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摘要：选取2011-2014年创业板上市的281家公司为研究对象，对股权结构与R&D投入的相关性关系进行实证研究。结果发现大股东具有攫取控制权私有收益的倾向，导致大股东的堑壕效应，股权集中度与R&D投入呈显著的负相关关系；第二到第五大股东能够对第一大股东实施有力的制衡，股权制衡度与R&D投入呈显著的正相关关系；机构投资者能够理性投资，参与公司治理，机构投资者持股与R&D投入呈显著的正相关关系。探究中国创业板上市公司股权结构对R&D投入的影响机理，对创业板上市公司合理调整股权结构，完善公司治理结构，加大企业研发力度，提高企业创新能力提供一定的经验证据和理论依据。
关键词：创业板；股权集中度；股权制衡度；机构投资者；R&D投入

中图分类号：F276.6         文献标识码：A   文章编号：

Correlation test between ownership structure and R&D investment-Empirical Evidence from Growth Enterprises Market
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Abstract：This paper selects 281 companies from 2011 to 2014 listed on the Growth Enterprises Market as the research object and makes an empirical study on the relationship between the ownership structure and R&D investment. The results showed that large shareholders have to grab control of the tendency of private benefits, resulting in large shareholders entrenchment effect, so ownership concentration degree has a significant negative correlation with R&D investment. The second to the fifth largest shareholder can carry out effective checks and balances to the first major shareholder, so equity balance degree has a significant positive correlation with R&D investment; Institutional investors can carry on the reasonable investment and participate in corporate governance, so institutional investors showed a significant positive correlation with R&D investment. This attempts to explore the impact of China's GEM Listing Corporation equity structure on R&D investment, in order to provide some empirical evidence and theoretical basis to help the Growth Enterprises Market reasonably adjust to the ownership structure, improve the corporate governance structure, increase the strength of business R&D investment and improve the enterprise innovation ability.
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0 引言

近年来，技术创新能力作为体现国家综合力和竞争力的决定性因素，我国正努力提高自主创新能力，建设创新型国家。在国家、企业、高等院校等创新主体中企业无疑是主力军。创新理论认为，资源投入是企业开展技术创新的前提。只有通过强有力的资源投入，企业才能开展有效的技术创新，最终为企业取得良好的经营绩效，所以资源投入是企业技术创新的基础。通过技术创新，企业可以开发新产品，更好地适应多元化市场需求，增强企业的盈利能力。因此企业只有加大对研发活动的投入，核心竞争力才能得到增强，企业才可以获得长远的发展（张保柱和黄辉，2009）[1]。

R&D活动是一项较为特殊的企业行为，有以

下几个特点：

（1）R&D投资活动的高投入性和高风险性。因为R&D投资活动需要花费大量的人力、物力和精力，而且研发不一定会成功，所以必定存在极高的投资风险。由于注重短期收益和担心沉没成本的问题，风险规避型的管理者是不愿意进行研发投入的。

（2）R&D投资活动的递延收益性。多半R&D投资活动需要很多年后才可以为企业带来现金流的流入，而且管理者任期短，在投资期间，管理者很可能发生了变化，所以管理者的经营能力无法通过当期企业收益来评价，而且研发成果很大可能被下一届的管理者所享受。
（3）R&D投资活动的不确定性。熊彼特（1934）[2]和Sapra（2010）[3]都得出，R&D投资评价标准的主观性引发的研发管理者和研发参与者的逆向选择和道德风险问题，因此导致R&D投资活动的不确定性（温军和冯根福，2011）[4]。

（4）R&D投资活动的资产专用性导致调整成本高。Hall（2002，2005）[5,6]指出创新活动有很高的调整成本，研发活动的中断和再延续会使企业遭受很大的损失。研发活动主要靠研发人员逐渐形成知识成果，最后通过知识存量来创造产出无形资产，所以人力资源是创新投入中专用性程度较高的要素，同时创新作为一项需要长期持续投入的投资活动，在持续投资的过程中任何中断会使得研发人员流失，创新的知识成果也跟着流失，企业投资便无法挽回，造成企业巨大的价值贬损，故R&D投资活动有很高的调整成本（鞠晓生等，2013）[7]。
R＆D活动的这些特性，使得股东与经理人之间的委托代理问题越发严重，最后影响企业的研发投入水平。代理理论指出，合理的公司治理机制，能够缓解委托代理问题，对经理人实行有效监督，防止经理人谋取私人收益，从而有助于保证恰当水平的R＆D投资（任海云，2010）[8]。股东层面决定了一个公司最基本的治理架构，公司的发展和公司治理问题都可以在股东层面找到突破口（鲁桐和党印，2014）[9]。Jensen和Meckling（1976）[10]发现股权结构作为解决管理者代理行为的重要制度安排，股权结构的差异会直接影响公司的战略行动和产出。因此良好的股权结构能够解决R&D投资活动产生的委托代理问题，鼓励管理者积极进行研发创新，增强企业长期价值。

