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摘要：以2003—2013年在深圳和上海证券交易所主板上市的企业为研究样本，对创新活动采用存量的研究方法，厘清了企业创新投入、产出与企业价值之间的影响路径。研究结果发现：（1）与以前文献相似，企业创新投入会影响企业创新产出，但是这种影响仅具有1～2年的滞后期，这表明我国的创新活动持续时间很短，大多为短平快的项目，没有长期的研发过程；（2）与以前文献结论不同，发现由于创新活动的不确定性与累积性，企业的创新投入不会直接影响企业价值，但企业创新产出对企业价值有直接贡献，实际上企业的创新活动是必须通过其产出面直接来影响企业价值的。（3）除采用泊松回归方法，亦采用负二项回归等多种回归方法，检验结果仍然稳健。
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1  问题提出
管理学巨擘Peter F. Drucker于1995年的Managing in a Time of Great Change一书中明确提出当前社会已经进入知识社会，Paul Romer与Robert Lucas提出的“新经济增长理论”也认为知识技术已经取代资本和劳动力成为新时代经济增长的主要动力，内生的技术进步克服了资本对产出的边际报酬递减带来的影响，为经济寻求到新的增长点。
在企业这一微观经济主体中，获得知识技术的手段通常是收购及企业创新活动，究其根本，企业创新活动是企业获得先进生产技术的源泉。但企业活动的最终目标是企业价值最大化，企业的一切活动都围绕企业价值最大化的目标展开。经济理论认为，企业从事研发创新会提高生产力或降低成本，增强企业竞争力，提高企业利润，从而提高企业价值。但是企业创新活动是否真的能够提高企业价值，其具体作用机制是什么?这些亟待解决的问题必须依赖于相关的实证证据来加以解释。同时，该问题的解决对于处于转型经济的制度背景下正在贯彻创新驱动发展战略的中国也具有很重要的现实意义。
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Hall[1]在对创新活动与市场价值的相关研究综述中发现，通常用来计量创新活动的替代变量是全要素生产率，但是由于其作用机制通常具有很长且并不确定的时滞，所以许多研究也采用R&D费用、专利活动及其他变量来替代。但是，Schutzer等[2]指出，大量的R&D费用投入可能并不能带来能够创造价值的专利。实际上，创新活动的成功概率较低，具有很高的风险性和不确定性，甚至可能给企业带来负面影响。因此，直接将R&D费用或专利权作为创新活动的替代变量来研究R&D费用与企业价值之间的关系过于模糊和武断。本文认为，R&D费用的增加不能直接提高企业价值，而是必须通过影响企业专利权的增长，最终才能影响企业价值。
因此本文以2002—2013年在深圳和上海证券交易所主板上市的企业为样本，研究了企业创新投入和产出与企业价值之间的关系， 主要探究了：（1）企业创新投入与产出之间是否有关系？（2）是创新投入还是产出对企业价值有直接贡献？（3）创新活动对企业价值的影响机制。
本文的贡献主要体现在区别于以往的国内文献的做法，考虑到R&D费用与专利权的滞后性与累积性，创新地采用了存量方法来衡量这2个变量来讨论这两者与企业价值的关系。同时，不同于国内外文献中单一讨论R&D费用或专利权对企业价值的影响，发现了这三者之间存在一定的内部作用机制和逻辑关系，认为R&D费用只能通过对专利权的影响才能间接对企业价值产生一定的影响。
2  文献综述
处于后金融危机时代的中国经济面对着由要素和投资驱动到创新驱动的转变，传统经济发展模式遭受巨大挑战，根据国家统计局的相关结果显示，我国的R&D经费由2008年的4 616亿元增长到2010年的7 062.58亿元，发展到2013年已经达到11 846.6亿元，而我国企业的R&D费用由2008年的2 611亿元飙升到2014年的9 075.8亿元，实现了飞跃性增长，可以看出在我国企业中研发创新占据了越来越重要的地位。中国企业在经历引进和消化外来先进技术的洗礼后逐渐开始认识到自主创新的重要性。因此，近年来无论是在经济学界还是会计学界，创新活动一直是众多学者关注的重点。而在会计研究领域中，对创新活动的研究最终都会回到对企业价值这一个终极问题的讨论上。
