基于管理层特征下的股权结构与研发投入调节效应研究
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摘要：本文以2012-2015年中小企业板的221家企业作为研究样本。研究表明：股权结构与研发投入之间有显著相关性，并且随着企业股权集中度的上升，该企业研发投入强度呈现先提高后降低再提高，两者之间的具体关系为“N”字形三次方曲线。股权制衡度与研发投入之间是正向线性关系。管理层的平均年龄和研发投入显著负相关，受教育程度与研发投入强度显著正相关。并且管理层平均年龄和受教育程度对股权结构与研发投入有正向调节效应。
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Abstract: The 2012-2015 SME Board of 221 enterprises as the research sample. The study shows that between ownership structure and R&D investment has significant correlation, and with the enterprise ownership concentration degree rise, the enterprise R&D investment intensity has increased first and then decreased and then increased, the specific relationship between the two is "N" glyph cubic curve. Equity balance degree and R&D investment is positive linear relationship. Management layer and the average age of R&D investment has a significant negative correlation,educational level and R&D investment intensity has a significant positive correlation. And management layer average age and education level of ownership structure and R&D inputs have a positive moderating effect..
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1引言： 
一个国家技术创新的最大主体是企业，企业的研发活动是企业创新的核心动力，是企业持续竞争力与发展的源泉，对推动产业转型与升级起着至关重要的作用。对于不同公司的股权结构，就会形成各种不同的股东行为，而对公司的研发投入的影响也不尽相同，这就使得股权结构和研究投入强度之间的关系成为研究热点。而且在面对复杂的企业内外部环境，管理者经常会通过自己的认知基础与价值观来进一步做出判断，而这又与个人享有的经验、教育水平以及工作的经验等都密切相关。管理层的特征究竟会如何影响企业的研发投入，已经成了学术界热点话题。本文将中小企业板公司股权结构、管理层特征与企业研发投入联系起来，探索管理层特征在股权结构与研发投入决策过程中的调节作用，进一步分析了股权结构影响企业研发投入的机制。
2文献综述
（1）股权结构对研发投入强度影响的的实证研究
股权集中度：Lee与 O‘neill（2003）[1]研究了股权结构与企业 R&D之间的关系，他们认为如果大股东占有公司大多数的股份，他们就会为了获得长远的发展和利益不断努力，包括了解、监督管理层的管理行为。但是Yafeh与Yosha（2003）[2]的研究证实太高的股权集中度同样对R&D投入造成负向影响。刘胜强和刘星（2010）[3]得出了股权集中度与R&D的关系类似于文芳（2008）[4]研究中的 N型的影响关系。白艺昕等（2008）[5]的研究证实，在控制权的私有收益效应同利益趋同效应之间两者相互作用下，第一大股东的持股比例与R&D投资强度，呈现为先下降再上升的曲线形式。
股权制衡方面：Bennedsen and Wolfenzon（2010）[6]证实，比较理想的股权结构是需要多个大股东的同时存在的，多个大股东的同时出现会增大企业决策的所有权比例，同时也会进行内部化的控制权的私有收益以及获取成本，从而进一步降低了大股东侵占小股东利益的程度和非效率的投资行为。Maury and Pajuste（2015）[7]研究证实了，股权制衡度对公司的财务决策与价值产生了相当大的积极作用。但是有时组织内部也极容易产生派系并且我们需要采纳及整合解决大众的意见使得效率变差，不然集思广益的自然功效得以丧失等。
陈德萍，陈永圣（2011）[8]的研究与”壕沟防御效应”和”利益协同效应”假说相一致，股权集中度与企业的业绩在一定程度上呈现出U型关系;股权制衡度也有助于改善企业业绩。陈志军，赵月皎，刘洋（2016）[9]以2008-2013年中国上市公司的面板数据为主要样本，探索了股权制衡对研发投入的关系。结果表明，股权制衡的确缓解了公司第一类代理冲突，提高了董事会、管理层决策效率，从而进一步促进了研发投入。
机构投资者方面:EM Fich，J Harford，AL Tran（2015）[10]该研究表明，在收购中，我们假设机构监测力度达到最大，当被投资单位显著给予机构投资者回馈。结果表明，我们的机构持有的股票导致更大的出价完成率、更高的保费和低收购回报。这个实证证据相当于提供了有益效应的大股东在监测公司一般，特别是能够提高对收购目标收益预测的理论支持。Brickley（1988)[11]将机构投资者分为两类：压力敏感型和压力非敏感型。作者发现压力抵抗型的机构投资者更能促进企业的研发投资活动。王斌，解维敏，曾楚宏（2011）[12]研究证实，机构投资者持股和企业的研发投资活动呈现显著正的相关关系。任海云（2010）[13]的研究表明，机构投资者持股与研发投入影响与王斌等结论一致，缺陷是该影响虽然是正向的，但结果却是不显著的。赵洪江，夏晖（2009）[14]的研究证实了机构投资者与研发投资活动两者之间存在相关关系作者证实压力抵抗型的机构投资者与研发投资活动显著正相关。
