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摘要：企业集团层面的多元化能够缓解独立企业多元化经营所产生的负面影响，进而可能促进企业的技术创新。文章以A股上市公司2006-2016年数据为样本，研究企业集团及其多元化对企业创新活动的作用。研究结果显示：首先，企业集团的成员公司相比独立公司具有更强的创新能力，而集团多元化则能通过分散成员企业财务风险和共享集团内部的知识溢出进一步提升成员企业的创新能力；其次，企业集团及其多元化对创新的影响均存在着所有制差异，尽管民营企业集团的创新能力不及国有企业集团，但民营企业集团通过多元化提升其成员企业创新能力的作用，则显著强于国有企业集团多元化的相应效果。
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Abstract: Diversification at the business group level can alleviate the negative impact of diversification of independent enterprises, and thus may promote technological innovation of enterprises. Based on the data of A-share listed companies from 2006 to 2016, this paper studies the role of enterprise groups and diversification in enterprise innovation activities. The results show that: Firstly, the member companies of  business group have stronger innovation ability than independent companies, while group diversification can further enhance the innovation ability of member enterprises by dispersing financial risks of member enterprises and sharing knowledge spillovers within the group; secondly, there are ownership differences in the impact of business group and their diversification on innovation, although innovation ability of private business group is inferior to that of the state-owned business group, but the effect of the private business group on improving the innovation ability of its member enterprises through diversification is significantly stronger than that of the state-owned business group.
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企业集团作为由单个独立法律实体组织起来的特殊组织形式，已成为新兴经济体发展中的中坚力量，尽管学者们肯定了企业集团在新兴市场中的积极作用，并从经营绩效[1]、公司治理[2]、现金持有[3]、投资效率[4]、企业创新[5][6] 等视角考察了集团属性对成员企业的作用，但这些研究较少深入到企业集团内部组织特征的层面进行分析。关于企业集团内部组织特征的文献，已有少量研究从实证上探讨了集团多元化对公司绩效或价值的影响[7][8]，却并没有探讨集团多元化对企业创新的效果。基于现有的研究现状，本文试图进一步回答以下问题：既然现有文献研究了集团属性对企业创新有影响，那么集团的不同组织特征（集团多元化特征）对成员企业的创新是否存在差异？如果集团多元化能够影响企业的创新，那么其内在机制又是什么？另外，国有企业集团和民营企业集团在形成路径、与政府的关系、面临的融资约束和外部监管等方面都存在着较大区别，这是否会造成企业集团及其多元化对成员企业技术创新的作用，受到产权性质的影响？为此，本文拟探讨企业集团及其多元化对成员企业技术创新的作用效果及其内在作用机理。
