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摘　 要:针对子公司董事会设置是否仅为满足法律要求的争论ꎬ以在集团总部任职并担

任子公司的董事比例、股权激励衡量子公司董事会对技术创新的影响ꎮ利用上市公司数据ꎬ
研究发现:董事的集团身份有利于子公司技术创新ꎻ董事会成员持股与创新绩效呈倒 Ｕ 型关

系ꎻ持有股权董事与在集团总部任职的董事相互补充ꎬ协同提高了子公司的创新竞争能力ꎮ
进一步分析发现ꎬ子公司董事会是通过研发投入的中介效用对技术创新产生影响ꎬ其中在集

团总部任职的董事通过提高研发投入促进了创新绩效ꎬ股权激励通过倒 Ｕ 型影响研发投入

影响公司技术创新能力ꎮ研究结果证实了子公司董事会对创新的作用ꎬ为集团公司进行子公

司董事会建设提供了建议ꎬ有助于后续子公司董事会的研究ꎮ
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一、引　 言

集团公司设置子公司的目的在于通过整合分散在各地子公司的异质资源与知识ꎬ在集团内部实

现协同效应ꎬ提高集团的整体创新能力[１]ꎮ但是由于信息不对称和母子公司关系的代理问题ꎬ母公司

很难完全掌握子公司拥有何种资源与知识以及对这些资源和知识的利用程度ꎬ而且子公司作为独立

的企业法人ꎬ可能存在与母公司不一致的战略目标与风险偏好ꎬ不利于实现集团的整体协同效应ꎮＫｅ￣
ｕｐｐ 等(２０１１) [２]认为母公司可以设置一个正式的组织结构ꎬ指挥、引导子公司ꎬ以保证子公司的战略

服务于集团的整体战略ꎮ子公司董事会是代表母公司监督控制子公司的重要工具ꎬ但是现有文献很少

有研究子公司董事会的作用ꎮＧｉｌｌｉｅｓ 和 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ(１９９９) [３]２３７认为ꎬ子公司董事会设立的目的非常明

确ꎬ就是满足当地的法律要求ꎮＤｕ 等(２０１１) [４] 发现海外子公司活跃的董事会会完成并超过法律规定

的任务ꎬ但是并未解释清楚子公司董事会的作用及其影响因素ꎮ企业集团的竞争优势主要依赖于其附

属子公司的竞争能力ꎮ在当今繁复多变的复杂环境下ꎬ创新成为企业脱颖而出的最重要因素之一ꎬ因
此如何降低母子公司的信息不对称性ꎬ实现集团创新的协同效应ꎬ成为当前企业集团创新决策的主要

关注点ꎮ本文主要探究我国上市子公司董事会除了满足法律设定的要求外ꎬ是否能够发挥积极作用ꎬ
促进创新ꎬ提高子公司的核心竞争力ꎬ以期能够引起对子公司董事会建设的重视ꎮ

文章试图从董事的集团总部任职身份、股权激励探讨子公司董事会对技术创新绩效的影响ꎮ一方

面现有文献通常以外部董事(主要指独立董事)占据的比例衡量董事会结构ꎬ得出董事会结构与公司

绩效之间存在负相关或不相关的结论[５]１２０[６]１２５１ꎬ无法为董事会建设提供相应的理论指导ꎮＡｄａｍｓ 等

(２０１０) [７]５８认为ꎬ董事会结构是由内生性力量决定的ꎮ我国上市子公司的重要决策权实际上掌握在集

团总部ꎬ子公司的创新战略决策反映了集团总部的意志ꎮ因此以在集团公司任职并担任子公司的董事

衡量董事会对创新的作用更具代表性ꎮ研究发现ꎬ子公司董事会中拥有集团身份的董事比例越高ꎬ公
司技术创新能力越强ꎬ而且这种创新是通过提高对子公司的研发投入造成的ꎻ另一方面现有研究将董

事股权激励与创新看作线性关系[８]６９７ꎮ董事持股将董事的个人财产与公司效益紧密相连ꎮ当董事持有

一定股权时ꎬ激励了其发挥人力资本和社会资本为子公司的技术创新提供支持ꎬ但是创新风险高、持
续时间长ꎬ董事的收益在创新项目的实施过程中无法得到保障ꎬ从而对创新的投入以递减的方式增

长ꎬ当股权上升到一定程度后ꎬ董事与公司利益更休戚相关ꎬ为了保证当期收益ꎬ会减少高风险、见效

慢的创新项目ꎬ公司的创新绩效也随之下降ꎬ即董事股权激励与子公司技术创新绩效呈倒 Ｕ 型关系ꎬ
而且这种关系是通过倒 Ｕ 型影响子公司的研发投入造成的ꎮ由在集团总部任职的子公司董事和董事

会成员持股交互作用发现ꎬ二者相互补充ꎬ协同提高了公司创新竞争能力ꎮ
现有文献研究企业集团对技术创新的影响ꎬ主要关注母子公司关系ꎬ知识、技术的转移[９]ꎬ很少研

究母子公司的正式结构如子公司董事会对创新的作用ꎮ本文的创新之处在于ꎬ通过研究子公司董事的

集团总部任职身份、股权激励和二者交互作用对技术创新的影响及影响路径ꎬ揭示了我国子公司董事

６９ 浙　 江　 工　 商　 大　 学　 学　 报 ２０１７ 年



会的设置不仅仅是为了符合法律要求ꎬ对子公司核心竞争力的提高也起到积极作用ꎬ也揭示了集团公

司如何通过母子公司联系的正式结构实现集团整体创新的协同性ꎬ为以后研究子公司董事会奠定了

理论基础ꎮ对实践的启示在于ꎬ集团公司可以派遣在总部任职的成员担任子公司董事ꎬ通过董事会引

导、管理子公司ꎬ保证母子公司创新战略的一致性ꎮ为了更好发挥子公司董事会的作用ꎬ集团公司应注

意股权激励与技术创新的非线性关系ꎬ授予子公司董事恰当的股权ꎬ激励其更有动机通过影响公司的

研发投入ꎬ提高子公司的创新竞争能力ꎮ

二、理论背景与研究假设

(一) 子公司董事会的作用

在新兴经济体中ꎬ相比单体公司ꎬ子公司董事会的独立性更低[１０]６３ꎬ因为集团公司有动机和能力

约束子公司管理者ꎬ缓解委托代理冲突[１１]ꎮ因此有学者认为ꎬ子公司董事会的设置仅仅是为了满足法

律要求[３]２３７ꎮ除此之外ꎬ子公司董事会能否发挥其他作用吸引了众多学者的注意ꎮＬｅｋｓｅｌｌ 和 Ｌｉｎｄｇｒｅｎ
(１９８２) [１２]将子公司董事会发挥的作用分为外部作用(咨询、外部关系)和内部作用(控制和监督、协
调、整合)ꎮＫｉｅｌ 等(２００６) [１３]认为ꎬ子公司董事会的结构应该与子公司在当地扮演的不同角色匹配ꎮＤｕ
等(２０１５) [１４]１７０利用问卷研究发现ꎬ子公司董事会发挥控制、战略、协调和服务的作用ꎮ控制是指监督

