创业板上市公司研发投入对成长性的影响研究
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摘要：以股权结构对公司治理的影响为起点，以创业板科技类上市公司2011-2015年的经验数据为样本，构建股权结构与研发投入的交互项，研究股权结构对研发投入与企业成长性关系的调节作用。实证结果表明：（1）第一大股东持股比例对研发投入与企业成长性具有负调节作用，“一股独大”问题严重阻碍企业创新研发成果转化；（2）前五大股东持股比例之和显著正向调节研发投入与企业成长性的关系（3）股权制衡对研发投入与成长性具有显著正向调节作用，大股东间的制衡显著改善公司治理机制，有利于研发投资决策及企业价值实现。
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Research on the impact of R&D investment on the growth of GEM listed companies
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Abstract: Starting from the ownership structure’s impact on the corporate governance, this paper selects empirical data of GEM listed companies from 2011-2015 as a sample to construct interaction terms of ownership structure and R&D investment, and studies the moderating effects of ownership structure on the relationship between R&D investment and firm growth. Empirical results show that: (1) The proportion of the largest shareholder has a negative moderating effect on R&D investment and enterprise growth, and the "dominance" problem seriously hinders enterprise transformation of innovation and R&D results; (2) The proportion of the top five shareholders has significantly positive effect on R&D investment and enterprise growth; (3) the balance of ownership and control has a significantly positive effect on R&D investment and growth, and the balance between large shareholders can evidently improve the corporate governance mechanism, which is conducive to the R&D investment decision-making and enterprise value realization.
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0引 言 

    随着市场竞争的日益激烈，创新作为培养企业核心竞争优势、促进国家宏观经济增长的途径之一被广为认可。十三五规划之后，为促进经济转型、提高企业自主创新能力，走以创新为驱动的“中国创造”道路受到社会各界关注及支持。研发活动作为企业乃至国家科学技术创新的主要形式之一，具有重要的意义。目前众多学者普遍认为创新研发活动是企业绩效实现的途径之一，是企业长期发展的重要保证，而少有关注在研发活动对企业价值实现的过程中，还受到其他众多因
素的影响。不管是企业通过创新研发活动促进企业成长，还是生产经营实现企业价值，都深受治理结构及管理机制的影响[1]。一方面，良好的公司管理体系能够提高企业投资决策效率，促进创新研发产出；另一方面，合理的治理机制能够有效化解创新研发活动的潜在不确定性。而股权结构作为公司治理结构的基本组成部分，对公司治理有着深远的影响。加之中国上市公司中股权治理问题一直影响企业发展，控股股东“一股独大”、管理层“内部人控制”及道德风险等治理问题屡见不鲜。在这一系列现实问题存在的状况下，中国上市公司股权结构如何影响研发投资决策，从而影响企业未来价值实现，对企业成长发展又产生怎样的影响呢？本文将从公司治理机制中股权结构为出发点，研究其对研发投入与企业成长性的影响机理及调节作用，进而从分散创新研发活动风险、保障创新研发成果转化、促进公司治理机制形成的角度提出优化科技类上市公司股权结构的建议。

1文献回顾与评述

回顾已有研究，国内外学者主要从研发投资角度出发研究其对企业绩效以及成长性的影响。多数研究表明研发投入与公司财务绩效有显著的正相关关系[2]。Alferdo Del Monte基于计量经济分析方法，以销售增长率作为成长性指标，描述性分析表明了存在研发活动的企业销售增长率明显高于无研发活动的企业，验证了企业致力于研发能够促进企业快速成长[3]。Alex Coad利用分位数回归法，实证发现创新研发活动能够促进企业快速成长，是快速创造“巨星”公司的关键[4]。张维迎研究发现研发投入与企业增长率分位数方程中估计系数均显著为正，表明研发投入与企业成长性显著正相关[5]。张信东、薛艳梅运用因子分析法给出了企业成长性评价的综合指标，并研究了不同成长期企业研发支出对其未来成长性的影响差异；研究表明：研发支出能够明显促进企业成长，并且存在滞后期[6]。众多学者采用不同方法得出的研究结果均表明创新研发活动对企业成长意义重大。

