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摘  要 

本文以2019~2022年间创业板上市公司为样本，探究企业研发投入对股价波动的影响。研究结果表明：

企业的研发投入与股价波动呈正相关关系，但是国有企业呈现不显著的相关关系，非国有企业呈现显著

的正相关关系。在进行稳健性检验后，该结论仍然成立。 
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Abstract 
This paper takes the listed companies on the ChiNext from 2019 to 2022 as a sample to explore the 
impact of corporate R&D investment on stock price fluctuations. The results show that the R&D 
investment of enterprises is positively correlated with stock price fluctuations, but the correlation 
between state-owned enterprises is not significant, and that of non-state-owned enterprises is 
significantly positive. This conclusion still holds true after the robustness test. 
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1. 引言 

在当前世界经济增速放缓，各类风险聚集的经济下行大环境下，各国为保持自身优势，纷纷将创新

作为国家的核心战略。国家指出要加快推进创新驱动发展战略的实施，推动国家科技水平的提高。研发

创新将成为我国迈向科技强国的战略支撑。在此战略背景之下，我国的研发经费支出逐年上升，全社会

研发经费从十年前的 1 万亿元增加到如今的 3.09 万亿元，国家整体上开始关注研发创新，将科技创新实

力作为综合国力的重要部分。企业也意识到研发创新的重要性，其研发投入总额也在迅速增加，且在国

家三大研发主体研发经费支出之中所占的比重超过 75%，已然成为我国开展研发创新最重要的主体。研

发投入的高风险性带来的不确定性本质上会引起股价波动。剧烈的股价波动会增加投资者风险，降低企

业的再融资效率，影响企业的发展。在我国当前的国家发展战略和企业自身转型升级的需求下，提高研

发投入是必然趋势，因此如何在保证企业开展研发创新的同时，又减少股票价格的剧烈波动、维护市场

平稳运行和保护投资者的权益具有重要的研究意义。 
本文基于 2019~2022 年间我国创业板上市公司样本，采用模型回归等方法研究企业研发投入与股价

波动之间的关系。结果表明：(1) 在控制可能的相关因素后，企业研发强度与当期股价波动负相关；(2) 不
同产权性质的企业研发投入对股价波动的影响强度不同。 

本文的主要贡献是从股价波动的角度研究企业研发投入对资产价格的影响，揭示其在资本市场中发

挥的作用。本研究试图从股价波动这一相对宏观的视角对研发投入在股票市场的影响与作用进行研究，

从而为管理层与投资者在关于研发投入相关的决策上提供理论支撑和经验证据。 
研发投入的未来具有极强的不确定性，因此本质上会引发股价波动。但在我国当前的国家发展战略

和企业自身转型升级的需求下，提高研发投入是必然趋势。如何在保证企业开展研发创新的同时，又减

少股票价格的剧烈波动以保护投资者的权益和市场的平稳运行是本文的重要研究目的。因此本文的研究

结论一方面可以帮助企业采取正确合理的措施，稳定企业股价，为企业再融资提供有利基础，为市场的

健康发展提供保障。另一方面可以帮助投资者了解企业关于研发投入的信息对股票市场的影响，使得投

资者的投资决策更加合理。 

2. 相关文献回顾 

迄今为止，学术界对研发投入的研究主要集中在三个方面：影响企业研发投入的因素、研发投入对

企业绩效和企业价值的影响、企业研发支出资本化对企业绩效和企业价值的影响，然而对研发投入在股

票市场发挥的作用缺乏深入的研究。 
首先是影响企业研发投入的因素。企业研发投入是企业进行研究开发活动形成的总支出，由董事会

和管理层共同决定的战略决策。Dalziel T et al. [1]认为诸如教育背景、技术经验、创业融资经历、和董事

会内部关联等代表董事会人力和关系资本的因素将显著影响研发支出。周建等[2]研究也证明董事会的实

力、资质背景、异质性和董事关联程度等对企业研发投入有显著的正向影响。陈建林等[3]对国内上市家

族企业进行研究发现家族企业的所有权或控制权发生改变时会对企业研发投入产生显著的抑制作用，地

区市场化程度会弱化去家族化对企业创新投入的抑制作用，市场化进程越快抑制效果越小。我国机构投

资者的迅猛发展对上市公司的治理也产生了深远影响。Holdemess and Sheehanren [4]认为如果机构投资者
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拥有较高的持股比例，“退出”策略的实施成本将会提高，因此会更加积极主动的参与公司决策，尤其

