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人力资源

摘要  文章基于沪深两市 A 股上市企业财务数据，研

究了职工教育投资与企业研发效率的关系，并考察了财务

杠杆与环境不确定性对二者关系的调节作用，及二者联合

效应的影响。研究结果表明，职工教育投资有利于企业

研发效率提升 ；财务杠杆和环境不确定性均对职工教育

投资与企业研发效率的正向关系具有约束作用；进一步地，

财务杠杆和环境不确定性具有联合调节效应，与低环境

不确定性相比，高环境不确定性会放大财务杠杆对职工

教育投资与企业研发效率关系的约束作用。本研究为当前

环境背景下我国企业研发效率提升和“去杠杆”决策提

供了有益参考。

关键词  企业研发效率 ；职工教育投资 ；环境不确

定性 ；财务杠杆

引言

随着经济发展步入“新常态”时期，技术创新正逐

渐成为维系我国经济发展和企业成长的重要推力。[1] 从

经济发展视角看，在人口红利逐渐降低、资源消耗日益

严重的背景下，技术创新已成为我国经济发展方式转变、

产业结构升级和“供给侧”改革推进的重要引擎 ；[2 ,3] 从

企业成长视角看，当前的固定资产过度投资不但加剧了

企业同质性，且投资的边际贡献远低于技术投资 ；[4] 而

新技术可以优化企业生产流程，改变生产可能集，提高

企业生产效率并构建技术性市场准入壁垒，[5,6] 提升其

市场竞争能力。企业是经济发展的微观基础，也是技

术创新的微观主体。统计资料显示，在创新战略与相关

产业政策的共同引导和激励下，我国研发投资总额已从

2010 年的约 7000 亿元增长至 2015 年的约 14000 亿元；

相应地，自 2010 年以来，企业研发投入总额逐年递增，

占我国研发投资总额的比重已连续 6 年超过 70%，成为

研发投资最重要的微观主体。①

需要指出的是，研发投资增加不等于研发效率提高。

尽管我国的研发投资总额增长迅速，但与主要发达国家

相比，研发效率依然较低。②究竟是什么原因导致了我国

研发效率偏低的现状呢？以企业为例，相关学者对影响

其研发效率的因素进行了多视角探讨发现，宏观经济波

动、区域环境、法律制度和产业政策等宏观因素及产权

性质、公司治理、企业规模和融资约束等企业微观因素

均会对企业研发效率产生影响。[7-13] 上述研究深化了对

企业研发效率问题的认识，但尚不能较好解释在相同内

外部环境下不同企业研发效率会存在显著差异的问题。

有鉴于此，部分学者以内生增长理论为依据，从阿罗“干

中学”模型的视角考察了企业人力资本的作用，发现人

力资本结构与研发效率正相关 , [14,15] 意味着人力资本异

质性是研发效率的重要影响因素。

然而，当前研究更倾向讨论企业既定人力资本结构

对研发效率的影响，对企业职工教育投资与自身研发效

率关系的关注较少。而且，在我国当前经济形势下，企

人力资源投资影响企业研发效率吗
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业运营面临的环境不确定性较强，虽然会为企业技术研

