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尊敬的编辑、审稿专家：
首先非常感谢贵刊给出宝贵的修改意见，我们根据此次的审稿意见进行认真的讨论，并对论文进行仔细的修改。
 
审稿意见：文章太长，建议适当压缩。
 
具体修改说明：
根据审稿意见，我们通过精简文字和添加附件（）两种方式实现了论文的进一步压缩。首先，分别从摘要、引言、文献综述、假设推导、研究设计和实证分析和结论等几个部分进行了文字方面的压缩和提炼；其次，将实证检验部分省略的表格与分析内容放到了新添加的附件中，以供编辑和外审专家审阅和校对。最终，我们将论文从2万字（3.6万字符）精简到1.3万字（2.1万字符），使文章的架构更为合理，主要研究内更为突出（“修改回复”与“附件”的字数均不包括在论文统计中）。

1. 精简文字
精简文字的目的在于压缩论文篇幅，将文章版面控制到贵刊以往的拟出刊标准。并且，在减少字符的同时，通过突出主要研究内容和增强语言逻辑性，保证论文质量的提升。
（1）摘要部分
摘要部分进行了修改，相比上一稿，本次修改使得摘要更加具有逻辑性和条理性，在介绍研究区间和研究内容的基础上，清晰呈现出本文的新观点和主要研究发现。
（2）引言部分
引言部分进行了文字的缩减。主要工作是省略概念性知识的介绍，并突出本文的研究背景、研究意义和主要研究内容。
（3）文献综述部分
文献综述部分进行了文字的精简。主要工作为进一步精简对以往研究的梳理和评述，将与本文主要研究内容相关性不高的学者观点连同引文一并删除。使得保留下来的文献综述能够体现出现有研究的不足之处、该研究领域的主要发展态势和前沿研究成果。
（4）假设推导部分
假设推导部分进行了文字的压缩和修改。对理论基础和研究发展脉络进行梳理，在精简文字的同时使假设推导部分更具逻辑和条理性，增强相关理论对于研究假设的支撑。
（5）实证分析部分
实证分析部分整体进行了精简。首先，在描述性统计部分，我们从表格和文字两部分分别省略了对次要控制变量的描述，突出对主要变量的统计和分析。其次，在回归分析部分，我们将所有回归表的控制变量回归系数估计进行省略，使得检验文章研究假设的主要解释变量的回归估计结果体现得更加清晰和直观。再次，在内生性问题的处理部分，我们省略了原有的GMM回归检验表。然而，为了保证实证检验的完整性，我们保留了文字性的描述，并加以解释。此外，我们将稳健性检验部分的回归表格进行省略，并保留其检验结果的文字表述。
（6）研究结论和对策部分
一方面，我们对结论重新进行了梳理，使结论判断与实证部分的研究结果和文字分析保持高度一致，并更加严谨地对专业术语和句子进行校对，同时重点突出本文的创新之处与研究发现。另一方面，对政策建议的提出进行精简，省略赘述的句子，使建议的提出更为简单明了。

2. 添加附件
对于实证分析部分进行精简和省略的内容，我们将其放置到论文末尾增加的附件当中。目的在于方便编辑与审稿专家审阅与校对。被放置到附件部分的实证检验结果主要有以下几个内容：
（1）所有变量的描述性统计结果（包括次要的控制变量）；
（2）包含了在正文中省略的控制变量在内的所有回归表格；
（3）用于解决内生性问题的GMM回归分析表格；
（4）稳健性检验部分的回归表格及分析。
注：附件仅供编辑和审稿专家需要时审阅和校对，不包括在论文内。

*修改部分的颜色标示说明：
除了已经删除和省略的文字外，进行过文字修改的部分以“黄底色”标示。
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摘  要：基于主板上市公司2007-2016年的数据，考察我国经济政策不确定性对企业研发投入的影响。通过建立非线性固定效应模型发现：（1）政策不确定性对研发投入的影响呈现倒“U”型，即政策不确定性在一定范围内激励研发，过度则抑制研发；（2）调节效应表明，股权集中和股权制衡正向调节政策不确定性对研发投入的影响，并且两者还有互补效应；（3）进一步研究发现，最优的股权结构是前五大股权越集中、第二、三大股东对第一大股东制衡度越大。
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Incentive or Suppression: Policy Environment and R & D Investment - Based on Ownership structure perspective
SongYulu,Chen Xin  
（Accounting School, Yun Nan University, KunMing 650500）
Abstract: Based on the data from the main board listed companies from 2007 to 2016, the influence of the uncertainty of economic policies on the R&D investment of enterprises was investigated. Through the establishment of a nonlinear fixed-effects model, it is found that: (1) The influence of policy uncertainty on R&D investment has an inverted “U” type, that is, policy uncertainty stimulates R&D within a certain range, while over-suppression of R&D; (2) Regulatory effects show that equity concentration and equity checks positively regulate the impact of policy uncertainty on R&D investment, and both have complementary effects; (3) Further research finds that the optimal equity structure is the top five largest stocks The largest shareholder of the second and third largest shareholders has the greatest degree of balance.
Key words: economic policy uncertainty; R&D investment; ownership concentration; equity balance degree


