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摘要：以往研究对于企业研发投入强度与新产品开发绩效之间的互动关系存在着正向影响与负向影响的不同结论。其原因之一在于未考虑融资约束等情境因素的影响。本文研究了从融资约束的视角研究了企业研发投入强度与新产品开发绩效之间的影响关系，基于构建面板回归模型的方法和中国工业企业数据，本文的实证结果表明，（1）进一步验证了研发投入强度与新产品开发绩效之间的正向关系的存在；（2）研发投入强度与新产品开发绩效存在着非线性倒U型关系，（3）检验了融资约束存在的调节效应，内部融资约束与外部融资约束对于上述关系的影响不同。上述结果可以为企业、政府和金融机构共同促进形成新产品研究提供理论与政策指引。
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Abstract: Previous studies for the strength of the interaction between R & D investment and new product development performance exists between the positive impact and the negative impact of the different conclusions. One reason is that the impact of financial constraints and other contextual factors are not taken into account. In this paper, from the perspective of the effects of financing constraints relationship between the intensity of R & D investment and new product development performance, empirical data based on the results of the panel regression model was constructed and Chinese industrial enterprises, this paper shows that (1) to verify the research there is a positive relationship between the strength of investment and new product development performance; and (2) R & D intensity and the existence of new product development performance nonlinear inverted U-shaped relationship, (3) examined the moderating effect of financing constraints exist, internal financing different constraints and external financing constraints for the above-mentioned relations. These results can be corporations, governments and financial institutions to promote the formation of new product research and provide theoretical and policy guidelines.
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引言
企业研发行为是一种创新行为，按照熊彼特的定义，即创造性破坏，只有创造性破坏为主要特征的创新行为才能推动经济发展，在欧美经济发达国家无不重视研发投入强度，我国和其他新兴经济国家也越来越重视打造国家创新体系1[]
。作为国家创新体系主要力量之一的企业，对于研发活动的投入一方面有利于企业利润，另一方面也有利于获取长期竞争优势，是一种对于未来的投资行为。然而从企业研发投入强度的现状来看，我国企业研发投入不足，由于缺少自主知识产权，企业发展缺少动力，往往受制于西方发达国家，在国家分工中处于制造加工的低端价值链的位置，新产品开发绩效和技术升级迟缓。

由于研发投入强度需要耗费大量的经济与人力资源，韩剑和严兵（2013）认为，企业内部融资约束和外部融资约束对于企业研发的影响是不同的，主要是外部融资约束影响了企业研发投入强度，由于我国现有的金融体系仍是银行将大量的贷款投放到国有企业，而中小企业难以得到大量银行贷款从事研发活动，同时由于内部融资又难以筹集到足够的资金，

知识基础观认为，企业的知识来源于企业的边界内部和外部，而研发投入强度可以在更大的范围内整合来源于不同领域的知识，进而不同的异质化知识可以促发灵感，使企业可以在新产品开发中获取竞争优势（Caner和Tyler,2014）。而研发投入强度的知识深度与知识广度对于企业绩效而言都有积极的作用，不仅对于企业内部的知识而言，其知识整合的强度可以提升创新能力，进而影响企业绩效；同样，企业的外部知识整合，如产学研合作和企业间研发投入强度均对于企业而言对于企业发展也有重要的意义。

企业研发投入对于新产品开发绩效的直接影响的前人文献并不多，然而对于企业研发投入强度的知识强度与绩效的研究也不多见，我们认为，企业研发行为作为企业重要的战略行为，也是一种具有高度风险的投资行为，在这投资行为中存在着高度的不确定性，可以对企业的绩效产生重要的影响，而仅把企业研发投入强度作为一种自变量分析其对于企业绩效的影响，其存在着不同的维度，如强度，为了寻求竞争优势和研发效率，企业需要更好地将自已的内部知识与组织外部的知识进行有效的整合，而整合是具有不同的深度和广度的，而现有的文献并没有给我们提供现成的答案。因此，这种与现有文献存在的鸿沟促成了我们提出这样的研究问题，即企业研发投入强度的知识强度是否促进企业绩效，以及两者关系中是否存在着调节效应？换句话说，即企业在何种情况下知识深度与知识广度会产生差异？

本研究的理论价值在于丰富了知识管理理论，可能的理论贡献在于：其一，基于知识基础观，提出企业研发投入强度的强度与绩效间并不是简单的线性关系，而是一种非线性关系，然后这种调节效应变量是什么，即度的问题一直没有得到理论上的说明和解释，例如，企业在何种程度上存在着特征。只有在达到一定的值时，企业研发投入强度的深度和广度才能对企业绩效产生促进作用，否则只能是消弱的影响。其二，以往对于上述的研究一般基于宏观经济数据，而从工业企业数据库这一微观数据进行实证研究，可以提升研究的稳健性，而且样本量较大。

