基于协整理论的中国医药制造业盈利能力与R&D投入关系研究
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摘要：以1995~2015年医药制造业数据为样本，用主营业务利润率代表盈利能力，R&D投入强度代表R&D投入，基于协整理论，建立误差修正模型并进行格兰杰因果检验。结果表明医药制造业盈利能力的提升能够增加R&D投入，但R&D投入带来盈利能力的提升需要漫长的过程。因此，医药制造企业要提升自身的盈利能力，对R&D活动进行稳定持续的资金投入，同时提高R&D活动效率，加快成果的商业化进程。
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Abstract: The pharmaceutical manufacturing data in 1995 ~ 2015 was selected as a samples. The profitability is measured by main business profit rate, R&D investment is measured by R&D investment intensity. Based on the co-integration theory, the error correction model was established and the Granger causality test was carried out to study the correlation between the variables. The result shows that in the pharmaceutical manufacturing industry, the improvement of profitability can increase R&D investment, however, there needs a long process to make R&D investment increase the profitability. Therefore, it is important for enterprises in pharmaceutical manufacturing to improve their profitability, inject stable and sustainable capital into R&D activities, improve the efficiency of R&D activities and accelerate the commercialization of research results
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引言

医药制造业是一个多种学科交叉、多种先进技术高度融合的高技术产业，是国民经济的重要组成部分。《医药工业“十三五”发展规划指南》指出，要增强医药产业创新能力，推动创新升级，加强研发支撑。因此，作为一个高投入、高回报、高风险的行业，创新就是其命脉，面对不断创新的巨大压力，医药制造业必须加大R&D的投入力度。发达国家医药行业将销售额的10%~20%用于R&D活动，而据《2016年全国科技经费投入统计公报》发布的数据来看，我国的医药制造业R&D投入强度却仅为1.73%，R&D投入不足成为制约我国医药制造业自主创新能力发展的重要原因。如果说疾病对人类健康的威胁是医药制造业发展的动力，那R&D投入就是这种动力的有效支撑。对于医药制造企业来说，除了通过其他渠道筹集R&D资金，企业自身的盈利是R&D资金投入的主要来源，因此，盈利能力与R&D投入之间存在着密切的关系，研究二者之间的具体相关关系也变得尤为重要。

1 文献综述

盈利能力与R&D投入的关系一直是国内外学者研究的热点，综合前人的成果，主要有以下两个方面的研究。

1.1 盈利能力对R&D投入的影响
Becker和Pain[1]以1993~2000年间英国11个制造行业的面板数据为样本，采用OLS法研究发现盈利能力是R&D投入强度的重要影响因素；Lai和Lin等人[2]以来自台湾、日本和韩国的共计2550家制造企业为研究对象，实证分析了企业盈利能力与R&D投入之间的关系，研究表明盈利能力只对台湾制造企业的R&D投入有正向影响，这说明盈利能力仅在一定程度上影响R&D投入；吴延兵[3]以1994~2002年间34个工业行业的面板数据为样本，用销售利税率代表盈利能力来衡量绩效，分析发现行业绩效对R&D支出表现出正向影响力，说明盈利能力是影响R&D投入的重要因素；白旭云等[4]以2009年底以前在深市中小板和创业板上市的制造业企业的数据为样本，用企业利润率代表其盈利能力，对盈利能力与R&D投入进行回归分析，结果表明企业盈利能力对研发资金投入有正向影响；梁敏[5]以2007-2011年度沪深A股上市公司的数据为样本，用营业毛利率代表盈利能力，研究发现企业营业毛利率越大，R&D投入越多，说明企业的盈利能力越强，越能为企业R&D活动提供充足的物质基础。

部分学者得出不同的结论：罗绍德和刘春光[6]以2006年发行A股深沪两市的161家制造企业的数据为样本，以主营业务利润率衡量盈利能力，研究结果表明盈利能力与R&D投入之间的关系不显著。别春晓[7]基于1995~2013年医药制造业经济和研发情况的调查数据，使用因子分析回归方法分析了盈利水平与研发投入之间的关系，得出盈利水平与研发资金投入呈负相关的结论，即盈利水平提高，研发资金投入反而减少，这说明尽管盈利水平提高了，但企业并未将资金剩余更多地转移到研发项目中。

