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公司治理、市场竞争对出口企业

创新影响的实证分析
———以机械设备仪表类行业上市公司为例
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　　摘　要：利用２００９－２０１３年１８９家有出口业务上市公司的数据，采用ＧＭＭ估计方法实证检验公

司治理和市场竞争对出口企业创新的影响。结果表明，公司治理能促进企业创新能力的提升；而国有

企业创新与市场竞争呈倒Ｕ型关系，非国有企业创新能力随市场竞争增强而上升。在市场竞争通过

公司治理作用于企业创新上，垄断加强会作用于公司治理，抑制国有企业创新并促进非国有企业创

新。因此，应引入竞争以适当降低国有企业垄断度，提升其创新能力，而适当提高非国有企业垄断度。
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创新是促使一国经济持续增长的根本动力。公司治理是现代企业的核心制度安排，治理结构对企业创新

活动产生决定性影响；同时，市场竞争状况也能够影响企业的创新活动［１］。市场竞争状况会通过影响企业管

理决策进而影响创新活动开展。构成公司治理的核心因素有很多，现有研究多基于公司治理的某一方面对企

业创新影响展开考察；至于将公司内部治理与市场竞争外部治理机制相结合展开研究，并探讨市场竞争是如

何通过公司治理来作用于企业创新的研究尚不充分。

一、文献评述与假设提出

（一）公司治理与企业创新

公司治理是现代公司核心制度安排，公司治理目的在于减少或消除代理问题，从而既能给予经营者足够

经营自主权，又保证所有者和利益相关者利益的实现，使企业各项资源得到最优配置。企业创新决策的制定、

研发活动以及创新成果的应用等各环节均受公司治理的统筹，因此，公司治理从根本上决定企业的技术创

１９



　张　伟，王　癑，李璐璐，袁其刚：公司治理、市场竞争对出口企业创新影响的实证分析

新［２－４］。下面从构成公司治理的股权结构、董事会治理以及管理层激励三个主要方面进行分析。

（１）从股权结构角度的分析。股权结构是公司大股东和经营者、个人与机构投资者之间持股水平的分

布。根据委托代理理论，所有权与经营权的分离使股东和管理者对企业技术创新收益的关注点不同。管理者

的收益与公司业绩挂钩，但由于一般只取决于短期内企业的业绩表现［５］。而企业技术创新存在较大的风险

性以及不确定性，因此，追求短期收益最大化的管理层往往缺乏创新研发的积极性。如果股东与管理者目标

趋同，则管理层会支持创新活动，反之，将因代理问题而使企业创新活动受到限制。大股东通过监督管理者，

可限制其牺牲股东利益的私利行为；因而，大股东持股比例与企业技术创新行为正相关［６］；相对于个人投资

者，机构投资者资金实力大、抗风险能力强以及所占企业股份较大，并注重企业的长期盈利性，因此会支持有

助于提高企业投资回报率的研发项目，其持股比例往往与企业技术创新正相关［７］。可见，已有研究表明股权

集中度与企业创新正相关。

（２）从董事会治理角度的分析。董事会是现代公司治理的核心，其治理效率对公司运行及发展具有决定

性作用。委托代理理论认为，受股东所托，董事会应致力于减缓和弱化代理问题，并促成创新活动的开展。董

事会规模、结构以及董事长与总经理是否兼任是董事会治理的重要方面。

董事会规模对企业创新影响。一方面，董事会规模的扩大，表现为不同背景、经历以及专业知识的人士进

入董事会，从而使企业进行技术创新决策时，得到专业技术知识、管理知识以及财务知识等方面的支持，进而

提高创新成功率；另一方面，较大的董事会规模意味着管理人员间易发生争论和缺乏凝聚力，而小规模董事会

更有效地应对急速变化的环境［８］。董事会监控能力在规模增大过程中，监控成本也随之增加，甚至会超过收

益。另外，过大的董事会规模容易受制于“集体行动逻辑”的困扰①。在低产品市场竞争度的行业中，公司更

需要董事会发挥监管作用。冯根福和温军［９］利用中国２００５－２００７年３４３家上市公司数据实证发现独立董事

占比与企业技术创新存在显著的正相关关系；并发现董事会规模与技术创新之间呈倒 Ｕ型关系，即董事会规

模扩大至一定程度前会促进技术创新，随后，技术创新随规模扩大而下降。

董事分内部董事与独立董事。独立董事制度能够在一定程度上避免董事成员与经理人员的身份重叠和

角色冲突，保证董事会独立于管理层进行公司决策和价值判断，更好地维护股东和公司利益，促进技术创新实

施；另外，引入与外部环境相联系以及有专业技能、知识和经验的董事，企业可有效地处理经营环境的不确定

性，化解各种外部危机，提高和完善自身管理水平，配置更多创新资源以及创造有利于技术创新的社会关系。

董事长与总经理兼任与否影响公司董事会的独立性和执行层创新自由度。董事会两职完全合一对公司绩效

显著负相关，认为两职分离有利于公司治理，从而提高企业绩效［１０］；也可以使经理层充分发挥其经管才能，增

加企业技术创新的人力资本投入，从而实现风险承担和决策管理分工效率。两职兼任可能导致管理层的自我

监控行为，产生机会主义，从而减少对创新活动的支持力度。

（３）从管理层激励角度的分析。企业管理层是决定技术创新与否的最重要因素［１１］。创新活动具有高风

