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摘要:为研究技术创新动态能力对企业财务绩效的影响,本文以2014—2019年我国A股制造业上

市公司为研究样本,实证检验技术创新动态能力对企业财务绩效的影响以及环境动态性对该影响

的调节效应。将技术创新动态能力具体划分为技术创新投入、转化与产出三个维度,分别检验三者

对企业财务绩效的影响。研究结果表明:①企业技术创新动态能力越强,其财务绩效提升越明显;

②技术创新投入、转化与产出能力对企业财务绩效的提升均有显著促进作用;③环境动态性作为调

节变量,在技术创新动态能力三个维度与企业财务绩效之间的正向调节作用显著。
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Abstract:Inordertostudytheeffectofthedynamiccapacityfortechnologyinnovationonthefi-
nancialperformanceofenterprises,thispaperempiricallyexaminestheeffectofthedynamicca-
pacityfortechnologyinnovationonthefinancialperformanceofenterprisesandthemoderating
effectofenvironmentaldynamicsonthisimpact,usingA-sharemanufacturingcompanieslistedin
Chinafrom2014to2019astheresearchsample.Thedynamiccapabilityoftechnologyinnovation
isspecificallydividedintothreedimensionsoftechnologyinnovationinput,transformationand
output,withtheimpactofeachofthethreeonthefinancialperformanceofenterprisesexamined.
Theresultsofthestudyshowthat:1)Thestrongerthefirm’sdynamiccapacityfortechnology
innovation,themorepronouncedtheimprovementinitsfinancialperformance;2)thetechnology
innovationinput,transformationandoutputcapabilitieshaveasignificantcontributiontotheim-
provementofenterprises’financialperformance;3)asamoderatingvariable,thepositivemoder-
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atingeffectofenvironmentaldynamicsonthethreedimensionsofdynamiccapabilitiesoftechnol-
ogyinnovationandfirms’financialperformanceisofsignificance.
Keywords:dynamiccapabilityoftechnologyinnovation;environmentaldynamics;financialper-

