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研发投入(资源特征与大数据企业经营绩效

岳宇君!孟渺
"南京邮电大学 管理学院#江苏 南京 !(###$$

摘4要#基于 !#("年%!#(6年我国大数据企业的面板数据#实证检验了研发投入与企业经营绩效的关系#并进一步探

究了财产性资源特征与技术性资源特征的调节效应" 结果表明+研发人员投入与当期!滞后期企业经营绩效均呈正相关#

且在滞后期影响更为显著$研发经费投入与当期企业经营绩效呈负相关#与滞后期企业经营绩效呈正相关$资产流动性在

研发投入与企业经营绩效之间起着正向调节效应#技术积累程度在研发投入与企业经营绩效之间起着负向调节效应" 因

此#大数据企业应提高研发投入的合理性和有效性#重视资产流动性与研发投入!技术积累程度与研发投入的合理匹配"

关键词#大数据企业$研发投入$资源特征$经营绩效
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44随着%促进大数据产业发展行动纲要&"国发

7!#("8"#号$(%关于加快构建全国一体化大数据

中心协同创新体系的指导意见&"发改高技7!#!#8

(6!!号$(%关于工业大数据发展的指导意见&"工

信部信发7!#!#801号$等的发布#形成了促进大数

据产业健康发展的政策体系) 作为大数据产业的

主体#大数据企业通过大数据驱动业务运营#数据

是其最重要的资源!

) 党的十九届四中全会的新

闻发布会指出#'数据可以作为生产要素#按贡献

参与分配*#这有利于数据确权#会进一步推动大

数据企业的发展) 但是#目前对大数据企业的研

究尚处于起步阶段#研究主要集中在个人信息保

护方面#通常从法律角度考察数据泄露的影响以

及如何保护数据#从技术角度探讨加强隐私保护

的工具-全要素生产率(技术创新及知识产权保护

等也受到了关注#但是只对全要素生产率进行了

实证研究"

) 大数据企业具有技术驱动的特征#

数据采集(数据挖掘(业务创新(平台运维等均离

不开技术创新) 技术创新与研发投入密切相关#

大数据企业通常将研发投入作为提升企业经营绩

效的关键因素#

) 因此#在大数据企业资源特征

"如财产性资源特征(技术性资源特征(人力资源

特征等$下#如何通过研发投入提升企业经营绩

效成为亟待解决的问题)

关于研发投入与企业经营绩效的研究主要集

中在当期关系(滞后效应及第三方变量"如政府

补贴(治理结构等$上!当期关系可能是正相关(

负相关或不相关#滞后效应通常存在#当期(滞后

期关系会受第三方变量的影响$%

) 学者们从各

自的角度关注不同类型的企业#并进行了不同侧

重点的检验) 作为重要的企业活动#研发投入需

要企业资源与之相匹配#才能更有效地提高企业
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第 !"卷 岳宇君#等!研发投入(资源特征与大数据企业经营绩效

经营绩效!

) 不同的企业资源具有不同的特征#

可以在企业研发投入(实现企业经营绩效提高中

发挥不同的作用) 财产性资源(技术性资源是企

业'资源池*中的两种主要资源类型#资产流动性

是财产性资源的特征#技术积累程度是技术性资

源的特征"

) 资产流动性反映企业的资产变现能

力(组织运营能力等#较高的资产流动性意味着资

源易于调配#可以增强企业的外部融资能力#使研

发投入更好地发挥其价值#

) 然而#如果企业研

发投入过高#资产流动性会放大资源利用的无效

性) 技术积累程度是企业在长期的研发实践中所

获得的技术知识和技术能力的积累#有助于降低

研发成本#有利于产品创新和销量增加#获得更高

的企业利润$

) 然而#随着技术积累程度的提高#

研发投入产出的边际收益会下降) 可见#目前对

大数据企业的研究比较缺乏#对研发投入滞后效

应的关注不够#从资源特征角度进行的研究尚不

多见)

为此#本文以 !#(" 年+!#(6 年沪(深上市的

大数据企业为样本#探究我国大数据企业研发投

入与经营绩效的关系#并分析资产流动性(技术积

累程度对两者关系的调节效应#为研发投入与大

数据企业经营绩效的关系提供了全新的认知#并

有助于从促进大数据企业发展的角度提供建议对

策) 创新体现在!"($从整体上把握研发投入与

大数据企业经营绩效的关系#并重点探究滞后效

应-"!$从'行为2特征*匹配的视角#揭示资源特

征"资产流动性(技术积累程度$在研发投入与企

业经营绩效之间发挥的调节效应)

一4理论基础与研究假设

为了深入剖析我国大数据企业研发投入与企

业经营绩效之间的关系#以及资源特征对二者关

系的调节效应#本文在总结相关文献研究的基础

上#构建了如图 ( 所示的研究框架#进行分析#并

提出研究假设)

图 (4研究框架

!一"研发投入与企业经营绩效

作为企业重要的增值投资活动#研发投入通

过对企业研发的投资#获得企业生存和发展所需

的核心技术#保持企业的竞争优势) 企业经营绩

效是指企业在一定经营期内的经营效益和经营业

绩#提高研发投入是企业优化资源配置(实现增值

的重要途径之一%

) 虽然研发投入可以产生新知

识(带来新技术(形成新产品(改善企业的生产经

营模式#但其对企业经营绩效的影响并不是简单

正向的) 这是因为!"($企业创新具有不确定性#

研发投入不一定带来收益#未能达到预期效果可

能会给企业带来经济负担&

-"!$研发投入会受到

企业规模(产业特征等诸多因素的干扰#可能会对

企业经营活动产生一定影响-"$$研发投入的影

响具有一定的滞后性#只有新技术获得应用#形成

新产品#才能实现企业收益'

-"3$研发投入需要

与资源投入的其他方面相协调#否则会影响研发

投入的有效转化#甚至对企业经营绩效产生负向

影响)

研发投入可以促进技术创新#新技术带来新

成果#帮助企业赢得更大的市场份额#提高盈利能

力-促使企业具备技术优势#实现成本节约和效率

提升#有利于提高企业运营能力(

-有助于提高企

"1

!

"

#

$

%

&

'

(

王宛秋#马红君!%技术并购主体特征(研发投入与并购创新绩效&#%科学学研究&!#(0年第 *期)

张洁!%企业研发投入(资源特征与创新绩效关系研究+++组织'行为2特征*匹配视角&#%科技进步与对策&!#(*年第 !期)

刘冰!%冗余资源流动性与企业绩效+++一项基于旅游及相关服务业企业的实证研究&#%旅游科学&!#("年第 $期)

郭秀强#孙延明!%研发投入(技术积累与高新技术企业市场绩效&#%科学学研究&!#!#年第 6期)

成力为#刘诗雨!%研发投入跳跃(吸收能力与企业动态绩效&#%科学学研究&!#!(年第 3期)
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业产品销量#为企业带来利润#减少企业负债#提

高企业偿债能力-推动知识积累和创新能力提升#

促进企业生产能力提高#实现企业发展能力提

升!

