高管海外经历多元化与企业研发投入

——基于国籍的维度
贺亚楠，陈芙瑶，郝盼盼

（山西财经大学会计学院，山西太原 030006）
摘要：以2009－2019年中国创业板上市公司为样本，研究高管海外经历多元化程度是否会影响企业研发投入决策，并进一步分析企业不同研发强度和股权集中度对二者之间关系的影响。实证结果显示：在国籍维度上，高管团队海外经历多元化与企业研发投入呈倒“U”形关系，高管团队在一定范围的海外经历多元化有利于企业研发投入的提高；研发强度高的企业，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被强化；而随着股权集中度的提高，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被弱化。建议政府继续加强制定引进海外高层次人才政策、完善体制机制，企业搭建合理而具有多元化海外经历的高管团队结构、形成持久竞争力。
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Diversification of Senior Executive Overseas Experiences and Enterprise R&D Investment: Nationality-based Dimension
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Abstract：Based on the data of Chinese GEM−listed companies during 2009−2019, this paper examines whether the diversity of the countries where executives obtain their overseas experience will influence enterprises’ R&D investment decision. Furthermore, we analyze the impact of enterprise’s R&D intensity and ownership concentration on the relationship between the two above. The empirical results show that, based on the nationality dimension, the diversification of the overseas experience of the senior management team and the enterprise’s R&D investment are in an inverted U−shaped relationship.The diversification of the senior management team's overseas experience in a certain range is conducive to the increase of corporate R&D investment. As the R&D intensity increases, the positive and negative impacts of the executive team’s overseas experience diversification on R&D investment are strengthened. As the concentration of equity increases, the positive and negative impacts of the senior management team’s overseas experience diversification on R&D investment are weakened. It is recommended that the government continue to strengthen the formulation of policies for the introduction of high-level overseas talents, improve systems and mechanisms, and enterprises to build a reasonable and diversified senior management team structure with diversified overseas experience to form lasting competitiveness.
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1  研究背景

近年来，我国作为世界领先的新兴市场，凭借优厚的扶持和引进海外人才回国的政策，不断吸引着海外留学或工作的高层次人才回国谋求发展，国内企业也积极引进海外人才担任高层管理人员。留学机构的统计数据显示，在我国回国就业的高层次人才中，海外经历遍布英国、美国、澳大利亚、韩国、日本、法国、德国、加拿大和俄罗斯等国家和地区。我们将在海外学习、工作或培训1年以上的经历统称为海外经历；从国籍维度来看，将同一企业聘请来自不同国家的归国人员担任高管的现象称为高管团队海外经历多元化。以国内首批创业板上市公司之一北京神州泰岳公司为例，公司副董事长黄松浪拥有美国新泽西州立大学EMBA学位，副总裁董越曾留学挪威管理学院，首席运营官翟一兵先后获得挪威商学院硕士学位和法国雷恩商学院博士学位。由于海归高管获取海外经历的国家遍布全球，使得高管团队成员受到来自各国文化的熏陶，拥有更加多元化的知识结构和思维方式，这是否会更有利于企业中不同思想的碰撞，产生创新的火花？特别是作为政府实施引才计划的最主要目标，探讨这些具有多元化海外经历的高管对企业技术创新的作用，对政策制定者而言也具有重要意义。
近年来，有学者开始从知识溢出等角度研究高管海外经历对企业研发创新的影响，如Filatotchev等[1]和Liu等[2]发现，海归企业家对其所在企业和国内同行业其他企业具有显著的国际知识溢出效应，且这种知识溢出渠道相比于外国直接投资和贸易等方式更为有效，罗思平等[3]、张信东等[4]以国内创业板上市公司为样本的研究，以及刘凤朝等[5]对我国计算机、通信和其他电子设备制造业的实证研究，都证明了海归高管对企业创新绩效的正向影响；但同时，Li等[6]关注到海外人才与国内环境的匹配问题，认为海归人才在国内经济体制中存在着“水土不服”的现象。根据Hambrick等[7]提出的高层梯队理论，管理者特质及其异质性会影响其战略选择，并进而影响企业绩效。相关文献，如Katz[8]、Wiersema等[9]、Gottesman等[10]、朱国军等[11]、Buyl等[12]的研究，已从人口特征的不同方面如任期、年龄、教育背景以及专业、职能等进行分析，探讨高管职能背景特征异质性与公司战略决策之间的关系，但研究结论不尽相同，特别是在教育背景和工作经历方面，如马富萍等[13]的研究表明高管团队的教育异质性和职业背景异质性与企业技术创新绩效正相关，而朱芳慧等[14]则认为高管团队教育异质性越大，对技术创新投入的决策出现分歧的可能性就越大，不利于企业研发创新投入的提高。互相矛盾的研究结果说明，高管职能背景特征异质性与公司战略决策二者之间可能存在着非线性的反馈。从海外经历多元化的角度来说，如果公司聘请的高管，其各自海外经历所在国家各不相同，呈现多元化趋势，是否更有利于催生新想法、新思路，激发企业创新行为？随着多元化程度的增加，高管团队海外经历异质性过大，是否会导致研发投入决策的差异化，反而阻碍了企业的研发创新？这些都有必要通过实证研究进行进一步检验。

本研究通过对我国创业板上市公司高管海外经历相关信息的手工筛选和整理，运用赫芬达尔（Herfindahl）指数、泰尔（Theil）指数和克鲁格曼（Krugman）指数3种不同的指标，量化了高管团队海外经历的多元化程度，进而剖析高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间的关系。考虑到针对不同企业，海归高管海外经历多元化对研发投入的影响可能存在差异，本研究进一步研究了企业研发强度和股权集中度对二者之间关系的影响。希望能为政府、企业的创新策略实施和高管团队结构搭建提供相应的实证参考依据。
2  理论分析与研究假设