2.1  研究方法
在对企业创新活动与企业价值关系的相关研究中，作为创新活动最直接的体现，R&D费用被大多数的相关研究作为创新活动的替代变量以测度创新活动对企业价值提升的贡献度。Griliches 等[3]首先将R&D费用引入柯布道格拉斯生产函数来测定R&D投入对企业产出的贡献。于1981年Griliches[4]又提出了新模型，首次以Tobin’s Q来衡量R&D费用与企业市场价值的关系，发现企业价值的无形资产部分主要受到企业R&D的影响。该模型随后被不断修正，先后引入了Cockburn 等[5]认为创新环境及竞争对手Megna 等[6]认为无形资产等新的解释变量，使得该模型与现实拟合度更好。同时仍旧有许多研究采用不同于Griliches的模型，比如Lev等[7]认为以企业股票报酬率作为企业价值的代理变量的计量模型或剩余收益模型。而Griliches [8]认为专利与企业价值的相关性更高，因此国内外也有很多研究采用专利权作为创新活动的替代变量。同时，纵观国外相关文献可以发现， R&D费用及专利权这2个解释变量在数据选择上有2种方法，一种是选用一般流量数据，另一种是以存量来衡量。Griliches[8]、Megna P等[6]均采用专利或研发存量当期及落后几期来衡量，但其滞后期的选择有所不同。可是反观国内文献，柯忠义等[9]、徐欣等[10-11]在对 R&D费用、专利权与企业价值相关问题进行讨论时，均采用R&D费用及专利权的流量数据来说明和验证Griliches[8]的相关结论。由于R&D费用或专利权对公司价值的影响具有滞后性及累积性，因此采用流量的方法来衡量并不符合R&D费用或专利权的特征及价值创造过程，并不具备强有力的说服力。本文采用存量来衡量R&D费用及专利权，体现了R&D费用及专利权的累积作用和滞后现象，对于客观现实更具解释说明作用。
2.2  R&D费用、专利与企业价值
如前所述，国外Griliches[8]、Megna P等[6]等研究结果表明，企业R&D费用与企业价值之间存在正相关关系。而我国学者对于R&D与企业价值的相关性研究也做了大量工作。罗婷等 [12]、徐欣等[10-11]的实证研究表明，R&D费用与公司股价存在正相关关系，且前者证明这种影响具有1年的时滞。周亚虹[13]则在中国工业企业这一特定背景下验证了两者的正相关关系。以上文献均提出并验证了R&D费用与企业价值存在显著的正相关关系，企业增加在R&D方面的投入会提升企业的整体价值。
但是，也有部分研究表明，R&D与企业价值之间的正相关关系并不完全成立。实证结果表明，在计算机行业中Rouse等[14]认为R＆D投资对企业贡献度很低，甚至出现显著的负相关关系。同时，R&D与企业价值之间的关系可能受到其他很多因素的影响。Aboody等[15]指出经理人的机会主义行为可能造成其利用R&D投资的信息不对称现象来进行内部交易攫取公司价值。而Shic [16]则指出R&D投入可能会由于损害其他利益相关者的权益来降低企业的整体价值。以上文献认为，R&D费用与企业价值的关系仅仅以正相关作为结论略显武断。因此，对于R&D费用的增加能够为企业带来更多的价值这一观点并没有在学术界形成统一的看法。
实际上，早于1990年Griliches[8]就已经提出，在与企业价值的相关性方面，专利的表现要好于R&D费用，因此在讨论企业价值时应该同时考虑R&D费用与专利权。Shail Pandit等 [17]也指出以往研究往往假设R&D费用的边际生产率是固定的，但这一假设实际上与现实不符，因此应该采用专利数量和专利引文而不是R&D费用作为替代变量，并发现公司的业绩与其专利数量及质量成正相关关系，其他很多研究也支持这一观点（Crepon等[18]）。但直接采用专利权作为企业创新活动的代理变量这一做法在国外相关研究中并不常用， Hall[1]指出国外研究者的相关研究使用专利权而不是R&D费用主要是受到了公司专利权数据获取的困难的限制。实际上，专利权甚至能够比R&D费用提供更多的信息，因为它们所代表的是成功创新活动的结果。国内相关研究徐欣等[10]、王征等[19]认为，专利权的拥有量能够提高价值，但是不同类型的专利权对企业价值的贡献程度不同。因此，国内外文献以实证数据支撑了专利权越多，企业价值越大这一结论。