) 另一方面#产品从研发到销售存在滞后性#

研发投入挤占其他方面的资金投入#会影响企业

当期盈利能力-研发投入的滞后性会降低企业的

资金流动性#导致企业总资产周转率下降#影响企

业当期运营能力"

-研发投入的滞后性和创新的

不确定性都可能影响企业的现金流#进而影响企

业的短期偿债能力-由于企业只有在产品售出后

才能获得研发投入带来的利润#企业发展能力的

提高相对滞后#

) 研发投入可分为研发人员投入

和研发经费投入#其中#研发人员投入是对研发活

动执行者的投入#研发经费投入是以资金或设备

的形式进行的直接投入$

) 研发人员投入和研发

经费投入的性质不同#对企业经营绩效的影响也

可能不同) 因此#提出以下假设!

F(!研发人员投入与当期(滞后期企业经营

绩效均呈正相关#且在滞后期影响更为显著-研发

经费投入与当期企业经营绩效呈负相关#与滞后

期企业经营绩效呈正相关)

!二"企业&资源池'特征的调节效应

()资产流动性的调节效应

资产流动性不仅可以反映企业所拥有资产的

变现能力#还可以反映企业现有资源应对外部环

境变化和抵御风险的灵活性#尤其是冗余资源的

处置与管理) 研发投入是对新技术的资金投入#

需要企业对资源进行调整和重新配置) 如果资产

流动性较高#可以弥补研发投入信息不对称的缺

陷#因为企业的清算价值(抵押价值较高#可以获

得更多的外部融资机会%

) 同时#资产流动性较

高也表明企业资源未沉积#便于企业资源调配#可

能有更多的投资机会) 在企业外部融资受限时#

流动性资产的变现是对研发投入的必要补充#保

证研发投入的连续性#降低企业创新的不确定性#

有利于研发投入的转化#提高企业经营绩效&

)

而当企业资产流动性差时#企业会担忧研发投入

难以取得预期效果而放弃一些战略尝试) 但是#

当研发投入相对较高#导致企业资金占用时#如果

资产流动性较高#则会导致企业资源利用率下降#

对企业经营绩效产生负面影响'

) 当企业不能很

好地协调研发投入时#较高的资产流动性会使企

业资源配置的低效性更加突出#放大企业资源利

用的无效性#加剧研发投入对企业经营绩效的不

利影响) 此外#当资产流动性较高时#更容易产生

'代理冲突*#企业管理者更有可能利用企业资源

追求个人利益"权利(荣誉等$#这将对企业经营

绩效产生不利影响(

) 综上所述#资产流动性会

增强研发投入与企业经营绩效之间的关系#使得

研发投入与企业经营绩效之间的正相关或负相关

增强) 因此#提出以下假设!

F!!资产流动性在研发投入与企业经营绩效

之间起着正向调节效应)

!)技术积累程度的调节效应

在每个发展阶段#企业都在为下一阶段积累

知识#而技术积累是技术知识资源之一) 企业发

展的过程是知识与能力的进步过程#技术积累是

企业在长期的创新实践中获得的) 根据创新权变

观点#企业技术创新的成功在很大程度上取决于

企业现有的知识库)

) 显然#有了技术积累#企业

在进一步创新时#可以更快地调动企业各方面的

技术和知识#有效避免技术陷阱#节省时间#降低

成本#获得更高的利润#提高经营绩效) 然而#随
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张俭#张玲红!%研发投入对企业绩效的影响+++来自 !##6年+!#((年中国上市公司的实证证据&#%科学决策&!#(3年第 (期)

孙自愿#王玲#李秀枝#等!%研发投入与企业绩效的动态关系研究+++基于内部控制有效性的调节效应&#%软科学&!#(6年第 1期)

单春霞#仲伟周#张林鑫!%中小板上市公司技术创新对企业绩效影响的实证研究+++以企业成长性(员工受教育程度为调节变

量&#%经济问题&!#(1年第 (#期)

刘勇#徐选莲!%研发投入(人力资本与企业绩效+++基于中小企业板上市公司的研究&#%哈尔滨商业大学学报"社会科学版$&

!#!#年第 !期)

田存志#容宇恩!%基于5股上市公司数据的资产流动性与企业创新研究&#%商业研究&!#(*年第 (#期)

段军山#庄旭东!%金融投资行为与企业技术创新+++动机分析与经验证据&#%中国工业经济&!#!(年第 (期)

张庆君#朱方圆#胡秀雯!%融资约束(所有制歧视与金融资源配置效率&#%江汉论坛&!#("年第 (#期)

郭国庆#吴剑峰!%绩效管理企业知识库(技术探索与创新绩效关系研究!基于美国电子医疗设备行业的实证分析&#%南开管理评

论&!##1年第 $期)
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着技术的不断积累#企业会进一步自我强化学习#

导致技术路径依赖) 企业现行的组织结构决定着

企业资源配置模式#影响着企业的技术创新#现有

技术会使企业进一步积累相关技术#导致新技术

受到路径的限制!

) 由于任何技术都具有效益递

减的特征#随着技术积累程度的提高#研发投入的

边际收益逐渐降低) 在企业组织结构刚性(技术

创新路径依赖下#企业减少对外部技术的吸收和

对新技术的突破#研发投入与企业经营绩效的正

相关关系会减弱"

) 综上所述#技术积累程度到

一定阶段#会减弱研发投入与企业经营绩效之间

的关系#使得研发投入与企业经营绩效之间的正

相关或负相关减弱) 因此#提出以下假设!

F$!技术积累程度在研发投入与企业经营绩

效之间起着负向调节效应)

二4研究设计

!一"样本选取及数据来源

本文选取 !#(" 年+!#(6 年沪(深上市的大

数据企业作为研究样本#该时间跨度的选择是基

于大数据企业的发展进程) !#(3 年#大数据首次

写入政府工作报告#是我国大数据企业发展的重

要节点#选择其后的年份进行研究#可以更好地代

表我国大数据企业的发展) 以'海量数据的生成

与存储*'智能数据挖掘与应用* '数据中心的建

设与运维*以及'数据驱动的信息服务与信息安

全*等概念为筛选依据#从同花顺(东方财富网的

'大数据*和'数据中心*概念板块中选出符合条

件的企业) 为确保数据的代表性和准确性#剔除

变量数据缺失的企业(:`和
%

:`企业#最终确定

$0家样本企业) 企业数据主要来源于同花顺(东

方财富网(巨潮资讯网及各企业年报)

!二"研究变量的选择

()因变量

借鉴杜邦分析体系#企业经营绩效"!F$是从

盈利能力"F7$(营运能力"B<$(偿债能力"5K$(

发展能力"@=$四个部分选取相应评价指标来综

合衡量的#

) 分别选取净资产收益率和每股收

益(总资产周转率和应收账款周转率(资产负债

率和权益乘数(总资产增长率和营业收入增长

率#来衡量盈利能力(营运能力(偿债能力(发展

能力)

采用熵值法将盈利能力(营运能力(偿债能力

和发展能力进行综合计算并求出每个企业总的经

营绩效$

#步骤如下!"($对原始数据进行标准化处

理#正向指标(负向指标的处理方法分别为 "6

$T

Y

6

T'.

$Z8("6

T?V

Y

6

$T

$Z8#其中# 8

V

6

T?V

Y

6

T'.

- "!$

数据平移以消除负值# 6[

$T

V

6

$T

W

6

#

# 其中 6

#

为

#)##(- " $ $ 计 算 熵 值# 计 算 方 法 为

<

T

VY

"(ZE.,$

$

,

$

V

(

&

$T

E.

