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摘  要：文章以2013-2017年我国上市涉农企业为样本，采用非平衡面板数据构建回归分析计量模型，通过对涉农企业终极控制人产权性质、所有权、控制权及两权分离度指标的设置，并以涉农上市企业终极人为研究主体，研究了涉农企业终极控制人产权性质、所有权、控制权及两权分离度对企业技术创新活动的影响。通过研究发现，终极控制人产权性质中非国有性质和终极控制人所有权对技术创新活动具有促进作用，二者呈正相关关系；终极控制人控制权和两权分离度对企业技术创新活动产生负面效应，二者呈负相关关系。由此本文认为政府应加大对涉农非国有企业的扶植和政策倾斜，鼓励其进行技术创新促发展；进行国有企业改革，发展混合所有制企业；完善法律及监督措施，加大对涉农上市企业终极控制人的监管；合理设计股权机构，完善公司治理机制，为涉农企业技术创新活动的顺利开展营造有利氛围。
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Abstract: This paper takes the listed agricultural enterprises in China from 2013 to 2017 as a sample, and uses the non-balanced panel data to construct a regression analysis measurement model. Through the setting of the property rights, ownership, control and separation of the two powers of the ultimate controller of the agriculture-related enterprises and the ultimate human-oriented research subject of agricultural-related listed enterprises, the paper studies the nature of the ultimate controlling person's property rights, ownership, control and the separation of the two powers on the technological innovation activities of enterprises. Through research, it is found that the non-state-owned nature and ultimate controller ownership of the ultimate controlling property rights have a positive effect on technological innovation activities, and the two have a positive correlation; the ultimate controller control and the separation of the two powers have a negative effect on the technological innovation activities of enterprises. The two are negatively correlated. Therefore, this paper believes that the government should increase the support and policy inclination of non-state-owned enterprises involved in agriculture, encourage them to carry out technological innovation and promote development; carry out state-owned enterprise reform, develop mixed ownership enterprises; improve laws and supervision measures, and increase the listing of agriculture-related enterprises. The ultimate control of the enterprise's supervision; rational design of equity institutions, improve corporate governance mechanisms, and create a favorable atmosphere for the smooth development of agricultural innovation activities.
收稿日期：2019年4月19日；修回日期：2019年5月13日
基金项目：国家自然科学基金面上项目“我国农业科研院所科技创新效率研究”（71373263）；国家自然科学基金面上项目“农业企业科技成果转化效率研究：基于企业技术创新能力的视角”（项目编号：716723275）、中国农业科学院项目“中国农业科学院科技创新工程”（项目编号：ASTIP-IAED-2019-05）。
Keywords: agriculture-related enterprises, ultimate control of human nature, control, ownership, technological innovation
