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Abstract：From the perspective of the innovative process，with integration of the attention-base and resource-base view，the
influences of the high-tech companies’marketing ability on decision-making stage and output stage of innovation are analyzed in the
research. First，the marketing ability may influence the attention of firms，and thus affect the companies’innovation investment
decisions. Secondly，because marketing ability could impact the commercialization efficiency of companies’new products，the efficiency
will affect the relationship between innovation investment and performance. This study empirically tests all of the hypotheses by using the
sample of 2012-2017 A-share high-tech listed companies. The results show that during the decision stage，the marketing ability has the
significant inhibition and“extrusion”effect on the innovation investment；during the output stage，the marketing ability promotes the
positive influence of the innovation investment on companies’performance，and there is a self-reinforcing feedback mechanism for
innovation investment and company performance. This study expands the theoretical framework of how the marketing ability influences the
companies’innovation，enriches the research on the dynamic change of innovation input and companies’performance，and has realistic
guidance and enlightening significance for high-tech manufacturing enterprises in dealing with the resource allocation to the marketing
and innovation activities.
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摘 要：基于创新过程的视角，同时整合注意力基础观和资源基础观，本研究分析了高科技公司的营销能力对创新决策

阶段和成果转化阶段的差异影响。首先，营销能力可能会影响到公司注意力从而影响公司创新投入决策；其次，由于营销能

力会影响到公司创新产品的商业化效率，从而影响创新投入与绩效的关系。以2012-2017年A股高科技上市公司为样本，本文

实证检验了所有的理论假设。结果显示：在创新决策阶段，营销能力对创新投入具有显著的抑制作用和“挤出”效应；在成

果转化阶段，营销能力促进了创新投入对公司绩效的正向影响，前期创新投入对当期创新投入存在显著的积极影响。本文的

研究拓展了以往营销能力如何影响公司创新的理论框架，丰富了创新投入和公司绩效动态变化的研究，对理解中国情境下高

科技制造企业的营销、创新资源分配问题，具有现实的指导和启发意义。
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一、引言

在高科技领域和全球竞争市场中，核心技术和前沿技术成

为企业制胜的“法宝”，而创新投入作为创新动力，是诞生核

心和前沿技术的源泉（Lerner al，2007）。在高质量发展背景下，

创新成为我国企业制定发展战略时“绕不开”的主题，只有不

断加大创新资源投入，才能不断提升我国企业的自主创新能力

和全球竞争力。

改革开放以来，通过引进、消化、吸收的创新模式，中国

科技型公司的技术创新能力得到提升，然而，与发达国家相

比，仍然存在差距。技术差距的长期存在已经引起政府的高度

重视，因而不断出台诸如研发减税、研发补贴、研发支出加计

扣除等激励政策。由于研发活动的巨额投入、高失败率的存在

（张玉臣等，2017），令许多高科技企业在制定研发投入决策时

处于“保守和观望”的状态，或者出现以获取政策优惠为目的

研发操纵现象（杨国超等，2017）。企业界和决策层迫切需要知

道，研发投入与企业绩效之间究竟存在何种关系。现有研究出

现了诸如正相关、不相关、负相关、线性、非线性等多种研究

结果，这不仅给学术界准确理解研发投入与公司绩效的关系带

来困难，而且，也对企业创新实践产生了不利影响。

另外，营销活动是企业生产及其他经营活动和市场需求之

间的纽带和桥梁，营销能力则是通过长期的资源投入和市场运

作逐渐形成的知识、技能和惯例的集合。公司品牌建立、企业

使命和价值观的传播、顾客价值的创造在一定程度上均依赖于

公司营销能力的提升。对营销能力培育和提升需要大量人、

财、物等资源的投入。在资源约束下，对营销活动的重点投

入，必定会影响到公司在其他方面的投入。在奉行市场导向战

略的企业，更会将资金、人员、关系资源等投向市场开拓和占

领，投向公司内部营销人员知识、技能的培训和激励，从而减

少其他方面的投入。高科技行业公司的研发投入由于涉及的技

术含量、技术复杂程度均较高，具有投资大、风险高、周期长

的特点，在当前“看得见收益”的营销投入和“看不见收益”

