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摘要:创新对于企业发展和经济增长具有重要意义。使用我国 A股上市公司 2008—2016 年数据和固定
效应模型，研究海归高管对企业创新的影响，发现海归高管显著促进了企业创新。同时还发现，上述效果在
分析师关注较多的企业以及机构投资者持股比例高的企业中表现得更明显。这些结果表明海归高管在促进
企业创新中发挥着重要作用。因此政府应健全工作机制，增强服务意识，为留学人员回国工作创造良好的市
场竞争环境，提升海归人才在技术创新中的重要作用。另外，企业要建立合理的薪酬激励机制并提供有利的
资源和平台保障，为企业创新增加动力。
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一、引言
改革开放以来，中国经济实现了近 40 年连续的高速增长。从 1978 年到 2017 年，GDP 年均实际

增速高达 9. 3%，推动中国经济总量占世界经济总量的比重由 1978 年的 1. 8%上升到 2017 年的
16%。虽然中国经济增长取得了巨大成就，但人力资本短缺仍是目前经济发展中面临的突出问题之
一①。海外经历( 包括学习和工作经历) 作为人力资本的一种表现形式，通常代表着开阔的国际视野、
先进的科技知识、专业的管理技能、广泛的海外资源和良好的行业声誉等，这些特征对于企业的发展
具有潜在的积极影响。例如，Giannetti et al．［1］基于中国上市公司的数据，发现海归董事能够改善公司
治理，提高企业绩效。
为帮助国内企业吸引更多的海外人才，增强经济的创造力和活力，推动我国经济发展方式的变

革，改革开放之后尤其是本世纪 90 年代以来，中央和地方政府陆续出台了一系列海归人才引进政策。
2015 年，习近平总书记在中央统战工作会议上强调，要坚持“支持留学、鼓励回国、来去自由、发挥作
用”的方针，鼓励留学生回国工作，为国服务。如今，越来越多的海归人才活跃在我国经济社会的各个
领域，成为新时代人才队伍的重要组成部分，为现代化建设做出了重要贡献。
在此背景下，本文研究高管的海外经历对企业创新的影响。创新有助于建立企业的比较优势并

最终提升公司价值，创新也是一国经济增长的主要推动力［2］。党的十九大明确提出要实施“创新驱动
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发展战略”，强调“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”。考虑到创新的
重要性，大量文献考察了市场特征和公司特征对企业创新的影响效果，包括法律制度、产业政策、股票
流动性和分析师关注等［3 5］，近来的文献开始关注管理者特征的效果，比如过度自信［6］和管理能力［7］

等，但是很少有文献系统地研究高管的海外经历的影响。
本文选取我国 A股上市公司 2008—2016年的数据为样本，研究海归高管对企业创新的影响。用专

利数量度量企业的创新能力，研究发现海归高管与企业创新显著正相关，海归高管越多，企业创新能力越

强。在多个稳健性检验和控制内生性问题后，以上结论依然成立。另外，我们还发现海归高管促进企业
创新的效果在分析师关注较多的企业以及机构投资者持股比例高的企业中表现得更明显。
本文具有较强的理论和实际意义。第一，丰富和拓展了关于企业创新影响因素的研究。考虑到创

新对于企业发展以及一国经济增长的重要性，大量文献研究了企业创新的影响因素，但大都集中于市场

特征和公司特征。在我国经济转型的背景下，本文从管理者特征的角度出发，研究海归高管对企业创新
的影响机理与作用效果，这丰富了企业创新影响因素的理解与分析范式，为研究企业创新提供了一个新

的重要视角，也为促进企业创新提供了新的经验证据。第二，完善和补充了关于海归高管的经济后果的
研究。现有文献注意到了海归高管这一典型现象，并研究其如何影响企业绩效［1］、投资效率［8］、薪酬差
距［9］和企业出口［10］，但鲜有文献关注海归高管对企业创新的作用效果。本文将海归高管的影响拓展到
了企业创新，这丰富了对管理者特征尤其是海归高管影响企业行为进行研究的文献，为海归高管参与公

司经营决策及其经济后果提供了重要的理论支持和实证证据。第三，研究也具有重要的现实意义。科技
创新驱动的本质是人才驱动，因此需要充分发挥人才，尤其是海归人才的重要作用。十九大报告明确提
出要实施人才强国战略和创新驱动发展战略，本文发现海归高管能够显著提高企业创新水平，这加深了

全社会对于海归高管所做出的积极贡献的理解与认识，对于政府部门和企业制定并实施海归人才引进政

策，提升企业创新能力，建设创新型国家等具有重要的决策参考意义。
二、研究假设
Hambrick and Mason［11］提出的高阶梯队理论认为管理者的背景特征会影响公司行为和绩效。海

