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摘要：从控股股东这一资源提供者的角度出发，放宽控股权等于控制权的假设前提，深入探究控股股东社会资本对企业技术创新的作用路径与内在机理。研究发现：控股股东的社会资本增强了其谋取控制权私有收益的动机和能力，会抑制企业的技术创新水平，但其创新意愿会削弱这一负向影响；此外，上述传导关系在低股权资本和非国有样本中更加显著。研究揭示控股股东社会资本这一隐性权力与企业技术创新不足间的内在关系，并在此基础上理清不同情境下的差异性影响，以期丰富技术创新微观层面的影响因素，并为政府和监管部门对相关信息披露政策的补充和完提供参考。
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Relationship Between Social Capital, Innovation Willingness and Technological Innovation of Controlling Shareholders: On the Situational Effects of the Nature of Equity Capital and Property Rights
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Abstract: From the perspective of controlling shareholder as a resource provider, this paper loosens the premise that controlling right is equal to control right, and probes into the function path and internal mechanism of controlling shareholder's social capital to enterprise's technological innovation. It is found that the controlling shareholders' social capital enhances their motivation and ability to obtain the private income of control rights, and will restrain the level of technological innovation of enterprises, but their willingness to innovate will weaken this negative influence; in addition, the above-mentioned conduction relationship is more significant in low-equity capital and non-state-owned samples. In this paper, the internal relation between the hidden power of the controlling shareholder's social capital and the deficiency of the technological innovation of the enterprise is revealed, and the influence of the difference in different situations is clarified on the basis of the research, with a view to enriching the influencing factors of the micro-level of technological innovation, and provide reference for the government and the regulatory authorities to supplement and finish the relevant information disclosure policy.
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创新是企业保持持续竞争优势的源动力，因而其影响因素受到了广泛的关注，学者们已从政策支持、公司治理特征、股权结构等角度展开了丰富讨论，但目前还鲜有成果以我国的关系文化为背景，探讨控股股东的社会资本对企业技术创新的影响。股东作为企业创新项目的出资人和监督者，对技术创新活动的决策和实施起到至关重要的作用，但已有研究大多将股东定义为财务出资人，认为其控股权等于控制权，忽略了除具体、显性的股权资本外，控股股东还向公司注入了同样会对企业技术创新产生影响的、隐性的社会资本（如社会关系、专业技术能力、市场资源等）。那么，控股股东的社会资本如何度量？其与企业技术创新有何关系？控股股东的创新意愿在其中发挥着什么作用？不同情境下的研究结果是否会发生改变？这些问题都有待解答。为此，本文以2007—2016年我国沪、深两市A股上市公司为研究样本，深入分析控股股东的社会资本对企业技术创新的传导机制，探究控股股东创新意愿的调节作用，并进一步考察控股股东的股权资本和企业产权性质的情境效应。研究发现，控股股东的社会资本对企业技术创新具有显著的抑制作用，但其创新意愿会削弱这一负向关系；此外，控股股东的股权资本、企业的产权性质会对上述作用产生异质性的情境效应。在考虑了其他替代解释后，稳健性检验的结果并未发生改变。本文的研究贡献主要体现在以下两个方面：其一，在大众创新的国家战略背景下探讨企业技术创新的微观影响因素。与以往文献多关注控股股东的股权资本不同，本文认为控股股东不仅是公司的资本提供者，更是资源提供者，在向公司投入股权资本的同时还连带注入了其社会关系、管理能力、市场资源等社会资本。在资本市场日渐成熟的当下，控股股东的社会资本的稀缺性远高于其股权资本，因此，本文将企业技术创新的影响因素从可量化的有形资源（控股股东的股权资本）拓展至隐形、难以量化的无形资源（控股股东的社会资本）。其二，在我国关系文化背景下，控股股东的社会资本切实存在，既可能给企业带来资源获取方面的优势，又可能增加控股股东进行寻租行为的动机，在缺乏有效监督的情况下，控股股东很可能以牺牲企业利益为代价来最大化控制权私有收益，进而减少对技术创新项目的资金投入。因此，本文对我国资本市场环境下控股股东社会资本功能定位的分析，有助于为监管部门出台更详尽的信息披露规范提供有效支撑。
1  制度背景、理论分析与假设提出
1.1  制度背景
为应对要素供给紧张、人口红利衰减、出口壁垒提高、经济形势复杂多变等因素的制约，我国经济逐渐从传统的外延式粗放型增长模式向高质量发展模式转变，技术创新成为维持经济持续增长、破解发展难题的决定性因素，在经济结构优化和产业转型升级中起到至关重要的作用，并上升为国家战略。在这一背景下，企业作为创新战略的践行主体，其技术创新的影响因素受到学术界和实务界的广泛关注，股权结构的研究就是其中的热点话题之一。
