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序

中共十七大报告指出：“提高自主创新能力，建设创新型国
家”。创新是民族进步的灵魂。自主创新能力不仅是国家的核心
能力，更是企业可持续发展的核心能力。因此，自主创新是中国
企业的战略选择。企业自主创新贵在“自主”。企业只有具备
“自主创新意识”才能“自立”，而企业只有“自立”才能“自
强”。然而，“提高自主创新能力，建设创新型国家”不是一句
口号，而是一种行动。这就涉及到许多配套条件。

企业的研究与开发投资强度（Research ＆ Development Inten-
sity）体现了企业的“自主创新意识”。研究与开发投资强度就是
企业的研究与开发投资占其销售额的比率，它反映了企业对研究
与开发投资的重视程度，也反映了企业的眼前利益与长远发展之
间的关系。一般认为研究与开发投资强度达到2％，企业才能基
本生存，如果研究与开发投资强度达到5％以上，企业才具有竞
争力。然而，绝人多数中国企业500 强的研究与开发投资强度都
小于2％，而发达国家的大中型企业，其研究与开发投资强度通
常都达到3％左右。显然，与发达国家的企业相比，中国企业的
研究与开发投资强度存在较大的差距。那么，中国企业为何普遍
不重视研究与开发投资呢？

自从我主持广东省普通高校人文社会科学重点研究基地重大
研究项目《企业价值创造动因及其持续性评估体系研究》
（04JDXM63006）以来，我一直关注中国企业自主创新问题并认
为企业的研究与开发能力是企业最重要的价值创造动因。作为课
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题组主要成员之一，文芳副教授一直致力于研究“中国上市公司
R＆D投资影响因素及其经济后果研究”这个重要主题并以此作
为其博士学位论文的选题。

现在呈现在读者面前的这本专著就是文芳副教授博士学位论
文的修改稿。本专著立足于中国企业的制度背景，运用规范研究
与实证研究相融合的研究方法，以中国资本市场的数据为样本，
从微观层面（如股权特征、董事会特征、高管特征和生命周期等）
和财务视角（如公司规模、资本结构、收益性和流动性等）较为
系统、深入地研究中国上市公司研究与开发投资的影响因素及其
经济后果，从而探寻中国上市公司研究与开发投资不足的根源。

纵观全书，本书特色鲜明，资料翔实，研究思路清晰，研究
命题独特，论证严谨，堪称一部具有较高学术水平的专著。本专
著所构造的中国上市公司产权特征、公司治理特征和研究与开发
投资倾向的基本研究框架，拓展了该研究主题的研究视野，对该
研究主题的后续研究具有重要的理论意义。同时，本专著的研究结
论及其对中国上市公司研究与开发投资不足的原因分析和相应的政
策建议，对提升中国企业的自主创新能力具有一定的实践意义。

作为课题主持人和文芳副教授的博士学位论文指导教师，有
幸先睹为快，特此为序。

胡玉明
2009年4月29日
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前  言

面对21 世纪的经营环境，创新必将成为中国经济增长新的
源泉。企业是研发（R＆D）创新的微观主体，但学者们研究发
现中国企业普遍不重视R＆D 投资。因此，本研究尝试从企业微
观层面和财务视角出发，探索中国上市公司R＆D 投资不足的原
因何在。

在理论研究部分，本研究从企业的能力理论和契约理论出
发，认为良好的权力制衡和利益分配机制将有助于优化公司
R＆D资源配置，以公司治理机制为核心的企业制度创新对以
R＆D投资为核心的技术创新有着根本性的影响。

在经验研究部分，本研究以来自中国上市公司1999 ～ 2006
年的数据为样本，实证检验了以公司内部治理机制为核心的微观
因素对公司R＆D投资强度的影响及其经济后果。研究发现：

（1）在股权特征方面，公司控股股东持股比例与公司R＆D
投资强度（RDR）之间呈“N”形关系；控股股东性质不同，其
对公司R＆D投资强度的影响也不同，控股股东的私有产权性质
对公司R＆D投资强度激励效果最佳，其次分别为中央直属国有
企业控股、地方所属国有企业控股以及国有资产管理机构控股的
上市公司；外部股东的股权制衡对公司R＆D 投资强度具有显著
的激励作用，但其因控股股东特征的不同而不同，在控股股东掏
空行为较为显著时，外部股东的制衡效果也最为显著。

