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摘要：基于系统GMM方法，利用2011～2020年我国A股制造业上市企业面板数据，实证分析了企业生产率动态效应及研发创新对生产率的滞后效应。结果表明：生产率滞后一期对当期全要素生产率具有显著促进效应，表现为生产率的动态惯性；企业研发对当期生产率具有抑制效应，但滞后二期的研发具有显著为正的促进效应；在东中西部地区、国有企业与非国有企业、股权集中度和行业集中度高低差别条件下，研发创新对生产率的滞后效应具有异质性；大多数情形下研发创新滞后一期或二期的显著正向促进效应具有稳健性。建议：企业要开展持续、高质创新，避免短视思维；政府要规范市场竞争，引导企业降低集中度；政府还需要加强政策供给，提升中西部创新效率。
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Abstract: This paper examines the dynamics and lag effects of R&D on firm’s total factor productivity (TFP) for the Chinese public listed manufacturing firms in the period 2011–2020. Benchmark regression employing System GMM shows that TFP in the first lag period has a significantly positive effect of inertia on current productivity, and R&D intensity has a restraining effect on current TFP, but R&D intensity in the second lag period has a significant positive promoting effect. Heterogeneity is reflected when the observational samples divided into East, Central and Western firms, or state-owned and non-state-owned firms, or higher/lower ownership concentration and industrial concentration. Robustness check shows that, in most cases, R&D innovation has a significantly positive effect for either the first or second lag period. It is suggested that firms should avoid myopia in R&D innovation, form sustainable and high-quality innovation, and the government should guide enterprises properly to regulate the market bodies and reduce the concentration ratios, and take initiatives in policy supply in favor of the the Central and the Western China for a higher return of innovation.
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1 引言

改革开放40多年来，主要依靠要素投入、投资拉动，中国经济取得举世瞩目的伟大成就，经济总量已经稳居世界第二位，在全球经济和贸易中的份额屡创新高。但这种高投入、高消耗和高污染的模式难以持续，尤其是2008年国际金融危机之后，我国经济从高速增长转向高质量发展。党和国家多次重申要实施创新驱动发展战略，把科技自立自强作为国家发展的战略支撑，推进关键核心技术攻关和自主创新，加快建设创新型国家和世界科技强国。数据显示，自2006年《国家中长期科学和技术发展规划纲要》颁布以来，我国全社会研发投入从2006年的0.30万亿元上升到2021年2.79万亿元，研发投入强度(R&D/GDP)从1.42%上升到2.44%，国家创新指数排名从第25位上升到2020年的第14位，国家创新能力显著提升。通过依靠科技创新，实现质量变革、效率变革、动力变革，提高全要素生产率，已经成为实现经济增长阶段由数量扩张型增长向质量提升型转换的根本途径。

企业是经济活动的最微观单元。创新驱动发展的根本在于企业研发投入的加强，形成企业主导、创新有道的实践逻辑[1]。2006年以来，我国企业研发投入从0.21万亿元上升到2021年的2.12万亿元，达到了过去水平的10倍量级，企业的技术创新主体地位日益凸显。尽管我国经历了持续可观的研发创新增长，但这种投入是否如愿以偿地带来了全要素生产率的增长呢？美国对我国中兴、华为等高科技企业的无理打压表明，国家发展仍然面临诸多“卡脖子”难题，没有关键核心技术的有力支撑，无论是微观企业还是中观产业乃至国家战略安全都难以得到有效保障。如果TFP不能持续增长，那么国家可能会陷入“中等收入陷阱”[2]。因此,鼓励和促进创新等问题是国家创新体系建设中需要响应的必答题[3]，对企业创新行为的治理问题当属重中之重。
正如Griliches(1979)[4]的开创性文献指出，创新与生产率关系问题意义重大，但又面对理论模型、数据测量与更新、同时性偏差等方面的潜在问题，使得学术界关于研发与生产率的研究始终绵延不断而又长盛不衰。近年来关注创新与生产率的文献依然大量涌现，包括宏观和产业层面的研究如Englander et al(1988)[5]，唐未兵等(2014)[6]，微观层面的企业研究也大幅增加[7-11]。既往文献为开展研发创新与生产率的研究奠定了非常好的基础，但当前有两个方面值得关注：首先，大多数文献不再把研发创新作为研究重心，偏向于探讨研发创新与其他因素的联合作用，或将研发作为一种中介机制进行分析；其次，当前研究一定程度上忽略了生产率持续变化的惯性——生产率动态带来的内生性问题，在讨论研发创新对生产率的影响时，忽略这种动态以及忽略研发创新对生产率影响的滞后性，导致理论和实证研究与现实的结合面临局限性。