1.2  R&D投入对盈利能力的影响

Lome和Heggeseth等人[8]通过对247家挪威制造企业的样本进行二元逻辑回归，发现那些在R&D活动中投入大量资源的公司在金融危机中的收入表现比其他公司好得多，这种联系甚至比正常增长期间的情况更为明显；韩辛超和王文飞[9]以计算机、通信与其他电子设备制造业137家上市公司为研究对象进行实证分析，研究表明计算机、通信与其他电子设备制造业R&D投入与企业盈利能力正相关，但对其影响不具有滞后性；陈宏明和胥思[10]以2009-2011年度持续披露研发投入强度指标的中小板上市公司为研究对象，对R&D投入对盈利能力的影响进行研究，结果显示R&D投入对盈利能力具有正向影响，但这种影响较小，R&D投入的爆发力不够、持续性较弱。

然而，同样有学者得出了不同的研究结论： Vithessonthi和Racela[11]以1990~2013年间在美国证券交易所上市的所有非金融公司的数据为样本进行研究，结果显示企业研发强度与盈利水平呈负相关，这种负相关关系在高科技企业是显而易见的；朱卫平和伦蕊[12]以广东省某市2003年173家高新技术企业的数据为样本，用利润率等盈利性指标表示绩效，研究发现高新技术企业的R&D投入与绩效之间不存在相关关系，可能的原因是高技术企业对R&D资金投入重“投”轻“效”；李同辉[13]以2012年12月31日前在创业板上市的327家企业的数据为样本进行研究，将主营业务利润率作为盈利能力的衡量指标之一，研究表明企业的研发投入与主营业务利润率之间的不存在明显的相关关系。

综合前人的成果不难发现，对于盈利能力与R&D投入关系的研究多集中在企业层面，研究结果多数为二者间的单向影响，且得到的结论不一，也很少有学者将目光聚焦到一个特定行业。基于此，本文以1995~2015年医药制造业的数据为样本，对盈利能力与R&D投入之间的关系进行长期静态和短期动态的实证分析，以期为医药制造业R&D相关决策提供参考。

2  研究设计

2.1  数据与变量

本文选取医药制造业为研究对象，从行业层面对其盈利能力与R&D投入之间的关系进行研究，根据数据的可获得性，将研究时间段定为1995~2015年，共计21年，与本研究有关的医药制造业的全部数据均来源于相应年份的《中国高技术产业统计年鉴》，数据来源真实可靠。数据分析采用Excel和Eviews7.2软件。

本文的被解释变量为R&D投入，用R&D投入强度（RDI）来衡量。根据以往研究，R&D投入强度常用R&D投入/销售收入、R&D投入/主营业务收入、R&D投入/总资产等来表示[10]，结合《中国高技术产业统计年鉴》的数据，本文用R&D经费内部支出/主营业务收入表示R&D投入强度，即RDI=R&D经费内部支出/主营业务收入；本文的解释变量为盈利能力，盈利能力反映企业的获利能力，根据《中国高技术产业统计年鉴》的数据，本文用主营业务利润率（POPR）作为盈利能力的衡量指标，即POPR=利润总额/主营业务收入。

为了使数据中不存在异方差，本文对所选变量进行对数化处理，记为lnRDI、lnPOPR处理后的数据不会改变变量之间的相关关系。相关数据见表1.