（2）在董事会特征方面，董事长和总经理两职合一的特征
与董事会结构中独立董事比例都对公司R＆D 投资强度（RDR）
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有显著的正向激励作用，而董事会规模则与公司R＆D 投资强度
显著负相关。私有产权控股的上市公司中，董事会特征对公司
R＆D投资强度有着更为显著的作用力，而国有背景的上市公司
中，董事会的作用力有限。

（3）在高管特征方面，董事长和总经理的年龄对公司R＆D
投资强度有显著的负面影响，而其工作的技术职业背景对公司
R＆D投资强度有着显著的正向影响，对于年轻的董事长和总经
理，任期的延长和股权激励有助于其加大公司R＆D 投资强度，
但对于高龄的高管却恰恰相反。公司高管团队的人口特征和团队
特征的异质性都会对公司R＆D 投资强度形成不同程度的影响，
与私有产权控股上市公司相比，国有背景的上市公司中，高管团
队特征对公司R＆D投资强度的影响更为显著。高管特征是公司
R＆D人力投入（RTE）的重要影响因素。

（4）在公司财务及其他微观特征方面，公司的流动性和收
益性都与R＆D投资强度显著正相关，而公司规模和资本结构都
与公司R＆D投资强度显著负相关。公司处于不同的生命周期，
其R＆D策略也有所不同。

（5）中国上市公司R＆D 投资对公司盈利能力的显著正向影
响只能持续三年左右，私有产权控股上市公司的R＆D 投资绩效
优于国有背景的上市公司，有助于降低公司代理成本的机制也将
有助于提高公司R＆D投资绩效。

结合理论和实证研究的结论，本研究进一步对目前中国上市
公司R＆D投资不足的原因予以定性分析。结论认为，在公司可
持续发展战略导向下，结合制度环境和资源特性进行明晰的产权
界定，构建适当的所有权结构、利益分配结构、内部治理结构以
及创新型文化，可以为公司R＆D 创新提供强大的动力机制、决
策机制和信息传递机制，强有力的组织制度支持是实现公司
R＆D资源合理配置的有效保障。

本研究可能的创新点主要体现在以下两个方面：
（1）研究视角有新意。学者们对于R＆D投资的现有研究成
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果，主要侧重于宏观层面，从技术经济的角度来分析R＆D 投资
在经济增长中的作用。本书则从企业微观层面和财务视角出发，
对中国上市公司R＆D投资的影响因素及其经济后果予以全面系
统的研究。

（2）新数据的使用。虽然企业是R＆D创新的主体，但企业
微观层面的R＆D状况却因数据搜寻的困难而被学者们关注较少。
现有文献中的相关研究，主要是利用行业统计数据和生产函数来
考察R＆D产出的居多，利用上市公司财务数据进行的研究较少。
笔者通过手工收集数据的方法，建立了一个中国上市公司R＆D
投资数据库。

本研究可能的学术贡献主要体现在以下两个方面：
（1）在理论层面，将中国上市公司不同的产权属性、治理

特征与公司R＆D投资倾向纳入同一框架进行研究。研究认为良
好的权力制衡和利益分配机制将有助于优化公司R＆D资源配置，
促进公司核心能力的培植和竞争优势的提升，有利于公司的可持
续发展。

（2）在实践方面，根据理论分析和实证检验的结果，对中
国上市公司不重视R＆D 投资原因的探索和政策建议的提出，有
助于优化中国上市公司R＆D 投资预期，有助于国家推动自主创
新政策更具有针对性的进一步细化，而书中对企业微观层面制约
因素的分析有助于企业基于自主创新的治理机制的进一步完善。

文芳
2009年4月
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第一章

导  论

本章分为四节。第一节内容是本书的研究背景与研究问题
的提出；第二节是本书中相关概念的界定；第三节为本书的结
构安排与研究方法；第四节是本书研究的创新点与学术贡献。

