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申请人信息

姓 名 范海峰 性 别 男 出生年月 1971-10-13

职 称 副教授 所在部门 华南农业大学

职 务 副系主任 最后学历 博士研究生 最后学位 博士

外语语种 英语 E-Mail hffan@scau.edu.cn

通讯地址 广州天河五山华南农业大学经管学院

邮 编 510642 手 机 固定电话

申请者作为负责人承担省级以上社科研究项目情况以及完成情况

项目来源类别 课题名称（项目编号） 批准时间 是否完成

国家自然科学基金

重点项目

“中国企业管理会计理论与方法研究”(71032006)
专题四“基于组织、行为与情境的预算管理研究”

2010.1.1 已完成

广东省社科办 异质机构投资者与公司创新绩效（GD17CGL15） 2018.1.1 在研

申请者本人近三年来主要研究成果（注明刊物的年、期或出版社、出版日期，限 800字）

[1] 范海峰，石水平. 财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本，暨南学报(哲学社会科学

版)，2016（4）:42-52.

[2] 范海峰，胡玉明. R&D支出、机构投资者与公司盈余管理，科研管理, 2013，34（7）：24-30.

[3] 范海峰，胡玉明. 机构投资者持股与公司研发支出——基于中国证券市场的理论与实证研究，

南方经济，2012（9）：60-69.

[4] 范海峰，胡玉明，石水平.机构投资者持股与公司资本支出决策关系的实证，山西财经大学学报，

2009（8）:85-91.

[5] 范海峰，胡玉明 . 机构投资者持股与股权融资成本的实证研究，经济与管理研究， 2010

（2）:44-50.

[6] 范海峰，胡玉明，石水平. 机构投资者异质性、公司治理与公司价值——基于中国证券市场的

实证研究，证券市场导报，2009（10）:45-51.

[7] 范海峰. 机构投资者持股与公司治理，会计之友(中旬刊)，2010（8）:66-67.

[8] 石水平，韩晴，范海峰. 机会不平等下的家族企业融资决策与审计需求——来自中国家族上市

公司的经验证据，当代会计评论，2016（6）.

[9] 范海峰. 机构投资者持股与公司绩效——基于中国证券市场的理论与实证研究，中国经济出版

社，2012年 9月第一版.
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课题组主要成员情况及签名

姓 名 职称/职务 出生日期 专 业 工作单位 分工情况 签 名

周小春 副教授 1978-2-22 财务管理
华南农业大学经济管理

学院
理论分析

陈艳艳 副教授 1978-9-19 会计学
华南农业大学经济管理

学院
数据整理及统计分析

陈晓敏 讲师 1981-10-2 财务管理
华南农业大学经济管理

学院
文献整理及综述

李宗璋 讲师 1978-9-19 统计学
华南农业大学经济管理

学院
数据整理及统计分析

李翔 在读硕士 1992-5-6 金融专业硕士
华南农业大学经济管理

学院
实地调研

以上成员近三年来与本课题有关的主要研究成果，注明刊物的年、期或出版社、出版日期（限 800
字）

[1]周小春，李善民，并购价值创造的影响因素研究，管理世界， 2008(5):134-143.

[2] 李善民，周小春，公司特征、行业特征和并购战略类型的实证研究，管理世界， 2007(3) .

[3]陈晓敏，胡玉明，财务重述公司盈余反应系数研究--基于中国上市公司年报财务重述的经验证

据，证券市场导报，2011（10）.

[4]陈艳艳, 员工股权激励的实施动机与经济后果研究,管理评论,2015(9) .

[5]陈艳艳，谭燕，谭劲松，政治联系与会计稳健性，南开管理评论，2013（2）.

[6]陈艳艳，我国股权激励经济后果的实证检验，南方经济，2012（10）.

[7]陈艳艳，管理层对股权激励行权价格的操纵行为研究，经济经纬，2014（3）.

[8]陈艳艳，股权激励能够增加股东财富吗? 暨南学报(哲学社会科学版)，2016（3）.
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B表（自此往下不得出现申请人个人身份信息，否则申请书作废！）

课题名称 机构投资者交易行为对家族上市公司技术创新影响研究

研究方向及代码 财务管理（6304020）

研究类别 应用研究 计划完成时间 2021-12

最终成果形式 论文

申请经费总额(万元) 10.00 其他来源经费(万元) 0.00

一、本课题研究的理论和实际应用价值，目前国内外研究的现状和趋势（限 2页，不能加页）

1. 本课题研究的理论和实际应用价值

（1）理论价值：基于我国家族上市公司（自然人或其家族控股）特有的股权结构和代理问题，从

我国机构投资者交易行为对公司融资约束及制衡大股东机会主义行为的双重视角探讨其对创新绩

效的影响，能够丰富转轨经济背景下公司外部公司治理机制对创新绩效影响机理的研究。

（2）实际应用价值：十九大报告指出，我国经济也由高速增长阶段转向高质量发展阶段，创新是

引领发展的第一动力，并明确指出要加强对中小企业创新的支持，而中小企业以家族企业为主，本

课题的研究结论在微观上能够为家族企业改善股权结构以推动公司创新提供有益参考，宏观上能为

监管层制定资本市场建设政策以支持家族企业发展提供政策依据。

2. 目前国内外研究的现状和趋势

（1）机构投资者与公司创新绩效

主要有三种观点：机构投资者短视论、机构投资者是精明投资者及积极投资者的观点（Kochhar

等，1996）。机构投资者短视论认为机构投资者追求的是短期投资回报，会通过股东大会投票或为

公司提供建议等方式反对公司增加导致短期利润下降的研发投入，因此机构持股与研发投入负相关

(Graves，1988; Porter, 1992)。机构投资者是精明投资者的观点认为机构投资者由于掌握了独特的信

息，能认识到创新会带来超过其成本的现金流量，并支持公司增加研发投资，机构持股与公司研发

投入正相关(Jarrell，1985；Wahal等, 2000；冯根福等, 2008）。机构投资者是积极投资者的观点更多

强调机构监督公司的动机，认为由于机构投资者持有大量股票，会承担较大的流动性风险，无法在

不承受损失的情况下退出，他们会通过股东大会投票等积极方式监督公司，促进公司创新

（Taylor,1990；Parthiban等, 2001）。

（2）机构投资者异质性与公司创新绩效

首先是从机构投资者分类角度的研究，主要包括：1）从业务联系角度的分类研究，认为与投

资组合公司存在着可能商业关系的压力敏感型机构(Brickley 等,1988)，会为了保护这些关系而不愿

反对公司决策，因此对公司创新绩效没有显著影响，只有与公司不存在可能业务联系的压力抵抗型

机构才能促进公司创新绩效。赵洪江等(2009)、刘华芳等(2014)发现压力抵抗型机构如证券投资基

金持股与公司创新投入显著正相关。Bena等(2015)发现由于外国机构持股与投资组合公司没有业务
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联系，其持股比例与专利数量显著正相关。2）根据投资期限的分类研究，认为长期持股的机构投

资者，会关注公司长远发展，促进创新投入，短期持股机构的作用则相反。Bushee (1998)发现短期

机构持股多的美国公司，其管理层更倾向于减少研发开支来避免当期盈利的下降。鲁桐等(2014)发

现证券投资基金由于是长期导向的投资者，其持股与研发强度显著正相关。Harford等(2016)发现美

国的长期机构持股能够提高公司专利产出和引用率等创新效率。3）其他分类研究如 Bushee(2001)

根据受托责任高低的细分发现受托责任大的机构容易偏好公司短期利润，导致公司决策短视化。

也有学者直接根据每类机构投资者的特点研究其对公司创新绩效的影响，如温军等(2012)直接

针对不同机构的实证研究发现证券投资基金持股由于年底排名需要等原因对研发投入有显著的负

效应，QFII 和保险基金则对企业创新有显著的促进作用，但机构持股对专利申请有不显著的正影

响，对研发投入有显著的负面作用，总体上能显著促进民营企业创新，对国有企业则影响很小。

以上研究都认为机构投资者持股与创新绩效是线性关系，也有学者发现两者之间是非线性关

系，如齐结斌等(2014)发现机构持股对研发投入的促进作用有门槛效应，而且是非线性关系。

（3）机构投资者对公司创新绩效的影响机理

针对机构投资者对创新绩效的影响机理，国内外主要从两方面进行研究，即平静生活假说和职

业生涯假说。Aghion 等(2013)验证了美国公司职业生涯假设而非平静生活假设的成立，即当机构持

股比例较高时，CEO 解聘的决策较少受短期绩效下降的影响，而且当产品市场竞争更强烈或经理

壕沟效应（用公司治理指数作为替代变量）较少时，机构持股对创新绩效的促进作用更显著。温军

等（2012）结合中国实际用数理模型对 Aghion 等(2013)的职业生涯模型进行了扩展。沿袭 Aghion

等(2013)的思路，Luong 等(2014) 和 Bena等(2015) 验证了外国机构投资者通过给经理提供职业生

涯保护改善了创新绩效。Jan 等(2016)通过构建机构持股与行业融资依赖度的交叉项进一步发现职

业生涯假设主要适用于外部融资依赖度较高行业的公司。

（3）文献总结

综上，目前国内外关于机构投资者对公司创新绩效影响的研究还较少，研究结论还存在较大争

议，而且存在以下几方面缺陷：1）现有研究主要从机构投资者持股的角度研究其对创新绩效的影

响，由于学术界普遍认为我国机构投资者是短期持股的被动投资者（如 Fuxiu Jiang等，2015），机

构投资者持股本身也是个内生性变量，其对公司治理和公司创新存在什么样的影响还是个较具有争

议性的问题。本课题试图从机构投资者交易的角度研究机构投资者作为被动投资者对公司治理和公

司创新绩效的影响。2）在机构投资者如何影响公司创新绩效方面研究较少，著名的职业生涯假说

和平静生活假说主要说明西方国家股权结构分散，代理问题存在于股东与经理之间的情况。本课题

计划从我国转轨经济时期家族企业股权结构高度集中，代理问题主要存在于控股股东与中小股东之

间的情况出发，从融资约束和机会主义行为的双重视角展开研究。3）现有研究主要针对机构投资

者对研发投资的影响，对创新产出影响的研究很少，研究对象主要是全体上市公司，直接针对家族

上市公司的研究较少。由于国有企业和家族企业在股权结构和管理体制等诸多方面都存在着重大差

异，有必要进一步研究我国机构投资者对家族上市公司创新绩效的影响机理以促进民营企业发展。
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二、本课题的研究目标、研究内容、拟突破的重点和难点（限 2页，不能加页）

1. 研究目标

本课题针对我国转轨经济时期影响家族上市公司创新绩效的突出问题以及我国机构投资者在

公司治理和创新中发挥的重要作用展开研究，相关结论在微观方面能够为目前存在着较多争议的我

国机构投资者对公司治理和创新绩效的作用提供新的证据，并为家族上市公司吸引机构投资者以推

动创新绩效提供有益参考，宏观方面能为监管层通过制定机构投资者发展战略等资本市场建设政策

以推动我国家族企业发展提供政策依据。

2.研究内容

（1）基于代理理论和资源理论的机构投资者交易对家族上市公司创新绩效影响机理的理论研究：

我国处于经济转轨过程中，还存在着资本市场有效性低及金融体系不完善等问题，创新活动存

在着高投入、高风险、信息不对称严重及最终产品的低可抵押性等特征，这导致家族上市公司自主

创新活动容易受融资约束的影响(Hall等,2010)。家族上市公司的股权高度集中导致了大股东严重的

“内部人控制”问题，大股东会采取机会主义行为谋求控制权私利。研究表明融资约束和机会主义

行为都会对公司创新绩效产生重要影响(Almeida等，2012；Morck等，2005；Hoskisson等，1988)。

机构投资者作为我国资本市场的重要参与者，势必对公司治理和公司重大投资策略如创新投资等产

生影响，如前所述，机构投资者可能是短视的投资者，也可能是精明或积极投资者，他们到底会对

公司创新产生什么影响还存在着争议。但本课题认为虽然我国机构投资者不是积极投资者，但他们

能通过交易行为的信号传递作用，降低整个资本市场对公司创新活动的信息不对称程度，降低家族

上市公司创新活动的融资约束，并有效抑制公司大股东资金侵占等机会主义行为，特别是在股权全

流通时代，机构投资者作为大型投资者的市场影响力空前增加。但不同机构投资者的监督能力不同，

只有与公司不存在可能业务联系的独立机构投资者才能发挥有效监督的作用(Coffee,1991)，这些机

构具备规模、信息和人员优势，能够认识到创新活动给公司带来的正现金流量，支持公司创新，即

通过交易行为的信号传递作用影响公司融资约束，抑制大股东的机会主义行为，促进公司创新绩效，

非独立机构则无法发挥类似作用。见图 1。

我

国

家

融资

图 1 异质机构投资者对民营上市

显 著

非独立机构投

独立机构通过

对 创
资金侵

（2）融资约束在机构投资者交易行为对家族上市公司创新绩效影响中的中介或调节作用的实证研

究：

由于经济体制等方面原因，我国民营企业普遍面临着较严重的融资难问题。独立机构投资者具

备信息等优势，可以通过提供资金直接缓解公司融资约束，也可以通过交易行为的信号传递作用，

降低整个资本市场关于公司创新活动的信息不对称程度，增强市场整体对公司的信任和投资，缓解

公司融资约束，还可以通过改善公司治理降低市场对公司要求的股价溢价，降低公司融资成本，缓

解融资约束（Chen等, 2013）。融资约束程度的减轻能够增加公司可用于创新投资的资金，促进公
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司创新投资，从而对公司创新绩效产生重要影响，融资约束可能在长期独立机构对家族上市公司创

新绩效的影响中可能发挥了中介作用（当影响较稳定时）或调节作用（当影响不太稳定时），因此

将选择中介效应模型和随机取样模型分别展开实证研究。

（3）机构投资者通过交易行为抑制大股东掏空并促进家族上市公司创新绩效的实证研究：

我国家族上市公司主要代理问题是大股东与中小股东之间的代理问题，股权结构高度集中导致

了严重的“内部人控制”问题，大股东可能采取转移公司资源的“掏空”行为牟取控制权私利，我

国上市公司常见的“掏空”行为有直接资金侵占和关联方交易等，“掏空”将增加公司的融资困难，

减少公司可分配于创新活动的资金，降低创新绩效（Morck 等，2005）。因此将假设独立机构投资

者能够发挥监督作用，通过“用脚投票”的监督方式制衡大股东掏空行为，促进创新绩效。

（4）异质机构投资者通过交易制衡大股东非相关多元化并促进家族上市公司创新绩效的实证研究：

我国家族上市公司普遍存在着多元化经营的现象，多元化分相关多元化和非相关多元化，非相

关多元化经营行为容易导致公司规模过大，形成“商业帝国”，公司信息不对称更严重，加大外部

投资者监督的难度，增加大股东牟取私利空间，而且这时公司业务过于复杂，公司管理层相关业务

知识掌握有限，使用财务指标体系管理公司而导致短视化决策，降低公司研发投入(Hoskisson 等,

1988；张子峰等，2010)。因此将假设独立机构投资者能够发挥监督作用，通过“用脚投票”的监

督方式有效制衡大股东非相关多元化经营行为，促进创新绩效。

3.拟突破的重点和难点

研究重点：通过对异质机构投资者交易行为特征以及家族上市公司创新绩效影响因素的研究，探讨

我国机构投资者通过“用脚投票”的消极监督方式对家族上市公司融资约束及掏空和非相关多元化

等机会主义行为的影响，进而对家族·上市公司创新绩效产生的不同影响。

研究难点：首先是公司创新绩效的衡量问题，解决方法是在利用国内常用的国泰安和 wind等数据

库的基础上，通过课题组成员共同研究确定相关变量(如研发强度、专利总数、发明专利占比、研

发投入与产出比及新产品销售收入占总销售收入比重等)，并在国家专利网等官方网站上手工收集

所需数据。其次是机构投资者交易行为的内生性问题，解决方法是通过确定相关工具变量，使用二

阶段最小二乘法，或 DID差分分析法、GMM 广义矩阵法等方法解决。

4.创新之处

(1)研究内容的创新：研究机构投资者交易行为对家族上市公司融资约束和大股东机会主义行为的

影响，进而对创新绩效产生的影响。目前国内外主要从机构投资者持股角度进行研究，与我国机构

投资者被普遍认为是被动投资者并采用用脚投票的监督方式不符。Aghion（2013）的职业生涯假说

和平静生活假说也不适合我国股权结构高度集中的情况。 (2)研究方法的创新：与以往研究主要使

用直线回归模型和负二项式回归模型不同，本课题将把中介效应模型和随机前沿模型等引入到融资

约束在机构投资者交易行为对家族上市公司创新绩效影响中发挥的中介作用或调节作用的研究。
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2

三、本课题的研究思路和研究方法、计划进度、前期研究基础及资料准备情况（限 2页，不能加页）

1.基本思路：本课题将在明确研究问题和文献收集整理的基础上，首先从理论上探讨不同机构投资

者及其交易行为对家族上市公司创新绩效的影响机理，其次结合案例分析对影响机理进行检验，接

下来提出研究假设并进行实证研究，设置研究变量和模型，收集家族上市公司和机构投资者相关数

据，并使用 EVIEWS9 等计量软件进行实证检验，最后总结结论并提出政策建议，参见图 2。

图 2

文

结

中国转轨经济制度背景

研究总结、管理

理 融

案
融资约束对

家族上市公

机构投资

者通过交
假

实

股权集中导致掏

机构投

业 投

机 构

投 资

2.研究方法

（1）文献研究法。通过阅读国内外相关文献，定性分析机构投资者之间的关键差异、创新型家族

企业的股权结构和董事会结构等公司治理特征、民营企业融资约束及控股股东掏空和非相关多元化

行为对创新绩效的影响，在此基础上确定研究模型和研究变量。

（2）大样本实证研究：

1）先把样本范围界定为 A股非金融业家族上市公司(即剔除金融企业外的自然人及其家族控股上

市公司)，从WIND数据库收集机构持股变动和研发投资数据，从中国工业经济数据库手工收集新

产品销售收入数据，从国家专利网手工收集专利申请数据，其他数据从国泰安数据库收集，并按照

业务联系将证券投资基金和 QFII等确定为独立机构投资者。

2）针对可能出现的融资约束在机构投资者对创新绩效影响中的中介作用，使用 Baron 等（1986）

的中介效应模型用机构投资者交易即持股变动对融资约束和创新绩效的变化进行递归分析。针对可

能的融资约束在机构投资者交易对创新绩效影响中的调节作用，使用 Aigner等(1977)的随机前沿模

型，构建机构投资者交易与融资约束的交叉项，并用 Frontier4.1软件分析。

3）针对机构投资者对机会主义行为的制衡作用及由此对创新绩效的影响，将分别设置机构投资者

交易和反映掏空行为(如关联方交易的其他应收款与总资产比率)及非相关多元化（如非相关多元化

行业数等，根据年报中披露的分行业信息手工整理）变量的交叉项进行线性回归分析或负二项式回

归分析(针对专利数量)，还将进一步把总样本细分为机构持股增加样本组与机构持股减少样本组分

别进行回归，并对两组样本掏空行为或非相关多元化变量对创新绩效影响的系数进行比较。

（3）案例研究。为了验证中国制度背景下机构投资者对家族上市公司创新绩效的影响机理，将选

取 5-10 家机构投资者持股的高科技和制造业家族上市公司进行探索性案例研究，重点分析公司治

理结构、机构投资者持股比例变动、融资约束、公司研发投资和产出变动等相关变量之间的关系。

3．计划进度

（1）2019年 1月-2019年 12月，文献整理阶段和数理模型构建阶段。完成国内外文献的系统收集、
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整理与总结，并撰写相关的文献综述。

（2）2020年 1月-2020年 12月，案例调研，数据收集处理和实证检验阶段。

（3）2021年 1月-2021年 12月，讨论与修改阶段。完成论文初稿，在 CSSCI期刊上发表相关研究

成果，并撰写研究报告。

4. 前期研究基础

申请人最近几年已经发表了相关论文 8篇，专著一部，如下：

[1] 机构投资者异质性、公司治理与公司价值，论文，第一，CSSCI+核心期刊.

[2] R&D支出、机构投资者与公司盈余管理，论文，第一，CSSCI+核心期刊.

[3] 机构投资者持股与公司研发支出，论文，第一，CSSCI+核心期刊.

[4] 机构投资者持股与公司资本支出决策关系的实证，论文，第一，CSSCI+核心期刊.

[5] 财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本，论文，第一，CSSCI+核心期刊.

[6] 机构投资者持股与股权融资成本的实证研究，论文，第一，CSSCI+核心期刊.

[7] 机构投资者持股与公司治理，论文，独著，核心期刊.

[8] 机构投资者持股与公司绩效——基于中国证券市场的理论与实证研究，专著，独著.

[9] 机会不平等下的家族企业融资决策与审计需求——来自中国家族上市公司的经验证据，论文，

排名第三.

5．资料准备情况

项目申请人近年来一直从事相关领域的研究，积累了比较丰富的理论和实践经验，在前期课题

研究中已收集本项目实证研究中所需的部分机构投资者持股、研发投入、专利等数据和相关文献资

料。申请人主持或主要参与国家自然科学基金重点项目和省社科基金等多项科研项目，具备良好的

创新思考和独立研究能力，目前已在《会计研究》、《科研管理》、《证券市场导报》等国内外重要刊

物上发表学术论文近 30篇。课题组成员也在《管理世界》、《当代财经》等重要期刊发表与本课题

相关的论文多篇，项目申请人、课题组主要成员均为国内知名大学毕业的博士或硕士，而且都是本

单位骨干教师，易于沟通交流，曾合作参与过多项重要课题的研究，具备较扎实的理论基础和科研

能力以及团队合作精神，也具备足够时间和精力。

申请人所在单位有大型图书馆，图书馆拥有数量庞大的网络信息资源，如 CNKI全文期刊数据

库、Elsevier SDOS、Wiley－Blackwell、EBSCO、国泰安和WIND金融数据库，申请人所在地区民

营经济发达，方便进行实地考察调研，这些条件为项目的顺利开展提供了良好的基础。
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3

四、本课题研究的中期成果、最终成果，研究成果的预计去向（限 800字）

1.中期成果：预计发表论文 CSSCI学术论文 2-3 篇

融资约束在机构投资者交易行为对家族上市公司创新绩效影响中的中介作用实证研究

融资约束在异质机构投资者交易行为对家族上市公司创新绩效影响中的调节作用——基于随机前

沿模型的实证研究

家族上市公司机会主义行为、机构投资者交易行为与创新绩效：案例研究

家族上市公司掏空、机构投资者交易行为与创新绩效：理论与实证研究

家族上市公司非相关多元化帝国建造、机构投资者交易行为与创新绩效：理论与实证研究

2. 最终成果：研究报告一份

机构投资者交易行为对家族上市公司创新绩效影响研究

3. 研究成果的预计去向

相关研究成果除发表论文外，还可以汇编成册递交给家族上市公司、公司治理和公司创新领域专家，

或交给证监会及其他政府部门作为制定政策的参考，也可以留学校存档，作为我国家族企业完善股

权结构以提高创新效率提供有益参考，也可以为监管部门制定机构投资者发展策略以提高家族企业

创新能力的相关政策提供依据。

五、经费预算（单位：万元）

类别 金额（万元） 说明

直接费用合计 7.00

图书资料费 1.00 用于文献、研究报告、学术著作的购买

数据采集费 1.00 用于实证数据、软件和制度背景研究的购买

会议费/差旅费/国
际合作与交流费

2.00 参加学术交流 3-4次，需 2万元

设备费 0.00

专家咨询费 1.00 用于方案可行性和结题前的咨询，5人，每人 0.2万元

劳务费 1.00 聘请研究生 5人次，预计每人 10天，每人每天 300元，外

单位 5人，预计每人 2天，每人每天劳务报酬 500元

印刷费/宣传费用 1.00 论文出版费用约 1万

其他 0.00

间接经费 3.00

其中外拨经费 0.00

申请经费年度

预算（不含其

他来源经费）

年份 2019年 2020年 2021年

金额

(万元) 4.00 3.00 3.00
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A表：

项目承诺书

本人保证项目申请书填报内容真实，不存在任何知识产权问题。若获准立项，本人将严格按

照本表填写内容，按时完成研究计划，按要求及时报送中检、终结等相关材料。遵守教育部关于

科研项目管理的各项规定，如有违反，本人将承担相关责任。

申请者（签章）：

年 月 日

学校科研管理部门意见

经审核，申请书与网上上传电子版一致，内容属实，同意上报。若获准立项，学校保证为本课

题的研究提供必要的条件，并严格按照教育部关于科研项目管理的各项规定对项目的实施进行管

理。

科研管理部门公章

年 月 日

省市自治区教育部门、其他部委教育司社科研究管理部门意见

同意申报。

单 位 公 章

年 月 日

检查填报内容并保护文档

完成填报后，
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广东省哲学社会科学“十三五”规划项目 

申  请  书 

项 目 类 别  一般项目 

学 科 分 类  管理学·新兴交叉学 

项 目 名 称  异质机构投资者与公司创新绩效 

项 目 负 责 人  范海峰 

负责人所在单位  华南农业大学 

填 表 日 期 2017-06-26 

广东省哲学社会科学规划领导小组办公室 

二О一七年六月修订 
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申请者的承诺： 

本人保证如实填写本表各项内容。如果获准立项，承诺以本表为有

约束力协议，遵守《广东省哲学社会科学规划项目管理办法》等有

关规定，认真开展研究工作，取得预期研究成果。 

项目负责人（签章）： 

年    月    日 

填 表 说 明  

一、请如实填写并打印本申请书。 

二、本申请书部分栏目填写说明： 

1、“负责人所在单位”按单位公章填写全称。 

2、主要参加者：必须真正参加本项目研究工作，不含项目负责

人，不包括科研、财务管理人员。 

3、“预期成果”指最终研究成果，含专著、研究报告、论文（论

文集或系列论文）等，最多可填写两项。 

4、经费预算：所列经费使用范围与比例参考《广东省哲学社会科

学规划项目管理办法》（粤宣发[2007]10 号）。 

5、申请人具有副高以上（含副高）职称，或具有博士学位者，不

填“推荐人意见”。 

6、本表内“项目负责人（签章）”和“推荐人姓名”处须手写，

不能打印。 

三、本申请书下载后用 A4 纸双面印制，左侧装订成册。 

四、本申请书由项目负责人所在单位统一报送省哲学社会科学规划

领导小组办公室。 
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一、项目负责人、主要参加者情况： 

项目名称 异质机构投资者与公司创新绩效 

项目类别 一般项目 学科分类 
管理学·新兴交

叉学 
研究类型 应用研究 

项目负责人

姓名 
范海峰 性 别 男 出生年月 1971-10-13 

职称 
副高级（副教授、副研究员

等） 
最后学历 研究生 

行政职务 最后学位 博士 

研究专长 
公司治理与公司

创新 
担任导师 研究生导师 

外语语种 

熟练程度 
六级 

工作单位 华南农业大学 

所属系统 
高等院校、其他

学校 
联系电话 1

传  真 

电子邮箱 

通讯地址 广州天河五山华南农业大学经济管理学院 邮编 510642 

主 

要 

参 

加 

者 

姓名 
性

别 
出生年月 职称 研究专长 学历 学位 工作单位 

周小春 女 
1978-02-

22 
副高级 

财务管理理

论 
研究生 博士 

华南农业大学经济管理学

院 

李宗璋 女 
1978-09-

19 
中级 数理统计 研究生 硕士 

华南农业大学经济管理学

院 

陈晓敏 女 
1981-10-

02 
中级 

财务管理理

论 
研究生 博士 

华南农业大学经济管理学

院 

陈艳艳 女 
1983-11-

07 
副高级 

财务管理理

论 
研究生 博士 

华南农业大学经济管理学

院 

第一预期成果 论文集 字数(单位:千字) 30 

第二预期成果 研究报告 字数(单位:千字) 30 

申请经费(单位:万元) 5 预计完成时间 2020-06-30 
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二、课题设计论证： 

一、本表格填写内容： 

1、国内外相关研究现状评述，本课题选题意义和价值； 

2、本研究的主要内容和重点难点，主要观点和创新之处，基本思路、研究方法及研究计划； 

3、本研究的预期成果名称、成果形式及社会效益等； 

4、本研究的前期相关研究成果以及核心观点； 

5、主要参考文献。 

二、注意事项： 

1、本栏不能直接或间接透露课题组背景信息。 

2、“前期相关研究成果”不能填写作者姓名、单位、发表刊物或出版社名称、发表或出版时间等。 

3、项目负责人的相关著作不列入参考文献。 

4、本论证部分限 6000 字。 

一、国内外相关研究现状评述，本课题选题意义和价值 

1.机构投资者异质性的研究

  机构投资者异质性认为不同类型的机构投资者之间存在着重要的差异，这会导致其对公司治

理和公司创新的影响各不相同。Brickley 等（1988）发现与企业存在着可能商业关系的机构投资者

（如保险公司和银行），会为了保护这些关系而不愿对管理层的决策提出异议。Coffee（1991）认为影

响机构投资者参与公司治理的可能性与可行性的三个标准是利益冲突标准，持股量标准和长期持股标

准。Black（1992）认为不同的机构投资者之间在激励机制、利益冲突、文化、历史和管理框架等方面

存在的差异会影响其在公司治理中的作用。Bushee（1998）根据机构投资者的投资期限进行划分，发现

短期机构持股多的公司，其管理层更倾向于减少研发开支来避免当期盈利的下降。Bushee（2001）根据

受托责任的高低把机构投资者细分为银行信托、保险公司、投资顾问及养老基金四大类，发现受托责任

大的机构投资者容易偏好公司短期利润，导致公司经理决策短视化，而受托责任较轻的机构恰好相反。

Woidtke（2002）将美国养老基金区分为公共养老基金和私募养老基金，发现公共养老基金由于存在着

政治目标，无法有效促进公司绩效。赵争光（2015）从时间维度根据机构投资者连续三年持股比例的标

准差将机构投资者划分为稳定型和交易型机构投资者，并发现相对交易型机构，稳定型机构投资者更能

发挥提高会计稳健性的作用。国内其他研究也发现不同机构投资者对公司绩效、公司股利政策和研发投

资等的影响存在显著的差异（宋渊洋等，2009；韩勇等，2013；信恒占，2017）。 

2. 机构投资者对创新绩效的影响

  主要包括三种观点，即机构投资者短视论、机构投资者是精明投资者及积极投资者的观点。

机构投资者短视论认为机构是短视的投资者，由于创新投入短期内会导致公司利润下降，会反对公司增

加研发投入 (Graves，1988; Porter, 1992; Froot,1992; Miles., 1993。机构投资者是精明投资者的

观点认为机构由于掌握了独特的信息，能认识到创新会带来超过其成本的现金流量，支持公司增加研发

投入(Jarrell，1985；Wahal et al., 2000；Olivier et al., 2013;赵洪江等，2009; 齐结斌等；

2014; 鲁桐等,2014）。机构是积极投资者的观点认为由于机构持有大量股票，无法在不承受损失的情

况下退出，他们会采取行动监督企业，促使企业创新（Taylor,1990；Parthiban et al., 2001）。 

  国内外学者还从公司管理层风险厌恶特征出发，提出了著名的平静生活假说和职业生涯关注

假说。平静生活假说认为，管理者倾向于逃避创新失败带来的风险（Hart, 1983; Bertrand 等, 

2003），这时机构投资者能监督管理层，迫使其创新。职业生涯关注假说则认为机构发挥约束和安抚作

用，能减少经理由于创新项目失败而被解雇的风险，这时创新投入产出和机构持股正相关(Aghion et 

al, 2013) 。Luong et al.(2014) 和 Bena 等(2015) 验证了外国机构投资者通过给经理提供职业生涯

保护加强了创新。Jan et al.(2016)发现平静生活和职业生涯假设主要适用于外部融资约束严重的公

司。温军等（2012）根据职业生涯假设，用数理模型研究了不同机构持股对技术创新的影响，实证结果

发现机构持股对公司专利申请没有显著影响，对研发投入则有显著的负面影响。  

3. 文献总结

 国内外关于机构投资者对公司创新影响的研究主要限于直接研究不同机构投资者持股对公司研

发投资的影响，对创新结果影响的研究较少，也很少涉及机构投资者影响公司创新绩效的内在原因和

机理，已有的职业生涯假设和平静生活假说都主要适用于西方国家股权结构分散背景下，经理偷懒的

机会主义行为导致创新投资不足的情况，不适合我国股权结构高度集中情况下公司治理的现状，也无
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法说明我国机构投资者对创新绩效的影响机理。因此有必要紧密结合我国公司股权结构和公司治理的

现状研究不同机构投资者对公司创新绩效的影响，以及影响的内在原因和机理。 

4.本课题选题意义和价值

理论价值：（1）本研究基于我国上市公司特有的股权结构和代理问题，从制衡“掏空”和“帝国建

造”等控股股东机会主义行为的角度探索我国机构投资者对创新绩效的影响机理，能够丰富转轨经济制

度背景下机构投资者等公司外部治理机制对创新影响的研究。（2）本课题系统研究不同机构投资者独

自及其分类对创新投入、过程管理和产出等的影响，能为机构投资者在公司治理中的“双重代理”问题

及其对公司创新绩效的影响提供新的证据。

应用价值：本课题的研究结论在微观方面能够为公司管理层完善公司治理、推动创新提供有益参考，宏

观方面能为监管层制定机构投资者发展战略和提高公司治理水平、创新能力和创新效率提供有益参考。

二、本研究的主要内容和重点难点，主要观点和创新之处，基本思路、研究方法及研究计划 

1.主要研究内容：如下图 1。

 内容一：结合案例研究不同机构投资者对创新绩效的影响机理。我国常见的“掏空”和“帝

国建造”等机会主义行为会对公司创新绩效产生不利影响，机构投资者由于具备监督公司的规模、信息

和人员优势，为了自身利益会制衡公司控股股东的机会主义行为，促进公司的创新绩效。“掏空”行为

可能导致公司资源错配，创新投资不足，抑制公司创新（Morck 等,2005），“帝国建造”的多元化投

资则由于公司规模过大，公司高管相关业务知识掌握有限等原因，使用财务指标体系管理公司而导致短

视化决策，影响公司创新能力(Hoskisson 等，1988)。但所有机构投资者中，只有与公司没有可能业务

联系的独立机构投资者才能发挥有效制衡的作用。 

  内容二：通过查阅文献，选择“掏空”行为的替代变量，预计主要构建如下回归模型实证研究

“掏空”行为对公司创新绩效的影响，以及机构投资者通过抑制“掏空”行为对公司创新绩效的促进作

用，模型中的 Tunnel 是表示上市公司大股东及关联方占用公司资金的“掏空”行为的替代变量。 
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  内容三：通过查阅文献，选择“帝国建造”行为的替代变量，预计主要构建如下回归模型实证

研究“帝国建造”行为对公司创新绩效的影响，以及机构投资者通过抑制“掏空”行为对公司创新绩效

的促进作用，模型中 Diversification 是表示公司当年的多元化投资水平的替代变量。 

  内容四：借鉴 Baron and Kemiy（1986）的模型构建中介效应模型检验技术创新在不同机构投

资者对创新绩效的影响中的中介作用，以进一步明确不同机构投资者在促进公司治理和公司创新方面的

差异。检验步骤如下图 2： 

2.重点难点

（1）中国机构投资者对自主创新影响的理论与实证研究。基于我国常见的控股股东“掏空”和“帝国

建造”等机会主义行为，结合公司产权性质和政治关联等方面差异研究机会主义行为对创新绩效的影

响，以及机构投资者通过制衡这些行为对公司创新绩效的影响。

（2）“掏空”和“帝国建造”等机会主义行为及公司创新绩效的衡量问题。国内外对机会主义行为研

究的重点不同，对公司创新绩效的衡量也包括了创新投资、过程管理和产出等方面指标。

（3）内生性问题。机构投资者有可能选择创新能力较强的公司进行投资，如何控制内生性问题对实证

研究结论的可靠性非常重要。

3.主要观点

  我国还处于转轨经济过程中，市场制度等方面的不完善公司存在着严重的“内部人控制”问

题，由此导致的机会主义行为会阻碍公司的创新绩效，机构投资者具备监督公司的人员、信息和规模优

势，能加强对公司的监督，抑制公司机会主义行为，促进公司创新绩效，但不同机构投资者的作用各不

相同。 

4.创新之处

（1）从我国国情出发，通过我国机构投资者对公司控股股东机会主义行为制衡作用的全新视角研究其

对公司创新绩效的影响。目前国内外著名的经理人职业生涯和平静生活等假设只适用于西方国家股权结

构高度分散的背景，不符合我国公司股权结构高度集中的制度背景。

（2）厘清机构投资者影响公司价值的作用路径。以往研究一般通过实证模型直接研究机构投资者对公

司价值的影响，没有进一步研究机构投资者影响公司价值的原因，本课题通过研究技术创新对机构影响

公司价值的中介作用，能够部分回答这一个问题。

5. 基本思路

  由于股权结构高度集中，我国上市公司面临的主要是控股股东与中小股东之间的代理问题，

股权高度集中导致了严重的“内部人控制”，控股股东会采取“掏空”、“帝国建造”等机会主义行为

牟取控制权私利。“掏空”行为可能导致公司可用于创新活动的自由现金流量不足，抑制公司创新。而
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“帝国建造”的多元化投资则由于公司规模过大，公司高管相关业务知识掌握有限等原因，使用财务指

标体系管理公司而导致短视化决策，对公司创新能力产生不利影响(Hoskisson et al., 1988)。 

  不同机构投资者监督能力不同，只有与公司没有可能业务联系的长期独立机构投资者才能发

挥有效监督的作用(Brickley et al. 1988；Coffee,1991)，减少公司机会主义行为，增加公司创新能

力，但过度监督也可能起到相反的作用（见图 3 和图 4）。 

6. 研究方法

（1）文献研究法。通过对机构投资者与公司治理、控股股东机会主义行为及其衡量方法、创新影响因

素及衡量方法、机会主义行为与创新绩效关系等文献的归纳和总结，定性分析机构投资者对公司创新绩

效的影响机理以及相关调节变量如产权结构和股权结构等的作用，在此基础上借鉴 OLS回归等定量方法

实证研究机构投资者对公司创新绩效的影响。 

（2）案例研究。为了深入研究中国制度背景下机构投资者对创新绩效的影响动因及实际影响，本项目

通过选取广东省 5-10 家机构投资者持股的高科技和制造业上市公司进行探索性案例研究，重点分析机

构投资者持股情况、公司治理结构、公司创新投资、过程管理和产出的情况及创新绩效影响因素等。 

（3）大样本实证研究。通过国泰安和 WIND 数据库、中国工业经济数据库和国家专利网等收集的数据，

构建 OLS 回归模型和中介效应模型，通过设置机构投资者持股和反映多元化投资及掏空行为的变量交叉

项等方法，运用 EVIEWS 9.0 等统计软件进行分析，并用工具变量法、差分分析法和 GLM 回归模型等方

法控制内生性问题。 

7. 研究计划

（1） 2018 年的工作计划

第一阶段： 2018 年 1 月-2017 年 3月收集整理国内外相关的研究成果， 召开项目开题论证会， 制

定实施计划，落实研究团队成员分工，确定理论分析框架。

第二阶段： 2018 年 4 月-2017 年 8 月举办项目半年工作总结会议， 跟踪各成员研究进展， 召开一

次研讨会，解决研究过程中的困难和问题。 组织课题组成员赴相关公司进行实地调查， 并整理调研数

据。

第三阶段： 2018 年 9 月-2018 年 12 月团队各成员研究进展跟踪， 如有必要适当调整研究计划，对

已有的数据进行实证检验。 项目支持团队成员参加 1-2 次有关的学术会议。

（2） 2019 年的工作计划

第四阶段： 2019 年 1 月-2019 年 4 月在网上收集相关数据，进行模型构建、 开展计量分析， 拟召开

一次小型的学术研讨会， 邀请部分专家对研究项目进行咨询， 并修改完善研究内容， 相关的阶段性

成果在学术刊物上发表。

第五阶段： 2019 年 4 月-2019 年 12 月分析项目组收集的数据资料， 初步检验理论假说与实证研究

无法显示链接的图像。该文件可能已被移动、重命名或删除。请验证该链接是否指向正确的文件和位置。
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的差异，找出原因并进行修正。 

（3） 2020 年工作计划

第六阶段： 2020 年 1 月-2020 年 5 月支持项目组成员参加国内有关学术研讨会， 交流本研究的阶

段性成果，进行项目研究成果论证并申请结题。

三、本研究的预期成果名称、成果形式及社会效益等 

1. 预期成果：本课题预计在国内核心或 CSSCI 期刊上发表论文 2-3 篇，研究报告一篇。

 论文： 

 公司机会主义行为对创新绩效影响的理论与实证研究 

 上市公司掏空、异质机构投资者与创新绩效的理论与实证研究  

 上市公司多元化投资、异质机构投资者与创新绩效的理论与实证研究 

 创新在机构投资者对公司价值影响中的中介作用的理论与实证研究 

 研究报告：异质机构投资者与公司创新绩效 

2. 预期社会效益：相关研究成果可为我国企业完善公司治理、提高公司创新绩效提供有益参考，也可

以为监管部门制定完善资本市场、提高企业公司治理水平和创新能力的相关政策提供有益参考。

四、本研究的前期相关研究成果以及核心观点 

1.前期相关成果：发表相关论文 9篇，专著一部

[1] 机构投资者异质性、公司治理与公司价值—基于中国证券市场的实证研究，论文，第一，CSSCI 核

心期刊.

[2] R&D 支出、机构投资者与公司盈余管理，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[3] 机构投资者持股与公司研发支出——基于中国证券市场的理论与实证研究，论文，第一，CSSCI 核

心期刊.

[4] 机构投资者持股与公司资本支出决策关系的实证，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[5] 财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[6] 机构投资者持股与股权融资成本的实证研究，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[7] 机构投资者持股与公司治理，论文，独著，核心期刊.

[8] Earning management, Institutional Investors’ and R&D expenditure, ISHP 收录。

[9] Institutional Investors’ Shareholding and Equity Cost——Empirical Evidence from

Chinese Security Market, ISHP 收录。

[10] 机构投资者持股与公司绩效——基于中国证券市场的理论与实证研究，专著，独著.

