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摘要:混合股权结构是影响半导体企业创新决策的基础性因素。本文构建了“控制权-股东结构-管理层持股”的模型，采用fsQCA法，探索了提高半导体企业创新绩效的股权配置的方式。研究发现，存在“国企主导-混合制衡”、“非国企主导-多源股权-股权激励”、“多源股权-混合制衡-战略资本引领”、“多源股权-混合制衡-股权激励”四种产生高创新绩效的混合股权配置组合；高混合股权制衡度是半导体企业获得高创新绩效的重要条件；战略资本与管理层股权激励之间有一定的替代关系。研究结论为推进半导体企业的双向混合所有制改革提供了实证证据。
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Abstract：Equity structure of mixed ownership is the basic issue that affects the innovation decision of technology enterprises. This thesis establishes an equity structure model of "control rights–shareholder structure–management shareholding" and explores the equity allocation method to improve the innovation performance of semiconductor enterprises with fsQCA. The study found that there are four types configurations that produce high innovation performance: "SOE led with balanced equity structure of SOE and non-SOE", "non-SOE led multi-equity with equity incentives ", "inducting strategic capital-mixed multi-equity with balanced equity structure of SOE and non-SOE ", and " mixed multi-equity with balanced equity structure of SOE and non-SOE with equity incentives ". A high degree of mixed equity balance holds the key to preeminent innovation performance. Also, there is a certain substitution relationship between strategic capital and management equity incentives. This thesis provides empirical evidence for promoting the two-way mixed ownership reform of semiconductor enterprises.
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半导体作为科技产业底层技术，其重要性与战略性已达成广泛共识。中国作为全球第一大半导体消费国，在迫切的终端需求以及复杂的国际形势推动下，本土半导体产业高质量发展的迫切性凸显。战略定力和资源供给是半导体企业持续创新投入和保持技术领先的基础。股东作为风险和收益的最终承担者，必然从自身价值出发影响公司的战略方向和资源分配。现代公司治理框架下，企业的股权结构决定了股东间决策权的配置和博弈，进而决定了企业的创新意愿、战略和决策。不同类型的股东具有各自的认知和资源优势，比如，民营资本具有较高的市场敏感性和机制灵活性，国有资本具有资源优势和对国家创新战略的深刻领悟等。如能围绕核心目标实现不同类型股权资本的交叉融合和优势互补，将使半导体企业具有更广阔的创新视角、更多元化的创新资源，亦能在长期和短期目标之间取得更好的平衡。权力维度的“混”与资源维度的“合”相融，有助于企业实现价值共创与创新协同。
混合所有制改革（以下称“混改”）为半导体企业面向其创新发展战略进行股权结构重塑带来了时代机遇。目前，“混改”正处于“攻坚深化”的阶段[1]。在中央深改委审议通过的《国企改革三年行动方案（2020—2022年）》的指引下，以国有企业引入民营资本为主要形式的“混改”取得了阶段性成效。国有资本入资民营上市公司的案例也持续增多，数据显示，仅2022年一季度就有24起国有资本入股民营上市公司的“混改”运作，涉及相关市值近1 400亿元。通过国有企业引入民营资本、国有资本参股民营企业、员工持股等多种股权交叉融合的“双向混改”方式，提高国有企业与非国有企业的股权多元性，为企业股权结构的重塑带来了更多机会，通过改善股权治理问题[2]，促进各类所有制资本取长补短、共同发展。
国有资本与非国有资本的深度融合，在给企业带来制衡治理效应和多维创新资源的同时，也可能带来不同类型的股东之间由于价值和风险导向不同而导致的分歧。半导体企业在盈利和创新目标的平衡中面临更多挑战，如何配置股权结构促进企业创新发展成为亟待探索和明确的问题。通过知识图谱分析发现，控制权、股东、管理层是股权治理层次影响企业创新决策的三个主要维度，现有研究围绕这三者对企业创新绩效的影响进行了多角度的探索。梳理现有研究的结论可以发现，这些因素对创新绩效的影响均存在两面性。首先，企业的控制权由实控人和股权制衡程度决定。实控人为国有性质的企业具有创新资源优势的同时，也会由于承担更多的社会性责任而占用企业资源[3]。国有与非国有资本的混合股权制衡有助于发挥不同所有制资本的资源优势[4]，压缩大股东谋私空间[5]，形成良好治理效应，进而促进创新绩效产出，但有时也不利于激励控股大股东[6]。其次，多元的股权结构以其多样化视角和资源的聚集助力于企业创新水平的提升[7]，但同时也可能由于不同的资本类型、所有权性质、持股比例等的股东的目标分歧而导致决策冲突[8]，反而不利于创新产出。再次，股权激励能够促进管理层、股东及企业形成利益共同体[9]，提高主观创新意愿，促进创新产出；但有时也会由于较大的内部差距而对核心员工产生负面激励效应，反而抑制创新产出[10]。
这些围绕股权特征对创新绩效影响的研究为进一步探索半导体企业股权治理层面的制度创新路径奠定了基础，但由于未针对半导体企业样本，而且仅偏重单一因素的“净效应”，使其在决策应用中存在针对性不强、无法把握整体等诸多局限。现实中，这些因素对创新绩效的影响在不同的情境下发挥不同甚至截然相反的作用，比如，多元化的股东给企业带来的是资源还是摩擦，很大程度上取决于行业特点、混合股权制衡程度和管理层权力；在控制权可竞争和不可竞争的股权结构中，股东、管理层对创新决策的影响也会有很大的差异等。遗憾的是，已有文献较少从“控制权、股东、管理层”三方面联动和协同的视角探究促进企业创新绩效提升的股权配置问题，不能系统地解释多要素互动的复杂运行机理，对半导体等关键技术领域科技企业的关注则更少。基于此，本文从整合性视角出发，建立了“控制权-股东结构-管理层持股”模型，采用模糊集定性比较分析方法对中国上市半导体企业进行组态分析，探究以何种方式配置股权才能充分发挥其对半导体企业创新行为的促进作用。
1 文献综述与研究框架
1.1 基于知识图谱的股权特征与创新绩效关系的文献分析
本文采用 VOS viewer 网络可视化工具，以“股权”和“创新绩效”为模糊搜索的关键词，在CNKI数据库（2003年5月-2022年6月）中选择全部来源并筛选“中英文扩展”为文献来源，得到116篇有关股权特征与创新绩效关系的文献，并绘制了知识图谱，如图1所示。根据该知识图谱，股权结构、股权集中度、国有企业、产权性质、股权制衡、股权激励是股权视域下与创新绩效共现度最高的关键词，混合所有制改革、股权融资、融资方式等与创新绩效的直接或间接关联也得到了一定的关注。
归纳下来，可以发现三个主要研究焦点。一是，围绕国有企业、产权性质和股权制衡等关键词，对于实控人属性及控制程度与创新绩效关系的研究；二是，围绕股权结构和股权集中度等关键词，对于股权结构特征与创新绩效关系的研究；三是，围绕管理层、股权激励等关键词，对于管理层股权激励与创新绩效关系的研究。根据上述知识图谱分析并结合“双向混改”的现实问题，本研究将对影响企业创新绩效的主要股权特征归纳为实控人的产权性质及混合制衡程度、股东构成及股东关系、管理层激励三个维度，并就这三个维度进行进一步的文献梳理。
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图1 股权特征与创新绩效关键词共现关系图
1.2 文献综述
1.2.1 控制权对企业创新绩效的影响：产权性质、混合股权制衡度

