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[bookmark: OLE_LINK43]摘要：基于2012－2018年涉及6个行业的上市高新技术企业数据，研究不同研发强度下企业资本结构与经营绩效之间的关系。研究结果表明：企业资本结构与经营绩效之间存在双门槛效应，门槛值分别为2.500和9.280；在低水平和高水平的研发强度下，企业资产负债率对于经营绩效的负向效应较低，而在中等水平的研发强度下负向效应较高，且3个区间的负向效应均远低于不存在研发投入变量时的负向影响水平。研究一方面说明企业研发投入存在最优区间，另一方面说明研发投入确实有助于削弱企业资产负债率对经营绩效的负向影响。此外在其他因素的研究中也发现，企业的规模和盈利能力等因素也对经营绩效存在非线性的作用，因此企业应定期检测这些指标，确保其保持在最优范围内，以全面提升绩效。
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Relationship Between Capital Structure and Performance of High-tech Enterprises: From the Perspective of Different R&D Intensity
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Abstract: Based on the data of high-tech enterprises companies involving six industries from 2012 to 2018, this paper studies the relationship between the capital structure and performance of enterprises under different R&D intensity. The results show that there is a double threshold effect between the capital structure and performance of enterprises, with thresholds of 2.500 and 9.280 respectively; under the low level and high level of R&D intensity, the negative effect of the asset liability ratio on the business performance is lower, while the negative effect of the middle level is higher, and the negative effects of the three ranges are much lower than the negative effects when there is no R&D investment variable. Therefore, on the one hand, it shows that there is an optimal range of R&D investment, and on the other hand, it shows that R&D investment does help to weaken the negative impact of asset liability ratio on performance. In the study of other factors, it is also found that factors such as enterprise size and profitability also have non-linear effects on business performance, therefore enterprises should regularly test these indicators to ensure that they are kept within the optimal range and improve their performance in an all-round way.
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创新是企业和国家发展的不竭动力，而高新技术企业作为创新活动的最主要参与者和创新成果的主要源泉，对国家经济发展起着极为重要的推动作用。提升高新技术企业经营绩效的途径有很多，而通过调整资本结构和进行研发投入等都会对企业经营绩效有所影响。在实际生产经营中，高新技术企业研发投入会影响资本结构与经营绩效之间的关系，但具体影响如何，学术界依然没有定论，因而研究研发投入对高新技术企业的资本结构与经营绩效之间的关系，以提升企业经营绩效就尤为重要了。另外，企业的资本结构与经营绩效之间的关系非常复杂，而且由于研究样本和视角的差异，现有研究结论业不尽相同，加上不同高新技术企业研发强度各异，使企业的资本结构与经营绩效之间的关系更加复杂。而且虽然研究普遍显示研发投入对企业绩效有利，但现有研究也表明我国研发投入的增幅与地区生产总值（GDP）增幅显著不成比例，前者远远高于后者[1]，这说明确定不同研发强度下高新技术企业的资本结构与经营绩效间的关系不仅有利于明确两者的具体关系，还有助于确定最优的研发强度区间，以避免研发资源的浪费。因而，无论从研究的重要性还是紧迫性方面分析，都可以确定，研究不同研发强度下高新技术企业的资本结构与经营绩效之间的关系都非常有意义。
