


管理者权力对创新行为的影响
——异质机构投资者的调节作用
杨凌云，黄永春，叶 子
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摘要：以2014－2018年A股上市公司为样本，探究管理者权力对创新行为的影响，并剖析异质机构投资者在两者间的调节作用。研究表明：所有权和专家权对创新行为有显著的正向影响，所有权更有利于市场创新，专家权更有利于技术创新；组织权和声誉权对创新行为具有负效应，组织权会抑制技术创新，声誉权对市场创新的负向影响更强；不论是在国有企业还是在非国有企业，压力抵制型机构投资者能够发挥监督管理作用，通过缓解管理者短期绩效压力鼓励其产生创新行为，压力敏感型机构投资者倾向于与管理者结盟，较难发挥独立监督作用，无助于创新行为产生。基于研究结论，给出如下政策启示：限制管理者两职合一，强化公司内外部治理；重视股权激励作用，调整股权条件和有效期；优化管理者选聘机制，延长管理者任期；构建科学评价机制，组建专项决策小组等。
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Influence of Manager Power on Innovation Behavior：Regulatory Effects of Heterogeneous Institutional Investors
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Abstract: Based on the sample of A-share listed companies from 2014 to 2018, this paper explores the effect of innovation behavior on the manager power, and analyzes the regulatory role of heterogeneous institutional investors between them. Research shows that: ownership power and expert power have a significant positive impact on innovation behavior, among them, ownership power is more conducive to market innovation, and expert power is more conducive to technology innovation; organization power and reputation power have significant negative effects on innovation behavior, among them, organization power can inhibit technology innovation, while reputation power has stronger negative effects on market innovation; pressure-resistant institutional investors can play the role of supervision and governance, and encourage managers to produce innovative behavior by relieving managers' short-term performance pressure; pressure-sensitive institutional investors tend to form alliances with managers, which makes it difficult for them to play an independent supervision role and does not contribute to the production of innovation behavior. Based on the research conclusion, the paper gives the following policy enlightenment: limit the integration of managers, strengthen the internal and external governance of the company, attach importance to the equity incentive role, adjust the equity conditions and validity period, optimize the manager recruitment mechanism, extend the term of managers, construct a scientific evaluation mechanism, and set up a special decision-making group.
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1  研究背景
当前，我国经济已由高速增长阶段向高质量发展阶段转变，亟需企业制定和实施创新导向战略，以进一步推动高质量发展。党的十九届五中全会公报指出，坚持创新在我国现代化建设全局中的核心地位，把科技自立自强作为国家发展的战略支撑，摆在各项规划任务的首位，进行专章部署。但是，创新活动具有动态性、变化性和高度不确定性等特征，部分管理者由于缺乏企业家精神，创新热情和风险承担意愿都较低，不愿实施长期性的创新行为。由此，如何激发管理者的企业家精神，调动管理者的创新积极性成为众多企业亟需解决的命题。
成就需要理论指出，人类具有成就需要、归属需要和权力需要。其中，在组织情境中，权力需要是管理者最为重要的需要[1]。通过自身权力，管理者能够影响和控制他人以达成设定目标，并从中获得极大的心理满足感[2]。为此，企业可以利用管理者的权力需要对其实施激励，通过赋予管理者权力，鼓励管理者更多地为组织利益考虑，积极采取创新行为。管理者权力是指管理者具有的调动竞争战略朝其意愿方向发展的能力。依据管理者权力来源，有学者提出了“四维权力”的结构观点，即组织结构权、所有权、专家权和声誉权[3]。关于管理者权力，现有研究初步探讨了管理者权力的结构模型及其对管理者行为的影响，如Lambert等[4]提出管理者权力包括组织地位、个人财富、信息控制和对董事会的任命，进而构建了管理者权力模型。同时，有学者将权力的趋近-抑制理论应用至组织情境，得出高权力与低权力会激发管理者不同行为模式的结论，认为高权力激发行为趋近系统，使管理者产生追求积极结果的趋近行为；低权力激发行为抑制系统，使管理者产生防止消极结果出现的抑制行为[5]。本研究采用Sydney[3]的说法，按照权力来源，将管理者权力分为组织权、所有权、专家权和声誉权4个维度，剖析不同权力的异质效应。
关于创新行为，前人指出创新行为是组织受到内外部因素的约束而作出的响应[6]，并依据职能部门分为技术创新和市场创新[7]。其中，技术创新是指组织研发新工艺或新产品，获取竞争优势的行为，具有高风险、高收益等特征；市场创新是指组织把握市场机遇、规避竞争劣势，拓展新的销售渠道、售后服务和销售方式等营销行为，具有层次性、多样性等特征。基于前期研究，大量文献探讨了货币薪酬、股权薪酬等物质激励对管理者实施创新行为的驱动作用，但是鲜有文献剖析管理者的权力因素对其采取创新行为的激励作用。鉴于此，本研究将管理者权力划分为组织权、所有权、专家权和声誉权，一一探究其对技术创新和市场创新的作用。同时，由于不同性质的机构投资者具有不同的创新偏好，因此，本研究进一步探讨异质机构投资者对上述影响的调节机制。
2  理论分析与研究假设
管理者是指接受股东委托，经营企业资产并取得相应报酬的经营人员，鉴于公司股权的分散性特征，首席执行官在战略决策方面具有举足轻重的作用，本研究将首席执行官（CEO）作为管理者的代表进行探讨。
2.1  管理者权力与创新行为
（1）组织权与创新行为。组织权是指管理者基于组织结构和职位层级所具有的对他人实施影响的能力[8]。组织权在一定程度上反映了管理者的战略决策权和资源配置权。一方面，组织权较大的管理者对战略制定具有更大话语权，较少受到组织成员的反对，能够自主制定创新战略并采取创新行为。由于与管理者存在权力距离，组织成员会尽量避免与管理者产生情绪冲突和认知冲突，这使得组织权较大的管理者在决策过程中较少遭受到其他成员的反对，对战略选择具有较大的自由裁量权[9]，可以按照其决策偏好选择创新战略，开展技术创新和市场创新。另一方面，组织权较大的管理者对内部资源具有更高配置权，能够将组织资源调配至创新项目，为创新行为提供支持。资源可获得性是战略实施的重要前提条件，尤其创新战略更是资源导向型活动，依赖于资源长期持续的投入，一旦资源投入不足或投入中断，就会导致创新活动难以为继。而组织权较大的管理者能够利用其组织权，持续地投入人力、物力、财力等资源要素至创新活动中，为技术创新和市场创新提供内部资源保障[10]。由此，提出以下假设：
