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企业技术资本积累的影响机制研究—CEO权力与技术专长的联动效应
许秀梅   李明权
青岛农业大学
摘要：以2015-2020年沪深A股上市公司为样本,本文检验了CEO权力对企业技术资本积累的直接影响机制及CEO技术专长的调节机制。结果显示：（1）CEO综合权力、各维度权力均显著促进企业技术资本积累，且CEO结构权力、专家权力的作用程度大于所有权权力与声誉权力；（2）CEO技术专长对CEO综合权力、各维度权力与技术资本积累具有显著的调节作用，且对结构权力、专家权力的调节程度大于所有权权力与声誉权力；（3）规模大且CEO实施股票期权激励的企业，CEO权力的直接效应及CEO技术专长的调节效应明显高于规模小且CEO实施限制性股票激励的企业。以上结论对于上市公司精准把握CEO特质、激发CEO技术潜能、优化CEO权力配置、构建科学的CEO聘任与激励机制、扩大技术资本规模、提升持续自主创新能力具有多重借鉴意义。
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Research on the Influence Mechanism of Enterprise Technology Capital accumulation- -Linkage effect between CEO power and technical expertise
Xu Xiumei     Li Mingquan
Qingdao Agricultural University
Abstract: Taking listed companies in 2015-2020 as a sample, the paper tests the direct influencing mechanism of CEO power on enterprise technical capital accumulation and the adjustment mechanism of CEO technical expertise. The result displays that:(1)CEO comprehensive power and all dimension power significantly promote enterprise technology capital accumulation and the role degree of CEO structure power and expert power is greater than its ownership power and reputation power; (2) The adjustment effect of CEO technical expertise on CEO comprehensive power, all dimension power and enterprise technology capital accumulation are significant and  the adjustment degree on its structural power and expert power is greater than its ownership power and reputation power; (3) Large-scale and CEO stock option incentive enterprises, the direct effect of CEO power and the regulation effect of CEO technical expertise are significantly higher than that of small and CEO restricted stock incentive enterprises. The above conclusions have multiple reference significance for listed companies to accurately grasp the characteristics of CEO, stimulate CEO technology potential, optimize CEO power allocation, build a scientific CEO appointment and incentive mechanism, expand technology capital scale and enhance the ability of continuous independent innovation.
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一、引言
党的十九届五中、六中全会把科技自立自强作为国家发展的基础战略支撑，把激发人才创新活力、提升企业自主创新能力与主体地位作为改革重心。企业创新产出的经济实质是扩大技术资本积累（Kapicka，2012），技术资本是一个国家或地区最重要的生产要素之一（罗福凯，2014）。企业技术资本是指研发形成的各类专利、非专利技术、专有技术、应用系统与软件等各类技术资源（Mcgrattan，2010；汤倩，2021）。近年来，受国家积极创新政策驱动，企业技术资本积累规模逐年增加。以我国上市公司为例，从2015年的2000亿元增长至2020年的8000亿元（见图1），增长幅度达到4倍，彰显企业创新能力有很大提升，但与企业总资产规模相比，占比从1%上升至1.6%，在总资产配置中的占比仍偏小，还有很大提升空间。微观层面上，识别企业技术资本积累的影响机制，对于推进十四五自主创新战略具有重要意义。与传统投资项目相比，技术研发具有投入大、周期长、风险高等特点。CEO是企业战略制定、研发投资、资源配置的重要决策者，拥有技术专长的CEO既具备扎实的专业技术知识与实战经验，又拥有战略经营重大决策权限、享有较高社会声誉，有能力并勇于承担各类创新风险，成为推动企业技术资本积累的关键力量。因此，探索CEO权力、技术专长对技术资本积累的联动影响效应，对于推进企业技术资本积累、提升创新能力至关重要。

