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摘要: 代理理论认为解决经理人过度保守主要需要依靠让经理人拥有更多股权． 高阶理论则

认为企业决策团队的统计性特征与认知将会影响企业的风险行为． 文章通过整合代理理论和

高阶理论，为预测企业风险行为建立了更精细的模型． 利用中国中小板与创业板的上市企业对

这一理论进行了检验． 具体而言，任期异质性会抑制企业的风险行为，职能异质性则会促进企

业风险行为． 与代理理论预期的相反，发现增加管理者持股比例，将会降低企业风险行为，并且

这种抑制性作用也体现在降低职能异质性对风险行为的正向影响方面．
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0 引 言

经理人员经常需要面对诸多类似新产品开

发、区域扩张、并购、全球化等具有风险特性的战

略决策． 这些决策可能会导致企业抓住新一轮的

发展机遇，建立新的竞争优势，也可能会导致原有

竞争优势的消失和业绩下滑． 因此，与平庸的经理

人相比，优秀经理人应该更能够通过风险决策为

企业建立持久的竞争优势，并为股东创造更高的

回报［1 － 2］． 但是经理人员在进行风险决策时通常

容易犯两类错误［3］，第一类错误是过于保守． 经

理人员在决策过程中过分强调规避风险，导致企

业丧失发展的机遇，从而损害了股东利益; 第二类

错误则是过于乐观． 经理人员过高地估计了自身

驾驭风险的能力，并没有给企业带来与风险成比

例的利润，属于企业所有者不希望看到的“坏”的

风险． 因此，如何让经理人面对风险决策时克服以

上两类错误，采取符合股东利益的风险行为是保

证企业能够持续成长的关键．
代理理论认为经理人与股东之间存在的风险

偏好差异是企业不能做出有利于竞争优势决策的

症结［4］． 由于股东可以通过股票组合分散非系统

风险，所以他们只关心与市场有关的风险，而对投

资组合中具体某个企业的风险行为并不是十分敏

感． 相反，经理人员与其服务的企业利益联系更为

紧密，同时又无法通过分散投资的方式减弱这种

与企业之间的物质和非物质的联系． 所以与股东

相比，他们更加关心非系统风险． 代理理论据此认

为，在企业决策过程中，代理人 ( 经理) 通常会违

背委托人( 股东) 的风险倾向，采取更为保守的风

险行 为，以 降 低 他 们 个 人 财 富 的 风 险［5 － 6］． 在

Amihud 和 Lev［7］首次利用代理理论解释上市公

司的多元化行为之后，战略与组织领域的学者开

始利用该理论解释企业的各种风险行为． 例如，

Lee 和 O’Neill［8］检验了股权结构与企业研发投

入之间的关系; Carpenter 等［9］对高技术企业的股

权特征与国际化行为进行了研究; George［10］则讨

论了股权结构对中小企业国际化进程的推动作

用． 这些研究成果都一定程度上支持了有关股东

和经理人风险偏好分布不对称的假设．
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与代理理论强调制度性因素不同，高阶理论