的研发投入面前，许多企业更倾向选择营销投入，特别是对上

市公司而言，股东收益、高管薪酬、地位、职业发展以及公司

股票的市场表现，均与当前公司绩效息息相关，因此，上市公

司高管选择能够短期、快速提高公司绩效的营销投入就不足为

奇，特别是当上市公司的营销能力较高时，营销投入产生的绩

效收益更加明显、有效，投向营销活动和市场开拓的意愿更强

烈。因此，营销投入可能对研发投入存在“挤出效应”，营销

能力越强的公司，这种“挤出效应”可能越强。然而，过去研

究主要分析了营销能力的积极效应，如Hooley等（1999）和Vo‐
rhie s（1998）的研究，又如，Morgan等（2009）的研究发现营销

能力及其整合不仅显著促进市场绩效提升，而且显著促进公司

财务绩效的提升，Vorhies等（2007）发现营销能力通过影响员工

和顾客的满意度而对公司绩效产生影响。国内也有大量类似研

究，例如，韩顺平等（2006）、李巍等（2011）、崔登峰等

（2018）、顾雷雷等（2017）、李先江（2013）的研究表明营销能力

对企业绩效有显著的积极影响。营销能力可以直接提升公司绩

效已得到学术界的研究证实，然而，营销能力是否对公司研发

投入产生影响以及何种影响，现有研究未有明确的结论。

此外，创新投入的成败，取决于企业研发投入所产生的技

术成果能否得到市场的认可和接纳，即企业的营销活动能否有

效地将公司改进产品或新产品推向市场，营销能力强的企业可

能会更有效地将这些研发成果推向市场，获得顾客认可，提高

创新成功的概率。但是以前的文献主要研究了营销能力对创新

结果的直接效应，较少研究涉及营销能力对研发投入和公司绩

效的关系的调节影响。基于现有研究局限，本文从创新决策和

成果转化两个阶段，分析营销能力对企业创新不同阶段的影响

差异，主要回答两个问题：一是营销能力在创新决策阶段，对

创新投入有何影响？二是在创新成果转化阶段，营销能力的调

节效应。

二、理论综述与研究假设

11..创新投入阶段营销能力的作用创新投入阶段营销能力的作用

能力理论认为，企业能力是指运用资源实现其目标的能

力，是企业的累积性学说，是一种组织学习能力，它融合企业

的各种技能和知识（Hamel and Prahalad，1990），它包括知识、

技术、管理和价值四个系统（Leonard Barton，1992）。营销能力

则是指企业利用各种资源以满足市场需求、创造市场价值的一

种能力（Vorhies et al，2005），是一种可以跨越研发、生产、财

务等多种部门以实现内部资源整合，实现企业利润增长的能力

（Morgan et al，2009），它通过实施客户关系、品牌、新产品开

发和供应链等方面的运作和管理，来实现资源整合和建立竞争

优势（Ramaswami et al，2009；Bhargava et al，2012），是整合和利

用内外各种资源提供产品、服务以满足市场需求的过程和能力

（Day，1994），是在营销活动过程中产生的满足顾客需求的一种

技能（Carson et al，1993），是为顾客提供让渡价值的能力（Sriv‐
astava et al，1999）。

公司营销能力对企业创新十分重要（韩德昌等，2010），直

接影响企业的产品或服务创新能否得到市场的认可，营销能力

强的企业更容易以更快的速度和规模将创新产品和服务推向市

场，赢取和维护市场竞争优势，原因在于营销能力强的公司具

有更广泛、更稳定的客户关系和市场基础，市场运作和销售活

动效率更高。实际上，较多的实证研究对此逻辑提供了经验数

据的支持，例如，Amabile等（1996）通过一万多家企业样本数

据的研究发现营销能力对公司创新活动和创新产出具有显著的

促进作用，Song等（1996）基于 376家美国企业样本的研究表

明，营销能力对企业产品研发、产品创新和识别创新方向等方

面具有显著的积极作用，Weeraw ardena（2003）的研究发现营销

能力对公司创新和市场竞争具有正向作用，O'Cass等（2014）以
171家中小企业的实证发现，当公司知识资源和创新能力融合

度超越声誉资源与营销能力的融合度时，公司成长性得到加

强，高声誉资源与低营销能力的匹配对公司成长的影响则未通

过检验。Mu（2015）以中国和美国企业为样本的实证研究发现

营销能力对企业新产品发展具有显著的促进作用，提出了构建

与企业探索式创新相一致的营销能力架构建议。Mark Chen等
（2016）以170家企业样本的研究表明在高动荡市场中，营销能

力与新产品开发呈现正相关，Martin等（2016）以拉丁美洲新创
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国际化企业为研究对象，探讨了营销能力的绩效效应对竞争环

境的依赖。

此外，国内也有部分文献研究了营销能力的影响，例如，

于建原等（2007）通过137家企业样本的实证研究表明，营销能

力正向影响创新欲望、预期和绩效。陈锟，于建原（2009）通过

问卷调查分析，实证检验了营销能力对企业创新的正向或负向

影响可能受到环境动态性的调节，营销能力通过技术创新方式

的不同选择对创新绩效有不同的影响，在低动态性环境中，采

用渐进式创新和提高营销能力能够获取较好的创新绩效，在高

动态性的环境中，营销能力对创新有双重影响效应。李清政等

（2011）以国内890家企业样本的实证研究表明营销能力对企业

创新投入强度和投入总量均有显著的正向影响。陈晓红，于涛

（2013）以340家中小上市公司样本的研究发现营销能力对企业

研发投入和市场绩效均有显著的正向影响。杨智，张茜岚，谢

春燕（2009）以197家企业样本的实证研究表明创新导向战略和

市场导向战略均通过营销能力对公司绩效产生影响。

现有文献主要关注营销能力对创新结果的影响，较少涉及

营销能力对研发投入的影响，虽然少量研究表明营销能力对公

司的研发投入或创新投入有显著的促进作用，然而，这些研究

囿于研究样本的局限，所得结论不一定适用于其他行业或其他

类型的企业。我们认为，对于高科技行业公司而言，囿于研发

投入的高风险、高收益和高投入共存的特性，企业在研发投入

决策时比较慎重，营销能力高的公司可能更倾向于选择市场导

向的战略，以期通过风险相对较低的市场开发和营销投入来实

现公司绩效的提升，考虑到公司整体资金、人力等资源的有限

性和高科技研发项目资金需求的巨大性，高营销能力公司更愿

意将资源投入到可以立竿见影的营销活动领域，从而对公司研

发投入产生“挤出效应”，对公司研发投入产生不利影响；而

对营销能力较低的公司而言，由于不能在销售、广告等市场竞

争手段方面与竞争对手展开有效竞争，因此，更现实的选择是

通过研发投入来实现产品或技术更新换代或升级，超越竞争对

手，从而赢取市场竞争优势，基于以上分析，可以提出以下假设：

假设H1：在其他条件不变的情况下，营销能力对公司研

发投入存在显著的负向影响。

22..研发投入研发投入、、绩效的动态影响绩效的动态影响

在高度竞争的环境下，高技术行业的市场竞争焦点在于核

心技术，核心技术必须依靠持续的研发投入和创新积累（CESAR
et al，2014；HASHI et al，2013），成功的研发可以带来市场竞争优

势（LAURSEN et al，2006），核心技术通常具有一定的异质性，

而企业异质的、难以模仿和替代的核心资源是企业获取竞争优

势的来源（Wernerfelt，1984），研发活动形成的技术、工艺改进、

发明专利以及知识产权等，可以降低成本、提升质量，阻止竞

争对手的“模仿”行为，促进研发成果具备了一定程度的异质

性、难以模仿特征，这些结果会给企业带来一段时期的持续竞

争优势和收益（Barney，2001）。部分实证研究对上述逻辑提供了

支持，这些经验研究基本上支持研发投入与公司绩效存在显著

的正相关的线性关系，例如，Wakelin（2001）、Falk（2012）、Con‐
nolly等（2005）、尹美群等（2018）、范旭等（2018）等从不同测量

