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【摘　 要】 现有研究大多基于增加人力资本和缓解融资约束的路径来探讨人才政策对企

业创新的促进作用ꎮ 与之不同ꎬ 本文手动筛选出人才政策中旨在引进高级管理人员的管理

人才政策ꎬ 并探究其可能存在的政策执行风险ꎮ 本文以 ２００７—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公司为

样本研究发现ꎬ 管理人才政策颁布后当地企业的创新数量显著增加ꎬ 但这主要是由策略性

创新增加所致ꎬ 实质性创新数量并未发生显著变化ꎮ 机制检验发现ꎬ 短视化考核体系下ꎬ
当地企业有动机通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为来应对管理人才政策引发的职业

竞争压力ꎮ 进一步ꎬ 地区层面和企业层面的异质性分析发现ꎬ 人才竞争激烈地区的企业、
长期投资者持股比例较低的企业以及信息不对称严重的企业ꎬ 更倾向于通过创新粉饰来应

对管理人才政策引发的激烈竞争ꎻ 而人力资源稀缺、 长期投资者持股较多和企业信息透明

则减轻了上述现象ꎮ 政策层面的异质性分析结果表明ꎬ 货币类引才措施诱发了当地企业的

创新粉饰行为ꎬ 而非货币类引才措施则有助于实质性创新水平的提高ꎮ 本文深化了人才政

策经济后果的研究ꎬ 同时也丰富了创新粉饰行为影响因素的文献ꎮ
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习近平总书记 ２０２４ 年 １ 月 ３１ 日在二十届中央政治局第十一次集体学习时的讲话中指出ꎬ 新质生
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产力主要由技术革命性突破催生而成ꎮ 科技创新能够催生新产业、 新模式、 新动能ꎬ 是发展新质生

产力的核心要素ꎮ 这就要求我们加强科技创新特别是原创性、 颠覆性科技创新ꎬ 加快实现高水平科

技自立自强①ꎮ 那么ꎬ 科技创新的核心驱动力量究竟是什么呢? “功以才成ꎬ 业由才广”ꎬ 人才是创

新的第一资源ꎬ 创新驱动本质上是人才驱动ꎮ 也就是说ꎬ 完善人才培养、 引进、 使用与合理流动的

工作机制对于加强科技创新进而催生新质生产力至关重要ꎮ 在此背景下ꎬ 我国不少城市相继出台了

旨在引进与培养高素质人力资本的人才政策ꎬ 人才政策是促进优秀人才使用与合理流动的重要制度

创新ꎮ 那么ꎬ 人才政策是否有助于原创性、 颠覆性技术专利的形成呢? 倘若存在政策执行风险ꎬ 那

么阻碍人才政策发挥作用的因素又是什么? 本文拟对这些问题进行分析ꎬ 深入探究人才政策与企业

创新间的关系ꎮ
我国各级党委和地方政府高度重视人才工作ꎬ 相继颁布并落实了一系列以人才新政命名或内容

与人才引进培养相关的政府文件ꎬ 如温州 “人才新政十条”、 常州 “龙城英才计划”、 杭州 “１１５ 引

进国外智力计划实施意见” 等ꎮ 区别于科技、 产业政策ꎬ 人才政策以各行各业急需的高素质人力资

本为服务对象ꎬ 通过给予人才落户、 教育、 住房、 医疗等经济实惠的方式来筑巢引凤、 构筑人才聚

集高地ꎮ 那么人才政策是否具有创新激励效应呢? 目前已经有不少文献对此问题进行了探讨ꎮ 例如ꎬ
刘春林和田玲 (２０２１) 通过实证研究发现ꎬ 人才政策一方面有利于企业获得政府补贴ꎬ 另一方面有

利于企业获得商业信用ꎬ 进而从总体上促进了企业创新ꎮ 孙鲲鹏等 (２０２１) 的研究结果表明ꎬ 人才

政策有助于吸引更多人才到当地工作ꎬ 人才要素的集聚可以促进异质性知识的交流ꎬ 进而助推企业

创新ꎮ Ｃｈｅｎ 等 (２０２３) 研究发现ꎬ 人才政策通过优化人才结构和增加外部融资促进了企业创新ꎮ 王

蕾茜等 (２０２４) 的研究结果表明ꎬ 科技人才政策通过促使技术人才和研发资金向当地企业集聚来提

升当地企业的数字技术创新水平ꎮ 总的来说ꎬ 现有研究大多从人才集聚效应和融资获取效应的角度

来探究人才政策与企业创新间的关系ꎬ 并发现人才政策促进了企业创新ꎮ 然而ꎬ 这些文献大多是以

当地政府是否颁布人才政策进行笼统测度ꎬ 并未根据其所引进对象具体类别的差异来对人才政策进

行区分ꎮ 在影响企业创新的人才类型中ꎬ 管理人才是企业内部最具影响力的角色ꎮ 高级管理人员拥

有经营管理企业的自由裁量权ꎬ 对企业创新决策具有举足轻重的影响 (Ｑｕａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)ꎬ 目前也

有不少城市将高级管理人员作为引进对象颁布了管理人才政策ꎮ 管理人才政策的颁布加剧了高管间

的职业竞争压力ꎬ 高管要想在激烈的职业竞争中脱颖而出就必须体现出努力工作的意愿ꎮ 现有研究

表明ꎬ 高管试图通过增加创新数量的方式来释放自己 “勤勤恳恳” 的信号ꎮ 然而ꎬ 实质性创新研发

周期长、 失败风险高ꎬ 在短视化的指标考核体系下 (申宇等ꎬ ２０１８)ꎬ 不利于高管迅速产生数量可观

的创新成果ꎮ 那么ꎬ 面对激烈的职业竞争ꎬ 在位高管是否会通过 “重专利数量、 轻专利质量” 的创

新粉饰行为来迅速提升业绩? 例如ꎬ 佛山市人民政府 ２０１１ 年颁布的 «佛山市引进人才落户管理办

法» 拓宽了管理人才的落户渠道ꎮ 该政策有助于当地企业引进高级管理人才ꎬ 在该政策颁布前的

２００９ 年和 ２０１０ 年ꎬ 当地企业佛山照明的高管人数平均为 ２０ 人ꎬ 但在该政策颁布后的 ２０１２ 年和 ２０１３
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年ꎬ 佛山照明的平均高管人数提升到了 ２４ 人ꎮ 根据前文所述ꎬ 在管理人才政策引发的职业竞争压力

下ꎬ 高管有可能通过 “见效快” 的策略性创新来迎合短视化的考核体系ꎮ 佛山照明正是如此ꎬ 其在

管理人才政策颁布后两年申请并授权的外观设计与实用新型专利数量总和为 ５６ꎬ 是政策颁布前两年

的 ４􀆰 ３ 倍①ꎬ 然而其发明专利数量却未见显著增长②ꎮ 由此可见ꎬ 面对管理人才政策引发的职业竞

争压力ꎬ 企业高管确有可能通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为来凸显创新绩效ꎮ 那么ꎬ 这

一现象在大样本中是否存在? 背后的影响机制是什么? 是否存在行之有效的纠偏措施? 对该问题

的探讨有助于提升人才政策的实施效果ꎬ 降低人才政策的执行风险ꎬ 目前却鲜有学者对此展开研

究ꎮ
鉴于此ꎬ 本文采用人工阅读的方式ꎬ 从人才政策中手工筛选出旨在引进和培养高级管理人员的

管理人才政策ꎬ 并以 ２００７—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公司为样本ꎬ 考察管理人才政策对企业创新的影

响ꎮ 研究发现ꎬ 管理人才政策下企业创新数量显著增加ꎬ 但创新数量的增长主要以策略性创新为主ꎮ
进一步研究发现ꎬ 在管理人才政策引发的激烈竞争下ꎬ 短视指标考核体系和严重的信息不对称是诱

发企业 “创新粉饰” 的主要原因ꎬ 而缓解信息不对称和长期视野的考核标准则是可能存在的纠偏措

施ꎮ 此外ꎬ 政策层面的异质性分析发现ꎬ 货币类引才措施加剧了企业的 “创新粉饰”ꎬ 而非货币类引

才措施则有助于企业进行实质性创新ꎮ
本文的贡献包括: 第一ꎬ 拓展了人才政策影响企业创新作用机制的研究ꎮ 尽管已经有学者探

究了人才政策对企业创新的影响ꎬ 但这些文献主要是从融资效应和人力资本效应分析人才政策的

创新促进作用 (刘春玲和田玲ꎬ ２０２１ꎻ 孙鲲鹏等ꎬ ２０２１ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３)ꎬ 鲜有学者探讨企业

是否会通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为来应对管理人才政策引发的职业竞争压力ꎬ 影响

机制尚未得到充分揭示ꎮ 本文拟对此进行研究ꎬ 有助于补充人才政策影响企业创新的作用机制ꎮ
第二ꎬ 丰富了企业 “创新粉饰” 影响因素的文献ꎮ 现有文献发现产业和专利奖励政策、 放松卖空

管制、 ＥＳＧ 评级等外部因素诱发了企业策略性创新 (黎文靖和郑曼妮ꎬ ２０１６ꎻ Ｃａｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４ꎻ
林志帆和龙晓旋ꎬ ２０１９ꎻ Ｇｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２４)ꎬ 但是尚未有学者探讨管理人才政策引发的职业竞争

压力是否也会加剧企业 “创新粉饰”ꎮ 本文拟对此进行分析ꎬ 有助于丰富 “创新粉饰” 行为影响

因素的文献ꎮ 第三ꎬ 由于人才政策的颁布会消耗大量政府资源ꎬ 加重财政负担ꎬ 有必要对人才

政策的实施效果进行准确评估ꎮ 本文的研究结论为政府部门评估人才政策的实施效果提供了新

的证据ꎬ 揭示了人才政策的执行风险ꎬ 并探寻了可能存在的纠偏措施ꎬ 具有一定的实践意

义ꎮ 　 　 　
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佛山照明 ２００９ 年和 ２０１０ 年申请并授权的外观设计与实用新型专利数量总和为 １３ꎮ 外观设计与实用新型专利

技术含量低ꎬ 被视为策略性创新ꎮ
在政策颁布前的 ２００９ 年和 ２０１０ 年ꎬ 佛山照明申请并授权的发明专利数量总和为 １ꎻ 政策颁布后的 ２０１２ 年和

２０１３ 年ꎬ 佛山照明申请并授权的发明专利数量总和仍然为 １ꎮ 佛山照明发明专利的授权数量在管理人才政策颁布后并

未出现显著增长ꎮ



２􀆰 制度背景与文献回顾

２􀆰 １　 制度背景

千秋基业ꎬ 人才为本ꎮ 无论是经济发展、 社会进步还是时代更迭都离不开人力资本的支撑ꎮ 在

此背景下ꎬ 为推动经济社会高质量发展ꎬ 我国各城市先后出台了一系列人才政策ꎬ 旨在通过向人才

提供住房补贴、 子女教育、 医疗保障等薪酬福利的方式来聚集高水平人才ꎬ 建设人才高地ꎮ 其中ꎬ
管理人才政策是以吸引和培养企业高级管理人员为目的的人才政策ꎮ 例如ꎬ ２００９ 年福州市人民政府

印发的 «福州市引进高层次优秀人才暂行办法» 中明确指出ꎬ “引进在国内外 ５００ 强企业中具备 ３ 年

以上工作经历的高级管理人员ꎬ 以帮助企业优化产业结构ꎬ 推动经济高质量发展”ꎮ ２０１２ 年青岛市人

力资源和社会保障局印发的 «关于实施 “青岛英才 ２１１ 计划” 加快推进 “百万人才集聚行动” 的意

见» 中明确表示ꎬ “围绕新能源、 新医药、 新一代信息以及海洋产业等重点新兴产业发展ꎬ 在 １０ 年

内引进并培育多名高层次经营管理人才”ꎮ ２０１６ 年无锡市人才工作领导小组印发的 «无锡市企业引

进高级经营管理人才申报评审及扶持资金实施细则» 中指出ꎬ “重在引进具有 ５ 年以上的相关管理工

作经验且学历在本科及以上或者在国内外知名企业中具有中层及以上的工作经历ꎬ 能够对企业经营

管理水平产生重大影响的高级管理人才”ꎮ ２０２２ 年淄博市人民政府印发的 «关于加强新时代淄博人

才工作若干措施» 中明确鼓励企业 “培育与引进国内外 ５００ 强、 沪深京以及海外上市企业的优秀管

理人才ꎬ 并可根据企业经营情况与从业年限给予额外的一次性补贴ꎬ 最高可达 ３０ 万元”ꎮ
综上ꎬ 目前中国已经有不少城市颁布了以引进和培养企业高级管理人员为目的的管理人才政策ꎮ

基于以上制度背景ꎬ 本文手动搜集整理了截至 ２０２２ 年 １２ 月各城市出台管理人才政策的情况ꎮ 本文

收集了上市公司数量大于 ５ 的共计 ２５７ 个城市的政府文件ꎬ 并通过人工阅读的方式筛选出其中的管

理人才政策ꎮ 在这 ２５７ 个城市中ꎬ 从未颁布过管理人才政策的城市有 ２１０ 个 (未罗列具体情况)ꎬ 颁

布了管理人才政策的城市有 ４７ 个ꎬ 这 ４７ 个城市总共出台了 ２７４ 项管理人才政策 (具体情况如表 １ 所

示)ꎮ

表 １ 截至 ２０２２ 年 １２ 月各城市出台的管理人才政策总数

省份 城市 管理人才政策颁布总数 省份 城市 管理人才政策颁布总数

北京 北京市 ６ 海南 海口市 ３
上海 上海市 ９ 湖北 武汉市 １
天津 天津市 １０ 甘肃 兰州市 ３
重庆 重庆市 ３ 湖南 长沙市 ２
四川 成都市 ５ 安徽 合肥市 ３
吉林 长春市 ３ 江西 南昌市 ８
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续表

省份 城市 管理人才政策颁布总数 省份 城市 管理人才政策颁布总数

贵州 贵阳市 ４ 云南 昆明市 ６
黑龙江 哈尔滨市 ７ 河北 石家庄市 ２

福建

辽宁

山东

广东

厦门市 ６
福州市 ７
大连市 ３８
沈阳市 ７
济南市 ７
淄博市 ５
潍坊市 ７
烟台市 １
青岛市 １０
东莞市 ５
中山市 ４
佛山市 ５
广州市 ４
汕头市 ３
深圳市 １
珠海市 １２