本文的研究可能从以下几个方面对现有研究做出贡献：鉴于现有文献主要回答了集团属性对成员企业产生的经济后果，而未从集团整体特征的角度深入分析集团对企业创新的作用，因此本文采用熵指数来探究集团多元化对企业技术创新的影响，不仅能够从理论上进一步丰富企业集团与成员企业技术创新的相关研究，而且在实践上也有助于为企业集团如何提升其整体竞争力进而助力我国的供给侧改革，提供有益参考。
1理论分析与研究假设
1.1企业集团与企业创新
Khanna和Palepu认为企业集团可以看作是在新兴市场中不完善制度环境的一种组织反映[9]。在人才、技术都比较欠缺的新兴经济体中，集团可以充当培养人才的孵化器、开发有效的内部劳动力市场和资本市场、通过替代发达经济体中的某些功能来促进创新[10]。在人才方面，企业集团可以为附属企业管理层提供内部人才市场[9]，而内部人才市场的存在既减轻了新兴市场中外部人才市场不足的问题又使得内部晋升成为对成员企业管理层的激励，弥补了传统薪酬激励模式的失效。且就集团来说，其替代外部市场的作用之一就是管理人才[11]，企业集团可以利用比一般投资者更加丰富的经营管理知识去监督管理层，从而减轻管理层代理问题[2]。从这个角度上来说，企业集团可以通过治理结构的有效发挥来提升企业创新。
创新不仅需要企业管理层的管理理念更需要资金支持前期的研发投入，由于研发有着风险大、周期长而存在不确定性的特点，企业很难将其作为无形资产进行抵押融资，而集团成员可以将集团的品牌和声誉作为一种新兴市场中欠缺的担保进行融资[12]。企业集团中存在的内部资本市场，可以把资金通过内部市场的配置及时提供给优质的但缺乏资金的研发项目。而且对于外部融资约束，附属于集团的企业相较于独立企业也能获得更多、更长期的银行贷款来满足企业进行研发所需的财务资源[13]。
因此，基于集团治理优势和财务价值观可以提出假设Ha：附属于集团企业相比独立公司将会有更好的创新能力。
1.2集团多元化与企业创新	
不同集团内部结构和组织安排存在差异，其中一个重要组织特征就是集团多元化的程度。现有多元化的研究大都基于个体企业的产品多元化，而在集团层面的行业多元化是否影响成员企业创新？Khanna和Yafeh指出，集团多元化能够使企业集团更好的应对研发过程中的不确定性[14]。Hsieh等对台湾企业集团的研究发现，多元化及家族关系正向影响企业创新[15]。
在多元化研究领域，其中一个视角就是多元能否降低企业经营风险，Montgomery和Harbir用Beta系数衡量企业系统风险发现相比于其他多元化类型的企业，经营非相关多元化有着更大的系统性风险[16]；姜付秀、刘志彪和陆正飞发现上市公司的多元化能降低企业收益的波动程度[17]等，而这些研究都是对独立企业进行分析探讨的，从集团层面的多元化来看，虽然附属企业经营业务大都是都是非相关的，但从企业个体来看主要是经营单一或相关多元化业务，因此，这种组织模式不仅可以在集团层面形成范围经济，还可以减少独立企业经营非相关多元化带来的系统性风险，避免过度投资、经理人能力等问题[7]，所以，企业集团的多元化有着避害取其优的组织特征，通过降低成员企业经营的风险[9]，特别是财务风险进而使成员企业能够持续的进行研发投资来提升创新能力。
尽管现有文献已经提出研发溢出是独立企业多元化经营的负面效应，但从企业集团层面来看，这个缺点不仅可以被弱化还有可能成为企业集团内部中独有的优势。企业集团将知识溢出效应限于集团内部，不仅减小了研发成果被外部竞争企业所模仿的风险，也使得其在企业集团中成为研发投入向创新成果的催化剂，从这个意义上来说，发生在集团内部的知识溢出，通过集团内部化方式获得了一种内部资源的重新分配与共享促进了成员企业创新。因此，企业集团多元化不仅可以减少独立企业进行多元化所带来的负面成本，还可利用整个集团内部的知识存池，来支持成员企业的创新活动[18]。
基于以上分析本文提出假设Hb：集团多元化对企业成员创新有促进作用。
