科创企业研发投入对企业成长的双门槛效应研究
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摘要：百年未有之大变局叠加后疫情时代“双循环”发展的新格局下，科创企业研发创新绩效备受实业界和学术界关注。本文基于科创板上市公司2017-2019年面板数据，采用固定效应面板门槛模型，实证检验了当期和滞后一期研发强度与企业成长的非线性关系。研究发现：（1）研发强度与当期企业成长呈“倒V形”的非线性关系，最优研发强度应不超过4.42%；（2）研发创新投入对企业成长的影响存在滞后效应，且只有当研发强度超过6.83%时，才能促进下一期企业成长，二者呈“U形”的非线性关系；（3）在各自最优研发强度区间内，研发投入对当期企业成长的促进作用比对下一期企业成长的促进作用更大。本文研究结果可直接辅助科创企业界定研发投入的最优区间，理性权衡短期风险与长期收益，并最终达成最优的研发强度。
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Abstract: Under the circumstances of profound shifts unseen in a century and a "dual circulation" development pattern in the post-epidemic era, R&D and innovation performance of sci-tech innovation enterprises should be paid more attention from academic and business circles both.Based on the panel data of the STAR market listed companies from 2017 to 2019, the  fixed-effect panel threshold model is constructed to test empirically the nonlinear relationship between R&D intensity and enterprise growth in the current and first lag phase. The results show that: (1) there is an inverted V-shaped nonlinear relationship between R&D intensity and current enterprise growth, and the optimal R&D intensity is or less than 4.42%; (2) there is an lag-effect on enterprise growth from R&D and innovation input,and only when R&D intensity more than 6.83%, R&D input promote enterprise growth in the next phase,and exists U-shaped nonlinear relationship between R&D intensity and enterprise growth in the first lag phase; (3) in the optimal R&D intensity span respectively,the promoted performance of R&D input on the current enterprise growth is better than the next phase. Results of this paper can directly assist sci-tech innovation enterprises to define the optimal range of R&D investment, rationally balance short-term risks and long-term benefits, and finally reach the optimal R&D intensity.
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1 研究背景和问题提出

当前世界经济正面临着前所未有之大变局，而2020年初爆发的新冠肺炎疫情则加速了这一变局。在后疫情时代，各类企业仍面临生产经营上的各种难题，其中我国科技类企业普遍面临项目落地滞后、产品供需失衡、运营效率低下等问题。与此同时，由于缺乏核心技术并遭到美国的科技封锁和打压，部分科技类企业的发展困难重重。然而，在当前这种形势下，我国提出了“以国内循环为主、国际国内互促的双循环发展”的新格局。在为服务科创企业而设立的科创板中，有76.74%的上市公司生产原材料来自国内，81.4%的上市公司主要市场在国内，深度契合了新格局以“国内循环为主”的特点。此外，在数字化和智能化的新工业革命的背景下，科创企业对研发创新的重视程度毋庸置疑。以科创板上市公司为例，目前已上市公司2019年平均研发投入高达1.1亿元，占营收比重高达11%。由此可见，科创企业正是世界经济大变局与我国双循环发展新格局下实现经济高质量发展和科技“弯道超车”的突破口，以及推动数字化和智能化的新工业革命的重要力量。
一方面，企业研发创新绩效一直以来都是学术界讨论的焦点。研发创新绩效可以体现在形成新技术和新产品，提升企业收入，从而促进企业成长。纵观现有文献，关于研发创新对企业成长的影响存在两种不同的观点：一是研发创新促进企业成长，二是研发创新抑制企业成长或无显著影响。于是有文献开始研究二者之间的非线性关系，以发现研发创新投入的临界点和最佳区间。但经过文献梳理发现，目前还没有以科创板上市公司为样本或专门针对科创企业的此类研究，亟需填补空白。另一方面，企业研发创新绩效也备受实业界关注，对最佳研发创新投入进行界定，也将对科创企业具有指导性和实践性的意义。此外，研发创新活动并不一定会立即给企业带来的收益，可能存在一定滞后期。而研发创新活动存在不确定性，科创企业在持续不断地研发创新投入中，不仅要考虑未来收益，还要考虑短期风险。因此为帮助科创企业权衡短期风险与长期利益，有必要深入研究研发创新对企业成长影响的滞后效应。
本文基于科创板上市公司2017—2019年面板数据，采用固定效应面板门槛模型，从当期和滞后期研发强度的角度，研究科创板上市公司研发创新投入对企业成长的非线性影响，找到科创板上市公司的最优研发强度，并发现研发创新投入的滞后效应。本文的边际贡献在于：（1）首次以科创板上市公司为研究对象，结合面板门槛模型的应用，考察科创板上市公司在不同研发强度下研发创新投入对企业成长的影响；（2）不仅考察了当期研发创新投入对企业成长的影响，同时考察了研发创新投入的滞后效应；（3）科创企业面临短期风险与长期利益的权衡问题，本文从当期和滞后期研发强度两个角度考察对企业成长的影响，研究结果可直接辅助科创企业界定研发创新投入的最优区间，理性权衡短期风险与长期收益，并最终达成最优的研发强度。
本文后续部分结构如下：第二部分梳理了相关文献，进行理论分析并提出研究假设；第三部分为研究设计，包括变量选取与模型构建；第四部分为实证研究的结果与分析；第五部总结全文并为科创企业提出相应建议。


