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Abstract 

This paper mainly adopts the panel data of listed company in GEM from 2012 
to 2016, with the threshold panel model, Deeply studying the influence of R & 
D investment intensity on enterprise performance, and discovering that R&D 
intensity has a double threshold effect on enterprise performance. When the 
sustainable ability of research and development activities is lower than the 
first threshold value, R & D intensity has a significant negative impact on firm 
performance; when the sustainable capacity is between the first threshold val-
ue and the second threshold value, the intensity of R & D investment and en-
terprise financial performance was negatively correlated, and positively corre-
lated with production performance; when the sustainable capacity of R & D 
activity exceeded second threshold value, R & D intensity has a significant 
positive impact on enterprise performance. Therefore, to improve the sustai-
nability of R & D activities is an important way for enterprises to improve 
their performance. 
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1. 引言 

消费升级是现代社会的一个重要改变，也是很多企业不得不面对的一个

挑战。满足顾客需求已经不足以成为企业获得竞争优势的关键，企业要想获

How to cite this paper: Wei, Y.Q. and 
Bao, G.P. (2018) The Threshold Effect of R 
& D Intensity on Enterprise Performance— 
Evidence from the GEM Listed Company. 
Open Access Library Journal, 5: e4534. 
https://doi.org/10.4236/oalib.1104534  
 
Received: March 21, 2018 
Accepted: May 21, 2018 
Published: May 24, 2018 
 
Copyright © 2018 by authors and Open 
Access Library Inc. 
This work is licensed under the Creative 
Commons Attribution International  
License (CC BY 4.0). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  Open Access

https://doi.org/10.4236/oalib.1104534
http://www.oalib.com/journal
https://doi.org/10.4236/oalib.1104534
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


Y. Q. Wei, G. P. Bao 
 

 

DOI: 10.4236/oalib.1104534 2 Open Access Library Journal 

 

得较高的市场份额和利润，需要超越顾客的需求，给顾客带来更多的附加价

值。另外，竞争也是当下企业不可避免的问题，激烈的竞争直接促使产品和

服务的快速更新换代，而无法实现快速调整的企业，将会被市场迅速淘汰。

无论是消费转型的拉动，还是竞争压力的推动，企业都需要进行创新或者进

行研发活动，因为在某种程度上来说，创新等于企业绩效，而研发是实现创

新的重要途径，研发是否成功直接关系到企业效益和价值。 
近年来，无论是我国企业还是政府，都非常重视研发活动。据国家统计

相关数据显示，目前我国研发经费投入强度已达到中等发达国家水平，企业

的研发经费在 2016 年底达到 1.19 万亿元，比 2012 年增长 56.4%，占全社会

研发经费支出的 76.1%，然而也出现了一种异于常识，但又很常见的现象：

很多企业的研发投入强度不断提升，企业绩效却不见好转，甚至阻碍企业绩

效提升，例如金石东方(股票代码为 300434) 2012~2015 年间，其研发投入强

度不断提高，但主营业收入和总资产报酬率连续几年下降。传统研究虽然也

注意到了研发活动过程和外部因素对研发投入和企业绩效关系的影响，在一

定程度上解释了这一现象背后的原因，却无法给企业管理者提供直接而又具

体的操作建议。另外，很多文献都忽略了研发活动的持续性对研发绩效的影

响。本文拟以创业板上市公司企业为研究对象，从资金支持能力的角度出发，

考察研发活动的持续性对研发绩效的影响，以此解释研发投入和企业绩效的

悖论，同时为企业管理者提供一定的决策参考。 

2. 文献回顾 

目前关于研发投入和企业绩效的关系研究有很多，有关这方面的理论也

相当丰富，但总的来说主要概括为以下两个方面： 
第一，研发投入和企业绩效的相关关系研究。国外学者 Ito (1993), Johnson 

(1993)以及 Lee (1995)认为研发支出会促进企业绩效增长[1] [2] [3]。N Bock-
ova, O Zizlavsky (2016)研究表示拥有研发支出的企业比没有研发开支的企业