处于经济转轨的中国，任何经济问题的探讨都可能会受到产权性质的影响，企业集团及其多元化也不例外。从集团属性来看，国有企业集团的形成与政府的倡导、扶持和管理有着密切的联系[19]，政府可能通过给予国有企业集团优惠信贷来支持其发展而民营企业集团却没有这种直接的优势。因此，国有企业集团在受到政府、银行的青睐下，显著放大了企业集团本身的优势，进而相对于民营企业集团来说，附属于国有企业集团更能促进企业创新。而从集团多元化角度来看，国有企业集团和民营企业集团在多行业投资的目的不尽相同，政府指导下的国有企业集团往往由以往的行业监管机构改制而成，构建的主要目的是为了做大做强形成航母型集团（引自在2001年国家经贸委、中央企业工委等政府部门联合发布的《关于发展具有国际竞争力的大型企业集团的指导意见》所提到的）却并没有有效利用集团多元化的独特优势，因此其多元化扩张能否提升企业的创新能力不得而知。本文从搜集数据中发现国有企业集团的控制链都比较长，这势必会影响到实际控制人对各个成员的监管和资源分配，多元化战略很可能被管理层所利用，成为管理层构建“企业帝国”，谋取个人利益的一种手段[20]，而且国有企业集团由于资金获得较为容易，在经营多个行业时资金运用率上相对于民营企业集团可能较低。因此，国有企业集团的多元化扩张战略可能只是注重集团的发展规模，在资源利用率较为低下的情形下，集团多元化对成员企业创新的影响相对民营企业来说可能会减弱。
基于以上分析提出假设Hc:相对于民营企业集团来说，国有企业集团更能促进企业创新，但民营企业集团通过多元化提升其成员企业创新能力的作用要强于国有企业集团多元化的效果。
2样本选择、变量定义和描述性统计
2.1样本选择
本文使用中国沪深股票市场2006-2016年共11年的上市公司数据为初始样本。着眼于本文研究的主题，本文对数据做了以下处理：首先剔除了ST和金融类上市公司，其次删除了样本缺失的样本观测值，最后，对除虚拟变量以外的所有连续变量进行首尾各1%的winsorize处理，以剔除极端值对回归结果的影响。最终得到2062个企业的12579个样本观测值，本文所使用的数据，除企业集团和集团多样化指标是作者手工整理、计算得出，其它财务数据均来自于国泰安（CSMAR）、万德（Wind）数据库以及巨潮资讯网。
2.2变量定义
(1)创新指标：由于本文拟研究企业总体的创新活动，且相比于研发投入，创新产出更能直接地反映企业的创新能力[21]，因此本文以样本企业及其关联企业[28]的专利总申请量作为企业创新的衡量指标，并将研发投入作为控制变量，以控制其对创新产出的影响，并且将能更好地代表企业创新水准的发明专利作为企业创新的辅助衡量指标。此外，本文在实证过程中依据通常做法，对专利数据加1后取自然对数。
(2)企业集团（Group）：本文关于上市公司是否附属于企业集团的数据，借鉴Claessens等采用的方法，本文利用上市公司年报中提供的股权控制链信息图及最终控制人信息，通过手工识别来鉴定上市公司的最终控制人是否属于同一经济主体[24]。若两家及以上上市公司同属于一个经济主体控制，就认定为这些上市公司为企业集团，否则为独立企业。本文根据最终控制人的信息来区分国有企业和民营企业。如果最终控制人为各级政府及附属机关（比如国资委），公司产权性质定义为国有企业。
(3)集团多元化（Diversity）：借鉴Tsun-Jui Hsieh等[15]采用的方法，利用熵指数计算多元化程度
本文首先根据国民经济行业分类SCI前两位代码对企业集团的产业部门进行分类，然后计算出企业集团中每个行业的相应的销售额。其中n代表这个集团中经营的行业个数，为各行业的销售额占集团总销售额的比值，多元化系数Diversity越大，表示企业集团的多元化程度越高。
(4)控制变量:参考现有研究关于企业创新的文献，本文采用以下控制变量：（1）企业规模（Size），采用企业总资产的对数。（2）总资产净收益率(ROA)，采用净利润与总资产的比值。（3）公司杠杆率(Lev)，采用资产负债率即期末总资产除以总负债来度量。（4）公司年龄(Age)，采用公司已经经营的年限来度量。（5）研发投入比例(RDRat)，采为RD支出与营业收入的比值。（6）流动比率(Current)，采用为流动资产除以流动负债。除此之外，本文还控制了年度效应和行业效应。各变量的详细定义及描述性统计见下表1、2。
表1 变量定义
	符号
	名称
	定义

