我国上市制药企业研发投入的时滞效应分析

谢洪明[footnoteRef:0] 吴文施[footnoteRef:1] [0: 作者简介：  谢洪明（1971—），男，四川武胜人，副院长，教授，博士，博士研究生导师，主要研究方向为企业战略；吴文施（1992—），通信作者，男，江西上饶人，硕士研究生，主要研究方向为企业创新战略。]  [1: ] 

（浙江工业大学经贸管理学院，浙江杭州 310023）

摘要：文章通过运用Stata15.0对91家中国上市制药企业2008—2017年数据进行实证分析，旨在找到制药企业中各年份研发强度（R&D intensity）与企业价值（enterprise value）之间存在的内在联系和规律。研究结果显示：各年份研发强度与选取的企业价值指标托宾Q值之间显著正相关,表明研发强度作用于企业价值具有较长时间的滞后效应，且各滞后年份研发强度对企业价值的滞后效应强度呈现倒U趋势，并在第t-3年达到最强。本研究结果将有助于了解我国上市制药业企业研发投入与企业价值间时间维度的客观规律，并成为促进其改革的有价值数据。
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Abstract: Through the empirical analysis of the data of 91 listed Chinese pharmaceutical companies from 2008 to 2017 by using Stata15.0, this paper aims to find out the internal relationship and objective laws between R&D intensity and enterprise value in each year in the pharmaceutical enterprises. Results show: There are significantly positive correlation between the each year’s R&D intensity and the selection of enterprise value index Tobin’s q（TQ）, shows that the R&D intensity has a long time-lag effect in enterprise value , and the time-lag effect between the each year’s R&D intensity and the enterprise value shows a trend of inverted U, in the t -3 year the time-lag effect is the strongest. The results of this study will be valuable data to understand the objective laws between R&D investment and enterprise value of listed pharmaceutical enterprises in China and to promote  their reform measures.
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1 引言
在以知识、信息为特征的新经济时代，研发投入能够促进企业获得竞争优势，并给企业带来长期的市场价值。我国上市制药企业倾向于通过研发投入开发用于治疗新疾病的新药来创造新的利润来源，或开发相对具有成本效益的药物以实现企业价值的最大化。虽然我国制药行业不断成长，但是销售和管理费用居高不下，研发投入相对不足的问题依然存在。这些原因导致国内市场存在仿制药成本相对较高和负面回扣等不公平竞争。展望未来，政府的改革政策将在制药行业发挥重要作用，政府需要支持制药企业的研发投入，以促进该行业成为未来的经济增长引擎之一。
国内外众多学者对企业研发投入进行实证研究，主要阐明了与研发投入具有正相关性的因素。Grabowski & Vernon［1］指出，企业的内部现金流与研发费用之间存在正相关关系。杨慧等人［2］选取我国医药A股上市公司2011—2015年年报数据进行实证分析，发现研发人员投入、企业规模和研发知识产出均可以促进研发投入的增加。项云帆［3］基于2006—2013年我国上市公司研发数据，指出研发强度与企业价值存在门槛效应，即当研发强度达到一定的值，研发强度促进企业价值的增加，而当研发强度低于一定的值，两者呈现负相关。