H1a：组织权对创新行为有正向影响。
（2）所有权与创新行为。所有权是指管理者对公司拥有的控制权，及其与创始人的联系而产生的权力[8]，能够缓解委托代理问题和管理者短视行为。一方面，所有权较大的管理者，其委托代理问题较少，能够从整体利益出发，积极采取创新行为。在代理理论的研究框架下，管理者与公司存在利益冲突，并非利益共同体，这迫使管理者基于个体利益，经常采取非货币的替代性手段谋取私利，从而产生“逆向选择”与“道德风险”，而所有权赋予管理者对公司一定的剩余索取权，使管理者与公司成为利益共同体[11]，从而驱动管理者考虑整体利益，主动展开技术创新和市场创新。另一方面，所有权较大的管理者较少产生短视行为，更能够着眼于长期发展，主动实施创新行为。在缺乏所有权激励的情况下，管理者会将注意力集中于当期绩效考核[12]，产生短视行为，从而不愿意开展长期性的创新活动；而所有权使管理者不仅可以从当期绩效中获取收益，还能够从创新战略中获取更多的期望收益，从而缓解管理者对创新活动周期长、收益滞后的过度关注，促使管理者专注长期发展，积极开展技术创新和市场创新。由此，提出以下假设： 
H1b：所有权对创新行为有正向影响。
（3）专家权与创新行为。专家权是指管理者因在某些领域的专业技能和权威性而拥有的权力[8]。专家权在一定程度上反映了管理者的机会发现能力和风险承受能力。一方面，专家权较大的管理者，其机会发现能力较强，能够敏锐地察觉到创新机遇，快速采取创新行为。专家权较大的管理者专业素养较高，不仅能够深刻解读组织外部环境变化的原因，还可以快速识别该变化衍生的市场机遇[13]，并结合组织内部的资源情况以及自身的治理经验，迅速采取技术创新和市场创新。另一方面，专家权较大的管理者风险承受能力较强，为获取高额的创新收益，能够主动承担和抵御创新风险，积极实施创新行为。创新是企业基于现有知识和资源改进或创造新事物的过程，具有较高风险性，而专家权较大的管理者不仅具备良好的专业技能，还拥有丰富的社会经验和出色的经营能力，在面对创新风险时，能够以沉着冷静的态度作出正确决策，具有较强的风险承受能力[14]，可以提高技术创新和市场创新的实施效率。相关研究也表明，与专家权较小的管理者相比，专家权较大的管理者具备更强的风险承受能力，更倾向于追求高风险的创新类项目[15]。由此，提出以下假设：
H1c：专家权对创新行为有正向影响。
（4）声誉权与创新行为。声誉权是指管理者基于声誉和身份而拥有的权力[8]。声誉权在一定程度上反映了管理者的外部信息获取能力以及外部融资能力。一方面，声誉权较大的管理者可以通过在外单位兼职获取外部的信息资源，从而减少创新环境不确定性，提高创新行为的实施效率。声誉权较大的管理者可以借助其声誉实现在多个单位兼职，因而能够从多元化渠道中获取有关创新活动的信息资源[16]，这就提高了企业对外部环境的把控能力，降低了创新活动的实施风险，提高了技术创新和市场创新的实施效率。另一方面，声誉权较大的管理者可以在信贷市场上传递积极信号，增强企业的外部融资能力，为企业实施创新行为提供融资保障。声誉是指利益相关者对管理者个人品质、道德规范、业务能力等的综合性评价[17]，因而声誉较大的管理者就意味着较强的资源整合能力和社会关系网络。由此，声誉能够作为一种信号传递机制，缓解信贷市场的信息不对称，有助于声誉权较大的管理者通过多种融资渠道，获取期限更长、额度更多的信用贷款[18]，提高企业在资本市场上的融资能力，从而保障技术创新和市场创新的外部资金供给。由此，提出以下假设： 
H1d：声誉权对创新行为有正向影响。
2.2  异质机构投资者
机构投资者是指使用自有资金或信托基金展开证券投资活动的社会团体。有效监督论者提出，鉴于机构投资者在专业、信息和资源等方面的优势，机构投资者积极监督的收益远高于监督的成本，因而会主动参与公司的内部治理[19]，进而影响到管理者的经营决策。创新是促进经济增长与高质量发展的核心因素，具有典型的高风险、高收益和周期长的特征。机构投资者逐利的本质促使其理性地认识企业的创新行为，由此，不同创新偏好的机构投资者对待创新风险和创新收益会呈现出差异化态度，从而对管理者权力与创新行为产生异质性影响。为此，依据机构投资者独立性，本研究将机构投资者分为压力抵制型与压力敏感型[20]，一一探讨其对管理者权力与创新行为的调节作用。其中，压力抵制型机构投资者与被投资企业不存在业务交叉，包含合格境外投资者和证券投资基金。压力抵制型机构投资者独立性较强，能够秉持价值投资理念，容忍创新引致的短期效益下降[21]，从而缓解管理者短期绩效压力，鼓励管理者积极采取创新行为；同时，为了降低创新投资风险、获取更多创新收益，压力抵制型机构投资者会利用其在投资技能以及信息资源等方面的优势，为管理者的创新决策提供专业化建议，从而提高创新行为的实施效率[21]。由此，压力抵制型机构投资者会对管理者权力与创新行为产生正向的促进作用。而压力敏感型机构投资者与被投资企业存在业务交叉，包含银行、券商、社保、信托以及保险。鉴于与被投资企业的业务合作关系，压力敏感型机构投资者具备天然的信息优势，会利用其掌握的内部信息实施投机行为，攫取短期的差价收益[22]，而不愿承担创新项目的实施风险、不愿意支持长期性的企业创新，因此，压力抵制型机构投资者会利用持股优势对管理者施压，通过限制管理者将资金投入至创新活动中，抑制管理者产生创新行为。由此，提出以下假设：
[bookmark: _Hlk90049829]H2a：压力抵制型机构投资者对管理者权力与创新行为具有促进作用；
H2b：压力敏感型机构投资者对管理者权力与创新行为具有抑制作用。
由上述分析可知，管理者权力能够影响创新行为，同时，管理者权力与创新行为的关系会受到异质机构投资者的影响。鉴于此，本研究搭建了概念模型，如图1所示。
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由以上分析可知，管理者权力对创新行为具有重要影响，然而上述分析并未深入探讨管理者权力对技术创新和市场创新的异质性影响。在现实情况下，由于组织资源的有限性，企业难以兼顾技术创新和市场创新来保证两者的资源投入和高效运行，因此在资源配置过程中，企业需要在不同创新行为中有所偏重，故而有必要进一步探究管理者权力对技术创新和市场创新影响的差异性。本研究将借助国泰安数据开展实证研究，深入探讨管理者权力对创新行为的异质性影响。
3  研究设计
3.1  样本筛选与数据来源
为获取更多企业样本以整理成平衡面板数据，使研究具有普遍的借鉴意义，本y研究基于数据可获得性，将2014－2018年A股上市公司作为观测样本。研究数据均采集自国泰安数据库，并对匹配数据进行如下处理：（1）筛除金融行业公司；（2）筛除ST和ST*公司；（3）筛除核心变量严重缺失的观测样本；（4）对连续变量进行1%和99%水平的缩尾处理。由此，获得了276家样本公司，共计1 380个观测值。
3.2   变量设定
（1）被解释变量。依据职能部门，创新行为可以分为技术创新和市场创新，借鉴以往研究，使用技术开发费用与营业净利润的比值量化技术创新（TI），使用市场销售费用与营业净利润的比值量化市场创新（MI）。
（2）解释变量与调节变量。依据管理者权力来源，将其分为4个维度，采用CEO兼任董事长量化组织权（Power1），采用CEO持股占比量化所有权（Power2），采用CEO任期量化专家权（Power3），采用CEO在外单位兼职量化声誉权（Power4），并运用主成分分析法将四维权力合成管理者权力（Power）指标，通过了球形检验，检验系数为0.830。
此外，采用合格境外投资者和证券投资基金持股占比量化压力抵制型投资者（Resist）；采用券商、银行、信托、社保、保险持股占比量化压力敏感型投资者（Sensitive）。
（3）控制变量。除以上核心变量外，为了保证模型的稳定性，对影响创新行为的其他变量加以控制。具体来说，控制变量包括董事会规模（Boardsize）、公司规模（Size）、股权集中度（Ownership）、资本结构（Lev）、现金流（Cash）、盈利能力（Profit）和上市时间（Time）。同时，采用CV代表多个控制变量所组成的向量。
3.3  模型设定
为了验证管理者权力对创新行为的影响，构建以下模型：
               （1）
               （2）
为了验证压力抵制型机构投资者与压力敏感型机构投资者的调节效应，构建以下模型：
                        （3）
                        （4）
                   （5）
                 （6）
4  实证结果分析
4.1  描述性统计
 样本变量定义如表1所示，描述性统计如表2所示。表2结果表明，各企业的技术创新差异度较大，市场创新情况存在很大悬殊，少数企业存在CEO兼任董事长情况，大部分CEO仅持有少量股份，大部分CEO的任期都较为稳定，CEO在外单位兼职较少。
表1  样本变量定义
	类型                    名称
	符号
	定义

