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　 　 ［摘　 要］ 将 ＣＥＯ 学术履历按照职业经历分类，利用高新技术类上市公司面板数据检

验 ＣＥＯ 区分职能类型学术履历对企业创新的影响，并考察在不同治理结构环境中可能引

发的差异化后果。 检验结果发现：ＣＥＯ 学术履历会影响企业的技术创新，该结论在稳健性

检验之后仍然成立；相较于综合管理和投融资等管理职能类 ＣＥＯ，市场营销和研发等职能

背景出身的 ＣＥＯ 更倾向于创新。 在不同所有制的环境中，国有企业 ＣＥＯ 相较于其他类型

企业 ＣＥＯ，创新动力更强、ＣＥＯ 与董事长两职分离，即董事会相对独立于 ＣＥＯ 的企业治理

结构也会助力于技术创新。
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一、引言

微观企业作为技术创新的关键市场主体，其技术创新水平及绩效直接影响企业经营和经济体的

经济绩效。 当前，面对经济结构性减速、人口红利消退和外部环境不确定性，尤其是新冠肺炎疫情诱

发经济时而静默的潜在冲击，构建以市场为导向和企业为主体的技术创新体系，积极引导和激励企

业加大基础研究和应用研究投入，瞄准前沿科技方向和我国技术优势领域，突破“卡脖子”技术约束

和借助技术创新提高经济效率和经济韧性，提升产业链韧性和经济竞争力尤为关键。 新常态阶段，
技术进步将发挥更为突出的作用。

事实上，人力资本决定技术创新水平和技术应用的广度及深度，企业高管作为特殊类型的人力

资本，其作用不容忽视。 高管是企业创新活动的决策者与执行者，丰富研发经历型 ＣＥＯ 与其他类型

ＣＥＯ 对技术创新有着明显不同的认知与感受，学术履历与职能背景共同影响着 ＣＥＯ 的创新投入决

策。 数据显示，２０１０—２０１７ 年的高新科技行业中，２５ ８％的 ＣＥＯ 曾在高校、科研院所任职或曾从事

行业协会研究，而且 ＣＥＯ 普遍具有 Ｒ＆Ｄ 研发经历；具有市场营销、产品研发职业背景的 ＣＥＯ 数量逐

年增加，而综合管理、投融资职能背景的学术型 ＣＥＯ 人数却有所减少［１］。 事实上，我国上市公司

Ｒ＆Ｄ 投入普遍有待提高，企业间创新投入水平和创新效率也相差悬殊。 那么，ＣＥＯ 的职业背景以及

其学术经历是否会共同作用进而影响创新活动，在不同企业治理环境中是否会表现出差异性？
已有经验研究发现，高管的年龄［２］、教育经历［３］、心理特征［４］、学术履历［５］、复合履历［１］ 等特征，

会在一定程度上重塑 ＣＥＯ 的思维方式与管理能力，进而影响企业创新绩效。 但是，较少有研究关注

ＣＥＯ 学术经历与职能背景结合的“产学研复合型履历”。 相较于单一高等院校、研究所任职或有行

业协会经历的 ＣＥＯ，学术履历与经验实践对个体认知和决策塑造影响力更大，可能会使复合型 ＣＥＯ
的思维特征与管理方式有别于单一类型 ＣＥＯ，学术研究履历与产业实践相叠加会产生“１＋１＞２”的效

果。 基于此，本文重点关注产学研复合型 ＣＥＯ 对企业创新绩效的影响，将 ＣＥＯ 职能背景与学术履历

分类，探究不同职能和不同学历 ＣＥＯ 对企业创新绩效的影响，并探究不同治理情境中 ＣＥＯ 创新效应

的差异。 论文主要创新之处在于：一是有别于传统文献单一考察高管学术履历或职能背景的技术创



新效应，从产学研复合型视角进行分类考察；二是分类考察高管创新效应的约束条件，考察在何种情

境中高管履历更有助于技术创新。

二、文献综述

高层梯队理论指出高管背景特征能够影响高管的知识、价值观、认知方式，从而影响企业战略选

择与绩效水平［２］。 一般地，教育水平、年龄等特征均会影响高管的认知水平与管理能力。 通常，高管

受教育水平高对创新会有更积极的认知、更深厚的知识积累与更全面的把握，进而正向影响企业创

新水平。 相较于年长的高管，年轻的高管认知能力更强、掌握的技术知识更先进，更有利于企业创

新［６］。 相反，由于我国市场经济体制尚不成熟，相较于年轻高管，年长的高管积累了更丰富的管理经

验，更能搭建更长久和持续的关系网络［７］，进而有助于企业创新。 但年长高管会倾向于回避创新风

险，因而失去抢占战略布局先机［８］，即高管年龄对企业创新绩效的影响方向并不确定。 由于环境的

复杂性与信息的不完全性，企业的经营决策和创新决策受制于高管个体特征。 学者关注到高管主观

特征对企业绩效的影响，如个体的自信度、风险偏好和创新倾向等。 一般地，过度自信的高管会更认

同自身能力，倾向于高估投资成功率［９］，进而提高创新投资水平［４］；保守主义的高管则往往缺乏改变

战略的信心，对企业创新活动采取谨慎态度。 一些偏好高风险的年轻高管则更偏好于创新［１０］，任期

较短的高管也更愿意承担风险追求企业创新［１１－１２］，而 ＣＥＯ 任期交错则会带来更短视性行为，较短任

期会导致高管缺乏长期创新动力［１３］。
高管职业履历是高管个体行为的重要影响因素，诸多学者对高管职业履历特征展开了研究。 不

过，多数文献聚焦于职能背景、从军或从政履历等单一履历，认为高管不同的职能背景会改变高管对

复杂商业环境的应对模式，进而影响高管战略决策［１４］。 比较具有代表性的职能分类是三部门职能

分类法，即根据企业经营管理过程中所必须面对的三类问题，职能背景可具体分为产出型职能、工程

型职能和管理型职能［１５］。 产出型职能直接面向产品，包括销售、营销、产品研发等；工程型职能注重

产品生产控制，包括产品生产配送、财务等；管理型职能注重综合性支持，包括综合管理、法律、融资

等。 从事产出型职能的高管注重将产品与市场密切结合，会重视获取丰富的外部社会资本，借助外

部资本力量提高创新绩效［１６］；技术型高管对行业的技术发展方向更加明确，其技术背景会有效引领

企业进行有效的技术创新［１７］；而管理型职能背景的高管工作重心不在技术创新上，对企业创新作用

较小。
事实上，高管学术履历同样塑造着高管个人特质和影响着高管决策。 学术研究注重严谨性、科

学性、准确性，依据专业知识审慎决策［５］，与此同时，学术经历又能够塑造 ＣＥＯ 的创新意识和拓宽

ＣＥＯ 视野，进而推动企业加大创新投入，在这个过程中自然科学的学术经历作用更明显［１８］。 此外，
具有从军、从政履历的 ＣＥＯ 也更容易通过政治关联获得政府税收优惠等创新资源，有利于促进企业

