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共有股东与企业创新投入
严苏艳

（东北财经大学 会计学院，辽宁 大连 116025）
［摘 要］基于新兴资本市场的企业通过共有股东而相互联结的情况，以 2007—2017年我国沪深A股上市公司为研究对象，实

证检验了共有股东对企业创新投入行为的影响。实证检验结果表明，共有股东显著提高了企业创新投入。进一步分析发现，国有

产权性质弱化了共有股东对企业创新投入的正向作用，而高新技术行业特征则强化了共有股东对企业创新投入的正向作用。
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一、引言

企业创新具有高投资、高风险及长周期的特性，这一特性使得企业在研发创新中会考虑与其他方进行战略性

合作。Azar等提出，共有股东作为一种推动力，使得已经积极与同行业竞争企业寻求合作的管理层能够实现更加

稳定的战略合作［1］。He和Huang认为，共有股东的存在能够提高同行业企业的合作水平和效率［2］。借鉴美国反垄

断机构对共有股东的界定，本文将“同时持有竞争性企业股份的某一投资者”定义为共有股东（Common Owner）。

共有股东的存在使得企业之间相互关联，这种联结关系为企业间的研发合作提供了一个有利的渠道。以往的文

献对于企业间关系与企业创新方面的研究大多从联盟网络等社会网络视角进行探讨［3-5］，认为社会网络不仅能为

企业创新带来多元化的新信息，还有利于为研发项目引入资金，在一定程度上有效地保障企业创新的成功。然

而，现有文献对于在某一行业持有多家上市公司股份的共有股东与企业创新之间的关系较少涉及。

企业创新的动机，很大程度上取决于研发产出所带来的垄断租金，而这种垄断租金的高低受到产品市场竞

争激烈的影响。除了产品市场竞争之外，“搭便车”问题也影响着企业的创新决策。已有文献指出，共有股东的

存在具有垄断效应，也即能够缓解同行业企业之间的竞争程度［1］。那么，共有股东缓解产品市场竞争的效应对

于企业创新是否具有重要影响？此外，上市公司股东之所以在某一行业同时持有多家上市公司的股份，除了出

于多元化投资组合的目的之外，还可能是为了获得在同一行业搜集多家企业信息而具有的规模经济潜在收

益［6］。在搜集和处理同行业多家企业信息的过程中，共有股东可能在同行业企业之间直接或间接地分享信息，

这种关于企业生产流程、供应商、市场调研以及其他投入等企业特有信息的传递，有利于加强企业之间的紧密合

作，使得企业相互影响，但能否缓解创新投入中的“搭便车”问题，促进企业内化技术创新的溢出效应值得思考。

本文尝试对上述问题进行分析，针对共有股东与企业创新投入之间的关系进行理论探讨与实证分析。

本文以共有股东是否存在、共有股东的个数、共有股东联结同行业其他上市公司的家数、共有股东平均联

结同行业其他上市公司的家数来衡量共有股东的情况，分析共有股东对企业创新的影响机理，并对共有股东与

企业创新投入之间的关系进行实证分析。本文研究结论在控制了内生性问题以及一系列稳健性检验后依然存

在。在实证检验共有股东与企业创新投入之间的关系后，本文进一步将样本按国有企业与非国有企业、高新技

术行业与非高新技术行业进行划分，引入共有股东与所有权性质、高新技术行业的交乘项，理论分析并实证研究

了所有权性质、高新技术行业特征对共有股东与企业创新投入之间关系的调节作用，研究发现，国有产权性质会

弱化共有股东对企业创新投入的促进作用，而高新技术行业特征则会强化共有股东与企业创新投入之间的正向

关系。

与已有文献相比，本文的主要贡献可能在于：第一，本文从共有股东的角度出发，探析共有股东对企业创新

行为的影响。目前学术研究对于共有股东在同行业企业之间所建立联结关系如何影响企业目标及行为等方面
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的影响关注较少。国外关于共有股东方面的研究，聚焦于共有股东的存在是否会导致行业垄断风险，是否需要