发提供机会，但也会放大企业的产品市场风险和财务风

险，加剧人力资本教育投资的专用性风险和研发活动的

技术风险。因此，本文将环境不确定性、财务杠杆、企

业教育投资和研发效率纳入统一分析框架，试图探讨以

下三个问题 ：（1）企业职工教育投资是否有利于提升自

身研发效率？（2）企业负债和环境波动会对二者关系产

生何种影响？（3）在当前环境状态下，我国企业普遍存

在的高财务杠杆更可能产生约束作用还是治理作用？本

文可能的贡献在于 ：首先，跳出以往文献侧重于考察人

力资本显性规模和结构对研发行为影响的研究思路，从

人力资本质量提升和要素配置关系的视角出发，③考察

企业职工教育投资与研发效率的关系，为企业异质资本

配置和投资决策提供了一个新的研究视角，丰富了研发

投资问题的研究文献 ；其次，以当前市场环境和企业财

务杠杆水平为研究背景，考察二者的联合效应，既为我

国宏观经济政策调整提供了经验证据，也为企业研发效

率提升提供了现实参考。

一、文献回顾、理论分析与研究假设

企业研发行为并非简单的投入—产出函数。事实上，

研发活动是一个包含要素投入（人力、资金和设备等）

和技术研发与产出的系统性工程。由于研发活动本身即

是一个“链环—回路”，[16] 因此，研发成果形成是一个

长期的知识积累和资金占用过程，不仅要求企业持续地

投入人力资本，而且要有良好的财务状况和现金流水平。

此外，作为一个开放性营利组织，企业是环境系统的有

机组成部分。外部环境是企业运营的资源和市场基础，

企业财务状况、经营目标和战略目标的实现不仅依赖于

其内部资源配置能力，而且受制于其所处的外部环境及

其波动。可见，在自身财务压力和外部环境不确定性的

制约下，重视人力资本投资，从而提高自身研发效率以

获取技术优势，已成为我国企业在当前市场环境下取得

竞争优势的重要途径。

1. 职工教育投资与企业研发效率

技术研发的实质是人的科学技术创造性活动。技术

创新理论认为，更高的知识水平和专业能力有助于提高

研发人员的学习、消化和创新能力，提高其在研究、开

发和技术转化过程中的效率。因此，提升人力资本质量

成为企业提高自身研发效率的潜在选择。人力资本理论

指出，人力资本质量提高的途径包括正式教育投资与在

职教育投资。[17] 一般而言，正式教育对人力资本质量提

高的作用是显性的，可以赋予个体更高的专业能力和知

识水平，为企业技术吸收能力和创新能力的提高提供基

础条件 ；但正式教育对人力资本质量的提升通常具有阶

段性和静态性，在知识更新速度较快的环境中，反而是

职工教育投资更具有时效性和针对性。部分学者甚至认

为，对处于转型期的国家而言，职工教育投资对企业技

术创新能力和绩效的影响比正式教育投资更大。[18] 可见，

在我国新兴加转轨的经济发展时期和日趋激烈的技术竞

争环境下，仅依靠正式教育投资已难以为企业研发活动

提供持续的人力资本和知识支持 , 需要企业进行职工教

育投资。通常而言，职工教育投资对企业研发效率的作

用机制如下：首先，企业研发行为具有实践性，相关技

巧和经验积累难以通过正式教育获得，需要企业进行在

职培训 ；其次，研发活动的系统性、复杂性和专业性要

求参与人员保持分工协作、信息沟通和知识与经验的分

享、传递与互补，保证研发活动的效率性，进行职工在

职教育和培训可以提供经验交流和知识分享的条件与机

会 ；再次，研发行为的“链环—回路”过程导致其后续

研究往往需要以前期的知识和经验积累为基础，这意味

着研发过程实际上也是研发人员的持续性学习过程，要

求企业员工进行长期和持续的知识积累 ；最后，当前的

技术更新换代速度与关键技术垄断性竞争优势不仅迫

使企业关注外部技术发展以应对竞争压力，而且促使其

重视自身研发活动的机密性与效率性。因此，无论从跟

踪和学习外部先进技术的视角，还是从提升自身研发效

率的视角，都需要企业加大职工教育投资，促进企业员

工知识和经验积累。基于经验证据的讨论也发现，扩大

在职培训规模可以改善企业创新效率和效果。[19] 鉴于此，

本文提出如下研究假设 ：

H1 ：在其他条件不变的情况下，职工教育投资有利

于企业研发效率提升

2. 财务杠杆的影响

作为一组契约关系的载体，实现效率最大化、满足

利益相关者的利益诉求是企业基本目标。然而，不同利

益相关者由于利益函数、信息能力和风险偏好不同，在

企业决策过程中往往存在冲突和博弈。作为企业重要出

资者之一，债权人存在为自身利益目标而与股东和职工

等进行博弈的动机。[20]

然而，财务杠杆并非越高越好。随着负债比例提高，

企业财务风险将快速上升，对企业运营产生冲击，影响

其现金流稳定性和偿债能力。为保障自身资产安全，债

权人在企业高负债情境下可能采取防御性对策。④经典

财务理论认为，相对于低财务杠杆，在高财务杠杆下，

企业负债对职工教育投资与研发效率的关系可能产生如
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下影响 ：首先，从资产专用性视角看，职工教育投资和