强调了“人”在战略选择中的重要性，认为高管团

队对风险感知的差异将会影响他们的风险行为．
不同的管理团队，对同样一个风险决策，由于认知

不同，会做出不同的选择． 所以，高管团队的年龄、
教育背景、任期、职能背景这些影响其认知的因

素，成为高阶理论在过去 20 年中解释战略变革、
国际化、产品创新、前后相关一体化等风险行为的

主要变量［11］，例如，Tihanyi 等［12］发现年轻高管团

队更愿意推进企业的国际多元化经营，Wiersema
和 Bantel［13］发现任职期限短的管理层更倾向于

进行战略变革．
由于企业最终采取的风险行为是由高管团队

的风险倾向与风险感知共同决定［14］，因此，单独

采取代理理论或者高阶理论的视角都不能有效解

释企业的风险行为［15］． 近年来，一些学者开始整

合代理理论与高阶理论对企业风险行为进行解

释，拓展有关企业风险行为的理论． 例如，Carpen-
ter 等［9］将高管团队国际化经验与股权结构结合

起来解释企业的国际化行为． 他们发现虽然风险

倾向在委托人与代理人之间确实存在不对称分

布，但国际化的经验能够使得决策者更加理性地

看到风险． 本文遵循这种整合的视角，提出高管团

队的特征与持股状况都是影响企业风险行为的因

素． 高管团队特征通过影响风险感知而最终决定

了企业从事的风险行动，而高管团队的持股状况

则是通过风险倾向影响企业的风险行为． 并且，由

于风险倾向与风险感知之间存在交互作用［14］，因

此持股特征与团队特征之间表现出交互作用．
将两种理论视角整合起来解释高管团队风险

行为的意义包括 3 个方面． 1) 高阶理论和代理理

论都将企业的高层管理团队作为研究对象，并且

认为高管对企业的风险行为存在影响． 因此，将两

种视角结合起来，能够更好地分析高管团队与企

业最终风险行为之间的联系． 整合模型也可以更

好地为高管团队的组建以及相关的机制设计提供

理论依据; 2 ) 在整合两种视角过程中，发现高管

团队的特征因素( 高阶理论) 与激励因素( 代理理

论) 是通过不同的机制影响企业风险行为． 在同

一个整合模型里，区分两种不同的作用途径，有利

于发现变量之间更为精细的关系． 而之前的研究，

无论是基于代理理论还是高阶理论，都是在将各

自理论的主要研究变量和风险行为变量直接对

应，无法分清代理变量与团队特征变量对风险行

为影响的区别; 3) 区分出不同作用机制的另外一

个收获在于能够辨别出不同团队异质性对风险行

为的影响． 在之前的高阶理论研究文献中，团队异

质性更多是作为整体概念处理． 职能异质性、任期

异质性、教育背景异质性都是衡量团队的多元化

程度． 虽然在实证文献中，这些变量通常会作为不

同的变量进行分析，但是对最终因变量的影响都

一致． 本文的研究发现，实际上任期异质性和职能

异质性对风险行为的影响并不相同．
利用创业板和中小板上市企业作为背景来检

验本文发展的整合模型，这样做的理由主要有以

下两点: 第 1，风险行为对于成长型企业的生存与

发展具有直接影响． 一方面，由于运营时间与盈利

时间都相对较短，处于成长阶段的企业通常被认

为 比 成 熟 企 业 更 容 易 受 到 外 部 不 确 定 性 的 影

响［9］． 这些不确定性也是导致年轻企业失败率较

高的重要原因［16］． 为了应对外部环境的不确定

性，成长型企业被迫采取更多的风险行为． 另一方

面，成长型企业正是通过积极的风险行动抓住外

部机会，从而获得比成熟企业更快的成长． 由于存

在资金、技术、人才等方面的劣势，成长型企业必

须不断采取风险行为才能在与成熟企业的竞争中

获得优势． 第 2，从理论发展角度看，来自成长型

企业的数据可以补充之前研究主要集中在成熟企

业的不足． 目前，无论是利用代理理论，还是高阶

理论来解释企业风险行为的实证研究都主要集中

在成熟企业［17］． 而高层管理团队与治理机制对于

企业产出的影响在小企业以及高速成长的企业背

景下也许会有很大的不同［18］． 因此，利用创业板

和中小板上市作为研究背景，会弥补之前过于关

注成熟企业的不足．

1 理论发展与研究假设

1． 1 风险行为、倾向与感知

管理学领域学者 ( 主要包括战略与组织领

域) 在进行有关风险问题的研究时，采用了两类

不同但相关性很强的风险概念． Palmer 和 Wise-
man［19］明确将这两类风险分别称之为经理人风险
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行为与组织风险． 前者被定义为高管团队主动进