1  研究背景与研究意义
2018年3月7日，习近平总书记参加十三届全国人大一次会议广东代表团审议时强调：“发展是第一要务，人才是第一资源，创新是第一动力。中国如果不走创新驱动道路，新旧动能不能顺利转换，是不可能真正强大起来的，只能是大而不强。” [2]习总书记的讲话再一次表明了我国党和领导人对创新的重视。对于企业而言，创新不仅是企业发展的动力，还是企业安身立命、获取高水平经营绩效、核心竞争力和持续生命力的根本，是推动区域和国家经济发展的重要动力，高度依赖技术创新水平的高新技术企业作为国家创新的中坚力量，应该积极发挥其对经济发展的重要作用。Francois等[3]提出了增长极理论在解释高新技术企业资源优势方面的应用，认为高新技术企业能够带动相关企业的共同成长。Lendner等[4]以温床效应理论解释高新技术企业对创新活动的推动作用和对创新成果转化的“温床”作用。Şimşek等[5]则认为高新技术企业开发区能够将企业、高校和实验室有效组合。总之，高新技术企业作为创新的主要力量，集中体现了国家和区域的创新能力和创新水平，因而本研究选取高新技术企业作为研究对象。
企业资本结构的优化配置能够在不大幅增加企业额外负担的情况下使企业获得最优的经营绩效，而现有研究对于资本结构与企业经营绩效之间的关系存在诸多争议，因而了解高新技术企业的资本结构与经营绩效之间的关系就非常重要。对于高新技术企业而言，研发投入是企业发展的关键动力，研发投入会如何影响企业资本结构与经营绩效之间的关系、如何选择最优的研发投入强度以最优化企业经营绩效都是非常有价值的研究课题。
从理论层面来讲，基于门槛模型研究不同研发强度下高新技术企业资本结构与企业经营绩效之间的关系，不仅扩展了传统门槛模型的应用范围，还将简单的线性相关关系予以复杂化，并增加了门槛变量的影响，研究在门槛变量的影响下，企业的资本结构与经营绩效间在被门槛变量划分的区间上有何种具体的相关关系，以及各区间的相关关系有何变化等问题，加深了研究的深度和精确程度，而且由于门槛变量的引入使模型与实际情况更符合，因而得到的结论更加真实可信。
从现实层面来讲，门槛模型测算出最优的研发强度区间，有利于企业结合自身情况选择最优的研发投入强度以获取最经济高效的经营绩效提升。另外，以动态的非线性的视角来看待高新技术企业的资产结构与经营绩效之间的关系，有助于企业经营管理者对于企业决策作出更客观、科学的判断和选择。最后，本研究中控制变量对企业经营绩效的作用结果，有利于为多渠道提升企业经营绩效提供思路和依据。
2  研究综述
2.1  门槛模型研究综述
[bookmark: _Ref501544518][bookmark: _Ref536537758][bookmark: _Ref536537696][bookmark: _Ref536537766]Hansen[6]首次将面板模型应用到企业现金流和投资关系的研究上，发现当以负债率为门槛变量时，两者关系存在双门槛效应。连玉君等[7]则运用此模型验证了上市企业的资本结构与经营绩效之间的双门槛效应，其中选取企业成长率为门槛变量。徐伟民等[8]基于上海高新技术企业的微观数据研究发现，税收减免与政府资助均对专利存在单一门槛效应。唐李伟等[9]运用门槛模型研究碳排放与城镇化之间的关系，发现单一门槛效应存在。严太华等[10]基于我国高新技术产业的省域数据研究发现，以金融发展水平作为门槛变量时，自主研发和知识积累间存在显著的单一门槛效应。王艾敏[11]研究以信息化发展水平作为门槛变量时我国的信息化水平与农村经济之间的双门槛效应。陈恒等[12]选取我国高新技术产业为对象，研究发现产业的自主研发创新与科技绩效间存在双门槛相关关系，且此关系受到知识积累影响。刁秀华等[13]以省域数据验证我国高技术产业中企业的规模质量与技术创新效率之间的三门槛效应。姚惠泽等[14]以我国的微观企业数据验证了对外直接投资与其技术创新水平之间存在门槛效应。
通过上述门槛模型研究综述可以知道，门槛回归自1999年后便在各个研究领域得到了广泛的应用，特别是在研究复杂的变量间关系时，门槛回归模型凭借其模型设计原理，可以将简单的被解释变量与解释变量之间的关系转化为，在受到某门槛变量的影响下被解释变量与解释变量之间复杂关系研究，不仅包括两者关系发生突变的具体突变点，还包括不同区间内两变量之间具体的相关关系等内容，进而加深了研究的深度和精细程度。本研究拟基于此思路，研究涉及六大行业（以2012年证监会的认定为依据）的我国上市高新技术企业的资本结构与经营绩效之间在不同的研发强度下所呈现的具体关系，如两者之间的关系是否存在关系突变点，以及在由突变点划分的区间上两者的具体关系等。
2.2  企业资本结构与经营绩效关系研究综述