相关监管部门制定相应的法律法规对共有股东的同行业持股行为进行规范与管制，同时对共有股东如何影响管

理层薪酬契约设计以及自愿信息披露等方面进行了探究；此外，也有相关学者从不同的视角探析了共有股东对

企业创新的影响［7-10］。与以上研究不同，本文基于新兴资本市场共有股东的特征，运用中国数据进行实证分析，

发现共有股东能够促进企业的创新投入。针对中国上市公司所有权性质的特殊背景，本文进一步分析了所有权

性质对于共有股东与企业创新投入之间关系的影响。本文研究不仅丰富和拓展了共有股东情形下对企业行为

的研究，有助于更加深刻地认识共有股东对企业行为的影响，还深化了人们对中国上市公司所有权性质这一特

征影响企业创新投入方面的理解。

第二，本文的研究丰富了股权特征对企业创新影响这一领域的文献。现有关于股东特征对企业创新行为的

影响，集中于机构投资者持股对企业创新的促进作用［11-15］，Kochhar和David发现机构投资者不但不会强化企业

管理层的短期导向，反而会促进企业研发投入［11］，Bushee也得出同样的结论［12］；Aghion等发现机构投资者持股

比例越高，企业创新投入越多，这种正向关系在产品市场竞争激烈时更加显著［13］；范海峰和胡玉明发现机构投

资者持股对上市公司的研发支出具有促进作用［14］；温军和冯根福考察了机构投资者的异质性，发现证券投资基

金对企业创新具有显著的负向影响，这种负向影响在国有企业中更加显著，而在民营企业中，机构投资者持股促

进了企业的创新活动［15］。此外，杨风和李卿云发现较高的股权集中度会抑制研发投入，而股权制衡能够促进研

发投入［16］。与上述文献不同，本文探讨了股东在同行业持股多家上市公司这一特征对企业创新投入的影响。

第三，本文的研究也补充了产品市场竞争与企业创新方面的研究。现有研究关于产品市场竞争对企业创新

究竟具有促进作用还是抑制作用并未形成一致的结论，早期 Schumpeterian增长模型表明，愈加激烈的产品市场

竞争或者较高比率的模仿将减少创新产出所带来的垄断租金或收益，进而减少企业进行研发投入的动机，降低

企业产出增长率［17-20］，然而，企业研发投入也可以视作为在与日俱增的产品市场竞争中守护市场份额的战略。

何玉润等发现，产品市场竞争对企业研发投入具有促进作用，但是这种促进作用在国有企业中较弱［21］；Aghion
等发现，产品市场竞争与研发投入为非线性——倒U型关系［22］；聂辉华等也得出同样的结论［23］。本文认为，共

有股东在同行业持股多家上市公司，降低了同行业企业之间激烈竞争的动机，进而缓解产品市场竞争，促进了企

业的创新投入。

本文余下部分结构安排：第二部分为文献回顾；第三部分为理论分析与研究设计；第四部分为数据来源与描

述性统计；第五部分为实证结果分析；第六部分为进一步分析；第七部分为本文的研究结论。

二、文献回顾

目前，学界对于共有股东理论方面的研究并没有形成完善的理论体系，而对于共有股东的实证研究也刚刚

兴起。共有股东之所以引起了国外学术界的极大关注，是因为共有股东可能带来一定的垄断风险及后果，需要

相关监管部门制定相应的法律法规予以管制。Azar等认为，共有股东的存在会降低企业在产品市场中激烈竞争

的动机，这是因为企业实施激烈的竞争策略，从同行业竞争对手中抢夺市场份额，也意味着，共有股东所持股的

其他企业市场份额的减少，即企业激烈竞争所增加的收益是以同行业其他企业收益的降低为代价［1］。考虑到共

有股东在某一行业同时持有多家企业的股份，共有股东会对企业的竞争行为施加影响或控制，降低企业实施过

于激烈的竞争策略的可能性。Azar等针对美国航空业中共有股东如何影响机票价格进行了实证分析，结果发

现，美国航空业共有股东集中度提高了机票价格，表明共有股东具有一定的垄断风险［1］。基于共有股东可能造

成的垄断风险，Posner等［24］提出，国会应该出台新的法规，限制机构投资者在某一行业的持股比例。然而，有关

研究对共有股东是否会造成垄断后果，得出了与Azar等［1］不一致的结论，Dennis等［25］认为共有股东引发某一市

场垄断必须满足两个条件：其一，产品市场中的企业以及资产管理公司必须以投资组合的利益最大化为最终目

标；其二，在同一行业持有多家企业的机构投资者必须能够对公司管理层的战略决策具有重要影响，且存在某一

可信赖机制惩罚偏离机构投资者基金经理所设定的目标行为，但其研究并没有发现航空业共有股东集中度对机

票价格的正向影响。Kennedy等［26］得出的结论与之一致。

除此之外，部分学者也探究了共有股东对公司治理的影响，Antón等［27］认为，共有股东的存在，使得企业在

设计最佳的管理层薪酬契约时，会考虑到共有股东投资组合中同行业其他企业的利益；Edmans等［28］采用理论模
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型推导的方式，分析了共有股东如何以发声（VOICE）和退出威胁（EXIT）两种方式加强对企业的治理。在

VOICE模型中，由于削减投资并出售股份所带来的收益较低，投资者监督动机更强；在EXIT模型中，由于投资者

出售股份对于企业股票价格的影响较大，管理层努力工作的动机更强。对于共有股东与企业创新方面，相关学

者也进行了少量的研究，López等通过模型推导论证了共有股东能够内化来自于竞争对手创新行为所具有的外

部性［7］。当创新行为的外部溢出水平较高（较低）时，随着共有股东的增加，企业研发投入及产出都将上升（下

降）；当创新行为的外部溢出水平处于中间水平时，企业研发投入依然会随着共有股东的增加而增加，然而研发

产出会出现下降。Antón等在技术相近性与产品市场同质性的基础上，考察了共有股东对企业创新的影响，认为

只有在技术溢出效应较高时，共有股东才能促进企业创新，若企业处于相近的产品领域，共有股东的存在反而会

降低企业创新的动机［8］。Borochin等考虑到共有股东的异质性，对持股同行业多家企业的机构投资者的不同性

质如何影响企业专利申请及引用进行了实证分析，发现共有股东的性质不同对企业创新的影响也有所不同［9］。
Kostovetsky和Manconi发现共有股东与专利引用强度显著正相关［10］。

