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摘要：以2012—2015年在深交所上市的463家高新技术企业作为研究样本，基于面板数据,实证分析内部控制对R&D投入与企业绩效关系的调节效应。研究结果表明：当期和滞后1期R&D投入对企业绩效具有显著的负向影响；滞后2期的R&D投入对企业绩效具有显著的正向影响；内部控制对企业绩效提高有显著的促进作用；内部控制对当期和滞后期的R&D投入与企业绩效关系具有负向调节作用。
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Research that Internal Control Moderates Relationship between R&D Investment and Enterprise Performance：Based on Shenzhen Stock Exchange Experience Data of Advanced Technology Enterprise
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Abstract: This paper takes 463 advanced technology enterprises listed in the Shenzhen Stock Exchange in 2012—2015 as research samples. Based on the panel data, the paper analyzes empirically that internal control moderates the relationship between R&D investment and enterprise performance. The results show that the current period and one-phase-lagging R&D investment have significantly negative influence on enterprise performance; two-phase-lagging R&D investment has significantly positive influence on enterprise performance; internal control can improve the enterprise performance significantly. Internal control has a negative regulatory effect on the relationship between current and lagging R&D investment and enterprise performance.
Key words: internal control; R&D investment; enterprise performance; moderating effect

------
收稿日期：2017-01-08，修回日期：2017-03-22

随着改革开放的不断深入和市场经济的不断完善，经济领域的竞争愈演愈烈。而当前，我国经济正处于结构转型的关键时期，在新常态的经济发展背景下，必须通过创新投资推动经济结构转型，从而为经济增长提供新的驱动力。创新在建设国家创新体系、驱动经济发展、实现转型升级上发挥着重要作用，而创新战略成功与否的关键在于R&D投入的效率和强度。R&D活动虽然在企业技术创新过程中起着至关重要的作用，但由于其具有高风险、收益周期长等特质，会使代理成本变多，代理问题更加严重，极大地制约了R&D项目的投资效率。然而，随着有关R&D投入对企业绩效影响研究的深入，人们逐渐注意到两者之间的关系还受到其他内外部因素的影响，这同样会影响R&D项目的执行效果。
