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Abstract 
18th CPC National Congress reports put forward innovation driven growth. Based on the innova-
tion status of Guangdong listed companies, the paper collects the sample of a-share listed compa-
nies in China for nearly three years (2012, 2013 and 2014), analyzes the data of corporate finance 
and corporate governance and makes empirical research by using methods and theories of eco-
nomics, statistics and financial, so as to reveal the main factors of influencing technology innova-
tion. This paper provides some enlightenment to innovation driven development especially 
Guangdong economic development strategy. 
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摘  要 

十八大报告提出创新驱动发展。本文基于广东省上市公司的创新的现状，收集了我国A股上市公司近三
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年(2012, 2013, 2014)的样本，分析上市公司财务及公司治理方面的数据，用经济学、统计学以及财务

学的方法和理论进行实证研究，揭示了影响技术创新的主要因素，进而为深化创新驱动发展，特别是创

新驱动广东经济的发展战略提供一些启示。 
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1. 引言 

2014 年 1 月 6 日，在会见探月工程嫦娥三号任务参研参试人员代表时，习近平总书记发出“中国是

一个大国，必须成为科技创新大国”的号召[1]。提出必须把科技创新摆在国家发展全局的核心位置，坚

持走中国特色自主创新道路，把创新驱动发展作为面向未来的一项重大战略实施好，坚定不移创新、创

新、再创新，加快创新型国家建设步伐。 
现有的资源容量(尤其是能源和土地) 难以支撑经济的持续增长，必须要寻求经济增长新的驱动力。

根据熊彼特最初给创新下的定义，创新是要素的新组合。也就是利用知识、技术、企业组织制度和商业

模式等无形要素对现有的资本、劳动力、物质资源等有形要素进行新组合，以创新的知识和技术改造物

质资本、创新管理，就可以提高物质资源的生产率，从而形成对物质资源的节省和替代。创新驱动可以

在减少物质资源投入的基础上实现经济增长。 
近年来，我国的 GDP 总量已经进入了世界第二大经济体，但产业结构还处于低水准，转型升级的能

力弱，缺乏国际竞争力。根据波特的竞争理论，国家的竞争力在于其产业创新与升级的能力。产业结构

优化升级需要有创新的新兴产业来带动。现在国际金融危机正在催生新的科技革命和产业革命，在全球

化、信息化、网络化的条件下，我国没有理由再错过新科技和产业革命的机会，需要依靠科技和产业创

新，发展处于世界前沿的新兴产业，占领世界经济科技的制高点，从而提高产业的国际竞争力。 
正如十八大所指出的“更多依靠科技进步、劳动者素质提高、管理创新驱动。” 

2. 广东省上市公司的创新现状分析 

企业自主创新一般指的是产品的创新(technological product innovation)以及生产技术和生产过程的创

新(technological process innovation)。另一方面，企业创新的真正目的是为了将创新成果投入使用，对企

业的生产活动产生影响。也有人认为创新是指由企业为创造增加值实施的某些革新改进活动。国家统计

局编写的《大中型工业企业自主创新统计资料》给出的定义是：工业企业的自主创新活动是指企业开展

的研究与试验发展(简称 R&D)活动。因此，总结起来，企业创新是指企业为制造新产品、提供新技术和

提高现有产品质量与生产效率的新工艺所进行的研发活动。 
技术创新的实质，是人类运用智力改进产品制作从而更有效和高质地满足自身需求的过程。国内外

学者通常用研发费用的投入作为创新能力的近似测度指标，即以研发费用作为创新能力的代理变量。因

此，本文将通过对研发费用的分析以达到研究创新能力的目的。 
本文从万德数据库中收集了我国A股全部上市公司近三年(2012, 2013, 2014)的研发费用支出的状况，

计算出平均每家上市公司的研发费用，从表 1 看出，全国的平均水平为 1.23 亿元，而广东省的平均数为

1.27 亿元，数据表明广东省的创新水平比全国高出了 3%。广东省率先提出了创新驱动的理念，提出“腾

笼换鸟”、“抓中间，带两头”等具有地方特色的策略，以创新驱动经济社会的发展。 
创新驱动了发展，那什么因素激发了创新呢？本文将基于前人的研究基础上，用实证分析法对其展开研究。 
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Table 1. R & D statement 
表 1. 研发支出情况表 

