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企业异质性、研发投入与经营绩效 
                                         ——基于PSM模型的分析
吕新军

（河南大学经济学院， 河南 开封 475001）
摘要：本文根据世界银行2012年对中国25个城市1529家企业的经营环境调查数据，克服前期研究普遍存在的样本选择偏误问题，采用倾向得分匹配估计方法从微观层面分析了中国不同性质企业的研发收益率。结果表明：研发投入会显著提升企业的收益率，但受企业异质性影响，具体表现为大规模、低竞争、有出口的企业的研发收益率要高于小规模、高竞争、无出口企业。通过进一步对研发收益率提升的微观机制进行考察发现，新设备引进和质量控制可以显著提升企业收益水平，管理方式创新、员工培训、引进新产品和新特性以及生产灵活性改进对企业收益率的影响因企业性质而已，成本控制对公司的收益影响不明显。
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Enterprises Heterogeneity, R&D and Operating Performance
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（Henan University, Kaifeng 475001, China）

Abstract: In this paper, in order to overcome selection bias problem which is common in former research, we use propensity score matching estimation method analyzing the different firms' return of R&D with the world bank survey data of 1529 enterprises operating environment of 25 cities in China in 2012 The results show that: the R & D investment will significantly enhance the rate of return, but it is affected by firm heterogeneity. R&D will yield more in larger scale, lower competition, export enterprises. We also find that introducing new equipments and quality control can significantly improve the enterprise revenue, but the impact of management innovation, personnel training, the introduction of new products, production flexibility and cost control on revenue depends on the firm heterogeneity.
Key words: heterogeneity of enterprises; R & D investment; Operating performance

