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摘要:近年来,有学者尝试沿袭高阶梯队理论逻辑,探讨企业高级管理人员的海外经历与企业创新决策

之间的关系。 但是,“海归”高管如何对企业创新产生积极作用却鲜有相关实证研究。 尤其是在构建国内

国际双循环新发展格局背景下,企业作为推动区域高质量发展的众多积极主体之一,“海归”高管的双重社

会资本优势如何在创新激励中发挥作用,其人力资本价值走向引领创新驱动发展的投放方式,值得深入研

究。 文章基于高阶梯队和社会资本理论,从企业技术创新的研究视角探讨了高管“海归”对企业技术创新

的影响效应和机理,检验了企业产权性质对二者间关系的调节作用以及资源松弛状态在二者关系间的中介

作用。 在“海归”高管与人力资本优势、与企业创新投资等理论分析基础上,提出三个研究假设:与本土高管

相比较,关于企业的研发投入,“海归”高管的意愿性更强;与国有企业相比较,民营企业中“海归”高管对研

发投入的积极作用表现更明显;资源松弛在“海归”高管和企业创新之间存在中介效应,“海归”高管增加了

企业资源松弛度,进而提升研发投资水平。 通过 WIND 数据库和 CSMAR 数据库,获取 2008 年至 2016 年期

间深交所和上交所的中国 A 股上市公司数据作为研究对象,并设定 5 个研究模型分别用以度量“海归”高

管与企业技术创新的影响,检验“企业产权性质”对“海归”高管与企业技术创新之间关系的调节作用,检验

“企业资源松弛度”在“海归”高管与企业技术创新之间的中介效应。 研究结果表明,“海归”高管与企业技

术创新水平存在着正相关关系,且效果十分显著。 企业聘用“海归”高管后,R&D 投入显著提高,企业技术

创新显著增强;与国有企业相比较,民营企业中“海归”高管的积极研发投入促进企业技术创新效应更明显;
“海归”高管通过增加企业资源松弛这一中介路径推动提升 R&D 投资水平,促进企业技术创新。 进一步回

归分析表明雇佣“海归”高管的企业,其企业技术创新水平显著高于没有“海归”高管就职的企业,企业“海

归”高管在高管团队中所占比例越大,越能够推动企业技术创新。 研究还发现,相较于“海归”高管早期在

海外求学的经历,其海外工作的经历对促进企业技术创新效果更明显。 研究结论从企业创新的视角揭示了
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“海归”高管的创新驱动引领作为独特的人力资本对企业技术创新的促进作用,并从企业自底向上的维度

提出了我国积极引进海外人才的发展策略。
关键词:“海归”高管;区域高质量发展;资源松弛;高管早期经历;企业技术创新
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引言

区域高质量发展是实现国内国际双循环新发展格局的基本条件之一,是优化我国经济结构的

重要手段。 企业作为推动市场发展众多主体之一,其创新性对区域高质量发展具有重要推动作用。

中国政府在 2006 年提出,以科技创新作为社会和国家发展的战略支撑,并在 2020 年建设成为创新

型国家的战略目标。 从微观企业层面看,在经济飞速发展阶段,企业高度重视从投入人力、财力等

资源到技术持续创新的整个过程,促使其创新能力不断增强,成为我国创新战略重要的组成部分,

涌现出华为、腾讯、大疆等一大批创新型企业。 但是,和其他发达国家的创新型企业相比,国内企业

的创新动力明显不足,存在创新资源匮乏、创新意识淡薄以及创新人才稀缺且创新意愿不强等诸多

亟待解决的现实难题[1] 。 创新投入不足与效率低下成为制约我国区域高质量发展的重要因素。

当前,学术界已经从多个维度和视角,探讨和研究影响企业投入创新的重要因素,涉及企业特

征[2] 、公司治理机制[3-4] 、行业竞争[5] 、制度环境[6-8] 等。 但对于企业管理者而言,现有研究鲜有将

其作为主要研究对象,特别是研究企业创新决策的影响效应时分析高管个体特质差异对企业带来

的具体影响。 高阶梯队理论认为,在企业高层管理团队中,个体特质对企业的战略选择、行为决策

影响十分显著,尤其是个体的认知能力、价值观、洞察力等特质[9] 。 按照这种思路,高管的其他个体

特征,也将对企业创新投资行为产生深刻影响,如自信程度[10-11] 和接受教育水平[12] ,甚至包括年

纪[13]和性别[14]等。

近年来,有学者尝试沿袭高阶梯队理论逻辑探讨企业高管人员海外经历与企业创新决策之间

的关系。 比如,通过对创业板上市公司的数据进行分析,张信东和吴静发现“海归”高管对企业创新

有显著的促进作用,并且这种促进作用在创新行业更为显著[15] 。 通过对光伏企业数据进行分析,罗

思平与于永达发现,“海归”带回的先进国际技术使企业的技术创新有了重要突破[16] 。 在企业的出

口贸易方面,许家云的研究证实“海归”对企业有高度的正向影响作用[17] 。 在企业对创新投入方

面,周泽将等研究发现“海归”作为高管持股会对企业的创新投入起到积极的调节作用[18] 。 此外,

也有学者从知识溢出角度分析海外留学经历对技术创新的作用机制。 Zucker 和 Darby 发现,除了对

企业在技术创新和管理创新方面能力提高之外,“海归” 还对企业之间的知识学习产生溢出效

应[19] 。 “海归”亦可作为标准的国际化技术人才通过多种渠道提升企业的研发创新能力[20] 。 王扬

眉等基于对家族企业的传承模式和文化框架转换的研究,建立了在家族企业内部“海归”型接班人

创业学习过程的理论模型[21] 。 贺翔以宁波市为例考察了地方政府助力“海归”高层次人才突破创

业瓶颈的对策[22] 。 Li 利用中国企业数据实证,“海归”高管自身丰富的海外资源对其任职企业的国

际化有明显促进作用[23] 。 已有文献大都基于“海归”高管创新偏好视角展开分析,但缺少对社会资
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本在“海归”高管所在企业内部对创新行为的积极影响的分析,特别是“海归”高管的个体创新偏好

又如何受到企业资源松弛状况的客观约束,交互影响企业的创新能力和创新行为,从而促进企业技

术创新。 以上提到的一系列问题还有待分析和研究。
在社会资本理论逻辑下,具有海外经历的高级管理人才,相较于本土人才而言,因为具备了海

外的资源、技术、文化、信息、经验、理念等国际优势,具有“双重”社会资本[24] ,发挥其个人才能和优

势对促进企业的经营并增效、发展并壮大的可能性显著增加。 我国正处于经济转型升级的关键时

期,对高层次人才需求量大且十分迫切。 为此,我国从中央到地方,颁发了一系列引才引智政策。
《2010—2020 年国家中长期人才发展规划纲要》专门对海外高层次人才回国或来华创新创业提出要

