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业绩期望差距与制造企业创新行为选择
———基于不同期望参照水平的检验
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摘要：如何在不同业绩期望差距下做出创新行为的选择，一直是制造企业战略决策研究的关键

环节。 基于组织行为、威胁刚性和前景理论等理论框架，将业绩期望差距纳入制造企业探索式和利

用式创新的前因要素模型，实证结果显示：第一，历史业绩期望落差与企业创新行为呈现倒 Ｕ 型关

系，且相对于探索式创新，历史业绩期望落差对企业利用式创新的敏感性更高；行业业绩期望落差与

企业创新行为之间存在 Ｕ 型关系，且相对于利用式创新，行业业绩期望落差对企业探索式创新更加

敏感。 第二，经济政策不确定性和冗余资源均正向调节行业业绩期望落差与企业创新行为之间的关

系。 第三，根据公司属性、行业、区域分组回归进行异质性检验，发现它们存在显著的差异，并且组织

风险偏好在期望差距与企业创新间存在部分中介。 进一步进行拓展分析，制造企业中两类创新行为

均可提升企业绩效，两者的交互作用对企业绩效产生显著的积极影响，企业可以在探索式和利用式

创新行为之间取得平衡。 研究结论为制造业创新发展和结构优化提供政策参考。
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一、 引言

制造业是我国发展实体经济的支柱产业，要实现低端制造向高端制造的转型发展，推动制造业

不断创新变革十分重要。 相较于“十三五”，“十四五”规划中强调巩固壮大实体经济根基、打造“制
造强国”，并将企业技术创新能力的提升写入了 ２０３５ 年远景目标中。 据赛迪（ＣＣＩＤ）数据显示，中国

制造业创新指数由 ２０１５ 年的 １６． ６８ 提升到 ２０１９ 年的 ２５． ６４，四年时间提高了 ８． ９６，其中专利申请数

年均增速 １４． ０７％ 。 可见，近些年制造企业主要依靠发明、实用新型和外观设计等专利推动了制造业

技术创新的快速发展，也为发展高端制造、智能制造创造了重大的机遇。 尽管我国在新技术与制造业

相结合的领域有了长足的发展，诸如科大讯飞借助人工智能技术实时精确转写不同语言等，奇瑞汽车

依托掌握最新的汽车核心技术（ＴＧＤＩ 涡轮增压缸内直喷技术等），实现连续 １６ 年中国品牌出口第一，
但众多的制造企业依然存在发展质量不高、创新能力不强的问题。 具体表现在企业现有的经营状况参

差不齐，生产技术、原始创新能力薄弱，前沿技术突破不足，基础技术、核心零部件和重大装备受制于人。
尤其受新冠肺炎疫情的持续演变，国内经济恢复仍然不均衡，外部不确定因素比较多，那么，面对复杂多
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变的内外部环境，制造企业如何合理利用自身有限的资源和对经营状况的研判，进行创新行为的选择，
以推动制造业企业“弯道超车”，成为制造企业创新发展过程中亟须解决的问题。

从不同的思维观念和创新范式看，企业创新行为分为探索式创新和利用式创新［１］。 探索式创新

本质上是一种破坏式创新，需要以全新的知识和要素为基础。 利用式创新则是利用现有知识，侧重

于对现有知识和信息的组合与运用，是一种改进式的、较为缓慢的创新。 与利用式创新不同，探索式

创新被普遍认为是组织面向全新领域进行尝试和探索的过程，实现组织在流程、能力、产品和市场方

面的突破。 对于“探索式创新和利用式创新”这一主题，学者们聚焦于外部环境时，主要关注产业集

群［２］、网络关系强度［３］、政策不确定性［４］ 等，而聚焦于内部资源时，主要关注要素禀赋［５］、动态能

力［６］、财务冗余［７］等方面。 另外，也有观点指出创新行为还受内生因素的影响，比如不同的业绩水

平，其中实际业绩与期望业绩水平之间这种差距表现为业绩期望顺差或落差。 而且关于业绩期望差

距与企业创新行为的研究一直存在着相互矛盾的结论，有结论支持业绩期望差距（顺差或落差）对企

业创新行为有促进作用，例如刘建国［８］ 指出企业的业绩期望落差越大，越可能实施创新行为，李健

等［９］发现业绩期望顺差会提升企业的创新行为；有结论则支持企业期望差距对企业不同创新行为有

抑制作用，Ｍｉｌｌｅｒ ａｎｄ Ｃｈｅｎ［１０］指出业绩下降抑制企业的探索式创新。
通过文献梳理进一步发现，出现研究结论不一致的原因主要为：其一，期望参照水平设定不同，虽

然也有学者如王垒等［１１］将历史和行业期望差距平均化，但未将历史和行业期望水平以及它们不同程度

的影响同时纳入研究范畴。 其二，以往研究过多关注业绩期望差距与创新行为的线性关系，并未在同

一研究中涉及多个创新行为类别，可能会导致企业创新变化的程度和方向发生变化。 其三，虽然也有

研究探讨了影响业绩期望差距与创新行为权变关系的因素，如 ＣＥＯ 任期［１２］、产品市场竞争［９］等，但还

存在着诸如经济政策不确定性、企业冗余资源等内外环境因素的研究空间，这也会影响到二者关系

的动态变化。 在此基础上，本文以制造业为研究样本，拓展制造企业期望差距的多维度空间，分析不

同期望差距与企业探索式（利用式）创新行为的权变过程。 本文的研究贡献在于：首先，将企业行为

理论引入创新行为的框架分析中，关注了历史（行业）业绩期望差距这一关键变量，从搜索动机剖析

威胁刚性和前景理论这两种理论相悖观点背后的根源，建立一个业绩期望差距与创新行为选择的理

论模型。 其次，同时考虑企业的探索式和利用式创新行为，比较分析两种创新行为的前因，研究了探

索式与利用式创新的共存与平衡问题。 最后，挖掘企业在不同历史（行业）期望落差下创新行为选择

的路径和边界问题，诸如组织风险偏好的中介作用和外部环境（经济政策不确定性）以及内部资源

（企业冗余资源）的边界效应，丰富和拓展了业绩期望差距影响企业创新选择的过程研究。
二、 理论阐述与研究假设

（一） 企业创新行为的动机：业绩期望顺差和业绩期望落差的影响

创新行为是产生和实施新想法、新流程、新产品和新服务的行为，相当于持有未来期权在不确定

未来结果的情况下产生的当前成本，为长期生存建立竞争优势。 作为组织搜索的一种重要形式，创
新行为涉及一种不可逆转的、有风险的但有潜在盈利的搜索。 业绩期望差距是企业进行创新投资行

