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摘要：以2010—2015年中国沪深非金融类A股上市公司为样本，采用Spell固定效应法、跳槽公司样本法和跳槽高管样本法，从不可观测的公司特征和管理者特征出发，研究公司固定效应和管理者固定效应对公司创新的相对重要性。研究发现，公司固定效应和管理者固定效应对公司创新都具有显著影响，但是公司固定效应对公司创新的影响更大。这说明相比管理者个人因素，公司自身属性对公司创新的影响更大，即中国企业创新的地利条件重于人和条件。
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Abstract: Using a sample of non-financial A-share listed companies from 2010 to 2015, applying “Spell” approach , AKM methodology and MDV methodology, from the perspective of unobservable firm characteristics and managers characteristics, this paper studies the relative importance of firm fixed effect and manager fixed effect. It is found that both firm fixed effect and manager fixed effect have significant influence on firm innovation, but firm fixed effect has greater influence on innovation. This shows that, compared to the individual factors of managers, the company's own attributes matter more for corporate innovation. That is, place is more important than person about firm innovation in China. 
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随着全球竞争的日益激烈，越来越多的企业意识到创新的重要性，并积极进行研发投资。2015年度我国研发投入总量越居全球第二，但是创新综合能力排名第18位，这意味着我国企业的创新水平与发达国家相比仍有较大差距。为了提高企业创新水平，现有文献主要关注了年龄、性别、任期、两职合一、学历等可观测的管理者特征和企业规模、研发投入、资产负债率、高管薪酬、股权集中度等可观测的企业特征[1-10]。这些可观测特征确实对企业创新具有显著影响，但公司创新水平低、公司间创新差异大等问题仍未得到有效解决。从以往研究的实证结果来看，上述可观测的特征变量对企业创新的解释力度（R2）一般不超过30%。近几年，学者们开始关注管理者过度自信、管理者认知、管理者创新精神、管理者创新意愿、管理者风险偏好、管理者能力、管理者通用技能、管理者动机、管理者社会资本等不可观测的管理者特征和企业文化、企业动态能力、企业潜规则、行业差异、产权性质等不可观测的企业特征[11-24]。然而，这些研究只是单一研究某一个不可观测的管理者特征或企业特征对企业创新的影响，均未将不可观测的管理者特征和不可观测的企业特征纳入一个研究框架，总体上比较二者对企业创新的相对重要性，以致于企业在作创新决策时无从获知应该更重视人的因素还是企业的因素。破解二者对企业创新的相对重要性，对我国企业迎接创新活跃期的挑战具有重要意义。
1  文献综述

不同管理者处理问题的思路与能力不同[25]，管理者会将自身特征施加于企业，对企业创新造成差异性影响。管理者特征包括可观测特征和不可观测特征。关于可观测的管理者特征与公司创新的关系，学术界主要从高管年龄、高管性别、高管任期、两职合一、高管学历等角度展开[1-5]；关于不可观测的管理者特征与公司创新的关系，近些年才得到重视，现有文献主要关注了管理者过度自信、管理者认知、管理者创新精神、管理者创新意愿、管理者风险偏好、管理者能力、管理者通用技能、管理者动机和管理者社会资本与公司创新的关系[11-19]。
企业创新属于企业投融资决策，与企业基本属性密切相关。企业基本属性包括可观测特征和不可观测特征。关于可观测企业特征与企业创新的关系，学术界主要从企业规模、研发投入、资产负债率、高管薪酬、股权集中度等角度展开[6-10]。关于不可观测的企业特征与企业创新的关系，现有文献主要关注了企业文化、企业动态能力、企业潜规则、行业差异和产权性质与企业创新的关系[20-24]。
综上所述，关于管理者特征和企业特征与企业创新关系的研究，现有文献主要研究了单个可观测的管理者特征或企业特征与企业创新的关系，以及单个不可观测的管理者特征或企业特征与企业创新的关系，鲜有文献从总体层面研究不可观测的管理者特征和企业特征对企业创新的影响，更鲜有文献研究不可观测的管理者特征和企业特征对企业创新的相对重要性。Cho等[26]基于美国数据发现，不可观测的管理者特征和不可观测的企业特征对企业创新都很重要，但不可观测的企业特征对企业创新更重要。在中国制度背景下，国外的研究结论是否也适用于中国企业呢？鉴于此，本文基于中国制度背景，使用中国上市公司数据研究了不可观测的管理者特征和不可观测的企业特征与企业创新的关系，以及不可观测的管理者特征和不可观测的企业特征对企业创新的相对重要性。
2  理论分析与研究假设的提出

