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在新常态下，创新是企业发展的引擎。尤其对于服务

于电信、卫星传输、软件制造等领域的技术密集型企业，

由于处于产业价值链的上游，只有设计创造出具有自主

知识产权、产品附加值高的新技术或新产品，才具有市场

竞争力。创新是信息技术服务类企业的生命线，企业的创

新只能依赖于研发（简称R&D）费用的投入。因此，研究分

析研发投入和产出效益的关系，对企业的研发行为和创

新战略具有重要的决策价值。

一、相关理论综述

当前，对信息技术服务类企业研发投入绩效的研究

鲜有报道。本文选择的样本是信息技术服务型企业，属于

高新技术类。通过梳理高新技术企业R&D投入绩效的研

究文献，笔者认为大致可将其分为三种类型：①R&D投入

对企业内部当期财务绩效的影响（如净资产收益率、每股

收益的变化），如王任飞（2005）研究发现企业的规模和销

售利润率对研发投入影响显著，且呈正相关关系。②R&D
投入引起的外部市场的反应（如股票收益率的波动），如

王昊翔（2012）发现研发投入对于当期股价产生了显著影

响，没有滞后效应。③分析R&D投入对企业后期财务绩

效的影响，即滞后效应，如梁莱歆等（2005）认为研发投入

强度与当期主营业务利润率有较强的相关性，但是没有

明显的滞后效应。

综上可知，学者们对高新技术企业R&D投入研究较

多，并得出了一些有价值的结论。由于关注的角度不同，

研究结果呈现多样性。本文认为相关研究在以下几个问

题上还有待完善或进一步探讨：

1. 分析R&D投入对外部股票市场的影响不适合于

目前中国资本市场。分析经济行为对股票市场的相关效

应，完全有效资本市场的存在是基本前提。一般学者认为

我国资本市场目前仅仅弱式有效，所以分析我国上市公

司R&D投入对企业股票影响的结论很少应用于对我国

实务工作的指导。

2. 应重点考虑现金流的影响因素。一般来说，公司如

果现金流充足，公司将加大R&D的费用支出，从而增强

产品竞争性，提高公司信用度，经营发展也将更有潜力。

通过财务报表上披露的“每股经营活动现金流量”指标，

可以了解上市公司现金流量充裕程度，并从一定程度上

了解公司真实的资金流动情况。

3. 用于实证的数据有待精准化。我国在 2006年颁布

的会计准则中才开始允许R&D支出“有条件资本化”，对

R&D支出的信息披露有了一定强制性要求。之前R&D
费用的收集主要取自现金流量表附注“支付的其他与经

营活动有关的现金流量”和利润表附注，关键数据在报表

上语焉不详，收集和研究起来比较困难。收集2006年以后

特别是近几年的研发费用数据才具有真实性，才能使实

证研究结果更具有意义和说服力。

4. 样本企业应属于同种行业。企业所处行业不同，

R&D支出效率和对企业内部财务绩效的敏感性应该不尽

相同。所以从统计学意义上来看，样本企业应当属于同种

行业，企业研究的产品种类大致相同，这样研究结果才更

具有说服力。

5. 表征研发效益的盈利能力指标有待完善。现有研

究在表征研发效益时多用净资产收益率或每股收益衡量

盈利情况，然而计算净资产收益率或每股收益时研发费

用均作为减项出现，即研发费用和企业盈利能力两项指

标之间存在一定交叉现象。本文认为盈利能力指标选用
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销售毛利率较为合适，该指标直接反映了企业产品的定