和批准子公司层面的重要决策ꎬ评估子公司的绩效和管理ꎻ战略是指参与子公司战略的制定ꎻ协调作

用是信息和知识在母子公司之间的转移ꎻ服务是指与当地利益相关者交流以便获取当地资源ꎮ本文参

考 Ｄｕ 等(２０１５) [１４]１７０的划分标准ꎬ认为子公司董事会对技术创新的影响表现在:董事会作为母子公司

信息沟通的桥梁(协调)ꎬ降低了信息不对称性(控制)ꎬ有利于集团有效率地配置组织内外部资源(服
务)ꎬ提高子公司的创新竞争能力(战略)ꎮ

通常股东任命董事代表自己管理公司[１５]ꎮ大量的实证研究发现ꎬ董事会结构(通常以外部董事占

据的比例)与公司绩效存在矛盾结果[５]１２０[６]１２５１ꎮ由于董事会结构是由内生性力量决定的[７]５８ꎬ以外部董

事占据的比例衡量子公司董事会的作用有失偏颇ꎮ我国上市公司的重要决策权实际上掌握在大股东

或控股股东手里ꎬ对子公司决策具有强有力的控制[１６]ꎮ董事会作为公司的最高控制系统ꎬ控股股东有

动机任命更多的反应集团意志的董事成员[１０]６４ꎬ以保证子公司的创新战略符合集团的整体目标ꎮ虽然

董事会的决策实行的是一人一票制ꎬ每位董事都有平等表达意见的自主权ꎬ但是在我国“权威服从”的
长远影响下ꎬ子公司董事会成员的身份对其决策有着重要影响ꎬ其他董事更倾向于尊重和顺从具有集

团身份的董事的个人权威[１７]ꎮ因此无论是由正式的一人一票制还是非正式的等级规则ꎬ以在集团总

部任职并担任子公司的董事代表董事会探究对子公司技术创新绩效的影响更具代表性ꎮ

(二) 子公司董事集团身份的影响

我国作为新兴经济体ꎬ市场对企业的创新支持非常薄弱ꎬ成本也很高[１８]ꎮ企业集团可以从以下四

个方面支持创新ꎬ弥补市场缺陷:内部的资本市场ꎬ技术的联系ꎬ知识的分享和产业的互补性[１９]ꎮ但是

由于母子公司信息不对称ꎬ母公司无法准确了解子公司需要何种支持ꎬ以及通过何种方式创新ꎮ子公

司董事会作为母子公司信息沟通的桥梁ꎬ由在集团总部任职并担任子公司的董事可以通过以下三方

面支持技术创新:(１)从董事自身讲ꎬ其代表了母公司的意志ꎬ不仅承担发挥子公司董事会作用的职

责ꎬ在控股公司中也担任重要岗位ꎬ双重身份从侧面论证了子公司董事具有卓越的知识和技能ꎬ丰富

的管理经验和能力ꎬ能以更长远的创新战略导向对子公司提供指导ꎬ克服了子公司创新管理故步自封

的局限性ꎮ而且相对于总经理短期业绩的压力ꎬ具有集团背景的董事更注重子公司的可持续发展ꎬ并
运用自身知识、技能、经验帮助子公司解决创新发展中遇到的问题ꎬ有利于提高子公司创新成功的概
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率ꎮ(２)从董事在集团内的作用讲ꎬ子公司董事作为母子公司信息沟通和知识交流的桥梁ꎬ有利于双方

相互学习、共享价值观和资源ꎬ促进了共同进步ꎮ母公司可以及时掌握子公司技术创新迫切需要得到

何种支持ꎬ如预算、技术、知识等[２０]ꎮ而且子公司董事在集团身居要职ꎬ也会为了子公司的创新发展向

集团内部争取资源ꎮ(３)从董事在集团外的作用讲ꎬ子公司董事会除了战略、控制、协调的作用ꎬ还包括

服务功能[１４]１７０ꎮ具有集团总部任职身份的董事拥有更多的社会资本、更高的身份和地位ꎬ其代表子公

司与当地利益相关者联系ꎬ具有更高的权力灵活应对外部环境的变化ꎬ有利于子公司获取外部资源ꎬ
创造更多的机会学习当地知识以提高技术创新能力ꎮ虽然具有集团身份的子公司董事便利了集团公

司通过资源转移掏空子公司[２１]ꎬ但是在我国法律制度逐渐完善ꎬ监督更加严格的情况下ꎬ董事的机会

主义行为得到有效约束ꎬ从而使子公司董事的集团身份对技术创新发挥的积极作用远高于为此所承

担的代价ꎮ
因此ꎬ提出研究假设:
假设１:子公司董事的集团总部任职身份有利于技术创新ꎮ

(三) 股权激励的影响

董事会最重要的职责是确保股东利益ꎮ授予董事股权可以将董事的个人财产与公司价值绑定ꎬ体
现了股东和董事利益的一致性ꎬ更可以充分发挥董事会的作用[２２]ꎮＨｏｓｋｉｓｓｏｎ 等(２００２) [８]６９７发现ꎬ持有

股权的内部董事更有利于在公司内部实施创新ꎮ邵帅和吕长江(２０１５) [２３] 利用中国民营上市公司数据

证明ꎬ直接持有公司股份的实际控制人更倾向基业长青ꎬ通过改善公司治理提高公司价值ꎮ董事通过

持有股权将自身利益与公司收益紧密联系ꎬ不仅降低了对子公司掏空行为的概率ꎬ也会更加认可子公

司ꎬ将自己作为公司的半个主人ꎬ愿意竭尽所能为子公司核心竞争力的提高争取资源、技术和知识等ꎬ
有利于发挥子公司董事会对技术创新的积极作用ꎬ从而提高了集团整体的竞争优势ꎮ