研发创新［１９－２０］。 随着商业贸易活动的日益国际化，一些曾在海外任职的 ＣＥＯ 能够更好地提高自身

对国际市场的洞察力与知识水平［２１］，提高企业创新效率。 一些文献也开始考察高管复合型职业履

历对企业创新的影响。 研究发现，具有跨行业、跨地域职业履历的 ＣＥＯ 有更强的动力进行创新，以
实现商业的复制与转移［２２］，具有跨职能背景的 ＣＥＯ 沟通能力更强，有助于其对信息的理解与分享，
促进知识共享与技术创新［１６］。 进一步研究发现，ＣＥＯ 跨企业履历对企业创新水平影响最为显著，跨
行业履历其次，跨职能与跨地域履历影响最小［１］。

毫无疑问，高管创新决策会受到企业内部与外部治理条件的约束。 诸如市场化程度较低的地

区，需要 ＣＥＯ 更多发挥自主性以弥补市场制度不足［２３］，复杂的市场环境更加需要管理者的认知和能

力［２４］。 能力大的董事能够依据公司目标有意识地选择高管，指定高管工作范围和主要发挥作用领

域，如集中于提升利润或促进创新［２５］。 当然，在企业创新过程中，独立董事能增加 ＣＥＯ 对董事会支

持的感知，减少短视主义行为以促进创新［２６］，而国有企业则往往有充足研发资源，为 ＣＥＯ 的创新决

策提供支持［２７］。
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现有文献关于高管特征与企业创新绩效的研究，更多集中于单一约束如个体属性（年龄、教育经

历即学历等）、心理特征（自信程度、风险厌恶程度等）、职业履历（职能履历、学术履历、海外履历、从
军从政履历等）等对企业技术创新的影响，也有一些研究开始关注复合型职业履历特征（跨职能履

历、跨行业履历、跨地域履历等），并开始关注影响高管创新效应的因素，诸如考察内外部治理环境

（市场化程度、企业产权特征、董事会、独立董事咨询作用等）可能的影响。 不难发现，现有研究针对

高管学术与职能结合的产学研类复合型履历研究较少。 基于此，本文拟从产学研复合型高管这一视

角入手，克服学术履历或单一履历约束，细分 ＣＥＯ 的职业职能和学术履历，并进一步考察可能影响

ＣＥＯ 创新绩效的约束条件。

三、研究假说

高层梯队理论指出，高管的不同特征能够不同程度影响企业战略决策，例如具有决策坚定特征

的 ＣＥＯ 的绩效表现更好［２８］。 首先，学术研究要求科研人员重视创新，具有学术履历的 ＣＥＯ 在长时

间的学术训练中不断更新创新认知［１８］，创新意愿更强且对创新有更深认知。 通常学术研究需要长

时间的学术前沿追踪，积累扎实的专业知识和经验，基于专业领域的知识积累和前沿技术领域的把

控，ＣＥＯ 对产业技术前沿领域判断更具信心［２９］。 其次，学术研究过程中会遇到诸多困难和障碍，创
新更需毅力与决心，促使 ＣＥＯ 创新决策更坚定。 最后，产业实践经验会促使 ＣＥＯ 深入思考市场趋

势，敏锐地发现市场需求和技术创新方向，结合理论预判落实于产品研发过程中。 可以推断，兼具学

术研究与产业实践双重经历 ＣＥＯ，借助严谨前期学术研究、知识积累与对市场的把握，可以共同塑造

高管创新认知、创新信心与创新能力。 综上所述，本文提出假说 １：
假说 １：具备产学研复合型履历的 ＣＥＯ 会有助于企业技术创新。
一般地，依据职能属性，高管职能可以细分成产出型职能、工程型职能和管理型职能。 通常，市

场销售、产品研发等产出型职能背景出身的 ＣＥＯ，长时间直接面向激烈的市场竞争，更看重市场需

求、新产品开发与新市场扩展［３０］，加之学术经历对创新思维的培养，产学研复合型 ＣＥＯ 将更具创新

意识和创新动力，更注重借助技术创新占据主动权和开拓市场。 产出型职能的高管，则需要经常与

研发机构、目标客户等外部利益相关主体打交道［１６］，有动力和经验深入把控公司核心技术创新和新

产品的研发方向与进展，兼之学术履历带来的技术知识优势，能更专业地推进创新活动。 相较于产

出型职能，工程型职能的高管更加注重生产环节的内部控制。 以我国高新技术行业为例，随着技术

变革进程的加快，产品研发生产周期不断缩短，具有研发职能背景的高管往往同时负责产品的生产

控制。 这样，成本控制易使企业技术创新更具绩效，进一步推动技术研发投入和创新成功率。 此外，
综合管理、法律与融资等管理型职能出身的高管，一般不直接参与技术研发，其关注的重点在于保障

企业的综合运转，先期学术训练的严谨性、创新性和坚忍毅力，为其提高组织效率提供了新思路，进
而助力于企业创新但直接影响有限。 基于此，本文提出假说 ２：

假说 ２：不同类型 ＣＥＯ 的技术创新绩效存在异质性，相较于产学研管理型 ＣＥＯ，产学研产出型

ＣＥＯ 往往更能够推动企业创新。
通常，企业技术创新和高管决策会受制于外部环境约束，企业产权性质就是其中一项影响高管

创新决策的重要因素。 委托代理理论认为，由于委托人难以有效委托和代理人偷懒，相较于民营企

业，国有企业的经营绩效和技术创新动力不足。 为有效提高国有企业对技术创新的引领性作用，国
资委开始将创新指标纳入高管绩效考核体系，通过制度约束激励 ＣＥＯ 的创新活动［３１］。 通常，国有企