目前，我国经济正处于“三期叠加”的发展阶段，企业技术创新能力将成为我国经济发展的基本推动力。农业发展面临着资源苦缺、自然环境恶化的态势亟须转型升级。涉农企业是农业科技和技术创新建设系统的核心主体[1]，其技术创新能力的高低不仅直接决定着企业的可持续性发展，而且对促进农产品竞争力增强、农业增效和农民增收具有决定性的作用。然而涉农企业在进行技术创新时不仅受到外界客观因素影响，还受到企业内部治理机制的影响，公司治理作为一种制度框架对企业的技术创新活动具有根本性的决定作用[2]，因此建立有效的公司治理机制来提高我国涉农企业技术创新效率成为企业发展的主要问题。
公司治理的产生是要解决企业所有者和经营者之间利益的冲突而产生的委托代理关系即公司剩余索取权和剩余控制权的分配问题，包含公司内部股东及管理层之间，也包含公司之外的因素之间的利益分配。公司治理结构决定了企业进行技术创新活动资源的获取，提升了技术创新动力，影响了技术创新发展战略[3]，因此公司治理对企业技术创新活动的影响成为国内外诸多学者追捧的研究。目前公司治理的研究多集中于股权结构、董事会、监事会及高管兼任和激励机制方面，对上市整体企业或者上市的某一类企业技术创新影响情况进行研究。杨勇[4]通过研究发现股权集中度、激励机制对技术创新具有正向效应，董事会不能显著的影响企业技术创新活动。胡德超[5]研究了国有和非国有控股性质公司下的董事会规模、独董比例、高层持股和流动资产负债率对企业技术创新活动的影响。鲁桐[6]研究了劳动密集型、资本密集型和技术密集类型三种行业下公司治理结构对技术创新的影响，指出公司治理应与行业特点相匹配以发挥其对创新的促进作用。
自1999年La Portaet al[7].在关于全球所有权结构问题的文献研究中发现终
极控制人通过持有其他公司多数表决权股份来对其实际控制以实现利益最大化为目标 [8] ，并首次提出终极控制人概念，分析终极控制人理论下控股股东与小股东之间代理问题，终极控制人控制作为公司治理机制主要特征的研究开始出现，诸多研究表明终极控制人不仅决定了公司剩余索取权和剩余控制权的分配，而且显著的影响着公司技术创新活动[9]。终极控制人是指在涉农企业中具有最终控制权和所有权且不被任何股东所控制的股东，即企业的最终控制人，通常采用金字塔式和交叉式等持股方式，依其所拥有的股份或通过控制董事会和股东会获得控制权[10]。在我国上市企业中，金字塔式或交叉式的股权控制链条的存在，导致终极控制人的普遍存在[11]，通过多重层级链条的控制权和现金流量权来控制和影响企业的公司治理及经营发展，以实现其利益最大化。近年来国内外对终极人控制的研究主要是终极控制人性质、控制权、所有权及两权分离度对企业价值、绩效和内部控制等的影响，以及企业规模、股权结构对终极控制人两权分离度的影响。林钟高[12]研究发现不同性质的终极控制人中中央企业较地方国企及其他类型企业内控体系健全，出现风险概率较低。彭代武等[13]研究了农业企业中不同性质的终极控制人、所有权和控制权对企业获取政府补助的影响。毛世平等[14]运用我国涉农上市企业数据通过对终极控制人控制形式、性质类型与公司价值的研究发现控制权与涉农上市公司价值之间存在非线性的正U型关系。
通过对以上研究内容分析可以看出，学者对公司治理机制和技术创新活动之间关系研究较多，但对于终极控制人和技术创新活动关系研究较少，且对于涉农企业的技术创新活动关系研究更少。本文根据“最大股东的最大股东”原则来确认终极控制人，并利用我国涉农上市企业数据，根据涉农企业终极控制人通过金字塔式链条控制特征来分析研究不同性质的终极控制人、控制权、所有权及两权分离度对涉农企业技术创新投入活动的影响，为涉农企业合理设计股权结构提高治理效率，加快技术创新发展从而实现企业利润最大化提供经验证据和理论依据，进而为我国“三农”问题解决提供有力支持。
1文献回顾与假设提出
1.1终极控制人性质与技术创新行为
终极控制人性质，是指终极控制人的所有权性质[15]，国内外诸多学者研究过程中均分为国有性质和非国有即私有性质。在国有性质中多为中央政府、国资委、中央企业或者地方政府、地方国资委、地方国企控股作为终极控制人，非国有性质多为个人、外资企业、民营企业、家族及其他控股作为终极控制人。
诸多学者认为国有性质终极控制人目的是实现政治或社会的需要，而不是追求企业整体利益的最大化，内部人控制的存在也导致高层管理者联合侵占小股东利益的可能性。在我国大部分上市企业中终极控制人都为政府，国家对企业控制力较强。但由于所有者缺位，缺乏对高管层的监督和激励，导致生产效率低下。同时一届领导人为了追求自己的政治生涯，在任期内力保企业平稳经营，追求短期效益的增加。而技术创新是一项长期且见效慢的投入，需要大量资金和人力，可能经历几届领导任期才能看到结果或者面临失败的风险，所以任期内的高层领导不会重视长期投入的技术创新发展，对企业技术创新研发投入具有负相关性。但作为国企性质的企业，容易获取国家的支持和银行的外部借款，且只有实力较强、融资便利的企业才会有进行技术创新研发的动力[16]。苏文兵等[17]研究发现国有性质的控股股东(终极控制人)企业由于研发机构健全、股权相对稳定而研发投入强度高于民营或私有企业。因此一定程度上国有性质的终极控制人也促进了技术创新的发展。
而非国有性质终极控制人控制的目的是实现企业利益的最大化，有利于企业长久的发展。企业进行技术创新的投入是为了提高生产效率，增强竞争力从而获取更多的企业效益。吴延兵[18]研究发现民营企业在创新投入和专利创新效率上处于领先地位，而国企缺乏竞争力。我国涉农上市企业中近五年来非国有性质企业较多，具体见下表1所示。诸多研究表明国有企业资源利用率不合理，监管缺失和管理层政治的需要而导致企业技术创新发展受阻。同时由于近年来国家对“三农”问题的提出加大了对涉农企业的投入和政府补贴，并给与涉农企业特别是非国有企业优惠发展政策，促进了涉农非国有企业的发展，从而使企业有能力进行技术创新活动，如大北农集团每年的科研费用投入超亿元，具体见图1所示。有力促进了该企业生产技术的变革和技术创新活动的进行。由此本文提出假设1：
H1:非国有性质较国有性质的终极控制人更有利于促进企业技术创新活动，二者具有正向促进效应。
表1 我国涉农上市企业终极产权统计