	Apply
	企业创新指标
	ln(专利申请总数+1)，专利申请总数为发明专利、实用新型和外观设计之和

	Iapply
	
	ln(发明专利申请数+1)

	Group
	企业集团
	虚拟变量，属于企业集团记为1，否则为0

	Size
	企业规模
	ln(总资产)

	RDRat
	研发投入比例
	研发投入/营业收入

	ROA
	总资产净收益率
	净利润/总资产

	Age
	企业年龄
	当前年份-企业成立年份+1

	Lev
	杠杆率
	总负债/总资产

	Diversity
	多元化指标
	熵指数

	Current
	流动比率
	流动资产/流动负债

	Soe
	产权性质
	虚拟变量，国企为 1，否则为0


资料来源：作者整理
表2 变量的描述性统计
	集团企业样本
	非集团企业样本

	　变量
	样本数
	均值
	标准差
	　变量
	样本数
	均值
	标准差

	Patent
	6 602
	83.87
	412.1
	Patent
	5 958
	31.03
	75.58

	Invention
	6 602
	42.03
	271.5
	Invention
	5 958
	12.64
	38.18

	Apply
	6 602
	2.98
	1.44
	Apply
	5 958
	2.67
	1.18

	Iapply
	6 602
	2.07
	1.45
	Iapply
	5 958
	1.76
	1.19

	lev
	6 602
	0.51
	1.37
	lev
	5 958
	0.35
	0.23

	age
	6 602
	16.65
	5.08
	age
	5 958
	15.41
	4.84

	RDRat
	4 819
	0.03
	0.05
	RDRat
	5 190
	0.05
	0.06

	Size
	6 602
	22.24
	1.27
	Size
	5 958
	21.37
	0.91

	ROA
	6 602
	0.04
	0.29
	ROA
	5 958
	0.05
	0.06

	Current
	6 602
	21.69
	13.92
	Current
	5 958
	5.26
	20.56

	Soe
	6 602
	0.56
	0.5
	Soe
	5 958
	0.15
	0.36

	Diversity
	6 577
	0.21
	0.36
	　
	　
	　
	　


注：本表报告了变量的描述性统计结果，变量定义见表1
资料来源：作者利用Stata软件计算
3实证结果
3.1企业集团与企业创新
为考察企业集团与创新之间的关系。为此，本文采用了如下检验模型：





其中被解释变量、分别为企业在t年企业专利申请总数、发明专利申请数加1的对数，反应企业创新水平。主要解释变量为，如果企业i附属于某个集团，那么=1，否则为0。为控制变量的集合，本文还控制了年份固定效应和行业固定效应，是残差项。由于专利数据是左断尾的，本文采用面板tobit估计方法（无特殊说明，本文以专利数据为被解释变量的简单回归均采用tobit估计方法）。回归结果如表3所示：
表3 企业集团与企业创新
	变量
	全样本

	
	(1)
	(2)

	
	Apply
	Iapply

	Group
	0.112***
	0.153***

	
	(4.85)
	(5.77)

	Size
	0.564***
	0.606***

	
	(38.87)
	(37.38)

	Lev
	0.170**
	0.153*

	
	(2.14)
	(1.65)

	Age
	0.006**
	0.004

	
	(2.43)
	(1.20)

	RDRat
	4.504***
	7.950***

	
	(13.21)
	(20.16)

	Current
	-0.005***
	-0.009***

	
	(-3.01)
	(-4.17)

	ROA
	2.956***
	3.126***

	
	(12.34)
	(11.17)

	Year
	yes
	yes

	Ind
	yes
	yes

	Constant
	-11.266***
	-13.140***

	
	(-33.12)
	(-32.50)

	Observations
	9 719
	9 719

	Pseudo R2
	0.141 3
	0.116 6


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算。
表3提供的是假设Ha的检验结果。第(1)栏是以申请专利总量来衡量创新，第（2）栏是以发明专利来衡量创新，从回归结果来看，两者的系数都显著为正且发明专利的系数要大于申请专利总量。说明相比于独立企业来说，附属于集团的上市公司的创新能力更强，且企业集团更有利于“实质性”创新。
控制变量的系数表明企业规模越大、研发投入比例越高、营业收入增长率越高企业的创新绩效越好，流动性的系数为负表明一定程度上营运资本在企业创新起到了平滑作用。
3.2企业集团与企业创新关系的稳健性分析
考虑到企业集团的形成可能不是一个随机过程，而存在着自我选择行为[9]。为此为了更稳健的考察企业集团对创新的贡献，本文接下来用Heckman两步法来考虑选择误差。第一阶段，构建选择模型，利用probit模型来估计若干影响因素对Group 的影响，同时构造Inverse Mills Ratio参数Lambda。参考潘红波和余明桂[13]的做法，在第一阶段回归中加入了市场化指数、公司规模、固定资产比率、盈利能力、公司成长性、第一大股东持股比例、行业和年度哑变量。在第二阶段，将Lambda参数作为一个额外的解释变量添加到前文的基准影响模型中进行估计，以修正选择性偏误。
表4稳健性分析
	
	(1)
	(2)

	
	Apply
	Iapply

	Group
	0.149***
	0.224***

	
	(5.58)
	(7.34)

	lambda
	0.234***
	0.537***

	
	(2.76)
	(5.52)

	控制变量
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Ind
	Yes
	Yes

	Constant
	-12.479***
	-15.725***

	
	(-23.10)
	(-24.65)