已有研究成果多将股东定义为公司的财务出资人，认为股权资本（即股东的持股比例）是其控制权配置的基础。这种观点假设股东具有同质性，但在现实情况中，股东除投入财务资本外，还投入了其他的非财务资源。结合资源基础理论的观点可知，股东不仅是公司的资本提供者，更是资源提供者[1-3]，其在向公司投入股权资本的同时，还连带注入了其社会关系、管理能力、市场资源等社会资本。股东将股权资本投入公司后，就失去了对此类资源的直接控制权，而很难被内化为公司资源的社会资本却与股东个体不可分离[4]。可以看出，随着我国资本市场环境的变迁，股权资本不再是是评判公司控制力的唯一要素，异质性的股东的社会资本变得越来越重要。此外，我国上市公司的股权集中度远高于英美等发达资本市场国家，从而形成了控股股东主导之下的公司治理体制[5]。因此，在我国转轨制经济背景下探究控股股东的社会资本这一非正式制度[6]，对技术创新的影响具有重要的研究意义。
1.2  控股股东的社会资本与企业技术创新
长期稳定的关系是形成社会资本的基础[7]，而我国以关系本位为基础的历史文化背景为控股股东社会资本的研究提供了理想的环境。具体来说，部分学者已关注到股东间的关系及其在公司治理中发挥的作用[8-10]，还有部分学者通过社会资本控制链验证了终极股东社会资本对公司控制权的影响[11]，但目前尚没有文献从控股股东社会资本的角度探究其与企业技术创新间的关系。本文认为，企业技术创新来源于知识的积累和重新组合，而获取、吸收和整合知识的能力主要来自于社会资本[12]。控股股东的社会资本可以在一定程度上降低信息不对称程度、缩短决策时间，但随着社会资本的增加，控股股东的权力也进一步增大，在缺乏有效监督的情况下，其谋取控制权私有收益的动机和能力也会进一步增强[13]，很可能通过关联交易等行为损害公司长期价值[14]，减少对创新项目的资金投入[15-16]，进而降低技术创新水平。由此，本文提出假设1。
H1：控股股东的社会资本对企业技术创新具有显著的抑制作用。
1.3  控股股东创新意愿的调节效应
技术创新是企业重要的投资决策和经营战略，具有投资金额大、孵化周期长、不确定性程度高等特点，会大量挤占企业资源，并改变企业未来的收益分布和风险。结合代理理论的观点可知，金字塔结构形成的股东控制权与现金流权的偏离（以下简称为两权偏离）会消减控股股东的创新意愿[17]。具体来说，控股股东的两权偏离程度越高，其创新意愿越低，越可能出于规避风险的目的放弃创新投资，利用少于控制权的现金流权提前锁定其私有收益[18]，在短期内通过隧道行为侵占其他股东和企业的利益，实现自身价值最大化；反之，两权偏离程度越低，控股股东与其他股东的利益越趋于一致[19]，越会关注企业的长期价值和可持续发展[20]，故会增加对创新的投入，进而提高技术创新水平。故本文猜想，控股股东的创新意愿对其社会资本和企业技术创新间的关系具有调节作用，并据此提出假设2。
H2：控股股东的创新意愿越强，越会削弱其社会资本对企业技术创新的负向影响。
1.4控股股东股权资本的情境效应
控股股东同时存在着掏空和支持动机[5]，股权资本的程度不同，其对企业技术创新的影响也并不相同[21]。具体来说，当控股股东的股权资本较低时，其对公司的控制力相对较弱，出资人和监督者的角色定位使其很难直接参与公司的日常经营管理。在这种情况下，控股股东缺乏必要的信息和资源对管理层的行为决策进行有效监督，因而其更可能通过自身的社会资本加强对股东大会、董事会及管理层的控制，社会资本发挥着主要的治理效应。
而当控股股东的股权资本较高时，一方面，较高的股权资本使控股股东更关注企业的长期发展，其有可能基于长远考虑而抑制对企业创新所需资源的转移和剥夺，并在一定程度上抑制管理层的短期机会主义行为[22]；但另一方面，较高的股权资本也会增强控股股东追求控制权私有收益的愿望，其很可能出于对自身利益的考虑进行利益侵占行为，放弃对不确定性程度高、投资风险大、孵化周期长的创新项目的投资，减少企业技术创新活动的开展。因此，当控股股东的股权资本较高时，社会资本发挥的作用很难直接定论。
综合来看，股权资本是控股股东拥有控制权的基础，控股股东的社会资本与股权资本之间存在着息息相关的联系，两者相互依赖、彼此作用，共同影响着控股股东的行为决策[23]。因此，本文认为，当控股股东的股权资本较低时，其社会资本发挥着主要的治理效应；而当控股股东的股权资本较高时，对社会资本的补充和替代效应同时存在，究竟哪一类效应占主导地位，尚不得而知，需要实证检验。本文据此提出假设3。
H3：控股股东股权资本的程度不同，其创新意愿、社会资本与企业技术创新间的关系也可能存在差异。
1.5产权性质的情境效应
企业产权性质情境效应的不同可能对控股股东社会资本与企业技术创新间的关系产生异质影响[24]。具体来说，与国有企业相比，非国有企业在资金支持、政府补助和技术人员等方面都受到较多的限制[25]，其获取技术创新所需资源的难度较大。在这种情况下，其控股股东利用自身社会资本谋求控制权私有收益的动机远远超过对高风险创新项目的投资，故其更可能转移或侵占企业技术创新所需的资源，导致创新项目投资不足或中断。
与之相比，国有企业的国有身份使其拥有先天优势，在资金支持、税收优惠和政策扶持等方面的便利条件使其拥有相对较小的生存压力[26-27]，不愿意投资风险较大的技术创新项目以追求可能存在的高收益；相反，倒更可能充分发挥自身的社会资本和外界资源优势的互补效应，侵占创新所需资源以实现自身利益最大化。但同时，国有企业目标的多元化与特殊性使其既要考虑经济价值，又要考虑社会价值；且国有企业对控股股东较强的约束使其通过隧道行为侵占创新资源的难度更大，故在国有样本中，控股股东社会资本对技术创新的影响较为复杂，是不同作用的权衡结果。
综合来看，企业产权性质的差异既会影响对控股股东的监督和约束，又会影响创新资源的获取和分配。具体来说，国有企业在资源获取方面具有先天优势，但所有者缺位导致其资源配置效率较低，因而其控股股东的社会资本对技术创新的影响较为复杂，需要实证检验；而非国有企业对控股股东的约束力相对较弱，控股股东出于自身利益的考虑更可能放弃对创新项目的资金投入，导致企业的技术创新投资不足或中断。由此，本文提出假设4。
H4：企业的产权性质不同，控股股东的创新意愿、社会资本与企业技术创新间的关系也可能存在差异。
2 研究设计
2.1 数据来源与样本选取
本文根据研究需要选取2007—2016年我国沪、深两市A股上市公司为初始样本，并按以下原则进行筛选：（1）主观测对象为该上市公司的第一大股东，且次观测对象（即主观测对象社会资本的来源）也是该上市公司的股东；（2）在此基础上，依次剔除金融保险业、数据缺失、被ST、*ST和PT的样本，最终得到21 448个有效研究样本。此外，本文对所有连续变量进行了上下各1%的Winsorize缩尾处理，以消除异常值对回归结果的影响。研究所需的数据主要来源于国泰安CSMAR数据库，经手工搜集、整理和计算而得。
2.2 变量界定
（1）被解释变量：技术创新（PA）。衡量企业技术创新的指标较多，其中专利类指标较为常用。专利是企业技术创新的成果[28]，在专利保护制度不断健全的背景下，具有创新甄别效应的专利申请量能更好地刻画企业的技术创新水平[29]。故本文借鉴已有文献的做法[30-32]，采用上市公司当年申请专利的数量作为其技术创新水平的代理变量。
（2）解释变量：控股股东社会资本（SC）。关系是社会资本产生的基础，本文翻阅我国沪、深两市A股上市公司的股权关系文件，发现控股股东的社会资本主要来源于其与其他股东间的持股关系、关联关系、托管经营、授权经营、亲缘关系等，故通过手工搜集、整理和计算得到该指标的数据。具体来说，若控股股东与其他股东之间存在某种关联，则视为一条联结；以此类推。该指标越大，表明控股股东社会资本的数量越多。
（3）调节变量：控股股东的创新意愿（IW）。本文借鉴洪峰等[17]的研究思路，用两权偏离度（即控制权与现金流权的差值）的相反数来衡量控股股东的创新意愿。该指标越大，表明两权偏离程度越低，控股股东的创新意愿越强。
被解释变量、解释变量、调节变量、分组变量和控制变量的详细说明参见表1所示。
表1  变量的详细说明
	性质
	名称
	符号
	说明

