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摘 要：创新驱动战略实施和新冠疫情背景下，生存环境压力下的创新成为中国企业亟待解决的重要命题。以2007-2020年Ａ股上市公司为样本，以行业竞争程度与财务困境等企业生存环境指标作为调节变量，实证检验了CEO继任来源对创新投入的影响。结果表明，CEO内部继任对企业的创新投入具有促进作用；行业竞争程度越高，CEO内部继任对企业创新投入的促进作用越明显；财务困境则会削弱CEO内部继任对企业创新投入的促进作用。进一步研究发现，CEO内部继任对国有企业创新投入影响不显著，对非国有企业有显著的正向影响。此外，经济政策不确定性也在一定程度上强化了CEO内部继任对企业创新投入的促进作用。上述结论意味着“内忧”会抑制内部继任CEO进行创新，而 “外患”却有利于内部继任CEO创新。
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CEO Succession Source, Living Environment’ Heterogeneity and Innovation Input
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Abstract：Under the background of the implementation of the innovation-driven strategy and the new crown epidemic, innovation under the pressure of the living environment has become an important proposition for Chinese enterprises to solve urgently. Taking the A-share listed companies from 2007 to 2020 as a sample, and taking the indicators of the living environment of enterprises such as the degree of industry competition and financial distress as the adjustment variables, the influence of CEO succession sources on innovation input is empirically tested. The results show that the internal succession of the CEO has a promoting effect on the innovation input of the enterprise; the higher industry competition, the more obvious the promotion effect of the internal succession of the CEO on the innovation input of the enterprise; and the financial distress will weaken the promotion effect of the internal succession of the CEO on the innovation input of the enterprise. Further research found that the internal succession of the CEO did not have a significant impact on the innovation input of state-owned enterprises, but had a significant positive impact on non-state-owned enterprises. In addition, economic policy uncertainty has also strengthened the role of internal CEO succession in promoting corporate innovation input to a certain extent. The above conclusion means that "internal worries" will inhibit internal successor CEOs from innovating, while "external troubles" will be conducive to internal succession CEO innovation. This paper enriches the research on the economic consequences of CEO succession and has certain enlightenment significance for the innovation management of listed companies. 
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创新是形成企业核心竞争力的源动力，是企业获得行业竞争优势和提高企业盈利能力的关键要素。十九大报告指出“创新是引领发展的第一动力，是建设现代化经济体系的战略支撑”，要“坚定实施创新驱动发展战略”、加快建设创新型国家。在我国构建“以国内大循环为主体、国际双循环相互促进”新发展格局的战略背景下，创新成为中国企业亟待解决的重要命题。当前我们正面临百年未有之大变局，面对外部环境的冲击，中国企业需要提高自身创新水平来面对各种挑战。在这一过程中，企业家的角色尤为重要。《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四个五年规划和二〇三五年远景目标的建议》指出，要“发挥企业家在技术创新中的重要作用，鼓励企业加大创新投入”。创新投入具有回报周期长、成本与风险双高等特点，创新战略决定企业的长期可持续发展。CEO作为企业创新战略的制定者和执行者[1]，是影响企业创新行为的重要因素[2] 。CEO的变更直接影响到企业创新战略的稳定性和效果[3]，作为CEO继任的核心问题，CEO继任来源如何影响企业创新投入是一个值得关注的问题。
