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摘要：本研究聚焦于中国资本市场上公司控制权防御机制，从企业内部章程的角度实证研究

了公司控制权防御对中国上市公司创新的影响及作用机理．实证结果表明，公司控制权防御
主要通过管理者堑壕假说影响企业创新，发挥了“绊脚石”的作用．接下来，从剩余控制权与
剩余索取权相对应的原则出发，研究了公司控制权防御影响企业创新背后更深层次的理论逻

辑．研究发现当剩余控制权与剩余索取权失衡时，健全企业监督机制可缓解控制权防御对企
业创新的负面影响．从公司控制权防御角度研究企业创新问题，丰富了“法与金融”的文献，
为控制权防御影响公司治理相关研究提供了新的理论解释，引发中国企业关于特殊公司治理

机制设置的反思．
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０　引　言

习近平总书记在党的十九大报告中，强调要

深化科技体制改革，建立以企业为主体、市场为

导向、产学研深度融合的技术创新体系．企业创
新相关问题一直是近年来社会各界关注的重点问

题．企业高层管理者作为企业战略方针的决策
者、执行者，是企业创新的重要推动者，合理有

效的高管激励机制的设计是促进企业高管推进企

业创新进程的重要举措．高管激励可分为显性激
励和隐性激励两种．近年来，已有研究探究了高
管激励与企业创新之间的关系

［１－４］，但对高管激

励的关注点主要集中在股权激励、薪酬激励等显

性激励上，忽视了高管隐性激励对创新的重要作

用．Ｔｉｒｏｌｅ［５］在其著作中提到，隐性激励与显性激
励相比没那么正式，但却相当有效．公司采取控
制权防御机制能够消除部分来自控制权市场的威

胁，为管理层职业安全提供保障，使管理层免受

部分外部压力的干扰，孔德议和许安心
［６］
研究发

现管理层管理决断权的增加有利于促进创新绩效

的提升，因此控制权防御机制可视为高管隐性激

励的形式之一．
公司控制权市场是重要的公司外部治理机

制，控制权市场制度改革一直是中国经济改革的

中心环节．中国资本市场进入后股权分置时代
后，全流通带来的股权变更、实现资产重组的便

利，激活了中国控制权市场，为通过收购获得上

市公司控制权创造了更好的外部条件，改变了传

统中国情景下控制权市场长期不活跃的状态，降

低了控制权转移的交易成本，使得上市公司面临

的控制权威胁不断增加．与此同时，我国资本市
场制度逐渐完善，信息网络的发展也进一步加速

了私有信息的显现化，上市公司的私有信息更容

易被专业投资人员分析获取，进一步激活了公司
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控制权市场．第二大股东通过在二级市场公开举牌，
一举成为第一大股东的现象屡见不鲜，公司控制权

之争也层出不穷，如“万宝之争”、格力“董明珠事

件”等，控制权防御受到越来越多企业的重视．
但控制权防御对公司治理的影响具有两面

性，一方面，控制权防御能够帮助企业消除来自

控制权市场的部分威胁，从而使管理层专注于长

期发展
［７，８］，此时控制权防御机制为管理层提供

了一定的保护，对管理层起到隐性激励的作用．
另一方面，公司设置控制权防御机制会加剧企业

代理问题，管理层进行控制权防御的动机是出于

自利而非控制权防御
［９－１２］．因此公司控制权防御

未必会发挥高管激励作用．
现阶段关于控制权防御与企业创新的关系没

有定论．已有文献主要考查了美国州反垄断法出
台前后企业创新的变化

［１３，１４］．其中，Ａｔａｎａｓｓ
ｏｖ［１３］研究发现美国州反垄断法出台后企业的专
利数量和专利被引用的比例明显降低．同时也证
明了其他企业特征的异质性（比如大股东的持股

比例、养老基金的持股比例，公司负债等）能够

缓解以上这种负向影响．但是，正如 Ｋａｒｐｏｆｆ和
Ｗｉｔｔｒｙ［１５］指出，由于州反收购法律并没有阻碍
在这些州注册的公司进行并购活动，因此比较州

反收购法律通过前后的企业创新变化的结果可能

并不准确．近年Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和Ｔｉａｎ［１６］研究了企
业层面反收购机制与企业创新的关系，得到了与

Ａｔａｎａｓｓｏｖ［１３］以及 Ｓａｐｒａ等［１４］
使用州反收购法作

为代理变量截然相反的结论．为何控制权防御不
总是发挥其对创新的隐性激励作用是个值得思考

的问题．另外，相比于西方成熟的市场环境，新
兴国家缺乏较为完善的外部监督机制

［１７］，在中

国实施特殊公司治理机制可能会产生与国外不同

的经济效果．在中国制度背景下，控制权防御与
企业创新的关系存在可探索的空间．

本研究选取２００６年至２０１８年中国Ａ股上市
公司作为研究对象，检验公司控制权防御对中国

上市公司创新的影响．公司控制权防御难以直接
度量，而收购方在发起并购前，会对目标公司的

经营规则及接管限制条件进行全面评估，综合评

判出目标公司的收购成本和难度，因此，通过在

章程中设立一些内部的预防性反收购条款，能够

在一定程度上抵御敌意收购方的进入．为应对与

日俱增的接管威胁，越来越多上市公司试图通过

公司治理的制度安排来保护公司控制权
［１８］．鉴于

此，本研究主要以公司章程中反收购条款的设置，

尤其是对控制权防御能够发挥更直接作用的分层

董事会制度的设置作为控制权防御的代理变量，

研究其对企业创新的影响．本研究的主要结论有
三个：第一，公司控制权防御主要通过管理者堑壕

假说影响企业创新，企业进行控制权防御会加剧

企业代理问题从而抑制企业创新，企业采取控制

权防御措施更有可能导致“为欲筹谋”；第二，剩余

控制权与剩余索取权失衡是控制权防御主要通过管

理层堑壕假说影响企业创新更深层次的原因；第三，

在剩余控制权与剩余索取权失衡时，完善企业监督

机制可减轻控制权防御对企业创新的负面作用．
本研究的贡献主要体现在三个方面．首先，

从公司控制权防御角度出发研究企业创新问题，

拓展了创新激励特别是隐性激励相关的研究，为

充分发挥公司控制权防御的隐性激励作用提供方

向，较好地补充和拓展了 Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和 Ｔｉａｎ［１６］

的结论，有利于更全面地发现控制权防御措施在

新兴市场中的效果．第二，国内对控制权防御的
实证研究主要集中于探讨条款对投资者保护、公

司风险承担及并购后果的影响
［１９－２１］，本研究聚

焦中国资本市场保护管理者控制权的重要手

段———分层董事会制度，考察设立分层董事会制

度进行控制权防御是否会促进或阻碍企业创新，

为公司章程自治的相关研究提供了新的视角，也

为中国企业实施特殊公司治理机制提供警示．第
三，同时分析了控制权防御影响企业创新的两种

可能假说：管理者堑壕假说和长期收益假说，发

现在中国制度环境下，管理者堑壕假说是企业进

行控制权防御影响企业创新的主要机制，并探究

了管理层堑壕假说发挥主要作用背后更深层次的

理论逻辑———剩余控制权与剩余索取权相对应的

原则，为现有控制权防御影响公司治理的相关研

究提供新的理论解释．

１　理论分析

学术界对企业并购防御机制进行了积极的探

索和研究，并取得了一定的研究成果
［１２，２２］．现
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有研究大多聚焦于反收购机制对公司价值和长期

股票收益的影响
［２３－２６］．控制权防御机制作为一

种特殊的公司治理机制，其主要通过改善或恶化

公司治理对企业创新发挥作用，现有关于控制权

防御机制对公司治理影响的研究结论有正有负．
一方面，Ｇｉｒｏｕｄ和Ｍｕｅｌｌｅｒ［９，１０］研究结果显示，当
来自控制权市场的威胁降低后，分层董事会条款

增加了代理成本，造成公司治理质量下降．Ｌｅｅ
和Ｃｈｕｎｇ［１１］发现当反收购机制降低了公司管理
者来自控制权市场的约束后，会适当减弱公司的

内部治理．Ｓｏｕｔｈｅｒ［１２］研究表明管理层利用反收
购条款作为防御手段，能够有效抑制股东的监督

作用，为自己的败德行为提供方便．另一方面，
Ｓｔｅｉｎ［７］提出了控制权防御的长期获利假说（ｌｏｎｇ
ｔｅｒｍｂｅｎｅｆｉｔｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ），认为当来自控制权市场的
惩戒威胁减少时，客观上减轻了市场对大股东的压

力和约束，大股东的短视行为得到改善，会更加专

注于提高公司的长期绩效和增长机会．Ｂｈａｒｇａｖａ
等
［８］
通过检验公司外部接管威胁与股价崩盘风险之

间的关系也发现，反收购机制通过降低公司管理者

来自控制权市场的约束，最终减少了高管隐藏坏消

息的动机，可将其视为一种高管隐性激励机制．综
上，本研究提出控制权防御影响企业创新的两种可

能机制：管理层堑壕假说及长期收益假说．
１．１　公司控制权防御影响企业创新的管理者堑

壕假说视角

管理者堑壕假说是指公司控制权防御通过加

剧代理问题，进而影响企业创新．控制权市场作
为一种重要的公司外部治理机制，一定程度上可

以约束管理层短视行为（ｍａｎａｇｅｒｉａｌｍｙｏｐｉａ），使
得管理层不再专注于享受“安逸生活”（ｑｕｉｅｔ
ｌｉｆｅ）．由于控制权市场以及股票市场的存在，当
管理层产生败德或卸责行为时，负面信息反映在

股价上使得股价下降影响企业价值，而企业价值

被低估时，其他企业可以用更少的成本获得企业

的控制权，企业受到的控制权威胁增加，管理层

的职业安全也受到威胁．管理层卸责行为会受到
其卸责行为产生的卸责成本的影响，当公司采取

控制权防御机制时，会降低控制权威胁的制衡作

用，使得卸责成本下降，可能会诱发管理层卸责

行为等道德风险的产生，管理层消极怠工，不利

于企业创新．此时控制权防御机制的实施就是一

种管理层堑壕行为．Ｓｅｒｕ［２７］的研究曾证明了道德
风险问题扼杀了企业集团的创新．而控制权市场
的惩戒威胁通过约束管理者并使他们专注于追求

最具创新性和价值的项目来减轻道德风险问题，

也能迫使管理层通过有效地重组公司投资于创

新
［２８，２９］．其次，创新需要较长的周期，管理层在

其任期内可能并不能获得创新所带来的现金

流
［３０］．公司投资创新的研发时间一般都较长，所

面临的风险也较高，且创新支出不能在短期内获

得收益，因此降低了短期的会计盈余和管理层的

会计奖励．综上分析，卸责成本的降低及创新的
特质决定了当企业实施控制权防御措施时，可能

会增加管理层的卸责行为，管理层更加不以股东

利益最大化为目标，也将降低管理层的创新动

机，不利于中国上市公司的创新．
１．２　公司控制权防御影响企业创新的长期收益

假说视角

长期收益假说的观点则认为控制权防御作为

管理层隐性激励的方式之一，通过减少管理者的

短视行为，使管理层免于各类因素的影响，聚焦

于提高公司价值的活动，重视对创新的投资，进

而影响企业创新．在很多情况下，有关项目前景
信息的不对称程度非常高

［３１］．Ｓｔｅｉｎ［７］认为，由于
信息不对称，股东并不清楚公司创新投资的价

值，因此不会重视对创新的投资．另外，在实践
中企业为了引起投资者关注，更加倾向于向投资

者提供乐观信息，这也进一步加剧了创新企业与

投资者之间的信息不对称问题，影响投资者判

断，同时也会影响进行此类投资的公司的市场价

值，使这些公司面临控制权市场的威胁．而管理
层短视假说认为，企业面临的恶意收购威胁以及

由此导致的可能失业的职业担忧使管理者变得短

视并迫使他们做出短视的投资决策
［７］．企业采取

控制权防御措施能够在一定程度上降低管理者来

自控制权市场的威胁，使管理层有动机减少短视

行为并一步专注于公司长期发展，因此也会鼓励

管理层进行长期投资，从而促进创新，可视作高管

隐性激励的方式之一．Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和 Ｔｉａｎ［１６］研
究发现反收购条款对创新有积极影响，反收购条

