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一、引言

十八大以来，高质量发展成为我国经济社会发展的主旋律，尤其是步入新发展阶

段，五大发展理念成为指导我国宏观经济与产业结构转型升级的战略性理念。创新驱

动与创新引领的高质量发展已经成为我国2035年迈向创新型国家前列的必然战略选

择。近年来，面对中美关系的新形势，产业领域的部分关键核心技术“卡脖子”问题

明显，成为制约我国关键企业、产业难以突破全球价值链中低端的巨大障碍因素。系

统 地 提 升 技 术 创 新 意 愿 以 及 企 业 创 新 能 力 成 为 突 破 “ 卡 脖 子 ” 技 术 的 关 键 。 尤 其 是

在 以 国 内 大 循 环 为 主 导 ， 国 内 国 际 双 循 环 相 互 促 进 的 新 发 展 格 局 下 ， 依 靠 国 内 本 土

企 业 的 自 主 创 新 能 力 建 设 ， 培 育 本 土 化 的 高 端 创 新 链 ， 并 最 终 形 成 产 业 链 与 创 新 链
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摘 要： 在创新驱动的高质量发展阶段，推动企业尤其是业绩下滑企业重塑创新动能、实现高质量
发展显得尤为重要，既有研究对企业业绩下滑的多维情境与创新战略决策缺乏系统性分析。
本文以2005~2019年中国沪深A股上市公司为研究样本，实证分析企业多维业绩下滑背后“穷
则思变”逻辑下的积极战略变革观，并考虑产业政策中功能性政府补贴与选择性政府补贴
在企业多维业绩下滑与创新中的调节效应，进一步验证积极战略变革和消极战略变革的政
策供给效应。研究结果表明：（1）不管是历史视角下的业绩下滑还是行业标杆视角下的业
绩差距下滑都对企业创新投入产生显著的促进效应，同时出现历史业绩下滑与行业业绩差
距下滑对企业创新投入的驱动效应更为明显，多维业绩下滑下企业更倾向于选择利用式创
新而非探索式创新；（2）政府补贴作为产业政策的主导工具，在产业政策支持情境下，正
向调节企业多维业绩下滑与创新绩效，说明产业政策视角下的政府补贴有助于为业绩下滑
企业开展创新战略提供资源效应；基于补贴类型细分视角，不管是选择性政府补贴还是功
能性政府补贴，总体上都对企业多维业绩下滑与创新投入依然产生显著的正向调节效应；（3）
异质性分析结果显示，企业多维业绩下滑与创新投入在非国有企业、高竞争行业中更为明显。
本文的研究为重新审视企业业绩下滑的多重状态提供了新的思考框架，并为转型中国家综
合运用和强化选择性产业政策与功能性产业政策驱动业绩下滑企业创新提供新政策启示。
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的协同共促机制成为当前热议的研究话题（张杰，2020；陈劲等，2021；魏江等，

2020）。在新发展阶段以及发展战略导向下，我国大部分企业都不同程度上陷入了转

型升级的压力之中，其中一个重要特征便是微观企业层面的业绩不同程度地出现了下滑

或者业绩困境。据相关统计分析，上市公司中历年约有一半以上的公司绩效不尽人意，

呈现出业绩下滑的趋势（郑丽和陈志军，2017）。如何应对外部投资者以及其他利益

相关方压力、走向真正的创新战略成为业绩下滑企业实现转型升级与创新驱动发展必

须直面的挑战。

从 上 市 企 业 的 创 新 投 入 看 ， 自 2 0 0 6 年 以 来 ， 我 国 上 市 公 司 总 体 研 发 投 入 占 营 业

收入的比重从不到1%上升到2017年3%左右，总体上上市企业的研发创新动力虽然不

断增强，但是也有很多A股上市公司不进行创新投资（或披露创新投资信息），而且

创新型企业的创新效率普遍较低，约90%的企业创新投资不足2%（石丽静，2017；

虞义华等，2018；冯根福等，2021）。企业自主创新能力整体偏低依然是制约我国

2035年迈向创新型国家前列以及最终迈向世界科技创新强国的巨大障碍。从既有研究

看，有关业绩下滑企业创新存在两种观点。一种是积极的战略变革观，认为企业应该

积极地反思在整个行业以及过去运营状态中相应的不足或者短处，重新根据外部行业

竞争环境与内部资源基础以及能力导向制定全新的创新战略（贺小刚等，2017）。这

一过程可能面临巨大的路径依赖，即企业长期经营过程中会形成心智模式惯性与运营

业务的路径依赖，企业容易沿袭某种长期遵循的决策标准与逻辑开展企业创新战略变

革行为以获得期望的业绩（党兴华等，2016）。从已有的经验证据看，当企业业绩滑

坡时，企业高管面临的职业生涯更替风险加大（Jensen & Warner，1988）。马如静

和唐雪松（2016）发现企业业绩滑坡后，公司董事会聘请的独立董事呈现出综合型

与专家学者型独董为主的特征，进而基于独特的专业能力帮助企业更好地分析内外部

治理环境，谋求创新战略变革，如加大企业的创新投入等，从而对企业从事创新活动

的概率具有正面影响（Chen & Miller，2007；李溪等，2017；Xu & Zhou，2019；

Kuusela  e t  a l .，2017）。另一种则是消极的战略变革观，认为业绩下滑情境下企业

的现金流压力增大，且短期的运营风险骤增，企业创新战略不同于一般的运营战略，

其具备更高的风险性以及更大的不确定性，不管是面向行业基准的业绩下滑还是面向

标杆企业或者历史业绩的下滑，其外部利益相关方，如投资者、供应商、社会公众以

及政府等对其运营战略导向与运营业绩的关注程度会有所上升，在融资约束趋紧且难

以承担企业创新市场风险的前提下，企业创新战略决策会变得十分谨慎。相关研究证

实，在企业期望绩效下滑时，企业的风险规避行为更强，企业在内外部利益相关方的

压力下运营可能举步维艰（王菁等，2014）。既有的研究表明，在消极战略变革观

下，业绩下滑企业可能会走向“穷则思骗”的变革逻辑，即通过粉饰企业业绩、基于

企业社会责任的非市场战略迷惑利益相关方，如通过操控会计报告收益等方法掩盖业

绩下滑的真实局面，从而让利益相关方持续支持企业的运营与成长（Burgs tah le r，

1997；李四海等，2016）；或者通过企业社会责任的工具效应获取相关的政府资源
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与社会资源（阳镇和李井林，2019），这些消极、虚假行为从长期看加剧了企业的

