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摘要
在知識經濟和競爭激烈的市場經濟環境下，知識和科技在企業中的重要性越來越顯著。研究發展活動作為技術創新的源泉，對於涉及研發項目的公司而言，是企業增強核心競爭力、提升企業價值與實現可持續發展的關鍵因素。本文以中國上市電子企業2014-2016年之年資料對研究發展和企業績效的相關性進行了實證研究。通過實證分析發現，在中國電子產業中，研究發展與企業績效的關聯性，會因衡量績效之指標不同而呈現不同之實證結果。第一，中國上市公司電子業研究發展對企業價值無顯著影響。第二，研究發展對營業收入淨利率有顯著影響且存在遞延效果。第三，研究發展對總資產報酬率(ROA)有顯著影響，但不存在遞延效果。整體而言，中國電子業上市公司研發強度不足，內部經營管理機制仍有相當改善空間，應提升自主創新意識。
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Abstract
Knowledge and technology are becoming important for enterprises in the era of knowledge economy and the fierce competition of market economy. For firms which involve R&D, R&D activities are the source of technology innovation and the key factors of increasing core competitiveness, enhancing corporate value, and achieving sustainable development. This article is an empirical study on the relationship between R&D and corporate performance for electronics listed companies in China during 2014 to 2016. The main findings in this article are: first, R&D does not have a significant influence on corporate value; second, R&D has a significant influence on net profit margin on operation and this influence has time-lagged effect; third, R&D has a significant influence on Return of Asset but there is no time-lagged effect. To sum up, the R&D intensity of electronics listed companies in China is not strong enough so that the firms should improve their managerial mechanism and promote innovation. 
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[bookmark: _GoBack]二十一世紀後，中國的國民經濟與社會向資訊時代邁進，努力進入資訊化的時代，而這個資訊化的時代離不開電子資訊產業的發展。為此，中國有關政府部門為了促進中國電子資訊產業的迅速及可持續的發展，特別對中國的電子資訊產業實施了一系列的重大工程，這些工程的實施極大的推動了中國電子資訊產業的發展。這也改變了中國的電子資訊產業長期從事單一產品的加工製造的現狀，開始逐步向軟硬體開發製造以及應用和資訊服務業等行業一起發展的轉變階段，這個時期的中國電子資訊產業的偉大轉型，成就了中國電子資訊產業歷史的跨越，使中國電子資訊產業由傳統的製造業開始逐步邁進現代電子資訊產業的行列。
中國經濟發展過程中，電子產業是增長最快的行業之一。1995到2003年中國電子產業總產值由人民幣2471億增加到2.4兆，總增長874%，年均增長32.9%。電子產業增加值由449億元增加到3545億元，增長了690%，年均增長29.4%，均遠遠高於同期製造業的平均增長速度。電子產業的持續快速增長，初步確立了中國作為世界電子產品生產大國的地位。1998 年中國大陸電子產品總產值占世界電子產品總產值的4.52%，僅次於美國(30.40%) 和日本(19.58%)。總體來看，在中國改革開放的發展歷程中，從體制的轉變到規模的壯大，這些都促進了中國電子資訊產業的迅速發展。