加大吸引力度。 至此,我国开创了群贤毕至、海归汇聚的可喜局面。 “海归”高管对企业创新是否产

生了积极作用和实际效果从而促进了企业技术创新? “海归”高管的双重社会资本优势在创新激励

中发挥了何种作用? 本文主要对此进行分析。
本文将中国 A 股上市公司作为研究对象,获取了 2008 年至 2016 年期间 2

 

215 家公司的数据,
运用高阶梯理论和社会资本理论分析“海归”高管对企业技术创新的影响效应和机理。 通过研究发

现,“海归”高管对企业技术创新具有显著积极促进作用,并且“海归”高管在企业中占比越大,其企

业技术创新水平越高。
进一步检验表明,与国有企业相比较,民营企业中“海归”高管的企业技术创新效果更明显;而

且,“海归”高管通过增加企业资源松弛这一中介路径提升 R&D 投资水平。 高管海外工作经历比海

外求学经历对企业技术创新效果更显著。
本文研究结论显示在企业技术创新中人力资本占有非常重要的地位,同时从“海归”维度拓展

了“高管早期经历影响企业决策”研究,有助于从企业的微观层面度量我国对海外人才引进发展策

略的效果。

一、理论分析与研究假设

(一)“海归”高管与人力资本优势

为了缓解人才短缺困境,自 1978 年以来,我国有计划、分批次地将优秀人才派遣到海外进行留

学深造。 同时,自费留学人数和比例也随着国际间交流的深化和国民财富的增加不断上升和提高。
值得强调的是,中央和地方都在不断推出与经济发展配套的人才引进政策①,也促使海外求学务工

转变为出国学习国内创业就业。 自 1978 年到 2015 年,这 37 年间累计出国留学人数超过 404 万,回
国人数超过 222 万②,回流率达到 54. 89%。 仅 2016 年,回国的留学生数量就超过 43 万,比 2012 年

大幅增加了近 60%。 “海归”顾名思义,是在海外求学或者工作后归国的人员。 “海归”人员是具有

广泛视野的国际化人才,因为在海外求学和工作的经历和经验帮助其培养、获取专业技能和创新思

维。 根据《中国海归创业发展报告》 (2012)所述,“海归”的海外经历增强了其创新意识,对提高我

国的自主创新有积极的促进作用。
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①
②

近年来,中央和地方已经相继推出了《国家中长期人才发展规划纲要》等政策。
《中国留学回国就业蓝皮书》(2013、2014 和 2015,教育部)。
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“社会资本”这一概念提出后,因社会网络而发生的资源获取、关系构建以及知识积累成为学术

界讨论的热点。 Portes
 

将“社会资本”定义为一种个体的能力,能够使其在社会网络中获取短缺资

源[25] ;Fukuyama 认为“社会资本”是一种价值观或者文化,必须以当前社会规范作为其基础[26] ;Burt

等则指出社会资本是获得可发展机会的社会关系网络[27] 。 可见,社会资本是包含社会网络以及通

过社会网络获得实际和潜在文化资源和关系资源的集合[28-30] 。 社会资本不仅有助于获得贷款和市

场保护等经济资源,而且有利于提升知识资本与文化资本[31-32] 。 “海归”人员在保存并维护海外社

会网络的同时,在国内可以重新建立自己的社会网络[33] ,具有双重社会网络。 与本土企业高管相

比,“海归”高管具有海外资本优势,包括在海外经历中所形成的有关价值、态度、信仰以及信任等文

化社会资本,和基于国外正式与非正式网络所形成的关系社会资本。 相关研究表明,信任等社会资

本通过降低不确定性促进了企业对外投资[20] ;宗教信仰通过其文化属性直接塑造了个人创业偏好,

并影响了个体的创业选择[34] ;关系网络具有资源配置效应,有助于企业获取贷款资源[35] 、捕获市场

信息[36] ,拓展企业投资渠道[37] 。

(二)“海归”高管与企业创新投资

企业社会资本能促进企业内外部资源流动,减缩成本并增加效率。 “海归”高管通常利用社会

资本优势来改善企业的环境,行之有效的方式是通过“网络效应”和“溢出效应”达到创新目的[20] 。

“网络效应”是通过其在海外积累的各种广泛的关于社会、科技、经济、人文等关系和人脉资源网络

实现,“溢出效应”是通过其国外社会网络形成了异质性的人力与知识资源优势实现[38] 。 海归通过

在海外学习先进科技知识和创新文化理念,具备较强的创业精神[39] ,塑造了企业的创新偏好。 而

且,基于企业与企业之间的相互合作,或者通过“海归”高管的标杆引领作用,加强了创新知识的传

播与交流,从而也促使了企业自身创新能力的不断提升[19] 。

此外,与本土高管相比较,“海归”高管的海外社会资本增强了其心理资本优势,强化了高管决

策中的创新与风险偏好。 范巍和蔡学军经过对比研究海归高管与国内高管的人格,发现“海归”人

员的自信度远远高于国内人员[40] 。 也有研究表明,企业创新能力会被高管的乐观而自信的个性带

动,并且提高较为显著[14] 。 因为自信的企业高管风险偏好更明显,因而有更强烈的动机关注创新投

资以获取高收益[41-42] 。 此外,“海归”高管热衷于创新的倾向也能够产生企业间竞争效应,进而使

企业内部的创新能力不断提高[43] 。

综上分析,本文提出以下假设。
H1:与本土高管相比,对企业的研发投入,“海归”高管的意愿性更强。
在我国产权制度安排下,国有企业和民营企业的管理逻辑与投资行为呈现出明显的差异。 一

方面,国家政策对国有企业投资行为具有较强导向作用。 国有企业具有特定的使命,如维持经济增

长、提供社会服务、保障公共治理等,因此,国有企业高管会将企业所承担的公共治理的目标考虑在

决策内。 此外,其高管的任命与政府的行政任命方式相同,这导致他们普遍缺乏从事创新活动的激

励,弱化了“海归”高管的创新积极性。 这在很大程度上抑制了“海归”高管个体创新思维和创新意

愿的发挥。 相反,民营企业经营决策以市场为主导,以增强竞争力为导向,客观上能增强企业研发

创新方面的内生动力。 由于民营企业能更好地进行研发创新等以长期绩效为导向的投资活动,因
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此“海归”高管所进行的创新可以在民营企业获得更广阔的发展空间。 另一方面,国企资产产权具