图1 上市公司技术资本积累趋势
数据来源：依据国泰安数据手工整理
自高阶梯队理论提出以来，一些学者开始关注CEO权力与职业特征、技术高管对企业创新投入的影响，一方面印证了CEO权力配置（邵颖红，2022；Sariol，2017）、CEO权力异质性（王楠，2017）、CEO两职合一（黄庆华，2017）对研发投入具有显著促进效应；另一方面也支持了CEO特质、创始人技术知识资产对创新的促进作用（Barker，2002；Custodio，2019；Sunder，2016；郝盼盼，2019；杨松令，2018）。相关研究多从研发投入视角展开，对CEO权力与各类技术资源产出的关系极少涉及，且忽略了CEO权力异质性的影响，对CEO的内在特质及联动作用考虑不够。汤倩(2021）估算了CEO职业背景与企业技术资本积累的正向关系，发现具有冒险特征、多职业背景的CEO更易扩大企业技术资本规模,为本文提供了拓展性空间。针对现有不足，本文重在揭示CEO权力、技术专长对企业技术资本积累的影响及CEO权力异质性带来的差异效应。
与既有文献相比，本文的边际贡献在于：（1）证实了CEO综合权力、权力异质性均能够显著促进企业的技术资本积累，为探索企业技术资本积累的前置影响因素提供新证据，拓展了CEO权力、管家理论、特质激活、技术资本理论的有关成果；（2）揭示了CEO技术专长对CEO权力与技术资本积累的正向调节效应及异质差异，深化了CEO特质对技术资本积累的作用机制研究，且弥补了高阶团队理论、人力资本理论的现有不足；（3）发现了规模大且CEO采用股票期权激励的企业，CEO权力的直接效应、CEO技术专长的调节效应更为显著，丰富了熊彼特创新、企业成长理论、激励理论的有关研究。以上结论对于企业优化CEO异质权力配置、激发CEO技术开发潜能、构建CEO选聘科学机制、抬升企业主体地位与创新能力、推进创新型国家建设提供决策借鉴。
二、理论分析与假设提出
（一）CEO权力与企业技术资本积累
高管权力被视为对公司远期战略和重大经营活动的决策自主权（Finkelstein，1992）。CEO作为公司分层治理中仅次于董事长的核心管理者，其决策权限大小对企业的投资与经营质量举足轻重。技术资本是企业技术投资、持续研发与技术转化的聚合结果。CEO对技术投资决策的自由裁量权与组织管理能力很大程度上影响技术资本规模。两者关系得到了管家理论的有力支持。依据该理论，作为高级管理者的CEO是有崇高信仰与更高精神追求的社会人，在社会声誉与个人成就动机的驱使下，能够以委托人利益最大化为目标导向，推动企业的创新与价值创造，是尽职守则、值得信赖与托付的企业好管家（Davis，1991）。基于此，公司治理的关键机制是应赋予CEO充分信任与经营权限，以更好地激发其创新潜能与技术开发能力（Sariol，2017；Galinsky，2006）。经证实，伴随着CEO权力强度的提高，企业研发投入会越大（邵颖红，2022），且更有利于推动企业的探索式技术创新（Sariol，2017）。
从结构构成看，Finkelstein (1992)将CEO权力划分为结构权力、所有权权力、专家权力与声誉权力。CEO权力对技术资本的影响细化表现在：（1）CEO结构权力的影响。结构权力源自正式组织结构和等级权威，通过控制下属和获取组织资源来建立统一指令、缩短战略反应时间、提高决策质量（王楠，2017；周建庆，2020）。伴随CEO结构权力的提升，CEO自由裁量权加大、掌控公司资源更丰富、对下属员工控制力也更强（Galinsky，2006），且一定程度上还能够降低对董事会的依赖，受董事会的决策干扰更低，这有助于CEO更好地将个人的意愿与能力施加于企业的重大投资决策中。进一步，按照管家理论逻辑，此时拥有结构权力的CEO更倾向于偏好投资那些能够增强核心竞争优势、推进持续价值创造的自主技术开发活动（Sariol，2017）。若CEO实现两职合一，即总经理与董事长同时兼任，还会再次增强CEO对技术投资决策的自由裁量权，凸显集权优势，更高效率地调度企业创新资源与人力配置，推动技术投资与开发。已有人证实，CEO与创始人两职合一能够促进企业研发投入与技术产出（黄庆华，2017；杨松令，2018）；（2）CEO所有权权力的影响。CEO的所有权权力是因持有企业股份或与大股东、创始人关系密切而获取的额外权力 ( Finkelstein，1992) 。当CEO获取所有权时，CEO身兼管理者与股东的双重身份，能够有效地降低委托代理问题与短视行为、考虑企业长期发展。且伴随着所有权权力的提高，CEO对重大事项投票权加大，能够更多地影响内部董事选聘，降低董事会对高管决策干涉(朱焱,2017)，更有能力决定企业的技术战略、开发方向与投资规模，更有助于个人决策发挥，更好地通过加大技术投资培育企业核心竞争优势，实现持续价值创造。多人的研究显示，当CEO获取更多股权时，对企业研发投资具有显著的利益协同效应（乐怡婷，2017；邵剑兵，2019）；（3）CEO专家权力的影响。CEO专家权力是因与周围环境诸要素有更强掌控关系而带来的额外权力 (Finkelstein，1992) ，表现为CEO的学历、任职年限与职业专长等。高阶梯队理论强调高管任期、职业专长、学历特征不同，其认知模式、思维方式、风险偏好和决策方式等特质各异（Hambrick & Mason，1984），进一步影响到技术战略决策。另据人力资本理论，CEO拥有职业专长表明其技术知识、实战经验较为丰富，属于企业的高质量人力资本，有助于更好地推动技术开发。进一步，CEO专家权力还能够推动CEO与企业内外技术人员群体、业界成功人士的广泛联系，强化创新所需的资源与信息支撑，提高CEO应对环境不确定性的能力以及动态组织协调能力，进而提高技术投资决策质量。职业专长方面，汤倩和罗福凯（2021）证实相对于单一职业背景的CEO，具有多职业背景的CEO会更有利于扩大技术资本规模。CEO的学术经历（张晓亮，2019）也会通过培养CEO创新思维、丰富专业知识、提高失败容忍度等促进技术开发。另外，周鹏冉（2020）的研究发现，随着任期延长，管理者的综合素质会逐步提升，实现高成就的愿望会愈加强烈，更有利于加大技术投资开发；（4）CEO声誉权力的影响。CEO声誉权力是因在经济、社会、制度环境等方面从外部利益相关方获取声誉所拥有的额外权力 ( Finkelstein，1992) 。依据信息不对称理论，外部利益相关方会基于企业管理者的声誉表现来评价企业经营状况与持续发展能力( Hembroff & Myers，1984) 。CEO若拥有较高的声誉权力，能带来更多股东资源、包容与理解，为选择高风险技术投资提供基础保障。CEO获取声誉权力的主要途径有兼任其他组织职位或毕业于知名大学。企业CEO之间的密切接触有助于融入外部各类资源网络,降低环境不确定性与资源依赖，进一步缓解企业技术投资中的资源约束与成本压力，促进技术开发。曹国华（2017）、周建庆（2020）证实了CEO声誉权力对企业研发投入具有显著促进效应。另外，声誉权力还能够通过知识与资源共享，提高CEO的知识、技术、人力、社会等资本，增强其综合能力，改善技术投资决策质量。Daveni（1990)指出当有声誉的CEO辞职后，公司会逐渐失去技术开发的支持环境，很多五年后相继倒闭。综合以上分析，本文提出以下假设：
H1：其他条件即定时，CEO权力与技术资本积累具有正向相关性。
H1(a)：其他条件即定时，CEO结构权力与企业技术资本积累具有正向相关性。
H1(b)：其他条件即定时，CEO所有权权力与企业技术资本积累具有正向相关性。
H1(c)：其他条件即定时，CEO专家权力与企业技术资本积累具有正向相关性。
H1(d)：其他条件即定时，CEO声誉权力与企业技术资本积累具有正向相关性。
（二）CEO技术专长的调节效应
Hambrick和Mason（1984）的高阶梯队理论拉开了高层管理者个体认知与行为特征的研究序幕。该理论认为，鉴于企业现实环境的复杂多变性，高层管理者的原有认知结构、个体与行为特征、价值观念等会左右企业战略制定、选择与实施。作为高管层的核心决策者，CEO的技术专长有助于其更好地认识企业技术发展方向、做出更科学的技术投资战略决策（胡元木，2012；Barker，2002；郝盼盼，2019），相当程度上能够避免技术开发的盲目性（Custodio，2019）。另据人力资本理论，技术专长有助于提高CEO的技术知识等创新型人力资本水平，提高技术研发决策质量。
具体到CEO的异质权力，CEO技术专长的调节作用体现在：（1）CEO技术专长对结构权力的调节。技术专长的CEO在行使结构权力时，凭借既有的技术资源与经验积累，能够更好地识别技术开发人才、所涉行业技术开发机会、潜在市场盈利空间与风险，更有针对性地获取技术研发所需的内外资源与异质人力支持、高效率地组织管理者与核心技术人员的聘任、选拔、考核与激励（袁军，2021；Custodio，2019），优选出最有利于提高企业技术水平的管理者队伍与技术型人力资本，推动企业技术产出。进一步，有人指出，当CEO实现两职合一时，技术专长还会使其更偏向于高风险、激进型的技术投资决策（杨松令，2018；黄庆华，2017），这有利于高难度的技术开发；（2）CEO技术专长对所有权权力的调节。CEO获得所有权后，就拥有了所有者的身份与企业治理控制权限。依据委托代理理论，所有权权力有助于协调股东与CEO的个人利益冲突，推进企业长远发展。基于特质激活理论，技术专长会提高CEO的技术认知、对技术风险的应对能力。此时CEO更倾向于以企业技术产出为导向行使所有权带来的表决权限，推进企业技术产出与长远发展。特别地，拥有技术专长的CEO，在人才聘任与选拔方面，更倾向于增加技术董事、技术高管及核心技术人员相关岗位，这大大增强了企业管理层的整体技术认知、技术专长与人力资本质量，进而改善企业技术开发决策质量与研发效率；（3）CEO技术专长对专家权力的调节。技术专长的CEO大多拥有工科学习专长或技术岗位从业经历，凭借一专多能的综合知识积累，对所涉行业的技术发展方向与路径具有较强的敏感度与认知力（Kor,2006；齐鲁光，2021；刘力钢，2018），更有助于破解专业领域技术难题，更好地发挥出专家效应（汪延明和李维安，2014），推动CEO与内部、外部相关行业技术专家的交流与合作，提高其应对环境不确定性与组织协调能力。此外，还会降低对董事会的决策依赖, 强化自己能力及CEO专家权力在企业投资与经营中的领导力，做出更科学可行、更高质量的技术发展、技术投资与开发决策（胡元木，2012；Amy，2016；Sunder，2016）；（4）CEO技术专长对声誉权力的调节。依据信号传递理论，技术专长CEO会向外部股东及利益相关方释放内行人身份的积极信号 (曹国华，2017；周建庆，2020)，更好地被外部技术相关领域的利益相关者所熟知，拥有相对更高的社会地位（朱焱，2017），这有助于以技术知识为纽带构建起有利于企业发展的创新资源与人脉网络支持。这样一来，技术CEO更易于获得外部相关行业的专家信任，企业技术开发所需的资源、关系与人力支持,且面临困境或失误也会获得更多的包容（Custodio，2019；Amy，2016），更有助于CEO承担创新风险，推进技术开发，从而增强了专家权力的作用效果。据此提出以下假设：
Ｈ2：其他条件既定时，CEO技术专长正向调节CEO权力与技术资本积累关系。
Ｈ2(a)：其他条件既定时，CEO技术专长正向调节CEO结构权力与技术资本积累关系。
Ｈ2(b)：其他条件既定时，CEO技术专长正向调节CEO所有权权力与技术资本积累关系。
Ｈ2(c)：其他条件既定时，CEO技术专长正向调节CEO专家权力与技术资本积累关系。
Ｈ2(d)：其他条件既定时，CEO技术专长正向调节CEO声誉权力与技术资本积累关系。
3、 研究设计
（1） 变量界定
被解释变量—企业技术资本积累（TC）。对于技术资本的测度，Ellen 和Edward（2010）、Kapicka（2012）、汤倩和罗福凯（2021）、许秀梅（2017）利用无形资产明细中专利技术、专有技术、非专利技术、软件等账面额界定技术资本存量，具有较好的客观性与公允性。本文借鉴现有处理后，采用专利、专有技术、非专利技术、管理系统、计算机软件、技术使用权等账面净值总额测度技术资本，公式为：

