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摘要：创业板公司的研发投入对于构建创新型国家具有重要意义。文章利用2010-2014年77家创业板公司年报数据进行面板数据的多元回归，研究发现：公司规模与研发投入呈现“U”型关系，公司规模存在三个门限值，分别为1.027、0.468、0.068；高官工资与研发投入呈现倒“U”型关系；股权集中度、两权分离程度、公司税负均与研发投入负相关；董事会规模、公司总资产增长率、经济景气指数均研发投入正相关；上一期研发投入与本期研发投入具有显著的正相关关系，公司研发投入具有持续性特征。
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Company size、R&D investment、impact factors

-- Evidence from the GEM  in 2010-2014
LiJingLu

（Yunnan University, Accounting School，Yunnan KunMing,650500）
Abstract: The research and development of the gem company has important significance for building an innovative country. In this paper, we use the data of 77 2010-2014 annual report data to carry on the multiple regression of panel data. Research findings: the company scale and R & D investment presents the U type relationship. The size of the company has three thresholds, respectively 1.027, 0.468, 0.068; Senior officials wages and investment in research have been developed of an inverted "U" type relationship; The degree of ownership concentration, the degree of separation of the two powers, corporate tax burden are negatively related to R & D investment; Board size, total asset growth rate, economic boom index are related to R & D investment; The first phase R & D investment has a significant positive correlation with the current R & D investment，and company R & D investment has a continuous feature.
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1引言
科技是国家强盛之举，创新乃民族进步之魂。企业是技术创新的主体，如何增强企业创新能力，是各国创新政策的焦点和关键。创业板公司大多从事科技新发明、新创造为基础的技术商品化活动，其研发投入的强度与质量对建设创新型国家具有重要影响。
根据《深交所多层次资本市场上市公司2010-2014年报实证分析报告》相关数据整理得到创业板2011-2014年的研发投入整体情况如表1所示：
表1创业板与所有上市公司2011-2014年度研发投入一览表
	年度
	所有上市公司研发投入总额
	每家上市公司平均研发投入金额
	所有上市研发投入环比增长率
	创业板研发
投入强度
	创业板研发
投入环比增长率