&

$T

#其中
&

$T

V

6[

$T

Z

$

,

$

V

(

6[

$T

-

"3$计算第 T项指标权重#计算方法为 4

T

V

"(

Y

<

T

$Z

$

*

T

V

(

"(

Y

<

T

$- ""$测算出企业经营绩效的综合

得分!F

$

V

'

*

T

V

(

4

T

6[

$T

)

!)自变量

将研发投入细分为研发人员投入"=C;$和研

发经费投入"=CI$#分别选取研发人员占比"技

术研发人员+企业员工总人数$(研发经费强度

"研发费用+营业收入$来衡量%

)

$)调节变量

"($资产流动性"-7;$#参考 K<'D<=等&

#选

取流动比率来衡量-"!$技术积累程度"F-!$#参

考bO ]?'等'

#选取企业发明专利申请数来衡量)

11

!

"

#

$

%

&

'

吕一博#韩少杰#苏敬勤!%翻越由技术引进到自主创新的樊篱+++基于中车集团大机车的案例研究&#%中国工业经济&!#(1 年第

*期)

:B<>;<. h&><=# J&E?F<W'BB

2

9O.%?A)' .̂&WE<%D<:B&-/A# .̂&WE<%D<\E&WA?.% X..&Q?B'&.! aQ'%<.-<I=&TS?B-;<% L?B<.BA?.% X..&Q?H

B'&. L?.<E9?B?*# =)+)&.%( F"'$%3# !#("# 33"1$! ($!1

2

($3#)

朱兆珍#毛宪钧#张家婷!%商业模式评价指标体系及指数构建+++基于财务管理视角&#%东南大学学报"哲学社会科学版$&!#(*

年第 !期)

张莉#耿素娟#章刘成!%企业家精神(企业绩效与区域经济增长+++基于新三板中小企业的微观考察&#%商业研究&!#!(年第 3期)

王利军#陈梦冬!%湖北省制造业企业研发投入对财务绩效的影响+++来自 "$个上市公司的数据&#%湖北社会科学&!#!(年第 "期)

K<'D<=: N# R?A;<. _F)'5SOEB'%'T<.A'&.?EaV?T'.?B'&. &I:E?-/ ?.% XBAXT>?-B&. X..&Q?B'&.*# >"0.,&'":K&,&/).$&'9++0)+# !##!#

(3"($! 0*

2

*3)

bO ]?'# iO. _'O# K?.DU&N?.D# R;?.D-O. N<.)' ;̀<L?BB<=. &Ì <-;.&E&D'-?E5--OTOE?B'&.*# >"0.,&'":K&,0:&%10.$,/ !)%(,"'"/3

K&,&/)*),1# !#(1# !*"($! $6

2

"")
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3)控制变量

参考5/T?Ê ;?.等!

(沈昊等"

#本文的控

制变量包括!"($企业规模"-7!$用企业年末资产

总额衡量#对其取对数处理-"!$现金流量"<-7$选

取货币资金来衡量#对其取对数处理-"$$企业年

龄"-@5$用当期年份减去企业成立年份来表示#计

算公式为-@5

V

;Q"!

$

Y

!

#

$ #其中!

#

代表企业成

立的时间#!

$

代表第$年-"3$资本密集度"<-9$用

总资产+营业收入表示-""$企业性质"7B5$设为虚

拟变量#国有企业取值为 (#否则取 #)

各变量的具体定义如表 (所示)

表 (4变量定义

变量名称 变量符号 变量说明

因变量

企业经营绩效 !F 采用熵值法#综合计算求得

盈利能力 F7 净资产收益率和每股收益

营运能力 B< 总资产周转率和应收账款周转率

偿债能力 5K 资产负债率和权益乘数

发展能力 @= 总资产增长率和营业收入增长率

自变量
研发人员投入 =C; 技术研发人员+企业员工总人数

研发经费投入 =CI 研发费用+营业收入

调节变量
资产流动性 -7; 流动比率

技术积累程度 F-! 发明专利申请数

控制变量

企业规模 -7! ;Q"年末资产总额$

现金流量 <-7 ;Q"货币资金$

企业年龄 -@5

-@5

V

;Q"!

$

Y

!

#

$ " !

#

为成立时间- !

$

为第$年$

资本密集度 <-9 总资产+营业收入

企业性质 7B5 国有企业取值为 (#否则取 #

44!三"研究模型

本文参考 ÀO.D

2

-;O. R;<. 等#关于研发投

入与企业经营绩效关系的经典研究思路#并借鉴

N<.[;?.D9&O 和 R;<. S<.D

$

(杨冬梅等%的研

究#构建模型如下!

()研发投入与企业经营绩效的关系

E

$1

V

!

#

W

!

(

=C;

$1

W

!

!

=C;

$#1

Y

(

W

1

W

!

,

=C;

$#1

Y

,

W

(

(

=CI

$#1

W

(

!

=CI

$#1

Y

(

W

1

W

(

,

=CI

$#1

Y

,

W

)

$

X

$1

W

#

$1

"($

!)企业$资源池%特征的调节效应

E

$1

V

"

#

W

"

(

=C;

$#1

Y

(

W

1

W

"

,

=C;

$#1

Y

,

W

%

(

=CI

$#1

Y

(

W

1

W

%

,

=CI

$#1

Y

,

W

$

#

-7;

$1

W

$

(

-7;

$1

%

=CI

$#1

Y

(

W

1

W

$

,

-7;

$1

%

=CI

$#1

Y

,

W

*

(

-7;

$1

%

=C;

$#1

Y

(

W

1

W

*

,

-7;

$1

%

=C;

$#1

Y

,

W

)

$

X

$1

W

#

$1

"!$

E

$1

V

"

#

W

"

(

=C;

$#1

Y

(

W

1

W

"

,

=C;

$#1

Y

,

W

%

(

=CI

$#1

Y

(

W

1

W

%

,

=CI

$#1

Y

,

W

$

#

F-!

$1

W

$

(

F-!

$1

%

=CI

$#1

Y

(

W

1

W

$

,

F-!

$1

%

=CI

$#1

Y

,

W

*

(

F-!

$1

%

=C;

$#1

Y

(

W

1

W

*

,

F-!

$1

%

=C;

$#1

Y

,

W

)

$

X

$1

W

#

$1

"$$

其中# E

$1

表示企业 $在 1期的经营绩效# =C;

$1

(

=C;

$#1

Y

(

(=C;

$#1

Y

,

分别为当期(滞后一期(滞后 ,

期研发人员投入# =CI同理- -7;

$1

(F-!

$1

分别为

资产流动性和技术积累程度-X

$1

是一系列控制变

量#

!

#

(

"

#

是截距项#

!

$

(

"

$

(

(

$

(

%

$

(

$

$

(

*

$

(

)

$

是回归

*1

!

"

#

$

%

5/T?Ê ;?.# 5'A;?]?A;'=:;?;# S?='?:;?'/;)'a-&.&T<B='-5.?EMA'A&IX.Q<ABT<.B?.% X.B<=.?E\'.?.-<O.%<=5AMTT<B='-X.I&=T?B'&.!

