
《中国工业经济》第一轮复审修改说明
尊敬的审稿人：
您好！
非常感谢外审专家对我们修改工作的认可，我们按照外审专家的修改意见，进一步对文章进行了细致的修改和完善。附件是对外审专家具体的意见答复以及文章修订后的投稿版本，主要修订部分在文中用红色标清了出来，请再次审阅。简要的，针对外审专家的意见，我们进行了如下几处重要修改：

1.
重新提炼了文章的贡献点；

2.
新增加了高管团队（背景）特征与企业创新的相关文献；

3.
定义了且新添了制度环境这一调节变量；

4.
最重要的，按照外审专家的建议，首先，我们分别从企业研发投入水平、创新产出及创新效率三个角度重新表述三个理论假说；其次，我们在实证分析部分分别对三个假说进行检验（表2,3,4）

5.
丰富了对“管理层短视”的度量和分析。
具体地，我们针对审稿意见的修改说明如下所示（在修改稿中，我们用红色字体标注所做的调整与修改）。
虞义华
赵奇锋
鞠晓生
修改说明
	进一步的修改建议（若有）；复审意见为“不满意”的关键原因：
此次修改中，论文根据审稿人的意见进行了结构性的大调整，修改方向是好的。但是，目前还存在一些应该修改和完善的较大问题。

1. 研究贡献的提炼还有待提升。建议作者可以分别从高管团队特征和企业创新两个研究领域分别提炼相关的可能理论贡献。

回复：遵循审稿人的建议，我们分别从高管团队特征和企业创新两个研究领域新提炼了文章的贡献点（P3标红部分），并对文章的创新点重新进行提炼。修改如下：
相对已有文献，本文存在以下几点潜在创新之处：①文献方面，企业创新研究目前主要集中在国家、行业以及企业层面，高管人力资本对企业创新影响正受到日益广泛的关注，已有研究主要关注高管受教育程度、年龄、所学专业，以及财务经历、从军经历、灾难经历、海外经历等背景经历对企业政策影响，本文主要考察高管的发明家经历对企业创新绩效的影响及机制，据我们所知，本文是第一篇实证研究高管发明家经历对企业创新绩效影响的中文论文，弥补了相关领域研究差距，为企业高管与企业创新领域研究提供重要补充。②内容方面，不同于已有文献单独基于研发投入角度、或创新产出角度，本文综合考察发明家高管对企业研发投入、研发产出以及研发效率的影响，研究视角更加全面、深入，此外，本文进一步提出并实证检验了发明家高管促进企业创新的三种影响机制，即发明家高管通过提供专业知识；提高管理层多元化进而减轻管理层短视；为企业内部个体发明家提供创新激励信号等。③数据方面，我们手工收集并整理出中国上市企业内部发明家专利数据库和企业高管个人特征数据库，通过将发明家数据库与企业高管数据库进行精确匹配，进而识别出具有发明家经历的企业高管，在数据方面也有一定的创新之处。

2. 关于高管团队特征或早年经历的研究文献，建议作者还应该整合最新的相关研究特别是中国背景的研究文献，比如Giannetti等（2015）（Journal of Finance）、代昀昊和孔东民（2016）（世界经济）、罗进辉和李雪（2017）（管理学季刊）、Luo等（2017）（Asia Pacific Journal of Management）。
回复：我们在新版本中纳入了最新的关于高管团队（背景）特征的研究文献（P4标红部分），非常感谢审稿人提供的文献帮助。
3. 关于企业的创新行为和创新效率，论文遗漏了一个非常重要的控制变量，制度环境或者产权保护水平。相关问题可以借鉴蔡地等（2016）（科研管理）、吴超鹏和唐菂（2016）（经济研究）等文献。更为重要的是，作者实际上可以考虑把制度环境作为一个潜在的调节变量进行探索研究，很可能会得到一些有价值且有趣的结果。
回复：感谢审稿人给出的具有启发性的意见。遵循审稿人的思路，我们在“稳健性和异质性分析”最后一小节增加了制度环境的调节效应分析。新增内容如下（P15-P16）：
（5）制度环境的调节效应