对此，本文希望回归研发创新与生产率研究的中心问题，同时丰富拓展生产率动态性和研发效应滞后性的文献研究。本文的核心问题在于，企业研发创新投入大幅增加，能够有效促进企业生产率增长吗？如果考虑到生产率的动态性，研发创新的滞后效应仍然存在吗？研发创新推动生产率增长具有持续效应即较长的滞后效应吗？为了较好地回答这些问题，本文引入了动态面板系统广义矩估计(SYS-GMM)方法，以便较好地缓解遗漏变量、内生性和异方差等问题带来的参数估计偏误问题。通常，制造业企业研发活动较为密集，能够更好地代表区域或国家的技术创新能力。因此，本文将2011-2020年中国沪深A股上市企业为研究对象，探索回答前述问题。
2 文献回顾
本文主要关注研发创新对企业生产率的影响，兼论前期生产率动态对当期生产率的影响。迄今为止，对TFP的研究已经覆盖了广泛的国家、行业和企业。Griliches(1979)[4]、田先钰和张洁[12]对研发创新和生产率进行了较为全面的综述，刘建翠(2022)[13]对生产率研究进行了系统回顾。基于前人文献，本文主要回顾三个方面文献。
2.1研发创新影响生产率的理论机制
Romer(1986)[14]。指出，知识能够增加企业的边际生产力，从而避免收益递减，实现长期增长按照熊彼特的逻辑，研发活动作为一个学习过程，包括获取、吸收、转化和开发四个维度[15, 16]。首先，对企业自身而言，研发活动是一种获取知识的投入。企业进行研发活动能够提高知识存量，形成专利技术和商业秘密[17]，通过过程创新和产品创新等提高生产率[18]。持续的技术进步会改进现有产品，要么增加单位时间内的产出实现价格方面的竞争优势，要么提高产品质量，或者扩大产品生产的范围形成新产品[19]。其次，研发活动还具有两面性，不仅有利于直接的内部生产，还有利于外部技术转移，提高企业吸收前沿技术的吸收能力，促进TFP增长[20]。研发活动尤其是政府补助的R&D活动还会产生明显的溢出效应[21, 22]，能够带动领域内的技术转移和合作，有利于生产率增长。最后，研发创新具有中介效应，投入会改变企业内部要素的投入比例，从整体上扩大企业的规模经济[23]；人力资本结构、FDI、海外并购等因素会通过研发创新的中介效应提升企业的生产率[24]。

2.2研发创新与生产率的测量问题
研究企业生产率，首要的是确定生产率的计算方法。宏观层面的生产率研究奠基于[25]新古典增长模型[25]，其在研发创新与生产率研究中得到广泛使用[4]。如果在企业微观层面套用宏观模型，加总的生产函数方法由于忽略了生产函数的多样性、生产中的次要因素，可能带来较大的误差[26]。因此，国内多数文献都采用OP方法[27]或LP方法[28]来计算企业层面的全要素生产率，部分研究直接使用劳动生产率作为主指标或稳健性检验的指标[29, 30]。在确实测算生产率的方法时，还需要对涉及到的产出指标、资本存量和劳动力以及其他要素进行计算，限于篇幅在这里不作赘述。

其次是确定研发创新的指标。从概念上看，根据1964年经济发展与合作组织(OECD)出版的《为调查研究与发展活动所推荐的标准规范》(即弗拉斯卡蒂手册)，R&D指标是包括了投入产出类指标的一个体系，研发活动的投入本身可能包括人力、物力、财力等多种形式，产出形式也包括了知识、专利、技术成果等直接产出和增加值、生产率等间接产出。研发投入影响到研发产出，进而影响生产率的变化[31]。实证研究中，投入指标大多使用研发经费度量。区别在于，有的使用经费支出的存量[32]，有的使用人均量[33]，更多的是使用强度指标[17, 29, 34, 35]。这是因为强度指标可以避免量纲差异问题[36]，亦不需要进行价格平减或计算存量，同时不会带来样本损耗[37]。研发产出指标大多选用专利数[38, 39]，但大多会区分专利的有效性和专利的类型。研发投入产出与企业产出之间还存在着动态关系，前期投入或产出将对后续事件产生影响，这种影响具有时间和空间的差异[4]。因此，研究中会考虑专利、产出等变量的滞后性[40, 41]以及因果循环性[34]。
2.3研发创新与生产率关系的经验证据
当前，大多研究都发现研发创新对于生产率具有正向的显著影响[42-44]。从企业层面的研究来看，Griliches(1986)[17]利用1970年代美国企业的数据发现，研发投入有着较高的企业回报率，私人企业投入的回报超过了政府资助的研发活动。Crépon et al(1998)[31]研究了企业层研发投入、创新产出与生产率的关系。在纠正样本选择性和同时性偏差的情况下，他们发现，研发投入正向影响创新产出，创新产出对生产率有显著正向影响。Vivero and Llorca(2002)[29]对1990-1994年间西班牙企业调查数据分析发现，不同的研发创新指标对生产率的作用不同，过程创新的经费支出指标对于生产率的影响大于研发投入强度的作用。Aldieri et al(2019)[7]对意大利企业的分析发现，过程创新和产品创新等研发活动对企业生产率具有积极影响。Bong and Park(2020)[34]对韩国中小企业的研究发现，企业研发创新活动对生产率具有正向效应，同时生产率对R&D投入具有影响。

国内学者发现研发创新对于生产率的影响具有门槛效应和异质性。孙晓华和王昀(2014)[45]将有研发和无研发企业对照，利用PSM方法考察研发活动对工业企业生产率的影响，他们发现研发强度与生产率间存在正U型关系，但99%的工业企业没有达到正向促进效应的门槛值。徐长生等(2020)[38]利用我国A股上市公司2000-2016年数据，基于多元回归和PSM方法，分析有无某类有效专利的二值变量对TFP的影响。他们发现拥有实用新型专利对TFP的影响显著大于发明专利，外观设计专利对TFP的影响受到扭曲。张广胜和孟茂源(2020)[46]利用2009-2017年制造业上市公司样本，发现研发投入显著促进企业全要素生产率提升,作用效果具有滞后效应且随时间推移而减弱，且这种作用具有股权、市场化水平等方面的异质性。
从既有文献来看，越来越多的研究聚焦于微观企业的研究。在研究结论上，大多数研究发现了研发活动对生产率增长具有正向效应，但部分研究得到不完全一致的结果[45]。限于研究年代和数据可得性，主要采用了较早期数据，同时在数据测量和方法上还存在着忽略同时性、选择性和滞后性等因素的问题。Griliches(1979)[4]指出，一些变量会随着时间和空间发生同时的变化，例如R&D本身会受到过去的利润和生产率的影响，需要更复杂的技术来解决这些问题。事实证明，这一判断今天依然有效。

