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　 　 摘　 要:目前世界经济呈现发展速度减缓ꎬ企业人力资源成本上升、盈利水平下降的基本特征ꎬ研
发投入多少对于企业的可持续发展和市场竞争能力的提高有着至关重要的影响ꎮ 增加研发投入、加
强研发人才培养ꎬ是全面提升企业市场竞争力的重要途径ꎮ 文章基于问卷调查结果选取反映企业盈

利能力和发展能力的评价指标ꎬ以沪、深 Ａ 股上市公司 ２０１０－２０１４ 年间的数据为研究样本ꎬ采用描述

性统计和多元线性回归分析研究了当期研发投入强度及当期研发人员强度对企业当期发展能力和盈

利能力的影响ꎻ还进一步研究了研发投入强度及研发人员强度对企业发展能力和盈利能力的滞后影

响ꎮ 研究结论有利于企业重视研发投入ꎬ不断提高自身创新能力和企业效益ꎻ同时有利于政府制定相

应的政策引导企业加大自主研发力度ꎬ提高国际竞争水平ꎬ促进经济持续健康增长ꎮ
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０　 引　 言

伴随着我国科技体制改革不断深入以及市场经济体制日趋完善ꎬ作为研发活动主体的企业ꎬ研制新产品、
开发新技术已经成为企业可持续发展的前提ꎮ 近年来ꎬ随着市场竞争不断加剧ꎬ企业不断加大研发投入ꎬ逐步

提高研发水平和产品质量ꎬ为企业积累更多的知识资本和技术资本ꎬ并为企业带来满意的经济利益ꎮ 然而ꎬ随
着世界经济增长趋缓ꎬ消费需求不足ꎬ加之我国企业研发起步晚ꎬ技术创新整体落后ꎬ部分企业虽然提高了研

发强度但是整体财务绩效并未得到显著提升ꎬ同时研发本身周期长、风险高等因素的影响ꎬ企业研发投入后对

其效果的评价较模糊ꎮ 因此ꎬ进一步深入研究企业研发投入对其财务绩效影响如何及影响程度成为社会关注

的热点ꎮ 本文以 ２０１０－２０１４ 年沪、深两市的 Ａ 股上市公司数据作为初始研究样本ꎬ以山东省不同类型企业的

调查问卷结果为基础选取评价指标ꎬ深入研究研发强度对企业发展能力和盈利能力的影响ꎬ为企业合理安排

研发投入ꎬ客观评价研发效果ꎬ进而更好地促进企业可持续发展提供建议ꎮ

１　 文献综述

Ｃｈａｎ 等[１]认为研发投入对企业保持竞争力和长期发展能力至关重要ꎮ 后来 Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｐａｚｄｅｒｋａ [２]认
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为ꎬ研发投入的根本目的是为了通过企业创新能力的提升ꎬ获得区别于其他竞争者的优势ꎬ从而达到提高企业

绩效的目的ꎮ 本质上来说ꎬ研发投入虽然只是企业配置资产众多策略中的一种ꎬ但研发投入却能够比其他形

式的资产产生更高的效益ꎮ 例如ꎬ研发投入对企业绩效的影响大约是投资固定资产产生效益的两倍ꎮ
Ｍａｉｒｅｓｓｅ[３]建立柯布－道格拉斯函数实证模型分析后发现企业的研发投入与其生产率之间存在正相关关系ꎮ
Ｓｏｕｇｉａｎｎｉｓ[４]实证研究了美国企业 １０ 年的研发投入数据ꎬ认为企业在当前每投入 １ 元的研发费用ꎬ在未来 ７
年将获得 ２ 元的收益ꎮ Ｅｄｗａｒｄ 等[５]选取研发支出超过 １ 亿美元的 ２４４ 家科技型企业作为研究样本ꎬ研究发

现产品创新和技术改进能够使得企业销售业务增长额取得显著提高ꎬ因此研发支出可以带来盈利能力的提

高ꎮ Ｈｉｒｓｃｈｅｙ 和 Ｗｅｙｇａｎｄｔ[６]首先在全样本下研究发现研发投入对企业价值存在显著的正向影响ꎬ然后将全样

本分为耐用品和非耐用品后再次研究得出了一致的结论ꎮ Ｈｉｓｅｈ[７] 将主营业务收入、销售增长率和企业净利

润作为因变量ꎬ把企业研发费用投入和固定资产额作为自变量ꎬ研究了美国医药行业和化学行业 １９７５－１９９６
年公司数据后发现ꎬ企业的研发投入与其主营业务收入、销售增长率和净利润都存在着显著的正相关关系ꎮ
Ｂａｒｋｅｒ 和 Ｍｕｅｌｌｅｒ[８]发现研发投资与首席执行官任期存在正相关关系ꎮ 因为首席执行官任期越长ꎬ就越重视

企业的长远发展ꎬ企业的发展就越需要用研发投资来提升企业的成长能力ꎮ 然而ꎬ冯􀅰布朗[９]研究了全球 ３０
家电子电气公司 １９７８－１９９０ 年的研发投入与盈利能力关系后得出公司研发投入与销售收入不相关的结论ꎬ他
认为这是研发投资的加速化陷阱造成的ꎮ 此外ꎬＧｉｕｌｉｏ 等[１０]研究了世界排名前 １５０ 名的制药企业发现制药行

