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战略性新兴产业研发投入对企业绩效的影响
——以信息技术产业为例

文 倩
（湖北经济学院，湖北 武汉 430205）

摘 要：本文以2017-2019连续三年沪深A股260家信息技术产业公司的数据作为研究对象，将研发投入作为解释变量，

选取了公司规模、资产负债率以及股权集中度作为控制变量，研究对公司绩效的影响。使用SPSS21进行实证分析，结果表明

研发投入对于企业绩效的促进作用不会于当期呈现，而是作用于滞后期的企业绩效，存在时滞性。
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创新是当代科技发展的主旋律，创新势必需要研发投入。

目前已经有很多的学者对企业研发投入和企业绩效的关系有

过深入研究，学者们的研究结论主要有研发投入与企业绩效

是呈现显著相关，或者不显著相关，以及滞后相关。近几年，

信息技术发展迅速，新一代信息技术顺应时代发展随之而来，

在新一代信息技术产业中，研发投入的增加是否可以正向影

响企业的绩效？本文从新一代信息技术产业出发，研究研发

投入与企业绩效之间的相关关系是有一定的现实意义。[1]

一、理论分析与研究假设

（一）理论分析

企业要想获取核心竞争力，必须通过创新来实现，而创新

需要人力物力的投入，因此需要大量的研发投入。市场一向

“喜新厌旧”，企业通过创新开发新产品可以在市场中获得回

报，提高企业绩效。但这种回报并不是即时性的，研发是一种

高风险的投资，其回报具有时滞性并且具有不确定性，并且从

研发成果“变性”为现实生产力仍然需要花费时间，因此研发

投入可能短期内并不能对企业绩效有促进作用。故提出如下

假设：

H1：研发投入与企业绩效正相关；

H2：企业研发投入对企业绩效的影响具有时滞性。

（二）研究设计

1.样本数据来源

根据“战略性新兴产业重点产品和服务指导目录”，初步

选取了2017--2019年沪深A股480家信息技术产业上市公司

作为研究样本，删除了数据缺失的样本公司，最终确定了260
家信息技术产业公司作为研究样本。样本数据来源于Choice
金融终端软件，借助SPSS21进行统计和实证分析。

2.变量的选取

本文采用杜邦分析法中的综合指标净资产收益率作为被

解释变量，选择研发投入强度作为解释变量，选取公司规模、

资产负债率、股权集中度作为控制变量。

（1）被解释变量：企业绩效。财务指标可以较好地反映公

司的财务能力，本文选取净资产收益率作为企业业绩的衡量

指标。

（2）解释变量。本文选取研发支出占营业收入的比重作

为衡量企业研发投入强度的指标，记为RDI。出于对研发投

入可能对当前企业绩效存在滞后性的考虑，选取了连续三年

的数据来进行实证分析。

（3）控制变量。本文结合了其所处行业特点，选取了能体

现企业财务、治理、偿债能力以及股权集中度等方面的指标。

如公司规模、资产负债率、股权集中度，分别记为 SIZE、LEV、

TOP10。处理时数据选取了总资产的自然对数来衡量公司规

模，同时选取了企业前十名股东的股权比之和作为衡量企业

的指标。

3.模型构建

为有效检验研发投入对企业绩效的影响，构建以下两个

多元线性回归验证模型：

模型一：企业研发投入与其绩效正相关

ROEit=a+β1RDIit+β2SIZEit+β3LEVit+β4TOP10it+μit
模型二：企业研发投入对其绩效具有滞后影响

ROEit=a+β1RDIi（t-j）+β2SIZEit+β3LEVit+β4TOP10it+
μit

上述两个模型中，ｉ表示第ｉ个样本企业；ｔ表示样本所

属时期；（ｔ－ｊ）表示样本所属时期ｔ的前ｊ期，ｊ＝１、２，

分别表示滞后１、２期。

三、实证结果与分析

（一）描述性分析

表1 描述性统计分析表

为了先对样本数据及指标有一个初步的了解，首先对选

取的260个样本数据进行了描述性统计，表1反映了国内信息

技术类上市公司样本变量的描述性统计结果，通过表 1可知

净资产收益率（ROE）的均值为13.1242，为正数。研发投入强

度均值为 7.48%，远超国际 5%水准，然其极小值为 0.16%，极

大值为48.48%，这说明我国新一代信息技术企业的研发投入
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参差不齐，差距很大。资产负债率的均值为32.52%，极大值为