然而公司技术创新的风险极高ꎬ持续时间较长ꎬ在创新过程中面临的各种不确定性使得董事的股

权收益无法得到安全保障ꎮ因此随着董事持股比例的上升ꎬ董事对创新的动机逐渐减弱ꎬ公司的创新

能力以递减的方式增长ꎬ当股权比例到达一定程度后ꎬ董事会不再关注见效缓慢的创新项目ꎬ而是更

加注重保障现有收益ꎬ从而公司创新战略由风险倾向决策转为风险规避决策ꎬ降低了对创新的投

入[２４]２９３３ꎬ公司的创新能力也逐渐下降ꎮＣｏｈｅｎ 等(２００８) [２５] 认为ꎬ股权激励不利于绩效管理ꎮ从子公司

管理层的角度讲ꎬ董事会持有股权过多ꎬ为了体现公平感ꎬ相应会对管理层的报酬进行补偿ꎬ提高了人

员成本ꎮＨｏｓｋｉｓｓｏｎ 等(２００９) [２６]的研究发现ꎬ当董事会成员持股比例过高时ꎬ管理层会要求更高的报酬

以弥补上升的失业风险ꎬ而且为了对冲失业风险ꎬ管理层会减少与董事会创新信息的分享ꎬ对创新战

略进行抵制ꎬ实施风险规避行为[２７]ꎬ从而不利于创新ꎮ因此ꎬ对子公司董事的股权激励需把握度ꎬ通过

授予恰当的股权最大范围激励其提高子公司的创新竞争能力ꎮ
综上ꎬ提出研究假设:
假设２:子公司董事股权激励与技术创新绩效呈倒 Ｕ 型关系ꎮ

(四) 子公司董事的集团身份与股权激励的交互作用

具有集团总部任职身份的子公司董事占据董事会的话语权ꎬ有动机为了提高子公司的核心竞争

力促进创新ꎬ以增加子公司对集团公司的贡献性ꎬ或者为了谋取私利ꎬ利用隧道效应掏空子公司ꎮ子公

司董事持股将董事的个人利益与公司效益紧密相连ꎬ董事会更倾向提高核心竞争力ꎬ保证公司的基业

长青[８]６９７ꎬ但当董事持股比例达到一定程度后ꎬ子公司董事转而倾向风险规避决策ꎬ以保证现有收益ꎬ
对创新的投入下降[２４]２９３３ꎮ在这种情形下ꎬ具有集团身份的子公司董事与持有股份董事对技术创新发

展意见是趋向一致ꎬ共同支持创新ꎬ还是存在冲突ꎬ一方支持创新ꎬ另一方持相反意见ꎬ二者是相互补

充还是相互替代的作用使得子公司董事会对技术创新的影响还尚未得到明确的研究结论ꎮ因此ꎬ综合
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假设１和假设２的逻辑理论ꎬ提出研究假设:
假设３ａ:子公司董事的集团身份与股权激励相互补充ꎬ有利于公司技术创新ꎮ
假设３ｂ:子公司董事的集团身份与股权激励相互替代ꎬ不利于公司技术创新ꎮ

(五) 研发的中介效应

相比单体公司ꎬ企业集团对创新的优势除在集团内部进行知识和技术的分享与联系ꎬ实现协同效

应外ꎬ集团内的资本市场可以通过提高对子公司技术创新的研发投入ꎬ弥补外部市场融资难、成本高

的缺陷ꎮ在集团总部任职的子公司董事降低了母子公司研发投入信息的不对称性ꎬ缓解了母公司低估

子公司研发的代理问题[２８]ꎬ有利于集团内部资源的合理配置ꎬ子公司从而可以获取合理的研发支持ꎬ
而且董事的集团总部任职身份具有更高的地位和权力ꎬ可以灵活地处理与外部利益相关者的关系ꎬ发
挥董事会的服务功能ꎬ从外部环境为子公司的研发争取资源ꎮ而公司研发投入与技术创新绩效显著正

相关[２９]ꎬ因此具有集团身份的子公司董事能够有效通过与集团内部和外部利益相关者的关系提高子

公司的研发投入ꎬ进而提高了子公司的创新竞争能力ꎬ研发在此过程中起中介作用ꎮ Ｌｉａｎｇ 等

(２０１３) [３０]研究家族企业发现ꎬ家族内部人员对董事会的涉入强化了研发投入与创新绩效的积极关

系ꎮ同理可证ꎬ董事会成员持股与技术创新绩效的倒 Ｕ 型关系可以通过研发投入影响子公司创新ꎮ当
子公司董事持有一定股权时ꎬ有效激励了董事通过提高对子公司的研发投入提高公司的创新竞争能

力ꎮ随着股权的上升ꎬ为了保证现有股权收益ꎬ董事会对技术创新的动机下降ꎬ使得研发投入递减式增

长ꎬ当股权上升到一定程度后ꎬ董事会为了保障自身利益ꎬ不仅不会加大反而逐渐降低对创新项目的

研发投入ꎬ以减少企业经营的不确定性风险ꎬ从而董事会成员持股与研发投入呈倒 Ｕ 型关系[２４]２９３３ꎮ董
事股权激励对子公司技术创新的倒 Ｕ 型关系是通过与研发投入的倒 Ｕ 型关系影响的ꎮ因此ꎬ提出研究

假设:
假设４:具有集团身份的子公司董事通过提高子公司的研发投入促进了技术创新ꎮ
假设５:董事会成员持股通过倒 Ｕ 型影响子公司研发投入影响了公司技术创新ꎮ

三、数据、变量与模型

(一) 研究数据

研究以２０１２年至２０１５年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ根据以往学者的研究标准ꎬ剔除金融保险类行

业ꎻ剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 企业ꎻ剔除数据缺失的企业以及上市公司的控股股东不属于企业法人的样本ꎬ共得

到４６２５个观察数据ꎮ为避免奇异值对结果产生影响ꎬ对所有数据变量进行１％ 和９９％ 的 ｗｉｎｓｏｒ 处理ꎮ
子公司董事的集团总部任职身份数据来自上市公司年报ꎬ通过追踪公司控制链条图和董事简历

验证子公司董事是否在集团公司任职ꎬ经过手工整理而得ꎮ研发数据来自 ＷＩＮＤ 数据库ꎬ其他数据均

来自国泰安数据库ꎮ

(二) 研究变量

１. 因变量ꎮ公司专利在一定程度上反应了公司的技术创新能力ꎬ本文以企业当年获得批准的发明

专利、实用新型专利和外观设计专利数总和的自然对数值(ＩＮＮＯ＿１)衡量子公司的技术创新绩效ꎬ同
时ꎬ三种专利的创新程度、经济价值和技术贡献的程度不同ꎬ参考张振刚等(２０１６) [３１] 对创新绩效的测

