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摘要:利用沪深A股的非金融类上市公司样本,实证检验了高管研发背景与权力对企业风险承担的影响。结果发

现,高管研发背景与权力均对企业风险承担具有显著促进作用,上述结论在进行系列稳健性检验后依然成立。机制

检验发现,企业创新投入增加在高管研发背景与权力促进企业风险承担的过程中起到了部分中介效应。进一步区

分高技术行业发现,高管研发背景对企业风险承担的促进作用仅在高技术行业显著,而研发背景高管权力对企业风

险承担的促进效应则在高技术与非高技术行业均显著。
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  风险承担主要指的是市场主体为追逐高利润并

愿为之付出代价的倾向,体现企业在经营过程中追求

高收益、高风险项目的意愿程度。通常来看,风险承

担的意愿程度对企业业务发展与风险防控均会产生

十分重要的影响,较高程度的风险承担会促使企业在

经营管理中提高风险偏好,有助于增加经济效益并促

进技术提升。较低程度的风险承担则在某种程度上

意味着减少投资和压缩创新支出,可能引致企业产品

或服务在激烈市场中失去竞争力。从微观实践中看,
高管作为企业的主要管理人,对企业重大决策具有一

定话语权,故而也会影响企业风险承担程度的高低。
理论界已有文献基于高层梯队理论,聚焦高管不同特

征对企业风险承担的影响做了相关研究,发现企业家

性别、学历、能力、过度自信等特征均会影响风险承

担[1-4]。随着近年来国家创新驱动发展及企业界人才

强企战略的深入推进,理论分析并实证检验高管研发

背景及其权力对企业风险承担的影响、作用机制与差

异情境等问题的重要性开始凸显,但已有文献对此缺

少系统研究。
综上,基于沪深A股非金融类上市公司样本数

据,实证检验了高管研发背景与权力对企业风险承

担的影响、路径与差异情境。可能的研究贡献在

于:一方面,从高管研发背景与权力影响视角切入,
充实了企业风险承担影响因素的相关研究;另一方

面,聚焦企业风险承担这一具有实践意义的主题,
补充了高管研发背景与权力对企业经济后果影响

的研究。总体将有助于明晰并合理配置管理层人

员构成与权力结构,提升企业风险承担能力。

1 文献综述

1.1 高管研发背景与权力对企业经济后果的影响

人才资源作为作用经济后果的重要因素下,科
技类人才特征特别是具有研发背景的高管人员及

其权力对企业经济后果的影响受到学术界广泛关

注。围绕高管的研发背景,已有研究发现其对企业

创新、研发强度和投入、企业成长等经济后果普遍

具有促进作用。例如,在对企业创新影响方面,虞
义华等[5]基于国内制造业上市公司具有发明经历的

董事长和总经理样本,揭示发明家高管能够通过提

供专业化知识、促进管理层多元化、减少管理层短

视等方式促使企业创新。又如,在对研发强度和投

入影响方面,Daellenbach和 McCarthy[6]发现高管

层中拥有技术背景的成员比例越高,公司研发投入

强度越强;余恕莲和王藤燕[7]则认为高管本身具备

的专业技术背景会使其格外关注研发,故会提高研

发投入比例。再如,在影响企业成长性方面,李慧

聪等[8]发现研发背景高管能够促进高技术企业成

长,且不同研发职业成长路径下存在差异性影响。
相比之下,关于研发背景高管权力如何影响企业经
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济后果的研究却仍然较少,少量文献围绕其对公司

