
股权结构对企业研发投资影响的实证研究
石  峰1，2, 谢小春3
（1.湖南大学工商管理博士后流动站，湖南长沙 410082；

2.湖南工程学院管理学院，湖南湘潭 411104；

3.长沙商贸旅游职业技术学院，湖南长沙 410004）

摘要：利用中国工业企业数据库发布的重工业企业调查数据，实证检验股权性质对企业研发投资频度的影响以及股权集中度对企业研发投资强度的影响。研究发现：（1）股权性质不同的企业在研发投资频度上不一定具有显著性差异，但企业规模与企业年龄对企业研发投资频度产生重要影响。股权性质、企业年龄对企业研发投资强度的影响并不显著，但企业规模对企业研发投资强度带来显著性影响。（2）股权集中度对企业研发投资强度的影响存在双门槛效应。研究认为，控股股东持股比例大约保持在0.5～0.8左右更利于企业技术创新；企业间应加强技术创新合作以形成研发投资的规模效应。
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Abstracts：This paper tests empirically the impact of equity nature on firms’ R&D frequency and the impact of the degree of ownership concentration on R&D investment intensity, using heavy industry survey data released by the database of Chinese industrial enterprises based on the methods of Nonparametric regression and OLS and tobit estimation. It is found that the effect of the proportion of controlling shareholders on the intensity of R & D investment has the threshold effect. The nature of ownership and the age of enterprise have no significant effect on the intensity of R & D investment, but the scale of enterprise has a significant impact on the intensity of R & D investment. In the view, the proportion of the controlling shareholder is about to keep 0.5-0.8 more advantageous to the technological innovation of the enterprise, and enterprises should strengthen the technological innovation cooperation to form the scale effect of R & D investment.

Key words: ownership structure; R&D investment; threshold effect

1   研究综述

我国正处在实施创新驱动发展战略的重要阶段，加大研发投入力度是提高企业自主创新能力的重要途径，然而，企业研发投资活动在一定程度上受到企业股权结构的影响，企业股权结构的变化会给企业组织结构与经营方式带来重要影响，因此，企业的研发投资活动必须充分考虑股权结构的各个组成部分及其变动趋势。不同类型的股权性质在企业研发频度上是否具有显著差异？股权性质是否对企业研发投资强度带来重大影响？股权集中度对企业研发投资强度的影响是“U”型关系，还是“N”型的关系？这些问题都值得进一步研究与探讨。

国内外学者主要围绕股权性质与股权集中度2个维度探究股权结构对企业研发投资的影响。从国外研究情况看，Federico Munan等[1]对欧洲6国1 000家公司的经验研究表明，控制行业与企业规模的影响以后，家族控股比例与企业研发投资水平呈现显著负相关关系。Shin Jongtae[2]研究发现技术关联与企业研发绩效呈现出倒“U”型的变化关系，且机构持股与高管持股对企业研发绩效具有调节效应。Brossard Olivier[3]分析了欧洲上市公司股权结构与企业研发投资的关系，研究结果显示，与已有研究结论“机构投资者对企业研发投资具有消极影响”相反，机构投资者对企业研发投资具有正向促进作用。

从国内研究情况看，张西征[4]以世界银行对中国企业投资环境的调查数据实证分析了股权结构与企业研发投资的关系，研究发现，不同股权性质对企业研发投资的影响存在统计上的显著差异性，企业研发投资与控股股东持股比例存在显著的“N”型关系。陈闯等[5]指出管理层的股权分散度对企业研发投入具有显著影响，并经验分析了高管团队持有的股份越均匀，创始经理人对企业研发投入的影响越小。杨德伟[6]基于我国73家中小板上市公司的数据研究发现，终极所有权性质对企业技术创新产生显著影响，民营产权与外资持股在对企业技术创新的影响上具有显著差异性，且股权集中度与企业技术创新存在显著的“U”型关系。刘胜强等[7]以我国制造业上市公司为研究样本，分析了股权结构与股权性质对企业研发投资的影响，结果显示，企业研发投资额与第一大股东持股比例表现出“U”型曲线变化关系；同时，控股资本类型不同的企业在研发投资额上不存在显著差异性。冯根福等[8]研究发现股权集中度与企业研发投资强度呈现出先减后增的“U”型曲线关系。杨建君[9]认为，股权集中度对企业研发投入具有负向影响。而刘伟等[10]的研究结论是，股权集中度对企业研发投资具有显著的正向作用。