险性，因而企业创新与否取决于经营决策者的风险偏好。对管理者的激励会通过使经营者与所有者利益趋同

进而促进企业创新活动的开展 ［１２］。Ｚａｈｒａ等［１３］对中等规模企业技术创新活动的实证研究发现，管理者持股

比例与企业技术创新显著相关；Ｙｏｕｎｇ和 Ｐａｇａｎ［１４］则发现管理层总报酬与企业效率正相关。可见，管理层激

励能够促进企业创新。由此本文提出研究假设１：公司治理能促进企业创新能力的提升。

２９

①一个具有共同利益的集体并非必然产生集体行动，原因在于集团内广泛存在“搭便车”行为。集团共同利益是一种公共

物品，成员即使不付出成本也能坐享收益。一个理性的人是不会参加到集体行动中来的，因为这需要花费私人成本，而收益却

是集体共享。对单个董事而言，监督经营者的边际成本与其边际收益不对称，这种外部性使得董事会成员在监督经营者时，产

生“搭便车”行为。这不利于技术创新代理问题的解决。在这种情况下，ＣＥＯ们在与董事会成员的交往中可以通过一些策略

获取权力，比如结盟、提供有选择性的信息渠道、分化和“征服”董事会成员等。
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（二）市场竞争与企业创新

市场竞争状况对创新影响的研究始于熊彼特，他提出垄断企业更倾向于创新观点。随后，Ｍｉｃｈａｅｌ等［１５］

通过理论和数据分析得出垄断性企业具有更强创新能力的结论。大公司在技术创新方面的优势主要表现为：

在不完善的资本市场上筹集研发资金和抵御风险能力，研发活动的规模效应，持续独占研发创新收益的能力。

但是，新古典学派则认为，市场竞争提供了创新的外部动力，处于完全竞争市场的企业比处于其他市场结构中

的企业更具有创新积极性，技术创新与市场竞争程度正相关。

与前两种观点不同，谢春良等［１６］则认为，完全竞争和完全垄断均不利于企业创新，前者中的企业一般规

模较小，缺乏足够的资源支持，并且不具备持久独占创新收益的能力；后者虽然具备这一能力，但缺乏必要的

竞争，因而创新积极性不高，最利于创新的市场结构应介于两者之间。尤其是随着博弈论的发展和应用，学术

界日益接受两者关系并非简单单向线性关系的观点。魏后凯［１７］研究发现，研发强度与企业规模之间呈倒 Ｕ
型关系；Ｃｈａｎｄｙ和Ｔｅｌｌｉｓ［１８］认为，当企业扩大至某一规模后，随着员工人数继续增加，组织机构将日益官僚
化，工作效率、创新积极性以及创新效率逐渐下降；Ａｇｈｉｏｎ［１９］则发现行业的创新强度与市场集中度之间存在
倒Ｕ型关系。由此本文提出研究假设２：垄断加强能够提高创新能力。

（三）市场竞争与公司治理在影响企业创新上的关系

市场竞争可以缓解代理问题。有效内部治理机制，可以降低股东与管理层间的委托代理问题，抵消外部

治理机制带来的不利影响，进而促进企业创新行为；而企业内部治理的有效性则受市场竞争环境影响。竞争

激励理论认为相对于薪酬激励而言，股票期权、升迁等激励机制和竞争是一种“隐性激励”，其作用机制主要

有三方面；一是在激烈市场竞争中，公司面临“生死”考验，为避免企业破产及职业生涯结束，管理者将辛勤工

作以改善公司经营绩效；二是在信息不对称情况下，激烈竞争使得企业竞争过程及竞争结果以最经济、有效的

方式得以传达，信息的不断完善和公开透明使公司所有者可以获得管理者经营业绩、努力程度等信息，从而制

定更有效的激励措施；三是激烈的市场竞争环境更能有效传达管理者经管才能与勤勉程度，管理者为获得所

有者信誉认可以及积累其职业美誉度，只能不断努力以改善公司绩效。

当产品市场竞争较弱时，管理层持股及薪酬增加能产生较强“利益趋同效应”，反之则较弱。Ｇｉｒｏｕｄ和
Ｍｕｅｌｌｅｒ［２０］指出，在非竞争性行业，不完善的公司治理会弱化企业业绩，导致投资决策不力、生产效率低下。
Ｔｉａｎ和Ｔｗｉｔｅ［２１］发现，完善的公司治理促进和改善企业运营较易发生在非竞争性行业，而不是竞争较激烈的
行业；Ｃｈｏｕ等［２２］提出，在市场竞争较为激烈或市场垄断势力较弱环境下，公司治理结构会处于较低水平，市

场竞争会对企业公司治理产生实质性影响，并与公司治理在促进和改善企业运营绩效上表现为替代关系。由

此本文提出研究假设３：垄断加强会通过公司治理作用于企业创新。

（四）国有与非国有企业在创新上的差异

一般认为非国有企业比国有企业更具创新积极性。国有企业较为依赖跨国公司，其学习的开放程度受到

限制，阻碍了创新能力发展；而非国有企业缺少依赖跨国公司的机会，只能独立发展，提高其创新能力［２３－２４］。

私人Ｒ＆Ｄ投资与企业技术创新的相关性强于政府Ｒ＆Ｄ投资。对于创新资金主要源于政府Ｒ＆Ｄ投资的国有

企业，其技术创新的所有权边界模糊，致使创新投资长期回报不高，企业创新动力不足。由此本文提出研究假

设４：公司治理、市场竞争在影响国有企业和非国有企业创新上存在显著性差异。

二、模型、方法及数据

（一）计量模型的设定

首先通过模型（１）、（２）考察公司治理及市场竞争对企业创新的影响。其次，由于作为内部治理机制的公
３９
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司治理与外部治理机制的产品市场竞争都会影响企业创新，因此，模型（３）构筑了以公司治理、市场竞争为核

