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摘  要 

本文根据我国制造行业2010~2020年A股上市企业面板数据，实证研究制造企业研发投入与企业经营绩

效之间的相关性，研究表明：制造企业研发投入与短期企业经营绩效显著负相关，与长期企业经营绩效

显著正相关。企业应制定科学研发计划，保证科研经费投入的连续性。企业需要保证对科技研发持续的

资金和人力投入，以此促进企业创新水平的提高，提高企业核心竞争力。 
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Abstract 
Based on the Panel data of A-share listed enterprises in China’s manufacturing industry from 2010 
to 2020, this paper empirically studies the correlation between R&D investment and business 
performance of manufacturing enterprises. The research shows that R&D investment of manufac-
turing enterprises is significantly negatively related to short-term business performance, and sig-
nificantly positively related to long-term business performance. Enterprises should develop scien-
tific research and development plans to ensure the continuity of scientific research funding invest-
ment. Enterprises need to ensure sustained financial and human investment in technology research 
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and development, in order to promote the improvement of their innovation level and enhance 
their core competitiveness. 
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1. 引言 

2010 年中国成为世界上最大的制造国，但是制造业存在大而不强、自主创新能力弱、产业结构不合

理、环境污染严重等问题。 
中国已经设定了到 2035 年成为制造业强国的目标。国家明确提出发展战略，指出让创新成为发展的

首要动力。我国目前已经进入高质量发展阶段，其核心就在于科技创新驱动。尽管国家将创新发展战略

放在首要位置，出台了许多扶持政策，投入了大量资金，但是距离发达国家差距仍较大，科技创新处于

较低水平。制造业企业作为中国制造业的支柱，需要基础研究的支持才能更好地发展。同时与其他行业

相比制造业发展需要更顶尖的技术支持，研发新的产品或者生产流程工艺。因此企业必须加大研发投入，

推动基础研究向最终产品转化。在我国实现中国创造的过程中，其中创新的作用越来越重要。企业经营

绩效是指在一段经营期间年度内，企业所创造的经营业绩水平，其主要表现在盈利、运营、周转、偿债

和后续发展等方面。在当今经济发展背景和宏观环境下，我国人口增长缓慢，必定不会像以往给经济发

展带来巨大增速，创新研发必然是经济增长的动力来源。企业通过研发活动创造价值，研发活动是企业

维持竞争优势、激发消费者购买意愿的重要方式。同时创新研发能力对产业结构升级，促进经济快速增

长有着重要作用。为了使企业产出更多的创新成果，必须加大研发投入，近年来我国研发经费投入力度

逐步提升。但是比起发达国家的研发经费投入仍有较大差距，要想在国际上立足，就必须不断加大研发

力度。近年来随着我国与美国贸易摩擦加剧，中美技术脱钩，各行各业面临着不同程度的冲击，制造业

也面临巨大压力。对制造业来说，必须依靠科技研发投入实现转型，实现向高端产业的突破。在科技创

新的浪潮中，企业是不可或缺的中坚力量，探究科技创新研发投入对企业经营绩效的影响机制，对于提

升研发投入的效率、提高企业核心竞争力具有重要意义。 

2. 理论分析与研究假设 

研发投入对企业绩效的影响研究由来已久，各学者围绕技术创新对企业产品生产、市场销售和企业

绩效等多个领域进行研究。从资源基础来看，研发投入作为企业的无形资源，可以形成相较于对手而言

不可替代的具有价值的企业内部资源。从企业资源竞争优势“外生论”来看，企业可以采用新技术研发

新产品提高市场竞争优势，从而提高企业绩效，促进可持续发展。 
目前国内外学者关于研发投入对企业经营绩效的当期和未来影响的研究结论大致有如下几种观点。

第一类，研发投入可以增加企业绩效。Lev [1]发现研发投入可以提升企业绩效，但是其影响存在滞后效

应。Scandura [2]认为增加研发投入可以有效促进短期财务绩效。葛伟[3]认为研发投入与企业绩效之间存

在滞后性，当年的研发投入可以提高企业今后的财务绩效。Ruhul [4]认为随着企业研发活动投入力度的
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增加，企业销售额和利润额也随之增加。 
第二类，研发投入和企业绩效存在负相关关系或者不相关。Chan [5]认为研发投入强度与企业绩效不

存在相关性。朱慧明等[6]认为研发支出不利于短期财务绩效，但有利于长期绩效。Vithessonthi [7]认为当

研发投入力度增加，企业的经营业绩会显著降低，但是企业价值会显著增加。Morbey [8]研究发现研发投

入与企业绩效之间不相关。 
第三类，研发投入和企业绩效之间存在非线性特征。韩先锋和董明放[9]认为研发投入对企业财务绩

效呈现“倒 U 形”非线性特征。Hartmann [10]认为研发投入存在阈值，当企业的研发投入超过某一临界值

后，研发投入对企业经营绩效的影响微乎其微。Ejermo [11]则认为当企业的研发投入超过某一临界值后，

企业绩效会显著下降。Wang [12]认为企业的研发投入在合适的区间内，企业的经营绩效达到最佳效果。 
以上学者的研究成果丰富了企业研发投入与经营绩效之间关系的研究，但是研究结论却不尽相同。

