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【摘要】代理理论认为CEO权力会对企业产生负面效应，即表现为“掠夺之手”；现代管家理论认为

CEO权力会对企业产生正面效应，即表现为“扶持之手”。本文从企业技术创新角度，以2010 ~ 2014年沪

深A股上市公司为样本，实证检验发现CEO权力与企业技术创新呈正向关系，即表现为“扶持之手”，而

这种关系在技术密集型行业与非国有企业中表现得尤为明显。进一步检验发现，CEO权力能显著提升企

业的技术创新绩效，同样这种效应更多地体现在技术密集型行业与非国有企业中。

【关键词】CEO权力；技术创新；风险承担；掠夺之手；扶持之手

【中图分类号】F276.6 【文献标识码】A 【文章编号】1004-0994（2017）09-0029-7

杜晓荣 1，2，3
（教授），杨丰肃 1

CEO权力与企业技术创新：掠夺之手还是扶持之手

【基金项目】 江苏省社会科学基金项目（项目编号：15GLB007）；江苏高校哲学社会科学研究重点项目

（项目编号：2015ZDIXM011）

一、引言

CEO是负责企业经营运作的最高行政官员，其

能够利用自身所拥有的权力来影响企业投融资等经

营政策，从而影响企业价值的创造。关于CEO权力

经济后果的研究一直以来都是学者们关注的焦点，

但以往的研究观点并不一致。代理理论认为CEO可

能会运用自身的权力来侵占企业资源，进而损害企

业绩效，而CEO权力的扩大可能会助长其机会主义

行为，故CEO权力对企业更多地表现为“掠夺之手”

（吴卫华等，2014）；而现代管家理论则认为CEO在

自律的基础上，受成就需要的激励，会努力工作，做

好“管家”，运用自主权来使组织受益，故CEO权力

扩大对企业的影响更多地表现为“扶持之手”（韩立

岩、李慧，2009）。起初，高阶梯队理论仅将调节效应作

为CEO权力最重要的特征（Hambrick，2007）。近年

来，中介效应也开始得到进一步证实（Crossland、
Hambrick，2011）。无论是调节效应还是中介效应，其

背后都蕴含着对其主效应的认可，只是这种主效应

是利是弊，当前尚有分歧，有待进一步探索。

目前，中国经济正面临着越来越大的下行压力。

随着人口红利的消失，劳动力、资源、土地等要素价

格的上涨以及生态环境的恶化，过去依靠低要素成

本和高投资驱动的经济增长方式已经难以为继。这

一背景势必引导我们将目光转向供给侧改革。

技术进步是经济长期稳定增长的核心动力，是

促进经济增长方式转变的根本途径（唐未兵等，

2014），大多数学者认为如何更好地促进企业技术创

新将是本轮供给侧改革的政策着力点（陈炜嘉，

2015）。企业技术创新的权、责、利配置是在公司框架

内运作的，CEO显然能够利用自身的决策权力来影

响技术创新的投入、利益分配。中国正处于转型发展

的关键阶段，基于当下的制度环境，CEO权力对企

业技术创新的影响是更符合代理理论的“掠夺之

手”，还是管家理论的“扶持之手”？这一论题值得进

行深入的经验论证。

同时，技术创新作为影响企业绩效的重要因素

之一，本文将突破以往有关CEO权力效应研究过多

地集中于直接检验CEO权力与企业绩效关系的局

限，分析和检验CEO权力对企业技术创新的影响，

再进一步验证其对企业技术创新绩效的影响，以期

丰富相关研究，并为增强企业技术创新能力、提升企

业绩效提供一定的实证经验与决策指导。

二、文献回顾与研究假设

（一）CEO权力与企业技术创新

现代管家理论认为，代理理论对经理人的个人

主义与机会主义假设是不合适的，其从组织心理学
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和组织社会学出发，认为经理人受成就需要的激励，

