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　　摘　要:既有研究发现企业R&D 投入的回报不高甚至为负,这与R&D 投入对经济增

长具有重要作用的直觉背道而驰.其原因在于传统以知识资本模型为基础的研究,其估计的

是平均R&D 投入回报,平滑掉了R&D 投入回报的企业异质性.文章建立了结构估计模型

正式处理了R&D 投入回报的不确定性、非线性以及企业异质性.与既有结构模型的区别在

于,文章在模型中考虑了溢价的企业异质性,并明确处理了影响企业需求的因素.研究结果

表明:R&D 投入的回报确实是不确定的和非线性的,从而具有十分明显的企业异质性;个别

企业的R&D 投入回报甚至可以高出平均回报数倍,这足以为企业提供很强的R&D 投入激

励.R&D 投入回报的企业异质性是理解平均意义上R&D 投入回报较低与宏观层面R&D
投入对经济增长具有重要作用的现实并存的钥匙.因此,我们有充分的理由相信,R&D 投入

及由此带来的生产率改善,能够成为新常态下推动中国经济持续发展的主要力量.
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一、引言和文献回顾

　　企业R&D 投入的回报有多大? 张海洋(２００５)运用中国１９９９－２００２年３４个制造业行

业的面板数据研究发现,R&D 投入对生产率的作用不显著,甚至为负,进而认为R&D 投

入对企业生产率的提高并没有明显作用.Hu等(２００５)运用中国１９９５－１９９９年每年约１０
０００个大中型制造企业数据研究发现,R&D 投入产出弹性为０．０２７－０．０２９,进一步分解为

高科技企业和非高科技企业,发现后者的R&D 投入对生产率并没有显著影响.Jefferson
等(２００６)利用中国１９９７－１９９９年５４５１个大中型制造企业面板数据研究发现,R&D 投入

产出弹性约为０．２４;然而使用工具变量法时R&D 投入的产出弹性却变为－０．０４５.李小平

和朱钟棣(２００６)运用１９９８－２００３年３２个制造业行业的面板数据研究发现,R&D 投入对

行业技术进步、技术效率和全要素生产率的增长起阻碍作用.吴延兵(２００６)运用中国２００２
年５３７个四位数制造业行业数据进行研究,得到了R&D 投入对生产率有显著的促进作用

的结论.不过在含有中间投入的生产函数中,R&D 投入的产出弹性只有０．０１－０．０２.周亚

虹等(２０１２)根据全部国有和规模以上非国有工业企业数据库中２００５－２００７年的企业累积
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R&D 投入量构建了知识资本存量,对２００７年的生产函数进行简单OLS 回归,所得到的

R&D 投入的产出弹性为０．０２,使用工具变量的回归结果为０．０４－０．０６.对其他国家R&D
投入回报的估计也得到类似的结论.例如,Griliches(１９７９)最早估计了美国制造业的R&D
投入产出弹性在０．０７左右;Griffith和Reenen(２００６)对英国的估计结果在０．０３左右.偏低

甚至为负的R&D 投入回报,似乎指向一个结论:R&D 投入对企业发展来说无关紧要.然

而,经济增长理论却赋予企业R&D 投入十分重要的意义,甚至认为它是增长的发动机

(Romer,１９９０).本文称这个理论与经验证据间的鲜明对照为“R&D 投入回报之谜”.

　　R&D 投入回报的不确定性、非线性和企业异质性是理解“R&D 投入回报之谜”的关键

环节.一方面,即使平均而言R&D 投入的回报并不高,但由于存在企业异质性,不排除某

些企业在特定情况下R&D 投入存在高额的回报,这能够为这些企业进行R&D 投入提供

充分的激励.另一方面,R&D 投入的直接成果,即新工艺和新产品具有很强的非竞争性,
对于整个行业甚至经济具有很强的外溢作用.个别企业由高额预期回报驱动的R&D 活

动,可能获得行业生产技术和产品方面的重大突破,甚至可以成为推动整个经济增长的重要

动力(Aghion和 Howitt,１９９２).因此,只要R&D 投入回报具有较强的企业异质性,即使

平均而言R&D 投入的回报并没有很高的吸引力,但也不妨碍R&D 投入在宏观上对于整

个经济增长具有重要意义.

　　然而,评估R&D 投入回报的标准模型———Griliches(１９７９)的知识资本模型,没有考虑

不确定性、非线性和企业异质性.Griliches(１９７９)提出在生产函数中引入技术知识当前状

态的测度,它取决于企业当前和过去的R&D 投入即知识资本.知识资本作为与资本和劳

动对应的另一生产要素,其产出弹性可以度量R&D 投入的产出回报.经验研究中一般运

用永续盘存法,根据企业各年R&D 支出流量序列构建出知识资本存量的代理变量,然后运

用双对数模型回归出生产函数中各要素的产出弹性系数.Griliches提供了可操作的工具,
随后沿着这一思路考察 R&D 投入回报的文献大量涌现,并且 Mairesse和 Sassenou
(１９９１)、Griliches(１９９５、１９９８)、Hall等(２０１０)对此作了比较全面的综述.知识资本模型目

前仍然是评估R&D 投入产出绩效的主要工具,国内也有一些研究运用这一方法(吴延兵,

２００６;陆国庆,２０１１;周亚虹等,２０１２).很明显,在知识资本模型中,R&D 投入的产出弹性

如同生产函数的其他参数,在构建上,行业内所有企业都是相同的.因此,如果两个企业的

R&D 投入序列相同,其对产出绩效的效应必然完全一样.可见知识资本框架很难令人满

意地处理R&D 投入回报的不确定性、非线性和企业异质性问题.