有政治经济的特殊性,享受着政府更多的政策倾斜和资源支持[43] ,这一政治资本优势可能在一定程

度上对“海归”高管的关系社会资本产生挤占效应。 相比之下,民营企业则在资金、融资和行业进入

等方面受到诸多约束[44] ,“海归”高管的海外社会资本能发挥更大的积极效用。 因此,在民营企业

中“海归”高管的创新意愿更强,更能发挥海外社会资本优势,增强企业创新投入力度。

综上分析,本文提出以下假设。
H2:与国有企业相比较,民营企业中“海归”高管对研发投入的积极作用表现更明显。

企业的创新决策除了受到激励的影响,还受制于企业资源状态和财务投资能力。 资源基础观

强调:在企业经营过程中,企业拥有的资源与能力的状态非常重要。 冗余资源理论指出,企业资源

的多寡决定了企业投资能力和投资决策所受的约束程度。 一般而言,资源松弛度较小的企业,受到

的决策约束更强,高管投资决策的战略选择空间较小。 一个企业在松弛资源丰富时,其风险承担能

力更强。 此时,高管决策者为了培育企业核心竞争能力,会加大创新研发等生产性活动投入。 因

此,财务作为企业的关键资源,在很大程度上直接影响了企业高管的创新投资决策。 具体而言,在
对创新活动进行投资决策时,若企业具有较多的资源松弛,在物质保障的前提下,有利于增强企业

的风险应对能力。

社会资本理论强调了关系网络对企业获取资源、信息传递的重要作用[27] 。 海归高管在资源获

取中具有优势,他们利用自身的关系网络,降低公司内外部的信息不对称性,增加公司融资的可能

性[45] 。 “海归”高管拥有双重社会资本[20] 、心理资本[14]等资源优势,有助于企业利用独特的关系网

络与金融组织、政府部门以及其他中介服务机构建立联系[46] ,获得融资便利,进而增加企业资源松

弛程度。 据此,我们预期,企业资源松弛在“海归”高管和企业创新之间发挥了中介作用,即“海归”

高管通过其独特的社会资本优势增加了企业资源松弛程度,减缓了企业进行研发投入时面对的资

源短缺。

综上分析,本文提出以下假设。
H3:资源松弛在“海归”高管和企业创新之间存在中介效应,“海归”高管增加了企业资源松弛

度,进而提升研发投资水平。

二、研究设计

(一)样本构成与数据来源

本文选取了 2008 年至 2016 年间深交所和上交所的 A 股上市公司的数据作为研究样本(含

12
 

061 个样本观测值,按年度来自于 2
 

215 家上市公司),其中,WIND 数据库提供了公司的研发投

入数据,经过对 CSMAR 数据库(中国上市公司治理结构数据库)的整理获得了高管个体的特征信息

和其他相关数据。 同时,对数据进行以下处理:(1)不考虑 ST 类型的公司;(2)不考虑金融类型的公

司;(3)不考虑没有研发数据的公司;(4)按上下 1%分位数进行 Winsorize 处理(对连续变量缩尾)。

(二)模型设定

本文创建了影响效应模型(1)用以度量“海归”高管对企业技术创新的影响:
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TI =α0 +α1ReturneesExecs + 􀰐Control + Ind + Year + Area + ε 1( )

模型(1)中被解释变量 TI 代表企业技术创新。 解释变量 ReturneesExecs 代表企业“海归”高管。
Control 为控制变量,包括企业规模( Size)、资产负债率( LEV)、企业盈利能力( ROE)、企业成长性

(Growth)、外资持股( Forshare)、高管持股( Topshare)、女性高管比例( Female)、高管受教育程度

(Edu)等。 另外,对行业、年度、地区等在回归模型中也进行了控制。
为了检验“企业产权性质”对“海归”高管与企业技术创新之间关系的调节作用,本文在模型

(1)中引入“海归”高管与产权性质的交互项(ReturneesExecs×State),构建模型(2):
TI = α0 +α1ReturneesExecs +α2ReturneesExecs × State +α3State +

􀰐Control + Ind + Year + Area + ε 2( )

为了检验“企业资源松弛度”在“海归”高管与企业技术创新之间的中介效应,本文构建模型

3—模型 5:

Slack =α0 +α1ReturneesExecs + 􀰐Control + Ind + Year + Area + ε 3( )

TI =α0 +α1ReturneesExecs + 􀰐Control + Ind + Year + Area + ε 4( )

TI =α0 +α1ReturneesExecs + Slack + 􀰐Control + Ind + Year + Area + ε 5( )

模型(3)考察“海归”高管对资源松弛度的影响,模型(4)考察“海归”高管对企业技术创新的影

响,模型(5)将中介变量资源松弛度加入方程进行回归,考察“海归”高管对企业技术创新的回归系

数变化。
(三)变量定义

创新已经成为发展的第一推动力,企业创新能力和创新水平在很大程度上决定了一个国家或地区

的发展水平,因此采用能够反映创新水平的企业研发 R&D 进行表征。 企业研发反映了企业创新投入

力度,取值为企业研发支出与总营业收入之比。 自变量为高管“海归”,测度方式分为:一是若企业聘

用“海归”高管(ReturneesExecs),ReturneesExecs 取值为 1,否则取值为 0;二是“海归”高管人员与企业

高管团队的比例(ReturneesExecs-x);三是“海归”高管为 CEO 或董事长(ReturneesExecs-x. )。 “海归”
高管是指高层管理中具有海外求学或任职经历的人员,主要包括董事长、董事、监事、总经理、副总经

理、财务负责人、总监等。 选择该变量测度方法的原因如下:高阶梯队理论认为,高管人口学特质变量

(如年龄、性别等)是其价值观和认知观的映射;烙印理论则强调环境敏感期,也即在发展进程中的组

织或个体无一例外均会遇到若干个时期,这些时期的环境特征将对个体产生持续和深远的影响。 由此

可见,“海归”高管的个体认知与价值偏好将明显受到留学成长环境和海外文化土壤的塑造。
本文调节变量包括企业产权性质和企业资源松弛度。 产权性质( State),按照企业实际控制人

类型划分。 本文侧重从财务角度考察企业资源松弛度( Slack)、资产负债率( LEV)和企业盈利能力

(ROE)。 此外, 本文加入了以下控制变量: 企业规模 ( Size)、 外资持股 ( Foreign)、 高管持股

(Manager)、女性高管比例( Female)、企业成长性 ( Growth)、高管受教育程度 ( Edu)、高管年龄

(MAge)、企业年龄(FAge)。 本文还控制了行业(Ind)、年度(Year)和地区(Area)等虚拟变量。 相关

变量定义与计算如表 1 所示。
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表 1　 相关变量定义与计算方式

