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摘要：基于委托代理理论，选取2011—2013年深交所中小板块上市公司制造业企业为研究样本，并测算R&D资本存量，利用回归分析来检验公司治理结构对技术创新与企业绩效关系的调节作用。研究结果表明：股权集中对技术创新与企业绩效关系起到负向调节作用；独立董事对二者关系没有调节作用；管理层股权激励对二者关系存在正向调节作用；资产负债率对二者关系有负向调节作用。
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An Empirical Study on the Impact of SMEs’ Technological Innovation to Firm Performance Based on the Perspective of Moderating Effect of Corporate Governance
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Abstract：Based on the principal-agent theory, the paper calculated R&D capital stock, used yearly reports of manufacturing firms which were listed in Shenzhen Stock Exchange from 2011 to 2013, and tested the moderating effects of ownership concentration, board of directors, managerial ownership on the relationship between technological innovation input and firm performance by regression analysis. The result showed that: the largest shareholder has negative moderating effect on the relationship; independent directors have no moderating effect; managerial ownership has positive moderating effect; debt to assets ratio has negative moderating effect.
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1   问题的提出

中小企业在国民经济中的地位已逐渐成为提高社会生产力的中坚力量。作为科技创新活

动核心的R&D活动对经济的发展起到决定性的作用，但是，由于技术创新活动的高风险性、收益不对等性与信息不对称性，导致技术创新过程中存在着严重的委托代理问题。公司治理结构良好的企业能够有效解决代理问题，降低公司代理成本的机制将有利于公司R&D资源的合理配置，推进研发创新，最终有利于促成公司价值最大化。

本文认为，深入研究公司治理对技术创新与企业绩效的调节效应是对该领域的深化与拓展，应从公司治理的角度出发，考察不同的治理机制在影响技术创新的过程中是否存在调节作用，以及存在怎样的调节效应。目前国内学者针对上市公司治理结构的调节作用也进行了大量的研究，但对中小板块上市公司的研究基本没有涉足，本文创造性地首次将资本结构作为调节变量进行研究。基于以上问题，本文构造了一个交互效应模型，采用中小企业上市公司的数据，引入公司治理作为调节变量，探讨公司治理结构与研发投入的交互效应对企业经营绩效的影响。

2    文献综述

2.1  国外文献   

Le等[1]研究发现，机构投资者与外部独立董事比例都对R&D支出与企业绩效关系有调节作用，而证券分析师对二者关系不起调节作用。Hall等[2]以欧洲3国制造业上市公司1989—1998年面板数据为样本，研究发现大股东控制对R&D支出与市场价值之间的关系有调节作用。Chang等[3]将内部治理机制作为调节变量进行分析，研究结果显示，具有好的内部治理机制的企业增加R&D投入时，股票市场的反应会更明显一些。Yeh等[4]利用台湾116家上市公司公布的229个增加R&D投资的信息为样本，研究结果显示，董事会规模和行业内竞争程度对二者有反向调节。Chung等[5]实证结果表明，当企业进行R&D投入后，监督机制运行较好的企业额外回报会更高。

2.2  国内文献   

吴延兵[6]采用1993—2002年10年间中国大中型工业企业的行业面板数据为样本，实证检验了技术水平、企业规模、产权结构对R&D存量与产出的调节作用。任海云[7]研究发现，机构投资者和独立董事对技术创新投入与企业绩效都没有调节作用，国有控股、董事会会议强度对二者关系有负向调节作用，管理层股权激励对二者关系有正向调节效应。何强等[8]对中国制造业样本上市公司进行实证研究发现，董事会规模和董事会会议次数都对研发投入与公司价值的关系有负向调节作用。张其秀等[9]实证研究表明股权制衡对R&D投入与公司绩效存在显著正向调节作用，而股权集中却表现负向调节作用。舒谦等[10]研究发现，股权集中度达到一定水平后研发投入才对企业绩效产生促进作用，机构投资者与高管持股比例都具有正向促进作用；公司治理结构与研发投入的交互作用在国企与非国企之间差异显著。
3    研究设计

