
龙头上市企业技术创新路径及影响因素研究
郑明，崔笛，李岩，浦墨，高影繁
（中国科学技术信息研究所，北京 100038）
摘要：结合分类模型和回归模型对龙头上市企业技术创新路径及影响因素进行研究。根据不同方向的创新支出强度构建二维模型，将龙头上市企业的技术创新路径分为自主创新路径、引进创新路径和复合创新路径，随后采用多元线性回归模型，对影响企业技术创新投入的关键因素进行分析，并提出相关建议。结果表明，多数龙头企业选择了自主创新路径，传统行业和部分国有大型龙头企业自主创新意识仍需提高。盈利水平、国际化程度和政府补助均与龙头上市企业的创新投入呈显著正相关，负债水平则显著负相关，国际化程度和政府补助对制造业企业的影响更大。
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Zheng Ming, Cui Di, Li Yan, Pu Mo, Gao Yingfan
(Institute of Scientific and Technical Information of China, Beijing 100038)
Abstract: Combined with classification model and regression model, the path and influencing factors of technological innovation of leading listed companies are studied. A two-dimensional model is constructed according to the intensity of innovation expenditure in different directions, and the technological innovation paths of leading listed companies are divided into independent innovation paths, introduced innovation paths and composite innovation paths. Then, a multiple linear regression model is used to analyze the key factors affecting the technological innovation investment of enterprises, and made relevant recommendations based on the results of the analysis. The results show that most leading enterprises have chosen the path of independent innovation, and the awareness of independent innovation in traditional industries and some large state-owned leading enterprises still needs to be improved. Profitability, degree of internationalization and government subsidies are significantly positively correlated with the innovation input of leading listed companies, while the level of debt is significantly negatively correlated. The degree of internationalization and government subsidies have a greater impact on manufacturing companies.
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当前我国正在深入实施创新驱动发展战略，企业创新是战略中的关键一环。龙头企业是各自行业的“领头羊”，也是我国经济的重要支柱，以中国企业500强为例，2019年实现营业收入大致相当于全国GDP的86.81%，增加值相当于GDP的四分之一[1]。尽管如此，龙头企业的技术创新意识和能力还有待加强，2019年中国企业500强平均研发强度仅为1.61%[1]。如果龙头企业在创新活动上没有发挥强大的影响力、号召力和示范作用，我国就很难摆脱企业产品处于中低端、核心技术受制于人的严峻现状。虽然，目前对于企业技术创新的研究主要集中在中小企业[2-3]，以及迫切需要转型升级的传统企业[4-5]，但我们认为研究行业龙头企业的技术创新活动同等重要，其有助于我们了解现阶段行业领先者所面临的问题，为政府部门制定龙头企业扶持政策提供研究依据。上市公司是企业高质量发展中的“头雁”，作为公众企业，它们不仅治理规范，而且信息透明度和披露质量更高，数据更易获取。因此，本文将行业龙头企业的研究范围聚焦于上市企业，通过遴选上市企业中的行业龙头企业，以企业取得技术进步的两个费用支出方向构建二维四象限模型，对行业龙头上市企业的技术创新路径进行分类，再结合多元线性回归分析模型，分析影响上市企业创新路径选择的相关因素，并就提高行业龙头企业自主创新能力提出相应的对策和建议。