产权性质是指产权持有人有权按照规定对自己的财产享有占有、使用、收益处分的权力，是导致企业创新能力差异的重要因素[11]。产权性质一般会分为国有企业与非国有企业。国有企业作为推动国民经济发展的中坚力量[12]，与非国有企业相比，其拥有更丰富的禀赋资源，更少创新资源约束。如能进一步实现国有资本和非国有资本优势互补，发挥多元化股东的监督作用，可以缓解信息不对称所带来的第一类代理问题[13]，从而提高企业的创新绩效[14]。王玮等[15]研究也发现“混改”通过监督管理者和提供异质性资源促进国有企业双元创新水平的提升。此外，基于资源基础理论，民营企业通过与国有资本合作，有利于其直接或者间接获取由政府主导分配的优质资源[16]，通过均衡合理配置人员结构与资源要素[17]，达到提升自身创新能力的目的[18]。总之，不同产权性质资本的发展战略及创新意愿有其各自的特点和优势，对企业创新绩效的影响也存在互补性。
股权制衡是指大股东持股比例之间的关系，以及决策时互相影响与制约的程度。在现代产权制度下，两权分离以及信息不对称导致委托代理问题，会使大股东在与中小股东产生利益分歧时，更多从自身利益出发进行决策。适度集中且存在制衡的股权结构可以对大股东产生激励效应，也能够在一定程度上抑制大股东的非理性行为[19]。随着国有资本、集体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的“混改”进一步深入，有关“混合股权制衡”的研究逐渐成为热点。有学者认为，国有资本与非国有资本股权的深度融合可以最大程度发挥不同所有制资本的优势[4]，有效缓解两类代理问题[1]。但也有部分学者研究发现高混合股权制衡度下，各股东意见难以统一，反而降低企业的创新效率[20]。并且，制衡度的升高对企业绩效的积极影响可能会随着规模的增加而逐渐减弱，反而降低了公司治理绩效[21]。同时也有学者认为，当股权制衡程度超过一定范围，混合股权制衡度的增加可能表现为对委托代理问题的激化作用，不利于企业的长期发展[22]。综上，“混改”下国有与非国有股权制衡度的研究主要集中于国有企业，发现了混合股权制衡度对企业创新绩效影响的两面性，鲜有学者能关注到非国有企业中混合股权制衡度对企业创新的影响。
1.2.2 股东结构对企业创新绩效的影响：股权多元化、股权结构断层与战略资本