国内外学者对股权结构的研究主要集中在其对研发投入及企业绩效的影响。在研发投入影响因素研究中，企业内部治理机制对创新研发活动意义重大、不可忽略[1.7]。股权结构作为公司治理的基本组成部分，对此进行深入研究很有必要。国内外对股权结构的影响研究主要集中在股权集中度、股权制衡度、管理层持股等方面[8]。关于股权集中度对企业绩效等方面的影响至今尚未得出一致结论。最早的Jensen & Meckling利用“利益收敛假说”说明股权集中能够促进企业绩效提高[9]。Jakub Kastl通过研究意大利制造业上市公司股权结构的影响机理，认为股权集中有利于管理者与经营者的利益趋同，在大股东的监督作用下可以提高企业治理效率、降低代理成本，认为企业通过研发活动能够实现长远发展目标[10]。相比国外研究，由于我国企业性质及治理模式的多样化，研究结论也千差万别。赵洪江、陈学华等以新会计准则为基础，通过WLS实证发现股权集中能提高企业创新研发资金投入[11]。而杨建君、盛锁则通过问卷统计采集数据，进一步实证得出股权集中与技术创新水平负相关的研究结论[12]。张西征则认为随着大股东持股比例上升，企业研发投入强度呈现“N”型变化[13]。刘银国、高莹等人通过以我国2005-2008年部分行业数据为样本，研究发现股权集中度与公司绩效之间是一种倒“U”型曲线关系[14]。关于股权制衡的研究国内外分歧则相对较小。   Sah & Stiglitz从管理决策的角度分析认为集体决策能够有效降低研发投资活动的风险。基于此认为股权制衡能够提高企业研发投资决策的科学性[15]。Pagano、Roellde和Gomes 等认为在企业治理结构中，理想的股权结构是存在多个大股东，各大股东之间的利益趋同和相互制约可以有效杜绝控股股东的机会主义行为，防止其侵占小股东利益；同时能够有效监督管理层活动，保证其投资决策符合企业总体战略目标[16.17]。因此，在股权制衡的作用下，研发活动的系统风险能够得到有效化解，提高了投资决策的科学性[18]。

综合国内外学者的研究，主要得出以下几点结论：（1）研发投入对企业绩效实现意义重大，能够有效促使企业发展；（2）由于不同国家企业股权结构的不同及管理体制的差异，导致对股权集中与企业创新研发活动关系的研究结果大相近庭。（3）股权制衡对企业治理机制、风险化解具有深远影响。能够提高企业决策效率与质量。综合以上研究进展，本文认为，一方面，股权集中对公司治理的影响本身就具有两面性：股权过度集中不利于投资风险化解；而股权结构过于分散则不利于资源有效配置；另一方面，由于学者选取样本及衡量指标存在差异，造成研究结果的多样性。因此，具体股权集中对企业的影响有待进一步研究。同时，国内外学者少有研究股权结构、公司治理对企业研发活动与成长性关系调节作用。因此，本文将针对以上问题进行深入研究。

2理论分析与研究假设

研发活动具有周期长的特点，而企业绩效是短期的市场反应，虽然众多学者研究结果均表明研发活动能够提高企业绩效。但是，创新研发成果对企业的影响是持续性的，并且现有研究结果已经表明研发投入与企业绩效存在明显的滞后性[5]，这就意味单一会计期间的企业绩效并不能完整的诠释创新研发活动为企业创造的效益。成长性作为预测企业长期发展的重要依据，能够弥补企业绩效衡量过程中存在的短视；创新研发同样属于长期活动，相对于企业绩效，其与企业成长性衡量目标更为贴近。成长性是企业价值所在，它能为企业未来发展中提供更多的融资渠道，创造更多的竞争优势。基于理论分析和学者的研究结果，本文提出以下假设：

H1：研发投入强度与企业成长性正相关。

股权结构对公司治理、企业绩效及长远发展都有深远的影响，国内外学者对股权集中这方面的影响做了很多实证研究，但研究结论大相径庭。本文研究数据主要来自创业板上市公司，虽然具有一定的盈利性，但其由于成立时间短、市场风险高等特点，使股东在研发投资决策时因面临众多潜在风向而需要更加谨慎。同时研发活动周期长，需要持续大量的资源支撑，因此对企业日常经营影响重大，而创业板上市公司目前融资渠道并不完善[19]，研发投资一旦给企业生产经营来带资金压力，则会导致资金断流甚至面临破产风险。针对以上特点，如果控股股东持有过高股份，则可能会因为风险难以化解而放弃企业本可以施行的研发投资项目，从而不利于企业创新研发能力的提高。从企业内部治理角度而言，控股股东持股比例越高，其侵占小股东利益的动机与能力则越强，甚至控股股东出于掌控企业的目的，制约企业资源的有效配置，损害企业利益及长远发展。从企业管理角度而言，由于控股股东精力有限，不能对管理层执行有效的领导和监督，则容易出现“内部人控制”问题。在一股独大、众多小股东存在的结构下进行研发，投资失败可能会影响管理层的业绩考核及职业声誉，因此管理层可能会懈怠于开展创新研发活动，最终会导致企业创新研发沦为纸上谈兵，企业价值实现、长远发展也是无稽之谈。基于以上分析，本文提出以下假设：

