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摘  要 

本文选取A股上市公司2010年~2019年的面板数据作为研究样本，以高层梯队理论和代理理论为基础，

采用Herfindal-Hirschman指数法度量认知差异，运用固定效应模型实证分析了高管团队认知差异对企

业技术创新的影响，并针对股权集中性进行深入的调节机制研究。研究结果如下：高管团队教育水平、

海外背景多样性显著促进了企业技术创新投入；金融背景多样性对于企业技术创新具有显著的抑制作用。

然而，股权集中性会弱化上述认知差异对于企业技术创新的积极作用。文章有别于现有文献对象局限化、

指标单一化的不足，运用实证回归扩展了高管团队认知差异与企业技术创新之间关系的认识，为企业提

供了团队、战略、约束机制三方面的经验支持。当然，本文在数据选取和调节效应的选择这两方面，也

存在一定技术局限，未来研究可以基于上述几点进行改善。 
 
关键词 

高管认知差异，技术创新，高阶理论，固定效应模型 

 
 

Cognitive Differences of Executives,  
Ownership Concentration and  
Enterprise Technological  
Innovation 
—Research Based on Fixed Effect Model and Regulatory Effect 

Yingjia Ding 
School of Management, Shanghai University of Engineering Science, Shanghai 
 
Received: Mar. 6th, 2022; accepted: Mar. 29th, 2022; published: Apr. 7th, 2022 

http://www.hanspub.org/journal/aam
https://doi.org/10.12677/aam.2022.114167
https://doi.org/10.12677/aam.2022.114167
http://www.hanspub.org


丁盈嘉 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2022.114167 1531 应用数学进展 
 

 
 

Abstract 
Based on the panel data of A-share listed companies from 2010 to 2019, this paper uses Herfin-
dal-Hirschman index method to measure the cognitive differences, uses fixed effect model to em-
pirically analyze the influence of the cognitive differences of top management team on enterprise 
technological innovation, and makes an in-depth study on the adjustment mechanism of owner-
ship concentration. The results are as follows: the educational level of senior management team 
and the diversity of overseas background have significantly promoted the investment in technolo-
gical innovation of enterprises; financial background diversity has a significant inhibitory effect 
on technological innovation of enterprises. However, ownership concentration will weaken the 
positive effect of the above-mentioned cognitive differences on enterprise technological innova-
tion. Different from the limitation of existing literature and the simplification of indicators, this 
paper uses empirical regression to expand the understanding of the relationship between the 
cognitive differences of top management teams and technological innovation of enterprises, and 
provides empirical support for enterprises from three aspects: team, strategy and restraint me-
chanism. Of course, there are some technical limitations in data selection and adjustment effect 
selection in this paper, and future research can be improved based on the above points. 
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1. 引言 

党的十九届五中全会提出提升企业技术创新能力的重点任务，并对其进行了具体部署。在强化企业

创新主体地位的同时，需要促进各类创新要素向企业聚集；除此之外还要发挥企业家和高管在技术创新

中的重要作用。Hambrick 和 Mason 提出的高阶理论认为企业高管的经历、观念和性格等特质会影响其对

于企业战略作出的决策，并最终影响企业创新、绩效等数据[1]。因此，企业高管会基于同一个动机作出

不一样的抉择。高管团队的认知差异会造成对企业技术创新的不同影响。但是，什么样的团队组合才能

促进企业技术研发创新呢？这个问题目前还没有一致的结论。 
通常而言，由于高管和大股东间存在利益冲突和信息不一致，代理问题在现今公司治理机制中十分

普遍。Eisenhardt 认为管理者可以被认为是“理性人”，因此他们在治理公司时会做出利益驱动行为[2]。
La Porta 认为，大多数企业的代理问题主要集中在大股东对于小股东或高管的利益侵害[3]。而根据以往

研究，我国上市公司股权相对集中。因此，股东的“隧道挖掘行为”和“掏空行为”值得我们关注。那

么，股权集中度是否会影响高管团队认知差异对于企业技术创新的影响呢？本文旨在通过该路径，研究

股权集中度的调节效应。 

2. 文献综述 

现有文献大多从宏观环境和微观环境视角分析对技术创新的影响。宏观层面聚焦于政策、经济、技
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术环境。唐松探讨了数字金融发展对于企业技术创新的作用机理[4]；余明桂分析了我国产业政策对企业