创新、绩效做了相关研究,张栋等[9]以高管权力大小

会怎样影响组织产出为研究启发,证实企业高管层

中研发背景高管权力越大,越能提高创新投入与产

出;朱焱和王广[10]从权力的四个不同维度解析了技

术类高管与非技术类高管权力对企业绩效的影响

机制,并论证得出技术类高管的专家权力对企业绩

效有显著正相关作用。

1.2 企业风险承担的影响因素

关于论述企业风险承担影响因素的研究已较

为广泛,已有文献在企业管理者特征、公司治理、外
部环境等因素开展了相关研究。首先,在管理者特

征方面,高管的学历背景、社会知名度、能力均会影

响企业风险承担。例如,李贤辉[11]发现高管学历层

次的高低与企业风险承担水平的高低呈正相关性,
主要是因为具备高学历的高管其不作为程度更低,
更有能力且愿意去追求一些有风险但兼具收益的

决策;张兆国和韩晓宇[12]采用生存分析法模型通过

对A股上市公司样本展开实证发现董事长社会知

名度越高的企业其风险承担越强;何威风等[13]表明

企业高管能力会负向影响风险承担,即企业高管能

力越强,其风险承担水平越低。其次,在公司治理

方面,有关研究发现股权结构、股权性质、股权激励

等也会对企业风险承担产生不同影响。从股权结

构来看,冯晓晴和文雯[14]发现企业中小股东数量及

持股比例越高,则对大股东的制约效应越强,越能

促使企业更加主动承担风险。从股东性质来看,余
明桂和李文贵[15]研究发现国有企业在进行民营化

改革后可以提高风险承担水平,并且对于产权制度

更加健全地区的企业,民营化提高风险承担水平的

效应更显著;从股权激励方面来看,冷雪蕊等[16]发

现企业通过实施股权激励措施能够明显提升风险

承担,且该影响具体通过业绩及风险激励效应驱

动。最后,在外部环境方面,产业政策、银行业竞争

程度、经济政策不确定性、地方政府债务等因素也

会作用于企业风险承担;从产业政策来看,张娆

等[17]发现政府产业政策可具体通过财政补贴、贷款

支持两种措施提升受支持企业的风险承担。从银

行业竞争程度来看,严楷等[18]发现银行业加剧竞争

有利于提高企业风险承担水平,且分别通过融资成

本机制、融资约束机制促进国有企业、非国有企业

风险承担;从经济政策不确定性来看,刘志远等[19]

发现当企业面对较高程度经济政策不确定性时有

助于提升其风险承担,并进一步检验发现该影响仅

对国有企业显著,非国有企业不显著。从地方政府

债务情况来看,高梦捷等[20]发现企业风险承担会由

于地方政府债务的扩张而降低,但对国有企业并不

显著,且融资约束和市场化程度均为地方政府债务

对企业风险承担的影响机制。

1.3 文献述评

综上,已有文献从高管个人特征等视角,探究

了高管的学历背景、社会知名度、能力等因素对企

业风险承担的影响,积累了丰富的研究成果,但聚

焦高管研发背景与权力如何影响企业风险承担的

研究还有所欠缺,为此,本文将进一步研究厘清上

述影响、作用机制与差异情境。

2 理论分析与研究假设
已有文献主要基于高层梯队理论并围绕高管

个人特征对企业经济后果的影响进行了研究。高

层梯队理论指出,在复杂的内外部环境下,企业管

理层不可能完全了解其内部情况,这意味着其既有

认知和价值观将影响企业行为。相关文献揭示了

高管兼具研发背景时会影响企业创新,已有研究表

明高管具有发明家经历或专业技术背景会对企业

的研发投入产生促进作用,譬如企业的主要负责人

董事长和总经理具有发明家经历或具有相关领域

技术背景时,熟悉研发活动所需投入的各类资源,
能认识到资金对于研发的重要性,因此在资金支配

时会有意增加研发投入[5,7],亦即高管拥有研发背

景可以促进企业创新投入,而创新投入的增加有益

于提高企业风险承担[21]。此外,高管权力越大也必

然越能影响企业重要活动,已有研究证实,研发背

景高管在管理层中所拥有的权力越大,其话语权越

充足,管控创新决策分歧的能力越强,更能促进企

业增加研发投入[9]。综上,提出如下假设。
高管具有研发背景有利于提升企业风险承担

(H1);
具有研发背景高管的权力越大越能提升企业

风险承担(H2);
企业创新投入增加在高管研发背景与权力促

进企业风险承担中发挥中介作用(H3)。
相对非高技术行业,高技术行业企业自身的创新

氛围普遍会激励员工更加注重创新活动,当高管具有

研发背景时,鉴于企业整体创新文化活跃,无论其权

力大小,或多或少都会在团队中起到创新示范效应,
影响其他员工提高创新意识并协同推进创新活动,促
使企业更多创新投入,提升风险承担。而对于非高技

术行业的企业,所处产业较为传统,通常产品或服务
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趋于成熟,创新氛围守旧或动力不足造成员工创新意