款通过使管理者免受股票市场产生的短期压力来

帮助企业培育创新，并且这种积极影响在受到更

大程度信息不对称影响的公司中更为明显．在这
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种情况下，长期收益假说预测了公司控制权防御

与企业创新之间的正相关关系．
综上分析，控制权防御可通过管理层堑壕假

说与长期收益假说两种机制影响企业创新，但两

者的作用几乎是相反的．其作用机理如图 １所
示．其中，在管理者堑壕假说的观点下，公司控
制权防御通过加剧代理问题，进而阻碍企业创

新．而在长期收益假说的观点下，公司控制权防

御降低了管理者来自控制权市场的威胁，使管理

层有动机减少短视行为，可作为管理层隐性激励

的方式之一，使其聚焦于长期发展，进而促进企

业创新．在中国控制权市场激活的背景下，上市
公司进行控制权防御到底是企业创新的“催化

剂”还是成为了企业创新的“绊脚石”？控制权防

御措施对中国上市公司创新的真实影响在理论上

没有定论，需要通过实证来检验．

图１　公司控制权防御措施的作用机制
Ｆｉｇ．１Ｔｈｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅ

２　研究设计

２．１　样本与数据来源
本研究以２００６年至２０１８年中国Ａ股上市公

司为研究对象，主要基于两点考虑：一是２００６年
中国发布的《上市公司章程指引》大大提高了公

司章程的自治空间，很多公司从２００６年度开始
对公司部分章程进行修改．二是目前可获得的最
新专利数据截至２０１８年．此外，本研究按照以下
规则对原始数据进行处理：首先剔除 ＳＴ、金融行
业、已退市的企业；然后剔除部分无法获取公司

章程数据或者公司章程数据不完整的公司；最后

删除了部分相关变量缺失的样本．最终获得
１３０５９个观测值（因变量为Ｉｎｎｏｖｔ＋２的模型中观测
值数量为１１８８７）．

本研究主要数据来源为：１）作为公司控制权
防御代理变量的分层董事会制度相关数据根据公

司历年章程手工搜集而来，收集方法为：从巨潮

资讯网和上海证券交易所网站一一下载和查阅所

有上市公司历年的公司章程，记录下公司章程中

是否采用以及何时采用分层董事会制度的信息．
具体地，对于分层董事会条款的表述，以东方集

团２００７年公司章程的修订为例，在第九十六条
明确规定：“董事的更换或增加每年不超过公司

原董事总数的１／４，……”，利用关键词“更换／不
得超／不超过”来进行搜索，并进行判断．对公司

章程进行收集和初步处理后，进一步进行抽查核

对，最终整理得到中国Ａ股上市公司章程中设立
分层董事会制度的数据库．２）企业专利相关数
据来自于中国研究数据服务平台．３）上市公司
的财务数据以及公司治理有关的变量均来自 ＣＳ
ＭＡＲ数据库．４）市场化指数来自王小鲁等［３２］

撰

写的《中国分省份市场化指数报告（２０１８）》．为
了避免极端值的影响，参照通常的做法，对主要

连续变量的上下１％分位进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理．
本研究采用 ＳＴＡＴＡ１５．０完成以下所涉及的模型
估计和检验．
２．２　模型与变量定义

为了检验研究假设，本研究利用面板数据建

立如下回归模型（式（１））作为基础模型
Ｉｎｎｏｖｉ，ｔ＋ｎ ＝α０＋α１Ａｆｔｅｒｓｂｉ，ｔ＋α２ＣＶ＋

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （１）
模型各变量定义见表１，其中 Ｉｎｎｏｖ为被解

释变量，代表企业创新水平．Ｇｒｉｌｉｃｈｅｓ［３３］指出，
专利的授权容易受到人为、政府等不确定因素的

影响，因此本研究以企业当年申请的发明、实用

新型和外观设计这三类专利数量之和来衡量企业

创新．考虑到专利的产出需要一定的时间，同时
也为了验证公司控制权防御对企业创新影响的持

续性，参照Ａｔａｎａｓｓｏｖ［１３］、Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和Ｔｉａｎ［１６］以
及Ｆａｎｇ等［３４］

的做法，在检验中分别设置 ｔ＋１、
ｔ＋２期的Ｉｎｎｏｖ作为被解释变量．

控制权防御机制按照其实施时间相对于并购

—４２— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



事件发生前后，主要分为预防型和主动型两种防

御机制
［３５，３６］，本研究选择预防型反收购条款作

为控制权防御的代理变量②．有研究证明了分层
董事会制度能降低新的股东收购目标公司股份的

意愿，从而降低了目标公司控制权转移的概率
［３７］，

分层董事会制度相较于其他预防型反收购条款对公

司控制权防御有着更强的作用
［３８，３９］，基于以上考

虑，本研究主要以公司章程中分层董事会制度的设

置来考察控制权防御对企业创新的影响．分层董事
会制度也称为“错列董事会”，典型的做法是在公

司章程中规定，每年替换的董事不能超过一定比

例，将董事分成几组，每一组可以设置一个不同的

任期，每年只有任期届满的董事会成员才可以改

选．这样当新的股东持有的股份超过原控股股东
时，对设置有分层董事会条款的公司，新的股东无

法在当年获得其控制权．因此，在公司章程中设置
有效的分层董事会条款能够减缓收购方控制目标

公司董事会的过程，有利于抵御敌意收购．

采用分层董事会制度的设置（Ａｆｔｅｒｓｂ）作为
公司控制权防御的代理变量，Ａｆｔｅｒｓｂ是虚拟变
量，衡量公司是否设立分层董事会制度进行公司

控制权防御，参考 Ｓｏｋｏｌｙｋ［４０］的处理方式，若第
ｔ年公司设立了分层董事会制度，则 ｔ至 ｔ＋ｎ年
的Ａｆｔｅｒｓｂ取值为１，ｔ－ｎ年的Ａｆｔｅｒｓｂ则取值为０，
若第ｋ年公司取消了分层董事会制度，则ｋ至（ｋ＋
ｎ）年的Ａｆｔｅｒｓｂ取值变为０．如果模型１中α１显著为
负，则表明公司控制权防御抑制了企业创新．

国内外已有的公司治理文献表明，某些公司

治理机制对企业创新行为有显著的影响．模型１
中ＣＶ表示控制变量，参照刘文虎等［４１］、杨国超

等
［４２］、孟庆斌等

［４３］
以及 Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ和 Ｔｉａｎ［１６］的

研究，本研究进一步将 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ、Ｃｈａｉｒ、Ｉｎｄ＿
Ｂｏａｒｄ、ＳＯＡ、Ｌｅｖ、ＲＯＥ、Ｔｏｐ１、Ａｇｅ、Ｃｏｍｐ、Ｇｌｃｇ、Ｍ＿
Ｉｎｄｅｘ、ＨＨＩ、ＴｏｂｉｎＱ、Ｒ＆Ｄ、Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ以及Ｓｉｚｅ（具体
变量见表１）等作为控制变量加入回归方程．此
外，模型中还控制了行业和年度固定效应．

表１　变量定义
Ｔａｂｌｅ１Ｖａｒｉａｂｌｅｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ

变量名 变量定义

Ｉｎｎｏｖ 企业创新变量，企业发明、实用新型与外观专利申请数量合计

Ａｆｔｅｒｓｂ
衡量企业是否设立分层董事会制度进行公司控制权防御，若第ｔ年公司设立了分层董事会制度，则ｔ至
（ｔ＋ｎ）年的Ａｆｔｅｒｓｂ取值为１，（ｔ－ｎ）年的Ａｆｔｅｒｓｂ则取值为０，若第ｋ年公司取消了分层董事会制度，则
ｋ至（ｋ＋ｎ）年的Ａｆｔｅｒｓｂ取值变为０

Ｓｂ＿ｙｅａｒ 衡量企业已设置公司控制权防御机制的年数

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会人数

Ｃｈａｉｒ 董事长总经理两职合一，虚拟变量，董事长总经理两职合一为１，否则为０

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ 独立董事比例，独立董事人数与董事会人数的比值

ＳＯＡ 是否国有，虚拟变量，国有上市公司取值为１，否则为０

Ｌｅｖ 资产负债率

ＲＯＥ 净资产报酬率

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例，第一大股东持股占总股本的比例

Ａｇｅ 公司成立时间长短

Ｃｏｍｐ 以万元为单位的董监高平均薪酬

Ｇｌｃｇ 管理层持股比例，管理层持股占总股本的比例

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
市场化指数，王小鲁等 ［３２］撰写的《中国分省份市场化指数报告（２０１８）》，该指标数值越大，说明该地

制度环境越好

ＨＨＩ 行业集中度

ＴｏｂｉｎＱ 企业价值，代表企业未来成长能力

—５２—第７期 许金花等：控制权防御是企业创新的“绊脚石”吗？

② 主动型控制权防御机制大多被用于并购事件发生后的被动反击，形式多样且持续时间相对较短，难以以统一的标准衡量，也不影响

企业的长期发展战略．而在公司章程中设置预防型反收购条款是企业长期的战略部署，与企业治理机制融为一体，影响企业日常活
动的各方面，因此本研究主要选择预防型反收购条款作为控制权防御的代理变量．



续表１
Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名 变量定义

Ｒ＆Ｄ 研发投入，企业当年投入的研发费用加１后取对数

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
财务是否健康，虚拟变量，计算得出修正的Ａｌｔｍａｎ’ｓＺｓｃｏｒｅ数据 ［４４，４５］并将其分为两组，财务较为健