作为公司治理的重要组成部分，内部控制可以通过监督和激励机制来控制经理人的机会主义行为，使经理人有效配置资源，解决代理问题，降低R&D活动中的信息不对称性和代理成本，有助于保证R&D活动按照企业价值最大化的方向进行，提高R&D项目的执行效果，进而提高企业经营绩效。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，且针对内部控制作为调节变量的研究相对来说较少，所以本文将内部控制作为调节变量引进，研究内部控制对R&D投入与企业绩效关系的影响。
1  文献回顾
1.1  R&D投入对企业绩效的影响
随着市场竞争越来越激烈，R&D活动越发受到企业的关注。国外学者关于R&D投入与企业绩效之间关系的研究时间较早，研究数量也较多，涉及的范围较广，但是基本都得出一致的结论，即R&D投入与企业绩效之间呈正相关关系。最新研究如：Chaiporn等[1]以1990—2013年在美国证交所上市的非金融企业的数据为研究对象，对国际化和R&D投入强度与企业绩效的关系进行了实证分析，结果表明，R&D投入强度越高，企业价值也越高；Piyush等[2]基于信号理论和动态营销能力视角，将产品创新作为中介变量引进，实证分析了研发支出与品牌价值对市场绩效的影响，发现与中小企业和零售企业相比，跨国企业在一定程度上更愿意投入更多的研发费用来提高产品创新能力和市场份额；Russell等[3]收集了168家来自中国和美国矿业企业的数据作为研究对象，研究了研发投入对企业的盈利能力和销售额的影响，发现致力于开展研发活动的企业会产生更多的销售额和更高的利润。
在我国，针对R&D投入与企业绩效之间关系的研究，学者们的起步相对于国外较晚，但是，我国学者研究两者之间关系所得出的结论与国外研究结果存在差异，结果出现呈正相关、正相关但具有滞后性和不相关3种不同的结论。一些学者认为两者之间存在正相关关系，例如，严焰等[4]以对浙江高技术企业进行问卷调查的结果作为研究对象，将企业技术获取模式作为调节变量引入，对R&D投入、技术来源、国外技术引进方式与企业创新绩效关系进行了实证分析，研究表明，企业R&D投入对创新绩效的提高有显著作用；叶英平[5]以我国30个区域大中型工业企业R&D投入和产出的有效数据作为研究对象，实证分析了企业R&D投入和产值的关系，结果表明，R&D投入中，资金投入对企业产值的提升有积极的作用。一些学者认为两者之间存在正相关关系，但具有滞后性，例如，徐海峰[6]以2007—2011年辽宁省上市公司披露的R&D投入信息为研究对象，对R&D投入与经营绩效关系进行实证分析，结果表明，R&D投入有利于提高企业的盈利能力，但是存在滞后效应；李健英等[7]以京津翼地区上市公司2009—2013年连续披露的数据作为研究对象，研究R&D投入与企业经营绩效之间的关系，结果发现，当年的R&D投入不利于企业当期经营绩效的提高，但R&D投入对企业经营绩效的影响具有明显的滞后效应且呈正相关关系。此外，还有一些学者认为两者之间没有关系，例如，张泽等[8]基于中小板上市公司2008—2012年的面板数据，实证检验了R&D资金投入和R&D人员投入对企业绩效的影响，研究结论为R&D人员投入与企业盈利能力、发展能力之间不相关；温有栋[9]以30家重点上市高新技术企业以及17家普通企业的数据为研究样本，对R&D投入与企业成长能力之间的关系进行DEA分析，得出结论为R&D投入对企业成长能力没有影响，即两者之间不相关。
1.2  内部控制有效性对企业绩效的影响
近几年来，国外许多学者都是通过研究内部控制缺陷来分析内部控制有效性缺失给企业带来的经济后果。Whisenant等[10]从2003—2004年100家在美国证券交易所上市公司的数据中挑选出内部控制存在缺陷的公司为研究样本进行分析，结果发现，管理层向外界披露内部控制存在缺陷的信息时，该公司的市场收益会大幅度下降。Doyle等[11]以向外界披露了美国存在内部控制缺陷的企业为研究对象，对内部控制缺陷与企业绩效之间的关系进行了实证研究，结果发现，与没有披露内部控制缺陷的企业相比，向外界披露内部控制缺陷的企业盈余质量更差、财务报告可靠性和真实性更低、公司绩效也更低。DaleStoel[12]从组织责任视角提出有关IT行业内部控制价值的问题，基于2002年S0X法案制定的特殊背景，实证分析IT行业内部控制缺陷与企业绩效之间的关系，研究发现，IT行业中披露内部控制缺陷的企业的绩效水平较低。
