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一、引言

创新投入是企业在进行创新研发时，为了保证创新

活动顺利进行所投入的一切必要的人力、物力及财力等

资源。结合国内外研究成果及我国实际情况，创新投入可

分为人力创新投入与资本创新投入两大类。

在管理学中，绩效是行为主体为达到一定的最终目

标而在其所属的不同领域或层面上取得的有效产出，是

行为主体期望并最终实际得到的经济结果。在企业层面

上，绩效主要指企业对其盈利能力、内外资源配置以及资

源报酬率等方面的评价。

对于高新技术企业而言，创新投入对企业绩效的拉

动效果远比其他企业更加明显，这是由高新技术企业自

身的高新性所决定的。而创新投入的高风险性会使得这

种拉动效果变得非常不稳定，这种不稳定性进一步影响

企业绩效的评价，使得创新投入与企业绩效两者关系更

加复杂化。另外，鉴于内部控制问题无论在企业实践还是

学术研究方面都有重要意义，且针对“内部控制与企业绩

效”这一新兴热点的研究相对匮乏，笔者选择将其作为本

文的一个研究方向。除了研究内部控制对企业绩效的影

响外，本文还将在引入内部控制变量的基础上，研究创新

投入对企业业绩影响的显著性，从而得到三者之间的相

互联系。

二、文献回顾

随着研究理论的不断深化，研究手段的不断改善，国

内外学者对创新投入与企业绩效关系的研究也在不断发

生变化。

Lluís Santamaría（2009）等对西班牙制造业中小技术
企业的非正式创新研发活动以及外部资源的利用状况进

行了研究，发现非正式创新研发活动对中小科技企业绩

效影响很大。Ehie、Olibe（2010）通过研究制造业和服务业

企业中创新投入与企业绩效的连锁反应发现，美国制造

业和服务业企业的创新投入能显著促进企业绩效的增

长。Lin（2011）将知识多样性作为中介变量引入企业创新
投入与企业关系种类对企业绩效影响的机制中，以美国

2 404家科技型企业为研究对象，证实了知识多样性在企
业绩效关系中具有中介作用；在高水平的知识多样化企

业中，相较于创新投入，企业关系种类更能有效影响企业

绩效；而在低水平的知识多样化企业中，创新投入则更能

有效影响企业绩效。Wang、Wu（2012）将业务类型与产业
价值链引入企业科技活动与绩效影响机制中，并基于实

证分析发现，具有多元化业务类型的企业创新投入能更

好地促进企业绩效的增长；在相同的产业价值链中，相较

于契约制企业，拥有自主品牌的企业的创新投入对绩效

具有更显著、更积极的影响。

王玉春和郭媛嫣（2008）基于多元线性回归与修正的
C-D（柯布-道格拉斯）生产函数模型，从研发经费投入与
研发人力投入两个方向出发，分别用绝对指标与相对指

标进行分析后发现，研发经费投入与企业绩效具有显著

的相关性，而研发人力投入与企业绩效不存在明显的相

关性。周艳和曾静（2011）以中国上市公司作为研究对象，
运用面板数据分析发现，目前我国上市公司的科技创新

投入基本都能显著地促进企业绩效的增长，但这种促进

作用在不同行业中程度不同，且资金来源不同的科技创

新投入对绩效影响的持续性也不同。此外，相较于其他高

新技术企业，国有控股性质的高新技术企业的科技创新

投入对绩效的推动作用表现得更为显著。

相较于国外，国内学者对高新技术企业创新投入与

企业绩效关系方面的研究还停留在较为初步的阶段。目

前，我国创新研发、知识产权保护等方面的有关制度匮

乏，很多高新技术企业并不愿意过多披露创新研发活动
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【摘要】本文运用统计学知识，选取沪深两市生物制药行业上市公司的面板数据为样本，在引入内部控制的基