2.核心观点：机构投资者在管理体制、资金来源、业务联系和政治关联等方面存在着显著差异，这会

影响其在公司治理中发挥的作用，从而对公司创新绩效产生不同的影响。

五、主要参考文献 
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三、项目负责人正在主持的其他项目 

项目名称 批准单位 项目类别 批准时间 完成时间 

技术创新绩效评价 
广州日明教育咨询

有限公司 
横向课题 2015-07-01 2017-06-30 

四、经费预算： 

序号 经费开支科目 金额（万元） 
序

号 
经费开支科目 

金额（万

元） 

1 资料费 1 5  咨询费 0.3 

2 调研差旅费 1 6  印刷费 1 

3 小型会议费 1 7  其他 0.2 

4 
计算机及其辅助设备

购置和使用费 
0.25 8  管理费 0.25 

合计 5 

年度

预算

5 

2018  年  2019  年 2020  年  20  年 20  年  

单

位：

万元

 2 2 1 
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五、推荐人意见 

不具备副高以上职称的项目负责人，须由两名具有正高职称的同行专家推荐。推荐人须认

真负责地介绍项目负责人和主要参加者的专业水平、科研能力、科研态度，并说明该项目

取得预期成果的可能性。 
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六、项目负责人所在单位意见： 

内容提示：申请评审书填写内容是否属实；项目负责人和主要参加者的政治、业务素质是

否适合承担本项目研究；能否提供项目完成所需时间、条件；是否同意承担本项目管理和

信誉保证。 

同意申报 

单位公章 

年 月 日 

七、学科评审组复评阅意见： 

学科组人数 出席人数 表决结果 

赞 成  反 对 弃 权 

通过立项建议资助金额（单位：万

元） 

学 

科 

评 

审 

组 

建 

议 

立 

项 

意 

见 

评 

审 

未 

通 

过 

原 

因 

1、选题不当，不符合课题指南范围。 

2、论证不充分。 

3、项目负责人和主要参加者素质不宜承担。  

4、研究基础差。 

5、不具备完成项目所需其他条件。 

6、经比较有更合适的项目负责人。 

7、其他原因（说明）。 

学科组长签名： 

年 月 日 
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八、省哲学社会科学规划领导小组办公室意见： 

九、省哲学社会科学规划领导小组审定意见： 
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广东省哲学社会科学“十三五”规划项目 

申  请  书 

项 目 类 别  一般项目 

学 科 分 类  管理学·新兴交叉学 

项 目 名 称  异质机构投资者与公司创新绩效 

项 目 负 责 人  范海峰 

负责人所在单位  华南农业大学 

填 表 日 期 2017-06-26 

广东省哲学社会科学规划领导小组办公室 

二О一七年六月修订 
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申请者的承诺： 

本人保证如实填写本表各项内容。如果获准立项，承诺以本表为有

约束力协议，遵守《广东省哲学社会科学规划项目管理办法》等有

关规定，认真开展研究工作，取得预期研究成果。 

项目负责人（签章）： 

年    月    日 

填 表 说 明  

一、请如实填写并打印本申请书。 

二、本申请书部分栏目填写说明： 

1、“负责人所在单位”按单位公章填写全称。 

2、主要参加者：必须真正参加本项目研究工作，不含项目负责

人，不包括科研、财务管理人员。 

3、“预期成果”指最终研究成果，含专著、研究报告、论文（论

文集或系列论文）等，最多可填写两项。 

4、经费预算：所列经费使用范围与比例参考《广东省哲学社会科

学规划项目管理办法》（粤宣发[2007]10 号）。 

5、申请人具有副高以上（含副高）职称，或具有博士学位者，不

填“推荐人意见”。 

6、本表内“项目负责人（签章）”和“推荐人姓名”处须手写，

不能打印。 

三、本申请书下载后用 A4 纸双面印制，左侧装订成册。 

四、本申请书由项目负责人所在单位统一报送省哲学社会科学规划

领导小组办公室。 
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一、项目负责人、主要参加者情况： 

项目名称 异质机构投资者与公司创新绩效 

项目类别 一般项目 学科分类 
管理学·新兴交

叉学 
研究类型 应用研究 

项目负责人

姓名 
范海峰 性 别 男 出生年月 1971-10-13 

职称 
副高级（副教授、副研究员

等） 
最后学历 研究生 

行政职务 最后学位 博士 

研究专长 
公司治理与公司

创新 
担任导师 研究生导师 

外语语种 

熟练程度 
六级 

工作单位 华南农业大学 

所属系统 
高等院校、其他

学校 
联系电话 

传  真 

电子邮箱 

通讯地址 广州天河五山华南农业大学经济管理学院 邮编 510642 

主 

要 

参 

加 

者 

姓名 
性

别 
出生年月 职称 研究专长 学历 学位 工作单位 

周小春 女 
1978-02-

22 
副高级 

财务管理理

论 
研究生 博士 

华南农业大学经济管理学

院 

李宗璋 女 
1978-09-

19 
中级 数理统计 研究生 硕士 

华南农业大学经济管理学

院 

陈晓敏 女 
1981-10-

02 
中级 

财务管理理

论 
研究生 博士 

华南农业大学经济管理学

院 

陈艳艳 女 
1983-11-

07 
副高级 

财务管理理

论 
研究生 博士 

华南农业大学经济管理学

院 

第一预期成果 论文集 字数(单位:千字) 30 

第二预期成果 研究报告 字数(单位:千字) 30 

申请经费(单位:万元) 5 预计完成时间 2020-06-30 
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二、课题设计论证： 

一、本表格填写内容： 

1、国内外相关研究现状评述，本课题选题意义和价值； 

2、本研究的主要内容和重点难点，主要观点和创新之处，基本思路、研究方法及研究计划； 

3、本研究的预期成果名称、成果形式及社会效益等； 

4、本研究的前期相关研究成果以及核心观点； 

5、主要参考文献。 

二、注意事项： 

1、本栏不能直接或间接透露课题组背景信息。 

2、“前期相关研究成果”不能填写作者姓名、单位、发表刊物或出版社名称、发表或出版时间等。 

3、项目负责人的相关著作不列入参考文献。 

4、本论证部分限 6000 字。 

一、国内外相关研究现状评述，本课题选题意义和价值 

1.机构投资者异质性的研究

  机构投资者异质性认为不同类型的机构投资者之间存在着重要的差异，这会导致其对公司治

理和公司创新的影响各不相同。Brickley 等（1988）发现与企业存在着可能商业关系的机构投资者

（如保险公司和银行），会为了保护这些关系而不愿对管理层的决策提出异议。Coffee（1991）认为影

响机构投资者参与公司治理的可能性与可行性的三个标准是利益冲突标准，持股量标准和长期持股标

准。Black（1992）认为不同的机构投资者之间在激励机制、利益冲突、文化、历史和管理框架等方面

存在的差异会影响其在公司治理中的作用。Bushee（1998）根据机构投资者的投资期限进行划分，发现

短期机构持股多的公司，其管理层更倾向于减少研发开支来避免当期盈利的下降。Bushee（2001）根据

受托责任的高低把机构投资者细分为银行信托、保险公司、投资顾问及养老基金四大类，发现受托责任

大的机构投资者容易偏好公司短期利润，导致公司经理决策短视化，而受托责任较轻的机构恰好相反。

Woidtke（2002）将美国养老基金区分为公共养老基金和私募养老基金，发现公共养老基金由于存在着

政治目标，无法有效促进公司绩效。赵争光（2015）从时间维度根据机构投资者连续三年持股比例的标

准差将机构投资者划分为稳定型和交易型机构投资者，并发现相对交易型机构，稳定型机构投资者更能

发挥提高会计稳健性的作用。国内其他研究也发现不同机构投资者对公司绩效、公司股利政策和研发投

资等的影响存在显著的差异（宋渊洋等，2009；韩勇等，2013；信恒占，2017）。 

2. 机构投资者对创新绩效的影响

  主要包括三种观点，即机构投资者短视论、机构投资者是精明投资者及积极投资者的观点。

机构投资者短视论认为机构是短视的投资者，由于创新投入短期内会导致公司利润下降，会反对公司增

加研发投入 (Graves，1988; Porter, 1992; Froot,1992; Miles., 1993。机构投资者是精明投资者的

观点认为机构由于掌握了独特的信息，能认识到创新会带来超过其成本的现金流量，支持公司增加研发

投入(Jarrell，1985；Wahal et al., 2000；Olivier et al., 2013;赵洪江等，2009; 齐结斌等；

2014; 鲁桐等,2014）。机构是积极投资者的观点认为由于机构持有大量股票，无法在不承受损失的情

况下退出，他们会采取行动监督企业，促使企业创新（Taylor,1990；Parthiban et al., 2001）。 

  国内外学者还从公司管理层风险厌恶特征出发，提出了著名的平静生活假说和职业生涯关注

假说。平静生活假说认为，管理者倾向于逃避创新失败带来的风险（Hart, 1983; Bertrand 等, 

2003），这时机构投资者能监督管理层，迫使其创新。职业生涯关注假说则认为机构发挥约束和安抚作

用，能减少经理由于创新项目失败而被解雇的风险，这时创新投入产出和机构持股正相关(Aghion et 

al, 2013) 。Luong et al.(2014) 和 Bena 等(2015) 验证了外国机构投资者通过给经理提供职业生涯

保护加强了创新。Jan et al.(2016)发现平静生活和职业生涯假设主要适用于外部融资约束严重的公

司。温军等（2012）根据职业生涯假设，用数理模型研究了不同机构持股对技术创新的影响，实证结果

发现机构持股对公司专利申请没有显著影响，对研发投入则有显著的负面影响。  

3. 文献总结

 国内外关于机构投资者对公司创新影响的研究主要限于直接研究不同机构投资者持股对公司研

发投资的影响，对创新结果影响的研究较少，也很少涉及机构投资者影响公司创新绩效的内在原因和

机理，已有的职业生涯假设和平静生活假说都主要适用于西方国家股权结构分散背景下，经理偷懒的

机会主义行为导致创新投资不足的情况，不适合我国股权结构高度集中情况下公司治理的现状，也无
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法说明我国机构投资者对创新绩效的影响机理。因此有必要紧密结合我国公司股权结构和公司治理的

现状研究不同机构投资者对公司创新绩效的影响，以及影响的内在原因和机理。 

4.本课题选题意义和价值

理论价值：（1）本研究基于我国上市公司特有的股权结构和代理问题，从制衡“掏空”和“帝国建

造”等控股股东机会主义行为的角度探索我国机构投资者对创新绩效的影响机理，能够丰富转轨经济制

度背景下机构投资者等公司外部治理机制对创新影响的研究。（2）本课题系统研究不同机构投资者独

自及其分类对创新投入、过程管理和产出等的影响，能为机构投资者在公司治理中的“双重代理”问题

及其对公司创新绩效的影响提供新的证据。

应用价值：本课题的研究结论在微观方面能够为公司管理层完善公司治理、推动创新提供有益参考，宏

观方面能为监管层制定机构投资者发展战略和提高公司治理水平、创新能力和创新效率提供有益参考。

二、本研究的主要内容和重点难点，主要观点和创新之处，基本思路、研究方法及研究计划 

1.主要研究内容：如下图 1。

 内容一：结合案例研究不同机构投资者对创新绩效的影响机理。我国常见的“掏空”和“帝

国建造”等机会主义行为会对公司创新绩效产生不利影响，机构投资者由于具备监督公司的规模、信息

和人员优势，为了自身利益会制衡公司控股股东的机会主义行为，促进公司的创新绩效。“掏空”行为

可能导致公司资源错配，创新投资不足，抑制公司创新（Morck 等,2005），“帝国建造”的多元化投

资则由于公司规模过大，公司高管相关业务知识掌握有限等原因，使用财务指标体系管理公司而导致短

视化决策，影响公司创新能力(Hoskisson 等，1988)。但所有机构投资者中，只有与公司没有可能业务

联系的独立机构投资者才能发挥有效制衡的作用。 

  内容二：通过查阅文献，选择“掏空”行为的替代变量，预计主要构建如下回归模型实证研究

“掏空”行为对公司创新绩效的影响，以及机构投资者通过抑制“掏空”行为对公司创新绩效的促进作

用，模型中的 Tunnel 是表示上市公司大股东及关联方占用公司资金的“掏空”行为的替代变量。 
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  内容三：通过查阅文献，选择“帝国建造”行为的替代变量，预计主要构建如下回归模型实证

研究“帝国建造”行为对公司创新绩效的影响，以及机构投资者通过抑制“掏空”行为对公司创新绩效

的促进作用，模型中 Diversification 是表示公司当年的多元化投资水平的替代变量。 

  内容四：借鉴 Baron and Kemiy（1986）的模型构建中介效应模型检验技术创新在不同机构投

资者对创新绩效的影响中的中介作用，以进一步明确不同机构投资者在促进公司治理和公司创新方面的

差异。检验步骤如下图 2： 

2.重点难点

（1）中国机构投资者对自主创新影响的理论与实证研究。基于我国常见的控股股东“掏空”和“帝国

建造”等机会主义行为，结合公司产权性质和政治关联等方面差异研究机会主义行为对创新绩效的影

响，以及机构投资者通过制衡这些行为对公司创新绩效的影响。

（2）“掏空”和“帝国建造”等机会主义行为及公司创新绩效的衡量问题。国内外对机会主义行为研

究的重点不同，对公司创新绩效的衡量也包括了创新投资、过程管理和产出等方面指标。

（3）内生性问题。机构投资者有可能选择创新能力较强的公司进行投资，如何控制内生性问题对实证

研究结论的可靠性非常重要。

3.主要观点

  我国还处于转轨经济过程中，市场制度等方面的不完善公司存在着严重的“内部人控制”问

题，由此导致的机会主义行为会阻碍公司的创新绩效，机构投资者具备监督公司的人员、信息和规模优

势，能加强对公司的监督，抑制公司机会主义行为，促进公司创新绩效，但不同机构投资者的作用各不

相同。 

4.创新之处

（1）从我国国情出发，通过我国机构投资者对公司控股股东机会主义行为制衡作用的全新视角研究其

对公司创新绩效的影响。目前国内外著名的经理人职业生涯和平静生活等假设只适用于西方国家股权结

构高度分散的背景，不符合我国公司股权结构高度集中的制度背景。

（2）厘清机构投资者影响公司价值的作用路径。以往研究一般通过实证模型直接研究机构投资者对公

司价值的影响，没有进一步研究机构投资者影响公司价值的原因，本课题通过研究技术创新对机构影响

公司价值的中介作用，能够部分回答这一个问题。

5. 基本思路

  由于股权结构高度集中，我国上市公司面临的主要是控股股东与中小股东之间的代理问题，

股权高度集中导致了严重的“内部人控制”，控股股东会采取“掏空”、“帝国建造”等机会主义行为

牟取控制权私利。“掏空”行为可能导致公司可用于创新活动的自由现金流量不足，抑制公司创新。而

41



“帝国建造”的多元化投资则由于公司规模过大，公司高管相关业务知识掌握有限等原因，使用财务指

标体系管理公司而导致短视化决策，对公司创新能力产生不利影响(Hoskisson et al., 1988)。 

  不同机构投资者监督能力不同，只有与公司没有可能业务联系的长期独立机构投资者才能发

挥有效监督的作用(Brickley et al. 1988；Coffee,1991)，减少公司机会主义行为，增加公司创新能

力，但过度监督也可能起到相反的作用（见图 3 和图 4）。 

6. 研究方法

（1）文献研究法。通过对机构投资者与公司治理、控股股东机会主义行为及其衡量方法、创新影响因

素及衡量方法、机会主义行为与创新绩效关系等文献的归纳和总结，定性分析机构投资者对公司创新绩

效的影响机理以及相关调节变量如产权结构和股权结构等的作用，在此基础上借鉴 OLS回归等定量方法

实证研究机构投资者对公司创新绩效的影响。 

（2）案例研究。为了深入研究中国制度背景下机构投资者对创新绩效的影响动因及实际影响，本项目

通过选取广东省 5-10 家机构投资者持股的高科技和制造业上市公司进行探索性案例研究，重点分析机

构投资者持股情况、公司治理结构、公司创新投资、过程管理和产出的情况及创新绩效影响因素等。 

（3）大样本实证研究。通过国泰安和 WIND 数据库、中国工业经济数据库和国家专利网等收集的数据，

构建 OLS 回归模型和中介效应模型，通过设置机构投资者持股和反映多元化投资及掏空行为的变量交叉

项等方法，运用 EVIEWS 9.0 等统计软件进行分析，并用工具变量法、差分分析法和 GLM 回归模型等方

法控制内生性问题。 

7. 研究计划

（1） 2018 年的工作计划

第一阶段： 2018 年 1 月-2017 年 3月收集整理国内外相关的研究成果， 召开项目开题论证会， 制

定实施计划，落实研究团队成员分工，确定理论分析框架。

第二阶段： 2018 年 4 月-2017 年 8 月举办项目半年工作总结会议， 跟踪各成员研究进展， 召开一

次研讨会，解决研究过程中的困难和问题。 组织课题组成员赴相关公司进行实地调查， 并整理调研数

据。

第三阶段： 2018 年 9 月-2018 年 12 月团队各成员研究进展跟踪， 如有必要适当调整研究计划，对

已有的数据进行实证检验。 项目支持团队成员参加 1-2 次有关的学术会议。

（2） 2019 年的工作计划

第四阶段： 2019 年 1 月-2019 年 4 月在网上收集相关数据，进行模型构建、 开展计量分析， 拟召开

一次小型的学术研讨会， 邀请部分专家对研究项目进行咨询， 并修改完善研究内容， 相关的阶段性

成果在学术刊物上发表。

第五阶段： 2019 年 4 月-2019 年 12 月分析项目组收集的数据资料， 初步检验理论假说与实证研究

无法显示链接的图像。该文件可能已被移动、重命名或删除。请验证该链接是否指向正确的文件和位置。
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的差异，找出原因并进行修正。 

（3） 2020 年工作计划

第六阶段： 2020 年 1 月-2020 年 5 月支持项目组成员参加国内有关学术研讨会， 交流本研究的阶

段性成果，进行项目研究成果论证并申请结题。

三、本研究的预期成果名称、成果形式及社会效益等 

1. 预期成果：本课题预计在国内核心或 CSSCI 期刊上发表论文 2-3 篇，研究报告一篇。

 论文： 

 公司机会主义行为对创新绩效影响的理论与实证研究 

 上市公司掏空、异质机构投资者与创新绩效的理论与实证研究  

 上市公司多元化投资、异质机构投资者与创新绩效的理论与实证研究 

 创新在机构投资者对公司价值影响中的中介作用的理论与实证研究 

 研究报告：异质机构投资者与公司创新绩效 

2. 预期社会效益：相关研究成果可为我国企业完善公司治理、提高公司创新绩效提供有益参考，也可

以为监管部门制定完善资本市场、提高企业公司治理水平和创新能力的相关政策提供有益参考。

四、本研究的前期相关研究成果以及核心观点 

1.前期相关成果：发表相关论文 9篇，专著一部

[1] 机构投资者异质性、公司治理与公司价值—基于中国证券市场的实证研究，论文，第一，CSSCI 核

心期刊.

[2] R&D 支出、机构投资者与公司盈余管理，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[3] 机构投资者持股与公司研发支出——基于中国证券市场的理论与实证研究，论文，第一，CSSCI 核

心期刊.

[4] 机构投资者持股与公司资本支出决策关系的实证，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[5] 财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[6] 机构投资者持股与股权融资成本的实证研究，论文，第一，CSSCI 核心期刊.

[7] 机构投资者持股与公司治理，论文，独著，核心期刊.

[8] Earning management, Institutional Investors’ and R&D expenditure, ISHP 收录。

[9] Institutional Investors’ Shareholding and Equity Cost——Empirical Evidence from

Chinese Security Market, ISHP 收录。

[10] 机构投资者持股与公司绩效——基于中国证券市场的理论与实证研究，专著，独著.

2.核心观点：机构投资者在管理体制、资金来源、业务联系和政治关联等方面存在着显著差异，这会

影响其在公司治理中发挥的作用，从而对公司创新绩效产生不同的影响。
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三、项目负责人正在主持的其他项目 

项目名称 批准单位 项目类别 批准时间 完成时间 

技术创新绩效评价 
广州日明教育咨询

有限公司 
横向课题 2015-07-01 2017-06-30 

四、经费预算： 

序号 经费开支科目 金额（万元） 
序

号 
经费开支科目 

金额（万

元） 

1 资料费 1 5  咨询费 0.3 

2 调研差旅费 1 6  印刷费 1 

3 小型会议费 1 7  其他 0.2 

4 
计算机及其辅助设备

购置和使用费 
0.25 8  管理费 0.25 

合计 5 

年度

预算

5 

2018  年  2019  年 2020  年  20  年 20  年  

单

位：

万元

 2 2 1 
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五、推荐人意见 

不具备副高以上职称的项目负责人，须由两名具有正高职称的同行专家推荐。推荐人须认

真负责地介绍项目负责人和主要参加者的专业水平、科研能力、科研态度，并说明该项目

取得预期成果的可能性。 
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六、项目负责人所在单位意见： 

内容提示：申请评审书填写内容是否属实；项目负责人和主要参加者的政治、业务素质是

否适合承担本项目研究；能否提供项目完成所需时间、条件；是否同意承担本项目管理和

信誉保证。 

同意申报 

单位公章 

年 月 日 

七、学科评审组复评阅意见： 

学科组人数 出席人数 表决结果 

赞 成  反 对 弃 权 

通过立项建议资助金额（单位：万

元） 

学 

科 

评 

审 

组 

建 

议 

立 

项 

意 

见 

评 

审 

未 

通 

过 

原 

因 

1、选题不当，不符合课题指南范围。 

2、论证不充分。 

3、项目负责人和主要参加者素质不宜承担。  

4、研究基础差。 

5、不具备完成项目所需其他条件。 

6、经比较有更合适的项目负责人。 

7、其他原因（说明）。 

学科组长签名： 

年 月 日 
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八、省哲学社会科学规划领导小组办公室意见： 

九、省哲学社会科学规划领导小组审定意见： 
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版本号：002 

广东省哲学社会科学规划项目 

申  请  书 

学  科  分  类： 管理学 

项  目  名  称： 

异质机构投资者对制造业企业绿色创新

影响方式及机理研究     

项  目  分  类: 一般项目    

项 目 负 责 人： 范海峰 

负责人所在单位： 华南农业大学 

填  表  日  期： 2023 年 6 月 21 日     

广东省哲学社会科学规划专项小组 

二○二二年十二月修订 

0 
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版本号：002 

第 1 页

申请者的承诺： 

本人承诺对《申请书》所填各项内容的真实性和有效性负责，保证没有

知识产权争议。课题组成员、合作单位均已征得对方同意。若填报失实或违

反有关规定，申请单位和课题负责人承担全部责任。如获准立项，本人承诺

以本《申请书》为有约束力的协议，遵守广东省哲学社会科学工作领导小组

办公室的有关规定，按计划认真开展研究工作，取得预期研究成果。广东省

哲学社会科学工作领导小组办公室有权使用本表所有数据和资料。 

项目负责人（签章）： 

 年    月    日 

填 表 注 意 事 项 

一、本申请书请如实填写并打印。 

二、本申请书部分栏目填写说明： 

1、学科分类：按一级学科填写。省哲学社会科学规划项目共设 24 个一级学科：习

近平新时代中国特色社会主义思想研究、马列科社、党史党建、哲学、理论经济、应用

经济、政治学、法学、社会学人口学人类学（含民族学、宗教学）、中国历史、世界历

史、中国文学、外国文学、中国语言学、外国语言学、新闻学传播学、图书馆情报及文

献学、体育学、管理学、港澳台·特区问题研究、华侨华人国际问题研究、艺术学、教

育学、心理学。 

2、研究类型：指本项目研究属基础研究、应用研究、综合研究等。 

3、主要参加者：必须真正参加本项目研究工作，不含项目负责人，不包括科研、

财务管理人员。 

4、预期成果形式：专著、研究报告、论文等。成果形式最多填写两项。 

三、本申请书用 A3 纸双面印制，中缝装订成册，由项目负责人所在单位科研管理

部门统一报送省哲学社会科学规划专项小组。
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申请书填写步骤： 

1、 项目基本信息、申请人基本信息、项目组成员信息通过下面相应按钮填

报、修改。 

a) 项目基本信息： [点击此处修改]

b) 申请人基本信息： [点击此处修改]

c) 项目组成员信息： [点击此处修改]

d) 正在主持项目信息： [点击此处修改]

e) 相关研究成果信息： [点击此处修改]

2、课题设计论证正文内容直接在表格中填写 (注：请严格遵循给定格式填

报内容，不得删减或改动)。 

f) 课题设计论证正文： [点击此处填报]

3、 点击“检查填报内容并保护文档”按钮，以检查填报内容是否符合要求

并对本申请书进行保护。为了防止申请书被他人篡改，可以在保护过程中

设置密码，但请牢记以便在修改申请书时使用。检查完成后，才可以在申

报网站上传申请书，否则不能上传。 

检查填报内容并保护文档

4、 打印、上传申请书(注:请确保打印的纸质申请书版本号与申报系统中上

传的电子版申请书版本号保持一致)。 
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一、项目负责人、主要参加者情况： 

项目名称 
异质机构投资者对制造业

企业绿色创新影响方式及

机理研究 
项目类别 一般项目 

学科分类 管理学 研究类型 应用研究 

姓名 范海峰 性别 男 出生年月 1971-10-13 

证件号码 

职称 副教授 
最后学历 研究生 

最后学位 博士 

研究专长 公司治理与创新管理 

工作单位 华南农业大学 

联系电话 手机号 电子邮箱 

通讯地址 广州天河五山华南农业大学经济管理学院 邮政编码 510642 

主 
要 
参 
加 
者 

姓名 职称 研究专长 学位 学历 身份证号码 工作单位 本人签字 

陈晓敏 
副教

授 
财务管理 博士 研究生  

华南农业

大学 

李宗璋 讲师 统计学 博士 研究生  
华南农业

大学 

易智敏 讲师 财务会计 硕士 研究生 
华南农业

大学 

周一鸣 
其他

人员 
财务管理 学士 

大学本

科 
 

华南农业

大学 

曹怡文 
其他

人员 
财务管理 学士 

大学本

科 
 

华南农业

大学 

预期成果形式 1 论文 字数（万字） 3 

预期成果形式 2 研究报告 字数（万字） 3 

申请经费（万元） 6 计划完成日期 2026-6-30 
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二、课题设计论证： 

内容提示：1、国内外研究现状评述，选题意义和价值；2、本课题研究的主要内容和重点难点，主要

观点和创新之处，基本思路和方法；3、本研究的预期成果，包括成果名称、成果形式、成果字数、完

成时间、社会效益等；4、项目负责人前期相关研究成果（限填 5 项）；5.主要参考文献（限填 10

项）。本论证限 5000 字，可加页，请严格执行字数要求。 

项目名称： 异质机构投资者对制造业企业绿色创新影响方式及机理研究  

预期成果形式： 论文,研究报告   

一、国内外研究现状评述，选题意义和价值 

1.国内外研究现状评述

（1）机构投资者对技术创新（含绿色创新）的影响

针对机构投资者对技术创新的影响，目前国内外主要有三种观点，即机构短视论、机构是精明投

资者或积极投资者的观点。机构投资者短视论认为机构由于业绩考核和受托责任等原因，会关注短期

业绩指标，公司经理为了避免机构抛售公司股票会减少导致短期利润下降的研发投资(Porter, 1992)。机

构投资者是精明投资者的观点认为机构能够根据公开信息对公司的研发投资进行合理估值，并不反对

可能在长期内提高公司价值的研发等支出，公司经理将为了吸引机构，会增加研发投资（Wahal 等, 

2000；冯根福等, 2008）。机构投资者是积极投资者的观点认为机构由于承担较大的流动性风险，会通

过股东大会投票等积极方式促进公司创新(Aghion 等，2013；Kim 等，2019）。在机构投资者异质性对

技术创新的影响方面，研究发现压力抵抗型机构和长期持股机构与创新绩效显著正相关（刘华芳等，

2014；鲁桐等，2014；Bena 等，2015）。 

在机构投资者对绿色创新影响方面的研究还很少，已有研究发现机构持股能够显著促进公司治理

和绿色创新。其中 Amor 等（2016）将机构持股作为调节变量，发现美国大型机构能减轻公司受反并购

法保护对绿色专利的负面影响。Cui 等（2021）研究发现中国机构持股能显著促进污染密集型行业企业

环境专利占总专利的比例，Von Schickfus（2021）发现机构持股能显著促进公司绿色专利和石化专利的

总和。 

（2）外部大股东对公司治理和技术创新的影响方式研究

机构投资者是公司重要的外部大股东之一，外部大股东发挥治理作用的方式已由传统的“用手投票

→用脚投票” （Hirschman, 1971）拓展为“用手投票→退出威胁→用脚投票”（陈克兢等，2021）。目前

相关研究主要集中在机构等大股东通过“用手投票”的持股方式对公司治理和技术创新的影响（如

Admati 等, 1994；温军等,2012；鲁桐等，2014），其他方式的研究还处于起步阶段，而且没有涉及其他

治理方式对绿色创新影响的研究。在大股东退出威胁对公司治理的影响方面，已有研究发现外部大股

东退出威胁能显著减少控股股东和管理层的私利行为（姜付秀等，2015; Hope 等，2017），改善公司投

资效率（廖静等，2020；余怒涛等，2021）。在外部大股东整体退出威胁对公司创新的影响方面，研究

表明退出威胁能缓解管理层短视行为和代理问题，显著促进公司研发支出和专利产出（Helling 等, 

2020: 陈克兢等，2021）。此外，在机构“用脚投票”的交易治理方面的研究很少，而且没有涉及绿色
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创新的研究。已有研究如 Chang 等（2013）研究发现机构信息驱动的交易本身就是一种治理机制，能

显著减少公司管理层的帝国建造和盈余管理行为。Dragana 等（2019）研究显示机构通常利用退出来治

理企业。 

（3）文献总结

目前国内外在机构投资者对技术创新的影响及大股东对公司治理和创新的影响方式方面取得了一

定研究成果，但还存在以下缺陷：（1）针对机构投资者对创新（含绿色创新）的影响方式主要从持股

方式展开，还欠缺对机构通过退出威胁及交易治理等方式对绿色创新影响的研究。（2）现有研究只侧

重于研究机构等大股东对绿色创新专利产出的影响，还欠缺机构投资者对绿色创新动机和成果转化等

其他创新环节影响的研究。 

2．选题意义和价值 

（1）理论意义：本课题基于代理理论和资源基础等理论，从大股东退出威胁和交易治理等崭新视

角研究机构投资者对绿色创新的影响方式及其机理，相关结论能丰富转轨经济国家机构投资者治理方

式及机构对创新方向影响和绿色创新影响因素的相关文献。 

（2）实际意义：本课题研究成果能够反映我国机构投资者能否通过退出威胁和交易治理等方式影

响制造业企业绿色创新以及影响的机理，相关结论在宏观方面能为我国推动资本市场改革措施及进一

步推动我国绿色经济转型提供政策依据，在微观方面为制造业企业通过改善公司治理以推动绿色创新

提供依据。 

二、本课题研究的主要内容和重点难点，主要观点和创新之处，基本思路和方法； 
（一）研究内容

本项目计划分三部分进行研究，总体框架见下图 1。 

内容 1：绿色技术创新影响因素和创新过程的理论研究  

本课题将绿色创新定义为企业为了减少对环境的负外部性并获得可持续发展所进行的替代能源、

环境材料、节能减排、污染控制与治理、循环利用技术、新能源车辆和绿色建筑等方面的技术创新活

动。基于资源基础理论和利益相关者等理论，绿色创新影响因素总体分为内部和外部影响因素两大

类，与一般创新相比，绿色创新相对较复杂、具有技术和环境“双重外部性”、受环境规制影响大及需

要研发部门在已有创新的基础上做出重大变革等特点。绿色创新过程可分为绿色创新动力、投入、产

出、效率和成果转化五个阶段。创新动力可分为内部动力（包括高管环保意识和组织冗余等）和外部

动力（包括环境规制和绿色市场竞争强度等），绿色创新投入包括绿色研发经费投入和研发人员投入，

绿色创新产出包括绿色专利产出和绿色新产品收入等，绿色创新效率指绿色创新投入产出比，成果转

化指环境绩效和公司价值。 

内容 2：异质机构投资者对制造业企业绿色创新的影响方式和机理的实证研究 
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1. 机构投资者对制造业企业绿色创新影响方式的理论与实证研究

(1)影响方式的理论研究。机构投资者对公司治理的影响方式即用手投票、退出威胁和用脚投票。

用手投票强调机构通过股东大会投票等对公司决策进行积极监督。用脚投票侧重于机构通过交易方式

对公司的治理，即股东交易行为会导致股价出现波动，也会向市场传递公司前景的信号，影响公司被

收购的风险或随后的股票发行(Edmans, 2009; Edmans 等, 2011)。大股东由于承担较大的流动性风险，在

退出公司之前可能通过退出威胁监督公司控股股东或管理层，从而对公司治理产生显著影响(Edmans

等, 2011; Helling 等,2020）。我国机构投资者由于“双十”限制及短期导向的业绩考核等原因，单个机

构持股比例较少，根据 Coffee (1991)的观点，影响机构积极参与公司治理的可能性与可行性的三个标

准是投资规模、利益冲突和长期持股标准,因此通过用手投票方式积极参与公司治理的可能性很小，可

能更多通过退出威胁或交易方式对公司治理施加影响，见图 2。 

(2)机构投资者退出威胁对制造业企业绿色创新影响的实证研究。根据社会心理学，控股股东或经

理会关注机构等大股东退出对自身财富和岗位稳定性等带来的不利影响，会采取行动确保大股东乐于

留在公司，因此机构大股东可以通过退出威胁约束管理层，即使规模较小的机构，也可通过“羊群效

应”支持大机构的退出威胁，促进绿色创新。见图 3。 

(3)机构投资者交易治理对制造业企业绿色创新影响的实证研究。机构作为知情交易者，能够通过

公开市场信息或私有信息掌握公司代理问题和技术创新等方面的真实信息，能通过交易对公司股票价

格和控股股东或管理层的财富等的影响，及交易的信号传递作用，促使公司实施绿色创新等重大决

策。见图 4。 

2.机构投资者异质性研究。将从以下三方面行分类研究，首先将机构分为国内和国外机构，国外

机构具备先进的投资经验，所在国家环保理念较先进等原因，相对国内机构会对绿色创新产生较大影

响。其次，按投资期限将机构分为长期和短期持股机构投资者，并预计长期持股机构对绿色创新影响

更大。最后，按照业务关系将机构分为独立和灰色机构投资者，且预计与企业没有业务关系的独立机

构对绿色创新的影响更大。 

3.影响机理的实证研究。结合绿色创新政府规制程度强等特征，从机构退出威胁和交易治理对管

理层环保意识、代理成本、薪酬约束机制、融资约束和环境规制等与绿色创新关系的影响 的角度，使

用中介效应或调节效应模型等方法展开实证研究。其中管理层环保意识是绿色创新的重要动力，降低

代理成本能通过减少控股股东或管理层的资源浪费促进创新，缓解融资约束能够有效促进创新绩效，

55



版本号：002 

第 7 页

薪酬机制重点从薪酬粘性和薪酬差距等角度展开，并预计薪酬粘性、薪酬差距和环境规制等都与绿色

创新绩效正相关。见图 5。 

内容 3：机构投资者通过促进绿色创新最终对环境绩效和价值影响的实证研究  

绿色技术的开发和采用可以降低公司边际减排成本，减轻政府的合规压力和公司合规成本，并提

高公司的环境绩效和投资价值，将使用中介效应模型等方法进行实证研究。 

（二）重点难点

1. 重点：机构投资者通过退出威胁和交易治理等方式，能否提高制造业企业的绿色创新绩效，及

如何提高绿色创新绩效，以此为推动我国制造业企业的绿色创新、资本市场发展及促进国民经济可持

续发展提供经验证据和政策依据。 

2. 难点：首先是绿色创新数据的获取，如管理层环保意识、绿色研发支出等数据没有公开披露的

数据可供参考，将在查阅中国研究数据服务平台 CRNDS 和国泰安等数据库的基础上，通过手工查阅公

司年报并用替代变量等方法解决。其次是机构投资者治理方式与绿色创新绩效之间可能存在内生性和

反向因果等问题，将使用 PSM-DID、Heckman 二步法或工具变量等方法解决。最后环境规制数据的获

取，将通过区分企业污染程度等方法获取。 

（三）主要观点

机构投资者作为上市公司重要的外部知情大股东，具备规模、信息和人员优势，他们能掌握公司

绿色创新对于长远价值的重要性等方面的信息，缓解管理层的短期化决策压力并降低公司代理成本

等，促进公司绿色创新，以获取更高的投资回报。 

（四）创新之处

（1）从机构投资者退出威胁和交易治理等治理方式的崭新视角研究其对制造业企业绿色创新的影

响，能够更客观反映机构投资者对公司治理和绿色创新的影响方式。目前在在机构等大股东对绿色创

新影响方面的研究还处于起步阶段，而且主要从持股角度展开，其隐含的假设是机构是积极的投资

者，这与中国机构投资者现实情况不符，也忽视了机构投资者更可能通过退出威胁和交易治理等方式

对公司治理和绿色创新产生影响。 

（2）从制造业企业绿色创新全过程的视角展开研究。绿色创新是包括动机、投入、产出、效率和

成果转化在内的一个完整过程，现有研究主要从绿色专利产出的角度展开研究，忽视了机构对管理层

绿色创新意愿和绿色创新成果转化等的研究。 

（五）基本思路：党的 20 大报告指出，要加快我国发展方式绿色转型，加快发展绿色经济。机构投资

者已经成为资本市场的重要参与者，绿色创新也是影响机构投资回报的关键指标。制造业作为国民经

济的支柱性行业，是实现我国环境和经济目标的关键力量。本课题将基于我国机构投资者发展的现

状，结合非控股大股东持股、退出威胁和交易治理等方式及绿色创新的环境规制和公司治理机制等影

响因素，构建机构股东退出威胁和交易治理的替代变量，实证研究我国机构能否通过退出威胁和交易

治理等方式影响制造业企业绿色创新及其影响机理。 
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（六）研究方法

本课题主要使用实证研究、实地调研和案例分析方法。 

在实证研究方面，首先，针对机构投资者对绿色创新的影响机理，将重点使用中介效应或调节效

应模型。其次，除进行全样本研究外，还将根据企业产权性质和企业是否属于高污染行业等进行分类

研究。最后，针对机构投资者和绿色创新之间的内生性问题，将采用 PSM-DID，Heckman 两步法等方

法。实地调研方面，将选取机构持股的 5 家左右制造业上市公司实地走访，重点调查公司治理和绿色

创新等方面特征。案例分析方面，将选择机构持股的制造业上市公司进行案例分析，重点验证机构投

资者对绿色创新的影响机理。 

三、本研究的预期成果，包括成果名称、成果形式、成果字数、完成时间、社会效益等； 

（一）预期成果：本项目预计在国内核心期刊发表论文 2 篇以上，研究报告一份

时间 成果名称及形式 

2023.07-2023.12 机构投资者对公司治理影响方式比较研究（文献综述，约 1万字） 

2024.01-2024.06 制造业企业绿色创新影响因素研究（文献综述，约 1万字） 

2024.07-2024.12 
异质机构投资者退出威胁对制造业企业绿色创新的影响及影响机理研究（论文，

约 1.5 万字） 

2025.01-2025.06 
异质机构投资者交易治理对制造业企业绿色创新的影响及影响机理研究（论文，

约 1.5 万字） 

2025.07-2025.09 机构投资者、制造业企业绿色创新与公司价值（论文，约 1.5 万字） 

2025.10-2026.06 
异质机构投资者对制造业企业绿色创新影响研究方式及机理研究（研究报告，约

3万字） 

（二）预期社会效益：研究成果可为我国制造业企业完善公司治理以促进绿色创新绩效提供有益参

考，也可为政府部门制定推动资本市场和机构投资者发展的相关政策措施以推动国民经济绿色转型及

可持续发展提供有益参考。 

四、项目负责人前期相关研究成果（限填 5 项）； 

1. 管理层持股对创新绩效的影响机理研究——基于融资约束的中介作用. CSSCI+核心期刊，第一

作者。 

2. R&D 支出、机构投资者与公司盈余管理. CSSCI+核心期刊，第一作者。

3. 机构投资者持股与公司研发支出. CSSCI+核心期刊，第一作者。

4. 异质机构投资者、外部融资约束与研发投资, CSSCI+核心期刊，独著。

5. 机构投资者持股与股权融资成本的实证研究，CSSCI+核心期刊，第一作者。

五、主要参考文献（限填 10 项）。 

1. Eric C. Chang, Tse-Chun Lin, Xiaorong Ma. 2013. Governance Through Trading: Does institutional

trading discipline empire building and earnings management? [R]. Working paper. 

2. Jingbo Cui, Shaozhou Qi, Jia Xu, Shu Zeng. 2021. Institutional Investors and Corporate Environmental

Innovation[R]. SSRN Working paper. 

3. Helling, Benjamin Maury, Eva Liljeblom. 2020. Exit as governance: do blockholders affect corporate
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innovation in large US firms? [J].Accounting & Finance, 60 (2020) 1703–1725. 

4. Mario Daniele Amore, Morten Bennedsen.2016. Corporate governance and green innovation[J]. Journal

of Environmental Economics and Management, 75, p54–72. 

5. Menghe Liu, Yuxiao Li. Environmental regulation and green innovation: Evidence from China’s carbon

emissions trading policy [J]. Finance Research Letters, 2022, 48, 103051. 
6. 陈克兢，康艳玲，万清清，刘琪. 外部大股东能促进企业创新吗？ ——基于退出威胁视角的实证

分析[J]．南开管理评论，2021-04-30，网络首发论文. 

7. 李青原、肖泽华. 异质性环境规制工具与企业绿色创新激励 ——来自上市企业绿色专利的证据

[J]．经济研究，2020(9)：192-208. 

8. 廖静 , 刘星．稳定型机构投资者退出威胁能够抑制国有企业过度投资吗？  [J].现代财经，

2020(6):47-62. 