	因变量
	技术创新
	TI
	技术开发费用/营业净利润

	
	市场创新
	MI
	市场销售费用/营业净利润

	自变量
	组织权
	Power1
	CEO兼任董事长为1；不兼任为0

	
	所有权
	Power2
	CEO持股占比

	
	专家权
	Power3
	CEO任期：CEO担任该职务时间，以月为单位

	
	声誉权
	Power4
	CEO在外单位兼职

	
	管理者权力
	Power
	由组织权、所有权、专家权、声誉权合成

	调节变量
	压力敏感型机构投资者
	Sensitive
	券商+保险+社保+信托+银行

	
	压力抵制型机构投资者
	Resist
	合格境外投资者+证券投资基金

	控制变量
	公司规模
	Size
	Ln（总市值）

	
	董事会规模
	Boardsize
	董事会人数

	
	资本结构
	Lev
	资产负债率

	
	股权集中度
	Ownership
	前十大股东持股占比

	
	上市时间
	Time
	上市时间


	
	盈利能力
	Profit
	净利润/总市值

	
	现金流

年度虚拟变量
行业虚拟变量
	Cash

Year
Industry
	经营性现金流/总市值


按照样本设计时间跨度，设置4个年度哑变量
按证监会行业分类，剔除金融业后，共15个行业，设置14个行业虚拟变量



表2  样本变量描述性统计结果
	变量
	样本量/个
	平均数
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	TI
	1 380
	0.483
	0.112
	1.451
	−1.231
	11.072