衰退。

从已有研究成果看，业绩下滑企业的创新战略决策导向与机制问题尚存在诸多模

糊与争议的空间，学界尚未能形成一致性的结论。一方面，尽管学界证实了业绩下滑

情境下企业会寻求摆脱财务困境，开展相应的创新战略变革并提高企业研发投入强度

（阳镇等，2020），但是忽视了企业业绩下滑多重状态的差异性，即不同类型的业绩

下滑给企业带来的冲击与战略变革的强度存在异质性；另一方面，从业绩下滑与企业

创新战略决策的权变情境因素看，既有的研究充分考虑了子母公司情境、行业竞争环

境以及产权制度情境带来的差异性影响，但是忽视了转型中国家最显著的政府资源供

给情境。而事实上，政府补贴这一直接性的资源供给池为业绩下滑企业创新战略决策

带来诸多可能性存在，即积极战略变革观下的协同倍增效应或消极创新变革观下的兜

底延缓效应。与此同时，在存在选择性产业政策与功能性产业政策的逻辑框架下，政

府补贴是产业政策尤其是强选择性产业政策中的重要政策手段，由于产业政策导向功

能的差异性，按照选择性与功能性产业政策的分类框架，政府补贴在实施过程中也伴

随着功能性补贴与选择性补贴（黎文靖，2016；卢现祥和尹玉婷，2018）。对于不

同政策导向的政府补贴，其在业绩下滑与创新战略抉择之间具体效应的差异性仍然有

待进一步检验。

基于此，本文立足2005~2019年沪深A股上市公司研究样本，系统研究企业多维

业绩下滑（业绩下滑的多种状态）背景下创新战略决策背后是否遵循“穷则思变”的

逻辑，并进一步考虑转型中国家在强政策激励环境下，政府补贴对业绩下滑企业创新

战略决策是“催化剂”还是“延缓器”，区分选择性政府补贴与功能性政府补贴在多

维业绩下滑与创新战略之间的异质性影响，并考虑特殊的政治关联背景下政府补贴在

业绩下滑与创新投入之间调节效应的差异性。本文的贡献在于：首先，在理论层面对

业绩下滑情境予以区分审视，这有助于重新审视业绩下滑情境下战略决策的差异性；

其次，从产业政策激励之政府补贴视角分析强资源供给下的政府补贴对业绩下滑企业

战略决策的功能效应，为进一步判断与破除产业政策的合理性与合效性的诸多争议提

供经验证据，为转型中国家产业政策视角下政府补贴的合效性提供新的经验证据；最

后，在实践层面，为现实中存在不同程度业绩下滑的企业重新思考战略选择框架，最

终走向真正意义上的战略变革与创新之路，实现创新驱动发展提供微观经验基础。

二、理论基础与研究假设

（一）企业多维业绩下滑与创新投入

业绩下滑是企业经济绩效处于下滑或者衰退状态，但依然在市场中持续运营，介

于 破 产 与 收 购 的 中 间 状 态 ， 业 绩 下 滑 的 类 型 也 表 现 为 多 种 状 态 。 一 般 而 言 存 在 期 望

层面的业绩下滑与实际层面的业绩下滑，期望层面的业绩下滑主要表现为期望业绩反

Journal of SUIBE No.4, 2022                                                                   上海对外经贸大学学报 2022 年第 4 期



90

馈差距，即由于管理者或者高管团队具备相应的期望业绩状态，在企业的业绩表现中

呈现出与满意状态或者期望状态的差距。但实际上，企业真实的业绩下滑不同于基于

理想状态的业绩差距，真实的业绩下滑给企业运营管理尤其是企业的现金流带来直接

性的冲击，也给企业所链接的内外部利益相关方带来直接性挑战。企业行为视角探究

企 业 战 略 决 策 过 程 主 要 是 受 到 有 限 理 性 、 不 充 分 信 息 与 外 部 环 境 匹 配 的 冲 突 性 制 约

（Cyert  & March，1963），企业基于既定的目标在一定的规则框架内选择相应的最

优方案，且决策过程受到有限理性因素的影响，企业战略决策者会基于企业实际绩效

与期望绩效的差距衡量企业战略决策的成功性，因此，企业真实的业绩差距对企业开

展战略决策产生直接的作用。基于此，本文主要关注真实的业绩下滑。真实的企业业

绩下滑状态下，实际上存在多种真实的业绩下滑状态或者说真实的业绩下滑维度。首

先，从历史维度看，历史作为一面决策的“镜子”，在实际运营过程中企业总会不自

觉地与企业过去的某一阶段、某一情景切片进行比较，分析其业绩的变化以及企业内

外部状态与环境的动态表征，相应地，历史维度上的绩效下滑作为企业运营绩效的参

照系，能够不自觉地形成满意值（贺小刚和李婧，2015）。因此，历史业绩也同样给

予企业绩效反馈差距，并基于差距状态不自觉地比较是否满意，从而形成触发企业战

略变革尤其是具有风险性与周期性的创新战略变革。更为关键的是，前景理论指出，

决策者在面临损失时呈现为风险寻求（反射效应），面临收益时呈现风险规避（确定

效应），但决策者的参照点会随着期望收益水平的变化而变化，当面前的期望收益高

于 承 担 损 失 的 某 一 临 界 值 ， 决 策 者 风 险 偏 好 属 性 会 从 规 避 型 转 变 为 寻 求 型 （ 周 艳 菊

等，2013）。同理，当组织创新活动的预期收益大于面临的绩效下滑损失某一临界值

时，将会触发企业从事高风险与高投入的企业创新投入活动（贺小刚等，2016；刘建

国，2017）。因此，从历史视角看，在积极战略变革观下，企业战略决策者认为只

有通过积极地谋求改变方能重塑企业的竞争优势，历史层面的企业业绩下滑会触发企

业的创新战略变革，提高企业的创新投入以“穷则思变”。但是，在消极战略变革观

下，企业并不会做出符合长期导向的创新战略决策行为，往往会通过诸如粉饰企业业

绩或者通过企业的非市场战略获取利益相关方的关注，甚至在转型中国家尤其制度环

境不健全的环境下，会通过企业政治战略获取非正当的经济租金，最终维持企业的运

营状态。从这个意义上说，消极战略变革观会导致即使出现了历史业绩下滑，也不会

反思企业的创新战略导向，且企业会利用既有的资源从事与创新无关的其他活动，最

终抑制企业创新投入。

从 行 业 视 角 看 ， 同 行 业 业 绩 比 较 属 于 产 业 内 企 业 间 横 向 视 角 下 的 业 绩 下 滑 。 自

P o r t e r （ 1 9 8 1 ） 将 产 业 竞 争 与 产 业 组 织 理 论 引 入 企 业 战 略 管 理 框 架 中 ， 以 行 业 （ 产

业）为分析单元的战略决策研究一直在持续。产业内的竞争状态构成了企业战略决策

的先决条件，比如在位企业或者大企业设置相应的竞争壁垒维持其在产业内的竞争地

位等。基于行业视角的业绩下滑会导致企业重新反思其在行业中的相对竞争地位。企

业在同行业中往往能够对自身的相对竞争地位形成一个完整性的判断，选择一个与之
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相似的企业或者标杆企业以及行业均值等作为企业战略决策与运营管理行为调整的横

向参照系。因此，基于产业竞争的分析框架，当企业与行业平均绩效之间形成一定的

差距，企业的竞争状态在同行业中不占优，甚至面临被行业淘汰的局面时，在积极战

略变革观下，企业会进一步反思其战略导向，谋求创新战略变革，增大企业的创新投

入。尤其是在利益相关方视角下，若出现企业历史绩效下滑与低于行业绩效均值的情

况时，企业的利益相关方将加大对企业运营战略的质疑（巩键等，2016）。由此，企

业利益相关方也会通过监督与资本市场的“用脚投票”等干预手段，迫使企业创新战

略决策做出改变，此时，企业的风险偏好意识以及创新投入的外部刺激会更加强烈。

在消极战略变革观下，即使企业在行业层面出现业绩下滑，但是由于企业创新投入是

一种具有周期性与风险性的投入活动，在现金流减少的情景下，最终会让企业创新投

入“雪上加霜”，进而企业会进一步减少创新投入。

基于以上分析，企业业绩下滑并

非单一的一维属性，而是呈现出复杂

的 多 维 度 特 征 ， 本 文 从 “ 历 史 — 行

业”的二维真实业绩下滑判定框架，

认为企业业绩下滑呈现出四种状态，

主要包括单一的历史业绩下滑、单一

维度的行业业绩下滑、行业业绩下滑

或历史业绩下滑、行业业绩下滑与历

史业绩下滑同时出现等多重状态（图

1 ） ， 在 积 极 战 略 变 革 观 与 消 极 战 略

变革观两种异质性的战略导向下，多

维业绩下滑对企业创新投入产生不同

的影响。

基于上述理论基础与说明，本文提出研究假设H1a~H1h：

H1a：在其他条件不变的情景下，相对历史业绩下滑会促进企业创新投入。
H1b：在其他条件不变的情景下，相对行业平均业绩下滑会促进企业创新投入。
H1c：在其他条件不变的情景下，相对历史业绩下滑或相对行业平均业绩下滑会促进

