我国医药上市公司研发资金投入强度影响因素的实证研究--基于A股上市公司面板数据
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摘要：基于2011~2015年我国医药上市公司年报数据，运用 STATA 14.0进行面板回归分析，实证分析资本结构、企业规模、股权结构、研发人员投入、研发知识产出等因素对医药上市公司研发资金投入强度的影响，为提升医药上市公司研发投入水平提供参考。结果显示，企业规模、股权结构中股权制衡度、研发人员投入、研发知识产出均与医药上市公司研发资金投入强度呈显著正相关关系，资本结构、股权结构中股权集中度均与医药上市公司研发资金投入强度无显著相关关系。通过适当的扩大企业规模、增加研发人员投入、完善专利保护制度，促进研发成果高效率转化、合理分配股权结构等手段提高我国医药上市公司研发资金投入水平。
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Abstract: To provide a reference for enhancing the level of R&D investment of the China's pharmaceutical listed companies, based on the annual data of the listed companies from 2011 to 2015, thesis empirically analyzed the influence of the capital structure, the enterprise scale, the ownership structure, the R&D personnel investment, the R&D knowledge output and other factors on the R&D investment intensity of the pharmaceutical listed companies by using STATA14.0 for panel regression analysis.The results show that R&D personnel investment, enterprise scale, equity restriction of the ownership structure, R&D knowledge output are positively correlated with R&D investment intensity of pharmaceutical listed companies. Capital structure,ownership concentration of the ownership structure are no significant relationship with R&D investment intensity of pharmaceutical listed companies. Appropriate expansion of the scale of enterprises, increasing R&D personnel investment, improving the patent protection system to promote the efficient transformation of R&D results, rational allocation of ownership structure and other means can improve the R&D investment level of China's pharmaceutical listed companies.
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    医药企业作为国民经济的重要组成部分，因其与人类生命健康密切相关而拥有“永远的朝阳行业”之称，是世界公认的最具发展前景的国际化高技术产业之一，具有高成长高回报的产业特性。截至2016年12月31日，A股市场共有173家医药制造业上市公司，其中85家企业市值过百亿，行业总市值达1246.39亿元。从2010~2015年，我国医药上市公司主营业务收入从3390亿元增长到7859亿元，年复合增长率达到18.3%。2015年研发投入最强的100家医药上市公司研发资金共计投入162.2亿元，相较于主营业务收入，研发投入相对不足。由表1和表2可以看出，与跨国医药巨头相比，无论是研发资金投入还是研发资金投入强度都与之差距很大。因此，企业应增加研发资金投入，提高研发资金投入强度，从而提高医药上市公司的创新能力。

表1 2015年世界前5强医药企业研发资金投入情况统计表

	   企业名称
	销售收入（亿美元）
	研发资金投入（亿美元）
	研发投入强度（％）

	 诺华
	424.67
	84.65
	19.93

	罗氏
	387.33
	84.52
	21.82

	辉瑞
	431.12
	76.78
	17.81

	强生
	298.64
	68.21
	22.84

	默沙东
	352.44
	66.13
	18.76


表2 2015年中国医药上市公司前5强研发资金投入情况统计表

	企业名称
	销售收入(亿美元)
	研发资金投入(亿美元)
	研发投入强度(％)

	恒瑞医药
	91.42
	8.92
	9.76

	复星医药
	125.38
	8.30
	6.62

	海正药业
	86.12
	8.28
	9.61

	天士力
	131.43
	5.03
	3.83

	科伦药业
	76.18
	4.98
	6.54


研发资金投入强度较低导致我国医药上市公司创新能力较差，新产品的产出率较低。《十三五规划建议》提出：深入实施创新驱动发展战略。发挥科技创新在全面创新中的引领作用，加强基础研究，强化原始创新、集成创新和引进消化吸收再创新。为此要实现我国医药上市公司的可持续发展，就需要大力提高研发资金投入强度，增强医药上市公司的创新能力。医药上市公司研发资金投入强度受哪些因素影响，企业和政府又该采取哪些措施提升研发资金投入强度水平，成为目前许多学者重点关注方向。本文将采用STATA14.0实证分析资本结构、企业规模、股权结构、研发人员投入、研发知识产出等因素对医药上市公司研发资金投入强度的影响。