业 ＣＥＯ 若无重大过错，也较少会因绩效表现欠佳而辞职。 为了谋求更高职位和更优异业绩，ＣＥＯ 对

企业风险较高的创新活动更具容忍度，使一些具有学术经历的产学研型 ＣＥＯ 更具创新性，且风险约

束的降低为其创造了更大的自由决策空间。 同时，国有企业因其国有属性更易拥有充足的研发资源

与社会资本，融资约束和技术约束较小，有较优的内外部条件生产技术附加值较高的产品［３２］，为产

学研型 ＣＥＯ 开展创新活动提供了充分的平台支持，据此，国有企业也可能更有利于创新。
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毫无疑问，高管具有有限理性与自利动机，有可能为谋求自利做出有损于股东利益和不利于提

升企业绩效的行为，内部治理环境在减少代理成本和激励创新方面就有着重要的作用。 董事会是公

司内部治理制度安排的重要环节，也是监督高管行为的主体。 当企业董事长与产学研型 ＣＥＯ 两职

合一时，董事会的独立性可能会受到损害，裁判员和运动员于一体的制度设计将难以有效监督高管

行为［３３］，对企业绩效产生负面影响［３４］。 尽管产学研型 ＣＥＯ 本身具有较强的创新意愿，但两职合一

带来的自我监督机制为产学研型 ＣＥＯ 提供了惰性空间，使其降低了开展高风险创新活动的动力。
而当董事长与产学研型 ＣＥＯ 两职分离时，董事会能够有效遏制高管权力，降低代理成本，有利于监

督产学研型 ＣＥＯ 开展创新活动，提高创新绩效。 基于上述分析，本文提出假说 ３：
假说 ３：企业产权性质和治理环境会对 ＣＥＯ 的创新绩效产生影响，国有企业也可能更有利于创

新，且与两职合一相比，两职分离的董事会结构会助力于技术创新。

四、模型选择、指标设计与数据来源说明

（一）模型选择和指标设计

为了检验 ＣＥＯ 产学研复合型履历对企业创新的影响，本文构建如下计量模型：
Ｌｎｉｎｎｖ ＝ α ＋ βＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ ＋ γＸ ＋ ｕ

其中，Ｌｎｉｎｎｖ 为被解释变量，用企业当年的发明专利申请数加 １ 取对数表示。 ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ 为核心解

释变量，衡量 ＣＥＯ 的学术履历和职业类型。 Ｘ 为控制变量，本文借鉴罗蓉曦等［３０］、周楷唐等［５］ 和何瑛

等［１］的思路，从公司层面、内部治理层面、高管个人特征三个层面进行描述：（１） 研发人员数

（Ｌｎｉｎｖｅｎｔｏｒｓ），采用企业研发人员数（ Ｉｎｖｅｎｔｏｒｓ）取对数表示；（２）研发投入（Ｌｎｉｎｖｅｎｔｉｎ），采用研发投入

（Ｉｎｖｅｎｔｉｎ）取对数表示；（３）资产负债率（Ｄｅｂｔ），采用总负债与总资产之比反映企业的偿债能力；（４）资产

收益率（ＲＯＡ），采用净利润与总资产之比反映企业的盈利能力，通常企业盈利能力越高，企业越有充足

资金投入创新活动；（５）企业成长性（Ｇｒｏｗｔｈ），采用本年营业收入减上年营业收入的差值与上年营业收

入之比表示；（６）企业产权性质（Ｓｔａｔｅ），当企业为国有企业时，Ｓｔａｔｅ ＝ １，否则 Ｓｔａｔｅ ＝ ０；（７）企业规模

（Ｓｉｚｅ），采用期末总资产取对数表示；（８）企业上市年限（Ｌｉｓｔａｇｅ），采用企业上市年限取对数表示；（９）董
事会规模（Ｂｏａｒｄ），采用董事会人数表示，通常董事会规模越大，越有利于权力制衡，企业内部控制往往

越好，就越有利于企业积极进取和技术创新水平的提高；（１０）独立董事比值（Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ），采用独立董事

与董事会人数之比表示，借以反映董事会的独立性；（１１）两职合一（Ｄｕａｌ），当 ＣＥＯ 兼任董事长时，Ｄｕａｌ
＝１，否则 Ｄｕａｌ＝０；（１２）ＣＥＯ 性别（Ｇｅｎｄｅｒ），当 ＣＥＯ 性别为男性时，Ｇｅｎｄｅｒ ＝ １，否则 Ｇｅｎｄｅｒ ＝ ０；（１３）ＣＥＯ
学历（Ｄｅｇｒｅｅ），接受过高等教育的 ＣＥＯ 可能更加重视创新，当高管接受过大专、本科、研究生教育时，
Ｄｅｇｒｅｅ＝１，否则 Ｄｅｇｒｅｅ＝０。

被解释变量：企业创新绩效。 专利可以在某种程度上直接反映企业技术创新效果，且专利中发

明专利创新含量最高。 参照田轩等［３５］与罗肖依等［３６］ 的研究，本文选取企业当年的发明专利申请数

加 １ 后取对数反映企业创新绩效（ Ｌｎｉｎｎｖ ）。 由于高管创新效应往往具有滞后性，本文对发明专利

申请数的对数作滞后一期处理。
核心解释变量：产学研型 ＣＥＯ。 ＣＥＯ 是企业高管团队的核心，产学研型 ＣＥＯ（ ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ）是指

兼具产业实践履历与学术研究履历的 ＣＥＯ，其管理思维受到学术经历与实践经验的综合影响。 本文

对学术履历不是指学历，而是定义为曾在高校、科研院所任职或有曾从事相关协会研究经历。 当

ＣＥＯ 具有学术履历时，ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ＝ １，否则 ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ ＝ ０。 为细分不同职能背景的产学研型 ＣＥＯ，
本文构建产学研产出型 ＣＥＯ（ＯｕｔＩｎｔｅｇＣＥＯ）与产学研管理型 ＣＥＯ（ＭａｎａｇｅＣＥＯ）两个哑变量，结合