9. 马媛，侯贵生，尹华. 企业绿色创新驱动因素研究——基于资源型企业的实证[J]. 科学学与科学

技术管理, 2016, 37(4): 98-105. 
10. 王锋正，陈方圆. 董事会治理、环境规制与绿色技术创新——基于我国重污染行业上市公司的

实证检验[J].科学学研究, 2018, 36(2): 361-369. 
注：1、本栏不能直接或间接透露课题组背景信息。2、“前期相关研究成果”只填写成果名称、成果形

式、成果数量、独著或合著等信息，不能填写成果作者、发表刊物或出版社名称、发表或出版时间

等。3、项目负责人和参与人承担或完成的项目不写入前期成果。4、项目负责人的相关著作不列入参

考文献。
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三、项目负责人正在主持的其他项目： 

项目名称 批准单位 项目类别 批准时间 
是否省部级

或以上项目 

党组织参与治理对国有企业技术创

新影响研究 
广州市社科 

广州市哲学

社会科学发

展“十四

五”规划项

目 

2021-5-1 是 

四、项目负责人前期相关研究成果（限填 5 项，与课题设计论证一致）： 

成果类型 成果名称 作者署名 发表/出版/采纳单位 发表/出版/采纳时间 

论文 

管理层持股对创新绩效的影

响机理研究——基于融资约

束的中介作用 

第一 科研管理 2020-3-1 

论文 
R&D 支出、机构投资者与公

司盈余管理 
第一 科研管理 2013-7-1 

论文 

机构投资者持股与公司研发

支出——基于中国证券市场

的理论与实证研究 

第一 南方经济 2012-9-1 

论文 
异质机构投资者、外部融资

约束与研发投资 
独著 

暨南学报(哲学社会科

学版) 
2018-11-1 

论文 
机构投资者异质性、公司治

理与公司价值 
第一 证券市场导报 2009-10-1 
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五、项目负责人所在单位意见： 
内容提示：申请书填写内容是否属实；项目负责人和主要参加者的政治、业务素质是否适合承担

本项目研究；能否提供项目完成所需时间、条件；是否同意承担本项目管理和信誉保证。 

申请书填写内容属实；项目负责人和主要参加者的政治、业务素质适合承担本项目研究；能提供

项目完成所需时间、条件；同意承担本项目管理和信誉保证。 

     单位公章 
年 月 日 
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一、项目基本情况表

项目名称 广东省民营化国有企业与技术创新：影响机理及政策建议

项目起止时间 2020 年 01 月 01 日 - 2021 年 12 月 31 日

项目总经费预算 10.00 万元 申请经费资助 10.00 万元

课题研究方向 无 项目类型

社会经济目标 促进工商业发展的一般问题研究

项目内容摘要:

国有企业是国民经济的支柱，混合所有制改革是目前国企改革的重要举措，民营化作为国企混合所有制
改革的主要形式之一（泛指引入非国有股东的改革），对国企公司治理和技术创新都会产生重要影响。
本项目研究国企民营化对国企公司治理机制的影响，进而对技术创新的影响，以反映改革对创新的影响
机理，并通过调研广东省国企混合所有制改革及创新中存在的问题，检验改革成效，并提出改进广东省
国企混合所有制改革以促进创新的政策建议。

关键字
(用；隔开):

国有企业 ； 民营化改革 ； 技术创新 ； 影响机理 ； 政策建议

项目技术信息:

项目研究阶段 前期研究 技术来源 省内高校 技术领域 企业管理、工商管理

研究活动类型 应用研究 学科 创新管理

预期成果形式:

    论文论著，研究报告

项目已受财政资金资助情况:

    无

简要说明： 无

其它需要说明的问题:

无

本项目是否涉及实验动物：□是 ■否
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二、项目内容

(一)立项的背景和意义:
十八届三中全会通过了《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，广东省人民政府2014年也
发布了“关于深化省属国有企业改革的实施方案”的文件，相关国企混合所有制改革措施成效如何，能
否增强广东省国企的竞争力？本项目通过研究广东省民营化国企和国有上市公司技术创新中存在的问题
，能够反映广东省国有企业混合所有制改革取得的成效和存在的问题，也可为进一步推动广东省国企改
革以提高其创新能力提供政策建议。

(二)研发内容和关键技术:
（参考提纲：1.主要研究内容； 2.拟解决的关键问题及技术路线；3.创新点）
一、研究内容
1.广东省国企混合所有制改革和技术创新的现状和问题：实地走访和案例研究。
2.混合所有制改革对技术创新的影响机理
(1) 民营化国企、政策性负担与技术创新：国企承担沉重的政策性负担，政策性负担导致了预算软约束
和严重的代理问题，也给国企带来了政府补贴等优惠，民营化后政策性负担减少，但也导致了融资约束
，可能极少研发投资，但会增加创新产出。
(2) 民营化国企、公司治理机制与技术创新：从薪酬激励机制及高管变更的约束机制研究
1)民营化国企、高管薪酬业绩敏感性与创新：本项目将敏感性细划分为中长期和短期敏感性，并认为短
期敏感性导致管理层短期化决策，减少研发投资和产出，而中长期敏感性会鼓励管理层增加研发投资力
度，提高创新绩效，民营化改革会增加中长期薪酬在总体薪酬中的占比，增强企业的创新能力。
2)民营化国企、内部薪酬差距与创新:  国企面临严重的行政干预，内部人控制较严重，管理层可能通
过管理权力自设过高薪酬，增加员工不公平感，损害需要大量协作的创新。但差距过小也不利于发挥锦
标赛作用，无法提高管理层从事高风险创新活动的积极性。非国有股东会努力调整过大的薪酬差距，适
当增加较小的薪酬差距，来鼓励国企创新。
3)民营化国企、高管变更与创新
民营化后非国有股东能够容忍有能力的经理由于创新活动而导致的短期绩效下降，在创新投入较大时高
管离降职与绩效的敏感性会较低。
二、拟解决的关键问题及技术路线
1.拟解决的关键问题
(1）深入揭示广东省国企混合所有制改革对创新的影响
以广东省非上市国企及国有上市公司为对象，采用调查问卷及大数据实证研究等方法，研究改革进展和
存在的问题，并从创新角度检验改革的效果。
(2）深入揭示混合所有制改革对广东省民营化国企创新的影响机理
从改革对政策性负担、激励与约束两方面治理机制的影响，揭示国企民营化对创新的影响机理，并针对
改革中存在的问题，提出促进民营化国企技术创新的政策建议。
2.技术路线
问题提出—制度背景及文献研究—研究假设及实证研究—案例研究—结论及政策建议
三、创新点
1.从政策性负担的角度研究国企混合所有制改革对技术创新的两方面影响。现有研究也涉及融资约束等
对民营化国企技术创新的影响，但是忽视了可能有两方面的影响。
2.从适合创新的公司治理机制的视角研究改革对创新的影响。为了推动技术创新，企业需要建立着眼中
长期的公司激励机制以及容忍失败的约束机制，目前相关研究主要直接研究改革对创新的影响，还欠缺
影响机理的研究。
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(三)国内外相关研究情况概述及结论:
目前国内外对混合所有制改革经济后果的研究主要集中于短期经营绩效，在改革对创新影响方面，目前
有有利于技术创新以及阻碍创新两种观点。
有利于技术创新的观点认为改革给国企引入非国有股东，他们会加强对国企经理人的监督，减少代理问
题，改善创新绩效(李文贵等，2015)。阻碍技术创新的观点认为改革对创新不利的原因有：民营化后非
国有股东更多表现出掏空动机，减少企业的创新活动（钟昀珈等，2016）；民营化可能给企业带来了资
源和资金等的不易获取性（余明桂等，2019；翟胜宝等，2017）；民营化后国企可能没有实施股权激励
等长期激励机制（盛丰，2012）。
综上，现有研究主要直接研究民营化对创新的影响，影响机理的研究出于起步阶段，尤其欠缺实证研究
。

(四)组织实施方式和保障措施:
本项目计划以广东省国有上市公司为主要研究对象，通过国泰安和万得等金融数据库和走访调查等方式
收集相关研究数据，使用大样本实证研究和案例分析等研究方法，反映民营化国有企业民营化前后公司
治理机制和创新绩效等方面的变化，以反映混合所有制改革对创新的影响机理，并针对存在的问题提出
政策建议。
项目负责人一直从事相关领域的研究，积累了较丰富的理论和实践经验，已收集本项目研究所需的研发
投入、专利等数据和文献资料。项目负责人攻读硕博学位期间，曾随导师对多家广东省国有企业实地走
访，具备进行调查研究的社会资源。 项目组成员构成合理，具有会计学和统计学等领域的博士学位，也
有充足的研究时间，曾经合作顺利完成国家自然科学基金等项目的研究。申请人所在单位有大型图书馆
，图书馆拥有数量庞大的网络信息资源，如CNKI全文期刊数据库、Elsevier SDOS以及国泰安和WIND金融
数据库，还备有管理学经济学所用的社会统计软件、定量分析软件（如Eviews9.0和Stata14.0等）支持
科研。
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(五)项目风险评估:
本项目的风险主要是在数据收集方面，项目的研究内容涉及广东省主要国有企业混合所有制改革的具体
举措和实施情况，这些信息有可能由于保密等原因而难以顺利收集。
针对以上风险，将采取如下措施：首先是研究对象以广东省国有上市公司为主，通过国泰安和万德等公
开数据库收集信息，对国有企业的调研数据主要用于假设和结论的验证。其次，充分利用攻读硕博士学
位阶段的导师、同学以及单位同事等拥有的社会资源进行信息收集。

(六)前期工作基础:
（参考提纲：1.申报单位和项目负责人前期基础研究工作情况；2.前期研究所取得的进展和阶段性成果
；3.代表性成果简介）
1.申报单位和项目负责人前期基础研究工作情况
申报单位为全国重点大学，具备雄厚的科研实力，项目申请人一直从事公司治理和创新方面的研究，研
究经验和研究成果较丰富。
2.前期研究所取得的进展和阶段性成果：
相关论文
[1] 机构投资者异质性、公司治理与公司价值——基于中国证券市场的实证研究，证券市场导报，2009
（10）:45-51.
[2] R&D支出、机构投资者与公司盈余管理，科研管理, 2013，34（7）：24-30.
[3] 机构投资者持股与公司研发支出——基于中国证券市场的理论与实证研究，南方经济，2012（9）：
60-69.
[4] 机构投资者持股与公司资本支出决策关系的实证，山西财经大学学报，2009（8）:85-91.
[5] 财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本，暨南学报(哲学社会科学版)，2016（4）:42-5
2
[6] 管理层持股对创新绩效的影响机理研究————基于融资约束的中介作用，科研管理（已接受待发
表）
[7]异质机构投资者、外部融资约束与研发投资. 暨南学报（哲学社会科学版），2018（11）: 91-102.
主持的相关科研项目：
[1]2019.1-2021.12教育部人文社科项目 “机构投资者交易行为对家族上市公司技术创新影响研究”（
批准号：19YJA630018）
[2]2018.1-2020.6广东省社会科学基金项目“异质机构投资者与公司创新绩效” ( 批准号: GD17CGL15)
。
3.代表性成果介绍
[1]机构投资者异质性、公司治理与公司价值——基于中国证券市场的实证研究，证券市场导报，2009（
10）.据CNKI网站统计，被引用175次，下载563次。
核心观点：不同的机构股东目标函数不一样，因此会对公司治理和公司价值产生不同的影响。
[2]R&D支出、机构投资者与公司盈余管理，科研管理, 2013，34（7）. 据CNKI网站统计，被引用71次，
下载1494次
核心观点：机构股东有监督公司的规模、信息和规模优势，能够有效监督公司，减少公司通过削减R&D支
出而进行的盈余管理行为。
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(七)项目实施绩效(单位:项数)

1.主要成果指标

成果形式 成果数量 成果形式 成果数量

专利发明
申请 引进人才(人)

授权 培养人才(人) 2

实用新型专利
申请 科技人才奖励(人)

授权
技术标准制定

牵头(个)

外观设计专利
申请 参与(个)

授权 科技报告(篇)

国际专利
PCT受理 软件著作权(项)

授权 论文论著(篇) 2

获得国家级奖项(项)

被收录论文数
(篇)

SCI

获得省级奖项(项) EI

新服务(项) ISTP

新产品(或新材料、新装备、
新品种(系))

新工艺(或新方法、新模式、
新技术)

创新载体项目必填
技术服务数量

服务企业数量

院士工作站项目必填

引进院士及其团队科技成果转化数量

院士开展的战略咨询和技术指导次数

院士年进站次数

院士及院士团队年进站时间

科技金融项目必填

开展培训宣讲活动场次(次)

服务企业数量(家)

帮助企业融资(万元)

引进专业机构(家)

软科学项目必填 决策参考报告（份） 1

其他将提供的研究开发成果及形式(创新特色、成果宣传推介措施等)

2.本项目完成后预计经济效益情况

累计新增产值(万元)

累计新增利税(万元)

累计新增出口创汇(万美元)

累计新增销售值(万元)

3.本项目完成后预计社会效益情况

4.其他主要技术经济指标及社会效益说明
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本项目的研究成果能帮助广东省相关决策部门了解广东省国有企业混合所有制改革基本情况和存在的问
题,并在了解国有企业混合所有制改革对技术创新的影响机理的基础上，进一步制定改革措施推动广东省
国有企业混合所有制改革，以提高其技术创新能力。相关研究成果还能够帮助广东省民营化国有企业建
立适合创新的公司治理机制提供依据，并推动广东省科技兴国战略以及国民经济转型升级等重大问题取
得进展。
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(八)项目计划进度

序号 起止时间 主要工作内容

1 2020-01-01至2020-12-31

首先，针对民营化公司治理的影响、公司治理机制对技术创新影
响等相关文献进行梳理分析，初步形成本研究概念模型和系列假
设；二是将在整理分析文献资料的基础上，根据研究主题，设定
相应的实证模型；三对广东省部分国有上市公司或民营化国有有
限责任公司开展实地调查，进一步完善本项目的研究假设，并撰
写调查报告。四是完成民营化国有企业股权结构、政策性负担、
薪酬激励机制、国企高管降职或离职以及技术创新和本项目所需
其他数据库的构建。

2 2021-01-01至2021-12-31

在项目组成员全面系统地研究各专题报告的基础上，进行项目的
综合研究工作，对各专题报告进行全面的修改和补充，形成本项
目的综合研究报告，提出具有参考价值的研究成果和政策建议；
同时，一方面将研究成果带到调研的国有企业，进行对比分析，
补充完善，确保其真实性、实用性和可操作性；另一方面通过参
加学术会议、邀请国外专家来访等方式，从学术角度对研究成果
进行不断的补充、充实和完善。并广泛听取来自专家学者、国有
企业代表，及管理决策部门领导的意见和建议，对所有研究报告
进行全面的修改和补充，打印成册，提交给广东省相关的管理和
决策部门。
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三、经费信息表
经费筹集情况:（单位:万元） 

总投入经费: 10.00

省科技厅资金
其它资金

合计
自有资金 贷款 其它政府部门投入 其它

已投入经费： 0.00

新增经费： 10.00 10.00

政府部门、境外资金及其他资金投入情况说明：
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 新增经费预算（单位：万元）

  是否软件开发类项目： 是

新增经费总额 省科技厅经费

支出经费 经费额 用途说明 经费额 用途说明

基建费 ———— ————————

1、直接费用 8.00 8.00

（1）设备费

（2）材料费

（3）测试化验
加工外协费

（4）燃料动力
费

（5）差旅费/会
议费/国际合作与交

流费
4.00

参加企业调研和学术交流，
其中企业调研10人次，需2
万元，学术交流4-5人
次，需 2万元

4.00

参加企业调研和学术交流，
其中企业调研10人次，需2
万元，学术交流4-5人
次，需 2万元

（6）出版/文献
/信息传播/知识产权

事务费
1.00

论文出版费0.3，图书资料0
.5，打印复印费 0.2 万

1.00
论文出版费0.3，图书资料0
.5，打印复印费 0.2 万

（7）劳务费 2.00
需要研究生2 人，每年工作
10 个月，按每月 0.05
万元的标准

2.00
需要研究生2 人，每年工作
10 个月，按每月 0.05
万元的标准

（8）人员费

（9）专家咨询
费

1.00
用于方案可行性和结题前的
咨询，5 人，每人 0.2
万元

1.00
用于方案可行性和结题前的
咨询，5 人，每人 0.2
万元

（10）直接费用
其他支出

（11）科技金融
服务体系其他费用

0.00 0.00

①信用评级补贴

②大赛场租

③特派员奖励与
补贴

2、间接费用 2.00 2.00

（1）间接成本

（2）管理成本 0.60
按照经费总额的
6%支付单位的管理费

0.60
按照经费总额的
6%支付单位的管理费

（3）绩效支出 1.40
科研奖励及单位提供的现有
设备和水电等消耗

1.40
科研奖励及单位提供的现有
设备和水电等消耗

合计 10.00 10.00
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四、项目承担单位与参与单位基本情况表

(一)项目承担单位基本情况表

单位名称 华南农业大学 组织机构代码 455416563

注册资金 311733.00 万元 所在地区 广东省-广州市-天河区

银行信用等级 AAA 单位性质 高等院校

所属行业 其他农业服务 单位级别 省级

职工总人数 2800 人 研究人员数 2380 人

上年研发经费 63000.00 万元 技工贸总收入 0 万元

是否科技特派员
派出单位

是

近3年承担科技计划项目数量

国家级 省部级 其它

项目数(项) 0 0 0

项目总经费(万元) 0.00 0.00 0.00

建立的科研平台

工程技术开发中心 国家级 博士后科研工作站 国家级

企业重点实验室 国家级 其它
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五、主要承担单位及参与单位分工及经费分配情况

承担单位（名称及
盖章）

华南农业大学

工作分工

经费预算分配情况 新增经费分摊  万元 省科技厅经费分配  万元
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六、项目组人员情况

项目负责人

序号 姓名 性别 年龄 职称 职务 学历
在本项目中
承担的工作

任务
所在单位 签名

1 范海峰 男 48 副教授 副教授 博士研究生
项目综合协

调
华南农业大学

主要参与人员

序号 姓名 性别 年龄 职称 职务 学历
在本项目中
承担的工作

任务
所在单位 签名

1 周小春 女 41 副教授 无 博士研究生
理论分析与
综合报告

华南农业大学

2 牟小容 女 48 副教授 无 硕士研究生 实地调研 华南农业大学

3 陈晓敏 女 38 讲师 无 博士研究生
文献整理与

综述
华南农业大学

4 李宗璋 女 41 讲师 无 博士研究生
数据整理及
统计分析

华南农业大学

5 刘秋桃 女 23 未取得 无 其他 实地调研 华南农业大学
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七、项目负责人基本信息

姓名 范海峰 性别 男 所在单位 华南农业大学

身份证(外籍填
写护照)号码

是否项目
总负责人

是 是否院士 否

主要工作经历     2010至今 华南农业大学经济管理学院

主要工作成绩     曾经获得2017年华南农业大学经管学院先进工作者
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八、承担/参与单位合作协议(须与申报书中合作协议或意向书相一致)
无

九、项目重复申报/立项情况自查

本项目（或其主要内容）是否同时申报了本年度省科技厅其他类别的科技计划项目：
否

序号
名称或主要内容与
本项目相同的项目

业务类别 申报人 申报单位 申请金额（万）
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合作单位或参加人员是否在本年度申报的省科技厅其他科技计划项目中包含了本项目主
要内容： 否 

序号
名称或主要内容与
本项目相同的项目

业务类别 申报人 申报单位 申请金额（万）
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本项目（或其主要内容）是否包含于已获省科技厅资助的其他科技计划项目中（含合作
单位、参与人员）： 否

序号
名称或主要内容与
本项目相同的已获

资助项目
业务类别 负责人

承担单
位

项目编
号

立项年
度

立项金额
（万）

完成情
况
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十、本申请项目所附附件清单

序号 附件名称 数量

■ 1.组织机构代码证或统一社会信用代码证 1

□ 2.合作协议 0

□ 3.企业营业执照 0

■ 4.上年度资产负债表 1

□ 5.高新技术企业证书 0

□ 6.科学技术成果鉴定证书 0

□ 7.申报材料真实性承诺函 0

□ 8.专利证书 0

□ 9.各类获奖证书 0

□ 10.列入国家计划文件或证书 0

□ 11.环保证明 0

□ 12.用户意见 0

■ 13.其它 1

□ 14.单位法人证书 0

■ 15.上年度损益表（收入支出表） 1

□ 16.检测报告 0

□ 17.查新证明 0

□ 18.新药证书 0

□ 19.通讯电力入网证 0

□ 20.生物新品种、农产品、农药登记证 0

□ 21.特殊产品生产许可证 0

□ 22.企业各出资方意见 0

□ 23.实验动物使用需求情况表 0

□ 24.项目关键技术进展表 0

□ 25.项目技术/产品考核指标表 0

■ 26.软科学代表性研究成果 3
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十一、审核意见

承担
单位
意见

承诺书

    我单位承诺提交的全部申报材料真实可靠，并保证不违反有关科技计划项目管理的纪律规
定，严肃查处或全力配合相关机构调查处理各种失信行为。
    如我单位有不履行上述承诺或有弄虚作假行为，一经发现，广东省科技厅有权追回项目经
费，情节严重的，愿意承担法律责任。

其它内容：
同意上报。

项目负责人(签字)：

年   月   日

二级部门：华南农业大学经济管理学院
通过

单位法定代表人(签字)： 单位盖章： 

年   月   日 年   月   日

县级
科技
主管
部门
意见

  是 □   有偿 □  金额_______万元是否同意配套支持： 支持方式：
否 □ 无偿 □  金额_______万元

经办人： 单位负责人：

年   月   日 年   月   日
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地市
科技
主管
或省
直主
管部
门意
见

  是 □   有偿 □  金额_______万元是否同意配套支持： 支持方式：
否 □ 无偿 □  金额_______万元

同意上报。

经办人： 单位负责人：

年   月   日 年   月   日

其它
部门
意见
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六、可行性报告 

一、立项背景  

（一）必要性与意义

1 必要性： 

国有企业是中国国民经济的支柱，混合所有制改革是中国国有企业目前的重要的举措，

民营化作为国有企业混合所有制改革的主要形式之一，其成败直接关系到国有企业的发展以

及中国国民经济转型升级等重大战略能否成功。技术创新是企业活力的主要来源，在国民经

济转型升级压力激增以及中美贸易战等国际环境恶化的情况下，广东省作为沿海省份受贸易

战影响也较大，为了保证国民经济的顺利发展，有必要研究国有企业民营化对技术创新的影

响机理，以通过国企改革提高民营化国有企业的技术创新能力。 

2 研究意义 

（1）理论意义：从技术创新的角度研究中国国有企业混合所有制改革对公司治理机制及技

术创新产生的影响，能够丰富转轨经济背景下国有企业改革经济后果的相关文献。

（2）实际应用价值：通过对广东省国有企业混合所有制改革及技术创新中存在的问题，能

够为相关企业建立适合创新的公司治理机制提供理论依据，也为政府部门通过改进混合所有

制改革以提高广东省国有企业的技术创新能力提供政策建议。

（二） 国内外研究现状

混合所有制改革是世界范围内中国独有的经济现象，目前国内外相关研究还较少，已有

研究主要涉及混合所有制改革的理论基础、影响因素和经济后果，混合所有制改革对创新的

影响属于经济后果范畴，目前相关研究很少。针对混合所有制改革对创新影响的研究按照改

革的经济后果可以分为两类，即混合所有制改革有利于技术创新以及阻碍创新的观点。 

有利于技术创新的观点主要认为混合所有制改革会给国有企业引入非国有股东，非国有

股东由于以盈利为天性，会加强对混合所有制改革后企业经理人的监督，减少混合所有制企

业的代理问题，改善企业创新绩效，而且改革中引入的不同性质的非国有股东对创新绩效影

响各不相同(李文贵等，2015)。 

阻碍技术创新的观点主要认为混改可能对技术创新不利的原因主要有：民营化后非国有

股东持股比例过大，更多地表现出掏空动机，会减少企业的创新活动，降低创新效率（钟昀

珈等，2016）；民营化改革可能给企业带来资源、资金和技术的不易获取性（翟胜宝等，2017），

导致国有企业民营化后技术创新能力明显削弱；民营化后国有控股企业可能因为没有实施股

权激励等长期激励机制（盛丰，2012），导致了民营化国企创新绩效没有显著变化。 

（三）当前需要解决的主要问题

目前相关研究主要直接研究混合所有制改革对创新的影响，在混合所有制对技术创新

影响机理方面的研究还处于起步阶段，相关研究主要限于从理论上推导影响机理，还欠缺

实证研究，也忽视了政策性负担和公司治理机制的改变对技术创新的影响。混合所有制改

革的目标之一就是建立法人治理结构，公司治理机制对技术创新存在着重要影响，广东省国

有企业混合所有制改革取得了一定成效，但是也存在较多问题，因此有必要在对广东省国有

企业混合所有制改革的现状进行调研的基础上，从政策性负担和适合创新的薪酬和约束等公

司治理机制的角度，深入研究混合所有制改革对技术创新的影响机理，以此为广东省政府部

门制定进一步推动混合所有制改革，增强国有企业创新能力的相关措施提供政策建议。 

（四）主要参考文献及出处
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二、项目简述 

（一）研究内容： 

1.广东省国企混合所有制改革和技术创新的现状和问题：实地走访和案例研究 

除了广东省民营化非上市国有企业和国有上市公司的公司经营范围和业绩等一般性信

息外，重点收集公司股权结构及其变化、公司政策性负担、公司治理结构、公司薪酬情况、

公司高管变更情况、员工信息、研发投资和产出等信息。 

2. 民营化企业、政策性负担与技术创新

国有企业是中国国有经济的支柱，但也承担了沉重的政策性负担。由于承担政策性任务，

会导致政府为了补偿国有企业，对国有企业在资金、资源和技术等方面进行补贴（林毅夫等，

2004），这能缓解国有企业的融资约束，国有企业混合所有制改革后引入了非国有股东，但

是也导致了政府补贴减少，加重融资约束程度。融资约束会对创新绩效产生两方面的影响，

即不利于创新投资，但有利于创新效率（Almedia et al. 2012）。因此融资约束可能在民营化

改革与创新绩效中发挥了中介作用。提出以下假设： 

H1：国有企业民营化后政策性负担显著降低，但也会导致创新投入显著减少，但创新

效率显著增加。 

3. 民营化企业、薪酬激励机制与技术创新

由于国有企业全民所有的特殊性质，股权激励始终无法有效推行，因此主要研究民营化

对国有企业的薪酬激励与创新绩效间关系的影响。目前薪酬领域的相关研究主要包括两个方

面：薪酬水平和薪酬差距 (Gupta et al., 2012; Downes et al., 2014; Shaw, 2014)。  

（1）国有企业民营化、高管薪酬业绩敏感性与技术创新

目前国内外在薪酬方面主要研究薪酬业绩敏感性对公司业绩的影响（如蔡贵龙等，

2018），还没有涉及混合所有制国有企业的研究。公司高管薪酬业绩敏感性较高时，高管的

努力程度直接与其薪酬挂钩，能够激励高管努力通过经营好企业，以获取更高的薪酬，因此

能够有效缓解公司高管与股东之间的利益冲突，减少代理成本。 

但短期薪酬与业绩敏感性提高可能导致管理层的风险厌恶，他们会热衷于重复过去的

工作，采取短期化决策，对公司技术创新产生不利影响（McGraw , 1978; McCullers,1978;Kohn, 

1993; Amabile, 1996)。 由于技术创新具有投资大、期限长等特点，只有中长期激励才能有

效激发公司高管的创新动力（Florian et al. 2012）。中国国有企业高管的薪酬由基薪、绩效
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薪金和中长期激励单元构成，其中基薪和绩效薪金属于短期激励的范畴，中长期激励的主要

手段是任期激励、股票期权、限制性股票和虚拟股权（肖婷婷，2016），因此将国有企业高

管薪酬业绩敏感度细分为中长期敏感性（用 3-5 年的薪酬变化除以相应业绩变化）和短期敏

感性（用 1 年的薪酬变化除以相应业绩变化），并且短期敏感性容易导致公司管理层的短期

化决策，减少创新活动，而中长期敏感性则会鼓励管理层增加创新活动。提出以下假设： 

H2：国有企业短期薪酬绩效敏感性与创新绩效显著负相关，中长期薪酬绩效敏感性与

创新绩效显著正相关。 

国有企业民营化后，引入了非国有股东，非国有股东以盈利为天性，而且一般会长期持

股，能够享受到创新带来的好处，他们会努力调整公司的薪酬激励机制以使其符合创新活动

的需要，因此会增加中长期薪酬在总体薪酬中的占比，这时民营化国有企业的创新能力增加。

提出以下假设： 

H3：国有企业民营化后，中长期薪酬绩效敏感度显著提高，短期薪酬绩效敏感度显著

降低。 

（2）国有企业民营化、内部薪酬差距与创新绩效

薪酬差距是薪酬激励的另一方面重要内容，薪酬差距又分为内部薪酬差距和外部薪酬差

距，其中内部薪酬差距的理论基础主要有锦标赛理论、公平理论和管理权力理论等。目前相

关研究主要针对薪酬差距的研究主要针对普通上市公司或国有及民营企业，而且主要研究了

薪酬差距的经济后果（如黎文靖等，2012，2014；孔东民等，2017；江伟等，2018；Mario et 

al., 2018），还没有涉及混合所有制企业的研究。 

中国国有企业面临严重的行政干预，管理层任期普遍较短，所有者缺位导致了严重的内

部人控制，他们可能通过利用手中掌握的管理权力自设过高的薪酬来牟取个人私利，因此国

有企业过高的内部薪酬差距代表了管理层利用权力获取个人私利的代理问题，会增加员工

的不公平感，损害需要大量协作的创新。但是，薪酬差距过小不利于发挥锦标赛的作用，

无法提高管理层从事高风险创新活动的积极性，也不利于公司创新。非国有股东他们会调整

过大的薪酬差距，适当增加较小的薪酬差距，来鼓励国有企业创新。因此提出以下假设： 

H4：当国有企业内部薪酬差距较大时，民营化会显著缓解内部薪酬差距与创新绩效的

负相关关系，内部薪酬差距较小时，民营化会显著促进内部薪酬差距与公司创新绩效的正相

关关系。 

具体研究时将根据内部薪酬差距的大小将研究样本两等份，分为差距较大和较小两组，

然后分别研究民营化对两组样本内部薪酬差距与创新绩效间关系的影响。 

3.民营化国有企业、高管变更与技术创新 

由于技术创新对公司可持续发展的重要性及非国有股东的盈利天性，随着国有企业民营

化的实施，非国有股东持股比例越来越大，他们能够掌握公司投资决策等方面的重要信息，

对于有能力进行创新的经理，他们能够容忍公司由于投资创新活动而导致的短期绩效下降，

保护有能力并积极技术创新的公司经理（Aghion et al.,2012），防止他们由于技术创新导致

的短期绩效下降而被降职，促进公司创新绩效，这时候国有上市公司经理由于短期绩效下降

而被降职或解聘的可能性较低，因此提出以下假设： 

H5：当民营化国有企业的创新投入较大时，其高管降职与绩效的敏感性显著负相关，

但当创新投入较小时则没有相应关系。 

（二）拟解决的关键问题

1．深入揭示广东省国有企业混合所有制改革对技术创新有何影响

本项目将以广东省民营化非上市国有企业及国有上市公司为对象，采用案例研究及大数

据实证研究等方法，对广东省国有企业混合所有制改革的基本情况和存在的问题等进行研
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究，并从创新的角度检验混合所有制改革的具体进展。 

2．深入揭示混合所有制改革对广东省民营化国有企业技术创新的影响机理 

从混合所有制改革对政策性负担及激励与约束等公司治理机制的影响，揭示国有企业民

营化后能否通过减轻政策性负担、建立着眼长远的激励机制和容忍失败的约束机制，促进民

营化国有企业技术创新，并针对广东省混合所有制改革过程中存在的问题，提出促进民营化

国有企业技术创新的政策建议。 

（三）预期成果及形式

本项目预期研究成果为公开发表论文两篇，研究报告“广东省民营化国有企业与技术创

新：影响机理”一份以及广东省混合所有制改革决策参考报告一份，培养研究生 2人。 

（四）预期成果应用前景和社会、生态效益

本项目的研究成果能帮助广东省相关决策部门了解广东省国有企业混合所有制改革基

本情况和存在的问题,并在了解国有企业混合所有制改革对技术创新的影响机理的基础上，

进一步制定改革措施推动广东省国有企业混合所有制改革，以提高其技术创新能力。相关研

究成果还能够帮助广东省民营化国有企业建立适合创新的公司治理机制提供依据，并推动广

东省科技兴国战略以及国民经济转型升级等重大问题取得进展。 

（五）项目的特色及创新点

本项目的特色：以中国国有企业混合所有制改革为背景，从国有企业本身公司治理机制

存在的问题出发，以适合创新的公司治理机制为依据，在对广东省国有企业混合所有制改革

的现状和存在的问题进行深入研究的基础上，提出进一步推动广东省国有企业混合所有制改

革以促进技术创新的相关政策建议。 

创新之处主要有以下两个方面： 

第一，从政策性负担的角度研究国有企业混合所有制改革对技术创新的影响，并从政

策性负担对融资约束等影响的角度进一步推导出改革对技术创新并不是简单的促进或阻碍

的作用，而是可能同时存在着这两方面的影响。 现有研究虽然也考虑到了融资约束对民营

化国有企业技术创新的影响（余明桂等，2019），但是忽视了民营化对国有企业技术创新可

能存在着两方面的影响。 

第二，从适合创新的薪酬机制和约束机制出发研究国有企业混合所有制改革对技术创

新的影响。目前相关研究主要直接研究国有企业混合所有制改革对技术创新的影响，还欠缺

从适合创新的薪酬和约束机制等公司治理机制的角度对相关影响机理的深入研究。  

三、项目的实施方案 

(一)总体方案

本项目计划首先使用国泰安和万德等金融数据库，针对广东省国有上市公司，实证

研究薪酬和约束两种公司治理机制对民营化国有企业技术创新的影响，接下来通过实地

走访收集广东省民营化国有企业的民营化改革进展、公司治理机制和创新绩效等方面资

料，进行案例研究，以验证本项目的研究结论，并提出政策建议。 

（二）研究方法和技术路线

1.研究方法

（1）文献研究法。结合最新国内外研究成果，首先基于国有企业改革的产权改革理论
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和公平竞争理论，分析国有企业在政策性负担和委托代理问题等方面的特征。其次从理论上

分析适合创新的公司治理机制的特征，国有企业行政型公司治理和经济型公司治理之间的巨

大差异，并在理论上推导民营化改革能否有效减少政策性负担并监督国有股东，帮助国有企

业建立适合技术创新的公司治理机制，由此对创新绩效产生何种影响，建立民营化改革对技

术创新影响的理论框架，在此基础上确定研究模型和研究变量。 

（2） 大样本实证研究  

1）样本选择和数据收集。先把样本范围主要界定为沪深两市的除金融业以外的广东

省国有上市公司，并将从国泰安和万德数据库等收集所需的研发投资和专利数据，其他数据

主要来自国泰安数据库。 

2）实证研究模型。确定了自变量和因变量及控制变量后，将使用 OLS 回归分析方法、

建立结构化方程组、PSM-DID 等方法实证研究民营化对国有上市公司激励和约束机制的影

响，并由此对技术创新产生的影响。 

3）比较研究方法。为了进一步说明民营化对国有上市公司技术创新的影响，除了将

比较民营化国有上市公司民营化前后相关指标的变化外，还将进一步把广东省民营上市公司

纳入研究范围，进行比较研究。 

（3）案例研究法。项目期间派项目组成员对 5 家左右广东省民营化国企或国有上市公

司进行走访调研，重点收集公司股权结构及其变化、政策性负担、公司治理结构、公司薪酬

情况、公司高管变更情况、员工信息、研发投资和产出等信息，然后使用相关模型对本项目

的研究假设和研究结论进行验证，并撰写相关研究报告。 

2.技术路线（见下图 1） 

 

（三）研究团队构成  

本项目的研究团队由本校教师和项目负责人所带硕士研究生构成，教师都具有博士学

位，结构合理，有充足的时间保证项目的顺利完成。 

（四）产学研合作机制及任务分工  

文献综述 

PSM-DID 实证方法 

OLS 回归分析 

制度背景：国有企业混合所有制改革与分类改革 

国有企业民营化影响因素和经济后果 

比较分析法 

图 1  技术路线 

容忍失败的高管变更有利于技术创新 

研究假设与

模型构建 

中长期薪酬业绩敏感性有利于创新 

国有企业民营化理论基础 

实证研究 

适度内部薪酬差距有利于创新 

研究总结、管理建议及政策建议 

案例研究： 

检验假设及结果 

实地调研并收集资料 确定调研对象 

结构化方程 

政策性负担对创新有两方面影响 

24/26

90
82
63
16
41
31

85



对广东省 5 家左右民营化非上市国有企业或国有上市公司进行走访调查和案例研

究，由相关企业提供信息和数据对本项目的研究假设和研究结论进行检验，并推广相关

研究成果，帮助相关企业建立适应创新的公司治理机制。 

（五）计划进度安排及阶段目标

本项目的研究拟分两个阶段进行： 

1.2020 年 01 月-2020 年 12 月，首先，针对民营化对公司治理的影响、公司治理机制对

技术创新影响等相关文献进行梳理分析，初步形成本研究概念模型和系列假设；二是将在整

理分析文献资料的基础上，根据研究主题，设定相应的实证模型；三对广东省部分国有上市

公司或民营化国有有限责任公司开展实地调查，进一步完善本项目的研究假设，并撰写调查

报告。四是完成民营化国有企业股权结构、政策性负担、薪酬激励机制、国企高管降职或离

职以及技术创新和本项目所需其他数据库的构建。 

2.2021 年 01 月-2021 年 12 月，在项目组成员全面系统地研究各专题报告的基础上，进

行项目的综合研究工作，对各专题报告进行全面的修改和补充，形成本项目的综合研究报告，

提出具有参考价值的研究成果和政策建议；同时，一方面将研究成果带到调研的国有企业，

进行对比分析，补充完善，确保其真实性、实用性和可操作性；另一方面通过参加学术会议、

邀请国内外专家来访等方式，从学术角度对研究成果进行不断的补充、充实和完善。并广泛

听取来自专家学者、国有企业代表，及管理决策部门领导的意见和建议，对所有研究报告进

行全面的修改和补充，打印成册，提交给广东省相关的管理和决策部门。 

（六）经费预算合理性评估（与项目研究相关的采购设备清单、人员

费用预算评估、调研计划支出预算等） 

本项目经费预算为 10 万，支出预算如下。 

1.差旅/会议/国际合作与交流费：4万元

参加企业调研和学术交流，其中企业调研 10 人次，需 2 万元，学术交流 4-5 人 次，

需 2 万元 

2.出版/文献/信息传播/知识产权事务费：1 万元

论文出版费 0.3，图书资料 0.5，打印复印费 0.2 万

3.劳务费：2万元

需要研究生 2 人，每年工作 10 个月，按每月 0.05 万元的标准

4.专家咨询费：1 万元

以会议或通讯形式咨询 10 位专家，每位专家咨询费 0.1 万元

5.管理费用：0.6 万，按照经费总额的 6%支付承担单位的管理费

6.绩效支出：1.4 万，支付项目组成员绩效奖励

四、项目风险评估 

本项目的风险主要在数据收集方面，项目的研究内容涉及广东省主要国有企业混合所有

制改革的具体举措和实施情况以及技术创新方面的信息，这些信息有可能由于保密等原因而

难以顺利收集。 

针对以上风险，将采取如下措施：首先是研究对象以广东省国有上市公司为主，通过国

泰安和万德等公开数据库收集信息，对国有企业的调研数据主要用于假设和结论的验证。其

次，充分利用攻读硕士和博士学位阶段的导师、同学以及单位同事等拥有的社会资源进行信

息收集。 

五、前期工作基础（近五年内）
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（一）获得国家和省科技计划等支持情况

1. 2019.1-2021.12 教育部人文社科项目 “机构投资者交易行为对家族上市公司技术创新

影响研究”（批准号：19YJA630018），主持

2. 2018.1-2020.6 广东省社会科学基金项目“异质机构投资者与公司创新绩效”( 批准号:

GD17CGL15)，主持

3. 2016.1-2019.12 国家自然科学基金青年项目“基于高管激励视角的反收购条款采用

与技术创新研究”( 批准号: 71502068)，排名第二

（二）取得的阶段性研究成果及以往科技成果转化情况

无

（三）代表性研究成果简介

1. 异质机构投资者、外部融资约束与研发投资. 暨南学报（哲学社会科学版），2018（11）:

91-102.

核心观点：融资约束在独立机构机构股东对研发投资的影响中发挥了显著的中介作用。 

2. R&D 支出、机构投资者与公司盈余管理，科研管理， 2013，34（7）：24-30.

主要观点：

核心观点：机构股东有监督公司的规模、信息和规模优势，能够有效监督公司，减少公

司通过削减 R&D 支出而进行的盈余管理行为。 

3. 机构投资者异质性、公司治理与公司价值——基于中国证券市场的实证研究，证券市场

导报，2009（10）:45-51. 

核心观点：不同的机构股东目标函数不一样，因此会对公司治理和公司价值产生不同的

影响。 

（四）已发表的与项目相关的主要论文、专著情况

与项目相关的主要论文 

1. 范海峰. 异质机构投资者、外部融资约束与研发投资. 暨南学报(哲学社会科学版)，2018

（11）:91-102.

2. 范海峰，石水平. 财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本，暨南学报(哲学社

会科学版)，2016（4）:42-52. 

3. 范海峰、胡玉明，R&D 支出、机构投资者与公司盈余管理，《科研管理》，2013（7）：

24-30；

4. 范海峰、胡玉明，机构投资者持股与股权融资成本的实证研究，《经济与管理研究》， 2010

（2）:44-50； 

5. 范海峰，胡玉明，机构投资者持股与公司研发支出——基于中国证券市场的理论与实证

研究，《南方经济》，2012（9）：60-69； 

6. 范海峰，胡玉明，石水平，机构投资者异质性、公司治理与公司价值——基于中国证券

市场的实证研究，《证券市场导报》，2009（10）:45-51. 

7. 范海峰，胡玉明，石水平，机构投资者持股与公司资本支出决策关系的实证，《山西财

经大学学报》，2009（8）:85-91. 

8. 范海峰，用平衡计分卡辅助差异化战略，《会计之友》(上旬刊)，2009（2）44-45

9. 胡玉明，叶志锋，范海峰，管理会计的理论与实践：1958 年－2008 年，《会计研究》，

2008.9； 

10. 范海峰，机构投资者持股与公司治理，《会计之友》(中旬刊)，  2010（8）:66-67.

与项目相关的专著

1. 范海峰，机构投资者持股与公司绩效——基于中国证券市场的理论与实证研究，中国经

济出版社，2012 年 9 月第一版
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上述获奖证书参见附件材料。 

三、本项目研究人员的合作与分工 

为了贯彻“集中力量，做出国内一流、国际领先的成果”的精神，本项目组成员明确

分工，成立各专题研究小组，落实各专题研究小组的责任。根据学术专长和研究兴趣，本项

目组主要成员的合作与分工及其实际贡献如表二所示： 

表二    本项目研究人员的合作与分工 

工作内容 负责者 本项执行期间主要研究人员 

（按个人的实际贡献排列） 

说明 

本项目的总体设计

与实施 

暨南大学胡玉明教授、

中山大学刘运国教授 

胡玉明、刘运国 

专题一“投资决策

方法的选择及其经

济效果” 

暨南大学宋献中教授

及其专题研究小组 

饶品贵、黎文靖、江伟、胡

海波、周茜、陈晓敏、曾牧、

廖歆欣、宋献中 

本项目执行期间的中后

期，宋献中教授担任暨南

大学副校长。尽管行政公

务繁忙，没有参加本项目

的实际研究工作，但并没

有退出本项目，依然指导

博士生参与本项目的研

究并参加本项目专题论

文的讨论。 

专题二“企业成本

计算方法研究” 

中山大学刘运国教授

及其专题研究小组 

刘运国、江伟、卢馨、程仕

军（美国马里兰大学）、林眙

靓、范春艳 

专题三“基于战略

导向的薪酬体系设

计与绩效评价研

究” 

暨南大学熊剑教授、暨

南大学石本仁教授、中

山大学卢锐副教授及

其专题研究小组 

卢锐、石本仁、蒋涛、石水

平、郭葆春、郭兰（加拿大

劳里埃大学）、杨志强、黄培

彦、蒋大富、刘梦宁、熊剑 

本项目执行期间的中后

期，熊剑教授担任暨南大

学国际商学院院长。尽管

行政公务繁忙，没有参加

本项目的实际研究工作，

但并没有退出本项目，依

然指导博士生参与本项

目的研究并参加本项目

专题论文的讨论。 

专题四“基于组织、

行为与情境的预算

管理研究” 

中山大学林斌教授、暨

南大学（获得博士学位

之后，调往华南农业大

学）范海峰副教授及其

专题研究小组 

林斌、范海峰、丁友刚、况

熙（美国佐治亚理工学院）、

李万福、刘善敏、吴冬梅、、

周美华、廖歆欣 

专题五“中国企业

管理会计理论与方

法整合研究” 

暨南大学胡玉明教授、

暨南大学石本仁教授

及其专题研究小组 

胡玉明、江伟、石本仁 
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【基本信息】 

学科门类： 科技类 

项目名称： 基于高管激励视角的反收购条款采用与技术创新研究 

项目编号： 71502068 校内编号： 

负责人类型： 本校老师 

负责人： 周小春 所属单位： 经济管理学院 

学科分类： 自然科学相关工程与技术 项目来源： 国家自然科学基金委员会 

项目分类： 国家自然科学基金项目 项目级别： 国家级 

项目子类： 青年科学基金项目 税率： 0 

外拨经费单位（合作单位）： 无 

【详细信息】 

项目类型： 独立课题 批准号： 71502068 

经费来源单

位： 
国家自然科学基金委员会 费用类型： 

承担方式： 主持 项目状态： 完成 

立项日期： 2015-08-19 开始时间： 2016-01-01 

计划完成日

期： 
2018-12-31 结项日期： 2018-12-31 

合同经费： 19.8 万元 间接经费： 3.3 万元 

直接经费： 16.5 万元 财务账号： B16070 

外拨经费： 0 万元 

【项目成员】 

署 名 顺 序  人 员 来 源  成 员 姓 名  学 科 方 向  成 员 性 别 职 称 学 历 工 作 单 位

1 本校老师 周小春 管理学 女 讲师 博士研究生 经济管理学院 

2 本校老师 范海峰 男 副教授 经济管理学院 

3 本校老师 牟小容 女 副教授 硕士研究生 经济管理学院 

4 本校老师 陈艳艳 经济学 女 副教授 博士研究生 经济管理学院 

5 本校老师 李宗璋 女 讲师 博士研究生 经济管理学院 

6 本校老师 陈晓敏 女 讲师 博士研究生 经济管理学院 

7 本校老师 呙玉红 女 讲师 博士研究生 经济管理学院 
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机构投资者持股与公司研发支出
———基于中国证券市场的理论与实证研究

范海峰 胡玉明*

摘要: 本文以 2006 － 2009 年 652 家制造业上市公司研发数据为对象验证了机构投资者持股对上市公司研
发支出的影响。结果表明我国证券投资基金持股及机构投资者整体持股对公司研发支出有显著的促进
作用，但是机构投资者者持股对国有控股公司研发支出的促进作用显著小于非国有控股公司，对市场化
指数较低地区的上市公司研发投资的促进作用显著小于市场化指数较高地区的上市公司。这些结果说
明我国机构投资者能够显著促进公司研发支出，机构投资者持股成为了公司长远竞争力的一个重要影响
因素，但机构投资者对研发支出的促进作用受公司实际控制人产权性质和市场化程度的影响。本文还采
用二阶段最小二乘法( TSLS) 解决了机构投资者持股的内生性问题。
关键词:机构投资者持股 R＆D 支出 国有控股公司 市场化指数
JEL分类号: F253. 7 中图分类号: F275. 5
文献标识码: A 文章编号: 1000 － 6249( 2012) 09 － 0060 － 011

一、引言

近年来，随着我国股权分置改革的深入和机构投资者的发展壮大，机构投资者在我国证券市场所占

市场份额显著增加。根据中国证券登记结算有限责任公司 2008 年统计年报，到 2008 年年底，中国机构投
资者持股占已上市 A 股流通市值的比例达到了 54. 62%，首次取代个人投资者成为了中国 A 股市场的主
要参与者，这是我国资本市场具有里程碑意义的事件，对我国资本市场和公司治理的发展势必产生深远

的影响。
在目前知识经济时代，研发投资对于促进企业的核心竞争力越来越重要，但是短期内可能不利于公

司绩效。目前国内外学术界在机构投资者对研发投资的影响方面一共有两种相互矛盾的观点。一种是
机构投资者短视论的观点( Poterba and Summers，1992 ) ，这种观点认为基金经理由于来自组织的绩效考
核等压力以及自身职务升迁等需要，无法有效监督公司管理层，会采取惯性交易战略，即卖出短期内市场

表现差的股票并买入市场表现好的股票，这会给公司经理造成较大的改善短期绩效的压力，并牺牲公司

在无形项目上的投资。一种观点认为机构投资者相对于个人投资者是先进的投资者，能够发挥有效监督
公司管理层，降低管理层为了私人利益而削减长期投资等机会主义行为的作用，促进公司长期投资

( Wahal and McConell，2000) 。针对于这两种观点，中国机构投资者持股在我国特有的公司治理结构和公
司外部环境下对研发支出到底会产生什么样的影响就成为了人们关注的话题。
相对于前人的研究成果，本文的贡献在于两个方面: ( 1) 使用手工收集的我国新会计准则颁布后的研

发数据为主，填补了现有研究在研究样本上的不足，为机构投资者整体和证券投资基金持股对公司研发

投资政策的影响提供了新的依据，并得出了新的结论; ( 2) 本文结合我国转轨经济体制特有的机构投资者
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中证券投资基金一方独大及上市公司产权结构中国有股一股独大和地区市场发展程度不均衡等特征进

行了研究，并发现机构投资者对研发支出的促进作用受公司实际控制人产权性质以及公司所处地区的市

场发展程度的影响，另外采用最小二乘法解决了机构投资者持股的内生性问题。

二、文献回顾与研究假设

( 一) 文献回顾
国外在机构投资者持股对研发投资影响方面的研究主要集中于两个方面，即机构投资者对研发投资

水平的影响( Poterba and Summers，1992; Miles，1993; Graves，1988; Jarrel，1985; Wahal and McConell，
2001) 和机构投资者对公司为了提高短期绩效而削减研发支出的盈余管理行为的影响( Bushee，1998;
Rebai，2011) 。
机构投资者持股对研发投资水平影响的研究主要有两种观点，即机构投资者短视论及相反的观点。