和视角的研究表明研发投入对企业绩效有显著的正向影响。

然而，也有学者认为，研发投入不一定有利于提升绩效。

例如，当研发投入比例很小时，可能和企业绩效关系不大；如

果研发投入占收入和利润比例较大，可能对公司绩效还有负面

影响。例如，Lin等（2006）以258家美国企业作为研究样本的研

究结果发现研发投入与企业绩效不存在显著的相关关系。Hitt
等（1991）、Quo（2004）的研究发现研发投入与企业绩效显著负

相关。此外，也有研究人员认为研发投入与公司绩效的关系可

能是非线性的，例如，戴小勇等（2013）、（2018）的研究发现提

出了“研发投入-绩效关系”存在非线性关系。

本文认为，就现有研究结果而言，研发投入与公司绩效的

“复杂关系”表现，可能存在三个方面的原因：一是研究对象

所处行业、制度、文化背景、历史阶段和地域不同，则二者关

系存在差异是容易接受的；二是因为有许多企业因研发失败而

破产，未能进入现有研究文献的实证样本，导致现有经验研究

的样本选择可能存在偏误；三是因为现有研究较少考虑研发投

入、公司绩效的动态连续性和相互影响的内生关系。事实上，

高技术行业的研发活动一般具有分阶段、周期长和持续投入的

特点，公司当期的研发投入可能深受过去研发投入的影响。例

如，去年的研发项目可能跨财务结算年度需要今年继续投入，

某些前期启动的研发项目因不可预测因素的影响导致需要追加

投入而延续到本期，某些周期长的研发项目或研发技术可能存

在“路径依赖”，过去通过研发投入形成的技术积累和技术范

式，迫使企业继续沿着原有技术路径和技术积累继续投入，研

发投入具有明显的“依赖过去”的鲜明特点，过去研发投入高

往往意味着现在投入也高。此外，对公司绩效而言，前期公司

绩效差异，导致了公司可支配资金和资源差异，前期绩效更好

时，企业有更多的资金和资源来拓展市场、扩大生产规模或进

行其他投资活动，从而可能有更好的当期绩效。基于以上分

析，可以提出以下假设：

假设H2：当其他条件不变时，公司前期研发投入与当期

正相关。

如前文所言，公司研发投入决策是在资源约束下做出的，

公司研发投入大小一方面取决于公司研发投入意愿，另一方面

取决于其投入能力，公司前期绩效差异在某种程度上决定了其

研发投入能力大小。前期公司绩效较好时，公司有更多的可支

配剩余用于研发投入，从而对当期研发投入产生积极影响。结

合以上分析和参考文献[50][51]的研究结论，本文提出以下研究

假设以作为检验调节效应的基础：

假设H3：当其他条件不变时，公司前期绩效与当期研发

投入正相关。

33..营销能力的调节效应营销能力的调节效应

如前文所言，现有实证研究较多地检验了营销能力对企业

创新、公司绩效的直接影响，但是较少研究涉及营销能力对公

司研发投入和公司绩效关系的调节影响，少量研究分析了营销

投入与研发投入交互作用对公司绩效的影响。例如，黄晓波等

（2018）研究了营销投入（销售费用）与研发投入的交互作用对公

司绩效的影响，发现二者的交互项对公司绩效有显著的正向影

高科技企业的营销能力对创新的影响
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响。实际上，营销能力会影响到研发项目的市场实现，特别是