对此，本文将利用2011～2020年我国A股上市制造业企业的动态面板数据，运用SYS-GMM方法，系统考察生产率动态下研发创新对生产率的影响，为我国企业提升生产率实现高质量发展提供经验证据支持。本文的边际贡献和创新点可能在于：(1)基于SYS-GMM方法，引入生产率的滞后性，探讨生产率惯性下研发创新对生产率的影响，缓解了内生性问题。(2)借助SYS-GMM方法同时考虑了研发创新对生产率影响的滞后效应问题。(3)从地域、所有制、股权和行业集中度等不同层面考察了控制生产率动态下研发创新对生产率影响的异质性。

3 研究设计

3.1样本选取和数据说明

本文以中国沪深A股上市制造业企业为研究对象。企业基本特征、财务数据、股权数据和研发数据等来源于同花顺问财数据库，企业所在省市区经济变量、行政区划分区数据来自于国家统计局官网。根据证监会的制造业行业分类，剔除了非制造业企业。遵循既有文献惯例，删除了ST企业及企业资产、收入、股权结构等关键指标缺失的企业，剔除了ST或PT的企业。为了消除价格变动带来的影响，以2010年为基年对企业收入类指数使用生产者价格指数进行了平减，对资产、资本性支出按照固定资产价格指数进行了平减。为了避免异常值的影响，对所有连续变量进行了1%的双尾缩减处理,最终获得2011-2020年共10年15261个观测值，属于典型的“大N小T”型面板数据类型。

3.2计量模型
为估计生产率的动态效应和研发创新对生产率的滞后效应，本文使用适用于大N小T面板数据分析的系统广义矩估计法(SYS-GMM)。在动态面板数据中，由于引入被解释变量的滞后项作为解释变量，使用传统的OLS回归和固定效应模型得到的估计结果可能有偏且非一致。GMM方法在存在单位根的情况下仍然有效，而且能够通过引入有效的工具变量和识别解决内生性问题，捕捉时间因素变化带来的影响。在SYS-GMM估计中，使用水平变量滞后项作为差分方程的工具变量，同时使用差分变量的滞后项作为原水平方程的工具变量，以便更准确地估计研发创新以及生产率滞后项的统计量。模型设定如下：
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针对(1)式，本文将引入混合数据普通最小二乘法OLS回归、个体时间双固定效应模型和SYS-GMM模型，对比确定
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，从而选择合适的解释模型，并报告研发强度当期和滞后期的回归结果
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是本研究关注的核心变量的回归系数及其显著性，当SYS-GMM得到的估计结果
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的大小介于普通OLS相应回归系数(上限)和固定效应回归模型对应系数(下限)之间时，为适宜的解释模型[47]。

3.3变量定义和描述性统计
被解释变量：全要素生产率。计算企业TFP的方法很多，常用的包括OLS法、固定效应法、Olley-Pakes法(简称OP法)、Levinsohn-Petrin法(简称LP法)以及GMM法等[26, 48]。本文参考Rovigatti and Mollisi(2018)[49]，宋敏等(2021)[50]的文献，采用OP法测算TFP。OP方法可以克服企业投入产出过程中的同时性偏误和样本选择偏差，计算得到的生产率用OP表示。同时参考李卫兵和张凯霞(2019)[30]，使用企业劳均营业收入即劳动生产率进行稳健性检验。

核心解释变量：研发创新Rd。参考既有文献[35, 51]，使用研发投入与营业收入之比作为研发创新的测量指标。这一指标通常称之为研发强度，在微观、中观和宏观层面具有广泛的应用。该指标的优势在于可以避免量纲差异和样本损失问题[36]

 ADDIN NE.Ref.{857D79E4-5E6E-441D-84F4-0A53160542E1}[37]。
控制变量。参考既有文献[35, 52-56],引入了企业规模(Size)、托宾Q值(Q)、资产收益率(ROA)、杠杆率(LEV，总资产负债率)、流动比率(LIQ)、所有权结构(Hold，最终控制人持股比例)、行业集中度(HHI，赫芬达尔指数)、企业年龄(Age)、企业性质(SOE,为国有企业时SOE=1)以及区域经济变量各省市人均生产总值GDP等。对于Size、Q、HHI、LIQ、GDP等变量进行了对数化处理，减少变量的异方差干扰。
表1列示了各变量的具体说明和简单描述性统计量。

表1 变量说明和描述性统计(N=15261)