企业创新投入。
H1d：在其他条件不变的情景下，相对历史业绩下滑且相对行业平均业绩下滑会促进

企业创新投入。
H1e：在其他条件不变的情景下，相对历史业绩下滑会抑制企业创新投入。
H1f：在其他条件不变的情景下，相对行业平均业绩下滑会抑制企业创新投入。
H1g：在其他条件不变的情景下，相对历史业绩下滑或相对行业平均业绩下滑会抑制

企业创新投入。
H1h：在其他条件不变的情景下，相对历史业绩下滑且相对行业平均业绩下滑会抑制

企业创新投入。

相 对 行 业 业
绩下滑

相 对 行 业 业 绩
下 滑 且 相 对 历
史业绩下滑

相 对 历 史 业
绩下滑

相 对 行 业 业 绩
下 滑 或 相 对 历
史业绩下滑

行业业绩下滑

历史业绩下滑

图 1 企业业绩下滑的多维状态
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（二）多维业绩下滑、政府补贴与企业创新

转型中的中国政府在市场中持续扮演重要角色，十八大以来，市场参与经济建设

以及资源配置的功能定位逐步从过去的主导性作用转向决定性作用，意味着市场的功

能逐步强化，政府与市场的边界逐步清晰，但并不意味着政府退出或者放任市场资源

配置，政府在参与市场经济建设以及缓解市场失灵、完成特定战略性领域经济赶超任

务中持续扮演着重要的角色。近年来，围绕产业政策的合理性以及合效性边界问题引

起了广泛的争议性，比如学界产生了著名的“林张之辩”。产业政策的合法性、合理

性以及主要类型与作用机制在学界引起广泛讨论，产业政策的内容构成、目标导向以

及实施范围成为学界关注的焦点（林毅夫等，2018；陈永清等，2017；侯方瑞和杨

瑞龙，2019，2020）。相应地，从功能视角，产业政策按照政策类型被分为选择性

产业政策与功能性产业政策（江飞涛和李晓萍，2018）。在产业政策支撑的企业创新

发展逻辑框架下，政府补贴是产业政策的重要构成，尤其是在强选择性产业政策下，

政府补贴更是政府干预微观企业创新行为的直接手段，相应地，政府补贴也同样存在

功能性政府补贴与选择性补贴。其中功能性补贴包括人才、创新、环保、基建以及税

收等；选择性补贴包括专项、产业基金、贴息、外贸、保险等（黎文靖，2016；卢现

祥和尹玉婷，2018）。

基于资源基础观，政府补贴实质上为企业提供了相应的创新资源基础（Barney，

1 9 9 1 ） ， 对 企 业 的 研 发 投 入 产 生 相 应 的 激 励 效 应 （ 余 菲 菲 和 钱 超 ， 2 0 1 9 ； 郭 玥 ，

2018）。因此，在外部强资源供给的环境下，政府补贴对企业创新的激励效应主要

是基于资源效应缓解企业创新过程中的融资约束，将企业的内源融资逐步转向内外融

资的结合，且基于政府公共补贴信号一定程度上产生公共背书信号，选择性政府补贴

与功能性政府补贴的产业政策往往能够对市场投资者形成强信号，更好地为企业获取

外部利益相关方经济与社会资源提供资源基础。但是，对于业绩下滑企业而言，在差

异化的战略变革观导向下，政府补贴在企业业绩下滑与创新投入之间产生差异性的影

响。主要表现为：在积极战略变革观下，企业的创新战略决策背后遵循的是“穷则思

变”的逻辑，相应地，政府补贴无疑为缓解融资约束以及利益相关方压力提供强资源

基础与强信号支持，政府补贴体现为助推业绩下滑企业开展创新战略投入以谋求长期

导向的可持续运营的催化剂与加速器，为业绩下滑企业开展创新战略决策提供强资源

效应。但是，在消极战略变革观下，企业并不会走向真正的、长期导向的创新战略变

革，企业创新投入也并不是企业的合意选择，此时即使政府补贴为企业的运营管理提

供强资源基础，企业也不会将政府补贴的相关资源用于真正意义上的创新投入之中，

最终反而带来与企业创新战略的背离，从而抑制业绩下滑与创新投入之间的关系，即

给 消 极 战 略 变 革 观 下 的 业 绩 下 滑 企 业 创 新 战 略 带 来 兜 底 延 缓 效 应 ， 产 生 负 向 调 节 作

用。基于此，本文提出以下研究假设：

H2a：在积极变革动机下，政府补贴会正向调节多维业绩下滑与企业创新投入的关
系，起到政府资源的赋能效应。
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H2b：在消极变革动机下，政府补贴会负向调节多维业绩下滑与企业创新投入的关
系，产生政府资源的兜底延缓效应。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取2005~2019年中国沪深交易所上市公司为初始研究样本，在样本处理过

程 中 ， 遵 循 三 大 原 则 ， 第 一 是 考 虑 到 财 务 指 标 的 特 殊 性 ， 将 金 融 保 险 类 企 业 予 以 剔

除 ； 第 二 是 考 虑 到 企 业 运 营 的 实 际 状 态 ， 剔 除 事 实 上 资 不 抵 债 以 及 资 产 负 债 率 大 于

100%的企业；第三是考虑到变量的相对完整性，将变量严重缺失的企业予以剔除，

最终得到21284个公司年度研究样本。其中企业创新投入、业绩下滑变量以及公司财

务与治理特征数据来源于国泰安数据库。为了避免极端值的影响，对主要变量观测值

1%和99%分位数外的样本使用Winsorize方法进行缩尾处理，所有数据处理和模型估

计工作均使用Stata15.0完成。

（二）模型设定

本文设定模型（1）和模型（2），分别用于检验假设H1和假设H2，具体模型设

定如下：

RDi,t=α 0+α 1Declinenewi,t+α i∑Controli,t+εi,t                        （1）

RDi,t=α 0+α 1Declinenewi,t+α 2Subsidyi,t+α 3Declinenewi,t×Subsidyi,t+α i∑Controli,t+εi,t      （2）