名称 符号 计算

企业技术创新水平 TI 企业研发支出 / 总营业收入

“海归”高管

ReturneesExecs 若企业高管团队中存在“海归”成员取值为 1,否则为 0

ReturneesExecs-x “海归”高管占企业高管的比例

ReturneesExecs-x. 企业一把手有海归经历取值为 1,否则为 0

Work 高管中有海外工作经历的比例

Learn 高管中有海外求学经历的比例

产权性质 State 国有企业取值为 1,否则为 0

资源松弛 Slack 公司当期现金持有量与行业现金持有均值的差值

企业规模 Size 企业期末总资产的自然对数

资产负债率 LEV 公司期末负债 / 期初资产

企业盈利能力 ROE 公司净资产利润率

企业成长性 Growth 公司年度营业收入增长率

外资持股 Foreign 若公司存在外资持股股东取值为 1,否则为 0

高管持股 Manager 若公司实施了高管持股激励取值为 1,否则为 0

女性高管 Female 公司高管团队中女性高管所占的比例

教育水平 Edu 上市公司高管成员的平均学历水平,其中高中以下取值为 1,大专为 2,
本科为 3,硕士为 4,博士为 5

高管年龄 MAge 公司高管成员的平均年龄

企业年龄 FAge 公司成立时间

行业 Ind 行业虚拟变量的构建(按证监会行业分类标准)

年度 Year 若为(某一)年份取值为 1,否则为 0

地区 Area 公司所在地区为东部则取值为 1,否则为 0(东部地区含:上海、福建、海
南、广东、江苏、浙江、北京、天津、辽宁、山东、河北)

三、实证结果分析

(一)描述性统计与相关分析

如表 2 所示,对主要变量进行了描述性统计。 样本公司中企业技术创新水平均值为 3. 021,标
准差高达 3. 908。 这表明,企业技术创新水平普遍偏低,同时研究样本之间存在较大差异。 “海归”
高管变量 ReturneesExecs 的均值为 0. 457(45. 7%企业中的高管具有“海归”经历)、ReturneesExecs-x
为 0. 052(具有“海归”经历高管占所有高管比例为 5. 2%)、ReturneesExecs-x. 为 0. 109(10. 9%的企

业中 CEO 或者董事长具有“海归”经历)。 可以看出,“海归”高管在上市公司中的占比明显偏低,其
中具有海外工作和海外学习的比例相当,分别是 2. 4%和 2. 8%。

对主要变量的相关分析见表 3。 不难看出, 变量企业技术创新水平与 “ 海归 ” 高管

(ReturneesExecs)和(ReturneesExecs-x)的相关系数分别为 0. 131 和 0. 118,二者均超过 1%。 这初步

表明,“海归”高管与企业技术创新水平存在着正相关关系,且效果十分显著。 我们还发现,变量研
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发投入(R&D)与产权性质 State 的相关系数为-0. 272,与企业资源松弛变量 Slack 和企业高管持股

Manager 的相关系数分别为 0. 157、0. 210,二者均在 1%的水平上显著。
表 2　 变量描述性统计及样本检验

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

TI 12
 

061 3. 021 3. 908 0. 000 20. 220

ReturneesExecs 12
 

061 0. 457 0. 498 0. 000 1. 000

ReturneesExecs-x 12
 

061 0. 052 0. 711 0. 000 0. 294

ReturneesExecs-x. 12
 

061 0. 109 0. 312 0. 000 1. 000

Work 12
 

061 0. 024 0. 048 0. 000 0. 231

Learn 12
 

061 0. 028 0. 049 0. 000 0. 200

　 　 (二)单变量检验

从“海归”高管是否在企业中就职的维度,可以将企业分为“海归”和“本土”两个对照组;对于

“海归”高管在高管团队成员中的占比这个维度,可以将企业分为“高海归”和“低海归”两个对照

组。 企业样本按照上面“海归”高管的两个维度的划分,便于针对每个维度开展单变量校验,从而进

一步检验其对企业技术创新的影响效应。 按照这种划分方式对企业技术创新进行均值(T)检验、中
位数(Wilcoxon)检验。 由表 4 可看出,“海归”组的企业技术创新水平相对于“本土”组,显著更高;
同时,“高海归”组的企业技术创新水平,相对于“低海归”组,显著更高。 这进一步表明,“海归”高

管对促进企业技术创新水平,的确非常有利。 我们还发现,无论是高管人员的海外工作经历还是求

学经历,均对企业技术创新产生了十分显著的积极作用。
表 3　 变量相关性

变量 TI Returnees
Execs

Returnees
Execs-x State slack Size FAge LEV ROE Growth Foreign Manager Female Edu MAge Area

TI 1. 000

Returnees
Execs 0. 131∗∗∗ 1

Returnees
Execs-x 0. 118∗∗∗ 0. 797∗∗∗ 1

State -0. 272∗∗∗ -0. 106∗∗∗ -0. 142∗∗∗ 1

Slack 0. 157∗∗∗ 0. 011 0. 031∗∗∗ -0. 079∗∗∗ 1

Size -0. 216∗∗∗ 0. 123∗∗∗ 0. 108∗∗∗ 0. 354∗∗∗ -0. 113∗∗∗ 1

FAge -0. 168∗∗∗ -0. 006 -0. 033∗∗∗ 0. 165∗∗∗ -0. 010∗∗∗ 0. 165∗∗∗ 1

LEV -0. 406∗∗∗ -0. 039∗∗∗ -0. 057∗∗∗ 0. 287∗∗∗ -0. 332∗∗∗ 0. 388∗∗∗ 0. 232∗∗∗ 1

ROE 0. 097∗∗∗ 0. 036∗∗∗ 0. 050∗∗∗ -0. 085∗∗∗ 0. 210∗∗∗ 0. 024∗∗∗ -0. 131∗∗∗ -0. 373∗∗∗ 1

Growth -0. 029∗∗∗ 0. 008 0. 013 -0. 053∗∗∗ -0. 013 0. 051∗∗∗ 0. 007 0. 041∗∗∗ 0. 194∗∗∗ 1

Foreign 0. 075∗∗∗ 0. 054∗∗∗ 0. 068∗∗∗ -0. 077∗∗∗ 0. 005 0. 035∗∗∗ 0. 019∗∗ -0. 027∗∗∗ 0. 030∗∗∗ -0. 010 1

Manager 0. 210∗∗∗ 0. 033∗∗∗ 0. 023∗∗ -0. 222∗∗∗ 0. 032∗∗∗ -0. 010 -0. 034∗∗∗ -0. 140∗∗∗ 0. 098∗∗∗ -0. 010 -0. 018∗ 1