河南

陕西

江苏

浙江

郑州市 １２

西安市 ４

南京市 ９
南通市 ６
常州市 ４
无锡市 ３
苏州市 ４
台州市 ３
嘉兴市 ２
宁波市 ５
杭州市 １０
温州市 ７
湖州市 ２
绍兴市 ３
金华市 ３

２􀆰 ２　 文献回顾

２􀆰 ２􀆰 １　 “创新粉饰” 影响因素的相关研究

企业创新可以分为策略性创新与实质性创新ꎬ 前者是 “量” 的体现ꎬ 而后者更注重 “质” 的提

升ꎮ 现实中ꎬ 企业存在 “重创新数量、 轻创新质量” 的 “创新粉饰” 行为 ( Ｈａｌｌ ａｎｄ Ｈａｒｈｏｆｆꎬ
２０１２)ꎬ 本部分拟对 “创新粉饰” 行为的影响因素进行梳理ꎮ (１) 管理者短视是造成 “创新粉饰”
的内在动因ꎮ 例如ꎬ 程虹和钟光耀 (２０１８) 发现高管短期利益与实质性创新长期性间的冲突ꎬ 是导

致企业进行策略性创新的主要原因ꎮ 孙晓华等 (２０２４) 的研究结果表明ꎬ 行业锦标赛下ꎬ 高管为了

尽快积累职业声誉以赢得竞争优势ꎬ 会更倾向于采取策略性创新行为ꎮ Ｘｕｅ 等 (２０２４) 研究发现ꎬ
在管理者短视的影响下ꎬ 企业会通过 “专利注水” 来应对贸易政策的不确定性ꎮ (２) 产业政策和专

利奖励政策会诱发企业的策略性创新行为ꎮ 例如ꎬ 黎文靖和郑曼妮 (２０１６) 发现选择性产业政策的

实施促使企业更倾向于采取 “寻扶持” 的机会主义行为ꎬ 具体表现为 “重创新数量、 轻创新质量”ꎻ
张杰等 (２０１６) 发现专利奖励政策的出台同样加剧了企业的策略性创新行为ꎬ 在一定程度上扭曲了
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技术创新对经济增长的促进作用ꎮ Ｃａｏ 等 (２０２４) 指出地方政府将创新数量作为发放政府补助的重

要依据ꎬ 这导致企业 “重专利数量、 轻专利质量”ꎬ 专利数量激增的同时质量却在下降ꎮ (３) 资本

市场短期投资者带来的股价下跌压力也会催生 “专利泡沫”ꎮ 例如ꎬ 林志帆和龙晓旋 (２０１９) 发现ꎬ
放松卖空管制后ꎬ 短期卖空者带来的压力迫使企业不得不以策略性专利对外释放伪利好信号ꎬ 导致

企业专利质量下降ꎮ 谭小芬和钱佳琪 (２０２０) 的研究结果表明ꎬ 资本市场压力导致中国企业存在

“重专利数量、 轻专利质量” “重专利申请、 轻专利维护” 的 “专利泡沫” 问题ꎮ (４) 环境的硬监管

与软监管措施同样会诱发企业的策略性绿色创新ꎮ 例如ꎬ 刘柏等 (２０２３) 的研究结果表明ꎬ 第三方

ＥＳＧ 评级带来的压力非但没能提升企业的绿色创新质量ꎬ 反而促使企业进行大量低质量绿色专利的

研发ꎮ Ｇｅｎｇ 等 (２０２４) 研究发现 ＥＳＧ 评级分歧加剧了企业绿色创新泡沫ꎬ 而管理者短视是潜在的影

响机制ꎮ 麻丽娜和陈宇含 (２０２４) 发现ꎬ 地方政府的环境监管并未促进企业绿色创新提质增量ꎬ 反

而诱发了绿色专利 “泡沫”ꎮ
本文通过梳理相关文献发现ꎬ 目前已经有大量学者从产业政策、 创新补贴政策、 行业锦标赛等

角度探究了企业 “创新粉饰” 行为的影响因素ꎬ 但鲜有学者研究企业高管是否会通过 “创新粉饰”
来应对管理人才政策引发的职业竞争压力ꎮ 这为本文的研究提供了契机ꎮ

２􀆰 ２􀆰 ２　 人才政策影响技术创新的相关研究

目前已经有大量文献对人才政策与技术创新间的关系进行了探讨ꎮ (１) 宏观层面ꎬ 乐菡等

(２０２１) 发现ꎬ 地区 “人才新政” 通过优化人力资本结构显著提升了城市创新绩效ꎮ 钟腾等 (２０２１)
通过实证研究发现ꎬ 地方政府颁布的人才引进政策有助于吸引优秀人才流入ꎬ 促进了先进理念和先

进技术的引进与发展ꎬ 最终加快了当地创新升级和产业转型ꎮ 李晓萍等 (２０２４) 的研究结果表明ꎬ
区域人才政策促进了区域创新ꎬ 背后的影响机制为缓解融资约束和提升人力资本水平ꎮ Ｑｉｕ 等

(２０２４) 研究发现ꎬ 人才住房政策不仅增加了当地高技能劳动力的储备ꎬ 也吸引低技能劳动力流入ꎬ
进而促进了区域创新ꎮ (２) 微观层面ꎬ 刘春林和田玲 (２０２１) 基于信号理论发现人才政策能够帮助

企业获得更多政府资源和商业信用ꎬ 在融资约束有所缓解的情况下ꎬ 有助于企业创新能力的提高ꎮ
孙鲲鹏等 (２０２１) 通过实证研究发现受人才政策影响的企业能够招聘更多研发人员ꎬ 最终提高了企

业的技术创新水平ꎮ 米旭明 (２０２１) 研究发现人才安居政策能够在一定程度上减轻高技术人才的房

价压力ꎬ 削弱高房价对技术人才参与创新的抑制作用ꎬ 从而对企业创新产生正面影响ꎮ Ｃｈｅｎ 等

(２０２３) 认为人才政策可以帮助当地企业吸引各类优秀人才ꎬ 为企业研发注入资金ꎬ 从而激发企业创

新活力ꎮ 王蕾茜等 (２０２４) 的研究结果表明ꎬ 科技人才政策通过促使技术员工、 技术高管和研发资

金向当地企业集聚来提升当地企业的数字技术创新水平ꎮ Ｗａｎｇ 等 (２０２５) 研究发现ꎬ 绿色人才政策

的颁布促使当地企业雇佣更多环保背景高管和环保技术人员ꎬ 与此同时ꎬ 环保人才的信号效应缓解

了企业的融资约束ꎬ 这有助于当地企业开展绿色创新活动ꎮ
本文通过梳理相关文献发现ꎬ 现有研究多从增加人力资本和缓解融资约束这两条路径来探究人

才政策的经济后果ꎬ 对其他影响机制的探索不足ꎮ 这为本文的研究提供了契机ꎮ
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３􀆰 理论分析与研究假设

管理人才政策指的是ꎬ 将善于经营管理、 有较丰富实践经验的企业高级管理人员作为引进对象

的政府文件ꎮ 管理人才政策通过向企业经营管理专家提供子女教育、 住房补贴、 家属安置以及医疗

保障等激励措施ꎬ 有助于将高层次的企业经营管理人才吸引至本地工作ꎬ 增加了高管间的职业竞争

压力 (陈宁和方军雄ꎬ ２０２２)ꎮ 一方面ꎬ 管理人才政策通过向高级管理人员提供物质和非物质激励ꎬ
增强了政策颁布城市的吸引力ꎬ 有助于吸引高层次管理人才向当地集聚ꎬ 拓宽了当地企业所能选择

的管理人员范围 (余明桂等ꎬ ２０２４)ꎮ 另一方面ꎬ 管理人才政策向高级管理人员提供的住房补贴和安

家费ꎬ 替代了企业需要向高层次人才支付的福利津贴ꎬ 也就是说ꎬ 企业不必为雇佣高层次人才支付

额外薪酬 (余明桂等ꎬ ２０２４)ꎮ 因此ꎬ 管理人才政策的颁布能够使当地企业以较低的成本、 从更大的

蓄水池中挑选管理人才ꎮ 面对地方政府颁布的管理人才政策ꎬ 从当地企业在位高管的角度而言ꎬ 人

才间竞争的加剧增加了自己被取代的职业风险ꎬ 要想在激烈的职业竞争中脱颖而出就必须体现出努

力工作的意愿ꎬ 积累更高的职业声誉 (金智和彭辽ꎬ ２０２２)ꎮ 现有研究表明ꎬ 高级管理人员试图通过

增加创新数量的方式向劳动力市场释放自己 “兢兢业业” 的信号 (Ｐｒｅｎｄｅｒｇａｓｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９９６ꎻ 孙晓华

等ꎬ ２０２４)ꎮ 原因在于ꎬ 自创新驱动发展战略实施以来ꎬ 中央和地方政府不断强调自主创新的重要性

并出台了一系列支持企业创新的政府政策ꎮ 在创新崇拜的市场氛围下ꎬ 企业高管热衷于塑造积极参

与创新的形象ꎮ 否则ꎬ 当劳动力市场对高级管理人员进行考核时ꎬ 倘若高管所任职的企业显露出创

新数量不足的缺陷ꎬ 那么企业高管很容易被质疑 “经营管理能力有限” (申宇等ꎬ ２０１８)ꎮ 根据上述

分析ꎬ 管理人才政策的颁布大大降低了当地企业重新寻觅并雇佣新的高层次管理人才的成本ꎬ 增加

了在位高管因业绩不佳而被替换的可能性 (陈宁和方军雄ꎬ ２０２２)ꎮ 在这样的情境下ꎬ 面对管理人才

政策引发的职业竞争压力ꎬ 为了避免被淘汰ꎬ 在位高管必须展现出积极参与技术创新的职业形象ꎬ
即通过提高创新数量来积累良好的职业声誉ꎮ 综上ꎬ 提出如下的研究假设:

Ｈ１: 管理人才政策的颁布显著提高了当地企业的创新数量ꎮ

按照研发投入强度、 回报周期以及失败风险不同ꎬ 技术创新可以被分为实质性创新与策略性创

新两类: 策略性创新需要投入的资金和智力资本相对较少ꎬ 回报期短ꎬ 且开发难度小、 需要承担的

失败风险低ꎬ 因而不会对企业短期内的盈利波动产生显著影响 (林志帆和龙晓璇ꎬ ２０１９)ꎮ 相反ꎬ 实

质性创新具有高风险、 高投入以及回报期不确定等特点ꎬ 前期巨额的研发投入可能会在短期内导致

企业盈利波动甚至出现亏损ꎬ 且失败率高ꎬ 最终能否形成实质性成果并产生经济效益存在极大的不

确定性 (罗畅拓ꎬ ２０２３)ꎮ 尽管如此ꎬ 与策略性创新相比ꎬ 实质性创新有着更高的技术含量、 原创性

以及经济价值ꎬ 通常被认为是高质量创新 (胡珺和任洋虬ꎬ ２０２４)ꎮ 在现代企业制度所有权与经营权

分离的情境下ꎬ 企业高管作为股东的代理人ꎬ 拥有经营管理公司的自由裁量权ꎬ 在企业创新策略选

择的过程中具有举足轻重的地位ꎮ 所有权与经营权分离的公司治理模式尽管促进了现代企业生产效
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率的极大提升ꎬ 但也因为存在严重的信息不对称ꎬ 导致企业高管可能基于自身短期利益考虑采取

“重专利数量、 轻专利质量” 的创新粉饰行为 (黎文靖和郑曼妮ꎬ ２０１６)ꎮ 在此基础上ꎬ 现有研究进

一步发现ꎬ 企业高管面临的职业竞争越激烈ꎬ 其越偏好于投资 “周期短、 回报快” 的创新项目以积

累职业声誉 (孙晓华等ꎬ ２０２４)ꎮ 中国各城市颁布的管理人才政策加剧了企业高管间的职业竞争压力

(金智和彭辽ꎬ ２０２２ꎻ 陈宁和方军雄ꎬ ２０２２)ꎬ 因此ꎬ 本文认为企业可能会通过申请低质量专利的

“创新粉饰” 行为来应对管理人才政策引发的职业竞争压力ꎮ 具体分析如下:
根据前文所述ꎬ 管理人才政策下ꎬ 企业能够基于更广的范围、 以更低的成本雇佣高管ꎬ 高级管

理人员间的职业竞争加剧 (陈宁和方军雄ꎬ ２０２２)ꎬ 高管潜在的竞争对手增多ꎮ 在此情境下ꎬ 倘若高

管想要在激烈的职业竞争中脱颖而出ꎬ 避免被其他高管取代ꎬ 就必须努力产出数量可观的创新成果ꎮ
尽管实质性创新对企业未来发展的驱动力更强ꎬ 但中国专利评价体系仍然将科技含量较低的策略性

创新纳入了考核范围ꎬ 且对不同质量专利的区分度有限ꎬ 专利激励甚至存在 “重创新数量、 轻创新

质量” 的现象 (谭小芬和钱佳琪ꎬ ２０２０)ꎮ 具体表现为ꎬ 其一ꎬ 由于任期原因ꎬ 地方政府官员更偏好

于 “研发周期短、 落地快” 的创新项目ꎬ 这可能导致地方政府以 “速度” 和 “数量” 论英雄ꎬ 并在

资源分配时对 “创新数量大户” 展现出更多青睐 (申宇等ꎬ ２０１８)ꎮ 其二ꎬ 中国资本市场以短期投资

者为主ꎬ 较少关注企业的长期发展 (Ｌｉｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３ꎻ 谭小芬和钱佳琪ꎬ ２０２０)ꎮ 因此ꎬ 对企业长期

