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企业异质性、研发投入与创新绩效
——基于GPS的实证研究
杜雯秦，郭淑娟 
（太原理工大学经济管理学院，山西太原  030024）
摘要: 加强科技创新是企业破除发展桎梏，实现创新驱动高质量发展的有效路径。选取2010-2019年中国沪深A股上市公司为样本，结合广义倾向得分匹配法（GPS）考察企业研发投入与创新绩效的关系。研究显示，研发投入与创新绩效具有先促进、后抑制、再促进的“N”型关系特征；研发投入的创新促进效应随时间推移逐渐得以释放。异质性研究表明，企业人力资本水平、资产规模、所属行业和所有权性质对研发投入与创新绩效的关系及最适区间有差异化影响。
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Firm Heterogeneity, R&D Investment and Innovation Performance：
An Empirical Study Based on GPS

Du Wenqin, Guo Shujuan
(College of Economics and Management, Taiyuan University of Technology, Taiyuan 030024, China)
Abstract: Strengthening technological innovation is an effective path for enterprises to break the shackles of development and achieve innovation-driven high-quality development. This paper selects a sample of Chinese A-share listed companies in Shanghai and Shenzhen from 2010-2019. On this basis, the paper examines the relationship between R&D investment and innovation performance by combining the generalised propensity score matching (GPS) method. The results show that R&D investment has a 'N' shaped effect on innovation performance by promoting, then inhibiting and eventually promoting; the innovation-promoting effect of R&D investment is gradually released over time. The heterogeneity study shows that human capital level, asset size, industry and nature of ownership have different effects on the relationship between R&D investment and innovation performance and the optimal interval.
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1 问题的提出
“十四五”规划指出，要以推动高质量发展为主题，以改革创新为根本动力，持续增强发展动力和活力。2021年3月5日，李克强总理在政府工作报告中也提出，促进科技创新与实体经济深度融合，充分发挥创新驱动发展作用。上市公司是我国经济发展的“排头兵”与科技创新的“引领者”，增强其研发能力可以提升我国整体科技水平，技术进步转变经济增长引擎[1]，反哺经济并助力高质量发展；同时，也有助于稳固企业“护城河”，增强长远竞争优势。为此，国家制定了若干举措，从宏观环境、产业政策及公司治理等内外部发力，多方位鼓励企业开展研发创新。在政府与企业共同努力下，我国研发投入规模实现了“井喷式”增长。《全国年度统计公报》数据显示，“十三五”期间，全社会研发经费支出由1.42万亿元增加到2.44万亿元，涨幅达72%，R&D投入强度由2.06%上涨至2.4%，我国科技实力跃上新台阶。然而，研发投入是否真的多多益善？从创新模式、创新投入产出多维度出发，现有文献大多认为研发创新为企业成长提供内生增长动力[2]，会显著提升企业全要素生产率[3-4]；也通过成本效应和品质效应间接促进了企业长远发展[5]。然而，周菲和杨栋旭[6]指出，受研发高风险、周期长特性及专利申请与成果转化等因素的影响，R&D投入并不会取得立竿见影的效果，并运用Nash博弈和3SLS模型，证实了民营企业研发投入对绩效提升的滞后性。吴铖铖等[7]也支持了上述观点，发现研发投入对当期绩效产生了抑制作用，却能显著提升下期绩效。尹美群等[8]基于内生视角，认为企业绩效与创新投入存在反馈调节作用，且不同行业影响效果迥异，技术密集型企业二者具有周期关系，而劳动密集型企业R&D投入却对本期及未来绩效无显著影响。由此可见，学术界对研发投入的经济后果莫衷一是，变量间相互影响的内生关系，以及企业异质性是不确定性结论的重要致因。此外，在实践中，成长性好、绩效突出的企业往往更倾向于开展高风险的创新活动，即样本存在“自选择偏误”，这意味着在R&D投入影响后果的相关实证研究中，以OLS模型估计的系数并非为自变量的净效应。那么，研发投入的边际贡献究竟如何？是否具有滞后效应？异质情境下，研发支出对企业创新绩效又存在怎样的差异影响？这些问题的解决将为管理者制定适宜的研发投入决策，优化资源配置，以技术创新驱动经济高质量发展提供指导与借鉴。
本文以2010-2019年中国沪深Ａ股上市公司为样本，结合企业异质性，探讨研发投入对创新绩效的具体影响。预期贡献有：第一，挖掘创新投入与绩效的关系，并运用广义倾向得分匹配法（GPS）缓解可能存在的内生性与样本自选择问题，在此基础上量化研发投入的动态作用，找寻最适区间以指导企业创新决策制定；第二，创新绩效的提升并非一蹴而就，因此，本文亦考察了研发投入的时滞效应，以深入探索并明晰企业创新活动的长远价值；第三，将企业异质情境纳入研究框架，充分考虑人力资源配备、企业规模、行业与所有权属性的差异效果，丰富了创新绩效情境文献，也为不同企业科技水平提升、“创新驱动发展”战略推行提供了更为具体灵活的指导。
2 理论假说
2.1 研发投入与创新绩效