创新是企业核心竞争力的关键，也是国家经济发展的重要力量。在最近召开的十九届三中全会上，习总书记再次强调实施创新驱动战略和深化标准化改革创新的重要性。经济政策不确定性将带给企业关于未来盈利的不确定性[1]，影响企业研发创新的决策。政策制定者也逐渐意识到，经济政策制定的决断力将会给企业对未来的市场形势预期产生重要影响。迄今为止，探究我国经济政策不确定性对企业研发创新影响的文献还很少，尤其是从研发投入的角度。
经济政策不确定性变化在包含风险的同时也孕育着机遇。那么，在当前的市场经济环境中，在机遇与风险之间的作用权衡下，管理层会做出什么样的研发决策？另外，股权结构作为企业研发投入决策的重要影响因素，又将会如何调节经济政策不确定性对研发投入的作用呢？在我国企业特殊的股权结构下，什么样的股权结构才是最利于企业在经济政策不确定性的冲击下进行企业的研发投入？本文就以上提出的问题研究经济政策不确定性、研发投入、股权结构三者之间的关系。
1. 理论背景与研究假设
1.1经济政策不确定性的理论研究综述
熊彼特和内生增长理论均认为，不确定性将给创新带来负面影响；实物期权理论（real option)也提出经济政策不确定性上升会导致投资项目未来现金流不确定性的增加，从而提高企业继续“等待”的价值，对企业当前投资产生抑制作用[2]。研发创新作为企业主要投资的一方面，其等待价值、投资成本将会更大，理性的企业决策者在制定企业进行研发投资策略时的预期投资收益也将会要求更高，但其预期收益评估难度很大，更加剧了对企业研发投入的抑制作用。但“奈特不确定性”主张，不确定性可能会促进企业创新。因为不确定性是企业利润的唯一来源，而利润是企业追求的最终目标[3]。当外部政策环境不稳定时，企业面临着更多的机遇与挑战，在利润的刺激下，即使企业面临着更加严峻的外部融资约束和未来现金流不确定的困境，企业也可以适当地削减冗余的营运资本，提升企业的营运资金管理效率，合理配置企业的内部资源，增加企业财务柔性，缓解企业融资约束，增加企业研发投资水平[4]。
目前，国外关于经济政策不确定性对研发投入影响的研究还鲜有成果。成果大多是线性关系观点，正向促进[5]和负面抑制作用[6]两种对立观点。故本文提出政策不确定性与我企业研发投入之间一组对立的线性假设。
H1a：在其他变量不变的情况下，经济政策不确定性对企业研发投入的正向影响。
H1b：在其他变量不变的情况下，经济政策不确定性对企业研发投入的负向影响。
然而，鉴于前人的研究可知，在经济政策不确定性的冲击下，企业研发投入的最终决策是不确定性带给企业增加研发预期回报率的机遇和未来环境不确定性的增加研发带给企业损失之间的权衡结果。所以本文认为政策不确定性对研发投入的影响还可能遵循一个倒Ｕ关系或者Ｕ关系：对于低水平的不确定性，促进作用（抑制作用）占主导地位，不确定性对企业研发投入的影响是正向的（负向的）；而对于高水平的不确定性，抑制作用（促进作用）占据主导，企业研发投入受到不确定性负向（正向）的影响。基于此本文提出政策不确定性与企业研发投入之间一组对立的非线性关系假设。
H1c：在其他变量不变的情况下，经济政策不确定性对企业研发投入的倒“U”型影响。
H1d：在其他变量不变的情况下，经济政策不确定性对企业研发投入的“U”型影响。
1.2股权集中对研发投入影响的研究综述
现代企业中所有权与经营权分离催生了一系列的委托代理问题。其中，大股东与小股东利益的均衡问题尤为突出，徐向益和张立达[7]等学者研究发现，随着大股东持股比例的上升，大股东与小股东的利益关系会由“壕沟防御效应”到“利益协同效应”再到“壕沟防御效应”，继而大股东持股比与研发投入之间会呈现倒N型的关系。随着经济政策不确定性的上升，大股东对小股东更多表现是协同效应，因为大股东出于市场机遇的考虑，为获取持久的利润，与小股东的利益方向一致，会加大研发投入；但管理层出于经营风险和自身利益的考虑，不愿意加大研发投入[8]。这种情形下，股东作为企业的所有者将会抑制管理者的行为，加大对管理者的监督[9]。故而，股权集中度是约束企业管理者自利行为的一种有效手段。当企业股权集中到少数大股东手中时，他们更有动机和能力对企业管理层实施监督，抑制经济政策不确定性对企业研发投入的影响。因此，本文提出假设H2a。
H2a：在其他变量不变的情况下，企业股权集中度正向调节经济政策不确定性对企业研发投入的影响。
而另外一种观点认为，在缺乏其他大股东制衡的情况下，股权过度集中最终会导致股东会变成一言堂，大股东通过侵占小股东权益来谋取私人收益的行为将得到纵容。当经济政策不确定性较高时，由于控制权单一，风险不能分散，以及短期收益的驱使，大股东将会减少研发投入这种高风险、高不确定的投资[10]。进而，本文提出假设H2b。
H2b：在其他变量不变的情况下，企业股权集中度负向调节经济政策不确定性对企业研发投入的影响。
1.3股权制衡对研发投入影响的研究综述
股权制衡越高，大股东间的牵制作用越强，有效制约大股东对中小股东利益的侵占，和避免一股独大而操纵公司决策[11]。另外，股权制衡在一定程度上有效地缓解企业面临的委托代理问题，遏制大股东和管理者相互勾结，约束管理层的自我谋利行为[12]。此外，股权制衡实际上是一种由多个大股东集思广益、共同决策的管理公司方式，有效提高企业的决策效率和决策质量，对企业研发投入起着正向促进作用。在经济政策不确定性较高的环境下，股东作为企业的所有者，将会更加关注企业长远发展，合理调整研发投入策略，抓住不确定性带来的市场机遇。故，本文提出假设H3a。
H3a：在其他变量不变的情况下，企业股权制衡度正向调节经济政策不确定性对企业研发投入的影响。
然而，部分学者认为随着股权制衡提高，大股东间对控制权的争夺会导致沟通成本上升，催生非效率投资。而且大股东人数过多，意见无法统一，将不利于企业进行有效决策和企业长远发展，对企业进行研发投入产生负面效应。伴随着经济政策不确定性变高，大股东对控制权的争夺会导致决策效率低下，以致安于现状，减少研发投入[13]。基于以上的理论分析，本文提出假设H3b。
H3b:在其他变量不变的情况下，企业股权制衡度负向调节经济政策不确定性对企业研发投入的影响。
1.4股权结构对研发投入影响的研究综述
大股东股权的适当集中有利于发挥股东委员会的效用，抑制管理者的私人利己行为，进而缓解委托代理矛盾。然而，股权过度集中在一定程度上不利于企业的研发活动。股权过度集中时，大股东会试图利用自己的一言堂身份侵占小股东的利益。譬如放弃期限长、风险高的研发投入，转而进行短期投资。尤其在我国当前一股独大的现象凸显的情形下，这种侵占效应将更加明显，股权制衡也显得愈发重要。
股权制衡度越高，表明其他股东的监督和参与度越高，大股东的侵占效应能得到有效的制约。然而，过度的股权制衡会引起大股东间的权利争斗，进而对企业产生负面影响，不利于企业进行有效的研发决策。而且过度的股权制衡会导致控股股东的持股比例下降 ，削弱大股东对管理层的控制和监管力度，增加委托代理成本，导致研发投入减少。基于上述分析，合理的股权结构对于企业进行研发投入具有重要的意义。故而本文提出了一组相关研究假设。
H4a：一定程度的股权集中和股权制衡度将有互补效应正向调节经济政策不确定性对研发投入的冲击。
H4b：过度的股权集中和股权制衡将会负向调节经济政策不确定性对研发投入的冲击。
2.研究设计
2.1 样本选取
本文样本数据主要选取了主板上市公司2007-2016年度数据。另外，样本公司选取了在研究期间经营活动稳定，主营业务性质不发生很大变化的公司，剔除了ST公司和金融行业、以及数据缺失比较大的公司，为了保证结果的客观性，样本公司的行业覆盖了各个行业，经过严格的筛选，最终选择了186家主板的上市公司9年的平衡面板数据作为研究样本。样本公司的数据来源主要是国泰安数据库，Wind数据库以及巨潮网手工收集缺失数据。为了避免可能存在的内生性问题，本文将解释变量和控制变量滞后一期进行处理。为了避免极端值的影响，对变量都进行了1%和99%分位的Winsor缩尾处理。
2.2 变量定义
本文被解释变量为研发投入。为了研究经济政策不确定性对研发投入的非线性关系，构建了三个不同程度研发投入指标：研发投入虚拟变量[14]，研发投入规模[15]（研发投入的绝对数和自然对数）和研发投入密度[16](研发投入与营业收入的比值)。由于企业的研发投入虚拟变量和研发投入规模并没有考虑企业的自身规模，故本文后续的研究主要还是采用了研发投入密度作为被解释变量。
主要解释变量是经济政策不确定性，采用Baker等者[17]提出的经济政策不确定性指数来进行度量。由于本文采用年度数据，而网站给出的是月度数据，因此本文借鉴孟庆斌,和师倩学者[5]对经济政策不确定性指数处理办法，取每年12个月的数据几何平均值，得出经济政策不确定性指数的年度平均数据，作为这年度的经济政策不确定性指数，用EPU来表示。
借鉴已有文献将公司规模（公司总资产数）的自然对数、营业收入的自然对数、经济现金流带息债务比、固定资产比例、可持续增长能力和经济景气指数作为控制变量。另外，本文调节变量参考现有文献采用第一大（前三大、前五大、前十大）股东持股比列进行衡量股权集中度，第二大（至第三大、至第五大、至第十大）股东与第一大股东持股的比值衡量股权制衡度；具体的变量描述可以参照表1。
	表1变量的定义和计算方法

