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摘 要 目的：为相关部门制定医药制造业企业创新补贴政策以及企业制定自身经营战略决策提供参考。方法：选择2012年前

上市的我国医药制造业企业为样本企业，收集其企业年报和国泰安数据库中2012－2019年的相关面板数据，参考相关文献方法，

通过建立多元回归模型和门槛模型考察样本企业的技术创新投入能力对财务绩效的影响，并提出相应建议。结果与结论：共纳入

了57家样本企业。数据显示，我国医药制造业企业的技术创新投入虽然基本上呈现逐年递增的趋势，但与当前国际标准相比，其

技术创新投入程度仍有待提升。多元回归模型分析结果显示，医药制造业企业的技术创新投入对其当期财务绩效以及滞后1期、

滞后2期的财务绩效均没有显著影响（P＞0.05）；门槛模型分析结果显示，二者在企业规模作为门槛变量时存在着显著的单一门槛

效应，即当企业规模小于等于门槛阈值（20.986）时，企业的技术创新投入对其财务绩效有负向影响（P＜0.05）；当企业规模大于门

槛阈值（20.986）时，企业技术创新投入与财务绩效之间的相关关系并不显著（P＞0.05）。建议我国医药制造业企业应当要根据自

身实力开展技术创新活动，企业管理者也应当根据实际情况制定不同的创新发展战略，通过拓宽融资渠道而使企业保持合理的资

本结构，根据自身能力找准创新点，降低成本和风险，并创新研发模式，以促进研发成果的转化和有效利用。政府相关部门应当充

分发挥政府的引导作用，鼓励医药制造业企业保持研发创新活力，引导医药行业持续创新、健康发展。
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ABSTRACT OBJECTIVE： To provide reference for relevant departments to formulate innovation subsidy policies for

pharmaceutical enterprises and enterprises to make their own business strategy decisions. METHODS：The listed enterprises in China’s

pharmaceutical industry listed before 2012 were selected as the sample enterprises. The annual reports of listed enterprises in

pharmaceutical industry and related panel data in CSMAR database during 2012-2019 were colected. Referring to related literatures，

multivariate regression model and threshold model were established to investigate the effects of technology innovation investment

ability of sample enterprises，so as to put forward relevant suggestions. RESULTS & CONCLUSIONS：A total of 57 sample

enterprises were included. The panel data of sample enterprises showed that the technology innovation investment of Chinese

pharmaceutical enterprises was basically increasing year by year，but compared with international standards， the technology

innovation investment of Chinese pharmaceutical enterprises still needed to be improved. The results of multiple regression model

showed that the technology innovation investment of pharmaceutical enterprises had no significant impact on their current financial

performance and the financial performance of the first and second lags（P＞0.05）. The results of threshold model showed that there

was a significant single threshold effect between technology innovation investment and financial performance when enterprise size

was taken as the threshold variable（P＜0.05）. When the enterprise size was less than the threshold value of 20.986，the enterprise’s

technology innovation investment had a negative impact on its financial performance （P＜0.05）；when the enterprise size was

greater than the threshold value of 20.986，the correlation between the enterprise’s technology innovation investment and financial

performance was not significant（P＜0.05）. It is suggested that China’s pharmaceutical enterprises should carry out technology

innovation activities according to their own strength，and enterprise managers should formulate different innovation development

strategies according to the actual situation，enable enterprises

to maintain a reasonable capital structure by broadening

financing channels， identify innovation points according to

their own ability，reduce costs and risks，and innovate R&D

modes， so as to promote the transformation and effective

utilization of R&D achievements. Government departments
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医药制造业作为知识密集和技术密集的产业，提高