第一节 研究背景

从20世纪到21世纪，世界经济进入一个巨大的变革时期，
在现代文明形式由工业文明向生态文明转化的同时，经济增长
方式也由“粗放”型向“集约”型转化，世界经济向可持续发
展的道路迈进。技术创新与技术进步在推动经济增长中的核心
作用已逐步得到人们的认同，诺贝尔经济学奖获得者罗伯特·
M·索洛（Robort M. Solow，1957）的研究表明，在1909 ～
1949年的40年中，美国的国民生产总值翻了一番，其中，科
技进步对经济增长的贡献率达87. 5％。据世界银行（1991）
计算，在1960 ～ 1987年间，一些发达国家中技术进步对经济
增长的贡献显著———美国、德国和日本的技术进步对经济增长
的贡献率分别为50％、87％和59％，英国和法国为78％。这
说明，在已实现“集约”型经济增长方式的发达国家中，技术
进步对经济增长的贡献率远远超过其他生产要素投入的贡献
率。因此，技术与创新已成为经济长期增长的重要决定因素，
是提升企业竞争力，提升国家综合国力的关键所在。中国政府
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于2006年2月9日颁布了《国家中长期科学和技术发展规划
纲要（2006 ～ 2020）》，提出要用15年时间使中国进入创新型
国家行列。未来中国的发展，离不开科技进步和创新的有力支
撑，创新必将成为中国经济增长新的源泉。

“创新”的概念源自经济学家熊彼特（Schumpeter）的创新
理论。熊彼特的创新理论认为，创新就是把一种从来没有过的
关于生产要素和生产条件的“新组合”引入生产体系。熊彼特
所说的“创新”、“新组合”包括：引进新产品、引用新技术、
开辟新市场、原材料的新供应来源、企业的新组织。熊彼特强
调“创新”是一个“内在”因素，是一个“创造性破坏”与
“非连续历史跳跃”的过程（Schumpeter，1942）。这里的创新
内涵包括技术创新和制度创新，其中的技术创新包括产品创新
和工艺创新，而研发（研究与试验发展，Research ＆ Experi-
ment development，简称R＆D）活动则贯穿于不同类型创新活动
的各个阶段。R＆D投资强度（R＆D投资占国内生产总值的比
重），尤其是企业①的R＆D投资强度（企业R＆D投资占销售收
入的比重），已经成为衡量一国的国际竞争力与经济发展潜力
的重要指标。为了提高国家和企业在国际上的竞争力，世界各
国纷纷加大R＆D投资力度，进入R＆D竞争的行列。

近年来，中国对R＆D投资的力度不断加强，全社会R＆D
投资总量逐年上升，但与发达国家相比，无论从R＆D物力投
资还是人力投资来看，都有很大的差距。R＆D投资的落后直接
影响到了中国在国际上竞争力的排名。根据总部设在日内瓦的
世界经济论坛公布的《2006 ～ 2007年全球竞争力报告》显示，
中国在全球125个经济体中竞争力排名从2005年的第48位下
降到了2006年的第54位，排在印度（第43位）的后面。与
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人们日常想象的不同，中国的国际竞争力基本上是处于逐年下
降的趋势①，其中科技竞争力的下降是造成这一现象的重要因
素。若把美国的科技创新力、组织创新力、文化创新力、企业
家创造力、市场竞争力都记作100分的话，欧洲和日本得分在
75 ～ 90分，而中国得分仅在30 ～ 45分（吴照云等，2007）。

企业是R＆D与创新的微观主体，一般认为，企业R＆D投
资强度———R＆D投资占销售收入之比———达到2％，企业才能
基本生存，达到5％才具有竞争力（潘承烈，2006）。根据本
书从中国上市公司年报中获得的R＆D投资数据来看，1999 ～
2006年间，中国上市公司的R＆D投资强度平均仅为1. 12％。
上市公司应当是中国企业中的“精英”，由此推测，中国企业
总体的R＆D投资强度会更低。那么，中国企业为什么不重视
R＆D投资呢？是哪些因素影响了企业R＆D投资决策呢？这是中
国经济发展中迫切需要思考的问题，也是本书试图回答的问题。