康的Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ取１，否则取０

Ｓｉｚｅ 企业规模，企业总资产取对数

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业哑变量

Ｙｅａｒ 年度哑变量

３　实证结果与分析

３．１　描述性统计
主要变量的描述性统计结果如表 ２所示．

从表中可以看出，Ｉｎｎｏｖｔ＋１与 Ｉｎｎｏｖｔ＋２标准差分
别为７０．８５４、７８．３９７，说明在不同年度和企业
之间企业的创新水平差异较大，其均值为

２５０３９、２７．３８７，但其中位数都为 ２，说明在
不同年份间有过半数的企业未达到平均标准．
Ａｆｔｅｒｓｂ的均值为 ０．０４７，说明上市公司中仅有
４７％的企业设置了分层董事会条款进行公司
控制权防御，表明分层董事会制度的设置在不

同的上市公司中确实有所差异．其他控制变量
的各项参数与现有文献差异不大，这里不再

赘述．
表２　描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量名 样本量 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ １３０５９ ２５．０３９ ７０．８５４ ２．０００ ５２０．０００ ０．０００
Ｉｎｎｏｖｔ＋２③ １１８８７ ２７．３８７ ７８．３９７ ２．０００ ５８６．０００ ０．０００
Ａｆｔｅｒｓｂ １３０５９ ０．０４７ ０．２１２ ０．０００ １．０００ ０．０００
Ｓｂ＿ｙｅａｒ １３０５９ ０．２６２ １．３６０ ０．０００ １２．０００ ０．０００
ＳＯＡ １３０５９ ０．６４１ ０．４８０ １．０００ １．０００ ０．０００
Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ １３０５９ ７．３４２ １．８０６ ７．４００ １０．９２０ ０．０００
ＴｏｂｉｎＱ １３０５９ ２．３７３ １．７６０ １．８０８ １１．６６２ ０．８９１
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ １３０５９ ９．１１８ １．８６４ ９．０００ １９．０００ ３．０００
Ｃｈａｉｒ １３０５９ ０．１６７ ０．３７３ ０．０００ １．０００ ０．０００

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ １３０５９ ０．３６６ ０．０５３ ０．３３３ ０．７５０ ０．０９１
Ｌｅｖ １３０５９ ０．５１３ ０．１９５ ０．５２４ ０．９２４ ０．０８１
ＲＯＥ １３０５９ ０．０６８ ０．１４５ ０．０７０ ０．４４６ －０．６９４
Ｔｏｐ１ １３０５９ ３５．４９０ １５．１７２ ３３．３６０ ７４．９８０ ９．０９０
Ａｇｅ １３０５９ １６．１６７ ５．０２６ １６．０００ ３８．０００ ３．０００
Ｃｏｍｐ １３０５９ ２６．５１０ ２３．３１２ ２０．０４５ １３８．０５７ ２．５１２
Ｇｌｃｇ １３０５９ ０．０１６ ０．０６３ ０．０００ ０．６３７ ０．０００
ＨＨＩ④ １３０５９ ０．８６６ １．４１６ ０．５４６ ２５．１９０ ０．１３７
Ｒ＆Ｄ １３０５９ ８．６９４ ８．７３６ １１．８７５ ２３．２８５ ０．０００
Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ １３０５９ ０．５００ ０．５００ １．０００ １．０００ ０．０００
Ｓｉｚｅ １３０５９ ８．３０５ １．３４６ ８．１９１ １４．２８３ －１．５０１

③　因变量为Ｉｎｎｏｖｔ＋２的模型所涉及的样本区间相较因变量为Ｉｎｎｏｖｔ＋１的模型少了一年，因此观测值数量与其他变量相比有所差异．

④　本研究调整了ＨＨＩ的量纲，将其放大了１００倍，以免在回归中出现ＨＨＩ系数过大的问题．

　　表３报告了相关变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数．结果
显示，Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２与 Ａｆｔｅｒｓｂ的相关系数显著为
负，在一定程度上说明了公司控制权防御对企业创

新的抑制作用，与本研究的研究逻辑相符．另外，从

表３也可以看出，除Ｉｎｎｏｖｔ＋１与Ｉｎｎｏｖｔ＋２、Ａｆｔｅｒｓｂ与Ｓｂ
＿ｙｅａｒ之间的相关系数较高之外，各主要变量的相关
系数大多显著，且基本上小于０．５，说明变量之间的
多重共线性影响较小．

—６２— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月
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表
３　
相
关
系
数
表

Ｔａ
ｂｌ
ｅ
３
Ｃｏ
ｒｒｅ
ｌａ
ｔｉｏ
ｎ
ａｎ
ａｌ
ｙｓ
ｉｓ

变
量
名

Ｉｎ
ｎｏ
ｖ ｔ
＋
１
Ｉｎ
ｎｏ
ｖ ｔ
＋
２
Ａｆ
ｔｅｒ
ｓｂ

Ｓｂ
＿ｙ
ｅａ
ｒ

ＳＯ
Ａ

Ｍ
Ｉｎ
ｄｅ
ｘ
Ｔｏ
ｂｉ
ｎＱ

Ｂｏ
ａｒ
ｄｓ
ｉｚｅ

Ｃｈ
ａｉ
ｒ
Ｉｎ
ｄ＿
Ｂｏ
ａｒ
ｄ

Ｌｅ
ｖ

ＲＯ
Ｅ

Ｔｏ
ｐ１

Ａｇ
ｅ

Ｃｏ
ｍｐ

Ｇｌ
ｃｇ

ＨＨ
Ｉ

Ｒ＆
Ｄ

Ｆ＿
ｈｅ
ａｌ
ｔｈ
Ｓｉ
ｚｅ

Ｉｎ
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　　接下来，按照是否设立分层董事会制度进行
控制权防御分组考察了其与企业创新 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、
Ｉｎｎｏｖｔ＋２之间的关系，如表４所示．数据检验结果显
示设立分层董事会制度与未设立分层董事会制度的

公司之间的创新水平存在显著性差异，设立了分层

董事会制度的公司，其创新水平显著低于没有设立

该制度的公司，该结果也进一步表明企业进行控制

权防御会降低企业的创新水平，抑制企业创新．
表４　均值差异检验

Ｔａｂｌｅ４Ｍｅａｎｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｔｅｓｔ

变量名
未设立 设立

样本量 均值 样本量 均值 Ｔ值
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ １２４４１ ２５．４０１ ６１８ １７．７５１ ７．６５０

Ｉｎｎｏｖｔ＋２ １１３２９ ２７．７８８ ５５８ １９．２５３ ８．５３５

⑤　张维迎认为使企业价值最大化的所有制安排遵循剩余控制权与剩余索取权相对应的原则，也称为风险制造者与风险承担者相对应的原
则．其认为掌握剩余控制权的人就是风险制造者，剩余索取者就是风险承担者．

３．２　回归分析
表５报告了公司控制权防御与企业创新的检

验结果，第１列和第３列列示了不加入控制变量
的结果作为参考，结果显示无论是否加入控制变

量，Ａｆｔｅｒｓｂ与ｔ＋１、ｔ＋２期的 Ｉｎｎｏｖ均在１％的水
平上显著负相关．第２列和第４列中Ａｆｔｅｒｓｂ的系
数在被解释变量是 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的模型中分
别为－６．５５６和－７．１８９，这意味着当其他条件相
同时，公司进行控制权防御平均会使专利数量下

降６５５６或 ７１８９个单位．根据前面的理论分
析，表明公司控制权防御主要通过管理者堑壕假

说影响企业创新，由于企业进行控制权防御降低

了控制权威胁，减少了管理层面临的职业风险，

更有可能加剧代理问题，降低管理层创新动机，

从而抑制企业创新．这与 Ｇｉｒｏｕｄ和 Ｍｕｅｌｌｅｒ［９，１０］

及Ｌｅｅ和Ｃｈｕｎｇ［１１］的观点相一致，企业进行控制
权防御会加剧企业代理问题，使企业治理水平下

降．从第ｔ＋１到第 ｔ＋２期 Ａｆｔｅｒｓｂ的系数绝对值
呈递增的趋势，说明控制权对企业创新的抑制效

应符合随时间递增的规律，进一步证明结果如表

５第 ５列、第 ６列所示，Ｓｂ＿ｙｅａｒ与 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、
Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数分别为 －１０３２、－１２７０，且在
１％的水平上显著为负．说明当其他条件不变时，
分层董事会制度设置的时间平均每增加一年，企

业专利数量平均会下降１０３２或１２７０个单位．
设置分层董事会制度进行控制权防御的时间越

久，其对企业创新的抑制就越大．控制变量的结
果与其他研究基本一致．综上，管理层堑壕假说
下的观点得到验证，在控制了其他因素后，公司

控制权防御会阻碍企业创新，企业采取控制权防

御措施更有可能导致“为欲筹谋”．
３．３　进一步研究

以上结果证明在两种机制中管理层堑壕假说

发挥了主要作用，但还有一些问题有待探讨：为

何企业进行控制权防御更易产生代理问题从而对

企业创新产生负面影响？为何不是长期收益假说

发挥主要作用？如何才能充分发挥控制权防御对

管理层的隐性激励作用从而增加企业创新呢？更

进一步思考其背后的理论逻辑：张维迎
［４６］
提出

当一个人拥有控制权却无法真正承担对应风险

时，即剩余控制权与索取权不对应（风险制造者

与风险承担者不对应）时，其就缺乏做出好决策

的积极性
⑤．剩余控制权与剩余索取权相对应的

所有权安排是最优的
［４６，４７］．这一观点在之后的研

究中得到了肯定与发展
［４８－５０］．控制权防御的实

施不仅抑制了控制权市场的调控作用（降低风

险），还会使管理层的权力掌控更加稳固（增加

权力），因此会导致企业剩余控制权与剩余索取

权的分布失衡．毛道维和任佩瑜［４８］
认为剩余控

制权与剩余索取权之间的不对称分布会导致所有

者与管理者之间的代理问题从而影响企业效率．
此时，原有的公司治理结构安排不再适用于实施

控制权防御后的企业．企业若想保证持续创新能
力，需要形成内部治理为主，外部治理为辅的创

新机制
［５１］．虽然企业实施控制权防御有利于降

低外部控制权威胁从而使企业专注于长期发展，

但在缺乏相对应的内部治理机制及外部监督的情

况下，采取控制权防御更有可能加剧代理问题，

从而主要通过管理层堑壕假说影响企业创新．接
下来，本研究将验证这一猜想，并探究在控制权

—８２— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



防御措施实施后，除了调整公司治理结构来平衡

剩余控制权与剩余索取权以外，是否还有其他方

式能发挥控制权防御对企业创新的隐性激励

作用？

表５　公司控制权防御与企业创新
Ｔａｂｌｅ５Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量名
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ －７．８８７ －６．５５６ －８．５６７ －７．１８９

（－４．２５８） （－３．６４４） （－４．０４２） （－３．４４２）
Ｓｂ＿ｙｅａｒ －１．０３２ －１．２７０

（－４．０８０） （－４．２０７）
ＳＯＡ ２．３９３ １．６２２ ２．４２０ １．６４４

（１．８７４） （１．０８４） （１．８９６） （１．０９９）
Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ ０．９６６ ０．９９７ ０．９７１ １．００１

（３．２０１） （２．８４０） （３．２２２） （２．８５６）
ＴｏｂｉｎＱ ３．４４０ ４．１６４ ３．４３２ ４．１５２

（９．９９１） （１０．９１０） （９．９７５） （１０．８８６）
Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０．２４５ ０．３９９ ０．２４３ ０．３９７