对高新技术行业而言，营销能力与研发能力的交互作用是不容

忽略的。例如，Weerawardena（2003）的研究结果也证明营销能

力对奉行“创新-基础”式竞争战略公司的重要性，营销能力

不仅影响企业创新，而且影响可持续竞争优势；Trainor等
（2011）的实证研究表明营销能力不仅受到市场和技术导向的影

响，而且通过与企业网络技术能力、人力资源整合对公司绩效

产生积极影响；Chang等（2010）以韩国公司样本的实证研究表

明公司营销能力显著正向调节客户关系管理技术投资与公司绩

效的关系；Ngo等（2012）的研究发现通过营销能力和创新能力

配合和交互作用，市场导向战略能够显著促进顾客相关和创新

相关绩效；O'Cass等（2014）的研究表明知识资源、声誉资源、

产品创新能力和营销能力匹配好坏对中小企业的成长至关重

要，当营销能力与其他资源和能力融合程度高时，企业成长绩

效更高，因此，关于营销能力与其他公司能力和行为交互作用

的相关研究，充分说明营销能力可能会对研发投入与公司绩效

的关系产生调节影响。

进一步分析可以发现，营销能够影响研发投入和公司绩效

的关系，主要基于两方面的原因：一方面，营销能力有助于公

司更准确识别市场需求及其变化趋势的信息，从而帮助企业选

准适应市场需求和未来变化趋势研发项目，提高研发项目的成

功概率，营销能力较高的公司，一般具有较好的客户关系，顾

客满意度和忠诚度较高，与顾客沟通较好，因而能够更深入、

全面地了解顾客需求，准确、及时获取更高质量的市场信息，

从而有助于公司把握正确的研发方向，研发出适销对路的新产

品，促进研发投入转化为公司绩效。对营销能力较弱特别是以

技术导向为主的公司而言，容易陷入“技术自恋”的陷阱，以

追求更先进、更新的技术为研发投入的指导方向，以技术思维

替代市场思维选择研发项目，容易迷失新技术和新产品研发的

方向。显然，一个不符合市场发展趋势和需求变化特点的研发

项目，即便技术上成功，也可能会得不到市场的认可，从而导

致公司研发投入不能转化为公司绩效。另一方面，营销能力有

助于企业能够以需要的速度和规模将研发活动产生的新产品、

新技术推向市场，从而有效地将研发投入转化为公司收益，营

销能力强的公司一般拥有更广泛的客户关系基础、更好的品牌

资源和能力更强的销售队伍，能够在竞争对手来不及做出反应

的情况下，将新产品、新技术推向市场，形成一定的技术性市

场壁垒和进入障碍。而营销能力弱的企业，则不能有效地将研

发成果推向市场，在技术发展和新产品更新速度加快的背景

下，如果不能让研发的新产品和新技术迅速地实现商业化，则

有较大概率导致研发失败，研发投入不能有效转化为企业收

益。基于以上分析，本文提出以下假设：

假设H4：当其他条件不变时，营销能力正向调节研发投

入与公司绩效的关系。

三、研究设计

11..变量定义与模型构建变量定义与模型构建

（1）变量定义

本文选取的变量主要有营销能力、研发投入、公司绩效和

控制变量四个部分：

①营销能力（MCP）。现有研究对公司营销能力的测量主要

有两种方法，一种方法是直接采用部分经营指标，如存货周转

率、销售人员比例、销售费用率等，另一种方法是采用随机前

沿生产函数进行计算，随机前沿生产函数反映了一定技术条件

和生产要素下，投入组合与最大产出之间的函数关系（顾雷雷

等，2017，2018）。本研究认为，第一种方法的优点是可以直接

使用公司财务相关数据，局限在于各种测量指标只是在某一个

方面反映公司的营销能力大小，对公司营销能力的测度不够全

面、综合。

lnIncomeit=β0+β1lnAccrit+β2lnScostit+β3lnMcostit+εit-ui （a）
MCPi=exp（-ui） （b）
因此，本文采用第二种方法对高科技上市公司的营销能力