 随着最近几年以来我国企业的内部控制制度不断加强和完善，内部控制对企业绩效的实证研究也引起了越来越多学者的重视。张川等[13]基于房地产行业中136家企业的相关数据，实证分析了内部控制有效性对企业绩效的影响。通过研究他们发现，企业内部控制制度的有效执行和实施对提高房地产企业的经营业绩有显著作用。袁晓波[14]选取了在中国深交所上市的制造业公司2008—-2010年的数据作为研究对象，实证分析了管理层激励、内部控制与企业绩效之间的关系，发现内部控制有效性水平越高，公司绩效越高。叶陈刚等[15]选取了2007—2014年中国A股上市的2 179家公司作为研究对象，从股权性质视角对公司治理结构、内部控制治理与企业绩效的关系进行了实证分析，发现民营企业的内部控制质量越高，企业绩效就越好。
通过研读国内外文献发现，内部控制有效性的高低与企业绩效直接相关，即内部控制有效性水平越高，企业绩效也越好。而针对R&D投入与企业绩效关系的研究，我国学者所得出的结论与国外研究结果存有差异，原因可能是我国学者研究的行业、企业规模、企业性质等方面与国外不一致；另外，有关内部控制对R&D投入与企业绩效关系的调节效应研究，国内外研究较少。以往研究中也存在不足之处：首先，没有考虑内部控制对滞后期R&D投入与企业绩效关系的调节效应；其次，前人将内部控制作为调节变量引入时，都采用统一的迪博内部控制指数来衡量内部控制的有效性。而本文考虑了以前研究的不足，以相关上市公司披露的年报、内部控制审计报告为基础，借鉴前人对内部控制指标体系的设计并考虑了我国企业的实际情况，重新构建了本次研究需要的内部控制评价体系，以此作为内部控制有效性指标的替代变量；其次，研究内部控制有效性对R&D投入与企业绩效关系的调节效应时考虑了R&D的滞后性。
2  理论分析与研究假设
2.1  R&D投入对企业绩效的影响
R&D投入是衡量企业技术创新投入的重要指标，企业在开展创新活动过程中，如果持续不断地对R&D项目进行大量的费用投入，不仅能够开发研制新产品，使现有产品的成本降低，延长产品的寿命周期，提高产品的差异化程度，满足市场新的需求，从而改善企业的竞争地位；还可以率先进入新的业务领域，将现有产品和服务打入新市场，创造企业新的利润增长点，规避产业或市场的发展风险，使企业的盈利能力得到提高。其次，从可持续性角度来讲，这种创新投入可以提高企业的未来价值，增强企业的核心竞争力。然而，R&D投入的一个最大特点就是具有时间滞后性，因为从上市公司开展技术创新活动以来，到研发技术逐渐变成熟、研发产品成型，以及产品进入市场后能否在市场占据一定的地位，直到最后出售商品取得收入，从而获取销售利润、实现盈利，这都是一个复杂且充满风险性的过程，需要一定的时间才能够达成。因此，基于以上分析，本文提出假设：
H1：R&D投入对企业绩效的影响具有滞后性。
H2：R&D投入与企业绩效正相关。
2.2  内部控制对企业绩效的影响
按照美国COSO内部控制框架，企业董事会、管理层及其他人员都会对内部控制的实施产生影响，内部控制能够合理保证企业运营的效益和效率、财务报告的可靠性和遵守适用的法律法规等目标的实现。而由中国财政部颁发的《企业内部控制基本规范》可知，企业内部控制的目标是合理保证企业经营管理合法合规、资产安全、财务报告及相关信息真实完整，提高经营效率和效果，促进企业实现发展战略，因此根据该目标可知，完善的内部控制体系能够合理保证企业各项目标包括经营目标的实现。其次，从内部控制的本质而言，内部控制又是制衡与监督相互耦合的控制机制。企业建立健全内部控制机制，能够对企业风险进行防范，使企业资源得到有效配置。有效实施内部控制，还能够在企业内部形成有效的监督和制衡机制，进而可以控制和防范组织架构设计和运行中的治理结构形同虚设导致企业经营失败风险、内部机构设计不科学导致运行效率低下风险，最终有助于企业经济效益的提高。因此，基于以上分析，本文提出假设：
