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董香兰，　董巧婷，　胡梦泽

（石家庄铁道大学 经济管理学院，河北 石家庄　０５００４３）

　　摘　要：基于控股股东委派董事视角，以我国沪深Ａ股上市公司为研究对象，实证研究控

股股东委派董事情况对企业创新的影响，以及高管薪酬在控股股东委派董事与企业创新之间

关系的调节作用。研究发现：控股股东委派的董事比例与企业创新投入强度和创新产出呈显

著正相关，说明控股股东委派董事对企业创新活动存在较大的推动作用；但控股股东委派董事

的创新激励作用在一定程度上受到高管薪酬的制约，即高管薪酬负向调节了控股股东委派董

事与企业创新之间的关系。研究成果丰富了企业创新影响因素的文献，拓宽了股东研究、公司

治理结构研究等层面经济后果的研究，有助于以控股股东委派董事为切入点，改善公司治理，
制定与实施企业创新相关的政策。
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　　一、引言

企业创新投资与其他决策一样，均离 不 开 人

的作用，人的因素对创新的决策、创新的实施以及

创新效率的影响可能会比财务因素要大。由于企

业技术创新存在的一致性、长期性和高风险性等

特征，管理者在受托责任下即使履行了勤勉义务，
仍需承担创新失败的机会成本，可能面临降薪、被
解聘，甚至是来自股东的诉讼，导致现任的高管缺

少动力去实施创新投 资［１－２］。在 我 国 所 有 权 和 控

制权相分离的情境下，股东很难做到亲自参与公

司治理相关经营决策，董事会代表股东会对管理

者行使监督职能，降低代理成本，有效缓解了第一

类代理冲突问题，对企业创新活动存在积极推动

作用［３］。
然而，股东个体之间、董事个体之间存在异质

性，不 同 董 事 可 能 代 表 不 同 控 制 权 主 体 的 利

益［４－５］。控股股东作为实力最强的股东，对董事会

的构成和董事会制度具有很大决定性的作用，尤

其存在多个大股东时，董事会结构便是大股东之

间利益较量的结果［６－７］，控股股东委派董事直接代

表控股股东的利益，那么这部分董事对企业创新

会产生什么影响？以２００７—２０１７年沪深Ａ股上

市公司为研究样本，分析控股股东委派董事如何

影响企业创新，并检验不同高管薪酬水平对控股

股东委 派 董 事 与 企 业 创 新 关 系 的 影 响。研 究 发

现，控股股东委派董事的比例越高，企业研发投入

水平和产出水平就越高，说明控股股东只有在委

派更多董事时，才会在利益收敛和利益掠夺中倾

向于选择利益收敛，从而推动企业创新。在考察

高管薪酬激励后，发现在高管薪酬激励程度小的

企业中，控股股东委派董事的激励效果和对企业

创新的促进作用更加显著。
研究贡献主 要 体 现 在 三 个 方 面：第 一，从 企

第１５卷　第１期　　　　　　　　　　　 石家庄铁道大学学报（社会科学版）　　　　　　　　　　　Ｖｏｌ．１５　Ｎｏ．１
２０２１年３月　　　　　　　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｓｈｉｊｉａｚｈｕａｎｇ　Ｔｉｅｄａｏ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅ　Ｅｄｉｔｉｏｎ）　　　　　　　Ｍａｒ．２０２１



