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高管团队异质性对研发投入与绩效关系的调节效应 
——基于 A 股制造业企业 2010—2014 年数据 

龙潇 

(武汉大学经济与管理学院，湖北 武汉 430072) 

摘 要：基于中国 A 股制造业上市公司 2010—2014 年数据，运用多元线性回归与层次回归相结合的方法就高

管团队的年龄、任期、教育水平以及职业背景异质性对 R&D投入与企业绩效关系的调节作用进行分析，结果表

明：高管团队年龄、任期、职业背景异质性对 R&D投入与企业绩效的关系均有一定的调节作用，其中年龄与任

期异质性对二者的关系起负向调节作用，职业背景异质性对二者关系起正向调节作用。 
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Moderating effect of heterogeneity of top management team on the relationship  

between R&D investment and firm performance: Based on the data in A-share  

listed manufacturing firms during the year 2010—2014   
LONG Xiao 

(College of Economic and Management, Wuhan University, Wuhan 430072, China) 

Abstract: This study takes China’s A-share listed manufacturing firms as the research sample, selects 2010-2014 as the 

observation time, based on the OLS and Hierarchical Regression method, studying the moderating effect of R&D 

investment and firm performance by heterogeneity of TMT. The valuation results are as follows: R&D investment and 

firm performance has a significant positive correlation, the heterogeneity age and tenure serve as a negative moderator, 

and the heterogeneity of professional serves as a positive moderator between R&D investment and firm performance.  
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一、问题的提出  

在经济全球化背景下，市场竞争日趋激烈，技

术创新已成为企业保持其竞争优势地位的关键因

素。企业技术创新的关键在于研发活动的有效开

展，因为高效的研发(R&D)活动能够为企业带来核
心竞争力，提升其盈利能力。根据 Hambrick1984
年提出的高层梯队理论[1]，在研发活动中，只有高

层管理者合理配置各方资源进行优质高效的执行

与管理，才能使研发投入更好地转化为企业绩效。
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高层梯队理论将高管团队(TMT)特征分为团队的人
口背景特征与团队的异质性特征，那么，高管团队

特征能否促使R&D投入转化为企业绩效？R&D投
入之后 TMT 异质性是否影响研发绩效？学界针对
这些问题提出了不同的观点。 
近年，国内外学者对 R&D投入与绩效相关性进

行了研究。Hu A G & Jefferson以中国北京地区大中
型工业企业为样本进行研究，发现 R&D投入强度与
绩效显著正相关，但是不同行业之间二者关系的显

著程度会有所不同，并且 R&D投入强度对绩效的正
向影响程度会随着时间推移而变小[2]。Tsai & Wang 
以台湾电子行业 1994—2000年的面板数据为样本进
行研究，结果显示 R&D投入的产出弹性约为 0.19，
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平均 R&D投入回报率约为 22%，R&D投资对企业
绩效具有显著影响[3]。程宏伟等选取中国 96家上市
公司作为研究样本，对研发投入与绩效相关性进行