Female 0. 076∗∗∗ 0. 029∗∗∗ 0. 051∗∗∗ -0. 230∗∗∗ 0. 052∗∗∗ -0. 181∗∗∗ 0. 036∗∗∗ -0. 119∗∗∗ 0. 039∗∗∗ 0. 025∗∗∗ -0. 006 0. 076∗∗∗ 1

Edu 0. 070∗∗∗ 0. 140∗∗∗ 0. 150∗∗∗ 0. 216∗∗∗ -0. 042∗∗∗ 0. 304∗∗∗ 0. 106∗∗∗ 0. 127∗∗∗ 0. 014 0. 026∗∗∗ 0. 018∗ -0. 023∗∗ -0. 095∗∗∗ 1

MAge -0. 095∗∗∗ 0. 032∗∗∗ 0. 046∗∗∗ 0. 293∗∗∗ -0. 045∗∗∗ 0. 371∗∗∗ 0. 193∗∗∗ 0. 081∗∗∗ -0. 022∗∗ -0. 093∗∗∗ 0. 015∗ -0. 046∗∗∗ -0. 226∗∗∗ 0. 135∗∗∗ 1

Area 0. 144∗∗∗ 0. 068∗∗∗ 0. 102∗∗∗ -0. 203∗∗∗ 0. 035∗∗∗ -0. 010 -0. 112∗∗∗ -0. 115∗∗∗ 0. 073∗∗∗ -0. 007 0. 081∗∗∗ 0. 089∗∗∗ 0. 066∗∗∗ 0. 018∗ -0. 048∗∗∗ 1

　 　 注:∗∗∗、∗∗
 

和∗
 

分别表示显著性水平为 1%、5%
 

和 10%。
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(三)回归分析

1. “海归”高管对企业技术创新的影响

“海归”是否作为高管就职于企业,在表 5 中通过自变量( ReturneesExecs)的回归结果可以看

出,这也是对假设 1 的检验。 其中,“模型(2)”在“模型(1)”的基础上,引入了其他控制变量。 “模

型(2)”的结果显示,核心解释变量“海归”高管(ReturneesExecs)的回归系数为 0. 253,T 值为 4. 73,
在 1%的水平上显著。 充分表明雇佣“海归”高管的企业,其技术创新水平显著高于没有“海归”高

管就职的企业。 我们将“海归”在高管团队中的占比作为自变量进行回归分析(如表 5 所示),“模型

(4)”显示企业“海归”高管比例(ReturneesExecs-x)的回归系数为 1. 281,T 值为 3. 39,显著性水平

为 5%。 这表明,随着“海归”成员在企业高管团队中比例的增加,企业技术创新水平显著提升。 这

说明“海归”高管对企业技术创新有明显促进作用,即对假设 1 进行了支持。
表 4　 单变量样本检验

Panel1:按高管团队是否包含“海归”分组

分组变量 类型 “海归”组 “本土”组 DIF T / Z 值

R&D ReturneesExecs

均值 3. 569 2. 561 1. 013∗∗∗ 14. 279

中值 2. 878 1. 212 1. 666∗∗∗ 15. 899

N 5
 

515 6
 

546 —

Panel2:按“海归”成员在高管团队所占的比例分组

分组变量 类型 “高海归”组 “低海归”组 DIF T / Z 值

TI

ReturneesExecs-x

Work

Learn

均值 3. 770 3. 398 0. 372∗∗∗ 3. 240

中值 2. 993 2. 736 0. 257∗∗∗ 3. 586

N 2
 

565 2
 

950 —

均值 3. 907 2. 729 1. 178∗∗∗ 14. 414

中值 3. 038 1. 575 1. 463∗∗∗ 14. 200

N 2
 

989 9
 

072 —

均值 3. 367 2. 873 0. 494∗∗∗ 6. 374

中值 2. 758 1. 660 1. 098∗∗∗ 8. 767

N 3
 

616 8
 

445 —

　 　 　 　 注:∗∗∗、∗∗
 

和∗
 

分别表示显著性水平为 1%、5%
 

和 10%。

控制变量中,企业产权性质(State)的回归系数显著为负,表明国有企业对企业技术创新效应,
明显低于非国有企业;企业资源松弛(Slack)的回归系数显著为正,表明企业资源松弛度越高,企业

可支配财务资源越充足,对促进企业技术创新越明显。 在企业特征变量中,企业规模(Size)、企业年

龄(FAge)、资产负债率(LEV)、企业主营业务增长率( Growth),与企业技术创新显著负相关。 企业

规模越大、成立年限越长、企业的主营业务增长率越高,企业技术创新水平越低;同时,企业面临的

债务压力较高时,也倾向于减少研发投入 R&D 支出。 在高管特质变量中,高管团队中女性成员比

例(Female)越高、高管平均年龄(MAge)越大的企业,其企业技术创新水平明显更低;高管受教育的

水平(Edu)越高,企业研发投入 R&D 也越多。 在持股结构方面,我们发现高管持股( Manager)显著
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促进了企业技术创新。 所列出的控制变量的回归结果,与已有文献研究结论基本保持一致。
表 5　 “海归”高管对企业技术创新的影响效应

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4)

ReturneesExecs 0. 326∗∗∗

(5. 81)
0. 253∗∗∗

(4. 73)

ReturneesExecs-x 2. 146∗∗∗

(5. 44)
1. 281∗∗∗

(3. 39)

State -0. 202∗∗∗

(-2. 99)
-0. 202∗∗

(-2. 98)

Slack 2. 632∗∗∗

(12. 23)
2. 627∗∗∗

(12. 20)

Size -0. 216∗∗∗

(-7. 82)
-0. 210∗∗∗

(-7. 63)

FAge -0. 082∗∗∗

(-14. 93)
-0. 082∗∗∗

(-14. 93)

LEV -3. 072∗∗∗

(-19. 62)
-3. 078∗∗∗

(-19. 65)

ROE -2. 295∗∗∗

(-4. 58)
-2. 304∗∗∗

(-4. 60)

Growth -0. 155∗∗∗

(-3. 65)
-0. 156∗∗∗

(-3. 67)

Foreign 0. 819∗∗∗

(4. 98)
0. 821∗∗∗

(4. 99)

Manager 0. 456∗∗∗

(7. 15)
0. 456∗∗∗

(7. 15)

Female -0. 552∗∗

(-2. 10)
-0. 572∗∗

(-2. 17)

Edu 0. 706∗∗∗

(12. 86)
0. 710∗∗∗

(12. 89)

MAge -0. 042∗∗∗

(-4. 58)
-0. 044∗∗∗

(-4. 73)

Constant 0. 720
(1. 91)

7. 679∗∗∗

(10. 71)
0. 715
(1. 90)

7. 623∗∗∗

(10. 61)

