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摘要

	 建设具有全球科技影响力的粤港澳大湾区需要企业科技创新。为研究粤港澳大湾区设立对

CEO 背景特征与企业科技创新间关系的政策效应，本文使用 2008-2019 年广东省上市公司年度 

数据为样本，通过运用双重差分法 (DID) 等实证方法，检验了粤港澳大湾区政策对海外背景  

学术背景及金融背景 CEO 研发投入行为的政策效应。研究结果表明：大湾区政策显著强化了 

CEO 海外背景对企业科技创新的正向作用，大湾区政策显著负向强化了 CEO 学术背景、金融 

背景与企业科技创新间的关系。该结论在倾向得分匹配—双重差分法 (PSM-DID) 下依旧成立

研究结论为政府加快制定和实施创新驱动发展战略、动态调整优化大湾区创新政策及企业金融

化程度控制和高管团队成员不同背景配置提供了针对性的微观经验证据。 

关键词：CEO 背景特征 研发投入 政策效应

Abstract 

	 Building the GBA with global technological influence requires the technological innovation of 

enterprises. Based on the high ladder theory and branding theory, this paper used the annual data of listed 
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companies in Guangdong province from 2008 to 2019 as samples and employed the differential difference  

method (DID) and other empirical methods to test the policy effect of GBA policy on the RDTA behavior  

of CEO with overseas background, academic background and financial background. The results 

showed that the greater GBA policy significantly strengthened the positive effect of the CEO’s overseas  

background on enterprise innovation, while the GBA policy significantly strengthened the negative 

relationship between CEO’s academic background, financial background and enterprise technological 

innovation. This conclusion remains valid under differential propensity score matching (PSM-DID). 

The research conclusion provides targeted micro-empirical evidence for the government to accelerate 

the formulation and implementation of innovation-driven development strategy, dynamically adjust and 

optimize innovation policies in the GBA, and control the financial degree of enterprises as well as the 

allocation of senior management team members with different backgrounds.

Keywords: CEO, Background Characteristics, RDTA, Policy Effect

引言

	 2016 年 3 月，《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》提出“支持 

港澳在泛珠三角区域合作中发挥重要作用，推动粤港澳大湾区 (Guangdong-Hong Kong-Macao 

Greater Bay Area，缩写：GBA) 和跨省区重大合作平台建设”的意见。同月，中共中央国务院印 

发《关于深化泛珠三角区域合作的指导意见》，明确了广州、深圳要携手港澳，共同打造粤港 

澳大湾区，建设世界级城市群 (The State Council, 2016)，并于次年 7 月 1 日，在香港签署了《深 

化粤港澳合作，推进大湾区建设框架协议》(National Development and Reform Commission  

[NDRC], 2017)。2019 年，《粤港澳大湾区发展规划纲要》发布，指出到 2035 年将粤港澳大湾 

区（以下简称为“大湾区”）打造成以创新为主要支撑的经济体系，成为具有全球影响力的国际 

科技创新中心 (The State Council, 2019)。大湾区政策的支持使得企业更加积极进行科技创新  

这也为企业带来持续的竞争优势。大湾区宏伟目标的实现关键是人才和创新，而企业作为 R&D

创新的微观主体，处于企业决策制定层和执行层的高层管理团队 (Wen, 2008), 特别是公司 CEO 

职位对企业研发创新活动具有决定性作用 (Yu & Kong, 2020)。

	 大湾区的设立迄今已四年有余，当前大湾区内企业不断加大研发投入，取得了一定的创新

成果。根据国泰安数据库 (CSMAR) 相关数据整理可知，2012-2015 年四年间，广东省 349 家上

市公司研发累计投入总金额为 2.36 万亿元，年平均研发投入金额为 588.83 亿元，2016-2019 年 

四年间，广东省 576 家上市公司研发投入金额为 4.58 万亿元，年平均研发投入金额为 1145.63  亿元 

以 2016 年为政策时点，前后 4 年研发投入总额增幅达到 94.07%、平均增幅达到 94.56%  
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诚然，大湾区企业的研发投入在大湾区设立前后在总规模和平均增幅上都出现了较大幅度增长