5R?A<:BO%M&IS?.OI?-BO='.DR&T>?.'<A&IL?/'AB?.*# 9,1).,&1$",&'>"0.,&'":K&,&/)*),1S9,:".*&1$", !)%(,"'"/3# !#(1# (!"($! $#01

2

$#10)

沈昊#程小可#宛晴!%对华反倾销抑制了企业创新行为吗&#%财贸经济&!#!(年第 3期)

ÀO.D

2

-;O. R;<.# 9&.D

2

g'?.DKO&# FA'?&

2

S'. R;<.# <B?E)'aII<-BA&Ih79X.B<.A'BM&. \'=TL<=I&=T?.-<'. ?̀'W?.0A:<T'-&.%O-B&=

X.%OAB=M*# 5%","*$%=)+)&.%(

2

5?","*+?& 9+1.&\$A&,T&# !#(6# $!"($! !$11

2

!$6!)

N<.[;?.D9&O# R;<. S<.D)'h79L<=I&=T?.-<R&T>?='A&. U<BW<<. R;'.<A<?.% B;<P.'B<% :B?B<Aa.B<=>='A<A*# K&,&/)*),17%$),%)

&,8 5,/$,)).$,/# !#(6# *"$$! !3*

2
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第 !"卷 岳宇君#等!研发投入(资源特征与大数据企业经营绩效

系数#

#

$1

是随机扰动项)

三4实证结果与分析

!一"描述性统计

描述性统计结果如表 ! 所示#可以看出!"($

企业经营绩效的均值超过了中位数 " (!)10"e

(()0(!$#盈利能力(营运能力(偿债能力及发展能

力的均值也都超过了中位数#表明大数据企业在

经营绩效上存在一定差距-"!$研发人员投入的

最小值(最大值(均值和中位数分别为 #)#1((

#)*1#(#)313和 #)3*!#研发经费投入的最小值(最

大值(均值和中位数分别为 #)##1(#)"30(#)#6" 和

#)#10#表明企业重视人才#研发经费投入有待加

强-"$$资产流动性的最小值(最大值(均值和中

位数分别为 #)600(1)#03(!)!$6 和 ()6!6#技术积

累程度的最小值(最大值(均值和中位数分别为

()0#6(0)!($($)*63 和 3)#(0#表明企业具有较高

的资产流动性和较高的技术积累程度#但企业之

间存在一定的差距) 从年度数据"见表 $$来看#

研发人员投入和研发经费投入逐年增加#表明大

数据企业更加重视研发投入-企业经营绩效在

!#(6年有所下降#但总体上显著上升)

表 !4描述性统计

变量 J 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

!F (*# (!)10" ")60$ 3)!(0 (()0(! 06)#!1

F7 (*# 3)$*3 !)30# #)$"3 3)#!0 ($)3##

B< (*# 3)1(* !)36! #)03" 3)!"3 (")!!#

5K (*# ()101 !)$0* #)$*$ #)63* (0)61#

@= (*# ()03$ #)3"6 #)6"3 ()"*" $)""1

=C; (*# #)313 #)!$! #)#1( #)3*! #)*1#

=CI (*# #)#6" #)#*$ #)##1 #)#10 #)"30

-7; (*# !)!$6 ()!*1 #)600 ()6!6 1)#03

F-! (*# $)*63 ()(16 ()0#6 3)#(0 0)!($

-7! (*# !!)!$# #)6"3 (6)*$# !!)!!0 !3)3$#

<-7 (*# #)!#! #)(#* #)#"# #)(11 #)0!3

-@5 (*# !)*** #)!3" !)(61 !)*6# $)3$3

<-9 (*# !)(*3 #)6#1 #)"6( ()60" ")01"

7B5 (*# #)!"# #)3$3 #)### #)### ()###

!二"研发投入与企业经营绩效的回归分析

在回归分析之前#用 L<?=A&. 相关系数和方

差膨胀因子"@X\$进行多重共线性检验) 变量之

间的相关系数最大为 #)"3*#@X\值最大为 !)!(#

都在合理的范围内#说明不存在严重的多重共线

性问题)

表 $4样本年度研发投入(经营绩效!均值"

变量 !#(" !#(0 !#(1 !#(* !#(6

=C; #)3"* #)3"0 #)3*( #)3*3 #)36$

=CI #)#*1 #)#** #)#6! #)(#! #)(#0

!F (()#3( (()"$$ (!)(6* ($)606 ($)(6"

()总指标检验

研发投入与企业经营绩效关系的总指标回归

分析结果如表 3 所示) 从当期来看#研发人员投

入对企业经营绩效的影响系数为 ()(*(#不显著-

研发经费投入对企业经营绩效的影响系数为

2

6)#**#在 "f的水平上显著) 从滞后期来看#研

发人员投入对滞后一期(滞后二期企业经营绩效

的影响系数分别为 *)$13(!)3!##分别在 (#f("f

的水平上显著-研发经费投入对滞后一期(滞后二

期企业经营绩效的影响系数分别为 (0)##$(

!)#((#分别不显著和在 (#f的水平上显著) 上述

总指标检验结果表明#假设F(成立)

表 34总指标检验的回归结果

当期 滞后一期 滞后二期

=C;

()(*(

*)$13

%

!)3!#

%%

"#)63$ "3)#"$ "*)*$$

=CI

2

6)#**

%%

(0)##$

!)#((

%

"

2

!)#1$ "()$#$ "$)36$

-7!

#)0## #)##$ ()*33

"()!3$ "#)"*$ "$()6*$

<-7

1)((3

%%

()0"0 !)3(*

"!)3$$ "()#"$ "()(1$

-@5

2

!)066

%%%

(!)"("

2

()0#6

"

2

!)3"$ "#)1*$ "

2

#)"!$

<-9

2

()06(

%%%

2

!)!!3

%%

2

!)3*3

"

2

3)*$$ "

2

0)"#$ "

2

")*1$

7B5

2

#)6!! (()1("

2

()3$!

"

2

()#!$ "()!1$ "

2

!)0!$

<",+

2

(#)*30

2

$")$*6

2

(1)#6"

"

2

#)63$ "

2

#)"$$ "

2

()1$$

44注!括号内为B值-

%

(

%%

(

%%%

分别表示在 (#f("f((f

的水平上显著"下同$)

!)分指标检验

研发投入与企业经营绩效关系的分指标回归

分析结果如表 " 所示) 从当期来看#研发人员投

入对盈利能力(营运能力(偿债能力和发展能力的

影响系数分别为 #)3"*(#)6#6(()!$1(#)#!3#均不

61
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显著) 而研发经费投入对盈利能力(发展能力的

影响系数分别为2

#)(6$(#)!"##均不显著-对营运

能力和偿债能力的影响系数分别为2

(()30$(

2

")"!3#在 "f的水平上显著) 从滞后期来看#研

发人员投入对滞后一期(滞后二期盈利能力的影

响系数分别为 ()#66(1)66$#分别在 (#f("f的水

平上显著-对滞后一期(滞后二期营运能力的影响

系数分别为 ()(3((!)66!#均不显著-对滞后一期(

滞后二期偿债能力的影响系数分别为 (1)1#3(

2

(0)1("#分别在 "f的水平上显著(不显著-对滞

后一期(滞后二期发展能力的影响系数分别为

2

#)#"6(

2

#)!3(#均不显著) 而研发经费投入对滞

后一期(滞后二期盈利能力的影响系数分别为

2

()3!!(

2

")0#(#均不显著-对滞后一期(滞后二期营

运能力的影响系数分别为2

()161(#)1!!#均不显著-

对滞后一期(滞后二期偿债能力的影响系数分别为

(")#06((1)"*6#分别不显著(在 (#f的水平上显著-

对滞后一期(滞后二期发展能力的影响系数分别为

#)3(1(#)10*#分别在 "f((f的水平上显著) 上述

分指标检验结果亦表明#假设F(成立)

表 "4分指标检验的回归结果

当期

F7 B< 5K @=

滞后 (期

F7 B< 5K @=

滞后二期

F7 B< 5K @=

=C;

#)3"* #)6#6 ()!$1 #)#!3

()#66

%

()(3(

(1)1#3

%%

2

#)#"6

1)66$

%%

!)66!