股权结构是指股份公司总股本中，不同性质的股份所占的比例及其相互关系，也是公司治理结构的基础。基于资源基础理论，企业通过有效获取和科学配置异质性资源，有助于企业塑造区别于对手的竞争优势，从而促进自身稳步成长。多元化的股权结构恰好可以给企业带来多维度的创新资源，通过多方取长补短、相互促进以完善自身治理结构，进而提高全要素生产率[23]和创新效率[24]。然而，多样性股东也会由于不同的股权属性、身份背景以及利益诉求等发生冲突，从而降低决策效率，对创新绩效产生不利影响[25]。同时，股权多元化也有可能导致其他股东对控股股东形成“过度监督”的现象，从而削弱控股股东的创新意愿。综上可见，多元股东对企业创新绩效的影响存在双刃剑效应。
股权多元化反映了产权制度安排等正式制度所赋予的决策权，而股东“小团体”则作为一项非正式制度同样影响企业的决策。大股东因其独特的资源禀赋，往往所做出的决策会得到多数股东的追随，进而部分持股比例较低、股权性质相同的股东会寻求与自身利益追求相一致的“同伴”支持并构建行动联盟，提升自身决策权。尽管这种“非正式一致行动”的股东群体分化现象普遍存在，但现有研究鲜有涉及。组织行为学领域的断裂带理论为打开公司治理层次群体分化的“黑箱”提供了可借鉴的工具[26]，并就董事会断裂带对企业绩效的影响进行了开创性的探索。一部分学者基于资源基础理论，认为董事会断裂带的存在拓宽了信息来源，有益于整合优质资源，进而提高创新决策质量[27]。也有部分学者根据委托代理理论，认为董事会断裂带的存在引起不同子群体间产生冲突，激化第二类代理问题，从而降低决策质量[28]。这些研究为理解非正式股东团体对决策的影响提供了有价值的经验证据，为进一步深入研究由资本意志导致的股东间“非正式一致行动”现象奠定了基础。在此基础上，可以将股权结构断层纳入企业股权结构特征表现之一，来探讨其与股权结构其它特征间的联动对创新绩效的影响。
战略资本，是指来自于国家产业发展引导基金或具有战略性意图的行业优势企业的投资。战略资本往往把握着具有战略意义的、可为企业创造竞争优势的异质性资源。基于资源基础观，这会形成竞争对手难以模仿的核心竞争力，持续创新并抢占市场先机。在多元化的股东结构中，战略投资者更有意愿从战略层面考虑公司的重大决策。引入战略资本，可以拓宽战略布局，共享投资企业的资源优势，促进企业长期创新发展[29]，进而改善创新绩效[30]。与战略资本的深度合作，可以解决因融资约束和资源不足的掣肘而制约其创新活动的问题[31]，加快企业进行创新升级，成为国家创新战略的践行者[32]。这些研究证实了战略资本在企业创新活动中的积极作用，进一步探索其在股权结构中的作用与作用方式将是对这一领域的拓展和深化。
1.2.3 管理层持股：股权激励

