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摘要：以2010—2015年A股上市公司为研究对象，分析高层管理团队（TMT）的外部社会资本对企业技术创新的影响及高管激励在这一关系中的调节作用。研究发现：（1）TMT的政治资本对企业技术创新有负向影响，商业资本和学术资本对企业技术创新有正向影响；（2）货币薪酬激励正向调节TMT的政治资本与企业技术创新之间的关系，负向调节商业资本和学术资本与企业技术创新之间的关系；（3）股权薪酬激励和声誉激励正向调节TMT的政治资本、商业资本和学术资本与企业技术创新之间的关系；（4）控制权激励正向调节TMT的商业资本和学术资本与企业技术创新之间的关系，对于政治资本与企业技术创新关系不具有调节作用。
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The Influence of Top Management Team and 
External Social Capital on Technology Innovation：
Taking Executive Incentive as Moderator Variables
Ma Xiaoxuan, Lu Hong
（University of Shanghai for Science & Technology, Shanghai 200082, China）

Abstract: This paper takes A-share listed companies from 2010 to 2015 as the research objects, and analyzes the impact of TMT external social capital on technology innovation and the regulatory role of executive incentive in this relationship. The findings are as follows: (1) TMT political capital has a negative impact on technology innovation, while TMT business capital and academic capital exert a positive impact on technology innovation. (2)Monetary compensation incentive plays a positive regulatory role in the relationship between TMT political capital and technology innovation, while it plays a negative regulatory role in the relationships between TMT business capital, academic capital and technology innovation. (3)Equity incentive and reputation incentive influence positively on the relationships between TMT political capital, business capital, academic capital and technology innovation. (4)The control incentive plays a positive regulatory role in the relationships between TMT business capital, academic capital and technology innovation, while it does not regulate the relationship between TMT political capital and technology innovation.
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1  研究背景
创新是引领发展的第一动力。国家发展战略的共识是提高自主创新能力、建设创新型国家，其中的核心环节之一是作为微观主体的企业。由于创新环境愈加多变，仅依赖企业内部进行有效的技术创新便越发困难。资源依赖理论认为，企业的生存和发展须以周围环境中的资源为基础，并与之产生密切联系方能达到目的。为了有效获取环境中的独特资源，企业在保持自身资源开放性的同时，还要汲取外部环境中的资源[1]。
企业技术创新的形成需要大量资源作为强力后盾，而高层管理团队（简称高管团队，TMT）外部社会关系网络的发展是这些资源的获取方式之一。TMT负责制订和执行创新战略决策，在企业创新活动中占据核心地位。在经济转型期，企业面临着关系取向的文化情境，高管保持与利益相关者的联系是一种具有建设性意义的活动，在这一活动中发展起来的TMT外部社会资本是影响企业技术创新的重要因素[2]。
但我们仍无法回避一个直接而又现实的问题：为什么在相同条件下，不同企业的技术创新差异较大？现有研究主要从以下两个方面探讨了这个问题：(1)以知识吸收转化、学习能力等组织内部因素作为中介变量，试图打开外部社会资本影响企业技术创新的黑匣子；(2)以创新环境为调节变量，探讨在不同制度、文化等情境下，外部社会资本又将如何影响企业技术创新。但这些研究都忽视了高管团队本身这一重要因素，作为企业技术创新的主导者，高管团队对创新决策的制定和实施有着重要的影响。技术创新是一个长期过程，经济风险较高，表现为收益的不确定性和滞后性，这些都会降低高管团队的创新意愿。国内外不少学者基于委托代理理论，强调高管激励在企业创新过程中的积极作用，认为合理的高管激励实际上是对高管自身利益的有效保护，能够消除高管的后顾之忧，有效提高其在技术创新上的努力程度及执行效率。因此，高管激励是一个不可或缺的重要因素。
总的来说，本文从以下两个方面对现有研究进行了有益的补充：(1)从企业技术创新角度对TMT外部社会资本进行划分，针对每种类型的特定情况展开专项研究。(2)体现了高管激励在TMT外部社会资本与企业技术创新关系中的影响作用。研究结论将进一步深化对TMT外部社会资本、高管激励与企业技术创新三者之间关系的理解，为企业更为灵活地构建和利用TMT外部社会资本、更有针对性地制定激励机制提供了实践参考。