formance;corporateinnovation;listedmanufacturingcompanies

  技术创新是新经济时代企业实现自身经营绩效

提升及长远发展目标的重要战略选择。T.H.Dav-
enport等提出的技术创新动态能力是在原有技术

创新理论的基础上,融合动态能力理论形成的一种

可以满足企业不断适应外部环境变化的独特创新能

力[1]。熊胜绪等认为技术创新动态能力不同于静态

企业技术创新能力,是比技术创新能力更高层次的

动态的技术变革能力[2]。孟卫军等利用SBM-Tobit
分析方法证实了数字赋能对制造企业创新效率具有

显著的促进效应[3]。C.Camison、L.Naldi、许杨杨

和王娜等人研究发现企业技术创新能力越强,产出

的创新性成果质量越高,对企业财务业绩的提升更

加显著[4-7]。张完定等研究认为技术创新能促进企

业绩效增长但存在滞后性[8]。现有研究表明,技术

创新动态能力与财务绩效之间并不是简单的线性关

系,而是非线性的。基于此,学者开始尝试加入调节

变量或者中介变量研究二者之间的非线性关系。环

境动态性是最典型的中介变量之一,在环境动态性

研究方面,C.Moorman和S.C.Wheelwright分别

从市场与技术两方面来探讨环境动态性理论[9-10],
而江青虎却认为技术环境动态性具有一定的调节作

用,市场环境动态性没有调节作用[11]。G.Covin研

究发现环境动态性会影响企业战略选择[12]。刘刚、
岳金桂、孙慧和彭灿等研究同样表明,环境的动态变

化在促进技术创新能力与企业财务绩效方面起正向

调节作用[13-16]。方勇等发现环境动态性在资源拼

凑的不同维度中对企业创新绩效起着不同的调节

作用[17]。
可以看到,已有文献侧重于研究技术创新动态

能力对企业财务绩效的影响,却忽视了A股制造业

企业技术创新动态能力三个维度(技术创新投入、转
化与产出)对财务绩效所产生的影响,而且也没有将

环境动态性对二者之间的调节作用考虑其中[7],这
就可能导致研究者对企业技术创新和财务绩效之间

关系的理解不够全面,进而研究结论无法有效指导

企业实践,限制了管理决策的科学性。鉴于此,本研

究选取2014—2019年我国 A 股制造业上市公司

721家总计2577个样本作为研究对象,利用主成分

分析法将企业技术创新动态能力进行划分,分维度

实证检验技术创新动态能力对财务绩效的影响,并
在此基础上,研究环境动态性对二者之间的调节作

用,从而丰富相关理论研究。

1 理论分析与研究假设

1.1 技术创新动态能力与财务绩效

技术创新动态能力是企业研发活动的综合过

程,时刻影响着企业的生存发展,是企业占据市场竞

争地位的有利资源。借鉴学者徐宁等的成果,将技

术创新动态能力划为三个维度,分别为技术创新投

入、转化及产出能力,并研究各维度对财务绩效的

影响[18]。
技术创新投入是指企业在研发创造过程中生产

要素的投入,主要包括资金、人力及技术设备等的投

入。企业不仅要动态掌握投入资源的数量,也要实

时掌握投入资源的质量。当企业在开展研发创新活

动的时候,通过对先进的设备、高素质的员工和足够

资金的投入,可以提高创新成果的质量,从而推动企

业按照市场需要调整战略,提高收益。因此,提出假

设H1。

H1:技术创新投入能力正向影响财务绩效。
只有当投入的资源能够转化为无形资产或专利

技术,且转化成果得到市场认可时,才能为企业带来

效益。技术创新转化能力在企业研发创新活动过程

中起到承上启下的作用。因此,企业应重视技术创

新转化能力,提高成果转化率,以满足市场需求,进
而扩大市场竞争优势,为企业带来源源不断的收益。
基于此,提出假设H2。

H2:技术创新转化能力正向影响财务绩效。
技术创新产出能力是指将前期资源投入转化为

新产品或新服务的能力。当企业现有生产能力能够

满足研发创新活动时,说明企业技术创新产出能力

较强,新产品市场满意度较高。单纯的技术创新转

化能力无法为企业创造价值,必须逐步转化为具有

市场竞争力的产品或服务时,才能为企业带来效益,
进而形成独特的竞争优势。因此,提出假设H3。

H3:技术创新产出能力正向影响财务绩效。

1.2 环境动态性、技术创新动态能力与财务绩效

本文主要基于环境管理论角度,从技术环境动

态性和市场环境动态性两方面研究技术创新动态能

力对财务绩效的影响。由于外部环境具有动态性,
企业为了生存并发展,必须及时调整自身策略,技术

创新则是最有效的手段之一。一些企业在开展技术
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创新研发活动时,初期投入过度,可能会造成资源利

用率低下,引发短期财务危机。反之,若企业能综合

考虑外部环境变化,结合自身发展现状,合理配置资

源,提高资源利用率,确保前期技术创新活动顺利进

行,财务绩效才能得以提升[7]。故而在研究企业技

术创新投入能力对企业财务绩效的影响时,将环境

动态性考虑在内很有必要。基于此,提出假设H4。

H4:环境动态性正向调节技术创新动态能力

(投入能力)对财务绩效的影响。
企业开展创新活动后,逐步进入技术创新转化

阶段,此时依旧受环境变化的影响。为了更好地适

应环境变化,需要加强有效识别并及时调整策略。
企业若未做好充分准备,未精准识别环境变化,将会

陷入决策危机,导致创新成果难以得到市场认可,前
期资源投入则毫无意义,最终影响企业财务绩效。
反之,若企业能够时刻保持市场敏锐性,随着环境变

化动态调整转化策略,研发成果则更易获得市场认

可,市场竞争地位得以稳固,利于提高企业业绩。基

于此,提出假设H5。

H5:环境动态性正向调节技术创新动态能力

(转化能力)对财务绩效的影响。
在投入和转化前期保障的前提下,技术创新产

出是研发活动的最终阶段。企业若依旧保持敏锐的

市场洞察力和及时有效的判断力,产出成果在环境

动态变化中则更具市场价值,从而促使企业可持续

发展。技术创新产出能力是企业适应环境变化,产
出成果符合市场需求的一种综合能力。企业通过不

断调整自身资源的投入与配置以适应外部环境的变

化,从而提高市场认可度,进而提升企业财务绩效。
基于此,提出假设H6。

H6:环境动态性正向调节技术创新动态能力

(产出能力)对财务绩效的影响。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

本研究选取我国制造业上市公司2014—2019
年数据为研究对象,并按以下步骤对初始样本进行

筛选:①剔除考察期内没有进行技术创新的企业;