是研发投入这种关系企业长期发展的战略决策。付雷鸣等[5]研究发现 VC 这一特殊的机构投资者作为股

东持股能让企业的研发投入显著增加，且激励作用显著大于其他机构投资者。朱德胜[6]研究发现社保基

金持股能够使企业研发投入水平提高，且市场竞争具有调节作用，当市场竞争越激烈时，社保基金持股

对企业研发投入的促进作用明显。并且经过异质性分析发现不同的机构投资者的影响效果不同，企业研

发投入受到社保基金持股的影响比券商持股强。 
其次是研发投入对企业绩效和企业价值的影响。张其秀等[7]研究发现股权制衡能正向调节研发投入

与公司绩效的关系，而股权集中是负向调节研发投入与公司绩效的关系。仇云杰等[8]利用 PSM 方法研究

中国工业企业，发现企业研发投入能够有效的提高公司绩效。进行研发投入的企业公司绩效比没有进行

研发投入的企业绩效高 3%。杨冬梅等[9]运用双向固定效应模型和拓展的 C-D 生产函数模型得到研发投

入对绩效的影响有滞后和累积效应，并且在两年后这两种效应最显著。此外政府补贴、税收优惠以及非

竞争性研发合作具有显著的正向调节作用。李艳双等[10]从家族涉入出发，发现企业的创新绩效会因为家

族的管理者、传承者干涉企业研发投入而受到影响，且呈现正相关关系。如果抑制企业研发投入则无法

影响创新绩效。杨文君等认为对于非国有企业、中小板和创业板企业、获得高新技术资格认证的企业，

增加研发投入才会显著地引起市场的积极回应。王晓红等[11]认为企业市场价值的提高可以通过研发投

入，ESG 表现起到中介作用，企业数字化水平起到正向的调节作用。 
最后是企业研发支出资本化对企业绩效和企业价值的影响。Ahmed and Falk [12]认为研发投入与股票

价格呈正相关关系，这种正相关性在研发投入进行资本化处理上比费用化处理更加明显。郭志勇和杨文

培[13]基于创业板的相关数据，发现将研发投入划分为费用化或者资本化时会对股票价格、股票收益率的

影响有差异，费用化的存在负相关关系，资本化的不显著。 
从上述分析可知，现有文献主要是对影响研发投入的因素和研发投入的价值相关性进行研究。目前

关于企业研发投入与股价波动的关系的研究还较少。本文在借鉴国内外相关学者研究的基础之上，以创

业板企业为研究对象，从资本市场反应的视角对企业披露研发投入对股价波动的影响，从而丰富相关领

域的研究。 

3. 理论与假设 

企业研发过程中存在很大的不确定性，其最显著的特征是高风险高收益并存以及投入金额高。高研

发投入也意味着企业的高成长性。研发投入的结果难以预测，如果研发成功，研发成果能够转为产出，

则研发产出会给企业带来巨大收益，但是如果研发失败或者研发产出达不到预期，那么投入的研发成本

将会成为损失，企业可能面临巨额亏损。根据有效市场理论，当市场有效时，股价能够完全反映市场上

的所有信息。投资者在进行投资判断和交易时会根据企业发布的研发投入以及研发成果信息进行分析决

策，同时这些信息也是多空交易双方力量较量的依据，最终相关信息会及时反映在股票价格之中。所以

研发投入的高度不确定性本质上就会引发股价波动。由此，本文提出假设 1。 
假设 1：在其他条件保持不变的前提下，企业研发投入与股价波动呈正相关关系。 
市场对于不同企业的研发投入信息的反应是不一致的。市场投资者对企业的判断与估值还会考虑到

企业本身的异质性特征。投资者会从多种角度分析上市公司这些异质性特征，综合的对企业的研发投入

进行认定、评价。 
产权性质是我国企业的重要特征。国有企业具有政治优势、资源优势和规模优势，因此他们在生产

经营活动中更容易获得信贷支持，面临的容易约束更宽松，但也因为其本身的特殊产权性质，国有企业

的代理问题突出，生产经营效率不高。相比较下民营企业面临的融资约束较大，并且处于市场竞争更加
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激烈的环境之中，对取得市场领先地位的需求更高。 
由此，本文提出假设 2。 
假设 2：研发投入与股价波动呈正相关关系，但是公司特质因素如产权性质会影响这种相关关系的