综上所述，从股权性质对企业研发投资的影响看，股权性质对企业研发投资频度和强度产生重要影响，即股权性质不同的企业具有不同的研发投资意愿，并在研发投资强度上具有显著性差异。但也有一些文献指出，控股资本类型在研发投资水平上并不具有统计上的显著性差异。从股权集中度对企业研发投资的影响看，有的认为股权集中度对企业研发投资具有显著影响，机构投资对企业研发投资具有正向作用；有的认为股权集中度对企业研发投资产生负向作用；还有的认为，股权集中度与研发投资并不呈现简单的线性关系，而是先减后增的“U”型曲线关系，或者是一种倒“U”型的变化关系；甚至一些学者认为，股权集中度与企业研发投资强度是一种“N”型的非线性复杂关系。

可见，对股权结构对企业研发投资的影响并未取得一致结论。其原因可能在于：（1）所搜集到的样本与数据存在偏差。企业研发投资的数据搜集往往较为困难，因此普遍使用上市公司披露的信息作为数据来源，从而会导致控制样本上的偏差。（2）对于变量参数的估计没有选择恰当的稳健估计方法。由此，为了进一步揭示股权结构对企业研发投资影响的内在机理，本文利用中国工业企业数据库发布的2007年重工业企业调查数据，实证分析股权结构对企业研发投资的影响，从而为我国完善企业研发投入机制以及推进创新驱动发展战略的实施提供有力支撑。

2    研究设计

2.1  数据来源

本文选取的数据为中国工业企业数据库发布的2007年7 161家重工业企业调查数据，这些企业所处的行政区域涉及中国内地30个省级单位（西藏除外）。在这7 161家重工业企业中，包括国家资本企业、集体资本企业、法人资本企业、个人资本企业、港澳台资本企业和外商资本企业。中国工业企业数据库将上述6类企业的控股情况分成了5类，即国家控股企业、集体控股企业、法人控股企业、个人控股企业和外资控股企业；同时，列出研究开发费的企业只有353家，占样本总体的4.93%。7 161家样本企业的注册类型、企业规模与研发投资情况如表1所示。

表1 样本企业注册类型和企业规模情况

	注册类型情况
	企业规模情况
	研发投资情况

	企业注册类型
	家数/家
	百分比/%
	企业规模
	家数/家
	百分比/%
	研究开发费
	家数/家
	百分比/%

	国家控股企业
	329
	4.59
	大型企业
	207
	2.89
	有研究开发费
	353
	4.93

	集体控股企业
	573
	8.00
	中型企业
	871
	12.16
	无研究开发费
	6 808
	95.07

	法人控股企业
	5 824
	81.33
	小型企业
	6 083
	84.95
	
	
	

	个人控股企业
	206
	2.88
	
	
	
	
	
	

	外资控股企业
	229
	3.20
	
	
	
	
	
	

	累计
	7 161
	100
	累计
	7 161
	100
	累计
	7 161
	100


注：外资控股企业包括港澳台资本控股企业和外商资本控股企业
2.2  变量设计

    （1）被解释变量。将企业研发投资频度和企业研发投资强度作为被解释变量。企业研发投资频度是二元变量，用来衡量企业是否具有研发投资行为（简记为RDF）。关于企业研发投资强度的衡量，已有文献中选取研发经费内部支出额的对数，但更多文献选择用相对数（企业研究开发费与企业主营业务收入的比值）进行衡量。本文以企业研究开发费除以企业主营业务收入作为企业研发投资强度的代理变量（简记为RD），企业研究开发费是企业报告年度用于内部开展研发活动（基础研究、应用研究和实验发展）的直接与间接支出。

    （2）解释变量。本文的主要目的是分析股权结构对企业研发投资的实际影响，由此，在考察股权集中度对企业研发投资强度的影响时，核心解释变量是股权集中度，用企业控股股东持股比例（简记为HP）衡量；在考察股权性质对企业研发投资频度的影响时，将股权性质作为解释变量。根据企业控股资本（国家资本、集体资本、法人资本、个人资本、港澳台资本和外商资本）份额的大小，将企业分类为国家控股企业（GX1）、集体控股企业（GX2）、法人控股企业（GX3）、个人控股企业（GX4）和外资控股企业（GX5）。