技术创新的影响[5]；屈晓娟采用省级面板数据研究了知识产权保护对于制造业技术效率的作用[6]。就微

观层面而言，多数研究聚焦于企业自身特性以及公司治理角度。孙林杰等构建了研发成本粘性与技术创

新绩效的关系模型[7]。王石磊等分析了中小企业网络关系与技术创新之间的联系[8]。鲁桐等从行业划分

的角度分析了持股比例和薪酬激励对技术创新的推动力量[9]；张兆国等论证了高管团队稳定性对于企业

技术创新的正向影响[10]；侯婧等验证了高管权力配置对于企业技术创新产出的促进效果[11]；郑明波从

高管个人特征出发，研究海外背景、教育程度与技术创新的影响[12]。尽管学者们普遍关注了公司治理层

面对于企业创新的影响，但往往都忽略了高管团队认知差异的重要作用。 
有关高管的文献多从社会学视角出发，采取人口统计学变量进行分析，主要包括性别、年龄、教育

程度。鲁桂华等研究了高管学术经历对于股价崩盘的抑制效应，为提高公司信息质量提出建设性意见[13]。
韵江等关注了 CEO 年龄和职业余期对于战略变革的显著正向影响[14]。也有研究观测了高管的职业背景，

如权小锋探索高管从军经历对于企业创新的影响[15]。少部分研究从心理学视角出发，通过高管心理特征、

个人认知角度进行内在动机的研究。孙海法研究了高管团队不同社会价值观以及氛围对于冲突的联系[16]。
王分棉等探索了高管价值观差异对于企业创新研发的正向影响[17]。可以说，现有研究普遍聚焦于高管个

人层面，对于高管团队的研究还是比较少。此外，影响个人行为的因素是多重的，但高管研究的指标特

征趋于单一化，是目前研究的不足之处。 
概括来说，现有对于高管和技术创新的文献普遍存在着对象局限化、指标单一化的问题。因此，本

文选取了 2010~2019 年 2520 家 A 股上市公司数据，以高管团队为单位，侧重于从认知视角探索，高管

团队认知差异对于企业技术创新的影响；并且进行机制分析，研究股权集中度的调节效应。其中，对于

认知差异，本文采用多指标选取的方式，丰富了指标含义，使得指标意义更加多元化。 

3. 理论分析与研究假设 

3.1. 高管团队教育水平多样性与企业技术创新 

赵彦锋研究发现高管学历越高越可以缓解企业的融资约束，从而导致税收激进的抑制[18]。曾亚婷认

为高管团队受教育水平直接影响了企业的社会责任，从而显著促进企业技术创新水平[19]。丁明发探索了

高管学术经历从资本结构和推动创新两个渠道对公司价值的正向影响[20]。上述研究可以看出高管受教育

水平越高，其对于风险的把控能力越好。面对变化多端的市场环境时的处理能力和认知能力也越好。

Nooraisah Katmon 等指出低学历管理者的丰富实践经历也是企业战略、决策制定的宝藏之一[21]。拥有多

年实战经验的高级管理者对于创新效益更加敏锐，对企业开展技术革新起着一定的促进作用。总的来说，

教育水平多样性有助于企业更好地认识到技术创新的重要性，高教育水平的管理者从理论认知角度提升

企业创新能力；而低教育水平、高实践经历的管理者从行为战略角度提高企业创新的步伐。因此，可以

提出以下假设： 
假设 H1：高管团队教育水平多样性对企业技术创新有显著的正向作用。 

3.2. 高管团队海外背景多样性与企业技术创新 

通常而言，高管团队海外背景的多样性可以提供企业多元化的视角与框架去看待问题。现有研究大

多支持高管的海外背景可以帮助企业开展技术创新，如郑明波考察了高管团队海外经历对于企业技术创

新的效益[12]；刘凤朝等研究了企业海外背景高管比例与专利申请量之间的正向关系[22]；夏芸等分析了

高管海外背景对于企业专利国际化的影响[23]。此外，李春玲认为高管团队海外背景的多样性具有“明星

效应”，可以激发员工和其他高层管理者的创新意识，加强企业技术创新投入[24]。可以认为当高管团队
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中成员具有海外背景时，企业中其他人的思维方式、行为能力都会相应进行变化，对企业技术创新的在