要更快地收回。Alarcon 等(2013)研究发现，内部研发是中小型企业提高生产

率的重要途径之一[4]。Cozzi, Giordani (2011)表示较低的研发努力会导致较低

的企业绩效[5]。国内学者也得到了类似的结论，例如：陈宏明和胥思(2013)
选取了 2009~2011 年度持续披露研发投入强度指标的中小板上市公司数据，

检测发现研发投入强度对盈利能力具有显著正向影响[6]。也有一些文献表示，

研发投入负向影响企业绩效，如王琴等(2017)以我国 23 家物联网上市公司为

研究对象，发现当期和滞后期研发投入对企业绩效具有抑制作用[7]。翁梅金

(2017)使用 2010~2014 年创业板上市公司的平衡面板数据，研究发现研发投

入负向影响当期绩效，但随着研发投入对绩效积极作用的发挥，其负向影响

在滞后一期内减弱，在滞后两期内正向影响企业绩效[8]。也有的学者表示两

者之间可能同时包括多种关系，不存在简单的线性关系。Olof 等 (2011)认为

R & D 投资作为一种要素投入，符合边际报酬递减规律，当研发投入超出一

定限度后，边际成本将高于边际收益，高投入不一定能够带来高回报[9]。Yeha
等人(2010)对台湾信息技术和电子行业上市公司的研究发现，研发强度对企业

绩效的影响存在单门限效应，并且两者间成倒“U”型关系[10]。孙晓华和辛梦
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依(2013)以中国 36 个工业行业 2002~2009 年上市公司数据，发现研发投入并

不是越多越好，当研发投入强度超过一定比例后，研发投入负向影响企业绩

效[11]。周祥军也表示，研发投入和企业绩效之间存在复杂的非线性关系关系，

当企业科研成果转化能力较强时，研发投入强度会显著促进企业绩效发展，

而当科研成果转化能力较差时，研发投入强度负向影响企业绩效[12]。 
第二，关于研发投入与企业绩效关系的影响因素研究，包括研发活动的

外部因素和内部因素研究。研发活动的外部因素研究有很多，例如：Tsai K H，

Wang J C (2005)研究发现，企业规模对研发投资与企业绩效之间的关系表现

为倒 U 型的调节作用，即大企业和小企业研发对生产率的影响高于中等规模

企业,并且高技术行业和传统行业的结论一致[13]。Booth G G 等(2006)对公司

治理与研发投入和企业绩效之间的关系进行了研究，研究显示，不同治理机

制的公司，研发投资对企业绩效的影响效果也会不同[14]。Hyeock Lee (2005)
对韩国 2676 家国际化中小型企业进行了研究，发现国内区域定位对研发投入

和企业绩效的关系具有调节效应，但在不同战略下的调节效应有很大的差异

[15]。Son Anh Le 等(2009)研究表明，外部监督来源中的独立董事成员和机构

投资者对研发投入和企业绩效的关系具有调节作用，而外部证券分析师对两

者关系不具有调节效应[16]。鲍新中，孙晔等研究了企业竞争战略对研发投入

和企业绩效关系的调节作用，结果发现，竞争战略与创新研发投入的相互作

用对企业绩效产生了显著影响，差异化战略下创新研发投入能够提高企业绩

效，而成本领先战略下创新研发投入将使企业绩效受损[17]。齐秀辉等(2016)
研究了高管激励调节下研发投入对企业绩效的影响，结果表明，高管股权激

励对研发投入与企业绩效具有显著正向调节作用，但薪酬激励的调节作用不

显著[18]。王莎莎和陈进通(2016)过对沪深两地 75 家上市公司 2012~2014 年

的数据研究，发现 TMT(高管团队)异质性对企业研发投入和企业绩效之间具

有负向调节作用[19]。宫义飞和夏艳春(2017)利用 2011~2014 年沪深 A 股上

市公司数据，研究了内部控制质量与研发投入、企业绩效之间的关系，研究

发现内部控制质量对研发投入与企业绩效的正相关关系具有显著调节作用

[20]。关于研发绩效的内部因素研究比较少。Hyojoon Kim, Youngwoo Kim, 
Keuntae Cho (2014)研究发现，企业吸收能力在研发投入和企业绩效之间起到

