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摘要：以2010—2015年421家高新技术企业为样本，考察多元化经营、公司治理对技术创新的影响。结果表明，不同多元化程度的企业，其股权集中度对技术创新的影响不同；基金持股对多元化程度高的企业技术创新具有阻碍作用；多元化程度高的企业董事会规模与技术创新型呈显著正U型关系；不同多元化程度的企业，其股权激励与薪酬激励对技术创新的影响不同。因此，公司治理应该与多元化程度相匹配，只有采取灵活的公司治理，才能促进企业技术创新。
关键词：多元化经营；公司治理；技术创新 

中图分类号：F273.1                 文献标识码：A                 文章编号：

 Diversification, Corporate Governance and Technological Innovation

——Empirical Analysis Based on High Tech Enterprises

Lai Kai12 Sun Hui12

(1. Center for Innovation Management Research of Xinjiang， Xinjiang University， Xinjiang 830046， China;

2. School of Economics and Management of Xinjiang University， Xinjiang 830046， China)
Abstract: This paper takes 421 high-tech enterprises from 2010 to 2015 as samples to investigate the influence of diversification and corporate governance on technological innovation. The results show that the degree of ownership concentration has a different impact on technological innovation for enterprises with the different degree of diversification. Fund holding has a significant impediment to the technological innovation of enterprises with high degree of diversification.Board size and technological innovation have a significant positive U type relationship for enterprises with high degree of diversification. For enterprises with different degrees of diversification, the impacts of equity incentive and salary incentives on the technological innovation are different. Therefore, corporate governance should be matched with the degree of diversification of enterprises.  Enterprises should adopt a flexible corporate governance mechanism in order to promote the technology innovation and to enhance the core competitiveness of enterprises.
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0 引 言

改革开放30多年来，中国经济和社会迅猛发展。然而，随着经济新常态的到来以及市场竞争的加剧，转变经济发展方式刻不容缓，创新驱动战略已成为经济发展的必然选择。十八大报告明确提出创新驱动发展战略。科技创新是经济发展的重要驱动因素，是关系发展全局的核心[1]。科技创新主要源于企业技术创新，应充分发挥企业技术创新的主体作用。

早期的创新理论主要关注企业规模、市场结构、政府补助以及法律等因素对技术创新的影响。随着研究的深入，国内外学者开始关注公司治理对创新研究的影响。Fagerberg[2]（2005）指出，在外部环境、企业规模以及市场影响力都相近的情况下，需从公司治理角度来解释技术创新的巨大差异。Hiller（2011）研究发现，有效的治理机制是促进技术创新的重要因素[3]。党印、鲁桐（2012）认为良好的公司治理促使企业不仅追求短期目标，也追求长期目标，有利于企业建立技术创新的长效投入机制[4]。
    20世纪80年代，西方发达国家发起了“归核化”运动。此后，国外学者基本形成一致的结论，即多元化经营会降低企业价值。然而，当前中国企业多元化经营的现象普遍存在，如海尔、格力、华润、万科等行业巨头纷纷进行了多元化经营。那么，中国普遍存在的多元化经营现象是否有利于企业技术创新？为了回答该问题，需要具体探究多元化经营对企业技术创新的影响。同时，多元化经营与公司治理之间存在着一定的相互作用机制，一方面，现有公司治理制度影响多元化经营决策，另一方面，多元化经营的实施又必然要求公司治理制度进行相应的调整与修正[5]。

    综合上述分析，提出如下问题：我国高新技术企业多元化经营、公司治理对技术创新具有怎样的影响？多元化程度高低不同的企业，其公司治理对技术创新的影响是否存在显著性差异？为回答以上问题，文章以2010—2015年421家高新技术企业上市公司为样本，采用聚类分析方法，按多元化程度指标将高新技术企业划分为多元化程度高、低两类，以考察不同类型企业公司治理对技术创新的影响。

1 理论与假设

1.1多元化经营对技术创新的影响

    多元化经营是公司的重要战略决策，对企业技术创新产生积极影响。如多元化经营促进企业规模、业务范围迅速扩大，拉动高新技术企业在多个领域开展技术创新活动；企业多元化经营促进内部资本市场形成，能够满足技术创新投入的资金需求，减少对外部资本市场的依赖；基于资产组合理论，多元化经营有助于分散技术创新风险以及经营者自身的经营风险，利于企业开展高风险的创新活动；多元化经营产生的技术协同效应能够降低企业创新成本，提升创新效率。Hill and Snell(1989)认为，多元化经营能够发挥研发投入的协同效应，从而多元化企业相对于专业化企业更有动机进行研发投入[6]。Silverman（1999）认为多元化经营能够促进企业进行研发活动[7]。Stein(2003)认为多元化经营有利于企业在内部资本市场中灵活地调配资金进行研发活动[8]。