其中i表示各类技术资本账面价值，n表示技术资本类别，为降低量纲差异，进一步取tc与营业收入比值衡量技术资本积累水平，记为TC。 
解释变量—CEO权力(CP)。依据Finkelstein（1992）的权力分类，借鉴王楠（2017）、周建庆（2020）、邵颖红（2022）等人的做法，本文从组织权力、专家权力、所有权权力、声誉权力四个维度构建CEO权力综合指数。结构权力（SP）使用CEO是否兼任董事长、董事会规模是否高于行业平均来测度，兼任董事长为1，不兼任为0，董事会规模高于行业平均为1，不高于为0。所有权权力（OP）使用CEO是否持有本公司股份和机构投资者持股比例是否高于行业平均测度，CEO持有本公司股份为１，否则为０，机构投资者持股比例高于行业平均企业为1，低于为0。专家权力（EP）依据CEO职称水平和任职时间测度，具有高级职称为１，否则为0，CEO任职时间高于行业平均为1，否则为0。声誉权力（PP）参照CEO是否在外单位兼职和学历水平来测度，CEO外单位兼职为１，否则为０，硕士以上学历为1，否则为0。
调节变量—CEO技术专长（CT）。参照既有文献（韩忠雪，2015）的处理，从学习专长、从业经历两方面对CEO技术专长进行界定：①学习专长，具有软件工程、高分子材料、生物制药等技术性相对较强的专业学习经历；②从业经历，曾经在科研机构工作或企业所涉行业协会工作，且曾在基础研究、应用研究等关键技术岗位任要职。满足以上两项中的任一项，即被界定为CEO拥有技术专长。
控制变量。除了文中提及变量，企业技术资本积累状况还与公司治理、财务绩效、行业环境、企业规模等诸因素有关。参照现有学者的常见处理（王楠，2017；汤倩，2021；胡元木，2012），选定以下控制变量集:企业规模（Size）—营业收入的自然对数值、企业年龄 （AGING）—企业观测年度与成立年度之差再加１的自然对数值、财务杠杆（LEV）—负债额与资产总额比值、总资产报酬率（ROA）—息税前利润占平均总资产之比、净资产收益率（ROE）—净利润与平均净资产比值、股权集中度（Z）—第一大与第二大股东持股数量比、董事会规模（BOA）—董事会人数的自然对数、监事会规模 （SUP）—监事会人数的自然对数、独立董事比例（INDD）—独立董事占全部董事人数比、行业(INDR）—依据2012年的行业分类标准划分、年度（YEAR）—2015年为基准设置6个虚拟变量。相关变量界定见下表1。
表1  变量定义与说明
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	企业技术资本积累
	TC
	（专利、专有技术、非专利技术、管理系统、计算机软件、技术使用权）／营业收入