	变量
	变量说明
	Mean
	SD
	Min
	Max

	OP
	OP方法计算TFP
	10.535
	0.767
	8.821
	12.738

	Rd
	研发强度
	4.110
	3.191
	0.044
	19.585

	Size
	企业规模
	17.279
	1.154
	15.083
	20.761

	Q
	托宾Q值
	1.041
	0.667
	-0.406
	3.193

	ROA
	总资产收益率
	4.993
	6.844
	-25.694
	24.302

	LEV
	总资产负债率
	32.912
	16.714
	3.729
	79.604

	LIQ
	流动比率
	5.278
	0.722
	3.727
	7.522

	Hold
	所有权结构
	34.998
	16.111
	4.506
	73.500

	Age
	企业年龄
	18.078
	5.451
	7
	35

	SOE
	是否国有企业
	0.307
	0.461
	0
	1

	HHI
	赫芬达尔指数
	-2.891
	0.674
	-3.852
	-1.116

	lngdp
	省人均GDP
	10.613
	0.414
	9.688
	11.377


从被解释变量与研发强度的相关性看，当期水平的研发投入与OP呈现明显的负相关关系，相关系数为-0.348且在1%的统计水平上显著。这表明当期研发投入会降低企业的全要素生产率，与经验观察和理论预期一致。但这种投入对生产率的影响是否存在滞后效应，还需要后续的实证检验。

4 实证分析

本文使用系统广义矩方法SYS-GMM估计研发创新与生产率的关系。SYS-GMM是对差分GMM的扩展，使用变量滞后阶作为差分方程的工具变量，同时使用差分变量的滞后项作为水平方程的工具变量，既能够同时控制个体效应、时间效应的影响，还能够较为容易地找到理想的工具变量。避免了传统的工具变量法中恰好识别和过度识别问题带来的效率难题[57]。系统GMM能够修正未观察到的异方差问题、遗漏变量偏差、测量误差和潜在的内生性问题，因此得到广泛的应用。本文使用统计软件包STATA15.0，利用Roodman(2009)[47]提供的用于系统和差分广义矩的的外部命令xtbaond2进行。为控制异方差的影响，估计时使用了稳健标准误。

根据Roodman(2009)[47]，使用SYS-GMM时需要注意回归得到的滞后一期的被解释变量的回归系数
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应当介于OLS回归和固定效应回归的系数之间，前者是
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的上限，后者是
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的下限。同时，模型还必须满足两个条件：一是估计结果的残差存在1阶序列AR(1)相关但不存在2阶序列AR(2)相关，即矩条件不被过度约束。通常使用Arellano-Bond检验，要求AR(1)检验的P<0.1，AR(2)检验的P>0.1。二是使用的工具变量有效的，水平方程和差分方程中使用的工具变量必须同时满足外生性检验的要求。实证中一般使用Hansen检验进行判断，要求P值>0.1。基于此，本文利用普通最小二乘OLS、固定效应模型FE、SYS-GMM方法得到基准模型的回归结果，如表2所示。

4.1基准分析
表2中模型(1)-(3)报告了引入被解释变量滞后一期的OLS回归、固定效应FE回归、SYS-GMM回归结果。在STATA程序中，设定内生变量为全要素生产率OP的滞后一期，工具变量包括企业研发强度Rd、企业规模、托宾Q值、资产收益率、杠杆率、流动比率、持股比例等企业层面的一滞后滞后变量和企业年龄、所有制性质、行业集中度、省区人均GDP等。模型(3)Arellano-Bond检验结果表明，残差AR(1)的
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=0.000，小于1%的统计性显著水平，AR(2)的
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=0.345，大于10%的统计显著性水平，表明只存在1阶自相关，不存在2阶自相关；Hansen检验的
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=0.911，远远大于10%的统计性显著水平，说明所有的工具变量都是外生的，即不能拒绝工具变量有效的原假设。模型(3)中OP的回归系数
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=0.802，介于OLS1和FE1的回归系数0.861和0.418之间。因此，模型(3)满足SYS-GMM估计要求[47]，作为本文基准回归的估计结果。

从模型(1)-(3)的结果来看，TFP滞后一期的结果对当期TFP具有显著为正的影响。同时，OLS回归高估了L.OP的回归系数0.059，而固定效应回归低估了0.384，说明忽略被解释变量的滞后项将导致内生性问题，不适当的估计方法会导致生产率的动态效应估计出现明显的偏误。从本文重点关注的Rd的当期及滞后两期对生产率的影响来看，在模型(1)的OLS回归中，当期Rd对OP的影响为-0.055，且在10%的显著水平上为负，L.Rd的影响为0.047，且在1%的显著水平上为正，L2.Rd的影响为正但不显著，且回归数不大，只有0.002；在模型(2)的FE回归中，相对于OLS回归，Rd及其滞后各阶的系数显著性、方向没有明显变化；但在模型(3)的SYS-GMM回归中，可以观察到当期Rd的影响系数增加到-0.112，在5%的显著水平上为负，L.Rd的影响为正值0.042，且不具有统计显著性，L2.Rd的影响为0.066，且在5%的统计水平上显著为正，相对于模型(1)和(2)中L.Rd的系数变动不大（虽然不显著），但L2.Rd的系数明显扩大（且显著）。

因此，引入OP的滞后一期和Rd以及企业规模、托宾Q值、资产收益率等指标作为分析生产率动态变动的控制变量、工具变量后，可以发现：(1)生产率OP的滞后一期对当期OP具有显著为正的影响，即上一期的生产率影响到下一期的生产率，具有发展的延续性和惯性。(2)控制生产率动态滞后效应后，研发创新Rd对生产率的影响同样具有滞后性，除了当期投入负向影响当期生产率以外，Rd投入将在随后的两年内均对生产率带来正向的影响，有利于生产率的提高。当在模型中引入Rd的3阶及以上滞后期时，没有发现更长期且显著的滞后效应。

