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共同机构所有权与企业创新： 

协同治理与信息共享视角 

曾春华 林仪凤
1
 

(海南大学 管理学院,海南 海口 570228) 

【摘 要】：共同机构所有权能够强化行业联系，推动信息、技术和经验跨边界整合共享，实现外部性内部化，

促进生产要素向企业集聚。以 2007—2020 年中国沪深 A股上市公司为例，考察共同机构所有权对企业创新的影响。

结果发现，共同机构所有权能够促进企业创新，其联结程度和持股比例越高，越有利于企业创新，且经过倾向得分

匹配法、Heckman 二阶段回归等内生性检验和敏感性测试后，结论依然成立。进一步研究发现，共同机构所有权通

过发挥协同治理效应和信息共享效应推动企业创新发展，并且共同机构所有权对企业创新的促进作用在市场化进程

较低、行业竞争程度较高的样本中更为显著。结论可进一步提升对共同机构所有权这一新兴市场现象的认知，同时

为决策部门制定政策方案提供参考。 
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0 引言 

创新既是推动经济转型发展和持续增长的重要源泉，也是培育企业竞争优势的途径[1]。《中华人民共和国国民经济和社会发

展第十四个五年规划和 2035年远景目标纲要》明确提出，要提升企业技术创新能力，强化企业创新主体地位，促进各类创新要

素向企业集聚。然而，创新具有高投入、高风险、长周期、正外部性等特征[2,3],导致高管在创新决策时需要承担较大的职业风险。

出于规避风险的考量，高管创新动力不足。信息不对称可能引发潜在道德风险，导致企业创新活动面临较严重的融资约束问题。

因此，探寻企业创新影响因素至关重要。现有相关研究发现，宏观层面的产业政策[4]、融资融券制度[5]、政府补贴[6]和知识产权

保护[7],中观层面的融资结构[8]、融资约束[9]和市场竞争(张杰等，2014),微观层面的股权结构[10]和股东行为[11],以及高管层面的职

能背景(虞义华等，2018)和薪酬激励等(田轩、孟清扬，2018),均对企业创新及创新成效产生影响。也有研究探讨机构投资者对

企业创新的影响，但仅从机构投资者持股及其异质性出发[12],忽略了机构投资者投资同行业多家企业所产生的同群效应对企业创

新的影响。 

机构投资者同时持有同行业多家企业股权即共同机构所有权[13,14],其作为一种非正式制度，在资本市场上屡见不鲜。美国上

市公司通过共同机构所有权建立关联的比例由 1980 年不足 10%增至 2014年的 60%
[13]
。自证监会提出“超常发展机构投资者”以

来，中国拥有共同机构所有权的上市公司比例呈现逐年增长态势，并于2020 年增至 12%,而共同机构投资者平均持股比例为22%,

已达到能够对企业施加重大影响的水平。共同机构所有权对企业行为的影响引起理论界和实务界的广泛重视。针对共同机构所
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有权的经济后果，学术界展开了激烈的讨论。部分学者认为，共同机构所有权下企业经营同质性会激发反竞争行为[13],损害共同

机构投资者的长期利益[15];也有学者认为，共同机构所有权拥有强烈的监督动机和丰富的私人信息，能够实现产品市场协调[14],

甚至促成行业内合资企业、战略联盟或行业内收购等产品市场合作形式，进而推动企业市场份额增长
[13]
。共同机构所有权具有较

强的私人信息优势和动机将治理外部性内部化，缓解治理外部性导致的低效率问题[14],加强股东监督，减少逆向选择和代理问题
[16],从而提升公司治理水平。共同机构所有权能够有效降低信息不对称，促进信息规模效应形成，进而减少应计项目[17],降低盈余

管理程度，从而提升财务报告质量(杜勇等，2021)。共同机构所有权有助于促进外部融资[15],降低并购交易成本并提升并购绩效
[18]。也有少数研究关注共同机构所有权对企业创新的影响，如Gibbon & Schain[19]基于欧洲制造企业面板数据研究发现，在高技

术溢出行业中，共同机构所有权能够增加创新产出，而在低技术溢出行业中，共同机构所有权对创新无积极影响；Gao 等[20]发现，

共同机构所有权对创新具有积极影响，当企业所有权高度集中或大股东间的制衡较弱时，以及当企业面临的产品市场竞争较为

激烈时，共同机构所有权对创新的影响显著。现有共同机构所有权研究大多基于西方发达资本市场且尚未达成一致结论，而中国

情景下共同机构所有权对企业创新行为影响的研究鲜见。 

共同机构所有权作为竞争企业搭建经济关联的行业枢纽，能够在参与多家同行业企业经营治理过程中形成强大的信息网络

优势和资源整合能力，对企业创新具有重要影响。基于此，本文以 2007—2020 年中国沪深 A股上市公司为例，重点考察共同机

构所有权对企业创新的影响及作用机制。 

本文主要贡献如下：第一，为全面认识机构投资者与企业创新的关系提供新视角。已有文献仅从机构投资者持股及其异质性

视角研究企业创新[12],本研究基于是否存在共同机构所有权、共同机构所有权联结程度、共同机构所有权持股比例 3个维度衡量

共同机构所有权，以横向关联视角考察机构投资者持有同行业多家企业股权所产生的同群效应对企业创新的影响，可丰富机构

投资者治理行为与治理效应研究。第二，为深入研究共同机构所有权对企业创新的作用机制提供新的理论依据。已有文献主要探

讨共同机构所有权这一非正式制度对企业创新的影响
[19,20]

