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摘要：在我国经济发展进入新常态的背景下，创新投资是实现企业价值和提升

企业核心竞争力的重要途径。基于２０１２—２０１８年沪深 Ａ股上市公司的面板数
据，运用面板阈值回归模型研究创新投资对企业绩效的非线性影响，结果表明：

创新投资对企业绩效的影响存在显著的阈值效应，其对企业绩效的正向作用随

创新投资强度的增加呈现逐渐减弱的结构性变化趋势。进一步考察异质性条

件下创新投资与企业绩效的关系，发现民营企业或多元化经营程度较高的企业

创新投资具有更高的效率。
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　　随着科学技术的不断发展，我国经济增长

模式正从传统的要素驱动向创新驱动转变。中

共十九大报告指出：“创新是引领发展的第一

动力，是建设现代化经济体系的战略支撑。”对

于微观经济主体来说，创新投资有利于提高企

业自身的创新能力，加快技术改造和产品升级

进程，在市场竞争中处于优势地位；对于整个国

家来说，企业的共同创新发展更是提高国际竞

争力、实现“中国智造”之路的基石。企业作为

建设创新型国家的主体，需要不断推陈出新，满

足消费者日益增加的多元化需求，有效地将创

新投入转化为企业竞争力，推动企业发展动能

的转换和国家经济的高质量发展。

创新投资通过激发企业生产潜力有效促进

绩效的提升［１］，有助于实现企业价值［２－３］；朱乃

平等［４］发现，技术创新投入可降低经营成本，直

接促进短期绩效的提高，并通过技术进步提高

企业核心竞争力，对企业长期绩效具有正向作

用，且这种正向作用可能存在一定的滞后性［５］，

并随时间变化表现出倒 Ｕ形关系［６］。由于创

新投资具有高成本、高风险的特点，其投入强度

对企业绩效的影响具有较高的不确定性。哈特

曼等［７］研究发现，当研发投入增加到一定程度

时，企业绩效并不会同等比例增加。有研究发

现，研发投入与企业绩效之间存在倒 Ｕ形关

系，当研发投入强度未超过临界值时，其对企业

绩效有显著的促进作用，超过临界值后正向作

用消失［８－９］；而马艳艳等［９］发现研发投入与企

业绩效呈Ｕ形关系。但宋在科等［１０］研究发现，

企业绩效会随创新投资力度的增加而增加。陈

建丽等［１１］发现滞后一期的研发投入对企业绩

效的影响具有阈值效应；焦然等［１２］以上市公司

为研究样本，研究结果表明研发投入对绩效的

影响存在门槛现象，而企业社会责任对这种门

槛现象具有缓解作用。

部分研究指出，企业绩效与创新投资强度

之间存在非线性关系，鲜有学者对创新投资强

度的最优区间进行研究，且研究对象主要集中

于高技术行业，研究的全面性、普适性、一致性

较弱。鉴于此，本文拟以２０１２—２０１８年沪深 Ａ

股上市公司为研究样本，运用面板阈值回归模

型刻画创新投资与企业绩效的结构性变化特

点，探究创新投资对企业绩效的最优作用区间，

以期为企业制定创新投资规划和政府完善科技

创新政策提供实证依据和决策参考。

　　一、理论分析

　　创新投资通过提升企业研发能力，最终形

成独有的核心技术与产品，可为企业带来更多

的经济效益。创新投资对企业绩效的影响主要

体现在两个方面，一是降低产品的生产成本，二

是提高产品的销售收益。创新投资通过改进现

有生产流程，以期在不改变产品效用的前提下，

从生产环节中获取超额利润。首先，根据诱致

性技术变迁理论，研发人员基于对生产要素投

入情况的分析寻找最优的要素配置方案，通过

要素替代减少高价原材料的使用，以降低投入

成本。其次，创新活动通过不断改进生产流程、

加快高新技术设备的研发与应用，有效提高企

业的生产效率，进而降低产品成本。在销售环

节，研发人员应分析市场发展趋势、消费者需求

变化，创造具有差异化优势、高附加值的新产

品，不断拓展新市场，促进销售收益的提升。

上述分析表明，创新投资对企业绩效有促

进作用，但这种正向作用可能不会持续维持，而

是会随着创新投资强度的改变呈现出不同的变

化特征。亚历山大等［１３］的研究表明，增加创新

投资不一定能持续扩大市场份额、提高销售收

入，并提出可以用创新效能曲线刻画创新投资

所带来的这种边际收益递减的现象。创新效能

曲线可以合理地诠释为何一些企业不断追加研

发投入，扩大创新投资规模，但企业绩效并没有
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大幅度提升，甚至可能出现亏损的现象。究其

