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内部控制、研发强度与管理短视
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时　 现ａ，吴厚堂ｂ

（南京审计大学 ａ．公共工程审计重点实验室；ｂ．政府审计学院，江苏 南京 ２１１８１５）

［摘　 要］研发投入具有长期性和不确定性等特征，企业的研发行为会降低当期会计盈余。在研究内部控制质
量对企业研发强度影响的基础上，深入分析内部控制作用于企业研发活动的两个路径———抑制管理机会主义风险

和抑制研发项目运营风险，结果表明：企业内部控制质量与研发投入强度正相关，内部控制能够显著降低企业的管

理机会主义风险和研发项目运营风险，最终有利于提高企业的研发强度，这不仅揭示了内部控制在研发投入方面

发挥作用的内在机制，也为我国上市公司的内部控制及研发活动提供了新的经验证据。

［关键词］研发强度；内部控制质量；管理短视；机会主义风险；项目运营风险；股权集中度；资本密集度

［中图分类号］Ｆ２７２　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１６７２ ８７５０（２０１６）０５ ００１９ １１

一、引言

改革开放以来，我国企业在很长一段时间一直处于粗放型快速发展阶段，呈现出“三高一

低”———高投入、高消耗、高排放、低效率的特点，且伴随着大量同质化产品及服务的出现。我国厂商

之间的互相模仿导致国内产品市场竞争激烈，却又难以在国际产品市场中站稳脚跟，这从根本上来讲

是由我国企业忽视创新这一重要手段所导致的。研究与开发（Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，以下简称
Ｒ＆Ｄ）投入能够帮助企业开发新产品或掌握新技术，降低现有产品的生产成本，并可以在市场份额争
夺中拥有核心竞争力。然而，《全国科技经费投入统计公报》显示，我国企业 Ｒ＆Ｄ 投入虽然呈现逐年
上升趋势，但与发达国家相比，仍存在着强度过低的问题。

我国企业怠于研发活动的原因有两个：第一，研发活动耗资大且见效慢。Ｒ＆Ｄ 投入需要占用企
业大量资金，而且是一个长期的投入过程，这对公司绩效的影响存在 ２ 年至 ３ 年的滞后期，但未来的
现金流却很难用恰当的方法进行估计，这会使得企业年度财务报表中的盈余有所下降。第二，研发活

动的收益具有不确定性。管理层是企业 Ｒ＆Ｄ投资决策的制定者和执行者，由于企业的 Ｒ＆Ｄ 投入需
要耗费大量资金和时间，而且研发活动的战略风险和运营风险较大，Ｒ＆Ｄ 投入的收益并不一定符合
管理层的预期，因此 Ｒ＆Ｄ投入的不确定性使得管理层对研发费用的确认计量存在着主观性，这会给
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管理层的机会主义行为留有余地。总之，研发活动的种种特性给企业业绩蒙上了不确定的面纱，而企

业业绩又与高管的薪酬、名誉、职位等密切相关，因此高管存在着削减 Ｒ＆Ｄ 投入的动机，由此导致了
我国研发强度较低的现状。

企业内部控制是指在一定的环境下，单位为了提高经营效率、充分有效地获得和使用各种资源、

达到既定管理目标而在单位内部实施的各种制约和调节的组织、计划、程序和方法。作为企业的一项

经济业务活动，研究开发在企业的内部控制体系中需要经历事前预防、事中控制和事后监督三个环

节，这能够有效防范管理层的机会主义行为和研发项目的运营风险，进而有利于提高企业研发强度。

鉴于以上分析，本文拟通过实证研究探讨以下问题：第一，内部控制质量是否会影响企业 Ｒ＆Ｄ投
入强度；第二，管理机会主义风险是否会影响企业研发强度，内部控制是否能够降低管理机会主义风

险；第三，研发项目运营风险是否会削弱企业研发强度，内部控制能否抑制研发项目运营风险。第一

个问题主要考察内部控制影响企业 Ｒ＆Ｄ投入强度的存在性，第二个问题与第三个问题主要探讨研发
过程中的两类风险对研发强度的影响以及内部控制作用于研发强度的具体路径。

二、文献综述

Ｒ＆Ｄ有着广义和狭义两种解释：广义的 Ｒ＆Ｄ 指创新，Ｓｃｈｕｍｐｅｔｅｒ 首次提出了这个理论，并将创
新定义为在生产活动中引入的新组合［１］，根据这个定义，广义的 Ｒ＆Ｄ被解释为一切可以提高资源配
置效率的创新活动，包括研究开发、技术设备改进、技术引进等多方面的内容；狭义的 Ｒ＆Ｄ 仅指用于
技术开发的创新投入，不包括技术设备改造、生产线改造和外购无形资产等。本文的 Ｒ＆Ｄ 投入仅指
狭义的 Ｒ＆Ｄ，即企业的研究开发投入。

企业的 Ｒ＆Ｄ投入与企业特征有着很大的关系，不同行业、不同规模企业的 Ｒ＆Ｄ 投入相差较大。
Ｃｏｈｅｎ和 Ｌｅｖｉｎ研究发现，行业结构和企业规模对企业的研发活动有着显著的影响［２］。Ｆｉｓｈｍａｎ 和 Ｒｏｂ
进一步构建了行业均衡模型来研究公司规模与 Ｒ＆Ｄ投资之间的关系，他们发现大公司会比小公司投入
更多的经费用于研发［３］。我国也有学者基于中国的制度背景进行了相关研究，安同良等通过问卷调查

