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研发投入影响企业绩效的传导路径分析


———引入中介变量：技术效率

张庆利

（蚌埠学院 经济与管理系，安徽 蚌埠 ２３３０３０）

摘　要：研发活动是有风险的，只有成功并转化为实际生产能力之后，才有可能为企业带
来良好的绩效。本文沿着研发投入———技术效率———财务绩效的技术路径来探索研发投入对

企业绩效的影响效果。实证结果表明，研发投入对企业技术效率有着积极的影响作用，而技术

效率又是企业绩效的基础。但是，由于企业内外部因素的影响，这三者之间并非总是均衡的。

为使其良性协调发展，我们沿着研发投入、技术效率、企业绩效三个维度构建出的不同企业类

型，深入剖析其异变路径。
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　　一、文献回顾与研究假设
要想在当今日益激烈的市场竞争中获胜，只

有增强企业或地方的核心竞争力，而研发活动又

恰恰是其源泉，因此，为了增强竞争优势、获得持

续发展，国家、地方以及企业都在不断加大对研发

活动的投入力度。我国发布的《国家中长期科学

和技术发展规划纲要（２００６—２０２０年）》中明确表
示，要使我国全社会研究开发投入占国内生产总

值的比例逐年提高，到 ２０２０年实现研发投资占
ＧＤＰ２．５％的目标。在我国研发投入总量中，企业
的投入已占据７０％以上的份额，表明我国企业作
为研发主体的地位正在不断加强。但是研发投入

是否一定会被市场认可，从而获得良好的经济效

果？而对经济效果进行衡量的可操作指标就是绩

效，因此研究研发投入与企业绩效之间的关系就

成为学者们关注的一项重要内容。

纵观这些丰硕的研究成果，因为选取的指标、

样本数据等差异，形成的结论不尽一致。少数结

论倾向于研发投入与企业绩效之间没有明显的相

关性。邱冬阳以１９９８年的上市公司为样本，认为
当时的科技、研发投入没有取得显著的实施效

果［１］。朱卫平和伦蕊用２００３年的有关数据实证
发现，我国高新技术公司的科技资金、人力资源投

入与公司绩效之间不存在显著的正相关关系，反

而呈现负向关系［２］。李映照和潘听以电子行业

和医药行业的上市公司为样本实证表明，研发支

出与公司绩效间的关系不明显［３］。但大部分的

实证还是表明，研发投入对企业绩效有显著的正

向影响作用。Ｋｅｔｔｌｅ以挪威制造业公司为样本，
通过建立模型发现研发投入对企业绩效的提高有
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显著作用［４］。Ｃｈａｍｂｅｒｓ也证实美国企业的研发
投入会提升企业的绩效指标［５］。我国的梁莱歆、