	Observations
	7 415
	7 415

	Pesudo R2
	0.145
	0.122


注：* p < 0.1 **, p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量；为节省篇幅，控制变量系数未详细列出，下同。
资料来源：作者利用Stata软件计算。
从表4回归结果来看，Lambda系数十分显著，证明确实存在样本选择问题。而在对该问题进行矫正之后，企业集团仍显著提高了企业专利申请总数和发明专利申请数，这意味着企业集团确实能够促进企业创新。
3.3企业集团与企业创新关系的内生性检验
为进一步检验企业集团对创新的影响，本文采用PSM检验了企业集团的内生性影响，将属于企业集团为处理组，独立企业为对照组进行倾向得分匹配，然后检验了其平稳性，结果显示控制变量的标准化平均差异已非常接近，所有控制变量的不平衡性均显著降低。从最后一列的方差比来看，虽然两组控制变量的方差存在一定的差异，但主要更关心控制变量的平均值的平衡性。说明通过PSM匹配之后，企业集团与独立企业的特征差异得到较大程度的消除，随后进行回归检验，企业集团的估计系数仍在1%水平下显著，进一步说明本文结论的可靠性，结果见下表5。
表5 内生性检验
	平衡性检验
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	
	
	mean
	
	
	reduce（%）
	T

	　
	　
	Group=1
	Group=0
	%bias
	|bias|
	　

	Age　
	Unmatched
	17.092
	15.417
	34.6
	
	0

	
	Matched
	17.046
	17.155
	-2.2
	93.5
	0.028

	Lev
	Unmatched
	0.458
	0.325
	70.3
	
	0

	
	Matched
	0.455
	0.466
	-5.6
	92.1
	0.008

	Current
	Unmatched
	3.000
	4.671
	-25.2
	
	0

	
	Matched
	3.019
	3.198
	-2.7
	89.3
	0.157

	RDRat
	Unmatched
	0.032
	0.053
	-51.7
	
	0

	
	Matched
	0.0321
	0.035
	-7.4
	85.6
	0

	Size
	Unmatched
	22.239
	21.334
	88
	
	0

	
	Matched
	22.207
	22.219
	-1.1
	98.7
	0.611

	ROA
	Unmatched
	0.041
	0.049
	-15.7
	
	0

	
	Matched
	0.041
	0.040
	1.7
	89
	0.4

	PSM估计结果
	
	
	
	
	
	

	
	Apply
	
	
	Iapply
	
	

	Group
	0.096***
	
	
	0.144***
	
	

	
	(2.72)
	
	
	(3.48)
	
	

	控制变量
	Yes
	
	
	Yes
	
	

	Year
	Yes
	
	
	Yes
	
	

	Ind
	Yes
	
	
	Yes
	
	

	Constant
	-11.253***
	
	
	-13.337***
	
	

	
	(-25.03)
	
	
	(-24.99)
	
	

	Observations
	5 802
	
	
	5 802
	
	

	Pesudo R2
	0.149 6
	　
	　
	0.124 6
	　
	　


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算。
3.4集团多元化与企业创新
为检验假Hb即企业集团的组织特征对成员企业创新的影响，本文建立以下模型：


其中是表明集团多元化的熵指数，该值越大，表示集团层面多元化程度越高，其他变量定义与前文一致，从表6报告的回归结果来看，不论是申请专利总量还是发明专利总量，集团多元化都显著促进了成员企业创新，这一结论支持了本文的第二个研究假设。
表6 集团多元化与企业创新
	变量
	全样本

	
	           （1）                     （2）

	
	Apply
	Iapply

	Diversity
	0.155***
	0.307***

	
	(3.57)
	(6.08)

	Size
	0.569***
	0.615***

	
	(28.54)
	(27.91)

	Lev
	0.129
	0.198

	
	(1.11)
	(1.47)

	Age
	0.004
	0.006

	
	(1.08)
	(1.32)

	RDRat
	5.708***
	9.323***

	
	(9.09)
	(12.55)

	Current
	-0.005
	-0.006*

	
	(-1.56)
	(-1.74)

	ROA
	3.183***
	3.346***

	
	(9.09)
	(8.05)

	Year
	Yes
	Yes

	Ind
	Yes
	Yes

	Constant
	-10.603***
	-12.920***

	
	(-22.41)
	(-21.24)

	Pseudo R2
	0.154
	0.131

	Observations
	4 672
	4 672


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算。
3.5集团多元化与企业创新关系的稳健性检验
为了进一步检验集团多元化对成员企业创新的影响，本文采用集团多元化不同的衡量指标进行稳健性检验，借鉴肖星和王琨[7]采用的集团多元化比率，即“集团上公司的行业总数”除以该集团拥有的上市公司的行业总数，比率越大表明该集团这个层面涉及的行业越多，该变量标识为Div_ratio，表7报告了该检验结果，从回归结果来看，在采用不同的指标衡量企业集团的多元化时，集团多元化仍能显著提高成员企业的创新能力。
表7稳健性检验
	变量
	Apply
	Iapply