为的重要动机，即企业会根据实际业绩与某一（历史或行业）业绩期望水平的顺差或者落差以界定自

身的经营状况：成功或失败、有利或不利、满意或不满意，然后将认知状况转化为行动，以调整企业创

新决策行为。 其一，如果业绩期望顺差和落差代表了成功或不成功，有学者认为企业在成功和不成

功的情况下都会刺激适应搜索过程，投资于研发和创新［１３］。 如果企业在过去的竞争中取得了成功，
企业也可能对未来的表现有信心，不那么担心失败，通过获取新知识和信息的技术和市场，表现出更

愿意投资与研发相关的搜索活动。 其二，威胁刚性理论认为企业具有某种惰性（或刚性），绩效期望

差距抑制认知过程，限制了投资决策，减少了组织的变革和适应，具体表现为抑制创新行为等［１４］。
企业对于业绩反馈的反应是不同的，由于惯性力量会抵消低于期望水平的风险，而不会抵消高于期
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望水平的风险，因此当绩效低于期望水平时，绩效对组织变革（诸如企业创新）的影响会更弱。 也就

是说，相对于业绩期望顺差的情况，当企业实际业绩低于期望水平时，很可能会增加其自身的刚性，
更多地依赖熟悉的常规。 企业变得相对保守，降低应对期望落差的创新能力，具体来说，企业不太愿

意进行与研发相关的搜索活动。 基于此，提出假设：
Ｈ１：相对于业绩期望顺差，处于期望落差的企业实施不同创新行为的动机较低。
（二） 企业不同的业绩参照点：历史业绩期望水平与行业业绩期望水平的比较

Ｋａｈｎｅｍａｎ ａｎｄ Ｔｖｅｒｓｋｙ［１５］的前景理论、Ｃｙｅｒｔ ａｎｄ Ｍａｒｃｈ［１６］ 的企业行为理论均认为管理者进行战

略决策都会关注某一期望参照水平。 期望水平是感知成功和失败之间的边界，这里存在两种参照

点：一是以行业作为参照，基于与当前同行业的其他竞争对手比较而确定的目标；二是以标杆企业作

为参照，基于与自身前后比较而确定的目标。 决策者以哪种期望水平作为参照点取决于决策者所认

可的最低满意度。 不同规则的问题搜索（搜索深度和搜索范围）可以产生不同的创新动力，决策者可

能会根据组织惯例或情景刺激作出不同目标之间的战略决策。 那么，对于制造业来讲，处于期望落

差中的企业是否对两种不同的参照点具有不同的敏感性？
其一，企业的生产、库存、销售、市场份额和盈利能力都主要依赖企业的历史业绩水平，而行业的

参照作为企业的横向对比，主要会影响企业的竞争能力，这可能是行业周期问题。 其二，不同规则的

问题搜索影响决策过程，而搜索的深度具有明显的动机性，作为对当前问题的回应，企业不会寻求未

来的最大期望值或最低水平的运营，而是会有动机侧重企业历史业绩的搜索，重点关注短期的业绩

反馈。 其三，行业期望差距为同行业企业制定标准的定价政策、正常的商业惯例和其他类似的规范

提供价值参考，可以使组织减少其竞争环境中的不确定性。 对于历史和行业业绩水平的参照点，企
业会更关注深度搜索的历史业绩反馈，其次关注行业竞争环境的影响。 基于此，提出假设：

Ｈ２：处于业绩期望落差的企业，其创新驱动具有参照性，而且历史业绩期望落差比行业业绩落

差更能激发企业的创新动力。
（三） 历史（行业）业绩期望落差与企业创新行为的直接关系

当企业处于历史业绩期望落差时，随着实际绩效低于期望绩效程度的增大，临近期望水平区间

内企业会增加组织搜索，立即解决现有的问题，比如增加研发投资以寻找替代方案，使绩效恢复到期

望水平。 当这个解决方案产生的利润超过与搜索相关的短期成本，企业实施探索式创新的行为将增

加，实施利用式创新的行为也将增加。 当公司远离历史期望水平时，倾向于维持现有的常规，只有有

限的动机去寻找新的投资行为。 但是一旦期望落差太大，个体则将决策的参照点转向生存点［１７］。
如果超过企业的生存参考点，在缺乏对先前短期成本控制的情况下，很可能会导致下行风险，甚至会

因这类威胁导致企业破产，因此基于威胁刚性假说，随着业绩困境的恶化，企业更倾向于强化成本控

制，企业内部的保守风格开始形成，逐渐减少其探索式（利用式）创新。 其中利用式创新由于其自身

基础性技术的特点，对企业历史业绩水平更具有依赖性和敏感性，这也可能增强客户体验，但不会从

根本上偏离或破坏现有的知识和技术。
当企业处于行业业绩期望落差时，随着实际绩效低于期望绩效程度的增大，受到行业波动的影响，

临近期望水平区间内如果竞争对手采取高风险的行动，如引进新技术和新产品，企业很可能会有局部搜

索动机，观望整个行业的发展走势，但依然采取保守策略，降低企业自身风险，企业实施探索式和利用式创

新的行为将减少［１８］。 当公司远离行业期望水平时，基于前景理论的解释，利益攸关的企业将被迫采取

这些冒险性的行动，与同行业其他公司的竞争行动相匹配。 其中探索式创新降低了竞争对手能够复制

资源或资源组合的可能性，因而企业对探索式创新行为呈现出更强的敏感性。 基于此，提出假设：
Ｈ３ａ：随着历史业绩期望落差程度的增加，企业实施探索式和利用式创新的行为呈现先升后降

的倒 Ｕ 型趋势，并且历史业绩期望落差对企业利用式创新具有更强的敏感性。
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Ｈ３ｂ：随着行业业绩期望落差程度的增加，企业实施探索式和利用式创新的行为呈现先降后升