企业的技术创新在本质上是一个关于技术创新资源长期使
用的战略决策过程（唐晓华等，2004）。企业的能力理论认为，
企业组织专业化生产表现为组织成员个体决策及其相互依存的
过程，这一过程将面临资源和知识的约束（王国顺，2006）。
R＆D投资问题也就是企业R＆D资源的合理配置问题，由于资
源的稀缺性，这种资源配置必然受制于企业中的各种权力制衡
和利益分配机制。在市场经济中，企业应有能力在可持续发展
战略导向下，最大化自己所创造的总价值，否则将难以基业长
青，而R＆D创新正是企业培植核心竞争力、获取竞争优势的
主要源泉。由于现代公司的两权分离，信息的不对称和理性经

·3·

第一章 导  论

① 瑞士洛桑国际管理发展学院每年公布的全球各国家和地区国际竞争力排名
显示：中国的国际竞争力总排名1998年为第21位，1999年为第29位，2000年为
第30位，2001年为第33位，2002年为第31位，2003年为第32位。从中可看出
基本呈逐年下降的趋势。



济人的自利行为，导致代理问题的存在是公司运作中不可回避
的事实，代理成本的高低决定了公司运作偏离其价值最大化的
程度。所以，有助于减轻代理问题，降低公司代理成本的机制
将有利于公司R＆D资源的合理配置，推进公司R＆D创新倾
向，最终有助于促成公司价值最大化，实现公司的可持续发
展。因此，围绕核心知识和能力的积累进行以公司治理机制为
中心的企业组织制度创新和以R＆D投资为中心的技术创新都
是必需的。这也意味着在技术层面强调公司R＆D投资重要性
的同时，在制度层面进行公司治理机制创新的必要性。传统的
公司治理理论认为，公司治理从本质上来看，就是一套约束机
制，该机制规范着公司各参与方之间的契约关系，以保证有关
各参与方能够各得其所。哈斯克森和希特（Hoskisson ＆ Hitt，
1988）指出，企业创新要求公司治理由主要注重短期财务绩效
的“财务控制”向注重长期创新能力的“战略控制”转变。莱
让尼克和苏伊凡（Lazonick ＆ Sullivan，2000）认为公司治理作
为动态能力演进中的“组织化控制”，是关于公司长期资源配
置的组织决策权配置问题，认为公司治理主要是关于公司如何
配置资源和分配收益的制度安排，是用于决定和控制一个组织的
战略方向和业绩表现的各种利益相关者之间的关系，其核心在于
寻求一种保证战略决策有效性的方式。因此，公司治理机制决定
和影响着公司决策者的行为取向和公司投资的战略决策，决定了
由谁做出重大的公司投资决策，进行何种类型的决策，以及投资
收益如何在不同主体之间的分配。基于企业创新战略导向下的公
司治理机制必将有助于优化公司R＆D资源配置，促进公司核心
能力的培植和竞争优势的提升，有利于公司的可持续发展。

因此，R＆D投资不是一项孤立的决策，而是公司整体战略
的有机组成部分，从公司微观层面出发，构建适当的产权结构、
利益分配结构、内部治理结构，可以为公司R＆D创新提供强大
的动力机制、决策机制和信息传递机制，强有力的组织制度支持
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是实现公司R＆D资源合理配置的有效保障。本研究的主要目的
就在于：（1）对影响中国上市公司R＆D投资倾向的理论基础进
行探讨。鉴于R＆D投资对企业成长的重要意义和R＆D资源配置
面临的权力制衡和利益分配冲突，本研究认为将企业的能力理论
和契约理论予以融合，立足公司治理机制创新与R＆D创新关系
的视角，可能是解释中国上市公司R＆D投资倾向的理性选择。
（2）从企业微观层面对中国上市公司R＆D投资现状进行分析。
（3）研究以公司治理机制为核心的企业微观特征对R＆D投资的
影响。通过实证研究探索中国上市公司R＆D投资的影响因素何
在。（4）对中国上市公司R＆D投资经济后果进行实证检验。企
业是逐利性经济组织，R＆D投资的经济后果直接影响了其后续
的投资倾向。（5）针对理论和实证研究的结果，对中国上市公
司R＆D投资不足的原因予以定性分析并提出相应的政策建议，
为企业自主创新战略导向下的公司治理机制的进一步完善和国家
创新激励政策的进一步细化提供来自理论和实证研究的依据。