机构投资者短视论( Myopic Institutional investor theory ) 认为机构投资者由于自身的压力，倾向于低估那
些目前盈利能力差，但是有良好前景的公司，会以短期盈利状况作为买卖股票的依据。如果公司的短期
利润下降，机构投资者会抛售公司的股票，给公司的股价造成下降压力，从而提高其被接管的可能性。为
了迎合机构投资者的需要，公司管理层在保持持续增长的创新战略投入上仅仅关注短期绩效( Dertouzos，
1989) ，减少长期投资以提高短期利润。
机构投资者短视论的提出源于对美国与日德两国在 20 世纪 60 － 80 年代经济发展的差异的研究，这

段期间美国的经济增长速度远低于日本和德国，Poter and Summers( 1992) 、Miles( 1993) 等从资本形成和
企业研发投入的角度研究了形成这一差异的原因，他们认为公司经理的短视化决策导致的公司长期投资

不足和竞争力低下是美国经济增长低于日德的原因，而公司经理的短视化决策是由在美国金融市场占主

导地位的机构投资者短视造成的。其他支持机构投资者短视论的观点如 Graves ( 1988 ) 以美国 1976 －
1985 年期间的 22 个计算机制造公司为样本进行的研究，研究发现机构投资者持股与 R＆D 投资之间负
相关。
也有很多学者反对机构投资者短视论，这些观点认为机构投资者能认识到有效的 R＆D 投资带来的

未来现金流量会大于风险调整的资本回报率，不会由于短暂的绩效下降而出售进行 R＆D 投资以改善生
产效率的稳健经营公司的股票，甚至还会支持进行 R＆D 投资的公司。Jarrell( 1985) 在 1980 年至 1983 年
间 324 家公司的数据基础上对机构投资者持股与 R＆D 开支之间的关系进行了研究，发现两者之间正相
关，并认为这说明公司的 R＆D 投资不会由于机构投资者持股增加而减少。Wahal and McConell( 2000) 对
1988 至 1994 年间 2500 家美国公司的数据进行了分析，发现机构持股能促进公司的长期投资而非阻碍公
司长期投资，同时交易活跃的投资者并没有造成公司的短视行为。
由于我国上市公司研发数据披露不规范、数据获取有一定难度等原因，国内在机构投资者持股

对研发投资影响方面的研究还很少。已有研究有赵洪江和夏晖( 2009 ) 以 2003 － 2007 年 308 家上
市公司为研究对象，从机构投资者持股对公司创新行为的影响出发，实证分析了机构投资者持股对

公司研发密度的影响，并发现机构投资者整体持股、证券公司、保险公司等持股对研发密度没有显
著影响，而开放基金和封闭基金有显著影响。作者主要研究机构投资者对公司创新行为的影响，以
新会计准则颁布前的数据为主，另外由于证券投资基金在机构投资者整体中占据主导地位，①作者

得出的机构投资者整体持股对研发支出影响不显著，而开放基金和封闭基金有显著影响的结论有些

令人费解，作者没有关注我国特有的股权结构和市场发展不均衡等实际情况，另外也没有关注机构
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84. 68%，83. 54%，90. 44%和 95%。
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投资者持股的内生性问题。
综上所述，主张机构投资者短视( myopic) 的观点认为由于机构投资者是短期持股的投资者，他

们会为了追求短期利益会采取惯性交易策略，驱使公司管理层通过减少研发支出等长期投资支出的

方式来提高短期利润，而反对机构投资者短视论的学者主张机构投资者是长期持股的理性投资者，

他们会认识到长期投资支出能够给公司带来大于成本的净现金流量，其持股并不必然导致公司减少

长期投资支出。因此我国机构投资者对研发支出等长期投资到底会产生什么样的影响是一个值得
深入研究的问题。

( 二) 研究假设
在目前竞争激烈的知识经济时代，研发活动对企业的生存发展至关重要，特别是制造业企业。研发

支出是一种特殊的投资，企业管理层具有自由裁量权，其结果具有不确定性和滞后性，企业的研发活动可

能在多年后才能产生效果或者根本不能产生任何效果，这种不确定性使投资者难以了解 R＆D 支出的价
值。对于 R＆D 投资的影响因素，已有研究表明投资者预期及投资者持股期限、公司对股价的关心程度都
会影响 R＆D 投资水平。接管危险及投资者行为、投资者掌握有关公司 R＆D 投资的信息量也会对 R＆D 投
资产生重要影响，因为接管危险和投资者的短期行为都会迫使公司经理过于注重其盈余底线，从而削减

R＆D 投资( Stein，1989) ，而且投资者掌握有关公司 R＆D 投资的信息越多，他们越容易对公司 R＆D 进行
评价，公司管理层面临的短期化决策压力越小( Stein，1989) 。Myers( 1984) 也指出，披露 R＆D 投资的信
息可能使公司在竞争中处于劣势，公司管理层不愿主动披露 R＆D 有关的信息，投资者无法了解公司的长
期目标，R＆D 投资的这种性质会加强投资者与公司管理层之间的信息差距，加强公司管理层面临的短期
化决策压力。
相对于个人投资者，机构投资者具备三方面的特征: 规模、人员和信息优势，规模优势指机构投资者

持股规模庞大，这能增强机构投资者对公司事务的话语权，但也会使机构投资者在交易时面临流动性风

险。人员优势是指机构投资者一般由经验丰富而且受过专业训练的专家管理，他们在分析公开市场信息
时获得的信息比普通投资者多。信息优势是指机构投资者由于持股规模大，能够接近公司管理层，获得
普通投资者无法获得的“软信息”，从而有利于降低证券市场的信息不对称现象，加强证券市场对公司的
监督。
这些特征使机构投资者对公司价值有着较为客观的认识，因此相对于个人投资者是理性的投资者，

机构投资者的理性人特征使得其在投资决策时更多地以公司价值为决策依据，较少受价值以外的信息影

响，他们能够理解并掌握公司 R＆D 支出对于公司长远价值的重要性等方面的信息，减少投资者与管理层
之间的信息差距，减少公司管理层面临的短视化决策压力。这些特征也为机构投资者参与公司治理提供
了有利的条件，使他们能够更多享有监督公司带来的收益，克服个人投资者在监督公司方面的“搭便车”
行为。投资规模的扩大和持股集中度的提高也使他们面临着较大的流动性风险，通过频繁交易赚取利润
的方式面临着较大的流动性损失，这使他们有了长期持有股票并加强对公司监督的动机( Parthiban，
1996) 。李维安和武立东( 2002) 就指出，随着基金规模扩大和所持有公司股票的比重提高，尤其是开放型
的投资基金，大多数投资基金已被迫从短期的投机经营转向长期的投资经营。管理体制上的因素也决定
了基金总体上相对于个人投资者持股期限较长。在我国基金公司实行投研一体化，股票能否进入基金选
股的“池子”由投研联席会议投票表决，基金经理个人并不能决定买卖哪些股票，其每天下单次数也受到
限制，这决定了证券投资基金不能频繁更换持有的股票。
综上所述，由于相对于个人投资者来说，机构投资者是长期持股的理性投资者，能够发现 R＆D 支出

对增加公司长远价值的作用，而且他们具有的优势使其能够有效制衡公司管理层侵占公司资金等机会主

义行为，增加公司可以用于 R＆D 等长期投资的资源，其相对较长的持股期限也使机构投资者更能享受到
R＆D 支出的好处，从这几个方面可以发现，机构投资者不会反对甚至会促使公司增加 R＆D 投资。因此提
出以下假设:
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H1: 机构投资者持股比例与公司 R＆D 投资正相关。①

我国机构投资者中证券投资基金一方独大，机构投资者持股对 R＆D 投资的影响可能主要来自于证
券投资基金，因此提出以下假设:

H1a: 证券投资基金持股比例与公司 R＆D 投资正相关。
我国还处于计划经济向市场经济转轨的过程中，大部分上市公司来自于国有企业改制，研究机构投

资者对国有控股公司和非国有控股公司 R＆D 支出影响的差异具有重要意义。在我国特有的制度背景
下，国有控股公司和非国有控股公司在筹资和投资等方面存在着较大的差异。根据产权理论，在国有产
权下，权利由国家选定的代理人来行使，代理人有使用权，但对资源的使用和转让以及成果的分配不具备

充分的权利，这使得他决策时不是太关注经济绩效，而更多关注绩效以外的其他利益，如政治和社会利

益。由于国有产权代理人的聘任和升迁也较多受经济绩效以外的社会和政治利益的影响，国有产权代理
人享有较多的政府财务和政治支持( Qian，1994) ，这使国有产权代理人面临的市场压力相对较小，而且他
们还有多元性的目标函数，这容易与机构投资者的价值最大化目标函数产生冲突，从而影响机构投资者

对国有控股公司的监督作用。而私人产权下，所有者享有充分的资源使用、转让和成果分配权利，私有产
权所有者面对的市场压力也较大，其决策目标是价值最大化，这与机构投资者的价值最大化目标函数一

致，机构投资者能够有效对从而推动公司 R＆D 支出。因此提出以下假设:
H2: 相对于非国有控股公司，机构投资者对国有控股公司 R＆D 支出的促进作用较小。
另外，R＆D 投资水平可能还与公司所处地理位置有关。很多学者已经证明由于大都市及其周边地区

通讯、交通等基础设施比较完善，具有成本优势，容易形成企业集群，加剧市场竞争，位于大都市及其周边
地区的公司 R＆D 支出水平明显高于那些位于郊区及偏远地区的同类公司( Audretcsh，1996; Shefer，
2005) 。樊纲、王小鲁( 2004) 的研究也表明，我国各地区政府与市场之间存在一定的差异，尤其是政府对
企业的干预程度还存在很大的不同。通常，在市场化程度较高的地区，国有企业产权改革和非国有经济
发展较为充分，政府对企业的干预较少，而在市场化程度较低的地区，政府往往向企业寻租，给企业增加

了额外负担，这将严重影响企业融资、投资和正常生产经营运作。因此不同地区在市场发展水平、政府行
政干预和竞争激烈程度存在的差异会影响到机构投资者对公司的监督作用。尤其在市场化水平较低的
经济欠发达地区，政府行政干预较严重及竞争程度较低，这会影响到机构投资者对公司的监督能力，从而

导致机构投资者在促进公司 R＆D 投资的作用受到限制。因此提出以下假设:
H3: 相对于市场化水平较高的地区，机构投资者对位于市场化水平较低地区的公司 R＆D 支出的促进

作用较小。

三、研究设计和实证分析

( 一) 样本来源及选择
我国机构投资者在 2005 年发展壮大，由于机构投资者持股对公司的影响可能具有较长期的影响，本

文使用滞后一年的 R＆D 作为分析的对象，而且 R＆D 投资大量集中于制造业，本文根据证监会 2001 年公
布的 23 个行业标准，从中选取了 2006 － 2009 年制造业行业的上市公司 R＆D 支出为研究样本。由于上市
公司在 R＆D 支出的披露方面尚不存在统一的标准，很多公司没有单独披露的 R＆D 数据，虽然大量公司没
有披露 R＆D 并不代表没有投资，但假定没有披露 R＆D 的公司投资额较小可以忽略不计。本文最终获得
的 R＆D 支出样本为 2006 年 153 个样本，2007 年 235 个样本，2008 年 156 个样本，2009 年 108 个样本，共
652 个样本，样本中剔除了抽样时上市不足一年的公司，剔除上市不足一年的公司是为了使公司的 R＆D
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证券投资基金以外的其他机构投资者的 R＆D样本过少，本文没有进一步研究其对 R＆D的影响。
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支出不受上市本身的影响。① 数据来自于 WIND 金融数据库及国泰安( CSMAR) 数据库，并用 EVIEWS
统计软件进行数据处理。

( 二) 变量定义及模型设计
在 R＆D 支出方面，R＆D 投资以当年投资额除以当年的销售收入来衡量，称为研发强度，用 RD 表示，

研发强度越大，说明公司 R＆D 费用的投入力度越大。
机构投资者持股变量方面，采用机构投资者整体持股比例( INS) 和基金持股比例( MF) 。在控制变量

方面，影响自由裁量性投资的因素很多，如资产规模、行业特征和财务杠杆，现金流量水平，公司上市年限
等( 胡永平等，2007) 。根据影响 RD 的相关因素，本文选择以下几方面变量作为控制变量。( 1) 公司上市
年限 AGE: 中国公司上市时面临的发展机会较多，募集的资金也可能成为 R＆D 投资的资金来源，上市时
间越早，其用于 R＆D 支出的资金就越少，指标用抽样时公司已上市年度数的自然对数计算。( 2 ) 经营活
动现金净流量 CASH : 经营活动现金流量反映了公司内部现金的生产能力，是影响公司 R＆D 支出水平的
重要因素，指标用经营活动现金净流量 /总资产计算。( 3) 公司成长性 GROW : 公司成长性越高，说明前期
R＆D 投入越大，本期 R＆D 投资的紧迫性越低。( 4) 高管持股比例 DOSOWN。公司高级管理人员持股会
使其通过持有的股份获得公司长远发展的好处，从而有增加 R＆D 支出的动机，因此采用了公司高管持股
比例作为控制变量。
其他影响公司 R＆D 支出的控制变量选择了企业的资产规模( SIZE，总资产的自然对数) 和公

司资产负债率。另外由于不同年份宏观经济环境可能存在重要差异，选择了年度哑变量对不同
年份宏观经济环境的差异进行控制。由于本文的样本限于制造业的上市公司，因此没有对行业
因素进行控制。
本文变量定义如下表 1。

表 1 机构投资者持股对公司研发强度影响研究的变量定义

变量分类 变量代码 变量说明

因变量 研发强度 RD RD支出额除以销售收入

自变量 机构投资者持股比例 INS 机构投资者持股数量除以公司总股数

证券投资基金持股比例 MF 证券投资基金持股数量除以公司总股数

控制变量 高管持股比例 DOSOWN 公司高管持股总数除以公司总股数

公司上市年限 AGE 抽样时公司已上市年度数的自然对数

经营活动现金净流量 CASH 经营活动现金净流量除以总资产

公司成长率 GROW 本年度营业收入相对于上一年营业收入的增长幅度

公司规模 SIZE 总资产的自然对数

资产负债率 LEV 财务杠杆( 资产负债率)

哑变量 年度哑变量 YEAR
考察时间为 2006 年时，YEAR1 =1，否则为零，

考察时间为 2007 年时，YEAR2 =1，否则为零，

当考察时间为 2008 年时，YEAR3 =1，否则为零

采用上面变量后，本文研究模型如下，简称( 1) :
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① 本文所有 R＆D数据都属手工收集，主要来源于年报附注，2006 年数据主要来源于“与经营活动相关的现金流量”、
“管理费用”、“长期待摊费用”、“预提费用”中披露的相关研发费用，还有资产负债表中的“开发支出”和年报中的“董事会
报告”，2007 － 2009 年由于会计准则变化 R＆D在一定条件下可资本化，但资本化的比例较低，又在该年报查找 R＆D 总支
出，以此为实证数据。
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RDi， t = α1 + INSi， t －1 + β2AGEi， t －1 + β3CASHi， t －1 + β4GROWi， t －1

+ β5DOSOWNi， t －1 + β6LEVi， t －1 + β7YEAR1 + β8YEAR2

+ β9YEAR3 + εi， t

( 1)

( 三) 描述性统计
本文对基金重仓股的描述性统计结果如下表 2:

表 2 机构投资者持股与研发强度的描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 最大值 最小值 标准差
RDt 652 0．0082 0．0042 0．1718 0．0000 0．0134
INSt －1 652 0．0858 0．0382 0．5897 0．0000 0．1067
MFt －1 652 0．0821 0．0373 0．5887 0．0000 0．1031

DOSOWNt －1 652 0．0042 0．0000 0．3105 0．0000 0．0250
AGEt －1 652 1．1237 1．0000 2．7726 0．0000 0．5463
CASHt －1 652 0．0597 0．0563 0．4564 －0．2691 0．0739
GROWt －1 652 0．3113 0．1581 45．9086 －0．8221 1．8680
SIZEt －1 652 9．3842 9．3521 11．0329 8．4049 0．4361
LEVt －1 652 0．4924 0．4967 2．5797 0．0329 0．1991

从描述性统计中可以发现，各年研发强度平均为 0. 08%，机构投资者整体在制造业上市公司的持股
比例为 8. 58%，而基金持股比例平均为 8. 21%，可以看出截至 2008 年底，基金持股在机构投资者整体持
股中占有绝大部分比例，我国机构投资者中仍以基金一方独大。机构投资者合计持有单家上市公司股份
最大值达到了 58. 97%，这说明机构投资者已经成为我国资本市场的重要力量，本文的研究具有重要
意义。

( 四) 多变量回归分析
考虑到采用横截面数据可能存在异方差，本文的回归分析都采用了怀特异方差一致协方差矩阵对回

归方程进行了修正，修正后的机构投资者持股对公司研发强度影响的多变量回归结果如下表 3:

表 3 机构投资者持股对公司研发强度影响的多变量回归结果

变量 RD 变量 RD

INSt －1 0．0218＊＊＊ ( 3．640) MFt －1 0．022＊＊＊ ( 3．650)
AGEt －1 －0．0030＊＊ ( －2．022) AGEt －1 －0．0031＊＊ ( －2．052)
CASHt －1 0．0023( 0．290) CASHt －1 0．0025( 0．317)

GROWt －1 －0．0003＊＊＊ ( －3．349) GROWt －1 －0．0003＊＊＊ ( －3．387)
DOSOWNt －1 0．0544( 1．172) DOSOWNt －1 0．0545( 1．166)

SIZEt －1 －0．005＊＊＊ ( －3．757) SIZE t －1 －0．0049＊＊＊ ( －3．721)
LEVt －1 －0．0082＊＊＊ ( －2．646) LEV t －1 －0．0083＊＊＊ ( －2．654)

C 0．0638＊＊＊ ( 4．569) C 0．0629＊＊＊ ( 4．544)

adj － R2 0． 0945 adj － R2 0． 0934

Durbin －Watson值 2． 0818 Durbin －Watson值 2． 0828

F － statistic 7． 7962＊＊＊ F － statistic 7． 7043＊＊＊

VIF 1． 1133 VIF 1． 1120

注:以上模型都使用了年度哑变量，* ，＊＊，＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%和 1%的置信水平显著。
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从上表可以看出，回归模型的 F值都较大，这说明回归模型的拟合度较好。方程的 Durbin － Watson
值都接近于 2，这说明回归方程没有受自相关影响，而且方程的 VIF 值都远小于 10，说明模型没有受共线
性影响。回归结果显示机构投资者总体持股比例 INS 对研发强度 RD 的边际影响是高度显著的 0. 0218，
这说明机构投资者持股能够发现 R＆D 支出对公司长远价值的重要性，能显著促进公司增加能增加未来
现金流量的 R＆D 投资，这验证了 H1，该结论与 Wahal and McConell( 2000) 相符，也说明机构投资者并非
短视的机构投资者。要注意的是证券投资基金持股对 RD 强度影响的回归结果与机构投资者总体持股对
RD 强度的回归结果基本相似，这验证了 H1a，说明机构投资者对 RD 强度的影响主要来自于证券投资基
金。从回归结果还可以看出，上市年限与研发强度高度显著负相关，这说明上市年限越长，发展机会越
少，研发强度越低。公司成长率与研发强度高度显著负相关，这可能说明成长率高的公司由于前期研发
产品已经打开了市场，公司在本期后续投入的研发费较少。公司规模及资产负债率与研发强度高度显著
负相关，这与胡永平等( 2007) 相符。
为了测试机构投资者持股对国有控股上市公司 R＆D 支出的影响，还设置了国有控股哑变量 STATE

和 INSt － 1·STATE交叉变量，即当实际控制人持有上市公司股份性质是中央部委，全国行业总公司，地方
政府部门，国有资产管理局，国有资产经营公司，国有独资企业，国有控股公司，学校或行政事业单位，本

文将其定义为国有企业，STATE取值为 1，否则取零，即如果第一大股东的性质是乡镇集体，外企和民营企
业时，将其股权性质定义为非国有企业。如果交叉变量 INSt － 1·STATE 符号显著为负，则说明机构投资者
持股对于国有控股上市公司研发投资的推动作用小于非国有企业。加入交叉变量的回归模型如下:

RDi，t = α1 + β1 INSi，t －1 + β2 INSi，t －1·STATE + β3AGEi，t －1 + β4CASHi，t －1

+ β5GROWi，t －1 + β6DOSOWNi，t －1 + β7SIZEi，t －1 + β8LEVi，t －1 + β9STATE

+ β10YEAR1 + β11YEAR2 + β12YEAR3 + εi，t

( 2)

为了检验机构投资者对位于市场发展不同水平地区公司 R＆D 支出的促进作用是否有所区别，本文
还根据樊纲 2009 年出版的《1997 － 2007 市场化指数》对各省市的排名，设置了市场发展水平哑变量 DIST
和 INSt － 1·DIST交叉变量，按照上市公司注册所在地对公司所处地区的省市市场化水平总得分不同设
置，即如果上市公司注册所在地省市的市场化指数总得分小于中位数，DIST = 1，否则 DIST = 0。如果交叉
变量 INSt － 1·DIST的符号显著为负，则说明机构投资者对市场水平较高地区的上市公司研发支出的推动
作用大于市场欠发达地区的上市公司。加入交叉变量的回归模型如下:

RDi，t = α1 + β1 INSi，t －1 + β2 INSi，t －1·DIST + β3AGEi，t －1 + β4CASHi，t －1

+ β5GROWi，t －1 + β6DOSOWNi，t －1 + β7SIZEi，t －1 + β8LEVi，t －1

+ β9YEAR1 + β10YEAR2 + β11YEAR3 + εi，t

( 3)

模型( 2) 和模型( 3) 的回归结果见下表 4。
从模型( 2) 的回归结果可以看出，INSt － 1·STATE 的系数显著为 － 0. 0241，说明在其他变量都保持不

变时，国有控股上市公司机构投资者持股比例对研发强度的边际效应是 0. 0135 ( 0. 0376 － 0. 0241 ) ; 非国
有控股上市公司机构投资者持股比例对研发强度的边际效应是 0. 0376，后者明显大于前者，这表明国有
控股上市公司由于经营目标的多样性以及受到政府在财政和政治上的支持，机构投资者持股对公司管理

层的机会主义行为的监督作用受到限制，推动 R＆D 支出的作用减弱，这验证了假设 H2，该结论与薄仙慧
和吴联生( 2009) 相符。
从模型( 3) 的回归结果可以发现，INSt － 1·DIST的系数高度显著为 － 0. 0315，说明在其他变量都保持

不变时，机构投资者持股比例对位于市场化水平较低省份公司 R＆D 支出的边际效应是 － 0. 0019 ( 0. 0299
－ 0. 0318) ; 机构投资者持股比例对位于市场化水平较高地区的公司 R＆D 支出边际效应是 0. 0299，后者
明显大于前者，这表明经济欠发达地区上市公司由于政府干预较严重、竞争程度较小等原因，机构投资者
持股对公司管理层的机会主义行为的监督作用受到限制，推动 R＆D 支出的作用减弱，这验证了假设 H3。
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表 4 机构投资者持股对于国有控股上市公司研发支出影响的回归结果

变量 系数 变量 系数

INSt －1 0．0376＊＊＊ ( 4．533) INSt －1 0．0299＊＊＊ ( 4．148)

INSt －1·STATE －0．0241＊＊ ( －2．393) INSt －1·DIST －0．0315＊＊＊ ( －4．849)

AGEt －1 －0．0032( －1．629) AGEt －1 －0．003＊＊ ( －2．025)

CASHt －1 0．0026( 0．368) CASHt －1 0．0014( 0．180)

GROWt －1 －0．0003( －1．048) GROWt －1 －0．0003＊＊＊ ( －3．180)

DOSOWNt －1 0．0567＊＊＊ ( 2．704) DOSOWNt －1 0．0533( 1．175)

SIZEt －1 －0．0047＊＊＊ ( －3．443) SIZEt －1 －0．0047＊＊＊ ( －3．655)

LEVt －1 －0．0074＊＊＊ ( －2．712) LEVt －1 －0．0078＊＊＊ ( －2．598)

STATEt －1 0．0023 ( 1．485)

C 0．0595＊＊＊ ( 4．692) C 0．0613＊＊＊ ( 4．499)

adj － R2 0． 1004 adj － R2 0． 1125

F － statistic 7． 0425＊＊＊ F － statistic 8． 5043＊＊＊

Durbin －Watson stat 2． 1965 Durbin －Watson stat 2． 1902

注:以上模型都使用了年度哑变量，* 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%和 1%的置信水平显著。

( 五) 稳健性检验
很多研究已表明，基金持股比例受很多因素影响，是一个内生性的变量，为了控制机构投资者持股带

来的内生性问题，进一步检验上述结论的稳健性，采用二阶段最小二乘法( TSLS ) 对前面的实证结果进行
检验。由于基金持股比例容易受公司规模、绩效等因素的影响，选择市净率、每股收益、公司上市年限、总
资产现金回收率、研发强度和年度哑变量作为工具变量，构建如下模型:

MFi，t = α1 +∑γi instrumenti，t + εi，t ( 4)

将( 4) 与方程( 1) 构建联立方程，然后根据方程( 4 ) 的回归结果计算出 MF 后，再将其代入方程( 1 ) ，
得出了二阶段最小二乘法回归结果( 见下表 5) 。

表 5 机构投资者对 RD强度影响二阶段最小二乘法( TSLS) 回归结果

变量 系数 t －Statistic Prob．

MFt －1 0．022＊＊＊ 3．6495 0．0003

AGEt －1 －0．0031＊＊ －2．0518 0．0406

CASHt －1 0．0025 0．3170 0．7514

GROWt －1 －0．0003＊＊＊ －3．3872 0．0007

DOSOWNt －1 0．0545 1．1675 0．2435

SIZEt －1 －0．0049＊＊＊ －3．7207 0．0002

LEVt －1 －0．0083＊＊＊ －2．6539 0．0082

C 0．0629＊＊＊ 4．5439 0．0000

adj － R2 0． 0934 Durbin －Watson stat 2． 1686

F － statistic 7． 7043

注:以上模型都使用了年度哑变量，* 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%和 1%的置信水平显著。
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从上表可以看出，该结果与表 3 的回归结果基本相似，这说明在控制了内生性问题后，本文结论仍然
成立。
另外本文用滞后一年的研发强度来对机构投资者持股对自由裁量性投资的影响进行研究，能够避免

机构投资者因为公司研发强度较高而进行投资的同时性问题。2006 年我国出台的新会计准则要求公司
对 R＆D 支出进行资本化或费用化的核算，这使本文收集的研发数据较以往的研究更准确。

四、研究结论与建议

从以上研究可以得出如下结论: 随着我国机构投资者近年来持股规模大幅增加，我国以证券投资基

金为主的机构投资者由于具备规模、信息和人员优势，已经具备了理性人特征，而且其面临的流动性风险
促使其长期持有公司股份并加强对公司管理层的监督，能够减少管理层对公司资金的侵占，因此机构投

资者对公司的 R＆D 投资等自由裁量性投资具有显著的促进作用，这也说明我国的机构投资者投资战略
取得了预期的效果。另外，本文的研究结果也说明由于国有控股公司经营目标多样化以及享有政府财务
和政治支持等原因，机构投资者对国有控股公司 R＆D 投资的促进作用要弱于非国有控股公司。而相对
于市场化水平较高的地区的上市公司，机构投资者对市场化水平较低地区上市公司的 R＆D 投资的推动
作用较小。
本文的政策建议是由于机构投资者持股能够显著促进公司的 R＆D 投资，增加公司竞争力，我国有必

要继续大力支持机构投资者的发展，从而推动我国经济的平稳健康发展。另外政府要减少对国有控股公
司在筹资如银行贷款和政治方面的干预，以促进我国包括国有控股公司在内的上市公司更好地发展。我
国还要进一步推动全国范围内的市场化改革，以更好地发挥机构投资者对公司治理的促进作用。
本文存在如下不足之处，不同的机构投资者之间( 包括不同证券投资基金之间) 投资风格、投资目的

等可能各不相同，本文由于样本量方面的限制以及证券投资基金一方独大的现实，将所有机构投资者视

为同类的群体，而没有对不同机构投资者进行区分。
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Ｒ＆D支出、机构投资者与公司盈余管理
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摘要:以制造业上市公司 2006 － 2009 年 Ｒ＆D支出数据为基础，本文采用 LOGIT 模型实证研究了我国机构投
资者对公司通过削减 Ｒ＆D支出进行的盈余管理行为的影响。结果表明对于盈亏幅度较小的公司，削减 Ｒ＆D
支出已经成为公司盈余管理的重要手段，我国机构投资者整体及证券投资基金持股与公司盈余管理行为显
著负相关。另外验证了机构投资者持股比例较高时对国有控股公司及非国有控股公司的盈余管理行为都能
发挥有效的抑制作用，但持股比例较低时对国有控股公司盈余管理行为的抑制作用显著小于非国有控股公
司。
关键词: Ｒ＆D支出;机构投资者;公司盈余管理

中图分类号: F275. 5 文献标识码: A

1 引言

近年来，我国机构投资者发展迅速，已经对上

市公司的公司治理产生了重要影响。盈余管理是
公司治理效应的重要体现，目前我国证券市场自

利性质的盈余管理行为层出不穷，严重损害了投

资者利益，因此研究机构投资者对公司盈余管理

的影响对于改善我国证券市场会计信息质量，保

护投资者利益具有重要的理论与实践意义。
目前国内外对机构投资者在公司盈余管理方

面作用的研究还较少，国外有学者通过研究机构

投资者持股对应计利润的影响，发现长期持股机

构投资者能显著提高应计利润质量并抑制公司盈

余管理行为，而短期机构投资者持股没有发挥相

似的作用( Koh，2007［1］; Liu and Peng，2006［2］) 。
国外也有学者从长期投资的角度进行研究，他们

得出了与前文相似的结论( Bushee，1998［3］; Ｒe-
bai，2011［4］) 。国内研究则主要从应计利润的角
度着手，而且发现机构投资者持股与公司盈余管

理负相关，并认为这体现了机构投资者对公司管

理层的监督作用，如程书强( 2006 ) ［5］和薄仙慧等
( 2009) ［6］用应计利润和高雷( 2008 ) ［7］用线下项
目( 包括投资收益、营业外收支之差和补贴收入)
占总资产的比重展开的研究。
因此已有研究总体上认为机构投资者尤其长

期持股机构投资者对公司的盈余管理行为已经发

挥了显著的抑制作用，但国外的研究视角较全面，

国内的研究视角主要局限于应计利润，也没有涉

及不同机构投资者的影响。与已有研究不同，本
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文从 Ｒ＆D支出的角度进行研究，发现机构投资者
能够发挥显著抑制上市公司通过削减 Ｒ＆D 支出
进行的盈余管理行为的作用，但这种作用受公司

控股股东产权性质的影响。本文的研究结果丰富
了我国机构投资者对公司盈余管理行为影响的研

究视角，也为我国上市公司股权结构对盈余管理

行为的影响提供了新的证据。

2 研究设计

2. 1 研究假设
盈余管理是造成上市公司会计信息质量低下

的重要原因，具体表现为经营者利用会计手段或

交易安排改变财务报表数据，以误导利益相关者

对公司业绩的理解或影响以会计报表数据为基础

的契约的结果( Healy and Wahlen，1999［8］) 。近
年来，我国证券市场的虚假财务信息披露层出不

穷，上市公司为了取得 IPO资格、取得增发配股资
格、避免亏损以及避免被退市，盈余管理行为较西
方国家更加普遍，这些自利性质的盈余管理给证

券市场传递了虚假的会计信息，严重误导了投资

者，损害了投资者的利益和证券市场的正常运作。
我国上市公司盈余管理行为普遍存在其主要原因

是其在公司治理方面存在的缺陷。目前我国上市
公司在公司治理方面面临的主要问题是股权高度

集中和股权分置导致的内部人控制问题，控股股

东等公司内部人通常保持着对公司的超额控制，

极易出现控股股东对其他股东的“利益侵害”效
应( La Porta et al，1999) ［9］，即控股股东偏离公司
最佳利益而追求控制权私利的盈余管理等机会主

义行为。
当盈亏幅度较小时，公司有较强的盈余管理

动机，盈余管理的重要手段就是削减 Ｒ＆D等长期
投资( Bushee，1998 ) 。Ｒ＆D 投资是一种特殊的
投资，能够提高企业竞争力，企业管理层对于

Ｒ＆D投资有自由裁量权，但企业的研究开发活动
结果具有不确定性和滞后性。由于披露 Ｒ＆D 投
资信息可能使公司在竞争中处于劣势，公司管理

层不愿主动披露 Ｒ＆D有关的信息，这使投资者难
以了解 Ｒ＆D 投资的价值，从而影响其投资行为，
给管理层带来较大的短期化决策压力。Myers
( 1984) ［10］认为 Ｒ＆D投资结果的不确定性给公司

管理层带来短期化决策压力。因为投资者掌握的
有关公司 Ｒ＆D 投资的信息越多，他们越容易对
Ｒ＆D投资做出评价，从而支持公司的 Ｒ＆D 投资，
减少公司的短期化决策压力( Stein，1989) ［11］。
相对于个人投资者，机构投资者具有三方面

的特征: 规模、人员和信息优势，规模优势指机构
投资者资金和持股规模庞大，这为其参与公司治

理提供了有利条件，增加了机构投资者的话语权，

也能帮助他们克服个人投资者在监督公司方面的

“搭便车”行为。持股规模的扩大也使他们面临
着较大的流动性风险，这使他们有了长期持有股

票并加强对公司监督的动机( Parthiban，1996［12］;
李维安等，2002［13］) 。人员优势是指机构投资者
一般由经验丰富而且受过专业训练的专家管理

( 周正庆，2006［14］; 戴维斯，2005［15］) ，他们通过分
析证券市场公开信息能获得比普通投资者更多的

有关公司决策的信息，另外机构投资者由于持股

规模大，能够接近公司管理层，获得证券市场无法

公开获得的私有信息，这构成了机构投资者的信

息优势。因此机构投资者能够获取公司 Ｒ＆D 投
资及其增加长期价值作用的相关信息，并通过自

己的投资行为反映出来，降低证券市场的信息不

对称现象，加强证券市场对公司的监督( Maug，
1984) ［16］，这将减少投资者与管理层之间的信息
差距，减少公司管理层面临的短视化决策压力。
综上所述，机构投资者能够减少市场关于公

司 Ｒ＆D支出的信息不对称程度，减少公司管理层
的短期化决策压力从而减少其盈余管理压力，他

们也可以通过行使话语权等方式反对并减少公司

管理层通过削减 Ｒ＆D 支出而进行的盈余管理行
为，保护投资者利益。因此提出以下假设:

H1: 对于盈亏幅度较小的公司，机构投资者
持股比例与公司削减 Ｒ＆D 支出的盈余管理行为
负相关。
由于证券投资基金在我国机构投资者中一方

独大，机构投资者整体对公司盈余管理行为的抑

制作用很可能主要来自于证券投资基金，因此提

出以下假设:

H2: 对于盈亏幅度较小的公司，证券投资基
金持股比例与公司削减 Ｒ＆D 支出的盈余管理行
为负相关。
在我国特有的制度背景下，大部分上市公司
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来自于国有企业改制，国有控股公司和非国有控

股公司在筹资和投资等方面存在着较大的差异，

这会影响机构投资者的监督作用。在国有控股公
司，公司主要权利由国家选定的代理人来行使，代

理人享有资源使用权，但对资源转让和成果分配

不具备充分的权利，而真正所有者人民无法作为

一个人格化的所有者参与公司管理，导致对公司

的监督弱化。国有产权代理人享有较多政府财务
和政治支持，其升迁也较多受经济绩效以外的社

会和政治利益的影响，因此他们决策时有多元化

的目标函数，这容易与机构投资者的价值最大化

目标函数产生冲突，影响机构投资者对国有控股

公司的监督作用。而在非国有控股公司，所有者
享有充分的资源使用、转让和成果分配权利，其决
策目标是价值最大化，这与机构投资者的价值最

大化目标函数一致，从而将增强机构投资者对公

司的监督能力。当机构投资者持股比例较小时，
其监督的动机和作用都较小，对国有控股公司盈

余管理行为的监督作用会受到较大影响。因此提
出以下假设:

H3: 机构投资者持股比例较小时，对国有控
股公司削减 Ｒ＆D 支出的盈余管理行为的抑制作
用小于非国有控股公司。
2. 2 样本来源及选择
我国机构投资者在 2005 年发展壮大，由于机

构投资者持股对公司可能有较长期的影响，本文

使用滞后一年的 Ｒ＆D 支出作为研究对象，另外
Ｒ＆D支出主要集中于制造业，根据证监会 2001
年公布的 23 个行业标准，选取了 2006 － 2009 年
制造业行业的上市公司 Ｒ＆D支出作为研究样本，
抽样时剔除了上市不足一年的公司以防止公司的

Ｒ＆D支出受上市本身的影响①。为了研究连续两
个年度 Ｒ＆D支出的变化，样本中还剔除了数据不
全特别是缺少连续两年 Ｒ＆D 数据的样本以及部
分极端值，剔除后获得了 231 个研究样本，其中
2006 － 2007 年 139 个样本，2007 － 2008 年 40 个
样本，2008 － 2009 年 52 个样本。其他数据主要
来自 WIND金融数据库及国泰安( CSMAＲ) 数据

库，并用 EVIEWS和 STATA统计软件进行数据处
理。
2. 3 变量定义及模型设计
因变量选择公司削减研发支出哑变量，用

CUTＲD表示，即如果公司本年相对于上年度每股
研发支出减少，CUTＲD = 1，否则为零。自变量为
机构投资者及证券投资基金持股比例，分别用

INS和 MF来表示，并用机构投资者或证券投资
基金年底持股数量除以公司总股数来衡量，其中

INS包括了证券投资基金、QFII、养老基金和保险
基金等主要机构投资者的持股比例。在控制变量
方面，借鉴 Bushee ( 1998 ) 的做法，主要选择了以
下变量: ( 1 ) 税前 Ｒ＆D 前公司利润，用 DIST 表
示，具体定义为公司税后净利加上所得税及 Ｒ＆D
支出之和除以公司当年的研发支出。DIST 能反
映公司通过削减 Ｒ＆D 支出进行盈余管理的可能
性，DIST绝对值越大，说明公司盈亏相对于研发
支出越大，Ｒ＆D 支出对公司盈余管理的作用越
小，公司削减 Ｒ＆D支出进行盈余管理的可能性越
低。( 2) 每股资本支出变化率，用 CCAP 表示，具
体定义为公司当年每股资本支出除以上年每股资

本支出的自然对数，资本支出数据取自现金流量

表中的“购建固定资产、无形资产和其他长期资
产的现金流出”，如果企业资本支出额较大，可用
于研究开发的支出会减少。( 3 ) 公司销售收入成
长性，用 CSALE 表示，并用公司当年营业收入除
以上年营业收入的自然对数来衡量。公司成长性
越高，说明公司现有新产品的市场认知度越高，公

司开发新产品的动机越低。( 4) 公司托宾 Q 变动
率，用 CQ表示，并用公司当年托宾 Q除以上年度
托宾 Q的自然对数来衡量。托宾 Q 能够反映市
场对公司未来发展前景的判断，托宾 Q 越高，市
场对公司未来前景越看好，公司开发新产品的动

机越低。其他控制变量选择了公司净资产的自然
对数 SIZE 和公司资产负债率 LEV。另外由于不
同年份宏观经济环境可能存在重要差异，选择了

年度哑变量对不同年份宏观经济环境的差异进行

① 所有 Ｒ＆D数据都由手工收集，年度 Ｒ＆D支出样本共 652 个，其中 2006 年 153 个样本，2007 年 235 个样本，2008 年 156 个样本，2009
年 108 个样本。数据主要来源于年报附注，2006 年数据主要来源于“与经营活动相关的现金流量”、“管理费用”、“长期待摊费用”、
“预提费用”中披露的相关研发费用，还有资产负债表中的“开发支出”和年报中的“董事会报告”，2007 － 2009 年由于会计准则变化
Ｒ＆D在一定条件下可资本化，但资本化的比例较低，又在该年报查找 Ｒ＆D总支出，并以此为实证数据。

111



第 7 期 范海峰，胡玉明: Ｒ＆D支出、机构投资者与公司盈余管理 ·27·

控制。由于本文样本限于制造业的上市公司，因 此没有对行业因素进行控制。变量定义如下表:

表 1 变量定义
Table1 Variable definitions

变量分类 变量名称 变量代码 变量说明

因变量 Ｒ＆D削减哑变量 CUTＲD 本年度每股研发支出数较上一年度低，CUTＲD =1，否则为零

自变量
机构投资者持股比例 INS 年底机构投资者持股数量除以公司总股数

证券投资基金持股比例 MF 年底证券投资基金持股数量除以公司总股数

控制变量

Ｒ＆D前税前利润 DIST ( 税后净利 + Ｒ＆D支出 +所得税费用) /Ｒ＆D支出

公司成长率 CSALE 销售收入增长率

公司托宾 Q变动率 CQ 本年度托宾 Q除以上年度托宾 Q后的自然对数

公司规模 SIZE 净资产的自然对数

资产负债率 LEV 财务杠杆

哑变量 年度哑变量 YEAＲ
考察时间为 2006 － 2007 年时，YEAＲ1 = 1，否则为零，考察时间为 2007

－ 2008 年时，YEAＲ2 = 1，否则为零

本文使用 LOGIT 模型来研究机构投资者持
股对公司削减 Ｒ＆D 支出进行的盈余管理行为的
影响，研究模型如下，简称模型( 1) :

LOGIT ( CUTＲDt ) = α1 + β1 INSt + β2DISTt +
β3CSALEt + β4CQt + β5SIZEt + β6LEVt + β7YEAＲ1
+ β8YEAＲ2 + ε ( 1)

3 实证分析

3. 1 描述性统计
机构投资者持股对公司盈余管理行为影响相

关变量的描述性统计结果见表 2。

表 2 描述性统计
Table 2 The descriptive statistics

变量 样本数 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

CUTＲDt 231 0． 6147 1 1 0 0． 4877

INSt 231 0． 1531 0． 0940 0． 6195 0 0． 2714

MFt 231 0． 1313 0． 1022 0． 5322 0 0． 1132

CCAPt 231 － 0． 0080 0． 0002 1． 1265 － 1． 8174 0． 3577

CQt 231 0． 1784 0． 2166 0． 7151 － 1． 0757 0． 2457

CSALEt 231 0． 0424 0． 0539 0． 4802 － 0． 5488 0． 1235

DISTt 231 3． 4654 2． 0016 49． 9085 － 47． 4771 16． 7478

SIZEt 231 9． 1924 9． 1389 10． 5316 8． 1816 0． 4342

LEVt 231 0． 4908 0． 4937 0． 8250 0． 0752 0． 1638

从描述性统计可以看出，CUTＲD 的均值超过
了 0. 5，说明削减 Ｒ＆D 支出的公司较多，在样本
中机构投资者和证券投资基金平均持股比例为

15. 32%和 13. 13%，是一个较高的持股比例，说
明机构投资者和证券投资基金将在监督公司管理

层方面发挥重要作用。CCAP 均值为 － 0. 008，说

明 2006 － 2009 年期间由于处于金融危机期间，宏
观经济环境较差，大部分公司削减了资本支出。
CQ 均值是 0. 1784，这说明在 2006 － 2009 年期
间，大部分公司的托宾 Q 值上升，这与股票市场
2007 年从高点回落后整体情况好转有关。其他
重要指标如 DIST 均值为 3. 4654，说明样本中大
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部分公司的税前和 Ｒ＆D前利润仅稍高于 Ｒ＆D支
出，公司可能存在着盈余管理的动机。
3. 2 机构投资者持股对公司盈余管理行为影响
的回归分析

由于不同盈利水平的公司在盈余管理方面有不

同表现，本文按照DIST的绝对值对样本根据 DIST绝
对值的中值平均分为两部分，即分为 DIST绝对值较
小的公司( SID) 和 DIST绝对值较大的公司( LID) ，分
类后 SID公司有115个样本，LID公司有 116个样本。
这样分类的意义是 DIST绝对值越小，说明公司盈亏
相对于Ｒ＆D支出来说越小，公司通过削减 Ｒ＆D支出
进行盈余管理的作用和动机越强，反之亦然。
为了揭示两组样本在盈余管理动机上的差

异，首先对 LID样本和 SID样本的 CUTＲD均值进
行了 t检验，结果如表 3 所示。

表 3 LID样本和 SID样本 CUTＲD均值 t检验
Table 3 The t test of LID samples and SID samples

LID样本
CUTＲD均值

SID样本
CUTＲD均值

t统计量 p值

0． 5508 0． 681 － 2． 0563 0． 0204

从检验结果可以看出，LID样本和 SID样本的
CUTＲD均值存在着明显差异，LID 样本组 CUTＲD
均值为 0. 5508，显著低于 SID样本组的 CUTＲD均
值 0. 681，这说明对于盈亏幅度较小的公司，公司有
较强的盈余管理动机，削减 Ｒ＆D支出等长期投资
成为了公司进行盈余管理的重要手段。
接下来使用模型( 1) 对全样本、SID 样本组和