业创新角度这一新视角，探讨了控股股东委派董

事对其所产生的影响，从而拓展了控股股东委派

董事经济后果这一领域的相关研究；第二，从控股

股东委派行为视角入手，挖掘影响企业创新的新

因素，从而丰富了企业创新领域的文献；第三，不

同于现有研究采用研发投入或创新产出衡量企业

创新，从研发投入、专利产出两个维度，综合考虑

了控股股东委派董事对企业创新的影响，发现控

股股东委派董事不仅没有加剧控股股东的掏空行

为，反而提高了企业创新的投入强度和产出水平，
具有一定的创新激励效应。

二、理论分析与研究假设

（一）控股股东委派董事与企业创新

控股股东由于持股比例较大，具有较 强 的 动

机和动力通过推动创新，获取更多的超额收益，由
于多个大股东的存在，可能会出现过度监督控股

股东效应，致使大股东创新意 愿 有 所 降 低［８］。股

东是企业创新资金、社会资本等资源的提供者和

监督者，高管才是创新战略、创新项目的主要选择

者和决策者，控股股东凭借其控制权，通过直接担

任、派驻自己人等多种途径在董事会中占据一席

之地，可谓对董事会构成和董事会制度具有决定

性的作用，尤其存在多个大股东时，董事会结构便

是大股东之间利益较量的结果［６－７］，控股股东委派

的董事更能直接代表控股股东的利益，加强对管

理层的监督，降低了股东与管理层之间的代理成

本，与此同时，控股股东委派的董事比例越高，董

事异质性来源越低，有助于长期创新项目决策的

快速达成，提高董事会的决策效率，使得企业在变

幻莫测的经济环境中能及时把握创新机遇。控股

股东想在技术创新中攫取超额收益，势必会加大

创新投入，同时也要关注企业创新产出水平。因

此，基于上述分析提出如下假设：

Ｈ１：董事会中控股股东委派董事的比例与企

业创新投入强度呈显著的正相关。

Ｈ２：董事会中控股股东委派董事的比例与企

业创新产出水平呈显著的正相关。

（二）高管薪酬与企业创新

高管作为拥有企业资源配置权力的直接指挥

者，是企业战略规划与实施的主要推动者和组织

者，构建有效的高管激励方案，对企业创新活动起

着关键性的作用。公司治理机制直接影响对企业

高管的激励 约 束［９－１０］，企 业 对 高 管 人 员 的 激 励 手

段主要有股权激励和薪酬激励两种，而高管目前

仍处于财富积累阶段，会更加关注薪酬水平的高

低，因此，高管薪酬激励仍然是主要的激励方式。
利益相关者理论和代理理论认为，以研发创新战

略为导向的长期市场业绩指标为基础的高管薪酬

激励方案，在一定程度上能够有效缓解股东和高

管人员 的“委 托—代 理”冲 突 问 题，降 低 代 理 成

本［１１］，约束高管 的 机 会 主 义 行 为，使 高 管 利 益 与

股东利益诉求趋于一致，促使其积极主动地根据

企业内部或外部环境状况，对企业资源进行有效

配置，提高公司研发强度，提升企业技术创新产出

水平，推动企业创新，从而使企业在激烈市场竞争

中获得良好的发展。因此，基于上述分析，提出如

下假设：

Ｈ３：高管薪酬与企业创新投入强度呈显著的

正相关。

Ｈ４：高管薪酬与企业创新产出水平呈显著的

正相关。

（三）高管薪酬的调节作用

董事会一项重要工作是设计与激励相匹配的

薪酬契约，代替股东激励高管以追求企业长期发

展为目标，主动承担企业创新的高风险，但董事会

对高管激励方案的设计往往是异质性董事或者不

同董事背后不同股东利益主体之间博弈的结果，
受股 东—董 事—管 理 者 等 多 重 代 理 问 题 的 影

响［１２］。董事与股东利益诉求不一致的时候，董事

和经理人之间可能产生合谋关系［１３］，管理层可以

推动较高的董事薪酬，以得到董事会的慷慨对待，
使得收益与风险不相匹配的薪酬激励方案得以通

过，达到共享高薪目的。加之，企业创新活动具有

探索性、收益滞后性、长期性、高风险性等特点，一
旦失败势必会对高管的绩效评价和职业生涯产生

负面影响，因此，具有风险厌恶倾向的企业高管通

过与董事合谋，在决策中选择一些投资风险低的、
收益不大的投资项目，形成合谋租金。

随着资本市场的逐渐完善，控股股东 通 过 关

联交易、资金占用等显性途径的隧道挖掘行为得

到一定程度的抑制，使得控股股东不得不另辟新

径。控股股 东 掏 空 行 为 离 不 开 高 管 的 配 合 和 支

持［１４］，那么，控股 股 东 通 过 委 派 董 事 的 方 式 打 通

与高 管 的 关 联，一 方 面，方 便 自 身 掏 空 行 为 的 实
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施，另一方面，在合谋中，自己人获得高薪，使得总

