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摘要：利用创业板软件与信息技术服务业 2012- 2015 年连续披露研发信息的 55 家公司的面板数据，

研究研发投入对企业绩效的影响。结果表明，研发投入仅对滞后一期的企业绩效具有显著的正向影响，

而与当期以及滞后两期的企业绩效并没有显著的相关关系。
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现代企业的持续发展离不开技术创新，技术创新需

要大量的研发投入，但是研发的投入却并不必然能产生

创新结果，进而促进企业绩效的增加。研发投入收益的不

确定性以及大量资金占用给企业经营带来的高风险性，

使得我国许多企业很难在研发支出方面做出正确的抉

择。对于研发投入与企业绩效的相关性研究一直是大家

关注的焦点和难点，且至今并未形成一致结论。本文以创

业板为背景，选取创业板中对技术创新要求较高的软件

与信息技术服务业进行研究，分析研发投入与当期公司

绩效和滞后期公司绩效的相关性，以期为软件与信息技

术服务业甚至整个创业板上市公司的发展壮大提供一些

参考意见。

一、文献回顾

有关研发投入与企业绩效的相关性研究，国内外学

者并未形成一致结论。
对有关结论进行总结，主要分为以下三类：第一类结

论认为：研发投入与企业绩效之间并不存在显著的正相

关性。第二类结论认为：研发投入与企业绩效之间存在显

著的正相关性，并存在一定的滞后效应。第三类结论认

为：研发投入与企业绩效之间存在显著的正相关性，但不

存在滞后效应。分析已有文献发现，产生这种不一致的结

果，一方面是因为各学者采用不同的指标来衡量企业绩

效，而研发投入对于不同指标的影响可能不尽相同；另一

方面，部分学者采用整个上市板块的企业进行研究，考虑

到不同行业之间的背景差异较大，可能使得结论不具有

一般规律性。为了弥补以往研究的不足之处，本文选取创

业板软件与信息技术服务业进行研究。另外，为了能够正

确反映研发投入对企业整体发展的影响，本文运用主成

分分析法，计算综合绩效指标来衡量企业绩效。
1、样本选择与数据来源

本文选取 2012- 2015 年我国创业板上市的软件与信

息技术服务业企业进行研究，样本的筛选过程如下：首

先，剔除在财务报表中未公布研发支出的上市公司；其

次，剔除财务数据不全的上市公司。经过对样本的处理

后，共获得 55 家公司 2012- 2015 年 4 年的面板数据。本

文主要通过手工收集上市公司相关报表中的研发投入信

息（年报全部来自巨潮咨询网），其他研究所采用的上市

公司财务数据均来自于国泰君安数据库。
2、变量的选择与衡量

（1）被解释变量的选取

本文利用主成分分析法计算公司综合绩效指标，作

为回归分析的被解释变量。本文选择反映企业盈利能力、
偿债能力、营运能力和发展能力的 9 个常用指标构建反

映企业整体绩效的评价指标体系，见表 3- 1。

利用 SPSS19.0 分别对 2012—2015 年 4 年的数据进

行检验，综合 KMO 值均在 0.5 以上，各年的 P 值均为

0.000，表明能够对原始数据进行主成分分析。且计算结果

显示，各年主成分因子的解释能力分别为 93.895%、
92.453%、91.918%、93.970%，满足主成分所代表的信息量

应高于 80% 的标准，能够代表四个综合指标的大部分信

表 1 企业综合绩效评价体系

指标名称 计算公式

盈利
能力

总资产净利润率（X1） 净利润 / 资产平均总额 *100%

净资产收益率（X2） 净利润 / 净资产 *100%

营业利润率（X3） 净利润 / 营业收入 *100%

偿债
能力

流动比率（X4） 流动资产 / 流动负债 *100%

资产负债率（X5） 负债总额 / 资产总额 *100%

营运
能力

总资产周转率（X6） 主营业务收入 / 总资产平均总额 *100%

流动资产周转率（X7）主营业务收入 / 平均流动资产总额 *100%

发展
能力

资本累积率（X8）
（期末所有者权益 - 期初所有者权益）/

期初所有者权益 *100%

总资产增长率（X9）
（期末资产总额 - 期初资产总额）/ 期初

资产总额 *100%
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息。然后通过得分系数矩阵，将各主成分表示成各个变量