1 相关研究综述
         国外学者从上世纪70年代开始就对技术创新路径问题做了较为深入的研究，国内研究起步相对较晚。在研究对象上，国内外研究主要有国家、行业和企业等三个层面[6-8]，在研究内容上大致有四类：一是技术创新路径理论模型和内涵研究。美国学者Utterback和Abernathy等[9]在上世纪70年代就提出反映产业创新动态过程的A-U模型，并认为企业技术创新路径就是企业技术创新沿着导向性产品的方向发展所形成的轨迹。后来韩国学者Linsu Kim[10]以发展中国家为探究群体，提出有代表意义的三段式技术追赶跨越的模式，拓展了A-U模型。我国学者在基础理论模型的研究上也做出了一定努力，如王生辉等[11]在A-U模型的基础上，构建了技术路径演化的一般过程模型，且对技术创新路径进行了定义，如段小华等[12]将技术创新路径描述为创新过程中的持续行为的结果（方案集）；二是技术创新路径类型的研究。国内外学者依据不同的标准和角度对技术创新途径类型做了大量的研究，如Jerry Wind等[13]基于创新强度将技术创新路径划分为渐进性创新和突破性创新，得到了国内外学者的普遍认可。国内何彬等[14]则以技术获得来源的角度将其划分为自主创新、模仿创新和技术引进等路径，还有研究将其分为模仿创新、二次创新、自主创新及合作创新等类型[15]；三是技术创新路径选择的研究。不同的企业在不同的内外部环境和发展阶段下，为实现发展目标，选择的路径也不尽相同。近年来这类研究较多，如Jaimovich等[16]通过分析工艺创新和产品创新在增长路径上扮演的角色，研究了企业创新路径的选择。杨栩等[17]用Choquet模糊积分法和SPACE法构建路径选择评价模型，为装备制造企业技术自主创新路径选择提供方法支撑；四是技术创新路径依赖的研究。企业在技术创新时，受时代背景、社会条件和知识积累等因素的影响，会产生明显的路径依赖特征[18]。Arthur[19]最早用“路径依赖”描述技术演变过程中报酬递增和自我增强现象。我国学者也通过案例总结了企业或行业产生技术创新路径依赖的原因[18, 20]，并提出突破路径依赖的对策 [21]。从已有研究来看，面对企业技术创新路径的研究多数以理论或理论结合案例的形式开展，通过数据分析企业技术创新路径的研究还比较少。

2 行业龙头上市企业技术创新路径研究方法
2.1 数据来源
本文的实证研究样本遴选范围为我国A股上市公司，与上市公司相关的创新和经营等数据均来源于中国科学技术信息研究所自建的上市企业年报数据库。
2.2 行业龙头上市企业遴选标准
目前，国内对龙头企业没有统一的标准和定义，但普遍认为龙头企业在行业内具有核心地位、引领能力。有研究把市值、主营业务收入和净利润等作为行业龙头上市企业的遴选指标[22-23]。我们通过调研证券公司研报发现，大多研报中提及的龙头企业通常指市值高的企业，本文遵循大多数证券公司的做法，主要参考市值指标。
截至2019年12月31日，我国共有3724家A股上市企业，遴选行业龙头上市企业的具体标准如下：
（1）以2019年12月31日当日收盘市值为标准，选取所属证监会行业大类排名前10%的上市企业，少于 10家上市企业的行业，选市值第1名企业作为龙头企业；
（2）剔除2015年1月1日至2019年12月31日存在风险警示的上市企业，这类企业经营已出现明显异常；
（3）剔除2015年1月1日至2019年12月31日存在借壳行为的上市企业，这类企业由于借壳上市导致相关数据波动较大，会降低数据分析结果的可靠性。
2.3 技术创新路径分类模型
[bookmark: _Hlk91465471][bookmark: _Hlk91465503][bookmark: _Hlk91110230][bookmark: _Hlk91106790]本文根据企业在技术创新过程中，存在的两种费用支出方向对企业技术创新路径进行分类，一是自主创新支出，表示用于自主研发获取技术的费用，以研发支出占营业收入比重表征，即研发支出强度；二是技术引进的支出，表示用于从外部获取技术的费用，以专利和专有技术投入占营业收入比重表征，即技术引进强度。我们以研发支出强度为横坐标、以技术引进强度为纵坐标构建二‎维四象限模型将企业创新路径进行分类，象限分界点借鉴欧盟的统计标准（2%以下属于中低强度[24]）（图1）：第一类为自主创新和技术引进强度均比较低的类型，这类企业技术创新活动不活跃，本文不予重点讨论；第二类为自主创新强度高、技术引进强度低的类型，选择这类路径的企业自主创新特征明显，且较少通过外部引进获取技术，归为自主创新路径；第三类为自主创新强度、技术引进强度都比较高的类型，这类路径的企业既坚持自主创新，又通过技术引进实现技术升级，归为复合创新路径；第四类为自主创新强度低、技术引进强度高的类型，这类路径的企业自主创新能力较弱，主要采用技术引进提高企业的科技水平，归为引进创新路径。
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图1 企业技术创新路径分类模型图