原因，是企业进行投资前会详细分析项目的成

本收益情况，在计算每个项目投资回报率的基

础上对其进行排序，根据择优而选的原则，决策

主体会先实施投资回报收益较高的项目，因此

在创新投资的初始阶段，企业绩效有显著增加

的态势，但随着创新投资强度加大，一些资金用

于投资回报率低的项目，则绩效会逐渐降低。

此外，作为一种要素投入活动，创新投资对企业

绩效的影响很可能会遵循边际收益递减的规

律。据此本文认为：创新投资对企业绩效存在

非线性影响，且随着创新投资强度的增加，创新

投资效率逐渐降低。

　　二、模型构建与数据选取

　　１．模型构建

阈值回归模型是一种重要的结构变化模

型，函数模型根据阈值的划分具有分段线性的

特征，本文借鉴汉森［１４］提出的阈值回归思路进

行实证研究，以面板单阈值回归模型为例，模型

表达式为：

Ｙｉｔ＝αｉ＋β０Ｘ１ｉｔ＋β１Ｘ２ｉｔＩ（ｑｉｔ≤γ）＋

β２Ｘ２ｉｔＩ（ｑｉｔ＞γ）＋εｉｔ ①
其中，ｉ表示观测个体；ｔ表示时间；αｉ表示

个体效应；β表示参数向量；Ｘ２ｉｔ为区间相关的

依赖变量，即受门槛变量影响的解释变量；Ｘ１ｉｔ
表示除Ｘ２ｉｔ外对被解释变量有影响的控制变量；

Ｉ为指标函数；ｑｉｔ为门槛变量；γ为待估门限值；

εｉｔ为随机扰动项。

根据汉森的研究，本文以创新投资为阈值

变量，构建创新投资与营业毛利率的面板阈值

模型，单阈值模型为：

Ｇｐｍｉｔ＝αｉ＋β０Ｘｉｔ＋β１ＲｄｉｉｔＩ（Ｒｄｉｉｔ≤γ）＋

β２ＲｄｉｉｔＩ（Ｒｄｉｉｔ＞γ）＋εｉｔ ②
若存在两个阈值，则双阈值模型为：

Ｇｐｍｉｔ＝αｉ＋β０Ｘｉｔ＋β１ＲｄｉｉｔＩ（Ｒｄｉｉｔ≤γ１）＋

β２ＲｄｉｉｔＩ（γ１＜Ｒｄｉｉｔ≤γ２）＋

β３ＲｄｉｉｔＩ（Ｒｄｉｉｔ＞γ２）＋εｉｔ ③
２．变量选择与数据来源

（１）变量选择

被解释变量：营业毛利率

企业实施创新投资活动的目的是通过对生

产方式与生产技术的改进以降低经营成本或增

加销售收入，提高企业的盈利能力，最终实现企

业绩效的提升。营业毛利率在一定程度上可以

更好地反映企业的经营收入和运营成本，较为

合理地衡量企业绩效情况。

解释变量（阈值变量）：创新投资

由于企业规模不同，同时研发投入又具有

高成本、高风险的特点，直接选用研发投入衡量

企业的创新投资强度不具备可比性，故本文借

鉴程宏伟等［１５］的研究，采用研发投入与营业收

入的比值来测度企业的创新投资强度。

控制变量

鉴于企业的营业毛利率还会受到其他因素

的影响，故本文选取以下控制变量：公司规模、

资产负债率、股权集中度、企业年龄、速动比率。

研究变量说明见表１。

（２）数据来源

本文选取２０１２—２０１８年沪深 Ａ股上市公

司的平衡面板数据，主营业务收入构成数据来

自Ｗｉｎｄ数据库，其他变量数据来自 ＣＳＭＡＲ数

据库，按照以下原则对样本数据进行筛选和处

表１　研究变量说明

变量类别 变量名称 变量定义

被解释变量 营业毛利率（Ｇｐｍ）
（营业收入－营业
成本）／营业收入

解释变量 创新投资（Ｒｄｉ） 研发投入／营业收入

控制变量

公司规模（Ｓｉｚｅ） 总资产的自然对数

资产负债率（Ｌｅｖ） 负债总额／资产总额

股权集中度（Ｏｃ）
公司第一大股东

持股比例

企业年龄（Ａｇｅ）
当年年份－

公司成立年份＋１
速动比率（Ｑｒ） 速动资产／流动负债
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理：一是剔除金融保险类、处于ＳＴ状态的企业；