本研究的实践意义在于由于企业出于自利的考虑，往往更乐于吸收其他组织的知识，而不愿意分享其内部知识，往往这种研发投入强度是缺乏强度的。因此，在新常态下中国企业如何提升自主创新能力，单纯靠企业的单打独斗是不可能取得巨大成功的，需要企业将自身的内部知识与组织外的外部知识进行有效的整合与分享。
全文结构安排如下，首先，文献综述和理论基础，，提出主要的理论框架和研究假设；其次是研究设计，主要对于样本选择、变量设计和动态回归模型进行简介；接着是数据分析结果；最后是结论与局限。

1 文献回顾与研究假设

在研发投入强度与新产品开发绩效的相关性检验方面，Wang等分析了开放式创新可以提高新产品开发绩效，然而企业研发投入强度又可能对于新产品开发绩效产生负面影响，因为过度的研发投入强度会使用企业竞争对手产生模仿，其核心知识可以会发生泄漏。Hanel和St-Pierre、Frenz和Letto-Gillies以及Huang和Yu均得出企业研发投入强度对于新产品开发绩效是正的影响，在产学研合作以及企业间合作中对于新产品开发绩效，无论是否是竞争性的合作均有正向的影响2[, 3]
。

对于信息的搜寻强度，Katila和Ahuja认为其与绩效是倒U型关系，Chen等和Kang也从强度验证了企业开放度与新产品开发绩效的关系。李玲与韵江也从开放度与企业创新绩效出发进行了实证分析，然而这类研究在变量设计上只采用0－1变量或采用Likert量表，从而忽视了其他重要信息，马艳艳等人（2014）则通过工业企业数据库和国家知识产权局的企业专利申请数据，对于企业专利合作强度和强度的变量进行了有效的测度，得出研发投入强度与新产品开发绩效正相关，且合作强度存在最佳规模的结论，认为存在着线性关系4[]
。

以上研究丰富了对于研发投入强度与新产品开发绩效的理解，但是研究结论的争议也说明了两者间存在着较为复杂的关系。本研究认为，正向和负向的结果，可能是由于存在着调节效应的结果，基于新产品研发的文献（Zhou和Li，2012）提出企业的内部知识强度与强度可以直接影响企业的研发能力。在这里界定知识强度是指企业可以重复地使用其内部知识，反映了企业对于内部知识的深刻理解；而知识强度则是指企业可以将知识内部化的程度，反映企业对于涉及本企业可使用知识的获取范围（Caner和Tyler,2014）。企业知识的强度和广义离不开融资能力的提高，因为无论是强化强度都需要有较为通畅的融资渠道，提供源源不断的资金支撑。

对于新产品开发绩效而言，企业需要不断地解决技术难题，而企业研发投入强度体现 了企业能够 搜寻解决问题答案的能力，根据Grant(1996)的观点，研发知识的强度表现为可以通过重复性地使用企业内部的知识，用于解决企业在新产品开发绩效中所遇到的难题，从企业现有的知识库中提取，有利于企业内部团队中的知识转移和沟通交流，企业通过反复使用内部知识体系中的知识，可以加深对于现有知识的理解，学会用更加智慧的方式解决技术难题，形成一套的既定的知识管理的规则和规范。而研发投入强度也表现为通过从外部获取知识以丰富企业自已的知识仓库，通过整合外部的知识资源以共同解决新产品开发绩效中的问题（Nelson和Winter,1982)。只有不断地从外部知识整合进企业，企业才能建立新的知识管理规则和规范，从而进一步加强企业的研发投入强度。另一种理解是从知识分享视角入手来理解研发投入强度，研发投入强度一方面是在企业内部分享知识，另一方面也是与企业外部的组织，如高校和科研机构甚至其他企业分享知识（Zhou和Li,2012），从而企业可以在内外部更好的分享知识，从而导入更高水平的新产品开发绩效水平。

企业研发投入强度可以增加技术创新知识的可及性，我们可以把这种研发合作创新看作是一种知识的交易系统，企业通过将自己独特的知识纳入到知识交易中从而有利于新产品开发绩效和自主创新的实现，这种知识整合活动可以增加企业间和产学研的进一步合作行为的发生。我们可以把企业研发投入强度视同为战略联盟，为了应对外部市场与非市场的高度的不确定性与风险的发生，内部外知识整合可以借用实物期权的思想来解释，知识的深化与获取可以在不同程度上提升知识强度与强度，不同主体间进行知识共享和知识整合的行为可以视为一项投资，而这种投资的回报不是立即实现的，而是类似于实物期权在未来的一定时期得以回报。