强弱程度。 

4. 实证设计 

4.1. 样本选取 

本文选择 2019~2022 年创业板上市公司数据为样本，数据筛选中剔除了 ST 样本、数据缺失样本、

其他异常观测值等样本，并对数据做 1%缩尾处理。 

4.2. 变量定义与指标选择 

4.2.1. 被解释变量与解释变量 
本文的被解释变量为股价波动(VOL)，以股票日收益率标准差进行衡量。 
本文的解释变量为研发投入(RD)，以研发强度作为企业研发投入的度量指标，定义为当期研发支出

与营业收入之比。 

4.2.2. 控制变量 
见表 1 所示，控制变量包含公司规模、市值账面比、总资产收益率、资产负债率、总资产周转率、

个股年回报率。 
 
Table 1. Variable definitions 
表 1. 变量定义 

变量 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 股价波动 ,VOLi t  股价收益率的标准差 

解释变量 研发投入 , 1RD −i t  研发投入/营业收入；滞后一期的研发投入强度； 

控制变量 

账面市值比 , 1BM −i t  滞后一期的账面权益价值与总市值比值 

总资产收益率 , 1ROA −i t  滞后一期的净利润与总资产比值 

资产负债率 , 1LEV −i t  滞后一期的总负债与总资产比值 

个股年回报率 , 1RET −i t  滞后一期的年度个股收益率 

公司规模 , 1LNASS −i t  滞后一期的公司总资产取自然对数 

总资产周转率 , 1TAT −i t  滞后一期的营业收入与总资产比值 

4.3. 模型设定与估计方法 

根据现有的对股价波动的模型设计，本文通过固定效应模型考察研发投入与股价波动之间的关系。

结果表明当期的研发投入不影响当期的股价波动，但是与未来的股价波动呈正相关关系，因此自变量和

控制变量选择滞后一期。模型如下： 

, , 1 , 1 ,VOL RD Controlsα β γ ε− −= + + +i t i t i t i t                        (1) 
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在模型(1)中，股价波动 ,VOLi t 使用 t 年公司 i 的股价收益率的标准差。其中 ,VOLi t 越大，股价波动 

越大。 , 1RD −i t 是公司 i 在 1−t 年的研发投入，以
研发投入

营业收入
来表示。本文在模型中加入一系列控制变量 

( , 1−i tControls )，最后在模型中控制行业和年度固定效应。 

4.4. 实证结果分析 

4.4.1. 描述性统计分析 
表 2 是各变量的描述性统计分析结果，代表 2019~2022 年所有披露研发投入的创业板上市公司的主

要变量的描述性统计。从表中可以看出企业股价波动的均值是 0.507，企业研发投入的均值是 8.288，说

明创业板上市公司研发投入强度大。 
 
Table 2. Descriptive statistical analysis of each variable 
表 2. 各变量的描述性统计分析 

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

VOL 1748 0.507 0.104 0.301 0.818 

RD 1748 8.288 6.136 0.510 32.640 

BM 1748 0.604 0.442 0.080 2.504 

ROA 1748 0.036 0.094 −0.395 0.220 

TAT 1748 0.510 0.269 0.129 1.956 

LNASS 1748 21.842 0.860 20.100 24.476 

LEV 1748 0.365 0.176 0.066 0.796 

RET 1748 0.180 0.532 −0.605 2.237 

4.4.2. 相关性分析 
本文采用 Pearson 相关系数矩阵进行检验，从表 3 可看出除了资产负债率(LEV)和市值账面比(BP)的

系数大于 0.5，其他所有变量的相关系数都较低，但各变量之间是显著相关的，可以做进一步的实证分析。

本文对样本进行多重共线性检验，发现所有变量的容忍度的取值在 1~2 之间，满足 VIF < 10 的条件，说

明本文使用的模型不存在严重的多重共线性问题。从表 3 中可以看出股价波动(VOL)与研发投入(RD)的
相关系数为正，且在 1%的水平上显著，支持本文的假设 1。 
 