业研发投入对企业成长性的影响并不明显ꎬ即企业研发活动与发展能力不相关ꎮ
从国内来看ꎬ朱卫平等[１１]、梁莱飲等[１２]、杨德伟等[１３] 研究结论与 Ｇｉｕｌｉｏ 等的结论一致ꎬ即认为企业研发

投入与发展能力不存在相关关系ꎮ 然而有的学者认为二者存在负相关关系ꎬ这些研究主要是基于研发活动具

有风险高、不确定性的特点ꎬ多数上市企业为了规避研发活动失败的风险ꎬ所以只会进行低水平的研发投入ꎬ
从而导致研发活动难以持续只能中止或最终失败ꎬ而这会对企业的收益和成长带来极大的影响ꎮ 郭研和刘一

博[１４]研究后发现对高科技企业来说ꎬ其企业规模与研发投入密度显著负相关ꎬ而这种负相关关系会受到国家

优惠政策和市场压力的影响ꎮ 陆玉梅和王春梅[１５]选取 ９９ 家上市公司 ３ 年的数据研究后发现ꎬ当期投入的研

发费用与企业绩效存在负向相关关系ꎬ二者之间存在显著的滞后影响ꎬ但是企业缺乏长远眼光影响了研发的

效果ꎬ使研发投入与研发成果存在负相关关系ꎮ 刘振[１６]研究了我国 Ａ 股上市公司后发现ꎬ研发投资是企业可

持续盈利的源泉ꎬ可持续盈利是企业研发投资的重要保障ꎬ同时发现研发收益具有滞后性ꎮ 赵炜[１７] 以 ２００６－
２０１３ 年战略性新兴产业微观数据为研究对象实证分析了政府资助对研发投入的影响后认为ꎬ政府研发资助

的激励效果在企业之间具有显著异质性ꎬ因此政府在制定政策时应当谨慎且需有针对性ꎮ 李连华等[１８] 认为

研发投入对企业绩效影响会受到宏观经济环境的干扰ꎬ并通过研究 ２００８－２０１２ 年上市公司数据发现趋于下行

的宏观经济环境会对研发投入和企业绩效的正向关系具有显著的抑制作用ꎮ 因此在研究研发投入对公司绩

效的影响时应考虑国家现行宏观经济环境对二者关系的影响ꎮ 惠调艳[１９]通过实证研究的方法研究了研发人

员对工作满意度与企业绩效的影响ꎬ认为虽然研发人员对工作满意度之间存在复杂的因果关系ꎬ但实证结果

表明研发人员工作满意度对提高企业绩效具有积极作用ꎮ 李璐等[２０] 通过研究我国制造业上市公司 ２００９－

２０１２ 年数据后发现研发资金对当期绩效的正向贡献程度大于研发人员对当期绩效的正向贡献程度ꎮ
通过对以上文献的梳理发现ꎬ研究研发强度与企业绩效之间关系的文献虽然很多ꎬ但大多只是笼统地研

究二者之间的关系ꎬ得出的结论也不一致ꎮ 另外ꎬ少有学者深层次地研究研发强度与企业发展能力以及企业

盈利能力之间的关系ꎬ仅仅研究了研发强度与企业绩效或者与企业价值之间的关系ꎮ 同时在选取企业绩效指

标方面也不具有一致性ꎬ大多数学者选取净资产收益率或者营业净利率ꎬ但都不能全面、切合企业实际反映企

业绩效水平ꎮ 研发强度与企业发展能力和盈利能力有关系吗? 若有ꎬ那么研发强度与二者的关系是否一致?
针对这一问题ꎬ本文在对山东省国有大中型企业(集团)、民营企业、股份有限公司以及有限责任公司等不同

类型的企业的调查问卷的基础上选取盈利能力评价指标和发展能力评价指标ꎬ进而分析研发投入对企业财务
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绩效的影响ꎮ