	CEO权力
	CP
	依据组织、专家、所有权与声誉权力构建CEO权力指数

	CEO结构权力
	SP
	CEO两职兼任和董事会规模是否高于行业平均

	CEO所有权权力
	OP
	CEO持有股份和机构投资者持股比例高于行业平均

	CEO专家权力
	EP
	CEO职称水平和任职时间测度

	CEO声誉权力
	PP
	CEO在外单位兼职和学历水平

	CEO技术专长
	CT
	有技术专长为1，否则为0

	企业规模
	SIZE
	营业收入的自然对数值

	成立年限
	AGING
	自注册以来的企业经营年限

	财务杠杆
	LEV
	负债总额／资产总额

	股权集中度
	Z
	第一大股东／第二大股东的持股比例

	总资产报酬率
	ROA
	息税前利润／平均总资产

	净资产收益率
	ROE
	净利润／平均净资产

	董事会规模
	BOA
	董事会成员数量的自然对数值

	监事会规模
	SUP
	监事会成员数量的自然对数值

	独立董事比例
	INDD
	独立董事／全部董事人数的相对值

	CEO年龄
	AGE
	观测年份CEO的法定年龄

	行业
	INDR
	虚拟变量，制造行业二级代码，其他行业一级代码.

	年度
	YEAR
	虚拟变量，以2015年为基准设置８个虚拟变量。


（2） 模型设计
参照现有研究，为了检验CEO权力、技术专长对企业技术资本积累的促进效应，分别建立下列模型：

  （1）

（2）
公式中，TC为企业技术资本积累。CP为CEO综合权力,后面检验分别用SP、OP、EP和PP来替代，CT为调节变量：CEO技术专长。CP×CT为交互项。Controls是控制变量集合，[image: ]是随机扰动项。模型1估算CP及SP、OP、EP和PP的独立效应，即检验H1；模型2估算CT对CP、SP、OP、EP与PP的调节效应，即检验H2。公式2中的CP×CT的系数β3若显著大于0，代表正向调节，显著小于0代表负向调节，不显著表明调节效应不成立。
（三）样本与数据
本文选取2015-2020年度的沪深A股上市企业为初始样本,按照以下标准逐项筛选：（1）剔除主营业务为金融、保险的上市企业；（2）剔除样本期曾经被证监会ST的上市企业；（3）剔除样本观察期内营业收入增长率异常或超过1的上市企业，以避免重大财务调整给正常经营带来的影响；(4)剔除关键变量存在数据缺失的企业。技术资本数据源自上市公司年度报告中无形资产附注，手工整理出专利、非专利技术、专有技术、系统软件等汇总得到。CEO权力与技术专长、两职兼任、CEO持股、企业特征等变量均来自CSMAR数据库。由于CEO权力数据缺失值较多，此部分通过逐个翻阅公司年报分类整理。精简处理后,最终得到14293个上市公司样本。进一步，为了消除异常值对估算精度的影响，对相关变量进行精简：①上下1%水平下的winsorise缩尾；②原始变量的去中心化处理；③主要变量方差膨胀因子（VIF）检验，发现变量整体VIF均值小于阈值2，每个变量的VIF值远小于阈值10，不存在严重的多重共线性；④由于回归分析中极有可能出现异方差、序列与截面相关等问题，影响估算精度，利用D-K标准误进行修正；⑤豪斯曼检验在1%水平上支持固定效应，故后续主要基于固定效应模型的估算结果进行分析。
表2 变量的描述性统计结果
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	TC
	14293
	0.75
	2.05
	0
	14.12