体利益可能超过企业创新带来的好处。因此，基

于上述分析，提出如下假设：

Ｈ５：高管薪酬激励对控股股东委派董事与企

业创新投入水平关系具有显著的负向调节作用。

Ｈ６：高管薪酬激励对控股股东委派董事与企

业创新产出水平关系具有显著的负向调节作用。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

根据研究需要，选择中国资本市场沪 深 两 市

全部Ａ股上市公司作为初始样本，鉴于新的会计

准则体系自２００７年开始实施，研发创新投入数据

自２００７年开始强制披露，创新 产 出 数 据２０１８年

还 未 披 露，因 此，样 本 数 据 实 际 涵 括 区 间 为

２００７—２０１７年。在遵循研究惯例、确保研究准确

性和科学性的基础上，剔除了以下样本观测值：①
剔除研究区间 内 被ＳＴ、＊ＳＴ和ＰＴ等 特 殊 处 理

样本的观测值；②剔除金融保险类行业的观测值；

③剔除期末资不抵债（资产负债率大于１）样本的

观测值；④剔除企业创新变量数据缺失的观测值；

⑤剔除其他变量缺失的观测值，最终得到２２　２８２
个公司年度观测值。为了减弱异常值对检验结果

可能造成的不利影响，对所有连续变量进行了上

下１％分位的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。
所需研 究 数 据 主 要 来 源 于 国 泰 安 ＣＳＭＡＲ

