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摘要: 通过对 2014—2016 年我国创业板企业的有关数据进行分析，探讨企业的政治关联、媒体关注与企

业创新三者之间的关系。研究结果表明，企业存在的政治关联与创新投入有着显著的负相关关系，验证了政

治资源“抑制效应”的正确性; 媒体关注对企业的创新投入有着显著的提高作用。同时，研究还发现媒体关注

能够削弱政治关联对创新投入的抑制作用。进一步分组检验发现，政治资源的“抑制效应”、媒体关注对创新

投入的提高作用以及媒体关注对政治资源“抑制效应”的缓解作用，在中部和西部地区的创业板企业并不完

全成立，并利用蒙特卡洛检验验证了上述结论的正确性。创业板企业应合理利用其存在的政治关联，将政治

资源的“抑制效应”转换为“促进效应”，同时应利用媒体报道缓解政治资源的“抑制效应”，实现媒体关注对

公司治理和监督的有效督促作用。
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一、引 言

党的十八大后，我国政府出台了一系列鼓励创新的政策，体现了我国政府要将我国建设成为创新

型大国的决心。2016 年 5 月中共中央、国务院发布的《国家创新驱动发展战略纲要》指出，将创新驱

动战略纳入国家重大发展战略; 2018 年 7 月国务院召开的常务会议上强调，将企业研发费用加计扣除

比例提高到 75%的政策由科技型中小企业扩大至所有企业。企业作为国家创新的主体，建设创新型

企业是建设创新型国家的必经之路［1］。因此，如何建设创新型企业、影响企业创新活动效率的因素有

哪些? 这已经成为理论界和实务界共同关注的热点。
“政治关联”是其中关注度很高的一个影响因素。我国正处于经济转型时期，市场机制尚不成熟，

存在着制度不健全或不完善等问题，并且这种制度冲突或缺位问题还会存在较长一段时间［2］。而企

业的政治关联是所处制度环境在公司层面的体现［3］，在经济运行发展中起着不可忽视的作用。同样

地，其对企业的创新活动也起着至关重要的作用。然而，学者对政治关联与创新投入之间的关系研究

得出的结论并不一致。Claessens et al．［4］通过研究发现政治关联的存在可以帮助企业获得税收优惠、
政府补助等有利于企业降低研发成本的好处，从而有利于企业创新投入的提高。余明桂和潘红波［5］、
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杜兴强和王丽华［6］以及江雅雯等［7］也先后验证了这一观点的正确性。施定国等［8］、梁莱歆和冯延

超［9］以及杨战胜和俞峰［10］认为政治关联是通过帮助企业获得更多的资源来提高企业创新投入的。
而另一部分学者则持相反观点，他们认为政治资源存在“抑制效应”，反而会阻碍企业创新活动的

进行［11-12］。
现有研究除了关注到政治关联对企业创新活动的影响，学者们也开始关注媒体对公司创新的影

响。媒体作为一种重要的外部治理手段，可以通过发挥监督功能给企业施加压力，促使企业更多地进

行包括创新活动在内的有利于企业长期发展的活动。有学者发现，媒体关注对企业的有效治理作用

是通过引起相关政府部门的介入为路径实现的［13］。结合已有研究成果，本文关注的重点是，对于风

险较高、创新特征明显、需要政府更多政策支持的创业板企业，“政治关联”“媒体关注”对其创新投入

有何影响? 如果“政治关联”存在“抑制效应”，是否可以通过“媒体关注”弱化其不利效应?

本文选取创业板企业作为研究对象，基于以下考虑: ( 1) 我国创业板企业以电子信息、计算机等高

新技术行业为主，研发投入需求较高，该类企业的关于创新投入的研究结果更具现实意义; ( 2) 创业板

企业大多处于高速成长期，需要政府的帮助与支持，其关于政治关联的研究结果更具有代表性; ( 3) 创

业板企业更符合中小企业的特征，研究结果能够为我国大多数企业提供经验证据。本文的贡献可能

在于: 现有文献多从政治关联与创新投入或者媒体关注与创新投入二者之间的关系入手进行研究，而

对政治关联、媒体关注和创新投入三者之间的相互作用机理研究较少，本文将对该问题进行深入探

讨，并分析通过“媒体关注”来改变“政治关联”对“企业创新”消极影响的可能性。
二、理论分析与研究假设

( 一) 政治资源的“抑制效应”
“资源诅咒”这一概念最初由 Auty 在 1993 年提出。“资源诅咒”认为，丰富的自然资源并不一定

能促进经济增长，也可能会限制经济的发展。随着研究的不断深入，越来越多的学者发现，企业的政

治资源也存在着“诅咒效应”，认为政治关联反而会抑制企业的创新投入。关于政治关联阻碍企业创

新的机理主要体现在以下几点:

1． 政治关联降低了企业的创新动力。与政府建立政治关联的企业更容易受到政府的庇护，并且

这种庇护可能是包括地方贸易保护在内的多方面的庇护。政府可以通过对外来企业提高进入本地市

场壁垒等约束条件，限制外来企业进入本地市场，从而降低了本地企业的竞争压力［14-15］。另一方面，

存在政治关联的企业，能够通过政府的帮助，获得一些采购订单等［11］，在一定程度上降低企业竞争压

力。而根据聂辉华等［16］、沈坤荣和孙文杰［17］的研究结果，市场竞争能够促进企业的技术创新。因此，

存在政治关联的企业的市场竞争压力相对较小，企业的创新动力也随之降低，从而影响企业的创新。
罗明新等［18］则认为企业和政府在接触过程中，会形成对政府的依赖，企业不再寻求技术创新上的突