H2：第一大股东持股比例负项调节研发投入与企业成长性之间的关系。

研发作为创业板科技类上市公司投资活动中的重要组成部分，对实现企业价值意义重大。相对于“一股独大”、“内部人控制”及小股东“搭便车”等现象为企业发展带来的负面影响，如果多个大股东同时存在，各大股东为实现其自身及共同利益的最大化，会更加青睐创新研发成果来带的高额、持续收益。在利益驱动的影响下，一方面，各股东们为规避自身面临的风险，会通过股东大会商议制定科学的投资决策和激励机制来提高创新研发活动的成功率；另一方面，相对集中的股权结构有利于对管理层实行监督，有效缓解代理问题，遏制管理层的道德风险，并通过制定合理的公司治理机制来促进研发成果转化，最终实现企业价值，促进企业的可持续发展。基于以上分析，本文提出以下假设：

H3：前五大股东持股比例正向调节研发投入与企业成长性之间的关系。

我国上市公司大股东治理问题和管理层“内部人控制”状况层出不穷。因此，股权制衡对于公司治理机制的形成和完善显得尤为重要。一方面，股权制衡既能够提高中小股东对企业决策的参与度，还有助于各大股东监督企业管理层；另一方面，当企业存在多个大股东，各股东之间的相互监督和约束能够有效降低控股股东侵占小股东利益，促进内部治理机制的形成。企业创新研发活动具有高风险的特点，而股权制衡作为协调大股东及中小股东之间收益与风险的有效途径，其符合集体决策的特征，能够降低研发活动的潜在风险，促使企业研发决策的科学性[20]。因此，股权制衡能够帮助企业研发活动的合理展开，降低创新研发活动的不确定性，通过促进研发成果转化来保证企业利益的实现，有利于企业在激烈的市场竞争中通过形成独有的创新成果来保证企业利益的实现，促进企业成长。基于以上分析，提出假设:

H4：股权制衡度正向调节研发投入与企业成长性之间的关系。

3研究设计

3.1样本选取与数据来源
本文选取创业板上市公司连续2011-2015年披露了研发投入的科技类企业作为研究对象。为确保样本选取的合理性和研究结果的科学性，通过以下标准对样本数据进行筛选：剔除ST、PT股票；剔除研究区间数据不完整的企业；剔除财务数据异常的企业。本文所用的数据主要来自于国泰安数据库（CSMAR)数据库。研发投入数据来自巨潮资讯网公布的2011-2015年上市公司年报手工整理取得，经过以上处理，得到155家上市公司775个数据作为研究样本。为消除数据自身变异以及数值相差较大引起的误差，本文对交互前的股权结构、研发投入变量进行了中心化处理。本文采用的统计分析软件为SPSS19.0。

3.2变量定义与模型构建

    （1）被解释变量。企业成长性：目前国内外学者普遍认可的成长性度量主要有两种方法：单一指标法和综合指标法。其中，单一指标法多采用Tobin Q、营业收入增长率、净资产收益率增长率作为衡量指标。综合指标法多采用主成分分析求得因子得分来衡量企业成长性。本文认为，虽然主成分分析综合指标能够涵盖企业各方面能力，但是对研究意义而言并不能提供良好的延续性和借鉴性。借鉴已有研究及各财务指标之间的相关性[21.22]，本文使用营业收入增长率来衡量企业的成长性。

    （2）解释变量。研发投入：在已有的研究中基本都采用研发投入/总资产、研发投入/营业收入、研发投入/企业市场价值这几种方法来衡量企业研发投入。考虑研究样本来自我国创业板以及我国资本市场现状并不完善，采用市场价值衡量企业真实价值偏差较大。鉴于各财务数据及指标之间的相关性，本文选取研发投入/营业收入作为研发投入的衡量指标。

   （3）调节变量。股权结构：本文从股权集中及股权制衡两个角度研究其对研发投入与企业成长性的调节作用。基于假设，本文选取第一大股东持股比例来衡量控股股东持股份额；选取企业前五大股东持股比例之和来衡量股权集中度；选取第二至第五大股东股权之和与第一大股东股权之比作为股权制衡度衡量指标。