进行测量。参考顾雷雷等（2017，2018）的方法，我们采用柯布-
道格拉斯生产函数计算销售前沿，投入要素选择公司应收账

款、公司销售费用和管理费用，产出使用公司主营业务收入，

使用软件Frontier4.1计算上市公司营销能力，计算模型见方程

（a）（b），上式中，Incomeit指公司 i在 t期的主营业务收入，它

反映了营销活动的产出，Accrit指公司 i在 t期的应收账款，它

反映了公司为了保持客户、提高顾客满意和忠诚的投入，

Scostit指公司 i在 t期的销售费用，它反映了公司销售活动的投

入，Mcostit指公司 i在 t期的管理费用，反映了公司销售过程以

及经营过程的管理成本，MCPi指公司 i的营销能力，计算模型

通过对道格拉斯生产函数两边取自然对数后构建，εit是生产函

数模型的随机冲击项，ui是生产函数模型的“非负无效率项”，

满足ui~N（0，σu2）分布，它反映了公司 i距离前沿销售的距离。

由于本文收集的上市公司样本数据时间跨度较短，属于短面板

数据，并且公司营销能力变化不大，因此在模型计算时选择个

体固定效应模型，即营销能力不随时间变化模型。

②研发投入（RD）。主要包括费用和资本支出，不包括研

发人员投入，具体用研发支出占营业收入之比进行测度。

③公司绩效（ROA）。主要用财务指标方法，用公司的年度

净利润/公司年度平均总资产来测度。

④主要的控制变量。为了减少其他变量对回归结果的影

响，参考尹美群等（2018）和曹廷求（2007）的方法，我们选取尽

可能多的控制变量，共选取了公司规模、杠杆比率、现金流、

吸入的组织冗余、营业收入增长率、第一大股东持股比例六个

指标，具体测量方法为：公司规模（SIZE）的测量指标为总资产

的自然对数，杠杆比率（LEV）的测度指标为资产负债率，现金

流（CASH）的测度指标为经营活动产生现金流/总资产），吸入

的组织冗余（Slack）的计算指标为销售费用+财务费用+管理费

用之和/以营业收入，反映公司成长性的指标营业收入增长率

（Growth）的计算方法为本年度数值-上一年度数值/上一年度数

值，⑥第一大股东持股比例（CR1），第一大股东持股数/公司总

股份数。其他控制变量：年度，按照虚拟变量编码，是该年度

则为 1，否则为 0，实际控制人性质，虚拟变量，是该控制人

则为 1，否则为 0，行业也按虚拟变量编码，是该行业，则编

码为1，否则为0.
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（2）模型构建

①营销能力与研发投入。

为了研究公司营销能力对研发投入的影响，考虑到本文对

营销能力的随机前沿生产函数测量时，使用的是面板数据的固

定效应模型，测量的营销能力不随时间变化，我们构建模型

（1）来检验营销能力对公司研发投入的影响。方程（1）中MCP表
示营销能力，RD表示研发投入，μi为不可观测的公司个体误

差成分，εit是模型时间序列误差成分和横截面误差成分的综

合，下标 i表示公司个体，t表示时间。ΣControls表示控制变

量，主要包括了前文所介绍的控制变量，与一般的研究相比，

本文将公司第一大股东持股比例加入了模型，以增加模型的拟

合优度，原因在于近年国内较多实证研究发现公司高管持股

（胡艳，马连福，2015）、股权结构（张玉娟，汤湘希，2018）对公司

研发投入存在显著的影响。

RDit=α0+α1MCPit+αkΣControls+μi+εit （1）
②公司绩效对研发投入的反馈影响。

为检验公司绩效对于研发投入的反馈影响以及研发投入的

动态变化，我们构建了模型（2），在模型中分别加入了公司绩

效当期、滞后一期、滞后二期变量，用来检验公司绩效对研发

投入的反馈影响，同时，加入了研发投入滞后一期、二期的变

量，用来检验研发投入的动态连续变化，其中，ROAi，t、
ROAi，t-1、ROAi，t-2分别指公司 i的绩效的当期、滞后一期、滞后

二期，RDi，t-1、RDi，t-2分别指公司 i的研发投入的滞后一期、滞

后二期，αi为主要研究变量的回归系数，α0表示截距项，

ΣControls表示所有的控制变量，αk表示控制变量的系数，μi为
不可观测异质性，εit是模型随机扰动项。

RDi，t=α0+α1ROAi，t+α2ROAi，t-1+α3ROAi，t-2+α4CR1i，t-1+α5CR1i，t-2
+αkΣControls+μi+εit （2）

③营销能力对研发投入和公司绩效关系的影响

为了检验公司营销能力对研发投入和公司绩效关系的调节

作用，我们在模型（2）的基础上，引入公司营销能力和研发投

入的乘积项构建了模型（3），其中，RDt×MCPt表示当期乘积项，

RDt-1×MCPt-1表示滞后一期乘积项，δi为主要研究变量的回归系

数，δ0表示截距项，ΣControls表示所有的控制变量，δk表示控

制变量的回归系数，μi为不可观测异质性，εit是模型随机扰

动项。

ROAi，t= δ0 +δ1RDi，t + δ2RDi，t-1 + δ3RDi，t-2 + δ4ROAi，t-1 + δ5ROAi，t-2
+δ6RDi，t×MCPi，t+δ7RDi，t-1×MCPi，t-1+δkΣControls+μi+εit

（3）
22..样本选择样本选择

本文选取 2012-2017年共六年的中国沪、深A股上市高科

技公司为研究样本，参考OECD的规定，对上市高科技公司的

抽样标准为根据上市公司所属行业，凡是属于计算机行业、通

信行业、仪器仪表制造、医药制造、生物工程、电子设备制造

类别，则抽取为样本。为了保证数据的有效性，在初步样本选

择的基础上，进一步对样本进行了处理：①为了保证公司财务

数据的准确性，剔除了在 2012-2017年中被特殊处理的 ST、
*ST等公司样本；②剔除了在 2012-2017年中主要研究变量数

据缺失较严重的公司样本。通过筛选，本文最终获得 2076个
有效研究样本观测点，主要的样本数据来自中国 CCER数

据库。

四、实证分析

11..描述统计分析描述统计分析

（1）主要研究变量的描述统计分析

为了消除数据极端值对结果的不利影响，在进行描述统计

分析以前，对有极端值的部分连续变量进行了两端1%的Win‐
sorize处理，使用统计软件 stata14对主要的研究变量进行了描

述统计分析，结果见表1。
表表1 描述统计结果描述统计结果

变量

ROA
RD
MCP
Size
CR1
Growth
CASH
LEV
Slack

观测值

2,076
2,076
2,076
2,076
2,076
2,076
2,076
2,076
2,076

均值

0.049
0.060
0.161
21.835
0.320
0.201
0.045
0.337
0.260

标准差

0.054
0.051
0.084
1.021
0.139
0.403
0.061
0.188
0.157

最小值

-0.145
0.004
0.041
19.729
0.004
-0.970
-0.147
0.038
0.044

最大值

0.210
0.331
0.750
24.666
0.692
2.129
0.206
0.845
0.775

说明：营销能力（MCP）的测量数据使用样本数据以柯布-道格拉斯生产函
数随机前沿分析法得到。

（2）相关性分析

在进行回归分析之前，为了对所有研究变量之间的关系有

一个初步的了解，我们对所有变量用STATA软件进行了相关分

析结果见表2。从表中可以看出，所有研究变量间的Pearson相
关系数均在 0.5以下且较小，反映了变量间没有出现明显的多

重共线性问题，所以适合进行回归分析。

表表2 相关系数表相关系数表

ROA1
RD1
MCP
Size1
CR1
Growth1
CASH1
LEV1
Slack1

ROA1
1.000
-0.131
-0.048*
0.100
0.192***
0.157***
0.481***
-0.356***
0.026

RD1

1.000
-0.422***
-0.135***
-0.094***
-0.082***
-0.079***
-0.212***
0.341***

MCP

1.000
0.250***
0.060**
0.058**
0.010
0.275***
-0.590***

Size1

1.000
0.019
0.173***
0.074**
0.434***
-0.158***

CR1

1.000
-0.031
0.119***
-0.091***
-0.025

Growth1

1.000
-0.006
0.116***
-0.075**

CASH1

1.000
-0.194***
-0.017

LEV1

1.000
-0.148***

说明：Pearson 相关系数，***、**、* 分别表示在 0.1%、1% 和 5% 的统计
水平下显著。

22..回回归分析归分析

（1）内生性检验

由于本文所构建模型及选择的估计方法，涉及使用工具变

量，而使用工具变量更有效的前提是存在内生解释变量，即解

释变量与扰动项相关，因此，进行回归分析前，对全部解释变

量和控制变量进行了内生性检验。借鉴王振山等（2014）、

Wooldridge（2012）的方法，建立如下个体固定效应模型（c）的方

法，对解释变量的内生性进行检验。

Yit =α+βXit+γZit+1+φFit+Ui+εit （c）
模型（c）中Y为被解释变量，X为解释变量和控制变量，Z

高科技企业的营销能力对创新的影响
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为后期解释变量和后期控制变量，F为时间虚拟变量，U为个