表1.1995-2015年我国医药制造业R&D投入强度与主营业务利润率相关数据
	年份
	主营业务收入

（亿元）
	R&D经费内部支出

（亿元）
	利润总额

（亿元）
	R&D投入强度

RDI（%）
	主营业务利润率

POPR（%）

	1995
	902.67
	4.28
	51.48
	0.47
	5.70

	1996
	1 043.34
	5.64
	65.85
	0.54
	6.31

	1997
	1 177.58
	6.62
	72.73
	0.56
	6.18

	1998
	1 264.10
	7.64
	77.44
	0.60
	6.13

	1999
	1 378.96
	9.26
	101.46
	0.67
	7.36

	2000
	1 682.80
	13.47
	139.10
	0.80
	8.27

	2001
	1 924.39
	19.25
	168.05
	1.00
	8.73

	2002
	2 279.98
	21.64
	201.42
	0.95
	8.83

	2003
	2 750.73
	27.67
	259.58
	1.00
	9.44

	2004
	3 033.00
	28.18
	275.00
	0.93
	9.07

	2005
	4 019.8
	39.95
	338.20
	0.99
	8.41

	2006
	4 718.82
	52.59
	372.55
	1.11
	7.90

	2007
	5 967.13
	65.88
	581.28
	1.10
	9.74

	2008
	7 402.30
	79.09
	792.90
	1.07
	10.71

	2009
	9 087.00
	134.54
	994.00
	1.48
	10.94

	2010
	11 417.30
	122.63
	1 331.10
	1.07
	11.66

	2011
	14 484.38
	211.25
	1 606.02
	1.46
	11.09

	2012
	17 337.70
	283.31
	1 865.90
	1.63
	10.76

	2013
	20 484.22
	347.66
	2 132.71
	1.70
	10.41

	2014
	23 350.33
	390.32
	2 382.47
	1.67
	10.20

	2015
	25 729.53
	441.46
	2 717.35
	1.72
	10.56


注：数据来源为1996~2016年《中国高技术产业统计年鉴》

2.2  研究理论与模型

2.2.1  协整理论

对于变量之间的相关性研究，通常是进行回归分析，但许多经济变量是具有时间趋势的，即随着时间的变化而变化，为非平稳序列，此时，如果直接用传统的普通最小二乘法（OLS）进行回归分析，会导致“伪回归”现象的发生，对结果的准确性造成影响。1987年Engle与Granger提出的协整理论[14]为非平稳序列的分析提供了一种新的方法。虽然一些经济变量本身为非平稳序列，但它们的线性组合可能是平稳的，这种平稳的线性组合被称为协整方程且可被解释为变量之间的长期稳定的均衡关系[15]。需要注意的是协整变量必须有相同的单整阶数。

2.2.2  单位根检验

[image: image3]对时间序列分析的前提是保证序列的平稳性，因此一般情况下，在进行分析之前需要对原始变量序列进行单位根检验以判断序列的平稳性。常用的单位根检验方法是ADF检验（Augment Dickey-Fuller test）。ADF检验是通过下面三个模型[16]完成的：
无常数项，无趋势项 ：                                               （1）                                                                                                                                          

[image: image4]有常数项，无趋势项：                                            （2）                                                                                                                

[image: image5]有常数项，有趋势项：                                                       （3）                                                               

其中α是常数项，εt是随机项，模型（3）中的T是时间变量，代表了时间序列随时间变化的某种趋势。零假设都是H0：δ=0，即存在一个单位根。模型（1）与另外两个模型的差别在于是否包含常数项和趋势项。三个模型中都增加了ΔXt的滞后项，是为了消除时间序列由更高阶的自回归过程生成时随机干扰项的序列相关，在使用中一般采用信息准则确定滞后阶数p。

2.2.3  协整检验[16]
对于两个变量之间的协整检验，通常采用Engle-Granger检验（EG检验），该检验分为两步。下面以1阶单整的两变量Yt，Xt为例进行说明。

[image: image6]第一步：用普通最小二乘法估计并计算非均衡误差，得到


[image: image1.wmf]                                                       （4）                

[image: image7]                                               （5）
称为协整回归（co-integrating）或静态回归（static regression）。

[image: image8]第二步，检验et的单整性。如果et为稳定序列I(0)，则认为变量Yt，Xt为（1，1）阶协整；否则，认为变量Yt，Xt不存在协整关系，检验方法采用ADF检验即可，检验模型中通常无需再用截距项和时间趋势项，即模型（1）：

                                                         （6） 

进行检验时，拒绝零假设H0：δ=0，意味着残差项et是平稳序列，从而说明X与Y是协整的。

2.2.4  误差修正模型

误差修正模型（Error Correction Model,ECM）是一种具有特定形式的计量经济学模型，它可以避免虚假回归问题，消除了模型可能存在的多重共线性问题，并可以用经典的回归方法进行估计。ECM的建立以格兰杰表述定理为依据：

