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摘要:外源冲击导致机构投资者部分持仓公司的股价发生大幅波动,致使其对该类公司关注增加并相应减

少对其他公司的关注,进而对关注度降低的公司形成机构投资者有限关注.本文以２００３—２０１９年沪深 A股上

市公司为样本,探究机构投资者有限关注对公司创新的影响及其内在机理.研究发现,机构投资者有限关注通

过减少机构投资者实地调研,削弱减持股份的威慑,进而抑制了机构投资者关注度下滑公司的创新.进一步研

究发现,上述负向影响主要表现在实质性创新上,对策略性创新的影响并不显著.此外,该负向影响在公司治理

较差、国有产权、顺周期行业以及法治环境较差地区的企业中更明显.本研究揭示了机构投资者有限关注对公

司创新的抑制作用及其内在机制,对优化公司创新以及推动机构投资者发展均具有一定的参考意义.
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一、引言

２０２２年４月,中国证监会发布«关于加快推进公募基金行业高质量发展的意见»,旨在推动公募

基金等专业机构投资者积极参与上市公司治理.虽然目前机构投资者已成为我国资本市场的重要参

与者,但监管层和学术界关于促进机构投资者发展的思路大多聚焦于提高其持股数量.然而,机构投

资者持股数量增加能否有效改善上市公司治理尚存争议[１][２];同时,机构投资者持股数量的提高难以

一蹴而就,需要较长时间的发展.例如,截至２０２２年底,A股市场中机构投资者持股市值仅占总市值

的１３．４７％① ,而同时期的美国机构投资者持股占比为５６．７６％② ,可见两者间的差距依然明显.基于

此,探究在机构投资者持股比例有限的前提下,如何引导机构投资者更好地发挥公司治理作用,实现

我国上市公司高质量发展,已经成为当前技术变革时期,提升企业核心竞争力所亟须解决的重要理论

前沿问题.
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加强对机构投资者关注度的引导可能是促进机构投资者发展的新思路.机构投资者因时间和精

力等资源约束,对部分持仓公司关注有限[３].当宏观环境或某些行业出现重大外生冲击时,相关行业

股票容易出现极端正向或负向收益[４],机构投资者为确保投资收益,会对此类公司保持较高关注,并
相应减少对其他公司的关注[３][４].学者们围绕并购绩效[３]、董事会治理[４]、企业社会责任[５]以及信息

透明度[６]等财务和非财务决策,聚焦于关注度下滑的公司,探究了机构投资者有限关注对其决策的影

响.证监会主席易会满在２０１９年７月召开的“证券基金经营机构座谈会”上,提出中国机构投资者的

功能定位之一是市场创新的“领头羊”.进一步,创新是企业价值创造和财务决策的重要组成部分,但
机构投资者有限关注是否以及如何影响公司创新? 依旧不得而知.

国家“十四五”规划提出:“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”.理论上,已有文献围绕公司创新的影响因素开展了一系列探讨,认为政府补

助[７]、法律保护[８]、资本市场改革[９][１０]、机构投资者调研[１１]和机构投资者持股比例[１２][１３]等因素均显

著影响公司创新.进一步,也有不少研究涉及机构投资者对企业创新的影响,但大多是从机构投资者

的客观能动性视角(例如机构投资者持股比例[１２][１３])探究其对公司创新的影响,尚未探索机构投资者

的主观能动性(例如主观精力分配)能否改善公司创新.因此,基于我国机构投资者持股比例有限的

现实背景,探究机构投资者有限关注对公司创新的影响,不但有助于完善和拓展公司创新影响因素的

研究框架与内容,也能够更加清晰和全面地认识机构投资者的作用.
本文的研究贡献如下:第一,本文有助于监管层拓展引导机构投资者发展的新思路.已有促进机

构投资者发展的相关政策大多聚焦于提高其持股数量,然而,机构投资者持股数量提高到接近成熟资

本市场的水平仍需时日,而在持股数量较低时机构投资者能否发挥积极作用依然存在争议[１３].本研

究立足于机构投资者持股数量有限的现实背景,从机构投资者有限关注的新视角切入,发现监管层可

通过适当引导机构投资者提高关注度来促进公司创新,从而拓展了监管层未来进一步引导机构投资

者发展的思路.
第二,本文聚焦于机构投资者有限关注对公司创新的影响研究.一方面,已有文献探究了有限关

注对公司并购[３]、信息披露[６]和董事会治理[４]等方面的影响.不同的是,本研究聚焦于机构投资者有

限关注对公司创新的影响,响应了Baker和 Wurgler关于探索机构投资者有限关注对公司财务决策

影响的号召[１４],拓展了机构投资者有限关注经济后果的相关文献.另一方面,在我国资本市场中,机
构投资者对公司财务决策影响的相关研究尚存争议.例如,有研究发现机构投资者持股对企业创新

无显著影响,甚至证券投资基金持股显著降低了企业创新[１３];另有研究发现机构持股可以提升企业

创新[１５].上述差异可能是由于已有文献在考察机构投资者的作用时,往往局限于以机构投资者持股

比例度量其对持仓公司的客观话语权,而忽视了机构投资者主观精力投入差异的影响,如机构投资者

有限关注度.本文在控制机构投资者持股数量的前提下,发现机构投资者有限关注显著影响公司创

新.这表明已有关于机构投资者对公司治理影响的研究存在争议的原因,可能是由于遗漏了机构投

资者有限关注这一重要因素.
第三,本研究丰富了公司创新影响因素的相关文献.已有研究主要从政府补助[７]、资本市场改

革[９][１７]等角度探究其对公司创新的影响,但关于机构投资者持股与公司创新之间的关系尚存争

议[１][２],其原因之一是机构投资者持股与公司创新之间存在内生性问题,即机构投资者倾向于持股创

新能力较强的公司[１２],同时机构投资者持股也有助于提升公司创新水平[１５],两者形成互为因果的内

生关系[１２].本文参考 Kempf等对机构投资者有限关注的度量,因分心的投资者不会显著改变其关

注度降低公司的持仓比例[３],故而可在机构投资者对持仓公司客观话语权恒定的情境下,探究机构投

资者主观精力投入变化对公司创新的影响.这不仅在一定程度上缓解了上述内生性问题,而且进一

步丰富了公司创新影响因素的相关文献.