②剔除考察期内刚上市不久经营状况还不稳定的企

业;③剔除主要财务数据缺失、ST、*ST及金融保险

类企业样本;④剔除考察期内所研究的指标明显异

常的企业样本。最终,整理得到2014—2019年期间

721家制造业上市公司总计2577个观测样本。
为保持数据口径一致,环境动态性、技术创新动

态能力和上市公司财务绩效等相关数据均来源于

WIND数据库,运用SPSS22.0对自变量进行主成

分分析,最终通过STATA16.0软件进行回归分

析。为避免异常值对研究结论的影响,对研究的连续

变量进行了1%和99%的 Winsorize缩尾处理[19]。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

净资产收益率 (R)又称股东权益报酬率、权益

利润率,是企业开展创新活动时间内收获的净利润

与相应净资产的比率。该指标不仅可以代表企业在

开展技术创新活动期间股东所获得的收益,也可用

于计算企业在进行自主研发过程自有资源的利用率

和资本运行效率。因此,为了准确评价技术创新动

态能力对财务绩效的影响,选取此变量作为衡量企

业财务绩效的指标,并以此来评估企业的获益能力。
净资产收益率=净利润/相应净资产 (1)

2.2.2 解释变量

1)技术创新动态能力(D)
通过整理归纳相关文献,并根据研究方向与目

的将技术创新动态能力划为三个维度,分别为技术

创新投入、转化及产出能力[18],具体相关指标测量

如下。
有关技术创新投入能力(I)的测量:技术创新

投入有利于技术创新动态能力水平的提高,其水平

的高低与企业技术创新活动中资源投入的数量和质

量有关。但现实中,资源投入的数量和质量很难独

立测量,也难以用别的指标来替代。因此,将研发过

程与非研发过程中的总资源投入量作为衡量技术创

新投入能力的指标,能够较为全面地反映整个活动

的投入水平,具体从研发投入强度以及技术人员强

度两个方面来考量企业的技术创新投入能力。
学者宁连举等指出,企业在进行研发创新活动

时要拥有足够的科研人员与科研设备,并且这些科

研人员必须具备较高的科研素质以保证科研活动的

质量且科研设备也要及时更新。同时,企业也要拥

有足够的资金投入以确保研发活动顺利开展[20]。
本文借鉴该学者的指标测量方法计算研发投入强度

和技术人员强度,具体测量公式为:
研发投入强度=研发支出/主营业务收入 (2)
技术人员强度=技术人员人数/员工总数 (3)
有关技术创新转化能力(C)的测量:学者徐立

平等认为技术创新转化能力是指企业在开展技术创

新活动过程中创新投入资源的利用水平及效率。主

要从年度申请专利数、年度授予专利数以及专利转

化率三个方面来衡量企业的技术转化能力[21](无形

资产比率)。
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无形资产比率=无形资产/总资产 (4)
有关技术创新产出能力(O)的测量:徐立平等

提出技术创新产出能力是指企业开展技术创新研发

活动最后所获得的成果及经济效益的能力[21]。主

要从企业研发过程中的总投入与计入资本化的支出

角度,即选用研发资本化支出占比来衡量企业的技

术创新产出能力。
研发资本化支出占比=

    研发资本化支出/研发总支出 (5)

2)环境动态性(E)
环境动态性是指企业生存发展的外部环境随着

时间流逝而发生的动态变化,本文从技术环境动态

性(T)与市场环境动态性(M )两方面来研究环境

动态性。
在查阅相关文献的基础上,发现学者一般选取

企业所在行业的技术变革动荡程度、行业创新发明

的频率或者企业开展创新研发活动给行业带来的巨

大机遇来表示技术环境动态性。与此同时,选取企

业所在行业市场的动荡性、行业市场地位的变化程

度或者企业与同行间的竞争激烈程度来表示市场环

境动态性。选取行业专利增量与行业收入增量之

比,即研发支出增量比来表示技术环境的动态性;选
取市场上营业收入的增量比,即企业营业收入增量

占营业收入的比重来表示市场环境的动态性。
技术环境动态性=(研发总支出t-
研发总支出t-1)/研发总支出t-1 (6)
市场环境动态性=(营业收入t-
营业收入t-1)/营业收入t-1 (7)