研发投入作为企业创新能力的具体体现，必然对其创新绩效产生影响。研发投入可以通过知识、技术、资本的积累效应和规模经济效应提升企业创新绩效[9]。一方面，研发资金创造的新资本或资本升级，推出的新知识、新技术直接促进了企业创新[10]；频繁的创新活动与研发人员交流培训过程中，企业内外部先进知识得以有效利用与整合，积极进行开放式创新，吸收转化能力亦与日俱增，创新绩效大幅提升。另一方面，研发储备的知识、技术等资源与企业生产环节相融合，产生规模效应，促进生产集成化与规范化，提高了产品市场适应能力[9]，继而加速成果转化与价值实现。然而，有学者指出，过多的研发支出并无益于企业创新绩效。盲目扩张科技经费支出会导致企业经营成本激增，甚至陷入财务困境[11]；创新资源配置也更加扭曲，过剩的研发投入难以被吸收、消化，导致资源利用率低下，继而阻碍企业绩效水平提升与生产力发展[12]。此外，信息约束也是导致企业研发创新转化事倍功半的重要因素[13]。因此，部分文献从动态视角出发，认为企业研发资金与创新绩效具有先促进后抑制的倒“U”型关系特征。当资本投入水平较低时，对技术创新绩效具有推动作用，随着资本投入量逐渐达到阈值，其对创新绩效的边际贡献也趋于制高点，此时，若继续增加资本投入，反而会抑制创新绩效提升[14]。Yeh等[15]基于门槛效应分析，认为存在某一最佳研发强度水平，会促使企业绩效最大化，换言之，特定区间内的研发投入才可发挥积极影响。伦蕊[16]的研究也支持了这一观点，并发现风险超过收益的研发强度警戒线为12.68%。根据分析提出假设：
H1：研发投入对创新绩效的提升作用具有区间性。
2.2 企业异质性、研发投入与创新绩效
研发投入与创新绩效研究中异质情境的分析不可或缺。在企业人力资本配置方面，吕洪燕等[17]认为，作为创新主体与最具能动性的核心要素，人力资本在其动态演化过程中能通过匹配技术结构升级，营造创新生态，加速消费市场优化等路径诱发科技创新。裴政等[18]则将科技型企业总人力资本异质分解为数量与质量要素，在此基础上研究发现人力资本配备能“以量制胜”，发挥对技术创新的规模效应，而人力资本质量差异对创新绩效的作用方式与机制却大相径庭，论证了人力资本的多层次影响。在企业规模方面，主流观点认为研发投入只有在大企业中才能成为其他生产功能性活动的有效补充，发挥出最优生产效率[19]。规模扩大为企业技术创新提供了充裕的研发资金保障，增加了企业承担技术创新风险能力，因此大企业具有更强的创新动力[20]。研发投入的增加进一步拓宽企业创新边界，获取人才聚集优势，加速内外部知识更迭，提高了企业学习效率，促使创新资源实现良好利用并收获高效率的创新回报[21]。就产权性质与行业而言，刘和旺等[22]认为，得益于优渥的创新环境与混合所有制改革，国有企业R&D投入和专利产出均显著高于民营企业。也有学者持相反观点，认为开放式创新模式对企业创新效率的促进作用在三资企业中表现得尤为充分[23]。高新技术企业集知识技术密集为一体，更倾向于依赖高技术含量的发明创造应对不确定的环境，赢得市场竞争力。但有部分学者则发现，研发经费投入并未有效转化为高新技术企业的发明专利技术[24]。上述研究均明确了研发投入与企业创新绩效关系中考虑企业异质性的影响机理具有重要意义。基于此，提出假设：
H2：研发投入对创新绩效的作用效果随企业异质性存在差异。
3 研究设计