随着企业对于内部知识强度的增加，在企业研发投入强度中企业往往并不会自觉地将企业内部知识整合到研发投入强度之中，同时对于知识整合效率的考虑也是其中的一个原因。具体而言，在选择是深化企业自身知识还是将组织外部知识整合到研发投入强度中时，企业往往会选择前者，因为相比较而言，前者的效率更高，企业对于自身专业知识的深化更彻底和成功，企业就越会被现有的知识体系所“锁定”。企业加深对于内部知识掌控的强度，一方面可以使其知识具有更强的专业化水平，同时在进一步研发投入强度中形成自身的独特知识背景，从而在切分新产品开发绩效利益时更有话语权，同时对于自身知识的深化，对于进一步的合作沟通中也有是一定的帮助的（Grant,1996;Caner和Tyler,2014）。第二个强化内部知识深化的理由是企业作为知识产权保护的目的要预防在合作中的投机主义行为，在研发投入强度中强化内部知识的行为也会限制企业与外部共享知识的行为，因为这容易产生所谓的搭便车行为，会产生知识外溢效应。研发投入强度者可以无偿地使用企业经过长期努力积累的知识成果，这对于企业而言是一种资源的损失。而强化内部知识，将企业自身的技术知识进行再创新和开发，可以不与外界打交道，避免了知识的外溢。因此，企业内部知识的强度增加，一方面可以规避知识外溢，同时也会对新产品开发绩效产生正向的影响并产生新的创新组合。基于以上的认识我们提出了假设一。

除了前述的研发投入强度 中的机会主义行为的出现，可以解释为何会出现强化企业内部知识强度情况。因为搭便车行为的多次出现，企业分享自身内部知识将其与企业外部知识进行整合是存在着一定的风险的，因此企业更愿意在内部知识的深化和泛化方面下功夫，以求得规避企业研发投入强度所带来的不确定性风险与败德行为的出现。

企业的内部知识强度的提升可以增加企业的知识库的范围，企业当与外部实现研发投入强度时，企业内部知识强度可以增加新产品开发绩效的种类和范围，同时由于知识强度的增加可以促发更多的灵感与创新，可以搜寻到更多的研发投入强度者，也容易受到更多研发投入强度者的青睐。对于高新科技企业，如生物医药企业而言，由于处于一个动荡的竞争环境之中，迫于资源稀缺和产品周期较短，企业在研发投入强度中强化内部知识的强度而不是充分利用外部知识，可以更快地适应新产品开发绩效中问题解决机制和适应现有的规则与规范，

基于知识管理中的因果模糊性的原理，企业内部知识强度的增加可以替代企业与外部组织知识共享行为，因为随着企业内部知识强度的增加，企业与外部组织进行研发投入强度时其技术知识获取是否实现了新产品开发绩效，这其中存在着较大的因果联系较弱，企业会认为是企业自身而不是对方的外部知识对于新产品开发绩效起到了决定性的作用。同时由于在企业研发投入强度中不得不接受对方 的游戏规则和制度安排，不得不放弃企业已有的行为规范，这样企业本身的知识强度和宽度会削弱企业寻求外部知识源泉的动力，而采用自力更生的方式解决新产品开发绩效的难题。

由于新产品开发绩效本身的复杂性和多因多果性，使得企业不愿将将自身的知识与组织外知识进行强度整合，不愿意在研发投入强度中投入过多资金和时间及人力，从而导致新产品开发绩效的失败。
基于前人理论文献和理论分析，在工业企业数据库和相关年鉴的数据采集的基础，对2005－2007年的工业企业数据进行了整理和分类，运用面板回归模型，我们对于企业跨组织研发合作与技术创新绩效的关系有了新的理解。以往对于上述研究认为两者是一种线性的关系，然而实证研究的结果存在着争议，本研究认为这种差异甚至对立的结论可能存着着非线性关系，是由于没有考虑相应的调节变量的结果，我们引入了存在倒U型关系的假设。
H1：企业研发投入强度与新产品开发绩效存在倒U型关系。
企业内部融资约束构成了研发投入强度与新产品开发绩效的调节变量。企业内部融资一般是企业研发投入时首先考虑的融资手段，因为其易得且融资成本较低，企业研发项目信息也不易被外部掌握，也但存在一定的不利因素，如对于中小企业，内部融资难以保证足够的资金支撑，容易受到企业日常资金需求的挤压；对于快速发展期的企业往往把资金投入到开拓市场，但是不足额投入研发资金又会影响企业的长期发展并使企业缺乏后劲。总体而言，企业的研发投入强度动机不强，受制于融资约束的影响。

H2：企业内部融资约束是研发投入强度与新产品开发绩效的调节变量。

依照经典的MM理论，在市场完备的情况下，企业内部融资与外部融资对于研发投资并不存在差别，而在信息不对称的情况下，企业在进行研发投入强度时，内部融资与外部融资将会产生不同的影响，企业一般会优先选择内部融资渠道解决资金缺口。这是由于知识创新所产生的成果是无形资产，而现有金融政策对于无形资产往往是采用稳健和保守的 政策，因此外部融资渠道不畅且隐性成本较高也不易得。同时采用外部融资，寻求与外部合作将有可能产生知识外溢，被竞争对手抢占先机。因此在研发投入强度合作中采用股权融资方式的往往较少。