	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量描述

	被解释变量
	研发投入
	DUM_R&D
	企业有研发投入支出时取1，没有时取0

	
	研发投入密度
	R&DRATE
	研发投入/营业收入

	
	研发投入规模
	R&D
	企业研发投入

	
	
	Ln(R&D)
	研发投入加1的和取自然对数

	解释变量
	经济政策不确定性
	EPU
	经济政策不确定性12个月的平均值

	
	
	Ln(EPU)
	经济政策不确定性12个月的平均值的自然对数（用于稳健性检验）

	
	经济政策不确定性二次项
	EPU2
	经济政策不确定性12个月的平均值的平方值

	
	
	Ln2(EPU)
	经济政策不确定性12个月的平均值的自然对数的平方值（用于稳健性检验）

	调节变量
	股权集中度
	STOCK1
	第一大股东的持股比例

	
	
	STOCK3
	前三大股东的持股之和占比

	
	
	STOCK5
	前五大股东的持股之和占比

	
	
	STOCK10
	前十大股东的持股之和占比

	
	股权制衡
	IDX1
	第二大股东与第一大股东持股比例的比值

	
	
	IDX3
	第二大股东至第三大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值

	
	
	IDX5
	第二大股东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

	
	
	IDX10
	第二大股东至第十大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值

	控制变量
	公司规模
	Ln(SIZE)
	公司年末的总资产的自然对数

	
	营业收入
	Ln(EARN)
	公司年末总收入的自然对数

	
	经营现金流量带息债务比
	ISF
	经营现金净流量除以带息债务总额

	
	可持续增长率
	CONTINUE
	净资产收益率×收益留存率/（1-净资产收益率）

	
	固定资产比率
	GUDING
	固定资产净额/资产合计

	
	经济景气指数
	IND
	企业家信心指数和企业家经济指数


2.3 模型设计
文章为了验证假设H1，本文分别将研发投入虚拟变量、研发投入规模、研发投入密度作为被解释变量，还分别引入了滞后一期的经济政策不确定性一次项、二次项，构建了线性和非线性模型，如模型1-1和1-2：
R&DRATEi,t  = λ0 + λ1EPUi,t-1 + λ2CONTROLSi,t-1 + εi,t           （1-1）
    R&DRATEi,t  = λ0 + λ1EPUi,t-1 + λ2 EPU2i,t-1 + λ3CONTROLSi,t-1 + εi,t （1-2）

在公式1-1和1-2中，被解释变量分别为研发投入虚拟变量、研发投入规模（绝对数、自然对数）、研发投入密度，解释变量为上一期的经济政策不确定系数的绝对值，控制变量为上一期的经营现金流带息债务比（ISFit-1）、公司规模的自然对数（Ln(SIZEit-1))、公司营业收入的自然对数（Ln(EARNit-1))、经济景气指数（IND）、固定资产比率（GUDINGit-1）、可持续增长率（CONTINUEit-1），是随机扰动项。其中i表示的企业，t表示的是年份。
为了检验假设H2，在模型1-2基础上依次加入了第一大股东持股比例、前三大（前五大、前十大）股东的持股比例之和的一次项、二次项和三次项，以及与经济政策不确定性的交乘项，建立模型2。
R&DRATEi,t  = λ0 + λ1EPUi,t-1 + λ2 EPU2i,t-1 + λ3STOCKi,t-1 + λ4STOCK2i,t-1 + λ5STOCK3i,t-1 + λ6STOCKi,t-1 × EPUi,t-1 + λ7CONTROLSi,t-1 + εi,t-1        （2）
为了检验假设H3，在模型1-2基础上顺次加入了第二大（至第三大、至第五大、至第十大）股东与第一大股东持股的比值，以及其与经济政策不确定性的交乘项，建立模型3。
R&DRATEi,t  = λ0 + λ1EPUi,t-1 + λ2 EPU2i,t-1 + λ3IDXi,t-1 + λ4IDXi,t-1 × EPUi,t-1 + λ5CONTROLSi,t-1 + εi,t                                    （3）
为了检验假设H4，在模型1-2基础上加入了股权集中度一次项、二次项和三次项，以及与经济政策不确定性的交乘项；还有股权制衡度，以及与经济政策不确定性的交乘项，股权集中度和股权制衡度的交乘项，以及其与经济政策不确定性的三项交乘，建立模型4。
R&DRATEi,t  = λ0 + λ1EPUi,t-1 + λ2 EPU2i,t-1 + λ3STOCKi,t-1 + λ4STOCK2i,t-1 + λ5STOCK3i,t-1 + λ6STOCKi,t-1 × EPUi,t-1 + λ7IDXi,t-1 + λ8IDXi,t-1× EPUi,t-1 + λ9STOCKi,t-1 × IDXi,t-1 + λ10STOCKi,t-1 × IDXi,t-1 × EPUi,t- +λ11CONTROLSi,t-1 + εi,t-1                                                                                      （4）
3. 实证检验与分析
3.1主要变量的描述性统计和均值中位数检验
	表2主要变量的描述性统计