量方法ꎬ将三种专利分别赋予０. ５、０. ３、０. ２的权重ꎬ然后求和取自然对数值(ＩＮＮＯ＿２)衡量子公司的技

术创新产出ꎮ
２. 自变量ꎮ以在集团内部任职并担任子公司董事比例(ＤＩＲ)衡量子公司董事会结构ꎬ具体原因前

文已给出详细解释ꎮ董事持股(ＤＨ)是指子公司董事会成员持有的股份与公司总股份的比值ꎬＤＨ２为
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子公司董事持股的二次方ꎮ
３. 中介变量ꎮ公司研发(Ｒ＆Ｄ)ꎬ以每年投入研发的支出与公司营业收入的比值衡量ꎮ
４. 控制变量ꎮ控制可能对绩效产生影响的变量ꎬ主要包括:企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ为公司总资产的自然

对数值ꎻ资产负债率(Ｌｅｖ)ꎬ为总负债与总资产的比值ꎻ公司年龄(Ａｇｅ)ꎬ为公司成立年限的自然对数

值ꎻ行业(Ｉｎｄ)ꎬ根据２０１２年证监会的行业标准划分ꎻ产权属性(Ｓｔａｔｅ)ꎬ以最终控制人是否为国有企业

衡量ꎬ如果是国有企业记为１ꎬ否则为０ꎻ控制权(Ｔｏｐ１)ꎬ沿控制链条ꎬ最终控制人持有的股权ꎻ股权制衡

(Ｔｏｐ２５)ꎬ第一大股东与第二到第五大股东持股之和的比例ꎻ董事会规模(Ｂｏａｒｄ)ꎬ为子公司董事的总

人数ꎻ公司效益(Ｌｒｏａ)ꎬ为公司资产回报率的滞后一期ꎮ
变量的详细信息见表１ꎮ

表１　 变量界定与说明

类型 名称 代码 计算方式

因变量 创新

ＩＮＮＯ＿１ 公司专利数总和的自然对数值

ＩＮＮＯ＿２
赋予发明专利、实用新型专利和外观设计专利数０. ５、０. ３、０. ２
权重ꎬ然后求和取自然对数值

自变量

内部董事 ＤＩＲ 在集团内部任职并担任子公司董事占董事会人数的比例

董事持股 ＤＨ 董事会成员持有股份占公司总股份的比重

董事持股的二次方 ＤＨ２ 董事会成员持有股份占公司总股份比重的平方

中介变量 研发 Ｒ＆Ｄ 研发支出和营业收入的比值

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数值

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比值

年龄 Ａｇｅ 公司成立年限的自然对数值

产权属性 Ｓｔａｔｅ 如果最终控制人为国有企业记为１ꎬ否则为０
控制权 Ｔｏｐ１ 最终控制人持有的股权

股权制衡 Ｔｏｐ２５ 第一大股东与第二到第五大股东持股之和的比例

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会的人数

公司效益 Ｌｒｏａ 公司资产回报率的滞后一期

行业 Ｉｎｄ 根据证监会行业标准划分

(三) 模型设定

为了检验假设１和假设２子公司董事的集团身份和股权激励对创新的影响ꎬ设计模型如下:
ＩＮＮＯ ＝ ａ ＋ β１ＤＩＲ(ＤＨ２ / ＤＨ) ＋ β２Ｔｏｐ１ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ａｇｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋

β６Ｔｏｐ２５ ＋ β７Ｓｔａｔｅ ＋ β８ Ｉｎｄ ＋ β９Ｂｏａｒｄ ＋ β１０Ｌｒｏａ ＋ ε (１)
为了检验假设 ３ 子公司董事的集团身份和股权激励是相互补充还是相互替代对技术创新产生影

响ꎬ文章采用交互项的形式ꎬ设计如下模型:
ＩＮＮＯ ＝ ａ ＋ β１ＤＩＲ ＋ β２Ｔｏｐ１ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ａｇｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋ β６Ｔｏｐ２５ ＋ β７Ｓｔａｔｅ ＋ β８ Ｉｎｄ ＋

β９Ｂｏａｒｄ ＋ β１０Ｌｒｏａ ＋ β１１ＤＨ ＋ β１２ＤＨ２ ＋ β１３ＤＨ × ＤＩＲ ＋ β１４ＤＨ２ × ＤＩＲ ＋ ε (２)
为了检验假设 ４ 和假设 ５ 研发的中介效应ꎬ设计模型如下:

Ｒ＆Ｄ ＝ ａ ＋ β１ＤＩＲ(ＤＨ２ / ＤＨ) ＋ β２Ｔｏｐ１ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ａｇｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋
β６Ｔｏｐ２５ ＋ β７Ｓｔａｔｅ ＋ β８ Ｉｎｄ ＋ β９Ｂｏａｒｄ ＋ β１０Ｌｒｏａ ＋ ε (３)

ＩＮＮＯ ＝ ａ ＋ β１ＤＩＲ(ＤＨ２ / ＤＨ) ＋ β２Ｔｏｐ１ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ａｇｅ ＋ β５Ｓｉｚｅ ＋
β６Ｔｏｐ２５ ＋ β７Ｓｔａｔｅ ＋ β８ Ｉｎｄ ＋ β９Ｂｏａｒｄ ＋ β１０Ｌｒｏａ ＋ β１１Ｒ＆Ｄ ＋ ε (４)
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其中 ａ 为截距ꎬβｉ 为变量 ｉ 对因变量的影响系数ꎬε 为随机干扰项ꎮ