二是剔除同一年度内企业数量低于两家的行

业；三是剔除在数据区间内发生过重大事件和

业务变更的企业；四是对所有连续变量进行缩

尾处理。

　　三、实证结果分析

　　１．描述性统计

变量的描述性统计见表２。由表２可知，研

究期间内样本数据的绩效测度指标营业毛利率

（Ｇｐｍ）最小值为 －０．００５４，最大值为 ０．８０８６，

说明企业绩效相差较大；而营业毛利率均值为

０．２５９８，说明研究样本中大部分企业绩效仍维

持在较低水平。创新投资强度（Ｒｄｉ）的最小值

为０．０００２，最大值为０．２４６１，说明我国上市公

司创新投资强度存在较大差异，在不同企业中

分布不均匀。各企业间数据的差异性表明研究

创新投资强度的优化区间对于提高企业绩效和

竞争力至关重要。其他变量与现有文献统计结

果基本一致。

表２　变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本量

Ｇｐｍ ０．２５９８ ０．１７１４－０．００５４　０．２２１８ ０．８０８６ ６０１３

Ｒｄｉ０．０３７２ ０．０３８８ ０．０００２ ０．０３０８ ０．２４６１ ６０１３

Ｓｉｚｅ２２．４６２９ １．２７７３１９．８９４２２２．２８００２６．１４６８ ６０１３

Ｌｅｖ ０．４５９８ ０．１９４９ ０．０６０５ ０．４５８８ ０．９０３１ ６０１３

Ｏｃ ０．３４３１ ０．１４３１ ０．０８４８ ０．３２１４ ０．７５３９ ６０１３

Ｑｒ １．５４６５ １．７２５０ ０．１３９４ １．０７８６１７．３３００ ６０１３

Ａｇｅ１８．４４７０ ５．１０９５ ５．００００１８．００００３８．００００ ６０１３

Ｓｏｅ ０．４９５９ ０．５０００ ０．００００ ０．００００ １．００００６０１３

Ａｈｈｉ０．２５６４ ０．２４２７ ０．００００ ０．１７２９ ０．８５５４ ６０１３

２．面板阈值模型回归结果分析

在进行面板阈值回归之前，首先对阈值效

应进行显著性检验，确定创新投资对企业营业

毛利率是否存在阈值效应以及阈值个数。阈值

效应检验的原假设为β１＝β２，不存在阈值效应；

备择假设为β１≠β２，存在阈值效应。

阈值效应显著性检验结果见表３。由表３

可知，单阈值效应的Ｐ值为０，表明应拒绝不存

在阈值的原假设，则至少应存在一个阈值；双阈

值效应的Ｐ值为０．０５，表明应拒绝存在单阈值

的原假设，至少应存在两个阈值；三阈值效应的

Ｐ值为０．４９，表明接受存在双阈值的原假设，拒

绝存在三个阈值的备择假设，因此应采用双阈

值模型，两个阈值分别是０．０４２２和０．１６１８。

在阈值效应显著性检验的基础上，本文对研究样

本的平衡面板数据进行阈值回归，结果见表４。