利好但短期内会引起盈余波动的实质性创新很难拉动股价上涨ꎬ 相反ꎬ 策略性创新及其带来的短期

业绩上升却能够迅速反映在股价中 (谭小芬和钱佳琪ꎬ ２０２０)ꎮ 综上ꎬ 地方政府和资本市场对企业创

新的评价呈现出短视主义倾向ꎮ 因此ꎬ 当面临管理人才政策带来的职业竞争压力时ꎬ 企业高管可能

会力争通过见效快的研发项目来迎合地方政府和资本市场的短视偏好ꎬ 以期博得地方政府和资本市

场的认可ꎬ 从而向劳动力市场传递出自身经营管理能力强的虚假信号ꎮ 换句话说ꎬ 随着人才政策落

地和更多优秀人才流入ꎬ 经理人市场竞争程度加剧 (陈宁和方军雄ꎬ ２０２２)ꎮ 此时ꎬ 充足的潜在高管

候选人会给在位高管施加职业竞争压力ꎬ 为了避免落入被取代的境地ꎬ 在短视化考核体系下ꎬ 在位

高管可能会选择在短期内产出数量可观的创新成果以博得地方政府和投资者的正面反馈ꎮ 从回报周

期来看ꎬ 实质性创新从项目立项到形成专利成果ꎬ 再到实现产业化生产并最终创造经济价值ꎬ 需要

耗费的时间太长ꎬ 不利于满足资本市场和地方政府对创新数量与创新速度的要求ꎬ 增加了高管在激

烈职业竞争中被取代的可能性ꎮ 与实质性创新不同ꎬ 策略性创新具有研发周期短、 失败风险低等特

点 (林志帆和龙晓旋ꎬ ２０１９)ꎮ 这一特性使得企业能够在较短的时间内产出数量可观的创新成果以满

足地方政府和资本市场对创新速度、 创新数量的追求ꎬ 进而使得高管在管理人才政策引发的激烈竞

争中赢得 “竞争优势”ꎮ 此外ꎬ 在信息不对称的情况下ꎬ 地方政府和资本市场只能观察到专利数量ꎬ
难以对专利质量进行甄别和筛选 (黎文靖和郑曼妮ꎬ ２０１６)ꎬ 这为在位高管通过 “创新粉饰” 赢得职

业声誉提供了操纵空间ꎮ 综上ꎬ 提出如下的研究假设:
Ｈ２: 短视化考核体系下ꎬ 企业高管可能会通过 “重专利数量、 轻专利质量” 的 “创新粉饰” 行

为来应对管理人才政策引发的职业竞争压力ꎮ
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４􀆰 实证设计

４􀆰 １　 样本选择

本文采用 ２００７—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公司的数据作为研究样本ꎬ 并对样本进行了如下处理:
(１) 剔除非正常交易状态的公司ꎬ 如 ＳＴ、 ＰＴ 企业ꎻ (２) 剔除数据中存在缺失值的样本ꎻ (３) 剔除

金融行业的企业样本ꎮ 同时为了避免极端值所带来的影响ꎬ 本文对所有连续变量都进行了上下 １％的

缩尾处理ꎬ 最终得到 ３３５２８ 个观测值ꎮ 其中ꎬ 企业专利数据来源于中国研究数据服务平台

(ＣＮＲＤＳ)ꎻ 管理人才政策数据由中国各城市的人力资源和社会保障局官网、 地方政府官网以及北大

法宝数据库公布的规范性文件经手工整理得到ꎻ 企业层面控制变量的数据来源于国泰安数据库

(ＣＳＭＡＲ)ꎻ 地区层面控制变量的数据来源于 «中国城市统计年鉴»ꎮ

４􀆰 ２　 变量定义

４􀆰 ２􀆰 １　 被解释变量: 企业创新

«中华人民共和国专利法» 规定ꎬ 专利类型具体分为发明专利、 实用新型专利与外观设计专利三

种ꎮ 其中ꎬ 发明专利主要指新产品研发ꎮ 发明专利技术水平要求高ꎬ 获取难度大ꎬ 是企业创新质量

的直接体现ꎻ 实用新型专利主要指生产工艺改进ꎻ 外观设计专利为产品样式、 图标的创新ꎮ 与发明

专利相比ꎬ 实用新型与外观设计专利含金量小ꎬ 获取难度低ꎬ 更符合策略性创新 “短平快” 的特点

(罗畅拓ꎬ ２０２３)ꎮ 因此ꎬ 参考张杨等 (２０２４)ꎬ 本文以 “申请并获得授权的发明专利、 实用新型专

利与外观设计专利数量之和ꎬ 加 １ 后取自然对数” 作为企业创新总数的衡量指标 (Ｐａｔｅｎｔ)ꎻ 以 “申
请并获得授权的发明专利数量加 １ 后取自然对数” 作为企业实质性创新水平的衡量指标 (Ｐａｔｅｎｔｉ)ꎻ
以 “申请并获得授权的实用新型专利与外观设计专利数量之和ꎬ 加 １ 后取自然对数” 作为企业策略

性创新水平的衡量指标 (Ｐａｔｅｎｔｕｄ)ꎮ 本文使用专利授权数量而非专利申请数量作为衡量指标的原因

在于: 一方面ꎬ 专利申请数量侧重于反映企业的创新意图与未来潜力ꎬ 展现探索新技术的主动性ꎬ
而获得授权的专利数量则表明该研发成果已被认可且享有保护权ꎬ 是企业实际创新成果的证明ꎬ 能

更直观地反映企业的创新能力ꎮ 另一方面ꎬ 谭小芬和钱佳琪 (２０２０) 研究发现ꎬ 企业也会利用专利

申请数量来营造积极创新的假象ꎬ 这些专利最终难以获得授权ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ２　 解释变量: 管理人才政策

参考钟腾等 (２０２１)ꎬ 本文以企业所处城市当年是否颁布了管理人才政策 (Ｐｏｌｉｃｙ) 这一外生冲

击事件作为解释变量ꎮ 倘若企业所处城市当年已经颁布了管理人才政策则取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ
首先ꎬ 本文以人才为关键词ꎬ 从各城市的人力资源和社会保障局官网、 政府官网以及北大法宝数据

库所公开的规范性文件中检索与人才相关的政策ꎻ 其次ꎬ 通过人工对比阅读的方法ꎬ 筛选出其中旨

在引进与培养高级管理人员的管理人才政策ꎻ 最后ꎬ 统计出各城市每一年度颁布的管理人才政策总
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数ꎮ 倘若企业所处的城市当年已经颁布了管理人才政策则 Ｐｏｌｉｃｙ 取值为 １ꎬ 否则 Ｐｏｌｉｃｙ 取值为 ０ꎮ
４􀆰 ２􀆰 ３　 控制变量

参考现有文献 (孙鲲鹏等ꎬ ２０２１ꎻ Ｈｅ ａｎｄ Ｔｉａｎꎬ ２０１８)ꎬ 本文分别从企业层面、 行业层面和城市

层面加入可能会对企业创新能力产生影响的控制变量ꎮ (１) 在企业层面ꎬ 本文控制了公司规模、 总

资产净利润率、 营业收入增长率、 公司上市年限、 现金流比率、 投资水平、 资产负债率、 独立董事

比例、 股权制衡度、 两职合一、 机构投资者持股比例ꎻ (２) 行业层面ꎬ 本文控制了企业是否属于高

科技行业的哑变量ꎻ (３) 在城市层面ꎬ 本文控制了地区经济发展水平与产业结构ꎮ 此外ꎬ 本文还控

制了省份 (地区) 固定效应、 年度固定效应以及企业固定效应ꎮ
各变量的具体定义见表 ２ꎮ

表 ２ 变量定义表

变量类型 变 量 名 称 变量代码 变 量 定 义

被解释变量

企业创新总数 Ｐａｔｅｎｔ 申请并获得授权的发明专利、 实用新型专利、 外观设计专

利数量之和ꎬ 加 １ 后取自然对数

企业实质性创新 Ｐａｔｅｎｔｉ 申请并获得授权的发明专利数量ꎬ 加 １ 后取自然对数

企业策略性创新 Ｐａｔｅｎｔｕｄ 申请并获得授权的实用新型专利数量与外观设计专利数量

之和ꎬ 加 １ 后取自然对数

解释变量 管理人才政策 Ｐｏｌｉｃｙ 倘若企业所处城市当年已经颁布了管理人才政策则取值为

１ꎬ 否则取值为 ０

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

总资产净利润率 ＲＯＡ 净利润 / 总资产平均余额

营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 本年营业收入 / 上一年营业收入－１
公司上市年限 ＬｉｓｔＡｇｅ ｌｎ (当年年份－上市年份＋１)
现金流比率 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流量净额 / 总资产

投资水平 Ｉｎｖｅｓｔ 构建固定资产、 无形资产和其他长期资产支付的现金 / 期

初总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 年末总负债 / 年末总资产

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数除以董事会总人数

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理是同一个人取值为 １ꎬ 否则为 ０
股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅ 第二大股东持股比例 / 第一大股东持股比例

机构投资者持股比例 ＩＮＳＴ 机构投资者持股数量 / 总股本数量

高科技行业 ＨｉｇｈＴｅｃｈ 如属于高科技行业取值为 １ꎬ 否则取值为 ０
地区经济发展水平 ｌｎＧＤＰ 地区生产总值 (ＧＤＰ) 取自然对数

产业结构 ｉｓ２ 第二产业增加值 / ＧＤＰ
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４􀆰 ３　 模型设定

本文构建公式 (１) 来对假设 Ｈ１ 和 Ｈ２ 进行检验:
Ｙｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ ＋ ∑ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ Ｙｉꎬ ｔ 为本文的被解释变量ꎬ 分别为企业创新总数 (Ｐａｔｅｎｔ)、 企业实质性创新 (Ｐａｔｅｎｔｉ) 与

企业策略性创新 (Ｐａｔｅｎｔｕｄ)ꎻ Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ 为本文的解释变量ꎬ 即是否颁布了管理人才政策ꎮ 倘若企业所

处地区当年已经颁布了管理人才政策则取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ 为一系列控制变量ꎮ
Ｐｒｏｖｉｎｃｅ 为省份 (地区) 固定效应ꎬ Ｙｅａｒ 为年度固定效应ꎬ Ｆｉｒｍ 为公司固定效应ꎮ 本文主要关注核

心解释变量 Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ 的系数 α１ꎮ 当被解释变量为企业创新总数 (Ｐａｔｅｎｔ) 时ꎬ 倘若变量 Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ 的

系数 α１ 显著为正ꎬ 则假设 Ｈ１ 得到证实ꎮ 进一步ꎬ 倘若当被解释变量为企业实质性创新 (Ｐａｔｅｎｔｉ)
时ꎬ 解释变量 Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ 的系数 α１ 不显著ꎬ 而当被解释变量为企业策略性创新 (Ｐａｔｅｎｔｕｄ) 时ꎬ 解释

变量 Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ 的系数 α１ 显著为正ꎬ 则表明企业倾向于通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为应对

管理人才政策引发的职业竞争压力ꎬ 假设 Ｈ２ 得到证实ꎮ

５􀆰 实证结果

５􀆰 １　 描述性统计结果

本文主要变量的描述性统计结果如表 ３ 所示ꎮ 企业实质性创新 (Ｐａｔｅｎｔｉ) 的平均值为 ０􀆰 ６６２ꎬ 明

显低于企业策略性创新 (Ｐａｔｅｎｔｕｄ) 的平均值 １􀆰 １２０ꎬ 表明我国整体上存在 “专利泡沫” 现象ꎮ 管理

人才政策 (Ｐｏｌｉｃｙ) 的平均值为 ０􀆰 ６８４ꎬ 最大值为 １ꎬ 最小值为 ０ꎮ 这表明我国已经有部分城市颁布了

管理人才政策 (实验组)ꎬ 但是仍然有部分城市从未颁布过管理人才政策 (控制组)ꎬ 这为本文使用

双重差分方法检验管理人才政策的实施效果提供了研究环境ꎮ

表 ３ 主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｐａｔｅｎｔ ３３５２８ １􀆰 ３８５ １􀆰 ５１６ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０９９ ６􀆰 １３６
Ｐａｔｅｎｔｉ ３３５２８ ０􀆰 ６６２ １􀆰 ００５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ４􀆰 ３３１
Ｐａｔｅｎｔｕｄ ３３５２８ １􀆰 １２０ １􀆰 ４３０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ５􀆰 ３５２
Ｐｏｌｉｃｙ ３３５２８ ０􀆰 ６８４ ０􀆰 ４６５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｓｉｚｅ ３３５２８ ２２􀆰 １９６ １􀆰 ３０６ １９􀆰 ９２３ ２１􀆰 ９９８ ２６􀆰 ０６２
ＲＯＡ ３３５２８ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０６２ －０􀆰 １９０ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ２１０
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续表

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｇｒｏｗｔｈ ３３５２８ ０􀆰 １５７ ０􀆰 ３６１ －０􀆰 ５１８ ０􀆰 １０４ １􀆰 ８７４
ＬｉｓｔＡｇｅ ３３５２８ ２􀆰 １４９ ０􀆰 ８１５ ０􀆰 ０００ ２􀆰 ３０３ ３􀆰 ３６７
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３３５２８ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０６９ －０􀆰 １４５ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ２３３
Ｉｎｖｅｓｔ ３３５２８ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ３２６
Ｌｅｖ ３３５２８ ０􀆰 ４３４ ０􀆰 ２０５ ０􀆰 ０６０ ０􀆰 ４３０ ０􀆰 ８６９
Ｉｎｄｅｐ ３３５２８ ３７􀆰 ５３２ ５􀆰 ３２１ ３３􀆰 ３３０ ３５􀆰 ７１０ ５７􀆰 １４０
Ｄｕａｌ ３３５２８ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ４４０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

Ｂａｌａｎｃｅ ３３５２８ ０􀆰 ３５４ ０􀆰 ２８８ ０􀆰 ０１０ ０􀆰 ２７０ ０􀆰 ９９３
ＩＮＳＴ ３３５２８ ４６􀆰 ４８５ ２４􀆰 ９８３ ０􀆰 ５０９ ４７􀆰 ９５１ ９４􀆰 ２４１

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ３３５２８ ０􀆰 ５７５ ０􀆰 ４９４ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００ １􀆰 ０００
ｌｎＧＤＰ ３３５２８ １８􀆰 １３３ １􀆰 １５６ １５􀆰 ２４３ １８􀆰 ２５０ １９􀆰 ９１７
ｉｓ２ ３３５２８ ４０􀆰 ４７７ １１􀆰 ３５４ １５􀆰 ８３０ ４１􀆰 ４００ ６４􀆰 ７６０

５􀆰 ２　 基准回归结果

表 ４ 列示了本文基准模型的回归结果ꎮ 列 (１) —列 (３) 控制了地区、 年度和企业固定效应ꎬ
但尚未加入控制变量ꎻ 列 (４) —列 (６) 则是在控制地区、 年度和企业固定效应的基础上加入了控