	变量
	
	样本量
	
	均值
	
	中位数
	
	标准差
	
	最小值
	
	最大值

	DUM_R&D
	
	1 674
	
	0.964
	
	1
	
	0.186
	
	0
	
	1

	R&D
	
	1 674
	
	103 000 000
	
	42 880 000
	
	238 000 000
	
	0
	
	1 950 000 000

	R&DRATE
	
	1 674
	
	0.041 3
	
	0.033 3
	
	0.035 8
	
	0
	
	0.21

	Ln(R&D)
	
	1 674
	
	16.97
	
	17.57
	
	3.511
	
	0
	
	21.39

	EPU
	
	1 674
	
	146.9
	
	127.6
	
	48.06
	
	82.25
	
	244.4

	STOCK1
	
	1 674
	
	0.354
	
	0.338
	
	0.143
	
	0.0895
	
	0.743

	STOCK3
	
	1 674
	
	0.502
	
	0.499
	
	0.135
	
	0.225
	
	0.811

	STOCK5
	
	1 674
	
	0.549
	
	0.555
	
	0.132
	
	0.265
	
	0.84

	STOCK10
	
	1 674
	
	0.6
	
	0.609
	
	0.131
	
	0.29
	
	0.86

	IDX1
	
	1 674
	
	0.359
	
	0.28
	
	0.288
	
	0.019
	
	0.989

	IDX3
	
	1 674
	
	0.538
	
	0.412
	
	0.429
	
	0.0243
	
	1.8

	IDX5
	
	1 674
	
	0.714
	
	0.558
	
	0.564
	
	0.0357
	
	2.514

	IDX10
	
	1 674
	
	0.904
	
	0.714
	
	0.71
	
	0.052
	
	3.386

	注：数据来源于CSMAR、WIND；所有连续变量都进行了1%和99%分位上的Winsor缩尾处理。


通过表2可观察到，DUM_R&D的均值表明在本文所选取的研究样本中，约有96.4%的企业存在研发投入行为。R&D和R&DRATE的均值分别为103 000 000和0.041，中位数为42 880 000和0.033，均值大于中位数，最大值和最小值的差距较大，而且数值不算很大，说明我国总体研发投入水平分部不均匀，差距较大。从EPU的均值146.9，中位数127.6，最大值244.4，最小值82.25，可以发看出样本期内我国的经济政策不确定性波动较大。STOCK1的均值和中位数分别为0.354和0.338，表明观测样本中的第一大股东持股比例总体上分布均匀，并且一股独大现象严重；然而最小值和最大值分别为0.0895和0.743，可见部分样本企业的第一大股东持股比例差距较大。STOCK3、STOCK5和STOCK10的数据分布情况也与STOCK1大体相似，我国普遍存在大股东持股比例偏高的情况。从IDX1、IDX3、IDX5和IDX10来看，均值都大于中位数，最大值和最小值之间的差距都十分大，可见我国企业总体的其他大股东对第一大股东的制衡作用分布不均匀；而且均值与中位数都小于1，表明我国企业中，大股东之间的制衡作用总体较弱。
	表3 样本分组差异检验

	变量
	
	高研发投入组
	
	低研发投入组
	
	均值差异 检验
	
	中位数差异检验

	
	
	均值
	中位数
	样本量
	
	均值
	中位数
	样本量
	
	
	
	

	R&DRATE
	
	0.065
	0.052
	837
	
	0.018
	0.02
	837
	
	-0.047***
	
	1 674.000***

	EPU
	
	148.53
	127.624
	837
	
	145.17
	127.624
	837
	
	-3.36
	
	1.171

	注：样本分组依据为研发投入R&DRATE，按照R&DRATE的中位数将样本分为“高研发投入组”和“低研发投入组”；*、**和***分别表示变量在两个分组中的均值差异双尾检验得到的显著性水平分别为10%、5%和1%。


表3报告了按照R&DRATE的中位数将研究样本分为高低组的均值和中位数差异检验结果表。检验表明：（1）高研发投入组中R&DRATE的均值（0.065）和中位数（0.052）明显高于低研发投入组均值（0.018）和中位数（0.020），并且都通过显著性水平测试，均在1%的水平下显著；（2）解释变量EPU在高研发组和低研发组的均值差异和中位数差异检验都不显著，可以推测EPU和R&DRATE并不是简单的单调线性关系，很可能是非线性关系。
3.2主要变量的相关性分析和单位根检验
	
	表4  皮尔逊相关性分析

	
	
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（6）
	（7）
	（8）
	（9）

	R&DRATE
	（1）
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	EPU
	（2）
	0.030
	1
	
	
	
	
	
	
	

	STOCK3
	（3）
	-0.163***
	-0.092***
	1
	
	
	
	
	
	

	IDX3
	（4）
	0.193***
	-0.019
	-0.088***
	1
	
	
	
	
	

	Ln(SIZE)
	（5）
	-0.213***
	0.122***
	0.041*
	-0.197***
	1
	
	
	
	

	CONTINUE
	（6）
	0.112***
	-0.148***
	0.177***
	0.062**
	0.071***
	1
	
	
	

	GUDING
	（7）
	-0.326***
	-0.008
	0.024
	-0.154***
	0.019
	-0.256***
	1
	
	

	ISF
	（8）
	0.128***
	0.001
	0.109***
	0.030
	-0.060**
	0.216***
	-0.130***
	1
	

	IND
	（9）
	-0.016
	0.315***
	0.176***
	0.041*
	-0.165***
	0.049**
	0.024
	0.026
	1

	注：表3为Pearson相关系数检验表；*、**和***分别表示双变量间的相关程度在10%、5%和1%的水平上显著。其中STOCK3代表了所有的股权集中度变量，IDX3代表所有股权制衡变量。