ＣＥＯ 个人履历中的关键词进行手动划分。 产学研产出型 ＣＥＯ（ＯｕｔＩｎｔｅｇＣＥＯ）的履历关键词包括“研
究员、研究所、开发部、技术带头人、销售员、营业部、营销总负责人”等，当产学研型 ＣＥＯ 的职能背景

以市场营销、销售或研发为主时，ＯｕｔＩｎｔｅｇＣＥＯ ＝ １，否则 ＯｕｔＩｎｔｅｇＣＥＯ ＝ ０。 产学研管理型 ＣＥＯ（Ｍａｎ⁃
ａｇｅＣＥＯ）的履历关键词包括“综合管理、合伙人、董事长、总经理、投融资顾问、投融资负责人”等；当
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产学研型 ＣＥＯ 的职能背景以综合管理、投融资为主时，ＭａｎａｇｅＣＥＯ＝ １，否则 ＭａｎａｇｅＣＥＯ＝ ０。
（二）数据来源及描述统计

本文以 ２０１５—２０１７ 年中国沪深 Ａ 股上市的高科技行业公司作为研究样本。 选择高科技行业是

因为其创新活动密集，主要参照国家统计局发布的《高技术产业（制造业）分类（２０１７）》与《高技术产

业（服务业）分类（２０１８）》选定高科技行业。 由于 ２０１４ 年及之前年份较少企业公布研发人员数据，
缺乏重要的控制变量，而国泰安上市公司专利申请数目前更新至 ２０１７ 年，因此本文采用 ２０１５—２０１７
年作为样本区间。 为获得上市公司 ＣＥＯ 职业履历数据，本文对国泰安数据库披露的高管简历进行

手工整理，并通过新浪财经等网站进行补充，其他数据均来自于国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库。 剔除核心高

管数据和专利申请数据缺失及关键财务数据缺失的公司，得到来自 ３５１ 家公司的 １０５３ 个样本。
表 １ 与表 ２ 报告了样本分布与描述性统计结果。 表 １ 数据显示，产学研型 ＣＥＯ 在各年度分布较

为均匀，总计 ２６９ 个，约占样本总数的 ２５ ５％，其中产学研产出型 ＣＥＯ 与产学研管理型 ＣＥＯ 人数相

近，产学研产出型 ＣＥＯ 呈现逐年增加趋势，而产学研管理型 ＣＥＯ 则有所减少。 从表 ２ 中数据来看，
样本期高科技企业年均申请发明型专利约 ７３ 个，但最小值和最大值相差很大，说明企业创新绩效差

距明显。 同时，均值差异检验结果显示，产学研型 ＣＥＯ 所在企业发明专利申请数，显著高于非产学

研型 ＣＥＯ 所在企业。

表 １　 样本分布

年份 ＣＥＯ 无学术经历 ＣＥＯ 有学术经历 产学研产出型 ＣＥＯ 产学研管理型 ＣＥＯ

２０１５ ２５７ ９４ ４２ ４７

２０１６ ２６３ ８８ ４３ ４２

２０１７ ２６４ ８７ ４６ ４０

合计 ７８４ ２６９ １３１ １２９

表 ２　 描述性统计

变量名称
全样本

非产学研型
ＣＥＯ

产学研型
ＣＥＯ

样本数 平均值 标准差 最小值 最大值 平均值 平均值

Ｉｎｖｅｎｔ＿Ｐａｔｅｎｔ １０５３ ７２ ９３０ ３５４ ４００ ２ ５８４７ ５０ ９０２ １６６ ４５０∗∗∗

ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ １０５３ ０ ２６０ ０ ４４０ ０ １ — —
Ｉｎｖｅｎｔｏｒｓ １０５３ ８３０ １５００ ０ １７１４０ ７５５ １０３８∗∗∗

Ｉｎｖｅｎｔｉｎ １０５３ ２３ １３ ４７ ２６ ０ ６９７ ２１ ２１ ３２６ ２８ ３８０∗∗

Ｄｅｂｔ １０５３ ０ ３８０ ０ ２００ ０ ０３００ ２ ５８０ ０ ３８４ ０ ３６２∗

ＲＯＡ １０５３ ０ ０４０ ０ １４０ －３ ９１０ ０ ３９０ ０ ０３４ ０ ０４６
Ｇｒｏｗｔｈ １０５３ ０ ２６０ ０ ６１０ －０ ９５０ １０ ７００ ０ ２３３ ０ ２９６
Ｓｔａｔｅ １０５３ ０ ３００ ０ ４６０ ０ １ ０ ３３３ ０ ２０８∗∗∗

Ｓｉｚｅ １０５３ ２２ ２６０ １ ０６０ １７ ３９０ ２７ １５０ ２２ ３３０ ２２ １２５∗

Ｌｉｓｔａｇｅ １０５３ ２ ２７０ ０ ５５０ １ １００ ３ ３００ ２ ３３６ ２ ０６∗∗∗

Ｂｏａｒｄ １０５３ ２ １３０ ０ １９０ １ ６１０ ２ ８３０ ２ １３１ ２ １１０
Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ １０５３ ０ ３８０ ０ ０６００ ０ ３００ ０ ６７０ ０ ３７６ ０ ３７７
Ｄｕａｌ １０５３ ０ ３００ ０ ４６０ ０ １ ０ ２２８ ０ ５０９∗∗∗

Ｇｅｎｄｅｒ １０５３ ０ ９５０ ０ ２２０ ０ １ ０ ９４８ ０ ９５２
Ｄｅｇｒｅｅ １０５３ ０ ９８０ ０ １２０ ０ １ ０ ９７３ ０ ９８８∗

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。 以下各表同

５２第 ６ 期 董直庆，等　 ＣＥＯ 复合型履历对企业技术创新重要吗



五、实证检验结果与评价

（一）基准回归

表 ３ 报告了产学研型 ＣＥＯ 对企业创新绩效影响的回归结果，其中前三列为本文的基准回归结

果，后两列是变换被解释变量，并分别加入公司经营、内部治理和高管个体特征的控制变量回归，回
归皆控制年度固定效应。 基准回归结果显示，除列 ５ 外，列（１）至列（４）的回归结果均为正向显著，
结果在控制公司经营、内部治理和高管个人特征后，产学研型 ＣＥＯ 对企业创新绩效的系数仍然显著