    然而，多元化经营也会对技术创新产生消极影响。基于代理理论，经营者为了提高自身的工资报酬、社会地位与权力等非货币性效用，有强烈的动机实施多元化战略，以分散经营风险和谋取短期效益，从而阻碍企业进行技术创新。同时，多元化经营使得企业经营业务与组织结构复杂度提升，信息不对称加剧，代理问题突出，从而进一步阻碍企业进行技术创新。此外，部分学者认为，多元化经营可能导致企业主营业务远离其核心能力以及多元化经营企业过度强调财务控制而忽略战略控制，导致公司的R＆D 投入减少[9]。Grabowski(2000)研究发现多元化经营企业的经营风险较低、资金充裕，从而研发支出增加[10]。Hill（1988）研究发现多元化经营抑制公司R&D 投入[11]。Nanda(1999)研究认为多元化经营能够提高企业信息不对称程度，加重管理者“短视”倾向，从而降低公司 R＆D 投入水平[12]。

    以中国为代表的转型经济国家多元化经营现象普遍存在，已有研究基本采用制度理论对此进行解释，与西方发达国家相比，这些国家或地区的市场机制不够成熟，企业往往依赖于非市场机制获取资源。如张维迎认为，中国企业受各级政府的影响大，由于在转轨经济时期，政府控制了企业所需的大量资源，企业为了得到地方政府的支持，不得不在很多方面对政府妥协和迁就[13]，如企业为了解决国家的就业问题而采取多元化战略，这往往给企业带来巨大财务负担。

综合以上分析，提出如下假设：

H1：多元化程度与企业技术创新呈非线性关系
1.2公司治理对技术创新的影响

基于代理理论，股权高度集中的上市公司呈现出大股东强势而经营者弱势的特征[14]，大股东有足够的实力监督企业的创新过程，提升大股东长期价值。Hill与Snell（1988）研究发现股权集中促使企业加强创新投入力度[15]。Jackie（2010）研究发现股权高度集中的公司具有更多的研发投入和研发产出[16]。任海云（2010）认为一定程度的股权集中与股权制衡很有必要，但一股独大的股权结构不利于企业研发投入[17]。肖利平（2016）认为股权集中度与企业研发投入呈倒“U”型关系[18]。机构投资者短视理论认为，机构投资者倾向于低估短期效益差但前景良好的公司。迫于机构投资者的压力，管理层往往减少长期投资以提高短期利润[19]，从而维持公司市场价值。相反的观点认为，机构投资者能够有效评估公司的未来市场价值，积极支持公司创新投入。Aghion（2009）研究发现，机构投资者持股比例的提高对企业创新具有促进作用[20]。Yasuhiro（2011）认为，国外机构投资者持股不会导致研发上的短视行为[21]。然而，新兴市场国家机构投资者还不够成熟[22]，基金是我国主要的机构投资者，但是追求长期价值增值的养老、社保基金入市比例较小，这在一定程度上造成我国机构投资者的短视行为[23]。

董事会规模的扩大有助于实现知识与经验互补，提高创新投入决策质量，降低技术创新风险。然而，董事会规模的扩大也会增加董事间的协调难度，导致创新决策缓慢，效率低下[24]。Boyd（1994）指出，在不稳定的环境下，小规模的董事会能够做出快速且高效的反应，促进企业技术创新[25]。Zahra（2000）发现董事会规模与研发投入存在倒U型关系[26]。刘胜强、刘星（2010）研究发现董事会规模与研发投入之间存在非线性关系，最佳的董事会人数是7人或者9人[27]。代理理论认为，独立董事的引入能够提升董事会的独立性，使董事会能够更好的发挥监督控制功能，减少经营者的短视行为，从而开展技术创新活动。资源依赖理论认为，拥有不同知识背景和技能经验的独立董事能够扩大董事会视野，提升董事会管理创新活动的能力，帮助企业把握良好的创新机会。王振山（2010）认为外部独立董事对企业研发投入具有促进作用[28]。鲁桐、党印（2014）认为外部独立董事与研发投入水平不存在显著关系[29]。

    代理理论认为，对高管实施剩余索取权激励，能够促使高管加强与企业长期价值相关的研发活动，提升股东长期价值。由于高管经营报酬主要依赖于企业短期经营绩效，而技术创新服务于企业长期价值，并且创新投入可能还会降低短期绩效，这导致高管不愿进行技术创新活动。此外，技术创新的高风险性意味着投资的高失败率，股东能够通过投资组合分散创新失败的风险，而经营者却不能通过投资组合方式分散职业风险[30]。Zahra[26]（2000）研究发现经理持股对企业技术创新具有显著的促进作用。Beyer[31]（2011）发现经理不持股的公司研发投资往往不足。毛良虎[32]（2008）分析发现股权与薪酬激励对技术创新具有积极的影响。肖利平（2016）研究发现股权激励有利于提高企业研发投入[18]。
综合以上分析，提出假设：