股权激励作为应对管理层代理问题的常规性工具，是国内外公司治理学者一直关注的重要议题。基于委托代理理论，管理层个人价值与企业价值有时存在冲突。股权激励的出现，使管理层可以作为利益共同体享受企业发展的价值，进而缓和利益冲突。现有研究表明，股权激励助于降低企业管理层的短期化行为倾向，促使管理层更加重视企业长期战略目标的实现[33]，是推动企业创新发展的有效机制[34]。同时，股权激励作为一种重要的组织内部客观环境, 会对管理层的创新动力产生重要影响[35]，表现为企业技术创新能力的增强[36]，并通过获得专利技术等方式促进企业价值的提升[37]。在“混改”中的股权激励改善了管理者监督机制，提高企业创新积极性，表现为促进创新绩效的产出[38]，还能够对国企高管离职起到抑制作用[39-40]。但也有学者认为，因股权激励计划具有短期性质，仍会导致管理层的短视行为和自利行为[41]。梳理现有文献可以看出，股权激励对企业创新绩效呈现促进作用，但激励计划的短期性特征有可能弱化该作用。
1.3 研究框架
如上所述，股权是股东基于自身地位对公司主张的权利的体现，股权结构则进一步反映了微观企业中的产权安排，是企业使命确立和战略定位的主要决定因素，并通过资源分配和流程管理决定了企业的决策和行为。实控人、主要股东、持股管理层是股权治理中的三个主要的权力极，他们的愿景使命和价值判断从根本上决定了企业的创新动力、创新决策和资源积聚，最终影响着企业的创新能力和效果[42-43]。以往研究充分地关注了这些议题，从股权特征的某一个维度出发，探讨其对企业创新能力的“净效应”，但研究结论均存在分歧，这在一定程度上说明控制权、股东结构及管理层持股对企业创新绩效的影响并不是孤立的，三者之间存在协同联动效应，而且在科技企业、非科技企业等不同战略目标的企业中亦可能有不同的表现。
半导体行业作为高度技术密集型行业，其创新活动具有很强的探索性和收益滞后性。因此，对管理层的创新意愿、创新资源的多元化以及创新资金的持续性要求较高，创新决策也需要更高的失败容忍度。实控人、股东结构及管理层持股的协同联动将影响企业的创新意愿和决策，并最终影响创新绩效。基于此，本文基于组态视角，围绕控制权、股东、管理层等股权治理中的三个主要的权力极，从股东权利协同联动的本质和双向混合股权配置的实践出发，构建了一个“控制权-股东结构-管理层持股”的整合性模型，通过实际控制人、混合股权制衡度、股权多元化、股权结构断层、战略资本、股权激励六个代表性变量，探究半导体领域国企与非国企的多样性股东及其之间关系的联动效应对创新绩效的影响。研究[image: image11.png]FEHIAL:
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框架如图2所示。
图2 本文研究框架
2 研究设计
2.1 研究方法
定性比较分析(QCA)不强调单一自变量对因变量的净效应，而侧重于探究对因变量具有解释力的多个前因要素组成的组态构型[44]，并且兼容非对称的数据[45]。采用QCA方法可以揭示企业股权结构的多种特征对创新绩效的并发作用，通过跨案例比较，找出不同条件的匹配模式与结果之间的逻辑关系。fsQCA（模糊集定性比较分析）是QCA方法中的一种，结合了集合隶属的类别与程度兼具定性与定量的属性，因此，本文采用fsQCA方法，深入探索控制权、股东结构及管理层持股的共同作用对关键技术领域科技企业创新绩效的影响。
2.2 研究变量及数据来源

2.2.1 样本选取
本文以半导体行业上市公司为研究样本。考虑到前因条件对创新产出影响的滞后效应，本文选取截止到2017年12月31日在沪深股市上市的半导体企业，收集其2017年股权信息，2018年—2020年的专利信息作为研究数据。剔除信息披露存在问题的德豪润达后，最终获得57个样本。实际控制人数据、股权激励数据来自企业在巨潮资讯网上所披露的年报和公告，前十大股东的持股比例及类型来自CSMAR经济金融数据库，专利数据来自中国国家知识产权局网站。
2.2.2 变量测量
（1）结果变量
本文结果变量为创新绩效。参考戚湧和宋含城[46]的研究，选择专利申请数作为创新绩效的衡量标准。依据2019年《中国专利调查报告》中关于专利研发周期的调查结果（93.1%的专利研发周期在三年以内），创新产出具有滞后性，因此本文运用企业股权结构数据（2017年）之后三年（2018年~2020年）的发明专利、实用新型专利、外观设计专利的申请数总和来衡量企业的创新绩效。
（2）前因变量
实际控制人。本文将实际控制人分为国有属性和非国有属性。当半导体企业2017年实际控制人为中央国资管理机构、地方国资管理机构、国有企业性质时，认为是国有属性，赋值为1；反之，则为非国有属性，赋值为0。

混合股权制衡度。本文参考祁怀锦等[47]的研究，利用企业2017年前十大股东中国有股权比例与非国有股权比例之比（比例较大者做分母）来衡量，数值越大表示两者融合与制衡的程度越高。同时，本文参考Patel和Cooper[48]以及林明等[49]，用公式（1）做稳健性检验。
                            [image: image2.png]


                       （1）

股权多元化。根据CSMAR数据库中划分的国有股东、非国有股东、机构投资、战略投资、风险投资及其它六大类股东类型，本文利用半导体企业2017年前十大股东的类型数量对股权多元化进行赋值，数值越大，表示股权多元化程度越高。
股权结构断层。股权结构断层借鉴平均轮廓宽度法（ASW）的聚类算法，以半导体企业前十大股东的所有权性质及持股比例为股东断裂带的特征变量，通过计算股东断裂带强度来识别企业股权决策抱团现象。该算法可以保证子群体内具有较大的同质性，而不同子群体之间具有最大的异质性。ASW方法包含两个步骤：首先，对前十大股东进行预聚类，其思想是先将十大股东各自归为一类，共十个集群，利用股东的所有权性质和持股占比两个特征计算集群两两之间的距离，采用不同的策略将其合并，识别每个股东可能的子群体构成，一共包含2n个子群体构成情形[50]，这里n等于10，指前十大股东。其次，对预聚类效果进行评估，根据公式（2）计算ASW值并以此量化每个股东与不同集群的匹配程度，取最大的ASW值作为股权结构断层的数值。
                     [image: image4.png]i) /max (a;, b;)




