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[bookmark: _Hlk109117799]摘要：科技衍生企业从创生起就因与母体科研组织的关联关系而具有先天的创新优势。然而，随着规模壮大、外来资本进入，我国科技衍生企业的创新优势并未凸显，甚至不断爆出标杆企业陷入破产危机的案例，其中公司治理问题导致创新不足被认为是重要因素。为此，以我国189家上市科技衍生企业为样本，探讨公司治理中股权集中对企业创新的影响。以创新投入和创新带来的竞争优势代表企业创新，用前五大股东持股比例之和代表企业股权集中度，运用Stata 15.0软件工具进行回归分析。结果表明：股权集中与企业创新存在显著正相关关系，且创新投入具有规模效应而非存在“硅谷悖论”现象，表明决策权力相对集中更有利于我国科技衍生企业创新；母体关联关系在其中发挥调节作用，但仍主要停留在创新投入层面。
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Scale Effect or the “Silicon Valley Paradox”: 
Effect of Ownership Concentration on Innovation in Academic Spin-offs
Xiao Jianhua, Ran Chenxin
（School of Economics and Management, University of Chinese Academy of Sciences, Beijing 100190, China）

Abstract：Academic spin offs0（ASOs） always get inherent innovation advantages once they were born due to the ties with their parent universities or scientific research organizations. However, with the expansion of scale and new capital investments, these advantages did not fully show up in Chinese ASOs. More particularly, some ASOs that used to be outstanding in China fall into bankruptcy crisis. In order to find out whether corporate governance is a key factor of insufficient innovation , this paper studies the impact of ownership concentration on innovation through taking samples of ASOs from 189 listed companies in China. Innovation is measured by both R&D input and competitive advantage from innovation, and ownership concentration is represented by the sum of the shareholding ratios of the top five shareholders. Regression analysis is conducted through Stata 15.0 software tool. Data shows that ownership concentration has significant positive effect on enterprise innovation, and innovation input has the scale effect rather than the “Silicon Valley paradox”, indicating that relatively concentrated decision-making power is more conducive to innovation in Chinese ASOs; meanwhile, parent tie plays a moderation role between ownership concentration and innovation advantages in ASOs, but it still works in the stage of innovation input.
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[bookmark: _Hlk111444119]科技衍生企业（academic spin-offs，以下简称“衍生企业”），亦称“大学衍生企业”（university spin-offs）或“科研组织衍生企业”，是大学、研发机构等科研组织将科技成果转化为生产力而创办的企业。在当今复杂的国内外环境下，衍生企业作为我国加快建设自主知识产权的实践基地，在国家实现科技自立自强的战略使命中承担重要角色。衍生企业由于与其母体科研组织的天然联系，常常被认为拥有先天的创新优势，科研组织通过建立衍生企业链（spin-off chain）形成集聚效应[1]，进而形成区域创新生态系统，从而成为高科技产业发展的引擎，最终带动整个区域和国家竞争能力的提高。我国的衍生企业兴起于20世纪80年代，以北京大学、清华大学、中国科学院为代表的一些科研组织创建了北大方正、清华同方、联想集团等高技术龙头企业，从而凸显了衍生企业的创新及其在国家科技创新中的重要作用。然而，尽管我国的衍生企业数量增长如雨后春笋，但其总体表现与人们的预期存在差距，其创新优势没有得到充分的展示，特别是近年来一些曾经被树为标杆的衍生企业也纷纷因陷入债务危机而面临持续经营困境，其创新可持续性引起越来越多的关注。公司治理是影响企业创新的重要因素[2]，但是，关于公司治理中的股权结构如何影响衍生企业创新，特别是衍生企业在提高创新投入的情况下能否获得规模效应，母体科研组织在其中发挥怎样的作用，对此以往的研究相对不足。因此，本研究以我国A股上市的衍生企业为样本，探索股权集中对企业创新的影响以及创新投入的规模效应，以期为我国衍生企业建立续航创新优势提供思路。
1  文献综述
1.1  影响衍生企业创新的要素
衍生企业为实现母体科技创新成果转化为生产力而创设，因而被认为具有先天的创新优势[3]。以往研究表明，衍生企业的创新能力多来自母体的智力资本，包括从母体获得的人才、技术、组织文化、组织结构、知识产权、社会声誉等等；此外，区域环境、政府政策、孵化器与科技园区、社会网络等宏观因素都被认为是影响衍生企业创新的重要因素。尽管学界普遍认同母体科研组织对衍生企业的重要性[4]，但其二者之间的关联关系如何影响衍生企业创新的相关研究并不充分[5]。
随着衍生企业走出创生期而逐渐进入发展、成熟阶段，企业管理的复杂性与利益相关者冲突日益加剧，公司治理要素对企业创新的影响也显得越来越突出，包括股权结构、董事会构成、实际控制人、高管激励、利益分配等在内的公司治理问题开始进入研究者的视野。例如，有学者从股权结构的视角，发现我国大学衍生企业母体“一股独大”的资本结构不利于大学衍生企业绩效的提升[6]；有学者认为衍生企业母体的持股比例与衍生企业的创新能力呈现“U”型关系[7]；有学者提出衍生企业与其母体的股权联系越强，其市场绩效就越高[8]；而张晨宇等[9]从实际控制人的视角发现，相对于非科研组织控制的衍生企业，科研组织控制衍生企业会有更多的研发投入、获得更多专利；Di Berardino[10]从董事会结构与二职分离的视角研究了意大利的高校科研院所衍生企业样本，发现首席执行官（CEO）两职兼任和母体科研组织研究者进入董事会的比例不能提高衍生企业的绩效。
学界对衍生企业创新影响要素研究的主要观点如表1所示。可见，尽管学界开始关注公司治理因素对衍生企业创新的影响，且普遍认同衍生企业母体科研组织的重要作用，但针对我国衍生企业的样本探讨股权结构如何影响企业创新，母体关联在其中起到怎样的作用的实证研究还很缺乏。
表1  衍生企业创新的主要影响因素
	主要影响因素
	代表性文献

