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高管海外经历能促进企业绿色创新吗？
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摘　要： 绿色创新是实现可持续发展的重要推动力，如何从企业内部激励绿色创新是当

前学术界关注的重要话题。以2008—2020年中国A股上市公司为研究样本，实证检验了高管海

外经历对企业绿色创新的影响效应和作用机制。实证结果表明，高管海外经历可以通过提升管

理者的风险偏好、自信程度，以及加强环境注意力等作用机制，促进企业的绿色创新。进一步分

析发现，高管海外经历促进绿色创新的效果在国有企业中更为明显；机构投资者持股作为外部

监督机制，加强了高管海外经历对企业绿色创新的积极影响；企业冗余资源则会抑制高管海外

经历对企业绿色创新的影响。研究发现丰富了高管特征影响企业行为的系列研究，为促进人力

资本开发、实现经济绿色可持续发展提供了经验证据。
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一、  引　言

在中国经济由高速增长阶段向高质量发展阶段转变的背景下，绿色创新已经成为打造环

境友好型经济、实现可持续发展的重要推动力。党的十九大报告明确指出，要构建市场导向的

绿色技术创新体系。绿色创新凭借其对经济绩效和环境绩效的双重贡献，已经成为推动协调发

展、建设新时代生态文明、实现“碳达峰”“碳中和”目标的重要抓手。但是根据相关统计，当前中

国绿色专利申请大多来自高校及科研院所，企业作为创新的主体，在绿色创新的布局上仍有待

加强（方先明和那晋领，2020）。相比于一般的技术创新，绿色创新具有知识溢出和环境保护的

“双重外部性”（Jaffe等，2005），加之中国尚不完善的市场制度和创新活动天然的高风险特征，

企业实施绿色创新战略仍面临着一系列的困难。已有关于影响企业绿色创新因素的研究主要

集中在强制型政策、市场引导政策和企业内部特征三个方面。但是绿色创新的上述特点决定了
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其有效地实施不仅依赖于外部政策的规制和引导，还取决于企业内部管理团队的个人特质和

决策部署（席龙胜和赵辉，2022）。因此，如何激发高管团队作为决策者的主观能动性，从企业内

部激发绿色创新动力、推动中国企业绿色发展，是当前学术界有待深入研究的议题。

创新驱动的核心是人才驱动，企业绿色创新作为一种集高风险性、不确定性与长周期性于

一体的战略决策，不但需要企业自身具备一定的创新资源，更需要企业家等高层管理者发挥企

业家精神，勇于承担风险、尝试探索生产要素的“新组合”。高管团队作为企业战略的关键决策

者，其人力资本水平无疑会深刻地影响企业的风险决策行为。管理者在海外求学和任职的经历

作为人力资本的一种具体表现形式，很大程度上代表了良好的教育背景和实践技能。如著名电

子科技企业TCL长期以来高度重视拥有海外经历的优秀人才，先后提拔了具有丰富海外经历

的郭爱平、屠树毅、闫晓林等人进入公司高级管理层，并持续推动“海鹰计划”，培育具有海外工

作经验的员工成为公司的业务骨干。这也为公司带来了丰厚的回报，TCL科技的绿色专利产出

位于行业前列，有十余款产品入选了工信部颁布的绿色设计产品名单，绿色创新成果斐然。具

有海外经历的人才在关键技术突破、推动产业转型升级、提升中国企业国际竞争力等方面都发

挥着不可替代的作用（刘追等，2021）。各级政府也制定了一系列政策以吸引海外优秀人才归

国，力求通过引进具有海外经历的高层次人才，促进国内自主创新能力建设，从而推动经济发

展方式的转变。并且中国与海外迥异的制度背景使得两者间存在较大的制度距离，为研究高管

海外经历对企业行为的影响提供了良好的契机（杜勇等，2018）。因此，探究在中国情境下“海
归”高管对企业绿色创新的影响，不仅具有重要的理论意义，也为政策实践提供了重要的参考

证据。一些研究探索了高管海外经历对企业创新的影响，大多数得出了正向促进的结论（张信

东和吴静，2016；张正勇和胡言言，2021；淦未宇和刘曼，2022），但是对影响机制的揭示仍然存

在不足。特别是没有将绿色创新与一般技术创新进行区分。海归高管是否可以对绿色创新产生

积极影响？高管的海外经历又是通过怎样的机制影响了企业绿色创新？以上问题需要通过实证

性的研究进一步加以探究和解释。

针对以上问题，本文以2008—2020年中国A股上市公司为样本，实证考察了高管海外经历

对企业绿色创新的影响。研究发现：首先，高管海外经历可以通过提升管理者的风险偏好、自信

程度，以及加强环境注意力等作用机制，促进企业的绿色创新。进一步分析发现，高管海外经历

促进绿色创新的效果在国有企业中更为明显；机构投资者持股作为外部监督机制，加强了高管

海外经历对企业绿色创新的积极影响；企业冗余资源则会抑制高管海外经历对企业绿色创新

的影响。以上结果经过倾向得分匹配控制内生性及一系列稳健性检验后依然成立。

与现有研究相比，本文的边际贡献在于：第一，现有文献大多数关注影响企业绿色创新的

外部因素，而对如何从内部激励企业绿色创新的研究尚处于起步阶段。本文立足于高管海外经

历这一独特视角，考察了海归高管对企业绿色创新行为的影响，在一定程度上填补了当前研究

的空白。第二，已有大多数研究文献聚焦于高管海外经历对企业一般技术创新的影响，并且对

作用机制的分析存在不足。本文则重点关注高管海外经历影响企业绿色创新的效果，并揭示了

独特的作用机制，拓展了相关研究的视角。第三，本文的实证发现支持了高管海外经历积极影

响企业绿色创新的观点，丰富了相关研究文献，也为企业发掘人力资本、实现绿色可持续发展

提供了经验证据。

二、  理论分析与研究假设

相比于一般的技术创新，绿色创新更加强调可持续性和环境友好性，节约资源并降低环境

污染（Saunila等，2018）。在宏观层面，绿色创新已经逐渐成为推动绿色发展的主要动力；在微观
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层面，绿色创新同样也成为企业进行绿色转型、提升自身竞争优势的重要手段（王馨和王营，