（2）对管理层特征与研发投入强度相关的实证研究
为了研究的方便本文只探讨管理层平均受教育程度和管理层平均年龄对股权结构和研发投入的调节效应研究。所以，这里只阐述高层梯队理论的受教育程度和年龄这两个维度的文献。
管理层受教育程度：Hitt（1991）[15]从认知角度出发进行研究，团队认知复杂程度的高低决定着团队能否高效地对信息进行处理以及能否更容易接受外界提出的新观点和新理念，然而管理层的受教育水平与认知的复杂程度是呈现正相关关系的，所以受教育水平的高低也将影响企业研发活动的进行。Carmen(2005)[16]发现教育水平低的管理层更愿意维持现状，习惯于用惯例来履行自己的职责；相反受教育水平高的管理层对创新的认识与接受能力表现为更加积极乐观，并且愿意策划更多具有创新性的方案，更乐于进行企业的技术创新。马富萍和李太(2011)[17]研究表明，管理层的平均受教育水平和企业研发投入强度之间是显著正相关。朱国军等(2013)[18]研究发现管理层的受教育程度可以促进企业研发投资活动。
管理层年龄：Carlsson and Karlsson(1970)[19]研究发现年轻的 CEO 更加喜欢冒险，考虑到自己的职业生涯和企业的长远发展，他们更倾向于增加研发投资。Hambrick and Fukutomi(1991)[20]研究表明，年长的管理者，尤其是面临退休的管理者一般对新思想、新行为的学习能力表现出了极大的困难性，相对不容易被他们所接受，因此认为年长的管理层在一定程度上会阻碍企业的研发活动。相反，也有学者得出了不同的观点。王德应和刘渐和(2011)[21]的研究表明管理者年龄越大，管理团队进行创新活动的动力和积极性就越小。学者何霞和苏晓华(2012)[22]的研究业发现平均年龄较长的管理层会因为不愿冒风险、害怕导致不利的后果而保持现状，不愿进行研发投入。罗正英等(2013)[23]的研究发现管理层的平均年龄与研发投入关系不显著。
3研究设计
1. 研究假设
1）股权集中度与研发投入强度的关系
首先，如果企业股权结构高度分散，即指该企业第一大（前五大）股东持股比例较小，则该企业所有者与其经营者之间的利益博弈构成该企业代理成本的主体。因为，在上述情况之下，企业单个股东的持股比例较低，相应地，单个股东参与企业利益分配的比例也较低。因此，出于经济人的理性考量，持股比例较低的单个股东往往寄希望于其他股东监督企业管理层，以便自己坐享其成。然而人同此心，如果相关企业所拥有的是高度分散型的股权结构，则通常没有股东愿意为全体企业所有者挺身而出、“伸张正义”，从而引发“搭便车”行为，造成对于企业管理层的监督缺位。
再者，随着企业第一大（前五大）股东的持股比例不断增加，以达到适度持股，主要股东参与企业利益分配的比例有所提高，对于该企业的控制能力相应有所增强。所以，企业大股东仍需以企业整体利益为重，通过加大研发投入，实现企业整体价值的提高，最终获取自身利益，即企业大股东以及小股东之间尚未产生利益冲突。
最后，一旦企业股权结构继续集中，因为此时由于利益诉求趋同，大股东在某种程度上成为企业整体利益的代言人。因此大股东在实现自身利益的考量上，唯一的途径就是考虑企业整体利益，以提高企业的价值。因此提出假设一.
假设一：在其他条件不变的前提之下，伴随中小企业板上市企业股权集中度的上升，该企业研发投入强度先提高后降低再提高，两者之间呈现“N”字形的三次方关系。
（2）股权制衡度与研发投入的关系
诚如上文所述，在缺乏有效监督机制的情况之下，企业股东很有可能通过控制权滥用谋取私利，侵害其他股东利益，影响企业研发投入。然而，如果企业其他股东持股数量相对较高，能够通过某种形式对于企业第一大股东进行一定程度的制约，则可降低第二类代理成本。从而迫使第一大股东以企业整体利益为重，通过加大研发投入，实现企业整体价值的提高，最终获取自身利益。Laporta et al.（1999）[24]认为，多名大股东并存属于相对理想的企业股权结构，如若企业其他主要股东所持股份数量足够多，则其参与企业利益分配的比例也相应较高。因此，本文认为企业股权制衡度的主要作用还是体现在监督激励层面，迫使主要股东注重企业未来战略，提升研发投入强度。基于上述逻辑，本文提出以下研究假设二：
假设二：在其他条件不变的前提之下，伴随中小企业板上市企业股权制衡度的上升，其研发投入强度相应提高，两者之间呈现正向线性关系。
（3）机构投资者持股与企业研发投入的关系
机构投资者方面的研究学者坚持两种假说。第一种是安逸的经理人假说，该假说认为经理出于自利原则，不会主动进行技术创新，而机构投资者则处于监督者的角色，监督经理人进行创新活动。第二种假说是职业生涯经理人假说。该假说认为研发活动的投资大，但产生的收益时间长，很可能不由该管理者占有。这些特点使得经理人出于规避风险的角度考虑，不愿意承担短期业绩下滑的压力或研发项目失败经理人声誉毁损的巨大风险，往往倾向于减少研发活动。
机构投资者影响研发投入的原因主要有两个方面。其一，机构投资者投资成本较大，存在投资成本沉没效应，被迫促进企业进行创新以提升绩效。机构投资者尽管大多时候遵循投资组合的原则，会对多支股票分散的投资，从而起到分散系统风险的效果。但由于投资信息获取和传递是有成本的，投资组合内的股票不会太多。并且过于分散投资于不同的股票将产生更多的交易成本，这也限制机构投资者投资组合的规模。其二，机构投资者由于资金较大，一般投资占有被投资对象的股本比例较大，这成为机构投资者影响企业相关经营决策包括研发决策的又一前提。综上所述，提出假设三：