２　 研究设计与实证检验

２.１　 基本假设

技术创新理论认为ꎬ技术的进步能够推动生产力的发展ꎬ知识积累是经济增长的原动力ꎮ 研发作为企业

技术创新的核心ꎬ为企业发展壮大提供源源不断动力ꎮ 企业为了实现可持续发展ꎬ就要加快培育和提升企业

的创新能力ꎮ 资源学派认为企业的内部资源存在差异ꎬ企业竞争优势来源于企业的资源优势ꎬ企业所拥有的

稀缺性和难以替代的资源使其保持竞争优势ꎮ 而研发投入正是对企业资源的重新组合ꎬ企业要想保持市场竞

争力必须以研发投入作为企业发展的可持续推动力ꎮ 王磊[２１]以天津市为例在建立发展能力评价体系时认为

企业应加大技术创新力度ꎬ通过技术创新提高企业发展能力ꎮ 王玉春和郭媛嫣[２２] 通过分析我国制造业和信

息技术行业公司研发投入与企业当期发展能力之间的相关性认为二者存在显著的正相关关系ꎮ 技术创新国

家的创新系统学派在肯定企业家功劳的同时也充分重视国家在整个创新系统的重要推动作用ꎮ 在国家高度

重视研发创新的大背景下企业更愿意跟随国家的步伐进行研发创新ꎬ在国家政策的引导下管理者更关注企业

的可持续发展能力ꎮ 因此ꎬ本文认为研发投入强度与企业当期发展能力存在正相关关系ꎮ 然而ꎬ研发投入具

有高风险、不确定性等因素ꎬ加上研发活动的周期较长ꎬ企业出于规避风险的考虑ꎬ往往存在短视行为ꎬ导致对

研发投入不足或者无法保持研发投入的持续性ꎬ最终会导致企业当期的盈利能力降低ꎮ 据此ꎬ提出假设 １ꎮ
假设 １:企业的研发投入强度与当期发展能力存在正相关关系ꎬ与当期盈利能力存在负相关关系ꎮ
人力资本理论是人力资源开发的经济学基础ꎬ该理论认为企业是投资活动的主体ꎬ它强调在未来特定的

经济活动中可以给企业带来价值或者收益ꎮ 人力资本作为具有潜力的投资ꎬ能够提升企业的当期盈利能力ꎬ
同时在完善的人力资源理论的引导下对企业的长远发展也具有不可忽视的推动作用ꎮ 研发人员作为研发创

新活动的机构单元ꎬ研发成功与否和研发人员的素质、规模等有紧密的关系ꎬ而这种紧密关系会在企业绩效上

得以体现ꎮ 企业研发人员由参与研究开发项目的研究人员、项目直接管理人员、具有相关领域的知识、经验的

技术人员和协助研发活动的辅助人员这三类组成ꎮ 王万珺等[２３] 认为企业应加大研发人员的在职培训力度ꎮ

因为在职培训可以积累雄厚的人力资本ꎬ为提高企业的学习能力和成长能力提供智力支持ꎮ Ｒｕｐｉｅｔｔａ 等[２４]研

究发现ꎬ具有完善学徒机制的国家(如:德国、瑞士)具备更高的创新效率ꎬ这些国家具有充足的研发人员ꎮ
Ｌｅｉｐｏｎｅｎ[２５]发现人力资本与技术资本两者之间具有正的互补性ꎬ而且这种互补效应能够显著提升企业当期盈

利能力ꎮ 行为科学理论高度重视激励的巨大推动作用ꎬ被激励者发现自己受到重视ꎬ其主观能动性及创新潜

力就会得到激发ꎮ 因此企业对研发人员的重视与否会影响到企业当期的发展能力和盈利能力ꎮ 研发人员比

例(即研发人员强度)越高ꎬ一般意味着企业越重视研发创新ꎬ创新的成功率越高ꎬ这会在产品销售水平上得

以体现ꎬ最终会为企业扩大规模、壮大实力提供持续动力ꎮ 据此ꎬ提出假设 ２ꎮ
假设 ２:研发人员强度与企业当期的发展能力和盈利能力均存在正相关关系ꎮ
随着科学技术的发展ꎬ企业决策的重要性日益凸显ꎬ特别是在周期较长的项目决策上更为显著ꎮ 由于研

发投入的特殊性ꎬ当期的研发投入效应不仅反映在本期绩效上ꎬ其产出效果还会在下期的绩效上得到体现ꎮ
人力资本投资理论也认为人力资本投资收益存在滞后效应ꎬ并且人力资本投资周期越长投资收益的回收时间

也越长ꎮ 学者们在研究研发投入强度与企业绩效关系时也发现了研发投入这一特性ꎮ 陈海声和曹梁斌[２６]对

２００３－２００８ 年度披露研发投入信息的上市公司数据作为样本实证分析研发投入与企业绩效关系时发现ꎬ当期

企业研发投入强度虽然对本期的盈利能力没有显著的影响ꎬ但会影响到下一期的盈利水平ꎬ说明存在滞后性ꎮ
企业研发活动虽然周期较长ꎬ但一旦研发成功会给企业带来持续的效益ꎬ不仅会反映在企业的当期利润水平
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上ꎬ还会影响企业的成长与发展ꎬ即与企业的扩大规模、发展壮大具有密切的关系ꎮ 因此ꎬ提出假设 ３ꎮ
假设 ３:研发强度对企业的发展能力和盈利能力的影响存在滞后效应ꎬ即本期的研发强度与下一期的发

展能力和盈利能力存在相关关系ꎮ

２.２　 变量选取与模型构建

２.２.１　 因变量选取

本文因变量是指反映企业发展能力和盈利能力的相关指标ꎬ指标选择依据是对山东省不同类型企业的调

查问卷结果①[２７]ꎮ 企业发展能力和盈利能力评价指标调查结果如表 １ 和表 ２ 所示ꎮ

表 １　 被调查者对最反映企业增长能力指标的选择

指标 数量 所占比例

总资产增长率 ３３３ ４７.２３％
营业利润增长率 ３４８ ４９.３６％

权益增长率 １６８ ２３.８３％
资本积累率 １９７ ２７.９４％

净利润增长率 ３３３ ４７.２３％

表 ２　 被调查者对最反映企业盈利能力指标的选择

选项 选项数量 所占比例

资产净利率 １８５ ２６.２４％
营业净利率 ３７８ ５３.６２％
营业利润率 ２８５ ４０.４３％
资产报酬率 １９０ ２６.９５％

成本费用利润率 １９４ ２７.５２％

　 　 对调查数据结果进行分析发现ꎬ反映发展能力评价指标方面ꎬ近半数被调查者认为“总资产增长率”、“营
业利润增长率”和“净利润增长率”三个指标最能反映企业的发展能力ꎬ且各选项所占比例相差不大ꎮ 为了全