研发投资都属于专用性较强的投资，其交易和抵押价值

较低，投资风险较高，出于风险规避和资产保全的动机，

企业财务杠杆（财务风险）越高，债权人对企业专用性

投资决策的干预动机越强 ；其次，鉴于专用性投资和研

发不确定性对企业高资金支持和低财务风险的要求，高

负债导致的企业强制性现金流出和潜在破产风险显然不

利于企业形成稳定的财务环境 ；最后，与低财务杠杆相

比，高财务杠杆可能会使股东产生投机心理，刺激其进

行风险投资（如专用性的人力资本投资和高风险的研发

投资），从而诱发股东与债权人的利益博弈并导致“信

贷配给效应”，[21] 增加企业外部融资难度，使企业更容

易遭受融资约束。相应地，在当前经济环境下，我国企

业负债比率持续上升，⑤已成为危及自身生存和发展的重

要因素。[22] 鉴于此，本文提出如下研究假设 ：

H2 ：在其他条件不变的情况下，财务杠杆越高，对

职工教育投资与企业研发效率正向关系的约束作用越大

3. 环境不确定性的影响

企业经营和投资活动要依赖于特定环境，并对环

境变动做出反应。[9,23] 受宏观经济波动、市场需求变化

和技术竞争等的影响，企业所处的外部环境不确定性较

强。相关研究表明，环境不确定性程度会影响企业投资

选择和创新效率 ：一方面，环境不确定性可能对企业形

成较大的外部竞争压力并激发企业家的创新精神，促使

其增加技术创新投资 ；[24,25] 另一方面，环境不确定性不

仅会增加企业风险和生存能力，导致管理者削减投资规

模，拒绝高风险的技术创新项目，[26,27] 而且可能加剧技

术投资的沉没风险，不利于技术转化和市场对技术成果

的认可。[28,29] 即随着环境不确定性的提高，企业技术创

新投资可能出现先升后降的倒 U 型趋势。[30] 因此本文认

为，低环境不确定性可以为企业通过职工教育投资提升

研发效率提供一个稳定的环境基础，但当环境波动剧烈

时，其高不确定性会对企业投资决策和财务状况产生冲

击 ：首先，高环境不确定性会导致市场供求关系波动，

加剧企业经营风险，容易使其陷入不稳定状态，影响

企业投资效率和技术转化 ；其次，由于人力资本投资和

研发成果的专用性和高沉没风险，当环境不确定性较高

时，企业可能拒绝将资金投向此类风险较高或专用性较

强、抵押价值较低的项目，[31,32] 而且可能迫使企业将主

要精力用于应对环境波动对主营业务和日常经营管理的

冲击，这通常会降低企业对研发行为的资金和管理支持。

可见，在企业研发决策过程中，外部环境是职工教育投

资与研发效率关系的一个重要影响因素。[33] 鉴于此，本

文提出如下研究假设 ：

H3 ：其他条件不变的情况下，相对于低环境不确定

性，高环境不确定性对企业职工教育投资与研发效率正

向关系的约束作用更大

4. 财务杠杆和环境不确定性的联合调节效应

前已述及，在不考虑其他条件变化的状态下，财务

杠杆会对职工教育投资与企业研发效率的关系产生约束

作用。然而，在实际经营过程中，企业所处的环境不可

能是一成不变的，决策者应根据外部环境波动权变动制

定和调整决策。这意味着作为企业的缔约方和主要利益

相关者，债权人的决策选择同样要受制于外部环境。那

么，在外部环境波动的状态下，其不确定性程度会对财

务杠杆的作用产生何种影响？本文认为，首先与较低的

环境不确定性相比，高环境不确定性会加剧企业的经营

风险，使债权人处于更高的风险水平 ；此时，经营风险

和高杠杆固有财务风险的叠加，可能会进一步诱发债权

人的资产保全和风险规避动机，强化财务杠杆的约束作

用。其次，由于高环境不确定性会诱发管理者的防御和

现金持有动机，并冲击企业经营业务，而企业又会因为

财务杠杆的存在产生强制性现金流出，因此在高环境不

确定性下，高财务杠杆会产生更强的资金约束 ；最后，

受宏观经济系统性风险的冲击，企业在资本市场上融资

的难度和成本大幅提高，[32] 而相对于低财务杠杆，高财

务杠杆可能进一步放大企业资金压力和融资难度，增加

其违约风险和融资成本。可见，环境不确定性会影响财

务杠杆的约束作用。鉴于此，本文提出如下研究假设 ：

H4 ：其他条件不变的情况下，相对于低环境不确定

性，高环境不确定性会放大财务杠杆对企业职工教育投

资与研发效率正向关系的约束作用

基于以上理论分析，本文构建了相关研究问题的逻

辑关系和作用机制，见图 1。

二、研究设计

1. 样本选择与数据收集

本文选取 2008-2015 年度我国沪深两市 A 股上市

企业为样本，在研究过程中遵循以下标准进行了筛选 ：
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（1）剔除相关财务数据缺失和模糊不清的企业 ；（2）剔

除样本期间内发生重大资产重组和主营业务发生变化的

企业 ；（3）鉴于金融类、S T 类企业财务结构和经营目

标的特殊性，剔除该类企业 ；（4）为降低异常值影响，

将所有连续变量（交互变量除外）进行了上下 1% 分位的

Winsor ize 处理。最终共得到 1197 个样本观察值。由于

目前我国尚无统一的企业研发信息数据库，本文手工搜

集了相关数据。根据我国当前企业会计准则相关规定，

企业研发活动被划分为研究阶段和开发阶段，研发投入

在会计确认过程中也存在费用化与资本化之分。因此，

本文通过上市企业年度财务报告整理了企业研发的费用

化和资本化数据。其他数据主要来自 CSMAR 数据库。

2. 模型设定  

根据上述理论分析，本文构建如下回归模型来验证

研究假设 ：

RDEi,t=α0+α1SEIi,t+βControl+ε  （1）

RDEi,t=α0+α1SEIi,t+α2Levi,t+α3SEIi,t×Levi,t+βControl+ε  （2）

模型（1）用于考察职工教育投资对企业研发效率

的影响及其在不同环境不确定性分组中的差异。模型

（2）用于考察财务杠杆对职工教育投资与企业研发效率

关系的调节作用及其在不同环境不确定性分组中的差

异。在模型中，R D E 代表企业研发效率，S E I 代表企业

职工教育投资，L e v 代表企业财务杠杆，SE I×L e v 代表

职工教育投资与财务杠杆的交乘项，C o n t r o l 代表企业

规模等控制变量，ε为模型的随机误差项。

3. 变量定义

（1）研发效率。企业研发效率是指其研发活动的投入

产出比。考虑到研发活动的长期性和可能的时滞效应，[34]

现有文献多从以下两种视角衡量研发效率 ：①实际产出

与最优产出的相对效率估算。基于该视角的相关研究

主要通过 D E A 模型或 S FA 模型估算企业研发活动的相

对效率，以实际产出与最优产出的差距判定企业研发效

率。[7,12 ,35,36] ②以企业研发活动的实际投入与产出计算。

基于该视角的研究通常通过考察企业的研发产出（专利

数量或新产品产值等）或研发投入产出比（专利申请量

与研发人员数量之比或新产品产值与科研经费支出之比

等）测算企业研发效率。[37,38] 上述研究为研发效率的计

量和优化问题提供了有益参考，但也存在一些不足。首

先，基于 D E A 模型或 S FA 模型测算的研发效率与其说

是企业研发活动的效率，不如说是广义的技术效率，其

测度范围不仅有技术创新效率本身，还包括企业的技术

运用效率 ；而基于产出视角对专利的考察则忽略了企业

研发产出，还包含专用或非专用技术和自主研发资产的

事实 ；相应地，企业的新产品产值更像是技术转化的经

济后果，以盈利指标或生产效率来测算企业研发效率显

得有些怪异。[39] 事实上，根据效率的经济学定义，企业

研发效率最直接的测度指标就是其产出与投入的比值。

考虑到研发行为的持续性和会计核算当期结转的特性，

从会计的视角看，企业当年度研发投入的资本化比例在

相当程度上反映了其即期研发效率。⑥因此，本文以当

年度开发支出增加额⑦ /（研发支出费用化总额 + 开发支

出增加额）作为研发效率的代理变量。

（2）职工教育投资。研究表明，除学历教育外，在

职培训也是提高人力资本质量的有效途径。当前，职工

教育投资的相关研究主要以当年度职工培训支出总额或

职工教育经费实际支出作为企业职工教育投资的代理变

量。[40-42] 结合本文的研究视角，借鉴马双等 [41] 的研究方法，

以企业实际支出的职工教育经费来测算企业职工教育投

资。考虑到规模效应的影响，本文以职工教育经费支出

额与营业收入的比值作为职工教育投资的代理变量。⑧

（3）财务杠杆。当前，关于企业财务杠杆的衡量有

市场价值和账面价值之分。然而  Gi lson[43] 认为，在衡量

资本结构时，无论用账面价值还是市场价值，都会存在

“测量误差”；Bow m a n [44] 也指出，杠杆账面价值和市场

价值的横截面关系较大，因而用账面价值度量资本结构

造成错误设定的可能性相当小。因此，借鉴相关学者的

研究思路，本文采用资产和负债的期末账面价值测算财

务杠杆。[43,45]

（4）环境不确定性。关于环境不确定性的衡量，通

常有主观和客观两个建构视角。其中，主观视角多采用

不确定性量表测算管理者感知的环境不确定性水平，[46]