[bookmark: _Ref536518477]上市企业的资本结构与经营绩效之间的关系，一直以来都是学术界研究的热点问题。陈德萍等[15]的研究证明二者间存在互动关系。越来越多的学者也认同资本结构的重要意义，资本结构效应跨越单一财务领域扩展至治理效应，最终作用于企业绩效[16]。而由于样本选择与研究侧重点选择不同，国内外专家学者们得出的研究结论也不尽相同。关于企业的资本结构与经营绩效之间的关系，大致可以划分为简单相关关系与复杂相关关系两种。前者可以分为正相关与负相关关系，而后者则可能存在“U”型或者倒“U”型或者门槛等非线性复杂关系。
（1）简单相关关系。企业的资本结构与经营绩效之间的简单相关关系可以划分为显著的正向效应与负向效应两种。
[bookmark: _Ref536525845]Masulis [17]通过实证检验验证了资本结构（负债率）与企业绩效之间的正相关关系，且存在最优资本结构的负债率约在0.23～0.45之间。洪锡熙等[18]研究认为企业资本结构正向影响盈利能力。张佳林等[19]基于我国电力行业的微观数据研究发现，就电力行业微观层面来看，资本结构与企业绩效正相关。王娟等[20]基于我国上市企业数据研究认为，企业资本结构与净资产收益率间存在显著正相关关系。Kyereboah-Coleman[21]基于1995－2004年非洲小微信贷机构数据研究发现，长期负债融资带来更好的企业绩效。章强远等[22]基于我国金融板上市企业数据研究发现，企业的资本结构与绩效之间存在微弱的正向相关关系。
[bookmark: OLE_LINK5][bookmark: _Ref536526565]另一部分学者则持相反态度。Rajan等[23]研究发现企业债务负向影响企业盈利能力。陆正飞等[24]基于实证研究结果提出企业的长期负债比率与获利能力间存在显著负相关关系。冯根福等[25]基于我国上市企业数据，实证验证了企业的盈利能力与资产负债率间的负相关关系；而张则斌等[26]的研究也得出了同样的结论。Hovakimian等[27]认为绩效好的企业目标资本结构普遍较低。Booth等[28]基于印度、巴基斯坦和韩国等10个发展中国家的数据研究发现，企业资本结构负向影响企业绩效，且负向影响非常明显。肖作平[29]则基于我国220家上市企业数据验证了资产负债率与企业价值之间的负相关关系。于东智[30]依据证监会对所选上市企业进行行业划分，选取了1997－2000年我国上市企业数据，验证了资产负债率与企业绩效之间的显著负相关关系。杜莹等[31]选取了我国96家上市企业1999－2001年资产负债率和绩效指标数据，通过回归验证了两者的负相关关系。皮毅[32]以2003年我国上市企业为样本验证了企业的资本结构与绩效的负相关关系。杨柳勇等[33]选取浙江省民营上市企业进行多元回归实证研究，得到了相同结论。安琦[34]基于我国股份制商业银行样本研究结论，提出优化资本结构有助于提升企业经营绩效。杨向阳[35]基于泛长三角A股制造业2002－2004上市企业数据、邓丽雯[36]基于2007－2011年沪深物流行业数据、胡石其等[37]基于一百余家上市企业数据、陈翊[38]基于2008－2015年我国9个行业上市企业数据，以及朱文莉等[39]基于我国物流业上市企业数据，验证了资产负债率与企业绩效间呈显著的负相关关系。
（2）复杂性相关关系。Majumdar等[40]研究认为资产负债率与企业绩效间存在倒“U”型相关关系。Campello[41]基于近30年115家企业样本进行研究，发现资本结构对企业绩效的影响情形不是单一的，具体而言，较低负债水平对企业绩效有利而高负债率则对企业绩效有负向影响。Berger等[42]研究发现美国上市银行的资本结构与经营绩效间存在非线性的交互关系。吕长江等[43]基于深市和沪市六百余家上市企业1997－2004年的数据研究发现，资本结构与经营绩效间存在倒“U”型关系；黄昆明[44]也基于上市企业数据采用门槛模型进行研究，并得到了相同结论，此结论同时印证了动态权衡理论。贾利军等[45]对我国电力板块上市企业的研究和Margaritis等[46]的研究得到了相同结论。
基于上述研究可以发现，企业资本结构与经营绩效之间的关系已经逐步从简单的相关关系研究变得复杂和精细，研究深度和精度也不断得以优化，具体来说就是从简单的单一的正向效应和负向效应研究转变为复杂的相关关系研究，例如经由某一突变点就有会发生正负效应或相关系数转变等的复杂相关关系。本研究拟研究涉及我国六大行业上市高新技术企业的资本结构与经营绩效的相关关系，由于高新技术企业对研发创新尤为重视，因而本研究拟选取研发强度为门槛变量，以探索不同研发强度下高新技术企业的资本结构与经营绩效之间的相关关系是否显著，以及是否存在关系突变点，即门槛效应。
3  门槛模型原理与建立
3.1   门槛模型构建原理
门槛模型有助于解决变量间存在非线性和结构突变的关系问题。基于Hansen[6]和连玉君 等[7]的研究原理说明，本研究提出门槛模型如式（1）所示：
【文中所有变量参数（含正文、方程式和图表内），须采用文本可编辑格式（请使用word版本），不采用图片编辑格式，否则在印刷制版过程容易丢失图片造成错漏！且请注意：为单一字符（字母）形式的变量应用斜体，多个字母（含两个及两个以上）组成的变量名称则用正体；常数项为正体；千位及以上数值采取用空格隔开的三位分节法表示；乘号统一使用“×”或“·”。另需特别注意负数的负号和减号统一输入方式，以及同一字级大小。】