以及对自身尊严、信仰、内在工作满足的追求，会努

力工作，做好“管家”（Davis等，1997）。管家理论更偏

向于认为管理者将会运用自主权来使组织受益

（Hrebiniak、Joyce，1985），CEO权力对企业绩效更多

地表现为“扶持之手”。CEO集权可以加大其命令的

执行力度，提高决策效率，从而有效克服不确定性所

带来的危害。

张三保、张志学（2014）实证检验发现CEO管理

自主权的增大确实有利于企业绩效的提升。

Lewellyn、Muller Kahle（2012）基于社会心理学发现，

拥有较大权力的管理者并非总是理性风险规避者，

权力的扩大会使其出现心理认知上的偏差，致使其

更加关注所作决策的积极效果，而忽视决策的潜在

风险与损失，从而强化其个体决策的风险倾向；他们

还通过实证检验发现高管个人权力与企业风险承担

正相关。我国一些学者以中国企业的数据进行检验

亦得到了相同的结论（张三保、张志学，2012；李海

霞、王振山，2015）。陈收等（2014）实证检验发现，

CEO权力越大，企业选择偏离行业主流战略的可能

性越大，越容易产生极端绩效。周建等（2015）也发

现，企业CEO的权力越大，其战略风格越趋向于风

险型。Coles等（2006）发现R&D投资相比规模投资

风险更大。

以上分析表明，CEO权力的扩大会提升企业的

风险承担能力，使企业加大对风险项目的投资，这将

促进企业进行技术创新，CEO权力对企业技术创新

表现为“扶持之手”。Caldwell、Karri（2005）认为，在追

求企业长期利益方面，管家理论相比代理理论和利益

相关者理论具有更好的解释力，也是更好的治理模

型，具有一定的实践与理论基础。企业技术创新的目

的在于提高核心竞争力，更多地体现为长期利益。基

于此，本文认为CEO权力对企业技术创新的影响更

符合管家理论的推理，即表现为“扶持之手”，故提出

以下假设：

H1：企业CEO权力的扩大有利于促进企业技

术创新。

（二）CEO权力对企业技术创新影响的行业差异

由于不同行业对技术创新的倚重程度不同，公

司治理中关于技术创新的安排相应也会存在差异。

鲁桐、党印（2014）发现公司治理对企业技术创新的

影响程度存在着明显的行业差异。CEO权力作为公

司治理因素之一，本文认为其对企业技术创新的影

响程度也存在着行业差异。不同行业的风险偏好存

在明显差异，其中技术密集型行业在技术创新项目

的投资上明显高于非技术密集型行业，故其风险偏

好较非技术密集型行业高。这就对CEO的决策能力

有更高的要求，为了提高企业的决策效率，往往要赋

予CEO更大的自主权。

许多文献研究发现，不同行业企业赋予CEO的

权力大小存在着显著的差异。Porter（1980）认为，企

业经营决策过程具有典型的非例行性特征，对于高

成长性行业，考虑到其市场机会与竞争形式会不断

转换，故应给予经理层更多的自主决策机会，其认为

行业成长性应与经理自主权呈显著的正相关关系；

Finkelstein、Hambrick（1990）也发现，在产品差异化

程度较高的行业，企业将面临更多的替代性选择方

案，故对经理决策能力要求更高，该行业的经理自主

权也更大。

我国技术密集型行业普遍具有高成长、高产品

差异化等特征，故本文认为技术密集型行业的技术

创新对CEO权力的依赖要明显高于非技术密集型

行业。基于此，提出以下假设：

H2：相对于非技术密集型行业，CEO权力对技

术密集型行业技术创新的促进作用更显著。

（三）产权性质对CEO权力与企业技术创新关

系的影响

不同于西方资本主义的成熟市场，中国上市公

司很大一部分由国有企业转制而成。相比非国有企

业，政府对国有企业在经营、设立等方面的约束相对

较多，因此国有企业政府职能较强，在投资决策中偏

向于采取更稳健的策略，选择那些风险较低的投资

机会。

李文贵、余明桂（2102）认为国有企业的风险承

担水平较民营企业低。再者，国有企业面临着更为复

杂的委托代理关系，国有企业管理层所受到的监督

往往来自政府官员，由于缺乏现金流量权的激励，他

们不可能像私有股东那样努力监督管理层（朱茶芬、

李志文，2008），这导致管理者在经营决策中的道德

风险和机会主义行为问题更严重。而CEO权力的扩

大可能会加剧其对风险项目的规避，从而不利于企

业的技术创新。任海云（2011）研究发现，国有控股企