高层梯队理论指出，管理者特征和背景的异质性水平是团队决策与绩效的“指示器”和“风向标”，技术创新投入是企业高管团队经过深入讨论和综合分析后的一项战略决策，管理者的个人认知及高管团队的异质性水平势必会对其产生重大影响[7]。
2.1  高管团队海外经历多元化与企业研发投入

诸多研究对高管、企业员工的特征和背景的多元化与企业研发创新和绩效等方面的关系进行探讨，但尚未达成一致的结论。例如，Fujita等[15]认为，知识生产在很大程度上依赖于来自各种文化背景的员工的才能，来源于不同员工之间的互动以及不同思想和能力的汇集；郝清民等[16]在研究中发现，高管成员在教育水平、专业背景方面的异质性有助于促进企业创新投入的提升；但Amason等[17]的研究表明，高管团队教育水平的异质性对企业研发创新投入有负向影响。与已有研究不同，本研究关注到海归高管海外经历多元化这一现象，并研究其对企业创新研发投入的影响。
首先，具有多元化海外经历的高管团队成员曾接受来自不同国家的高质量教育或拥有来自不同国家的职业经历，他们可以接触到世界各地先进的技术发展动态、掌握多元化的专业知识技能，因此往往具有敏锐的创新意识。根据知识基础理论，异质的专业知识是企业重要的战略性资源，有助于企业提高核心竞争力[18]。具有多元化海外经历的高管团队正是企业的稀缺资源，他们所带来的人才流动不仅仅是技术转移的载体，而且能够促进企业构建多层次、多元化的知识结构，从而在促进知识生产、提升创新研发能力方面发挥重要作用。其次，高管认知会对企业创新研发投入产生显著影响[19]。具有多元化海外经历的企业高管团队由于接受过各国文化的熏陶、接受来自不同渠道的信息，从而拥有更加多元化的思维方式和理念视角，各种思想和能力不断汇集和碰撞产生火花。因此，对于非结构化以及创造性问题，异质性的高管团队往往具有更强的应对和解决能力[20]。Simon等[21]和韩立丰等[22]均指出，信息决策理论主张异质性的高管团队具有的观点和视角更丰富，多样化的资源和信息有助于企业作出高质量和创新导向的决策。海外经历特别是多元化的海外经历使得高管团队战略决策更具国际化和市场化特征，更倾向于加大研发投入。最后，根据社会资本理论，持久性的社会关系网络是企业实际或潜在拥有的资源，如张枢盛等[23]研究发现，我国海归创办的企业可以从国内和国外二元社会网络获取资源，并通过组织学习提升企业技术创新绩效。因此，高管团队多元化的国内外社会关系网络将有利于企业整合来自国内外的人才、客户、资金等资源，提升企业创新研发投入水平。

然而，当高管团队海外经历多元化程度超过某一阈值时，海外经历过于多元化的高管团队反而可能会不利于企业研发投入水平的提高。从沟通角度来看，Zenger等[24]认为由类似的经历（如教育和工作）创造的共同语言有利于促进团队成员之间的沟通，而组织多元化程度过高则会导致沟通难度增加，使沟通的频率下降。海外经历异质性过大，可能会降低高管团队的整合水平，在缺乏适当沟通协调机制的情况下，可能反而阻碍团队成员间的信息交流，不利于高管团队中多种思想碰撞融合产生创新行为。此外，团队成员的教育异质性可能会导致战略决策的差异和分歧，降低企业决策的执行效率，从而影响企业研发投入[25]。

因此，可以预见的是，随着多元化程度的不同，相对于固定的因果关系，高管团队海外经历多元化与企业研发投入决策二者之间更可能会表现为一种非线性关系，对于企业的高管团队而言，存在着最佳的海外经历多元化程度。鉴于此，本研究提出如下假设：
H1：高管团队海外经历多元化与企业研发投入呈倒“U”形关系。当高管团队海外经历多元化在一定范围内时，会提高企业研发投入水平，二者呈正向相关关系；但当高管团队海外经历多元化超过一定程度时，将会反过来阻碍企业研发投入水平的提高，二者呈负向相关关系。
2.2  不同企业差异下高管海外经历多元化对研发投入的影响

高层梯队理论指出，高管人口特征对企业绩效的作用还受到企业内外部环境和本身的资源禀赋等前因变量的调节[7]【补著录此观点来源文献】。本研究尝试引入了企业研发强度和股权集中度作为调节变量，来探讨其对高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间关系的影响。
2.2.1  不同研发强度下高管团队海外经历多元化对企业研发投入的影响
首先，研发强度较大的企业本身可能处于高科技产业，对研发创新更加重视，拥有比较完善的研发机制，具有多元化海外经历的海归高管的专业知识及其国际关系资源有更多发挥空间。其次，这类企业的研发活动较多，投资决策频率较高，因此受到高管团队特质的影响也更为显著。郝盼盼等[26]在研究首席执行官（CEO） 晋升经历与企业创新投资的关系时也发现，在研发强度大的企业中，CEO晋升经历对企业创新投资的影响更明显。有理由认为，在研发强度较大的企业，企业高管自身特质对企业创新决策的影响更强。基于以上分析，本研究提出如下假设：
H2：高研发强度增强了高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间的倒“U”形关系，即研发强度高的企业，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被强化。