技术创新是一项高风险、高收益活动，尤其是原创性的新产品和新技术经常面临较高的失败风险（Holmstrom，1989）。创新成功能够为企业带来超额垄断收益，一旦创新失败，企业又会面临较高的成本，良好的制度环境和知识产权保护能够为企业技术创新提供强有力保障（蔡地等，2016；吴超鹏和唐菂，2016），中国近年来如何在缺乏良好的制度环境和知识产权保护的条件下，实现技术创新的快速赶超也是学术界比较关注的一个重要话题。本文进一步分析制度环境对发明家高管技术创新影响的潜在调节效应。王小鲁等（2017）构建了中国各省份市场化指数，本文根据中国各省份历年市场化指数构建了制度环境哑变量（
[image: image1.wmf]），若企业所在地当年市场化指数超过当年全国中位值水平，说明该地区制度环境相对较好，制度环境哑变量取值为1，反之取0。在基准模型中引入企业所在地制度环境，以及制度环境与高管发明家经历变量的交互项，表6E汇报了具体的回归结果，由表6E可知，控制企业所在地制度环境以及制度环境与发明家高管交互项后，发明家高管回归系数仍然显著为正，且在1%水平上显著，不改变本文基本结论。企业所在地制度环境单独对企业创新的影响不显著。制度环境与发明家高管的交互项回归系数为-0.122，且在10%水平上显著，意味着，发明家高管对企业创新的促进效应在制度环境较差的地区更加明显，也即高管发明家经历在一定程度上弥补了制度环境的不足。

表6                                 异质性企业分析
因变量类型

模型1

模型2

模型3

Ln_patentall_grant
Ln_patentall_grant
Ln_patentall_grant
A 高科技企业与一般企业

L1. PreCEO_inventor

1.042***

(0.031)

1.125***

(0.031)

1.073***

(0.042)

L1. Hightecfirm

0.459***

(0.031)

0.428***

(0.035)

L1. (PreCEO_inventor × Hightecfirm)

0.108*

(0.058)

B 国有企业与非国有企业

L1. PreCEO_inventor
1.042***

(0.030)

1.043***

(0.030)

0.983***

(0.035)

L1. SOEfirm
0.017

(0.031)
-0.030

(0.036)
L1. (PreCEO_inventor × SOEfirm)
0.175***

(0.060)
C 大型企业与中小型企业
L1. PreCEO_inventor
1.042***

(0.030)
1.041***

(0.030)
0.861***

(0.047)
L1. Largefirm
0.018

(0.035)
-0.046

(0.038)
L1. (PreCEO_inventor × Largefirm)
0.261***

(0.057)

D 成熟期企业与成长期企业

L1. PreCEO_inventor
1.042***

(0.030)

1.042***

(0.030)

0.920***

(0.069)

L1. Maturefirm
0.014

(0.048)

-0.033

(0.054)

L1. (PreCEO_inventor × Maturefirm)

0.147**

(0.074)

E 制度环境的调节效应

L1. PreCEO_inventor
1.134***

(0.031)

1.103***

(0.038)

1.175***

(0.058)

L1. Highmarket
-0.061

(0.108)

-0.014

(0.111)

L1. (PreCEO_inventor × Highmarket)
-0.122*

(0.073)

注：企业层面控制变量与基准模型一致，小括号内为稳健标准误，*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，同时还控制了年份、行业、省份效应。

资料来源：作者整理。

4. 新提出的三个假设存在较大的问题。首先，假设关系不明确；其次，后续的经验检验没有相互对应起来；再者，不同假设之间的关系或逻辑不强。建议作者进行较大的修改。例如，分别对研发投入、研发产出、研发效率提出相应的假设，把发明家高管对企业研发活动的相关影响进行深入的研究检验。而把关于影响路径或机制的分析作为进一步分析内容，而不是检验假设的内容。之所以如此建议，也是因为修改稿对假设H2和假设H3的逻辑推理是很弱的，而且后续的检验也没有进行一致的稳健性测试。目前论文只对假设H1的结果进行了相关的稳健性测试。另外，如果“管理层短视”是一个假设中的关键概念，那么其度量方法是一个很重要的问题。显然目前仅用股票换手率来衡量是很不够且有争议的。

回复：按照审稿人的建议，我们首先从企业研发投入水平、创新产出及创新效率三个角度重新表述了三个理论假说（P5标红部分）；其次在实证分析部分分别对三个假说进行检验。新增分析如下（P9-P13标红部分）：