破，也会降低了企业的创新动力。
2． 存在政治关联的企业其目标偏离创新活动。政治关联是一种有利于企业创造价值的资源，企

业有强烈的动机获取政治资源［19］，它可以帮助企业获得融资便利、税收优惠、贸易保护等利益［4，20-21］。
有政治关联的企业更容易通过政府的帮助提高企业经营绩效、而降低通过创新活动提高经营绩效的

动力，不利于企业创新投入的提高。武咸云等［22］、何兴邦［12］的研究结果都支持了此观点的正确性。
同时，有学者发现，有政治关联的企业往往不再关注企业的创新活动，他们更倾向于通过企业经营的

多元化战略来提高企业的业绩［23］，或者更愿意通过并购的方式扩大企业规模［24］，提高企业的竞争能

力。另一方面，企业为了迎合政府的业绩需求，会更注重实现企业利润最大化的目标，企业的研发活

动可能会因此受到限制。
3． 资源的“挤出效应”降低了企业创新投入。企业为了与政府建立政治联系，必将付出资金与时

间等成本［7］，同时也需要付出“寻租成本”［25］，这些成本的付出使企业原本用于研发支出的资源，被建

立政治关联所挤占［12］。因此，企业在资源有限的条件下，有政治关联的企业研发支出的规模降低，从

而不利于企业创新投入的提高。另一方面，企业甚至会出现为了迎合政府的需求而进行一些不必要
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的创新活动，这在一定程度上也降低了创新投入［26］。
基于以上理论分析，我们提出假说:

H1: 创业板企业存在政治资源的“抑制效应”，即政治关联对创业板企业的创新投入具有抑制

作用。
( 二) 媒体的治理作用

如果政治关联真的存在“抑制效应”，那么能否通过媒体关注来减弱这种效应? 我们首先了解媒

体关注对企业创新的作用。随着大数据时代和信息时代的到来，媒体通过向社会公众发布和传播信

息等方式，在企业、利益相关者及社会公众之间的重要桥梁作用日益凸显，媒体在现代资本市场中扮

演着越来越重要的信息中介的角色［27］。财务等相关领域以媒体为中心展开大量的研究是在 Zin-
gales［28］发表了著名的评述性文章《In research of new foundations》之后开始的［29］。而企业在创新活动

方面的投资，作为企业运营中极具战略意义的决策，自然受到研究者的关注，越来越多的研究围绕着

媒体和企业的创新活动展开。相关研究结论可归纳为以下几个方面:

1． 媒体关注给企业带来了明显的市场压力。由于我国目前的资本市场并不十分成熟，投资者的

专业化水平相对较低，因此，投资者相对于西方成熟资本市场而言更容易受舆论的引导［30］，由媒体关

注所带来的压力也随之增大，会导致管理者为达到市场预期的收益，而进行应计盈余管理［31］。另一

方面，可能使管理者更注重能为企业快速带来收益的短期经营活动，而减少了包括创新活动在内的能

够为企业带来长期利益的行为。而许瑜等［32］学者则以市场压力假说为理论基础，通过实证研究发

现，由媒体关注给企业带来的市场压力反而会迫使管理者做出合理高效的创新战略的决策，促进企业

创新投入的提高。
2． 媒体关注可以有效缓解信息不对称问题。从媒体的本质出发，媒体之所以能够对公司治理起

到一定作用，源于媒体能够改善投资者的信息环境，可以有效地缓解信息不对称问题，降低管理者对

企业的研发投资项目进行操纵的可能性［33］，纠正企业的违规行为［34］。另一方面，媒体对企业的关注

与报道，在一定程度上可以缓解管理者和企业的利益相关者之间的信息不对称问题［35-36］，降低代理成

本，进而有利于管理者进行包括研发活动的公司治理行为。
3． 媒体关注会影响企业管理者的声誉。企业管理者作为企业战略的决策者和实施者，对包括企

业研发活动在内的各项活动具有重要影响。另一方面，出于对薪酬和上升机会的考虑，管理者往往十

分重视自身的声誉［37-38］。同时，Fama［37］以及 Fama and Jensen［38］指出，媒体对企业的负面报道会损害

到管理者的声誉，因此他们通常会积极应对报道。企业创新活动的不足或过度，以及创新资金的不合

理支配等原因均可能会使企业遭受损失［32］，进而会影响企业管理者的声誉，管理者的声誉能为他们

带来财富和地位［31］，这使得管理者不得不做出合理的创新投资决策，从而有利于企业创新投入的提

高。而李培功和沈艺峰［13］学者则认为，由于目前我国经理人市场尚不完善，缺乏稳定性，致使声誉机

制的作用难以有效发挥。
基于以上理论分析，提出本文的第二个假说:

H2: 媒体关注程度与创新投入呈显著正相关的关系。
( 三) 媒体关注对政治关联“抑制效应”的抑制机制

国内外学者关于媒体关注、政治关联和创新投入的关系研究形成了两种不同的观点。一种观点

集中在政府介入方面: 李培功和沈艺峰［13］以《董事会》杂志评选的 50 家最差董事会的企业为研究对

象，通过对这些公司的违规行为及整改措施的媒体报道进行分析，得出了媒体对企业的治理作用，是

通过引起监管部门或其他政府部门的介入与重视实现的。这一结论也验证了 Dyck et al．［34］的发现:

媒体报道会引起监管部门的重视，增加了企业存在的问题被发现的几率。
而持有另一种观点的学者则认为，政治关联的存在抑制了媒体对企业治理的影响，不利于企业创

新活动的进行。在我国现阶段制度内，媒体作为一种重要的公共资源，其中大部分具有一定的政府背

景，而另一方面地方政府将媒体纳入到其行政体制内，媒体对企业进行的相关报道可能会受地方政府
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及有关党政组织的影响［29］，尤其是对企业的负面报道很有可能由于考虑到与企业的政治关联而有所减

少。也有学者从管理者的声誉机制出发，认为当企业存在政治关联时，管理者为了维护自身及企业声誉，

利用政治关联对媒体施加压力，迫使媒体在对企业进行报道时有所失真，企业的违规行为不能得到有效

监管，媒体对企业的监管和治理效果无法有效发挥，企业的创新活动也可能会因此受到影响。
不同于前人考察政治关联对媒体治理的抑制作用，我们认为，在考察政治资源的“抑制效应”时，

若企业的媒体关注度较高，则政治关联的抑制作用会被削弱。原因在于，政治关联对企业创新投入的

抑制作用很大程度上是因为存在政治关联的企业可以轻松地获得融资便利、税收优惠、贸易保护等利

益［40］，降低企业通过创新活动获得利益的动力。而媒体关注可以增加相关政策的透明度与公平性，

压缩企业利用政治联系寻租的空间［11］。基于上述分析，我们提出假说:

H3: 对创业板企业而言，媒体关注能够削弱政治关联对创新投入的抑制作用。
三、研究设计

( 一) 样本选取与数据来源

我们选取 2014—2016 年我国创业板企业为初始研究样本。为了提高数据的有效性以及研究结

果的可靠性，我们剔除了相关数据异常及缺失的企业，最终得到 1 173 个有效样本。考虑到创新活动

可能存在一定滞后性，“创新投入”指标来自于滞后一期即 2015—2017 年的数据，其他变量则来自于

2014—2016 年的数据。文中所用到的政治关联数据通过 Wind 数据库中“董事会与高管”一栏，手工

查询各个公司的董事长及总经理的个人履历，逐一识别出企业是否具有政治关联;“媒体关注”数据同

样通过手工搜集: 参考罗进辉［36］的方法，分年度在“百度新闻”搜索引擎中搜索标题中含有各个公司

股票名称的新闻报道条数，以此来度量媒体关注程度; 其他相关数据均来自于 Wind 咨询金融终端，数

据处理采用 STATA14． 0 和 EXCEL 软件。
( 二) 变量选取

1． 被解释变量

创新投入( INNO) : 企业创新可以从研发投入和创新产出两个方面衡量，在研发投入方面学者多

使用研发支出的绝对值［39］、研发强度［40］以及研发费用占总资产的比例［41］等指标来衡量。而在创新

产出方面，学者使用率最高的指标是企业年度内发明、实用新型和外观设计专利申请数量之和，但部

分学者认为创新产出的可比性较差，管理层对其控制不足，容易受外生性因素影响［42］。由于研发投

资强度衡量了在企业技术创新方面投入资源的情况，可以反映出企业研发费用支出的相对程度［18］，

同时考虑到数据的可获得性，本文参照冯福根和温军［42］的做法，选取企业创新活动的研发强度( IN-
NO) : 研发支出与营业收入的比值，来衡量企业的创新投入。

2． 解释变量

政治关联( POLITICAL) : 借鉴潘红波等［27］的做法，将政治关联定义为虚拟变量，当企业的董事长

或总经理现任或曾任政府或军队官员、人大代表、政协委员或在行业或协会担任领导职务等是取值为

1，否则为 0。
媒体关注( MEDIA) : 分年度在“百度新闻”搜索引擎中搜索标题中含有各个公司股票名称的新闻

报道条数。根据百度百科提供的“百度新闻”词条的介绍，百度新闻的新闻来源于 1000 多个权威的新

闻网站及报刊杂志等各类媒体网站，所提供信息全面客观，因此选取这一衡量标准较为合理。
3． 控制变量

参照已有研究选取控制变量。作为反映资产结构的流动资产比率( CAＲ) ，对企业创新投入的好坏

具有一定影响; 企业的成长能力与企业对创新活动的重视程度不无关系，选取企业营业收入增长率

( GＲOWTH) 来衡量企业的发展成长能力; 不同规模的企业拥有的资源不同，对创新活动有一定影响，

选取企业规模( SIZE) 作为控制变量; 资产负债率能够有效地反映企业的偿债能力，资产结构不合理

的企业没有足够的财力和精力从事创新活动，选取资产负债率( LEV) 作为控制变量; 此外，借鉴袁建

国等［11］ 以及刘晓慧等［43］ 已有研究的成果，选取净资产收益率( ＲOE) 、股权集中度( TOP1) 、机构持股
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比例( INST) 、现金持有水平( CASH) 、企业性质( STATE) 作为控制变量。各个变量的具体释义如表 1。