2.2.2  不同股权集中度下高管团队海外经历多元化对企业研发投入的影响

在企业中，股权集中度代表着投资者在企业决策中的地位，股权集中度越高，大股东对企业战略决策和绩效的影响越大。所有权与经营权分离假设提出以来，学术界关于股权集中度与企业绩效关系的研究不断发展，学者们普遍采用第一大股东持股比例来衡量上市公司的股权集中度，并发现不同的股权集中度会影响企业的技术创新决策，但相关实证研究还没有形成统一的结论。其中，有学者如Francis等[27]、孙兆斌[28]认为它们之间存在正相关关系，即股权集中度高的公司创新程度更高；杨建君等[29]的研究则表明高度集中的股权会对企业研发创新产生负向影响；而冯根福等[30]发现股权集中度与研发投入强度存在区间效应。

对于控制性股东对公司价值创造的作用，有两种主流观点：一种是利益侵害效应，认为在股权高度集中的情况下，可能会出现控股股东损害少数股东及公司利益来追求自身利益的行为[31]；另一种观点是利益趋同效应，认为股价上涨所带来的较大经济利益使大股东有足够的动力去督促管理层提升企业价值[32]。股权集中度越高，控制性股东可能越倾向于为了自身利益而不顾企业利益，从而影响决策的客观性和科学性，降低了高管团队海外经历多元化所能带来的对企业研发创新投入的影响；但从另一角度来说，股权集中度越高，控股股东具有越高程度的所有权激励，就越有动力采取支持行为提高有利于企业价值提升的技术创新投入，因此，具有多元化海外经历的高管团队在企业研发创新上的作用越可能得到充分发挥。基于以上分析，本研究提出如下对立假设：
H3a：高股权集中度削弱了高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间的倒“U”形关系，即股权集中度高的企业，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被弱化。

H3b：高股权集中度增强了高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间的倒“U”形关系，即股权集中度高的企业，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被强化。

3  研究设计

3.1  样本选取与数据来源

选择2009－2019年我国创业板上市公司为研究对象，并进行了以下处理：（1）剔除了金融保险行业的公司；（2）剔除高管背景或其他变量信息不完整的公司。最终有效的研究样本为922家上市公司，共3 534个观测值。

基于国泰安数据库（CSMAR）中的高管海外经历背景数据，结合样本企业官方网站、新浪财经、巨潮资讯等渠道披露的公司治理信息，通过手工筛选和整理出样本企业海归高管曾留学或工作过的具体国家，以提高本研究所使用高管信息内容的准确性、完整性和可靠性。

3.2  变量定义与说明

3.2.1  高管团队海外经历多元化的度量

相关文献中衡量高管团队异质性的方法主要有两种，一种是测量变量的标准差系数，另一种是计算变量的Herfindahl指数。借鉴Niebuhr[33]测量德国本土海外移民国籍多元化的方法，采用Herfindahl指数、Theil指数及Krugman指数共3种不同的指标来量化高管团队海外经历的多元化（Diversity），以增强结果的稳健性。

（1）Herfindahl指数。Herfindahl指数原为度量市场垄断程度的市场结构性指标，在本研究中用以衡量企业高管团队海外经历的多元化。指数的表达形式如下：
【式内“H”改为斜体】
[image: image5]                                                

                                         （1）
式（1）中：Sint指第t年企业i所有高层管理人员中具有在国家n的留学或工作经验的高管比例；Ni是企业i中所有高管不同的海外经历所在国家（包括中国）总数。
H值介于0～1之间。高管海外经历所在国家的数量越多，H值越大，多元化程度将越高。本研究关注的虽然是高管海外经历的多元化程度，但是在企业中，海归高管与本土高管共同构成了高管团队，为保证整体性，计算多元化指标时必须考虑本土高管经历获取地区——中国，并将其纳入计算过程。对于Theil指数和Krugman指数的计算亦如此。
（2）Theil指数。Theil指数是衡量经济不平等性的重要指标，通过对泰尔指数的分解可以进一步对不平等性进行因素分析。指数的表达形式如下：
【式内：“int”应为下标？“s”和“int”均应改为斜体】
[image: image6]（2）

T的值最大值为ln（Ni），表明海归高管海外经历均匀分布在Ni个不同的国家。如果所有高管海外经历所在国只有一个国家（全部为中国），则指数取最小值ln（1）=0。
（3）Krugman指数。Krugman指数是克鲁格曼等人用来测定美国制造业集聚程度的度量方法。指数的表达形式如下：
[image: image7]
（3）

K为sint与参考值1/Ni之间的绝对差值之和。Krugman指数越大，越指向相对多元化的海外经历。

3.2.2  调节变量
（1）研发强度（R&D）。根据2009－2019年样本企业的研发投入排名，取排名位于前1/3的企业，定义为研发强度大企业，取值为1；否则为研发强度小企业，取值为0。
（2）股权集中度（Power）。参考孙兆斌[28]的研究，采用样本企业前五大股东持股比例的Herfindahl指数来衡量股权集中度。测算公式如下：
[image: image8]（4）

式（4）中，sharei表示第i大股东的持股比例，该指标越大，表明企业的股权集中度越强。

3.2.3  其他控制变量

控制变量包括公司规模（Size）、资产报酬率（Roa）、资产负债率（Lev）、账面市值比（Mb）、经营活动现金流（Cash）等学界普遍纳入考虑的因素。此外，在我国资本市场股权集中度较高的背景下，大股东持股比例以及所有权、经营权是否合一所衡量的企业治理结构对企业研发创新是否得到资源支持有重大影响，因此本研究中控制第一大股东持股比例（Owc）、两职是否合一（Dual）这两个因素。
变量具体定义及描述见表1。