心解释变量、以企业创新为被解释变量的方程。针对模型的内生性，对（１）、（２）、（３）模型采取系统 ＧＭＭ方

法进行检验。再次，市场竞争与公司治理作为企业治理结构的内外两个方面均影响企业创新，市场竞争是如

何通过公司治理来作用于企业创新？为此，构建模型（４），即在模型（１）的基础上加入市场竞争变量以及公司

治理与市场竞争交互项，根据交互项系数的正负判断市场竞争通过公司治理作用于企业创新的方向；在计量

方法上选取股权集中度、董事会规模、独立董事占董事会人员比例、董事长与总经理两职兼任与否、管理层持

股比例以及高管前三名薪资占比等涉及公司治理的六个维度来研究市场竞争通过公司治理作用于企业创新

的特征。

ＩＮＮＯｉｔ＝αｉｔ＋β１ＧＯＶｉｔ＋β２ＣＶｉｔ＋εｉｔ （１）
ＩＮＮＯｉｔ＝αｉｔ＋β１ＣＯＭＰｉｔ＋β２ＣＶｉｔ＋εｉｔ （２）

ＩＮＮＯｉｔ＝β１ＣＯＭＰｉｔ＋β２ＧＯＶｉｔ＋β３ＣＶｉｔ＋εｉｔ （３）
ＩＮＮＯｉｔ＝α１ＧＯＶｉｔ＋β２ＣＯＭＰｉｔ＋β３ＣＯＭＰＧＯＶｉｔ＋β４ＣＶｉｔ＋εｉｔ （４）

（二）变量说明

表１给出各变量选取及各变量影响企业创新活动预期符号。

表１　研究变量及其对企业创新活动的影响假设

ＶＡＲ． 变量 指标名称 计算 参数预期符号

ＩＮＮＯ ＲＤＩ 研发密集度 公司研发支出／收入
ＣＯＭＰ ＣＯＭＰ 垄断租金 借鉴韩忠雪，周婷婷（２０１１）财务指标合成 二次项系数为负

ＧＯＶ

Ｔ１ 股权集中度 第一大股东持股比例（％） 正

ＤＮ 董事会规模 董事会人数 二次项系数为负

ＤＤＮＲ 董事会结构 独立董事占董事会人数之比 正

ＳＮ 领导权安排 董事长、总经理是否兼任，兼任取１，否则为０ 负

ＭＳＲ 管理层股权激励 管理层持股比例 正

ＴＴＣ 管理层薪酬激励 高管前三名薪资占比 正

ＣＶ

ＴＡ 企业规模 总资产取对数 二次项系数为负

ＷＡＧＥ 劳动资本 应付职工薪酬取对数 正

ＨＣ 人力资本 受高等教育人员数／职工总数（％） 正

ＦＳＲ 外资持股 境外法人、个人持股／总股本（％） 正

ＥＸ 出口依赖度 出口额／营业收入（％） 正

ＣＩ 资本密集度 Ｌｎ（固定资产／职工总数） 正

ＵＰＯＲ 未分配利润率 未分配利润／营业收入（％） 正

ＬＥＶ 资产负债率 总负债／总资产 正

ＴＢ－Ｑ 公司投资价值 市场价值／重置价值（％） 正

　　１．企业创新指标（ＩＮＮＯｉ）。关于创新指标，学者们多从创新投入以及创新结果的角度进行刻画。前者主

要取研发投入，后者则主要采用专利申请或授权数、新产品产值以及全要素生产率 ＴＦＰ进行考量。鉴于创新

成果可比性较差，易受外生因素影响，管理层不易对其控制；而创新投入则主要由管理层决定，可以反映管理

者是否存在代理行为（Ｄａｖｉｄ、Ｈｉｔｔ、Ｇｉｍｅｎｏ），因此选用研发密集度表示企业创新，记为ＲＤＩ。

２．解释变量。（１）市场竞争（ＣＯＭＰ）。本文用垄断租金表示产品市场竞争状况。对垄断租金的计算，借
鉴韩忠雪、周婷婷［２５］方法，用上市公司财务数据拟合出垄断租金指标，即：垄断租金（ＣＯＭＰ）＝【税前利润 ＋

当年折旧额＋财务费用－（资本总额ｘ加权平均资本成本）】÷销售总额，公式中各指标计算参见原文献。垄

断租金与市场竞争程度成反比，即，较大的垄断租金代表较低市场竞争程度。（２）公司治理变量（ＧＯＶ）。该

变量由以下指标构成，股权集中度指标包括第一大股东持股比例（Ｔ１），董事会治理变量包括董事会人数
４９
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（ＤＮ）、独立董事占比（ＤＤＮＲ）、董事长与总经理兼职与否（ＳＮ）、管理层激励变量包括管理层持股比例（ＭＳ）、