面反映企业长期发展能力ꎬ在建立评价体系时加入了“可持续增长率”评价指标ꎮ 因此ꎬ本文以“总资产增长

率”、“营业利润增长率”、“净利润增长率”和“可持续增长率”作为原始指标并进行主成分分析ꎬ最终作为企

业发展能力评价指标ꎮ 反映盈利能力评价指标方面ꎬ被调查者的选择主要集中在“营业净利率”和“营业利润

率”两个评价指标ꎮ 为了能够全面反映企业的盈利能力ꎬ加入“资产报酬率”和“股利分配率”两个评价指标ꎮ
最后本文以“资产报酬率”、“营业净利率”、“营业利润率”和“股利分配率”四个评价指标作为原始指标进行

主成分分析ꎬ最终作为盈利能力的评价指标ꎮ
２.２.２　 自变量选取

国内学者在研究企业研发活动时ꎬ通常选取研发投入强度指标[２８]ꎬ也有部分学者选取研发人员强度指

标[２９]ꎬ本文综合两方面的指标ꎬ同时将“研发投入强度”和“研发人员强度”作为自变量ꎮ
２.２.３　 控制变量选取

(１)企业规模ꎮ 已有大量文献证实企业规模对财务绩效具有重要影响ꎮ 另外ꎬ企业规模大小在企业研发

过程发挥的作用也不同ꎮ 相对于规模小的企业ꎬ规模大的企业具有资金优势ꎬ企业的财务风险较低ꎬ加上大企

业一般有较高的市场占有率ꎬ能够分散研发失败的风险ꎬ因此其研发投入会更大限度地反映到经营成果上ꎮ
大企业更具能力与动机进行大规模的研发投资ꎬ也就更倾向于制定长远的竞争战略和技术战略ꎮ 因此ꎬ相对

于规模小的企业ꎬ规模大的企业会有较强的盈利能力和竞争能力ꎮ 以企业规模作为控制变量可以控制企业规

模效应不同对分析结果产生的影响ꎮ 综合国内外文献来看ꎬ实证研究中主要采用两种标准来衡量企业规模:
一种对企业的期末总资产取对数ꎬ而另一种对主营业务收入取对数ꎮ 本文选取总资产对数来衡量企业规模ꎮ

(２)资本结构ꎮ 合理的资本结构不仅能够降低融资风险ꎬ同时对正确评价经营业绩也发挥着重要的作

用ꎬ因此企业应合理安排资本结构以保持企业正常的盈利水平和成长潜力ꎮ 本文将资产负债率作为资本结构

３９

①调查问卷发放与回收时间为 ２０１２ 年 １ 月至 ８ 月ꎮ 调查问卷面向山东省国有大中型企业(集团)、民营企业、股份有限公

司、有限责任公司等不同类型企业ꎻ问卷共发放 １ ０００ 份ꎬ回收 ７６０ 份ꎬ回收率为 ７６％ꎬ有效问卷 ７０５ 份ꎬ涵盖面大、设计范围广

泛ꎬ调查过程规范、调查结果具有较强的客观性和代表性ꎮ
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指标ꎮ
综上ꎬ本文的变量选择及定义如表 ３ 所示ꎮ

表 ３　 变量及其定义

变量分类 变量名称 变量符号 变量定义

因变量
　 　 　 　 发展能力 ＧＲＯ 主成分分析结果(见表 １)
　 　 　 　 盈利能力 ＰＲＯ 主成分分析结果(见表 ２)

自变量
　 　 　 　 研发投入强度 ＲＤＩ 研发费用 /主营业务收入

　 　 　 　 研发人员强度 ＴＰＩ 研发人员总数 /员工总数

控制变量
　 　 　 　 企业规模 ＳＩＺＥ 总资产取对数

　 　 　 　 资本结构 ＬＥＶ 总负债 /总资产

２.２.４　 模型构建

根据前述假设和变量定义构建多元回归模型:模型一:

ＧＲＯｉｔ ＝α＋β１ＲＤＩｉｔ＋β２ＴＰＩｉｔ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε
模型二: ＰＲＯｉｔ ＝α＋β１ＲＤＩｉｔ＋β２ＴＰＩｉｔ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε
其中ꎬα 为常数项ꎬβ１到 β４为待估计参数ꎬｉ 表示第 ｉ 个公司ꎬｔ 表示第 ｔ 个会计期间ꎬɛ 表示随机干扰项ꎮ
本文以沪市和深市的 Ａ 股上市公司 ２０１０－２０１４ 年度的数据作为原始数据ꎬ并按以下原则进行剔除:(１)