“ck”改为正体


                                 （1）
[bookmark: OLE_LINK7]式（1）中：t为样本选择年份（2012－2018年）；i为样本id【何意？】；yit为第t第i个样本的总资产收益率（return on assets, ROA），为被解释变量；ckit为第t第i个样本控制变量的集合，k为控制变量标号，取值1、2、3、4、5、1s、2s、3s、4s、5s(其中s代表平方项)；xit为第t第i个样本的资本结构，为解释变量；θ、αi、βi分别为对应常数项、控制变量对应系数向量和资本结构对应系数向量；εit为服从正态分布的随机扰动项。
基于上述模型构建原理进行门槛模型变量选择。
3.2  门槛模型变量选取
[bookmark: _Ref536472100][bookmark: _Ref536472102]首先确定被解释变量，即企业经营绩效变量。李显君等[47]在研究我国上市汽车企业的研发投入和经营绩效关系时选取了总资产收益率作为衡量企业经营绩效的变量；王维等[48]也选择了该代理变量衡量我国新能源上市汽车企业经营绩效。范黎波等[49]在研究上市家族企业经营绩效时提出，总资产收益率不仅是国内外学者普遍采用的衡量企业绩效的变量，而且不易受其他因素影响，因而用于衡量企业经营绩效较为客观。本研究基于此，选取总资产收益率作为衡量企业经营绩效的代理变量，即被解释变量，以y表示。
[bookmark: _Ref536472560]然后选择解释变量。本研究的核心是不同研发强度下企业的资本结构与经营绩效之间的关系，对于企业资本结构的代理变量选择，企业资产负债率是最权威和核心的变量。连玉君等[7]选取企业资产负债率作为上市企业资本结构的代理变量；持类似观点的还有朱艳丽[50]、王楠等[51]、李显君等[47]、毛英等[16]和王维等[48]。因此，本研究选择资产负债率作为企业资本结构的代理变量，以x表示。
[bookmark: _Ref536473102]接下来选择门槛变量。由于本研究想要研究高新技术企业的研发投入强度对企业资本结构与经营绩效之间关系的影响，因而需要确定一个最能体现研发投入强度的代理变量。在现有研究中，以研发投入总量与营业收入总额的比值计算的研发经费投入强度是最广泛应用的研发强度代理变量，在范旭等[52]、朱艳丽[50]、李显君等[47]和戴浩等[53]学者的研究中均有所体现。因而，本文选取研发投入总量与营业收入的比值作为门槛变量代理变量，以r表示。
最后进行控制变量的选。本研究选取企业规模（企业资产总额的自然对数）、企业成长能力（年末营业收入总额/上期末营业收入总额）、企业市场竞争强度、企业盈利能力、企业营业总收入以及其平方项作为控制变量[6,47-48,53-55]，以研究控制变量与解释变量之间是否存在“U”型或倒“U”型复杂关系，分别以ci和cis(i=1,2,3,4,5)表示。
将模型各变量进行汇总，如表1所示。
表1  高新技术企业资本结构与经营绩效关系研究的门槛模型变量汇总
	变量
	变量说明
	变量含义
	变量测算

	y
	被解释变量
	企业经营绩效
	总资产收益率=净利润/资产总额×100

	r
	门槛变量
	研发强度
	研发投入总量/营业收入×100

	x
	解释变量
	企业资本结构
	负债总额/资产总额×100

	c1
	控制变量
	企业规模
	ln(企业资产总额)

	c2
	
	企业成长能力
	年末营业收入总额/上期末营业收入总额

	c3
	
	企业市场竞争强度
	销售费用/年末营业收入总额×100

	c4
	
	企业盈利能力
	（利润总额+财务费用）/平均资产总额×100

	c5
	
	企业营业总收入
	ln(企业营业收入总额)

	c1s
	
	企业规模平方项
企业成长能力平方项
企业市场竞争强度平方项
企业盈利能力平方项
企业营业总收入平方项
	（c1)^2

	c2s
	
	
	（c2)^2

	c3s
	
	
	（c3)^2

	c4s
	
	
	（c4)^2

	c5s
	
	
	（c5)^2



【表1中变量的下标“s”表征平方的含义，不是变量，对吗？如是，则应改为正体。且后文式（5）（6）均应修改】
3.3  门槛模型建立
本研究基于文献和对现实情况的判断，推测不同研发强度下高新技术企业的资本结构与经营绩效之间可能存在非线性相关关系，也可能是存在相反相关关系的“U”型或倒“U”型关系，也可能会存在更为复杂的门槛效应，为了确定两者之间关系在不同研发强度影响下的变化，不能人为地划分研发强度区间，而要基于客观数据测算的结构划分，以避免主观性带来的偏差。基于以上思路，将面板模型表达式写作式（2）：

 （2）
为了使模型测算结果更加客观，基于Hansen[6]和连玉君等[7]研究中所采用的组内去心方法消除个体效应的影响，以变量yit说明如下：

                                              （3）
进而将面板模型转化为式（4）的形式：

（4）
模型的具体检验过程不再赘述，可以参考相关文献中的说明[55-56]。对本研究中用到的门槛模型进行详细设定，单一门槛模型如式（5）所示：

（5）

式（5）中：各变量对应表1中的变量；γ为待求门槛值；为指示函数；εit、μi、υt分别代表上市高新技术企业中难以观测的随机扰动项、变量与时间特定效应，统称为个体效应，可能源于企业自身管理水平、管理者风险偏好等各类企业特点。
在式（5）的基础上推广到双门槛效应情况，则双门槛模型见式（6）：

（6）
相比于式（5），式（6）表达的是当满足双门槛效应时的情况，其中γ1和γ2表示两门槛值，且γ1＜γ2。明确了模型后，基于模型进行实证分析。
4  实证结果与分析
4.1 数据来源与处理
为了避免样本同质性假设带来的研究限制，确保研究结果更为精确，进而能够为企业提供切实的指导，本研究选取企业微观数据作为数据基础。选取国泰安数据库公司研究系列中上市企业的研发创新与财务报表部分2011－2018年相关变量的高新技术企业数据，由于计算企业成长能力的变量需要上期末营业收入总额数据，因而会损失一年数据，即实际参与模型测算的是2012－2018年的企业数据。高新技术企业以证监会2012年版行业分类为依据，选取包括医药制造业，航空、航天器及设备制造业，电子及通信设备制造业，计算机及办公设备制造业，医疗仪器设备及仪器仪表制造业和信息化学品制造业，共计6个行业大类的上市企业 (以下简称“样本”)，然后做如下处理：（1）去掉缺失严重的样本；（2）剔除ST、*ST、PT企业；（3）剔除负债率大于1的企业；（4）少量缺失值的通过企业年报予以补充，年报无法补充的极少数缺失值采用Stata予以补充。最终参与面板门槛模型测算的数据共4 347条，包含7年621家上市高新技术企业数据。
为了去除离群值对模型测算结果的影响，在1%和99%分位点上对原始数据进行缩尾处理，变量描述性统计情况如表2所示。
表2  样本变量描述性统计结果
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	中位数
	最大值

