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摘要：以深圳证券市场2009～2014年创业板上市公司为研究样本，考察了控制权和现金流权分离、管理者背景特征和公司创新强度之间的关系。实证检验的结果显示：管理层和董事长的背景特征对公司创新强度产生了显著影响，表明管理者背景特征是影响公司创新的重要因素。进一步，在区分控制权和现金流权是否存在分离的分析中，研究表明，两权分离对管理者背景特征和创新强度之间的关系产生明显的影响，表现出抑制的作用。
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Abstract: Based on the data, from 2009 to 2014, on the GEM listed companies, we have, in this article, explored the relationship between the separation of control rights and cash flow rights, management background characteristics and the innovation intensity. The result of our study shows that the background of management and board of directors has a significant impact on the company’s innovation intensity, which shows that the management background is an important factor affecting the company’s innovation. Furthermore, distinguishing of the control rights and cash flow rights, the study shows that the separation of two rights has a clear effect on the relationship between the management background characteristics and the innovation intensity, which shows the role of inhibition. 
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0  引言
现代商业社会，市场竞争激烈，科学技术日新月异。在此背景下，技术创新已经构成公司最为典型的一种学习方式[1]，也是公司构建持续竞争优势，建立长久市场地位，实现可持续发展的重要战略举措。从根本上讲，创新也是推动一个国家和民族进步发展的重要力量。正因为如此，公司创新成为社会关注的焦点，受到政府和公司的高度重视，同时也是学术界一直讨论的热点问题[2-7]。

纵览公司创新的研究文献，发现管理者背景因素对于创新强度的影响是一个重要领域[8-13]。但是，该领域文献普通存在三个方面的问题：一是，研究结论各异，甚至相互排斥，典型的是管理者性别对创新强度的作用[11-12]，迫切需要提供新的检验证据；其二，我国学者在借鉴国外学者的研究者，并没有考虑我国的具体情况，大多关注CEO的背景特征对创新强度的影响，国外的职业经理人制度比较完善，对公司具有绝对的控制权，而我国实践中，公司管理者的权力配置状况是董事长权力更胜于CEO，董事长对创新强度的决策也更具影响力；其三，学者们忽视了公司内部治理环境的影响，这其中最重要的是控制权和现金流权的分离导致的对管理者行为的影响，在我国公司股权结构高度集中的情况下，这种影响是至关重要的。
鉴于此，本文利用深圳证券交易市场2009~2014年的创业板上市公司为研究样本，从管理者背景特征的角度，首次将控制权和现金流权的两权分离纳入分析框架，研究公司管理层和董事长的学历、性别、年龄和任期对公司创新强度的影响。研究发现管理者的背景特征显著影响了公司的创新强度，在进一步的区分两权分享的分析中，结果显示两权分离对管理者的背景特征和研发投资之间的关系产生了显著的影响，体现了明显的抑制作用。本文的贡献主要体现在三个方面：其一，首次将两权分离纳入管理者背景特征与公司创新的分析框架；其二，为管理者背景特征与公司创新强度之间关系的研究提供了新的证据；其三，本文研究从我国的实际情况出发，研究结论对于我国公司的创新决策无疑具有非常重要的借鉴价值。
1  理论分析和研究假设

根据高层梯队理论[14]，管理者因性别、学习背景、年龄和任期等人口背景特征的差异造成其价值取向、认知能力以及行为选择的不同[15-18]。一般认为，性别、年龄、学历和任职期限是管理者背景特征的基本构成要素，且容易测量，在相关研究当中普通运用。对于公司创新强度而言，这四个背景特征要素的影响力也不容小觑。

1.1  管理者性别与创新强度
近年来，全球女性高管的强势崛起引起了各界的关注。因此，管理者的性别因素对公司决策的影响也成为理论界研究的重点[19-20]。根据心理学等学科的观点，男性和女性具有不同的性格特质。相比较男性的性格特点，女性表现出更细心、敏锐和情感表达等性格特征。因此，女性加入到公司的管理团队之中，有利于提升公司形成良好的创新氛围，推动公司的创新[11]。但更一般的观点是，相对于女性的管理者，男性管理者性格表现更自信，更具竞争和冒险精神。男性的性格特征无疑正是创新这类风险性行为所需要的。因此认为，高管团队中男性比例与企业的研发投资正相关[12]。综合以上，性格特征对创新的影响无疑是很复杂的。因此，提出如下假设：