客观视角则更多关注企业所处环境的波动，认为外部环

境的变化最终将导致企业业绩波动，因此企业销售收入

的标准差可以衡量环境不确定性。[47]G h o s h 等 [48] 在此

基础上进行行业调整，剔除了行业因素对环境不确定性

的影响。但部分学者认为，企业销售收入中存在随企业

成长稳定增长的部分，在考察环境波动的影响时，应将

销售收入中稳定增长的部分与非正常波动部分相分离，

以经行业调整后非正常波动部分的标准差来衡量环境不

确定性。[31] 因此，本文借鉴申慧慧等 [31] 的研究方法衡

量环境不确定性，具体计算过程为：①根据企业过去 5

年销售收入与年份序数，通过 O L S 回归得到残差，该

残差即为各企业过去 5 年非正常销售收入的大小 ；②计

算残差的标准差，并将其除以企业过去 5 年的平均销售

收入，得到企业当年度未经行业调整的环境不确定性 ；

③计算当年度同一行业企业环境不确定性的中位数，即
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为行业环境不确定性 ；④以未经行业调整的企业环境不

确定性除以行业环境不确定性，得到企业经行业调整后

的环境不确定性。

（5）其他控制变量。已有研究表明，企业研发效率

不仅受自身内部因素的影响，而且受所处行业的影响。[31,37,43]