通过已有文献的相关研究，我们可以看出，大多数的研究结果都表明并验证了R&D费用、专利权及企业价值之间存在一定的相关关系。通常认为，R&D费用越高，或者专利权越高，企业价值越大。但在R&D费用与企业价值之间的正相关关系也受到了一定的质疑。那么，究竟为企业创造价值的部分到底是R&D费用还是专利权，他们之间的作用机制是如何的，这些重要问题并不能在以往文献中得到令人满意的解答。
但实际上，大量实证结果表明，R&D费用与专利权之间也存在正相关关系。Pakes和Griliches[20]的研究可以说在这一问题的探索过程中具有开创性意义。他们通过对Hausman 等[21]认为1968—1975年之间美国的121家公司的实证研究发现，R＆D 支出与专利权之间呈现显著的正相关关系，并具有一定的时滞性。随后的Prodan [22]在不断修正和完善该研究的计量模型后同样得到了显著的结果，并且认为这种时滞性受到国别的影响。我国学者柯忠义等[9]、张小蒂等[23]则基于中国的数据在大样本及高技术产业中也验证了该结论。因此可以看出，R&D费用与专利权之间应该存在某种影响机制，这种情况下单独讨论R&D费用或专利权与企业价值之间的关系显然是存在理论缺陷的。
而本文认为，R&D费用、专利权及企业价值之间应该存在某种产入与产出间的作用机制，而不是简单的2个变量之间的相关关系。实际上，如果将R&D费用视为创新投入，那么专利就可视为企业投入创新活动的产出和成果。由于对于公司而言创新投入是一种沉没成本，而企业创新活动具有很强的不确定性，因此研发投资一旦失败，那么之前的投入对公司不具备任何效益。因此在研究企业价值创造方面，应该更多地关注产出面（专利权）而非投入面（R&D费用）。价值创造的过程应该是投入资源，进而有所产出，而这些产出能够对企业的价值有一定的贡献。
3 理论分析与假说提出
在古典管理理论中，经济人假设假定人的思考和行为都是完全理性的，都希望以最小的付出获得最大限度的补偿。因此经济学认为，人的行为本质上是在衡量了该行为的投入和产出后选择能够收益最大化的行为。而企业作为经济活动中最重要的微观主体，由经济人构成，显然也符合经济人假设。新经济增长理论指出，现代社会的经济增长重心应该建立在依靠内生性技术进步上，即自主研发。同时，无形资产作为创新活动结果，具有规模报酬递增性，这是由其巨额的固定成本和小额的边际成本决定的。因此技术进步也是企业价值增长的核心论题。但是，创新活动是一个“投入—研发—产出”的动态过程，其主要依赖于研发人员的智力活动，具有很强的不确定性和风险性。并不能认为创新活动的投入产出比是一定的，投入必然产生一定价值的产出，但实际上这个数值的变动很大且难以预测。因此此前学者们直接以R&D费用作为创新活动的代理变量以讨论创新活动与企业价值之间的关系显然是不甚恰当的。
从本质来看，R&D费用是创新活动的投入面数据，而专利权才是创新活动成功后可以为企业带来价值增长的产出，是产出面数据。亚当斯密的古典经济学就已经提出，经济学的使命就是研究经济效率问题。何为效率？效率即是考察投入与产出的关系，究其根本则是最小——最大原则。因此，单一地考察一个经济行为地投入与产出都是不符合经济学研究方法的。对于一个企业来说，所需要关注的不仅是投入面数据，更需要关注创新活动的产出面。普华永道就鉴于企业自身特点提出了“产出评估”的概念，其认为产出评估是直接对最终取得的效益进行评价，更具价值。因此，本文认为，R&D费用、专利权与企业价值之间应该存在如图1所示中实线所表示的内在作用机制，而不是虚线所表示的R&D费用直接对企业价值产生影响。
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图1  R&D费用、专利权与企业价值内在作用机制