价能力、生产成本的控制能力以及生产产品的效益。

6. 应加强研发投入的累积效应和滞后期研究。用于

技术创新的研发投入，存在不确定因素和一定风险，费用

转化为现实的生产力需要较长的时间，所以应分析研发

投入可能存在的累积效应和滞后期。

针对以上问题，本文将描述性统计分析与数理模型

回归分析相结合，收集中国信息服务类行业上市公司近

四年（2010 ~ 2013年）的财务数据，研究企业内部因素对企

业研发强度的影响，并对研发投入的累积和滞后效应进

行深入探讨。

二、研究设计

1. 样本和数据来源。本文选择了中国证监会行业分

类中隶属于信息传输、软件和信息技术服务业类的全部

上市公司（行业大类代码分别为 63、64和 65），包括电信、

广播电视和卫星传输服务、互联网和相关服务、软件和信

息技术服务三大类。本文收集了该行业全部的137家公司

2010 ~ 2013年的所有年报数据，剔除了年报披露上研发费

用数据缺失的公司，最终获得可供有效研究的上市公司

为113家。

根据各家企业网站公开信息显示，各样本公司均为

高新技术企业。本文的实证研究从公司的财务基本面着

手，原始的财务数据来源于Wind 金融资讯库。

2. 变量与定义。本文选择技术创新投入、盈利能力、

财务风险、研发费用付现保障能力和企业规模等财务绩

效指标展开研究，具体指标定义及说明如表1所示：

3. 模型设计。

（1）为了研究影响当期研发投入的关键因素，本文建

立了模型1，以分析当期的企业内部财务绩效指标对当期

研发强度的影响。

R&Dt=a0+a1GPRt+a2FINLt+a3CFOPSt+a4SIZEt+εt
（模型1）

其中，ε为随机误差项；t为时间参数，分别代表 2010
年、2011年、2012年、2013年；a为常数项。

（2）为了分析研发强度的滞后效益，本文建立了模型

2，以分析当期研发强度对后期盈利能力的影响。

GPRt+n=β0+β1R&Dt+εt （模型2）

其中，ε为随机误差项；t为时间参数，分别代表 2010
年、2011年、2012年；n为滞后年限，分别取 n=1，2，3；a为
常数项。

4. 统计分析方法。对样本企业的财务指标采用以下

两种分析方法进行处理：

（1）描述性统计：对选定在模型中的因变量和自变量

进行描述性统计，分析变量不同年度的集中趋势及发展

规律。

（2）线性回归中的“进入（Enter）”法：根据假设的线性

模型1，以4个年度GPR、FIN、CFOPS、SIZE为自变量、研

发强度为因变量，分析内部财务指标对研发投入的影响；

根据假设的线性模型2，以研发强度为自变量、滞后n期的

销售毛利率为因变量，统计研发投入对盈利能力产生的

滞后效应。对假设的两个模型总体和方程回归系数分别

进行假设检验，主要包括拟合优度检验、回归方程的显著

性检验和回归系数的显著性检验，置信水平选择系统默

认的95%。

三、实证分析

1. 描述性统计。对于选中作为变量的财务指标——

销售毛利率、资产负债率、每股净现金流量和总资产自然

对数以及研发强度进行描述性统计分析，结果见表2。

从表2可以看出：

（1）信息服务行业的研发投入强度逐年递增，表明企

业对自主创新的关注度不断提升。从横向比较来看，信息

变量符号

R&D

GPR

FINL

CFOPS

SIZE

变量名称

研发强度

销售毛利率

资产负债率

每股经营现金流

总资产自然对数

变量计算公式

研发支出/营业收入

（营业收入-营业成
本）/营业收入

负债总额/资产总额

经营活动净现金流
量/总股数

Ln（期末总资产）

变量内涵

技术创新投入

盈利能力

财务风险

研发费用付
现保障能力

企业规模

表 1 变量的定义、公式和属性

变 量

R&D

GPR

CFOPS

FINL

SIZE

年度

2013

2012

2011

2010

2013

2012

2011

2010

2013

2012

2011

2010

2013

2012

2011

2010

2013

2012

2011

2010

平均值

13.499

13.271

10.928

9.667

47.176

48.605

50.323

51.581

0.310

0.257

0.316

0.497

25.951

22.478

22.698

26.085

11.724

11.562

11.302

10.891

标准差

10.249

11.361

11.692

9.570

21.455

21.277

21.340

22.042

0.591

0.504

0.641

0.545

16.288

15.689

15.708

16.392

0.800

0.761

0.895

1.037

最小值

0.900

8.890

0.070

0.200

10.070

8.890

7.860

6.960

-0.910

-1.375

-2.821

-2.620

2.442

1.112

2.140

1.771

10.057

9.895

9.600

8.878

最大值

51.551

98.531

98.390

75.623

97.851

98.531

97.462

97.392

2.879

2.041

2.272

1.562

64.731

62.410

56.290

75.820

14.099

13.889

13.434

13.098

表 2 变量描述性统计结果
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服务行业公司的研发投入强度远远高于同期国