现有文献对CEO继任影响企业创新的研究，主要研究集中在CEO继任情境、继任者特征和企业特征等方面。在CEO继任情境方面，现有文献探讨了前任CEO被迫离任[4]、即将退休和继任的CEO[5]以及CEO的临时继任[6]等对企业创新的影响。在CEO继任者特征方面，现有文献主要分析了CEO继任者年龄与董事会成员平均年龄的差距[7]、新任CEO及高管团队知识孤立性[8]等对企业创新的影响。在企业特征方面，现有文献讨论了家族企业中的CEO继任对企业创新的影响[9,10]等问题。具体到CEO继任来源对企业创新这一问题，现有文献研究了不同继任来源的经理人在不同情境下对企业双元创新的影响[11]，发现CEO外部继任抑制了企业的技术创新效率[12,13]。同时近年来的研究也不乏关注企业生存环境对创新投入会产生何种影响：财务困境方面，发现财务困境与企业创新投入呈现出先升后降的倒U型关系[14]；母公司财务困境会影响子公司的创新[15]；行业竞争方面，发现了市场竞争的加剧显著改善了国有上市企业创新产出[16]，市场竞争程度对企业技术创新投入的影响呈倒U型[17]。这些生存环境对于创新的影响不仅仅是简单的线性关系，而CEO进行创新的目的主要是为了提升企业竞争力和盈利能力，基于企业处于竞争和财务复杂生存环境下考虑内部继任CEO对于创新的影响就至关重要。在新冠疫情影响下，全世界范围内的企业都面临生存环境恶化的问题，不同生存环境下CEO继任来源对创新投入有何影响？现有文献尚未涉及。
本文以2007-2020 年A 股上市公司为样本，实证检验了CEO继任来源对企业创新投入的影响，以及行业竞争程度与财务困境等企业生存环境因素的调节作用。研究发现，CEO内部继任对企业创新投入具有显著正效应；行业竞争程度会加强CEO内部继任对企业创新投入的正效应；企业财务困境的风险系数会削弱CEO内部继任对企业创新投入的正效应。进一步区分企业的产权性质进行回归，发现CEO内部继任对企业创新投入的正向影响只在非国有企业显著。此外，经济政策不确定性也会强化CEO内部继任对企业创新投入的正向影响。
本文贡献主要有两点：第一，本文从企业创新投入的视角探讨了CEO继任来源的经济后果，扩展了CEO继任来源相关研究。区别于刘鑫等[13] 关于创新绩效的研究，本文结果表明CEO继任来源有助于促进公司的创新投入，这是CEO继任来源影响公司创新绩效的前置原因，从而深化了对公司创新投资决策过程的认识。第二，从企业面临行业竞争和财务困境以及经济政策不确定性等企业生存环境方面分析如何影响CEO内部继任和企业创新投入之间的关系，当新任CEO面临企业环境中的“内忧”与“外患”时，会如何选择创新投入这种战略决策以适应环境，丰富了CEO继任情境要素的相关研究。
1理论分析与研究假设
1.1 CEO继任来源与企业创新投入
CEO作为一个企业的核心大脑在企业的战略制定与实行中起到了十分关键的作用。CEO变更作为企业的一项重大战略调整，会直接影响到企业的行为决策。很多高阶理论文献研究了CEO 特征对于公司经营业绩以及公司决策行为的影响[18]，CEO继任来源对公司经营业绩的影响尤为明显。CEO继任来源分为内部继任和外部继任两类，内部继任是指继任者在上一任期内已经在公司任职的情形，外部继任是继任者在上一任期内不在公司任职的情形。鉴于CEO在企业战略决策中的关键作用，CEO继任来源会影响企业创新投入。
首先，从组织中断的观点看，外部 CEO 可能会带来负面影响。外部CEO不太了解新任企业的现状和具体的实际经营情况，可能因为跨行业、跨企业任职导致其原有行业相关能力知识失效，在业绩压力下往往被迫采取与企业现有能力不符、业绩增长迅速的战略行动[19]，不利于企业进行回报周期较长的创新投入。与外部继任的CEO 不同，内部继任的CEO与企业相关的专业技能和经验并未失效，拥有企业的特定知识，对企业的组织人员以及经营现状更加熟悉，对企业原有的经营项目可以保持连续推进，目标更可能与组织的长期战略保持一致，所以更有机会获得内部网络资源、更可能得到高管团队的支持和协助，利用自身优势并基于企业长期发展目标来增加企业的创新投入。同时，内部继任的CEO在企业长期工作积累形成的心智模式，对企业内部员工进行管理时会更倾向原有熟悉的工作模式，可以更加迅速精准地把握企业现有产品、技术轨道的发展方向，提升企业创新[11]。
其次，同质化的高管更容易形成相似的情感认知，能更加有效地沟通，从而建立和谐高效的工作关系[20]。如果高管认知特征和价值观差异很大，决策冲突增大，从而会影响企业创新决策的效率。CEO与高管之间形成战略共识也会有助于提升工作任务的创新性[21]，营造了企业高管团队进行创新的氛围。从CEO继任来源的角度，CEO不同的来源会形成差异化的决策路径，当CEO内部继任时，所处的环境没有发现变化，组织文化认可度高，和其他高管之间通过以前的沟通会更加默契，战略决策更容易达成一致，决策和执行效率更高。若新任CEO来源于企业外部，CEO与管理层之间的磨合期相对于内部继任的CEO会加大，不利于稳定工作关系的建立，CEO在制定企业创新决策时容易与高管之间产生分歧和矛盾，会降低创新决策的有效性。
第三，基于委托代理理论认为，现代公司的两权分离导致股东往往不直接参与公司的生产经营，公司的经营发展很大程度上取决于CEO等高管的决策能力[22]。董事会对CEO的选拔和任命，是出自于对其CEO领导能力的信任。对于创新投入这种需要承担特殊风险的企业决策，董事会对于CEO的信任程度则更加重要。为了实现利益最大化，股东委托董事会监督CEO[23]。当继任CEO来源于企业内部，董事会对其更熟悉、信任度和容忍度更高，对内部继任CEO的监督力度相对较低，在一定程度上缓解了企业的委托代理问题，代理成本和冲突都会降低，CEO拥有更多的自主决策权力去提高创新投入。基于以上分析，本文提出以下假设：