四、回归结果与分析

(一) 描述性统计分析

由表２描述性统计分析发现ꎬ技术创新 ＩＮＮＯ＿１、ＩＮＮＯ＿２的平均值分别为１. ６５２、０. ９６６ꎬ标准差分别

为１. ９３１、１. ４５４ꎬ说明不同公司创新绩效存在较大差异ꎮ来自集团总部的子公司董事占董事会比例的

平均值为０. ２９６ꎬ标准差为０. １６１ꎬ董事股权激励的平均值为０. ０１５ꎬ标准差为０. ０４８ꎬ说明子公司董事会

结构和股权激励存在一定差异ꎬ为本文研究提供了契机ꎮ由变量间的显著性发现ꎬ子公司董事的集团

身份、股权激励与创新绩效的关系均达到显著水平ꎬ初步验证了假设ꎮ控制变量与子公司创新绩效显

著相关ꎬ说明文章选取的控制变量是有效的ꎮ变量之间的相关系数表明ꎬ变量之间不存在严重的共线

性问题ꎮ其余变量的详细信息见表２ꎮ

表２　 描述性统计与相关系数矩阵

ＩＮＮＯ＿１ ＩＮＮＯ＿２ ＤＩＲ Ｂｏａｒｄ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｌｅｖ Ｔｏｐ１ Ｔｏｐ２５ Ｒ＆Ｄ ＤＨ Ｌｒｏａ
ＩＮＮＯ＿１ １. ０００
ＩＮＮＯ＿２ ０. ８８６∗∗∗ １. ０００
ＤＩＲ ０. ０７１∗∗∗ ０. ０６２∗∗∗ １. ０００
Ｂｏａｒｄ ０. ０５５∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗ ０. ０５７∗∗∗ １. ０００
Ｓｉｚｅ ０. １０４∗∗∗ ０. ０８４∗∗∗ ０. １６２∗∗∗ ０. ２６２∗∗∗ １. ０００
Ａｇｅ ｜ －０. ２５０∗∗∗ －０. ２３０∗∗∗ －０. ０２７∗ －０. ００２ ０. ００５ １. ０００
Ｌｅｖ －０. ０６５∗∗∗ －０. ０３７∗∗ ０. ０８３∗∗∗ ０. １０９∗∗∗ ０. ４４９∗∗∗ ０. １６１∗∗∗ １. ０００
Ｔｏｐ１ ０. ０４５∗∗∗ ０. ０４４∗∗∗ ０. ２３１∗∗∗ ０. ０２８∗ ０. ２８６∗∗∗ －０. ２６９∗∗∗ ０. ０２４ １. ０００
Ｔｏｐ２５ －０. ０５４∗∗∗ －０. ０２３ ０. １６５∗∗∗ －０. ００９ ０. ０９４∗∗∗ ０. ０１８ ０. ０８１∗∗∗ ０. ３３５∗∗∗ １. ０００
Ｒ＆Ｄ ０. ４５２∗∗∗ ０. ３５８∗∗∗ －０. ００４ －０. ０２１ －０. １５４∗∗∗ －０. ２２３∗∗∗ －０. ２６８∗∗∗ －０. ０１５ －０. １０６∗∗∗ １. ０００　
ＤＨ ０. １０７∗∗∗ ０. ０７８∗∗∗ －０. ０６６∗∗∗ －０. ０７８∗∗∗ －０. ０７７∗∗∗ －０. ２７２∗∗∗ －０. １２４∗∗∗ ０. ０９１∗∗∗ －０. １５４∗∗∗ ０. １６８∗∗∗ １. ０００　
Ｌｒｏａ ０. ０８９∗∗∗ ０. ０７５∗∗∗ ０. ０２０ ０. ０２０ ０. ０２７∗ －０. ０８８∗∗∗ －０. ３４６∗∗∗ ０. １００∗∗∗ －０. ０８５∗∗∗ ０. １０４∗∗∗ ０. １１２∗∗∗ １. ０００
Ｍｅａｎ １. ６５２ ０. ９６６ ０. ２９６ ８. ９３６ ２２. ３４３ ２. ８０８ ０. ４８８ ０. ４０５ ６. ３１８ ０. ０２１ ０. ０１５ ０. ０４４
Ｓ. Ｄ. １. ９３１ １. ４５４ ０. １６１ １. ７８１ １. ２７２ ０. ３２７ ０. ２０６ ０. １５５ ８. ６０９ ０. ０２７ ０. ０４８ ０. ０４９

　 　 注:∗ꎬ∗∗和∗∗∗分别表示在１０％ ꎬ５％ 和１％ 的水平下显著ꎮ

研究采用 ＳＴＡＴＡ１２. ０进行数据处理ꎮ为了防止共线性问题ꎬ研究对所有变量进行中心化ꎬ通过多

重共线性检验ꎬ变量的 ＶＩＦ 均在１０以下ꎬ说明不存在严重的共线性问题ꎮ

(二) 主要回归结果

研究主要检验子公司董事会是否对技术创新产生影响ꎬ表３汇报了主要的模型结果ꎮ模型(１)和模

型(５)考察控制变量的影响发现ꎬ控制变量大都对创新绩效产生显著影响ꎬ说明变量的选取是有意义

的ꎮ模型(２)和模型(６)考察子公司董事的集团身份对技术创新的影响ꎮ研究发现ꎬ董事的集团总部身

份(ＤＩＲ)与创新的相关系数分别为０. ５９８、０. ３７６ꎬ对应的 ｔ 值分别为３. ６０、２. ９０ꎬ即由集团总部成员担

任子公司董事有利于发挥子公司董事会对技术创新的积极作用ꎬ验证了假设１ꎮ模型(３)和模型(７)考
察子公司董事股权激励对技术创新的影响ꎮ研究发现ꎬ董事股权激励的二次方(ＤＨ２)与子公司创新绩

效的相关系数分别为 － ３２. ９０５、 － １７. ７９３ꎬ对应的 ｔ 值分别为 － ４. ８５、 － ３. ３５ꎬ说明董事持有股权有利

于技术创新ꎬ但当股权超出一定范围后ꎬ董事对创新的动机下降ꎬ更倾向于风险规避决策ꎬ即子公司董

事股权激励与技术创新呈倒 Ｕ 型关系ꎬ验证了假设２ꎮ模型(４)和模型(８)检验子公司董事的集团身份

和持股比例的相互作用发现ꎬ股权激励二次方(ＤＨ２)与集团总部任职董事(ＤＩＲ)相互作用对子公司
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创新的影响不显著ꎬ而股权激励(ＤＨ)与集团总部任职董事(ＤＩＲ)的交互系数分别为２２. ６１７、１６. ６１０ꎬ
对应的 ｔ 值分别为２. ５８、２. ４２ꎬ表明在集团总部任职的子公司董事与拥有公司股权的董事对支持创新

的意见趋向一致ꎬ相互补充ꎬ共同提高了子公司的技术创新绩效ꎬ验证了假设３ａꎮ

表３　 上市子公司董事会结构、股权激励与创新的回归结果分析

ＩＮＮＯ＿１为因变量 ＩＮＮＯ＿２为因变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｂｏａｒｄ
０. ０３０∗∗ ０. ０２９∗ ０. ０２７∗ ０. ０２６∗ ０. ０１８ ０. ０１７ ０. ０１６ ０. ０１５
(１. ９８) (１. ９２) (１. ７７) (１. ６９) (１. ５０) (１. ４５) (１. ３４) (１. ２７)

Ｓｉｚｅ
０. ２１３∗∗∗ ０. ２０９∗∗∗ ０. ２１８∗∗∗ ０. ２１８∗∗∗ ０. １１４∗∗∗ ０. １１２∗∗∗ ０. １１７∗∗∗ ０. １１８∗∗∗

(８. ４３) (８. ２６) (８. ６３) (８. ６６) (５. ８０) (５. ６６) (５. ９２) (５. ９６)

Ａｇｅ
－ １. １５１∗∗∗ － １. １５５∗∗∗ － １. ０６４∗∗∗ － １. ０８８∗∗∗ － ０. ８５６∗∗∗ － ０. ８５９∗∗∗ － ０. ８１８∗∗∗ － ０. ８３５∗∗∗