R2 0. 440 0. 517 0. 440 0. 516
F 105. 80 126. 62 105. 72 126. 39
N 12

 

061 12
 

061 12
 

061 12
 

061

　 　 注:1. Industry,Year,Area 为控制变量在表中未列出;2. 括号内为 t 值;3. ∗∗∗、∗∗和∗
 

分别表示在 1%、5%
 

和 10%
 

置信水平上显著,下表同。

2. “海归”高管与企业技术创新:产权性质的调节作用

我们使用模型(2)对“海归”高管与企业研发投入关系进行了分析(如表 6 所示),以此检验产

权性质对其的影响,可以看出变量 ReturneesExecs 和 ReturneesExecs-x 的显著性较高,在 1%上水平

显著正相关, 支持假设 1。 从表 6 中 还 可 以 看 出, 产 权 性 质 与 “ 海 归 ” 高 管 交 互 项 变 量

(ReturneesExecs×State 和 ReturneesExecs-x×State)的显著性较高,在 1%上水平显著负相关。 这表
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明,企业产权性质在“海归”高管与企业技术创新之间产生了显著的调节作用,但是与国企相比,“海

归”高管对区域内非国企的技术创新的促进作用更明显。 这一点是支持假设 2 的。
表 6　 “海归”高管与企业技术创新:产权性质的调节效应

变量 模型(1) 模型(2)

ReturneesExecs 0. 429∗∗∗

(6. 77)

ReturneesExecs×State -0. 565∗∗∗

(-5. 16)

ReturneesExecs-x 2. 244∗∗∗

(5. 32)

ReturneesExecs-x×State -3. 981∗∗∗

(-5. 16)

State 0. 025
(0. 31)

-0. 045
(-0. 60)

Slack 2. 631∗∗∗

(12. 24)
2. 638∗∗∗

(12. 26)

Size -0. 206∗∗∗

(-7. 46)
-0. 194∗∗∗

(-6. 98)

FAge -0. 082∗∗∗

(-14. 92)
-0. 083∗∗∗

(-15. 07)

LEV -3. 078∗∗∗

(-19. 68)
-3. 080∗∗∗

(-19. 69)

ROE -2. 377∗∗∗

(-4. 75)
-2. 412∗∗∗

(-4. 81)

Growth -0. 158∗∗∗

(-3. 74)
-0. 158∗∗∗

(-3. 74)

Foreign 0. 796∗∗∗

(4. 84)
0. 790∗∗∗

(4. 80)

Manager 0. 447∗∗∗

(7. 01)
0. 450∗∗∗

(7. 05)

Female -0. 585∗∗

(-2. 23)
-0. 577∗∗

(-2. 19)

Edu 0. 706∗∗∗

(12. 88)
0. 711∗∗∗

(12. 92)

MAge -0. 041∗∗∗

(-4. 50)
-0. 042∗∗∗

(-4. 53)

Cons 7. 315∗∗∗

(10. 17)
7. 105∗∗∗

(9. 80)

R2 0. 518 0. 514

F 125. 90 125. 68

N 12
 

061 12
 

061

　 　 注:Industry,Year,Area 为控制变量在表中未列出。
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3. “海归”高管与企业技术创新:资源松弛的中介效应
为了检验企业资源松弛度对“海归”高管与企业技术创新之间关系的中介作用,本文采用 Baron

和 Kenny[47]提出的中介效应的检验程序按照模型(3)—模型(5)依次进行回归分析。 表 7 列(2)和
列(5)中的结果显示,自变量“海归”高管 ReturneesExecs 和 ReturneesExecs-x 与中介变量 Slack 的显
著正相关,且回归系数在 5%的水平上显著,说明“海归”高管的双重社会网络增加了企业资源松弛
程度。 列(3)和列(6)中,自变量“海归”高管 ReturneesExecs 和 ReturneesExecs-x 对因变量 R&D 回
归系数为 0. 261 和 1. 395,在 1%水平上显著,列(3)和列(6)模型中加入了中介变量 Slack,可以发现
自变量“海归”高管 ReturneesExecs 和 ReturneesExecs-x 的回归系数依然显著,但系数值分别降低至
0. 253 和 1. 281,表明存在部分中介效应。 这证明了假设 3。

表 7　 “海归”高管与企业技术创新:资源松弛度的中介效应

变量 Slack
模型(1)

R&D
模型(2)

R&D
模型(3)

Slack
模型(4)

R&D
模型(5)

R&D
模型(6)

ReturneesExecs 0. 005∗∗

(2. 02)
0. 261∗∗∗

(4. 86)
0. 253∗∗∗

(4. 73)

ReturneesExecs-x 0. 043∗∗∗

(2. 69)
1. 395∗∗∗

(3. 67)
1. 281∗∗∗

(3. 39)

Slack 2. 632∗∗∗

(12. 23)
2. 627∗∗∗

(12. 20)

State -0. 004
(-1. 21)

-0. 196∗∗∗

(-2. 89)
-0. 202∗∗∗

(-2. 99)
0. 003
(1. 00)

-0. 195∗∗∗

(-2. 85)
-0. 202∗∗∗

(-2. 98)

Size -0. 017∗∗∗

(-14. 72)
-0. 225∗∗∗

(-8. 10)
-0. 216∗∗∗

(-7. 82)
-0. 004∗∗∗

(-3. 06)
-0. 220∗∗∗

(-7. 92)
-0. 210∗∗∗

(-7. 63)

FAge -0. 002∗∗∗

(-8. 50)
-0. 084∗∗∗

(-15. 23)
-0. 082∗∗∗

(-14. 93)
-0. 001∗∗∗

(-3. 32)
-0. 084∗∗∗

(-15. 21)
-0. 082∗∗∗

(-14. 93)

LEV -0. 004∗∗∗

(-5. 47)
-3. 604∗∗∗

(-23. 82)
-3. 072∗∗∗

(-19. 62)
-0. 202∗∗∗

(-31. 62)
-3. 609∗∗∗

(-23. 83)
-3. 078∗∗∗

(-19. 65)

ROE 0. 495∗∗∗

(24. 40)
-1. 661∗∗∗

(-3. 31)
-2. 295∗∗∗

(-4. 58)
0. 241∗∗∗

(11. 37)
-1. 672∗∗∗

(-3. 33)
-2. 304∗∗∗

(-4. 60)

Growth -0. 009∗∗∗

(-5. 07)
-0. 165∗∗∗

(-3. 87)
-0. 155∗∗∗

(-3. 65)
-0. 004∗∗

(-2. 15)
-0. 166∗∗∗

(-3. 89)
-0. 156∗∗∗

(-3. 67)

Foreign 0. 004
(0. 49)

0. 827∗∗∗

(5. 00)
0. 819∗∗∗

(4. 98)
0. 003
(0. 39)