表1   变量定义及说明

	变量类别
	 变量名称
	变量符号
	变量测度

	被解释变量
	企业研发投入
	Rdd
	企业无形资产在研究阶段与开发阶段所形成的研发支出总和除以资产总额

	解释变量
	高管海外经历多元化
	DIV_Hit
	根据Herfindahl指数计算得到

	
	高管海外经历多元化
	DIV_Tit
	根据Theil指数计算得到

	
	高管海外经历多元化
	DIV_Kit
	根据Krugman指数计算得到

	调节变量
	研发强度
	R&D
	企业当年总资产标准化后的研发投入排名位于前1/3为研发强度大企业，取值1；否则为研发强度小企业，取值0

	
	股权集中度
	Power
	根据前五大股东持股比例的Herfindahl指数计算得到

	控制变量
	企业规模
	Size
	用企业总资产的对数度量

	
	资产回报率
	Roa
	企业净利润除以资产总额

	
	企业杠杆
	Lev
	企业负债总额除以资产总额

	
	账面市值比
	Mb
	企业每股账面值除以每股市价

	
	经营活动现金流
	Cash
	企业本年度经营活动现金流除以上年度资产总额

	
	第一大股东持股比例
	Owc
	第一大股东持股数除以总股数

	
	两职是否合一
	Dual
	CEO与董事长两职合一则取值1；否则取值0


3.3  模型设定

建立以下模型来验证高管团队海外经历多元化与公司研发投入的关系。其中，高管团队海外经历多元化分别用DIV_Hit、DIV_Tit和DIV_Kit来表示。
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        （8）
模型1如式（5），检验高管团队海外经历多元化与企业研发投入的线性关系；模型2如式（6）中加入Diversity的二次项，检验高管团队海外经历多元化与企业研发投入的非线性关系；模型3如式（7）中加入交互项Diversity×R&D和Diversity2×R&D，以检验企业本身研发强度的调节作用；模型4如式（8）中加入交互项Diversity×Power和Diversity2×Power，以检验企业股权集中度的调节作用。上述模型检验中，均使用双向固定效应模型以控制个体和时间差异。

4  描述性统计分析

主要变量的描述性统计结果如表2所示。从表2可以看出，Rdd的均值较小，说明在创业板上市的样本企业近几年的研发投入仍处于较低水平，需要进一步探讨其影响要素【表意不明】，但从研发投入水平的最大值来看，部分企业可能本身处于高科技行业，技术创新投资较高；3种描述海归高管海外经历多元化的指标中，DIV_H和DIV_T的均值接近0，只有DIV_K的均值稍大，说明样本企业的高管团队中，平均海外经历多元化程度较低，且从最值来看，样本企业海外经历多元化水平存在较大差距。从标准差数值来看，各变量的标准差均小于3，说明本研究所选变量的稳定性较好。
表2  主要变量描述性统计

	变量
	均值
	标准差
	最小值
	1/4分位数
	1/2分位数
	3/4分位数
	最大值

	Rdd
	0.029
	0.020
	0.003
	0.016
	0.023
	0.036
	0.113

	DIV_H
	0.157
	0.143
	0.000
	0.000
	0.124
	0.245
	0.587

	DIV_T
	0.307
	0.279
	0.000
	0.000
	0.245
	0.485
	1.160

	DIV_K
	0.660
	0.447
	0.000
	0.000
	0.867
	1.000
	1.227

	Size
	21.251
	0.813
	18.393
	20.656
	21.135
	21.733
	25.342

	Roa
	0.052
	0.110
	−1.919
	0.030
	0.061
	0.095
	0.417

	Lev
	0.304
	0.187
	0.011
	0.160
	0.274
	0.420
	3.513

	Mb
	2.564
	2.553
	0.070
	0.704
	1.866
	3.545
	29.170

	Cash
	0.038
	0.073
	−0.666
	0.001
	0.037
	0.077
	0.488

	Owc
	0.322
	0.130
	0.041
	0.262
	0.303
	0.402
	0.899


表3列示了样本期内海归高管的基本情况。2009－2019年间，样本企业中聘请海归高管的企业数大幅提升，特别是在2009－2010年期间增长近3倍，聘请海归高管的企业在创业板上市公司总数中占比相当高，平均处于75%左右；此外，样本企业高管团队中具有海外经历的人数从2009年的107人迅速增长到2019年的1 279人，海归高管占企业高管总数的比例平均为10%左右，说明海归高管在样本企业具有一定的影响力，表明本次研究高管团队海外经历的多元化对企业研发投入的影响是具有现实基础的。