表 1 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 创新投入 INNOt t 年研发强度 = 研发支出 /营业收入

解释变量 政治关联 POLITICALt － 1
t － 1 年董事长或总经理现任或曾任政府或军队官员、人大代表、政
协委员或在行业或协会担任领导职务等是取值为 1，否则为 0

媒体关注 MEDIAt － 1 t － 1 年百度新闻搜索引擎得到公司年度新闻报道条数

控制变量 流动资产比率 CAＲt － 1 t － 1 年流动资产比率 = 流动资产 /总资产

公司成长能力 GＲOWTHt － 1
t － 1 年营业收入增长率 = ( 本期营业收入 － 上期营业收入) /上期营
业收入

资产负债率 LEVt － 1 t － 1 年资产负债率 = 负债总额 /总资产

公司规模 SIZEt － 1 t － 1 年企业总资产的自然对数

盈利能力 ＲOEt － 1 t － 1 年净资产收益率 = 税后利润 /所有者权益

股权集中度 TOP1 t － 1 t － 1 年第一大股东所持股份占公司总股份比例

股权结构 INSTt － 1 t － 1 年机构持股比例合计

现金持有水平 CASHt － 1 t － 1 年经营性现金净流量 /营业总收入

企业性质 STATEt － 1 企业性质为国有企业，取 1; 否则取 0

四、实证分析

( 一) 模型构建

近年来，由于双重差分法能够有效控制研究对象间的事前差异，将政策实施的真正影响分离出

来，又可以很大程度上避免内生性问题的困扰，因而受到广泛应用。首先，我们构建双重差分估计模

型来验证政治关联与企业创新投入的关系，以此验证假说 H1。因此，我们设定以下模型( 1) :

yi，t = α0 + α1Pi + α2Dt + α3Pi·Dt +∑
k

i
βXi，t + εi，t ( 1)

其中，yi，t 为第 i 个企业在时间 t 时的创新投入，Pi 表示第 i 个企业是否具有政治关联，Pi = 1 为实

验组，表明企业存在政治关联; Pi = 0 为对照组，表明企业不存在政治关联; Dt 为时间虚拟变量，考虑

到国务院 2016 年 5 月发布的《国家创新驱动发展战略纲要》，纲要把创新驱动战略纳入国家重大发展

战略，因此我们设定: 如果企业创新数据来源于 2016 年和 2017 年，Dt = 1 则取; 如果创新数据来源于

2015 年，则取 Dt = 0; α3Pi·Dt 为双重差分统计量，用来度量混合所有制改革政策的净效应;∑
k

i
βXi，t

为控制变量。
为验证本文的假说 H2 和 H3，即检验媒体关注与创新投入二者关系以及政治关联、媒体关注及创

新投入三者关系，我们构建模型如下:

INNO = β0 + β1MEDIA + β2CAＲ + β3GＲOWTH + β4LEV + β5SIZE + β6ＲOE + β7TOP1 + β8 INST +
β9CASH + β10STATE + ε ( 2)

INNO = β0 + β1MEDIA + β2POLITICAL + β3MEDIA × POLITICAL + β4CAＲ + β5GＲOWTH + β6LEV
+ β7SIZE + β8ＲOE + β9TOP1 + β10 INST + β11CASH + β12STATE + ε ( 3)

上述模型( 2) 用于检验 H2，在此基础上加入 POLITICAL 以及 POLITICAL × MEDIA 构建模型( 3) ，

以此验证 H3。
( 二) 描述性统计与相关性分析

1． 描述性统计

从表 2 可以看出，创新投入最高的企业的研发强度可达到 72. 56%，该值来自于 2015 年北京君正
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表 2 变量描述性统计

变量 样本数量 均值 标准差 最小值 最大值

INNO 1 173 7． 09 6． 33 0． 06 72． 56
POLITICAL 1 173 0． 34 0． 47 0 1
MEDIA 1 173 430． 21 5 867． 91 0 116 000
CAＲ 1 173 59． 87 15． 86 10． 76 98． 64

GＲOWTH 1 173 30． 83 12． 45 4． 38 69． 36
LEV 1 173 122． 51 200． 35 － 83． 53 2 557． 93
SIZE 1 173 21． 33 0． 73 19． 55 24． 2
ＲOE 1 173 30． 25 16． 45 1． 40 84． 25
TOP1 1 173 13． 58 345． 01 － 3 385． 62 5 794． 15
INST 1 173 27． 64 20． 03 0 83． 6
CASH 1 173 7． 92 27． 74 － 485． 33 170． 56
STATE 1 173 0． 36 0． 19 0 1