隨著全球電子製造基地向中國轉移，眾多電子製造服務業(Electronics Manufacturing Services, EMS)廠商在中國投資建廠，設立了運作機構和製造基地，形成了以長三角、珠三角以及環渤海地區的電子產業集群，圍繞消費電子、通信設備、電腦及網路設備等行業的上下游配套產業鏈形成產業群聚效應。電子產業在中國具有產業規模大、技術進步快、產業關聯度強等特徵，是中國經濟增長的重要引擎之一。中國除了是電子產品製造大國，也是電子產品消費大國。根據中國工業和信息化部《2014年電子信息產業統計公報》顯示，2014 年中國電子製造企業數量已超過1.87 萬家，2015年後，由於宏觀調控造成中國內需產業的發展暫時減緩，但是對於電子業而言似乎沒有這層疑慮，中國當地電腦銷量仍繼續高度成長。手機市場方面，許多國際大廠為降低生產成本與貼近市場，紛紛將生產基地轉移到中國。中國銷售成長速度最快的主要原因在於高經濟成長誘因、龐大的內需市場以及政府政策做多等因素，雖然中國電子業的發展潛力廣被看好，但是仍有許多不利因素需要調整。
近年來，中國電子資訊行業聯合會都會對中國電子資訊百強企業從規模、效益、研發創新等方面進行綜合評價，規模包括資產和收入規模，效益包括企業的盈利能力、發展能力、債務償還能力以及經營能力；研發能力包括研發投入比例和專利數量。這些都是中國電子業與外商企業拼比的諸多面向，研究創新是動力核心，效益則是比拼結果。當然，企業競爭優勢要有組織結構與管理制度，知識與智慧更是企業更加需要掌握的優勢，這些無形資產正是電子產業必須就由研究發展的投入來予以建立，也是企業獲利的重要來源。中國電子產業的快速增長是與該行業的研究發展有著密切關係，本文試圖了解中國電子業上市公司在研究發展的投入情形，藉由以往的研究基礎並結合實證研究，討論中國電子業上市公司研究發展投入與企業績效的關聯性，進而對中國電子產業的研究發展現狀、趨勢、特點及其對企業績效的影響進行分析，最後提出結論。本文具體意義為找出中國電子業上市公司研究發展對企業績效的影響程度，了解中國電子業的研發動態，所得結果也可以理解中國電子業經營者在有限資源下的配置情形及其效益。
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研究發展(research and development, R&D)支出作為技術創新的源泉，又稱為R&D支出，對於涉及研發的公司而言，是企業增強核心競爭力，提高公司價值及實現可持續發展的關鍵因素。研發支出比重是企業研究部門對產品的研究與開發所產生的費用在銷售收入中所占比重。外文文獻較早就開始關注R&D投入對企業價值的影響且得到正向相關之結果(Griliches and Hausman, 1986; Jaffe, 1986; Morbey, 1989; Hall, 1993; Deng and Narin, 1996; Young and O'Byrne, 2000)，而Schutzer(1994)指出，大量的R&D費用投入並不能帶來創造價值的專利，創新活動實際上的成功概率較低，具有很高的風險性和不確定性，甚至可能給企業帶來負面影響。中國相關研究起步相當晚，近幾年伴隨著新的會計制度實施要求企業披露研發強度資訊後，有越來越多的中國學者關注此一議題，研究多認為研發強度對企業經營和市場價值具有某種程度的正向影響，同時，研究發展影響的結果也有差別。多數學者認為創新研發有利於提升企業價值(于東智，2001；叢樹海等，2005)，也有部分學者的研究發現，創新研發與企業績效呈負向關係(陸玉梅與王春梅，2011)，甚至沒有直接相關(王君彩與王淑芳，2008；王燁與游春，2009)。
為了探討二者間的真實關係，學者們在研究中逐漸開始考慮其它變數的影響。劉正田(2001)針對台灣研究發展大於1%的公司進行實證研究，發現台灣上市公司研發支出效益會於未來二至五年實現，而一般遞延效果的來源可能來自下列三項：一、從投入研究發展至研究成功有時間落差；二、從研究成果到應用至產品有時間落差；三、從應用到生產銷售有時間落差。Jefferson et al. (2004)等認為行業對R&D投入與企業績效的關係具有顯著影響，不同行業企業的R&D投入對績效的影響效果存在顯著差異。Connolly and Hirschey (2005)則認為規模越大的企業其R&D投入對企業價值的提升作用就越顯著。