R&D费用作为创新活动的投入面，面对极大的不确定性和风险性，与企业的一般生产活动不同，并不能一直以相对固定的投入产出比产生相对稳定的产出，因此不能直接对企业价值产生影响。实际上，R&D费用需要先产生创新活动的产出——专利权，只有专利权才能够体现R&D活动的成果，才确定能够为企业带来一定的利益。同时，企业的创新活动往往需要持续一个较长的时间，在这一期间中R&D费用可能会受到更多的因素影响从而导致创新活动的无效率。因此专利权才是企业价值提升的直接动因。而R&D费用只能够通过影响专利权才能够间接影响企业价值。因此，本文据此作出如下假设：
    假说1:企业对创新投入会影响企业创新产出。
假说2:企业的创新投入不会直接影响企业价值。
假说3:企业的创新活动会通过其产出来影响企业价值。
4 研究设计
4.1  样本选择
    样本为2002—2013年在深圳和上海证券交易所主板上市的企业，专利权数据取自WEBPAT全球专利咨询网的《中国专利数据库》。2002—2006年上市企业R&D费用的数据由手工收集。2007年以后的R&D费用数据由国泰安数据库收集。剔除部分管理层持股等相关数据缺失的样本，得到1 689个样本。
4.2  变量定义
本文主要研究了企业创新活动与企业价值的关系。企业创新活动分为2个维度：一是创新投入，用企业的R&D费用存量的对数来衡量，记为SLogrd；二是创新产出，用企业的专利权数量存量表示，记为SPatent。而企业价值则用企业市场价值的对数来表示，记为Value。
考虑到我国专利权的使用情况以及数据特征，本文将专利权存量的计算使用当期和落后3期的数据。同时考虑到2002—2013年期间我国物价水平强烈波动，本文在模型中剔除了各年物价水平波动的影响，计算某年的专利权存量时，每年的专利权数量均采用当年的GDP平减指数来平减。同时，参考资本存量的一般处理方法及专利权的特征，本文以一定的折旧率给每年的专利权数量赋予不同的权重后再进行加总，最终得到专利权的存量计算式：
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而同理也可以获得R&D费用的存量数据计算方法，最终R&D费用存量记作SLogrd，其计算式如下：
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其中：Pt为t期的GDP平减指数；Patentt为企业t年的专利权数量；Logrdt为企业t年的R&D费用的对数值；μ为专利权或R&D费用的折旧率，按照我国的实际情况，本文设定为20%。
本文的控制变量包括：一是公司规模指标，以企业总资产的对数衡量（Size）；二是分析师影响指标，用公司年度跟踪数的对数来衡量（Cov）；三是公司盈利能力绝对指标，用净利润和营业收入来衡量（Nprofit与Operincome）；四是盈利能力相对指标，用企业资产报酬率衡量（Roe）；五是融资成本指标，用企业资产负债率表示（Lev）；六是股权结构指标，用Z指数与赫芬达尔指数衡量（Herfindahl）。 
4.3  模型设定
为了验证3个假设的正确性与合理性，探究企业创新投入与产出对企业价值的影响，本文建立如下模型：
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5 实证结果与分析
5.1  描述性统计
    中国上市公司各个变量的描述性统计结果如表1所示。作为创新活动的产出，上市企业的专利权数量的最大值为6 581，而其平均值仅为9.425，标准差达到116.4，说明中国各上市公司的专利权数量之间差距很大，大多数企业的专利权都较少。反观创新投入，上市公司的R&D费用的最大值为79.3，平均值位0.476，各公司之间也出现了很大的差异。各公司创新投入和产出差异很大，一旦创新活动会对企业价值产生一定的影响，那么本文的研究结果就能为企业制定创新战略提供一定的理论支撑。同时也可以看出我国企业没有足够的创新活动的投入和产出。其他变量的描述性统计结果与现实情况基本一致，因此不再一一赘述。
表1   中国上市公司各变量的描述性统计
	变量
	观测值
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	Value
	15 256
	-0.402
	0.522
	-9.596
	3.028