由表４可知，创新投资对营业毛利率的作

用程度被划分为三个区间，当创新投资强度不

超过０．０４２２时，创新投资对营业毛利率有显

著的正向促进作用，系数为０．９３２１；当创新投

资强度在０．０４２２～０．１６１８时，创新投资同样

对营业毛利率有显著的正向促进作用，但系数

为０．５４４６，促进作用程度较第一个区间显著降

低；当创新投资强度超过０．１６１８时，创新投资

对营业毛利率呈现出负向影响，但不显著。回

归结果表明，随着创新投资强度的增加，其对营

业毛利率的影响作用程度逐渐降低，甚至没有

显著的影响，该结果与理论假设相符，证明创新

投资对企业绩效呈现出边际收益递减的倾向。

因此，０．０４２２～０．１６１８为企业创新投资强度

表３　阈值效应显著性检验

模型 阈值 Ｆ值 Ｐ值 ＢＳ次数
显著性水平

１０％ ５％ １％
单阈值检验 ０．１６１８ ８４．２９ ０ ３００ １５．４１８６ １７．７７７８ ２５．３７４６
双阈值检验 ０．０４２２ ２４．１１ ０．０５ ３００ １６．６１５９ ２４．０４４２ ８３．２１４０
三阈值检验 ０．０２２５ ９．０３ ０．４９ ３００ １６．９１７７ ２１．５５９２ １０１．５４５４

　　注：、、分别代表１％、５％、１０％的显著性水平，下同。
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的优化区间，此时创新投资仍可显著促进营业

毛利率的增加，对企业绩效具有积极影响，越趋

近０．１６１８，营业毛利率越高。当创新投资强度

低于第一个阈值０．０４２２时，即使在此区间内

创新投资的效率较高，继续增加投资仍存在营

利机会；若创新投资强度高于第二个阈值

０．１６１８，其对营业毛利率的促进作用将消失，

继续增加投资并不会推动企业绩效水平的显著

提升，而且会损失企业资源，这一范围为创新投

资的无效区间。

３．企业异质性特征下创新投资对绩效的

影响

以上分析了全样本下创新投资对企业绩效

影响的阈值效应，下面将从产权性质、多元化程

度具体探究创新投资对企业绩效的影响。

表４　阈值模型回归结果

变量 β值 标准误

Ｒｄｉ（Ｒｄｉ≤０．０４２２） ０．９３２１ ０．２０４２
Ｒｄｉ（０．０４２２＜Ｒｄｉ≤０．１６１８） ０．５４４６ ０．１５５２

Ｒｄｉ（Ｒｄｉ＞０．１６１８） －０．０２８５ ０．１７１２
Ｌｅｖ －０．１６３２ ０．０２４４
Ｓｉｚｅ ０．０２０１ ０．００７１
Ｑｒ ０．００４５ ０．００２５
Ｏｃ ０．０００１ ０．０００４
Ａｇｅ ０．０００９ ０．００１１
＿ｃｏｎｓ －０．１６５５ ０．１４２２
Ｎ ６０１３
Ｒ２ ０．１０８