随着美国股票市场不断发展，现如今美国的股市个人投资者的比例不断下降，股市逐渐被机构投资者掌控。近年来我国机构投资者在各公司的持股比例也不断上升，拥有更多的发言权，直接参与公司治理，所以机构投资者能否利用其各方面优势介入公司治理，发挥对上市公司管理层的监督作用，这个问题受到各界很大的关注。为此，本文对机构投资者持股能否促进创新的问题进行实证研究，对我国机构投资者能否作为有效的外部监督者参与公司治理这一问题进行理论分析。

本文研究贡献主要表现在如下方面：第一，已有文献大多研究股权结构与公司价值的相关性关系或者股权结构与公司绩效的相关性关系，很少有文献研究股权结构对创新的影响，而且迄今为止，选用中国创业板上市公司为研究对象的文献也极少。这可能是因为创业板上市公司2009年才开始在深圳证券交易所挂牌。基于研究创业板上市公司股权结构与R&D投入相关性关系存在空白，而且创业板市场又是R&D投入最多的板块，所以本文选取创业板上市公司为研究对象，对股权结构与企业R&D投入的相关性关系进行实证研究。希望对创业板上市公司股权结构的优化，公司治理的完善和提高研发投入强度提出理论依据和建议。第二，因为我国在2007年后国家法律法规才规定企业的R&D数据必须在年报中披露，所以从公司年报中手工收集的研发支出的相关数据更具准确性。本文将手工收集创业板上市公司2011年到2014年的年报研发支出数据进行实证研究，将弥补和充实以往研究中的空缺。第三，已有文献多数采用研发投入的相对指标做实证检验和稳健性检验，本文采用研发投入绝对指标做稳健性检验，同时从研发产出的角度选用无形资产增量来测度企业的技术创新。

文章的结构安排如下：第一部分引言；第二部分为理论分析与研究假设；第三部分是样本数据与模型，主要包括样本来源，变量选取；第四部分实证结果与分析，包括变量的描述性统计和回归结果分析；第五部分稳健性检验；最后一部分是结论与政策建议。
1 理论分析与研究假设

1.1 股权集中度与R&D投入

代理理论认为现代股份制公司出现了所有权与控制权的分离，公司内部存在着委托和代理的契约关系。股东担任着委托人的角色，是企业资产的所有者，拥有剩余索取权。经营者即受托者，充当执行者的角色。股东会授经营者行使决策的权利，股东则对其行使监督和约束的职责。当股权高度分散时，单个股东持有的股份较少，这时单个股东很容易在投机心理的作用下产生“搭便车”行为，从而导致经营者真正掌握了企业控制权。这一现象不利于股东对公司经营者的监督和约束，经营者可能出现的道德风险和逆向选择问题，所以这时候主要表现为公司股东与经理人之间的第一类委托代理问题。另外，由于R&D投资活动的高投入性、高风险性等特点，即使经理人尽了最大的努力，R&D投资项目也不一定成功。企业的研发活动需要大量的资金持续不断投入，作为“理性经济人”的经理人，为了达到短期绩效良好的目标，往往不愿从事过多R&D投资活动。即使进行技术创新的企业也往往侧重渐进式创新，尽快产生利润达到业绩评价的要求，在突变式创新的方面会降低强度或者干脆放弃。

随着股权集中度的提高，中小股东投机心理产生的“搭便车”行为和监督不力导致的管理层“短视”行为得到缓解，企业R&D投入也随之增加。Hill和Snell（1988）[11]最早研究发现，认为股权集中度促进企业R&D投入，大股东为了个人收益和公司的长期价值，会监督约束管理者，所以管理人倾向于加大研发投入强度。此后，国外学者Dechow和Sloan（1991）[12]的研究和Hosono、Tomiyama和Miyagawa（2004）[13]等学者也得出了相同的结论。任海云（2010）[8]将A股制造业上市公司作为研究对象，得出股权集中度有利于R&D投入的结论。