0. 828∗∗∗

(5. 00)
0. 821∗∗∗

(4. 99)

Manager 0. 005∗

(1. 69)
0. 456∗∗∗

(7. 11)
0. 456∗∗∗

(7. 15)
0. 001
(0. 16)

0. 457∗∗∗

(7. 12)
0. 456∗∗∗

(7. 15)

Female 0. 028∗∗

(2. 41)
-0. 499∗

(-1. 89)
-0. 552∗∗

(-2. 10)
0. 019∗

(1. 71)
-0. 522∗∗

(-1. 97)
-0. 572∗∗

(-2. 17)

Edu 0. 002
(0. 71)

0. 713∗∗∗

(12. 91)
0. 706∗∗∗

(12. 86)
0. 002
(0. 95)

0. 716∗∗∗

(12. 92)
0. 710∗∗∗

(12. 89)

MAge 0. 001
(0. 43)

-0. 044∗∗∗

(-4. 75)
-0. 042∗∗∗

(-4. 58)
-0. 001∗

(-1. 91)
-0. 046∗∗∗

(-4. 91)
-0. 044∗∗∗

(-4. 73)

Constant 0. 344∗∗∗

(11. 01)
8. 195∗∗∗

(11. 38)
7. 679∗∗∗

(10. 71)
0. 201∗∗∗

(6. 61)
8. 152∗∗∗

(11. 30)
7. 623∗∗∗

(10. 61)

R2 0. 076 0. 507 0. 513 0. 145 0. 506 0. 512
F 10. 89∗∗∗ 124. 84∗∗∗ 126. 62∗∗∗ 21. 52∗∗∗ 124. 63∗∗∗ 126. 39∗∗∗

N 12
 

061 12
 

061 12
 

061 12
 

061 12
 

061 12
 

061

　 　 注:Industry,Year,Area 为控制变量在表中未列出。
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(四)拓展性与稳健性

1. 拓展性

在上述分析的基础上,我们对“海归”高管进行粒度更细的分析,按照海外经历内容分为工作

“海归”(Work)和学习“海归”(Learn)两种,前者以工作为主,后者以学习为主。 不同类型的“海归”

高管对企业技术创新存在不同的影响效果(见表 8 的第 2 列和第 3 列)。 工作“海归” (Work)的回

归系数在 1%的水平上显著为正(回归系数为 3. 048,T 值为 5. 63),而学习“海归”(Learn)的回归系

数并不显著。 以上结果表明,工作“海归”在企业技术创新中的积极作用表现更突出。 此外,本文还

检验了企业主要决策者(董事长和 CEO)的海外经历(ReturneesExecs)对企业技术创新的影响效应,

表 8 列(4)的结果显示,董事长和 CEO 作为企业最关键的决策者,其具有海外经历对企业技术创新

具有显著的促进作用。
表 8　 不同类型“海归”高管对企业技术创新影响的比较

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3)

Work 3. 048∗∗∗

(5. 63)

Learn -0. 462
(-0. 86)

ReturneesExecs3
0. 214∗∗∗

(2. 60)

控制变量 限于篇幅,省略报告

R2 0. 513 0. 512 0. 512

F 126. 81∗∗∗ 126. 17∗∗∗ 126. 30∗∗∗

N 12
 

061 12
 

061 12
 

061

　 　 2. 稳健性

(1)内生性分析。 从上面的分析可以看出,“海归”高管对企业技术创新水平有显著提升作用。

但是,并非每个企业都会聘用“海归”高管。 相比较而言,研发投入多、有创新思想意识和机会的企

业雇佣“海归”高管的几率更高;对“海归”而言,选择研发创新绩效好和创新潜力大的工作单位的几

率更高。 为了消除这种问题带来的影响, 本文使用 PSM 倾向得分匹配法 ( Propensity
 

Score
 

Matching),对模型进行重新检验。 首先,设定哑变量为因变量(企业是否聘用“海归”高管),同时设

定自变量(公司规模、资产负债率、盈利能力),并开展 Probit 回归(在控制年度、行业和地区虚拟变

量后);然后,计算出企业雇佣“海归”高管的倾向得分。 接着,设定处理组和对照组(处理组和对照

组分别为已经聘用和没有聘用“海归”高管的企业),并采用倾向得分临近原则进行样本匹配,共得

到 7
 

715 个配对样本。 最后,对 PSM 匹配后样本按照模型(1)进行回归。 如表 9 所示,列(2)自变量

ReturneesExecs 的回归系数为 0. 271,列(3)自变量 ReturneesExecs-x 的回归系数为 1. 153,且至少在

5%的水平上显著。 充分证明,本文的研究假设是成立的。
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表 9　 “海归”高管与企业技术创新:PSM 回归

变量 模型(1) 模型(2)

ReturneesExecs 0. 271∗∗∗

(3. 68)

ReturneesExecs-x 1. 153∗∗

(2. 25)

控制变量 限于篇幅,省略报告

R2 0. 426 0. 426

F 60. 12∗∗∗ 59. 97∗∗∗

N 7
 

715 7
 

715

　 　 (2)替换被解释变量。 本文以研发支出 / 总资产( R&D1 )替代研发支出 / 营业收入( R&D)进行

回归。 在使用 PSM 回归方法后,ReturneesExecs 和 ReturneesExecs-x 的回归系数也都在 1%的水平

上显著为正。 充分表明,本文的实证结论是稳健的。

四、结论与建议

“海归”高管对我国企业的技术创新发挥着重要的促进作用。 国家大力鼓励海外英才回国发

展,促使海外群贤毕至,纷纷加入我国的经济建设中来。 本文基于高阶梯队和社会资本理论,研究

证实“海归”高管对我国企业技术创新促进作用的内在机理。 研究发现:(1) “海归”高管确实有利

于促进企业技术创新。 具体来讲,与没有雇佣“海归”高管的企业相比较,聘用“海归”高管的企业技

术创新促进效应更高;而且,企业高管团队中“海归”比例越大,企业技术创新促进效应越强。 (2)企

业产权性质对“海归”高管与企业技术创新之间的关系具有显著的调节作用。 具体来讲,与国有企

业相比较,民营企业中“海归”高管的企业技术创新促进效应更明显。 (3)企业资源松弛度是“海

归”高管与企业技术创新的部分中介变量,也即“海归”高管增加了企业资源松弛,进而提升了企业

技术创新水平。 (4)相较于海外求学经历,高管海外工作经历的企业技术创新促进效应更明显。 研

究结论从企业创新的视角揭示了“海归”高管对企业技术创新的促进作用,凸显了人力资本对企业

技术创新的重要性;同时也从企业自底向上的维度提出了我国积极引进海外人才的发展策略。 在

新发展阶段,采取“走出去”“请进来”的方式,加大力度吸引优秀的“海归”人才引领创新驱动,无疑

是企业实现高质量发展的有效路径之一。
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Abstract 

 

In
 

recent
 

years 
 

some
 

scholars
 

have
 

tried
 

to
 

follow
 

the
 

logic
 

of
 

the
 

upper
 

echelons
 

theory
 

to
 

investigate
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

overseas
 

experience
 

of
 

executives
 

and
 

the
 

innovation
 

decision-making
 

of
 

enterprises.
 