了部分中介作用，单纯靠增加研发投入并不足以提高企业绩效[21]。P Sharma 
(2016)使用 1356 个食品品牌企业面板数据探知，跨国企业可以通过增加研发

支出来提高产品创新性，从而提高企业绩效[22]。葛骏和朱和平(2016)以我国

制造业和信息技术行业上市公司为研究对象，结果表明技术创新在研发投入

和企业绩效中起到完全中介作用，而专利产出的中介效应并不显著[23]。刘玉

丹和冯国忠(2017)使用生物医药行业上市公司数据检验发现，知识创造能力对

研发投入和企业绩效存在部分中介作用[24]。王红霞等对 226 家在华跨国企业

的调研发现，资源利用对研发投入和创新产出的关系具有不完全中介效应

(2016) [25]。李中和周勤(2012)基于动态内生性的视角发现，企业的研发投入

改善了研发效率，从而进一步提升了企业的绩效，研发效率在研发投入和企

业绩效之间起到了中介作用[26]。戴小勇(2013)，韩先锋(2016)从研发投入强
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度出发，发现不同强度下的研发投入对企业绩效的影响存在很大差异[27] [28]。 
从以往研究可以看出，对研发投入和企业绩效的影响研究有很多，研究

视角也较为多样。不仅考虑了研发活动本身诸如研发投入数量和强度等属性

对研发绩效的影响，也考虑了研发活动以外的诸如企业规模、股权集中度和

内部控制质量等因素对两者关系的影响。从文献回顾中也可以发现：1) 研发

投入强度对企业绩效的促进作用，不是依靠资源投入的简单累加，而是通过

企业能力和研发效率等作用机制实现。2) 两者关系的强弱以及方向会受到诸

如企业结构、融资约束以及战略决策等方面因素的影响。研发投入强度对企

业绩效的影响可能存在门槛效应，即当影响两者关系的因素(如研发投入强度)
达到一定门槛值后，两者的关系就会发生明显的变化，本质上是自变量对因

变量的一种非线性的影响。 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源与变量选择 

本文使用的所有数据来源于同花顺 iFinD 2012~2016 年的创业板数据，到

2016 年底该行业上市公司共有 689 家，鉴于数据的连续性和连贯性，尤其是

重点信息的不可缺失性，剔除以下几类样本：1) 缺少研发强度信息或者总资

产报酬率等年度数据的样本；2) 遭到证监会特殊对待或退市警告的财务状况

异常的以 ST 和*ST 开头的企业样本。最终留下了 344 家上市公司的数据，总

计 1720 个样本。本文主要通过 stata14.0 对数据进行处理，根据研究需要，选

取了以下几个变量： 
企业绩效。根据以往的文献，本文将总资产收益率(ROA)和全要素生产

率(TFP)作为被解释变量。总资产报酬率(ROA) 用企业利润与总资产的比值衡

量绩效，能够较好的反映资本利用效率和效果之间的关系；全要素生产率 
(TFP) 是除资本和劳动要素以外的代理要素变量，主要用来考察资本和劳动

力投入以外的技术进步和能力对企业绩效的贡献度[29]。 
研发投入强度。作为本文的核心解释变量，通过一个相对值来反映企业

的研发状况，从而有利于不同企业之间的比较，该比值一般通过研发投入总

额与企业销售收入相除获得。 
控制变量。鉴于以往研究，本文销售费用率、总资产周转率、资产负债

率、股权集中度和金融支持作为控制变量。股权集中度用前十大股东的持股

比例表示，而金融支持用流通股总计与总股本的比值表示。 
门槛变量。企业的内源性融资与研发资金投入显著正相关[30]，营业收入

的增加会促进研发资金投入[31]。因而本文采用营业收入来表示研发活动的可

持续能力，同时为了减少企业规模带来的差异性，对营业收入进行了对数化

处理。 

3.2. 研究方法 

模型设计与估算 

为了考察不同规模下，研发投资强度对绩效研究的非线性关系，本文主

要采用了 Hansen (1999) 提出的门槛面板回归模型 [32]。门槛面板数据模型
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可以将样本数据内生得化为若干个类型和多个区间，并估计不同区间内研发

投入强度对企业绩效的影响。建立如下模型方程: 

( ) ( )
( )