归高管经历了多元化文化熏陶，拥有开阔的国际视野、先进的科技知识、专业的管理技能、广泛的海外
资源和良好的行业声誉。他们易于接受新事物并且乐于迎接挑战，是企业技术创新的重要推动者和
实施者。考虑到海归高管的人力资本效应、融资约束效应和公司治理效应，海归高管与本土高管相
比，我们预期海归高管能更好地促进企业创新。
第一，人力资本效应。海归高管能提高企业的人力资本水平，增加企业的研发投入，更好地管理

创新过程并且促进技术专利的申请，从而促进企业创新。首先，海归高管往往拥有优秀的海外教育背
景，其人力资本水平一般较高，他们能将先进技术以及管理理念带到企业，进而提升企业的人力资本

水平。其次，海归高管具备开阔的国际视野并掌握先进的专业知识，对行业未来的发展有更好的理
解，能快速有效地评估市场，迅速识别市场机遇，帮助企业做出更优的投资决策。同时充分整合国内
外资源，加大研发投入，更好地管理整个创新过程，从而促进企业创新。最后，海归高管更熟悉西方发
达国家的商业规则，对专利制度有更深刻的理解和认识，因此更倾向于将技术创新成果申请专利，提

高企业的创新水平。
第二，融资约束效应。根据世界银行的调查，大约 40%的企业将融资不足看作运营和发展的最大

障碍。创新是个长期的过程，充满不确定性，失败概率也很高［12］。由于严重的信息不对称，外部投资
者往往难以准确地评估创新项目的市场价值，从而导致企业在创新过程中面临严重的融资约束问

题［13］。海归高管有助于降低信息不对称，缓解融资约束，促进企业创新。一方面，虽然改革开放以来
中央和地方政府出台众多优惠政策吸引海外留学人员回国就业创业，但是海归高管占比仍然较低①。
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陈雄兵，马苗苗 海归高管促进了企业创新吗?

因此他们受到政府部门、新闻媒体、财务分析师、机构投资者等的广泛关注，这种光环效应可以降低创
新项目的信息不对称，帮助投资者更好地评估创新项目的价值，缓解企业面临的融资约束。另一方
面，相较于本土高管，海归高管与境外有较多联系，从而拥有海外资源优势，这有助于企业从国外金融

市场融资，拓宽融资渠道，缓解融资约束问题。
第三，公司治理效应。现代企业中所有权和经营权的分离会导致所谓的委托代理问题。由于创

新活动持续时间长而且风险较高，管理者出于职业生涯忧虑会更多地投资于低风险的短期项目，而减

少长期的创新投资，因此委托代理问题更加突出［14］。海归高管在海外的工作或学习经历使他们付出
了更多成本( 经济上和非经济上) ，其身上的光环效应使得社会各界对他们也有更多期待和要求，因此

他们有更大的动机维护自身声誉，也有更强的动机和能力完善公司重大决策，改善公司治理，降低委

托代理成本［15］。另外，海归高管积累先进技能和管理经验，而且与当地联系较少，因此有更大的动机
去经营公司而非取悦当地官僚机构，这将有助于改善公司的治理水平，缓解委托代理问题。例如，Gi-
annetti et al．［1］发现海归高管对企业产生的治理效应能够缓解经理人与股东之间的代理冲突，从而提
升企业绩效，而且如果高管在法律制度更为完善的国家学习或工作过，对治理水平的改善作用就更

明显。
综合以上分析的海归高管的人力资本效应、融资约束效应和公司治理效应，本文提出如下假设:
H1: 与本土高管相比，海归高管能更好地促进企业创新。
已有研究发现分析师作为资本市场中的监督者可以通过撰写研究报告，向广大投资者传递消

息，发挥信息解读作用，缓解创新活动中的信息不对称和融资约束问题，从而促进创新［16 17］。而在
上文融资约束效应分析中，我们发现海归高管同样有助于降低信息不对称，缓解融资约束，促进企

业创新。另一方面，分析师可能会更多地关注公司的短期业绩，给公司带来业绩压力，此时管理者
出于职业生涯的忧虑而产生短视行为，追求短期收益而减少持续时间长和风险高的创新项目，从而

阻碍创新［3］。
总体上，我们认为拥有国外先进管理经验的海归高管可能在一定程度上缓解分析师关注带来的

业绩压力，降低管理层短视，促进创新，因此提出如下假设:

H2: 海归高管促进企业创新的效果在分析师关注多的企业表现得更加明显。
机构投资者作为公司治理的重要参与者可能从正反两个方向影响企业创新。一方面，与个人

投资者相比，机构投资者更有经验和能力构建复杂多样的证券投资组合来分散其面临的风险，所以

他们更能够支持高风险的创新项目，从而促进企业创新。例如，Tian and Wang［18］研究证明风险投
资者的失败容忍度越高，其支持的 IPO公司的创新能力就越强。另外，机构投资者一般拥有较多的
股份，所以他们有更大的动机去收集企业信息，积极监督管理者，促进创新活动。另一方面，机构投
资者可能会阻碍企业的创新。股票市场的压力会使得管理者选择投资者更可见的投资项目，避免
高风险的创新项目［19］。机构投资者作为投机者，很少关心企业的长期绩效，会进一步加剧管理者
的短视行为。温军和冯根福［20］也证明了我国机构投资者持股对企业的研发投入存在显著的抑制
作用。
总体上看，我们认为海归高管能够在一定程度上缓解机构投资者带来的业绩压力，降低管理者

短视，促进创新，因此提出如下假设:

H3: 海归高管促进企业创新的效果在机构投资者持股较多的企业表现得更加明显。
三、研究设计
( 一) 样本和数据

本文以我国沪深股市全部 A 股上市公司为研究对象，考虑到高管海外经历数据的可得性，
样本期间确定为 2008—2016 年。参考已有文献，我们对样本进行以下筛选和处理: ( 1 ) 考虑到
金融类企业的特殊性，剔除金融类上市企业; ( 2 ) 剔除 ST 和* ST 类企业; ( 3 ) 剔除净资产小于或
等于零的企业; ( 4 ) 剔除主要变量存在数据缺失的样本。最终得到 2 130 家公司的 11 159 个观
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测值。为了剔除极端值对实证结果的影响，我们对所有连续变量在 1%和 99%水平进行了缩尾
处理( Winsorize ) 。研究所需的机构投资者持股数据来自 Wind 数据库，其余来自 CSMAＲ 数
据库。

表 1 样本年度分布情况

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 总计

样本量 580 694 743 1 111 1 303 1 431 1 566 1 776 1 955 11 159

占比( % ) 5． 20 6． 22 6． 66 9． 96 11． 68 12． 82 14． 03 15． 92 17． 52 100． 00

表 2 样本行业分布情况

A B C1 C2 C3 C4 D E F G H

样本量 132 253 797 2 438 5 086 227 221 333 332 169 1

占比( % ) 1． 18 2． 27 7． 14 21． 85 45． 58 2． 03 1． 98 2． 98 2． 98 1． 51 0． 01

I K L M N P Q Ｒ S 总计

样本量 613 174 33 86 87 9 13 57 98 11 159

占比( % ) 5． 49 1． 56 0． 30 0． 77 0． 78 0． 08 0． 12 0． 51 0． 88 100． 00

样本的年度和行业分布情况如表 1 和表 2 所示。表 1 中样本公司的数量和占比逐年增加，这
与我国股市总体规模不断提高的趋势一致。表 2 是样本的行业分布，制造业企业( 代码 C) 数量在
样本企业数量中占比最高，高达 76. 6% ; 其次是信息技术业( 代码 I) 、建筑业( 代码 E) 及批发和零
售业( 代码 F) ，占比分别为 5. 49%、2. 98%及 2. 98%，这也与我国上市公司的行业分布特征基本
相符。
( 二) 变量定义

1． 企业创新
参考 He and Tian［3］、黎文靖和郑曼妮［4］，我们从产出的角度来度量企业创新，具体是公司当年申

请并最终获批的专利数量。我国法律规定的专利有三种类型: 发明、实用新型和外观设计。发明专利
技术体现企业的核心竞争能力，在专利创新性、发明步骤和实用性等方面会受到严格的审查，属于高
水平技术创新项目。相比之下，实用新型和外观设计这两类专利的技术含量则较低。因此，参考黎文
靖和郑曼妮［4］，我们同时用发明专利的数量( Invention) 和三种专利总量( Patent) 来度量公司的创新
产出。

2． 海归高管
我国《公司法》规定:“高级管理人员，是指公司的经理、副经理、财务负责人、上市公司董事会秘书

和公司章程规定的其他人员”。本文据此确定企业高管范围，不包括董事和监事。参考 Giannetti et
al．［1］、代昀昊和孔东民［8］，若上述人员拥有海外( 包括香港、澳门和台湾) 学习或工作经历，本文则将
其定义为海归高管。在此基础上，本文选取以下两个变量来度量海归高管: ( 1 ) Foreign_D，企业是否
聘用海归高管的虚拟变量，若企业在 t 年至少聘用一个海归高管则取值为 1，否则取值为 0; ( 2 ) For-
eign_N，企业聘用海归高管的人数。

3． 控制变量
参考 He and Tian［3］、黎文靖和郑曼妮［4］等已有文献，本文还引入了企业层面的控制变量，包括企

业规模( Size) 、企业年龄( Age) 、账面市值比( BM) 、现金比率( Cash) 、资产负债率( Lev) 、资产收益率
( ＲOA) 和机构投资者持股( Institution) 。上述各变量的具体定义和度量见表 3。

—75—



陈雄兵，马苗苗 海归高管促进了企业创新吗?