3.1  研究假设

3.1.1 技术创新对企业绩效的影响

企业作为自主创新的主体和贡献于经济增长的个体，科研投入能使企业拥有更多的新产品或新技术，在提高市场占有率的同时会获得更大的经济利益。通过技术创新投入，企业可以不断开发出新技术、研发新产品，形成市场核心竞争能力。R&D投入的增加提高公司的自主创新能力、改善创新机制、提高生产要素的质量和使用率，进而提高生产效率、降低学习曲线并降低生产成本。基于以上的分析以及文献回顾，本文提出假设：

假设1：技术创新对企业绩效有显著的正向影响。
3.1.2 股权集中对技术创新与企业绩效关系的调节作用

世界各个国家的上市公司中都普遍存在股权集中的问题，在股权集中的情况下，传统的代理问题逐渐被大股东对小股东的侵害所代替，而这种现象在发展中国家显得尤为重要。在股权高度集中的中小企业中，大股东经常不经过股东大会和董事会而直接行使决策权[11]，这种非正式的机制往往会给企业的日常重大经营决策和战略实施带来较大的负面影响。技术创新过程中的R&D活动本身就具有高风险性，如果公司股权较集中，将对企业研发项目的进展带来阻碍，所以在中国，一些中小投资者可能会受到控股股东和股权集中的影响。基于以上分析，本文提出假设：

假设2：股权集中对技术创新与企业绩效关系有负向调节作用。

3.1.3 独立董事对技术创新与企业绩效关系的调节作用

资源理论认为通过引入独立董事，董事会可以吸收来自外界的不同意见、可以提高董事会对技术创新的决策质量。独立董事拥有不同的知识储备和技能经验，能够开拓内部董事局限的视野，既给内部董事带来了更为广泛的知识，又有利于董事会在进行技术创新决策过程中吸收其他独特的意见，同时对管理层的决策提出异议，及时改变决策方向。李博等[12]认为独立董事所占比例相对较高时，越有利于技术创新投入。因此，本文提出假设：
假设3：独立董事对技术创新与企业绩效的关系是正向调节作用。

3.1.4 管理层持股对技术创新与企业绩效关系的调节作用

根据代理理论的观点，作为公司的所有者，股东更倾向于公司长期价值以及追求R&D投入带来的收益，但是管理者考虑个人利益、工作是否稳定和声誉，因此，为了激励管理者最大限度地为所有者努力工作，给予管理层一定的股权，将股东的一部分风险转移到他们身上，使得管理者朝着股东利益最大化的目标行进，从而降低代理成本。这种激励机制可能优于监督机制的执行效果。Hellmann等[13]和Bulan等[14]都认为一定的股权激励可以使管理者倾向于技术创新投入。根据以上分析，本文提出假设：
假设4：管理层持股对技术创新与企业绩效关系有正向调节作用。

3.1.5 资本结构对技术创新与企业绩效关系的调节作用

企业在进行技术创新过程中，除了大量的实物资源，还需要足够的资金支持。企业稳定的现金流可以用来资助企业技术创新活动，缺少内部融资的企业则可能限制企业支持技术创新的能力。高资产负债率的企业也会约束管理者对资金的处置权，这是由于企业很大一部分现金的使用受到债务合同的约束，而且，企业技术创新方面的投资通常是专用资产，不易再利用。因此，本文提出假设：

假设5:资产负债率对技术创新与企业绩效关系有负向调节作用。

3.2  样本选取与数据来源

本文选取符合以下条件的中小板上市公司作为研究对象：（1）研发投入较多且研发信息披露较充分的制造业行业的上市公司；(2)剔除掉ST、PT ；(3) 剔除掉当年和前一年上市的公司。按照以上标准严格删选后，获得样本公司观测值在2011—2013年间总共531个。数据处理采用Stata。
3.3  变量的选择及衡量

（1）企业绩效。采用会计利润来衡量企业绩效，选择净资产收益率（ROE）作为企业绩效的替代指标。
（2）技术创新变量。采用R&D存量来表示R&D投入，用研发支出存量/营业收入计算技术创新投入强度。测算了R&D存量，测量方法采用永续盘存法。

（3）调节变量。股权集中度(OC)：根据我国中小板上市公司股权处于相对较集中的现状，采用第一大股东的持股比例来代表股权集中度。独立董事比例(IDP)：独立董事人数占董事会规模的比值。管理层持股比例(MO)：年末高级管理人员所持有的股票总数占总股本的比例。资本结构(LEV)：采用资产负债率作为其代理变量。