,尚未揭示其作用机理。本研究从共同机构所有权的规模经济和行业优

势等维度出发，进一步探讨共同机构所有权可能产生的协同治理效应和信息共享效应，无疑是对现有相关研究的有益补充。第

三，可为政府监管和政策制定提供参考。研究结果表明，中国制度背景下共同机构所有权对企业创新具有促进作用。因此，应充

分发挥共同机构投资者的优势，逐步提高共同机构投资者持股比例，同时政府应有效引导共同机构投资者积极参与公司治理，充

分发挥其对资本市场的稳定作用。 

1 理论分析与研究假设 

企业创新同时面临动力不足与能力不足的问题：动力不足主要是因为股东与高管间的委托代理问题，能力不足则主要表现

为企业创新资金来源受限。在参与多家同行业企业经营治理过程中，共同机构所有权能够积累丰富的私人信息、管理知识和行业

经验。一方面，共同机构所有权能够内部化治理溢出成本，降低监督成本并提升监督边际收益，通过缓解股东与高管间的代理冲

突提高创新失败容忍度，进而增强企业创新动力；另一方面，共同机构所有权联系可以模糊正式企业边界[21],具备一定的行业势

力，能够推动企业知识与信息共享，提高企业信息透明度，缓解融资约束，进而增强企业创新能力。 

1.1 共同机构所有权的协同治理效应 

企业创新受代理问题制约，原因在于股权投资的选择权属性导致股东股权价值随投资风险增加而提升，而高管任期与薪酬

依赖于当前经营绩效，未能像股东那样通过组合投资分散职业风险
[22]
。不同于常规生产经营活动的固有属性，创新不可预见性或

不确定性、风险性、异质性、长期性等[2]意味着高管在创新决策时需要面临较大的职业风险。因此，出于规避职业风险的考量，

高管创新动力不足。 

共同机构投资者通过发挥协同治理效应缓解股东与高管间的代理问题，能够有效提升企业创新水平。一方面，共同机构所有

权下，企业经营同质性意味着私人信息、管理知识和行业经验在投资组合内部企业的可迁移性。共同机构投资者在同质化经营中
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能够快速积累特定信息与知识，培育强大的信息网络优势。凭借基于共同机构所有权建立的行业联系，治理溢出成本可以内部化