    虽然目前国内外对研发投入的研究较多，但主要集中于研发投入的后续作用和研发投入的影响因素，而且数据样本覆盖行业较广。相对来说，对某一具体行业研发投入的滞后效应和滞后效应的变化规律的研究不多，且相关研究数据年份跨度不长。因此，本文选取91家中国上市制药企业2008—2017年数据，运用Stata15.0进行实证分析，旨在找到制药行业中各年份研发强度（RDI）与企业价值之间存在的滞后效应及其变化规律。本研究结果有助于了解我国上市制药企业研发投入与企业价值间的客观规律，并成为促进其改革的有价值数据。
2 文献综述    
2.1研发投入与企业价值的研究
企业的研发活动逐渐成为企业价值提升投资活动的重要组成部分［4］。因此，对研发投入和企业价值的分析是一个持续的研究课题。有许多研究分析了研发投入与当前或未来企业价值之间的相关性，总体而言，关于研发投入与企业价值的研究可以归纳为以下三个视角：
首先，是研发投入导致企业价值下降。该观点认为研发投入的风险相对高于实体投资，即使研发成功，其成果也需要相当长的时间才能实现，而只有满足某些资本化要求的投资才能作为资产处理。因此，研发投入在众多国家（例如美国、韩国）被作为费用处理，会减少该期限的利润。Hall BH［5］指出，市场对研发投入的反应可能因时期而异，美国20世纪80年代研发投入对企业价值的影响微不足道或为负。此外，研发投资项目原本就具有高度的信息不对称，对外资本依赖程度较高，从而对企业价值产生负面影响。
其次，是研发投入促进企业价值增长。虽然研发投入可能会对短期会计利润或股价上涨产生负面影响，但从长远来看，这种投资可以实现技术革新、提高生产率并降低成本，与此同时，新产品和改进产品的销售额增加，提高了企业盈利能力［6］。虽然研发项目具有很高的不确定性，并且不直接导致利润，但是可以通过确保企业核心能力和提高企业竞争力来增加未来预期的现金流，因此，研发投入对企业价值产生积极影响［7-8］。
第3， 研发投入会影响企业价值，但是其对企业价值的影响程度会根据研发投入的影响因素的程度和特征不同而有所不同。实证研究表明，研发投入与企业价值之间的关系可能受到企业的资本结构或金融环境的影响。Doukas &Switzer［9］提出在披露研发信息时，行业集中度较高的企业股票价格反应较大。Connolly&Hirschey［10］认为企业业务规模越大，研发投入的影响就越大。Franzen & Radhakrishnan［11］指出研发活动的信息效应可能反映在盈利企业与不盈利或亏损企业的市场价值差别上。Hillier 等［12］综合分析在先前研究所考虑到的企业特征变量，指出企业规模、成长和市场份额对企业价值具有正向影响，而自由现金流、外部资本依赖性、劳动密度和资本密度对企业价值有消极影响。周艳等［8］150通过对我国2002—2009年上市公司研发数据进行实证分析，发现企业研发投入对企业盈利能力的促进作用受到企业所处行业性质和股权性质的影响。
2.2 研发投入的时滞效应研究
国内外对研发投入的时滞效应的研究可以分为两个层面：宏观层面、中观层面。宏观层面主要是对整个国家或地区的研发投入的时滞效应进行分析；中观层面是对某些行业的研发投入的时滞效应进行分析。
宏观层面，学者们主要聚焦于国家或地方的研发投入与科技创新能力和经济增长之间的研究。白云飞、潘忠志［13］基于我国2000—2011年的研发投入和科技创新能力的数据，应用VAR模型对数据进行动态分析，发现研发投入与科技创新呈现正相关关系，且其滞后期约为1—4年。童光荣、高杰［14］从实证角度分析了我国政府研发投入对企业研发投入的时滞效应，发现企业当期研发投入不仅取决于当期政府研发投入,还明显受到前期政府研发投入的影响。裴玲玲、陈万明、王正新等［15］选取江苏省1998—2009年的研发投入与经济增长的相关数据进行实证分析，发现江苏省研发投入带动经济增长的滞后期约为3年,且随着滞后年份的延长这种滞后效应的强度呈现下降的趋势。
中观层面的研究，众多学者主要探索了某些行业的研发投入与企业绩效的滞后性。Lee and Lee［16］选取63家制药企业2001—2006年的数据进行实证分析，发现滞后1年的研发投入对当期的利润率产生了积极的影响，而其余年份的研发投入对该比率产生了负面影响。许苏琦、任惠颖、张方方等［17］基于我国电子行业上市公司的研发数据进行实证分析，发现研发投入与企业当期的ROE、EPS等显著正相关，但滞后期仅为一年，且滞后效应强度随着滞后时间的延长呈现衰退趋势。周艳、曾静［8］149通过对我国2002—2009年上市公司研发数据进行实证分析，发现各期研发人员投入和研发资金投入都与企业绩效正相关，但研发人员投入的滞后期为2年，而研发资金投入的滞后期为1年。