H1：对于CEO变更企业而言，CEO内部继任对企业创新投入具有促进作用。
1.2 CEO内部继任与企业创新投入：生存环境异质性的调节作用
CEO变更多源于企业经营状况出现了异常或转变，结合企业生存环境可以更深刻地理解CEO继任来源对企业创新投入的作用机制。在新冠疫情背景下，很多企业陷入生存困境，对企业生存环境的研究更具现实意义。企业面临各种各样的竞争，行业竞争决定了企业的外部生存环境[24]。简泽和段永瑞[25]、李伟[26]基于中国工业企业的实证研究发现行业竞争对技术创新具有促进作用。在激烈的行业竞争下，企业利润不断下降，研发投资反而增多，产生“逃离竞争效应”[27]。行业竞争激烈意味着产品的可替代性增强，低生产率企业将失去市场份额[25]。企业拥有差异化的竞争优势是获取超额利润的必要条件，相对于企业其他的经营决策，加大创新投入更能提升企业的差异化竞争优势[28]。拥有差异化的竞争优势需要依靠较为独特的企业资源，企业通过开发新技术或研发新产品，可以降低生产成本或实现产品差异化，提高企业的竞争力和经营业绩[29]。当企业面对竞争时利润不断下降，企业面临着生存环境恶化的压力，CEO为了企业的生存会考虑增加创新投入来获得产品差异，以提高企业的盈利能力，从而逃离竞争威胁。在逃离竞争效应的解释框架下，竞争成为驱动创新研发的根本动力[27]， 即行业竞争程度越高会导致CEO有更强的创新动机。
CEO创新不仅需要有动机更需要权力。行业竞争作为一种外部公司治理机制，可以缓解公司的信息不对称程度和代理冲突，影响管理层决策[30,31]。企业面对外部竞争压力，内部团队合作创新氛围会更加浓郁，CEO与股东之间的代理冲突也会减少，代理问题得到了缓解，在对新任CEO的选拔上会加大对于创新领导能力的考察，鼓励CEO进行创新来增加企业的竞争力，为企业增加创新投入创造了条件。同时竞争也会导致技术研发初期阶段的知识和技术更难以保护，企业间的信任会降低[32]。当行业竞争程度较大时，企业更愿意相信从自身企业内部提拔上来的CEO，内部继任的CEO更能较好地融入团队，得到管理层的认可。而此时企业的董事会对外部继任的CEO的监督和限制力度可能会更大，进一步限制了外部继任CEO进行创新的权力。基于以上分析，本文提出以下假设：
H2：行业竞争程度会强化 CEO内部继任对企业创新投入的促进作用。
新冠疫情的全球蔓延导致全球经济都出现持续疲软的态势，国内企业很多都面临财务困境，财务困境是企业经营状况持续恶化的特征与结果。由于企业创新投入需要以企业内源融资为主的大量资金来源，疫情背景下就更需要考虑从企业内部生存环境去考虑问题。从CEO创新动机考虑，当企业面临财务困境时，CEO更需要考虑创新投入的问题，到底是节约研发这方面的成本，还是加强研发、增强企业竞争力以摆脱财务困境。有研究表明，随着企业内部财务状况的不断恶化，企业管理者更倾向于保守经营[33] , 他们会更关注那些与业绩下降相关的短期问题[34]。企业在财务困境下，CEO也可以选择增加创新投入等决策来摆脱困境，但创新决策需要投入大量的研发成本，回报具有很大的不确定性且需要很长的研发周期。如果CEO选择不断加大创新投入，可能会耗竭企业现有的稀缺、关键性资源，这不仅不会改善企业困境，反而可能会导致企业陷入更严重的困境[14]。
从CEO创新权力考虑，人力资本理论认为，CEO作为公司重要的岗位，一旦公司面临较为严重的危机，CEO的人力资本价值必然会产生较大的贬值[35]。财务困境的出现会使得股东的利益受到损害，此时股东更可能对企业内部继任的CEO的能力产生怀疑，新任CEO面对的董事会监督相对严格，CEO拥有的权力受到更多约束，不利于CEO加大创新投入进行创新。另外，企业财务状况的持续恶化，可能会导致企业面临破产风险，会使得企业团队内部出现动荡不安的情况，高管团队之间也会推卸责任，造成内部关系的恶化，决策效率也会受到影响。基于以上分析，本文提出以下假设：
H3：企业财务困境会弱化CEO内部继任对企业创新投入的促进作用。
2研究设计
2.1样本与数据来源
由于我国上市公司2007年开始实施新企业会计准则，会计核算方法发生了变化，为确保各指标口径的一致性，本文采用2007-2020年发生CEO继任的所有Ａ股上市公司作为初始研究样本。公司治理和财务数据均取自于国泰安数据库（CSMAR），经济政策不确定性数据来自于专业学术网站（http: // http://www.policyuncertainty.com/china_monthly.html），根据Baker等[36]提供的中国经济政策不确定月份指数转化而来。对样本进行了以下处理：①剔除金融、保险类上市公司；②剔除ST公司样本；③剔除数据缺失样本；④为避免极端值的影响，对数据在1％和99％的水平上进行Winsor处理。最终得到了4 059个公司-年度样本观测值。
2.2变量定义
2.2.1被解释变量
创新投入（RD）：参考罗宏等[37]、Luo 等[38]等文献的做法，本文使用公司研发支出占营业收入的比值衡量公司的创新投入水平。该指标的取值越大，代表公司的创新投入水平越高。
2.2.2解释变量
CEO继任来源（CEO_IS）：参考李卫宁等[39]的做法，将CEO继任来源分为两种，CEO继任者来源于企业内部继任取1，来自于企业外部继任取0。
2.2.3调节变量
一是行业竞争程度（MC）。现有文献很多使用上市公司同行业全部公司营业收入的赫芬达尔指数[40,41]，但赫芬达尔指数是基于行业内所有公司的一个计算指标，用于上市公司会有严重偏差[42]，本文参考宋玉臣等[43]和李曜等[44]的研究，使用销售费用与主营业务收入之比作为公司所在行业竞争程度的代理变量。该指数的取值越大，代表在该市场上产品单位营业收入所消耗的销售费用越高，行业竞争程度越高。
二是财务困境（FD）。由风险系数反映，本文参考Ohlson[45]提出的统计模型来衡量企业的财务困境，值越大代表企业越容易面临财务困境。