为整个投资组合的治理收益，企业创新监督成本也随共同机构所有权所联结的同行业企业数量增加而降低。因此，相较于单个企

业机构投资者，共同机构投资者具有更强的动力和能力对投资组合内部企业进行监督治理，实现企业治理结构专业化，能够有效

抑制高管攫取超额薪酬补贴、增加超额在职消费、因规避职业风险而“不作为”等短视自利倾向，降低股东与高管间的代理成

本，从而提升高管创新动力。另一方面，相较于普通机构投资者，共同机构投资者在私人信息、管理知识和行业经验等方面更具

优势，能够发挥更强的外部监督作用，通过董事会对企业经营管理和投资决策施加实质性影响[23]。投票反对和退出威胁是共同机

构投资者进行监督治理的有效手段。共同机构所有权可以提高投票反对管理层的概率，表明共同机构投资者能够考虑到治理不

善对投资组合内其它公司的负外部性[16]。当反对意见不被采纳时，共同机构投资者可以采取退出威胁等手段与其他股东和高管

进行博弈[24],进而强化企业监督治理作用，有效缓解股东与高管间的代理冲突，增强高管创新动力。 

在把握行业动态趋势方面，共同机构投资者具有其独特优势，能够识别创新失败因素。一方面，共同机构投资者凭借灵敏的

行业嗅觉，能够有效甄别创新项目，作出前瞻性创新决策，从而降低创新失败概率；另一方面，共同机构投资者在参与同行业经

营治理过程中积累的行业知识与管理经验，有助于其识别创新失败因素，进而通过提高创新失败容忍度缓解高管职业忧虑，营造

有利于企业创新活动的内部治理环境，增强高管创新偏好，增加企业创新投入，从而提升企业创新水平。 

1.2 共同机构所有权的信息共享效应 

企业创新受融资约束问题制约的原因在于，研发活动需要长期且充足的资金支持，而创新不可预见性或不确定性、风险性、

异质性、长期性[2]等固有属性使创新投入产出过程存在信息不对称问题，可能引发潜在道德风险，导致创新活动面临较严重的外

部融资约束，资金来源主要依赖于内部资金[25]。但企业内部财务不稳定，加之创新活动调整成本较高，若创新活动因资金链断裂

而中止将使企业蒙受巨大损失。因此，亟需提升企业信息透明度，缓解外部融资约束。 

共同机构投资者寻求的是投资组合价值最大化，而非单个企业价值最大化[26],凭借强大的信息网络优势和资源整合能力协调

组合企业间冲突，通过发挥资源共享效应提高信息透明度，进而提升企业创新水平。具体而言，一方面，企业创新存在溢出效应，

创新主体未能从溢出效应中获得收益却要承担创新风险，而其它企业坐享收益而无需承担相应的风险。凭借基于共同机构所有

权建立的行业联系，单个企业创新溢出成本可以内部化为投资组合的创新收益。当溢出效应较强时，研发合作能够带来较多的创

新产出[27],这是因为每个企业都可能从自身边界外获得创新所需资源，补充内部可用资源[28]。因此，相较于单个企业机构投资者，

共同机构投资者具有更强的动力推动资源共享以提高企业信息透明度，从而提升企业创新能力。另一方面，在投资组合价值最大

化目标下，共同机构投资者可能主动且频繁地参与企业经营活动，获取更多公开信息与私有信息，并通过正式沟通或非正式沟通

协调组合内部竞争行为。共同机构所有权联系可以模糊正式企业边界
[21]
,共同机构投资者的行业势力越大，越有动力推动专有技

术知识和创新实践经验等在投资组合内部交流共享，拓展投资组合创新知识信息集，降低信息披露成本，提升公开信息质量，最

终降低信息不对称程度。同时，上述基于战略联盟的信任关系能够促进各方建立相互理解的长期伙伴关系并分享私有信息，进而

通过共同机构投资者促进私有信息在投资组合内部共享。因此，共同机构所有权能够发挥资源共享效应，提高信息透明度，进而

提升企业创新能力。 

共同机构投资者通过促进知识和信息资源的交流与共享，不仅能够有效提升企业信息透明度，而且能够进一步向资本市场

释放企业经营状况良好的信号，吸引潜在投资者与客户，引导市场资源向投资组合企业倾斜，从而缓解企业融资约束。一方面，

共同机构投资者作为专业投资机构，其企业投资行为实质上是对被投资企业价值的认同与信用背书，凭借强大的资源整合优势

能够有效缓解企业融资约束，提高企业创新能力；另一方面，共同机构投资者通过提升信息透明度搭建企业与资本所有者间的沟

通桥梁，向潜在资金提供者传递高质量的公开信息与私有信息，吸引银行信贷、商业信用的关注，进而缓解企业外部融资约束，

提高企业创新能力。基于上述分析，本文提出如下假设： 

H1:共同机构所有权能够促进企业创新。 



 

 4 

2 研究设计 

2.1 样本选取与数据来源 

本文选取 2007—2020 年中国沪深 A 股上市公司作为研究样本。共同机构所有权指标基于国泰安(CSMAR)数据库季度数据，

通过手工搜集整理获得。专利申请数据、专利类型及数量等数据来源于中国研究数据服务平台(CNRDS),其它财务数据来源于国

泰安数据库(CSMAR)。本文按照以下规则进行数据清洗：①剔除金融保险类上市公司；②剔除ST和*ST 公司；③剔除数据缺失样

本。本文对连续变量取前后 1%进行缩尾处理，最终得到15595个观测值。 

2.2 变量度量 

(1)被解释变量。 

借鉴 Devos & Li[29]、黎文婧和郑曼妮[4]的做法，本文使用企业当年经行业调整后的专利申请数量(Apply)和专利授权数量

(Grant)测度企业创新，具体计算方式如下：将专利申请数量与专利授权数量分别除以企业所属行业专利申请数量年度均值和专

利授权数量年度均值。 

(2)解释变量。 

参照 He & Huang[13]、Chen等[14]和杜勇等(2021)的做法，本文从 3个维度测度共同机构所有权：第一，是否存在共同机构所

有权(Cross1),如果上市公司当年存在共同机构所有权，Cross1 取值 1,否则取值 0;如果机构投资者同时持有同行业两家及以上

上市公司 5%及以上股份，即判定为共同机构所有权。第二，共同机构所有权联结程度(Cross2),表示上市公司拥有的共同机构投

资者数量，并加 1取自然对数。第三，共同机构所有权持股比例(Cross3),表示上市公司拥有的所有共同机构投资者持股比例总

和。如果上市公司当年任一季度存在共同机构所有权则判定上市公司当年存在共同机构所有权，取共同机构投资者数量和总持

股比例在季度层面的均值作为相应年度数据。 

(3)控制变量。 

考虑到其它可能影响企业创新的因素，本文选取机构投资者持股(Institution)、企业规模(Size)、企业年龄(Age)、资产负

债率(Lev)、净资产收益率(Roe)、现金流比率(Cash)、资产结构(Ia)、托宾 Q值(Tobinq)、董事会规模(Boardsize)、董事会独

立性(Indepennt)、监管层持股比例(Esh)作为控制变量。 

2.3 模型构建 

为验证共同机构所有权与企业创新的关系，参考黎文婧和郑曼妮[4]、权小锋和尹洪英[5]的研究成果，本文构建如下模型： 

 