高管前三名薪酬占比（ＴＴＣ）。

（３）控制变量（ＣＶ）。控制变量主要包括影响企业创新的其它变量，如企业规模（ＬＮＴＡ）、应付职工薪酬

（ＷＡＧＥ）、人力资本（ＨＣ）、资本密集度（ＣＩ）、外资成份（ＦＳＲ）、出口依赖度（ＥＸ）、资产负债率（ＬＥＶ）、公司投资

价值托宾Ｑ指数（ＴＢ－Ｑ）、企业未分配利润率（ＵＰＯＲ）。同时，为考察垄断程度、企业规模、董事会规模与创

新间的正Ｕ或倒Ｕ型关系，本文加入垄断租金、企业规模以及董事会规模二次项。

（三）数据来源及样本数据统计性描述

研究样本来自于按中国证监会２００１年发布的《上市公司行业分类指引》标准分类中制造业（Ｃ）中二级分

类Ｃ０７机械设备仪表类行业①，样本期间选取２００９至２０１３年。选择其中具有出口业务公司重点考察该行业

中出口企业的创新状况。同时，剔除净资产为负以及ＳＴ、ＳＴ公司样本，以及相关变量缺失严重的样本，最终

得到１８９家公司７５６个数据样本。样本数据主要源于国泰君安ＣＳＭＡＲ上市公司数据库，并与年报信息进行

校正，研发支出、人力资本、外资成份、以及相关缺失数据通过参阅上市公司年报补足。

表２　数据描述

全样本 国企 非国企

ＶＡＲ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ
ＲＤＩ ７５６ ０．０３８９ ０．０８１１ ０．０００１ ０．４６９７ ３８４ ０．０２９３ ０．０４４０ ０．００００ ０．４６９７ ３７２ ０．０４８９ ０．１０５７ ０．００００ ０．３５５２
ＣＯＭＰ ７５６ ０．０５３４ ０．７８４１ －２０．９６４５３．３９９７ ３８４ ０．０５１７ ０．１２０４ －０．８６７４０．６１４８ ３７２ ０．０５５２ １．１１１９－２０．９６４５３．３９９７
Ｔ１ ７５６ ３５．０１３０１４．５２８６９．７５００９３．６１００ ３８４ ３８．２９８５１４．４４５１９．７５００９３．６１００ ３７２ ３１．６２１５１３．８３６１１１．３９００ ９０
ＤＮ ７５６ ８．９７３５ １．６３５５ ５ １５ ３８４ ９．３１５１ １．６０５２ ５ １５ ３７２ ８．６２１０ １．５９３１ ５ １２
ＤＤＮＲ ７５６ ０．３６５８ ０．０６０８ ０．０９０９ ０．６６６７ ３８４ ０．３６３４ ０．０６５５ ０．０９０９ ０．６６６７ ３７２ ０．３６８４ ０．０５５４ ０．１６６７０．６０００
ＳＮ ７５６ ０．１９０５ ０．３９２９ ０ １ ３８４ ０．０４９５ ０．２１７１ ０ １ ３７２ ０．３３６０ ０．４７３０ ０ １
ＭＳＲ ７５６ ０．０６６１ ０．２４８７ ０ １ ３８４ ０．００３３ ０．０１８０ ０ ０．１４８９ ３７２ ０．１８６０ ０．２２１５ ０ ０．９１９３
ＴＴＣ ７５６ ０．４５２８ ０．１３０２ ０．０８８２ ０．８８２８ ３８４ ０．４４４３ ０．１３６６ ０．０８８２ ０．８８２８ ３７２ ０．４６１５ ０．１２２８ ０．２１６６０．８４７１
ＴＡ ７５６ ２７２００００１．４８９８ １６４０００３１９００００００ ３８４ ４６１００００１．３９４９ ３３４０００３１９００００００ ３７２ １８０００００１．４６７８ １６４０００６４５０００００
ＷＡＧＥ ７４４ ８．８１５０ １．２８８３ ２．９５７７１３．７５３４ ３７９ ９．０６９１ １．２０３８ ５．１０５８１３．７５３４ ３６５ ８．５５１２ １．３２１５ ２．９５７７１３．６１７４
ＨＣ ７５６ ０．０５３８ ０．１３０７ ０．０２９０ ０．７３６３ ３８４ ０．０６５４ ０．１３１１ ０．０３７９ ０．５４３４ ３７２ ０．０４１８ ０．１２９４ ０．０２９００．７３６３
ＦＳＲ ７５６ ０．２５２８ ０．２０６２ ０．００００ ３．６４２９ ３８４ ０．２６４３ ０．１６７８ ０．００００ ０．９０９３ ３７２ ０．２４０９ ０．２３９１ ０．００００３．６４２９
ＥＸ ７５６ ０．１１２１ ０．１７７２ ０．００００ １．４６９４ ３８４ ０．１１１６ ０．１５９５ ０．００００ ０．８５１２ ３７２ ０．１１２５ ０．１９４０ ０．００００１．４６９４
ＣＩ ７５６ １．８４２０ １．０２２４ ０．３９３８ ８．２５９２ ３８４ １．６７７６ ０．９２６８ ０．３９３８ ７．２８７８ ３７２ ２．０１１７ １．０８８０ ０．４４６４８．２５９２
ＵＰＯＲ ７５６ ０．１０１１ ０．６５２０ －７．１７５１１．５０１９ ３８４ ０．０４７３ ０．５５７６ －４．５５９６０．８８１５ ３７２ ０．１５６７ ０．７３３５ －７．１７５１１．５０１９
ＬＥＶ ７５６ ０．４９２０ ０．２２８６ ０．０３４２ ２．９１０９ ３８４ ０．５４７０ ０．１８９３ ０．０４１５ ０．９３９５ ３７２ ０．４３５３ ０．２５１０ ０．０３４２２．９１０９
ＴＢ－Ｑ ７５６ ２．５２６４ １．８３４０ ０．７１６６１７．８５９６ ３８４ ２．３７１８ １．９５０４ ０．７１６６１７．８５９６ ３７２ ２．６８６０ １．６９３４ ０．９５９５１２．２７４３