其中：SIZE=Ln(总资产)；TLTA=总负债/总资产；WCTA=营运资金/总资产；CLCA=流动负债/流动资产；NITA=净利润/总资产；FUTL=经营性净现金流/总负债；INTWO=若过去两年净利润均为负数则为1，否则为0；OENEG=如果总负债>总资产为1，否则为0；，NI表示净利润
 
2.2.4控制变量
借鉴创新投入影响因素相关研究[46-48]，从公司特征和公司治理等层面，本文加入以下企业创新投入的影响因素作为控制变量：企业规模（Size）、企业年龄（Age）、资产负债率（Lev）、现金持有（Cash）、资产有形性（Tassets）、产权性质(SOE)、第一大股东持股（Largest）、资本支出（Capex）、企业盈利能力（ROA）、高管持股比例（MO）。具体变量界定说明见下表。为了控制时间效应和行业效应的潜在影响，本文分别加入了年度虚拟变量和行业虚拟变量。所有变量定义与度量详见表 1
	表 1  变量定义与度量

	变量
	符号
	变量定义

	CEO继任来源
	CEO_IS
	CEO继任者来源于企业内部取“1”，来源于企业外部取“0”。

	创新投入
	RD
	(研发投入/营业收入)×100

	行业竞争程度
	MC
	销售费用/主营业收入

	财务困境
	FD
	eO-Score/(1+eO-Score)

	经济政策不确定性
	EPU
	Baker等编制的中国经济政策不确定性月度指数算术平均值/100

	企业年龄
	Age
	公司成立年限

	第一大股东持股
	Largest
	第一大股东持股数/总股本

	企业规模
	Size
	总资产取自然对数

	负债水平
	Lev
	资产负债率

	资产有形性
	Tassets
	固定资产净额/总资产

	资本支出
	Capex
	（资本支出/总资产）×100

	产权性质
	SOE
	若实际控制人为国有性质，取值为1；否则为0

	现金持有
	Cash
	（期末现金及现金等价物余额/总资产）×100

	盈利能力
	ROA
	息税前利润/总资产

	高管持股比例
	MO
	高管持股数/总股本

	年度固定效应
	Year
	控制年度

	行业固定效应
	IND
	控制行业


2.3模型构建
为了验证本文假设，构建以下回归模型，模型１主要检验CEO继任来源对企业创新投入的影响，模型２检验企业行业竞争程度所产生的调节作用，模型3检验企业财务困境所产生的调节作用，如式（1）-（3）所示。
                      （1）
                                                                                                                （2）
                                                                                                    （3）
其中，RD表示公司创新投入变量，CEO_IS表示公司CEO继任来源；Ind表示行业虚拟变量，Year表示年度虚拟变量，β0表示截距项，表示随机扰动项。本文使用OLS模型进行相关回归分析。根据本文假设H1的理论预期，计量回归模型（1）中CEO_IS的回归系数β1应该显著为正；根据本文假设H2的理论预期，模型（2）中交乘项CEO_IS×MC的回归系数β2应该显著为正；根据本文假设H3的理论预期，模型（3）中交乘项CEO_IS×FD的回归系数β3应该显著为负。                                                                           
3实证分析
3.1描述性统计
表2为主要变量描述性统计结果，可以看出，创新投入（RD）的均值为4.594，最小值为0.03，最大值为25.54，标准差为4.417，表明了中国上市公司的创新投入水平整体偏低，并且不同公司之间的差异较大。CEO_IS的均值为0.791，说明在CEO变更的公司中，有79.1％的公司选择CEO内部继任，符合中国上市公司更多从内部培养CEO接班人的现实情况。
	表2  描述性统计结果