（０．５６９） （０．８０６） （０．５６４） （０．８０２）
Ｃｈａｉｒ ０．２５６ ０．８３３ ０．２６８ ０．８４９

（０．１８７） （０．５１９） （０．１９５） （０．５２９）
Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ ３４．１０１ ２９．３８１ ３３．７５５ ２９．１２５

（２．６２１） （１．９１３） （２．５９８） （１．８９８）
Ｌｅｖ －３．１７１ －３．００３ －３．２２９ －３．０８４

（－１．０１８） （－０．８０９） （－１．０３６） （－０．８３０）
ＲＯＥ －４．３１６ －４．９５９ －４．３８８ －５．０２８

（－１．２４９） （－１．２０６） （－１．２６９） （－１．２２３）
Ｔｏｐ１ －０．０７５ －０．０８８ －０．０７３ －０．０８６

（－１．７００） （－１．７１７） （－１．６５２） （－１．６７８）
Ａｇｅ －０．２２２ －０．３６４ －０．２２１ －０．３６３

（－１．３７２） （－１．９５５） （－１．３６９） （－１．９４９）
Ｃｏｍｐ ０．２５７ ０．３０６ ０．２５８ ０．３０７

（５．５０３） （５．１９８） （５．５１５） （５．２０８）
Ｇｌｃｇ －２３．６３１ －３０．９９９ －２３．４４６ －３０．８５５

（－３．４３０） （－３．９９０） （－３．４０７） （－３．９７９）
ＨＨＩ －６．６２０ －９．１９９ －６．５５０ －９．１２７

（－０．９７６） （－１．１９８） （－０．９６５） （－１．１８８）
Ｒ＆Ｄ ０．５４６ ０．４９３ ０．５４５ ０．４９２

（５．８１５） （４．３１３） （５．８０２） （４．３０５）
Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ １０．２３９ １１．０４５ １０．２４５ １１．０５９

（８．３１７） （７．８３２） （８．３２４） （７．８４４）
Ｓｉｚｅ １９．１０５ ２１．３４５ １９．０９２ ２１．３３２

（１９．１７８） （１７．９４７） （１９．１７５） （１７．９５０）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －１３．８９４ －１６８．８３０ －１３．６１６ －１８２．０００ －１６８．８９１ －１８２．０９２

（－７．８４６） （－１３．８７２） （－６．８９０） （－１２．８３８） （－１３．８７１） （－１２．８３９）
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０５９ １３０５９ １１８８７ １１８８７ １３０５９ １１８８７
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．１７２ ０．２９０ ０．１７１ ０．２８６ ０．２９０ ０．２８６

　　　　　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

３．３．１　对剩余控制权与剩余索取权相对应猜想
的验证

１）验证一：缓解剩余权利结构失衡的因素的
影响．

基于控制权防御的实施导致剩余控制权与剩

余索取权失衡的前提下，加入缓解剩余权利结构

失衡的调节因素，看其对控制权防御与企业创新

关系的影响．主要选取了管理层持股比例与企业
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成长性两个因素，具体原因与验证如下．
首先从高管持股比例的角度看，已有研究提

出管理层持股比例越高，管理层与股东的利益越

一致，两者之间的代理问题会被降低
［５２－５４］．虽

然控制权防御稳固了管理层“制造风险”的权力，

但随着持股比例的增加，管理层与企业的风险共

担水平上升，风险制造者与风险承担者的天平得

到调节，剩余控制权与剩余索取权趋向平衡．因
此相对于管理层持股比例较低的企业，在管理层

持股比例较高的企业中，控制权防御对企业创新

的抑制作用较不明显．验证结果如表６所示，其
中表６第１列、第３列列示的是管理层持股比例
较低的样本组的结果，可以发现 Ａｆｔｅｒｓｂ与 Ｉｎｎｏｖ
的系数为负并在１％的水平上显著，表６第２列、
第４列列示的是管理层持股比例较高的样本组的
结果，Ａｆｔｅｒｓｂ与Ｉｎｎｏｖ的系数为正但不显著，说明
控制权防御对企业创新的抑制作用更有可能发生

在管理层持股比例较低的企业中．
表６　管理层持股比例、公司控制权防御与企业创新

Ｔａｂｌｅ６Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎｇｒａｔｉｏ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量名
（１） （２） （３） （４）
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－１０．９０９ ０．６５９ －１１．０９７ ０．４１４
（－４．８５０） （０．２３９） （－４．１４９） （０．１３１）

ＳＯＡ
１．８０９ ０．６２７ １．３２１ －０．４５２
（１．１８１） （０．３４１） （０．７１４） （－０．２１２）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
２．５８２ ０．４４８ ２．５４１ ０．６６０
（６．８１３） （０．９５５） （５．４８１） （１．２５６）

ＴｏｂｉｎＱ
４．１６５ １．５１４ ４．８１４ ２．２４５

（７．９１０） （３．０７３） （８．３４９） （４．０６０）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－０．１３８ －０．１３６ ０．０３９ －０．１２５
（－０．２１５） （－０．２４５） （０．０５３） （－０．１９４）

Ｃｈａｉｒ
１．７７８ －０．０７５ １．９６９ １．１４８
（０．８２４） （－０．０４０） （０．７８９） （０．５２２）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
９０．９０７ －２．７２６ ８６．８７９ －１．８７０
（４．１５５） （－０．１６７） （３．４１４） （－０．０９５）

Ｌｅｖ
－８．６５２ １５．７２８ －１１．６６５ ２０．７６２

（－１．８７８） （３．４５６） （－２．０８０） （３．７８９）

ＲＯＥ
－１０．３３６ １．７９５ －１４．２００ ３．９４７
（－２．１１６） （０．３０７） （－２．４２６） （０．５７１）

Ｔｏｐ１
－０．１６５ ０．０２６ －０．１８３ ０．０４９
（－２．４５８） （０．３６８） （－２．３３５） （０．５９８）

Ａｇｅ
０．２２８ ０．０７２ ０．１１７ ０．０９８
（０．９１０） （０．３３８） （０．４１７） （０．３９０）

Ｃｏｍｐ
０．２９５ ０．２７４ ０．３５５ ０．３３１

（３．７３１） （４．３３２） （３．６０１） （４．０８２）

ＨＨＩ
２．７０８ ０．８９１ ３．１５４ １．０８１

（３．７０６） （３．３９３） （３．７４９） （３．６６７）

Ｒ＆Ｄ
０．７０２ ０．８９９ ０．６３７ ０．８８６

（５．０２３） （６．６７０） （３．６８９） （５．３８７）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
６．６２８ １７．０２９ ７．６７５ １８．９１５

（３．４７８） （９．８０４） （３．４７６） （９．４４４）

Ｓｉｚｅ
２０．２１２ １６．５４０ ２２．７２８ １８．４１４

（１２．８２７） （１１．４３２） （１２．２１９） （１０．４６３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２０５．８０１ －１４７．３０２ －２２０．７６５ －１６８．９３５

（－１１．９０３） （－９．４９８） （－１１．０９６） （－８．９９３）
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６３４２ ６７１７ ５７９０ ６０９７
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．２２３ ０．２２４ ０．２１３ ０．２２０

　　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．
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　　此外，企业成长性高低也能够在一定程度上
反映企业剩余控制权与剩余索取权的平衡程度．
一般来说，高成长型企业成立的时间较短

［５５］，控

制权往往更为集中，企业更注重对控制权的保

护，大量股权和控制权往往掌握在创始团队手

中，张维迎
［４６］
曾提出当企业家自己又是一个资

本家时，是保证剩余控制权与剩余索取权相对应

的最理想状态．因此在成长性较高的企业中，股
东与管理层的利益较为一致，管理层在掌控权力

的同时与公司有着较高的风险共担水平，风险制

造者与风险承担者较为对应，剩余控制权与剩余

索取权较为平衡．相对于高成长型的企业，在非

高成长型的企业中设置控制权防御措施更有可能

加剧道德风险问题，从而抑制企业创新．为了证
明这一观点，参照程六兵等

［５６］
与袁振超等

［５７］
的

衡量方式，采用托宾Ｑ值作为企业成长性的代理
变量，托宾Ｑ值越大企业成长性越高，之后将样
本按中位数分为高低两组进行检验．表７报告了
对其的检验结果，其中第１列和第３列分别表示
因变量为Ｉｎｎｏｖｔ＋１和Ｉｎｎｏｖｔ＋２时非高成长型企业分
组样本中分层董事会制度对创新水平的影响，结

果显示 Ａｆｔｅｒｓｂ系数至少在 １％的水平上显著为
负，这说明公司控制权防御抑制企业创新的现象

更有可能发生在非高成长型企业中．
表７　企业成长性、公司控制权防御与企业创新

Ｔａｂｌｅ７Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｇｒｏｗｔｈ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量名
（１） （２） （３） （４）
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－８．４１２ －３．０２８ －１１．１２３ －１．２３８
（－３．２２０） （－１．１６４） （－３．７９１） （－０．３９８）

ＳＯＡ
８．１４０ －２．４０９ ７．５８０ －３．１６６

（４．０３３） （－１．５２０） （３．１８０） （－１．７１８）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
２．１６７ －０．３５０ ２．１２０ －０．３３１
（４．４１７） （－０．９３５） （３．４３１） （－０．８５７）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．７２７ －０．６５８ ０．８３４ －０．３６４
（１．１６４） （－１．３３０） （１．１５９） （－０．６２３）

Ｃｈａｉｒ
１．１２１ －０．８５３ １．２７６ ０．４６４
（０．４５９） （－０．６２０） （０．４４９） （０．２７８）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
６９．６５４ －９．３１７ ５１．６７１ －１．０１２
（３．２７３） （－０．７１７） （２．１１４） （－０．０６２）

Ｌｅｖ
－２３．６３２ １０．９５９ －２６．３２５ １３．６４３

（－４．０１３） （３．３４６） （－３．６８３） （３．５９２）

ＲＯＥ
２．３４９ ８．２４８ ６．０６６ ７．２８３

（０．３５１） （２．４４６） （０．７５５） （１．８６４）

Ｔｏｐ１
－０．１１０ ０．０１８ －０．１４３ ０．０３３
（－１．６６９） （０．３４４） （－１．８２７） （０．５５１）

Ａｇｅ
－０．６１８ －０．２９０ －０．８６８ －０．３８０

（－２．１８２） （－１．９３５） （－２．６３４） （－２．１８８）

Ｃｏｍｐ
０．２０３ ０．３１２ ０．２４９ ０．３５６

（３．００８） （５．９６７） （２．９８７） （５．０８８）

Ｇｌｃｇ
－１７．６０６ －１１．９０４ －３０．１７３ －１６．１７２

（－１．３８３） （－１．５１４） （－１．９７４） （－１．９８４）

ＨＨＩ
１１．４２６ －１５．８０９ －０．２８５ －２０．５４２

（０．７５５） （－２．４２３） （－０．０１７） （－２．６７７）

Ｒ＆Ｄ
０．７８１ ０．２８０ ０．７７３ ０．１８０
（５．２３７） （２．５５５） （４．１９７） （１．３４２）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
１４．４２０ ７．５５６ １４．１１３ ９．３８４