础上，研究创新投入对企业业绩的影响。在指标选取方面，本文将创新投入与内部控制量化指标作为解释变量，将

反映企业绩效的总资产收益率作为被解释变量，公司规模、杠杆水平等作为控制变量。研究结果表明：创新投入和企

业绩效显著正相关；不同内部控制水平下，创新投入对企业绩效的影响程度存在差异。
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的相关数据。由于关键性数据的缺失或模糊，学者的研究

结论也不尽相同。

那么，前人关于创新投入对企业绩效影响效果的研

究结果的差异是否是因为其未考虑内部控制水平的差

异而产生？若在企业内部控制水平不同的情况下，创新投

入对企业绩效的影响程度是否也会存在差异？基于上述

问题，本文引入内部控制，对高新技术企业创新投入影响

企业绩效的效果进行考察。

三、理论分析与研究假设

（一）创新投入与企业绩效

大量的创新投入所带来的创新成果，能够为企业带

来独享性的技术优势，这种技术优势，对于技术依赖程度

非常高的高新技术企业来说，就是企业生存发展的命脉，

对企业绩效具有显著的推动效应。这种效应最直接的反

应就是成本降低，销售增加，市场扩张。从长远角度来说，

这种创新推动力，能够提高企业的长期绩效，增加企业的

核心竞争力和未来价值。据此，本文提出以下假设：

H1：企业研发投入与企业绩效正向相关。
（二）内部控制与企业绩效

内部控制对于企业行为具有规范、监管、反馈和优化

的作用。内部控制具有整体性，其内部各组成部分相互作

用、相互衔接，使得整体总是处于从一种非平衡状态达到

另一个非平衡状态的动态过程。其内部的任何变化，都将

对整体产生影响，这种影响的结果，在外部表现为企业绩

效的变化。内部控制通过对企业行为的规范与监管，将企

业信息动态、实时地反馈给企业决策者，为优化企业行为

提供了制度保障。内部控制的目的在于防患于未然，优秀

的内部控制，通过事前预测、事中监督和事后反馈不断修

正企业内部活动，并将其控制在管理者需要的轨道上。因

此，内部控制优劣对企业绩效的增减有着重要作用，是控

制企业行为的主要机制。据此，本文提出如下研究假设：

H2：企业内部控制水平越高，绩效水平就越高。
（三）市场化程度、股权制衡与上市公司价值

随着研究不断深入，国内外学者关于创新投入对高

新技术企业绩效的影响的看法众说纷纭。有的认为，创新

投入能够提高绩效，有的则持相反意见，还有学者认为，

创新投入能够影响企业绩效，但存在一定滞后性。本文在

总结上述观点的基础上引入内部控制概念，以尝试解释

上述观点的差异性，并研究在不同内部控制水平下创新

投入对企业绩效的影响程度。据此，本文提出以下假设：

H3：不同程度的内部控制水平下，创新投入对生物制
药上市公司绩效的影响程度存在差异。

四、研究设计

（一）变量的选取与定义

1. 被解释变量。本文的被解释变量为企业绩效，并选
用总资产收益率（ROA）作为企业绩效的衡量指标。总资

产收益率是一项反映企业获利能力的重要指标，在一定

程度上揭示了企业生产经营活动的效率，企业的销售收

入、成本费用、资产结构、资金占用率和周转率等诸多指

标都与总资产收益率直接相关。国内学者的大量实证研

究表明，该指标对公司的各种信息具有较好的解释和综

合能力，具有客观性、简洁性，并且便于比较。

2. 解释变量。
（1）创新投入（R&D）。企业创新投入所产生的创新成

果使得企业能够具有新技术能力，这种新技术能力正是

高新技术企业的核心能力之一，保证高新技术企业在激

烈的产品竞争中脱颖而出。相比于其他企业而言，创新投

入对于高新技术企业显得尤为重要，它能够快速推动高

新技术企业的发展与蜕变。创新投入给高新技术企业带

来的这种未来价值，正是构成高新技术企业绩效的重要