H2：股权集中度与企业技术创新呈倒U型关系

H3：基金持股与企业技术创新呈负相关关系

H4：董事会规模与技术创新成倒U型关系
H5：独立董事比例与技术创新成正相关关系

H6：股权激励与企业技术创新呈正相关关系

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

    根据2016年修订的国家重点支持的高新技术领域，高新技术企业分为8大行业领域：电子信息、生物与新医药、航空航天、新材料、高技术服务、新能源与节能、资源与环境以及先进制造与自动化。根据以上8个行业领域，文章选取2010—2015年共6年高新技术企业沪深上市公司为研究样本，为了保证研究的科学性与准确性，对样本进行了如下处理：1.剔除ST或S类公司；2.剔出重要数据有连续缺漏的上市公司3.剔除2010年以后上市的公司。经过以上处理，得到6年421家高新技术企业上市公司的平行面板数据样本。研究数据主要来源于Wind资讯数据库，同时，关于董事会人数、独立董事人数、股权性质以及两职兼任变量，手工整理上市公司年报获得相关数据。此外，研究对连续变量1%以下和99%以上的分位数进行了Winsorization方法处理。数据处理采用Stata14.0等软件完成。
2.2 变量设计

2.2.1 被解释变量

    企业技术创新水平可由技术创新投入与产出两类指标来衡量。然而，部分学者认为，技术创新成果的可比较性较差，受外生因素的影响较大，较少受管理层控制，所以不宜把产出作为被解释变量。但创新投入却不同，其主要由企业的经营者决定，能够反映经营者是否存在代理行为[33]。同时，考虑到数据的可获得性，本文采用研发投入强度（研销比）作为技术创新的代理变量。

2.2.2 解释变量

（1）多元化经营。采用修正过的赫芬达尔指数衡量企业多元化程度（Div），即1与企业各行业收入比例平方和的差额来衡量企业多元化程度,多元化程度越高，Div取值越大。为了考察多元化水平与技术创新是否存在非线性关系，引入多元化程度的平方（Div2）。


（2）公司治理。根据已有研究，国内外学者主要从股权机构、董事会以及激励机制三个层面出发考察公司治理。①股权结构（Eqstr）。股权结构主要有四项指标：a.股权集中度，采用上市公司前五大股东持股比例的赫芬达尔指数来衡量。b.股权性质，采用上市公司第一大股东的背景来衡量，国有背景取1，反之取0。c.股权制衡度，采用第二至第五大股东持股比例之和与第一大股东持股比例之比来衡量，比值越大，股权制衡越强。d.基金持股比例，采用Wind数据库证券投资基金持股比例之和衡量。②董事会（Board）。董事会主要采用三项指标：a.董事会规模，采用上市公司董事会人数的对数值衡量。b.董事会结构，采用独立董事人数占董事会总人数比重来衡量。c.董事长与总经理两职兼任，两职兼任取1，反之取0。③激励机制（Incen）。激励机制主要有两类指标：a.股权激励，采用上市公司年末董监高持股比例之和来衡量，代表高管的长期激励；b.薪酬激励，以董监高年薪总额衡量，代表高管短期激励。

2.2.3 控制变量

结合已有研究，控制变量包括冗余资源、公司规模、行业效应与年度效应。

（1）公司规模（Size）。技术创新的早期研究主要围绕企业规模展开，如熊彼特在1942年指出，大型企业是技术进步最有力的发动机[34]。随后，有很多学

者或支持或反对熊彼特的观点，但无论如何，公司规模都是技术创新的重要影响因素。为了更好研究公司治理对技术创新的影响，需要将公司规模作为控制变量，采用上市公司总资产的对数值来衡量公司规模，用Size表示。为了考察公司规模与技术创新是否存在非线性关系，引入公司规模平方（Size2）。

    （2）冗余资源水平（SLR）。Sanders认为公司冗余资源水平对技术创新能力具有显著影响[35]。借鉴冯根福、温军的研究方法[33]，采用三种方式度量冗余资源水平：①可利用的冗余资源,采用流动比率、营运资本率衡量。营运资本率：流动资产与流动负债差额与销售收入之比；②可恢复的冗余资源，分别采用应收账款与销售收入之比、存货与销售收入之比、销售费用与管理费用之和与销售收入之比三个指标衡量；③潜在冗余资源，采用上市公司资产负债率衡量。随后，对以上三类指标进行因子提取和因子得分处理,并将因子得分标准化,最后加总得到综合指标，以衡量冗余资源水平。

表1  变量定义与测度
	变量类别
	变量名称
	变量符号
	变量测度

	被解释变量
	技术创新

（Inno）
	研发投入强度
	Inno
	研发费用/营业收入

	解释变量
	多元化

（Div）
	多元化程度
	Div
	即1与企业各行业收入比例平方和的差额

	
	
	多元化程度平方
	Div2
	多元化程度的平方

	
	股权结构

（Eqstr）
	股权集中度
	CR5
	前五大股东持股比例的赫芬达尔指数

	
	
	股权性质
	EN
	第一大股东具有国有背景取1，否则取0。

	
	
	股权制衡度
	EQB
	第二至五大股东持股总和与第一大股东持股量之比

	
	
	基金持股
	Fund
	Wind数据库基金持股比例

	
	董事会（Board）
	董事会规模
	Boardscale
	董事会人数的自然对数

	
	
	董事会规模平方
	Boardscale2
	董事会人数的自然对数的平方

	
	
	独立董事比例
	Indep
	独立董人数占董事会人数的比例

	
	