的方式对我国江苏制造业企业的 Ｒ＆Ｄ行为进行了实证分析，发现不同行业的研发活动存在着显著差
异［４］。程华等将技术能力作为中介变量构建了 Ｒ＆Ｄ投入对企业产出绩效的影响模型，采用《中国科技
统计年鉴》２０００—２００９年分行业大中型工业企业 ２８ 个行业的数据进行了实证检验，发现不同行业的
Ｒ＆Ｄ投资及其效率都存在着显著差异［５］。魏锋和刘星研究了国有企业的技术创新活动，结果表明我国

国有上市公司的公司规模对企业技术创新有着负向影响［６］。罗绍德和刘春光以制造业上市公司为样本

研究资本结构、内部现金流等财务指标对企业研究与开发活动的影响，结果表明企业规模与 Ｒ＆Ｄ投入
之间存在着正相关关系［７］。张海燕和袁新敏采用 ２００８年上海闵行区经济普查数据研究发现，大型规模
企业与小企业相比不仅研发投入总量大，而且研发投入强度也高［８］。由此可知，由于学者们采用的研究

方法、样本大小、研究时间及数据来源等有所不同，因此关于企业规模与 Ｒ＆Ｄ投入之间的关系并未得出
一致的结论。

由于股权是影响企业活动的基础，因此很多文献从股权结构方面对企业研发活动进行了研究。

Ｓｈｌｅｒｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ研究发现，股权集中度与企业的研发投入之间存在着显著的正向关系［９］，Ｈｉｌｌ 和
Ｓｎｅｌｌ的研究也得出了相同的结论［１０］。董静和苟燕楠通过对中国上市公司的实证分析同样得出了股

权集中度与研发支出正相关的结论［１１］。然而，Ｙａｆｅｈ 和 Ｙｏｓｈａ 的研究却发现股权集中度与企业研发
投入呈负相关关系［１２］。魏锋和刘星对中国的国有上市公司进行了研究，结果表明国有上市公司的股

权集中度与 Ｒ＆Ｄ投入呈负相关关系［６］。任海云以中国 Ａ股主板制造业上市公司为样本进行了实证
研究，结果表明股权集中度有利于企业的研发投入［１３］。在关于股权性质方面的研究中，Ｍａｄｄｅｎ 和
Ｓａｖａｇｅ研究发现，民营企业的研究投入动力显著高于国有企业［１４］。陈海声和卢丹采用 ２００３—２００７
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年上市公司披露的 Ｒ＆Ｄ投入相关信息来研究 Ｒ＆Ｄ投入与企业价值之间的关系，结果表明民营企业
的 Ｒ＆Ｄ投入强度显著高于国有企业［１５］。文芳基于代理理论视角，利用我国上市公司 ２００２—２００５ 年
的研发数据对公司控股股东特征与公司研发投资之间的相关度进行了实证检验，结果表明股权类型

对 Ｒ＆Ｄ投入强度的激励程度排序依次为私有产权控股、中央直属国有企业控股、地方直属国有企业
控股、地方所属国有企业控股、国有资产管理机构控股［１６］。

另外，由于研发活动会计入当期损益进而影响管理层薪酬，因此作为 Ｒ＆Ｄ投入的制定者和执行者，
管理层会考虑其私人利益而对企业研发投入予以调整。Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 通过理论分析指出，管理层
抵御风险的能力小于股东，两者的目标函数并不一致，因此增加管理层持股比例会使得股东与管理层的

利益最大化目标趋于一致，即管理层持股比例与企业研发投入正相关［１７］。Ｂｕｓｈｅｅ按照盈亏程度将企业
分为三类进行研究，结果表明管理层削减 Ｒ＆Ｄ经费会使得扭亏为盈的样本组显著减少了企业研发投
入，这种现象被称为“管理者短视”，即管理者为了在短期内取得业绩而做出的损害企业长期价值的行

为［１８］。刘运国和刘雯以 ２００１—２００４年披露了 Ｒ＆Ｄ支出的 ４５４ 个上市公司为样本，构建多元线性回归
模型研究了上市公司的高管任期与 Ｒ＆Ｄ支出之间的关系，结果表明管理层持股会对企业研发投入产生
激励作用［１９］。王文华等运用高新技术上市公司 ２００８—２０１１ 年的面板数据实证研究了高管持股与研发
投资之间的关系，根据结果得出了适度的高管持股比例有助于企业增加研发投入的结论［２０］。

综上所述，国内外关于企业研发活动影响因素的研究已经取得了丰硕的成果，但针对内部控制如

何作用于研发投入的相关研究较为稀少，并且几乎没有探讨内部控制影响研发投入的作用机制并通

过实证检验进行验证的文章。由于我国的特殊制度背景以及会计准则对研发活动费用的处理要求与

国外不一致，国外相关研究仅有借鉴作用，因此本文拟通过理论分析和实证检验来研究内部控制、研

发强度与管理短视之间的关系，旨在揭开我国上市公司中的内部控制能否以及如何影响企业研发投

入这一“黑箱”，以丰富和拓展研发投入影响因素以及内部控制作用的相关研究。

三、理论分析与研究假设

ＣＯＳＯ委员会发布的《内部控制整合框架》明确指出，内部控制很重要的一个作用就是风险控制，
该框架要求企业识别与企业目标相关的风险并评估风险的概率和后果，然后采取相应措施管理风险