3.1 研究方法

企业制定创新战略时，创新成果转化与成长性通常是不容忽视的考量因素，前期的高收益会激励管理者继续增加研发资金投入，即存在样本“自选择效应”，易引发模型强烈内生性，致使系数偏误。倾向得分匹配法（PSM）试图以某些特征变量为基础，尽可能找寻近似随机、能够比较的两组样本展开因果检验，有效缓解了这一问题。然而，PSM仅适用于0或1的二元处理变量，这极大限制了该方法的应用范围。基于此，Hirano等[25]进行改进并提出广义倾向得分匹配法（GPS）。作为PSM的拓展，GPS克服了前者的固有缺陷，使连续处理变量情境（如本文研发投入强度）的应对成为可能。故，运用GPS方法探讨研发投入强度对企业创新绩效的净影响效应。
3.2 变量定义
2012年党的十八大明确提出要将科技创新摆在国家发展全局的核心位置，实施创新驱动发展战略。明晰研发活动的价值效应对评估创新驱动发展战略实施效果及经济高质量发展至关重要，这也是研究的初心。考虑到研发投入的长期效应是本文拟探讨的问题之一，需将因变量滞后几期处理，为保证充足的样本量，本文将2010年作为研究起始年份；而研究结束可获取的数据截至2019年。因此，本文以2010-2019年沪深A股上市公司为研究对象。为排除异常值影响，确保结果准确，剔除如下企业：①金融、保险类公司；②ST、*ST公司；③主要数据缺失样本。筛选后共获得12506个观测值。研发投入及相关公司治理、财务数据源自CSMAR数据库，专利产出数据整理得到。涉及的主要变量有：
（1）结果变量：企业创新绩效（inv）。专利是创新绩效的外在与最直接表现，且相比申请数，专利获得数涵盖了同行对企业创新能力的评价，更为客观[26]。因此，本文将企业专利获得数加1，并取自然对数作为其创新绩效的衡量指标。
（2）处理变量：研发投入（rd）。运用R&D支出与营业收入比值这一排除规模影响的相对指标测度研发投入。囿于模型设定，本文进行中心化调整，令研发投入最大值为1，剩余值取其真实值与最大值之比反映相对研发投入强度，以使样本企业研发投入完整落入[0，1]区间。
（3）匹配变量：参考王楠等[27]、Raymond等[28]的研究，选取资产规模、资产负债率、企业价值、公司年龄、董事会规模、独立董事比例、两职合一、股权集中度、产权性质为匹配变量，并控制年度、行业虚拟变量。
变量定义如表1。
表1  变量定义与说明
	类别
	变量名
	符号
	变量说明