自主创新能力对增强医药制造业企业的市场竞争力来

讲极为重要。2015年国务院发布的《中国制造 2025》要

求“坚持把创新摆在制造业发展全局的核心位置”，国家

将为医药工业创新能力等提供有力的政策支持[1]。国家

“十三五”规划同样要求，医药企业要积极开展技术创新

活动，鼓励企业研究和创制新药[2]。可见，积极并且持续

地开展技术创新活动是企业获得国家支持、增强核心竞

争力，从而获得更高财务绩效的必然选择。医药制造业

企业的财务绩效通常可以反映其营运和盈利能力，而企

业管理者的决策往往都是为了提高企业自身的经营和

盈利水平。因此，探索医药制造业企业的技术创新投入

对其财务绩效的影响对帮助和鼓励我国医药制造业企

业健康、持续地进行研发创新活动具有重要的现实意义。

但当前针对企业的技术创新投入对企业财务绩效

的影响研究有着不同的结论。从全行业来看，部分学者

的研究结果表明，企业的技术创新投入与企业财务绩效

有着正相关关系[3－4]，但也有部分学者得出了没有显著

影响[5－6]、甚至负相关的结论[7]。在更深入的研究中，有

学者还探究了企业的技术创新投入与企业财务绩效的

非线性关系[8]。而医药行业由于新药审批、临床试验等

环节的复杂性和不确定性，其研发投入的风险明显高于

其他行业[9]，并且药品研发需要大量、长期的资本投入，

这种不确定性对于不同规模的医药制造业企业会有不

同的影响[10]。但目前针对医药制造业企业技术创新投

入对其财务绩效的影响研究较少。基于此，本研究参考

已有文献[4，11]，以医药制造业上市企业 2012－2019年的

面板数据为样本，探索医药制造业企业技术创新投入对

其财务绩效的影响，并建立了多元回归模型；同时，再以

企业规模为门槛变量，采用门槛模型[12－13]，研究不同规

模医药制造业企业的技术创新投入对其财务绩效的影

响，以期为相关部门制定医药制造业企业创新补贴政策

以及企业制定自身经营战略决策提供参考。

1 理论分析与研究假设
近年来，随着创新驱动发展战略的推进，国内各行业

的学者对于技术创新投入与产出的关注与日俱增[14－16]。

技术创新方面应当投入多少、如何投入，是企业管理者

常常需要思考的问题。尤其对于医药制造业企业来说，

技术创新投入具有极高的风险性，前期的巨额投入并非

意味着高回报，因此针对技术创新投入的研究显得尤为

重要。

笔者检索国内外相关研究发现，已有不少学者研究

了一般制造业企业的技术创新投入与企业财务绩效的

线性关系，但结果多样且没有统一的结论。从全行业来

看，部分学者认为，企业的技术创新投入可以促进企业

发展，提高企业财务绩效：如，Eberhart等[3]的研究表明，

增加企业技术创新的研发投入会对企业的经营业绩产

生显著的正向影响；杜勇等[4]的研究结果表明，高新技术

企业技术创新投入强度越大，其盈利能力越强。然而也

有部分学者研究发现，技术创新投入与企业财务绩效的

关系并不显著，甚至呈负相关：如，Lin等[5]通过分析 258

家美国科技上市公司的相关数据发现，技术创新投入与

企业财务绩效之间不存在显著的相关关系；Ahmed等[6]

通过分析澳大利亚企业1988－2004年的相关数据发现，

技术创新投入对企业经营绩效没有显著影响；Quo等[7]

通过分析中国企业的相关数据发现，技术创新投入对财

务绩效产生了负向影响。医药行业在该方面的研究结

果也类似。对于医药制造业企业来说，技术创新投入能

对其企业财务绩效产生怎样的影响这一问题也尚未有

统一结论：如，褚淑贞等[17]的研究结果发现，医药制造业

企业的创新投入与创新产出之间呈正相关；陈晶璞等[18]

也认为，技术创新的研发投入会对医药制造业企业财务

绩效产生积极的影响。但贲友红[19]的研究结果则表明，

医药制造业企业当年的技术创新投入对其当年的财务

绩效有显著的负向影响，并且创新投入对医药制造业企

业财务绩效的影响存在滞后性；刘萍等[20]的研究结果也

表明，技术创新投入在当期以及滞后1、2期对医药制造

业企业财务绩效指标的影响均是负向的。而董静等[21]