梁萊歆與張永榜(2006)更指出研發投入強度越大的企業績效越明顯。除了公司規模等特徵因素之外，任海雲(2011)發現R&D投入強度與企業價值的關係會因企業負債水準的高低而有所差異，負債水準較高企業的R&D投入對企業價值的正向影響是減弱的。Falk(2012)研究表明，研究發展與企業的成長率、股票市場價值、企業國際化發展等呈現顯著正向關係，因此不同規模的企業都有加大研發投入強度的激勵。而陳守明等(2012)的研究則提出國有股權性質會帶給中國製造業上 市公司在研發支出與企業價值之間的負向調節作用。戴小勇與成力為(2013)認為只有在研發投入強度超過一定門檻時才能產生績效，進而提升企業的價值。對於製造業企業來說，銷售費用對績效的貢獻更大，研究發展的促進作用具有遞延效應(張信東與楊婷，2013)；對於資訊技術企業來說，研究發展的貢獻更大並且不存在遞延性。
然而仍有部分學者對上述的正向關係持懷疑甚至否定態度。其理由是技術創新活動的風險高並且創新產出不穩定，未來收益很難被預測，具有非常高的不確定性，一旦技術創新所耗費的成本超過了其所帶來收益，就會給企業帶來虧損，而不是像以上學者所得出的正效應(朱衛平與倫蕊，2004；戴小勇與成力為，2013；傅曉霞與吳利學；2014)。Coombs and Bierly (2006)指出，高度的研發費用投入反而降低公司績效。研發費用可能因創新失敗而無附加價值，或者使用過度的研發資源，而使得創新產出無法提升公司價值。此外，公司可能為了進行創新，而向外舉債以支付龐大的研發費用，卻導致創新產出之價值無法負荷 (O’Brien, 2003)，無法顯示研發投入的益處(Wang, 2007)。對公司而言，當增加的創新成果大於研發投入的增加幅度，代表公司創新活動具有效率，使得創新帶來的效益確實反應在公司的價值上；反之，當研發投入增加的幅度大於提升的創新，表示公司創新活動較不具有效率，導致創新成果無法為公司提升價值。
在近五年的文獻中，學者們紛紛提出研發支出具有滯後效應之研究結論。楊中環(2013)以2007-2009年上市公司為樣本，選用Tobin Q 衡量開發支出與企業價值間的相關性，研究發現中國企業研發支出與企業價值有較強的正相關性並具有正向滯後效應。Huang(2014)以績效作為企業價值的替代指標，研究得出稅收優惠政策能夠明顯提升企業的生產力、經濟增長率和銷售收入。王遂昆與郝繼偉(2014)指出相對直接給予 R&D 補助，稅收優惠政策更加廣泛和公正，並且此政策對於企業的 R&D 有自由選擇的權利權，這運用實行市場運行機制對企業改進的促進作用。因此稅收優惠政策成為各國政府選擇促進企業研發創新的常用手段。楊楊等(2014)研究發現服務業產業享用稅收優惠政策其企業績效會明顯提升。鹿永傑(2015)通過研究發現，研究發展不但能夠影響營業收入淨利率的增減，更給企業帶來淨利潤的轉變情況，也可以顯示出企業的成本控制能力，和總體的經營成本水準。鄭慶華(2015)探討在中國創業板上市的工業和資訊技術業廠商的銷售費用、研發強度與企業財務績效之間的相關性，實證結果顯示銷售費用和研發支出對這些廠商的盈利和成長能力具有正向促進作用。對於工業廠商而言，銷售費用對績效的貢獻更大，研發強度的促進作用具有正向滯後性；對於資訊技術廠商來說，研發強度的貢獻更大而且不存在滯後效應。項云帆(2015)指出，當研發強度達到一定水準時，公司價值與研發強度呈顯著正相關關係，且研發強度越大，企業價值提升越顯著，當公司研發水平低於一定程度時，研發強度對公司價值存在負面影響，該結論與傳統研究存在差異，也印證了中國上市公司研發水平投入不足的狀況。陳金勇等(2016)指出R&D支出對公司價值的影響具有滯後性及累積性，因此僅以當期R&D支出來衡量不符合R&D支出的特徵及價值創造過程，不具備強有力的說服力，並在模型中加入了R&D支出的落後項使研究結果更完善，且發現滯後期對企業產出的影響不會超過兩年。黃當玲與李立禎(2016)在研究中發現研發費用與企業價值具有明顯的正相關性及滯後效應。
通過文獻整理發現，國外學者關於研究發展與企業價值的研究相對較早，大多數採用實證研究的方式來探討研究發展與企業績效和市場價值的關係，且多數研究結果顯示研究發展與企業的經營業績和市場價值有顯著正相關，同時也有部分研究顯示出負相關或不相關，可能因所選行業、公司性質、地區等切入面的不同，基於相同理論的研究結論也有所不同。而近五年研究大多指出研發支出對企業績效存在遞延性影響，故本文亦將著重探討研究發展的滯後效應。以研發強度及其滯後項作為解釋變數，並以企業規模、資產負債比率、資產現金回收率、企業成長性做為控制變數探討研究發展對中國電子業企業績效之影響程度。