了实证分析，研究结果表明研发投入与绩效显著正

相关，但研发投入对公司绩效的影响逐年减小[4]。梁

莱歆等以中国披露了研发支出的81家A股上市公司
为样本，实证检验了研发支出与公司发展的相关性，

结果表明研发支出与盈利指标及成长指标显著正相

关[5]。还有学者研究了高管团队异质性与企业绩效的

直接关系。如林朝南等以中国沪深两市 A股上市公
司为样本，利用公司 2004—2011年的数据，对管理
团队特征与投资效率的相关性进行实证研究，结果

发现管理团队年龄异质性与企业投资效率呈显著负

相关关系，且在国有企业中更为显著[6]。张平以中国

A股 356家上市公司为样本，通过 2001—2002年的
数据对高管团队异质性与企业绩效相关关系进行实

证研究，结果发现高管团队年龄异质性与企业绩效

呈显著负相关[7]。Richard 的实证研究则发现高管团
队任期异质性作用的发挥依赖于企业外部环境，在

波动性相对大的行业环境中，高管任期异质性负向

影响企业经营绩效[8]。余国新等以中国中小板高新技

术企业为样本，对其 2005—2007年的数据进行了实
证研究，发现高管任期异质性与企业绩效显著负相

关[9]。马富萍认为，高管团队职业背景的多元化有助

于企业对经营战略进行全面透彻的评估，与企业研

发投入正相关 [10]。古家军等实证研究证明教育水平

异质性会负向影响企业战略决策。因为教育水平异

质性越高，越容易因为认知、观点的分歧产生冲突，

降低内部沟通的有效性，导致信息难以有效整合[11]。 
从已有文献来看，学界主要对 R&D 投入与企

业绩效、TMT异质性与企业绩效两两分割地进行了
研究，少有关于三者间关系的研究。基于此，笔者

拟以中国 A 股上市的制造业企业为例，对研发投
入、企业绩效与 TMT 异质性关系进行实证分析，
揭示 TMT 异质性在研发投入作用于企业绩效过程
中的调节效用，以期为中国制造业企业构建合理的

高管团队以保证企业 R&D 活动高质高效执行与管
理提供参考。 

二、理论分析与假设 

经济增长理论认为技术进步是促进经济增长

的内生动力，即技术进步会推动经济增长[12]。同样，

技术创新理论认为“创新”是一种新生产函数的建

立，使用新的技术将生产要素与生产条件重新组

合，并将二者形成新组合引入到原有的生产体系

中，给企业带来超额利润[13]。R&D 活动作为企业
技术创新的重要来源与基础，有助于企业开发新技

术、获取新知识，并将其用于改进企业的生产技术、

开拓新的市场、制造出差异化的产品或服务，形成

核心竞争力，从而提高生产效率、降低生产成本、

提高市场占有率，在激烈的市场竞争中实现利润的

增长获得优势地位。因此，可以认为 R&D 投入对
企业绩效有着重要的影响，故提出假设 1：中国制
造企业中 R&D投入与企业绩效正相关。 
高层梯队理论认为高管团队是企业经营战略

的决策者、执行者以及战略执行中各种因素的协调

者，其战略决策及执行效率在很大程度上决定着企

业整体经营绩效[1]。因此，R&D活动作为现代企业
战略的一部分，管理者在其初始投入后的战略执行

与资源整合的效率均影响着 R&D 投入转化为企业
绩效[14]。 

TMT异质性对 R&D投入与绩效相关性的调节
作用，可能存在着两个截然不同的影响。一方面，

信息决策理论认为当面临复杂的信息决策时，高管

团队成员的异质性能为其提供多元化的信息渠道、

知识储备及分析视角，团队通过对成员多元化信息

的接收与整合，可以提升企业战略决策、执行与管

理的有效性，进而强化 R&D 投入对绩效产生的影
响。另一方面，社会同一性理论认为，TMT异质性
会导致团队成员认知、观念、视角方面产生分歧，

从而易形成内部“小圈子”现象，破坏团队整体的

凝聚力，降低协作效率，弱化 R&D 投入对绩效产
生的影响[15]。异质性的调节作用同时具有以上正反

两方面，最终作用的呈现取决于两方面的博弈。 
根据社会同一性理论，年轻的高管对新兴事物

有很强的学习与接受能力，更偏好冒险、创新和变

革；年长的高管较难接受新事物，更偏向于保守的

经营投资策略，这种差异不利于 TMT 成员间的沟
通与合作，会增加摩擦成本，影响战略决策与执行

效率，进而影响企业绩效。据此，提出假设 2：中
国制造企业中，TMT年龄异质性对 R&D投入与企
业绩效关系起负向调节作用。 
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社会同一性理论认为任期较短的企业高管在