数据库，其中股东持股数据和股权关系数据来自

“上市公司股东数据库”，企业创新数据分别来自

“上市公司研发创新”和“上市公司与子公司专利

数据库”，控股股东委派董事数据分别通过“上市

公司股东数据库”“上市公司人物特征数据库”和

“上市公司治理结构数据库”中的数据进行手工搜

集、整 理 和 计 算 取 得，其 他 治 理 结 构 数 据 均 来 自

“上市公司治理结构数据库”，所涉及其他财务数

据均来自“上市公司财务报表数据库”。

（二）变量与定义

１．被解释变量

企业创新（ＲＤ和ＰＴ）：企业创新主要由创新

投入和创新产出两个环节构成。对于创新投入，
将企业研发投入金额占营业收入的比例（ＲＤ）作

为创新投入的代理变量，并采用研发投入占总资

产的比例衡量企业创新投入水平进行后续的稳健

性检验。对于创新产出，目前主要通过三种方式

来度量：一是企业专利申请数量、专利授权数量以

及专利有效数量，专利申请数量比授权数量更能

反映企业真实的创新水平；二是企业有效专利被

引用的次数，但国内专利引用方面的数据不易搜

集，难以系统分析；三是企业因新专利、新技术而

获得的销售收入，但财务报表没有明确披露因新

专利新技术而取得的销售收入数据。同时由于纳

入上市公司合并报表的子公司、合营公司或联营

公司可能作为单独主体进行专利申请，仅考虑上

市公司本身的专利申请情况存在一定的局限性。
因此，为了更准确地反映上市公司真实的创新水

平，最终选取上市公司及子公司合营联营公司合

计发明专利申请数量加１的自然对数（ＰＴ）作为

创新产出的代理变量。

２．解释变量

控股股东委派董事比例（ＤＡＣ）：上市公司股

东之间往往通过多种显性或隐性契约建立起特质

联系 圈，通 过 共 享 资 源，获 取 自 身 所 需 的 稀 缺 资

源，通过对股东数据的整理发现，５０％左右上市公

司的前十大股东中，至少１名股东与控股股东之

间存在持股、亲缘或一致行动人等关系。在中国

关系治理的情境下，这部分股东与控股股东的利

益在某种程度上是存在一致性的，称之为控股股

东利益方。因此，控股股东委派的董事主要包括：

①控股股东及利益方直接在董事会担任董事职务

的董事成员；②在控股股东或其利益方单位兼职

的董事会成员；③与控股股东及其利益方存在持

股、亲缘或一致行动人等关联关系的董事会成员。
控股股东委派董事比例为控股股东委派董事人数

与董事会规模之比。因在我国特殊控制权特征使

得独立董 事 在 董 事 会 中 的 决 策 影 响 是 十 分 有 限

的，为控制独立董事对控股股东委派董事比例的

影响，将独立董事比例列为控制变量。

３．调节变量

高管薪酬（ＰＡＹ）：高管激励主要包括股权激

励和薪酬激励，在我国上市公司情境下，实行股权

激励尚处在初期阶段，薪酬激励仍然是当下高管

激励的主要手段，因此，选择用“高管前三名薪酬

总和”的自然对数来表示高管薪酬。

４．控制变量

为了控制其他因素对研究的干扰，借 鉴 前 人

的研究，控制变量具体如下：产权性质（ＳＯＥ）、市

场竞争（ＣＯＭＰ）、资本密集度（ＴＡＮＧ）、企业规模
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（ＳＩＺＥ）、财务 杠 杆（ＬＥＶ）、资 产 收 益 率（ＲＯＡ）、
独立董 事 比 例（ＩＮＤＲ）、两 职 合 一（ＤＵＡＬ），此

外，还同时控制了行业和年度。各变量说明如表

１所示。
表１　变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明

被解释变量
创新投入 ＲＤ 研发投入金额／营业收入

创新产出 ＰＴ　 Ｌｎ（专利申请数量＋１）

解释变量 控股股东委派比例 ＤＡＣ 控股股东委派董事人数／董事会规模

调节变量 高管激励 ＰＡＹ　 Ｌｎ（高管前三名薪酬总和）

产权性质 ＳＯＥ 国有企业取１；否则取０

市场竞争 ＣＯＭＰ 销售费用／营业收入

资本密集度 ＴＡＮＧ 期末固定资产／期末总资产

企业规模 ＳＩＺＥ　 Ｌｎ（期末总资产）

控制变量
财务杠杆 ＬＥＶ 期末负债／期末总资产

资产收益率 ＲＯＡ 净利润／期末总资产

独立董事比例 ＩＮＤＲ 独立董事人数／董事会规模

两职合一 ＤＵＡＬ 总经理和董事长两职合一取１，否则取０

行业 ＩＮＤ 虚拟变量，证监会２０１２年上市公司分类

年份 ＹＥＡＲ　 ２００７—２０１７

　　（三）模型构建

为检验前述研究假设，构建ＯＬＳ回归模型如

模型（１）、模型（２）和模型（３）所示：

ＩＮＮＯ ＝α０＋α１ＤＡＣ＋α２ＳＯＥ＋α３ＣＯＭＰ＋
α４ＴＡＮＧ＋α５ＳＩＺＥ＋α６ＬＥＶ＋α７ＲＯＡ＋

α８ＩＮＤＲ＋α９ＤＵＡＬ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋ε
（１）

ＩＮＮＯ ＝β０＋β１ＰＡＹ＋β２ＳＯＥ＋β３ＣＯＭＰ＋

β４ＴＡＮＧ＋β５ＳＩＺＥ＋β６ＬＥＶ＋β７ＲＯＡ＋

β８ＩＮＤＲ＋β９ＤＵＡＬ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋η
（２）

ＩＮＮＯ ＝γ０＋γ１ＤＡＣ＋γ２ＰＡＹ＋
γ３ＤＡＣ×ＰＡＹ＋γ４ＳＯＥ＋γ５ＣＯＭＰ＋
γ６ＴＡＮＧ＋γ７ＳＩＺＥ＋γ８ＬＥＶ＋γ９ＲＯＡ＋

γ１０ＩＮＤＲ＋γ１１ＤＵＡＬ＋∑ＩＮＤ＋∑ＹＥＡＲ＋μ
（３）

其中，企业创新（ＩＮＮＯ）包括两个层面：创新

投入水平（ＲＤ）和创新产出水平（ＰＴ）。首 先，在

模型（１）中，主 要 考 察 控 股 股 东 委 派 董 事 比 例

（ＤＡＣ）对 企 业 创 新（ＩＮＮＯ）的 直 接 影 响；其 次，
在模型（２）中 考 察 高 管 薪 酬（ＰＡＹ）对 企 业 创 新

（ＩＮＮＯ）的直接影响；最后，在模型（１）和模型（２）
的基础上，在模型（３）中加入控股股东委派董事比

例与高管薪酬交互项（ＤＡＣ×ＰＡＹ），考察高管薪

酬在控股股 东 委 派 董 事 比 例 影 响 企 业 创 新（ＩＮ－
ＮＯ）时的调节效应。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表２列示了变量的基本描述统计，从企业创