制变量ꎮ 可以发现ꎬ 在第 (１) 列和第 (４) 列中ꎬ 当因变量为企业创新总数 (Ｐａｔｅｎｔ) 时ꎬ 管理人

才政策 (Ｐｏｌｉｃｙ) 的系数分别为 ０􀆰 ０８６ 与 ０􀆰 ０９０ 且均在 ５％的水平上显著ꎬ 假设 Ｈ１ 得到证实ꎮ
在第 ( ２) 列和第 ( ５) 列中ꎬ 当因变量为企业实质性创新 ( Ｐａｔｅｎｔｉ) 时ꎬ 管理人才政策

(Ｐｏｌｉｃｙ) 的系数均不显著ꎻ 而在第 (３) 列和第 (６) 列中ꎬ 当因变量为企业策略性创新 (Ｐａｔｅｎｔｕｄ)
时ꎬ 管理人才政策 (Ｐｏｌｉｃｙ) 的系数分别为 ０􀆰 ０８２ 与 ０􀆰 ０９４ 且均在 ５％水平上显著ꎬ 假设 Ｈ２ 得到证

实ꎮ 上述回归结果表明ꎬ 管理人才政策的颁布使得当地企业的创新数量显著增加ꎬ 但这主要是由于

策略性创新增加所致ꎬ 实质性创新数量并未发生显著变化ꎮ 也就是说ꎬ 企业高管倾向于通过 “创新

粉饰” 来应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ 本文认为造成上述现象的原因在于ꎬ 实质性创新资金

需求量大、 周期长、 风险高ꎬ 倘若中途失败ꎬ 前期的研发投入将 “竹篮打水一场空” (林志帆和龙晓

旋ꎬ ２０１９)ꎮ 在地方政府和资本市场以创新数量、 创新速度为主要考核依据的环境下 (申宇等ꎬ
２０１８)ꎬ 实质性创新不利于高管迅速做出业绩以应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ 相反ꎬ 策略性创

新研发周期短、 不确定性程度低 (林志帆和龙晓旋ꎬ ２０１９)ꎬ 能够帮助高管迅速 “冲出” 业绩以迎合

地方政府和资本市场的短视倾向ꎬ 进而在管理人才政策引发的职业竞争中赢得竞争优势ꎮ
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表 ４ 基准回归结果

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

Ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ０８６∗∗ ０􀆰 ０４７ ０􀆰 ０８２∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０９４∗∗

(１􀆰 ９６５) (１􀆰 ３７０) (１􀆰 ９８９) (２􀆰 ０８９) (１􀆰 ０５９) (２􀆰 ２９２)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ０７１∗∗∗

(４􀆰 ９９９) (６􀆰 ９６２) (３􀆰 ４３８)

ＲＯＡ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ２２９∗∗ ０􀆰 ２０１
(－０􀆰 １９０) (－２􀆰 ３３５) (１􀆰 ５２１)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２９∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗

(－２􀆰 ０９４) (－２􀆰 ５５３) (－２􀆰 ０８０)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０６６∗∗ ０􀆰 ０４９∗∗ ０􀆰 ０５５∗

(２􀆰 ０４３) (２􀆰 ０２７) (１􀆰 ７７８)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ２５７∗∗∗ －０􀆰 １０２ －０􀆰 ２５１∗∗∗

(－２􀆰 ８８２) (－１􀆰 ５７６) (－２􀆰 ９０８)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ２５１∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗ ０􀆰 ２０９∗

(１􀆰 ９７５) (２􀆰 ３０６) (１􀆰 ６９２)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０５３ －０􀆰 ０４１ －０􀆰 ０２５
(－０􀆰 ６８６) (－０􀆰 ７７３) (－０􀆰 ３４８)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００３∗∗ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ８５８) (２􀆰 ３６９) (－０􀆰 １９１)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００６
(－０􀆰 ３６４) (－０􀆰 ４５１) (－０􀆰 ２６６)

Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０３１ －０􀆰 ００８
(－０􀆰 ２９０) (－０􀆰 ８５２) (－０􀆰 １７２)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗

(－４􀆰 ８３５) (－４􀆰 ５５７) (－４􀆰 ０９０)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 １９２∗∗∗ ０􀆰 ０８６∗∗ ０􀆰 １７３∗∗∗

(３􀆰 ６７１) (２􀆰 ５４８) (３􀆰 ６７８)

ｌｎＧＤＰ －０􀆰 １００ ０􀆰 ０４９ －０􀆰 １４９∗∗

(－１􀆰 ６０７) (１􀆰 １８５) (－２􀆰 ５３９)

ｉｓ２ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００３
(０􀆰 ６２６) (－１􀆰 ４２１) (１􀆰 ０９１)
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续表

变量
(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

常数项
１􀆰 ３２６∗∗∗ ０􀆰 ６３０∗∗∗ １􀆰 ０６４∗∗∗ ０􀆰 ５２４ －２􀆰 ６７６∗∗∗ ２􀆰 ０２７∗

(４４􀆰 ３９０) (２６􀆰 ９１２) (３７􀆰 ５３０) (０􀆰 ４２１) (－３􀆰 ２００) (１􀆰 ７０３)
控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７５１ ０􀆰 ６６６ ０􀆰 ７２４ ０􀆰 ７５３ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ７２５

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著ꎻ 括号内为 ｔ 值ꎻ 标准误经公司层面聚类调整ꎮ 后同ꎮ

５􀆰 ３　 稳健性与内生性检验

５􀆰 ３􀆰 １　 安慰剂检验

考虑到管理人才政策对企业创新的影响可能是由其他未观测到的随机因素所引起的ꎬ 为了排除

这些随机因素的干扰ꎬ 本文参考现有文献进行了安慰剂检验 (Ｌｉｕ ａｎｄ Ｌｕꎬ ２０１５)ꎮ 检验结果如图 １
所示 (重复随机抽样 ５００ 次得到的 “虚拟” 估计系数分布图)ꎬ 无论是企业创新总数 (图 ａ)、 实质

性创新 (图 ｂ) 还是策略性创新 (图 ｃ)ꎬ “虚拟” 估计系数均接近于 ０ꎬ 呈正态分布ꎬ 且远远无法涵

盖估计系数的真实值 (企业创新为 ０􀆰 ０９０ꎬ 实质性创新为 ０􀆰 ０３６ꎬ 策略性创新为 ０􀆰 ０９４)ꎮ 该结果表明

本文的研究结果未受到其他未观测到的随机因素干扰ꎬ 进一步验证了本文基准回归结果的稳健性ꎮ
５􀆰 ３􀆰 ２　 平行趋势检验

基准回归中ꎬ 本文使用双重差分方法来检验管理人才政策对企业创新的影响ꎮ 使用双重差分方

法的前提条件是满足平行趋势假设ꎬ 即评估处理组与控制组所独立获得的专利数量在政策实施前是

否具有相同的变动趋势ꎮ 平行趋势检验成立能够缓解双重差分方法的估计偏误ꎮ 本文以政策出台当

年为基准年 (ｃｕｒｒｅｎｔ)ꎬ 倘若处理组的样本观测值分别处于政策出台前 １、 ２、 ３、 ４、 ５、 ６ 年及 ６ 年以

前 (≥６ 年)ꎬ 则 ｐｒｅ＿１、 ｐｒｅ＿２、 ｐｒｅ＿３、 ｐｒｅ＿４、 ｐｒｅ＿５、 ｐｒｅ＿６ 分别取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ 倘若处

理组的观测值分别处于政策出台后的 １、 ２、 ３ 年及 ３ 年以后 (≥３ 年)ꎬ 则 ｐｏｓｔ＿１、 ｐｏｓｔ＿２、 ｐｏｓｔ＿３ 分

别取值为 １ꎬ 否则取值为 ０ꎮ 回归结果如表 ５ 所示ꎮ 回归结果表明ꎬ 无论因变量是企业创新总数

(Ｐａｔｅｎｔ)、 实质性创新 (Ｐａｔｅｎｔｉ) 还是策略性创新 (Ｐａｔｅｎｔｕｄ)ꎬ 都满足平行趋势假设ꎬ 即 ｐｒｅ＿６、
ｐｒｅ＿５、 ｐｒｅ＿４、 ｐｒｅ＿３、 ｐｒｅ＿２ 的回归系数均不显著①ꎮ 进一步ꎬ 表 ５ 第 (２) 列中ꎬ 当因变量为实质性

创新时ꎬ ｐｏｓｔ＿３、 ｐｏｓｔ＿２、 ｐｏｓｔ＿１ 的回归系数均不显著ꎬ 也就是说ꎬ 管理人才政策没能促进企业实质
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图 １　 安慰剂检验

性创新水平的提高ꎮ 此外ꎬ 表 ５ 第 (３) 列中ꎬ 当因变量为策略性创新时ꎬ ｐｏｓｔ＿３、 ｐｏｓｔ＿２、 ｐｏｓｔ＿１ 的

回归系数均显著为正ꎬ 表明管理人才政策实施后企业的策略性创新水平显著提高ꎮ 这进一步证明了

假设 Ｈ２ꎮ

表 ５ 平行趋势检验结果

变量
(１) (２) (３)
Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

ｐｒｅ＿６ ０􀆰 ０３５ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ０４６
(０􀆰 ４１５) (－０􀆰 ０３９) (０􀆰 ６４８)

ｐｒｅ＿５ －０􀆰 ０６６ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０５２
(－０􀆰 ９１３) (－０􀆰 ０２３) (－０􀆰 ７５８)

５６１

王蕾茜ꎬ 等

管理人才政策与企业创新粉饰



续表

变量
(１) (２) (３)
Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

ｐｒｅ＿４ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１１
(０􀆰 ３３１) (０􀆰 １１２) (０􀆰 １８３)

ｐｒｅ＿３ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０２８
(０􀆰 １７１) (－１􀆰 ００３) (０􀆰 ５９６)

ｐｒｅ＿２ ０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 ０５４
(０􀆰 ３７０) (－０􀆰 ４９３) (１􀆰 ３２０)

ｃｕｒｒｅｎｔ ０􀆰 ０６８∗ －０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０９３∗∗

(１􀆰 ７８２) (－０􀆰 ８２５) (２􀆰 ４５８)

ｐｏｓｔ＿１ ０􀆰 ０５９ －０􀆰 ０１９ ０􀆰 ０８５∗∗

(１􀆰 ３８８) (－０􀆰 ５７９) (２􀆰 ００３)

ｐｏｓｔ＿２ ０􀆰 ０９７∗∗ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 １２８∗∗∗

(１􀆰 ９９９) (１􀆰 ２０３) (２􀆰 ６９７)

ｐｏｓｔ＿３ ０􀆰 １２２∗∗ ０􀆰 ０５８ ０􀆰 １２７∗∗

(２􀆰 ２５３) (１􀆰 ４１３) (２􀆰 ５１３)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ０７１∗∗∗

(５􀆰 ０１１) (６􀆰 ９６３) (３􀆰 ４４８)

ＲＯＡ －０􀆰 ０２５ －０􀆰 ２２７∗∗ ０􀆰 ２０１
(－０􀆰 １８７) (－２􀆰 ３２２) (１􀆰 ５１６)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２９∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗ －０􀆰 ０２９∗∗

(－２􀆰 ０９４) (－２􀆰 ５３６) (－２􀆰 ０７３)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０６７∗∗ ０􀆰 ０４９∗∗ ０􀆰 ０５５∗

(２􀆰 ０５１) (２􀆰 ０２９) (１􀆰 ７８２)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ２５７∗∗∗ －０􀆰 １０２ －０􀆰 ２５１∗∗∗

(－２􀆰 ８８５) (－１􀆰 ５７７) (－２􀆰 ９０６)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ２４９∗ ０􀆰 １９８∗∗ ０􀆰 ２０８∗

(１􀆰 ９５９) (２􀆰 ２７８) (１􀆰 ６８０)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０５４ －０􀆰 ０４２ －０􀆰 ０２６
(－０􀆰 ７０２) (－０􀆰 ７８９) (－０􀆰 ３５７)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００３∗∗ －０􀆰 ０００
(０􀆰 ８６４) (２􀆰 ３８９) (－０􀆰 １９０)
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续表

变量
(１) (２) (３)
Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

Ｄｕａｌ
－０􀆰 ００７ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ００５

(－０􀆰 ３３１) (－０􀆰 ３９３) (－０􀆰 ２３９)

Ｂａｌａｎｃｅ
－０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０３２ －０􀆰 ００９

(－０􀆰 ３０１) (－０􀆰 ８８１) (－０􀆰 １７７)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗

(－４􀆰 ８３０) (－４􀆰 ５４３) (－４􀆰 ０８８)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 １９２∗∗∗ ０􀆰 ０８５∗∗ ０􀆰 １７３∗∗∗

(３􀆰 ６６５) (２􀆰 ５２９) (３􀆰 ６７６)

ｌｎＧＤＰ －０􀆰 １０８∗ ０􀆰 ０４３ －０􀆰 １５７∗∗∗

(－１􀆰 ７１４) (１􀆰 ００４) (－２􀆰 ６０７)

ｉｓ２ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００３
(０􀆰 ７１０) (－１􀆰 ２５９) (１􀆰 １６０)

常数项
０􀆰 ６４３ －２􀆰 ５８１∗∗∗ ２􀆰 １２８∗

(０􀆰 ５１２) (－３􀆰 ０５７) (１􀆰 ７７０)
控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７５３ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ７２５

５􀆰 ３􀆰 ３　 倾向得分匹配下的双重差分方法 (ＰＳＭ￣ＤＩＤ)

参考刘春林和田玲 (２０２１) 的做法ꎬ 本文使用倾向得分匹配下的双重差分方法 (ＰＳＭ￣ＤＩＤ) 来

缓解潜在的内生性问题ꎮ 具体而言ꎬ 选取基准回归中的控制变量作为协变量ꎬ 采取卡尺内一对四匹

配的方法 (ｃａｌｉｐｅｒ ＝ ０􀆰 ０５) 为处理组企业寻找尽可能相似的控制组企业ꎮ 基于匹配后的样本重新回归

基准模型ꎮ 使用 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 检验的回归结果如表 ６ 所示: (１) 当因变量为企业创新总数时ꎬ 解释变量