剔除金融行业的上市公司ꎮ 由于金融行业本身具有其特殊性ꎬ在进行一般研究时均会将其剔除ꎮ (２)剔除

ＳＴ、∗ＳＴ 公司以及披露的指标具有异常值的上市公司ꎬ此类公司财务数据异常或者缺失ꎬ会影响回归结果ꎮ
(３)剔除数据缺失的公司ꎬ本文主要剔除未披露研发投入强度的上市公司ꎮ 最后共获取 １ ８２５ 个样本数据ꎮ
研发投入强度和研发人员强度两个变量数据来源于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ其他变量数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ 运

用 ＳＰＳＳ２１.０ 软件进行主成分分析ꎬ其他数据处理采用 ＳＴＡＴＡ１３.０ 软件ꎮ

２.３　 描述性统计分析

企业披露的研发投入强度和研发人员强度的描述性统计结果如表 ４ 所示ꎮ

表 ４　 描述性统计

年份 变量 Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差

２０１０
ＲＤＩ ２８１ ０.０００００５ ０.００９９２９ ０.００３５７１ ０.００２８７１
ＴＰＩ ２８１ ０.００５５００ ０.８２１２００ ０.１３５６１４ ０.１３５６４０

２０１１
ＲＤＩ ５１９ ０.０００００４ ０.００９９６９ ０.００３５９８ ０.００２８７７
ＴＰＩ ５１９ ０.００１６００ ０.８８９８００ ０.１３０７６１ ０.１２４００９

２０１２
ＲＤＩ ３３３ ０.００００３０ ０.０１００００ ０.００３６４３ ０.００２９４６
ＴＰＩ ３３３ ０.００２６００ ０.７８２３００ ０.１２４９８７ ０.１１６００８

２０１３
ＲＤＩ ３４１ ０.０００００６ ０.０１００００ ０.００３３８２ ０.００２９２０
ＴＰＩ ３４１ ０.００３５００ ０.７４３７００ ０.１２９８９８ ０.１１７３６７

２０１４
ＲＤＩ ３５１ ０.０００００３ ０.０１００００ ０.００３６８９ ０.００２９６５
ＴＰＩ ３５１ ０.００４０００ ０.７２３８００ ０.１２５１１６ ０.１１１８４６

全样本
ＲＤＩ １８２５ ０.０００００３ ０.０１００００ ０.００３５７９ ０.００２９１２
ＴＰＩ １８２５ ０.００１６００ ０.８８９８００ ０.１２９２０８ ０.１２０９２５

从表 ４ 数据可知ꎬ通过全样本来看ꎬ企业的研发投入强度平均值为 ０.００３ ６ꎬ极大值为 ０.０１ꎬ表明企业最多

将 １％的营业收入投入到研发活动ꎮ 相对数来看ꎬ研发投入强度不大ꎻ另一方面ꎬ研发人员强度极大值为０.８９ꎬ
但极小值仅为 ０.００１ ６ꎬ二者相差较大主要原因是企业类型不同ꎬ对研发活动的重视程度存在差异ꎮ 对于已经

４９
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发展成熟的制造业来说研发人员较少是合理的ꎬ而对于处于新兴高速成长行业的企业来说往往研发人员较