	MI
	1 380
	1.905
	0.836
	4.063
	−5.051
	27.986

	Power1
	1 380
	0.291
	0.000
	0.457
	0.000
	1.000

	Power2
	1 380
	4.801
	0.053
	9.831
	0.000
	47.357

	Power3
	1 380
	53.035
	50.837
	22.261
	12.000
	116.701

	Power4
	1 380
	1.231
	0.000
	1.806
	0.000
	8.000

	Power
	1 380
	14.843
	13.312
	8.591
	3.000
	43.265

	Size
	1 380
	23.164
	23.077
	0.892
	21.331
	25.732

	Boardsize
	1 380
	8.621
	9.000
	1.756
	5.000
	15.000

	Lev
	1 380
	0.423
	0.427
	0.193
	0.067
	0.816

	Ownership

	1 380
	54.051

	54.403

	14.625

	19.154

	88.292


	Time
	1 380
	15.147
	12.502
	6.398
	6.000
	28.000

	Profit
	1 380
	0.027
	0.023
	0.041
	−0.190
	0.162

	Cash
Time
	1 380
1380
	0.016
15.14
	0.013
12.50
	0.042
1.75
6.39
	−0.237
5
6
	0.092
28



4.2  回归结果分析
4.2.1  直接效应
管理者权力对创新行为影响的回归分析结果如表3所示：
（1）组织权与创新行为。组织权负向影响技术创新（β=−2.181，P<0.050），假设H1a不成立。这是因为，组织权越大的管理者，其在创新失败时所承担的风险越高。技术创新具有典型的高投入、高风险等特征，当技术创新投入未达到预期收益时，管理者不仅会遭受股东的质疑，还会面临被解雇的风险[23]。由此，组织权大的管理者考虑到职位安全和既得利益，会避免选择风险性的技术创新。此外，组织权越大的管理者，越会利用信息不对称和契约不完备伺机采取机会主义行为。在组织权较大的情况下，公司的控制权集中于管理者手中，这就弱化了董事会对管理者的监督约束作用，使管理者有机会利用自身组织权采取自利行为，从而对技术创新产生抑制作用。
（2）所有权与创新行为。所有权正向影响技术创新（β=6.472，P<0.010）和市场创新（β=6.017， P<0.010），假设H1b成立。这是因为，所有权可以缓解委托代理问题，减少管理者短视行为，进而驱动管理者实施创新行为。值得关注的是，相较于技术创新，所有权对市场创新具有更强的正向影响。这是因为，与持有多个公司股份的股东相比，管理者难以通过多元化投资分散风险，由此，所有权较大的管理者在理性决策下更倾向于选择风险系数低的市场创新。
（3）专家权与创新行为。专家权正向影响技术创新（β=3.454，P<0.010）和市场创新（β=2.217，P<0.050），假设H1c成立。这是因为，专家权较大的管理者机会发现能力和风险承受能力较强，可以敏锐地发现创新机会并解决创新中的风险，从而对创新行为产生促进作用。值得探讨的是，相较于市场创新，专家权对技术创新的影响更为显著。这是因为，专家权越大的管理者，越希望通过挑战性项目证明其能力，以强化董事会股东对自身的认可和信任。由此，专家权较大的管理者更倾向于实施难度更大、更为复杂的技术创新。此外，专家权较大的管理者任期较长，较长的任期减缓了管理者对技术创新实施周期长、收益滞后等弊端的过度关注，使其致力于长期收益和价值投资，主动采取技术创新行为。
（4）声誉权与创新行为。声誉权负向影响技术创新（β=−3.093，P<0.010）和市场创新（β=−2.916，P<0.010），假设H1d不成立。这是因为，对声誉权较大的管理者而言，与创新成功带来的边际效用相比，创新失败带来的效用下降的负面影响会更大[24]。该负面影响不仅会大幅度降低管理者的人力资本价值，减弱管理者与董事会的议价能力，还会影响管理者未来的职业生涯。由此，声誉权越大的管理者，越会谨慎制定高风险的创新战略。值得探讨的是，相较于技术创新，声誉权对市场创新的负向影响更强。这是因为，与技术创新相比，市场创新的排他性较弱，若创新企业无法在短期内占领新兴市场，就会导致部分市场被追随者抢占，致使创新的后期收益低于前期投资，从而对管理者投资收益的财务表现产生不利影响，进而损害管理者已有的声誉权。
【表3表意及逻辑关系不明。例如，同是“技术创新”“市场创新”，各列“技术创新”“市场创新”有何不同？各有关检验模型的目标、变量和关系在文中及表格中均无交代。补充完善！】
表3  管理者权力对创新行为的影响
	变量
	技术创新

	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新

	Power1
	
	
	−0.011**
	−0.010
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	(−2.181)
	(−1.403)
	
	
	
	
	
	

	Power2
	
	
	
	
	0.057***
	0.075***
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	(6.472)
	(6.017)
	
	
	
	

	Power3
	
	
	
	
	