行的战略选择． 这些战略选择由于会导致企业资

本结构的变动以及未来现金流的波动［20］，因此带

有明显的风险特征． 在企业实际战略决策中，这些

带有风险特征的战略行为，包括多元化行为、全球

化行为、研发行为、并购行为等［21］． 组织风险被定

义为收入流的不确定． 这一定义与经济学中预期

效用函数将风险等同于彩票的定义方式更为接

近． 因此这种定义更为抽象简洁，但也受到更多地

批判． 这种组织风险的概念对于战略管理来说之

所以重要是因为战略学者关心收入的波动可能对

企业产生负面的后果［22］． 以往研究中，代理理论

与高阶理论的研究者更多利用经理人风险概念来

发展相关的风险理论． 实际上，经理人风险行为的

定义部分依赖于组织风险的概念，因此两者之间

存在高度相关性． 例如，Wright 等［23］将经理人风

险行为定义为“分析与选择那些预期产出具有不

确定性，并且导致现金流变动的行为．”Sitkin 和

Pablo［14］对风险行为的定义中也强调行为结果的

不确 定 性 对 现 金 流 的 影 响． 但 正 如 Palmer 和

Wiseman［19］指出，组织风险受到环境因素与经理

人风险行为的共同作用． 本文的研究旨在揭示影

响经理人员面对不同战略选择时做出不同抉择的

因素． 因此，更加关心带有风险特征的战略行为，

而不是这些行为给组织带来的最终结果． 本文沿

袭 Wright 等［23］关于经理人风险行为的定义，利用

给组织带来资本结构变动以及现金流波动的战略

行为定义管理者的风险行为．
风险感知被定义为决策者对他所处环境潜在

风险的 评 估［14］，它 不 同 于“真 实 的、客 观 的 风

险”，是个主观概念． 对于同样一个战略决策，有

的企业认为具有很大的风险，而有的企业则认为

并没有太大的风险，就是因为他们感知到的风险

大小不一样［9］． 所以，经理人员对风险的感知并

不等同于最终的风险行为，它是个独立但同时对

决策者最终的风险行为产生直接影响的概念［24］．
前景理论认为决策者将会根据参考点 ( reference
point) 来评估他们自己的处境，当处境好于参考

点时，决策者倾向于保守，而在低于参考点时，倾

向于冒险［25］． Sitkin 和 Pablo［14］则指出前景理论

描述的这种现象是因为问题的陈述方式不同，决

策者感受到的风险不一样． 而 Carpenter 等［9］发现

管理者对问题的熟悉程度，是否有过处理类似问

题的经验等会影响他们对风险的感知． 对于熟悉

的问题，决策者由于对自己控制风险的能力估计

过高，因此过低地估计了环境可能带来的风险; 而

有的决策者则高估环境带来的风险［14］．
风险倾向是另外一个影响经理人风险行为的

概念． 与经济学者更多使用风险偏好这个概念不

同，管理学者更愿意用风险倾向来表示决策者对

风险的态度． 很多代理理论的学者将经理人员视

为稳定的风险厌恶者［24］，但风险理论的研究者则

认为经理人风险倾向的特质会因人以及环境发生

变化，组 织 环 境 可 以 改 变 经 理 人 员 的 风 险 倾

向［26］． 例如，Shapira［27］对经理人的访谈发现，无

论高层还是中层经理人都认为所处的组织环境阻

碍了他们的创新行为． 所以，Wiseman 和 Gomez-
Mejia［24］认为将风险倾向引入代理理论可以更好

地解释经理人的风险行为，并且能够更好地设计

鼓励经理人按照股东风险偏好行动的机制．
1． 2 团队异质性与风险行为

高阶理论认为高管团队的一些可观测特征，

例如，年龄、教育水平、职业背景可以很好地解释

与预测企业的战略选择． 由于企业风险行为是高

层管理团队主要的决策产出，因此高管团队的特

征将会影响企业风险行为［19］． 实际上，在高阶理

论刚刚提出之时，Hambrick 和 Mason［28］便认为年

轻的管理者容易适应环境的变化，更倾向于承担

风险． 随后学者开始围绕团队的描述性特征与企

业风险行为( 包括非相关多元化、产品创新、财务

杠杆等) 之间的关系进行了检验． Tihanyi 和 Ell-
strand［12］证实了年轻的高管团队更愿意推进企业

的国际化与多元化经营; 刘运国和刘雯［29］发现年

轻的高管会倾向于增加研发投入; Wiersema 和

Bantel［13］发现任职期限短的高级管理层更倾向于

进行战略变革; Tihanyi 和 Ellstrand［12］发现，高管

团队的学历水平与公司的国际化与多元化程度呈

正相关关系; 陈传明和孙俊华［30］的研究则发现高

学历的企业家经营的企业多元化程度更高． 这些

证据表明年轻的、任期短的，学历高的团队更容易

采取风险行为．
随着高阶理论的发展，团队分布特征开始取

代那些说明性特征成为学者关注的重点［31］，并且

成为高阶理论的支点［32］． 高阶理论开始将团队异
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质性作为解释团队决策与企业产出的变量． 对异

质性的分析主要来自两个角度: 一个角度认为团

队异质性带来的更多的技能、经验以及知识，因此

高管团队就能够从更加广阔的视角来分析和处理

企业所遇到的问题［33］，进而做出高质量和创新性

的决策． 因此，这部分学者认为高管团队特征的异

质性对企业的决策质量、组织绩效和创新等方面

会产生积极的影响． 例如，Hambrick 等［34］发现航

空运输行业中异质性高的高管团队能给企业带来

更好的绩效． 但团队异质性高的代价是决策缓慢

与过程中的冲突． 反对高异质性团队的学者根据

相似吸引理论以及社会认同理论认为，同质性团

队更加有利于合作［35］，Hambrick 等［34］发现，异质

性程度越高，高管团队在行动和反应速度上将越

迟钝，从而延缓决策执行力． Carpenter 和 Fredriek-
son［36］认为中度水平的异质性有助于高管团队的

发展，而过度的异质性将会导致团队成员之间的

冲突和对立．
Sitkin 和 Pablo［14］最早提出高管团队的异质

性会影响其风险感知． 由于存在群体性思维，他们

认为同质性团队在风险感知方面表现更为极端．
同质性的团队将会放大乐观或者悲观情绪，并且

相互感染，最终表现出过分自信或者过分的悲观．
这种分析虽然揭示了团队异质性与风险感知之间

的关系，但是忽视了不同异质性之间的差异． 本文

认为，高管团队职能异质性主要影响他们对外部

环境的评价，而任期异质性则影响的是他们对企

业应对风险能力的评价． 因此，高管团队的两类异

质性对风险感知的影响途径并不相同．
管理者的职能背景一般是指其过去在企业相

关职能领域工作的经历． 典型的组织职能领域包

括财务、营销、研发等． 管理者过去的职能背景代

表了他们在某个职能领域的经验，而这些经验一

方面会导致管理者在进行决策时受到“选择性感

知”的影响［37］． 选择性感知是决策者在进行外部

信息扫描、选择以及处理时的一种偏见，这种偏见

通过影响决策者对信息取舍决定了最后的决策结

果; 另外一方面，具有某类经验的管理者会认为自

己具有处理类似问题的能力，从而较少的感受到

问题的风险． 因此，职能异质性高的团队由于具有

更广泛的知识，更丰富的视角以及更为多元的价

值观［28，38］，可以减少外部信息扫描时选择性偏见

的发生，可以获取更多的决策信息，降低了未来的

不确定性，减少了决策者感知的风险［39］． 同时，多

元化给团队带来的知识与经验方面的优势，使得

他们自信能够解决面对的问题，较少的感知到问

题带来的风险． 因此，当企业遇到剧烈的外部环境

变化，例如，产业边界发生变化，企业试图跨国经

营，出现新的竞争对手等，异质性高的团队会更加

有经验的处理这些问题，做出理性决策． 但是这些

决策对于那些异质性低的团队而言，他们会认为

风险过高而不愿意采取行动．
团队任期是指高管担任企业高层管理者的时

间跨度． 高管成员的任期长短影响了他们对于企

业历史的认知与认同． 高阶理论据此认为任期长

的高管人员会更加依赖于企业以往的经营模式和

经营理念，倾向于坚持公司现行的战略，而较少愿

意进行战略变革［13，40 － 41］． 不仅如此，任期时间也

会影响高管对企业能力以及未来目标的判断［18］．
在任期异质性大的团队中，高管团队对企业专有

能力的认知差异性较大． 对于是否能够应对外部

环境带来的风险具有不同的认知． 这种对自身能

力认知的差异性将会加大团队对外部风险的感

知，从而降低企业的风险行为． 综合以上分析，本

文提出:

H1a 企业高管团队职能异质性与企业风险

行为之间存在正相关关系．
H1b 企业高管团队任期异质性的高低与企

业风险行为之间存在负相关关系．
1． 3 管理者持股与风险行为

Amihud 和 Lev［7］发现与所有者控制的企业

相比，管理者控制的企业更愿意采取非相关多元

化的战略行为． 作者给出的解释是多元化是种分

散企业经营风险的战略行为． 由于企业的管理者

不能像所有者一样通过在资本市场上购买投资组

合分散自己的财产风险，因此只有通过实行非相

关多元化分散风险． Amihud 与 Lev［7］的工作引发

了学者对管理者持股数量与企业风险行为之间的

广泛关注． 代理理论简单的认为，增强管理者持股

可以让经理人员的利益与股东利益一致，因此能

够把厌恶风险的经理人变成像风险中性的股东一

样决策． 一些经验数据似乎也支持了这一推论．
Saunders 等［42］、Denis 等［43］发现管理者持股可以

降低多元化水平; Lee 和 O’Neill［8］验证了管理者
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持股与企业研发投入之间的正向关系; Carpenter
等［9］发现管理者持股增强了企业国际化行为;