体异质性。如果Z的系数γ不显著或为 0，则接受所有变量均

为外生变量的假设；如果Z的系数γ显著不等于 0，则拒绝原

假设，认为相应变量为内生变量。本文使用样本数据以公司绩

效为被解释变量，以研发投入为解释变量，以公司规模、资产

负债率、营业收入增长率、组织冗余、现金流为控制变量，对

上述模型进行了回归分析。结果表明，除公司规模外，其他解

释变量和控制变量均具内生性。

（2）营销能力对研发投入的影响

考虑营销能力短期变化较小，采用个体固定效应模型对营

销能力进行测度。本文采用多种估计方法比较分析营销能力对

研发投入的影响，回归结果见表3。首先，采用不考虑个体和

时间差异的最小二乘估计方法（OLS），将所有变量2076个样本

观测值作为整体视为混合横截面数据进行回归，方程在 0.1%
的水平上显著，R2为21.9%，营销能力回归系数为-0.18，显著

性水平为 0.1%以上；其次，采用总体平均估计法（PA）进行比

较性回归，使用STATA的 xtreg，pa命令进行混合估计法回归，

方程在0.1%的水平上显著，营销能力回归系数为-0.089，显著

性水平为0.1%，营销能力的回归系数大小降低约一半，但是回

归方向仍然为负值；再次，使用广义最小而乘法的随机效应模

型对营销能力和公司绩效的关系进行估计，方程的显著性水平

在0.1%以上，R2为18.4%，营销能力回归系数为-0.091，显著

性水平为 0.1%以上，营销能力的回归系数与混合回归差异不

大；最后，使用随机效应模型的组间估计法，通过将所有变量

按时间进行平均后进行OLS回归，回归方程在 0.1%的水平上

显著，R2为 26.6%，营销能力回归系数为-0.218，显著性水平

为 0.1%以上，营销能力回归系数和模型的解释能力均比其余

估计方法有所提升。从表 3可以看出，不管采用何种估计方

法，结果均显示营销能力对公司研发投入有显著的负向影响，

假设H1得到支持。

（3）公司绩效对研发投入的反馈影响

为了检验公司绩效可能对研发投入的反馈影响，我们根据

模型（2）进行了两个固定效应模型和两个GMM模型的回归分

析，回归结果见表 4。从回归结果来看，两个固定效应模型

fe1、fe2的F检验均在统计上显著，模型 fe1的回归结果进一步

验证了当期绩效与当期研发投入的负相关关系，但是前一期、

前二期的公司绩效的回归系数不显著，表明公司绩效对研发投

入的反馈影响未得到样本数据支持。将研发投入滞后两期加入

方程建立模型 fe2，回归结果显示研发投入滞后一期显著与当

期的研发投入正相关，回归系数为 0.218，显著性为 0.1%，表

明研发投入具有一定的动态连续性，这与高科技公司的研发活

动特点是一致的。高技术研发项目一般是分阶段、分批次投

入，而非一次性投入，前期投入往往影响并决定了后期投入，

研发投入滞后二期均显著并与当期的研发投入负相关，样本公

司的研发周期大约是两年。在模型GMM1中，考虑研发投入动

态性的基础上，进一步用广义矩估法检验当期公司绩效与研发

投入的关系，二者仍然是负相关关系。与固定效应模型相比，

回归系数变大，前期研发投入仍然与当期研发投入正相关，回

归系数为 0.407，显著性为 0.1%。与固定效应模型相比，系数

增加，但是前二期研发投入的回归系数不再显著，进一步加入

公司绩效滞后两期数据构建的GMM2，与固定效应模型结果一

致，这两个滞后期均未通过显著性检验，当期公司绩效和滞后

一期研发投入均通过显著性检验，结论与前面模型的结果一

致。与固定效应模型和GMM1相比，回归系数均进一步变大，

这是因为使用了更多的工具变量和回归系数标准误差加大的缘

故。为了检验GMM估计结果的一致性，对模型GMM1、GMM2
的扰动项进行了差分一阶、差分二阶的自相关检验，差分一阶

表表3 模型模型（（1））多种结构参数估计法比较回归结果表多种结构参数估计法比较回归结果表

方程

变量

MCP

控

制

变

量

_cons
行业

时间

N
R2
F
Chi2

Sargan test

Growth
CR1
CASH
LEV
Slack
Size

model（1）
RD(OLS)

-0.18***(-12.02)
-0.006*(-2.36)
-0.028***(-3.87)
-0.081(-4.78)
-0.039***(-6.43)
0.046*** (5.88)
0.001 (1.93)
0.057* (2.45)

控制

控制

2076
0.219
82.95***

RD(PA)
-0.089***(-3.21)
-0.006***(-4.19)
-0.023***(-3.02)
-0.019(-1.57)
-0.029***(-5.02)
0.131*** (17.3)
0.0006 (0.61)
0.044(1.75)

控制

控制

2076

478.33***
-

RD(GLS-RE)
-0.091***(-3.41)
-0.006***(-4.17)
-0.023***(-3.05)
-0.019(-1.63)
-0.029***(-5.02)
0.129*** (16.98)
0.0007 (0.62)
0.045(1.78)

控制

控制

2076
0.184

475.03***
0.319

RD(组间估计)
-0.218***(-6.45)
0.003(0.24)
-0.026(-1.54)
-0.146**(-2.78)
-0.05***(-3.20)
0.011 (0.59)
0.0007(0.61)
0.044(0.76)

控制

控制

2076
0.266
17.45***

说明：***、**、*分别表示在0.1%、1%和5%的统计水平下显著，括号外
为回归系数，OLS回归、RE和组间回归括号内为 t值，PA回归括号内数值为z值。

表表4 模型模型（（2））回归结果表回归结果表

方程

变量

ROA t
ROA t-1
ROA t-2
RDt-1
RDt-2

控

制

变

量

_cons
行业

时间

N
R2
F

Hausman test
AR(1)
AR(2)