2

(0)1("

2

#)!3(

"#)"$$ "#)$0$ "()!!$ "#)("$ "()3*$ "#)60$ "!)!3$ "

2

#)0($ "!)(0$ "#)6!$ "

2

()!"$ "

2

()"($

=CI

2

#)(6$ 2

(()30$

%%

2

")"!3

%%

#)!"#

2

()3!!

2

()161 (")#06

#)3(1

%%

2

")0#( #)1!!

(1)"*6

%

#)10*

%%%

"

2

#)#6$ "

2

!)(($ "

2

()6($ "#)**$ "

2

#)6!$ "

2

#)16$ "#)*!$ "!)3"$ "

2

#)!*$ "#)#*$ "()11$ "!)*3$

-7!

#)(6"

!)#3"

%%%

#)6!0

%%

#)#6"

%

#)!#"

#)"61

%%

2

#)!1! #)#!1

2

()310 !)#"6 #)0!"

2

#)#$0

"#)*($ "$)0$$ "()11$ "()*$$ "#)11$ "!)!6$ "

2

#)($$ "()#$$ "

2

()"!$ "()$*$ "#)$6$ "

2

#)*"$

<-7

")$*1

%%

2

#)1(" 2

$)03!

%

2

#)"1(

%

3)"("

%%

2

#)#$1

2

#)613 #)!11

3)3$1

%

2

#)$0"

2

#)0$#

2

#)33*

"$)($$ "

2

#)31$ "

2

()*#$ "

2

()33$ "!)30$ "

2

#)#!$ "

2

#)(*$ "()!($ "()0$$ "

2

#)(*$ "

2

#)!!$ "

2

()(#$

-@5

2

()#** 2

")63"

%

#)3(# #)#*6

2

#)*(3

2

()(!3 (6)!(" 2

#)!"(

%%

()3#6

2

*)13 $#)336 #)!$3

"

2

()3*$ "

2

()#0$ "#)$($ "#)"$$ "

2

()#*$ "

2

#)1"$ "#)60$ "

2

$)#3$ "#)(3$ "

2

()0($ "#)6($ "()($$

<-9

2

#)3*6

%%%

2

()"06

%%%

#)$16 #)#!" 2

#)0"*

%%%

2

()*3(

%%%

#)(!3

2

#)#!1

2

#)$$( 2

()1#6

%%%

2

#)$#0 #)#00

"

2

!)0$$ "

2

1)$0$ "()#6$ "#)*$$ "

2

$)"!$ "

2

3)!1$ "#)(3$ "

2

#)*0$ "

2

#)*($ "

2

!)*$$ "

2

#)$"$ "()"($

7B5

#)!(! 2

")03*

%%%

2

#)630

#)(6(

%%

#)!*!

2

#)(0" (#)0*0 2

#)(3$

%%

()0**

2

$)3#0 #)111 #)#"*

"#)"($ "

2

3)#0$ "

2

()$0$ "!)#1$ "#)00$ "

2

#)$#$ "()(($ "

2

!)3*$ "#)"$$ "

2

()#($ "#)(($ "#)1!$

<",+

!)6!*

2

(!)3$! 2

(1)*"(

%%

$)03"

%%

!)!(6

2

()0(6

2

"#)#*0 #)31$ !*)136

2

6)0!3

2

(#$)!!3 ()6!#

"#)30$ "

2

#)06$ "

2

()$6$ "!)3($ "#)$!$ "

2

#)!"$ "

2

#)1*$ "#)00$ "#)6"$ "

2

#)"$$ "

2

()""$ "3)0#$

44!三"企业&资源池'特征的调节效应分析

()资产流动性的调节效应

资产流动性调节效应的回归分析结果如表 0

所示) 列"($考察研发人员投入和研发经费投入

对滞后一期(滞后二期企业经营绩效的影响#结果

如总指标检验所述) 列"!$考察加入资产流动性

"-7;$后#研发人员投入(研发经费投入和资产流

动性对滞后一期(滞后二期企业经营绩效的影响)

结果表明#研发人员投入对滞后一期(滞后二期企

业经营绩效的影响系数分别为 *)!3$(!)$"6#研发

经费投入对滞后一期(滞后二期企业经营绩效

的影响系数分别为 (0)#60(!)#((#仍呈正相关-

资产流动性对滞后一期(滞后二期企业经营绩

效的影响系数分别为2

#)#"#(

2

#)$0$#都在 "f

的水平上显著) 列"$$考察资产流动性在研发投

入对企业经营绩效影响中的调节效应) 加入交乘

项-7;

%

=C;和-7;

%

=CI后#研发人员投入和研

发经费投入对企业经营绩效的影响效果依旧稳

健-资产流动性对滞后一期(滞后二期企业经营绩

效的影响系数分别为2

#)##1(

2

#)1$6#仍然为负)

-7;

%

=C;对滞后二期企业经营绩效的影响系数

为 ")*"*#在 "f的水平上显著#此时 =C; 的系数

为 #)!0("不显著$#小于未加入交乘项时的系数

!)$"6--7;

%

=CI对滞后一期(滞后二期企业经

营绩效的影响系数分别为 #)1"6"在 "f的水平上

显著$(!)"!0"不显著$#此时 =CI的系数分别为

(0)631(!)!6##分别大于与未加入交乘项时的系

数 (0)#60(()3!") 上述结果表明#资产流动性起

着正向调节效应#假设F!得证)

#*
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表 04资产流动性的调节效应

变量
滞后一期

"($ "!$ "$$

滞后二期

"($ "!$ "$$

=C;

*)$13

%

*)!3$

%

1)1*

%

!)3!#

%%

!)$"6

%%

#)!0(

"3)#"$ "$)63$ "3)#"$ "*)*$$ "3)*6$ "()3($

=CI

(0)##$ (0)#60 (0)631

!)#((

%

()3!" !)!6#

"()$#$ "()$!$ "()($$ "$)36$ "!)3$$ "()1($

-7;

2

#)#"#

%%

2

#)##1 2

#)$0$

%%

2

#)1$6

%%

"

2

0)"3$ "

2

#)11$ "

2

0)6#$ "

2

")0($

-7;

%

=C;

2

#)663

")*"*

%%

"

2

()30$ "")*6$

-7;

%

=CI

#)1"6

%%

!)"!0

"#)!!$ "()#6$

-7!

#)##$ #)0$# #)03" ()*33

()0($

%%%

()!6!