表3  样本企业海归高管基本情况
	年份
	聘请海归高管的企业总数/家
	聘请海归高管的企业数占样本企业总数的平均比重
	海归高管总数/人
	海归高管数占本企业

高管总数的平均比重

	2009
	51
	87.93%
	107
	12.02%

	2010
	132
	70.21%
	251
	8.46%

	2011
	214
	73.04%
	427
	8.84%

	2012
	250
	70.42%
	510
	8.66%

	2013
	262
	69.13%
	574
	8.94%

	2014
	278
	66.35%
	618
	8.53%

	2015
	331
	66.60%
	758
	8.91%

	2016
	395
	65.61%
	873
	8.50%

	2017
	455
	63.37%
	983
	8.06%

	2018
	533
	70.30%
	1 190
	9.29%

	2019
	547
	68.63%
	1 279
	8.79%


5  基本回归结果分析

5.1  高管团队海外经历多元化对企业研发投入的影响

对模型1和模型2进行估计以检验高管团队海外经历多元化与企业研发投入的线性关系和非线性关系，结果如表4所示。模型2的结果显示，用DIV_H和DIV_T指标计算出的海归高管海外经历多元化指标的回归系数分别在1%的水平上显著为正，并且用DIV_H和DIV_T指标计算出的海归高管海外经历多元化指标的平方项的回归系数分别在5%和1%的水平上显著为负，表明高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间存在倒“U”形关系，而不是简单的线性关系，从而本研究的假设H1得到验证。这说明海外经历适度多元化的高管团队是有利于企业创新研发投入水平的提高的，在达到一定的临界值前，高管团队海外经历多元化对企业研发投入起促进作用；但高管团队的海外经历多元化程度过高，超过某一阈值，则会阻碍企业研发投入水平的提升。此外，在控制变量中，经营活动现金流对企业研发投入也具有显著正向影响。
表4  样本企业高管团队海外经历多元化与企业研发投入回归结果

	变量
	DIV_H
	DIV_T
	DIV_K

	
	模型1
	模型2
	模型1
	模型2
	模型1
	模型2

	常数项
	0.042*
	0.042*
	0.042*
	0.042*
	0.042*
	0.042**

	
	(2.278)
	(2.237)
	(2.297)
	(2.252)
	(2.303)
	(2.320)

	Diversity
	0.004***
	0.009***
	0.002***
	0.005***
	0.001***
	0.002

	
	(3.554)
	(3.724)
	(3.740)
	(4.280)
	(3.767)
	(1.683)

	Diversity2
	
	−0.013**
	
	−0.003***
	
	−0.001

	
	
	(−2.765)
	
	(−3.468)
	
	(−0.616)

	R&D
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***

	
	(10.273)
	(10.198)
	(10.278)
	(10.204)
	(10.259)
	(10.264)

	Power
	0.003*
	0.002
	0.003*
	0.002
	0.003*
	0.002

	
	(1.890)
	(1.672)
	(1.884)
	(1.670)
	(1.912)
	(1.675)

	Size
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001

	
	(−1.249)
	(−1.227)
	(−1.269)
	(−1.242)
	(−1.284)
	(−1.281)

	Roa
	−0.011***
	−0.011***
	−0.011***
	−0.011***
	−0.010***
	−0.010***

	
	(−7.854)
	(−7.768)
	(−7.780)
	(−7.741)
	(−7.360)
	(−7.323)

	Lev
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002

	
	(1.323)
	(1.348)
	(1.333)
	(1.344)
	(1.370)
	(1.367)

	Mb
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.294)
	(−0.326)
	(−0.298)
	(−0.325)
	(−0.324)
	(−0.353)

	Cash
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***

	
	(3.494)
	(3.665)
	(3.476)
	(3.642)
	(3.536)
	(3.528)

	Owc
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***

	
	(9.351)
	(9.280)
	(9.336)
	(9.220)
	(9.399)
	(9.275)

	Dual
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.038)
	(−0.116)
	(−0.026)
	(−0.098)
	(−0.244)
	(−0.243)

	观测值
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534

	R2
	0.262
	0.262
	0.262
	0.262
	0.262
	0.262


注：1）*、**、***分别表示在10%、5%、1% 水平上显著；2）括号内为P值。下同。

5.2  稳健性检验

为了检验上述回归结果的可靠性，进行以下几个方面的稳健性检验：
（1）将被解释变量替换为专利申请数（Apply），重新进行检验。经过替换的被解释变量并没有使回归系数的显著性降低，采用DIV_H和DIV_T指标计算出的海归高管海外经历多元化指标的回归系数分别在1%的水平上显著为正，而其平方项的回归系数分别在1%的水平上显著为负，说明高管团队海外经历多元化与企业研发投入之间存在倒 “U” 形关系；

（2）高层梯队理论认为，高管团队的个人特征影响企业的战略决策[7]【补著录此观点来源文献】，因此增加了高管教育水平、年龄、技术背景和性别特质的控制变量进行回归。其中，学历多元化指标（HHIX）根据Herfindahl指数计算得到；年龄标准差（Sdageage）为高管年龄的标准差；有技术背景高管占比（Prdbj）等于有技术背景高管人数除以高管总人数，其中技术背景的度量参考胡元木等[34]的方法，通过学习和工作经历、职称、专利或奖励等来界定；女性高管占比（Pfemale）等于女性高管人数除以高管总人数。可以看到，回归结果与加入控制变量前基本一致。此外，学历多元化指标和年龄标准差系数均显著为负，说明高管团队学历和年龄的异质性不利于企业研发创新投入的增加。
以上回归结果分别如表5、表6所示，实证结果没有显著差异，本研究的主要结论依然成立。

表5  被解释变量替换为专利申请数的稳健性检验结果
	变量
	DIV_H
	DIV_T
	DIV_K

	
	模型1
	模型2
	模型1
	模型2
	模型1
	模型2

	Diversity
	0.072*
	0.781***
	0.038*
	0.281***
	0.030***
	0.048

	
	(1.767)
	(8.738)
	(1.831)
	(6.277)
	(2.640)
	(1.144)

	Diversity2
	
	−1.753***
	
	−0.297***
	
	−0.077*

	
	
	(−8.903)
	
	(−6.123)
	
	(−1.933)