	两职兼任
	Dual
	董事长与总经理两职合一取1，反之取0。

	
	激励机制

（Incen）
	股权激励
	Stock
	年末董监高持股数量占总股本的比例

	
	
	薪酬激励
	Wage
	全年董监高的年薪总额，以百万元为单位表示。

	控制变量
	
	公司规模
	Size
	公司总资产的自然对数

	
	
	公司规模平方
	Size2
	公司总资产的自然对数的平方

	
	
	冗余资源水平
	SLR
	因子分析后得到的冗余资源综合得分

	
	
	行业效应
	Indu
	行业虚拟变量

	
	
	年度效应
	Year
	时间虚拟变量


（3）研究进一步控制了行业效应与年度效应。

3 实证结果
3.3 模型设定

根据F检验与Hausman检验，p值显著小于0，即检验结果拒绝原假设，因此构造固定效应回归模型进行实证分析。固定效应模型如下：
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其中，Divit、Eqstrit、Boardit、Incentit分别代表企业多元化水平、股权结构、董事会以及激励机制。Controlsit表示控制变量，
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为不可观测的个体效应，
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为随机干扰项，具体变量在表1中列出。

3.4 描述性统计

表2  描述性统计
	变量
	观测值
	均值
	标准差
	中位数
	最小值
	最大值

	研发投入强度
	2526
	0.0469
	0.0467
	0.0357
	0.0006
	0.2767

	多元化水平
	2526
	0.2264
	0.2446
	0.1075
	0
	0.8131

	股权集中度
	2526
	0.1574
	0.1093
	0.1257
	0.0083
	0.6234

	股权性质
	2526
	0.3278
	0.4695
	0
	0
	1

	股权制衡度
	2526
	0.6918
	0.5820
	0.524
	0.013
	3.893

	基金持股比例
	2526
	10.6154
	12.3288
	5.7170
	0.0058
	52.9825

	董事会规模
	2526
	0.9489
	0.0836
	0.9542
	0.6990
	1.1761

	独立董事比例
	2526
	0.3673
	0.0520
	0.3333
	0.2727
	0.5556

	两职兼任
	2526
	0.2969
	0.4570
	0
	0
	1

	股权激励
	2526
	0.1569
	0.2103
	0.0143
	0
	0.7015

	薪酬激励
	2526
	5.2047
	3.9275
	4.0900
	0.9900
	25.4400

	冗余资源水平
	2526
	-0.0058
	0.4329
	-0.0697
	-0.7487
	1.4986

	公司规模
	2526
	9.5098
	0.4519
	9.4484
	8.6599
	10.8912


    主要变量的描述性统计如图1所示，研发投入强度均值略大于中位数，略呈右偏分布，且高新技术企业普遍具有一定的研发支出。多元化水平均值略大于中位数，略呈右偏分布。股权集中度均值大于中位数，略成右偏分布，标准差为0.1093，相对较小，说明股权集中度普遍较高，符合中国现实情况；32.78%的高新技术企业第一大股东为国有背景，说明国有控股是高新技术企业的重要特点；股权制衡度均值远小于1，同时标准差相对较小，说明股权制衡度普遍较低；基金持股比例均值大于中位数，且标准差相对较大，表明高新技术企业基金持股存在两极分化的情况，基金发展不健全。董事会规模与独立董事比例标准差较小，说明上市公司董事会形式基本不变；29.69%的高新技术企业存在两职合一的现象，说明两职合一也是高新技术企业的一大特点。高管持股均值为0.1569，而中位数只有0.0143，说明股权激励力度普遍较弱且差异性较大，股权激励制度发展不健全；薪酬激励均值略大于中位数，标准差相对较小，说明薪酬激励差异性较小。

     文章进一步进行了VIF检验，各变量VIF取值都小于10，且VIF均值为3.10，说明各自变量之间不存在共线性的问题。

3.5 全样本的回归结果
表3  全样本回归结果

	
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6

	多元化经营
	多元化程度
	
	0.034***
	
	
	
	0.036***

	
	
	
	(0.010)
	
	
	
	(0.010)

	
	多元化程度平方
	
	-0.041***
	
	
	
	-0.042***

	
	
	
	(0.014)
	
	
	
	(0.014)

	股权结构
	股权集中度
	
	
	0.029
	
	
	0.009

	
	
	
	
	(0.030)
	
	
	(0.031)

	
	股权集中度平方
	
	
	-0.081
	
	
	-0.044

	
	
	
	
	(0.052)
	
	
	(0.053)

	
	股权性质
	
	
	0.016***
	
	
	0.016***

	
	
	
	
	(0.005)
	
	
	(0.005)

	
	股权制衡度
	
	
	0.003
	
	
	0.002

	
	
	
	
	(0.002)
	
	
	(0.002)

	
	基金持股比例
	
	
	-0.00013**
	
	
	-0.00015***

	
	
	
	
	(0.00005)
	
	
	(0.00005)

	董事会
	董事会规模
	
	
	
	-0.005
	
	-0.009

	
	
	
	
	
	(0.029)
	
	(0.029)

	
	董事会规模平方
	
	
	