1 引言
面对我国经济发展的新常态，企业面临的竞争环境由过去的数量扩张和价格竞争，正逐步转向质量型、差异化为主的竞争，企业竞争优势的获取将更多依靠研发投入和技术进步。2013年，我国研究与试验发展经费支出突破11846亿元，研发人员全时当量达到353万人年，较2012年分别增长8.8%和15%，其中大约77.9%的研发投入来源于企业。由此引出的问题是，企业在增加研发投入后，其经营绩效有何变化？面临不同竞争环境的企业，其研发收益率有何差异，企业规模是否会影响企业的研发收益率？企业提高研发收益率的内在机制是什么？这些问题的解答对于我们进一步理解研发投入与经营绩效之间的关系，深刻理解企业的研发动力具有十分重要的意义。
研发投入与企业绩效的关系问题一直是经济学研究的热点问题。近年来，国内外学者对研发投入与企业绩效之间的相关性进行了大量的研究，但直至目前研究的结论仍然较为模糊。究其原因有二：第一，绝大部分研究把研发投入到经济后果之间的过程视为一个“黑箱”，忽视了研发投入到经济后果中间的影响因素问题。第二，在衡量研发投入的经济效果时，前期研究大都忽略了Heckman(1979)[1]提出的“样本选择偏误”问题。换言之，自身经营业绩较好的企业更有可能进行研发投入，这使得我们即使观察到进行研发投入的企业的经营业绩更好，但也无法判断这种差异是否来自于研发投入。为此，本文采用新近发展的倾向得分匹配方法（Propensity Score Matching, PSM）来控制样本选择偏误，对企业的研发收益进行估计。
本文的后续结构安排如下：第二部分在文献评述的基础上，提出本文的研究假设；第三部分对本文的数据来源以及采用的倾向得分匹配方法进行简单介绍；第四部分呈现实证结果分析；最后做出总结。
2 文献综述及研究假设
2.1企业规模与研发收益率
现有关于企业规模与研发收益率的研究主要有三种理论。第一，规模经济理论。熊彼特1942年完成的《资本主义、社会主义和民主》一书较早的论述了企业规模对研发收益率的影响，认为多元化的企业可以通过大范围的研发创新来消化失败，获取较高的创新收益[2]。Symeonidis（1996）[3]从规模经济的角度对熊彼特效应做了进一步解释，认为大规模企业更容易获取外部资金，较易产生规模经济，分享企业的创新资源和产出，从而有利于提升企业绩效。第二，行为组织理论。Whittington et al.(1999)[4]认为大规模企业的研发活动与营销、制造等其他功能性活动互补性会更加明显，将有效提高企业的研发收益率。第三，风险分担理论。Lall(1992)[5]指出，创新的结果很难预料，研发投入具有很大风险，相对于小企业而言，大规模企业具备更大的风险承担能力。Vossen(1998)[6]也认为由于研发活动高额的固定成本和沉淀成本，小规模企业面临的风险更大，因而处于劣势。综上所述，本文提出如下假说：
假说一：大规模企业的研发收益率要高于小规模企业。
2.2竞争程度与企业研发收益率
竞争是经济学研究的热点话题，各国政府在制定政策时都十分重视引入竞争机制，比如颁布一系列的反垄断法、降低行业准入门槛等等。那么，竞争和研发收益率之间到底是什么关系呢？一种观点认为竞争会导致企业的研发收益率下降，代表文献有Crepon(1998)[7]、Blundell et al.(1995)[8]等。这种观点的理论基础是以熊彼特为首的内生增长理论，由于知识产出的外部性，企业研发投资获取的私人收益小于其社会收益，尤其在一个具有激烈竞争的市场环境中，其创新产出更容易被被竞争对手所模仿，导致企业的研发收益率下降，从而会削弱企业的研发动力。但是也有研究表明市场竞争与研发投入之间的关系呈现非线性性。如郭研和陶涛(2006)[9]运用中国企业调查数据研究发现，温和的市场竞争会增加企业的研发投资，但在竞争激烈的环境中企业会降低研发投入。平新乔和周艺艺(2007)[10]运用中国制造业222家企业数据研究表明，市场竞争程度与企业的专利产出之间的关系呈现倒U型结构。由此来看，现有关于市场竞争与企业研发收益率的研究结论并不统一。另外，这里需要做出特别说明的是，研发投入与研发收益是两个不同的概念，企业为了保持产品或技术优势会增加研发投入，但并不必然意味着企业会获取更多的研发收益，因为企业的收益受到企业管理、市场环境等多方面的影响。比如，在不同竞争环境下，企业的研发收益率可能截然不同。在一个竞争激烈的市场环境中，企业的创新垄断很容易被打破，技术优势容易被其他企业所模仿，因而其研发收益率可能相对较低，甚至研发收益不足于弥补企业的研发成本，使得企业的研发收益率为负。反之，在一个竞争温和的环境中，研发投入有助于企业获取更高的收益，这一方面可能是因为企业已经具有技术垄断优势，在短期内很难被其他企业模仿，另一方面也可能是因为其竞争对手满足现有的产品和现有的市场，缺乏创新动力，从而有助于创新企业保持技术优势获取较高收益。综上，我们提出如下假说：
假说二：市场竞争会增加企业研发投入的激励，但高程度的市场竞争会降低企业的研发收益率。
2.3出口与企业研发收益率
出口与企业生产率的关系一直是国际贸易理论研究的热点，关于这一问题研究者提出了两个假说：一是自选择效应，认为只有生产率高的企业才可能在国外获得足够的利润来补偿出口的成本（Melitz,2003）[11]。二是边出口边学理论，认为出口企业生产率更高是因为这些企业有机会向国外消费者和供应商学习的结果。后续研究（Griffith et al.，2004[12]; Martins和 Yang, 2009[13]; 戴觅，余淼杰，2012[14]）运用不同国家的数据对上述理论进行了实证检验，并得出的结论并不统一。诚然，结论的不一致一方面可能来自于研究方法的差异，但即使是采用同一研究方法，得出的结论也不尽相同。如Hahn(2004)[15]与Bernard 和Jenson(1999)[16]都采用OLS方法，但得出的结论仍存在显著差异。造成这种现象的另一个可能原因是研究者忽视了出口对生产率影响的中间变量的作用，如果这些变量在不同样本中差异很大，那么就有可能得出不同的结论。本文从企业研发的角度考察出口对企业收益率的影响，我们认为出口企业的研发收益率会高于非出口企业，基于以下两个原因：第一，相对于无出口活动的企业而言，有出口活动的企业的学习效应会更加明显，因为其有机会学习国外先进的技术成果和管理经验，即所谓的“边出口边学”假说（许斌，2006[17]；Yang和Mallick，2010[18]）。第二，研发投入会提升出口企业国外市场的产品市场竞争力，更有效的提升企业的经营绩效。由此，我们提出如下假说：
假说三：出口企业的研发收益率要高于非出口企业。
3 研究设计及数据说明
3.1研究设计
前文已经提到，要准确评估企业的研发收益率，必须有效控制样本的选择偏误，本文选择Rosenbaum和Rubin(1983)[19]提出的“倾向得分匹配”（PSM）的方法进行估计。PSM的基本思想在于，在评估某项政策的经济效果时，若能找到与激励组尽可能相似的控制的组，那么样本选择偏误就可以被有效的降低。然而，在寻找控制组的过程中，若仅通过一种特征（比如公司规模）进行匹配，则难以达到满意的匹配效果，如果选择选择多项匹配特征则又难以找到匹配对象，为此，PSM通过将多个特征浓缩为一个指标——倾向得分值（propensity score），从而使多元匹配成为可能。根据企业是否有研发投入，我们把样本企业区分为两类：研发组——进行过研发投入的企业；控制组——未进行过研发投入的企业，那么，某家进行过研发投入的企业的平均处理效应可以表示为