新变量来看，创新投 入（ＲＤ）在 全 样 本 中 的 均 值

是２．６９３，但 至 少１／４的 企 业 没 有 研 发 支 出，标

准差为５．１０５，说明不同企业之间 创 新 投 入 差 异

较大；创 新 产 出（ＰＴ）均 值 为２．２１１，中 位 数 为

２．３０３，最大值为９．９０９，说明不同企业之间 创 新

产出 存 在 明 显 差 异。控 股 股 东 委 派 董 事 比 例

（ＤＡＣ）均值为０．２１６，说明董事会中约１／４的 成

员来自控 股 股 东 委 派，若 在 董 事 会 规 模 中 剔 除

独立董事 人 数，控 股 股 东 委 派 董 事 比 例 将 会 更

高。从控制 变 量 上 看，产 权 性 质（ＳＯＥ）的 均 值

是０．４４４，说明４４．４％的 样 本 公 司 为 国 有 企 业；

资本密集度（ＴＡＮＧ）的均 值 为２３．２５，企 业 规 模

（ＳＯＥ）均 值 为２１．９８，财 务 杠 杆（ＬＥＶ）均 值 为

０．４３８，说明 上 市 公 司 总 体 财 务 杠 杆 较 高，资 产

收益 率（ＲＯＡ）均 值 为０．０４１，独 立 董 事 比 例

（ＩＮＤＲ）的均值为０．３７１，极小值 为０．３００，基 本

满足 公 司 法 规 定，两 职 合 一（ＤＵＡＬ）均 值 为

０．２３４，说明２３．４％的企业中存在董事长 兼 任 总

经理的情况。
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表２　变量描述性分析

变量 样本量 均值 标准差 极小值 ２５％分位数 ５０％分位数 ７５％分位数 极大值

ＲＤ　 ２２　２８２　 ２．６９３　 ５．１０５　 ０　 ０　 ０．９９７　 ３．８２３　 ２５１．６００

ＰＴ　 ２２　２８２　 ２．２１１　 １．８０５　 ０　 ０　 ２．３０３　 ３．５２６　 ９．９０９

ＤＡＣ　 ２２　２８２　 ０．２１６　 ０．１５７　 ０　 ０．１００　 ０．２００　 ０．３３３　 ０．７７８

ＳＯＥ　 ２２　２８２　 ０．４４４　 ０．４９７　 ０　 ０　 ０　 １　 １

ＴＡＮＧ　 ２２　２８０　 ２３．２５０　 １７．１６０　 ０．２３０　 ９．７６７　 １９．７６０　 ３３．３８０　 ７２．９９０

ＳＩＺＥ　 ２２　２８０　 ２１．９８０　 １．２７６　 １９．５２０　 ２１．０５０　 ２１．８１０　 ２２．７１０　 ２５．９１０

ＬＥＶ　 ２２　２８２　 ０．４３８　 ０．２１１　 ０．０４８　 ０．２６８　 ０．４３５　 ０．６０３　 ０．８９２

ＲＯＡ　 ２２　２８２　 ０．０４１　 ０．０５１ －０．１４８　 ０．０１５　 ０．０３７　 ０．０６６　 ０．１９５

ＩＮＤＲ　 ２２　２８２　 ０．３７１　 ０．０５３　 ０．３００　 ０．３３３　 ０．３３３　 ０．４００　 ０．５７１

ＤＵＡＬ　 ２２　２８２　 ０．２３４　 ０．４２３　 ０　 ０　 ０　 ０　 １

ＰＡＹ　 ２２　２８２　 １４．２００　 ０．７２１　 １２．３４０　 １３．７５０　 １４．１９０　 １４．６４０　 １６．１５０

　　此外，从表３主要变量间的相关系数可以看

出，控股股东委派董事比例与企业创新变量（ＲＤ
和ＰＴ）的相关系数分别 为０．０１９和０．０４４，均 在

１％水平上显著，初步支持了控股股东委派董事对

企业创新具有促进作用的研究假设。

表３　主要变量相关性分析