	CP
	14293
	0.51
	0.21
	0
	1

	SP
	14293
	0.59
	0.39
	0
	1

	OP
	14293
	0.68
	0.37
	0
	1

	EP
	14293
	0.42
	0.50
	0
	1

	PP
	14293
	0.58
	0.39
	0
	1

	CT
	14293
	0. 40
	0. 49
	0
	1

	SIZE
	14293
	21.60
	1.31
	18.10
	25.36

	AGING
	14293
	2.69
	0.38
	1.37
	3.53

	LEV
	14293
	32.73
	19.57
	1.47
	99.49

	Z
	14293
	12.46
	20.32
	1.103
	134.7

	ROA
	14293
	4.18
	7.19
	-76.89
	23.37

	ROE
	14293
	2.38
	0.32
	1.782
	2.83

	BOA
	14293
	2.38
	0.32
	1.782
	2.83

	SUP
	14293
	1.54
	0.23
	1.38
	2.10

	INDD
	14293
	0.93
	0.25
	0.42
	1.68

	AGE
	14293
	48.26
	6.275
	26
	81


各主要变量的描述统计结果见表2。2015至2020年，我国上市公司的技术资本积累规模均值为0.75，标准差为2.05，最大14，最小为0，各行上市企业之间的技术资本存量差异较为明显。CP均值为0.51，标准差0.21，表明上市公司CEO权力整体上略超过中等水平，且差异不大。从CEO权力的四个维度看，SP、OP、EP和PP的均值分别为0.59、0.68、0.42和0.58，标准差均较小，表明目前上市公司中CEO的结构权力、所有权权力整体水平较高，CEO的专家权力与声誉权力水平相对偏低一些，从标准差看，企业之间差异并不太大。CT均值0.40，标准差0.49，表明超过一半的企业CEO无技术专长，侧面印证了当前企业CEO的专业技术与从业经历有待提升，标准差都不大，小于0.5，说明企业CEO技术特征差异不明显。控制变量描述结果显示，企业规模SIZE均值21.60，标准差1.31,表明企业之间差异较为明显。股权集中度Z均值为12.46,标准差为20.32，表明企业之间股权结构差异较大，其他控制变量ROA、ROE等标准差都较小，企业差异不明显。另从主要变量的相关系数看，CT、CP和TC相关性较明显，初步检验了H1的存在，其他变量相关系数最大仅为0.471，均小于阈值0.5，各变量之间多重共线性不凸显，详细结果有待进一步证实。
四、基准回归结果分析
（一）CEO权力对企业技术资本积累的直接影响
以公式1为基础，表3分别给出了CEO综合权力、各维度权力对技术资本积累的估算结果。其中，模型Ⅰ仅给出控制变量的回归结果。模型Ⅱ给出CEO综合权力与技术资本积累的回归结果。模型Ⅲ-Ⅵ给出了SP、OP、EP、PP与技术资本积累的回归结果。总体看，CEO权力各变量的加入，明显增强了诸模型的解释力。模型Ⅰ中，除股权集中度Z、独立董事比例INDD的系数未达显著外，其他控制变量对企业技术资本积累的影响都较明显，表明控制变量起到很好的控制效果。加入变量CP后，模型Ⅱ中CP系数为0.08，达到5%显著水平，验证了H1，表明CEO权力显著促进企业技术资本积累。模型Ⅲ、Ⅳ和Ⅵ中CEO各维度权力SP、OP、EP和PP系数为0.15、0.06、0.12、0.00，分别达到1%、5%、5%和10%的显著水平，表明CEO各维度权力促进企业的技术资本积累，支持了H1（a）、H1（b）、H1（c）和H1（d）。综合看，CP、SP、OP、EP和PP的系数与显著性均达到了估算要求，很好地支持了假设H1的存在，表明现阶段加大上市公司CEO权力配置有助于扩大企业的技术资本规模。进一步，与整体回归相比，结构权力与专家权力的回归系数大于CEO权力，所有权权力与声誉权力的回归系数小于CEO权力，说明CEO权力的作用程度主要源自于结构权力与专家权力，声誉与所有权权力的促进效应相对偏弱一些。
表3   CEO权力与企业技术资本积累
	
	模型Ⅰ
	模型Ⅱ
	模型Ⅲ
	模型Ⅳ 
	模型Ⅴ
	模型Ⅵ

	CP
	
	0.08**
（2.48）
	
	
	
	

	SP
	
	
	0.15***
（4.79）
	
	
	

	OP
	
	
	
	0.06**
（2.37）
	
	

	EP
	
	
	
	
	0.12**
（2.44）
	

	PP
	
	
	
	
	
	0.00*
（1.86）

	SIZE
	0.00**
（2.49）
	0.01***
（10.01）
	0.00*
(-1.79)
	0.01**
(2.27)
	0.01**
(2.36)
	0.01*
(1.80)

	AGING
	0.10*
(1.83)
	0.01*
(-1.82)
	0.01*
(1.64)
	0.01*
(1.69)
	0.02**
(1.75)
	0.00*
(-1.68)

	LEV
	0.16**
（2.24）
	0.15*
（1.79）
	0.15*
（1.77）
	0.15*
(-1.84)
	0.01**
(2.07)
	0.20*
(-1.76)

	Ｚ
	0.00
(1.02)
	0.00
(0.88)
	0.00
(1.63）
	0.00
(0.27)
	0.01
(0.46)
	0.00
(1.27)

	ROA
	0.10**
(2.26)
	0.01***
(6.17)
	0.01*
(1.89)
	0.01**
(2.07)
	0.01**
(2.14)
	0.10**
(-2.55)

	ROE
	0.13**
(2.27)
	0.01**
(2.56)
	0.01***
(3.55)
	0.01**
(2.37)
	0.23**
(2.78)
	0.10*
(1.83)

	BOA
	0.32***
(6.27)
	0.46**
(2.53)
	0.46**
(2.37)
	0.53*
(1.90)
	0.35*
(1.89)
	0.65**
(2.17)

	SUP
	-0.97***
(3.28)
	-1.38*
(1.77)
	-1.38*
(1.82)
	-1.27**
(1.87)
	-0.75*
(1.91)
	-1.26**
(2.26)

	INDD
	0.18
(0.74)
	0.13
(1.03)
	0.13
(0.96)
	0.08
(0.79)
	0.13
(1.06)
	0.16
(0.98)

	AGE
	-0.07*
(1.77)
	-0.05**
(2.38)
	-0.05*
(1.82)
	-0.03*
(1.79)
	-0.07*
(2.42)
	-0.11*
(1.85)

	INDR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.23**
(2.48)
	0.16**
(2.37)
	0.16*
(1.76)
	0.15*
(1.69)
	0.15*
(1.89)
	0.14*
(1.83)