从上述文献回顾中可以发现，目前学术界对于共有股东如何影响企业行为以及公司治理等方面进行了初步

的理论探索及实证分析，但相关的实证经验证据依然相对较少，尽管已有国外学者从不同的角度就共有股东、共

有股东的异质性对企业创新的作用机制进行了实证分析，然而国内鲜有关注共有股东对企业创新的影响。本文

的研究基于中国新兴资本市场这一特殊背景，结合中国上市公司所有权性质特征，探讨了共有股东对企业创新

投入的影响。

三、理论分析与研究假设

首先，产品市场竞争是企业创新的重要因素之一。Schumpeterian增长模型表明，在市场竞争较为激烈的行

业中，企业之所以不乐意进行研发投入，主要在于激烈的产品市场竞争会降低研发产出所带来的垄断租金。然

而，共有股东的存在，降低了同行业企业之间的竞争程度。理论上来说，对某一行业多个企业的管理层具有影响

或控制作用的共有股东能够直接降低企业之间的竞争程度，并有利于企业之间的联合［26］。在激烈的产品市场

竞争中，企业采用产品差异化、成本最小化等竞争战略，尽可能地从竞争对手中抢夺市场份额，而这种市场份额

的扩大意味着同行业其他企业市场份额的减少，同时也意味着持有同行业多家企业股份的共有股东增多，其投

资组合中其他企业的利益可能受到损害。换句话说，企业在激烈的市场竞争中提高自身利益，可能意味着共有

股东投资组合价值的降低。因此，持股两家或两家以上同行业竞争性企业的共有股东，可能会对管理层施加控

制或影响，并考虑将管理层薪酬契约与行业整体业绩表现联系起来［27，29-30］，以使企业在选择竞争战略的过程中

权衡考虑共有股东所持有的同行业其他企业的利益，减少企业激励竞争的动机，进而降低企业实施激烈竞争行

为的可能性。共有股东缓解产品市场竞争的效应，恰好提升了企业研发投入产生的专利产出所带来的垄断租

金，最终间接地提高了企业增加研发投入的动机。另外，基于产品市场竞争方面的考虑，在企业相互独立制定创

新投入决策的情形下，企业本能地具有从竞争对手中窃取专有信息的倾向。然而，当某一股东同时持有创新投

入方与竞争方的股份时，企业窃取竞争对手商业机密的动机将大幅度下降，这也在一定程度上促进了企业创新

投入。

其次，从不完全契约的视角来看，企业在研发合作中可能存在“套牢”问题，并被合作方“机会主义行为”所损

害。由于人的有限理性、信息不完全等因素的存在，契约方无法达成完全契约，也就是说，契约条款无法涵盖所

有不可预测事件，不完全契约的存在使得企业在与同行业竞争对手合作时存在被合作方“机会主义行为”损害的

可能［31-32］。He和Huang认为，共有股东的存在有利于产品市场中企业以多种方式战略性合作，例如行业内联合

投资、战略联盟等有利于提高企业创新产出以及运营盈利能力［2］。一方面，由于共有股东在合作各方中存在着

直接的经济利益，从而能够缓解不完全契约所带来的“套牢”问题；另一方面，共有股东在同行业之间分享信息，

减少同行业企业之间的信息不对称问题，从而能够提高同行业企业的合作水平和效率。出于实现投资组合价值

最大化的目标，共有股东需要考虑其投资组合内同行业多家企业的收益。当处于同一股东投资组合内的同行业

多家企业合作时，共有股东能够影响并协调企业合作过程中的利益冲突，能够在很大程度降低合作方的“机会主

义动机”，缓解不完全契约的摩擦，进而稳定并提高企业之间的战略合作。而共有股东在同行业间分享信息，使

得企业不必担心因商业秘密的泄露所产生的较大经济利益损害，甚至有利于企业识别并抓住可能的合作机遇，
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从而进一步地增加企业研发合作的可能性，提高企业进行研发投入的动机，促进企业积极进行研发创新。此外，