3研究样本、变量选取、描述性统计和相关性分析
3.1样本的选择
本研究的实证分析的时期是2008—2017年，分析的目标企业是在我国证券交易所上市的制药企业，本研究使用Stata15.0进行回归分析。本研究主要数据来源于国内外公认的WIND数据库，还参考了一些企业的年度报告和众多财经类网站。在搜集和整理数据的过程中，明确了数据各自含义和统计口径，并统一了数据标准。最终样本中包括了91家公司的910个公司年度数据。考虑到制药行业研发周期较长的特点，我们将滞后变量扩展到6年，包括当前期限。本研究中使用的数据是具有横截面和时间序列数据特征的面板数据。
3.2 变量的选取
3.2.1解释变量与被解释变量的选取
托宾Q值（Tobin’s q）：国内外大量研究使用托宾Q值来作为公司价值的代理变量，托宾Q值可以用来衡量一个企业的市值是否被高估或低估。本研究选取托宾Q值作为企业价值的代理变量，是本研究的被解释变量，用TQ表示。本研究与Chung and Pruitt、Cummins等人［18-19］一致，将托宾Q值定义为企业市值除以企业总资产。
   研发强度（R&D intensity）：本研究选取研发强度用作自变量，用RDI表示。研发强度一般定义为企业在研发上的支出除以企业的销售总额。研发强度通常会根据企业所在的行业、制造和技术的不同而有所不同。研发强度可以用来激励创新和提高生产率。本研究用研发费用除以营业总收入作为研发强度（RDIit）的代理变量，以消除由于每个企业的营业规模的相对差异而导致的误差。
3.2.2 控制变量的选取
在控制变量方面，应综合考虑我国上市制药企业的各方面因素，具体而言，包其括成长（Growth）、流动性（Liquidity）、杠杆比例（Leverage）、第一大股东（Major shareholders）、外国所有权（Foreign ownership）、企业规模（Firm size）和企业年龄（Firm age）等方面。
    成长（Growth）：即企业规模的增长速度，企业处于不同的发展阶段，其增长速度也会有所不同。一般而言，高增长的企业其企业价值也更高。本文将营业总收入的同比增长率作为衡量企业成长的指标，并用Growth表示。
流动性（Liquidity）：由于信息不对称，企业往往更倾向于内部融资。流动性越强，企业内可支配的流动现金越多，进行投资的可能性也更大，对企业价值可能有促进作用。本研究使用流动比率（current ratio）作为流动性的代理变量，并用Cr表示。
杠杆比例（Leverage）：企业在制定研发投入等战略决策时可能会受到企业内可支配的金融资源的限制［20］。企业杠杆比例越高，则企业的偿债压力越大，对企业价值会存在消极影响。本研究使用了负债率（debt ratio）作为杠杆比率的代理变量，并用Dr表示。
第一大股东（Major shareholders）：第一大股东是指持有股份最多的股东，包括他或她的家人，亲属和关联公司。第一大股东在做投资决策时，往往倾向于企业的长期利益，因而对企业价值具有促进作用。在相关结算期内，在业务报告中分配股权规模时公布的主要股东信息用于确定第一大股东的持股比例，并用Owner1表示。
    外国所有权（Foreign ownership）：有效监督假说认为，机构投资者和外国投资者是作为外部股东监督企业经营活动的重要代理人和外部控制机制，在长期投资观中则影响着企业创新［21］。因此，外国所有权促进企业价值的增长。本研究使用了期末普通股的境外投资者持股比例数据作为外国所有权的代理变量，并用Fo表示。
企业规模（Firm size）：如果企业规模庞大，资源相对较多，从而提高了和投资回收期较长的投资能力。一般而言，企业规模与企业价值具有正相关关系。但本文选取托宾Q值作为衡量企业价值的变量，因而企业规模与企业价值可能存在负相关性。本文取企业总资产的自然对数作为企业规模的代理变量，并用Size表示。
企业年龄（Firm age）：企业成立和上市后的期限越长，投资决策长期的可能性就越大，企业价值也会快速增加，即企业年龄与企业价值存在正相关性，在本研究中，企业上市的年份（公司上市后的年份）作为企业年龄的代理变量，并用Age表示。
表1 变量的定义与计算方法
	变量
	变量缩写
	计算公式或处理