	y
	3.294
	4.673
	−14.029
	2.759
	17.893

	r
	6.320
	6.320
	0.000
	4.300
	36.030

	x
	0.358
	0.196
	0.011
	0.336
	0.955

	c1
	21.896
	1.107
	19.574
	21.805
	24.952

	c2
	1.191
	0.411
	0.476
	1.121
	3.402

	c3
	5.705
	6.539
	0.027
	3.650
	34.116

	c4
	4.049
	5.100
	−11.188
	3.264
	23.413

	c5
	21.147
	1.254
	18.612
	21.062
	24.747

	c1s
	480.640
	49.011
	383.149
	475.466
	622.615

	c2s
	1.586
	1.481
	0.227
	1.258
	11.576

	c3s
	75.290
	183.622
	0.001
	13.320
	1163.927

	c4s
	42.405
	82.291
	0.000
	12.788
	548.176

	c5s
	448.757
	53.691
	346.415
	443.607
	612.402



完成上述工作后，基于面板门槛模型对样本企业在不同研发强度下的资本结构与经营绩效之间的关系进行测算。为了方便对比分析，此处将变量做固定效应回归模型来观察变量之间的关系，结果如表3所示。
【表3中“95%置信区间”此栏表示不明，其对下两列，分别是什么情况下的结果？或是区间值？如果是区间值，应用如“[]”等相应的符号将区间范围表明。如果不是区间值，则应分别补充各列具体对应的栏题。表7问题同】
表3  样本固定效应回归结果汇总
	变量
	回归系数
	估计标准误
	t值
	拒绝原假设的概率
	95%置信区间

	c1
	-6.910 5
	1.771 8
	-3.900 0
	0.000 0
	-10.384 3
	-3.436 7

	c1
	−6.910 5
	1.771 8
	−3.900 0
	0.000 0
	−10.384 3
	−3.436 7

	c2
	0.773 2
	0.306 9
	2.520 0
	0.012 0
	0.171 4
	1.375 0

	c3
	−0.051 6
	0.029 6
	−1.740 0
	0.081 0
	−0.109 7
	0.006 4

	c4
	0.928 3
	0.011 8
	78.350 0
	0.000 0
	0.905 1
	0.951 5

	c5
	6.444 5
	1.583 3
	4.070 0
	0.000 0
	3.340 3
	9.548 8

	c1s
	0.092 3
	0.040 5
	2.280 0
	0.023 0
	0.012 8
	0.171 7

	c2s
	−0.042 5
	0.082 9
	−0.510 0
	0.608 0
	−0.205 1
	0.120 0

	c3s
	−0.000 3
	0.000 9
	−0.350 0
	0.730 0
	−0.002 0
	0.001 4

	c4s
	−0.017 2
	0.000 6
	−26.850 0
	0.000 0
	−0.018 5
	−0.016 0

	c5s
	−0.145 1
	0.037 5
	−3.870 0
	0.000 0
	−0.218 6
	−0.071 6

	_cons
	37.126 6
	14.637 8
	2.540 0
	0.011 0
	8.427 6
	65.825 5

	sigma_u
	2.829 1

	sigma_e
	1.803 1

	rho
	0.711 1
	(fraction of variance due to u_i)

	F test that all u_i=0:  F(620, 3715) = 5.56 Prob > F = 0.000 0



从表3可以看出，在不考虑研发强度情况下，基于固定效应的回归模型中，企业经营绩效与企业资产负债率之间存在负相关关系，系数为−4.4607，可见资产负债率对企业经营绩效有明显的负向影响；企业规模c1、市场竞争强度c3对企业经营绩效有显著的负向效应，前者同时存在“U”型关系，而企业成长能力c2、企业盈利能力c4和企业营业总收入c5对企业经营绩效均有显著的正向效应，且c4与c5对企业经营绩效还同时存在倒“U”型关系。各变量对企业经营绩效的影响程度有强弱区别，直接体现在系数上，此处不再逐一说明。
4.2 面板门槛模型结果
基于门槛模型来测算门槛个数，逐次验证无门槛、存在一个门槛和存在两个及以上门槛值的模型结果，将自抽样得到的P值与F统计量以及1%、5%和10%临界值进行列示。具体结果如表4所示。
表4  样本门槛模型测定结果汇总
	模型
	F值
	P值
	[bookmark: OLE_LINK8]Bootstrap抽样次数/次
	1%临界值
	5%临界值
	10%临界值