表 3 变量定义与说明

类型 符号 说明

被解释变量
Invention 发明专利数量加 1 后取对数
Patent 总专利数量加 1 后取对数

解释变量
Foreign_D 若企业在 t年至少聘用一个海归高管则取值 1，否则为 0
Foreign_N 企业在 t年聘用海归高管的人数加 1 后取对数

控制变量

Size 企业规模，期末总资产的自然对数

Age 企业存续时间的自然对数

BM 账面市值比，公司净资产账面价值除以公司市值

Cash 现金比率，现金及现金等价物期末余额除以流动负债

Lev 资产负债率，企业总负债除以总资产

ＲOA 总资产收益率，企业息税前利润除以年均总资产

Institution 机构投资者持股比例

表 4 各变量描述性统计结果

变量 样本量 平均值 最小值 中位数 最大值 标准差

Invention 11 159 2． 03 0． 00 1． 95 6． 13 1． 44
Patent 11 159 2． 87 0． 00 2． 89 6． 96 1． 55

Foreign_D 11 159 0． 23 0． 00 0． 00 1． 00 0． 42
Foreign_N 11 159 0． 20 0． 00 0． 00 1． 39 0． 38

Size 11 159 22． 10 19． 94 21． 89 25． 85 1． 25
Age 11 159 2． 61 1． 10 2． 71 3． 33 0． 42
Cash 11 155 0． 91 0． 03 0． 38 10． 92 1． 61
Lev 11 159 0． 43 0． 05 0． 43 0． 87 0． 20
ＲOA 11 159 0． 05 － 0． 14 0． 04 0． 22 0． 05
BM 10 852 0． 87 0． 10 0． 58 4． 97 0． 87
Inst 10 982 0． 38 0． 00 0． 38 0． 89 0． 23

( 三) 描述性分析

各变量的描述性统计结果如表4所
示。发明专利 ( Invention) 和总专利
( Patent) 的最小值均为 0，意味着并非
所有企业均进行创新活动，两者的标准

差分别为 1. 44 和 1. 55，说明样本企业
的创新能力存在较大差异。平均来看，
每个企业拥有 2. 03 个发明专利和 2. 87
个 总 专 利。 海 归 高 管 虚 拟 变 量
( Foreign_D) 的均值为 0. 23，表明只有
23% 的样本企业聘用过海归高管，这说
明海归高管在我国的比例仍然偏低。

表 5 主要变量的相关性

变量 Invention Patent Foreign_D

Patentt + 1 0． 875＊＊＊
Foreign_D 0． 109＊＊＊ 0． 104＊＊＊
Foreign_N 0． 120＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 936＊＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平
下显著。

表 5 报告了主要变量的 Pearson 相关性系数。
发明专利数量与总专利数量的相关系数为 0. 875，
且在 1%的水平上显著，说明这两个变量具有较好
的一致性。另外，海归高管与专利数量的四个相
关系数均在 1%水平上显著为正，说明海归高管能
够促进企业创新，初步支持了之前的假设。由于
单变量分析未能控制其它因素对企业创新的影

响，我们依赖后续的多元回归分析进行统计推断。
四、实证结果
( 一) 基础回归

参考 He and Tian［3］、代昀昊和孔东民［8］等已有研究，我们构建如下的方程来考察海归高管对企业
创新的影响:

Innovationi，t +1 = α + βForeigni，t + γControli，t + Industry + Year + ε ( 1)
其中，Innovation为企业创新产出，分别用发明专利数量( Invention) 和总专利数量( Patent) 来衡量;

Foreign为海归高管变量，分别用海归高管虚拟变量( Foreign_D) 和人数变量( Foreign_N) 来度量;
Controls为影响企业创新的其他因素构成的控制变量。另外，考虑到专利申请存在一定的时滞，同时为了减
轻潜在的内生性问题，我们将海归高管变量和其他控制变量值均滞后一期。我们还控制了行业效应和年度
效应，其中制造业是两位代码，其它行业是一位代码。
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表 6 海归高管与企业创新回归结果