	公司治理因素
	企业股权结构
	张承龙等[6]；原长弘等[7]；Bolzani等[8]

	
	企业董事会构成
	原长弘等[7]；Di Berardino [10]

	
	企业实际控制人
	张晨宇等[9]；肖建华等[11]

	母体科研组织关联因素
	人才关联
	Bjørnåli等[12]；Landry等[13]；

	
	技术关联
	苏晓华等[14]；Bierly等[15]；易朝辉等[16]

	
	组织关联
	Cordes等[17]；陈子薇等[18]；Debackere等[19]

	
	财务关联
	Soetanto等[20]；Visintin等[21]；Rasmussen [22]

	外界因素
	Buenstorf等[23]；Hossinger 等[24]；Huynh[25]；Hayter[26]



1.2  股权集中与企业创新
股权结构是公司治理中最重要的因素之一，决定着企业决策机制，进而影响企业研发活动，最终影响企业创新。其中，企业创新主要体现为两个方面，一是对创新的投入，二是由创新带来的竞争优势。股权结构对企业创新的影响，实际上是关于企业的决策机制究竟是更民主还是更集中才有利于创新的问题。就此，学界有两种不同观点。
一种观点支持民主论，认为较高的股权集中度会导致第二类委托代理问题，即大股东对中小股东的“隧道挖掘”问题[27]。大股东凭借控制权优势获取私人收益，从而不利于企业的创新活动；同时，企业的创新存在长周期、高风险、高投入等特点，相对于中小股东而言，将承受更为集中的风险，从而不利于企业的创新活动[28]。也有学者从实证角度证明了股权集中度与创新产出之间存在负相关关系[29]。
另一种观点支持集中论，认为集中的股权结构可以在一定程度上规避第一类代理问题，即经理人对股东的内部人控制问题，使得大股东与高管团队达成一致决策的成本更低、效率更高，资源应用更具效率，从而更有利于企业的创新活动。同时，较高的股权集中度有利于大股东对高管团队的监督，避免了“搭便车”和权力制肘现象[30]。并且，相对于较中小股东而言，大股东更为看重企业的长期发展，更倾向于企业的长期研发投入[31]。也有学者从实证角度证明了股权集中度与创新产出之间存在正相关关系[32]。
除上述两种观点外，还有学者发现股权结构与创新的关系是非线性的，例如，罗正英等[33]发现股权集中度与研发投资存在显著“U”型关系；蒋楠[34]发现，企业的股权集中度与创新产出之间存在倒“U”型关系；贺静静等[35]证明企业的股权集中度与创新产出存在显著的“N”型关系；白艺昕等[36]发现其二者之间没有相关关系。
[bookmark: _Hlk111445499]学界关于股权集中对企业创新影响的主要观点总结如表2所示。
表2  股权集中对企业创新影响的主要观点
	观点
	代表性文献