为正，验证假说 １ 即产学研型 ＣＥＯ 能够显著提高企业创新绩效。

表 ３　 基准回归结果

变量
（１）

Ｌｎｉｎｎｖ
（２）

Ｌｎｉｎｎｖ
（３）

Ｌｎｉｎｎｖ
（４）

Ｌｎｉｎｎｖ
（５）

Ｌｎｉｎｎｖ

ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ ０ １８０∗

（１ ６５）
０ ２１０∗

（１ ８２）
０ ２１０∗

（１ ８２）

ＯｕｔｉｎｔｅｇＣＥＯ ０ ２６７∗

（１ ７１）

ＭａｎａｇｅＣＥＯ ０ １２７
（０ ９０）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｏｒｓ ０ １５５∗∗

（２ ３２）
０ １６０∗∗

（２ ３８）
０ １５９∗∗

（２ ３６）
０ １５８∗∗

（２ ３４）
０ １６０∗∗

（２ ３７）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｉｎ ０ ０３３０
（０ ９４）

０ ０３５１
（１ ０１）

０ ０３５２
（１ ０１）

０ ０３４６
（０ ９９）

０ ０３６６
（１ ０４）

Ｄｅｂｔ －０ ５０６∗

（－１ ７４）
－０ ４８８∗

（－１ ６８）
－０ ４８４
（－１ ６５）

－０ ４８４
（－１ ６５）

－０ ４８４
（－１ ６４）

ＲＯＡ －０ ４５０∗∗

（－２ １４）
－０ ４３２∗∗

（－２ ０５）
－０ ４２８∗∗

（－２ ０１）
－０ ４３３∗∗

（－２ ０３）
－０ ４３１∗∗

（－２ ０２）

Ｇｒｏｗｔｈ －０ １０２∗∗∗

（－２ ８３）
－０ １０４∗∗∗

（－２ ８８）
－０ １０４∗∗∗

（－２ ８８）
－０ １０１∗∗∗

（－２ ８０）
－０ １０２∗∗∗

（－２ ８１）

Ｓｔａｔｅ －０ ２４６
（－０ ８５）

－０ ２５８
（－０ ９０）

－０ ２５８
（－０ ８９）

－０ ２７５
（－０ ９５）

－０ ２４５
（－０ ８４）

Ｓｉｚｅ ０ １３１
（１ ４５）

０ １１９
（１ ３１）

０ １２０
（１ ３２）

０ １２２
（１ ３４）

０ １２０
（１ ３１）

Ｌｉｓｔａｇｅ ０ ０８２９
（０ ２４）

０ ０５８９
（０ １７）

０ ０５９１
（０ １７）

０ ０６３４
（０ １８）

０ ０４２５
（０ １２）

Ｂｏａｒｄ ０ ２３４
（０ ６２）

０ ２３９
（０ ６２）

０ ２３１
（０ ６０）

０ ２５４
（０ ６６）

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ －０ ５５４
（－０ ５８）

－０ ５４１
（－０ ５６）

－０ ５０１
（－０ ５２）

－０ ５０６
（－０ ５２）

Ｄｕａｌ －０ ０７７１
（－０ ７７）

－０ ０７５０
（－０ ７４）

－０ ０５７７
（－０ ５８）

－０ ０３０５
（－０ ３１）

Ｇｅｎｄｅｒ －０ ０２１８
（－０ １１）

－０ ０１０４
（－０ ０５）

－０ ０３１１
（－０ １５）

Ｄｅｇｒｅｅ －０ １２０
（－０ ３２）

－０ １２１
（－０ ３３）

－０ １２０
（－０ ３２）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１ ４７３
（－０ ７５）

－１ ５０６
（－０ ６８）

－１ ４０１
（－０ ６２）

－１ ４２２
（－０ ６３）

－１ ４００
（－０ ６２）

年度
固定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ １０５３ １０５３ １０５３ １０５３ １０５３

Ｒ２ ０ １１３５ ０ １１７３ ０ １１７４ ０ １１６９ ０ １１４２
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　 　 （二）稳健性检验

为了检验基准回归结果的稳健性，首先，将产学研型 ＣＥＯ 的学术履历定义为仅包含高校、科研院所的

任职履历，而不包含从事相关协会研究的履历，构建新的解释变量（ ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ１）。 其次，在回归过程中对