识淡薄,当高管仅具有研发背景而不具有实际权力时

很难带领团队提升创新活力,反而其自身的创新意识

也会久而久之被企业保守的创新文化同化而失去创

新激情,也就难以在激发企业创新活动、增加研发投

入方面发挥贡献,从而较难提升企业风险承担,反观

当其拥有权力时,意味着可以行使更多支配权影响企

业活动,即便创新氛围不活跃,也可通过权力调动更

多人力、财力、物力等资源执行其创新意图,让更多创

新活动得以实施,提高企业创新投入,促进企业风险

承担。据此提出如下假设。
高管研发背景对企业风险承担的促进作用仅

在高技术行业显著(H4);
研发背景高管权力对企业风险承担的促进效

应在高技术与非高技术行业均显著(H5)。

3 研究设计

3.1 样本选择与数据来源

以2007—2021年沪深A股的非金融类上市公

司为样本,并严格剔除ST、*ST类上市公司、上市

年限低于5年的样本以及数据存在缺失样本等,最
终获得12598个公司-年度样本。相关样本采集主

要来源于国泰安数据库,其中高管研发权力与研发

投入数据是在国泰安数据基础上,通过年报中披露

的高管排名与研发数据对比补充获得。此外,为消

除异常值影响,对所有连续变量进行上下1%缩尾

处理(Winsorize)。数据处理、描述性统计及回归分

析使用STATA15.1。

3.2 模型构建与变量说明

构建如下估计模型对本文假设进行检验:

RTi,t =α0+α1R&D_B/R&D_Pi,t+

αcControli,t+∑Yeari,t+εi,t (1)

R&Di,t =α0+α1R&D_B/R&D_Pi,t+

αcControli,t+∑Yeari,t+εi,t (2)

RTi,t =α0+α1R&D_B/R&D_Pi,t+α2R&Di,t+

αcControli,t+∑Yeari,t+εi,t (3)

式中:RT为企业风险承担;R&D_B为研发背景高

管;R&D_P为研发背景高管权力;Control为控制

变量集;Year为年度;a0 为常数项;a1 为变量系数;

ac 为对应控制变量集的系数集合;εit为残差项。
借鉴Faccio等[1]做法,使用企业未来5年经过

行业均值调整后总资产报酬率变动的标准差衡量;
自变量为研发高管背景(R&D_B)与研发高管权力

(R&D_P),借鉴张栋等[9]的研究,分别采用高管团

队是否存在研发背景高管、研发背景高管在团队权

力得分占比来衡量;中介变量与控制变量等具体变

量设定如表1所示。

4 实证结果与分析

4.1 基准回归结果

基于模型(1)展开,回归结果如表2列(1)~
列(4)所 示,控 制 相 关 变 量 前 后,研 发 高 管 背 景

(R&D_B)与研发高管权力(R&D_P)对企业风险承

担(RT)的回归系数在1%水平下均显著为正,说明

高管具有研发背景有利于提升企业风险承担,且具

有研发背景高管的权力越大越能提升企业风险承

担,结论支持了假设H1与H2。

4.2 稳健性检验

使用多种方法对基本模型进行稳健性检验。
一是更换因变量;二是回归模型更替;三是去除董

事长与CEO具有研发背景的样本后重新检验。

表1 变量符号、定义与描述

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 企业风险承担 RT 连续三年经过行业均值调整后Roa变动标准差

自变量
研发背景高管 R&D_B 高管团队中若存在至少1名高管具有研发背景取1,否则取0

研发背景高管权力 R&D_P 研发背景高管得分与团队总得分之比

中介变量 创新投入 R&D 研发资金投入,企业研发总支出/年初资产总额

控制变量

资产规模 Size 年末总资产的自然对数

债务规模 Lev 负债与资产之比

企业成长性 Growth 营业收入增长率

上市年限 Age 企业上市年限的自然对数

股权集中度 Top3 公司前3大股东股权集中度

总资产报酬率 Roa 净利润与总资产之比

公司现金流 Cashflow 经营活动现金流净额/年初总资产

产权性质 Soe 若企业性质为国有企业取1,否则取0
员工数量 Em_N 企业员工数量

高管团队规模 Tm_N 高管团队数量

3

               郑华峰等:高管研发背景与权力对企业风险承担的影响 



表2 基准回归结果

变量
RT

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

R&D_B
0.005*** 0.005***

(4.02) (4.57)