　　评估R&D 投入产出绩效的另一常见做法是先估计企业生产率,然后用R&D 投入(加
上其他控制变量)对其进行回归.① 其中估计生产率的方法除了生产函数回归(Solow剩余)
外,还包括数据包络方法(DEA)、随机前沿方法(SFA)和指数方法.如张海洋(２００５)、李小

平和朱钟棣(２００６)均使用基于DEA 的Malmquist生产率测度.这种方法在第一步估计生

产率时没有充分考虑随机因素和不确定性,第二步回归在设定上假定R&D 投入的产出(生
产率)弹性对于所有企业都是同质的,从而仍然没有充分处理R&D 投入回报的不确定性、
非线性和企业异质性问题.而且,这种两步法需要应对明显的内生性挑战:R&D 投入与生

产率可能互为因果、可能存在同时影响两者的不可观测因素.宗庆庆等人(２０１３)、毛德凤等

人(２０１３)尝试运用政策评估中的广义倾向得分匹配方法(PSM)估计R&D 投入对生产率
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①容易证明,生产率的R&D 投入弹性就是产出的R&D 投入弹性,也即本文分析的R&D 投入回报.



的处理效应.这仍然需要假定R&D 投入和生产率间的确定性关系.

　　本文借鉴Aw等(２０１１)以及Doraszelski和Jaumandreu(２０１３)的思路,将R&D 投入引

入企业生产率演化的马尔科夫过程,从而使其对生产率的分布产生影响,进而建立结构模型

正式考虑R&D 投入回报的不确定性、非线性和企业异质性问题.在他们模型的基础上,我
们进行了改进,明确考虑了溢价的企业异质性,并明确处理了影响企业需求的因素.正如

Klette和 Griliches(１９９６)所指出的,不完全竞争环境下企业层面的价格还受到需求方面因

素的影响,用行业水平的价格指数平减企业销售收入作为产出的代理指标,会将企业的需求

异质性引入生产率估计方程,从而造成生产函数参数与生产率估计的严重偏误.① 考虑到

不完全竞争环境是最近生产率文献的一个热点.例如,DeLoecker(２０１１)在分析比利时纺

织品市场贸易保护的下降对企业生产率的影响时,同时考虑了生产率异质性和需求异质性.

DeLoecker和 Warzynski(２０１２)在分析溢价与企业出口行为间的关系时,其使用企业层面

数据估计溢价的方法就是建立在不完全竞争企业短期成本最小化的基础之上.我们也将

Olley和Pakes(１９９６)、Levinsohn和Petrin(２００３)以及 Ackerberg等(２００６)的企业生产率

结构估计思路扩展到不完全竞争环境下,同时考虑企业需求的异质性.

　　基于GMM 的检验表明,在企业生产率演化的马尔科夫过程中引入R&D 投入是很有

必要的,企业本期R&D 投入确实会对其下期生产率产生显著影响.进一步的检验也显示,

R&D 投入对企业生产率的这种影响具有不可忽视的不确定性、非线性和企业异质性.虽

然平均意义上R&D 投入的回报与现有文献的估计并没有明显差别,然而其确实显示出高

度的不确定性和企业异质性.对所估计的生产率进行进一步分析可以得到十分明确的结

果:平均而言,所有行业本期进行研发投入的企业,其下期生产率显著高于其他企业,其生产

率的不确定性(方差)也更高;Kolmogorov􀆼Smirnov检验显示,R&D 投入会显著改变行业

内企业的生产率分布,而且对于所有行业,进行R&D 投入的企业的下期生产率分布(随机

占优意义上)显著优于没有进行R&D 投入的企业.这些结果表明,在考虑了影响的不确定

性、非线性和企业异质性之后,中国制造业所有行业的R&D 投入都显著地促进了企业生产

率发展.R&D 投入回报的企业异质性可以解释为什么平均意义上R&D 投入的较低回报

与宏观上R&D 投入具有重要意义能够共存.

　　文章余下的结构安排是:第二部分提出结构模型和估计思路;第三部分是估计结果;第
四部分对全文进行总结.

二、R&D投入回报的结构估计

　　企业i在t期资本存量为Kit,企业当期投入劳动Lit和中间材料Mit,其产出Yit为:

Yit＝Kβk

itLβl

itMβm

iteωiteμit (１)

　　ωit为企业异质的生产率.同样的资本、劳动和中间材料投入,其产出因ωit的差异而不

同.t期初企业能够观测到自己的生产率水平,但ωit对于外部分析人员而言是不可观测

的.② μit为企业自己也不可观测的纯粹的产出扰动.
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①

②

Foster等(２００８)也指出,不完全竞争市场上企业异质的需求因素会造成 Olley和Pakes(１９９６)型代理变量方法的遗

漏变量偏差.也就是说,代理变量方法要求分析者所使用的不可观测到的企业生产率与其可观测到的作为生产率代理的

变量必须一一对应.如果还存在其他企业层面的不可观测因素影响代理变量,Olley和Pakes(１９９６)型代理变量方法就会

失效.如果忽视了在不完全竞争市场上的需求因素,显然会造成代理变量方法面临严重的问题.
由于缺乏企业层面的价格信息,实际产出也是外部分析人员不可观测的.