	2014
	1488亿元
	0.89亿元
	13.27%
	5.38%
	-30.67%

	2013
	1336.06 亿
	0.85亿元
	2.67%
	7.76%
	43.43%

	2012
	1082.24亿元
	0.70亿元
	10.76%
	5.41%
	1.85%

	2011
	992.30亿元
	0.69亿元
	27.73%
	5.04%
	     8.22%


资料来源：根据深交所综合研究所年报分析课题小组：《深交所多层次资本市场上市公司2010-2014年报实证分析报告》整理而得。
2009年10月30日，我国创业板开始上市，截止2014年年底已经运行了5年，创业板研发投入（R&D）的现状如何？本研究试图以公司规模作为主要变量探讨2010-2014年我国创业板研发投入（R&D）运行的机制与影响因素，同时也是对创业板公司健康发展的一种关切。
2文献综述与假设推演
2.1公司规模对研发投入的影响
公司规模与研发投入的关系问题经历了无数次理论与经验的较量，学界称为“熊彼特-阿罗之争”，形成了丰富的理论和模型，至今尚无一致意见。一般认为，在R&D投入绝对数额方面，大企业要优于小企业，但对于R&D 投入相对数额（研发强度）方面，大公司是否优于小公司莫衷一是。在早期，学者将研发投入视为公司的外生变量，认为小公司在创新中具有重要作用；在后期，学者把研发投入看成公司的内生变量，转而认为大公司在创新中扮演重要角色，大公司因其规模经济和融资优势的特点，具有较强的研发投入能力。（Schumpeter，1942）[1]。早期经验研究者先验地假设企业规模和创新活动关系是一种单调递增线性关系。其实公司规模与公司研发之间不存在简单线性关系，把销售收入及其平方项引入回归模型中，公司规模与研发投入的非线性 “倒Ｕ型”关系得到证实后，“倒Ｕ型”关系奠定了后续研究新的起点（Scherer，1965）[2]。公司规模与研发投入存在倒“U”型的曲线已经得到了相关文献的验证（Aghion，2005；聂辉华、谭松涛，2008；成力为、戴小勇，2012；舒谦、陈治亚，2014）[3-6]。
其实，公司规模和公司R&D投入强度之间的倒“U”型关系将不显著（白俊红，2011）[7]。公司R&D投入强度与公司规模可能呈现出倾斜的“V”型结构（张西征，2012）[8]。公司R&D旨在改进技术水平，改进技术有两种模式，一种是开发全新技术，另一种是局部改进技术。小规模公司希冀推出一种全新产品，大幅降低生产成本以获得垄断利润将采取第一种模式；大公司资本雄厚，研发实力强，基于长远利益的考虑也采取第一种模式；这将出现公司规模与R&D的“U”型关系，即规模较小公司的研发投入比例较高，而中等规模公司的比例较低，较大规模公司的研发投入比例也较高（Todd R.Zenger，1994）[9]。
从公司的产权属性来看，国有企业的研发投入和研发产出都符合熊彼特的假说，非国有企业则出现了相反的情况———规模越小研发投入越大（肖兴志、王建林，2011）[10]。从行业竞争状况来看，大规模公司在行业内具既有较强的话语权，又有充足的利润做后盾，能够承受创新带来的风险。同时大规模公司之间的竞争更残酷，大规模公司只有通过创新才能提升其核心竞争力，在市场中有其一席之地。中等规模公司的行业内话语权相对较弱，另外中等规模公司的营业收入比较稳定，研发投入动力较弱，适合“不求上进”的创新生活。小规模公司势单力薄没有与大公司进行联合创新的机会，在激烈竞争的背景下只能加大R&D来获取新的利润点，是“苦中作乐”的创新生活。公司规模和公司R&D投入强度呈现“U”型关系，中型规模公司的研发投入弹性要低于大型企业和小型企业。
也许，公司规模与公司对研发投入之间是一种分段函数关系，我们不能笼统地断言企业规模越大或越小就越有利，而是呈现出一定的波动分布状态（赵克，2003）[11]。根据上述的逻辑演绎及实证检验，考虑到我国创业板公司规模小、一般是民营公司而国有公司较少的事实，本文提出第一个假设：
H1a：创业板公司的规模与研发投呈现出倒“U”型关系。
H1b：创业板公司的规模与研发投呈现出“U”型关系。
2.2股权结构对研发投入的影响
股权结构表示公司支持或者反对管理者行为的权力结构变量，数值上主要表征为股权集中度。集中的股权结构能够降低代理成本、约束管理者机会主义行为，使公司沿着科学的方向发展，股权结构与公司R&D投入强度正相关（Francis and Smith，1995[12]；Lee and O’Neil，2003[13]）。与之相反，有研究表明股权集中度与公司R&D投入强度呈现倒“U”型关系，适度的股权集中度有利于公司的研发投入，过度集中与过于分散的股权集中度不利于公司的研发投入。
已有研究是针对一般上市公司股权集中度展开的，并不能够反映创业板公司股权集中的特点。较一般公司而言，创业板公司的股权集中度普遍偏高，而过度偏高的股权集中度会影响研发投入决策的科学性，对研发投入产生负面影响，据此本文提出第二个假设：
H2：创业板公司的股权集中度与公司R&D投入强度负相关。
2.3 董事会对研发投入的影响
董事会的职能在于识别和评估公司的发展机会，评价管理层的经营行为，抑制管理层机会主义，缓解管理层与董事会成员的信息不对称程度，实现公司治理效应。对于公司R&D投入而言，董事会能促进公司研发战略的科学实施。董事会规模越大，进行监督和管理的范围越大，越有利于提高治理效率和监督效果公司R&D投入越大（黄国良、董飞，2010）[14]。董事会能够识别出更多的发展机会，提升团队解决问题的能力（Hambrick& Chen）[15]。据此本文提出第三个假设：
H3: 董事会规模越大，公司R&D投入越大。
2.4高管工资对研发投入的影响
     合理有效的薪酬计划能够降低代理成本，提高公司治理效应。过低的薪酬难以达到对经营者的激励效果，如果薪酬过高，经营者有可能产生了攫取个人利益而损害公司利益的动机。公司的薪酬有长期薪酬和短期薪酬之分，长期薪酬表现为公司的股权激励，短期薪酬表现为公司的工资薪酬。与西方国家相比，我国上市公司高管人员更注重财富和财力的积累，长期的股权激励高管人员不太感兴趣，而短期报酬（工资薪酬）比起期权来讲其价格的波动性或更小，相比之下更具有吸引力据此提出第四个假设：
    H4：经营者的工资薪酬与公司R&D投入强度存在显著的倒“U”型关系。
2.5经济景气指数对研发投入的影响
研发投入是公司的微观决策（内部决策），公司进行R&D投资时是否考虑宏观经济状况（外部环境）？理论上讲宏观经济走势会影响到公司的内部决策。已有文献检验了区域R&D知识存量与GDP产出之间存在很高的正相关系，R&D知识存量与GDP产出之间存在一种互动增减的关系（杨鹏、许晓雯、蔡虹，2005）[16]。根据先验知识可知创业板公司研发投入时应该考虑宏观经济形势，据此提出第五个假设：
H5：创业板公司R&D投入与上期经济景气指数成正相关关系。
3研究设计
3.1样本与数据
在选取样本公司时，按照下述条件进行筛选
（1）公司的营业性质在研究期间没有发生本质变化。
如果在研究期间公司主营业务性质发生急剧变化，会使企业面临不同的内、外部经营环境，随之企业战略要进行调整，这些因素不利于我们的研究。
（2）剔除数据不全以及异常值的公司
我们剔除ST公司、剔除金融行业公司、剔除数据不全的公司，经过筛选处理后，得到通讯、生物工程、生物制药、化工、软件、电子、传媒、航空、卫星制造等高新科技产业的样本公司的77家，被解释变量的观测时间窗口从2011年01月01日到2014年12月31日，解释变量和控制变量的观测窗口从2010年01月01日到2013年12月31日。公司资本化费用及其他数据来自CSMAR中的公司治理数据库，费用化研发费用手工搜集公司年报数据。
3.2变量与模型
3.2.1被解释变量、解释变量、控制变量的界定与衡量见表2所示：
表2            变量定义与衡量表
	变量名称
	变量符号
	变量说明