业形成的在政府行政上的超强控制与产权上的超弱

控制，使得管理层往往成为企业的实际控制人，他们

一般不愿意从事具有较高风险的R＆D投资活动。

基于此，提出以下假设：

H3：相对于国有企业，CEO权力对非国有企业

技术创新的促进作用更显著。
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三、研究设计

（一）模型构建与变量设计

为了检验CEO权力与企业技术创新之间的关

系，本文建立了以下模型：

Innov=β0+β1Ceoright+β2Size+β3Age+β4Lev+
β5ROA+β6Growth+β7Stkv+β8Liq+β9PPE+β10HHI+
β11HHI2+β12Year+β13Industry+ε （1）

1. 企业技术创新（Innov）的测度。Innov代表企

业技术创新。当前文献主要从研发投入和研发产出

角度来衡量企业技术创新。研发投入一般指研发资

金或人员的投入，而研发产出一般指专利数量、新产

品的数量或新产品的销售收入。David等（2001）认为

技术创新产出易受外生因素的影响，受管理层控制

较少，可比性较差，故不宜把产出作为被解释变量。

而技术创新投入主要由企业管理层决定，故能反映

管理层的代理行为。本文主要研究的是CEO权力对

企业技术创新的影响，目的就是揭示CEO权力的扩

大是否提升了企业代理成本，进而抑制了企业技术

创新。故从研发投入角度来衡量企业技术创新更为

合适，本文以研发强度（即研发费用/营业收入）来衡

量企业技术创新。

2. CEO权力（Ceoright）的测度。综合借鉴现有

研究，用以下四个哑变量来测度CEO权力：CEO是

否兼任董事长（PowerA）、CEO薪酬占排名前三位

的高管薪酬比例是否大于行业中位数（PowerB）、
CEO是否为董事会成员（PowerC）、CEO是否持有

股权（PowerD）。相关性检验发现，各变量间的相关

性较低，并且重复交叉反应部分较小，说明以上四个

变量能够从不同方面反映CEO的权力。CEO权力

是个综合概念，以上每个变量虽然从不同侧面刻画

了CEO权力的特征，但并不能对CEO权力形成总

体描述。为此，本文借鉴李海霞、王振山（2015）的研

究，对这四个变量进行加总得到一个衡量CEO权力

的综合变量Ceoright，其计算公式如下：

Ceoright=PowerA+PowerB+PowerC+PowerD
3. 控制变量的设置。结合现有文献研究，本文

选取如下变量作为控制变量：企业规模（Size）、企业

年龄（Age）、财务杠杆（Lev）、资产回报率（ROA）、成
长性（Growth）、股票报酬波动率（Stkv）、流动性

（Liq）、资本集中度（PPE）。Atanassov（2013）认为产品

的市场竞争程度也会影响企业技术创新，故本文加

入了赫芬达尔指数（HHI）和赫芬达尔指数的平方

（HHI2）。最后本文还加入了年份（Year）和行业

（Industry）控制变量。所有变量及其定义见表1。

变量名称

被解释变量

解释变量
（调节变量）

控制变量

企业技术创新

CEO权力

企业规模

企业年龄

财务杠杆

资产回报率

成长性

股票报酬波动率

流动性

资本集中度

市场竞争程度

年度控制变量

行业控制变量

变量符号

Innov

Ceoright

Size
Age
Lev

ROA
Growth
Stkv
Liq
PPE

HHI

Year

Industry

变量取值方法及说明

以研发强度测度，即研发支出/营业收入

采用对四个哑变量进行加总得到综合变量来衡量

用企业总资产的自然对数表示

用企业当期减 IPO上市日期的年份差测度，并对其取对数

企业当期的资产负债率，即负债总额/资产总额

净利润/总资产

用企业营业收入的增长率表示，即（当期营业收入-年初营业收入）/年初营业收入

当年企业股票市场交易的月回报率的标准差

现金与银行存款之和/总资产

现金流量表中“购买固定资产、无形资产以及其他长期资产所支付的现金”/总资产

用赫芬达尔指数表示，该指标等于企业所属行业中各市场竞争主体所占行业总
收入或总资产百分比的平方和

本文共5个会计年度，故生成4个年度哑变量，如果企业处于该年度，则取1，否则取0
按照证监会公布的《上市公司行业分类指引（2012年修订）》进行行业划分，生成
不同行业的哑变量，如果企业处于该行业，则取1，否则取0