	被解释变量
	技术创新
	PA
	公司当期申请专利的数量

	解释变量
	控股股东社会资本
	SC
	控股股东与其他股东间的关系联结数量

	调节变量
	控股股东创新意愿
	IW
	控制权与现金流权差值的相反数

	分组变量
	控股股东股权资本
	GQ
	控股股东的持股比例

	
	产权性质
	CON
	若国有企业，取值为1；否则为0

	控制变量
	政府补助
	GS
	当期政府补助金额

	
	公司规模
	SIZE
	总资产的自然对数

	
	净现金流
	CFO
	经营活动净现金流与总资产的比值

	
	资产收益率
	ROA
	净利润与总资产的比值

	
	财务杠杆
	LEV
	总负债与总资产的比值

	
	有形资产率
	TANG
	固定资产与总资产的比值

	
	董事会规模
	BOARD
	董事会人数的自然对数

	
	独董独立性
	INDR
	独立董事在董事会中所占比例

	
	年度效应
	YEAR
	2007—2016年

	
	行业效应
	INDUS
	证监会2012年行业分类指引



2.3 模型构建
本文的研究模型主要包括3个部分：首先，为验证研究H1，本文构建多元线性回归模型（1）来探究控股股东社会资本（SC）对企业技术创新（PA）的直接效应；在此基础上加入控股股东的创新意愿（IW）及其与控股股东社会资本的交互项（SC×IW）变量，构建模型（2）来验证H2，即控股股东的创新意愿在其社会资本影响企业技术创新时的调节效应。
此外，本文根据控股股东股权资本（GQ）的中位数将全样本分为低股权资本组和高股权资本组，根据企业的产权性质（CON）将全样本分为非国有组和国有组，将各组子样本依次代入模型（1）和模型（2）进行分组回归，通过比较主要变量回归系数的差异来检验H3和H4，考察控股股东股权资本和企业产权性质的情境效应。
（1）
（2）
3 实证分析
3.1 现状描述及相关性检验
表2是对被解释变量技术创新（PA）和解释变量控股股东社会资本（SC）的分年度现状描述。从Panel A的数据可以看出，2007—2016年间，我国沪、深两市A股上市公司技术创新水平的均值在逐年增加，从2007年的11.88递增至2015年的34.58，2016年略有回落，极小值和极大值之间的悬殊非常明显，但中值徘徊在2和3附近，即大约一半样本的当期申请专利数少于3个。此外，从Panel B的结果可知，样本中控股股东社会资本的差距不大，均值和中值均在1附近，即平均每个样本的控股股东与其他股东间均有1条联结关系。
表2  2007—2016年核心变量的现状描述
	Panel A：技术创新（PA）

	项目
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	均值
	11.88
	13.75
	16.21
	17.85
	22.77
	25.79
	27.58
	31.51
	34.58
	29.67

	极小值
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	极大值
	5 057
	4 744
	6 395
	5 637
	5 058
	4 380
	4 500
	5 093
	7 071
	6 597

	中值
	0
	0
	0
	0
	2
	2
	2
	3
	3
	2

	标准差
	141.492
	133.768
	169.103
	152.480
	157.584
	160.223
	168.314
	202.523
	250.542
	223.190

	Panel B：控股股东社会资本（SC）

	项目
	2007
	2008
	2009
	2010
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015
	2016

	均值
	0.46
	0.50
	0.57
	0.71
	0.87
	0.94
	0.98
	0.97
	1.06
	1.11

	极小值
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	极大值
	13
	13
	13
	10
	23
	23
	23
	19
	23
	18