随着股权集中度的提高，虽然股东与经理人之间的代理冲突得到缓解，但是股权过度集中在大股东之手，股东与中小股东产生利益冲突，便会引发大股东与中小股东的委托代理问题。大股东拥有足够的控制力去影响管理者，造成“内部人”管理的局面，大股东会实施有利于自身利益的R&D投资以构建控制性资源，攫取控制权私有收益，导致大股东的堑壕效应，剥削公司和中小股东的利益，导致企业R&D投入减少。Yishay和Oved（2003）[14]的研究得出，股权集中度与企业R&D投入是负相关关系。杨建君，盛锁（2007）[15]从股东作为投资者的风险规避心理分析得出，随着股权集中度的增加，大股东控制权私人收益就越大，大股东所承担的技术创新的风险越大，大股东们便不愿意进行研发投资。胡国柳、裘益政和黄景贵等（2006）[16]研究发现，股权集中度与研发投入强度存在显著的负相关关系。

另有学者认为股权结构与R&D投入之间关系不能确定，或者两者之间存在更为复杂的关系。Czarnitzki和Kraft（2003）[17]研究发现股权集中度与R&D投入的相关性关系并不显著。Madden和Savage（1999）[18]研究中股权集中度与企业创新行为的正相关关系没有得到证实。冯根福，温军（2008）[19]选取2005-2007年343家上市公司为样本，发现股权集中度与企业技术创新存在“倒U型”关系，股权集中度只有在适当集中时才最有利于企业技术创新。学者杨德伟（2011）[20]也得出同样结论。罗正英（2014）[21]等学者将研究对象换成民营企业，得出股权集中度与R&D投入呈先下降后上升的非线性关系，同样得到“U”型关系的还有白艺昕（2008）[22]。

Lee和O’Neill（2003）[23]分别选取日本和美国两国公司作为样本，研究发现：对于日本公司样本，股权集中度促进企业R&D投入，但是对于美国公司样本，股权越集中不利于企业的R&D投入。可见，研究对象不同，研究结论也可能不同，本文研究对象是创业板板块。由于创业板上市公司股权集中度较高，容易产生大股东控制权私有收益，因此提出以下假设。

假设1：股权集中度与企业R&D投入呈负相关关系。

1.2 股权制衡度与R&D投入

股权制衡是指前几大股东共同掌握着公司的控制权，大股东们的一致同意才能进行投资决策，形成前几大股东之间相互制衡的股权结构。股权制衡增加了大股东之间的监督力和约束力，不仅形成股权适度集中的相对优势，而且能够有效抵制控股股东对企业和中小股东利益的侵害。近年来，股权制衡作为公司治理的一个有效机制得到国内外普遍关注，研究股权制衡角度与R&D投入的相关性关系中，主流的观点支持股权制衡有利于R&D投入。Porta等学者（1999）[24]研究发现理想的股权结构需要同时存在多个大股东，因为其他股东话语权的增加，股东之间互相制衡和互相监督的效果也增强，股东能够有效监督经营者，防止经营者的“短视行为”，从而促进企业研发投入，所以股权制衡会促进企业R&D投入。黄渝祥等（2003）[25]通过实证研究发现，有力的股权制衡能有效抑制公司控股股东的掠夺行为，保护公司和中小股东的利益；任海云（2010）[8]选取我国Ａ股制造业上市公司为研究对象，研究发现股权制衡有利于R&D投入，一股独大是不利于R&D投入的；刘伟，刘星（2010）[26]选取我国制造业上市公司为样本研究发现，第二至第五大股东能够对第一大股东的R&D投资活动决策起到有力的制衡；陈丽霖（2010）[27]将样本变为信息技术行业上市公司，研究发现股权制衡与研发投入的关系因行业性质而不同，在计算机软件和服务业中股权制衡对研发投入的促进作用较为明显。

