
内部控制、融资约束与企业研发效率

【摘要】本文首先从风险控制视角研究了企业实施内部控制对研发效率产生的影响；然后引入融资约束条件，进一步

研究了内部控制和融资约束在影响企业研发效率上的相互关系；最后，以我国沪深两市2012 ~ 2014年主板上市公司为样

本进行实证检验。研究发现：高质量的内部控制有利于提高企业的研发效率；融资约束程度的提高能促进企业研发效率的

提高；就对企业研发效率的影响而言，内部控制对融资约束具有替代效应；融资约束正向调节内部控制与企业研发效率之

间的关系。
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一、引言

创新驱动发展战略的内涵是加快经济发展方式向技术

进步和效率提高驱动转变。技术创新是企业研发活动的成

果，是保持企业持续竞争力的必要途径，而研发效率决定了

研发活动的成败。国家统计局数据显示：2013年全国共投入

研发经费11847亿元，比2012年增长了15%；作为技术创新的

主体，企业研发经费占全国研发经费总量的76.6%。尽管研发

投入规模逐年扩大，但我国企业研发效率普遍偏低。在此背

景下，研究研发效率的影响因素是解决问题的关键。

首先，由效率的经济学内涵（即：一定时间内，组织各种

投入与产出之间的比例关系）可知，研发投入是影响企业研

发效率的因素之一。研发的投入来源于企业融资。当前，我国

处于经济转型时期，资本市场发育不完善，金融机构对企业

提供债权融资时更倾向于有形资产抵押，而研发活动以无

形资产为主，更难获得融资。研发活动具有资金需求量大、需

求周期长、保密性和收益不确定性等特征，这些特征加大了

企业进行外部融资的难度，从而提高了资本成本。由此可见，

研发活动面临更高程度的融资约束。因此，研究融资约束对

研发活动的影响具有重要的理论意义。

其次，内部控制是组织为实现战略目标进行的制度安

排，其主要目的是实现高效率的经营并防止舞弊。企业研发

活动存在着收益与风险的权衡，风险是十分重要的因素，而

内部控制作为一项防范企业风险、实现企业资源有效配置的

重要制度安排，在企业内部形成有效的权责利制衡机制，进

而对治理结构形同虚设风险、内部机构运行低效风险、企业

经营和战略失败风险进行控制和防范。内部控制贯穿企业研

发活动的全流程和成果转化过程，能够保证投资活动目标和

结果的一致性，减少研发活动过程中的资源浪费，提高投入

资金的使用效率。那么，内部控制能否有效治理企业研发活

动从而提高研发效率？已有研究多认为融资约束在企业运营

中可以起到一定的治理作用，那么当内部控制和融资约束共

同作用于研发效率时，二者有着什么样的关系？

为此，本文首先研究了内部控制对企业研发效率的影

响，并在此基础上引入融资约束条件，进一步探究了二者对

研发效率的影响机理和内在关系，并进行了实证检验。

二、文献回顾

国外的文献集中于内部控制的经济后果和投资效率关

系的探讨。Biddle等认为，提高财务报告质量能降低股东和管

理层的道德风险，同时减少逆向选择带来的资本市场摩擦，

从而提高投资效率；Cheng等发现，内部控制存在缺陷的企

业具有较低的投资效率，披露内部控制重大缺陷有助于提高

其财务报告质量，进而改善投资效率。

在国内，学者们主要从内部控制与投资行为间的关系和

内部控制对投资行为的影响这两个角度针对内部控制对投

资效率的治理作用进行研究。李万福等分别考察了内部控制

与过度投资和投资不足等异常投资行为的关系，认为内部控

制水平低的企业发生非效率投资行为的概率高于内部控制

水平高的企业，且和最优投资水平的差距更大；方红星等以

非效率投资行为发生缘由的视角分别考察了内部控制与意

愿性非效率投资和操作性非效率投资的关系，发现内部控制
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的实施对企业非效率投资行为起到了有效的治理作用，尤其