股份有限公司，而在 2016 年创新投

入最低的上海钢联，研发强度只有

0. 06，意味着研发支出占当年营业

收入的比率仅为 0. 06%，可见不同

企业创新投入差异巨大。企业政治

关联的均值为 0. 34，表明存在政治

关联的企业的数量少于不存在政治

关联的企业。而媒体关注的最大值

为乐视网的 116 000，这可能与乐视

网在 2016 年收购了美国顶级智能

电视生产商 Vizio 公司以及增持酷

派股份等事件有关。另一个值得关

注的变量为资产负债率，该指标最

大值 为 2 557. 93%，而 最 低 值 为

－ 83. 53%，相差悬殊。
2． 相关性分析

各变量间的相关系数如表 3 所示。从表 3 可以初步判断，企业政治关联与创新投入呈负相关关系，

并且在 1%的置信水平下显著，表明企业存在的政治关联阻碍了创新活动的进行，这很可能意味着政治

资源的“抑制效应”真实存在。同时，初步可以判断出媒体关注与创新投入正相关，表明企业被“百度新

闻”报道的次数越多，企业可能更倾向于从事创新活动。此外，各变量的相关系数均较小，同时经检验各

个变量的方差膨胀因子 VIF 值均在 1 ～2 之间，说明变量间不存在严重的多重共线性问题。

表 3 变量间相关系数矩阵

变量名称 INNO POLITICAL MEDIA CAＲ GＲOWTH LEV SIZE ＲOE TOP1 INST CASH STATE

INNO 1

POLITICAL － 0． 110＊＊＊ 1

MEDIA 0． 049* － 0． 041 1

CAＲ 0． 109＊＊＊ － 0． 03 － 0． 022 1

GＲOWTH － 0． 139＊＊＊ 0． 024 0． 032 0． 051* 1

LEV － 0． 140＊＊＊ － 0． 012 0． 231＊＊＊ － 0． 076＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ 1

SIZE － 0． 130＊＊＊ 0． 036 0． 160＊＊＊ － 0． 230＊＊＊ － 0． 155＊＊＊ 0． 368＊＊＊ 1

ＲOE － 0． 293＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 121＊＊＊ － 0． 137＊＊＊ 0． 018 0． 300＊＊＊ 0． 432＊＊＊ 1

TOP1 － 0． 029 0． 015 0． 058＊＊ 0． 045 0． 007 0． 140＊＊＊ 0． 103＊＊＊ 0． 038 1

INST － 0． 043 0． 038 － 0． 029 － 0． 085＊＊＊ 0． 090＊＊＊ 0． 088＊＊＊ 0． 212＊＊＊ 0． 070＊＊ 0． 044 1

CASH 0． 105＊＊＊ － 0． 050* 0． 023 － 0． 021 － 0． 019 － 0． 097＊＊＊ － 0． 091＊＊＊ － 0． 276＊＊＊ 0． 037 0． 078＊＊＊ 1

STATE － 0． 006 － 0． 021 － 0． 012 0． 113＊＊＊ 0． 03 － 0． 055* 0． 032 0． 072＊＊ － 0． 072＊＊ 0． 177＊＊＊ － 0． 080＊＊＊ 1

注: * 表示 P ＜ 0． 1，＊＊表示 P ＜ 0． 05，＊＊＊ 表示 P ＜ 0． 01。

( 三) 回归结果分析

通过运用近似于自然实验的双重差分法分析政治关联对创新投入的影响，我们可以得出，存在政

治关联对企业创新投入有抑制作用，表明企业政治资源“抑制效应”的存在，假说 H1 得到验证。此

外，2016 年及 2017 年各类企业的创新投入均比 2015 年略有降低。而从双重差分变量 PD 的统计结果

来看，双重差分变量系数为正，表明存在政治关联的企业相较于无政治关联的企业在 2016 年及 2017
年创新投入的降低更慢。
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表 4 双重差分模型估计结果

变量 回归系数 t 值

组间虚拟变量 P － 1． 056＊＊ － 1． 98
时间虚拟变量 D － 0． 101 － 0． 55

双重差分变量 PD 0． 257 0． 83
媒体关注( MEDIA) 0． 000＊＊＊ 3． 98

流动资产比率( CAＲ) 0． 027＊＊ 2． 55
公司成长能力( GＲOWTH) － 0． 073＊＊＊ － 5． 19

资产负债率( LEV) － 0． 003＊＊＊ － 2． 89
公司规模( SIZE) － 0． 044 － 0． 14
盈利能力( ＲOE) － 0． 089＊＊＊ － 7． 68

股权集中度( TOP1) － 0． 000 － 0． 49
股权结构( INST) 0． 003 0． 30

现金持有水平( CASH) 0． 004 0． 72
企业性质( STATE) 0． 969 0． 16

截距项( Cons) 11． 990* 1． 92

注: * 表示 P ＜0． 1，＊＊表示 P ＜0． 05，＊＊＊表示 P ＜0． 01。

表 5 政治关联、媒体关注与创新投入回归分析结果

变量名称 Model1 Model2 Model3

POLITICAL － 1． 099＊＊＊ － 3． 464＊＊＊

( － 2． 96) ( － 6． 14)
MEDIA 0． 000 ＊＊＊ 0． 000＊＊＊

( 3． 81) ( 4． 00)
POLITICAL ×MEDIA 0． 026＊＊＊

5． 62
CAＲ 0． 306＊＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 029＊＊

( 2． 68) ( 2． 67) ( 2． 51)
GＲOWTH － 0． 076＊＊＊ － 0． 071＊＊＊ － 0． 069＊＊＊

( － 5． 30) ( － 4． 98) ( － 4． 86)
LEV － 0． 003＊＊＊ － 0． 002＊＊ － 0． 003＊＊＊

( － 2． 85) ( － 2． 31) ( － 3． 53)
SIZE － 0． 055 0． 045 － 0． 247

( － 0． 19) ( 0． 15) ( － 0． 86)
ＲOE － 0． 099＊＊＊ － 0． 095＊＊＊ － 0． 100＊＊＊

( － 8． 01) ( － 7． 61) ( － 8． 20)
TOP1 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000