公司进行聚类，以避免相似公司带来的影响。 最后，由于企业的现金持有水平与企业创新活动相关，充足

的现金持有往往会有利于技术创新，本文增加现金持有水平 Ｃａｓｈ 作为控制变量，采用现金持有水平除以

期初总资产表示。 表 ４ 报告了稳健性检验的结果。 前三列为不同类型的产学研型 ＣＥＯ 变量与企业创新

绩效关系，数据显示，三类检验产学研型 ＣＥＯ 的技术创新绩效正向且显著，其中列（１）未控制年度固定效

应且未进行公司聚类，列（２）控制了年度固定效应但未进行公司聚类，二者的结果无明显变化。 列（３）控制

了年度固定效应且进行公司聚类检验，新的产学研型 ＣＥＯ 的系数皆显著为正，但系数值与前两列的回归

系数差异较小，说明改变产学研型 ＣＥＯ 的统计口径并没有影响结论。 后三列汇报了原统计口径中的产学

研型 ＣＥＯ 与企业创新绩效的关系，其中列（４）进行了公司聚类，列（５）增加了企业当年的现金持有水平

Ｃａｓｈ 作为控制变量，列（６）在增加控制变量后进行了公司聚类，结果显示，产学研型 ＣＥＯ 的系数皆显著为

正，且系数没有太大差异。 可知，本文的基准回归结果具有稳健性。
表 ４　 稳健性检验结果

变量
（１）

Ｌｎｉｎｎｖ
（２）

Ｌｎｉｎｎｖ
（３）

Ｌｎｉｎｎｖ
（４）

Ｌｎｉｎｎｖ
（５）

Ｌｎｉｎｎｖ
（６）

Ｌｎｉｎｎｖ

ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ１ ０ ２５４∗

（１ ８４）
０ ２６４∗

（１ ９１）
０ ２６４∗∗∗

（２ ７０）

ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ ０ ２１１∗∗

（２ ０２）
０ ２２２∗

（１ ９２）
０ ２２２∗∗

（２ １１）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｏｒｓ ０ １５９∗∗

（２ ３６）
０ １５５∗∗

（２ ３１）
０ １５５∗

（１ ８１）
０ １５７∗

（１ ８３）
０ １５２∗∗

（２ ２６）
０ １５２∗

（１ ８０）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｉｎ ０ ０３７０
（１ ０６）

０ ０３４４
（０ ９８）

０ ０３４４
（１ ０７）

０ ０３５１
（１ ０９）

０ ０３７９
（１ ０８）

０ ０３７９
（１ １８）

Ｄｅｂｔ －０ ５０９∗

（－１ ７５）
－０ ４４４
（－１ ５１）

－０ ４４４
（－１ ３５）

－０ ４８４
（－１ ４５）

－０ ４１６
（－１ ４０）

－０ ４１６
（－１ ２４）

ＲＯＡ －０ ４７９∗∗

（－２ ２７）
－０ ４１２∗

（－１ ９３）
－０ ４１２∗∗

（－２ ２６）
－０ ４３２∗∗

（－２ ３５）
－０ ４２２∗∗

（－１ ９８）
－０ ４２２∗∗

（－２ ３２）

Ｇｒｏｗｔｈ －０ １０６∗∗∗

（－２ ９３）
－０ １０１∗∗∗

（－２ ８０）
－０ １０１
（－１ ６１）

－０ １０４∗

（－１ ７０）
－０ １０４∗∗∗

（－２ ８６）
－０ １０４∗

（－１ ６８）

Ｓｉｚｅ ０ １５７∗

（１ ７６）
０ １１９
（１ ３０）

０ １１９
（１ １４）

０ １２３
（１ １７）

０ １２３
（１ ３５）

０ １２３
（１ ２２）

Ｌｉｓｔａｇｅ ０ ６７３∗∗∗

（３ ５６）
０ ０４３８
（０ １３）

０ ０４３８
（０ １１）

０ ０６０７
（０ １６）

０ ０９１５
（０ ２６）

０ ０９１５
（０ ２３）

Ｂｏａｒｄ ０ ３０５
（０ ８０）

０ ２４８
（０ ６５）

０ ２４８
（０ ６４）

０ ２４２
（０ ６２）

０ １９７
（０ ５１）

０ １９７
（０ ５０）

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ －０ ３０９
（－０ ３２）

－０ ５０５
（－０ ５２）

－０ ５０５
（－０ ５６）

－０ ５３５
（－０ ５９）

－０ ６２３
（－０ ６４）

－０ ６２３
（－０ ６８）

Ｄｕａｌ －０ ０１８７
（－０ １９）

－０ ０２７７
（－０ ２９）

－０ ０２７７
（－０ ３０）

－０ ０６９４
（－０ ６８）

－０ ０６７９
（－０ ６７）

－０ ０６７９
（－０ ６７）

Ｇｅｎｄｅｒ －０ ０５３９
（－０ ２７）

－０ ０２５２
（－０ １２）

－０ ０２５２
（－０ １４）

－０ ０２４９
（－０ １３）

－０ ０３７０
（－０ １８）

－０ ０３７０
（－０ １９）

Ｄｅｇｒｅｅ －０ １０９
（－０ ２９）

－０ １２１
（－０ ３３）

－０ １２１
（－０ ５１）

－０ １２０
（－０ ５０）

－０ １２１
（－０ ３３）

－０ １２１
（－０ ５０）

Ｃａｓｈ ０ ３９５
（１ ３３）

０ ３９５
（１ ２６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３ ８２５∗

（－１ ９５）
－１ ４２６
（－０ ６３）

－１ ４２６
（－０ ６０）

－１ ５３０
（－０ ６４）

－１ ５８６
（－０ ７０）

－１ ５８６
（－０ ６８）

年度
固定效应

未控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

公司
层面聚类

未聚类 未聚类 已聚类 已聚类 未聚类 已聚类

Ｎ １０５３ １０５３ １０５３ １０５３ １０５３ １０５３
Ｒ２ ０ １０９９ ０ １１６８ ０ １１６８ ０ １１８７ ０ １１６４ ０ １１６４
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　 　 （三）异质性分析

１． 职能类型

产学研型 ＣＥＯ 包括产学研产出型 ＣＥＯ 与产学研管理型 ＣＥＯ，为进一步考察不同职能背景的产

学研型 ＣＥＯ 对企业创新绩效的影响，在此将 ＣＥＯ 按照职能类型分类，分类考察不同职能类型 ＣＥＯ
对企业技术创新的影响，回归结果见表 ３ 的列（４）和列（５），这两列分别报告了产学研产出型 ＣＥＯ 与

产学研管理型 ＣＥＯ 与企业创新绩效的关系。 结果显示，产学研产出型 ＣＥＯ 的系数显著为正，且在

１０％水平上显著，而产学研管理型 ＣＥＯ 的系数则不显著，说明相较于综合管理、投融资职能背景出身

的产学研管理型 ＣＥＯ，市场营销、销售、研发职能背景出身的产学研产出型 ＣＥＯ 对企业创新绩效有

更为显著的影响，且产学研产出型 ＣＥＯ 比整体的产学研型 ＣＥＯ 更能促进企业创新，验证了假说 ２。
上述结果说明，产学研产出型 ＣＥＯ 注重更新产品优势，更愿意通过技术创新在激烈市场竞争中取