	0.00002
	
	0.00003

	
	
	
	
	
	(0.00007)
	
	(0.00007)

	
	独立董事比例
	
	
	
	-0.001
	
	-0.001

	
	
	
	
	
	(0.014)
	
	(0.014)

	
	两职兼任
	
	
	
	0.004**
	
	0.004**

	
	
	
	
	
	(0.002)
	
	(0.002)

	激励机制
	股权激励
	
	
	
	
	0.0259***
	0.0258***

	
	
	
	
	
	
	(0.0089)
	(0.0092)

	
	薪酬激励
	
	
	
	
	0.00068**
	0.00073***

	
	
	
	
	
	
	(0.00027)
	(0.00027)

	控制变量
	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	
	年度效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	
	公司规模
	0.040
	0.032
	0.056
	0.048
	0.075
	0.094

	
	
	(0.066)
	(0.065)
	(0.068)
	(0.066)
	(0.066)
	(0.068)

	
	公司规模平方
	-0.003
	-0.002
	-0.004
	-0.003
	-0.005
	-0.006*

	
	
	(0.003)
	(0.003)
	(0.004)
	(0.003)
	(0.003)
	(0.004)

	
	冗余资源水平
	0.019***
	0.020***
	0.019***
	0.019***
	0.019***
	0.018***

	
	
	(0.002)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.002)
	(0.002)

	
	截距项
	-0.097
	-0.050
	-0.171
	-0.131
	-0.256
	-0.335

	
	
	(0.312)
	(0.312)
	(0.322)
	(0.314)
	(0.314)
	(0.325)

	
	观测值
	2,526
	2,526
	2,526
	2,526
	2,526
	2,526

	
	Within-R2
	0.127
	0.132
	0.135
	0.129
	0.133
	0.149

	
	样本数
	421
	421
	421
	421
	421
	421


Standard errors in parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

回归结果分析：

    （1）多元化经营对技术创新的影响。模型2显示，多元化程度系数显著为正，而多元化程度平方系数显著为负，即多元化与企业技术创新存在显著的倒U型关系，说明适中的多元化程度有助于企业技术创新，支持原假设。该结论在模型6中仍然成立。

（2）公司治理对技术创新的影响。模型3显示，股权集中度系数为正，股权集中度平方系数为负，即股权集中度与研发投入强度呈不显著的倒U型关系，支持原假设，说明适度的股权集中度有利于企业技术创新。股权性质系数显著为正，即控股股东为国有背景的公司具有更多的研发投入，国有控股对技术创新有一定的促进作用。学者苏文兵（2010）也得到类似的结论，认为第一大股东为国有性质的企业，其研发投入强度较高。其原因是，这类企业得益于国有企业改制，研发机构较为健全并且其开支具有刚性；这类企业更易受到宏观经济政策的影响，会在宏观经济政策的引导下加大研发投入；研发投入是企业长期战略的表现，与这类企业较稳定的股权结构与长远战略相匹配[36]。股权制衡度系数为正，即研发投入强度对技术创新具有不显著的正向影响，说明一定的股权制衡度有利于技术创新。基金持股比例系数显著为负，即基金持股比例对研发投入强度具有显著的负向影响，接受原假设，说明我国以基金为代表机构投资者具有短视行为，倾向于低估前景良好但短期效益较差的公司。模型4显示，董事会规模系数为负，董事会规模平方系数为正，即董事会规模与企业技术创新成不显著的U型关系，接受原假设。独立董事比例为负，即独立董事的引入不利于技术创新，拒绝原假设，原因可能是中国独立董事制度建立较晚，发展不够成熟，再考虑到独立董事基本上由管理层聘请以及经营者与独立董事间信息不对称等因素，独立董事并不能真正发挥监督作用。董事会与总经理两职兼任系数显著为正，即两职兼任对研发投入具有显著的促进作用，原因可能是两职合一有助于充分调动总经理的积极性，降低董事会与经营管理层的信息不对称程度，提高技术创新决策效率。模型5显示，股权激励与薪酬激励系数显著为正，即股权激励与薪酬激励显著促进技术创新，支持原假设。以上结论在模型6中仍然成立。

3.6分类回归结果
    多元化程度高低不同的企业，其公司治理对技术创新的影响是否存在显著性差异？为了回答该问题，进行分类回归分析。首先采用k-medians聚类分析方法，根据多元化程度指标将样本分成多元化水平高、低两类，多元化程度高的企业有161家，多元化程度低的企业有260家，两类企业多元化程度均值分别是0.465、0.079。文章进一步采用独立样本t检验，p值近似为0，拒绝原假设，即两个样本均值存在显著性差异。在分类回归中，解释变量不再包括多元化程度指标。

表4  分类回归结果

	
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8

	股权结构
	股权集中度
	0.110**
	
	
	0.092
	0.006
	
	
	-0.012

	
	
	(0.056)
	
	
	(0.058)
	(0.037)
	
	
	(0.037)

	
	股权集中度的平方
	-0.313***
	
	
	-0.285***
	-0.011
	
	
	0.021

	
	
	(0.103)
	