	被解释变量

	托宾Q值
	TQ
	TQit = MVit/TAit（MV为企业市值，TA为企业总资产）

	解释变量

	研发强度
	RDI
	RDIit = 研发费用/营业总收入×100%

	控制变量

	成长
	Growth
	营业额同比增长率=(当年的营业额-去年同期的值)/去年同期的值×100%

	流动性
	Cr
	流动比率=流动资产/流动负债

	杠杆比例
	Dr
	资产负债率=（负债总额/资产总额）×100%

	第一大股东
	Owner1
	第一大股东的持股比例

	外国所有权
	Fo
	境外投资者持股比例

	企业规模
	Size
	Size = ln TAit （TA为企业总资产）

	企业年龄
	Age
	Age = 2018-企业上市年份


3.3变量的描述性统计
表 2 是中国 91家上市制药企业相关变量的 2008—2017年的统计数据。由表2可知，代表企业价值的托宾Q值的均值为2.89，标准差2.21，表明我国制药上市公司估值较高；衡量研发强度的几个重要指标情况是：RDI t、RDIt-1、RDIt-2、RDIt-3、RDIt-4和RDIt-5均值分别为2.90%、2.73%、2.60%、2.48%、2.37%和2.22% ，从中可以看出我国上市制药企业研发强度逐年增加，但是各年份研发强度的中位数均低于3%，最大值超过11%，最小为0，说明总体上我国上市制药企业的研发强度较低，而且不同制药企业间研发强度差别较大；营业额同比增长率平均为14.75%，最小值为-42.38%，最大值为138.82%，且标准差达到了25.51，说明各上市制药企业的盈利能力差别巨大；流动比率均值为2.60，标准差为2.88，中位数为1.71，说明大部分企业流动比率处于合理水平；负债比率平均38.96%，中位数为37.30%，略低于合理范围 0.4～0.6，说明我国上市制药企业的外部融资能力偏弱；第一大股东持股比例均值为32.15%，中位数27.88%，处于合理水平；境外投资者持股比例，均值仅为0.15%，中位数为0，外资占比很低；公司规模均值为12.57，标准差仅为1.07，表明总体上看，样本企业的规模较为均衡；企业年龄均值为18.50，中位数为19，总体标准差为4.12，样本企业年龄分布较为合理。
表2 变量的描述性统计
	变量
	样本容量
	平均值
	中位数
	标准差
	最小值
	最大值

	托宾Q值
	    910
	2.89
	2.23
	2.21
	0.24
	10.95

	t年研发强度RDI（%）
	825
	2.90
	2.33 
	2.57
	0
	11.62

	t-1年研发强度RDIt-1（%）
	782
	2.73
	2.07
	2.55
	0
	11.90

	t-2年研发强度RDIt-2（%）
	691
	2.60
	1.90
	2.52
	0
	11.90

	t-3年研发强度RDIt-3（%）
	600
	2.48
	1.74 
	2.51
	0
	11.76

	t-4年研发强度RDIt-4（%）
	510
	2.37
	1.60
	2.56
	0
	11.90

	t-5年研发强度RDIt-5（%）
	420
	2.22
	1.35
	2.61
	0
	12.66

	营业额同比增长率Growth（%）
	910
	14.75
	12.77
	25.51
	-42.38
	 138.82

	流动比率Cr
	910
	2.60
	1.71
	2.88
	0.40
	 19.33

	负债比率Dr（%）
	910
	38.96
	37.30
	20.02
	4.16
	 92.86

	第一大股东持股比例Owner1（%）
	910
	32.15
	27.88
	13.96
	7.51
	65.95

	境外投资者持股比例Fo（%）
	910
	0.15
	0
	0.46
	 0
	 2.39

	企业规模Size
	910
	12.57
	12.61
	1.07
	10.09
	14.86

	企业年龄Age
	910
	18.50
	19
	4.12
	10
	27



3.4 变量间相关性分析
   表3列出了本文中主要相关变量之间的person相关性检验的结果。根据表中各变量的person相关系数，除了衡量企业价值的托宾Q值（TQ）和各年份研发强度（RDI）之间的相关系数相对较高外，其余变量之间的相关系数都低于0.5，这表明各变量之间不存在严重的多重共线性问题，可以进行回归分析。
从表中可以看出，解释变量研发强度（RDI、RDIt-1、RDIt-2、RDIt-3、RDIt-4和RDIt-5）与托宾Q值之间均呈现正相关关系，且正相关关系显著。可初步判断，我国上市制药企业各滞后年份的研发投入会促进其企业价值的提升。另外，被解释变量托宾Q值（TQ）与控制变量营业额同比增长率Growth、流动比例Cr和外资持股比例Fo显著正相关；而与负债比例Dr、第一大股东持股比例Owner1、企业规模Size和企业年龄Age呈现显著负相关。其中，第一大股东持股比例Owner1和企业年龄Age与前文变量定义中分析的各控制变量对被解释变量影响
预期不一致，其余变量与预期一致。当然，相关性分析得到的只是变量间大体的相关性，变量间的确切关系还需要进一步的回归分析。
表3  person相关系数表
	