其中，Patenti,t为上市公司创新产出，采用 Apply、Grant 衡量，该值越大表明上市公司创新能力越强；Crossi,t为上市公司

共同机构所有权情况，采用 Cross1、Cross2 和 Cross3 衡量。如果 Cross 的回归系数显著为正，则共同机构所有权能够促进上

市公司创新能力提升。CVsi,t为控制变量，Industryj、Yeart分别为行业、年度固定效应，εi,t为误差项。 
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2.4 描述性统计 

表 1结果显示，Apply 均值为 1.011,标准差为 2.546,最小值为 0,最大值为18.010,Grant 均值为 1.014,标准差为2.528,最

小值为 0,最大值为 17.630,说明研究样本中既存在无创新产出的上市公司，也存在创新产出较多的上市公司，且上市公司间研

发能力存在较大差异。Cross1、Cross2、Cross3 的标准差分别为 0.314、0.231、0.099,均大于其对应均值，且共同机构投资者

持股比例均值为 2.9%,最大值为 54.1%,说明上市公司间的共同机构所有权存在较大差异，但其持股比例已经达到能够对上市公

司施加影响的水平。 

本文按照是否存在共同机构所有权对所有样本进行分组及组间差异检验，结果如表2所示。由表 2可知，Cross1=1 时 Apply、

Grant 的均值与中位数均大于 Cross1=0 时 Apply、Grant 的均值和中位数，说明相较于未拥有共同机构所有权的上市公司，拥有

共同机构所有权的上市公司专利申请数量和专利授权数量更大，组间差异检验在一定程度上支持本文研究假设。 

表 1总体描述性统计结果 

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

Apply 15595 1.011 2.546 0.000 0.190 18.010 

Grant 15595 1.014 2.528 0.000 0.198 17.630 

Cross1 15595 0.111 0.314 0.000 0.000 1.000 

Cross2 15595 0.081 0.231 0.000 0.000 1.609 

Cross3 15595 0.029 0.099 0.000 0.000 0.541 

Institution 15595 0.408 0.231 0.003 0.426 0.881 

Size 15595 22.420 1.257 20.070 22.240 26.360 

Age 15595 2.440 0.496 1.609 2.398 3.296 

Lev 15595 0.445 0.194 0.069 0.443 0.870 

Roe 15595 0.048 0.148 -0.846 0.061 0.312 

Cash 15595 0.050 0.064 -0.125 0.047 0.238 

Ia 15595 0.047 0.043 0.000 0.036 0.263 

Tobinq 15595 2.068 1.275 0.852 1.660 7.999 

Boardsize 15595 2.399 0.226 1.792 2.398 2.996 

Indepent 15595 0.379 0.071 0.250 0.364 0.600 

Esh 15595 0.096 0.158 0.000 0.002 0.607 

 

表 2共同机构所有权与企业创新单变量检验结果 
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变量 

Cross1=1 Cross1=0 差异检验 

样本数 均值 中位数 样本数 均值 中位数 均值检验 中位数检验 

Apply 1729 1.880 0.284 13866 0.902 0.185 -0.977*** 11.068*** 

Grant 1729 1.841 0.257 13866 0.911 0.195 -0.930*** 8.127*** 

 

注：***、*和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平，下同 

3 实证结果与分析 

3.1 基准回归结果 

表 3 为共同机构所有权与企业创新的基准回归结果。其中，第(1)-(3)列是以专利申请数量 Apply 为解释变量的回归结果，

第(4)-(6)列是以专利授权数量Grant为解释变量的回归结果。从结果看，无论是以Apply还是以Grant为解释变量，共同机构

所有权 Cross1、Cross2、Cross3的估计系数均在5%的统计水平上显著，表明共同机构所有权与企业创新存在正相关关系，即拥

有共同机构所有权以及共同机构所有权的联结程度和持股比例越大，企业创新水平越高，假设 H1 得到验证。由此可见，共同机

构投资者能够为企业带来丰富的私人信息、管理知识和行业经验，凭借强大的信息网络优势和监督治理能力，可以有效缓解委托

代理与信息不对称问题，进而缓解企业创新动力不足和资源不足问题，提升企业创新水平。 

3.2 稳健性检验 

(1)PSM-DID。 

本文采用多时期双重差分法模型(Time-varyingDID),对上市公司由不存在共同机构所有权变更为存在共同机构所有权后创

新水平差异进行估计，具体模型如下： 

 

以上市公司是否存在共同机构所有权将样本企业划分处理组(Treat=1)和控制组(Treat=0),After 为年份虚拟变量，共同机

构投资者进入上市公司后取值 1,共同机构投资者进入上市公司前取值 0。同时，为解决可能存在的样本选择偏误问题，本文使用

倾向得分匹配法(PSM),以前述控制变量作为匹配变量，采用有放回的最近邻匹配方法(1∶1)筛选出与处理组匹配特征相似的控

制组样本再进行验证。检验结果显示，交互项 After×Treat的系数均显著为正，表明当共同机构投资者进入上市公司后，企业

创新水平显著提升。 

(2)Heckman二阶段回归。 

为避免样本选择偏误可能带来的估计偏误，本文采用 Heckman二阶段回归。具体地，第一阶段，本文通过构建 Probit模型

计算逆米尔斯比率(Imr),以此考察上一期公司特征变量与下一期是否存在共同机构所有权(Cross1)间的相关性。第二阶段，将

Imr 作为控制变量纳入模型(1),以消除潜在样本选择偏误对研究结果的影响，具体 Probit模型如下： 
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其中，Cross1i,t表示上市公司 i 第 t 年是否拥有共同机构所有权，Lag_Controls 为公司特征变量集合，即前述控制变量的