Table 3. Correlation coefficient matrix 
表 3. 相关系数矩阵 

 VOL RD BM ROA TAT LNASS LEV RET 

VOL 1.000        

RD 0.129*** 1.000       

BM −0.087*** −0.302*** 1.000      

ROA −0.177*** −0.085*** −0.289*** 1.000     

TAT −0.025*** −0.332*** −0.058** 0.124*** 1.000    

LNASS −0.130*** −0.144*** 0.426*** −0.028*** −0.033*** 1.000   
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Contineud 

LEV 0.088*** −0.283*** 0.515*** −0.357*** 0.167*** 0.393*** 1.000  

RET 0.276*** 0.022 −0.355*** 0.234*** 0.068*** 0.058*** −0.043* 1.000 

注：***，**，*分别表示 1%，5%，10%的显著性水平。 

4.4.3. 回归分析 
表 4 显示了由模型(1)进行回归得到的研发投入与股价波动之间的回归结果。表 4 中回归(1)是研发投

入单变量回归，由回归(1)可以看出： , 1RD −i t 与 ,VOLi t 之间的回归系数是 0.0019，在 1%的水平下显著为

正，说明企业研发投入每提高 1%，股价波动就提高 0.0019%，表明了企业的研发投入与股价波动存在显

著的正相关关系，也显示出对于投资者而言，企业研发投入的高风险性带来的不确定性增强，研发投入

金额的增加会影响投资者的决策，且企业的研发投入越大，企业的股价波动也会相应的上升，验证了本

文的假设 1。 
表 4 中回归(2)是在模型中引入了其他影响股价波动的因素作为控制变量，包含了账面市值比(BM)、

总资产收益率(ROA)、总资产周转率(TAT)、公司规模(LNASS)、资产负债率(LEV)、个股年回报率(RET)。
回归(2)的结果依旧显示研发投入与股价波动存在显著的正相关关系，研发投入系数上升为 0.0020，在 1%
的水平下显著为正，说明企业研发投入每提高 1%，股价波动就提高 0.0020%，回归分析结果与本文的理

论预期一致，表面企业的研发投入与股价波动呈显著的正向关系，研发投入增加，股价波动上升，验证

了本文的假设 1。 
分析控制变量的回归结果，发现账面市值比(BM)、资产负债率(LEV)、个股回报率(RET)的系数为正，

说明企业增长机会(BM)越多、杠杆率(LEV)越高、当期股价回报(RET)越高股价波动越大。而总资产收益

率(R0A)、总资产周转率(TAT)、公司规模(LNASS)的系数为负，说明盈利能力越强(ROA)、运营效率越

高(TAT)、资产越雄厚(LNASS)的公司，股价波动越小。 
 
Table 4. Multiple regression analysis results 
表 4. 多元回归分析结果 

 
(1) 

,VOLi t  
(2) 

,VOLi t  

, 1RD −i t  0.0019*** 
(5.4) 

0.0020*** 

(4.76) 

, 1BM −i t   0.0456** 
(2.38) 

, 1ROA −i t   −0.0625* 
(−1.73) 

, 1TAT −i t   −0.0676** 
(−2.21) 

, 1LNASS −i t   −0.0289** 
(−2.36) 

, 1LEV −i t   0.0449 
(1.08) 

, 1RET −i t   0.0217*** 
(3.55) 
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Contineud 