并将风险降至企业可接受的范围内。企业研发活动中主要存在两种风险：第一，管理短视的间接风

图 １　 企业的研发投入风险

险，即研发投入会导致企业当期的会计盈余降低，

管理层鉴于其薪酬、声誉、职位等因素的考虑会主

动削减研发投入。其二，研发项目的直接风险，即

基于研发活动成果的不确定性、产品市场反响难以

预测等风险的考虑，管理层判断研发项目风险过大

而不得不削减或终止项目研发投入。企业的研发

投入风险具体如图 １ 所示。
（一）内部控制与研发强度

内部控制通过对企业研发投入的要素及流程进行控制来提高企业的研发强度。首先，内部控制

有助于加强企业文化建设。企业文化是一个企业的灵魂，是为整个团队所认同并遵守的价值观、经营

理念和企业精神。内部控制旨在树立积极向上、开拓创新和团结协作的企业文化，使得管理层摆脱惯

性思维、短视思维的约束，形成积极进取、勇于创新的思维模式，促使企业员工产生凝聚力和竞争力，

以此来增进研发过程中员工的团队合作精神。其次，内部控制能够规范研发项目流程。内部控制通

过明确管理层的职责权限、建立规范的研发项目议事和决策规则、减少管理层在研发项目审计过程中

的自由裁量权而使得研发项目的决策更具有科学性和合理性。最后，内部控制能够提高研发人员的
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素质。员工是研发项目的实施主体，其知识、经验与技能是决定研发项目成败的关键因素。内部控制

在企业内部建立和实施人力资源政策，将职业道德修养和专业胜任能力等因素作为聘用员工的基本

要求，并加强对入职员工的继续教育与培训，帮助员工掌握其在研发项目中所需要的知识技能，以降

低研发风险。

综上所述，内部控制通过树立开拓创新的企业文化、规范研发项目流程和提高研发人员素质等措

施来控制和防范企业研发活动的风险，进而提高企业的研发强度。基于此，本文提出假设 １。
Ｈ１：企业内部控制质量与研发强度显著正相关。
（二）管理机会主义风险与内部控制

委托代理理论认为，股东是企业的真正所有者，而管理者只是受托代理经营企业，股东和管理层

目标利益函数的不同导致了两者决策选择的不同，包括对风险的态度。根据 Ｂｅｒｌｅ和Ｍｅａｎｓ的管理理
论，与所有者控制的公司相比，管理者控制的公司更加厌恶风险［２１］。股东持有的投资组合具有多元

化的特点，他们关注的是系统风险，追求投资回报的最大化；而对于管理层来说，其更倾向于稳定经

营，以获取长期确定利润以及在职消费的好处，因此管理者属于风险厌恶型，他们往往倾向于选择风

险较低、收益也较低的投资项目。在信息不对称、决策不可见的情况下，管理层容易产生道德风险，进

而导致出于私利的考虑而放弃公司的长期投资机会。

由于企业的 Ｒ＆Ｄ投入具有长期性和不确定性的特点，计入当期会计盈余的投入并不能在当期立
即获得回报，而且投入的回报周期和回报高低均难以确认，因此管理层存有削减企业 Ｒ＆Ｄ 投入的动
机：第一，避免企业亏损。Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ和 Ｄｉｃｈｅｖ研究发现，披露盈余微降的企业数目远远小于披露盈
余微升的企业数目，这表明当企业面临利润小幅下降情况时，为了规避股价下跌、投资者出逃甚至管

理层被替换的风险，管理层会选择削减 Ｒ＆Ｄ支出以扭亏为盈［２２］。第二，降低融资成本。财务分析师

会对企业盈余进行预测，企业盈余未达到分析师的盈利预测目标会造成企业在投资者中的负面影响，

进而会增大企业的融资成本，因此管理层会削减研发投入，以使得企业盈余符合分析师预期。

针对企业存在的上述问题，财政部、证监会、审计署、保监会、银监会在 ２００８ 年联合发布了《企
业内部控制基本规范》，并于 ２０１０ 年发布了《内部控制应用指引第 １０ 号———研究与开发》，其中对
管理层的职责权限以及激励措施等都做出了规定。首先，内部控制将企业发展战略作为目标之

一。企业的发展目标与战略规划在内部控制体系中处于主导地位，在确立长远战略目标后，企业

的一切经济业务活动都应当直接或间接地为这个战略目标服务。研发活动周期长的特征与战略

目标的长远性相契合，出于实现企业战略目标的考虑，管理层会提高企业研发强度。其次，内部控

制要求建立员工薪酬体系。激励相容保障了个人利益和企业利益的一致性，使得两者的价值追求

趋同，这有利于个人与企业双赢。因此，企业在进行管理层的薪酬设计时，除了设置与其个人当前

业绩相一致的短期报酬外，更应当注重对其未来预期行为的长期激励，以使得管理层主动提高研

发强度，增加企业的长期价值，进而满足长期激励的触发条件。最后，内部控制约束管理层的自由

裁量权。内部控制通过不相容职务分离控制、授权审批控制等控制措施来限制管理层的权限范

围，避免其权力滥用。科学的职责分工和权限分配在治理结构方面形成相互制约作用，以避免企

业出现“内部人控制”的问题。研发项目审批环节的规范有助于提高企业的研发强度。基于此，本

文提出假设 ２。
Ｈ２：企业内部控制能够有效抑制管理机会主义风险对研发投入的负面影响。
（三）研发项目运营风险与内部控制

企业的 Ｒ＆Ｄ投入是一个长期的过程，其涉及筹资、投资、营运等多项活动，任何一个环节有所缺
失都会导致研发活动的失败。例如，在筹资过程中，企业研发事前没有进行充分调研及可行性论证会

造成融资失败或资金浪费；在投资过程中，企业存在资金调度不合理或经费使用不合规等情况会导致
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研发资金滥用、研发成本过高等；在营运过程中，企业不能将研发成果充分转化到新技术或新产品中

会致使研发成果的实际运用率较低。

针对企业研发活动中可能存在的问题，《内部控制应用指引第 １０ 号———研究与开发》提出了事
前防范、事中控制和事后监督等措施：在立项审批阶段，研究项目应当按照规定的权限和程序进行审