	中值
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1
	1
	1
	1

	标准差
	0.96
	1.03
	1.09
	1.21
	1.47
	1.49
	1.49
	1.39
	1.40
	1.35



表3是主要变量的描述性统计结果，可以看出：技术创新（PA）的均值为24.824，处于相对较高的水平，但标准差高达186.527，即不同样本间悬殊较大；且均值高于75%分位数，整体呈右偏分布。控股股东的社会资本（SC）及其创新意愿（IW）等指标的差异并不明显。财务杠杆（LEV）的均值为0.445，表示研究样本的资产平均有44.5%来源于债务融资；有形资产率（TANG）的差距较明显，极小值样本的资产构成中仅有0.2%为固定资产，而极大值的比例却高达74%。此外，因政策规定，独董独立性（INDR）的极小值为30%，均值也仅为37%，可以看出我国独立董事的独立性还相对较弱。
表3  2007—2016年主要变量的描述性统计
	名称
	符号
	样本量
	均值
	标准差
	极小值
	极大值
	25%分位数
	75%分位数

	技术创新
	PA
	21 448
	24.824
	186.527
	0
	7 071
	0
	12

	社会资本
	SC
	21 448
	0.871
	1.352
	0
	23
	0
	1

	创新意愿
	IW
	21 448
	−0.051
	0.079
	−0.534
	0.071
	-0.090
	0

	政府补助
	GS
	21 448
	14.788
	4.494
	0
	20.168
	14.646
	16.940

	公司规模
	SIZE
	21 448
	21.844
	1.295
	19.063
	25.775
	20.922
	22.588

	净现金流
	CFO
	21 448
	0.044
	0.078
	−0.203
	0.263
	0.002
	0.088

	资产收益率
	ROA
	21 448
	0.041
	0.057
	-0.205
	0.214
	0.015
	0.068

	财务杠杆
	LEV
	21 448
	0.445
	0.224
	0.046
	1.082
	0.268
	0.612

	有形资产率
	TANG
	21 448
	0.232
	0.173
	0.002
	0.740
	0.097
	0.334

	董事会规模
	BOARD
	21 448
	2.270
	0.178
	1.792
	2.773
	2.197
	2.303

	独董独立性
	INDR
	21 448
	0.370
	0.052
	0.300
	0.571
	0.333
	0.400



Pearson相关性检验的结果如表4所示，可以看出：技术创新（PA）与控股股东社会资本（SC）在0.1水平上显著负相关，即控股股东的社会资本越多，企业的技术创新水平越低，两者呈显著的负相关关系，H1得以初步验证。此外，控股股东的创新意愿（IW）与其社会资本（SC）在0.01水平上显著正相关，说明控股股东的创新意愿能够影响其社会资本，进而调节控股股东社会资本与技术创新之间的关系，但还需要进一步的实证检验。
表4  相关性检验结果
	变量
	PA
	SC
	IW
	GS
	SIZE
	CFO
	ROA
	LEV
	TANG
	BOARD
	INDR

	PA
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SC
	−0.011*
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IW
	−0.003
	0.045***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	GS
	0.074***
	0.092***
	−0.011
	1
	
	
	
	
	
	
	

	SIZE
	0.187***
	−0.054***
	−0.037***
	0.306***
	1
	
	
	
	
	
	

	CFO
	0.038***
	−0.009
	−0.025***
	0.070***
	0.044***
	1
	
	
	
	
	

	ROA
	0.020***
	0.095***
	−0.019***
	0.093***
	−0.017**
	0.341***
	1
	
	
	
	

	LEV
	0.039***
	−0.152***
	−0.068***
	−0.053***
	0.373***
	−0.141***
	−0.389***
	1
	
	
	

	TANG
	−0.005
	−0.097***
	−0.035***
	0.053***
	0.098***
	0.240***
	−0.160***
	0.131***
	1
	
	

	BOARD
	0.074***
	−0.031***
	−0.047***
	0.048***
	0.261***
	0.052***
	−0.003
	0.150***
	0.164***
	1
	

	INDR
	0.006
	0.011
	0.082***
	0.034***
	0.027***
	−0.033***
	−0.014**
	0.022***
	−0.062***
	−0.465***
	1


  注：***、**、*分别表示在1%、5%和10%的显著性水平（双尾检测）。下同

3.2  回归结果与分析
本文运用Stata 15.0软件进行回归检验，主效应与调节效应的检验结果如表5所示。首先，从第2列的数据可以看出，不考虑其他变量对技术创新（PA）的影响，控股股东社会资本（SC）与技术创新在1%水平上显著负相关；第3列加入各控制变量后，两者的负相关关系并未发生改变，仍在1%水平上显著，说明控股股东社会资本会抑制企业的技术创新， H1得以验证。
第3列是对H2的检验结果，可以看出控股股东社会资本与其创新意愿的交互项（SC×IW）在10%水平上显著为正，表明两权偏离程度越低，控股股东的创新意愿越强，其运用自身社会资本进行利益侵占的动机越弱。由此可以得出，控股股东的创新意愿会削弱其社会资本对技术创新的负向影响，H2得以验证。
表5  主效应与调节效应的检验结果
	变量
	模型(1)
	模型(1)
	模型(2)

	SC
	−1.545***(0.559)
	−1.624***(0.514)
	−0.772(0.605)

	IW
	
	
	6.096(20.19)

	SC×IW
	
	
	18.64*(9.730)

	GS
	
	−0.786(0.489)
	−0.783(0.490)

	SIZE
	
	30.86***(2.857)
	30.96***(2.870)

	CFO
	
	77.09***(17.57)
	77.32***(17.63)

	ROA
	
	−11.66(14.24)
	−10.50(14.39)

	LEV
	
	−3.394(5.131)
	−2.669(5.077)

	TANG
	
	−57.96***(11.66)
	−57.69***(11.70)

	BOARD
	
	44.19***(12.04)
	44.12***(12.07)

	INDR
	
	62.76***(21.95)
	59.67***(22.47)

	年度效应
	
	控制
	控制

	行业效应
	
	控制
	控制

	Constant
	26.17***(1.588)
	−751.3***(76.760)
	−752.4***(77.270)