             （2）
其中，[image: image6.png]


为组内不相似度，指股东i到同组其他股东的平均距离；[image: image8.png]


为组间不相似度，指股东i到其他组股东的平均距离。[image: image10.png]S(i)



的值为-1到1，该值为1时表示股权结构断层达到最大值，此时，根据产权性质及持股比例所划分出来的子群内部完全同质；当值为正时，表示子群内具有较大的同质性，聚类效果较好；当值为负时，表示组间差异小于组内差异，聚类效果不好。

战略资本。本文利用2017年CSMAR数据库中该企业前十大股东中战略资本的占比来衡量。其中，战略资本主要包括委派董事的战略投资人、国家集成电路产业投资基金等所持的股份。

股权激励。考虑到股权激励行为对企业创新绩效的影响具有累积效应，本文参考赵世芳等[33]的研究，以2017年及以前年度“是否曾有过股权激励行为”来测度，有过股权激励的赋值为1，反之赋值为0。
表1 变量指标体系
	变量类型
	变量名称
	指标描述

	前因变量
	实际控制人
	国有股东赋值为1，非国有股东赋值为0

	
	混合股权制衡度
	前十大股东中国有股权比例与非国有股权比例之比（比例较大者做分母）

	
	股权多元化
	前十大股东的类型数量

	
	股权结构断层
	采用ASW方法，用前十大股东“是否为国企”、“持有股份占比”两个属性作为聚类基础进行衡量

	
	战略资本
	前十大股东中战略资本的占比

	
	股权激励
	依据“是否曾有过股权激励行为”，有则赋值为1，反之为0

	结果变量
	创新绩效
	滞后一年至三年的专利申请数之和


2.2.3 描述性统计与变量校准
变量的描述性统计分析见表2。其中，实控人的均值为0.123，即在半导体行业的上市公司大部分为非国有企业；混合股权制衡度最小值为0，最大值为0.768，均值为0.09，说明中国半导体行业“混改”仍处于探索的初级阶段，不同企业股权混合程度差异较大；股权多元化均值为3、股权断层均值为0.781，说明大多数企业存在多元化股东且具有一定程度的股权决策抱团现象；股权激励均值0.561，表明一半以上的企业都实施了股权激励；企业创新绩效最大值为1 749，最小值为0，说明半导体企业创新绩效差别较大。
在fsQCA中，校准是指给案例赋予集合隶属分数的过程[51]，通过设定三个锚点，将变量校准为集合。校准后的集合隶属度介于0到1之间。借鉴Fiss[52]、Misangyi等[53]，本文采用样本描述性统计的上四分位数（75%）、下四分位数（25%）及二者的算术平均作为锚点值。变量校准的锚点设定见表2。
表2描述性统计和变量校准
	条件变量
	模糊集校准
	描述性分析

	
	完全隶属
	交叉点
	完全不隶属
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	实际控制人
	——
	——
	——
	0.123
	0.328
	0.000
	1.000

	混合股权制衡度
	0.093
	0.047
	0.000
	0.090
	0.163
	0.000
	0.768

	混合股权制衡度

（稳健性检验）
	0.312
	0.156
	0.000
	0.209
	0.269
	0.000
	0.983

	股权多元化
	4.000
	3.000
	2.000
	3.000
	0.973
	1.000
	5.000

	股权结构断层
	0.820
	0.740
	0.780
	0.781
	0.057
	0.640
	0.880

	战略资本
	0.054
	0.027
	0.000
	0.049
	0.089
	0.000
	0.374

	股权激励
	——
	——
	——
	0.561
	0.496
	0.000
	1.000

	创新绩效
	300.000
	192.300
	87.000
	249.912
	317.345
	0.000
	1 749.000


3 结果分析
3.1 必要条件分析
在对条件组态进行分析前，首先需要逐一对各个条件的“必要性（Necessity）”进行单独检验[54]。一般认为，单个前因条件一致性水平低于0.9时，该条件不构成结果变量的必要条件[51]。本研究使用 fsQCA3.0进行分析，结果如表3所示。各个前因条件的一致性均低于0.9，说明不存在导致半导体企业高创新绩效的必要条件。
表3 必要条件分析
	条件变量
	一致性
	覆盖度