批，应当重点关注研究项目促进企业发展的必要性、技术的先进性以及成果转化的可行性等内容；在

项目研发阶段，企业应当加强对研究过程的管理，跟踪检查研究项目进展情况，确保项目按期保质完

成，有效规避研究失败风险；在成果运用阶段，企业应当加强研究成果的开发，促进研究成果转化，建

立研究成果保护制度，加强对研发过程中形成的资料的管理。

综上所述，有效的内部控制可以保证研发活动的顺利开展、运行和应用，能够减少管理层对研发

过程中可能存在的风险的担忧，据此本文提出假设 ３。
Ｈ３：企业内部控制能够有效抑制研发项目运营风险对研发投入的负面影响。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文选取 ２００９—２０１３ 年中国沪深两市 Ａ股上市公司的数据作为研究样本，从中选取所有披露了
研发费用的企业。研发费用数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库，内部控制质量数据来源于迪博数据库，研发项
目运营风险指标计算所需数据来源于国家统计局网站，其他数据来源于国泰安数据库。为了保证样

本数据的有效性和可用性，我们对数据进行了如下筛选：（１）剔除金融类、保险类上市公司；（２）剔除
数据缺失的上市公司。最终我们得到的有效样本数为 ５０２２ 个。另外，为了消除极端值可能带来的影
响，我们对所有连续变量进行 １％水平的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。

（二）变量选择

１． 被解释变量
本文的被解释变量为研发投入强度 ＲＤＩ。借鉴陶建宏等人的研究方法［２３］，我们采用上市公司的

研发费用与公司总资产之比来衡量研发投入强度。由于各个企业在所属行业、规模等方面存在较大

差异，直接使用绝对研发投入有失公允，因此我们认为采用相对研发投入较为合理。

２． 解释变量
本文的解释变量为内部控制质量 ＩＣＱ。内部控制指数是基于内部控制合规、报告、资产安全、经

营和战略五大目标的实现程度而设计的，我们在此同时将内部控制缺陷作为修正变量对内部控制基

本指数进行修正，因而具有较高的可信度。

３． 控制变量
（１）股权集中度 Ｆｉｒｓｔ：一般来讲，企业的股权集中度越高，其大规模进行 Ｒ＆Ｄ投资的动力与能力

越强。（２）管理层持股比例 ＴＭＳＲ：管理层持股使得其收入与公司业绩更加紧密地结合起来，提高了
管理层对风险的接受程度，缓解了管理层削减研发投入的机会主义倾向，因此我们预期管理层持股比

例与 Ｒ＆Ｄ投入正相关。（３）独立董事比例 ＯＲＤ：一般来讲，独立董事拥有不同的社会背景，掌握着不
同的专业技能、知识和经验，能够帮助企业发现前景良好的创新机会，因此独立董事有利于提高企业

技术创新的决策质量、资源的配置效率以及技术创新能力等。（４）企业规模 Ｓｉｚｅ：由于规模大的企业
实力雄厚、资本充足、风险承受能力较强，因此其会投入更多的费用用于 Ｒ＆Ｄ 投入。（５）企业年龄
Ａｇｅ：企业年龄可以反映企业的市场经验和声誉，同时能够反映企业获得资金的能力，这对资金需求较大
的研发活动具有正面作用。当然，企业年龄与投资强度之间也可能存在负相关关系，因为新企业出于开

拓市场等原因更加需要增加 Ｒ＆Ｄ投入。（６）资本集中度 Ｃａｐｉｎｔ：参考 Ｂｅｙｅｒ等的研究方法［２４］，本文引入

资本密集度作为控制变量，资本密集度反映了市场的进入成本以及研发活动过程中的潜在技术机会。
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时　 现，吴厚堂：内部控制、研发强度与管理短视

表 １　 变量定义表

变量名称 变量代码 变量说明

研发投入强度 ＲＤＩ 研发费用 ／总资产
内部控制质量 ＩＣＱ Ｌｎ（内部控制指数）
管理短视 Ｍｙｏｐｉａ 短期投资 ／期初总资产
研发项目运营风险 ＲＤＰＲ 包括外部风险和内部风险

股权集中度 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股比例

高管持股比例 ＴＭＳＲ 高管持股数 ／企业总股数
机构投资者持股比例 ＩＩＳＲ 机构持股数 ／企业总股数
独立董事比例 ＯＤＲ 独立董事人数 ／董事会人数
企业成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 净利润增长率

企业规模 Ｓｉｚｅ Ｌｎ（企业资产总额）
企业年龄 Ａｇｅ Ｌｎ（上市年数 ＋ １）
资本集中度 Ｃａｐｉｎｔ 有形资产净额 ／资产总额
年度 Ｙｅａｒ 虚拟变量

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量

　 　 变量的具体定义如表 １ 所示。
（三）计量模型

１． 基本模型
本文主要研究内部控制对企业研发强度的作

用，为了避免其他因素对实证检验造成偏误，我们

选取影响企业研发强度的主要因素作为控制变

量。根据假设 １，本文建立如下模型：
ＲＤＩ ＝ β０ ＋ β１ ＩＣＱ ＋ β２—１１Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）
在模型（１）中，ε 为随机干扰项，表示其他次

要因素对企业研发强度的影响。

２． 拓展模型
（１）假设 ２ 的检验模型
在基本模型（１）的基础上，我们进一步引入

管理短视影响内部控制作用机理的因素来构建模

型（２）。由于管理短视行为并不能直接衡量，因此本文选取企业短期投资行为作为替代变量，采用当
期短期投资（“交易性金融资产”“可供出售金融资产净额”和“持有至到期投资净额”三个科目之和）