( － 0． 56) ( － 0． 44) ( － 0． 39)
INST 0． 002 － 0． 000 0． 002

( 0． 19) ( － 0． 10) ( 0． 22)
CASH 0． 005 0． 006 0． 004

( 0． 73) ( 0． 90) ( 0． 56)
STATE 0． 157 0． 095 － 0． 002

( 0． 16) ( 0． 10) ( － 0． 10)
Cons 11． 990* 9． 974 16． 451＊＊＊

( 1． 92) ( 1． 60) ( 2． 66)
Adj Ｒ-sq 0． 118 0． 114 0． 146

注: 括号内为 t 值，* 表示 P ＜ 0． 1，＊＊表示 P ＜ 0． 05，

＊＊＊表示 P ＜ 0． 01。

如表 5 所示，我们首先将媒体关注和控制

变量放入模型检验得到 Model1。从回归结果

来看，企业受到的媒体关注与企业的创新投入

呈正向相关的关系，并且在 1% 的置信水平下

显著，这说明媒体对企业的新闻报道数量越

多，企业重视研发活动的可能性越大，更倾向

于提高创新投入，本文的假说 H2 得到了验证。
将政治关联( POLITICAL) 和控制变量放入模

型中得到 Model2。从其回归结果来看，企业的

政治关联与创新投入呈负相关的关系，并且在

1% 的置信水平下显著，这一结果意味着企业

的政治资源的“抑制效应”真实存在，表明政治

关联的存在会阻碍企业创新投入的提高，这也

与我们通过双重差分模型验证的结果相一致，

验证了本文的假说 H1。借鉴温忠麟等［44］的思

想，Model3 是在 Model2 的基础上加入 POLITI-
CALMEDIA 之后得到的，而政治关联和媒体关

注的乘 积 项 与 创 新 投 入 之 间 的 相 关 系 数 为

0. 026，在 1% 的置信水平上显著正相关，表明

媒体关注能够缓解政治资源的“抑制效应”，验

证了媒体关注能够削弱政治关联对创新投入

的抑制作用的假说。
( 四) 进一步检验

考虑到我国经济发展不平衡，东部、中部

和西部发展存在一定差距，为了能够更清楚地

了解企业政治关联、媒体关注与创新投入的关

系是否与企业所处地区的经济发展水平有关，

我们根据国家统计局在 2014 年发布的东部、
西部和中部的划分标准，将研究样本的所属行

政区域归为东部、中部和西部，分样本进行回

归分析。
从表 6 可以看出，对东部和西部的企业而

言，媒体关注能够显著提高其创新投入，均与

总体样本的回归结果一致。在东部和中部地

区的企业中，政治关联对创新投入具有显著的

抑制作用，这意味政治资源的“抑制效应”在东

部和中部地区确实存在，西部的企业政治关联

与创新投入也呈负向相关关系，但这一关系并

不显著。关于媒体关注对政治关联和创新绩

效关系的调节作用，在东部和中部的企业中较

为显著，媒体关注对政治资源“抑制效应”的削

弱作用在西部地区并不明显，这可能与西部经

济发展状况处于较低水平有一定联系。
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表 6 分样本回归分析结果

变量名称
东部地区 中部地区 西部地区

Model1 Model2 Model3 Model1 Model2 Model3 Model1 Model2 Model3

POLITICAL － 1． 062＊＊＊ － 1． 023＊＊＊ － 1． 002＊＊ － 0． 787* － 2． 858 － 1． 121
( － 3． 23) ( － 3． 22) 1． 99 1． 77 － 1． 38 － 0． 48

MEDIA 1． 456＊＊＊ 1． 489＊＊＊ 1． 148* 0． 857 0． 122＊＊＊ 4． 215
( 3． 60) 2． 89 ( 1． 87) ( 0． 83) ( 2． 99) ( 1． 23)

POLI ×MEDIA 0． 048＊＊＊ 1． 021* 6． 989
( 3． 50) ( 1． 80) ( 1． 60)

CAＲ 0． 000＊＊＊ 0． 000＊＊＊ 0． 000＊＊＊ 0． 002 0． 000 － 0． 001 0． 060＊＊＊ 0． 063＊＊＊ 0． 067＊＊＊

( 3． 74) ( 3． 88) ( 3． 73) ( 0． 34) ( 0． 18) ( － 0． 13) ( 4． 26) ( 4． 68) ( 4． 72)

GＲOWTH 0． 035＊＊＊ 0． 035＊＊＊ 0． 035＊＊＊ 0． 023＊＊ 0． 031 0． 026 － 0． 040 － 0． 044 － 0． 056
( 2． 86) ( 2． 86) ( 2． 82) ( 1． 11) ( 1． 49) ( 1． 25) ( － 0． 61) ( － 0． 70) ( － 0． 87)