假设三：机构投资者持股与企业研发投入呈正相关关系
5）管理者的平均年龄与研发投入强度之间的关系
年长的高管由于精力和身体的原因，学习和接受新的理念和行为可能比年轻高管更加吃力，对各方面进行评估到最后做出决策需要较长的时间，可能会失去研发的先机，不利于研发投入。Hambrick and Fukutomi（1991）[20]研究表明，年长的管理者，尤其是面临退休的管理者一般对新思想、新行为的学习能力表现出了极大的困难性。其次，心理因素，年长的高管可能长期处于一定的工作环境和状态中，一旦这个环境和状态被打破，就需要重新的进行适应，他们从心理上可能更容易产生抗拒。最后，自身利益。年长的管理者更看重自身的经济利益，大部分处于高层的管理者濒临于即将“退休”状态，为保证自己能够“安全”退休，会尽量的避免财务风险，确保自己的职业安全，研发投入虽然在未来能够带来收益，但是伴随的风险和成本，会让年长的管理者望而却步。刚好相反，年轻的管理层善于接纳新生事物，喜欢挑战自我，以获得荣誉感，而且对自身的职业前景有着更长远的规划，所以更愿意去进行研发投资活动。王德应和刘渐和（2014）[21]同样得出管理层年龄越大越不利于研发投资活动，因此我们提出以下假设四。
假设四：管理层的平均年龄与企业研发强度之间呈正相关关系。
5）管理者的平均受教育程度与研发投入强度的关系
Carmen(2005)[16]的研究表明管理层的受教育水平越高对创新的态度会表现得更加积极和乐观，并且愿意策划更多具有创新性的方案，更乐于进行企业的技术创新，而管理层受教育水平越低喜欢依赖熟练以及运用惯例来进行工作，因而更愿意保持现状。在竞争激烈的行业中，企业要想保持竞争优势就必须具备比竞争对手更快速的变化能力，而高学历的管理层通常更容易接受新的技术和理念，显然更具备优势管理者学历越高，其分析和应对复杂环境问题的能力越强，同时更愿意承担创新决策带来的部分风险，其创新水平越高。管理层的受教育水平越高，对外部环境、信息进行分析和观察的能力就越强，可以从当前的现状分析出未来的趋势和变化，为企业谋求机遇。由此，我们提出假设五。
假设五：在其他条件不变的前提下，管理层的平均受教育水平与企业的研发投入强度呈正相关。
（6）管理层特征对股权结构与研发投入强度调节效应的关系
公司治理中的委托代理理论认为，股东和企业管理者目标函数不同，股东作为企业剩余收益最终享有者，倾向于关注企业的长期价值的增长。而企业管理者在领取固定的薪酬同时，希望获得更多的闲暇时间，更轻的工作量，容易完成的任务，个人的声望提高，身体的健康等等。股东和管理者潜在的风险函数也不一致，股东由于可以将资金分散投资于不同的企业而达到分散风险的作用，故可以承受单个企业R&D活动的高风险性。但是管理层的特征不同，其对于风险以及研究投入的重要性认识是不一样的，而管理层特征与股权结构是存在着一定的关联性的,基于以上分析笔者认为股权结构、研发投入都会受到管理层特征的影响，因此，股权结构对研发投入的影响的过程中会受到管理层特征的影响，因此笔者认为管理层特征在股权结构对研发投入之间起着调节效应。为了研究的方便，本文提出假设如下：
假设六：在其他调件不变的前提下，管理层的平均年龄在股权结构对研发投入强度影响（以股权制衡度与研发投入分析）中起着负向调节的作用。
假设七：在其他条件不变的前提下，管理层的平均受教育水平在股权结构对研发投入强度影响（以股权制衡度与研发投入分析）中起着正向调节的作用。
1. 变量与研究模型的选取
1）被解释变量
本文选用研发投入强度为被解释变量，即研发支出/企业营业收入，用RD来表示。采用总资产作为分母的研究者理由是在于稳定性，但笔者认为进行研究投入活动强度大的企业很多属于高新技术产业，这些创新型企业很可能存在轻资产但销售收入大的特征，选择总资产作为衡量这些企业的研究投入将面临夸大这些研究投入的可能。同时选择研发支出/总资产作为稳健性检验的替代变量。
1. 解释变量
①股权集中度（SH）变量，该变量主要是为了衡量公司前5大股东的集中程度。
②股权集中度（SH2）变量，为股权集中度的平方项。
③股权集中度（SH3）变量，为股权集中度的立方项。
④股权制衡度（IDX）。主要是衡量前几大股东之间的相互制约程度，一般为第一大股东除以第二至第五大股东。
1. 调节变量
①管理层平均年龄（Age）变量，该变量是管理层的平均年龄。
②管理层平均受教育程度（ED）变量，该变量为管理层的平均受教育程度，受教育程度分为：1=大专及以下学历，2=大专，3=本科，4=硕士研究生，5=博士研究生。该变量为各高管分值的平均值。
1. 控制变量
①盈利能力ROA
好的盈利能力不仅能带来丰厚的自由现金流，业可以遵从优序融资理论优先采用内源融资进行研发活动，即使需要外部资金的支持，也能降低相应的融资成本。本文选用总资产收益率（ROA）作为替代变量来衡量企业的盈利能力。为了进行稳健性检验本文选用销售净利率（RE）作为总资产收益率的替代变量。
②企业成长性（GR）
鉴于我国资本市场股价的异常波动性，笔者认为选取主营业务收入增长率反映企业的成长性可能更合适和合理。
③企业规模（SI）
本文参考已有研究成果，选取营业收入的自然对数值作为衡量被投资企业规模的指标。为了进行稳健性检验本文选用总资产的自然对数（SD）作为总资产收益率的替代变量。
④负债水平（AL）
本文认为企业的负债水平对于其研发投入是有所影响的，同时以资产负债率（即总负债/总资产）(AL)作为负债水平的替代变量。
⑤董事会独立性(IND)
董事会具有对公司每项投资决策的最后决定权，而董事的独立性会影响到对公司投资决策的判断。本文采用独立董事人数比董事会总人数来表示董事会的独立性。
⑥企业现金流量（CF/K）
本文认为充裕的现金流是企业创新得以维系的必备条件，因此企业的现金流量对于其研发创新具有正面影响。因此本文选取企业净现金流量与其总资产的比值作为衡量企业现金流流量的替代变量，并以符号CF/K表示。下表为变量汇总如表 3-1：
表3-1 变量汇总表
	类型
	符号
	含义及取值说明