	YEAR
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Adj-R2
	0.21
	0.22
	0.21
	0.22
	0.12
	0.21


注：***、**、*分别表示变量达到1%、5%、10%的显著水平，括号内为T值，保留两位小数，以下同。
（二）CEO技术专长的调节效应
表4分别给出了CT对CP、SP、OP、EP、PP和TC关系的估算结果。模型1代表CEO权力CP、CEO技术专长CT和企业技术资本积累TC的整体估算结果，模型2-5代表CEO技术专长CT对CEO各维度权力SP、OP、EP、PP和TC的调节效应估算结果。模型1的回归表明，CT×CP系数为0.02,达到5%的显著水平，说明CEO技术专长变量的加入显著增强了CEO权力与企业技术资本积累的正相关关系，验证了H2。模型2至模型5中，CT与SP、OP、EP和PP的调节系数分别为0.03、0.02、0.05和0.00，均达到10%以上的显著水平，说明CEO技术专长能够正向调节CEO的结构权力、所有权权力、专家权力、声誉权力与技术资本积累的正相关关系，支持了H2（a）、H2（b）、H2（c）和H2（d）的存在。相比之下，CEO技术专长对CEO结构权力、专家权力的调节能力更强一些，表明CEO技术专长与CEO结构权力、专家权力对技术资本的联动促进效应更突出。
与表3中CP与TC的独立回归相比，CP系数由原来的0.08提升至0.10，显著性由5%升为1%，表明CT加入增强了CEO权力的作用效果，再次支持H1。CEO的各维度权力SP、OP、EP和PP与技术资本积累TC之间的估算系数由0.15（1%）、0.06（5%）、0.12（5%）、0.00（10%）调整至0.16（1%）、0.13（5%）、0.08（5%）和0.10（10%），系数略有提升，显著性保持不变，表明加入调节变量后，CEO的结构权力、所有权权力、声誉权力对技术资本积累的作用程有所增强，再次验证了H1（a）、H1（b）、H1（c）和H1（d）。
表4  CEO技术专长的估算结果
	
	模型Ⅰ
	模型Ⅱ
	模型Ⅲ
	模型Ⅳ
	模型Ⅴ

	CP
	0.10***
（4.83）
	
	
	
	

	SP
	
	0.16***
（10.26）
	
	
	

	OP
	
	
	0.13**
(2.17)
	
	

	EP
	
	
	
	0.08
(2.59)**
	

	PP
	
	
	
	
	0.10*
(1.88)

	CT
	0.01**
(2.24)
	0.01**
(2.17)
	0.01**
(2.01)
	0.00**
(2.33)
	0.01**
(2.26)

	CT×CP
	0.02**
(2.06)
	
	
	
	

	CT×SP
	
	0.03**
(2.11)
	
	
	

	CT×OP
	
	
	0.02**
（-2.08）
	
	

	CT×EP
	
	
	
	0.05**
（2.65）
	

	CT×PP
	
	
	
	
	0.00*
(1.76)

	SIZE
	0.01*
(1.82)
	0.00**
(2.18)
	0.00*
(1.80)
	0.01**
(2.18)
	0.01*
(1.76)

	AGING
	0.00*
(1.75)
	0.00*
(-1.83)
	0.00*
(1.82)
	0.01**
(2.24)
	0.00
(0.69)

	LEV
	0.11*
(1.82)
	0.00*
(1.95)
	0.20*
(1.75)
	0.31**
(2.27)
	0.22*
(-1.88)

	Ｚ
	0.00
(0.67)
	0.01
(0.93)
	0.00
(1.06)
	0.02
(0.46)
	0.03
(0.89)

	ROA
	0.12**
(2.17)
	0.03**
(2.35)
	0.09*
(1.90)
	0.07**
(2.41)
	0.08*
(1.83)

	ROE
	0.13*
(1.76)
	0.31
(0.69)
	0.20
(0.78)
	0.02
（0.21）
	0.04
（1.03）

	BOA
	0.38**
（2.23）
	0.47**
（-2.44）
	0.52*
（-2.15）
	0.19*
（1.77）
	0.31**
（2.11）

	SUP
	-1.18**
（2.36）
	-0.39**
（2.27）
	-0.76**
（2.18）
	-0.69**
(2.56)
	-0.21*
(1.79)

	INDD
	0.14
(0.67)
	0.02
(0.95)
	0.01
(1.04)
	0.07
(-0.83)
	0.08
(-0.49)

	AGE
	-0.18*
(1.78)
	-0.12*
(1.90)
	-0.06*
(-1.84)
	-0.03**
(2.28)
	0.00
(0.74)

	INDR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	常数项
	0.23*
(1.88)
	0.19**
(2.38)
	0.17***
(9.56)
	0.22**
(2.41)
	0.18**
(-2.53)

	YEAR
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Adj-R2
	0.23
	0.22
	0.13
	0.17
	0.19


（三）稳健性检验
1.更换主要变量的测度方法。为增强估算结果的可信度，本文将TC重新界定为企业技术资本的期末余额与资产总额的比值，利用主成分法重新构建CEO权力指数CP1，再次对CEO权力与企业技术资本积累的关系以及CEO技术专长的调节效应进行估算。用TC1代替TC因变量，用CP1代替CP，重新进行固定效应与混合回归，检验结果见表5，CT与CP1的交互项系数、CP1的系数均在10%以上水平上显著为正，结论与前文基本一致，再次证实前述H1和H2，研究结论较为稳健。
表5  稳健性的回归结果
	　
	固定效应（TC1）
	混合回归（TC1）
	TC
	TC

	CT
	0.08***
(6.53)
	
	0.06**
(2.31)
	
	　
	0.00*
(1.73)

	CP1
	0.01**
(2.25)　
	0.10***
(3.76)
	0.03*
(1.77)
	0.17**
(2.17)
	　
	0.06**
(2.35)