股权制衡作为抑制控股大股东侵害公司和中小股东利益的最有效的措施之一，股权制衡度越高，说明其他大股东对第一大股东产生的制衡越有效。大股东之间通过内部监督和约束，使得任何一个大股东都无法单独决定公司的决策，达到大股东之间相互制衡的股权结构，抑制大股东掠夺企业及中小股东利益的行为，同时对管理层实行更加有效的监督作用，从而促进企业R&D投入的增加。因此提出以下假设。

假设2：股权制衡度与企业R&D投入呈正相关关系。

1.3 机构投资者持股与R&D投入

关于机构投资者对企业R&D投入的影响，从经理人的两种假说来分析，一是懒散的经理人假说。该假说认为经理人是懒散的，他们偏好安逸的生活，而且自私自利。当机构投资者作为直接利益相关者时，他们有强烈的经济动机去监督约束“懒散”的经理人进行研发投资活动，这时候机构投资者符合“能动理论”和“优势理论”，机构投资者持股有利于企业研发投入。Baysinger（1991）[28]研究发现机构投资者可以显著促进研发投入。Wahal和McConnell（2000）[29]研究美国1988-1994年2500家公司机构投资者持股对研发投入和资本支出的影响，结果表明机构投资者持股与研发投入存在显著的正相关关系。Eng和Shackell（2001）[30]研究发现，机构投资者持股促进企业的研发投入，还发现有银行和保险公司持股的公司研发投入并不高。冯根福和温军（2008）[31]研究得出机构投资者对企业创新能力有显著的正向影响的结论。李维安和李滨（2008）[32]以机构投资者持股为自变量，中国上市公司治理指数为因变量进行了研究，他们认为机构投资者能够显著降低委托代理问题产生的影响。

二是经理人职业生涯假说。该假说认为R&D活动是一项高投入高风险的投资活动，会导致企业短期业绩下滑，风险规避倾向的经营者往往不愿承担短期低绩效给自己职业生涯带来的潜在威胁，而且散户可能通过业绩的下滑判断上市公司的经营者能力弱而抛售股票，导致企业股价下跌，所以创新活动被抵制（温军和冯根福，2012）[33]。这时候机构投资者符合“短视理论”，相关研究也得出了机构投资者持股与R&D投入负相关的消极观点，Falkenstein（1996）[34]在其研究中指出专业的基金经理会利用机构投资者丰富的信息资源，不断寻找投资机会来优化他们的投资组合，一旦被投资企业的短期业绩出现下滑，基金经理则会调整他们的投资组合，这样会对企业开展的高风险和回收期长的研发项目造成负面影响。但是任海云（2010）[8]研究股权结构与企业研发投入的关系时发现，机构投资者持股对企业研发投入的影响虽然为正向，但实证结果并不显著。

近年来，随着机构投资者规模的不断壮大，相比个人投资者有如下三个方面的优势：

（1） 资金和规模优势。机构投资者一般拥有强大的资金支持，而且持股规模较大，他们无法像散户那样选择抛售股票策略做到全身而退，而且机构投资者参与公司决策的话语权也得到增加，所以机构投资者会选择“用手投票”参与公司治理。

（2） 专业优势。机构投资者一般专家团队来管理，专家团队专业知识和经验都很丰富，具有专业化分析和管理股票的优势。

（3） 信息优势。机构投资者由于与管理层接触更加容易，可以获得证券市场无法公开获得的私有信息，在一定程度上降低了信息不对称所带来的风险，机构投资者的存在可以作为一种信号发送机制，向市场传达有关经营者能力的确切信息，从而鼓励经营者进行研发投资。

随着机构投资者持股比例不断升高，规模越来越大，机构投资者慢慢回归理性投资，参与公司治理，因此提出以下假设。

假设3：机构投资者持股比例与企业R&D投入呈正相关关系。

2 样本、数据与模型
2.1 数据来源与样本选择

相比主板和中小板上市公司，创业板上市公司对研发投入更为重视，而且对研发投入情况的披露更为详细，因此本文以我国创业板上市公司为研究对象。2009年，首批创业板上市公司开始在深圳证券交易所挂牌，本文选取2011年至2014年的创业板上市公司为研究对象，以研究所需的财务指标和股权结构等方面的数据是否齐全为筛选标准，最终确定281家创业板上市公司和1013个观测值。研究中的R&D支出数据主要通过阅读年报手工收集，研究中所需要的其他财务数据和公司治理数据均来自国泰安数据库，数据处理采用Excel2007和Stata12.0统计软件。