2 文献综述与研究假设
2.1  TMT外部社会资本对企业技术创新的影响
结合高阶理论和社会资本理论，本文从高管团队嵌入在政治、商业和学术网络中获得的政治资本、商业资本和学术资本，分别探讨其与企业技术创新之间的关系。
2.1.1  政治资本
TMT政治资本是指TMT成员通过现在或曾经的政治地位及其与政府部门或具有政治权力的个体之间构建并维持的，特殊的、非正式的政企网络关系获得的资源，表现为TMT成员有在政府部门任职的经历，或通过公共服务和关系网络建立的与政府的联系等。企业能否实施创新活动及实施力度主要在于两个方面: (1)企业能否获得技术创新所需资源；(2)能否从技术创新中获取利润。一方面，从资源角度看，TMT政治资本有助于企业获得政府把控的资源，比如税收优惠、创新资助等。很多研究也表明，良好的政企关系有助于企业获得银行贷款和创新政策消息[3]；另一方面，从收益角度看，拥有TMT政治资本的企业可以有效规避组织或个人对知识产权的侵占；在法律不完善或实施欠缺的情况下，也能获得司法系统更多的支持。基于此，本文提出如下假设：
H1a：高管团队政治资本对企业技术创新有正向影响。
企业与政府部门构建并维持关系的目的是想要获取政治资源，但值得注意的是，政治资源具有两面性，企业在享受政治资源带来便利的同时也面临着高度“嵌入”的风险，特别是深层次嵌入在政治网络中可能付出较高的社会成本和代价。首先，政府在赠予的同时会把一部分政治目标和社会责任转嫁给企业，例如促进就业等[4]，企业在履行政策性义务时可能会偏离成本效益原则，造成收不抵支，反而得不偿失；其次，高管出于对自己政治前途的考虑，难免会利用企业公共资源拓展其个人政治人脉，容易滋长不良风气，不利于企业长远发展；再者，TMT成员对政府的过分依赖会抑制其创新思维。基于此，本文提出如下假设：
H1b：高管团队政治资本对企业技术创新有负向影响。
2.1.2  商业资本
TMT商业资本是指TMT成员通过与供应商、客户、竞争者等之间形成的网络关系获取的资源，表现为TMT成员的职业、海外背景、是否在其他单位兼职等特征的平均水平。Amason等[5]认为，由于TMT职业特性决定了他们在决策中不同的认知模式和社会心理，所以TMT职业背景多样化能够有效改善决策质量，因为他们可以从不同的视角分析问题。海外工作背景的高管通常拥有前沿的科学知识、创新技术和管理经验，能够为企业创新发展调动国内外双重创新资源[6]。另外，高管团队在其他企业兼职能够加强企业间的社会交往、彼此学习，及时调整合作业务，有助于激发高管团队的创新思维、促进企业技术创新。基于此，本文提出如下假设：
H2：高管团队商业资本对企业技术创新有正向影响。
2.1.3  学术资本
TMT学术资本是指TMT成员通过自身具有的学历、海外求学、学术背景等属性或与高等院校、科研院所等科研机构建立的网络关系获取的资源。高管团队的主要特征之一就是学历。蔡春妮等[7]认为高管的受教育程度越高，越能够接受突破性的思想和创新带来的风险；海外求学背景的高管能够与世界顶尖技术接轨，兼具知识和心理资本优势。张信东等[8]比较了海归和国内高管的人格测试结果，发现海归目光较长远，喜欢创新和变化；有学术背景的高管在技术创新上比较权威，聘请兼备专业知识和科研能力的人作为企业高管不仅能够在研发投资方面起咨询作用，而且可以发挥声誉信号传递作用。基于此，本文提出如下假设：
H3：高管团队学术资本对企业技术创新有正向影响。
2.2  高管激励的调节作用
2.2.1  薪酬激励
（1）货币薪酬激励。面对复杂的市场环境，即使拥有外部社会资本，高管团队也倾向于规避创新风险。基于“经济人”假设，高管首先会权衡个人利益，一旦创新失败，自己的薪酬水平必然会受到影响；如果创新成功，企业长期绩效提升，但长期绩效给高管带来的收益不确定性更高也更加遥远。对于高管团队这种知识型员工来说，在经过了长期的人力资本投资、承担了巨大机会成本的压力下，他们渴望良好的收入。如果给予高管团队较高的货币薪酬，一方面可以为其提供一个满足其短期经济诉求的制度保障，另一方面可以激励高管主动利用自身外部社会资本优势来落实企业技术创新战略，比如主动寻求有合作意向的研发伙伴等。基于此，本文提出以下假设：
H4：货币薪酬激励在高管团队外部社会资本与企业技术创新关系中具有正向调节作用。
（2）股权薪酬激励。创新投资不能立刻反映在当期绩效上，这就会加剧高管团队决策的短视行为。在缺少有效激励的情况下，高管偏好将收益留在企业内部而不是进行技术创新，即使拥有外部社会资本也不一定可以推动高管的创新行为。为了使高管团队与股东的认知偏好相一致，学者们倡导增加TMT成员的风险收入比例，给予其一定股权，将部分所有者风险转移给高管团队会对企业技术创新发展形成支撑[9]。当企业采用股权薪酬激励时，高管把股权薪酬视为个人真正拥有的财富，并希望不损失自己的财富。基于此，本文提出以下假设：
H5：股权薪酬激励在高管团队外部社会资本与企业技术创新关系中具有正向调节作用。
2.2.2   声誉激励
由于市场信息不对称，股东和董事会对高管的实际能力并不确定，如果声誉体现了他们的管理能力，那么TMT成员会注意维护其在职业市场中的声誉水平。在高管调动外部社会资本时，网络内的成员会基于其声誉水平来决定是否与其进行合作。TMT成员为了获取良好的声誉，通常会约束自身谋私利的想法，正确运用并发挥外部社会资本的作用。同时，良好的创新绩效会带给企业和高管团队良好的社会声誉，辐射至声誉市场，高管个人声誉随之“水涨船高”，声誉激励带来的成就感和满足感对其产生强烈吸引[10]，于是高管为了维护自己的声誉而努力有效地利用外部社会资本进行技术创新，由此便形成了一个良性循环。基于此，本文提出以下假设：
H6：声誉激励在高管团队外部社会资本与企业技术创新关系中具有正向调节作用。
2.2.3   控制权激励
从组织心理学和社会学出发可以发现，高管有对尊严、信仰及工作满足的追求，而控制权可以满足其更高层次的需求[11]。衡量控制权水平的一个具有代表性的指标就是是否兼任总经理和董事长。两职分离会使得董事会密切监督和控制高管团队，高管团队将会承受更大的绩效压力，为了改善短期业绩往往会减少对技术创新的投资，造成创新投资不足的局面；相反，两职兼任会削弱董事会和大股东对创新投资战略的控制力度，高管能够依照自身意愿去制订和执行创新投资决策，就越能有效利用掌握在手中的外部社会资本[12]。基于此，本文提出以下假设：
H7：控制权激励在高管团队外部社会资本与企业技术创新关系中具有正向调节作用。
综上，本文提出的假设汇总如图1所示。
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图1  本文的研究假设