笔者认为可能有两方面的原因，第一忽视了对研发投入的影响因素，由于不同的影响因素可能对企业研

发投入产生不同大小的影响，进而会对企业经营绩效的影响程度有高低之分。朱焱[13]等以研发投入为中

介，研究了企业管理团队人力资本对企业绩效的影响。第二忽视了研发投入的阶段性特征。研发投入可

能对企业经营绩效存在滞后效应、门槛效应。孙晓华[14]等认为研发投资对行业绩效的影响在不同属性行

业中存在差异。 
企业通过研发一方面可以改变产品的质量、功能，另一方面则可以改进产品加工工艺，使得产品的

使用价值提高。从研发活动的角度看，研发投入具有高风险和很大的未知性，研发投入要想在当期取得

成果存在很大困难。企业研发创新是一个长期消耗的过程，在刚开始研究开发时一定会产生较多的费用。

从财务绩效的角度来看，企业研发投入会加大当期研发费用从而降低企业当期利润，影响日常经营和现

金流转。甚至有可能因为突发情况中断研究。当出现不合理的研究投入时，不仅会减少企业当期绩效，

还有可能阻碍正常经营活动，甚至导致企业破产清算。虽然研发活动投入大，具有很大的不确定性，但

相比较其他资产，研发投入能获得更多的经济效益。研发投入的成果可以实现企业产品的差异化、改进

生产技术，研发能力是一个由量变到质变的过程，只有量的积累达到一定程度，研发对公司业绩的促进

作用才能有所突显。 
基于以上分析，本文提出以下假设： 
假设 1：制造企业的研发投入和短期经营绩效负相关。 
假设 2：制造企业研发投入对经营绩效的影响具有一定的滞后性，研发投入力度和长期经营绩效正

相关。 

3. 样本选取与模型构建 

本文样本来自 2010~2020 年 A 股上市制造业企业，为保证实证结果的准确可靠和有效，需要对初步

选定的数据进行筛选，剔除 ST 公司，删除缺失数据的公司，最终选取 335 家样本企业，3685 个有效观测

值。相关数据主要通过国泰安数据库(CSMAR)搜集。本文主要使用 Stata15.0 和 Excel 软件进行数据处理。 

3.1. 被解释变量 

被解释变量是企业的经营绩效(opr)，企业通过研发活动的直接影响体现在企业的盈利能力方面，因

此选取营业利润率作为衡量指标。 

3.2. 解释变量 

解释变量是研发投入力度(rd-ra)，我国制造业研发投入水平目前还落后于发达国家，因此不同制造企

业研发水平差距较大。此外，由于各企业规模、研发投入成本存在较大差异，选取相对值更准确。因此
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研发投入力度指标的计量为研发费用与营业收入的比值。 

3.3. 控制变量 

影响被解释变量的因素有很多，不同企业的经营状况可能会对实证结果产生影响。鉴于先前学者们

的研究，选取企业规模(size)、偿债能力(lev)、发展能力(grow)、产权性质(nature)、治理结构(in-dire)、股

权集中度(shrcr)作为控制变量。其中企业规模以总资产自然对数表示，偿债能力以资产负债率表示，发展

能力以营业总收入增长率表示、产权性质国有企业，赋值为“1”，非国有企业，赋值为“0”，治理结

构以独立董事人数/董事人数表示，股权集中度以十大股东持股比例之和表示。 

3.4. 模型建立 

为了验证假设一，建立以下回归模型： 

0 1 2 3 4 5 6 7opr rd_ra size lev grow nature in_dire shrcrt t t t t t t tβ β β β β β β β ε= + + + + + + + +          (1) 

为了验证假设二，建议以下回归模型： 

( )
0 1 2 3 4 5

6 7

opr rd_ra size lev grow nature
in_dire shrcr 1,2,3,4,5

t i t t i t i t i t i

t i t i i
β β β β β β
β β ε

+ + + + +

+ +

= + + + + +

+ + + =
                 (2) 