模型（1）和模型（2）的被解释变量为企业创新投入；模型（1）中的Declinenew

为 解释变量，反映企业多维业绩下滑，具体包括多维业绩下滑的四种具体状态，分别

为：相对历史或行业业绩下滑（Decline）、相对历史和行业业绩下滑（Ddecline）、相

对历史业绩下滑（Hdecline）和相对行业业绩下滑（Idecline）；模型（2）中的被解释变

量为企业创新投入，解释变量为多维业绩下滑（Declinenew）的四种具体状态，调节

变量为政府补贴（Subsidy）；模型（1）和模型（2）中的Controlit-1为控制变量，包括企

业财务特征与公司治理特征等变量。此外，本文还控制了时间效应与行业固定效应。

（三）变量定义

（1）被解释变量：创新投入。参考陈志军等（2018）、杨洋等（2016）的相关

研究，具体以企业研发投入除以营业收入来测度。

（ 2 ） 解 释 变 量 ： 多 维 业 绩 下 滑 。 多 维 业 绩 下 滑 主 要 包 括 “ 历 史 — 行 业 ” 双 重

维 度 探 究 企 业 业 绩 下 滑 的 多 维 状 态 。 从 历 史 业 绩 下 滑 视 角 看 ， 本 文 主 要 借 鉴 李 四 海

等（2018）以及刘建国（2017）所采用的相对历史业绩表现的思想测度企业业绩下

滑 ， 具 体 以 公 司 当 年 总 资 产 净 利 润 率 减 去 前 三 年 总 资 产 净 利 润 率 的 平 均 值 反 映 企 业

业 绩 变 动 情 况 ， 并 构 建 企 业 业 绩 是 否 下 滑 虚 拟 变 量 ， 如 果 差 值 小 于 0 则 定 义 为 1 ， 否

则为0。从行业业绩下滑视角看，本文主要以当年企业总资产净利润率减去其当年年
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度行业的平均值，差值小于0则赋值为1，否则赋值为0。进而构造多维业绩下滑四种

状态的变量，分别是相对历史或行业业绩下滑（Decline）、相对历史和行业业绩下滑

（Ddecline）、相对历史业绩下滑（Hdecline）、相对行业业绩下滑（ Idecline）四种类

型的虚拟变量。

（ 3 ） 调 节 变 量 ： 政 府 补 贴 （ Subsidy） 。 参 考 张 志 元 等 （ 2 0 2 0 ） 、 余 明 桂 等

（2016）和郭玥的相关研究，主要基于创新补贴总额与营业收入的比值衡量企业获得

政府创新补贴强度。

（ 4 ） 控 制 变 量 。 借 鉴 李 四 海 等 （ 2 0 1 8 ） 、 谢 乔 昕 和 蔡 海 静 （ 2 0 2 0 ） 、 阳 镇 和

李井林（2020）等的相关研究，在对模型进行回归估计时，控制了公司财务以及公

司 治 理 等 特 征 的 相 关 变 量 ， 包 括 公 司 财 务 特 征 中 的 公 司 规 模 、 资 产 负 债 率 、 现 金 持

有 率 、 无 形 资 产 比 例 和 营 业 收 入 增 长 率 等 ， 以 及 公 司 治 理 特 征 中 的 股 权 集 中 度 、 董

事会规模和独立董事比例等。此外，进一步控制了行业性质（Industry）与时间效应

（Year）。具体变量定义与测度见表1。

表 1 变量定义与测度
变量类型 变量名称 变量符号 变量度量
被解释

变量 创新投入 R&D 研发投入除以营业收入

解释
变量

相对历史或行业业
绩下滑 Decline

企业当年净资产收益率小于其前三年净资产收益率的
平均值或者其当年年度行业的平均值，则赋值为1，否
则赋值为0

相对历史和行业业
绩下滑 Ddecline

企业当年净资产收益率同时小于其前三年净资产收益
率的平均值和其当年年度行业的平均值，则赋值为1，
否则赋值为0

相对历史业绩下滑 Hdecline 以当年净资产收益率减去前三年净资产收益率的平均
值，差值小于0，则赋值为1，否则赋值为0

相对行业业绩下滑 Idecline 以企业当年净资产收益率减去其当年年度行业的平均
值，差值小于0，则赋值为1，否则赋值为0

调节
变量 政府补贴 Subsidy 企业当年政府补贴除以企业当年营业总收入

控制
变量

企业规模 Size 企业总资产的自然对数
企业资产负债率 Lev 企业总负债/企业总资产
企业现金持有率 Cash 企业现金及现金等价物/企业总资产
企业无形资产比率 INTAN 企业无形资产/企业总资产
企业成长性 Growth 企业当年营业收入增长率
企业股权集中度 Top10 企业前十大股东持股比例的总和
企业董事会规模 Bsize 企业董事会总人数的自然对数
企业独立董事比率 INDEP 企业独立董事人数/董事会总人数
行业 Industry 行业虚拟变量，企业属于该行业时取值1，否则取值0
年度 Year 年度虚拟变量，企业属于该年度时取值1，否则取值0

四、假设检验与结果分析

（一）描述性统计分析与单变量分析

描述性统计结果显示， ①被解释变量研发投入（R&D ）的均值为0.036，最大值

为0.247，说明样本企业的研发投入相对而言占营业收入的比重处于较低的水平；解

① 考虑到本文篇幅所限，描述性统计表格备索。
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释变量企业多维业绩下滑中的相对历史或行业业绩下滑（Decline）的均值为0.704，

即 在 2 0 0 5 ~ 2 0 1 9 年 整 个 样 本 量 中 有 7 0 % 的 企 业 出 现 历 史 业 绩 下 滑 或 者 行 业 平 均 业 绩

下滑；同时出现相对历史和行业业绩下滑的企业均值为0.455，说明出现业绩下滑的

企业依然占据较大的比重。调节变量政府补贴（Subsidy）的均值为0.010，标准差为

0.017，说明在所研究的样本之中政府补贴强度为1%左右，且样本企业之间内部存在

一定的差异性；在公司特征变量中，不同企业的规模、负债能力以及成长性水平以及

内部治理特征不尽一致。

（二）多变量回归分析

1. 业绩下滑对企业创新投入影响的假设检验与结果讨论

基于研究模型（1）的设定，通过多元回归模型考察企业业绩下滑对企业创新投

入的影响，从而验证假设H1a~H1h是否成立。如表2所示，企业多维业绩下滑对企业

创新投入的影响中，不同状态的企业业绩下滑对企业创新投入产生差异性的影响。具

体看，多维业绩下滑的四种状态总体上都对企业创新投入产生显著的正向促进效应，

分别通过了1%水平下的显著性检验，总体上支持企业业绩下滑状态下“穷则思变”

的决策逻辑，验证了企业在多维业绩下滑状态下依然保持积极的创新战略变革观。这

足以说明，当企业处于历史或者行业视角下的业绩下滑时，企业将重新反思原有的创

新战略，并趋向于风险寻求，增大企业的创新投入，因此验证了企业业绩下滑下的创

新战略变革与风险寻求假说，研究假设H1a~H1d得到实证结果的支持，说明在业绩下

滑的情境下，不管是何种维度的业绩下滑，企业寻求积极战略变革下的“穷则思变”

逻辑，而非消极战略变革观，研究假设H1e~H1h未能得到实证结果的支持。

表 2 业绩下滑对企业创新投入影响的检验结果

变量 (1)相对历史或
行业业绩下滑

(2)相对历史和
行业业绩均下滑

(3)相对历史
业绩下滑

(4)相对行业
业绩下滑

Decline 0.003***
(9.40)

Ddecline 0.005***
(9.79)

Hdecline 0.003***
(10.24)

Idecline 0.003***
(7.68)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业/时间效应 Yes Yes Yes Yes