	R&D
	0.205***
	0.206***
	0.205***
	0.206***
	0.205***
	0.205***

	
	(24.383)
	(24.524)
	(24.376)
	(24.526)
	(24.373)
	(24.365)

	Power
	−0.084***
	−0.087***
	−0.084***
	−0.085***
	−0.084***
	−0.089***

	
	(−2.783)
	(−2.861)
	(−2.788)
	(−2.823)
	(−2.790)
	(−2.926)

	Size
	0.489***
	0.486***
	0.488***
	0.487***
	0.488***
	0.487***

	
	(58.908)
	(58.563)
	(58.850)
	(58.638)
	(58.760)
	(58.704)

	Roa
	0.321***
	0.318***
	0.321***
	0.319***
	0.324***
	0.325***

	
	(7.330)
	(7.273)
	(7.340)
	(7.292)
	(7.411)
	(7.435)

	Lev
	−0.151***
	−0.151***
	−0.151***
	−0.150***
	−0.149***
	−0.149***

	
	(−3.790)
	(−3.784)
	(−3.783)
	(−3.767)
	(−3.739)
	(−3.734)

	Mb
	−0.013***
	−0.014***
	−0.013***
	−0.013***
	−0.013***
	−0.013***

	
	(−6.483)
	(−6.691)
	(−6.484)
	(−6.583)
	(−6.511)
	(−6.562)

	Cash
	−1.123***
	−1.097***
	−1.123***
	−1.105***
	−1.119***
	−1.119***

	
	(−17.499)
	(−17.079)
	(−17.503)
	(−17.198)
	(−17.432)
	(−17.429)

	Owc
	−0.002***
	−0.002***
	−0.002***
	−0.002***
	−0.002***
	−0.002***

	
	(−4.505)
	(−4.210)
	(−4.510)
	(−4.323)
	(−4.509)
	(−4.416)

	Dual
	0.101***
	0.094***
	0.102***
	0.096***
	0.100***
	0.101***

	
	(8.803)
	(8.141)
	(8.813)
	(8.310)
	(8.658)
	(8.726)

	Obs
	3 372
	3 372
	3 372
	3 372
	3 372
	3 372


表6  增加高管个人特质控制变量的稳健性检验结果
	变量
	DIV_H
	DIV_T
	DIV_K

	
	模型1
	模型2
	模型1
	模型2
	模型1
	模型2

	常数项
	0.048**
	0.047**
	0.048**
	0.048**
	0.048**
	0.048**

	
	(2.463)
	(2.430)
	(2.480)
	(2.443)
	(2.481)
	(2.508)

	Diversity
	0.004***
	0.010***
	0.002***
	0.005***
	0.001***
	0.002

	
	(3.998)
	(4.135)
	(4.121)
	(4.803)
	(3.863)
	(1.682)

	Diversity2
	
	−0.014**
	
	−0.003***
	
	−0.001

	
	
	(−3.093)
	
	(−3.993)
	
	(−0.510)

	R&D
	0.010***
	0.011***
	0.010***
	0.011***
	0.011***
	0.011***

	
	(10.244)
	(10.173)
	(10.250)
	(10.179)
	(10.231)
	(10.245)

	Power
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003

	
	(1.785)
	(1.788)
	(1.777)
	(1.785)
	(1.806)
	(1.788)

	HHIX
	−0.006**
	−0.006**
	−0.006**
	−0.006**
	−0.006**
	−0.006**

	
	(−3.301)
	(−3.317)
	(−3.277)
	(−3.309)
	(−3.316)
	(−3.352)

	Sdageage
	−0.000**
	−0.000**
	−0.000**
	−0.000**
	−0.000*
	−0.000*

	
	(−2.487)
	(−2.567)
	(−2.440)
	(−2.528)
	(−2.305)
	(−2.285)

	Prdbj
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.527)
	(−0.523)
	(−0.505)
	(−0.510)
	(−0.374)
	(−0.380)

	Pfemale
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003
	0.003

	
	(1.802)
	(1.776)
	(1.814)
	(1.787)
	(1.820)
	(1.810)

	Size
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001

	
	(−1.322)
	(−1.304)
	(−1.342)
	(−1.319)
	(−1.354)
	(−1.362)

	Roa
	−0.010***
	−0.010***
	−0.010***
	−0.010***
	−0.010***
	−0.010***

	
	(−8.544)
	(−8.480)
	(−8.462)
	(−8.459)
	(−7.959)
	(−7.961)

	Lev
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002

	
	(1.297)
	(1.328)
	(1.308)
	(1.324)
	(1.354)
	(1.353)

	Mb
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.373)
	(−0.377)
	(−0.377)
	(−0.376)
	(−0.412)
	(−0.410)

	Cash
	0.007**
	0.007***
	0.007**
	0.007***
	0.007**
	0.007**

	
	(3.283)
	(3.390)
	(3.267)
	(3.371)
	(3.326)
	(3.278)

	Owc
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***

	
	(9.663)
	(9.845)
	(9.636)
	(9.764)
	(9.695)
	(9.796)

	Dual
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.072)
	(−0.168)
	(−0.060)
	(−0.151)
	(−0.272)
	(−0.286)