	Patent
	18 490
	9.425
	116.4
	0
	6581

	Logrd
	1 908
	15.836    
	1.784
	7.496
	22.794

	SPatent
	20 438
	3.501
	9.297
	0
	65.61

	SLogrd
	20 438
	21.92
	271.9
	0
	16 121

	Rdexpense
	1 908
	0.476
	2.80
	0.000
	79.3

	Cov
	15 462
	1.159
	1.422
	0
	5.394

	Size
	17 539
	21.54
	1.407
	10.84
	30.50

	Roe
	17 038
	0.0135
	2.292
	-250.7
	33.83

	Lev
	17 538
	0.659
	7.030
	0
	877.3

	Z
	13 374
	24.10
	69.69
	-97
	1344

	Nprofit
	15 427
	5.040
	51.50
	-140.0
	208.0

	Operincome
	15 185
	51.50
	447.0
	-0.036
	25 100

	Herfindahl
	13 374
	-0.191
	6.108
	-97
	0.977


本文在表2中列示了部分重要变量的Pearson与Spearman相关系数情况。由表2可知，在Pearson分析中，R&D费用与企业价值呈现负相关关系，且这种关系并不显著，但在Spearman分析中显著；而企业专利权与企业的R&D费用及企业价值之间都呈现显著的相关关系，这与本文的假设相符合，初步说明只有专利权才是企业价值提升的直接动因，R&D费用只能够通过影响专利权才能够间接影响企业价值。
表2  Pearson与Spearman相关性分析
	变量
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8
	9

	1. Value
	1
	-0.109*
	-0.218*
	-0.372*
	0.219*
	-0.281*
	0.278*
	0.113*
	0.257*

	2. SLogrd
	-0.028
	1
	0.317*
	0.391*
	0.406*
	0.233*
	0.0626*
	-0.0126
	-0.0377

	3. SPatent
	0.019*
	0.155*
	1
	0.359*
	0.112*
	0.154*
	-0.126*
	-0.0306
	-0.0327

	4. Cov
	-0.089*
	0.386*
	0.114*
	1
	0.369*
	0.532*
	-0.104*
	-0.0648*
	0.0202*

	5. Size
	0.401*
	0.450*
	0.118*
	0.517*
	1
	0.191*
	0.423*
	0.191*
	0.129*

	6. Roe
	0.018*
	0.022
	0.003
	0.042*
	0.040*
	1
	-0.129*
	-0.0715*
	0.136*

	7. Lev
	-0.209*
	0.011
	-0.001
	-0.022*
	-0.096*
	-0.137*
	1
	0.102*
	-0.0280

	8. Z
	0.102*
	-0.076*
	-0.011
	-0.110*
	0.040*
	0.004
	-0.006
	1
	0.515*

	9.Herfindahl
	0.008
	0.019
	0.005
	0.020**
	0.019*
	0.009
	0.002
	0.107*
	1


注：1）*表示在5%水平下显著；2）表格左下部分为Pearson相关系数分析结果，而表格右上部分为Spearman相关系数分析结果
5.2   实证回归结果分析
    本文首先研究了企业创新投入（R&D费用）与创新产出（专利权）的关系，回归结果如表3所示。
表3  创新投入与创新产出的关系（模型1）
	SPatent
	(1)
	(2)
	（3）
	(4)
	(5)