变量 ＰＴ　 ＲＤ　 ＤＡＣ　 ＳＯＥ　 ＣＯＭＰ　ＴＡＮＧ　 ＳＩＺＥ　 ＬＥＶ　 ＲＯＡ　 ＩＮＤＲ　 ＤＵＡＬ　 ＰＡＹ

ＰＴ　 １．０００

ＲＤ　 ０．２２０＊＊＊ １．０００

ＤＡＣ　 ０．０４４＊＊＊ ０．０１９＊＊＊ １．０００

ＳＯＥ －０．０７１＊＊＊－０．２３０＊＊＊ ０．０６０＊＊＊ １．０００

ＣＯＭＰ　 ０．０３８＊＊＊ ０．２０２＊＊＊－０．０３９＊＊＊－０．１９０＊＊＊１．０００

ＴＡＮＧ －０．０７７＊＊＊－０．１６７＊＊＊ ０．０４９＊＊＊ ０．２２５＊＊＊－０．１３９＊＊＊ １．０００

ＳＩＺＥ　 ０．２９９＊＊＊－０．１５９＊＊＊ ０．０８４＊＊＊ ０．３２８＊＊＊－０．１８９＊＊＊ ０．０８４＊＊＊ １．０００

ＬＥＶ －０．０１７＊＊－０．２９５＊＊＊ ０．０２３＊＊＊ ０．３１６＊＊＊－０．２６０＊＊＊ ０．１０７＊＊＊ ０．４６０＊＊＊ １．０００

ＲＯＡ　 ０．０８８＊＊＊ ０．０５３＊＊＊ ０．０３４＊＊＊－０．１４１＊＊＊ ０．１２７＊＊＊－０．１５０＊＊＊－０．０２３＊＊＊－０．３８３＊＊＊ １．０００

ＩＮＤＲ　 ０．０４９＊＊＊ ０．０６０＊＊＊－０．０４３＊＊＊－０．０７２＊＊＊ ０．０２３＊＊＊－０．０６２＊＊＊ ０．０２８＊＊＊－０．０２３＊＊＊－０．０２０＊＊＊ １．０００

ＤＵＡＬ　 ０．０６８＊＊＊ ０．１５７＊＊＊－０．０７８＊＊＊－０．２９４＊＊＊ ０．１０３＊＊＊－０．１０１＊＊＊－０．１７０＊＊＊－０．１６５＊＊＊ ０．０６１＊＊＊ ０．１０７＊＊＊ １．０００

ＰＡＹ　 ０．２７３＊＊＊ ０．０９０＊＊＊－０．００１ －０．０２５＊＊＊ ０．０６２＊＊＊－０．１５２＊＊＊ ０．４５８＊＊＊ ０．０４１＊＊＊ ０．２２７＊＊＊ ０．０１１＊ －０．００９　 １．０００

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

　　（二）实证检验结果

１．控股股东委派董事与企业创新

表４给 出 了 假 设 Ｈ１和 Ｈ２的 回 归 结 果，即

检验了控股股东委派董事比例对企业创新的影响

作用，其中，基准模型１和２将控制变量与企业创

新 变 量 进 行 回 归，回 归 结 果 表 明：产 权 性 质

（ＳＯＥ）、资 本 密 集 度（ＴＡＮＧ）、财 务 杠 杆（ＬＥＶ）
的回归系数均 在１％水 平 上 显 著 为 负，说 明 资 本

密集度越大、财务杠杆越高的非国有企业，企业创

新投入（ＲＤ）和创新产出（ＰＴ）就越少，抑 制 了 企

业的创新活动；市场竞争（ＣＯＭＰ）、独立董事比例

（ＩＮＤＲ）和两职合一（ＤＵＡＬ）的回归系数显著为

正，说明市场竞争越激烈、独立董事比例越高、董

事长与总经理兼任，企业创新投入（ＲＤ）和创新产

出（ＰＴ）就越多，促进了企业的创新活动；企 业 规

模（ＳＩＺＥ）和 资 产 收 益 率（ＲＯＡ）与 创 新 投 入

（ＲＤ）呈现显著的负相关，而与创新产出（ＰＴ）呈

现显著的正相关，说明企业规模越大、资产收益率

越高，企业越重视创新效率。整体上，控制变量的

回归结果与现有研究结论 基 本 一 致，间 接 说 明 模

型构建和变量选择具有可适性。
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模型１将控 股 股 东 委 派 董 事 比 例 引 入 基 准