%%

"#)"*$ "#)""$ "#)"$$ "$()6*$ "!*)*0$ "*)!#$

<-7

()0"0 ()103 ()"0$ !)3(* 3)!"3 3)1!3

"()#"$ "()(!$ "()#!$ "()(1$ "()*!$ "!)!#$

-@5

(!)"(" (!)00! (()0$1

2

()0#6

2

()!3#

2

()*$#

"#)1*$ "#)11$ "#)1$$ "

2

#)"!$ "

2

#)3$$ "

2

#)00$

<-9

2

!)!!3

%%

2

!)!(1 2

!)!1(

%%

2

!)3*3 2

!)330

%%

2

!)$#*

%%%

"

2

0)"#$ "

2

0)3($ "

2

")6$$ "

2

")*1$ "

2

0)#$$ "

2

(3)3"$

7B5

(()1(" (()*1" (()$*1

2

()3$! 2

()$$0

%

2

()!3#

"()!1$ "()!"$ "()(1$ "

2

!)0!$ "

2

!)16$ "

2

!)#3$

<",+

2

$")$*6

2

$3)606

2

$!)$*$

2

(1)#6"

2

($)#0! 2

3)03$

%%

"

2

#)"$$ "

2

#)"($ "

2

#)31$ "

2

()1$$ "

2

()$"$ "

2

#)$1$

44!)技术积累程度的调节效应

技术积累程度调节效应的回归分析结果如表

1所示) 列"($考察研发人员投入和研发经费投

入对滞后一期(滞后二期企业经营绩效的影响#结

果如总指标检验所述) 列"!$考察加入技术积累

程度"F-!$后#研发人员投入(研发经费投入和技

术积累程度对滞后一期(滞后二期企业经营绩效

的影响) 结果表明#研发人员投入对滞后一期(滞

后二期企业经营绩效的影响系数分别为 ()(!((

!)306#研发经费投入对滞后一期(滞后二期企业

经营绩效的影响系数分别为 #)3*$(!)"$3#仍呈正

相关-技术积累程度对滞后一期(滞后二期企业经

营绩效的影响系数分别为 #)1"6(#)$0##都在 (#f

的水平上显著) 列"$$考察技术积累程度在研发

投入对企业经营绩效影响中的调节效应) 加入交

乘项F-!

%

=C; 和 F-!

%

=CI后#研发人员投入

和研发经费投入对企业经营绩效的影响效果依旧

稳健-技术积累程度对滞后一期(滞后二期企业经

营绩效的影响系数分别为 #)30#(#)3"(#仍然为

正) F-!

%

=C; 对滞后一期(滞后二期企业经营

绩效的影响系数分别为2

$)$1$(

2

()0###此时 =C;

的系数分别为 #)*3*(!)3!0#分别小于与未加入交

乘项时的系数 ()(!((!)306-F-!

%

=CI对滞后一

期(滞后二期企业经营绩效的影响系数分别为

2

")"#"(

2

1)0#!"均在 (#f的水平上显著$#此时

=CI的系数分别为 #)(*#(1)#((#与未加入交乘项

时的系数 #)3*$(!)"$3 相比#滞后一期影响减弱#

滞后二期未受影响) 上述结果表明#技术积累程

度起着负向调节效应#假设F$得证)

!四"内生性检验

企业数据来源可靠#采用熵值法计算因变量#

有助于解决计量误差引起的内生性问题-在估计

中加入企业规模(现金流量(资本密集度等变量加

以控制#有助于解决遗漏变量导致的内生性问题)

但是#互为因果所导致的内生性问题是需要关注

的#即大数据企业研发投入影响企业经营绩效#而

企业经营绩效也反过来影响研发投入) 参考王智

波和李长洪!的做法#选择研发投入的滞后项作

为当期研发投入的工具变量来讨论内生性问题)

当研究滞后一期(滞后二期研发投入对企业经营

绩效的影响时#研发投入已经发生#不可能受滞后

一期(滞后二期企业经营绩效的影响#因此#互为

(*

!王智波#李长洪!%轻资产运营对企业利润率的影响+++基于中国工业企业数据的实证研究&#%中国工业经济&!#("年第 0期)
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因果问题不存在) 采用 9O=U'.

2

NO

2

F?OAT?.

"9NF$进行内生性检验#结果表明被解释变量的

L值均大于 #)#(#可接受'所有工具变量均为外

生*的原假设) 为了稳健起见#继续选择工具变量

法的二阶段最小二乘法"!:_:$对内生性问题进一

步处理#结果如表 *所示) 研发人员投入对企业经

营绩效的影响系数为 !)!06#不显著-对盈利能力(

营运能力(偿债能力和发展能力的影响系数分别为

()1*$(!)116($)"$!(#)0(0#均不显著) 研发经费投

入对企业经营绩效的影响系数为2

!()3$1#在 (#f

的水平上显著-对盈利能力(营运能力(偿债能力的

影响系数分别为2

($)0!#(

2

*)(#*(

2

(()0(!#均在

(#f的水平上显著#而对发展能力的影响系数为

#)361#不显著) 表明研究结论是稳健的)

表 14技术积累程度的调节效应

变量
滞后一期

"($ "!$ "$$

滞后二期

"($ "!$ "$$

=C;

*)$13

%

()(!(

%%

#)*3*

!)3!#

%%

!)306

%

!)3!0

%%

"3)#"$ "0)##$ "#)6$$ "*)*$$ "()*3$ "1)#($

=CI

(0)##$ #)3*$ #)(*#

!)#((

%

!)"$3

1)#((

%

"()$#$ "#)3$$ "#)#6$ "$)36$ "#)6$$ "$)11$

F-!

#)1"6

%

#)30#

%

#)$0#

%

#)3"(

"!)0#$ "$)0$$ "!)33$ "()01$

F-!

%

=C;

2

$)$1$

%%

2

()0##

"

2

(3)*($ "

2

!)#0$

F-!

%

=CI

2

")"#"

%

2

1)0#!

%

"

2

$)*#$ "

2

$)#!$

-7!

#)##$

()(00

%%

#)*#6 ()*33

!)$3*

%%

!)((*

%%%

"#)"*$ "3)0*$ "!)(0$ "$()6*$ "3)#!$ "(*)3"$

<-7

()0"0 !)*0$

2

()(1* !)3(* ()!!! ()16*

"()#"$ "()1!$ "

2

#)"$$ "()(1$ "#)0!$ "#)13$

-@5

(!)"("

2

()*$"

2

!)!!3

2

()0#6 ()#"0

2

!)*"*

"#)1*$ "

2

#)0*$ "

2

#)6#$ "

2

#)"!$ "#)$66$ "

2

()!$$

<-9

2

!)!!3

%%

2

!)$3!

%%%

2

!)0**

%%%

2

!)3*3

%%%

2

!)#!3

%%%

2

!)1"*

%%

"

2

0)"#$ "

2

1)3($ "

2

$()!#$ "

2

")*1$ "

2

0)30$ "

2

*)"1$

7B5

(()1("

2

()"!!