家R&D投入平均水平，表明信息服务企业在我

国经济发展中发挥着引领和先导作用。信息服务

产业企业研发投入强度均高于 6%，这可能要归

功于国家政策的激励。例如，2012年财政部和国

税总局联合下发了文件《关于进一步鼓励软件产

业和集成电路产业发展企业所得税政策的通知》

（财税［2012］27号），它明确规定企业年度研发费

用占收入比重不低于 6%才能享受所得税税收优

惠。

（2）样本公司毛利率平均水平逐年下降，说

明随着技术的不断更新和新技术的“溢出”效应，

信息技术公司逐渐失去在创新技术和研发成果

方面的“垄断”地位，存在着被其他具有新产品、

新技术的公司所超越的风险，行业之间竞争激

烈，企业盈利能力下降。

（3）数据显示CFOPS均为正数，表明企业的

现金流较好。

（4）样本企业的资产负债率平均数不超过

30%，低于上市公司A股平均水平，说明信息技术

服务型企业是非资本密集型企业，另外可能由于

企业盈利能力尚可，本身“造血功能”强，对于债

务性融资需求就会相应降低。

2. 模型 1 线性回归分析结果。模型 1在 4个

年度的线性回归结果如表 3所示。从表 3可以看

出，模型 1在 4个年度均通过了显著性检验，F值

远大于临界值，回归方程比较显著，方程各项系

数也均通过了 t检验，调整R2在 0.538～0.674之

间，说明各方程的拟合度较好。由表3可得出在4
个年度企业内部要素对研发强度影响关系式为：

R&D2013=0.320GPR2013- 4.425CFOPS2013-
0.081 FINL2013+2.167SIZE2013-23.518

R&D2012=0.328GPR2012-5.451 CFOPS2012-
0.078FINL2012+2.900SIZE2012-23.041

R&D2011=0.285GPR2011- 1.784CFOPS2011-
0.067FINL2011+1.997a4SIZE2011-23.917

R&D2010=0.208GPR2010- 2.311CFOPS2010-
0.074 FINL2010+1.082SIZE2010-20.792

由以上 4个方程的系数可知，销售毛利率和

资产的规模对研发强度的影响为正，即盈利能力

越强、规模越大，企业越重视研发的投入；资产负

债率和每股经营现金流对研发强度的影响为负，即企业

债务越多、偿债压力越大，企业越会谨慎对待研发的投

入；企业研发的高投入直接导致经营现金流入量的减少。

3. 模型2线性回归分析结果。为了研究研发费用对后

期企业财务绩效的滞后效应，采用模型 2分析了 2010 ~

2012年研发强度滞后影响，结果见表 4，最长的滞后年限

为3年。

从表4可以看出，模型2通过了显著性检验，F值均远

大于临界值，方程各项系数也均通过了 t检验。调整R2在

0.411～0.552之间，表明方程的拟合度较好。由表4可得出

年度

2013
年

2012
年

2011
年

2010
年

指标

constant

GPR

CFOPS

FINL

SIZE

constant

GPR

CFOPS

FINL

SIZE

constant

GPR

CFOPS

FINL

SIZE

constant

GPR

CFOPS

FINL

SIZE

回归系数

-23.518

0.320

-4.425

-0.081

2.167

-23.041

0.328

-5.451

-0.078

2.900

-23.917

0.285

-1.784

-0.067

1.997

-20.792

0.208

-2.311

-0.074

1.082

t值

-1.894

7.627

-3.299

-1.345

1.957

-2.281

6.735

-3.091

-1.117

2.310

-1.750

5.180

-1.144

-0.933

1.779

-1.095

4.363

-0.185

-1.251

1.351

Sig.

0.061

0.000

0.001

0.182

0.053

0.024

8.256×e-10

0.003

0.266

0.023

0.083

1.037×e-6

0.255

0.353

0.078

0.276

0.000

0.853

0.213

0.179

方程F值

22.447

17.302

11.053

10.979

方程Sig.

1.648×e-13

5.385×e-11

1.496×e-7

1.654×e-7

调整R2

0.674

0.625

0.539

0.538

表 3 企业内部财务因素对研发强度影响的回归分析结果

因变量

2011年
GPR

2012年
GPR

2013年
GPR

2012年
GPR

2013年
GPR

2013年
GPR

自变量

2010年
R&D强度

constant

2010年
R&D强度

constant

2010年
R&D强度

constant

2011年
R&D强度

constant

2011年
R&D强度

constant

2012年
R&D强度

constant

回归系数

1.022

40.440

0.986

39.073

0.922

38.264

0.887

38.192

0.844

37.956

1.042

33.349

t值

5.435

15.840

5.213

15.221

14.534

4.753

5.882

16.160

5.456

15.371

6.969

12.793

Sig.