假设1、管理者的性别对创新强度存在显著或不显著的影响。

1.2  管理者年龄与创新强度
管理者的年龄一般体现了管理者的职业经历和人生阅历，导致管理者对创新态度、创新的认知及管理创新的经验等方面产生差异，最终体现在创新的决策中。年长的管理者由于体力、精力、学习能力的限制，导致知识体系陈旧，影响了其适应快速变化环境的能力以及信息加工整合的能力。因而，在进行一些类似创新的风险性决策时表现出信心不足。更有甚者，一些年长的管理者思维敏感性降低，感知外界的技术创新能力不足，导致识别创新机会能力下降，最终丧失创新意识。另外，基于自身利益和职业安全的考虑，年长的管理者更乐于维持现状，倾向于避免公司风险性的行为，对公司创新等战略决策也很少发生重大改变[14]。而年轻的管理者则倾向于冒险，表现出积极进取一面，更乐于创新。综合来看，提出如下假设：

假设2：管理层的年龄与公司创新强度显著负相关。

1.3  管理者学历与创新强度
首先，对于公司的创新而言，最重要的是发现创新机会，这需要管理者具有相当水准的认知能力和机会判断能力。一定程度上，管理者的学历层次可以代表管理者的专业技术水平和认知能力。学历层次高，对于信息的获取能力和处理能力更强，更易发现不易察觉的创新机会。其次，对于创新决策而言，充满了模糊性和不确定性。学历越高，长期的教育训练使管理者能够保持科学的决策思维，更具备复杂情境下的决策能力。最后，学历层次高，职业安全等方面的顾虑相对较少，对于创新的结果更容易接受。综合来看，学历高的管理者更易察觉创新机会，在公司战略过程中更倾向于创新和变革。因此，提出如下假设：

假设3：管理层学历与公司创新强度显著正相关。

1.4  管理者任期与创新强度
一般而言，任期短的管理者存在迅速建立声誉、在短时间内取得成功的欲望。但是公司创新尽管可能有很高的收益，但风险性同样很高，而且回收期一般很长。这显然与任期短的初衷不符。而且，创新并不是一个普通的战略决策，需要广泛的知识经验和资源支持才能获得成功，而一般任期短的管理者存在缺乏工作经验和社会资本等情况，很难对公司创新提供有效的支持，这也增大了创新失败的可能性。除此之外，一般认为，管理者任期影响着团队内部的整合程度。任期越长，团队成员之间越能实现知识共享和认知传递，而且对公司更具责任感和使命感。任期短的管理者存在环境匹配、成员之间磨合、价值观认同等问题，可能导致对于公司创新这一重要战略认知不高或存在差异，影响公司创新强度。相比较而言，任职长的管理者之间在长时间的工作交往过程中，更易形成情感纽带，对个人和公司价值认同程度高，能够形成凝聚力。再加上多年行经营阅历，会形成一定程度的“行业智慧”。任期长的管理者也能够积累足够的资源和社会资本。这些都有利于公司创新项目的成功。因此，提出如下假设：

假设4：管理者的任职时间与公司创新强度显著正相关。

1.5  两权分离与创新强度
现代公司普遍存在所有权和控制权分离的现象，导致股东和管理者之间产生代理冲突。为缓解这种冲突，提高股权集中度是一个有效的方法。原因是，随着股权集中度的上升，大股东控制公司，能够有效的监督和控制管理者的行为。但提高股权集中度并不一定对公司有利，大股东有侵占中小股东利益的动机。Bebchuk等[21]构建的模型表明，当公司控制权和现金流权分离时，控股股东通过关联交易等手段转移公司利润，攫取私人收益的动机更强烈。Claessens等[22]的研究也表明，公司价值与控制权和现金流权偏离负相关。对于公司创新而言，管理者想通过发挥背景优势来进行公司创新，必须基于一定的治理条件。在股权结构分散的条件下，管理者控制公司，管理者基于自身利益出发，决定公司创新强度。但在股权集中的条件下，尤其存在两权分离的情况下，管理者的行为会受到控股股东的监督和制约，这当然也包括公司创新行为。从某种意义上讲，管理者背景的特征能否发挥取决于控股股东的意愿。因此，提出如下假设：