George［10］则检验了管理者持股对中小企业国际

化进程的推动作用． 这些研究成果都一定程度上

支 持 了 管 理 者 持 股 能 够 促 进 企 业 风 险 行 为 的

选择．
本文认为，虽然经验数据更多地支持了代理

理论的推测，但是代理理论对管理者持股比例与

风险行为之间关系的理论解释并不能令人信服，

更多是对经验数据的解释［44］． 实际上，Lane 等［45］

曾经重复 Amihud 和 Lev［7］的实证工作，并且对他

们的理论进行了批判． Denis 等［43］则认为关于管

理者股权与多元化之间的准确关系在理论上是模

糊不清的． 代理理论认为经理人员相对股东更为

保守． 其中一个重要的理由是经理人员的个人财

富与人力资本过于集中于其服务的企业，而股东

则可以通过多元化的投资分散自己的财富． 如果

这个理由成立，那么如果进一步提高管理者私人

财富与企业之间的联系，例如，提高他在企业中持

有股权的比例，那么他的个人财富将会进一步集

中而不是分散． 根据之前代理理论推测管理者比

股东更为保守的依据，管理者会因为财务集中更

加保守而不是激进． 因此，虽然通过增加管理者的

持股比例，可以提高管理者与企业之间利益的一

致性，但并不能增加他们对风险行为的偏好． 而恰

恰相反，管理者持股比例的增加导致自身财富与

企业绩效之间关系的强化，从而降低了他们的风

险倾向，最终降低了风险行为． 这一推理也与 Fa-
ma 和 Jensen［46］之前指出因为所有者的财富都集

中于其投资的企业上，无法得到有效的分散，所有

者控制的企业更加回避风险项目的结论一致． 因

此，提出如下假设:

H2 企业高管团队持有股权比例与企业风

险行为之间存在负相关关系．
上面两个假设分别从风险感知与风险倾向角

度分析了高管团队的异质性与持股比例对企业风

险行为的影响． 但是一些理论文献推测风险倾向

与风险行为之间的关系可能会受到风险感知的影

响． Sitkin 和 Pablo［14］在整合之前有关企业风险行

为影响因素的文献时提出，应该把风险感知与风

险倾向置于解释风险行为的核心位置，并且首次

提出如果承认风险感知对于风险倾向与风险行为

之间的调节作用将会很好的解释不同风险理论之

间的冲突． 在他们构建的理论模型中，决策者感知

到较高风险时，风险倾向与风险行为之间的关系

将会得到加强． 例如，当倾向于规避风险的决策

者，在感知到更高的风险时，他们会进一步降低他

们的风险行为． 而偏爱风险的决策者在感知到更

高风险时，则会进一步提高他们的风险行为． Car-
penter 等［9］有关高管团队国际化经验对管理者持

股与国际化行为之间关系的调节证实了这种交叉

作用的存在． 具体到本文的研究情境，根据前面的

假设，如果团队的职能异质性增强，即一个职能背

景多元化的团队，会更加理性的评估外部环境带

来的风险，并且具备处理这些风险更多元的经验，

因此会采取更多的风险行为． 但是，如果团队持有

更高的股权，这种理性分析外部环境的技能会被

保守的风险倾向所影响． 因此，在这种情况下，职

能异质性强化风险行为的效应可能会被弱化． 而

当团队成员在企业任期的时间差异性变大时，团

队会夸大“真实”存在的风险，而采取更为保守的

行为． 而持股比例的增强，则会强化这种保守效

应． 据此，本文提出如下假设:

H3a 团队持股比例增强，会弱化团队职能

异质性与企业风险行为之间的正向作用．
H3b 团队持股比例增强，会强化团队任期

异质性与企业风险行为之间的负向作用．

2 研究设计

2． 1 样本和数据

利用中小企业板和创业板上市公司作为检验

理论的对象． 选择 2006 年至 2010 年的时间区间

为样本区间，并根据以下标准对原始样本进行筛

选: 1) 剔除高管简历介绍不详并无法通过其他渠

道查明的公司; 2 ) 剔除金融行业的上市公司; 3 )

剔除 3 年中出现进行重大重组事宜( 如 ST、PT) 的

公司． 根据这些标准进行筛选后，共获得 438 家上

市公司样本共计 863 个混合观测值．
实证研究所用的数据来自于国泰安信息公司

CSMAＲ 系列数据库，其中，研发支出的数据通过

查看上市公司年报的董事会报告手工搜集获取，

高管团队数据主要来源于国泰安数据库，缺失的
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部分根据巨潮资讯网( www． cninfo． com． cn) 提供