如果变量X与Y是协整的，则它们之间的短期非均衡关系总能由一个误差修正模型表述，即 

[image: image9][image: image10]                                                               （7）        

其中，ecmt是非均衡误差项或者说是长期均衡偏差项，λ是短期调整参数。误差修正模型可以反映变量的短期偏离对长期均衡的修正，弥补长期模型中存在的不足。

2.2.5  格兰杰因果检验

在时间序列情况下，两个经济变量X、Y之间的格兰杰因果关系定义为：若在包含了变量X、Y的过去信息的条件下，对比变量Y的预测效果要优于只单独由Y的过去信息对Y进行预测的效果，即变量X有助于解释变量Y的将来变化，则认为变量X是变量Y的格兰杰原因[16]。

[image: image11]对于变量X、Y，格兰杰因果关系检验要求估计以下回归模型：

                                                               （8）
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                                                                                   （9）
可能存在四种检验结果：

①式（8）中X各滞后项前的参数整体不为零，式（9）中Y各滞后项前的参数整体为零，即X对Y有单向影响；

②式（8）中X各滞后项前的参数整体为零，式（9）式中Y各滞后项前的参数整体不为零，即Y对X有单向影响；

③式（8）中X各滞后项前的参数整体不为零，式（9）中Y各滞后项前的参数整体不为零，即X与Y之间存在双向影响；

④式（8）中X各滞后项前的参数整体为零，式（9）中Y各滞后项前的参数整体为零，即X与Y相互独立。

格兰杰检验是通过受约束的F检验完成的，原假设为X不是Y的格兰杰原因，若F值大于给定显著性水平α下F分布的临界值Fα，则拒绝原假设，认为X是Y的格兰杰原因。由于检验结果对滞后期长度的选择比较敏感，因此需要进行不同滞后长度下的检验。

3  实证分析

3.1  单位根检验

本文采用ADF单位根检验法对lnRDI、lnPOPR进行平稳性检验，选取5%的显著性水平，滞后阶数由AIC(Akaike Information Criterion)信息准则确定，检验结果见表2。

表2. lnRDI、lnPOPR ADF检验结果

	变量
	检验类型
	ADF检验值
	1%水平
	5%水平
	10%水平
	P值
	结果

	lnRDI
	C,T,0
	-3.584 534
	-4.498 307
	-3.658 446
	-3.268 973
	0.057 2
	不平稳

	△lnRDI
	C,0,0
	-7.347 253
	-3.831 511
	-3.029 970
	-2.655 194
	0.000 0
	平稳

	lnPOPR
	C,T,1
	-2.170 251
	-4.532 598
	-3.673 616
	-3.277 364
	0.477 7
	不平稳

	△lnPROR
	C,0,0
	-3.449 240
	-3.831 511
	-3.029 970
	-2.655 194
	0.021 9
	平稳


注：①检验类型c,t,k分别表示常数项，趋势项和滞后阶数，0代表检验模型中不包含常数项、

时间趋势项，或滞后阶数为0；

②△lnRDI和△lnPROR分别为lnRDI和lnPOPR的1阶差分序列

从表2可以看出，原序列在5%的显著性水平下接受了存在单位根的原假设，即lnRDI、lnPOPR均存在单位根，为非平稳序列。对原序列进行1阶差分后，△lnRDI和△lnPROR在5%的显著性水平下拒绝了存在单位根的原假设，即差分后的序列不存在单位根，是平稳的。因此lnRDI、lnPOPR均为1阶单整，具备进行协整检验的条件。

3.2  协整检验
ADF检验得到lnRDI、lnPOPR均为1阶单整序列，即lnRDI~I(1)，lnPOPR~I(1)，因此本文可以采用E-G两步法进行协整检验。首先，对lnRDI和lnPOPR做如下协整回归，括号里为t值：

             lnRDI=-0.655 513+1.623 358lnPOPR                               （10）     

                          （-1.481 260）（8.959 360）

R2=0.81    D.W.=1.28

令残差项resid=ECM，ECM=lnRDI-1.623 358lnPOPR+0.655 513，然后对该试得出的残差ECM进行ADF检验，检验形式为既不包含常数项也不包含趋势项，检验结果见表3。结果表明，在1%的显著性水平下，残差序列是平稳序列，所以lnRDI与lnPOPR存在协整关系，也就是长期均衡关系。根据协整关系式可以得到R&D投入强度相对于主营业务利润率的弹性系数为1.62，这说明我国医药制造业主营业务利润率每增加1个单位，R&D投入强度会增加1.62个单位。