文章利用Stata13软件对几个变量进行相关性分析,表4为本文主要变量间的Pearson相关系数表，检验双变量间的线性相关关系。
被解释变量研发投入（R&D）与主要解释变量经济政策不确定性（EPU）之间的线性相关系数0.03没有通过显著性测试，这在一定程度上支持了本文提出的假设H1c，经济政策不确定性与研发投入之间可能存在着显著的非线性关系。二者间的因果关系将进一步在回归检验中进行探究。而研发投入与调节变量股权集中度（STOCK3）呈现负相关关系和股权制衡（IDX3）之间呈现正相关关系，在1%的水平下显著。
本文的主要研究变量之间的相关系数均低于0.5表明模型回归检验中很大程度上不会出现的多重共线性问题。并且在进一步的回归检验中，本文对每一个回归都进行了VIF方程膨胀因子检验。
文章使用Eviews8.0软件诊断了面板数据的平稳性，结果显示变量之间比较平稳，不存在单位根现象，可以进行下一步的回归分析（鉴于篇幅限制，文章删除了表格）。
3.3回归结果与分析
在进行回归分析之前，对所有的样本数据进行了以下处理分析: 首先，对样本数据进行了Winsor处理，消除极端值；其次，为了避免变量的多重共线性问题，对模型中的交互项进行了中心化处理，并且进行方差膨胀因子的检验，VIF都在3左右，VIF都小于10，表明没有多重共线性的问题
	表5 经济政策不确定性影响回归检验

	Panel A 

	变 量
	
	DUM_R&D
	
	R&DRATE

	
	
	(1)
	
	(2)
	
	(3)
	
	(4)

	INTERCEPT
	
	34.850 0***
	
	44.380 0***
	
	70.480 5***
	
	111.544 7***

	
	
	(3.790 0)
	
	(4.420 0)
	
	(3.037 2)
	
	(4.141 4)

	EPU
	
	0.017 5***
	
	0.020 7***
	
	0.020 8***
	
	0.152 9***

	
	
	(3.430 0)
	
	(4.270 0)
	
	(4.199 4)
	
	(4.141 4)

	EPU2
	
	
	
	-0.000 181*
	
	
	
	-0.000 4***

	
	
	
	
	(-2.340 0)
	
	
	
	(-3.622 0)

	CONTROLS
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	行业
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	年度
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	N
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674

	R-squared
	
	
	
	
	
	0.763
	
	0.894

	Adjusted R-squared
	
	
	
	
	
	0.760
	
	0.879

	F-statistic
	
	
	
	
	
	62.844***
	
	62.929***

	Pseudo R-squared
	
	0.058 8
	
	0.068 7
	
	
	
	

	Wald chi-squared
	
	24.26***
	
	33.33***
	
	
	
	

	Panel B 

	变 量
	
	R&D
	
	Ln(R&D)

	
	
	(5)
	
	(6)
	
	(7)
	
	(8)

	INTERCEPT
	
	-450 000 000**
	
	-50 502 550
	
	5.798 6***
	
	-10.899 4**

	
	
	(-2.131 6)
	
	(-0.181 2)
	
	(3.012 2)
	
	(-2.421 6)

	EPU
	
	64 633.51**
	
	1 321 355***
	
	0.124 7***
	
	9.088 8***

	
	
	(2.187 9)
	
	(2.723 5)
	
	(2.692 8)
	
	(3.881 7)

	EPU2
	
	
	
	-3 622.995 0*** 
	
	
	
	-0.886 4*** 

	
	
	
	
	(-2.640 2)
	
	
	
	(-3.895 6)

	CONTROLS
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	行业
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	年度
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	N
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674

	R-squared
	
	0.719
	
	0.744
	
	0.914
	
	0.947

	Adjusted R-squared
	
	0.704
	
	0.739
	
	0.907
	
	0.943

	F-statistic
	
	21.265***
	
	21.688***
	
	123.222***
	
	129.157***

	注：*、**、***分别表示回归系数的双尾检验分别在10%、5%和1%的水平上显著；（1）和（2）回归中系数下方括号中的数值为对应的z值，（3）-（8）回归中系数下方括号中的数值为对应的t值。为了节省版面,本文省略了控制变量的回归系数。


表5为模型（1）的回归结果列示，本文对于被解释变量研发投入虚拟变量（DUM_R&D）模型采用的是Logit回归分析，而对于被解释变量研发投入规模和研发投入密度模型通过豪斯曼检验可知，更加适合采用固定效应模型进行拟合。表5中（1）、（3）、（5）和（7）列为模型1-1的回归结果都显示，经济政策不确定性一次项对研发投入的影响都在1%的水平下显著为正，支持假设H1a。
表5中（2）、（4）、（6）和（8）列为模型1-2的回归结果，可以看出经济政策不确定性对研发投入的影响呈现非线性关系；（2）、（4）、（6）和（8）列中EPU的一次项系数在1%的水平下显著为正，EPU的二次项系数分别在1%（10%）的水平下显著为负，表明经济政策不确定性对企业研发投入的影响呈现倒“U”型关系，支持了假设H1c。另外，（2）、（4）、（6）和（8）列的二次项回归方程的拟合优度明显要高于（1）、（3）、（5）和（7）列一次项的回归方程的拟合优度，说明非线性关系的回归模型更加符合经济政策不确定性对研发投入的影响，经济政策不确定性对研发投入的影响呈现显著的倒“U”型关系。这与风险的承担范围和机会成本相关。故本文最终回归结果支持假设H1c。
	表6股权集中度与经济政策不确定性交互回归检验（R&DRATE）

	变 量
	
	（1）
	
	（2）
	
	（3）
	
	（4）

	
	INTERCEPT
	
	132.307 2*** 
	
	169.376 8***
	
	172.662 8***
	
	154.390 4***

	
	
	
	(6.650 8) 
	
	(8.150 2) 
	
	(7.664 4) 
	
	(6.701 5) 

	
	EPU
	
	0.124 1***
	
	0.117 9**
	
	0.114 1***
	
	0.111 7***

	
	
	
	(2.965 0) 
	
	(2.451 5) 
	
	(2.198 4) 
	
	(2.141 5) 

	
	EPU2
	
	-0.000 2***
	
	-0.000 3***
	
	-0.000 3***
	
	-0.000 3**

	
	
	
	(-2.283 0) 
	
	(-2.589 2) 
	
	(-2.603 3) 
	
	(-2.592 8) 

	
	STOCK
	
	-160.031 2***
	
	-302.563 9***
	
	-274.3***
	
	-134.646 6***

	
	
	
	(-5.767 8) 
	
	(-6.722 4) 
	
	(-6.357 6) 
	
	(-3.117 5) 

	
	STOCK2
	
	265.388 9***
	
	571.189 5***
	
	483.994 4***
	
	-3.117 5**

	
	
	
	(4.101 0) 
	
	(6.840 0) 
	