从弱联结的角度来看，共有股东的存在充当了一个“桥”的角色，能够给企业带来有关创新方面的多元化的异质

性信息，也能够在一定程度上增加企业创新的积极性。因此，共有股东的存在，促进了企业与同行业企业达成战

略协议的可能性，并能够在合作中积极分享资源与技术成果，进而促进企业的研发合作与投入。

最后，“搭便车”是企业在创新投入决策的过程中较大程度上降低企业研发投入积极性的重要原因之一。对

于其他企业的创新投入，企业具有较高的“搭便车”的动机［33］。由于技术创新所具有的外部溢出效应，其他企业

可以在率先进行创新投入企业的基础上“搭便车”，直接侵占并享有率先研发企业的创新成果，或以较低的成本

获得进一步增加研发投入的高回报。而率先研发的企业，其高资金投入的自主研发所带来的回报被轻易侵夺，

研发投入所产生的收益大大地降低，这种投资收益被“掠夺”较大程度上降低了企业进行研发投入的动机。共有

股东的存在，在同行业企业之间建立起了一种相互联结的关系，这种联结关系进一步使得企业战略性地相互影

响，提高了企业进行研发合作的可能性，促进了企业的管理层内化技术创新溢出的外部性，进而缓解了创新投入

中的“搭便车”问题。

综上，共有股东之所以能促进企业创新投入：第一是因为，共有股东缓解产品市场竞争的效应，提升了研发

投入所带来的垄断租金，促进了企业提高研发投入的动机；第二是因为，共有股东利于缓解不完全契约中的“套

牢问题”，能在一定程度上降低信息不对称，进而提高企业间的研发合作水平和效率；第三是因为，共有股东在企

业之间所建立的联结关系，使得企业之间战略性地相互影响，能够缓解创新投入中的“搭便车”问题，促进企业内

化技术创新的溢出效应，从而提高企业的创新投入。

基于此，本文提出基本假设：

在其他条件保持不变的情况下，共有股东能够促进企业创新投入。

四、样本选择与研究设计

（一）样本选择

本文以 2007—2017年我国沪深A股上市公司为研究对象。本文研究所使用的股东数据、创新投入数据、财

务数据等均来自国泰安数据库。按照已有的研究惯例，本文对样本进行了如下处理：第一，剔除金融类上市公

司；第二，剔除 ST、*ST、PT上市公司；第三、剔除数据缺失的上市公司。最终本文得到 8273个样本观察值。为了

避免异常值的影响，本文对所有连续变量进行了上下1%的缩尾处理。本文回归结果均采用了稳健性标准误。

（二）研究设计

本文采用以下模型进行回归分析：

RDi，t+1 = β0 + β1COi，t +β2Xi，t + IND + YEAR + δi，t （1）
其中，被解释变量RD为企业创新投入水平，参考唐跃军和左晶晶［34］、潘越等［35］以及李常青等［36］等研究，本

文采用研发投入占销售收入的比例衡量企业创新投入水平，并采用研发投入占总资产的比例衡量企业创新投入

水平进行稳健性检验。为了降低反向因果内生性问题的影响，本文将创新投入水平提前一期。

解释变量CO为共有股东存在的情形，本文借鉴He和Hung［2］、Park等［37］以及Borochin等［9］的研究，采用是否

存在共有股东（DUMCONNECT）、共有股东的个数（NUMCROSS）、共有股东联结了同行业其他企业的家数（NUM⁃
CONNECT）、每个共有股东平均联结同行业其他企业的家数（AVGNUM）等来衡量。为了保证实证分析的稳健

性，本文根据前十大股东、前五大股东分别计算对应的上述指标，在实证分析中，根据已有惯例，对NUMCROSS、
NUMCONNET、AVGNUM加1取自然对数再进行回归分析。

与已有研究一致，我们选取了企业规模 LNASSET、资产负债率 LEV、资产报酬率 ROA、销售收入增长率

GROWTH、固定资产比例TANGTA、托宾Q值TOBINQ、经营现金流量比例CFLOWTA、企业年龄 LNAGE、所有权性

质SOE等作为控制变量X（具体定义见表1）。此外，模型中还同时控制了行业和年度等固定效应。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 2报告了本文主要变量的描述性统计。从表 2可以看到，企业创新投入最小值为 0.023%，最大值为
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25.73%，平均值为 4%，表明

我国上市公司的研发投入

水平参差不一，总体研发投

入比例仍然较低。样本中

68.5%的上市公司前十大股

东 均 存 在 共 有 股 东

（TOP10_DUMCONNECT），

而前十大股东中在上市公

司所在的行业同时持有其

他上市公司股份的股东最

多 有 七 位（TOP10_NUM⁃
CROSS），上市公司通过前

十大股东中的共有股东联

结同行业其他上市公司的

家 数 最 多 为 70 家

（TOP10_NUMCONNECT），

前十大股东中的共有股东

平均联结同行业其他上市

公司的家数最多为 31 家

（TOP10_AVGNUM）。相应

地，样本中 47.8%的上市公

司前五大股东存在共有股

东（TOP5_DUMCONNECT），前五大股东中在上市公司

所在的行业同时持有其他上市公司股份的股东最多有

四位（TOP5_NUMCROSS），上市公司通过前五大股东

中的共有股东联结同行业其他上市公司的家数最多为

55家（TOP5_NUMCONNECT），前五大股东中的共有股

东平均联结同行业其他上市公司的家数最多为 33家
（TOP5_AVGNUM）。此外，本文也进行了相应的相关性

分析，变量之间的相关系数，除了共有股东变量之间的

相关系数之外其余相关系数均超过 0.5，表明本文模型

不存在严重的多重共线性问题。限于篇幅，表格未在文中列示，如有需要可向作者索取。

（二）多元回归检验

表 3报告了本文基本假设的实证检验结果。从表 3的回归结果可以看出，无论是前十大股东中是否存在共

有股东TOP10_DUMCONNECT、前十大股东中存在共有股东的个数TOP10_NUMCROSS，还是前十大股东中共有

股东联结同行业其他企业的家数TOP10_NUMCONNECT、前十大股东中共有股东平均联结同行业其他企业的家

数TOP10_AVGNUM均在1%的显著性水平上与企业创新投入呈正相关；相应地，从栏（5）至栏（8）可以看到，前五

大股东中是否存在共有股东 TOP5_DUMCONNECT与前五大股东中共有股东平均联结同行业其他企业的家数

TOP5_AVGNUM均与企业创新投入在 1%的水平上显著正相关，前五大股东中共有股东的个数 TOP5_NUM⁃
CROSS、前五大股东中共有股东联结同行业其他企业的家数 TOP5_NUMCONNECT与企业创新投入在 5%的显