滞后项，μi,t为回归残差。检验结果显示，Imr 对 Apply 和 Grant 的估计系数均在5%的统计水平上显著，说明共同机构所有权分

布存在偏差，故考虑样本选择偏误问题可能带来的影响是必要的。加入 Imr后，共同机构所有权(Cross2、Cross3)在对 Apply 和

Grant 的回归中估计系数仍显著为正，与前文基准回归结果基本一致，说明纠正存在的样本选择性偏误后，基准回归结论依然成

立。 

(3)敏感性测试。 

本文使用经行业调整后的发明专利申请数量、发明专利授权数量和专利引用数量，替换模型(1)中的专利申请数量(Apply)

和专利授权数量(Grant)进行回归。结果显示，共同机构所有权相关变量的估计系数均在 5%的统计水平上显著为正，表明在更换

企业创新测度方法后，本文结论依然成立。另外，本文将共同机构所有权持股门槛分别调整为 10%和 3%,重新计算是否存在共同

机构所有权、共同机构所有权联结程度以及共同机构所有权持股比例，并与专利申请数量(Apply)和专利授权数量(Grant)进行

回归。结果显示，共同机构所有权相关变量的估计系数均显著为正，表明在更换共同机构所有权测度方式后，基准回归结论依然

成立。 

表 3基准回归结果 

变量 

Apply Grant 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Cross1 0.358***   0.347***   

 (4.231)   (4.077)   

Cross2  0.415***   0.407***  

  (3.588)   (3.466)  

Cross3   0.527**   0.592** 

   (1.996)   (2.186) 

Constant -16.698
***
 -16.760

***
 -17.075

***
 -16.157

***
 -16.211

***
 -16.490

***
 

 (-19.717) (-19.700) (-19.835) (-19.262) (-19.257) (-19.400) 

CVs Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 15595 15595 15595 15595 15595 15595 

Adj.R2 0.116 0.116 0.115 0.110 0.110 0.109 
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注：括号中数值为 t值；省略了控制变量(CVs)的回归结果 

4 扩展性讨论 

4.1 影响机制分析 

4.1.1 协同治理效应检验 

(1)通过联结同行业企业，共同机构所有权能够获得私人信息和行业经验，对治理外部性进行内部化，发挥积极的监督治理

作用。共同机构所有权联结的同行业上市公司数量越多，协同治理作用越显著，上市公司创新能力越强。为验证这一机制，本文

借鉴杜勇等(2021)的做法，构建行业联结指标(Cross_num),以此替换 Cross纳入基准回归模型进行检验，具体计算方法如下：计

算上市公司经共同机构所有权联结的同行业上市公司数量，取年度均值后加 1取自然对数，检验结果如表 4所示。由表 4可知，

Cross_num 对 Apply 和 Grant 的估计系数均在 1%的统计水平上显著，表明共同机构所有权联结的同行业上市公司数量越多，私

人信息和行业经验获取成本越低，越能发挥协同治理效应，进而提升企业创新能力。 

(2)共同机构投资者在参与多家同行业企业经营治理过程中，凭借丰富的私人信息、管理知识和行业经验发挥协同治理效应，

能够有效缓解股东与高管间的代理问题，进而提升企业创新能力。因此，本文借鉴温忠麟等[30]的研究成果，建立如下中介模型： 

 

其中，Agency 表示股东与高管间的代理成本，采用营业收入除以总资产衡量，其余变量定义与前文一致。由表 5 可知，相

关变量系数和显著性水平均符合中介效应检验标准，且 Sobel 检验结果显示，Z 统计量均在 1%的统计水平上显著，说明中介效

应成立。也就是说，共同机构所有者具有较强的动力和能力发挥协同治理效应，通过降低股东与高管间的代理成本提高企业创新

能力。 

表 4行业联结检验结果 

变量 Apply Grant 

 (1) (2) 

Cross_num 0.390*** 0.353*** 

 (4.245) (3.901) 

Constant -16.422*** -15.945*** 

 (-19.411) (-18.952) 

Adj.R2 0.117 0.111 

 



 

 9 

注：括号中的数值为 t值，***、*和*分别表示 1%,5%和 10%的显著性水平；省略了控制变量(CVs)、年份固定效应(Yearfe)、

行业固定效应(Industryfe)的回归结果；N=15595,下同 

表 5代理成本检验结果 

变量 

Agency Apply Grant 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

Cross1 0.044
***
   0.338

***
   0.328

***
   

 (4.041)   (4.021)   (3.881)   