1 1 2 1 2

3 2

* *

    
it i it it it it

it it it

 Y a rd I inc rd I inc

rd I inc X

α γ α γ γ

α γ β

= + ≤ + ≤ ≤

+ ∗ ≥ + + ∂
     式(1) 

其中，Y 用来表示企业绩效，i 代表个体企业，t 代表年份。I(*)为示性函数，

当满足括号内的条件时，则取值为 1；当不满足其中的条件时则取值 0。rd
代表研发投入强度，作为受约束的解释变量，inc 代表企业资金支持能力，在

模型中充当门槛变量。X 代表控制变量集合，包括了销售费用率、总资产周

转率、资产负债率、股权集中度和金融支持；β是控制变量的系数；ai 表示个

体固定效应，用来反映不同公司之间的差异；∂it 代表随机误差项，服从于独

立同分布的正态分布。对于模型 1 可以简化为： 

( )it i it it itY a rd Xγ α β= + + + ∂                 式(2) 

其中， ( )
( ) ( )

( ) ( )
1 1 2

2

    

 ...  
it it it it it

it
it it n

rd I inc rd I inc rd
rd

I inc rdit I inc

γ γ γ
γ

γ γ

 ∗ ≤ ∗ ≤ ≤
=  

∗ ≥ ∗ ≥  
； 

( )( )’ ,  it it itrd X rd γ= ； ( )1 2 3a α α α= 可以通过以下两个检验来判断门槛面板 

模型是否适用于收集到的数据信息，第一个检验为门槛存在性检验，也是最

基本的检验。第二个检验为门槛值的真实性检验，即求得的门槛值与实际门

槛值是否相等。第一个检验的原始假设为 H0：α1 = α2，备择假设为 H1：α1 ≠ 
α2。构建的判断统计量为： 

( )
2

ˆSSE0 SSE1
F

γ
σ
−

=                     式(3) 

其中 SSE0 是在不存在门槛效应的假设下通过普通最小二乘法得到的残差平

方和，Hansen 通过自举法(bootstrap) 求出了非标准的近似分布统计量 F 的相

应概率值，通过概率值来判断是否拒绝原假设。另外一种假设则又构建了一

个新的统计量： 

( ) ( ) ( )
2

ˆSSE1 SSE1
LR1

γ γ
γ

σ
−

=                 式(4) 

该似然比统计量是非标准的分布，当样本容量足够大时，其渐进分布满

足 c(α) = −2log(1 − sqrt (1 − α))。LR1 > c(α) 时，就可以拒绝原假设，从而得

到门槛估计量的置信区间。 

4. 实证结果与分析 

4.1. 门槛效应检验 

在使用面板门槛数据模型以前，本文首先对面板数据进行了平稳性检验，

由于本文采用的是平衡面板数据，因而选择了 Levin 和 Lin 提出的以及 Im, 
Pesaran 和 Shin 提出的单位根检验方法，结果表明所采用的面板数据是平稳

的。接下来采用了 huasman 检验，得到的 P 值为 0.0000，由此确定本文对数

据的拟合更适合用固定效应模型。在此基础上进行了门槛效应检验，通过 1000
次的自举法得到了相应的 P 值。其检验结果如表 1 所示，采用门槛面板回归
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技术得到的估计值和区间如表 2 所示。另外，估计值和置信区间可以通过似