与期初总资产的比例来衡量企业短期投资行为。

ＲＤＩ ＝ β０ ＋ β１Ｍｙｏｐｉａ ＋ β２ ＩＣＱ ＋ β３Ｍｙｏｐｉａ × ＩＣＱ ＋ β４ － １３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （２）
本文首先检验管理短视 Ｍｙｏｐｉａ以及其和内部控制质量中心化后的交乘项 Ｍｙｏｐｉａ × ＩＣＱ 与研发

强度 ＲＤＩ之间的关系，然后将样本分为管理短视、非管理短视两组子样本，考察在存在管理短视的情
况下内部控制对研发强度的作用是否会有所变化。

（２）假设 ３ 的检验模型
在基本模型（１）的基础上，我们引入了表示企业研发项目风险的变量 ＲＤＰＲ 及其与内部控制质

量中心化后的交乘项 ＲＤＰＲ × ＩＣＱ，用以检验企业内部控制是否会影响研发项目风险的作用效果。另
外，我们将样本分为高运营风险、低运营风险两组子样本，以此来验证在研发项目风险大小不同的情

况下内部控制对研发强度的作用是否会有所变化。

ＲＤＩ ＝ β０ ＋ β１ＲＤＰＲ ＋ β２ ＩＣＱ ＋ β３ＲＤＰＲ × ＩＣＱ ＋ β４—１３Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （３）
参考欧阳轶翔和雷井生的研究［２５］，我们将研发项目风险分为外部风险和内部风险两种。外部风

险因素包括政策因素和市场因素，我们采用知识产权保护强度来衡量政策因素，知识产权保护强度越

高，则代表国家政策对企业研发成果保护得越好，企业研发的新产品或新技术便能够得到更有效的应

用。参考许春明和单晓光的研究［２６］，本文选用司法保护水平（律师占总人口的比例）、行政保护水平

（立法时间）、经济发展水平（人均 ＧＤＰ）、社会公众意识（成人识字率）、国际监督（ＷＴＯ 成员）等指标
来计算我国各省的知识产权保护强度。我们采用行业研发集中度来衡量市场因素，行业的研发集中

度越高，说明该行业的研发壁垒越高，进而会对企业研发投资产生一定的抑制作用。参考 Ｌｅｅ 和
Ｎｏｈ、孙晓华和李明珊的研究［２７ ２８］，本文选取 ＲＤ５ 与 ＣＲ５ 的比值来计算行业研发集中度，其中 ＲＤ５ 是
行业中研发费用最高的 ５ 家企业研发费用之和占该行业总研发费用的比率，ＣＲ５ 为行业内销售收入
最高的 ５ 家企业销售收入之和占该行业总销售收入的比率。内部风险因素包括管理因素和资金因
素，我们采用管理者能力来衡量管理因素，管理者是否具有优秀的决策、管理等能力直接影响着研发

项目的运作效果，本文采用股票回报率来反映管理者能力；我们采用融资能力来衡量资金因素，由于

企业研发项目的周期长、成果不确定，其在研发过程及研发应用阶段都需要大量资金的支持，因此研

发活动对企业的融资能力要求较高，本文采用利息保障倍数来衡量企业的融资能力。
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表 ２　 研发项目运营风险指标设计

风险因素 衡量指标 指标说明

外部风险
政策因素 知识产权保护 知识产权保护强度

市场因素 行业研发集中度 ＲＤ５ ／ ＣＲ５

内部风险
管理因素 管理者能力 股票回报率

资金因素 融资能力 利息保障倍数

　 　 研发项目运营风险指标设计如表 ２ 所示。综
合政策因素（Ｐｏｌｉｃｙ）、市场因素（Ｍａｒｋｅｔ）、管理因
素（Ｍａｎａｇｅ）和资金因素（Ｃａｐｉｔａｌ），本文构建研发
项目风险指标 ＲＤＰＲ ＝ Ｐｏｌｉｃｙ ＋ Ｍａｒｋｅｔ ＋ Ｍａｎａｇｅ ＋
Ｃａｐｉｔａｌ，若样本企业的某一项指标高于所有企业
的均值，则该样本企业的该项指标得分为 １，否则
为 ０，最终样本企业的研发项目风险为四项指标值之和。

五、实证结果及分析

表 ３　 变量的描述性统计结果

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＲＤＩ ５０２２ ０． ０１９ ０． ０１７ ０． ０００ ０． ０１５ ０． ０８８
ＩＣＱ ５０２２ ６． ５２８ ０． １１２ ６． ０１９ ６． ５４４ ６． ８４２
Ｆｉｒｓｔ ５０２２ ３６． ５９０ １４． ８８０ ８． ９２７ ３５． １７０ ７５． ４００
ＴＭＳＲ ５０２２ ０． ０６４ ０． １３７ ０． ０００ ０． ０００ ０． ６０２
ＩＩＳＲ ５０２２ ７． ２２０ ９． ５１６ ０． １４１ ４． ５６５ ５７． ３９０
ＯＤＲ ５０２２ ０． ３７０ ０． ０５３ ０． ３００ ０． ３３３ ０． ５７１
Ｇｒｏｗｔｈ ５０２２ － ０． ２６１ ３． ４３２ － ２６． ２８０ ０． ０６１ １２． ９３０
Ｓｉｚｅ ５０２２ ２１． ８７０ １． ２００ １８． ６７０ ２１． ６６０ ２５． ６８０
Ａｇｅ ５０２２ １． ９１５ ０． ７７０ ０． ０００ １． ９４６ ３． ０９１
Ｃａｐｉｎｔ ５０２２ ０． ９４５ ０． ０５４ ０． ６０２ ０． ９５９ １． ０００