假设5：两权分离对管理者背景特征和创新强度之间的关系产生显著影响。

2  研究设计
2.1  研究样本与数据来源
本文选取深圳证券交易市场2009~2014年创业板上市公司为初始样本。数据来源于CSMAR数据库和WIND资讯金融终端。在获得初始样本后，对样本进行了筛选，剔除了退市公司及相关数据缺失的样本。数据的分析处理是通过STATA 13.0和SAS9.3软件完成的。

2.2  变量设计
（1）创新强度。借鉴刘运国和刘雯等[10]的方法。本文采用公司年度研发支出与总资产的比值来衡量创新强度（Inten）。

（2）管理者背景特征。本文将管理者界定为公司高层管理人员，具体包括董事长、CEO、副董事长、副总经理、董事会秘书、财务总监等。管理者背景包括管理层的背景特征和董事长的背景特征两大类，具体指标为性别、年龄、学历和任职时间。其中管理者的四个指标是平均值。具体的变量定义参考姜付秀等[16]的做法。
（3）控制变量。根据相关文献和本文的研究目的，控制变量包括股权集中度（Share）、公司规模（Comsize）、负债水平(Debt)、公司年龄(Comage)和公司类型（Comtype）。另外，本文还控制了年度（Year）效应的影响。详细的变量定义见表1。

表1  变量定义

	变量代码
	变量名称
	变量定义

	Inten
	创新强度
	研发支出与总资产比值（%)

	Ggend
	管理层性别
	管理者男性为1，女性为0。每年的数据由公司所有管理层的数据平均而得

	Gage
	管理层年龄
	管理层平均年龄。0表示30岁及以下，1表示30~40岁（含40岁），2表示40~50岁（含50岁），3表示50~60岁（含60岁），4表示60岁以上。每年的数据是由公司所有管理层的数据平均而得

	Gdegree
	管理层学历
	指平均学历水平，中专及以下为1、大专为2、本科为3、硕士为4、博士为5

	Gtime
	管理层平均任职时间
	管理者担任现在职位的平均任职时间

	Dgend
	董事长性别
	董事长男性为1，女性为0

	Dage
	董事长年龄
	董事长的实际年龄，0表示30岁及以下，1表示30~40岁（含40岁），2表示40~50岁（含50岁），3表示50~60岁（含60岁），4表示60岁以上

	Ddegree
	董事长学历
	中专及以下为1、大专为2、本科为3、硕士为4、博士为5

	Dtime
	董事长任职时间
	在本公司担任现职的时间

	Sep
	两权分离度
	两权分离，存在为1、否刚为0

	Share
	股权结构
	第一大股东持股比例

	Comsize
	公司规模
	总资产的自然对数

	Debt
	负债水平
	总负债/总资产

	Tq
	公司成长能力
	托宾Q

	Comage
	公司年龄
	公司从创立到数据年度的时间

	Comtype
	产业类型
	制造业为1，非制造业为0

	Year
	年度哑变量
	以2009年为基准，设置哑变量


2.3  研究方法与模型设计
为了探讨管理者背景特征和创新强度的内在关系，本文的实证分析包括两个步骤：第一，检验管理层的背景特征和董事长的背景特征与创新强度的关系；第二，检验控制权和现金流权分离对管理者和创新强度之间关系具有怎样的影响。

为了实现第一步的研究目的，本文构建了如下的模型：
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其中，Inten指的是创新强度指标，Mchar指的是管理者背景特征，Controls表示需要控制的变量。
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表示管理者背景特征的回归系数，如果某些管理者背景特征的变量
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在统计上显著，则表示这些管理者背景特征因素对公司的创新强度有显著的影响。
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为常数项，
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为控制变量的系数，
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为残差项。

为了实现第二步的研究目标，本文基于模型（1）对不同两权分离状态下管理者背景特征与创新强度的关系进行检验。具体来讲，本文将样本公司根据两权分离状态分为两组，分别表示存在两权分离和不存在两权分离的样本公司。然后，对各组样本运用模型（1）来估计管理者背景特征与创新强度的关系，并在比较回归系数的基础上得出相应的研究结论。

3  实证结果及分析

3.1  描述性统计
本文对主要变量进行了描述了统计，详细结果见表2。

由表2 可知，最终得到的样本公司个数为1393个。创新强度的均值（中位数）为2.6735%（2.0673%），创新强度尚可，但同时也可看出，创新强度分布比较分散。管理层的背景特征方面，管理层性别均值（中位数）为0.8108（0.8125），表明管理层当中绝大多数都是男性，反映了现实状况；管理层年龄分组均值（中位数）为3.0504（3.0556），表明我国创业板上市公司的管理层年龄普遍偏大；管理层学历均值（中位数）为3.3346（3.3571），表明管理层的学历层次主要以本科和硕士为主，学历层次尚可；管理层平均任职时间约为3年，也反映了创业板上市公司年轻的特点。董事长的背景特征方面，男性比例高达96.91%；年龄分组显示主要以50~60岁为主；学历也以本科和硕士为主；平均任职时间也约为4年，比管理层略长。