截距项 0.079***
(6.46)

0.096***
(7.81)

0.079***
(6.13)

0.073***
(6.25)

N 17964 9738 16238 21280
R2 0.252 0.253 0.252 0.247

注：（1）括号中为t值；（2）标准误差经公司层面的稳健聚类调整；（3）*、**、***分别
表示在10%、5%和1%的置信水平上显著不为零。以下各表相同。

更进一步地，为考察多维业绩下滑对不同类型创新投入的影响，本文根据March

（2012）对探索性与利用式学习的研究，从学习资源基础、风险偏好以及相应的周期

Journal of SUIBE No.4, 2022                                                                   上海对外经贸大学学报 2022 年第 4 期



96

等因素差异性，将创新分为探索式创新与利用式创新，探索式创新要求企业具备较强

的风险承担能力，能够承担知识学习与获取中的全新场域内的不确定性风险，利用式

创新则相对沿着既定的学习轨迹、技术路线进行改进与优化，因此其风险较探索式创

新较低，且不确定性与周期也相对更短。本文根据马连福等（2019）基于研发投入的

费用化与资本化视角对企业的探索式创新与利用式创新予以分类，一般而言，探索式

创新趋向于长期投入的费用化，而利用式创新短期内可以转化为企业的资产，因此一

般而言从资本化的视角予以测度。基于回归模型设定（1），将被解释变量创新投入

变换为探索式创新（研发投入费用化）与利用式创新（研发投入资本化），进一步考

察多维业绩下滑对企业探索式创新与利用式创新的异质性影响，回归结果见表3。从

表3列（5）~（8）可以看出，多维业绩下滑对企业利用式创新具有显著的促进效应，

四种下滑类型对利用式创新的影响系数分别为0.007、0.007、0.01和0.018，分别通

过了5%、10%、1%和1%水平下的显著性检验。但是列（1）~（4）的结果表明多维

业绩下滑对企业探索式创新的影响并不显著。这足以说明，在业绩下滑情境下，企业

虽然遵循“穷则思变”的创新战略决策逻辑，但是更趋向于不确定性较低的利用式创

新 行 为 。 总 体 而 言 ， 业 绩 下 滑 企 业 尽 管 谋 求 创 新 战 略 ， 但 是 依 然 属 于 渐 进 式 创 新 策

略，追求创新的“稳中求进”。

表 3 多维业绩下滑对不同创新类型的回归结果

变量

费用化研发投入/研发投入 资本化研发投入/研发投入
探索式创新 利用式创新

相对历史或行
业业绩下滑

（1）

相对历史和行
业业绩均下滑

（2）

相对历史
业绩下滑

（3）

相对行业
业绩下滑

（4）

相对历史或行
业业绩下滑

（5）

相对历史和行
业业绩均下滑

（6）

相对历史
业绩下滑

（7）

相对行业
业绩下滑

（8）

Decline
-0.006
(-1.35)

0.007**
(2.57)

Ddecline
-0.009
(-1.25)

0.007*
(1.68)

Hdecline
-0.008
(-1.60)

0.010***
(3.43)

Idecline
-0.002
(-0.47)

0.018***
(4.06)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业效应/
时间效应

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项
1.207***

(8.99)
1.078***

(7.43)
1.127***

(8.00)
1.247***

(9.84)
-0.447***

(-4.48)
-0.311***

(-2.99)
-0.415***

(-4.03)
-0.366***

(-3.86)
N 5292 2965 4969 6229 10609 5988 9925 12265
R2 0.042 0.046 0.039 0.056 0.094 0.104 0.093 0.113

2. 多维业绩下滑、政府补贴与创新投入的回归检验结果分析

为进一步探究政府补贴在企业多维业绩下滑与创新投入之间的调节效应，验证政

府补贴作为外部强资源供给在业绩下滑情境下对企业创新战略变革是“催化”效应还

是“延缓兜底”效应，本文进一步基于研究模型设定（2），探究政府补贴在企业多

维业绩下滑与创新投入之间的具体调节效应。表4的回归结果表明，政府补贴在企业
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多 维 业 绩 下 滑 与 创 新 投 入 之 间 产 生 正 向 调 节 效 应 ， 且 针 对 四 种 业 绩 下 滑 状 态 调 节 效

应系数总体上都通过了5%水平下显著性检验，其中在历史维度业绩下滑与创新投入

之间的调节效应为0.139，在行业维度业绩下滑与创新投入之间的调节效应为0.77，

在同时出现历史业绩下滑与行业业绩下滑时其调节效应为0.093，在出现历史业绩下

滑或者行业业绩下滑时其调节效应为0.079。总体而言，政府补贴在历史维度的业绩

下滑状态下的资源效应更为强劲，足

以说明政府补贴作为转型中国家产业

政策激励环境下政府调节市场失灵以

及 激 励 企 业 开 展 创 新 研 发 的 有 效 工

具，能够有效地促进业绩下滑情境下

企业研发投入，为企业“穷则思变”

的战略决策逻辑提供丰富的创新资源

基础，从而验证了本文提出的研究假

设 H 2 a ， 即 政 府 补 贴 在 企 业 多 维 业 绩

下滑与创新投入之间产生资源催化或

者资源赋能效应，有效激励积极战略

变革观下企业穷则思变的研发投入强

度，为进一步确保企业长期导向的创

新战略提供资源基础。相应地，在积

极战略变革观下，外部政府研发创新

资源供给并不会延缓企业的创新投入

速度，研究假设H2b未能得到实证结

果的支持。实质上，也正是因为在转

型中国家市场化制度尚处于相对不健

全的状态之中，政府补贴能够遵循新古典经济学的逻辑，弥补企业在创新过程中的资

源匮乏或者降低企业研发创新过程中的不确定性风险。

更进一步地，为探究不同产业政策导向下不同的政府补贴类型在企业多维业绩下

滑与创新投入之间的具体调节效应，根据产业政策的选择性与功能性判定框架，按照

现有文献（黎文靖等，2016）对功能性补贴与选择性补贴本质区别的研究，参考卢现

祥和尹玉婷（2018）的关键词分类方式，根据国泰安数据库提供的2005~2019年全部

A股上市公司财务报表附注中的“政府补助”明细项目，本文手工筛选、归类企业获

得各笔政府补贴的类型。基于功能性政府补贴与选择性政策补贴双重类型考察政府补

贴在多维业绩下滑与创新投入之间的调节效应。表5列（1）~（4）表明，功能性政

府补贴分别在多维业绩下滑的三类状态（相对历史或行业业绩下滑、相对历史和行业

业绩均下滑、相对历史业绩下滑）与企业创新投入之间产生显著的正向调节效应，调

节效应系数分别为0.313、0.404和0.330，分别通过了1%、5%和1%水平下显著性检

表 4 政府补贴对业绩下滑与创新投入关系
调节效应的检验结果

变量 (1) (2) (3) (4)

Decline 0.001**
(2.00)

Ddecline 0.002***
(3.05)

Hdecline 0.002***
(3.39)

Idecline 0.002***
(4.53)

Subsidy 0.425***
(14.47)

0.424***
(14.08)

0.388***
(9.09)

0.143***
(4.74)

Decline×Subsidy 0.079**
(2.41)

Ddecline×Subsidy 0.093**
(2.30)

Hdecline×Subsidy 0.139**
(2.36)

Idecline×Subsidy 0.077**
(2.52)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业效应/时间效应 Yes Yes Yes Yes