	
	泊松回归 
（当期）
	泊松回归
（滞后1期）
	泊松回归
（滞后2期）
	负二项回归
（当期）
	零膨胀
泊松回归
（当期）

	SLogrd
	0.205**
	
	
	0.307***
	0.265**

	
	(2.64)
	
	
	(6.02)
	(2.87)

	SLogrd_1
	
	0.245***
	
	
	

	
	
	(3.98)
	
	
	

	SLogrd_2
	
	
	0.363***
	
	

	
	
	
	(4.05)
	
	

	Size
	0.658***
	0.605***
	0.429*
	0.589***
	1.031***

	
	(4.50)
	(3.89)
	(2.45)
	(5.03)
	(4.86)

	Roe
	0.0262
	-0.348*
	-0.422**
	0.0791
	0.293

	
	(0.22)
	(-2.33)
	(-2.64)
	(0.62)
	(0.99)

	Lev
	0.935
	1.019
	0.537
	-1.341*
	0.166

	
	(0.61)
	(0.81)
	(0.53)
	(-2.38)
	(0.20)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	Cons
	-19.27***
	-18.43***
	-15.80***
	-17.78***
	-25.85***

	
	(-4.24)
	(-4.17)
	(-4.08)
	(-7.00)
	(-4.97)

	R2
	0.648
	0.5439
	0.5379
	
	

	Wald chi2     
	
	
	
	275.49
	

	N
	1689
	1515
	1519
	1689
	1365


注：1 ）Logrd_n表示Logrd滞后n期的值，Rdexpense_n与SPatent_n同上；2）各模型的R2均为组内最小值，限于文章篇幅未列出相关控制变量与其他的R2值；3）*表示10%显著，**表示5%显著，***表示1%显著。下同
根据以前文献的研究成果及本文样本数据特征，本文采用泊松回归对模型1进行回归。考虑到研发过程的长期性与不确定性，因此本文分别采用了R&D费用对数的当期、滞后1期与滞后2期进行回归。回归结果表明，R&D费用与专利权数量呈显著的正相关关系，即R&D费用越高，企业最终获得的专利权越多。同时，相较于对当期R&D费用的回归在5%水平上显著，滞后1期和滞后2期的R&D费用在1%的水平上显著，说明企业创新活动的投入有滞后作用，滞后期大约为1～2年。随后，本文还采用了负二项回归和零膨胀泊松回归的方法对假说1进行检验，检验结果仍然显著，加强了结论的稳健性。
然后本文分析了企业创新投入（R&D费用）与企业价值之间的关系，回归结果如表4所示。
表4  创新投入与企业价值的关系（模型2）
	Value
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	
	对数（当期）
	对数(滞后1期)
	实际数（当期）
	实际数(滞后1期)

	SLogrd
	0.00737
	
	
	

	
	(0.93)
	
	
	

	SLogrd_1
	
	0.00838
	
	

	
	
	(0.91)
	
	

	Rdexpense
	
	
	6.10e-11
	

	
	
	
	(0.41)
	

	Rdexpense_1
	
	
	
	2.03e-10

	
	
	
	
	(1.53)

	Cov
	-0.0678***
	-0.0832***
	-0.0680***
	-0.0824***

	
	(-6.49)
	(-6.98)
	(-6.50)
	(-6.95)