	
	(0.106)
	(0.061)
	
	
	(0.062)

	
	股权性质
	0.014*
	
	
	0.013
	0.016**
	
	
	0.016**

	
	
	(0.008)
	
	
	(0.008)
	(0.007)
	
	
	(0.007)

	
	股权制衡度
	0.001
	
	
	0.002
	0.005*
	
	
	0.004

	
	
	(0.003)
	
	
	(0.003)
	(0.003)
	
	
	(0.003)

	
	基金持股比例
	-0.0003***
	
	
	-0.0003***
	-0.00003
	
	
	-0.00005

	
	
	(0.000)
	
	
	(0.000)
	(0.000)
	
	
	(0.000)

	董事会
	董事会规模
	
	-0.131***
	
	-0.145***
	
	0.058
	
	0.049

	
	
	
	(0.050)
	
	(0.050)
	
	(0.037)
	
	(0.037)

	
	董事会规模平方
	
	0.00027**
	
	0.0003***
	
	-0.0001
	
	-0.0001

	
	
	
	(0.0001)
	
	(0.0001)
	
	(0.00009)
	
	(0.00009)

	
	独立董事比例
	
	-0.009
	
	-0.000
	
	0.009
	
	0.007

	
	
	
	(0.022)
	
	(0.021)
	
	(0.018)
	
	(0.018)

	
	两职兼任
	
	0.003
	
	0.004
	
	0.004
	
	0.004

	
	
	
	(0.003)
	
	(0.003)
	
	(0.002)
	
	(0.002)

	激励机制
	股权激励
	
	
	0.050**
	0.042**
	
	
	0.019*
	0.018*

	
	
	
	
	(0.020)
	(0.020)
	
	
	(0.010)
	(0.010)

	
	薪酬激励
	
	
	0.00019
	0.00015
	
	
	0.001***
	0.001***

	
	
	
	
	(0.0004)
	(0.0004)
	
	
	(0.00036)
	(0.00036)

	控制变量
	冗余资源水平
	0.016***
	0.020***
	0.017***
	0.016***
	0.019***
	0.020***
	0.020***
	0.019***

	
	
	(0.004)
	(0.004)
	(0.004)
	(0.004)
	(0.003)
	(0.003)
	(0.003)
	(0.003)

	
	公司规模
	-0.103
	-0.109
	-0.072
	-0.066
	0.119
	0.113
	0.164**
	0.173**

	
	
	(0.114)
	(0.112)
	(0.112)
	(0.116)
	(0.084)
	(0.082)
	(0.083)
	(0.085)

	
	公司规模平方
	0.004
	0.005
	0.003
	0.002
	-0.007
	-0.006
	-0.009**
	-0.010**

	
	
	(0.006)
	(0.006)
	(0.006)
	(0.006)
	(0.004)
	(0.004)
	(0.004)
	(0.004)

	
	截距项
	0.615
	0.732
	0.451
	0.542
	-0.486
	-0.503
	-0.686*
	-0.775*

	
	
	(0.546)
	(0.534)
	(0.533)
	(0.554)
	(0.400)
	(0.390)
	(0.392)
	(0.406)

	
	观测值
	966
	966
	966
	966
	1,560
	1,560
	1,560
	1,560

	
	Within-R2
	0.170
	0.147
	0.145
	0.186
	0.132
	0.130
	0.135
	0.144

	
	样本数
	161
	161
	161
	161
	260
	260
	260
	260


 Standard errors in parentheses

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

    模型1显示，股权集中度系数显著为正，股权集中度平方显著为负，即多元化程度高的企业股权集中度与研发投入强度存在显著的倒U型关系，支持原假设。而模型8显示，多元化程度低的企业股权集中度与研发投入强度存在正U型关系，拒绝原假设，原因可能是多元化程度低的企业经营业务与组织结构相对简单，信息不对称性较弱，大股东能够对技术创新进行良好的监控，促进企业技术创新。模型8股权性质系数显著为正，说明国有控股推动企业进行技术创新，支持原假设。而模型4显示，股权性质系数不显著为正，原因可能是国有企业实施多元化经营更多的是为了解决如就业等社会问题，在一定程度上阻碍技术创新。模型4与模型8显示，股权制衡度系数不显著为正，说明一定的股权制衡度有利于技术创新。模型4与模型8显示基金持股比例系数为负，支持原假设。而模型4系数显著为负，原因在于多元化企业存在严重的代理问题，强化了经营者追求短期效益的行为，而机构投资者短视理论认为，机构投资者倾向于高估短期效益好但前景不理想的公司，由此经营者与机构投资者的短期合力阻碍了创新投入。

    模型2与模型4显示，董事会规模系数显著为负，而董事会规模平方系数显著为正，即多元化程度高的企业董事会规模与企业技术创新呈显著的正U型关系，拒绝原假设。原因可能是，多元化企业创新复杂度高，同时代理问题较为严重，而董事会规模扩大能够实现知识与经验互补，有助于解决创新复杂度问题，提高创新决策质量以及提升监督力度。模型2与模型4独立董事比例系数为负，说明独立董事对技术创新不具有促进作用，拒绝原假设，原因可能是多元化经营企业存在严重的代理问题以及信息不对称性问题，再加上我国独立董事制度的不完善，导致独立董事制度阻碍多元化经营的企业进行技术创新。模型均显示两职兼任系数为正，说明两职合一有利于充分调动总经理的积极性，降低董事会与经营管理层的信息不对称程度，提高技术创新决策效率。