3 行业龙头上市企业技术创新路径实证研究
[bookmark: _Toc91807392]3.1 行业龙头上市企业概况
本文从我国A股市场遴选了344家行业龙头上市企业。从图2可以看出，并非成立的时间越早，越可能成为龙头企业，后来居上的例子并不少见，这些企业能够在短短几年时间内抓住机遇成长为行业标杆。例如2011年成立的宁德时代，得益于国家对新能源汽车产业的大力支持，动力锂电池发展迅猛，宁德时代抓住发展机遇，成立仅七年时间就正式超越松下，一跃成为全球动力电池出货量的冠军。
[bookmark: _Hlk91111138][bookmark: _Hlk90899843]从行业分布看，344家行业龙头上市企业涉及制造业、信息传输、软件和信息技术服务业、批发和零售业、金融业、交通运输、仓储和邮政业、建筑业等18个证监会行业门类。由于制造业上市企业数量最多，因此龙头企业占比最高，共216家（图3），占比高达62.8%；其次是信息传输、软件和信息技术服务业所属企业，共26家，占比为7.6%；再次是批发和零售业所属企业，有14家，占比为4.1%。
从企业属性看，民营企业数量占据近一半，共171家，其次是中央国有企业和地方国有企业，数量分别为69家和65家（图4），可见由于中国市场经济的蓬勃发展，民营经济从无到有、再发展壮大，有很大一批企业已经成为我国各行业的中流砥柱。
[image: ]
[bookmark: _Toc91661330]图2 344家行业龙头上市企业成立时间分布
[image: ][image: ]
图3 344家行业龙头上市企业行业分布                 图4 344家行业龙头上市企业属性分布

3.2 行业龙头上市企业技术创新路径分析结果
[bookmark: _Hlk91110462]本文利用分类模型对344家龙头上市企业的技术创新路径进行了分类（图5）。处于二维四象限中第一象限的创新不活跃的行业龙头上市企业共有116家（图6），大多属于房地产、金融、租赁、交通、批发零售等行业，而制造业、信息传输、软件和信息技术服务业、科学研究和技术服务业的企业较少，但其中也不乏有中国石油、中国核电、贵州茅台、五粮液、北方稀土、中国铝业、中国联通、同仁堂等这样的大型国有企业，有些企业研发支出绝对数虽大，但相对于丰厚的营业收入，研发支出强度仍不足2%。此外，有15家企业既没有自主创新投入，也没有技术引进投入，属于无技术创新活动的企业，大多属于金融业、批发和零售业、房地产等行业，这些行业更多是商业模式创新，技术创新较少。尽管如此，企业也不应该忽视科技发展趋势。
如图7所示，龙头上市企业中选择自主创新路径的有184家，占比超过一半，其中包括指纹芯片龙头汇顶科技、人工智能龙头科大讯飞、工业自动化控制龙头汇川科技、游戏研发龙头完美世界和金融科技龙头恒生电子等著名企业。如图8所示，选择引进创新路径的仅有3家企业，包括安道麦、锦江酒店和上港集团，其中安道麦是全球最大的非专利型农药公司之一，多年来通过并购、重组和技术引进实现企业跨越发展。如图9所示，选择复合创新路径的龙头上市企业有41家企业，其中包括全产业布局的医药龙头复星医药、半导体设备龙头北方华创、国内高精度地图龙头四维图新、生物疫苗龙头沃森生物等著名企业。从分析结果可以看出，目前龙头上市企业大多数已经选择了自主创新的道路，一部分企业两头并举，只有少数企业还严重依赖于技术引进。
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[bookmark: _Toc91661347]图5 行业龙头上市企业技术创新路径分类图
[image: ]      [image: ]
[bookmark: _Toc91661348]图6 技术创新不活跃的行业龙头上市企业     图7 自主创新路径的行业龙头上市企业
[image: ]    [image: ]
           图8 引进创新路径的行业龙头上市企业     图9 复合创新路径的行业龙头上市企业