2

#)$##

2

()3$! 2

()*"(

%

2

()""#

"()!1$ "

2

!)!($ "

2

#)3($ "

2

!)0!$ "

2

!)!!$ "

2

!)#1$

<",+

2

$")$*6

2

!)363 ")#11

2

(1)#6" 2

$")!6"

%

2

(6)#!0

"

2

#)"$$ "

2

()$*$ "#)$#$ "

2

()1$$ "

2

!)$0$ "

2

!)3$$

表 *4考虑内生性的回归结果!!:_:回归"

!F F7 B< 5K @=

=C;

!)!06 ()1*$ !)116 $)"$! #)0(0

"#)6#$ "#)31$ "()(6$ "()!!$ "()!$$

=CI

2

!()3$1

%

2

($)0!#

%

2

*)(#*

%

2

(()0(!

%

#)361

"

2

()**$ "

2

()0($ "

2

()0*$ "

2

()6($ "#)!1$

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

9NF #)"#6 #)!1" #)0(" #)0"* #)"**

F?.A<. c #)!"1 #)(0" #)!*" #)0$0 #)33$

N?E% \

(()31 (()#3 (()#3 (()#3 (()#3

"6)6$$ "6)6$$ "6)6$$ "6)6$$ "6)6$$

44注!"($9NF检验表示采用杜宾2吴2豪斯曼检验"9O=U'.

2

NO

2

F?OAT?. <̀AB$的N统计量 F值#原假设 F#!所有解释变量均为外生

变量-"!$F?.A<. c为'过度识别检验*#原假设 F#!所有工具变量均为外生-"$$N?E% \检验的原假设 F#!存在弱工具变量#括号内为

("f显著水平的临界值)

!*
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44!五"稳健性检验

()替换因变量

选取总资产报酬率为企业经营绩效的替代指

标#进行稳健性检验#结果如表 6 所示) 列"($至

列"$$考察研发人员投入和研发经费投入对当

期(滞后一期(滞后二期企业经营绩效的影响) 研

发人员投入对当期和滞后期企业经营绩效均呈正

相关#研发经费投入对当期企业经营绩效呈负相

关#对滞后一期(滞后二期企业经营绩效呈正相

关) 列"3$至列""$考察加入资产流动性及其交

乘项 -7;

%

=C;(-7;

%

=CI后的影响) 结果显

示#资产流动性的系数分别为2

#)6!6(

2

#)3*##分

别在 "f((f的水平上显著--7;

%

=C; 的系数分

别为 #)$(6($)!""#分别在 "f((f的水平上显著-

-7;

%

=CI的系数分别为 !)3"((*)3!0#分别不显

著(在 "f的水平上显著) 列"0$至列"1$考察加

入技术积累程度及其交乘项 F-!

%

=C;(F-!

%

=CI后的影响) 技术积累程度的系数分别为

#)3!1(#)0*3#分别在 (#f("f的水平上显著-F-!

%

=C; 的系数分别为2

()#$*(

2

!)"31#分别在

(#f("f水平上显著-F-!

%

=CI的系数分别为

2

")"(!(

2

")$$(#分别在 (#f的水平上显著(不显

著) 表明替换因变量后#研究结论是稳健的)

表 64替换因变量

"($ "!$ "$$ "3$ ""$ "0$ "1$

=C;

#)1**

()!1$

%

$)$"6

%%%

()00!

%

!)$"1 #)3#1

()*30

%

"#)"6$ "()3!$ "!)6($ "$)1"$ "#)*"$ "#)(#$ "()0*$

=CI

2

()$(* 3)3!*

()$63

%

3)$#!

%

$)0($

%

$)"*#

%

")6(!

"

2

#)3$$ "()(#$ "()3!$ "$)"($ "$)!#$ "()1"$ "()#!$

-7;

2

#)6!6

%%

2

#)3*#

%%%

"

2

0)36$ "

2

!1)!0$

-7;

%

=C;

#)$(6

%%

$)!""

%%%

"")#($ "$1)*0$

-7;

%

=CI

!)3"(

*)3!0

%%

"()13$ "")""$

F-!

#)3!1

%

#)0*3

%%

"()13$ "!)*#$

F-!

%

=C;

2

()#$*

%

2

!)"31

%%

"

2

!)6"$ "

2

!)1!$

F-!

%

=CI

2

")"(!

%

2

")$$(

"

2

()"1$ "

2

()3($

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

44!)替换调节变量

选取速动比率作为资产流动性的替代指标(

发明专利授权数作为技术积累程度的替代指标#

进行稳健性检验#结果如表 (# 所示) 列"($至列

"!$中#考察将速动比率作为资产流动性替代指

标后的影响) -7;

%

=C; 的系数分别为 !)6$((

()30(#均在 "f的水平上显著--7;

%

=CI的系数

分别为(!)300(1)#"$#分别在 (#f("f的水平上显

著) 列"$$至列"3$中#考察将发明专利授权数作

为技术积累程度替代指标后的影响) F-!

%

=C;

系数分别为2

!)"*!(

2

!)3*3#均在 (#f的水平上显

著-F-!

%

=CI的系数为2

1)$!((

2

6)$3!#均不显

著) 表明替换调节变量后#研究结论亦是稳健的)

$)替换样本

为了避免样本选择误差对结果的影响#采用子

样本回归方法) 中国大数据产业生态联盟"]'D

9?B?X.%OAB=Ma-&E&D'-?E5EE'?.-<&IR;'.?#]9Xa5R$

每年评选的'"#强*大数据企业更具代表性(权威

性) 因此#删除未曾入选过'"#强*的企业样本#重

新进行回归检验"!$家样本企业$#结果如表 ((所

$*
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示) 列"($至列"$$考察研发人员投入和研发经费

投入对当期(滞后一期(滞后二期企业经营绩效的

影响) 研发人员投入对当期和滞后期企业经营绩

效均呈正相关#研发经费投入对当期企业经营绩效

呈负相关#对滞后一期(滞后二期企业经营绩效呈

正相关) 列"3$至列""$考察加入资产流动性及其

交乘项-7;

%

=C;(-7;

%

=CI后的影响) 结果显

示#资产流动性的系数分别为2

()*(!(

2

()!*$#分别

在 "f((#f的水平上显著--7;

%

=C; 的系数分别

为 #)#*#(#)#$!#分别不显著(在 (#f的水平上显著-

-7;

%

=CI的系数分别为 #)($*(#)!###分别在 (#f

的水平上显著(不显著) 列"0$至列"1$考察加入

技术积累程度及其交乘项 F-!

%

=C;(F-!

%

=CI

后的影响) 技术积累程度的系数分别为 #)"6*(

()#(6#分别不显著(在 (#f的水平上显著-F-!

%

=C;的系数分别为2

#)#$#(

2

#)#3$#分别在 (#f("f

的水平上显著-F-!

%

=CI的系数分别为2

#)!*$(

2

#)#$##分别在 "f的水平上显著(不显著) 表明替

换样本后#研究结论亦是稳健的)

表 (#4替换调节变量

"($ "!$ "$$ "3$

=C;

!)!0*

()6(0

%%

#)0*!

$)#$0

%%

"!)"($ "*)#0$ "#)"!$ "0)6"$

=CI

*)*"#

%%

()0(1 ()!0* ()#"0

"*)(*$ "()$1$ "#)!6$ "#)!!$

-7;

2

#)!!#

%

2

#)"""

%%%

"

2

$)($$ "

2

"$)"*$

-7;

%

=C;

!)6$(

%%

()3(0

%%

"3)36$ "0)#!$

-7;

%

=CI

(!)300

%

1)"#$

%%

"!)"($ "3)*1$

F-!