郭斌、程宏伟、李涛、王玉春、董静等人也从多角度

验证了我国企业的研发投入与企业绩效之间呈现

明显的正相关性［６～１１］。

上述的研究文献基本都是研究研发投入与企

业绩效之间的直接关系。但我们知道二者之间的

关系很可能受到企业内外部经营环境和经营条件

的影响，所以要探讨二者之间的真实关系，必须要

考虑到其他变量对二者关系的影响。我们知道研

发投入不可能直接带来市场占有率、新产品销售

的增加，研发是有风险的，只有研发项目成功转化

为现实的生产力，成本降低或者因产品功效先进

吸引消费者扩大收入，即企业的投入产出比———

技术效率提高后，才会最终获得良好的财务绩效。

因此，本文旨在引入技术效率这一中间变量，沿着

研发投入———技术效率———财务绩效的技术路径

来探索研发投入对企业绩效的影响效果。财务绩

效是企业实际运营结果的外在表现，该指标除了

经营者自身努力之外，政府补贴、垄断、资本市场

失效等均会对其产生有利或不利的影响，更严重

的情况是，许多企业的经营者甚至会通过盈余管

理来粉饰财务报表而导致该指标失真［１２］。相比

之下，技术效率是衡量企业投入产出状况的指标，

人员和收入指标相对难做手脚，相对真实。只有

高效率支撑的良好财务绩效才是可信的，否则早

晚会被资本市场所淘汰。研发投入对技术效率、

企业绩效有影响，反过来，研发投入又需要资金支

持，所以财务业绩好的企业因其有更多的现金流

和内部资金会加大研发投入，因此，三者之间存在

着密切的内生性关系，如何使三者同步良性协调

发展就成为本文十分关注的问题。

二、实证研究设计

（一）样本与数据来源

２００６版企业会计准则出台之前，研发投入的
数据很难直接得到，于是大家采用两种方法来间

接获取。一种是利用财务报告附注中“支付的其

他与经营活动有关的现金”、“管理费用”、“预提

费用”、“长期待摊费用”、“待摊费用”这五个项目

披露的信息自己加工［１３］；另一种是通过查阅上市

公司的招股说明书以得到相关公司连续３年的研
发数据［１４］。前一种方法由于数据不是企业直接

披露，而是研究者自己加工，数据的真实性大打折

扣；后一种方法虽然数据是公司自己披露的，但公

司上市有早有晚，同年度上市的公司数量有限，并

且绝大多数有实力企业的股票早在２０世纪９０年
代就挂牌交易，而他们又恰恰是研发活动的主要

承担者，把它们排除在外显然不合常理。运用上

市公司２００７—２００９年的数据，不仅保证了数据在
时间上可比，更重要的是相关数据直接取自财务

报告而不用研究者二次加工汇总，相对可靠。所

有原始数据均来自中国证监会指定信息披露网站

巨潮资讯网（ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．ｃｎ），全部采
用合并报表口径，涉及修订的，以修订后年报为

准。另外为了控制行业差异的影响，特将企业限

定在制造行业内。技术效率的计算借助 Ｆｒｏｎｔｉｅｒ
４．１分析软件完成。

（二）研究模型

１．研发投入对技术效率影响效果分析模型
考虑到研发经费是研发人员进行技术创新的

必要条件，而研发人员是科技创新活动的主体，本

文从研发经费投入和人员投入两个方面来考察研

发活动对企业技术效率的影响。研发人员（ＴＬ）
和研发经费（ＲＤ）直接采用公司年报披露的数据，
研发人员比率（ＴＬＲ）用期末研发人员总数占职工
总人数的比例来表示，研发经费投入强度（ＲＤＲ）
选用年度研发经费总数除以相应年度的销售收入

来表示。鉴于公司技术效率除了受到研发因素的

影响之外，还受其他多种因素的制约。为此，特引

入两个控制变量：公司规模和资本结构。本文用

公司期末总资产的自然对数（ｌｎ（Ｋ））代表公司规
模，用资产负债率（ＬＥＶ）来限制财务杠杆对公司
效率的影响。本文借鉴 Ｂａｔｔｅｓ和 Ｃｏｅｌｌｉ测算技术
效率的模型。这样，我们通过建立模型（１）、（２）、
（３）、（４）来分别验证研发经费总额、研发经费投
入强度、研发人员总数、研发人员比率对企业技术

效率的影响。

ＴＥｉｔ＝β０＋β１ＲＤｉｔ＋β２ｌｎ（Ｋｉｔ）＋β３ＬＥＶｉｔ＋ε　

（１）
ＴＥｉｔ＝β０＋β１ＲＤＲｉｔ＋β２ｌｎ（Ｋｉｔ）＋β３ＬＥＶｉｔ＋ε

（２）
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ＴＥｉｔ＝β０＋β１ＴＬｉｔ＋β２ｌｎ（Ｋｉｔ）＋β３ＬＥＶｉｔ＋ε　