著性水平上正相关。综上，本文假设得到了经验证据支持。

（三）稳健性检验

为了保证本文研究结论的稳健性，本文在实证分析的过程中，同时考虑并衡量了前十大股东与前五大股东

中共有股东的情况，并且在模型设计中对企业创新投入进行了提前一期的处理，从而在一定程度上避免了反向

因果的内生性问题。除此之外，本文还采用了以下方法进一步克服实证分析中存在的可能内生性问题，并确保

表1 变量定义

变量类别
被解释变量RD

解释变量CO

控制变量X

固定效应

变量代码
RD

TOP10_DUMCONNECT

TOP10_NUMCROSS

TOP10_NUMCONNECT

TOP10_AVGNUM

TOP5_DUMCONNECT

TOP5_NUMCROSS

TOP5_NUMCONNECT

TOP5_AVGNUM
LNASSET
LEV

ROA

GROWTH

TANGTA

TOBINQ

CFLOWTA

LNAGE

SOE

INDUSTRY

YEAR

变量定义
企业创新投入，研发投入占销售收入的比例

虚拟变量，前十大股东中是否存在共有股东，存在则取为 1，否
则为0
前十大股东中共有股东的个数

前十大股东中的共有股东联结同行业其他企业的家数

前十大股东中的每个共有股东平均联结同行业其他企业的家数

虚拟变量，前五大股东中是否存在共有股东，存在则取为 1，否
则为0
前五大股东中共有股东的个数

前五大股东中的共有股东联结同行业其他企业的家数

前五大股东中的每个共有股东平均联结同行业其他企业的家数

企业规模，总资产的自然对数

资产负债率，总负债除以总资产

资产报酬率，营业利润除以总资产

销售收入增长率，对营业收入取自然对数后的一阶差分

有形资产比例，固定资产净额除以总资产

托宾Q值，总资产的市场价值除以账面价值

经营现金流比例，经营活动现金流量净额除以总资产

企业成立年限

股权性质是否国有，若为国有，则取值为1，否则为0
根据证监会 2001版行业划分分类，当行业为制造业时，依据行业

代码前两位设置虚拟变量，其他行业按行业代码一位设置

年度虚拟变量

表2 主要变量描述性统计

VARS
RDSALE

TOP10_DUMCONNECT
TOP10_NUMCROSS

TOP10_NUMCONNECT
TOP10_AVGNUM

TOP5_DUMCONNECT
TOP5_NUMCROSS

TOP5_NUMCONNECT
TOP5_DUMCONNET
TOP5_AVGNUM

N
8273
8273
8273
8273
8273
8273
8273
8273
8273
8273

MIN
0.023
0
0
0
0
0
0
0
0
0

P25
1.396
0
0
0
0
0
0
0
0
0

MEAN
4.009
0.685
1.689
8.582
3.207
0.478
0.765
4.536
0.478
2.622

P50
3.238
1
1
2
1
0
0
0
0
0

P75
4.844
1
3
8
3
1
1
3
1
2

MAX
25.73
1
7
70
31
1
4
55
1
33

SD
4.115
0.464
1.775
15.95
5.702
0.500
0.980
11.13
0.500
6.149
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研究结论不受衡量方法

等因素的影响。

第一，HECKMAN两

阶段法。考虑到前十大

股东或前五大股东中的

共有股东在选择持有同

行业其他企业的股份时，

可能会受到同行业其他

企业某些特定的因素影

响，也就是说，共有股东

是否存在，可能由于企业

某些特征而出现样本选

择偏差的内生性问题。

因此，本文选取企业规模

LNASSET、销售收入增长

率 GROWTH、固定资产比

例 TANGTA、托宾Q值 TO⁃
BINQ、资产负债率 LEV、
资产报酬率 ROA、经营现

金 流 量 比 例 CFLOWTA、
企业年龄 LANAGE、所有

权性质 SOE等可能影响

共有股东存在与否的企

业特征，根据 PROBIT模

型分别对前十大股东中

是 否 存 在 共 有 股 东

TOP10_DUMCONNECT、
前五大股东中是否存在

股 东 TOP5_DUMCON⁃
NECT进行回归，分别得

出相应的逆米尔斯比率

LAMBDA值，加入式（1）重

新进行回归，研究结论基

本保持不变，详情可向作

者索取。

第二，考虑到可能由于遗漏变量而产生内生性问题，本文在式（1）的基础上加入两职合一DUAL、管理层薪酬

SALARY、管理层持股MANAGESHAR、董事会规模 BOADR、独立董事比例 INDENPEDR、第一大股东持股比例

SHAR1、股权集中度 SHRHFD3、无形资产比例 INTANGTA、行业集中度HHI、高新技术行业HIGHTECH等企业特

征变量重新进行回归，回归结果也基本一致，详情可向作者索取。

第三，改变企业创新投入的衡量方法，本文采用研发投入占总资产的比例重新衡量企业创新投入，对式（1）
重新进行回归，结论依然保持不变；此外，采用当期研发投入占销售收入的比例重新进行回归，以及改变共有股