	年   份
	2013
	2014
	2015
	2016
	2017

	项   目
	数量
	占比%
	数量
	占比%
	数量
	占比%
	数量
	占比%
	数量
	占比%

	国有性质
	39
	39.00
	39
	38.24
	37
	36.27
	38
	35.51
	40
	33.90

	非国有性质
	61
	61.00
	63
	61.76
	65
	63.73
	69
	64.49
	78
	66.10

	合   计
	100
	100
	102
	100
	102
	100
	107
	100
	118
	100


数据来源:国泰安数据库
1.2终极控制人所有权与技术创新行为
终极控制人所有权即现金流量权指最终控制人参与分配企业现金流并获取利益的权力，直接体现为对企业的所有权，单个控制链中采用各个控制环节的持股比例乘积来计量，多个控制链中采用各个链条持股比例乘积的和来计量，现金流量权比例用以度量抑制终极控制人侵害激励的可能性，终极控制人随着金字塔层
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数据来源:国泰安数据库
级的益转向谋取私有利益[19]。终极控制人拥有的现金流量权越小表明其控制权越增加获取企业剩余收益的比例降低从而现金流量权降低，其目标也从共享收大，终极控制人有着更为强烈的侵占动机去增加其控制的资金总量，通过占用和转移企业现金并以少数股东利益为代价消耗公司财富[20]；现金流量权越大，获取剩余收益的比例就越高，其共享收益与控制权私利越接近，控制人越乐于共享收益，减少侵占行为[21]，其侵占行为的成本也随着所有权的增加而降低，相对控制权的侵占效应，所有权具有更好的激励效应，此时有意愿去进行科研投入维护企业长久发展，实现以利润最大化。鉴于此本文提出假设2：
H2: 终极控制人所有权越高越有利于技术创新发展，二者具有正向促进效应。
1.3终极控制人控制权与技术创新行为
终极控制人的控制权是指通过金字塔结构或者交叉持股方式对涉农上市企业实施控制的程度[13]。诸多学者的研究表明终极控制人控制权的加大，对企业及其他中小股东利益侵占行为越严重，为实现个人利益最大化通过隧道行为尽可能的转移企业资产为己有，所有对于技术创新这些短期见不到效益且风险高的长期投资，终极控制人几乎不会给与支持和投入，一定程度上阻碍了企业新技术的应用。随着政府部门对资本市场的监管不断完善，使侵占行为逐步减少，且对终极控制人的声誉也产生影响，这种企业也逐步的被市场所淘汰，如被证监会ST的企业，当终极控制人控制权较小时，谋取个人私利的动机也较小[22]，终极控制人控制企业追逐的是利益最大化，所以控制权的加大一定程度上会促使终极控制人去加大对管理层的控制和管理，在实现企业短期利益和长久利益最大化的同时获取个人利益最大化。而对于涉农企业的技术创新行为，需要企业人力和财力的投入去追求伴随风险的长期利益，随着产品技术含量的提升，降低了企业生产成本，提高了生产效率，从而促进企业长久健康发展，实现利益最大化。但随着金字塔控股集团控制链条的逐渐加长而使控制权提高，终极控制人掏空侵占企业及其他中小股东利益的行为变得更加隐蔽，金字塔外部制衡能力减弱，使终极控制人得不到有效监督[23]，获取利益的本能不会使其有意愿去对长久性收益且伴随风险的技术创新活动给与重视，由此本文提出假设3：
H3:终极控制人控制权越大越不利于企业技术创新发展，二者具有负效应。
1.4终极控制人两权分离度与技术创新行为
终极控制人的两权分离度，是指控制权和所有权的差额度，分离度越大表明控制权越大，现金流量权相对较小。我国上市企业中金字塔结构是最主要的控制方式，通过复杂的控股链终极控制人以少量现金流量权获取了更大的控制权，控制权和所有权发生分离，即存在两权分离度，终极控制人和中小股东的代理成本增加，通过侵占企业利益来获取更多的个人利益。控制权和现金流量权分离程度与公司价值负相关，分离越大价值越低[24][25]。随着最终控股股东两权偏离度的提高，控股股东通过隧道行为可以用较少的现金流来实现对目标公司的实质性控制，从而产生侵害中小股东及其他投资人的动机。因此，终极控制人的两权分离度一定程度上也表明了其侵害其他股东利益的程度。分离度越大终极控制人控制上市公司通过隧道行为掏空企业利益的动机就越强烈，严重的影响着企业价值最大化的实现，借助金字塔结构实现的控制权和现金流量权的分离成为现代公司中终极控制人与外部分散股东之间利益冲突的重要原因，通过现金占用和贷款担保等隧道挖掘方式侵占中小股东利益[26]。