	
	0.042***
	0.038**
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	(3.454)
	(2.217)
	
	

	Power4
	
	
	
	
	
	
	
	
	−0.040***
	−0.053***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(−3.093)
	(−2.916)

	Size
	−0.005
	−0.052**
	−0.004
	−0.053**
	−0.022
	−0.075***
	−0.009
	−0.056***
	−0.004
	−0.051**

	
	(−0.313)
	(−2.491)
	(−0.304)
	(−2.512)
	(−1.475)
	(−3.553)
	(−0.636)
	(−2.678)
	(−0.241)
	(−2.447)

	Boardsize
	0.071***
	0.103***
	0.075***
	0.106***
	0.078***
	0.113***
	0.069***
	0.102***
	0.071***
	0.103***

	
	(4.302)
	(4.425)
	(4.502)
	(4.527)
	(4.806)
	(4.864)
	(4.213)
	(4.362)
	(4.301)
	(4.462)

	Lev
	−0.085***
	−0.125***
	−0.083***
	−0.122***
	−0.075***
	−0.111***
	−0.083***
	−0.124***
	−0.071***
	−0.107***

	
	(−3.464)
	(−3.761)
	(−3.347)
	(−3.662)
	(−3.083)
	(−3.364)
	(−3.417)
	(−3.723)
	(−2.832)
	(−3.181)

	Ownership

Boardsize

Time
	−0.069***
(-5.97)
0.071***
(4.30)
-0.034**
	−0.046***
(-2.77)
0.103***
(4.42)
-0.002
	−0.069***
(-5.96)
0.075***
(4.50)
-0.027*
	−0.045***
(-2.73)
0.106***
(4.52)
0.004
	−0.080***
(-6.94)
0.078***
(4.80)
-0.022
	−0.060***
(-3.63)
0.113***
(4.86)
0.014
	−0.069***
(-5.97)
0.069***
(4.21)
-0.041***
	−0.046***
(-2.77)
0.102***
(4.36)
-0.008
	−0.072***
(-6.24)
0.071***
(4.30)
-0.032**
	−0.050***
(-3.01)
0.103***
(4.42)
0.001

	
	(−2.875)
	(−3.083)
	(−2.676)
	(−4.204)
	(−3.540)
	(−2.721)
	(−2.882)
	(−5.421)
	(−2.743)
	(−3.035)

	Time
	−0.034**
	−0.002
	−0.027*
	0.004
	−0.022
	0.014
	−0.041***
	−0.008
	−0.032**
	0.001

	
	(−2.371)
	(−0.085)
	(−1.892)
	(0.208)
	(−1.544)
	(0.723)
	(−2.882)
	(−0.427)
	(−2.242)
	(0.034)

	Profit
	−0.169***
	−0.288***
	−0.175***
	−0.292***
	−0.138**
	−0.248***
	−0.161***
	−0.281***
	−0.165***
	−0.282***

	
	(−3.032)
	(−3.657)
	(−3.155)
	(−3.703)
	(−2.515)
	(−3.170)
	(−2.902)
	(−3.571)
	(−2.986)
	(−3.583)

	Cash
	0.084**
	0.167***
	0.096**
	0.177***
	0.079**
	0.160***
	0.056
	0.142**
	0.090**
	0.174***

	
	(2.147)
	(2.974)
	(2.445)
	(3.123)
	(2.051)
	(2.882)
	(1.395)
	(2.477)
	(2.304)
	(3.103)

	Cons
	0.998***
	0.960***
	0.993***
	0.954***
	0.935***
	0.874***
	0.985***
	0.948***
	1.018***
	0.986***

	
Year/Industry
	(34.741)
YES
	(24.256)
YES
	(34.117)
YES
	(23.940)
YES
	(31.023)
YES
	(21.022)
YES
	(34.081)
YES
	(23.664)
YES
	(34.638)
YES
	(24.366)
YES

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	N
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380

	R2
	0.065
	0.049
	0.069
	0.050
	0.093
	0.073
	0.073
	0.052
	0.072
	0.054

	F
	14.791
	11.105
	13.752
	9.975
	18.653
	14.487
	14.554
	10.409
	14.314
	10.810


注：1）*、**、***分别表示10%、5%、1%置信水平上显著；2）括号里为t值。下同。
4.2.2  调节效应
压力抵制型机构投资者和压力敏感型机构投资者的创新抉择具有差异性，因而会在管理者权力与创新行为之间产生异质性的调节作用，验证异质性机构投资者的调节效应，实证结果如表4所示：
（1）压力抵制型机构投资者正向调节管理者权力与技术创新（β=2.281，P<0.050）和市场创新（β=1.653，P<0.100），假设H2a成立。这是因为，压力抵制型机构投资者发挥了积极的监督管理作用，有效缓解了管理者的短期绩效压力，从而有利于管理者产生创新行为。值得关注的是，相较于市场创新，压力抵制型机构投资者对管理者权力与技术创新有更显著的调节作用。这是因为，技术创新的持续性强，难以模仿和超越，可以让企业保持长期的核心优势，符合压力抵制型机构投资者对长期收益和价值投资的需求。因此，压力抵制型机构投资者更愿意鼓励管理者采取技术创新行为。
（2）压力敏感型机构投资者对技术创新（β=−0.618，P>0.100）和市场创新（β=1.171，P>0.100）的调节效应不显著，假设H2b不成立。这是因为，压力敏感型机构投资者为了保持与被投资企业的商务合作，会愿意和管理者达成战略联盟，对管理者的决策采取视而不见或支持的态度。基于此，压力敏感型机构投资者很难发挥独立的监督管理作用、对管理者的创新战略决策施加外部压力。因此，压力敏感型机构投资者无法对管理者权力与创新行为产生实质性影响。
【表4表意及逻辑关系不明。例如，同是“技术创新”“市场创新”，各列“技术创新”“市场创新”有何不同？各有关检验模型的目标、变量和关系在文中及表格中均无交代。补充完善！】
表4  异质机构投资者的调节作用
	变量
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新