意程度也会随之上升。因此，可以提出以下假设： 
假设 H2：高管团队海外背景多样性对企业技术创新具有显著的正向作用。 

3.3. 高管团队金融背景多样性与企业技术创新 

学界关于金融化对企业创新的研究主要分为两大类。部分学者如鱼乃夫等认为具有金融背景的高管

更加精通于财务决策，擅长分析企业的发展前景并对其做出合适的经济性战略[25]。足够的经济基础是企

业技术创新的前提，因此金融化对于技术创新存在溢出作用。然而，Demir 指出创新活动普遍具有耗时

长、投资大的特征，企业可能更加偏好于短期收益大的项目或金融投资产品[26]。此外，周锦培指出高管

具有金融背景并不会提高企业绩效，但会通过金融性资产提升企业风险承担能力[27]。张頔等研究了高管

团队金融背景对于债务期限结构和企业研发投入的逆向调节作用[28]。由此可以看出，金融背景高管更愿

意在融资、债务等方面推动金融创新服务，他们在技术创新方面的号召力可能没有那么强。同时，鉴于

金融化对于企业创新的不确定性影响，可以提出以下假设： 
假设 H3：高管团队金融背景多样性对企业技术创新有显著的抑制作用。 

3.4. 股权集中性对企业技术创新的调节效应 

鉴于我国上市公司股权相对集中，企业高管作为代理人，和公司大股东之间存在着利益冲突。除此

之外，信息不对称也是代理人与委托人之间的一大矛盾点，因此近年来代理问题层出不穷。杜善重等指

出控股股东对企业的战略部署具有关键话语权，也就是说大股东的风险偏好可能影响企业的决策制定[29]。
而当公司股权集中于少数人手中时，可能产生大股东谋求私利的代理问题，如掏空行为。因此，大股东

在面临金额巨大的创新投入时可能会徘徊不定。杨风等认为大股东由于面对经营风险无法分散等原因，

倾向于保守的经营理念，从而不善于进行技术创新[30]。钟腾等指出企业创新研发成本远高于隧道效应成

本，因此大股东倾向于通过隧道效益获取长期收益[31]。此时，高管团队教育水平、海外背景、金融背景

的异质性导致的认知差异可能会被削弱。因此，可以提出以下假设： 
假设 H4：民营企业中，股权集中性对企业技术创新存在更显著的负向调节效应 

4. 数据样本和模型设定 

4.1. 数据来源 

本文选取 2010 年至 2019 年 A 股上市公司中非 ST 股票公司，共计 4247 家；鉴于 2020 年高管异质

性数据仅有 395 家，样本量过少，因此并未采用 2020 年数据。获得初始样本后，依据以下标准进行了数

据整理：1) 剔除高管个人特质缺失样本；2) 剔除财务报表数据有缺失样本；3) 剔除研发投入情况数据

缺失样本；4) 对所有连续变量进行了 1%和 99%分位上的缩尾处理，最终得到 2520 家企业样本。高管个

人特质数据(人物特征系列)、财务报表数据(公司研究系列)、研发投入情况数据(公司研究系列)均来源于

国泰安(CSMAR)数据库；采用 STATA16.0 统计软件进行分析。 

4.2. 变量选取 

1) 被解释变量(RDi,t)：技术创新投入 
现有研究多以专利数量考量企业技术创新，但该指标并不能全面地测量企业技术创新。故本研究

参考马俊[32]的做法，选取企业研发投入占营业收入的比例作为测量企业技术创新投入的指标，标记为

RDi,t。 
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2) 解释变量(Hi,t)：认知差异 
依据上文的研究分析，本文选用高管异质性特征中的教育水平多样性(Hedu)、海外背景多样性(Habroad)

和金融背景多样性(Heco)作为解释变量。参考原东良等[33]的研究，上述变量均采用 Herfindal-Hirschman
指数法度量。其中，教育水平包括中专及中专以下、大专、本科、硕士研究生(含 MBA/EMBA)、博士研

究生、其他；海外背景包括任职、求学、无海外背景；金融背景包括银行、保险、证券、期货公司等。

借鉴杨林[34]的做法，将上述教育水平多样性、海外背景多样性和金融背景多样性进行累加，构成高管团

队认知多样性指数 H。 2
,i tp 表示第 t 年拥有某种特征 i 成员的占比，H 值越大，表明高管团队认知差异越

大。公式如下： 

2
, ,

1
1

n

i t i t
i

H p
=

= −∑  

3) 调节变量(LS)：股权集中度 
参考陈德萍[35]的做法，本文选用公司第一大股东持股比例作为股权集中度的衡量指标。 
4) 控制变量 
根据本文重点关注对象，设置了以下控制变量：a) 资产负债率 Lev；b) 企业规模 Size；c) 两权分离