的 Ｕ 型趋势，并且行业业绩期望落差对企业探索式创新具有更强的敏感性。
（四） 经济政策不确定性的调节作用

经济政策不确定主要表现为新政策变化的不确定、实施时间和方式的不确定、政策导向和力度

的不确定等。 世界各国政府普遍通过调整经济政策应对宏观经济环境的变动。 我国政府也在不同

时期运用了不同的经济手段：通过货币政策控制金融资产的投资，通过财政政策刺激投资，通过区域

振兴规划促进经济发展等。 特别是随着自然灾害和流行病的发生、国际多极化趋势的形成，国内可

持续发展战略的推进和改革任务的实施，更加剧了经济政策的不确定性。 企业历史（行业）参照水平

虽然是由企业过去业绩（行业整体业绩）决定的，但很大程度上也受经济政策不确定性的影响。 如果

政策不确定性发生变化，决策者掌控风险和识别机会的能力也会发生变化，进而影响不同业绩落差

状态下企业的创新决策。
经济政策不确定性会影响企业的探索式和利用式创新行为，究其原因：一是企业创新在带来收

益的同时，也会伴随着一定的风险，即风险与收益正相关。 如果不冒险，任何投资机会都不可能抓

住。 经济政策不确定性犹如一把双刃剑，带来不确定风险的同时，也创造潜在的投资机会。 在政策

不确定性的影响下，企业在进行创新选择的过程中需要权衡等待价值和机会成本。 当企业选择等待

时，它可能会失去抢占市场的机会。 这种等待造成的损失可能会大于创新的成本。 在不确定性较高

的政策环境下，企业存在业绩困境时，虽然政策不确定性可能使市场风险加剧，但是能增加企业加大

创新投资以保持或恢复市场支配力的决心。 二是管理者识别机会和抵御风险的能力也会受到政策

不确定性的影响。 当存在较高的政策不确定性时，决策者会主动寻找新信息，提升识别机会的能力，
并针对这些新信息灵活调整活动和目标，这种应对不可预见变化的灵活调整已经成为许多探索式

（利用式）技术发展的特征，例如集成电路设计技术、华为的海思麒麟芯片技术等。 当存在较低的政

策不确定性时，决策者会对所处的环境有清醒的认识，会采用惯性思维，很少进行复杂的知识搜索，
降低了企业创新行为程度。 在同等期望落差下，随着经济政策不确定性的增加，企业探索式（利用

式）创新行为会显著增强。 基于此，提出假设：
Ｈ４：经济政策不确定性在调节业绩期望落差与企业创新行为之间的关系时存在正向影响，即在

同等业绩期望落差下，政策不确定性越高，越可能导致落差状态下的企业增加其创新行为。
（五） 企业冗余资源的调节作用

作为超出企业实际需求且能够酌情使用的资源缓冲池，冗余资源可以提升企业适应外部环境突

变、应对威胁（如对抗竞争对手的举动）、利用机会进行组织变革的能力（例如，追求销售增长），冗余资

源包括多余的投入，如多余的员工、闲置的产能和不必要的资本支出，还包括未开发的增加产出的机会，
如利润和收入的增加，这些增加可能来自顾客，也可能是把公司推向技术前沿的创新投入资源。

首先，企业冗余资源会影响决策者的风险偏好。 当实际业绩低于期望水平时，企业冗余资源的

多少可能会改变决策者的风险偏好。 在临近期望水平的区间，拥有高冗余资源的决策者，常常忽略

额外损失造成的风险，因为额外的损失不会威胁公司的生存。 冗余程度越高，企业越会放松对研发

项目的控制，鼓励进行研发试验和探索，并在研发方面进行多样化投资，对探索和利用式创新具有更

为积极的影响。 在远离期望水平的区间，企业可支配资源的缺乏会进一步限制决策者的冒险动机，
仅把重点放在长期的生产经营活动上。 其次，冗余资源还改变了企业的机会识别。 企业绩效不足，
通常会存在较多的资源约束，这些资源包括设施、劳动力或金融储备等［１９］。 而企业拥有冗余资源程

度越高，越能够为企业管理创造更多的机会和选择，帮助企业缓冲环境冲击，以适应企业的业绩困境

和创新行为。 在同等业绩期望落差下，企业拥有更多的冗余资源，通过将资源引入组织，能用更低的

搜索成本和更少的资源约束进行探索式（利用式）创新。 因此，对于冗余资源程度更高的企业而言，
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他们在同等期望落差水平下的创新行为显著高于冗余资源更低的企业，即随着冗余资源程度的增

加，企业探索式（利用式）创新行为会显著增强。 基于此，提出假设：
Ｈ５：冗余资源在调节业绩期望落差与企业创新行为之间的关系时存在正向影响，即在同等的业

绩期望落差下，企业冗余资源程度越高，越可能导致落差状态下的企业增加其创新行为。

图 １　 理论模型

综合以上的理论基础和假设过程，得到本

研究的理论模型（见图 １）。
三、 模型构建与研究设计

（一） 样本与数据来源

以 ２００７—２０１９ 年 Ａ 股主板制造业上市公

司为数据样本，剔除退市、数据严重缺失、时间

不连续的公司，最终获取 ２ ２６８ 家制造业上市公

司、１８ ３８７ 个观测值的非平衡面板数据。 企业创新数据来自中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ），并通

过国家知识产权局网站（专利数据来源）进行手工查询，抽样核对和相互验证。 为确保数据准确性，
通过 ＣＳＭＡＲ、Ｗｉｎｄ 数据库和巨潮资讯等国内网站信息对相关数据进行交叉验证。

（二） 计量模型设定与方法

为了检验期望差距与企业探索式（利用式）创新的关系，以及经济政策不确定性、冗余资源的调

节作用，验证本文的研究假设，分别设定面板数据模型如下：
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＡＮＤＨｉ，ｔ －１ ＋ α２ＡＮＤＨ２

ｉ，ｔ －１ ＋ α３ＥＰＵｉ，ｔ ＋ α４ＯＳｉ，ｔ ＋ α５Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ α６Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＡＮＤＩｉ，ｔ －１ ＋ α２ＡＮＤＩ２ｉ，ｔ －１ ＋ α３ＥＰＵｉ，ｔ ＋ α４ＯＳｉ，ｔ ＋ α５Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ α６Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＮＤＨｉ，ｔ － １ ＋ β２ＡＮＤＨ２

ｉ，ｔ － １ ＋ β３ＥＰＵｉ，ｔ × ＡＮＤＨｉ，ｔ － １ ＋ β４ＥＰＵｉ，ｔ × ＡＮＤＨ２
ｉ，ｔ － １

＋ β５ＥＰＵｉ，ｔ ＋ β６Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ β７Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＡＮＤＩｉ，ｔ － １ ＋ β２ＡＮＤＩ２ｉ，ｔ － １ ＋ β３ＥＰＵｉ，ｔ × ＡＮＤＩｉ，ｔ － １ ＋ β４ＥＰＵｉ，ｔ × ＡＮＤＩ２ｉ，ｔ － １