	Observations
	21 448
	21 448
	21 448

	R-squared
	0.000
	0.055
	0.055


  注：括号中的值为标准误。下同

    在此基础上，本文根据控股股东股权资本（GQ）的中位数，将全样本分为低股权资本组（GQ≤0.338 3）和高股权资本组（GQ＞0.338 3）两类，并依次代入模型（1）和模型（2）进行分组检验（见表6）。可以看出，低股权资本组的观测样本为10 719个，研究结论与全样本一致，即控股股东的社会资本与企业技术创新在1%水平上显著负相关，控股股东的创新意愿也会在1%水平上削弱这一负向影响，H1和H2在该组子样本中仍然成立；且由显著性水平和调整R2的值可知，低股权资本组的解释力要优于全样本。
高股权资本组的观测样本为10 723个，控股股东社会资本对技术创新的主效应和控股股东创新意愿的调节效应均不显著，验证了H3的猜想。即当控股股东的股权资本较高时，其同时存在着掏空和支持两种动机，控股股东既可能基于长远考虑进行更多的技术创新投资，也有动机和能力去转移和剥夺技术创新所需的资源，因而在该组样本中，两方博弈后的结果导致控股股东社会资本在技术创新中发挥的效应并不明确。
表6  股权资本的分组检验结果
	变量
	低股权资本组
	高股权资本组

	
	模型(1)
	模型(2)
	模型(1)
	模型(2)

	SC
	−1.819***(0.674)
	−0.508(0.699)
	−0.803(0.835)
	−0.136(1.114)

	IW
	
	−29.41(43.13)
	
	22.10(23.75)

	SC×IW
	
	46.00***(17.55)
	
	8.376(13.53)

	GS
	−1.897**(0.809)
	−1.911**(0.812)
	0.753(0.482)
	0.761(0.481)

	SIZE
	36.47***(5.361)
	36.72***(5.407)
	28.85***(3.219)
	28.89***(3.228)

	CFO
	49.64**(23.03)
	49.54**(23.12)
	96.54***(26.24)
	96.62***(26.26)

	ROA
	−16.94(18.34)
	—16.15(18.43)
	−9.665(23.87)
	−7.948(23.86)

	LEV
	11.85*(6.540)
	11.61*(6.656)
	−30.62***(8.634)
	−29.76***(8.510)

	TANG
	−62.54***(14.81)
	−62.07***(14.81)
	−55.31***(17.66)
	−54.94***(17.74)

	BOARD
	37.00**(16.52)
	36.94**(16.52)
	46.21***(17.01)
	46.23***(17.06)

	INDR
	131.8***(34.89)
	129.4***(34.83)
	10.66(26.56)
	4.345(26.80)

	年度效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−868.9***(127.30))
	−874.0***(129.20)
	−703.3***(99.28)
	−701.6***(99.28)

	Observations
	10 719
	10 719
	10 723
	10 723

	R-squared
	0.063
	0.063
	0.058
	0.058



之后，为检验控股股东创新意愿、社会资本与企业技术创新间的关系在不同产权性质的样本中是否仍然成立，本文根据产权性质（CON）将全样本分为非国有组（CON=0）和国有组（CON=1）两类，并依次代入模型（1）和模型（2）进行分组检验（见表7）。可以看出，非国有组的观测样本共有12 260个，回归结果拟合效果较好，研究结论与全样本一致。在该组样本中，控股股东的社会资本与企业技术创新的回归系数在1%水平上显著为正，其创新意愿的削弱效应也在5%水平上显著，H1和H2在该组子样本中仍然成立；且非国有组调节效应的解释力要优于全样本。
国有组的观测样本共有9 188个。可以看出，在国有样本中，控股股东可能凭借其在资金、政策等方面的先天优势，利用自身社会资本谋求控制权私有收益、侵占技术创新所需资源，因而控股股东社会资本与企业技术创新的回归系数仍在5%水平上显著为负。比较非国有组和国有组的显著性水平还可以看出，由于国有企业对控股股东的约束力相对较强，因而其通过隧道行为转移和侵占企业创新资源的难度更大，故主效应在非国有样本中的解释力更强；但国有企业身份的特殊性、目标的多元化和所有者缺位问题的存在，使得控股股东创新意愿的调节效应并不显著，H4得以验证。
表7  产权性质的分组检验结果
	变量
	非国有组
	国有组

	
	模型(1)
	模型(2)
	模型(1)
	模型(2)

	SC
	−2.100***(0.737)
	−0.752(0.551)
	−4.728**(2.244)
	−3.487(2.774)

	IW
	
	−20.60(23.80)
	
	93.24***(25.13)

	SC×IW
	
	27.37**(12.12)
	
	28.13(18.50)

	GS
	-1.717*(0.909)
	−1.722*(0.909)
	0.0811(0.372)
	0.0904(0.372)

	SIZE
	32.92***(5.530)
	33.13***(5.564)
	34.00***(3.672)
	33.89***(3.646)

	CFO
	71.36***(21.72)
	71.46***(22.06)
	102.8***(30.80)
	101.6***(30.74)

	ROA
	−0.482(17.20)
	0.277(17.26)
	−92.86***(33.76)
	−88.21***(33.43)

	LEV
	11.93***(3.887)
	12.53***(3.976)
	−29.36***(11.230)
	−26.62**(11.110)

	TANG
	−77.65***(17.68)
	−77.47***(17.74)
	−38.16***(12.33)
	−37.04***(12.30)

	BOARD
	94.48***(24.27)
	94.17***(24.14)
	14.66(15.54)
	16.42(15.62)

	INDR
	243.5***(49.39)
	241.1***(49.09)
	−103.5***(34.83)
	−112.4***(35.46)

	年度效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−949.0***(171.40)
	−953.6***(172.2)
	−702.6***(81.41)
	−702.6***(80.99)