二、文献回顾

学者们主要从融资约束和公司治理两个视角探究了公司创新的影响因素.基于融资约束视角,
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部分学者认为创新具有高风险、长周期且信息不透明等特征[１６],对投资者而言具有较大的投资风险,
导致创新企业难以获取外部融资[８].而政府通过研发补助等财政政策调节有助于降低投资者的投资

风险,增加企业现金留存,缓解融资约束,进而提升公司创新水平[７].亦有学者基于公司治理视角,认
为公司因两权分离导致股东与经理人之间存在委托代理关系,管理层可能出于自利动机而降低风险

承担水平[２].同时,研发创新的潜在风险也会有损经理人个人收益,削弱经理人进行创新投资的动

机[１３].因此,良好的公司治理机制可有效约束管理层的自利行为,提升公司创新水平[１２].沿此思

路,后续学者陆续考察了卖空机制[９][１０]、机构投资者实地调研[１１]以及股东异质性[１][１５]等对公司创新

的影响.
机构投资者作为公司重要的外部股东,对持仓公司治理和创新决策均有重要影响,但影响的方向

存在争议.积极观点认为,机构投资者持股比例的增加有助于改善公司治理、促进创新.相关学者发

现,机构投资者持股有助于改善盈余质量[１７],提升经理人风险容忍和薪酬激励[１２],约束管理层和大

股东的自利行为[１７],优化公司治理[１２],进而提升公司创新[２].消极观点则认为,机构投资者持股会

诱使经理人采取一系列短视行为,进而削弱公司创新.囿于信息不对称或代理问题,机构投资者可能

难以准确评估公司长期价值;或与持股公司的管理层合谋,重视短期收益,因此降低对经理人的监督

强度,削弱公司治理,以此抑制公司创新[１８].此外,机构投资者持股也可能因短期业绩压力,或因机

构管理者对自身职业发展的忧虑,逼迫管理层实施短视行为,减少公司研发投入[１][１３],导致创新

不足.
可见,现有关于机构投资者对公司创新影响的研究结论尚未达成一致.已有关于机构投资者对

持股公司财务决策的影响研究,主要以机构投资者持股比例来度量其对持仓公司的客观话语权,尚未

考虑机构投资者有限关注导致的主观精力投入差异对公司决策的影响.机构投资者有限关注是指机

构投资者因资源约束且持仓公司数量庞大,导致其无法对所有持仓公司分配同样的注意力[４],当宏观

环境或某些行业出现重大外生冲击时,相关行业股票随之出现极端正向或负向收益,机构投资者为确

保投资组合收益,会对此类公司保持较高关注,并相应减少对其他公司的关注[３].沿此思路,聚焦于

关注度下滑的公司,学者们陆续考察了机构投资者有限关注对公司并购[３]、董事会监督[４]、公司信息

透明度[６]、会计稳健性[１９]以及企业社会责任[５]等财务和非财务决策的影响.
尽管创新活动是企业价值创造和财务决策的重要组成部分,但已有文献就机构投资者有限关注

对公司创新影响的探究仍然较为有限.少量研究从机构投资者调研频率、公司网络搜索指数以及政

府关注的角度进行了尝试[２０][２１][２２],但是,在证监会２０１８年出台新修订的«上市公司治理准则»之前,
受限于机构投资者调研数据来源的限制,仅能对深交所上市公司进行研究;并且,公司网络搜索指数

主要衡量所有投资者(甚至包含非投资者)对公司的关注,如将其视为机构投资者关注指标则存在较

大的噪音.此外,基于外生冲击所计算的机构投资者有限关注,则有助于在不失有效性的前提下排除

内生性的干扰,较干净地捕捉机构投资者关注度变化对持仓公司创新的影响.因此,本文基于机构投

资者有限关注的视角,探究其对关注度降低公司创新的影响及其作用机理.

三、理论分析与假设提出

本文预期,机构投资者有限关注对持仓公司创新存在正反两方面的影响,即“代理成本效应”和
“短视舒缓效应”.

“代理成本效应”认为,对于关注度降低公司的管理层而言,机构投资者有限关注会削弱机构投资

者对其的监督强度,导致经理人实施自利行为的成本相对降低,代理冲突加剧,进而抑制了机构投资

者关注度下滑公司的创新.尽管机构投资者有动机和能力监督持仓公司经理人行为[１７],但受限于有

限关注,被迫降低对关注度下降的公司管理层的监督水平,具体表现为两种途径.其一,有限关注导

致机构投资者的直接监督行为减少,例如机构投资者与管理层沟通减少,降低参加股东大会并提案和

投票的频率,以及弱化董事任免有效性等[４].其二,有限关注也会降低机构投资者对持仓公司管理层
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的间接监督.一方面,有限关注下,机构投资者无暇实地调研,导致机构投资者与公司间信息不对称

增加,削弱了机构投资者减持股份或带动其他投资者共同抛售股份的及时性,降低了机构投资者外部

监督的强度[１１].另一方面,有限关注还可能约束机构投资者联合中小投资者发起股东直接诉讼或派

生诉讼的能力,导致诉讼风险对高管的威慑减弱.可见,对于关注度下降公司,机构投资者有限关注

可能直接或间接降低对其经理人自利行为的约束,加剧代理冲突,从而抑制公司创新.
相反,“短视舒缓效应”则认为,对于关注度降低公司的管理层而言,有限关注会降低机构投资者

对其的“短期业绩压力传导”,缓解经理人迫于机构投资者压力造成的短视行为,进而有助于促进公司

创新.具体而言,一方面,短期业绩在机构投资者绩效评价体系中的比重较大③ ,导致机构投资者倾

向于追求短期收益④ ,从而面临较高的短期业绩压力.这可能导致机构投资者通过股东提案投票、管
理层约谈和股价波动等方式将该短期业绩压力传导给公司管理者[１８],诱使经理人实施短视行为.因

此,机构投资者可能将较大的短期业绩压力传导至持仓公司高管,导致持仓公司高管发生短视行为.
当机构投资者受限于有限关注时,机构投资者不得不减少对关注度下降公司的“干预”,例如减少对公