＋ β５ＥＰＵｉ，ｔ ＋ β６Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ β７Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＮＤＨｉ，ｔ － １ ＋ γ２ＡＮＤＨ２

ｉ，ｔ － １ ＋ γ３ＯＳｉ，ｔ × ＡＮＤＨｉ，ｔ － １ ＋ γ４ＯＳｉ，ｔ × ＡＮＤＨ２
ｉ，ｔ － １

＋ γ５ＯＳｉ，ｔ ＋ γ６Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ γ７Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （５）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＮＤＩｉ，ｔ － １ ＋ γ２ＡＮＤＩ２ｉ，ｔ － １ ＋ γ３ＯＳｉ，ｔ × ＡＮＤＩｉ，ｔ － １ ＋ γ４ＯＳｉ，ｔ × ＡＮＤＩ２ｉ，ｔ － １

＋ γ５ＯＳｉ，ｔ ＋ γ６Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋ γ７Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）
其中，Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｉ，ｔ表示第 ｔ 年某个企业 ｉ 的创新行为，可以是探索式创新，也可以是利用式创新；

ＡＮＤＨｉ，ｔ － １（ＡＮＤＩｉ，ｔ － １）表示滞后一期的历史（行业）期望落差；ＥＰＵｉ，ｔ表示政策不确定性；ＯＳｉ，ｔ表示企业

冗余资源；Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ表示控制变量，Ｙｅａｒｉ，ｔ为年份虚拟变量；εｉ，ｔ为随机误差项。
（三） 变量定义与度量

１． 解释变量：业绩期望落差

（１） 历史业绩期望落差

参照贺小刚等［２０］对历史业绩期望落差的测量方式，采用总资产回报率（Ｒｏａ）来衡量企业的经营

业绩，定义 Ｉ１变量，如果企业低于历史业绩期望水平，Ｉ１ ＝ １，否则为 ０。 在此基础上，将 Ｉ１ （Ｐ ｉ，ｔ － １ －
ＨＡｉ，ｔ － １） ＜ ０ 作为企业历史业绩期望落差变量（ＮＤＨ），（１ － Ｉ１）（Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＨＡｉ，ｔ － １）≥０ 作为企业历史业

绩期望顺差变量（ＰＤＨ）。 为了便于分析历史业绩期望落差与企业创新行为的关系，验证假设 ３、假
设 ４ 和假设 ５ 时，将该负值截尾的变量取绝对值得到 ＡＮＤＨ，即 ｜ Ｉ１（Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＨＡｉ，ｔ － １） ＜ ０ ｜ ，该数值越大

则表示实际绩效低于历史业绩期望水平的落差越大。 其中 Ｐ ｉ，ｔ － １、Ｐ ｉ，ｔ － ２代表企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期、第
ｔ － ２期的实际业绩，ＨＡｉ，ｔ － １、ＨＡｉ，ｔ － ２代表企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期、第 ｔ － ２ 期的历史业绩期望水平，ＤＨｉ，ｔ － １代
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表企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期的历史业绩期望差距。
历史业绩期望水平：ＨＡｉ，ｔ － １ ＝ （１ － α）Ｐ ｉ，ｔ － ２ － αＨＡｉ，ｔ － ２ （７）

历史业绩期望差距：ＤＨｉ，ｔ － １ ＝ Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＨＡｉ，ｔ － １ （８）
（２） 行业业绩期望落差

对于行业业绩期望落差和顺差的衡量，借鉴连燕玲等［２１］ 的做法，定义 Ｉ２变量，如果企业低于行

业业绩期望水平，Ｉ２ ＝ １，否则为 ０。 在此基础上，将 Ｉ２（Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＩＡｉ，ｔ － １） ＜ ０ 作为企业行业业绩期望落

差变量（ＮＤＩ），（１ － Ｉ２）（Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＩＡｉ，ｔ － １）≥０ 作为企业行业业绩期望顺差变量（ＰＤＩ）。 为了便于分析

行业业绩期望落差与企业创新行为的关系，验证假设 ３、假设 ４ 和假设 ５ 时将该负值截尾的变量取绝

对值得到 ＡＮＤＩ，即 ｜ Ｉ２（Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＩＡｉ，ｔ － １） ＜ ０ ｜ ，该数值越大则表示实际绩效低于行业业绩期望水平的落

差越大。 其中 ＭＰ ｉ，ｔ － ２代表第 ｔ － ２ 期企业 ｉ 所在行业内企业业绩的中位数，ＩＡｉ，ｔ － １、ＩＡｉ，ｔ － ２代表企业 ｉ
在第 ｔ － １ 期、第 ｔ － ２ 期的行业业绩期望水平，ＤＩｉ，ｔ － １代表企业 ｉ 在第 ｔ － １ 期的行业业绩期望差距。

行业业绩期望水平：ＩＡｉ，ｔ － １ ＝ （１ － α）ＭＰ ｉ，ｔ － ２ － αＩＡｉ，ｔ － ２ （９）
行业业绩期望差距：ＤＩｉ，ｔ － １ ＝ Ｐ ｉ，ｔ － １ － ＩＡｉ，ｔ － １ （１０）

由于业绩期望差距与企业创新行为存在时间差，对业绩期望差距采取滞后一期的方法进行分析

处理。 期望水平的权重设计可以在 ０ ～ １ 之间进行修正，正文中借鉴 Ｃｈｅｎ［２２］ 等学者的做法，仅汇报

α ＝ ０． ４ 的结果，并在稳健性检验中考虑参数 α 设定的影响。
２． 创新行为

利用式创新依托企业现状，在现有知识架构上，改进其现有的产品和服务。 探索式创新涉及不

同的知识领域，以创造新的产品和服务。 创新行为（ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ）包含发明、外观设计及实用新型三个

方面，有文献采用测量量表［２３］或企业研发支出费用化和资本化［２４］ 等来测算衡量。 在此借鉴张陈宇

等［２５］学者的做法，企业探索式创新（ Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ）行为采用发明专利申请量度量，而利用式创新行为

（Ｕｄｅｓｉｇｎ）则以实用新型与外观设计的申请量之和作为度量标准。 究其原因主要有：（１）发明专利针

对市场来说是新产品开发，需要实施严格的实体审查程序，而专利审查程序中对实用新型、外观设计

的审查则相对宽松。 （２）与专利授予量相比，申请量更能够反映出对创新选择的偏好，更能真实体现

创新能力和水平。 另外，在数据处理时，均将不同类型专利申请数加 １ 并取对数。
３． 调节变量

（１） 经济政策不确定性（ＥＰＵ）。 对于经济政策不确定性（ＥＰＵ）的衡量，基于新闻报道的内容，
利用 Ｂａｋｅｒ ｅｔ ａｌ． ［２６］构建的政策不确定指数，用该指数 １２ 个月的几何平均数除以 １００ 的方式，将月度