H3：企业外部融资约束是是研发投入强度与新产品开发绩效的调节变量。
针对不同的企业规模、行业差异，企业的融资约束对于两者关系的影响也不尽相同。因为不同规模的企业，其融资约束的程度不同，较大规模的企业由于从前期积累中获得了大量的现金流量，因为可以较为便利地将盈余投入到研发投入强度之中，而中小企业尤其是刚成立的小型企业则没有这种实力。同时，由于较大规模的企业在银行贷款评级中处于优势地位，而中小民营企业则相对处于劣势，在这种竞争格局中能否吸收更多的研发投入强度资金投入，其外部融资约束也不相同5[]
。

2 实证研究设计

2.1样本选择与数据来源

本文选择工业企业数据库2005－2007年的大样本数据，其主要原因在于工业企业数据库由国家统计局发布，是目前为止数据量最为详尽的数据，选择2005－2007年的数据主要由于只有这三年提供了研发投入强度的指标，而其他年份均未提供。选择这一年份区间是参照了较为经典的做法（戴小勇和成力为，2013），主要原因是在这个时间区间提供了变量的关键指标。工业企业数据库包括五百万以上规模企业，是目前除上市公司数据库以外最为权威的企业微观数据库之一。同时对于选择的数据进行了一定的筛选和整理，对于成立时间不足一年的以及数据缺失严重的给予剔除，以过一定的处理剔除了接近10%的样本，数据整理通过excel和stata12.0完成。

本研究所采用的数据主要来源于中国工业企业数据库，该数据库涵盖了国有企业和500万年收入以上的民营工业企业，在进行分析前对样本进行了必要剔除处理，主要基于以下原则：（1）剔除非正常经营企业；（2）剔除了数据缺失严重或出现异常明显变化的企业；（3）剔除经营时间不足三年的企业，同时对于缺失数据的企业由两名研究人员进行判断，经过以上处理构造了平衡面板数据，最终获得了20余万家工业公司的三年数据。
2.2 模型设定

本研究通过面板回归模型以分析因变量新产品开发绩效的影响因素，新产品开发绩效细分为新产品总值、销售增长率和总资产增长率三个变量。相对于截面数据和时间序列数据而言，面板数据能够反映在时空特征等优势，面板回归模型可以划分为固定效应模型和随机效应模型两种主要形式。

下面根据因变量和自变量的不同情况构建本文的面板回归模型：
结合各具体的解释变量与被解释变量，由于使用工业企业数据2005年到2007年的20余家企业的三年数据，属于n大而t小的短面板数据，因此采用短面板回归模型进行建模。


[image: image1.wmf]'

1,1,12,1,1,1,1

()()

ititititititiit

GRRDIFCRDIFCx

bgbgqme

------

=´£+´>+++

 （1）
上式中，i代表企业代码，t=1,2,3分别对应2005－2007年，我们运用连玉君的非平衡面板转换为平衡面板的代码将原来数据转化为平衡面板数据。B代表各自变量和控制变量对应的待估计系数；uji代表个体的截距项，ejit代表随个体与时间变化的随机扰动项。

对于公式（1）的短面板估计方法有多种，我们根据陈强（2010）和张莉（2015）的建议，可以运用固定效应估计、随机效应分析、MLE估计和FGLS估计、组间估计等。运行Hausman检验以判断固定效应模型还是随机效应模型拟合得更好，若Hausman检验拒绝原假设H0,则选择固定效应模型更佳，否则则在随机效应模型中进行再筛选。

2.3变量设计
新产品开发绩效根据Atuahene-Gim等（2005）的文献，新产品开发绩效主要包括以下选项，即相对于竞争对手的新产品收入、新产品赢利性、新产品销售量和新产品销售增长。根据数据的可得性，我们选取了新产品产值作为新产品开发绩效的测度变量
 ADDIN EN.CITE 
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企业研发投入强度作为企业研发投入增量，是以往的企业研发投入强度的概念，借鉴戴小勇和成力为（2013）的做法，采用研发投入与销售收入的比率作为企业研发投入强度的指标。采用销售收入的目标是为了抹平由于企业规模和市场占有率的差异所造成的指标不具有可比性。“研发投入强度”指数反映企业研发投入强度。

借鉴韩剑和严兵（2013）将融资约束这一变量进行了内部和外部的划分，对于内部融资约束而言，企业的现金流量与内部融资约束是一种反向的关系，即企业现金流量越小，则内部融资约束越大。按照他们的观点经营活动产生的现金流量要比净利润为基础推算出来的指标存在波动性小和人为操控小的优点，因此内部融资约束采用“经营活动产生的现金流量/总资产”；而外部融资约束则采用"利息支出/总资产”来表示。课题组讨论认为，基于企业财务管理的相关知识，我们提出外部融资约束宜采用“利息支出/总资产”（经营活动产生的现金流量+投资活动产生的现金流量）/总资产”来进行统计核算8[]
。

