
 

 1 
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【摘 要】：中国经济转型升级的关键在于制造业企业的创新突破，创新与企业盈利目标的一致性很大程度上决

定了企业创新的积极性。以湖北 62家制造业上市公司 2016—2019年的创新研发投入与财务绩效为例，使用双固定

效应模型，运用逐步回归方法，对制造业企业研发投入与财务绩效关系进行系统研究。结果显示：湖北制造业上市

公司的研发费用投入力度与企业营业利润率和总资产收益率呈负相关关系，研发人员投入力度与企业营业利润率和

总资产收益率呈显著正相关；研发费用投入对财务绩效的影响力度大于研发人员投入的影响；研发费用投入和研发

人员投入对企业营业利润率的影响力度大于对总资产收益率的影响力度。基于此，提出研发费用与研发人员投入合

理规划建议。 

【关键词】：制造业 研发投入 财务绩效 固定效应模型 

0 引言 

随着世界经济政治格局的深刻变化，“再工业化”成为发达经济体的重要战略，不断聚焦先进制造领域；同时，发展中国

家也竞相对传统产业进行转型和升级。在发达国家“再工业化”和发展中国家制造业追赶的“双向挤压”下，中国制造业发展

面临严峻挑战(2020,董艳丽)
[1]
。持续开展创新活动，提高生产效率和产品附加值，是企业增强核心竞争力获得更高财务绩效的

必然选择。湖北作为中部崛起和长江经济带开放开发等国家战略的重要支点、我国经济承东启西接南连北的重要枢纽，其制造

业的创新发展对于推动全国制造业转型升级、提升整体竞争力具有十分重要的作用。基于此，本文以湖北制造业企业为切入点，

以企业研发投入的强度可能对企业财务绩效产生互补效应或替代效应两种影响为理论基础，以湖北 62 家制造业上市公司

2016—2019 年的研发投入数据和财务数据为基础，对制造业企业研发投入与财务绩效进行实证分析，旨在丰富和完善制造业企

业创新相关研究，为企业创新决策与经营绩效提升提供参考。 
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国内外学者在较早时期便对创新研发与企业发展的重要关系有所关注，随着研究的深入，或从不同的行业着手，或着力于

样本数据的选取，通过更加明确研究范围，对公司研发投入与财务绩效的关系进行更加细化的研究，以期降低行业差别和企业

规模差异给研究结果带来的异质性。从现有的研究来看，大量学者认为研发投入与企业绩效之间存在着显著的正相关关系
[2-3]

;

陈一博(2013)发现不同行业的研发投入强度与财务绩效指标之间的相关系数具有较大的差异性[4];杜勇等(2014)研究证实高新技

术企业的研发投入对其盈利能力有显著的正向影响[5]。然而，也有学者研究发现，研发投入对企业绩效的影响并不显著，甚至发

现研发投入可能对企业绩效产生负向影响[6]。如刘云等(2020)研究发现当期研发支出对企业绩效水平的影响并不明显[7];戴小勇

等(2013)发现过低和过高的研发投入对企业绩效的影响均不明显[8];张俭等(2014)发现上市企业的研发活动与企业进行研发的当

年及随后两年的绩效显著负相关，且对企业的盈利能力影响更明显[9]。也有学者发现企业研发投入对财务绩效的影响是非线性的
[10-11];赵毅等(2021)研究发现，研发强度与企业绩效呈“倒 V 形”关系，只有当产出规模达到一定水平，研发投入才能促进企业

绩效
[12]