	Power
	0.028*
	0.023**
	
	

	
	(1.672)
	(1.991)
	
	

	Resist
	0.007**
	0.024
	
	

	
	(2.135)
	(1.602)
	
	

	Power·Resist
	0.021**
	0.017*
	
	

	
	(2.281)
	(1.653)
	
	

	Sensitive
	
	
	−0.055*
	−0.049*

	
	
	
	(−1.741)
	(−1.690)

	Power·Sensitive
	
	
	−0.023
	0.163

	
	
	
	(−0.618)
	(1.171)

	Cons
	0.884***
	0.811***
	0.851***
	0.783***

	
Year/Industry
	(41.814)
YES
	(37.042)
YES
	(40.048)
YES
	(35.443)
YES

	N
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380

	R2
	0.018
	0.025
	0.025
	0.024

	F
	3.569
	4.548
	4.581
	4.329



4.3  稳健性检验
为了检验上述回归结果的稳健性，并化解内生性问题，将技术创新和市场创新分别滞后两期再度回归，结果如表5所示。由回归结果可知，组织权与技术创新显著负相关，与市场创新关系不显著，假设H1a不成立；所有权和专家权正向影响创新行为，假设H1b和H1c成立；声誉权与创新行为显著负相关，假设H1d成立。由此可见，该回归结果与前文的基准回归结果一致。
【表5表意及逻辑关系不明。例如，同是“技术创新”“市场创新”，各列“技术创新”“市场创新”有何不同？另“技术创”“市场创”表述错误。各有关检验模型的目标、变量和关系在文中及表格中均无交代。补充完善！】
表5  管理者权力对创新行为的稳健性检验
	变量
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新

	Power1
	−0.033***
	−0.003
	
	
	
	
	
	

	
	(−3.871)
	(−0.284)
	
	
	
	
	
	

	Power2
	
	
	0.169***
	0.144***
	
	
	
	

	
	
	
	(7.551)
	(5.338)
	
	
	
	

	Power3
	
	
	
	
	0.065***
	0.046**
	
	

	
	
	
	
	
	(3.413)
	(2.565)
	
	

	Power4
	
	
	
	
	
	
	−0.054*
	−0.055*

	
	
	
	
	
	
	
	(−1.743)
	(−1.825)

	Size
	0.020
	−0.044
	−0.005
	−0.066*
	0.017
	−0.047
	0.019
	−0.031

	
	(0.601)
	(−1.092)
	(−0.156)
	(−1.657)
	(0.503)
	(−1.174)
	(0.558)
	(−0.756)

	Boardsize
	−0.070**
	−0.062*
	−0.082***
	−0.068**
	−0.063**
	−0.055
	−0.060**
	−0.049

	
	(−2.375)
	(−1.783)
	(−2.864)
	(−1.971)
	(−2.130)
	(−1.563)
	(−2.037)
	(−1.402)

	Lev
	0.061***
	0.082***
	0.062***
	0.081***
	0.061***
	0.076***
	0.055***
	0.080***

	
	(3.181)
	(3.550)
	(3.293)
	(3.574)
	(3.135)
	(3.261)
	(2.836)
	(3.443)

	Ownership
	−0.079***
	−0.084***
	−0.082***
	−0.085***
	−0.076***
	−0.085***
	−0.081***
	−0.089***

	
	(−3.357)
	(−3.002)
	(−3.571)
	(−3.088)
	(−3.210)
	(−3.012)
	(−3.383)
	(−3.156)

	Time
	−0.049***
	0.029
	−0.023
	0.053***
	−0.049***
	0.031
	−0.048***
	0.025

	
	(−3.045)
	(1.513)
	(−1.441)
	(2.695)
	(−3.042)
	(1.591)
	(−2.886)
	(1.267)

	Profit
	−0.095
	−0.184**
	−0.058
	−0.155**
	−0.119**
	−0.206***
	−0.123**
	−0.217***

	
	(−1.561)
	(−2.532)
	(−0.985)
	(−2.167)
	(−1.991)
	(−2.843)
	(−2.025)
	(−2.983)

	Cash
	0.104**
	0.193***
	0.079
	0.172***
	0.130**
	0.205***
	0.121**
	0.217***

	
	(2.043)
	(3.145)
	(1.602)
	(2.830)
	(2.553)
	(3.335)
	(2.357)
	(3.512)

	Cons
	0.948***
	0.867***
	0.790***
	0.729***
	0.899***
	0.867***
	0.945***
	0.900***

	
	(24.881)
	(19.453)
	(18.516)
	(14.392)
	(22.284)
	(18.351)
	(22.426)
	(18.372)

	Year/Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	828
	828
	828
	828
	828
	828
	828
	828