2.2.3 控制变量

企业性质、企业年龄等变量也会对企业技术创

新动态能力与财务绩效的关系有一定影响。为了减

少这些变量对研究结论的干扰,参考已有文献,将企

业性质(N )、企业年龄(A)作为控制变量,并把年

度(Y)作为虚拟变量来进行控制。
具体变量定义见表1。

表1 变量定义表

Tab.1 Variabledefinition

变量类型 变量符号 变量名称 定义方法

解释变量

D 技术创新动态能力
以技术创新投入、转化和产出的因子解的方差贡献率为权重计

量技术创新动态能力[22]

I 技术创新投入能力 研发投入强度与技术人员强度之比

C 技术创新转化能力 无形资产比率

O 技术创新产出能力 研发资本化支出与研发总支出之比

T 技术环境动态性 行业专利增量与行业收入增量之比(研发支出增量比)

M 市场环境动态性 市场收入增速(营业收入增量比)

被解释变量 R 净资产收益率 净利润与相应净资产之比

控制变量

N 企业性质
民营企业取0;国有企业取1;公众企业取2;外资企业取3;其他

企业取4;集体企业取5

A 企业年龄 ln(观测年份-企业成立年份)

Y 年度 虚拟变量

2.3 模型设计

以制造业上市公司为样本,研究技术创新动态

能力和财务绩效之间环境动态性能否产生调节效

应。技术创新动态能力对财务绩效的影响探究是基

础,调节效应是重点。结合本文所提出的假设,回归

模型如下:
技术创新动态能力与财务绩效的回归模型:

Ri,t =β0+β1Di,t+β2Ni,t+β3Ai,t+β4Yi,t+εi,t

(8)

环境动态性、技术创新动态能力与企业财务绩

效的回归模型:

Ri,t =β0 +β1Di,t +β2Ei,t +β3Ni,t +β4Ai,t +

β5Yi,t+εi,t (9)

Ri,t =β0+β1Di,t+β2Ei,t+β3Di,t×Ei,t+β4Ni,t+

β5Ai,t+β6Yi,t+εi,t (10)
式中,i代表第i个企业,t代表第t年。Ri,t 表示第i
个企业第t年的财务绩效,Di,t表示第i个企业第t年

的技术创新动态能力,Ei,t 表示第i个企业第t年的

28  西安理工大学学报(2024)第40卷第1期 



环境动态性水平,其他变量符号见变量定义表(表1)。
验证假设时将其三个维度I、C、O 依次带入

模型即可。模型(9)和模型(10)验证环境动态性的

调节作用,主要参考指标为模型(10)中交乘项系数

及其显著性。

3 实证分析

3.1 技术创新动态能力因子分析

运用SPSS22.0软件对技术创新动态能力作主

成分分析,结果显示检验统计量(KMO)的值大于

0.5,说明用来度量技术创新能力的相关变量之间具

有较低的相关性,且显著性P 值为0.000,这说明各

变量间具有很好的效度,适用于因子分析法。
基于主成分分析与 Kaiser标准化最大方差法

得出的结果如表2所示。由表2可看出,I在旋转

后的因子负荷量分别为0.780、0.819,都在0.75以

上;C在旋转后的因子负荷量为0.973;O 在旋转后

的因子负荷量分别为0.907、0.915,都在0.8以上。

每个因子均拟合模型中所测量的技术创新动态能力

指标,说明本文用于衡量技术创新动态能力的三个

维度具有较高的结构效度。与此同时,以表3最终

因子解的方差贡献率为权重,得出技术创新动态能

力的计算公式为:

D =0.419I+0.323C+0.258O (11)
表2 旋转成分矩阵

Tab.2 Rotationcomponentmatrix

初始因子
最终因子

I C O

研发投入强度 0.780 0.024 0.120

技术人员强度 0.819 -0.180 0.018

无形资产比率 0.007 0.973 0.004

研发资本化支出 0.103 0.082 0.907

研发总支出 0.042 0.066 0.915

注:提取方法为主成分分析法;旋转方法为 Kaiser标准化最

大方差法。

表3 因子总方差解释表

Tab.3 Explanatorytablefortotalvarianceoffactors

因子

初始因子解 因子解 最终因子解

特征

根值

方差贡

献率/%

累积贡

献率/%

特征

根值

方差贡

献率/%

累积贡

献率/%

特征

根值

方差贡

献率/%

累积贡

献率/%

1 1.793 35.863 35.863 1.793 35.863 35.863 1.675 33.498 33.498

2 1.176 23.520 59.384 1.176 23.520 59.384 1.291 25.827 59.325

3 1.028 20.570 79.953 1.028 20.570 79.953 1.031 20.628 79.953

4 0.686 13.717 93.670

5 0.316 6.330 100.000

注:提取方法为主成分分析法。

3.2 描述性统计

运用SPSS软件对各指标的数据进行描述性统

计分析,得出各项数据的样本数量、平均值、标准差

和最值等基本信息,如表4所示。

表4 变量描述性统计表

Tab.4 Tableofdescriptivestatisticsforvariables

变量 样本数量 平均值 标准差 最小值 最大值

I 2577 19.23 1.00 15.19790 22.85020

C 2577 1.86 0.30 -3.24209 2.48382

O 2577 19.38 1.71 12.73908 24.68690

T 2577 -1.30 0.19 -1.68876 4.52744

M 2577 -3.48 0.04 -3.62348 -3.37200

R 2577 9.41 1.69 -34.17240 17.51360

A 2577 22.03 4.91 8.02880 49.05950

N 2577 0.64 0.87 0.00 5.00
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  由表4可知,制造业上市公司的净资产收益率