	(6.4965) 
	
	(2.453 0)

	
	STOCK3
	-125.660 0***
	
	-360.106 3***
	
	-289.136***
	
	-88.956 3**

	
	
	
	(-2.636 8) 
	
	(-6.903 2) 
	
	(-6.634 464) 
	
	(-2.075 7) 

	
	EPU×STOCK
	
	-0.029 4
	
	0.044 2**
	
	0.060 0**
	
	0.059 2**

	
	
	
	(-1.618 7)
	
	(2.019 9)
	
	(2.160 657)
	
	(2.476 3)

	
	CONTROLS
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	行业
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	年度
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	N
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674

	
	R-squared
	
	0.890
	
	0.894
	
	0.893 
	
	0.890 

	
	Adjusted R-squared
	
	0.875 
	
	0.879 
	
	0.879 
	
	0.875 

	
	F-statistic
	
	59.303***
	
	61.456***
	
	61.326***
	
	59.105***

	注：STOCK在(1)、(2)、(3)、(4)列回归中分别表示STOCK1、STOCK3、STOCK5、STOCK10;表中四个模型的被解释变量均为R&DRATE；*、**和***分别表示回归系数的双尾检验分别在10%、5%和1%的水平上显著，系数下方括号中的数值为该系数的t值。为了节省版面,本文没有给出控制变量的回归系数。


从表6是模型3的回归结果可以看出，STOCK1、STOCK3、STOCK5、STOCK10的一次项与经济政策不确定性的交乘项系数分别为负（不显著）、正、正、正（在5%的显著性水平下显著），表明股权适当的集中正向调节着经济政策不确定性对企业研发投入的冲击，支持假设H2a。而且，还可以发现第一大股东负向调节经济政策不确定性对企业研发投入影响并不显著，前三大股东、前五大股东、前十大股东正向调节着经济政策不确定性对研发投入的影响大小是先增后减的变化，说明在我国一股独大情况的企业在经济政策不确定性的环境下将不会倾向于企业进行研发投入，一定程度上佐证了假设H4b；但是随着其他股东对第一大股东的制衡能力上升时，股权集中的积极作用开始显现，并且当股权集中到前五大股东的时候达到了最大，之后呈现下降趋势，也表明适当的股权集中将会更加有利于企业在经济政策不确定性环境下研发投入，佐证了假设H4a。
	表7 股权制衡度与经济政策不确定性交互回归检验（R&DRATE）

	变 量
	  
	（1）
	
	（2）
	
	（3）
	
	（4）

	
	INTERCEPT
	
	111.252 0*** 
	
	112.733 2***
	
	117.888 0***
	
	120.979 7***

	
	
	
	(12.605 4) 
	
	(11.994 1) 
	
	(12.211 9) 
	
	(13.320 8) 

	
	EPU
	
	0.134 1***
	
	0.134 1***
	
	0.140 4***
	
	0.136 5***

	
	
	
	(3.720 1) 
	
	(4.142 7) 
	
	(4.073 3) 
	
	(4.104 2) 

	
	EPU2
	
	-0.000 3***
	
	-0.000 3***
	
	-0.000 3***
	
	-0.000 3***

	
	
	
	(-3.721 4) 
	
	(-4.055 8) 
	
	(-4.005 8) 
	
	(-4.058 4) 

	
	IDX
	
	0.932 7***
	
	-0.080 8
	
	0.288 7
	
	0.123 0

	
	
	
	(1.252 5) 
	
	(-0.080 7)
	
	(0.385 3)
	
	(0.207 4)

	
	EPU×IDX
	
	0.010 1**
	
	0.027 8***
	
	0.020 6***
	
	0.015 7***

	
	
	
	(1.929 2) 
	
	(4.039 7)
	
	(3.250 2)
	
	(2.703 9)

	
	CONTROLS
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	行业
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	年度
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	N
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674

	
	R-squared
	
	0.898
	
	0.881
	
	0.881 
	
	0.886

	
	Adjusted R-squared
	
	0.884 
	
	0.865
	
	0.865 
	
	0.870 

	
	F-statistic
	
	64.865***
	
	54.954***
	
	54.776***
	
	57.266***

	注：IDX在(1)、(2)、(3)、(4)列回归中分别表示IDX1）、IDX3、IDX5、IDX10;表中四个模型的被解释变量均为R&DRATE；*、**和***分别表示回归系数的双尾检验分别在10%、5%和1%的水平上显著，系数下方括号中的数值为该系数的t值。为了节省版面,本文没有给出控制变量的回归系数。


表7是模型3的回归结果，可以看出IDX1、IDX3、IDX5、IDX10的一次项与经济政策不确定性的交乘项系数分别在1%、5%的水平下显著为正，因此其他股东对第一大股东的制衡度正向调节着经济政策不确定性对研发投入的影响，在经济政策不确定性较高的环境下，股权制衡度越高的企业进行研发投入的可能性也将越高。假设H3a得以验证。而且还发现不同制衡度的调节作用呈先增后减的趋势，前三大股东对第一大股东的制衡度调节作用最大，可见股权并不是越分散越好，合理的股权结构将会最大限度发挥其积极作用，佐证了假设H4a。
	表8股权结构与经济政策不确定性交互回归检验（R&DRATE）

	变 量
	　
	（1）
	
	（2）
	
	（3）
	
	（4）

	
	INTERCEPT
	
	145.664 6***
	
	174.116 2***
	
	180.933 7***
	
	168.076 6***

	
	
	
	(6.209 3)
	
	(17.742 2)
	
	(18.355 5)
	
	(15.338 1)

	
	EPU
	
	0.094 6**
	
	0.116 1***
	
	0.135 2***
	
	0.139 4***

	
	
	
	(1.991 0)
	
	(2.911 8)
	
	(-2.851 7)
	
	(2.972 3)

	
	EPU2
	
	-0.000 3**
	
	-0.000 3***
	
	0.135 2***
	
	-0.000 3***

	
	
	
	(-2.580 0) 
	
	(-2.780 9) 
	
	(2.914 6) 
	
	(-2.731 3) 

	
	IDX
	
	-4.072 3*
	
	11.342 1**
	
	13.652 4***
	
	15.123 9**

	
	
	
	(-1.687 8)
	
	(2.007 0)
	
	(2.716 7)
	
	(2.533 3)

	
	IDX×EPU
	
	0.050 0***
	
	-0.028 3
	
	-0.045 8**
	
	-0.059 6*

	
	
	
	(3.396 3)
	
	(-1.349 0)
	
	(-2.138 5)
	
	(-1.847 5)