（3）控制变量。企业规模会影响企业技术创新能力。熊彼特早在1942年就提出了垄断有助于技术创新的“熊彼特假说”。因此，将企业规模纳入到控制变量，简记为ES，从而分析企业规模对研发投资的影响，常用的做法是用营业收入（或主营业务收入）与资产总额的比值来表示，或者使用营业收入（主营业务收入）的对数、资产总额的对数来衡量，由于中国工业企业数据库对样本企业的规模已经直接作出了分类（大型企业、中型企业、小型企业），因此，本文使用分类变量表示企业规模的大小。另外，本文将企业年龄加入到控制变量。企业所处的生命周期阶段会对企业研发投资的动力与强度带来重要影响。2007年减去各企业成立的时间便得到各企业的年龄，简记为EA。同时，本文还将考察股权集中度对企业研发投资强度的作用机理，将股权性质（GX）作为控制变量。
2.3  描述性统计
各变量的描述性统计如表2所示。

表2 样本企业各变量的描述性统计

	变量名
	含义
	样本数/家
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	RDF
	企业研发投资频度
	7 161
	0.049 3
	0.216 5
	0
	1

	RD
	企业研发投资强度
	353
	0.007 8
	0.021 7
	0.000 005
	0.277 6

	HP
	控股股东持股比例
	353
	0.904 8
	0.172 4
	0.333 3
	1

	GX
	股权性质
	7 161
	2.920 8
	8.090 6
	1
	5

	
	
	353
	2.594 9
	1.093 7
	1
	5

	ES
	企业规模
	7 161
	1.820 6
	0.452 9
	0
	2

	
	
	353
	1.221 0
	0.840 7
	0
	2

	EA
	企业年龄
	7 161
	6.988 8
	8.090 6
	0
	102

	
	
	353
	15.407 9
	18.16
	0
	102


注：由STATA 13.0计算得到，下表相同

2.4  实证模型设计


为考察股权结构对企业研发投资的影响，我们建立模型（1）检验股权性质对企业研发投资频度的影响，并建立模型（2）验证股权集中度对企业研发投资强度的影响。在模型（1）中，为避免虚拟变量陷阱，将外资控股企业作为参照物，只纳入其它4个虚拟变量。
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由于模型（1）中的被解释变量是二元选择变量，故使用Logit和Probit模型对系数参数进行估计。对模型（2）的参数估计，首先运用普通最小二乘法（OLS）估计，由于企业研发投资强度（研究开发费与主营业务收入的比值）的取值处在0～1区间范围，然后采用设置上限和下限进行截取回归分析，即采用Tobit模型进行估计。

3    实证结果分析

3.1  股权性质对企业研发投资频度的影响

3.1.1 回归分析
从表3的估计结果看，在结果（1）的Logit模型估计中，国家控股企业和个人控股企业都具有较强的研发投资意愿，系数分别为0.241 8和0.226 1，但都没有通过显著性水平检验；法人控股企业、集体控股企业与外资控股企业的系数显著为负，说明这3种控股类型企业更不愿意选择进行研发投资。同时还能看到，控制企业规模与企业年龄等因素能对企业研发投资频度带来显著影响。企业规模的系数显著为负，估计值为-1.259 3。这是因为在模型设计中，企业规模的取值分别为0（大型企业）、1（中型企业）和2（小型企业），所以随着企业规模取值的增加，即企业规模的降低，企业选择进行研发投资的概率降低。也就是说，当企业规模较小的时候，企业几乎不会进行研发投资；当企业规模较大时，企业几乎可以肯定会进行研发投资。同样，企业年龄的系数显著为正（0.029 6），这说明企业创立的时间越长，越有可能会选择进行研发投资。在结果（2）Probit模型的估计中，按照系数以及显著性程度的大小顺序排列，分别为法人控股企业（-0.364 8）、集体控股企业（-0.386 1）和外资控股企业（-0.469 8）。这也表明，这3类企业选择不进行研发投资的概率更大，与结果（1）的结论基本一致；同时，企业规模与企业年龄对企业研发投资频度的影响非常显著。

3.1.2 稳健性检验
为验证回归分析结果的稳健性，随机抽取出7 161家企业的1/3样本企业重新对模型进行估计。表3中结果（3）与结果（4）的估计结果显示，股权性质的各虚拟变量都没有通过10%的显著性水平检验，这表明，国家控股企业、集体控股企业、法人控股企业、个人控股企业以及外资控股企业在研发投资频度上具有显著性差异的结论并不可靠；但控制变量企业规模与企业年龄对企业研发投资频度的影响仍然在1%水平上显著。因此，在分析股权集中度对企业研发投资强度的影响时，将股权性质纳入到控制变量。