	股权集中与企业创新负相关
	张玉娟等[27]；Minetti等[29]；郭玉晶等[37]

	股权集中与企业创新正相关
	王超发等[31]；杨建君等[38]；任海云[39]

	股权集中与企业创新存在非线性关系
	罗正英等[33]；贺静静等[35]；Leech等[40]

	股权集中与企业创新无关
	白艺昕等[36]；Czarnitzki等[41]



1.3  规模效应与“硅谷悖论”
企业的竞争优势来自有价值、稀缺、不可模仿和不可替代的资源与能力[42]。其中，企业创新是公认的竞争优势的来源。企业往往通过提高创新投入来实现创新，从而获得竞争优势。然而，提高创新投入，有时会出现预期的规模效应，有时也会出现“硅谷悖论”现象。当较高的创新投入能够带来较高的竞争优势时，即可认为企业的创新投入具有规模效应。创新投入的规模效应已有不少的实证证据，比如Alghanmi[43]、Bronwyn等[44]、Vithessonthi等[45]的研究。，且已有文献从不同的视角证明了创新投入与竞争优势的正相关关系，例如，组织创新、流程创新、市场需求、商业模式创新等角度。
所谓“硅谷悖论”，是指在封闭式创新背景下，企业局限于自身对市场认识的偏差和对技术导向的执着，从而导致自身创新产品脱离市场需求，越擅长创新的企业反而越难从中盈利，最终陷入高技术创新投入、低价值产出的局面，形成创新能力冗余的现象[46]。由于早期实施上述封闭式创新活动的企业大多来自美国硅谷，因此上述现象被称为“硅谷悖论”[46]。已有文献从不同的视角证明了“硅谷悖论”现象的存在，例如，Su等[47]证明了在我国的非国有企业和中小企业中，过多的研发投入不利于企业的经营业绩；孙焱林等[48]发现在战略性新兴产业中，过多的研发投入存在边际效应递减的现象；许庆瑞等[49]从成果转换的角度指出，研发投入中能够实现商业变现的部分只占很小的比例，因此企业投入过多的研发资金并不一定能带来正向的产出。也有学者证明了研发投入与企业绩效间的关系存在门限效应[50]，即研发投入超过某一临界值之后，不利于其经营绩效[51]。
学界关于规模效应与“硅谷悖论”的代表性文献总结如表3所示。
表3  关于规模效应和“硅谷悖论”的主要观点
	观点
	代表性文献

	企业创新投入具有规模效应，即较高的创新投入会带来较大的竞争优势
	Alghanmi[43]、Bronwyn等[44]、Vithessonthi等[45]
Manurung等[52]；Anning-Dorson[53]；李巍[54]；杨俊等[55]

	企业创新投入存在“硅谷悖论”现象，即过高的创新投入会导致创新冗余，不能带来竞争优势
	陈关聚等[46]；Su等[47]；许庆瑞等[49]；Hartmann 等[50]；刘诚达[51]