R&D_P
0.140*** 0.141***

(6.24) (6.65)
其他控制变量 No No Yes Yes

时间、行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
调整后的R2 0.037 0.044 0.098 0.105

N 12598 12598 12598 12598

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著;括
号内为t值。

  1)更换因变量

使用企业未来5年经过行业均值调整后 Roa
极值衡量企业风险承担(RT1),并将其带入模型(1)
重新进行回归,回归结果如表3所示,显示研发高管

背景(R&D_B)与研发高管权力(R&D_P)对企业风

险承担(RT1)的回归系数在1%水平下均显著为

正,与表2基准回归结果一致。

2)回归模型更替

前文所用回归模型为控制行业与年度的双向

固定效应模型,为稳健起见,此处使用控制企业与

年度的固定效应方法对模型(1)重新回归,结果如

表4所示,与表2基准回归结果基本一致。

表3 更换因变量回归结果

变量
RT1

(1) (2)

R&D_B
0.010***

(4.05)

R&D_P
0.293***

(5.86)
其他控制变量 Yes Yes

时间、行业固定效应 Yes Yes
调整后的R2 0.081 0.086

N 12598 12598

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著;括
号内为t值。

表4 更换模型回归结果

变量
RT

(1) (2)

R&D_B
0.002**

(2.03)

R&D_P
0.063***

(4.42)
其他控制变量 Yes Yes

时间、行业固定效应 Yes Yes
调整后的R2 0.042 0.043

N 12598 12598

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著;括
号内为t值。

  3)精简样本回归

去除董事长与CEO具有研发背景的特殊样本,
对模型(1)重新回归,结果如表5所示,与表2基准

回归结果基本一致。综上,经过上述稳健性检验,
回归结果未发生本质变化,说明本文研究结论是可

靠的。

4.3 研发投入的中介路径回归结果

根据温忠麟等[22]检验中介作用的步骤,在上述

基准回归结果基础上,此处首先基于模型(2)进行

回归,检验自变量研发高管背景(R&D_B)与研发高

管权力(R&D_P)对中介变量研发投入(R&D)的影

响,检验结果如表6列(1)和列(3)所示,研发高管背

景(R&D_B)与研发高管权力(R&D_P)对研发投入

(R&D)的回归系数均在1%水平下显著正相关,表
明研发高管背景与权力均会促进企业进行研发

投入。
紧接着,基于模型(3)回归以检验自变量研发

高管背景(R&D_B)与研发高管权力(R&D_P)在加

入中介变量研发投入(R&D)后,对企业风险承担

(RT)的影响,检验结果如表6列(2)和列(4)所示,

表5 精简样本回归结果

变量
RT

(1) (2)

R&D_B
0.004***

(3.91)

R&D_P
0.119***

(5.51)
其他控制变量 Yes Yes

时间、行业固定效应 Yes Yes
调整后的R2 0.095 0.099

N 12410 12410

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著;括
号内为t值。

表6 研发投入的中介路径回归结果

变量
R&D RT R&D RT
(1) (2) (3) (4)

R&D_B
0.620***0.005***

(5.69) (4.32)

R&D_P
11.163*** 0.137***

(6.11) (6.46)

R&D
0.000** 0.000*

(2.12) (1.82)

其他控制变量 Yes Yes Yes Yes
时间、行业固定效应 Yes Yes Yes Yes

调整后的R2 0.426 0.099 0.427 0.106

N 12598 12598 12598 12598

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著;括
号内为t值。
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自变量对因变量的回归系数仍显著为正,且相对减

小,说明研发高管背景与权力均会促进企业进行研

发投入,进而提高企业风险承担,即研发投入是研

发高管背景与权力影响企业风险承担的中介变量,
证明了假设H3。

4.4 区分高技术企业与否的回归结果

基于模型(1),将样本分为高技术行业(HTI=
1)与非高技术行业(HTI=0)两部分,回归结果如表

7列(1)~列(4)所示,研发高管背景(R&D_B)对企

业风险承担(RT)的正向影响仅在高技术行业显著,
而研发高管权力(R&D_P)对企业风险承担(RT)的
正向影响在双方均显著,说明研发背景高管具备一

定权力时会更有利于提高企业风险承担,结论支持

了假设H4和H5。

表7 区分高技术企业回归结果

变量

R&D RT R&D RT
HTI=1 HTI=0 HTI=1 HTI=0
(1) (2) (3) (4)