　　自 Olley和Pakes(１９９６)发表了开创性的论文以来,将企业生产率演化设定为一阶马尔

科夫过程成为文献中的标准做法(例如 Levinsohn和 Petrin,２００３;Ackerberg 等 ２００６;

Wooldridge,２００９;DeLoecker,２０１１;DeLoecker和 Warzynski,２０１２).借鉴 Aw 等(２０１１)
和Doraszelski和Jaumandreu(２０１３),进一步设企业R&D 投入会影响其生产率演化的马

尔科夫过程.具体地:

ωit＝E(ωit ωit－１,rit－１)＝γt＋g(ωit－１,rit－１)＋ξit (２)

　　rit－１为企业上一期的R&D 投入(对数).小写字母为大写字母的对数(下同).除共

同的时间趋势γt 外,企业t期的实际生产率ωit包括两个部分:企业在t－１期进行R&D
投入时的期望生产率g(ωit－１,rit－１)和R&D 投入后生产率的随机扰动ξit.企业t期的预

期生产率取决于已经取得的生产率水平(ωit－１),也取决于上期R&D 投入rit－１.这里,我
们使用研发投入的流量作为研发行为的测度,主要是考虑到在模型的假设中,企业当期的

生产率除了在很大程度上延续前一期生产率的惯性外,同时也与前一期的研发行为密切

相关.研发投入的存量可能在长期决定企业的平均效率水平,而研发投入的流量则会更

加直接地影响到企业效率演化的动态路径.另外,受到我国工业企业数据库的限制,仅凭

２００１年和２００５－２００７年这四年的研发投入流量数据也很难准确估测一个企业的研发投

入存量.随机扰动ξit代表企业从R&D 投入形成实际产出绩效过程中所面临的技术和市

场等不确定性.企业R&D 投入对生产率的影响及其不确定性、非线性和企业异质性正

是通过这种方式得以模型化.企业是了解其g(ωit－１,rit－１)的,但它对于外部分析人员而

言却是不可观测的.

　　根据式(１)和式(２),可以看到
∂g(ωit－１,rit－１)

∂rit－１
即为R&D 投入的期望产出弹性(边际),

本文称为R&D 投入的边际弹性.另外,如果我们沿用先估计出生产率ωit,然后用rit－１对

其进行回归的传统思路,rit－１的系数即为R&D 投入的实际产出弹性(平均),本文称为

R&D 投入的平均弹性.从而在这个意义上,R&D 投入对企业生产率的影响和R&D 投入

的产出绩效是一回事.估计出了ωit和条件期望函数g(ωit－１,rit－１),R&D 投入的产出绩效

评估问题就迎刃而解了.

　　很多企业(至少在部分年度)不进行R&D 投入.例如在我们分析的样本中,R&D 投

入为正的企业所占比重一般只有４．８５％－２２．１１％.基于这样的事实,我们借鉴 Doraszelski
和Jaumandreu(２０１３)的研究,允许有R&D 投入和没有R&D 投入企业的生产率的演化规

律存在差异,即有不同的条件期望函数g(ωit－１,Rit－１).具体地:

g(ωit－１,rit－１)＝１(Rit－１＝０)(g００＋g０１(ωit－１))

　　　　　　＋１(Rit－１＞０)g１０＋g１１(ωit－１,rit－１)[ ]

(３)

　　１(Rit－１＝０)和１(Rit－１＞０)分别为不进行R&D 投入和进行R&D 投入的示性函数.

　　与Doraszelski和Jaumandreu(２０１３)的研究不同,我们明确处理企业需求价格弹性的

异质性,并控制引起需求曲线移动的因素.具体地,设市场是垄断竞争的,企业i面临如下

Dixitt􀆼Stiglitz型需求函数:①

Pit＝Φt Yit( ) －
１
ηieh Ait( )eζit (４)

　　Pit为企业产出价格,Φt 反映t期总的市场特征,ηi＞０为企业异质的需求弹性(绝对
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①这是生产率估计中广泛使用的需求函数,例如 Aw 等(２０１１)和 DeLoecker(２０１１).



值).企业可以通过加强广告营销、改善售后服务等销售努力(Ait),提高消费者对其产品的

评价,从而移动其需求曲线.h(􀅰)为未知函数.ζit为需求扰动.

　　这样,观察到的企业实际销售收入(取对数)为:

revit＝φt＋ １－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ βkkit＋βllit＋βmmit( ) ＋h Ait( ) ＋ １－

１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ωit＋υit (５)

　　υit≡ １－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷μit＋ζit.企业每期劳动和中间材料可以充分(无成本)调整,从而当期劳

动和中间材料选择只影响当期利润.企业t期选择Lit和Mit最大化当期税后利润,根据中

间材料的一阶条件:

ωit＝ ηi

ηi－１

pMt－φt－lnβm－ln１－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ １

ηi
－１

æ

è
ç

ö

ø
÷βkkit＋

１
ηi

－１
æ

è
ç

ö

ø
÷βllit

＋ １
ηi
βm－βm＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷mit－h Ait( ) －ln１－τit( )

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

(６)

　　τit为销售税率.由于地区间税收优惠政策和税收努力程度的差别,这里设定税率是企

业异质的.本文的任务是根据式(２)、式(３)、式(５)和式(６),估计生产函数式(１)和需求函数

式(４)的参数,进而识别出企业实际生产率ωit和期望生产率(条件期望函数)g(ωit－１,rit－１).
　　将式(２)和式(３)代入式(５),用Ait的三阶多项式逼近未知函数h Ait( ) ;用ωit－１的三阶