	TQ
	RDI t
	RDIt-1
	RDIt-2
	RDIt-3
	RDIt-4
	RDIt-5
	Growth
	Cr
	Dr
	Owner1
	Fo
	Size
	Age

	TQ
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDI t
	0.222 7***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDIt-1
	0.253 6***
	0.870 9***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDIt-2
	0.282 0***
	0.790 8***
	0.863 6***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDIt-3
	0.308 7***
	0.725 6***
	0.787 2***
	0.854 7***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDIt-4
	0.302 0***
	0.671 9***
	0.719 6***
	0.779 5***
	0.850 3***
	1
	
	
	
	
	
	
	
	

	RDIt-5
	0.279 7***
	0.628 5***
	0.666 1***
	0.702 2***
	0.767 1***
	0.848 5***
	1
	
	
	
	
	
	
	

	Growth
	0.143 5***
	0.020 1
	0.099 3***
	0.080 6**
	0.103 0**
	0.182 7***
	0.158 7***
	1
	
	
	
	
	
	

	Cr
	0.456 2****
	0.313 7***
	0.321 5***
	0.345 7***
	0.342 1***
	0.374 1***
	0.373 0***
	0.075 9**
	1
	
	
	
	
	

	Dr
	-0.351 2***
	-0.233 1***
	-0.224 6***
	-0.209 9***
	-0.203 5***
	-0.197 5***
	-0.196 5***
	-0.087 7***
	-0.405 3***
	1
	
	
	
	

	Owner1
	-0.018 7 
	-0.117 5***
	-0.119 7***
	-0.121 8***
	-0.120 9***
	-0.120 1***
	-0.144 9***
	0.029 1
	0.011 4
	-0.009 4
	1
	
	
	

	Fo
	0.086 8***
	0.080 6**
	0.060 0 *
	0.064 3*
	0.046 0
	0.055 8
	0.020 5
	0.000 7
	0.018 8
	-0.024 7
	0.082 8**
	1
	
	

	Size
	-0.353 0***
	0.051 6
	0.019 3
	-0.015 3
	-0.046 0 
	-0.056 1
	-0.076 6
	0.016 8
	-0.026 3
	0.047 2
	0.216 9***
	0.127 6***
	1
	

	Age
	-0.196 5***
	-0.271 6***
	-0.288 2***
	-0.296 3***
	-0.309 8***
	-0.327 5***
	-0.345 0***
	-0.111 6***
	-0.228 0***
	0.155 7***
	-0.111 9***
	-0.011 1
	0.083 0**
	1