LID样本组分别进行了 LOGIT回归，其结果见表 4。

表 4 机构投资者和证券投资基金持股对 CUTＲD的影响
Table 4 The effects of institutional investors’and mutual funds’ shareholding on CUTＲD

变量 全样本 SID样本 LID样本

INSt
－ 0． 7674

( － 0． 56)
－ 4． 0699*

( － 1． 93)

0． 2331

( 0． 35)

MFt
－ 0． 2384

( － 0． 36)
－ 3． 7078*

( － 1． 67)

1． 0229

( 0． 55)

DISTt
－ 0． 0144

( － 1． 27)

－ 0． 0142

( － 1． 25)
－ 0． 1954＊＊

( － 2． 2)

－ 0． 1691＊＊

( － 2． 04)

－ 0． 0010

( － 0． 08)

－ 0． 001

( － 0． 08)

CCAPt
0． 0395

( 0． 09)

0． 0143

( 0． 03)

0． 0813

( 0． 11)

0． 1449

( 0． 21)

0． 2190

( 0． 32)

0． 1588

( 0． 23)

SIZEt
－ 0． 3133

( － 0． 7)

－ 0． 3479

( － 0． 78)

－ 0． 6595

( － 0． 96)

－ 0． 6426

( － 0． 95)

－ 0． 0603

( － 0． 09)

－ 0． 143

( － 0． 21)

LEVt
0． 3341

( 0． 33)

0． 3483

( 0． 34)

－ 1． 0263

( － 0． 56)

－ 0． 784

( － 0． 44)

0． 9689

( 0． 69)

1． 0243

( 0． 73)

CQt
0． 2359

( 0． 24)

0． 1620

( 0． 16)

－ 0． 9719

( － 0． 49)

－ 0． 6867

( － 0． 36)

0． 7141

( 0． 56)

0． 5549

( 0． 46)

CSALEt
－ 0． 3644

( － 0． 21)

－ 0． 3830

( － 0． 22)

2． 6736

( 0． 73)

2． 4954

( 0． 69)

－ 1． 0674

( － 0． 5)

－ 1． 0568

( － 0． 49)

C 22． 208
22． 4881＊＊＊

( 5． 33)

27． 0229＊＊＊

( 4． 12)

26． 683＊＊＊

( 4． 13)

19． 1773＊＊＊

( 3． 06)
19． 8894

Pseudo Ｒ2 0． 2343 0． 2338 0． 2868 0． 2732 0． 2609 0． 2582

最大似然值 － 117． 8977 － 117． 986 － 53． 1618 － 51． 676 － 59． 5554 － 59． 77

LＲ chi2( 10) 72． 17＊＊＊ 71． 99＊＊＊ 40． 34＊＊＊ 38． 84＊＊＊ 42． 05＊＊＊ 41． 62＊＊＊

注:以上回归模型都采用了年度哑变量，* p ＜0. 1; ＊＊p ＜0. 05; ＊＊＊p ＜0. 01。

从回归结果可以看出，模型的 Pseudo Ｒ2 都

大于 20%，而且都高度显著，说明实证模型较稳
健。对于全样本公司以及 LID 样本公司，机构投
资者持股对 CUTＲD 没有显著影响。但对于 SID
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样本公司，机构投资者持股与 CUTＲD 显著负相
关，这说明对于 DIST 绝对值较小的公司，公司管
理层有通过削减 Ｒ＆D 投资而进行盈余管理的动
机，机构投资者能够识别这种动机，并通过用脚投

票或用手投票等方式进行有效抑制，这验证了假

设 H1，该结果与 Bushee ( 1998 ) 相似。经逐步分
类测试，本文发现机构投资者能显著抑制盈余管

理行为最大的 DIST取值为 7. 06，超过这个取值，
机构投资者持股不再能发挥显著的抑制作用。从
上述回归结果还可以发现，证券投资基金持股的

回归结果和机构投资者整体持股的回归结果相

比，虽然数据的显著性和相关性有所下降，但是总

体上两者相似，说明机构投资者对公司盈余管理

的监督作用主要来自于证券投资基金，这符合证

券投资基金在机构投资者整体持股中一方独大的

现实，从而验证了假设 H2。其他回归结果如 SID
样本的公司中，DIST与 CUTＲD显著负相关，这说
明 DIST 绝对值越大的公司，其盈余管理动机越
低。
针对于我国特有的国有股一股独大和股权

高度集中的股权结构，还设置了国有控股哑变

量 STATE，以测试机构投资者对国有控股公司
和非国有控股公司盈余管理行为的影响是否存

在差异。当公司实际控制人持股性质是中央部
委，全国行业总公司，地方政府部门，国有资产

管理局，国有资产经营公司，国有独资企业，国

有控股公司，学校或行政事业单位，将其定义为

国有企业，STATE 取值为 1，否则取零。当 INS·
STATE 符号显著为正时表示机构投资者对国有
控股公司的监督能力较弱。构建如下回归模
型，简称模型( 2 ) :

LOGIT ( CUTＲDt ) = α + β1 INSt + β2 INS·
STATE + β3DISTt + β4CSALEt + β5CQt + β6SIZEt +
β7LEVt + β8STATE + β9YEAＲ1 + β10YEAＲ2 + ε ( 2)
当机构投资者持股比例较大时，其监督的动

机和作用都较强，在对模型( 2 ) 进行回归时，还按
照机构投资者持股比例( INS) 高低将样本平均分
为两组，即 HIGH_INS 和 LOW_INS 两组，HIGH_
INS由大量持股的机构投资者组成，共 115 个样
本，LOW_INS 由少量持股的机构投资者组成，共
116 个样本，分组后的回归结果见表 5。

表 5 机构投资者对不同产权性质公司 CUTＲD的影响
Table 5 The effects of institutional investors’ shareholding on
companies of different nature of property rights

变量 HIGH_INS样本 LOW_INS样本
INSt － 4． 6116* ( － 1． 86) － 38． 2755* ( － 1． 75)

INS·STATE 2． 9133( 1． 26) 45． 1935* ( 1． 92)
DISTt － 0． 0473＊＊ ( － 2． 21) 0． 0011( 0． 06)
CCAPt 0． 8586( 1． 16) － 0． 3403( － 0． 48)
SIZEt － 0． 7981( － 1． 09) 0． 0022( 0． 00)
LEVt － 1． 1285( － 0． 73) 1． 7302( 0． 89)
CQt 0． 2589( 0． 2) 1． 0282( 0． 63)

CSALEt 2． 1941( 0． 74) － 1． 5025( － 0． 57)
STATEt － 1． 4082* ( － 1． 75) － 1． 0368( － 0． 94)

C 29． 7854＊＊＊ ( 4． 12) 21． 9193＊＊＊ ( 3． 56)

Pseudo Ｒ2 0． 2429 0． 3605

Log likelihood － 59． 1559 － 48． 188

LＲ chi2( 10) 37． 96＊＊＊ 54． 32＊＊＊

注: 以上回归模型都采用了年度哑变量，* p ＜ 0. 1; ＊＊ p ＜

0. 05; ＊＊＊p ＜0. 01。

从以上回归结果可以看出，对于 HIGH_INS 样
本，INS系数显著为负，但是 INS·STATE系数并不显
著，这说明机构投资者持股比例较高时，其监督能力

较强，对国有控股公司和非国有控股公司的监督效

应没有明显差异。而对 LOW_INS样本，INS系数显
著为负，INS·STATE显著为正，机构投资者对国有
控股公司盈余管理的抑制作用的边际效应为 6. 918
( －38. 2755 +45. 1935) ，这说明机构投资者持股比例
较小时对国有控股公司的盈余管理行为并不能发挥

有效的监督作用，而对非国有控股公司盈余管理的

边际效应为 －38. 2755，机构投资者仍然发挥了抑制
公司盈余管理行为的显著作用。这也说明了机构投
资者持股比例较低时，其监督能力较弱，由于国有控

股公司目标多元化等原因，机构投资者无法发挥有

效监督并抑制其盈余管理行为的作用，而非国有控

股公司由于其目标函数与机构投资者一致，促进了

机构投资者的监督作用，该结论与薄仙慧等( 2009)
相似，从而验证了假设H3。

4 研究结论与启示

目前我国上市公司普遍存在着“内部人控制”现
象，控股股东由于缺少监督，会利用掌握的控制权操纵

公司盈余信息，牟取控制权私利。机构投资者由于拥
有规模、信息和人员优势，能够克服小股东在公司治理
上的“搭便车”问题，加强对上市公司的监督，抑制控
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股股东通过盈余管理牟取控制权私利的机会主义行

为。本文主要有如下研究发现: ( 1) 当盈亏幅度较小
时，削减Ｒ＆D支出成为了公司盈余管理的一个重要
手段，机构投资者和证券投资基金持股与上市公司削

减Ｒ＆D支出的盈余管理行为负相关，这说明其能够
发挥有效的监督作用，抑制公司的盈余管理行为。
( 2) 当机构投资者持股比例较低时其监督作用受上市
公司控股股东产权性质的影响，机构投资者对国有控

股上市公司盈余管理行为的制衡作用显著小于非国

有控股上市公司。本文的研究结论也表明，机构投资
者能降低证券市场的信息不对称程度，改善证券市场

会计信息质量，减少上市公司面临的短期化决策压力，

显著促进上市公司的 Ｒ＆D投资。因此，我国要继续
大力发展机构投资者，减少对国有控股上市公司的行

政干预，使其成为市场竞争的真正参与者。
本文从Ｒ＆D支出的角度验证了我国机构投资者

对上市公司盈余管理行为的监督作用，研究视角较新，

但也存在如下不足，首先目前我国上市公司 Ｒ＆D支
出信息披露不够规范，随意性较强，已经披露的数据较

少，可能无法揭示 Ｒ＆D支出的全貌。其次不同的机
构投资者在持股期限和投资偏好等方面存在较大的

差异，可能会使其对公司盈余管理产生不同影响，由于

数据获取方面的限制，本文没有针对不同持股期限的

机构投资者进行研究。
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Ｒ＆D investment，institutional investor，and corporation earning management

Fan Haifeng1，Hu Yuming2

( 1． School of Economics and Management，South China Agricultural University，Guangzhou 510642，China;
2． School of Management，Jinan University，Guangzhou 510632，China)

Abstract: Based on the Ｒ＆D output data of manufacturing firms during the period of 2006 － 2009，by using LOGIT model，an
empirical research involving the impact of institutional investors and mutual fund shareholders on company earning management
through cutting Ｒ＆D expenditure is conducted． The results show that as to companies with minor gains or losses，cutting Ｒ＆D
expenditure has become an important means of earning management，entire institutional investors and mutual fund shareholders in
China are significantly negative correlated with earning management behavior of the companies． In addition，following conclusion
is also empirically verified: when institutional investors hold higher proportion of shares，they could play an effective monitoring
role in earning management behavior of both state － owned holding companies and non － state － owned holding companies; howev-
er when the proportion of holding shares is lower，their monitoring role to earning management behavior for state － owned holding
companies is significantly lower than that for non － state － owned holding companies
Key words: Ｒ＆D expenditure; institutional investor; earning management
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财务信息透明度、机构投资者与公司股权融资成本

范海峰1，石水平2

( 1．华南农业大学 经济管理学院，广东 广州 510642; 2．暨南大学 管理学院，广东 广州 510632)

［摘 要］ 自由裁量财务信息透明度与股权融资成本总体上是倒 U形关系。对股权融资成本较低的分

组，自由裁量财务信息透明度显著负相关，这时机构投资者持股比例上升，会加强财务信息透明度与股权融

资成本的负相关关系。对股权融资成本较高的分组，自由裁量信息透明度与股权融资成本显著正相关，机构

投资者持股对两者之间的关系没有显著影响。除了自由裁量信息透明度之外，固有信息透明度及公司外部

信息透明度与股权融资成本也对股权融资成本有类似影响。进一步研究发现，之所以存在以上差异，主要是

由于公司股权融资成本较低时，其总体信息透明度较高，而且机构投资者持股比例也较高导致的。
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［中图分类号］ F275． 5 ［文献标识码］ A ［文章编号］ 1000 － 5072( 2016) 04 － 0042 － 11

引 言

资本成本作为会计学、理财学及经济学的核心概念之一，直接关系到企业股东价值最大化的理
财目标能否实现以及资本市场的健康发展，因此资本成本及其影响因素就一直是学术界研究的热

点问题。信息透明度是有效证券市场和公司治理发挥作用的基础条件，面向利益相关者的公司信
息披露是实现公司透明度的主要手段。①随着近年来我国机构投资者的迅速发展，有关机构投资者
作用的研究也变成了学术界研究的热点问题。
首先，在信息透明度与资本成本的关系方面，国外研究主要有三种观点:一种观点认为较高的

信息披露水平能够提高股票的可转让性和流动性，降低投资者对公司要求的流动性溢价，从而降低

公司资本成本。②③④另一种观点认为投资者对信息披露质量较低的公司股票估计的风险较大，因此
需要额外补偿，这会增加资本成本。⑤最后一种观点认为信息透明度本身就是一种公司治理因素，其
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改善能降低股权融资成本。① 国内研究方面，由于国内不同的学者采用的实证模型和变量计算方法
等并不完全一致，因此目前还没有得出统一的观点。一般的观点认为提高公司信息透明度能够降
低公司面临的信息风险，提高股票流动性，从而降低公司资本成本( 曾颖等②;汪炜等③) 。但也有部
分研究得出了相反的结论，如吴文锋等研究发现信息披露质量的提高并不能显著降低公司的股权

融资成本; ④李刚等研究发现盈余平滑度与资本成本显著负相关，⑤周冬华研究发现公司信息披露

评级指数与股权融资成本显著正相关。⑥

其次，在机构投资者对股权融资成本的影响方面，国内研究主要有范海峰等从公司治理角度展

开的研究，发现机构投资者会改善企业公司治理，降低公司代理成本，从而降低股权融资成本。⑦ 国
外研究者 Gillan和 Starks认为，当机构投资者作为一个群体避免投资于某一特定的公司时会增加
该公司的资本成本，⑧但 Ashbaugh et al．发现机构投资者持股比例与股权融资成本正相关，他们认
为其原因是机构投资者偏好高风险股票并利用其投票权寻租的结果。但从公司治理角度展开的研
究只说明了机构投资者降低股权融资成本的一个途径，机构投资者降低股权融资成本的另一个可

能性在于他们是具有信息优势的知情交易者( Piotroski et al． ⑨) ，其持股会提高股票信息透明度( 叶
建芳等瑏瑠;唐松莲等瑏瑡) ，进而影响公司股权融资成本。
综上所述，国内外在信息披露与资本成本关系方面的研究存在着相互矛盾的观点，因此有必要

进一步研究财务信息透明度对股权融资成本到底会产生何种影响。鉴于机构投资者对公司信息透
明度的影响，也有必要进一步研究其能否发挥改善公司信息透明度，从而降低公司股权融资成本的

作用。
本文的贡献在于: ( 1) 与以往相关研究不同，本文在公司信息透明度对股权融资成本影响方面

的研究，除了考虑盈余平滑度外，还考察了固有信息透明度和外部信息透明度对公司资本成本的影

响，结论也与以往研究不一样，这为我国公司信息披露对资本成本的影响提供了新的证据。( 2) 研
究显示，当公司股权融资成本较低时，机构投资者能发挥改善公司信息透明度、降低股权资本成本
的积极作用;当公司股权融资成本较高时，则无法发挥相应作用，从而为机构投资者的作用提供了

新的证据。后文共分四部分:第一部分是理论基础和研究假设，回顾国内外在机构投资者及公司治
理对股权融资成本影响的研究，并提出研究假设;第二部分是变量定义和模型设计;第三部分是实

证结果及分析，第四部分是结论及建议。

一、理论基础与研究假设

根据契约经济学相关理论，信息不对称是现代契约理论的核心概念，也是交易契约设计的最基
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本原因。非对称信息指市场每个参与者拥有的信息并不相同，其最基本分类分为两类，即外生的非
对称信息和内生的非对称信息。其中外生的非对称信息是指自然状态所具有的一种特征、性质和

分布状态，这不是由交易人造成的，而是客观事物本来就具有的，内生的非对称信息是指契约签订

后，其他人无法观察到的，事后也无法推测的行为。因此结合契约经济学理论，并借鉴 Keshab et

al． ①及 Lang et al． ②等的做法，先将企业财务信息透明度分为公司外部财务信息透明度和内在的信
息透明度，内在的信息透明度又进一步分为公司固有财务信息透明度和自由裁量信息透明度。其

中自由裁量信息透明度反映公司经理通过会计政策和会计估计的操纵和公司治理等相关决策操纵

应计利润以减少盈余变动性，并平滑化自己的经营绩效导致的对财务信息透明度的影响，并主要反

映公司内部人和外部人之间的信息不对称，即公司的私有信息。公司固有财务信息透明度主要反
映了公司由于所处行业和市场等公司管理层无法控制的因素导致的信息透明度。外部信息透明度

主要指由于外部经济环境的不同导致的不同公司信息透明度的差异，因此公司固有信息透明度和

外部信息透明度主要反映了公开信息。

针对自由裁量应计利润对公司财务信息透明度的影响，目前学术界有两种相反的观点，即“绩
效评价假设”下的市场信息强化和“机会主义假设”下的市场信息减少( Watts和 Zimmerman③; Sub-

ramanyam④; Louis和 Ｒobinson⑤等) 。绩效评价假设又称为信号假设，认为公司管理层会使用自由
裁量的应计收入向外部人传达企业真正的信息，因此较高的自由裁量不透明度或自由裁量盈余管

理，意味着较低的信息不对称程度。第二种观点是机会主义假设，认为管理层会利用自由裁量的应
计收入来虚假加强公司的绩效，或者隐藏公司较差的绩效。因此，这时较高的自由裁量盈余不透明

度意味着较高的信息不对称。在我国由于上市公司股权高度集中，内部人控制严重，公司管理层牟
取个人私利的会计舞弊等机会主义行为屡屡发生，因此，作者认为自由裁量信息透明度更符合“机

会主义假设”，即公司管理层利用自由裁量的应计收入隐藏公司较差的绩效，自由裁量应计收入越
多，自由裁量信息透明度越低。这时候提高自由裁量信息透明度有助于降低市场上关于公司的信

息不对称程度，加强证券市场对公司的监督。因此提出以下假设:

假设 1:公司财务信息透明度与公司资本成本显著负相关。

已有研究表明，机构投资者是具有信息优势的知情参与者( Piotroski et al．，见前文) ，机构投资
者信息优势主要来自于公司私有信息( Maug⑥) ，即机构投资者由于持股规模较大等原因，能够接近

公司管理层，获得公司“软信息”，机构投资者信息优势还可以来自于公开信息( Carleton et al． ⑦;
Stiglitz⑧) ，即机构投资者聘用了很多外部或内部的投资专家，这些专家能更有效地收集或消化信
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Keshab Shrestha，Dev Mishra，“The Impacts of Intrinsic and Extrinsic Information Asymmetries on Implied Cost of Equity Capital”，Working
paper，2012．
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Maug E．，“Large Shareholders as Monitors: Is There a Trade-off between Liquidity and Control? ”，Journal of Finance，No． 53，1998，
pp． 65 － 98．
Carleton，Willard T．，James M． Nelson，Michael Weisbach，“The Influence of Institutions on Corporate Governance through Private Negotia-
tions: Evidence from TIAA-CＲEF”，Journal of Finance，No． 53，1998，pp． 1335 － 1362．
Stiglitz J． E．，“Credit Market and the Control of Capital”，Journal of Money，Credit and Banking ，No． 17，1985，pp． 133 － 152．
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息，如从公开财务报表等方面获取较多信息，机构投资者持股比例越高，其获取信息的动机越强，获

取的公司自由裁量信息、固有信息和外部信息越多，从而加强对公司的监督。机构投资者还能够通
过交易信号将自己掌握的信息传递给整个证券市场，降低证券市场信息不对称程度，这时候证券市

场对公司的监督作用越大，股权融资成本也越低。因此提出以下假设:

假设 2:随着机构投资者持股比例上升，财务信息透明度与公司资本成本负相关关系更明显。

二、变量定义和模型设计

( 一) 样本来源及选择

文章选择 2010—2012 三年的机构投资者重仓股公司为研究样本。样本中剔除了金融类上市
公司及抽样时上市不足一年的公司，剔除上市不足一年的公司是为了使公司的股权融资成本不受

上市本身的影响。另外，剔除部分缺少 BETA系数的上市公司，剔除后样本总数为 2110 家公司，其
中 2010 年 611 家公司，2011 年共 645 家公司，2012 年 854 家公司。文章使用 STATA统计软件进行
数据处理，机构持股数据和 BETA 系数数据来自于 WIND 金融数据库，其他数据来自于国泰安数

据库。
( 二) 变量定义及模型设计

在股权融资成本计算方面，目前国内外应用较多的方法是 CAPM 法，如前文 Ashbaugh 等的研
究也是利用 CAPM模型计算股权融资成本。因此，本文也选用 CAPM模型来估计股权资本成本，模
型如下:

Ｒ = Ｒf + BETAi ( Ｒm － Ｒf )

其中: Ｒ为公司股权融资成本，Ｒm 是年度个股回报率，Ｒf 是无风险收益率。为了使无风险收益

率 Ｒf 在各年具有可比性，取 Ｒf 为上海证券交易所交易的当年最长期的国债年收益率; BETA 是上
市公司的系统风险系数，取自色诺芬数据库，BETA系数是评估一种证券系统风险的工具，是一个统
计变量，BETA系数还反映了公司股票相对于市场平均风险股票的波动程度。

在风险溢价上，以资产评估业广泛采用的美国市场风险溢价为基准，通过估计我国国家风险溢

价来确定我国的市场风险溢价。任何国家的市场风险溢价都可以看作由成熟市场的股权风险溢价
和该国股权的国家风险溢价组成，如将美国市场作为成熟市场的代表，那么我国的市场风险溢价就

等于美国的股权风险溢价加上我国股权的国家风险溢价。根据 Damodaran的估计结果，①我国股权
国家风险溢价的数据如表 1 所示。

表 1 Damodaran 关于美国和我国市场风险溢价的估计

年份 美国市场风险溢价 我国股权国家风险溢价 我国市场风险溢价

2010 5． 00% 1． 05% 6． 05%

2011 6． 00% 1． 05% 7． 05%

2012 5． 80% 1． 05% 6． 85%

自变量方面，参照 Lang et al． 等的做法，选择了自由裁量的盈余平滑指数( Discretinary Smoot-
hing) 作为公司自由裁量信息透明度的衡量指标。具体定义时用过去三年营业利润的标准差除以

·54·

① Damodaran的网址为: http:∥pages． stern． nyu． edu / ～ adamodar /。
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经营活动现金流量的标准差，由于经营活动现金净流量与营业利润的差额主要是应计利润，因此该

指标反映了公司使用应计项目进行利润平滑化的程度，取值越大，公司盈余平滑度越高，公司使用

应计项目进行利润操纵的程度越大，自由裁量信息透明度越低。

在公司固有信息透明度的衡量方面，根据 Piotroski et al．和朱红军等①的研究，选择了反映分析
师预测的指标，具体选择了分析师人数( ANALYST) 的自然对数作为替代变量，并且 ANALYST取值
越高，公司的固有信息透明度越高。分析师的信息搜寻活动能够提高股票价格的信息含量，使其包
含更多公司基本面的信息( 朱红军等) ，证券分析师相对于机构投资者来说较难获得公司特有信

息，因此他们会更加倾向于集中精力获取行业和市场方面的信息( Piotroski et al． ) ，Clement 等②的
研究也发现分析师提高了行业特质的信息含量，因为证券分析师完全是企业外部人，他们相比公司

经理和机构投资者来说，接近公司特有信息的机会少得多，因此主要专注于行业和市场信息。

在公司外部信息透明度方面，选择了樊刚 2009 年中国市场化指数中的第五部分，即市场中介
组织发育和法律制度环境指数，具体用该指数的总体得分哑变量 MAＲKET作为衡量指标。该指标
能够反映会计师事务所等中介组织的发展情况以及公司法律环境的完善情况，这与文章对公司外

部信息环境透明度的定义基本吻合。具体计量是根据每个省份的得分将 31 个省份的市场中介组
织发育和法律环境指数分为三等分，并从高到低分别取值为 1、2 和 3，然后根据上市公司总部所在
地给每个公司外部信息透明度相应打分，并且 MAＲKET值越高，公司的外部信息透明度越低。

在机构投资者持股变量方面，采用证券投资基金每年年底的持股比例，证券投资基金在我国机

构投资者中一方独大，因此能够说明机构投资者整体持股的情况。机构投资者持股比例越大，其享
受公司治理改善带来的收益的份额就越大，参与公司治理采取行动的可能性也越大。

在控制变量方面，根据叶康涛等③的研究，影响公司股权融资成本的因素主要包括反映公司系

统风险的 BETA值，反映公司财务风险的财务杠杆( 资产负债率 LEV) 、公司规模( SIZE) 和权益账
面价值市值比( BM) 。公司权益账面价值市值比( BM) 越高，说明成长率越低，风险越小，股权融资
成本越低，权益账面价值市值比是市净率的倒数，取值越低，说明成长性越高，风险越大，股权融资

成本越高。资产规模较大的公司较容易被社会公众所了解，公司和外部投资者之间的信息不对称
程度较低，而且大规模融资有利于降低单位资金的融资费用，因此股权融资成本也较低。资产负债
率较高的公司，其面临的破产风险也较高，股东会要求拥有较高的投资收益率以弥补承担的风险，

因此股权融资成本越高。总资产周转率的高低说明公司管理层能在多大程度上有效利用公司资
产，当公司代理问题严重时，总资产周转率将降低，股权融资成本将增加。由于周冬华发现控制流
动性对信息披露评级与股权融资成本的关系有影响，因此加入了股票交易量作为控制变量。另外，

为了反映公司面临的经营风险，还控制了过去三年的亏损比例 LOSS。

由于股权融资成本采用 CAPM模型计算，因此没有采用 BETA 系数作为控制变量。其他控制
变量包括了年度哑变量，因为不同的年度公司面临的外部经济环境会有很大的区别。行业因素也
是影响公司股权融资成本的重要因素，因此还将采用行业哑变量作为控制变量。表 2 是所采用变
量的具体定义。
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①

②

③

朱红军、何贤杰、陶林:《中国的证券分析师能够提高资本市场的效率吗———基于股价同步性和股价信息含量的经验证据》，载《金
融研究》2007 年第 2 期。
Michael B． Clement，“Analyst Forecast Accuracy: Do Ability，Ｒesources，and Portfolio Complexity Matter?”，Journal of Accounting and
Economics，No． 27，1999，pp． 285 － 303．

叶康涛、陆正飞:《中国上市公司股权融资成本影响因素分析》，载《管理世界》2004 年第 5 期。
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表 2 变量定义

变量分类 变量代码 变量说明

因变量 股权融资成本 Ｒ 根据 CAPM计算的公司股权融资成本
自变量 自由裁量信息透明度 SMOOTH 过去三年营业利润的标准差除以经营活动现金流量的标准差，

取值越大，透明度越低

公司固有信息透明度 ANALYST 每年对公司进行盈余预测的分析师人数的自然对数，取值越大，

透明度越高

公司外部信息透明度指数 MAＲKET 详见前文“变量定义与模型设计”，指数取值越高，透明度越低
机构投资者持股比例 INS 用证券投资基金年底持股比例代替

控制变量 上市年限 AGE 公司上市年限的自然对数

权益账面价值市值比 BM 权益账面价值 /权益市价
股票交易量 TＲADE 公司股票当年交易量的自然对数
公司亏损比例 LOSS 公司过去三年发生亏损的比例

公司规模 SIZE 总资产的自然对数

财务杠杆 LEV 总资产 /总负债
哑变量 年度哑变量 YEAＲ 考察时间为 2010 年时，YEAＲ1 = 1，否则为零; 考察时间为 2011

年时，YEAＲ2 = 1，否则为零;考察时间为 2012 年时，YEAＲ3 = 1，

否则为零

行业哑变量 IND 按照证监会 2001 年公布的 13 个行业为基础划分，当公司处于
某一行业时，该行业哑变量取 1，否则取零

三、实证结果及分析

( 一) 描述性统计

样本的描述性统计结果如表 3 所示。

表 3 描述性统计

变量 样本数量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差
Ｒ 2110 0． 069 0． 069 0． 131 0． 023 0． 013
SMOOTH 2110 0． 851 0． 533 12． 202 0． 003 1． 039
SQA_SMOOTH 2110 1． 803 0． 284 148． 900 0． 000 7． 127
ANALYST 2110 0． 423 0． 3010 1． 699 0． 000 0． 388
MAＲKET 2110 1． 492 1． 000 3． 000 1． 000 0． 704
INS 2110 0． 083 0． 052 0． 543 0． 000 0． 092
AGE 2110 0． 978 1． 079 1． 362 0． 000 0． 283
BM 2110 0． 530 0． 417 5． 421 － 0． 006 0． 454
TＲADE 2110 9． 881 9． 872 11． 374 8． 646 0． 429
LOSS 2110 0． 047 0． 000 1． 000 0． 000 0． 138
SIZE 2110 9． 731 9． 65 12． 336 8． 407 0． 548
LEV 2110 3． 067 2． 07 49． 093 0． 964 3． 637

从以上数据可以看出，我国上市公司 2010—2012 年间平均股权融资成本为 6. 92%，平均机构
投资者持股比例已经达到 8. 3%，单个公司机构投资者持股最高已达到 54%，这说明机构投资者在
公司资金来源中占据了非常重要的地位。另外我国上市公司的平均账面市值比为 0. 530，财务杠杆
平均值为 3. 067，这说明样本公司资产负债率是 32. 61%。
( 二) 财务信息透明度与股权融资成本的实证结果

为了避免模型的异方差问题，所有回归都采用了 White Hetero Skedasticity-Consistent Standard
Errors ＆ Covariance回归方法。为了更好地反映财务信息透明度各因素对股权融资成本的影响，采
用了多步骤线性回归分析，回归结果如表 4 所示。

·74·
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表 4 信息透明度对股权融资成本影响的多变量逐步回归结果

变量 模型 1 模型 2 模型 3
SQA_SMOOTH －0． 012＊＊＊ ( － 3． 040) － 0． 012＊＊＊ ( － 2． 838) － 0． 012＊＊＊ ( － 2． 725)
LOGANY －0． 390＊＊＊ ( － 5． 529) － 0． 390＊＊＊ ( － 5． 467)
MAＲKET 0． 090＊＊＊ ( 2． 509)
AGE － 0． 153( － 1． 539) － 0． 110( － 1． 151) － 0． 150( － 1． 553)
BM 0． 028＊＊＊ ( 3． 011) 0． 243＊＊＊ ( 2． 680) 0． 240＊＊＊ ( 2． 649)
TＲADE 0． 640＊＊＊ ( 6． 514) 0． 692＊＊＊ ( 7． 359) 0． 670＊＊＊ ( 7． 047)
LOSS 0． 840＊＊＊ ( 3． 755) 0． 701＊＊＊ ( 3． 155) 0． 660＊＊＊ ( 2． 929)
LOGSIZE － 0． 344＊＊＊ ( － 4． 494) － 0． 271＊＊＊ ( － 3． 573) － 0． 250＊＊＊ ( － 3． 377)
LEV － 0． 044＊＊＊ ( － 5． 072) － 0． 042＊＊＊ ( － 5． 010) － 0． 043＊＊＊ ( － 5． 001)
行业哑变量 控制 控制 控制

年度哑变量 控制 控制 控制
C 0． 049＊＊＊ ( 6． 438) 0． 034＊＊＊ ( 4． 237) 0． 034＊＊＊ ( 4． 295)
调整 Ｒ平方 0． 277 0． 287 0． 289
F值 41． 223＊＊＊ 41． 311＊＊＊ 39． 832＊＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%和 1%的置信水平显著。

从表 4 可以看出，模型的 F值和调整的 Ｒ平方都较大，说明模型拟合程度较好。盈余平滑度的
平方与公司股权融资成本高度显著负相关，这说明盈余平滑度与股权融资成本是一个曲线关系，而

且是一个先上升后下降的倒 U形关系①，两者之间的关系散点图如图 1 所示。图中横轴为行业调
整的股权融资成本( 定义为公司股权融资成本减去行业平均股权融资成本) ，纵轴为盈余平滑度。

图 1 行业调整股权融资成本与盈余平滑度关系图

从图 1 可以看出，当行业调整股权融资成本小于零时，盈余平滑度与其显著负相关，股权融资
成本随着盈余平滑度上升而上升，但是当行业调整的股权融资成本大于零时，盈余平滑度的上升即

自由裁量信息透明度下降时，股权融资成本会显著下降。
从表 4 还可以看出，公司固有信息透明度 LOGANY 与股权融资成本高度显著负相关，这说明

随着证券分析师盈余报告的发布，证券市场上分析师跟踪人数多的公司的信息不对称程度显著降

低，这会降低投资者对公司股票要求的信息风险溢价，降低股权融资成本，因此验证了假设 1。
MAＲKET与股权融资成本高度显著正相关，这说明公司所在地区的外部信息透明度降低，证券市场
关于公司的信息不对称程度显著提高，公司股权融资成本会显著提高，这也说明了我国落后地区上

市公司由于会计师事务所和律师事务所等中介机构不发达，法律环境不佳，投资者对这些地区的上

市公司能够获取的信息较少，所要求的信息风险溢价比较高，其资本成本明显高于发达地区的上市

公司，因此验证了假设 1。
表 4 还显示，账面价值市价比与股权融资成本高度显著正相关，这说明发展前景不被投资者看

好的公司股权融资成本显著较高。公司交易量与股权融资成本高度显著正相关，可能说明我国证
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① 曾颖等( 2006) 统计结果提到盈余平滑度的平方与股权融资成本正相关，但是作者没有进一步进行分析，也没有得出结论。
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券市场投资者中风险厌恶者居多，会回避被市场频繁炒作的公司股票，从而其股价较低，股权融资

成本较高。LOSS与公司股权融资成本高度显著负相关，这说明公司过去亏损概率较大，投资者要
求的风险溢价较高，股权融资成本也显著上升。另外公司规模与股权融资成本显著负相关，这说明
规模大的公司由于被证券市场所熟知，因此投资者对它们的信息不对称程度较低，要求的风险溢价

较低。LEV与股权融资成本显著负相关，这说明公司负债程度较低，面临的财务风险较低，投资者
要求的风险溢价也较低。
( 三) 机构投资者、财务信息透明度与股权融资成本的实证结果
为了反映机构投资者对财务信息透明度与股权融资成本之间关系的影响，根据前面的回归结

果，财务信息透明度与股权融资成本是曲线关系，所以根据 ADJＲ对样本进行了分组，即把全部样本
分为ADJＲ小于零的GＲOUP1和ADJＲ大于零的GＲOUP2，其中GＲOUP1有1 161个样本，GＲOUP2有
949个样本。针对这两组样本，使用了三个交叉项，即 INS_SMOOTH、INS_LOGANY 和 INS_MAＲ-
KET，再分别将其代入前面的回归模型进行多元线性回归分析。回归分析结果如表 5 所示。

表 5 GＲOUP1 信息透明度对股权融资成本影响的回归结果

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
SMOOTH 0． 041＊＊＊ ( 2． 890) 0． 132＊＊＊ ( 6． 276) 0． 054＊＊＊ ( 2． 815) 0． 052＊＊＊ ( 3． 392)
INS_SMOOTH －0． 860＊＊＊ ( － 5． 959)
LOGANY －0． 104* ( － 1． 758) － 0． 031( － 0． 5412) － 0． 020( － 0． 038)
INS_LOGANY －1． 590＊＊＊ ( － 6． 697)
MAＲKET 0． 094＊＊＊ ( 2． 796) 0． 092＊＊＊ ( 2． 911) 0． 092＊＊＊ ( 2． 778) 0． 194＊＊＊ ( 5． 797)
INS_MAＲKET － 1． 041＊＊＊ ( － 6． 608)
AGE － 0． 371＊＊＊ ( － 4． 620) － 0． 344＊＊＊ ( － 4． 271) － 0． 312＊＊＊ ( － 3． 642) － 0． 281＊＊＊ ( － 3． 560)
BM 0． 142＊＊ ( 2． 098) 0． 083( 1． 317) 0． 084( 1． 253) 0． 050( 0． 876)
TＲADE － 0． 061( － 0． 820) － 0． 073( － 0． 883) － 0． 022( － 0． 263) － 0． 061( － 0． 760)
LOSS 0． 322＊＊ ( 2． 225) 0． 253* ( 1． 829) 0． 221( 1． 373) 0． 171( 1． 277)
LOGSIZE － 0． 150＊＊ ( － 2． 422) － 0． 140＊＊ ( － 2． 330) － 0． 130＊＊ ( － 2． 177) － 0． 142＊＊ ( － 2． 327)
LEV － 0． 014＊＊ ( － 2． 061) － 0． 013＊＊ ( － 1． 964) － 0． 014＊＊＊ ( － 2． 708) － 0． 022＊＊ ( － 2． 200)
行业哑变量 控制 控制 控制 控制

年度哑变量 控制 控制 控制 控制

C 0． 088＊＊＊ ( 13． 431) 0． 0867＊＊＊ ( 13． 371) 0． 082＊＊＊ ( 13． 280) 0． 085＊＊＊ ( 13． 130)
调整 Ｒ平方 0． 463 0． 481 0． 492 0． 490
F值 46． 435＊＊＊ 47． 715＊＊＊ 50． 029＊＊＊ 49． 449＊＊＊

注释与表 4 相同。

从表 5 模型 1 可以看出，对于股权融资成本较低的样本，在不添加交叉项的情况下，自由信息
透明度变量与股权融资成本高度显著正相关，由于自由信息透明度变量是反向变量，因此公司自由

信息透明度越低，股权融资成本就越高，这符合目前对财务信息透明度和股权融资成本当关系的一

般看法，即当公司财务信息透明度较低时，投资者对这些公司要求的信息风险溢价较高，因此其股

权融资成本也较高，这验证了假设 1。财务信息透明度的其他两方面变量回归结果与前文一致。
在加入 INS_SMOOTH交叉项的模型 2 中，盈余平滑度与股权融资成本高度显著正相关，但是

INS_SMOOTH交叉项的系数显著为负，这说明当机构投资者持股比例上升时，盈余平滑度与股权融
资成本的正相关关系显著减少;这也说明对于机构投资者持股较多的公司，由于机构投资者是证券

市场的知情参与者，因此能够通过接近公司管理层获取较多关于公司决策的私有信息，并通过股票

交易行为传递给证券市场其他参与者，降低证券市场公司信息不对称程度，加强证券市场对公司的

监督，从而显著降低公司的股权融资成本。
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在加入 INS_LOGANY交叉项的模型 3 中，为了避免加入交叉项可能产生的自相关，舍去了 LO-
GANY这个自变量。从回归结果可以看出，INS_LOGANY 交叉项显著负相关，而且在加入交叉项
后，模型的相关系数和 F值都显著提高，显示统计结果有意义，这说明机构投资者持股比例较高的
公司，公司固有信息透明度与股权融资成本之间的负相关关系明显加强，这也说明机构投资者由于

具有信息优势，从分析师报告中获取的信息强化了其原先持有的私有信息，对公司价值的判断更加

准确，并通过交易行为传递给了市场其他参与者，因此显著降低了证券市场信息不对称程度，加强

了证券市场对公司的监督，减少了股权融资成本。
在加入 INS_MAＲKET交叉项的模型 4 中，MAＲKET 与股权融资成本高度显著正相关，但是

INS_MAＲKET高度显著负相关，这显示 MAＲKET不变时，机构投资者持股比例越高，MAＲKET与股
权融资成本的正相关关系越弱。这说明对于经济较落后地区的上市公司，其外部信息透明度较低，
当机构投资者持股比例较高时，机构投资者能够从该地区的会计师事务所和律师事务所等中介机

构获取较多关于公司决策相关的信息，从而降低证券市场信息不对称程度，显著降低股权融资成

本。因此综合上述交叉项的研究结论，验证了假设 2。
综上所述，对于股权融资成本较低的上市公司，三个方面的财务信息透明度上升，都会显著降

低公司的股权融资成本，机构投资者由于是拥有信息优势的知情交易者，因此其持股比例越高，越

能通过改善财务信息透明度降低公司股权融资成本。
对于 GＲOUP2，其多元线性回归结果如表 6 所示。
从表 6 可以看出，加入交叉项前，盈余平滑度与股权融资成本显著负相关，但是财务信息透明

度的其他两个方面的替代变量与股权融资成本没有显著的关系。这说明对于股权融资成本较高的
上市公司，由于内部人控制比较严重，在缺乏监督的情况下，内部人会采取各种利润操纵行为来进

行盈余管理，而且我国证券市场由于很大程度上受国家宏观经济政策的影响，公司内部人可以通过

利润操纵行为蒙骗证券市场投资者，盈余越平滑，公司股权融资成本越低，因此验证了假设 2。其
他两个交叉项的回归结果与模型 2 基本相同，由于篇幅限制，没有列出其结果。
为了更好地体现机构投资者持股本身对股权融资成本的影响，还另外设立模型对第一分组进

行了回归分析，回归结果如表 7 所示。

表 6 GＲOUP2 信息透明度对股权融资成本影响的回归结果

变量 模型 1 模型 2
SMOOTH －0． 052* ( － 1． 721) － 0． 041( － 0． 975)
INS_SMOOTH －0． 193( － 0． 621)
LOGANY －0． 121( － 1． 621) － 0． 110( － 1． 469)
MAKET 0． 014( 0． 331) 0． 012( 0． 319)
AGE 0． 153( 1． 427) 0． 151( 1． 445)
BM 0． 043( 0． 445) 0． 032( 0． 344)
TＲADE 0． 672＊＊＊ ( 7． 376) 0． 671＊＊＊ ( 7． 398)
LOSS 0． 442＊＊ ( 2． 488) 0． 434＊＊＊ ( 2． 413)
SIZE － 0． 100( － 1． 329) － 0． 100( － 1． 303)
LEV － 0． 024＊＊ ( － 2． 328) － 0． 022＊＊ ( － 2． 350)
行业哑变量 控制 控制

年度哑变量 控制 控制

C 2． 542＊＊＊ ( 3． 128) 2． 483＊＊＊ ( 3． 041)
调整 Ｒ平方 0． 578 0． 578
F值 60． 109＊＊＊ 57． 474＊＊＊

注释与表 4 相同。
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表 7 GＲOUP1 机构投资者对股权融资成本影响的回归结果

变量 机构投资者持股作为单独变量的模型 模型 1
INS － 0． 017＊＊＊ ( － 6． 125) － 0． 021＊＊＊ ( － 6． 307)
SMOOTH 0． 001＊＊＊ ( 2． 958)
INS_SMOOTH 0． 004＊＊ ( 2． 342)
LOGANY 0． 002 ( 0． 226) 0． 002 ( 0． 256)
MAKET 0． 002＊＊＊ ( 4． 927) 0． 002＊＊＊ ( 4． 867)
AGE － 0． 004＊＊＊ ( － 3． 442) － 0． 003＊＊＊ ( － 3． 313)
BM 0． 002＊＊＊ ( 3． 359) 0． 002＊＊＊ ( 3． 269)
TＲADE － 0． 007＊＊＊ ( － 9． 322) － 0． 007＊＊＊ ( － 9． 135)
LOSS － 0． 003 ( － 1． 392) － 0． 003( － 1． 323)
SIZE 0． 002＊＊＊ ( 2． 810) 0． 002＊＊＊ ( 2． 793)
LEV 0． 006 ( 0． 148) 0． 008 ( 0． 208)
行业哑变量 控制 控制

年度哑变量 控制 控制
C 0． 114＊＊＊ ( 14． 945) 0． 1132＊＊＊ ( 14． 822)
调整 Ｒ平方 0． 236 0． 233
F值 17． 568＊＊＊ 17． 356＊＊＊

注释与表 4 相同。

从表 7 可以看出，机构投资者持股比例与股权融资成本高度显著负相关，这说明机构投资者能
够有效监督公司管理层，降低公司股权融资成本。INS_SMOOTH高度显著正相关，这说明在机构投
资者持股比例不变的情况下，当盈余平滑度上升时，机构投资者持股与股权融资成本的负相关关系

显著降低，这说明相对于自由裁量信息透明度较高的公司来说，自由裁量信息透明度较低的公司，

机构投资者发挥的改善公司治理的作用显著降低，自由裁量信息透明度是机构投资者发挥改善公

司治理作用的重要条件之一。
( 四) 进一步分析

为了进一步解释两组样本自由裁量信息透明度与股权融资成本关系不同、机构投资者的作用
也不同的原因，对 GＲOUP1 和 GＲOUP2 的自变量和控制变量均值差异进行了 T 检验。T 检验结果
如表 8 所示。

表 8 两个分组相关变量均值 T检验结果( GＲOUP1 － GＲOUP2)