1.文献综述与研究假设

1.1资本结构对研发资金投入强度的影响
   企业的资本结构主要由债务资本和权益资本构成，可通过两者比率得到反映，即资产负债率以及权益资本率，两个比率相加的和为一，所以资产负债率在一定程度上代表企业的财务状况。企业R&D投入需要大量自有资金和外部资金的支持，故资产负债率将影响企业R&D投入。Baldwin et a.l[1]，Nam，Ottoo and Thornton[2]研究发现研发强度高的公司显示为较低负债的财务结构，财务结构中负债的比重对研发投资有约束。罗绍德，刘春光[3]以制造业为样本，结果表明企业研发投入强度与资产负债率存在负相关关系。李蕾[4]以我国沪深两市制造业上市公司和信息技术业上市公司为研究对象，得出资产负债率与研发投入强度之间存在显著的负相关关系。王珍[5]以沪深两市117家A股上市企业为样本，得出资本结构与研发投入显著不相关。综合以上分析，本文提出以下假设：资本结构对医药上市公司研发资金投入强度呈负相关关系。

1.2 企业规模对研发资金投入强度的影响
Soete[6]以美国700家大公司数据为样本，通过实证研究发现企业 R&D 投入强度随企业规模的扩大而增强。张长征、李怀祖、赵西萍[7]以2004年之前在深、沪两市首发A股的所有上市公司为对象，得出企业规模与其 R&D 投入之间呈正相关关系。金玲娣、陈国宏[8]以上海同经济类型、不同规模的673家企业为研究对象，实证分析企业规模与活动投入产出之间的关系，发现企业的投入强度随企业规模增大先递减后递增而后又递减。成力为，戴小勇[9]基于2005~2007年我国30万个工业企业面板数据发现，企业规模与研发投入强度呈现倒U型关系。当企业规模在一定范围内时，大中型企业的规模越大，R&D投入弹性相对越大，R&D投入强度也越大。鉴于此，本文提出以下假设：企业规模与医药上市企业研发资金投入强度呈正相关关系。
1.3 股权结构对研发资金投入强度的影响
Holderness & Sheehan[10]研究表明股权集中度越高的企业，其研究与开发的动力与能力越强。刘文栋[11]以我国医药行业186家上市公司2007~2013 年的数据作为研究样本，发现企业股权集中度与研发投入强度呈现先上升后下降再上升的趋势，企业股权制衡度与其研发投入强度之间呈现正向的线性关系。任海云[12]基于A股制造业上市公司的数据做实证研究，结果表明，股权集中有利于R&D投入，而且一定的股权制衡很有必要，一股独大不利于R&D投入。张宗益[13]以高新技术行业的51家样本公司2006年横截面样本为研究对象，构建检验模型并使用OLS法进行多元回归分析得出，在高新技术行业，股权集中度与R&D投资没有太大相关性。故本文提出以下假设：股权集中度与股权制衡度与医药上市公司研发资金投入强度呈正相关关系。

1.4 研发人员投入对研发资金投入强度的影响

    企业的研发人员作为企业无形资源的重要组成部分，是企业进行技术创新活动的重要保障，也是影响企业研发投入的重要因素之一。肖阳阳[14]以A股上市公司为研究对象，通过采用面板数据，对影响投入的因素进行了多元线性回归，发现研发人员比例对R&D投入有显著正影响，而且起着非常关键的作用。余晴瑶[15]以高技术产业为研究对象，对影响研发投入的因素建立随机效应模型，得出研发人员数量对研发支出正向相关,但影响程度较小的结论。本文提出以下假设：研发人员投入对医药上市公司研发资金投入强度呈正相关关系。

1.5 研发知识产出对研发资金投入强度的影响

    R&D活动产出形式有专利、科技论文和专著。从与经济产出联系的角度看，专利无疑是最紧密的。专利授权的获得表明某项科技创新达到技术层面的终点，具备了一定潜在的商业价值。Crepon[16]以法国的制造部门为研究对象，研究公司研发支出和公司生产率增长的关系，其研究发现，研发支出与企业专利授权数具有正相关关系。张丽[17]以166家高科技企业2008~2010年的数据进行实证研究，得出高科技企业研发资金投入和研发人员投入与企业专利产出之间均存在显著正相关关系。结合以上分析，本文提出以下假设：研发知识产出与医药上市公司研发资金投入强度呈正相关关系。