我们按常规做法，列示了以下企业规模等控制变量。除此之外，我们认为，无形资产占总资产的比例也在一定程度上反映了研发投入强度的存量，而年研发投入只是反映了其每年的增量，因此在这里采纳“无形资产比率”和除表1所列的控制变量外，我们还对所有制和地区加入了虚拟变量。因变量在实证分析中以新产品开发绩效为因变量，本文主要基于财务指标作为新产品开发绩效的测量变量。企业规模是研发投入强度与新产品开发绩效的控制变量，行业差异也构成了研发投入强度与新产品开发绩效的控制变量，因为不同的行业对于研发投入强度的重视程度不同的，高技术产业和战略性新兴产业而言，政府会有较多的补帖和优惠政策投入，而对于传统制造业和社会服务业等则无此优势。因此，行业也构成了研发投入强度与新产品开发绩效的控制变量。企业的新产品开发绩效往往伴随着销售收入的增加或利润的增长，从以往的实证研究看，大部分学者如赵驰等人（2012）采用了年销售增长率作为该关系的控制变量，因此销售增长率是研发投入强度与新产品开发绩效的控制变量9[]
。
表 1 变量设计与出处
	变量类型
	变量名称
	代码
	指标说明
	来源

	因变量
	新产品开发绩效
	GROW
	新产品产值
	参考连玉君､程健(2006)、韩剑和严兵（2013）、成小勇（2013）
（戴小勇和成力为，2013）

	自变量
	研发投入强度
	RD
	企业研发支出/销售收入
	

	调节变量

	内部融资约束
	IFC
	经营活动所产生的现金流
	

	
	外部融资约束
	OFC
	企业利息支出/总资产
	

	控制变量
	公司规模
	SIZE
	企业总资产的自然对数
	

	
	资本结构
	BL
	资产负债率
	

	
	人力资本
	HC
	职工教育费/职工人数
	

	
	广告费投入
	ADVE
	广告支出/总资产
	

	
	无形资产比率
	INTA
	无形资产/总资产
	

	
	销售增长率
	SALEGR
	(本期主营业务收入-上期主营业务收入)*100%
	

	
	政府补贴
	SUB
	被贴收入/销售收入
	


3计量结果与分析

3.1 实证检验模型

表 2 描述性统计

	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	GROW
	0.040583
	1.640996
	0
	1268

	SALEGR
	0.27698
	108.8595
	-1
	57999

	SIZE
	9.945745
	1.425066
	0
	20.15056

	BL
	0.045347
	0.126578
	-7.25306
	8.306284

	HC
	0.111106
	4.682068
	-34.25
	2661

	ADVER
	0.001374
	0.016087
	-0.06539
	4.537288

	INTA
	0.017
	0.053355
	-3.89547
	0.958101

	SUB
	0.003596
	0.032444
	-1.2281
	7.708927

	OFC
	0.503104
	0.24509
	-0.26262
	61.29

	IFC
	7123.823
	341917
	0
	1.53E+08

	RD
	0.001852
	0.016324
	-0.10756
	5.024439

	OFCRD
	0.000775
	0.007173
	-0.07832
	2.456498

	IFCRD
	40.11716
	3079.035
	-531598
	1161643

	RD2
	0.00027
	0.035513
	0
	25.24499


销售增长率在统计上并不显著，但是研发投入强度指标除了FE_robust估计以外均在统计上显著，而研发投入强度的平方项在所有的估计方式上统计上均显著，且均为负值，从-4.290(p=0.001)到-0.338(p=0.001)不等。研发投入强度对于新产品开发绩效的影响系数为0.259（p=0.001），说明研发投入强度越大，则对于新产品产值的影响是较大的。

在控制变量回归系数方面，政府补贴的系数在OLS估计方式和BE组间方式下是显著的，但系数接近于O，反映对于大多数工业企业而言，政府补贴的影响并不非常大，尤其对于传统制造行业而言是较为符合实际情况。而企业规模的影响较为显著，系数在0.01左右，且统计上基本上是显著的，说明企业规模会影响企业的新产品开发力度，企业规模较大的企业创新能力由于资源和实力的原因也会较强。

在杠杆率方面，我们用资产负债率来表示，在大多数估计方式下均为显著，且系统在-0.0229（p=0.001）到-0.0152（p=0.001），作为财务杠杆，适度借贷，可以促进研发投入的资金获取渠道，但是从现实的情况看，企业一般不会在内部负债率较高的情况下通过外部融资来从事新品开发等高风险的经济活动，因此可以通过这种分析判断负值出现的原因。

人力资本的影响在系数估计上显著的数字接近于万分之六到万分之三，说明影响的作用也是微弱的。而广告开支则较为显著，最高达到了0.0820（p=0.05），说明广告支出对于新产品开发绩效具有较大的相关性，因为前期的新产品产值的提高在一定程度上来源于前期广告费用的投入，同时因为企业有大量的新产品产值，在一定程度上也推动了企业必须投入大量的资金进行广告以推动后期的新产品市场营销。