截距项 0.037*
(1.79)

0.056***
(6.56)

0.046***
(7.55)

0.082***
(7.28)

N 14578 7829 13093 17151
R2 0.307 0.300 0.333 0.297
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验，验证了功能性政府补贴有助于强化业绩下滑企业的创新资源基础，为业绩下滑企

业进一步强化创新战略决策提供相应的基础性环境支持；列（5）~（8）可以看出，

选择性政府补贴分别在多维业绩下滑的四种状态（相对历史或行业业绩下滑、相对历

史和行业业绩均下滑、相对历史业绩下滑、相对行业业绩下滑）与创新投入之间产生

显著的正向调节效应，调节效应系数分别为0.074、0.135、0.087和0.057，并均通过

了1%水平下显著性检验，说明选择性政府补贴对多维业绩下滑各类状态的创新投入

皆存在明显的资源供给以及催化效应。

表 5 政府补贴类型对业绩下滑与企业创新投入关系调节效应的检验结果

变量 功能性政府补贴 选择性政府补贴
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Decline 0.002**
(2.20)

0.002***
(5.09)

Ddecline 0.005***
(3.42)

0.003***
(5.33)

Hdecline 0.003***
(3.38)

0.002***
(5.92)

Idecline 0.003***
(2.86)

0.002***
(4.88)

Subsidy1 0.265**
(2.20)

0.504***
(3.47)

0.321***
(3.37)

0.371***
(4.79)

Subsidy2 0.233***
(13.77)

0.245***
(12.98)

0.230***
(16.86)

0.247***
(20.00)

Decline×Subsidy1 0.313***
(2.58)

Ddecline×Subsidy1 0.404**
(2.14)

Hdecline×Subsidy1 0.330***
(2.98)

Idecline×Subsidy1 0.153
(1.61)

Decline×Subsidy2 0.074***
(4.02)

Ddecline×Subsidy2 0.135***
(5.49)

Hdecline×Subsidy2 0.087***
(5.10)

Idecline×Subsidy2 0.057***
(3.70)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业效应/时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项 0.119***
(6.11)

0.123***
(4.76)

0.111***
(5.69)

0.127***
(6.99)

0.080***
(9.32)

0.099***
(9.22)

0.084***
(9.45)

0.071***
(8.77)

N 2506 1388 2308 2862 14750 8082 13467 16901
R2 0.318 0.345 0.331 0.324 0.334 0.329 0.330 0.329

（三）稳健性检验

1. 考虑公司个体效应

为进一步检验研究假设H1a~H1d下回归结果的稳健性，本文进一步考虑公司个体
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固定效应可能带来的内生性问题，因此，为控制公司个体固定效应可能带来的内生性问

题，采用双向固定效应模型对基础回归模型（1）的设定重新回归估计，表6报告了回归

结果。从表6的结果可以看出，企业多维业绩下滑对企业创新投入的影响系数依然显

著为正，通过了1%置信水平下的显著性检验，研究假设H1a~H1d仍然成立。

考虑到企业业绩下滑情境下创新战略决策可能产生延迟效应，本文将创新投入滞

后一期替代原基础回归模型中的因变量，进一步考察多维业绩下滑对企业创新投入的

具体影响，表6列（5）~（8）的回归结果表明，多维业绩下滑对企业创新投入依然产

生显著的促进效应，且不同业绩下滑类型分别通过了1%水平下的显著性检验，进一

步支撑了本文提出的“穷则思变”的决策逻辑，验证了企业业绩下滑情境下的战略决

策遵循积极变革观。

表 6 考虑个体固定效应下的多维业绩下滑对企业创新投入的回归结果

变量
(1)相对历史
或行业业绩

下滑

(2)相对历史
和行业业绩

均下滑

(3)相对历
史业绩
下滑

(4)相对行
业绩效
下滑

(5)相对历史
或行业业绩

下滑

(6)相对历史
和行业业绩

均下滑

(7)相对历
史业绩
下滑

(8)相对行
业业绩
下滑

Decline
0.003***

(9.21)
0.002***

(5.19)

Ddecline
0.005***

(9.36)
0.002***

(3.87)

Hdecline
0.003***

(9.42)
0.002***

(5.74)

Idecline
0.003***

(8.03)
0.001*
(1.87)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业效应/
时间效应

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

个体固定
效应

Yes Yes Yes Yes No No No No

截距项
0.011
(0.62)

0.031
(1.42)

0.015
(0.74)

0.010
(0.56)

0.022*
(1.77)

0.077***
(6.45)

0.046***
(3.61)

0.014
(1.25)

N 17964 9738 16238 21280 16240 8647 14487 19384
R2 0.177 0.174 0.169 0.179 0.249 0.253 0.246 0.249

2. 基于 PSM 匹配的再检验

为消除业绩下滑企业与创新投入之间由于遗漏变量带来的可能内生性问题，本文

进一步基于PSM匹配方法，将本文选取的Yes变量作为匹配变量，并采用无放回的一

对一近邻匹配方式构造实验组（业绩下滑组）和Yes组（非业绩下滑组），所有匹配

变量满足平衡性检验要求。 ①将PSM匹配后的样本重新检验多维业绩下滑与企业创新

投入之间的关系，表7的回归结果表明，多维业绩下滑对企业创新投入依然产生显著

的促进效应，即本文提出的研究假设H1a~H1d得到实证研究结果的支持，多维业绩下

滑状态下的企业创新投入依然遵循积极战略变革观下的“穷则思变”逻辑，本文主假

① 考虑到篇幅所限，平衡性检验结果备索。
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设的研究结论基本稳健。