东的衡量方法——采用原始数据，也即没有加 1取自然对数衡量共有股东。另外，根据第一大股东的情况，本文

考察了第一大股东是否为共有股东、第一大股东为共有股东联结了多少家同行业其他上市公司对企业创新投入

的影响，并对标准误在公司层面进行了聚类调整。上述研究结论均保持不变，详情可向作者索取。以上表明，本

文的研究结论具有稳健性。

表3 共有股东与企业创新投入

VARS

TOP10_DUMCONNECT

TOP10_NUMCROSS

TOP10_NUMCONNECT

TOP10_AVGNUM

TOP5_DUMCONNECT

TOP5_NUMCROSS

TOP5_NUMCONNECT

TOP5_AVGNUM

LNASSET

LEV

ROA

GROWTH

TANGTA

TOBINQ

CFLOWTA

LNAGE

DUM_SOE

INDSTRY
YEAR
_CONS
N

R2_A

F.RD
（1）
0.320***
（3.71）

0.114**
（2.51）
-4.844***
（-17.09）
-7.924***
（-7.63）
-0.197

（-1.32）
-1.429***
（-4.88）
0.325***
（7.68）
1.121*

（1.78）
-0.391***
（-4.03）
-0.467***
（-5.44）
YES
YES
1.382

（1.27）
8273
0.402

（2）

0.267***
（3.83）

0.09*
（1.94）
-4.842***
（-17.07）
-8.056***
（-7.74）
-0.188

（-1.25）
-1.441***
（-4.92）
0.320***
（7.54）
1.136*

（1.80）
-0.393***
（-4.05）
-0.484***
（-5.55）
YES
YES
1.955*

（1.76）
8273
0.402

（3）

0.153***
（4.09）

0.094**
（2.04）
-4.817***
（-16.98）
-7.983***
（-7.74）
-0.169

（-1.12）
-1.440***
（-4.92）
0.324***
（7.70）
1.116*

（1.77）
-0.380***
（-3.90）
-0.484***
（-5.65）
YES
YES
1.930*

（1.76）
8273
0.402

（4）

0.203***
（3.96）

0.112**
（2.47）
-4.812***
（-16.97）
-7.857***
（-7.63）
-0.175

（-1.16）
-1.430***
（-4.88）
0.329***
（7.82）
1.104*

（1.75）
-0.376***
（-3.87）
-0.470***
（-5.54）
YES
YES
1.523

（1.41）
8273
0.402

（5）

0.301***
（3.59）

0.120***
（2.67）
-4.870***
（-17.14）
-7.888***
（-7.62）
-0.185

（-1.23）
-1.442***
（-4.92）
0.328***
（7.79）
1.131*

（1.79）
-0.398***
（-4.09）
-0.491***
（-5.56）
YES
YES
1.333

（1.23）
8273
0.402

（6）

0.180**
（2.14）

0.123***
（2.70）
-4.854***
（-17.10）
-7.782***
（-7.52）
-0.205

（-1.37）
-1.437***
（-4.91）
0.329***
（7.80）
1.142*

（1.81）
-0.399***
（-4.11）
-0.469***
（-5.28）
YES
YES
1.329

（1.22）
8273
0.401

（7）

0.088**
（2.23）

0.125***
（2.74）
-4.841***
（-17.07）
-7.752***
（-7.52）
-0.196

（-1.30）
-1.440***
（-4.92）
0.331***
（7.87）
1.134*

（1.80）
-0.391***
（-4.02）
-0.465***
（-5.34）
YES
YES
1.321

（1.22）
8273
0.401

（8）

0.137***
（2.88）
0.124***
（2.75）
-4.841***
（-17.08）
-7.777***
（-7.55）
-0.184

（-1.22）
-1.442***
（-4.92）
0.332***
（7.89）
1.129*

（1.79）
-0.388***
（-3.98）
-0.470***
（-5.43）
YES
YES
1.311

（1.22）
8273
0.402

注：Robust t-statistics in parentheses；***p<0.01，**p<0.05，*p<0.10。

·· 90



2019年第 5期

六、进一步分析