但细究起来，这种研发投入的增加跟企业高管，特别是跟企业 CEO 的海外背景、学术背景与金 

融背景特征有没有密切联系？大湾区政策的实施是否强化了 CEO 背景特征与企业创新间的关系  

这些都是值得探讨的问题。回答好这些问题，对进一步动态调整和优化大湾区科技创新政策  

引导湾区内高科技企业创新发展具有重要的现实意义  这将有助于大湾区内企业转型升级  有助

力于具有全球影响力的国际科技创新中心的建设，同时，也为中国大湾区企业合理运用区位及

政策优势加快发展提供经验证据。

	 通过梳理文献发现，中国国内外学术界对 CEO（或高管团队或高管）海外背景对企业科技 

创新影响的研究较多，研究较为深入和成熟 (Mao, 2016)，但 CEO 学术背景或金融背景对企业 

科技创新影响的研究相对较少，更没有用湾区政策来探讨 CEO 背景特征对企业创新的作用机理

或政策效应了。因此，与现有的研究相比，本研究的可能贡献在于：第一，相较于以往类似问 

题的探讨均以全国或全国某些行业为样本公司，本文则以广东省的所有上市公司为初始样本  

讨论了大湾区政策对 CEO 背景特征（海外背景、学术背景和金融背景）对企业科技创新影响的 

调节作用；第二，发现了大湾区设立后，CEO  海外背景与企业科技创新间显著正向的政策效应  

而 CEO 学术背景和金融背景与企业科技创新间却是显著负向的政策效应。

研究目的

	 本文以  2008-2019  年广东省上市公司数据为样本，通过严谨的理论分析及详细的实证研究  

讨论了大湾区设立对 CEO 海外背景、学术背景与金融背景对企业科技创新间关系的政策效应

研究结论为政府加快制定和实施创新驱动发展战略、动态调整优化大湾区创新政策及企业金融

化程度控制和高管团队成员不同背景配置提供了针对性的微观经验证据，并据此对粤港澳大湾

区协调可持续发展提供政策借鉴。本研究的逻辑框架具体见如图 1 所示。

图 1 研究逻辑框架
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文献综述

	 大湾区设立对 CEO 海外背景与企业科技创新间关系的政策效应

	 Hambrick 和 Mason (1984) 的高阶梯队理论指出管理者的价值观和认知能力会被个人的生

理特征和经历所影响进而造成其决策具有高度个性化特点。企业高管如果有过在国外学习、工

作和生活的经历，他们的认知能力、性格品质以及专业素质也将与其他高管表现出不同的特征

从而对企业的研发决策、资源配置和创新管理产生重要影响 (Zhou et al., 2014)。

	 在学术界，学者就高管海外背景特征能否促进企业创新已经做了较多理论和实证方面的探索  

但并未形成一致性的意见。部分学者认为，海外背景高管具有国外发达国家求学经历及良 

好的职业技能 (Kapur & McHale, 2005)，会依据储备的先进技术和知识技能及管理经验等优势进

行信息处理和问题的思考 (Li & Wu, 2017)，进行更为有利的研发分析和决策，会更乐于接受新

思想、获取新信息，更具创新意识和创新精神，更愿意以提高技术创新投入水平来应对市场挑 

战 (Liu et al., 2017)，同时，这类高管拥有更强大的海外互助合作关系网络和海外社会资本  

(Yang et al., 2018)，以及可以利用这种关系网络获取科技前沿动态及技术支持 (Zhang & Wu,  

2016)。因此，他们认为高管海外背景特征可以显著促进企业创新 (Zhou et al., 2014; Zhang & Wu,  

2016; Guo & Guo, 2020; Zheng, 2019)。而另一派学者则认为，海归 CEO 因长期远离当地环境  

在当地人脉关系和获取其他本地资源处于劣势，缺乏对国内市场和业务开展的了解，不发达的 

要素市场和制度环境可能会限制其有效利用技术优势 Lin et al. (2014) 进而产生“水土不服  

Huang 和 Ma (2019) 的现象，造成所在企业的创新绩效不及本土 CEO 所在企业 (Lin et al.,  

2014)。2017  年南方日报的一篇刊文《佛山近八成新海归遇“水土不服”难题》可以窥见和其他大 

部分海归一样，广东也正遭遇海归“水土不服”的难题。基于以上分析可知，高管海外背景特征 

到底能不能对企业科技创新产生影响以及影响程度如何，这些问题都需进一步深入探究。

	 大湾区设立后，随着大湾区各项政策的不断制定和有效落实，释放了更多的市场前景和空间  