	变量
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	RD
	4 059
	4.594
	4.417
	0.030
	25.540

	CEO_IS
	4 059
	0.791
	0.407
	0
	1

	MC
	4 059
	0.077
	0.090
	0.001
	0.470

	FD
	2 629
	0.004
	0.025
	0
	0.251

	EPU
	4 059
	3.968
	2.451
	0.822
	7.919

	Age
	4 059
	16.206
	6.343
	3
	32

	Largest
	4 059
	0.350
	0.148
	0.090
	0.751

	Size
	4 059
	22.026
	1.358
	19.766
	26.147

	Lev
	4 059
	0.387
	0.212
	0.042
	0.930

	Tassets
	4 059
	0.307
	0.106
	0.054
	0.558

	Capex
	4 059
	4.982
	4.487
	0.083
	22.524

	SOE
	4 059
	0.275
	0.447
	0
	1

	Cash
	4 059
	20.351
	17.086
	1.083
	76.187

	ROA
	4 059
	0.039
	0.075
	-0.360
	0.200

	MO
	4 059
	0.186
	0.226
	0
	0.735


3.2回归分析
为了检验本文假设，对模型1－3进行OLS回归。表3第一列到第三列分别为模型1-3的回归结果。从模型1的回归结果可以看出，CEO继任来源（CEO_IS）与企业创新投入（RD）在5％的水平上显著正相关，表明CEO来源于企业内部继任会更好地融入企业，董事会的监督力度也会相对较低，从而有利于继任后企业创新投入的提高，这一结果支持了本文假设H1的理论预期。在模型2中，CEO继任来源（CEO_IS）和行业竞争程度（MC）的交互项（CEO_IS×MC）与企业创新投入在1％的水平上显著正相关，表明企业受到的行业竞争程度越高，CEO更具有创新动机和权力带动发展，会进一步增强CEO内部继任与企业创新投入之间的正相关关系，该结果支持了H2。在模型3中，CEO继任来源（CEO_IS）和反映公司的财务困境的风险系数（FD）的交互项（CEO_IS×FD）在1%水平上与企业创新投入（RD）显著负相关，说明企业面临财务困境时削弱了CEO内部继任对企业创新投入的正效应，可见财务困境会使得企业出现动荡， CEO的创新动机和权力减弱，会削弱CEO内部继任对企业创新投入的正效应。因此，假设H3得到验证。
	表3  OLS回归结果

	
	(1)
	(2)
	(3)

	变量
	RD
	RD
	RD

	CEO_IS
	0.309**
	-0.097
	0.326**

	
	(2.079)
	(-0.517)
	(2.164)

	CEO_IS×MC
	
	5.389***
	

	
	
	(3.228)
	

	MC
	
	1.388
	

	
	
	(0.906)
	

	CEO_IS×FD
	
	
	-23.329***

	
	
	
	(-3.594)

	FD
	
	
	36.057***

	
	
	
	(5.945)

	Age
	-0.080***
	-0.083***
	-0.062***

	
	(-7.057)
	(-7.372)
	(-4.462)

	Largest
	-2.356***
	-2.387***
	-1.819***

	
	(-5.616)
	(-5.747)
	(-3.514)

	Size
	-0.183***
	-0.182***
	-0.119

	
	(-2.833)
	(-2.840)
	(-1.637)

	Lev
	-3.560***
	-3.267***
	-3.413***

	
	(-8.170)
	(-7.550)
	(-7.123)

	Tassets
	-3.429***
	-2.514***
	-1.023

	
	(-5.380)
	(-3.929)
	(-1.301)

	Capex
	0.039***
	0.046***
	0.064***

	
	(2.743)
	(3.247)
	(3.485)

	SOE
	0.185
	0.284*
	0.282

	
	(1.125)
	(1.737)
	(1.617)

	Cash
	0.048***
	0.043***
	0.051***

	
	(10.176)
	(9.190)
	(7.193)

	ROA
	-7.925***
	-7.589***
	-4.794***

	
	(-8.677)
	(-8.379)
	(-4.419)

	MO
	0.314
	0.261
	1.703***

	
	(0.989)
	(0.832)
	(3.721)