	被解释变量
	研发投入
	rd
	（开发支出+研发费用）/营业总收入

	
	
	lnrd
	开发支出与研发费用之和的自然对数

	解释
变量
	上期研发投入
	
	上一期开发支出与上一期研发费用之和的自然对数

	
	经济景气指数
	Jqdex
	企业家信心指数和企业家经济指数

	
	公司规模
	size
	总资产的自然对数或营业总收入的自然对数

	
	董事会规模
	board
	董事会人数

	
	高管薪酬
	salary
	高管薪酬的自然对数

	
	第一大股东持股比例
	fhold
	年末公司第一大股东所持股权数量/股权总数

	控制
变量
	 资产负债率
	dm
	负债总额/期末资产总额

	
	资金约束
	fcf
	经营活动新净流量—购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金净额+处置固定资产、无形资产和其他长期资产收到的现金净额

	
	企业税负水平
	tax
	（所得税费用+递延所得税资产-递延所得税负债）/营业总收入；（支付的各项税费-收到的各项税费返还）/营业纵收入

	
	两权分离程度
	seperation
	控制权-现金流权

	
	成长能力
	growtha
	总资产的成长能力或者可持续增长率


  3.2.2模型设定
（1）公司研发投入非线性检验模型
本文引入公司规模变量的一次方和平方项，高管工资的一次方和平方项。构建如下计量模型：
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    （1）
模型（1）中：i=1、2、……77，t=2011、2012、2013、2014。模型中第2项重在考察研发投入的持续性，第3项和第4项考察公司规模对研发投入的影响，第5项到第8项重在检验公司治理对研发投入的影响，第9项到第11项着重检验公司财务状况对研发投入的影响，第12项和第13项关注公司外部的宏观经济背景对研发投入的影响。

（2）公司规模与公司R&D之间的敏感性检验模型
本文旨在探讨公司规模在上升或下降阶段，公司规模对R&D的敏感程度有何差异，采用面板回归门限模型，将变量
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作为门限变量。门限回归模型在非线性回归中应用较广的方法，可以利用数据得出门限值并确定非线性回归下各因素的边际影响。参数估计过程的第一步要通过固定效应转换来消除个体效应，借鉴Hansen的方法，利用标准组内转换来消除固定效
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第二步为门限估计，本研究分析公司规模与研发投入的非线性关系，根据模型（1）得出的最值将R&D水平拆分成线段模型变量再次设定回归模型进行分段回归。 
    门限效果自抽样检验