从行业角度分析，我们选取了龙头企业数量较多的细分行业进行分析。从图10可以看出，涉及高端制造的行业的绝大多数龙头企业已经选择了自主创新路径，例如专用设备制造业、仪器仪表制造业、医药制造业、软件和信息技术服务业、计算机、通信和其他电子设备制造业、汽车制造业、电气机械和器材制造业等，这些行业是“中国制造”的重要组成部分，也是战略性新兴产业的支柱行业。然而，传统行业如有色金属冶炼和压延加工业、食品制造业、农副食品加工业、酒、饮料和精制茶制造业等，龙头企业的创新活动仍不活跃，选择自主创新路径的企业比重较低。然而，也有部分传统行业如造纸和纸制品业、橡胶和塑料制品业、纺织业的龙头企业发挥了创新引领作用，依托自主创新推动企业转型升级的意识较强。
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图10 各重点行业内龙头上市企业不同技术创新路径占比

4 行业龙头上市企业技术创新相关影响因素研究
通过前面的研究，我们发现龙头上市企业的技术创新路径不尽相同，主要体现在企业自主创新的投入强度上有很大差别（技术引进强度较高的企业仅44家）。那么，是什么因素导致行业龙头上市企业之间在自主创新投入上产生如此大的差异呢？这需要我们进一步对其影响因素进行实证研究。
4.1 研究对象和数据来源
影响因素研究的样本来源于遴选的344家行业龙头上市企业，企业相关数据源于中国科学技术信息研究所自建的上市企业年报数据库，并剔除了部分数据缺失的企业，如中信建投、华泰证券、海通证券、中信证券、工商银行、黄山旅游、豫园股份等20家，最终确定以324家企业为研究样本，采集范围为2017年至2019年的三年企业年报数据，共获得972个样本量。 
[bookmark: _Toc91807400]4.2 理论分析和研究假设
本文重点关注行业龙头上市企业内部因素如盈利水平、负债水平，以及外部因素如国际化程度和政府补助等影响企业技术创新投入的因素。
（1）盈利水平
当企业通过研发投入到产品进入市场获得丰厚利润时，企业才能意识到技术创新的潜在价值，从而形成经济利益和研发投入的正循环。因此我们认为企业盈利水平越高，可支配的资金就越多，就有更多的资金投入到研发中[25]。因此，本文提出第1个假设：
假设1：盈利水平与行业龙头上市企业技术创新投入成正相关关系。
（2）负债水平
负债水平越高，财务风险越大，加上研发投入的高风险性，企业为了降低风险,，会相应的减少研发投入，从而降低企业的创新水平。有研究也指出高负债水平对研发强度存在显著的负向影响[26]。因此，本文提出第2个假设：
假设2：负债水平与行业龙头上市企业技术创新投入负相关，企业的资产负债率越高，企业对创新的投入越少。
（3）国际化程度
技术创新是中国企业参与国际竞争的重要引擎，具有国际化行为的大公司面临全球市场的消费者，要想提高在当地市场的占有率，获得更高的利润，就必须加大创新力度以开发更有竞争力的新产品。有研究表明，制造业企业国际化程度与创新投入正相关[27]。因此，本文提出假设3：
[bookmark: _Hlk91440212]假设3：国际化程度与行业龙头上市企业技术创新投入正相关。
（4）政府补助
当企业资金短缺且融资困难时，政府补助对企业研发活动会产生一定影响，有部分学者认为政府补助存在“挤出效应”，但更多研究则认为政府补助能够对企业创新产生积极作用，能够有效降低企业投资成本和风险，激励企业从事技术创新，并认为政府补助对提高企业研发强度是必要的[28]。基于以上分析，本文提出假设4： 
假设4：政府补助与行业龙头上市企业技术创新投入正相关。
[bookmark: _Toc91807401]4.3 模型设计与变量说明
4.3.1 变量定义
[bookmark: _Hlk91453024]被解释变量：研发支出强度（）；解释变量：盈利水平（）、负债水平（）、国际化程度（）、政府补助（）；控制变量：企业规模（）、股权结构（）。变量及变量定义详见表1。
[bookmark: _Toc91753802]表1 变量定义
	变量类型
	变量名称及代号
	变量定义