是能够抑制操作性非效率投资。

但在国内外相关研究中，很少有学者研究内部控制对研

发效率的影响，主要有王运陈等从流程控制和治理层控制两

个层面分析了内部控制提高研发效率的作用机理，他们认为

高质量的内部控制有助于提高企业研发效率。

从国内外相关文献中发现，关于内部控制和投资效率的

关系已经有了一定程度的研究。但本文认为，在两个方面还

有待继续研究：第一，从非效率投资的角度研究内部控制对

研发效率的影响，此研发效率仅指研发投入的规模效率，并

未涵盖研发纯技术效率。由已有文献可知，内部控制从投资

行为决策和风险控制两方面影响企业的研发效率，使用综合

效率展开研究，是对已有研究的有益补充。第二，Stiglitz和

Weiss指出，即便是在资本市场高度发达的国家，相对于资金

的需求，资金供给也是有限的。研发活动属于企业投资活动，

需要资金支撑，研究内部控制对研发效率的影响必须引入融

资约束条件，否则就无法直接证明研发效率的提高来源于企

业内部控制质量的提升。故本文将引入融资约束条件考察内

部控制对企业研发综合效率的作用。

三、理论分析

（一）内部控制与研发效率

因研发活动资金的投入和使用比企业其他投资活动具

有更大的不确定性，所以其存在的风险种类更多且风险敞口

更大。研发活动中存在操作层风险和代理风险，所以企业内

部控制活动的基本内容是根据企业内、外部风险的评估结果

以及风险应对的策略进行控制活动，以达到防范和降低风险

的效果。

1. 内部控制对操作层风险的控制。企业研发活动流程存

在以下风险：①项目缺少全面论证致使创新不足或项目取

消，造成资源浪费；②研发成员和进度的管理不规范致使研

发支出显著高于预算，导致研发延误或失败；③对研发成果

的应用和保护管理不善，致使无法达到研发目的，影响企业

发展战略。为防范以上风险，《企业内部控制基本规范》规定

了以下内容：①在立项与研究阶段，企业应开展全面的项目

可行性分析并进行评估论证，规范并严格落实审批制度，研

究过程中应落实岗位责任制，跟踪项目进展，研究完成后应

执行成果验收制度；②在开发与保护阶段，企业应加强研发

活动的绩效管理，建立保护制度，在开发完成后应进行研发

评估，形成科研、生产、市场一体化机制。

2. 内部控制对代理风险的控制。根据委托代理理论，委

托人和代理人都是理性经济人，在企业经营决策过程中均以

个人效用最大化为目的。故代理人在投资活动中会存在因追

求在职消费或建立“商业帝国”的愿景进行过度投资、为逃避

监管责任导致投资不足、倾向于过度增资于没有价值的研发

活动以逃避放弃项目带来的声誉损失和影响晋升的恶性增

资等非效率投资行为的动机。此外，研发活动具有很大的不

确定性，对研发支出进行确认和计量违背了会计信息质量的

可靠性和谨慎性要求，给研发活动的会计确认、计量和披露

带来较多阻碍，导致研发活动的会计信息承载量不足，产生

一种另类的信息不对称。在采用两权分离公司治理结构的企

业中，这种信息不对称阻碍了监管制度的实施，削弱了投资

者和政府相关部门的监管效果，使管理者更容易操纵研发活

动来获取个人利益。就委托人而言，大股东有通过控制管理

层来使企业投资有利于自身利益最大化的研发项目以侵占

小股东利益的动机，且研发活动开始后大股东能够继续投资

有利于其自身利益最大化的研发项目，而不是投资对企业最

有价值的研发项目，从而降低了研发效率。

高水平的内部控制可以缓解代理问题：一方面，治理层

面的内部控制安排是内部控制制度设计的基本内容。治理层

面设计可以削弱管理层投机动机并限制其发生的条件：代理