司管理层约谈或者在股东大会上的短视提案,这有助于减少对关注度下降公司高管的“短期业绩压力

传导”,进而缓解经理人迫于机构投资者压力造成的短视决策,以此改善公司创新.另一方面,为机构

投资者提供资金的投资人与机构投资者的管理人之间存在委托代理关系,导致机构管理人因自利动

机与持仓公司管理层形成“合谋”行为[１３].加之机构投资者可能与持股公司存在商业关联,商业利益

的纠缠可能导致机构管理者对公司管理层存在监督不足[１],进而加剧公司代理冲突.而有限关注会

削弱机构投资者与关注度下降公司管理层的“合谋”程度,减少两者间的利益输送行为,以此缓解公司

内部代理冲突,进而促进关注度下降公司的创新.
简而言之,对于关注度下降公司而言,机构投资者有限关注对其创新水平存在正反两方面的影

响:负面“代理成本效应”预期机构投资者有限关注会降低公司创新,正面“短视舒缓效应”预期机构投

资者有限关注会提升公司创新.因此,本文提出如下竞争性假设:
假设 Ha:基于负面“代理成本效应”,机构投资者有限关注会降低公司创新.
假设 Hb:基于正面“短视舒缓效应”,机构投资者有限关注会提升公司创新.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

中国在２００２年正式施行«企业会计制度»以规范企业会计政策,加之２０２０年新冠疫情对投资者

身体健康、交通出行以及宏观经济运行均产生较大冲击,可能扭曲机构投资者行为.因此,本文选取

２００３—２０１９年沪深 A股上市公司为研究样本.参考Xiang等的研究[５],将机构投资者根据主体特征

划分为证券投资基金(以下简称基金)、QFII、券商、保险、社保基金、信托、财务公司和银行等八类.
其中,基金在发展成熟度、持股市值和持仓数据披露等方面,均处于绝对主体地位⑤ .不同类型的机

构投资者对持仓公司的治理动机和能力存在较大差异[６],因此,考察机构投资者整体关注度变化对关

注度下降公司创新的影响,难免受到机构投资者异质性的干扰.基金是机构投资者的典型代表.根

据本文统计,样本期间基金持股占机构投资者整体的５０％,基金所披露的持仓明细季度数据占机构

投资者整体的９０％.考虑到机构投资者季度持仓数据的可获得性,计算机构投资者关注度指标的各

类机构投资者的构成与实际市场结构偏差较大,即便以机构投资者整体所计算的机构投资者有限关

注指标,其捕捉的经济影响的主体依然是基金.反之,若聚焦于机构投资者主体的基金,则可在不失

一般性的前提下排除机构投资者异质性的干扰,较干净地捕捉机构投资者关注度变化对持仓公司创

新的影响.基于此,本文选择基金作为机构投资者的代表.
参考已有研究[３][５],本文对初始样本进行如下处理:剔除金融保险类、ST和∗ST以及存在缺失

值的上市公司;为保证机构投资者持仓组合的丰富性以及持仓公司的收益波动对机构投资者有足够

的影响,剔除所持股份总市值小于１０００万元或所持股数小于１万股的机构投资者主体;为缓解极端
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值的影响,对连续变量在上下１％分位处做缩尾处理.经筛选共获得１３２１４个公司—年度观测值.
本文数据主要来自CSMAR数据库和 Wind数据库.

(二)模型设定与变量定义

参考已有研究[８][１６],本文同时运用 OLS模型和 Tobit模型检验机构投资者有限关注对公司创新

的影响,具体待检验模型如下:

PATi,t＋１＝α０＋α１SIFattii,t＋α２Controlsi,t＋Ind＋Year＋εi,t (１)
式(１)中,被解释变量PATi,t＋１为企业i在t＋１期专利申请总数加１的自然对数值.一般而言,

研发支出只反映创新投入的可观测部分,且可操纵空间较大[１];专利授予存在审核不确定性与时间滞

后性.而专利申请数量不仅能直接表明企业对资源的转换绩效,而且反映了公司投入的各种可观测

与不可观测的创新要素[７].因此,参考已有研究[７][１６],对于未申请专利的企业,将该指标设置为０,并
采用t＋１期的企业专利申请总数加１的自然对数值(PAT)来衡量公司创新.在稳健性检验部分,使
用Possion模型和 Nbreg模型检验本文模型敏感性,故而被解释变量采用t＋１期的企业专利申请总

数(PATA);将公司创新滞后两期以度量指标敏感性,因而被解释变量采用t＋２期的专利申请总数

加１的自然对数值(PATA２),以及t＋２期的专利授予总数加１的自然对数值(PATG２).
解释变量SIFattii,t表示机构投资者有限关注.参考已有研究[３],本文基于宏观环境或行业极端

事件的外生冲击,计算机构投资者对持仓公司关注度的变化,以此度量机构投资者有限关注.指标计

算逻辑为:如果持股公司f的机构投资者i在给定时间内,因其他行业发生外生冲击,且受冲击行业对

机构投资者i也具有重要性,则机构投资者i更可能关注受冲击行业的持仓公司,而对所持未受冲击

行业公司f的关注度产生变化.就指标度量的有效性而言,学者们提供的直接证据表明,指标可有效

度量机构投资者有限关注对经理人和董事会的影响,进而对持仓公司治理产生直接影响[３][４].因此,
本研究使用机构投资者有限关注(SIFatti)来度量机构投资者因外生冲击吸引关注,降低对非相关行

业持仓公司的关注水平,进而考察其对管理层代理行为和公司财务决策产生的影响.
参考已有计算方法[３],公司f在季度q的机构投资者有限关注程度的计算方法如下:

SIFattif,q＝ ∑
f∈Fq＝１

∑
IND≠INDf

wi,f,q－１×wIND
i,q－１×ISIND

q (２)