变量
Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1

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

Foreign_Dt 0． 086＊＊＊ 0． 091＊＊＊

( 2． 63) ( 2． 75)
Foreign_Nt 0． 104＊＊＊ 0． 103＊＊＊

( 2． 84) ( 2． 77)
Sizet 0． 659＊＊＊ 0． 658＊＊＊ 0． 652＊＊＊ 0． 651＊＊＊

( 37． 52) ( 37． 40) ( 36． 48) ( 36． 42)
Aget － 0． 196＊＊＊ － 0． 195＊＊＊ － 0． 265＊＊＊ － 0． 265＊＊＊

( － 5． 83) ( － 5． 82) ( － 7． 75) ( － 7． 76)
BMt － 0． 251＊＊＊ － 0． 250＊＊＊ － 0． 182＊＊＊ － 0． 182＊＊＊

( － 8． 82) ( － 8． 81) ( － 6． 17) ( － 6． 16)
Casht 0． 004 0． 004 － 0． 020＊＊ － 0． 020＊＊

( 0． 45) ( 0． 43) ( － 2． 07) ( － 2． 08)
Levt 0． 167 0． 166 0． 004 0． 003

( 1． 59) ( 1． 58) ( 0． 04) ( 0． 03)
ＲOAt 2． 806＊＊＊ 2． 806＊＊＊ 3． 108＊＊＊ 3． 108＊＊＊

( 9． 50) ( 9． 51) ( 10． 03) ( 10． 04)
Institutiont 0． 194＊＊＊ 0． 193＊＊＊ 0． 219＊＊＊ 0． 217＊＊＊

( 3． 05) ( 3． 03) ( 3． 31) ( 3． 29)
Constant － 11． 459＊＊＊ － 11． 439＊＊＊ － 10． 480＊＊＊ － 10． 464＊＊＊

( － 30． 06) ( － 29． 97) ( － 26． 53) ( － 26． 48)
Industry Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 8 374 8 374 8 374 8 374

Adjusted Ｒ2 0． 388 0． 388 0． 427 0． 427

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t 值; * 、＊＊、＊＊＊分
别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便列示，未报告年度和行业
效应的结果。

表 6报告了回归结果，模型( 1)
和( 2) 的被解释变量是发明专利数
量( Invention) ，此时海归高管的两
个系数为正且在 1% 的水平上显著
( t值分别为 2. 63 和 2. 84) ，说明海
归高管增加了企业的发明专利。类
似地，模型( 3) 和( 4) 的被解释变量
是总专利数量( Patent) ，海归高管
的系数仍然为正且在 1% 的水平上
显著( t 值分别为 2. 75 和 2. 77) ，说
明海归高管增加了三种专利的总

和。总体上看，海归高管促进了企业
创新，支持了前述的假设 H1。
海归高管对企业创新的影响效

果不仅在统计意义上显著，在经济意

义上也比较显著。在表 6( 1) 和( 3)
中，海归高管虚拟变量( Foreign_D)
的系数分别为0. 086和0. 091，这意味
着与未聘用海归高管的企业相比，聘

用海归高管的企业发明专利数量多

出 1. 090 个( e0. 086 = 1. 090) ，总专利
数量多出 1. 095 个( e0. 091 = 1. 095) 。
类似地，在模型( 2) 和( 4) 中，海归高
管的系数分别为0. 104和0. 103，意味
着企业多聘用一个海归高管，发明专

利和总专利的数量均大约增加

1. 11个。
就控制变量而言，公司规模

( Size) 的系数显著为正，说明规模越大的企业，其创新产出越高。公司年龄( Age) 的系数显著为负，这
意味着越年轻的企业创新能力越强。机构投资者持股比例( Institution) 的系数显著为正，这与 Aghion
et al．［21］的研究结果一致。机构投资者一般拥有较多的股份，所以有更大的动机去收集企业信息，积极
监督管理者，促进企业创新。
( 二) 稳健性检验

1． 进一步控制管理层的特征
在基准回归中，本文引入了企业层面的控制变量。为保证基准回归结果的稳健性，我们进一步控

制管理层的相关特征变量，包括管理层规模( Size_Exe，高管总人数的自然对数) 、管理层年龄
( Age_Exe，高管平均年龄的自然对数) 、性别构成( Gender，女性高管的比例) 、管理层持股比例
( Holder，所有高管持股比例之和) 和管理层薪酬( Salary，领取薪酬的高管比例) 。引入新的控制变量
后的回归结果见表 7 的模型( 1) 至( 4) 。

2． 剔除专利申请量为 0 的样本
年度发明专利申请量为 0和专利申请总量为 0 的样本分别占全体样本的 16. 13%和 8. 35%。为排

除这些非创新型样本的干扰，本文将其剔除后，重新估计方程( 1) ，结果见表 7模型( 5) 至( 8) 。
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表 7 稳健性检验一