2021）。针对影响企业绿色创新的因素，已有研究主要集中在强制型政策、市场引导政策和企业

内部特征三个方面。其中，强制型政策包括能源管制、环保执法、排污许可制度、环境保护税等

（Carrión-Flores等，2013；郭进，2019；刘金科和肖翊阳，2022）；市场引导政策包括碳排放权交

易、环境权益交易、绿色信贷政策等（Xie等，2017；王馨和王营，2021）。而关于企业内部特征，已

有研究从治理机制、知识基础、环境管理体系等角度进行了探索（Krueger等，2020；于飞等，

2021）。绿色创新具有技术和环境“双重外部性”的特征，因此导致其存在天然的供给不足。并且

相比于一般的技术创新，绿色创新的资金需求更大、研发风险更高（方先明和那晋领，2020）。因
此，除了政府层面的政策规制和引导，企业自身特质同样是影响绿色创新绩效的重要因素。特

别是高管团队作为企业的决策者和管理者，是决定企业战略的关键力量（Hambrick和Mason，
1984），但是已有研究较少探究高管背景特征对企业绿色创新的影响作用和机制。部分前沿研

究从高管的环境经历、认知和注意力的角度分析了其对企业绿色创新的影响（卢建词和姜广

省，2022；席龙胜和赵辉，2022），但是总体而言，对于高管背景特征，特别是过往经历是如何影

响企业绿色创新的研究尚处于起步阶段。

源自生物学的烙印理论（imprinting theory）认为，个体在成长历程中受到的环境影响会内

化形成具有对应环境特征的烙印，并持续影响个体的行为决策。由于文化和制度的明显差异，

高管在海外的求学或任职经历可以看作一种烙印过程，通过塑造其与海外环境匹配的认知和

能力特征，进而影响企业行为（杜勇等，2018）。高阶梯队理论同样认为，由于有限理性的存在，

管理者的价值观和认知水平会对企业战略决策产生深刻影响（Hambrick和Mason，1984）。在海

外的生活经历作为管理者人生中的重要组成部分，将会改变其认知，进而影响所在企业的行为

实践。已有研究发现，高管的海外经历提升了企业的薪酬差距（柳光强和孔高文，2018）、并购绩

效（周中胜等，2020）和国际化水平（袁然和魏浩，2022）。而关于高管海外经历能否促进企业创

新，现有研究大多数给出了肯定的结论。张信东和吴静（2016）以创业板上市企业为研究样本，

发现海归高管促进了企业技术创新，并且能够提升创新效率。张正勇和胡言言（2021）针对海归

技术高管这一群体，发现其显著促进了企业创新，并且在国有企业中作用更加明显。淦未宇和

刘曼（2022）则基于文化趋同视角，认为海外经历作为高管的一种另类文化特征，促进了企业的

创新投入。但是对于绿色创新这一独特的创新决策，已有研究却鲜少给予关注。沈菲等（2022）
的研究基于声誉理论视角，探索了董事的海外经历对企业绿色技术创新的影响，发现海归董事

通过加强企业声誉管理从而促进绿色创新。海外经历通过改变高管的认知和价值观等个人特

质，从而使其具有与创新活动相匹配的能力要素，促进所在企业将更多的资源投入到创新活动

中。并且绿色创新“双重外部性”的特征使其相较于一般的技术创新，具有更高的风险特性和资

源需求，因此可能更加容易受到高管的个人偏好、认知与价值观等内部因素的影响。高管海外

经历可能对绿色创新的影响效果更为明显。综上，本文提出假设H1。
假设H1：高管海外经历能够促进企业绿色创新。

现有研究在一定程度上支持了高管海外经历对企业创新的促进作用，但是总体上，已有研

究对这一现象的分析，特别是作用机制的揭示仍存在一定不足。特别是绿色创新可能存在着独

特的影响机制等待被发掘。本文认为，高管海外经历主要通过提升管理者的风险偏好、自信程

度和加强环境注意力来促进企业绿色创新。

首先，从风险偏好的视角，预期效用理论的基本观点认为，风险偏好反映了企业在追求利

润时愿意承担的代价，合理的风险承担是企业生存发展的必要因素（Boubakri等，2013）。而绿

色创新活动的长周期性和高不确定性，决定了其高风险的内在特征（马骏等，2020）。高管作为
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企业风险活动的关键决策者，其背景特征和认知会改变个体风险特质并作用于企业的风险决