率 SEP；d) 现金资产比率 CA；e) 营业利润占比 OP；f) 产权性质 Ownership。变量具体定义见表 1。 
 

Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义 

被解释变量 技术创新投入 RDi,t 企业研发投入占营业收入的比例 

解释变量 

教育水平多样性 Hedu 

Herfindal-Hirschman 指数法度量 海外背景多样性 Habroad 

金融背景多样性 Heco 

调节变量 股权集中度 LS 第一大股东持股比例 

控制变量 

资产负债率 Lev 总资产/总负债 

企业规模 Size Log (总资产) 

两权分离率 SEP 控制权–所有权 

现金资产比率 CA (货币资金 + 交易性金融资产)/流动负债 

营业利润占比 OP 营业利润/利润总额 

产权性质 Ownership 国有企业 = 1，非国有企业 = 0 

4.3. 实证模型 

为检验高管团队认知差异对于企业技术创新的影响，本文设立以下模型进行回归分析： 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i i tRD Hedu Xβ β β β δ µ= + + + +                           (1) 

https://doi.org/10.12677/aam.2022.114167


丁盈嘉 
 

 

DOI: 10.12677/aam.2022.114167 1535 应用数学进展 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i i tRD Habroad Xβ β β β δ µ= + + + +                          (2) 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i i tRD Heco Xβ β β β δ µ= + + + +                            (3) 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i i tRD H Xβ β β β δ µ= + + + +                             (4) 

其中， ,i tX 指本研究控制变量； iδ 为年份虚拟变量； ,i tµ 为误差项； iβ 为待估参数。 
此外，本文构建了模型(5)用以检验股权集中度的调节效应。 

( ), , , ,i t i t i t i tRD bLS a ecLS H+= + +                               (5) 

其中，高管团队异质性分别为教育水平多样性、海外背景多样性、金融背景多样性以及认知多样性，并

分别把它们放入模型 4 中进行回归。 

5. 实证结果与分析 

5.1. 相关性分析 

变量间的相关性如表 2 所示，高管团队教育水平多样性和海外背景多样性与企业技术创新投入显著

正相关，以上结果验证了本文的部分假设。高管团队金融背景与创新投入负相关，但并不显著。关于高

管团队金融背景多样性的研究假设需要通过回归进一步分析。为进一步研究变量间的多重线性关系，本

文对其进行了方差膨胀因子分析，得到 VIF 均值为 1.20，远小于 10，故可排除变量间的多重线性关系。 
 

Table 2. Correlation analysis 
表 2. 相关性分析 

 RD Hedu Habroad Heco LS Lev Size CA OP SEP Ownership 

RD 1           

Hedu 0.071*** 1          

Habroad 0.127*** 0.112*** 1         

Heco −0.004 0.033*** 0.090*** 1        

LS 0.139*** 0.049*** 0.058*** 0.044*** 1       

Lev 0.295*** 0.113*** 0.029*** −0.001 0.019** 1      

Size 0.253*** 0.115*** 0.030*** 0.006 0.099*** 0.546*** 1     

CA 0.217*** 0.045*** 0.027*** 0.018** 0.068*** 0.425*** 0.272*** 1    

OP 0.026*** 0.041*** 0.022** 0.012 0.012 0.086*** 0.024*** 0.038*** 1   

SEP 0.076*** 0.031*** 0.035*** −0.014* 0.158*** 0.083*** 0.101*** 0.032*** −0.003 1  

Ownership 0.193*** 0.198*** 0.139*** 0.115*** 0.168*** 0.298*** 0.372*** 0.083*** 0.066*** −0.003 1 

5.2. 描述性统计 

本文对关键变量进行了描述性统计，结果见表 3。由表 3 可知，2010~2019 年我国 A 股上市公司对
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于企业技术创新的投入平均值为 4.48，标准差为 3.77，表明不同企业在技术创新投入力度上存在显著差