吸引更多海外高端人才、资本等资源要素不断涌入区内，为大湾区内企业创新提供更多的 

创新人才和资金保障，再加上更多更精准的创新补贴、更优惠的税收、科研资金“过河”安排

等政策红利，刺激了海外背景特征的 CEO 通过其在海外学习和工作经历优势，充分发挥自身

良好创新意识和创新精神，积极促进企业创新。另一方面，大湾区的设立在一定程度上加剧了

广东省与香港及澳门这两大国际平台的交流合作，势必会加强各上市公司 CEO 间的交流与互访  

官方或民间的创新合作交流会、大湾区论坛、青年交流基地、大湾区经济文化促进会、大湾区 

青年创新创业基地等等各式平台和论坛的成立和正常运转，必然致使粤港澳三地交流合作加剧

势必消除了隔阂，缓解了软文化方面的冲突，形成了社会、文化环境的融合，有力地削弱了海 

外背景 CEO“水土不服”，进而促进了湾区内企业科技创新。因此，本文认为大湾区政策正向强 

化了高管海外背景与企业创新关系，促进大湾区企业更快更好的进行科技创新。
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	 基于以上分析，提出本文假设 1：

	 H1：在其他条件不变的情形下，大湾区政策显著正向强化了 CEO  海外背景与企业科技创

新间的关系。

	 大湾区设立对 CEO 学术背景与企业科技创新间关系的政策效应

	 一般认为，高管曾经或正在高校或其他科研机构有工作经历的，或具有技术研发背景特征  

Finkelstein 和 Hambrick (1990) 情况的高管都被认定为具有学术背景。目前，有关高管学术背 

景对企业创新影响的研究不多，但在国家创新驱动发展战略需求推动的大背景下，具备学术背

景特征的高管能否促进企业创新的议题，越来越受到学术界的重视。

	 一方面，高管曾经有过任职高校或科研机构的工作经历，意味着其拥有与其他职业背景

不同的学术资源和人脉网络 (He & Ma, 2020)，有利于企业获取网络“声望”和“权力”(Zhu  

et al., 2017)，对创新的投入和前景更加确信 (Chen et al., 2018)，另外，高管学术型社会资本作为 

一种非制度性资源在企业创新中发挥着重要作用 (He & Ma, 2020)，具有学术背景的高管在于高 

级知识禀赋、知识创新和知识发展等方面具有相当的权威性和前瞻性 (Huang & Sheng, 2013)  

更倾向于采用创新战略实现收入和市场份额的增长 (Banker & Mueller, 2002)，他们了解行业发 

展前景、技术现状和未来目标，掌握更多对创新决策有用的信息 (Liu & Liu, 2017)。因此，这 

部分学者认为具有学术背景特征高管通过“学术资源和人脉网络”、“创新前景的确信”、“非制 

度性资源”、“权威性和前瞻性”等优势促进企业的研发投入、产出和效率。

	 另一方面，企业独立研发与合作研发存在互相抑制作用 (Su et al., 2016)，因高管具有学术

背景必然会与高校或专业科研机构具有千丝万缕的联系，他们利用其自身的专业水准或高校及 

科研机构的学术资源和人脉网络，可以直接引进专利或合作研发的方式来获取专利，致使企业

减少独立研发投入，而不必为独立研发投入大量资源。大湾区设立后，各种校企合作的平台和

交流合作中心开始陆续成立和正常运转。比如，2020 年 12 月，大湾区产教联盟成立，由南博 

教育集团 4 所高校牵头，联合科大讯飞、TCL 等大湾区知名企业、高校、科研机构等发起成立  

(Zhu, 2020)；2021 年 1 月，广东省校企合作高峰论坛暨首届粤港澳大湾区校企合作与校校合作

博览会 (Cheng, 2021) 的成功召开；还有，大湾区人工智能产业人才联盟、大湾区职业教育产

教联盟等等各式校企合作的方式和平台。香港与澳门拥有多所世界顶级高校，大湾区的设立一

定程度上加剧了大湾区内校企合作，致使具有学术背景的 CEO 可以通过上述平台或交流中心获 

得更多与其他高校和科研机构直接引进专利或合作研发的机会，进而进一步减少企业独立研发

投入。因此，本文认为大湾区政策负向强化了 CEO 学术背景与企业创新间的关系，一定程度上 

抑制了大湾区企业创新投入。

	 基于以上分析，提出如下假设

	 H2：在其他条件不变的情形下，大湾区政策显著负向强化了 CEO 学术背景与企业科技创

新间的关系。
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	 大湾区设立对 CEO 金融背景与企业科技创新间关系的政策效应