（一）共有股东、所有权性质与企业创新投入

尽管共有股东的存在能够降低产品市场的竞争程度，进而提高企业创新的动机，并通过缓解企业创新中“搭

便车”问题，促进企业之间的研发合作，但这种促进作用是否会由于所有权性质的不同而在国有企业与非国有企

业中表现不同？由于国有企业受政府干预较多，其承担了过多的政策性任务，例如扩大就业、增强社会稳定，使

得国有企业的经营目标很大程度上遭受了扭曲。为了实现政治或社会目标，国有企业在投资决策的过程中会倾

向于风险较低、更为稳健的投资决策，而企业创新周期较长、风险较高，因此，国有企业创新投入的动机较低，研

发投入水平也随之较低。同时，国有企业的管理层通常由政府行政任命，其薪酬依赖于政府的行政管制，使得管

理层薪酬激励约束机制缺失，管理层缺乏承担较高风险的倾向，进一步弱化了企业创新投入的动机。李文贵和

余明桂发现，国有企业具有较低的风险承担水平，而非国有企业为了生存发展以及维持较强的竞争优势，更乐意

承担较高的风险水平，其进行企业创新的动机较强［38］。唐跃军和左晶晶、李后建和刘思亚均证实，国有产权性

质对企业创新具有显著的抑制作用［34，39］。因此，我们预期，国有产权性质会弱化共有股东对企业创新的正向影

响。本文在式（1）的基础上引入共有股东与所有权性质的交乘项，考察所有权性质对共有股东与企业创新之间

关系的影响，预期共有股东与所有权性质交乘项的系数显著为负。

表 4列示了所有权性质对共有股东与企业创新之间关系的影响。从表 4栏（1）至栏（8）可以看出，前十大股

东中是否存在共有股东TOP10_DUMCONNECT、前十大股东中存在共有股东的个数TOP10_NUMCROSS、前十大

股东中共有股东联结同行业其他企业的家数TOP10_NUMCONNECT、前十大股东中共有股东平均联结同行业其

他企业的家数 TOP10_AVGNUM，前五大股东中是否存在共有股东 TOP5_DUMCONNECT、前五大股东中存在共

有股东的个数TOP5_NUMCROSS、前五大股东中共有股东联结同行业其他企业的家数TOP5_NUMCONNECT、前
五大股东中共有股东平均联结同行业其他企业的家数TOP5_AVGNUM，与所有权性质 SOE的交乘项均在 1%的

显著性水平上与企业创新投入负相关。这就是说明，国有产权性质显著弱化了共有股东对企业创新投入的正向

影响，与预期一致。

（二）共有股东、高新技术行业与企业创新投入

Becker等认为，由于高新技术行业与非高新技术行业的技术、产品特征不同，产品市场竞争对于两类企业的

创新决策影响也随之不同。在非高新技术行业中，产品较标准化，为新产品的开发投入较少，这些行业中的企业

可能发现，模仿其他企业的创新过程相对于自主研发更能获利，产品市场竞争对于这类企业的研发影响较

小［40］。共有股东在同行业持有多家企业的股份，在一定程度上能够缓解企业竞争压力，加强企业之间联合，有

利于企业内化外部的技术溢出效应，这种内化作用对于高新技术行业而言尤为重要［7］。那么，共有股东促进企

业创新投入的影响在高新技术行业中是否会得到进一步强化呢？与其他学者分析所有权性质对共有股东与企

业创新投入之间关系的影响一致，本文参考罗婷等的研究，将行业代码为 C43、C47、C51、C78、C81、C85、G81、
G87的行业划分为高新技术行业，其HIGHTECH取值为 1，其他为 0［41］。在式（1）的基础上本文引入共有股东与

高新技术行业的交乘项，以实证检验高新技术行业对共有股东与创新投入之间关系的影响，预期共有股东与高

新技术行业交乘项的系数显著为正。

表 5报告了引入共有股东与高新技术行业HIGHTECH交乘项之后的多元回归结果。从表 5栏（1）至栏（4）
可以看到，前十大股东中是否存在共有股东 TOP10_DUMCONNECT、前十大股东中存在共有股东的个数

TOP10_NUMCROSS、前十大股东中共有股东联结同行业其他企业的家数TOP10_NUMCONNECT、前十大股东中

共有股东平均联结同行业其他企业的家数TOP10_AVGNUM与高新技术行业HIG的交乘项均与企业创新投入在

1%的水平上显著正相关，表明高新技术行业能够强化共有股东对企业创新投入的促进作用；栏（5）至栏（8）列

示，前五大股东中共有股东联结同行业其他企业的家数TOP5_NUMCONNECT、前五大股东中共有股东平均联结

同行业其他企业的家数TOP5_AVGNUM与高新技术行业的交乘项在 5%的显著性水平上与创新投入正相关，而

前五大股东中是否存在共有股东 TOP5_DUMCONNECT、前五大股东中存在共有股东的个数 TOP5_NUMCROSS
与高新技术行业HIG的交乘不显著，与预期基本一致。

综上，共有股东对企业创新投入的促进作用在高新技术行业中更加显著。也就是说，由于高新技术行业更

为重视企业创新，研发投入水平较高，共有股东缓解企业创新投入决策中的“搭便车”问题以及契约合作中“套
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牢”问题的作用对于