异。高管教育水平异质性较高，均值为 0.46，表明上市公司高管中存在学历差距较显著的现象。上述研

究结果与邓新明[36]一致。高管金融背景异质性水平较低，均值为 0.07，表明高管团队中具有金融背景的

高管占比不多，仅为少数。 
 

Table 3. Descriptive statistics 
表 3. 描述性统计 

variable mean sd min p50 max 

RD 4.48 3.77 0.03 3.68 25.18 

Hedu 0.46 0.20 0.00 0.50 0.73 

Habroad 0.08 0.14 0.00 0.00 0.49 

Heco 0.07 0.13 0.00 0.00 0.50 

LS 34.00 13.59 9.13 32.20 73.70 

Lev 0.38 0.19 0.05 0.37 0.86 

Size 9.54 0.51 8.63 9.46 11.35 

CA 0.17 0.13 0.01 0.13 0.69 

OP 0.86 0.37 −2.85 0.97 1.57 

SEP 4.26 6.96 0.00 0.00 28.27 

Ownership 0.28 0.45 0.00 0.00 1.00 

5.3. 回归分析 

面板回归涵盖了混合效应模型、随机效应模型和固定效应模型三种方式。为判断使用固定效应模型

还是随机效应模型，本文检验了模型中统一参数估计量的显著性差异，即 Hausman 检验。检验结果显示，

Hausman 检验对应的 P 值小于 0.05，故采用固定效应模型。 
具体回归分析如表 4 所示，列(1)、(2)分别检验了高管团队教育水平、海外背景与企业技术创新的显

著促进效果，假设 H1和 H2成立。说明高管教育水平和海外背景异质性越高，更易做出激励创新的决策，

与郝清民等[37]、郑海元[38]的研究结论一致。列(3)检验了高管团队金融背景多样性和企业技术创新投入

的关系，两者成反比，并在 1%的显著性水平上通过检验，假设 H3 成立。参照杨林[34]对于高管团队认

知多样性的研究方法，本文将上述三项自变量指标进行数值加总，得到的认知差异 H 同样与技术创新投

入 RD 在 1%的显著性水平上通过检验，说明高管团队的认知差异与企业技术创新存在显著的正向影响。

最后，列(5)以把三个自变量放进方程中进行回归的方式，再次验证了认知差异对于创新战略的影响程度。

系数符号与模型(1)、(2)、(3)的结果一致。 
此外，就控制变量的回归结果而言，资产负债率与企业创新投入存在显著的负向影响；规模越大的

企业在技术创新中的资金投入会更多；现金资产占比与企业技术创新呈逆向作用，可能的原因在于：高

管厌恶财务风险，造成流动资金闲置，没有实现价值增值，因此对于技术创新的兴致也较小。 
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Table 4. Regression analysis 
表 4. 回归分析 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

 RD RD RD RD RD 

Hedu 
0.280**    0.258* 

(2.11)    (1.94) 

Habroad  0.549***   0.556*** 

 (2.9)   (2.94) 

Heco   −0.582***  −0.601*** 

  (−3.55)  (−3.67) 

H    0.756***  

   (7.23)  

Lev 
−1.961*** −1.958*** −1.959*** −3.344*** −1.960*** 

(−10.49) (−10.48) (−10.49) (−16.51) (−10.50) 

Size 
0.699*** 0.674*** 0.703*** −0.653*** 0.679*** 

(8.89) (8.52) (8.95) (−9.05) (8.6) 

CA 
−1.340*** −1.323*** −1.336*** 3.186*** −1.333*** 

(−7.81) (−7.72) (−7.79) (12.85) (−7.78) 

OP 
−0.067 −0.0692 −0.0668 −0.522*** −0.0656 

(−1.48) (−1.53) (−1.48) (−6.39) (−1.45) 

SEP 
−0.00276 −0.00289 −0.00233 −0.0255*** −0.00277 

(−0.50) (−0.52) (−0.42) (−5.95) (−0.50) 

Ownership 
0.0425 0.0429 0.027 −0.756*** 0.0314 

(0.26) (0.26) (0.16) (−10.17) (0.19) 

N 14,228 14,228 14,228 14,228 14,228 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%显著水平下显著；括号内为 t 值；下同。 