	
	STOCK
	
	-91.901 7**
	
	-334.996 4***
	
	-317.353 0***
	
	-150.462 2***

	
	
	
	(-2.217 0)
	
	(-8.430 3)
	
	(-6.166 3)
	
	(-2.583 0)

	
	STOCK2
	
	107.387 5
	
	614.900 9***
	
	551.591 3***
	
	187.040 9*

	
	
	
	(1.258 0)
	
	(6.985 6)
	
	(5.365 5)
	
	(1.711 1)

	
	STOCK3
	
	-33.206 1
	
	-374.615 6***
	
	-315.885 5***
	
	-72.967 6

	
	
	
	(-0.572 5)
	
	(-6.754 4)
	
	(-5.148 0)
	
	(-1.145 9)

	
	STOCK EPU
	
	0.110 5***
	
	0.0146 3
	
	0.002 4
	
	-0.006 6

	
	
	
	(4.187 0)
	
	(0.542 7)
	
	(0.113 9)
	
	(-0.298 1)

	
	IDX×STOCK
	
	15.715 9*
	
	-19.679 7*
	
	-20.945 7**
	
	-21.260 9**

	
	
	
	(1.822 9)
	
	(-1.765 7)
	
	(-2.448 4)
	
	(-2.342 4)

	
	IDX×STOCK×EPU
	
	-0.150 3***
	
	0.116 0***
	
	0.120 7***
	
	0.124 8**

	
	
	
	(-2.716 2)
	
	(2.711 2)
	
	(2.935 8)
	
	(2.144 6)

	
	CONTROLS
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	行业
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	年度
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	N
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674

	
	R-squared
	
	0.887
	
	0.875
	
	0.869
	
	0.864

	
	Adjusted R-squared
	
	0.872
	
	0.858
	
	0.851
	
	0.845

	　
	F-statistic
	　
	56.399***
	　
	50.186***
	　
	47.379***
	　
	45.375***

	注：STOCK在(1)、(2)、(3)、(4)列回归中分别表示STOCK1、STOCK3、STOCK5、STOCK10；IDX在(1)、(2)、(3)、(4)列回归中分别表示IDX1、IDX3、IDX5、IDX10；表中四个模型的被解释变量均为R&DRATE；*、**和***分别表示回归系数的双尾检验分别在10%、5%和1%的水平上显著，系数下方括号中的数值为该系数的t值。为了节省版面,本文没有给出控制变量的回归系数。


表8是模型3的回归结果，可以看出第一列中的 IDX1×STOCK1×EPU的回归系数在1%的水平下显著为负，说明第二大股东对第一大股东的制衡度与第一大股东的持股比列的交乘是负向调节着经济政策不确定性对研发投入的作用，表明在一股独大的企业第二大股东对第一的股东的制衡能力并没有起到显著的促进作用，第二大股东可能与第一大股东共同窜通，侵占小股东的利益，而更加着眼于企业的短期利益，而不倾向于进行长期、高风险的研发投资。验证假设H4b，股权过度集中于第一大股东将不利于企业在经济政策不确定性环境下进行研发创新。
第二列至第四列股权制衡度与股权集中度的交乘项（在1%的水平下显著）正向调节着经济政策不确定性对研发投入的作用，并且股权集中度和股权制衡度与经济政策不确定性的三项交乘项系数都明显大于两者分别与经济政策不确定性的二项交乘系数，可知合理的股权集中度和股权制衡度具有互补效应加强其正向调节作用，支持了假设H4a。比如说表8中的第二列中的DX3×STOCK3×EPU的回归系数在1%的水平下显著为正，表明随着大股东人数的增加，企业的进行研发决策不在是完全的一言堂，而是大股东相互之间的制衡作用发挥了效应，在经济政策不确定性较高的环境下，股权集中到一部分大股东手里，加上合理大股权制衡，决策层会更加注意企业的长远发展，抓住机遇加大企业研发。并且IDX3×STOCK3×EPU系数=0.116> EPU×IDX3系数=0.027 8或EPU×STOCK3系数=0.044 2，由此可知前三大股东股权集中度和股权制衡度具有互补效应，正向调节经济政策对研发投入的冲击。另外，第三、四列的回归结果也与第二列一致。都支持H4a。
4.稳健性检验
4.1内生性问题讨论
本文在构架回归模型时采用滞后一期的自变量和控制变量，避免反向因果的内生性问题。所以现有的内生性问题主要是遗漏变量导致的内生性问题。本文采用的均衡面板固定效应模型对遗漏变量的内生性问题有所缓解，为了进一步解决企业面临的遗漏变量问题，更加充分的解决模型存在内生性问题，本文借鉴Arellano 等学者[18]，采用广义矩阵法（GMM）对进行参数估计，根据解释变量的自相关结构在动态面板模型估计的另一侧加入滞后一期的被解释变量。回归结果都很显著，政策不确定性对研发投入的影响呈现的是倒“U型”，但限于篇幅，回归结果没有给出。
4.2样本和变量替换稳定性检验
为了检验回归结果的稳健性，进行了样本的变化，并且利用关键变量的替代变量进行以下的回归检验，（1）对模型1至5的解释变量经济政策不确定性EPU用其自然对数Ln（EPU)替代；（2）对样本由原有的沪深A股上市公司的样本采用了深市162家9年上市公司的均衡面板数据进行回归分析检验。实证结果显示假设H1c、H2a、H3a、H4a、H4b都通过了稳健性检验，但限于篇幅，实证结果没有给出。
5.进一步研究
从上述表5中回归结果可以看出，股权集中度对研发投入的调节作用中前五大股东的股权之和对经济政策不确定性的正向调节作用最大，最利于企业进行研发投入。由此可知，在经济政策不确定性越高的环境下，并非股权集中度越高，或者是股权分权越高，就越利于企业进行研发投入。故而，为了进一步研究在经济政策不确定性的环境下，前五大股东集权的条件下，什么结构的股权制衡才会更加有利于企业进行研发投入，为此本文分别用第二大股东（第二、三股东、第二至第五大股东、第二至第十大股东）股权对第一大股东的制衡度分别进行交乘，以及两项与经济政策不确定性的三项交乘研究合适的股权结构调节经济政策不确定性对研发投入的影响。
	表9股权结构与经济政策不确定性交互回归检验（R&DRATE）

	变 量
	　
	（1）
	
	（2）
	
	（3）
	
	（4）

	
	INTERCEPT
	
	164.061 4***
	
	165.745 4***
	
	170.487 4***
	
	178.753 5***

	
	
	
	(12.774 3)
	
	(15.505 3)
	