项目 变量

t － test for Equality
of Means

Levene's Test for Equality of
Variances

均值差异 F值 显著性 t值
因变量 Ｒ － 0． 018 10． 550 0． 010 － 33． 456＊＊＊

BETA － 0． 751 1． 055 0． 305 － 43． 013＊＊＊

自变量 INS 0． 034 133． 992 0． 000 9． 027＊＊＊

SMOOTH 0． 141 1． 626 0． 202 1． 213
ANALYST 0． 054 2． 137 0． 144 3． 181＊＊＊

MAＲKET － 0． 089 14． 641 0． 000 － 2． 888＊＊＊

控制变量 LEV 0． 651 20． 474 0． 000 4． 299＊＊＊

LOSS － 0． 018 26． 727 0． 000 － 2． 993＊＊＊

SIZE － 0． 052 1． 708 0． 191 － 2． 190＊＊＊

TＲADE － 0． 108 0． 001 0． 976 － 5． 840＊＊＊

进一步检验 持股机构家数 10． 617 44． 664 0． 000 5． 491＊＊＊

机构投资者占流通股比例( % ) 4． 872 117． 844 0． 000 9． 009＊＊＊

注释与表 4 相同。
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由表 8 可知，两组样本的自由裁量信息透明度 SMOOTH没有显著差异，GＲOUP1 虽然公司规模
显著较小，但其资产负债率和过去三年亏损率 LOSS 显著较低，固有信息透明度 ANALYST 和外部
信息透明度 MAＲKET显著较高，这说明虽然盈余平滑度 SMOOTH没有显著差异，但 GＲOUP1 样本
经营风险和总体信息透明度较高，BETA系数和股权融资成本显著较低，因此 SMOOTH与股权融资
成本显著负相关。从表 8 还可以看出，GＲOUP1 机构投资者持股比例 INS显著高于 GＲOUP2，而机
构投资者持股比例越高，其在提高公司财务信息透明度、降低股权融资成本方面发挥的作用就越
大，从而能增强财务信息透明度与股权融资成本之间的负相关性。而对于 GＲOUP2 的样本，就显著
较低，机构投资者的作用受到限制，无法发挥提高信息透明度、降低股权融资成本的作用。进一步
的检验显示，GＲOUP1 的公司机构投资者的平均数量显著比 GＲOUP2 多 10. 62 个，GＲOUP1 机构投
资者持股占流通股的平均比例也显著比 GＲOUP2 高 4. 87%，这进一步支持了本文的结论。
因此在信息披露与资本成本关系方面，本文的研究结论与目前国内外已有研究结论不同的原

因，除了实证模型和变量计算方法等并不完全一致之外，还可能在于目前已有研究仅仅考虑了自由

裁量信息透明度，而忽略了固有信息透明度和外部信息透明度在降低证券市场信息不对称程度方

面发挥的作用。
( 五) 稳健性检验

为了验证研究结论的稳健性，本文对两组样本中财务信息透明度三个方面指标对股权融资成

本的影响分别进行了分年度回归，分年度回归结论与表 5 基本一致，由于篇幅限制，没有列出相关
回归结果。

四、结论及建议

本文使用财务信息透明度的三方面指标进行研究，结果发现，在股权融资成本较低时，公司财

务信息透明度与股权融资成本负相关，当机构投资者持股比例越高时，公司财务信息透明度与股权

融资成本的负相关关系越显著。这说明机构投资者能够发挥其作为市场知情参与者的作用，其持
股比例越高，财务信息透明度降低公司股权融资成本的作用越显著，因此验证了机构投资者对股权

融资成本产生影响的另一个原因。在公司股权融资成本较高时，自由裁量信息透明度与公司股权
融资成本显著正相关，无法发挥知情参与者的作用，其持股比例对提高信息透明度与股权融资成本

的关系没有显著的作用。进一步研究显示，自由裁量信息透明度与股权融资成本呈现倒 U 形关系
的原因是，在股权融资成本较低的公司，整体信息透明度显著高于股权融资成本较高的样本组，经

营风险也较低，而且机构投资者投资持股比例也较高，因此导致了两组样本自由裁量信息透明度与

股权融资成本的关系以及机构投资者的作用不同。
本文的政策建议是，由于证券市场信息透明度和机构投资者都会对股权融资成本产生显著影

响，从而影响到证券市场效率，因此有必要进一步规范企业财务信息披露行为，大力发展证券市场

上机构投资者和证券分析师等中介机构，除此之外，也要特别关注较落后地区会计师事务所和律师

事务所等中介机构的发展以及法律环境的完善。本文也存在不足之处，首先是由于资本资产定价
模型的应用需要严格的前提条件，可以进一步使用其他股权融资成本衡量方法来对研究结论进行

验证。其次是通过机构投资者静态持股来研究其对信息透明度和股权融资成本的影响，没有揭示
机构投资者交易对信息透明度和股权融资成本的动态影响，这也是本文以后进一步研究的方向。

［责任编辑 王治国 责任校对 王景周］
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［摘 要］以我国上市公司 2012—2015 年机构投资者持股和研发投资数据为样本，以

Altman提出的 Z值模型为融资约束的替代变量，实证研究了独立和灰色机构投资者对公

司融资约束的影响，以及融资约束在两种不同机构投资者对研发投资影响中发挥的作用。

结果显示，独立机构投资者能够缓解公司代理问题，降低公司外部融资约束，并促进公

司研发投资，外部融资约束在独立机构投资者对公司研发投资的影响中显著地发挥了部

分中介作用。与公司存在可能业务联系的灰色机构投资者则无法发挥类似作用，灰色机

构投资者甚至还降低了公司研发投资。研究结果还表明，Z 值与股权融资成本高度显著

负相关，这说明了 Z值作为外部融资约束替代变量的合理性。研究结论为机构投资者对

公司研发投资的影响路径提供了新的证据，也为促进我国资本市场的健康发展提供了政

策依据。

［关键词］异质机构投资者; 外部融资约束; 研发投资

［中图分类号］F275. 5 ［文献标识码］A ［文章编号］1000 － 5072( 2018) 11 － 0091 － 12

一、引 言

自从 2000 年证监会提出超常规发展机构投资者以来，我国机构投资者得到了迅猛发展，已经
成为了资本市场重要的参与者，根据万德数据库，截至 2016 年底，机构投资者合计持股比例最高
达到 92. 58%，我国机构投资者目前也形成了以证券投资基金为主，社保基金、企业年金、保险公
司、证券公司、信托公司等其他机构投资者共同参与的多元化局面。创新是企业成长和国民经济
可持续发展的主要推动力量，我国于 2015 年提出了建设创新型国家的经济发展战略，各级政府及
企业积极投资创新活动，据国家统计局发表的统计数据显示，到 2017 年我国研发经费投入绝对金
额已达到 17 500 亿元，仅次于美国，居世界第二，但研发经费主要集中在企业，而且在不同企业
间分布并不均衡。
机构投资者的迅速发展势必对资本市场和公司的发展产生深远的影响，针对机构投资者对创
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新绩效的研究，目前国内外主要从不同机构投资者持股直接研究其对创新绩效的影响，但研究结

论还存在着分歧，针对机构投资者对创新绩效影响路径的研究还很少，而且主要限于两方面的研

究，即平静生活假说和职业生涯假说，① 平静生活假说和职业生涯假说主要用于说明西方国家股权

结构分散，公司代理问题存在于股东与经理之间的情况，不能说明我国转轨经济时期股权结构高

度集中，代理问题主要存在于控股股东与中小股东之间的情况。由于机构投资者和创新的重要性，
有必要进一步研究我国机构投资者对研发投资的影响机理。
相对于以往研究，本文的贡献在于为不同机构投资者对研发投资的影响路径提供了新的证据。

以往相关研究主要限于直接研究不同机构投资者如证券投资基金等持股对研发投资的影响，本文

以外部融资约束为视角，发现虽然独立机构投资者持股能够直接推动公司研发投资的增长，但也

能够通过缓解公司的融资约束进而推动公司的研发投资，融资约束在独立机构投资者对研发投资

的影响中显著地发挥了部分中介作用。但不同机构投资者对公司融资约束和研发投资的影响存在
显著差异，与独立机构投资者能够缓解公司融资约束并促进公司研发投资不同，与公司存在可能

业务联系的灰色机构投资者则不能发挥类似作用，甚至对公司研发投资起到了抑制的反作用。另
外本文结合融资约束的含义，实证研究了 Altman提出的 Z值作为融资约束替代变量的合理性，实
证结果表明，Z值与公司股权融资成本高度显著负相关。后文结构如下，第二部分是文献回顾与研
究假设，第三部分是变量设置与实证模型，第四部分是样本选择与实证检验，最后是结论与启示。

二、文献回顾与研究假设

( 一) 异质机构投资者与研发投资
目前针对机构投资者对研发投资的影响的研究，按照机构投资者的作用可以分为三类，即

机构投资者短视论、机构投资者是精明投资者以及机构投资者是积极投资者的观点。其中机构
投资者短视论认为机构投资者是短视的投资者，会反对公司增加高风险的创新投资，因此其持

股与公司研发投资负相关。②③ 机构投资者是精明投资者的观点认为机构投资者能认识到创新对公
司长期价值的重要性，从而不反对甚至支持公司增加研发投资，其持股比例与公司研发投资正相

关。④⑤⑥ 机构投资者是积极投资者的观点认为由于机构投资者持有大量公司股票，无法在不承受
损失的情况下自由退出，他们有动力采取行动对企业进行监督，促使企业进行更多的创新，⑦⑧ 因
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此其持股与研发投资正相关。
也有部分学者针对机构投资者异质性对研发投资的影响进行了研究，不过这些研究对于不同

的机构投资者对研发投资到底产生了什么样的影响，还存在着较大争议。赵洪江等①和鲁桐等②认
为独立机构投资者如证券投资基金由于和公司没有可能的业务联系，会促进公司增加研发投资，

因此证券投资基金持股比例与研发投资正相关。但部分学者得出了相反的结论，如温军等③直接研
究了证券投资基金等不同机构投资者持股对创新投入和创新效率的影响，最后的实证结果发现证

券投资基金由于年底排名等需要，会反对公司增加导致短期利润下降的研发投入，因此对研发投

入有显著的负面影响，而且证券投资基金持股对研发效率没有显著影响，而 QFII 主要对民营企业
的创新有积极影响，保险基金对所有企业的创新都有显著影响。因此温军等倾向于认为我国证券
投资基金是短视的机构投资者，而 QFII 和保险基金则是精明的投资者。基于以上争议性的观点，
有必要进一步研究机构投资者异质性与研发投资的关系。
机构投资者推动公司增加研发支出的作用主要来自于其对公司治理的影响。首先，相对于个

人投资者，机构投资者具备三方面的优势，即规模、人员和信息优势，机构投资者的优势为其参
与公司治理提供了有利的条件，使他们能够更多地享有监督公司带来的收益，克服个人投资者在

监督公司方面的“搭便车”行为，有效制衡公司管理层侵占公司资金等机会主义行为，增加公司可
以用于 Ｒ＆D 等长期投资的资源。其次，机构投资者投资规模的扩大和持股集中度的提高也使他们
面临着较大的流动性风险，通过频繁交易赚取利润的方式面临着较大的流动性损失，这使他们有

了长期持有股票并加强对公司监督的动机。④ 再次，机构投资者具备的优势让其对公司价值有着较
为客观的认识，因此相对于个人投资者是理性的投资者，机构投资者的理性人特征使得其在投资

决策时更多地以公司价值为决策依据，较少受价值以外的信息影响，他们能够理解并掌握公司

Ｒ＆D支出对于公司长远价值的重要性等方面的信息，减少投资者与管理层之间的信息差距，减少
公司管理层面临的短视化决策压力，其相对较长的持股期限也使机构投资者更能享受到 Ｒ＆D 支
出的好处。最后，管理体制的因素也决定了基金总体上相对于个人投资者持股期限较长。在我
国，基金公司实行投研一体化，股票能否进入基金选股的“池子”由投研联席会议投票表决，基
金经理个人并不能决定买卖哪些股票，其每天下单次数也受到限制，这决定了证券投资基金等

机构投资者不能频繁更换持有的股票。正是由于以上原因，机构投资者不会反对甚至会促使公
司增加 Ｒ＆D 投资。
但是在众多机构投资者中，不同机构投资者在资金来源、业务联系等方面存在着巨大差异，

因此其对公司研发投资的影响也可能存在着显著的差别。Coffee⑤认为只有投资规模较大、利益冲
突少和长期持股的机构投资者才能有效监督公司管理层，减少公司短视化投资行为，增加公司研

发投资。其中最重要的是利益冲突标准，即与企业是否存在可能的业务联系。Xia Chen et al． ⑥ 根
据与公司是否存在可能的业务联系将机构投资者分为独立机构和灰色机构，其中独立机构( 如在美
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国指投资公司和独立投资分析师等) 是与公司没有业务关系、不受公司管理层影响的机构投资者，
灰色机构( 如保险公司和银行等) 是与公司有业务联系、容易受公司管理层影响的机构投资者，灰
色机构由于与公司存在着可能的业务联系，会为了保护业务联系而对公司管理层侵犯外部投资者

利益的行为视而不见，因此无法有效监督公司管理层。借鉴 Xia Chen et al． ① 的做法，本文按照与
公司是否存在可能的业务联系将机构投资者分为独立机构投资者和灰色机构投资者。由于只有独
立机构投资者才能发挥改善公司治理的作用，因此本文认为推动公司研发投资的主要是独立的机

构投资者，与公司存在可能业务联系的灰色机构投资者由于要保持或获取与公司的业务联系，不

会反对公司内部人的决策，因此也不会努力收集监督公司所需要的信息，他们甚至可能与公司管

理层合谋，无法有效监督公司内部人侵占公司资金的机会主义行为，② 因此对公司研发投资没有影

响，甚至可能有负面影响。因此提出以下假设:
H1: 独立机构股东持股比例与公司研发投资显著正相关，灰色机构股东持股比例与公司研发

投资不相关或负相关。

( 二) 异质机构投资者、外部融资约束与研发投资
根据 Modigliani和 Miller 1958 年提出的著名的“资本结构无关论”，当资本市场不存在税收和

交易成本，信息也是完全对称的情况下，公司能够根据自身需求及时获取债权或股权资金，投资

行为并不受公司财务状况的影响，而只与企业的投资需求有关，这时候不存在融资约束问题。③ 但
现实资本市场远非完美，公司或多或少会面临融资约束问题。
导致公司产生融资约束的一个重要原因是公司的代理问题。④ 我国上市公司股权结构高度集

中，形成了严重的“内部人控制”问题，公司控股股东会采取机会主义行为谋取控制权私利，如通
过关联方交易“掏空”公司或过度多元化的“帝国建造”行为，严重损害了中小股东利益，公司代理
问题越严重，投资者要求的股价溢价就越高，公司融资约束就越严重。⑤ 导致公司产生融资约束的
另一个重要原因是创新活动的信息不对称程度普遍较高，⑥ 信息不对称使得企业的外部资金提供者

处于信息劣势，造成外部资金提供者的逆向选择，如果资金供给者对企业资金使用的监督成本大

于资金的机会成本，则资金供给者不会向企业提供资金，即使监督成本小于资金的机会成本，资

金供给者愿意提供资金，但会要求获得较高的回报以补偿监督成本，这会提高公司融资成本，导

致公司产生融资约束问题。
已有研究表明，机构投资者无论在降低公司的信息不对称程度还是改善公司治理方面都能发

49
暨南学报(哲学社会科学版)
Jinan Journal ( Philosophy and Social Sciences)

2018 年 11 月
No. 11 2018

总第 238 期
Sum No. 238

①

②

③

④

⑤

⑥

Xia Chen，Jarrad Harford，Kai Li，“Monitoring: Which Institutions Matter?”，Journal of Financial Economics，Vol． 86，No． 2，2007，
pp． 279 － 305．
Bernard S． Black，“Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor Voice”，UCLA Law Ｒeview，Vol． 39，No． 3，1992，
pp． 810 － 893．

目前学术界对融资约束的定义还没有形成普遍的看法，经典财务理论一般认为融资约束指公司由于信息不对称或代理问题，外

部融资成本高于内部融资成本的情况。根据研究内容，本文认为融资约束指公司获取外部资金的难易程度或融资成本的高低。

融资约束可以分为宏观层面和公司层面两大类，公司层面融资约束可进一步区分为内部融资约束和外部融资约束 ( Edward et
al．，2013) ，本文从公司外部融资的角度进行研究，主要研究机构投资者持股对公司受到的外部融资约束程度的影响。
Bernanke，B．，Gertler，M．，“Agency Costs，Net Worth and Business Fluctuations”，American Economic Ｒeview，Vol． 79，No． 1，
1989，pp． 14 － 31．
Chen Lin，Yue Ma，Yuhai Xuan，“Ownership Structure and Financial Constraints: Evidence from a Structural Estimation”，Journal of
Financial Economics，Vol． 102，No． 2，2011，pp． 416 － 431．
Myers，S． C．，“The Capital Structure Puzzle”，The Journal of Finance，Vol． 39，No． 3，1984，pp． 575 － 592．

136



挥重要作用，①②③④⑤⑥ 因此能有效缓解公司的融资约束问题。⑦ 如前所述，只有独立的机构投资者
才能缓解代理问题，减少公司内部人的资金侵占等机会主义行为，缓解公司融资约束。独立机构
投资者缓解公司融资约束的另外一个原因是，其投资本身向市场传递公司的正面信号，他们通过

投资行为将自己掌握的关于公司创新活动的信息以提供信号传递作用的方式传递给整个资本市场，

这能够降低整个资本市场关于公司创新活动的信息不对称程度，帮助公司吸引潜在投资者等外部

资金供应方。灰色机构投资者由于不需要监督公司，也没有动力去收集信息，甚至可能与管理层
合谋谋取私利，因此无法起到缓解融资约束的作用。因此提出以下假设:

H2: 独立机构股东持股比例与公司融资约束显著负相关，灰色机构股东持股比例与公司融资
约束不相关或负相关。
在融资约束与研发投资关系方面，相对于一般投资，研发活动需要持续大量投入资金，研发

投资也更容易受融资约束的影响，其原因一是创新投资的最终产品是专利等无形资产，因此不能

及时提供足够的可抵押资产，受负债等外部融资的影响更大。⑧ 二是创新过程具有复杂性和专业
性，创新项目涉及公司秘密，公司为了保密而不愿意详细披露项目内容，这些原因导致创新投资

的信息不对称程度更大，⑨ 银行等外部资金供应者由于掌握的公司研发项目的信息很少，不愿意给

公司研发项目提供资金。因此，融资约束严重的公司其研发投资会显著减少。因此独立机构投资
者能促进公司研发投资，也能够缓解公司的融资约束，融资约束又会对研发投资产生显著影响，

这可能表明融资约束在独立机构股东对公司研发投资影响中发挥了中介作用，灰色机构股东则无

法发挥相应的作用，融资约束的中介作用可能正好是独立机构投资者对公司研发投资产生影响的

一个路径。因此提出以下假设:
H3: 独立机构投资者持股比例与研发投资显著正相关，融资约束在独立机构股东与研发投资

的关系中发挥了显著的中介作用。
H4: 灰色机构投资者持股比例与研发投资不相关或负相关，融资约束在灰色机构股东与研发

投资的关系中不能发挥显著的中介作用。

三、变量设置与实证模型

( 一) 变量设置
在因变量方面，目前反映 Ｒ＆D投资的常用指标是相对量指标研发强度 ＲDI( 研发投资除以主
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营业务收入) 和绝对量指标 LOGＲD( 研发投资的自然对数) ，由于 ＲDI便于不同企业之间进行比较，
因此使用了 ＲDI作为研发投资的衡量指标。
自变量方面，由于机构投资者持有的股票都是流通股，为了突出机构投资者在公司股权结构

中的重要地位，使用了独立机构股东持有的流通股比例( Indep) 及灰色机构股东持有的流通股比例
( Grey) 作为自变量。在我国主要机构投资者中，证券投资基金和 QFII 与公司不存在可能的业务关
系，是独立机构投资者，应该能够发挥监督公司管理层的作用。而保险基金、银行和信托投资基
金等与公司存在着可能的业务联系，是灰色投资者，社保基金由于可能存在着多元化的目标函数，

也不是独立的机构投资者，① 为了简化研究内容，也将其归类为灰色机构投资者。因此 Indep 为证
券投资基金和 QFII持有的流通股比例之和，除此之外都视为灰色机构股东，即 Grey 为机构股东总
体持有的流通股比例减去独立机构股东持有的流通股比例。
在公司融资约束方面，目前国内外针对融资约束的衡量指标还存在着较大争议，所使用的指

标也很多，但总体可以分为单变量指标和多变量指标。常用的单变量指标包括了股利支付率、公
司规模、利息保障倍数和投资相对于现金流量的敏感性系数等，常用的多变量指标主要有 KZ 指
数、WW指数和 SA指数等，据况学文等②的研究，这些指数共同的特点是指数构建方法基本上沿
袭了 Altman财务危机预警指数的构建方法。一般而言，单变量模型过于片面，在衡量融资约束的
准确性方面较多变量模型低。目前国内很多研究都使用投资相对于现金流量的敏感性这一单变量
指标来衡量融资约束，但这种衡量方法没有考虑现金流量的潜在内生性，而且只考虑了企业内部

融资约束，忽略了对外部融资约束的衡量。③ 在多变量模型中，Whited 和 Wu④ 指出，KZ 指数在
度量融资约束时存在着不少不符合事实的情形，比如融资约束最大的企业在债券信用等级和投

资率等方面反而是最高的。而 WW指数也主要适用于西方国家的资本市场，不能直接用于我国
资本市场。⑤

Altman⑥提出的 Z值模型最早主要用于公司财务困境的预警分析，但也可以用于反映由于公
司财务困境的可能性而遭遇的外部融资约束。⑦ 而且相对于其他指标，Z值模型更受银行和投资者
等外部资金提供者的重视，被国外银行和法院用于进行贷款评估，Z 值模型也被国外学者用于融
资约束的实证研究，如 Edward et al． ⑧ 用 Z值模型衡量公司的融资约束，并考察了融资约束与税
收筹划的关系。Z值模型也是多变量指标，较前述单变量指标更能反映公司获取外部资金的能力，
而且如前所述，其他代表性的多变量指标设计的出发点也是以财务预警为基础的，这与 Z 值模型
设计的出发点如出一辙。基于以上原因，本文选择 Z值作为融资约束的替代变量，而且 Z值越大，
说明公司的融资约束程度越小。

Z值模型定义如下:
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Z = 1. 2X1 + 1. 4X2 + 3. 3X3 + 0. 6X4 + 0. 999X5
①

其中，X1 = 营运资本 /总资产; X2 = 留存盈余 /总资产; X3 = 息税前利润 ( EBIT) /总资产;
X4 =股东权益的市场价值 /总负债的账面价值; X5 =净销售额 /总资产。
在控制变量方面，根据 ＲDI的影响因素和前人的研究，本文选择了营业收入成长率( GＲOW)

来反映公司投资机会对研发投资的影响，并预计公司成长率与研发投资正相关。现金能够部分反
映公司内部融资能力，对研发活动有推动作用，因此选择了获取现金能力的经营现金流量指标

CASH，具体定义是经营现金净流量与销售收入之比，并预计 CASH 与 ＲDI 正相关，其他控制变量
选择了公司上市年限 AGE( 上市年限的自然对数) ，公司刚上市时投资机会较多，研发投资会较多。
另外还选择了公司规模( SIZE，公司总资产的自然对数) 和资产负债率。公司规模越大，发展越成
熟，创新能力越差。资产负债率说明了公司的财务杠杆率，资产负债率越高，公司财务杠杆率越
大，投资能力越差，融资约束越严重。由于不同年份的宏观环境有较大差异，不同行业的研发投
资分布情况也各不相同，由此选择了年度哑变量对不同年份的宏观环境进行控制，并选择了行业

哑变量对行业进行了控制。
综上所述，本文的变量定义见表 1。

表 1 变量定义

变量分类 变量名称 变量说明

因变量 研发投资强度 ＲDIt + 1 用公司研发投资除以主营业务收入
自变量 机构投资者持股比例 INS 所有机构股东持有的流通股比例总和

独立机构股东持股

比例

INDEPt 与公司没有可能业务联系的机构股东持有的流通股比例，包括了证

券投资基金持股和 QFII持股
灰色机构股东持股

比例

Greyt 与公司存在可能业务联系的机构股东持有的流通股比例，包括了保

险公司、证券公司等机构股东，具体用 INS减去 INDEP计算求得
融资约束指标 Zt 根据 Altman( 1968) 提出的( Z Score) 模型计算，反向指标，Z值越高，

融资约束越低

控制变量 上市年限 AGEt 公司上市年限的自然对数

现金流量指标 CASHt 公司经营现金净流量除以销售收入成长性指标 GＲOWt年度主营业

务收入成长率
公司规模 SIZEt 公司年末总资产的自然对数

资产负债率 LEVt 公司资产负债率

哑变量 年度哑变量 YEAＲ 样本期为 2012，则 YEAＲ1 = 1，样本期为 2013，则 YEAＲ2 = 1

行业哑变量 IND 按照沪深两市的行业分类，即工业、商业、地产业、公用事业和综合，
如果公司处于某个行业，即令 IND = 1

( 二) 实证研究模型
根据以上变量设置，为了检验假设 H1 是否成立，构建以下实证模型:

ＲDIi，t +1 = β1 INSi，t + βcontrol +∑γYEAＲ +∑λIND ( 1)
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① Z值模型较其他模型历史久远，但到目前仍然被广泛采用，一个很重要的原因是其变量选取和各变量的权数授予都使用了多元
识别分析方法( MDA) ，MDA方法是根据所有研究对象的全局特征对其进行全局评价的一种统计方法，其优点是减少了分析人
员在指标选择和指标权数授予方面的主观性，因此 Z值模型各指标的权数具有一定的客观性( Altman，1968) 。虽然有关研究指
出随着预测期变长，准确率会有所降低，而且 Z值模型在我国股权分置改革前，由于股东权益市场价值偏低，导致 Z 值模型
不太适合我国上市公司的财务预警，但是随着我国证券市场市场化水平的提高以及股权分置改革的开展，Z 值模型对我国上市
公司的适用性有可能增强，本文使用 Z值模型不涉及财务危机的准确性判断，因此不会影响结论的可靠性。Altman指出，Z 值
越小，企业陷入财务困境的可能性就越大。
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为了检验假设 H2 是否成立，构建以下实证模型:

Zi，t = β1 INSi，t + βcontrol +∑γYEAＲ +∑λIND ( 2)

针对假设 H3 和 H4，本文采用 Baron et al． ① 提出的因果步骤法来检验外部融资约束在机构投
资者对研发投资影响中发挥的中介作用，即在模型( 1) 和( 2) 的基础上进一步构建了以下模型，和
模型( 1) 和模型( 2) 组成递归模型。

ＲDIi，t +1 = β1 INSi，t + β2Zi，t + βcontrol +∑γYEAＲ +∑λIND ( 3)

检验的第一步是对模型( 1) 进行回归，如果 INS的系数显著为正，意味着 INS对 ＲDI有显著影
响，则下一步对模型( 2) 进行检验，否则停止检验。第二步接下来对模型( 2) 进行回归，检验中介
变量 Z与 INS系数是否显著，如果显著，则下一步对模型( 3) 进行检验。第三步接下来对模型( 3)
进行回归，如果 Z值系数不显著，则说明 Z值在 INS 对 ＲDI 的影响中没有发挥中介作用。如果 Z
值系数显著，则说明其发挥了显著的中介作用，但中介作用又可以分为完全中介作用和部分中介

作用，如果 Z值的系数显著，但 INS系数不显著，则说明 Z 在 INS 对 ＲDI 的影响中发挥了完全的
中介作用，如果 INS系数显著，Z值的系数也显著，则说明 Z值只是发挥了部分中介作用。

四、样本选择与实证检验

为了反映股权全流通时代机构投资者对公司治理的影响，本文使用了股权分置改革后的 2012—
2015 年沪深两市上市公司的相关数据作为样本，并使用滞后一年的研发投资为因变量。样本中剔
除了抽样时上市年限未满一年的公司，以防止上市本身扭曲实证结论，由于金融业上市公司的资

本结构等和其他上市公司显著不同，还剔除了金融业上市公司样本，并剔除了 ST公司样本。为了
保证本文研究结论不受极端值影响，还对样本进行了 5%的Winsorize处理，最后获得了 2 497 个样
本，具体为 2012 年 739 个样本，2013 年 857 个样本，2014 年 901 个样本。相关数据都来自国泰安
和万德金融数据库，并使用 Eviews 9. 0 进行数据处理。

( 一) 描述性统计
表 2 主要变量描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值

ＲDIt + 1 0． 05 0． 04 0． 52 0． 000 127
Zt 8． 17 4． 92 94． 66 － 19． 62

INDEPt 0． 08 0． 03 0． 78 0
GＲEY 0． 23 0． 15 0． 94 0
AGEt 0． 59 0． 6 1． 34 0
CASHt 0． 04 0． 04 0． 52 － 0． 76
GＲOWt 0． 16 0． 12 5． 80 － 0． 82
SIZEt 21． 62 21． 43 27． 55 17． 02
LEVt 0． 36 0． 331 2． 06 0． 01

本文主要变量的描述性统计见表 2。
从表 2 可以看出，样本公司研发强度平均为

0. 05，独立机构股东持股占流通股比例平均为
8. 165%，最大值达到了 77. 7%，灰色机构股东平
均持股占流通股比例为 23. 1%，最大值达到了
93. 7%，这说明我国机构投资者经过多年发展，
已经形成了多元化的格局，也符合我国最近几年

保险基金等机构投资者发展特别迅猛的现实。机
构投资者的持股比例说明其在公司股权结构中占

有重要地位，势必对公司投融资等重大决策产生

影响。Z 值最大值为 94. 66，最小值为 － 19. 62，
平均数为 8. 17，这说明我国大部分公司财务状况较好。样本公司成长率平均值为 0. 157，经营活
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动现金净流量平均值为总资产的 0. 043。

( 二) 相关性分析
本文主要变量相关性分析见表 3。

表 3 相关性分析

变量 ＲDI Z INDEP GＲEY AGE CASH GＲOW
ＲDI 1
Z 0． 361＊＊＊ 1

INDEP 0． 128＊＊＊ 0． 218＊＊＊ 1
GＲEY － 0． 132＊＊＊ － 0． 164＊＊＊ － 0． 113＊＊＊ 1
AGE － 0． 15＊＊＊ － 0． 214＊＊＊ － 0． 106＊＊＊ 0． 412＊＊＊ 1
CASH － 0． 003 0． 114＊＊＊ 0． 12＊＊＊ 0． 037* 0． 062＊＊＊ 1
GＲOW － 0． 002 0． 012 0． 12＊＊＊ － 0． 059＊＊＊ － 0． 097＊＊＊ － 0． 007 1

注: * ，＊＊，＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%和 1%的置信水平显著。

从表 3 可看出，变量间的相关系数远小于 1，说明变量之间不存在严重的多重共线性问题。
ＲDI与 INDEP高度显著正相关，但与 GＲEY 高度显著负相关，说明独立机构股东对公司研发投资
有显著的促进作用，而灰色机构股东则有显著的阻碍作用，这部分验证了假设 H1。Z与 INDEP 高
度显著正相关，但与 GＲEY 高度显著负相关，说明独立机构股东由于能够有效监督公司内部人，
减少机会主义行为，因此能显著降低公司融资约束程度，而灰色机构股东由于无法有效监督公司

管理层，因此会显著增加公司融资约束程度，这部分验证了假设 H2。Z 与 ＲDI 高度显著正相关，
说明融资约束程度越低的公司，其研发投资越多。其他如 AGE 与 ＲDI 高度显著负相关，可能说明
成立不久的企业资金较短缺，研发投入较少。

( 三) 实证研究结果及分析
下面根据前述模型( 1) 、( 2) 和( 3) 进行了回归分析，结果见表 4。
从表 4 可以看出，模型的 F值都高度显著，说明拟合程度较好，模型的 DW值都接近于 2，说

明不存在自相关问题，模型的方差膨胀因子 VIF值都远小于 10，说明不存在多重共线性问题。
从表 4 中 INDEP模型( 1) 的回归结果可以看出，INDEP 与 ＲDI 高度显著正相关，这说明独立

机构投资者由于是理性经济人，具备监督公司的规模、信息和人员优势，与公司也不存在可能的
业务联系，会加强对公司大股东等内部人的监督，促进对公司未来成长至关重要的研发投资。从
表 4 中 GＲEY的模型( 1) 回归结果可以看出，GＲEY与 ＲDI 高度显著负相关，这说明灰色机构投资
者由于与公司存在着可能的业务联系，无法发挥有效监督公司管理层等内部人的作用，甚至为了

获得业务方面的便利，可能与管理层合谋侵占公司资金，减少可用于研发活动的资金，显著降低

公司研发强度。因此验证了假设 H1，这也说明 Xia chen et al． ① 对机构投资者按业务联系的分类
方法在中国资本市场基本适用。
从表 4 中 INDEP模型( 2) 的回归结果可以看出，INDEP 与 Z 值高度显著正相关，这说明独立

机构由于能够加强对公司管理层的监督并降低公司的信息不对称程度，能缓解公司面临的融资约

束问题。从表 4 中 GＲEY的模型( 2) 可以看出，GＲEY与 Z 值负相关，但结果不显著，这说明灰色
机构投资者不能有效监督公司，也无法降低公司信息不对称程度，因此对公司融资约束没有影响。
因此验证了假设 H2。
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表 4 融资约束在异质机构投资者对研发投资影响中的中介作用回归结果

变量
INDEP模型( 1)

ＲDIt + 1

GＲEY模型( 1)
ＲDIt + 1

INDEP模型( 2)
Zt

GＲEY模型( 2)
Zt

INDEP模型( 3)
ＲDIt + 1

GＲEY模型( 3)
ＲDIt + 1

INSt

0． 037

( 4． 622) ＊＊＊
－ 0． 008

( － 1． 82) *
13． 376

( 10． 107) ＊＊＊
－ 0． 64
( － 0． 84)

0． 024

( 2． 943) ＊＊＊
－ 0． 008

( － 1． 697) *

Zt

0． 001

( 8． 296) ＊＊＊
0． 001

( 9． 022) ＊＊＊

AGEt
0． 004
( 1． 292)

0． 004
( 1． 248)

2． 794

( 5． 511) ＊＊＊
2． 373

( 4． 46) ＊＊＊
0． 001
( 0． 39)

0． 001
( 0． 459)

CASHt

－ 0． 037

( － 2． 956) ＊＊＊
－ 0． 032

( － 2． 506) ＊＊
1． 762
( 0． 846)

3． 804

( 1． 799) *
－ 0． 039

( － 3． 137) ＊＊＊
－ 0． 036

( － 2． 87) ＊＊＊

GＲOWt
－ 0． 004
( － 1． 492)

－ 0． 003
( － 1)

－ 0． 23
( － 0． 554)

0． 241
( 0． 573)

－ 0． 004
( － 1． 42)

－ 0． 003
( － 1． 12)

SIZEt
－ 0． 001
( － 0． 843)

0． 001
( 0． 49)

－ 0． 301

( － 1． 657) *
0． 094
( 0． 5)

－ 0． 001
( － 0． 578)

0． 000 01
( 0． 408)

LEVt

－ 0． 079

( － 13． 85) ＊＊＊
－ 0． 082

( － 14． 531) ＊＊＊
－ 31． 129

( － 33． 376) ＊＊＊
－ 32． 352

( － 34． 286) ＊＊＊
－ 0． 048

( － 7． 048) ＊＊＊
－ 0． 048

( － 7． 051) ＊＊＊

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

C
0． 092

( 3． 781) ＊＊＊
0． 064

( 2． 588) ＊＊
23． 133

( 5． 803) ＊＊＊
( 3． 851) ＊＊＊

0． 069

( 2． 847) ＊＊＊
0． 047

( 1． 927) *

调整 Ｒ平方 0． 166 0． 164 0． 444 0． 424 0． 188 0． 183
F值 42． 403＊＊＊ 40． 606＊＊＊ 166． 971＊＊＊ 152． 3＊＊＊ 45． 505＊＊＊ 35． 271＊＊＊

D －W值 2． 08 2． 089 2． 035 2． 023 2． 078 2． 062
VIF 1． 204 1． 196 1． 804 1． 736 1． 237 1． 235
注: * ，＊＊，＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%和 1%的置信水平显著。

从表 4 中 INDEP模型( 3) 的回归结果可以看出，INDEP 的系数高度显著为正，Z 值的系数也
高度显著。结合模型( 1) 和模型( 2) 的回归结果来看，融资约束在独立机构投资者对公司研发投资
的促进作用中显著地发挥了部分中介作用，即随着独立机构投资者持股比例的增加，公司融资约

束会得到缓解。这加大了独立机构股东对研发投资的促进作用，验证了假设 H3，也说明了缓解融
资约束是独立机构投资者促进公司研发投资的一条重要路径，同时也突破了目前学术界将机构投

资者对研发投资的影响机理的理解仅仅限于 Aghion①提出的平静生活假说和职业生涯假说的局限。
从表 4 中 GＲEY模型( 3) 的回归结果可以看出，对于灰色机构投资者，由于其对 Z 值的影响不显
著，因此融资约束没有发挥显著的中介作用，这验证了 H4。从表 4 模型( 3) 的回归结果还可以看
出，Z值与 ＲDI高度显著正相关，这说明融资约束程度较低的企业由于资源较丰富，投入创新活
动的资源也较多。

( 四) 进一步研究
为了验证 Z值反映融资约束的恰当性，本文根据经典财务学的融资约束含义，用 Z 值对股权

融资成本的影响进行验证。下面以手工计算的股权融资成本为因变量，② 并以 Z 值为自变量，构
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①

②

Philippe Aghion，John Van Ｒeenen，and Luigi Zingales，“Innovation and Institutional Ownership”，American Economic Ｒeview，Vol. 103，
No. 1，2013，pp. 277 － 304．

本文根据资本支出定价模型手工计算了股权融资成本。其中无风险回报率取上海证券交易所交易的当年最长期的国债年收益
率，贝塔系数取自 Wind数据库，风险溢酬根据美国学者 Damodaran的估计结果，用美国的股权风险溢价加上我国股权的国家
风险溢价求得。
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建回归模型( 4) 进行了回归分析。
COSTi，t = β1Zi，t + β3AGEi，t + β4CASHi，t + β5GＲOWi，t + β5SIZEi，t + β5LEVi，t ( 4)

表 5 Z值与股权融资成本的回归结果

变量 COSTt

Zt － 0． 000 3( － 2． 62) ＊＊＊

AGEt 0． 000 1( 0． 349)
CASHt － 0． 001( － 0． 903)
GＲOWt － 0． 001( － 5． 964) ＊＊＊

SIZEt 0． 000 1( 5． 221) ＊＊＊

LEVt － 0． 000 1( － 0． 112)
行业哑变量 控制

年度哑变量 控制
C 0． 055( 26． 2) ＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 32
F值 89． 373＊＊＊

DW值 1． 866

注: * ，＊＊，＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%

和 1%的置信水平显著。

模型( 4) 的回归结果如表 5 所示。
从以上回归结果可以看出，Z 值与 COST 高度显

著负相关，这符合经典财务理论的融资约束程度越

高，融资难度越大，融资成本越高的事实，这也说明

本文使用 Z值作为融资约束的替代变量是合适的。

( 五) 稳健性分析
本文从以下几个方面来保证研究结论的稳健性。

首先，使用滞后一年的研发投入指标作为因变量，能

够避免自变量和因变量之间的同时性问题对实证结果

的影响。其次，设置了行业哑变量和年度哑变量，可
以排除行业环境和不同年份宏观经济环境的差异对回

归结果的影响。再次，本文还用证券投资基金持有的
流通股比例 MF替代了 INDEP代入递归模型进行了回

表 6 独立机构对研发投资影响的 TSLS回归结果

变量 ＲDI
INDPEt 0． 229( 7． 994) ＊＊＊ 0． 111( 2． 942) ＊＊＊

Zt 0． 005( 6． 069) ＊＊＊

AGEt 0． 013( 3． 26) ＊＊＊ － 0． 003( － 0． 617)
CASHt － 0． 071( － 4． 382) ＊＊＊ － 0． 070( － 3． 889) ＊＊＊

GＲOWt － 0． 012( － 3． 579) ＊＊＊ － 0． 008( － 2． 07) ＊＊

SIZEt － 0． 006( － 3． 886) ＊＊＊ － 0． 003( － 1． 912) *

LEVt － 0． 063( － 8． 728) ＊＊＊ 0． 099( 3． 546) ＊＊＊

行业哑变量 控制 控制

年度哑变量 控制 控制

C 0． 179( 5． 617) ＊＊＊ 0． 039( 0． 357)

注: * ，＊＊，＊＊＊分别表示估计系数在 10%，5%和 1%的置信水平显著。

归，结论也基本一致，由于篇幅限制，

没有列出相关结果。此外，由于机构
投资者持股是一个内生性变量，有可

能选择研发投资较多的公司作为投资

对象，为了消除机构投资者持股的内

生性对回归结果的影响，还选择了公

司规模和资产负债率作为独立机构持

股比例的工具变量，代入到独立机构

股东的模型( 1) 和( 3) 中进行了二阶段
最小二乘法 TSLS回归，独立机构投资
者对研发投资影响的 TSLS 回归结果如
表 6所示。
表 6 回归结果与前文基本相同，

这说明本文的研究结论不受内生性问题的影响，也说明本文的研究结论较稳健。

五、结论与启示

本文使用 2012—2015 除金融企业以外的上市公司样本数据，实证研究了异质机构投资者对外
部融资约束的影响，以及外部融资约束在异质机构投资者对公司研发投资影响方面发挥的中介作

用，并得出了以下几方面结论。
首先，不同的机构投资者对公司外部融资约束和研发投资的影响各不相同。独立机构投资者

能够发挥有效监督公司内部人并降低公司信息不对称的作用，因此能够有效缓解公司融资约束，

并促进公司的研发投资，而灰色机构投资者则由于与公司存在可能的业务联系，会迎合公司内部

人的需要，甚至与管理层合谋，无法缓解公司融资约束，也无法促进公司的研发投资，对研发投

资甚至起到了抑制作用。其次，外部融资约束程度与公司研发投资显著负相关，即外部融资约束
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程度越高，公司研发投资越少。最后，外部融资约束在独立机构投资者对公司研发投资的影响中
显著地发挥了部分中介作用，即独立机构投资者可以显著缓解公司外部融资约束，外部融资约束

缓解又会显著促进公司的研发支出，这为我国转轨制度背景下独立机构投资者对公司研发投资的

影响路径提供了新的证据。
根据以上研究，本文得出了以下理论和政策方面的启示。在理论方面，本文的研究结论为我

国转轨经济背景下异质机构投资者及公司股权结构对融资约束影响及机构投资者对研发投资的影

响机理提供了新的证据。在政策建议方面，由于只有独立机构投资者才能发挥降低公司融资约束
并促进公司研发投资的作用，因此我国需要继续促进证券投资基金和 QFII 等独立机构投资者的发
展，扩大独立机构股东在机构投资者整体中占有的份额。

English Abstract

Heterogeneous Institutional Investors，
External Financing Constraints and Ｒ＆D Investment

FAN Haifeng

Abstract : Based on the data of institutional investors' shareholding and Ｒ＆D investment in China's
listed companies from 2012 to 2015，this paper，with the Z-value model proposed by Altman as an
alternative variable of financing constraints，empirically studies the impact of independent and grey
institutional investors on corporate financing constraints，and the impact of financing constraints on Ｒ＆D
investment by two different institutional investors． Empirical studies show that independent institutional
investors can alleviate agency problems，reduce corporate financing constraints，and promote corporate
Ｒ＆D investment． Financing constraints play a significant role in the impact of independent institutional
investors on corporate Ｒ＆D investment． Grey institutional investors with possible business links cannot play
a similar role，and grey institutional investors have even reduced the company's Ｒ＆D investment． The
study also shows that the Z-value is highly negatively correlated with the cost of equity financing，indicating
the rationality of Z-value as a substitute variable for external financing constraints． The conclusion of this
paper provides new evidence for the path of institutional investors impact on Ｒ＆D investment，and provide
policy basis for the healthy development of China's capital market．
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异质机构投资者退出威胁对公司创新效率的影响
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摘 要:从退出威胁视角,实证分析机构投资者对上市公司创新效率的影响。基于机构投资者持股比例和

持股机构投资者数量两方面的衡量指标,实证研究发现,机构投资者可以通过退出威胁显著促进公司创新

效率提升。在异质性方面,研究发现,相对于交易型机构投资者,稳定型机构投资者退出威胁对公司创新

效率的促进作用更显著。另外,机构投资者退出威胁对创新效率的促进作用主要局限于非国有上市公司

和市场化程度较高公司,在使用 Heckman两步法检验后,主要结论仍然成立。在影响机理方面,研究发

现,公司管理层财富业绩敏感性在机构投资者退出威胁对创新效率的影响过程中发挥显著正向调节作用,
而公司现金股利支付率、第一类和第二类代理成本发挥显著部分中介作用。结论既可为我国机构投资者