2.变量选取与模型设定

2.1被解释变量和解释变量
    （1）被解释变量

研发投入的衡量指标主要有研发资金投入和研发人员投入，但是考虑到研发人员的各方面的支出终将体现在研发资金上。因此本文选择研发资金投入作为被解释解释变量。由于研发资金投入总量在不同规模企业间差异较大，不能够完全反映企业研发资金投入的状况，与研发资金投入相比，研发资金投入强度（研发资金投入/主营业务收入）更能体现一个企业与自身规模与市场地位相适应的研发投入状况，最终选择研发资金投入强度（Research and Development Investment Intensity）作为唯一的被解释变量。

    （2）解释变量

资本结构通常采用资产负债率（Assets Liabilities Ratio）作为衡量指标，即资产负债率（ALR）= 企业总负债/企业总资产。企业规模的衡量指标主要是主营业务收入、企业年末总资产数、企业数量等。由于被解释变量研发资金投入强度涉及到主营业务收入，因此本文选择企业年末总资产数（Total Assets）来表示企业规模的大小。研发知识产出往往以专利授权数量（Patent license number）作为衡量指标。股权结构通常选择股权集中度（ownership concentration）和股权制衡度（equity restriction）作为衡量指标，股权集中度（OC）用企业第一大股东持股比例来表示，股权制衡度（ER）=企业二、三、四股东持股比例之和/企业第一大股东持股比例。研发人员投入以研发人员强度（Research and Development Personnel）来衡量，即研发人员投入强度（RDP）=企业研发人员数/全体员工数。

2.2模型设定

本文所研究的影响因素包括资本结构、企业规模、研发知识产出、股权结构、研发人员投入，为取消量纲差异，对被解释变量和解释变量都取对数，因此，模型构建如下：

Ln(RDII)=α0+α1 Ln(ALR)+α2 Ln(TA)+α3Ln(PLN)+α4Ln(OC)+α5Ln(ER)+α6Ln(RDP)
公式中，RDII代表研发资金投入强度，ALR代表资本结构，TA代表企业规模，PLN代表研发知识产出，OC代表股权集中度，ER代表股权制衡度，RDP代表研发人员投入。

3. 实证分析

3.1样本选择与数据来源

    根据申万宏源证券研究所行业分类，对医药行业细分为6个二级行业，分别为中药、化学制药、生物制品、医药商品、医疗器械、医疗服务。本文的研究对象是中药、化学制药和生物制品行业上市企业。通过国泰安数据库、巨潮资讯网以及相关上市公司官网查询企业年报，收集2011~2015年我国医药上市公司相关数据。在研究样本的筛选中本文遵循以下原则：

（1）剔除在研究期间内任何一年有数据缺失的公司

（2）为避免A股、B股以及境外上市股之间的差异，仅考虑A股上市企业

在剔除了数据缺失的企业之后，一共确定113家样本企业即我国医药行业上市企业（包括上海证券交易所以及深圳证券交易所）作为符合条件的样本。

3.2描述性统计分析

表3 描述性统计分析

	    Variable     Mean        Std. Dev.      Min        Max        Observations                      

	   Ln(RDII)    1.187469     .8019974      -1.75        3.45       565（n=113,T=5）

	   Ln(ALR)     3.19577     .7719153       -.29        4.47       565（n=113,T=5）                 

	   Ln(TA)      12.57779     .8850585     10.13       15.16       565（n=113,T=5）

	   Ln(PLN)    1.267894     1.418547         0        6.13       565（n=113,T=5）

	   Ln(OC)        3.446      .433933       2.03        4.27       565（n=113,T=5）

	   Ln(ER)      3.717717     .9782643      -2.59        9.11       565（n=113,T=5）

	   Ln(RDP)    2.093947     .7365709       -.22        3.72       565（n=113,T=5）


    表3结果显示，所有变量的观测样本均为113*5=565，没有缺失样本。对研发资金投入强度取对数后，平均值为1.19，表明我国医药上市公司研发资金投入强度较低，到底是哪些因素对研发资金投入强度有影响，哪些的影响较大，接下来通过模型来判断。
3.3 混合回归

表4 混合回归分析
  Source       SS          df       MS               Number of obs  =     565
  Model    138.924932       6    23.1541553           F(6, 558)      =    57.72

 Residual    223.83975      558   .401146506           Prob > F       =   0.0000

  Total     362.764682      564    .64319979           R-squared      =   0.3830
                                                     Adj R-squared  =    0.3763
                                                     Root  MSE    =    .63336