2.2 变量设计

2.2.1 被解释变量

R&D支出为被解释变量，衡量创业板企业的研发投入情况。R&D支出的度量指标主要有绝对指标和相对指标两种。绝对指标的计量有无形资产增量，研发支出的绝对值等。相对指标即R&D强度，文献中R&D强度的计量有很多，主要有R＆D支出比销售收入、R＆D支出比企业市场价值、R＆D支出比企业总资产等。本文选择相对指标进行多元回归分析，选择绝对指标做稳健性检验。相对指标R&D强度选择R&D支出比总资产来衡量（RDZ）。

2.2.2 解释变量

（1）股权集中度（CR5）

本文参考任海云（2010）[8]的研究文献，股权集中度选取前五大股东持股比例之和来衡量。

（2）股权制衡度（Z）

本文参照任海云（2010）[8]的研究文献，股权制衡度选取第二至第五大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值来衡量。

（3）机构投资者持股比例（INV）

本文参照刘华芳、杨建君（2014）[35]研究文献，机构投资者持股比例指各年年末该上市公司股票被各类机构投资者持有的股份之和占该年末总股本的比例。

2.2.3 控制变量

除上述解释变量之外，企业R&D支出还受诸多因素影响，本文选择了5个控制变量：分别是公司规模、资产负债率、托宾Q、利息保障倍数、成长性。

（1）企业规模（SIZE）：企业规模是对企业生产经营范围的划分，也是影响R&D投入的最基本因素之一。首先提出公司规模与创新思想的是Schumpeter（1942）[36]，他提出两种假说，一种是创新主体是新成立的小公司，二是垄断型大公司是创新的主体，这两个假说都得到了验证。后来有些学者提出企业规模与R&D投入强度还有可能呈现倒U型或N型等较为复杂的关系。公司规模作为控制变量，通常以企业总资产的自然对数来表示。

（2）资产负债率（LEV）：通常认为企业资产负债率与R&D投入是负相关。负债越多，企业财务风险越大，说明企业对于高投入、高风险的投资活动越敏感，保守的经营者会减少创新活动的投入，因此预期变量系数符号为负。。

（3）托宾Q（TQ）：托宾Q值是衡量企业价值的指标，是企业的市场价值和重置价值之比。研发支出能增加企业的“新知识”，最终形成无形资产，从而为企业创造长期价值，因此预期变量系数符号为正。

（4）利息保障倍数（ICR）：利息保障倍数是融资约束程度的测度指标。倍数越大，说明企业支付利息费用的能力越强，融资约束程度越弱，融资约束对企业研发投入的抑制作用也越弱，因此预期变量系数符号为正。

（5）成长性（S）：公司成长性好意味着企业有良好的发展趋势，在未来获得更多的现金流、更快发展速度的可能性。企业要进行技术创新，应当取得一定量的现金和资源，所以成长性促进创新，因此预期变量系数符号为正。
表1 变量设计

	变量类型
	变量名
	变量符号
	计算方式

	被解释变量
	R&D强度
	RDZ
	研发支出/总资产

	解释变量
	股权集中度
	CR5
	前五大股东持股比例之和

	
	股权制衡度
	Z
	第二至第五大股东持股比例之和/第一大股东持股比例

	
	机构投资者持股
	INV
	机构投资者持股数量/年末总股本

	控制变量
	企业规模
	SIZE
	企业总资产的自然对数

	
	资本结构
	LEV
	资产负债率=期末负债总额/期末资产总额

	
	托宾Q
	TQ
	（总流通股股数*年平均股价+非流通股股数*每股净资产十负债账面价值）/总资产账面价值

	
	利息保障倍数
	ICR
	（净利润+所得税费用+财务费用）／财务费用

	
	成长性
	S
	营业收入增长率=（营业收入本年本期金额-营业收入上年同期金额）/（营业收入上年同期金额）


根据研究假设，建立多元回归模型如下：
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其中，β0为常数项，βi（i=1，2，3，4，5，6，7，8）是各影响因素的回归系数，其他变量含义表1已经给出。