	Observations
	12 260
	12 260
	9 188
	9 188

	R-squared
	0.055
	0.055
	0.069
	0.070



4  稳健性检验
4.1  更换被解释变量
前文将上市公司当年申请专利的数量作为其技术创新水平的代理变量，主要包括发明、实用新型和外观设计三类专利。在稳健性检验中，本文借鉴孙刚[33]的观点，认为不同类型专利的经济价值具有较大的异质性，且发明专利的创新性要求和技术新颖度要高于另两类，故本文用发明专利申请量替代专利申请量作为被解释变量的替代指标（IPA），模型中其他变量保持不变，稳健性检验的结果并未发生变化（见表8）。可以看出，控股股东社会资本与技术创新仍在1%水平上显著负相关，且控股股东的创新意愿会在5%水平上削弱这一负向关系。
表8  主效应与调节效应的稳健性检验结果
	变量
	模型(1)
	模型(1)
	模型(2)

	SC
	−1.406***(0.401)
	−1.214***(0.341)
	−0.494(0.388)

	IW
	
	
	−12.37(16.63)

	SC×IW
	
	
	15.00**(7.271)

	GS
	
	−0.826*(0.448)
	−0.828*(0.449)

	SIZE
	
	17.70***(2.056)
	17.77***(2.066)

	CFO
	
	35.40***(8.408)
	35.35***(8.435)

	ROA
	
	−22.17**(9.279)
	−22.27**(9.524)

	LEV
	
	−4.428(3.239)
	−4.248(3.140)

	TANG
	
	−33.96***(9.015)
	−33.91***(9.081)

	BOARD
	
	35.82***(9.550)
	35.86***(9.595)

	INDR
	
	40.41***(13.53)
	39.98***(14.24)

	年度效应
	
	控制
	控制

	行业效应
	
	控制
	控制

	Constant
	13.28***(1.148)
	−448.9***(59.430)
	−450.9***(60.280)

	Observations
	21 448
	21 448
	21 448

	R-squared
	0.000
	0.038
	0.038



之后，本文进一步检验了更换被解释变量后控股股东股权资本（GQ）与企业产权性质（CON）的情境效应（如表9）。可以看出，结论与上文基本一致，主效应与调节效应在低股权资本组和非国有组仍然成立，高股权资本组和国有组的检验结果并不显著。
表9  情境效应的分组稳健性检验结果
	变量
	低股权资本组
	高股权资本组
	非国有组
	国有组

	
	模型(1)
	模型(2)
	模型(1)
	模型(2)
	模型(1)
	模型(2)
	模型(1)
	模型(2)

	SC
	−1.279 0**
	−0.053 9
	−1.113 0**
	−0.821 0
	−1.956 0***
	−0.690 0**
	−2.216 0*
	−1.929 0

	
	(0.511)
	(0.413)
	(0.481)
	(0.667)
	(0.606)
	(0.313)
	(1.497)
	(1.876)

	IW
	
	−62.830
	
	7.728
	
	−34.580*
	
	54.970***

	
	
	(39.31)
	
	(18.93)
	
	(18.59)
	
	(16.59)

	SC×IW
	
	41.130***
	
	3.638
	
	24.200**
	
	6.308

	
	
	(15.750)
	
	(9.287)
	
	(9.682)
	
	(11.890)

	GS
	−1.810 0**
	−1.830 0**
	0.421 0
	0.425 0 
	−1.733 0**
	−1.743 0**
	−0.034 3
	−0.027 5

	
	(0.774)
	(0.779)
	(0.394)
	(0.393)
	(0.869)
	(0.870)
	(0.293)
	(0.293)

	SIZE
	22.67***
	22.88***
	14.98***
	15.00***
	21.54***
	21.54***
	18.00***
	17.93***

	
	(4.079)
	(4.130)
	(2.046)
	(2.059)
	(4.435)
	(4.400)
	(2.399)
	(2.383)

	AGE
	−0.024 6
	−0.057 2
	−0.276 0***
	−0.268 0***
	−0.334 0***
	−0.347 0***
	0.853 0***
	0.861 0***

	
	(0.230 0)
	(0.251 0)
	(0.093 8)
	(0.089 6)
	(0.101 0)
	(0.104 0)
	(0.299 0)
	(0.299 0)

	CFO
	25.40**
	24.92**
	41.98***
	42.00***
	33.77***
	33.24***
	50.12***
	49.62***

	
	(10.94)
	(10.96)
	(12.76)
	(12.76)
	(10.64)
	(10.67)
	(14.66)
	(14.65)

	ROA
	−22.87*
	−22.90*
	−21.93
	−21.33
	−24.65*
	−24.49*
	−62.80***
	−60.01***

	
	(13.05)
	(13.19)
	(13.72)
	(14.04)
	(14.37)
	(14.44)
	(20.76)
	(20.46)

	LEV
	2.809
	1.918
	−16.240***
	−15.950***
	7.881***
	8.125***
	−25.300***
	−23.870***

	
	(3.893)
	(3.757)
	(5.463)
	(5.382)
	(2.786)
	(2.828)
	(6.987)
	(6.794)

	TANG
	−38.290***
	−38.090***
	−29.840**
	−29.710**
	−58.210***
	−58.440***
	−10.410
	−9.786

	
	(11.290)
	(11.300)
	(13.620)
	(13.740)
	(14.910)
	(15.060)
	(6.837)
	(6.880)

	BOARD
	32.34**
	32.35**
	36.52***
	36.53***
	74.80***
	74.48***
	13.48
	14.34

	
	(13.290)
	(13.310)
	(13.540)
	(13.610)
	(21.360)
	(21.230)
	(9.657)
	(9.762)

	INDR
	76.34***
	74.77***
	15.67
	13.34
	165.3***
	164.8***
	-57.52***
	-62.55***

	
	(20.96)
	(20.80)
	(17.51)
	(18.32)
	(39.57)
	(39.73)
	(17.72)
	(18.17)