	结果变量
	创新绩效
	inv
	企业所获专利数量加1并取自然对数

	处理变量
	研发投入
	rd
	研发支出/营业收入，经中心化调整

	匹配变量
	资产规模
	Size
	企业资产规模取对数

	
	融资约束
	Lev
	总负债/总资产

	
	企业价值
	Tobin’ Q
	企业市值/资产重置成本

	
	公司年龄
	Age
	公司成立年限取对数

	
	董事会规模
	Board
	董事人数取对数

	
	独立董事比例
	Indep
	独立董事人数/董事总数

	
	两职合一
	Dual
	董事长总经理为同一人取1，否则为0

	
	股权集中度
	Top1
	第一大股东持股数的自然对数

	
	产权性质
	Soe
	国有企业取1，否则为0

	
	年度虚拟变量
	Year
	控制年度虚拟变量

	
	行业虚拟变量
	Ind
	控制行业虚拟变量


3.3 描述性统计
表2报告了变量描述性统计结果。样本公司平均研发资金支出为0.190，标准差0.178，公司个体创新投入差距悬殊，这也造成了现有文献中关于科技创新效率与产出效果不一的结论。创新产出层面，样本企业2010-2019年创新绩效均值为2.743，中位数2.833，极差6.717，专利产出整体水平并不高，一方面源于创新投入环节，另一方面亦可能是创新成果转化率低所致，企业人力、知识与创新管理能力羸弱，致使科技投入资金没有发挥出应有的贡献值，资源配置及利用效率亟待提高。
表2  描述性统计
	变量
	样本量
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	inv
	12 506
	2.743
	1.582
	0.000
	2.833
	6.717

	rd
	12 506
	0.190
	0.178
	0.001
	0.149
	1.000


	Size
	12 506
	22.116
	1.147
	20.315
	21.981
	24.518

	Lev
	12 506
	0.394
	0.186
	0.094
	0.384
	0.751

	Tobin’ Q
	12 506
	2.020
	0.957
	1.006
	1.711
	4.432

	Age
	12 506
	2.875
	0.297
	2.079
	2.890
	3.296

	Board
	12 506
	2.113
	0.164
	1.792
	2.197
	2.398

	Indep
	12 506
	0.374
	0.045
	0.333
	0.364
	0.455

	Dual
	12 506
	0.315
	0.465
	0.000
	0.000
	1.000

	Top1
	12 506
	0.335
	0.134
	0.136
	0.316
	0.614

	Soe
	12 506
	0.266
	0.442
	0.000
	0.000
	1.000


4 实证分析

4.1 研发投入与企业创新绩效

广义倾向得分法对研发投入处理效应估计基于如下三个步骤展开：①估计处理变量（研发投入rd）条件分布；②估计结果变量（创新绩效inv）的条件分布；③估计处理变量（rd）对结果变量（inv）的剂量反应与处理效应函数。
4.1.1 估计处理变量研发投入的条件分布
（1）研发投入Fractional Logic回归
考虑到处理变量研发投入明显的右偏分布，遂选取Fractional Logic模型对其条件分布进行估计。如表3，拟合优度即AIC指标为0.703，模型整体拟合效果良好。从回归结果可知：（1）企业规模对研发投入有显著负向影响，可能的原因是小规模企业中高新技术企业与民营企业占比更多，研发创新的动力与意愿更强烈；（2）资产负债率负向影响R&D投入，表明融资约束较高的企业，长期稳定资金链支持的缺乏，极大制约了企业创新战略推行；（3）企业价值对其R&D投入的影响显著为正，意味着业绩较高的公司更倾向于进行研发创新以提升其长期绩效；（4）两职合一对企业R&D投入存在正向影响，表明管理者权力能促进企业创新投入，但也应防范“内部人控制”现象的出现；（5）创新投入与独立董事比例正相关，与第一大股东持股比例负相关，说明企业内部治理中监督制约机制的建立有助于提升企业研发投入。上述结论与学者研究基本相符。
表3 研发投入强度的Fractional Logic回归结果