(R)的均值为9.41,最大值为17.51360,最小值为

-34.17240,说明我国制造业行业的财务绩效差距

较大,各企业发展水平不均,存在差异。企业技术创

新投入能力(I)的均值为19.23,标准差为1,技术

创新转化能力(C)的均值为1.86,标准差为0.30,
技术创新产出能力(O)的均值为19.38,标准差为

1.71,从这三个维度的均值和标准差可以看出,现阶

段我国制造业上市公司技术创新动态能力水平发展

比较稳定。但从最大值和最小值来看,技术创新动

态能力水平仍存在一定的差异。从环境动态性数据

来看,技术环境动态性(T)的均值为-1.30,最大

值和最小值分别为4.52744和-1.68876,说明我

国制造业企业的技术环境动态性水平差异较大,制
造业企业依靠技术创新来提升企业财务绩效的比例

不均衡。
对于控制变量,企业年龄(A)用ln(观测年份-

企业成立年份)表示,均值为22.03,最大值和最小值

分别为49.05950和8.02880,可以看出企业的生

存年数差异较大,这可以间接说明我国制造业企业

在整体规模方面仍存在一定差异。关于企业的性质

(N ),分别从民营企业、国有企业、公众企业、外资

企业、集体企业不同产权性质方面做研究,其均值为

0.64,标准差为0.87,这说明我国制造业企业大多

是国有企业以及民营企业。企业的性质不同,导致

选取的创新战略不同。

3.3 相关性分析

为初步判断变量间的相关关系,进行Pearson
相关系数检验,结果如表5所示。企业财务绩效

(R)与技术创新动态能力(D)及其三个维度技术

创新投入能力(I)、技术创新转化能力(C)、技术

创新产出能力(O)的正向相关性均在5%的水平上

显著,假设H1、H2、H3 得到初步验证,但更准确的

实证结果还需通过回归分析来验证。
本文选取的调节变量T、M 与I 在5%的水平

上显著正相关,这说明环境动态性在技术创新投入

能力与财务绩效之间起调节作用[22]。此外,T、M
与C 、O 之间也存在着显著相关性,初步证明,环境

动态性有一定的调节作用。而在控制变量的相关性

上,企业年龄(A)在5%水平上与净资产收益率

(R)显著负相关,企业性质(N )与净资产收益率

(R)无显著相关性。
表5 Pearson相关性分析结果

Tab.5 ResultsbyPearsoncorrelationanalysis

变量 R I C O D A N T M

R 1

I 0.068** 1

C 0.071** 0.802** 1

O 0.077** 0.888** 0.935** 1

D 0.068** 0.999** 0.809** 0.888** 1

A -0.037** 0.057** 0.037 0.054** 0.054** 1

N -0.002 0.121** 0.068** 0.099** 0.117** 0.138** 1

T 0.030 0.517** 0.408** 0.453** 0.515** -0.029 -0.100** 1

M 0.110** 0.839** 0.616** 0.724** 0.834** -0.140** -0.188** 0.426** 1

注:**表示在5%的水平上显著。

3.4 多元回归分析

3.4.1 技术创新动态能力对企业财务绩效的影响

将I、C及O 分别带入模型(8)即可得到模型

(8)-1、模型(8)-2及模型(8)-3。从表6可以看出,

D及其三个维度I、C及O与R的回归结果系数分别

为0.351,0.163,0.506,0.098,且都在1%水平上显著,

Adj_R2 值以及F值均表明模型的总体拟合程度较好。
可证明,企业技术创新投入、转化及产出能力正向影响

财务绩效。因此,假设H1、H2、H3 均成立。
与此同时,作为控制变量的N 与R 的相关关系

并不显著,这说明财务绩效与企业是何种所有权形

式并没有直接关系,即不能根据企业性质来判断其

财务绩效的好坏,而应当关注企业选择何种经营战

略。战略不同,则财务绩效有所差异。作为控制变量

的A与R具有显著的负相关关系,这是因为生命周

期理论,企业生存年龄越长,其极有可能处于生命周

期中的衰退期,资金存量难以支撑企业进行较大风

险的技术创新,被迫按原有的经营方式运转,从而难

以提升财务绩效。因此,生存年龄越长的企业在技

术创新方面更加谨慎,很难大幅提升企业财务绩效。

48  西安理工大学学报(2024)第40卷第1期 



表6 技术创新动态能力对企业财务绩效影响的回归分析

Tab.6 RegressionanalysisoftheimpactofDonFirms’R

变量
R

模型(8) 模型(8)-1 模型(8)-2 模型(8)-3

D
0.351***

(4.88)

I
0.163***

(4.87)

C
0.506***

(4.60)

O
0.098***

(5.05)

A
-0.017**

(-2.48)
-0.017**

(-2.48)
-0.017**

(-2.46)
-0.017**

(-2.39)

N
-0.021
(-0.56)

-0.017
(-0.46)

-0.021
(-0.54)

-0.010
(-0.27)

Y 控制 控制 控制 控制

Observations 2577 2577 2577 2577

R_squared 0.047 0.047 0.047 0.046

Adj_R2 0.04 0.04 0.04 0.04

F值 15.749 15.993 15.773 15.417

注:括号内为标准误;**、***分别表示在5%、1%的水平上显著。

3.4.2 环境动态性对技术创新投入能力与财务绩

效的影响

  为验证E 对I与R 之间关系的调节作用,采用

模型(9)和模型(10)对2014—2019年制造业上市公

司数据进行回归分析,其结果列于表7。将I带入

模型(9)、(10)即可得到模型(9)-1、模型(10)-1。技

术创新投入能力与环境动态性的交叉系数为0.167
且在1%水平上显著,说明环境动态性有显著正向

调节效应。因此,假设 H4 成立。环境动态性对二

者之间的影响具有显著的正向调节作用,表明当企

业为了实现长远发展,及时跟进环境变化,大都会选

择技术创新活动来激发产品或服务活力,加大技术

创新投入力度,从而提高企业财务绩效。

3.4.3 环境动态性对技术创新转化能力与财务绩

效的影响

  表8为环境动态性、技术创新转化能力与企业

财务绩效的回归结果,将C 带入模型(9)、(10)即可

得到模型(9)-2、模型(10)-2。对于引入技术创新转

化能力与环境动态性交叉项的模型(10)-2,技术创

新转化能力与环境动态性的交叉系数0.812且在

1%水平上显著,说明环境动态性有显著正向调节效

应。因此,假设H5 成立。

表7 环境动态性对技术创新投入能力与

财务绩效的调节效应回归结果

Tab.7 RegressionresultsoftheEontheIandFirms’R

变量 模型(9)-1 模型(10)-1

I
-0.011***

(-1.79)
0.574***

(2.60)

E
-0.840***

(-5.33)
-4.056***

(-3.31)

I×E
0.167***

(2.65)

A
-0.002***

(-3.25)
-0.002***

(-3.15)

N
-0.005
(-1.29)

-0.004
(-1.06)

Y 控制 控制

Constant
-2.684**

(-5.94)
-13.934***

(-3.26)