在融资约束的影响上，经过数据分析，依据融资约束理论成果，发现内部融资并不直接对于新产品开发绩效产生较大的影响，在回归系统上并不显著且数值较小。而外部资直接对于新产品开发绩效产生较大的影响，在OLS、RE、BE和MLE3.2效果均显著，数据为-0.0167（p=0.001）、0.0104（p=0.001）、-0.0191（p=0.001）和-0.0104（p=0.001）。说明外部融资方式对于新产品开发绩效的影响为负向的关系，且影响并不特别地大，主要原因我们经过讨论认为，主要是融资方式的选择方面，对于新产品开发这种创新行为企业难以调动外部金融机构的贷款，且手续复杂需要抵押担保物等限制导致交易成本过高，从而形成了这种负向的关系
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在调节变量方面，我们认为主要存在着两种调节效应，一种是外部融资方式与研发投入强度的调节效应，另一种为内部融资方式与研发投入强度的调节效应。外部融资方式与研发投入强度的调节效应统计上显著的主要是FE_robust,系数为0.504***，而在BE估计方式下为0.687***，而在MLE方式下则为0.347***，说明研发投入强度与外部融资存在着较强的交互作用，研发投入与外部融资的相互作用可以强化对于新产品开发的实力和信心。需要说明的是，外部融资的变量设计上，我们没有采用利息支付率或股利支付率等指标，因为投资－现金敏感的指标被Kplan等人认为存在着分类方面的问题，同时利息支付率或股利支付率等指标与研发投入强度存在着一定的内生关系，因此，我们遵遁了万小勇等人观点，采用更为客观的担保资产占总资产比率来表征外部融资水平，因为在现实的经济环境下，金融机构对于企业的受信主要来源于对于企业可抵押实物资产的评估上，因为实物资产作为可抵押物可以获得更多的融资资源。

而内部融资方式与研发投入强度的调节效应在统计上并不显著，我们对于内部融的指标设计认为是经营性的现金流入流出的差额，企业来自经营的现金流越大，企业可以动用的研发投入资金往往也较多，但是数据分析结果与当初我们的理论假设刚刚相反，我们认为主要原因在于工业企业数据库在研发投入强度上数据只有三年的数据，难以反映整体情况，从融资理论方面认为内部融资与研发投入的交互效应应该是存在的，并且内部融资也往往对于研发投入产生较为重要的影响。对这种问题的检验需要后续的数据库的建设和新的数据集的验证分析。
表 3 面板回归模型估计结果                                                         

	main
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	
	OLS
	FE
	FE_robust
	RE(FGLS)
	BE
	MLE

	salegr
	-4.43e-08
	0.000000208
	0.000000208
	0.000000444
	-0.000000879
	0.000000443

	
	(-0.10)
	(0.10)
	(0.95)
	(1.47)
	(-0.21)
	(0.24)

	RD
	3.954***
	0.259***
	0.259
	2.484***
	4.894***
	2.485***

	
	(8.82)
	(4.91)
	(1.25)
	(7.92)
	(73.39)
	(59.93)

	rd2
	-4.290***
	-0.338***
	-0.338***
	-2.587***
	-5.647***
	-2.587***

	
	(-9.13)
	(-6.69)
	(-3.72)
	(-9.21)
	(-70.21)
	(-60.96)

	sub
	-0.0172***
	-0.00226
	-0.00226
	-0.00570
	-0.0298*
	-0.00570

	
	(-3.49)
	(-0.27)
	(-0.37)
	(-1.32)
	(-2.52)
	(-0.83)

	size
	0.0129***
	-0.000297
	-0.000297
	0.0131***
	0.0123***
	0.0131***

	
	(43.65)
	(-0.38)
	(-0.28)
	(45.21)
	(50.86)
	(56.93)

	BL
	-0.0229***
	0.00222
	0.00222
	-0.0152***
	-0.0262***
	-0.0152***

	
	(-10.17)
	(0.68)
	(0.79)
	(-7.87)
	(-9.02)
	(-6.92)

	hc
	0.000336**
	-0.0000356
	-0.0000356
	0.000131
	0.000602***
	0.000131

	
	(2.67)
	(-0.46)
	(-0.53)
	(1.88)
	(4.11)
	(1.91)

	adver
	0.0791**
	0.0189
	0.0189
	0.0645***
	0.0820**
	0.0645***

	
	(3.01)
	(0.89)
	(1.49)
	(3.35)
	(3.04)
	(3.82)

	OFC
	-0.0167***
	0.00111
	0.00111
	-0.0104***
	-0.0191***
	-0.0104***

	
	(-10.26)
	(0.63)
	(0.50)
	(-7.48)
	(-12.13)
	(-8.86)