    模型4与模型8显示，股权激励系数为正，说明多元化程度不同的企业股权激励对技术创新具有促进作用，支持原假设。然而，对于多元化程度高的企业，股权激励系数更大并且显著性更高，说明高管持股更能够促进多元化程度高的企业进行技术创新。原因可能是多元化经营的企业具有进行技术创新的先天条件，如多元化经营能够分散技术创新的高风险，并且内部资本市场的形成能够满足技术创新的高投入需求。而股权激励一方面可以解决多元化企业的代理问题，另一方面可以充分发挥多元化经营企业的优势，促进技术创新。模型4与模型8显示，薪酬激励系数为正，说明多元化程度不同的企业薪酬激励对技术创新具有促进作用，支持原假设。然而对于多元化程度低的企业，薪酬激励系数显著为正，说明薪酬激励有助于多元化程度低的企业进行技术创新，原因可能是，多元化程度低的企业不能够有效分散经营风险，导致经营者的经营风险较高，使得稳定且低风险的薪酬收益比高风险的股权收益对经营者更具有吸引力。

4 结论与政策建议

    全样本回归结果表明，国有控制、两职兼任以及激励机制对技术创新具有显著的促进作用，而基金持股对技术创新具有显著的阻碍作用。分类回归结果表明，多元化程度高的企业股权集中度与技术创新呈显著的倒U型关系，而多元化程度低的企业股权集中度与技术创新呈不显著的正U型关系；国有控股对多元化程度低的企业具有显著的促进作用；基金持股对多元化程度高的企业具有显著的阻碍作用。多元化程度高的企业董事会规模与技术创新型呈显著的正U型关系；独立董事的引入对多元化程度低的企业技术创新具有阻碍作用。股权激励对多元化程度高的企业技术创新具有更显著的促进作用，而薪酬激励对多元化程度较低的企业技术创新具有显著的促进作用。根据以上结论，提出政策建议：

    （1）充分发挥多元化经营优势。多元化经营促使企业经营业务范围扩大，这要求高新技术企业在多个领域中提升技术创新能力，拉动企业开展技术创新活动；多元化经营有助于分散技术创新的高风险；内部资本市场能够满足技术创新高投入的需要；多元化经营产生的技术协同效应促进技术创新跨越式增长。企业应该充分发挥以上多元化经营的优势，促进企业技术创新。

    （2）完善公司治理机制。优化股权结构，发挥国有控股的先天优势，深化机构投资者市场化改革，以促进技术创新；合理设计董事会规模，完善独立董事制度，优化董事会结构，监督技术创新活动的开展；充分发挥股权激励对技术创新的促进作用。

    （3）促进公司治理与多元化程度相匹配。对于多元化程度低的企业，应该适度提高股权集中度以促进技术创新，并发挥国有控股、两职兼任对技术创新的促进作用；对于多元化程度高的企业，应该降低机构持股对技术创新的负面影响，同时适度扩大董事会规模，以提升对技术创新的监督力量与决策质量。最后，对于多元化程度高的企业，应该积极采用股权激励方式，而对于多元化程度低的企业，应该采用股权激励与薪酬激励相结合的方式，以高效地促进企业技术创新。

参考文献：
[1]洪银兴. 论创新驱动经济发展战略[J].经济学家，2013，01:5-11.

[2]Fagerberg J., Mowery, D.C., Nelson, R.R. Eds. The Oxford Handbook of Innovation[M]. Oxford: Oxford University Press, 2005.

[3]Hillier, D., J.Pindado, V.D. Queiroz, and C.D. L. Torre. The Impact of Country-Level Corporate Governance on Research and Development[J].Journal of International Business Studies, 2011, 42(1):76-98.

[4]党印，鲁桐.企业的性质与公司治理：一种基于创新的治理理念[J].制度经济学研究，2012，04:64-91.

[5]薛有志，顿日霞，周杰. 中国上市公司多元化经营与公司治理的协同演进研究——来自中国沪市制造业上市公司的实证检验[J].经济与管理研究，2007，10:12-17.

[6]Hill, C.W., S.A. Snell. Effects of Ownership Struc​ture and Control on Corporate Productivity[J]. Academy of Man​agement Journal, 1989, 32(1) : 25-46.

[7]Silverman B.S. Technological resource and the direction of corporate diversification: toward an integration of the resource-based view and transaction cost economics[J].Management Science, 1999, 45(8): 119-124.
[8]Stein. Agency, Information and Corporate Invest​ments[J].Handbook of the Economics of Finance, 2003.