2文献综述和研究假设
2.1文献综述

文献中对企业成长的衡量存在不同的方法，主要分为单一指标和综合指标两类衡量方法。在单一指标中，营业收入增长率（黄莲琴和杨伟滨，2010；张子娟，2013）是最常用的衡量指标；托宾Q值能够很好地反映企业的成长机会，因此可以使用托宾Q值来衡量企业成长（蒋美云，2005）。综合指标则是采用多个财务指标，如总资产增长率、营业收入增长率、营业利润增长率等，来构建企业成长评价体系（陆旸等，2019）。
国内外文献不乏对研发创新投入与企业成长关系的讨论，但得到的结论却不尽相同，主要有两种观点：研发创新投入促进企业成长、研发创新投入抑制企业成长或无显著影响。
第一，研发创新投入促进企业成长。早在1974年，Branch（1974）对1950—1965年111家美国企业的研究发现，研发活动能够提升企业盈利能力。随后，外文文献中得到了研发投入与企业生产率（Wakelin，2001）、企业价值（Bae & Kim，2003）、托宾Q值（Connolly，2005）、全要素生产率（Sharma，2012）等企业绩效指标之间的正相关关系。虽然其中一些指标并非企业成长的直接体现，但都与企业成长有着密不可分的联系。在近十年的研究中，Falk（2012）发现了研发投入对销售额增长率起到显著的促进作用。Lome et al.（2016）发现了研发投入与企业成长性之间存在显著的正相关关系。诸多中文文献也支持了这类观点。张信东（2010）使用分位数回归的方法对中小板上市公司的研究发现，研发投入能够显著促进企业成长。张栓兴（2017）通过回归分析发现创业板上市公司创新研发能够显著促进营业收入增长率的提升。张玉臣和杜千卉（2018）通过分位数回归发现战略性创新投入与企业成长绩效正相关。刘光彦和姜双双（2020）对创业板上市公司研究发现，研发投入对企业成长性具有促进作用且该作用具有滞后性和持续性。
第二，研发创新投入抑制企业成长或无显著影响。此类观点最早出现于1976年，Galai & Masulis（1976）发现研发投入会降低企业的运营效率，给企业生产经营带来负面影响，导致业绩的下滑。Freel et al.（2004）发现创新投入会对公司成长性产生负面影响。Vithessonthi & Racela（2016）发现这种负面影响在研发投入高的企业中更为明显。国内文献方面，郭斌（2006）的研究证实了我国软件企业研发投资对利润率的抑制作用。喻雁（2014）以创业板上市公司为样本，发现了研发支出与企业绩效的负相关关系。还有诸多文献都证实了研发投入与当期企业财务绩效的负相关关系（陆玉梅和王春梅，2011；张俭和张玲红，2014；陈建丽等，2015；蒋卫平和刘黛蒂，2016；王秋菲等，2020）。而刘振（2014）基于A股上市公司数据的研究表明，这种负面影响在高新技术企业中表现在当期，而在非高新技术企业中表现在上期。此外，也有研究表明二者不存在相关关系，例如邹彩芬和黄琪（2013）的研究表明企业研发投入与成长性之间不存在显著的相关关系。
由于文献中对于研发创新投入对企业成长的影响存在两种截然相反的结论，便有学者开始研究二者的非线性关系。Yeh et al.（2010）使用门槛回归发现研发强度存在一个确定的水平，当超过这个水平，研发支出的进一步增加则不会产生相应的回报。王保林等（2019）研究发现高技术企业研发投入对企业成长呈现倒U型关系。霍晓萍（2019）将中国制造业上市公司样本分为高创新投入和低创新投入两组分别回归，得到研发创新投入与企业成长性呈U型的非线性关系。
此外，还有学者发现研发创新活动对企业成长的影响存在滞后效应。姜婷和张保帅（2019）研究发现新三板挂牌公司当期研发投入与成长性显著负相关，而滞后期研发投入与成长性显著正相关。吴铖铖等（2020）的研究表明研发投入抑制企业当期经营绩效，但对下一期绩效起到促进作用，该作用随着时间累积表现出增强趋势，存在明显的滞后效应。
虽然以上这些文献证实了研发创新对企业成长的影响的非线性关系以及滞后效应，但目前文献中还没有涉及对科创企业或以科创板上市公司为样本的此类研究，有必要基于理论分析加以数据的实证检验。