R_squared 0.057 0.060

Adj_R2 0.06 0.06

F值 17.309 16.316

注:括号内为标准误;**、*** 分别表示在5%、1%的水平上

显著。
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环境动态性在二者之间的调节作用通过显著性

检验,说明当企业所处的环境动态变化时,企业为了

维持稳定,选择进行技术创新,提升对技术创新的投

入水平,同时促使企业进行内部资源重组,加速创新

成果的转化以适应外部环境的变化,提升财务绩效。

表8 环境动态性对技术创新转化能力与财务绩效的

调节效应回归结果

Tab.8 RegressionresultsoftheEontheCandFirms’R

变量 模型(9)-2 模型(10)-2

C
0.006
(0.44)

2.824***

(3.22)

E
-0.575
(-5.29)

-2.173***

(-4.28)

C×E
0.812***

(3.22)

A
-0.002***

(-3.07)
-0.002***

(-2.98)

N
-0.005
(-1.18)

-0.004
(-1.05)

Y 控制 控制

Constant
-1.987**

(-5.51)
-7.525***

(-4.28)

R_squared 0.056 0.060

Adj_R2 0.05 0.06

F值 16.956 16.351

注:括号内为标准误;**、***分别表示在5%、1%的水平上显著。

3.4.4 环境动态性对技术创新产出能力与财务绩

效的影响

  将O带入模型(9)、(10)即可得到模型(9)-3、模
型(10)-3。从表9中模型(10)-3可知,技术创新产

出能力与环境动态性的乘积项系数为0.099且在

1%水平上显著,这表明环境动态性对二者之间具有

显著的正向调节作用。因此,假设 H6 通过检验。
技术创新产出能力是企业进行研发创新活动的最终

环节,其成功与否在很大程度上取决于企业的技术

创新转化水平。同时,实证结果表明环境动态性作

为调节变量在一定程度上可以提升企业的技术创新

产出能力,进而提升企业财务绩效。与此同时,企业

面对环境的动态变化具有一定弹性,对于发展相对

稳定的制造业企业来说,产出水平属于内部运行机

制且内部机制相对成熟,为适应环境动态变化所采

取的措施会进一步完善企业创新产出这一技术创新

活动的最后环节,从而达到提升企业财务绩效这一

目的。

表9 环境动态性对技术创新产出能力与

财务绩效的调节效应回归结果

Tab.9 RegressionresultsoftheEontheOandFirms’R

变量 模型(9)-3 模型(10)-3

O
0.000
(0.07)

0.347***

(2.54)

E
-0.598
(-4.83)

-2.561***

(-3.28)

O×E 0.099***

(2.54)

A
-0.002***

(-3.08)
-0.002***

(-3.00)

N
-0.005
(-1.20)

-0.004
(-1.07)

Y 控制 控制

Constant
-2.058**

(-5.26)
-8.898***

(-3.27)

R_squared 0.056 0.058

Adj_R2 0.05 0.05

F值 16.934 15.919

注:括号内为标准误;**、*** 分别表示在5%、1%的水平上

显著。

3.5 稳健性与内生性检验

3.5.1 稳健性检验

为了再次验证上述假设的正确性和本文结论的

准确性,通过变量替换检验的方式进行稳健性检验,
即用总资产收益率(RC)替换因变量净资产收益率

(R)进行回归,且稳健性检验的实证模型与正文中

的模型一致。结果显示,环境动态性、技术创新动态

能力与财务绩效回归结果的系数方向、显著性与前

述实证研究结果基本一致,进一步验证了结论的准

确性与可靠性。稳健性检验的具体结果如表10、表

11所示。

表10 技术创新动态能力对企业财务绩效影响回归结果分析

Tab.10 Analysisofregressionresultsfromthe
impactofDonFirms’RC

变量
RC

模型(8) 模型(8)-1 模型(8)-2 模型(8)-3

D
0.035***

(4.88)

I 0.016***

(4.87)

C
0.051***

(4.60)
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表10续

变量
RC

模型(8) 模型(8)-1 模型(8)-2 模型(8)-3

O
0.010***

(5.05)

A
-0.002**

(-2.48)
-0.002**

(-2.48)
-0.002**

(-2.46)
-0.002**

(-2.39)

N
-0.002
(-0.56)

-0.002
(-0.46)

-0.002
(-0.54)

-0.001
(-0.27)

Y 控制 控制 控制 控制

Observations2577 2577 2577 2577
R_squared 0.047 0.047 0.047 0.046
Adj_R2 0.04 0.04 0.04 0.04
F值 15.749 15.993 15.773 15.417