本文模型与前期文献的区别在于，当前大多数的实证研究中均未控制当期或滞后一期以外的控制变量对生产率的影响。对于企业规模、托宾Q值、资产收益率、杠杆率、流动比率、持股比例等控制变量，由于我们控制了当期及滞后两期的数据，因此这些变量的回归结果与通常的截面回归结果呈现出更多的复杂性。在基准模型(3)中，以企业规模为例，从各个模型结果看，当期企业规模Size具有正向影响，但在模型(3)SYS-GMM估计中，这种影响呈现一种跨期的波动，但这种规模的影响仅在第三年才对生产率带来显著的影响模型(3)的控制变量中，除企业规模的滞后二期L2.Size、资产收益率L2.ROA、杠杆率的滞后一期L.LEV、当期行业集中度HHI具有显著影响外，其余变量的影响均不显著。局部结果与部分学者一致，如Alam et al (2019)[58]发现Size具有正影响，宋敏等(2021)[50]发现Size、ROA、LEV的正向效应，企业年龄等因素的影响具有不确定性[56]。区别在于，这里使用了滞后两期的控制变量，更多的控制变量缓解了遗漏变量的影响。
表2 基准回归结果

	
	模型(1)
	模型(2)
	模型(3)

	
	OLS
	FE
	SYS-GMM

	L.OP
	0.861***
	0.418***
	0.802***

	
	(0.007)
	(0.017)
	(0.089)

	Rd
	-0.055***
	-0.057***
	-0.112**

	
	(0.003)
	(0.003)
	(0.047)

	L.Rd
	0.047***
	0.023***
	0.042

	
	(0.003)
	(0.003)
	(0.030)

	L2.Rd
	0.002
	0.001
	0.066**

	
	(0.002)
	(0.002)
	(0.027)

	Size
	0.295***
	0.282***
	0.176

	
	(0.028)
	(0.029)
	(0.187)

	L.Size
	-0.152***
	-0.013
	-0.392*

	
	(0.038)
	(0.035)
	(0.227)

	L2.Size
	-0.084***
	-0.048**
	0.287**

	
	(0.022)
	(0.021)
	(0.127)

	Q
	-0.011
	-0.010
	0.036

	
	(0.009)
	(0.011)
	(0.084)

	L.Q
	0.017
	0.013
	-0.009

	
	(0.012)
	(0.010)
	(0.049)

	L2.Q
	-0.007
	0.004
	-0.085

	
	(0.009)
	(0.009)
	(0.056)

	ROA
	0.010***
	0.010***
	0.000

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.008)

	L.ROA
	-0.005***
	0.000
	-0.002

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.002)

	L2.ROA
	-0.004***
	-0.001*
	0.023***

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.009)

	LEV
	0.008***
	0.008***
	-0.008

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.011)

	L.LEV
	-0.005***
	-0.002**
	0.014

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.010)

	L2.LEV
	-0.001
	-0.001*
	-0.010

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.009)

	LIQ(×103)
	0.140***
	0.143***
	-0.065

	
	(0.018)
	(0.021)
	(0.351)

	L.LIQ(×103)
	-0.121***
	-0.064***
	0.142

	
	(0.022)
	(0.020)
	(0.251)

	L2.LIQ(×103)
	0.010
	-0.007
	-0.211

	
	(0.015)
	(0.014)
	(0.165)

	Hold
	-0.001
	-0.001
	0.004

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.007)

	L.Hold
	-0.000
	-0.001
	-0.008

	
	(0.001)
	(0.001)
	(0.009)

	L2.Hold
	0.001***
	0.001**
	0.004

	
	(0.000)
	(0.001)
	(0.007)

	Age
	-0.000
	-0.027
	-0.001

	
	(0.000)
	(0.021)
	(0.001)

	SOE(=1)
	0.013***
	0.000
	0.033

	
	(0.005)
	(0.000)
	(0.024)

	HHI
	0.012***
	-0.001
	0.023**

	
	(0.004)
	(0.020)
	(0.009)

	lnGDP
	0.034***
	0.002
	0.040*

	
	(0.005)
	(0.071)
	(0.022)

	企业/年份固定效应
	yes
	yes
	yes

	常数项
	0.016
	2.543***
	1.478

	
	(0.084)
	(0.915)
	(1.162)

	N
	11135
	11135
	11135

	R2
	0.917
	0.642
	/

	Adjusted R2
	0.916
	0.641
	/

	AR(1)
	/
	/
	[0.000]

	AR(2)
	/
	/
	[0.345]

	Hansen Test
	/
	/
	[0.911]


注：OLS、FE回归对应的小括弧内为稳健标准误，SYS-GMM回归对应的小括弧内为面板校正标准误，p<0.01,**p<0.05,*p<0.1；AR(1)、AR(2)和Hansen Test对应的中括弧内为1阶自相关、2阶自相关检验和Hansen过度识别检验对应的P值。后同。
4.2异质性分析
本文基于基准模型的设定，参考既有文献，考察东中西部地域、企业所有制性质、股东持股比例、企业面临的市场竞争度——行业集中度四个方面的异质性。如表3和表4所示，毫无例地地发现，SYS-GMM方法下生产率OP的滞后一期对当期生产率具有显著的正向影响，而且均达到1%的统计显著性。因此，下面主要报告研发创新对生产率的影响情况。
(1)东中西部地区
我国幅员辽阔，东中西部地区在经济发展水平、企业意识、创新氛围等方面存在巨大的差距。参照既有文献，根据基准模型生产率滞后一期情况进行模型SYS-GMM回归设定，划分东部地区、中部地区、西部地区，考察Rd对OP影响的地域异质性。如表3所示，模型(4)-(6)分别代表东部、中部、西部地区样本下的SYS-GMM回归结果，与模型(3)的最大不同之处在于，仅东部地区样本模型(4)的L2.Rd具有显著为正的滞后效应，而中西部地区研发强度Rd对当期生产率的影响与不具有显著的影响。