	(17.207 6)
	
	(13.952 2)

	
	EPU
	
	0.111 5**
	
	0.124 3***
	
	0.122 4***
	
	0.111 7**

	
	
	
	(2.350 8)
	
	(2.887 2)
	
	(2.728 2)
	
	(2.485 9)

	
	EPU2
	
	-0.000 3***
	
	-0.000 3**
	
	-0.000 3**
	
	-0.000 3***

	
	
	
	(-2.617 9) 
	
	(-2.555 9) 
	
	(-2.552 1) 
	
	(-2.649 7) 

	
	IDX
	
	6.127 2
	
	13.890 3***
	
	12.206 5**
	
	6.896 1

	
	
	
	(1.600 8)
	
	(2.738 6)
	
	(2.443 5)
	
	(1.618 3)

	
	IDX×EPU
	
	-0.033 9*
	
	-0.065 8**
	
	-0.048 9*
	
	-0.035 6*

	
	
	
	(-1.670 4)
	
	(-2.485 4)
	
	(-1.895 7)
	
	(-1.802 4)

	
	STOCk3
	
	-304.877 7***
	
	-301.893 0***
	
	-314.751 7***
	
	-321.632 6***

	
	
	
	(-4.884 5)
	
	(-6.264 5)
	
	(-6.115 8)
	
	(-4.929 4)

	
	STOCk32
	
	546.630 2***
	
	523.702 8***
	
	555.831 0***
	
	572.136 1***

	
	
	
	(4.450 9)
	
	(5.334 6)
	
	(5.347 6)
	
	(4.523 8)

	
	STOCk33
	
	-329.607 9***
	
	-306.156 2***
	
	-327.683 0***
	
	-342.110 2***

	
	
	
	(-4.427 3)
	
	(-5.172 2)
	
	(-5.193 6)
	
	(-4.502 4)

	
	STOCk3×EPU
	
	0.018 1
	
	-0.004 8
	
	-0.004 1
	
	0.009 8

	
	
	
	(0.658 6)
	
	(-0.219 1)
	
	(-0.202 1)
	
	(0.507 7)

	
	IDX× STOCk3
	
	-9.988 5
	
	-19.278 3**
	
	-17.996 5**
	
	-11.547 5

	
	
	
	(-1.404 4)
	
	(-2.110 1)
	
	(-2.026 8)
	
	(-1.480 6)

	
	IDX× STOCk3×EPU
	
	0.085 1**
	
	0.163 0***
	
	0.124 2**
	
	0.100 5**

	
	
	
	(2.085 4)
	
	(3.011 4)
	
	(2.433 2)
	
	(2.365 7)

	
	CONTROLS
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	行业
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	年度
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制
	
	已控制

	
	N
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674
	
	1 674

	
	R-squared
	
	0.876
	
	0.867
	
	0.869
	
	0.869

	
	Adjusted R-squared
	
	0.859
	
	0.848
	
	0.851
	
	0.850

	　
	F-statistic
	　
	50.677***
	　
	46.473***
	　
	47.362***
	　
	47.279***

	注：IDX在(1)、(2)、(3)、(4)列回归中分别表示IDX1、IDX3、IDX5、IDX10；表中四个模型的被解释变量均为R&DRATE；*、**和***分别表示回归系数的双尾检验分别在10%、5%和1%的水平上显著，系数下方括号中的数值为该系数的t值。为了节省版面,本文没有给出控制变量的回归系数。


从表9中可以看出第二、第三大股东之和对第一大股东的股权制衡度与前五大股东股权之和及经济政策不确定性的三项交乘正向系数最大，最利于企业进行研发投入。故而在现有的样本选择研究下可知，前五大股东的股权集中度以及第二第三股权之和对第一大股东的股权制衡，两种合理的股权集中度和股权制衡结构将是最有利于企业处在经济政策不确定性环境较高下进行研发投入。
6.研究结论及对策
6.1研究结论
研发投入作为企业创新的重要源泉，对企业日后的发展起着至关重要的作用。我国的宏观环境经济政策不确定性和企业自身的微观股权结构对企业研发活动强度产生重要影响。
本文利用固定效应模型分析发现宏观经济政策不确定性对企业的研发投入影响呈现倒“U”型关系。即经济政策不确定性对研发投入的影响在一个范围是增加的，之后企业的研发投入强度又随着经济政策不确定性的增加而减少。之后，利用GMM估计解决研究结果存在的内生性问题和进行稳健性检验，均发现结果与前文一致。
通过研究企业的微观股权结构对研发投入强度的影响发现，（1）在经济政策不确定性变化的环境中，股权集中度越高（而非一股独大）的企业进行研发投入的积极性越高；（2）不同的股权制衡水平在经济政策不确定较高的环境下都对企业进行研发投入活动将起到积极的作用；（3）在一股独大的企业中，即使有了其他大股东的制衡，在经济政策不确定性的环境下，对企业研发投入还是起到负向挤出效应；而在非一股独大的企业中，股权集中度和股权制衡度对经济政策不确定性正向效应有了互补效应，共同促进企业进行研发投入；（4）在现有的样本条件下的进一步研究发现，最优的股权搭配为前五大股东股权集中与第二第三大股东股权集中之和对第一大股东的制衡，将最有利于企业进行研发投入。
6.2对策建议
本文基于以上的研究结论，分别从中国经济政策制定机构和上市公司本身两个方面提出了政策建议。
从政策制定机构来看，为了最有效地促进微观企业研发创新，政府在调控宏观经济政策时，要保持适度性、稳步推进、与时俱进的原则。政策一旦变化过大，没有保持经济政策前后的一致性和稳定性；将不利于企业的研发投入创新；但经济政策也不可一成不变，必须保持经济政策宏观调控与时俱进和稳步推进，才能最大程度激励企业研发创新。另外，政策制定者制定与研发补贴相关的政策在针对不同股权结构的企业时应当有所差别，对于一股独大的企业应该给予更加严格的研发补助监管，督促一股独大企业将研发投入补助真正用到实处；政策制定者应当关注企业大股东之间制衡关系，并且制定相关的政策措施鼓励企业合理的股权结构设置，抑制大股东对其他小股东的利益侵占行为，促进企业的研发投入。如:研发投入融资政策，政府支持企业研发投入的补助政策等等。
    对于上市公司而言，面对经济政策不确定环境，企业的股权结构也应该进行合理的调整，加大大股东的持股比例同时避免一股独大，加强其他股东对第一大股东的制衡程度，同时发挥股权集中和股权制衡的作用，调整最优的股权结构促进企业作出最优的研发决策。
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