	 生物学烙印理论认为特定环境的敏感期内焦点主体会形成适应或对抗该环境的“印记  

(Marquis & Tilcsik, 2013)，且这些“印记”的惯性会对焦点主体产生持续性的影响 (Du et al.,  

2019)。具有金融背景特征 CEO 长期驻留金融市场，对资金的理解异于常人，加之金融行业相 

较于传统行业的特殊性，这些特殊的经历促使其留下能够适应该环境、长期的稳定“印记”，这 

种“印记”将会影响其认知能力和价值观，进而影响企业金融投资及科技创新决策。

	 企业创新活动需要持续的资金投入，且具有资金投入量大、收回成本风险高等特点，创新

会造成企业融资约束，融资约束与企业研发投资呈显著的负相关 (Sun et al., 2015)，严重制约了

研发投入强度 (Yan & Jiang, 2019)。具有金融背景特征的高管可以利用自身的人脉关系和金融 

机构工作经历，建立“桥梁”关系，缓解双方的信息不对称，降低上市公司的融资约束状况

显著增加企业的长期和短期借款 (Zhu et al., 2019)，从而满足了企业研发创新的资金需求 (Xie  

& Fang, 2011)。同时，他们丰富的投融资实践经验，在研发投资项目的风险收益的抉择和降低

融资成本方面都有积极影响 (Liu, 2020)。因此，具有金融背景特征高管在企业研发投资项目抉

择、降低融资成本和缓解研发融资约束方面起到积极作用，在一定程度上促进了企业科技创新。

	 但是，近些年来，中国实体经济增速放缓，非金融企业整体利润率不断下降，根据中国国 

家发展和改革委员会公布的数据，制造业的平均资本回报率从上世纪 90 年代的 15% 以上降至 

2012 年 5% 左右，面对金融领域的高投资回报率，生产性资本不得不转变成金融性资本以获取

超额收益 (Deng et al., 2017)，而企业这种金融投资行为则加深了企业金融化的程度 (Ma et al.,  

2021)，最容易被“挤压”的企业技术创新投入资金“受伤”最深，往往出现技术研发活动的 

被迫中止。张红建等利用 2009-2014 年中国上市公司的微观数据，实证检验了实体企业金融化 

程度越高，企业创新水平越低，实体企业金融化程度与企业创新呈现一种“挤出”式的替代关

系 (Wang et al., 2017)。 

	 大湾区设立后，粤港澳三地金融领域进一步开放融合，跨境投融资自由便利化，深、沪港

通的开通，金融投资的机会进一步增多。民营企业家“体制内”的“印记”促使其在企业成长 

过程中介入房地产等业务来“赚快钱”(Dai et al., 2016)，企业为了生存与发展或股东价值最大化促

进了企业金融投资 (Guo & Guo, 2020)，企业将生产性资金用于金融投资进一步加深了企业金融化 

形成对研发投入资金的“挤出”(Ma et al., 2021)。2009-2020 年广东省非金融上市公司金融资 

产占总资产比重和配置金融资产企业占比呈现不断上升趋势（图 2），2016 年之前，金融资产占总资

产平均比重和配置金融资产企业占比分别约为 7% 和 78%，2016 年之后，其值分别上升到了 

11% 和 89% 左右。另外，根据国泰安数据库 (CSMAR) 相关数据整理还可知，金融资产占总

资产比重超过 30% 的家数也在 2016 年之后大幅增加，增幅达到 61% 左右，2011-2015 年分 

别为 14 家、16 家、18 家、21 家、19 家，平均值为 18 家，2016-2020 年分别为 18 家、22 家  
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23 家、42 家、41 家，平均值为 29 家。由此可见，大湾区设立后，湾区企业金融化程度有进一