	Size
	0.265***
	0.278***
	0.268***
	0.279***

	
	(7.76)
	(7.40)
	(7.90)
	(7.47)

	Roe
	-0.00727
	-0.00890*
	-0.00733
	-0.00890*

	
	(-1.43)
	(-2.00)
	(-1.44)
	(-2.00)

	Lev
	-0.202
	-0.106
	-0.201
	-0.104

	
	(-1.93)
	(-0.97)
	(-1.92)
	(-0.95)

	Z
	0.000109
	-0.0000259
	0.000107
	-0.0000217

	
	(0.79)
	(-0.19)
	(0.78)
	(-0.16)

	Nprofit
	-6.24e-11***
	-4.20e-11*
	-6.27e-11***
	-3.53e-11

	
	(-3.74)
	(-2.26)
	(-3.75)
	(-1.84)

	Operincome
	8.79e-12***
	7.37e-12***
	8.53e-12***
	5.90e-12*

	
	(4.51)
	(3.36)
	(4.12)
	(2.45)

	Herfindahl
	0.0388
	0.112
	0.0321
	0.0984

	
	(0.21)
	(0.55)
	(0.17)
	(0.48)

	行业
	控制
	控制
	控制
	控制

	年份
	控制
	控制
	控制
	控制

	固定效应
	控制
	控制
	控制
	控制

	Cons
	-5.718***
	-6.512***
	-5.679***
	-6.413***

	
	(-8.20)
	(-8.02)
	(-8.07)
	(-7.96)

	R2
	0.6733
	0.7026
	0.6730
	0.7034

	N
	1345
	1203
	1345
	1203


考虑到创新活动对企业价值贡献的滞后性，本文先对R&D费用取对数值来对创新活动投入的当期及滞后1期的值进行回归，观察回归结果我们可以发现，创新投入与企业价值之间的线性相关关系并不显著，这一结论与假说2一致，但与多数相关国内外文献的结论不符。鉴于此本文引入R&D费用的实际值而非对数值对当期和滞后一期的值进行回归，结果同样不显著。因此本文认为，创新投入对企业价值并没有直接的贡献。
最后，本文探究了企业创新活动的产出（专利权）对企业价值的影响作用，回归结果如表5所示。
表5  创新产出与企业价值的关系（模型3）
	Value
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	当期
	滞后1期
	滞后2期
	滞后3期
	滞后4期
	滞后5期

	SPatent
	0.000 058*
	
	
	
	
	

	
	(2.12)
	
	
	
	
	

	SPatent_1
	
	0.000 079*
	
	
	
	

	
	
	(2.46)
	
	
	
	

	SPatent_2
	
	
	0.000 071*
	
	
	

	
	
	
	(2.54)
	
	
	

	SPatent_3
	
	
	
	0.000 053
	
	

	
	
	
	
	(1.86)
	
	

	SPatent_4
	
	
	
	
	0.000 051
	

	
	
	
	
	
	(1.85)
	

	SPatent_5
	
	
	
	
	
	0.000 048

	
	
	
	
	
	
	(1.97)

	Cov
	-0.086 6***
	-0.078 4***
	-0.075 5***
	-0.075 4***
	-0.069 9***
	-0.072 5***

	
	(-28.55)
	(-15.61)
	(-14.77)
	(-15.07)
	(-14.16)
	(-15.22)

	Size
	0.364***
	0.284***
	0.291***
	0.289***
	0.268***
	0.276***

	
	(60.88)
	(20.61)
	(21.14)
	(21.35)
	(20.19)
	(21.40)

	Roe
	0.000 424
	0.003 47
	-0.041 1**
	-0.055 4***
	0.000 489
	0.000 119

	
	(0.46)
	(0.54)
	(-2.72)
	(-3.43)
	(0.46)
	(0.12)