门限回归的结果如表3所示，通过对F统计量和Bootstrp方法反复抽样500次得到的P值进行分析可知，第一门限、双重门限、第三门限均在1%水平下显著，对应的P值分别是0.0000，因此本文采用三重门限模型进行分析。
表3  门限效果自抽样检验

	模型
	F值
	P值
	自抽样次
	临界值

	
	
	
	
	1%
	5%
	10%

	单一门限
	30.207***
	0.0000
	500
	13.445
	6.759
	4.393

	双重门限
	1013.309***
	0.0000
	500
	18.685
	-0.223
	-4.877

	三重门限
	60.465***
	0.0000
	300
	8.977
	5.438
	3.335


    图1、图2、图3分别为三个门限值对应的似然比函数图，当
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达到0.127、0.468、0.068时，
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回归的LR统计量会发生变化。因此三重门限值分别为1.027、0.468、0.068三个数值。
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图1 第一个门限值估计值与置信区间图
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图2 第二个门限值估计值与置信区间图
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图3 第三个门限值估计值与置信区间图
研究得出，公司规模（
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）对公司研发投入强度的影响存在三个门限值，三重门限的面板数据模型为（2）式所示：
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模型（2）中：I(·)为指标函数， 
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分别表示规模平方项对研发投入影响的估计数。本研究的三个门限估计值与其置信区间如表4所示。

表4 门限估计值和门限置信区间

	模型
	门限估计值
	95%的置信区间

	单一门限
	0.127
	[0.095，0.182]

	双重门限
	0.468
	[0.468，0.468]

	三重门限
	0.068
	[0.037，0.103]


4实证检验与分析

4.1相关变量的描述性统计
本研究的解释变量和控制变量的描述统计如表5所示
表5   相关变量描述性统计表
	
	Board?
	Jqdex?
	Growtha?
	Rd0?
	Separation?
	Size?
	Tax2?
	Fcf?
	Tlta?
	Fhold?
	Salay?

	mean
	8.40
	97.83
	0.69
	0.09
	2.90
	20.90
	0.03
	-7.61+E7
	0.19
	30.73
	14.85

	median
	9.00
	97.90
	0.14
	0.05
	0.00
	20.80
	0.03
	-5.11+E7
	0.15
	28.30
	14.87

	maximum
	13.00
	100.15
	10.74
	1.34
	20.86
	22.82
	0.13
	4.78+E8
	0.63
	61.50
	16.84

	minimum
	0.00
	95.36
	-0.22
	0.00
	0.00
	18.68
	-0.38
	-1.04+E9
	0.02
	5.85
	12.72

	Std.dev
	1.61
	1.72
	1.36
	0.14
	5.73
	0.63
	0.04
	1.79+E8
	0.14
	11.66
	0.59

	Skewness
	-0.84
	-0.12
	3.25
	5.65
	1.95
	0.24
	-5.79
	-1.59
	1.18
	0.79
	0.03

	Kurtosis
	7.40
	1.92
	16.64
	45.05
	5.59
	3.34
	62.67
	10.20
	3.68
	3.08
	3.14

	Jarque-bera
	284.63
	15.79
	2930.26
	24327.78
	281.88
	4.44
	7.38
	47410.85
	794.24
	77.07
	31.80

	Probility
	0.000
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00
	0.11
	0.03
	0.00
	0.00
	0.00
	0.00

	Sum
	2587.00
	30130.87
	211.10
	27.39
	894.26
	6437.53
	134674.10
	-2.35+E10
	57.02
	9464.51
	4573.24

	Sumsqu.dev
	791.88
	904.93
	568.37
	5.68
	10094.54
	122.95
	216517.60
	9.87+E19
	6.36
	41707.16
	105.72