表 1 变量定义说明

（二）样本选择与数据来源

本文选取 2010 ~ 2014年沪深Ａ股上市公司为

研究样本，并剔除金融类企业、当年 IPO的上市公

司、∗ST、ST或PT上市公司、数据异常和其他数据缺

省的样本，最终得到4040个观测值。同时，对所有连

续变量在 1%和 99%分位水平上进行Winsorize缩尾

处理。本文采用的研发支出数据来自同花顺 iFinD
金融数据终端，其他变量数据来自CSMAR数据库。
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统计软件为Stata 12.0。
（三）变量描述性统计与相关性检验

对模型（1）中的主要变量进行描述性统计，结果

如表2所示。

从表 2 中可以看出，样本企业技术创新水平

（Innov）的均值与中值分别为0.027和0.021，该比例

并不高，而且中位数小于均值，即超过一半的样本企

业的技术创新水平低于均值，表明我国企业技术创

新水平普遍较低。CEO权力（Ceoright）的均值大于

中位数，即超过一半的样本企业的CEO权力低于均

值，说明我国企业CEO集权程度普遍不高，而且差

异明显，标准差达到1.038。从控制变量来看，企业规

模（Size）的均值和中位数相差不大，标准差也相对

较小，说明样本企业分布较均匀；而企业资产回报率

（ROA）的均值并不高，仅为4.9%，盈利水平较低；但

营业收入增长率的均值较高，达到了19%，说明我国

企业的成长性较好。在回归分析前，本文还对各变量

进行了 Pearson相关系数检验，发现CEO权力与技

术创新水平在1%的水平上显著正相关，初步验证了

H1。另外，模型（1）中变量间的相关系数均小于0.5，
这表明模型（1）中各变量间不存在严重的多重共线

性，从而保证了后续多元回归的准确性。限于篇幅，

未列出Pearson检验结果。

四、实证结果分析

（一）多元回归分析

1. CEO 权力对企业技术创新的影响。表 3是
CEO权力与企业技术创新之间的多元回归分析结

果。为了避免可能存在的异方差或自相关问题，本文

采用“稳健标准误”（Robust）对回归结果进行修正。

为了使所得结果更加稳健，通过逐步加入控制变量

和行业、年度哑变量的方式进行检验。

在第（1）列中，不加任何控制变量，单独对

Ceoright 与 Innov 进行回归，发现

Ceoright的系数在1%的水平上显著

为正，这与预期一致，说明CEO权

力的扩大有利于企业技术创新水平

的提升。在第（2）列中加入模型（1）
中的企业规模、企业年龄、财务杠

杆、资产回报率、成长性、股票报酬

波动率、流动性、资本集中度、市场

竞争程度等控制变量，在第（3）列中

再加入行业与年度控制变量，发现

Ceoright 的系数仍然显著为正，这

进一步验证了H1。这说明在当前制

度环境中，我国企业的CEO权力对

企业技术创新的作用显然更符合现

Innov

Ceoright

Size

Age

Lev

ROA

Growth

Stkv

Liq

PPE

HHI

N

4040

4040

4040

4040

4040

4040

4040

4040

4040

4040

4040

Mean

0.027

2.177

22.100

1.583

0.403

0.049

0.190

0.109

0.223

0.276

0.062

Std.Dev

0.027

1.038

1.056

0.995

0.215

0.046

0.376

0.077

0.156

0.164

0.118

Q1

0.006

1.000

21.330

0.693

0.227

0.027

0.003

0.050

0.106

0.152

0.016

Median

0.021

2.000

21.950

1.609

0.395

0.046

0.137

0.098

0.177

0.243

0.017

Q3

0.037

3.000

22.690

2.565

0.565

0.070

0.294

0.147

0.302

0.376

0.030

Max

0.126

4.000

26.900

3.135

0.996

0.193

2.966

0.405

0.700

0.800

0.497

Min

0.000

0.000

19.940

0.000

0.008

-0.117

-0.546

0.002

0.012

0.003

0.012

常数项

Ceoright

Size

Age

Lev

ROA

Growth

Stkv

Liq

PPE

HHI

HHI2

Year/Industry
R-squared

F

（1）
Innov

0.0163∗∗∗
（17.58）
0.0049∗∗∗
（11.97）

No
0.0340

143.25∗∗∗

（2）
Innov

0.0690∗∗∗
（7.80）
0.0012∗∗∗
（2.94）

-0.0012∗∗∗
（-2.86）
-0.0025∗∗∗
（-5.46）
-0.0293∗∗∗
（-11.08）
-0.0383∗∗∗
（-3.60）
-0.0024∗∗∗
（-2.76）
0.0137∗∗∗
（2.67）
0.0188∗∗∗
（4.78）

-0.0133∗∗∗
（-5.84）
-0.1320∗∗∗
（-7.86）
0.3650∗∗∗
（9.07）

No
0.2767

112.03∗∗∗

（3）
Innov

0.0239∗∗
（2.55）
0.0009∗∗
（2.24）
-0.0005

（-1.11）
-0.0027∗∗∗
（-5.81）
-0.0264∗∗∗
（-9.82）
-0.0311∗∗∗
（-2.94）
-0.0014∗
（-1.67）
0.0190∗∗∗
（3.78）
0.0203∗∗∗
（5.24）

-0.0130∗∗∗
（-5.26）
0.0225

（0.77）
0.0168

（0.19）
Yes

0.3123
68.74∗∗∗

表 2 主要变量描述性统计

表 3 CEO权力对企业技术创新的影响

注：括号中数字为 t值；∗∗∗、∗∗、∗分别代表 1%、5%、
10%的显著性水平。下同。
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代管家理论的推理，其对企业技术创新更多地表现

为“扶持之手”。CEO的权力越大，其往往面临的约

束越少，越会认为自己所处的环境充满奖赏而没有

威胁，这将会导致其风险偏好增强，促进企业风险承

担能力的提升，从而有利于企业加大对技术创新的

投入力度。同时，较高的CEO权力使CEO有能力影

响企业的战略决策活动，其意见更能受到其他高管

的充分重视，从而有利于企业加快对技术创新项目

的推进。

2. 行业差异、产权性质对CEO权力与企业技术

创新关系的影响。在全样本回归的基础上，考虑到

CEO权力对企业技术创新影响可能存在的行业差

异，本文借鉴鲁桐、党印（2014）由聚类分析得出的结

果，将样本分为技术密集型行业组和非技术密集型

行业组，分别进行回归分析，回归结果如表4第（1）、
（2）列所示。从表 4中可以看出，技术密集型组CEO
权力（Ceoright）与企业技术创新（Innov）在 5%的水