H3：内部控制有效性与企业绩效正相关。
2.3  内部控制对R&D投入与企业绩效关系的影响
众所周知，R&D投入的目的是提高企业的未来绩效水平，但是R&D投入本身不会必然提高企业经营绩效，而是取决于这些研发投入是否能够被有效利用。公司治理会对R&D投入与企业绩效关系产生影响，即较高的公司治理水平能够进一步提高资源配置效率，从而提升企业绩效。从方法上讲，公司治理水平对两者关系具有调节作用，而内部控制作为公司治理的重要组成部分，是各级管理层正确行使职能的控制体系，必将对两者关系产生调节作用，并且随着企业内部控制水平的不断提高，会通过完善监督和激励机制来提升R&D项目的执行效果。因此，基于以上分析，本文提出假设：
H4：内部控制对R&D投入与企业绩效关系具有正向调节作用。
3  研究设计
3.1  样本选择与数据来源
根据我国《高新技术企业认定管理办法》及证监会行业分类，本文选取了2012—2015年在深交所上市的医药制造业、通用设备制造业、专用设备制造业、汽车制造业等属于国家重点支持的高新技术领域行业的上市公司，同时剔除了数据有异常值和缺失值的公司，最终获取463家上市公司。其次，本文通过深交所网站，手工收集了463家样本公司2012—2015年年报披露的研发费用数据，这些数据全部是从样本公司财务报告中“董事会报告”目录下手工提取，保证了样本间R&D投入数据口径一致；衡量内部控制有效性评价指标的相关数据是从样本公司财务报告和内部控制审计报告中通过手工收集而来，然后利用因子分析法计算得出最终得分；其余财务数据来自RESSET数据库。相关数据处理和检验采用SPASS 21.0和STATA 12.0软件完成。
3.2  变量选择
3.2.1被解释变量
本文的被解释变量为企业绩效。现有文献中，国外学者一般选择经济增加值EVA，市值与面值比以及托宾Q值等指标作为企业绩效的衡量指标；而国内学者对企业绩效的衡量方法主要有两类，一是企业价值指标，二是会计利润指标。本文借鉴前人的研究，采用会计利润指标来衡量企业绩效，选择净资产收益率（ROE）作为企业绩效的替代变量，以利于从整体上反映企业的综合盈利能力。
3.2.2 解释变量
本文的解释变量是R&D费用投入。以往文献中对研发费用的衡量主要有2种方式，即R&D投入绝对数额和R&D投入强度。其中，衡量R&D投入绝对数额的标准是企业整体研发活动规模，然而由于企业不同，因而其规模、资金实力等存在差异，所以导致R&D投入绝对数额在不同企业之间不具有可比性，故本文选取R&D投入强度作为研发费用的衡量指标。
3.2.3 调节变量
本文引入内部控制作为调节变量。目前，国内外对于该变量的度量尚无统一标准。通过阅读以往相关文献发现，国内外学者将内部控制的度量依据分为以下3类：（1）是否披露经审计的内部控制相关信息；（2）问卷调查；（3）基于内部控制目标的评价结果。内部控制是企业为了实现其相关控制目标而在单位内部采取的自我调整、约束、规划、评价和控制的一系列方法、手段与措施的总称，作为公司外部研究人员，是很难获取该过程是否有效的相关信息的；而相比之下，学者们却能比较客观、直接地对公司内部控制目标的实现水平进行衡量，因而可以很容易获取相关信息。因此，本文就基于内部控制目标，选取了一系列能够反映企业内部控制目标实现水平的、具有可观测性和客观性的指标（见表1），最后利用因子分析法计算出综合得分，并以此作为企业内部控制有效性的替代变量。
在《企业内部控制基本规范》中，内部控制目标是合理保证企业经营管理合法合规、资产安全、财务报告及相关信息真实完整，提高经营效率和效果，促进企业实现发展战略。因此，本文将内部控制总体目标分解为战略目标、经营目标、报告目标、合规性目标及资产安全性目标等5个子目标。基于可以公开获取的资料和信息，本文选取了以下指标来分别衡量各个内控子目标的实现水平，具体的评价指标如表1所示。
表1企业内部控制有效性评价指标体系
	指标体系
	指标说明及计算公式