	被解释变量
	RD
	R&D投资强度：（研发支出/营业收入）

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	解释变量
	INS
	机构投资者的持股占总股数的比例

	
	SH
	股权集中度=前五大股东持股比例

	
	SH2
	前五大股东持股比例的平方

	
	SH3
	前五大股东持股比例的立方

	
	IDX
	股权制衡度=第一大股东持股/第二到第五大股东持股

	
	
	

	调节变量
	Age
	高级管理层的平均年龄

	
	ED
	受教育程度，1=中专及中专以下，2=大专，3=本科，4=硕士研究生，5=博士研究生

	
	
	

	
	ROE
	盈利能力：净资产收益率=税后利润/所有者权益

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	控制变量
	GR
	企业成长性：=(营业收入增长额/上年营业收入总额)×100%

	
	SI
	企业规模：营业收入的自然对数

	
	AL
	负债水平=企业总负债/企业总资产

	
	IND
	董事会独立性：独立董事占比

	
	
	

	
	CF/K
	企业现金流流量=企业净现金流量与其总资产的比值

	
	
	

	
	
	

	
	
	

	交叉项
	
	

	
	
	

	
	Age*IDX
	平均年龄与股权制衡度的交叉项

	
	ED*IDX
	平均受教育程度与股权制衡度的交叉项

	稳健性检验变量
	RE
	销售净利率

	
	SD
	LN总资产

	
	RD1
	R&D投资强度：（研发支出/总资产）

	
	
	

	
	
	

	
	
	



    （4）样本选取及数据来源
本文选取的数据深证交易所中小企业板2012-2015年披露研发投入的中小企业作为数据样本，以这些公司年报中的有关股权结构、管理层人员信息和研发支出为数据依据，在分析数据前，还要做以下几方面的工作：
①为了避免异常的数值对研究有所影响，本文决定剔除 ST 类公司以及四年中由于信息披露的原因被证监会警告和处罚的企业。
②本文为了确保所选的样本数据的有效性，剔除近四年财务报告被注册会计师披露为“保留意见”的企业。
③由于金融行业与一般企业的不同，具有特殊性，本文决定剔除金融类上市公司。
④本文使用的数据主要包括股权结构、管理层特征数据和企业研发投入数据。股权结构和机构投资者比例是来自 CSMAR 数据库和WIND咨询数据库，而管理层特征数据是通过上市公司的年报整理获得；企业的研发投入数据主要是在各个企业年报中的董事会报告中手工整理出来的。
⑤本文剔除了四年中样本数据不连续企业，得到221个企业，884个样本。
本文利用 SPSS21.0软件对收集到的数据进行处理，以便得出建设性的研究结论。
	

	

	

	

	

	

	

	

	


4实证研究
1. 主要变量的描述性统计分析
表4-1  主要变量的描述性统计分析
	变量
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	SI
	884
	19.04
	23.57
	21.0556
	.88869

	ROA
	884
	-38.04%
	58.70%
	6.7826%
	7.12152%

	CF/K
	884
	-0.99%
	0.80%
	0.0900%
	0.15293%

	INS
	884
	0.00%
	91.82%
	34.9798%
	24.73380%

	IDX
	884
	.18
	1.93
	.8764
	.43030

	IND
	884
	9.09%
	44.44%
	19.2250%
	4.90992%

	SH
	884
	19.44%
	91.63%
	54.6994%
	13.99136%

	SH2
	884
	3.78%
	83.96%
	31.8747%
	15.40160%

	SH3
	884
	0.73%
	76.93%
	19.5657%
	13.55280%

	RD
	884
	0.29%
	25.51%
	5.2363%
	4.61350%

	ED
	884
	1.180
	5.420
	3.29642
	.419513

	Age
	884
	4
	61
	47.52
	3.698

	ED*IDX
	884
	.58
	7.12
	2.8802
	1.45896

	Age*IDX
	884
	2.35
	95.79
	41.5793
	20.70732

	有效的 N （列表状态）
	884
	
	
	
	


从表4-1可以看出，营业收入的自然对数相差还是较大的，说明各个企业之间营业收入的差距较大。总资产收益率极小值为-38.04%，极大值为58.70%，说明各个企业的盈利能力相差较大。企业现金流量的波动整体不大。股权制衡度从极小值、极大值和均值来看各个企业的股权制衡力度不一，有些企业起不到股权制衡的作用。股权集中度的均值分别为54.6994%、31.8747%、19.5657%，极小值分别为19.44%、3.78%、0.73%，极大值分别为91.63%、83.96%、76.93%，总的来各个企业的股权集中差距很大，这也是中国企业的一大诟病。研发强度的极小值为0.29%，极大值为25.51%，均值为5.2363%，说明各个企业的研发力度相差较远，但从平均值来看整体的研发强度还是达标的。平均受教育程度从平均来看基本上都在本科学历以上，说明企业在逐步重视人才的引进。从平均年龄47.52我们可以知道，整体中小企业板的管理层还是笔记比较年轻化的团队，这样可以促进企业的研发投入。
（2）相关分析
本文采用Pearson 来衡量变量之间的相关程度，它主要适用于间隔测度，度量定距变量间的线性关系。本文通过对样本数据的相关分析见表4-2。
	
	表4-2  各变量的 Pearson相关分析

	
	RD
	SH
	SH2
	SH3
	IDX
	INS
	Age
	EDI*DX
	Age*IDX
	ED
	SI
	ROA
	CF/K
	AL
	GR
	IND

	RD
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SH
	-.063
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.058
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SH2
	.059
	.099
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.069
	.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	SH3
	-.0508
	.524
	.564
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.074
	.000
	.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	IDX
	.446
	.091
	.098
	.103
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.000
	.011
	.007
	.005
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	INS
	.408
	.226
	.235
	.240
	.662
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.000
	.000
	.000
	.000
	.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Age
	-.551
	.090
	.095
	.098
	.432
	.621
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.000
	.012
	.009
	.007
	.000
	.000
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	ED*IDX
	.009
	.026
	.027
	.029
	.376
	.052
	.089
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	.408
	.255
	.248
	.235
	.000
	.096
	.013
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	Age*IDX
	-.442
	.088
	.093
	.098
	.354
	.564
	.654
	.372
	1
	
	
	
	
	
	
	

	
	.000
	.014
	.010
	.007
	.000
	.000
	.000
	.000
	
	
	
	
	
	
	
	

	ED
	.441
	.074
	.079
	.084
	.099
	.498
	.086
	.398
	.434
	1
	
	
	
	
	
	

	
	.000
	.032
	.024
	.018
	.000
	.000
	.000
	.000
	.000
	
	
	
	
	
	
	

	SI
	-.418
	-.015
	-.009
	-.003
	.353
	.433
	.447
	.015
	.355
	.367
	1
	
	
	
	
	

	
	.000
	.351
	.411
	.475
	.000
	.000
	.000
	.350
	.000
	.000
	
	
	