优化对公司治理和技术创新的影响方式,以及我国资本市场发展政策制定提供新的依据,也为技术创新影

响因素研究提供了新证据。
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0 引言

自2006年我国提出自主创新、建设创新型国家战

略以来,技术创新及其影响因素成为国内学界研究的

热点。近年来,A股市场机构化发展趋势越来越明显,
截至2020年第二季末,我国机构投资者合计持有高达

20%的A股流通市值,成为我国上市公司主要非控股

大股东。因此,机构投资者能否影响以及如何影响公

司创新能力,成为亟待研究的重要问题。
现有研究指出,大股东发挥治理作用的链条已由

传统“用手投票”和“用脚投票”拓展为“用手投票”“退
出威胁”及“用脚投票”[1]。在机构投资者对公司研发强

度等技术创新绩效的影响方面,不少研究[2-4]从机构投

资者持股角度展开,其隐含假设为我国机构投资者是

“用手投票”的积极投资者,这与现实未必相符,也忽视

了机构投资者可以通过退出威胁的治理方式对技术创

新产生显著影响。

1 文献回顾

本文研究机构投资者退出威胁对创新效率的影

响,由于机构投资者是主要大股东,因而从大股东退出

威胁对技术创新的影响以及机构投资者对技术创新的

影响两个方面进行文献回顾。

1.1 大股东退出威胁对公司技术创新的影响

大股东退出威胁虽然是新的公司治理方式,但现

有研究较少涉及。针对大股东退出威胁的治理效应,
现有研究发现,大股东即使不真正退出公司,仅通过退

出威胁导致股价下降也能加强对控股股东或管理层的

监督,显著抑制控股股东和管理层的私利行为[5],进而

提高企业财务报告质量[6],减少盈余管理[7],降低公司

代理成本(陈克兢,2019),提升民营企业而非国有企业

投资效率[8]。相关研究显示,公司股票流动性和持股

比例是大股东退出威胁的两个主要决定性因素[9-11]。
在大股东退出威胁对公司技术创新的影响方面,

相关研究显示,退出威胁能够通过减少管理层短视化

决策或缓解公司代理问题等途径,显著提升研发强度

和专利产出等公司创新绩效。其中,Helling[11]发现,即
使大股东持股期限较短,美国大股东持股与市场流动

性结合导致的大股东退出威胁也能抑制公司管理层短

视化倾向,显著促进公司研发强度提升;李壮壮等[12]发

现,大股东退出威胁能够通过降低第二类代理成本、提
高公司透明度和媒体关注度,显著促进国有企业而非

民营企业发明专利和总体专利授予数量提升;陈克兢

等[1]研究发现,外部大股东退出威胁可以有效促进企

业创新投入和专利产出,不同类型的外部大股东治理

效应存在差异,长期战略型外部大股东退出威胁的治

理效应更显著,而短期逐利型外部大股东退出威胁的
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治理效应较弱;王爱群等[13]发现,非控股大股东退出威

胁能够促进企业创新投资,企业产品市场竞争程度越

低且管理层和控股股东财富集中度越高,非控股大股

东退出威胁对研发投资促进作用越显著。
综上所述,国内外学者在非控股大股东退出威胁

对公司治理和技术创新的影响方面取得了较多研究成

果,但忽视了大股东异质性问题,特别是作为主要大股

东的机构投资者研究。非控股大股东是包括法人投资

者、机构投资者和个人大股东在内的集体,不同大股东

在投资激励和投资风格等方面存在差异,导致其退出

威胁对企业技术创新的影响不同。

1.2 机构投资者对企业技术创新的影响

在机构投资者对技术创新的影响方面,现有研究

主要基于机构投资者持股角度展开,有3种观点,即机

构投资者短视论、机构投资者是精明投资者与积极投

资者[14]。机构投资者短视论认为,机构由于缺乏公司

长远价值评估信息,难以准确衡量公司长远价值[15],加
上业绩考核等原因,会更关注短期业绩指标。公司经

理为了避免机构抛售股票导致公司股价下降,会减少

导致短期利润下降的研发投资[16]。机构投资者是精明

投资者的观点认为,机构具备信息优势,能够根据公开

信息合理估值公司研发投资,不会反对可能对公司价

值提高至关重要的研发支出。公司经理为了吸引机构

投资者,会增加研发投资[17]。机构投资者是积极投资

者的观点认为,由于持有大量股票会承担较大的流动

性风险,机构无法在不蒙受损失的情况下退出,会通过

股东大会投票等方式积极监督公司决策,进而促进公

司创新[18],并且发现机构投资者促进公司创新的机理

符合职业生涯假设,而非平静生活假设[2,19]。
 

综上所述,相关研究关注机构投资者持股“用手投

票”的治理方式,忽视了机构投资者可以通过退出威胁

等方式对技术创新产生显著影响。相对于已有研究,
本文可能的贡献如下:第一,实证研究发现,我国机构

投资者即使没有实质“用手投票”,仅通过退出威胁也

可以对创新效率产生显著影响。这一发现既可为机构

投资者优化对公司治理和创新效率的影响方式提供新

的依据,也可为大股东退出威胁对创新效率的影响提

供新的证据。以往研究基于非控股大股东整体角度展

开[1,13],非控股大股东种类繁多,可能有部分与控股股

东是一致行动人或其他有关联关系的股东,这会影响

其退出威胁的作用发挥[5]。将所有非控股大股东作为

整体进行研究会影响结论的可靠性,导致相关结论难

以反映机构投资者作为专业投资者对公司创新效率的

影响。第二,变量选取方面的创新。自变量方面,除持

股比例外,本文分析投资同一家公司的机构投资者数

量对创新效率的影响,并发现两者具有显著正相关关

系。以往研究主要从持股比例角度研究大股东退出威

胁对公司治理和创新的影响,鲜少基于大股东数量角

度分析退出威胁对创新影响的研究。本文持股机构数

量数据来自 Wind数据库,数据更为可靠。因变量方

面,除专利产出外,本文重点研究基于创新投入产出比

例的创新效率,而现有研究仅关注研发投入和专利产

出。第三,在异质性方面,本文发现,机构投资者退出

威胁对创新效率的影响具有显著异质性。稳定型机构

投资者作为长期持股的投资者,相对于短期持股的交

易型机构投资者,其退出威胁对公司创新效率的促进

作用更显著,但上述促进作用仅局限于非国有企业和

市场化程度较高的公司,对国有企业和市场化程度较

低公司无显著影响。第四,本文验证机构退出威胁对

创新效率的影响,即管理层财富业绩敏感性在机构退

出威胁对创新效的影响过程中发挥显著正向调节作

用,并且现金股利支付率与两类代理成本在机构退出

威胁对创新效率的影响过程中发挥显著部分中介作

用。
 

2 理论分析与研究假设

针对股东在公司治理中发挥的作用,Hirschman
等[20]指出,当股东对公司不满时,他们可能通过两种方

式表达不满,即积极干预公司决策(voice,用手投票)和
退出公司(exit,用脚投票)。相对于控股股东,非控股

大股东持股比例较小,无法直接干预公司决策,只能通

过出售股票表达不满[21]。大股东退出会导致公司股价

下降,向市场传递公司前景悲观的信号,进一步加大股

价下行压力,最终导致公司成为并购目标。大股东由

于持股规模较大,退出时股价下行会给大股东带来较

大损失。因此,在真正退出公司前,大股东会通过退出

威胁监督公司控股股东或管理层。
大股东退出威胁能够发挥治理作用的原因在于,

大股东退出给股价带来的下行压力会加大公司被并购

风险以及被并购后管理层失业风险,同时给重视市值

管理的控股股东或财富业绩敏感性较高的经理带来财

富损失。根据社会心理学理论,公司控股股东或经理

会关注大股东退出对自身财富和工作岗位的不利影

响,进而采取行动确保大股东留在公司。此时,即使大

股东不真正抛售公司股票,也可以通过退出威胁约束

管理层行为[9-10,22]。
技术创新具备高风险、长期限和高投资等特征,受

所掌握的信息和短期财务绩效偏好的影响,机构投资

者退出威胁可能对创新效率产生促进或阻碍作用。
首先是促进作用,即机构可能是具备信息优势的

大型知情投资者[23],为了确保长期投资收益,会积极收

集公司创新项目质量信息,并通过退出威胁促使公司

努力投资高质量创新项目,而放弃低质量创新项目。
公司控股股东或管理层重视机构退出威胁带来的股价

下行压力,进而迎合机构投资者追求公司长期价值的

要求,提高自身创新效率。机构投资者可以通过退出
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威胁解决两类代理问题,如管理层在职消费和控股股

东通过关联方交易掏空公司等机会主义行为,降低公

司代理成本与融资约束,增加公司可以用于创新的资

源,确保高质量创新项目投入所需的大量资源,从而显

著促进公司创新效率提升。因此,本文提出以下假设:
H1a:在其它条件相同的情况下,机构投资者退出

威胁与公司创新效率显著正相关。
其次是阻碍作用,即机构投资者是短视投资者,由

于缺乏公司长远价值评估信息,难以准确衡量公司长

远价值[15],会更关心公司短期财务业绩指标。由于机

构投资者短期决策带来的压力,公司经理会减少研发

投资[16],专注于提高短期财务绩效,导致创新项目无法

得到有效资金,从而对公司创新效率产生不利影响。
由此,本文提出以下竞争性假设:

H1b:其它条件相同的情况下,机构投资者退出威

胁与公司创新效率显著负相关。

3 研究设计与实证分析

3.1 变量设置

在因变量方面,创新效率采用反映绝对量创新产

出和相对量投入产出比例两方面的指标进行测量。创

新产出常用测量指标是公司专利申请量,我国公司专

利分为3种,即发明专利、外观设计专利和实用新型专

利。借鉴江轩宇[24]的做法,选择创新性最强的发明专

利申请总数的自然对数PATENT(发明专利申请总数

+1的自然对数),同时参考Lanjouw等[25]、权小锋等(
 

2017)
 

的做法,选择常用相对量指标PATRD(3类专利

总数除以研发支出的自然对数)。创新需要一定时间

才能发挥作用,因而本文使用滞后一年发明专利申请

数和创新效率作为测量指标。
在退出威胁衡量方面,机构投资者等大股东持股

比例越高,公司股票流动性越强,其退出威胁对股价的

影响越大,治理作用越显著[10-11]。除持股比例外,投资

同一家公司的机构投资者数量可能加大退出威胁,根
据Edmans等[22]的观点,如果公司只有一个大股东(机
构),后者就会策略性地限制其订单,以减少私人信息

泄露。相比之下,如果有多个大股东,他们就会积极交

易以争夺利润。与垄断市场相比,持有同一家公司股

票的机构投资者数量较多,股票总交易量越大,股票价

格中包含的信息越多,越能反映公司基本价值和管理

者的努力。因此,持有同一家公司的机构投资者数量

越多,越能提升其通过交易及退出威胁等方式进行治

理的有效性。因此,借鉴Edmans[10]、Helling
 

等[11]的做

法,采用机构投资者持股比例与公司股票流动性的乘

积项(INS_LIQ)衡量退出威胁。为了反映持有同一家

公司股票的机构投资者数量的公司治理作用,本文使

用其与公司股票流动性的乘积项(INSN_LIQ)作为衡

量指标。对于流动性,参考陈辉等[26]的做法,本文使用

股票年度成交额的自然对数衡量。
在控制变量方面,除机构投资者持股比例(INS)或

持股机构数量(INSN)、股票流动性(LIQ)外,参照冯根

福等[27]的做法,根据技术创新影响因素,本文选择第一

大股 东 持 股 比 例 (TOP1)、公 司 营 业 收 入 增 长 率

(GROW)、公司上市年限(AGE,定义为公司上市年限

的自然对数)、总资产经营现金净流量比率(CASH)、董
事会 规 模(DIR,董 事 会 总 人 数)及 公 司 产 权 属 性

(STATE)作为控制变量。其中,第一大股东持股比例

(TOP1)能够反映公司控股股东股权集中度对创新效

率的影响,控股股东持股比例越高,享受的创新收益越

多。因此,第一大股东持股比例(TOP1)与因变量正相

关。公司营业收入增长率(GROW)能够反映公司投资

机会,成长性越高,公司创新机会越多,创新效率越高。
公司上市年限(AGE)能够反映公司成熟度,公司越成

熟,投资机会越少,创新效率越差。总资产经营现金净

流量比率(CASH)能够反映公司内部融资约束对创新

效率的影响,公司可用资金越多,创新效率越高。董事

会规模能够反映公司决策机构的专业能力和社会资

源,董事会规模越大,能够吸引的专业和技术人员越

多,享有的社会资源越多,创新效率越高。其它控制变

量选择公司资产规模(SIZE)、经营杠杆率(LEV)和公

司产权属性(STATE)。公司资产规模(SIZE)能够间接

反映公司投资机会,资产规模越大,公司发展越成熟,
创新机会越少,创新效率越差。经营杠杆率(LEV)能
够反映公司财务杠杆,公司负债率越高,公司融资约束

程度越高,创新效率越差。公司产权属性(STATE)能
够反映公司实际控制人的产权属性,相较于非国有上

市公司,由于政府补助水平较高,国有上市公司创新动

力不足,其创新效率较低。另外,本文选择行业哑变量

和年度哑变量,以控制不同时期与不同行业背景下,宏
观环境对机构投资者退出威胁的影响。

综上,本文变量定义如表1所示。
根据以上变量,本文构建基本实证模型如下:
INNOVATIONi,t+1 = β1INS_LIQi,t 或

INSN_LIQi,t+γcontroli,t+ηIND+λYEAR+ε(1)
式中,INNOVATION是指发明专利申请数(PA-

TENT)和研发效率(PATRD)。

3.2 样本选取与数据来源

本文以2014—2019年数据为样本,除专利数据来

自于中国研究数据服务平台(CNRDS)外,其它数据主

要来自于 WIND金融数据库和国泰安数据库。为了确

保实证结果的稳健性,本文剔除上市不满一年的企业

样本,以及金融行业上市公司和ST类上市公司。为了

避免极端值的影响,本文对连续变量进行1%双向缩尾

处理。

3.3 描述性统计与相关性分析

相关变量描述性统计结果见表2。

·3·  
 

      范海峰,郭葆春:异质机构投资者退出威胁对公司创新效率的影响

149



表1 变量定义

Tab.1 Variable
 

definitions

变量分类 变量代码 变量说明

因变量 专利产出 PATENT 公司发明专利申请总数+1的自然对数

创新效率 PATRD 年度发明专利、外观专利和实用新型专利申请数总和除以研发支出的自然对数

自变量 机构 投 资 者 退 出

威胁

INS_LIQ 机构投资者年底持股比例乘以股票流动性(公司年度股票成交额的自然对数)

INSN_LIQ
持有同一家公司股票的机构数量的自然对数乘以股票流动性(公司年度股票成交

额的自然对数)
控制变量 公司股票流动性 LIQ 公司年度股票成交额的自然对数

机构 投 资 者 持 股

比例 或 持 股 机 构

投资者数量

INS或INSN 机构投资者年底持股比例或持有同一家公司的机构投资者数量的自然对数

公司上市年限 AGE 公司上市年限的自然对数

大股东持股比例 TOP1 公司第一大股东持股比例

公司现金能力 CASH 经营现金净流量除以年末总资产

公司规模 SIZE 总资产的自然对数
 

资产负债率 LEV 公司年底资产负债率

营业收入成长率 GROW 公司年末营业收入减去上年末营业收入除以年末营业收入

董事会规模 DIR 公司董事会人数总和

哑变量 国有控股哑变量 STATE
 

实际控制人持有上市公司股份性质是中央国有企业、中央国家机关、地方政府、国
资委、地方国资委以及大学,将公司分类为国有上市公司,

 

STATE取值为1,否则

取0
年度哑变量 YEAR 当样本属于某年时,令YEAR=1,其它为零

 

行业哑变量 IND
按照证监会2001年公布的13个行业为基础划分,当公司处于某一行业时,该行

业哑变量取1,否则取零

表2 描述性统计结果

Tab.2 Descriptive
 

statistics

变量 观测值 均值 中位数 最小值 最大值

PATENT
 

t+1 8
 

217 0.907 1.098 0 4.710
PATRD

 

t+1 6
 

943 0.724 0.095 0 10.704
INS_LIQ

 

t 8
 

165 0.090 0.092 0.00020.251
INSNt 8

 

217 3.445 3.367 0.693 7.212
INSN_LIQ

 

t 8
 

217 83.192 80.769 61.6 187.937
LIQ

 

t 8
 

217 24.016 24.011 22.01425.982
INS

 

t 8
 

165 0.374 0.384 0.000
 

50.868
AGE

 

t 8
 

217 2.015 2.079 0 3.258
CASH

 

t 8
 

217 0.058 0.053 -0.174 0.296
GROW

 

t 8
 

217 0.168 0.112 -0.560 2.078
SIZE

 

t 8
 

217 21.858 21.743 18.95126.110
LEV

 

t 8
 

217 0.415 0.401 0.063 0.933
TOP1

 

t 8
 

217 0.331 0.308 0.030 0.804
DIR

 

t 8
 

217 8.556 9 1 21
STATE

 

t 8
 

217 0.296 0 0 1

  从表2可以看出,样本公司发明专利申请数(PA-
TENT)最 大 值 为 4.71,最 小 值 为 0,研 发 效 率

(PATRD)最大值为10.704,均值为0.724,说明不同公

司创新效率差别较大。INS_LIQ最大值为0.251,最小

值为0.000
 

2,INSN_LIQ最大值为187.937,最小值为

0,说明机构投资者退出威胁在不同公司间存在较大差

异。INS最大值为0.868,最小值为0.000
 

5,均值达到

0.374,说明机构投资者已经成为上市公司的重要股

东,即使不积极参与公司治理,其退出威胁也可能对公

司治理和创新产生重要影响。本文主要变量的Pear-
son相关性分析结果见表3。

从表3可以看出,
 

INS_LIQ、INSN_LIQ均与发明

专利申请数(PATENT)及研发效率(PATRD)显著正

相关,说明机构投资者退出威胁能够显著提高公司发

明专利申请数与研发效率,机构投资者持股比例越高、
持有同一家公司股票的机构投资者数量越多,其退出

威胁越大,对公司创新效率的促进作用越显著,从而初

步验证假设 H1a。其它结果如下:机构投资者总体持股

比例(INS)、持有同一家公司股票的所有机构投资者数

量(INSN)与股票流动性(LIQ)显著正相关,说明机构

投资者倾向于投资流动性较强的公司。
表3 主要变量Pearson相关性分析结果

Tab.3 Pearson
 

correlation
 

analysis
 

of
 

main
 

variables

变量 PATENT PATRD INS_LIQ INSN_LIQ INS INSN LIQ
PATENT 1
PATRD 0.58*** 1
INS_LIQ 0.03*** 0.10*** 1
INSN_LIQ 0.17*** 0.21*** 0.44*** 1
INS 0.02* 0.09*** 1.00*** 0.40*** 1
INSN 0.16*** 0.19*** 0.43*** 0.99*** 0.40*** 1
LIQ 0.13*** 0.16*** 0.22*** 0.53*** 0.16*** 0.42*** 1

注:*
 

p<0.1,
 

**
 

p<0.05,
 ***

 

p<0.01,下同
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3.4 基准回归结果

为了验证机构投资者退出威胁对创新效率的影

响,本文根据机构投资者总体持股比例(INS)和持有同

一家公司股票的所有机构投资者数量(INSN),使用模

型(1)对 发 明 专 利 申 请 数(PATENT)与 研 发 效 率

(PATRD)进行回归,结果如表4所示。
表4 机构投资者退出威胁与创新效率回归结果

Tab.4 Regression
 

results
 

of
 

institutional
 

investors
 

exit
 

threat
 

and
 

innovation
 

efficiency
变量 PATENTt+1PATRD

 

t+1PATENT
 

t+1PATRD
 

t+1

INS_LIQ
 

t 34.129*** 10.54***

(6.462) (7.883)
INSN_LIQ

 

t 0.038*** 0.194***

(4.202) (8.664)
INS

 

t -8.442*** -2.443***

(-6.651) (-7.599)
INSN

 

t -0.757***-4.161***

(-3.488)(-7.836)
LIQ

 

t 0.008 0.054 -0.116***-0.608***

(0.348) (0.973)(-2.807)(-5.925)
AGE

 

t 0.024 -0.019 0.025 -0.021
(1.611) (-0.488) (1.641)(-0.545)

CASH
 

t 0.049 0.104 0.036 0.045
(0.285) (0.244) (0.208) (0.106)

GROW
 

t -0.001 -0.029 -0.002 -0.028
(-0.039) (-0.517)(-0.074)(-0.517)

SIZE
 

t -0.016 0.011 -0.018 0.007
(-1.315) (0.363)(-1.544) (0.223)

LEV
 

t 0.040 -0.037 0.039 -0.052
(0.519) (-0.190) (0.504)(-0.271)

TOP1
 

t 0.020 -0.241 0.029 -0.169
(0.209) (-0.990) (0.302)(-0.699)

DIR
 

t 0.007 0.036* -0.006 0.030
(0.913) (1.697)(-0.775) (1.451)

STATE
 

t 0.039 0.103 0.026 0.079
(1.278) (1.342) (0.839) (1.036)

YEAR 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制

C 0.834 -1.446 3.474*** 13.479***

(1.396) (-0.996) (3.391) (5.318)

N 8
 

165 6
 

901 8
 

217 6
 

943
ADJ.R2 0.022 0.039 0.032 0.057

注:括号内为t值,下同

从表4可以看出,INS_LIQ、INSN_LIQ与发明专

利申请数(PATENT)及研发效率(PATRD)显著正相

关,说明机构投资者整体作为知情投资者,能够识别公

司研发项目质量,其退出威胁能够促使样本公司选择

高质量研发项目,放弃低质量研发项目,进而有效抑制

公司在职消费和掏空等机会主义行为,提高公司创新

效率。由此,验证了假设 H1a。

3.5 异质性研究

3.5.1 机构投资者异质性的影响

在机构投资者异质性方面,已有研究表明,机构投

资者之间在业务联系、资金来源和投资期限等方面存

在显著差异[28]。创新具有投资大、期限长和风险高等

特征,一般需要较长时间才能产生效果,短暂持股的机

构投资者由于关注公司财务绩效带来的短期投资收

益,既不会努力收集公司创新方面的信息,也无法通过

退出威胁促进公司创新效率提升,进而给创新带来负

向影响[29]。长期持股的机构投资者能够享受创新带来

的长期价值增值,会积极收集公司创新项目质量等方

面的信息,加强对公司的监督,促进公司技术创新[30]。
因此,长期持股机构能够通过退出威胁促使企业增加

对高质量创新项目的投资,抑制低质量项目投资,以及

在职消费或掏空等机会主义行为,最终显著促进企业

创新效率提升。
 

借鉴牛建波等(2013)和李争光等(2015)的做法,
本文基于时间和行业两个维度,将机构投资者分为稳

定型和交易型机构投资者。稳定型机构投资者是指持

股比例高、交易不频繁,看重公司长期经营绩效的长期

持股机构投资者;交易型机构投资者是指持股比例低、
交易频繁的短期持股机构投资者。具体计算公式如式

(2)所示。

SDit =
INSit

STD(INSit-3,INSit-2,INSit-1)

STABLEit =
1,SDit ≥MEDIANij(SDij)

0,其它 
􀮠

􀮢

􀮡

􀪁
􀪁
􀪁
􀪁

(2)

其中,INSit 为公司i在t年的机构投资者持股比

例,STD(INSit-3,INSit-2,INSit-1)表示公司前3年

机构投资者持股比例的标准差,SDit 能够基于时间角

度衡量机构投资者持股稳定性。STABLEit 为哑变量,
表示从行业维度度量机构投资者异质性。如果SDit ≥
MEDIANij(SDij),则STABLEit =1,表示公司i在t
年的机构投资者是稳定型机构投资者,否则为0,表示

公司i在t年的机构投资者是交易型机构投资者。接下

来,采用STABLE替代模型(1)中的INS并进行回归,
相关结果见表5。

表5 异质机构投资者退出威胁与创新效率回归结果

Tab.5 Exit
 

threat
 

of
 

heterogeneous
 

institutional
 

investors
 

and
 

innovation
 

efficiency

变量 PATENT
 

t+1 PATRD
 

t+1

STABLE_LIQ
 

t 0.060* 0.156***

(1.658) (3.177)
STABLE

 

t -1.439 -3.591***

(-1.626) (-3.029)
LIQ

 

t 0.165*** 0.244***

(5.443) (6.023)

Control 控制 控制

YEAR 控制 控制

IND 控制 控制

C -3.566*** -6.280***

(-4.356) (-5.782)

N 6
 

874 5
 

714
ADJ.R2 0.031 0.045

  从表5可以看出,STABLE
 

_LIQ与发明专利申请
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数(PATENT)及研发效率(PATRD)显著正相关,说明

相对于短期持股的交易型机构投资者,稳定型机构投

资者会加强对公司创新效率的监督,其对公司创新效

率的促进作用更显著。
3.5.2 产权异质性的影响

相对于民营企业,国有企业在融资和市场准入等

方面长期享受政府部门的特殊补助,所面临的融资约

束较小。此外,由于缺乏有效的激励约束机制,国有

企业容易受代理问题的影响[31],创新动力不足[32]。终

极控制权研究认为,国企经理需要承担创新活动失败

的风险,因而没有足够的创新动机[33]。因此,不论从

资源依赖角度还是代理问题角度,机构投资者退出威

胁能够发挥的监督作用都很小。民营企业普遍存在

融资难问题,市场化经营程度较高,因而机构投资者

通过退出威胁所发挥的监督和约束作用显著。接下

来,本文针对不同产权性质样本进行分组回归,结果

见表6。
从表6可以看出,针对STATE=1的分组,INS_

LIQ 与 发 明 专 利 申 请 数 (PATENT)及 研 发 效 率

(PATRD)关系不显著;针对STATE=0的分组,INS_
LIQ 与 发 明 专 利 申 请 数 (PATENT)及 研 发 效 率

(PATRD)显著正相关。上述结果说明,机构投资者退

出威胁的治理作用主要在非国有企业中显著,在国有

企业中则受到限制。上述结论与余怒涛等[8]的研究结

论类似。
3.5.3 市场化进程差异的影响

机构投资者退出威胁的治理作用受市场流动性的

影响较大,当企业所处市场发展水平较高时,其股票流

动性较强,因而机构投资者退出威胁的治理作用显著。
市场化程度较高地区,其经济发展水平较高,法制较健

全,上市公司治理体系完善,因而机构投资者发挥的治

理作用显著。因此,本文使用《中国分省份市场化指数

报告(2018)》中的市场化指数(MARKET)
 

衡量市场化

程度,市场化指数(MARKET)
 

越大,公司所处地区市

场化程度越高,机构退出威胁的治理作用越显著。当

市场化指数(MARKET)小于同年度中位数时,取值为

1,否则为2。本文根据市场化程度(MARKET)对样本

进行分组回归,结果见表7。
表6 基于公司产权性质的分组回归结果

Tab.6 Regression
 

results
 

grouped
 

by
 

nature
 

of
 

company
 

property
 

rights

变量
STATE

PATENT
 

t+1 PATRD
 

t+1

NONSTATE
PATENT

 

t+1 PATRD
 

t+1

INS_LIQ
 

t 0.181 0.456 0.275*** 0.946***

(1.284) (1.025) (3.192) (4.459)
INS

 

t -4.435 -9.966 -6.584*** -21.585***

(-1.291) (-0.917) (-3.186) (-4.243)
LIQ

 

t 0.165** 0.515** 0.050 0.145
(2.023) (2.013) (1.286) (1.549)

Control 控制 控制 控制 控制

YEAR/IND 控制 控制 控制 控制

C -3.851* -14.052** 0.010 -3.032
(-1.870) (-2.178) (0.010) (-1.285)

N 2
 

511 1
 

847 4
 

363 3
 

867
adj.R2 0.033 0.040 0.024 0.037

表7 基于市场化进程差异的分组回归结果

Tab.7 Regression
 

results
 

grouped
 

by
 

differences
 

in
 

marketization
 

process

变量
MARKET=1

PATENT
 

t+1 PATRD
 

t+1

MARKET=2
PATENT

 

t+1 PATRD
 

t+1

INS_LIQ
 

t 16.009 34.658 23.212*** 49.864***

(0.998) (1.566) (3.690) (5.032)
INS

 

t -4.124 -7.913 -5.898*** -11.435***

(-1.064) (-1.478) (-3.900) (-4.796)
LIQ

 

t -0.011 0.083 0.020 0.043
(-0.149) (0.803) (0.757) (1.126)

Control 控制 控制 控制 控制

YEAR/IND 控制 控制 控制 控制

C 12.983*** 9.095 4.086** -5.504*

(2.586) (1.294) (2.283) (-1.694)

N 863 706 5
 

300 4
 

598
ADJ.R2 0.024 0.038 0.014 0.039
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  从表7可以看出,在市场化指数(MARKET)取值

为1的组别,INS_LIQ与发明专利申请数(PATENT)
及研发效率(PATRD)的关系均不显著;在市场化指数

(MARKET)取值为2的组别,INS_LIQ与发明专利申

请数(PATENT)及研发效率(PATRD)显著正相关。
上述结果说明,样本公司所处市场越发达,市场流动性

越强,机构投资者退出威胁对创新效率的促进作用越

显著。

3.6 影响机理

根据大股东退出威胁对公司治理的影响机理以及

创新效率的影响因素,本文从管理层财富业绩敏感性、
现金股利政策和代理成本等角度,检验机构投资者退

出威胁对创新效率的影响路径。

3.6.1 管理层财富业绩敏感性的调节作用

大股东退出威胁能够发挥治理作用的主要原因在

于,其退出会给股价带来下行压力,进而对大股东或管

理层的财富产生不利影响[9-10]。由此,管理层会重视机

构投资者退出威胁,努力提高公司创新效率。因此,管
理层财富业绩敏感性越高,机构投资者退出威胁越大,
对公司创新效率的促进作用越显著。

借鉴陈克兢等[7]的做法,本文使用机构投资者持

股当年的管理层持股比例作为管理层财富业绩敏感性

(WPS)衡量指标。为了避免 WPS极端值对回归结果

的影响,将管理层财富业绩敏感性(WPS)转化为离散

型变量,分别赋值1~5,并构建交叉项INS_LIQ_WPS
代入模型(1)进行回归,结果见表8。

表8 管理层财富业绩敏感性(WPS)调节作用回归结果

Tab.8 Moderating
 

effects
 

based
 

on
 

WPS

变量 PATENT
 

t+1 PATRD
 

t+1

INS_LIQ_WPS 0.825*** 0.613**

(4.164) (2.058)
WPS

 

t 0.056*** 0.004
(2.640) (0.125)

INS_LIQ 23.223*** 48.973***

(3.913) (5.430)
INSt -6.097*** -11.543***

(-4.208) (-5.238)
LIQt 0.022 0.038

(0.859) (1.037)

Control 控制 控制

YEAR/IND 控制 控制

C 0.163 -1.248
(0.235) (-1.248)

N 6
 

169 5
 

309
ADJ.R2 0.034 0.040

  从表8可以看出,INS_LIQ_WPS与发明专利申请

数(PATENT)、研发效率(PATRD)显著正相关,说明

随着管理层财富业绩敏感性(WPS)提升,INS_LIQ对

发明专利申请数(PATENT)与研发效率(PATRD)的
促进作用增强。因此,管理层财富业绩敏感性(WPS)
在机构投资者退出威胁对发明专利申请数(PATENT)

和研发效率(PATRD)的影响过程中发挥显著正向调节

作用,即随着公司管理层财富受股价变动的影响越来

越大,管理层为了避免股价下降带来财富损失,会努力

提高研发项目质量和创新效率。
借鉴Bharath等[9]的观点,机构投资者通过积极干

预产生的治理效应与管理层财富业绩敏感性无关。表

8中,管理层财富业绩敏感性(WPS)发挥显著正向调节

作用,说明机构投资者的治理效应并非来自其“用手投

票”的积极干预,而是来自于退出威胁。
3.6.2 现金股利的中介作用

根据杜金岷等[34]的观点,当现金股利分配水平较

高时,公司代理成本下降,有利于促进企业创新产出增

加,并且机构投资者能够促进公司现金股利水平提升。
由此,实证研究机构退出威胁能否通过促进公司现金

股利分配提高创新效率。接下来,以现金股利支付率

(DPRt,每股股利除以每股收益计算)反映公司现金股

利水平,并采用Baron&Kemiy(1986)的中介效应模型

进行检验,相关结果见表9。
从表9可以看出,列(1)中,INS_LIQ与现金股利

支付率(DPR)显著正相关,列(2)(3)中,现金股利支付

率(DPR)与发明专利申请数(PATENT)及研发效率

(PATRD)显著正相关。同时,列(4)(5)中,现金股利支

付率(DPR)、INS_LIQ与发明专利申请数(PATENT)
及研发效率(PATRD)显著正相关。上述结果说明,现
金股利支付率(DPR)在机构投资者退出威胁对发明专

利申请数(PATENT)及研发效率(PATRD)的影响过

程中发挥部分中介作用,即机构投资者退出威胁能够

促进公司提高现金股利发放水平,降低公司代理成本

并提高现金使用效率,从而促进公司创新效率提升。
 

3.6.3 代理成本的中介作用

我国上市公司同时存在两类代理问题,第一类代

理问题的典型表现是公司管理层通过在职消费牟取私

利,第二类代理问题主要表现为控股股东通过关联方

交易掏空公司以牟取私利。上述两种代理问题都会浪

费公司可用资源,导致公司创新效率降低[15]。如果机

构投资者退出威胁能够有效抑制代理问题,就可以降

低公司代理成本,提高公司创新效率。由此,代理成本

可能在机构退出威胁对创新效率的影响过程中发挥中

介作用。其中,第一类代理问题是股东和管理层间的

代理问题,一般采用管理层在职消费衡量。对于在职

消费的衡量,Johnson
 

等(2005)认为,在所有会计科目

中,管理费用是在职消费最合适的度量指标。因此,本
文采用管理费用率(MCOST,管理费用除以当年营业

收入,具体取值为 MCOST的负数 MCOST1)作为在职

消费的替代变量。第二类代理问题是指控股股东与中

小股东间的代理冲突,一般采用控股股东掏空行为衡

量。借鉴李增泉等(2004)的观点,本文以公司关联方

交易占营业收入的比重(RELATE)作为掏空行为的替

代变量,并采用Baron&Kemiy(1986)的中介效应模型
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进行检验,实证结果见表10。
表9 现金股利的中介作用检验结果

Tab.9 Mediating
 

effects
 

of
 

cash
 

dividends

(1) (2) (3) (4) (5)
变量 DPRt PATENT

 

t+1 PATRD
 

t+1 PATENT
 

t+1 PATRD
 

t+1

DPRt 0.088*** 0.075*** 0.085*** 0.070***
(4.951) (2.955) (4.803) (2.777)

INS_LIQ 6.222** 30.481*** 58.641***
(2.264) (5.921) (7.579)

INSt -1.585** -0.257*** 0.516*** -7.597*** -13.608***
(-2.398) (-4.340) (5.785) (-6.121) (-7.294)

LIQt -0.082*** 0.141*** 0.258*** 0.016 0.030
(-5.674) (8.162) (9.898) (0.583) (0.749)

Control 控制 控制 控制 控制

IND/YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

C 2.200*** -2.345*** -6.350*** 0.659 -0.898
(5.951) (-4.786) (-8.567) (0.935) (-0.871)

N 8
 

165 8
 

165 6
 

901 8
 

165 6
 

901
ADJ.R2 0.015 0.020 0.039 0.024 0.047

表10 代理成本的中介作用检验结果

Tab.10 Mediating
 

effects
 

of
 

agency
 

cost

(1) (2) (3) (4) (5)
变量 MCOST1

 

t PATENT
 

t PATENT
 

t PATRD
 

t PATRD
 

t

MCOST1t 0.245*** 0.237*** 0.494*** 0.468***
(3.046) (2.942) (3.477) (3.302)

INS_LIQ
 

t 1.599*** 30.858*** 58.543***
(2.581) (5.990) (7.568)

INS
 

t -0.350** -0.280*** -7.710*** 0.484*** -13.615***
(-2.352) (-4.713) (-6.208) (5.412) (-7.300)

LIQ
 

t -0.009*** 0.136*** 0.010 0.254*** 0.027
(-2.780) (7.896) (0.358) (9.782) (0.673)

Control 控制 控制 控制 控制

YEAR/
 

IND 控制 控制 控制 控制 控制

C 0.069 -2.143*** 0.892 -6.125*** -0.696
(0.830) (-4.379) (1.267) (-8.292) (-0.677)

N 8
 

165 8
 

165 8
 

165 6
 

901 6
 

901
adj.R2 0.014 0.018 0.022 0.040 0.047

  从表10可以看出,列(1)中INS_LIQ与管理费用

率(MCOST1)显著正相关;列(2)(4)中,管理费用率

(MCOST1)与发明专利申请数(PATENT)及研发效率

(PATRD)显 著 正 相 关;列 (3)(5)中,INS_LIQ、
 

MCOST1与发明专利申请数(PATENT)及研发效率

(PATRD)显著正相关。结合表4中INS_LIQ与发明

专利申请数(PATENT)及研发效率(PATRD)显著正

相关,说明管理费用率(MCOST1)在INS_LIQ对发明

专利申请数(PATENT)及研发效率(PATRD)的影响

过程中发挥显著部分中介作用,即机构投资者是具有

信息优势的大股东,能够有效监督并通过退出威胁抑

制公司管理层的机会主义行为,降低公司代理成本,进
而增加公司可用资源,促进创新效率提升。实证结果

表明,公司关联方交易占营业收入的比重(RELATE)
在INS_LIQ对发明专利申请数(PATENT)及研发效

率(PATRD)的影响过程中发挥显著部分中介作用,由
于篇幅限制未列出结果。

3.7 稳健性分析

为了进一 步 验 证 研 究 结 论 的 稳 健 性,本 文 采 用

Heckman分析与替换因变量等方法进行验证。
3.7.1 Heckman两步法

为了避免样本自选择对研究结论的影响,借鉴陈

克兢[1]的做法,本文采用
 

Heckman
 

两阶段模型进行重

新检验。
第一阶段,构建机构投资者退出威胁决定因素模

型,采用Probit进行回归估计,计算出逆米尔斯比率

(IMR),见模型(3)。其中,DET
 

为机构投资者退出威

胁的虚拟变量,当INS_LIQ
 

大于中位数时为
 

1,否则为
 

0。其它控制变量定义与前文一致。
DETit =βcontrol+ηIND+λPERIOD+ε (3)
第二阶段,将逆米尔斯比率(IMR

 

)作为控制变量

纳入模型(1)进行回归分析,见模型(4)。
innovationi,t+1=β1INS_LIQ+ρIMRit+γcontrol

+ηIND+λPERIOD+ε (4)
相关回归结果见表11。
从表11可以看出,逆米尔斯系数(IMR)的回归系

数显著,说明样本选择偏误会对回归结果产生显著影

响。在控制样本选择偏误后,INS_LIQ、发明专利申请

数(PATENT)及研发效率(PATRD)的回归系数方向
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和显著性与前文基本相同,说明本文结论具有稳健性。
表11 Heckman两步法回归结果

Tab.11 Heckman
 

two-step
 

regression
 

results

变量 PATENT
 

t+1 PATRD
 

t+1

INS_LIQ 22.350*** 93.414***

(3.853) (5.907)
IMR

 

t -2.247** 5.307*

(-2.478) (1.795)
INS

 

t -5.699*** -21.548***

(-4.084) (-5.660)
LIQ

 

t 0.012 0.084
(0.476) (1.330)

Control 控制 控制

YEAR/
 

IND 控制 控制

C 4.627*** -11.309**

(2.762) (-2.092)

N 6
 

169 5
 

309

3.7.2 替换因变量

采用滞后一年的PATENT23(实用新型专利和外

观专利总数+1的自然对数)替换PATENT,并以滞后

一年的PATENTARD(发明专利、外观专利和实用新

型专利总和除以研发投资除100万)替换PATRD代入

模型(1)进行回归,结果见表12。
从表12可以看出,INS_LIQ、INSN_LIQ与PA-

TENT23及PATENTARD的回归系数方向及显著性

均未发生实质性变化,说明本文结论不受因变量选择

的影响,结论具有稳健性。

4 结语

4.1 结论

(1)基于退出威胁视角验证了机构投资者对公司

治理和创新效率产生影响的新方式,即无论是机构投

资者持股比例还是持有同一家公司股票的机构投资者

数量均能显著促进公司创新效率提升。上述结论表

明,我国机构投资者作为具有信息优势的大型专业投

资者和非控股大股东,能够掌握公司创新项目质量信

息,即使没有实质性“用手投票”,也可以通过退出威胁

抑制公司资金浪费,进而显著提高公司创新效率。
(2)不同机构投资者退出威胁对公司创新效率的

影响存在显著异质性。相对于短期持股的交易型机构

投资者,长期持股的稳定型机构能够享受技术创新带

来的好处,其退出威胁对公司创新效率的促进作用更

显著。公司产权性质或所处地区市场化程度等方面的

差异均影响机构投资者退出威胁对创新效率的促进作

用,而且促进作用仅限于非国有上市公司和市场化程

度较高地区的上市公司。
(3)验证了机构投资者退出威胁对公司创新效率

的影响机理,即管理层财富业绩敏感性在机构投资者

退出威胁对创新效率的影响过程中发挥显著正向调节

作用,现金股利支付率和两类代理成本在机构退出威

胁对创新效率的影响过程中发挥显著部分中介效应。
表12 稳健性检验结果(替换因变量)

Tab.12 Robustness
 

analysis(substituting
 

the
 

dependent
 

variables)

变量 PATENT23
 

t+1 PATENTARD
 

t+1 PATENT23
 

t+1 PATENTARD
 

t+1

INS_LIQ
 

t 39.615*** 0.065**
(5.997) (2.116)

INSN_LIQ
 

t 0.030*** 0.001*
(5.473) (1.926)

INS
 

t -9.739*** -0.017**
(-6.180) (-2.308)

INSN
 

t -0.621*** -0.001***
(-4.624) (-2.582)

LIQ
 

t -0.105*** -0.001*** -0.151*** -0.001***
(-3.367) (-4.629) (-4.609) (-4.358)

Control 控制 控制 控制 控制

YEAR/IND 控制 控制 控制 控制

C 3.978*** 0.021*** 4.934*** 0.014***
(4.850) (5.080) (5.891) (5.572)

N 8
 

165 6
 

901 8
 

217 6
 

943
adj.R2 0.035 0.036 0.038 0.075

4.2 政策建议

(1)机构投资者即使不积极监督公司决策,仅通过
退出威胁也能显著促进公司创新效率提升。因此,我
国有必要大力培育机构投资者,发挥我国资本市场对
公司治理和技术创新的促进作用。

(2)相对于交易型机构投资者,稳定型机构投资者
通过退出威胁对公司创新效率的促进作用更显著。因
此,我国有必要规范机构投资者的投资行为,促使其树
立正确的价值投资理念,提升稳定型机构投资者的市
场份额。

(3)管理层财富业绩敏感性在机构投资者退出威
胁对技术创新的影响过程中发挥显著正向调节作用。
因此,我国有必要加大管理层股权激励力度。

(4)机构投资者退出威胁对公司技术创新的促进
作用仅限于非国有上市公司和市场化进程较高的公
司。由此,我国有必要加大国有企业混合所有制改革
力度,促进国有企业市场化经营,并加快欠发达地区市
场化进程。

4.3 不足与展望

本文存在以下不足:首先,未进一步分析不同类型
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机构投资者,如证券投资基金、合格境外机构投资者
(QFII)和社保基金退出威胁的影响。不同类型机构投
资者在资金来源、技术优势和激励机制等方面存在较
大差异,未来有必要对其作进一步研究。其次,未针对
机构投资者持股规模对其退出威胁进行分析。其中,
小规模机构投资者退出威胁的治理作用可能部分来自
跟随大型机构投资者交易行为的“羊群效应”。最后,
本文使用专利申请数量衡量公司创新效率,可能无法
精确反映公司技术创新质量,相对而言,新产品销售收
入等指标可能更重要。
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Impact
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Threat
 

of
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Institutional
 

Investors
 

on
 

Corporate
 

Innovation
 

Efficiency
Fan

 

Haifeng1,
 

Guo
 

Baochun2
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and
 

Management,
 

South
 

China
 

Agricultural
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Guangzhou
 

510642,China;
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Guangzhou
 

510641,
 

China
 

)

Abstract:Since
 

China
 

put
 

forward
 

the
 

strategy
 

of
 

constructing
 

an
 

innovative
 

country
 

in
 

2006,
 

technological
 

innovation
 

and
 

its
 

influencing
 

factors
 

have
 

become
 

a
 

hot
 

issue
 

in
 

the
 

domestic
 

academic
 

circles.
 