。 

研究结果的多样性说明研发投入与企业绩效之间的关系十分复杂，企业的产权性质、所属行业类别、企业规模差异甚至企

业所在地的政策差异，都有可能导致研发投入对企业绩效影响的异质性。湖北作为中部崛起的中心战略支点和长江经济带发展

的重要担当，其制造业创新发展和可持续经营在全国制造业的转型升级和可持续发展中起着不可或缺的重要作用。本文以湖北

制造业企业为切入点，实证探究企业创新研发投入对财务绩效的影响，试图通过对样本公司所属行业进行划分，并在湖北省域

内进行样本选取，且通过设置公司规模等控制变量，以期减少样本公司异质性对研究结果产生的差异化影响，增强研究结果的

可信度。 

2 理论分析与研究假设 

企业研发投入主要包括研发费用投入与研发人员投入两个部分。研发费用投入可以直观地反映企业在研发创新方面的资金

投入力度，折射出其研发意愿和研发实力；研发人员投入则可以间接地反映企业当前的研发状况等，两个不同方面的研发投入

强度对企业财务绩效的影响也不尽相同。 

2.1研发费用投入与企业财务绩效 

在制造企业的生产经营中，先进的科技力量可以极大地提高产品的附加值，加强企业核心竞争力，会对企业盈利能力和长

远发展产生深远影响。从短期运营的角度来看，过多投入研发周期较长的项目将增加企业支出，增加成本压力，企业对研发项

目的当前投入，可能无法快速产生效益。着眼于长期发展，研发项目的成功会大力推动企业生产技术革新，研发成果投入生产

经营，一方面能提高生产效率，降低单位成本，另一方面可增加产品的附加值，提高市场占有率，从而为企业带来更多的经营

利润。但研发项目最终能否转化为企业利润以及转化为企业利润的具体时间无法确定，对于研发资金投入量不同的项目和研发

基础与能力不同的企业，研发资金能给企业带来的当期经济效益具有较大差异。根据以上分析，本文提出假设 H1:制造业企业研

发费用投入与财务绩效呈正相关关系；H2:制造业企业研发费用投入与财务绩效呈负相关关系。 

2.2研发人员投入与企业财务绩效 

研发人员作为企业科技研发部门产品创新、技术创新的主力，拥有较强的专业知识基础和创新研发能力，能结合研究成果

不断改进旧产品、开发新产品，提升企业经济效益和科技创新能力。研发人员是掌握企业关键资源或核心技术的工作人员，作

为技术性人才，负责开展产品设计、研发、改进和创造新产品等工作，他们不仅可以推动技术的进步，而且还能将其专业知识

与企业的内部资源相整合，并转换为创新性更强和附加值更高的产品，实现成本节约、销量增加，从而提高企业的生产效率和

市场占有率，改善盈利水平和财务绩效，助力企业持续经营和发展。根据上述分析，本文提出假设 H3:制造业企业研发人员投入

对财务绩效有显著正向作用。 
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3 实证设计 

3.1样本选取 

本文以 2016—2019 年湖北 79 家制造业上市公司为基准，不包括新上市、退市、被 ST 或*ST 的公司，剔除年报中未披露研

发费用、研发人员及相关重要财务指标的企业，最终选取 62 家制造业上市公司作为研究对象，搜集 62 家上市公司 2016—2019

年的企业年度财务报表等资料，整理研发费用投入、研发人员投入以及相关财务指标数据，部分财务指标数据来源于国泰安数

据库。 

3.2变量选取 

3.2.1被解释变量 

企业经营目标通常是追求效益最大化，企业在提升长期和短期经营绩效的前提下开展研发活动，抢占市场份额，从而有效

提高企业的销售业绩，实现更大的经营利润，从这个方面看获得收益的能力是衡量企业绩效的重要参数。综合考虑各盈利能力

指标的财务特性和相关性，本文选取营业利润率和总资产收益率两项指标作为衡量企业财务绩效的研究变量进行分析。 

3.2.2解释变量 

企业的研发投入主要包括研发费用投入和研发人员投入。由于不同企业的规模大小差异，采用绝对指标会降低研究可信度

和准确性，从理论层面来讲，用相对指标来衡量企业的研发投入情况更加具有合理性和科学性，因此本文采用研发费用投入力

度(RDI)与研发人员投入力度(RDP)两个相对指标来衡量一个企业的研发投入强度，作为主要的解释变量。 

为科学客观地研究湖北制造业上市公司的研发投入对财务绩效的影响，本文引入企业规模、杠杆率、现金实力作为主要控

制变量。具体的被解释变量、解释变量和控制变量及相关含义见表 1。 

表 1相关变量 

变量类型 变量名称 代码 变量数据 

被解释变量 营业利润率 OPR =营业利润/营业收入净额 

 
总资产收益率 ROA =净利润/总资产 

解释变量 研发费用投入力度 RDI =研发费用支出/营业收入 

 
研发人员投入力度 RDP =研发人员数量/全体员工总数 

控制变量 企业规模 SIZE =LOG(期末总资产) 