多ꎮ 从均值来看ꎬ研发人员占总人员的比重也较大ꎬ反映出企业对研发活动的重视ꎮ 但与国外成熟市场上企

业的研发强度相比ꎬ我国企业的数值仍偏低ꎮ 分年度来看ꎬ研发投入强度的均值没有较大变化ꎬ除了 ２０１３ 年

度稍低外ꎬ其他年度的数值在 ０.００３ ６ 左右ꎮ 各年度的标准差也相差不大ꎬ这表明企业在各年度的研发投入比

较均衡ꎬ波动幅度不大ꎻ研发人员强度各年度均值在 ０.１３ 左右ꎬ与全样本的均值相近ꎮ 各年度研发人员强度

本身变化不大ꎬ但二者比较来看ꎬ研发投入强度与研发人员强度之间存在一定的差距ꎬ这意味着不同企业在不

同发展阶段对研发投入及对研发人员

培养重视程度存在较大差异ꎮ
采用主成分分析得到因变量ꎮ 此

方法主要应用于合成指标ꎬ即将具有

相关性的多个指标综合成一个或少数

几个综合指标ꎬ解决了指标之间的重

叠问题[３０]ꎮ 对因变量进行主成分分

析ꎬ采用 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的检验ꎬ检验

结果如表 ５ 所示ꎮ

表 ５　 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 检验

发展能力

取样足够度的 Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－Ｏｌｋｉｎ 度量 ０.６２５

Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验

近似卡方 ６３９.６３６
ｄｆ ６
Ｓｉｇ. ０.０００

盈利能力

取样足够度的 Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－Ｏｌｋｉｎ 度 ０.６２９

Ｂａｒｔｌｅｔｔ 的球形度检验

近似卡方 ２４２２.００５
ｄｆ ６
Ｓｉｇ. ０.０００

　 　 ＫＭＯ 主要度量变量之间的偏相

关系数ꎮ 一般认为ꎬＫＭＯ 越接近 １ꎬ说
明这些变量进行因子分析的效果更

好ꎬ数值在 ０.５ 以上说明可以进行主

成分分析ꎮ 本文发展能力和盈利能力

结果分别为 ０.６２５ 和 ０.６２９ꎬ可用于做

因子分析ꎮ Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验ꎬ其显著

性检验 Ｐ ＝ ０.０００<０.００１ꎬ也通过了检

验ꎮ
通过了 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 检验之

后ꎬ继续对评价指标进行因子分析ꎮ
得到解释总方差如表 ６、表 ７ 所示ꎮ

如表 ６、表 ７ꎬ发展能力和盈利能

力最终分别可以提取一个主成分因

子ꎬ成分权重提取结果如表 ８ 所示ꎮ
由表 ８ 成分矩阵可以计算出因变

量 ＧＲＯ＝ ０.５１６×总资产增长率＋０.７９３
×净利润增长率＋０.７２６×营业利润增长

率＋ ０. ５５３ × 可持续增长率ꎻ ＰＲＯ ＝

０.７５１×资产报酬率＋０.９５４×营业利润

表 ６　 发展能力解释的总方差

成分
初始特征值

合计 方差的％ 累积％
提取平方和载入

合计 方差的％ 累积％
１ １.７２９ ４３.２１５ ４３.２１５ １.７２９ ４３.２１５ ４３.２１５
２ ０.８７３ ２１.８１８ ６５.０３３
３ ０.８４９ ２１.２３１ ８６.２６４
４ ０.５４９ １３.７３６ １００.０００

表 ７　 盈利能力解释的总方差

成分
初始特征值

合计 方差的％ 累积％
提取平方和载入

合计 方差的％ 累积％
１ ２.３９８ ５９.９５８ ５９.９５８ ２.３９８ ５９.９５８ ５９.９５８
２ ０.９８７ ２４.６８７ ８４.６４５
３ ０.５６７ １４.１６８ ９８.８１３
４ ０.０４７ １.１８７ １００.０００

表 ８　 成分矩阵

发展能力成分矩阵
成分

１
盈利能力成分矩阵

成分

１
总资产增长率 ０.５１６ 资产报酬率 ０.７５１
净利润增长率 ０.７９３ 营业利润率 ０.９５４

营业利润增长率 ０.７２６ 营业净利率 ０.９５０
可持续增长率 ０.５５３ 股利分配率 ０.１４９

率＋０.９５０×营业净利率＋０.１４９×股利分配率ꎬ为下文的实证研究做好了准备ꎮ

２.４　 实证检验

根据构建的模型一、模型二进行多元线性回归ꎬ回归分析结果如表 ９ 所示ꎮ
从表 ９ 结果可知ꎬＶＩＦ 显著小于 １０ꎬ表明变量之间没有多重共线性问题的存在ꎮ 发展能力方面ꎬ研发投入

５９
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强度系数为正ꎬ并且通过了 ５％水平的检验ꎮ 这表明企业将资金投入研发活动越多ꎬ企业的成长潜力越大ꎬ发
展能力越强ꎬ即二者之间存在正相关关系ꎻ盈利能力方面ꎬ研发投入强度系数为负ꎬ且通过了 １％水平的检验ꎬ
企业将较多的收入份额投入到研发活动导致当期的研发费用增多ꎬ利润减少ꎬ加之研发周期一般较长ꎬ企业的

研发投入不能在本年度内产出使得当期盈利能力降低ꎮ 验证了假设一ꎮ
　 　 两个方面的能力结果共同点体现在另

一个解释变量研发人员强度上ꎬ其系数均显

著为正ꎬ表明企业对研发人员的重视程度在

当期就在盈利能力和发展能力方面收到了

效果ꎮ 这为企业寻找在创新的环境下提高

自身创新水平途径ꎬ增强企业的竞争力ꎬ进
而提高盈利水平和成长潜力提供了证据支

持ꎮ 这种现象也反映在了本次调查结果中ꎮ
本次调查中有 ５４１ 个被调查者(占总数的

７８％)的企业专门设立了研发机构ꎬ其中设在

企业内部的占 ９５.４％ꎬ２２％的被调查企业中

现在还没有研发机构ꎬ但其中有 ６７.９６％的企

业有在未来五年内设立的计划ꎮ 涉及“如何

制定对科技人员创新的激励政策”问题时有

３７.１６％的被调查者选择了“人才培养与管

理” ꎬ也有过半数的被调查者已经或者打算

表 ９　 回归分析结果

研究对象 变量 回归系数 ｔ 值 容差 ＶＩＦ

发展能力

α －２.３５８ －６.２０∗∗∗

ＲＤＩ １７.９６６ ２.２２∗∗ ０.９５２ １.０５１
ＤＰＩ ０.６９５ ３.６５∗∗∗ ０.９９３ １.００７
ＳＩＺＥ ０.１１５ ６.６５∗∗∗ ０.８７６ １.１４１
ＬＥＶ －０.７１２ －５.５９∗∗∗ ０.７１７ １.３９５