的上市公司年报和各类财经网站内容进行补充．
2． 2 变量设计和衡量

企业风险行为 风险的度量始终是研究风险

问题的关键． 在以往研究中，出现过多种风险测量

工具． 例如，研究绩效与风险之间关系的文献大多

采用 ＲOA 或者 ＲOE 的标准差来测量风险，而在

研究股权结构对经理人员风险态度的影响时，研

究人员更多是利用多元化程度来代表风险． 不同

风险测量工具的出现，一方面推动了风险理论的发

展，但同时也提醒研究者在进行风险问题的实证研

究时，对风险测量工具的选择必须非常慎重． 为了规

范不同测量工具的使用，Miller 和 Bromiley［47］以及

Ｒuefli 等［48］专门对风险测量进行了研究，前者总结

了 以 往 包 括 Beta 系 数，资 产 负 债 率，研 发 投 入

( Ｒ＆D) 以及收入变动等在内的 9 种风险测量工具，

指出大部分测量工具之间具有显著的相关性．
虽然对于风险测量工具的选择并没有统一标

准，但是在战略与组织研究领域，存在两种标准可

以帮助研究者选择适合自身研究的测量方法． 一

是选择事前风险还是事后风险的测量工具． 事前

风险强调决策者感知到的风险，例如 Bromiley［49］

利用股票分析师对业绩预测的变动来代表风险;

事后风险则强调最终实现的风险，例如利用企业

过去 5 年 ＲOA 或者 ＲOE 的标准差． 二是选择抽

象的风险还是具体的风险概念． 在研究之初，研究

者主要围绕风险的定义来发展测量工具，近年来，

一些研究者开始针对企业具体的风险行为发展风

险理论、Carpenter 等［9］利用将企业的国际化程度

作为测量风险的手段，发展了代理理论视角的风

险理论; Chen 和 Miller［50］ 利用企业的研发投入

( Ｒ＆D) 验证企业行为理论．
在本文的研究中，将企业的研发投入( Ｒ＆D)

这一事后的、企业具体的风险行为作为风险测量

的手段． 之所以选择这一测量手段，源于以下 3 方

面的因素: 首先，研发投入 ( Ｒ＆D) 具有投资回报

期较长，产出不确定性较大以及成功率较低的特

征，这 3 个特征非常符合有关风险的定义． 因此，

在以往的研究中，这一指标被包括 Barney 等［51］、
Palmer 和 Wiseman［19］、Sanders 和 Hambrick［20］、
Chen 和 Miller［50］等很多研究者用来测量企业的

风险行为; 其次，正是由于研发投入 ( Ｒ＆D) 的这

种特殊性，使得研发投入( Ｒ＆D) 决策是企业内部

一项非常特殊的投资决策． 一方面研发投入产出

的不确定性也许会使得投资者很难判断其花费的

价值，另外一方面，研发投入 ( Ｒ＆D) 对于公司的

成长与存活非常重要． 因此，研发投入 ( Ｒ＆D) 的

力度与配置对于公司来说极为重要． 最后，对于中

小板和创业板企业而言，研发投入( Ｒ＆D) 行为具

有更加重要的意义． 内生性成长被认为是成长型

企业主要的成长方式． 与国际化，并购以及多元化

相比，研发投入( Ｒ＆D) 行为是成长型企业更为一般

的风险决策． 为了避免规模对研发投入( Ｒ＆D) 的影

响，利用其销售收入进行标准化，采用研发支出 /销
售收入来衡量企业的研发投入( Ｒ＆D) 强度［8，52］．

高管团队异质性变量 这一概念的测量涉及

两个方面，一是高管团队的确认，二是异质性的测

量． 根据 Finkelstein 和 Hambrick［18］对高管团队的

定义包括 CEO，COO，业务单元的一把手，以及副

总裁． 本文的高管团队成员界定为上市公司年报

中披露的高级管理人员( 包括总经理、副总经理、
各职能部门总监等) 以及董事长． 高管团队异质

性特征是本文的解释变量，主要对职业异质性

( HEXP) 和任期异质性( HTEN) 这两个变量进行

研究． 对于这两个团队异质性变量的衡量，根据变

量性质的不同，分别采用 Herfindahl 指数［13，53］和

标准化系数［54］两种方法． Herfindahl 指数［13，53］的

计算公式为∑N
i = 1Pi ln( 1 /Pi ) ，其中 Pi是指种类 i

的人员占总体的比例，N 为种类的数量，HHI 的值

介于 0 至 1 之间，值越大表示异质性越高． 本文将

高管的职业背景分为 6 类，即研发、财务、生产、营
销、党政管理、其它职业背景． 存在多元职业背景

的用 TMT 成员最近从事的职业代表． 标准化系数

即标准差除以平均值．

高管持股比例( MS) 其计算方法为所有高

管团队成员持有普通股占总股份的比例．

控制变量 根据对企业风险行为已有的研究

成果，本文选取高管团队平均年龄( AGE) 、平均团

队任期( TEN) 、平均教育程度 ( EDU) 、高管团队

规模( LnN) 、企业规模( LnA) 、资产负债率( Lev) 、
企业股权集中度( H5 ) 作为控制变量． 此外，还控

制了行业类型因素的影响．

本文所有变量的定义及测量见表 1．
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表 1 变量定义及衡量