	一级指标
	二级指标
	三级指标
	

	


战略目标
	销售额
	
	当年营业收入的自然对数

	
	销售增长率
	
	（本年的营业收入-上年的营业收入）/上年的营业收入

	
	社会责任
	
	年度社会责任报告中披露的每股社会贡献值
每股社会贡献值=每股收益+（应纳税额+应付职工薪酬+利息支出+公司对外捐赠额-公司因环境污染造成的成本）/期末总股数

	





经营目标
	盈利能力
	总资产收益率
	净利润/平均总资产

	
	
	净资产收益率
	净利润/平均股东权益

	
	
	销售净利率
	净利润/营业收入

	
	营运能力
	应收账款周转率
	营业收入/应收账款平均余额

	
	
	存货周转率
	营业成本/存货平均余额

	
	
	总资产周转率
	营业收入/总资产平均余额

	
	偿债能力
	流动比率
	流动资产/流动负债

	
	
	产权比率
	负债总额/股东权益

	
	发展能力
	净资产增长率
	（期末股东权益-期初股东权益）/期初股东权益

	
	
	营业利润增长率
	（本年营业利润-上年营业利润）/上年营业利润

	
报告目标
	财务报表的审计意见
	
	当审计意见为标准无保留意见时，取1；否则取0

	
	重大会计差错更正
	
	财务报告期间是否发生重大会计差错更正情形，如果发生取值0；否则取值1

	
合规性目标
	行政处罚
	
	公司是否存在行政处罚行为，存在取值0；否则取值1

	
	重大诉讼、仲裁事项（公司作为被告）
	
	公司是否存在重大诉讼、仲裁事项，存在取值0；否则取值1

	资产安全性目标
	资产减值损失率
	
	资产减值损失/年末总资产

	
	每股净资产
	
	（总资产-总负责）/总股数



在构建企业内部控制有效性评价指标体系中，本文在前人研究的基础上，首先，在战略目标中增加了社会责任这一目标，因为企业承担社会责任可以维护企业良好的社会形象，有助于企业的长期发展。企业的社会责任目标反映了企业对社会的贡献程度，于是本文依据上海证券交易所关于加强上市公司社会责任承担工作暨发布《上海证券交易所上市公司环境信息披露指引》的通知，采取公司在年度社会责任报告中披露的每股社会贡献值衡量企业的社会责任目标；其次，在经营目标中增加了偿债能力和发展能力指标，这样可以全面反映企业的经营效率和效果；最后，在合规性目标中增加了有关重大诉讼、仲裁事项指标，因为企业作为被告引起诉讼、仲裁，可能是由于违反相关法律，提供不当担保、合同纠纷等事项引起的，这会影响公司的正常生产和经营，使其陷入经营困境，所以该指标可以有效衡量企业合规性目标。
3.2.4 控制变量
借鉴以往文献资料，本文选取企业规模、财务杠杆、现金实力3个指标作为控制变量。   
上述变量定义如表2所示。
表2  变量定义
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	企业绩效
	ROE
	净资产收益率

	解释变量
	研发投入
	R&D
	R&D投入/营业收入

	调节变量
	内部控制有效性
	ICEI
	用因子分析法计算内部控制评价指标体系的综合得分（具体见表1）

	控制变量
	企业规模
	Size
	资产总额的自然对数

	
	财务杠杆
	Lev
	资产负债率=负债总额/资产总额

	
	现金实力
	Cash
	净现金流量/总资产



3.3  模型设计
    根据上文提出的假设，本文利用固定效应模型和层次回归法建立了3个回归模型。
    （1）R&D投入对企业绩效影响的计量模型。
ROE（i,t）= α0+ β1R&D（i, t-m）+ β2SIZE（i, t）+ β3 LEV（i, t） + β4 CASH （i, t）+ε（i,t  （1）
    （2）内部控制对企业绩效影响的计量模型。
ROE（i,t）= α0+ β1ICEI（i,t）+ β2SIZE（i,t）+β3LEV（i, t）+β4CASH（i, t）+ε（i,t）  （2）
    （3）内部控制对R&D投入与企业绩效关系影响的计量模型。
ROE（i,t）=α0+β1R&D（i, t-m）+β2ICEI（i,t）+β3ICEI（i,t）*R&D（i, t-m）+β4SIZE（i,t）+β5LEV（i,t）+β6CASH （i,t）+ε（i,t） （3）
    其中：i表示样本公司；t表示时间；m表示滞后期数，取值0、1、2；α0 为截距项；β1、β2、β3、β4、β5、β6为各变量对应系数；ε为误差项。   
4  实证分析
4.1  描述性统计
根据对研究样本数据的整理和分析归纳，得到研究样本统计特征。表3是企业2012—2015年总体的描述性统计结果，表4是分年度的描述性统计结果。从表3可以看出，样本企业的R&D投入强度平均值为5.75%，但是从分年度来看，R&D投入强度平均值每年都在持续上升，最高达到6%左右。然而国内外学者普遍认为，企业要想在激烈的环境中生存下来，其R&D投入强度必须高于2%；要想在行业中具有竞争力，其R&D投入强度必须高于5%。由此可见，最近几年我国的高新技术企业非常注重对研发项目的投入，一直保持较高的研发强度，具备竞争潜力。其次，样本企业的净资产收益率均值为4.95%，但是从分年度来看在逐年降低，这说明样本企业近年来整体绩效存在下滑趋势。样本企业的总体内部控制得分的均值为0.920 7，但是从分年度来看，近几年的内部控制得分整体呈上升趋势，这说明随着2010年我国《企业内部控制配套指引》的颁布，不但从监管层的角度，自上而下地使内部控制制度的执行水平以及信息披露的规范性、完整性有所提升，而且大多数企业都意识到了有效执行内部控制制度对企业的重要性。
从控制变量方面看，企业的规模在逐年变大；资产负债率总体均值为33.22%，但是从分年度来看逐年上升；整体现金流状况比较低，这说明我国目前高新技术企业由于要加大研发投入从而导致资金严重短缺，对外借款比较多，负债水平逐年提高。
表3 2012—2015年样本的总体描述性统计结果
	变量名称
	样本量
	最小值
	最大值
	平均值
	标准差