步加深的趋势，CEO 金融背景对企业研发投入起到了抑制作用。

图 2 2009-2020 年广东省非金融上市公司金融资产配置趋势

注：数据来源于国泰安 (CSMAR)，金融资产包括交易类金融资产、可供出售金融资产、衍生金融资产、长期金融 

股权投资和投资性房地产，经汇总整理而得。

	 基于以上分析，提出如下假设

	 H3：在其他条件不变的情形下，大湾区政策显著负向强化了 CEO 金融背景与企业科技创

新间的关系。

研究方法

	 样本选择与数据来源

	 根据研究需要，本文从国泰安数据库中选取了 2008-2019 年总计 12 年 745 家广东省上市公 

司年度数据。其中，CEO 数据和公司年龄 (Age) 来自上市公司董监高个人特征数据库，研发 

投入数据来自研发投入数据库。控制变量中的公司规模 (Size)、资产负债率 (Leverage) 和总资 

产净利润率 (ROA) 来自上市公司财务指标数据库，机构投资者 (Institutional Ownership) 持股

比例 来自股权信息数据库，董事会  (Board) 人数 来自治理综合信息文件数据库。为了保证

数据的可靠性，依据证监会 2012 年行业分类，删除了 ST 类及 ST 类上市公司，删除研发投 

入缺失样本，并将国泰安上市公司治理综合信息文件数据库与各数据进行匹配，经过数据整理  

得到 4478 个有效观测值。为消除极端值的影响，所有连续变量都经过了 1% 和 99% 的缩尾处理。
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	 变量定义

	 1. 被解释变量

	 	 一般而言，学者们将技术研发投入和技术研发产出作为衡量企业科技创新能力的两个重 

要指标，其中，又以企业研发投入占总资产比重或企业研发投入占营业收入比重来衡量科技创 

新投入。因技术研发产出受外生因素影响较大，而较少受管理层影响 (David et al., 2001)  

而技术研发投入可以比较直观的反映企业的技术创新能力 (Guo & Guo, 2020)，而且与管理层相

关性较大 (Lin & Lai，2019)，因此，本文借鉴 Zheng (2019)、Gentry 和 Shen (2013)、Zhu et al.  

(2020) 等的做法，以研发投入占总资产的比重 (RDTA) 作为研究的被解释变量来反映企业创 

新活动水平。

	 2. 	解释变量

	 	 根据研究的需要，本文解释变量有  CEO  海外背景 (OVERSEA)、学术背景 (ACADAMIC)  

和金融背景 (FINANCE) 三项，并构建三个虚拟变量：参照 Liu et al. (2017) 的观点，CEO 有 

海外教育或工作经历赋值为 1，否则为 0；CEO 有高校、研究机构工作经历和金融机构工作经

历分别赋值为 1，否则为 0。

	 3. 	控制变量

	 	 为了研究的稳健性，借鉴现有大多数文献的做法，本文设定如下控制变量 (Controls)  

公司规模 (Size)、公司年龄 (Age)、总资产净利润率 (ROA)、资产负债率 (Leverage)。公司治 

理显著影响企业技术创新活动，因此，本文还控制了公司治理方面的变量 (Feng & Wen, 2008)

独立董事比例 (Independent)、董事会人数 (Board)。另外，同时控制了行业 (ind) 效应的影响。

	 	 以上变量名称及变量描述具体见表 1。

表 1 各变量解释表

变量类型 变量名称 变量描述 变量类型 变量名称 变量描述

被解释变量
研发投入占总
资产的比重
(RDTA)

研发投入/总资产

控制
变量

公司规模
(Size) 企业总资产的自然对数

解释变量

海外背景
(Oversea)

有海外教育或工作经历赋值 
为 1，否则为 0

公司年龄
(Age)

企业成立年度至样本观
测年度的持续时间

总资产净利润率
(ROA)

公司当年净利润/总
资产

学术背景 
(Academic)

有高校、研究机构有高校、 
研究机构工作经历赋值为 1，
否则为 0 资产负债率 

(Leverage)
企业年末的负债总额/
资产总额

金融背景
(Finance)

有高校、研究机构工作经历和
金融机构工作经历分别赋值为 
1，否则为 0

独立董事比例
(Independent)

独立董事人数/董事会
人数

董事会人数
(Board) 董事会人数的自然对数
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	 模型设定及方法

	 为检验研究假设，使用双重差分法 (DID) 以及倾向得分匹配-双重差分法 (PSM) 检验  

CEO 背景特征对企业科技创新的影响，并加入大湾区政策调节变量，对 CEO 海外背景、学术 

背景和金融背景和企业创新间关系的政策效应进行检验，为此分别构建两个多元线性模型：

	 RDTA = a+a1Fi+controls+ind+ε 			   (1)

	 RDTA = a+a1F+a2T+a3Fi×T+controls+ind+ε 	 (2)

	 其中，RDTA 为模型因变量，a 为截距项，ai 为回归系数，Controls 代表一系列控制变量  

ind 表示行业固定效应，Fi 为 CEO 背景特征虚拟变量，代表 CEO 是否有海外背景 (OVERSEA)  