（一）描述性统计

表 ３ 报告了变量的描述性统计结果。由表
３ 可知，研发投入强度的均值为 ０． ０１９，说明企
业的平均研发投入占总资产的比例为 １． ９％。
研发强度的最小值和最大值分别为 ０ ０００ 和
０ ０８８（保留三位小数），标准差为 ０． ０１７，说明
我国不同企业之间的研发投入强度存在较大差

异。第一大股东平均持股比例为 ３６． ５９０，管理
层平均持股为 ０． ０６４，说明我国上市公司“一股
独大”的现象较为严重，且管理层的股权激励

需求尚未得到重视。

（二）相关性分析

表 ４ 描述了变量之间的相关系数。研发投入强度与内部控制质量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数为 ０． ０５７，
在 １％的水平上显著，说明内部控制在一定程度上能够影响企业的研发投入强度。表 ４ 中变量之间
的相关系数基本上都小于 ０． ３，说明变量之间不存在严重的多重共线性问题。

表 ４　 变量的相关性分析结果

变量 ＲＤＩ ＩＣＱ Ｆｉｒｓｔ ＴＭＳＲ ＩＩＳＲ ＯＤＲ Ｇｒｏｗｔｈ Ｓｉｚｅ Ａｇｅ Ｃａｐｉｎｔ

ＲＤＩ １
ＩＣＱ ０． ０５７ １
Ｆｉｒｓｔ － ０． ０７６ ０． １４６ １
ＴＭＳＲ ０． １８６ － ０． ０１１ － ０． ０５２ １
ＩＩＳＲ ０． ０３８ ０． １３２ － ０． ０１８ － ０． ０７８ １
ＯＤＲ ０． ００２ ０． ０１９ ０． ０６２ ０． １１８ － ０． ０４５ １
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０５０ ０． ２９８ ０． ０２６ ０． ０３７ ０． ０４２ ０． ００６００ １
Ｓｉｚｅ － ０． ２３７ ０． ３２６ ０． ２７６ － ０． ２７８ ０． １０７ ０． ０５３ － ０． ０１１０ １
Ａｇｅ － ０． ２４３ － ０． ０１９ － ０． ０８０ － ０． ４６４ ０． １４１ － ０． ０４４ － ０． ０６０ ０． ３８６ １
Ｃａｐｉｎｔ ０． ０４３ ０． ０６１ ０． ０４８ ０． ００５ ０． ０２１ － ０． ０４０ ０． ０１０ － ０． ００８ － ０． ０４６ １

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显著（双尾）。

（三）回归分析

表 ５ 为内部控制质量与研发投入强度的回归结果。表 ５ 的回归分析结果表明，Ｆ统计量在 １％水
平上具有显著性，并且调整后的 Ｒ２ 为 ０． ２６１，说明模型具有较高的拟合度，本文选取的自变量、控制
变量能够较好地解释因变量的变化。内部控制质量与研发投入强度在 １％的水平上呈正相关关系，
说明在其他条件相同的情况下，上市企业的内部控制质量越高，其研发投入强度越大，该结论支持
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时　 现，吴厚堂：内部控制、研发强度与管理短视

　 　 　 　 表５　 内部控制质量与研发投入强度的回归结果

变量 系数 ｔ Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜

Ｃｏｎｓ － ０． ０７８５ － ５． ６２ ０． ００
ＩＣＱ ０． ０１８４ ８． ３２ ０． ００
Ｆｉｒｓｔ － ０． ００００ － ０． ５２ ０． ６０
ＴＭＳＲ ０． ００２７ １． ５０ ０． １４
ＩＩＳＲ ０． ０００１ ４． ９１ ０． ００
ＯＤＲ － ０． ００１３ － ０． ３２ ０． ７５
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００００ ０． ９１ ０． ３７
Ｓｉｚｅ － ０． ００２１ － ８． ９３ ０． ００
Ａｇｅ － ０． ００２８ － ８． ２８ ０． ００
Ｃａｐｉｎｔ ０． ０１０９ ２． ６３ ０． ０１
Ｙｅａｒ 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制