	ROE
	1 852
	-46.84
	96.44
	4.953 5
	6.015 6

	R&D
	1 852
	0.05
	42.83
	5.753 7
	4.559 7

	ICEI
	1 852
	-3.61
	5.08
	0.920 7
	0.264 9

	SIZE
	1 852
	8.29
	11.21
	9.337 6
	0.392 6

	LEV
	1 852
	1.11
	104.44
	33.216 1
	18.534 4

	CASH
	1 852
	-70.37
	63.80
	-0.568 0
	11.000 6



表4 样本的分年度描述性统计结果
	变量名称
	2012年均值
	2013年均值
	2014年均值
	2015年均值

	ROE
	5.527 4
	4.884 6
	5.301 9
	4.100 0

	R&D
	5.469 3
	5.715 9
	5.852 7
	5.977 0

	ICEI
	0.898 6
	0.922 3
	0.952 5
	0.909 5

	SIZE
	9.234 0
	9.287 7
	9.366 9
	9.461 7

	LEV
	30.058 9
	32.842 1
	34.364 7
	35.598 6

	CASH
	0.475 9
	-3.085 8
	-0.710 6 
	1.048 5



4.2  相关性分析
对变量进行相关性分析的结果显示（如表5）：（1）当期的R&D投入与企业绩效在1%的水平上负相关；（2）内部控制有效性与企业绩效在1%的水平上正相关；（3）企业规模与企业绩效不显著相关；（4）现金实力与企业绩效在1%水平上正相关；（4）资产负债率与企业绩效在1%水平上负相关。
表5 变量间的相关性分析
	变量名称
	ROE
	R&D
	ICEI
	SIZE
	LEV
	CASH

	ROE
	1
	
	
	
	
	

	R&D
	-0.09**
	1
	
	
	
	

	ICEI
	0.396**
	-0.109**
	1
	
	
	

	SIZE
	0.034
	-0.183**
	0.206**
	1
	
	

	LEV
	-0.309**
	-0.284**
	0.062**
	0.483**
	1
	

	CASH
	0.140**
	-0.094**
	0.049*
	0.081**
	0.065**
	1


    注：**表示在1%水平上显著，*表示在5%的水平上显著（Pearson单侧检验）

4.3  回归分析
通常认为面板数据有3种形式的模型可以选择：混合估计模型、固定效应模型和随机效应模型。本文先对是选用混合估计模型还是固定效应模型进行检验，得出固定效应显著；其次，再对是选用混合效应模型还是随机效应模型进行检验，得出随机效应显著；最后采用Hausman检验确定采用随机效应还是固定效应模型，检验结果显示，经过Hausman检验，模型1、模型2、模型3都选择固定效应模型进行回归分析，模型3中考虑到要检验内部控制的调节作用，在固定效应模型基础上采取层次回归分析法，对调节变量的调节作用进行回归分析。
4.3.1 R&D投入及内部控制分别对企业绩效影响的回归分析
在模型1中，我们先以当期的R&D投入作为自变量对模型进行回归；然后以滞后1期和滞后2期的R&D投入作为自变量对模型进行回归，从而来检验R&D投入对企业绩效的影响。在模型2中，我们以内部控制为自变量对模型进行回归分析，从而检验内部控制的有效性水平对企业绩效的影响。具体的回归结果如表6所示。
表6  R&D投入及内部控制分别对企业绩效影响的回归结果
	变量
	ROE

	
	模型1（1）
	模型1（2）
	模型1（3）
	模型2

	R&Dt
	-0.408 0 ***
（-8.51）
	
	
	

	R&Dt-1
	

	-0.096 30*
（-1.49）
	
	

	R&Dt-2
	

	
	0.544 30***
（4.92）
	

	ICEI
	
	
	
	6.178 4***
（14.73）

	SIZE
	0.021 0
（0.03）
	1.838 20*
（1.69）
	-5.052 50***
（-2.77）
	-1.138 6*
（-1.49）

	LEV
	- 0.074 3 ***
（-4.89）
	- 0.071 70***
（-3.56）
	-0.019 40
（-0.65）
	-0.061 0***
（-4.23）

	CASH
	0 .035 3 ***
（3.64）
	-0.001 10
（-0.07）
	-0.004 50
（-0.20）
	0.043 1***
（4.69）

	常数项
	9.593 5 *
（1.31）
	- 9.462 41
（-0.94）
	49.901 78***
（2.96）
	11.948 7**
（1.72）