Constant 0.5010 1.0760 

Year 控制 控制 

Industry 控制 控制 

N 2788 1748 

Adj.R2 0.1800 0.2198 

注：***，**，*分别表示 1%，5%，10%显著性水平括号内为 t 检验值。 

4.4.4. 企业异质性差异分析 
在我国资本市场，不同产权性质的企业所获得的资本待遇有所差别。本文将样本数据分为国有企业

和非国有企业，并分组进行回归检验研发投入对股价波动的影响是否在不同产权性质的企业中有不同的

表现。 
表 5 中的回归结果显示国有企业的研发投入对股价波动的系数不是显著为正，但非国有企业研发投入

对股价波动的系数在 1%的置信水平上显著为正。表现出市场对非国有企业的研发投入策略更敏感，更易

导致该公司的股价波动，研发投入与股价波动呈现正相关关系。然而国有企业的回归结果不显著，原因可

能是因为虽然国企面临的融资约束较低但也因为严重的代理问题导致研发效率低下，研发投入无法反映到

股价上。另一方面国企的信息披露更全面专业，公司信息透明度更高，投资者获得的信息增多，隐藏信息

较少，所以研发投入这一信息对股价波动影响较小。相对来说非国有企业需要依靠研发成果提升公司产品

竞争力，对企业营收影响较大，投资者关注度更高。并且非国有企业信息披露度较低，与管理层有较大关

联，可能存在瞒报谎报行为，投资者对研发投入这一信息的可信度不高，因此会引起股价的波动。 
 
Table 5. Results of regression of enterprises with different property rights 
表 5. 不同产权性质企业回归结果 

 
国有企业 

(1) 

,VOLi t  

国有企业 
(2) 

,VOLi t  

, 1RD −i t  0.0006 
(0.18) 

0.0023*** 

(4.96) 

, 1BM −i t  0.0383* 
(1.70) 

0.0441** 
(2.04) 

, 1ROA −i t  −0.1533* 
(−1.76) 

−0.0627 
(−1.50) 

, 1TAT −i t  −0.0015 
(−0.03) 

−0.0596* 
(−1.85) 

, 1LNASS −i t  −0.0325*** 
(−3.04) 

−0.0315** 
(−2.38) 

, 1LEV −i t  0.0366 
(0.61) 

0.0492 
(1.13) 

, 1RET −i t  0.0756*** 
(3.96) 

0.0220*** 
(3.31) 
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Contineud 

Constant 1.1702 1.1233 

Year 控制 控制 

Industry 控制 控制 

N 148 1532 

Adj.R2 0.3134 0.2101 

注：***，**，*分别表示 1%，5%，10%显著性水平括号内为 t 检验值。 

4.4.5. 稳健性检验 
本文将替换解释变量来验证本文的稳健性。采用研发投入总额的对数(LNRD)来替代研发投入(研发

投入/营收)。由表 6 的回归结果可得研发投入的系数仍然显著为正，证明实证结果稳健，研发投入与股价

波动呈正相关关系。 
 

Table 6. Robustness test-substitution explanatory variables 
表 6. 稳健性检验–替换解释变量 

 ,VOLi t  

, 1LNRD −i t  0.0158*** 
(4.35) 

, 1BM −i t  0.0474* 
(2.48) 

, 1ROA −i t  −0.0599* 
(−1.66) 

, 1TAT −i t  −0.0781 
(−2.57) 

, 1LNASS −i t  −0.0373 
(−2.43) 

, 1LEV −i t  0.0447 
(1.08) 

, 1RET −i t  0.0220*** 
(3.64) 

Constant 1.0665 

Year 控制 

Industry 控制 

N 1748 

Adj.R2 0.2204 

注：***，**，*分别表示 1%，5%，10%显著性水平括号内为 t 检验值。 

5. 结语 

本文依据相关文献提出了本文的研究假设，并运用实证模型对 2019~2022 年创业板上市公司进行回
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归分析，得出如下结论：(1) 企业的研发投入与股价波动呈正相关关系。研发本身具有高风险高收益的特

性，研发成功增强公司产品竞争力提升公司价值，然而研发失败可能会面临巨额的成本亏损，公司面临

的风险增加。因此研发活动的成功与失败都会反映在股价的波动上。(2) 公司特质因素如产权性质会影响

这种相关关系的强弱程度，非国有企业的研发投入与股价波动存在显著的正向关系，但是国有企业因为

自身的资金优势、更透明的信息披露程度，研发投入不会对股价产生显著的影响。 
在产业转型升级，竞争加剧的时代，创新是企业突破重围的重要手段。依据本文的结论高风险高收

益的研发行为，必然会引起股价波动。因此本文建议：首先，公司应该提高信息披露程度，让投资者获

取足够的信息增强对市场的信心，减少无效的股价波动。监管部门也要充分发挥监督管理作用，督促公

司依法披露信息，营造良好的市场竞争氛围。其次，政府部门可以适当对企业的研发投入活动进入补贴，

有了政策资金支持，公司会更大胆的进行创新，市场投资者也会对公司的发展前景更放心。此举不仅有

益于企业自身发展，也有益于整个行业的共同进步，达到创新驱动发展的目的。 
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