则指出，技术创新投入对医药制造业企业财务绩效无明

显影响。

基于对以上研究的分析和熊彼特创新理论[22]，笔者

认为技术创新能力是企业发展的根本动力，企业的技术

创新投入应当会对企业财务绩效产生正向影响。但是

医药制造业企业的特殊性导致了技术创新投入往往不

能立即给企业带来收益。从研究开发到获得新的技术

知识，并将其用于生产实际，再至医药制造业企业销售

获利，需要经过一定的时间。因此，在当年的企业财务

绩效上很难体现出正向影响；而在后期则可能会带来收

益，呈正向影响。故本研究先提出如下假设：

H1——医药制造业企业当期技术创新投入与当期

财务绩效呈负相关。

H2——医药制造业企业当期技术创新投入与后期

财务绩效呈正相关。

许多学者认为，企业技术创新投入与企业财务绩效

的关系是复杂的，而企业规模是影响二者关系的重要因

素之一。许多研究表明，在企业规模不同的情况下，企

业的技术创新投入给企业财务绩效带来的影响存在着

显著差异：如，李宇等[12]认为，企业规模对技术创新的作

用存在明显的阈值；刘诚达[23]以企业规模为异质门槛变

量，认为制造业单项冠军企业研发投入强度与企业财务

should give full play to the guiding role，encourage pharmaceutical enterprises to maintain the vitality of R&D and innovation and

guide the sustainable innovation and healthy development of the pharmaceutical industry.
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绩效之间存在着非线性关系；杨惠贤等[24]的研究结果显

示，企业规模在能源类企业技术创新投入能力与其财务

绩效之间存在门槛效应。但目前有关医药制造业企业

的相关研究较少。基于以上研究结果，笔者认为规模差

距较大的企业通常在管理水平、经营水平、创新能力水

平上有着较大的差距，大规模企业通常有着更好的人力

资源和资本支撑，这在一定程度上会对企业的技术创新

投入和财务绩效造成影响。对于医药行业来说，研发投

资往往具有风险高、周期长的特点，小规模医药制造业

企业在资金投入上有更大的压力，而大规模的医药制造

业企业对技术创新活动往往具有更加持续的投资能力

和更强大的抗风险能力，因此其研发投入获得的财务绩

效收益可能与小规模医药制造业企业存在差异。故本

文提出如下假设：

H3——医药制造业企业技术创新投入与企业财务

绩效之间存在企业规模的门槛效应。

2 研究设计
2.1 样本选择、资料来源及数据处理方法

由于我国医药制造业企业准确可靠的数据较难获

取，而医药制造业上市企业的数据较易获取，并且后者

的数据更为全面和准确，因此本研究选取了我国医药制

造业上市企业的相关数据。另外，本研究在数据整理时

发现，我国2012年前上市的医药制造业企业数据缺失较

多。因此，为了在保证样本量足够的同时获取准确可靠

的数据，本研究选取上市时间早于2012年的医药制造业

上市企业为对象，根据证监会行业分类指引中的行业代

码，剔除实证变量存在缺失的企业样本和上市时间晚于

2012年的企业样本，最终纳入 57家医药制造业上市企

业作为样本企业。样本企业 2012－2019年的相关数据

均来自于其公司年报和国泰安数据库（https：//www.