人股权激励可以减少股东和代理人的利益分歧，使两者对风

险的态度趋同，进而降低代理成本；而企业的实际控制人更

注重企业的长期回报，更能接受研发活动的价值性和长期

性，股权集中使所有者的利益诉求由短期盈利转向长期回

报，降低了研发活动的战略风险。另一方面，内部控制通过反

舞弊机制和内部审计制度来缓解企业内部信息不对称。反舞

弊机制对内部非法行为具有防止、发现和纠正的功能，能够

保证企业信息通畅，而及时、高效的信息沟通能有效降低所

有者和经理人之间的信息不对称程度；内部审计可增强会计

信息的可信程度，保证其他控制子系统的高效运转，同时也

可改善受托责任环境并保障受托责任的履行，最终降低代理

成本。

由此，本文提出如下假设：

H1：高质量的内部控制对企业研发效率有正向影响。

（二）融资约束与研发效率

当融资约束程度低时，企业会存在过度投资行为。将之

拓展到研发活动，企业的研发费用、资本支出及人员投入越

高，企业价值越低，可能是由于这些企业有充裕的资本支持，

从而导致了过度投资行为的产生，并且其产生的概率和现金

流之间显著正相关。此外，当企业进行研发活动时，管理层为

了保证研发投入的资金需求，会倾向于更高的现金持有量。

对于融资约束程度较低的企业，这种倾向会增加管理层的投

机风险，提高了代理成本。

而企业面临高融资约束的情况时，由于可用于研发的资

金较少，从资金来源上抑制了其过度投资行为。另外，管理层

会更有针对性地选择具有高投资收益的研发项目，放弃低投

资收益的研发项目，而且此时管理层会受到更严格的监督和

反向激励，降低了代理成本，增加了现金边际价值，降低了管

理层的投机风险，最终提升了企业价值。

由此，本文提出如下假设：
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H2：融资约束程度越高，企业研发效率越高。

（三）内部控制与融资约束

高质量的内部控制能够通过降低融资成本来缓解企业

面临的融资约束：一方面，高质量内部控制企业的信息披露

质量更好，能有效缓解信息不对称问题，有利于投资者了解

更准确的企业盈利和成长机会信息，有效降低了因外部投资

者逆向选择带来的过高融资成本；另一方面，高质量内部控

制企业的权益成本、系统风险和特质风险明显低于低质量内

部控制企业。

融资成本的降低不仅减轻了企业面临的融资约束程度，

支持企业分配更多的资金进行研发投入，还扩大了企业的盈

利空间，使原本亏损、需要放弃的项目转为盈利，从而进一步

提升了企业的研发效率。行为科学理论认为，对于同一种行

为，行为主体主动承担责任得到的效果优于被动承担。据此

推论：内部控制是企业为实现经营目标而主动进行的制度安

排，高质量的内部控制提升的企业研发效率应该高于融资约

束导致管理者被动的行为选择提升的研发效率。

由此，我们做出以下推论：当面临高融资约束程度时，企

业可能会通过高效的监督和内部审计即提升企业内部控制

质量来提升研发效率；而当企业面临的融资约束程度较低且

能够筹集到大量资金进行研发投入时，高质量的内部控制能

够通过对研发活动的全流程风险控制来提升研发效率。

依据以上分析，本文提出如下假设：

H3：就对企业研发效率的影响而言，内部控制对融资约

束具有替代效应。

H4：融资约束正向调节内部控制与企业研发效率之间的

关系。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选取2012 ~ 2014年沪、深两市A股主板上市公司作