3  研究设计与实证检验
3.1   样本选择与数据来源
本文以2010—2015年A股上市公司为研究样本，数据及财务指标主要来源于：（1）国泰安（CSMAR）数据库、CCER中国经济金融数据库、锐思（RESSET）金融数据库、万德（Wind）数据库等。（2）巨潮资讯网、东方财富网、新浪财经等上市公司信息披露平台。
在以上数据库和信息披露平台获取数据后，为减少误差对原始数据进行筛选：（1）剔除数据不全或无法查找的公司。（2）剔除ST及*ST类企业。（3）剔除金融保险类上市公司。经上述筛选，最终得到13 252个有效样本数据。
3.2  变量定义及测量
3.2.1  自变量
（1）政治背景。根据国泰安-政治背景数据，将TMT成员现在或曾经在中央、省级、市级、县区级、乡镇担任政府官员、政协委员或全国人大代表分别赋值为5、4，3、2、1；以上情况外（无政治资本）赋值为0。
（2）职业背景.根据国泰安-职业背景数据，将职业背景分为生产、研发、设计、人力资源、管理、市场、金融、财务和法律九大类，并将高管现在或曾经具有以上职业背景的种类个数赋值为。
（3）海外任职。根据国泰安-海外背景数据，将海外任职设置为哑变量，认为TMT中有成员现在或曾经在海外有任职经历则为1；否则为0。
（4）在外兼职。根据国泰安-兼任数据，若高管在其他企业兼职则为1；否则为0。
（5）学历。根据国泰安-学历数据，将TMT成员最高学历为博士、硕士、本科、大专、中专及以下分别赋值为5、4、3、2、1。
（6）海外求学。根据国泰安-海外背景数据，将海外求学设置为哑变量，设定TMT中有成员现在或曾经有海外求学经历则为1；否则为0。
（7）学术背景。根据国泰安-学术背景数据，将学术背景分为高校任教、科研机构任职和协会从事研究三大类，并将高管现在或曾经具有以上学术背景种类的个数赋值为。
    各自变量的测量方法具体如表1所示。
表1  自变量的测量及说明
	变量名称
	具体指标
	指标代码
	指标测量及说明