Sargan test

Growth
CR1
CASH
LEV
Slack
Size

model（2）
RDt(fe1)

-0.097***(-4.02)
-0.031(-1.38)
0.011(0.51)

-0.004*(-1.98)
-0.046*(-2.81)
-0.007(-0.4)
-0.031**(-3.29)
0.124*** (9.48)
-0.002（-1.05）
0.108*(2.23)

控制

控制

1384
0.155
21.03***

Prob>chi2=0.000
-
-
-

RDt(fe2)
-0.109*（-4.66）
0.017(0.74)
-0.023(-1.13)
0.218***(7.63)
-0.185***(-5.6)

-0.005*(-2.32)
-0.035*(-2.20)
0.0002(0.02)
-0.028**(-3.09)
0.112***(8.75)
-0.0001（-0.09）
0.059 (1.26)

控制

控制

1384
0.215
25.58***

Prob>chi2=0.000
-
-
-

RDt系统GMM1
-0.153**（-2.50）

0.407***(3.70)
-0.052(-0.89)

-0.008**(-2.78)
0.007(0.30)
0.037(0.67)
0.008(0.38)
0.096** (2.90)
0.001（0.38）
0.002(0.04)

控制

控制

1384
-
-
-

0.0005
0.577
0.139

RDt系统GMM2
-0.328***（-3.26）
0.098(1.30)
0.028(0.73)
0.471***(3.32)
-0.060(-0.89)

-0.006（-1.52）
-0.017（-1.15）
-0.008(-0.14)
-0.036（-1.39）
0.055（1.14）
0.001（0.59）
0.017(0.33)

控制

控制

1384
-
-
-

0.001
0.522
0.421

说明：***、**、*分别表示在0.1%、1%和5%的统计水平下显著，括号外
为回归系数，括号内 fe回归系数为 t值，其他回归系数为 z值。Hausman test是比
较固定效应和随机效应模型检验，AR（1）、AR（2）分别表示检验GMM估计时
扰动项是否存在第一阶、第二阶自相关的结果，Sargan test表示检验模型是否存
在过度识别以及所有工具变量是否有效的结果。
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的检验结果分别为P=0.0005和P=0.001，表明差分一阶自相关，

差分二阶的检验结果分别为P=0.577和P=0.522，表明差分二阶

不存在自相关，对模型GMM1、GMM2的 Sargan检验结果分别

为 P=0.139和 P=0.421，不拒绝原假设，表明所有工具变量有

效，模型不存在过度识别。模型（2）的检验结果表明，当期公

司绩效与当期研发投入负相关，前期研发投入对当期研发投入

有显著的积极影响，假设H1得到验证，但是前期公司绩效对

当期研发投入的正向影响未通过显著性检验，假设H3未得到

支持，可能是因为上市公司的融资能力较强，研发投入对公司

绩效的依赖程度低。

（4）营销能力对研发投入和公司绩效的关系的调节作用

为了分析营销能力对研发投入和公司绩效的关系的调节作

用，本文基于模型（3）首先进行了三步固定效应模型回归，回

归结果见表 5。从表中可以看出，在模型 fe1中，研发投入当

期、滞后两期以及当期研发投入与营销能力乘积项进入模型，

其中研发投入当期、滞后一期对公司绩效的影响结果与模型

（1）（2）的分析结果仍然保持一致，乘积项的回归系数为 1.08，
显著性为 5%，表明营销能力对当期研发投入与当期公司绩效

具有显著的调节作用，这种作用具体表现为降低当期研发投入

对当期公司绩效的负面影响，表明虽然当期研发投入因不能在

当期产生效益而表现为成本，降低了公司绩效，但是营销能力

强的公司则可以通过营销努力、增加营业收入来降低这种负面

影响，模型 fe2在考虑公司绩效动态性加入公司绩效滞后两期

数据后，上述结论仍然成立，考虑到研发投入绩效效应的滞后

性，模型 fe3进一步加入了乘积项滞后一期，但未通过显著性

检验，考虑到三个固定效应模型的内生性，我们进一步用系统

GMM估计法对模型（3）进行了回归分析，从表 5可以看出，当

期研发投入仍然与当期公司绩效负相关，前期研发投入仍然与

公司绩效正相关，营销能力与研发投入乘积项的回归系数方向

为正，且在 0.1%水平以上显著，说明营销能力显著“正向”