变量
Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1 Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Foreign_Dt 0． 060* 0． 062* 0． 144＊＊＊ 0． 099＊＊＊
( 1． 77) ( 1． 83) ( 4． 79) ( 3． 34)

Foreign_Nt 0． 072* 0． 068* 0． 181＊＊＊ 0． 127＊＊＊
( 1． 92) ( 1． 79) ( 5． 39) ( 3． 81)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 8 042 8 042 8 042 8 042 7 112 7 112 7 672 7 672

Adjusted Ｒ2 0． 386 0． 386 0． 426 0． 426 0． 376 0． 377 0． 422 0． 422

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便
列示，未报告常数项、控制变量、年度和行业变量的结果。

表 8 稳健性检验二

变量
Y = Inventiont + 2 Y = Patentt + 2 Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

Foreign_Dt 0． 066* 0． 081＊＊ 0． 235＊＊＊ 0． 246＊＊＊
( 1． 73) ( 2． 16) ( 3． 65) ( 3． 65)

Foreign_Nt 0． 092＊＊ 0． 099＊＊ 0． 267＊＊＊ 0． 270＊＊＊
( 2． 15) ( 2． 34) ( 3． 35) ( 3． 18)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 6 439 6 439 6 439 6 439 8 374 8 374 8 374 8 374

Adjusted Ｒ2 0． 411 0． 411 0． 448 0． 448 0． 164 0． 164 0． 154 0． 154

注:除第( 5) 至( 8) 列括号内是公司和年份双向聚类调整后的 t值外，其余括号内为公司层面聚类稳健标准误对应
的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便列示，未报告常数项、控制变量、年度和行业变量
的结果。

3． 将海归高管变量和控制变量滞后两期
考虑到企业开展创新活动从研发立项到申请专利一般有 2—3 年的时间间隔，参考 Chemmanur

and Tian［22］，将海归高管变量和控制变量分别滞后两期①，重新估计方程( 1 ) ，具体结果见表 7 的模型
( 1) 至( 4) 。

4． 标准误的双向聚类调整
参考 Petersen［23］，进一步从公司和年份两个维度同时调整计算标准误，以控制组间及组内两种序

列相关问题，具体结果见表 8 的模型( 5) 至( 8) 。
在所有的回归模型中，我们仍然控制了方程( 1) 的控制变量，另外还控制了行业效应和时间效应。

总体上，海归高管的系数仍然全部为正而且至少在 10%水平上显著( t值在 1. 73 到 4. 79 之间) ，再次
证明海归高管能够促进企业创新，支持了前述的假设 H1，从而我们的结论是稳健的。
在所有的回归模型中，我们仍然控制了方程( 1) 的控制变量，另外还控制了行业效应和时间效应。

总体上，海归高管的系数仍然全部为正而且至少在 10%水平上显著( t值在 1. 73 到 4. 79 之间) ，再次
证明海归高管能够促进企业创新，支持了前述的假设 H1，从而我们的结论是稳健的。
( 三) 内生性检验

前文实证结果表明海归高管与企业创新之间存在显著的正相关关系，这一结果可能受到内生
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性的影响，比如海归高管可能主动选择创新型的企业，或者创新能力强的企业可能更偏好聘用海归

高管，又或者海归高管的聘用与公司创新同时受到不可观测的外部因素的共同影响。本节中，我们
用公司固定效应、两阶段最小二乘法( 2SLS) 缓解潜在的内生性问题，以确保基本回归结果的可
靠性。

表 9 公司固定效应

变量
Y = Inventiont Y = Patentt

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

Foreign_Dt 0． 070* 0． 063
( 1． 94) ( 1． 63)

Foreign_Nt 0． 125＊＊＊ 0． 108＊＊

( 2． 93) ( 2． 40)
Firm Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes
N 10 683 10 683 10 683 10 683

Adjusted Ｒ2 0． 135 0． 135 0． 116 0． 117

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t 值; * 、
＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便列
示，未报告常数项、企业和年份变量的结果。

1． 公司固定效应
为了减轻因遗漏不随时间变化的公司特

征变量而产生的遗漏变量偏误，我们使用公

司固定效应模型重新估计方程( 1) ，回归结果
如表 9 所示。第( 1 ) 和第( 2 ) 列的被解释变
量是发明专利数量，第( 3) 和第( 4 ) 列的被解
释变量是总专利数量。除第( 3) 列外，海归高
管的系数至少在 10%的水平上显著为正( t
值在 1. 94 ～ 2. 93 之间) ，在第( 3 ) 列中，海归
高管回归系数也为正且达到边际显著( t 值为
1. 63) ，因此从总体上看，采用公司固定效应
模型缓解内生性问题的情况后，海归高管促