仅从样本企业数量来看，东部地区10年的样本量达到了10569家(回归模型中因滞后期存在样本仅为7677家)，企业研发强度的平均水平达到了4.32%，而中部地区10年间的样本量仅为3394家，平均强度为3.87%，西部样本为1298家，平均强度为3.04%。因此无论从样本量、研发强度来看，只有东部地区企业研发投入能够显著促进生产率增长并不令人意外。这一结果与大多同类研究结果相似。
表3 东中西部地区、所有制性质的异质性分析
	
	模型(4)
	模型(5)
	模型(6)
	模型(7)
	模型(8)

	
	东部地区
	中部地区
	西部地区
	国有企业
	非国有企业

	L.OP
	0.762***
	0.694***
	0.701***
	0.490***
	0.830***

	
	(0.110)
	(0.137)
	(0.140)
	(0.136)
	(0.058)

	Rd
	-0.090***
	-0.013
	-0.060**
	-0.047
	-0.101***

	
	(0.034)
	(0.035)
	(0.028)
	(0.040)
	(0.029)

	L.Rd
	0.029
	-0.002
	0.032
	0.039**
	0.086***

	
	(0.027)
	(0.030)
	(0.021)
	(0.017)
	(0.023)

	L2.Rd
	0.060***
	0.034
	0.019
	0.017
	-0.010

	
	(0.023)
	(0.032)
	(0.033)
	(0.014)
	(0.014)

	控制变量
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	企业固定效应
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	年份固定效应
	yes
	yes
	yes
	yes
	yes

	_cons
	1.079
	3.555**
	0.947
	
	0.434

	
	(1.166)
	(1.755)
	(1.270)
	
	(0.652)

	N
	7677
	2503
	955
	3342
	8043

	AR(1)
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]

	AR(2)
	[0.716]
	[0.492]
	[0.940]
	[0.752]
	[0.203]

	Hansen Test
	[0.639]
	[1.000]
	[0.372]
	[0.481]
	[0.582]


注：当样本为国有企业时，不满足SYS-GMM水平方程变量内生性检验要求，模型中使用了差分GMM估计结果。

(2)所有制性质
不同产权性质下下企业创新能力和生产率的表现是国内研究文献研究关注的焦点。过去的文献通常发现国有企业会抑制创新投入对生产率的积极效应，但本文发现国有和非国有企业的研发创新对生产率均具有显著的促进效应。模型(7)-(8)的结果表明，当期投入会降低企业生产效率，促进效应体现为滞后一期的L.Rd对OP具有显著的正向促进作用。而且，非国有企业相对国有企业有着更显著的促进作用，表现为滞后一期L.Rd的回归系数0.086在1%的统计水平上显著，而国有企业对应L.Rd的回归系数为0.039，其在5%的统计水平上显著。

既有文献对非国有企业创新投入的显著效果已经有诸多解释[59]，这里主要说明国有企业研发创新投入正向效应的可能原因：一是国有企业界定的范围扩大。对国有企业进行界定时，本文将中央、省属、地方控股的国有企业均包含其中，但这些上市企业中多数已经不是纯粹的国有企业，有的已经实施了混合所有制改革，有的属于国有参股民营经济。混合所有制改革和国有注资可能会提高管理层能力或通过吸纳人才流入，提升民营企业生产率[60, 61]。二是国有企业管理层作为代理人的行为偏好发生了转变。中央和地方近年来高度重视国有企业的创新活动，有研究发现中央的巡视监督、业绩考核，可能有益于生产率的增长[62, 63]。

但必须注意，国有企业样本未通过SYS-GMM水平方程关于内生检验的要求，表中报告的是差分GMM的结果。这表明非国有企业数据的结果可能具有更高的可靠性。
(3)所有权结构
股权结构是现代公司治理的重大问题，对企业行为偏好有显著影响。传统的资本所有者目的在于利润最大化和市值最大化[64]。研发创新对生产率影响的后果取决于不同股权比例的控制人在最大化目标下的行为偏好。模型(9)-(10)的结果表明，最终控制人持股比例高低，对企业研发创新与生产率的关系产生了显著不同的影响。最终控制人持股比例较低的企业，除了当期Rd显著的负向影响外，滞后一期和二期的研发投入对生产率均具有正向影响，回归系数分别达到0.052和0.063，分别在10%、5%的显著水平上通过检验。而持股比例高于50%即拥有通常意义上的绝对控股权的企业，其滞后期研发创新的影响虽然为正但均不显著。

表4 所有权结构、行业集中度的异质性

	
	模型(9)
	模型(10)
	模型(11)
	模型(12)

	
	持股比例<50
	持股比例>50%
	集中度<均值
	集中度>均值

	L.OP
	0.764***
	0.597***
	0.753***
	0.493***

	
	(0.098)
	(0.148)
	(0.078)
	(0.152)