Ｐｏｌｉｃｙ 的系数显著为正ꎻ (２) 当因变量为实质性创新时ꎬ 解释变量 Ｐｏｌｉｃｙ 的系数不显著ꎻ 而当因变量

为企业策略性创新时ꎬ 解释变量 Ｐｏｌｉｃｙ 的系数在 １０％水平上显著为正ꎬ 与上文基准回归的研究结论

一致ꎮ 此外ꎬ 本文还使用了半径匹配和熵平衡匹配方法进行稳健性检验ꎬ 回归结果依然支持假设

Ｈ１、 Ｈ２ꎮ
７６１

王蕾茜ꎬ 等

管理人才政策与企业创新粉饰



表 ６ 采用 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 方法进行回归的结果

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) ８) (９)
卡尺内一对四匹配 (ｃａｌｉｐｅｒ ＝ ０􀆰 ０５) 半径匹配 熵平衡匹配

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

Ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 １００∗∗ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ０８９∗ ０􀆰 ０９２∗∗ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０９７∗∗ ０􀆰 ０８４∗ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０８２∗∗

(２􀆰 ０９０) (１􀆰 １７５) (１􀆰 ８８７) (２􀆰 １２７) (０􀆰 ８６３) (２􀆰 ３３２) (１􀆰 ９２７) (１􀆰 １５１) (１􀆰 ９６２)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １２３∗∗∗ ０􀆰 １１７∗∗∗ ０􀆰 ０８１∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 １１２∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ０７１∗∗∗

(３􀆰 ６５９) (４􀆰 ９４６) (２􀆰 ６０９) (４􀆰 １７５) (６􀆰 １１７) (２􀆰 ７８２) (４􀆰 ３９７) (５􀆰 ８７０) (３􀆰 １４３)

ＲＯＡ ０􀆰 １０２ －０􀆰 １５４ ０􀆰 ３０３ ０􀆰 ０６８ －０􀆰 １９３∗ ０􀆰 ２５０ ０􀆰 １３２ －０􀆰 １６０ ０􀆰 ３５６∗∗

(０􀆰 ４５７) (－０􀆰 ９３９) (１􀆰 ３８８) (０􀆰 ４２９) (－１􀆰 ７１５) (１􀆰 ５８３) (０􀆰 ８５３) (－１􀆰 ４６９) (２􀆰 ４０１)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２２ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０２８∗ －０􀆰 ０２２∗∗ －０􀆰 ０２２ －０􀆰 ０３１∗ －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０３３∗∗

(－０􀆰 ９５６) (－１􀆰 ２３６) (－１􀆰 １９０) (－１􀆰 ７９３) (－２􀆰 ０１４) (－１􀆰 ４４８) (－１􀆰 ８３９) (－１􀆰 ５１６) (－１􀆰 ９６４)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０６３ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０６９ ０􀆰 ０６９∗ ０􀆰 ０５５∗ ０􀆰 ０６１ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０３９
(１􀆰 １８５) (１􀆰 ４０６) (１􀆰 ３３３) (１􀆰 ８００) (１􀆰 ９１４) (１􀆰 ６４３) (１􀆰 ２５８) (１􀆰 ３４０) (１􀆰 １４８)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ０９４ －０􀆰 ０６４ －０􀆰 １２３ －０􀆰 ２４４∗∗ －０􀆰 １１８ －０􀆰 ２４４∗∗ －０􀆰 ２７８∗∗∗ －０􀆰 ０９１ －０􀆰 ２８４∗∗∗

(－０􀆰 ６５６) (－０􀆰 ６４３) (－０􀆰 ８５８) (－２􀆰 ４３７) (－１􀆰 ６３９) (－２􀆰 ４５７) (－２􀆰 ６３０) (－１􀆰 ２３４) (－２􀆰 ７２４)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ３４６∗ ０􀆰 ３７１∗∗∗ ０􀆰 ２４６ ０􀆰 ２７３∗∗ ０􀆰 ２２９∗∗ ０􀆰 ２２０ ０􀆰 ２８７∗∗ ０􀆰 ２３８∗∗ ０􀆰 ２０１
(１􀆰 ８９５) (２􀆰 ９６３) (１􀆰 ３４７) (２􀆰 ００９) (２􀆰 ４４２) (１􀆰 ６１６) (２􀆰 ０４４) (２􀆰 ４６４) (１􀆰 ４３２)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０６３ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 ００６ －０􀆰 １４３ －０􀆰 ０９８ －０􀆰 １１７ －０􀆰 ０７１ －０􀆰 ０６２ －０􀆰 ０２６
(－０􀆰 ５２４) (－０􀆰 ５３９) (－０􀆰 ０５５) (－１􀆰 ５８８) (－１􀆰 ５８７) (－１􀆰 ３６８) (－０􀆰 ８４４) (－１􀆰 ０９５) (－０􀆰 ３１８)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ００３∗ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ３５９) (１􀆰 ０１７) (０􀆰 ７３５) (０􀆰 ７０４) (１􀆰 ５６５) (０􀆰 ６０２) (０􀆰 ８６５) (１􀆰 ９５０) (０􀆰 ４６０)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ００９ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１２
(０􀆰 １９１) (－０􀆰 ３３７) (０􀆰 ２３０) (－０􀆰 ４１４) (－０􀆰 ７８０) (－０􀆰 ３７０) (－０􀆰 ２１０) (－０􀆰 ０６８) (－０􀆰 ４８０)

Ｂａｌａｎｃｅ ０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０４５ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ０２７ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ０３８ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０４１
(０􀆰 ３６１) (－０􀆰 ３１６) (０􀆰 ６１６) (－０􀆰 ０９４) (－０􀆰 ６５５) (０􀆰 ０６７) (０􀆰 ６２４) (－０􀆰 ２５５) (０􀆰 ７１６)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００６∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗

(－４􀆰 ３３３) (－４􀆰 ０９７) (－３􀆰 ５５９) (－４􀆰 ８２６) (－４􀆰 ８３０) (－３􀆰 ９２１) (－５􀆰 ４９３) (－４􀆰 ７７４) (－４􀆰 ７８７)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 １８２∗∗ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 １７９∗∗ ０􀆰 １７８∗∗∗ ０􀆰 ０７４∗∗ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 ０７０∗ ０􀆰 １７０∗∗∗

(２􀆰 １６２) (０􀆰 ７５２) (２􀆰 ３７９) (３􀆰 ０５０) (２􀆰 ０３２) (３􀆰 ０７９) (２􀆰 ９８８) (１􀆰 ９５５) (３􀆰 ００４)

ｌｎＧＤＰ －０􀆰 １２４ ０􀆰 ０２３ －０􀆰 １８９∗∗ －０􀆰 ０７０ ０􀆰 ０６４ －０􀆰 １３６∗∗ －０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０５４ －０􀆰 １０８
(－１􀆰 ２３８) (０􀆰 ３３０) (－１􀆰 ９９５) (－１􀆰 ０４６) (１􀆰 ３７５) (－２􀆰 １５６) (－０􀆰 ８２０) (１􀆰 １４４) (－１􀆰 ５５４)

ｉｓ２ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ００７∗∗ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００５∗∗ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００２
(－０􀆰 ９６３) (－２􀆰 ２１１) (－０􀆰 ０４１) (－０􀆰 ５５１) (－２􀆰 ４４３) (０􀆰 １８４) (０􀆰 ３０８) (－１􀆰 ４１２) (０􀆰 ７６２)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) ８) (９)
卡尺内一对四匹配 (ｃａｌｉｐｅｒ ＝ ０􀆰 ０５) 半径匹配 熵平衡匹配

Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

常数项
０􀆰 ９６８ －２􀆰 １１６ ２􀆰 ４８３ ０􀆰 ２２９ －２􀆰 ８１９∗∗∗ １􀆰 ９１９ －０􀆰 ０５４ －２􀆰 ４７０∗∗∗ １􀆰 ２９７

(０􀆰 ５１０) (－１􀆰 ６２４) (１􀆰 ３７７) (０􀆰 １７２) (－３􀆰 ０８１) (１􀆰 ５０４) (－０􀆰 ０３９) (－２􀆰 ６５３) (０􀆰 ９６２)
控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 １３１１３ １３１１３ １３１１３ ２５８９７ ２５８９７ ２５８９７ ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ７４８ ０􀆰 ６５５ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ７５９ ０􀆰 ６６１ ０􀆰 ７３１ ０􀆰 ７５３ ０􀆰 ６８１ ０􀆰 ７２２

５􀆰 ３􀆰 ４　 替换被解释变量

(１) 以创新数量占比作为被解释变量ꎮ 为进一步验证研究结论的稳健性ꎬ 本文采用替换被解释

变量的方法重新回归基准模型ꎮ 参考徐佳和崔静波 (２０２０)ꎬ 本文使用上市公司所获得的创新数量占

比作为被解释变量ꎮ 具体而言ꎬ 分别构造变量发明专利占比 ( Ｐａｔｅｎｔ ＿ ｆ) 和实用新型专利占比

(Ｐａｔｅｎｔ＿ｓ)ꎬ 其中ꎬ 发明专利占比＝申请并授权的发明专利数量 /申请并授权的专利总数ꎻ 实用新型

专利占比＝申请并授权的实用新型专利数量 /申请并授权的专利总数ꎮ 回归结果如表 ７ 所示ꎬ 在列

(１) 中ꎬ 当因变量为发明专利占比时ꎬ 变量 Ｐｏｌｉｃｙ 的系数不显著ꎻ 在列 (２) 中ꎬ 当因变量为实用新

型专利占比时ꎬ 变量 Ｐｏｌｉｃｙ 的系数在 ５％的水平上显著为正ꎮ 这一回归结果进一步验证了上文的研究

结论ꎬ 即企业高管倾向于通过 “创新粉饰” 来应对管理人才政策带来的激烈竞争ꎮ
(２) 利用知识宽度衡量创新质量ꎮ 参考现有文献 (Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ Ａｋｃｉｇｉｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎬ

本文使用知识宽度来衡量企业的创新质量 (Ｐａｔｅｎｔ＿ｚ)ꎮ 企业专利所涉及的知识宽度越大ꎬ 该专利的

质量越高 (Ａｇｈｉｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１５ꎻ Ａｋｃｉｇｉｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎮ 使用 Ｐａｔｅｎｔ＿ｚ 作为因变量的回归结果见表 ７
第 (３) 列ꎬ 解释变量 Ｐｏｌｉｃｙ 的系数为－０􀆰 ０３２ 且在 １％的水平上显著ꎮ 这一回归结果表明ꎬ 管理人才

政策出台并没有促进创新质量提升ꎮ 背后的原因可能是提升专利质量需要耗费较长的时间ꎬ 难以满

足地方政府和资本市场对创新速度的追求ꎮ 因此ꎬ 为了应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎬ 当地高

管更倾向于采取 “重数量、 轻质量” 的 “创新粉饰” 策略ꎬ 这导致专利质量下降ꎮ 这一回归结果与

前文的研究结论基本一致ꎬ 进一步支持本文的研究结论ꎮ

表 ７ 替换被解释变量的回归结果

变量
(１) (２) (３)

Ｐａｔｅｎｔ＿ｆ Ｐａｔｅｎｔ＿ｓ Ｐａｔｅｎｔ＿ｚ
Ｐｏｌｉｃｙ －０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０２８∗∗ －０􀆰 ０３２∗∗∗

(－１􀆰 １３８) (２􀆰 ５４５) (－２􀆰 ６２６)

９６１

王蕾茜ꎬ 等

管理人才政策与企业创新粉饰



续表

变量
(１) (２) (３)

Ｐａｔｅｎｔ＿ｆ Ｐａｔｅｎｔ＿ｓ Ｐａｔｅｎｔ＿ｚ

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０１５∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００８
(３􀆰 １６０) (－０􀆰 ９２０) (－１􀆰 ３５９)

ＲＯＡ －０􀆰 １１７∗∗∗ ０􀆰 ０９３∗∗ －０􀆰 ０３９
(－２􀆰 ９２３) (２􀆰 ２７８) (－０􀆰 ８１６)

Ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ０００
(０􀆰 １６５) (－０􀆰 ２０２) (－０􀆰 ０３３)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００９
(０􀆰 ４３８) (－０􀆰 ２９６) (－０􀆰 ９７０)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ０１９ －０􀆰 ０６４∗∗ ０􀆰 ０３７
(－０􀆰 ７５１) (－２􀆰 ２７８) (１􀆰 ０２８)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０５６ ０􀆰 ００４
(０􀆰 ０８７) (１􀆰 ４３２) (０􀆰 ０９５)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０１０ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０１１
(－０􀆰 ５０４) (０􀆰 ７４９) (０􀆰 ４９０)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００１∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００１
(２􀆰 １５３) (－０􀆰 ２１１) (１􀆰 ３４７)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００４
(－０􀆰 ４１３) (－１􀆰 ２７８) (－０􀆰 ６００)

Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 ０１０
(－０􀆰 ２２２) (０􀆰 ９７８) (０􀆰 ７４３)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ０００∗∗ －０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ０００
(－２􀆰 ３５９) (－３􀆰 １５０) (０􀆰 ２８２)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ０４４∗∗∗ －０􀆰 ０２２
(０􀆰 ５１９) (３􀆰 １６８) (－１􀆰 ３２３)

ｌｎＧＤＰ ０􀆰 ０４４∗∗∗ －０􀆰 ０６２∗∗∗ ０􀆰 ０４２∗∗∗

(３􀆰 ４８３) (－３􀆰 ９７７) (２􀆰 ６１９)

ｉｓ２ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２∗∗ －０􀆰 ００１
(－１􀆰 ０９２) (２􀆰 ２７５) (－０􀆰 ６８６)

常数项
－０􀆰 ９１８∗∗∗ １􀆰 ４６１∗∗∗ －０􀆰 １５７
(－３􀆰 ７０２) (４􀆰 ７４１) (－０􀆰 ４９８)

控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
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续表

变量
(１) (２) (３)

Ｐａｔｅｎｔ＿ｆ Ｐａｔｅｎｔ＿ｓ Ｐａｔｅｎｔ＿ｚ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ３３５２８ ３３５２８ ２２２１３
调整 Ｒ２ ０􀆰 ４３６ ０􀆰 ５４０ ０􀆰 ４３８

６􀆰 进一步分析

６􀆰 １　 机制检验

前文的研究结果表明ꎬ 高级管理人员倾向于通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为来应对管

理人才政策引发的职业竞争压力ꎮ 背后的逻辑是: 管理人才政策的颁布降低了当地企业重新寻觅并

雇佣新的高层次管理人才的成本ꎬ 短视化考核体系下ꎬ 这导致高管因 “短期业绩不佳” 而被替换的

可能性增加ꎮ 为了应对这一竞争压力ꎬ 企业高管可能会通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为来