影响企业创新的因素主要分为两类：管理者特征和企业特征。其中，可观测的管理者特征和企业特征受到学者较早而广泛的关注，但不可观测的管理者特征和企业特征较晚且较少被关注，究其原因，主要有实证和理论两方面的原因。首先，从实证研究来看，不可观测特征难以量化。不可观测的企业特征主要包括不随时间变化的企业文化、行业属性、产权性质等；不可观测的管理者特征主要包括不随时间变化的管理者风险偏好、过度自信、个体认知等。这些特征在财务报告上一般很难找到相应的度量指标，目前主要参照国内外学术界权威对相关特征的测量方法手工收集实证数据。其次，从理论研究来看，不可观测的特征缺少相关理论支持。不可观测特征由于其难以度量的先天缺陷，一般只能通过具有人为因素影响的问卷调查、访谈、实验等形式进行实证检验；又由于其自身的抽象性，在实践运用中存在较大难度，使得萌芽的相关理论很可能被扼杀于摇篮之中。
企业的实质就是人和物的有机组合，其包含创新在内的一切活动都离不开人的因素和企业的因素，尤其是不可观测的人的因素和企业的因素。不可观测因素的专有性、隐蔽性、难以度量性和不易模仿性，导致其不易被发现和学习，但是，其对企业创新的关键影响不容忽视。
2.1  不可观测的管理者特征与企业创新

现有文献在研究企业创新等风险性活动时，绝大多数基于委托代理理论。该理论的前提假设是管理者具有同质性，但是，现实情况是管理者之间是异质的。以管理者异质性为条件，高层梯队理论认为管理者是企业活动的直接决策主体，对企业行为具有重要影响[27]。Bertrand等[28]首次采用时刻个体固定效应模型证明了管理者对企业重大财务决策具有重要影响。时刻个体效应指不可观测的管理者特征在短时间内不会发生变化，又称管理者固定效应。不可观测的管理者特征主要包括管理者风险偏好、管理者过度自信、管理者认知等短期内不发生变化的特征，对企业创新活动具有重要影响。
首先，管理层的风险偏好不同，企业创新水平也不同。偏好风险的管理者会增加创新投入，促进创新产出。研究发现，在进行长期风险投资决策时，不同风险偏好的管理者选择的投资折现率不同，偏好风险的管理者可能会选择较低的折现率，从而高估收益，增加创新投入[29]，进而提高企业创新水平。
其次，管理者过度自信会提高企业创新水平。一方面，过度自信的管理者更可能承担风险[30]。创新本身也是一种投资行为（用于形成知识产权等无形资产），会因管理者的风险承担水平不同而不同。过度自信的管理者的风险承担水平较高，导致研发投资增加，进而提高企业创新水平。另一方面，过度自信的管理者对新技术市场化的态度更积极。Lowe等[31]利用加州大学长达20年的技术许可数据证明了创业型企业对于新技术市场化的态度往往比享有盛誉的大企业更加积极，而在开拓新市场方面，创业型企业也更加具有韧性。
第三，管理者认知会提高企业创新水平。管理者认知是企业决策的重要决定力量，管理者越能意识到创新的重要性，则企业进行创新的可能性就越大[32]。管理者认知可以帮助管理者理解潜在的问题[33]，坚定创新信念[34]，及时应对外部环境，在决策所需信息比较模糊时对企业决策起到重要作用。Royer[34]认为管理者的认知强烈地影响着企业对于创新的信念，在进行创新的抉择时，管理者依据自身对外界的认知水平来考虑投资哪个市场、选择哪个项目以及如何配置相关资源。