	F值
	28.53***
	3.89***
	8.55***
	65.72***

	R2
	0.076 1
	0.016 6  
	0.069 4 
	0.159 5


 注：1）*、**、***分别表示单尾检验情况下，在10%、5%、1%的水平上显著；2）括号上的数字表示回归系数，括号内的数字表示回归的t值。下同

针对R&D投入对企业绩效的影响，从表6中模型1的回归结果可以看出，当期的R&D投入和滞后1期的R&D投入对企业绩效有显著的负向影响；滞后2期的R&D投入对企业绩效有显著的正向影响。其次，从R&D投入对企业绩效影响在滞后期内的变化情况来看，R&D投入的回归系数在当期、滞后1期、滞后2期分别为-0.408 0、-0.096 3、0.544 3，滞后2期达到最大值，这说明我国高新技术企业R&D资金投入效果在滞后1期开始显现，在滞后2期完全释放。因此，假设1和假设2得到验证。
就内部控制对企业绩效的影响，从表6中模型2的回归结果可以看出，内部控制对企业绩效有显著的正向影响，且其在1%的水平上显著。因此，假设3得到验证，即内部控制有效性水平越高，越能防范风险、有效配置资源，从而提高企业绩效。
4.3.2 内部控制的调节效应检验
在模型3中，我们引入了R&D投入与内部控制的交叉项来检验内部控制对R&D投入与企业绩效关系的调节效应。本文采用了层次回归法，首先加入控制变量对R&D投入与企业绩效之间的关系进行回归分析；第二步加入内部控制ICEI这一调节变量；第三步加入内部控制与R&D投入的乘积项（ICEI×R&D）对内部控制的调节作用进行了检验。如果交互项显著，则说明内部控制对R&D投入与企业绩效关系有调节作用。回归结果如表7所示。从模型3（3）的结果来看，当期R&D投入与ICEI的交互项系数为负，且在10%的水平上通过显著性检验，说明内部控制对当期R&D投入与企业绩效之间的关系具有负向调节作用，内部控制不利于R&D活动的开展。
表7 内部控制对当期R&D投入与企业绩效关系的调节效应回归分析
	变量
	模型3（1）
	模型3（2）
	模型3（3）

	常数
	9.593 5*
（1.31）
	13.352 8**
（1.95）
	13.145 8**
（1.92）

	

控制变量
	SIZE
	0.021 0
（0.03）
	-1.019 6*
（-1.36）
	-1.055 6*
（-1.41）

	
	LEV
	-0.074 3***
（-4.89）
	-0.069 3***
（-4.88）
	-0.069 5***
（-4.89）

	
	CASH
	0.035 3***
（3.64）
	0.035 9***
（3.95）
	0.035 6***
（3.92）

	自变量
	R&Dt
	-0.408 0***
（-8.51）
	-0.330 7***
（-7.31）
	-0.259 5***
（-3.94）

	调节变量
	ICEI
	
	5.808 4***
（14.00）
	6.519 1***
（10.31）

	交互项
	R&Dt×ICEI
	
	
	-0.099 7*
（-1.49）

	F值
	28.53***
	65.25***
	54.79***

	R2
	0.076 1
	0.190 8
	0.192 1


  
    从模型3（6）的结果可以看出，滞后1期R&D与ICEI的交互项系数为负，并且在5%的水平上通过显著性检验，说明内部控制对滞后1期R&D投入与企业绩效的关系具有负向调节作用，内部控制不利于R&D活动的开展。如表8所示。
表8 内部控制对滞后1期R&D投入与企业绩效关系的调节效应回归分析
	变量
	模型3（4）
	模型3（5）
	模型3（6）

	常数
	-9.4624
（-0.94）
	-1.8105
（-0.19）
	-2.1662
（-0.23）

	
控制变量
	SIZE
	1.8382**
（1.69）
	0.4122
（0.4）
	0.4758
（0.47）

	
	LEV
	-0.0717***
（-3.56）
	-0.0586***
（-3.11）
	-0.0554***
（-2.94）

	
	CASH
	-0.0011
（-0.07）
	0.0031
（0.21）
	0.0040
（0.27）

	自变量
	R&Dt-1
	-0.0963*
（-1.49）
	-0.1202**
（-1.99）
	-0.0281
（-0.36）

	调节变量
	ICEI
	
	5.8210***
（11.67）
	5.6203***
（11.04）

	交互项
	R&Dt-1*ICEI
	
	
	-0.1338**
（-1.92）

	F值
	3.89***
	30.81***
	26.36***

	R2
	0.0166  
	 0.1433   
	 0.1467  



从模型3（9）中可以看出，滞后2期的R&D投入与ICEI的交互项系数为负，并且在1%的水平上通过显著性检验，说明内部控制对滞后2期R&D投入与企业绩效关系具有负向调节作用，内部控制不利于R&D活动的开展。如表9所示。
表9 内部控制对滞后2期R&D投入与企业绩效关系的调节效应回归分析
	变量
	模型3（7）
	模型3（8）
	模型3（9）