策，从而影响企业创新活动。宋建波等（2017）发现，海外的文化熏陶会影响高管的价值观念，使

其具有更高的个人主义倾向，从而提升其风险偏好。海外经历改变了高管的认知和价值观，在

有限理性和信息不对称的决策中，这种独特的认知会提升高管的风险承担能力，进而影响企业

创新（Christensen等，2015）。淦未宇和刘曼（2022）也认为，海归高管的高风险偏好会起到扩散

效应，改变高管团队整体的风险特质，从而驱动企业的创新决策。

其次，从自信程度的视角，已有研究已经证明了高管的过度自信会促进企业的创新投入和

产出（易靖韬等，2015；张信东和郝盼盼，2017）。过度自信的高管对创新活动有更强的偏好，并

且会投入更多的关注和资源以达成创新目标，从而为创新活动提供了资源保障（Hirshleifer等，

2012）。相较于本土高管，具有海外经历的管理者通常拥有较高的心理资本优势，因此更容易产

生过度自信（冯小红和刘义兵，2021）。范巍和蔡学军（2011）的调查研究也发现，海归创业者的

自信程度要远高于其他本土人员。自信的海归高管会对高收益的创新活动产生更强烈的关注，

从而促使企业将更多资源投入其中，提升企业的创新绩效。

最后，针对绿色创新的独有特征，本文认为海外经历可以提升高管的环境注意力水平，从

而使得企业更加注重环保社会责任，并激发企业的绿色创新。Ocasio（1997）从注意力基础观的

角度，认为企业决策受到管理者注意力等认知因素的影响。已有研究认为，具有海外经历的高

管往往具有更高的环保意识，能够将稀缺的注意力资源配置于环境议题。崔秀梅等（2021）发
现，海外的求学和任职经历将较为先进的环保理念融入到CEO的价值观中，改变了CEO的环保

认知，从而促进企业环保投资。杜勇等（2018）、李心斐等（2020）的研究也认为海外经历能够提

升高管的社会责任意识，从而改善了公司治理。对于绿色创新而言，高管的环境注意力水平无

疑会对其造成重要影响。对环境议题的高度关注使高管加深了对绿色创新的积极认识，有利于

形成绿色创新方案，促进企业对绿色创新的投入（尹建华和双琦，2022）。吴建祖和华欣意

（2021）的研究也证明，高管团队的环境注意力会对企业绿色创新战略产生积极影响。因此，本

文认为高管的海外经历可以提升高管团队的环境注意力水平，从而为企业的绿色创新活动注

入动力。综上，本文提出假设H2。
假设H2：高管海外经历能够通过增强其风险偏好、自信程度并提升环境注意力水平，进而

促进企业绿色创新。

此外，本文还尝试探究在不同产权属性的情境下，并进一步将海外经历区分为海外任职经

历和海外求学经历，分析高管海外经历对企业绿色创新是否存在差异性影响。对可能影响高管

海外经历作用于企业绿色创新效果的外部因素，本文分别考察了外部机构投资者持股和企业

内部冗余资源的调节效应，以进一步丰富文章研究内容，构建高管海外经历影响企业绿色创新

行为的综合解释框架。

三、  研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取2008—2020年沪深A股上市公司作为初始研究样本，并剔除了主要变量存在缺

失及处于ST和*ST公司的数据，最终得到包含34 119个公司——年度观测值的非平衡面板数

据。同时为了消除异常值的影响，对所有连续变量进行了1%水平上的双侧缩尾处理。本文使用

的高管团队和公司财务特征数据均来自CSMAR数据库和Wind数据库并进行交叉核对，绿色

创新相关数据来自中国研究数据服务平台（CNRDS）。
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（二）变量设计

1. 被解释变量

G Inno企业绿色创新（ ）。与一般性的创新活动不同，企业对绿色创新的研发投入并不能

从财务报表中得到直观反映。并且研发投入作为一种沉没成本，与公司的真实创新能力也存在

一定的不匹配（Hall等，2005）。而企业已披露的专利则代表对应的技术方案已经相对成熟并进

行应用，直观反映了企业绿色创新活动的产出。因此本文遵循大部分已有研究的做法，选用绿

色专利数量来衡量企业绿色创新（方先明和那晋领，2020）。具体地，根据世界知识产权组织

（WIPO）的绿色专利标准与各专利的IPC分类号，识别具有绿色特征的技术专利。由于外观设

计专利并不采用IPC进行分类，所以本文只考虑发明专利和实用新型专利。此外，考虑到专利

授权审批一般需要耗费较长时间，存在比较严重的滞后性（徐佳和崔静波，2020），本文采用专

利申请数量而非专利授权数量来衡量企业绿色创新活动。

2. 解释变量

Oversea

Oversea QTY Oversea Dum

高管海外经历（ ）。本文参考张正勇和胡言言（2021）、宋建波等（2017）的做法，将

公司年报中披露的高级管理人员定义为高管，并分别用高管团队中拥有海外经历的人数

（ ）和团队中是否拥有“海归”人员的虚拟变量（ ）衡量。为了保证

实证结果的可信性，本文在稳健性检验部分进一步考察CEO的海外经历和高管团队的海外经

历比例。

3. 控制变量

Size

Debt

R oa

A ge

为了减弱遗漏变量导致的内生性偏误，本文引入了一系列可能影响企业绿色创新的控制

变量。已有文献证明，企业规模是影响创新的关键因素（Bu等，2020），规模较大的企业通常会

投入更多资源进行研发创新，并具有更高的创新成功率（刘金科和肖翊阳，2022）。因此本文控

制了企业规模 ，以总资产规模的自然对数衡量。企业负债则在一定程度上反映了市场对企

业信用的综合评价，在债务成本合理的前提下，适度负债有利于企业筹集长期资金，从而支持

研发创新活动（齐绍洲等，2018）。本文选用企业的资产负债率来衡量企业的负债水平 。拥

有较强盈利能力的企业具有较高的创新意识，从而促进企业绿色创新（刘金科和肖翊阳，

2022），但也可能使高管团队满足现状，从而减少研发创新投入。因此本文控制了以总资产收益

率 衡量的企业盈利能力。企业的创新能力也可能受到企业年龄的影响。成立时间较长的企

业通常更加成熟，具有更高的人力资本水平和创新意识（张杰等，2015）。但考虑到部分上市主

体是由集团公司分拆成立，用成立年限表示的企业年龄可能存在一定的偏误。因此本文参考徐

佳和崔静波（2020）等研究的做法，选用企业的上市时长作为企业年龄 的代理变量。此外，

考虑到企业治理结构等因素的影响，本文同时控制了两职合一、企业价值、现金持有、独董占

比、股权集中度和资本支出比例。各变量的具体定义见表1。
（三）研究模型

为了验证本文的研究假设，构建研究模型（1）进行检验。
G Innoi;t = ¯0+ ¯1Overseai;t + °Controlsi;t + ¹i;t + "i;t （1）