模型(1)表示研发投入力度对当期经营绩效的影响。 
模型(2)分别研究了研发投入力度对企业经营绩效未来一到五年情况。 

4. 实证结果分析 

回归分析 

回归结果如表 1 所示，可以看出，研发投入力度(rd-ra)、企业规模(size)、资产负债率(lev)在当期的

回归系数分别为−0.007、0.064、−0.643，且通过了显著性检验，说明这些变量对企业的经营绩效存在显

著的影响。第一列中，研发投入力度和企业的经营绩效呈现出显著的负相关关系，系数为−0.007。说明

制造企业的研发投入和短期经营绩效负相关，在研发投入前期会大量消耗企业资金，从财务绩效的角度

来看，企业研发投入会加大当期研发费用从而降低企业当期利润，因此假设 1 得到验证。滞后一期的相

关系数为−0.004，滞后两期的相关系数为−0.003。第二和第三列，研发投入力度与企业的经营绩效之间均

呈现负相关，呈递减趋势，且均通过了 1%水平上的显著性检验。与列(1)~列(3)不同，在列(4)~列(6)中，

研发投入力度的回归系数分别是 0.001、0.003、0.004，研发投入力度和滞后三期、滞后四期、滞后五期

的企业经营绩效呈显著的正相关，相关系数呈逐渐递增的趋势且通过了 1%的显著性水平检验。这表明了

研发投入对经营绩效的滞后性影响，企业研发活动周期长，并且研发活动可能会经历多次失败，在这一

过程中会受到资金、技术、研发人员和环境等多种因素影响。并且前期投入的成果可能需要一定时间的

市场考验，才能为企业产生经济效益，假设 2 得到验证。 
 

Table 1. Test results of the impact of R&D investment on business performance 
表 1. 研发投入对企业经营绩效的影响检验结果 

VARIABLES 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

opr L.opr L2.opr L3.opr L4.opr L5.opr 

RD −0.007*** −0.004*** −0.003*** 0.001** 0.003*** 0.004*** 

 (−3.80) (−4.13) (−2.87) (2.48) (4.86) (5.76) 
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Continued  

size 0.064*** 0.057*** 0.066*** 0.042*** 0.038*** 0.034*** 

 (5.36) (11.94) (14.03) (13.52) (11.83) (9.83) 

lev −0.643*** −0.461*** −0.507*** −0.298*** −0.266*** −0.251*** 

 (−6.26) (−19.07) (−21.62) (−19.48) (−16.83) (−15.18) 

grow 0.013 −0.002 0.000 −0.001 −0.015*** −0.003 

 (1.38) (−0.45) (0.14) (−0.59) (−7.94) (−1.64) 

nature 0.018** −0.007 −0.019* −0.039*** −0.044*** −0.041*** 

 (2.16) (−0.69) (−1.87) (−5.83) (−6.29) (−5.50) 

in_dire −0.106 −0.117* −0.081 −0.083* −0.048 −0.021 

 (−1.63) (−1.65) (−1.16) (−1.83) (−1.01) (−0.42) 

shrcr 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.001*** 0.001*** 0.001*** 

 (7.16) (7.83) (7.10) (6.96) (5.59) (4.44) 

Constant −1.134*** −1.076*** −1.249*** −0.758*** −0.697*** −0.605*** 

 (−4.68) (−10.09) (−11.95) (−11.04) (−9.72) (−7.96) 

Observations 3,685 3,350 3,015 2,680 2,345 2,010 

r2_a 0.207 0.132 0.169 0.174 0.179 0.155 

F 14.65 73.71 88.64 81.84 73.92 53.52 

5. 结论与建议 

5.1. 结论 

本文以我国 2010~2020 年 A 股上市制造企业为研究样本，建立多元线性回归模型分析了研发投入与

企业经营绩效的相关性。通过上述研究分析，得出以下结论：第一，不考虑其他变量的影响，制造企业

研发投入与短期企业经营绩效呈负相关关系。企业研发活动投入金额大、周期长、风险大，作为利润的

抵减项，对当期绩效具有负向影响。第二，制造企业研发投入与长期企业经营绩效存在正相关关系，研

发投入与企业长期战略规划相关，是企业增强核心竞争力、提升可持续发展能力的重要举措。 

5.2. 建议 

从企业层面来看，研发投入对企业长期经营绩效具有正向促进作用，企业管理层要重视研发活动对

企业发展的重要影响。第一，加大企业原创性研发投入力度。相比模仿性研发活动，原创性研发和自主

性研发活动的投入更多、周期更长、风险更大，需要企业更具战略眼光和长远筹备规划，将企业技术研

发定位于最高端、前瞻性基础研究、颠覆性技术创新领域，合理筹备短中长期现金流需求和融资计划，

将技术命脉和行业话语权掌握在自己手中，保持长久的行业龙头地位。第二，企业应制定科学研发计划，

保证科研经费投入的连续性。企业需要保证对科技研发持续的资金和人力投入，以此促进企业创新水平

的提高，提高企业核心竞争力。虽然研发投入对企业短期经营绩效有负向影响，但是企业应从战略高度
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出发，坚持创新驱动战略，使其获得核心竞争力，在激烈的市场竞争中获得一席之地。 
从政府层面来看，第一重视技术研发人才的引进。研发活动的关键在于研发人才，各级政府及企业

自身都应采取措施吸引科研人才。政府应及时关注国内外最新科技动向，制定合适的产业发展激励政策，

税收优惠政策。另外也可以推动加强当地企业和高校之间的合作，实现理论到成果的转化。第二，政府

在制定促进科研创新政策时，应因时因地制宜。对于发展较好的东部地区一些初创企业，提供一定的补

助和激励。对于西部较落后地区，应加大补贴，促进制造业高质量发展。 
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