表3  参数估计结果（N=7 161）

	估计结果
	结果（1）
	结果（2）
	结果（3）
	结果（4）

	估计方法
	Logit估计
	Probit估计
	Logit估计
	Probit估计

	GX1
	0.241 8
	0.158 5
	0.317 1
	0.183 6

	
	（0.80）
	（1.02）
	（0.6）
	（0.68）

	GX2
	-0.748 6***
	-0.386 1***
	-0.080 3
	-0.063 8

	
	（-2.32）
	（-2.45）
	（-0.15）
	（-0.25）

	GX3
	-0.778 9***
	-0.364 8***
	-0.731 7
	-0.354 6

	
	（-3.01）
	（-2.85）
	（-1.59）
	（-1.61）

	GX4
	0.226 1
（0.65）
	0.102 6
（0.58）
	0.316 7
（0.52）
	0.154 1

（0.51）

	ES
	-1.259 3***
	-0.629 9***
	-1.231 7***
	-0.622 2***

	
	-14.48
	-13.66
	（-7.93）
	（-7.56）

	EA
	0.029 6***
	0.016 8***
	0.026 6***
	0.015 2***

	
	（5.74）
	（6.03）
	（2.92）
	（3.09）

	常数项
	-0.603 2***
	-0.469 8***
	-0.789 4
	-5.376

	
	（-2.13）
	（-3.19）
	（-1.56）
	（-2.09）

	Pseudo R2
	0.177 1
	0.174 4
	0.174 1
	0.173 0

	卡方检验值
	498.27
	490.64
	156.30
	155.33

	样本数
	7 161
	7 161
	2 388
	2 388

	P值
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000


   注：1）括号里的数值是z值；2）*、**、***分别表示通过10%、5%和1%显著性水平

3.2  股权集中度对企业研发投资强度的影响

3.2.1 探索性分析
本文使用一种探索性工具（非参数回归分析）来展示因变量与自变量之间的关系，使用这种方法的优势在于不需要预先设计模型就能直观地观察和描述数据。控股股东持股比例与企业研发投资强度的关系很可能并不是简单的线性关系。从图1显示的控股股东持股比例与企业研发投资强度的非参数回归结果可以看出，散点图被分成了8个垂直等宽的波段，使用线段将每一波段内的中位数（控股股东持股比例中位数、企业研发投资强度中位数）连接起来并形成一条曲线，这条曲线直观地描述了控股股东持股比例与企业研发投资强度的变化关系。可以看出，企业研发投资强度与控股股东持股比例呈现出某种程度的波动关系，控股股东持股比例从0.333 3到1之间变化时，企业研发投资强度表现出先下降又上升、再下降又上升、又下降的总体特征，这至少说明了控股股东持股比例与企业研发投资强度并不是简单的线性关系。
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图1 股权集中度与企业研发投资强度的非参数回归结果

3.2.2 回归分析
运用OLS估计与截取回归（Tobit模型）估计的结果如表4所示。从2种估计方法看，OLS估计和Tobit估计得到的各变量系数结果相同，各参数的显著性水平也一致。控股股东持股比例的一次项系数在10%水平上显著为负，控股股东持股比例的二次项系数在5%水平显著为正；控股股东持股比例的三次项系数在5%水平显著为负。这表明，控股股东持股比例与企业研发投资强度之间是一种复杂的非线性关系，而且二者之间呈现出三次函数关系。这与国内学者张西征的研究结论基本一致。但不同的是，控股股东持股比例的一次项系数是显著为负的。控制变量股权性质和企业年龄没有通过显著性水平检验，这说明企业注册类型对企业研发投资强度没有显著影响；新创立企业与成立时间较长企业在研发投资强度上并没有显著性差异。但控制企业的规模能给企业研发投资强度带来重要影响。企业规模在5%水平显著为正，回归系数为0.004 7。由于企业规模在回归模型中是分类变量，大型企业取值为0，中型企业取值为1，小型企业取值为2，所以我们取1～2的中间值1.5并加入到回归结果方程中。这样的处理是符合实际的，因为中小型企业更具有样本代表性。当然，我们取其它值也是可以的，因为函数的曲线性质并没有变化，改变的只是曲线的上下移动距离。控股股东持股比例与企业研发投资强度关系的三次函数方程由此可以表述为：
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表4 股权集中度与企业研发投资强度的参数估计结果（N=353）