表3. 残差项的ADF检验结果

	检验类型(c,t,k)
	ADF值
	1%临界值
	5%临界值
	10%临界值
	P值
	结论

	(0,0,0)
	-2.886 340
	-2.685 718
	-1.959 071
	-1.607 456
	0.006 2
	平稳


3.3  误差修正模型的建立

在上述协整检验的基础上建立主营业务利润率与R&D投入强度之间的误差修正模型，来描述二者之间的短期动态关系。利用上文得到的ECM项建立的误差修正模型如下：

                  △lnRDI=0.112 495△lnPOPR-0.450 626ECM(-1)+0.055 460                 （11）
由式（11）可知，R&D投入强度相对于主营业务利润率增加的短期弹性值为0.11，误差修正项系数为-0.45，小于0，说明短期内如果R&D投入强度与主营业务利润率之间的均衡关系偏离了长期均衡关系，下一期将进行反向修正，使其向长期均衡方向移动。

3.4  格兰杰因果关系检验

R&D投入强度与主营业务利润率之间存在着长期均衡关系，但是否构成因果关系还需进一步进行格兰杰因果检验。本文采取滞后1~6期，对两变量进行检验，具体检验结果见表4。

由此可知，滞后阶数为1时，拒绝了“lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因”的原假设、接受了“lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因”的原假设，即lnPOPR是lnRDI的格兰杰原因、lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因，说明主营业务利润率的滞后期能够显著地解释或者预测R&D投入强度，反之则不成立；当滞后阶数为2，3，4，5时，均接受了“lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因”与“lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因”的原假设，说明lnRDI与lnPOPR之间不存在格兰杰因果关系；当滞后阶数为6时，拒绝了“lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因”的原假设、接受了“lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因”的原假设，即lnRDI是lnPOPR的格兰杰原因，但lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因，说明R&D投入强度的滞后期能够显著地解释或者预测主营业务利润率，反之则不成立。
表4. lnRDI和lnPOPR的格兰杰因果关系的检验结果

	滞后阶数
	原假设H0
	F统计值
	P值
	判断结果

	1
	lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因
	4.389 29
	0.051 4
	拒绝

	
	lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因
	1.478 65
	0.240 6
	接受

	2
	lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因
	0.851 55
	0.447 7
	接受

	
	lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因
	2.280 47
	0.138 9
	接受

	3
	lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因
	0.540 79
	0.664 2
	接受

	
	lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因
	0.955 53
	0.447 6
	接受

	4
	lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因
	2.152 53
	0.165 4
	接受

	
	lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因
	0.627 60
	0.656 3
	接受

	5
	lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因
	1.177 78
	0.430 9
	接受

	
	lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因
	3.240 90
	0.111 4
	接受

	6
	lnPOPR不是lnRDI的格兰杰原因
	2.580 55
	0.305 4
	接受

	
	lnRDI不是lnPOPR的格兰杰原因
	11.064 2
	0.085 2
	拒绝


4  结果与讨论

4.1  结果

（1）从长期来看，R&D投入强度与主营业务利润率之间存在着正相关的均衡关系，弹性系数为1.62，即主营业务利润率每增加1个百分点，其R&D投入强度会增加1.62个百分点，说明医药制造业盈利能力的提升能够增加R&D投入；从短期来看，R&D投入强度与主营业务利润率之间的长期均衡关系的偏离将会在下一期得到45%的修正，此外，短期弹性系数0.11小于长期弹性系数1.62，说明医药制造业盈利能力对R&D投入的长期影响相较于短期影响更为显著。

（2）格兰杰因果关系检验表明，主营业务利润率的增加能够提高下1年的R&D投入强度，而R&D投入强度对主营业务利润率产生影响需要6年的时间，这说明R&D投入带来盈利能力的提升需要漫长的过程。