（4）控制变量。企业规模(SIZE)：用营业收入表示，考虑企业规模的差异很大，取其自然对数作为替代变量。企业成长性（GROW）：采用主营业务增长率来衡量，主营业务增长率=（本年主营业务收入-上年主营业务收入）/上年主营业务收入。
3.4  模型构建

基于以上假设，本文构造多元线性模型来研究企业技术创新对企业绩效的影响： 
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为了研究公司治理在技术创新对企业绩效影响过程中的调节效应，第2个基础模型引入了研发投入与公司治理结构的交叉项，具体调节效应参考Sharma等[15]的界定：    
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式（2）中，
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代表常数项，
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至
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为各自变量的系数；
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代表随机项；
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表示公司治理变量；
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表示控制变量。

4    实证分析

4.1  描述性结果

如表1所示可知，我国中小企业制造业的研发强度平均值为4.4%，还比较低；R&D与企业绩效变量在5%的水平下显著正相关；控制变量也与企业绩效显著相关；股权集中最小值的均值为33.9%；独立董事比例平均值为39.6%，刚刚达到法律规定的不低于董事会规模三分之一的标准；管理层持股比例平均值为19.7%。

表1 变量的描述性统计值（N=531，2011—2013年）
	变量
	最小值
	最大值
	均值
	标准差
	相关系数

	ROE
	-0.887 8
	0.326 8
	0.069 4
	0.086 2
	

	  R&D
	0.000 5
	0.322 4
	0.044 1
	0. 031 3
	0.125 7**

	OC
	0.047 3
	0.738 0
	0.339 0
	0 .136 4
	0.089 7*

	IDP
	0.047 4
	1
	0.396 2
	0.129 9
	-0.141 2**

	MO
	0
	0.735 9
	0.197 5
	0.216 5
	-0.006 5

	LEV
	0.029 0
	0.847 6
	0.383 9
	0.179 1
	-0.329 0**

	GROW
	-0.210 0
	40.151
	0.764 2
	3.042
	0.212**

	SIZE
	18.64
	23.68
	20.91
	0.856 9
	0.107 3*


注：***、**、* 分别表示在1%、5%、10%水平下显著

4.2  回归结果分析

如表2所示是所有模型的回归分析结果。采用分层回归方法分别验证是否存在调节作用。     

表2 技术创新、公司治理与企业绩效的回归结果
	变量
	Model1
	Model2
	Model3
	Model4
	Model5
	Model6
	Model7
	Model8
	Model9

	β0
	-0.489***
( -5.25)
	-0.491***

(-5.24)
	-0.476***

(-5.31)
	-0.488***

(-5.22)
	-0.489***

( -5.16)
	-0.477***

( -5.07)
	-0.473***

(-5.02)
	-0.479***

(-5.12)
	-0.483***

(-5.16)

	GROW
	0.007***
(-9.35)
	0.007***

(-9.21)
	0.007***

(-9.32)
	0.007***

( -8.51)
	0.007***

(-8.50)
	0.007***

( -9.39)
	0.007***

( -9.40)
	0.007***

( -9.40)
	0.007***

( -9.40)

	SIZE
	0.030***
(6.64)
	0.030***

(6.53)
	0.030***

(6.53)
	0.029***

(6.62)
	0.029***

(6.61)
	0.029***

(6.53)
	0.029***

(6.51)
	0.029***

(6.51)
	0.029***

(6.51)

	R&D
	0.126**
(2.07)
	0.126**

(2.08)
	0.123**

(2.03)
	0.125**

( 2.08)
	0.119

(1.09)
	0.123**

(2.03)
	0.097

( 1.21)
	0.123**

(2.08)
	0.125**

(2.09)

	OC
	
	-0.006

(-0.24 )
	-0.014

(-0.32)
	
	
	
	
	
	

	R&D*OC
	
	
	-0.377***

(-0.62)
	
	
	
	
	
	

	IDP
	
	
	
	0.024

(-0.73)
	-0.027

(-0.47)
	
	
	
	

	R&D*IDP
	
	
	
	
	0.038

(0.07)
	
	
	
	

	MO
	
	
	
	
	
	0.015
(-0.94)
	0.028

(-0.93)
	