平上显著正相关，而非技术密集型组 CEO 权力

（Ceoright）对企业技术创新（Innov）的影响并不显

著，而且从两组Ceoright回归系数值的大小来看，技

术密集型组明显高于非技术密集型组。该结果表明

在技术密集型行业CEO权力对企业技术创新的影

响较非技术密集型行业显著，从而验证了本文的

H2。技术密集型行业的技术创新投入较高，由于技

术创新风险较高，需要企业具有更高的风险承担水

平，这就对CEO的决策能力要求较高，需要更多的

治理安排与企业技术创新过程相匹配，CEO权力因

素的重要性得到突显。

考虑到产权性质对CEO权力与企业技术创新

关系的影响，本文按照企业终极控制人类型将样本

企业划分为非国有企业组与国有企业组，然后进行

分样本组回归，结果如表 4第（3）、（4）列所示。从回

归 结 果 可 以 看 出 ，非 国 有 企 业 组 CEO 权 力

（Ceoright）与企业技术创新（Innov）在 5%的水平上

显 著 正 相 关 ，而 在 国 有 企 业 组 中 CEO 权 力

（Ceoright）对企业技术创新（Innov）的影响并不显

著，而且从两组Ceoright的回归系数来看，非国有企

业组大于国有企业组。该结果表明，相比国有企业，

非国有企业CEO权力对企业技术创新的影响较显

著，该实证结果验证了本文的H3。由于国有企业要

承担政府的许多社会职能，具有严重的政策性负担，

而过高的风险承担水平不利于国有企业实现政治家

的政治目标和社会稳定职能，故国有企业的风险承

担水平通常较低，其CEO在进行投资决策时往往更

为保守，从而导致CEO权力的扩大并不能有效提高

其对技术创新项目的投资，有时甚至会加剧CEO对

风险项目的规避。

（二）进一步检验

通过上述实证检验发现，我国CEO权力对于企

业技术创新更多地表现为“扶持之手”，即能够促进

企业技术创新。企业进行技术创新的最终目的是提

高企业绩效，上文以研发强度来衡量企业技术创新

水平，仅检验了CEO权力对研发投资的作用，并没

有检验CEO权力是否影响研发投资对企业绩效的

作用效果。因为研发投资资源有可能被无效地配置

和利用，当前企业对技术创新的投资往往有量无质，

技术创新投资的提高并没有显著提升企业绩效，从

而导致无效投资。

常数项

Ceoright

Size

Age

Lev

ROA

Growth

Stkv

Liq

PPE

HHI

HHI2

Year/
Industry

R-squared
F

（1）
非技术
密集型

Innov
0.0671∗∗∗
（6.97）
0.0004

（1.17）
-0.0026∗∗∗
（-6.09）
-0.0016∗∗∗
（-3.36）
-0.0166∗∗∗
（-6.89）
0.0151∗
（1.65）
-0.0015

（-1.45）
0.0090∗
（1.81）
0.0051

（1.44）
0.0026

（1.01）
-0.0212

（-0.66）
0.0511

（0.78）

Yes

0.3353
28.78∗∗∗

（2）
技术

密集型

Innov
0.0075

（0.23）
0.0012∗∗
（2.20）
0.0011

（1.43）
-0.0041∗∗∗
（-5.48）
-0.0308∗∗∗
（-7.41）
-0.0489∗∗∗
（-3.62）
-0.0013

（-0.84）
0.0175∗∗
（2.37）
0.0231∗∗∗
（4.52）
-0.0020

（-0.40）
0.0225

（0.73）
0.0236

（0.23）

Yes

0.2461
32.88∗∗∗

（3）
非国有
企业

Innov
0.0228

（1.58）
0.0009∗∗
（1.97）
-0.0004

（-0.56）
-0.0016∗∗
（-2.42）
-0.0311∗∗∗
（-8.92）
-0.0498∗∗∗
（-4.25）
-0.0009

（-0.64）
0.0227∗∗∗
（3.64）
0.0196∗∗∗
（4.61）

-0.0142∗∗∗
（-3.67）
0.0080

（0.30）
0.0874

（1.17）

Yes

0.2802
34.96∗∗∗

（4）
国有
企业

Innov
0.0253∗
（1.85）
0.0008

（1.25）
-0.0006

（-1.05）
-0.0052∗∗∗
（-6.22）
-0.0169∗∗∗
（-4.92）
0.0081

（0.61）
-0.0022∗
（-1.76）
0.0094

（1.25）
0.0180∗∗∗
（3.15）

-0.0104∗∗∗
（-2.97）
0.1200∗∗
（2.48）

-0.5850∗∗∗
（-3.72）

Yes

0.2800
16.6∗∗∗

表 4 行业差异、产权性质对CEO权力与
企业技术创新关系的影响
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那么，CEO权力的扩大除了有利于促进企业增

加技术创新投资量，是否还有利于促进企业技术创

新投资对企业绩效的提升作用？还是会导致CEO过

于冒险，产生无效投资，从而降低企业技术创新投资

对企业绩效的提升作用？本文将进一步检验CEO权

力对技术创新与企业绩效关系的影响，以期更全面

地验证CEO权力对企业技术创新是否为真正意义

上的“扶持之手”。本文建立以下模型来检验技术创

新对企业绩效的作用：

PF=β0+β1Innov+β2Size+β3Age+β4Lev+
β5CFA+β6N1+β7N25+β8Growth+β9Year+
β10Industry+ε （2）