而涉农企业从长期经营发展来看侧重业务服务的开展，如种子、饲料、化肥等农产品，都需要一个不断研发创新的过程，需要大量的资金和人力投入来进行技术创新，但所带来的结果具有高风险性和不确定性，资金的投入一方面为技术创新提供了保障，另一方面也增加了企业的负债。过高的资产负债率使企业经营面临压力，一定程度上阻碍了正常经营活动的开展，减少当期利润甚至造成企业亏损，所以不利于企业经营者对技术创新活动的开展。终极控制人为提高对企业资源及其他中小股东利益的侵占会减少科研投入，更不愿意承担研发失败的高风险。在两权分离的情况下，本文提出假设4：
H4: 终极控制人两权分离度越大越不利于企业技术创新活动的开展，二者具有负效应。
2研究设计
2.1数据来源
[bookmark: _Hlk534620779]本文按照证监会关于上市企业的行业划分标准，选取2013年-2017年涉农上市企业作为研究样本，经过整理筛选确定合理的样本和数据，具体筛选情况为：①选取种植业与林业、养殖业、农产品加工、农业服务和食品加工制造五个类别涉农企业。②剔除ST和*ST的上市企业。③剔除数据不全的企业，包括科研投入费用、终极控制人控制权和所有权、及其他年报数据等数据不全。④剔除年资产负债率在100%资不抵债的企业。基于以上分析，最终选取132家涉农上市企业的529个有效样本数据作为研究对象，其中2013年100个样本，2014年102个样本，2015年102个样本，2016年107个样本，2017年118个样本，具体数据来源于国泰安数据库、中财网以及相关企业网站。 
2.2变量选取
2.2.1因变量
根据曹慧平[27]、杜龙政等[28]学者利用当年科研支出占主营业务收入的比例来衡量当年企业研发情况，本文引入科研投入强度（RD）指标来衡量企业在技术创新方面的发展能力的结果。涉农企业科研投入强度是指在不同性质和特征下的终极控制人治理的涉农企业每年用于科研技术开发的投入占当年主营业务收入的比例。科研技术开发的投入包括资金投入及人力的投入，技术创新只有在充足资金投入的保障下才能顺利开展，各种资源的投入也体现了企业管理层对技术创新的重视度。本文选取企业年报中披露的科研研发支出数据和主营业务总收入数据作为计量依据，并依据科研投入强度(RD)=科研研发支出/主营业务总收入公式来计算。
2.2.2自变量
[bookmark: _Hlk536445019]根据本文研究的目的，即揭示终极控制人产权特征、控制权、所有权及两权分离度对涉农企业技术创新活动的影响，在借鉴刘珍芝[12]和彭代武[18]等学者研究的基础上，选取终极人产权性质XZ，终极人控制权VR，终极人所有权CR，终极人两权分离度SR作为自变量。其中终极控制人产权性质XZ分为国有性质和非国有性质，当为国有性质时设为1，否则为0；终极控制人控制权VR以控制链条上股权量化的最小比例来表示；终极控制人所有权即现金流量权CR用各控制链条上股东持股比例乘积来表示；两权分离度SR用控制权-所有权差额表示。                         
2.2.3.控制变量
在参考已有文献研究的基础上，本文主要选取如下指标作为控制变量，以涉农企业年报中所披露数据为准，具体指标见表2所示。
(1)涉农企业偿债能力指标中的资产负债率（LEV），即总负债/总资产。诸多研究表明，资产负债率与企业技术创新活动呈负效应，负债率越高技术创新投入越少，企业无过多的资金投入到技术创新活动中。
(2)发展能力指标中的总资产同比增长率（ZTL），即今年总资产和去年同期相比较的增长率。发展能力是在企业生存的基础上扩大规模提高综合实力的潜力和能力，企业只有在持续健康发展的前提下才会抽调资金和精力进行生产技术的创新改造，增加投入从而提高生产效率。
(3)获利能力指标中的净资产收益（ROE），即净利润/平均净资产。通常企业科研创新项目需要投入资金和人力较大，过程中存在不确定性因素，风险高、回报周期长，所以企业只有在生产经营状况较好的情况下才更有动机和实力去进行技术创新投资活动。
(4)年份(Year)。涉农企业科研支出费用存在年度差异，同时选取的样本为2013-2017年5年数据，为考察年度的影响度，本文以2013年为基准，对年份虚拟变量进行控制.
表2 变量定义
	[bookmark: _Hlk535275705]变量
	变量名称
	符号
	变量定义