However 
 

there
 

are
 

few
 

empirical
 

studies
 

on
 

how
 

the
 

returnee
 

executives
 

exert
 

positive
 

effects
 

on
 

enterprise
 

innovation.
 

Especially
 

in
 

the
 

context
 

of
 

domestic - international
 

dual
 

circulation
 

development 
 

enterprises
 

are
 

among
 

the
 

many
 

active
 

subjects
 

to
 

promote
 

regional
 

high-quality
 

development.
 

Hence 
 

it
 

is
 

worthy
 

of
 

further
 

study
 

how
 

the
 

dual
 

social
 

capital
 

advantages
 

of
 

returnee
 

executives
 

play
 

a
 

role
 

in
 

innovation
 

incentives
 

and
 

how
 

their
 

human
 

capital
 

values
 

are
 

invested
 

to
 

lead
 

innovation-driven
 

development.
 

Based
 

on
 

the
 

upper
 

echelons
 

theory
 

and
 

the
 

social
 

capital
 

theory 
 

this
 

paper
 

discusses
 

the
 

effects
 

and
 

mechanisms
 

of
 

returnee
 

executives
 

on
 

regional
 

high-quality
 

development
 

from
 

a
 

perspective
 

of
 

enterprise
 

technology
 

innovation 
 

and
 

inspects
 

the
 

regulating
 

effect
 

of
 

enterprise
 

ownership
 

on
 

their
 

relationship
 

and
 

the
 

mediating
 

effect
 

of
 

resource
 

slackness.
 

Based
 

on
 

the
 

theoretical
 

analyses
 

of
 

human
 

capital
 

advantages
 

and
 

enterprise
 

innovation
 

investments 
 

three
 

research
 

hypotheses
 

are
 

proposed 
 

H1 
 

returnee
 

executives
 

are
 

more
 

willing
 

to
 

invest
 

in
 

R&D
 

as
 

compared
 

with
 

local
 

executives 
 

H2 
 

the
 

positive
 

effects
 

of
 

returnee
 

executives
 

on
 

investment
 

in
 

R&D
 

08



冯小红,等　 “海归”高管与企业技术创新

is
 

more
 

obvious
 

in
 

private
 

enterprises
 

than
 

in
 

state-owned
 

enterprises 
 

H3 
 

resource
 

slackness
 

has
 

a
 

mediating
 

effect
 

between
 

returnee
 

executives
 

and
 

enterprise
 

innovation 
 

and
 

returnee
 

executives
 

increase
 

the
 

R&D
 

investment
 

through
 

increasing
 

the
 

degree
 

of
 

resource
 

slackness.
 

The
 

data
 

of
 

China􀆶 s
 

A-share
 

listed
 

companies
 

in
 

Shenzhen
 

Stock
 

Exchange
 

and
 

Shanghai
 

Stock
 

Exchange
 

from
 

2008
 

to
 

2016
 

is
 

obtained
 

from
 

the
 

WIND
 

database
 

and
 

the
 

CSMAR
 

database
 

as
 

the
 

research
 

object.
 

Five
 

research
 

models
 

are
 

built
 

to
 

measure
 

the
 

impact
 

of
 

returnee
 

executives
 

on
 

enterprise
 

technology
 

innovation 
 

to
 

inspect
 

the
 

regulating
 

effect
 

of
 

the
 

enterprise
 

ownership
 

on
 

the
 

relationship
 

between
 

returnee
 

executives
 

and
 

enterprise
 

technology
 

innovation 
 

and
 

to
 

investigate
 

the
 

mediating
 

effect
 

of
 

resource
 

slackness
 

between
 

returnee
 

executives
 

and
 

enterprise
 

technology
 

innovation 
 

respectively.
 

The
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

a
 

positive
 

correlation
 

between
 

returnee
 

executives
 

and
 

enterprise
 

technology
 

innovation
 

level 
 

and
 

the
 

effect
 

is
 

very
 

significant.
 

R&D
 

investments
 

of
 

enterprises
 

increase
 

significantly 
 

and
 

technological
 

innovation
 

improves
 

significantly
 

after
 

returnee
 

executives
 

are
 

hired.
 

The
 

positive
 

R&D
 

investment
 

of
 

returnee
 

executives
 

has
 

more
 

obvious
 

effects
 

on
 

promoting
 

enterprise
 

technology
 

innovation
 

in
 

private
 

enterprises
 

than
 

in
 

state-owned
 

enterprises.
 

Returnee
 

executives
 

promote
 

the
 

level
 

of
 

R&D
 

investment
 

and
 

hence
 

enterprise
 

technology
 

innovation
 

through
 

increasing
 

the
 

enterprise
 

resource
 

slackness.
 

Further
 

regression
 

analyses
 

show
 

that
 

the
 

enterprise
 

technology
 

innovation
 

level
 

of
 

enterprises
 

employing
 

returnee
 

executives
 

is
 

significantly
 

higher
 

than
 

that
 

of
 

enterprises
 

without
 

returnee
 

executives.
 

The
 

greater
 

the
 

proportion
 

of
 

returnee
 

executives
 

in
 

the
 

executive
 

team 
 

the
 

more
 

capable
 

of
 

promoting
 

enterprise
 

technology
 

innovation.
 

Moreover 
 

the
 

study
 

finds
 

out
 

that
 

compared
 

with
 

the
 

early
 

overseas
 

study
 

experiences 
 

the
 

overseas
 

work
 

experiences
 

of
 

returnee
 

executives
 

have
 

more
 

significant
 

effects
 

on
 

promoting
 

regional
 

enterprise
 

technology
 

innovation.
 

The
 

conclusions
 

reveal
 

the
 

promoting
 

effect
 

of
 

innovation-driven
 

leadership
 

of
 

returnee
 

executives
 

as
 

a
 

unique
 

human
 

capital
 

on
 

enterprise
 

technology
 

innovation
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

enterprise
 

innovation
 

and
 

put
 

forward
 

the
 

development
 

strategy
 

of
 

actively
 

introducing
 

overseas
 

talents
 

from
 

the
 

bottom-up
 

dimension
 

of
 

enterprises.
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