模型（2）中的被解释变量为企业绩效（PF）。朱
焱、张孟昌（2013）把企业绩效分为短期绩效和长期

绩效两个维度来衡量，并以ROA指标作为企业短

期业绩评价指标，以托宾Q值作为企业长期业绩评

价指标。企业技术创新的目的在于提高核心竞争力，

更多地体现为长期绩效。故本文在模型（2）中采用托

宾Q值（即企业市值/总资产）来衡量企业绩效。模

型（2）的解释变量为企业技术创新（Innov），同样以

研发强度（即研发支出/销售收入）测度。借鉴陈德

萍、曾智海（2012）的研究，模型（2）在模型（1）的基础

上，增加了经营现金流（CFA）、第一大股东持股比例

（N1）、第二至第五大股东持股比例之和（N25）等控

制变量。

为了检验CEO权力对技术创新与企业绩效关

系的影响，本文进一步在模型（2）的基础上引入

CEO权力（Ceoright）、CEO权力与技术创新的交乘

项（Ceoright×Innov）两个变量，得到模型（3）。假如

模型（3）中交乘项（Ceoright×Innov）的系数β3显著

为正，则表示CEO权力的扩大有利于促进技术创新

对企业绩效的提升作用，即有利于提升企业的技术

创新绩效。

PF=β0+β1Innov+β2Ceoright+β3CeorightInnov+
β4Size+β5Age+β6Lev+β7CFA+β8N1+β9N25+
β10Growth+β11Year+β12Industry+ε （3）