[image: image1.wmf]}

1

|

)]

(

,

0

|

[

)]

(

,

1

|

[

{

]

1

|

[

0

1

0

1

=

=

-

=

=

=

-

=

i

i

i

i

i

i

i

i

i

i

RD

X

p

RD

Y

E

X

p

RD

Y

E

E

RD

Y

Y

E

ATT

（1）
其中，
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分别表示同一家企业在进行研发投入和不进行研发投入两种情况下的销售收入。一个棘手的问题是
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是观测不到的。为了无偏的估计ATT，我们需要构建一个对照组，使对照组中的企业能够尽可能代表实验组中企业无研发时的情况。另外，式中
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表示给定样本特征X的情况下某家企业进行研发投入的条件概率，也即“倾向得分”，X则包括了企业规模、企业年龄、高管经验、产权性质、是否设立分支机构、竞争程度等公司特征变量，倾向得分的具体估计式如下：
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其中，RD为一个指示函数，若某家企业进行过研发投入则RD=1，否则D=0。我们运用Probit或Logit模型对式（2）进行估计，进而可以得到式（1）的平均处理效应。
3.2数据说明
本文的数据取自世界银行2012年对中国25座城市所做的企业经营环境抽样调查，被调查的企业共计2848家。调查企业包含制造业1727家，零售业166家，其他服务业955家。调查问卷分为制造业和服务业两类，由于服务业企业没有研发数据，所以本次数据主要来自于制造业问卷。本文的因变量来自于“销售和供应”一节中的第二问“上一个财政年度总收入是多少（d2）”。本文的核心解释变量“是否研发”来自“创新和技术”一节中的第三问“在过去三个年度，贵企业是否进行过研究和发展方面的投入（CNo3）”。调查问卷的第三节对企业过去三年创新的微观机制进行了调查，包含8个方面的子问题（CNo14a-CNo14h），分别针对企业的生产设备、质量控制、生产流程、员工培训、引进新产品、产品新特性以及生产灵活性等方面进行了询问。最后，我们对样本中存在缺漏值的企业进行了剔除，总共1529家企业进入统计分析。
表1 描述性统计
	变量名称
	变量含义
	样本数
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	
	lnsales
	销售收入对数
	1529
	16.91
	1.639
	13.22
	21.82