综合上述分析，本文提出如下假设：
假设1：不可观测的管理者特征对企业创新具有重要影响
2.2  不可观测的企业特征与企业创新

不可观测的企业特征对企业创新具有重要影响。Cohen等[35]提出影响企业创新行为的关键因素是由许多不易观测的与企业相关的特征决定的。不可观测的企业特征主要包括企业文化、行业差异、产权性质等。
首先，企业文化是企业创新的根本驱动力。行为是文化的函数[36]。作为一种企业决策行为，企业创新存在于特定的文化环境中，不可避免地受到员工思维方式的影响。企业文化表现在文字上的称为企业制度，不能用文字表述的称为企业潜规则。文字上的企业制度规范在多数企业的表述上大同小异，对企业并无实质影响，而看不见的潜规则才是对企业真正起作用的无形之手[37]，当然对企业创新等决策也起着重要作用。受中国传统文化观念的影响，有些企业不钻研现代企业管理理论，反而热衷于权术、谋略等手段，把玩弄潜规则当作是企业生存发展之道[22]，例如有些企业推崇“山寨文化”，严重阻碍了中国企业的创新。反观那些创新能力比较强的企业，比如华为很早就意识到潜规则的危害，不但口头上说把企业潜规则透明化，而且实际行动上通过企业“小立法”的形式从制度上杜绝潜规则的滋生。
其次，不同行业存在创新差异性。行业是生产同类产品或提供同类服务的企业集合，其本质属于企业特征。近年来，美国国内知识产权改革争论的原因之一就是知识产权制度忽略了不同产业创新的差异性[38]。一方面，不同行业的企业产品属性和市场需求不同。新产品的市场需求为企业提供新的市场机会和创新思路，是推动企业创新的源泉，有利于降低创新投入的不确定性，提高企业创新水平[39-40]。另一方面，不同行业的研发强度和研发集中度不同。行业研发强度反映了行业对技术水平的要求，如医药制造业等高技术行业对技术含量要求高，其研发活动比较活跃，而石油加工等资源加工业对技术含量要求低，企业较少从事研发活动[23]。研发集中度反映了研发投资在企业之间的分布情况。由于研发具有很强的不确定性和正外部性，垄断行业更可能进行研发，而非垄断行业的创新动力不足。
第三，产权性质对企业创新具有重要影响。产权制度是我国企业特有的制度，其对企业创新的影响被学者普遍认同，争议是国有企业和民营企业谁更具有创新性。（1）所有者虚位的国有企业在资金获取、政府支持和市场势力方面具有优势，但缺乏创新动力。一方面，市场机制对于国有企业的创新缺乏有效性，因为多数国有企业可以从市场和政府手中获得丰厚的利润[41]。另一方面，代理问题阻碍企业创新，由于所有者虚位，国有企业的管理者往往以个人利益最大化为目标，对于周期长、风险大、资金多、收益滞后的创新项目缺乏投资激励。（2）产权明晰的民营企业拥有的代理问题较少，但资金获取、政府支持和市场势力方面处于劣势。

综合上述分析，本文提出如下假设：
假设2：不可观测的企业特征对企业创新具有重要影响。
2.3  不可观测的管理者特征和企业特征对企业创新的相对重要性

然而，“桔生淮南为桔，桔生淮北而为枳”，一颗创新的种子如果离开了良好的生长土壤，即使播种者有超群的技能，也很难开出好花、结出好果。企业是创新的生长土壤，如果企业这片土地不利于企业创新，再优秀的创新型管理者也很难取得创新成果。也就是说，企业特征对企业创新起着基础性作用，对企业创新的影响大于管理者特征。首先，虽然管理者风格对企业投融资决策具有重要影响，存在管理者风格效应，但是管理者不能随意地将自身独特的风格施与企业，而企业可以主动识别和选择管理者风格[25]。这意味着如果企业不具有创新性，就不会选择创新型管理者；即便选择了创新型管理者，管理者的创新风格也不可能轻易作用于企业。其次，管理者过度自信对企业创新的促进作用只存在于创新性较强的行业、高新技术行业和国有企业中[42-43]，这意味着如果企业不具有创新性，管理者过度自信对企业创新将没有显著影响。
此外，管理者对企业创新的影响小于企业本身的原因还可能有以下几点：第一，管理者权利受限。在一股独大的企业股权结构背景下，企业的控制权和决策权主要掌握在少数股东手中，外聘的管理者对企业创新等重大战略方针只有建议权，创新自由度较低，对企业创新的影响力度较小。第二，企业能力很难被模仿。组织才是创新的主体，决定创新的关键因素是组织能力[44]。企业是组织形式的一种，其创新水平的关键影响因素是企业能力。企业能力是企业文化、行业性质、产权性质、学习能力、资源整合、知识吸收等因素综合作用的结果，具有隐蔽性，是一种动态能力。这种动态能力很难被其他企业模仿，因为企业的经济本质是“一个难以被市场复制的专用性投资的网格”[45]。也就是说，企业能力对企业创新影响重大却难以被其他企业模仿。