CEO权力对技术创新与企业绩效关系的影响

的检验结果如表 5所示。表 5的第（1）列为全样本回

归结果，从中可以看出，交乘项（Ceoright×Innov）的
系数在 1%的水平上显著为正，即CEO权力对企业

技术创新与企业绩效间具有显著的正向调节作用，

CEO权力有利于提升企业的技术创新绩效。这表明

CEO权力不仅能提高企业技术创新投资量，还有利

于提升技术创新投资对企业绩效的作用效果，从而

表现为真正意义上的“扶持之手”。同样，考虑到行业

差异、产权性质的影响，本文又对其展开分样本回

归，从表5的第（2）~（5）列可以看出，技术密集型组

与非国有企业组交乘项（Ceoright×Innov）的系数均

在1%的水平上显著为正，而非技术密集型组与国有

企业组交乘项（Ceoright×Innov）的系数均不显著，

这表明CEO权力对企业技术创新与企业绩效间具

有显著的正向调节作用，且更多地表现在技术密集

型行业与非国有企业中。

（三）稳健性检验

为了确保研究结论的可靠性，本文进行了多项

稳健性检验：①为避免由于变量计量偏差而对结论

产生影响，借鉴鲁桐、党印（2014）的研究，将因变量

研发投入强度由原来的研发支出与营业收入的比值

分别替换为研发支出与总资产的比值、研发支出与

员工人数的比值，重新进行回归，发现结果不变；

常数项

Ceoright

Innov

Ceoright
×Innov

Size

Age

Lev

Growth

CFA

N1

N25

Year/
Industry

R-squared

F

（1）
全样本

PF

19.12∗∗∗
（13.77）

-0.109
（-1.58）

-5.915
（-1.46）

5.047∗∗∗
（3.05）

-0.717∗∗∗
（-11.29）

0.617∗∗∗
（5.93）

2.425∗∗∗
（7.59）

-0.0306
（-1.22）

0.864∗∗
（1.97）

0.0115∗∗∗
（2.67）

0.0300∗∗∗
（5.13）

Yes

0.1548

16.8∗∗∗

（2）
非技术
密集型

PF

19.54∗∗∗
（11.12）

0.0267
（0.29）

-0.698
（-0.08）

2.390
（0.62）

-0.780∗∗∗
（-9.28）

0.498∗∗∗
（3.46）

3.378∗∗∗
（7.89）

-0.0344
（-1.44）

0.795∗
（1.74）

0.0144∗∗
（2.52）

0.0307∗∗∗
（4.06）

Yes

0.1822

9.42∗∗∗

（3）
技术

密集型

PF

14.82∗∗∗
（4.25）

-0.210∗∗
（-2.01）

-11.06∗∗
（-2.18）

5.865∗∗∗
（2.85）

-0.662∗∗∗
（-6.97）

0.629∗∗∗
（4.23）

2.006∗∗∗
（4.20）

-0.0114
（-0.13）

1.391
（1.48）

0.00955
（1.53）

0.0275∗∗∗
（3.12）

Yes

0.1555

13.02∗∗∗

（4）
非国有
企业

PF

17.12∗∗∗
（9.49）

-0.177∗∗
（-2.15）

-8.956∗∗
（-2.02）

5.688∗∗∗
（3.29）

-0.610∗∗∗
（-7.47）

0.720∗∗∗
（5.43）

2.562∗∗∗