	常数
	 49.901 8***
（2.96）  
	-1.810 5
（-0.19） 
	 59.056 0***
（3.75）  

	
控制变量
	SIZE
	 -5.052 5***
（-2.77）
	0.412 2
（0.4）
	  -6.403 6***
（-3.75）  

	
	LEV
	 -0.019 4
（-0.65） 
	-0.058 6***
（-3.11）  
	 0.004 0
（0.14）

	
	CASH
	 -0.004 5
（-0.2）
	 0.003 1
（0.21） 
	  0.013 0
（0.62） 

	自变量
	R&Dt-2
	 0.544 3***
（4.92） 
	 -0.120 2**
（-1.99） 
	 0.695 9***
（5.60） 

	调节变量
	ICEI
	
	5.821 0***
（11.67） 
	 4.883 2***
（7.87）  

	交互项
	R&Dt-2×ICEI
	
	
	-0.536 4***
（-3.27）

	F值
	8.55***
	30.81***
	18.76***

	R2
	0.069 4 
	0.143 3   
	0.197 6   



综上所述，内部控制对R&D投入与企业绩效的关系具有负向调节作用。因此，假设4结论与其相反，没有得到验证。
5  结论与建议
5.1  研究结论
本文选取了2012—2015年在深交所上市的463家高新技术企业作为研究样本，利用固定效应模型和层次回归法实证分析了内部控制对R&D投入与企业绩效关系的调节效应。根据回归结果，得出以下几个结论：
    （1）企业的R&D投入对企业绩效的影响具有滞后性。在投入初期，企业只发生投入费用而没有产出；但是随着时间的推移，R&D执行效果开始显现。
    （2）内部控制的有效实施与企业绩效之间具有显著的正相关关系。 内部控制作为公司治理的重要组成机制，具有监督和制衡作用，能够减少代理风险的发生，有助于提高企业经营绩效。
    （3）在当期和滞后期R&D投入对企业绩效影响的模型中，内部控制起负向调节作用，即企业实施内部控制不利于企业R&D项目的执行。
5.2  启示及建议
    （1）R&D投入对企业绩效的影响具有滞后性，企业应该注重R&D投入的持续性。研发能力并不是一朝一夕就能拥有的，需要长期逐步积累，因而企业要想使研发能力得到提高，就需要持续不断地投入R&D费用；也只有量的积累达到一定标准，R&D项目的执行效果才能完全显现出来，进而对企业绩效产生推动作用。基于此，企业要想在激烈的环境中长期具备竞争优势，就必须注重R&D投入的滞后效应，建立合理的人员结构，持续不断地加大R&D费用投入，促进研发成果的转化和有效利用，从而不断提升企业的自主创新能力。
    （2）企业有效实施内部控制有助于加强公司内部管理，改善经营环境，提高经营效率与效果，提高企业绩效。因此，企业应该根据自身的实际情况并结合现阶段的特点，如公司规模、财务特征、企业的成长能力、现金实力、治理特征等，建立与自身相符合的内部控制系统。
    （3）《企业内部控制应用指引——研究与开发》要求企业应对从立项与研究，到开发与保护所涉及到的立项、研发过程管理、结题验收、研究成果的开发和保护等业务流程的主要风险点和关键环节制定有效的控制措施，而在本文的研究中，内部控制的实施却不利于高新技术企业R&D项目的执行，可能的原因是，高新技术企业为了研究成果的时效性，没有严格按照要求对每一个关键环节都实施内部控制；其次，由于我国上市公司的内部控制建设表现出政府推动特征，公司有可能为了应付政府检查，较好地制定了内部控制制度却实施效果不佳，内部控制执行不力问题始终存在。因此，为了提高企业R&D项目的执行效果，企业首先应该严格、规范地按照要求实施内部控制；其次，要采取相应措施解决内控执行不力的问题，提高内控执行水平。
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