	被解释变量
	研发支出强度（）
	研发支出占营业收入的比重/%

	解释变量
	[bookmark: _Hlk91450009]盈利水平（）
	净利润/总资产

	
	负债水平（）
	总负债/总资产

	
	国际化程度（）
	海外收入与营业总收入比值

	
	政府补助（）
	公司所获的政府补贴/当年资产总额

	控制变量
	企业规模（）
	企业总资产的自然对数

	
	股权结构（）
	第一大股东持股比例/%



4.3.2 模型设计
为验证前文所提假设，本研究采用多元线性回归模型，如下：
                                            （1）
式（1）中，Y为被解释变量，、、、为解释变量，、为控制变量，为常数项系数，、、、为解释变量的系数，、为控制变量的系数，为随机误差项。
[bookmark: _Toc91807397]4.4 行业龙头上市企业技术创新影响因素实证研究
[bookmark: _Toc91753777][bookmark: _Toc91807398]4.4.1全样本影响因素回归分析
[bookmark: _Hlk91455102]由表2回归结果可以看出，盈利水平与研发支出强度在1%的水平上显著正相关，所以假设1通过检验。负债水平对研发支出强度在1%的水平上显著，系数为-4.70，所以负债水平与创新投入呈显著负相关关系，假设2通过检验。国际化程度对研发支出强度在5%的水平上显著，系数为2.41，所以国际化程度与创新投入呈显著正相关关系，假设3通过检验。政府补助对研发支出强度在1%的水平上显著，系数为207.58，所以政府补助与创新投入呈显著正相关关系，假设4通过检验。
[bookmark: _Toc91753805]表2 全样本影响因素回归结果
	变量
	系数
	t值

	盈利水平
	10.12***
	3.57

	负债水平
	[bookmark: _Hlk91706997]-4.70***
	-3.30

	国际化程度
	[bookmark: _Hlk91707089]2.41**
	2.49

	政府补助
	[bookmark: _Hlk91707120]207.58***
	5.59

	企业规模
	-0.87***
	-4.67

	股权结构
	-0.08***
	-7.28

	常数项
	28.71***
	7.73

	调整R2
	0.42
	


注：***、**、*分别代表在1%、5%、10% 的统计水平上显著
4.4.2 子样本影响因素回归分析
[bookmark: _Hlk91457915][bookmark: _Hlk91624081][bookmark: _Hlk91458121][bookmark: _Hlk91624133][bookmark: _Hlk91624164][bookmark: _Hlk91459089][bookmark: _Hlk91459113][bookmark: _Hlk91465113][bookmark: _Hlk91458209][bookmark: _Hlk91624401][bookmark: _Hlk91459016]我们以行业龙头上市企业数量较多的制造业（216家）、信息传输、软件和信息技术服务业（26家）两个行业门类作为子样本进行分析，以观察重点行业研发支出强度与盈利水平、负债水平、国际化程度和政府补助之间的关系。由表3子样本影响因素回归分析结果可以看出，就盈利水平而言，盈利水平对研发支出强度均在1%水平上显著，制造业和信息传输、软件和信息技术服务业龙头上市企业盈利水平对研发支出强度的系数相差不大；就负债水平而言，制造业行业龙头上市企业资产负债率对研发支出强度在显著性水平1%上具有负相关关系，而在信息传输、软件和信息技术服务业企业上不显著；政府补助同样如此，对制造业龙头上市企业研发支出影响更显著；就国际化程度而言，国际化程度对两个行业研发支出强度均在5%水平上显著，但是制造业龙头上市企业，国际化程度对其研发支出强度系数为2.99，而信息传输、软件和信息技术服务业龙头上市企业，国际化程度对其研发支出强度系数为0.82，所以，国际化程度对制造业龙头企业创新投入的作用更强。因此，影响行业龙头上市企业创新投入的因素，在不同行业间影响的效果和程度也有所差别。
[bookmark: _Toc91753806]表3 子样本影响因素回归结果
	变量
	制造业
	信息传输、软件和信息技术服务业