式(２)中,SIFattif,q表示持股公司f的所有基金在q季度末对其的有限关注程度.SIFattif,q数值

越大,机构投资者有限关注越高,对公司f的关注度越低.Fq－１表示公司f在q－１季度末的基金集

合;IND表示公司行业(证监会２０１２年修订版的行业门类);INDf表示公司f所在的行业门类;ISIND
q

为虚拟变量,若行业IND在q季度末发生重大外生冲击事件,即行业IND在q季度末的回报率在所

有行业中最高或最低时,则为１,否则为０;wIND
i,q－１表示基金i在q－１季度末对行业IND的关注度,即

行业IND在q－１季度末在基金i的投资组合中的权重;wi,f,q－１表示公司f对基金i在q－１季度末的

相对重要性权重,即基金对持仓公司的关注度因其相对重要性和持股比例而存在差异.参考已有研

究,采用加权平均计算机构投资者关注度[３],权重指标 wi,f,q－１的计算方法如下:

wi,f,q－１＝
QPFweighti,f,q－１＋QPercOwni,f,q－１

∑
i∈Fq－１

(QPFweighti,f,q－１＋QPercOwni,f,q－１)
(３)

式(３)中,PFweighti,f,q－１ 是 基 金i在 q－１ 季 度 末 的 持 仓 组 合 中,公 司 f的 市 值 权 重;

PercOwni,f,q－１是基金i在q－１季度末所持公司f的股权比.为缓解异常值影响,将 QPercOwni,f,q－１

定义为基 金 i在 q－１ 季 度 末 的 投 资 组 合 中,持 有 各 公 司 股 权 比 例 排 序 的 五 分 位 数;将

QPFweighti,f,q－１定义为基金i在q－１季度末的投资组合中,持有各公司市值权重排序的五分位数.
最后,将上述计算的机构投资者有限关注季度数值,对过去四个季度进行平滑以获得其年度数值(SIＧ
Fatti).

Controlsi,t为本文控制变量,参考相关研究[９][１６],选取如下控制变量:资产规模(Size),以总资产

的自然对数值度量;资产负债率(Lev),以总负债与总资产的比值度量;盈利能力(Roa),以净利润与

总资产的比值度量;自由现金流(Fcf),以经营现金流量与总资产的比值度量;固定资产占比(Ppe),以
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固定资产净额与总资产的比值度量;产权性质(Soe),国有企业取值为１,否则为０;公司年龄(Age),
以公司上市时间的自然对数值度量;公司成长性(TobinQ),以公司的托宾 Q 值度量;大股东持股比

例(First),以第一大股东持股比例度量;基金持股比例(Fund),以基金持股占公司总股数的比重度

量;两职合一(Dual),董事长和CEO为一人兼任时取１,否则为０;年度效应(Year)和行业效应(Ind).

五、实证结果与分析

(一)描述性统计与相关性分析

表１报告了描述性统计结果.其中,公司创新指标(PAT)的均值和中位数分别为２．５９１和

２．７０８,说明企业专利申请的均值为１２．３４３件,中位数为１４件,这与谭小芬和钱佳琪所报告的数值基

本一致[１０];标准差为１．８３３,说明企业间专利申请数量存在较大差异,即不同企业的创新能力参差不

齐.机构投资者有限关注(SIFatti)的均值和中位数分别为０．０２５和０．００７,这与 Wang的研究相一

致[１９].其他变量的统计结果也与已有研究基本一致,均分布在合理范围内[１６].未汇报的各变量相

关系数检验和 VIF值也均在合理范围内,说明本文实证模型的多重共线性问题影响较小.
　表１ 主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值

SIFatti １３２１４ ０．０２５ ０．０３９ ０．０００ ０．００２ ０．００７ ０．０３１ ０．１７３
PAT １３２１４ ２．５９１ １．８３３ ０．０００ １．０９９ ２．７０８ ３．９１２ ７．０８１
Size １３２１４ ２２．５２７ １．２９５ ２０．２４３ ２１．５９１ ２２．３３０ ２３．２７１ ２６．４０７
Lev １３２１４ ０．４３１ ０．２０１ ０．０５５ ０．２６９ ０．４２８ ０．５８６ ０．８６０
Roa １３２１４ ０．０５５ ０．０５１ －０．１２６ ０．０２４ ０．０４９ ０．０８１ ０．２１１
Fcf １３２１４ ０．０５６ ０．０７２ －０．１４７ ０．０１４ ０．０５４ ０．０９９ ０．２５５
Ppe １３２１４ ０．２２５ ０．１７１ ０．００２ ０．０９４ ０．１８５ ０．３１９ ０．７３９
Soe １３２１４ ０．４５６ ０．４９８ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００
Age １３２１４ ２．０６８ ０．８３４ ０．０００ １．６０９ ２．１９７ ２．７７３ ３．２１９
TobinQ １３２１４ ２．１５５ １．２７３ ０．９３５ １．３１５ １．７５１ ２．５２０ ７．７３２
First １３２１４ ０．３６６ ０．１５６ ０．０９０ ０．２４０ ０．３５１ ０．４７９ ０．７５８
Fund １３２１４ ０．０６７ ０．０７２ ０．０００ ０．０１５ ０．０４１ ０．０９２ ０．３４１
Dual １３２１４ ０．２０３ ０．４０３ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００

(二)基准回归结果

表２报告了实证模型的回归结果.第(１)和(３)列分别运用 OLS模型和 Tobit模型,未加入相关

控制变量,发现机构投资者有限关注的回归系数在两种模型中均显著为负,初步说明机构投资者有限

关注会降低公司创新.第(２)和(４)列进一步加入控制变量,发现机构投资者有限关注的回归系数依

然为负,且均在５％的水平下显著,表明机构投资者有限关注越高,公司专利申请数量越少,支持了研

究假设 Ha,而假设 Hb 未被证实.从经济意义上看,平均而言,机构投资者有限关注每提升一个单位

标准差,其持仓公司的专利申请减少约０．０２个标准差(－０．９４９×０．０３９/１．８３３),这说明机构投资者有

限关注对公司创新的影响在经济意义上也很重要.此外,上述结果表明,机构投资者有限关注会降

　表２ 基本回归结果

变量

(１) (２)

OLS模型

PAT PAT

(３) (４)

Tobit模型

PAT PAT

SIFatti －４．２６０∗∗∗(－８．６０) －０．９４９∗∗(－２．０４) －５．０８５∗∗∗(－８．２０) －１．２３９∗∗(－２．１３)

Controls No Yes No Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes
N １３２１４ １３２１４ １３２１４ １３２１４
AdjＧR２/PＧR２ ０．２６６ ０．３６９ ０．０８３ ０．１１７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％水平上显著,括号中是经公司层面聚类并经稳健性标准误调整的t值,下表同.
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低持仓公司的创新水平.作为资本市场的重要参与主体,机构投资者有限关注一方面减少了对关注