（６．８８５） （６．５３０） （５．８７４） （７．２３０）

Ｓｉｚｅ
２６．１５３ １０．４２３ ２９．７７２ １１．４８６

（１６．７３２） （１０．７３１） （１５．８５６） （１０．３８７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２４３．２７２ －６１．３１３ －２５２．０６５ －７１．２２４

（－１２．３２６） （－５．２１７） （－１１．００４） （－５．３６６）
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６５２９ ６５３０ ５９２３ ５９６４
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．３５２ ０．２４２ ０．３４６ ０．２４３

　　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．
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　　２）验证二：加剧剩余权利结构失衡的因素的
影响．

基于控制权防御的实施导致剩余控制权与

剩余索取权失衡的前提下，加入加剧剩余权利

结构失衡的调节因素，检验其对控制权防御与

企业创新关系的影响．主要选取了控制权市场
活跃程度与制度环境两个因素，具体原因与验

证如下．
控制权市场的活跃程度能够直接反映企业所

面临的控制权威胁．控制权市场越活跃，企业受
到的控制权威胁越大

［５８］，此时企业所面临的风

险就越大．当企业处于控制权市场较不活跃的时
间段时，公司对控制权风险并不敏感，在这时实

施控制权防御并不会对原有的公司治理结构产生

很大的影响．但当控制权市场活跃程度提高时，
公司对控制权风险敏感度增加，面临同样的控制

权威胁，控制权防御发挥的效果更大，帮助管理

层巩固权力的作用越大，使剩余控制权与剩余索

取权失衡的力度更大．因此，在控制权市场较为

活跃的时间段，控制权防御对企业创新的抑制作

用更明显．２００７年的股权分置改革和２０１２年《上市
公司收购管理办法》的修订都进一步激活了公司控

制权市场，因此将样本分为 ２００６年、２００７年 ～
２０１１年、２０１２年～２０１７年（因变量为Ｉｎｎｏｖｔ＋２的模型
中，第三个时间段划分为２０１２年～２０１６年）三个
不同的时间段，对主效应模型进行分段回归．回
归结果如表８所示，第１列与第４列报告了股权
分置改革前，即２００６年公司分层董事会制度的
设立对创新水平的影响，Ａｆｔｅｒｓｂ系数虽为负但不
显著，而其他两个时间段中，Ａｆｔｅｒｓｂ系数显著为
负，说明２００７年股权分置改革对主效应有一定
的冲击作用．相比于第二时间段中 Ａｆｔｅｒｓｂ与 Ｉｎ
ｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数分别为－５．２４８和 －５４０７，
第三时间段中 Ａｆｔｅｒｓｂ与 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数
分别为 －７５５４和 －８８６８，相比第二时间段其绝
对值明显增加，这在一定程度上说明随着控制权

市场的活跃度增加，上市公司设立控制权防御机

制对企业创新的抑制作用更大．
表８　控制权市场活跃程度、公司控制权防御与企业创新

Ｔａｂｌｅ８Ａｃｔｉｖｅｄｅｇｒｅｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｃｏｎｔｒｏｌ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量名

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００６ ２００７～２０１１ ２０１２～２０１７ ２００６ ２００７～２０１１ ２０１２～２０１６

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－２．３４５ －５．２４８ －７．５５４ －３．４６１ －５．４０７ －８．８６８

（－０．６６７） （－２．１７７） （－２．７４４） （－０．７４８） （－２．０１５） （－２．５９５）

ＳＯＡ
０．０４１ ０．４７８ ５．００４ －０．６８５ ０．０８２ ４．１８４

（０．０１３） （０．２５８） （２．４６６） （－０．１９３） （０．０３８） （１．６８０）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
－０．００５ ０．８３９ １．１６７ －０．０５３ ０．９８５ １．１３０

（－０．００９） （２．１５０） （２．４２７） （－０．０７５） （２．２０１） （１．８８７）

ＴｏｂｉｎＱ
１．３７３ ２．７２１ ５．３５４ ２．３４７ ３．３８７ ６．１７３

（１．３０６） （６．６４１） （９．０６７） （１．８４１） （６．９９８） （８．９１０）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．６６９ ０．２１９ ０．３６７ １．１８０ ０．３１３ ０．３３１

（０．７１２） （０．３７７） （０．５０６） （１．０５６） （０．４７２） （０．３７９）

Ｃｈａｉｒ
３．３６６ ４．３０１ －３．７９５ ３．４５８ ５．４５６ －４．５０７

（１．０９４） （２．１２０） （－１．７８２） （０．９３２） （２．３５４） （－１．７３１）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
７７．５９６ ５２．０６２ ２１．４２６ ７８．８３９ ５５．９１１ －３．９９３

（２．４１１） （２．５６２） （１．１１１） （２．０３７） （２．４０３） （－０．１７１）

Ｌｅｖ
１．４５２ ３．５１８ －８．２２１ －０．３３５ ４．９８５ －９．７７８

（０．２３３） （０．７７０） （－１．６８２） （－０．０４４） （０．９２７） （－１．６０８）

ＲＯＥ
－１７．１２３ －１３．９８６ １４．４６５ －２１．３０９ －１０．９３７ １１．９１６

（－２．０５９） （－２．９９３） （２．３６８） （－１．６４９） （－２．０３５） （１．５７１）

Ｔｏｐ１
－０．０４４ －０．０７１ －０．０７５ －０．０３９ －０．０７８ －０．０９６

（－０．５５４） （－１．２１５） （－１．０４７） （－０．３６９） （－１．１２７） （－１．１０５）

—２３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



续表８

Ｔａｂｌｅ８Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量名
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

２００６ ２００７～２０１１ ２０１２～２０１７ ２００６ ２００７～２０１１ ２０１２～２０１６

Ａｇｅ
０．２９４ －０．０２３ －０．５１４ ０．２４６ －０．２４１ －０．６５３

（０．４６８） （－０．０８９） （－２．３５９） （０．３４１） （－０．８６２） （－２．４７７）

Ｃｏｍｐ
０．４８５ ０．３３０ ０．１７８ ０．５４３ ０．３７６ ０．２１９

（１．６２７） （３．６２８） （３．２０６） （１．５３７） （３．６４４） （２．９７０）

Ｇｌｃｇ
９．１１６ －４．０７４ －４５．５３８ ２１．００４ －２０．３８２ －５４．８３７

（０．６０５） （－０．４１５） （－４．０１９） （１．０９４） （－１．８９５） （－３．９９３）

ＨＨＩ
１２．７０７ １．７９８ －２１．７８５ ３．２０３ －０．６９３ －２１．８３３

（０．８２７） （０．１９１） （－１．９０２） （０．１８７） （－０．０６４） （－１．６１１）

Ｒ＆Ｄ
－０．３７０ ０．２４２ ０．５６６ －０．４８８ ０．３２２ ０．４５２

（－１．４４５） （１．６８９） （３．８０３） （－１．４２７） （１．９５１） （２．２６５）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
８．５２１ ９．３０１ １３．９８７ ９．７０２ １１．０４９ １３．５１０

（３．１３８） （５．６７３） （６．８７６） （２．９７７） （５．９６８） （５．４３８）

Ｓｉｚｅ
９．５２７ １７．５７１ ２３．２０９ １２．９６９ ２０．５２４ ２５．２２５

（４．４５０） （１２．３７４） （１４．７４２） （４．５８２） （１２．５７８） （１２．６８６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１２２．２６０ －１７９．５２５ －１９４．９２３ －１４５．８９９ －２０４．２３９ －１９３．２３７

（－３．８２７） （－９．６６７） （－９．８９７） （－３．８４３） （－９．６８４） （－８．０３５）

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１１０ ５５９４ ６３５５ １１０９ ５５８１ ５１９７

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．１２７ ０．２６９ ０．３１８ ０．１５５ ０．２８１ ０．３０３

　　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

　　同时，相比于西方成熟的交易市场，中国制
度环境存在地域的差距

［５８］．制度环境越好，代表
政府干预越小、市场化程度越高、法律法规越完

善、并购活动越活跃，这意味着企业所处的控制

权市场更活跃，如前所述，处于控制权市场较活

跃的地区的企业对控制权风险更为敏感，因此在

制度环境较好的地方，企业设置控制权防御措施

抑制企业创新的效果会更明显．参照已有研
究
［５９］，以市场化指数作为制度环境的代理变量．

根据市场化指数的中位数进行分组，表９展示了
分组后的回归结果，其中第２列、第４列代表制
度环境较好的分组样本，Ａｆｔｅｒｓｂ的系数皆至少在
１％的水平上显著为负．说明企业所处的制度环
境越好，公司控制权防御对企业创新的抑制水平

就越高．
３．３．２　影响控制权防御与企业创新关系的其他

因素：监督机制

前文通过加入调节因素从正反两个角度，验

证了关于控制权防御影响企业创新背后更深层次

的理论逻辑的猜想———剩余控制权与剩余索取权

相对应的原则．公司进行控制权防御时，可以通
过调整公司治理结构来使剩余控制权与剩余索取

权相对应，从而改善控制权防御对企业创新的抑

制作用，那么，是否还有其他因素能达到这一效

果呢？杨继国和童香英
［４９］
提出在国有企业中，当

监督机制不健全时，会产生逆向激励问题，即此

时激励机制反而会诱发管理层的道德风险问题．
田利辉和王可第

［６０］
也提出监督机制能够缓解企

业代理问题，改善企业内部治理环境．因此在控
制权防御改变了企业现有剩余权利结构从而加剧

代理问题时，除了改变原有的公司治理安排平衡

剩余控制权与剩余索取权之外，健全企业监督机

制或可缓解企业代理问题，从而使控制权防御的

隐性激励作用占据主导地位．接下来，通过分组
验证监督机制是否能改善控制权防御对企业创新

的负向作用．

—３３—第７期 许金花等：控制权防御是企业创新的“绊脚石”吗？



表９　制度环境、公司控制权防御与企业创新
Ｔａｂｌｅ９Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量名
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－２．４８３ －１１．７６７ －４．０８０ －１１．９７３

（－１．０３０） （－３．９４０） （－１．４８４） （－３．３４８）

ＳＯＡ
０．６２０ ４．０５４ －０．１２４ ３．２２６

（０．３７６） （２．０５８） （－０．０６４） （１．４０３）

ＴｏｂｉｎＱ
３．２５２ ３．２４４ ３．５７５ ４．５２１

（７．８８２） （６．０５８） （７．８３７） （７．３２２）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．４９５ －０．０８３ ０．６３０ －０．０２１

（０．９９１） （－０．１１７） （１．０６０） （－０．０２６）

Ｃｈａｉｒ
－２．６８０ １．８０４ －１．４７３ ２．０８９

（－１．８０５） （０．７９９） （－０．８０６） （０．７９８）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
４９．３９４ １３．１０７ ５２．２８１ －４．０３６