而对于我国衍生企业来说，股权集中究竟促进还是抑制企业创新，创新投入究竟是存在规模效应还是“硅谷悖论”，母体科研组织的关联关系在其中有何影响，这些问题尚需实证证据。本研究以189家我国A股上市衍生企业2015至2021年数据为样本，探讨并回答上述3个问题。
2  理论分析与假设提出
2.1  股权集中与企业创新的关系
企业的股权结构不同，其创新投入也不同。衍生企业从创生到发展成为上市公司，一般都经历了逐步吸收外部资本、股权结构逐步分散的过程。首先，在这个过程中，保持股权相对集中可以避免“搭便车”和决策掣肘现象，从而有利于长期利益的决策，有利于创新投入。在股权集中高的企业中，股东自身利益与企业的整体利益更为趋同，其更倾向于向管理层传递注重长期发展、关注资本长远效率的信号，促进管理层重视对企业的创新投入[38]；并且，一定程度的股权集中加大了股东对企业的控制权、经营决策的影响力，使得企业决策更倾向于有利于长期发展的创新活动，而不是短期的利益，进而增加其创新投入[39]。其次，股权集中减少了管理层的代理成本，提高了决策、经营效率，因而有利于通过创新产生竞争优势。一定程度的股权集中，缓解了由于信息不对称所产生的代理问题，能够通过对管理层实施更有效的监督[31]，进而减少高管自利行为以及管理过程中资源被侵占、滥用等情况[56]；并且，股权集中使得股东与管理层之间的联系更为密切，降低了二者之间的沟通成本，能有效提高企业经济决策效率，从而更有利于企业通过创新产生竞争优势。因此，提出如下假设：
H11：股权集中度越高，衍生企业的创新投入越大。
[bookmark: _Hlk84624525]H12：股权集中度越高，衍生企业由创新带来的竞争优势越大。
2.2  母体关联的调节作用
衍生企业的创新与其母体科研组织密切相关。随着企业发展壮大，外来资本逐渐加入，母体科研组织在衍生企业的持股比例逐渐下降，直至退出第一大股东或控股股东，成为小股东。然而，母体对企业的影响往往并不因为股权结构的变化而减弱，而是通过其他形式对企业的创新战略与发展方向产生重大影响，形成多种母体关联，比如地理距离关联、技术关联、人员关联等，这些关联关系相互补充、相互作用[8]，对衍生企业的发展至关重要。本研究中的母体关联关系，是指母体通过控制、共同控制或其他间接控制与衍生企业第一大股东产生的关联关系。一般而言，当存在母体关联关系时，母体参与企业创新决策往往会出于学术组织的惯性而更倾向于加大研发投入，以期获得更高的、由创新带来的竞争优势，即母体关联会促进创新投入；另一方面，在这种关联关系下，母体与衍生企业的利益趋于一致[57]，更能促进母体与衍生企业之间的资源共享与知识转移，减少母体与衍生企业之间的信息不对称，增加彼此信任，因而更有利于增加由创新带来的竞争优势。因此，提出如下假设：
H21：母体关联关系在股权集中对企业创新投入的影响中起调节作用。
H22：母体关联关系在股权集中与企业创新带来的竞争优势的影响中起调节作用。
2.3  创新投入与竞争优势的关系
一方面，随着创新投入的增加，企业的知识存量增加，形成学习效应[58]，有助于企业提高利用先进知识技术的能力、保持长久的创新动力，从而获得排他性竞争优势；且通过创新投入，有助于提高产品或服务的差异化，降低生产与服务成本，实现规模效应[59]。因此，提出如下假设：
H31：衍生企业的创新投入具有显著规模效应。
另一方面，基于母体的学术背景与组织惯性，衍生企业可能更重视技术的领先性，从而一味关注研发投入环节，而忽视了市场对技术的需求，导致技术创新与市场需求不匹配[54]，从而无法实现技术的商业变现[49]，无法获得竞争优势，陷入高投入、低产出的“硅谷悖论”现象。因此，提出如下假设：
H32：衍生企业的创新投入呈现“硅谷悖论”现象。
3  研究设计
3.1  样本与数据来源
本研究对象是2021年年底之前上市的衍生企业。样本筛选过程如下：首先在A股上市公司前十大股东目录中找出其中包含大学或科研机构的企业，再通过公司简介、披露公告等进一步确认得到企业创立与母体科研组织的科技成果转化有关的201家样本企业，然后剔除金融行业以及退市的企业、数据缺失的企业（如未披露研发投入），最终得到189家有效样本企业。通过Wind数据库、CSMAR数据库、巨潮资讯网所披露的上市公司年报等官方数据来源，收集样本企业2015至2021年的数据，共得到1 088个观测值。为控制极端异常值的影响，对连续变量采取首尾1%的Winsorize处理。
3.2  模型构建与变量选取
3.2.1  模型构建
根据以上理论分析，建立如下回归模型。其中，式（1）至式（5）分别用于检验假设H11、H12、H21、H22、H31、H32。并进行分样本检验，将第一大股东与母体科研组织是否存在关联关系作为分组变量，在式（1）（2）的基础上进行分组回归。
                       （1）
                       （2）
               （3）
               （4）
                   （5）
式（1）至式（5）中：RDI表示创新投入；CR5为股权集中度；Con表示控制变量；Gross表示创新带来的竞争优势；Tie表示母体关联；、、、、是变量系数；是误差项。
3.2.2  变量选取与测度
（1）企业创新。本研究讨论的企业创新，包括创新投入和由于创新带来的竞争优势两个方面。创新投入常常表现为财务资本投入和智力资本投入，借鉴宋清等[60]的研究，将企业研发强度作为衡量创新投入的指标。按照波特的竞争优势理论，企业的竞争优势体现为低成本优势和差异化优势，而创新活动不仅可以通过技术创新为企业带来新的产品或服务、增加新的收入，而且可以通过组织创新和管理创新降低总成本，从而为企业及其客户带来更多的生产者剩余与消费者剩余[61]。即企业创新带来的竞争优势不仅体现为收入的增加，而且体现为成本的降低。因此，创新带来的竞争优势的测度指标不仅需要反映创新给企业带来的收入增加，而且同时反映创新给企业带来的成本节约，而考虑到以往有关研究中利用专利的申请、批准数量反映创新产出的局限性，参考汪金祥等[62]的研究，选择同时包含收入要素和成本要素的毛利率作为衡量企业创新带来的竞争优势的指标。
[bookmark: _Hlk85132354]（2）股权集中。通常，股权的分布状态体现了企业的控制权和决策权的分配状态，股权越集中，企业集权程度越大，大股东拥有的话语权越大。股权集中度常常用第一大股东持股比例或前三大、前五大、前十大股东持股比例之和来表示，借鉴Zulfiqar等[63]的研究，用前五大股东的持股比例之和来衡量衍生企业的股权集中度。
（3）母体关联。将衍生企业是否存在母体关联关系作为母体关联的测度指标。其中，当衍生企业第一大股东与母体科研组织存在控制或共同控制或间接控制的关系时，认为存在关联关系；否则，即认为不存在关联关系。
（4）控制变量。企业的创新是一个复杂的过程，受到多方面因素的影响，其中重要的影响因素包括企业年龄、企业规模、营运效率、盈利能力、收入质量等等[64]。
表4  变量描述与测度
	类别
	名称
	符号
	计算方法