度下滑公司的直接监督行为,另一方面也降低了对该类公司减持股份和派生诉讼等间接监督强度,从
而降低对经理人自利行为的约束,加剧代理冲突,并最终抑制了关注度降低公司的创新水平.以上结

果说明,机构投资者充分关注对引导机构投资者发挥治理作用具有重要意义.
(三)稳健性检验

１．控制内生性问题.尽管上文基于外生冲击计算的机构投资者有限关注指标对公司创新具有较

好的外生性[３],但为确保研究结论稳健,本文仍考虑了可能潜在的内生性问题.
首先,为缓解机构投资者与持仓公司间可能存在的选择性偏误问题,本文采用倾向得分匹配法

(PSM),再次检验上文结论.参考钱雪松等的研究[８],将公司的机构投资者有限关注按行业—年度

从高到低排序,将最高的１/３公司设定为对照组,最低的１/３公司设定为实验组,选取上述控制变量

作为匹配依据,采取一对一最邻近不放回匹配,对匹配后的样本进行回归检验.表３第(１)和(２)列报

告了配对样本的回归结果,发现匹配后的机构投资者有限关注与公司创新之间依然在５％的水平上

显著负相关,与基准结论一致,说明上文结果具有较好的稳健性.
其次,通过公司固定效应模型控制模型中不随时间变化的遗漏变量问题.表３第(３)和(４)列报

告了加入公司固定效应的检验结果,发现机构投资者有限关注依然可以显著降低公司创新.
最后,以中美贸易摩擦的外生冲击缓解可能潜在的内生性问题.参考已有研究[２３],选择２０１８年

美国对华加征关税的５００亿和２０００亿美元输美商品所在行业为受冲击行业,当公司所在行业属于受

冲击行业时,Shock取值为１,否则为０;当公司年度为２０１８年及以后时,After取值为１,考虑到样本

区间的平衡性,当公司年度为２０１６年和２０１７年时,After取值为０.表３第(５)和(６)列报告了中美

贸易摩擦的影响,发现Shock∗After与公司创新的回归系数均显著为负,说明中美贸易摩擦会吸引

机构投资者的注意力,引发机构投资者有限关注,由此减少公司创新,结论与上文一致.究其原因,一
方面,中美贸易摩擦会降低受冲击行业销售收入,同时提高进口成本,导致持仓的机构投资者遭受损

失,从而提升机构投资者对该类行业的关注,降低对其他未受影响行业的关注程度,因此产生机构投

资者有限关注.另一方面,对于关注度下滑的公司而言,机构投资者降低对其管理层的监督会进一步

刺激经理人实施自利行为,加剧代理冲突,进而抑制公司创新.
　表３ 内生性问题检验

变量

(１) (２)

倾向得分匹配

OLS模型 Tobit模型

PAT PAT

(３) (４)

公司固定效应

OLS模型 Tobit模型

PAT PAT

(５) (６)

２０１８年中美贸易摩擦

OLS模型 Tobit模型

PAT PAT

SIFatti
－０．９６６∗∗ －１．２３４∗∗ －０．３１３∗ －０．３７５∗

(－２．０６) (－２．０９) (－１．８１) (－１．９２)

Shock∗After
－０．２０２∗∗∗ －０．１２３∗

(－３．６４) (－１．８４)

Shock
１．１７５∗∗∗ １．２５５∗∗∗

(１４．３３) (１３．７６)

After
－０．７０８∗∗∗ －０．８１３∗∗∗

(－１６．２１) (－１４．６４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ８６１８ ８６１８ １３２１４ １３２１４ ５４９９ ５４９９
AdjＧR２/PＧR２ ０．３３６ ０．１０８ ０．２８９ — ０．４１９ ０．１３３

２．敏感性检验.第一,模型敏感性.为增强实证结果的稳健性,本文使用t＋１期的企业专利申

请总数(PATA)来度量公司创新.同时,参考陈怡欣等的研究[９],选择 Nbreg模型和Poisson模型对

上文结果重新进行估计.回归结果如表４第(１)和(２)列所示,发现机构投资者有限关注与公司创新

９



的回归系数均至少在５％的水平上显著,与上文研究结论一致,说明本文研究结论不受模型设定的

影响.
第二,样本区间敏感性.在本文样本期间(２００３—２０１９年),股权分置改革和美国次贷危机对机

构投资者持股和机构投资者有限关注均存在较大影响.中国股权分置改革时间为２００５年４月到

２００６年底⑥ ,股权分置改革提升了机构投资者持股比例,改变了持仓组合,因而对机构投资者有限关

注具有重要影响.此外,２００７年美国次贷危机吸引了机构投资者对金融保险业风险的长期较高关

注,进而影响其对非金融保险业持仓公司的关注度.基于此,本文以２００７—２０１９年和２００９—２０１９年

沪深 A股上市公司为样本,再次检验上文模型,回归结果如表４第(３)~(６)列所示.第(３)和(４)列
报告了剔除股权分置改革影响的结果,发现机构投资者有限关注显著降低了公司创新.第(５)和(６)
列报告了剔除金融危机影响的结果,发现上述结论不变.综上所述,机构投资者有限关注对公司创新

的抑制作用对样本区间选择不敏感.
　表４ 模型与样本敏感性检验

变量

(１) (２)

模型敏感性检验

Nbreg模型 Poisson模型

PATA PATA

(３) (４)

剔除股权分置改革影响

OLS模型 Tobit模型

PAT PAT

(５) (６)

剔除金融危机影响

OLS模型 Tobit模型

PAT PAT

SIFatti
－１．３８６∗∗ －１．５４８∗∗ －０．９０９∗ －１．１５２∗∗ －０．９１０∗ －１．１４１∗

(－２．３８) (－２．３６) (－１．９３) (－１．９６) (－１．９２) (－１．９５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １３２１４ １３２１４ １２５２８ １２５２８ １１９２８ １１９２８
WaldＧChi２/AdjＧR２/PＧR２ ２６９５．１７ ４６９２．２９ ０．３５６ ０．１１０ ０．３５６ ０．１１０