	Observation
	308
	308
	308
	308
	308
	308
	308
	308
	308
	308
	308

	Cross section
	77
	77
	77
	77
	77
	77
	77
	77
	77
	77
	77


从表5可知，77家创业板公司的董事会规模均值为8.4人，最大值是13人，最小值是0人，竟然出现没有董事会的现象。第一大股东持股比例的均值是30.73%，最大值达到61.50%，说明创业板公司的股权集中度非常高这一现象。资产负债率的均值为0.19%，说明创业板公司资产的五分之一是负债，权益融资比重较大，财务风险较小。但是资产负债率的最大值达到63%，最小值仅有2%，也是一种不正常的资产结构，值得关注。总资产增长率的均值是0.69%，最大的增长率是10.74%，说明创业板公司的增长能力不高。两权分离程度的均值是2.90，最小值是0，说明存在控制权大于所有权的剥削性股权结构。
2010年-2013年样本公司的研发投入强度均值是9%，高于深交所多层次资本市场上市公司2010-2014年报实证分析报告中的数据，说明样本公司的研发投入强度高于创业板公司的平均水平。

经济景气指标均值是97.83，最大值是100.15，最小值是95.36，在不景气区间内徘徊，表明经济状况趋于下降或恶化状态。表明金融危机的阴霾依然存在。

4.2实证结果

    利用Eviews8.0软件及Stata10.0软件对门限回归模型（3）进行数据拟合。根据固定效应模型的F检验、LR检验结果可知，本次回归宜采用混合横截面模型，在混合横截面模型回归中分别应用最小二乘法和两阶段二乘法进行拟合实证模型，回归结果如表6所示：
表6 混合面板数据最小二乘法与两阶段二乘法回归结果对比表
	Method
	Pooled Least Squares
	Pooled IV/Two-stage Least Squares