	年度效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−548.7***
	−554.5***
	−392.1***
	−391.6***
	−635.5***
	−637.5***
	−389.4***
	−388.9***

	
	(105.30)
	(107.40)
	(69.92)
	(70.65)
	(140.60)
	(140.80)
	(58.85)
	(58.62)

	Observations
	10 719
	10 719
	10 723
	10 723
	12 260
	12 260
	9 188
	9 188

	R-squared
	0.047
	0.048
	0.040
	0.040
	0.041
	0.042
	0.054
	0.055



4.2 不同控股股东界定标准下的稳健性检验
此外，为确保研究的严谨性和准确性，本文参照王运通等[34]的研究做法，探究不同控股股东界定标准下结果是否仍然稳健，故依次剔除了第一大股东股权资本低于10%和5%的样本，狭义控股股东的回归结果仍然显著（见表10）。
表10  狭义控股股东的稳健性检验结果
	变量
	剔除股权资本＜10%的样本
	剔除股权资本＜5%的样本

	
	模型(1)
	模型(2)
	模型(1)
	模型(2)

	SC
	−1.738***(0.548)
	−0.853(0.659)
	−1.662***(0.519)
	−0.823(0.613)

	IW
	
	8.256(20.29)
	
	7.677(20.19)

	SC×IW
	
	18.21*(9.970)
	
	18.22*(9.765)

	GS
	−0.914*(0.533)
	−0.915*(0.533)
	−0.934*(0.527)
	−0.935*(0.527)

	SIZE
	31.50***(2.958)
	31.61***(2.971)
	31.50***(2.914)
	31.61***(2.927)

	CFO
	80.55***(18.06)
	80.82***(18.13)
	79.34***(17.76)
	79.55***(17.82)

	ROA
	−16.91(15.05)
	−15.61(15.17)
	−15.45(14.73)
	−14.08(14.86)

	LEV
	−4.927(5.331)
	−4.107(5.274)
	−4.446(5.293)
	−3.654(5.234)

	TANG
	−59.46***(11.91)
	−59.16***(11.95)
	−58.77***(11.76)
	−58.47***(11.81)

	BOARD
	44.20***(12.34)
	44.15***(12.38)
	43.28***(12.13)
	43.20***(12.17)

	INDR
	55.15**(21.96)
	51.83**(22.51)
	55.45**(21.67)
	52.13**(22.20)

	年度效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	行业效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	Constant
	−759.1***(78.73)
	−760.0***(79.23)
	−757.0***(77.60)
	−757.9***(78.09)

	Observations
	21 004
	21 004
	21 291
	21 291

	R−squared
	0.055
	0.056
	0.056
	0.056


5  结论与启示
创新是企业保持持续竞争优势的源动力，但我国企业的技术创新水平相对较低，故探究创新项目的出资人和监督者——控股股东对企业技术创新的影响路径和内在机理具有重要的意义。已有研究大多聚焦于控股股东的股权资本与创新的关系，忽略了除具体、显性的财务资本外，控股股东还向公司注入了隐性的非财务资本，如控股股东的社会关系、专业技术能力、市场资源等，且控股股东的这些社会资本同样会对企业的技术创新产生影响。因此，本文以我国沪、深两市A股上市公司为研究样本，探讨控股股东社会资本对企业技术创新的作用机制，并在此基础上分析控股股东创新意愿的调节效应和控股股东股权资本及企业产权性质的情境效应。
研究发现：（1）在我国特殊的关系文化背景下，控股股东的社会资本切实存在，且其对企业技术创新具有显著的抑制作用。随着控股股东社会资本的增加，其权利也进一步增大，在缺乏有效监督的情况下，其谋取控制权私有收益的动机和能力也会逐渐增强，进而可能减少对技术创新项目的资金投入。（2）控股股东的创新意愿会削弱其社会资本对技术创新的负向影响。具体来说，控股股东的创新意愿越强、与其他股东的利益越趋于一致，越会关注企业的长期价值和可持续发展，运用自身社会资本进行利益侵占的动机越弱。（3）控股股东股权资本情境效应的不同会对上述关系产生异质影响：当控股股东的股权资本较低时，其对公司的控制力相对较弱，因而其更可能通过自身的社会资本加强对股东大会、董事会及管理层的控制；但当控股股东的股权资本较高时，则既可能基于长远考虑进行更多的技术创新投资，又有动机和能力去转移和剥夺技术创新所需的资源，因而主效应和调节效应在高股权资本组并不显著。（4）企业产权性质情境效应的不同也会对上述关系产生异质影响。由于非国有企业获取技术创新所需资源的难度较大，控股股东利用自身社会资本谋求控制权私有收益的动机远远超过对高风险创新项目的投资，故上述结论仍然成立。在国有样本组中，控股股东可能充分发挥自身社会资本和外界资源优势的互补效应，侵占创新所需资源以实现自身利益最大化，主效应仍然成立；但国有企业身份的特殊性、目标的多元化和所有者缺位问题的存在，使控股股东创新意愿发挥的作用更为复杂，其调节效应并不显著。（5）为验证上述结论的可靠性，本文进行了一系列稳健性检验，如用发明专利申请量替代专利申请量作为被解释变量的替代指标、依据控股股东的不同界定标准分别剔除第一大股东股权资本低于10%和5%的样本，并重复上述研究过程进行回归分析，检验结果与前文基本一致，表明本文的实证结论是相对稳健的，具有较高的可靠性。
此外，本文认为，控股股东的社会资本既有可量化的契约关系和一致行动人关系，又有难以量化的血缘关系和姻亲关系，这些社会资本都会增加控股股东的权利，使其有能力和动机凭借自身的股权资本和社会资本进行寻租行为，以牺牲企业利益为代价来最大化个人收益，进而减少对技术创新项目的资金投入。因此，本文建议政府和监管部门将社会资本因素纳入考虑范围，完善上市公司关系股东的相关信息披露。