多项式逼近未知函数g０１(ωit－１);用ωit－１和rit－１的三阶多项式逼近未知函数g１１(ωit－１,

rit－１),复合误差项可以表示成:

ψ̂it＝revit－ １－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ βkkit＋βllit＋βmmit( ) －a１Ait－a２A２

it－a３A３
it－pt

　－c０－c＋γ１􀅰d０７＋γ２􀅰d０８( ) １－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ －１(Rit－１

＝０)１－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ g０１(ωit－１)[ ] －１(Rit－１＞０)１－

１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ g１＋g１１(ωit－１,rit－１)[ ]

(７)

　　我们用行业一般价格水平pt 代理总市场特征φt.d０７和d０８为时间虚拟变量.c０ 吸收

h(􀅰)中的常数项;c综合基年(２００６)、g００和未知函数g０１(ωit－１)中的常数项;g１＝g１０－g００.
根据式(６):

ω̂it－１＝ ηi

ηi－１

pMt－１－pt－１－ln１－
１
ηi

æ

è
ç

ö

ø
÷ ＋ １

ηi
－１

æ

è
ç

ö

ø
÷βkkit－１＋

１
ηi

－１
æ

è
ç

ö

ø
÷βllit－１

＋ １
ηi
βm－βm＋１

æ

è
ç

ö

ø
÷mit－１－a１Ait－１－a２A２

it－１－a３A３
it－１－ln１－τit( )

é

ë

ê
ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú
ú

(８)

　　lnβm 和h(􀅰)中的常数项被吸收到式(７)中的对应部分.式(７)和式(８)构成本文的基

本估计方程.给定待估参数向量θ,可以得到式(７)的残差为ψ̂it θ( ) .这样参数估计的

GMM 问题为:

min
θ

１
N∑

i,t
Zitψ̂it θ( )

é

ë
êê

ù

û
úú′WN

１
N∑

i,t
Zitψ̂it θ( )

é

ë
êê

ù

û
úú (９)

　　WN 为权重矩阵,N 为总观测数.我们运用 Hansen(１９８２)的二阶段GMM 估计.第一

阶段使用权重矩阵WN ＝ １
N∑

i,t
ZitZit′

é

ë
êê

ù

û
úú

－１

,得到θ的一致估计θ,以及ψit(θ).第二阶段使用

权重矩阵WN ＝ １
N∑

i,t
Zitψit(θ)ψit(θ)′Zit′

é

ë
êê

ù

û
úú

－１

,得到最优估计θ̂.
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　　式(７)和式(８)中需要估计的参数有２３个:３个常数(c０,c和g００);２个生产率演化的时间

趋势(γ１ 和γ２);３个生产函数参数(βk,βl 和βm);未知函数h 􀅰( ) 的３个参数(a１,a２ 和a３);未
知函数g０１(􀅰)的３个参数;以及未知函数g１１(􀅰)的９个参数.运用GMM 估计时,θ中并不

需要包括所有２３个参数,根据Doraszelski和Jaumandreu(２０１３)提出的“Concentrateout”方法,
从式(７)和式(８)可见θ中只需要包括βk、βl、βm、a１,a２ 和a３,其他１７个参数可以用这６个参数

线性表示.这大大减少了GMM 估计过程中非线性的程度,提高了算法的搜索效率.

　　根据 Newey(１９９０,１９９３)的最优工具理论,我们使用的工具变量共４７个,包括常数,时
间虚拟变量(２个),销售努力的三阶多项式(滞后１期,３个),R&D 投入量(对数)的三阶多

项式(滞后１期,３个),有R&D 投入(虚拟变量)与资本、劳动和中间材料完全三阶多项式

的交互(滞后１期,１９个),无R&D 投入(虚拟变量)与资本、劳动和中间材料完全三阶多项

式的交互(滞后１期,１９个).

三、估计结果

　　本文所用数据来自国家统计局“全部国有和规模以上非国有工业企业数据库”,时间涉

及１９９８－２００８年.参照Brandt等(２０１２)的研究,本文对这套数据库进行了细致的匹配,尽
量构建合理的面板(整理过程参见尹恒和杨龙见(２０１４)).① 由于只有２００１年、２００５－２００７
年存在R&D 投入数据,而估计过程中需要用到滞后一期的变量,所以本文最终使用的样本

期为２００５－２００８年,包括所有在此期间至少存在连续两年完整数据的企业.本文的行业定

义参考Doraszelsk和Jaumandreu(２０１３),将二位数行业合并为１０个行业.②

　　１􀆰参数估计结果和模型设定检验

　　以上理论模型和结构设定是否符合中国制度背景? 或者说这些估计设定能否较好地契

合中国特定时期的数据产生过程? 这是事关R&D 投入回报估计结果可靠性和可信性的关

键问题.为此我们先讨论基本参数估计结果的合理性,并根据GMM 估计的特性检验模型

的关键设定.