	CT×CP1
	0.02**
(2.29)
	
	0.01*
(-1.78)
	
	
	0.01**
(2.53)

	Treat×Post
	　
	
	
	
	0.251*
(1.76)
	　

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Year
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Adj－R2
	0.02
	0.02
	0.03
	0.02
	0.01
	0.04

	第一阶段F值  
	　
	
	
	
	　
	58.44

	ＨansenJ统计
	　
	
	
	
	　
	0.62

	P值
	　
	
	
	
	　
	0.68


2.内生性处理。为缓解CP、CT与技术资本积累TC和未观测变量之间可能存在的内生性问题，本文借鉴汤倩（2021）等人的研究，以CEO变更为对象采用双重差分再次进行稳健测试，设置Treat为组间虚拟变量，将处理组界定为同一名CEO发生变更样本，Treat取１，将未发生CEO变更的样本作为控制组，Treat为0。Post代表时间虚拟变量，CEO变更之前，Post取０， 变更之后Post取1，进行双重差分估计,估算结果列示于表5的第6列。Treat×Post的交互项系数为正，且达到10%的显著水平，说明CEO变更显著促进企业技术资本积累，双重差分很好地缓解了内生性，再度证实研究结论的稳健性。
3.考虑到模型估算过程中可能存在遗漏其他重要变量，影响结果精度，参照Faccio（2016）、余明桂（2013）的相关做法，选取同省份、行业上市公司技术资本积累与营业收入比值均值作为工具变量，选取CEO权力的年度-行业-省份均值作为CEO权力工具变量,进行两阶段最小二乘（IV-2SLS）稳健测试。检验结果见表5中第7列，第一阶段结果F统计值58.44（>10），拒绝了弱工具变量，且第二阶段的P值为0.678,大于0.1，不存在过度识别，增强了稳健性。
五、CEO权力与技术资本积累：分样本的进一步分析
CEO权力推进技术资本积累的过程中，CEO技术专长的效力程度还会因不同样本特质存有差异。多人的研究发现，企业规模、CEO激励方式、薪酬水平、年龄、任期等差异都会影响到技术产出（汤倩，2021；易靖韬，2015）。如果仅进行全样本的影响效应分析，可能会混
表6  不同规模样本的估算差异性
	　
	大规模企业分样本
	小规模企业分样本

	
	模型Ⅰ
	模型Ⅱ
	模型Ⅰ
	模型Ⅱ

	CP
	0.09***
（2.68）
	0.02**
（2.50）
	0.04***
（10.18）
	0.01**
（2.36）

	CT 
	
	0.01***
（19.17）
	
	0.00**
（2.22）

	CT ×CP
	
	0.04***
（4.87）
	
	0.02**
（-2.04）

	常数项
	0.23***
（13.07）
	0.52***
（3.05）
	0.18***
（8.37）
	0.85***
（10.26）

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	YEAR
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本量
	3574
	10719
	10719
	3574

	Adj-R2
	0.02
	0.03
	0.02
	0.02


淆或掩盖不同样本之间CEO各权力维度、技术专长对技术资本积累的细微差异，很大程度限制了CEO权力研究的深化与拓展。基于此，下面分别从企业规模、股权激励方式两个方面区分样本，挖掘不同分样本的差异效应。
1.不同规模企业的影响差异
遵循创新鼻祖Schumpeter的逻辑，企业规模对创新产出有积极影响。规模大的企业，资源基础雄厚，更易于凸显规模经济与垄断竞争优势，经营利润的持久性、含金量均较高，能够为高精尖的技术创新提供持久的研发经费支持，且抵御创新项目失败风险的能力较强一些
安同良（2006）强调，大规模企业更具有成本优势、员工素质更高、各项管理制度更为健全，法人治理结构相对更完善，资源优势更突出，能够实现持续的研发投入和更高技术效率（姚洋，2001）。此外，利益相关者也更倾向于信赖规模大、资金雄厚的企业，这直接影响到CEO的创新投资决策。易靖韬（2015）研究显示，大企业更能够促进企业技术产出。
为了深入了解不同企业规模下CEO权力对技术资本积累是否存在明显效应差异，本文借鉴汤倩和罗福凯（2021）的做法，按照企业期末总资产的平均值为标准，将全样本分为大规模企业、小规模企业，再次对基准模型回归分析，以比较在不同规模企业中CEO权力的影响及CEO技术专长的调节能力差异，见表6。因篇幅所限，仅列示CEO综合权力的独立效应及CEO技术专长的调节效应回归结果，以下同。模型Ⅰ代表不同规模企业CEO权力与技术资本积累的独立效应，模型Ⅱ代表不同规模企业CEO技术专长的调节效应。整体上看，大小规模样本中CEO权力、技术专长及交互项的估算系数均为正，且达到10%以上的显著性水平，支持了H1、H2的存在。分样本的比较发现，大规模企业CEO权力的影响程度、CEO技术专长的调节能力明显略高于小规模企业，结果一定程度印证了大企业的公司治理相对更完善、资源与技术条件更过硬，CEO的专业知识与综合能力更强、素质更高，更利于发挥CEO权力的积极效应。
2.CEO股权激励方式的影响差异
高管股权激励作为公司治理的一项重要机制，对企业研发投资的影响早已引起学者的广泛关注（Zona，2016；田轩，2018）。CEO最常见的股权激励方式为限制性股票和股票期权。尽管两者均属于股权激励，但收益特征与风险属性具有明显区别，往往会体现不同的治理效果。限制性股票属于低失败容忍程度的绩效型股权激励方式，高管在决策过程中更加偏好于风险规避（Irving，2011），而股票期权属于保障型股权方式，CEO不需要依赖于货币薪酬，具有失败容忍特征并促进企业研发投资（Sheikh，2012）。整体看，无论是限制性股票还是股票期权，均能够促进企业技术产出（田轩，孟清扬，2018）。但周建庆（2020）发现对于采用限制性股权激励方式的企业，其激励强度总体上对企业研发投资具有显著的抑制效应，而股票期权方式并不显著。田轩和孟清扬（2018)的研究进一步显示，若企业股价与高管行权价比较接近，限制性股票的惩罚约束很大程度上制约了高管的创新原动力。相比之下，股票期权激励更能够保护高管的创新热情。由此推论，CEO股权激励方式不同，会影响到CEO权力发挥及技术资本积累。
为了进一步识别CEO股权激励方式对CEO权力与技术资本积累的影响，本文将全部样本按照CEO股权激励方式不同分为限制性股票企业组与股票期权企业组，分别进行回归，见表7。其中，模型Ⅰ代表不同激励方式样本中CEO权力与技术资本积累的独立效应回归结果，模型Ⅱ和模型Ⅲ代表不同激励方式样本中CEO技术专长的调节效应回归结果。综合来看，两类分样本中CP、CT的系数及CT×CP的系数均为正，且达到了10%以上的显著水平，支持了本文的假设H1和H2。分样本的比较发现，股票期权样本中CEO权力的影响系数以及CEO技术专长的调节系数明显高于限制性股票样本组，此结果在一定程度上佐证了田轩（2018）、周建庆（2020）的观点，采用限制性股权激励的CEO创新失败的容忍度、激励约束及高管惩罚制约了CEO权力、技术专长的效应发挥。
表7 CEO不同激励方式样本的影响差异
	　变量
	限制性股票样本
	股票期权样本