	政治资本
	政治背景
	GOV
	

	商业资本
BCA
	职业背景
	POSI
	

	
	海外任职
	OS_POSI
	哑变量，TMT是否有成员有过海外任职经历

	
	在外兼职
	PA_POSI
	

	学术资本
ACA
	学历
	EDU
	

	
	海外求学
	OS_EDU
	哑变量，TMT是否有成员有过海外求学经历

	
	学术背景
	ACAD
	


注：1）i为公司数；2）j为公司高管团队人数

此外，由于TMT的商业资本和学术资本分别涉及3个维度，所以本文采取主成分分析法（PCA）提取主成分，得到其KMO值分别为0.527和0.581，表明数据适合进行主成分分析。根据成分得分系数矩阵，可以将TMT的商业资本和学术资本分别表示为：
BCA=0.694POSI+0.624OS_POSI+0.537PA_POSI
ACA=0.730EDU+0.644OS_EDU+0.673ACAD
3.2.2  因变量、调节变量与控制变量
   本文设置的因变量、调节变量与控制变量的测量方法具体如表2所示。
表2  因变量、调节变量与控制变量的测量及说明
	变量类型
	变量名称
	指标代码
	指标测量及说明

	因变量
	企业技术创新
	R&D_PRO
	研发支出营业收入

	调节变量
	货币薪酬激励
	CASH_PAY
	ln（金额最高的前三名高管报酬总额）

	
	股权薪酬激励
	SHAR_PAY
	

	
	声誉激励
	CERT
	哑变量，TMT是否有成员具有职称（有则为1；没有为0）

	
	控制权激励
	DUAL
	哑变量，TMT是否有成员兼任总经理和董事长
（有则为1；没有为0）

	控制变量
	公司规模
	SIZE
	ln（年末总资产）

	
	资产负债率
	DAR
	

	
	控股股东性质
	SOWN
	哑变量，控股股东是否为国有（国有控股则为1；否则为0）

	
	现金持有量
	CASH_HOLD
	ln（货币资金+现金等价物）

	
	董事会规模
	BOA
	董事会人数



3.3  描述性统计与相关性分析
本文对所选变量进行了描述性统计和相关性分析，结果具体表3所示。


表3  变量的均值、标准差和相关系数
	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9
	10
	11
	12
	13

	1.GOV
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	2.BCA
	0.010
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	3.ACA
	0.104***
	0.330***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	4.CASH_PAY
	－0.017*
	0.120***
	0.142***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	5.SHAR_PAY
	0.038***
	0.094***
	0.174***
	0.051***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	6.CERT
	－0.007
	0.034***
	0.168***
	－0.111***
	－0.004 
	1
	
	
	
	
	
	
	

	7.DUAL
	0.080***
	0.087***
	0.104***
	0.249***
	0.227***
	－0.056***
	1
	
	
	
	
	
	

	8.SIZE
	0.056***
	0.032***
	－0.047***
	0.069***
	－0.171***
	－0.050***
	－0.089***
	1
	
	
	
	
	

	9.DAR
	－0.035***
	－0.072***
	－0.083***
	－0.019**
	－0.116***
	－0.024***
	－0.069***
	0.109***
	1
	
	
	
	

	10.SOWN
	－0.016*
	－0.165***
	－0.199***
	－0.118***
	－0.284***
	－0.037***
	－0.173***
	0.360***
	0.131***
	1
	
	
	