为研究样本，剔除样本中在此期间被ST处理的公司、缺失必

要数据的公司和出现非正常交易状态的公司，最终得到3246

个样本。

上市公司财务数据来源于国泰安数据库和锐思数据库，

其中部分研发支出数据从公司年报中摘取。内部控制质量指

数数据来源于DIB内部控制和风险管理数据库。

（二）变量确定与测量方法

1. 被解释变量。已有研究常使用随机前沿分析法（SFA）、

回归分析法、数据包络分析法（DEA）来评价企业的研发效

率。本文采用DEA对企业研发效率进行综合评价，理由如下：

①SFA和回归分析法作为参数化分析法，对效率进行测度时

需要事先设立生产函数并进行误差项估计，所以对数据的要

求比较高。而DEA作为非参数化分析法不需要设立生产函

数，规避了错误函数导致的评估结果偏差；②DEA可用于多

投入、多产出的效率评价，一般用于对存在复杂生产关系的

DMU进行效率评估，而且能够保证评估有效性；③投入产出

数据的单位改变对DEA的评价结果不产生影响，而且DEA

可以同时分析不同属性及不同单位的数据。

已有文献进行企业研发效率评价时，一般选取研发强度

和研发人员强度作为研发投入指标，选取专利授权量和新产

品产值作为研发产出指标。但专利授权量受到机会、申请难

度、决策者对专利申请好处的判断的影响，且不是所有的研

发成果都会被注册为专利；另外，研发项目不仅包括新产品

的研发，还包括能够降低企业生产成本的技术研发，所以将

专利授权量和新产品产值作为研发产出指标具有一定的缺

陷。为涵盖研发产出的表现形式，本文借鉴顾群使用DEA衡

量企业研发效率时采用的指标体系，并在研发产出指标中添

加能够反映资本利润的经济增加值率（REAV）这一指标。评

价指标体系如表1所示。

相关研究显示，研发投入并不能在当年产生明显效益，

一般具有 1 ~ 2年的滞后期，故本文选择的投入指标数据为

2011 ~ 2013年的数据，产出指标数据为 2012 ~ 2014年的数

据，将其标准化后代入C2R模型。

2. 解释变量。

（1）内部控制变量。迪博企业风险管理技术有限公司发

布的中国上市公司内部控制指数，是将内部控制合规、报告、

资产安全、经营和战略五大标准的完成程度通过多指标量化

进行构建、再对内部控制缺陷进行修正得到的，能够全面地

评价上市公司内部控制质量，获得学术界的广泛认可。所以，

本文选用该指数度量内部控制水平。

（2）融资约束变量。利息保障倍数为企业息税前利润与

利息费用的比率，不仅衡量了企业支付负债利息的能力，同

时还反映了企业的盈利能力。利息保障倍数大的企业支付利

息的能力强，能够履行对债权人的责任，说明公司有足够的

自由现金流且面临的融资约束程度较低；利息保障倍数越

小，企业利润越少，表现为企业更依赖于外部融资且面临的

指标类型

研发投入指标

研发
产出
指标

盈利能力

发展能力

技术创新
能力

指标名称

研发强度

研发人员强度

总资产报酬率

营业收入增长率

经济增加值率

总资产增长率

净资产增长率

技术资产比率

计算

研发产出/主营业务收入

研发人员数/员工总数

息税前利润/总资产

本期主营业务收入增加
额/上期主营业务收入

已投资资本回报率-加权
平均资本成本率

本期总资产增加额/上期
总资产

本期净资产增加额/上期
净资产

无形资产/总资产

表 1 研发投入产出指标及计算
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融资约束程度更高。为此，本文剔除样本中利息保障倍数异