	估计方法
	OLS估计
	Tobit估计

	HP
	-0.900 3*
	-0.900 3*

	
	（-1.84）
	（-1.86）

	HP2
	1.396 8**
	1.396 8**

	
	（1.97）
	（1.99）

	HP3
	-0.687 2**
	-0.687 2**

	
	（-2.08）
	（-2.11）

	GX
	-0.000 8
	-0.000 8

	
	（0.72）
	（0.72）

	ES
	0.004 7**
	0.004 7***

	
	2.87
	2.90

	EA
	-0.000 03
	-0.000 03

	
	（-0.33）
	（-0.33）

	常数项
	0.192 5*
	0.192 5*

	
	（1.78）
	（1.80）

	R2
	0.055 8
	-0.011 9

	F值或卡方值
	3.41
	20.27

	P值
	0.000
	0.000


注：1）括号里的数值是t值；2）*、**分别表示通过10%和5%显著性水平
同时，运用Matlab7.0软件绘制的控股股东持股比例与企业研发投资强度关系的三次函数曲线如图2所示。在图2中，横轴为控股股东持股比例，纵轴为企业研发投资强度（单位为百分比）。从图2可以清晰地看到，该条曲线有2个拐点，其测算结果分别为0.528 0和0.827 0，即存在2个门槛值。这说明控股股东持股比例对企业研发投资强度的影响存在门槛效应，即当控股股东持股比例在0.333 3至0.528 0范围变化时，企业研发投资强度随着控股股东持股比例的增加而降低；当控股股东持股比例在0.528 0至0.827 0范围变化时，企业研发投资强度与控股股东持股比例具有趋同效应，即企业研发投资强度随着控股股东持股比例的增加而增加。当控股股东持股比例在0.827 0至1范围变化时，企业研发投资强度与控股股东持股比例具有“壕沟效应”，即随着控股股东持股比例的持续增加，企业用于研发支出的意愿会减弱，研发投资动力也大大降低。中小企业大多是法人资本企业和个人资本企业，股权高度集中的现象非常普遍，控股股东持股比例过于集中并不利于企业研发的创新，而企业技术创新是提升企业绩效的强大动力，因此，合理的股权结构安排有利于促进企业绩效的改善。
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图2 股权集中度与企业研发投资强度的三次函数关系

4   结论与政策建议

本文实证检验了股权结构对企业研发投资的影响，并得到以下结论：

（1） 从股权性质对企业研发投资频度的影响看：1）股权性质不同的企业在研发投资频度上不一定具有显著性差异。2）企业规模与企业年龄对企业研发投资频度产生重要影响，即企业规模越大的企业，越有可能选择进行研发投资；成立时间越长的企业，进行研发投资的概率也越大。

（2）从股权集中度对企业研发投资频度的影响看：1）股权集中度与企业研发投资强度并不是简单的正向或负向关系，而是复杂的非线性关系。股权集中度对企业研发投资强度的影响存在门槛效应，并具有2个门槛值（0.528 0和0.827 0）。当控股股东持股比例在0.333 3至0.528 0范围变化时，控股股东持股比例的增加会导致企业研发投资强度的降低；当控股股东持股比例处在0.528 0至0.827 0区间时，控股股东持股比例与企业研发投资强度具有趋同效应，即控股股东持股比例的增加会带来企业研发投资强度的提高；当控股股东持股比例处在0.827 0至1区间时，企业研发投资强度与控股股东持股比例具有“壕沟效应”，即控股股东持股比例会给企业研发投资强度带来负向影响。2）股权性质、企业年龄对企业研发投资强度的影响并不显著，但企业规模对企业研发投资强度带来显著性影响。

根据以上结论，为有效促进企业技术创新活动的开展，激发企业研发投资的活力，对企业的股权结构安排提出如下政策建议：（1）企业控股股东持股比例大约保持在0.5～0.8左右更利于企业研发与技术创新，特别是中小企业，其股权高度集中，控制好企业持股比例，使控股股东持股比例与企业研发投资强度具有趋同效应。（2）企业与企业之间可以通过开展技术创新合作，以形成研发投资的规模效应，从而促进产业结构的调整和产业绩效的提升。
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