	Rd
	-0.130***
	-0.043
	-0.102***
	-0.027

	
	(0.045)
	(0.029)
	(0.033)
	(0.054)

	L.Rd
	0.054**
	0.003
	0.042*
	0.035***

	
	(0.028)
	(0.023)
	(0.022)
	(0.012)

	L2.Rd
	0.061**
	0.029
	0.069***
	0.027

	
	(0.028)
	(0.024)
	(0.025)
	(0.040)

	其他变量
	√
	√
	√
	√

	企业/年份效应
	√
	√
	√
	√

	常数项
	0.441
	0.223
	3.000***
	

	
	(1.419)
	(0.867)
	(1.078)
	

	N
	9242
	1893
	6312
	3840

	AR(1)
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]

	AR(2)
	[0.108]
	[0.535]
	[0.200]
	[0.960]

	Hansen Test
	[0.971]
	[0.629]
	[0.970]
	[0.565]


注：当行业集中度大于样本均值时，不满足SYS-GMM水平方程变量内生性检验要求，模型（12）中使用了差分GMM估计结果。

潘凌云和董竹(2020)[65]专题研究了控股股东对企业全要素生产率的影响，发现持股比例与生产率之间存在正向的促进效应，与本研究对低持股比例的结论相吻合，但与绝对控股企业结果不完全一致。背后的原因可能是多样的：一是股权集中度过高时，大股东控制权会影响企业的创新投入[66]，从而抑制研发创新投入对生产率的影响。样本数据显示，最终控制人持股比例高于50%的高股权集中度企业的研发强度为4.01%，低于低股权集中度企业的4.13%。尽管均值差异不大，但考虑到低股权集中度企业的样本量达到了9242，高股权集中度的企业本量只有1893家，这足以形成显著的统计差异。二是股权集中度与研发创新之间可能并非线性关系，不同分位点的股权集中度与企业创新关系可能存在差异[67]，持股比例与研发行为间还可能存在最优选择问题[68]。三是本研究使用SYS-GMM方法，控制了生产率的动态惯性，缓解了内生性、遗漏变量等问题，可能造成研究结果的差异。

(4)行业集中度

在一些研究中也将行业集中度称为市场竞争度。本文发现，当行业集中度低于样本均值水平时，样本数据满足SYS-GMM方法的相应适用条件，当期Rd具有显著的负向效应，而其滞后一期和二期研发创新均具有显著的正向影响，如表4模型(11)所示。但当行业集中度高于均值水平时，样本数据SYS-GMM方法下对水平方程和差分方程的外生性检验均不能通过。因此本文使用了差分GMM方法进行估计，作为一个参考，得到的结果如模型(12)所示。因此，当行业集中度过高即企业相对垄断地位较高、市场竞争激烈程度下降时，在差分GMM方法下，研发创新对生产率的当期效应为负且不显著，期滞后效应仅第一期显著为正，第二期为正但不显著，且各回归系数的数值大小明显低于低行业集中度条件下的结果。

这一结果与前期文献既有相同也有区别之处。如沈鸿和陈丽娴(2017)[69]发现，制造业的市场集中不利于企业生产率的提高；李卫兵和张凯霞(2019)[30]发现市场竞争程度不同的情况下，空气污染对生产率存在差异，市场竞争程度不同可能会在一定程度上抵消(加重)企业生产率的损失。但他们没有考虑到行业集中度高低可能带来的异质性问题。
4.3稳健性检验

稳健性检验中，使用基准模型中的SYS-GMM方法，主要变量均保持不变，考察替换被解释变量或核心控制变量或变换样本后结果的稳健性。并且，均同时对相同变量设定下的OLS回归和双固定效应回归，发现SYS-GMM方法中得到的生产率滞后一期值的回归系数均在双固定效应回归和OLS回归模型的系数值之间，满足SYS-GMM模型设定的理论要求。限于篇幅，这里仅报告SYS-GMM回归中主要关注的变量——生产率滞后一期和当期Rd和滞后一期、二期的回归结果。
替换被解释变量

部分文献中直接使用劳动生产率(劳均企业营业收入)作为被解释变量。这里使用对数化劳动生产率(lnLP)替换OP进行稳健性检验,表5中报告了相关结果。模型(13)显示，劳动生产率的滞后一期对当期TFP产生显著影响，而且Rd在当前期具有显著的负向影响，其滞后一期具有显著的正向影响，在滞后二期的影响为正但不显著。这一结果与基准分析的结果基本一致，但基准分析中滞后一期效应不显著而滞后二期显著。

替换核心控制变量

通常企业规模的统计有两个指标，一是企业资产规模，一是企业员工规模。大多数的研究使用前者，这里参照Bong and Park(2020)[34]的研究，用企业员工数量对数Labor替换基准回归中的资产规模。表5模型(14)显示，劳动生产率的滞后一期对当期TFP产生显著影响，而且当期Rd具有显著的负向影响，其滞后一期、二期均具有显著的正向影响。
(3)置换样本检验
数据显示，样本区间的选择往往对结果造成明显影响。本文对此进行了检验。基准回归中的样本为2011-2020年，检验中依次删除2011、2011-2012、2011-2013、...等年份的样本，发现：删除2011、2011-2012、2011-2013、2011-2014时，样本满足SYS-GMM方法的使用条件，生产率的滞后一期显著促进当期TFP增长、当期Rd显著抑制TFP，Rd滞后一期不显著，滞后二期显著正向促进TFP，与基准回归一致；删除更多年份时，样本不再满足SYS-GMM方法对水平差分方程的外生性检验要求。仅2016-2020样本满足差分GMM回归要求，此时生产率的滞后一期显著促进当期TFP增长、当期Rd显著抑制TFP，RD滞后一期显著为正，但滞后二期效应不显著。当进一步删除样本时，不满足SYS-GMM方法对大N小T中T的年份要求。为节省篇幅，表5中仅报告了保留样本区间2015-2020和2016-2020时的结果。