更 进 一 步 地 ， 考 虑 到 多 维 业 绩 下 滑 变 量 中 存 在 可 能 的 重 叠 属 性 ， 主 要 是 多 维 业

绩 下 滑 状 态 下 的 历 史 维 度 业 绩 下 滑 与 行 业 视 角 业 绩 下 滑 可 能 存 在 交 叉 ， 因 此 为 进 一

步考虑两种类型业绩下滑的净效应，本文分别对满足历史维度业绩下滑但不满足行业

业绩下滑、满足行业业绩下滑但不满足历史业绩下滑的两种状态单独予以分类检验，

考 察 业 绩 下 滑 对 企 业 创 新 投 入

的 异 质 性 影 响 ， 回 归 结 果 发 现

在 剔 除 可 能 的 重 叠 样 本 后 ， ① 两

类 维 度 下 的 业 绩 下 滑 依 然 对 企 业

创 新 投 入 产 生 显 著 的 促 进 效 应 ，

保 证 了 本 文 研 究 结 论 的 可 靠 性 与

稳健性。最后，本文进一步控制了

产权因素对企业创新投入的潜在影

响，由于国有企业与民营企业在创

新意愿与创新基础方面存在较大程

度的差异性，面对多维业绩下滑情

境，不同产权性质的企业其战略变

革的速度以及动力有所差别（贺小

刚等，2017；阳镇等，2020），

因此在控制产权后，发现多维业绩

下滑依然对企业创新投入产生显著的促进效应，本文的研究结论依然稳健。②

（四）进一步分析

1. 考虑政治关联下政府补贴调节效应的异质性

考 虑 我 国 独 特 的 政 企 关 系 ， 在 制 度 转 轨 过 程 中 ， 大 量 的 企 业 高 管 或 者 董 事 长 基

于 过 去 的 政 治 经 历 或 者 政 治 身 份 视 角 存 在 广 泛 的 政 治 关 联 带 来 的 丰 富 的 社 会 网 络 ，

独 特 的 政 治 关 联 有 助 于 企 业 获 取 政 府 公 共 信 息 以 及 政 府 资 源 ， 政 治 关 联 强 化 了 政 府

补 贴 的 资 源 效 应 ， 本 文 进 一 步 考 虑 到 企 业 政 治 关 联 的 差 异 性 ， 基 于 熊 家 财 和 桂 荷 发

（2020）、陈德球等（2016）的相关研究，以董事长或者CEO存在政治关联为分组

标准，进一步考察了政治关联异质性下政府补贴在企业业绩下滑与企业创新投入之间

的调节效应。表8的回归结果可以看出，总体上，企业存在政治关联下，政府补贴在

多维业绩下滑与创新投入之间的调节效应更为明显，从而支撑了我国独特的政企关系

下企业政治关联对政府补贴资源的强化效应。

① 考虑到本文篇幅所限，相关回归结果备索。
② 考虑到本文篇幅所限，加入产权因素作为控制变量的回归结果备索。

表 7 多维业绩下滑对企业创新投入的回归结
果（基于 PSM 匹配样本）

变量 (1) (2) (3) (4)

Decline 0.003***
(9.17)

Ddecline 0.005***
(9.38)

Hdecline 0.003***
(9.42)

Idecline 0.003***
(7.98)

控制变量 Yes Yes Yes Yes
行业效应/时间效应 Yes Yes Yes Yes

个体固定效应 Yes Yes Yes Yes

截距项 0.012
(0.63)

0.029
(1.34)

0.015
(0.74)

0.010
(0.57)

N 17935 9719 16209 21227
R2 0.177 0.174 0.169 0.179
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表 8  政治关联异质性检验结果

变量

相对历史或行业业
绩下滑

相对历史和行业业
绩均下滑 相对历史业绩下滑 相对行业业绩下滑

(1)有政治
关联

(2)无政治
关联

(3)有政治
关联

(4)无政治
关联

(5)有政治
关联

(6)无政治
关联

(7)有政治
关联

(8)无政治
关联

Decline 0.002***
(3.56)

0.002***
(4.71)

Ddecline 0.003***
(3.10)

0.004***
(5.42)

Hdecline 0.003***
(4.58)

0.003***
(6.14)

Idecline 0.002**
(2.51)

0.002***
(4.05)

Subsidy 0.057*
(1.93)

0.220***
(8.19)

0.035
(1.05)

0.209***
(7.02)

0.059**
(2.52)

0.201***
(10.20)

0.078***
(3.65)

0.180***
(10.47)

Decline×Subsidy 0.071**
(2.29)

0.021
(0.75)

Ddecline×Subsidy 0.095**
(2.32)

0.080**
(2.17)

Hdecline×Subsidy 0.061**
(2.15)

0.025
(0.99)

Idecline×Subsidy 0.079***
(2.99)

0.068***
(3.21)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业效应/时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项 0.098***
(6.83)

0.095***
(8.93)

0.098***
(5.46)

0.111***
(8.27)

0.098***
(6.62)

0.103***
(9.35)

0.094***
(7.19)

0.082***
(8.27)

N 4324 10250 2255 5573 3813 9279 5168 11897
R2 0.295 0.314 0.293 0.310 0.295 0.306 0.295 0.303

2. 考虑产权制度与行业竞争环境的异质性

在我国现实的产权制度安排下，由于制度逻辑理论下国有企业与非国有企业主导

制度逻辑的差异性，国有企业与非国有企业在面对业绩下滑的压力之下对绩效变化的

敏感程度存在差异性，基于此，本文进一步基于产权异质性予以分组检验，考察国有

企业与非国有企业在多维业绩下滑状态对企业创新投入的具体影响。表9的回归结果

表明，非国有企业多维业绩下滑较国有企业而言对企业创新投入的影响更为明显，国

有企业多维业绩下滑对企业创新投入的影响总体上并不显著，仅历史维度下的历史业

绩下滑对企业创新投入产生显著的正向影响，通过了10%水平下的显著性检验，其内

在原因在于国有企业具有涵盖市场与社会的多重制度逻辑；国有企业特殊的高管选聘

机制使得创新与创业型企业家精神相对不足，影响了业绩下滑情境下对战略变革的市

场响应速度。

3. 考虑行业竞争强度的异质性

考虑到不同竞争强度下企业市场逻辑导向具有差异性，高度竞争的行业对企业业

绩下滑状态的敏感性相对更强，其具备的竞争意识以及对行业的动态竞争环境的敏感

度更高，因此在多维业绩下滑情境下驱动企业创新战略的决策速度以及投入强度都存

Journal of SUIBE No.4, 2022                                                                   上海对外经贸大学学报 2022 年第 4 期



102

在潜在的差异性。本文进一步按企业所在行业竞争程度是否低于当期各行业竞争程度

的中位数分组，将企业所处的行业竞争环境分为高竞争行业组与低竞争行业组。表10

表明，在高竞争行业中，多维业绩下滑对企业创新投入的影响系数更大，各类下滑状

态对企业创新投入的影响系数都通过了1%水平下的显著性检验，这足以说明，在高

竞争行业中，业绩下滑企业创新战略变革的敏感性更强，这加速了业绩下滑情境中创

新战略变革的长期导向决策，有助于提高企业的创新投入。

表 9 企业产权性检验结果

变量
相对历史或行业业绩

下滑
相对历史和行业业绩

均下滑 相对历史业绩下滑 相对行业业绩下滑

(1)国企 (2)非国企 (3)国企 (4)非国企 (5)国企 (6)非国企 (7)国企 (8)非国企

Decline 0.000
(0.63)

0.002***
(4.44)

Ddecline 0.001
(1.31)

0.004***
(4.87)

Hdecline 0.001*
(1.73)

0.003***
(5.12)

Idecline 0.001
(1.20)

0.003***
(5.40)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业效应/
时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项 0.035*
(1.82)

0.073***
(3.35)

0.000
(0.00)

0.000
(0.00)

0.049**
(2.49)

0.080***
(3.38)

0.000
(0.00)

0.000
(0.00)

N 4918 7115 2732 3665 4664 6158 5260 8328
R2 0.272 0.219 0.273 0.239 0.267 0.218 0.261 0.211

表 10 基于行业竞争强度异质性检验结果

变量

相对历史或行业业绩
下滑

相对历史和行业业绩
均下滑 相对历史业绩下滑 相对行业业绩下滑

(1)高竞争
行业

(2)低竞争
行业

(3)高竞争
行业

(4)低竞争
行业

(5)高竞争
行业

(6)低竞争
行业

(7)高竞争
行业

(8)低竞争
行业

Decline 0.004***
(7.28)

0.003***
(6.18)

Ddecline 0.006***
(7.71)

0.004***
(6.33)

Hdecline 0.004***
(7.82)

0.003***
(7.09)

Idecline 0.004***
(7.19)

0.002***
(4.20)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

截距项 0.131***
(7.67)

0.111***
(7.60)

0.145***
(7.87)

0.138***
(9.84)

0.127***
(6.85)

0.114***
(7.20)

0.123***
(11.46)

0.111***
(8.18)