G Innoi;t Overseai;t

Oversea QTY Oversea Dum Controlsi;t

¹i;t

"i;t ¯1

其中， 代表企业绿色创新； 表示高管海外经历，包括海外经历高管数量

（ ）和是否拥有海外经历高管（ ）； 表示一系列可能影

响企业绿色创新的控制变量； 代表固定效应，本文严格控制了公司个体与年份的交互固定

效应，以解决既随时间变化又随个体变化的不可观测变量导致的内生性问题（Bai，2009）；
为随机误差项。若系数 显著为正，则假设H1成立。
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表 1    变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 测度方法

自变量 高管海外经历
Oversea QTY 高管团队中拥有海外经历的人数
Oversea Dum 高管团队中是否存在拥有海外经历的人员

因变量 企业绿色创新 G Inno 企业当年申请的绿色专利数量

控制变量

企业规模 Size 企业总资产规模，取自然对数
负债水平 Debt 企业资产负债率
盈利能力 R oa 企业总资产收益率

企业年龄 A ge 企业上市年份至样本观测时间
两职合一 Dual 企业董事长和总经理是否为同一人兼任，是则为1，否则为0
企业价值 TobinQ 企业市场价值/重置成本（托宾Q值）
现金持有 Cash 企业现金比率
独董占比 Ind 独立董事占比（%）

股权集中度 Fshare 第一大股东持股比例（%）
资本支出比例 Capital 资本性支出/总资产

 
 

（四）描述性统计

Oversea Dum
G Inno

G Inno

表2报告了各变量的描述性统计结果。可以看出， 的平均值为0.221，即
22.1%的样本观测值拥有至少1名“海归”高管。 的平均值为1.312，即观测期内的上市公

司平均每年申请1.312个绿色专利。此外，本文还进行了Pearson相关性分析，结果显示企业绿色

创新变量 与高管海外经历均在1%的水平上正向相关，初步验证了假设H1①。其余变量

的描述性统计值和变量间的相关系数也均处于合理范围内。综上，可以开展进一步的分析。
 

表 2    描述性统计

变量符号 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值
Oversea QTY 34 119 0.316 0.674 0.000 3.000
Oversea Dum 34 119 0.221 0.415 0.000 1.000

G Inno 34 119 1.312 4.477 0.000 33.000
Size 34 119 22.048 1.329 19.249 27.080
Debt 34 119 0.434 0.219 0.050 1.025
R oa 34 119 0.034 0.074 −0.372 0.204
A ge 34 119 9.663 7.232 0.000 26.000

Dual 34 119 0.268 0.443 0.000 1.000
TobinQ 34 119 2.078 1.443 0.870 9.824
Cash 34 119 0.940 1.674 0.011 11.148
Ind 34 119 37.431 5.350 30.770 57.140

Fshare 34 119 34.611 14.954 8.480 74.570
Capital 34 119 0.050 0.048 0.000 0.231

 
 

四、  实证分析

（一）高管海外经历与企业绿色创新

表3报告了高管海外经历与企业绿色创新的基准回归结果。列（1）和列（5）分别展示了单变

量检验结果，回归系数均在1%的水平上显著为正，初步验证了假设H1。列（2）和列（6）、列（3）
和列（7）、列（4）和列（8）在模型中加入了一系列控制变量，并分别控制了时间固定效应、企业固

定效应和二者的交互固定效应。各个模型的主效应回归系数均至少在5%的水平上显著为正，

以上结果验证了假设H1，即高管的海外经历正向促进了企业绿色创新。在后文的分析中，本文

采用企业个体和时间的交互固定效应以严格控制不可观测变量导致的内生性问题。

①因篇幅所限，相关性分析结果未在正文报告，如有需要可向作者索取。
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表 3    高管海外经历与企业绿色创新

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno

Oversea QTY 0.309*** 0.171** 0.155** 0.186***

（0.071） （0.070） （0.071） （0.071）

Oversea Dum
0.447*** 0.260*** 0.233*** 0.281***

（0.085） （0.083） （0.087） （0.083）

Size
0.463*** 0.333*** 0.524*** 0.468*** 0.337*** 0.529***

（0.061） （0.060） （0.064） （0.062） （0.059） （0.064）

Debt
0.458** 0.154 0.261 0.453** 0.149 0.255
（0.193） （0.205） （0.191） （0.193） （0.205） （0.192）

R oa
0.515* 0.434 0.352 0.513* 0.431 0.349
（0.290） （0.297） （0.290） （0.289） （0.296） （0.289）

A ge −0.054*** 0.031*** −0.031*** −0.054*** 0.031*** −0.032***

（0.008） （0.011） （0.008） （0.008） （0.011） （0.008）

Dual
−0.007 0.007 0.017 −0.005 0.009 0.019
（0.087） （0.094） （0.086） （0.086） （0.093） （0.085）

TobinQ 0.064*** 0.035** 0.071*** 0.066*** 0.036** 0.072***

（0.020） （0.017） （0.019） （0.020） （0.017） （0.019）

Cash
−0.014 −0.030 −0.027 −0.014 −0.030 −0.027
（0.020） （0.020） （0.020） （0.020） （0.020） （0.020）

Ind
−0.004 −0.004 −0.002 −0.004 −0.004 −0.003
（0.007） （0.008） （0.007） （0.007） （0.008） （0.007）