　　按照公司实际控制人是否为国有企业，将样本企业分为国企与非国企。最终选取的样本分成三组，依次

为全样本数据、国有企业样本和非国有企业样本（见表２）。从表２看出，国有企业与非国有企业差异明显。

非国企的研发密度（４．９％）明显高于国有企业（２．９％），表明国有企业创新意识较弱，创新主动性弱于非国

企。在企业市场垄断能力（ＣＯＭＰ）上，国企和非国企均值基本相同，说明二者的市场垄断能力相差不大，这可

能与该行业特征有关。就公司治理而言，国有企业的股权集中度为３８．３％、董事会规模为９．３人，高于非国

有企业（３１．６％，８．６人），呈现出“一股独大”的特征；国有企业中董事长与总经理两职合一（ＳＮ）现象比较严

重，而非国有企业的外部独立董事占董事总人数（ＤＤＮＲ）的比重稍高；国企对高管层的薪酬激励（ＴＴＣ）与非

国有企业相差不大，但是股权激励（ＭＳＲ）却远远低于非国有企业，非国企管理层持股平均高达１８．６％，而国

５９

①本文选择此行业一是考虑到选单一行业可以消除因行业特征差异对结果造成的影响；二是按照２００１年的《上市公司行

业分类指引》标准分类，属于此行业的公司样本量最多，具有代表性，可以很好的满足最小样本量需求。
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企中该比例只有０．３％。同时，统计数据表明，较之于非国企，国企具有明显的规模优势（ＴＡ）、人力资本优势

（ＨＣ）、吸引国外资本优势（ＦＳＲ），平均工资水平和负债水平较高（ＷＡＧＥ／ＬＥＶ）；而非国有企业的出口依赖度

（ＥＸ）、资本密集度（ＣＩ）、未分配利润水平（ＵＰＯＲ）以及公司市场价值（ＴＢ－Ｑ）则高于国有企业。

三、模型估计及结果分析

（一）市场竞争和公司治理对创新影响

１．模型估计。使用ｓｔａｔａ１２．０软件对模型（１）、（２）、（３）进行估计，分别考察公司治理、市场竞争对创新影

响，并将上市公司按照最终控制人性质是否属于国家以及国有法人分为９６家国有企业和９３家非国有企业，

以检验市场竞争、公司治理对出口企业创新影响。估计结果见表３。

表３　市场竞争、公司治理对创新影响实证结果

ＲＤＩ
全样本 国企 非国企

（１） （２） （３） （１） （２） （３） （１） （２） （３）

市场

竞争

ＣＯＭＰ ０．０２６５

（２．４４）
０．０３９３

（２．０３）
０．０３３９

（１．７５）
０．００８２

（３．２４）
－０．００１５

（－１．８３）
－０．０１３１

（－２．２４）

ＣＯＭＰ２
０．０２０９

（１．９９）
０．０３４７

（３．１）
－０．００９２

（－２．２５）
－０．０２６０

（－２．３８）
０．２５０８

（１．７６）
０．１７８７

（３．７４）

公司

治理

Ｔ１ ０．０００３

（１．９９）
０．０００４

（１．７９）
０．０００１
（１．１９）

０．０００１

（３．３３）
０．０００６

（１．７７）
０．０００７

（２．５）

ＤＮ ０．０１３６

（１．７１）
０．０１２２

（２．４５）
０．０２６２

（１．９８）
０．０２３８

（１．８７）
０．００４７

（１．６９）
０．００８３

（２．５８）

ＤＮ２
－０．０００６

（－１．６６）
－０．０００５

（－３．３８）
－０．００１１

（－２．０１）
－０．００１０

（－１．８９）
－０．０００４
（－１．６２）

－０．０００６

（－１．７１）

ＤＤＮＲ ０．０６４１

（１．６６）
０．０５７９

（１．９２）
０．１１８１

（２．１）
０．１０３３

（２．４５）
－０．０１６２

（－２．３１）
－０．０１９１

（－２．３６）

ＳＮ
－０．０００８
（－１．１６）

－０．００３１

（－２．５９）
－０．０３２７

（－１．９８）
－０．０３０３

（－２．０６）
０．００７４

（１．９５）
０．００４９

（１．９３）

ＭＳＲ ０．０１７１

（２．３１）
０．０１７７

（２．４）
０．４５３７

（５．４３）
０．４７８６

（１．７３）
０．００７９
（０．４６）

０．００８６
（１．０３）

ＴＴＣ －０．０１７２

（－１．８７）
－０．０２７７

（－１．８３）
－０．０３１８
（－１．０７）

－０．０３２２

（－１．９９）
－０．０５１７

（－２．２）
－０．０４２４
（－１．２６）

控制

变量
ＣＶ 是 是 是 是 是 是 是 是 是

－ＣＯＮＳ １．５０１４


（２．０５）
１．５９０５

（２．２７）
１．６２４８

（２．１７）
３．５７８７

（１．９６）
２．９４２３

（２．０８）
３．３８６８

（１．９９）
０．２４３７
（０．９２）

－０．１１１３
（－０．７）

０．６８１５

（１．７４）
Ｒ－ｓｑ： ０．４４０３ ０．３７２６ ０．４５７６ ０．４３２３ ０．３９９８ ０．４６９６ ０．６２９３ ０．５５１４ ０．６６２９
Ｏｂｓ ７５６ ７５６ ７５６ ３８４ ３８４ ３８４ ３７２ ３７２ ３７２

　　注：（１）由于篇幅限制，控制变量结果未列出，有兴趣的读者可与作者联系。（２）代表１０％的显著性，代表５％的显著
性，代表１％的显著性。

实证结果显示：市场竞争及公司治理均显著影响了企业创新行为。

首先，无论企业性质如何，股权集中度、管理层持股比例均与企业创新正相关，公司股权越集中、对管理层

的股权激励越明显，则公司创新积极性越大。这是因为股权越集中，股东更重视企业长期利益，也更有意愿进

行研发，有利于企业创新。就系数而言，非国有企业股权集中度对创新影响更明显。虽然较之于非国有企业，

目前国企对管理层的股权激励不显著（只有０．３％），但国企管理层持股比例的增加对创新的促进作用较大，

管理层持股每增加１％，研发密度会增加０．４５个百分点，而非国企仅增加０．００７９个百分点。另外，董事会规
６９
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模与创新表现为倒Ｕ型的关系，企业创新随董事会规模增加先上升后下降，该结果与预期相符。与诸多学