调节当期研发投入与当期公司绩效的关系，当公司营销能力越

高，研发投入对公司绩效的负向影响就越弱，因此，假设H4
得到验证。

为了进一步分析营销投入对研发投入和公司绩效的关系的

调节作用，我们取营销能力和研发投入均值加减一个标准差，

利用系统GMM估计的模型结构参数绘制以下调节效应图1，图

中LMCP表示营销能力均值减去一个标准差时，研发投入与公

司绩效的回归直线。HMCP表示营销能力均值+1个单位标准差

时，研发投入与公司绩效的回归直线，图1中MMCP则指营销

能力取均值加 2个标准差时研发投入与公司绩效的关系直线，

横坐标为研发投入，纵坐标为公司绩效。从图 1中可以看出，

当营销能力高于一个标准差时，研发投入与公司绩效的关系直

线斜率绝对值降低，研发投入对公司绩效的负向影响减弱，当

公司营销能力在均值以上两个标准差时，研发投入与公司绩效

的关系发生反转，从负向关系转变为正向关系，这是因为当公

司营销能力强到一定程度，可以加快公司研发项目的成果转化

和商业化，弥补研发投入带来的负向影响。

0.08
0.06
0.04
0.02
0

-0.02
-0.04

ROA

LMCP
HMCP
MMCP

图图1 GMM估计估计-营销能力调节效应图营销能力调节效应图

（5）稳健性检验

为了保证研究结果的稳定性，我们采用替换因变量的方法

来对本文的主要回归方程进行稳健性检验，参考梁莱歆等

（2010）的办法，利用公司利润率（Profit）即营业利润/营业收入

替代ROA对主要研究模型进行稳健性检验，对模型（1）（2）（3）
稳健检验回归结果所得结论与前文基本一致。

五、研究结论与政策启示

11..主要的研究结论主要的研究结论

本文通过随机前沿生产函数，从“技术效率”的视角研究

公司营销能力对研发投入及其绩效关系的影响。研究结果与现

有其他学者研究发现的正向关系有所不同，表现在：公司营销

能力对研发投入存在显著的抑制作用和“挤出效应”，即公司

营销能力对研发投入有显著的负向影响，表明营销能力越强的

公司越倾向于增加营销活动方面的投入，从而在资源约束下降

表表5 模型模型（（3））回归结果表回归结果表

方程

变量

RDt
RDt-1
RDt-2

RDt×MCPt
ROA t-1
ROA t-2

RDt-1×MCPt-1

控

制

变

量

_cons
行业

时间

N
R2
F
Chi2

Hausman test
AR(1)
AR(2)

Sargan test

Growth
CR1
CASH
LEV
Slack
Size

model（3）
ROAt(fe1)

-0.320***(-4.36)
0.158***(4.10)
-0.012(-0.27)
1.084*(2.14)

0.014***(5.55)
0.095***(4.54)
0.117***(5.61)
-0.098***(-8.31)
-0.125***(-7.30)
0.003 (1.18)
-0.003 (-0.05)

控制

控制

1384
0.232
30.02***

Prob>chi2=0.000

ROAt(fe2)
-0.318***(-4.35)
0.157***(3.96)
-0.031(-0.69)
1.067*(2.11)
-0.021(-0.71)
-0.059*(-2.18)

0.015***(5.69)
0.094***(4.54)
0.121***(5.78)
-0.096***(-8.12)
-0.124***(-7.25)
0.0029 (1.15)
0.012(0.19)

控制

控制

1384
0.236
26.39***

Prob>chi2=0.000

ROAt(fe3)
-0.314***(-4.18)
0.138*(1.96)
-0.030(-0.68)
1.046*(2.05)
-0.022(-0.73)
-0.059*(-2.17)
0.15(0.32)
0.015***(5.68)
0.095***(4.55)
0.121***(5.78)
-0.096***(-8.11)
-0.124***(-7.25)
0.003 (1.07)
0.016(0.25)

控制

控制

1384
0.236
24.35***

Prob>chi2=0.000

ROAt(系统GMM)
-0.863***(-3.68)
0.519*(2.69)
-0.048(-0.69)
3.16**(2.07)
0.423***(5.86)
0.070(0.97)
-2.151(-1.63)
0.014**（3.30）
0.006（0.22）
0.063（0.83）
-0.028（-1.13）
-0.008(-0.33)
-0.004(0.98)
-0.035(-0-44)

控制

控制

1384
-
-

124.24***
-

0.000
0.303
0.576

说明：***、**、*分别表示在0.1%、1%和5%的统计水平下显著，括号外
为回归系数，括号内 fe回归系数为 t值，其他回归系数为 z值。

高科技企业的营销能力对创新的影响
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低了公司的研发投入。通过在动态模型中引入营销能力和研发

投入交互项，检验营销能力对研发投入和公司绩效的调节影

响，结果发现：营销能力对研发投入和公司绩效的关系具有显

著的“正向”调节作用，即当公司营销能力较高时，当期研发

投入对当期公司绩效的负向影响效应减弱，表明营销能力在一

定程度上可以降低研发投入的风险，通过市场手段可以弥补当

期研发投入所产生的成本对当期公司绩效和利润的不利影响。

此外，本文还进一步发现研发投入、企业绩效存在独自和交互

的正反馈影响机制。

22..政策启示政策启示

营销能力与技术创新能力、营销投入与研发投入一直是企

业界和学术界共同关心的话题。对企业而言，在总资源有限的

条件下，选择研发投入还是营销投入？提升营销能力还是提升

技术创新能力？确实是一个“两难”的问题。选择研发投入，

短期内一般会降低企业绩效，但是可能给企业带来长期绩效提

升和效益；不选择研发投入而选择营销投入的话，较大可能提

升公司短期绩效，但是可能由于技术的变革和需求变化而在未

来的市场竞争中处于劣势，甚至被淘汰。就理论而言，本文的

研究丰富和补充了营销能力、研发投入和公司绩效关系研究领

域的内容，同时，将营销能力变量引入创新研究领域，分析二

者的交互作用对公司绩效的影响，进一步拓展了创新投入研究

的范围。

其次，对技术创新能力较强而营销能力较弱的高科技行业

企业而言，在重视研发投入和产品创新的同时，应重视公司营

销能力的培养，构建公司研发部门和营销部门协同工作机制，

通过营销部门提供的市场信息和需求变化趋势指导公司精准选

择符合市场需求的研发项目，基于公司产品自身的创新特点，

构建与竞争对手不同的营销系统，实施差异化的竞争战略。对

营销能力较强而技术创新能力较弱的公司而言，则应该强化研

发活动，适当增加研发投入，避免完全被现实市场特点所左右

而陷入“市场陷阱”，从而失去战略眼光和长远发展潜力。

33..研究的不足与展望研究的不足与展望

受数据可获得性限制，本文主要以高科技上市公司为研究

样本，这给本文研究结论带来局限。未来可以非上市高科技公

司为研究对象，进一步检验本研究结论的适用范围。此外，比

较研究高科技公司与传统制造企业在营销能力、研发投入和公

司关系的差异方面，也是一个重要的方向。
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