Fshare
−0.005* −0.003 −0.007** −0.005* −0.003 −0.007**

（0.003） （0.004） （0.003） （0.003） （0.004） （0.003）

Capital
0.607 0.372 0.332 0.617 0.380 0.344

（0.524） （0.541） （0.519） （0.526） （0.543） （0.520）
时间固定效应 否 是 否 否 否 是 否 否
企业固定效应 否 否 是 否 否 否 是 否

时间×企业固定效应 否 否 否 是 否 否 否 是

Constant
1.231*** −9.120*** −6.246*** −9.896*** 1.229*** −9.213*** −6.326*** −9.995***

（0.057） （1.295） （1.289） （1.340） （0.057） （1.301） （1.285） （1.345）
N 34 119 34 119 34 119 34 119 34 119 34 119 34 119 34 119

　　注：***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1；括号内为聚类到公司层面的稳健标准误，以下各表同。
 
 

（二）作用机制分析

前文的分析初步证明了高管海外经历对企业绿色创新的促进作用，那么它是通过何种渠

道发挥效果的？本文尝试检验风险特质、自信程度和环境注意力的作用机制。

R isk首先，对于高管的风险特质（ ），本文参考龚光明和曾照存（2013），采用风险资产占企

业总资产的比例来衡量。计算公式如下。

R isk = =
+

=
( + ) + ( + + )

表4 Panal A的列（1）、列（2）和Panal B的列（1）报告了管理层风险特质的机制分析结果，回

归系数均至少在5%的水平上显著为正，证明高管的海外经历通过提升管理层的风险偏好，从

而对企业的绿色创新活动产生积极影响。

其次，本文检验了管理层自信程度的机制。参考姜付秀等（2009）、淦未宇和刘曼（2022）等
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Conf idence学者的做法，选取管理层的相对薪酬水平来衡量高管自信程度（ ）。具体地，选用高

管团队薪酬总额占企业总资产的比例来衡量。该值越大，则代表高管团队的自信程度越高。表4
Panal A的列（3）、列（4）和Panal B的列（2）报告了高管自信程度的机制分析结果，回归系数均在

1%的水平上显著为正，证明高管的海外经历同样通过提升管理层的自信程度，从而促进企业

的绿色创新活动。
 

表 4    作用机制分析

Panal A: 第一步回归
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

R isk R isk Conf idence Conf idence E nvir A ttn E nvir A ttn

Oversea QTY 0.003** 0.020*** 1.039**

（0.001） （0.003） （0.518）

Oversea Dum
0.004** 0.027*** 0.908
（0.002） （0.004） （0.625）

控制变量 是 是 是 是 是 是
时间×企业固定效应 是 是 是 是 是 是

N 34 119 34 119 34 119 34 119 34 119 34 119
Panal B: 第二步回归

（1） （2） （3）
G Inno G Inno G Inno

R isk
1.189***

（0.274）

Conf idence 0.565***

（0.201）

E nvir A ttn
0.007***

（0.002）
控制变量 是 是 是

时间×企业固定效应 是 是 是
N 34 119 34 119 34 119

 
 

E nvir A ttn

Oversea QTY Oversea Dum

最后，对于绿色创新而言，高管的环境注意力也可能发挥了重要作用。关于如何测量管理

层的注意力配置，已有研究大多采用文本分析的方式（Zhang等，2021；尹建华和双琦，2022）。
文本中关键术语的词频可以反映管理层的注意力倾向，而在上市公司披露的各类文本内容中，

社会责任报告是展现企业履行绿色环保职责的有效材料（吴建祖和华欣意，2021）。因此，本文

选取企业社会责任报告中与环境问题相关的文本内容，通过WinGo财经文本数据平台测量高

管的环境注意力（ ）①。表4 Panal A的列（5）、列（6）和Panal B的列（3）报告了高管环

境注意力的机制分析结果，环境注意力对企业绿色创新的回归系数为0.007，在1%的水平上显

著为正，而高管海外经历数量 和高管海外经历虚拟变量 对环境

注意力的回归系数均为正，分别为1.039和0.908，并且海外经历数量的回归系数在5%的水平上

显著为正。以上结果说明，高管的海外经历会改变管理层的注意力配置，通过提升环境注意力，

从而促进企业绿色创新。并且当管理层中有多个海外高管时，这种促进作用更加明显。

综上，可以得出结论，高管的海外经历可以通过提升管理层的风险偏好、自信程度，并增加

管理层对环境议题的注意力，从而促进企业将更多资源投入到兼具高风险和环保特征的绿色

①选用的关键词词表主要参考吴建祖和华欣意（2021），包括：安全生产、保护、超标、臭氧层、除尘、大气、低碳、二氧化碳、防治、废气、废
弃、废水、废物、废渣、粉尘、风能、锅炉、过滤、环保、环境、回收、甲烷、减排、降耗、降解、降噪、节能、节约、净化、可持续发展、可再生、空气、垃
圾、浪费、流程再造、绿化、绿色、能耗、能源、排放、排气、排污、破坏、栖息地、清洁、燃料、三废、生态、生物质、水处理、酸性、太阳能、天然气、土
壤、脱硫、脱硝、尾气、温室气体、污染、污水、无害、无纸化、物种、消耗、循环、烟尘、烟气、液化气、有毒、有机物、余热、再利用、噪声、重金属、自
然资源等词语。
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创新活动，验证了假设H2。
（三）稳健性检验