   Ln(RDII)      Coef.     Std. Err.       t        P>|t|        [95% Conf. Interval]

    

   Ln(ALR)    -.1131318   .0391326     -2.89     0.004      -.189997   -.0362667

   Ln(TA)     -.0031761   .0331706     -0.10     0.924     -.0683305    .0619784

   Ln(PA)      .0884068    .019497      4.53     0.000      .0501103   .1267032

   Ln(OC)     -.0024128    .079593     -0.03     0.976     -.1587513    .1539258

   Ln(ER)       .095236    .034521      2.76    0.006      .0274291    .1630429

   Ln(RDP)     .5625551   .0394035     14.28    0.000      .4851577    .6399525

_cons      -.0468367   .5484803     -0.09     0.932     -1.124175    1.030502

    从表4中可以看出，共有6个样本参与了分析，模型的F(6,558）=57.72，P值(Prob＞F)=0.0000，说明模型整体上是非常显著的，模型的可决系数(R-squared)为 0.3830，模型修正的可决系数(Adj R-squared)为0.3763，说明模型的解释能力是可以接受的。

3.4 固定效应模型分析

表5 固定效应模型


    Ln(RDII)      Coef.     Std. Err.      t        P>|t|       [95% Conf. Interval]


    Ln(ALR)    .0314739   .0376572     0.84     0.404     -.0425336    .1054814

    Ln(TA)     .2170378    .0426113     5.09     0.000     .1332939    .3007816

    Ln(PA)      .0320475   .0143575     2.23     0.026     .0038308    .0602642

    Ln(OC)      .185759    .1402414     1.32     0.186    -.0898569     .461375

    Ln(ER)     .0837669      .03284     2.55     0.011     .0192265    .1483074

    Ln(RDP)    .3413377    .0667812     5.11     0.000     .2100927    .4725826

    _cons      -3.349892    .7902403    -4.24     0.000      -4.90295   -1.796835

    sigma_u    .6786657

    sigma_e   .29162524

        rho   .84413448   (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(112, 446) = 19.52                   Prob > F = 0.0000

从表5可以看出，rho=0.844，说明模型的解释效果很好。在选取的六个解释变量中，其中有四个解释变量P值小于0.05，即企业规模、专利授权数、股权制衡度、研发人员投入强度与研发资金投入强度有显著关系。资产负债率、股权集中度与研发资金投入强度无明显显著关系。

3.5最小二乘虚拟变量法（Least Square Dummy Variable，简记LSDV）检验

    通过LSDV检验可知，大部分个体虚拟变量在5%水平上显著，故可拒绝“所有个体虚拟变量的系数都为0”的原假设，即认为存在个体固定效应，不应使用混合回归。

3.6随机效应模型分析

表6 随机效应模型

    Ln(RDII)      Coef.     Std. Err.      z       P>|z|      [95% Conf. Interval]

    Ln(ALR)  -.0025555     .0352715    -0.07     0.942     -.0716865    .0665754

    Ln(TA)    .1306128     .0366359     3.57     0.000     .0588078    .2024179

    Ln(PA)    .0432646     .0140294     3.08     0.002     .0157675    .0707616

    Ln(OC)    .0728924     .1034061     0.70     0.481    -.1297797    .2755646

    Ln(ER)    .0972923     .0308774     3.15     0.002     .0367737    .1578108

    Ln(RDP)   .4838622     .051717      9.36     0.000     .3824988    .5852257

    _cons     -2.128113     .6270666    -3.39     0.001     -3.357141   -.8990855

    sigma_u   .56650026

    sigma_e   .29162524

        rho   .79051226   (fraction of variance due to u_i)

     从表6可以看出，rho=0.791，相较于固定效应模型的解释效果差一点。在选取的六个解释变量中，其中有四个解释变量P值小于0.05，即企业规模、专利授权数、股权制衡度、研发人员投入强度与研发资金投入强度有显著关系。资产负债率、股权集中度与研发资金投入强度无明显显著关系。最终选择随机效应模型还是固定效应模型，根据豪斯曼检验判断。
3.7 LM检验

表7 LM检验

        Ln(RDII)[company,t] = Xb + u[company] + e[company,t]

        Estimated results:

                    

                               Var         sd = sqrt(Var)

                  Ln(RDII)    .6431998      .8019974

                       e      .0850453      .2916252

                       u      .3209225      .5665003

                       Test:     Var(u) = 0

                             chibar2(01) =   647.15

                          Prob > chibar2 =   0.0000

    从表7可以看出，LM检验强烈拒绝“不存在个体随机效应”的原假设（P值为0.0000），即认为在随机效应与混合回归二者之间，应该选择随机效应。

3.8豪斯曼检验

表8 豪斯曼检验
                      Coefficients    

                   (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                   fe           re          Difference          S.E.