	公司特征变量
	labor
	企业规模的对数
	1529
	4.450
	1.276
	1.792
	8.158

	
	branch
	是否设立分支机构
	1529
	0.615
	0.487
	0
	1

	
	state
	产权性质
	1529
	0.055
	0.228
	0
	1

	
	comp age
	公司年龄
	1529
	12.67
	5.894
	0
	28

	
	export
	是否出口
	1529
	0.328
	0.470
	0
	1

	
	experience
	高管经验
	1529
	17.09
	7.462
	1
	47

	
	compete
	竞争程度
	1529
	0.838
	0.868
	0
	4

	
	growth
	企业成长率
	1529
	0.191
	0.583
	-0.200
	5.056

	企业研发变量
	R&D
	是否进行研发投入
	1529
	0.428
	0.495
	0
	1

	
	CNo14a
	是否引进新设备
	1529
	0.630
	0.483
	0
	1

	
	CNo14b
	是否进行质量控制
	1529
	0.477
	0.500
	0
	1

	
	CNo14c
	是否管理流程创新
	1529
	0.458
	0.498
	0
	1

	
	CNo14d
	是否进行员工培训
	1529
	0.705
	0.456
	0
	1

	
	CNo14e
	是否引进新产品
	1529
	0.526
	0.499
	0
	1

	
	CNo14f
	产品新特性改进
	1529
	0.491
	0.500
	0
	1

	
	CNo14g
	是否进行成本控制
	1529
	0.755
	0.430
	0
	1

	
	CNo14h
	生产灵活性改进
	1529
	0.634
	0.482
	0
	1


4 企业研发收益率的PSM分析
4.1倾向得分匹配结果
为保证PSM方法在实证上的必要性与合理性，我们进行了平行假设检验，结果见表2后三列，我们发现在匹配前各变量均存在显著差异，而匹配之后变量差异绝对值低于5%，而且均值检验t值也不显著，这意味着各变量通过平行假设检验，适合运用PSM方法进行匹配分析。图1中的（a）和（b）则分别呈现在匹配前后研发组和控制组倾向得分值的核密度函数。可以看出，在匹配前研发组和控制组的倾向得分值的概率分布存在明显差异，但这不能简单归结于是研发因素导致，也有可能是企业其他特征差异造成的，这时，如果直接比较两组样本公司之间的经营绩效差异，所得到的统计推断结果必然是有偏的，在以往的研究中往往忽略了这一问题。相比之下，在完成匹配后，两组样本的倾向得分值的概率分布已经非常接近，匹配效果较好，笔者同时采用半径匹配和最近邻匹配得到的结果与此类似，不再详述。
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图1 匹配前后“研发组”和“控制组”倾向得分值的核密度图
表2 倾向得分估计结果（Logit模型）
	
	被解释变量R&D
(1)
	边际效应(2)
	样本
(3)
	%bias
(4)
	t-value
(5)

	labor
	0.311***
	0.063***
	匹配前
	50.7
	9.76***

	
	(6.31)
	(6.35)
	匹配后
	-3.6
	-0.60

	Export
	0.562***
	0.121***
	匹配前
	38.5
	7.52***

	
	(4.67)
	(4.91)
	匹配后
	-1.6
	-0.28

	Compete
	0.183***
	0.039***
	匹配前
	12.1
	2.36***

	
	(2.82)
	(2.84)
	匹配后
	2.9
	0.51

	comp_age
	-0.010
	-0.002
	匹配前
	11.3
	2.19**

	
	(-0.96)
	(-0.91)
	匹配后
	-1.2
	-0.22

	Branch
	0.878***
	0.184***
	匹配前
	46.4
	8.89***

	
	(7.30)
	(7.71)
	匹配后
	2.4
	1.42

	State
	-1.067***
	-0.245***
	匹配前
	-16.9
	-3.17***

	
	(-3.77)
	(-4.22)
	匹配后
	1.9
	0.43

	experience
	0.033***
	0.007***
	匹配前
	32.2
	6.30***

	
	(4.05)
	(4.23)
	匹配后
	0.9
	0.16

	growth
	0.192*
	0.040*
	匹配前
	12.3
	2.42**

	
	(1.91)
	(1.89)
	匹配后
	3.3
	1.11

	r2_p
	0.103
	
	
	
	

	auc
	0.712
	
	
	
	

	N
	1529
	
	
	
	