1. 倾向得分匹配

企业是否选择聘用具有海外经历的高管这一行为本身可能存在内生性问题，从而为因果

识别带来困难。倾向得分匹配（PSM）为解决这个问题提供了一种思路，通过将样本区分为有海

归高管的实验组和只有本土高管的控制组，并匹配两组中其他特征相似的个体，从而最大限度

模拟“反事实”。具体地，参考Giannetti等（2015）的研究，以其他全部控制变量为标准，通过

Logit回归计算出倾向得分并进行匹配。为了保证匹配结果的稳健，本文分别选用了1∶1近邻

匹配、1∶4近邻匹配、半径匹配（r=0.01）、核匹配四种方法进行检验，均通过了平衡性检验。

表5报告了匹配后样本的重复回归结果，可以看出，高管海外经历对绿色创新的回归系数

均在1%的水平上显著为正，证明在控制了样本选择偏误后，具有海外经历的高管仍然显著促

进了企业绿色创新。
 

表 5    PSM配对样本回归

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）
1∶1近邻匹配 1∶4近邻匹配 半径匹配 核匹配

G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno G Inno

Oversea QTY 0.286*** 0.217*** 0.186*** 0.186***

（0.086） （0.074） （0.071） （0.071）

Oversea Dum
0.516*** 0.358*** 0.282*** 0.282***

（0.115） （0.092） （0.083） （0.083）
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

时间×企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
N 12 107 12 107 23 422 23 422 34 055 34 055 34 055 34 055

 
 

2. 其他稳健性检验

为了进一步验证前文实证结果的可靠性，本文还从如下几个方面进行了稳健性检验。

（1）考虑到企业完成申请的绿色专利可能存在一定的时滞（徐佳和崔静波，2020；尹建华和双

琦，2022），本文将绿色专利数据分别提前1期、提前2期进行检验。（2）考虑到金融危机导致外部

宏观环境的变化，参考杜勇等（2018），剔除2008年和2009年的样本。（3）由于在高管团队内部，

CEO相比于其他成员拥有更高的决策权，对企业绿色创新战略的影响更大，因此本文单独考察

了CEO海外经历对企业绿色创新的影响。（4）参考张正勇和胡言言（2021）等研究的做法，选取

海归高管占比进行同步检验。（5）由于企业绿色创新数据存在一定的左侧截断特征，参考宋德

勇等（2022）选取面板tobit模型进行替代检验。（6）由于不同类型专利内含的创新程度存在差

异，发明专利更贴近实质性、突破性创新，而非发明专利（实用新型和外观设计）则更贴近策略

性、渐进性创新（蒋艳辉等，2018），因此有必要考察高管海外经历对不同类型专利的异质性影

响。发现高管海外经历对绿色发明专利和绿色非发明专利的回归系数均至少在5%的水平上显

著为正，同时促进了企业不同类型的绿色创新。以上稳健性检验的结果均与前文基本一致，进

一步验证了实证结论。由于篇幅所限，不再报告详细分析，结果留存备索。

五、  进一步分析

（一）异质性检验

1. 区分产权性质

企业的产权性质反映了一种情境因素，可能导致高管海外经历发挥不尽相同的作用。如代
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昀昊和孔东民（2017）发现，国有企业的资源优势使海归高管可以有效地缓解委托代理问题，从

而提升企业投资效率。周中胜等（2020）也发现，进入国有企业的海归高管更好地发挥了跨文化

整合优势，从而提高企业的并购绩效。高管对企业绿色创新的作用在不同产权性质的情境中同

样可能存在差异。

在企业资源层面，国有企业相比于非国有企业具备明显优势，从而为企业开展高风险、高

投入的绿色创新活动提供了关键的资源基础，也为管理层提供更好的平台以发挥海外经验的

作用（代昀昊和孔东民，2017）。此外，国有企业往往需要承担更多的社会责任，并且高管大多数

由国资委任命或委派，从而使国有企业更容易将政府倡导的绿色发展理念注入企业的创新决

策（卢建词和姜广省，2022）。因此，高管海外经历对企业绿色创新的作用可能在国有企业中更

加显著。

表6报告了区分不同产权性质的检验结果，高管海外经历对企业绿色创新的回归系数在国

有企业样本中分别为0.524和0.684，均在1%的水平上正向显著。而在非国有企业样本中，回归

系数则分别为0.075和0.154，统计显著性出现了大幅下降甚至消失。根据江艇（2022）的建议，本

文对两组回归系数进行了Suest检验，两组系数差异的p值分别为0.0002和0.0023，证明国有企

业样本的回归系数显著大于非国有企业，支持了前文的理论分析。可以得出结论，国有企业丰

裕的资源为具有海外经历的高管提供了更好的平台，并且能够将绿色发展理念贯彻到企业的

创新决策中，从而有助于企业绿色创新。因此在国有企业中，高管海外经历对企业绿色创新的

作用更加明显。
 

表 6    异质性检验：产权性质

（1） （2） （3） （4）
国有企业 非国有企业

G Inno G Inno G Inno G Inno

Oversea QTY 0.524*** 0.075
（0.176） （0.068）

Oversea Dum
0.684*** 0.154*

（0.226） （0.083）
控制变量 是 是 是 是

时间×企业固定效应 是 是 是 是
N 12 709 12 709 21 410 21 410

 
 

2.区分海外经历类型

高管不同类型的海外经历也可能对企业绿色创新产生不同的影响，本文将海外经历类型

区分为海外任职和海外求学进行分析。前文已经论述了海外经历主要通过发挥烙印效应，影响

高管的自信程度、风险偏好和对环境议题的关注度，从而促进所在企业的绿色创新。但是不同

类型的海外经历对高管的“烙印”可能不尽相同。如淦未宇和刘曼（2022）发现，相比于海外求

学，高管的海外任职经历能够使其更好地保留海外工作场景，因此对创新的促进作用更加显

著。但是也有学者认为，在受教育阶段有海外经历的个体更容易接受多元的价值观，系统学习

海外的专业知识和技能，从而使海外经历的影响更加明显（杜勇等，2018；柳光强和孔高文，

2018）。可以看出，现有研究认为，一方面在海外的任职经历可以使高管更便捷地将海外工作场

景和业务经验“嫁接”到所在企业，从而对企业的行为决策施加更大的影响。但是另一方面，青

年时期在海外求学的经历往往使个体被打上了更深刻的海外印记，从而对价值观、偏好等个人

特质造成更深远的影响。分析两类不同海外经历的影响效应对管理实践有着重要的启示意义，

但是现有研究对此并没有得出一致的结论。在本文的研究主题中，高管不同类型的海外经历对
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企业绿色创新是否发挥了不同的效果？ 本文通过区分高管两种不同类型的海外经历，尝试分