	
	系数
	t值
	系数
	t值

	盈利水平
	9.35***
	3.95
	8.60***
	3.36

	负债水平
	-4.54***
	-4.01
	-15.47
	-1.56

	国际化程度
	[bookmark: _Hlk91711498]2.99**
	2.40
	[bookmark: _Hlk91711513]0.82**
	2.01

	政府补助
	212.77***
	7.49
	177.73
	0.47

	企业规模
	-0.55***
	-3.46
	-4.45***
	-3.31

	股权结构
	-0.06***
	-6.02
	-0.13
	-1.64

	常数项
	19.01***
	5.69
	126.98***
	4.09

	调整R2
	0.43
	
	0.51
	


注：***、**、*分别代表在1%、5%、10% 的统计水平上显著

5 结论和建议
本文采用二维四象限分类模型，将遴选出的344家行业龙头上市企业的技术创新路径分为自主创新路径、引进创新路径和复合创新路径，并采用多元线性回归模型对影响企业创新投入的因素进行研究，得出主要结论如下：第一，部分行业龙头上市企业，尤其是部分大型国有企业的创新活动并不活跃；第二，多数涉及高端制造领域的龙头上市企业选择了自主创新路径，而传统行业的龙头上市企业依托创新转型升级的意识还不够强；第三，盈利水平、负债水平、国际化程度和政府补助在整体上均能够显著影响行业龙头上市企业的创新投入；第四，国际化程度和政府补助对不同行业的龙头上市企业影响也有所不同，对制造业的企业影响程度超过信息传输、软件和信息技术服务业。结合技术创新路径分类和影响因素的研究结果，本文提出优化建议如下：
[bookmark: _Hlk105664610]（1）引导更多国有大型企业走自主创新路径。国有大型企业资金实力雄厚，在整合企业内外部资源、科技成果转化和应用等方面具有突出优势。然而从研究结果看，这些企业自主创新方面表现尚不尽人意。首先，国有大型企业应该勇挑重担、敢打头阵，主动加入科技创新的国家队，承担大国重器“顶梁柱”的责任。其次，作为政府部门要把国有大型企业打造成原创技术策源地，发挥市场经济条件下新型举国体制优势，集中力量、协同攻关。同时，要推动体制机制创新，在国有企业的用人选拔、核心技术人员激励和绩效考核等机制方面率先破局，以机制体制创新增强大型国企的技术创新活力。
（2）提高传统行业的龙头企业自主创新意识，加快龙头企业转型升级。从研究结果看，传统产业中的龙头上市企业自主创新意识还不够强。一方面，企业要提高创新意识，技术创新既可以提高产品竞争力和附加值，又可以淘汰落后产能，化解过剩产能。另一方面，政府部门要为传统行业营造良好的创新土壤，要聚集高端创新资源，通过建设转型示范区、搭建高能级创新平台载体、引进高端人才等措施，赋能传统行业的科技创新活动。
（3）支持和鼓励行业龙头企业的国际化发展。对企业来说，龙头企业不仅要在国内做大做强，更要敢于“走出去”。作为企业，一是要提高思想认识，提前部署长期海外发展的战略规划，走国际化管理路线；二是要依靠科技创新打造核心竞争力，积极抢占海外市场，以全球化战略为企业获取丰厚利润；三是要培养一批专业化、国际化的海外人才队伍，为国际化提供有力的智力支撑。对于政府而言，在监督企业合规经营的同时，还要建立和完善企业国际化发展的服务体系，帮助企业对接全球资源和处理国际事务，在全球专利布局、国外研发基地建设、应对企业国际争端等方面予以指导和帮扶。
（4）加强政府补助的全过程监督管理。从政府角度看，一是要根据企业所处不同的行业、性质、规模等，建立科学的、透明的补助评审机制，避免过度补助和补助不足。二是要对政府补助资金的使用过程进行监督，通过查看合同、实地走访等多种方式进行核查，并规范企业资金使用情况的信息披露。三是要对政府补助实施效果进行及时的事后评价，将其与政府部门相关人员的业绩评定、职务晋升、奖励惩处等挂钩，从而形成完整的事前评审、事中监督和事后评价体系。
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