因此，借鉴相关学者研究成果，本文设置了企业规模、

有形资产比率、现金持有、资产周转率、销售费用率、

代理成本、产权性质、公司治理和行业等控制变量。此外，

为控制宏观经济政策等的影响，本文还设置了年度虚拟

变量。各变量定义见表 1。
表1  变量定义表

变量
符号

变量名称 变量定义

RDE 研发效率 开发支出增加额 /（研发投入费用化总额 + 开发支出增加额）

SEI 职工教育投资 工会及职工教育类经费实际发生额 / 营业收入×100

Lev 财务杠杆 负债总额 / 资产总额

EU 环境不确定性
经年度和行业调整的企业过去 5 年非正常销售收入标准差，
计算方法见正文

Size 企业规模 资产总额的自然对数

RTA 有形资产比率（资产总额 - 无形资产净额）/ 资产总额

Cash 现金资产比率 现金及现金等价物 / 资产总额

Turn 资产周转率 营业收入 / 总资产

Market 销售费用率 销售费用 / 营业收入

Agency 代理成本 管理费用 / 营业收入

Bsize 董事会规模 董事会人数的自然对数

BDI 独立董事比例 独立董事人数 / 董事会总人数

Balance 股权制衡 第二到第十大股东持股比例 / 第一大股东持股比例 /10

SOE 产权性质
虚拟变量；按企业股权控制链计算结果分类，国有取 1，否则
取 0

Industry 行业 虚拟变量；按是否为制造业分类，制造业企业取 1，否则取 0

Year 年度
虚拟变量；以 2008 年为基准设置 7 个年度变量，当年度取 1，
否则取 0

三、实证结果及分析

1. 描述性统计

表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。由表 2 可

知，企业研发效率（R DE）均值为 0.311、中位数为 0.284、

标准差为 0.236，意味着约有 50% 的样本企业研发效率

低于 30%，说明我国企业研发效率有待提高。职工教育

投资（S E I）均值为 0.160、中位数为 0.128、标准差为

0.138 ；由于职工教育经费为扩大 100 倍的统计值，说

明样本期间内企业职工教育投资额占销售收入的平均比

重约为 0.16%。财务杠杆（L e v）均值为 0.455、中位数

为 0.455、标准差为 0.193，说明样本企业负债经营的特

征明显。环境不确定性（E U）均值为 1.466、中位数为

0.824、标准差为 1.646，说明样本期间内不同企业面临

的环境不确定性差异较大。

此外，从主要控制变量来看，企业规模（Size）、资

产周转率（Tu r n）和董事会规模（B s i z e）的总体差异明

显，企业有形资产比例（RTA）、现金持有（C a s h）、销

售费用率（M a r k e t）、代理成本（A g e n c y）、独立董事比

例（B D I）和股权制衡度（B a l a n c e）的样本间差异相对

较小 ；样本中约有 50% 的企业实质控制人为国有性质。

表2  描述性统计
变量 N 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

RDE 1197 0.311 0.284 0.233 0.001 0.930

SEI 1197 0.160 0.128 0.138 0.002 0.745

Lev 1197 0.455 0.455 0.193 0.074 0.887

EU 1197 1.466 0.824 1.646 0.054 8.608

Size 1197 22.210 22.049 1.163 19.867 25.520

RTA 1197 0.916 0.945 0.082 0.581 0.998

Cash 1197 0.164 0.138 0.106 0.020 0.534

Turn 1197 0.643 0.557 0.405 0.114 2.387

Market 1197 0.091 0.059 0.093 0.002 0.447

Agency 1197 0.110 0.092 0.072 0.013 0.385

Bsize 1197 2.167 2.197 0.204 1.609 2.708

BDI 1197 0.377 0.364 0.057 0.333 0.600

Balance 1197 0.078 0.060 0.068 0.004 0.349

SOE 1197 0.505 1 0.500 0 1

2. 回归结果及分析

表 3 报告了回归结果。由表 3 可以发现，在模型（1）

中，职工教育投资（S E I）的系数为 0.096，通过了 1%

水平下的显著性检验，表明在控制了其他因素的影响后，

职工教育投资对企业研发效率具有正向影响，该结论与

S u n g 等 [17] 及王万珺等 [42] 的观点一致，支持了研究假

设 H1。模型（2）的回归结果显示，考虑企业财务杠杆

的调节作用时，职工教育投资（S E I）的系数为 0.077，

通过了 1% 水平下的显著性检验 ；职工教育投资与企业

财务杠杆交乘项（S E I×L e v）的系数为 -0.221，通过了

10% 水平下的显著性检验，表明财务杠杆确实对职工教

育投资与企业研发效率的正向关系具有负向调节效应，

即财务杠杆越高，对企业职工教育投资的研发效率提升

作用的约束越强。该结果为研究假设 H2 提供了经验证

据。对模型（1）按照环境不确定性（EU）分组（以企业

环境不确定性分年度分行业中位数为标准）后的回归结

果显示，分组后企业职工教育投资（SEI）的系数均为正

（分别为 0.158 和 0.050），在低环境不确定性组中通过

了 1% 水平下的显著性检验，但在高环境不确定性组中

未能通过显著性检验 ；说明相对于高环境不确定性，低

环境不确定性更有利于职工教育投资对企业研发效率正

向作用的发挥，研究假设 H3 得到验证。同理，对模型（2）

按照环境不确定性（E U）分组（以企业环境不确定性分

年度分行业中位数为标准）后的回归结果显示，分组后

职工教育投资与企业财务杠杆交乘项（S E I×L e v）的系

数均为负（分别为 -0.208 和 -0.426），在高环境不确定

性组中通过了 1% 水平下的显著性检验，但在低环境不
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确定性组中未能通过显著性检验，说明相对于低环境不