首先，根据资源依赖理论，个体体验参与影响其决策，也就是说，高管的研发经历使其对企业研发过程具有比较全面的认识和了解，更加关注技术创新，能够深刻认识到资金支持对企业研发的重要性，也就更愿意进行产品或技术创新投资（Finkelstein，1992）。其次，发明家高管具备较深的专业知识，是本领域的技术专家，对技术前沿的理解和把握更加深刻，能够为企业创新管理决策提供高效的指导和建议，能够发掘出更多的创新机会（Francis et al.，2015）。另外，对于公众上市企业，管理层短视（Managerial Myopia）是一个普遍存在的问题（Stein，1988），这对企业技术创新不利（Lerner et al.，2011），技术创新是一项高风险、高投入的长期过程，高管的发明家经历能够一定程度上遏制企业管理层短视行为，有利于增加企业长期技术创新投资。最后，发明家高管拥有实施创新战略的公司权力，能够决定企业资源配置（Hillman and Dalziel，2003）。综上所述，提出本文的第一个研究假设：

研究假设1：高管发明家经历提高企业研发投入强度。

研发投入提高并不必然带来创新产出和创新效率的提高（Aghion et al.，2013）。首先，发明家高管有利于提高管理层的背景多样性，具有发明家背景的高管倾向于以不同于其他背景高管的方式思考问题，并能在企业管理过程中提供不同的观点，提高企业管理层的多样性（Francis et al.，2015），Talke et al.（2010）以及Østergaard et al.（2011）通过实证研究发现，企业管理层的多样性能够显著提高企业创新产出。其次，发明家高管作为本领域的技术专家，凭借其专业知识，对行业和前沿技术的理解，能够实现研发资源的优化配置，避免无效和低效创新浪费宝贵的研发投入，进而提高企业研发成功率和研发效率。Audretsch and Lehmann（2006）研究发现，专家型董事可以通过促进对外部知识溢出的获取和吸收来增强企业的竞争优势。此外，Kaplan et al.（2012）和Bernile et al.（2017）认为，企业高管个人经历向企业内部和外部都传递出明显的信号。发明家高管对企业内部个体发明家来说是一个明显的激励信号，激励企业内部个体发明家努力工作，提高其创新效率和创新参与，而企业内部发明家又是企业从事技术创新活动的主要群体，个体发明家创新产出与创新意愿提高又会推动企业整体技术创新水平提高。综上所述，提出本文的第二个和第三个研究假设：

研究假设2：高管发明家经历不仅提高企业研发投入，而且提高企业创新产出。

研究假设3：高管发明家经历不仅提高研发投入和创新产出，还进一步提高企业创新效率。
三个理论假说的实证检验如下：
1. 基准模型估计结果

首先，从研发投入方面分析发明家高管的“创新效应”，表2所示即为发明家高管对企业研发投入强度的多元回归估计结果。由表2模型1可知，仅考虑发明家高管对企业研发投入强度的影响，发明家高管的回归系数约为0.007，且在1%水平上显著。控制企业基本信息和财务特征后，发明家高管的回归系数降至0.006，仍然在1%水平上显著（见表2模型2）。表2模型3和模型4又进一步控制了企业盈利能力以及相关市场化指标，发明家高管的回归系数不改变，仍然为0.006，且在1%水平上显著。表明高管发明家经历与企业研发投入强度之间存在显著的正相关关系，当期高管发明家经历使得企业下一年研发投入强度平均提高约0.6个百分点，发明家高管对企业研发投入的促进作用不论在统计意义上，还是在经济意义上都较为明显，验证了第一个研究假设。其他控制变量中，企业资本密集度和现金持有的系数显著为正，说明资本密集型，以及现金较充裕的企业，研发投入强度较高。另一方面，企业规模、年龄、杠杆率，以及市账率对企业研发投入强度影响均显著为负，意味着，资产规模越大、成立时间越久、杠杆率及市账率越高的企业，研发投入强度反而越低。