进企业创新的结论依然成立。
2． 两阶段最小二乘法
我们继续采用两阶段最小二乘法( 2SLS) 重新估计海归高管与企业创新之间的关系。理想的工具

变量应该与海归高管高度相关，但是与企业创新不相关。参考 Liu et al．［24］的思路，我们选取同年度
同行业其他企业中海归高管比例的平均值( Ind_Mean_Foreign) 作为工具变量。上述行业均值会对样
本公司是否聘用海归高管产生影响，但是尚无证据表明它会影响到样本公司的创新能力，因此这是一

个合适的工具变量。

表 10 以海归高管虚拟变量为解释变量的两阶段最小二乘法回归结果

变量
第一阶段 第二阶段

Y = Foreign_Dt Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1
Ind_Mean_Foreignt 1． 234＊＊＊

( 6． 79)
Foreign_Dt 6． 012＊＊＊ 6． 882＊＊＊

( 5． 34) ( 5． 31)
Controls Yes Yes Yes

Industry and Year Yes Yes Yes
N 8 316 8 316 8 316

Adjusted Ｒ2 0． 035 2
Cragg-Donald Wald F-statistic 48． 71

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便
列示，未报告常数项、控制变量、行业效应和年度效应的结果。

回归结果如表 10 所示。在表 10 中使用海归高管的虚拟变量( Foreign_D) ，第一阶段，工具变量的
系数显著为正且在 1%水平上显著( t值为 6. 79) ，意味着它与海归高管正相关，即同行业其他公司海
归高管越多，样本公司的海归高管也越多。第二阶段中，Foreign_Dt 的系数仍然显著为正且在 1%水
平上显著( t值分别为 5. 34 和 5. 31) ，说明控制了内生性后，海归高管仍然促进了企业创新。另外，F
统计量为 48. 71，显著大于临界值 10，因此拒绝弱工具变量假设。同样地，在表 11 中，我们用高管人数
变量( Foreign_N) ，结论完全一致。因此总体上看，使用 2SLS 控制内生性问题后，海归高管能够促进
企业创新。
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表 11 以海归高管人数变量为解释变量的两阶段最小二乘法回归结果

变量
第一阶段 第二阶段

Y = Foreign_Nt Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1
Ind_Mean_Foreignt 0． 972＊＊＊

( 6． 14)
Foreign_Nt 7． 636＊＊＊ 8． 742＊＊＊

( 5． 22) ( 5． 16)
Controls Yes Yes Yes

Industry and Year Yes Yes Yes
N 8 316 8 316 8 316

Adjusted Ｒ2 0． 035 9
Cragg-Donald Wald F-statistic 36． 74

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便
列示，未报告常数项、控制变量、行业效应和年度效应的结果。

( 四) 扩展性分析

根据前文的分析，我们在这一部分继续考察分析师关注和机构投资者等公司治理外部机制如何

影响海归高管与企业创新之间的关系。
1． 分析师关注的影响
本节考察分析师关注如何影响海归高管与企业创新之间的关系。参考姜付秀等［25］，我们以分析

师跟踪数量来度量分析师关注。若跟踪该企业的分析师数量高于样本中位数，则将其划分为分析师
关注强的组，否则划分为分析师关注弱的组，再针对分组样本重新估计方程( 1) 。
表 12 报告了分组回归的结果。在分析师关注多的企业中，海归高管的回归系数均至少在 5%的

水平上显著为正( t值在 1. 97 ～ 4. 01 之间) ，而在分析师关注少的企业中，海归高管的回归系数虽为正
但大都不显著，这说明海归促进创新的效果在分析师关注多的企业更加明显，即假设 H2 成立。

表 12 分析师的调节作用

变量

Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1

分析师
关注多

分析师
关注少

分析师
关注多

分析师
关注少

分析师
关注多

分析师
关注少

分析师
关注多

分析师
关注少

Foreign_Dt 0． 151＊＊＊ 0． 068
( 3． 13) ( 1． 27)

Foreign_Nt 0． 205＊＊＊ 0． 043
( 4． 01) ( 0． 69)

Controls Yes Yes Yes Yes
Industry and Year Yes Yes Yes Yes

N 3 189 3 138 3 189 3 138
Adjusted Ｒ2 0． 445 0． 345 0． 447 0． 345

0． 095＊＊ 0． 105*

( 1． 97) ( 1． 95)
0． 135＊＊＊ 0． 085
( 2． 64) ( 1． 34)

Yes Yes Yes Yes
Yes Yes Yes Yes
3 189 3 138 3 189 3 138
0． 487 0． 389 0． 488 0． 389