	
	
	

	ROA
	-.077
	.137
	.151
	.163
	.057
	.158
	.074
	.036
	.057
	.073
	.291
	1
	
	
	
	

	
	.026
	.000
	.000
	.000
	.077
	.000
	.032
	.186
	.078
	.034
	.000
	
	
	
	
	

	CF/K
	.069
	.071
	.090
	.106
	-.046
	.011
	-.042
	-.045
	-.046
	-.045
	.027
	.359
	1
	
	
	

	
	.042
	.037
	.012
	.004
	.123
	.391
	.149
	.130
	.126
	.131
	.247
	.000
	
	
	
	

	AL
	-.178
	-.217
	-.231
	-.239
	.081
	.150
	.172
	-.054
	.088
	.080
	.428
	-.208
	-.219
	1
	
	

	
	.000
	.000
	.000
	.000
	.021
	.000
	.000
	.087
	.014
	.022
	.000
	.000
	.000
	
	
	

	GR
	-.115
	-.006
	-.011
	-.016
	.076
	.117
	.061
	.060
	.075
	.073
	.197
	.290
	.050
	-.002
	1
	

	
	.002
	.442
	.389
	.345
	.029
	.002
	.064
	.066
	.029
	.033
	.000
	.000
	.103
	.476
	
	

	IND
	.005
	-.046
	-.045
	-.044
	.092
	-.037
	-.016
	.389
	.093
	.099
	-.026
	-.078
	-.031
	-.027
	.014
	1

	
	.455
	.124
	.129
	.133
	.010
	.174
	.345
	.000
	.010
	.006
	.260
	.025
	.219
	.248
	.367
	



注：*、**分别表示在5%、1%的水平(双侧)上显著。





股权集中度SH、SH2、SH3和研发投入强度之间的关系为正相关、负相关和正相关，其相关系数分别为-0.063、0.059、0.0508并且基本都通过5%的显著性检验；并且随着企业第一大股东持股比例上升，研发投入强度先上升后下降再上升，呈现“N”字形三次方关系。假设1得到验证。
从表4-1可知股权制衡度和研发投入强度之间存在正相关关系，相关系数为0.446，且通过1%的显著性水平，初步说明股权制度能够促进企业研发投入。假设2得到验证。
从机构投资者持股情况来看，机构投资者持股比例（ INS）和企业研发投入之间存在正相关关系，相关系数为0.408，且通过了1%的显著性检验，初步说明机构投资者持股能促进研发投资活动。假设三得到验证。
管理层的平均年龄（ Age）和研发投入强度之间存在负相关关系，相关系数为-0.551且在1%的水平上显著，管理层受教育水平（ ED）和企业研发投入强度之间存在呈正相关关系，相关系数为0.44，且在1%的水平上显著。
（3）回归分析
1. 股权集中度、股权制衡度、机构投资者持股与研发投入强度的实证研究
企业大股东持股比例的一次方项使用股权集中度用SH表示，同理，其二次方项以及三次方分别使用SH2以及SH3表示。机构投资者持股比例用INS表示，股权集中度运用IDX表示。
基于上述设计，加入控制变量后，表示企业股权结构与其研发投入强度之间关系的模型如下：
RD=β+β1(Control ) +β2SH+β3SH2+β4SH3+ +β5INS+β6IDX+ε    （模型一）
RD 是研发投入强度，βi代表各个变量的系数，ε表示残差项，Control表示控制变量。
表4-3股权集中度、股权制衡度、机构投资者持股与研发投入强度回归分析
	模型一
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.
	B 的 95.0% 置信区间
	共线性统计量

	
	B
	标准误差
	试用版
	
	
	下限
	上限
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	7.439
	.870
	
	8.548
	.000
	5.730
	9.148
	
	

	
	CF/K
	2.223
	1.274
	.074
	1.745
	.081
	-.279
	4.726
	.847
	1.181

	
	AL
	-.047
	.010
	-.186
	-4.617
	.000
	-.067
	-.027
	.928
	1.078

	
	GR
	-.011
	.005
	-.084
	-2.058
	.040
	-.022
	-.001
	.908
	1.101

	
	IND
	-.006
	.037
	-.006
	-.163
	.870
	-.078
	.066
	.990
	1.010

	
	SI
	-1.198
	.229
	-.231
	-5.238
	.000
	-1.647
	-.749
	.531
	1.883

	
	ROA
	-.077
	.029
	-.118
	-2.676
	.008
	-.133
	-.020
	.773
	1.294

	
	(常量)
	48.219
	7.619
	
	6.329
	.000
	33.257
	63.181
	
	