In
 

recent
 

years,
 

along
 

with
 

the
 

capital
 

market
 

speeding
 

up
 

the
 

opening
 

to
 

foreign
 

countries,
 

the
 

institutionalization
 

trend
 

of
 

the
 

A-share
 

market
 

is
 

more
 

and
 

more
 

obvious,
 

current
 

studies
 

on
 

institutional
 

investors'
 

impact
 

on
 

company's
 

innovation
 

performance
 

such
 

as
 

R&D
 

strength,
 

are
 

mainly
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

ownership,
 

and
 

the
 

implicit
 

assumption
 

is
 

that
 

institutional
 

investors
 

in
 

China
 

are
 

active
 

in-
vestors

 

that
 

“voting
 

by
 

hands”,
 

which
 

is
 

not
 

necessarily
 

consistent
 

with
 

realities,
 

and
 

also
 

ignores
 

that
 

institutional
 

inves-
tors

 

can
 

influence
 

company's
 

innovation
 

through
 

the
 

“exit
 

threat”.
 

Meanwhile,
 

studies
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

blockholde-
rs

 

tend
 

to
 

take
 

blockholders
 

as
 

a
 

whole,
 

and
 

have
 

not
 

distinguished
 

the
 

different
 

blockholders,
 

for
 

there
 

are
 

various
 

types
 

of
 

blockholders,
 

and
 

some
 

of
 

them
 

may
 

act
 

in
 

concert
 

with
 

the
 

controlling
 

shareholder
 

or
 

have
 

other
 

related
 

relations,
 

thus
 

affecting
 

the
 

role
 

of
 

their
 

exit
 

threat,
 

so
 

that
 

relevant
 

conclusions
 

cannot
 

reflect
 

the
 

impact
 

of
 

institutional
 

investors
 

as
 

pro-
fessional

 

investors
 

on
 

companies'
 

innovation
 

efficiency.
 

This
 

paper
 

takes
 

the
 

data
 

of
 

listed
 

companies
 

in
 

Shanghai
 

and
 

Shenzhen
 

from
 

2014
 

to
 

2019
 

as
 

samples.
 

From
 

the
 

per-
spective

 

of
 

the
 

exit
 

threat,
 

it
 

conducts
 

an
 

empirical
 

study
 

based
 

on
 

two
 

metrics
 

as
 

institutional
 

investors
 

shareholding
 

and
 

the
 

number
 

of
 

institutional
 

investors
 

holding
 

shares
 

of
 

the
 

same
 

company.
 

It
 

is
 

found
 

that
 

institutional
 

investors
 

in
 

China
 

can
 

have
 

a
 

significant
 

impact
 

to
 

innovation
 

efficiency
 

only
 

through
 

“exit
 

threat”,
 

this
 

suggests
 

that
 

the
 

institutional
 

inves-
tors

 

in
 

China
 

may
 

be
 

informed
 

investors
 

with
 

a
 

large
 

information
 

advantage,
 

and
 

in
 

order
 

to
 

ensure
 

long-term
 

investment
 

returns,
 

they
 

will
 

actively
 

collect
 

information
 

such
 

as
 

companies'
 

innovation
 

project
 

quality,
 

and
 

prompt
 

companies
 

to
 

in-
vest

 

in
 

high-quality
 

innovative
 

projects
 

by
 

the
 

exit
 

threats,
 

and
 

discard
 

low
 

quality
 

innovation
 

project.
 

The
 

controlling
 

shareholders
 

or
 

management
 

will
 

attach
 

great
 

importance
 

to
 

the
 

downward
 

pressure
 

on
 

share
 

prices
 

brought
 

by
 

institution-
al

 

investors'exit
 

threat,
 

and
 

cater
 

to
 

institutional
 

investors'
 

demand
 

for
 

long-term
 

corporate
 

value
 

and
 

strives
 

to
 

improve
 

in-
novation

 

efficiency,
 

thus
 

providing
 

new
 

evidence
 

for
 

the
 

influence
 

of
 

institutional
 

investors
 

on
 

corporate
 

governance
 

and
 

in-
novation

 

efficiency,
 

as
 

well
 

as
 

the
 

impact
 

of
 

blockholders'exit
 

threat
 

on
 

innovation
 

efficiency.
 

In
 

terms
 

of
 

the
 

dependent
 

variable,
 

the
 

current
 

research
 

on
 

the
 

exit
 

threat
 

of
 

blockholders
 

focuses
 

on
 

R&D
 

input
 

and
 

patent
 

output,
 

while
 

this
 

study
 

focuses
 

on
 

innovation
 

efficiency
 

such
 

as
 

the
 

ratio
 

of
 

innovation
 

input
 

and
 

output.
As

 

to
 

the
 

heterogeneity
 

studies,
 

this
 

paper
 

verifies
 

that
 

there
 

is
 

significant
 

heterogeneity
 

in
 

the
 

impact
 

of
 

institutional
 

investors'
 

exit
 

threat
 

on
 

innovation
 

efficiency;
 

compared
 

with
 

transient
 

institutional
 

investors
 

with
 

short-term
 

sharehold-
ing,

 

stable
 

institutional
 

investors
 

with
 

long-term
 

shareholding
 

have
 

a
 

significantly
 

stronger
 

role
 

in
 

promoting
 

innovation
 

ef-
ficiency.

 

However,
 

the
 

promotion
 

effect
 

is
 

mainly
 

limited
 

to
 

the
 

non-state-owned
 

enterprises
 

and
 

companies
 

with
 

a
 

high
 

degree
 

of
 

marketization,
 

and
 

it
 

has
 

no
 

significant
 

effect
 

on
 

state-owned
 

enterprises
 

and
 

companies
 

with
 

a
 

low
 

degree
 

of
 

marketization.
 

Finally,
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

management
 

wealth
 

performance
 

sensitivity,
 

dividend
 

policy
 

and
 

agency
 

costs,
 

the
 

paper
 

verifies
 

the
 

influence
 

mechanism
 

of
 

institutions
 

investors'exit
 

threat
 

on
 

innovation
 

efficiency,
 

and
 

concludes
 

that
 

the
 

sensitivity
 

of
 

wealth
 

management
 

performance
 

plays
 

a
 

significant
 

positive
 

adjustment
 

role
 

in
 

the
 

impact
 

of
 

institutions
 

in-
vestors'on

 

innovation
 

efficiency,
 

and
 

the
 

cash
 

dividend
 

payment
 

rate
 

and
 

the
 

two
 

categories
 

of
 

agency
 

costs
 

play
 

a
 

part
 

of
 

mediating
 

role
 

in
 

the
 

influence
 

of
 

institutional
 

investors'exit
 

threat
 

on
 

the
 

innovation
 

efficiency
 

significantly.
 

This
 

study
 

provides
 

a
 

new
 

basis
 

for
 

the
 

way
 

of
 

institutional
 

investors'impact
 

on
 

corporate
 

governance
 

and
 

technological
 

innovation
 

and
 

formulate
 

policies
 

for
 

the
 

development
 

of
 

China's
 

capital
 

market,
 

and
 

also
 

presents
 

new
 

evidence
 

for
 

the
 

in-
fluencing

 

factors
 

of
 

technological
 

innovation.
  

Key
 

Words:Heterogeneous
 

Institutional
 

Investors;
 

Exit
 

Threat;
 

Innovation
 

Efficiency

·11·  
 

      范海峰,郭葆春:异质机构投资者退出威胁对公司创新效率的影响

157



158



159



2022年 2月
河南牧业经济学院学报

Journal of Henan University of Animal Husbandry and Economy ( 总第 35卷第 192期)

收稿日期: 2021－11－06
作者简介:范海峰( 1971—) ，男，湖南郴州人，华南农业大学经济管理学院副教授，硕导。

郭葆春( 1977—) ，女，福建晋江人，暨南大学管理学院副教授，硕导。
基金项目:教育部人文社科项目( 编号: 19YJA630018) ; 广东省软科学项目( 编号: 2020A1010020026) ; 广州市哲学社会科学发
展“十四五”规划项目( 编号: 2021GZGJ17) 。

经济与管理

民营化上市公司、机构投资者与技术创新
范海峰1，郭葆春2

〔1．华南农业大学经济管理学院，广东 广州 510642; 2．暨南大学 管理学院，广东 广州 510632〕

摘 要:中国机构投资者对民营化上市公司技术创新具有积极影响。实证研究发现，机构投资者的参与显著
改善了民营化上市公司的创新效率，但机构投资者对民营化上市公司创新效率的影响存在着异质性，只有独

立机构投资者能够发挥改善民营化上市公司创新效率的作用。进一步研究显示，机构投资者对民营化公司
创新效率产生影响的主要原因是机构投资者作为自利性投资者，能够帮助民营化上市公司降低其政策性负

担。研究结论为监管层推动国有企业混合所有制改革以及资本市场改革提供了政策依据，也从微观角度为
中国资本市场和上市公司股权结构对混合所有制改革的影响提供了新的证据。
关键词:混合所有制改革; 民营化上市公司; 机构投资者; 技术创新
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一、引言
国有企业是中国国民经济的支柱，在国民经济

的关键领域和重要部门中处于支配地位。在经济
全球化和科技进步不断加快的形势下，国有企业面

临着日趋激烈的市场竞争。在目前中美贸易战和
科技战日益加剧等国际环境恶化的情况下，更需要

中国通过国企改革提高国有企业的创新效率，提高

自力更生能力。十八届三中全会通过《中共中央关
于全面深化改革若干重大问题的决定》，明确提出
“积极发展混合所有制经济，鼓励非公有制企业参
与国有企业改革，鼓励发展非公有资本控股的混合

所有制企业”。
民营化作为国有企业混合所有制改革的形式

之一，主要强调政府将持有的国有企业权益转让给

私营企业，以提高国有企业效率。目前针对相关理
论基础主要是产权改革理论和公平竞争理论，根据

目前民营化对企业效率影响的相关研究，产权改革

理论和公平竞争理论对应的是民营化的经理人观

和政治观［1－2］。经理人观认为，国有企业股东很难
对经理人实行有效的激励和监督，国有企业中高管

契约的激励作用可能因信息不对称而受限，所以高

管在经营决策中容易产生道德风险和机会主义行

为。政治观认为，国有企业的控制人是政府，政府
利用国有企业实现其政治目标，导致国有企业受到

干预，将资源配置在政治需要而非客户需要的产品

和服务上。产权理论主要强调国有企业由于产权
模糊、所有者缺位以及两权分离等原因，存在着严
重的委托代理问题，导致代理成本过高，企业决策

·41·
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脱离股东利益最大化，因此只有通过产权改革，引

进私人资本才能激发国有企业活力［3－5］。公平竞争
理论则认为，由于国有企业在一定程度上需要分担

一部分政府职能的压力，如提供公共产品、基础设
施建设、扩大就业、维护社会稳定等等，导致国有企
业面临预算软约束问题，因此国有企业只有剥离政

策性负担，才能在市场环境中得到公平自由的

发展［6－7］。
随着中国资本市场的快速发展和股份全流通

时代的到来，中国机构投资者得到了迅猛发展，已

经成为资本市场的主要参与者。根据万德数据库，
截至 2016年年底，单一上市公司机构投资者合计持
股比例最高达到 92．58%，我国机构投资者目前已经
形成以证券投资基金、QFII、社保基金、企业年金、保
险公司、证券公司和信托公司等机构投资者共同参
与的多元化局面。鉴于机构投资者的迅猛发展，已
经成为中国资本市场重要的参与者，有必要进一步

研究机构投资者在混合所有制改革等国家大政方

针中发挥的作用，以此为推动国有企业和国民经济

的发展提供政策依据。由于股份制是混合所有制
改革的主要形式［8］，机构投资者在国有上市公司民

营化等混合所有制改革中能否发挥作用，究竟发挥

了什么样的作用，搞清楚这些问题对于进一步推动

混合所有制改革和资本市场改革都具有非常重要

的意义。
相对以往研究，本文的贡献可能主要在以下几

个方面: 第一，以上市公司数据为基础，实证研究了

中国机构投资者对民营化上市公司创新效率的影

响，并发现机构投资者能够显著提高民营化上市公

司的创新效率，但是不同类型的机构投资者发挥的

作用各不相同，只有与公司不存在可能业务联系的

独立机构投资者能够发挥改善民营化上市公司创

新效率的作用，从我国上市公司股权结构等微观角

度对混合所有制改革的影响提供了新的证据，也为

机构投资者对混合所有制改革的影响提供了实证

证据。目前影响力较大的关于民营化企业创新的
一些研究成果，如余明桂等［2］和李文贵等［9］的研究

都以中国工业统计数据库为基础，研究对象都是非

上市公司，无法从资本市场的角度反映民营化对公

司创新的影响。第二，针对机构投资者对民营化企
业创新效率的影响机理，本文进一步通过实证研究

验证了中国机构投资者显著促进民营化上市公司

创新效率的主要原因。机构投资者作为自利的经

济人，以自身利益最大化为目标，虽然它们不能显

著减少民营化上市公司的代理成本，但是出于自身

利益的考虑，会帮助作为投资组合公司的民营化上

市公司显著减少其承担的政策性任务，让民营化上

市公司的经营目标重新回归价值最大化，从而显著

促进民营化公司的创新效率，因此表明机构投资者

对民营化公司创新效率的影响机理符合公平竞争

理论。后文共分四章，第二章为理论基础与研究假
设，第三章为研究设计，第四章为实证研究，第五章

为启示与建议。
二、理论基础与研究假设
1．国有上市公司民营化与创新效率
针对国有企业混合所有制改革的理论基础，国

有企业民营化对创新效率可能存在两方面的影响。
首先是促进作用，一方面是国企民营化引入了新的

非国有股东，这些非国有股东能够加强对民营化企

业管理层的监督，减少管理层资金侵占等机会主义

行为和代理成本［10］，促使其将更多资源用于创新，

从而提高创新效率［9］。另一方面国企民营化引入
了非国有股东，由于非国有股东以盈利为天性，会

增加政府行政干预的成本［11］，提高其政策干预难

度，导致民营化企业的政策性负担减少，原本多元

化的目标函数重新定位为企业价值最大化，从而增

加对企业产业发展至关重要的创新活动，提高创新

效率。
其次是阻碍作用，如前所述，国有企业由于承

担了政策性负担，会导致其可获得的政府补贴增

加，同时在税收、银行贷款、土地资源及市场准入等
诸多方面享受政府优惠。国有企业民营化后，其享
受的政府补贴和各种政府优惠政策会减少甚至消

失，这会对民营化企业未来的发展产生很大的阻

碍，尤其是融资方面面临较强的约束。而创新活动
具有投资大、时间长、风险大和信息不对称程度高
等特征，创新活动的最终产品也是专利等无形资

产，不能及时提供足够的可抵押资产，特别容易受

到融资约束的影响［12］，这会导致民营化企业的创新

效率下降［2，13］，而且如果民营化后非国有股东持股

比例过大，也有可能导致制衡过度，或非国有股东

通过掏空国有企业等方式谋取个人私利，导致投入

创新的资源减少，损害企业创新效率［14］。
2．民营化、机构投资者与创新效率
尽管目前国内外针对民营化对创新影响的研

究较多，但是针对机构投资者对民营化影响的研究
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还很少，尤其缺乏实证研究，已有研究主要是关于
20世纪 90年代初苏东巨变期间股权结构对国有企
业民营化的经济后果的研究。如 Earle［15］针对俄罗
斯私有化企业的研究发现，投资基金等机构投资者

持股与企业生产效率( 人均销售额) 正相关，并认为

这可能表明机构投资者作为大量持股的外部人，有

监督内部人的动机和方法。但由于俄罗斯与中国
国情存在着巨大差异，该结论能否适用于中国的情

况还有待进一步验证。
机构投资者由于具备相对于个人投资者的规

模、信息和人员优势，这为机构投资者监督公司管
理层提供了有利条件和动机［16］，即机构投资者的规

模优势能够让其更多地享有监督公司带来的收益，

克服个人投资者在监督公司方面的搭便车行为，有

效制衡公司管理层侵占公司资金等机会主义行为，

增加公司可用于 Ｒ＆D 等长期投资的资源。但是持
股规模的增加也使他们面临着较大的流动性风险，

通过频繁交易赚取利润的方式面临着较大的流动

性损失，这使其有了长期持有股票并加强对公司监

督的动机［17］。同时，机构投资者具备的信息和人员
优势让其对公司价值有着较为客观的认识，因此相

对于个人投资者是理性的投资者，机构投资者的理

性人特征使得其在投资决策时更多地以公司价值

为决策依据，较少受价值以外的信息影响，他们能

够理解并掌握公司创新项目对于公司长远价值的

重要性等方面的信息，减少投资者与管理层之间的

信息差距，减少公司管理层面临的短视化决策压

力。机构投资者持股比例越大，其对民营化公司创
新活动和创新效率的推动作用越大。因此提出以
下假设:

H1a: 机构投资者总体持股能显著改善民营化
公司的创新效率。
除了以上机构投资者对创新发挥促进作用的

观点外，也有学者提出了机构投资者短视论的观

点［18］，该观点认为基金经理由于来自组织的绩效考

核等压力以及自身职务升迁等需要，无法有效监督

公司管理层，会采取惯性交易战略，即卖出短期内

市场表现差的股票并买入市场表现好的股票，这会

给公司经理造成较大的改善短期绩效的压力，并牺

牲公司在专利权等无形项目上的投资，因此认为机

构投资者不但不能促进公司创新，反而会对公司创

新产生负面作用。针对机构投资者短视论的观点，
本文认为机构投资者可能对民营化公司创新效率

发挥负面调节作用，或者根本无法发挥作用，因此

提出以下假设:

H1b: 机构投资者总体持股无法显著改善民营
化公司的创新效率。
机构投资者是一个包括了证券投资基金、合格

境外机构投资者 QFII、保险基金和社保基金等不同
类型机构投资者的总体概念，在众多机构投资者

中，不同机构投资者在资金来源、业务联系等方面
存在着巨大差异，因此其对公司创新活动的影响也

可能存在着显著的差别。Pound［19］针对机构投资者
在公司治理中发挥的作用提出了三种观点，即: 有

效监督假说、利益冲突假说和战略联盟假说。有效
监督假说认为机构投资者凭借自身优势，能够以较

低的成本对公司管理层的行为进行监督，并获得更

高的监督收益。利益冲突假说认为机构投资者可
能与其所持股公司存在其他业务往来，从而使得机

构投资者难以投反对票以制止管理层的机会主义

行为。战略联盟假说认为机构投资者可能和公司
管理层之间存在互惠互利关系，从而与公司管理层

合谋，这不但降低了监督高管所产生的公司价值正

效应，而且损害了其他投资者利益。Pound［19］的观
点很明显地体现了不同机构投资者在公司治理作

用方面存在着异质性。
在所有机构投资者中，Coffee［20］认为只有投资

规模较大、利益冲突少和长期持股的机构投资者才
能有效监督公司管理层，其中最重要的是利益冲突

标准，即与企业是否存在可能的业务联系，不同的

业务联系可能影响机构投资者监督公司管理层的

目标函数，Xia Chen等人［21］认为与公司存在可能业
务联系的保险等压力敏感型机构投资者可能为了

获得可能的业务联系而放弃对公司管理层的监督，

只有与公司不存在可能业务联系的压力抵抗型机

构投资者才能有效监督公司管理层。因此本文将
机构投资者分为两类，即与公司不存在可能业务联

系的独立机构投资者，存在可能业务联系的机构投

资者称为灰色机构投资者，并认为机构投资者由于

具备规模、信息和人员优势，相对于个人投资者是
理性的经济人。独立机构投资者目标函数单一，即
通过推动公司价值最大化提高所持股票的价值，因

此会加强对民营化公司管理层的监督，通过主动监

督或交易行为帮助民营化公司抵制政府部门的行

政干预或政策性负担，减少其机会主义行为和预算

软约束，并通过其交易行为将信息传递给资本市场
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其他投资者，因此加强整个资本市场对民营化公司

监督［22］，由此推动民营化公司增加对其自身价值至

关重要的创新活动，提高公司的创新效率。而灰色
机构投资者则会为了获得可能的业务联系而难以

反对公司管理层的决策，也不会反对公司由于政府

行政干预而带来的政策性负担，甚至有可能与公司

管理层合谋获取自身私利，因此对民营化公司的创

新效率没有显著影响。因此提出以下假设:
H2: 独立机构投资者能够显著提高民营化公司

的创新效率。
H3: 灰色机构投资者无法显著提高民营化公司

的创新效率。
三、研究设计
1．变量设置
因变量方面，由于上市公司在 2007年前对研发

投资没有披露或很少披露，本文用代表创新产出的

专利数量作为因变量。由于专利申请数的数据存
在残缺不足的问题，因此具体使用了代表专利有效

性的专利数据。我国专利分为发明专利、实用新型
和外观设计专利，其中发明专利在创造性、新颖性
和实用性方面都高于其他两种专利，最能反映公司

创新质量。结合数据可获得性，本文选用了反映专
利有效性的发明专利数量 PATENTI，由于专利数量
是离散型变量，而且取值都大于零，将 PATENTI 定
义为( 1+当年获取的发明专利数量的自然对数) 。
由于专利获取需要较长的时间，因此本文选择了滞

后机构投资者持股一年的 PATENT 作为因变量，具
体为滞后民营化两年的专利数量，并同时用所有专

利的加权平均数 PATENTA( 用 0．5×发明专利+0．3×实
用专利+0．2×外观设计专利的自然对数计算) 、实用
专利与外观设计专利的总和 PATENT23( 用 1+实用
专利 +外观设计专利的自然对数计算) 作为
PATENTI的替代变量进行稳健性分析。
自变量方面，针对民营化上市公司，将设置

PＲIVATE哑变量，其中针对在 2004－2013 年之间进
行了民营化的国有上市公司，PＲIVATE 取 1，否则
取零。
机构投资者持股作为调节变量，由于我国上市

公司 2007年前普遍存在着股权分置的现象，使用机
构投资者持股占总体股份数量可能低估机构投资

者的作用，为了更好地反映机构投资者总体以及不

同机构投资者对民营化上市公司创新效率的影响，

本文使用了机构投资者总体持有的流通股比例

INS，以及独立机构投资者 INDEP 和灰色机构投资
者持股比例 GＲEY 为调节变量。在我国主要机构
投资者中，证券投资基金和 QFII与公司不存在可能
的业务关系，是独立机构投资者，应该能够发挥监

督公司管理层和抵制公司政策性负担的作用，而保

险基金、银行和信托投资基金等与公司存在着可能
的业务联系，是灰色投资者，社保基金由于可能存

在着多元化的目标函数，也不是独立的机构投资

者［23］，为了简化研究内容，也将其归类为灰色机构

投资者，因此 INDEP 为证券投资基金和 QFII 持有
的流通股比例之和，除此之外都视为灰色机构投资

者，即 GＲEY为机构股东总体持有的流通股比例减
去独立机构股东持有的流通股比例，另外为了避免

民营化本身对创新效率的影响，使用了民营化后一

年的机构投资者持股为调节变量。
控制变量方面，参照范海峰等［16］的研究，使用

了公司现金获取能力 CASH( 具体用经营活动现金
净流量除以营业收入) 、公司成长能力 GＲOW、公司
规模 SIZE( 公司总资产的自然对数) 以及代表公司
融资约束程度的财务杠杆指标 LEV( 公司资产负债
率) ，并且预计 CASH 越高，公司融资约束程度越
低，其 PATENT显著越高。公司成长能力反映了公
司的成长机会，成长能力强的公司其创新的机会和

效率也较高。公司规模 SIZE 越大，发展越成熟，创
新能力越差。资产负债率说明了公司的财务杠杆
率，资产负债率越高，公司财务杠杆率越大，投资能

力越差，融资约束越严重，创新效率越低。另外为
了控制不同年份宏观环境以及不同行业宏观环境

对民营化公司创新效率的影响，还使用了年度哑变

量和行业哑变量。
综上所述，本文的变量定义见下表 1。
2．实证模型
为了验证以上假设，本文将分别构建 INS 的

PＲIVATE的交叉变量 INS_PＲIVATE，并进行回归分
析，因此本文的主要回归模型如下:

PATENTi，t+2 =α+β1INSi，t+1+β2PＲIAVATEi，t+
β3INS_PＲIVATE+γcontroli，t+λyear+ε ( 1)
本文重点关注的是 INS_PＲIVATE交叉项系数，

其反映了相对于对照组( 即没有进行民营化的国有

上市公司) ，机构投资者持股比例对处理组( 即进行

了民营化的公司) 创新效率的调节作用，并预期机

构投资者持股比例越高，民营化公司的创新效率越

高，即交叉项的系数显著为正。
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表 1 变量定义

变量分类 变量名称 变量说明

因变

量
创新效率指标

PATENTIt+2
PATENTAt+2

PATENT23t+2

专利申请数量，用“1+发明专利的自然对数”计算
三种专利的加权平均数，具体用“0．5×发明专利+0．3×实用专利+0．2×外观设计
专利的自然对数实用专利及外观设计专利”，用 1+两种专利的自然对数计算

自变

量
民营化哑变量 PＲIVATEt 民营化哑变量，当公司被民营化时，PＲIVATE= 1，否则为零
机构投资者整体

持股
INSt+1 机构投资者持有的流通股比例总和

调节

变量

独立机构股东持

股比例
INDEPt+1

与公司没有可能业务联系的机构投资者持有的流通股比例，包括了证券投资

基金持股和 QFII持股
灰色机构股东持

股比例
GＲEYt+1

与公司存在可能的业务联系的机构股东持有的流通股比例，包括了保险公司、
证券公司等机构股东，具体用 INS减去 INDEP 计算求得

控制

变量
现金流量指标 CASHt+1 公司经营现金净流量除以营业收入

成长性指标 GＲOWt+1 年度主营业务收入成长率

公司规模 SIZEt+1 公司年末总资产的自然对数

资产负债率 LEVt+1 公司资产负债率
哑变

量
年度哑变量 YEAＲ 样本期为 2012，则 YEAＲ1 = 1，样本期为 2013，则 YEAＲ2 = 1
行业哑变量 IND 按照证监会 2001年的行业分类，如果公司处于某个行业，即令 IND= 1

四、样本选择与实证分析
1．样本选择
本文使用了 2002－2015 年中国 A 股制造业上

市公司的相关数据为样本。样本中包含了 2004 －
2013年作为处理组的民营化上市公司，以及作为对
照组的国有控股上市公司。样本中剔除了金融业
上市公司，数据不全和民营化时上市不足一年的样

本，还剔除了部分数据不全的样本。剩余民营化样

本为 190家，其余为国有控股上市公司。为了方便
对民营化前后公司创新效率和机构投资者持股等

关键指标进行比较，还使用了民营化前一期的数据

为样本。由于本文选取了连续 10 年的民营化前后
各一期的数据为样本，总体为 3204 个样本，本文数
据主要来自国泰安数据库和万得数据库。

2．描述性统计
本文主要变量的描述性统计结果见表 2。

表 2 描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值

PATENTIt+2 3204 1．379 1．099 8．059 0
PATENT23t+2 3204 2．623 2．485 8．788 0
PATENTAt+2 3204 1．702 1．609 7．537 －1．609
PＲIVATEt 3204 0．033 0．000 1．000 0
INSt+1 3204 0．290 0．237 0．982 1．14E－07
INDEPt+1 3204 0．124 0．049 0．768 8．65E－08
GＲEYt+1 3204 0．166 0．073 0．917 4．38E－07
CASH1t+1 3204 0．082 0．075 1．226 －9．416
GＲOWt+1 3204 0．268 0．168 38．120 －0．999
SIZEt+1 3204 22．055 21．801 28．003 19．256
LEVt+1 3204 0．5 0．511 1．269 0．016

从表 2可以看出，PＲIVATE 平均值为 0．033，这
符合样本中大部分为非私有化公司的特征，INS 最
大值为 0．982，说明机构投资者持有的流通股比例最
高达到了 98．2%，说明机构投资者在上市公司流通
股中占据了重要地位，也说明机构投资者很可能对

民营化公司的公司治理和公司创新效率产生重要

影响。
3．实证分析
( 1) 民营化前后机构投资者持股与创新效率的

t检验。为了说明民营化对机构投资者持股和创新
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效率的影响，首先针对民营化样本民营化前后的机

构投资者持股与创新效率进行了配对均值 T 检验，
检验结果见表 3。

表 3 民营化样本民营化前后配对均值 T检验

变量 民营化前 民营化后 差异

INS 0．209 0．302 0．093( 4．44) ＊＊＊

PATENTI 0．916 1．573 0．658 ( 7．253) ＊＊＊

PATENTA 1．116 2．28 1．164 ( 9．025) ＊＊＊

PATENT23 2．243 2．693 0．449( 3．419) ＊＊＊

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%和 1%
的置信水平显著

从表 3可以看出，民营化公司在民营前后机构
投资者持股以及创新效率都显著提高，这说明民营

化改革很明显吸引了机构投资者的参与，机构投资

者在民营化改革中将发挥重要作用，而且民营化显

著提高了公司的创新效率，但是机构投资者对民营

化公司创新效率到底产生了什么样的影响还有待

进一步检验。
( 2) 机构投资者总体持股与民营化公司的创新

效率。为了验证假设 H1a 和 H1b，首先针对机构投
资者总体持股对民营化公司的创新效率进行了检

验，回归结果见表 4。

表 4 民营化、机构投资者持股与创新效率

变量 PATENTIt+2 PATENTAt+2 PAETNT23t+2

INSt+1 0．679( 8．2) ＊＊＊ 0．818( 8．387) ＊＊＊ 0．492( 4．876) ＊＊＊

PＲIVATEt －0．027( －0．21) 0．049( 0．311) 0．093( 0．566)
INS_PＲIV 0．672( 1．689) * 0．421( 0．904) 0．034( 0．07)
CASHt+1 －0．053( －0．847) －0．108( －1．388) －0．129( －1．608)
GＲOWt+1 －0．01( －1．057) －0．005( －0．533) －0．012( －1．309)
SIZEt+1 0．188( 12．157) ＊＊＊ 0．279( 15．29) ＊＊＊ 0．229( 12．17) ＊＊＊

LEVt+1 －0．004( －0．376) －0．003( －0．233) 0．002( 0．12)
Year / Ind 控制 控制 控制

C －2．265( －4．63) ＊＊＊ －5．787( －10．15) ＊＊＊ －5．53( －9．1) ＊＊＊

调整 Ｒ平方 0．206 0．233 0．116

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%和 1%的置信水平显著

从表 4可以看出，针对所有因变量，INS 都高度
显著正相关，说明机构投资者由于具备监督公司的

资金、规模和人员优势，能够有效监督并减少公司
管理层通过掏空侵占公司资金等机会主义行为或

者帮助公司抵制来自政府部门的行政干预，因此能

显著 提 高 公 司 创 新 效 率。 INS _ PＲIVATE 与
PATENTI显著正相关，虽然 INS_PＲIVATE 与 PAT-
ENTA和 PATENT23关系不显著，但也正相关，因此
表 3的实证结果说明中国机构投资者总体能显著提
高民营化公司在所有专利中最重要的发明专利数

量，提高民营化公司的创新效率，因此验证了假

设 H1a。
( 3) 异质机构投资者持股、民营化与创新效率。

为了进一步验证机构投资者对民营化公司创新效

率的影响，接下来分别使用与公司不存在可能业务

联系的独立机构投资者持股比例 INDEP 以及存在
可能业务联系的灰色机构投资者持股比例 GＲEY
替代了模型( 1) 中的 INS，相关检验结果见表 5。
从表 5 可以看出，针对独立机构投资者，INS_

PＲIV与 PATENT23正相关，关系不显著，但是 INS_
PＲIV与 PATENTI 及 PATENTA 都显著正相关，这
说明独立机构投资者由于与公司不存在可能的业

务联系，出于追求自身利益最大化的单一目标函

数，会支持民营化公司开展对长远发展至关重要的

创新活动，并监督和减少公司管理层的掏空等机会

主义行为或者政策性负担，从而显著提高公司的创

新效率，因此验证了假设 H2。针对灰色机构投资
者，INS _PＲIVATE 与 PATENTI 及 PATENTA 正相
关，与 PATENT23 负相关，但是关系不显著，说明灰
色机构投资者可能为了获得与公司存在着可能的

业务联系而放弃对公司的监督，它们对公司代理成

本或政策性负担没有显著影响，也不能显著影响公

司创新效率，因此验证了假设 H3。
4．机构投资者影响民营化企业创新效率的机理

研究

如前所述，目前国有企业民营化的理论基础有

产权理论和公平竞争理论，两种理论都说明了民营

化改革改善国有企业效率的原因，其中产权理论主
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要强调了国有企业由于是共有产权，存在所有者缺

位和代理链条较长等导致的较严重的代理问题，因

此代理成本较高。如果机构投资者能够有效监督
民营化公司的管理层，减少其侵占公司资金等机会

主义行为，就能降低民营化企业的代理成本，增加

可用于创新的资源，提高民营化企业的创新效率。

公平竞争理论则认为国有企业由于承担了政府部

门交付的政策性任务，导致其目标函数多元化和预

算软约束，因此，如果机构投资者能够降低民营化

企业的政策性负担，就能够让民营化公司以公司价

值最大化为单一目标，缓解其预算软约束，提高公

司创新效率。

表 5 民营化、异质机构投资者与创新效率

变量
INDEP

PATENTIt+2 PATENTAt+2 PAETNT23t+2

GＲEY
PATENTIt+2 PATENTAt+2 PAETNT23t+2

PＲIVATEt
－0．027
( －0．188)

0．029
( 0．186)

0．003
( 0．018)

0．095
( 0．796)

0．2
( 1．397)

0．164
( 1．113)

INSt+1
0．701
( 5．355) ＊＊＊

0．917
( 5．892) ＊＊＊

0．913
( 5．71) ＊＊＊

0．49
( 4．63) ＊＊＊

0．526
( 4．39) ＊＊＊

0．123
( 0．998)

INS_PＲIV
1．627
( 2．21) ＊＊

1．508
( 1．83) *

0．905
( 1．069)

0．144
( 0．305)

－0．302
( 0．55)

－0．41
( －0．723)

CASHt+1
－0．114
( －1．194)

－0．31
( －2．68) ＊＊＊

－0．35
( －3) ＊＊＊

－0．003
( －0．05)

－0．109
( －1．247)

－0．158
( －1．75) *

GＲOWt+1

－0．039
( －1．915) *

－0．006
( －0．529)

－0．015
( －1．429)

－0．011
( －0．93)

－0．004
( －0．42)

－0．011
( －1．221)

SIZEt+1
0．215
( 11．01) ＊＊＊

0．31
( 13．74) ＊＊＊

0．25
( 10．84) ＊＊＊

0．21
( 13．33) ＊＊＊

0．299
( 16．55) ＊＊＊

0．245
( 13．13) ＊＊＊

LEVt+1

－0．314
( －2．44) ＊＊

－0．35
( －2．37) ＊＊

－0．185
( －1．221)

－0．005
( －0．43)

－0．005
( －0．33)

0．001
( 0．043)

Year / Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

C
－2．41
( －3．84) ＊＊＊

－6．02
( －8．65) ＊＊＊

－4．22
( －5．89) ＊＊＊

－2．59
( －5．3) ＊＊＊

－6．15
( －10．8) ＊＊＊

－4．3
( －7．3) ) ＊＊＊

调整 Ｒ平方 0．219 0．233 0．127 0．195 0．223 0．111

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%和 1%的置信水平显著

为了验证到底哪种理论在机构投资者对民营

化企业创新效率的影响中发挥了作用，将先以管

理成本率 MCOST ( 管理费用除以营业收入) 作为
代理成本的替代变量，再以 Burden 作为民营化公
司政策性负担的替代变量，分别实证检验机构投

资者对民营化企业代理成本和政策性负担
( Burden) 的影响，以说明机构投资者对公司创新
效率的影响机理。
参照白崇恩等［6］和廖冠民等［24］的做法，公司政

策性负担 Burden 用超额雇员率反映，具体计算公
式为:

Burden= ( staffi－Indstaff ×
Salei
Indsale
) / staffi ( 2)

Burden以 i公司 t年度所在行业的人均销售收
入作为标准，测算出 i 公司在各年度的超额雇员率，
在一定程度上可以用来衡量政策性负担的大小。

其中 staffi为 i公司的雇员数和销售收入，indstaff 和
indsale分别为某行业雇员总数和行业销售收入。
要注意的是，由于计算 Burden所用行业数据只披露
到 2011年，因此对模型( 2) 进行回归时所用数据为
2004到 2011 年的数据，数据中没有使用民营化前
的样本，去除部分缺损的数据后，共获得了 1548 个
样本，Burden的取值范围为－332．44－0．92之间。
相关主要回归结果见表 6。
从表 6 可以看出，INS_PＲIVATE 与 MCOST 负

相关，但是系数不显著，与 Burden 则显著负相关，这
说明机构投资者整体持股虽然不能显著降低民营

化公司的代理成本，但是能够显著减少民营化上市

公司的政策性负担，降低其预算软约束，加强对公

司管理层的监督，提高公式创新效率，这可能也说

明中国机构投资者由于资本市场不够完善，市场投

机炒作风气很严重，机构投资者本身的交易也很频
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繁，对公司管理层的监督能力还有待进一步加强。
因此从表 6的回归结果说明中国机构投资者对民营
化上市公司创新效率的影响机理符合公平竞争理

论，但不符合产权理论。

表 6 机构投资者持股、民营化与创新效率

变量 MCOSTt+1 Burdent+1

INSt+1 －0．004( －0．023) －5．475( －4．3) ＊＊＊

PＲIVATEt 0．423( 1．752) * 1．527( 0．534)
INS_PＲIV －0．585( －0．81) －19．435( －1．922) *

CASHt+1 －1．741( －15．96) ＊＊＊ －0．69( －0．577)
GＲOWt+1 －0．008( －0．565) －0．569( －2．686) ＊＊＊

SIZEt+1 －0．079( －2．763) ＊＊＊ －1．509( －6．646) ＊＊＊

LEVt+1 0．02 ( 0．934) －0．051( －0．412)
Year / Ind 控制 控制

C 2．057( 2．48) ＊＊ 31．84( 6．225) ＊＊＊

调整 Ｒ平方 0．047 0．084

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%和 1%的置信
水平显著

5．稳健性检验
为了检验本文的研究结论是否稳健，首先替换

了自变量，持股的机构投资者数量 INSNUM( 具体使

用持股的机构投资者数量的自然对数) 以及作为主

要独立机构投资者的证券投资基金持有的流通股

比例 MF替换了机构投资者总体持股比例 INS，代入
到模型( 1) 进行了回归分析。
其次，针对机构投资者持股可能存在的内生性

问题，本文分别用机构投资者持股哑变量 INSY( 机
构投资者持股比例大于零取 1，否则取零) 以及民营
化前后机构投资者持股差量 INS 代替了模型( 1) 中
机构投资者持股比例 INS，并进行了回归分析。机
构投资者持股哑变量 INSY代入到模型( 1) 后，交叉
项 INSY_PＲIVATE 能够反映机构投资者持股的民
营化公司相对于对照组即机构投资者没有持股的

民营化公司创新效率方面的差异，有效剔除机构投

资者在选择投资组合公司时的倾向性对实证结果

的影响。机构投资者持股比例差量 INS能够反映机
构投资者持股的动态变化即交易行为对民营化公

司创新效率的影响，差量也能消除一部分不随时间

变化的遗漏变量所导致的内生性问题，如假设一部

分机构投资者持股在样本期间是稳定和外生的，从

而削弱内生性问题对实证结果的影响。相关回归
结果见表 7。

表 7 稳健性检验

变量

持股机构投资者数量

INSNUM
证券投资基金持股

比例 MF
机构持股哑变量

INSY
机构投资者持股

比例差量 ΔINS
PATENTIt+2 PAETNTIt+2 PATENTIt+2 PAETNTIt+2

INSt+1 0．195( 11．767) ＊＊＊ 0．743( 6．218) ＊＊＊ 0．031( 0．373) －0．17( －1．02)
PＲIVATEt －0．206( －1．147) －0．004( －0．034) －0．181( －1．317) －0．126( －0．93)
INS_PＲIV 0．188( 2．562) ＊＊＊ 1．642( 2．4) ＊＊ 1．146( 2．748) ＊＊＊ 1．71( 2．017) ＊＊

CASHt+1 －0．075( －1．173) －0．06( －0．95) －0．073( －1．086) －0．03( －0．3)
GＲOWt+1 －0．01( －0．875) －0．014( －1．209) －0．015( －1．199) 0．009( 0．418)
SIZEt+1 0．133( 7．779) ＊＊＊ 0．191( 12．37) ＊＊＊ 0．279( 17．909) ＊＊＊ 0．187( 8．95) ＊＊＊

LEVt+1 －0．003( －0．229) －0．005( －0．40) －0．003( －0．281) －0．006( －0．5)
Year / Ind 控制 控制 控制 控制

C －1．282( －2．523) ＊＊＊ －5．53( －9．1) ＊＊＊ －4．046( －7．814) ＊＊＊ －2．12( －3．18) ＊＊＊

调整 Ｒ平方 0．219 0．20 0．208 0．177

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示估计系数在 10%、5%和 1%的置信水平显著

从表 7可以看出，INSNUM_PＲIV、MF_PＲIV以
及 INSY_PＲIV、INS_PＲIV 都与 PATENTI 高度显著
正相关，其中 INSNUM_PＲIV 与 PATENTI 显著正相
关说明持股的机构投资者数量越多，民营化公司创

新效率越高，MF_PＲIV 与 PATENTI 显著正相关，说
明证券投资基金持股比例越高，民营化公司创新效

率越高。因此替换了自变量后，结论与前文基本类
似，说明本文的研究结论基本不受自变量选择的

影响。
INSY_PＲIV与 PATENTI 显著正相关说明了机

构投资者的存在能显著提高民营化公司的创新效

率。INS_PＲIV与 PATENTI显著正相关则说明了民
营化后机构投资者持股比例的增加能显著提高民

营化公司创新效率。因此，这也说明本文的研究结
论不受机构投资者持股内生性问题的影响，研究结

论基本稳健。另外还使用前面的四个交叉项分别
·12·
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针对因变量为 PATENTA和 PATENT23 时进行了检
验，结论与前文基本类似，由于篇幅限制，没有列出

相关结果。
此外，本文的稳健性体现在以下几个方面。首

先，使用了滞后一年的机构投资者持股变量作为调节

变量，并使用了滞后两年的专利数量作为因变量，能

够避免同时性问题对研究结论的影响。其次，如前所
述，本文替换了因变量，即同时使用了 PATENTI、
PAETNTA和 PATENT23作为因变量，虽然 INS_PＲIV
针对 PATENT23 的相关回归结果始终不显著，但是
PATENTA的相关实证结论与 PATENTI 基本相同，这
都说明本文的研究结论基本稳健。
五、结论与启示
本文实证研究了机构投资者对民营化上市公

司创新效率的影响，并得出了以下有意义的结论:

首先，中国机构投资者能够对民营化上市公司

的创新效率产生显著的促进作用，但是不同的机构

投资者对民营化公司的影响各不相同，只有与公司

不存在可能业务联系的独立机构投资者才能发挥

促进民营化上市公司创新效率的作用，与公司存在

可能业务联系的灰色机构投资者则无法发挥类似

的作用，这从微观角度为中国上市公司股权结构以

及公司外部治理机制对混合所有制改革的影响提

供了新的证据。
其次，中国机构投资者改善民营化上市公司创

新效率的原因是机构投资者能够显著减少民营化

上市公司的政策性负担，而非减少了民营化公司的

代理成本。这表明了机构投资者改善民营化上市
公司创新效率的原因符合国有企业改革的公平竞

争理论，也表明机构投资者作为理性经济人，其目

标函数是自身利益最大化，会帮助民营化公司抵制

来自政府部门的行政干预，让民营化后公司的目标

函数重新回归公司价值最大化。
根据本文的研究结论，可以得出以下政策建议:

首先是由于机构投资者能够帮助民营化上市

公司显著改善创新效率，这表明中国要重视机构投

资者等大型外部投资者对目前推行的混合所有制

改革的促进作用。一方面由于机构投资者能够集
合社会上的闲散资金，将其汇聚成大资金流，因此

可以将这些投资者作为战略投资者，缓解混合所有

制改革面临的资金方面的问题。另一方面机构投
资者通过自身的优势，对民营化公司具有较强的监

督能力，能够帮助改革后的国有企业显著减少政策

性负担，促进民营化企业的政企分离，改善民营化

企业的公司治理和创新效率。其次是在所有机构
投资者中，只有证券投资基金和 QFII 等独立机构投
资者能够发挥改善民营化企业创新效率的作用，因

此中国要继续加快发展证券投资基金，并扩大资本

市场的开放程度，大力引进合格的境外机构投资

者，以促进资本市场的健康稳定发展。另外由于机
构投资者无法显著降低民营化上市公司代理成本，

说明机构投资者虽然能够改善民营化改善的公司

治理，但是其监督能力受到限制，这可能与中国资

本市场还不够完善，市场准入还是核准制以及价值

投资者较少等问题有关，因此有必要加快资本市场

的建设，如加快实施上市资格的注册制，以让股票

价格真实反映公司的价值。
当然本文也存在以下不足，如使用专利来衡量公

司的创新效率可能存在一定的偏差，因为专利只是创

新产出的一种表现形式，有些创新产出如对企业发展

可能非常重要，但是可能由于企业保密的需要，而没

有申请专利，专利本身可能无法准确反映创新对企业

利润的重要性，因此需要进一步使用新产品销售收入

占比等指标来衡量创新效率，以更好的反应机构投资

者对民营化上市公司创新效率的影响。
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