迅速做出业绩ꎮ 本部分拟对此进行检验ꎮ
首先ꎬ 参考刘春林和田玲 (２０２１)ꎬ 本文以硕士及以上学历的高管占比①作为高素质管理人才的

衡量指标 (ＴＭＴ)ꎬ 以管理层薪酬总额取对数作为高管薪酬的衡量指标 (ＴＭＴＰａｙ)ꎬ 并分别对 Ｐｏｌｉｃｙ
进行回归ꎮ 回归结果如表 ８ 第 (１) 列和第 (２) 列所示ꎮ 回归结果表明ꎬ 管理人才政策使得企业在

不增加额外劳动成本的情况下就能雇佣更多高素质管理人才ꎮ 这一结果从侧面证明了ꎬ 管理人才政

策的颁布降低了当地企业重新寻觅并雇佣新的高层次管理人才的成本ꎬ 加剧了高管间的职业竞争压

力ꎮ
其次ꎬ 参考刘青松和肖星 (２０１５)ꎬ 本文使用当年被动离职的高管人数②占高管总人数的比例衡

量高管离职率 (Ｔｕｒｎｏｖｅｒ)ꎮ 与此同时ꎬ 使用企业第 ｔ － １ 年的 ＲＯＥ 衡量短期业绩ꎬ 具体来说ꎬ 倘若企

业第 ｔ － １ 年的 ＲＯＥ 小于行业均值则 Ｐｅｒ 取值为 １ꎬ 表明短期业绩不佳ꎬ 否则 Ｐｅｒ 取值为 ０ꎮ 回归结果

见表 ８ 第 (３) 列和第 (４) 列ꎮ 回归结果表明ꎬ 短视化考核体系下ꎬ 企业短期业绩不佳会导致高管

被动离职ꎬ 并且这一现象在颁布了管理人才政策的地区更明显ꎮ 背后的原因是ꎬ 管理人才政策的颁

布使得当地企业可选择的高管增多ꎬ 短视化考核体系下ꎬ 企业对于高管短期内失败的容忍度降低ꎬ
在位高管更有可能因为短期业绩不佳而 “丢掉饭碗”ꎮ 也正是因为如此ꎬ 高管更有可能采取 “重数
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我国独立董事的主要功能为咨询和监督ꎬ 难以发挥决策作用 (钱先航等ꎬ ２０２１)ꎬ 故本文剔除了独立董事ꎮ
因为解聘、 免职、 结束代理和完善公司法人治理结构等原因离职的高管ꎬ 在本文中被定义为被动离职高管ꎮ

本文统计了因上述原因而离职的高管人数ꎬ 并计算其占比ꎮ



量、 轻质量” 的创新粉饰行为ꎮ

表 ８ 影响机制的检验结果

变量
(１) (２) (３) (４)

ＴＭＴＰａｙ ＴＭＴ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｐｅｒ ０􀆰 ００５∗∗ －０􀆰 ００１
(２􀆰 ４３２) (－０􀆰 ４１０)

Ｐｏｌｉｃｙ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ００１
(－０􀆰 ４７５) (２􀆰 ２９８) (０􀆰 ４０８)

Ｐｅｒ×Ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ００５∗

(１􀆰 ７０５)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ２７９∗∗∗ ０􀆰 ０１５∗∗∗ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２
(１１􀆰 ４０８) (６􀆰 ５３２) (０􀆰 ７２４) (１􀆰 １５６)

ＲＯＡ １􀆰 ２０３∗∗∗ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０９８∗∗∗ －０􀆰 ０７９∗∗∗

(９􀆰 ４９５) (－１􀆰 ３２９) (－４􀆰 ６４３) (－４􀆰 ７２１)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗

(－３􀆰 ０９５) (－２􀆰 ６５０) (３􀆰 ７０９) (２􀆰 ８３２)

ＬｉｓｔＡｇｅ －０􀆰 ０２９ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ０２１∗∗∗ －０􀆰 ０２２∗∗∗

(－０􀆰 ９４１) (０􀆰 ６８７) (－４􀆰 ７８５) (－６􀆰 １７０)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ００４ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ００５
(０􀆰 ８８７) (０􀆰 ４０８) (０􀆰 ４６５) (０􀆰 ４４５)

Ｉｎｖｅｓｔ －０􀆰 ０８８ ０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０２１ －０􀆰 ０３５∗∗∗

(－０􀆰 ５１８) (０􀆰 ７６５) (－１􀆰 ２０５) (－２􀆰 ６６４)

Ｌｅｖ ０􀆰 ０７７ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００５
(０􀆰 ９０２) (－０􀆰 ７５６) (－０􀆰 ９３９) (－０􀆰 ６８４)

Ｉｎｄｅｐ －０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ０００∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(－４􀆰 ７７９) (１􀆰 ６７２) (１４􀆰 ５３８) (１３􀆰 ８４６)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ０６１∗∗∗ ０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００１
(－３􀆰 ５６０) (６􀆰 ５４１) (－０􀆰 ５８３) (－０􀆰 ５９９)

Ｂａｌａｎｃｅ ０􀆰 ０３０ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０１４∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗

(０􀆰 ５２５) (－１􀆰 １４３) (２􀆰 ５５１) (２􀆰 ３３６)

ＩＮＳＴ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ０００∗∗∗

(０􀆰 １０７) (０􀆰 ０１９) (３􀆰 ２１４) (２􀆰 ６２２)
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续表

变量
(１) (２) (３) (４)

ＴＭＴＰａｙ ＴＭＴ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００１
(１􀆰 ５８５) (０􀆰 ９０３) (－０􀆰 ６７６) (０􀆰 １４７)

ｌｎＧＤＰ －０􀆰 ０８３∗∗ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ０１３∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗

(－２􀆰 １４３) (０􀆰 １３９) (－２􀆰 ３３５) (－２􀆰 ２９４)

ｉｓ２ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ００１∗∗∗ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ０００
(０􀆰 ２９５) (３􀆰 ２３１) (０􀆰 ８６６) (０􀆰 ７４３)

常数项
１０􀆰 ７８４∗∗∗ －０􀆰 ３２９∗∗∗ ０􀆰 １８９∗ ０􀆰 １７０∗∗

(１０􀆰 ９７２) (－２􀆰 ６０９) (１􀆰 ７７４) (１􀆰 ９８７)
控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ３３５２８ ３３５２８ ２６８５６ ２６８５６
调整 Ｒ２ ０􀆰 ５８８ ０􀆰 ６５９ ０􀆰 １４８ ０􀆰 １７２

６􀆰 ２　 异质性分析

出于影响机制再验证以及纠偏措施探讨等目的ꎬ 本文分别从地区层面、 企业层面和政策层面三

个维度进行了异质性分析ꎮ
６􀆰 ２􀆰 １　 地区层面的异质性分析

根据前文所述ꎬ 为了应对管理人才政策引发的职业竞争压力ꎬ 在短视化考核体系下ꎬ 企业高管

倾向于通过 “重数量、 轻质量” 的 “创新粉饰” 行为来迅速做出业绩ꎮ 倘若这一研究假设成立ꎬ 那

么本文推测ꎬ 东部地区企业的高管更有可能通过策略性创新来应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ
因为东部地区本来就人力资源丰富 (刘春林和田玲ꎬ ２０２１)ꎬ 管理人才政策的颁布会进一步加剧当地

职业经理人市场的竞争激烈程度ꎬ 短视化考核体系下ꎬ 高管迫于职业竞争压力更有可能进行 “专利

注水”ꎮ 为了对此进行检验ꎬ 本文引入企业所处地区的地理位置作为分组变量ꎬ 考察区域环境是否会

影响管理人才政策的实施效果ꎮ 具体而言ꎬ 本文根据企业注册地地理位置的差异将企业划分为东部

地区企业以及中西部地区企业ꎮ 表 ９ 展示了基于地理位置进行异质性分析的回归结果ꎮ 当因变量为

策略性创新时ꎬ 核心解释变量 Ｐｏｌｉｃｙ 的系数在东部地区显著为正ꎬ 但在中西部地区不显著ꎬ 且这一
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差异通过了组间差异检验①ꎮ 上述回归结果表明ꎬ 相较于中西部地区ꎬ 东部地区企业更倾向于通过策

略性创新来应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ 本文认为造成上述现象的原因在于: 东部地区本来

就人力资源丰富 (刘春林和田玲ꎬ ２０２１)ꎬ 管理人才政策的颁布进一步增加了这些地区的管理人才供

给ꎬ 有可能导致管理人才之间出现过度竞争ꎮ 面对激烈的职业竞争ꎬ 为了避免被淘汰ꎬ 在位高管更

倾向于迎合地方政府和资本市场的短视倾向ꎬ 即采取 “重数量、 轻质量” 的 “创新粉饰” 策略ꎮ 与

这一结论相似ꎬ 现有研究认为过度竞争会降低创新质量 (Ｐａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０２３ꎻ Ｈｉｌｌ ａｎｄ Ｓｔｅｉｎꎬ ２０２５)ꎮ 相

反ꎬ 在中西部地区人力资源稀缺ꎬ 管理人才政策的出台类似于 “雪中送炭”ꎬ 及时增加了当地的人才

储备而不至于造成过度竞争ꎮ 因此ꎬ 当地企业的高管并不急于通过策略性创新来粉饰其创新绩效ꎮ
上述回归结果进一步证明了本文研究假设的逻辑ꎮ

表 ９ 基于地区的异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
东部地区 中西部地区

实质性创新 策略性创新 实质性创新 策略性创新

Ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 １０６∗∗ ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０６１
(０􀆰 ７０６) (２􀆰 １２３) (０􀆰 ９３０) (０􀆰 ８２４)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １３１∗∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗ ０􀆰 ０７５∗∗∗ ０􀆰 ０８２∗∗∗

(６􀆰 ３２０) (２􀆰 ４７０) (３􀆰 １１０) (２􀆰 ７４７)

ＲＯＡ －０􀆰 ２２８∗ ０􀆰 ０３９ －０􀆰 ３５４∗∗ ０􀆰 ４８５∗∗

(－１􀆰 ８９４) (０􀆰 ２４６) (－２􀆰 ０３２) (２􀆰 ０４７)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０２７ －０􀆰 ０４４∗∗∗ －０􀆰 ０２７
(－１􀆰 ２６８) (－１􀆰 ６４１) (－２􀆰 ６７０) (－１􀆰 ０７５)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０５６∗∗ ０􀆰 ０５３ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０９０
(１􀆰 ９６７) (１􀆰 ５１１) (０􀆰 ３４３) (１􀆰 ３５８)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 １５７∗∗ －０􀆰 １６９∗ ０􀆰 ０７０ －０􀆰 ４７７∗∗∗

(－２􀆰 ０６３) (－１􀆰 ７２５) (０􀆰 ５６２) (－２􀆰 ７４２)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １３０ ０􀆰 １４０ ０􀆰 ３３２∗∗ ０􀆰 ３４４∗

(１􀆰 １４６) (０􀆰 ８９７) (２􀆰 ４５２) (１􀆰 ７３５)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０５１ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１１
(－０􀆰 ７７０) (－０􀆰 １９６) (－０􀆰 １２８) (－０􀆰 ０８４)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００４∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０００
(２􀆰 ３４５) (－０􀆰 ２０６) (０􀆰 ６９４) (０􀆰 ０３６)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
东部地区 中西部地区

实质性创新 策略性创新 实质性创新 策略性创新

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０２０ －０􀆰 ０１０
(－０􀆰 ０９３) (－０􀆰 ０１６) (－０􀆰 ７１８) (－０􀆰 ２５５)

Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ０５３ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０１８
(－１􀆰 １４０) (－０􀆰 １２８) (－０􀆰 ０８９) (－０􀆰 ２２２)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗

(－３􀆰 ３７０) (－２􀆰 ９５１) (－２􀆰 ７４１) (－３􀆰 ０３３)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 ０９８∗∗ ０􀆰 １２２∗∗ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ２５６∗∗

(２􀆰 ４９１) (２􀆰 ３６０) (０􀆰 ６１３) (２􀆰 ５７９)

ｌｎＧＤＰ ０􀆰 ０２８ －０􀆰 １８５∗∗ ０􀆰 ０９３ －０􀆰 １８１∗

(０􀆰 ４５８) (－２􀆰 ０５１) (１􀆰 ２８４) (－１􀆰 ７５５)

ｉｓ２ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００２ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００２
(－１􀆰 ０８２) (０􀆰 ４８８) (－０􀆰 ５６６) (０􀆰 ５４９)

常数项
－２􀆰 ７８３∗∗ ２􀆰 ８５４ －２􀆰 ６６４∗ ２􀆰 ０５１
(－２􀆰 ２５０) (１􀆰 ５８９) (－１􀆰 ９１９) (１􀆰 ０８４)

控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ １００７４
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ０􀆰 ７０５
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ２３４５４ ２３４５４ １００７４ １００７４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ７３５ ０􀆰 ６５８ ０􀆰 ７０５

６􀆰 ２􀆰 ２　 企业层面的异质性分析

(１) 基于长期投资者的异质性分析ꎮ 参考现有文献 (刘京军和徐浩萍ꎬ ２０１２)ꎬ 本文以机构投资

者持股数量除以流通股总股数来衡量机构投资者持股比例ꎮ 进一步ꎬ 本文根据该指标将企业划分为

长期投资者较少组和长期投资者较多组ꎬ 并基于分组后的样本分别按公式 (１) 回归ꎮ 回归结果如表

１０ 所示ꎮ 回归结果表明ꎬ 在长期投资者较少的企业ꎬ 高级管理人员更倾向于通过策略性创新来应对

管理人才政策引发的职业竞争压力ꎮ 究其背后的原因ꎬ 长期投资者较少的企业更偏好短期盈余ꎬ 更

倾向于将 “短期业绩、 创新数量以及创新速度” 作为考核高管经营能力的重要依据 (刘祎等ꎬ
２０２４)ꎮ 面对较大的短视化考核压力ꎬ 迫于激烈的职业竞争ꎬ 在位高管不得不专注于短期创新数量ꎬ
更侧重于将资源投入周期短、 见效快、 风险低的策略性创新ꎮ 上述回归结果辅助验证了研究假设的

逻辑推演ꎮ
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与上述情况不同ꎬ 在长期投资者较多的企业ꎬ 管理人才政策有利于企业创新 “量质齐升”ꎮ 本文