4.2  讨论

从上述实证结果中我们可以看出，多数医药制造企业具有将自身所得盈利用于R&D活动中去的积极性，但从实际来看，要将R&D活动的成果转化为企业的盈利，在一定时期内是困难的。这可能有两方面的原因：

R&D活动存在着一定的“阈值效应”，只有当R&D投入到达一定规模、R&D资源累积到一定程度，才能使R&D活动取得成果进而转化为企业的经济效益。就目前来看，我国医药制造业的R&D投入与所获经济效益跟发达国家相比均存在较大差距：2015/2016财年R&D投入排在全球前三的制药企业的投入额分别为9 001.6、8 640.0、8 309.0百万欧元，销售额分别为46 281.1、44 574.6和64 364.9百万欧元，而我国R&D投入排名前三的制药企业的投入额为156.0、117.5、117.1百万欧元，对应的销售额分别为1 724.4、1 769.0和1 213.2百万欧元。若我国医药制造业R&D投入持续不足，有限的投入还被分散在多个项目上，企业想要获得理想的经济效益就难上加难。

药物研发投入多、周期长、风险高，成果转化较为困难。现有的R&D成果只有转化为产品流通于市场中，才能为企业带来经济效益。因此，虽然我国医药制造业的盈利能力和R&D投入都有所增加，但R&D投入为企业带来盈利的周期仍很漫长，这说明医药制造业在成果转化环节还有很大提升的空间。

结论与建议

5.1  结论
（1）我国医药制造业的盈利能力与R&D投入之间存在着显著的正相关关系，盈利能力对下一年的R&D投入具有明显的促进作用。

（2）R&D投入对盈利能力的影响具有明显的滞后效应，R&D投入转化为商业成果需要漫长的过程。

5.2  建议

（1）提升医药制造业的盈利能力，将所获利润用于R&D活动。通过实证分析发现，医药制造业盈利能力的增加在一定程度上能够提高其R&D投入水平，因此，医药制造企业应注重提升自身的盈利能力，并将所获利润适当地用于R&D活动：①加强运营能力，提高生产经营中资产的利用率，降低生产成本，为企业带来更多的利益；②政府为扶持高技术企业实行了相应的税收优惠政策，作为医药制造企业，应该抓住政府的税收优惠政策，进行合理的税务筹划，通过减少税务支出提高盈利能力[17]；③医药制造企业要吸引优秀的人才，提高R&D人员的水平，通过激励机制留住人才并充分调动R&D人员科研创新的积极性，为企业创造更大的价值。

（2）对R&D活动进行持续稳定的资金投入，提高R&D投入强度。虽然R&D投入在6年左右才能对盈利能力提升产生影响，但稳定的资金投入能够为药品研发活动提供先进的技术、设备和人才的支持，因此，作为医药制造企业要高度重视对R&D活动的投入，从长远角度出发，用持续发展的眼光看问题，避免短期利益行为。为此，我国制药企业可以借鉴国际龙头制药企业的经验，提高R&D资金投入占销售利润的比例，与此同时，建立多元的资金筹集渠道，充分利用资本市场进行融资，积极争取政府资金的支持。另外，政府及各投资方也要充分考虑R&D投入的时滞性，并以此为基础进行合理的投资、扶持决策。

（3）提高R&D活动效率，加速研究成果的商业化进程。R&D合作对企业的经济产出有直接的影响[18]。因此，医药制造企业应采取合作等措施提高R&D活动效率：①与高校或其他科研机构合作，建立起产学研结合的研发模式，高校和科研机构发挥技术优势，企业发挥资金和市场竞争的优势，在R&D活动和成果转化之间形成互补；②与跨国药企等其他企业形成战略联盟，在充分利用自身优势的基础上进行合作研发，同时展开多层次的合作，以提升自身的研发、创新能力，加快产业的转型升级。通过上述合作的方式，把R&D资金不足、技术力量薄弱等劣势降到最小，实现信息和资源的共享，加速R&D成果的商业化，缩短R&D投入带动其盈利能力提升的滞后期。
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