	变量
	系数
	标准差

	Size
	-0.048***（-4.22）
	0.011

	Lev
	-1.123***（-16.55）
	0.069

	Tobin’Q
	0.138***（14.66）
	0.009

	Age
	-0.258***（-8.00）
	0.032

	Board
	-0.140**（-2.03）
	0.069

	Indep
	0.901***（3.74）
	0.241

	Dual
	0.158***（7.28）
	0.022

	Top1
	-1.312***（-17.96）
	0.073

	Soe
	-0.157***（-5.54）
	0.028

	常数项
	0.840***（2.84）
	0.030

	AIC
	0.703

	年份/行业固定效应
	Yes

	对数似然函数值
	-4 336.32


注：1）***、**、*分别代表1%，5%和10%的显著性水平，下同；2）括号内为Z值。
（2）平衡条件检验
GPS分析前，应验证处理组和控制组样本是否满足平衡假设。该检验是为确保处理和控制组除研发投入外，不存在其他差异显著的干扰特征。因此，借鉴Hirano和Imbens[25]的研究思路对匹配样本进行分组、分段。考虑到企业研发投入强度在[0，1]区间上所表现的显著右偏分布，本文在聚集分布区域将处理强度研发投入进行细分，分散分布区域粗分。选取研发投入强度为0.06、0.12、0.15、0.20和0.30作为临界值，将企业样本划分为6组；各组又按测算的gps平均分为5段。表4列示了平衡条件检验结果。观察可知，未经GPS调整时，各匹配变量均存在显著性差异。经调整后，大多数匹配变量未通过T值的差异性检验，说明控制组和处理组样本特征已然无显著差异。企业规模、资产负债率与产权性质均值差异也有了大幅改善。平衡假设得以满足。
表4 平衡性检验结果

	匹配

变量
	未经

调整
	经GPS调整后

	
	
	[0, 0.06]
	（0.06,0.12]
	（0.12,0.15]
	（0.15,0.20]
	（0.20,0.30]
	（0.30, 1]

	Size
	0.641***
（33.11）
	-0.289***
（-13.96）
	-0.122***
（-5.55）
	0.193***
（7.97）
	0.250***
（9.32）
	0.253***
（10.69）
	0.171***
（6.04）

	Lev
	0.096***
（30.36）
	-0.015***
（-4.82）
	-0.013***
（-4.07）
	0.011***
（2.87）
	0.024***
（5.67）
	0.028***
（7.50）
	0.026***
（6.09）

	Tobin’Q
	-0.394***
（-23.66）
	-0.067***
（-3.21）
	-0.008

（-0.45）
	0.036

（1.57）
	-0.031

（-1.46）
	-0.135***
（-6.23）
	-0.099***
（-5.88）

	Age
	0.064***
（12.28）
	-0.033***
（-4.28）
	-0.001

（-0.06）
	0.011

（1.37）
	0.013
（1.59）
	0.021**
（2.09）
	0.015**
（2.04）

	Board
	0.036***
（12.42）
	-0.020***
（-5.27）
	0.004

（0.90）
	0.009
（1.39）
	0.010

（1.59）
	0.011*
（1.95）
	0.005
（1.08）

	Indep
	-0.005***
（-5.79）
	0.000
（0.00）
	-0.001

（-0.57）
	0.001

（0.53）
	-0.001
（-0.70）
	0.001

（0.72）
	-0.001

（-0.85）

	Dual
	-0.106***
（-13.03）
	0.034***
（2.75）
	0.019
（1.51）
	-0.010
（-0.96）
	-0.017

（-1.28）
	-0.012
（-1.03）
	-0.014
（-1.19）

	Top1
	0.035***
（14.90）
	0.001

（0.07）
	-0.000

（-0.06）
	-0.002

（-0.80）
	0.008
（1.25）
	0.005

（1.09）
	0.001

（0.23）

	Soe
	0.187***
（24.64）
	-0.112***
（-13.36）
	0.000

（0.07）
	0.048***
（4.91）
	0.086***
（8.43）
	0.056***
（5.87）
	0.041***
（3.23）


注：括号内为T值。
4.1.2 估计结果变量企业创新绩效的条件分布
在前一步骤rd条件分布估计与倾向得分值gps测算基础上，估计结果变量inv的条件分布，见表5。加入高次幂和交互项的模型中，主效应（rd与gps一次项）依然能通过显著性检验。因此，保留研发投入与gps得分的平方项、三次项与交互项。即：
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表5 结果变量创新绩效条件分布估计结果
	变量
	系数