	主要变量
	创新投入
	RDI
	研发投入除以营业收入

	
	竞争优势
	Gross
	销售毛利除以营业收入

	
	股权集中度
	CR5
	前五大股东持股比例之和

	
	母体关联
	Tie
	第一大股东与母体科研组织有关联时赋值为1；无关联时赋值为0

	控制变量
	企业年龄
	Age
	被观测年份减去企业创立年份

	
	企业规模
	Size
	总资产的对数

	
	营运效率
	Oper
	应收账款周转天数加存货周转天数

	
	盈利能力
	ROA
	净利润除以资产总额

	
	收入质量
	Cash
	为销售商品加上提供劳务收到的现金之和除以资产总额



4  实证结果与分析
4.1  描述性统计
4.1.1  全样本描述性统计
针对1 088个样本观测值进行的描述性统计如表5所示，主要变量的均值在2015至2021年间的变化趋势如图1所示。可见，企业研发强度的总体均值逐年递增，在2021年增长幅度较大，且远远高于全国（未含港澳台地区。下同）企业研发强度平均值；同时，企业毛利率均值逐年递增，但在2021年稍有回落，且从毛利率标准差和最大值、最小值来看，企业创新带来的竞争优势差异较大；此外从股权集中度来看，企业股权集中度在2015—2021年间整体呈缓慢上升趋势。
【表5内，标示红色那一栏是何意？】
表5  样本观测值的描述性统计
	变量名称
	变量符号
	样本量/个
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	企业创新
	RDI
	1 088
	0.071
	0.087
	0.001
	1.674