然比图更生动的表现出来，其似然比图分别如图 1、图 2、图 3 和图 4 所示。 
通过表 1 我们可以发现，以总资产报酬率和全要素出生率表示的企业绩

效都通过了两个门槛检验，第三门槛的检验 F 值分别为 15.44 和 14.70，而对

应的 p 值为 0.493 和 0.754，总资产报酬率和全要素出生率表示的企业绩效都

未通过第三门槛检验，都只存在两门槛效应，因而接下来主要就两门槛模型

进行分析。 

4.2. 结果分析 

表 3 报告了门槛回归技术处理的结果，其中包含了各控制变量的系数、

标准误和显著性以及核心解释变量的系数。 
从总资产回报率表现的企业绩效来看，当研发活动的可持续能力低于第

一门槛值 1.2815 时，研发投入对企业绩效产生负向效应，系数为−0.302，且

在 99%的置信水平上达到了显著效果；当可持续能力位于 1.2815~2.3214 时，

研发投入对企业绩效的影响依然是负的，但影响程度明显降低(−0.138)，而当

可持续能力超过第二门槛值 2.3214 时，研发投入强度开始正向影响企业绩效，

并通过了 1%显著性检验。从全要素生产率表现的企业绩效来看，当可持续能

力低于第一门槛值 1.9883 时，研发投入强度与企业绩效呈显著负相关关系，

对应的系数为−0.011；当可持续能力介于 1.9883 和 2.8145 时，研发投入强度

开始正向影响企业绩效，虽然系数很小(0.001)，而当营业收入超过第二门槛

值 2.8145 时，研发投入强度显著正向影响企业绩效。 
从控制变量的系数来看，资产负债率和销售费用率对总资产报酬率的系

数都为负数，且通过了 1%显著水平检验，说明了资产负债率、销售费用率都

显著负向总资产报酬率，而资产负债率显著正向影响全要素生产率，但影响

系数比较小为 0.002；股权集中度对以总资产报酬率和全要素生产率表示的企

业绩效的系数分别为 0.089 和−0.0025，并都通过 5%置信水平检验，也就是说

股权集中度与总资产报酬率显著正相关，而与全要素生产率显著负相关。另 
 
表 1. 门槛存在性检验 

 总资产周转率 全要素生产率 

 F 值 P 值 F 值 P 值 

第一门槛 55.57 0.000 46.55 0.000 

第二门槛 38.7 0.000 14.68 0.014 

第三门槛 15.44 0.493 14.7 0.754 

 
表 2. 门槛估计与 95%水平置信区间 

 总资产周转率 全要素生产率 

 值 置信区间 值 置信区间 

第一门槛 1.2851 [1.2689,1.2877] 1.9883 [1.9475,1.9923] 

第二门槛 2.3214 [2.3107,2.3245] 2.8415 [2.8166,2.8483] 
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表 3. 回归结果 

 模型一 模型二 

VAR ROA TFP 

Lev −0.057*** 0.002* 

 (0.012) (0.001) 

TAR 0.51 0.14*** 

 (0.346) (0.019) 

Con 0.089*** -0.0025** 

 (0.018) (0.001) 

Fin −0.001 0.001 

 (0.007) (0.000) 

FYL −0.29*** -0.0065*** 

 (0.036) (0.002) 

YF_1 −0.301*** -0.011*** 

 (0.032) (0.002) 

YF_2 −0.138*** 0.001 

 (0.037) (0.003) 

YF_3 0.201** 0.019*** 

 (0.064) (0.005) 

_cons 6.604*** 0.119 

 (1.501) (0.081) 

N 1720 1720 

R2 0.212 0.214 

注：***、**、* 分别表示 p < 0.01、p < 0.05、p < 0.1，即表示系数通过 1%、5%和 10%的显著水平，

括号内为标准误，YF_1、YF_2、YF_3 为不同门槛区间研发投入强度(YF)变量的系数。 
 

 
图 1. 第一门槛似然比图 
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图 2. 第二门槛似然比 

 

 
图 3. 第一门槛值似然比图 

 

 
图 4. 第二门槛值似然比图 

 

外，总资产周转率与总资产报酬率不存在显著关系，但和全要素生产率显著

正相关。 
门槛回归得到的两个门槛值将研发的可持续能力划分为三类，即可持续能

力一般，可持续能力中等和可持续能力较强。表 4 为 2012~2016 年落在各门 
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表 4. 2012~2016 年落在个门槛区间的企业数目 