Table 1 Definition and measurement of partial variables

类别 变量名称 变量符号 变量解释

因变量 企业风险行为 Ｒ＆D Ｒ＆D 支出 /销售收入

自变量

职业异质性 HEXP
利用 Herfindahl 指数计算． 公式为∑N

i = 1Pi ln( 1 /Pi ) ，其中 Pi是指种类 i

的人员占总体的比例，N 为种类的数目

团队任期异质性 HTEN 团队任期的标准差 /团队任期的平均值

高管持股比例 MS 高层管理者所持股份之和 /总股份

控制

变量

年龄 AGE 每位高管年龄 = 样本年份—出生年龄，取平均值为自变量．

教育程度 EDU
划分为博士及博士以上、硕士、本科、大专、高中及以下 5 个等级，并且

分别赋值为 5、4、3、2、1，取平均值为自变量

团队任期 TEN
每位高层管理者的任职时间 = 样本时间 － 升任高管年份，取平均值为

自变量

TMT 规模 LnN 高管团队人数的自然对数

企业规模 LnA 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 总负债 /总资产

股权集中度 H5 Herfindahl5 指数

行业 IND 虚拟变量，若样本企业属于该行业，取值为 1，否则取值为 0．

3 实证检验

3． 1 描述性统计和相关分析

表 2 是本文主要变量的描述性统计结果． 可

以看出，我国中小企业和创业企业的研发投入

( Ｒ＆D) 强度在 2006 年 ～ 2010 年所有 863 个样本

点中，平均值仅为 4． 64%，与日、美等经济发达国

家相 比，存 在 较 大 的 差 距． Sapra 和 Subramani-
an［55］采用与 本 文 同 样 的 度 量 方 法 研 究 了 美 国

1980 年 ～ 1995 年公众公司的研发投入( Ｒ＆D) 强

度，发现其研发投入( Ｒ＆D) 均值达到 18%，中位

数为 4%，而最大值达到 66． 5% ． 由此比较可见我

国中小企业研发投入( Ｒ＆D) 严重不足的现状． 对

高管团队背景特征的统计显示，我国中小企业高

管团 队 平 均 年 龄 ( AGE ) 为 43. 6 岁，平 均 任 期

( TEN ) 为 4． 4，高 管 持 股 水 平 ( MS ) 平 均 为

20. 98% ． 高管团队异质性( HEXP、HTEN) 普遍较

低，说明本文研究的企业高管团队表现出整体趋

同化．
表 2 变量描述性统计

Table 2 Statistical description of main variables

变量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Ｒ＆D 0． 046 4 0． 046 7 0． 036 2 0． 000 1 0． 756 2

HEXP 0． 512 1 0． 192 1 0． 56 0 0． 816 3

HTEN 0． 598 7 0． 394 4 0． 595 8 0 2． 236 1

MS 0． 209 8 0． 209 6 0． 148 5 0 0． 741 8

AGE 43． 554 4 3． 620 1 43． 333 3 34． 5 56． 714 3

EDU 3． 089 4 0． 548 8 3． 125 1． 6 4． 666 7

TEN 4． 395 8 2． 277 7 4． 2 0 13． 8

LnN 6． 439 2 1． 823 6 6 3 17

LnA 20． 811 8 0． 651 9 20． 744 8 19． 318 7 23． 492 3

Lev 0． 292 6 0． 174 3 0． 280 5 0． 012 6 0． 809 4

H5 0． 182 9 0． 109 1 0． 158 9 0． 009 1 0． 748 5

表 3 列出了主要研究变量的相关系数． 可以 看出因变量 Ｒ＆D 强度与团队任期异质性 ( HT-
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EN) 显著负相关与本文的预期相同，Ｒ＆D 强度与

职业异质性 ( HEXP) 相关性不显著． 在控制变量

方面，平均年龄 ( AGE) 、平均教育程度 ( EDU) 等

平均团队特征变量与 Ｒ＆D 投入存在显著相关关

系; 企业规模( LnA) 、资产负责率( Lev) 、股权集中

度( H5) 等企业层面的变量也与研发( Ｒ＆D) 强度

存在显著负相关关系． 另外，高管团队特征变量之

间同样也存在一定的相关关系． 比如，团队平均年

龄( AGE) 与团队任期 ( TEN) 存在显著正相关关

系，说明团队平均年龄( AGE) 越大，其任期( TEN)