自我表现欲望的驱动下，容易做出忽视公司风险的

决策，而任期长的高管能理性地权衡利弊。该理论

还指出高管任期异质性越高，成员间了解、交流的

程度越显不够，团队合作效率低，导致企业绩效下

降。因此，提出假设 3：中国制造企业中，TMT任
期异质性对 R&D 投入与企业绩效关系起负向调节
作用。 
教育影响人的基础认知及其价值观。高管团队

中教育水平差异性越大，成员的认知、思维习惯等

方面的差异可能就越大，对同一问题的解读可能产

生分歧，进而影响企业战略决策与执行效率。据此

提出假设 4：中国制造企业中，TMT教育水平异质
性对 R&D投入与企业绩效关系起负向调节作用。 
高管团队职业背景异质性越大，团队具有的专

业知识及技能更全面，有利于提高决策的有效性
[14]，正向调节 R&D 投入与企业绩效关系。另一方
面，高管职业背景异质性也会产生以任务为导向的

内部摩擦，此类摩擦能提高决策的质量。据此，提

出假设 5：中国制造企业中，TMT职业背景异质性
对 R&D投入与企业绩效关系起正向调节作用。 

三、变量选取与模型构建 

笔者认为，资产收益率(ROA)较净资产收益率
(ROE)、托宾 Q 比率(TobinQ)等其他指标而言，更
加稳定，可比性更强，适合用于衡量企业的短期财

务绩效，故本研究参照王雪莉[16]等对企业绩效的衡

量方法，用 ROA指标作为企业绩效衡量指标[17-24]。

计算公式为： 
资产收益率=净利润/企业年末资产总额 
资产收益率(ROA)主要是用来衡量企业运用其

所有的资产获取利润的能力，该指标数值越高，表

明企业的盈利能力越强。 
国内学者对于中国 R&D 投入方面的研究通常

使用研发投入强度作为自变量，用研发支出/主营业
务收入或研发支出/总资产对研发支出进行衡量。基
于稳定性考虑，本研究以研发支出/总资产来衡量研
发投入强度。 
认为高层管理团队的异质性是团队成员间人

口特征以及重要的认知观念、价值观、经验的差异

化[1]。团队异质性包括多个维度，例如年龄、团队

任期、教育水平和专业、职业经验、文化、性别、

国籍等。现参考 Hambrick[14]、张平[7]、刘兵 [25]等

的方法，从年龄、任期、教育水平以及职业背景四

个维度来衡量 TMT 异质性，研究其调节效应。其
中年龄与任期均为连续变量，直接使用标准差系数

法对二者进行测量，二者标准差系数值越大，表明

TMT成员之间年龄与任期的差异越大。由于教育水
平和职能背景均为分类变量，二者的差异可以使用

Herfindahl指数方法进行测量。其公式为： 
H= ∑ =− 2

11 i
n
i p 。 

其中 Pi 指的是高层管理团队中第 i 类成员占
TMT总人数的比例，n值表示整个 TMT成员种类，
H是 0～1的数值，H越接近 1，表示 TMT成员间
异质性越高，反之亦然。 
同时借鉴 Hambrick[14]、Wiersema[16]、孙法海

[27]、陈忠卫[28]、马富萍[10]等人的研究成果，选取企

业规模(SIZE)、资产负债率(LEV)、股权集中度
(CENT)、现金实力(CASH)、企业产权性质(STATE)、
行业(IND)、年份(YEAR)等作为控制变量(表 1)。其
中，企业规模(SIZE)使用企业期末总资产的自然对
数衡量，资产负债率(LEV)采用企业期末总负债与
总资产的比例衡量，股权集中度(CENT)使用上市公
司前三名股东的持股比例衡量，现金实力(CASH)
使用企业经营净现金流量与总资产的比例衡量。 