模型１，检验了控股股东委 派 董 事 比 例 对 企 业 创

新投入的影响作 用，回 归 结 果 表 明：控 股 股 东 委

派董事比 例（ＤＡＣ）变 量 的 回 归 系 数 在１％水 平

上显著为正，说明 控 股 股 东 委 派 董 事 比 例 越 高，
企业研发投入的强度就越大，与假 设 Ｈ１预 测 结

果相一致；模 型２将 控 股 股 东 委 派 董 事 比 例 引

入基准模型２，检验了控股 股 东 委 派 董 事 比 例 对

企业创新产出的 影 响 作 用，回 归 结 果 表 明：控 股

股东 委 派 董 事 比 例（ＤＡＣ）变 量 的 回 归 系 数 在

１％水平上显著为 正，说 明 控 股 股 东 委 派 董 事 比

例越高，企业 创 新 产 出 就 越 多，与 假 设 Ｈ２预 测

结果相一致。

２．高管薪酬的调节效应

高管薪酬对控股股东委派董事与企业创新关

系的调节作用的检验结果如表４所示，其中模型

３和模型５是考察高管薪酬对企业创新的影响作

用，模型４和模型６考察了控股股东委派董事比

例对不同高管薪酬企业创新的影响作用。从模型

３和模型５结果可以看 出，高 管 薪 酬（ＰＡＹ）的 回

归系数在１％水 平 上 显 著 为 正，说 明 高 管 薪 酬 激

励力度越大，越能促进企业的创新，与假设 Ｈ３和

Ｈ４预测结果相一致。从模型４和模型６结果可

以看出，交互项ＤＡＣ×ＰＡＹ的回归系数均为负，
且在至少５％水 平 上 显 著，这 说 明 控 股 股 东 委 派

董事虽然可以推动企业积极创新，较高的高管薪

酬激励会降低控股股东委派董事的创新积极性，
与假设 Ｈ５和 Ｈ６预测结果相一致。

表４　直接效应和调节效应回归结果

变量代码
ＲＤ

基准模型１ 模型１

ＰＴ

基准模型２ 模型２

ＲＤ

模型３ 模型４

ＰＴ

模型５ 模型６

＿ｃｏｎｓ －５６１．４３２＊＊＊ －５６４．８２９＊＊＊ －１７０．２２４＊＊＊ －１７２．０９０＊＊＊ －５０１．９０４＊＊＊－５０５．２０４＊＊＊－１４７．５５４＊＊＊－１４９．２９５＊＊＊

（－２４．９５） （－２５．０７） （－２２．６８） （－２２．９１） （－２１．６２） （－２１．７５） （－１９．０７）（－１９．２９）

ＳＯＥ －０．６６４＊＊＊ －０．６６５＊＊＊ －０．２８１＊＊＊ －０．２８２＊＊＊ －０．６１３＊＊＊ －０．６１７＊＊＊ －０．２６２＊＊＊ －０．２６３＊＊＊

（－９．０８） （－９．１０） （－１１．５４） （－１１．５７） （－８．３９） （－８．４４） （－１０．７６）（－１０．８２）
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　　五、稳健性检验