3 实证结果与分析

在对模型做回归分析之前，先对模型进行了是否存在多重共线性的检验，模型中最大VIF值为1.28，低于10，说明变量间共线性问题不严重，可以对模型进行多元线性回归。

3.1 描述性统计结果

表2 主要变量的描述性统计

	统计指标
	RDZ
	CR5
	Z
	INV
	SIZE
	LEV
	TQ
	ICR
	S

	均值
	0.026
	0.572
	0.939
	0.171
	20.97
	0.235
	3.036
	-15.77
	0.375

	四分之一位数
	0.014
	0.489
	0.424
	0.049
	20.547
	0.114
	1.911
	-7.972
	0.003

	四分之二位数
	0.02
	0.587
	0.775
	0.12
	20.908
	0.201
	2.509
	-2.473
	0.177

	四分之三位数
	0.034
	0.67
	1.3
	0.228
	21.325
	0.32
	3.662
	3.28
	0.522

	最大值
	0.148
	0.891
	3.358
	0.879
	23.154
	0.886
	16.87
	786.5
	9.773

	最小值
	0
	0.171
	0.023
	0
	19.544
	0.011
	0
	-10997
	-8.36

	标准差
	0.02
	0.122
	0.678
	0.17
	0.603
	0.152
	1.786
	350.24
	0.806


主要变量的描述性统计见表2。研发强度的均值是0.026，说明虽然创业板上市公司比较注重创新，但是研发投入强度不强，创新投入不足，研发强度指标的四分位数之间差异不大，标准差值0.02较小，表明创业板上市公司在研发投入上公司间差异不大。在股权集中度方面，前五大股东持股比例之和的均值是57.2%，超过一半，而且前五大股东持股比例之和最大值达到89.1%，可见创业板上市公司股权集中度较高，很大可能存在一股独大的问题。股权制衡度指标的均值是0.939，接近1，说明第二到第五大股东对第一大股东形成了有力的股权制衡，标准差值是0.678，数值较大，可见每个公司股权制衡度有强有弱，差异较大。机构投资者持股比例不高，均值0.171，而且创业板上市公司间差异不大，因为标准差为0.17，与均值几乎相同。对于控制变量，企业规模的均值20.97，四分位数之间差异不大，而标准差也较小，说明创业板上市公司规模都差不多，分布均匀。对于资本结构，资产负债率四分之一位数和四位之三位数差了快两倍，说明公司间资本结构差异较大。在托宾Q方面，均值3.036，而且四分位数均大于1，说明创业板上市公司大部分公司市价高于重置成本，某些公司托宾Q还会远远大于1，说明公司整体处于上升阶段。四分位数之间差异大，标准差值大，说明不同企业之间的托宾Q值差别较为明显，也说明了有些上市公司的价值被高估，有些被低估。在融资约束方面，利息保障倍数作为衡量融资约束的代理变量，均值-15.77，说明样本公司财务费用是负的，利息收入大于利息的支出，而且四分位数间差异明显，标准差较大，说明公司间差异很大，反映出不同公司面临的融资约束程度差异也较大。公司成长性的均值是0.375，说明企业营业收入增长率不高，标准差值较大，说明企业发展能力差异大。

3.2 回归结果分析

本文首先对总体样本进行回归分析，然后分组分析，进一步分析R&D投入在股权集中度高低、股权制衡度高低及大规模公司和小规模公司之间的差异。股权集中度高低按第一大股东持股比例来分组，若样本公司第一大股东持股比例小于20%则是股权分散的公司，否则是股权集中的公司；股权制衡度高低按照样本公司股权制衡度是否大于均值来分组，若样本公司股权制衡度大于均值则是股权制衡度高的公司，否则是股权制衡度低的公司；公司规模大小按照公司规模值是否大于均值来分组，若样本公司公司规模大于均值则是大规模公司，否则是小规模公司。回归结果如表3所示。

表3 股权结构对R&D投入的回归结果

	变量
	总样本
	子样本

	
	