指数转换成年度指数。
（２） 企业冗余资源（ＯＳ）。 采用权益债务比率来衡量［２７］，该比例越高代表组织拥有的冗余资源

越丰富。
４． 控制变量

根据以往研究文献，参照连燕玲等［２１］的相关研究，选取以下控制变量：（１）企业规模（Ｓｉｚｅ），企业

总资产与行业总资产的比例；（２）资本结构（Ｌｅｖ），采用资产负债率衡量，即负债与资产的比值；（３）
股权集中度（Ｈｌｄ），前五大股东持股比例的赫芬达尔指数；（４）两职兼任（Ｄｕａｌｉｔｙ），若董事长与 ＣＥＯ
同时兼任，则设定为 １，否则为 ０；（５）ＣＥＯ 开放性（Ｃｏｐｅｎ），根据 Ｄａｔｔａ ｅｔ ａｌ． ［２８］的测量过程和方法，采
用 ＣＥＯ 年龄、任职期限和教育水平 ３ 个人口特质指标，标准化处理后相加来测量（其中 ＣＥＯ 教育水

平基于 ＣＥＯ 所获得的最高学历来测量：１ ＝ 中专及以下、２ ＝ 大专、３ ＝ 本科、４ ＝ 硕士、５ ＝ 博士。 然后

对 ＣＥＯ 年龄和任期进行转换：因为 ＣＥＯ 年龄和任期与 ＣＥＯ 开放性程度指标成负向关系，为确保这

两个指标及 ＣＥＯ 教育水平与 ＣＥＯ 开放性程度是同方向关系，需要将每个数值乘以 － １。 实现转换后

再标准化年龄、任期和受教育程度 ３ 个指标，最后加总上述 ３ 个指标数值）；（６）独立董事比例
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（ Ｉｎｄｉｒ），独立董事人数占董事会人数的比例；（７）流动性（Ｃａｓｈ），选择公司现金流来衡量流动性；
（８）行业竞争程度（ Ｉｎｄｃｏｍ），采用 １ － ＣＲ 衡量，其中 ＣＲ 为行业集中度，以营业收入为衡量指标，取前

四位营业收入之和与全行业营业收入之比，其中 ＣＲ 越大，行业内竞争程度越低；（９）企业市场地位

（Ｍａｋ），即某个企业营业收入与所处行业营业收入之比，其中 Ｍａｋ 越大，企业在行业内的定价能力越

强，企业市场地位越高；（１０）非债务税盾（Ｒｄｅｐ），固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资产折

旧与总资产的比重；（１１）各地区生产总值（ＧＤＰ），以 ２０００ 年为基期的各省份 ＧＤＰ 平减指数；（１２）企
业属性（Ｎａｔｕｒｅ），国企取 １，非国企取 ０。

四、 实证结果与分析

在实证检验之前，为了避免极值干扰经验结果，进行 １％ ～９９％分位缩尾处理；考虑到异方差、序
列相关等问题，采用 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误方法进行估计，Ｈａｕｓｍａｎ 检验采用固定效应模型；进行 ＶＩＦ
诊断，结果显示 ＶＩＦ 均在 ２． ４２ 以内，即不存在多重共线性。

表 １　 主要变量描述性统计 　
变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ １８ ３８７ ２． ７２８ ２． ８３３ １． ６７８ ０ ６． ８３１
Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ １８ ３８７ １． ９３０ １． ７９２ １． ５０５ ０ ５． ９９９
Ｕｄｅｓｉｇｎ １８ ３８７ ２． １４０ ２． １９７ １． ６５８ ０ ６． ２４２
ＡＮＤＨ １８ ３８７ ０． ０１６ ０ ０． ０３２ ０ ０． １９８
ＡＮＤＩ １８ ３８７ ０． ０１７ ０ ０． ０３６ ０ ０． ２２３
ＥＰＵ １８ ３８７ ２． ６５３ １． ７２９ １． ８７６ ０． ７９２ ７． ７９２
ＯＳ １８ ３８７ ２． ６７３ １． ５３５ ３． ２１９ ０． ０１９ １８． ７５０
Ｓｉｚｅ １８ ３８７ ０． ００３ ０． ００１ ０． ００６ ０ ０． ０４０
Ｌｅｖ １８ ３８７ ０． ４０８ ０． ３９５ ０． ２０９ ０． ０５０ ０． ９８２
Ｈｌｄ １８ ３８７ ０． １５９ ０． １３４ ０． １０７ ０． ０１５ ０． ５３２
Ｃｏｐｅｎ １８ ３８７ ０． ００４ ０． １８４ １． ８９３ － ５． ２２１ ３． ８２０
Ｄｕａｌｉｔｙ １８ ３８７ ０． ２８９ ０ ０． ４５３ ０ １
Ｉｎｄｉｒ １８ ３８７ ０． ３７２ ０． ３３３ ０． ０５２ ０． ３１３ ０． ５７１
Ｃａｓｈ １８ ３８７ ０． ０４６ ０． ０４５ ０． ０６９ － ０． １６４ ０． ２４１
Ｉｎｄｃｏｍ １８ ３８７ ０． ８１２ ０． ８２２ ０． ０６２ ０． ４９２ ０． ８８８
Ｍａｋ １８ ３８７ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００５ ０ ０． ０３６
Ｒｄｅｐ １８ ３８７ ０． ０２２ ０． ０１９ ０． ０１４ ０． ００２ ０． ０６９
ＧＤＰ １８ ３８７ １． ４６３ １． ４６４ ０． １７１ ０． ９９６ ２． ０１０
Ｎａｔｕｒｅ １８ ３８７ ０． ３３７ ０ ０． ４７３ ０ １