常值并做负向处理后，将其作为融资约束程度的代理变量。

3. 控制变量。由上文分析可知，高质量的内部控制和高

程度的融资约束均能有效抑制第一类和第二类代理问题。根

据已有研究，选取管理费用率为第一类代理问题的代理变

量，大股东占款为第二类代理问题的代理变量。根据激励理

论，对高管进行薪酬激励能提高高管的工作积极性和创造

性，并能增强其归属感，进而影响研发效率，故选取高管薪酬

为管理层薪酬激励的代理变量。已有文献指出，企业规模影

响企业获取外部融资的难度，故选取企业规模作为控制变

量。另外，以年度和行业作为哑变量。

各变量及其定义如表2所示。

（三）模型的建立

为验证H1和H2，分别设立以下多元回归模型：

RDEt=α0+α1ICt+α2MFRt+α3BSOt+α4ECt+α5Sizet+

Controlt+σt （1）

RDEt=β0+β1FCt+β2MFRt+β3BSOt+β4ECt+β5Sizet+

Controlt+τt （2）

其中：Control为年度和行业控制变量。

为验证H3，设立以下多元回归模型：

RDEt=γ0 + γ1ICt + γ2FCt + γ3MFRt + γ4BSOt + γ5ECt +

γ6Sizet+Controlt+νt （3）

如果H3成立，即内部控制质量对融资约束具有替代作

用，则需要使用模型来度量内部控制替代融资约束前后内部

控制对企业研发效率影响的变化程度。若将全样本根据解释

变量分组后分别进行回归拟合并比较系数来获得结果，则无

法获得这两个回归系数的联合标准误差，导致不能进行比

较，所以本文使用以下模型进行度量：

RDEt=δ0+δ1ICt+δ2FC't+δ3ICt×FC't+δ4MFRt+δ5BSOt+

δ6ECt+δ7Sizet+Controlt+φt （4）

其中：首先以 FC的中位数把样本分为低融资约束组和

高融资约束组；然后将FC转换为虚拟变量，高融资约束组为

1，低融资约束组为0；最后加入 IC与FC'的交互项。如果δ2显

著，则表明FC高组比FC低组的 IC在RDE上的截距高δ2个

单位；如果δ3显著，则表明FC高组的 IC斜率比FC低组的 IC

斜率高δ3个单位。

五、实证分析

（一）描述性统计与相关性分析

由表 3可知，我国上市公司面临的融资约束程度普遍较

高，虽然FC（利息保障倍数的负数）的中位数为-1.674，但是

均值为正，而且该变量的标准差很大，说明上市公司之间在

融资约束程度上的差异较大。也可以看出：内部控制（r=

0.043，p<0.05）、融资约束程度（r=0.052，p<0.01）、管理费用率

（r=0.296，p<0.05）、薪酬对数（r=0.093，p<0.05）与企业研发效

率显著正相关；公司规模（r=-0.119，p<0.01）与企业研发效

率显著负相关；IC与 FC（r=-0.044，p<0.05）显著负相关，即

公司内部控制质量越高，其面临的融资约束程度一般会越

小；MFR和 IC显著负相关，说明内部控制质量越低，公司的

第一类代理问题越严重；BSO与 IC显著负相关，说明高水平

内部控制有利于抑制第二类代理问题。

（二）实证结果分析

1. H1 的实证结果分析。为了验证 H1，以上文选取的

3246个观测值对模型（1）进行了多元回归，回归结果如表 4

中Panel A列所示。可以看出：内部控制质量对企业研发效率

有显著的正向影响；管理费用率对企业研发效率有显著的负

向影响，说明内部控制质量越高的公司研发效率越高，H1得

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量
符号

RDEt

ICt

FCt

MFRt

BSOt

ECt

Sizet

Year

Industry

变量名称

研发效率

内部控制
质量

融资约束
程度

管理费用率

大股东占款

高管薪酬

企业规模

年度

行业

定义

根据 DEA 测算的第 t 年的研
发投入产出效率

第 t年的迪博内部控制指数

第 t年年末净利润、所得税费
用和财务费用的总和除以财
务费用所得的利息保障倍数
的负数

第 t 年的管理费用除以主营
业务收入

第 t 年的其他应收款除以总
资产

董事、监事及高管第 t年的年
薪总额的自然对数

第 t 年年末总资产的自然对
数

以 2012 年为基准的哑变量，
控制宏观经济因素

哑变量，控制行业因素的影响

表 2 变量及定义

表 3 主要变量的描述性统计与相关性分析

变量

均值

中位数

标准差

1

2

3

4

5

6

7

1

RDE

0.786

0.777

0.081

1.0

2

IC

669.589

682.060

78.075

0.043∗

1.0

3

FC

0.704

-1.674

83.926

0.052∗∗

-0.044∗

1.0

4

MFR

0.119

0.097

0.091

-0.296∗

-0.103∗∗

-0.019∗

1.0

5

BSO

0.015

0.009

0.024

0.030

-0.065∗

-0.010

0.008

1.0

6

EC

15.200

15.147

0.660

0.093∗∗

0.219∗∗

0.029

-0.043

-0.047

1.0

7

Size

21.957

21.730

1.244

-0.119∗∗

0.185∗∗

-0.027

-0.360∗∗

0.026

0.485∗∗

1.0

注：∗、∗∗分别表示在 5%、1%的水平（双侧）上显著。下同。
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到数据支持。