	实际控制人
	0.185
	0.610

	~实际控制人
	0.815
	0.377

	混合股权制衡度
	0.627
	0.600

	~混合股权制衡度
	0.465
	0.328

	混合股权制衡度（稳健性）
	0.637
	0.589

	~混合股权制衡度（稳健性）
	0.458
	0.331

	股权多元化
	0.545
	0.621

	~股权多元化
	0.613
	0.386

	股权结构断层
	0.595
	0.466

	~股权结构断层
	0.515
	0.433

	战略资本
	0.461
	0.528

	~战略资本
	0.611
	0.384

	股权激励
	0.598
	0.432

	~股权激励
	0.402
	0.372


3.2 条件组态分析
参照杜运周和贾良定[44]，本文将原始一致性阈值设定为0.80，PRI一致性阈值设定为0.70，案例频数阈值设定为1。结果呈现形式参考Ragin[55]和Fiss[52]的表述方式，“=”表现条件变量出现，“U”表示条件变量不出现，其中大圈表示核心条件，小圈表示边缘条件；空格表示条件变量的存在对于结果无关紧要。表4呈现了半导体企业高创新绩效的7条路径，解的一致性为0.893，覆盖度为 0.40，表明组态整体可信度高、解释力较强。基于条件组态，我们可以进一步识别出控制权、股东结构和管理层持股在推动半导体企业提高创新绩效中的适配关系。同时，本文利用韦恩图表示出了每个组态对应的案例企业，如图3所示。
表4 高创新绩效半导体企业混合股权配置组态分析
	条件变量
	H1
	H2
	H3
	H4

	
	
	
	H3a
	H3b
	H3c
	H4a
	H4b

	控制权
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	实际控制人
	=
	U
	U
	U
	　
	U
	　

	混合股权制衡度
	=
	U
	=
	=
	=
	=
	=

	股东结构
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	股权多元化
	U
	=
	　
	=
	=
	=
	=

	股权结构断层
	=
	=
	U
	U
	U
	U
	U

	战略资本
	U
	U
	=
	=
	=
	　
	U

	管理层持股
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	股权激励
	U
	=
	U
	　
	U
	=
	=