	注：1.括号内为t统计量。2. ***、**、*表示变量在1%、5%、10%水平上显著。


表2第（1）列呈现采用Logit模型的研发倾向得分估计结果，第（2）列呈现各变量对企业研发可能性的边际效应。我们发现，公司规模变量的系数在1%水平上显著，公司规模每增加1%，企业研发的可能性增加6.3%。出口变量的系数在1%水平上显著为正，出口企业进行研发的可能性比非出口企业大约高12.1%。市场竞争的系数在1%水平上显著为正，意味着市场竞争越激烈的企业会增加研发投入，这与郭研和陶涛（2006）[9]、平新乔和周艺艺（2007）[10]的研究结论基本保持一致，为在激烈的竞争环境中保持市场优势，企业倾向于增加研发投入。设立分支结构的企业比无分支机构企业的企业研发可能性高18.4%。国有企业的研发可能性要低于私营企业大约24.5个百分点。高管工作经验与企业研发可能性具有显著正相关性，企业成长速度越快的企业其研发可能性越高。
表3给出了基于倾向性得分匹配方法所得到的三种试验效应的估计值，分别对应着不同的“反事实”假定。ATT指的是进行研发的企业如果不进行研发，其销售收入将会有多大幅度的下降，换言之，也即是这些研发企业进行研发获取的收益率；ATU表示如果不进行研发的企业进行研发，则其销售收入将会有多大程度的上升；ATE则表示的是具有相同特征的企业之间的销售收入差距。我们发现三种匹配方法得到的估计结果基本保持一致，ATT显示研发企业会获取正向的研发收益，比其未研发时获取的收益高大约35.4%-41.5%。ATU表明未研发的企业如果进行研发获取的收益会提高大约22.1%-28.1%。ATE表明进行研发的企业的销售收入的比未进行研发的企业的销售收入高大约27.8%-33.8%。因此，就全样本而言，企业研发的确能提升公司的经营业绩，这与本文假设1的理论预期是一致的。
表3研发收益率的匹配估计结果（全样本）
	倾向性得分估计量
	匹配方法

	
	最近邻匹配
	半径匹配
	核匹配

	ATT
	0.354***
	0.364***
	0.415***

	ATU
	0.221***
	0.279***
	0.281***

	ATE
	0.278***
	0.316***
	0.338***

	注： ***、**、*表示变量在1%、5%、10%水平上显著。


4.2 企业异质性对研发收益率的影响
在本部分中我们将着重考察企业异质性对企业研发收益率的影响，对文中第二部分的假说进行检验。
为检验假说1，本文按照企业规模将所有样本公司分为小规模和大规模两类，进而比较两类企业的研发收益率差别，ATT匹配估计结果见表4第一部分。我们发现，无论是小规模企业还是大规模企业，文中呈现的三种估计方法都显示研发企业的收益率要显著高于其无研发时的收益率。通过对比小规模和大规模两组企业研发收益率差异，大规模企业进行研发的收益率要高于小规模企业大约43.8%-65.4%，这一结论验证了熊彼特假说，也与丁勇（2011）[20]的研究结论保持一致，大规模企业研发投入会获取更高的收益。究其原因，主要有二：第一，市场规模经济。大规模企业研发投入获取的技术领先优势可以在更大的市场范围内得以推广，从而获取超额的规模经济收益。第二，部门互补性。企业规模越大，企业的部门功能结构也会越加完善，技术人才和装备也会更加充足，研发投入与其他功能部门的合作与互补性会更高，并能够利用企业的内外部知识的溢出作用产生较大的经济效应。由此，本文的研究假说一得到验证。
表4第二部分呈现按照竞争程度分组的企业研发收益率。我们发现，无论是低竞争企业还是高竞争企业，三种匹配方法都显示企业研发投入都会获取显著的正向收益率。但是，我们也发现面对不同竞争环境的企业，企业的研发收益率显著不同，高竞争企业的研发收益率要低于低竞争企业大约19.8%-59.9%，这验证了本文的研究假说二，也与以熊彼特为首的内生增长理论的研究观点一致，竞争会降低研发投资的期望收益。
表4第三部分呈现按照出口状态分组的企业研发收益率。我们发现，无论是出口企业还是无出口企业，研发投入都会显著提高企业的收益率。对比二者我们可以进一步发现，出口企业的研发收益率要高于非出口企业大约23%-47.3%，这与戴觅和余淼杰（2012）[14]的研究结论保持一致，有研发活动的企业会更敏锐的识别国外先进的技术成果和管理经验从而进行学习，从而会显著改善企业的研发收益率。根据Cohen 和Levinthal(1989)[21]研究结果，研发投入具有两大功能，一是直接生产新产品或新服务（创新效应）；二是间接提高企业的吸收能力（学习效应）。相比于无出口企业，出口企业创新产品的规模效应可以在更大范围内得以体现，从而有助于提升企业的研发收益率。 