　　（１）产权性质

由于产权性质不同的企业内部管控方式与

经营目标不同，创新投资对绩效的影响可能存

在差异。非国有企业面对更加激烈的市场竞争

压力，基于长期发展角度会采用绩效考核方式

对管理层实施的创新活动进行监督与评价，激

励管理层提升自主创新能力，因此会更加关注

创新投资强度与资金利用效率之间的关系。国

有企业由于管理层通过政府选配，政府部门同

时作为委托人和代理人，股东对管理层的监督

作用较难体现，同时国有企业更易获得政府资

金补贴，如果监督不到位会降低其资金配置效

率，进一步导致创新投资的产出效果偏低。本

文按实际控制人不同将样本划分为国有企业和

非国有企业，分别研究其创新投资对其营业毛

利率的不同作用效果。国有企业和非国有企业

的阈值效应显著性检验结果分别见表５、表６。

由表５可知，国有企业单阈值效应检验的

Ｐ值为 ０．０１，而双阈值效应检验的 Ｐ值为

０．１９，未通过双阈值效应的显著性检验，因此在

国有企业存在一个阈值０．０８１７。由表６可知，

非国有企业单阈值效应和双阈值效应分别在

１％、１０％的水平下通过了显著性检验，三阈值

效应检验的 Ｐ值为０．１８３３，未通过显著性检

验，因此存在两个阈值，分别是０．０４７２、０．１３６０。

表５　国有企业阈值效应显著性检验

模型 阈值 Ｆ值 Ｐ值 ＢＳ次数
显著性水平

１０％ ５％ １％
单阈值检验 ０．０８１７ ２６．５３ ０．０１ ３００ １４．７６５０ １８．５４８５ ２６．０６４０
双阈值检验 ０．００２６ １２．７３ ０．１９ ３００ １９．００３０ ３１．２１２５ ５９．０５１９

表６　非国有企业阈值效应显著性检验

模型 阈值 Ｆ值 Ｐ值 ＢＳ次数
显著性水平

１０％ ５％ １％
单阈值检验 ０．１３６０ ５１．５０ ０ ３００ １６．２６１７ １９．０９９５ ２５．８２７７
双阈值检验 ０．０４７２ ２３．２０ ０．０５３３ ３００ １５．５１３２ ２３．７２７９ ６３．６２３１
三阈值检验 ０．２０６０ １２．９２ ０．１８３３ ３００ １４．５２５７ １８．５１９０ ６５．８００２
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　　国有企业和非国有企业阈值回归结果见表