（一）内生性问题

控股股东委 派 董 事 比 例 与 企 业 创 新 之 间 可

能存在反 向 因 果 关 系，为 了 减 弱 内 生 解 释 变 量

对研究结论的干 扰，采 用 工 具 变 量 法 加 以 检 验。
提取行业 特 有 的 自 变 量 成 分，往 往 可 以 获 取 仅

影响单个企业因 变 量 的 因 素，因 此，选 取 同 年 同

行业除本企业外 其 他 所 有 公 司 的 控 股 股 东 委 派

董事比例均值ＤＡＣ＿ＩＮＤ和 滞 后 一 期 控 股 股 东

委派董事比例 变 量ＬＡＧ１作 为 控 股 股 东 委 派 董

事比例ＤＡＣ的 工 具 变 量 进 行 两 阶 段 最 小 乘 估

计。第 一 阶 段 回 归 结 果 显 示，两 个 工 具 变 量

ＬＡＧ１和ＤＡＣ＿ＩＮＤ 的 回 归 系 数 均 在１％水 平

上显 著 为 正，说 明 工 具 变 量 满 足 相 关 性 要 求。
更为 重 要 的 是，Ｈａｕｓｍａｎ检 验 在１％水 平 上 显

著，说明不能拒绝 所 有 工 具 变 量 外 生 的 原 假 设，
满足工具 变 量 外 生 性 要 求，第 二 阶 段 回 归 结 果

显示，控股股东委 派 董 事 比 例ＤＡＣ系 数 均 大 于

０，并在１％水平上显著，说明 考 虑 了 潜 在 的 内 生

性问题后，结果仍 符 合 研 究 假 设 的 理 论 预 期，研

究结论未有实质性改变。

（二）控 股 股 东 界 定 标 准 下 的 稳 健 性

检验

鉴于我国上 市 公 司 中 一 股 独 大 的 现 象 比 较

普遍，将控股股东 界 定 为 公 司 第 一 大 股 东，而 学

术界对于 控 股 股 东 的 界 定 是 存 在 争 议 的，为 了

确保研究 结 果 的 严 谨 性，参 照 杨 松 令 等［１５］的 研

究做法，剔 除 了 第 一 大 股 东 持 股 比 例 低 于１０％
的样本观测值，重 新 进 行 回 归 分 析，控 股 股 东 董

事比 例 ＤＡＣ、以 及 与 高 管 薪 酬 交 互 项 ＤＡＣ×
ＰＡＹ的 系 数 符 号 均 未 发 生 改 变，且 均 在 至 少

５％水平上显著，表 明 研 究 结 论 与 前 文 仍 然 保 持

一致。

（三）变更被解释变量的稳健性检验

采用研发投入与总资产之比（ＲＤ２）作为企业

创新投入的代理变量。对于创新产出，实用新型

和外观设计的创造性较低，发明专利才能真正体

现公司的创造实力，采用上市公司及子公司合营

联营 公 司 发 明 专 利 申 请 数 量 加１的 自 然 对 数

（ＰＴ２）作为企业创新产出的代理变量，对研 究 假

设进行重新检验，结论与前文保持一致。

　　（四）剔 除２００７—２００９年 样 本 观 测 值

的稳健性检验

　　为了减弱２００７—２００９年 源 自 美 国 次 贷 危 机

引发的全球金融海啸这一外生事件，对中国境内

上市公司创新活动的影响，剔除了２００７—２００９年

样本观 测 值，重 新 进 行 回 归 分 析，ＤＡＣ、ＤＡＣ×
ＰＡＹ项回归系数与前文无实质性变化。

六、研究结论

从控股股东委派董事对管理层的监督效应着

手，考察了控股股东委派董事对创新的影响。研

究发现，控股股东委派董事形成的监督效应能有

效缓解股东与管理层之间的代理问题，继而推动

企业创新，且上述结论在经过内生性检验和稳健

性检验后依旧成立。进一步的研究发现，控股股

东委派董事所发挥的监督治理作用，在一定程度

上受高管薪酬的制约，即在高管薪酬激励力度大

的企业中，董事与管理层合谋的可能性较大，会削

弱控股股 东 委 派 董 事 对 企 业 创 新 的 积 极 推 动 意

愿。通 过 Ｈｅｃｋｍａｎ两 阶 段 回 归、变 更 被 解 释 变

量、缩小样本等一系列稳健性测试后，研究结论依

然成立。
结合理论分析和实证检验结果，说明 通 过 提

高公司董事会成员中控股股东委派董事的比例，
能够有效缓解股东与管理层的代理问题，推动企

业技术创新。因此，在公司治理实践中，可以适当

增加控股股东委派董事在董事会结构中的比例，
以提高公司治理水平。与此同时，由于控股股东

委派董事 发 挥 积 极 监 督 效 应 存 在 一 定 的 边 界 条

件，因此，在通过控股股东委派董事缓解股东与管

理层的代理问题时，应当形成与之相适应的公司

治理环境，如适当的管理层薪酬激励等，以充分发

挥控股股东委派董事的监督职能。此外，对于公

司监管机构而言，现行的法律制度仅对上市公司

董事会成员中的独立董事比例和任职提出了规范

性要求，尚未注意到控股股东委派董事的积极作

用。根据本研究的发现，监管部门可以围绕董事

会结构中 控 股 股 东 委 派 董 事 出 台 相 应 的 政 策 措

施，以 进 一 步 完 善 公 司 治 理 机 制，提 高 公 司 治 理

水平。
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