第三,指标敏感性.为避免研究结论因机构投资者有限关注或公司创新指标衡量方式的差异而

不稳健,本文进行指标敏感性检验.首先,上文以基金代表机构投资者整体,所计算的有限关注可能

未完全覆盖所有机构投资者的影响.故参考已有研究[３],本文基于所有机构投资者,重新计算机构投

资者整体有限关注(INSatti).其次,上文对机构投资者有限关注的计算周期为一个季度,但可能存

在影响周期超过一个季度的重大事件,如金融危机等.因此,参考已有研究[５],将机构投资者有限关

注的计算周期延长至两个季度,计算延期机构投资者有限关注(Lag_SIFatti).再次,机构投资者对

不同的宏观或行业外生冲击可能采取不同的应对策略,如正向冲击与负向冲击等,上文指标计算对此

是混合平等处理.为检验机构投资者对不同冲击的敏感性,借鉴已有研究[４],分别计算基于正向冲击

的机构投资者有限关注(Pos_SIFatti)和负向冲击的机构投资者有限关注(Neg_SIFatti).最后,参考

已有研究[１０],基于公司创新固有的高风险和长周期等特征,当公司申请相关专利时,意味着该项创新

基本完成,而公司在一年内完成创新且申请专利的难度较大,故选择t＋２期的专利申请总数加１的

自然对数值(PATA２)来度量公司创新;此外,企业专利申请与授予之间存在时间差,本文同时采用

t＋２期的专利授予总数加１的自然对数值(PATG２)作为公司创新的度量指标.
表５报告了 OLS模型的回归结果,列(１)~(４)报告了机构投资者有限关注的指标敏感性检验结

果.其中,第(１)列控制变量“机构投资者持股(Inst)”为各类机构投资者持股占公司总股数的比重之

和,其余各列控制变量“基金持股(Fund)”均为基金持股占公司总股数的比重.第(１)列结果显示,

INSatti在５％的水平上显著降低了公司创新;第(２)列结果显示,延期机构投资者有限关注(Lag_SIＧ
Fatti)与公司创新之间的回归系数在５％的水平上显著为负;第(３)和(４)列结果显示,正向冲击的机

构投资者有限关注(Pos_SIFatti)和负向冲击的机构投资者有限关注(Neg_SIFatti)与公司创新之间

的回归系数分别为－０．８３７和－０．９４６,且均保持一定的显著性.第(５)和(６)列报告了公司创新的指

标敏感性检验结果,发现对于t＋２期的公司专利申请数量和专利授予数量,机构投资者有限关注
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(SIFatti)的回归系数均在５％的水平上显著为负,与上文结论一致.上述结果说明机构投资者有限

关注对公司创新的负向作用不受指标度量的影响.
　表５ 指标敏感性检验

变量

(１) (２) (３) (４)

机构投资者有限关注指标敏感性

PAT PAT PAT PAT

(５) (６)

公司创新指标敏感性

PATA２ PATG２

INSatti
－０．５６７∗∗

(－２．４３)

Lag_SIFatti
－０．７７３∗∗

(－２．５５)

Pos_SIFatti
－０．８３７∗

(－１．７９)

Neg_SIFatti
－０．９４６∗∗

(－１．９９)

SIFatti
－１．２２３∗∗ －０．４３１∗∗

(－２．１５) (－２．０６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １３０３２ １３０３０ １３０６２ １３０７７ ９７５７ ９７５７
AdjＧR２ ０．３６５ ０．３６７ ０．３６７ ０．３６７ ０．３６２ ０．３３４

六、进一步分析

(一)创新异质性分析

本文根据管理层的创新动机,将公司创新划分为策略性创新和实质性创新.策略性创新是管理

层在寻求自利的同时,为应对政府政策(如获取政府补助)或投资者监督,实施投入少、风险低和回报

快的创新行为.实质性创新是管理层以改进生产技术并提升核心竞争力为目标的创新行为,具有研

发风险大、资源投入高且回报周期长等特征,但实用性较强.管理层对不同创新的收益函数存在差

异,策略性创新为管理层提供的收益与风险比值较高,而实质性创新对其产生的收益与风险比值较

低.基于上文逻辑,当机构投资者有限关注降低经理人的自利成本时,高管为寻求自利而实施诸如削

减研发支出等短视行为,这将直接减少公司实质性创新,而对策略性创新的影响可能不明显.
参考 He和 Tian以及谭小芬和钱佳琪的研究[１][１０],以公司发明专利申请数量度量实质性创新

(SubstantivePAT),以公司外观设计专利申请和实用新型专利申请数量之和度量策略性创新

(TacticalPAT),上述指标均以加１的自然对数值度量,且均为t＋１期.表６第(１)和(２)列报告了机

构投资者有限关注与不同类型公司创新的回归结果,第(１)列显示机构投资者有限关注与实质性创新

的回归系数均显著为负,第(２)列显示机构投资者有限关注与策略性创新的回归系数虽然也为负,但
未通过显著性检验.上述结果说明,机构投资者有限关注对公司创新的降低作用主要表现在实质性

创新上,对策略性创新的影响不明显,这进一步印证了上文提出的经理人自利路径.
(二)公司内外部异质性分析

１．基于公司治理的视角.已有研究指出,良好的公司治理可以有效约束管理者的自利行为,缓解

代理冲突,促使管理者为了公司长期发展而增加研发投入,提升公司创新水平[２４][２５].因此,在公司治

理水平较低时,管理层更容易实施机会主义行为,此时机构投资者有限关注对企业创新的负向影响应

该更明显.反之,良好的公司治理机制不仅可有效约束管理层自利行为,而且可作为机构投资者有限

关注的内部替代,降低公司代理成本,此时机构投资者有限关注对企业创新的负向影响应该较弱.基

于此,参考已有研究,以公司是否存在多个大股东度量股东治理[２４];以公司内部控制自我评价报告是

否披露重大缺陷度量管理层治理[２５].其次,当公司不存在多个大股东时,Mutip取１,否则为０;当公
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司在当年存在内控缺陷时,Defic取值为１,否则为０.表６第(３)和(４)列报告了公司治理调节效应的

检验结果,发现交互项SIFatti∗Mutip和SIFatti∗Defic与公司创新的回归系数均至少在５％的水平

上显著为负,说明相较于公司治理水平较高的企业,机构投资者有限关注对公司创新的负面作用在公

司治理水平较低的企业中更显著.