７。由表７可知，在国有企业中，当创新投资强

度不超过０．０８１７时，创新投资对营业毛利率

有显著促进作用；当创新投资强度大于０．０８１７

时，创新投资对营业毛利率的正向作用不显著。

因此，国有企业的创新投资强度应尽量趋近但

不大于０．０８１７。在非国有企业中，当创新投资

强度不超过０．０４７２时，创新投资对营业毛利

率有正向促进作用且作用程度较大；当创新投

资强度在０．０４７２～０．１３６０时，创新投资对营

业毛利率的正向作用减小；当创新投资强度大

表７　国有企业和非国有企业阈值模型回归结果

变量
β值

国有企业 非国有企业

Ｒｄｉ（Ｒｄｉ≤０．０８１７） ０．６８６５

（０．１８７４）
Ｒｄｉ（Ｒｄｉ＞０．０８１７） ０．２２４０

（０．１５７３）
Ｒｄｉ（Ｒｄｉ≤０．０４７２） １．２５０３

（０．３１４４）
Ｒｄｉ（０．０４７２＜Ｒｄｉ≤０．１３６０） ０．６７９５

（０．２２９９）
Ｒｄｉ（Ｒｄｉ＞０．１３６０） ０．０８３０

（０．２１６３）
Ｌｅｖ －０．１４０７ －０．１８２９

（０．０３２５） （０．０３７０）
Ｓｉｚｅ ０．０１６１ ０．０２１９

（０．００７５） （０．０１１０）
Ｑｒ ０．００６９ ０．００２４

（０．００３９） （０．００２４）
Ｏｃ －０．０００１ ０．０００１

（０．０００４） （０．０００７）
Ａｇｅ ０．００２２ －０．０００５

（０．００１２） （０．００１８）
＿ｃｏｎｓ －０．１５１０ －０．１３８０

（０．１４７０） （０．２１５２）
Ｎ ２８７０ ２９１２
Ｒ２ ０．１２０ ０．１０３

于０１３６０时，创新投资对企业绩效的积极影

响消失。因此，非国有企业创新投资强度应维

持在０．０４７２～０．１３６０。整体而言，相对于国
有企业，非国有企业创新投资对营业毛利率的

促进作用更强，创新投资效率更高。

（２）多元化程度
多元化经营可通过对现有资源进行合理分

配，增大投入产出比，实现范围经济。将多元化

经营以产品多元化程度（Ａｈｈｉ）衡量，借鉴薛有
志等［１６］的测度方法，采用调整的赫芬德尔指数

衡量，计算公式为：

Ａｈｈｉ＝１－∑Ｎ

ｉ
Ｐ２ｉ ④

其中，Ｎ表示公司主营业务收入涉及的行
业个数，Ｐｉ指企业从事第 ｉ个行业中的主营业
务收入占总主营业务收入的比例，该指数越大，

表明其多元化程度越高。

一般来说，多元化经营程度越高，企业的资

源共享与转移度以及冗余资源的开发率会更

高。企业通过对创新投资的合理分配，以优化

资源配置，提高资金利用率；同时多元化经营有

利于降低创新投资的不确定性。当企业多元化

经营程度较低时，其业务范围的单一化模式易

被模仿，难以塑造其更强的核心竞争力；再加上

经营范围的过度集中使企业更易遭受市场不确

定性因素的冲击，创新投资风险更大。本文将

变量多元化程度以中位数为临界值进行分组，

探究两种情形下创新投资对企业营业毛利率的

非线性影响，检验结果见表８、表９。
由表８可知，多元化程度低组单阈值效应

和双阈值效应均通过了显著性检验，但三阈值

表８　多元化程度低组阈值效应显著性检验

模型 阈值 Ｆ值 Ｐ值 ＢＳ次数
显著性水平

１０％ ５％ １％
单阈值检验 ０．１６６７ ３０．３４ ０．０１００ ３００ １６．０４０４ １８．５１９８ ２７．３４２９
双阈值检验 ０．１２８６ １９．１５ ０．０５００ ３００ １４．６４９４ １８．７８３０ ４８．１５５４
三阈值检验 ０．０２２４ １３．０７ ０．１３３３ ３００ １７．１０９３ ２５．７８８８ ３７．７３７２
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表９　多元化程度高组阈值效应显著性检验

模型 阈值 Ｆ值 Ｐ值 ＢＳ次数
显著性水平

１０％ ５％ １％
单阈值检验 ０．１２１９ ２１．１３ ０．０３００ ３００ １５．１１２０ １９．０２３７ ２３．５５０１
双阈值检验 ０．０２９４ １７．０６ ０．０６３３ ３００ １３．２６６１ １８．９０３４ ３１．６０６２
三阈值检验 ０．０４７８ ７．５３ ０．４７３３ ３００ １５．７２６７ １９．１８０６ ２９．１５７６