 
杠杆率 LEV =总负债总额/总资产 

 
现金实力 CASH =净现金流量/总资产 

 

3.3模型设计 
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通过收集整理湖北 62 家制造业上市公司 2016—2019 年的研发投入数据和相关财务数据，引入各样本公司的企业规模、杠

杆率、现金实力作为控制变量，建立如下模型： 

 

模型中的下标 i 和 t分别代表企业和时间，被解释变量 Yit反映某企业第 t年的财务绩效，即营业利润率(OPRit)或总资产收

益率(ROAit);aj代表各变量的回归系数，RDIit表示某企业第 t年的研发费用投入力度，RDPit表示某企业第 t年的研发人员投入力

度，控制变量 SIZEit、LEVit、CASHit分别表示某企业第 t年的资产规模、杠杆率、现金实力，εit代表误差项。 

4 实证结果分析 

4.1描述性统计分析 

从表 2 可以看出，湖北制造业上市公司企业经营绩效指标营业利润率(OPR)和总资产收益率(ROA)均值分别为 9.67、4.34,

说明企业整体盈利；最小值分别为-117.55、-50.96,最大值分别为 160.14、36.51,标准差分别为 19.99、7.69,标准差较大，说

明不同制造业企业年度所实现的营业利润率以及总资产收益率的差异都较大。研发费用投入占总营业收入比重的最大值为 52.92,

最小值为 0.2,说明湖北各制造业企业的研发费用投入力度差异较大。研发人员占全体员工比重的均值为 18.37%,但最大值和最

小值相差 67.47%,说明不同企业的研发人员投入力度差异较大。 

表 2描述性统计结果 

变量 N Min Max 均值 标准差 

OPR 248 -117.60 160.10 9.67 19.99 

ROA 248 -50.96 36.51 4.34 7.69 

RDI 248 0.20 52.92 6.27 6.55 

RDP 248 0.11 67.58 18.37 13.59 

SIZE 248 2.29 4.86 3.62 0.55 

LEV 248 0.04 0.90 0.39 0.20 

CASH 248 -0.25 0.37 0.02 0.08 

 

4.2回归结果分析 

4.2.1逐步回归结果 

湖北制造业上市公司研发投入与企业财务绩效关系的逐步回归结果如表 3、表 4所示，研发费用投入对营业利润率和总资产

收益率的回归系数分别为-1.942、-0.684,且均在 1%的水平下显著，但研发人员投入的回归结果并未通过显著性检验，结果显示：
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假设 H2得证，假设 H3不得证。即此 62家制造业上市公司的研发费用投入力度与企业当年的营业利润率、总资产收益率之间呈现

显著的负相关，表明企业的研发费用投入力度越大，当年所实现的营业利润率和总资产收益率越低，假设 H2 得证。这是因为研

发费用投入占营业收入的比重越大，企业当年总的研发支出增加，导致所能实现的营业利润和净利润降低，拉低了营业利润率；

又由于研发费用投入一般无法迅速实现资本化，无法在同年度迅速转化为资产，所以在净利润降低的情况下，企业的总资产收

益率也相应较低。特别是研发基础薄弱和规模较小的企业，大量增加研发费用会更大程度地增加企业生产成本，影响企业利润。

但湖北制造业上市公司研发人员投入力度与企业当年的营业利润率、总资产收益率之间没有通过显著性检验，产生的分析结果

与本文假设 H3 不一致。这说明研发人员投入力度与企业财务绩效之间可能不存在显著的相关关系，但考虑到模型与现实状况间

可能存在的偏差，本文将对假设 H3进行进一步检验。 

表 3湖北制造业上市公司研发投入与企业营业利润率的回归结果 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 

RDI -2.046*** -2.130*** -1.986*** -1.918*** -1.889*** -1.942*** 

 
(-6.003) (-5.736) (-5.091) (-5.010) (-4.940) (-5.730) 

RDP 
 

-0.159 -0.040 0.040 0.021 
 

  
(-0.576) (-0.137) (0.138) (0.071) 

 

SIZE 
  

10.355 16.041 14.955* 15.617* 

   
(1.193) (1.839)* (1.710) (1.920) 

LEV 
   

-49.097
***
 -46.422

***
 -48.877

***
 

    
(-2.925) (-2.760) (-2.930) 