	Div_ratio
	0.105**
	0.254***

	
	(2.54)
	(5.48)

	控制变量
	Yes
	Yes

	Year
	Yes
	Yes

	Ind
	Yes
	Yes

	Constant
	-10.794***
	-13.206***

	
	(-22.05)
	(-21.11)

	Pseudo R2
	0.154
	0.128

	Observations
	4 550
	4 550


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算
3.6集团多元化促进成员企业创新的机制检验
现有文献已说明了企业多元化的目的为了分散风险，但在企业集团层面是否也是如此？由于集团多元化涉及多个行业，相比独立企业这种分散风险能力在集团中显得更为突出，特别是财务风险，那么，集团多元化提高企业创新，财务风险的减少是否是其中介效应？由此，借鉴温忠麟等[22]提出的中介效应检验程序进行实证检验。具体步骤为：（1）检验自变量（集团多元化）对因变量（企业创新）的回归系数是否显著，如果显著则进行第（2）步，否则停止检验（此步骤在前面已经检验并具有显著影响）。（2）单独检验自变量（多元化）与中介变量的回归系数，中介变量（财务风险）与因变量（企业创新）的回归系数是否都显著，如果两个系数都显著，则意味着自变量对因变量的影响至少有一部分是通过中介变量实现的，则进入步骤（3），如果至少有一个不显著，由于该检验的功效较低，所以还不能下结论，进行第（4）步检验。（3）在加入中介变量后，如果自变量和中介变量对因变量的系数都显著，则中介效应显著，如果自变量对因变量的系数不再显著则中介变量为完全中介效应。（4）进行Sobel(1982)检验，如果Sobel检验显著，则意味着中介变量在自变量和因变量之间起到中介作用。否则不存在中介效应，检验结束。指标选取中，本文采用Mackie-Mason修正后的Aitman Z值测度企业财务风险，其计算公式如下：Z=（3.3×息税前利润+1.0×销售收入+1.2×营运资金+1.4×留存收益）/总资产[23]。选取该指标是因为可以避免股票市场指标对财务风险测度可靠性的干扰，其更适用于评价新兴经济体中的企业财务风险，并建立以下模型进行检验：



其中，第一个模型是自变量对中介效应的检验，Z是企业财务风险的代理指标，Z值越大，企业陷入财务困境的潜在可能性越小，财务风险也相应越小，Growth为企业的成长性，Cash为企业的现金持有，其它变量与前文一致；第二个模型为企业财务风险对企业创新的检验；第三个模型为加入中介变量后，自变量（集团多元化）对企业创新的影响。检验结果如表8所示：
表8分散财务风险机制
	变量
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	
	Z
	Apply
	Iapply
	Apply
	Iapply

	Diversity
	0.059***
	
	
	0.151***
	0.304***

	
	(3.84)
	
	
	(3.51)
	(6.05)

	Z
	
	0.327***
	0.198***
	0.352***
	0.242***

	
	
	（10.47）
	（5.50）
	(8.09)
	(4.97)

	Lev
	-1.107***
	0.318***
	0.258***
	0.281**
	0.302**

	
	(-39.55)
	（4.00）
	（2.76）
	(2.39)
	(2.24)

	Size
	0.064***
	0.583***
	0.629***
	0.575***
	0.618***

	
	(13.46)
	（42.12）
	（40.36）
	(29.13)
	(28.22)

	Cash
	1.455***
	
	
	
	

	
	(20.37)
	
	
	
	

	Growth
	0.000***
	
	
	
	

	
	(3.65)
	
	
	
	

	Age
	
	0.007***
	0.005*
	0.005
	0.006

	
	
	（2.99）
	（1.88）
	(1.21)
	(1.40)

	RDRat
	
	5.010***
	8.179***
	6.526***
	9.872***

	
	
	（14.571）
	（20.58）
	(10.30)
	(13.15)

	Current
	
	-0.007***
	-0.104***
	-0.006**
	-0.007**

	
	
	（-4.13）
	（-4.73）
	(-2.07)
	(-2.05)