（一） 描述性统计分析

表 １ 为描述性统计结果，企业创新

行为均值为 ２． ７２８，标准差为 １． ６７８，说明

样本总体的偏差不大；企业探索式创新

均值为 １． ９３０，利用式创新均值为 ２． １４０，
利用式创新程度总体上要高于探索式创

新程 度； 历 史 业 绩 期 望 落 差 均 值 为

０． ０１６，标准差为 ０． ０３２，行业期望落差的

均值为０． ０１７，标准差为 ０． ０３６，行业期望

落差平均水平和波动幅度略高于历史期

望落差；经济政策不确定性标准差为

１． ８７６，冗余资源标准差为 ３． ２１９，企业冗

余资源波动大于经济政策不确定性。
（二） 实证结果分析

１． 期望顺差和落差对企业创新行为

影响的实证检验

正如前文变量定义，低于历史业绩

期望水平，Ｉ１ ＝ １，否则为 ０；低于行业业绩期望水平，Ｉ２ ＝ １，否则为 ０。 也就是 Ｉ１取 １ 处于历史业绩期

望落差状态，取 ０ 处于历史业绩期望顺差状态；Ｉ２取 １ 处于行业业绩期望落差状态，取 ０ 处于行业业

绩期望顺差状态。 表 ２ 列示了历史（行业）业绩期望差距对企业创新的回归结果。 表 ２ 中列（１）全样

本回归结果表明历史期望差距与企业的创新行为显著负相关（β ＝ － ０． ０３０，ｐ ＜ ０． ０１），说明相对于历

史业绩期望顺差，处于历史期望落差的企业实施创新行为的动机较低，验证了假设 Ｈ１。 列（２）和列

（３）区分国企（β ＝ － ０． ０３５，ｐ ＜ ０． １）和非国企（β ＝ － ０． ０２５，ｐ ＜ ０． １）回归结果也和全样本回归结果

一致。 列（４）表明行业期望差距与企业创新显著负相关（β ＝ － ０． ０９１，ｐ ＜ ０． ０１），相对于行业业绩期

望顺差，处于行业业绩期望落差的企业具有较低实施创新行为的动机。 列（５）和列（６）区分国企

（β ＝ － ０． ０２５）和非国企（β ＝ － ０． １１３，ｐ ＜ ０． ０１）回归结果也和全样本回归结果方向一致，但国企没

有通过显著性测试。 可见相对于业绩期望顺差，处于历史（行业）期望落差的公司具有较低实施创新

行为的动机，验证了 Ｈ１。
２． 业绩期望落差下参照点差异比较的实证检验

以历史业绩期望落差（ＡＮＤＨ）与行业业绩期望落差（ＡＮＤＩ）的相对差距衡量企业的业绩落差敏

—５３１—
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表 ２　 历史（行业）业绩期望差距与企业创新行为的实证结果 　
历史期望差距 行业期望差距

变量 全样本 国企 非国企 全样本 国企 非国企

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｉ１ －０． ０３０∗∗∗ －０． ０３５∗ －０． ０２５∗

（０． ００９） （０． ０１９） （０． ０１３）
Ｉ２ －０． ０９１∗∗∗ －０． ０２５ － ０． １１３∗∗∗

（０． ０３２） （０． ０３２） （０． ０３５）
Ｓｉｚｅ ３５． ３４２∗∗∗ ４７． ６６７∗∗∗ １９． ５３３∗∗∗ ３２． ７８６∗∗∗ ４７． １２１∗∗∗ １９． ９８８∗∗∗

（５． ５６８） （５． ００６） （５． ９３４） （４． ８３５） （５． ２０８） （５． ６５４）
Ｌｅｖ ０． ２７５∗∗∗ ０． ２０３∗ ０． ３５５∗∗∗ ０． ３２３∗∗∗ ０． ２１０∗ ０． ４１１∗∗∗

（０． ０６８） （０． １０９） （０． ０４９） （０． ０８１） （０． １０９） （０． ０６２）
Ｈｌｄ ０． ２１２∗∗ ０． ０３７ ０． １９０ ０． １３６ ０． ０２７ ０． １０５

（０． １００） （０． １８５） （０． １８４） （０． １１４） （０． １８４） （０． ２０２）
Ｃｏｐｅｎ ０． ０００ ０． ０２７∗∗∗ －０． ０１７∗ ０． ００２ ０． ０２７∗∗∗ －０． ０１６∗

（０． ００２） （０． ００９） （０． ００９） （０． ００２） （０． ００９） （０． ００９）
Ｄｕａｌｉｔｙ ０． ０４６∗∗ ０． ０７１∗ ０． ０１８ ０． ０４６∗ ０． ０７２∗ ０． ０２２

（０． ０２３） （０． ０３８） （０． ０４４） （０． ０２４） （０． ０３８） （０． ０４４）
Ｉｎｄｉｒ －０． ８９４∗∗∗ －０． ２７２ － １． ２０８∗∗∗ －０． ８８０∗∗∗ －０． ２７６ － １． ２０２∗∗∗

（０． １８２） （０． ２５６） （０． １４１） （０． １８２） （０． ２５４） （０． １３０）
Ｃａｓｈ ０． ０２８ － ０． ０６６ ０． ０９５ ０． ０２５ － ０． ０５７ ０． １０３

（０． １３３） （０． １６６） （０． １８７） （０． １３５） （０． １７０） （０． １８９）
Ｉｎｄｃｏｍ －３． ３９８∗∗∗ －２． １２０∗∗ －３． １００∗∗∗ －３． １０４∗∗∗ －２． １１５∗∗ －３． １０１∗∗∗

（０． ５６７） （０． ８４１） （０． ７１４） （０． ５８６） （０． ８４７） （０． ７４０）
Ｍａｋ ２５． ８６０∗∗∗ １８． ７８１∗∗∗ ２８． ９６６∗∗∗ ２４． ７１６∗∗∗ １８． ９６３∗∗∗ ２８． １０５∗∗∗

（４． ２１９） （６． ０７７） （５． ７２７） （４． ０６３） （６． １０４） （５． ９８０）
Ｒｄｅｐ －５． ５８７∗∗∗ －５． ０８５∗∗∗ －４． ０９２∗∗ －５． ０３７∗∗∗ －５． ０６８∗∗∗ －３． ２１５∗∗

（０． ９９４） （１． １４９） （１． ７５１） （０． ９６３） （１． ２３１） （１． ５６９）
ＧＤＰ ０． １６８ ０． １８０ ０． １８３∗ ０． １７３ ０． １７６ ０． １７８∗

（０． １１４） （０． １４６） （０． １０４） （０． １１３） （０． １４６） （０． １０４）
Ｎａｔｕｒｅ ０． １１１∗∗ ２． ８４８∗∗∗ ０． ０００ ０． １１１∗∗ ２． ８４４∗∗∗ ０． ０００

（０． ０５３） （０． ４７４） （０． ０００） （０． ０５２） （０． ４７９） （０． ０００）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３１１ ０． ３６５ ０． ２５７ ０． ３０７ ０． ３６５ ０． ２５９