	11.CASH_HOLD
	0.060***
	0.091***
	0.075***
	0.075***
	－0.030***
	－0.046***
	－0.022***
	0.504***
	－0.113***
	0.161***
	1
	
	

	12.BOA
	－0.016*
	－0.117***
	－0.158***
	－0.078***
	－0.199***
	0.059***
	－0.134***
	0.283***
	0.166***
	0.360***
	0.028***
	1
	

	13.R&D_PRO
	－0.025***
	0.198***
	0.202***
	0.067***
	0.187***
	0.004
	0.150***
	－0.178***
	－0.156***
	－0.216***
	0.005
	－0.162***
	1

	均值
	0.306
	1.584
	1.425
	14.326
	6.299
	0.220
	0.220
	0.030
	21.759
	0.423
	0.410
	19.441
	11.560

	标准差
	0.561
	0.425
	1.133
	1.0894
	17.360
	0.414
	0.416
	0.050
	1.258
	0.471
	0.491
	1.867
	3.869


注：*、**、***分别表示在10%、5%和1%的水平上显著。下同
3.4  回归分析
3.4.1   TMT外部社会资本对企业技术创新的影响
从表4的回归结果可知，TMT的政治资本与企业技术创新呈负相关关系（－0.029***）、商业资本与企业技术创新呈正相关关系（0.164***）、学术资本与企业技术创新呈正相关关系（0.152***），由此可得假设H1a不成立，H1b、H2和H3成立。
表4  TMT外部社会资本对企业技术创新影响中被解释变量R&D_PRO的回归分析
	变量
	回归方程（1）
	回归方程（2）
	回归方程（3）

	
	R&D_PRO

	常数项
	0.127***
（16.474）
	0.112***
（14.677）
	0.122***
（16.064）

	GOV
	－0.029***
（－3.513）
	
	

	BCA
	

	0.164***
（19.525）
	

	ACA
	

	
	0.152***
（17.860）

	SIZE
	－0.144***
（－13.638）
	－0.159***
（－15.270）
	－0.144***
（－13.865）

	DAR
	－0.102***
（－11.893）
	－0.095***
（－11.225）
	－0.097***
（－11.355）

	SOWN
	－0.147***
（－15.719）
	－0.117***
（－12.543）
	－0.119***
（－12.735）

	CASH_HOLD
	0.093***
（9.383）
	0.079***
（8.118）
	0.076***
（7.726）

	BOA
	－0.055***
（－5.947）
	－0.042***
（－4.651）
	－0.040***
（－4.440）

	Adj.R2
	0.083
	0.108
	0.104

	F-statistic
	201.063***
	268.081***
	256.770***


    注：括号内为T值。下同

3.4.2  调节效应——薪酬激励 
由表5的回归结果可知：
（1）货币薪酬激励与TMT的政治资本交互项（GOV×CASH_PAY）为0.182*，正向调节；与商业资本交互项（BCA×CASH_PAY）为－0.213*，负向调节；与学术资本交互项（ACA× CASH_PAY）为－0.518***，负向调节。即，假设H4部分成立。
（2）股权薪酬激励与TMT的政治资本交互项（GOV×SHAR_PAY）为0.032***，正向调节；与商业资本交互项（BCA×SHAR_PAY）为0.057*，正向调节；与学术资本交互项（ACA× SHAR_PAY）为0.067***，正向调节。即，假设H5成立。
表5  货币、股权薪酬激励对TMT外部社会资本与企业技术创新关系的调节效应
	变量
	回归方程（4）
	回归方程（5）
	回归方程（6）
	回归方程（7）
	回归方程（8）
	回归方程（9）

	
	R&D_PRO

	常数项
	0.106***
（11.125）
	0.055**
（2.553）
	0.070***
（5.862）
	0.116***
（15.002）
	0.104***
（13.541）
	0.114***
（14.964）

	GOV
	－0.209**
（－1.979）
	
	
	－0.045***
（－4.959）
	
	

	BCA
	

	0.359***
（3.486）
	
	
	0.154***
（17.055）
	

	ACA
	

	
	0.654***
（5.650）
	
	
	0.133***
（15.001）

	CASH_PAY
	0.040***
（4.132）
	0.093***
（2.989）
	0.088***
（5.798）
	
	
	