2.2 研究假设

技术创新是企业核心竞争力的重要来源，而研发投入为企业技术创新提供智力支持和资本保障（吴铖铖等，2020）。研发投入可以分为两类：第一类是前期基础性或探索性研究，存在较大不确定性且商业化的前景较低，多为费用化处理后计入当期损益；第二类则是可以形成专利技术等创新成果，可以资本化处理形成无形资产，其产生的新技术和新产品商业化后能够增加企业收入，促进企业成长（刘勇，2020）。创新能力强的企业能迅速获得竞争优势以适应市场环境的变化（Hult et al.，2004）。科创企业不乏创新能力，但在考虑研发创新活动所带来的未来收益的同时，还应考虑到其风险性，这是由于企业的研发投入本质上是一项具有高不确定性、高风险的投资活动（陈霞，2017）。尤其是对于初创期科创企业而言，其研发投入多为第一类基础性或探索性研发，难以形成创新成果。而成长期企业则倾向于投资能长久发挥作用的根本性创新（李浩田等，2009），但由于研发存在不确定性，并且过多的研发投入会挤占企业资源，因此不一定会对短期内的企业成长起到促进作用。即使研发创新活动最终形成了创新成果，成果商业化的过程也还需要涉及一系列复杂的程序（Lin et al.，2006），成功进入市场最终被市场认可还需要靠产品销售环节来实现（焦然等，2020）。一项研发创新活动需要经历“新思想—新技术—新产品—进入市场”这一过程形成一条价值链，越是处在这个过程的前端，研发越深入、原始创新特征越明显、越难模仿，但离市场也越远，信息越不完全、风险越大、回报也越不确定，这体现了不同阶段的研发创新投入与企业成长的非线性特征（戴小勇和成立为，2013）。
综上所述，本文提出如下假设：
H1a：当期研发创新投入对企业成长的影响是非线性的，存在研发强度的门槛效应。
H1b：当期研发创新投入对企业成长的影响是线性的，不存在研发强度的门槛效应。
H2a：滞后一期研发创新投入对企业成长的影响是非线性的，存在研发强度的门槛效应。
H2b：滞后一期研发创新投入对企业成长的影响是线性的，不存在研发强度的门槛效应。
研发创新活动不仅投资大，还具有周期长的特点。例如，生物医药企业一款创新药的研发周期一般在十年以上。科创企业所属的高技术产业中企业间的市场竞争主要表现为核心技术的竞争，研发投入对维持科创企业的竞争力更加重要（Segarra，2018）。因此，科创企业更倾向于投资能长久发挥作用的根本性创新。科创企业的研发创新需要经历从研发投入、产生专利、生产新产品到新产品投放市场并产生经济价值的过程（魏亚平和陈燕飞，2015），那么研发创新投入所带来的企业营业收入的增长并不会在短时间内体现，会存在滞后性。因此，本文提出如下假设：
H3a：研发创新投入对企业成长的影响存在滞后效应。
H3b：研发创新投入对企业成长的影响不存在滞后效应。