	单一门槛
	[bookmark: OLE_LINK9]30.382***
	0.000
	500
	15.277
	8.594
	5.733

	双重门槛
	24.678***
	0.000
	500
	13.442
	6.546
	4.601

	三重门槛
	4.004*
	0.080
	500
	9.472
	6.143
	3.580


注：***、**、*分别表示通过1%、5%、10%的显著性水平检验。

根据表4测算结果可知，在1%的显著性水平测算下，一个门槛值与两个门槛值的模型结果均通过了验证，而三重门槛的效果并不十分显著，且结合置信区间情况（见表5）和Hansen[6]与陈恒等[12]对类似结果的判断，可排除三重门槛的情况。
表5  样本门槛估计值与置信区间
	模型
	门槛估计值
	95% 置信区间

	单一门槛模型
	2.500
	[2.100,2.830]

	双重门槛模型

	Ito1
	9.280
	[7.711,11.800]

	Ito1
	2.500
	[2.130,2.830]

	三重门槛模型
	17.073
	[0.100,28.830]



因而根据表4和表5可知，在不同研发强度下样本企业的资本结构与经营绩效的关系存在显著的双门槛效应，门槛值分别为2.500和9.280。根据两门槛值将研发强度划分为低研发强度（r≤2.500）、中等研发强度（2.500<r≤9.280）和高研发强度（r>9.280）3个区间，由模型测算结果可知，在不同研发强度区间内样本企业的资本结构与经营绩效之间的关系存在明显变化。
4.3 门槛变量时间异质性分布现状分析
由于已经确认了研发强度门槛变量的两个门槛点，因而可以将样本按照研发强度所处区间进行统计，以反映高新技术企业门槛变量时间异质性分布状态。从表6可以看出，研发强度处于中等水平的企业数量明显高于研发强度处于低研发强度和高研发强度的企业数量，且企业数量是维持稳中有增的总体态势；低研发强度的企业数量在2012－2018年的时间区间内呈现缓慢下降的态势，而高研发强度的企业数量则有所上升。结合上述情况可知，总体而言，2012－2018年，样本高新技术企业的总体研发强度呈现上升态势，企业研发强度总体稳中有升。
表6内2018年数据上面的细线删除
表6  不同研发强度区间内样本数量统计   单位：家
	年份
	r≤2.500
	2.500＜r≤9.280
	r＞9.280

	2012
	175
	353
	93

	2013
	146
	368
	107

	2014
	137
	369
	115

	2015
	129
	366
	126

	2016
	113
	395
	113

	2017
	118
	387
	116

	2018
	90
	376
	155



由于不同研发强度对企业资本结构与经营绩效之间的关系有明显的双门槛效应，因而在确定门槛值以及相应不同研发强度区间内样本分布情况后，对不同研发强度区间内企业的资本结构与经营绩效之间的具体关系予以确认极为重要，有助于为企业确定最优的研发强度提供具体可行的依据，因而接下来的结果分析重点将集中于此。
4.4 双门槛模型测算结果及分析
对双门槛模型测算结果予以列示如表7所示。
表7  考虑解释变量与门槛变量交乘项的样本模型测算结果
	变量
	回归系数
	估计标准误
	t值
	拒绝原假设的概率
	95%置信区间

	c1
	−6.557 2
	1.764 0
	−3.720 0
	0.000 0
	−10.015 8
	−3.098 7

	c2
	0.744 7
	0.305 5
	2.440 0
	0.015 0
	0.145 8
	1.343 6

	c3
	−0.049 6
	0.029 5
	−1.680 0
	0.092 0
	−0.107 5
	0.008 2

	c4
	0.925 5
	0.011 8
	78.530 0
	0.000 0
	0.902 4
	0.948 7

	c5
	5.851 7
	1.576 4
	3.710 0
	0.000 0
	2.761 0
	8.942 4

	c1s
	0.083 3
	0.040 3
	2.070 0
	0.039 0
	0.004 2
	0.162 3

	c2s
	−0.039 2
	0.082 5
	−0.480 0
	0.635 0
	−0.200 9
	0.122 5

	c3s
	−0.000 2
	0.000 9
	−0.200 0
	0.843 0
	−0.001 8
	0.001 5

	c4s
	−0.017 2
	0.000 6
	−26.850 0
	0.000 0
	−0.018 4
	−0.015 9

	c5s
	−0.130 2
	0.037 3
	−3.490 0
	0.000 0
	−0.203 3
	−0.057 0

	x_x_r1
	−1.402 7
	0.257 8
	−5.440 0
	0.000 0
	−1.908 1
	−0.897 2

	x_x_r2
	−3.667 2
	0.339 8
	−10.790 0
	0.000 0
	−4.333 5
	−3.001 0

	x_x_r3
	−1.703 8
	0.370 9
	−4.590 0
	0.000 0
	−2.430 9
	−0.976 7

	_cons
	39.503 1
	14.569 6
	2.710 0
	0.007 0
	10.938 0
	68.068 3

	sigma_u
	2.863 2

	sigma_e
	1.792 2

	rho
	0.7185
	(fraction of variance due to u_i)