２．基于公司产权属性的视角.一方面,国有企业承担着较高的政策性使命,因而为政府特定目标

服务的优先级高于股东利益[１７];另一方面,民营企业经理人通常受市场化的约束,而国有企业多数管

理者由政府任命.并且,由于所有者缺位问题的存在,国有企业更加缺乏有效的内部监督,因而国有

企业的代理问题更严重[２１].这导致机构投资者在有限关注期间,对国有企业的监督水平更差.因此

本文预期,机构投资者有限关注对国有企业创新的负面影响更显著.基于产权性质的调节效应如表

６第(５)列所示,交互项SIFatti∗Soe的回归系数在５％的水平上显著为负,与预期一致,说明相较于

非国有企业,机构投资者有限关注对企业创新的负面影响在国有企业中更显著.
　表６ 异质性分析

变量

(１) (２)

创新类型

SubstantivePAT TacticalPAT

(３) (４)

公司治理

X ＝Mutip X ＝ Defic

PAT PAT

(５)

产权性质

X ＝ Soe

PAT

(６)

行业周期

X ＝ Policy

PAT

(７)

法治环境

X ＝ Law

PAT

SIFatti
－０．９７５∗∗ －０．６８６ ０．０９０ －０．４２３ －０．４１５ －０．６９６ ０．２３３
(－２．３１) (－１．６０) (０．１５) (－０．８９) (－０．８２) (－１．４４) (０．３３)

X
０．０９８ －０．０４３ ０．０７１ ０．４４０∗∗∗ ０．２０２∗∗∗

(１．５６) (－０．５８) (０．８６) (３．６２) (３．１０)

SIFatti∗X
－１．７４６∗∗ －２．９２０∗∗∗ －１．５５８∗∗ －２．２４６∗∗ －１．７４３∗∗

(－２．４８) (－２．７１) (－１．９７) (－２．０５) (－２．２４)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １３２１４ １３２１４ １３０２３ １２５２９ １３２１４ １３２１４ １２２４７
AdjＧR２ ０．３３４ ０．３６３ ０．３６８ ０．３５７ ０．３６９ ０．３７１ ０．３５８

３．基于行业周期的视角.吴世农等认为[２６],受产业政策扶持而处于顺周期的企业更容易获取银

行和投资者资金支持.管理层往往呈现过度自信的倾向,导致公司代理问题更加严重,进而引致公司

投资效率下滑,股价崩盘风险上升.因此,对于顺周期行业的企业而言,广阔的资金渠道降低了机构

投资者对其的监督能力,加剧了公司代理冲突,导致机构投资者有限关注对企业创新的负向影响更明

显.反之,逆周期行业的企业受限于融资约束,更加依赖机构投资者对其提供的资金支持.因此,机
构投资者可发挥更强的监督效能,约束管理者自利行为,此时机构投资者有限关注对企业创新的负向

影响应该较弱.基于此,参考已有研究,以公司是否属于国家“五年计划”重点支持行业度量行业周

期[２６],表６列(６)报告了相应的回归结果.结果显示,交互项SIFatti∗Policy的回归系数也在５％的

水平上显著为负,与预期相符,说明相较于逆周期企业,机构投资者有限关注对企业创新的负面影响

在顺周期企业中更明显.

４．基于法治环境的视角.LaPorta等指出,法律体系决定着地区对投资者和债权人权利的保护

程度以及对产权的保障水平,进而对地方金融发展和经济绩效产生重要影响[２７].在法治环境完善程

度较低的地区,政府过多地干预市场经济行为,降低了产权保护对经济主体资源配置的促进和保护效

应,导致企业创新激励较差.在此环境中,机构投资者也因缺乏有效的监督渠道和治理动机,导致机

构投资者有限关注对企业创新的负面影响更明显.因此,本文预期,机构投资者有限关注对企业创新

的负面影响在法治环境较差地区的企业中更明显.本文以樊纲和王小鲁编撰的各省市场化指数的中

介及法律发展指数排名度量法治环境,当公司所在省份的法治环境排名低于年度中位数时,Law 取

１,否则为０.表６列(７)报告了法治环境调节效应的检验结果,发现交互项SIFatti∗Law与公司创新
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的回归系数在５％的水平上显著为负,说明相较于法治环境较完善地区的企业,机构投资者有限关注

对公司创新的负面影响在法治环境较差地区的企业中更显著.
(三)机制检验

上文研究发现,机构投资者有限关注会抑制公司创新,由此衍生的问题是,机构投资者关注如何

影响企业创新? 本文理论分析认为,机构投资者有限关注会减少机构投资者调研,降低股份减持的威

慑,从而加剧管理层代理冲突,降低企业创新水平.为此,本文将验证上述作用路径.
因不同交易所对机构投资者调研信息披露的要求存在较大差异,故本文参考Jiang和 Yuan的做

法[１１],选取２０１２—２０１９年深交所上市公司被基金调研次数的自然对数(Vist)以及调研基金数量的

自然对数(Vistnum)度量机构投资者调研,选取基金是否减持(Decrease)和基金减持比例(Deratio)
作为机构投资者持股威慑的度量指标.表７报告了相应的回归结果,列(１)和列(２)结果显示,机构投

资者有限关注与机构投资者调研两个指标的回归系数均显著为负,说明机构投资者有限关注度越高,
其对关注降低公司的实地调研频次越低,参与调研的机构投资者数量也越少.列(３)和列(４)的结果

显示,机构投资者有限关注与减持威慑两个指标的回归系数也均显著为负,这意味着机构投资者有限

关注度的增加不仅降低了机构投资者减持股份的概率,而且显著降低了机构投资者减持股份的比例.
上述结果表明,机构投资者有限关注通过减少机构投资者实地调研,降低减持股份威慑,进而抑制了

机构投资者关注度下滑公司的创新,这进一步证明上文的“代理成本效应”成立.
　表７ 作用机制检验

变量
(１)

Vist

(２)

Vistnum

(３)

Decrease

(４)

Deratio

SIFatti －０．７４４∗∗(－２．５５) －１．１０１∗∗(－２．５３) －１．０８２∗(－１．８６) －５．６１０∗∗∗(－２．８９)