	因变量
	科研投入强度
	RD
	研发支出金额/当期主营业务总收入

	自变量
	终极控制人产权性质
	XZ
	终极控制人为国有时为1，否则为0

	
	终极控制人所有权
	CR
	[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]即现金流量权,等于各层股东持股比例乘积

	
	终极控制人控制权
	VR
	终极控制人控制链条上股权量化的最小比例

	
	两权分离度
	SR
	终极控制人拥有的控制权-所有权

	控制变量
	资产负债率
	LEV
	负债总额/资产总额

	
	总资产同比增长率
	ZTL
	(当期总资产-上年同期总资产)/上年同期总资产

	
	净资产收益率
	ROE
	净利润/平均净资产

	
	年份
	YEAR
	2013-2017年共5年


2.3模型构建
为检验以上分析假设，我们建立如下实证模型加以检验，同时由于企业技术创新投入与产出存在时间的滞后性，模型中引入滞后性指标，基础模型为:
[bookmark: _Hlk535276495]yit=α0+yit-1+itxit+εit
模型中加入了时间虚拟变量，消去外部环境的影响：
[bookmark: _Hlk535276524]yit=α0yit-1+itxit +itTit+εit
基于前文的分析，我们分模型来逐步分析自变量对企业技术创新的影响。
[bookmark: _Hlk535276552]RDit=α0+RDi.t-1+β1XZit+β5LEVit+β6ZTLit+β7ROEit+itTit+εit                         （1）
RDit=α0+RDi.t-1+β2CRit+β5LEVit+β6ZTLit+β7ROEit+itTit+εit                         （2）
RDit=α0+RDi.t-1+β3VRit+β5LEVit+β6ZTLit+β7ROEit+itTit+εit                 （3）
[bookmark: _Hlk534980404]RDit=α0+RDi.t-1+β4SRit+β5LEVit+β6ZTLit+β7ROEit+itTit+εit                 （4）
模型(1)、模型(2)、模型(3)、模型(4)分别检验了不同性质的终极控制人、终极控制人控制权、终极控制人所有权和终极控制人两权分离度对涉农企业技术创新投入的影响。其中α0为截距，β1-β7为回归系数，ε为残差。
3实证结果
3.1描述性统计
从下表3的统计分析结果可以看出，涉农企业科研投入强度RD有效性指数均值为1.7738，标准差为3.2390，最大值为55.0178，最小值为0.0107，说明我国涉农上市企业由于各自的经营情况对技术创新等研发投入差异较大；涉农企业终极控制人产权性质均值为0.3648，标准差为0.4818，由于该指标根据国有和非国有性质衡量用1或0度量，不存在较大差异；涉农企业终极控制人所有权均值为36.9513，标准差为16.9778，最大值为90.15，最小值为1.08，说明我国涉农上市企业终极控制人对企业的所有权即现金流量权差异较大，且拥有的所有权普遍较高；涉农企业终极控制人控制权均值为41.4308，标准差为16.6828，最大值为90.15，最小值为1.08，说明我国涉农上市企业终极控制人对企业的控制权普遍较大，且各企业差异性较大；涉农企业终极控制人所有权均值为4.4795，标准差为7.4381，最大值为33.3526，最小值为0，说明我国涉农上市企业终极控制人对企业的两权分离度差异也较大，即控制权和所有权差额较大。
表3 主要变量的描述性统计分析
	[bookmark: _Hlk535276823]Varibale
	Obs
	Mean
	Std. Dev.
	Min
	Max