	SHAR_PAY
	

	
	
	0.102***
（10.789）
	0.049
（1.447）
	0.035*
（1.744）

	GOV×CASH_PAY
	0.182*
（1.720）
	
	
	
	
	

	BCA×CASH_PAY
	

	－0.213*
（－1.926）
	
	
	
	

	ACA×CASH_PAY
	

	
	－0.518***
（－4.385）
	
	
	

	GOV×SHAR_PAY
	

	
	
	0.032***
（3.195）
	
	

	BCA×SHAR_PAY
	

	
	
	
	0.057*
（1.673）
	

	ACA×SHAR_PAY
	

	
	
	
	
	0.067***
（3.306）

	SIZE
	－0.149***
（－14.120）
	－0.164***
（－15.641）
	－0.151***
（－14.439）
	－0.133***
（－12.621）
	－0.150***
（－14.404）
	－0.136***
（－13.103）

	DAR
	－0.102***
（－11.909）
	－0.096***
（－11.245）
	－0.096***
（－11.277）
	－0.096***
（－11.180）
	－0.089***
（－10.564）
	－0.091***
（－10.758）

	SOWN
	－0.140***
（－14.839）
	－0.112***
（－11.919）
	－0.113***
（－11.976）
	－0.120***
（－12.647）
	－0.095***
（－10.029）
	－0.101***
（－10.675）

	CASH_HOLD
	0.091***
（9.196）
	0.078***
（7.975）
	0.076***
（7.704）
	0.087***
（8.866）
	0.075***
（7.758）
	0.073***
（7.487）

	BOA
	－0.052***
（－5.641）
	－0.040***
（－4.364）
	－0.038***
（－4.177）
	－0.045***
（－4.916）
	－0.034***
（－3.735）
	－0.034***
（－3.714）

	Adj.R2
	0.085
	0.109
	0.106
	0.095
	0.118
	0.112

	F-statistic
	155.584***
	204.008***
	197.334***
	175.053***
	221.950***
	210.907***



3.4.3  调节效应——声誉、控制权激励
由表5的回归结果可知：
（1）声誉激励与TMT的政治资本交互项（GOV×CERT）为0.019*，正向调节；与商业资本交互项（BCA×CERT）为0.077**，正向调节；与学术资本交互项（ACA×CERT）为0.029*，正向调节。即，假设H6成立。
（2）控制权激励与TMT的政治资本交互项（GOV×DUAL）为－0.001，没有调节作用；与商业资本交互项（BCA×DUAL）为0.057*，正向调节；与学术资本交互项（ACA×DUAL）为0.099***，正向调节。即，假设H7部分成立。
表6  声誉激励、控制权激励对TMT外部社会资本与企业技术创新关系的调节效应
	变量
	回归方程（10）
	回归方程（11）
	回归方程（12）
	回归方程（13）
	回归方程（14）
	回归方程（15）

	
	R&D_PRO

	常数项
	0.127***
（16.444）
	0.114***
（14.845）
	0.125***
（16.316）
	0.121***
（15.781）
	0.109***
（14.242）
	0.117***
（15.409）

	GOV
	－0.037***
（－3.946）
	
	
	－0.037***
（－3.691）
	
	

	BCA
	
	0.155***
（16.483）
	
	
	0.152***
（15.844）
	

	ACA
	
	
	0.150***
（16.003）
	
	
	0.119***
（12.557）

	CERT
	－0.007
（－0.755）
	－0.079**
（－2.413）
	－0.050**
（－3.010）
	
	
	

	DUAL
	
	
	
	0.103***
（10.547）
	0.038
（1.170）
	0.016
（1.083）

	GOV×CERT
	0.019*
（1.789）
	
	
	
	
	

	BCA×CERT
	
	0.077**
（2.315）
	
	
	
	

	ACA×CERT
	
	
	0.029*
（1.656）
	
	
	

	GOV×DUAL
	
	
	
	－0.001
（－0.094）
	
	

	BCA×DUAL
	
	
	
	
	0.057*
（1.741）
	

	ACA×DUAL
	
	
	
	
	