（２．６９７） （０．７１３） （２．３９３） （－０．１９０）

Ｌｅｖ
－１０．１１０ ３．２６１ －１２．９５３ ６．６８８

（－２．５３５） （０．６６３） （－２．６４８） （１．１５２）

ＲＯＥ
－６．０６４ ４．６６３ －４．８３５ ４．８８４

（－１．６１５） （０．７１１） （－１．１０６） （０．６０１）

Ｔｏｐ１
－０．１１３ －０．０３８ －０．１３２ －０．０５５

（－２．３０４） （－０．５２６） （－２．２５７） （－０．６５５）

Ａｇｅ
－０．５１８ ０．０９２ －０．５９１ －０．１１６

（－２．８６８） （０．３６２） （－２．７２１） （－０．３９５）

Ｃｏｍｐ
０．０３５ ０．３５１ ０．０２０ ０．４３６

（０．６３２） （５．７１３） （０．３１２） （５．５５３）

Ｇｌｃｇ
－３２．５４７ －１９．７０５ －３７．１２８ －２７．４８４

（－３．７９０） （－２．０１４） （－３．６２７） （－２．５０５）

ＨＨＩ
－２１．５２２ －１２．１４１ －２３．２０３ －７．５１７

（－３．１９５） （－０．９３７） （－２．９９９） （－０．５１２）

Ｒ＆Ｄ
０．６４４ ０．３８４ ０．７０５ ０．２０６

（５．４９１） （２．６７７） （４．９５７） （１．１９６）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
９．０３４ ９．７９９ ９．３３４ １０．８０２

（５．３９６） （５．４３４） （４．８９５） （５．１９７）

Ｓｉｚｅ
１６．９８９ ２０．９５０ １９．１２９ ２３．４４３

（１３．１１０） （１４．１６０） （１２．３３９） （１３．２２６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１２７．３０９ －１７３．３６７ －１４１．７６９ －１８７．７４２

（－８．５３６） （－９．７３５） （－８．０２３） （－９．１６１）

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６５３２ ６５２７ ６０３６ ５８５１

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．２５１ ０．３３９ ０．２５２ ０．３３７

　　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

　　参照田利辉和王可第 ［６０］、方红星和金玉

娜
［６１］
的方法选取独立董事占比（Ｉｎｄ＿ｂｏａｒｄ）、第

一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）、董事长与总经理是否

两职合一（Ｃｈａｉｒ）、董事会规模（Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）、董事
会次数（Ｃｄ）和监事会次数（Ｃｊ）六个变量，用主
成分分析的方法得出一个主成分作为企业监督水

—４３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



平的衡量指标 Ｓｃｏｒｅ．接下来，按照 Ｓｃｏｒｅ的中位
数将样本分为监督水平高、低两组，并对模型进

行回归，回归结果如表１０所示，其中第２列、第
４列列示的是监督水平较低的企业样本组的回归
结果，Ａｆｔｅｒｓｂ与 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数分别为
－５．０９７、－５．７９７，且在５％的水平上显著，而第

１列、第 ３列列示的监督水平较高的样本组中
Ａｆｔｅｒｓｂ与 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数为正但不显著，
说明当企业监督机制不够完善时，企业采取控制

权防御措施相比其监督机制完善时更有可能对企

业创新产生消极影响．健全企业监督机制可缓解
控制权防御对企业创新的消极作用．

表１０　监督机制、公司控制权防御与企业创新
Ｔａｂｌｅ１０Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量名
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
０．８６８ －５．０９７ １．５８０ －５．７９７

（０．３０５） （－２．２１３） （０．５１１） （－２．１３４）

Ｇｌｃｇ
－１９．９２８ ２．２１２ －２５．１１６ －３．６６３

（－１．４５０） （０．２８１） （－１．５２４） （－０．４２８）

ＳＯＡ
－０．０２７ １．４８１ －１．１７６ ０．８３９

（－０．０１３） （１．２０６） （－０．４７３） （０．５８４）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
２．５５６ ０．７７８ ２．８１１ ０．８１７

（５．０２２） （２．３５０） （４．７４６） （２．１１４）

ＴｏｂｉｎＱ
２．４３８ ２．７９７ ３．１２９ ３．２６９

（３．８６５） （６．７００） （４．６９４） （６．９０１）

Ｌｅｖ
－６．２０３ ７．５０１ －６．３９１ ８．８９３

（－１．１３８） （２．０３１） （－１．００７） （１．９０６）

ＲＯＥ
－２．１７９ －３．６５７ －０．２９０ －７．２８３

（－０．３３１） （－０．９０８） （－０．０３８） （－１．４１８）

Ａｇｅ
－０．８０４ ０．９６４ －０．８８８ ０．８９９

（－３．８０１） （３．７４３） （－３．５８６） （３．０５０）

Ｃｏｍｐ
０．２８９ ０．２１４ ０．３１２ ０．２９８

（４．０８９） （３．１８７） （３．５９４） （３．３８６）

ＨＨＩ
２．７７９ ０．２９７ ３．３３５ ０．２２０

（４．０５３） （１．５９５） （４．０１９） （１．１４１）

Ｒ＆Ｄ
１．００６ ０．６０９ １．０１１ ０．５３５

（６．８５１） （４．７２６） （５．６３０） （３．３６５）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
１３．２７５ １０．３４９ １４．７２７ １１．５８１

（６．９６２） （５．９５２） （６．６７１） （５．７５５）

Ｓｉｚｅ
２１．６２４ １４．６２９ ２４．６０１ １５．６３０

（１３．７３８） （１０．４８８） （１３．１９３） （９．２１８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１９０．８９８ －１３３．９４６ －２１６．０８３ －１４０．５００

（－１４．６４８） （－１１．４４３） （－１４．０１３） （－１０．１７７）

ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ６４９２ ６５６７ ５９３７ ５９５０

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．２４９ ０．１８９ ０．２４２ ０．１７９

　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．
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　　综上分析，在控制权防御使剩余控制权与剩
余索取权分布不平衡的前提下，加入缓解剩余权

利结构失衡的调节因素时，控制权防御对企业创

新的抑制作用较不明显．加入加剧剩余权利结构
失衡的调节因素时，在所对应的企业分组中控制

权防御对企业创新的抑制作用更为明显．这说明
控制权防御使剩余控制权与剩余索取权失衡是影

响企业创新的主要影响机制———管理层堑壕假

说其背后更深层次的理论逻辑．也是企业创新
的长期收益假说没有发挥作用的根本原因所

在，当企业通过调整公司治理结构使剩余控制

权与剩余索取权趋向平衡时，或可激发控制权

防御的隐性激励作用．此外，在剩余控制权与
剩余索取权失衡时，健全监督机制也可改善其

带来的负面影响．
３．４　稳健性检验
３．４．１　倾向得分匹配分析

为确保结果的稳健性，排除可能存在的自选

择问题，进一步采用倾向得分匹配的方法进行验

证．本研究先用 Ｐｒｏｂｉｔ回归估计倾向得分，之后
采用最近邻匹配法对处理组（设置过分层董事会

制度的公司＝１）和控制组（从未设置过分层董事
会制度的公司 ＝０）⑥做１∶４匹配，其中参与者的
平均处理效应显著，且匹配后各变量的标准化偏差

小于１５％（ＰＳＭ匹配过程与相关检验见附录１～附
录３）．对原模型的回归结果如表１１所示，可以
看到匹配后 Ａｆｔｅｒｓｂ与 Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数显
著为负，基本与全样本的结果保持一致，表明结

果稳健，公司设立控制权防御机制确实抑制了企

业创新．
３．４．２　因变量的其他测量方式

关于企业创新的衡量问题，主要采取以下两

种方式来重新度量：第一，计算了企业发明、实

用新型与外观专利授权数量进行替代；第二，单

独计算企业发明专利申请以及企业发明专利授权

数量来替代已有的企业创新变量．发现无论采用
哪种替代度量，主要结论都没有发生变化，回归

结果见表１２～表１４．
表１１　稳健性检验———ＰＳＭ配对
Ｔａｂｌｅ１１Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓｔｅｓｔ：ＰＳＭ

变量名
（１） （２）
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－６．６０４ －７．９３２

（－２．８９１） （－２．７３４）

ＳＯＡ
３．０７８ １．５９０
（１．２６０） （０．５２８）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
０．３０１ －０．２８０
（０．５８０） （－０．４１６）

ＴｏｂｉｎＱ
３．４４２ ４．１９４

（４．６０９） （４．７１９）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－０．５５８ －０．１４５
（－０．８４７） （－０．１８５）

Ｃｈａｉｒ
３．４１６ ２．４７０
（１．２９２） （０．８１７）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
－２．２３１ －２．６３２
（－０．１０１） （－０．０９８）

Ｌｅｖ
－１．２０１ １．１０１
（－０．２０５） （０．１５１）

ＲＯＥ
７．０２８ ６．７７６
（０．８１９） （０．６２９）

Ｔｏｐ１
－０．２４６ －０．２３２

（－２．７１５） （－２．００３）

Ａｇｅ
０．２５４ ０．２１０
（０．６７０） （０．４９９）

Ｃｏｍｐ
０．０９３ ０．１２１
（１．２０５） （１．２８６）

Ｇｌｃｇ
－１４．４２０ ６．７４６
（－０．６１１） （０．２０４）

ＨＨＩ
－１．５９０ １．５９６
（－０．０８９） （０．０７８）

Ｒ＆Ｄ
０．５８１ ０．７２６

（３．５６８） （３．７７３）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
１０．２１４ １０．８８１

（４．３１０） （３．８２８）

ＳＡ
１８．９７３ ２０．８４１

（８．１９９） （７．６００）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１４１．８７１ －１５８．９５３

（－５．５９７） （－５．１２１）

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２９７６ ２６９０

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．２６７ ０．２６２

　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、
分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．
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表１２　公司控制权防御与企业创新（采用专利授权数量度量）

Ｔａｂｌｅ１２Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ（ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆｐａｔｅｎｔａｕｔｈｏｒｉｚａｔｉｏｎ）

变量名
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－５．８３５ －４．７８１ －６．４１２ －５．４５８

（－４．１３８） （－３．４９５） （－４．０６０） （－３．５６３）

ＳＯＡ
１．２９３ ０．７８８

（１．２８９） （０．６８９）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
０．８４７ ０．７８９

（３．６６０） （３．００８）

ＴｏｂｉｎＱ
２．２１１ ２．５６９

（８．６１２） （９．１３０）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．０２３ ０．１９８

（０．０７１） （０．５４４）

Ｃｈａｉｒ
－０．６３２ －０．００６

（－０．６１４） （－０．００５）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
２５．７４６ ２８．１７５