创新产出方面，本文主要采用企业当年所申请的专利中最终获得授权的专利数量作为企业创新产出的代理变量。由于不同类型专利价值不同，因此，本文分别考察发明家高管对企业专利授权总量、发明专利授权量、实用新型专利授权量以及外观设计专利授权量的影响，不仅分析发明家高管对企业创新专利产出总量的影响，同时也考虑到其对不同类型专利授权量的具体效应。表3详细汇报了发明家高管对企业创新专利产出的具体效应，表3模型1至模型4中被解释变量分别为企业专利授权总量以及发明、实用新型、外观设计三种类型专利授权量，采用最小二乘估计方法。由表3模型1估计结果可知，发明家高管对企业专利授权总量的估计系数为1.042，且在1%水平上显著，意味着高管发明家背景使得企业下一年专利授权总量平均增加约104.2%，超过一倍，这种正向促进效应不论是在经济意义上，还是在统计意义上都比较显著。根据表3模型2至模型4估计结果，发明家高管对企业发明专利授权量、实用新型专利授权量以及外观设计专利授权量的估计系数分别为0.463、0.733和0.397，均在1%水平上显著，表明高管发明家经历使得企业下一年发明专利授权量、实用新型专利授权量和外观设计专利授权量分别平均增加约46.3%、73.3%和39.7%，发明家高管对三种类型专利授权量的正向促进影响均比较明显。也即第二个研究假设得以验证。控制变量方面，企业总资产、现金资产比率对企业创新专利产出的影响显著为正，说明规模越大、现金越充裕的企业，创新产出也越多，技术创新是一项高风险、高投入活动，规模较大、现金充裕的企业才能承担技术创新的高昂成本。另一方面。企业人均固定资产净额越高，创新产出反而越少，说明对于企业创新而言，资本密度并非越高越好。企业股票日收益率标准差估计系数显著为负，表明企业股票收益波动越大，越不利于创新。企业所在行业赫芬达尔指数估计系数显著为正，赫芬达尔指数平方项的估计系数显著为负，说明市场竞争程度对企业创新的影响呈现出“倒U型”关系，即当市场竞争程度较低时，竞争有利于企业创新，而当市场竞争程度超过一定限度时，竞争反而不利于企业创新。以上控制变量的回归结果基本符合理论预期，与大部分已有研究结果相一致。

表2                              发明家高管对企业研发投入影响

因变量类型

模型1

模型2

模型3

模型4

Rdsales_ratio

Rdsales_ratio

Rdsales_ratio

Rdsales_ratio

估计方法

OLS

OLS

OLS

OLS

L1. PreCEO_inventor

0.007***

(0.001)

0.006***

(0.001)

0.006***

(0.001)

0.006***

(0.001)

L1. Ln_assets

-0.001***

(0.000)

-0.001**

(0.000)

-0.001*

(0.000)

L1. Ln_firmage

-0.006***

(0.001)

-0.006***

(0.001)

-0.006***

(0.001)

L1. Ln_fixedpp

0.003***

(0.000)

0.003***

(0.001)

0.003***

(0.001)

L1. Ln_salespp

-0.006***

(0.001)

-0.006***

(0.001)

-0.006***

(0.001)

L1. Leverage

-0.026***

(0.002)

-0.024***

(0.002)

-0.024***

(0.002)

L1. Cashassets_ratio

0.026***

(0.003)

0.027***

(0.003)

0.027***

(0.003)

L1. MB_ratio

-0.003***

(0.001)

-0.003***

(0.001)

L1. Salesgrowth

0.001

(0.001)

0.001

(0.001)

L1. ROA

-0.007

(0.006)

-0.007

(0.006)

L1. Stockreturn

-0.000

(0.001)

L1. Stockvolatility

0.003

(0.004)

L1. Herfindahl

-0.073**

(0.036)

L1. Herfindahl_sq

0.284***

(0.085)

年份效应

控制

控制

控制

控制

行业效应

控制

控制

控制

控制

省份效应

控制

控制

控制

控制

观测值

8273

7856

7708

7692

调整R2

0.306

0.407

0.410

0.411

注：小括号内为稳健标准误，*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，L1.表示滞后一期。

资料来源：作者整理。

表3                              发明家高管对企业创新产出影响

因变量类型

模型1

模型2

模型3

模型4

Ln_patentall_grant

Ln_patentinv_grant

Ln_patentapp_grant

Ln_patentdes_grant

估计方法

OLS

OLS

OLS

OLS

L1. PreCEO_inventor

1.042***

(0.030)

0.463***

(0.021)

0.733***

(0.028)

0.397***

(0.026)

L1. Ln_assets

0.391***

(0.019)

0.217***

(0.013)

0.334***

(0.017)

0.209***

(0.015)

L1. Ln_firmage

-0.292***

(0.047)

-0.119***

(0.030)

-0.262***

(0.042)

0.011

(0.033)

L1. Ln_fixedpp

-0.149***

(0.020)

-0.057***

(0.013)

-0.084***

(0.018)

-0.195***

(0.015)

L1. Ln_salespp

-0.010

(0.022)

0.038***

(0.014)

-0.044**

(0.020)

0.025

(0.016)

L1. Leverage

-0.408***

(0.078)