部分。所以说，从长期来看，企业的创新投入对企业绩效

具有积极作用（朱炎、张孟昌，2013）。然而，研发投入又具
有一定的滞后性，短期内连续且巨额的研发支出，对企业

盈利甚至生存都可能产生负面影响，因为其可能影响企

业资金的正常流动（杜跃平、王良，2011）。对于处在不同
行业的高新技术企业来说，创新投入的程度对企业绩效

的贡献程度也不同，并且随着时间的推移而逐渐变小。综

合前人的研究成果，本文认为创新投入与高新技术企业

绩效之间存在明显的关联性，并选取研发成本作为主要

衡量指标。

（2）内部控制（ICI）。《迪博·中国上市公司内部控制指
数》（简称“迪博内控指数”）是综合反映我国上市公司内

部控制水平与风险管理能力的量化指数体系。该指数源

于 2010年财政部立项批准的重点会计科研课题“中国上
市公司内部控制指数研究”。自 2011年发布以来，迪博内
控指数得到监管机构、研究学者、上市公司以及主流媒体

的广泛认可。实证研究表明，内部控制对上市公司有重大

意义，良好的内部控制制度是上市公司运行、发展的有力

保障，有助于提高公司绩效和股东收益。由于最新数据提

供到 2013年，2013 ~ 2014年的内部控制数据以 2013年度

变量

经营绩效

创新投入

内部控制

独立董事结构

上市公司规模

杠杆水平

成长性

变量类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

指标

总资产
收益率

研发投入

内部控制
指数

独立董事比

总资产

权益乘数

总资产
增长率

简称

ROA

R&D

ICI

IDR

SIZE

LEV

GROW

变量定义

利润总量/资产平均总额×
100%

研发成本

数据来源于《迪博·中国上
市公司内部控制指数》

独立董事/董事总数

LN（总资产期末数）

资产总额/所有者权益

（年末资产总额-年初资产
总额）/年初资产总额×100%

表 1 选取与定义回归变量
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的数据替代。

3. 控制变量。
（1）独立董事比例（OUT）。独立董事比例指独立董事

占所有董事比例。一般认为，适度的独立董事比例有利于

上市公司绩效的提高，但过高的独立董事比例，可能会干

扰公司决策，导致决策效率下降，给公司带来不利影响。

（2）上市公司规模（SIZE）。采用公司总资产指标反映
企业规模。企业规模代表企业获取资源和实现投资机会

的能力，同时也是过去绩效的累积，因而与企业价值正相

关，这在以往许多研究中得到证实（刘媛媛、黄卓、谢德

逊、何小锋，2002）。
（3）杠杆水平（LEV）。采用权益乘数反映企业的杠杆

水平。现有研究表明，适度的负债经营可以给企业带来财

务杠杆效应，但是过高的负债规模将使企业面临较高的

财务风险。在国内，债务融资具有负向治理效应，过高的

杠杆水平常伴随较低的企业绩效（于东智，2003）。
（4）成长性（GROW）。企业的成长能力预示着未来的

发展状况，而未来现金流入对企业绩效的衡量有着重要

作用。一般而言，具有较好发展能力的企业，在未来能为

企业带来较多的现金流入，有助于企业绩效的提升。

国内的研究中，通常使用总资产增长率、净资产增长

率、主营业务收入增长率、营业收入增长率等来衡量企业

成长性，鉴于这些财务指标之间的高度相关性（顾群，

2011；陈琪，2012），本文使用总资产增长率来衡量公司的
成长性。

（二）样本的筛选

本文的样本来自 2012 ~ 2014年度在沪深发行A股的
生物制药上市公司，样本的筛选过程如下：①剔除 ST公
司；②剔除数据缺失样本公司。剔除之后，有效样本共123
个。除公司内部控制指数来自迪博内部控制指数外，本文