在控制变量方面，股权结构方面，第一大股东持股比例均值（中位数）为33.31%(30.98%)，股权集中较高，反映了我国上市公司普遍存在的股权集中度高的特点；公司的年末总资产的对数均值为20.8006，说明公司规模较小；资产负债比率均值为22.06%，公司的负债比例不高；托宾Q的均值为1.9742，表明公司的成长性良好；公司的平均年龄约为10年，体现了创业板上市公司大多处在发展初期。最后，公司类型上，样本中66.62%的公司属于制造业。

表2  描述性统计

	变量
	N
	均值
	中位数
	标准差
	最大值
	最小值

	Inten
	1393
	2.6735
	2.0673
	2.0117
	16.4899
	0.0097

	Ggend
	1393
	0.8108
	0.8125
	0.1022
	1.0000
	0.4615

	Gage
	1393
	3.0504
	3.0556
	0.3134
	4.0000
	1.8182

	Gdegree
	1393
	3.3346
	3.3571
	0.4463
	5.0000
	1.0000

	Gtime
	1393
	2.7995
	2.8176
	1.1737
	7.5090
	0.0082

	Ddegree
	1393
	3.1385
	3.0000
	1.1610
	5.0000
	1.0000

	Dgend
	1393
	0.9691
	1.0000
	0.1730
	1.0000
	0.0000

	Dage
	1393
	3.4056
	3.0000
	0.6801
	5.0000
	2.0000

	Dtime
	1393
	3.7430
	3.8110
	2.0272
	12.4712
	0.0438

	Sep
	1393
	3.3643
	0.0000
	6.7572
	52.3548
	0.0000

	Share
	1393
	0.3331
	0.3098
	0.1265
	0.6887
	0.0731

	Comsize
	1393
	20.8006
	20.7606
	0.6330
	23.1543
	18.6794

	Debt
	1393
	0.2206
	0.1838
	0.1478
	0.6960
	0.0110

	Tq
	1393
	1.9742
	1.6123
	1.2893
	17.8167
	0.0178

	Comage
	1393
	10.0897
	10.0000
	4.5574
	27.0000
	0.0000

	Comtype
	1393
	0.6662
	1.0000
	0.4717
	1.0000
	0.0000


3.2  相关性分析

本文对主要变量进行了相关性分析，具体结果见表3。

由表3所示，研发强度与管理层的平均年龄和董事长年龄显著负相关，与管理层学历、管理层任职时间、董事长性别、董事长学历和董事长任职时间显著正相关。与前文的理论预期一致。初步表明，管理者的背景特征对公司的研发投资产生了影响。在控制变量方面，创新强度与公司规模和负债比率显著负相关，与公司成长能力显著正相关，与相关研究一致。当然，相关性分析只是初步的分析，欲得到更加准确可靠的结论需要进一步的探讨。

3.3  管理者背景特征对创新强度的影响

本文利用上文界定的研究样本对模型（1）进行回归，探讨管理者背景特征对创新强度（Inten）的影响。先分别对管理者性别、年龄、学历和任职时间各个变量单独放入模型，最后将所有这些解释变量放在同一模型中进行回归。回归的方法采用的是以样本为单位的群回归，并且控制了年度的固定效应。为消除极端值的影响，对于本文所使用到的主要连续变量，按照1%和99%水平进行了Winsorize处理。需要说明的是，以下所有回归均采用了此方法。详细的回归结果如表4和表5。

如表4所示，在管理层背景特征的变量中，年龄、学历和任职期限与创新强度有显著的相关关系，性别与创新强度无显著的相关关系，这与前文的研究假设完全一致。具体来说，管理层的平均年龄越小、学历越高、任职时间越长越有利于促进公司创新。而男女性别特征表现均不明显，因而与创新强度的关系不明显。这些结果意味着，为谋求公司创新，年轻的管理层勇于接受挑战，甘于冒险，有积极的进取心；高学历的管理层发挥了知识渊博的优势，善于抓住创新机会；任职时间长的管理层完成了团队整合，更具责任心，形成了凝聚力，利用长期行业积累的优势。