学术背景 (ACADAMIC) 或金融背景 (FINANCE)，有赋值为 1，否则为 0；T 为年份虚拟变量

以 2016 年（包含 2016 年）作为政策时点，大湾区成立后为 1，成立之前为 0；F×T 表示大湾区 

政策的调节效应，用其交互项的方式来表示 (Ma & Wang, 2019)。模型 (2) 中，根据本文假设  

H1、H2 和 H3，本文预期 CEO 海外背景下 a1<0且a3˃0、CEO 学术背景下 a1<0且a3<0、CEO  

金融背景下 a1˃0 且 a3<0。

研究结果

	 描述性统计与相关性分析

	 从表 2 的描述性统计结果可知，一是广东省具有海外背景和金融背景占比都比较低，分别

是 9.4% 和 6.50%，说明具有此两项背景特征的 CEO 人数不多，二是 CEO 具有学术背景占比为 

25.7%，是三个背景特征中占比最高的，一定程度印证了 Zheng (2019) 的在相关创新政策刺激下  

相较于 CEO 的其他背景特征具有学术背景 CEO 有助于申请更多政府创新补贴的策略性创 

新的行为。CEO 平均年龄为 48.809 岁，年龄跨度 24 岁到 75 岁，标准差为 6.367，说明广 

东省上市公司 CEO 年龄差距较大，表现分散。

	 表 3 的相关系数表显示，解释变量和控制变量两两对应的相关系数最大值为 0.529<0.7（0.7 

表示变量间产生共线性问题的标准值），因而本文所有变量之间不存在多重共线性问题。
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表 2 描述性统计

变量 观测值 均值 方差 最小值 最大值

OVERSEA 4,478 0.094 0.293 0.000 1.000

ACADEMIC 4,478 0.257 0.437 0.000 1.000

FINANCE 4,478 0.065 0.246 0.000 1.000

AGE 4,478 48.809 6.367 24.000 75.000

INDEPENDENT 4,478 0.381 0.058 0.333 0.800

BOARD 4,478 2.111 0.207 1.386 2.890

SIZE 4,478 21.864 1.286 17.641 28.179

LEVERAGE 4,478 0.396 0.202 0.036 0.854

ROA 4,478 0.048 0.077 -1.005 0.484

注释：数据 2008-2019 年，政策时间点 2016。

	 回归结果分析

	 表 4 报告了模型的回归结果，其中，被解释变量为研发投入 (RDTA)，解释变量为 CEO 背景  

包括海外背景 (OVERSEA)、学术背景 (ACADAMIC) 和金融背景 (FINANCE)。

	 从表 4 双重差分法 (DID) 回归结果可知 CEO 海外背景回归系数为 -0.143，且在 1% 的置 

信水平上显著，表明样本范围内 CEO 海外背景与企业科技创新显著负相关，即广东省海外背景

特征的 CEO 不能显著促进企业科技创新。此结论验证了 Lin et al. (2014) 海外背景 CEO 创新。

表 3 相关系数表

VARIABLE OVERSEA ACADEMIC FINANCE AGE INDEPENDENT BOARD SIZE LEVERAGE ROA

OVERSEA 1.000

ACADEMIC 0.049*** 1.000

FINANCE -0.007 -0.047*** 1.000

AGE -0.050*** 0.130*** -0.034** 1.000

INDEPENDENT 0.013 0.026* 0.003 0.024 1.000

BOARD -0.029* -0.025* -0.014 0.072*** -0.529*** 1.000

SIZE -0.014 -0.055*** 0.018 0.147*** -0.038** 0.260*** 1.000

LEVERAGE -0.031** -0.071*** 0.049*** 0.078*** -0.037** 0.164*** 0.519*** 1.000

ROA -0.002 0.010 -0.015 -0.023 -0.012 0.015 -0.031** -0.308*** 1.000

注：***、**、*，分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著相关。

	 绩效不及本土 CEO 所在企业、Li et al. (2012) 海外背景 CEO 在新兴经济环境中存在 

知识溢出”效应和“水土不服”现象之间矛盾的观点。第 4 行为加入大湾区政策时点制约下，CEO 

背景特征对企业研发投入影响的检验结果。在加入了 CEO  海外背景和大湾区成立的交乘项 

(CEOBACK×GBA) 之后，海外背景估计系数为 0.532，并且分别在 10% 水平上显著，表明大 

湾区的成立后，因为交流和沟通的各式平台或机会增多，缓解了海外背景  CEO  的“水土不服” 