参考文献：
[1]BARNEY J B, JR D J K, WRIGHT M. The future of resource−based theory[J]. Journal of Management Official Journal of the Southern Management Association,2011, 37(5):1299-1315. 
[2]张伟华,王斌,宋春霞.股东资源、实际控制与公司控制权争夺：基于雷士照明的案例研究[J].中国软科学,2016(10):109−122.
[3]崔思凝.惯习、资本与场域:布迪厄实践理论及其对中国公共政策过程研究的启示[J].湖北社会科学,2017(9):22−27.
[4]宋春霞.股东资源−资源基础理论的研究新视角[J].技术经济与管理研究,2015(3):70−74.
[5]唐婧清,刘树海,张俊民.大股东治理体制对现金持有价值的影响：基于“掏空”与“支持”双重动机视角[J].管理评论,2016,28(7):53−65.
[6]周雪峰,左静静.社会资本对企业创新投资的影响研究:综述及展望[J].华东经济管理,2017,31(12):153−161.
[7]NAHAPIET J,GHOSHAL S.Social capital,intellectual capital,and the organizational advantage[J].Knowledge & Social Capital,2000,23(2):119-157.
[8]程敏英,魏明海.关系股东的权力超额配置[J].中国工业经济,2013(10):108-120.
[9]杨松令,王昱茜,刘亭立.大股东关系对关联交易的影响：基于社会资本视角[J].现代财经,2014,34(11):60−70.
[10]刘亭立,杨理嘉,王志华.大股东“关系治理”对真实盈余管理影响的实证分析[J].统计与决策,2016(14):167−170.
[11]周晓珺,陈清华.社会资本能影响上市公司财务治理效率吗?：基于核心利益相关者的实证研究[J].审计与经济研究,2014,29(:3):68−76.
[12]杨菲,安立仁,史贝贝.知识积累与创新关系研究脉络及未来展望[J].科技管理研究,2017,37(11):136−140.
[13]WU J F, XU D A, PHAN P H.The effects of ownership concentration and corporate debt on corporate divestitures in Chinese listed firms[J].Asia Pacific Journal of Management,2011,28(1):95−114.
[14]朱德胜,周晓珮.股权制衡、高管持股与企业创新效率[J].南开管理评论,2016,19(3):136−144.
[15]CHEN V Z, LI J, SHAPIRO D M.Are OECD−prescribed “good corporate governance practices” really good in an emerging economy?[J].Asia Pacific Journal of Management,2011,28(1):115−138.
[16]杨建君,王婷,孙丰文.大股东控制与技术创新间关系的研究综述[J].科技管理研究,2014,34(4):204−210.
[17]洪峰,徐永乐.股东能否容忍创新背景下的回报下降?:基于高管薪酬回报非对称敏感性的解释[J].云南财经大学学报,2016,32(1):141−151.
[18]CLAESSENS S, FAN J P H, LANG L H P. The benefits and costs of group affiliation: evidence from East Asia[J].Emerging Markets Review,2002,7(1):1−26.
[19]俞红海,徐龙炳,陈百助.终极控股股东控制权与自由现金流过度投资[J].经济研究,2010,45(8):103−114.
[20]顾群,李敏,郑杨.控制权私有收益对企业双元创新平衡影响研究:公司治理的调节作用[J].贵州财经大学学报,2018(2):78−85.
[21]杨建君,梅晓芳,石立江.股权集中度、创新承诺与创新方式选择关系研究[J].科学学与科学技术管理,2010,31(1):48−54.
[22]杨慧军,杨建君.股权集中度、经理人激励与技术创新选择[J].科研管理,2015,36(4):48−55.
[23]田银华,李华金.股权结构、社会资本控制与控股股东利益侵占：来自中国家族上市公司的经验证据[J].当代经济科学,2015,37(:5):89-95,127.
[24]苏坤.终极股东超额控制对公司研发投资的影响：产权性质的调节作用[J].科技进步与对策,2017,34(:6):91−96.
[25]贺京同,高林.企业所有权、创新激励政策及其效果研究[J].财经研究,2012,38(3):15−25.
[26]CHOI S B, LEE S H, WILLIAMS C.Ownership and firm innovation in a transition economy: evidence from China[J].Research Policy,2011,40(3):441−452.
[27]廖冠民,沈红波.国有企业的政策性负担:动因、后果及治理[J].中国工业经济,2014(6):96−108.
[28]彭松林,周超.企业国际化能够提升企业创新能力吗?:基于中国上市公司面板数据检验[J].科技管理研究,2017,37(14):6−13.
[29]陈朝月,许治.企业外部技术获取模式与企业创新绩效之间的关系探究[J].科学学与科学技术管理,2018,39(1):143−153.
[30]HE J, TIAN X.Thedark side of analyst coverage: the case of innovation[J]. Social Science Electronic Publishing,2013,109(3):856−878.
[31]TIAN X, WANG T Y.Tolerance for failure and corporate innovation[J].Review of Financial Studies,2014,27(1):211−255.
[32]刘华,杨汉明.风险承担与创新绩效:基于股权激励调节作用的考察[J].现代财经,2018,38(1):98−113.
[33]孙刚.“科技认定”、代理成本与创新绩效:基于上市公司专利申请的初步证据[J].科学学研究,2018,36(2):249−263.
[34]王运通,姜付秀.多个大股东能否降低公司债务融资成本[J].世界经济,2017,40(10):119−143.


[bookmark: _GoBack]作者简介：杨松令（1965—），男，河南新野人，博士，教授，博士研究生导师，主要研究方向为公司金融；王志华（1990—），通信作者，女，山西大同人，博士研究生，主要研究方向为公司金融；刘亭立（1975—），女，陕西韩城人，博士，教授，博士研究生导师，主要研究方向为公司治理。