	F test that all u_i=0:  F(620, 3713) = 5.69 Prob > F = 0.000 0


注：x_x_r1、x_x_r2、x_x_r3分别代表当研发强度（门槛变量） 处于低强度、中等强度和高强度的情况下资本结构与企业经营绩效间的关系。

接下来对模型测算结果进行具体分析。首先说明模型中最关键的测算结果，即x_x_r1、x_x_r2、x_x_r3与y的相关关系，可见此系数皆为负值。x_x_r1表示的是当低研发投入强度情况下企业的资本结构与经营绩效之间的相关系数，系数为−1.402 7个单位，说明企业研发强度处于(0,2.500]区间内，负债率每增加1个单位，经营绩效将降低−1.402 7个单位；同理，在企业研发强度处于(2.500,9.280]区间内，负债率每增加1个单位，经营绩效将降低−3.667 2个单位；企业研发强度处于(9.280,36.030]区间时，负债率每增加1个单位，经营绩效将降低−1.703 8个单位。从3个系数比较中可以看出，在高研发强度和低研发强度情况下，企业负债率对经营绩效的负向影响较中等研发强度的负向影响弱很多，而在高研发强度和低研发强度的比较下，低研发水平比高研发水平的负向影响更低，但程度不大。简单来说就是，较高或较低的研发强度有助于降低企业资产负债率对于经营绩效的约束程度，而中等水平的研发强度效果相较于较高和较低水平的研发强度效果而言较差。同时对比表3和7中固定效应回归中的企业资产负债率与经营绩效的系数之间的关系（−4.460 7）发现，即使中等研发强度也有助于降低负债率对经营绩效的负向影响，因而证明企业研发投入有助于提升经营绩效。
结合上述研究结论与表6可以看出，样本高新技术企业大多选择了中等水平的研发强度，而从研究结果来看，实际上中等研发强度是最差的研发强度范围，这就意味着，我国大多数高新技术企业都应该主动结合自身情况重新调整研发强度，使其保持在较高或较低的水平上，来获取最优的企业经营绩效。这也是本研究对我国高新技术企业在研发强度选择方面提供的最重要的借鉴。
从表3与表7的结果对比中可以发现，企业经营绩效与各控制变量之间的关系在系数和显著性方面差别不大，具体分析基于双门槛回归模型测算结果进行说明。其中：企业规模c1与企业经营绩效y之间存在1%水平上显著的负相关关系，系数为−6.557 2，这说明企业规模的增加在一定范围内会降低经营绩效；而从c1s的系数可以看出，企业规模与经营绩效之间存在“U”型关系，但系数较低，为0.083 3，在5%水平上显著正相关，这说明应结合企业实际情况控制企业规模，打造企业竞争力相较于企业规模扩张更加重要。企业成长能力c2与企业经营绩效y之间存在5%水平上显著的正相关关系，系数为0.744 7，即企业成长能力每增加1单位会带来经营绩效0.744 7单位的增加，这说明企业成长能力对于提升经营绩效而言非常重要，企业负责人要重视企业成长能力的培养和保持；而c2s与企业经营绩效之间不存在明显的相关关系。企业市场竞争强度c3与企业经营绩效间存在10%水平上显著的负相关关系，系数为−0.049 6，说明一单位企业市场竞争强度的提升大约会带来0.049 6个单位企业经营绩效的下降，这说明企业着眼提升竞争强度会在一定程度上耗费人力和资金等资源，进而对企业经营绩效产生一定抑制作用，但并不严重，企业还是应该从自身成长能力、盈利能力等方面实现内部提升，对其重视程度应高于外部竞争；其平方项c3s与企业经营绩效间无显著相关关系。企业盈利能力c4与营业总收入c5与企业经营绩效之间均存在1%水平上显著的正相关关系，系数分别为0.925 5和5.851 7，这说明一单位企业盈利能力与营业总收入的提升分别会提升0.925 5和5.851 7个单位企业经营绩效水平；而二者平方项c4s与c5s则均在1%显著性水平上对企业经营绩效产生负向影响，影响程度分别为−0.017 2与   −0.130 2，这说明企业盈利能力与营业总收入对经营绩效之间存在显著的倒“U”型关系，企业应对相应指标的范围予以重视和监控调整。企业可以结合自身具体情况选择最优的研发强度以及资本结构水平和各控制变量取值水平，以获得最优的企业经营绩效水平，此即为本研究对于实际问题的指导意义。
5  研究结论及建议
5.1  研究结论