LEV － 0． 075＊＊＊ － 0． 079＊＊＊ － 0． 075＊＊＊ － 0． 048* － 0． 056＊＊ － 0． 043＊＊ － 0． 061 － 0． 061 － 0． 054
( － 4． 80) ( － 5． 01) ( － 4． 79) ( － 1． 92) ( － 2． 31) ( － 1． 74) ( － 0． 65) ( － 0． 67) ( － 0． 59)

SIZE － 0． 002＊＊ － 0． 002＊＊ － 0． 002＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 008＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 011＊＊ － 0． 011＊＊

( － 2． 23) ( － 2． 04) ( － 2． 23) ( － 0． 36) ( － 3． 03) ( － 3． 09) ( － 2． 22) ( － 2． 15) ( － 2． 11)

ＲOE － 0． 027 － 0． 252 － 0． 255 － 1． 228＊＊ － 1． 238＊＊ － 1． 366＊＊ 3． 612＊＊ 4． 156＊＊ 4． 444＊＊

( － 0． 88) ( － 0． 80) ( － 0． 82) ( － 2． 07) ( － 2． 06) ( － 2． 28) ( 2． 03) ( 2． 32) ( 2． 48)

TOP1 － 0． 110＊＊＊ － 0． 115＊＊＊ － 0． 110＊＊＊ 0． 009 0． 0126 0． 012 － 0． 007 － 0． 018 － 0． 032
( － 8． 24) ( － 8． 61) ( － 8． 23) ( 0． 38) ( 0． 54) ( 0． 53) ( － 0． 10) ( － 0． 26) ( － 0． 46)

INST － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 001 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 000 － 0． 001
( － 0． 48) ( － 0． 52) ( － 0． 46) ( － 0． 19) ( － 0． 37) ( － 0． 20) ( － 0． 14) ( － 0． 20) ( － 0． 20)

CASH 0． 002 － 0． 000 0． 002 0． 004 0． 005 0． 007 0． 413 0． 047＊＊ 0． 044
( 0． 16) ( － 0． 03) ( 0． 17) ( 0． 25) ( 0． 27) ( 0． 38) ( 0． 93) ( 1． 08) ( 1． 00)

STATE 0． 018＊＊ 0． 019＊＊ 0． 018＊＊ 0． 006 0． 011 0． 007 － 0． 003 － 0． 005 － 0． 009
( 2． 06) ( 2． 14) ( 2． 06) ( 0． 32) ( 0． 58) ( 0． 38) ( － 0． 21) ( － 0． 30) ( － 0． 53)

Cons 17． 002* 16． 477＊＊ 16． 809＊＊ 32． 088＊＊ 31． 881＊＊ 34． 255＊＊ 32． 959* 29． 441＊＊ 33． 927＊＊

( 2． 57) ( 2． 45) ( 2． 51) ( 2． 56) ( 2． 52) ( 2． 72) ( 1． 87) ( 2． 13) ( 2． 29)

Adj Ｒ-sq 0． 165 0． 154 0． 163 0． 166 0． 156 0． 169 0． 331 0． 351 0． 357

注: 括号内为 t 值，* 表示 P ＜ 0． 1，＊＊表示 P ＜ 0． 05，＊＊＊表示 P ＜ 0． 01。

( 五) 稳健性检验

表 7 MC( 1000) 稳健性检验回归结果

Model1 Model2 Model13

POLITICAL － 1． 099＊＊＊ － 3． 464＊＊＊

( － 3． 34) ( － 4． 36)

MEDIA 0． 000＊＊ 0． 000
( 2． 21) ( 1． 18)

POLITICAL ×MEDIA 0． 026＊＊＊

( 3． 00)

Controls 控制 控制 控制

Cons 11． 989＊＊ 9． 973＊＊＊ 16． 451＊＊＊

( 1． 97) ( 2． 62) ( 2． 76)

Adj Ｒ-sq 0． 118 0． 114 0． 146

注: 括号内为 z 值，* 表示 P ＜ 0． 1，＊＊表示 P ＜ 0． 05，＊＊＊
表示 P ＜ 0． 01。

为了控制变量间的内生性问题以及研究

结果的可靠性，我们对研究的系统进行随机

观察抽样，并通过对样本值观察统计，即采用

“蒙特卡洛法”( Monte Carlo Methods，MC) 检

验回归结果的稳健性。通过对总体样本中进

行 1 000 次重复随机抽样，运行结果如表 7 所

示，抽样后的回归结果表明变量间关系与总

体样本回归结果相类似，验证了前文总体样

本回归结果的稳健性。
五、结论与对策建议

企业作为国家创新的主体，提高企业的

自主创新能力，是建设创新型国家的重要举

措。为了促进创业企业、高新企业的高质量
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发展，提高企业自主创新能力，我国于 2009 年 10 月 31 日推出创业板企业上市，其数量自推出以来每

年呈现不断上升的趋势，截至 2018 年 8 月，创业板企业已经突破 700 家。创业板企业作为具有高科

技、高成长、新技术、新产业、新业态、新模式特征的企业，其对企业的创新研发活动要求更高，创新投

入成为了影响创业板企业发展的关键因素。因此，从提高创业板企业研发创新投入入手，是贯彻落实

创新发展战略的重要举措。
基于这样的背景下，本文以 2014—2016 年我国创业板企业为研究样本，运用双重差分法( DID) 、

最小二乘法( OLS) 等方法实证检验了政治关联、媒体关注与企业创新投入之间的关系，得出了如下

结论:

1． 创业板企业政治资源的“抑制效应”确实存在。政治资源的存在会阻碍企业创新投入的提高，

虽然政治关联的存在有利于帮助企业获得税收优惠等利益，但企业可能会为了与政府建立联系，而出

现企业为迎合政府利益需求而追寻利益最大化等短视行为，从而忽视了包括企业研发创新行为在内

的有利于实现企业长期价值的活动。另一方面，由于资源“挤出效应”的存在，建立政治关联会挤占企

业原本用于研发活动的资源。
2． 媒体关注程度对创业板企业的创新投入有着显著的促进作用。媒体对企业关注越为密切，企

业承受的公众及舆论压力越大。暴露在大众视野下的企业，为了避免决策失误对企业造成负面影响，

迫使企业不得不做出谨慎、高质量的创新决策。另一方面，媒体对企业的关注度越高，企业被报道的

次数也就越多，可以在一定程度上降低信息不对称问题，减少企业管理者对包括研发支出在内的各项

费用进行操纵的可能性，监督管理者合理高效地利用研发资金。
3． 对创业板企业而言，媒体关注对政治关联与企业创新投入之间的关系具有显著的调节作用。

这意味着媒体的关注可以削弱政治关联对企业创新投入的抑制作用，即媒体关注能够缓解政治资源

的“抑制效应”。
4． 通过进一步分组检验，我们发现，对中部和西部创业板企业而言，上述结论不完全成立。这可

能与不同地区经济发展不平衡有关，中部与西部地区经济发展水平相对落后，政府和企业自身没有将

创新活动摆在企业发展的核心位置。
基于以上结论，我们提出以下建议:

1． 现阶段，不同股权性质、不同规模的企业都盲目寻求政治关联，希望通过与政府建立联系获得

政策上的优惠，但这些企业只看到政治关联的有益之处，而忽视了其存在的不利之处。因此，企业不

应当盲目寻求与政府建立联系，应当对因政治关联的存在可能给企业带来的危害加以重视。加强对

企业研发投资活动的规范与约束，减缓政治资源的“抑制效应”给企业带来的不利之处。同时，政府应

当提高与创新活动有关的政府补助、税收优惠等支持性政策的透明度，规范政府对企业的干预行为，

弱化和减少对存在政治关联的企业的政策性倾斜和扶持，为各类企业创造一个公平公正的市场竞争

环境，降低企业因存在政治关联而从中获得便利的可能性。
2． 创业板企业应当注重媒体关注对创新投入的促进作用。利用媒体报道对公司治理起到一定监

督作用，提高创业板企业的创新投入。但同时媒体关注对创新投入的促进作用只是一个方面，提高企

业内部创新动力才是不变之道。
3． 创业板企业应当充分利用媒体关注对政治资源“抑制效应”的缓解作用。事实上，受目前我国

媒体隶属于地方政府行政体制内的限制，媒体对企业进行的相关报道的客观性与独立性可能会受政

府的影响。因此改善目前的媒体所处的整体环境，是保障媒体的监督治理作用的重要举措。
4． 企业创新活动具有高风险、未来收益不确定、创新成果难以有效保护等特征，企业由于担心创

新成果不能得到有效保护，从而寻求与政府建立联系，希望通过建立政治关联提高企业的风险容忍度

并为企业创新成果提供有力保障。为了避免此类行为的发生，政府应重视对知识产权的保护，建立和

完善相关法律法规，加重对侵犯知识产权行为的处罚力度，使企业的创新成果及收益得到保护。
总而言之，企业不应只看到政治关联的存在短期内给企业带来的利益，应当着眼于企业长期发
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展，也要将寻求政治关联给企业带来的成本与负担考虑在内。企业应当正确看待并运用其存在的政

治关联，通过完善公司内部治理、合理配置资源等方式提高公司效率，而非通过企业存在的政治关联

改善公司现状。政府应当建立和完善知识产权保护相关法律政策，营造公平公正的市场竞争环境。
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Can Media Coverage Alleviate“Curse Effect”of Political Connections?
Based on the Perspective of Enterprise Innovation

WANG Aiguo1，LIU Xiaohui2，LIU Xiguo2

( 1． School of Accountancy，Shandong University of Finance and Economics，Jinan 250014，China;

2． Business School，University of Jinan，Jinan 250002，China)

Abstract: Through analysis of data of China＇s GEM listed companies from 2014 to 2017，the relationship between political
connection，media coverage and innovation of enterprises is discussed． Ｒesults show that the political connection between en-
terprises has a significant negative correlation with innovation input，which verifies the correctness of“curse effect”of political
resources． And the media coverage can alleviate the“curse effect”of political connections on the innovation input． Further
grouping inspection has found that the“curse effect”of political resources，the promotion effect of media coverage on the inno-
vation input，as well as the relief effect of media coverage on the“curse effect”of political resource are not fully established in
the central and western regions of the gem companies，and the correctness of the conclusion is verifies by using the monte carlo
test． Gem enterprises should make reasonable use of their existing political connections to transform the“curse effect”of politi-
cal resources into“promotion effect”． At the same time，media reports should be used to alleviate the“curse effect”of politi-
cal resources and realize the effective promotion effect of media coverage on corporate governance and supervision．
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