胜，进而推动创新。
２ 产权属性

企业的所有制特征即产权属性是影响企业创新绩效的重要因素，表 ５ 报告了不同产权属性的企

业中不同类型产学研型 ＣＥＯ 与企业创新之间的关系。 检验结果发现，国有企业和非国有企业存在

明显差异，即国有企业的产学研型 ＣＥＯ 系数为正且显著，非国有企业产学研型 ＣＥＯ 系数为正但不显

著。 此外，列 １、列 ３、列 ５ 结果显示，产学研型 ＣＥＯ 及产学研产出型 ＣＥＯ、产学研管理型 ＣＥＯ 的系数

皆为正，回归系数分别在 １％、１０％、５％水平上显著，而非国有企业中同一类别产学研型 ＣＥＯ 的系数

不显著。 这表明国有企业 ＣＥＯ 存在创新进取和创新激励，这类国有企业中的产学研型 ＣＥＯ 能够更

加有效地促进企业创新。 当然，这可能是由于国企创新资源充足、风险容忍度高甚至体制优势更有

利吸引高技能人才，进而更有利于产学研型 ＣＥＯ 偏爱创新，开展高风险的创新活动。 而非国有企业

由于融资成本、人才或规模劣势，ＣＥＯ 对风险创新活动更谨慎，ＣＥＯ 的创新动力减弱。 假说 ３ 得到

验证。
表 ５　 不同产权属性企业的分组回归结果

变量
（１）

国企
（２）

非国企
（３）

国企
（４）

非国企
（５）

国企
（６）

非国企

ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ ０ ６３８∗∗∗

（３ ３７）
０ １２７
（０ ８５）

ＯｕｔｉｎｔｅｇＣＥＯ ０ ３７７∗

（１ ６７）
０ ２２９
（１ ０６）

ＭａｎａｇｅＣＥＯ ０ ４７５∗∗

（２ １４）
０ ０３８０
（０ ２１）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｏｒｓ ０ １５１
（０ ９７）

０ １６８∗∗

（２ １９）
０ １１２
（０ ７０）

０ １７０∗∗

（２ ２１）
０ １８２
（１ １４）

０ １６８∗∗

（２ １９）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｉｎ －０ ０３４０
（－０ ６１）

０ ０８３５∗

（１ ８１）
－０ ０３５４
（－０ ６３）

０ ０８３４∗

（１ ８１）
－０ ０２７５
（－０ ４９）

０ ０８４２∗

（１ ８２）

Ｄｅｂｔ ０ ０４５３
（０ ０８）

－０ ４８２
（－１ ３７）

０ ２４３
（０ ４０）

－０ ４８８
（－１ ３９）

０ １３５
（０ ２２）

－０ ４９４
（－１ ４０）

ＲＯＡ ０ ０６５２
（０ ０６）

－０ ４６７∗

（－１ ９３）
－０ １９０
（－０ １８）

－０ ４６７∗

（－１ ９３）
０ １２９
（０ １２）

－０ ４７３∗

（－１ ９５）

Ｇｒｏｗｔｈ －０ １６８∗∗∗

（－３ ０１）
－０ ０７４６
（－１ ５７）

－０ １２８∗∗

（－２ ３２）
－０ ０７５４
（－１ ５９）

－０ １５３∗∗∗

（－２ ６９）
－０ ０７５６
（－１ ５９）

Ｓｉｚｅ ０ ２０７
（１ ０７）

０ ０７４４
（０ ６８）

０ ２５２
（１ ２８）

０ ０７４３
（０ ６７）

０ ２５６
（１ ３０）

０ ０７４４
（０ ６７）

Ｌｉｓｔａｇｅ －０ ８３６
（－１ １４）

０ ７５７
（１ ５９）

－０ ８３０
（－１ １１）

０ ７３８
（１ ５６）

－０ ６９５
（－０ ９３）

０ ７４２
（１ ５６）

Ｂｏａｒｄ ０ ２３８
（０ ４３）

０ １３３
（０ ２６）

０ ３０２
（０ ５３）

０ １１７
（０ ２３）

０ ２３９
（０ ４２）

０ １４５
（０ ２９）
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续表５：

变量
（１）

国企
（２）

非国企
（３）

国企
（４）

非国企
（５）

国企
（６）

非国企

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ －０ ４００
（－０ ２８）

－０ ９３９
（－０ ７３）

－０ ２４１
（－０ １７）

－０ ９３９
（－０ ７３）

－０ ２８０
（－０ １９）

－０ ９１６
（－０ ７１）

Ｄｕａｌ ０ ００２１７
（０ ０１）

－０ １０５
（－０ ８８）

０ １９０
（０ ８５）

－０ １１２
（－０ ９４）

０ １００
（０ ４５）

－０ ０７１８
（－０ ６３）

Ｇｅｎｄｅｒ ０ １５７
（０ ２５）

－０ ０１９７
（－０ ０９）

－０ ０６２８
（－０ １０）

－０ ００３９４
（－０ ０２）

０ ０８０６
（０ １３）

－０ ０２０２
（－０ ０９）

Ｄｅｇｒｅｅ －０ １１９
（－０ ３７）

－０ ２１１
（－０ ２２）

－０ １２３
（－０ ３７）

－０ １６３
（－０ ２８）

－０ １２０
（－０ ３６）

－０ １３４
（－０ ３５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０ １３５
（－０ ０３）

－２ ５５７
（－０ ９５）

－０ ８９５
（－０ １８）

－２ ４９８
（－０ ９３）

－１ ８７６
（－０ ３８）

－２ ５５０
（－０ ９５）

年度
固定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ３１７ ７３６ ３１７ ７３６ ３１７ ７３６
Ｒ２ ０ ２２９３ ０ １０８６ ０ １９５８ ０ １０９４ ０ ２０３１ ０ １０７３

　 　 ３ 董事会结构

董事会结构会约束 ＣＥＯ 的创新意愿和创新活动，不同类型董事会结构对 ＣＥＯ 有着不同权力约

束，产学研型 ＣＥＯ 权责范围的变化会影响企业创新绩效。 表 ６ 报告了 ＣＥＯ 是否兼任董事长时产学

研型 ＣＥＯ 与企业创新的关系。 检验结果发现，剔除产学研管理型 ＣＥＯ 外，两职合一和两职分离的产

学研型 ＣＥＯ 的技术创新绩效存在明显差异。 其中，列（２）和列（４）显示，当两职分离时，产学研型

ＣＥＯ 及产学研产出型 ＣＥＯ 的系数为正，且在 １０％水平上显著。 列（１）、列（３）、列（５）结果显示，当两

职合一时，产学研型 ＣＥＯ 的创新绩效虽为正但皆不显著。 这说明，相较于两职合一，两职分离时产

学研型 ＣＥＯ 更有动力推动企业创新。 原因可能在于，两职合一的制度环境中，产学研型 ＣＥＯ 更易于

偷懒自利或为规避风险创造更多机会，而两职分离时董事会能更好地监督产学研型 ＣＥＯ 的创新活

动，假说 ４ 得到验证。

六、结论

本文选取 ２０１５—２０１７ 年中国沪深 Ａ 股高科技行业上市公司作为研究样本，结合学术履历与职

能背景构建 ＣＥＯ 的“产学研复合型履历”，手工整理高管产学研复合型履历数据，检验 ＣＥＯ 的产学

研复合型履历对企业创新绩效的影响，并从不同类型和不同约束条件视角考察产学研型 ＣＥＯ 的技

术创新绩效差异。 结果发现，具有产学研复合型履历的 ＣＥＯ 具有更强的创新精神，能够显著提高企

业创新绩效。 细分不同职能背景的产学研型的 ＣＥＯ 发现，相较于综合管理、投融资职能背景出身的

产学研管理型 ＣＥＯ，市场营销、销售、产品研发等职能背景出身的产学研产出型 ＣＥＯ 更加注重通过

创新获取竞争优势，提升企业创新绩效。 对于不同所有制企业，由于创新资源充足、风险包容度高，
国有企业更有利于产学研型 ＣＥＯ 进行技术创新。 此外，在不同类型的董事会中，当产学研型 ＣＥＯ 不