	

	R&D*MO
	
	
	
	
	
	
	0.134*

(0.50)
	
	

	LEV
	
	
	
	
	
	
	
	-0.187*
(-0.31)
	-0.210**
(-0.45)

	R&D*LEV
	
	
	
	
	
	
	
	
	-0.247**
(0.50)

	Adj.R2
	0.175 7
	0.174 1
	0.186 5
	0.174 9
	0.172 4
	0.175 5
	0.174 3
	0.174 0
	0.174 8

	F Value
	37.09***
	27.78***
	24.30***
	27.92***
	22.17***
	28.03***
	22.44***
	22.40***
	25.24***

	Prob.>F
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


注：***，** ，* 分别表示在1%，5%，10%水平下显著

4.2.1 技术创新对企业绩效的影响
模型l结果说明，R&D投入与企业绩效存在显著的正相关关系。本文的研究重点在于公司治理对技术创新与企业绩效的调节作用，我们认为，只要R&D投入与企业绩效之间关系紧密，研究的基础就是存在的。假设1得到验证。

4.2.2 股权集中度的调节作用

模型3结果显示，第一大股东持股比例与R&D投入的交互项系数为正，并在1%水平上通过显著性检验，说明股权集中对技术创新与企业绩效关系有调节作用，并且模型2和模型3的OC的系数都不显著，说明属于纯调节效应，假设2得到验证。由于中小企业存在一股独大的现象，作为控股股东的第一大股东可以凭借其控股地位足以影响企业的技术创新决策，导致中小股东 “搭便车”行为出现，从而导致公司R&D投入水平降低，最终影响企业的绩效。
4.2.3  独立董事的调节作用

模型4和模型5结果显示，独立董事与R&D投入的交互项系数没有通过显著性检验，而且IDP系数都不显著，说明独立董事对技术创新与企业绩效的关系没有调节作用，假设3没有得到证实。可以推断，我国独立董事在技术创新过程中可能没有发挥应有的作用。样本公司独立董事的比例为39%，相对来说还比较低，说明我国中小企业独立董事的设置并不是企业为了自身利益而自愿或者需要而设置的，主要可能还是受到制度的约束。

4.2.4 管理层股权激励的调节作用

模型7结果显示，管理层持股与R&D投入的交互项系数显著为正，说明管理层激励对技术创新与企业绩效的关系有调节作用，并且MO的系数都不显著，说明属于纯调节效应，意味着管理层股权激励对研发投入有积极影响，对企业长期绩效有利，假设4得到验证。

4.2.5 资本结构的调节作用

模型9结果显示，资产负债率与R&D投入的交互项系数显著为负，说明资本结构对技术创新与企业绩效的关系有负向调节作用，而且LEV系数显著，说明属于半调节效应，假设5得到验证。

5    研究结论及建议

5.1  研究结论
（1）中小企业的研发投入促进企业改善业绩，产生良好的经济效益；但是，并不是一味地增加研发投入就能给企业带来可观的收益，这一重大投资行为深深地受到公司治理结构的影响，而且研发投入转化为企业绩效的效率也受到公司治理结构的影响。

（2）公司治理结构不同方面对技术创新与企业绩效关系的调节效应不同：中小股权集中度越高时，提高研发投入反而抑制了企业绩效的提高；独立董事在中小企业技术创新对企业绩效影响中并没有发挥积极的作用；管理层持股比例的提高对研发投入带来的企业绩效水平有促进作用；资产负债率较高时影响企业资金运转、影响企业的研发投入，导致企业的业绩下滑。

5.2  政策性建议

继续推进中小企业治理结构优化，鼓励中小企业自主创新，加大研发投资，提高研发投入转化成绩效的效率，这是政策制定者需要重视的策略。完善独立董事制度，一方面要提高独立董事比例，另一方面也要通过健全独立董事的选拔机制和激励机制来提升其决策与监督水平。注重对董事会与管理层的股权激励，改善管理层的薪酬结构，调整固定薪酬和变动薪酬的比例，采取短期激励和长期激励相结合、奖金和股权等多种激励手段，降低代理成本。积极完善中小企业的股权结构，既要防止过度集中，又要避免过于分散，规避内部人控制和“搭便车”的现象，防止大股东的机会主义行为。
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