者［１３］认为管理层薪酬激励越强，企业越倾向于创新的观点不同，不论国企与否，本文得出相反的结论，即对公

司高管的薪酬激励并不缓解代理问题、促进所有者与经营者利益趋同。因为现实中国有企业采用薪酬激励或

期权激励方式，而管理层薪酬多与公司短期的经营绩效挂钩，容易出现管理层“短视”行为而不利于创新。因

此，保障企业创新决策的关键不在于对管理层的薪酬激励，而应增加股权激励。

其次，国有企业的董事长与总经理两职分离、独立董事占比增加会促进企业创新，而非国企则相反。因为

国有企业的总经理与董事长兼任容易造成经理人的短视行为，独立董事能够在一定程度上避免这些行为，作

出有利于企业长期发展的决定，有利于企业创新，另外，引入与更具专业技能和技能的董事，国有企业可以有

效化解各种外部危机，提高企业经营水平，有利于创新水平。相比而言，非国有企业所有者参与决策管理的程

度越高、所有者与管理层利益越一致，越能做出有利于创新的决策，因此，非国有企业董事长与总经理兼任会

在一定程度上促进创新决策的制定。

最后，在市场竞争与企业创新关系上，国有企业样本实证结果显示二者呈倒 Ｕ型关系，创新随市场竞争

加强先上升后下降；而非国企则相反，创新随市场竞争增强而上升。全样本实证结果显示，企业创新随垄断程

度的加强而增加。这说明，提升该行业垄断程度会提升企业创新水平。

２．稳健性检验。考虑到模型内生性，本文将被解释变量滞后一期加入模型中，采用系统 ＧＭＭ方法对

（１）、（２）、（３）进行检验，估计结果见表４。除了职工薪酬水平、人力资本、托宾－Ｑ值三因素与之前计量结果

稍有差别外，其他检验结果稳健。

表４　市场竞争、公司治理对创新影响的稳健性检验

ＲＤＩ
全样本 国企 非国企

（１） （２） （３） （１） （２） （３） （１） （２） （３）

市场

竞争

ＣＯＭＰ ０．０３８１

（１．６６）
０．０５０７

（２．０２）
０．０５６７
（１．３１）

０．０４１７

（１．９６）
０．０５３３
（１．６２）

－０．０２７３

（－１．８１）

ＣＯＭＰ２
－０．０１８７
（－０．３７）

－０．００８９

（－３．２）
－０．００６
（－０．１５）

－０．０４５９

（－２．６５）
０．１５３１
（１．８２）

０．０７９５

（２．５６）

公司

治理

Ｔ１ ０．０００１

（２．２７）
０．０００２

（２．０３）
－０．０００１
（－０．４６）

０．０００１

（２．０５）
０．０００２

（２．０２）
０．０００３

（２．１７）

ＤＮ ０．０２７９

（２．８４）
０．０２２５

（２．２８）
０．０３６１

（２．０７）
０．０３６２

（１．９２）
０．０３６６

（４．３８）
０．０３０１

（３．３）

ＤＮ２
－０．００１４

（－２．７４）
－０．００１１

（－２．０８）
－０．００１６

（－１．９６）
－０．００１６

（－１．７９）
－０．００２１

（－４．６１）
－０．００１７

（－３．３９）

ＤＤＮＲ ０．０５２６

（１．９２）
０．０４８２

（１．８９）
０．０７９１

（２．４）
０．０７７６

（２．４７）
－０．０１０４
（－１．２１）

－０．０２２９

（－２．５１）

ＳＮ －０．００６８

（－１．７５）
－０．００８６

（－２．１８）
－０．０２２４

（－１．７３）
－０．０１９４

（－１．８６）
０．００１９
（０．９）

０．０００１

（２．０２）

ＭＳＲ ０．０５０９

（２．９５）
０．０４０７

（３．４４）
０．４０６６

（１．９６）
０．４０３９

（１．９７）
０．０３５７

（３．２１）
０．０３６４

（３．７８）

ＴＴＣ
－０．００７９
（－０．５２）

－０．０１８５

（－２．３３）
－０．００６７
（－０．４４）

－０．００４９

（－３．３４）
－０．０２９９

（－２．０６）
－０．０２４４

（－２．４）
控制

变量
ＣＶ 是 是 是 是 是 是 是 是 是

Ｒ－ＳＱ： ０．４７８５ ０．４５１８ ０．５２３３ ０．５０３９ ０．４５９４ ０．５４７２ ０．８８８ ０．７４１３ ０．８９３２
ＯＢＳ ５６７ ５６７ ７５６ ２８８ ２８８ ２８８ ２７９ ２７９ ２７９

（二）市场竞争通过公司治理作用于企业创新的影响分析

在模型（１）的基础上，分别加入市场竞争变量及其与股权集中度（Ｔ１），董事会规模（ＤＮ），独立董事占董
７９
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事会人员比例（ＤＤＮＲ），董事长与总经理两职合一与否（ＳＮ），管理层持股比例（ＭＳＲ）以及高管前三名薪资占