再如表5所示，在董事长背景特征的变量中，性别和学历与创新强度正相关，年龄与创新强度负相关，年龄的系数为负数，但不显著，任期的系数为正数，同样不显著。综合来看，基本符合前文的理论预期。结果表明，男性的董事长更具冒险性和事业心，展现了男性的性别特征；董事长的受教育程度提升董事长对于创新的认知和利用创新机会的能力。年龄和任期系数的符号与前文分析一致，但不显著，表明二者与研发投资之间的关系尚需要进一步明确。

控制变量方面，表5和表6都显示，股权结构、负债水平与研发投资负相关，成长能力与研发投资正相关。

3.4  管理者背景特征对创新强度的影响：区分两权分离
本文根据控制权和现金流权是否存在分离将样本公司分为存在两权分离和不存在两权分离两个子样本，然后利用模型（1）分别进行回归。详细的回归结果见表6和表7。同样基于便于比较的原因，表6和表7同时列出全样本回归的结果。

表6是管理层背景特征与创新强度在两权分离分组的情况下回归的结果。由表6所示，在管理层背景特征与创新强度的回归结果中，性别和学历在两权分离的回归结果和全样本回归结果显著性一致外，学历和任期则与全回归结果不一致。学历和任期在不存在两权分离的分组结果与创新强度显著相关，而在存在两权分离的分组回归结果中与创新强度则无显著的相关关系。这与前文的理论分析一致，表明两权分离能够对管理层背景特征与创新强度的关系产生明显的影响。这一结果意味着，当公司中存在控制权和现金流权分离时，管理层发挥背景特征的作用受到影响，综合来看，两权分离一定程度上限制了管理层背景特征对创新强度的影响。
表7是董事长背景特征与创新强度在两权分离分组的情况下回归的结果。由表7所示，在董事长背景特征与创新强度的回归中，全样本显著的两个背景因素性别和学历仅在不存在两权分离的回归中显著，而且任期也是在不存在两权分离的情况下回归显著，与全样本回归不一致。这一结果更加检验了前文的分析，表明两权分离对董事长的背景特征与创新强度的关系产生显著的影响。表7的结果与表6的结果一致，都检验了假设5。
4  结语

对管理者背景对公司创新强度研究，结论不一，且未对管理者情境因素加以考虑。针对这一情况，本文以深圳证券市场2009~2014年创业板上市公司为研究样本，首次对两权分离、管理者背景特征和创新强度之间的关系进行了探讨。实证分析表明：管理者背景能够显著影响公司的创新强度。进一步，区分了两权分离后，研究发现，控制权和现金流权对管理者背景特征对创新强度的关系产生了明显的影响，体现了抑制了管理者背景的作用。本文的研究不仅为管理者背景和研发投资的关系提供了新的证据，丰富了公司创新研究和人力资源管理的内容；同时，本文的研究具有较强的实践价值，表现在，对于公司在一定的治理条件下提高创新强度具有一定的启示意义。

表3  相关系数表

	
	Inten
	Ggend
	Gage
	Gdegree
	Gtime
	Dgend
	Dage
	Ddegree
	Dtime
	Share
	Comsize
	Debt
	Tq
	Comage

	Inten
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ggend
	-0.0330
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Gage
	-0.130***
	0.189***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Gdegree
	0.278***
	-0.0350
	-0.098***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Gtime
	0.104***
	-0.0270
	0.324***
	0.0250
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Dgend
	0.071***
	0.0310
	-0.045*
	0.0320
	0.00300
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	Dage
	-0.049*
	-0.00400
	0.481***
	-0.080***
	0.217***
	-0.083***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Ddegree
	0.126***
	0.055**
	-0.0400
	0.382***
	-0.052*
	0.068**
	-0.218***
	1
	
	
	
	
	
	

	Dtime
	0.102***
	-0.082***
	0.260***
	0.053**
	0.852***
	-0.00400
	0.194***
	-0.069**
	1
	
	
	
	
	

	Share
	-0.135***
	-0.106***
	-0.073***
	-0.137***
	-0.0310
	0.0400
	-0.0250
	-0.0300
	-0.0300
	1
	
	
	
	

	Comsize
	-0.163***
	0.073***
	0.166***
	0.067**
	0.233***
	-0.0190
	0.108***
	-0.00900
	0.253***
	-0.0330
	1
	