	2
	CF/K
	1.588
	1.059
	.053
	1.500
	.134
	-.491
	3.667
	.836
	1.196

	
	AL
	.004
	.010
	.014
	.353
	.724
	-.017
	.024
	.629
	1.589

	
	GR
	-.008
	.005
	-.063
	-1.840
	.066
	-.018
	.001
	.877
	1.140

	
	IND
	-.022
	.031
	-.024
	-.710
	.478
	-.083
	.039
	.940
	1.064

	
	SI
	-1.198
	.229
	-.231
	-5.238
	.000
	-1.647
	-.749
	.531
	1.883

	
	ROA
	.010
	.026
	.016
	.393
	.694
	-.041
	.061
	.647
	1.545

	
	SI
	-1.198
	.229
	-.231
	-5.238
	.000
	-1.647
	-.749
	.531
	1.883

	
	SH
	-.879
	.337
	-2.660
	-2.607
	.009
	-1.540
	-.217
	-.940
	1.064

	
	SH2
	1.577
	.628
	5.263
	2.513
	.012
	.345
	2.810
	.473
	2.291

	
	SH3
	-.920
	.377
	-2.701
	-2.440
	.015
	-1.660
	-.179
	.625
	1.437

	
	IDX
	.555
	1.393
	.083
	2.058
	.040
	-2.180
	3.290
	.908
	1.101

	
	INS
	.022
	.008
	.161
	2.870
	.004
	.007
	.037
	.328
	3.049

	
	Age
	-.001
	.000
	-.711
	-8.317
	.000
	-.001
	-.001
	.141
	7.080

	
	ED
	.002
	.004
	.084
	4.617
	.672
	-.006
	.009
	.928
	1.078

	a. 因变量: RD


SH以及 SH3的回归系数均是负的，与之相反，SH2的回归系数是正的，且都基本在1%的水平上显著，所以股权集中度与企业研发投入强度关系表现为“ N”字形三次方曲线，从而充分验证了本文的研究假设1。
机构投资者持股比例（ INS）和股权制衡度 （IDX）的回归系数均为正数，且分别在5%和1%的水平上显著，验证了假设3和假设2。
从表4-2中可以知道，解释变量间的 Tolerance 都大于 0.1，VIF 都小于10。因此，不存在多重共线性。
2）管理层平均受教育程度和平均年龄与研发投入强度的实证研究
根据管理层的不同特征，在模型一的基础上，构成模型二：
RD=β+β1(Structure)+β2(Features)+β3(Control )+ ε    （模型二）
其中，RD 是研发投入，βi代表各变量的系数，ε表示残差，Structure 表示股权结构变量（INS、SH、SH2、SH3、IDX），Control表示控制变量（ROE、GR、SI、AL、IND）， Features表示调节变量： Age、ED。管理层特征对企业研发投入影响的回归结果如表4-4：
从表4-4中可以看出，各管理层的平均年龄、平均受教育与研发投入强度呈强显著相关关系，其中管理层平均年龄与研发投入呈负相关关系(回归系数分别为-0.001且在1%水平上显著)，管理层平均受教育程度与研发投入呈正相关关系(回归系数为0.002且在1%水平上显著)。
年龄大的管理层更愿意维持现状不愿意冒险进行研发投入，而拥有高受教育程度管理层又愿意支付更多薪酬和实施股权激励的企业，则更加愿意投入充裕的资金在研发创新中，从而进一步促进企业的长远发展。验证本文的假设四、假设五。
从表4-4中看出，解释变量间的 Tolerance 都大于 0.1，VIF 都小于10。因此，不存在多重共线性。
表4-4	管理层平均受教育程度和平均年龄与研发投入强度的回归分析表
	

	模型二
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.
	B 的 95.0% 置信区间
	共线性统计量

	
	B
	标准误差
	试用版
	
	
	下限
	上限
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	7.439
	.870
	
	8.548
	.000
	5.730
	9.148
	
	

	
	CF
	2.223
	1.274
	.074
	1.745
	.081
	-.279
	4.726
	.847
	1.181

	
	AL
	-.047
	.010
	-.186
	-4.617
	.000
	-.067
	-.027
	.928
	1.078

	
	GR
	-.011
	.005
	-.084
	-2.058
	.040
	-.022
	-.001
	.908
	1.101

	
	IND
	-.006
	.037
	-.006
	-.163
	.870
	-.078
	.066
	.990
	1.010

	
	ROA
	-.077
	.029
	-.118
	-2.676
	.008
	-.133
	-.020
	.773
	1.294

	2
	(常量)
	48.219
	7.619
	
	6.329
	.000
	33.257
	63.181
	
	

	
	CF/K
	1.588
	1.059
	.053
	1.500
	.134
	-.491
	3.667
	.836
	1.196

	
	AL
	.004
	.010
	.014
	.353
	.724
	-.017
	.024
	.629
	1.589

	
	GR
	-.008
	.005
	-.063
	-1.840
	.066
	-.018
	.001
	.877
	1.140

	
	IND
	-.022
	.031
	-.024
	-.710
	.478
	-.083
	.039
	.940
	1.064

	
	ROA
	.010
	.026
	.016
	.393
	.694
	-.041
	.061
	.647
	1.545

	
	SH
	-.879
	.337
	-2.660
	-2.607
	.009
	-1.540
	-.217
	.940
	1.064

	
	SH2
	1.577
	.628
	5.263
	2.513
	.012
	.345
	2.810
	.473
	2.291

	
	SH3
	-.920
	.377
	-2.701
	-2.440
	.015
	-1.660
	-.179
	.625
	1.437

	
	IDX
	.555
	1.393
	.283
	2.058
	. 040
	-2.180
	3.290
	.908
	1.101

	
	INS
	.022
	.008
	.161
	2.870
	.004
	.007
	.037
	.328
	3.049

	
	Age
	-.001
	.000
	-.711
	-8.317
	.000
	-.001
	-.001
	.141
	7.080

	
	ED
	.002
	.004
	.084
	.424
	.672
	-.006
	.009
	.928
	1.078

	
	SI
	-1.198
	.229
	-.231
	-5.238
	.000
	-1.647
	-.749
	.531
	1.883

	a. 因变量: RD

	3）管理层特征的调节作用分析
本文的调节机制主要是从管理层的年龄，受教育两个方面进行探讨的，因此本节也主要是从这三方面探讨管理层特征的调节效应的。调节变量为管理层平均年龄、平均受教育程度建立调节效应的模型如下：
 RD =β+β1 Age +β2IDX +ε                         （模型三）
RD ==β+β1 Age +β2IDX +β3 Age * IDX +ε             （模型四）
RD =β+β1 ED +β2IDX +ε                           （模型五）
RD ==β+β1 ED +β2IDX +β3 ED * IDX +ε                  （模型六）

	



表4-5 加入管理层的年龄调节后股权结构与研发投入的回归分析
	
	模型三
	模型四

	变量
	回归系数
	Sig
	Tolerance
	VIF
	回归系数
	Sig
	Tolerance
	VIF

	Age
	-.652
	.000
	.216
	4.630
	-.691
	.000
	.210
	4.765

	IDX
	.143
	.043
	.220
	4.552
	1.288
	.004
	.324
	4.253

	Age * IDX
	
	
	
	
	-1.471
	.001
	.210
	4.765

	Adjusted R²
	0.285
	
	
	
	0.288
	
	
	

	F 值
	21.811
	.000
	
	
	20.537
	.000
	
	