3 研究设计

3.1 指标选取
本文选取科创板上市公司作为研究对象，剔除2016—2019年数据有缺失的样本及研发费用占营业收入比例大于100%的样本后，得到108个有效样本，构建2017-2019年度面板数据（2016年数据仅作为计算企业成长以及研发强度滞后期使用），每个变量包含324个观测值。实证数据来自上市公司年报及公开披露的信息。
1. 被解释变量

被解释变量为企业成长。科创板上市公司存在初创期、未盈利的企业，营业收入的增长更能反映企业的成长，并且研发创新所产生的新产品、新技术会带来企业营业收入的增长，从而体现研发创新绩效。故选取两种衡量企业成长的方式，一种是营业收入对数增长率，另一种是营业收入同比增长率。
2. 核心解释变量与门槛变量
研发强度是衡量企业研发创新投入时应用最为广泛的指标，在不同规模的企业之间更具可比性（戴小勇和成立为，2013），将其作为核心解释变量与门槛变量。
3. 控制变量
参考以往文献，选取影响企业成长的7个变量作为控制变量，包括公司规模、人力资本、市场营销强度、杠杆率、总资产周转率、公司年龄和专利申请量。变量定义如表1所示。


表 1  变量定义
	变量属性
	变量名称
	变量符号
	变量释义

	被解释变量
	企业成长
	△lnY
	营业收入对数增长率

	
	
	Growth
	营业收入同比增长率

	核心解释变量与门槛变量
	研发强度
	RDI
	研发费用/营业收入

	控制变量
	公司规模
	Size
	总资产的自然对数

	
	人力资本
	Labor
	员工数的自然对数

	
	市场营销强度
	Market
	销售费用/营业收入

	
	杠杆率
	Lev
	总负债/总资产

	
	总资产周转率
	TATO
	营业收入/
[(期初总资产+期末总资产）/2]

	
	公司年龄
	Age
	公司成立日距报告期末的时间，
在模型中使用其自然对数

	
	专利申请量
	Pat
	报告期当年专利申请数量，
在模型中使用其自然对数




3.2 模型构建
为研究研发强度与企业成长之间的非线性关系和滞后效应，本文采用固定效应面板门槛模型。门槛模型最初由Hansen提出（Hansen，1999，2000），其优势在于可以根据数据自身特征，依据估计得到的门槛值内生地将样本分为多个区间，并估计各个区间内变量之间的关系（戴小勇和成立为，2013）。因此，门槛模型可以帮助发现科创板上市公司研发创新投入对企业成长的非线性影响，并找到最优研发强度区间。
1.研发创新投入对当期企业成长的影响
分别以营业收入对数增长率（△lnY）和同比增长率（Growth）反映企业成长，以研发强度（RDI）作为核心解释变量和门槛变量，构建模型(1)和模型(2)：