注:括号内为标准误;**、*** 分别表示在5%、1%的水平上

显著。

  表10的回归结果表明,技术创新动态能力

(D)及其三个维度I、C、O均正向影响企业财务绩

效(RC),假设H1、H2、H3 进一步得到验证。
表11为环境动态性的调节效应稳健性检验结

果。结果表明,技术创新投入能力、转化能力及产出

能力 与 环 境 动 态 性 的 交 叉 系 数 分 别 为 1.671、

8.120、0.993,并且都处于显著水平。总体来看,稳
健性检验结果除了估计系数和个别指标的显著水平

有差异外,与原有回归结果具有较高的一致性,从而

说明前文的实证回归结果是稳健可信的。

3.5.2 内生性检验

通常情况下,进行技术创新动态能力的企业多

是规模较大且对技术需求较高的企业,同时这类企

业本身的财务绩效就比较好。因此,本文可能存在

反向因果的问题。本文采用工具变量法来降低反向

表11 环境动态性对技术创新动态能力与财务绩效关系调节效应回归结果

Tab.11 RegressionresultsofthemoderatingeffectofEontherelationshipbetweenDandFirms’RC

变量
RC

模型(9)-1 模型(10)-1 模型(9)-2 模型(10)-2 模型(9)-3 模型(10)-3

I
-0.109*

(-1.79)
5.739***

(2.60)

C
0.061
(0.44)

28.245***

(3.22)

O
0.002
(0.07)

3.466**

(2.54)

E
-0.8398***

(-5.33)
-40.565***

(-3.31)

-5.754
(-5.29)

-21.726***

(-4.28)

-5.982***

(-4.83)
-25.606***

(-3.28)

I×E
1.671***

(2.65)

C×E
8.120***

(3.22)

O×E
0.993**

(2.54)

A
-0.022***

(-3.25)
-0.021***

(-3.15)
-0.021***

(-3.07)
-0.020***

(-2.98)
-0.021***

(-3.08)
-0.020***

(-3.00)

N
-0.049
(-1.29)

-0.041
(-1.06)

-0.045
(-1.18)

-0.040
(-1.05)

-0.046
(-1.20)

-0.041
(-1.07)

Y 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Constant
-16.837**

(-3.73)
-129.341***

(-3.03)
-9.866**

(-2.73)
-65.252***

(-3.71)
-10.583***

(-2.70)
-78.984***

(-2.91)

R_squared 0.057 0.060 0.056 0.060 0.056 0.058

Adj_R2 0.06 0.06 0.05 0.06 0.05 0.05

F值 17.309 16.316 16.956 16.351 16.934 15.919

注:括号内为标准误;*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著。
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因果等潜在的内生性问题,选取研发项目数量、研发

转化周期、研发产出质量作为工具变量进行检验。
通过工具变量法控制了可能存在的内生性问题后,
本文的主效应依然稳健。由于文章篇幅有限,在此

不进行详细展示。

4 结论与建议

本文以2014—2019年制造业上市公司为研究

样本,采用实证检验,将技术创新动态能力分为三个

维度,分别研究其对财务绩效的影响,并探讨环境动

态性对二者之间的影响。研究结果表明:①技术创

新动态能力对企业财务绩效的提升有显著促进作

用。将技术创新动态能力进一步划分为技术创新投

入、技术创新转化与技术创新产出三个维度,结果表

明技术创新投入、转化与产出能力均与企业财务绩

效正相关;②研究环境动态性在技术创新动态能力

三个维度与财务绩效之间的作用,发现环境动态性

在二者之间的调节效应正向且显著。
本文结论不仅丰富了现有技术创新动态能力文

献的内容,而且对上市公司从投入、转化及产出三个

维度进行技术创新活动也具有一定的启示意义。一

方面,企业应当高度重视技术创新投入,确保研发技

术和设备的更新,以及充足的研发资金,深化组织内

部资源的配置,加大高科技人才的储备及培养,加强

自主创新意识;另一方面,要防范由于环境动态变化

造成的市场体制紊乱等风险,要时刻保持警惕,加强

环境动态变化识别的敏锐性,及时判断和决策,以便

随时调整创新战略。因此,上市公司应该提高技术

创新投入、转化与产出能力,积极完善相关机制,加
大环境的动态变化识别力度,在创新产品及服务满

足市场需求的同时提高企业财务绩效,从而实现企

业的高质量发展。
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