	原始覆盖度
	0.042
	0.077
	0.102
	0.142
	0.102
	0.143
	0.121

	唯一覆盖度
	0.038
	0.036
	0.051
	0.000
	0.048
	0.000
	0.029

	一致性
	0.836
	0.962
	0.875
	0.845
	0.898
	0.862
	0.912

	总体覆盖度
	0.400

	总体一致性
	0.893


图3 高创新绩效半导体企业混合股权配置组态的韦恩图[image: image12.jpg]ﬁﬁm@
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组态H1（实际控制人*~股权多元化）表示，当实际控制人是国有企业、具有非高股权多元化为核心条件，混合股权制衡度较高且股权结构有断层现象为辅助条件时，半导体企业能够实现高创新绩效。这表明，在国有控股的半导体企业中，非国有股权的融入能够给企业带来更广阔的创新视角。由股权特征导致的决策断层则使不同类型、大小的股东有更多的观点碰撞，从而促进股东间的信息流动、资源互通和多方视角的决策考量。而非高股权多元化则可以将股权结构断层导致的目标冲突和决策效率磨损降低，有助于提高创新绩效。因此本组态命名为“国企主导-混合制衡”型。该组态能够解释约4.2%的半导体企业高创新绩效的案例。此组态下的案例是紫光国芯（现名紫光国微）。
组态H2（~混合股权制衡度*股权多元化*股权结构断层*~战略资本*股权激励）表示，当企业混合股权制衡度非高、具有较高的股权多元化及股权结构断层、战略资本持股比例非高且实施股权激励为核心条件，实际控制人是非国有企业为辅助条件时，半导体企业能够实现高创新绩效。非高的混合股权制衡度意味着原非国有股东占据大比例的股权，具有较高的决策控制权。此时，高股权多元化与高股权结构断层可以为创新决策带来更多信息和角度，亦能有效避免低混合股权制衡度导致的大股东的“一言堂”问题，帮助企业平衡长短期目标，开拓创新思路，积聚创新资源，实现“众人拾柴火焰高”。股权激励则促使管理层从创新发展的长期目标出发，对创新资源进行整合协调，大胆进行技术创新，推动企业的关键技术突破。由于此组态强调非国有企业依赖股权激励下管理层有效整合股东多样性的资源及决策意见，因此命名为“非国企主导-多源股权-股权激励”型。该组态能够解释约7.7%的半导体企业获得高创新绩效的案例。此组态下的案例是晶盛机电。
组态H3（混合股权制衡度*~股权结构断层*战略资本）表现为，国有与非国有混合股权制衡度高、非高股权结构断层以及高战略资本占比为核心条件时，半导体企业能够实现高创新绩效。高混合股权制衡的存在说明企业的混合股权融合度较高，可以发挥不同所有制资本的优势，促使企业决策兼具政策前瞻性与经济效益性。同时高战略资本的引入既解决了企业在进行创新活动时可能面临的资金难题，又为企业的长期可持续发展提供了前瞻性保障。该组态下有3条细分路径（H3a、H3b和H3c）。3条路径中有2条（H3b、H3c）都强调了高股权多元化。这是由于，多元化的股权可以为企业创新提供“思路源泉”，纠正认知与行为偏差，降低决策风险，但也可能会因为利益诉求不同引起分歧，导致决策效率低下。此时，就不宜再有股权结构断层带来的更多决策冲突。由于此组态强调高混合股权制衡度下多元化股东对于决策制定的影响及战略资本的引领作用，因此命名为“多源股权-混合制衡-引入战略资本”型。该组态下3条细分路径分别能够解释约10.2%、10.2%和14.2%的高创新绩效案例。此组态下的案例是国科微、三安光电、兆易创新与国星光电。
组态H4（混合股权制衡度*股权多元化*~股权结构断层*股权激励）表示，当混合股权制衡度高、股权多样性丰富且呈现非高结构断层、实施股权激励为核心条件时，半导体企业能够实现高创新绩效。“混改”背景下，引入较多制衡性股权且具有多元性的股权结构能够为半导体企业带来互补性的决策思维和资源，为高质量的创新决策及其推进提供担保。同时，辅以有效的激励机制，可以促使管理层以长远眼光发现和捕捉未来的发展机遇，调动管理层和核心员工的创新积极性，进一步提高创新绩效。此时，非高的股权结构断层可以将异质性股东导致的目标冲突和低决策效率限制在一定范围内。该组态下有2条细分路径（H4a和H4b）。由于此组态强调高混合股权制衡度下股东多元化带来的多维资源以及管理层对于资源整合的强影响力，因此命名为“多源股权-混合制衡-股权激励”型。该组态下的2条细分路径分别能够解释约14.3%和12.1%的半导体行业高创新绩效案例。此组态下的案例是兆易创新、拓日新能与中环股份。
综合分析以上7条细分路径，我们可以进一步识别出前因条件之间的潜在关系。
首先，高混合股权制衡度是较为重要的前因条件。7条路径中有6条路径（H1、H3a、H3b、H3c、H4a、H4b）存在高混合股权制衡度。较高混合股权的融入能够更好地发挥其决策平衡作用，对半导体产业整合异质资源、提升多维度创新产出有益。国企引入民营资本或者国有资本进入民企的资本混合，能够发挥国民资本的混合优势，进而实现价值共创与创新协同。
其次，在推动进行“双向混改”时，产权性质不同的企业应有不同的侧重点。对国有企业而言（H1），应积极引入非国有资本股权，充分发挥异质性股东带来的创新资源与创新思维；对于非国有企业而言（H3a、H3b、H4a），在积极引入国有资本、提升混合股权制衡度的同时，还需有前瞻性的战略资本或者持股管理层作为强有力的推动者。
再次，高股权多元化和高股权结构断层作为股东多样性的表现，只有在混合股权制衡度非高的情况下两者可以同时出现。而且，在大多数情况下要求股权多元化且不存在断层。这可能是因为，半导体企业的创新活动往往时间成本较高、风险很大，因此创新决策需要更快的决策效率。高混合股权制衡度时，股东间充分制衡，不宜再叠加高股权多元化和高股权结构断层下的分歧和冲突。混合股权制衡度非高时，股东间制衡不足，则需要高股权多元化和高股权结构断层给决策带来更多的权衡空间。
最后，通过对比H2、H3、H4发现，引入高战略资本与实施股权激励之间具有一定的替代关系。股权激励会赋予管理层使命感，使其广泛听取建议，提高战略前瞻性，因此，在一定程度上可以替代战略投资方所带来的长期目标性。这也为无法短期内引入战略资本或者无法实施股权激励计划的企业提供了替代性路径选择。
3.3 稳健性检验
本文通过更换“混合股权制衡度”核心变量的计算方法进行稳健性检验，结果如表5所示。稳健性检验得到的组态与表4组态只有在覆盖度及一致性上有微小差别，其余并无差异，证明本文研究结论是稳健的。
表5 稳健性检验
	条件变量
	H1
	H2
	H3
	H4

	
	
	
	H3a
	H3b
	H3c
	H4a
	H4b

	控制权
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	实际控制人
	=
	U
	U
	U
	　
	U
	　

	混合股权制衡度
	=
	U
	=
	=
	=
	=
	=

	股东结构
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	股权多元化
	U
	=
	　
	=
	=
	=
	=