     Ln(ALR)    .0314739    -.0025555        .0340294        .0131902

     Ln(TA)     .2170378     .1306128         .086425        .0217608

     Ln(PA)      .0320475    .0432646        -.0112171        .0030519

     Ln(OC)      .185759     .0728924        .1128666        .0947356

     Ln(ER)     .0837669     .0972923       -.0135253        .0111828

     Ln(RDP)    .3413377     .4838622       -.1425246        .0422502

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

                B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

                  chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

                        =       30.88

                Prob>chi2 =    0.0000

    表8的豪斯曼检验结果显示，P值为0.0000，说明模型拒绝原假设，对于研发资金投入强度影响因素的解释使用固定效应模型。因此，得到医药上市公司研发资金投入强度与各影响因素指标之间的线性回归方程： 
Ln(RDII)=-3.3499+0.2170 Ln(TA)+0.0320Ln(PLN)+0.0838Ln(ER)+0.3413Ln(RDP)

结果与讨论

5.1资本结构

从模型中得知，资本结构与研发资金投入强度不存在显著关系，即资产负债率的增减不影响研发资金投入强度的变化，与我们的假设不相符合。

5.2企业规模

企业规模在回归方程中系数符号显示为正，即企业规模与研发资金投入强度呈正相关，与之前假设相符。在所有的影响因素中，企业规模对于研发资金投入强度的影响排第二位。医药上市公司当年价总产值每增加1%，研发资金投入强度上升0.2170％。

5.3研发知识产出

研发知识产出与研发资金投入强度呈正相关，即专利授权数量愈多，研发资金投入强度越大。医药上市公司专利授权数每增加1%，研发资金投入强度上升0.0320％。相较于其它影响因素来说，研发知识产出对研发资金投入强度影响较小。

5.4股权结构

从模型中可以得知，股权集中度与研发资金投入强度无显著相关关系，与之前的假设不符；股权制衡度与研发资金投入强度呈正相关，即医药上市公司股权制衡度每增加1%，研发资金投入强度上升0.0838％。

5.5研发人员投入

研发人员占比在回归方程系数符号显示为正，即研发人员投入强度与研发资金投入强度呈正相关。在所有的内部影响因素中，研发人员投入强度对于研发资金投入强度的影响最大。医药上市公司研发人员投入强度每增加1%，研发资金投入强度上升0.3413％。

6.结论与建议

本文采用STATA14.0软件，选择固定效应模型分析了资本结构、企业规模、研发知识产出、股权结构、研发人员投入对我国医药上市公司研发资金投入强度的影响。结果发现：资本结构、股权集中度对研发资金投入强度无显著相关关系，企业规模、研发知识产出、股权制衡度、研发人员投入和研发资金投入强度显著正相关。即企业规模越大、专利授权数越多、股权制衡度越高、研发人员投入强度越大，研发资金投入强度越大。所有影响因素对研发资金投入强度的影响程度由大到小依次为：研发人员投入（0.3413）、企业规模（0.2170）、股权制衡度（0.0838）、研发知识产出（0.0320）。

    为此，笔者提出以下意见有助于医药上市公司提高研发资金投入强度水平：（1）扩大医药上市公司规模。大企业一般拥有较先进的技术、较多的资源，抵御风险能力强大、融资渠道多样，技术创新活动往往更活跃、创新投入会更多。因此，有必要进一步加快国内行业内部的兼并和重组行为，降低低层次的重复建设行为，进而通过规模的扩大从整体上提升我国医药上市公司研发资金投入水平。（2）企业应该重视研发成果的转化，建立企业专利战略管理制度，推进专利战略的实施；政府应该完善知识产权制度，激励企业自主创新，尤其要注重原始创新。（3）合理分配股权结构，提高企业股权制衡度，强化监督约束，增强其他股东对于企业大股东的制约能力，从而提高研发资金投入强度水平。（4）重视研发人才的培养和引进。通过建立长效的人才培养体制，在引进人才、留住人才、激励人才方面都需要给予足够的重视。
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