其中，为控制变量集合，为控制变量的系数；为核心解释变量RDI在各门槛区间的系数；为个体效应；为随机干扰项；为示性函数，当满足括号内条件时取1，否则取0；为门槛个数，为各门槛值；使得核心解释变量的系数最大的门槛区间即为最优门槛区间，下同。
2.研发创新投入对企业成长的滞后影响
分别以营业收入对数增长率（△lnY）和同比增长率（Growth）反映企业成长，以滞后一期的研发强度（RDI-1）作为核心解释变量和门槛变量，构建模型(3)和模型(4)：


通过对以上4个模型进行门槛存在性检验，确定门槛数量和门槛值，进而确定模型的具体形式，并对其进行面板门槛回归，对回归结果进行分析得到变量间的非线性关系和滞后效应。
4 实证结果与分析
4.1描述性统计
从表2可以看出，科创板上市公司样本平均营业收入同比增长率高达37.22%，体现了其高成长性的特征；平均研发强度高达11.67%，体现了科创板上市公司对研发创新的重视程度；平均企业年龄为12.91年，最小值仅为3.29年，与科创板上市公司多处于初创期、成长期的特征相符；专利申请量的标准差较大，说明各公司每年专利申请量之间差距较大，有公司一年内无专利申请，而有公司甚至一年内申请了360个专利。
表2 描述性统计
	变量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	△lnY
	0.284
	0.240
	-0.404
	1.559

	Growth
	0.372
	0.403
	-0.332
	3.756

	RDI
	0.117
	0.099
	0.024
	0.868

	Size
	20.591
	0.990
	18.751
	25.303

	Labor
	6.271
	0.891
	4.249
	9.912

	Market
	0.114
	0.113
	0.006
	0.613

	Lev
	0.294
	0.176
	0.020
	0.883

	TATO
	0.690
	0.347
	0.144
	2.587

	Age
	12.907
	4.644
	3.290
	32.020

	Pat
	28.735
	43.675
	0.00
	360.00



4.2 研发创新投入对当期企业成长的影响
——研发强度的双门槛效应
在分析门槛效应前，需要对模型进行门槛存在性检验，同时确定门槛个数。模型(1)和模型(2)中门槛存在性检验的结果如表3所示。模型(1)的单门槛F值在5%水平显著，双门槛F值在10%水平显著，而三门槛模型的F值不显著；模型(2)的单门槛和双门槛F值均在5%水平显著，而三门槛模型的F值不显著，因此模型(1)和模型(2)均应选择双门槛模型。
表3 模型(1)和模型(2)门槛存在性检验结果
	门槛
变量
	模型
	Bs
次
数
	△lnY
	Growth

	
	
	
	F
值
	P
值
	F
值
	P
值

	研发
强度（RDI）
	单门槛
	500
	24.71**
	0.028 
	35.11**
	0.013 

	
	双门槛
	500
	18.25*
	0.074 
	22.94**
	0.050 

	
	三门槛
	500
	10.73
	0.406 
	17.49
	0.257 

	注：***、**、*分别代表1%、5%、10%显著性水平，下同。



表4和表5分别表明了上述双门槛模型中研发强度（RDI）的门槛值、95%置信区间和由各门槛值所分割成的门槛区间。双门槛模型的回归结果如表6所示。当以营业收入对数增长率（△lnY）衡量企业成长时，由模型(1)得到RDI的三个门槛区间，分别为2.42%＜RDI≤4.42%、4.42%＜RDI≤36.35%、36.35%＜RDI≤86.84%。其中，在2.42%＜RDI≤4.42%区间内，RDI的系数显著为正（4.5281），故随着RDI增加，△lnY增加；在4.42%＜RDI≤36.35%区间内，RDI的系数显著为负（-0.9304），故随着RDI增加，△lnY降低；在36.35%＜RDI≤86.84%区间内，RDI的系数不显著。因此，以RDI=4.42%为分段点，便得到了图 1所示的研发强度与企业成长的“倒V形”关系。由此可见，研发强度与企业成长并非线性关系，从而证实了假设H1a：当期研发创新投入对企业成长的影响是非线性的，存在研发强度的门槛效应。