	rd
	529
	1.773752
	3.239046
	0.0107
	55.0178

	xz
	529
	0.364839
	0.481841
	0
	1

	cr
	529
	36.95131
	16.97781
	1.08
	90.15

	vr
	529
	41.43081
	16.68284
	1.08
	90.15

	sr
	529
	4.479499
	7.438138
	0
	33.3526

	roe
	529
	5.825113
	21.17725
	-162.208
	76.109

	lev
	529
	39.33291
	19.69177
	2.7656
	99.4656

	ztl
	529
	17.66183
	32.34361
	-48.7812
	341.579


3.2实证结果分析
本文采用非平衡面板数据来建立计量回归分析经济模型，为了检验涉农企业终极控制人产权性质、所有权、控制权和两权分离度对企业技术创新的影响关系，我们对模型(1)-模型(4)进行多元线性回归分析，结果如表4所示。
(1)由表4统计结果可知，终极控制人产权性质、所有权、控制权和两权分离度各指标系数的P<0.1，表明各系数在10%的显著性水平上通过检验，同时各指标回归系数符号和预期符号相一致。
(2)由解释变量回归结果可知:涉农企业终极控制人产权性质，即国有和非国有，回归系数为正号，表明非国有性质的终极控制人所控制的涉农企业对企业技术创新活动具有促进作用，二者呈正相关关系 ，假设H1得到验证；终极控制人所有权回归系数为正号，表明涉农企业终极控制人所有权对企业的技术创新活动具有促进作用，二者具有正相关关系，假设2得到检验；终极控制人控制权回归系数为负号，表明控制权和技术创新活动二者具有负相关关系，假设3得到检验；终极控制人两权分离度回归系数为负号，表明涉农企业终极控制人两权分离度与企业的技术创新活动具有负相关关系，两权分离度越大，越不利于企业技术创新活动的进行，假设4得到检验。
(3)由控制变量回归结果可知，资产负债率的系数为负表明：涉农企业资产负债率越高造成企业资金紧张，对外偿还债务压力较大，高管层不可能对企业技术创新活动进行大量的资金投入，二者呈负相关关系；总资产同比增长率代表着涉农企业发展能力，回归系数为正号表明：企业发展能力越强，即总资产同比增长率越高，终极控制人对企业技术创新活动才有更多意愿去进行投入，二者呈正相
                        表4 各模型回归分析统计结果
	[bookmark: _Hlk535276941]Variable
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)
	模型(4)

	α0
	1.0969***
	1.6583***
	1.8091***
	1.3816***

	
	(0.002)
	(0.000)
	(0.000)
	(0.000)

	β0
	0.5426***
	0.5437***
	0.5439***
	0.5432***

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

	β1
	0.6764*
	
	
	

	
	(0.074)
	
	
	

	β2
	
	0.0087**
(0.035)
	
	

	β3
	
	
	-0.0116*
(0.053)
	

	β4
	　
	　
	　
	-0.0020***
(0.010)

	β5
	-0.0118**
	-0.0118**
	-0.0117**
	-0.0125**

	
	(0.034)
	(0.035)
	(0.034)
	(0.024)

	β6
	0.037**
	0.034**
	0.0033**
	0.0034**

	
	(0.024)
	(0.035)
	(0.036)
	(0.038)

	β7
	0.0034*
	0.0033*
	0.0032*
	0.0036**

	
	(0.060)
	(0.085)
	(0.094)
	(0.041)