	ROA
	
	0.875***
	1.847***
	0.963**
	1.827***

	
	
	（2.86）
	（5.30）
	(2.22)
	(3.68)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-0.024***
	-11.976***
	-13.815***
	-11.109***
	-13.261***

	
	(-0.18)
	（-36.04）
	（-34.68）
	(-23.82)
	(-21.99)

	N
	11 670
	9 730
	9 730
	4 667
	4 667


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算
表8的回归结果中，第（1）列是集团多元化对企业财务风险的影响，可以看出集团多元化显著降低了成员企业的财务风险。第（2）、（3）列是企业财务风险对其创新的影响，可以得出企业财务风险越小，创新能力越强。第（4）、（5）列是同时加入集团多元化和中介变量财务风险对企业创新的结果，两者都有显著性的影响，说明集团多元化提高成员企业创新至少有一部分是通过降低企业的财务风险来实现的，即企业财务风险的降低对集团多元化影响企业创新有着中介效应。
集团层面的多元化相较于独立企业多元化好处在于集团不仅将这种溢出效应局限于集团内部，还使得其在企业集团中成为研发投入转化为成果的催化剂，为了验证知识溢出是否是集团多元化对创新影响的中介效应，本文从专利外溢的视角出发，同样采用温忠麟等提出的中介效应检验程序进行实证检验。回归模型如下：





其中，oth_Apply(oth_Iapply)是企业集团内除了本公司以外其它成员的申请专利数量/发明专利之和，代表集团间的知识溢出，其它变量与前文一致，表9报告了中介效应的检验结果。
表9知识溢出机制检验
	　
	(1)
	(2)
	（3）
	（4）
	(5)
	(6)

	　
	otherApply
	otherIapply
	Apply
	Iapply
	Apply
	Iapply

	Diversity
	14.586***
	14.802***
	
	
	0.087
	0.226***

	
	(60.83)
	(41.38)
	
	
	(1.50)
	(3.60)

	otherApply
	
	
	0.171***
	
	0.012**
	

	
	
	
	(4.48)
	
	(2.30)
	

	otherIapply
	
	
	
	0.025***
	
	0.013**

	
	
	
	
	(5.29)
	
	(2.15)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	控制变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-14.616***
	-18.668***
	-10.649
	-12.987
	-10.642***
	-12.935***

	
	(-5.48)
	(-6.78)
	（-22.51）
	（-21.14）
	(-22.45)
	(-21.23)

	Pseudo R2
	0.198
	0.203
	0.155
	0.130
	0.156
	0.132

	N
	6 364
	6 364
	4 672
	4 672
	4 672
	4 672


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算
从表9的（1）、（2）列回归结果来看集团多元化能够显著促进成员间的知识溢出进而供成员企业间共享，从（3）、（4）列来看集团间知识溢出效应的发挥显著提高了成员企业的创新。第（5）、（6）加入中介变量后，集团多元化对企业创新的影响下降，说明了集团多元化对成员企业创新的影响至少有一部分是通过中介变量集团间的知识溢出效应实现的。中介效应检验中，为了更精确的判断知识溢出的中介效应，本文进一步进行了Sobel检验，结果显示集团多元化对知识溢出的t值分别为（oth_Apply/oth_Iapply）65.85、59.45都在1%水平上显著，说明集团多元化确实可以通过促进集团成员间的知识溢出带来的共享，对企业创新发挥正向间接作用。
3.7产权性质分析
为探讨产权性质的影响，本文在分析集团属性和集团多元化对创新的影响时分别将样本分为国有和民营企业集团，实证结果表10所示：
表10产权性质分析
	　
	  国企
	民营
	国企
	    民营

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	　
	Apply
	Iapply
	Apply
	Iapply
	Apply
	Iapply
	Apply
	Iapply

	Group
	0.186***
	0.306***
	0.063**
	0.028
	
	
	
	

	
	（3.71）
	(5.23)
	(2.18)
	(0.87)
	
	
	
	

	Diversity
	
	
	
	
	0.022
	0.103*
	0.367***
	0.489***

	
	
	
	
	
	(0.41)
	(1.65)
	(3.99)
	(5.06)

	Size
	0.546***
	0.578***
	0.588***
	0.618***
	0.565***
	0.598***
	0.572***
	0.594***

	
	(23.04)
	(22.02)
	(31.95)
	(29.86)
	(21.46)
	(20.96)
	(17.99)
	(16.67)