gtarsc.com/），并采用 SPSS 25.0 和 Stata 15.0 软件进行

处理。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量 本研究的被解释变量为医药制造

业企业财务绩效。在财务绩效数据的选择上，本研究借

鉴温素彬等 [25]和 He 等 [26]的研究，选择总资产收益率

（ROTA）作为医药制造业企业财务绩效的代理变量。

2.2.2 核心解释变量 本研究的核心解释变量是技术

创新投入（R），参考朱乃平等[14]和汤业国等[27]的研究，选

取医药制造业企业研发投入与其营业收入的比值来

度量。

2.2.3 门槛变量 为考察医药制造业上市企业技术创

新投入能力对企业财务绩效的非线性影响，本研究选取

企业规模（SIZE）作为门槛变量，并参考解维敏等[28]对企

业规模的变量选择，选取医药制造业企业总资产的自然

对数作为企业规模的代理变量。

2.2.4 控制变量 借鉴陈一博[29]和李梦雅等[30]的研究，

考虑到医药制造业的特殊性以及企业数据的可及性，选

取资产负债率（LEV）、资本密集度（CI）两个控制变量。

LEV反映了在总资产中有多大比例的资产是通过借债

来筹集的，该指标会对医药制造业企业管理者的决策和

企业信誉产生影响，从而影响其财务绩效。CI作为表现

企业异质性的另一个因素，反映了企业的经营效率。由

于医药制造业创新活动的高技术性、高风险性和长周期

性，CI对医药制造业企业管理者的技术创新投入决策和

财务绩效均有较大影响。

2.3 模型构建

2.3.1 回归模型 本研究采用短而宽的面板数据，在参

考程宏伟等[31]、赵喜仓等[32]研究的基础上，根据上文提出

的研究假设和选取的变量建立研究模型，构建了医药制

造业企业技术创新投入对企业财务绩效影响的当期和

滞后1期、滞后2期的面板数据模型，具体如下：

ROTAt＝β0+β1Rit+β2SIZEit+β3LEVit+β4CIit+μit ……（1）

ROTAt＝β0+β1Ri（t－1）+β2SIZEit+β3LEVit+β4CIit+μit …（2）

ROTAt＝β0+β1Ri（t－2）+β2SIZEit+β3LEVit+β4CIit+μit …（3）

式中，i 表示第 i 家样本企业，t 表示样本的观测年

份，β为变量系数，μ为残差项。采用Hausman检验对基

础数据进行检验，得P＜0.01，故拒绝使用随机效应模型

的原假设，采用固定效应模型[33]。

2.3.2 门槛模型 基于之前的研究[23－24]，考虑到医药制

造业上市企业技术创新投入与财务绩效可能存在非线

性关系，所以将医药制造业企业的企业规模作为门槛变

量，构建非线性模型，检验在不同企业规模的条件下，医

药制造业企业的创新投入能力对其财务绩效的非线性

调节效应。参考 Bruce[34]关于门槛回归方法的研究结

果，构建以下模型：

ROTAit＝β 0 +β 1Rit（SIZEit＜γ 1）+β 2RitI（γ 1≤SIZEit≤

γ 2）+ β 3RitI（γ 2≤SIZEit≤γ 3）+β 4RitI（SIZEit≥γ 3）+β 5LEVit+

β6CIit+μit ……………………………………………… （4）

其中，γ为门槛值，I（·）为指示函数。当 I（·）的括号

里条件成立时，指示函数 I（·）值为1，否则为0。

3 实证分析
3.1 描述性统计

2012－2019年样本企业各变量的描述性统计结果

见表 1。由表 1可见，我国医药制造业样本企业在技术

创新投入强度上存在差异，最大值的可达到 17.380％，

最小值不到 1％，说明我国医药制造业企业在技术创新

投入方面具有不同的战略决策。从各年样本企业的技

术创新投入强度均值来看，我国医药制造业企业的技术

创新投入强度基本上呈现逐年递增的趋势，说明我国的

医药制造业企业正在逐渐重视自身的研发创新。但国

际上一般认为技术创新投入达到 5％以上才具有竞争

力[35]。然而，就本研究的统计数据来看，直至2019年，选

取的57家医药制造业样本企业中仍有35家企业的技术

创新投入尚未达到这一标准，反映出我国医药制造业企
业的技术创新投入仍然不足。从总资产收益率来看，各

医药制造业企业的盈利水平同样存在差异，甚至有企业

当期总资产收益率为负值，表明当期经营亏损。另外，
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我国医药制造业企业的企业规模差距较大，2019年其最