N 8675 8714 4727 4684 7788 7891 10257 10303
R2 0.145 0.148 0.146 0.147 0.141 0.145 0.140 0.150

五、研究结论与启示

（一）结论

本文的主要研究结论包括：（1）企业多维业绩下滑对企业创新投入具有显著的
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正向影响，不管是历史业绩下滑还是行业业绩差距，都对企业创新投入带来显著的促

进效应，验证了企业业绩下滑下的风险寻求与战略变革假说。（2）在业绩下滑的情

境下，不管是历史业绩下滑还是行业业绩下滑，都遵循“穷则思变”的创新战略决策

逻辑，多维业绩下滑下的企业创新战略决策倾向于成本更低、周期更短以及不确定性

更低的利用式创新，验证了多维业绩下滑状态下企业的创新战略变革总体上追求“稳

中求进”的创新策略，而非“险中求胜”的创新策略。（3）在转型中国家，产业政

策被视为驱动东亚国家尤其是中国经济增长的利器，也被视为驱动微观企业迈向创新

引领实现高质量发展的重要政策工具。本文从政府补贴这一政策激励视角，探究了外

部强政策资源供给环境下多维业绩下滑对企业创新投入的可能调节效应，结果表明选

择 性 与 功 能 性 政 府 补 贴 在 多 维 业 绩 下 滑 与 企 业 创 新 投 入 之 间 产 生 显 著 的 正 向 调 节 效

应，进一步验证了我国产业政策环境下政府补贴总体上的有效性，基于多维业绩下滑

的视角为判断产业政策的合效性提供了新的识别框架。

尽管本文从多维业绩下滑视角丰富了传统基于单一历史视角或者行业视角业绩下

滑情境下的战略决策后果研究，为判别政府补贴的有效性提供了新的情景切片，但是

本文的研究依然存在诸多的局限性，表现为三个方面：第一，对企业业绩下滑的具体

程度以及触发企业创新战略变革门槛效应的差异性有待进一步研究。第二，多维业绩

下滑触发企业创新战略变革的内在战略决策过程有待深化研究，包括高管的理性因素

与非理性因素等业绩下滑企业战略决策的潜在边界条件。第三，业绩下滑企业的战略

创新绩效等依然有待进一步分析，因为从创新投入到创新绩效之间尚存在一定的转化

链条，未来的研究有待进一步丰富业绩下滑企业创新绩效的机制链条。

（二）研究启示

在当前经济全面转档缓速器，尤其是面对后疫情时代面临的多重转型压力下，业

绩下滑成为企业不确定性环境中的新常态，本文的研究对企业与政府存在如下启示：

对于企业而言，第一，重视企业创新战略对摆脱业绩下滑困境的战略意义。对于

业 绩 下 滑 企 业 而 言 ， 需 要 牢 固 树 立 “ 穷 则 思 变 ” 的 竞 争 逻 辑 ， 将 企 业 创 新 摆 在 企 业

战略变革的重要位置，通过企业创新战略开展相应的创新投入进而促进企业的产品、

技术、工艺以及商业模式创新，以创新战略引领的新动能重塑企业业绩下滑下的旧动

能，摆脱旧有的要素依赖与路径依赖，积极重塑组织惯例，尤其是创新思维、创新行

为 与 创 新 模 式 的 旧 有 惯 例 ， 积 极 主 动 地 调 整 与 变 革 ， 寻 求 新 的 可 持 续 竞 争 优 势 。 第

二，综合判断多维业绩下滑情境的紧迫程度。不同业绩下滑情境对企业战略变革尤其

是创新战略变革的节奏具有差异性，对于业绩下滑企业而言不能单一看历史业绩下滑

或者标杆效应的行业业绩下滑，应主动对标行业关键企业或者焦点企业，综合历史—

行业双重维度判别企业业绩下滑的前置性因素，进而明晰企业为何业绩下滑，从而更

好地做出相应的创新战略响应，进而在业绩下滑状态下分阶段实施相应的创新战略，

构建业绩下滑状态—创新战略变革节奏的适配矩阵。
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对于政府而言，一方面需要强化产业政策在经济转档变速过程中的特殊价值，发

挥政府“有为之手”的重要作用。在经济下行或者整体层面的企业业绩下滑期，政府

应主动通过各类产业政策的组合效应为企业开展创新战略变革提供良好的市场环境与

营商环境支持，具体包括产业政策中的财政政策、税收优惠、创新融资以及定向补贴

等政策，发挥对微观企业战略变革的资源赋能效应，以产业政策中的强选择性产业政

策定向激励创新潜力大的特定企业开展创新投入。另一方面，在产业政策制定与执行

过程中需要理清产业政策尤其是选择产业政策与功能性产业政策的作用边界。这意味

着政府需要将产业政策的落脚点放在真正开展创新能力建设的企业之中，增强对真正

意义上开展创新投入的业绩下滑企业的识别与评估机制建设，基于选择性补贴与功能

性补贴为企业的创新战略决策提供坚实的外部资源基础，发挥政府对业绩下滑企业创

新战略的加速催化效应，最终基于外部政策驱动与内部内生性创新导向与创新能力驱

动微观企业迈向高质量发展（黄速建等，2018）。
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Abstract: In the high-quality development stage of innovation driven development, it has become a major 
practical problem to systematically improve the innovation willingness and innovation ability of enterprises 
in the "fourteenth fi ve year plan" period. In the transition period of macro-economy, the decline of enterprise 
performance at the micro level has become a stage of new normal. The academic circles focus on the systematic 
change of the performance growth mode from traditional factor driven to innovation driven and Innovation 
led sustainable growth mode. However, the traditional research lacks of distinguishing and examining the 
various decline States of performance decline. Based on 2005-2019 China's Shanghai and Shenzhen A-share 
listed companies as empirical research samples, this paper systematically studies the specifi c impact of multi-
dimensional performance decline on enterprise innovation investment, verifies the positive strategic change 
concept under the logic of "poverty gives rise to the desire for change" behind the multi-dimensional state 
of performance decline, and further considers the relationship between functional government subsidies and 
selective government subsidies under strong policy and resource supply , and explore the moderating effect of 
functional and selective government subsidies in industrial policy between  performance decline and enterprise 
innovation. The results show that: (1) both the decline of historical performance from the historical perspective 
and the decline of industry performance gap from the perspective of industry benchmarking have a signifi cant 
promoting effect on enterprise innovation investment, and the decline of historical performance and industry 
performance gap at the same time has a more obvious driving effect on Enterprise Innovation investment, and 
enterprises tend to choose the utilization mode under the multi-dimensional performance decline Innovation 
rather than exploratory innovation; (2) government subsidies have a positive moderating effect between 
multi-dimensional performance decline and enterprise innovation investment, which shows that government 
subsidies from the perspective of industrial policy help to provide resource effect for enterprises with declining 
performance to carry out innovation strategy; from the perspective of industrial policy, the types of subsidies 
are subdivided, whether it is selective government subsidies or functional government subsidies on the whole, 
it still has a signifi cant positive moderating effect on multidimensional performance decline; (3) the results of 
heterogeneity analysis show that multidimensional performance decline and enterprise innovation investment 
are more obvious in non-state-owned enterprises and highly competitive industries. This study provides a 
new thinking framework for re-examining the multiple states of performance decline, and provides new 
policy implications for the transition countries to strengthen the combination of selective industrial policy and 
functional industrial policy to drive enterprise innovation.
Keywords: multidimensional performance decline; enterprise innovation; government subsidies; selective 
subsidies; functional subsidies; strategic change
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