表 1 变量含义及计量方式 
变量类型 变量名 变量含义 计量方式 

因变量 ROA 资产利润率 净利润/期末总资产 

自变量 R&D 研发投入强度 研发支出/期末总资产 

HAGE TMT年龄异质性 年龄标准差/年龄均值 

HTEN TMT任期异质性 任期标准差/任期均值 

HEDU TMT教育水平异质性 H= ∑ =− 2
11 i

n
i p   

调节 
变量 

HEXP TMT职业背景异质性 H= ∑ =− 2
11 i

n
i p   

SIZE 企业规模 ln总资产 

LEV 资产负债率 企业期末总负债/企业期末总
资产 

CENT 股权集中度 前三大股东的持股比例 

CASH 现金实力 经营净现金流量/期末总资产

STATE 产权性质 国企 1，非国企 0 

IND 行业 哑变量 

控制 
变量 

YEAR 年度 哑变量 

根据参考文献 [29]，结合所选自变量与调节变

量特性，采用多元线性回归与层次回归相结合的方

法对调节效应进行实证分析。先对控制变量进行分

析，再建立主效应模型，观察自变量与因变量的关
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系，第三步在主效应模型的基础上加入调节变量进

行回归，作为最后交互效应的参照，最后引入交互

项进行回归分析。 
本研究层次多元回归分析模型如下： 
(1)ROA=a0+aiControl+ε 
(2)ROA=a0+a1R&D+aiControl+ε 
(3)ROA=a0+a1R&D+a2HAGE+aiControl+ε 
(4)ROA=a0+a1R&D+a2HAGE+a3R&D×HAGE

+aiControl+ε 
(5)ROA=a0+a1R&D+a2HTEN+aiControl+ε 
(6)ROA=a0+a1R&D+a2HTEN+a3R&D×HTEN

+aiControl+ε 
(7)ROA=a0+a1R&D+a2HEDU+aiControl+ε 
(8)ROA=a0+a1R&D+a2HEDU+a3R&D×HEDU

+aiControl+ε 
(9)ROA=a0+a1R&D+a2HEXP+aiControl+ε 
(10)ROA=a0+a1R&D+a2HEXP+a3R&D×HEXP+

aiControl+ε 

四、样本来源与计量结果分析 

1．样本来源及其描述性统计 

选取在沪深交易所上市的所有制造业公司为

研究样本，以 2010—2014 年度作为研究区间，所

有数据均来源于 CSMAR 数据库、同花顺 iFind 数

据库、新浪财经网以及各公司年报，对搜集到的原

始数据进行如下筛选：1)剔除 2009年 12月 31日之

后上市的公司；2)剔除 ST 和*ST 等经营异常的公

司；3)剔除 TMT 成员个人资料不全以及部分数据

缺失的公司；4)剔除研究期间发生主营业务变更、

更换了董事长或总经理的公司。根据以上原则整理

得到 A股制造业公司 6 596个观察值。为减少极端

值产生的误差，对主要变量在 1%的水平上做了

Winsorize缩尾处理。 

在进行多元线性回归之前，运用 STATA12.0软

件对相关变量进行描述性统计分析(表 2)。 

从表 2 发现：1)样本企业绩效平均水平波动幅

度较大；2)样本企业 R&D 投入强度差异较大，且

平均水平普遍较低；3)高管团队成员间教育水平、

任期、职业背景存在着较大的差异，年龄的差异相

对较小，且教育水平、任期、职业背景异质性的标

准差较大，表明不同团队之间异质性差异很大。 

表 2 变量描述统计 
变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

ROA  0.053 3  0.045 1 0.001 070 0.211 0 0.042 3
R&D  0.021 4  0.018 1 0.000 147 0.090 8 0.017 6
HEDU  0.550 6  0.597 0 0.000 000 0.720 0 0.133 0
HTEN  0.446 0  0.456 4 0.000 000 1.358 0 0.350 0
HEXP  0.410 0  0.444 4 0.000 000 0.667 0 0.180 0
HAGE  0.131 0  0.126 5 0.027 700 0.288 0 0.053 6
SIZE 21.660 0 21.515 4 16.160 000 26.750 0 1.166 0
CENT  0.499 0  0.499 9 0.088 800 0.964 0 0.157 0
CASH  0.032 5  0.036 2 -11. 060 000 0.408 0 0.200 0
STATE  0.346 0  0.000 0 0.000 000 1.000 0 0.476 0
LEV  0.427 0  0.393 0 0.007 000 46.160 0 0.716 0