	R2
	0.048
	0.039
	0.095
	0.062
	0.044
	0.030
	0.030
	0.033

	F
	6.157
	5.177
	11.881
	7.850
	5.717
	4.123
	4.210
	4.568



此外，本研究还通过改变样本范围对回归结果进行稳健性检验，以制造业企业为观测对象进行相同的回归处理。结果显示，与基准回归相比，该回归中部分变量的系数大小和显著性水平略有差异，但是所有变量的系数符号均与基准回归无异。由此可见，上述基准回归结果是稳健的。
4.4  进一步分析
公司产权性质能够影响机构投资者参与内部治理的程度和效率，从而对管理者权力与创新行为的影响会产生差异，故而，对样本中国有企业和非国有企业分别回归，以剖析异质机构投资者对两者影响的差异性。由表6可知，不论是国有企业样本还是非国有企业样本，压力抵制型机构投资者均正向作用于管理者权力与创新行为之间的关系，假设H2a再次得到验证。值得关注的是，相较于非国有企业，压力抵制型机构投资者对国有企业中管理者权力与创新行为的调节效应更弱。这是因为，国有企业的政府关联性质弱化了压力抵制型机构投资者对创新行为的监督管理作用。在我国，国有企业的最终控制权属于政府，其管理者也通常由上级政府委任，这就使得政府对国有企业的经营管理享有较多话语权，从而削弱了压力抵制型机构投资者的监督管理作用，令其难以通过向管理者施压的方式影响企业创新行为。而压力敏感型机构投资者在国有企业样本中的调节作用不显著，假设H2b不成立。这是因为，一方面，国有企业的政府关联性质对压力敏感型机构投资者的监督管理具有替代效应；另一方面，压力敏感型机构投资者更注重与被投资企业的业务交互，倾向于通过顺从政府和管理者的创新决策维持现有的业务联系，则难以发挥独立的监督管理作用。因此，压力敏感型机构投资者在国有企业样本中的调节作用不显著。此外，压力敏感型机构投资者对非国有企业样本中的管理者权力与创新行为具有负向调节作用，假设H2b得到验证。这是因为，压力敏感型机构投资者更倾向于利用先天的信息优势攫取企业的短期收益，而不愿支持长期性的创新活动、承担创新行为风险。由此，在非国有企业中，压力敏感型机构投资者会对管理者权力与创新行为之间的关系产生负向调节作用。
【表6表意及逻辑关系不明。例如，同是“技术创新”“市场创新”，各列“技术创新”“市场创新”有何不同？各有关检验模型的目标、变量和关系在文中及表格中均无交代。补充完善！】
表6  样本国有企业和非国有企业中机构投资者的调节效应
	变量
	国有企业
(2)

(3)

(4)
	非国有企业
(6)

(7)

(8)

	
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新
	技术创新
	市场创新

	Power
	0.056**
	0.002*
	
	
	0.047*
	0.001*
	
	

	
	(1.971)
	(1.675)
	
	
	(1.725)
	(1.832)
	
	

	Resist
	0.024*
	0.063
	
	
	0.019**
	0.067*
	
	

	
	(1.751)
	(1.096)
	
	
	(2.483)
	(1.654)
	
	

	Power×Resist
	0.004**
	0.001*
	
	
	0.015***
	0.021**
	
	

	
	(2.073)
	(1.682)
	
	
	(2.882)
	(1.977)
	
	

	Sensitive
	
	
	−0.045*
	−0.085*
	
	
	−0.075*
	−0.065

	
	
	
	(−1.713)
	(−1.884)
	
	
	(−1.763)
	(−0.591)

	Power×Sensitive
	
	
	−0.017
	−0.032
	
	
	−0.001**
	−0.001*

	
	
	
	(−0.535)
	(−0.427)
	
	
	(−2.337)
	(−1.751)

	Size
	0.126**
	−0.542***
	−0.147***
	−0.608***
	−0.126**
	−0.539***
	−0.147***
	−0.606***

	
	(−2.484)
	(−3.733)
	(−2.970)
	(−4.287)
	(−2.495)
	(−3.722)
	(−2.970)
	(−4.271)

	Boardsize
	0.029
	0.029*
	0.034
	0.039**
	0.029**
	0.028
	0.034***
	0.039

	
	(1.264)
	(1.733)
	(1.512)
	(2.517)
	(2.261)
	(0.432)
	(2.593)
	(0.590)

	Lev
	0.644***
	1.499**
	0.640***
	1.539**
	0.643***
	1.498**
	0.639***
	1.540**

	
	(2.724)
	(2.237)
	(2.732)
	(2.301)
	(2.724)
	(2.237)
	(2.723)
	(2.304)

	Ownership
	0.006**
	−0.008
	−0.006**
	−0.006
	−0.006**
	−0.008
	−0.006**
	−0.006

	
	(2.191)
	(−0.935)
	(−2.133)
	(−0.724)
	(−2.195)
	(−0.932)
	(−2.136)
	(−0.723)

	Time
	−0.012*
	0.054***
	−0.014**
	0.054***
	−0.012*
	0.053***
	−0.014**
	0.054***

	
	(−1.714)
	(2.712)
	(−2.023)
	(2.716)
	(−1.708)
	(2.713)
	(−2.022)
	(2.710)

	Profit
	0.584***
	−2.141
	−0.974*
	−1.420**
	−0.587
	−2.151*
	−0.974
	−1.422**

	
	(2.754)
	(−0.451)
	(−1.673)
	(−2.306)
	(−0.361)
	(−1.730)
	(−0.607)
	(−2.304)

	Cash
	−1.324
	2.831**
	−1.248
	1.686
	−1.331***
	2.794
	−1.264*
	1.653

	
	(−0.824)
	(2.172)
	(−0.784)
	(0.371)
	(−2.823)
	(0.606)
	(−1.803)
	(0.362)

	Cons
	3.188***
	13.404***
	3.531***
	14.136***
	3.186***
	13.336***
	3.531***
	14.089***

	
	(2.952)
	(4.325)
	(3.317)
	(4.604)
	(2.953)
	(4.308)
	(3.313)
	(4.591)