的线性组合。最后，以每个主成分的方差贡献率作为权数

来构造各年综合指标 F 作为被解释变量。
F2012=（0.41879*F1+0.33380*F2+0.11523*F3+

0.07114*F4）/0.93895
F2013=（0.42398*F1+0.29333*F2+0.14283*F3+

0.06439*F4）/0.92453
F2014=（0.32978*F1+0.30455*F2+0.16804*F3+

0.11680*F4）/0.91918
F2015=（0.43705*F1+ 0.28081*F2+0.13263*F3+

0.08921*F4）/0.93970
（2）解释变量的选取

企业对研发的投入主要是人员和资金的投入，本文从

资金投入角度来衡量企业的研发投入。研发资金的投入有

绝对指标和相对指标。绝对指标包含了企业规模的信息，不

同企业之间差异较大不具有可比性，所以本文采用相对指

标，即研发投入与营业收入的比率（RDI），作为解释变量。
（3）控制变量的选取

除了研发投入，企业绩效可能还会受到一些其他因素

的影响。本文引入两个控制变量。一是企业规模，规模较大

的企业可能在人才、管理制度等其他方面都更为完善，相

较于小企业更容易获得绩效上的提升，所以选取企业规模

作为一个控制变量，本文以资产总额的自然对数（LNsize）
作为企业规模的衡量指标。二是现金实力，本文以期末现

金及现金等价物与总资产的比值（CASH）来表示企业的现

金实力，企业的现金实力会影响企业的营运能力，进而影

响企业的盈利能力和整体绩效，因而本文将其作为一个控

制变量。
3、模型构建

由于本文不仅要考察研发投入对当期绩效的影响，还

要考察研发投入对滞后期的企业绩效的影响，因此本文选

取面板数据模型进行研究。面板数据模型包括随机效应模

型和固定效应模型，对模型进行 Hausman 检验，P 值为

0.0144，模型在 5%的水平上拒绝原假设，所以本文选择固

定效应模型进行研究。本文建立模型如下：

Fit=a0+a1RDIit- n+a2LNsizeit+a3CASHit+εit
其中，用 i，t 来区分不同公司不同年份的变量，i=1，2

……，55；t=1，2，3，4；用 n 来表示样本的滞后期，n=0，1，2，

分别表示研发投入对当期、滞后一期和滞后两期的企业绩

效的影响。
（1）实证分析

利用 Eviews8.0 对上述建立的固定效应模型进行回归

分析。回归结果如表 4- 1 所示。从模型回归结果来看，研发

投入对当期绩效正相关，但是结果并不显著，T 值仅为

0.979，即研发投入并不能对当期绩效产生显著的正向影

响。但是研发投入对滞后一期的企业绩效有显著 （在 5%
的水平下）的正向影响，这说明企业对于研发的投入需要

一年的时间才能转化成企业成果，促进企业绩效的提升。
在研发投入两年之后，研发投入对企业绩效产生了负向影

响，虽然并不显著，但是从总体上看研发投入对于企业绩

效的影响也能反映出一种趋势。即，研发投入对于企业绩

效能够产生一定的促进作用，这种促进作用要在一年之后

才能显现出来，且只能维持一年的时间。这一方面说明研

发投入能够促进企业绩效的增加，且能在较短的时间内转

化成成果；另一方面也说明该行业的技术竞争非常激烈，

要想获得持续的竞争力必须坚持持续的研发投入。

（2）政策建议

针对研究结果所反映的实际情况，本文提出以下几点

政策建议：一是研发投入应具有持续性。激烈的技术竞争

使得研发投入成果一年就面临着被淘汰的可能，所以企业

必须进行持续的研发投入来保持这种竞争优势；二是进行

基础研究的投入。从实证结果可以看出，该行业的投资特

点是周期短、见效快，持续性差。这种投入方式虽然有利于

短期绩效的增加，但是从长期来看一方面会导致资源的浪

费。另一方面也不利于企业的持续发展，所以建议企业在

保持一定资金实力基础上，加大对基础性研究的投入。
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T期

变量 回归系数 T统计量 P 值 F Adj- R2

RDI 1.892095 0.979462 0.3288

1.659376*** 0.14648
LNSIZE 0.855685** 2.518886 0.0127

CASH -4.184824*** -3.338845 0.001

C -16.24023** -2.229905 0.0271

T+1 期

变量 回归系数 T统计量 P 值 F Adj- R2

RDI（- 1） 3.667599** 2.041472 0.0437

1.63456** 0.180696
LNSIZE -0.095536 -0.298577 0.7658

CASH 1.88417 1.528 0.1295

C 1.618265 0.237915 0.8124

T+2 期

变量 回归系数 T统计量 P 值 F Adj- R2

RDI（- 2） -2.438795 -0.772509 0.4433

5.336805*** 0.69399
LNSIZE -0.111094 -0.249748 0.8038

CASH 0.679371 0.590779 0.5572

C 2.764822 0.300279 0.7652

表 2 模型回归数据结果

注：***，**，*分别表示在 1%，5%，10%的水平下显著.
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