表4研发收益率差距的估计结果（分组样本）
	
	
	最近邻匹配
	t值
	半径匹配
	t值
	核匹配
	t值

	企业规模
	小规模
	0.331***
	3.13
	0.324***
	2.88
	0.358***
	2.68

	
	大规模
	0.476***
	3.93
	0.536***
	4.10
	0.532***
	4.81

	
	百分比
	43.8%
	
	65.4%
	
	48.6%
	

	竞争程度
	低竞争
	0.572***
	3.69
	0.659***
	3.64
	0.538***
	3.80

	
	高竞争
	0.459***
	3.32
	0.264***
	2.00
	0.411***
	3.20

	
	百分比
	-19.8%
	
	-59.9%
	
	-23.6%
	

	是否出口
	无出口
	0.399***
	4.48
	0.457***
	3.83
	0.465***
	4.30

	
	有出口
	0.532***
	2.27
	0.673***
	3.27
	0.572***
	2.99

	
	百分比
	33.3%
	
	47.3%
	
	23.0%
	

	注： ***、**、*表示变量在1%、5%、10%水平上显著。


4.3 企业研发经济效益的微观机制
根据前文的实证结果，我们可以得出研发投入会显著提升企业的收益。那么，企业研发对收益的积极效果是如何实现的呢？为此，我们需要进一步分析上述结果背后的微观机制。调查问卷“创新和技术”一节中的第14问为我们的研究提供了数据支持，该问主要有8个子问题，分别对公司过去三年的创新机制进行了询问。基于8种不同的创新机制，我们分别进行倾向得分匹配分析，比较二者之间的差异。表5呈现按照核匹配方法估算出的匹配后企业的ATT。
表5 Panel A第一列呈现不同分组企业是否引进新设备或新技术时的收益率差异。总体来看，企业引进设备或新技术会获取显著的正向收益。其中，大规模企业引进新设备或新技术获取的收益率要比小规模企业高大约50%，这可能得益于新技术和新设备在大规模企业中会获取更高的规模经济，降低单位成本，提高企业的收益。低竞争企业引进新技术或新设备获取的收益率大约是高竞争企业的2倍。相比于有出口活动的企业，无出口企业引进新设备或新技术获取的收益率要更多，大约高50%。第二列呈现企业在过去三年是否采取质量控制对企业收益的影响。根据匹配结果，我们发现采取质量控制同样会提高企业的收益率，通过对比不同分组企业的收益率我们可以进一步发现，大规模、低竞争、无出口企业采取质量控制获取更高的收益率。另外我们发现质量控制对有出口企业的收益影响不显著，这可能是因为出口企业的产品在出口前就已经具有严格的质量控制，所以提高产品质量对于这些企业的收益而言影响并不明显。第三列呈现管理方式创新对企业收益率的影响。结果表明管理方式对企业收益率的影响并不一致。其中，大规模企业通过管理方式创新会获取更高的收益率，比小规模企业高大约34.4%。低竞争企业管理方式创新同样可以显著提高收益率，但是高竞争企业不明显。另外，管理方式会显著提升无出口企业的收益率，对有出口企业的收益率影响不明显。第四列呈现员工培训对企业收益率的影响。员工培训对大规模企业收益率的影响要小于小规模企业，低大约18%，换言之，小规模企业进行员工培训对收益的影响会更加直接，直接导致收入的增加。而大规模企业由于业务范围大、员工人数多，其进行员工培训的收益则相对不明显。竞争激烈的公司进行员工培训获取的收益会更加明显，而竞争温和的企业进行员工培训获取的收益率并不显著。
表5 影响研发收益率的微观机制（ATT）
	Panel A
	