	
	模型Ⅰ
	模型Ⅱ
	模型Ⅰ
	模型Ⅱ

	CP
	0.02*
（1.81）
	0.01**
（2.48）
	0.05**
（2.08）
	0.02***
（17.14）

	CT 
	
	0.00**
（2.29）
	
	0.01**
（-2.54）

	CT ×CP
	
	0.02*
（-1.80）
	
	0.05**
（2.05）

	常数项
	0.27***
（11.12）
	0.42***
（3.67）
	0.19***
（9.28）
	0.77***
（3.86）

	Controls
	控制
	控制
	控制
	控制

	Industry
	控制
	控制
	控制
	控制

	YEAR
	YES
	YES
	YES
	YES

	样本量
	8933
	8933
	5359
	5399

	Adj-R2
	0.02
	0.04
	0.03
	0.23


六、研究结论与启示
1.主要结论
现有学者多关注CEO权力与研发投入、创新绩效之间的关系，且尚未取得一致。本文选取2015-2020年沪深上市公司为样本，对CEO综合权力、异质权力对企业技术资本积累的直接影响机制、CEO技术专长的调节机制进行了实证检验。研究显示：（1）CEO的综合权力、各维度权力均显著促进企业技术资本积累，且CEO结构权力、专家权力的作用程度大于所有权权力与声誉权力；（2）CEO技术专长对CEO综合权力、各维度权力与技术资本积累的调节效应均较为显著，且对CEO结构权力、专家权力的调节效应大于所有权权力与声誉权力；（3）规模大且CEO实施股票期权激励的企业，CEO权力的直接效应及CEO技术专长的调节效应明显高于规模小且CEO实施限制性股票激励的企业。以上结论为企业创新产出、技术资本积累的影响机制提供新证据、为高管创新激励提供新的思路，弥补了高阶团队、高管特质、CEO权力、技术资本理论的研究疏漏，丰富了技术创新、委托代理、管理主义理论的现有成果，拓展了高管激励约束、公司治理、人力资本理论的研究视角。
2.相关启示
立足于企业创新主体地位提升、自主创新战略实现与国家科技自立自强体制机制改革的现实情境，本文结论对于上市公司精准把控CEO特质、挖掘CEO技术潜能、优化CEO权力配置、构建科学的CEO聘任与激励考核机制、促进创新投资、扩大技术资本规模与推进持续自主创新具有多重启示与借鉴。
启示一：优化CEO权力配置是扩大企业技术资本积累、提升企业主体地位与自主创新能力的关键路径。鉴于CEO综合权力、各维度权力均能够推进企业技术资本规模，企业控制性股东及董事会在权衡与CEO利益关系时，同等条件下应优先招聘具有专家资历的CEO，积极扩大CEO的结构权限、响应CEO两职合一、建立CEO持股的动态激励约束机制、通过产品市场、资本市场、技术与人力要素市场等扩大CEO声誉权力的影响力，以此推动技术资本积累。
启示二：招聘具有技术专长的CEO是提升CEO权力配置效率、促进企业技术产出的重要途径。拥有技术专长的CEO不仅能够发挥专家优势直接促进技术资本积累，还能够与CEO异质权力融合互动，扩大CEO权力实施的积极效果。因此，企业董事会应从选聘、内部选拔、日常考核三个层面把技术专长作为CEO综合绩效考核中的重要能力指标，不仅要优选出有技术创新力、一专多能的CEO，还要以技术水平提升为导向建立动态激励监督机制，大力度推进CEO技术专长与异质权力的有机融合，最大程度发挥出两者的交互影响力。进一步，区分技术型与非技术型CEO，对于技术型CEO，考核时要强化股权、兼任、专家职能的效力发挥；对于非技术型CEO，应把企业技术成果了解程度、技术人员协调能力、技术学习、创新管理与技术转化等作为考核重点，引导其不断提升技术从业能力，推进企业技术资本积累与创新力提升。
启示三：鉴于分样本的检验结果，企业应综合权衡、科学把握、准确认识自身在行业中的相对规模与地位，综合权衡CEO股权激励的消极与积极效应。一方面，从技术开发导向出发，将股权激励方案与技术能力提升相结合，将CEO行权与技术产出相挂钩，建立CEO股票期权激励计划的动态考核机制。另一方面，为了维持持久竞争优势，企业应适度扩大、努力维持一定的资产规模，在同行中体现出一定的相对规模优势，为扩大技术资本积累提供雄厚的基础资源支撑。
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