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内
为 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误。

感性，设置虚拟变量 Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ。 当历

史期望落差大于行业期望落差时，
Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ 为 １，否则为 ０。 表 ３ 模型 １
中列（１）至列（３）分别列示了业绩落

差敏感性对企业总体创新、探索式创

新以及利用式创新影响的实证结果，
模型 ２ 中列（４）和列（５）分别列示了

历史以及行业业绩期望落差对企业

创新的影响。 可见，落差敏感性对创

新影响显著为正 （ β ＝ ０． ０３８， ｐ ＜
０． ０１），对企业探索式创新的影响为

正（β ＝ ０． ０１６，ｐ ＜ ０． １），对企业利用

式创新的影响为正（ β ＝ ０． ０４７，ｐ ＜
０． １），表明当历史业绩期望落差大于

行业业绩期望落差时，企业更容易做

出创新决策，创新投入也更大；从弹

性系数来看，历史业绩期望落差对创

新行 为 的 弹 性 系 数 绝 对 值 达 到

９． ８３７，明显高于行业业绩期望落差

的弹性系数绝对值 ５． ４１２，表明企业

对历史比较具有更高的敏感性，验证

了假设 Ｈ２。 为了便于比较，在去除

了个体效应、变换数据后进行似无相

关模型 ＳＵＲ 方法的检验发现，列（４）
和列（５）中历史业绩期望落差和行业

业绩期望落差存在显著性差别，进一

步验证了假设 Ｈ２。
　 　 　 　 表 ３　 业绩期望落差下参照点差异的实证结果 　

模型 １ 模型 ２
变量 企业创新行为 探索式创新 利用式创新 企业创新行为 企业创新行为

（１） （２） （３） （４） （５）
Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ０． ０３８∗∗∗ ０． ０１６∗ ０． ０４７∗∗∗

（０． ００８） （０． ００９） （０． ０１２）
ＡＮＤＨ ０． １１９

（０． ２５５）
ＡＮＤＨ２ － ９． ８３７∗∗∗

（１． ８７１）
ＡＮＤＩ － ３． １６７∗∗∗

（０． ６０７）
ＡＮＤＩ ２ ５． ４１２∗

（２． ９０１）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３１１ ０． ３１４ ０． ２７３ ０． ３１３ ０． ３１５

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内
为 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误。

３． 历史（行业）业绩期望落差对

企业创新影响的实证检验

表 ４ 模型 １ 中列（１）至列（３）报
告了历史期望落差与企业创新的直

接关系，模型 ２ 中列（４）至列（６）报

告了行业期望落差与企业创新的直

接关系。 实证结果显示：历史期望落

差的二次项（ＡＮＤＨ２）对企业创新的

系数显著为负 （ β ＝ － ９． ４１８， ｐ ＜
０． ０１），对探索式创新的系数显著为

负（β ＝ － ２． ９８６，ｐ ＜ ０． １），对企业利

用式创新的回归系数显著为负（β ＝
－ １１． ４２０，ｐ ＜ ０． ０１），可见历史期望

落差与企业创新行为存在倒 Ｕ 型关

—６３１—
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表 ４　 历史（行业）业绩期望落差对企业创新影响的实证结果 　
模型 １ 模型 ２

变量 企业创新行为 探索式创新 利用式创新 企业创新行为 探索式创新 利用式创新

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＡＮＤＨ ０． ０７８ － ０． ６０２∗∗ ０． ５３１∗

（０． ２６７） （０． ２４３） （０． ２７４）
ＡＮＤＨ２ －９． ４１８∗∗∗ －２． ９８６∗ －１１． ４２０∗∗∗

（１． ９６０） （１． ５４１） （２． ０５２）
ＡＮＤＩ －３． ０８９∗∗∗ －２． ７７５∗∗∗ －２． ７４２∗∗∗

（０． ６１３） （０． ６９９） （０． ５１７）
ＡＮＤＩ２ ５． ３３６∗ ６． ６５１∗∗ ４． ０１７∗

（２． ９３４） （３． ２００） （２． ４２６）
ＥＰＵ ０． １７６∗∗∗ ０． ２０５∗∗∗ ０． ０８２∗∗∗ ０． １７９∗∗∗ ０． ２０７∗∗∗ ０． ０８５∗∗∗

（０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００４）
ＯＳ －０． ０２２∗∗∗ －０． ０１０∗∗∗ －０． ０２０∗∗∗ －０． ０２０∗∗∗ －０． ００８∗∗ －０． ０１８∗∗∗

（０． ００３） （０． ００４） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３１４ ０． ３１６ ０． ２７５ ０． ３１６ ０． ３１７ ０． ２７７

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内为
Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误。

系，验证了假设 Ｈ３ａ。 从弹性系数来

看，历史业绩期望落差对利用式创新

行为的弹性系数绝对值达到 １１． ４２０，
明显高于对探索式创新的弹性系数

绝对值 ２． ９８６，表示企业在参照历史

期望水平时，对利用式创新具有更高

的敏感性。 并且在去除个体效应、变
换数据后进行似无相关模型 ＳＵＲ 的

方法检验发现，列（２）和列（３）中历

史期望落差对探索式和利用式创新

影响有着显著差别。
行业期望落差二次项（ＡＮＤＩ２）

对企业创新的系数显著为正（β ＝
５． ３３６，ｐ ＜０．１），对探索式创新的系数

显著为正（β ＝ ６． ６５１，ｐ ＜ ０． ０５），对利

用式创新的系数显著为正（β ＝４． ０１７，
ｐ ＜０．１），表明行业期望落差与企业创新间有显著 Ｕ 型关系，验证了假设 Ｈ３ｂ。 从弹性系数来看，行
业业绩期望落差对探索式创新行为的弹性系数达到 ６． ６５１，明显高于对利用式创新的弹性系数绝对

值４． ０１７，表示企业在参照行业期望水平时，对探索式创新具有更高的敏感性。 并且在去除个体效

应、变换数据后进行似无相关模型 ＳＵＲ 的方法检验发现，列（５）和列（６）中行业业绩期望落差对企业

创新行为选择的影响存在显著性差别。
４． 业绩期望差距与企业创新行为的调节机制分析

表 ５ 中列（１）至列（４）表示政策不确定性（ＥＰＵ）的调节作用，列（５）至列（８）列示了冗余资源

（ＯＳ）的调节作用，其中列（１）、列（２）、列（５）和列（６）为历史业绩期望落差的影响，列（３）、列（４）、列
（７）和列（８）为行业期望落差的影响。 结果显示，ＥＰＵ 与 ＡＮＤＩ２的交互系数显著为正（β ＝ ４． ０８３，ｐ ＜
０． ０１；β ＝ ４． ６５６，ｐ ＜ ０． ０１），表明经济政策不确定在行业期望落差和探索式创新、行业期望落差和利