注：*、**分别表示在5%、1%的水平(双侧)上显著。
由表4-5可以看出，加入调节变量后入管理层的平均年龄和股权制衡度乘积项的回归系数为-1.471，且在 5%水平上显著，模型三中年龄的回归系数为-0.711 变为模型五中的-0.691，Adjusted R²的值由0.143变为 0.288；F值由21.811且在1%水平上显著变为20.537。可得知管理层的平均年龄对股权结构和研发投入具有正向调节作用。因此假设6没有得到验证。
表 4-6加入管理层受教育程度调节后股权结构与研发投入的回归分析
	
	模型五
	模型六

	变量
	回归系数
	Sig
	Tolerance
	VIF
	回归系数
	Sig
	Tolerance
	VIF

	ED
	.711
	.000
	.141
	7.080
	.667
	.000
	.114
	8.791

	IDX
	.143
	.043
	.220
	4.552
	.430
	.036
	.905
	1.105

	ED * IDX
	
	
	
	
	.143
	.032
	.220
	4.552

	Adjusted R²
	.0.221
	
	
	
	0.237
	
	
	

	F 值
	15.873
	0.000
	
	
	15.967
	.000
	
	


注：*、**分别表示在5%、1%的水平(双侧)上显著。
表 4-6可以看出，加入调节变量后管理层受教育程度和股权制衡度乘积项的回归系数为0.143 且5%水平上显著，模型四中管理层受教育程度的回归系数 0.711 变为模型五中的0.667，Adjusted R²的值由0.221变为0.237，F 值由15.873 且在1%水平上显著变为15.967。可得知入管理层受教育对股权结构和研发投入关系具有正向调节效应。因此假设7得到验证。
4)	全变量回归分析
其中，RD 是研发投入，βi代表各变量的系数，ε表示残差，Structure 表示股权结构变量（INS、SH、SH2、SH3、IDX），Control表示控制变量（ROE、GR、SI、AL、IND）， Features表示调节变量： Age、ED。Age代表管理层平均年龄，ED代表管理层平均受教育程度，代表 ED*IDX平均受教育程度与股权制衡度的交叉项，Age*IDX代表平均年龄与股权制衡度的交叉项，通过回归分析结果发现，解释变量间的 Tolerance 都大于 0.1，VIF 都小于10。因此，不存在多重共线性。
	表4-7全变量回归分析

	模型七
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.
	B 的 95.0% 置信区间
	共线性统计量

	
	B
	标准误差
	试用版
	
	
	下限
	上限
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	7.439
	.870
	
	8.548
	.000
	5.730
	9.148
	
	

	
	CF/K
	2.223
	1.274
	.074
	1.745
	.081
	-.279
	4.726
	.847
	1.181

	
	AL
	-.047
	.010
	-.186
	-4.617
	.000
	-.067
	-.027
	.928
	1.078

	
	GR
	-.011
	.005
	-.084
	-2.058
	.040
	-.022
	-.001
	.908
	1.101

	
	ROA
	-.077
	.029
	-.118
	-2.676
	.008
	-.133
	-.020
	.773
	1.294

	
	IND
	-.006
	.037
	-.006
	-.163
	.870
	-.078
	.066
	.990
	1.010

	2
	(常量)
	23.131
	5.919
	
	3.908
	.000
	11.507
	34.756
	
	

	
	CF/K
	1.482
	1.074
	.049
	1.380
	.168
	-.627
	3.591
	.834
	1.200

	
	AL
	-.024
	.009
	-.094
	-2.613
	.009
	-.042
	-.006
	.816
	1.226

	
	GR
	-.011
	.005
	-.081
	-2.353
	.019
	-.020
	-.002
	.887
	1.127

	
	ROA
	-.039
	.025
	-.061
	-1.598
	.111
	-.088
	.009
	.728
	1.374

	
	IND
	-.043
	.034
	-.046
	-1.288
	.198
	-.109
	.023
	.831
	1.203

	
	SH
	-.798
	.341
	-2.416
	-2.341
	.020
	-1.467
	-.129
	.921
	1.006

	
	SH2
	1.441
	.635
	4.807
	2.268
	.024
	.193
	2.688
	.953
	1.004

	
	SH3
	-.844
	.382
	-2.480
	-2.213
	.027
	-1.594
	-.095
	.996
	1.002

	
	INS
	.018
	.008
	.135
	2.387
	.017
	.003
	.034
	.329
	3.037

	
	Age
	-.001
	.000
	-.773
	-7.981
	.000
	-.002
	-.001
	.113
	8.849

	
	IDX
	8.920
	3.460
	1.332
	-2.578
	.010
	15.715
	2.125
	.473
	2.291

	
	ED
	.001
	.004
	.026
	.128
	.898
	-.008
	.009
	.990
	1.010

	
	ED*IDX
	.143
	.143
	.045
	.998
	.319
	-.138
	.423
	.518
	1.932

	
	Age*IDX
	.002
	.001
	1.464
	3.235
	.001
	.001
	-.027
	.928
	1.078

	a. 因变量: RD


5）稳健性检验
为了验证上述回归分析的可信度，本文进行了稳健性检验，做了如下变量调整：被解释变量替换为研发投入/总资产；企业规模用总资产的自然对数替代营业收入的自然对数；用销售净利率替代总资产收益率重新回归结果如表4-8显示，研究结论没有发生明显变化（除了平均高受教育程度和平均受教育程度而交叉项变得不显著了，其他主要变量依然显著），研究结果具有较好的稳健性。
在全变量稳健性的回归模型中，在表4-8显示除了 ED、 EDI* DX，没有呈现出显著性，并不代表他们与研发投入强度无关。
RD=β+β1(Structure)+β2(Features)+β3(Control)+β4Age+β5ED+β6ED*IDX+β7*IDX+ε     （模型八）
其中，RD1是研发投入，βi代表各变量的系数，ε表示残差，Structure 表示股权结构变量（INS、SH、SH2、SH3、IDX），Control表示控制变量（RE、GR、SD、AL、IND）， Features表示调节变量： Age、ED。Age代表管理层平均年龄，ED代表管理层平均受教育程度，表ED*IDX代表平均受教育程度与股权制衡度的交叉项，Age*IDX代表平均年龄与股权制衡度的交叉项，通过回归分析结果发现，解释变量间的 Tolerance 都大于 0.1，VIF 都小于10。因此，不存在多重共线性。
	表4-8  稳健性全变量回归分析