确定性，高环境不确定性会放大企业财务杠杆对职工教

育投资与研发效率正向关系的约束作用，即环境不确定

性越高，高负债对企业教育投资与研发效率正向关系的

约束作用越强，该结果支持了研究假设 H4。

此外，企业规模（S i z e）、有形资产比例（RTA）、

现金持有（C a s h）、资产周转率（Tu r n）、销售费用率

（M a r k e t）、代理成本（A g e n c y）、董事会规模（B s i z e）

和独立董事比例（B D I）等控制变量的系数通过了显著

性检验，说明相关控制变量确实会对企业研发效率产生

积极或消极影响。

表3  主要回归结果表

变量 假设H1 假设H2
假设H3 假设H4

低环境不
确定性组

高环境不
确定性组

低环境不
确定性组

高环境不
确定性组

SEI
0.096***
（4.60）

0.076***
（2.69）

0.158***
（3.93）

0.050
（1.50）

0.188***
（4.65）

-0.007
（-0.18）

Lev
0.095***
（4.00）

0.051
（1.48）

0.136***
（4.90）

SEI×Lev
-0.221*
（-1.89）

-0.208
（-1.28）

-0.426***
（-2.91）

Size
-0.018***
（-5.32）

-0.024***
（-6.87）

-0.009*
（-1.68）

-0.028***
（-3.63）

-0.011**
（-2.00）

-0.038***
（-5.27）

RTA
-0.247***
（-6.86）

-0.285***
（-7.07）

-0.415***
（-5.56）

-0.146**
（-2.40）

-0.435***
（-5.74）

-0.171***
（-3.05）

Cash
-0.126***
（-3.64）

-0.085**
（-2.39）

-0.070
（-1.24）

-0.190***
（-4.74）

-0.040
（-0.69）

-0.147***
（-3.54）

Turn
-0.033***
（-3.15）

-0.037***
（-3.51）

-0.039***
（-2.86）

-0.045*
（-1.95）

-0.036**
（-2.43）

-0.053***
（-2.58）

Market
-0.307***
（-8.14）

-0.276***
（-8.01）

-0.234***
（-4.30）

-0.388***
（-7.91）

-0.222***
（-3.60）

-0.343***
（-7.42）

Agency
-0.371***
（-6.39）

-0.364***
（-5.56）

-0.688***
（-10.19）

-0.196**
（-2.54）

-0.722***
（-8.26）

-0.146*
（-1.82）

Bsize
0.086***
（4.63）

0.086***
（4.64）

-0.031
（-1.11）

0.169***
（4.78）

-0.034
（-1.19）

0.178***
（5.74）

BDI
0.677***
（12.72）

0.685***
（13.39）

0.837***
（12.31）

0.441***
（3.78）

0.843***
（11.21）

0.458***
（3.97）

Balance
0.016

（0.33）
0.034

（0.74）
0.032

（0.41）
-0.003

（-0.05）
0.044

（0.58）
0.009

（0.13）

SOE
-0.003

（-0.36）
-0.004

（-0.54）
-0.006

（-0.53）
0.008

（0.66）
-0.010

（-0.83）
0.006

（0.51）

Constant
0.765***
（9.26）

0.920***
（10.16）

0.889***
（6.87）

0.808***
（4.01）

0.982***
（6.87）

1.012***
（5.31）

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1197 1197 602 595 602 595

F 76.636*** 67.771*** 161.184*** 34.495*** 48.971*** 93.807***

R2 0.553 0.548 0.840 0.533 0.639 0.775

Adj-R2 0.546 0.540 0.835 0.517 0.626 0.766

注 ：*、** 和 *** 分别表示参数估计值在 10%、5% 和 1% 的水平上显著 ；括号内为各参数估计
值的 T 值，下同

3. 进一步讨论——基于产权性质的分析

已有研究表明，由于国有企业的产权缺陷和政策导

向，与非国有企业相比，其创新效率损失严重，[37,49] 那

么在治理机制、资源获取和政策承担等方面的独特性是

否会影响自身职工教育投资与研发效率的关系？对财务

杠杆和环境不确定性的约束作用有何冲击？本文认为，

与非国有企业相比，国有企业的体制和治理缺陷容易导

致其运营与资源利用的非效率，与政府的天然亲近性则

可能诱使其通过寻租而非创新获利 ；[49] 更重要的是，由

于国有企业承担着稳定就业、扩大社会福利等政治性任

务，所以对职工教育经费的使用方向和范围可能不如非

国有企业更具针对性。⑨因此，国有企业中职工教育投资

对研发效率的促进作用可能不如非国有企业显著。相应

地，由于国有企业和国有商业银行的关联性和政府的隐

性担保，国有企业比非国有企业更容易获得银行贷款，

其融资约束和偿债压力不大。[45] 因此，与非国有企业相

比，国有企业中财务杠杆对职工教育投资与研发效率的

约束作用更弱。就环境不确定性而言，自身政绩追求和

所有者缺位导致的治理机制缺陷，都可能使国有企业的

管理者成为风险厌恶者和短期经营业绩追求者，从而

导致其不愿意进行高风险和专用性强的跨期投资，这意

味着环境不确定性的抑制作用在国有企业中可能更为显

著 ；此外，需要指出的是，政府的“父爱效应”使国有企

业面临的市场竞争压力和破产风险较低，其政策性负担

使之更容易获得政府的财税和金融政策支持，与国有商

业银行的关联性使之更容易获得信贷政策优惠，这都有

利于缓解外部环境波动对财务杠杆约束作用的放大效应。

表4  不同产权性质下职工教育投资与研发效率的关系
及财务杠杆调节效应回归结果表

变量
国有组 非国有组 国有组 非国有组

系数 T值 系数 T值 系数 T值 系数 T值

SEI 0.066 1.63 0.147*** 3.77 0.044 1.01 0.047 0.91

Lev 0.092*** 2.69 0.055 1.56

SEI×Lev 0.257 1.38 -0.673*** -3.15

Size -0.024*** -5.23 -0.005 -0.79 -0.028*** -5.91 -0.013** -2.04

RTA -0.474*** -5.26 -0.157*** -3.01 -0.554*** -6.33 -0.173*** -3.29

Cash -0.120** -2.40 -0.183*** -4.50 -0.049 -0.87 -0.161*** -3.19

Turn -0.059*** -4.23 -0.004 -0.23 -0.056*** -4.08 -0.017 -0.93

Market -0.368*** -4.65 -0.312*** -7.45 -0.314*** -4.12 -0.295*** -6.83

Agency -0.699*** -9.74 -0.096 -1.40 -0.702*** -6.87 -0.109 -1.44

Bsize 0.036 1.32 0.081** 2.28 0.035 1.27 0.087** 2.35

BDI 0.723*** 10.04 0.460*** 4.55 0.725*** 9.35 0.492*** 4.17

Balance 0.257*** 2.73 -0.119** -1.99 0.228** 2.60 -0.095 -1.46

Constant 1.235*** 9.76 0.462*** 2.84 1.389*** 11.29 0.643*** 3.73

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 604 593 604 593

F 96.228*** 20.001*** 55.627*** 17.236***

R2 0.748 0.385 0.656 0.376

Adj-R2 0.740 0.366 0.644 0.354

鉴于此，本文基于产权属性分组考察了不同产权性

质（以实际控制人性质为标准）对职工教育投资与企业

研发效率的关系及财务杠杆和环境不确定性调节效应的

影响。由表 4 可知，在国有组中，S E I 和 S E I×L e v 的系
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表5  不同产权性质下环境不确定性调节效应回归结果表