的其他指标数据均来自国泰安上市公司数据库。

（三）模型的建立

根据以上分析，建立如下多元回归模型：

ROA=α0+α1R+α2ICI+α3OUT+α4OUT2+α5SIZE+
α6LEV+α7GROW+ε

式中：R（R&D）为创新投入；ICI为内部控制指数；
OUT为独立董事比例；ROA为总资产收益率代表的企业
绩效；α0为截距；αi（i=1，2，…，6）分别为各变量的回归系
数；ε为随机扰动项。
五、实证检验

（一）样本的描述性统计

表 2为样本的描述性统计分析。从表中我们可以看
出，SIZE指标的标准差为6.45E+09，而R指标的标准差仅
为 1.03E+08，说明创新投入的强度并没有因为企业规模
的增加而显著变化。标准差前两高的指标分别是GROW
和 ICI，这说明生物制药行业上市公司内部控制水平与企

业成长性在各企业之间相差悬殊。同一行业中，30.08%的
公司内部控制水平较优，54.47%位于中游，而剩余15.45%
内部控制水平相对较差，最高值820.810 0，而最低值仅为
455.750 0，最高值与最低值相差较大。这说明关于内部控
制问题的研究在我国理论界与实践中依然有待进一步引

起重视。

（二）回归结果分析

数据运算过程中出现了异方差，笔者采用加权广义

最小二乘法（WLS）进行处理，得到表3的回归结果。

变量

ROA

R

ICI

OUT

SIZE

LEV

GROW

均值

7.028 178

76 207 859

663.383 5

0.373 902

4.28E+09

1.736 534

21.730 49

标准差

6.669 621

1.03E+08

59.941 87

0.056 287

6.45E+09

0.946 186

65.054 38

最大值

22.871 30

5.63E+08

820.810 0

0.570 000

5.63E+10

7.142 857

695.258 4

最小值

-29.761 50

2 330 600

455.750 0

0.270 000

5.20E+08

1.020 408

-27.049 10

表 2 描述性统计

注：N=123。

Dependent Variable：ROA
Method：Least Squares
Date：04/10/15 Time：13:33
Sample：1 123
Included observations：123
Weighting series：1/（RESID）2

Variable

R

ICI

OUT

OUT2

SIZE

LEV

GROW

C

Weighted Statistics

R-squared

Adjusted R-squared

S.E. of regression

Sum squared resid

Log likelihood

F-statistic

Prob（F-statistic）

Unweighted Statistics

R-squared

Adjusted R-squared

S.E. of regression

Durbin-Watson stat

Coefficient

1.02E-08

0.046 955

-26.134 55

29.440 00

-2.14E-10

-2.040 415

-0.004 627

-15.001 96

1.000 000

1.000 000

0.000 271

8.46E-06

839.731 7

4.85E+08

0.000 000

0.335 290

0.294 830

5.600 776

1.143 972

Std. Error

2.74E-10

6.09E-05

1.040 292

1.155 664

2.05E-12

0.004 596

0.000 350

0.226 691

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Mean dependent var

S.D. dependent var

Sum squared resid

t-Statistic

37.210 61

771.075 8

-25.122 33

25.474 53

-104.048 9

-443.979 0

-13.229 45

-66.178 11

Prob.

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

0.000 0

2.245 521

22.839 24

-13.524 09

-13.341 19

-13.449 80

1.834 396

7.028 178

6.669 621

3 607.399

表 3 回归结果
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如表 3所示，模型的回归结果表明：代表研发投入的

R值系数为正，并在1%水平上显著，说明就生物制药行业
上市公司整体而言，创新投入的效用明显，创新投入越

高，企业绩效越好，H1得到验证；代表上市公司内部控制
水平的内部控制指数为正，并在 1%水平上显著，H2得到
验证。F 值为 4.85E+08，模型具有有效性，D-W 值