5.4. 股权集中度的调节作用 

本文通过构建交互项的方式检验股权集中性对团队认知差异和技术创新投入的调节效应，结果如表

5 所示。列(1)、(2)中交互项系数为负，表明股权集中性弱化了高管团队教育水平多样性和海外背景多样

性对企业创新的促进作用。也就是说，由于公司股权的集中性，大股东规避风险意识较重，不敢冒险进

行高投入的技术创新。因此，高管的多样性差异作用得到削弱。列(3)中交互项系数为负，但并不显著，

说明金融背景多样性对于技术创新投入的逆向作用并未因为股东股权的集中而发生改变。最后，将认知

差异 H 与股权集中性构建交互项进行回归。结果显示其在 1%的置信水平上显著，再次验证了认知差异

对企业技术创新的影响受到股权集中性的负向调节作用。假设 H4基本得到验证。 
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Table 5. Regression analysis of regulatory effect 
表 5. 调节效应的回归分析 

 (1) (2) (3) (4) 

 RD RD RD RD 

Hedu 
1.015**    

(2.41)    

Habroad  2.811***   

 (13.22)   

Heco   −0.624***  

  (−2.67)  

H    0.694*** 

   (6.68) 

LS 
−0.0232*** −0.0313*** −0.0326*** −0.0319*** 

(−4.17) (−14.07) (−14.55) (−14.27) 

Hedu_LS 
−0.0201*    

(−1.79)    

Habroad_LS  −0.0385**   

 (−2.47)   

Heco_LS   −0.00527  

  (−0.30)  

H_LS    −0.0204*** 

   (−2.68) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

6. 结论及讨论 

6.1. 研究结论 

本文试图将传统的高管异质性理论拓展到团队认知差异中，以高管个性特征的多样性为切入点，研

究认知差异对于企业技术创新的影响以及股权集中性在该机制中的作用原理。主要研究结论如下： 
高管团队教育水平多样性和海外背景多样性对企业技术创新有显著的正向影响。教育水平具有显著

差异的高管团队会对一个经营目标产生不同的策略组合。与郝清民[37]的观点一致，高教育水平团队具有

高水平和大视野，更加注重企业多元化的发展，更愿意开展高新技术的研发。低教育水平丰富的实践经

验帮助企业作出具有前瞻性的决策，因此同样有助于技术创新的开展。海外背景异质性有助于企业提高

风险承担能力，从而作出较为激进的决策，与郭令秀等[39]的研究结果一致。高管团队金融背景水平多样

性对企业技术创新有显著的抑制作用。具有金融背景的高管会依靠自身优势，对金融性资产付出较多投
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入，以此获得短期内较高的回报，而这和技术创新耗时长、投入多的特点不同，并且会导致较高的财务

风险，因此团队金融背景异质性越高，对于企业技术创新的驱动力也就越小。此外，股权集中性削弱了

高管团队认知差异对于企业技术创新的促进作用，第二类代理理论同样佐证了这一观点。从代理视角来

看，“一家独大”的上市公司更可能造成私利行为；而大股东通常具有较大话语权，会更加青睐于低成

本的隧道效应，此外其畏惧风险、重视资金回报率的风格特质弱化了企业的创新投入。 

6.2. 启示与实践意义 

本文以前人的研究为基础，将股权集中性作为调节变量，考察高管团队认知差异对于企业技术创新

的研究路径。为上市公司提供了以下实践意义：1) 企业在招募高管团队成员时，应注重人员间的差异性

水平，优化高管团队配置，增强团队成员教育水平和海外背景的多样性；2) 企业在制定长期战略时眼光

不能局限于当下，应该加强创新研发能力，跟上新时代新征程的步伐；3) 企业应当为股东和高管权利设

定约束机制，避免决策和思维模式的老套化，杜绝大股东拍脑袋做决定的现象以及上市公司隧道行为的

普及。 

6.3. 局限性和未来研究方向 

当然，本文存在着一定的局限性，主要包括以下：1) 鉴于 2020 年数据的不全面性，本文企业异质

性水平的数据仅涵盖了 2010~2019 年，未囊括最新数据；2) 本文数据均采用二手数据，对于高管团队认

知差异的定义存在着不全面的情况；3) 针对董事会股权情况的调节效应，本文仅采取了股权集中性这一

变量，而股权制衡度、股权结构状态的影响因素也有待进一步探讨。 
学者可以基于上述几点进行未来研究，包括对认知差异进行更加细致地定义，或通过结构化访谈、

问卷等形式，获取关于认知差异的一手数据；增加股权情况的变量，进一步研究代理问题对于高管团队

认知差异和企业技术创新的影响。 
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