	rd
	13.613***（33.56）

	rd2
	-27.723***（-23.83）

	rd3
	16.365***（19.08）

	gps
	-32.636***（-12.32）

	gps2
	88.435***（7.04）

	gps3
	-88.556**（-4.82）

	rd×gps
	-2.358**（-2.06）

	常数项
	4.984***（29.64）

	Adj R2
	0.191


注：括号内为T值。
4.1.3 研发投入对企业创新绩效的剂量反应与处理效应函数
测算研发投入对企业创新绩效的净效应，如图1。左图为研发投入与创新绩效间的剂量反应函数；右图为处理效应，亦是左图的边际效应函数。观察左图可知，研发投入与企业创新绩效存在显著的“N”型关系，随着研发投入的增加，企业创新绩效先上升，后下降，然后继续上升。右图中处理效应函数更为直观地反映了这一现象，当研发投入小于32%时，R&D投入对企业创新绩效为正向影响；但当创新投入介于32%-79%时，研发投入对企业创新绩效产生抑制效应；继续增加研发投入后，其对企业创新绩效又发挥了正向促进效应。该结论可以作如下解释：研发投入作为一种要素资本，定然遵循边际报酬递减规律，若成本激增至超越边际收益，研发投入就会对创新产出表现为负向影响。同时，为成为某项研发的“首创者”以获得长期政府研发补助，各创新主体会竞相开展探索式创新，容易引发“踩脚效应”导致资源利用效率低下；然而随着研发投入进一步增加，知识资本规模效应逐渐形成，企业开始吸引、汇聚先进技术与高科技人才，摸索、吸收新知识的能力不断加强。由于规模效应，其他生产环节、商业模式亦愈发集成化，创新速度加快，创新产出提高。
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（a）平均剂量反应函数                                  （b）处理效应
图1   研发投入与企业创新绩效
注：图中短虚线与长虚线分别为95%置信区间的上、下边界线

4.2 研发投入的长期效应分析
上述分析表明，研发投入并非多多益善，企业应选择适宜的研发投入水平，提升其创新效率。然而，超过上限的研发投入是否完全无效呢？为验证研发投入的长期效应，本文对因变量企业创新绩效分别滞后1期、2期和3期处理并实证检验。由图2剂量反应函数可知，相比本期创新产出，研发投入对第二年及以后创新绩效的提升效果甚优，曲线变化幅度也愈发平缓。表明随着时间推移，研发投入对企业创新绩效的提升作用逐渐被放大，抑制效果则被缓解，即从长远看，加大研发投入有利于提升企业创新绩效。
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图2  研发投入的长期效应

4.3 企业异质性分析
4.3.1 人力资本异质性

人力资本作为R&D投入的有益补充，能够与科技创新产生协同作用，提高创新效率。为验证人力资本对企业创新绩效的影响，本文将企业职工人数中研发人员占比作为人力资本测度指标，并按照中位数分为高/低人力资本两个子样本进行GPS实证检验。人力资本异质性结果如图3所示。观察可知，在高人力资本样本组中，曲线变化幅度更为平缓，研发投入出现抑制作用的点（左拐点）也明显较晚（高人力资本组拐点研发投入为35%，低人力资本组为25%），这意味着人力资本的增加，在程度和区间上缓和了研发投入对企业创新绩效的抑制作用。这也印证了易明等的观点[29]，即人力资本能够通过技术吸收能力发挥对R&D资金配置扭曲的纠偏作用。然而，值得关注的是，当企业人力资本增加后，企业创新绩效并未呈现预期的大幅提升效果，研发投入的边际效应甚至更低。一方面可能源于低人力资本企业，管理者能力也略微不足，导致其更关注“面子工程”，偏好于增加外观、实用新型等低风险的非发明活动[30]，从而使得根据专利获得总数（为外观、实用新型和发明专利的总和）计算的企业创新绩效存在一定偏差；另一方面也反映了企业研发人员配备整体不足，人力资本水平较低（据《2017年我国科技人力资源发展状况分析》，我国研发人员总量逐年上升，但研究人员比重和企业研发人员比重却呈下降趋势），即使在人力资本较高的企业，也无法吸收过多的R&D投资。因此，企业在关注人力资本匹配性的同时，也要进一步提高人力资本水平，从而避免企业创新管理中研发资金配置过多引发的“侵蚀效应”，推动技术进步和效率提升。
4.3.2 企业规模异质性