基于上述分析，本文提出以下假设：
假设3：与不可观测的管理者特征相比，不可观测的企业特征对企业创新的影响更大。 

3  实证研究设计

3.1  样本选择与数据来源
本文初始研究样本为2010—2015年间沪深证券交易所全部A股上市公司，按以下标准剔除：(1)中国证监会2012年行业分类中的金融行业上市公司；(2)样本期间被ST、*ST和PT的公司；(3)财务数据缺失的公司；（4）资产负债率大于1或者小于0的公司。最终得到观测值为39 129条，样本公司2 038家，样本高管14 333名。为消除极端值对回归结果的影响，在箱线图的基础上对连续变量进行了缩尾处理。

本文的高管跳槽数据根据CSMAR数据库中的高管简历手工整理后获得，其他财务数据也来源于CSMAR数据库。为了保证数据的准确性，还抽取部分数据与上市公司年报核对，并对错误数据进行修改。
具体样本量数据如表1所示。从表1可以看出，在全部样本中，跳槽公司占全部公司数的5.50%，跳槽高管占全部高管数的0.42%，即1 000个高管中只有5个左右跳槽，这说明我国上市公司的管理者流动性比较小。高管流动性小的原因可能有两个：一是经理人市场不能有效识别能力强的高管，即经理人市场在高管人才选拔方面缺乏有效性；二是企业之间的高管能力差异较小。

表 1  样本量统计
	样本类型
	观测值/条
	公司数/家
	高管数/名

	总样本
	39 129
	2 038
	14 333

	跳槽公司样本
	2 645
	112
	926

	跳槽高管样本
	247
	112
	60


3.2  主要变量设计

（1）企业创新（Pat）。由于专利授权存在人为因素，且授权期间一般为3～5年，存在滞后性，因此，本文用专利申请量来衡量企业创新水平。
（2）高管跳槽（Movers）。关于高管跳槽，学术界目前研究的并不多。与高管变更有所差异，一般认为高管跳槽指一位高管从一家上市公司转移到另一家上市公司，且之前没有在转移后的公司兼职。借鉴Graham等[46]的做法，本文所研究的高管跳槽指一家上市公司的CEO、总经理、副总经理、总裁、副总裁从一家上市公司转移担任另一家上市公司的CEO、总经理、副总经理、总裁、副总裁职位。
高管跳槽数据通过手工整理获得。首先，从CSMAR公司治理结构数据库中公司高管个人资料数据库中下载高管个人资料，包括企业自上市以来的历任董事会、监事会和管理层的姓名、职务、性别、年龄、学历、任职起止日期和个人简历等相关信息。其次，根据具体职务筛选出担任CEO、总经理、副总经理、总裁、副总裁职务的高管。最后，根据姓名对筛选出的高管进行排序，通过人工挑选出同名同人的高管，阅读其任职起止日期，看他们是否在一家上市公司任职结束后才转移到另一家上市公司。如果一家上市公司的高管是在任职结束后才担任另一家上市公司的高管，则认为该高管为跳槽高管，令Movers等于1，否则就认为该高管为非跳槽高管，即Movers等于0。
控制变量。借鉴以往文献的研究，本文控制了可能影响企业创新的可观测的管理者特征和公司特征。可观测的管理者特征包括高管年龄（Old）、两职合一状态（Dual）、性别（Male）。可观测的公司特征包括企业规模（Size）、企业绩效（ROA）、研发费用（RD）、资本支出（Exp）、资产负债率（Lev）、成长机会（TQ）、现金持有量（Cash）、上市年限（Age）。同时本文还控制了年度(Year)固定效应。