	Year/Industry
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	N
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380
	1 380

	R2
	0.019
	0.024
	0.027
	0.023
	0.019
	0.024
	0.027
	0.023

	F
	3.692
	4.421
	4.827
	4.281
	3.701
	4.415
	4.839
	4.275



5  研究结论与政策启示
5.1  研究结论
研究表明，所有权和专家权正向影响创新行为，其中所有权对市场创新的促进作用更强，专家权对技术创新的促进作用更强；组织权和声誉权负向影响创新行为，其中组织权会抑制技术创新，声誉权对市场创新的抑制作用更强；压力抵制型机构投资者正向调节管理者权力与创新行为之间的关系，压力敏感型机构投资者对两者间的调节作用并不显著。此外，分样本回归结果显示，不论是在国有企业还是在非国有企业，压力抵制型机构投资者均会对管理者权力与创新行为之间产生正向的调节作用，且压力抵制型机构投资者对国有企业的正向调节效应更弱。压力敏感型机构投资者对国有企业中管理者权力与创新行为间的调节效应不够显著，对非国有企业中两者间的关系具有显著的负向调节作用。
5.2  政策启示
（1）限制管理者两职合一，强化公司内外部治理。两职合一扩大了管理者的组织权，将决策权和监督权均集中于管理者手中，这不仅损害了组织的运行效率，也阻碍了企业的创新步伐。因此，企业应该强化外部机构投资者和内部董事会的监督作用，以防止管理者滥用组织权，追求个体利益最大化，减少创新要素投入。首先，企业应该鼓励机构投资者参与创新决策，引导机构投资者发挥专业性，为创新战略提供合理建议；其次，企业应该加强内部委员会的运行机制构建，提升董事会监督管理效率，并规范董事会遴选、提名制度，确保创新活动高效实施。
（2）重视股权激励作用，调整股权条件和有效期。通过减少管理者与公司间的利益偏差和目标偏差，股权激励可以有效降低委托代理成本，但是，我国股权激励的发展仍然不充分，开展股权激励的公司数量和用于股权激励的股票份额都相对较少，为此，企业应该重视股权激励作用，加强股权对创新的激励力度。首先，企业可以通过调整股权条件，增强所有权对创新行为的激励效果，股权条件不仅应该包括现金流、偿债能力和盈利能力等财务指标，还应该包含以创新为导向的非财务指标；其次，企业应该延长股权有效期，以激发管理者长期投资意愿，鼓励管理者将更多资源要素投入至创新项目中。
（3）优化管理者选聘机制，延长管理者任期。任期长的管理者更了解企业的实际情况，具有更强的工作能力和综合素质，更愿意承担创新项目的实施风险，而任期短的管理者易于产生短视行为，且频繁更换管理者会增加额外的经营成本，从而对创新行为产生不利影响，为此，企业应该优化管理者选聘机制，延长管理者任期。企业应该为管理者制定较为严格的聘用条件和较长的初始任期，在达成业绩的情况下应该延长管理者任期，以发挥任期对管理者的激励作用，鼓励管理者立足于长期发展，为企业制定创新战略；同时，企业应该执行轮岗和制衡机制，以抑制管理者因较长任期产生的惰性和投机行为，驱使管理者积极开展创新活动。
（4）构建科学评价机制，组建专项决策小组。首先，针对管理者，企业应该构建涵盖个人特征、业务能力、社会影响以及伦理道德等方面的评价体系，其中对管理者业务能力的评价不能局限于财务指标，还应该包括管理者上级、同级和下级对其的评价；其次，针对创新项目投资，企业应该设立专项战略决策小组，组内成员应该包括董事会大股东、监事会成员和高层管理者等，小组成员要能够做到风险共担，以缓解管理者对创新失败的过度担忧；最后，企业应该构建具有包容性的组织文化，能够容忍短期创新失败，鼓励管理者继续实施创新行为。
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回复邮件
尊敬的编辑老师：您好！
 非常抱歉多次修改未能达到您的要求，对于您最新标注的红色部分我有些不太理解，还希望您可以耐心解释下。
 首先，对于您提出的“同是技术创新和市场创新，各列之间的技术创新和市场创新有什么不同”，我的回答是，文中所有的技术创新和市场创新均是一样的，只不过将管理者权力对技术创新和市场创新的作用进行了细分，分为组织权、所有权、专家权和声誉权。下图红色圈出部分是组织权分别对技术创新和市场创新的影响；绿色圈出部分是所有权分别对技术创新和市场创新的影响；黄色圈出部分是专家权分别对技术创新和市场创新的影响；蓝色圈出部分是声誉权分别对技术创新和市场创新的影响。
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这些自变量对因变量的影响和关系已经在模型设定部分写出了。
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     其次，针对您标注的"博士研究生导师(【学历？！！！】)"，我不是很明白您所说的学历是什么意思，我导师是博士毕业，现在是教授，并且担任博士研究生的导师，在上一版的修改中，我参考师姐在贵杂志社发表的论文，将博士研究生导师修改成了博导，但是不知道为什么这一版又被改了回来。
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最后，针对以上解释，还希望您耐心解释，给您带来不便，还希望您可以谅解。学生在这里祝您新年快乐，事业有成，家庭美满，平安健康！
    很抱歉用这种方式与您沟通，这封邮件我昨天晚上发出去的，早上没有收到回复邮件，只有催稿的邮件，但是这些疑问不解决，我有点不知道要如何修改。为了提高沟通效率，在这里留下我的联系方式：15951738127，希望可以与老师能够通过电话联系沟通，以尽快完成稿子的修改。
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