	引进新设备
	质量控制
	管理方式
	员工培训

	规模大小
	小规模
	0.244***
	0.264***
	0.248***
	0.314***

	
	大规模
	0.335***
	0.355***
	0.352***
	0.257**

	竞争程度
	低竞争
	0.459***
	0.440***
	0.487***
	0.224

	
	高竞争
	0.289***
	0.260***
	0.196
	0.183***

	是否出口
	无出口
	0.330***
	0.368***
	0.395***
	0.202

	
	有出口
	0.219***
	0.269
	0.203
	0.230

	Panel B
	
	引入新产品
	产品新特性
	成本控制
	生产灵活性

	规模大小
	小规模
	0.144
	0.139
	0.021
	0.080

	
	大规模
	0.217*
	0.258***
	0.117
	0.286***

	竞争程度
	低竞争
	0.376***
	0.304*
	0.003
	0.326**

	
	高竞争
	0.151
	0.198
	0.087
	0.136

	是否出口
	无出口
	0.245**
	0.225**
	-0.016
	0.261***

	
	有出口
	0.223
	0.324**
	0.108
	0.231


表5Panel B第一列呈现新产品的引入对企业收益率的影响。我们发现新产品引入对企业收益率的影响因企业性质而已。引入现产品会显著提升大规模企业的收益率，对小规模企业的收益率影响不显著。低竞争企业引入新产品会从中获取更为显著的正向收益，但高竞争企业的收益率不明显。引入新产品会显著提高无出口企业的收益率，但是对有出口企业的收益率没有显著性影响。产品新特性的改进对企业收益率的影响也存在差异。其中，大规模、低竞争程度、无出口企业进行产品特性的创新提升收益率会更加明显。虽然有出口企业进行产品创新也会从中获取正向收益，但是要低于无出口企业。成本控制因素对各类企业收益的影响均不明显，这一方面可能是因为成本控制可以通过简化产品、材料节约、人工费用降低等直接降低成本的方式来实施，而不必通过研发活动来进行；另一方面原因则可能是本文采用的收益测度是企业的销售收入而不是净利润，所以成本控制并不能体现收益的改善。最后一列呈现生产灵活性改进对企业收益率的影响。我们发现，大规模企业采用生产灵活性获取的收益率会更明显，要远远高于小规模企业。低竞争企业采用生产灵活性获取的收益率要高于高竞争企业大约2倍。无出口企业进行生产灵活性创新获取的收益会高于有出口企业。
5 结论
准确测算企业的研发收益率有助于我们理解研发投入与企业绩效之间的关系，对于提高企业的研发动力也具有十分重要的意义。为了克服前期研究普遍存在的样本选择偏误问题，本文根据世界银行2012年对中国25个城市1529家企业的经营环境调查数据，采用了新进发展的倾向得分匹配方法，为每家实施研发投入的企业找到合适的匹配对象，进而通过比较两类企业的经营业绩来评估企业的研发收益。在此基础上，我们进一步将企业按照规模、竞争程度以及出口状态，分别考察了不同性质企业研发收益的差别。最后，我们考察了企业研发收益提高的微观机制。本文的研究结论如下：（1）大规模、竞争程度高以及有出口的企业的研发投入倾向要高于小规模、竞争程度低以及无出口的企业。（2）从整体上来讲，研发投入会提升企业的收益水平，但不同性质的企业研发收益率存在显著差别。表现为大规模、低竞争、有出口活动的企业的研发收益率要分别高于小规模、高竞争和无出口企业。（3）通过进一步对研发收益率提升的微观机制进行考察发现，流程创新和质量控制会显著提升企业的收益率，而管理方式、员工培训、是否引进新产品和新特性以及生产灵活对企业收益率的影响受企业异质性的影响，成本控制对公司的收益影响不显著。
本文的研究结论得出的政策启示如下：第一，鼓励企业加大自主研发投入，尤其要支持和鼓励大型企业集团在关键技术上的创新，鼓励企业实施走出去战略，加强与国外市场的联系与合作，提高知识的溢出效应和创新能力。第二，优化市场竞争秩序，避免恶性竞争，同时要进一步提升知识产权保护力度，为企业创新提供有效的法律保护，提高企业的自主创新动力。第三，优化企业创新提升机制。对于成长期的小规模企业而言，更应注重员工培训方面的投入。对于高竞争企业而言，流程创新、产品的质量控制和员工培训可能会更有效的提高企业收益。对于有出口的企业而言，流程创新和提供产品新特性对于提升企业收益要高于其他创新机制。
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