    （4）控制变量。本文综合已有研究，探究企业财务数据之间的内在联系。选取企业规模、杠杆水平、员工素质水平、企业盈利能力这四个方面作为控制变量。由于研究样本来自创业板，企业性质基本均为非国有，因此本文并未将股权性质纳入研究体系中。
    表1                                 变量定义与衡量方法

	变量类别
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	成长性
	Growth
	以营业收入增长率衡量企业成长性

	解释变量
	研发投入
	RDS
	研发投入资金/主营业务收入

	调节变量
	股权集中度
	TOP1
	第一大股东持股比例

	
	
	CR5
	前五大股东持股比例合计数

	
	股权制衡度
	OBH
	第二至第五大股东持股比例合计数/第一大股东持股比例

	控制变量
	企业规模
	SIZE
	企业年末总资产自然对数

	
	财务杠杆
	LEV
	企业年末资产负债率

	
	员工素质
	STQ
	本科及以上员工/企业员工总数

	
	盈利能力
	ROE
	净资产收益率，即净利润/净资产


    依据以上变量设计及上文所提假设，构建面板数据回归模型如下：


[image: image1.wmf]e

b

b

b

b

b

b

+

+

+

+

+

+

=

5

3

2

1

0

it

it

it

it

it

it

ROE

STQ

LEV

SIZE

RDS

Growth

4

           （1）

    模型（1）用于研究研发投入与企业成长性之间的关系，为进一步研究股权结构对研发投入、企业成长性的影响，在此基础上，本文将构建股权结构与研发投入的交互项研究股权结构对研发投入与企业成长性关系的调节作用，模型构建如下：
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              （2）  

    其中X = （TOP1，CR5，OBH) 为反应企业股权结构的向量，分别为控股股东持股比例、前五大股东股权之和、股权制衡。β0为常数项，βi（i=1.2...5）及γ为变量回归系数，ε为残差。
4实证分析
4.1描述性统计

通过表（2）可见，连续5年研发投入均值在8.42%（标准差8.10%），并且连续5年均值均在8%左右，表明创业板科技类公司相对重视企业创新研发活动，其研发投入量高于创业板平均水平；负债水平相对较低（23.26%），但连续五年处于逐步上升趋（15.44%→30.13%），表明企业外部融资比例逐渐增多，部分企业可能存在资金压力；以营业收入增长率为替代变量的企业成长性连续5年都存在大幅波动（标准差43.71%），表明科技类上市公司受市场影响或者自身研发活动的不确定性，造成成长性较大起伏。净资产收益率（ROE）连续5年逐步下降（9.99%→6.63%），可能由于我国近年宏观经济下滑等形势造成的。

   表（2）                              变量的描述性统
	
	N
	极大值
	极小值
	均值
	标准差
	N
	2011
	2012
	2013
	2014
	2015

	RDS
	775
	98.39%
	0.12%
	8.42%
	8.10%
	155
	8,.23%
	8.93%
	8.79%
	8.30%
	7.86%

	LEV
	775
	84.25%
	1.10%
	23.26%
	14.91%
	155
	15.44%
	18.98%
	23.49%
	28.24%
	30.13%

	STQ
	775
	97.30%
	2.71%
	38.44%
	24.04%
	155
	37.14%
	38.19%
	38.78%
	39.55%
	39.22%

	ROE
	775
	53.37%
	-96.19%
	7.76%
	8.26%
	155
	9.99%
	7.25%
	7.31%
	7.64%
	6.63%

	TOP1
	775
	61.50%
	7.34%
	31.51%
	11.95%
	155
	33.49%
	33.17%
	32.24%
	30.29%
	28.36%

	OWC5
	775
	98.46%
	21.31%
	55.14%
	12.46%
	155
	61.67%
	59.28%
	55.38%
	51.08%
	48.29%

	OBH
	775
	17.16
	0.31
	1.88
	17.98%
	155
	1.49
	1.75
	2.02
	2.13
	2.01

	Growth
	775
	580.17%
	-63.85%
	30.57%
	43.71%
	155
	31.95%
	23.34%
	26.85%
	34.77%
	35.94%


4.2回归分析

    表（3）是模型回归结果统计，模型（1）考察研发投入（RDS）对企业成长性的影响，模型（2）、（3）、（4）分别考察增加控股股东持股比例（TOP1）、股权集中度（CR5）、股权制衡（OBH）与研发投入（RDS）的交互项对企业成长性的影响。