( － １３. ５３) ( － １３. ５９) ( － １２. ２８) ( － １２. ５５) ( － １２. ９１) ( － １２. ９５) ( － １２. ０７) ( － １２. ３１)

Ｌｅｖ
－ ０. ３３４∗∗ － ０. ３５６∗∗ － ０. ３２８∗∗ － ０. ３８０∗∗ ０. ００３ － ０. ０１２ ０. ００４ － ０. ０３１
( － ２. １５) ( － ２. ３０) ( － ２. １２) ( － ２. ４６) (０. ０２) ( － ０. １０) (０. ０３) ( － ０. ２５)

Ｉｎｄ
－ ０. １９４∗∗∗ － ０. １９２∗∗∗ － ０. １９４∗∗∗ － ０. １９１∗∗∗ － ０. １１５∗∗∗ － ０. １１４∗∗∗ － ０. １１５∗∗∗ － ０. １１３∗∗∗

( － ２３. ９３) ( － ２３. ７０) ( － ２４. ０３) ( － ２３. ７１) ( － １８. １９) ( － １７. ９９) ( － １８. ２１) ( － １７. ９３)

Ｔｏｐ１
－ ０. ４７６∗∗ － ０. ５８５∗∗∗ － ０. ５２７∗∗∗ － ０. ６８１∗∗∗ － ０. ３６９∗∗ － ０. ４３８∗∗∗ － ０. ３８６∗∗ － ０. ４８６∗∗∗

( － ２. ４６) ( － ２. ９９) ( － ２. ７２) ( － ３. ４７) ( － ２. ４５) ( － ２. ８７) ( － ２. ５４) ( － ３. １６)

Ｔｏｐ２５
－ ０. ００７∗∗ － ０. ００８∗∗ － ０. ００５ － ０. ００５ － ０. ０００ － ０. ００１ ０. ００１ ０. ００１
( － ２. １２) ( － ２. ４２) ( － １. ４３) ( － １. ５４) ( － ０. ０７) ( － ０. ３１) (０. ３０) (０. ２４)

Ｓｔａｔｅ
－ ０. ０５７ － ０. ０７１ ０. ０４２ ０. ０４７ － ０. ０３１ － ０. ０４０ ０. ０１４ ０. ０１９

( － ０. ９９) ( － １. ２５) (０. ７０) (０. ７９) ( － ０. ７０) ( － ０. ９１) (０. ２９) (０. ４０)

Ｌｒｏａ
２. ３７３∗∗∗ ２. ３１１∗∗∗ ２. １３７∗∗∗ ２. ００１∗∗∗ １. ８１４∗∗∗ １. ７７５∗∗∗ １. ７０１∗∗∗ １. ６１１∗∗∗

(４. １４) (４. ０３) (３. ７３) (３. ４９) (４. ０５) (３. ９７) (３. ７９) (３. ６０)

ＤＩＲ
０. ５９８∗∗∗ ０. ７３９∗∗∗ ０. ３７６∗∗∗ ０. ４７８∗∗∗

(３. ６０) (３. ８６) (２. ９０) (３. ２０)

ＤＨ
８. ４０５∗∗∗ ８. ８５７∗∗∗ ４. ２２８∗∗∗ ４. ５６６∗∗∗

(５. ６４) (５. ８９) (３. ６３) (３. ８８)

ＤＨ２
－ ３２. ９０５∗∗∗ － ３２. １７７∗∗∗ － １７. ７９３∗∗∗ － １７. ４４０∗∗∗

( － ４. ８５) ( － ４. ６３) ( － ３. ３５) ( － ３. ２１)

ＤＩＲ × ＤＨ
２２. ６１７∗∗ １６. ６１０∗∗

(２. ５８) (２. ４２)

ＤＩＲ × ＤＨ２
－ ４８. ７３４ － ３８. ０６６
( － １. １３) ( － １. １３)

ＣＯＮＳ
０. ７６８∗∗∗ ０. ７７０∗∗∗ ０. ７８５∗∗∗ ０. ７７７∗∗∗ ０. ４５４∗∗∗ ０. ４５５∗∗∗ ０. ４６８∗∗∗ ０. ４６３∗∗∗

(１４. ８２) (１４. ８８) (１４. ７２) (１４. ６１) (１１. ２２) (１１. ２６) (１１. ２３) (１１. １１)
Ａｄｊ Ｒ２ ０. １８７ ０. １８９ ０. １９３ ０. １９７ ０. １２８ ０. １２９ ０. １３０ ０. １３３

Ｆ １１９. ５∗∗∗ １０９. １∗∗∗ １０１. ３∗∗∗ ８２. ０９∗∗∗ ７６. １１∗∗∗ ６９. ４５∗∗∗ ６３. ６２∗∗∗ ５１. ６６∗∗∗

　 　 注:∗ꎬ∗∗和∗∗∗分别表示在１０％ ꎬ５％ 和１％ 的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 值ꎮ

表４汇报了子公司董事会对创新绩效的影响路径ꎮ模型(９)至模型(１１)验证研发投入在集团总部

任职的子公司董事和技术创新关系之间的中介作用ꎮ由模型(９)可知ꎬ董事的集团身份在１０％ 水平上

显著提高了子公司的研发投入ꎬ模型(１０)和模型(１１)在模型(２)和模型(６)的基础上ꎬ加入研发投入

(Ｒ＆Ｄ)变量后ꎬ在集团总部任职的董事与技术创新绩效的相关系数分别降为０. ４７２、０. ３０１ꎬ显著低于
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０. ５９８、０. ３７６ꎬ证明研发在子公司董事和创新关系的部分中介效应ꎬ即具有集团身份的董事通过提高

子公司的研发投入促进了技术创新ꎬ验证了假设４ꎮ模型(１２)至模型(１４)验证研发投入对董事持股和

技术创新关系的中介作用ꎬ由模型(１２)可知ꎬ董事持股的二次方(ＤＨ２)与研发投入的相关系数为

－ ０. ６６６ꎬ对应的 ｔ 值为 － ７. ０２ꎬ二者呈倒 Ｕ 型关系ꎮ模型(１３)和模型(１４)在模型(３)和模型(７)的基

础上加入研发投入(Ｒ＆Ｄ)变量后ꎬ董事持股的二次方与技术创新的相关系数分别变为 － １４. ２２４、
－ ６. ６３７ꎬ绝对值分别低于３２. ９０５、１７. ７９３ꎬ表明加入研发投入中介变量后ꎬ主效应董事持股对技术创