（３）
ＴＥｉｔ＝β０＋β１ＴＬＲｉｔ＋β２ｌｎ（Ｋｉｔ）＋β３ＬＥＶｉｔ＋ε

（４）
　　２．技术效率对企业绩效影响效果分析模型

企业绩效一般用各种财务指标来表示，而这

些指标的变化与投入产出的价格升降直接相关，

外部经济环境如通货膨胀等导致的产出价格上升

可以使得利润率等指标大幅度提高，而企业的基

本生产状态可能并没有任何变化。利润率、资产

收益率等指标的本质表示的是以价值为代表的投

入产出关系，而效率指标是剔除了价格因素后以

实物表示的投入产出关系。因而企业绩效只是企

业实际运营结果的外在表现，能代表一个企业核

心竞争力的指标还是看技术效率的高低。效率代

表企业的内在潜能，绩效表示实际运营的结果，理

论上的理想状态是绩效与效率同方向变化。但由

于种种原因，现实情况并非如此，如政府补贴、垄

断等会使生产效率并不高的企业获得良好的绩效

指标，当然，由于信息的不对称及信息的滞后性，

一些效率较好的企业反而在各项财务指标方面表

现平平，与此相反，由于人为的财务信息造假，个

别看似绩效良好的企业其真实的效率极差，投资

者对此要十分警惕。但是尽管短期内效率与绩效

指标总是不尽一致，但长期来看，在资本市场有效

条件下，一个企业的财务绩效应该与其技术效率

指标相辅相成，技术效率高的企业在财务方面应

该也表现突出，即技术效率是一个企业长期获利

能力的潜在基础。我们构建模型（５）来验证效率
对企业绩效的影响。不管是股东资本还是借入资

金，都属于社会资源的占用，因此本文的绩效指标

选用资产收益率（ＲＯＡ）而不是净资产收益率来
衡量。

ＲＯＡｉｔ＝β０＋β１ＴＥｉｔ＋β２ｌｎ（Ｋｉｔ）＋β３ＬＥＶｉｔ＋ε
（５）

　　三、实证结果分析
（一）研发投入与技术效率的实证结果分析

表１　研发投入对技术效率及企业绩效影响的各模型回归分析表

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５）

因变量 技术效率ＴＥ 企业绩效ＲＯＡ

常数项
０．４１５

（２．４１６）
０．１９２

（０．９６８）
０．３８６

（１．６４７）

０．１７１
（０．８４４）

－０．６１１

（－２．７５９）

研发经费总数

ＲＤ
０．０３４

（５．４２０）

研发经费投入强度

ＲＤＲ
０．３８５

（１．０１７）

技术人员总数

ＴＬ
０．２１０

（１．９５７）

技术人员比率

ＴＬＲ
０．０９７
（０．９５０）

企业规模

ｌｎ（Ｋ）
－０．２６０

（－２．２６９）

０．０１１
（１．１５５）

－０．００４
（－０．３０５）

０．１００
（１．０４３）

０．０２９

（２．７１０）

资产负债率

ＬＥＶ
０．１４４

（２．２１０）
０．１２９

（１．８３１）
０．１５３

（２．２１９）
０．１６３

（２．３１７）
０．１４５

（１．９８７）

技术效率

ＴＥ
０．２０７

（２．９８１）

　　　注：括号内数值为各变量系数的ｔ值；、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。
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　　回归分析的结果如表１所示。从模型（１）可
以看出，企业技术效率与研发经费投入总额显著