	Lev
	-0.086
	-0.343**
	0.287***
	0.426***
	-0.099
	-0.304*
	0.368**
	0.799***

	
	(-0.64)
	(-2.20)
	(2.83)
	(3.68)
	(-0.63)
	(-1.72)
	(1.99)
	(3.82)

	Age
	0.0002
	-0.001
	0.007**
	0.003
	-0.005
	-0.004
	0.008
	0.007

	
	(0.03)
	(-0.19)
	(2.24)
	(0.99)
	(-0.89)
	(-0.60)
	(1.48)
	(1.11)

	RDRat
	5.386***
	8.575***
	4.199***
	7.704***
	5.159***
	7.726***
	5.836***
	10.361***

	
	(7.49)
	(9.63)
	(10.97)
	(17.62)
	(6.33)
	(7.85)
	(6.24)
	(9.7)

	Current
	0.001
	-0.005
	-0.007***
	-0.007***
	0.001
	-0.001
	-0.009*
	-0.009*

	
	(0.38)
	(-1.04)
	(-3.34)
	(-3.58)
	(0.29)
	(-0.16)
	(-1.93)
	(-1.76)

	ROA
	2.335***
	2.386***
	2.901***
	3.299***
	2.528***
	2.795***
	3.716***
	4.059***

	
	(5.84)
	(4.76)
	(9.59)
	(9.68)
	(5.45)
	(4.94)
	(7.05)
	(6.53)

	Year
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Constant
	-10.7***
	-12.7***
	-11.8***
	-13.1***
	-10.2***
	-12.2***
	-11.4***
	-12.74***

	
	(-19.68)
	(-18.58)
	(-26.70)
	(-26.57)
	(-17.04)
	(-16.14)
	(-17.62)
	(-17.96)

	Observation
	2 985
	2 985
	6 733
	6 733
	2 421
	2 421
	2 251
	2 251

	Pseudo R2
	0.188
	0.151
	0.128
	0.111
	0.187
	0.15
	0.139
	0.13


注：* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为t统计量。
资料来源：作者利用Stata软件计算
表10是对本文第三个研究假设的实证结果，其中前四列为国有企业集团和民营企业集团对创新的结果，后四列为国有企业集团和民营企业集团多元化对成员企业创新的结果。可以看到在集团属性对企业创新的影响中，无论是申请专利还是发明专利，民营企业集团创新能力都弱于国有企业集团。而在集团多元化对成员企业创新的提升中，民营企业集团多元化对成员企业创新的影响都要强于国有企业集团多元化。由此可以说明虽然附属于民营企业集团没有国有企业集团创新能力强，但通过集团的多元化却增强了成员企业的创新能能力，而这种多元化效果在国有企业集团中则较弱，即国有企业集团多元化对成员企业技术创新的影响没有达到与民营企业集团多元化相同的效用。本文的第三个假设得到经验证据的支持。
4结论
本文利用2006-2016年中国A股上市公司的数据，探究了企业集团及其多元化与企业创新的关系。研究发现：企业集团的成员公司相比独立公司具有更强的创新能力，而集团多元化则能通过分散成员企业财务风险和共享集团内部的知识溢出进一步提升成员企业的创新能力；其次，企业集团及其多元化对创新的影响均存在着所有制差异，尽管民营企业集团的创新能力不及国有企业集团，但民营企业集团通过多元化提升其成员企业创新能力的作用，则显著强于国有企业集团，其可能的原因在于国有企业集团可能主要注重集团的发展规模且存在着由于控制链较长而导致实际控制人对成员企业监督和管理的问题进而影响集团所提供的资源利用率，从而对企业创新的影响并未达到与民营企业集团同样的效果。多元化经营战略是企业集团发展壮大的重要战略选择之一，集团层面的多元化让专业化发展和多元化发展共存成为可能，成员企业在进行专业发展的同时在集团层面就构成了多元化，由此不仅可以共享多元化资源，又可以规避单一企业多元化发展带来的代理问题以及知识外溢的负面影响。特别地，对于民营企业集团来说可以发挥集团多元化的效用而对国有企业集团则不然，所以国有企业集团在做大做强的同时，集团控制人要加强对附属成员企业的管理，并对集团资源进行有效率的分配，利用好集团内的共享资源和知识存池来提高企业的创新能力。
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