	IFC
	-3.41e-10
	-2.29e-09
	-2.29e-09
	-4.53e-10
	-4.65e-10
	-4.53e-10

	
	(-0.23)
	(-1.10)
	(-1.32)
	(-0.38)
	(-0.33)
	(-0.40)

	OFCRD
	0.452
	0.504***
	0.504
	0.347
	0.687***
	0.347***

	
	(0.40)
	(5.31)
	(0.89)
	(0.43)
	(5.19)
	(4.47)

	IFCRD
	-0.000000154
	1.07e-08
	1.07e-08
	-9.20e-08
	-0.000000191
	-9.20e-08

	
	(-0.60)
	(0.10)
	(0.15)
	(-0.55)
	(-1.26)
	(-1.08)

	_cons
	-0.0881***
	0.0404***
	0.0404***
	-0.0916***
	-0.0828***
	-0.0916***

	
	(-30.07)
	(4.94)
	(3.59)
	(-31.26)
	(-32.00)
	(-37.44)

	sigma_u                                                                                                     

_cons   
	
	
	
	
	
	0.131***
(465.55)

	sigma_e                                                                                                     

_cons
	
	
	
	
	
	  0.102***
(626.66)

	R2
	0.0786  
	0.0526
	0.0526
	0.0762   
	0.0780
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c


	
	
	
	
	
	14812.93

	F
	　369.33***
	20.67***
	3.74
	
	2083.19
	

	F(all ui= 0)
	
	4.34***
	
	
	
	

	Hausman检验值
	
	8920.96***
	
	
	
	

	N
	402487
	402487
	402487
	402487
	402487
	402487


注：t统计量在括号中
* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001
4研究结论与政策启示
4.1主要研究结论
首先，融资约束的存在对于研发投入强度与新产品开发绩效存在着较大的影响，具体表现为外部融资约束的增强，会影响研发投入转换 为新产品开发绩效的水平。因为新产品开发存在着巨大的风险和不确定性，容易失败，当企业融资约束较大时，企业难以提供研发所急需的资金，或者把多余内部资金投入到存货和固定资产等常规项目上面。

然后，通过实证分析，进一步为研发投入强度与新产品开发绩效的关系是一种倒U型的关系提供了论据。当研发投入强度达到一定水平后，即拐点后，新产品开发绩效并不会得到提升，反而是下降的关系。

最后，企业的内部融资约束与外部融资约束对于研发投入强度与新产品开发绩效倒U型影响关系的作用机制是不同的。我们认为，基于研发投入和新产品开发的文献，可以将研发与营销、财务等企业职能相结合，打通研发与营销与财务等职能，形成相互一种平台和界面，一方面通过营销部门，研发部门可以获得更多的消费者的体验，可以优先新产品开发绩效的前端概念生成，同时也要与财务部门沟通，了解更多企业融资方面以及企业现金流的情况，实时进行新产品研发。从现在的情况看，企业内部融资约束比外部融资约束对于企业新产品研发创新的影响更大，这在一定程度上也符合经典的融资约束理论的假定，在中国新常态下，外部融资要比内部融资在投入风险较高的新产品领域，企业战略层应企业内部外的情况对于这种新产品研发要提前做好融资上的准备，为企业长远发展奠定坚定的基础。

4.2政策启示

第一，对于企业微观主体，尤其是新产品研发部门而言，需要得到企业战略层和高管团队的政策支持。因为当企业融资约束较高时，企业从战略的角度投入新产品研发活动是需要慎重考虑的，尤其是当内部融资约束也较高时，这种研发战略决策会对研发投入转化为新产品绩效产生较严重的影响。因此，企业需要选择时机，适时进行研发新品。

第二，对于政府经济管理部门，应该加大研发政策补贴，同时对于研发人员的教育培训也应强化针对 性，给予一定的政策扶持。因为企业存在着融资约束，尤其对于高新科技企业而言，中小企业占了很大的比例，这部分企业规模小但创业创新的动机强烈，而资金融通渠道并不多，因此，从区域发展的角度，提供地方性的分行业的研发政策补贴和人才培训，将有利于改善企业研发投入的实效性，转换为市场所接受的新产品。