（6.30）

0.249∗
（1.85）

1.495∗∗
（2.05）

0.0109∗∗
（2.01）

0.0257∗∗∗
（3.46）

Yes

0.1714

11.32∗∗∗

（5）
国有
企业

PF

21.51∗∗∗
（9.40）

-0.117
（-0.83）

-0.390
（-0.04）

4.663
（0.93）

-0.914∗∗∗
（-8.69）

0.829∗∗∗
（4.03）

2.807∗∗∗
（5.19）

-0.0345
（-1.22）

0.393
（0.68）

0.0195∗∗∗
（2.68）

0.0394∗∗∗
（4.14）

Yes

0.1714

8.33∗∗∗

表 5 CEO权力对技术创新与企业绩效关系的影响
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②重新度量CEO权力，借鉴陈收等（2014）的研究，

对前文中的四个权力哑变量进行主成分分析，以第

一主成分作为衡量CEO权力的综合变量，重新进行

测试，发现结果未变；③用资产收益率与净资产收益

率替代托宾Q值来衡量企业绩效，重新进行测试，

发现结果不变。通过以上检验可以认为前文的结论

是稳健的。限于篇幅，检验结果从略。

五、结论与启示

本文以2010 ~ 2014年中国沪深A股上市公司为

样本，检验CEO权力对企业技术创新的影响。研究

发现，在中国当前制度转轨、产业结构调整和现代企

业制度建立并存的历史环境下，提升CEO权力有利

于强化其个体决策的风险倾向，增强CEO决策的控

制力，从而带来企业战略决策与经营决策的高效率,
促进企业对风险项目进行投资，提升企业技术创新，

即CEO权力对企业技术创新表现为“扶持之手”，而

这种正向作用在技术密集型行业与非国有企业里表

现得尤为明显。进一步检验还发现，CEO权力的扩

大不仅有利于提高企业的技术创新投资量，还有利

于促进技术创新对企业绩效的提升作用，从而表现

为真正意义上的“扶持之手”，这种效应同样更多地

表现在技术密集型行业与非国有企业中，故企业应

根据自身所处行业的特点及产权性质来安排公司治

理重点。对于技术密集型行业与非国有企业来说，一

方面应赋予CEO更多的自主权；另一方面，因为

CEO的强权地位会导致其决策更少受到外部的监

督，易出现极端决策，最终可能造成企业经营风险的

加大。因此，企业在赋予CEO更多自主权的同时，也

必须进一步完善企业的内外部约束机制，从而确保

CEO集权但不滥权。

代理理论把经理人视为自利主义者和机会主义

者，治理结构设计上主张建立独立的董事会、CEO
与董事长两职分离、增加外部或独立董事，以加强对

经理人的监督，这些公司治理措施长期以来被中国

公司所效仿。实际上，这些观点即使在西方也没有得

到充分验证。与此相反，两职合一、强调内部或关联

董事的作用、弱化物质激励等做法得到了一定程度

上的理论与实证支持（张辉华等，2005）。中国的公司

治理改革是在转型经济框架和集体主义文化背景下

进行的，其改革背景较西方存在较大差异，西方的公

司治理措施并不一定完全适用于中国。本文的结论

为现代管家理论提供了新的经验支持，进一步验证

了CEO权力对企业所表现出的正面效应，丰富了现

有关于CEO权力经济后果的研究。
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