正相关，模型（２）也显示，研发经费投入强度指标
与技术效率回归关系通过了５％的显著性检验，
也就是说无论是研发经费投入的绝对数还是相对

数的提高均有利于公司技术效率的改进。模型

（３）揭示出研发人员总数投入对企业技术效率的
提升存在显著影响，但模型（４）说明研发人员比
率对企业技术效率的影响没有像我们预期的那样

显著回归。原因可能有两个：其一，大部分公司归

国有资产管理部门控制，因此造成企业中低层次

的技术人员冗余，技术队伍中真正掌握高精尖技

术的高端研发人员较少，自主创新能力不足，人员

投入过剩，自然影响企业效率；其二，科技创新需

要各种资源的协调配合才能完成，除了研发人员，

还必须有充足的研发费保障，而我国许多企业现

有的资金、实验技术设备等资源配备大多不到位，

造成现有技术人员的效用难以发挥，人浮于事。

邓强等人的研究也表明，制造业企业技术能力投

入要素中，研发人员投入存在冗余［１５］。

（二）技术效率与企业绩效的实证结果分析

由模型（５）的回归结果可以看出，在９５％置
信水平下，ｔ的临界值为２．９８１，表明企业绩效与
技术效率通过显著性检验。但模型的拟合程度约

为４６％，说明技术效率只可以解释企业绩效的
４６％，虽然我们不指望技术效率１００％的决定企
业绩效，但正常情况下，只有以实实在在的技术效

率为支撑的企业绩效才是可信的。如果一家企业

的绩效指标非常出色，而其效率指标却表现平平，

这种没有稳固竞争力支持的绩效是不可能持久

的，有时我们甚至不排除该企业的相关利益层对

会计信息的操纵。

四、研发投入、技术效率及财务绩效良

性协调发展的路径分析

上述的实证结果表明，研发投入对企业技术

效率有着积极的影响作用，而技术效率又是企业

绩效的基础，因此，我们可以得出结论：研发投入

对企业绩效有着明显的正向影响作用。但是，由

于企业内外部因素的影响，具体到每个企业而言，

研发投入、技术效率、企业绩效这三者之间并非总

是均衡的。我们对样本的研发投入、技术效率、绩

效指标进行Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数统计结果也表明：
三者之间的排序结果也不完全一致。不同的企业