	
	Gross
	1 088
	0.305
	0.166
	−0.144
	0.929

	股权集中
	CR5
	1 088
	0.491
	0.150
	0.107
	0.921

	控制变量
	Age
	1 088
	19.004
	5.122
	4.000
	37.000

	
	Size
	1 088
	22.265
	1.137
	19.640
	26.161

	
	Oper
	1 088
	307.237.000
	185.711.000
	2.457
	1.000 545.745

	
	ROA
	1 088
	0.035
	0.070
	−0.672
	0.366

	
	Cash
	1 088
	0.010
	0.002
	0.003
	0.026









图1  样本企业主要变量的变化趋势

4.1.2  分样本描述性统计
表6是分年度统计的样本企业第一大股东与母体关联关系情况。可见，随着上市公司数量的增加，各年度与母体科研组织不存在关联关系的衍生企业数量相对稳定，而新增的上市衍生企业多数都与其母体保持关联关系。从总体样本观测值看，不存在关联关系与存在关联关系的总数分别为390个与698个，样比例为1.00∶1.79。
表6  母体关联情况的样本变量年度统计   单位：个
	Tie
	2015
	2016
	2017
	2018
	2019
	2020
	2021
	总计

	0
	43
	44
	47
	47
	56
	72
	81
	390

	1
	85
	93
	96
	99
	105
	112
	108
	698

	Total
	128
	137
	143
	146
	161
	184
	189
	1 088



将样本企业按照是否存在母体关联关系而进行分组，得到两组样本的主要变量描述统计，如表7所示。可见，存在母体关联关系的样本组，其创新投入和创新带来的竞争优势均值都低于与不存在母体关联关系的样本组；从股权集中度看，存在关联关系的样本组均值略高于不存在关联关系的样本组均值。
表7  不同母体关联关系下样本企业主要变量的描述性统计
	类别
	变量
	均值
	标准差

	
	
	关联
	非关联
	关联
	非关联

	企业创新
	RDI
	0.066
	0.081
	0.045
	0.129

	
	Gross
	0.294
	0.326
	0.153
	0.185

	股权集中
	CR5
	0.498
	0.479
	0.149
	0.153

	控制变量
	Age
	19.181
	18.685
	5.476
	4.406

	
	Size
	22.339
	22.132
	1.088
	1.210

	
	Oper
	300.080
	320.046
	177.467
	199.211

	
	ROA
	0.040
	0.027
	0.067
	0.075

	
	Cash
	0.010
	0.010
	0.002
	0.003



图2是两组样本主要变量的均值在2015至2021年间的变化趋势。可见，在创新投入上，两组样本均逐年增加，且在2019年前大致相同，但2019年后出现明显区别，非关联组的上升趋势明显高于关联组；从创新带来的竞争优势方面来看，除非关联组在2018年存在下降趋势外，两组样本也均呈现类似的递增趋势，且非关联组样本均值均大于关联组；从股权集中情况看，两组样本在2021年均出现明显下降趋势，而在2016年呈现了不同的变化趋势，关联组明显递增、非关联组明显递减，而2016至2020年间两组样本均呈递增趋势，且关联组均值大于非关联组。

图2  不同母体关联关系下样本企业主要变量的变化趋势

4.2  相关性检验
[bookmark: _Hlk104650205]利用Stata 15.0对模型中的变量进行Pearson相关性检验，得到结果如表8所示，可知，衍生企业的创新投入与其创新带来的竞争优势之间正相关，股权集中与创新产出之间存在正相关关系，母体关联关系与股权集中之间存在正相关关系，并且各变量之间的相关系数均小于0.8，说明本研究所选取的变量之间不存在多重共线性问题。
表8  样本企业变量相关性检验的结果
	变量
	Gross
	RDI
	CR5
	Tie
	Age
	Size
	Oper
	ROA
	Cash

	Gross
	1.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDI
	0.325***
	1.000
	
	
	
	
	
	
	

	CR5
	0.075**
	−0.024
	1.000
	
	
	
	
	
	

	Tie
	−0.091***
	−0.081***
	0.061**
	1.000
	
	
	
	
	

	Age
	−0.133***
	−0.180***
	−0.241***
	0.047
	1.000
	
	
	
	

	Size
	−0.297***
	−0.101***
	0.090***
	0.087***
	0.091***
	1.000
	
	
	

	Oper
	0.224***
	0.275***
	−0.086***
	−0.052*
	−0.116***
	−0.214***
	1.000
	
	