小值为21.208，最大值为25.643，体现了我国医药制造业

企业之间存在规模差距。同时结果显示，有医药制造业

企业的资产负债率高达 0.886，表明我国相关企业存在

高风险经营的现象。而各企业资本密集度的均值始终

在1以上，表示我国医药制造业资本密集度较高，这可能

与我国医药制造业企业需要使用复杂、昂贵的器械设备

有关。

3.2 相关性分析

各变量间的相关性分析结果见表2（由于篇幅限制，

表中只列出当期技术创新投入与各变量之间的相关性

结果）。由表2可见，医药制造业企业的技术创新投入与

其总资产收益率呈正相关（P＝0.002）。根据以往研究

结果[9，14]，企业的技术创新可以改变企业自身竞争力，从

而改变企业的盈利状态；而企业的总资产收益率反映了

企业资产的利用效果，是体现企业盈利能力的关键财务

指标。因此，根据理论研究与相关性分析，本研究将医

药制造业企业的技术创新投入作为核心解释变量、资产

收益率作为被解释变量，进一步验证医药制造业企业的

技术创新投入对其财务绩效的影响。另外，本研究各变

量之间的相关系数绝对值均小于 0.600，同时计算所得

的方差膨胀因子远小于10，因此判断各变量之间基本不

存在严重的多重共线性[36－37]。

3.3 回归结果与分析

3.3.1 线性回归结果 根据模型（1）、（2）、（3）计算我国

医药制造业企业技术创新投入对当期和滞后1期、滞后

2期财务绩效影响的回归结果，详见表 3。由表 3可见，

资产负债率和资本密集度对当期、滞后1期、滞后2期的

财务绩效均有显著的负向影响（P＜0.05），而技术创新投

入无论是对当期财务绩效还是滞后 1期、滞后 2期财务

绩效均没有显著影响（P＞0.05），提示假设H1、H2均不

成立。这与刘萍等[20]的结果不一致，与董静等[21]的结果

一致。经过研究分析，这可能是因为：（1）医药企业的研

发投入存在研发周期和效益回报周期长的特点，尤其是

产品的试验过程和审批过程耗时很长，因此1～2年的时

间并不能使投入明显地表现在财务绩效上，故需要更长

的时间才能体现研发投入的效益。（2）本研究与之前的

研究选取的样本企业不同，然而根据之前学者的研究分

析，企业的技术创新投入对财务绩效的影响可能并非呈

完全的线性关系[23－24]，因此不同规模层次内的医药制造

业企业自身的技术创新投入对其财务绩效可能有不同

程度的影响。基于此，本研究以医药制造业的企业规模

为门槛变量，建立了“2.3.2”项下的门槛模型。

3.3.2 企业规模门槛效应检验 根据Wang[13]的门槛效

应检验方法，使用Stata 15.0软件，采用Bootstrap自抽样

法对企业规模的门槛效应进行显著性检验，结果见表

4。由表 4可见，在 5％水平下存在显著的单一门槛，假

设H3成立。即对于不同规模的医药制造业企业而言，

技术创新投入给财务绩效带来的影响是不同的。基于

此，本研究以技术创新投入对财务绩效的影响建立单一

门槛效应模型并进行回归分析，拟考察二者之间的非线

性关系。

门槛效应模型的检验结果表现为存在单一门槛，参

考Wang[13]的运算命令，使用 Stata 15.0软件计算得门槛

阈值估计值为 20.986。样本企业技术创新投入对财务

绩效影响的门槛模型估计结果见表 5。由表 5可见，根

据门槛效应检验结果，医药制造业企业的技术创新投入

强度对财务绩效的影响可分为两个区间：当企业总资产

的自然对数（即企业规模）≤20.986时，医药制造业企业

技术创新投入对财务绩效的影响显著，并且呈负向影响

（P＜0.05），这与贲友红[19]、刘萍等[20]的结果一致；但是当

企业规模＞20.986时，这一相关关系变得不显著（P＞

0.05）。由这一变化可知，在门槛阈值20.986内的小规模

医药制造业企业的技术创新投入对财务绩效不能产生

正向的影响，反而可能会因为投入过多，无法尽快得到

及时的产出回报而导致企业入不敷出，自身经营出现负

向增长；而对于大于门槛阈值20.986的医药制造业企业

来说，创新投入虽无法及时得到产出回报，但由于自身

基数较大，技术创新投入对其财务绩效的影响有限。

从控制变量来看，资产负债率和资本密集度始终呈

现显著的负向影响（P＜0.05），这表明对于医药制造业企

业来说，企业的负债水平影响着企业的经营情况，过高的

资产负债率意味着企业的财务结构出现问题，对盈利水

平的拉低作用越明显；此外，对于医药制造业这一技术密

集型行业来说，资本密集度越高，对其财务绩效的负向影
响越明显。