Controls Yes Yes Yes Yes
Year&Ind Yes Yes Yes Yes
N ６２８７ ６２８７ １３０６４ ９７５７
AdjＧR２/PseudoR２ ０．１５５ ０．１９１ ０．０９６ ０．０４７

七、研究结论与建议

加大机构投资者培育力度,推动上市公司高质量发展是当下我国经济建设的重要任务.以提高

机构投资者持股数量为核心的传统机构投资者扶持思路,存在执行难度大、见效慢等困境.那么,如
何立足于当前机构投资者持股数量有限的现实背景,促进机构投资者监督与治理作用的发挥,便成为

当前亟须解决的重要问题.基于此,本文以２００３—２０１９年沪深 A股上市公司为样本,考察了机构投

资者有限关注对公司创新的影响及其内在机理.研究发现,机构投资者有限关注显著降低了公司创

新水平.进一步检验发现,机构投资者有限关注主要降低了公司的实质性创新,而对策略性创新的影

响并不显著.此外,较高的公司治理水平、非国有产权、逆周期行业以及完善的外部法治环境可发挥

替代性监督作用,进而有效缓解机构投资者有限关注对公司创新的负面影响.机制检验发现,机构投

资者有限关注通过减少机构投资者实地调研,削弱股份减持的威慑,进而降低了机构投资者关注度下

滑公司的创新水平.
结合上述研究结果,本文得出如下启示:
首先,对于监管层而言,应当全面认识机构投资者的治理优势和不足,制定有效的政策以促进机

构投资者有序发展.一方面,基于有限关注视角,本研究发现机构投资者有限关注增加了管理层的自

利行为,降低了关注减少公司的创新水平,从而有助于解释我国机构投资者监督薄弱的深层次原因,
为监管层未来的改革提供切入点与着力点.另一方面,本文也为国务院２０１４年颁布«关于进一步促

进资本市场健康发展的若干意见»的有效落实提供理论依据,即政府在出台支持机构投资者发展的政

策时,不可急于追求快速提高机构投资者持股比例,应立足于机构投资者持股数量有限的现状,抑制
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机构投资者关注度过度分散(例如通过适时约谈机构投资者的负责人来引导机构投资者关注),以更

好地发挥机构投资者的治理作用.
其次,对于机构投资者而言,应坚定长期价值投资理念,在改善公司创新发展策略方面发挥应有

的监督与治理作用.鉴于机构投资者在有限关注期间不能对部分持仓公司发挥有效监督,故监管部

门应在宏观或行业外生冲击期间,加强对上市公司的监管力度以弥补机构投资者监督减少的不足.
例如,在金融危机等重大外生事件期间,各地证监局应加强对上市公司的走访调研,适当提高监管强

度,防范管理层自利行为,促进上市公司高质量发展.
最后,对于企业而言,高质量的公司内部治理机制能够在外部机构投资者监督不足时,发挥积极

的替代效应,进而对公司创新具有助推效应.因此,上市公司应完善以内部控制为代表的内部治理建

设,改善内部监督体系,约束经理人自利行为,从而更好地推动企业研发创新.

注释:

①数据来源:Wind数据库的内地股票专题整理,其中,截至２０２２年底,上交所、深交所和北交所上市公司总市值为７９．０１２万亿
元,中国机构投资者持股市值为１０．６４６万亿元,占比１３．４７％.

②数据来源:Wind数据库的美国股票专题整理,其中,截至２０２２年底,纽交所、纳斯达克和美交所上市公司总市值为５３．０８３万亿
美元,美国机构投资者持股市值为２９．５６２万亿美元,占比５６．７６％.

③以证券投资基金为例,根据“中国基金业金牛奖”“中国‘金基金’奖”和“中国基金业明星基金奖”的评奖说明(２０１６年版本).
④以证券投资基金为例,根据中国证券投资基金业协会公布的«全国公募基金市场投资者状况调查报告(２０２０年度)»,４４．１％的

投资者持有单只基金的平均时间不超过一年.数据来源:中国基金业协会,https://www．amac．org．cn/researchstatistics/report/
tzzbg/２０２２０１/P０２０２２０１０７７０２４０２３５２７４７．pdf.

⑤根据 Wind数据库统计,一方面,自淄博基金于１９９２年１１月成立以来,中国基金已快速发展三十年,行业发展历史和监管政策
数量均远超其他机构投资者;另一方面,截至２０２２年底,中国公募基金(股票基金和混合基金)持股市值为７．４７５万亿元,占机构投资
者持股市值总和的７０．２１４％.

⑥资料来源:http://www．gov．cn/ztzl/gclszfgzbg/content_５５４９８６．htm.
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InstitutionalInvestorsLimitedAttentionandCorporateInnovation
CAOFeng　DAIMing

(SchoolofBusinessAdministration,HunanUniversity,Changsha４１０００６,China)

Abstract:ExternalshockscausesignificantvolatilityinthestockpricesofsomefirmsownedbyinＧ
stitutionalinvestors,whichmakesthemfocusmoreonthesefirmsandneglectothers,resultingin
limitedattentionfrominstitutionalinvestorstothefirmsthatreceivelessattention．UsingAＧshare
listedfirmsinShanghaiandShenzhenfrom２００３to２０１９assamples,thispaperexaminestheeffect
ofinstitutionalinvestorslimitedattentiononfirminnovationanditsunderlyingmechanism．Wefind
thatinstitutionalinvestorslimitedattentiondiminishestheinnovationofthefirmswithdecliningatＧ
tentionfrominstitutionalinvestorsbydecreasinginstitutionalinvestors＇sitevisitsandreducingthe
threatofsharesellＧoff．Furtheranalysisshowsthattheabovenegativeeffectismainlymanifestedin
substantiveinnovation,whiletheeffectonstrategicinnovationisnotsignificant．Moreover,the
negativeeffectismorepronouncedinfirmswithpoorcorporategovernance,stateownership,proＧ
cyclicalindustries,andregionswithweaklegalenvironment．Insummary,thisstudyrevealstheinＧ
hibitoryeffectofinstitutionalinvestorslimitedattentiononfirminnovationanditsmechanism,
whichhasimplicationsforenhancingfirminnovationandpromotingthedevelopmentofinstitutional
investors．
Keywords:LimitedAttention;CorporateInnovation;InstitutionalInvestors;CorporateGovernance
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