	Constant
	6.930***
	6.345***
	3.221

	
	(3.649)
	(3.362)
	(1.081)

	[bookmark: _Hlk100073459]Year&Ind
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	4 059
	4 059
	2 629

	R-squared
	0.315
	0.328
	0.313

	注:***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平下显著；括号内的数值为t值，下同。


3.3内生性检验
本文采用固定效应模型和PSM模型进行了内生性检验。首先，为了在一定程度上解决遗漏变量问题，本文采用固定效应模型进行回归分析。结果如表4所示，CEO_IS与RD显著正相关，CEO_IS与MC的交互项系数显著为正， CEO_IS与FD的交互项系数显著为负，表明实证结果依然稳健。
	表4  固定效应回归结果

	
	(1)
	(2)
	(3)

	CEO_IS
	0.220*
	0.038
	0.326**

	
	(1.806)
	(0.246)
	(2.563)

	CEO_IS×MC
	
	2.415*
	

	
	
	(1.797)
	

	MC
	
	5.581***
	

	
	
	(3.363)
	

	CEO_IS×FD
	
	
	-34.323***

	
	
	
	(-5.848)

	FD
	
	
	43.881***

	
	
	
	(7.810)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	11.557***
	10.261***
	13.201***

	
	(3.708)
	(3.309)
	(2.856)

	Year&Ind
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	4 059
	4 059
	2 629

	R-squared
	0.085
	0.103
	0.139

	Number of stkcd
	2 250
	2 250
	1 385

	注:为了节省篇幅，用Controls表示所有控制变量；下同。


其次，为了克服样本选择性偏误可能导致的内生性问题，本文使用倾向值得分匹配(PSM)，以CEO继任来源作为因变量CEO继任来源(CEO_IS)与企业年龄（Age）、第一大股东持股（Largest）、负债水平（Lev）、产权性质（SOE）和资产有形性（Tassets）进行logit回归，结果显示这些变量对CEO继任来源(CEO_IS)具有显著影响。运用最近邻匹配方法进行一对一有放回匹配，CEO内部继任为处理组、CEO外部继任为控制组，表5第一列为PSM模型对H1的检验结果，第二列为使用自助法得到标准误，PSM模型检验证明，CEO内部继任对企业创新投入具有显著正效应。因此，H1得到验证。最后使用倾向得分匹配后的样本重新进行OLS回归，结果如表5第三到五列所示，回归结果显著性与表3一致，实证结果依然稳健。
	表5  PSM检验结果

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	变量
	RD
	y1
	RD
	RD
	RD

	r(att)
	0.584**
	0.584**
	
	
	

	
	(2.330)
	(2.437)
	
	
	

	r(atu)
	
	0.578**
	
	
	

	
	
	(2.164)
	
	
	

	r(ate)
	
	0.583***
	
	
	

	
	
	(2.800)
	
	
	

	treated
	1.069***
	
	
	
	

	
	(6.297)
	
	
	
	

	CEO_IS
	
	
	0.369*
	0.057
	0.307

	
	
	
	(1.856)
	(0.223)
	(1.417)

	CEO_IS×MC
	
	
	
	4.115*
	

	
	
	
	
	(1.851)
	

	MC
	
	
	
	1.787
	

	
	
	
	
	(1.072)
	

	CEO_IS×FD
	
	
	
	
	-23.993***

	
	
	
	
	
	(-2.692)

	FD
	
	
	
	
	40.217***

	
	
	
	
	
	(5.638)

	Controls
	
	
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	3.749***
	
	5.766*
	5.334
	5.409

	
	(24.837)
	
	(1.681)
	(1.559)
	(1.272)

	Year&Ind
	
	
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	4 059
	4 059
	1 362
	1 362
	1 156

	R-squared
	0.010
	
	0.318
	0.325
	0.314


3.5稳健性检验
为了进一步验证结论的可靠性，本文进行以下稳健性检验：①参考赵世芳等[49]、唐跃军等[50]等文献的做法将企业创新投入度量方式由研发投入占营业收入比例转变为研发投入占总资产比例，回归结果如表6-1所示；②由于存在一部分上市公司并非创新型公司，即无需创新活动仍可保证企业持续经营，因此参考潘越等[51]以及宋建波和文雯[52]的做法，将样本中行业代码为A、D、F、H、J、K和M的企业剔除后重新回归，回归结果如表6-2所示；③参考刘鑫等[53]做法，由于2008年金融危机对企业创新决策和生存环境可能产生影响，为排除金融危机期间样本的影响，本文剔除2007-2009年样本进行检验，回归结果如表6-3所示。由回归结果可以看出并未发生显著变化，本文结论得到验证。
	表6-1  稳健性检验1：改变因变量测度方式

	
	(1)
	(2)
	(3)