的研究结果表明ꎬ 与长期投资者较少的企业相比ꎬ 管理人才政策对实质性创新的促进作用在长期投

资者较多的企业更明显①ꎮ 究其背后的原因ꎬ 长期投资者通常秉持的是长期价值投资理念 (刘祎等ꎬ
２０２４)ꎬ 更倾向于以长期价值是否提升作为考核高管经营能力的重要依据ꎮ 因此ꎬ 在长期投资者较多

的企业ꎬ 高管更有可能进行对企业长期发展有利的实质性创新以期博得长期投资者的认可ꎬ 进而在

管理人才政策引发的职业竞争中取胜ꎮ 上述回归结果有助于探寻可能存在的纠偏措施ꎮ

表 １０ 基于长期投资者的异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
长期投资者较少组 长期投资者较多组

实质性创新 策略性创新 实质性创新 策略性创新

Ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ００７ ０􀆰 １０６∗∗ ０􀆰 ０９５∗ ０􀆰 １３２∗∗

(０􀆰 １９５) (２􀆰 １００) (１􀆰 ６５５) (２􀆰 ０４４)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 ０８７∗∗∗ ０􀆰 ０５３
(５􀆰 ５１５) (４􀆰 ３６３) (３􀆰 ０８４) (１􀆰 ５５３)

ＲＯＡ －０􀆰 １５９ ０􀆰 ２１９ －０􀆰 ２５２ ０􀆰 ３５７
(－１􀆰 ３９９) (１􀆰 ３９５) (－１􀆰 ４１３) (１􀆰 ５６９)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０３９∗∗∗ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０４４∗∗

(－３􀆰 １５８) (－１􀆰 ５５１) (－０􀆰 ５２２) (－２􀆰 ０２２)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０４６∗ －０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０９０∗∗ ０􀆰 １５５∗∗∗

(１􀆰 ６５４) (－０􀆰 ３６３) (２􀆰 ２２３) (３􀆰 １８６)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ０３１ －０􀆰 １６０ －０􀆰 ２００∗ －０􀆰 ３８５∗∗∗

(－０􀆰 ４１０) (－１􀆰 ５３７) (－１􀆰 ７７１) (－２􀆰 ６８３)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ２７６∗∗ ０􀆰 ２７６
(０􀆰 ７９３) (０􀆰 １３４) (１􀆰 ９７２) (１􀆰 ４７４)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０８１ －０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０２９
(－１􀆰 ４５０) (－０􀆰 ９５３) (０􀆰 ４７８) (０􀆰 ２４１)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００１ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００５∗∗ ０􀆰 ００１
(０􀆰 ８４９) (－０􀆰 ８７７) (２􀆰 ２５６) (０􀆰 ４８２)

Ｄｕａｌ ０􀆰 ００８ －０􀆰 ０２６ －０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０５１
(０􀆰 ４２７) (－１􀆰 ０１３) (－０􀆰 ６６６) (１􀆰 ４７７)

Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ０８１∗∗ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０１５ －０􀆰 ０７２
(－２􀆰 ０７６) (０􀆰 １８６) (０􀆰 ２２２) (－０􀆰 ８９３)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
长期投资者较少组 长期投资者较多组

实质性创新 策略性创新 实质性创新 策略性创新

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗ －０􀆰 ００３∗∗

(－３􀆰 ２３３) (－２􀆰 ６７１) (－２􀆰 １２６) (－２􀆰 ３４４)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 １３１∗∗ ０􀆰 １４２∗∗ ０􀆰 ２５１∗∗∗

(１􀆰 １８７) (２􀆰 ０４９) (２􀆰 ５０３) (３􀆰 ４８９)

ｌｎＧＤＰ ０􀆰 ０５６ －０􀆰 ０４８ ０􀆰 ０４５ －０􀆰 ２０５∗

(１􀆰 ４１８) (－０􀆰 ７５７) (０􀆰 ５７４) (－１􀆰 ９２３)

ｉｓ２ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ００２ ０􀆰 ００４
(－１􀆰 ３３０) (０􀆰 ９１８) (－０􀆰 ７１８) (０􀆰 ８０２)

常数项
－２􀆰 ５２７∗∗∗ －０􀆰 ４１７ －２􀆰 ３８４ ３􀆰 １１２
(－３􀆰 ２２６) (－０􀆰 ３２６) (－１􀆰 ５３９) (１􀆰 ４７６)

控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 １６７６４ １６７６４ １６７６４ １６７６４
调整 Ｒ２ ０􀆰 ６２４ ０􀆰 ７１５ ０􀆰 ７０３ ０􀆰 ７４４

(２) 基于信息不对称的异质性分析ꎮ 参考现有文献 (Ｂｈａｒａｔｈ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９ꎻ 于蔚等ꎬ ２０１２)ꎬ 本

文利用公司的个股交易资料来捕捉投资者与企业间的信息不对称程度ꎬ 该指标越大表明信息不对称

越严重ꎮ 进一步ꎬ 本文根据该指标将企业划分为信息不对称严重企业和信息透明度较高企业ꎬ 并基

于分组后的样本分别按公式 (１) 回归ꎮ 回归结果见表 １１ꎮ 回归结果表明ꎬ 在信息不对称严重的企

业ꎬ 高级管理人员倾向于通过策略性创新来应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ 本文认为造成上述

现象的原因是ꎬ 在信息不对称严重的情况下ꎬ 地方政府和资本市场只能观察到专利数量ꎬ 难以对专

利质量进行甄别和筛选 (刘柏等ꎬ ２０２３)ꎬ 这为在位高管通过 “创新粉饰” 应对管理人才政策引发的

激烈竞争提供了操纵空间ꎮ 上述回归结果辅助验证了研究假设的逻辑推演ꎮ
与上述情况不同ꎬ 在信息透明度较高的企业ꎬ 管理人才政策有利于企业创新 “量质并举”ꎮ 本文

的研究结果表明ꎬ 与信息不对称严重的企业相比ꎬ 管理人才政策对实质性创新的促进作用在信息透

明度较高的企业更明显①ꎮ 究其背后的原因ꎬ 信息透明度的提高有助于外部投资者识破企业的 “创
新粉饰” 行为ꎮ 一旦外部投资者发现高管通过专利注水塑造积极参与创新的形象ꎬ 就会降低对其所

处企业的市场估值ꎬ 不利于高管职业声誉的累积ꎮ 这在一定程度上约束了高管通过 “创新粉饰” 来
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应对管理人才政策引发的激烈职业竞争ꎮ 上述回归结果有助于探寻可能存在的纠偏措施ꎮ

表 １１ 基于信息不对称的异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
信息不对称严重企业 信息透明度较高企业

实质性创新 策略性创新 实质性创新 策略性创新

Ｐｏｌｉｃｙ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０７９∗ ０􀆰 １３１∗ ０􀆰 １２８∗

(０􀆰 ３１６) (１􀆰 ６９９) (１􀆰 ９１５) (１􀆰 ７０８)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 ０７９∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 １３１∗∗∗ ０􀆰 ０６７
(４􀆰 ７２７) (２􀆰 ９９５) (３􀆰 ９５９) (１􀆰 ５９７)

ＲＯＡ －０􀆰 ２２６∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ４７６∗∗ ０􀆰 １５９
(－２􀆰 ０４０) (－０􀆰 ０４２) (－２􀆰 ５２４) (０􀆰 ６５７)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２６∗∗ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０２４
(－２􀆰 ３４５) (－０􀆰 ７９２) (－０􀆰 ６３１) (－０􀆰 ９１６)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０４５∗ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０６２ ０􀆰 １２９∗

(１􀆰 ７３３) (０􀆰 ７８１) (１􀆰 １１８) (１􀆰 ９３９)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 ０６９ －０􀆰 １６３∗ －０􀆰 ２０５ －０􀆰 ２７２∗

(－０􀆰 ９８９) (－１􀆰 ６５９) (－１􀆰 ５４９) (－１􀆰 ６９４)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １５４ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ３５７∗∗ ０􀆰 ３４３
(１􀆰 ５２７) (０􀆰 ６３４) (２􀆰 １３７) (１􀆰 ５２０)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０９１∗ －０􀆰 １２３ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 ０９０
(－１􀆰 ６４６) (－１􀆰 ５４７) (０􀆰 ５１２) (０􀆰 ６８２)

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ００４∗ －０􀆰 ００２
(０􀆰 ８１２) (０􀆰 ０６６) (１􀆰 ７１８) (－０􀆰 ６５３)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０１８ －０􀆰 ００２ －０􀆰 ００４
(－０􀆰 ５１７) (－０􀆰 ６９９) (－０􀆰 ０５４) (－０􀆰 １０９)

Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ０４７ －０􀆰 ０３８ －０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３５
(－１􀆰 ２５７) (－０􀆰 ７１６) (－０􀆰 ３７６) (０􀆰 ３６７)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００１∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗

(－２􀆰 ２０１) (－２􀆰 ９５３) (－３􀆰 ３８４) (－３􀆰 ２２９)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 ０５４ ０􀆰 １９５∗∗∗ ０􀆰 １３５∗∗ ０􀆰 １９４∗∗

(１􀆰 ４３９) (３􀆰 ６６２) (２􀆰 ０４８) (２􀆰 ０１２)

ｌｎＧＤＰ ０􀆰 ０４５ －０􀆰 １４２∗∗ ０􀆰 ０１７ －０􀆰 １９３∗

(１􀆰 ０４６) (－２􀆰 ２９０) (０􀆰 １９７) (－１􀆰 ７２２)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
信息不对称严重企业 信息透明度较高企业

实质性创新 策略性创新 实质性创新 策略性创新

ｉｓ２ －０􀆰 ００１ ０􀆰 ００４ －０􀆰 ００４ ０􀆰 ００４
(－０􀆰 ３９１) (１􀆰 ２０８) (－１􀆰 ０５０) (０􀆰 ８５１)

常数项
－２􀆰 ０１０∗∗ １􀆰 ９８８ －２􀆰 ６１９ ２􀆰 ７２８
(－２􀆰 ２８４) (１􀆰 ５８８) (－１􀆰 ５４２) (１􀆰 ２０２)

控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ２０３４０ ２０３４０ １２９７９ １２９７９
调整 Ｒ２ ０􀆰 ６２８ ０􀆰 ７２７ ０􀆰 ７２４ ０􀆰 ７５２

６􀆰 ２􀆰 ３　 政策层面的异质性分析

管理人才政策的引才措施主要包括: 第一ꎬ 货币类引才措施ꎬ 主要通过给予高层次人才货币补

贴、 购房补贴等经济实惠来吸引高层次人才到本地工作ꎻ 第二ꎬ 非货币类引才措施ꎬ 主要通过职业

晋升绿色通道、 子女教育、 家属安置、 就医便利等优惠政策来吸引和培养优秀人才ꎮ 现有研究表明ꎬ
非货币类引才措施体现出城市邀请人才在本地长期发展的诚意ꎬ 重点考虑此类优惠措施的人才更具

有长远目光ꎬ 在工作中更具备长期视野ꎬ 能够容忍短期研发失败ꎬ 因而更倾向于选择 “攻坚克难”
(胡珺和任洋虬ꎬ ２０２４)ꎮ 相反ꎬ 关注货币类引才措施的人才希望在短期内迅速获得高额回报ꎬ 可能

相对 “短视”ꎬ 更有可能为了迅速产出成果而进行 “专利注水” (胡珺和任洋虬ꎬ ２０２４)ꎮ 综上ꎬ 本

文认为ꎬ 货币类引才力度越强的城市ꎬ 越容易吸引到短视的管理者ꎬ 他们更倾向于进行 “重数量、
轻质量” 的 “创新粉饰” 行为ꎮ 相反ꎬ 非货币类引才力度较强的城市ꎬ 则更容易吸引具备长期视野

的管理者ꎬ 进而产出更多实质性创新ꎮ
根据上述分析ꎬ 为了明晰不同引才措施的影响差异ꎬ 本文将管理人才政策的引才措施具体分为

非货币类与货币类两种ꎬ 并加入引才措施实施力度变量 (Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ / Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ) 来替换是否颁布管

理人才政策的笼统测度 (Ｐｏｌｉｃｙｉꎬ ｔ)ꎮ 具体模型如下:
Ｙｉꎬ ｔ ＝ α０ ＋ α１ Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ / Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ ＋ ∑ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬ ｔ ＋ Ｐｒｏｖｉｎｃｅ ＋ Ｙｅａｒ ＋ Ｆｉｒｍ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

公式 (２) 中ꎬ Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ 表示货币类引才措施的实施力度ꎬ Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ 表示非货币类引才措施的

实施力度ꎮ 参考胡珺和任洋虬 (２０２４)ꎬ Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ 和ꎬ Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ 的构建方法如下: 首先ꎬ 收集各城

市颁布的管理人才政策ꎬ 并将其中的引才措施提取出来ꎬ 通过人工阅读的方式判断该措施属于 “非
货币类引才措施” 还是 “货币类引才措施”ꎮ 其次ꎬ 收集各城市货币类引才措施所涉及的最高补助金
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额ꎬ 然后按照中位数划分层级ꎮ 货币补助金额高于样本中位数的城市 Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ 赋值为 ２ꎬ 货币补助

金额低于中位数但大于 ０ 的城市 Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ 赋值为 １ꎬ 没有采取货币类引才措施的城市 Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ 赋

值为 ０ꎮ Ｓｔｒ＿ｍｏｍｉꎬ ｔ 越大表明货币类引才措施的实施力度越强ꎮ 最后ꎬ 对非货币类引才措施进行数量

加总ꎬ 然后按照中位数进行划分ꎮ 非货币类引才措施的数量倘若高于样本中位数则 Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ 赋值为

２ꎬ 非货币类引才措施的数量倘若低于样本中位数但大于 ０ 则 Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ 赋值为 １ꎬ 非货币类引才措施

的数量倘若为 ０ 则 Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ 赋值为 ０ꎮ Ｓｔｒ＿ｎｏｎｉꎬ ｔ 越大表明非货币类引才措施的实施力度越强ꎮ 表 １２
汇报了不同类型引才措施对企业创新的影响ꎮ 其中ꎬ 第(１)—(２)列的解释变量为管理人才政策中货

币类引才措施的实施力度ꎬ 回归结果表明ꎬ 随着货币类引才措施实施力度的加强ꎬ 当地企业的策略

性创新数量显著增加ꎮ 表 １２ 第(３)—(４)列的解释变量为管理人才政策中非货币引才措施的实施力

度ꎬ 回归结果表明ꎬ 非货币类引才措施促进了企业实质性创新水平的提高ꎮ 这与本文的预期基本一

致ꎮ

表 １２ 基于引才措施的异质性分析

变量

(１) (２) (３) (４)
Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

货币类引才措施 非货币类引才措施

Ｓｔｒ＿ｍｏｍ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０３３∗

(０􀆰 ８００) (１􀆰 ９３７)