注：***、**和*分别表示在1%、5%和10%的置信区间内显著。
4 回归模型的构建及其结果的分析
4.1回归模型的构建
本研究为避免异常值对研究结果的影响,我们首先对所有变量进行了1% 的缩尾处理。本研究的数据并非从上市企业中随机抽取出来的，因而可以使用固定效应模型进行估计。由于样本是上市制药企业，必须考虑其实体的特征。因此，采用F检验对固定效应模型进行拟合优度检验。结果表明，整个模型的p值小于0.01，即固定效应模型比OLS模型更适合。最终，本研究选取固定效应模型，基于中国上市制药行业研发的特殊现状，对模型的构建如下:
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t + β 2RDIi,t-1 + β 3RDIi,t-2 + β 4RDIi,t-3 + β5RDIi,t-4 + β 6RDIi,t-5 +β7Growthi,t + β8Cri,t + β9Dri,t + β10Owner1i,t + β 11Foi,t + β 12Sizei,t+β 13Agei,t +εi,t                                               （1）
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t + β2Growthi,t + β3Cri,t + β4Dri,t + β5Owner1i,t + β6Foi,t +
 β 7Sizei,t+ β 8Agei,t +εi,t                                             （2）
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t-1 + β2Growthi,t + β3Cri,t + β4Dri,t + β5Owner1i,t + β6Foi,t + 
β 7Sizei,t+ β 8Agei,t +εi,t                                              （3）
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t-2 + β2Growthi,t + β3Cri,t + β4Dri,t + β5Owner1i,t + β6Foi,t + 
β 7Sizei,t+ β 8Agei,t +εi,t                                           （4）
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t-3 + β2Growthi,t + β3Cri,t + β4Dri,t + β5Owner1i,t + β6Foi,t + 
β 7Sizei,t+ β 8Agei,t +εi,t                                              （5）
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t-4 + β2Growthi,t + β3Cri,t + β4Dri,t + β5Owner1i,t + β6Foi,t + 
β 7Sizei,t+ β 8Agei,t +εi,t                                              （6）
TQi,t = ∂ 1 + β 1RDIi,t-5 + β2Growthi,t + β3Cri,t + β4Dri,t + β5Owner1i,t + β6Foi,t + 
β 7Sizei,t+ β 8Agei,t +εi,t                                              （7）
模型（1）到模型（7）均采用托宾Q值作为因变量，控制变量保持一致。其中模型（1）中用上用近六年的研发强度作为解释变量，模型（2）至模型（7）分别以第t年、第t-1年、第t-2年、第t-3年、第t-4年和第t-5年的研发强度来作为解释变量。其中，TQi,t 表示第i家制药企业第t年的托宾Q值；RDIi,t、RDIi,t-1、RDIi,t-2、 RDIi,t-3、RDIi,t-4 和RDIi,t-5分别表示第i家制药企业第t、t-1、t-2、t-3、t-4和t-5年的研发强度；Growthi,t 表示第i家制药企业第t年的营业额同比增长率；Cri,t表示第i家制药企业第t年的流动比率；Dri,t代表第i家制药企业第t年的资产负债率；Owner1i,t代表第一大股东持股比例；Foi,t为境外投资者持股比例；Sizei,t为企业规模；Agei,t为企业年龄。另外，∂ 1代表常数项，εi,t表示普通误差项。
4.2模型的回归结果及分析
中国上市制药企业总样本2008—2017年的回归分析结果如表4所示。虽然在回归一中第t-1年、第t-4年和第t-5年的研发强度RDI与托宾Q值间的相关系数为负，但不显著，解释力不够。表4表明各年份的研发强度（RDI、RDIt-1、RDIt-2、RDIt-3、RDIt-4、RDIt-5）与衡量企业价值的代理变量托宾Q值均呈现显著正相关，而且RDI、RDIt-1、RDIt-2、RDIt-3、RDIt-4和RDIt-5与托宾Q值的相关系数分别为0.092、0.104、0.126、0.148、0.104和0.079，呈现出先增加后减少的趋势，说明研发投入对企业价值的滞后效应随着滞后期的延长先增强后减弱，即呈现倒U趋势。
如表4所示，在诸多控制变量中。企业的营业额同比增长率是衡量企业成长的重要指标，其与托宾Q值显著正相关。同样，代表企业内部资本流动性的流动比率也对托宾Q值有显著的正向影响。而作为企业杠杆比例的代理变量的资产负债率对托宾Q值有着显著的负相关关系。制药企业中第一大股东持股比例和境外投资者持股比例都与企业价值间呈现显著正相关。但企业规模与托宾Q值间却是显著负相关关系，另外，企业年龄与托宾Q值间相关关系不显著。




表4 总样本2008—2017年回归分析
	变量
	回归一
	回归二
	回归三
	回归四
	回归五
	回归六
	回归七

	RDI
	  0 .087           
（0.072）
	 0.092***
（0.026）
	

	

	

	

	

	RDIt-1
	 -0.084
（0.089）
	

	 0.104***
（0.027）
	

	

	
	

	RDIt-2
	 0.036
（0.083）
	
	
	 0.126***
（0.029）
	
	
	

	RDIt-3
	 0.126
（0.080）
	
	
	
	0.148***
（0.031）
	

	

	RDIt-4
	 -0.025
（0.076）
	
	
	
	
	 0.104***
（0.033）
	 

	RDIt-5
	-0.013
（0.060）
	
	
	
	
	
	0.079**
（0.035）

	Growth1
	 0.016***
（0.003）
	 0.010***
（0.002）
	 0.009***
（0.003）
	0.009***
（0.003）
	 0.007***
（0.003）
	 0.010***
（0.003）
	 0.015***
（0.003）