在研发投入、技术效率、企业绩效三个维度上呈现

出不同的异变特征。为了使其良性协调发展，达

到我们期望的理想状态，本文沿着研发投入、技术

效率、企业绩效三个维度构建出的不同企业类型，

深入剖析其异变类型与机理。

（一）研发投入少、技术效率低、绩效好的

类型

处于这一状态的企业财务指标良好，如果这

些指标是真实的，表明这类企业市场运营能力较

强，资金比较充裕。但研发投入明显不足，生产效

率与同行相比处于劣势，而波特早就说过，效率是

决定一个企业、地方竞争能力的最终指标，因此这

类企业的良好绩效由于缺乏效率支撑，很难长期

保持。若后期想要持续发展，必须加大研发投入

力度，提高生产效率。因为这类企业资金有保障，

就可以引进更多更好的技术人员进行自主研发，

形成自己的核心技术，从而扩大收入、节约成本，

提高技术效率，步入良性循环发展的轨道。

（二）研发投入少、技术效率高、绩效差的

类型

研发投入较少而技术效率较高，说明这类企

业研发成功率比较高，而且转化为现实生产力的

能力较强，即研发成果一般均会投入实际使用，从

而使得效率比其他企业领先。我们知道研发分为

探索性和开发性两种［１６］，处于这一类别的企业之

所以投入少而技术效率高，就是因为他们倾向于

开发性研发活动，相对来说技术含量低，因此一般

很难受到市场认可接受，因而企业整体财务指标

不理想、绩效差。为了企业的长远发展，这类企业

必须调整战略，注重研发活动的质量。但是因这

类企业本身财务紧张，要想解决研发经费问题，只

有与外界建立更多关联的桥梁，创造机会争取与

科研实力较强的专门科研院所或高校合作，形成

研发战略联盟，这样既可以减轻研发经费压力又

能保证高层次研发活动的成功。

（三）研发投入少、技术效率高、绩效好的

类型
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与上面第二种类型不同，这类企业尽管研发

投入少，但绩效良好，说明市场对其研发投入信息

给予良好反馈，从而带来良好的现金流。企业应

该抓住这一良好机遇，利用资金开发新产品和技

术。否则，随着时间的推移，企业就会因缺乏技术

创新能力而导致效率以及绩效的下滑。这类企业

技术效率高，只能说明目前的生产效率相对同行

而言比较先进，但要实现持续长远发展，还必须提

升研发项目的技术含量，因为研发投入的产出效

果具有滞后性和累积效应，后期良好的绩效指标

必定要依靠前期的研发活动成果。

（四）研发投入多、技术效率低、绩效差的

类型

研发活动是有风险的，并非所有的研发项目

都会取得成功，尤其是探索性的研发活动，即使成

功也会因种种现实条件的限制而难以投入实际生

产，这就导致一些企业研发投入很多，但经济效果

却很差。但长期看，探索性的研发活动虽然风险

较大，实现较慢，但它着眼于未来，一旦成功将会

为企业带来超额回报。这类企业就要权衡好短期

利益与长期发展，研发活动是一种持续性活动，需

要源源不断的资金来保障，绩效较差的企业如不

能解决资金问题，最终将导致研发项目搁浅或推

迟。此外，由于科研项目审核和监管方面的漏洞，

现在不少科研项目已经成了“圈钱项目”，如获得

国家上亿元科研经费支持的“汉芯”系列芯片涉

嫌造假，由方舟科技承担的上千万元的“８６３”计
划项目“方舟３号”中途夭折，等等。

（五）研发投入多、技术效率高、绩效差的

类型

这类企业研发活动成功率高，科技成果大部

分转化为实际生产能力，因此技术效率比较高。

但绩效指标较差，说明市场运作能力欠佳，技术战

略和市场战略是互补的，再好的技术优势如果没

有市场运作活动的配合，也很难取得应得的效果，

因此这类企业可以依靠现代营销的手段来让更多

的相关者了解、接受企业产品，从而实现扩大

收益。

（六）研发投入多、技术效率低、绩效好的

类型

该类企业与第四种类型的企业相比，绩效指

标良好，表明企业的研发活动获得了市场认可。

关键要解决的就是提高研发活动的成功率以及研

发成果转化为现实生产能力。从系统的角度出

发，避免研发过程中的资源浪费，减少研发活动的

盲目性。高素质的科技人才是保障研发项目顺利

进行的必备条件，因此通过制度创新吸引更多的

高素质科研人员也是这类企业的当务之急。

综上所述，由于企业内外部环境的影响，每个

企业在不同阶段研发投入、技术效率、绩效水平三

者并非是同步协调发展的，每一类型的企业都是

与自身的内外部环境因素相适应的结果，三者都

暂时达到均衡。但随着时间推移，由于企业自身

以及外部环境的变化，这种暂时均衡将会被打破，

同一个企业会由这种类型转变为另一种类型，通

过市场调节实现优胜劣汰，最终留存下来最具竞

争力的还是研发投入多、效率高、绩效优良的

企业。

五、研究结论与启示

为更好地认识研发投入对企业绩效的影响，

本文引入技术效率这一中介变量，通过对沪深两

市２００７—２００９年制造行业年报中披露的研发投
入信息的实证研究表明：研发投入对企业技术效

率有显著的积极影响，企业绩效与技术效率也通

过显著性检验，但是技术效率只能解释企业绩效

的４６％，研发投入、技术效率、企业绩效的排序结
果也不尽一致。效率和绩效共同决定企业的综合

竞争实力，而这两个指标均受研发投入的影响，尽

管一定时期内，企业的研发投入、技术效率、绩效

会因种种原因的影响而不能协调一致，但长远看，

只有研发投入多、效率高、绩效优良的企业才能持

续发展，因此，对于不同类型的企业，应该深入分

析自身在三个指标方面的优劣势，扬长避短，寻找

机遇，适时调整工作重点，才能走上良性发展的

道路。

通过研究，我们还得到以下几点启示：（１）企
业的研发活动是维持企业持续发展的根本源泉，

充足的经费投入是保证研发活动顺利完成的必要

条件，而研发成果的实际运用进而会促进企业技

术效率的提高，因而与同行对手相比更有竞争实
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力；（３）研发人员作为企业研发活动的实施者，在
研发活动中也起着决定性的作用，企业要想通过

自主创新而实现快速扩张，则必须拥有一支高素

质的研发队伍，虽然大多企业的研发人员比率超

过１０％，但这种理想的投入比率却并没有引起企
业技术效率的正向提升，这说明企业应该多引进

高层次的研发人员数量，压缩一般研发人员规模；

（３）一定要协调好研发活动中经费投入与人员投
入之间的关系，这二者相辅相成，只要在经费方面

保证技术人员效用的正常发挥，才能真正提高一

个企业的科技创新能力。
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