　　表１报告了所有１０个行业的生产函数和需求函数的参数估计.可以看到,各行业资

本、劳动和中间材料的弹性均处在合理的范围内,且都相当显著.长期规模收益(资本、劳动

和中间材料弹性之和)在０．９－１．１之间,短期规模收益(劳动和中间材料弹性之和)在０．９左

右,与文献的标准结果是一致的(Doraszelski和Jaumandreu,２０１３).各行业的平均溢价在

１．１左右,这是文献中溢价的标准估计结果(Aw等,２０１１;DeLoecker和 Warzynski,２０１２).
大部分行业销售努力的一次项显著为正,考虑到销售努力处于０－１之间,可以看到,销售努

力对需求的边际效应也是正的,这表明销售努力的加大确实能够使企业的需求曲线向外移.
表１　参数估计结果

行业
生产函数 销售努力

资本 劳动 材料 １次项 ２次项 ３次项
溢价 函数值

１ ０．１４６ ０．２３２ ０．６１９ ４．９０８ １．０５４ ０．２２７ １．１２１ ３２２．７１７
(０．００９) (０．０２３) (０．０２２) (２．８４５) (２９．８６４) (８５．７８４)

２ ０．１２９ ０．１４０ ０．７２９ ９．７６０ －１３．９８２ －４．１２６ １．０８０ １９７．８０９
(０．００５) (０．０２２) (０．０２２) (３．３７２) (７４．２３９) (２９１．２７９)

３ ０．１３０ ０．１１４ ０．７６８ ６．０１５ －１４．７６７ －３．３３３ １．１０４ ４２．９８３
(０．０１３) (０．０３７) (０．０３５) (４．７４１) (７０．６２１) (２１０．２２２)
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①

②

由于篇幅限制,所用变量的定义与构建未列出,如有需要可向作者索要.
由于篇幅限制,行业对应代码、主要变量的统计描述以及相应的附录均未列出,如有需要可以向作者索要.



续表１　参数估计结果

行业
生产函数 销售努力

资本 劳动 材料 １次项 ２次项 ３次项
溢价 函数值

４ ０．１０７ ０．２０７ ０．７０５ ３．８３９ １５．１００ ３．６７７ １．１０７ １１１．６０７
(０．０１５) (０．０４０) (０．０２９) (４．１４７) (８１．１９９) (２７０．９６５)

５ ０．１６０ ０．３４３ ０．５８０ －５７．７７０ ４６９．８３６ －８５７．８０５ １．１２６ １８５．６３１
(０．００９) (０．０２２) (０．０２６) (３．００７) (３５．８２６) (１０４．６５５)

６ ０．１０６ ０．１００ ０．７３９ １１．５２１ －６１．３１９ １０１．２６４ １．１１０ １６５．５０１
(０．００８) (０．０１８) (０．０２０) (３．４０９) (４８．９２０) (１２８．９２６)

７ ０．０６１ ０．５６０ ０．４７７ －１０．８５１ ２２．３７７ ７．７３８ １．１１４ ５１３．８７５
(０．００８) (０．０２０) (０．０１７) (５．１７３) (８１．５３８) (３１７．８８５)

８ ０．１０７ ０．０９６ ０．８１９ ４．４９７ －３．９００ －０．８８１ １．１１７ １２３．５２３
(０．００７) (０．０１５) (０．０１５) (１．２２０) (２２．６５７) (８３．１２４)

９ ０．１３４ ０．１０３ ０．７８６ ６．９２２ －６．４２８ －２．５４４ １．１０５ ６１．３８７
(０．０１３) (０．０３１) (０．０２９) (２．８３６) (５０．４５９) (１６７．７１２)

１０ ０．１４１ ０．１１８ ０．７９５ －１．３３２ ６１．８３７ ６．９５１ １．１１８ １５２．１０２
(０．００９) (０．０２４) (０．０２２) (２．３２８) (４２．０１１) (１６０．１７９)

　　注:１．括号中为标准差;２．溢价为行业内企业的简单平均(未加权).

　　下面检验是否有必要在模型中考虑R&D 投入对期望生产率演化的影响,即模型的设

定式(２)和式(３)是否能得到数据的支持.这是本文R&D 投入回报估计模型的关键设定.
如果企业生产率演化的真实过程如下:

ωit＝g(ωit－１)＋ξit (１０)
其中,R&D 投入并不影响企业生产率演化的马尔科夫过程,那么整个论文的分析思路就不

成立.反之,如果真实情况是式(２)和式(３),但在模型误设为式(１０)时,R&D 投入对下一

期生产率的影响将进入ξit项.此时在结构估计中即便使用滞后期变量为工具,残差项中包

含的滞后期的R&D 投入也很可能与滞后期的工具变量相关,导致矩条件E[zitξit]＝０失

效,从而导致估计偏误.为此我们对基本模型进行参数约束检验.无约束模型为考虑

R&D 投入的式(２),有约束模型为式(１０),即R&D 投入对应的参数都为０.根据GMM 的

基本理论,有约束模型和无约束模型采用同一个最优权重矩阵得到的最小化目标函数值之

差,经过样本量的调整后服从开方分布,其自由度就是约束的个数.原假设是式(１０)成立.
据表２所示,所有行业最小化的目标函数值之差是显著的,这表明原假设被拒绝,R&D 投

入对企业生产率的演化存在显著影响,即式(２)和式(３)设定是合理的.
表２　R&D 投入对企业生产率演化影响的检验

行业 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０
χ２ １７２．８６４ ６２．５００ １８．９６０ ２８．６４６ ３３１．８２７ ５２．７４５ ３６．３００ ４３．２０９ ２０．２７６ ２６５．０４４
p 值 ０．０００ ０．０００ ０．０４１ ０．００１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０２７ ０．０００

　　注:开方分布的自由度为１０.