新的倒 Ｕ 型影响变平缓了ꎬ即董事持股是通过倒 Ｕ 型影响子公司研发投入影响公司技术创新绩效ꎬ验
证了假设５ꎮ

表４　 子公司董事会对创新影响路径分析

变量
Ｒ＆Ｄ ＩＮＮＯ＿１ ＩＮＮＯ＿２ Ｒ＆Ｄ ＩＮＮＯ＿１ ＩＮＮＯ＿２
(９) (１０) (１１) (１２) (１３) (１４)

Ｂｏａｒｄ
０. ０００ ０. ０２０ ０. ０１２ ０. ０００ ０. ０１９ ０. ０１１
(１. ５７) (１. ４１) (１. ０２) (１. ３３) (１. ３６) (０. ９９)

Ｓｉｚｅ
－ ０. ００１∗∗∗ ０. ２３９∗∗∗ ０. １３０∗∗∗ － ０. ００１∗∗∗ ０. ２４５∗∗∗ ０. １３３∗∗∗

( － ３. ０４) (１０. ３１) (６. ８９) ( － ２. ７１) (１０. ５３) (７. ０５)

Ａｇｅ
－ ０. ０１３∗∗∗ － ０. ７９６∗∗∗ － ０. ６４６∗∗∗ － ０. ０１１∗∗∗ － ０. ７６６∗∗∗ － ０. ６４０∗∗∗

( － １０. ６２) ( － １０. ０９) ( － １０. ０９) ( － ８. ７９) ( － ９. ５２) ( － ９. ８１)

Ｌｅｖ
－ ０. ０２３∗∗∗ ０. ３０２∗∗ ０. ３７９∗∗∗ － ０. ０２３∗∗∗ ０. ３１６∗∗ ０. ３８９∗∗∗

( － １０. ６８) (２. ０９) (３. ２４) ( － １０. ６２) (２. １９) (３. ３３)

Ｉｎｄ
－ ０. ００２∗∗∗ － ０. １４８∗∗∗ － ０. ０８８∗∗∗ － ０. ００２∗∗∗ － ０. １５０∗∗∗ － ０. ０８９∗∗∗

( － １３. ５７) ( － １９. ５６) ( － １４. ２９) ( － １３. ８６) ( － １９. ８０) ( － １４. ４４)

Ｔｏｐ１
－ ０. ００３ － ０. ５００∗∗∗ － ０. ３８８∗∗∗ － ０. ００４ － ０. ４２８∗∗ － ０. ３２７∗∗

( － １. ０９) ( － ２. ７８) ( － ２. ６６) ( － １. ３０) ( － ２. ４０) ( － ２. ２６)

Ｔｏｐ２５
－ ０. ０００∗∗∗ － ０. ００２ ０. ００３ － ０. ０００∗∗∗ － ０. ００１ ０. ００３
( － ４. ４９) ( － ０. ６９) (１. ０９) ( － ３. ２２) ( － ０. １８) (１. ３３)

Ｓｔａｔｅ
－ ０. ００３∗∗∗ ０. ００４ ０. ００５ － ０. ０００ ０. ０５１ ０. ０１９
( － ３. ３４) (０. ０８) (０. １１) ( － ０. ３９) (０. ９３) (０. ４３)

Ｌｒｏａ
０. ０１３ １. ９５２∗∗∗ １. ５６２∗∗∗ ０. ００８ １. ９１３∗∗∗ １. ５６７∗∗∗

(１. ５８) (３. ７１) (３. ６６) (１. ００) (３. ６３) (３. ６６)

Ｒ＆Ｄ
２８. ２６９∗∗∗ １６. ７９０∗∗∗ ２８. ０５５∗∗∗ １６. ７５４∗∗∗

(２９. ４０) (２１. ５４) (２８. ９３) (２１. ３０)

ＤＩＲ
０. ００４∗ ０. ４７２∗∗∗ ０. ３０１∗∗

(１. ９１) (３. １０) (２. ４４)

ＤＨ
０. １７９∗∗∗ ３. ３８７∗∗ １. ２３２
(８. ５９) (２. ４５) (１. １０)

ＤＨ２
－ ０. ６６６∗∗∗ － １４. ２２４∗∗ － ６. ６３７
( － ７. ０２) ( － ２. ２７) ( － １. ３０)

ＣＯＮＳ
０. ００７∗∗∗ ０. ５５９∗∗∗ ０. ３３０∗∗∗ ０. ００８∗∗∗ ０. ５７０∗∗∗ ０. ３４０∗∗∗

(１０. ２７) (１１. ６３) (８. ４６) (１０. ２８) (１１. ４９) (８. ４４)
Ａｄｊ Ｒ２ ０. １５１ ０. ３１７ ０. ２０８ ０. １６５ ０. ３１７ ０. ２０７

Ｆ ８３. ３２∗∗∗ １９６. ３∗∗∗ １１１. ６∗∗∗ ８３. ７９∗∗∗ １７９. ５∗∗∗ １０１. ９∗∗∗

　 　 注:∗ꎬ∗∗和∗∗∗分别表示在１０％ ꎬ５％ 和１％ 的水平下显著ꎬ括号内为 ｔ 值ꎮ
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(三) 稳健性检验

为了验证董事持股与创新绩效非线性关系的稳健性ꎬ参考 Ｈａａｎｓ ｅｔ ａｌ. (２０１６) [３２] 对变量间 Ｕ 型

关系的稳健性分析ꎬ根据模型(３)、模型(７)中ꎬＤＨ２、ＤＨ 对创新绩效的影响系数ꎬ计算倒 Ｕ 型的拐点ꎬ
然后根据拐点将自变量分为董事持股相对较低和相对较高两部分ꎮ根据股权激励与创新绩效的倒 Ｕ
型关系ꎬ如果在董事持股相对较低样本中ꎬ股权激励与创新正相关ꎬ在董事持股相对较高样本中ꎬ股权

激励与创新负相关ꎬ则研究结果相对比较稳健ꎮ通过实证检验发现ꎬ在董事持股相对较低公司中ꎬ持股

比例积极影响了子公司创新绩效ꎬ在持股相对较高公司中ꎬ持股比例与子公司创新绩效负相关ꎬ但是

尚未达到显著水平ꎮ文本进一步进行单尾检验发现ꎬ子公司董事持有较高的股权不利于技术创新ꎮ因
此研究结果与上述结论基本一致ꎮ

对中介变量研发投入的检验ꎬ本文运用 ｓｏｂｅｌ 进行检验ꎬ公式如下:

Ｚｓｏｂｅｌ ＝ ａ × ｂ
ｂ２ × ｓｅ２ａ ＋ ａ２ × ｓｅ２ｂ

(５)