76.38%，极小值为 4.11%，标准差为 16.41%，这说明信息技术

行业中各公司的财务杠杆情况存在很大的差异。企业规模的

均值 12.325981，极大值为 15.0059，极小值为 10.4741，这说明

信息技术行业的上市公司规模普遍较大。前十位股东股份合

计的均值为 62.08%，极小值为 18.79%，极大值为 100%，标准

差为14.81%，说明大部分上市公司自由股占比并不高。

（二）回归分析

1.研发投入与企业当期绩效的回归分析

表2 企业研发投入与当期绩效回归结果

由表 2可知。在回归模型一中，企业研发投入强度偏回

归系数对应的P值为 0.135，大于 0.1，拒绝原假设。企业研发

支出中不满足资本化部分会计入管理费用，可能会负向影响

企业的净利润。与此同时，企业研发成功可能会提高生产效

率，降低生产成本，可能会正向影响企业的净利润，但研发投

入具有时滞性。本次回归结果拒绝原假设，因此有必要分析

滞后期对于企业的影响。

2.企业研发投入对其绩效滞后影响分析

表3 企业研发投入对企业滞后一期绩效影响的回归结果

由表 3可知，在回归模型二中企业研发投入强度偏回归

系数对应的P值为 0.03，小于 0.05，这表明RDI与企业滞后一

期的绩效在 5%的显著性水平下存在正相关关系。资产负债

率的偏回归系数对应的P值为0.000，它与企业绩效呈显著正

相关。公司规模的偏回归系数对应的P值为0.087，公司规模

与企业绩效在 10%的显著性水平下存在正相关关系，这可能

是因为规模大的公司更加注重研发投入，再加上信息技术行

业现已发育较为成熟，研发投入利用效率较高，产生了良好的

规模效应。前十位股东股份的偏回归系数对应的 P 值为

0.000，它与企业绩效呈正相关关系，这可能是因为股权集中

度越高，企业控制权就越集中，公司治理成本较低，代理成本

较低，减少企业短期行为的出现，从而会对企业的绩效造成正

向影响。

表4 企业研发投入对企业滞后二期绩效影响的回归结果

由表 4可知，在回归模型二中研发投入强度的偏回归系

数对应的P值为0.000，小于0.05，这表明RDI与企业滞后一期

的绩效在 5%的显著性水平下存在正相关关系。资产负债率

的偏回归系数对应的P值为0.041，这表明它与企业绩效在5%
的显著性水平下存在正相关关系。公司规模的偏回归系数对

应的 P值为 0.002，公司规模与企业绩效在 5%的显著性水平

下存在正相关关系，提高企业绩效。前十位股东股份的偏回

归系数对应的P值为0.000，它与企业绩效呈正相关关系。

四、结论与建议

基于信息技术行业类上市公司 2017--2019年的数据来

研究企业研发投入强度对于企业业绩的影响，可以得到以下

结论：企业绩效对于当期的研发投入，其作用并不会于当期体

现，当期研发投入没有直接影响企业当期净资产收益率。提

高研发投入强度能给企业带来市场优势和成本优势，在二者

的共同作用下将提高公司业绩。基于此，本文提出以下建议：

首先，只有转型才能释放企业真正的生产力，进而提升净资产

收益率等绩效指标，增加对潜在投资者的吸引力，稳固现有投

资者的信心。其次，加强有效的资金来源，优化企业的融资结

构。[2]

上述实证研究结果表明，研发投入对战略性新兴产业公

司绩效的正向促进作用在 1-2年的滞后期呈现。因此，要想

保持研发投入对于企业绩效的积极作用，就必须降低筹资的

风险，利用稳定的长期融资，同时要优化企业的融资结构，提

高企业信用，拓宽融资渠道，审慎选择融资方式，基于企业自

身状况，合理评估企业财务状况，测算企业可接受的融资风

险，运用债务融资、股权融资等方式，降低企业短期的偿债压

力，为企业研发活动和创新活动创造一个良好的环境。
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