	Obs
	3 531
	3 531
	3 531
	3 531
	3 531
	3 531

	R2
	0.264
	0.265
	0.264
	0.265
	0.265
	0.265


6  调节效应检验

6.1  研发强度对海外经历多元化与研发投入关系的影响

对模型3进行估计以检验本研究假设H2，回归结果如表7所示，企业研发投入与用DIV_H、DIV_T计算的海归高管海外经历多元化指标和研发强度的交互项在1%水平下显著正相关，与用DIV_H、DIV_T计算的海归高管海外经历多元化指标的平方项和研发强度的交互项在5%水平下显著负相关，表明在研发强度高的企业，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被强化，故假设2符合，说明高研发强度增强了海归高管海外经历多元化与企业研发投入的倒“U”形关系。这可能由于研发强度较高的企业本身可能处于高科技产业，对研发创新更加重视且研发活动较多，研发投入行为需要管理者多次决策，受到管理者特质的影响也更大。
表7  研发强度、高管团队海外经历多元化与企业研发投入回归结果

	变量
	DIV_H
	DIV_T
	DIV_K

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型1
	模型2
	模型3
	模型1
	模型2
	模型3

	常数项
	0.042*
	0.042*
	0.052**
	0.042*
	0.042*
	0.052**
	0.042*
	0.042**
	0.052**

	
	(2.278)
	(2.237)
	(2.831)
	(2.297)
	(2.252)
	(2.838)
	(2.303)
	(2.320)
	(2.844)

	Diversity
	0.004***
	0.009***
	0.004
	0.002***
	0.005***
	0.002
	0.001***
	0.002
	0.001

	
	(3.554)
	(3.724)
	(1.018)
	(3.740)
	(4.280)
	(1.146)
	(3.767)
	(1.683)
	(0.656)

	Diversity2
	
	−0.013**
	−0.002
	
	−0.003***
	−0.000
	
	−0.001
	0.001

	
	
	(−2.765)
	(−0.830)
	
	(−3.468)
	(−0.977)
	
	(−0.616)
	(1.737)

	Diversity×R&D
	
	
	0.019***
	
	
	0.009***
	
	
	0.005

	
	
	
	(4.131)
	
	
	(4.614)
	
	
	(1.332)

	Diversity2×R&D
	
	
	−0.037**
	
	
	−0.009**
	
	
	−0.003

	
	
	
	(−2.825)
	
	
	(−3.276)
	
	
	(−1.053)

	R&D
	0.011***
	0.011***
	0.010***
	0.011***
	0.011***
	0.010***
	0.011***
	0.011***
	0.010***

	
	(10.273)
	(10.198)
	(7.954)
	(10.278)
	(10.204)
	(7.820)
	(10.259)
	(10.264)
	(7.787)

	Power
	0.003*
	0.002
	0.002
	0.003*
	0.002
	0.002
	0.003*
	0.002
	0.002

	
	(1.890)
	(1.672)
	(1.429)
	(1.884)
	(1.670)
	(1.428)
	(1.912)
	(1.675)
	(1.539)

	Size
	−0.001
	−0.001
	−0.002
	−0.001
	−0.001
	−0.002
	−0.001
	−0.001
	−0.002

	
	(−1.249)
	(−1.227)
	(−1.765)
	(−1.269)
	(−1.242)
	(−1.778)
	(−1.284)
	(−1.281)
	(−1.795)

	Roa
	−0.011***
	−0.011***
	−0.013***
	−0.011***
	−0.011***
	−0.013***
	−0.010***
	−0.010***
	−0.013***

	
	(−7.854)
	(−7.768)
	(−5.265)
	(−7.780)
	(−7.741)
	(−5.257)
	(−7.360)
	(−7.323)
	(−5.219)

	Lev
	0.002
	0.002
	0.001
	0.002
	0.002
	0.001
	0.002
	0.002
	0.001

	
	(1.323)
	(1.348)
	(0.564)
	(1.333)
	(1.344)
	(0.563)
	(1.370)
	(1.367)
	(0.558)

	Mb
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.294)
	(−0.326)
	(−0.127)
	(−0.298)
	(−0.325)
	(−0.129)
	(−0.324)
	(−0.353)
	(−0.136)

	Cash
	0.007***
	0.007***
	0.005
	0.007***
	0.007***
	0.005
	0.007***
	0.007***
	0.005

	
	(3.494)
	(3.665)
	(1.513)
	(3.476)
	(3.642)
	(1.515)
	(3.536)
	(3.528)
	(1.413)

	Owc
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***

	
	(9.351)
	(9.280)
	(6.532)
	(9.336)
	(9.220)
	(6.494)
	(9.399)
	(9.275)
	(6.791)

	Dual
	−0.000
	−0.000
	0.000
	−0.000
	−0.000
	0.000
	−0.000
	−0.000
	0.000

	
	(−0.038)
	(−0.116)
	(0.208)
	(−0.026)
	(−0.098)
	(0.217)
	(−0.244)
	(−0.243)
	(0.090)

	Obs
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534

	R2
	0.262
	0.262
	0.131
	0.262
	0.262
	0.131
	0.262
	0.262
	0.131


6.2  股权集中度对海外经历多元化与研发投入关系的影响

对模型4进行估计以检验本研究假设H3a和H3b，回归结果如表8所示，企业研发投入与用DIV_H、DIV_K计算的海归高管海外经历多元化指标和股权集中度的交互项分别在10%的水平下显著负相关，与用DIV_H计算的海归高管海外经历多元化指标的平方项和股权集中度的交互项在10%的水平下显著正相关，表明随着股权集中度的增强，高管团队海外经历多元化对研发投入的正向和负向影响都被削弱，故假设H3a符合。这可能是由于股权集中度越强，公司决策的话语权更集中在控股股东手中，从而弱化了高管团队海外经历多元化所能带来的对企业研发创新投入的影响。
表8  股权集中度、高管团队海外经历多元化与企业研发投入回归结果