表5 基于替换被解释变量、样本变换的稳健性检验

	
	模型(13)
	模型(14)
	模型(15)
	模型(16)

	
	LP
	Labor
	Year>2014
	Year>2015

	L.lnLP
	0.706***
	
	
	

	
	(0.062)
	
	
	

	L.OP
	
	0.875***
	0.726***
	0.566***

	
	
	(0.051)
	(0.093)
	(0.166)

	Rd
	-0.095**
	-0.084**
	-0.129***
	-0.071

	
	(0.042)
	(0.040)
	(0.048)
	(0.066)

	L.Rd
	0.047*
	0.046*
	0.052
	0.040*

	
	(0.028)
	(0.025)
	(0.036)
	(0.021)

	L2.Rd
	0.035
	0.037*
	0.062**
	0.049

	
	(0.026)
	(0.019)
	(0.031)
	(0.050)

	其他变量
	√
	√
	√
	√

	企业/年份效应
	√
	√
	√
	√

	常数项
	1.592
	2.477**
	1.439
	

	
	(1.195)
	(0.979)
	(1.671)
	

	N
	11135
	11132
	8927
	7037

	AR(1) 
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]
	[0.000]

	AR(2)
	[0.747]
	[0.182]
	[0.171]
	[0.360]

	Hansen Test
	[0.562]
	[0.811]
	[0.942]
	[0.994]


注：当样本期为2016-2020或更小时，不满足SYS-GMM水平方程变量内生性检验要求。模型（16）报告了差分GMM估计结果。

总体看，结果与基准模型基本一致。主要的不同之处除了回归系数的大小外，Rd对生产率的滞后效应要么为滞后一期显著，要么为滞后二期显著，仅替换核心控制变量企业资产规模Size为员工规模时，Rd的滞后一期和二期效应均显著。分析样本区间对适用的SYS-GMM或差分GMM有选择性，由此也对实证结果产生显著差异化的影响。
5 结论与建议

5.1结论
在全球保护主义思潮和行为频仍之下，创新驱动发展成为国家高视重视的战略选择。上市制造业企业是国家产业竞争的重要核心力量，在防范国外对我国关键核心技术领域“卡脖子”难题中肩负着重大的历史使命，必须将研发投入和生产率提升作为企业发展的重要命题。基于此，本文以2011－2020年我国沪深A股制造业企业为研究对象，基于全要素生产率模型分析了研发创新对于企业生产率是否具有促进作用。主要结论：

实证分析的基准回归发现，在控制企业全要素生产率滞后一期的内生性作用后，企业研发强度对当期生产率具有抑制效应，但滞后二期的研发投入具有显著的促进效应。

异质性分析发现,东部地区企业研发创新表现出与基准回归基本一致的结果，国有企业和非国有企业研发创新促进效应显著，而且非国有企业滞后一期和二期效应均显著为正，最终控制人持股比例高于50%和行业集中度高于样本均值时抑制研发创新。
稳健性分析表明，替换被解释变量对研发创新发挥促进效应的滞后期带来影响，替换核心控制变量企业资产规模为企业员工数量时研发创新促进效应在滞后一期和二期时均显著为正，通过依次删除样本的方式发现，大多数样本年份的回归结果不拒绝研发创新具有滞后一期或二期的显著正向促进效应。
本研究发现，引入被解释变量生产率的滞后效应后，模型更好地捕捉了研发创新对生产率的滞后效应。这表明我国实施创新驱动发展战略取得具有积极成效。同时，研发创新的滞后仅在一期或二期显著的结果也说明，创新的持续期限较短，可能需要更加关注创新投入的质量和经济效益，避免创新投入的泡沫及经济效益的短视性。
5.2对策建议
因此，研究结果对宏观的政策制定和企业的微观创新实践都有一定的启示意义。

（1）企业要构建持续创新格局，提升创新效益，避免思维短视。实证结果既表明了企业研发创新对于生产率增长的积极意义，也揭示了企业具有短视的局限性。面向高质量发展需求，企业要继续加大研发投入，无论国有企业和非国有企业要加大关键核心技术攻关，提高研发创新投入的质量、产出高价值的专利技术和创新性产品，为企业生产率增长提供支撑。

（2）政府要加强创新政策引导，规范公司治理，优化竞争行为。过度的股权集中和市场垄断行为损害企业研发创新和生产率提升。政府在鼓励市场主体研发投入时，有必要加强对创新主体资本、市场竞争活动的监管，鼓励和引导企业适当降低股权集中度，遏制市场集中度过高对创新活动产生的负面后果。

（3）政府要优化区域创新格局，注重特色发展，促进共同发展。东部区域具有明显的创新优势和效率优势，这是马太效应和经济规律的结果。尽管不能实现完全的区域均衡，但中央可以考虑如何在追求效率的同时，通过提供便利和政策优惠使得产学研金跨区域配置，推动中西部地地区创新效率提升。
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