比（ＴＴＣ）的交互项，对模型（４）进行估计，根据交互项系数判断市场竞争通过公司治理作用于企业创新的方

向。实证结果见表５－表１０。由于主要考查市场竞争通过公司治理对于创新的作用机制，控制变量的计量结

果这六种情形下较为一致，受篇幅所限只在表５中列出控制变量计量结果，其余不再列明。

表５　市场竞争与股权集中度对企业创新的影响

ＲＤＩ
全部 国有 非国有

（１） （４） （１） （４） （１） （４）

ＣＯＭＰ ０．０５０５

（１．７８）
０．１４０６

（２．５５）
－０．１２５９

（－２．０２）

Ｔ１ ０．０００３４

（２．０７）
０．０００４

（２．４４）
０．０００２

（１．８２）
０．０００５

（１．６５）
０．０００５

（４．６６）
０．０００１

（２．１４）

Ｔ１ＣＯＭＰ
－０．０００６

（－２．４３）
－０．００２６

（－３．３）
０．００４６

（２．３２）

ＬＮＴＡ －０．１１３９

（－１．８９）
－０．１１５９

（－１．６８）
－０．２４５８

（－１．９）
－０．２５１７

（－１．７３）
－０．０５７７

（－１．６９）
－０．０４８９
（－１．６２）

（ＬＮＴＡ）２
０．００２４

（１．８１）
０．００２４
（１．６）

０．００５２

（１．８６）
０．００５３

（１．６８）
０．００１２
（１．６１）

０．０００９
（１．５５）

ＬＮＷＡＧＥ ０．００１９

（１．８３）
０．００１７
（１．５９）

－０．０００６
－（０．８３）

－０．００１３
（－０．５７）

０．００１４
（１．２１）

０．０００６
（０．５２）

ＦＳＲ
０．００１４
（１．３７）

０．００１３
（１．３９）

０．００３５

（１．９４）
０．００３１

（１．９６）
－０．００１１
（－１．７６）

０．０００３
（１．２３）

ＨＣ ０．０２６８

（２．０１）
０．０２３８

（１．８５）
０．０１８７
（１．２２）

０．０１５９
（１．０９）

０．０２３４

（１．８４）
０．０１０４
（０．８７）

ＥＸ
０．０１４４
（１．２６）

０．０１７１
（１．４７）

０．０２８７

（１．９２）
０．０３７１

（２．３）
０．０００６
（０．０８）

０．００３７
（０．４２）

ＣＩ ０．００５１

（２．３３）
０．００５４

（２．１４）
０．００６６

（２．２）
０．００４１
（０．９５）

０．０００５
（１．１５）

０．０００２
（１．０７）

ＵＰＯＲ ０．００８３

（４．０５）
０．００７１

（４．０２）
０．０１７１

（２．４２）
０．０１０５

（２．１９）
０．００８６

（４．８６）
０．００７７

（５．５５）

ＬＥＶ ０．０２７８

（２．３４）
０．０３０５

（２．４２）
０．０２０６
（０．９９）

０．０３０１
（１．４４）

０．０５３１

（２．４１）
０．０４７６

（２．２７）

ＴＢ－Ｑ
０．０００９
（１．１７）

０．０００１
（１．０９）

－０．００１５

（－１．９３）
－０．００２９

（－２．６８）
０．００２７
（１．２９）

０．００１６

（１．８１）

－ＣＯＮＳ １．３２０７

（１．９２）
１．３４４６

（１．７）
２．９０２８

（１．９３）
２．９７５２

（１．７６）
０．６７１１
（０．７４）

０．５８７５
（０．６８）

Ｒ－ｓｑ： ０．４４２９ ０．４３４４ ０．３８１７ ０．３９５８ ０．７２８９ ０．７５９８
Ｏｂｓ ７５６ ７５６ ３８４ ３８４ ３７２ ３７２

　　实证结果显示，考虑市场竞争

以后，公司治理变量的系数大小发

生了变化，这说明市场竞争通过影

响公司治理而作用于企业创新。市

场竞争与公司治理变量交叉项系数

符号也呈现不同的表征，具体而言：

（１）对于股权集中度和管理层股权

激励，国企样本中市场竞争与股权

表６　市场竞争与管理层持股对企业创新的影响

ＲＤＩ
全部 国有 非国有

（１） （４） （１） （４） （１） （４）

ＣＯＭＰ
０．０２１３
（１．０６）

０．０１９７
（０．８２）

０．０２５６

（１．６６）

ＭＳＲ ０．０１８４

（５．５１）
０．０３１１

（１．８２）
０．３３３２

（３．１７）
１．７２２

（８．９８）
０．０２７９
（１．４６）

０．０２１４
（０．４６）

ＭＳＲＣＯＭＰ
－０．０８１４
（－０．７８）

－２．５７２７

（－９．８９）
０．０３６１

（４．１４）

８９
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集中度交叉项为负，非国企该系数

为正。这表明国企垄断势力增强会

抑制股权集中度和股权激励对企业

创新的促进作用，而非国企则刚好

相反（见表５／６）。这是因为大部分

国企所有权和管理权相分离，随着

国企垄断的增强，管理层存在短视

行为，缺乏创新的动力，而非国企则

相反；（２）对于董事会规模与企业

创新，无论企业所有权性质为何，垄

断势力的增强都会促进最优的董事

会规模的增加，即市场竞争减弱会

使全样本企业、国企、非国企的最优

董事会人数规模分别从 １１．２２、

１１．１３、７．６９增加到 １２．７８、１１．９４、

１４．９１（根据董事会人数二次项及

一次项估计系数，可以求出最优董

事会规模最优规模；计算公式为

（－ｂ／２ａ），式中 ａ为董事会规模二

次项系数；ｂ为董事会规模一次项

系数），而负的交叉项系数表明，市