Cross2  0.049***   0.393***   0.386***  

  (3.345)   (3.416)   (3.307)  

Cross3   0.156***   0.455*   0.525* 

   (4.302)   (1.739)   (1.952) 

Agency    0.453*** 0.456*** 0.458*** 0.426*** 0.429*** 0.430*** 

    (7.528) (7.566) (7.606) (7.093) (7.129) (7.155) 

Constant 0.964*** 0.954*** 0.954*** -17.135*** -17.196*** -17.512*** -16.568*** -16.620*** -16.901*** 

 (10.871) (10.709) (10.899) (-20.034) (-20.014) (-20.147) (-19.535) (-19.527) (-19.670) 

Adj.R2 0.250 0.249 0.250 0.121 0.120 0.119 0.114 0.114 0.113 

 

(3)相较于其它企业决策，创新需要更高的失败容忍度。共同机构投资者凭借丰富的私人信息、管理知识和行业经验能够有

效识别创新失败因素，通过提高创新失败容忍度缓解高管职业忧虑，增强高管创新偏好，进而提升企业创新能力。为此，本文借

鉴 Aghion等[31]的做法，构建高管强制变更—业绩敏感性模型(模型 7)检验共同机构所有权与创新失败容忍度的关系。 

 

其中，Turnover 表示高管强制变更，将国泰安数据库(CSMAR)披露为解聘、辞职、工作调动、个人或其它离职类型划分为高

管强制变更(Turnover=1),其余为非强制变更(Turnover=0)。Dret 表示企业业绩，采用经行业调整的年度个股回报率变动值进行

衡量，检验结果如表 6所示。由表 6可知，核心变量共同机构所有权与个股回报率变动值交互项(Cross1×Dret、Cross2×Dret)

的估计系数均在 10%统计水平上显著，表明共同机构所有权能够降低高管强制变更对经营业绩的影响，即共同机构所有权能够促

进上市公司创新失败容忍度提升，增强企业创新动力，进而提升企业创新能力。 

4.1.2 信息共享效应检验 
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(1)共同机构所有权通过正式沟通或非正式沟通收集专有技术知识、创新实践经验等私人信息，并与持股同行业企业分享，

进而提升同行业企业创新能力，发挥资源共享效应。共同机构所有权的知识共享效应取决于其行业势力，共同机构所有权的行业

势力越大，越有能力协调投资组合内部竞争行为，发挥资源共享效应。为验证这一机制，借鉴杜勇等(2021)的做法，本文构建行

业势力(Cross_pow)指标，以此替换Cross纳入基准回归模型进行检验，具体计算方法如下：计算上市公司所有共同机构投资者

持股同行业上市公司数量，取年度均值后加 1取自然对数，检验结果如表 7所示。由表 7可知，Cross_pow 对 Apply 和 Grant 估

计系数均在 1%的统计水平上显著，表明共同机构所有权行业势力越大，越有动力和能力协同组合内部企业间竞争行为，越能发

挥资源共享效应，进而提升上市公司创新能力。 

(2)企业通过盈余管理披露低质量信息会扭曲同行业其它企业投资决策，降低同行业公司价值，进而降低共同机构投资者的

投资组合回报。因此，在投资组合价值最大化目标下，共同机构投资者有动力和能力提高投资组合内部企业信息透明度，推动资

源共享，进而提升企业创新能力。信息透明度机制检验方法与代理成本机制类似，可采用信息透明度(DA)替换代理成本(Agency)

进行检验。借鉴 Hutton 等[32]的做法，信息透明度(DA)采用企业前 3个年度操控性应计利润的绝对值之和表示，该值越大，表明

信息透明度越低。其中，操控性应计利润的绝对值采用修正的Jones 模型进行估计，检验结果如表 8所示。由表 8可知，相关变

量系数和显著性水平均符合中介效应检验标准，且 Sobel 检验结果显示，Z统计量均在10%的统计水平上显著，说明中介效应成

立。这说明共同机构所有权凭借强大的信息网络优势和资源整合优势发挥资源共享效应，促进企业间公开信息质量提升和私有

信息交流共享，通过提高信息透明度促进企业创新能力提升。 

(3)共同机构所有权能够发挥资源共享效应，通过提升企业信息透明度缓解外部融资约束问题，进而提升企业创新能力。参

照杨兴全等[33]的研究成果，本文构建创新投入—现金流敏感性模型(模型 8)检验共同机构所有权与创新投入的融资约束关系。 

 

其中，Cash 表示企业内部自由现金流，β1表示共同机构所有权对创新投入融资约束的影响，检验结果如表 9 所示。由表 9

可知，Cash 与 R&D 显著正相关，表明企业创新投入依赖于内部自由现金流，存在创新融资约束问题。核心变量共同机构所有权

与企业内部自由现金流交互项(Cross1×Cash、Cross2×Cash、Cross3×Cash)的估计系数均显著为负，表明共同机构所有权能够

通过促进信息资源交流与共享，向资本市场释放企业经营状况良好的信号，推动市场资源向投资组合企业倾斜以缓解融资约束，

进而增强企业创新能力。 

表 6创新失败容忍度检验结果 

变量 

Turnover 

(1) (2) (3) 