#)($3 ()60(

%

"#)!1$ "!)*1$

F-!

%

=C;

2

!)"*!

%

2

!)3*3

%

"

2

$)1!$ "

2

*)##$

F-!

%

=CI

2

1)$!(

2

6)$3!

"

2

()(0$ "

2

#)10$

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制

表 ((4替换样本

"($ "!$ "$$ "3$ ""$ "0$ "1$

=C;

#)#($ #)#33

#)#!*

%

#)#1*

#)#33

%

#)#$!

#)#(*

%

"#)33$ "#)0#$ "()3!$ "#)*0$ "()!3$ "#)3$$ "()!$$

=CI

2

#)(#$

%

#)$0(

%

#)(16

%

#)$0$

%

#)(*1

%

#)3!!

%

#)(0"

%%

"()0*$ "()$6$ "()$3$ "()0"$ "()!($ "()"$$ "()61$

-7;

2

()*(!

%%

2

()!*$

%

"

2

()60$ "

2

()00$

-7;

%

=C;

#)#*#

#)#$!

%

"#)6!$ "()30$

-7;

%

=CI

#)($*

%

#)!##

"()$3$ "#)6$$

F-!

#)"6*

()#(6

%

"#)03$ "()(1$

F-!

%

=C;

2

#)#$#

%

2

#)#3$

%%

"

2

()3#$ "

2

!)"!$

F-!

%

=CI

2

#)!*$

%%

2

#)#$#

"

2

!)#0$ "

2

#)"($

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
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四4研究结论与启示

!一"研究结论

本文基于我国上市大数据企业在 !#(" 年+

!#(6年间的面板数据#考察了研发投入与企业经

营绩效的关系!首先进行研发投入对企业经营绩效

影响的回归分析#然后从企业'行为+特征*匹配

3*



第 !"卷 岳宇君#等!研发投入(资源特征与大数据企业经营绩效

的角度进行'资源池*特征在研发投入与企业经营

绩效关系中的调节效应分析#再进行内生性检验#

最后进行稳健性检验) 主要研究结论包括!"($研

发投入与企业经营绩效关系的总指标检验和分指

标检验都表明#研发人员投入与当期(滞后期经营

绩效均呈正相关#在滞后期作用更加显著-研发经

费投入与当期经营绩效呈负相关#与滞后期经营绩

效呈正相关) "!$'资源池*特征调节效应的回归

分析结果表明#资产流动性在研发投入与企业经营

绩效之间起着正向调节效应#技术积累程度在研发

投入与企业经营绩效之间起着负向调节效应)

!二"管理启示

基于以上研究结论#得出以下管理启示!

第一#提高企业研发投入的合理性和有效性)

大数据企业不仅需要加强自有资金的配置#还需

要拓宽研发融资渠道) 注重研发人员投入#包括

人才引进和人才培养#提供科研条件#建立奖励机

制#营造创新氛围) 在时间方面#大数据企业需要

把握研发投入的时机#定期对研发的各个环节进

行评估-在资源方面#大数据企业需要把握研发投

入的力度#并与企业资源投入的其他方面进行协

调) 企业应重视研发投入对企业经营绩效提升的

滞后性#动态评估研发投入对企业经营绩效各指

标的影响#做出客观判断)

第二#重视资产流动性与研发投入的合理匹

配) 大数据企业需要合理控制资产流动性#重视

资产流动性与研发投入的合理匹配) 评估资产流

动性对企业经营绩效的影响与资产流动性对研发

投入的强化之间的关系#是评估资源流动性与研

发投入匹配程度的前提!

) 在研发投入较高的情

况下#大数据企业要警惕高资产流动性导致的资

源'无效利用*#积极改善资源配置)

第三#重视技术积累程度与研发投入的合理

匹配) 大数据企业需要深入认识技术积累#重视

技术积累与研发投入的合理匹配) 具体需要从技

术积累所带来的技术创新路径依赖(可能出现的

研发组织刚性及研发成本约束问题等方面加以认

识"

) 大数据企业应从保持企业创新活力(掌握

创新主动权(降低技术路径依赖等方面着手#探索

构建有利于创新的企业文化)

LPD+%,-./E-%/#L-."#$2-?5&$&2/-$+./+2. &%3

Q#.+%-.. B-$("$E&%2-"(Q+6D&/&7%/-$C$+.-.

iPaiOH,O. SaJKS'?&

":-;&&E&IS?.?D<T<.B# J?.,'.DP.'Q<=A'BM&IL&ABA?.% <̀E<-&TTO.'-?B'&.A# J?.,'.D!(###$# R;'.?$

!"#$%&'$! ]?A<% &. B;<>?.<E%?B?&IR;'.?YAU'D%?B?<.B<=>='A<AI=&T !#(" B&!#(6# B;<>?><=

<T>'='-?EEMB<ABAB;<=<E?B'&.A;'> U<BW<<. h79'.Q<ABT<.B?.% UOA'.<AA><=I&=T?.-<# ?.% IO=B;<=<V>E&=<AB;<

=<DOE?B&=M<II<-B&IB;<-;?=?-B<='AB'-A&I>=&><=BM=<A&O=-<A?.% B<-;.'-?E=<A&O=-<A)̀;<=<AOEBAA;&WB;?Bh79

><=A&..<E'.Q<ABT<.B'A>&A'B'Q<EM-&==<E?B<% W'B; B;<UOA'.<AA><=I&=T?.-<&I<.B<=>='A<A'. B;<-O==<.B><='&%

?.% '. B;<E?D><='&%# ?.% B;<'T>?-B'AT&=<A'D.'I'-?.B'. B;<E?D><='&%- h79<V><.%'BO=<;?A?.<D?B'Q<

-&==<E?B'&. W'B; B;<-O==<.BUOA'.<AA><=I&=T?.-<?.% ?>&A'B'Q<-&==<E?B'&. W'B; B;<UOA'.<AA><=I&=T?.-<'.

B;<E?B<AB?D<- 5AA<BE'ZO'%'BM>E?MA?>&A'B'Q<=<DOE?B&=M<II<-BU<BW<<. h79 '.Q<ABT<.B?.% UOA'.<AA

><=I&=T?.-<# ?.% B;<%<D=<<&IB<-;.&E&DM?--OTOE?B'&. >E?MA?.<D?B'Q<=<DOE?B&=M<II<-BU<BW<<. h79

'.Q<ABT<.B?.% UOA'.<AA><=I&=T?.-<) ;̀<=<I&=<# U'D%?B?<.B<=>='A<AA;&OE% 'T>=&Q<B;<=?B'&.?E'BM?.%

<II<-B'Q<.<AA&Ih79'.Q<ABT<.B# ?.% >?M?BB<.B'&. B&B;<=<?A&.?UE<T?B-;'.DU<BW<<. ?AA<BE'ZO'%'BM?.%

h79'.Q<ABT<.B# ?.% B;<%<D=<<&IB<-;.&E&DM?--OTOE?B'&. ?.% h79'.Q<ABT<.B)

()* +,%-#! U'D%?B?<.B<=>='A<A- h79'.Q<ABT<.B- =<A&O=-<-;?=?-B<='AB'-A- &><=?B'.D><=I&=T?.-<
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