场竞争增强会通过压缩董事会规模

来促进企业创新（见表７），这是因

为过大的董事会规模会降低工作效

率，市场竞争会迫使企业压缩董事

会规模，提高企业效益，促进创新；

（３）对于独立董事占比及董事长与

总经理两职兼任因素，对国有企业

而言，市场竞争加剧会抑制独立董

事占比增加及两职分离对创新的促

进作用，但是对于非国企，独立董事

表７　市场竞争与董事会规模对企业创新的影响

ＲＤＩ
全部 国有 非国有

（１） （４） （１） （４） （１） （４）

ＣＯＭＰ ０．２６３３

（３．０８）
０．３７７３

（２．５８）
０．５３６７
（０．８５）

ＤＮ ０．０１１４

（１．８６）
０．０１４４

（２．０５）
０．０１５９

（１．６６）
０．０２９３

（２．８３）
０．０１０１

（１．７８）
０．００５６

（１．９４）

ＤＮＣＯＭＰ
－０．０２２９

（－２．９９）
－０．０３２２

（－２．４３）
－０．０５９１

（－１．８２）

ＤＮ２
－０．０００５

（－１．７４）
－０．０００６

（－１．７８）
－０．０００７

（－１．７７）
－０．００１２

（－２．８３）
－０．０００６

（－１．７９）
－０．０００２

（－２．１７）
表８　市场竞争与董事会结构对企业创新的影响

ＲＤＩ
全部 国有 非国有

（１） （４） （１） （４） （１） （４）

ＣＯＭＰ ０．２４２１

（２．７３）
０．３４７４

（３．５６）
－０．３９８７

（－１．７１）

ＤＤＮＲ
０．０４０２
（１．１７）

０．０７０５

（２．１５）
０．０５２９
（１．２）

０．０８４４

（１．８７）
－０．００１８

（－２．０４）
－０．０９２８
（－１．１７）

ＤＤＮＲ
ＣＯＭＰ

－０．５９８３

（－２．４７）
－０．８４８８

（－３．１２）
１．２０２１

（１．６８）
表９　市场竞争与公司领导权对企业创新的影响

ＲＤＩ
全部 国有 非国有

（１） （４） （１） （４） （１） （４）

ＣＯＭＰ ０．１７２９

（１．６９）
０．２３８３

（１．６４）
－０．１７７２

（－１．９９）

ＳＮ
０．００１２
（１．１８）

０．００１８
（０．３２）

－０．０２９３

（－４．３）
－０．０１３８
（－１．１２）

０．０１０５

（２．０７）
０．００９７

（２．２７）

ＳＮＣＯＭＰ
－０．４００９

（－１．９８）
－０．５３９６

（－３．３９）
０．５４５２

（１．６４）
表１０　市场竞争与管理层薪酬对企业创新的影响

ＲＤＩ
全部 国有 非国有

（１） （４） （１） （４） （１） （４）

ＣＯＭＰ －０．１１５２

（－３．３２）
－０．１４２８

（－２．３９）
－０．０６１
（－０．２４）

ＴＴＣ
－０．０１６５
（－０．８）

－０．０５７４

（－１．９５）
－０．０１６２

（－２．５６）
－０．０７４７
（－１．５８）

－０．０３０８
（－０．８６）

－０．０４２１
（－０．５５）

ＴＴＣＣＯＭＰ
０．３７３９

（３．４４）
０．４９８１

（２．６３）
０．１６９９

（２．３３）

占比增加、两职合一反而对创新有促进作用（见表８／９），这是因为对于国有企业而言，市场竞争加剧会导致代

理问题加剧，从而影响独立董事占比以及两只分离对创新的促进作用，而非国有企业能够更有效的应对市场

竞争，提高独立董事占比以及两只分离对创新的促进作用。

不难发现，市场竞争通过公司治理影响了企业创新行为。对我国机械设备仪表类行业上市公司中的国有

企业而言，垄断势力增强通过股权集中度、管理层股权激励、董事会规模、独立董事占比和两职分离途径抑制

了企业创新；对非国企而言，垄断势力增强反而通过上述途径促进了企业创新。至于垄断势力增强会通过管

理层薪酬途径促进国有企业和非国有企业创新的实证结果（见表１０），并不能否定上述结论成立。

９９



　张　伟，王　癑，李璐璐，袁其刚：公司治理、市场竞争对出口企业创新影响的实证分析

四、结　语

本文采用机械设备仪表类行业１８９家上市公司２００９－２０１３年的数据，实证考察了公司治理、市场竞争对

企业创新的影响。公司内部治理（股权集中度、董事会治理以及管理层激励）对企业创新产生决定性影响，并

在国企与非国企间存在差异；对于外部治理机制的市场竞争通过作用于公司内部治理进而影响创新活动的开

展，在国企和非国企有不同的表现，具体为：

（１）为鼓励企业创新，对企业管理层激励不在于薪酬增加，而应增加股权激励。相对于非国企而言，提高

国有企业管理层持股比例会促进企业创新。国有企业的两权分离和独立董事占比提高能促进企业创新，而非

国企则相反。（２）在市场竞争与企业创新关系上，国有企业样本表现出倒 Ｕ型特征，非国企则相反。虽然全

样本实证结果表明垄断加强有利于企业创新；但应通过引入竞争减少国有企业垄断程度，而适当提高非国有

企业垄断度，才能促进企业创新。（３）在市场竞争通过公司治理作用于企业创新上，垄断加强会作用于公司

治理而抑制国有企业创新，而促进非国有企业创新。无论企业性质如何，市场竞争加强会压缩董事会最优规

模来促进企业创新。（４）考察控制变量发现，企业资产规模大小是企业创新的必要条件，而非充分条件，融资

约束在一定程度上制约了非国有企业创新。（５）提升企业人力资本水平、扩大对外合作、缓解企业融资约束

有利于企业创新开展。
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