	
	

	Debt
	-0.064**
	0.0160
	0.078***
	-0.118***
	0.162***
	0.097***
	0.0210
	-0.074***
	0.216***
	0.0330
	0.307***
	1
	
	

	Tq
	0.150***
	-0.066**
	0.109***
	0.169***
	0.333***
	0.0280
	0.080***
	0.0140
	0.375***
	-0.0430
	0.124***
	-0.045*
	1
	

	Comage
	0.0160
	0.0260
	0.205***
	-0.048*
	0.207***
	0.153***
	0.149***
	-0.129***
	0.231***
	-0.061**
	0.049*
	0.146***
	0.158***
	1


注：数值为pearson相关系数；*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平显著。
表4  管理层背景特征与创新强度

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

	Ggend
	0.2344
	
	
	
	0.6074

	
	(0.27)
	
	
	
	(0.76)

	Gage
	
	-0.6292**
	
	
	-0.6591**

	
	
	(-2.29)
	
	
	(-2.38)

	Gdegree
	
	
	0.9203***
	
	0.9018***

	
	
	
	(5.09)
	
	(4.99)

	Gtime
	
	
	
	0.1333*
	0.1935**

	
	
	
	
	(1.76)
	(2.56)

	Share
	-1.6304**
	-1.7810***
	-1.3221**
	-1.6316**
	-1.3762**

	
	(-2.42)
	(-2.73)
	(-2.14)
	(-2.53)
	(-2.16)

	Comsize
	-0.5914***
	-0.5648***
	-0.6572***
	-0.5943***
	-0.6518***

	
	(-4.15)
	(-3.96)
	(-4.61)
	(-4.18)
	(-4.70)

	Debt
	-0.0591
	-0.1280
	0.2749
	-0.0195
	0.2466

	
	(-0.11)
	(-0.24)
	(0.52)
	(-0.04)
	(0.48)

	Tq
	0.2086***
	0.1984***
	0.1510**
	0.2036***
	0.1370*

	
	(2.84)
	(2.72)
	(2.04)
	(2.77)
	(1.86)

	Comage
	-0.0240
	-0.0174
	-0.0162
	-0.0229
	-0.0098

	
	(-0.99)
	(-0.73)
	(-0.70)
	(-0.94)
	(-0.43)

	Comtype
	-1.0218***
	-0.9265***
	-0.8419***
	-1.0248***
	-0.7760***

	
	(-4.53)
	(-4.15)
	(-3.72)
	(-4.46)
	(-3.57)

	截距项
	15.9309***
	17.5204***
	14.1838***
	15.6815***
	14.9801***

	
	(5.00)
	(5.56)
	(4.74)
	(5.07)
	(4.93)

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	1393
	1393
	1393
	1393
	1393

	adj. R2
	0.141
	0.149
	0.182
	0.143
	0.193


注：括号中数值为t值； *、**、***分别表示在10%、5%、1%水平显著；标准误经过公司层面cluster调整。

表5  董事长背景特征与创新强度
	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	Dgend
	0.9708***
	
	
	
	0.8674***

	
	(3.79)
	
	
	
	(3.33)

	Dage
	
	-0.0578
	
	
	0.0111

	
	
	(-0.54)
	
	
	(0.10)

	Ddegree
	
	
	0.1709***
	
	0.1614**

	
	
	
	(2.75)
	
	(2.52)

	Dtime
	
	
	
	0.0548
	0.0562

	
	
	
	
	(1.07)
	(1.11)

	Share
	-1.7098***
	-1.6606**
	-1.6211**
	-1.6473**
	-1.6673**

	
	(-2.63)
	(-2.55)
	(-2.51)
	(-2.54)
	(-2.58)

	Comsize
	-0.5794***
	-0.5844***
	-0.5983***
	-0.5917***
	-0.5952***

	
	(-4.05)
	(-4.06)
	(-4.18)
	(-4.13)
	(-4.15)

	Debt
	-0.1905
	-0.0792
	0.0041
	-0.0643
	-0.1206

	
	(-0.36)
	(-0.15)
	(0.01)
	(-0.12)
	(-0.22)

	Tq
	0.1973***
	0.2061***
	0.2000***
	0.2043***
	0.1874**

	
	(2.71)
	(2.80)
	(2.74)
	(2.78)
	(2.56)