	BOARD?
	0.001506**
（1.653589）
	0.001442**
（1.71611）

	JQDEX11?
	0.004154*
（1.593127）
	0.004655
（1.575105）

	GROWTHA?
	0.011130***
（3.238045）
	0.011083***
（3.153851）

	RD0?
	0.905193***
（29.08732）
	0.899844***
（28.16006）

	SEPERATION?
	-4.55E-05
（-0.590262）
	-2.62E-05
（-0.635761）

	SIZE?
	-0.414715**
（-2.713794）
	-0.808025**
（-2.375060）

	SIZE?*SIZE?
	0.010142**
(2.762113)
	0.019568**
（2.401838）

	TAX?
	-1.248748***
（-10.99334）
	-1.246939***
（-10.84981）

	FCF?
	9.44E-12
（1.640039）
	4.52E-12
（1.636890）

	TLTA?
	-0.038391
（-1.685659）
	-0.051745
（-1.437303）

	FHOLD?
	-0.000199*
（-1.636990）
	-0.000247*
（-1.642997）

	SALARY?
	0.511683**
（2.389209）
	1.059408**
（2.185445）

	SALARY?*SALARY?
	-0.016851**
（-2.333285）
	-0.035320**
（-2.333285）

	Sample
	2010 2013
	2010 2013

	Included observations:
	4
	4

	Cross-sections included
	77
	77

	Total pool (balanced) observations
	308
	308

	Adjusted R-squared
	      0.779338
	0.774346

	Durbin-Watson stat
	      1.97252
	1.948241


注释：***、**、*，分别表示估计值在1%、5%、10%水平上显著。括号内的数值是t统计量。
     从表6可知，董事会规模对公司R&D投资强度呈正相关关系且在5%水平下显著，假设3得到验证，说明公司董事会的规模的扩大有利于公司研发投入的增加。
上一期经济景气指数与同期公司R&D投资强度成正相关关系，勉强通过10%水平的检验，假设5得到验证。表明公司正进行微观方面（公司内部投资）研发投入的时候，一定关注经济运行状况，保持良好的宏观经济环境是公司进行研发投入的大气候。
公司总产的增率与公司R&D投资强度呈显著正相关关系，公司的增长能力越强公司的研发投入就越大。上一期的研发投入与本期的研发投入高度相关，相关系数在0.90左右，并且在1%水平下显著，表明样本公司在观测期内研发投入具有较强连续性，换言之，公司的研发投入具有一定的惯性。
两权分离程度与公司R&D投资强度呈负相关关系，但没通过显著性检验，该问题需要进一步分析。公司规模的一次方与研发投入负相关且在5%水平下显著，公司规模的平方项与研发投入正相关也在5%水平下显著，验证了公司规模与公司的研发投入强呈现“U”型关系的假设，假设1a没有通过检验，假设1b得到验证。公司税负对研发投入强呈现出负相关关系且在1%水平下显著，相关系数为-1.2，表明国家在税收政策方面每降低一个税收百分点，将增加1.2个百分点的研发投入。
第一大股东的持股比例对公司研发投入强是负相关的在10%水平显著，假设2得到验证。高管工资的一次方与公司研发投入正相关在5%水平下显著，高管工资的平方项与研发投入负相关也在5%水平下显著，说明了研发投入强度随高管工资的增加而增加但不是线性的而是开口向下的抛物线，高管工资与公司研发投入呈倒“U”型关系的假设4得到验证。
上一期的公司自由现金流量与公司R&D投资强度虽然正相关但没通过显著性检验，表明公司自由现金流对研发投入影响不大。资产负债率与研发投入强度负相关也没有通过显著性检验，这和理论假设相违背，表明权益投资对于促进我国上市公司研发投入的效果并不明显。
4.3进一步研究
关于董事会规模与研发投入强度的进一步思考。董事会在公司治理结构中扮演着中心角色，董事会构成决定着董事会运行的方式和效率，董事会有内部董事和外部董事之分，独立董事是外部董事，是除内部董事、关联董事、灰色董事后的董事会成员，独立于公司的管理层、不存在与公司有任何可能严重影响其做出独立判断的交易和关系的全日制工作的董事。在董事会中形成一股独立于公司内部人、代表全体股东利益的新力量，对控制性股东形成有效的制衡。独立董事积极参与公司的投资项目选择和决策，并对损害股东的投资项目和决策发表异议（Dominguez-Marti⁃nez et al.，2008）[17]。鉴于此，本文用独立董事规模（dirpro）替换董事会规模（board）进行实证分析，探讨独立董事对研发投入强度的影响。根据Correlated Random Effects - Hausman Test检验，本文利用随机效应模型两阶段二乘法进行估计，回归结果如表7所示：

表7   用独立董事规模指标替换董事指标后的回归结果表

	Pooled IV/Two-stage EGLS (Cross-section random effects)

	Variable
	Coefficient
	Prob.

（t-Statisti）

	C
	239.8119***
	0.0059

（2.776151）

	DIRPRO
	0.104992***
	0.0087

（-1.982709）

	JQDEX11?
	-0.023251**
	0.0483

（1.883849）

	GROWTHA?
	-0.703816**
	0.0264

（-2.230898）

	RD0?
	1.169331***
	0.0000

（11.13809）

	SEPERATION?
	0.005246**
	0.0153

（2.440351）

	SIZE?
	1.706868*
	0.0594

（1.892790）

	SIZE?*SIZE?
	-0.044115*
	0.0534

（-1.939426）

	TAX2?
	-0.481074
	0.1244

（-1.541112）

	FCF?
	2.37E-10***
	0.0083

（2.658421）

	TLTA?
	0.353884**
	0.0253

（2.247564）

	FHOLD?
	0.002668**
	0.0185

（2.369204）

	SALARY?
	-34.35354***
	0.0067

（-2.729551）

	SALARY?*SALARY?
	1.158186***
	0.0067

（2.730241）

	Adjusted R-squared
	75.857961
	Second-Stage SSR
	1.311774

	Durbin-Watson stat
	1.203657
	Instrument rank
	14

	F-statistic
	68.28573
	Prob(F-statistic)
	0.000000

	Sample
	2010 2013

	Included observations:
	4

	Cross-sections included
	77

	Total pool (balanced) observations
	308

	Correlated Random Effects - Hausman Test

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob.

	Cross-section random
	0.000000
	12
	1.0000


独立董事作为变量利用随机效应模型两阶段二乘法进行回归的结果（如表7所示）比混合面板数据最小二乘法与两阶段二乘法回归结果（如表6所示）更显著，说明独立董事在样本公司的研发投入中居于显著作用。
关于实证研究中税负对创业板公司R&D投资强度的相关系数为-1.5，表明国家在税收政策方面每降低一个税收百分点，将增加1.2个百分点的研发投入。国家对创业板的税收减免与补贴对创业板公司的研发投入会有怎样的效应，本文作进一步的探讨，将公司收到国家的税收返还款作为控制变量替换掉公式（1）中的税收负担，回归结果如表8所示：
表8 混合面板数据最小二乘法与两阶段二乘法回归结果对比表
	Method
	Pooled Least Squares
	Pooled IV/Two-stage Least Squares