2. H2的实证结果分析。本文以模型（2）来验证H2，回归

结果见表4中Panel B列。可以看出，融资约束程度、管理费用

率对研发效率有显著的负向影响，表明面临融资约束程度越

高的企业研发效率越高，H2得到数据支持。

3. H3的实证结果分析。模型（3）是在模型（2）的基础上

加入变量内部控制质量所得，模型结果见表 4中Panel C列。

在模型（2）中，融资约束程度对企业研发效率有显著的正向

影响（β1=0.040，p<0.05）。但在模型（3）中，加入变量内部控制

质量后，发现融资约束程度对研发效率的边际影响降低且不

再显著（β1=0.032，p>0.05）。考虑融资约束程度与内部控制质

量的相关系数显著（r=-0.044，p<0.05），因此，就对企业研发

效率的影响而言，内部控制对融资约束具有替代效应。可能

是因为随着内部控制质量的提高，企业信息透明度提高，降

低了投资者所需承担的未知风险，从而在一定程度上缓解了

企业所面临的融资约束。而两个变量均和研发效率有显著的

正相关关系，所以高程度的融资约束保证了企业研发活动的

高效率，在企业提高内部控制质量的同时也降低了其面临的

融资约束程度，此时高质量的内部控制替代融资约束成为保

证研发高效率的主要因素。

在以上三个模型中，高管薪酬对企业研发效率均有显著

正向影响，可能是高管薪酬抑制了管理层机会主义行为，缓

解了第一类代理冲突；公司规模与企业研发效率均呈显著的

负相关关系，表明我国上市公司规模越大，研发效率越低，这

可能是由于大公司比小公司更容易获得银行贷款和外部投

资，使其面临较低的融资约束程度所致。

模型（4）测算了内部控制替代融资约束前后内部控制质

量对企业研发效率促进作用的变化。回归结果如表5所示。

由表 5可知，融资约束（哑变量）的系数不显著，说明FC

高组与FC低组的 IC在RDE上的截距没有明显区别；内部控

制与融资约束哑变量的交互项系数为 0.055且比较显著，表

明FC高组的 IC斜率比FC低组的 IC斜率高0.055个单位。这

个结果表明，当企业面临的融资约束程度较高时，内部控制

对企业研发效率的促进作用更加明显，即融资约束正向调节

内部控制与企业研发效率之间的关系。

六、研究结论

在“大众创新”的大趋势下，企业如何保证研发高效率具

有重大意义。本文以2012 ~ 2014年我国沪深两市主板上市公

司为研究样本，首先对高水平的内部控制是否有利于提高研

发效率进行了分析和实证检验；然后引入了融资约束条件，

进一步研究了不同融资约束状态下，内部控制与研发效率的

关系以及两者是否具有替代性。研究发现，高质量内部控制

有利于提高企业研发效率，高融资约束程度也能保证较高的

企业研发效率；就对企业研发效率的影响而言，内部控制对

融资约束具有替代效应；融资约束正向调节内部控制与企业

研发效率之间的关系。因此，企业研发活动不应只注重提高

研发资金和人员的投入，更应该注重研发活动的制度建设与

风险控制。而且，企业在融资约束程度高的情况下主动提升

内部控制水平，既能显著提高企业研发效率的贡献，又能降

低融资约束程度。在当前我国上市公司普遍面临融资约束的

情况下，将企业部分资源应用于内部控制建设会带来更大的

经济价值。

本文丰富了关于内部控制经济后果方面的研究，对进一

步完善内部控制理论具有一定理论意义；同时，为管理者认

识研发效率和内部控制提供了一个新的视角，还为企业提高

研发效率提供了可参考路径。
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变量

系数

R2 =0.120，调整R2=0.115，F值=36.538∗∗，D-W=1.958

ICt

0.067∗
FCt'

0.076

ICt×
FCt'

0.055∗
MFRt

-0.165∗
BSOt

0.047

ECt

0.139∗∗
Sizet

0.092∗∗

行业和
年度

控制

表 4 企业研发效率多元回归模型
［模型（1）~（3）］回归结果

表 5 企业研发效率多元回归模型［模型（4）］回归结果

变量

ICt

FCt

MFRt

BSOt

ECt

Sizet

行业和年度

R2

调整R2

F值

D-W

因变量：企业研发效率

Panel A

0.061∗∗

-0.171∗

0.042

0.143∗∗

-0.103∗∗

控制

0.110

0.106

33.727∗∗

1.953

Panel B

0.040∗

-0.167∗

0.038

0.152∗∗

-0.096∗

控制

0.108

0.105

33.073∗∗

1.966

Panel C

0.060∗

0.032

-0.170∗

0.042

0.141∗∗

-0.101∗

控制

0.111

0.107

28.493∗∗

1.957
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