第二节 相关概念的界定

一、R＆D活动
R＆D的英文全名为Research ＆ Experiment development，即

研究与试验发展，简称R＆D。R＆D的概念有多种表达方式，
按照经济合作与发展组织（OECD，1994）在弗朗斯卡蒂
（Frascati）手册中的定义，R＆D “是在一个系统的基础上的创
造性工作，其目的在于丰富有关人类、文化和社会的知识库，
并利用这一知识进行新的发明”。

按照联合国教科文组织（UNESCO）的规定①，R＆D是指
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① 中国国家统计局：《中国统计年鉴（2006）》，第353页。



在科学技术领域中，为增加知识，以及运用这些知识去创造新
的应用而进行的系统性的、创造性的活动。包括基础研究、应
用研究和试验发展三类科技研究活动。其中，“基础研究”是
指为了获得关于现象和可以观察事实的基本原理的新知识而进
行的实验性或理论性研究，它不以任何专门或特定的应用或使
用为目的，其成果以科学论文和科学著作为主要形式，用来反
映知识的原始创新能力；“应用研究”是指为获得新知识而进
行的创造性研究，主要针对某一特定的目的或目标，它是为了
确定“基础研究”成果可能的用途，或是为达到预期的目标探
索应采取的新方法或新途径，其成果以科学论文、专著、原理
性模型或发明专利为主要形式，用来反映对基础研究成果应用
途径的探索；“试验发展”，亦称试验开发，是指利用从“基础
研究”、“应用研究”和实际经验中所获得的现有知识，为产生
新的产品、材料和装置，建立新的工艺、系统和服务，以及对
已产生和建立的上述各项作实质性的改进而进行的系统性工
作。其成果形式主要是专利、专有技术、具有新产品基本特征
的产品原型或具有新装置基本特征的原始样机等。这三类活动
构成了R＆D过程中相互影响、相互衔接的循环活动。

结合王永杰（2004）的描述，本研究将R＆D的全过程表
述如图1 - 1所示。

图1 - 1 R＆D过程及其关系

·6·

研发投资影响因素及其经济后果 



二、R＆D活动与其他相关概念的辨析
（一）R＆D活动与技术创新
按照OECD在《技术创新调查手册》中对技术创新的界

定：“技术创新包括新产品和新工艺，以及产品与工艺中的技
术变化。”也就是说，当新产品进入了市场，或者新工艺在生
产中得到应用，就实现了技术创新。在技术创新过程中，除了
R＆D活动之外，还包括工装准备和工业过程、生产启动和产前
开发、新产品营销、无形技术的获取、有形技术的获取、设计
等六种活动。1999年8月20日，在《中共中央、国务院关于
加强技术创新，发展高科技，实现产业化的决定》中，对技术
创新给出了一个科学的定义：技术创新，是指企业应用创新的
知识和新技术、新工艺，采用新的生产方式和经营管理模式，
提高产品质量，开发新的产品，提供新的服务，占据市场并实
现市场价值。这里的技术创新是指在R＆D、生产、销售、管理
四个方面的创新。因此，技术创新活动包含R＆D活动，R＆D
活动是在技术创新不同阶段都可进行的活动之一。

（二）R＆D活动与科技活动
根据联合国教科文组织（UNESCO，1978）在《关于科学

和技术统计的国际标准的建议》中的界定，科技活动包括“在
自然科学、农业科学、医药科学、工程与技术科学、人文与社
会科学等科学和技术的所有领域内，与科学和技术知识的产
生、发展、传播及应用密切相关的系统性活动，这些活动包括
研究与发展（R＆D）、科技教育与培训（STET）和科技服务
（STS）”。因此，R＆D活动是科技活动的一个重要组成部分，
是技术创新和科技进步的源泉。

三、企业R＆D投资
鉴于本书研究的是企业的R＆D投资，企业的R＆D活动是
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