高新技术企业而言更

为重要，从而从实证

方 面 支 持 了 López
等［7］的模型推论。

七、研究结论

在同行业持股多

家企业的共有股东使

得同行业企业之间建

立起一种相互联结的

关系，这种联结关系

对于企业的目标、行

为以及决策等方面均

具有重要的影响。现

有学术研究集中于单

个企业的治理研究，

并以最大化企业自身

价值为前提假设，然

而对于有共有股东存

在的情形下，企业的

目标及行为是否与传

统情形下有所不同的

研究较少。基于此，

本文针对共有股东如

何影响企业创新投入

进行了探究，在理论

分析共有股东对企业

创新投入影响的基础

上，实证分析了共有

股东与企业创新投入

之间的关系。研究结

果表明：首先，共有股

东能够促进企业创新

投入，意味着共有股

东的存在，能够通过

缓解产品市场竞争以

及强化企业之间的合作而提高企业创新投入的动机；其次，本文进一步区分国有与非国有所有权性质对共有股

东与企业创新投入之间关系的影响，发现国有产权性质会弱化共有股东与企业创新投入之间的正向关系；最后，

本文区分高新技术与非高新技术行业之后，发现由于高新技术行业具有产品技术性较强、注重研发等特征，这种

特征强化了共有股东促进企业创新投入的作用。本文的研究结论深化了共有股东对企业行为影响的认识，拓展

了有共有股东存在的情况下企业行为与治理的理解，并为共有股东作用于企业创新以及这种作用是否受到所有

权性质与高新技术行业特征的影响提供了经验证据。

本文结论提供了以下的政策建议：第一，上市公司应重视共有股东的价值。共有股东的存在，不仅有利于保

表4 共有股东、所有权性质与企业创新投入

VARS
TOP10_DUMCONNECT

TOP10_DUMCONNECT×SOE

TOP10_NUMCROSS

TOP10_NUMCROSS×SOE

TOP10_NUMCONNECT

TOP10_NUMCONNECT×SOE

TOP10_AVGNUM

TOP10_AVGNUM×SOE

TOP5_DUMCONNECT

TOP5_DUMCONNECT×SOE

TOP5_NUMCROSS

TOP5_NUMCROSS×SOE

TOP5_NUMCONNECT

TOP5_NUMCONNECT×SOE

TOP5_AVGNUM

TOP5_AVGNUM×SOE

SOE

控制变量
INDSTRY
YEAR
_CONS

N
R2_A

F.RD
（1）
0.480***
（4.52）
-0.533***
（-3.38）

-0.077
（-0.56）
YES
YES
YES
1.098

（1.01）
8273
0.403

（2）

0.565***
（6.03）
-0.736***
（-6.45）

0.126
（1.00）
YES
YES
YES
1.232

（1.11）
8273
0.405

（3）

0.285***
（5.91）
-0.328***
（-5.48）

-0.020
（-0.17）
YES
YES
YES
1.414

（1.29）
8273
0.404

（4）

0.303***
（4.92）
-0.289***
（-3.31）

-0.180
（-1.58）
YES
YES
YES
1.291

（1.20）
8273
0.403

（5）

0.513***
（4.67）
-0.567***
（-3.77）

-0.188
（-1.55）
YES
YES
YES
1.089

（1.01）
8273
0.403

（6）

0.480***
（3.98）
-0.638***
（-4.33）

-0.169
（-1.47）
YES
YES
YES
0.989

（0.91）
8273
0.402

（7）

0.203***
（3.69）
-0.247***
（-3.63）

-0.248**
（-2.36）
YES
YES
YES
1.068

（0.99）
8273
0.402

（8）

0.249***
（3.91）
-0.264***
（-3.18）
-0.276***
（-2.61）
YES
YES
YES
1.126

（1.04）
8273
0.402

注：Robust t-statistics in parentheses；***p<0.01，**p<0.05，*p<0.10。
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障上市公司与同行业其他上

市公司研发合作的稳定性，还

有利于为企业研发项目带来

多元化的异质性信息，从而促

进其研发创新成功的可能性。

尤其，较低动机进行研发创新

的国有企业，更加应该重视共

有股东的存在，以共有股东为

“桥梁”，在其投资组合内寻求

研发合作伙伴，进而提高国有

企业的研发创新水平。第二，

高新技术行业的上市公司应

关注共有股东与同行业上市

公司之间所建立的联结关系，

并考虑利用这种联结关系，寻

找合适的研发合作方，避免重

复的研发投入，从而改善并提

升企业的研发效率。

当然，本文的研究也存在

着一些不足之处，后续研究可

作进一步改进与完善。第一，

受限于数据的可获得性，本文

主要从共有股东的存在与否

等方面考察共有股东对企业

创新投入的影响，而没有从共

有股东的异质性作进一步地

研究；第二，本文主要从产品

市场竞争、不完全契约等角度

分析了共有股东对企业创新

投入的影响，由于对创新产出

所带来的垄断租金、不完全契

约中的“套牢”问题等无法准

确衡量，尚未考虑共有股东对

企业创新投入的影响渠道。

在数据更完善的情况下，本文

可拓展的方向是分析共有股

东的异质性对企业创新投入

的影响，并进一步揭示共有股

东对企业创新投入的作用路径。
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TOP5_NUMCONNECT
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TOP5_AVGNUM

TOP5_AVGNUM×HIG

HIGHTECH

控制变量
INDSTRY
YEAR
_CONS

N
R2_A

F.RD
（1）
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Common Ownership and Corporate Innovation Input
YAN Suyan

（School of Accounting，Dongbei University of Finance and Economics，Dalian 116025，China）

Abstract：：In order to diversify investment portfolios，listed companies’shareholders tend to holder shares of several listed com-

panies in the same industry，making the listed companies interconnected. Does this connection affect the corporate innovation in-

put? Based on the situation that in emerging capital markets listed companies are interconnected through common shareholders，

this paper takes Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2007 to 2017 as the research object，and empirically test-

ed the influence of common shareholders on the corporate innovation input. The results of empirical test show that the common

ownerships enhance the corporate innovation input. Further analysis shows that state-owned property rights weakens the positive

effect of common ownership on corporate innovation input，while high-tech industry characteristics strengthen the positive effect

of common ownership on corporate innovation input.
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