	0.099***
（6.467）

	SIZE
	－0.144***
（－13.595）
	－0.159***
（－15.270）
	－0.146***
（－14.029）
	－0.138***
（－13.138）
	－0.153***
（－14.761）
	－0.136***
（－13.076）

	DAR
	－0.102***
（－11.879）
	－0.095***
（－11.193）
	－0.096***
（－11.303）
	－0.100***
（－11.665）
	－0.093***
（－10.994）
	－0.094***
（－11.068）

	SOWN
	－0.146***
（－15.628）
	－0.117***
（－12.535）
	－0.120***
（－12.808）
	－0.133***
（－14.191）
	－0.106***
（－11.305）
	－0.108***
（－11.593）

	CASH_HOLD
	0.093***
（9.361）
	0.079***
（8.090）
	0.075***
（7.639）
	0.086***
（8.713）
	0.073***
（7.501）
	0.068***
（6.981）

	BOA
	－0.055***
（－6.008）
	－0.041***
（－4.541）
	－0.038***
（－4.136）
	－0.048***
（－5.235）
	－0.037***
（－4.046）
	－0.035***
（－3.835）

	Adj.R2
	0.083
	0.108
	0.104
	0.093
	0.116
	0.114

	F-statistic
	151.217***
	201.848***
	194.284***
	170.826***
	218.306***
	214.999***



3.5  稳健性检验
前面是利用研发支出与营业收入之比（R&D_PRO）来测量企业技术创新，而研发支出（R&D）反映了企业的研发投资情况，常常被用来衡量企业技术创新，如杨杨等[13]和党力等[14]的研究也采用了这种测量方法，因此为验证本文研究结论的稳健性，本文将研发支出作为企业技术创新的替代变量，得到的稳健性检验结果与前文回归结果基本相同，表明本文的研究结果较为可靠。
4  结论与管理建议
本文从企业创新角度出发探讨了TMT外部社会资本对企业技术创新的影响，以及高管激励对上述关系的调节作用。研究结果表明：(1)TMT的政治资本对企业技术创新有负向影响，商业资本和学术资本对企业技术创新有正向影响。(2)货币薪酬激励正向调节TMT的政治资本与企业技术创新的关系，负向调节商业资本、学术资本与企业技术创新的关系，与原假设不符。可能的原因是商业资本丰富的团队背景异质性较大，在分配利益时难免出现不公平的情况，造成团队内部冲突、损害企业技术创新；而具有学术背景的TMT十分严谨，在面对技术创新决策时频繁召开会议，造成创新机会被延误。(3)股权薪酬激励和声誉激励正向调节TMT的外部社会资本与企业技术创新之间的关系。(4)控制权激励负向调节TMT的政治资本与企业技术创新的关系，与原假设不符。可能的原因是较多的控制权激发了高管的控制欲，当创新绩效不佳时，政府干预成为高管推卸责任的借口，为高管谋取权利提供了更多的机会主义空间。控制权激励显著正向调节TMT的商业资本和学术资本与企业技术创新的关系。
基于上述结论，我们建议：(1)辩证思考与政府的关系，理性看待TMT政治资本。有时利用政治资本的成本可能会超过收益，但完全舍弃又会使政治关系变得脆弱，企业原本享有的政治权利得不到有效维护，因此企业要理性思考，避免盲目追求TMT政治资本。(2)注重高管团队配置管理，积极培育良性外部社会资本。一方面，TMT成员应保持并拓宽与金融机构的关系，帮助企业获得财政支持，为技术创新提供充足的资金；另一方面，应积极与科研院所、高等院校等研究机构建立并保持联系，通过了解领域内创新进展，企业可以获取最新技术发展动态，审视并提高自身技术创新能力。(3)重视高管激励的多样性，权变确定高管激励组合方式。重视TMT成员需求差异，依据企业创新水平、激励机制的运行特点及高管本身的需求变化规律，选择性地实施最高效的激励方式，最大程度发挥高管激励的积极治理效应。
同时，本文还存在一些不足之处，如在研究货币薪酬激励时，没有将工资、奖金、津贴等不同类型的货币性薪酬区分开来，未来的研究可以加以细分，探究其作用差异；在研究高管激励时专注于静态考察激励效果，未来的研究可以结合企业生命周期理论，全面考察高管激励在企业不同阶段所呈现出的动态变化。
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