效应检验的Ｐ值为０．１３３３，拒绝了存在三个阈

值的原假设，因此存在两个阈值，分别是

０．１２８６、０．１６６７。同理，在多元化程度高组也

存在两个阈值，分别是０．０２９４、０．１２１９。

多元化程度低、高两组的阈值回归结果见

表１０。由表１０可知，在多元化程度低组中，当

创新投资强度不超过０．１２８６时，创新投资与

营业毛利率之间的正向关系不显著；当创新投

资强度在０．１２８６～０．１６６７时，两者之间有显

著的正向关系；当创新投资强度大于０．１６６７

时，两者之间的负相关关系不显著，因此创新投

资的最优区间在０．１２８６～０．１６６７。在多元化

程度高组，当创新投资强度不超过０．０２９４时，

创新投资对营业毛利率的促进作用较强；当创

新投资强度在０．０２９４～０．１２１９时，两者之间

的正向促进关系减弱；当创新投资强度大于

０．１２１９时，两者之间的正向关系消失，因此创

新投资的最优区间应维持在０．０２９４～０．１２１９。

相对于多元化程度低组，多元化程度高组的两

个阈值出现时间均较早，最优化区间较低，且创

新投资对营业毛利率的作用强度较大，说明企

业的多元化经营可通过较低的创新投资获得较

高的收益，有效缓解创新投资的不确定性风险，

提高创新投资的效率。

　　四、结论与建议

　　创新是推动经济增长的核心，在微观层面

对于实现企业价值具有重要作用。本文采用

２０１２—２０１８年沪深 Ａ股上市公司年度数据为

研究样本，分析创新投资对企业绩效的结构性

影响，并进一步考察了企业异质性条件下创新投

表１０　阈值模型回归结果

变量
β值

多元化程度低 多元化程度高

Ｒｄｉ（Ｒｄｉ≤０．１２８６） ０．１４４４
（０．２４２０）

Ｒｄｉ（０．１２８６＜Ｒｄｉ≤０．１６６７） ０．５８４４

（０．３１１０）
Ｒｄｉ（Ｒｄｉ＞０．１６６７） －０．０９９６

（０．２２９１）
Ｒｄｉ（Ｒｄｉ≤０．０２９４） １．６８７５

（０．４２７６）
Ｒｄｉ（０．０２９４＜Ｒｄｉ≤０．１２１９） ０．８５４３

（０．２７４９）
Ｒｄｉ（Ｒｄｉ＞０．１２１９） ０．３０６１

（０．３１３２）
Ｌｅｖ －０．１６３７－０．１０９７

（０．０４５０） （０．０３２７）
Ｓｉｚｅ ０．０１９３ ０．００６６

（０．０１０９） （０．０１２４）
Ｑｒ －０．００６０ ０．００６０

（０．００３９） （０．００３５）
Ｏｃ －０．０００２ ０．０００３

（０．０００５） （０．０００７）
Ａｇｅ －０．００００ ０．００２１

（０．００１７） （０．００１５）
＿ｃｏｎｓ －０．０７８０ ０．０５３８

（０．２０３１） （０．２５９３）
Ｎ １８６２ １８２７
Ｒ２ ０．０９８ ０．０９２

资对企业绩效的影响，结果表明：（１）创新投资

对企业绩效的影响存在阈值效应，随着创新投

资强度的增加，这种促进作用逐渐减弱甚至消

失，创新投资强度优化区间为 ０．０４２２～

０．１６１８。（２）在不同产权性质下，非国有企业

创新投资强度的最优区间低于国有企业，且在

最优区间内创新投资对企业绩效的促进作用更

强。（３）在企业多元化经营程度不同的情况

下，多元化程度高组创新投资强度的最优区间

低于多元化程度低组，且对企业绩效的促进作
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用更强。

据此本文提出如下建议：其一，企业应重视

创新投资的积极影响，统筹考虑企业自身经营

状况，合理实施投资决策，基于市场需求改进生

产方式，提高产品附加值，有效实现企业价值提

升的目标，同时应关注创新型人才的引进和培

养，为企业的创新活动提供人力基础。其二，政

府应加快深化国有企业改革，调动国有企业创

新积极性，释放创新潜力。国有企业作为经济

社会发展的重要组成部分，在推动国家经济高

质量发展的过程中具有示范作用，因此应建立

创新投资管理机制，激发管理层的创新活力，提

高自主创新能力。其三，企业应实施多元化经

营战略，合理提高多元化经营程度。决策者应

在对企业内部资源和外部经营环境充分评估的

基础上，综合考虑市场饱和程度和企业自身经

营能力，适度扩展业务经营范围，分散经营风

险，提高资金利用率，推动企业持续健康发展。
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