　　估计基本模型时,我们用三阶多项式来逼近期望生产率函数,以考虑R&D 投入对期望

生产率影响的非线性.即设定:

g１１(ωit－１,rit－１)＝α１ωit－１＋α２ω２
it－１＋α３ω３

it－１＋α４rit－１＋α５r２
it－１＋α６r３

it－１

　　　　　　　　＋α７ωit－１rit－１＋α８ω２
it－１rit－１＋α９ωit－１r２

it－１

(１１)

　　这种非线性的逼近是否必要? 或者说R&D 投入对期望生产率影响是否具有非线性?
具体地,若原假设:

α５＝α６＝α７＝α８＝α９＝０ (１２)
成立,则R&D 投入对期望生产率的影响是线性的.这也是一个线性约束检验,我们用同样

的方法检验,结果见表３.可以看到,１０个制造业行业中有８个十分显著,原假设被拒绝,
􀅰７２１􀅰

尹　恒、柳　荻:理解R&D投入回报之谜:引入不确定性、非线性和企业异质性



R&D 投入对期望生产率的影响是非线性的.值得注意的是行业３(木材和家具制造业)不
能拒绝R&D 投入对期望生产率的影响主要是线性的.①

表３　R&D 投入对企业生产率影响非线性的检验

行业 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０
χ２ １５０．５９８ ３６．５０２ １．５３６ １３．０２１ ４６．０３７ ２７．４７７ ２８．５０７ １８．８２２ ９．３６８ ２２４．８６５
p 值 ０．０００ ０．０００ ０．９５７ ０．０４３ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００５ ０．１５４ ０．０００

　　注:开方分布的自由度为６.

　　在式(２)中ξit代表企业生产率演化过程中面临的随机冲击,我们可以进一步用ξit方差

与实际生产率方差之比
var(ξit)
var(ωit)

衡量R&D 投入影响的不确定性.表４的结果表明,对于所

有行业,在生产率演化路径中企业不可控制的随机扰动ξit占整个生产率变动的比重不可忽

视,R&D 投入对企业实际生产率的影响确实存在很强的不确定性.即便对于不能拒绝线

性影响的行业３(木材和家具制造业),这种不确定性也是明显的.
表４　企业生产率演化的不确定性

行业 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０
var(ξit)
var(ωit) ０．５０３ ０．３４５ ０．１９２ ０．１８１ ０．４７１ ０．２７３ ０．３３６ ０．３５０ ０．２１６ ０．８６５

　　总之,参数估计结果都在合理的范围内,检验结果支持我们关于R&D 投入影响生产率

演化机制的设定,也支持这种影响的不确定性和非线性的设定.这为我们以下的分析提供

了可靠的基础.

　　２􀆰R&D 投入对企业生产率分布的影响

　　下面讨论总体R&D 投入对企业生产率的影响.表５列示了研发企业和无研发企业生

产率的均值和方差差异.表５左半部分显示,平均而言,所有行业上期进行R&D 的企业都

具有更高的生产率.t检验表明两组企业的差距十分显著.表５右半部分表明,所有行业

进行R&D 的企业下期生产率的标准差更大,F 检验显示差距十分显著.这进一步说明了

R&D 投入回报的不确定性.
表５　R&D 投入与下期生产率均值和标准差

行业

生产率均值差异检验 生产率标准差差异检验

无研发
均值

有研发
均值

有研发企业
TFP 均值更高

t值 p 值

无研发
标准差

有研发
标准差

有研发企业TFP
标准差更高

F 值 p 值

１ －０．０２２ ０．２０２ １３．８７３ ０．０００ １．０２２ １．１１３ １．１８７ ０．０００
２ －０．０１３ ０．２０６ １８．６８５ ０．０００ ０．７７８ ０．８４２ １．１７２ ０．０００
３ －０．０１０ ０．１９６ ６．９５７ ０．０００ ０．９０４ ０．９６４ １．１３８ ０．０１０
４ －０．０２８ ０．５１１ １５．１７０ ０．０００ １．０３３ １．３１４ １．６２０ ０．０００
５ －０．０９２ ０．５９２ ４９．９６６ ０．０００ ０．９８２ １．４４６ １．３９６ ０．０００
６ －０．０１９ ０．２２５ １２．１８７ ０．０００ ０．９５５ １．１６８ １．４９６ ０．０００
７ －０．０２２ ０．２９６ １６．２０５ ０．０００ １．０２４ １．２０１ １．３７５ ０．０００
８ －０．０４０ ０．２４０ ３４．８４４ ０．０００ ０．６１０ ０．７９９ １．７１７ ０．０００
９ －０．０６４ ０．３０５ ２１．３１６ ０．０００ ０．９０３ １．１１９ １．５３６ ０．０００
１０ －０．１１６ ０．４２３ ３９．８４５ ０．０００ １．０６５ １．４７５ １．９１８ ０．０００

　　进一步运用Kolmogorov􀆼Smirnov(KS)检验讨论总体上R&D 投入对企业生产率的演化

是否具有促进作用.作为一种非参数检验方法,KS 检验可以确定两组样本量的分布是否显
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①我们仍然采用设定式(１１)对这个行业进行估计.即使原假设成立,用设定式(１１)进行估计只是扩大了估计参数集,
参数估计的一致性不受影响.