其中 ａ 为公式(３) 中集团总部任职的子公司董事(ＤＩＲ) 对研发投入的回归系数ꎬｓｅａ 为二者的标

准误差ꎮｂ 为公式(４) 中研发投入(Ｒ＆Ｄ) 对子公司创新绩效的影响系数ꎬｓｅｂ 为二者的标准误差ꎮ同理

可证股权激励的 ｓｏｂｅｌ 检验ꎮ
表５汇报了 ｓｏｂｅｌ 检验的主要结果ꎮ研究发现ꎬ集团总部任职的子公司董事在５％ 的显著水平上通

过影响研发投入提高了创新绩效ꎮ董事股权激励在１％ 的显著水平上通过倒 Ｕ 型影响研发投入影响了

创新绩效ꎮ研究结果与前文结论相一致ꎮ

表５　 中介变量研发投入的稳健性检验

Ｒ＆Ｄ 为因变量 相关参数
公式(３)ＤＩＲ 的回归系数 ０. ００４ 公式(３)ＤＨ２的回归系数 － ０. ６６６
公式(３)ＤＩＲ 的标准误差 ０. ００２ 公式(３)ＤＨ２的标准误差 ０. ０９５

ＩＮＮＯ＿１为因变量

相关参数
公式(４)Ｒ＆Ｄ 的回归系数 ２８. ２６９ 公式(４)Ｒ＆Ｄ 的回归系数 ２８. ０５５
公式(４)Ｒ＆Ｄ 的标准误差 ０. ９６２ 公式(５)Ｒ＆Ｄ 的标准误差 ０. ９７０

Ｓｏｂｅｌ 检验结果
Ｚ 检验值 １. ９９５ Ｚ 检验值 － ６. ８１３

Ｐ 值 ０. ０４６ Ｐ 值 ０. ０００

ＩＮＮＯ＿２为因变量

相关参数
公式(４)Ｒ＆Ｄ 的回归系数 １６. ７９０ 公式(４)Ｒ＆Ｄ 的回归系数 １６. ７５４
公式(４)Ｒ＆Ｄ 的标准误差 ０. ７８０ 公式(５)Ｒ＆Ｄ 的标准误差 ０. ７８６

Ｓｏｂｅｌ 检验结果
Ｚ 检验值 １. ９９１ Ｚ 检验值 － ６. ６６０

Ｐ 值 ０. ０４６ Ｐ 值 ０. ０００

　 　 注:ｐ 值为双尾检验ꎮ

五、结论与建议

针对子公司董事会设置是否仅为满足法律要求的争论ꎬ文章以在集团总部任职的子公司董事、董
事股权激励探讨子公司董事会对技术创新绩效的影响ꎮ以２０１２年至２０１５年深沪两市 Ａ 股上市公司为

研究样本ꎬ通过回归分析得出如下结论:
第一ꎬ具有集团身份的子公司董事更有利于技术创新绩效ꎮ我国上市公司的控股股东对子公司的

决策实施强有力的控制ꎬ子公司的创新战略实际上反映了集团总部的意志ꎮ在集团内部任职并担任子

公司董事降低了母子公司信息不对称性、缓解了代理冲突ꎬ可以更好地衡量子公司董事会对创新的作

用ꎮ研究证明子公司董事会有利于技术创新ꎬ因此企业集团需要重新审视子公司董事会的结构ꎬ合理

设置董事人员以更好地领导、管理子公司ꎬ保证母子公司创新战略方向的一致性ꎬ实现协同效应ꎮ
第二ꎬ子公司董事持股与技术创新呈倒 Ｕ 型关系ꎮ董事持股将董事的个人财产与子公司的收益趋
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于一致ꎬ激励了董事为子公司核心竞争力的提高争取资源、技术和知识等ꎬ在一定程度上提高了子公

司的技术创新能力ꎮ但是创新的风险很高ꎬ持续时间较长ꎬ董事的股权收益无法得到保障ꎮ随着股权上

升ꎬ董事对创新的动机递减式增长ꎬ当股权上升到一定程度后ꎬ董事更倾向于获取现有收益ꎬ对创新的

动机开始下降ꎬ转为风险规避决策ꎮ因此集团公司决策子公司董事股权激励时ꎬ应把握好度ꎬ这对集团

公司的管理提出挑战ꎬ后续可以进一步详细研究董事股权激励对子公司的影响ꎮ
第三ꎬ子公司持有股份董事和集团总部任职董事协同激发了公司的技术创新能力ꎮ在集团总部任

职的子公司董事作为母子公司沟通的桥梁ꎬ降低了信息的不对称性ꎬ提高了母公司对子公司的正确认

识ꎬ有利于母公司对子公司的技术创新提供知识、技术和资本的支持ꎬ充分发挥了企业集团对创新的

积极作用ꎮ董事持股将个人财产与公司利益紧密相连ꎬ激励了董事会对子公司核心竞争力的关注ꎮ相
比未持有股份的董事会而言ꎬ在集团总部任职的董事和持有股权的董事对子公司的创新战略决策意

见更趋于一致ꎬ从而相互补充ꎬ共同提高了子公司的技术创新能力ꎮ
第四ꎬ子公司董事会对技术创新的影响是通过研发投入的中介效应ꎮ子公司董事的双重身份缓解

了集团公司对子公司研发投入的低估问题ꎬ有效提高了对子公司技术创新的投入支持ꎮ董事会成员持

股激励了董事提高有利于子公司技术创新的研发投入ꎬ但是随着股权的提高ꎬ研发投入越多ꎬ董事的

现有收益短期内越无法得到保证ꎬ为了规避风险ꎬ董事会相应降低研发投入ꎬ子公司的创新绩效也随

之下降ꎮ因此董事会对子公司技术创新能力的意愿ꎬ可以通过影响子公司的研发投入反应ꎮ
本文的不足之处在于ꎬ虽然子公司董事的双重身份通过影响研发投入有效提高了创新绩效ꎬ但是

董事提高创新绩效的影响路径有很多ꎬ未来可以从子公司董事在集团内部嵌入形成的网络资本角度

探究其如何帮助子公司获取创新必要的资源ꎮ而且ꎬ具有集团总部任职身份的董事在子公司董事会中

占据的比例过高ꎬ对子公司的干涉也随之上升ꎬ子公司的自主性下降ꎮ虽然董事的集团身份有利于技

术创新绩效ꎬ但是对子公司的干涉过多不利于公司治理ꎬ也不利于保护其他股东的利益ꎮ在我国不完

善的市场机制下ꎬ未来还需要研究如何更加合理地设置子公司董事会的结构ꎬ寻求大股东和其他股东

之间利益的平衡ꎬ实现共同利益最大化ꎮ
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