表4 模型(1)和模型(2)门槛值
	门槛变量
	门槛
	△lnY
	Growth

	
	
	门槛值
	95%置信区间
	门槛值
	95%置信区间

	RDI
	第一门槛
	0.0442 
	[0.0436,0.0443]
	0.0410 
	[0.0410,0.0415]

	
	第二门槛
	0.3635 
	[0.3497,0.3785]
	0.3635 
	[0.3497,0.3785]



表5 模型(1)和模型(2)门槛区间
	门槛变量
	门槛区间
	△lnY
	Growth

	RDI
	1
	2.42%＜RDI≤4.42%
	2.42%＜RDI≤4.11%

	
	2
	4.42%＜RDI≤36.35%
	4.11%＜RDI≤36.35%

	
	3
	36.35%＜RDI≤86.84%
	36.35%＜RDI≤86.84%



表6 模型(1)和模型(2)回归结果
	解释变量
	△lnY
	Growth

	
	系数
	T值
	系数
	T值

	RDI
	区间1
	4.5281 
	3.02***
	10.6750 
	 3.97***

	
	区间2
	-0.9304 
	-1.98**
	-0.8830 
	-1.10

	
	区间3
	0.0640 
	0.19
	0.8279 
	1.46

	Size
	0.2926 
	6.20***
	0.5294 
	6.59***

	lnL
	-0.1205 
	-1.52
	-0.3507 
	-2.60***

	Market
	-0.2184 
	-0.46
	-0.6456 
	-0.80

	Lev
	0.4690 
	3.61***
	0.7578 
	3.42***

	TATO
	0.5994 
	7.42***
	1.0211 
	7.44***

	lnAge
	-1.2192 
	-6.51***
	-1.7794 
	-5.54***

	lnPat
	0.0247 
	1.96*
	0.0320 
	1.48

	Constant
	-2.4834 
	-3.24***
	-4.8177 
	-3.68***



图1 研发强度与当期企业成长的“倒V形”关系示意图


当以营业收入同比增长率（Growth）反映企业成长时，由模型(2)得到RDI的三个门槛区间，分别为2.42%＜RDI≤4.11%、4.11%＜RDI≤36.35%、36.35%＜RDI≤86.84%。其中，在2.42%＜RDI≤4.11%区间内，RDI的系数显著为正（10.6750），故随着RDI增加，Growth增加；在4.11%＜RDI≤36.35%区间内，RDI的系数为负（-0.8830），但不显著；在36.35%＜RDI≤86.84%区间内，RDI的系数也不显著。
虽然模型(1)和模型(2)两种衡量企业成长的方法中，研发强度的门槛区间不尽相同，但二者的第一个门槛区间（2.42%＜RDI≤4.42%和2.42%＜RDI≤4.11%）非常相近，并且在二者的第一个门槛区间内研发强度的系数都显著为正且最大。从而证实了模型(1)结果的准确性。这也意味着，科创板上市公司合理较低的研发强度才会对当期的企业成长起到显著的促进作用。
最后，关于控制变量，模型(1)和模型(2)中，企业规模、杠杆率、总资产周转率、公司年龄都与企业成长有显著的相关关系。其中，企业规模越大，企业营收增长率越高；杠杆率越高，企业营收增长率越高；总资产周转率越高，企业营收增长率越高；而公司年龄则与企业成长负相关，由此可见，成立时间较短的科创板上市公司具有更高的成长性。
4.3 研发创新投入对企业成长的影响的滞后作用——研发强度的双门槛效应
模型(3)和模型(4)中门槛存在性检验的结果如表7所示。模型(3)的单门槛和双门槛F值均在1%水平显著，而三门槛模型的F值不显著；模型(4)的单门槛和双门槛F值均在5%水平显著，而三门槛模型的F值不显著，因此模型(3)和模型(4)均应选择双门槛模型。表8和表9分别表明了上述双门槛模型中滞后一期研发强度（RDI-1）的门槛值、95%置信区间和由各门槛值所分割成的门槛区间。