（２．６１８） （２．４６６）

Ｌｅｖ
－２．２３０ －１．９９２

（－０．９２７） （－０．７１２）

ＲＯＥ
－６．１１０ －２．７９５

（－２．２６３） （－０．９２８）

Ｔｏｐ１
－０．０４６ －０．０４８

（－１．３５２） （－１．２２５）

Ａｇｅ
－０．１２８ －０．１７６

（－１．０４７） （－１．２５２）

Ｃｏｍｐ
０．２４３ ０．２７７

（６．７６４） （６．１８４）

Ｇｌｃｇ
－１８．９５９ －２１．０９８

（－３．５６１） （－３．５６０）

ＨＨＩ
－４．５６０ －６．０２２

（－０．８７２） （－１．０２８）

Ｒ＆Ｄ
０．５１９ ０．４９１

（７．４７３） （６．０７３）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
７．５０７ ７．９５６

（７．７５３） （７．４１７）

Ｓｉｚｅ
１４．０３１ １５．４２０

（１９．０９０） （１８．３８９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１２．９１０ －１２６．２２８ －１２．５６８ －１３７．３７６

（－９．５９４） （－１３．９７６） （－８．８４５） （－１３．２４７）

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０５９ １３０５９ １１８８７ １１８８７

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．１８１ ０．２９８ ０．１８２ ０．３０１

　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

—７３—第７期 许金花等：控制权防御是企业创新的“绊脚石”吗？



表１３　公司控制权防御与企业创新（采用企业发明专利申请数量度量）

Ｔａｂｌｅ１３Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ（ａｄｏｐｔｉｎｇｔｈｅｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆｔｈｅｎｕｍｂｅｒｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｎｔｉｏｎｐａｔｅｎｔａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ）

变量名
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－３．９４４ －３．１５９ －４．２１２ －３．３３８

（－４．７６５） （－３．９６９） （－４．４６０） （－３．６１１）

ＳＯＡ
１．４５１ １．１９２

（２．５８３） （１．８１６）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
０．５７６ ０．６４４

（４．６０９） （４．４１０）

ＴｏｂｉｎＱ
１．５７１ １．８０８

（９．６１５） （１０．５０２）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．２２３ ０．１９７

（１．１５０） （０．９０２）

Ｃｈａｉｒ
０．８０４ １．０３９

（１．３０９） （１．４５２）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
１６．２８１ １１．０９８

（２．９７２） （１．６８３）

Ｌｅｖ
－１．７７３ －１．４２６

（－１．３１９） （－０．８９５）

ＲＯＥ
－３．５１１ －３．６７４

（－２．２５０） （－１．９６０）

Ｔｏｐ１
－０．０３９ －０．０５０

（－２．０３９） （－２．２４８）

Ａｇｅ
－０．２０９ －０．２９６

（－２．８２１） （－３．４７９）

Ｃｏｍｐ
０．１２０ ０．１４０

（５．６７３） （５．３２３）

Ｇｌｃｇ
－８．７４９ －１２．５０４

（－２．４１２） （－３．１２６）

ＨＨＩ
－４．６７５ －５．４５８

（－１．５１７） （－１．５８４）

Ｒ＆Ｄ
０．２３７ ０．２００

（６．０８０） （４．０９１）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
３．４１５ ３．８９６

（６．１９２） （６．１８５）

Ｓｉｚｅ
８．２７１ ９．１６６

（１８．６４５） （１７．５７７）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－６．５７２ －７３．２８１ －６．５３２ －７６．６９３

（－８．８５８） （－１３．８０９） （－７．７０８） （－１２．５０６）

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０５９ １３０５９ １１８８７ １１８８７

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．１５５ ０．２６９ ０．１５３ ０．２６４

　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

—８３— 管　理　科　学　学　报 ２０２１年７月



表１４　公司控制权防御与企业创新（采用企业发明专利授权数量度量）

Ｔａｂｌｅ１４Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ（ａｄｏｐｔｉｎｇｔｈｅｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔｏｆｔｈｅｎｕｍｂｅｒｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｎｔｉｏｎｐａｔｅｎｔｓ）

变量名
（１） （２） （３） （４）

Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－１．７０５ －１．３２５ －１．８９０ －１．４６２

（－４．８９５） （－３．９２０） （－４．２８９） （－３．４５１）

ＳＯＡ
０．４５６ ０．３８２

（１．８５９） （１．３３１）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
０．２６７ ０．２７１

（４．８５５） （４．１７５）

ＴｏｂｉｎＱ
０．４５８ ０．６１５

（７．６４５） （８．６４１）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．１０１ ０．１０４

（１．２９６） （１．１６１）

Ｃｈａｉｒ
０．０４２ ０．１５７

（０．１７０） （０．５５３）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
９．２０４ ９．９４０

（４．０９６） （３．７０３）

Ｌｅｖ
－０．８２５ －０．６１８

（－１．４５５） （－０．９２５）

ＲＯＥ
－２．４０４ －２．５９１

（－３．７５９） （－３．４６３）

Ｔｏｐ１
－０．００２ －０．００３

（－０．３０８） （－０．３１３）

Ａｇｅ
－０．０９８ －０．１２６

（－３．２５６） （－３．５９４）

Ｃｏｍｐ
０．０６３ ０．０７３

（７．１５２） （６．６４８）

Ｇｌｃｇ
－３．７１６ －３．６４９

（－２．４２１） （－２．０７８）

ＨＨＩ
－３．５４７ －４．１４７

（－２．４３３） （－２．５１０）

Ｒ＆Ｄ
０．１４９ ０．１３７

（１０．１９５） （７．４０８）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
０．９６１ １．３１５

（３．９８８） （４．７７７）

Ｓｉｚｅ
２．９９３ ３．５１２

（１７．０１０） （１６．８８９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－３．４８７ －２７．３８３ －３．４７２ －３１．１１５

（－１０．００６） （－１２．５７０） （－９．１３５） （－１２．１２１）

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０５９ １３０５９ １１８８７ １１８８７

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．１６２ ０．２６９ ０．１５８ ０．２６７

　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

—９３—第７期 许金花等：控制权防御是企业创新的“绊脚石”吗？



３．４．３　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归
考虑到企业进行控制权防御可能存在的自选

择问题，为了进一步保证结果的稳健性，接下

来，采用 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归法进行检验．选取
相对外生的当年同行业设立分层董事会制度的公

司行业占比，将其加入第一阶段回归，随后将计

算得出的ＩＭＲ比率放入第二阶段模型进行偏差
调整，回归结果如表１５所示，可以看到Ａｆｔｅｒｓｂ与
Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数显著为负，与前文保持
一致．

表１５　Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段回归结果
Ｔａｂｌｅ１５ＲｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓｆｏｒＨｅｃｋｍａｎｔｗｏｓｔａｇｅｍｏｄｅｌ

变量名
（１） （２）
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－５．１３４ －５．６６８

（－２．６５２） （－２．５０３）

ＳＯＡ
－０．１１８ －１．６３８
（－０．０８１） （－０．９５３）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
１．９７２ ２．１４７

（５．９７６） （５．５５２）

ＴｏｂｉｎＱ
２．０３５ ２．８００

（５．２９５） （６．３２２）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－１．３６８ －１．４１３

（－３．２３５） （－２．８８１）

Ｃｈａｉｒ
１．５３５ ２．２０３
（０．９３８） （１．１５２）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
５１．７５８ ５０．２６１

（３．３７６） （２．８２２）

Ｌｅｖ
４．００４ ４．５９３
（１．０３９） （０．９８３）

ＲＯＥ
－５．８１８ －６．９３０
（－１．３８１） （－１．３６７）

Ｔｏｐ１
－０．１０１ －０．１０９

（－１．８４７） （－１．７１１）

Ａｇｅ
０．１０２ ０．００４
（０．５２６） （０．０１６）

Ｃｏｍｐ
０．２６４ ０．３０８

（５．０３８） （４．６５２）

Ｇｌｃｇ
－２５．０７４ －３６．０５８

（－３．２０２） （－４．０９２）

ＨＨＩ
１．３４１ １．２１２
（０．７１９） （０．５７１）

Ｒ＆Ｄ
０．７２７ ０．６５１

（６．３０１） （４．６３０）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
１１．２５０ １２．５１０

（７．７８２） （７．４３８）

ＳＡ
１７．８９６ ２０．５００

（１４．７９１） （１４．０６３）

ＩＭＲ
－８．０６４ －９．３２９

（－４．１００） （－３．９３４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－１５０．７６９ －１６７．１７５

（－１１．０７６） （－１０．５７４）
Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １０１０３ ９２００
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．２０９ ０．２０４

　　　　注：括号内的数值为经过异方差修正的ｔ统计量；、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．
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３．４．４　泊松回归
关于回归方法的选择，由于企业当年申请的发

明、实用新型和外观设计这三类专利数量之和是计

数型因变量，亦有研究采用泊松回归对模型进行计

量估计
［６２］．因此，在原模型的基础上进一步采用

泊松回归进行稳健性检验，如表１６第１列、第２列

所示，由于因变量中含有较多０值，同时列示了零膨
胀泊松回归的结果，如表１６第３列、第４列所示．
可以看到用泊松回归和零膨胀泊松回归得到的实证

结果中，Ａｆｔｅｒｓｂ与Ｉｎｎｏｖｔ＋１、Ｉｎｎｏｖｔ＋２的系数皆在１％
的水平上显著为负，与前文利用混合ＯＬＳ进行回归
的结果保持一致．

表１６　泊松回归和零膨胀泊松回归
Ｔａｂｌｅ１６ＰｏｉｓｓｏｎｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎａｎｄｚｅｒｏｉｎｆｌａｔｅｄＰｏｉｓｓｏｎｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量名
（１） （２） （３） （４）
Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２ Ｉｎｎｏｖｔ＋１ Ｉｎｎｏｖｔ＋２

Ａｆｔｅｒｓｂ
－０．０７５ －０．０７６ －０．１０８ －０．１００

（－７．６０３） （－７．６２４） （－１０．８３９） （－９．９３９）

ＳＯＡ
０．１３６ ０．１１１ ０．０８８ ０．０７９

（３０．８０１） （２５．２９２） （１９．８９７） （１７．９６９）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
０．０９１ ０．０９５ ０．０６６ ０．０７２

（７４．５０８） （７６．６２９） （５３．７３０） （５７．９２５）

ＴｏｂｉｎＱ
０．０１１ －０．０１１ ０．０１４ －０．００７

（６．１３１） （－５．９５３） （７．９２２） （－３．５００）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－０．００９ －０．０１０ －０．０１２ －０．００９

（－８．９２９） （－９．６４０） （－１１．２３１） （－８．９５９）

Ｃｈａｉｒ
－０．０４４ －０．０２４ －０．０６０ －０．０３７

（－８．５５７） （－４．６１４） （－１１．６８３） （－７．１３１）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
０．７９１ ０．６５１ ０．５３３ ０．４３５

（２３．８８１） （１９．５６６） （１６．０４２） （１２．９７６）

Ｌｅｖ
０．４２９ ０．３７９ ０．４６２ ０．４１５

（３４．２８２） （３０．０５２） （３６．２９２） （３２．３２２）

ＲＯＥ
０．７００ ０．８０２ ０．６５７ ０．６９５

（４１．２８７） （４６．２８８） （３８．２４８） （３９．８１７）

Ｔｏｐ１
－０．００６ －０．００６ －０．００４ －０．００４

（－４７．８４２） （－４４．６５４） （－２９．７２５） （－２７．１２１）

Ａｇｅ
－０．００６ －０．０１１ －０．００３ －０．００７

（－１１．７４１） （－２０．０７７） （－６．１７９） （－１３．０１４）

Ｃｏｍｐ
０．００２ ０．００２ ０．００２ ０．００２
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４　结束语