	Cr
	 0.263***
（0.034）
	0.287***
（0.027）
	 0.289***
（0.027）
	 0.284***
（0.029）
	0.274***
（0.031）
	0.259***
（0.032）
	0.262***
（0.034）

	Dr
	-0.005
（0.005）
	-0.008**
（0.004）
	-0.007*
（0.004）
	 -0.007*
（0.004）
	-0.006
（0.004）
	 -0.007
（0.005）
	 -0.007
（0.005）

	Owner1
	 0.017***
（0.006）
	 0.011**
（0.005）
	0.014***
（0.005）
	 0.019***
（0.005）
	 0.020***
（0.005）
	0.015**
（0.006）
	0.015**
（0.006）

	Fo
	0.500***
（0.160）
	 0.563***
（0.137）
	0.530***
（0.137）
	 0.431***
（0.138）
	0.495***
（0.147）
	0.548***
（0.152）
	0.540***
（0.160）

	Size
	-1.133***
（0.091）
	-0.873***
（0.062）
	 -0.902***
（0.064）
	-1.039***
（0.069）
	 -1.097***
（0.076）
	-1.036***
（0.081）
	-1.109***
（0.091）

	Age

	 0.025
（0.021）
	-0.005
（0.016）
	 -0.004
（0.016）
	 0.007
（0.017）
	 0.017
（0.018）
	0.015
（0.019）
	0.021
（0.021）

	R—sq
	  0.469 1
	 0.403 5
	 0.417 3
	 0.444 5
	 0.445 5
	 0.436 1
	0.456 7

	Obs
	420
	825
	782
	691
	600
	 510
	  420


注：a.自变量的第一行为估计系数，括号内为标准差；b.***、**和*分别表示在1%、5%和10%水平上显著。
5 研究结论与政策建议
5.1研究结论
与之前相关研究相比，本研究旨在通过实证方法分析我国上市制药企业各年份研发强度对企业价值的滞后效应及其变化规律。WIND数据库和部分企业年报是本研究的数据主要来源。本研究主要关注我国上市制药企业2008—2017年间的研发投入与企业价值的关系，研究对象更为聚焦，且数据时间跨度也较长，研究结论更加客观真实。通过实证研究，发现制药企业各年份研发投入增加了当期企业价值，且不同年份滞后效应的强弱不同。具体而言，各滞后年份研发强度对企业价值的滞后效应强度呈现倒U趋势，第t年、第t-1年、第t-2年和第t-3年的研发强度对企业价值的滞后效应强度呈现上升趋势，在第t-3年达到最强，但在第t-4年开始减弱，第t-5年继续减弱。企业价值是任何企业的综合价值指数，本文揭露了我国制药企业研发投入，转化为企业绩效，进一步影响企业价值的时间维度的客观规律。总之，研发投入不仅会影响当前企业价值，还是提高企业长期价值的投资活动。
本文的研究结果反映了中国制药行业新药开发的特点（长期投资），相信未来以研发为中心的制药公司会专注于开发在全球市场具有竞争力的改良药和新药，并获得比目前更好的企业绩效。我国制药业的未来增长，离不开基于战略研发投资的公司管理、企业CEO的战略思想、与其他公司的战略合作以及政府的系统支持（税收制度，药品价格体系等）。总而言之，研发投资是一项重要的活动，将为制药企业未来的利润创造做出积极贡献，为了在未来提高我国在医疗健康领域的竞争优势，企业有必要对当前的研发投资进行战略规划，政府也应当大力支持制药企业的研发活动。
5.2 政策建议
首先，我国制药企业需要提高研发投入。本研究证实各滞后年份研发投入会促进制药企业价值的提升，但总体而言，我国上市制药企业的研发强度仅为3%左右，研发投入不足。其次，制药企业还需要根据其自身特征制定合适的研发战略来开发能够提高其企业竞争力的产品组合，而不是一味的新药开发战略。这是由于开发新药风险很大，需要大量的资金和时间，因而要根据适合提高各企业竞争力的具体因素，对仿制药、改良药等进行研发投资。此外，政府有必要支持仿制药和改良药的可获得性和研发活动，利用仿制药降低医疗成本是一个全球性的趋势。综上所述，制药企业在提高研发投入的同时，有必要制定适合自身特点的研发战略，此外，还需要政府的支持和引导。 
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