表7 模型(3)和模型(4)门槛存在性检验结果
	门槛变量
	模型
	bs次数
	△lnY
	Growth

	
	
	
	F值
	P值
	F值
	P值

	RDI-1
	单门槛
	500
	31.80***
	0.004 
	32.19**
	0.026 

	
	双门槛
	500
	34.22***
	0.000 
	22.69**
	0.056 

	
	三门槛
	500
	17.85
	0.360 
	15.01
	0.454 



表8 模型(3)和模型(4)门槛值
	门槛变量
	门槛
	△lnY
	Growth

	
	
	门槛值
	95%置信区间
	门槛值
	95%置信区间

	RDI-1
	第一门槛
	0.0410 
	[0.0404,0.0411]
	0.0411 
	[0.0410,0.0415]

	
	第二门槛
	0.0683 
	[0.0670,0.0693]
	0.0683 
	[0.0664,0.0689]



表9 模型(3)和模型(4)门槛区间
	门槛变量
	门槛区间
	△lnY
	Growth

	RDI-1
	1
	2.42%＜RDI-1≤4.10%
	2.42%＜RDI-1≤4.11%

	
	2
	4.10%＜RDI-1≤6.83%
	4.11%＜RDI-1≤6.83%

	
	3
	6.83%＜RDI-1≤86.84%
	6.83%＜RDI-1≤86.84%




上述双门槛模型的回归结果如表10所示。当以营业收入对数增长率（△lnY）衡量企业成长时，由模型(3)得到RDI-1的三个门槛区间，分别为2.42%＜RDI-1≤4.10%、4.10%＜RDI-1≤6.83%、6.83%＜RDI-1≤86.84%。其中，在2.42%＜RDI-1≤4.10%区间内，RDI的系数显著为负（-8.6870），故随着RDI-1增加，△lnY降低；在4.10%＜RDI-1≤6.83%区间内，RDI-1的系数显著为负（-2.1884），故随着RDI-1增加，△lnY降


低；在6.83%＜RDI-1≤86.84%区间内，RDI-1的系数显著为正（0.9894），故随着RDI-1增加，△lnY增加。因此，以RDI-1=4.42%和RDI-1=6.83%为分段点，便得到了图2所示（为保证折线图的可读性，横坐标只截取部分）的滞后一期研发强度与企业成长的“U形”关系。由此可见，滞后一期研发强度与企业成长并非线性关系，从而证实了假设H2a：滞后一期研发创新投入对企业成长的影响是非线性的，存在研发强度门槛效应。


图2  上期研发强度与企业成长的“U形”关系示意图


当以营业收入同比增长率（Growth）表征企业成长时，由模型(4)得到RDI-1的三个门槛区间，分别为2.42%＜RDI-1≤4.11%、4.11%＜RDI-1≤6.83%、6.83%＜RDI-1≤86.84%。其中，在2.42%＜RDI-1≤4.11%区间内，RDI-1的系数显著为负（-12.6127），故随着RDI-1增加，Growth降低；在4.11%＜RDI-1≤6.83%区间内，RDI-1的系数为负（-2.1496），但不显著；在6.83%＜RDI-1≤86.84%区间内，RDI-1的系数显著为正（2.3211），故随RDI-1增加，Growth增加。
表10 模型(3)和模型(4)回归结果
	解释变量
	△lnY
	Growth