2.95×e-3

3.29×e-7

8.66×e-7

6.19×e-29

6.046×e-6

1.899×e-27

4.366×e-8

6.236×e-31

2.995×e-7

2.947×e-29

2.396×e-10

1.411×e-23

方程F值

29.535

27.179

22.593

34.592

29.465

48.572

方程Sig.

3.29×e-7

8.66×e-7

6.046×e-6

4.366×e-8

2.995×e-7

2.396×e-10

调整R2

0.458

0.444

0.411

0.487

0.460

0.552

表 4 研发强度的滞后效应回归分析结果
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研发强度的滞后影响关系式为：

GPR2011=1.022R&D2010+40.440；GPR2012=0.986R&D2010

+39.073；GPR2013=0.922R&D2010+38.264；GPR2012=0.887R&
D2011 + 38.192；GPR2013=0.844R&D2011 + 37.956；GPR2013=
1.042R&D2012+33.349。

以上 6个方程可表明研发投入存在着显著的滞后效

应，对后期的盈利能力影响为正。2010年研发强度对2013
年销售毛利率影响数据表明研发投入滞后影响年限可达

3年。2010年研发强度对 2011年、2012年、2013年销售毛

利率影响的系数逐渐减小，2011年研发强度对 2012年、

2013年销售毛利率影响的系数也在逐渐减少，说明研发

强度对后期盈利能力的影响随着时间的延长逐渐衰减。

四、结论与展望

无论是横向比较还是纵向比较，信息技术服务类上

市公司作为高新技术类企业对研发投入的重视度都在不

断提升。企业的财务指标销售毛利率、资产负债率、每股

经营现金流和总资产对研发投入产生了显著影响。企业

的研发强度会对后期的盈利能力存在正向的滞后效应，

滞后影响达到3年。

受篇幅和数据收集的限制，本文在选取样本公司

2010～2013年的年报数据进行滞后性分析时，年限滞后

只能观测到 3年，滞后效应仅以盈利能力进行回归研究。

在未来研究中可选择大于3年的更长滞后年限，采用更广

泛的财务绩效指标进行滞后效应的回归分析。
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一、引言

收益管理，主要是通过建立实时预测模型对以市场

细分为基础的需求行为进行分析，以确定最佳的销售或

服务定价（Phillips，2005）。其核心为价格细分，亦称价格歧

视（Price Discrimination），是为了收益最大化而根据不同

需求对不同顾客进行不同定价的系统性方法（Sanchez &

Satir，2005）。收益管理的成功应用将会使企业所有股东和

员工受益，同时，顾客也有机会在非高峰时间以较低的价

格享受相同质量的产品和服务。过去二十多年，已经有很

多学者对收益管理问题进行了研究，并将其应用到酒店、

航空、铁路和网上零售业中（Brotherton&Mooney，1992；
Harewood，2006；Kimes，1989；Noone&Mattila，2009；Gua⁃

酒店产品收益管理动态定价与配额优化
——以中档连锁酒店为例

陈 萍 1
（博士），雷星晖 2

（博士生导师）

（1.上海师范大学旅游学院，上海 201418；2.同济大学经济与管理学院，上海 200092）

【摘要】本文提出了一种修正的综合实物期权方法，尝试对酒店产品的配额和定价同时进行优化，以加强收益

管理。首先，选取中国二线城市中档连锁酒店作为案例进行具体阐述，利用ANN方法预测酒店所有产品的利润，将

其分为高、中、低利润三类；然后，采用DEMATEL方法建立评价指标之间的相互关系，并使用ANP方法确定产品权

重；最后，使用风险调整后的最大期望利润作为短期目标，并使用模糊目标规划方法获得产品最优定价和配额。结

果显示，当同时采用新的配额和定价时，收益显著提高；当采用旧的配额和定价时，模型产出收入相比新的配额和

定价较低，从而证实了模型的有效性。

【关键词】收益管理；ANP；DEMATEL；ANN；模糊目标规划
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