 
为了检验模型中自变量、调节变量以及控制变

量之间是否存在多重共线性，采用方差膨胀因子

(VIF)进行多重共线性检验[30-32]。结果发现调节变量

与自变量存在较大的多重共线性。为了使回归结果

更准确，对自变量 R&D投入与调节变量高管团队异
质性进行中心化处理，以消除多重共线性的影响。 

2．回归结果分析 
表 3 中列示了模型 1—4 的分层回归结果。其

中，模型2验证了研发投入与绩效的相关关系，R&D
投入强度的系数值为 0.326，且通过了 1%水平上的
显著性检验，可知研发投入与企业绩效在 1%的水
平上显著正相关，调整后的 R2为 0.369，说明该模
型有一定的解释力度，假设 1得到验证。 
根据表 3，可以看出年龄异质性 HAGE 的系数

为-0.153，且通过了 10%水平上的显著性检验，由此
可知 TMT年龄异质性在 R&D投入与企业绩效的关
系中起到了负向调节的作用，假设 2验证为真。 

表 3 高管年龄异质性分层回归结果 
变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

R&D  0.3263*** 0.3218*** 0.3272***
HAGE   -0.0167** -0.0158* 
HAGE×R&D    -0.183* 
SIZE 0.0023*** 0.0038*** 0.0038*** 0.0038***
CENT 0.0308*** 0.0255*** 0.0257*** 0.0255***
CASH 0.0373*** 0.2150*** 0.2156*** 0.2155***
LEV -0.0450*** -0.0564*** -0.0563*** -0.057***
STATE -0.0073*** -0.0069*** -0.0073*** -0.0074***
IND Control 
YEAR Control 
R2 0.2154 0.3694 0.3697 0.37 
Adj R2 0.2109 0.3655 0.3656 0.3658 
F 47.99 93.98 91.53 89.41 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。下同。  
TMT任期、教育水平、职业背景异质性的调节

效应如表 4 所示。由表 4 可以看出，任期异质性
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HTEN的系数为-0.314，通过了 1%水平上的显著性
检验，调整后的 R2为 0.374，说明该回归模型有一
定的解释力度，由此得知 TMT任期异质性在 R&D
投入对企业绩效的影响中起到负向调节的作用，假

设 3得到了验证。同时模型 5与模型 6中 HTEN的
系数分别在 5%和 1%的水平上显著，说明 TMT任
期异质性对企业绩效有显著的正向影响。 
表 4显示模型 7、8的交互项的回归系数为正，

但没通过显著检验，且调整后的 R2为 0.374，说明
教育水平异质性对 R&D 投入强度与绩效的相关关
系并没有调节作用，假设 4没有得到验证。同时，
模型 7与模型 8中 TMT教育水平异质性 HEDU并

没有通过显著性检验，说明教育水平异质性对企业

绩效没有显著性影响。 
TMT 职业背景异质性与 R&D 投入的交乘项的

系数为 0.28，且通过了 5%水平上的显著性检验，调
整后的 R2为 0.367(表 4)，说明 TMT 职业背景异质
性对研发投入强度与绩效之间的关系起到了正向调

节作用，即 TMT职业背景差异越大，研发投入对企
业绩效的影响越大，假设 5 得到检验。模型 9 与模
型 10 中，TMT 职业背景异质性 HEXP 并没有通过
显著性检验，说明职业背景异质性对企业绩效没有

显著影响。 

 

表 4 TMT 任期、教育水平、职业背景异质性分层回归结果 
变量 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8 模型 9 模型 10 