兼任董事长即两职分离时，董事会易于利用独立性开展监督活动来遏制产学研型 ＣＥＯ 的偷懒动机，
进而推动企业创新。

基于上述结论，为有效提高上市公司的技术创新，本文提出以下建议：一方面，上市公司在选择

ＣＥＯ 时应关注 ＣＥＯ 学术履历与职能背景，通过学术履历甄别创新意愿坚定的产学研型 ＣＥＯ，并加大

关注具有市场营销、研发等产出型职能背景的产学研型 ＣＥＯ，该类 ＣＥＯ 更能有效结合创新活动与市

场需求而更具创新力；另一方面，上市公司应为产学研型 ＣＥＯ 提供更大的创新决策空间与更高的创

新包容度，尽量从风险约束、研发资源方面降低 ＣＥＯ 的创新约束。 同时，清晰认识高管具有有限理

性，应通过完善企业内部治理结构，充分发挥董事会的监督作用来遏制 ＣＥＯ 偷懒动机，激励其创新

意愿和助力企业创新绩效。

９２第 ６ 期 董直庆，等　 ＣＥＯ 复合型履历对企业技术创新重要吗



表 ６　 两职合一与两职分离的分组回归结果

变量
　 （１）
两职合一

　 （２）
两职分离

　 （３）
两职合一

　 （４）
两职分离

　 （５）
两职合一

　 （６）
两职分离

ＩｎｔｅｇｒａＣＥＯ ０ ３７５
（０ ５７）

０ ２６３∗

（１ ６６）

ＯｕｔｉｎｔｅｇＣＥＯ ０ ８２２
（１ ２６）

０ ３６９∗

（１ ７７）

ＭａｎａｇｅＣＥＯ ０ ３７５
（０ ５７）

－０ ０１２６
（－０ ０６）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｏｒｓ ０ １１３
（１ １２）

０ １４９
（１ ４５）

０ １１４
（１ １４）

０ １４６
（１ ４２）

０ １１３
（１ １２）

０ １６２
（１ ５７）

Ｌｎｉｎｖｅｎｔｉｎ ０ ０２０３
（０ ３４）

０ ０３５０
（０ ７７）

０ ０１５６
（０ ２６）

０ ０３３４
（０ ７３）

０ ０２０３
（０ ３４）

０ ０３６８
（０ ８１）

ｄｅｂｔ －１ ０１６
（－１ ５９）

－０ ２４６
（－０ ６７）

－１ ０１０
（－１ ５９）

－０ ２２９
（－０ ６２）

－１ ０１６
（－１ ５９）

－０ ２１７
（－０ ５９）

ＲＯＡ －０ ５０９
（－０ ５４）

－０ ２６８
（－１ ０６）

－０ ４７４
（－０ ５１）

－０ ２７１
（－１ ０８）

－０ ５０９
（－０ ５４）

－０ ２６２
（－１ ０３）

Ｇｒｏｗｔｈ －０ １０８∗

（－１ ６７）
－０ ０９３２∗

（－１ ９１）
－０ １０８∗

（－１ ６８）
－０ ０８５６∗

（－１ ７８）
－０ １０８∗

（－１ ６７）
－０ ０８１０∗

（－１ ６６）

Ｓｉｚｅ ０ ３４５∗

（１ ７５）
０ １２２
（０ ９７）

０ ３３９∗

（１ ７３）
０ １３４
（１ ０６）

０ ３４５∗

（１ ７５）
０ １２７
（１ ０１）

Ｌｉｓｔａｇｅ ０ ７４０
（０ ９５）

－０ ３０４
（－０ ７１）

０ ６９７
（０ ９１）

－０ ３０７
（－０ ７２）

０ ７４０
（０ ９５）

－０ ２８８
（－０ ６７）

Ｂｏａｒｄ －０ ００１７１
（－０ ００）

０ ６３９
（１ ２４）

０ ００９２２
（０ ０１）

０ ６２２
（１ ２１）

－０ ００１７１
（－０ ００）

０ ６５９
（１ ２８）

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒ －１ ５９６
（－０ ７７）

０ ６５３
（０ ５１）

－１ ５５９
（－０ ７５）

０ ７２８
（０ ５７）

－１ ５９６
（－０ ７７）

０ ６８２
（０ ５３）

Ｇｅｎｄｅｒ ０ ６３５
（１ ２５）

０ ４４８
（１ ３２）

０ ６２８
（１ ２４）

０ ４４１
（１ ２９）

０ ６３５
（１ ２５）

０ ４４８
（１ ３１）

Ｄｅｇｒｅｅ －０ １３０
（－０ ２５）

－０ １１０
（－０ ２９）

－０ １２１
（－０ ３０）

－０ １１１
（－０ ３０）

－０ １１０
（－０ ２５）

－０ １１０
（－０ ２９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －７ １５４
（－１ ５７）

－２ ４９８
（－０ ８１）

－６ ８７４
（－１ ５２）

－２ ６７４
（－０ ８７）

－７ ０８３
（－１ ５６）

－２ ７６９
（－０ ８９）

年度
固定效应

已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ｎ ３１６ ７３７ ３１６ ７３７ ３１６ ７３７

Ｒ２ ０ １６６０ ０ １１０４ ０ １７２１ ０ １１１２ ０ １６６０ ０ １０５０
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１３第 ６ 期 董直庆，等　 ＣＥＯ 复合型履历对企业技术创新重要吗