	R2
	0.7359
	0.7356
	0.7360
	0.7348

	F
	3.17
	3.11
	3.11
	3.15


注：保留小数点后四位，*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著
关关系；净资产收益率代表着企业获利能力，回归系数为正号表明：企业获利能力越强即净资产收益率越高，越有利于企业进行技术创新活动。
(4)为了保证研究结论的稳健性，本文对科研投入强度、终极控制人产权特征、控制权、所有权及两权分离度各项指标以更严格的标准进行了稳健性检验，基本结论没有发生改变。
4结论及建议
本文以2013-2017年我国涉农上市企业为样本，分析并检验了目前状况下的上市公司终极控制人产权性质、所有权、控制权以及两权分离度对涉农企业技术创新活动行为的影响关系。
4.1结论
(1)涉农企业终极控制人非国有的产权性质和企业技术创新活动之间呈现显著正相关，表明非国有性质的终极控制人所控制的涉农企业对企业技术创新活动具有促进作用，进一步说明了政府为有效合理的解决“三农”问题，对涉农企业生产经营所给与的优惠政策及各项补贴，促进了企业快速发展，有力的支持政府“三农”问题的有效解决。同时非国有企业由于不受国有企业政府体制的约束，以企业利益最大化为目标，为在激烈的市场竞争中生存发展，必须进行生产的变革和技术的创新，通过自身资源的合理配置，内控的完善等手段提高综合发展能力。
(2)涉农企业终极控制人所有权即现金流量权和企业技术创新活动之间呈现显著正相关，表明涉农企业终极控制人所有权对企业的技术创新活动具有促进作用，所有权越大，越能促进技术创新活动的进行。涉农企业终极控制人控制权和企业技术创新活动之间二者具有负相关关系，表明终极控制人控制权越大，越不利于企业技术创新活动的进行。涉农企业终极控制人由于非国有性质较多，且大多为自然人控股，控制人在长远利益驱动下为了提高生产效率，占有市场而进行生产线的技术创新及产品技术含量的提高，从而完善公司治理机制，加大科研投入，避免委托代理问题而实行管理层及员工持股的激励机制，通过有效激励，激发科研人员的工作热情，从而有利于技术创新活动的顺利进行。另一方面利益最大化的驱使，终极控制人通过隧道行为获取终极控制人利益最大化而侵占其他中小股东利益的行为不会终止，控制权越大，越有利于终极控制人目前利益的获取，而对于长期投资收益且风险较高的技术创新活动，终极控制人一般不会过多的关注和支持，而涉农企业其产品受自然因素影响较大，技术创新行为风险更高。所以，涉农企业终极控制人控制权越大，越不利于技术创新活动的开展，二者产生负效应。
(3)终极控制人两权分离度对企业技术创新活动的影响，由于回归系数为负号，表明涉农企业终极控制人两权分离度与企业的技术创新活动具有负相关关系，两权分离度越大，越不利于企业技术创新活动的进行。分离度越大终极控制人利用金字塔式的多条控制链谋取私利的动机和能力增强，利益侵占意愿加剧，加速股权集中度下的委托代理问题，同时也表明了终极控制人控制权相对较大，所有权相对较小导致两权分离度较大，终极控制人侵占中小股东利益行为较为严重，且倾向于通过隐蔽性更强的隧道行为进行利益侵占，严重阻碍了企业技术创新活动的开展。 
4.2政策建议
涉农企业不同的终极控制人产权性质、所有权、控制权和两权分离度对企业技术创新活动影响的研究对于完善我国涉农企业公司治理机制，从而发展壮大具有重要的现实意义。由此本文提出以下研究建议：
(1)在涉农企业发展过程中，政府应对非国有企业给与大力扶植和政策优惠，非国有企业避免了国有企业沉重的历史包袱轻装发展，充分利用农业农村丰富的资源进行生产从而扩大农民就业，加速农产品技术创新，提高技术含量，增产增收，促进“三农”问题的解决。
(2)进行国有企业改革，引入私有股份，加快混合所有制企业的推进。进一步完善对管理层的激励机制，实行管理层入股持股制度，合理解决委托代理问题，使管理层利益与股东利益相统一，为追求企业长远发展利益而加强对企业技术创新的投入水平。
(3)涉农企业在股权设计时，应充分考虑终极控制人控制权问题，尽量避免控制权的过大，扩大其所有权，缩小两权分离度，为企业技术创新活动营造好的治理氛围，从而促进企业整体效益的提升，实现价值最大化。同时应完善法律和监管措施，加大对终极控制人的监督和约束行为，最大程度的避免侵占其他中小股东利益行为，并给与中小股东及其他投资者法律保障。
(4)充分考虑我国涉农上市企业的实际情况，对终极控制人特征和技术创新活动之间的关系模型不断的进行修整完善并进行实证检验，使研究的结论更加可靠，为涉农企业完善公司治理机制，发展技术创新活动，从而促进我国“三农”问题的合理解决提供更加准确的理论依据。
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