年份 
门槛区间 

1 2 3 总计 

2012 159 143 42 344 

 46.22 41.57 12.21 100.00 

2013 124 162 58 344 

 36.05 47.09 16.86 100.00 

2014 84 181 79 344 

 24.42 52.62 22.97 100.00 

2015 57 172 115 344 

 16.57 50.00 33.43 100.00 

2016 45 145 154 344 

 13.08 42.15 44.77 100.00 

总计 469 803 448 1720 

 27.27 46.69 26.05 100.00 

注：1 表示第一门槛区间，2 表示第二门槛区间，3 表示第三门槛区间，中间表格第一行是企业数量，

第二行是各区间企业数占总企业数的百分比。 
 

槛区间的数量及百分比：从整体来看，我国创业板上市公司的盈利能力不断

增强，研发的可持续能力不断提高，所以研发投入的产出越来越高。同时，

也可以看出，高于第二门槛的企业数量，最低占据企业总数的 41.57%，而位

于第一门槛区间的企业数量最高占据了 46.52%，因而提高企业的营销水平和

市场开拓能力，保证研发活动的可持续，依然是企业的重要使命和努力方向。 

5. 结论和建议 

5.1. 结论 

基于以上分析，可以发现，研发投入对企业绩效的影响会受到研发活动

可持续能力的影响。企业研发活动的可持续能力不同，研发投入对企业绩效

的影响也不同。研发投入强度对企业绩效的影响是非线性的，企业绩效并不

会因为研发投入的增加而不断提高。造成研发活动可持续差的原因，很大程

度上来自于企业糟糕的收入状况和盈利能力。企业不顾研发活动的可持续性，

盲目地提高研发投入比重，造成了内部资源争夺，从而影响了部门间的相互

配合，还造成了成本的迅速上升，影响企业发展，这也很好的解释了前面提

到的怪现象。 

5.2. 建议 

根据上述结论，本文主要提出以下几点建议： 

1) 企业应当提高研发活动的可持续性和连贯性。 
企业想要提高研发绩效，不仅要保证一定的研发投入资金数量，还要保

证研发活动的可持续性，而不是依赖一次性投资和间断性研发。研发活动由
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研究、开发、中测、实验和市场推广等过程组成，具有一定的顺序性和周期

性，因而无论哪一环节出现问题，都会直接导致前期投入的沉没，从而增加

企业的运营成本，无法带来预期的结果。再者，短暂的研发活动仅能使得企

业跟上时代的步伐，而无法获得长远的效益。 
2) 打造一支强大的营销团队和完善的营销体系。 
研发活动的可持续性和资金的获取是一种双向影响的关系，前者需要一

定的资金保障，后者则需要研发活动的可持续性，特别是研发成果的商业化。

无论产品多么先进，多么方便，若最终无法顺利打开销路，占领市场，资金

就无法快速回笼，也不能够给公司创造收入和利润。因此，企业需要提高自

身的营销水平，建立起一只高质量，高效率的营销团队和完善的营销体系，

以较低成本推动新产品的销售，及时收回研发投入资金，提高研发投入的可

持续性，从而提升企业绩效。 
3) 政府应当进一步完善市场体系和增加中小企业的扶持。 
中小企业研发活动的可持续性差，主要原因有两个：一、中小企业自有

资金难以满足持续的研发投入需要，融资渠道狭窄，融资成本较高；二、研

发活动的高投入性和高风险性，导致很多中小企业都不愿意冒险进行或者持

续进行研发活动。因此，政府要适量增加中小型企业，特别是创新型企业的

研发补贴，完善融资渠道，降低中小型企业融资风险。 

6. 不足和展望 

本文从研发的可持续性角度，考察了整体创业板上市公司的研发投入强

度和企业绩效的关系，但也存在以下几个方面的不足：1) 本文在分析研发活

动的持续性对研发结果的影响时，没有结合行业和企业性质等进行分析。张

耘，钟少颖(2014) [33]认为企业研发投入具有显著的行业特征，不同的行业性

质决定该行业是否有必要进行和进行多大额度的企业研发投入。胡义东等

(2011) [34]也表示，研发投入对创新绩效产出的影响程度存在行业差异性。因

此，结合行业差异，分析研发活动的可持续对研发绩效的影响具有十分重要

的意义。2) 在指标选取方面，本研究选择了绝对性指标来表示研发活动的可

持续性，对于不同规模的企业来说，可持续能力的评判可能不够准确，得出

的结论因此存在局限性，未来可以采用相对性指标来增强企业间的可比较性。

3)研发投入强度对企业绩效的影响可能存在滞后性，而本研究没有考虑滞后

效应，未来研究可以将该效应考虑到模型中，以便得出更深刻的结论。 
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