具体的变量定义说明如表2所示。
表 2  变量的定义与说明

	变量名称
	符号
	定义

	企业创新
	Innov
	Ln(1+Pat) ，Pat为公司下一年度申请的专利总数

	可观测的管理者特征

	高管年龄
	Old
	CEO、总经理、副总经理、总裁、副总裁实际年龄的自然对数

	两职合一状态
	Dual
	如果CEO、总经理、副总经理、总裁或副总裁同事担任董事长或者副董事长，则Dual等于1，否则为0

	性别
	Male
	如果CEO、总经理、副总经理、总裁或副总裁为男性，则Male等于1，否则等于0

	可观测的公司特征

	企业规模
	Size
	期初总资产的自然对数

	企业绩效
	ROA
	净利润/总资产平均余额，其中，总资产平均余额=（期末总资产+期初总资产）/2

	研发费用
	RD
	公司当年的研发费用除以期初总资产

	资本支出
	Exp
	购买固定资产、无形资产及其他长期资产支付的现金除以年初总资产

	资产负债率
	Lev
	期末总负债/期末总资产

	成长机会
	TQ
	（期末股权市场价值+期末负债总额）/期末总资产

	现金持有量
	Cash
	（货币资金+交易性金融资产）/年初总资产

	上市年限
	Age
	Ln(样本年度－上市年度)


3.3  模型构建

为了验证上述研究假设，本文借鉴Graham等[46]的研究方法设计如下计量模型：
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            （1）  

其中：Yit+1是企业创新变量；Fit是可观测的公司特征；Mit是可观测的管理者特征；
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f

是不随时间变化的不可观测的公司特征；
[image: image3.wmf]m

q

是不随时间变化的不可观测的管理者特征；
[image: image4.wmf]t

g

是时间固定效应，
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e

是随机干扰项。 

为了分离不可观测的公司固定效应和管理者固定效应，本文引入跳槽公司样本法。该方法是分离公司固定效应和管理者固定效应的充分必要条件，最先被Abowd等[47]提出，此后被学者们广泛称为AKM方法。
4  实证检验与结果分析

4.1  描述性统计结果分析

从报告的主要变量的描述性统计结果（见表3）可知，企业专利申请量每家每年平均达到23项，在总观测值为39 129个的样本中，有31 476个观测值在该平均值以下，占比达到80.44%，这意味着多数公司的专利申请量都达不到均值，说明我国企业的创新水平普遍较低。从是否跳槽公司样本均值差异来看，跳槽高管工作过的公司的专利申请量明显低于非跳槽公司，这说明与管理者能力相比，企业特征可能对创新的影响更大。从是否跳槽高管样本均值差异来看，跳槽高管样本的专利申请量大于非跳槽高管样本，但并无显著差异，这可能是因为高管的个人风格很难作用于企业。

表 3  样本的描述性统计

	变量
	全样本
	跳槽公司样本
	均值差异T值
	跳槽高管样本
	均值差异T值

	
	最大值
	最小值
	均值
	标准差
	是
	否
	
	是
	否
	

	Pat
	523
	0
	22.618
	67.901
	17.869
	22.962
	3.725***
	24.538
	22.605
	-0.446

	Size
	25.18
	19.31
	21.77
	1.204
	22.059
	21.754
	-12.614***
	21.892
	21.774
	-1.534

	ROA
	0.191
	-0.062
	0.048
	0.048
	0.046
	0.048
	2.048**
	0.045
	0.048
	1.021

	RD
	0.099
	0
	0.019
	0.022
	0.015
	0.019
	10.017***
	0.014
	0.019
	3.079***

	Exp
	0.446
	-0.032
	0.076
	0.081
	0.068
	0.076  
	4.747***
	0.071
	0.076
	0.790

	Lev
	0.996
	0.007
	0.447
	0.219
	0.509
	0.442
	-15.319***
	0.497
	0.446  
	-3.628***