变量
国有组 非国有组

低环境
不确定性组

高环境
不确定性组

低环境
不确定性组

高环境
不确定性组

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

SEI 0.155*** 3.15 0.011 0.19 0.154* 1.76 0.132*** 3.29

Size -0.012* -1.82 -0.056*** -4.94 -0.004 -0.44 0.004 0.69

RTA -0.862*** -9.81 -0.035 -0.22 -0.118 -1.15 -0.122** -2.17

Cash 0.075 1.12 -0.386*** -3.98 -0.325*** -3.70 -0.187*** -3.73

Turn -0.053*** -3.49 -0.082*** -3.79 -0.003 -0.11 -0.063*** -2.77

Market -0.265** -2.54 -0.836*** -5.23 -0.197*** -2.91 -0.316*** -7.91

Agency -0.820*** -6.53 -0.753*** -3.61 -0.509*** -2.67 -0.012 -0.14

Bsize 0.031 0.92 0.013 0.24 -0.160*** -3.17 0.233*** 7.42

BDI 0.819*** 9.07 0.236 1.21 0.693*** 3.46 0.521*** 4.36

Balance 0.307*** 3.30 0.331** 2.31 -0.215 -1.53 -0.029 -0.47

Constant 1.268*** 7.09 1.837*** 5.75 0.781*** 3.10 0.082 0.39

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 372 232 230 363

F 41.712*** 33.098*** 9.646*** 71.187***

R2 0.680 0.737 0.451 0.788

Adj-R2 0.664 0.714 0.405 0.777

Chow 1.55*

表6  不同产权性质下财务杠杆与环境不确定性联合调节效应回
归结果表

变量

国有组 非国有组

低环境
不确定性组

高环境
不确定性组

低环境
不确定性组

高环境
不确定性组

系数 T值 系数 T值 系数 T值 系数 T值

SEI 0.167*** 2.85 0.011 0.17 0.241** 2.57 -0.011 -0.19

Lev 0.006 0.13 0.197*** 2.96 0.180* 1.88 0.054 1.35

SEI×Lev -0.111 -0.42 0.292 0.93 0.803 1.30 -0.891*** -4.72

Size -0.013* -1.81 -0.068*** -4.77 -0.012 -1.15 -0.011 -1.13

RTA -0.870*** -9.29 -0.194 -1.15 -0.128 -1.26 -0.155** -2.47

Cash 0.078 1.16 -0.231* -1.88 -0.213* -1.94 -0.153*** -2.73

Turn -0.054*** -3.47 -0.076* -1.79 0.001 0.04 -0.086*** -3.26

Market -0.274** -2.53 -0.789*** -4.41 -0.157** -2.12 -0.300*** -5.65

Agency -0.820*** -6.47 -0.578** -2.52 -0.477** -2.42 -0.045 -0.57

Bsize 0.029 0.84 -0.015 -0.24 -0.162*** -2.88 0.262*** 5.97

BDI 0.820*** 9.16 0.099 0.45 0.629*** 3.26 0.639*** 4.17

Balance 0.310*** 3.28 0.217 1.37 -0.232 -1.63 -0.010 -0.15

Constant 1.311*** 7.01 2.294*** 5.85 1.024*** 3.55 0.330 1.26

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 372 232 230 363

F 36.053*** 16.086*** 19.801*** 20.036***

R2 0.673 0.604 0.655 0.540

Adj-R2 0.654 0.566 0.622 0.513

数分别为 0.066 和 0.257，均未通过显著性检验 ；在

非 国 有 组 中，S E I 和 S E I×L e v 的 系 数 分 别 为 0.147

和 -0.673，均通过了 1% 水平的显著性检验，表明与国

有企业相比，职工教育投资对企业研发效率的促进作用

及财务杠杆的约束作用在非国有企业中更为显著。由表

5 可知，在国有企业中，低环境不确定性组的 S E I 系数

为 0.155，通过了 1% 水平的显著性检验，高环境不确

定性组的 S E I 系数为 0.011，未能通过显著性检验 ；在

非国有组中，低环境不确定性组和高环境不确定性组的

S E I 系数分别为 0.154 和 0.132，通过了 10% 和 1% 水

平的显著性检验，说明相对于非国有企业，环境不确定

性对职工教育投资与研发效率的约束作用在国有企业中

更加显著。由表 6 可知，在国有企业中，低环境不确定

性组的 S E I×L e v 系数为 -0.111，高环境不确定性组的

S E I×L e v 系数为 0.292，均未通过显著性检验 ；在非国

有企业中，低环境不确定性组的 SEI×Lev 系数为 0.803，

未通过显著性检验，但高环境不确定性组的 S E I×L e v

系数为 -0.891，通过了 1% 水平下的显著性检验，表明

与国有企业相比，财务杠杆和环境不确定性的联合调节

效应在非国有企业中更为显著。

4. 稳健性检验

为验证回归结果的可靠性，本文进行了稳健性检

验 ：（1）研发效率的其他计算方法。根据我国现行企业

会计准则相关规定，企业研发活动当期形成的、符合资

产确认条件的研发成果，应在当期进行确认并计入企

业新增无形资产。鉴于此，本文手工整理了企业资产负

债表附注中“开发支出”科目披露的当期由开发支出转

为无形资产部分的实际发生额，将其作为企业当年度

新增无形资产与前文企业当年度开发支出增加额进行合

并，重新计算企业当年度研发支出资本化总额，并据此

计算研发效率进行了回归。具体计算方法为当年度（开

发支出增加额 + 新增无形资产数额）/（研发支出费用化

总额 + 开发支出增加额 + 新增无形资产数额）。（2）财

务杠杆的其他衡量方法。负债会使企业产生强制性的

现金流出。相对于长期负债，短期负债的时限更短，在

一定程度上对企业现金压力更大。考虑到流动负债对企

业现金流出和财务风险的强约束性，本文进一步选取流

动负债 / 资产总额作为代理变量，重新考察了财务杠杆

对职工教育投资与研发效率关系的影响。（3）遗漏关键

控制变量的问题。首先，盈利能力影响企业现金流入状

况和偿债能力，但企业对当前业务盈利能力的过度关注

也可能会影响自身研发效率和效果，为降低遗漏该变量

的内生性问题，本文借鉴相关研究成果，在控制变量中

添加盈利能力变量（以企业销售利润率替代，RO S）重

新进行了回归 ；[50] 其次，作为企业的实际控制人，管理

层存在为薪酬契约和职位安全进行盈余操纵的动机，相

关研究发现，管理层的盈余管理使我国上市企业 ROE 在
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[0, 1%] 区间内的频数分布存在明显异常，[51] 因此，借鉴李

扬等 [52] 的研究思路，根据企业是否为 ROE 处于 [0, 1%]