本研究聚焦于控制权防御的重要手段———分

层董事会制度，研究其对上市公司创新的影响及

作用机理，通过理论分析发现公司进行控制权防

御可能通过管理者堑壕假说和长期收益假说影响

企业创新．接下来通过手工搜集公司章程中关于
分层董事会制度是否采用以及何时采用的信息，

以２００６年 ～２０１８年中国上市公司为研究对象进
行实证检验．最后发现：１）公司采取控制权防御
措施会使企业创新减少，发挥了“绊脚石”的作

用；２）公司进行控制权防御主要通过管理者堑
壕假说影响企业创新，企业采取控制权防御措施

更有可能导致“为欲筹谋”；３）剩余控制权与剩
余索取权失衡是控制权防御主要通过管理层堑壕

假说影响企业创新更深层次的原因．在剩余控制
权与剩余索取权失衡时，完善企业监督机制可减

轻控制权防御对企业创新的抑制作用．研究结论
能够为中国立法机构和企业思考公司反收购机制

设计的合理性提供大样本实证的经验证据，根据

上述结论对企业提出如下建议．
第一，设计管理层激励机制要考虑剩余控制

权与剩余索取权相对应的原则．根据长期收益假
说，控制权防御会对管理层产生隐性激励的作

用，但由于控制权防御在降低管理层所面临的风

险的同时也稳固了管理层的地位，此时管理层所

掌握的权力和所承担的风险是不对等的，在这种

情况下，管理层更有可能产生道德风险，从而加

剧代理问题，控制权防御会对企业创新产生消极

影响．因此，在设立管理层的内部激励机制时，
要平衡管理层所掌握的权力和真正意义上所承担

的风险．
第二，监督、权力、风险机制三者的平衡或可

完善公司治理机制，使得管理层与股东利益趋向

一致，减少代理问题，抑制控制权防御对企业创

新的负面作用．研究支持了管理层堑壕假说的观
点，但这并不能否认控制权防御对管理层的隐性

激励作用，进一步研究中的结果显示，当加入使

剩余控制权与剩余索取权倾向平衡的调节因素

时，或企业监督机制较为完善的时候，控制权防

御对企业创新的抑制作用较为不明显，说明当权

力与风险的天平失衡时，不仅可以通过调整权力

和风险两端的“砝码”使之平衡，还能通过完善监

督机制这一方式来“校准”．
不足之处在于，公司控制权防御难以测度，

以分层董事会制度衡量控制权防御存在一定的偏

差．此外，受限于中国控制权市场的发展，目前
关于控制权防御相关措施的数据设立与未设立之

间存在较大差距，为了一定程度上确保结果的稳

健性，采用ＰＳＭ方法配对出差距相对较小的样本
再使用原模型进行检验，主要结果未发生变化．
期待在未来的研究中能弥补以上不足并进一步探

讨控制权防御与企业创新的关系．
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ｔｈａｔｔｈｅｒｅｓｉｄｕａｌｃｌａｉｍｒｉｇｈｔａｎｄｔｈｅｒｅｓｉｄｕａｌｃｏｎｔｒｏｌｒｉｇｈｔｃｏｒｒｅｓｐｏｎｄ，ｄｅｅｐｅｒｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｏｇｉｃｂｅｈｉｎｄｔｈｅｉｎｆｌｕ
ｅｎｃｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉｓｓｔｕｄｉｅｄ．Ｔｈｅｓｔｕｄｙｓｈｏｗｓｔｈａｔｗｈｅｎｔｈｅｒｅｓｉｄｕａｌｃｌａｉｍ
ｒｉｇｈｔａｎｄｔｈｅｒｅｓｉｄｕａｌｃｏｎｔｒｏｌｒｉｇｈｔａｒｅｏｕｔｏｆｂａｌａｎｃｅ，ａｓｏｕｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎｍｅｃｈａｎｉｓｍｃａｎａｌｌｅｖｉａｔｅ
ｔｈｅｎｅｇａｔｉｖｅｉｍｐａｃｔｏｆｃｏｎｔｒｏｌｄｅｆｅｎｓｅｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．Ｔｈｉｓｐａｐｅｒｓｔｕｄｉｅｓｔｈｅｔｏｐｉｃｏｆｆｉｒｍｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ
ｆｒｏｍｔｈｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅ，ｗｈｉｃｈｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓｔｏｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｒｅｇａｒｄｉｎｇ’＇ｌａｗａｎｄｆｉｎａｎｃｅ’，ａｎｄ
ｐｒｏｖｉｄｅｓａｎｅｗｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｆｏｒｔｈｅｒｅｌｅｖａｎｔｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｃｏｎｔｒｏｌｄｅｆｅｎｓｅｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ｗｈｉｌｅｉｎｉｔｉａｔｉｎｇｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｓｏｎｔｈｅｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔｏｆｓｐｅｃｉａｌｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｆｅｎｓｅ；ｓｔａｇｇｅｒｅｄｂｏａｒｄ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ；ｉｍｐｌｉｃｉｔｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
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附录１　匹配过程：Ｐｒｏｂｉｔ回归结果

Ａｐｐｅｎｄｉｘ１Ｍａｔｃｈｉｎｇｐｒｏｃｅｓｓ：Ｐｒｏｂｉｔｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｒｅｓｕｌｔｓ

变量名
因变量

Ａｆｔｅｒｓｂ＿ｙ

ＳＯＡ
－０．２２８

（－５．４８）

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
－０．０４９

（－４．５０）

ＴｏｂｉｎＱ
－０．０３５

（－２．６４）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．０４３

（３．７４）

Ｃｈａｉｒ
０．０７５

（１．５１）

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
１．５０１

（４．１７）

Ｌｅｖ
－０．０８３

（－０．７２）

ＲＯＥ
０．３９７

（２．５５）

Ｔｏｐ１
－０．０１６

（－１０．６０）

Ａｇｅ
０．０２７

（６．２５）

Ｃｏｍｐ
－０．００３

（－３．０５）

Ｇｌｃｇ
－１．６７７

（－４．０１）

ＨＨＩ
－０．３５７

（－７．９３）

Ｒ＆Ｄ
－０．００２

（－０．６４）

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
０．１２０

（２．８０）

Ｓｉｚｅ
－０．０２０

（－０．８７）

＿ｃｏｎｓ
－１．４５２

（－５．６２）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３０５８

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０８２

　　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％统计水平上显著．

附录２　平均处理效应（ＡＴＴ）

Ａｐｐｅｎｄｉｘ２Ａｖｅｒａｇｅｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ

变量名 Ｓａｍｐｌｅ Ｔｒｅａｔｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ Ｓ．Ｅ． Ｔｓｔａｔ

ｉｎｎｏｖ
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ １６．５８６ ３４．９６１ －１８．３７５ ７．８２３ －２．３５

ＡＴＴ １６．５８６ ３０．７００ －１４．１１４ ４．６１９ －３．０６

—７４—第７期 许金花等：控制权防御是企业创新的“绊脚石”吗？



附录３　平衡性检验
Ａｐｐｅｎｄｉｘ３Ｂａｌａｎｃｅｔｅｓｔ

变量名
Ｕｎｍａｔｃｈｅｄ

／Ｍａｔｃｈｅｄ

Ｍｅａｎ

Ｔｒｅａｔｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ
％ｂｉａｓ ｔ ｐ＞ｔ

ＳＯＡ
Ｕ ０．５１３ ０．５１４ －０．２ －０．０６ ０．９５６

Ｍ ０．５１３ ０．４８３ ６．１ １．１４ ０．２５６

Ｍ＿Ｉｎｄｅｘ
Ｕ ７．０４１ ７．１８５ －７．７ －１．８１ ０．０７１

Ｍ ７．０４１ ７．１２８ －４．７ －０．８７ ０．３８３

ＴｏｂｉｎＱ
Ｕ ２．３７１ ２．４１１ －２．３ －０．５３ ０．５９４

Ｍ ２．３７１ ２．４２７ －３．２ －０．６ ０．５４６

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
Ｕ ９．１７６ ９．０６９ ５．８ １．３４ ０．１８１

Ｍ ９．１７６ ９．０８４ ５ ０．９４ ０．３４８

Ｃｈａｉｒ
Ｕ ０．２０４ ０．２１３ －２．１ －０．４７ ０．６３５

Ｍ ０．２０４ ０．２１５ －２．７ －０．５１ ０．６１１

Ｉｎｄ＿Ｂｏａｒｄ
Ｕ ０．３７２ ０．３７１ ２．４ ０．５７ ０．５７０

Ｍ ０．３７２ ０．３７４ －３．３ －０．６１ ０．５４２

Ｌｅｖ
Ｕ ０．４９９ ０．４９８ ０．６ ０．１３ ０．８９８

Ｍ ０．４９９ ０．４９４ ２．７ ０．５２ ０．６０６

ＲＯＥ
Ｕ ０．０７３ ０．０７５ －２．１ －０．４７ ０．６４０

Ｍ ０．０７３ ０．０７６ －３．１ －０．５９ ０．５５４

Ｔｏｐ１
Ｕ ２７．７７９ ２９．５４１ －１３．２ －３．０９ ０．００２

Ｍ ２７．７７９ ２８．２４２ －３．５ －０．６６ ０．５１２

Ａｇｅ
Ｕ １７．５０９ １７．２４３ ５．３ １．２１ ０．２２７

Ｍ １７．５０９ １７．５８１ －１．５ －０．２７ ０．７８６

Ｃｏｍｐ
Ｕ ２４．８８５ ２５．２２６ －１．７ －０．３７ ０．７１０

Ｍ ２４．８８５ ２４．９６１ －０．４ －０．０７ ０．９４４

Ｇｌｃｇ
Ｕ ０．０１１ ０．０１２ －３ －０．６７ ０．５０１

Ｍ ０．０１１ ０．０１１ －１ －０．１９ ０．８４８

ＨＨＩ
Ｕ ０．５５４ ０．５６５ －３．１ －０．７１ ０．４７７

Ｍ ０．５５４ ０．５４５ ２．４ ０．４６ ０．６４８

Ｒ＆Ｄ
Ｕ ８．８８５ ８．６８１ ２．４ ０．５４ ０．５８７

Ｍ ８．８８５ ８．７８０ １．２ ０．２３ ０．８２０

Ｆ＿ｈｅａｌｔｈ
Ｕ ０．５４１ ０．５３０ ２．３ ０．５４ ０．５９２

Ｍ ０．５４１ ０．５４１ ０．１ ０．０３ ０．９７９

Ｓｉｚｅ
Ｕ ８．１５３ ８．１２８ ２．１ ０．４７ ０．６４１

Ｍ ８．１５３ ８．１２０ ２．８ ０．５３ ０．５９９
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