	TQ
	6.924
	0.683
	2.279
	1.325
	2.136  
	2.289
	5.730***
	2.195
	2.279
	0.991

	Cash
	0.904
	0.001
	0.254
	0.197
	0.226
	0.256
	7.522***
	0.203
	0.254
	4.118***

	Age
	3.178
	0
	1.847
	0.967
	2.103
	1.828  
	-14.158***
	2.112
	1.845
	-4.326***

	sh
	1
	0
	0.441
	0.496
	0.491
	0.437
	-5.354***
	0.502
	0.440
	-1.943*

	Old
	4.127
	3.466
	3.836
	0.138
	3.845
	3.836
	-3.343***
	3.828
	3.836
	0.896

	Dual
	1
	0
	0.087
	0.281
	0.084
	0.087
	0.5694
	0.040
	0.087
	2.584***

	Male
	1
	0
	0.896
	0.305
	0.906
	0.895  
	-1.710*
	0.883
	0.896
	0.696


注： ***、**、*分别表示1%、5%和10%的显著水平。下同
4.2  回归结果分析

为了检验公司固定效应和管理者固定效应对企业创新的重要性和相对重要性，本部分分别采用了Spell固定效应法和跳槽公司样本法（AKM法）对多元回归方程进行普通最小二乘法回归。
（1）Spell固定效应法。为了估计公司和管理者的联合固定效应，本文借鉴了Graham等[46]提出的Spell固定效应法。该方法将管理者与公司合并，通过引入二者的联合虚拟变量，把三维固定效应模型简化为二维固定效应模型（如果公司i和经理人m唯一对应，则为一个联合虚拟变量，即
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）。此时，方程（1）可以简写为：
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                    （2）
该方法通过分别添加公司固定效应(见模型2)、管理者固定效应（见模型3）和公司-管理者联合固定效应（见模型4），比较得到公司固定效应和管理者固定效应对企业创新的重要性。模型的具体回归结果如表4所示。
由表4可知，单独添加公司固定效应和管理者固定效应后，模型调整后的R2从0.255分别上升到0.887和0.855，上升幅度接近3倍，这初步说明公司固定效应和管理者固定效应都在很大程度上解释了企业创新，假设1和假设2得到初步验证。
虽然单独添加公司固定效应后的调整R2大于单独添加管理者固定效应的调整R2，但这并不意味着公司固定效应对企业创新的解释力度更大，因为这可能是调整的R2对模型增加解释变量个数施加了惩罚，因此，此处不能推测公司固定效应和管理者固定效应解释企业创新的相对重要性。
表 4  Spell固定效应法的回归结果

	变量
	Pooled OLS
	公司固定效应
	管理者固定效应
	公司-管理者联合固定效应

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Size
	0.452***
	-0.008
	0.006
	0.005

	
	(54.24)
	(-0.55)
	(0.30)
	(0.24)

	ROA
	0.626***
	0.972***
	1.118***
	1.064***

	
	(3.24)
	(7.66)
	(7.00)
	(6.69)

	RD
	28.99***
	-0.891***
	-0.407
	-0.499

	
	(78.26)
	(-2.62)
	(-0.96)
	(-1.18)

	Exp
	0.846***
	-0.046
	-0.067
	-0.034

	
	(8.98)
	(-0.72)
	(-0.85)
	(-0.43)

	Lev
	-0.696***
	-0.206***
	-0.245***
	-0.186***

	
	(-14.87)
	(-4.05)
	(-3.77)
	(-2.84)

	TQ
	-0.009
	-0.034***
	-0.032***
	-0.031***

	
	(-1.20)
	(-6.46)
	(-4.76)
	(-4.68)

	Cash
	-0.637***
	-0.162***
	-0.168***
	-0.156***

	
	(-14.60)
	(-5.02)
	(-4.20)
	(-3.87)

	Age
	-0.354***
	0.023
	0.041**
	0.036*

	
	(-36.83)
	(1.38)
	(2.08)
	(1.74)