Ｓｔｒ＿ｎｏｎ ０􀆰 ０５０∗ ０􀆰 ０２１
(１􀆰 ７４２) (０􀆰 ６１０)

Ｓｉｚｅ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ０７１∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ０７１∗∗∗

(６􀆰 ９６３) (３􀆰 ４５５) (６􀆰 ９５８) (３􀆰 ４４４)

ＲＯＡ －０􀆰 ２２６∗∗ ０􀆰 ２０９ －０􀆰 ２３０∗∗ ０􀆰 １９８
(－２􀆰 ３０８) (１􀆰 ５７６) (－２􀆰 ３４７) (１􀆰 ４９４)

Ｇｒｏｗｔｈ －０􀆰 ０２５∗∗ －０􀆰 ０２８∗∗ －０􀆰 ０２５∗∗ －０􀆰 ０２８∗∗

(－２􀆰 ５２０) (－２􀆰 ００８) (－２􀆰 ５４１) (－２􀆰 ０３５)

ＬｉｓｔＡｇｅ ０􀆰 ０４９∗∗ ０􀆰 ０５３∗ ０􀆰 ０５０∗∗ ０􀆰 ０５５∗

(１􀆰 ９９０) (１􀆰 ７０１) (２􀆰 ０５６) (１􀆰 ７９０)

Ｃａｓｈｆｌｏｗ －０􀆰 １０４ －０􀆰 ２５６∗∗∗ －０􀆰 １０３ －０􀆰 ２５５∗∗∗

(－１􀆰 ６０１) (－２􀆰 ９６３) (－１􀆰 ５８８) (－２􀆰 ９５２)

Ｉｎｖｅｓｔ ０􀆰 １９９∗∗ ０􀆰 ２０４∗ ０􀆰 ２００∗∗ ０􀆰 ２０８∗

(２􀆰 ２８５) (１􀆰 ６５５) (２􀆰 ２９２) (１􀆰 ６８０)

Ｌｅｖ －０􀆰 ０４１ －０􀆰 ０２７ －０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０２４
(－０􀆰 ７８７) (－０􀆰 ３７７) (－０􀆰 ７６０) (－０􀆰 ３３２)
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续表

变量

(１) (２) (３) (４)
Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ Ｐａｔｅｎｔｉ Ｐａｔｅｎｔｕｄ

货币类引才措施 非货币类引才措施

Ｉｎｄｅｐ ０􀆰 ００３∗∗ －０􀆰 ０００ ０􀆰 ００３∗∗ －０􀆰 ０００
(２􀆰 ３７７) (－０􀆰 １８２) (２􀆰 ４０２) (－０􀆰 １６８)

Ｄｕａｌ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ００７
(－０􀆰 ４７１) (－０􀆰 ３０６) (－０􀆰 ４６６) (－０􀆰 ３０８)

Ｂａｌａｎｃｅ －０􀆰 ０３０ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ０３１ －０􀆰 ００７
(－０􀆰 ８３６) (－０􀆰 １４１) (－０􀆰 ８５７) (－０􀆰 １５１)

ＩＮＳＴ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗ －０􀆰 ００２∗∗∗ －０􀆰 ００３∗∗∗

(－４􀆰 ５２９) (－４􀆰 ０５０) (－４􀆰 ５７４) (－４􀆰 ０８７)

ＨｉｇｈＴｅｃｈ ０􀆰 ０８６∗∗ ０􀆰 １７５∗∗∗ ０􀆰 ０８８∗∗∗ ０􀆰 １７５∗∗∗

(２􀆰 ５７５) (３􀆰 ７３１) (２􀆰 ６２２) (３􀆰 ７２７)

ｌｎＧＤＰ ０􀆰 ０４９ －０􀆰 １５１∗∗ ０􀆰 ０５２ －０􀆰 １３４∗∗

(１􀆰 １７８) (－２􀆰 ５５６) (１􀆰 ２７１) (－２􀆰 ２８５)

ｉｓ２ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００３ －０􀆰 ００３ ０􀆰 ００３
(－１􀆰 ５１８) (０􀆰 ８９７) (－１􀆰 ４９０) (１􀆰 ０３０)

常数项
－２􀆰 ６５５∗∗∗ ２􀆰 １０４∗ －２􀆰 ７７７∗∗∗ １􀆰 ７７４
(－３􀆰 １７９) (１􀆰 ７６２) (－３􀆰 ３１５) (１􀆰 ４８４)

控制年度 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制个体 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
控制省份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
样本量 ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８ ３３５２８
调整 Ｒ２ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ７２５ ０􀆰 ６６９ ０􀆰 ７２５

７􀆰 结论与启示

７􀆰 １　 研究结论

本文基于 ２００７—２０２２ 年中国 Ａ 股上市公司数据研究发现: (１) 管理人才政策的颁布使得当地上

市公司的创新数量显著增加ꎬ 然而ꎬ 这主要是由实用新型和外观设计这两类低质量专利增加所致ꎬ
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并非高科技含量的发明专利增长所驱动ꎮ 上述研究结论在经过一系列内生性和稳健性检验后依然成

立ꎮ (２) 机制检验发现ꎬ 管理人才政策的颁布降低了当地企业重新寻觅并雇佣新的高层次管理人才

的成本ꎬ 短视化考核体系下ꎬ 这导致高管因 “短期业绩不佳” 而被替换的可能性增加ꎬ 高管也因此

更倾向于通过 “重数量、 轻质量” 的创新粉饰来迅速做出业绩ꎮ (３) 基于地理位置的异质性分析发

现ꎬ 东部地区本来就人力资源丰富ꎬ 管理人才政策的颁布可能使这些地区的职业经理人市场出现过

度竞争ꎬ 进一步促使当地高管通过创新粉饰行为来迎合地方政府和投资者的短视倾向ꎮ 这一现象在

中西部地区则较不明显ꎮ (４) 基于长期投资者持股比例的异质性分析发现ꎬ 在长期投资者持股比例

较低的企业ꎬ 企业高管更倾向于通过创新粉饰策略来应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ 随着长期

投资者持股比例的增加ꎬ 创新粉饰现象显著减少ꎬ 管理人才政策能够对企业创新起到 “提质增量”
的作用ꎮ (５) 基于信息不对称程度的异质性分析发现ꎬ 在信息不对称严重的企业ꎬ 高管更热衷于通

过创新粉饰行为来应对管理人才政策引发的激烈竞争ꎮ 随着企业信息透明度的提高ꎬ 创新粉饰现象

显著减少ꎬ 管理人才政策有助于企业创新 “量质并举”ꎮ (６) 基于政策层面的异质性分析发现ꎬ 货

币类引才措施更容易吸引短视的管理者ꎬ 因此ꎬ 随着货币类引才措施实施力度的加强ꎬ 当地企业更

倾向于进行策略性创新ꎮ 相反ꎬ 具备长期视野的管理人才更容易被非货币类引才措施吸引ꎬ 因此ꎬ
随着非货币类引才措施实施力度的加强ꎬ 当地企业的实质性创新水平显著提高ꎮ

７􀆰 ２　 政策启示

各城市颁布的管理人才政策将消耗大量政府资源ꎬ 加重财政负担ꎮ 因此ꎬ 有必要针对管理人才

政策执行过程中存在的风险探寻可能存在的纠偏措施ꎬ 以期提高管理人才政策的实施效果ꎮ 本文根

据上述研究结论ꎬ 提出如下的政策启示:
第一ꎬ 本文的研究结果表明ꎬ 由于地方政府和资本市场具有短视倾向ꎬ 当地企业的高管会通过

“重数量、 轻质量” 的创新粉饰行为来应对管理人才政策引发的职业竞争压力ꎮ 鉴于此ꎬ 本文认为ꎬ
首先ꎬ 应当引导更多中长期投资者进入资本市场ꎬ 鼓励投资者进行长期投资ꎬ 引导投资者关注企业

长期价值而不是过分聚焦短期盈余ꎮ 其次ꎬ 地方政府应重视对企业专利质量的培育ꎬ 在制定激励政

策时注重区分创新数量和创新质量ꎬ 对科技含量高的发明专利予以更多政府扶持ꎬ 而不是 “重数量、
轻质量”ꎮ

第二ꎬ 本文研究发现ꎬ 随着机构投资者持股比例的增加ꎬ 管理者通过 “创新粉饰” 应对管理人

才政策的现象显著减少ꎮ 鉴于此ꎬ 本文认为应鼓励养老基金等长期性质的机构投资者投资于上市公

司ꎬ 同时ꎬ 完善机构投资者参与公司治理的制度保障ꎮ
第三ꎬ 本文研究发现ꎬ 随着企业信息透明度的提高ꎬ 高管不再利用 “创新粉饰” 应对管理人才

政策ꎬ 而是会踏实进行实质性创新ꎮ 鉴于此ꎬ 本文认为监管部门应加强对企业信息披露质量的监管ꎬ
同时ꎬ 改善企业信息披露环境ꎬ 提升企业信息透明度ꎮ

第四ꎬ 科学制定管理人才政策的引才措施ꎬ 注重非货币类措施与货币类措施的权衡ꎬ 通过制定

合理的引才措施来降低创新工作中的粉饰行为ꎬ 提高科技创新含量ꎮ
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[４４] Ｗａｎｇꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｐａｎꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｚｈｕꎬ Ｗ􀆰 Ｇｒｅｅｎ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ ｇｒｅｅｎ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] .
Ｐｏｌｉｓｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０２５ꎬ Ｏｎｌｉｎｅ.

[４５] Ｘｕｅꎬ Ｘ􀆰 ꎬ Ｌｉａｎｇꎬ Ｐ􀆰 ꎬ Ｘｕｅꎬ Ｆ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｒａｄｅ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｐａｔｅｎｔ ｂｕｂｂｌｅ ｉｎ Ｃｈｉｎａ:
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｍａｃｈｉｎｅ ｌｅａｒｎｉｎｇ [ Ｊ] . Ａｓｉａ￣Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０２４ꎬ ３１
(５) .

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔａｌｅｎｔ Ｐｏｌｉｃｙ ａｎｄ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ Ｗｈｉｔｅｗａｓｈｉｎｇ
Ｗａｎｇ Ｌｅｉｘｉ１ 　 Ｊｉａｎｇ Ｙｕｎｌｏｎｇ１　 Ｚｈｕ Ｗｅｎｔａｏ２

(１　 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｙｕｎｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｋｕｎｍｉｎｇꎬ ６５００００ꎻ
２　 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｊｉｍｅｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｘｉａｍｅｎꎬ ３６１０２１)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｍｏｓｔ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｏｃｕｓｅｓ ｏｎ ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｙ ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ａｌｌｅｖｉａｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ􀆰 Ｉｎ ｃｏｎｔｒａｓｔꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｍａｎｕａｌｌｙ
ｓｅｌｅｃｔｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｉｍｅｄ ａｔ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｓｅｎｉｏｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｅｒｓｏｎｎｅｌ ｆｒｏｍ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ
ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｐｏｌｉｃｙ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｒｉｓｋｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａ￣ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ
２００７ ｔｏ ２０２２ ａｓ ａ ｓａｍｐｌｅ􀆰 Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｈａｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓꎬ
ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｌｏｃａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｃｒｅａｓｅｄꎬ ｂｕｔ ｔｈｉｓ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｄｕｅ ｔｏ ａｎ ｉｎｃｒｅａｓｅ
ｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ ｈａｓ ｎｏｔ ｃｈａｎｇｅｄ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ􀆰 Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ
ｔｅｓｔｉｎｇ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｓｈｏｒｔ￣ｓｉｇｈｔｅｄ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍꎬ ｌｏｃａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｔｏ ｃｏｐｅ ｗｉｔｈ
ｔｈｅ ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｗｈｉｔｅｗａｓｈｉｎｇ
ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｔｈａｔ ｐｒｉｏｒｉｔｉｚｅ ｑｕａｎｔｉｔｙ ｏｖｅｒ ｑｕａｌｉｔｙ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅꎬ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｔ ｔｈｅ ｒｅｇｉｏｎａｌ ａｎｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｌｅｖｅｌｓ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｒｅｇｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｉｎｔｅｎｓｅ ｔａｌｅｎｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎꎬ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｌｏｗ ｌｏｎｇ￣
ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇ ｒａｔｉｏｓꎬ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｗｉｔｈ ｓｅｖｅｒｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｉｎｃｌｉｎｅｄ ｔｏ
ｒｅｓｐｏｎｄ ｔｏ ｔｈｅ ｉｎｔｅｎｓｅ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｔｈｒｏｕｇｈ “ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｗｈｉｔｅｗａｓｈｉｎｇ”ꎻ
Ｈｏｗｅｖｅｒꎬ ｔｈｅ ｓｃａｒｃｉｔｙ ｏｆ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓꎬ ｔｈｅ ｌａｒｇｅ ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｌｏｎｇ￣ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｈｏｌｄｉｎｇ ｓｈａｒｅｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ
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王蕾茜ꎬ 等

管理人才政策与企业创新粉饰



ｔｒａｎｓｐａｒｅｎｃｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｈａｖｅ ａｌｌｅｖｉａｔｅｄ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ􀆰 Ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ａｔ ｔｈｅ
ｐｏｌｉｃｙ ｌｅｖｅｌ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｔａｌｅｎｔ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｉｎｄｕｃｅ ｌｏｃａｌ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ “ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ｗｈｉｔｅｗａｓｈｉｎｇ” ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ｗｈｉｌｅ ｎｏｎ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｔａｌｅｎｔ ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｍｅａｓｕｒｅｓ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ
ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌｓ􀆰 Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｅｅｐｅｎｓ ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｉｅｓ
ａｎｄ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ “ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｗｈｉｔｅｗａｓｈｉｎｇ”.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔａｌｅｎｔ ｐｏｌｉｃｙꎻ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｗｈｉｔｅｗａｓｈｉｎｇꎻ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙꎻ Ｏｃｃｕｐａｔｉｏｎａｌ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ｐｒｅｓｓｕｒｅꎻ Ｓｈｏｒｔ ｓｉｇｈｔｅｄ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ｓｙｓｔｅｍ

专业主编: 潘红波
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