1.834 396，模型不存在自相关，模型结果是可靠的。
为了进一步验证H3，本文按内部控制指数的高低顺

序，将样本分成三个典型子样本，分组原则以 100为标度
等距分组，如表4所示。

对三组数据分别进行回归分析，得到表5。

从表5中可以看出，作为检验因变量与自变量之间关
系的F值分别为140.354 3、37.112 57和14.863 54，查表可
知其均在1%水平上显著，说明模型具有统计上的有效性；
D-W值分别为 1.984 860、2.024 144和 1.963 521，模型不
存在自相关，模型结果可靠。

结合子样本A、B、C组的回归结果，分析可知：在A、B
组中，衡量创新投入的R指标 t值为正，在1%水平上显著。
而在C组中，R指标为负，并且未呈现明显的显著性，这说
明对于生物制药行业上市公司来说，内部控制水平不同，

创新投入对企业绩效的作用存在差异性，甚至可能完全

相反，H3得到检验。
六、研究结论

1. 研究结论。通过本文的研究我们发现，就整个生物

制药行业上市公司来说，创新投入和内部控制水平对绩

效的影响是显著的。分组数据表明，在不同内部控制水平

下，创新投入、内部控制对上市公司企业绩效的影响存在

较大的差异性。在内部控制水平较高的情况下，内部控制

的作用较弱，企业绩效更多地与创新投入、股东独立性等

因素相关；在内部控制水平中等的情况下，内部控制、创

新投入与企业绩效显著正相关；而在内部控制水平较低

的情况下，无论是内部控制指数，还是创新投入，对企业

绩效的影响均存在一定的不确定性。

2. 局限性。本文实证表明，由于创新投入受公司内控
水平的影响，针对不同内控水平，提高其企业绩效的方法

应当是不同的。资源的稀缺性意味着未来企业之间的竞

争在很大程度上将是效率的竞争，归根结底是创新能力

和制度的竞争。本文的假设大多得到了验证，但也存在一

些局限性，主要表现在：

第一，本文对上市公司数据的选取过程存在进一步

完善的空间。在未来的研究中，如果能够加入其他高新技

术行业的数据、扩大研究年份，或者整合国内两

市所有板块上市公司数据进行研究，研究结果将

更加完善，更能反映中国上市公司创新投入、内

部控制和企业绩效的关系现状。

第二，本文在对模型指标的选择过程中存在

狭隘性。在今后的研究中，如何建立更全面的指

标体系，是未来的研究方向。
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A组

B组

C组

分组条件

治理指数≥600

700＞治理指数≥600

治理指数＜600

子样本数

37

67

19

内控水平

较优

中等

较差

表 4 分组子样本

变量

截距α0

R

ICI

OUT

OUT2

SIZE

LEV

GROW

R2

调整R2

D-W值

F值

N

A组

系数

19.826 33

1.38E-08

0.013 507

-71.145 87

69.551 38

-1.80E-10

-2.160 492

0.021 104

0.997 057

0.996 347

1.984 860

140.354 3

37

t-Statistic

1.742 241

19.099 43

0.720 865

-0.750 190

0.599 658

-6.321 352

-16.147 72

1.246 256

B组

系数

-12.104 98

6.29E-09

0.029 836

30.058 64

-42.493 86

-3.14E-10

-3.143 120

-0.003 814

0.977 794

0.975 159

2.024 144

37.112 57

67

t-Statistic

-3.359 935

2.155 800

14.72 984

1.433 893

-1.474 377

-5.067 248

-35.894 92

-6.170 488

C组

系数

-73.093 16

-1.02E-08

0.051 975

201.523 0

-206.481 7

-4.22E-10

0.259 533

0.074 711

0.989 538

0.982 881

1.963 521

14.863 54

19

t-Statistic

-2.439 360

-0.381 706

5.055 994

1.413 805

-1.199 441

-1.523 715

0.565 536

8.442 564

表 5 分组数据回归结果

2015. 24 ·37·□