Cross1×Dret 0.002*   

 (1.862)   

Cross2×Dret  0.003*  

  (1.944)  

Cross3×Dret   0.005 
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   (0.972) 

Cross1 0.025**   

 (2.059)   

Cross2  0.031*  

  (1.927)  

Cross3   0.106*** 

   (2.603) 

Dret -0.000 -0.000 -0.000 

 (-0.696) (-0.711) (-0.349) 

Constant -0.692
***
 -0.692

***
 -0.684

***
 

 (-6.527) (-6.534) (-6.522) 

Adj.R2 0.045 0.045 0.045 

 

注：N=11373 

表 7行业势力检验结果 

变量 Apply Grant 

 (1) (2) 

Cross_pow 0.388*** 0.351*** 

 (4.231) (3.887) 

Constant -16.425*** -15.949*** 

 (-19.414) (-18.954) 

Adj.R2 0.117 0.111 

 

表 8信息透明度检验结果 

变量 

DA Apply Grant 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

Cross1 -0.020***   0.353***   0.343***   
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 (-4.050)   (4.170)   (4.023)   

Cross2  -0.027***   0.408***   0.402***  

  (-3.901)   (3.527)   (3.413)  

Cross3   -0.055***   0.513*   0.580** 

   (-4.148)   (1.941)   (2.139) 

DA    -0.241*** -0.243*** -0.250*** -0.209*** -0.211*** -0.217*** 

    (-3.471) (-3.502) (-3.603) (-2.998) (-3.025) (-3.109) 

Constant 0.449*** 0.447*** 0.459*** -16.590*** -16.652*** -16.960*** -16.063*** -16.116*** -16.390*** 

 (10.981) (10.949) (11.322) (-19.619) (-19.603) (-19.730) (-19.177) (-19.173) (-19.309) 

Adj.R
2
 0.045 0.045 0.045 0.117 0.116 0.115 0.110 0.110 0.109 

 

表 9融资约束检验结果 

变量 

R&D 

(1) (2) (3) 

Cross1×Cash -0.017**   

 (-2.365)   

Cross2×Cash  -0.026***  

  (-2.647)  

Cross3×Cash   -0.039
*
 

   (-1.923) 

Cross1 0.004***   

 (7.099)   

Cross2  0.006***  

  (7.074)  

Cross3   0.011*** 

   (6.029) 

Cash 0.027*** 0.027*** 0.026*** 
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 (11.460) (11.554) (11.350) 

Constant 0.006* 0.006 0.005 

 (1.662) (1.637) (1.263) 

Adj.R2 0.335 0.335 0.334 

 

4.2 异质性检验 

(1)市场化进程差异。 

企业资源配置效率受市场化进程的影响。当企业所处市场化水平较低时，受政府行政干预较多，要素市场、产品市场发育和

制度环境不够完善，意味着企业面临的外部治理环境较差，委托代理问题严重。共同机构所有权作为一种非正式制度，凭借较为

强大的专业知识和信息优势发挥协同治理作用，在一定程度上缓解可能存在的代理问题，最终促进企业创新发展。为此，本文采

用王小鲁等[34]编译的《中国分省份市场化指数报告(2018)》中市场化指数(Market)衡量市场化进程，并按照历年市场化指数平均

增长率扩展至 2020年。市场化指数(Market)越大，市场化进程越快。当 Market 大于同年度中位数时，取值为 1,否则取值为 0,

检验结果如表 10、表 11 所示。由表 10、表 11 可知，当 Market=0 时，共同机构所有权相关变量的估计系数均在 1%的统计水平

上显著；当 Market=1 时，共同机构所有权相关变量的估计系数均不具备统计学上的显著性，表明市场化进程越慢，共同机构所

有权越能发挥协同治理效应，推动企业创新发展。 

表 10 基于市场化水平的回归结果(因变量为 Apply) 

变量 Market=1 Market=0 Market=1 Market=0 Market=1 Market=0 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Cross1 0.183 0.441***     

 (1.372) (4.063)     

Cross2   0.069 0.593
***
   

   (0.391) (3.919)   

Cross3     -0.606 1.329*** 

     (-1.08) (3.467) 

Constant -17.678*** -15.971*** -17.910*** -15.960*** -18.296*** -16.174*** 

 (-12.363) (-15.636) (-12.427) (-15.582) (-12.547) (-15.661) 

Adj.R2 0.130 0.118 0.130 0.118 0.131 0.117 

 

表 11 基于市场化水平的回归结果(因变量为 Grant) 
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变量 Market=1 Market=0 Market=1 Market=0 Market=1 Market=0 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Cross1 0.189 0.423***     

 (1.451) (3.799)     

Cross2   0.095 0.565***   

   (0.538) (3.633)   

Cross3     -0.337 1.238*** 

     (-0.931) (3.130) 

Constant -16.396*** -15.953*** -16.603*** -15.947*** -16.899*** -16.160*** 

 (-11.618) (-15.840) (-11.674) (-15.813) (-11.784) (-15.898) 