 全国 广东省 

平均 122,541,979.4 127,387,747.9 

标准误差 5,759,357.39 17,733,361.47 

中位数 32,947,681.96 35,653,005.99 

标准差 466,187,874.5 561,338,626.3 

观测数 6552 1002 

3. 文献综述 

国内国外学者从各个不同的角度，用不同的方法对创新进行了研究。本文只是从创新的影响因素的

角度展开研究，对国内学者在此领域的研究做了一些回顾。 
孙维峰(2012) [2]对研发支出与企业绩效以及所有权性质展开研究，实证结果表明，研发支出与企业

绩效显著正相关。研发支出对企业绩效的影响在非国有控股企业里从统计和经济意义上都更为显著，而

在国有控股企业里这种关系并不显著。这个结论与孙早(2012) [3]的“民营企业 R&D 投入对专利产出正

效应的显著性明显高于国有企业”研究相似。孙维峰(2012) [2]还基于中国上市公司样本的实证研究发现，

规模会影响研发支出与企业价值，研发支出的作用会受到企业规模的影响。冯根福(2008) [4]等研究结果

表明经营者持股与企业技术创新存在正相关关系，但这种发现并不具有统计上的显著性：股权集中度与

企业技术创新存在“倒 U 型”关系，适度集中的股权结构更有利于企业技术创新，国有持股比例与企业

技术创新存在负相关关系，国有持股比例越高，技术创新能力越低，以证券投资基金为主的机构投资者

对企业技术创新有显著的正效应，机构持股比例越高，技术创新能力越强。 
林钟高(2012) [5]以 2007~2009 年沪深两市 A 股上市公司为研究对象，分析研发支出资本化与管理层

薪酬之间的相关性，并进一步考察研发支出资本化与管理层薪酬之间敏感系数。实证结果表明：我国上

市公司的管理层薪酬与资本化研发支出强度显著正相关，在研发支出费用化强度更高的公司，管理层薪

酬与研发支出费用化强度不存在显著相关性；相对于企业盈余，我国上市公司委托人并未给予研发支出

资本化更高的薪酬激励，即使在研发支出资本化强度更高的公司也是如此，说明委托人无法理性察觉，

由研发支出资本化所形成的无形资产带来的股东未来财富的增加。 

4. 影响创新的因素分析 

(一) 理论分析与研究假设 
通过对国内外学者的研究综述，发现影响创新的主要因素有：企业的盈利能力(孙维峰 2012 [2])、规

模(周亚虹 2012 [6])、资本结构(鞠晓生 2012 [7])、股权结构(孙维峰 2012 [2])、公司治理(冯根福 2008 [4])、
高管的激励(林钟高 2012 [5])、地域(张宗和 2009 [8])、所有制性质(孙早 2012 [3])等。本文主要分析影响

创新的五大因素。研发支出能增加企业的知识存量，最终形成无形资产，从而创造价值。同时，研发支

出能够增强企业的创新能力，使企业能够在激烈的市场竞争中脱颖而出，提高盈利水平。盈利水平的提

高使企业拥有更多的资源投入研发活动，从而进一步增强其竞争地位。这是一个良性循环，也能给企业

带来价值。即企业的盈利能力与企业的研发能力正相关，企业的盈利水平越高，越有能力促进企业的技

术创新。而当企业规模变得很大时，企业更为稳定，更有实力进行技术创新。为此，本文提出假设一及

假设二。 
H1：企业的盈利能力与创新能力正相关。 
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H2：企业的规模与创新能力正相关。 
从公司治理的角度看，现代大公司的普遍特征是所有权高度分散，并且所有权和经营权相分离而产

生代理问题，导致经营者主要关心个人财富、职位安全、权力威望以及个人效用最大化, 因而会严重影

响和削弱他们对创新的追求。管理者和股东目标的不一致、监控管理者的困难以及契约的不完善使得管

理者有可能以股东利益为代价来追求自己的利益。管理者可以通过研发活动来提高自己的声誉，或者通

过研发来创造一种新产品，这种产品的生产和销售能够使企业规模迅速扩大，这能提高管理者的收入、

权力、地位和声誉。对经营者实行股权、股票期权以及其他与当期业绩挂钩的激励机制安排可以使经营

者与所有者的利益保持一致, 可有效提高经营者对技术创新的支持力度。因此本文提出假设三。 
H3：企业对经营者的激励有助于企业的技术创新。 
机构投资者是指以自有资金或信托资金进行证券投资活动的团体。机构投资者的信托责任以及大宗

持股与“锚定”效应的存在, 使其有积极性参与上市公司的经营管理包括督促经营者开展技术创新活动，

投资目标的较长期化进一步强化了这种动力机制。机构投资者在信息搜集方面具有规模经济和比较优势，

这使得机构投资者相对于中小股东投资者而言，更易于获得关于企业价值的有效信息，因而在监督公司

经营者方面力量较强。另外，机构投资者一般都采用组合投资方式，这种分散化的投资策略可以大大降

低其承担的非系统性风险，这意味着机构投资者对企业技术创新的资源支持力度较大。故本文提出假设

四。 
H4：机构持股与企业技术创新存在正相关关系。 
就一个区域而言，区域所拥有的潜在的技术创新能力决定流动的技术创新能力的上限，前者到后者

的转换率取决于企业、政府和个人的环境压力及其对技术创新的利益预期。流动的技术创新能力决定凝

结的技术创新能力的上限，前者到后者的转换率主要取决于创新者“精神资本”的质量和研究方向，凝

结的技术创新能力决定实现的技术创新能力的上限，前者到后者的转换率取决于企业生产、销售新产品

的能力和市场需求。不同区域的创新力有差异。知识密集与技术密集的大城市更有能力和动机进行技术

创新。本文提出假设五。 
H5：处于超大城市的企业有更强的创新能力。 
(二) 模型设计 
根据上述的理论分析与研究假设，本文建立如下的数学模型，针对影响企业创新的因素进行分析及