	CEO_IS
	0.002***
	-0.000
	0.002***

	
	(2.645)
	(-0.150)
	(2.590)

	CEO_IS×MC
	
	0.026***
	

	
	
	(3.422)
	

	MC
	
	-0.001
	

	
	
	(-0.155)
	

	CEO_IS×FD
	
	
	-0.080***

	
	
	
	(-2.774)

	FD
	
	
	0.122***

	
	
	
	(4.528)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	0.024***
	0.023***
	0.003

	
	(2.837)
	(2.667)
	(0.197)

	Year&Ind
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	4 059
	4 059
	2 629

	R-squared
	0.258
	0.268
	0.281

	表6-2  稳健性检验2：剔除非创新型公司样本然后回归

	
	(1)
	(2)
	(3)

	CEO_IS
	0.312*
	-0.122
	0.306*

	
	(1.925)
	(-0.549)
	(1.844)

	CEO_IS×MC
	
	6.076***
	

	
	
	(3.178)
	

	MC
	
	2.246
	

	
	
	(1.286)
	

	CEO_IS×FD
	
	
	-19.373***

	
	
	
	(-2.814)

	FD
	
	
	36.029***

	
	
	
	(5.687)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	8.660***
	11.968***
	5.187*

	
	(4.250)
	(7.413)
	(1.653)

	[bookmark: _Hlk100240166]Year&Ind
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	3 657
	3 657
	2 314

	R-squared
	0.277
	0.291
	0.272

	表6-3  稳健性检验3：排除金融危机的影响

	
	(1)
	(2)
	(3)

	CEO_IS
	0.335**
	-0.083
	0.347**

	
	(2.230)
	(-0.443)
	(2.289)

	CEO_IS×MC
	
	5.549***
	

	
	
	(3.292)
	

	MC
	
	1.260
	

	
	
	(0.814)
	

	CEO_IS×FD
	
	
	-23.423***

	
	
	
	(-3.601)

	FD
	
	
	35.968***

	
	
	
	(5.916)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	5.653***
	5.415***
	3.435*

	
	(3.524)
	(3.394)
	(1.807)

	Year&Ind
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	3 950
	3 950
	2 595

	R-squared
	0.313
	0.327
	0.311


4进一步研究：基于产权性质和经济政策不确定性的异质性检验
[bookmark: _Hlk114216077][bookmark: _Hlk114216177][bookmark: _Hlk114216261][bookmark: _Hlk114216410]企业的生存环境不仅有外部市场和内部财务状况的影响，制度环境与政策变动等因素也会在一定程度上影响企业的生存环境。比如在我国混合所有制改革背景下，产权性质的不同也会导致企业生存环境的不同从而对企业创新产生影响。首先国企会受到政府的干预，政府会将一些社会职能强加给国有企业来实现政治目标，在政策性负担下企业的经营目标会有所改变，从而不愿意承担高风险项目，CEO创新的权力和动机都会受到限制[54]。第二，国企市场化程度不足，CEO的目标也不只是企业的绩效和经济效益，更多地要利用企业的生产经营去实现社会利益最大化，CEO会产生这种政治考虑，为了社会目标而不会太倾向于高风险、回报周期长不确定性强的创新投入上。第三，国企的所有权不够清晰，存在“所有者缺位”的情况，具有较长的委托代理链条，代理关系更为复杂[55]，不利于国有企业创新。相反，非国有企业CEO的目标更多的是实现股东利益最大化，政策性负担小，追求企业的长期价值，具有更多的完备激励机制来鼓励非国企CEO进行创新，相比于国企产权结构更加清晰，同时企业面临的市场竞争充分[56]， CEO会有更多创新的条件和动机。因此，本文在区分国有企业和非国有企业的基础上，进一步考察CEO内部继任对企业创新投入的差异性是否存在。
下表7第一列到第二列分别为非国有企业和国有企业CEO内部继任与企业创新投入之间关系的检验结果。结果显示，非国企样本量为2 943，国企样本量为1 116，CEO内部继任与企业创新投入之间的正相关关系仅在非国有企业中存在，在非国企中CEO继任来源与企业创新投入在10％的水平上显著正相关，而在国企中，CEO继任来源与企业创新投入正相关性不显著。这个结果说明，由于非国有企业中CEO创新权力较大、更关注经济目标而非其他目标、所有权更加明晰，CEO内部继任在企业创新中发挥了更为显著的作用。
当前国际形势和全球贸易政策复杂多变，我国经济也正处于转型期，政府相继出台一系列的经济政策，使经济环境产生波动，经济政策不确定性日益增多，对企业生存环境产生了影响。经济政策不确定性的升高时，企业面临的外部不确定性上升，从而促使企业增加创新投入谋求自我发展，来增强企业竞争和生存能力，从而应对环境波动带来的挑战[57]。经济政策不确定越高，市场环境蕴含的发展机会也会随之增多，新任CEO面临这种机遇不会过分谨慎或犹豫，越早地增加创新研发就越有利于企业未来的发展。当经济政策比较稳定的时期, 企业更追求平稳发展，而当经济政策波动和不确定性比较大的时期，企业会增加创新投入以追求进一步发展。经济政策不确定性升高为企业发展提供了很多新的投资机会，提高了股东与监管部门对管理者决策的监督难度[58]。此时CEO权力受到的监督程度会变低，有利于新任CEO进行创新投入。
本文借鉴Baker等[36]的做法，用EPU指数来衡量经济政策不确定性程度，该指数对《南华早报》进行文本分析，对“不确定性”“政策”等相关的词汇出现频率统计形成月度数据。由于本文使用年度数据，借鉴钟覃琳等[59]以及饶品贵等[60]取每个自然年度十二个月指数的算术平均值再除以100作为当年经济政策不确定性指数，值越大表明该年度经济政策不确定性越高。下表7第三列为加入经济政策不确定性作为调节变量的回归结果，CEO继任来源（CEO_IS）和经济政策不确定性（EPU）的交互项（CEO_IS×EPU）与企业创新投入在1％的水平上显著正相关，结果表明企业所处的环境经济政策不确定性越高，企业面临的机会和创新动力会越多，会进一步强化CEO内部继任对企业创新投入的促进作用。
	表7  产权性质和经济政策不确定性