	ROA
	0.349***
	−0.056*
	0.190***
	0.087***
	−0.097***
	−0.016
	−0.096***
	1.000
	

	Cash
	0.016
	−0.036
	-0.059*
	0.058
	0.071**
	0.019
	−0.016
	−0.065**
	1.000


注：*、 **、***分别表示在10%、5%、1%的统计水平上显著。下同。

4.3  回归结果
4.3.1  股权集中与企业创新的关系
基于式（1）（2），经Hausman检验后确定选择固定效应模型，利用Stata 15.0软件对面板数据进行回归，得到结果如表9所示。可见，股权集中度与创新投入显著正相关，即股权集中度越高，创新投入越大，假设H11得到验证；此外，衍生企业的年龄、营运效率、收入质量显著促进其创新投入，而企业的规模、盈利能力显著负向影响其创新投入。另外可见，股权集中度显著正向影响创新带来的竞争优势，即股权集中度越高，创新带来的竞争优势越大，假设H12得到验证；此外，衍生企业的规模、营业效率、盈利能力也显著正向影响其创新带来的竞争优势，而企业的收入质量显著负向影响其创新带来的竞争优势。
表9  样本企业股权集中与创新关系的回归结果
	变量
	RDI
	Gross

	CR5
	0.026*（0.014）
	0.076**（0.035）

	ge
	0.351***（0.040）
	0.004（0.103）

	Size
	−1.050***（0.206）
	1.090**（0.530）

	Oper
	0.007***（0.001）
	0.010***（0.002）

	ROA
	−0.086***（0.148）
	0.581***（0.038）

	ash
	0.957**（0.460）
	−2.816**（1.186）

	_cons
	19.595***
（4.090）
	−8.578
（10.544）

	Sig
	＜0.001
	＜0.001

	R2
	0.210
	0.255

	N/个
	1 088
	1 088


注：括号内的数值为标准误。下同。

4.3.2  母体关联在股权集中与企业创新关系中的作用
（1）母体关联的调节作用。基于式（3）（4），经Hausman检验后确定选择固定效应模型，利用Stata 15.0软件对面板数据进行回归，得到结果如表10所示。首先，股权集中度与母体关联的交互项显著为正，即母体关联在股权集中度与创新投入中起到正向的调节作用，假设H21得到验证；其次，股权集中度与母体关联的交互项系数不显著，即母体关联在股权集中度与由创新带来的竞争优势中不存在调节作用，假设H22不成立。
表10  样本企业母体关联对股权集中与创新关系调节的回归结果
	变量
	RDI
	Gross

	CR5
	−0.006（0.021）
	0.114**（0.055）

	Tie
	0.283（0.426）
	0.199（1.099）

	Tie×CR5
	0.610**（0.031）
	−0.070（0.079）

	Age
	0.361***（0.040）
	−0.003（0.104）

	Size
	−1.071***（0.206）
	1.123**（0.532）

	Oper
	0.006***（0.001）
	0.010***（0.002）

	ROA
	−0.085***（0.015）
	0.580***（0.038）

	Cash
	0.951**（0.459）
	−2.810**（1.187）

	_cons
	21.310***（4.243）
	−8.578（10.961）

	Sig
	＜0.001
	＜0.001

	R2
	0.214
	0.255

	N/个
	1 088
	1 088




（2）分样本检验。根据母体关联的取值将样本分为两组，并基于式（1）（2）进行Hausman检验的结果选择固定效应模型进行分组回归，得到结果如表11所示。首先，当存在母体关联关系时，股权集中对创新投入的正向影响更显著；当不存在母体关联关系时，回归系数不显著，说明股权集中对创新带来的竞争优势不起作用。其次，当存在母体关联关系时，股权集中对创新带来的竞争优势的回归系数不显著，说明股权集中对创新带来的竞争优势不起作用；而当不存在母体关联关系时，股权集中对创新带来的竞争优势的正向影响显著。可见，当母体关联关系存在时，股权集中对创新投入的影响更加显著；当不存在母体关联关系时，股权集中对创新带来的竞争优势影响更加显著。
表11  分样本母体关联在股权集中与创新关系中作用的回归结果
	变量
	RDI
	Gross