	BOARD?
	0.001347*
（1.646990）
	0.003417*
（-1.635249）

	JQDEX11?
	0.002454*

（1.642896）
	0.006648
（1.575105）

	GROWTHA?
	0.008220**
（2.017695）
	0.011083***

（3.153851）

	RD0?
	0.883919***

（23.95974）
	0.893452***

（18.74030）

	SEPERATION?
	-0.000288
（-0.326872）
	-0.000850
（-0.695346）

	SIZE?
	-0.423327**

（-2.334122）
	-0.933591*
（-1.983212）

	SIZE?*SIZE?
	0.010465**

(2.401326)
	0.023208**

（2.051482）

	INCENTAX?
	2.60E-4*
（1.726121）
	1.90E-4***

（1.736521）

	FCF?
	2.29E-11*

（1.635176）
	1.86E-12
（1.621546）

	TLTA?
	-0.015857*
（-1.635761）
	-0.076245*
（-0.658763）

	FHOLD?
	-0.000628

（-1.390914）
	-0.000711
（-1.329138）

	SALARY?
	0.541206**

（2.128974）
	1.192345*

（1.776646）

	SALARY?*SALARY?
	-0.017950**

（-2.094169）
	-0.040399*
（-1.786205）

	Sample
	2010 2013
	2010 2013

	Included observations:
	4
	4

	Cross-sections included
	77
	77

	Total pool (balanced) observations
	308
	308

	Adjusted R-squared
	       0.689190
	0.568534

	Durbin-Watson stat
	       1.462761
	1.186744


注释：***、**、*，分别表示估计值在1%、5%、10%水平上显著。括号内的数值是t统计量。
     对比表4中的TAX回归系数与表6中INCENTAX的回归系数，可知两阶段二乘法下INCENTAX在1%水平下显著，最小二乘法下INCENTAX在10水平下%显著，系数分别是0.0019和0.00026税收返还款对公司研发投入强度的系数不大，说明税收的征收力度远大于返还力度。
5稳健性检验

    为了验证上述研究的稳定性与可靠性，进行了两方面的检验。第一，将创业板公司的可持续增长率替代上面已经使用过的总资产增率进行多元回归；第二，将创业板公司研发投入的自然对数指标替代上面已经使用的研发投入除以营业利润指标，进行队员回归。二次替换指标回归结果和上述的研究基本一致，由于篇幅有限，将稳健性检验的结果以附录形式附在文后。
6研究结论与对策
    6.1研究结论

创业板公司的研发投入对于构建创新型国家具有重要意义，而创业板公司研发投入的影响因素较多，本文从宏观和微观两个角度探讨公司规模对创业板公司研发投入的影响，宏观方面从经济景气指数和国家税收政策进行分析，微观方面从公司治理、财务状况进行挖掘。
本文利用2010-2014年77家创业板年报数据，采用面板数据多元回归得到以下结论，公司规模与研发投入呈现“U”型曲线而非简单的线性关系，高官工资与研发投入呈现倒“U”型曲线而非简单的线性关系，第一大股东持股比例与研发投入呈负相关关系，两权分离成与研发投入负相关，董事会规模与研发投入正相关。上一期研发投入与本研发投入具有显著的正相关关系，公司研发投入具有持续性特征。公司总资产的增长率与研发投入正相关，经济景气指数与研发投入正相关，公司税负与研发投入负向相关。更进一步发现，公司规模对研发投入的影响存在三个门限值，门限值分别为1.027、0.468、0.068。独立董事与研发投入显著正相关。
6.2研究对策

根据实证研究的结论，本研究提出以下对策：
（1）国家层面：针对不同规模创业板公司的研发投入，国家采取区别对待的态度。努力扶持小规模企业的研发投入，支持大规模公司进行高难度技术的研发投入，刺激中等规模创业板公司的研发投入积极性。适当地降低公司税收负担，或者给予税收激励，让小、中、大不同规模的创业板公司积极从事研发投入。

（2）公司层面：合理设计高管工资机制，激励高管对研发投入的积极性；适当引入独立董事，扩大董事会规模；正确处理公司控制权与现金流权的差距，为促进公司研发投入的健康发展塑造良好的公司氛围。
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