	Comage
	-0.0300
	-0.0227
	-0.0184
	-0.0233
	-0.0243

	
	(-1.22)
	(-0.93)
	(-0.78)
	(-0.96)
	(-1.00)

	Comtype
	-1.0262***
	-1.0052***
	-0.9803***
	-1.0104***
	-0.9866***

	
	(-4.50)
	(-4.37)
	(-4.31)
	(-4.44)
	(-4.38)

	截距项
	15.0946***
	16.1772***
	15.6530***
	15.8244***
	14.5859***

	
	(4.87)
	(5.21)
	(5.05)
	(5.08)
	(4.70)

	年度
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	N
	1393
	1393
	1393
	1393
	1393

	adj. R2
	0.148
	0.141
	0.151
	0.142
	0.156


注：括号中数值为t值； *、**、***分别表示在10%、5%、1%水平显著；标准误经过公司层面cluster调整。

表6  管理层背景特征与创新强度：区分两权分离
	
	全样本
	存在两权分离
	不存在两权分离

	Ggend
	0.6074
	0.9906
	0.2617

	
	(0.76)
	(0.69)
	(0.30)

	Gage
	-0.6591**
	-0.2052
	-0.9706***

	
	(-2.38)
	(-0.44)
	(-2.98)

	Gdegree
	0.9018***
	1.2696***
	0.6533***

	
	(4.99)
	(3.90)
	(3.26)

	Gtime
	0.1935**
	0.0710
	0.2417***

	
	(2.56)
	(0.52)
	(2.80)

	Share
	-1.3762**
	-1.9382*
	-1.3276

	
	(-2.16)
	(-1.84)
	(-1.61)

	Comsize
	-0.6518***
	-0.5912**
	-0.7265***

	
	(-4.70)
	(-2.36)
	(-4.37)

	Debt
	0.2466
	0.0039
	0.1985

	
	(0.48)
	(0.01)
	(0.30)

	Tq
	0.1370*
	0.0637
	0.1641**

	
	(1.86)
	(0.48)
	(1.98)

	Comage
	-0.0098
	0.0101
	-0.0181

	
	(-0.43)
	(0.30)
	(-0.64)

	Comtype
	-0.7760***
	-0.2604
	-1.0262***

	
	(-3.57)
	(-0.62)
	(-4.15)

	截距项
	14.9801***
	10.8657*
	18.7136***

	
	(4.93)
	(1.96)
	(5.25)

	年度
	控制
	控制
	控制

	N
	1393
	461
	932

	adj. R2
	0.193
	0.127
	0.247


注：括号中数值为t值； *、**、***分别表示在10%、5%、1%水平显著；标准误经过公司层面cluster调整。

表7  董事长背景特征与创新强度：区分两权分离
	
	全样本
	存在两权分离
	不存在两权分离

	Dgend
	0.8674***
	0.4597
	1.1379***

	
	(3.33)
	(1.03)
	(3.43)

	Dage
	0.0111
	-0.1551
	0.1171

	
	(0.10)
	(-0.95)
	(0.83)

	Ddegree
	0.1614**
	0.1324
	0.1480*

	
	(2.52)
	(1.44)
	(1.87)

	Dtime
	0.0562
	-0.0108
	0.1022*

	
	(1.11)
	(-0.13)
	(1.71)

	Share
	-1.6673**
	-2.0787*
	-1.5566*

	
	(-2.58)
	(-1.97)
	(-1.86)

	Comsize
	-0.5952***
	-0.3740
	-0.7425***

	
	(-4.15)
	(-1.46)
	(-4.28)

	Debt
	-0.1206
	-0.0815
	0.0033

	
	(-0.22)
	(-0.09)
	(0.00)

	Tq
	0.1874**
	0.1228
	0.2165***

	
	(2.56)
	(0.81)
	(2.68)

	Comage
	-0.0243
	0.0008
	-0.0351

	
	(-1.00)
	(0.02)
	(-1.14)

	Comtype
	-0.9866***
	-0.3990
	-1.2949***

	
	(-4.38)
	(-0.86)
	(-5.08)

	截距项
	14.5859***
	10.7733*
	17.0397***

	
	(4.70)
	(1.93)
	(4.61)

	年度
	控制
	控制
	控制

	N
	1393
	461
	932

	adj. R2
	0.156
	0.053
	0.223


注：括号中数值为t值； *、**、***分别表示在10%、5%、1%水平显著；标准误经过公司层面cluster调整。
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