著相同.该检验不依赖均值的位置,具有较强的稳健性.具体地,设GN１
(􀅰)和FN０

(􀅰)分别

是有研发和无研发企业下期生产率的分布函数,N１ 和N０ 分别是有无研发的企业数目.双边

检验的原假设是两组企业生产率的分布相同,也即:

H０:GN１
(g)－FN０

(g)＝０　∀g (１３)

　　单边检验的原假设是有研发投入的企业比没有研发投入的企业在分布上随机占优,也即:

H０:GN１
(g)≤FN０

(g)　∀g (１４)

　　检验统计量分别为:

S１＝
N０N１

N０＋N１
max

g
{GN１

(g)－FN０
(g)} (１５)

S２＝
N０N１

N０＋N１
max

g
{GN１

(g)－FN０
(g)} (１６)

　　概率值的计算通过极限分布得到:

P(S１＞c)＝－２∑¥

k＝１(－１)kexp(－２k２c２)

P(S２＞c)＝exp(－２c２) (１７)

　　据表６左半部分显示,所有行业中有研发和无研发这两类企业的分布显著不同,R&D
投入会改变下期生产率的分布.表６右半部分的检验结果显示,所有行业我们都不能拒绝

有研发企业在下期生产率分布上一阶占优的假设,即在生产率的分布上,有R&D 投入的企

业存在显著的优势.R&D 投入对下期企业生产率存在显著的促进作用.
表６　研发投入对企业TFP 分布的影响

行业
Kolgomorov􀆼Smirnov检验

两分布比较 有研发的企业是否一阶占优

s１值 p 值 s２值 p 值

１ ７．３１７ ０．０００ ０．０２１ ０．９９９
２ １０．１８３ ０．０００ ０．０１５ １．０００
３ ４．１１１ ０．０００ ０．０４５ ０．９９６
４ ７．４７６ ０．０００ ０．０１４ １．０００
５ ２２．３１０ ０．０００ ０．０３３ ０．９９８
６ ４．５０５ ０．０００ ０．０４４ ０．９９６
７ ７．１５２ ０．０００ ０．０１１ １．０００
８ １８．３５４ ０．０００ ０．５３４ ０．５６６
９ １１．４７０ ０．０００ ０．０３９ ０．９９７
１０ ２１．５２０ ０．０００ １．０３７ ０．１１６

　　３􀆰R&D 投入弹性的异质性

　　前面的讨论表明,本文估计企业R&D 投入回报的理论模型和结构设定是合理的,从总

体上看R&D 投入对企业生产率的演化具有积极影响.下面我们进一步分析这种影响的企

业异质性.估计出了预期生产率函数g(ωit－１,rit－１)后,就可以直接估计R&D 投入的边际

弹性(只针对有研发投入的企业).如前文指出,∂g
(ωit－１,rit－１)
∂rit－１

即为t－１期R&D 投入对t

期预期产出的边际弹性,可以用来度量R&D 投入的有效性.表７和图１列示了R&D 投

入边际弹性的分布情况.首先,从均值上看,R&D 投入边际弹性与现有文献对中国制造业

的估计相差并不大,平均意义上R&D 投入的回报很低,甚至为负(如行业１０).其次,

R&D 投入回报确实具有很强的企业异质性.行业１(食品、饮料和烟草)和行业１０(电子)

R&D 投入边际弹性的方差最大,接近于１.如行业１０,R&D 投入边际弹性的第２５分位值
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为－０．３３２,而第７５分位值达到０．３５５.R&D 投入边际弹性为负也是合理的,边际上负的回

报与全局上R&D 投入的正向影响并不矛盾.企业可能会出于先发优势或者R&D 投入完

整性的考虑,导致短期内R&D 投入的边际弹性为负.估计分布与前面的结果也是一致的.
例如对于不能拒绝R&D 投入线性影响的行业３,图１中其分布相对而言十分集中,表７中

其方差也最小(只有０．０６),即R&D 投入边际弹性的企业异质性最小.
表７　预期生产率－R&D 投入边际弹性的分布特征

行业 q１ q２ q３ q４ q５ 简单均值 加权均值 方差 偏度

１ －０．７１４ －０．３７１ －０．１４０ ０．２７９ １．０４３ ０．０３７ ０．０３５ ０．８８８ ０．１９９
２ －０．０９３ －０．００２ ０．０３９ ０．０７４ ０．１４０ ０．０１２ ０．０３９ ０．２１８ －０．１２５
３ －０．０２７ －０．００６ ０．００３ ０．０２６ ０．０６３ ０．００７ ０．０１３ ０．０６０ ０．０６０
４ －０．１２５ －０．０７４ －０．０１６ ０．０４７ ０．１４５ ０．００４ ０．００４ ０．１２４ ０．１５８
５ －０．２５７ －０．１１４ －０．０３４ ０．１２１ ０．３７０ ０．０１６ ０．００２ ０．３２０ ０．１５８
６ －０．１９２ ０．０１０ ０．０６７ ０．１４３ ０．２２７ ０．０３３ ０．０４５ ０．２３５ －０．１４５
７ －０．１３１ －０．０３２ ０．０１１ ０．０５８ ０．１４１ ０．００５ －０．０１１ ０．１４７ －０．０４３
８ －０．１２６ －０．０１０ ０．０３７ ０．１０１ ０．１８２ ０．０２９ ０．０３０ ０．１８３ －０．０４２
９ －０．０４７ －０．０２５ －０．００７ ０．０３６ ０．０９８ ０．０１２ ０．０２６ ０．０７８ ０．２４１
１０ －０．８４５ －０．３３２ ０．０６５ ０．３５５ ０．８５４ －０．０４１ ０．０３４ １．０６６ －０．０９

　　注:１．q１、q２、q３、q１和q３分别表示第１０分位、第２５分位、５０分位、７５分位和９０分位值.２．计算R&D 投入边

际弹性的加权均值时删除了生产率上下５％,以销售收入为权重.３．偏度定义为:(均值－中位数)/标准差.