叁、研究方法
一、樣本選取與資料來源
2012年之前，雖然中國電子業多數企業的財務報表沒有單獨專門揭露研發支出金額，但仍可以從財務報表附註的「管理費用」和「支付的其他與經營活動有關的現金」中查找名稱為「技術開發費」、「研究開發費」、「研究試驗費」、「新產品研製費」、「開發支出」、「技術開發支出」等專案揭露的金額來獲得。如果企業只在「管理費用」或「支付的其他與經營活動有關的現金」中揭露了相關金額，則該金額即為當年的研發支出金額，如果企業在兩項中都有揭露，則選擇較大者；同時，有少部分企業在財務報表中專門設有「開發支出」、「研發支出」等專案予以揭露，這種情況也可以直接選取。然而，上述資料並不完整，蒐集有難度，所以本文在考慮資料完整度的條件下，最終選取樣本為2014年至2016年在中國上市公司的電子企業115家，共345個觀測值，採用Eviews8.0做為本研究工具。本文研究所需的其他財務資料亦可從資產負債表、利潤表中直接獲取並整理計算得出。
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(一)被解釋變數
1. 企業價值(Corporate Value, CV)
企業的價值是企業預期自由現金流量以其加權平均資金成本為貼現率折現的現值，它與企業的財務決策密切相關，體現了企業資金的時間價值、風險以及持續發展能力。本文選取企業價值做為企業績效的衡量因素之一，其原因有三，第一，其他標準都可以是短期的，而價值則一定是長期的。每股平均收益、利潤、投資回報率等指標所反映的基本上都是企業已經發生的情況，企業管理者若以這些指標作為考評標準，通常會導致短視行為，使企業把注意力放在對損益表的管理上，而忽視現金流動的實際數量和發生的時機，從而失去對企業未來潛力的把握。第二，以企業價值作為考評標準，可使權衡過程更加透明。無論在哪種制度、哪種社會背景下，企業在進行利益分配時都要在各利害關係人之間權衡，以作出更為妥善的決定。以企業價值作為標準可以使任何利害關係人的要求都得到評估，使權衡過程的透明度增加，使各利害關係人都能得到滿意的結果。第三，企業價值標準對各種訊息的使用最充分。為了判斷一個公司創造的價值，必須在損益表和資產負債表上處理所有現金流量，並瞭解如何在風險調整的基礎上比較不同時期的現金流量，沒有完整的訊息，就無法作出價值判斷，而其他績效考評標準都不需要完整的訊息。
因此，本文選取Tobin Q作為企業價值的代理變數(朱衛平與倫蕊，2004；戴小勇與成力為，2013；楊中環，2013；傅曉霞與吳利學；2014)。Tobin Q是資產的市場價值與重置價值之比，可以用來衡量企業資產的市場價值是否存在被高估或是低估的情況，反映了市場對於公司未來利潤的預期。這一比率同時具有理論依據可實踐操作性，滿足了現實中的經濟研究需要，與財務指標相比不易受到經理人的操控，和股價等其他市場指標相比則不須按照風險因素進行調整，具有明顯優勢，因此在有關企業價值的研究中得到極其廣泛的應用。計算公式如下:

Tobin Q=(股權市值+淨負債市值)/總資產帳面價值。
2. 總資產報酬率(Return on Asset, ROA)

總資產報酬率是衡量企業績效的獲利能力指標，表示企業全部資產獲取收益的水準，反映了企業的獲利能力和投入產出狀況。總資產報酬率越高，表明資產利用效率越高，企業投入產出的水準越好，企業的資產運營越有效，說明企業在增加收入、節約資金使用等方面有良好的效果；該指標越低，說明企業資產利用效率低，應分析差異原因，提高銷售利潤率，加速資金周轉，提高企業經營管理水準。其計算公式如下：

ROA=息前稅前利潤/平均總資產

3. 營業收入淨利率(Net Profit Margin on Operation，NPMO)

營業收入淨利率是企業的淨利潤和營業收入淨利率的比率，反映了單位銷貨淨額創造利潤的能力。營業收入淨利率的高低，主要取決定於企業淨利潤與營業收入淨利率的大小。而增加淨利潤的關鍵，在於降低經營成本、其他業務成本和銷售、管理、財務等費用。其中，營業收入淨利率會受企業的行業競爭力、產品結構以及各品種產品的銷售額的影響。企業在增加銷貨淨額的同時，必須相應地獲得更多的淨利潤，才能使營業收入淨利率保持不變或有所提高，因此，研發活動是企業維持這一比率的關鍵。鹿永傑(2015)通過研究發現，此一指標不僅可以反映營業收入淨利率的增減變動給企業帶來淨利潤的變化情況，也能體現企業的成本控制能力，以及整體的經營管理水準。計算公式如下:
營業收入淨利率=淨利潤/銷貨淨額×100%