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便
列示，未报告控制变量和行业、年度虚拟变量的回归结果。

2． 机构投资者的影响
为进一步探究机构投资者对海归高管与企业创新二者关系的影响，我们根据机构投资者持股比

例将样本分为两组。当机构投资者持股比例大于样本中位数时，将其划分为机构投资者持股比例较
高的组，否则将其划分为机构投资者持股比例较低的组，再针对分组样本重新估计方程( 1) 。
分组检验结果如表 13 所示。在机构投资者持股比例较高的组，海归高管的系数为正且均在 5%

水平上显著( t值在 2. 12 ～ 2. 53 之间) ，而在机构投资者持股比例较低的组，海归高管的系数虽然为正
却不显著，这说明海归高管促进企业创新的效果在机构投资者持股比例高的企业表现得更加明显，也

就是说海归高管与机构投资者在促进企业创新上发挥了相互补充的作用，假设 H3 成立。
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表 13 机构投资者的调节作用

变量

Y = Inventiont + 1 Y = Patentt + 1

机构
持股高

机构
持股低

机构
持股高

机构
持股低

机构
持股高

机构
持股低

机构
持股高

机构
持股低

Foreign_Dt 0． 111＊＊ 0． 021
( 2． 33) ( 0． 43)

Foreign_Nt 0． 132＊＊ 0． 014
( 2． 53) ( 0． 26)

Controls Yes Yes Yes Yes
Industry and Year Yes Yes Yes Yes

N 4 140 3 890 4 140 3 890
Adjusted Ｒ2 0． 426 0． 337 0． 426 0． 337

0． 101＊＊ 0． 041
( 2． 12) ( 0． 84)

0． 114＊＊ 0． 034
( 2． 17) ( 0． 62)

Yes Yes Yes Yes
Yes Yes Yes Yes
4 140 3 890 4 140 3 890
0． 474 0． 373 0． 474 0． 373

注:括号内为公司层面聚类稳健标准误对应的 t值; * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著;为方便

列示，未报告控制变量和行业、年度虚拟变量的回归结果。

五、结论与对策建议
党的十九大明确提出要实施“创新驱动发展战略”，在此背景下，本文研究海归高管对企业创新的

影响。使用 2008 到 2016 年我国 A股上市公司的研究样本，我们发现，海归高管对企业创新具有显著
的正向影响，具体来说，海归高管管理的企业，发明专利数量和总专利数量均较高。在经过多种稳健
性检验并使用公司固定效应、工具变量法和倾向得分匹配法等方法控制内生性问题后，以上结论仍然
成立。最后，海归高管促进企业创新的效果在制度环境较差的地区、分析师关注高和机构投资者持股
比例高的企业中表现得更为明显。
根据以上分析，我们提出如下的政策建议。
第一，十九大报告提出要坚定实施科教兴国战略和人才强国战略，这需要政府和企业携手出台优

惠政策，激励海外人才回国发展。对于政府来说，应持续完善对留学人员的培养体系建设，健全工作
机制，增强服务意识，为留学人员回国工作创造良好的市场竞争环境，促使优秀人才脱颖而出，提升海

归人才在技术创新中的重要作用。对于企业来说，应重视海归人才的引进工作，善于发现人才和使用
人才，要建立合理的薪酬激励机制并提供有利的资源和平台保障，维护其合法权益，为企业创新增加

动力。
第二，监管部门要引导分析师和机构投资者健康发展，不断提升自身的专业知识和分析能力，充

分发挥在企业创新活动中的信息收集和解读作用，降低信息不对称，同时通过多样化的资产组合来分

散投资风险，支持企业开展高风险的创新投资。
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Do Ｒeturnee Executives Enhance Firm Innovation?
CHEN Xiongbing1，MA Miaomiao2

( 1． School of Finance，Zhongnan University of Economics and Laws，Wuhan 430073，China;
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Abstract: Innovation is of great significance to enterprise development and economic growth． Using a dataset of listed com-
panies in China from 2008 to 2016，with fixed effects model，this paper explores impact of returnee executives on firm innova-
tion． Ｒesults show that returnee executives are positively associated with firm innovation，and the positive association between
returnee executives and firm innovation is strengthened for firms with more analyst coverage and higher institutional investor
shares． These results show that returnees play an important role in promoting enterprise innovation． Therefore，governments
should perfect working mechanism，improve the sense of service，and create a good market competition environment for retur-
ning overseas students，to enhance the important role of overseas returnees in technological innovation． And enterprises should
establish a reasonable salary incentive mechanism and provide favorable resources and platform to increase the impetus for en-
terprise innovation．
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