	变量
	DIV_H
	DIV_T
	DIV_K

	
	模型1
	模型2
	模型4
	模型1
	模型2
	模型4
	模型1
	模型2
	模型4

	常数项
	0.042*
	0.042*
	0.040*
	0.042*
	0.042*
	0.041*
	0.042*
	0.042**
	0.041*

	
	(2.278)
	(2.237)
	(2.151)
	(2.297)
	(2.252)
	(2.178)
	(2.303)
	(2.320)
	(2.208)

	Diversity
	0.004***
	0.009***
	0.017***
	0.002***
	0.005***
	0.007**
	0.001***
	0.002
	0.007**

	
	(3.554)
	(3.724)
	(3.411)
	(3.740)
	(4.280)
	(3.033)
	(3.767)
	(1.683)
	(2.877)

	Diversity2
	
	−0.013**
	−0.028**
	
	−0.003***
	−0.006*
	
	−0.001
	−0.004*

	
	
	(−2.765)
	(−2.575)
	
	(−3.468)
	(−2.211)
	
	(−0.616)
	(−1.935)

	Diversity×Power
	
	
	−0.031*
	
	
	−0.012
	
	
	−0.020*

	
	
	
	(−2.015)
	
	
	(−1.414)
	
	
	(−2.018)

	Diversity2×Power
	
	
	0.062*
	
	
	0.011
	
	
	0.015

	
	
	
	(2.074)
	
	
	(1.382)
	
	
	(1.839)

	R&D
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***
	0.011***

	
	(10.273)
	(10.198)
	(10.153)
	(10.278)
	(10.204)
	(10.162)
	(10.259)
	(10.264)
	(10.204)

	Power
	0.003*
	0.002
	0.005**
	0.003*
	0.002
	0.005**
	0.003*
	0.002
	0.006**

	
	(1.890)
	(1.672)
	(2.592)
	(1.884)
	(1.670)
	(2.352)
	(1.912)
	(1.675)
	(2.920)

	Size
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001
	−0.001

	
	(−1.249)
	(−1.227)
	(−1.196)
	(−1.269)
	(−1.242)
	(−1.219)
	(−1.284)
	(−1.281)
	(−1.252)

	Roa
	−0.011***
	−0.011***
	−0.010***
	−0.011***
	−0.011***
	−0.010***
	−0.010***
	−0.010***
	−0.010***

	
	(−7.854)
	(−7.768)
	(−7.904)
	(−7.780)
	(−7.741)
	(−7.849)
	(−7.360)
	(−7.323)
	(−7.468)

	Lev
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002
	0.002

	
	(1.323)
	(1.348)
	(1.402)
	(1.333)
	(1.344)
	(1.397)
	(1.370)
	(1.367)
	(1.393)

	Mb
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.294)
	(−0.326)
	(−0.293)
	(−0.298)
	(−0.325)
	(−0.293)
	(−0.324)
	(−0.353)
	(−0.300)

	Cash
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***
	0.007***

	
	(3.494)
	(3.665)
	(3.576)
	(3.476)
	(3.642)
	(3.572)
	(3.536)
	(3.528)
	(3.440)

	Owc
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***
	0.000***

	
	(9.351)
	(9.280)
	(9.562)
	(9.336)
	(9.220)
	(9.460)
	(9.399)
	(9.275)
	(9.290)

	Dual
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000
	−0.000

	
	(−0.038)
	(−0.116)
	(−0.122)
	(−0.026)
	(−0.098)
	(−0.107)
	(−0.244)
	(−0.243)
	(−0.262)

	Obs
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534
	3 534

	R2
	0.262
	0.262
	0.263
	0.262
	0.262
	0.263
	0.262
	0.262
	0.264


7  结论与建议
本研究以海归高层次人才聚集的平台——创业板上市公司中的海归高管为研究对象，深入探讨高管团队海外经历的多元化对企业研发投入的非线性影响。实证结果表明，高管团队海外经历多元化与企业研发投入呈倒“U”形关系：在一定范围内，企业聘请拥有来自不同国家海外工作或学习经历的海归人员担任高管，更有利于企业研发投入的提高；当高管团队海外经历多元化程度超过某一阈值时，反而会阻碍企业的研发创新投入。从企业本身研发强度来看，在研发强度高的企业，高管团队海外经历多元化与企业研发投入的倒“U”形关系被增强；从企业股权集中度来看，企业的股权集中度越高，高管团队海外经历多元化与企业研发投入的倒“U”形关系将被削弱。
在政府实施引才计划，大批具有多元化海外经历的高层次人才回国担任企业高管的大背景下，这些海归高管能否起到为我国增强自主创新能力、实现转型跨越式发展提供智力支持的预期作用，成为一个亟待回答的问题。而本研究通过引入“高管团队海外经历多元化”这一概念，提供了具有多元化海外经历的海归高管与企业技术创新投入之间关系的实证证据，在理论层面丰富了高管团队背景特质与企业创新投入的研究范围，在现实意义层面也可以为合理配置归国海外高层次人才这种稀缺资源和尽可能发挥他们的作用提供参考依据。
基于实证研究结果，本研究的政策建议是：政府方面，应继续加强引进海外高层次人才的政策，完善体制机制，以充分发挥海归高管在促进企业研发创新、引领所在行业转型发展方面的作用；企业方面，特别是在研发强度较强的企业，更应该搭建合理的、具有多元化海外经历的高管团队结构，并给予海归高管团队最大程度的政策支持和创新激励，从而尽可能激发企业所拥有人才资源的潜能、提升企业的自主创新能力，形成企业持久的竞争力。
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