检验。 

1 1

K N

i i i i
i i K

RD X Xα β γ ε
= = +

= + + +∑ ∑  

模型中的变量定义如表 2 所示。 
(三) 实证研究 
根据上述的研究模型，本文选用万德数据库中我国 A 股全部上市公司近三年(2012, 2013, 2014)的样

本，去掉数据缺失以及亏损的企业，得到 2401 个有效样本，然后用统计软件 SPSS 进行面板的回归实证

分析，结果整理如表 3 所示。 
从表 3 实证分析结果发现，eps、size、area、md、qu 与 RD 显著正相关。验证了上述的五个假设。

说明企业的盈利能力、企业规模、经营能力对创新有正向的影响作用。企业对高管的激励越大，越能激

发企业的创新力。超大城市体现了空间密集资源，其对企业的创新越重视，机构投资比例越大企业创新

力越强，反映了政府对创新的扶持机制。 
控制变量中，所有制性质、第一大股东持股比例、现金持有、资本结构显著负相关，而与企业的营 
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Table 2. Variable definition 
表 2. 变量定义表 

变量名称 变量符号 Xi 定义 

被解释变量： 

创新能力 RD 企业研发费用的自然对数 

解释变量： 

盈利能力 eps 每股盈余=企业盈利/总股数 

企业规模 size 企业总资产的自然对数 

高管激励 md 高管持股比例 

机构投资 qu 机构持股比例 

地域 area 虚拟变量：超大城市(京津广沪)取 1，其他取 0 

控制变量： 

增长能力 gro 本年营业收入/上年营业收入 

流动能力 liq 流动资产/流动负债 

所有制性质 owner 虚拟变量：固有企业取 1，其他取 0 

净资产收益 roe 净利润/净资产 

股权结构 h1 第一大股东持股比例 

现金持有 cash 每股净现金流量 

经营能力 opr 营业收入/总资产 

资本结构 debt 企业负债率 

 
Table 3. Regression output 
表 3. 回归分析结果 

模型 系数 标准差 P 值 

常数 0.056 0.636 0.93 

eps 0.142 0.065 0.028** 

size 0.794 0.031 0*** 

md 0.11 0.002 0*** 

qu 0.005 0.001 0.002*** 

area 0.247 0.062 0*** 

gro -0.001 0.001 0.211 

liq -0.002 0.007 0.781 

owner -0.138 0.072 0.057* 

roe 0.003 0.004 0.497 

h1 -0.005 0.002 0*** 

cash -0.067 0.031 0.031** 

opr 0.434 0.056 0*** 

debt -0.011 0.002 0*** 

R 0.567   

F 检验 86.859  0 

***表示通过 1% 水平的检验，**表示通过 5% 水平的检验，*表示通过 10 %水平的检验。 
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运能力正相关。即企业的第一大股东持股比例越多、现金持有越大、资本负债率越高，将降低其创新能

力能力，而民营企业比国有企业更重视技术开发和创新。 

5. 创新驱动发展战略建议 

本文通过理论分析以及实证研究，得出的结论验证了本文提出的五个假设。因此，要进一步深化创

新驱动发展，特别是创新驱动广东经济的发展战略，可以从以下几个方面内容考虑： 
1) 注重发挥创新活动的集群效应，要完善人才培养的机制，形成知识密集、技术密集的创新效应； 
2) 不断完善企业自主创新的激励机制，充分发挥人的创新潜力； 
3) 加强公司治理，建立健全企业内部的管理机制，提高企业的盈利能力、经营能力； 
4) 适当扩大企业的生产规模，提高企业的技术水平，夯实公司的人、财、物扎实基础，促进创新增

强公司的核心竞争力，增加企业在市场中的份额； 
5) 加大政府对企业创新的扶持机制，引导企业和社会增加研发费用的投入，加强知识产权保护工作，

完善推动企业技术创新的税收政策，加大风险投资的力度。 
习近平总书记强调：“我们是一个大国，在科技创新上要有自己的东西。”[1]广东省在创新方面虽

然已经走在全国的前沿，但还要持续地促进创新探索，进一步突出地域性的特点，要树立强烈的创新自

信，敢于走前人没走过的路，不断以创新驱动发展战略。 
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