R&D_B
0.007*** 0.003
(5.02) (1.53)

R&D_P
0.145*** 0.139***

(5.95) (4.05)
其他控制变量 Yes Yes Yes Yes

时间、行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
调整后的R2 0.103 0.109 0.109 0.115

N 6332 6266 6332 6266

 注:*、**、***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著;括
号内为t值。

5 结论与启示
本文利用沪深 A股的非金融类上市公司样

本,实证检验了高管研发背景与权力对企业风险

承担的影响。结果发现,高管研发背景与研发背

景高管权力均会对企业风险承担产生显著促进作

用,机制检验发现,企业创新投入增加在高管研发

背景与权力促进企业风险承担的过程中起到了部

分中介效应,进一步通过区分高技术行业发现,高
管研发背景对企业风险承担的促进作用仅在高技

术行业显著,而研发背景高管权力对企业风险承

担的促进效应则在高技术与非高技术行业均显

著。依据上述结论,为有效提升企业风险承担,相
关启示如下。

第一,科学搭建企业管理层结构,选拔更多研

发背景高管进入管理层。当前,新一轮科技革命和

产业变革加速演进,大国战略博弈加剧,以美国为

首部分发达国家加紧对华关键核心技术壁垒,实现

高水平科技自立自强成为我国当前的重大战略选

择,在此背景下,企业亟须加强风险承担,而根据本

文研究结论,研发背景高管有利于提高企业风险承

担。因此,依据动态环境调整与企业战略需求,在
创新驱动的战略下,选拔更多研发背景高管进入管

理层,进而促进企业资源更好配置到事关企业核心

能力和长期竞争力的更高风险创新活动。
第二,合理配置企业管理层权力,赋予研发背

景高管更多话语权。根据高技术与非高技术行业

的差异性检验结果,研发背景高管若要发挥提高企

业风险承担的作用,还需要具有一定话语权,即高

管权力,因此,当企业战略以技术创新为目标时,有
针对性地给予研发背景高管以更多权力或者话语

权,由其发挥其作用来高效配置企业各类资源流向

创新活动。
第三,保障企业研发资源供给,激发研发背景

高管活力。研究发现,研发背景高管有助于提升企

业风险承担的重要路径是激励研发投入,因此,若
要激发研发背景高管活力,一是从供给上,保障其

拥有足量可用于研发的资源;二是从支配权上,给
予其配置企业相关资源的特定权力。
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TheInfluenceofSeniorExecutives’R&DBackgroundonEnterpriseRisk-taking

ZHENGHuafeng1,2,HEHaiyan1,SUNLeihua3
(1.SchoolofManagementandEconomics,BeijingInstituteofTechnology,Beijing100081,China;

2.AgriculturalDevelopmentBankofChina,Beijing100045,China;

3.SchoolofPublicPolicyandManagement,TsinghuaUniversity,Beijing100084,China)

Abstract:Usingthesampleofnon-financiallistedcompaniesinShanghaiandShenzhenAshares,theimpactofseniormanagers’R&D
backgroundandpoweronenterpriserisk-takingwasempiricallytested.TheresultsshowthatboththeR&Dbackgroundofseniorexecutives
andtheR&Dbackgroundofseniorexecutiveshaveasignificantroleinpromotingenterpriserisk-taking.Theaboveconclusionsarestillvalid
afteraseriesofrobustnesstests.Themechanismtestfindsthattheincreaseofenterpriseinnovationinvestmentplaysapartofintermediary
roleintheprocessofexecutives’R&Dbackgroundandpowerpromotingenterpriserisk-taking.Furtherdistinguishinghigh-techindustries,

findsthatthepromotioneffectofseniormanagers’R&Dbackgroundonenterpriserisk-takingisonlysignificantinhigh-techindustries,while
thepromotioneffectofseniormanagers’R&Dbackgroundpoweronenterpriserisk-takingissignificantinbothhigh-techandnonhigh-tech
industries.

Keywords:R&Dbackground;powerofR&Dbackground;enterpriserisk-taking
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