表（3）        股权结构、研发投入与企业成长性回归结果

	
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	RDS
	0.148***

（3.701）
	0.015*

（1.794）
	0.510***

（4.156）
	0.075*

（1.785）

	SIZE
	0.173***

（4.802）
	0.178***

（5.044）
	0.191***

（5.525）
	0.179***

（4.945）

	LEV
	-0.162***

（-4.221）
	-0.220***

（-5.969）
	-0.189***

（-5.116）
	-0.197***

（-5.112）

	STQ
	0.178***

（4.467）
	0.338***

（9.171）
	0.345***

（9.975）
	0.229***

（5.751）

	ROE
	0.114**

（2.214）
	0.035

（1.009）
	0.007（0.196）
	0.066*

（1.883）

	TOP1
	
	-0.128**

（-2.483）
	
	

	CR5
	
	
	0.147***

（4.156）
	

	OBH
	
	
	
	-0.036

（-0.673）

	RDS × TOP1
	
	-0.236***

（-6.479）
	
	

	RDS × CR5
	
	
	0.296***

（5.034）
	

	RDS × OBH
	
	
	
	0.137**

（2.486）
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	16.8%
	19.6%
	23.4%
	15.9%

	调整
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	16.2%
	18.9%
	22.7%
	15.1%

	F值
	29.715
	24.651
	33.420
	20.697


    模型（1）研发投入对成长性的估计系数显著为正，达到了1%的显著性水平，体现研发活动能够很好的提高企业综合实力。假设1通过。科技类企业创新研发能够明显促进其成长，这与国内外众多学者研究结论一致。

     模型（2）从控股股东持股比例出发研究其对研发投入与企业成长性关系的调节作用，结果表明研发投入与控股股东持股比例交互项系数为-0.236，并在1%的水平上显著。控股股东持股比例越高，研发投入对企业成长性的促进作用越弱，说明第一大股东持股比例对研发投入与企业成长性关系具有负项调节作用。随着控股股东持股比例上升，研发投入对企业未来价值贡献越小。意味着我国创业板科技类上市公司同样存在大股东治理问题，大股东出于个人利益与风险规避，并没有意图采用提高研发投资效率来促进企业价值实现，没策出发点。假设 H2得到验证 。对中小股东而言，
注：括号内为t值；***、**、*分别表示回归系数在1%、5%和10%的水平上显著。          由于持股比例过低，其监督收益可能低于监督成本，从个人利益与参与决策能力的角度出发，“搭便车”是其最优选择。在这种一股独大的结构下 ， 一方面缺乏有效监督；另一方面， 大股东与管理层均出于风险规避的目的 ，都会选择放弃高风险的企业活动和项目投资，从而不利于开展创新研发活动。甚至在企业研发效率低下的状况下盲目增加研发资金投入，反而会影响企业正常经营，降低企业绩效，不利于企业长远发展。   

    模型（3）考察前五大股东持股比例之和对研发投入与企业成长性关系的调节作用。前五大股东持股比例和与研发投入交互项的估计系数为0.296，并且在1%的水平上显著。这与上文实证结果中控股股东持股比例的调节作用恰好相反。本文认为，这两者之间的调节作用是不矛盾的。控股股东在作为企业财富最大受益者的同时，也是风险的最大承担者；更甚者还对企业的控制权过度重视，因此其与其他股权集中度衡量指标相比具有不同的意义。采用前五大股东持股比例之和作为股权集中衡量指标时，其能反映出企业多个股东对企业股份的掌握状况。一方面，当股权集中于部分股东时，大股东有加强对企业管理层实施监督的动力；另一方面，多个大股东的存在能够有效化解企业在经营过程存在的风险，这对企业创新研发活动意义重大。本文的实证结果也证实了这一假设。并且模型（3）中前五大股东持股比例之和对企业成长性的估计系数为0.147，显著性水平为1%。假设H3通过。说明当多个大股东存在的情况下，各大股东为分享到自身股份对应的收益，会对包括控股股东在内的其他股东实施监督，在促成企业内部良好治理机制的同时，还能提高企业投资决策效率及科学性，促进企业投资活动成果转化，从而提高企业未来价值，实现企业快速成长。