	股权分散

的公司
	股权集中

的公司
	股权制衡度

低的公司
	股权制衡度

高的公司
	小规模

公司
	大规模

公司

	CR5
	-0.106***（-3.39）
	-0.109

（-1）
	-0.129***

（-3.36）
	-0.142***

（-3.75）
	-0.099*

（-1.81）
	-0.082*
（-1.88）
	-0.136***

（-2.99）

	Z
	0.075***（2.45）
	-0.062

（-0.72）
	0.216***

（4.9）
	0.084

（0.85）
	0.038

（0.58）
	0.168***
（3.96）
	0.027

（0.63）

	INV
	0.063**（2.02）
	0.188*

（1.35）
	0.048*

（1.51）
	0.027

（0.82）
	0.147**

（2.19）
	0.062*
（1.38）
	0.051

（1.16）

	SIZE
	-0.096***（-2.85）
	-0.001

（-0.01）
	-0.093***（-2.54）
	-0.008

（-0.19）
	-0.232***

（-3.81）
	0.101

（1.25）
	-0.205***

（-3）

	LEV
	-0.117**（-3.54）
	-0.277***

（-3.57）
	-0.068*

（-1.86）
	-0.111***

（-2.86）
	-0.128**

（-2.16）
	-0.149***
（-2.84）
	-0.083**

（-1.92）

	TQ
	0.207***（6.69）
	0.12*

（1.4）
	0.23***

（6.94）
	0.206***

（5.73）
	0.19***

（3.43）
	0.249***
（5.85）
	0.177***

（3.9）

	ICR
	0.007（0.816）
	-0.172

（-0.4）
	0.008

（0.28）
	0.03

（0.17）
	0.013

（0.37）
	0.099

（0.41）
	0.002

（0.05）

	S
	0.112***（3.66）
	0.283***

（4.26）
	0.039

（0.28）
	0.063*

（1.78）
	0.184***

（3.37）
	0.153**
（2.92）
	0.081**

（2.16）

	常数项
	1.22e-16（0）
	0.083

（0.37）
	0.058*

（1.67）
	0.005

（0.07）
	0.064

（0.75）
	0.147**
（2.11）
	0.081

（1.11）

	N
	1013
	156
	857
	613
	400
	557
	456

	R2
	0.112
	0.248
	0.118
	0.107
	0.133
	0.147
	0.104

	Adj-R2
	0.104
	0.207
	0.109
	0.096
	0.116
	0.134
	0.087


注：***，**，*分别表示在1%，5%和10%的统计水平下显著

回归结果表3：可得：

（1） 股权集中度用前五大股东持股比例之和来衡量，无论是总体样本还是子样本，结果都显示股权集中度与研发支出显著负相关，假设1成立。总样本显示的是在1%的显著水平上负相关，在子样本中，股权分散的公司股权集中度与研发投入的相关系数是-0.109，在股权集中的公司样本中在1%的显著水平上负相关，相关系数-0.129，通过系数的比较也证实了股权集中度越高，研发投入越少。

股权集中的公司样本占样本总数的84.6%，说明创业板上市公司股权集中度普遍较高。随着股权集中度的增加，大股东对公司资源的控制权也增加，中小股东的监督效果变弱，这时候大股东为了牟取更多的私人利益而左右管理层放弃R&D投入行为，产生控制权私有收益。

在股权制衡度与R&D投入的相关性关系中，总样本结果显示股权制衡度与R&D投入在1%的显著水平下正相关，假设2成立。因为当股权制衡度较高时，说明第二到第五大股东对第一大股东产生了强有力的股权制衡，股东间互相监督，这样会减少大股东侵占中小股东利益的行为，避免大股东进行关联交易将投资收益私有化，从而促进企业R&D投入。在子样本中，虽然系数不显著，但是系数都是正的，也证实了股权制衡度与研发投入的正相关关系。同时还发现股权制衡度高的公司样本中股权集中度与研发投入的负相关系数明显低于股权制衡度低的公司样本股权集中度与研发投入的负相关系数，说明股权制衡度能够降低股权集中度对研发投入的负向影响。

需要注意的是，股权分散的公司样本中股权制衡度与研发投入负相关，这是因为在股权分散的时候，股权制衡度的提高会让股权更加分散，股东监督作用更弱，“搭便车”行为也会更严重，研发支出便会更少。

（2） 从总样本来看，机构投资者持股与R&D投入在5%的显著水平下正相关，假设3成立，同时子样本中回归系数也都是正的。这说明机构投资者不符合短视投资假设，机构投资者持股越多，企业的研发强度越大。

（3） 对于控制变量，总样本显示，企业规模与R&D投入在1%的水平上显著负相关，说明本文的经验数据支持小规模优势观，这个结论在子样本中得到验证。因为在小规模公司样本中，企业规模与R&D投入是正相关，在大规模公司样本中，企业规模与R&D投入在1%的显著水平下负相关。资产负债率与R&D投入显著负相关，负债越高的公司对创新投资决策越谨慎，所以企业R&D投入会越少；托宾Q、利息保障倍数、成长性与R&D投入的关系与预期一致。