Ｎ ５０２２
ＡｄｊＲ２ ０． ２６１
Ｆ ６０． ０１（０． ０００）

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％

和 １％的水平上显著（双尾）。

了本文的 Ｈ１。其他控制变量如机构持股比例、企业规模、年龄等
也均与研发投入强度显著相关。

为进一步检验内部控制质量与研发投入强度之间的关系，我们

将样本分为管理短视子样本组和非管理短视子样本组、高运营风险

子样本组和低运营风险子样本组，回归结果如表 ６和表 ７所示。
表 ６ 中管理机会主义风险的回归检验结果显示，自变量管理

短视与因变量研发强度呈显著的负相关关系，表明当企业存在管

理层短视情况时，研发强度会下降。此外，内部控制与管理短视的

交乘项 Ｍｙｏｐｉａ × ＩＣＱ的系数显著为正，这表明内部控制有效地抑
制了管理短视对研发投入强度的负面作用。在两个子样本组的检

验结果中，我们发现无论是管理短视子样本组还是非管理短视子

样本组，内部控制质量与研发投入强度均呈正相关关系，说明在两

个子样本组中内部控制质量越高，企业研发投入强度越大。综上

我们可以得出这样的结论：当企业管理层存在管理短视行为时，其

行为决策偏于短期，因此管理层会削减企业研发投入，进而造成研发强度降低，但内部控制可以显著

地抑制管理机会主义行为，有助于提高企业的研发强度。该结论支持了本文的 Ｈ２。
　 　 　 　 表 ６　 管理机会主义风险的回归结果

变量 全样本 管理短视样本 非管理短视样本

Ｃｏｎｓ － ０． ０８４６
（－ ５． ９２）

－ ０． １２１０
（－ ３． ２３）

－ ０． ０７４７
（－ ４． ９３）

Ｍｙｏｐｉａ － ０． ０１１９
（－ ２． ４７）

ＩＣＱ ０． ０１９４
（８． ５４）

０． ０２１１
（３． ５４）

０． ０１８３
（７． ６６）

Ｍｙｏｐｉａ × ＩＣＱ ０． ２０４０
（１． ８１）

Ｆｉｒｓｔ － ０． ００００
（－ ０． ６４）

－ ０． ０００１
（－ １． ９３）

０． ００００
（０． １２）

ＴＭＳＲ ０． ００２６
（１． ４４）

０． ００１０
（０． １２）

０． ００２８
（１． ５３）

ＩＩＳＲ ０． ０００１
（４． ８７）

０． ０００１
（２． １１）

０． ０００１
（４． ３７）

ＯＤＲ － ０． ００１２
（－ ０． ２９）

－ ０． ００６９
（－ ０． ５７）

－ ０． ０００２
（－ ０． ０５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０００１
（１． ０５）

０． ００００
（０． ２３）

０． ０００１
（０． ９４）

Ｓｉｚｅ － ０． ００２１
（－ ９． ０１）

－ ０． ００１８
（－ ２． ８１）

－ ０． ００２１
（－ ８． ５３）

Ａｇｅ － ０． ００２８
（－ ８． ０７）

－ ０． ００４２
（－ ３． ２２）

－ ０． ００２８
（－ ７． ６０）

Ｃａｐｉｎｔ ０． ０１１２
（２． ７０）

０． ０３８２
（２． ９０）

０． ００８４
（１． ９１）

Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制 已控制 已控制

Ｎ ５０２２ ５７８ ４４４４
ＡｄｊＲ２ ０． ２６２ ０． ２８６ ０． ２５６

Ｆ ５６． ５６
（０． ０００）

１０． ６２
（０． ０００）

５１． ８９
（０． ０００）

　 　 注：１．、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平

上显著（双尾）。２． 当样本企业的管理短视高于平均数时，

属于管理短视样本组；当样本企业的管理短视低于平均数

时，属于非管理短视样本组。

　 　 　 　 　 表 ７　 研发项目运营风险的回归结果

变量 全样本 高运营风险样本 低运营风险样本

Ｃｏｎｓ － ０． ０７１４
（－ ５． ０９）

－ ０． ０８９７
（－ ５． ４６）

－ ０． ０６１１
（－ ２． ３１）

ＲＤＰＲ － ０． ００１２
（－ ４． ４０）

ＩＣＱ ０． ０１７６
（７． ９６）

０． ０１９０
（７． ３３）

０． ０１６３
（３． ９９）

ＲＤＰＲ × ＩＣＱ ０． ００４８
（２． ２０）

Ｆｉｒｓｔ － ０． ００００
（－ ０． ３２）

－ ０． ００００
（－ ０． ６４）

－ ０． ００００
（－ ０． １６）

ＴＭＳＲ ０． ００２４
（１． ３４）

－ ０． ０００３
（－ ０． １２）

０． ００５７
（２． ０２）

ＩＩＳＲ ０． ０００１
（４． ９２）

０． ０００１
（４． ０４）

０． ０００１
（３． １１）

ＯＤＲ － ０． ００１１
（－ ０． ２７）

－ ０． ００２３
（－ ０． ４７）

０． ００３０
（０． ４２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００００
（０． ３６）

０． ０００１
（１． ０４）

－ ０． ０００１
（－ ０． ４７）

Ｓｉｚｅ － ０． ００２１
（－ ８． ９３）

－ ０． ００２１
（－ ７． ３９）

－ ０． ００２２
（－ ５． ３０）

Ａｇｅ － ０． ００２９
（－ ８． ４３）

－ ０． ００３６
（－ ８． ６０）

－ ０． ００１４
（－ ２． ２５）

Ｃａｐｉｎｔ ０． ０１１５
（２． ７７）

０． ０２１９
（４． １８）

－ ０． ００３３
（－ ０． ４８）

Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制 已控制 已控制

Ｎ ５０２２ ３１０３ １９１９
ＡｄｊＲ２ ０． ２６４ ０． ２４４ ０． ２６５
Ｆ ５７． ２２ ３５． ４３ ２５． ６９

　 　 注：１．、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上显

著（双尾）。２．当样本企业的研发项目运营风险高于平均数时，

属于高运营风险样本组；当样本企业的研发项目运营风险低于

平均数时，属于低运营风险样本组。
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　 　 表 ７ 中研发项目运营风险的回归结果显示，自变量研发项目运营风险与因变量研发强度呈显著
的负相关关系，这表明研发项目运营风险越高，企业的研发强度越低。此外，因变量研发强度与交乘

　 　 　 　
表 ８　 内部控制质量与研发投入强度的稳健性检验结果

变量 系数 ｔ Ｐ ＞ ｜ ｔ ｜

Ｃｏｎｓ － ２０． ８５００ － １８． ４２ ０． ００
ＩＣＱ １． ６３４８ ９． １１ ０． ００
Ｆｉｒｓｔ － ０． ０００５ － ０． ３７ ０． ７１
ＴＭＳＲ ０． １０６４ ０． ７４ ０． ４６
ＩＩＳＲ ０． ０１２２ ６． ６１ ０． ００
ＯＤＲ － ０． ２２２０ － ０． ６７ ０． ５０
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０１５７ ２． ９９ ０． ００
Ｓｉｚｅ ０． ７２６２ ３８． ４８ ０． ００
Ａｇｅ － ０． ３３７０ － １２． １２ ０． ００
Ｃａｐｉｎｔ １． １８５８ ３． ５２ ０． ００
Ｙｅａｒ 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制