	Lev
	-0.00460***
	-0.0124
	-0.0398
	-0.0244
	-0.0324
	-0.132***

	
	(-16.13)
	(-0.26)
	(-0.82)
	(-0.52)
	(-0.75)
	(-3.44)

	Z
	-0.000 038
	-0.000 191*
	-0.000 048
	0.000 002
	-0.000 048
	-0.000 048

	
	(-0.95)
	(-2.35)
	(-0.55)
	(0.03)
	(-0.65)
	(-0.70)

	Nprofit
	-0.000***
	-0.000
	-0.000*
	-0.000*
	-0.000
	-0.000

	
	(-4.46)
	(-1.81)
	(-2.21)
	(-2.02)
	(-1.51)
	(-1.12)

	Operincome
	0.000***
	0.000**
	0.000**
	0.000**
	0.000**
	0.000***

	
	(4.03)
	(2.71)
	(3.26)
	(3.25)
	(3.25)
	(3.43)

	Herfindahl
	0.000 238
	0.007 30**
	0.004 25*
	0.004 09*
	0.003 93*
	0.004 15*

	
	(0.21)
	(2.65)
	(1.98)
	(2.12)
	(2.19)
	(2.44)

	行业
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	年份
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES
	YES

	Cons
	-8.553***
	-6.180***
	-6.992***
	-6.951***
	-6.518***
	-5.985***

	
	(-66.34)
	(-21.75)
	(-24.03)
	(-24.31)
	(-23.16)
	(-22.50)

	R2
	0.671 1
	0.663 5
	0.659 9 
	0.657 7
	0.655 4
	0.648 2

	N
	12 627
	5 022
	5 094
	5 186
	5 251
	5 304


    回归发现，企业专利权存量与企业价值之间存在显著的正相关关系，说明企业的专利权越多，企业价值越大，专利权对企业价值有直接的贡献。同时，本文对专利权存量的滞后1～5期的数值均进行了回归，结果表明专利权存量的当期、滞后1期及滞后2期的结果均显著，说明企业创新活动对企业价值的贡献具有滞后性，滞后期为1～2年。
综上可知，实证结果发现：创新投入并不能直接影响企业价值，创新投入与产出呈正相关关系，而创新产出对企业价值有直接的贡献，因此创新投入对企业价值的影响必须通过创新产出，且这种影响具有滞后性。
6 研究结论
本文以2003—2013年在深圳和上海证券交易所主板上市的企业为样本，采用了与国内相关文献不同的存量研究方法，探究了企业创新投入、产出与企业价值之间的关系。实证结果发现，企业创新投入会影响企业创新产出，且这种影响具有1～2年的滞后期，这表明我国的创新活动持续时间很短，大多为短频快的项目，没有长期的研发过程；同时本文发现企业的创新投入不会直接影响企业价值，但企业创新产出对企业价值有直接贡献，企业的创新活动必须通过其产出来影响企业价值。
为此本文作出以下建议：第一，我国的创新活动投入不足，企业创新成果较少，因此我国应该加大对创新活动的投入和鼓励，可以考虑加强对创新的税收、贸易及市场准入政策的优惠，同时应该相对减少短平快的研发项目而偏重于长期项目；第二，由于企业创新活动对企业价值的提升作用，且这种作用具有滞后性，因此企业在制定企业战略及高管激励政策时，应该加入更多的创新绩效指标和长期指标，统一企业高管与企业所有者目标，降低代理成本；第三，由于企业价值的直接影响因素是创新产出而不是创新投入，因此在企业管理过程中，不仅要加大创新投入，更需要关注企业创新活动的效率和产量，更多地关注企业创新的产出面。
作为对企业创新活动与企业价值影响路径的初步研究，受到数据的限制，本文只考察了R&D费用及专利权数量存量对企业价值的影响，尚未深入探讨不同类型的R&D费用及专利的价值贡献，也没有探究不同专利权的质量不同对企业价值的影响，这些都是未来深入研究的方向。
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