Adj.R
2
 0.117 0.118 0.117 0.118 0.117 0.118 

 

(2)行业竞争差异。 

行业竞争程度是企业创新的内在驱动力。行业竞争越激烈，共同机构投资者越有动力协调行业竞争行为[14],促进投资组合内

部企业信息交流与共享，发挥资源共享效应，提高企业信息透明度并降低企业融资约束，进而提升企业创新水平。为此，本文借

鉴 Peress[35]的研究成果，采用勒纳指数(Lerner)衡量行业竞争程度并进行分组检验。勒纳指数(Lerner)采用单个企业勒纳指数

减去行业勒纳指数，其中，单个企业勒纳指数=(营业收入-营业成本-销售费用-管理费用)/营业收入。Lerner指数越小，行业竞

争程度越高。当 Lerner 大于同年度中位数时，取值为1,否则取值为 0,检验结果如表12、表 13所示。由表 12、表 13可知，当

Lerner=0 时，共同机构所有相关变量的估计系数均在 5%的统计水平上显著；当 Lerner=1 时，共同机构所有权相关变量的估计

系数均不具备统计学上的显著性，表明行业竞争越激烈，共同机构所有权越有动力促进投资组合企业间知识与信息共享，发挥资

源共享效应，提升上市公司创新水平。 

表 12 基于行业竞争的回归结果(因变量为 Apply) 

变量 RLerner=1 RLerner=0 RLerner=1 RLerner=0 RLerner=1 RLerner=0 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Cross1 0.205 0.455
***
     

 (1.475) (4.288)     

Cross2   0.185 0.551***   

   (0.981) (3.788)   

Cross3     0.124 0.602** 
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     (0.229) (2.011) 

Constant -17.478*** -17.160*** -17.597*** -17.187*** -17.801*** -17.599*** 

 (-12.006) (-15.207) (-12.043) (-15.167) (-12.128) (-15.237) 

Adj.R2 0.120 0.127 0.120 0.126 0.119 0.124 

 

表 13 基于行业竞争的回归结果(因变量为 Grant) 

变量 RLerner=1 RLerner=0 RLerner=1 RLerner=0 RLerner=1 RLerner=0 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Cross1 0.194 0.442***     

 (1.398) (4.105)     

Cross2   0.175 0.541
***
   

   (0.920) (3.621)   

Cross3     0.188 0.676** 

     (0.338) (2.203) 

Constant -16.906*** -16.652*** -17.020*** -16.672*** -17.185*** -17.039*** 

 (-11.668) (-14.951) (-11.707) (-14.923) (-11.819) (-14.984) 

Adj.R2 0.116 0.125 0.115 0.124 0.115 0.123 

 

5 结语 

5.1 结论 

本文以 2007—2020 年中国沪深 A 股上市公司为研究样本，考察共同机构所有权对企业创新的影响及作用机制。研究发现，

共同机构所有权能够促进企业创新，其联结程度和持股比例越高，越有利于促进企业创新，在采用倾向得分匹配法、Heckman 二

阶段回归等一系列内生性检验和敏感性测试后结论依然成立。进一步研究发现，共同机构所有权能够通过发挥协同治理效应和

信息共享效应推动企业创新发展，并且共同机构所有权对企业创新的促进作用在市场化进程较低、行业竞争程度较高的样本中

更显著。 

5.2 启示与政策建议 

(1)共同机构投资者能够在参与同行业经营过程中形成强大的信息网络优势和资源整合能力，对企业创新具有深远的影响。

因此，上市公司应积极引入共同机构投资者并提升其持股比例，充分发挥共同机构投资者在私人信息、管理知识和行业经验方面
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的独特优势，提升自身创新动力与能力。 

(2)共同机构所有权通过发挥协同治理效应和信息共享效应推动企业创新发展。因此，机构投资者应不断提高团队专业化水

平，通过构建企业战略联盟充分发挥行业协同效应，注重长期投资和价值投资，积累声誉资本，为同行业企业之间以及企业与外

部投资者之间的信息流动提供便利，进而缓解企业委托代理问题和融资约束。 

(3)共同机构所有权作为一种非正式制度，能够在一定程度上弥补正式制度的不足，提升要素市场资源配置效率。因此，政

府监管部门应从制度与政策层面保障投资者的利益，同时加强市场监管，为共同机构投资者营造良好的投资环境，进一步发挥共

同机构所有权在公司治理与行业协同方面的优势。 

5.3 不足与展望 

本文存在以下不足：第一，受制于相关数据可得性，仅基于沪深 A股上市公司研究共同机构所有权对企业创新的影响，而同

时持股非上市公司或同时持股非上市公司和上市公司所形成的共同机构所有权同样值得关注。因此，未来研究可以全面研究共

同机构所有权的影响。第二，本研究主要验证共同机构所有权对企业创新的促进作用，事实上，企业创新仅是企业投资的一方

面，共同机构所有权拥有的信息网络优势和资源整合优势如何影响企业经营这一问题值得进一步探讨。因此，未来研究可以在其

它投资活动、融资活动等方面，进一步丰富共同机构所有权的影响研究。 
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