4 稳健性检验

为了检验上述结论的可靠性，进行稳健性检验。稳健性分析包括改变主要变量的定义与计算和增加控制变量。被解释变量改为无形资产增量（Innov）和研发支出的绝对值（RD）分别来衡量，解释变量股权集中度改为第一大股东持股比例（CR1)，股权制衡度改为第二到第十大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值，同时控制变量增加了企业自由现金流（FCFE）。回归结果见表4，股权集中度与R&D投入显著负相关，股权制衡度与R&D投入显著正相关，机构投资者持股与R&D投入显著正相关，与本文的结论没有显著变化，结果具有较好的稳健性。

表4 稳健性检验

	变量
	Innov
	T值
	RD
	T值

	CR1
	-0.133***
	-2.62
	-0.111***
	-2.95

	Z
	0.162***
	3.22
	0.092***
	2.48

	INV
	0.059**
	1.94
	0.008*
	0.29

	SIZE
	-0.19***
	-5.64
	-0.46***
	-14.88

	LEV
	-0.045
	-1.37
	-0.066**
	-2.2

	TQ
	0.123***
	4.02
	0.177***
	6.24

	ICR
	0.032
	1.09
	0.005
	0.17

	S
	0.082***
	2.72
	0.033
	1.19

	FCFE
	0.178***
	5.88
	0.038
	1.37

	常数项
	-1.88e-16
	0
	-6.28e-16
	0

	N
	1013
	1013

	R2
	0.129
	0.26

	Adj-R2
	0.121
	0.253


注：***，**，*分别表示在1%，5%和10%的统计水平下显著

5 结论与政策建议

企业只有通过技术创新才能形成核心竞争力，所以技术创新是企业价值和长期发展的关键。随着我国对科技创新关注不断增多，如何提高企业研发强度也格外受到重视。公司治理是影响企业投资决策的重大因素，而企业股权结构更是公司治理机制的主要内容。因此，本文在文献回顾的基础上，结合创业板上市公司的实际情况，分别从理论和实证角度研究了股权集中度、股权制衡度、机构投资者持股与企业R&D投入的关系，得出以下研究结论：

（1） 股权集中度与企业R&D投入呈显著的负相关关系，创业板股权集中度较高，大股东具有攫取控制权私有收益的倾向，产生大股东的堑壕效应，最后导致研发投入较少，企业价值降低。

（2） 股权制衡度与企业R&D投入呈显著的正相关关系，说明总体上看，我国创业板上市公司第二股东到第五大股东对第一大股东在企业R&D投资决策中的股权制衡效果是有效的，有助于形成良好的股权结构，防止大股东做出侵害其他股东利益的行为，有效监督管理者投资决策，加大企业创新力度。

（3） 机构投资者持股与企业R&D投入呈显著的正相关关系，机构投资者持股比例越高，企业的研发投入也就越多。这说明我国机构投资者能够“用手投票”积极参与公司治理，发挥有效的外部监督作用，促进企业进行研发投资活动。
基于以上结论，提出以下的政策建议。股权结构要不断进行优化的，首先要降低前五大股东持股比例，使企业股权适当集中，同时我们需要注重对第一大股东制衡力量的培育，使其形成有力的股权制衡结构，实践中可以考虑改革股东大会和董事会的议事规则。这样股东间相互监督约束，防止大股东侵害公司和中小股东的利益，同时有效发挥大股东的监督作用，监督企业管理者做出提高企业研发强度的决策，有利于公司长远发展，形成核心竞争力。由于机构投资者作为外部监督者能够有效且直接参与公司治理，促进企业创新，所以提高机构投资者持股比例是必要的措施。

本文研究展望如下：第一，增加研究样本，研究所有A股或者所有行业等；第二，度量变量和研究方法的改进，对于股权结构，可以借鉴安灵、刘星、白艺昕（2010）[37]采用基于海洋博弈的Shapley指数度量大股东对上市公司的实际控制度和股权制衡度。对于创新可以从突变式创新和渐进式创新研究；第三，研究主题的深入，研究高管、董事会结构等其他公司治理要素与股权结构如何一同影响企业的R&D投资行为。
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