调整 Ｒ２ ０.１８７
Ｆ 统计量 ３６.５７３∗∗∗

盈利能力

α －０.３６６ －３.３１８∗∗∗

ＲＤＩ －９.９５１ －４.２８８∗∗∗ ０.９４３ １.０６０
ＤＰＩ ０.２０２ ３.７０２∗∗∗ ０.９８５ １.０１５
ＳＩＺＥ ０.０４１ ８.１４８∗∗∗ ０.８４７ １.１８０
ＬＥＶ －０.５７１ －１４.９９１∗∗∗ ０.８５０ １.１７６

调整 Ｒ２ ０.１６８
Ｆ 统计量 ５７.９９２∗∗∗

　 　 注:∗∗∗表示在 １％水平上显著ꎬ∗∗表示在 ５％水平上显著ꎬ∗表示

在 １０％水平上显著ꎮ 下同ꎮ

对科技人员给予丰厚的期权奖励等等ꎮ 这些数据结果均显示企业对研发人员培养的关注ꎬ有意识加强对科技

人员的培养与管理ꎬ回归结果表明这些做法提高了企业的发展能力和盈利能力ꎬ给企业带来了回报ꎮ 验证了

假设二ꎮ
在控制变量方面ꎬ企业规模系数显著为正ꎬ而资产负债率系数显著为负ꎮ 企业规模与两方面能力均存在

正相关关系ꎬ资产负债率与两方面能力均存在负相关关系ꎮ 这与以往学者研究结论一致ꎮ
　 　 为验证研发强度对企业发展能力和盈

利能力影响具有滞后性(假设三)ꎬ对以上统

计数据重新整理ꎬ参照上述步骤ꎬ首先进行

主成分分析ꎬ结果同样通过了检验(发展能

力 ＫＭＯ＝ ０.６１２ꎻ盈利能力 ＫＭＯ ＝ ０.６８３)ꎬ可
以运用主成分分析ꎬ提取因子后得到因变量

(限于篇幅ꎬ不再赘述)ꎮ 分别对模型一中的

发展能力 (ＧＲＯ) 和模型二中的盈利能力

(ＰＲＯ)取第 ｔ＋１ 会计期间数据进行多元线

性回归分析ꎬ结果如表 １０ 所示ꎮ
从回归结果来看ꎬ研发强度对企业下一

期的盈利能力和发展能力存在影响ꎮ 发展

能力回归结果显示研发投入强度为正ꎬ但不

显著ꎻ盈利能力方面研发投入强度为负ꎬ且

表 １０　 回归分析结果

研究对象 变量 回归系数 ｔ 值

发展能力

α －２.４９３ －５.３４６∗∗∗

ＲＤＩ ６.９２０ ０.６５２
ＤＰＩ ０.５４３ ２.３０４∗∗

ＳＩＺＥ ０.１２８ ６.０５８∗∗∗

ＬＥＶ －０.８９７ －５.７４３∗∗∗

调整 Ｒ２ ０.１７１
Ｆ 统计量 ３８.８０７∗∗∗

盈利能力

α －０.１５０ －０.８１３
ＲＤＩ －１７.２４５ －４.０６５∗∗∗

ＤＰＩ ０.１９４ ２.１９２∗∗

ＳＩＺＥ ０.０３１ ３.７２５∗∗∗

ＬＥＶ －０.４８０ －７.３３９∗∗∗

调整 Ｒ２ ０.１５６
Ｆ 统计量 １７.６３２∗∗∗

６９
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通过了 １％水平检验ꎮ 表明我国目前的大部分研发投入没能使企业的发展能力得到持续的提高ꎬ一定程度上