	
	系数
	T值
	系数
	T值

	RDI-1
	区间1
	[bookmark: _Hlk54296717]-8.6870 
	-5.71***
	-12.6127 
	-4.94***

	
	区间2
	-2.1884 
	-2.90***
	-2.1496 
	-1.65

	
	区间3
	0.9894 
	3.77***
	2.3211 
	5.12***

	Size
	0.3129 
	7.36***
	0.5545 
	7.51***

	lnL
	-0.0955 
	-1.26
	-0.2001 
	-1.53

	Market
	-0.4913 
	 -1.13
	-1.0927 
	-1.45

	Lev
	0.3208 
	 2.57**
	0.4273 
	1.98**

	TATO
	0.7231 
	10.20***
	1.2405 
	10.09***

	lnAge
	-1.0928 
	-6.24***
	-1.7540 
	-5.80***

	lnPat
	0.0230 
	1.97*
	0.0445 
	2.20**

	Constant
	-3.4740 
	-5.10***
	-6.5564 
	-5.56***



模型(3)和模型(4)两种衡量企业成长方法的模型均证实了只有当研发强度超过6.83%时，才会对下一期企业成长起到促进作用。但与模型(1)和模型(2)的结果对比，在各自最优门槛区间内，RDI-1的系数小于RDI的系数。因此，在各自最优研发强度区间内，不超过4.42%的研发强度对当期企业成长的促进作用比超过6.83%的研发强度对下一期企业成长的促进作用更大。此外，通过比较模型(1)和模型(3)的结果，还可以发现，当研发强度超过6.83%时（即在RDI的第二、第三门槛区间内，和RDI-1的第三门槛区间内），其对当期企业成长会产生抑制作用或不显著的促进作用，而对下一期企业成长却产生了显著的促进作用。因此，研发创新投入对企业绩效的促进作用存在滞后效应，从而证实了假设H3a。
5 结论与建议
本文基于科创板上市公司2017—2019年面板数据，采用固定效应面板门槛模型，实证检验了当期和上期研发强度与企业成长在不同研发强度下的非线性关系，得到的主要结论为：（1）研发强度与当期企业成长呈“倒V形”的非线性关系，当研发强度超过一定水平后，会抑制当期企业成长，最优研发强度应不超过4.42%；（2）研发创新投入对企业成长的影响存在滞后效应，且这种滞后效应只有当研发强度超过6.83%时，才能促进下一期企业成长，二者呈“U形”的非线性关系；（3）在各自最优研发强度区间内，不超过4.42%的研发强度对当期企业成长的促进作用比超过6.83%的研发强度对下一期企业成长的促进作用更大。
基于以上结论，本文对科创企业提出如下几点建议：
（1）重视研发创新投入的短期风险。研发创新活动具有较高不确定性，过高的研发投入会挤占当前企业的资源，不利于短期内企业成长。科创企业若想通过研发创新活动获得短期内的企业成长的明显提升，应控制研发强度在一个较低水平上，较少地占用企业资源，将更多资源应用于其他促进企业成长的要素上。
（2）坚持持续研发创新，放眼长远利益。过高的研发强度虽然会短期内抑制企业成长，但在长期内会起到促进作用。科创企业若想获得长久的市场竞争力，不应拘泥于短期企业成长，而是提高研发强度，持续不断地进行研发创新活动，才能获得未来长久的企业成长。
（3）理性权衡短期利益与长期利益。研发创新活动对企业成长的长短期影响，以及对研发强度的控制，从根本上来讲是涉及到科创企业长短期利益的问题。因此，科创企业应结合企业实际情况，从总体上综合考虑，选择合适的研发强度，获得持续长久的企业成长，在世界经济大变局中站稳脚跟，在后疫情时代国内循环为主、国内国外双循环发展的新格局下，带领我国科技实现“弯道超车”，为我国建设创新型国家、成为世界科创强国提供源源不断的动力。
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企业成长（△lnY）