本文选取的是涵盖六大行业的我国上市高新技术企业的微观数据来研究不同研发强度下企业资本结构与经营绩效之间的关系突变情况，由于采用微观数据，各指标的具体情况都能在具体数据中一一体现。吴玉鸣[56]曾提出，创新能力主要源于企业，因而采用企业微观数据相对于产业或行业数据而言，虽然数据收集和分析难度较大，但得到的结果更为客观和直接。本研究以高新技术企业研发强度为门槛变量，通过模型测算发现双门槛效应成立，并找到了两个门槛值，也即企业资本结构与经营绩效之间关系的突变点，以此为依据，按照研发强度将企业资产负债率与经营绩效之间的关系划分为3个区间进行讨论，得到结论：在研发强度低于2.500时，二者相关系数为−1.402 7；在研发强度处于中等水平 (2.500,9.280] 时，二者相关系数为−3.667 2；在研发强度高于9.280时，二者关系系数为−1.703 8。可见企业可据此调整自身的研发强度水平来获取最优的经营绩效。而就目前样本研发强度的区间分布数量来看，大多数企业都选择了“不明智”的研发强度，这或许是我国创新投入没有带来预期的企业绩效提升的主要原因，也是企业提升经营绩效的重要突破口。
从其他变量分析，除了研发强度与企业资本结构外，还有众多因素会影响企业经营绩效及其未来的变化方向，因而企业也要对规模、成长能力、盈利能力等各指标予以定期监控，以全面了解经营现状，主动对这些变量予以调整，以获取最优的企业绩效。
从门槛回归与简单固定效应模型回归模型结果可以看出，加入门槛变量（研发强度）的企业资本结构对企业经营绩效的负效应被大大削弱，这说明研发投入对于高新技术企业资本结构对企业经营绩效的负向影响有极大的抑制作用，充分证明了研发投入对于高新技术企业来说意义重大。
5.2  建议
基于上述结论可知，高新技术企业研发投入有利于削弱企业负债率与经营绩效之间的负效应，因而企业加强研发投入非常有必要。在研发投入强度的确定上，高新技术企业应该结合自身的实际情况来确定最适合本企业的研发强度投入水平，以获取最优的企业绩效，不可以盲目贪求高水平研发强度，更不能盲目跟风。
另外，企业不仅要对研发强度予以优化，还需要主动对本企业的规模等其他方面予以必要的重视，要多方面结合来挖掘最适合企业经营绩效提升的个性化路径；同时要定期检查和监控各指标的具体情况，以确保对企业现状作出最客观的判断，例如对每年的成长能力、盈利能力以及市场竞争情况等进行深入的分析和判断。
最后，通过多渠道、多路径以最优的方式提升企业经营绩效，基于对企业各指标具体情况的深入分析，判断最优绩效提升路径及各提升路径排序布局等情况，形成多维度、立体的企业经营绩效提升体系。
5.3  创新点
本研究可能的创新之处主要体现在3个方面：
一是门槛模型用于高新技术企业资本结构与经营绩效的关系研究增加了研究的深度与精细程度。本文基于文献和现实情况，以及高新技术企业的主要特点，选取研发强度作为高新技术企业的资本结构与经营绩效之间关系的门槛变量，研究在不同研发强度下高新技术企业资本结构与经营绩效之间的关系。区别于以往简单相关关系的研究，采用门槛模型研究两者间关系，能够增加研究的精度与精细程度，研究不同门槛变量作用下高新技术企业资本结构与经营绩效的关系变化情况，且研发强度的重要作用也通过双重门槛模型与简单固定效应模型中企业资本结构与经营绩效之间的负相关系数差异有所体现；另外，模型结果间的差异分析也使研究结论更为精细，各变量的具体作用更易剥离。简言之，门槛模型的应用在两个维度增加了研究的深度与精细程度：一方面高新技术企业资本结构与经营绩效关系研究更为具体，通过双门槛的验证发现两者关系经由突变点而发生变化，以及不同门槛变量范围内两者关系的具体情况；另一方面通过模型间的对比研究分析差异，实现特定变量作用的具体剥离，进而增加研究的深度与精细程度。
二是除了关键的门槛变量、被解释变量与解释变量，本研究还选择了5个控制变量，同时为了研究这些变量对高新技术企业经营绩效的影响是否存在非线性关系，还增加了控制变量的平方项以加深研究深度，结果表明c1、 c4、 c5变量确实分别对企业经营绩效存在“U”型、倒“U”型和倒“U”型关系。这部分研究实际上也还有进一步推进的空间，即将上述关系再进行进一步推进，“U”型或倒“U”型关系的突变点两侧是否还存在更为精细的关系及其具体情况？本文限于篇幅和研究重点，并未对这些问题进行展开，但为将来的研究提供了思路和方向。
三是基于企业微观数据进行不同研发强度下高新技术企业资本结构与经营绩效的关系研究，有效避免了样本同质性假设带来的研究限制，因而研究结果更为精确，对企业的指导作用更强。以往的研究常常是在区域或国家层面进行，这些数据相对结构性更强，整理难度较企业数据低，但企业数据更能直观反映所研究的关系的准确情况，因为企业是最小的样本，能够全面、具体反映关系的具体情况；而且基于企业微观数据的研究，有效避免了宏观数据中存在的企业同质性假设，保证了研究结果的准确性和精确性，研究结果直接指导企业实践也具备更充分的理论与现实依据。
本研究选取研发强度研究高新技术企业资本结构与企业经营绩效之间的关系，发现两者间存在显著的双门槛效应，并初步对5个控制变量及其平方项对企业经营绩效的影响情况予以测算，结果发现有3个变量都存在非线性关系。下一步的研究将以此为突破口，研究更多变量之间更为复杂的相关关系。
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