    模型（4）从第二至第五大股东持股比例和与控股股东持股比例之比作为股权制衡度的衡量指标研究其对研发投入与企业成长性关系的调节作用。研发投入与股权制衡度交互项的估计系数为正，并达到了1%的显著性水平，股权制衡对研发投入与成长性的关系具有正向调节作用。说明在我国创业板科技类上市公司中，多股制衡的股权结构优于一股独大，当控股股东的行为受到其他股东制衡及监督时，可以防止大股东侵占其他股东的利益，股东利益及公司治理机制能够得到有效执行。股权制衡的积极效用可以使各大股东分担决策风险的同时分享企业控制权，加强对管理层的监督，促进管理层从企业长远发展的角度展开创新投资活动。假设H4通过。
    模型（1）-（4）中，资产规模（SIZE）估计系数均显著为正，说明资产规模越大，企业成长越快。这与国内外部分学者研究结果存在出入。本文认为由于样本数据来自我国创业板中小企业，公司规模均偏小，因此更容易产生规模效应。杠杆水平（LEV）对成长性的估计系数为负，并在1%的水平上显著，说明企业负债水平与成长性显著负相关。科技类企业要取得良好的发展前景，就必须要进行创新研发、通过技术进步在企业竞争中获得竞争优势。虽然样本整体负债水平不高，但是由于我国市场机制的不完善，杠杆作用并不能实现，反而可能由于负债融资风险的存在阻碍企业从事研发等周期长、资金需求大的活动，从而不利于科技企业成长。员工素质水平（STQ）估计系数显著为正估计系数显著为正，即企业整体员工受教育水平越高，越有利于研发活动的进行。企业盈利水平（ROE）在模型中出现不同结果，说明企业企业企业成长性的正向促进作用有待进一步研究，也可能是在一股独大、股权过度集中的负面影响下，企业短期绩效难以转化为对企业长远发展的动力。
5结论与启示

本文选取创业板科技类上市公司为研究样本，从股权结构对研发投入与企业成长性的调节作用出发，寻找有利于科技类公司创新研发、促进其长远发展、实现未来价值的最优股权结构，从而形成良好的治理结构。基于学者的已有研究与研究思路，本文构建了三个股权结构与研发投入的交互项考察其对企业长远发展的影响。得出以下结论：

   （1）研发投入强度能明显促进企业成长性。对于创业板上市公司科技信息类企业而言，创新研发活动能够为企业创造竞争优势，是促进企业快速发展成长的有效途径。同时，企业研发活动的效率和成果转化深受公司内部治理结构的影响。

   （2）股权集中度从不同角度出发对研发投资与成长性关系具有不同的影响。当企业股权高度集中于控股股股东，即控股股东与众多小股东构成的股权结构时，由于控股股东风险分散有限、对管理层监督不够、控股股东出于个人利益侵占小股东利益、各中小股东“搭便车”现象等状况的负面影响，致使企业规避高风险项目投资，从而不利于企业研发活动展开，最终导致科技类企业举步维艰。当企业股权集中于部分股东，并且企业存在多个大股东时，各股东之间的监督制约、提高决策科学性及各股东对管理层的有效监督能够促进企业形成优良高效的治理机制；同时，多个大股东能够化解企业风险，降低创新研发活动的不确定性，从而提高企业创新水平，促进创新成果收益转化与成长。

   （3）股权制衡能够明显加强研发投入对企业成长的促进作用。说明引入大股东间的制衡效果可以保障创新研发成果转化的效率，实现企业价值。结合股权结构的调节作用，本文认为多个大股东同时存在的状况能够有利于企业开展创新研发这类收益风险并存、周期长的投资活动，同时各大股东的监督能够促进管理层做出符合企业价值最大化及长远发展目标的决策。这一结论也与Pagano和Roell等的研究结果一致。

本文通过对研究结果进行分析讨论，结合我国当前宏观经济战略和发展方向，针对我国科技类上市公司在公司治理、创新研发方面给出以下启示：（1）推进我国企业治理结构优化改革，转换劳动密集型产业方向，提高企业创新研发产出效率，使企业拥有更多的知识产权，为维持企业长期持续发展提供保障。（2）促进企业股权结构优化，避免大股东利益侵占行为出现，同时防止“内部人控制”问题，促进大股东之间的监督机制形成。（3）从政策角度考虑，国家应当通过完善资本市场管理体制类促进企业管理机制形成，通过科学的市场机制考核来促进企业管理监督体系的形成，并且通过完善上市公司信息披露形成良好的社会监督。创新研发对企业乃至整个国家经济意义重大。科技类企业应当通过合理的决策机制和管理体系促进创新研发活动，提升自主创新能力，将我国企业整体从成本优势转变为技术优势，促进我国经济和广大企业的长远发展。
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