(二)解釋變量

研究發展(R&D)是指在科學技術領域，為增加知識總量，以及運用這些知識去創造新的應用進行的系統性創造活動，包括基礎研究、應用研究、試驗發展三類活動。國際上亦採用R&D活動的規模和強度指標反映一國的科技實力和核心競爭力。由於R&D支出對公司價值的影響具有滯後性及累積性，因此僅以當期R&D支出來衡量並不符合R&D支出的特徵及價值創造過程，並不具備強有力的說服力(陳金勇等，2016)。因此本文以研究發展(R&D)作為解釋變數，並加入前一期之研究發展探討對企業績效的遞延效果，以體現R&D支出累積作用和滯後現象，對於客觀現實更具解釋說明作用。其計算公式如下：

R&Dt = 本期研發支出金額/本期營業收入×100%
R&Dt-1 = 前一期研發支出金額/前一期營業收入×100%
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1. 企業規模(SIZE)
一般來說，大公司有規模經濟的優勢，並擁有強大的研發支出能力，能夠承擔研發投資所帶來的風險；而規模小的公司，雖然研發投入的能力差，風險承擔能力也差，但是規模小可以靈活地選擇創新點並能將產品迅速向市場推出。從某種程度上來說，企業規模的大小會對企業的價值有一定的影響(于東智，2001)，在本研究中，對企業規模的衡量是採用上市公司當年期末總資產的自然對數表示。計算公式如下：

企業規模(SIZE)=總資產取自然對數=LN(總資產)

2. 資產負債比率(LEV)
資產負債比率是影響企業經營績效的一個重要控制變數，是企業償債能力的衡量標準，也代表了企業的資本結構，合理的資本結構不僅可以降低融資風險，也能正確評價企業經營水準，企業應對其資本結構的水準合理安排，以保持成長能力和發展能力。該指標以企業期末總負債除以期末總資產來衡量。企業對外的債務金額越低，說明企業的經營管理效率越高，即企業可以用較低債務來維持企業的正常經營和運轉。相反，如果企業債務金額較高，這樣從某種程度上來說會增加企業的經營風險(傅曉霞與吳利學，2014)。其計算公式如下：

LEV=期末總負債/期末總資產×100%

3. 資產現金回收率(CASH)
資產現金回收率是經營現金淨流量與全部總資產的比值。張信東與楊婷(2013)通過研究發現該指標主要衡量的是企業全部資產產生現金的能力，這個指標的值越大越好。比值大說明企業的資產利用效果很好，利用資產創造的現金流入比較多，從而促進整個企業獲取現金能力的增強，經營管理水準的提高。反之，如果指標的值較小，表明企業的經營管理水準低，因此經營者就應該盡力去提高企業的管理水準，從而提高企業的經濟效益。計算公式如下：

                   CASH=經營淨現金流量/總資產×100%

4. 企業成長性(GROWTH)

企業成長性理論源於大規模生產的研究，公司成長性體現了一個公司未來投資機會的增長能力，也反映了對投資機會的把握能力。面對知識型經濟時代，技術創新已成為企業生存和發展的關鍵。同時，研發活動也成為體現企業成長能力的一個重要的因素，成功的研發活動，可以促進公司的快速增長，向外界傳遞企業具有光明前景的資訊，企業研發活動的成效主要通過新產品的銷售收入來呈現，促進產品開發和銷售。企業發展的越快，成長性越高，必然會提升投資者對於企業的信心(Young and O’Byrne, 2000)，其計算公式如下：
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三、模型建構
本文根據上述變數，選取研究發展及其遞延項作為解釋變量，企業規模、資產負債比率、資產現金回收率、企業成長性為控制變量，所對應之三個被解釋變量之迴歸模型建構如下：



其中i=1,2,3,…,115，t=2014, 2015, 2016
由於本研究所採用的資料型態為縱橫資料(Panel Data)，同時包括橫斷面和時間數列兩種特性，故必須在傳統最小平方法(Ordinary Least Square, OLS)、固定效果(Fixed Effect, FE)模型或是隨機效果(Random Effect, RE)模型上做取捨，找出最佳的迴歸模型(Hausman, 1978)。