	Old
	-0.100*
	-0.010
	-0.491
	-0.579

	
	(-1.84)
	(-0.42)
	(-0.91)
	(-1.08)

	Dual
	-0.055**
	-0.005
	-0.003
	-0.023

	
	(-2.10)
	(-0.43)
	(-0.07)
	(-0.52)

	Male
	0.171***
	-0.002
	0.056
	0.044

	
	(7.19)
	(-0.20)
	(0.11)
	(0.09)

	N
	39 129
	39 129
	39 129
	39 129

	调整的R2
	0.255
	0.887
	0.855
	0.857


注：回归系数下方括号内为T值
（2）AKM法。为了分离公司固定效应和管理者固定效应，本文借鉴了Abowd等[47]提出的跳槽高管样本法。该方法通过构建总样本的子集——既包含跳槽高管又包含非跳槽高管的跳槽公司样本，实现公司固定效应和管理者固定效应的分离。这里的跳槽公司指跳槽高管工作过的所有上市公司。具体回归结果如表5所示。  
表 5  AKM法的回归结果

	变量
	Pooled OLS
	公司固定效应
	管理者固定效应
	公司-管理者联合固定效应

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Size
	0.258***
	0.050
	0.039
	0.076

	
	(7.76)
	(1.44)
	(0.93)
	(1.61)

	ROA
	5.322***
	2.440***
	2.605***
	2.168***

	
	(6.27)
	(4.84)
	(3.74)
	(3.26)

	RD
	14.25***
	-1.807
	-0.742
	-1.524

	
	(7.83)
	(-1.33)
	(-0.41)
	(-0.88)

	Exp
	-1.838***
	-1.182***
	-1.665***
	-1.162***

	
	(-4.91)
	(-5.16)
	(-5.38)
	(-3.91)

	Lev
	-0.657***
	0.144
	-0.487**
	0.305

	
	(-3.84)
	(0.77)
	(-2.16)
	(1.22)

	TQ
	-0.085***
	-0.103***
	-0.122***
	-0.105***

	
	(-2.77)
	(-4.69)
	(-4.23)
	(-3.72)

	Cash
	-0.696***
	-0.186*
	-0.330**
	-0.170

	
	(-3.78)
	(-1.71)
	(-2.31)
	(-1.22)

	Age
	-0.459***
	-0.163***
	-0.083 9
	-0.154**

	
	(-11.75)
	(-2.67)
	(-1.36)
	(-1.97)

	Old
	-0.640***
	-0.017 5
	-0.621
	-2.037

	
	(-2.82)
	(-0.19)
	(-0.27)
	(-0.97)

	Dual
	-0.082
	-0.001
	0.102
	-0.142

	
	(-0.79)
	(-0.02)
	(0.62)
	(-0.84)

	Male
	0.216**
	-0.028
	-0.906
	0

	
	(2.21)
	(-0.75)
	(-0.00)
	(.)

	N
	2 645
	2 645
	2 645
	2 645

	调整R2
	0.192
	0.898
	0.835
	0.868


注：回归系数下方括号内为T值

根据表5的回归结果可知，单独添加公司固定效应和管理者固定效应后，模型调整后的R2也有大幅上升，这进一步证明了公司固定效应和管理者固定效应对企业创新都很重要，假设1和假设2得到进一步验证。
但是，同样的问题是，单独添加公司固定效应后的调整R2大于单独添加管理者固定效应的调整R2的结果，并不能得到公司固定效应对企业创新更重要的结论。为了验证假设3，只有对同时添加公司固定效应和管理者固定效应的模型R2进行分解，比较单个因素对R2的贡献度，才能得出公司固定效应和管理者固定效应谁对企业创新影响更大的结论。本文借鉴Graham等[46]提出的方法，对模型R2进行分解。具体方法如下：
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模型中R2的具体分解结果如表6所示，可以看到，公司固定效应的贡献度确实大于管理者固定效应，因此假设3得到验证。
表 6  AKM法下模型R2的分解结果
	R2
	公司固定效应
	管理者固定效应
	可观测的随时间变化的特征
	残差