反映出我国总体研发创新水平不高的现状ꎮ 假设三得到验证ꎮ 这也与此次的调查问卷结果相一致ꎮ 目前我

国企业对研发投入的短视行为比较严重ꎬ对影响企业科技创新因素调查结果显示ꎬ大多数被调查者认为一方

面由于企业的短视ꎬ缺乏对研发活动的长远考虑ꎬ但研发活动本身周期较长且风险较大ꎬ导致企业并不愿意开

展自主创新ꎻ另一方面由于资金不足、缺乏创新意识、缺乏转化技术人才、设备等硬件设施ꎮ 种种原因造成企

业在发现研发投入不能短时间内带来盈利时ꎬ出于规避风险考虑ꎬ企业往往会持消极的态度ꎬ半途而废ꎬ造成

前期投入的浪费ꎮ 然而ꎬ研发人员强度系数均为正ꎬ并通过了 ５％水平显著性检验ꎬ这表明企业聘用较多的研

发人员使得盈利能力和发展能力均得到显著提高ꎮ 调查结果表明有 ２ / ３ 的被调查企业设有研发机构ꎬ配备了

或者正在努力配备高水平研发人员ꎬ不断加强人员培训以及采

取高额的薪酬等激励措施ꎬ这些迹象均表明我国企业正在努力

适应科技创新大环境ꎬ努力备齐提高研发成功率的软硬件设施ꎬ
给企业带来当期回报的同时为企业长远发展提供动力ꎮ

２.５　 稳健性检验

为了增强研究结论的可靠性ꎬ参照其他学者的做法ꎬ将营业

利润增长率和营业净利率分别作为企业发展能力和盈利能力评

价指标ꎬ分别对模型一和模型二进行多元线性回归分析ꎬ回归结

果与前述结果一致ꎬ如表 １１ 所示ꎮ 研发强度对滞后期的影响结

果也与前述结果一致ꎮ

表 １１　 稳健性测试结果

研究对象 变量 回归系数 ｔ 值

发展能力

α －２.０３５ －３.３７１∗∗

ＲＤＩ ２７.１９３ ２.１１９∗∗

ＤＰＩ ０.８３１ ２.７４７∗∗

ＳＩＺＥ ０.０９２ ３.３６１∗∗

ＬＥＶ －０.６４３ －３.１８０∗∗

盈利能力

α －０.１９３ －４.３５０∗∗∗

ＲＤＩ －２.８８５ －３.０１８∗∗

ＤＰＩ ０.０８１ ３.６５３∗∗∗

ＳＩＺＥ ０.０１７ ８.３３２∗∗∗

ＬＥＶ －０.２２６ －１４.１９４∗∗∗

３　 研究结论与建议

本文以沪市和深市 Ａ 股上市公司的 ２０１０－２０１４ 年期间的数据作为研究样本ꎬ基于对山东省不同类型企

业的问卷调查结果选取评价指标确保结果更契合企业实际ꎬ研究了研发投入强度及研发人员强度对发展能力

和盈利能力的影响ꎬ得出以下结论:
(１)研发投入强度对企业当期发展能力和盈利能力的影响显著ꎬ即投入强度越大ꎬ企业本期发展能力越

强ꎬ本期盈利能力下降ꎮ 而研发人员强度与企业当期发展能力和盈利能力均存在显著的正相关关系ꎬ即研发

人员占比高的企业ꎬ其持续发展能力越强ꎬ盈利能力提高ꎮ 与假设 １ 和假设 ２ 相符ꎮ 这为企业加大研发投入ꎬ
提升企业发展能力提供了支持ꎬ同时有利于企业在创新环境下提升自身创新水平ꎬ保持核心竞争力ꎮ

(２)企业的当期研发投入强度和研发人员强度存在显著的滞后效应ꎬ即研发资金投入本身的周期性特征

以及研发人员引进、培养、投入的持续性ꎬ使得当期研发投入强度与研发人员强度的效果显现在以后时期ꎬ特
别是对盈利能力的影响更为显著ꎮ 假设 ３ 得证ꎮ 这有利于企业合理安排研发投入ꎬ不断提升创新水平ꎬ进而

促进企业长期增效ꎮ
针对研究结论ꎬ提出如下建议:
(１)企业应加大对研发活动的资金投入ꎬ增强创新意识ꎬ不断提高企业的原始创新能力ꎮ 特别是在研发

进程中ꎬ应持续加大研发投入ꎬ重视技术的原创性以提高研发成功率ꎮ 因为研发项目一旦成功会在较大程度

上降低企业的生产成本、提高产品质量和市场占有率ꎬ进而实现产品技术领先ꎬ这将能使企业取得长远发展ꎬ
在日益竞争激烈的环境中立于不败之地ꎮ

(２)企业应重视科技人才对企业发展的推动作用ꎬ应长远考虑ꎬ制定科学的人才发展战略ꎬ避免短视行

为ꎮ 目前ꎬ缺乏高素质技术人才队伍、管理人员短缺等已成为阻碍我国企业进行科技创新的主要内部因素ꎮ
７９



　 张　 涛ꎬ姚解云:研发强度影响企业的发展能力和盈利能力吗?

调查中关于科技人才流失原因有 ７０.９２％的被调查者认为是企业高层的重视度不够ꎬ导致收入偏低ꎮ 流失严

重直接影响了企业研发的成功率ꎬ最终会影响到盈利能力和发展能力提高ꎮ 管理人员应关注研发人员的长远

发展ꎬ同时也是关注整个企业的长远发展ꎬ提高研发创新对企业成长的贡献率ꎮ
(３)在保证研发投入的基础上ꎬ企业应把考核研发的重心放在对企业未来持续发展能力影响方面ꎮ 围绕

可持续发展目标ꎬ企业要合理安排研发资金投入ꎬ科学规划技术研发ꎬ重视研发投入绩效产出与评价ꎬ关注企

业可持续增长与创新能力的提升ꎮ
(４)企业合理制定研发人员薪酬ꎬ建立健全考评机制ꎮ 张涛等[３１]通过问卷调查的方式建立了基于科技创

新的多维度的绩效考评机制ꎬ具有较大的借鉴作用ꎮ 企业管理者应关注研发人员的发展前景ꎬ采取措施留住

高科技人才ꎮ
(５)政府应制定并完善相应政策ꎬ引导企业重视技术创新和研发投入ꎬ并对企业的研发活动给予政策上

的扶持ꎮ 同时还要对企业自主形成的知识产权给予大力保护ꎬ鼓励企业自主创新ꎬ促进企业长期增效ꎬ不断为

我国经济健康发展做出贡献ꎮ
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