依据资产规模中位数，将样本划分为大企业、小企业两组，比较不同规模是否存在差异。企业规模异质性对研发投入与创新绩效的影响如图4所示。观察可知，与大企业样本的“N”型不同，研发投入与创新绩效在小规模企业中则呈现出倒“U”型关系，即随着研发投入增加，企业创新绩效先上升，后下降。可能的解释：一是小企业由于风险承担能力较弱，研发投入水平普遍不足，仅显示了倒“N”型曲线的前半段；二是小规模企业资源错配问题更突出。一旦达到研发投入上限，人才、管理水平难以平衡继续增长的资金投入，带来的只会是资源的浪费。此外，不难发现，大企业的创新绩效显著高于小企业，这与唐曼萍等[19]的研究相符，即研发投入的转化与创新产出的维系需要一定的规模经济作为支撑，大企业不仅融资约束较低，而且也更易吸纳更多高层次人才、开拓更广泛的外部创新网络，从而提高创新成果转化率，增加创新产出。
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图3  人力资本异质性分析                       图4  企业规模异质性分析
4.3.3 行业异质性

为验证行业异质特征对企业研发投入与创新绩效的影响，本文将样本细分为高新技术和非高新技术组，剂量反应函数如图5。行业异质性结果对比可知，非高新技术企业创新水平整体表现更优，研发投入能显著提升企业创新绩效，二者几乎呈直线上升趋势，左拐点也明显更晚（非高新技术企业为53%；高新技术企业为32%），这与现有学者研究不太一致。可能的原因是非高新技术企业研发投入水平普遍较低（据本文样本统计，高新技术和非高新技术企业研发投入强度均值分别为0.285和0.126），反而导致创新边际产出更大；同时，高科技行业研发难度与风险极高，加之政府政策与宏观环境不确定，研发失败风险也进一步增强，致使创新绩效并未达到期望值。
4.3.4 所有权异质性
本文进一步将样本分为国有和民营企业两组，探究产权性质对研发投入与创新绩效的影响。从图6所有权异质性结果容易发现，两组样本中研发投入与企业创新绩效均呈“N”型；但同等投入水平下，国有企业组曲线始终位于上方，说明国有企业样本的创新产出环节显著优于民营企业。尽管民营企业体制灵活、富有创新活力，但受限于资本规模，技术、知识、管理水平欠缺等先天劣势，加之融资“门槛”高、制度环境恶劣，在创新产出上仍然逊色于国有企业，资源配置效率和创新能力有待提高。
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    图5 行业异质性分析                        图6  产权性质异质性分析           