越长; 平均年龄( AGE) 和教育程度( EDU) 之间强

度负相关，说明越年轻的高管团队受教育程度

( EDU) 更高; 还注意到，高管团队规模 ( LnN) 越

大，团队异质性( HEXP、HTEN) 特征也都越大，因

为团队成员越多，来源越多样化，团队成员的构成

就越 复 杂，从 而 必 然 导 致 团 队 成 员 异 质 性

( HEXP、HTEN) 的增强． 相关分析只是单纯地考

虑两个变量之间的初步关系，而没有考虑其他因

素对其关系的影响，要得到较准确的结果还需要

通过假设检验进行深入地分析．
表 3 主要变量的相关系数

Table 3 The correlation coefficient of the primary variable

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

1 Ｒ＆D 1

2 HEXP 0． 051 1

3 HTEN － 0． 077＊＊ 0． 179＊＊＊ 1

4 MS 0． 054 － 0． 095＊＊＊ － 0． 029 1

5 AGE － 0． 119＊＊＊ 0． 111＊＊＊ － 0． 056* － 0． 174＊＊＊ 1

6 EDU 0． 247＊＊＊ 0． 135＊＊＊ 0． 050 0． 013 － 0． 120＊＊＊ 1

7 TEN － 0． 050 0． 143＊＊＊ 0． 059* － 0． 075＊＊ 0． 245＊＊＊ － 0． 149＊＊＊ 1

8 LnN 0． 051 0． 097＊＊＊ 0． 123＊＊＊ 0． 008 0． 070＊＊ － 0． 018 － 0． 205＊＊＊ 1

9 LnA － 0． 132＊＊＊ － 0． 052 － 0． 013 － 0． 195＊＊＊ 0． 120＊＊＊ － 0． 077＊＊ － 0． 031 0． 162＊＊＊ 1

10 Lev － 0． 323＊＊＊ 0． 053 0． 213＊＊＊ － 0． 201＊＊＊ 0． 085＊＊ － 0． 137＊＊＊ 0． 175＊＊＊ 0． 080＊＊ 0． 275＊＊＊ 1

11 H5 － 0． 112＊＊＊ 0． 086＊＊ － 0． 029 － 0． 179＊＊＊ 0． 065* － 0． 033 － 0． 083* － 0． 024 0． 147＊＊＊ 0． 022 1

注: N = 863; * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; 双尾检验．

3． 2 回归结果与分析

3． 2． 1 主效应检验

本文采取层级回归的方法对主效应进行检

验． 如表 4 所示，共有 4 个模型，这 4 个模型总体

均在 1%水平上显著． 其中，模型 1 为基础模型，

只分析了控制变量; 模型 2、模型 3 分别加入了高

管团队的异质性( HEXP、HTEN) 特征和高管持股

比例( MS) ; 模型 4 包括了全部变量． 本文通过这

4 个模型来验证 H1a、H1b 及 H2．
模型 1 显 示 了 众 多 控 制 变 量 对 研 发 投 入

( Ｒ＆D) 影响的检验结果． 其中，高管团队的教育

程度( EDU) 对研发投入( Ｒ＆D) 存在显著正向的

作用． 而且，在加入其他变量之后的模型 2—模

型 4 中，教育程度( EDU) 均通过了 1% 水平的显

著性检验． 这与之前的研究结论相似，高管团队

的平均教育程度 ( EDU) 越高，越倾向于增加研

发投入 ( Ｒ＆D ) ． 资 产 负 债 率 ( Lev ) 与 研 发 投 入

( Ｒ＆D) 存在显著的负向影响，这在其他 3 个模

型中也都得到了有力的验证，从而支持了 Bhagat
和 Welch［56］的观点，高杠杆公司研发支出减少．
对于股权集中度( H5 ) 对企业 Ｒ＆D 投入的影响，

许多学者进行了研究，但并没有取得一致结论．
本文的结论与 Di Vito 等［57］一致，即股权集中度

( H5 ) 与公司的研发支出 ( Ｒ＆D) 呈显著负向关

系． 然而 Hilld 等［58］研究证实企业的股权集中度

( H5 ) 与 Ｒ＆D 投 资 正 相 关． 因 此，对 企 业 规 模

( LnA) 与研发投入 ( Ｒ＆D) 之间关系的研究需要

控制更多的变量．
模型 2 的检验结果显示职业异质性( HEXP)

与研发投入( Ｒ＆D) 在 10%的水平上显著正相关，

任期异质性( HTEN) 与研发投入( Ｒ＆D) 在 5% 的

水平上显著负相关，因此 H1a 和 H1b 均得到支

持． 模型 3 中，高管持股对( MS) 研发投入( Ｒ＆D)

的负向作用也得到了支持，即 H2 得到验证． 模型

4 将模型 2 和模型 3 整合在了一起，其结果支持

了本文的 H1a、H1b、H2．
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表 4 层级回归结果

Table 4 Hierarchical regression results

变量
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

控制变量 异质性特征 所有权变量 全模型

HEXP
0． 014*

( 1． 84)

0． 013*

( 1． 68)

HTEN
－ 0． 007＊＊

( － 2． 01)

－ 0． 007＊＊

( － 2． 02)

MS
－ 0． 019＊＊＊

( － 2． 84)

－ 0． 019＊＊＊

( － 2． 76)

AGE
－ 0． 001

( － 1． 21)

－ 0． 001

( － 1． 53)

－ 0． 001

( － 1． 56)

－ 0． 001

( － 1． 85)

EDU
0． 010＊＊＊

( 3． 88)

0． 010＊＊＊

( 3． 64)

0． 010＊＊＊

( 3． 72)

0． 009＊＊＊

( 3． 51)

TEN
0． 001

( 1． 28)

0． 001

( 1． 1)

0． 001

( 1． 19)

0． 001

( 1． 04)

LnN
0． 007

( 1． 32)

0． 007

( 1． 32)

0． 007

( 1． 4)

0． 007

( 1． 42)

LnA
－ 0． 000 3

( － 0． 14)

－ 0． 000 2

( － 0． 11)

－ 0． 001

( － 0． 44)

－ 0． 001

( － 0． 42)

Lev
－ 0． 061＊＊＊

( － 7． 28)

－ 0． 058＊＊＊

( － 6． 77)

－ 0． 065＊＊＊

( － 7． 61)

－ 0． 061＊＊＊

( － 7． 09)

H5
－ 0． 022*

( － 1． 72)

－ 0． 025＊＊

( － 1． 93)

－ 0． 027＊＊

( － 2． 14)

－ 0． 030＊＊

( － 2． 33)

IND1 ～ 8

常数项
0． 095＊＊

( 1． 97)

0． 098＊＊

( 2． 02)

0． 123＊＊

( 2． 51)

0． 126＊＊

( 2． 56)

Ｒ2 0． 300 0． 306 0． 307 0． 312

△Ｒ2 0． 006 0． 007 0． 012

F 值 22． 68＊＊＊ 20． 63＊＊＊ 22＊＊＊ 20． 09＊＊＊

注: N = 863; 括号中的数字为 T 检验值; * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; 双尾检验．

3． 2． 2 交互效应的检验

构建交叉项来检验高管持股分别对两种异

质性 ( HEXP、HTEN ) 特 征 与 企 业 研 发 投 入

( Ｒ＆D) 之间关系的影响作用，即在模型 1 的基

础上加入职能异质性 ( HEXP ) 、高管持股 ( MS)

及二者的相乘项 ( HEXP* MS) ，得到模型 5 ; 在

模型 1 的基础上加入任期异质性( HTEN) 、高管

持股( MS) 及二者的相乘项( HTEN* MS) 得到模

型 6． 为了减少主变量与交叉项之间的多重共线

性问题，对变量进行了标准化处理，检验结果如

表 5 所示．

模型 5 的结果显示，高管持股( MS) 对研发投

入( Ｒ＆D) 的负向作用消失，而高管持股 ( MS) 与

职能异质性 ( HEXP) 的交叉项通过了显著性检

验，H3a 得到支持． 模型 5 相乘项的系数为负． 这

表明，管理者持股( MS) 比例较高时，职能异质性

( HEXP) 对企业风险行为( Ｒ＆D) 的促进作用被削

弱; 而管理者持股比例( MS) 较低时，职能异质性

( MS) 对企业风险行为( Ｒ＆D) 的促进作用更为明

显． 模型 6 中，高管持股( MS) 与任期异质性( HT-
EN) 的交叉项系数虽然也是负号，但是没有通过

显著性检验，H3b 没有得到数据的支持．
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表 5 交叉作用的检验