	0.918
	0.423 (46.118%)
	0.413(44.998%)
	0.082(8.884%)
	0.082


4.3  稳健性检验

为了检验上述结论的可靠性，本文借鉴李旻文等[48]的做法，采用跳槽高管样本法进行稳健性检验。虽然该方法也可以分离公司固定效应和管理者固定效应，但中国上市公司的实际情况是高管的跳槽率比较低，导致跳槽高管数据量较小，可能导致固定效应的估计偏误，因此，该方法作为结论的进一步检验，具体结果如表7和表8所示。根据表7和表8的回归结果可知，采用跳槽高管样本的回归结果与前述AKM法的回归结果基本一致，这说明公司固定效应和管理者固定效应确实对企业创新都具有重要影响，但是相比管理者固定效应，公司固定效应对企业创新的影响更大。

表 7  跳槽高管样本法的回归结果

	变量
	Pooled OLS
	公司固定效应
	管理者固定效应
	公司-管理者联合固定效应

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	Size
	0.132
	0.547**
	0.014
	0.555**

	
	(1.06)
	(2.04)
	(0.11)
	(2.00)

	ROA
	7.855***
	1.838
	7.434**
	1.758

	
	(2.63)
	(0.58)
	(2.38)
	(0.54)

	RD
	11.77*
	5.483
	-5.715
	5.579

	
	(1.90)
	(0.69)
	(-0.74)
	(0.68)

	Exp
	-2.830**
	-1.351
	-4.197***
	-1.305

	
	(-2.30)
	(-1.14)
	(-3.48)
	(-1.05)

	Lev
	-0.462
	-0.235
	-1.259**
	-0.228

	
	(-0.70)
	(-0.22)
	(-2.00)
	(-0.21)

	TQ
	-0.249**
	-0.079
	-0.165
	-0.0762

	
	(-2.30)
	(-0.75)
	(-1.63)
	(-0.70)

	Cash
	-0.924
	-0.146
	-0.848
	-0.142

	
	(-1.37)
	(-0.26)
	(-1.39)
	(-0.24)

	Age
	-0.498***
	-0.677**
	-0.230
	-0.664*

	
	(-3.71)
	(-2.09)
	(-1.51)
	(-1.98)

	Old
	-0.894
	-0.424
	3.215
	-4.479

	
	(-1.11)
	(-0.17)
	(0.27)
	(-0.40)

	Dual
	1.390***
	0.0377
	0.619
	0.105

	
	(2.73)
	(0.10)
	(1.23)
	(0.13)

	Male
	0.556*
	-0.296
	-1.496
	0

	
	(1.79)
	(-0.64)
	(-0.00)
	(.)

	N
	247
	247
	247
	247

	调整的R2
	0.192
	0.881
	0.626
	0.874


注：回归系数下方括号内为T值

表 8  跳槽高管样本法下模型R2的分解结果
	R2
	公司固定效应
	管理者固定效应
	可观测的随时间变化的特征
	残差

	0.942
	0.536(56.863%)
	0.300(31.821%)
	0.106(11.316%)
	0.058


5  研究结论与政策建议

本文采用Spell固定效应法、跳槽公司样本法和跳槽高管样本法，以2010—2015年我国沪深非金融类A股上市公司为样本，运用普通最小二乘法，实证考察了公司固定效应和管理者固定效应对企业创新的相对重要性，研究发现，公司固定效应和管理者固定效应对企业创新都很重要，但是公司固定效应对企业创新更重要。
本文的研究发现对政府部门制定研发补助政策、企业提高创新水平具有重要启示。就政府部门而言，在通过制定研发补助政策和知识产权保护制度来鼓励企业创新时，应重点考察潜在的企业特征，比如公司文化、产业创新性和产权性质，因为公司固定效应对企业创新的增加具有关键影响力，影响程度处于首位，这样才能达到以政府补助和知识产权保护促创新的目的，最终实现国家经济的增长。就企业自身而言，首先要改善自身创新环境，肥沃创新土壤，创造“地利”条件；其次要雇佣具有创新能力的高管，创造“人和”条件，这样等到好的创新机会来临的时候，即达到“天时”条件时，企业就可以在“天时地利人和”的条件下做到一举取胜，实现创新资源的最佳利用。
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