-0.151***

(0.048)

-0.214***

(0.070)

-0.074

(0.057)

L1. Cashassets_ratio

0.236**

(0.104)

0.002

(0.069)

0.222**

(0.093)

0.383***

(0.080)

L1. MB_ratio

-0.049

(0.035)

-0.101***

(0.022)

0.007

(0.032)

-0.031

(0.027)

L1. Salesgrowth

0.055

(0.056)

0.020

(0.036)

0.122**

(0.051)

-0.042

(0.041)

L1. ROA

0.058

(0.244)

-0.386**

(0.151)

0.041

(0.211)

0.381**

(0.189)

L1. Stockreturn

0.010

(0.027)

-0.020

(0.019)

0.017

(0.024)

0.040*

(0.020)

L1. Stockvolatility

-0.727***

(0.145)

-0.505***

(0.089)

-0.419***

(0.130)

-0.531***

(0.106)

L1. Herfindahl

4.177**

(1.967)

5.570***

(1.273)

4.290**

(1.722)

0.941

(1.556)

L1. Herfindahl_sq

-10.580**

(4.690)

-11.771***

(3.048)

-10.840***

(3.873)

-4.040

(3.673)

年份效应

控制

控制

控制

控制

行业效应

控制

控制

控制

控制

省份效应

控制

控制

控制

控制

观测值

9154

9154

9154

9154

调整R2

0.393

0.324

0.409

0.213

注：小括号内为稳健标准误，*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，L1.表示滞后一期。

资料来源：作者整理。

不仅是创新产出，创新效率也是企业所必须重视的问题，创新效率体现出企业对创新投入的利用是否高效。本文不仅关注发明家高管对企业创新产出的影响，同时考虑到发明家高管对企业创新效率的影响，本文参考Hirshleifer et al.（2013），定义企业创新效率指标如下：
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其中，
[image: image6.wmf]表示企业
[image: image7.wmf]在第
[image: image8.wmf]年专利授权总量，
[image: image9.wmf]为企业研发费用，企业研发创新效率反映企业在一定的研发投入下能够产生多少专利，研发创新效率越高，说明同样的研发投入产生的授权专利越多。表4汇报了发明家高管对上述四种方法计算的企业研发创新效率的具体影响，由表4模型1至模型4估计结果可知，发明家高管对所有四种企业研发创新变量的估计系数均显著为正，意味着企业高管的发明家经历不仅显著提高企业创新专利产出，而且提高了企业的研发创新效率。即在相同的研发投入条件下，若企业高管拥有发明家经历，企业在下一期所获得的专利授权量更多。验证了第三个研究假设，即高管发明家经历不仅提高企业研发投入和创新产出，还进一步提高了企业的创新效率。

表4                              发明家高管对企业创新效率影响

因变量类型

模型1

模型2

模型3

模型4

Innoefficiency01

Innoefficiency02

Innoefficiency03

Innoefficiency04

估计方法

OLS

OLS

OLS

OLS

L1. PreCEO_inventor

0.099*

(0.057)

0.113***

(0.036)

0.062***

(0.015)

0.055***

(0.015)

L1. Ln_assets

-0.227

(0.264)

-0.241

(0.227)

-0.013

(0.012)

-0.004

(0.009)

L1. Ln_firmage

0.240

(0.174)

0.154

(0.135)

0.027

(0.023)

-0.024

(0.023)

L1. Ln_fixedpp

0.041

(0.029)

0.024

(0.019)

0.014

(0.011)

0.000

(0.010)

L1. Ln_salespp

-0.030

(0.091)

0.014

(0.068)

-0.041

(0.028)

-0.028*

(0.015)

L1. Leverage

1.707

(1.620)

1.481

(1.402)

0.070

(0.068)

0.070

(0.048)

L1. Cashassets_ratio

1.249

(0.880)

1.030

(0.776)

0.223***

(0.072)

0.137***

(0.051)

L1. MB_ratio

-0.153

(0.126)

-0.088

(0.101)

0.002

(0.017)

-0.000

(0.016)

L1. Salesgrowth

-0.253

(0.178)

-0.145

(0.157)

-0.012

(0.033)

0.034

(0.035)

L1. ROA

-1.435*

(0.775)

-0.778

(0.510)

-0.265*

(0.155)

-0.079

(0.136)

L1. Stockreturn

0.061

(0.105)

-0.047

(0.053)

0.038

(0.040)

0.037

(0.030)