4.4 进一步讨论
技术创新是企业破除资源环境困境，实现高质量发展的有效途径。这不仅需增加研发资金投入，高成果转化率的保障亦不可或缺。现有文献以R&D投入多寡定义企业创新水平的研究方式，显然忽略了研发投入的失效现象，而这一现象在现实中更具普遍性和广泛性。据《中国统计年鉴》，2015-2019年我国研发经费投入逐年上涨，从1.42万亿跃升至2.21万亿，增速55.6%；而专利授权量增速为50.6%（从172万件增长为259万件），其中发明专利增速仅为26.2%（由359千件增长为453千件）。由此可见，我国科技创新经费投入和产出成果的增速明显不匹配，本文也从理论层面证实了企业创新过程中存在无效投入状态。这一方面是由于生产要素本身存在边际报酬递减规律，另一方面也是创新资源错配与创新生态恶劣导致的。在企业创新要素构成中，科研人员匮乏，政府研发补助力度不足，而二者对企业研发经费投入具有补充和调节作用。在创新生态建设中，创新治理机制不完备、创新载体凝聚力不强、创新服务体系不健全，创新环境需持续优化。
在滞后效应方面，由于企业研发活动周期长，专利申请与成果产出需要时间，创新投入会显著影响企业未来绩效，结合本文研究结果可知，研发资金投入对创新绩效的提升作用会随时间逐步释放，且相比于当期绩效，其对企业未来创新绩效的提升效果更大。企业的知识、技术、管理水平需要调整，实现与研发资源的高度融合与协调，继而共同作用于企业绩效。因此，管理者在制定创新决策时，对研发投入强度的选择应充分考虑企业其他要素的配备情况，规避单次投入过多资金、“急于求成”的做法。在创新模式上，也更适宜选择渐进性创新，降低研发失败风险的同时，也能有充足时间进行人员培养、制度环境建设，从而使研发资金价值高效发挥。
此外，企业资源、技术、知识、治理等异质情境会影响研发投入与创新绩效的关系。具体地，本文研究发现，相较于对照组别，R&D对大规模企业和国有企业创新绩效的提升作用更为明显，这意味着企业资源禀赋、产权结构等特征某种程度上会发挥调节作用，强化研发投入对创新绩效的促进效应；高人力资本企业研发投入抑制创新绩效的范围与程度有所削弱，肯定了人力资本与知识对企业创新投入发挥的“催化剂”作用；然而，高新技术企业和高人力资本企业的创新绩效却不尽人意，成果转化率较低，技术与知识优势并未获得充分展现，研发经费仍会“掣肘”创新绩效。因此，企业应充分了解自身具备的优劣势，把握与强化优势，致力于改进与补齐短板，从企业硬环境与软环境两层面，破除影响创新能力提升的各种“桎梏”，激发创新创业活力与潜力。
5 结论与启示
本文基于2010-2019年我国沪深A股上市公司数据，结合广义倾向得分匹配法（GPS），探讨了研发投入与创新绩效的关系及企业异质性的影响。研究发现：（1）研发投入与企业创新绩效有先促进后抑制再促进的“N”型关系特征，拐点分别为0.32和0.79，即[0.32, 0.79]是研发投入的失效区间；（2）研发投入具有时滞效应，且随着时间变迁其创新促进效应逐渐被放大；（3）企业异质特征对研发投入与创新绩效的关系具有差异化影响。针对结论，提出建议：
第一，正确认识研发投入与创新绩效的关系，合理配置有限资源。研发投入并非多多益善，过剩的创新投入会产生消极影响，阻碍技术进步与效率提升。然而，长期来看，随着科技投入的积累，该抑制作用逐渐消退，甚至可能诱发产业升级与技术革新。企业应尽力找寻研发投入最适区间，在此区间内适度加大创新投入强度，最优化资源利用效率；亦不可忽视创新活动的持续性，将创新理念融入企业文化与经营始终，助力企业长远发展。
第二，持续优化企业内外部创新“软环境”，降低科技创新的无谓溢出损失。企业应重视吸收能力的培养，增强科研人员培训力度，优化人力、知识资本管理与运用，打造积极活跃、乐于创新的企业文化，最大限度纾解研发资金投入的失效现象。同时，政府也应积极推动金融制度改革完善创新服务体系，实施人才引进与培育工程，加大创新载体建设力度，优化创新环境以确保经济效益与可持续创新能力的协同创造。

第三，结合企业异质性特征选择研发投入水平与创新模式，强化科技创新资源的协调匹配。各类企业的创新发展要素迥然不同，在创新战略决策过程中，企业要充分考虑人力资本配置、资产规模、所属行业与所有权性质差异，制定适宜的研发资金投入强度，并遵循创新生态化匹配规律，保持探索式与利用式创新模式的平衡发展。
第四，善于利用优势并积极弥补自身不足，扭转发展劣势。小规模企业和民营企业要发扬自身创新氛围浓厚、组织灵活高效的优势，进一步拓宽融资渠道，完善人才管理与薪酬制度以吸引和留住高层次人才；高新技术企业与高人力资本企业则要进一步激发技术与知识的创造力，变革创新模式，如通过建立产业联盟、推进产学研合作创新等途径降低研发失败风险，提升创新绩效。
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