CASH 
    

17.870 
 

     
(1.406) 

 

个体效应 control control control control control control 

时间效应 control control control control control control 

N 248 248 248 248 248 248 

R2 0.585 0.586 0.589 0.608 0.612 0.608 

 

表 4湖北制造业上市公司研发投入与总资产收益率的回归结果 

变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 

RDI -0.701*** -0.726*** -0.712*** -0.684*** -0.670*** -0.684*** 

 
(-5.287) (-5.024) (-4.673) (-4.587) (-4.511) (-5.278) 
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RDP 
 

-0.047 -0.036 -0.003 -0.012 
 

  
(-0.441) (-0.313) (-0.024) (-0.107) 

 

SIZE 
  

1.007 3.361 2.842 
 

   
(0.297) (0.989) (0.838) 

 

LEV 
   

-20.326*** -19.046*** -17.835*** 

    
(-3.108) (-2.910) (-2.810) 

CASH 
    

8.552* 8.880* 

     
(1.733) (1.812) 

个体效应 control control control control control control 

时间效应 control control control control control control 

N 248 248 248 248 248 248 

R2 0.576 0.576 0.576 5.729 0.605 5.680 

 

4.2.2进一步检验假设 H3 

在上述的逐步回归结果中，此 62家样本公司研发人员投入力度与企业当年财务绩效之间没有通过显著性检验。第一种可能

是各企业在公司年报中研发数据披露的不准确以及数据统计采用标准不统一，在某种程度上影响了结论的显著性。第二种可能

是由于选取的研发费用投入力度与研发人员投入力度之间存在共线性关系，因为研发费用支出中有较大部分为研发人员的工资，

研发人员的数量对研发费用支出有间接影响，这也可能是导致 R2较小的原因之一。因此，为进一步检验假设 H3,在上述模型(1)

中剔除了研发费用投入力度，建立新的回归模型(2): 

 

5 结论与建议 

本文以湖北 62家制造业上市公司为研究对象，从微观层面探究制造业企业创新研发投入与财务绩效的关系，得到以下结论。 

一是湖北制造业上市公司的研发费用投入力度与企业财务绩效之间呈显著的负相关关系，研发人员投入力度对企业当年的

财务绩效具有正向影响，即企业的研发费用占营业收入的比重越大，该企业当年实现的营业利润率和总资产收益率越低，企业

研发人员占全体员工的比重越大，企业当年的营业利润率和总资产收益率越高。 

二是湖北制造业上市公司的研发投入对企业营业利润率和总资产收益率的影响存在异质性，研发费用投入和研发人员投入

对营业利润率的影响力度远大于对总资产收益率的影响力度，即相较于总资产收益率，湖北制造业上市公司研发投入对企业营

业利润率的影响更大。 
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三是湖北制造业上市公司的研发费用投入和研发人员投入对企业财务绩效的影响力度存在差异，研发人员投入对企业财务

绩效的影响较小，研发费用投入对企业财务绩效的影响较大。 

四是湖北制造业上市公司的杠杆率对企业营业利润率和总资产收益率存在强烈的负向影响，企业规模对营业利润率存在显

著的正向影响，现金实力与总资产收益率呈显著的正相关，现金实力与营业利润率、企业规模与总资产收益率的相关关系不显

著。 

基于上述研究结论，可以得到以下启示。 

一是制造业企业要合理控制研发费用投入力度，根据自身的资产规模、营收状况以及杠杆率，将研发费用投入力度控制在

合理的范围内，特别是中小型制造业企业，研发基础薄弱，研发能力不足，大力增加研发费用投入力度会增加企业短期的生产

成本，因此要量力而行，设计长远的分期分阶段的研发投资规划，分散研发资金投入过多可能带来的财务风险和经营管理风险。 

二是制造业企业可适度增加企业研发人员投入力度，更多引进高学历、高科技人才。可逐渐加强企业研发的人才基础建设；

研发人员的高学历、硬技术、创造创新思想更加有助于企业的经营和管理，也能提高员工的平均生产效率，控制企业整体生产

成本，改善企业财务绩效。 

三是制造业企业要增强现金实力，保持合理充裕的现金流量，增强企业的财务流动性和财务自由度，为企业开展创新提供

稳定的财务环境。 
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