Table 5 Crossover role of inspection

变量 模型 5 模型 6

HEXP* MS
－ 0． 002*

( － 1． 89)

HEXP
0． 003＊＊＊

( 3． 2)

HTEN* MS
－ 0． 001

( － 0． 63)

HTEN
－ 0． 001

( － 0． 71)

MS
－ 0． 001 － 0． 001

( － 1． 03) ( － 1． 26)

AGE
0． 000 04 0． 000 1

( 0． 15) ( 0． 31)

EDU
0． 011＊＊＊ 0． 013＊＊＊

( 6． 01) ( 6． 85)

TEN
0． 001 0． 001＊＊

( 1． 35) ( 1． 99)

LnN
0． 001 0． 003

( 0． 27) ( 0． 81)

LnA
－ 0． 001 － 0． 002

( － 0． 79) ( － 1． 17)

Lev
－ 0． 051＊＊＊ － 0． 050＊＊＊

( － 8． 51) ( － 8． 03)

H5
－ 0． 022＊＊ － 0． 018＊＊

( － 2． 46) ( － 2． 03)

IND1 ～ 8

常数项
0． 083＊＊ 0． 083＊＊

( 2． 42) ( 2． 4)

Ｒ2

调整 Ｒ2

0． 364 0． 355

0． 349 0． 34

F 值 25． 19＊＊＊ 24． 21＊＊＊

注: N = 857; 括号中的数字为 T 检验值; * p ＜ 0． 1，＊＊p ＜

0. 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; 双尾检验．

4 结束语

本文将高阶理论与代理理论整合在同一个模

型中来解释企业的风险行为． 这个整合使得能够

结合“人”与“制度”两个维度来分析企业的风险

行为． 利用这个模型，对于企业风险行为的前因有

了更为深刻的认识． 首先，之前高阶理论的研究认

为无论是任期异质性，还是职能异质性，对于创新

都是有正向作用． 但是本文发现任期异质性和职

能异质性实际上对企业风险行为存在完全相反的

两种作用． 任期异质性对于企业的风险行为具有

抑制作用，职能异质性则促进了企业的风险行为;

其次，管理者持股对风险行为的影响也与之前主

流代理理论的推论不一致． 主流代理理论认为将

管理者和股东的利益捆绑在一起是解决管理者相

对保守的重要方式． 而本文的研究发现，管理者持

股比例抑制了企业的风险行为． 最后，还发现管理

者持股对职能异质性与企业风险行为之间的正向

关系具有负向调节作用． 本文的理论和数据分析

都表明，管理者持股状况、团队的构成与企业风险

行为之间的关系，远比单独代理理论或高阶理论

描述的要复杂． 如果本文结论可靠，要非常谨慎

的对待广泛使用的股权激励政策． 这些政策可

能能够调动经理人的积极性，但也可能会使得

他们更加保守，失去为企业建立长期竞争优势

的机会． 另外，在进行高管团队的组建时，提高

职能异质性可以提高团队的冒险精神． 但是，如

果团队成员在任期方面差异性过大，则会降低

企业的风险行为．
由于本文的结论和传统理论存在较大的差

异，因此，未来需要对以下两个方面进一步研究，

以提高模型的可靠性与精准性． 一方面，以后的研

究需要利用更多风险行为来检验本文发展的整合

模型． 本文利用研发投入作为风险行为的代理变

量检验了理论模型． 虽然对于中小板和创业板的

企业而言，这是相对较为合理的测量方式． 但是对

于成熟企业，可以利用更多的风险行为，例如多元

化，并购、国际化对整合模型进行检验; 另外一个

重要的方面，在于检验模型中的作用机制． 本文在

理论分析中借用了风险倾向与风险感知两个概

念． 这两个概念能够有助于较好地构建任期异质

性、职能异质性与管理者持股对风险行为的直接

作用与交叉作用． 但是，在实证过程中，并没有对

风险倾向和风险感知的中介作用进行检验． 这是

因为无法通过问卷与量表的方式对上市公司的高

管团队进行测量． 虽然这种做法符合大部分高阶

理论实证文献所遵循的原则，但是如果能够结合

量表和二手数据，对模型的作用机制进行检验，将

会进一步提高模型的可靠性．
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Heterogeneity of top management team，managerial ownership，and risk taking

CHEN Chuang，WU Xiao-hui* ，WEI Fang
School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，China

Abstract: Agency theory argues that managers should be given more equity ownership to mitigate their risk a-
version． However，the upper echelons theory suggests that the demographic characteristics and the cognition of
the corporate decision-making team would affect the risk taking． This paper provides a sophisticated risk taking
model by incorporating agency theory and upper echelons literature． Authors empirical analysis is based on da-
ta from Chinese firms listed on the SME Board and ChiNext Board of the Shenzhen Stock Exchange． Specific-
ally，the paper tenure heterogeneity will suppress risk taking and functional heterogeneity will promote enter-
prise risk taking． What’s more，contrary to agency theory，the paper that the increase in the proportion of
managerial ownership will reduce risk taking． A higher managerial ownership will weaken the positive relation-
ship between the functions heterogeneity and risk taking．
Key words: risk taking; tenure heterogeneity; functions heterogeneity; managerial ownership
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