[9]Baysinger, B.D., Hoskisson, R. E.. Diversification strategy and R&D intensity in large multi-product firms[J]. Academy of Management Journal, 1989, 32(2): 310-332

[10]Grabowski H.G, Vernon J M. The determinants of pharmaceutical research and development expenditures[J]. Journal of Evolutionary Economics, 2000, 10: 201-215.

[11]Hill C W, Hitt M A, Hoskisson R. E.. Declining U.S. competitiveness: Innovation, the M-form structure and the capital markets[J]. Academy of Management Executive, 1988, (2):51 -60

[12]Nanda, V., Narayanan, M.P. Disentangling value: Financing needs, firm scope, and divestitures[J]. Journal of Financial Intermediation, 1999, 8(3): 174-204

[13]高勇强,晏龙进. 对中国企业多元化经营的思考[J].华东经济管理,2005,03:68-70.

[14]冯根福. 双重委托代理理论:上市公司治理的另一种分析框架——兼论进一步完善中国上市公司治理的新思路[J].经济研究， 2004，12:16-25.

[15]Hill, C.W.L. & S.A. Snell. External control, corporate strategy, and firm performance in research-intensive industries [J]. Strategic Management Journal, 1988, 9(6): 577-590.

[16]Jackie Di Vito. R&D activity in Canada: does corporate ownership structure matter ?[J]. Canadian Journal of Administrative Sciences, 2010.

[17]任海云. 股权结构与企业R&D投入关系的实证研究——基于A股制造业上市公司的数据分析[J].中国软科学，2010，05:126-135.

[18]肖利平.公司治理如何影响企业研发投入?——来自中国战略性新兴产业的经验考察[J].产业经济研究，2016，01:60-70.

[19]Dertouzos M.L.. Made in America: Regaining the Productive Edge. Harper Perennial[J]. New York, 1989. 

[20]Aghion Philippe, John Van Reenen Luigi Zingales. Innovation and Institutional Ownership [R] . CEPR Discussion Paper, 2009: No. 7195.

[21]Yasuhiro Arikawa. Debt, Ownership Structure, and R&D Investment: Evidence from Japan [R].RIETI Discussion Paper Series, 2011:E-013.

[22]伊志宏，李艳丽. 机构投资者的公司治理角色:一个文献综述[J].管理评论，2013，05:60-71.

[23]罗付岩. 机构投资者异质性、投资期限与公司盈余管理[J].管理评论，2015，03:174-184.

[24]党印. 公司治理与技术创新:综述及启示[J].产经评论，2012，06:62-75.

[25]Boydbk. Board control and CEO compensation[J].Strategic management journal, 1994, 15(5):335-344.

[26]Zahra Shaker A., Donald O. Neuhaum, Morten Huse. Entrepreneurship in Medium-Size Companies: Exploring the Effects of Ownership and Governance Systems[J].Journal of Management, 2000, 26 (5): 947-976.

[27]刘胜强，刘星. 董事会规模对企业R&D投资行为的影响研究[J].科学管理研究，2010，03:82-86.

[28]王振山，宋书彬，战宇. 成长期与成熟期科技创新企业分红与研发—地域、公司治理、股权结构的影响[J].山西财经大学学报，2010，10:95-102.

[29]鲁桐,党印. 公司治理与技术创新:分行业比较[J].经济研究，2014，06:115-128.

[30]Alchian, AA, and Demsetz, H. Production Information Cost, and Economic Organization[J]. American Economic Review, 1972, (62).

[31]Beyer Mila, Dirk Czarnitzki Kornelius Kraft. Managerial Ownership, Entrenchment and Innovation [R]. ZWE Centre for European Economic Research, 2011:11-026,.

[32]毛良虎. 中小企业治理与技术创新——基于中小企业板的实证研究[J].中国科技论坛, 2008, 09:67-72.

[33]冯根福,温军. 中国上市公司治理与企业技术创新关系的实证分析[J].中国工业经济, 2008, 07:91-101.

[34]Schumpeter, J.A. Capitalism, Socialism and Democracy[M]. London, 1942.
[35]Sanders W.G. Behavioral Responses of CEOs to Stock Ownership and Stock Option Pay[J].The Academy of Management Journal, 2001, 44(1).

[36]史永东，王谨乐.中国机构投资者真的稳定市场了吗?[J].经济研究，2014，12:100-112.

基金项目：新疆维吾尔自治区高校科研计划科学研究重点项目：高新技术企业公司治理与企业技术创新关系研究(010116C10)；新疆大学经济与管理学院“丝路”研究生创新基金项目：“基于能源互联网的新能源丝绸之路研究”（新疆大学经济与管理学院项目，无编号）。


作者简介：赖凯（1988—），男，四川省绵阳人；在读硕士；研究方向为企业管理；通讯地址：新疆乌鲁木齐胜利路666号新疆大学科技楼612室；手机号：13669945937；电子信箱：�HYPERLINK "mailto:740414436@qq.com"�740414436@qq.com�；邮政编码：830046 ；孙慧（1963—），女，江苏泗阳人，新疆大学经济与管理学院教授，新疆大学创新管理研究中心主任，博士研究生导师，研究方向为世界经济研究。








_1234567891.unknown

_1234567892.unknown

_1234567890.unknown

