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内容概要

《股权结构对企业R&D投资行为的影响及经济后果研究》基于转型期中国经济的特殊背景，从股权结
构的特殊视角研究企业R&D投资行为及经济后果，为研究二者之间的关系构建了一个相对比较完善的
研究框架，并在此框架下证实股权结构的确是影响上市公司R&D行为的重要因素之一。
《股权结构对企业R&D投资行为的影响及经济后果研究》为研究企业：R&D投资行为问题提供了一个
相对较新颖的研究视角。
②结合中国经济转轨时期上市公司股权结构特征，分别对股权高度集中、股权高度分散和股权适度集
中三种情况下的企业R&D投资机理进行分析，然后通过查阅制造业和信息业上市公司年报手工收
集2004～2009年现金流量表中连续披露R&D支出信息的样本数据，并利用这些数据进行实证检验，以
此探寻我国企业R&D投资不足的深层次原因，为政策建议的提出提供了理论依据。
同时，手工收集R&D支出数据有效地避免了新会计准则变化对研究结果可能存在的影响。
③在研究股权结构对企业R&D投资行为的影响时，利用Matlab和Stata软件，研究股权集中度与企
业R&D投资行为之间的非线性关系，并用分组门槛回归的方法比较不同终极所有权性质下的上述非线
性关系的不同表现，不仅可以避免人为划分股权集中度带来的主观性和潜在的选择性偏误，还有利于
缓解引入交叉变量所带来的较为严重的多重共线性问题，极大地提高了检验结果的稳定性和非线性关
系的检验效率。
在研究股权结构对R&D投资的经济后果时，采用Daniel Hoechle（2007）提出的稳健的固定效应法，有
效地克服了数据间可能存在的异方差和截面相关现象，研究中还沿用前一章求解出来的门槛值进行分
组和样本数据，避免了两个实证分析之间不具有相关性的问题，使R&D投资行为研究与其经济后果的
研究连为一体，使研究体系更加紧密完整。
由于时间和精力的限制，加上本人才疏学浅，能力有限，书中仍有很多不尽如人意和需要改进的地方
，欢迎大家批评指正。
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章节摘录

版权页：   詹森和梅克林（Jensen and Meckling，1976）认为，当公司管理者同时又是公司唯一股东时
，公司不存在代理成本，但是，当管理者向社会公众出售公司股票时，就会引起代理行为，从而导致
代理成本的发生，包括委托人的监督成本、代理人的担保成本以及代理人的决策与委托人的福利最大
化的决策之间的剩余损失。
因而股权分散所导致的代理成本会降低公司的价值。
 现代企业制度下，所有权和经营权相分离，从而实现了在拥有资本的“财”和具有管理能力的“才”
的统一，从而使得企业得以可持续发展，但由此也产生了代理成本，股权结构从字面意思上看，就是
各股东持股比例的关系，它体现了公司的权利关系和权利的分配格局，体现了各个不同背景的股东对
企业的剩余索取权和剩余控制权的支配程度。
在同股同权的决策规则下，剩余控制权和剩余索取权的大小取决于股份的多少，而持股数量可以通过
在股票市场的交易不断变化，控股股东可能不断发生变化，从而引起控制权转移。
企业应该选择哪一种所有权结构，取决于企业在这两种所有权结构中产生的净收益的比较，也就是取
决于控制权收益和流动性需求之间的权衡。
对股东来说，存在着不确定的剩余收益，根据企业经营绩效评价而确定的转让和购买股份的流动性需
求，对企业经营者的监督成本，以及转让或购买股份的交易成本。
对企业经营者来说，有控制权带来的私有收益，以及掌握较多股份所承担的剩余收益不确定性风险的
成本。
因而选择何种所有权结构就依赖于这些成本与收益的大小。
 关于股权结构，可以从以下两个方面来把握： （1）定性方面，即股权属性。
按股权属性区分，中国上市公司股本性质可分为国有股、社会法人股、内部人持般、社会公众股及其
他股份，它们之间的比例关系构成了股权持有者的身份结构。
不同属性的股东对公司治理的态度和能力是不同的。
例如，国有股控股的上市公司往往把重心挪到社会目标，因为他们控制的大多数都是关系国计民生的
行业，且国有控股上市公司的管理者采用行政任命方式，导致了这些管理者只对任命他们的上级负责
，而忽略了他们的企业责任。
社会法人股的经营目标单纯很多，就是盈利，所以总要挑选适合企业而又有能力的管理者去经营他们
的企业，并监督他们的行动。
对于社会公众股来说，由于股权相对分散，容易导致“搭便车”行为而缺乏对企业管理者的控制，管
理者问题突出。
 （2）定量方面，指各类股东所持股份的比重以及由此引起的他们之间的权力制衡关系，即股权集中
度和股权制衡度。
股权集中度是指股权集中或分散的程度，股权制衡度是指各类股东持股比例的差距，它们是股权结构
“量”的体现。
从股权集中度来讲，股权结构有三种类型：一是股权高度集中，公司拥有一个绝对控股股东，该股东
对公司拥有绝对控制权，一般要求拥有股份在50%以上，这种股权结构多以德国、日本的公司为代表
，中国也有一些行业存在此现象。
二是股权高度分散，公司没有大股东，所有权与经营权完全分离，任何一个股东都难以对公司控制权
产生实质性的影响，英国、美国的公司多采取此种股权结构模式。
三是股权相对集中，也被称为“相近持股”的股权结构，在这种股权结构的公司中，不存在绝对控股
的股东，但拥有较大的相对控股股东，同时还有其他大股东，所持股份比例在20%～50%之间。
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编辑推荐

《股权结构对企业R&D投资行为的影响及经济后果研究》在评述国内外相关文献的基础上，结合转型
时期的中国制度背景和宏观环境，通过构建数学模型，从理论上深入剖析股权高度分散、股权高度集
中和股权适度集中三种情况下的企业R&D投资行为机理，然后以《股权结构对企业R&D投资行为的影
响及经济后果研究》中连续披露R&D支出数据的公司为研究样本，利用Hansen（1999）提出的门槛面
板模型和Daniel Hoechle（2007）提出的稳健的固定效应模型，从微观企业的角度，实证检验股权结构
对企业R&D投资行为的影响及经济后果，最后基于以上研究结论，提出了相关的政策建议。
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