	
	(1)
	(2)
	(3)

	CEO_IS
	0.369*
	0.151
	-0.378

	
	(1.864)
	(0.711)
	(-1.294)

	CEO_IS ×EPU
	
	
	0.160***

	
	
	
	(2.737)

	EPU
	
	
	0.325*

	
	
	
	(1.755)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	8.353***
	2.228
	7.052***

	
	(3.381)
	(0.704)
	(3.539)

	Year&Ind
	Yes
	Yes
	Yes

	Observations
	2 943
	1 116
	4 059

	R-squared
	0.303
	0.296
	0.316


5研究结论与启示
5.1研究结论
本文以我国2007-2020年发生CEO继任的A股上市公司为研究样本，考察了CEO内部继任对企业创新投入的影响以及企业内外部的生存环境中的行业竞争程度和财务困境在这种影响中的调节作用。通过研究发现，CEO内部继任与企业创新投入之间呈正相关关系；作为衡量外部生存环境的行业竞争程度会显著增加CEO内部继任对公司创新投入水平的正向影响关系，而财务困境作为内部生存环境的衡量指标，会显著削弱CEO内部继任对公司创新投入水平的正向影响关系。最后通过进一步研究发现，CEO内部继任与企业创新投入之间的正相关关系只在非国企企业中显著存在，同时在经济政策不确定性大的外部环境中CEO内部继任对创新投入的促进作用也会更明显。
5.2研究启示
第一，CEO内部继任更有利于企业增加创新投入进行研发创新，内部继任的CEO自身拥有企业的特定知识，和管理层的关系更容易融洽，代理成本和冲突较低。企业应该建立科学的CEO继任机制，有制度有计划地培养CEO接班人。当选择外部CEO继任时要注意对新任的CEO的特定专业知识的考察以及培训，减少信息的不对称性，从而更快地适应企业。
第二，企业要积极面对“外患”，应该营造一个公平开放的企业竞争环境，在面临外部的竞争压力，内部继任的CEO更容易得到信任，带领企业进行创新和突破。在行业竞争激烈的环境中，CEO 可以利用“逃离竞争效应”，积极面对竞争，加大企业的创新力度，不仅使企业在激烈的环境中生存，还会不断提升企业实力，使得企业在面临竞争对手时拥有差异化优势。
第三，企业要谨慎面对“内忧”，当企业面临财务困境时，企业不要太急于寻求新的突破和转型以摆脱困境，孤注一掷投入企业本就匮乏的资金资源进行创新，不顾实际情况追求高风险的创新投入可能会导致企业经营状况出现雪上加霜的情况。
[bookmark: _Hlk114216476]第四，我国经济正处于需要创新驱动的“新常态”，国家部门出台一系列经济政策，帮助构建一个优良的外部环境，有利于企业创新发展。地方政府及相关部门可以放开顾虑,适时适地调整政策供给，在鼓励企业创新的基础上淘汰落后产能[61]。而CEO内部继任对国有企业创新影响不显著，可以推动我国国有企业进行混合所有制改革。通过加入非国有资本来降低企业的国有股份比例，推动完善现代企业制度，改善公司内部治理和委托代理问题，减少政府对企业的干预，从而释放国企的政策性负担，并建立有效的CEO激励和监督机制，增强企业CEO等高管进行创新的意愿，进一步激发国企的创新活力。
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