图１　预期生产率－R&D 投入边际弹性的分布图􀅰０３１􀅰
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　　我们还借鉴文献中的传统做法,对有研发投入的企业样本用滞后一期的R&D 投入回

归估计的企业生产率,得到平均的R&D 投入弹性(本文称为R&D 投入平均弹性),如表８
所示.可以看出,平均意义上所有１０个行业的R&D 投入都对下期实际产出存在显著促进

作用.而且,这里估计的R&D 投入平均弹性值与国内外现有文献的估计基本一致.这在

一定程度上也表明R&D 投入的平均回报确实处于一个比较小的区域.
表８　实际生产率－R&D 投入平均弹性

行业 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０
系数 ０．０２３ ０．０２０ ０．０２０ ０．０４９ ０．０５６ ０．０２４ ０．０２９ ０．０２５ ０．０２９ ０．０４４
t值 １８．３７ ２２．１３ ８．５２ ２０．６０ ５７．２１ １７．１１ ２０．９９ ４８．７２ ２４．４４ ５１．００

　　注:其他控制变量包括:时间虚拟,地区虚拟以及企业控股状况虚拟.

四、总结性评论

　　本文的结构估计模型将R&D 投入引入企业生产率演化的马尔科夫过程,正式处理

R&D 投入对企业生产率影响的不确定性、非线性和企业异质性,并同时考虑企业需求的异

质性.所有１０个行业生产函数和需求函数的参数估计均处在合理的范围内,参数约束检验

也表明基本模型的设定是合理的,R&D 投入对企业生产率的演化存在显著影响.这说明

使用该模型评估R&D 投入的产出绩效是可靠的.估计结果表明,R&D 投入对其下期生

产率的影响确实具有不可忽视的不确定性、非线性和企业异质性.所有行业R&D 投入会

显著改变行业内企业的生产率分布,进行R&D 投入的企业的下期生产率分布显著优于没

有进行R&D 投入的企业.在充分考虑了影响的不确定性、非线性和企业异质性之后,中国

制造业所有行业的R&D 投入都能够显著地促进企业生产率发展.

　　在平均意义上,本文估计的各行业R&D 投入平均弹性及R&D 投入边际弹性,与使用

知识资本模型的国内外文献的估计值并不存在明显差距.然而,所有行业中企业R&D 投

入的回报确实都具有很强的企业异质性.也正是这种异质性为理解R&D 投入回报之谜,
即平均意义上R&D 投入的回报较低与宏观层面R&D 投入对经济增长的重要性共存问题

提供了钥匙.即使平均而言R&D 投入的回报并不高,但由于其具有高度的企业异质性,一
些企业仍然存在较强的激励进行R&D 投入;又由于R&D 投入取得的新工艺和新产品具

有很强的外溢性,部分企业由高额预期回报驱动的R&D 投入活动可以成为推动整个经济

增长的重要动力.中国经济和社会发展正进入一个全新的时期,人口红利在逐渐消失,资本

数量上的扩张也不能再成为经济增长的主要推动力.我们有充分的理由相信,在新阶段

R&D 投入及由此带来的生产率的改善能够成为推动中国经济持续发展的主要力量.

　　当然,R&D 投入是影响企业长期发展的动态决策.受到数据限制,本文只对四年

R&D 投入回报进行了估计.随着数据可获得性的增强,本文提出的估计思路可以纳入更

为完整的企业动态决策结构,以利用更为丰富的面板信息.
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UnderstandingtheMysteryofR&DInvestment
Retums:TheIntroductionofUncertainty,Nonlinearity

andFirmHeterogeneity

YinHeng１,LiuDi２

(１．NationalAcademyofDevelopmentandStrategy,RenminUniversityofChina,Beijing１００８７２,China;

２．BusinessSchool,BeijingNormalUniversity,Beijing１００８７５,China)

　　Abstract:TheexistingresearchfindsthatR&DinvestmentatfirmlevelhasloworeＧ
vennegativeperformance．AnditcannotsupporttheinferencethatR&Dinvestmenthas
importanteffectoneconomicgrowth．Thereasonliesinthattraditionalresearchbasedon
knowledgecapitalmodelestimatesaveragereturnsofR&Dinvestmentandsmoothsout
thefirmheterogeneityofreturnsofR&Dinvestment．Thispaperconstructsastructural
modeltodealwithuncertainty,nonlinearityandheterogeneityofreturnsofR&DinvestＧ
ment．Comparedwithexistingstructuralmodels,ittakesfirmheterogeneityofpremium
intoaccount,andspecificallyaddressesfactorsaffectingfirmdemand．ItarrivesattheconＧ
clusionsasfollows:firstly,thereturnsofR&DinvestmentareactuallyuncertainandnonＧ
linear,therebyhavingveryobviousfirmheterogeneity;secondly,thereturnsofR&DinＧ
vestmentinindividualenterprisescanevenbehigherthanaveragereturnsseveraltimes,

whichisenoughtoprovideastrongincentivesforR&Dinvestment．Firmheterogeneityof
returnsofR&Dinvestmentisthekeytotheunderstandingofcoexistingoflowreturnsof
R&DinvestmentinaveragesenseandtheimportanceofR&Dinvestmenttoeconomic
growthatmacrolevel．Therefore,itfullybelievesthatR&DinvestmentandresultingproＧ
ductivityimprovementcanbethemainforceforpromotingsustainableeconomicdevelopＧ
mentinChinainthenewnormal．
　　Keywords:returnofR&Dinvestment;firmproductivity;firmheterogeneity;strucＧ
turalestimation
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