	
	Tie=1
	Tie=0
	Tie=1
	Tie=0

	CR5
	0.055***（0.017）
	−0.021（0.025）
	0.058（0.042）
	0.137*（0.073）

	Age
	0.377***（0.050）
	0.380***（0.069）
	0.142（0.122）
	−0.511**（0.199）

	Size
	−1.068***（0.256）
	−1.526***（0.409）
	0.027（0.628）
	4.433***（1.183）

	per
	0.007***（0.001）
	0.007***（0.001）
	0.013***（0.002）
	0.001（0.004）

	ROA
	−0.077***（0.020）
	−0.092***（0.021）
	0.598***（0.049）
	0.551***（0.061）

	Cash
	−0.306（0.541）
	2.009**（0.844）
	−3.519***（1.325）
	1.061（2.440）

	_cons
	18.353***(5.050)
	31.153***（8.873）
	20.512*（12.380）
	−65.537**(25.638)

	Sig
	＜0.001
	＜0.001
	＜0.001
	＜0.001

	R2
	0.225
	0.263
	0.248
	0.280

	N/个
	1 088
	1 088
	1 088
	1 088



4.3.3  创新投入与竞争优势的关系
基于式（5），经Hausman检验后确定选择固定效应模型，利用Stata 15.0软件对面板数据进行回归，得到结果如表12所示。可见企业创新投入与由创新带来的竞争优势显著正相关，即创新投入越大，由创新带来的竞争优势也就越大，创新投入具有规模效应而不是呈现“硅谷悖论”现象。由此证明假设H31成立、H32不成立。
表12  样本企业创新投入与竞争优势关系的回归结果
	变量
	Gross

	RDI
	0.232***（0.086）

	Age
	−0.141（0.102）

	Size
	1.501***（0.521）

	Oper
	0.008***（0.002）

	ROA
	0.602***（0.039）

	Cash
	−3.059**（1.187）

	_cons
	−3.540（10.513）

	Sig
	＜0.001

	R2
	0.257

	N/个
	1 088



5  结论与讨论
本研究以我国A股上市的189家衍生企业2015至2021年的1 088个观测值数据为样本，探讨了股权集中、母体关联与企业创新的关系及其作用机理，结果发现：
（1） 股权集中显著正向影响衍生企业的创新，包括创新投入和创新带来的竞争优势，且创新投入具有规模效应，其正向影响由创新带来的竞争优势。这说明，相对于股权分散，股权集中更有利于衍生企业创新，并且在衍生企业中创新投入具有规模效应，而不是呈现“硅谷悖论”现象。可见在我国，决策权力的相对集中更有利于衍生企业的创新。
（2） 衍生企业第一大股东与其母体的关联关系在股权集中与创新投入的关系中起正调节作用。其中，当存在关联关系时，股权集中更能提高衍生企业的创新投入水平，但并不能提高衍生企业由创新带来的竞争优势；而当关联关系不存在时，股权集中与创新产出优势之间的关系更为显著。这说明，母体科研组织对衍生企业创新优势的影响仍主要停留在创新投入层面。科研组织母体出于学术组织的惯性，重视创新投入对企业竞争优势的影响，然而，对于企业如何提高创新效率，将较大的创新投入产生更大的竞争优势，母体关联并不能给出解释，因此，衍生企业如何充分利用母体关联关系获得最前沿的学术成果并转化为具有竞争优势的生产力，需要进一步从组织创新和管理创新中寻求答案。一味看重资金上的投入，而忽视创新产出对市场的贡献，最终将会导致因边际产出严重递减而丧失竞争优势的局面。
本研究在衍生企业母体关联关系方面，只分析了母体科研组织与衍生企业第一大股东之间因控制而产生的关联关系，尚未检验衍生企业通过其他形式与母体产生的关联关系，而这些关联关系也可能对企业创新存在深远影响；另外，研究样本是母体科研组织尚保留前十大股东身份的衍生企业，而母体已经退出前十大股东或者完全出售股权的衍生企业没有作为研究对象，这些企业与母体关系更加疏远，但其创新究竟被加强还是削弱也是未来研究值得深入探讨的问题；此外，实践中，企业的创新往往是很多要素共同作用的结果，公司治理中的其他各要素，如股权制衡、董事会结构、母体的其他关联、高管激励、科学家精神与企业家精神等文化治理因素对企业创新的影响及其相互作用机理都值得未来深入研究，从而为我国衍生企业构建得以续航的创新优势，服务国家科技自立自强战略提供理论支撑。
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