第三，对于银行金融服务机构而言，首先应破除对于中小科技企业资产抵押物不足不予以融资的政策限制，对于中小科技创业企业，其无形资产和创业成功后的巨大财富和高风险并存的特征，作为银行等金融机构可以开发相应的金融增值产品以应对这类贷款需要，也可以通过对于新产品开发绩效的比例将银行风险进行事后补贴。
企业提升内部研发知识的强度，不断自主创新，还是通过加大新产品研发投入与合作，主要是依据知识基础观的思想和交易费用的视角进行分析。我们认为当企业的研发知识强度均不足时，通过跨组织研发合作及时获取外部知识，或者通过研发外包的方式也可以快速获取技术创新所需要的资源，这样做的好处有两方面，一是企业自身的知识优势不足，需要借助于外力实现技术创新，由于其 本身技术能力弱，仍处于技术学习和模仿的阶段，只能依靠研发外包和其他合作方式，同时也由于自身技术水平弱因而也没有需要技术诀窍保密或担心合作方的搭便车行为；二是通过与外部组织的研发合作，无论是高校还是其他企业，可以在合作中提升自身的知识强度，也就是“干中学”，可以低成本或无成本的获得技术溢出的利益
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然而，当企业达到了一定的知识强度之后，通过自主研究，独立完成技术创新的意愿更强烈，主要是基于以下考虑：一是合作需要产生交易成本和容忍搭便车的行为；二是技术创新的成果可以独享；三是由于技术创新与知识贡献之间存在着因果模糊性，也就是倒底是哪些因素决定了技术创新有时说不清楚，这就给界定和计量双方或多方的知识贡献带来了麻烦，使得有的企业在研发合作中由于回报不足或者主观上认为公平性不足而最终退出了跨组织研发合作。
我们也要看到，企业跨组织研发合作与企业自身的知识深度和广度之间也存在着相辅相成的关系。在技术研发投入强度中，企业与其他组织的知识进行共享与转移，在这个过程中企业的吸收能力高低与企业自身的技术知识水平密切相关，一个企业如果没有较深厚的知识内涵，一味依靠外部知识获取，将很难吸收与消化、转化外部获取的技术知识，也难以在此基础上形成自己的知识根基。也就是说只有企业的知识达到一定的质与量之后，企业才能实现对于技术创新问题的深刻理解。

主要参考文献：
[1]
庄子银. 企业家精神、持续技术创新和长期经济增长的微观机制 [J]. 世界经济, 2005, (12): 32-43+80.

[2]
戴小勇, 成力为. 研发投入强度对企业绩效影响的门槛效应研究 [J]. 科学学研究, 2013, (11): 1708-1716+1735.

[3]
戴小勇, 成力为. 财政补贴政策对企业研发投入的门槛效应 [J]. 科研管理, 2014, (06): 68-76.

[4]
马艳艳, 刘凤朝, 姜滨滨, 王元地. 企业跨组织研发合作广度和深度对创新绩效的影响——基于中国工业企业数据的实证 [J]. 科研管理, 2014, (06): 33-40.

[5]
翟丽, 洪志娟, 张芮. 新产品开发模糊前端研究综述 [J]. 研究与发展管理, 2014, (04): 106-115.

[6]
王林, 沈坤荣, 吴琼, 秦伟平. 探索式创新、利用式创新与新产品开发绩效关系——环境动态性的调节效应研究 [J]. 科技进步与对策, 2014, (15): 24-29.

[7]
周健明, 陈明, 刘云枫. 知识惯性、知识整合与新产品开发绩效研究 [J]. 科学学研究, 2014, (10): 1531-1538+1551.

[8]
韩剑, 严兵. 中国企业为什么缺乏创造性破坏——基于融资约束的解释 [J]. 南开管理评论, 2013, (04): 124-132.

[9]
杨林岩, 赵驰. 企业成长理论综述——基于成长动因的观点 [J]. 软科学, 2010, (07): 106-110.

[10]
李华锋, 彭龙. 融资约束是否降低了中国企业进口多元化水平? [J]. 世界经济研究, 2014, (07): 28-34+87-88.

[11]
刘星, 刘理, 窦炜. 融资约束、代理冲突与中国上市公司非效率投资行为研究 [J]. 管理工程学报, 2014, (03): 64-73.

[12]
逯宇铎, 戴美虹, 刘海洋. 融资约束降低了中国研发企业的生存概率吗? [J]. 科学学研究, 2014, (10): 1476-1487.

[13]
成力为, 戴小勇. 研发投入分布特征与研发投资强度影响因素的分析——基于我国30万个工业企业面板数据 [J]. 中国软科学, 2012, (08): 152-165.

[14]
王娟茹, 赵嵩正, 杨瑾. 基于知识溢出和吸收能力的知识联盟动态模型 [J]. 中国管理科学, 2005, (01): 108-111.



�江苏省教育厅高校哲学社会科学基金项目《公司治理对企业社会责任的激励约束机制及其政策研究》（2013SJB6300110）资助。受国家自然科学基金项目（71203100）产业转移的碳溢出效应测度研究-以皖江城市带承接产业转移示范区为例资助。作者，王希泉（1975.4-），男，江苏盐城人，管理学博士，南京中医药大学工商管理系讲师，复旦大学访问学者（2015-2016），研究方向为战略管理与绿色管理等。申俊龙（1952.1-），江苏泰兴人，男，博导，教授，研究方向为工商管理。联系方式：江苏省南京市秦淮区集庆路221号501室，210006，手机18251922668 wxq8888@163.com





6
1

_1490783505.unknown

_1501568815.unknown