表1 2012－2019年样本企业各变量的描述性统计结果

Tab 1 Descriptive statistics results of variables in sample enterprises during 2012-2019

年份

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

技术创新投入，％
均值
3.318

3.683

3.413

4.098

4.199

4.263

4.652

5.009

最小值
0.270

0.320

0.200

0.170

0.400

0.350

0.410

0.550

最大值
10.730

11.970

9.320

12.590

12.060

12.710

17.280

17.380

总资产收益率
均值
0.079

0.078

0.077

0.074

0.071

0.074

0.063

0.059

最小值
－0.022

－0.047

－0.026

0.007

0.001

0.005

－0.118

－0.072

最大值
0.213

0.229

0.226

0.236

0.213

0.282

0.184

0.211

企业规模
均值

21.990

22.151

22.328

22.486

22.644

22.770

22.844

22.905

最小值
20.185

20.246

20.626

20.772

20.678

20.855

20.977

21.208

最大值
24.656

24.754

24.887

25.032

25.139

25.270

25.567

25.643

资产负债率
均值
0.352

0.362

0.364

0.343

0.330

0.341

0.355

0.354

最小值
0.048

0.050

0.051

0.092

0.057

0.045

0.064

0.064

最大值
0.821

0.840

0.845

0.870

0.865

0.886

0.745

0.779

资本密集度
均值
1.671

1.685

1.712

1.806

1.928

1.947

1.779

1.818

最小值
0.448

0.459

0.475

0.525

0.570

0.574

0.627

0.606

最大值
5.338

6.157

4.717

5.100

6.367

5.781

4.286

5.643
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4 讨论
本研究考虑了医药制造业相较于其他行业的特殊

性，以2012－2019年我国医药制造业上市企业的面板数

据为样本，运用多元回归和门槛模型的研究方法考察了
医药制造业上市企业技术创新投入能力对其财务绩效
的影响，进一步丰富了医药制造业企业研发投入对企业
绩效影响的研究。

研究结果表明，医药企业技术创新投入对企业财务
绩效的影响存在着显著的单一门槛效应。从实证分析
结果中主要得到以下结论：首先，医药制造业企业的技
术创新投入对其财务绩效在短期内没有显著影响。其
次，当企业规模小于等于门槛阈值（20.986）时，企业的技
术创新投入对其财务绩效有明显的负向影响；而对于企
业规模大于门槛阈值（20.986）的大规模企业来说，其技
术创新投入与财务绩效之间的相关关系并不显著。

针对以上研究结论，笔者提出如下建议：第一，医药
企业应当要根据自身实力开展技术创新活动，企业管理
者也应当根据企业实际经营情况制定不同的创新发展
战略。小企业自身规模小，抗击市场风险能力差，因此
在研发创新的同时，也应当注重自身经营与发展，不可
操之过急。第二，企业可以拓宽融资渠道[38]。企业仅仅
依靠内部融资和自身经营资本来满足研发投入需求，具
备资金来源单一、风险较大等不足，故可考虑通过资本
市场等多种渠道来筹集资金，使企业保持合理的资本结
构，保证自身技术创新投入活动的持续性。第三，企业
可根据自身能力找准创新点，降低成本和风险[10]。中小
型医药制造业企业管理者应当要根据实际情况和企业
自身能力确定研发路线，杜绝盲目跟随行为，合理利用
资金，降低研发不确定性，把研发风险控制在可掌控、可
承受的范围内。第四，企业应创新研发模式，以促进研
发成果的转化和有效利用。研发资金的产业成果转化
效率对企业自身的成长十分重要，因此医药制造业企业
在加大自身技术创新投入的同时，应当加强研发管理，