肆、實證分析與結果
一、描述性統計分析
表1為本文通過計算得出解釋變數、控制變數以及被解釋變數的資料，先對所有資料進行描述性統計分析。由表1可以看出，2014到2016年，研究發展最小值為0.088，最大值為169.429，標準差為12.326，前一期研究發展最大值為169.430，最小值為0.070，標準差為11.157，極大值和極小值均相差較大，無論是當期還是前一期都推斷出中國電子業上市公司在研發活動上資金投入規模差距比較大，說明每個電子業公司對研發投入的重視程度不同。TobinQ極小值為0.312，極大值為20.016，平均值為3.290，代表中國電子業大部分企業之股票市價大於發行成本，企業家投資或增資設廠的意願提高，加強了企業投資的興趣使電子業增資活動更形活絡。企業規模極小值為19.630，極大值為25.751，平均值為21.639，標準差為0.939，代表中國電子業之企業規模並無太大的差距。按照國際慣例最恰當的企業資產負債比率應小於50%，本文資產負債比率的樣本均值為36.267%，資產負債比率最大值與最小值差距較大，這表明中國上市公司電子業的償債能力大體維持在正常水準。但樣本企業成長性指標最大值與最小值之間差距很大，呈兩級分化趨勢，意味著不同的中國電子業上市公司之成長能力有所差別。

表1　描述性統計分析
	變數名稱
	　 最小值
	   最大值
	 平均值
	 標準差

	TQ
NPMO(%)
ROA(%)
R&D
LAGR&D
LNSIZE
LEV(%)
CASH(%)
GROWTH
		0.312

	-717.123

	-30.860

	0.088

	0.070
19.630

	1.105

	-21.378

	-48.698



		20.016

	46.437

	16.832

	169.429

	169.430
25.751

	91.370

	32.747

	290.998



		3.290

	3.487

	3.272

	7.248

	6.652
21.639

	36.267

	4.506

	21.159



		2.479

	42.737

	5.242

	12.326

	11.157
0.939

	18.930

	6.248

	37.742





二、相關性分析
由表2相關性分析結果可以發現所有相關係數值均小於0.8，本文初步判定變數之間沒有高度相關性，各解釋變數之間沒有共線性問題。

表2　相關係數表
	
	 CV
	NPMO
	ROA
	R&D
	R&Dt-1
	LNSIZE
	LEV
	CASH
	GROWTH

	CV
	　1
	
	 　
	　
	
	
	
	
	

	NPMO
	-0.096*
	   1
	
	
	
	
	
	
	

	ROA
	-0.119**
	-0.460***
	   1
	
	
	
	
	
	

	R&D
	-0.053
	-0.611***
	-0.176***
	1
	
	
	
	
	

	LAGR&D
	-0.063
	-0.075
	-0.013
	-0.603***
	1
	
	
	
	

	LNSIZE
	-0.355***
	-0.044
	-0.112**
	-0.009
	-0.019
	1
	
	
	

	LEV
	-0.266***
	-0.189***
	-0.192***
	-0.115**
	-0.150***
	0.405***
	1
	
	

	CASH
	-0.046
	-0.115**
	-0.403***
	-0.104*
	-0.081
	0.157***
	-0.063
	  1
	

	GROWTH
	-0.018
	-0.114**
	-0.218***
	-0.125**
	-0.017
	0.187***
	-0.190***
	-0.033
	1


*, **, ***分別代表顯著水準0.1, 0.05, 0.01時有顯著相關。
三、迴歸分析結果
表3中顯示了研發支出對企業績效影響之迴歸分析結果，首先，Hausman檢定結果顯示三個模型均為固定效果模型，殘差亦無異質變異現象且服從常態分配，VIF值亦顯示變數之間不存在共線性問題。從三個模型研發支出及其滯後項顯著性來看，在CV模型方面，無論是當期的研究發展還是前一期的研究發展之迴歸係數都不顯著，證明中國電子業上市公司的研究發展對企業價值無顯著影響。在NPMO模型中，當期的研究發展與營業收入淨利率有顯著負向影響，前一期的研究發展與盈利能力亦有顯著正向關聯，證明中國上市的電子業的研發強度對盈利能力有顯著影響且存在正向遞延效應，也就是說，當期研究發展增加會降低當期的營業收入淨利率，但前一期的研究發展增加會提升當期的營業收入淨利率。最後，在ROA模型中，當期的研發強度與總資產報酬率呈現顯著負相關，證明當期研發強度增加會降低當期的資產獲現能力，也意味著中國電子產業在投入研發費用之後的成效不會立即反映在當年度的績效上。
控制變數方面，LNSIZE與LEV都對CV有顯著負向影響，說明中國電子業規模較小、資產負債比率較低的公司會有較高的企業價值；而LNSIZE對NPMO無顯著影響，LEV對NPMO有顯著負向影響，說明資產負債比率較低的公司會有較高的營業收入淨利率；但LNSIZE對ROA有顯著正向影響，LEV與ROA有顯著負向影響，說明中國電子業規模越大、資產負債比率低的公司會有較高的資產報酬能力。因為所選取的上市公司樣本的負債往往超過了股東權益，財務槓桿的邊際收益遞減，所以資產負債比率越高，反而降低了企業績效。企業成長性對CV與ROA有顯著正向關聯，表明成長性越高的公司就會有越高的企業價值及資產獲現能力。資產現金回收率僅與總資產報酬率具顯著正向關聯，說明資產現金回收率高，資產獲現能力越強，總資產報酬率也越高。