L1. Stockvolatility

-1.530

(1.778)

-1.776

(1.817)

-0.229

(0.155)

-0.269***

(0.092)

L1. Herfindahl

11.761

(7.639)

0.579

(5.512)

-6.214

(3.823)

-3.074

(2.756)

L1. Herfindahl_sq

-20.860

(17.557)

7.638

(14.531)

24.296*

(12.882)

11.030

(9.081)

年份效应

控制

控制

控制

控制

行业效应

控制

控制

控制

控制

省份效应

控制

控制

控制

控制

观测值

5691

4413

3062

1943

调整R2

0.012

0.014

0.170

0.229

注：小括号内为稳健标准误，*、**、***分别表示在10%、5%和1%水平上显著，L1.表示滞后一期。

资料来源：作者整理。

最后，针对审稿人提出的质疑，我们在新版本中丰富了对“管理层短视”的度量和分析，新增内容如下（p. 20-21）：
2. 发明家高管与管理层短视

高管发明家经历提高了企业管理层多元化水平，实证研究表明，企业管理层多元化能够减轻管理层短视程度，由于技术创新是一项充满未知风险的长期过程，管理层短视显然不利于企业创新。准确度量企业管理层短视程度较为困难，首先，本文参考王海明和曾德明（2013），使用企业当前短期投资与期初总资产的比例（
[image: image10.wmf]）来直接度量企业管理层短视程度，在2007年以前使用“短期投资净额”，之后采用“交易性金融资产”、“可供出售金融资产净额”、“持有至到期投资净额”三个科目之后来度量企业短期投资。在基准模型中引入管理层短视，以及管理层短视与发明家高管交互项，回归结果如表12A所示，管理层短视（
[image: image11.wmf]）回归系数均显著为负，且都在1%水平上显著，说明管理层短视对企业创新存在显著的负面影响，管理层短视与发明家高管交互项系数均显著为正，意味着发明家高管一定程度上降低了管理层短视对企业创新的不利影响。另外，企业管理层会受到证券市场投资者行为的影响，尤其是在中国这样一个以个人投资者为主的市场中，本文参考张峥和刘力（2006），使用企业股票换手率（
[image: image12.wmf]）来间接度量管理层短视程度。通过在基准模型中分别引入企业股票换手率，以及股票换手率与发明家高管变量的交互项，实证检验发明家高管是否通过降低企业管理层短视，进而促进企业创新，由表12B可知，企业股票换手率越高，企业创新专利产出也就越低，说明短视确实会阻碍企业创新，企业股票换手率与发明家高管类别变量交互项系数显著为正，表明发明家高管显著削弱了管理层短视对企业创新的不利影响。

表12                         发明家高管、管理层短视与企业创新

因变量类型

模型1

模型2

模型3

模型4

模型5

模型6

模型7

模型8

Ln_patentall_

grant

Ln_patentinv_

grant
Ln_patentapp_

grant
Ln_patentdes_

grant
估计方法

OLS

OLS

OLS

OLS

OLS

OLS

OLS

OLS

A 使用企业短期投资占总资产比重度量管理层短视

L1. Shortinv_ratio
-1.811***

(0.396)

-3.607***

(0.433)

-0.685***

(0.233)

-1.491***

(0.242)

-1.221***

(0.341)

-2.213***

(0.389)

-1.131***

(0.267)

-1.838***

(0.274)

L1. (Shortinv_ratio

×PreCEO_inventor)
7.164***

(0.764)

3.216***

(0.510)

3.957***

(0.687)

2.820***

(0.637)

控制变量
控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

年份效应
控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

行业效应
控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

省份效应
控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

观测值
8256

8256

8256

8256

8256

8256

8256

8256

B 使用企业股票换手率度量管理层短视

L1. Stockturnover

-0.001

(0.007)

-0.043***

(0.007)

-0.008**

(0.004)

-0.027***

(0.004)

0.008

(0.006)

-0.022***

(0.006)

-0.009*

(0.005)

-0.026***

(0.004)

L1. (Stockturnover

×PreCEO_inventor)

0.157***

(0.007)

0.069***

(0.004)

0.111***

(0.006)

0.062***

(0.005)

控制变量

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

年份效应

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

行业效应

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

省份效应

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

控制

观测值

9155

9154

9155

9154

9155

9154

9155

9154

注：小括号内为稳健标准误，*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，控制变量与表19中控制变量一致。

资料来源：作者整理。
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