R&D 0.3312*** 0.3356*** 0.3253*** 0.3356*** 0.3312*** 0.3356*** 

HTEN -0.00617** -0.0058***     

HTEN×R&D  -0.3143***     

HEDU   -0.0022 -0.0023   

HEDU×R&D    0.1472   

HEXP     -0.0012 -0.001 

HEXP×R&D      0.28** 

SIZE 0.0043*** 0.0044*** 0.0041*** 0.0041*** 0.0041*** 0.0042*** 

CENT 0.0246*** 0.0244*** 0.0232*** 0.0232*** 0.0234*** 0.0233*** 

CASH 0.2128*** 0.2126*** 0.213*** 0.2131*** 0.2128*** 0.2127*** 

LEV -0.0573*** -0.058*** -0.0566*** -0.058*** -0.0566*** -0.057*** 

STATE -0.0064*** -0.0064*** -0.0073*** -0.0074*** -0.0074*** -0.0074*** 

IND Control 

YEAR Control 

R2 0.3758 0.3779 0.3713 0.3779 0.3712 0.3716 

Adj R2 0.3718 0.3738 0.3671 0.3738 0.3670 0.3673 

F 92.82 91.34 88.51 91.34 88.5 86.48 
 

3．稳健性检验 
为验证研究结果的稳健性及可靠性，对研究结

果进行了稳健性检验。考虑到 R&D投入对企业绩效
的影响可能存在一定的滞后效应，同时考虑到样本

稳健性回归数据的可获得性[33-35]，本研究将全样本

滞后一期进行回归，且将滞后一期的回归结果与分

层回归结果进行对比(基于篇幅考虑，稳健性结果不
予列出)。从回归结果可以发现，模型 2 中 R&D 投
入与企业绩效在 1%的水平上显著正相关，支持假设
1；模型 4中 TMT年龄异质性与 R&D投入的交乘项
在 1%的水平上显著负相关，支持假设 2；模型 6中
TMT任期异质性与 R&D投入的交乘项在 10%的水

平上显著负相关，支持假设 3；模型 8中 TMT教育
水平异质性与 R&D投入的交乘项的系数不显著，假
设 4得不到检验；模型 10中 TMT职业背景异质性
与 R&D投入的交乘项在 1%的水平上显著正相关，
支持假设 5。稳健性回归的结果与分层回归分析结果
基本一致，说明本研究的回归结果稳健。 

五、结论与启示 

研究表明：在中国上市的制造企业中，高管团

队年龄、任期、职业背景异质性对 R&D 投入与企
业绩效的关系均有一定的调节作用，企业可以通过

高管团队的建设影响 R&D 投入并促其转化为企业



 
 

第 17卷第 4期                 龙潇 制造业企业研发投入与企业绩效关系研究                     101 

 

绩效。由此得到如下启示：一是企业的研发投入方

面。政府应加大对制造业企业研发活动的投入，加

大税收优惠力度，并在促进技术密集型企业加大

R&D投入力度的同时，积极刺激传统企业开展研发
活动，促进经济增长[36]。二是企业 TMT建设方面。
企业应降低 TMT 成员年龄和任期的结构性差异，
在深度了解企业自身需求的基础上，构建多元化职

业背景的高管团队，提供沟通、交流、相互学习的

渠道，促使高管团队成员更好地交换经营理念、交

流对企业内外部环境的认知以及自身熟悉领域的

专业知识[37-39]，弱化年龄与任期异质性带来的冲突

与不和谐，强化 TMT 职业背景异质性对研发投入
与绩效关系的积极影响，为构建和谐、高效的高管

团队提供良好的平台。 
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工人员在住房舒适度、周边环境等方面将会有更高

的需求，公租房虽然定位于解决中低收入人群的基

本住房保障，但也应充分考虑需求者的切实需求，

建设和供应条件更好的保障性住房。 
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