区间内的微利企业来设置管理层盈余操纵的虚拟变量

（若 RO E ∈ [0, 1%]，P r o f i t 取 1，否则取 0），加入控制

变量后重新进行了回归 ；再次，由于研发的连续性和积

累性特征，研发效率提升不仅受即期相关因素的影响，

而且可能受其之前年度研发投资的影响，为在一定程度

上降低研发活动积累效应的影响，本文在控制变量中添

加滞后一期的企业研发投资变量（企业上一年度研发支

出的自然对数，R D t-1）后重新进行了检验。(4) 互为因

果的内生性问题。前已述及，职工教育投资有利于企业

研发效率提升，但在实践中可能存在重视长远发展的企

业为保证技术创新能力而进行职工教育投资的情况，即

职工教育投资与企业研发效率之间可能存在互为因果

的关系。本文进行了内生性讨论，首先，选取企业职工

教育经费投资的年度行业均值和滞后一期职工教育投资

（上期职工教育经费 / 上期营业收入）作为工具变量进行

2SLS 回归 ；其次，考虑外生性政策变化的影响。新《企

业所得税法》实施以后，为衔接企业相关税务事项，国

家税务总局于 2009 年发布了《国家税务总局关于企业

所得税若干税务事项衔接问题的通知》（国税函〔2009〕

98 号），该通知允许企业以 2008 年度之前计提的职工

教育经费余额来冲减当年度实际发生的职工教育经费，

对企业职工教育投资具有一定促进作用。考虑到税收政

策调整可以较好地排除其他干扰因素的影响，提供较好

的试验场景，[53] 本文借鉴王亮亮等 [54] 的研究方法，设

置了政策虚拟变量（T R A 2009，企业受该政策影响的年

度为 1，不受该政策影响的年度为 0），并构造其与企业

职工教育投资的交乘项（T R A 2009×SEI），基于双重差分

的思想进行了稳健性检验。（5）样本自选择问题。由于

部分企业并未进行研发投资或未披露研发信息，因此本

文仅选取了披露研发信息的企业作为样本。为控制由此

导致的样本选择偏差问题，借鉴石晓军等 [55] 的研究思

路，本文采用 H e c k m a n 两阶段法对职工教育投资与研

发效率的关系进行了修正和检验。由稳健性检验结果可

知，本文的研究结论是可靠的，限于篇幅，相关图表留

存备索。

四、研究结论与讨论

1. 研究结论

本文基于沪深两市 A 股上市企业 2008-2015 年度

的统计数据，实证检验了职工教育投资与企业研发效率

的关系，并考察了不同财务杠杆水平和环境不确定性的

调节作用及二者联合效应的影响。实证结果表明：第一，

作为提高人力资本质量的必要性支出，职工教育投资对

企业研发效率提升具有促进作用。即加强企业员工的在

职培训投资，提升人力资本质量，有助于提高企业研发

效率。第二，财务杠杆对职工教育投资与企业研发效率

的关系具有负向调节作用。企业负债比例越高，越不利

于企业职工教育投资促进自身研发效率提升。第三，环

境不确定性对职工教育投资与企业研发效率的关系具有

负向调节作用。环境不确定性水平越高，对职工教育经

费正向作用的约束作用越强。第四，财务杠杆和环境不

确定性具有联合调节效应。低环境不确定性不会对财务

杠杆的调节效应产生实质影响，而高环境不确定性会放

大财务杠杆的消极效应，增强其对职工教育投资与企业

研发效率关系的约束作用。

2. 管理建议

第一，加大职工教育投资，提升企业人力资本质量。

企业是技术创新的微观主体，其研发效率提升不仅意味

着自身技术竞争能力的提高，还意味着行业技术水平的

提高。由于研发活动本质上是一种创造性行为，故而人

力资本的专业能力和知识结构对其具有重要影响。因

此，在当前的技术创新背景下，政府部门除了从财税和

金融等方面为企业研发投资给予资金支持、从政策和制

度等层面完善我国知识产权保护制度以保障技术成果转

化外，还要积极引导企业转变经营和投资理念，强化职

工在职培训意识，促使企业积极投资职工教育，为研发

效率提升提供人力资本基础。

第二，降低企业负债比率，缓解企业资金压力和

财务风险。负债是企业生产经营的“双刃剑”：一方面，

适当的债务具有治理效应，可以在一定程度上提升企业

治理效率和经营效率 ；另一方面，过多的债务会导致企

业大量的强制性现金流出，增大其财务风险和经营风险。

在当前宏观经济转型、市场环境波动的背景下，过高的

财务杠杆加剧了企业的破产风险。因此，政府部门应加

快出台相关金融政策，引导企业削减信用贷款总量，积

极通过直接融资、债转股或企业重组等方式降低自身财

务风险，为企业生产经营和投资活动提供资金支持。

第三，关注外部环境波动，优化自身研发效率。企

业是其所处环境的有机组成部分，其研发活动的效率和

效果难以避免外部环境的影响。当环境相对稳定时，企

业经营风险相对较低，可以为研发活动提供外部环境支

持及内部资金与人力资本支持 ；而当外部环境波动剧烈

时，企业往往更倾向削减投资规模和持有现金缓解生存

压力或应对市场风险。因此，企业应密切关注外部环境
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的变动情况，适时调整投资方向，应对环境不确定性的

影响 ；政府部门应发挥自身管理和调控职能，通过财政

或税收等经济调控政策稳定宏观经济环境和产品市场环

境，为企业研发行为提供相对稳定的外部环境。

第四，深化供给侧改革，调控经济波动。宏观经济

波动不仅会导致资本市场供求关系的变化，而且会增加

产品市场和企业经营环境的不确定性。在当前市场环境

波动频繁和企业高债务压力的背景下，继续深化以“三

去一降一补”为主要措施的供给侧改革，合理调控宏观

经济发展方向和产业结构，不仅有利于稳定企业所处的

资本和产品市场环境，而且有利于企业及时降低自身负

债压力和财务风险，有利于其人力资本和技术研发投资，

从而提升自身技术创新能力，形成市场竞争优势。

3. 研究不足与展望

首先，本文虽然已对主要变量的内生性问题进行

了控制和处理，但在企业研发过程中，可能确实存在以

提高研发人员技术创新和转化能力为目的的人力资源投

资，因此后续研究可对该问题进行持续跟踪和考察 ；其

次，研发活动具有累积性，其前期研发过程中积累的经

验和成果是研发效率提高的重要影响因素，但这种累积

效应的作用程度和期限不易确定，成为后续研究中需要

深入探讨的问题。
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注释

① 数据分别来源于中华人民共和国科技部网站（http://www.most.
gov.cn/）2010 年和 2015 年全国科技经费投入统计公报。

② 相关数据见 http://finance.ce.cn/rolling/201506/08/t20150608_5582361.
shtml。

③ 资源基础理论认为，企业不同资源之间存在替代、互补或增

益关系，一种资源规模增加或质量提高可能对其他资源的效

用发挥产生不同影响。相对于已有文献对企业人力资本规模

和静态结构与研发投资关系的研究，本文关注的是职工教育投

资带来的人力资本质量提升对研发效率的影响。

④ 在负债率较高的企业中，债权人往往要求更高的融资利率或对

企业债务资金的使用提出限制性条款。

⑤ 我国上市企业资产负债率统计资料引自 2017 年度华尔街见闻

网站《中国去杠杆背后上市公司债务增速创 4 年新高》（https://
wallstreetcn.com/articles/3043441）。

⑥ 根据我国现行企业会计准则的规定，企业研发活动可以划分为

研究阶段和开发阶段。研究阶段的研发投入全部予以费用化处

理，当期进行冲销；开发阶段的研发投入符合资本化或无形资

产确认条件的部分要在当期进行资本化，不符合上述条件的

仍要在当期进行费用化处理。可见，无论是费用化还是资本化，

企业每年研发投入的各构成部分均在当期进行了冲销和确认，

反映在企业当年度的管理费用或开发支出和无形资产等明细科

目中，为本文基于微观企业的研发效率研究提供了基础数据支

持。

⑦ 开发支出增加额来自企业资产负债表中“开发支出”科目。

⑧ 由于我国上市企业财务报告中不单独报告员工培训数据，而是

将工会及职工教育经费合并列示，鉴于数据的可获得性，本文

职工教育投资数据采用“应付职工薪酬”科目中工会及职工教

育类经费本期减少额代替。

⑨ 不同于非国有企业，国有企业自身功能和定位的特殊性导致其

职工教育经费的用途更具多样性，其教育和培训内容除技能方

面外，可能还包括基础教育、价值观念、思想和道德体系建设

等。作者感谢匿名审稿专家对这一微观影响机制的启发性建议

和关键性指导。
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