Ｎ ５０２２
ＡｄｊＲ２ ０． ４２５
Ｆ １２４． ６９

　 　 注：表示在 １％的水平上显著。

项 ＲＤＰＲ × ＩＣＱ的回归系数在 １％的水平上显著为正，
这表明内部控制能够控制研发项目运营风险的负面效

果，进而有利于提高企业的研发强度。分组子样本的

检验结果表明，无论是高研发项目运营风险组还是低

研发项目运营风险组，内部控制对研发强度都具有显

著的提升作用，即内部控制质量越高，企业研发强度越

大。该结论支持了本文的 Ｈ３。
（四）稳健性检验

参考刘小元和李永壮的研究［２９］，本文采用 Ｌｎ（１ ＋
研发投入（万元））来衡量企业研发强度，对企业内部控

制质量影响研发投入强度的机制进行稳健性检验，回归

结果如表 ８、表 ９和表 １０所示。所有检验结果与前文基
本一致，说明本文所得结论具有一定的稳健性和可

靠性。

　 　 　 表 ９　 管理机会主义风险的稳健性检验结果

变量 全样本 管理短视样本非管理短视样本

Ｃｏｎｓ － ２１． ４４９１
（－ １８． ５２）

－ ２２． ２４２５
（－ ６． ９８）

－ ２０． ５０５３
（－ １６． ８４）

Ｍｙｏｐｉａ － ０． ９６６２
（－ ２． ４７）

ＩＣＱ １． ７２９４
（９． ４１）

１． ７９３４
（３． ５４）

１． ６０５２
（８． ３５）

Ｍｙｏｐｉａ × ＩＣＱ ２０． ４９９７
（２． ２５）

Ｆｉｒｓｔ － ０． ０００６
（－ ０． ４９）

－ ０． ００４８
（－ １． ３１）

０． ０００４
（０． ３０）

ＴＭＳＲ ０． ０９７６
（０． ６８）

０． ５９７９
（０． ８７）

０． ０７６２
（０． ５２）

ＩＩＳＲ ０． ０１２１
（６． ５７）

０． ０１６６
（３． ７８）

０． ０１０９
（５． ３４）

ＯＤＲ － ０． ２１４０
（－ ０． ６５）

－ １． ０３３９
（－ １）

－ ０． １５６７
（－ ０． ４５）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０１６６
（３． １５）

０． ００１２
（０． ０７）

０． ０１７６
（３． １９）

Ｓｉｚｅ ０． ７２４４
（３８． ３８）

０． ７３２４
（１３． ３８）

０． ７２３０
（３５． ９３）

Ａｇｅ － ０． ３３２４
（－ １１． ９１）

－ ０． ２６４６
（－ ２． ３７）

－ ０． ３４７９
（－ １１． ９０）

Ｃａｐｉｎｔ １． ２０５９
（３． ５８）

１． ４４８４
（１． ２９）

１． ０９６０
（３． ０９）

Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制 已控制 已控制

Ｎ ５０２２ ５７８ ４４４４
ＡｄｊＲ２ ０． ４２６ ０． ４９７ ０． ４１７
Ｆ １１７． ３５ ２４． ７９ １０６． ７８

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上

显著。

　 　

　 　 　 表 １０　 研发项目运营风险的稳健性检验结果

变量 全样本 高运营风险样本低运营风险样本

Ｃｏｎｓ － ２０． ２５９２
（－ １７． ８４）

－ ２１． ０４１９
（－ １４． ３１）

－ ２０． ３９
（－ １１． ３５）

ＲＤＰＲ － ０． ０９９３
（－ ４． ６９）

ＩＣＱ １． ５７０４
（８． ７５）

１． ６４４６
（７． ０８）

１． ４３２
（５． １５）

ＲＤＰＲ × ＩＣＱ ０． ３２０９
（１． ８２）

Ｆｉｒｓｔ － ０． ０００２
（－ ０． １７）

０． ０００９
（０． ５４）

－ ０． ００１８
（－ １． ０１）

ＴＭＳＲ ０． ０８２６
（０． ５７）

－ ０． ０１２０
（－ ０． ０６）

０． ２３３
（１． ２１）

ＩＩＳＲ ０． ０１２２
（６． ６２）

０． ０１３０
（５． ４１）

０． ０１１６
（４． １５）

ＯＤＲ － ０． ２１１２
（－ ０． ６４）

０． １５９１
（０． ３６）

－ ０． ６２１
（－ １． ２８）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０１２９
（２． ４５）

０． ０１７９
（２． ７１）

０． ００３２
（０． ３７）

Ｓｉｚｅ ０． ７２６７
（３８． ５９）

０． ７００１
（２８． ０９）

０． ７６３
（２７． １０）

Ａｇｅ － ０． ３４１７
（－ １２． ３）

－ ０． ４１２９
（－ １１． １８）

－ ０． １８０
（－ ４． ３４）

Ｃａｐｉｎｔ １． ２３８０
（３． ６８）

１． ９８４６
（４． ２４）

０． １９８
（０． ４２）

Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 已控制 已控制 已控制

Ｎ ５０２２ ３１０３ １９１９
ＡｄｊＲ２ ０． ４２８ ０． ３９０ ０． ４８３
Ｆ １１８． １８ ６９． ２９ ６４． ８９

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％的水平上

显著。
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六、结论

本文研究了内部控制质量对企业研发强度的影响，并分析了内部控制作用于企业研发活动的两

个路径：抑制管理机会主义风险和抑制研发项目运营风险。本文的实证检验结果支持内部控制提升

企业研发强度的理论假设，同时发现内部控制显著地降低了管理机会主义风险和研发项目运营风险，

最终有利于企业研发强度的提高。本文的研究结果丰富了内部控制作用企业研发活动的理论研究，

同时有助于企业在实践中制定和实施研发项目，提高研发强度。
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