	模型八
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.
	B 的 95.0% 置信区间
	共线性统计量

	
	B
	标准误差
	试用版
	
	
	下限
	上限
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	35.540
	3.276
	
	10.847
	.000
	29.106
	41.974
	
	

	
	GR
	.001
	.003
	.007
	.175
	.861
	-.006
	.007
	.928
	1.078

	
	CF/K
	1.741
	.712
	.094
	2.446
	.015
	.343
	3.139
	.932
	1.073

	
	IND
	-.003
	.022
	-.006
	-.161
	.873
	-.046
	.039
	.987
	1.014

	
	SD
	-1.536
	.153
	-.412
	-10.053
	.000
	-1.836
	-1.236
	.811
	1.233

	
	AL
	.018
	.006
	.114
	2.794
	.005
	.005
	.030
	.821
	1.218

	
	RE
	-.005
	.008
	-.023
	-.617
	.538
	-.022
	.011
	.982
	1.018

	2
	(常量)
	38.380
	5.174
	
	7.418
	.000
	28.219
	48.541
	
	

	
	GR
	.000
	.003
	-.004
	-.111
	.912
	-.006
	.005
	.910
	1.099

	
	CF
	1.389
	.655
	.075
	2.120
	.034
	.102
	2.676
	.915
	1.093

	
	IND
	-.021
	.021
	-.037
	-.995
	.320
	-.064
	.021
	.828
	1.208

	
	SD
	-1.193
	.151
	-.321
	-7.930
	.000
	-1.489
	-.898
	.695
	1.438

	
	AL
	.022
	.006
	.138
	3.530
	.000
	.010
	.034
	.745
	1.343

	
	RE
	-.016
	.008
	-.071
	-2.025
	.043
	-.032
	.000
	.934
	1.070

	
	SH
	-.500
	.219
	-2.452
	-2.281
	.023
	-.930
	-.069
	.753
	1.016

	
	SH2
	.892
	.408
	4.822
	2.186
	.029
	.091
	1.693
	.884
	4.281

	
	SH3
	-.517
	.245
	-2.461
	-2.112
	.035
	-.998
	-.036
	.831
	1.195

	
	INS
	.015
	.005
	.174
	2.905
	.004
	.005
	.024
	.319
	3.139

	
	Age
	-.001
	.000
	-.664
	-6.613
	.000
	-.001
	.000
	.113
	8.872

	
	IDX
	3.756
	2.218
	.909
	-1.693
	.043
	8.112
	.600
	.945
	2.536

	
	ED
	.002
	.003
	.124
	.586
	.558
	-.004
	.007
	.934
	3.954

	
	EDI*DX
	.038
	.091
	.019
	.411
	.681
	-.142
	.217
	.518
	1.932

	
	Age*IDX
	.001
	.000
	.962
	2.045
	.041
	.000
	.002
	.883
	1.948

	a. 因变量:RD1


5结论与局限性
①在所有的假设中只有假设6没有得到验证，实证结果是管理层平均年龄正向调节股权结构与研发投入的关系。而假设6却负向调节。
②股权结构与企业研发投入强度之间存在显著的相关关系。在其他条件一致的前提之下，伴随企业股权集中度的上升，该企业研发投入强度先提高后降低再提高，两者之间的关系体现为“N”字形三次方曲线。
③通过研究数据可以证实管理层的平均年龄与研发投入强度呈现显著负相关关系；管理层平均受教育程度与研发投入强度呈显著正相关关系。
④管理层特征对股权制衡度与研发投入影响具有调节效应。具体来说管理层受教育程度和管理层平均年龄对股权制衡度与研发投入影响都具有正向调节效应。
⑤一方面，因为研究的可操作性，本文只对管理层平均年龄和管理层平均受教育程度对股权结构与研发投入进行了调节效应研究，研究具有局限性；另一方面，学者们对管理层特征的异质性问题研究较多，本文也没有将管理层特征的异质性考虑在内进行研究；最后为了研究的方便性，本文对股权结构与研发投入的调节效应研究，只针对股权制衡度进行调节效应研究。因此在以后的研究中笔者会逐一对这些缺陷进行研究，已达到研究的系统性。
6研究建议
（1）优化股权结构刺激研发投入
①本文通过实证分析得到“企业股权集中度与企业研发投入强度呈N字形三次方曲线关系”的研究结论。因此，企业可以利用 “股权集中度拐点（X1，Y1）”进行筹划。当企业内部的股东利益基本趋同时，适当的提高企业的股权集中度，从而使企业更好的掌握市场动态，更有目的性的进行研发投资活动。而当企业内部的大小股东利益出现冲突时，应适当的调整降低股权集中度，避免大股东的决策性垄断。
②在股权制衡方面，要进一步适当提高企业的股权制衡度，强化监督和约束从而提高研发投入。依据前文的研究结论，股权制衡度与研发投入强度之间存在正向的相关关系。所以，增强其他股东对于企业大股东的制约能力，有利于减少大股东的“控制权滥用行为”，迫使大股东着眼于企业长远利益，加大研发投入。
（2）合理调整高管团队结构
在调整管理层结构时。首先，保持团队年龄结构合理化。选拔一些年轻的、富有活力和创新精神的管理人员进入高管层，年轻的高管人员离不开年长高管人员的指导，年轻者容易冒进，而年长者可以对某些决策进行把关，降低风险的同时，也能企业发展。其次，注重团队的教育水平。在团队选拔过程中，多选拔些高学历者进入管理层，同时，加强现有高管人员的教育水平，可以通过组织低教育水平者进行在职学习、培训等提高其受教育水平。最后，适当提高团队中技术类管理者的比例。具有技术专业背景的管理者对研发活动的敏感性更高，能够更快的谋求企业进行研发投资活动的契机。人力资源合理配置不仅能增强企业的凝聚力还能高效的完成企业的各项任务。
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