析其对企业绿色创新的异质性作用。

Oversea Job QTY Oversea Job Dum

Oversea Stu QTY Oversea Stu Dum

表7报告了检验结果，高管海外任职经历 和 与企

业绿色创新的回归系数分别为0.180和0.272，均在5%的水平上正向显著。而高管海外求学经历

和 对应的回归系数分别为0.213和0.208，同样在

10%的水平上正向显著。Suest检验的结果显示，两组回归系数之间并没有体现出明显差异

（β=0.30，p=0.5839；β=0.09，p=0.7687）。这在一定程度上也回应了现有研究的相关理论争议，即

虽然海外经历的类型存在不同，但是对个体造成了类似的影响，都促进了海归高管所在企业的

绿色创新战略。因此可以得出结论，高管的海外任职和海外求学经历均可以促进企业的绿色

创新。
 

表 7    异质性检验：海外经历类型

（1） （2） （3） （4）
海外任职 海外求学

G Inno G Inno G Inno G Inno

Oversea Job QTY 0.180**

（0.088）

Oversea Job Dum
0.272**

（0.108）

Oversea Stu QTY 0.213*

（0.117）

Oversea Stu Dum
0.208*

（0.116）
控制变量 是 是 是 是

时间×企业固定效应 是 是 是 是
N 34 119 34 119 34 119 34 119

 
 

（二）调节效应分析

1. 机构投资者持股

IN ST

进一步地，本文考察影响高管海外经历对企业绿色创新作用效果的其他因素。首先，机构

投资者作为资本市场的重要力量，通过持有上市公司的股份，间接影响企业行为。Sakaki和
Jory（2019）研究发现，机构投资者持股比例与企业创新有明显的正相关性。机构投资者相对更

注重长期价值的投资理念，因此作为外部利益相关者的代表，会促使企业完善治理能力、从事

符合社会期望及环境合法化的行为（Dyck等，2019）。对于中国资本市场，伍格致和游达明

（2022）也发现，机构投资者持股正向调节了“两融”交易对企业绿色创新的积极影响。因此本文

预计，机构投资者持股比例（ ）会发挥外部监督治理作用，正向调节高管海外经历对企业

绿色创新的影响。在实证分析之前，本文将各变量和交乘项均进行了中心化处理以克服多重共

线性的影响。

IN ST £ Oversea QTY
表8的列（1）报告了调节效应的回归结果，机构持股与高管海外经历数量的交互项

与企业绿色创新的回归系数为0.076，在5%的水平上正向显著。因此前

文假设得证，即机构投资者持股较好地发挥了外部监督治理的作用，加强了高管海外经历对企

业绿色创新的影响。

2. 冗余资源

冗余资源即留存在企业内部，在需要时可以利用的过量或闲置资源（Bourgeois III，1981）。
而关于冗余资源如何影响企业绿色创新活动，目前学术界尚无确定的结论。一些研究认为，冗
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余资源可以缓解企业在创新决策中面临的外部压力，为高管提供更大的战略选择空间，从而有

助于企业创新（吴建祖和华欣意，2021）。特别是绿色创新相比于一般的研发创新，在技术层面

往往更加新颖和激进，因此可能更需要冗余资源来对冲风险（Amore和Bennedsen，2016；卢建

词和姜广省，2022）。但是也有学者指出，过多的冗余资源不利于企业在专一领域的技术积累，

导致开展绿色创新活动的阻力和成本增加（于飞等，2019）。已有研究同样发现，冗余资源可能

分散企业的精力，延缓企业研发进程（Mishina等，2004），增加创新过程中的不确定性和成本，

从而不利于绿色创新（Xu，2015）。因此，探究在中国情境下，冗余资源对高管海外经历与企业

绿色创新间关系的影响是一个待解决的实证问题。
 

表 8    调节效应分析：机构持股和冗余资源的作用

（1） （2） （3） （4）
机构持股 冗余资源
G Inno G Inno G Inno G Inno

IN ST £ Oversea QTY 0.076**

（0.035）

Slack1 Oversea QTY×
−0.127***

（0.038）

Slack2 Oversea QTY×
−0.135***

（0.051）

Slack3 Oversea QTY×
−0.148***

（0.052）

Oversea QTY 0.168*** 0.220*** 0.210*** 0.212***

（0.057） （0.063） （0.058） （0.058）
调节变量 是 是 是 是
控制变量 是 是 是 是

时间×企业固定效应 是 是 是 是
N 34 119 34 119 34 119 34 119

 
 