进而造成大湾区政策显著强化了 CEO  海外背景对企业研发投入的正向作用。因此，本文“在其
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他条件不变的情形下，大湾区政策显著正向强化了 CEO  海外背景与企业科技创新间关系” 的假 

设得到了支持。

	 从表 4 还可以看出，CEO 学术背景回归系数为 -0.156，且在 1% 置信水平上显著，表明

样本范围内 CEO 学术背景与企业科技创新间显著负相关，即广东省上市公司具有学术背景的  

CEO 会显著减少企业研发投入。第  4 行加入了  CEO 学术背景和大湾区成立的交乘项  

(CEOBACK×GBA) 之后，学术背景估计系数为 -0.242，并且 5% 水平上显著，表明大湾区的成

立后，大湾区政策显著强化了 CEO 学术背景对企业研发投入的负向作用，即随着大湾区创新 

创业政策的逐步推进，粤港澳三地学术和科研交流和合作的增多，学术背景 CEO 可能会利用自 

身的人脉和学术资源，以直接购买专利或合作研发的方式获得专利，进一步加剧企业研发投入

的减少，进而造成大湾区政策显著负向强化了 CEO 学术背景与企业科技创新间的关系。因此

本文“在其他条件不变的情形下，大湾区政策显著负向强化了 CEO 学术背景与企业科技创新

间关系”的假设得到了支持。

表 4 双重差分法 (DID) 回归结果

CEO 背景 (CEOBACK)
因变量

(1)
海外背景 (OVERSEA)

RDTA

(2)
学术背景 (ACADAMIC)

RDTA

(3)
金融背景 (FINANCE)

RDTA

CEOBACK×GBA 0.532* -0.191* -0.708***

(0.295) (0.109) (0.149)

CEOBACK -0.143*** -0.156*** 0.233***

(0.031) (0.024) (0.063)

GBA 1.227*** 1.322*** 1.330***

(0.057) (0.062) (0.054)

CEOAGE 0.011** 0.014*** 0.010**

(0.005) (0.005) (0.005)

INDEPENDENT -0.409 -0.319 -0.358

(0.461) (0.447) (0.450)

BOARD 0.046 0.053 0.053

(0.163) (0.164) (0.164)

SIZE 0.048* 0.047* 0.051*

(0.028) (0.028) (0.028)

LEVERAGE -0.237 -0.255 -0.223

(0.409) (0.411) (0.410)

ROA -3.369 -3.401 -3.421

(2.657) (2.678) (2.683)

Constant -1.434** -1.516** -1.463**

(0.727) (0.729) (0.732)

行业虚拟变量 是 是 是

F 统计量 35.099*** 35.684*** 35.176***

R2 17.49% 17.59% 17.45%

观测值 4478 4478 4478

注：括号里的值代表 t 值，***、**、*，分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著相关。下同。
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	 另外，从表 4 的回归结果还可知 CEO 金融背景回归系数为 0.233，且在 1% 置信水平上显著 

表明样本范围内广东省上市公司内具有金融背景 CEO 显著促进企业研发投入。但在第 4  

行加入了 CEO 金融背景和大湾区成立的交乘项 (CEOBACK×GBA) 之后，学术背景估计系数

为 -0.718，并且 1% 置信水平上显著，表明大湾区设立后，大湾区政策显著负向强化了 CEO 金

融背景对企业研发投入间的关系，即随着大湾区建设的不断推进，金融投资机会的增多，企业 

金融化程度逐步提高，对企业研发投入形成“挤出”，进而造成大湾区政策负向强化了 CEO 金融 

背景与企业科技创新间关系的政策效应。因此，本文“在其他条件不变的情形下，大湾区政策显 

著负向强化了 CEO 金融背景与企业科技创新关系”的假设得到支持。

	 稳健性检验 

	 内生性问题是社会科学研究中普遍存在的问题，在本文中也存在高科技创新企业可能更倾 

向于雇佣具有海外背景（学术背景、金融背景）的 CEO，继而造成数据处理过程中的选择性

偏差。因此，为了进一步确认本文结论的准确性，使用倾向得分匹配—双重差分法 (PSM-DID)