	股权结构断层
	=
	=
	U
	U
	U
	U
	U

	战略资本
	U
	U
	=
	=
	=
	　
	U

	管理层持股
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	股权激励
	U
	=
	U
	　
	U
	=
	=

	原始覆盖度
	0.042
	0.075
	0.102
	0.142
	0.102
	0.148
	0.126

	唯一覆盖度
	0.038
	0.033
	0.051 
	0.000
	0.048
	0.000
	0.029

	一致性
	0.836
	0.961
	0.875
	0.845
	0.898
	0.862
	0.909

	总体覆盖度
	0.402

	总体一致性
	0.892


4 结论与启示
4.1 研究结论
本研究基于组态理论，从控制权、股东结构、管理层持股等股权治理的三个焦点维度出发，构建了一个研究促进半导体企业创新绩效的股权配置的整合性框架，并以57家上市公司为研究案例，采用fsQCA方法，得到了能够带来高创新绩效的7个等效的股权配置组合。研究发现：第一，半导体企业高创新绩效的产生是由多种前因要素共同作用的结果，表明了股东权力结构对企业创新绩效影响的复杂性。这7条等效路径可以归为4类组态，即“国企主导-混合制衡”、“非国企主导-多源股权-股权激励”、“多源股权-混合制衡-引入战略资本”、“多源股权-混合制衡-股权激励”。第二，股权制衡度较高，并且有战略投资方或持股管理层的有效推动时，半导体企业更易在平衡长、短期目标下做出切实有效的创新决策，获得高创新绩效。同时，高股权多元化和高股权结构断层只有在混合股权制衡度非高的情况下同时出现，并且超过80%的高创新绩效案例中要求股权多元化作为核心条件出现，股权结构断层作为核心条件不出现。第三，战略资本与股权激励之间具有一定的替代关系，两者可以通过等效替代以“殊途同归”的方式提升半导体企业创新绩效。
4.2 理论贡献
本文的理论贡献主要体现在以下三个方面。第一，借助知识图谱分析，基于委托代理理论和资源基础理论，从组态视角和股权治理中权利分布的现实情况出发，建立了“控制权-股东结构-管理层持股”的股权结构模型，探索了股权结构的多重条件在推动半导体企业获得高创新绩效产出的耦合机制，呼应了股权结构中控制权、有影响力的股东、持股管理层三个主要权力极在合作和博弈中影响企业创新决策的现实图景，破解了现有单一条件“边际净效应”研究各执一词的困境，在整合性视角下诠释了股东结构的资源效应和治理效应。第二，弥补了混合所有制改革中决策逻辑的缺失，揭示了股权结构中多种因素并发协同的本质和在创新中发挥积极作用的股权配置机制，为回答混合所有制改革中“怎样混”的问题提供了理论依据。第三，针对不同所有权性质、投资类型、持股比例等特征的股东根据自身的战略导向和投资预期结成“非正式一致行动联盟”并对企业决策施加影响的现象，本研究借鉴组织行为学领域团队断裂带的理论构念，开创性地界定了股权结构断裂带的概念及其测度，并从股东间非正式群体分化的角度为研究股权治理中股东间非正式关系议题开辟了新的视角。
4.3 实践启示
本文的研究结论为半导体企业及其类似的关键技术领域科技企业的“混改”提供了至少以下三个方面的启示。第一，国有资本管理者在宏观层面规划国有资本在关键技术领域科技企业的战略布局、微观层面优化企业的资本结构时，应以“战略协同、资源协同、创新协同”为出发点，充分评估控制权、多元化股东构成和管理层持股等的多种股权配置方式对国有资本运行效率、战略安全性等的可能影响，精准制定“混改”方案。通过国有企业股权多元化、国有资本参股民营企业等多种“双向混改”的方式实现合理的股权制衡水平，科学推进国有资本在关键技术领域企业的投放和调整，从而提高国有资本的包容度、覆盖面和贡献度，有效发挥其在重点创新领域的引领功能和各种所有制资本取长补短、相互促进的积极作用。第二，关键技术领域的民营企业应看到引入国有资本对创新绩效的积极作用，根据现有股东情况和股权配置对创新行为的作用规律“因地适宜”地规划股权结构，通过组合或者替代等整合性思路合理安排公司的控制权、国有资本的引入、战略性资本的引入、管理层激励等，以促进控制人、股东、管理层等影响企业创新决策的主要权力极的能力和资源的专业化整合，从而突破约束和掣肘，扩大发展格局和空间。第三，高股权多元化和高股权结构断层作为核心条件往往不同时出现，而且，大多数时候要求不存在股权结构断层，因此，在引入多元化股东时，应充分评估由于股权性质、持股比例、股份类型等原因可能形成的“非正式一致行动联盟”对创新决策带来的影响，力争达成多元而不分化的股权结构。
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