Slack1
Slack2

Slack3

根据大多数文献的常用做法，本文选取企业的沉淀冗余、非沉淀冗余和潜在冗余来衡量企

业拥有的冗余资源（于飞等，2019；吴建祖和华欣意，2021）。其中，沉淀冗余（ ）为企业管

理费用和销售费用之和占营业收入的比例；非沉淀冗余（ ）为企业的流动比率（即流动资

产/流动负债）；潜在冗余（ ）则采取所有者权益与负债总额的比值衡量。表8的列（2）—列

（4）报告了调节效应检验结果，可以看出，三类冗余资源与高管海外经历的交互项对绿色创新

的回归系数分别为−0.127、−0.135、−0.148，均在1%的水平上负向显著，支持了冗余资源阻碍企

业创新的观点。上述结果证明，在本文的研究情境下，企业过多的冗余资源主要起到了负面影

响，分散了企业投入到绿色创新活动的精力，从而削弱了高管海外经历对企业绿色创新的促进

作用。

六、  结论与启示

绿色创新是企业实现绿色可持续发展的重要推动力，而高管作为企业决策的关键主体，其

海外经历作为人生中深刻的“烙印”对所在企业的绿色创新行为具有深远的影响，进而决定企

业能否进行可持续的价值创造。现有研究对高管海外经历影响企业创新的话题进行了一些初

步探索，但是较少聚焦于高管海外经历对企业绿色创新的影响。并且现有研究在作用机制的解

释方面尚存在一定不足，特别是绿色创新的独有特征使其可能存在独特的作用机制。本文以

2008—2020年中国A股上市公司为样本，实证考察了高管海外经历与企业绿色创新之间的关

系。研究发现：高管海外经历可以通过提升管理者的风险偏好、自信程度，以及加强环境注意力
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等作用机制，促进企业的绿色创新。进一步分析发现，高管海外经历促进绿色创新的效果在国

有企业中更为明显；机构投资者持股作为一种外部监督机制，加强了高管海外经历对企业绿色

创新的积极影响；企业冗余资源则会抑制高管海外经历对企业绿色创新的影响。以上结果经过

倾向得分匹配控制内生性及一系列稳健性检验后依然成立。

本文聚焦于影响企业绿色创新战略的组织内部要素，证明了高管海外经历能够促进所在

企业的绿色创新，并发现了风险偏好、自信程度、环境注意力三种影响机制，在一定程度上弥补

了现有研究存在的不足之处。本文的这些发现揭示：海外经历作为人力资本的一种具体表现形

式，有助于塑造管理者勇担风险、重视长期主义的管理风格，带领企业将更多的资源投入到绿

色创新活动中，从而为企业的长远发展注入源源不断的内生动力。并可以引出如下启示。

第一，在经济社会发展绿色化、低碳化的背景下，绿色创新已经成为加快发展方式绿色转

型、实现高质量发展的重要抓手。但是绿色创新“双重外部性”的特征在使其具有经济增长与环

境保护的双重收益的同时，也让企业组织推动绿色创新活动面临一系列的困难。而人才作为创

新活动最基础的要素，海外的学习和工作经历能够帮助其拓展管理视野，培养长期导向和社会

责任意识，为绿色创新提供内生动力。因此，企业和政府应当进一步健全人才的培养选拔机制，

重视挖掘海归人力资本，吸引海外优秀人才归国，减少人才资源错配，通过促进自主创新能力

建设推动经济发展方式的转变。同时也应当培养本土高管的创新意识，通过轮岗交流等方式提

升管理者的综合管理技能，为绿色创新提供人才保障。

第二，本文发现高管海外经历促进企业绿色创新的作用主要体现在国有企业，而民营企业

作为经济发展和技术进步的重要市场主体，所面临的资源约束限制了海归高管发挥作用的空

间。因此，应当进一步深化改革、完善制度环境，为民营企业提供更丰富的绿色创新资源，激发

市场主体的巨大创新活力。同时也要完善外部监督机制，在保证绿色创新“增量”的同时实现提

质增效，助力国民经济长期健康可持续发展。
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Will Executives’ Overseas Experience Promote Enterprise
Green Innovation?
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（1. School of Management, University of Science and Technology of China, Hefei 230026, China；
2. School of Economics and Finance, Shanghai International Studies University, Shanghai 200083, China；

3. School of Business, Jiangnan University, Wuxi 214122, China）

Summary: With  the  transformation  of  China’s  economy from rapid  growth  to  high-quality
development,  green  innovation  has  become an  important  driving  force  for  achieving  sustainable
development. However, green innovation not only brings the dual benefits of knowledge spillover and
environmental protection, but also creates challenges for achieving green innovation. Therefore, how to
stimulate the motivation of green innovation from the inside of enterprises, is a topic to be studied.

As the key decision-maker of enterprise strategies, the human capital level of the management
undoubtedly has a profound impact on enterprise innovation. Overseas experience always represents a
good educational background and practical skills, which will certainly change the executive’s cognition
and affect the behavior and practice of his/her enterprise. Some existing studies have explored the
impact of executives’ overseas experience on enterprise innovation. However, the analysis of this
phenomenon is still insufficient. Moreover, the “dual externalities” of green innovation make it
inevitable to have a unique influence mechanism waiting to be explored compared with general
technological innovation.

This paper takes China’s A-share listed companies from 2008 to 2020 as the research sample, and
tests the influence of executives’ overseas experience on enterprise green innovation. The study finds
that the overseas experience of executives can promote enterprise green innovation by enhancing the risk
preference and confidence of executives, and strengthening environmental attention. Further analysis
shows that: The effect of executives’ overseas experience on promoting green innovation is more
obvious in state-owned enterprises; institutional investor shareholding strengthens the positive impact of
executives’ overseas experience on green innovation; the redundant resources of enterprises inhibit the
impact of executives’ overseas experience on green innovation. The above results are still valid after the
tendency score matching control endogeneity and a series of robustness tests.

The findings in this paper reveal that: Overseas experience can help to shape executives’
management style of taking risks bravely and attaching importance to long-term management, and lead
enterprises to invest more resources in green innovation activities. This paper enlightens enterprises and
governments to further improve the talent training and selection mechanism, pay attention to the
exploration of returnee human capital, and provide talent protection for green innovation. They should
also provide more green innovation resources for private enterprises, and ensure the “quality” and
“efficiency” of green innovation, so as to help the sustainable development of the national economy.

Key words: green innovation; overseas experience; executives; listed companies
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