检测大湾区的政策效应，以防止内生性对实证结果的影响。表 5 是倾向得分匹配—双重差分法 

(PSM-DID) 稳健性检验结果，结果显示，大湾区政策显著正向强化了 CEO 海外背景对企业科

技创新的关系，却显著负向强化了 CEO 学术背景、金融背景与企业科技创新间的关系，与本文 

的基准研究结论一致。

表 5 稳健性检测：PSM-DID（半径匹配）

CEO 背景 (CEOBACK)
因变量

(1)
海外背景 (OVERSEA)

RDTA

(2)
学术背景 (ACADAMIC)

RDTA

(3)
金融背景 (FINANCE)

RDTA
CEOBACK×GBA 0.568* -0.242** -0.718***

(0.310) (0.117) (0.151)

CEOBACK -0.152*** -0.129*** 0.231***

(0.032) (0.024) (0.066)

GBA 1.228*** 1.320*** 1.330***

(0.057) (0.062) (0.054)

CEOAGE 0.011** 0.014** 0.010**

(0.005) (0.006) (0.005)

INDEPENDENT -0.376 -0.265 -0.354

(0.454) (0.468) (0.451)

BOARD 0.052 0.060 0.061

(0.165) (0.167) (0.165)

SIZE 0.047* 0.048* 0.051*

(0.028) (0.029) (0.028)

LEVERAGE -0.236 -0.233 -0.229

(0.409) (0.424) (0.411)

ROA -3.401 -3.504 -3.397

(2.689) (2.722) (2.691)

Constant -1.417* -1.607** -1.476**

(0.727) (0.746) (0.736)

行业虚拟变量 是 是 是

F 统计量 34.996*** 33.427*** 34.926***

R2 17.47% 17.51% 17.46%

观测值 4465 4300 4471
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讨论

	 本文运用双重差分法 (DID) 等实证研究的方法重点探讨了大湾区设立对 CEO 海外背景  

学术背景和金融背景等背景特征与企业科技创新间关系的政策效应。实际上，高管背景特征的 

内涵极其广泛，比如还包括高管人口特征（性别、年龄等）、专业背景、受教育程度、高管团 

队规模等等，而且，海外背景还可以细分为海外学习背景和海外职业背景，但本文限于篇幅  

没有作全面论述，未来，这些方面都可以作为本研究的拓展方向。其次，在高管金融背景、企

业金融化与企业科技创新三者关系方面，因为数据获取及文章主旨和篇幅的限制，论证也不够

充分。未来，可以把三者关系及作用机制、作用环境和高管金融背景在企业金融化产生的经济

后果中扮演的角色等方面作为研究的另一个拓展方向。

总结与建议

	 本文以 2008-2019 年广东省上市公司年度数据为初始样本数据，实证分析了大湾区设立对

CEO 海外背景、学术背景及金融背景与企业科技创新间关系的政策效应。研究结果显示：大湾

区政策显著正向强化了 CEO 海外背景对企业创新的关系，大湾区政策显著负向强化了 CEO 学

术背景、金融背景与企业创新间的关系。经过倾向得分匹配—双重差分法 (PSM-DID) 稳健性 

检验后，上述研究结论仍然没有太大变化。因此，提出如下建议：

	 1. 	从政府层面来看，一是在湾区范围内继续推行海外人才回国的优惠政策，加强高水平海 

外人才引进计划力度，大湾区相关科技创新政策的实施，将正向强化海外背景 CEO 对企业创新 

的投入，助力于大湾区成为具有全球影响力的国际科技创新中心。二是继续加强粤港澳三地各

式校企合作方式和平台的创新与发展，鼓励企业与高校或科研机构合作研发，这样做既可以减 

少企业在研发方面的投入，为企业“减负”，又可以提高研发成果转化效率，同时并不会降低大 

湾区整体的研发产出。三是虽然目前大湾区企业金融化程度不高，但可以依据目前企业金融化 

的趋势，研究和制定相应政策和措施，加快金融改革，防止资本“脱实向虚”，防范湾区企业在 

未来出现过度金融化而挤占企业科技创新资源的现象。

	 2. 	从企业层面来看，一是尽量规避金融背景 CEO 的金融工作经历“印记”，认清自我，经 

常自我反思金融背景对企业金融投资的影响，保持清醒，避免专断独行，倡导集体决策，对企

业金融投资引入第三方风险评价机制，从长远着眼寻找适度的企业金融化程度来提高湾区企业 

收益水平，防止企业过度金融化，造成企业研发投入资金被“挤出”；二是在配置企业高管团队 

时，尽量选择不同背景特征的高管，以形成相互制衡的局面，避免高管相同经历“印记” 的负

面影响。
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