表3參數估計表
	
	CV
	NPMO
	ROA
	

	
	Coefficient(Std. Error)
	Coefficient(Std. Error)
	Coefficient(Std. Error)
	VIF

	Constant
	26.991***(2.605)
	-11.915(30.273)
	-10.371*(5.983)
	

	R&D
	0.012(0.011)
	-3.587**(0.126)
	-0.083***(0.025)
	1.632

	LAGR&D
	-0.010 (0.012)
	2.566***(0.138)
	0.043 (0.027)
	1.621

	LNSIZE
	-1.072***(0.125)
	1.898(1.457)
	0.676***(0.288)
	1.276

	LEV
	-0.019*(0.006)
	-0.503***(0.072)
	-0.075***(0.014)
	1.277

	CASH
	0.003(0.017)
	0.284(0.200)
	0.304***(0.040)
	1.067

	GROWTH
	0.007**(0.003)
	0.011(0.033)
	0.032***(0.007)
	1.090

	F-statistic
	30.919***
	151.268***
	23.612***
	

	R2
	42.4%
	72.9%
	29.5%
	

	Adjusted R2
	41.0%
	72.4%
	28.3%
	

	Hausman Test
	Fixed effect
	Fixed effect
	Fixed effect
	

	Kolmogorov-Smirnov
	1.861
	2.005
	1.325
	

	Breush-Pagan
	9.210
	9.488
	8.672
	


*, **, ***分別代表顯著水準0.1, 0.05, 0.01時有顯著影響。

四、穩健性測試
	為了進一步探討本研究估計之結果是否具有穩健性，本研究OLS估計之結果與本研究之固定效果模型做比較，發現以OLS估計的三個模型中，解釋能力均較固定效果模型低，且各參數之顯著效果亦比固定效果模型弱，且殘差也不具同質變異之性質，顯示OLS模型中所存在之偏誤影響了參數估計之結果。本研究由於篇幅限制，未將OLS之估計結果及刪除離群值後之結果呈現於文中。
五、實證小結
本文發現中國電子業上市公司的研究發展對企業價值無顯著影響，此說明了當期的研發支出，並未得到市場和投資者認可，故未能提升企業的市場價值，這與理論研究相符。從理論上來講，企業通過加大研發支出和進行研發活動促進技術創新、形成核心競爭力、向外界傳遞技術實力和未來發展潛力，獲得市場和投資者認可，可能進而提升企業市場價值。因此，企業進行技術開發活動具有策略層面的重要意義，並不是單純希望一個計劃帶來利潤或者擴大市場那麼簡單。在實踐中，研發支出發生的當年期末，一方面年報尚未公佈，市場和投資者還沒有獲取有關研發活動的資訊，信號傳遞作用還不能發揮；另一方面，研發活動需要一定的週期，當年期末研發活動很有可能還沒有順利進行完畢，自然也不能產生技術上和經濟上的成果，無法影響企業市場價值。
此外，本文發現中國電子業上市公司的研究發展對其營業收入淨利率之影響具有遞延效應。對中國電子業上市公司而言，成功的研發活動可以促進公司營收的快速增長，向外界傳遞企業具有光明前景的資訊，因此營業收入增長率越高，其企業價值也相對較高。隨著科技水準的不斷進步，企業已經意識到研發對於企業未來發展的意義，在競爭日益激烈的市場環境下，如何通過加大研發投入，實現自身技術創新能力，形成企業的核心競爭力，超越競爭對手獲取更多的市場佔有率進而實現企業價值的提升。但是，在研發投入比較多的電子業上市公司中，研發投入對於企業價值的影響效果是不同的，即研發投入可能會對企業價值的影響有短期和長期兩種效果。從短期效果方面來說，研發投入可能會對投入當期的淨利潤產生顯著的影響，但是這種影響可能是積極的，也可能是消極的，這主要取決於當期研發投入是否會取得成功，成功了便會對當期收益產生好的影響，沒有成功的部分則費用化處理，因為計入了管理費用而導致當期利潤下降。企業的管理者在做研發投入決策時，應該要考慮這個重要因素。此外，投資者會認為研發投入是一個積極的信號，因為，從某種意義上來看，加大研發投入可以反映出企業在積極創新，未來應該具有很高的成長發展空間。從長期效果方面來說，研發投入對於企業整體綜合盈利能力的提高需要相對較長時間，因為研發投入對企業績效的影響具有一定的遞延性。一般而言，企業是需要時間來改革和調整各個部門，才可以發揮企業整體綜效，提高自身的盈利能力。因此，研發活動最終通過形成無形資產來反映企業的未來盈利能力和發展能力。所以說，加強企業對研發的投入，對於提高企業資產綜合使用效率，提升企業的盈利能力是有重要的意義。
最後，本文發現中國電子業上市公司的研究發展對其ROA有顯著影響，但不存在遞延效果。技術創新活動的風險高並且產出不穩定，具有非常高的不確定性，一旦技術創新所耗費的成本超過了其所帶來收益，就會給企業帶來虧損(朱衛平與倫蕊，2004；戴小勇與成力為，2013；傅曉霞與吳利學；2014)。此外，高度的研發費用投入反而降低公司績效。研發費用可能因創新失敗而無附加價值，或者使用過度的研發資源，而使得創新產出無法提升公司價值。此外，公司可能為了進行創新，而向外舉債以支付龐大的研發費用，卻導致創新產出之價值無法負荷，使得無法顯示研發投入之益處(O’Brien, 2003; Coombs and Bierly, 2006; Wang, 2007)。
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伍、研究結論
雖然近年來中國企業研發創新的意識逐漸覺醒，但是對很多企業來說，加大研發創新力度還是只停留在口號層面，眾多中國企業依然較為忽視研發創新能力，在國際市場上多以「模仿者」的角色出現。然而這種的複製模式也使得中國企業在國際競爭中後勁不足，備受制約。即便是中國的高新技術企業，研發投入力度不足也是常態。從描述性統計中可發現，中國電子業之研發支出占比在研究期間之平均數僅有7.248%，同時從樣本數據中也發現，半數以上上市公司研發費用率都在10%以下，且將近有40%的企業研發投入占比是5%及以下，從本文之研究結果亦可發現當期研發支出對企業績效之影響無顯著或是具負向影響，其滯後項也僅對營業收入淨利率有正向之遞延效果，但滯後之正係數卻無法填補當期之負係數。究其原因，一方面，對於研發創新，中國缺乏系統性持續制度觀念支持，缺乏一個有效的促進創新成果產業化的制度觀念與環境，加上社會主義市場經濟體制不完善，沒有形成公平競爭、誠實守信的市場環境；智慧財產權保護制度不完善，尚未建立起合理有效的有利於自主智慧財產權產生和轉移的法制環境。另一方面，中國電子業上市公司內部經營管理機制仍有相當改善空間，應提升自主創新意識，培養注重創新的企業文化，同時綜合全面分析自身之情況，制定合理有效的長期發展策略，包含優化員工人才培訓系統及提高人員的素質，制定完善的人才考核培訓以及激勵機制，加強研發人員人才隊伍的培養和儲備，完善相關的人力資源體系。
本文受限於中國電子業上市公司財務報表項目資料揭露的完整性不足的條件下，僅能選取2013至2016年的資料，以2014至2016年為研究期間將2013至2015年的資料做為滯後項進行研究探討，研究資料相對有限，因此建議未來的研究者，可以擴大年份資料的搜尋。此外，由於研發支出具有時間遞延的效果，若欲更精確瞭解其對企業績效的影響，可加入縱向的時間序列資料作更深入的分析。而研究發展對企業績效影響的同時，也可以將公司治理之影響一同納入探討，其對公司長期的發展更有重大的影響。
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