增加发明专利的产出和产业转化，提升研发产出效
率[39]。第五，政府相关部门应当发挥其引导作用，完善
和落实支持医药制造业企业研发的激励政策，着力减轻
企业的研发投入压力，鼓励企业保持研发创新活力，引
导医药行业持续创新、健康发展。

本研究也存在一定的局限性，包括：第一，由于并不
是所有的医药制造业企业都披露了准确并且完整的技
术创新投入数据，因此本研究基于样本数据完整性和可
靠性的考量，只选择了在2012年前上市的医药制造业企
业作为对象，具有一定的局限性。第二，本研究只使用
了企业研发投入强度作为医药制造业企业技术创新投
入的评价指标，在今后的研究中，可进一步纳入企业研
发人员、新产品开发项目数量等指标，以更加全面地衡
量企业的技术创新投入能力。
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表2 各变量间的相关性分析结果[相关系数（P值）]

Tab 2 Correlation analysis results of variables [rela-

ted coefficient（P value）]

变量
总资产收益率
技术创新投入
企业规模
资产负债率
资本密集度

总资产收益率
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－0.512（＜0.001）＊＊＊

－0.292（＜0.001）＊＊＊

技术创新投入

1.000

0.033（0.487）

－0.153（0.001）＊＊＊

0.202（＜0.001）＊＊＊

企业规模

1.000

0.475（＜0.001）＊＊＊

－0.080（0.090）＊

资产负债率

1.000

－0.110（0.018）＊＊

资本密集度

1.000

注：“＊”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在10％、5％、1％水平上显著

Note：“＊”“＊＊”“＊＊＊”means significant at the level of 10％，

5％ and 1％ respectively

表3 样本企业技术创新投入对财务绩效影响的线性回

归结果

Tab 3 Linear regression results of the effects of tech-

nology innovation investment on financial per-

formance in sample enterprises

变量

技术创新投入
企业规模
资产负债率
资本密集度
常数项
调整后的R 2

当期
回归系数
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－0.020＊＊＊
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0.333＊＊

0.198

t

－1.000

－1.050

－4.510

－2.840

2.240

P

0.320

0.299
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注：“＊”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在10％、5％、1％水平上显著

Note：“＊”“＊＊”“＊＊＊”means significant at the level of 10％，

5％ and 1％ respectively

表4 企业规模门槛效应的显著性检验结果

Tab 4 Significance test results of threshold effect of

enterprise size

门槛数量
单一门槛
双重门槛
三重门槛

F
21.750
19.740
25.800

P
0.043＊＊

0.127
0.253

抽样次数
300
300
300

注：“＊＊”表示在5％水平上显著

Note：“＊＊”means significant at the level of 5％

表5 样本企业技术创新投入对财务绩效影响的门槛模

型估计结果

Tab 5 Threshold model estimation results of the ef-

fects of technology innovation investment on fi-

nancial performance in sample enterprises

变量
企业规模
资产负债率
资本密集度
技术创新投入≤门槛阈值
技术创新投入＞门槛阈值
常数项

回归系数
－0.001
－0.139＊＊＊

－0.020＊＊＊

－0.011＊＊

－0.002
0.386＊＊＊

t
1.570
4.700
3.100

－2.610
－1.160

2.940

P
0.122

＜0.001
0.003
0.011
0.251
0.005

注：“＊”“＊＊”“＊＊＊”分别表示在10％、5％、1％水平上显著

Note：“＊”“＊＊”“＊＊＊”means significant at the level of 10％，

5％ and 1％ respectively
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