用式创新关系中发挥着显著的正向调节效应，即在同等的行业业绩期望落差下，经济政策不确定性

（ＥＰＵ）越高，越可能导致落差状态下的企业增加其创新行为。 但在历史业绩期望落差下，经济政策

的不确定（ＥＰＵ）对企业创新的影响结果没有通过显著性测试，部分验证了假设 Ｈ４。 ＯＳ 与 ＡＮＤＩ２的
交互系数显著为正（β ＝ １． ９１６，ｐ ＜ ０． ０５；β ＝ １． ５８３，ｐ ＜ ０． ０５），表明企业冗余资源在行业期望落差和

探索式创新行为、行业期望落差和利用式创新行为之间发挥着显著的正向调节效应。 但在历史业绩

期望落差下，冗余资源的实证结果未通过显著性检验，部分验证了假设 Ｈ５。
（三） 稳健性检验①

１． 业绩期望水平设定值的变更

鉴于历史（行业）业绩期望差距计算中参数 α 的设置能够对本文的研究结论产生影响，将公式

中的参数 α 由 ０． ５ 开始，每次递增 ０． １，对业绩期望差距进行重新计算，同时代入回归模型进行测试。
结果显示：α ＝ ０． ５ 时，历史期望落差的二次项（ＡＮＤＨ２）对探索式创新的系数显著为负（β ＝ － ３． １４０，
ｐ ＜ ０． ０５），对企业利用式创新的回归系数显著为负（β ＝ － １０． ８６５，ｐ ＜ ０． ０１），行业期望落差的二次项

（ＡＮＤＩ２）对探索式创新的系数显著为正（β ＝ ６． ８７４，ｐ ＜ ０． ０５），对企业利用式创新的回归系数显著为

正（β ＝ ４． ０４３，ｐ ＜ ０． １）；α ＝ ０． ６ 时，历史期望落差的二次项（ＡＮＤＨ２）对探索式创新的系数显著为负

（β ＝ － ３． ５８８，ｐ ＜ ０． ０５），对企业利用式创新的回归系数显著为负（β ＝ － １０． ９３６，ｐ ＜ ０． ０１），行业期望
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表 ５　 经济政策不确定性与企业冗余资源调节效应实证结果

变量
探索式创新 利用式创新 探索式创新 利用式创新

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ＡＮＤＨ － ０． ６７４∗∗∗ ０． ５２０∗ － ０． ６４５∗∗ ０． ４７８∗

（０． ２３４） （０． ２７９） （０． ２５７） （０． ２７１）
ＡＮＤＨ２ － ２． ５３１∗ － １１． ４３９∗∗∗ － ２． ３４７ － １０． ４６１∗∗∗

（１． ３０８） （１． ７４０） （１． ７５３） （２． ０３５）
ＡＮＤＨ × ＥＰＵ － ０． ４３９∗∗∗ － ０． ２０４

（０． １５８） （０． ２０７）
ＡＮＤＨ２ × ＥＰＵ ０． ８２３ ０． １５７

（１． ２６８） （１． ５０７）
ＡＮＤＩ － ２． ９１２∗∗∗ － ２． ９０６∗∗∗ － ３． ０８３∗∗∗ － ２． ９２８∗∗∗

（０． ７７４） （０． ６２２） （０． ８２８） （０． ５５４）
ＡＮＤＩ２ ７． ４５１∗∗ ４． ７３７∗ ８． ６６８∗∗ ６． １３５∗∗

（３． ２５７） （２． ６８６） （３． ９５６） （２． ８７７）
ＡＮＤＩ × ＥＰＵ － １． ２２３∗∗∗ － １． ２３４∗∗∗

（０． ３３７） （０． ３２０）
ＡＮＤＩ２ × ＥＰＵ ４． ０８３∗∗∗ ４． ６５６∗∗∗

（１． ２５８） （１． ２６５）
ＥＰＵ ０． ２０５∗∗∗ ０． ２０９∗∗∗ ０． ０８２∗∗∗ ０． ０８７∗∗∗

（０． ００３） （０． ００２） （０． ００３） （０． ００４）
ＯＳ － ０． ０１０∗∗∗ － ０． ０１０∗∗ － ０． ０１９∗∗∗ － ０． ０１８∗∗∗

（０． ００４） （０． ００５） （０． ００３） （０． ００３）
ＡＮＤＨ × ＯＳ ０． ０２１ ０． ２２１∗∗∗

（０． ０８４） （０． ０８６）
ＡＮＤＨ２ × ＯＳ ０． ３４８ － ０． ３６３

（０． ６４７） （０． ５１９）
ＡＮＤＩ × ＯＳ － ０． ３２０ － ０． １２４

（０． １９７） （０． ２０５）
ＡＮＤＩ２ × ＯＳ １． ９１６∗∗ １． ５８３∗∗

（０． ８８９） （０． ７５６）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３１６ ０． ３１９ ０． ２７４ ０． ２７８ ０． ３１６ ０． ３１８ ０． ２７５ ０． ２７７

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内为 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误。

落差的二次项（ＡＮＤＩ２）对探索式创新的系数显著为正（β ＝ ７． ０８３，ｐ ＜ ０． ０５），对企业利用式创新的回

归系数显著为正（β ＝ ４． ０６０，ｐ ＜ ０． １）。 可见，在更换自变量业绩期望差距的测量参数后，实证结果依

然具有较强的稳健性，回归系数方向一致，均具有显著性，仅在显著水平上略有差异，α 的改变并未

对本文的结论产生影响。
２． 创新行为衡量指标的替代测量

根据前述，探索式创新采用发明专利获得数，利用式创新采用实用新型和外观设计专利获得数

之和来衡量。 实证结果显示历史期望落差对利用式创新的影响呈倒 Ｕ 型（β ＝ － １２． ８６６，ｐ ＜ ０． ０１），
行业业绩期望落差对企业利用式创新的影响存在 Ｕ 型趋势（β ＝ ６． ３６５，ｐ ＜ ０． ０１），但是历史业绩期望

落差对企业探索式创新的影响结果（β ＝ － ３． ２２４）及行业业绩期望落差对企业探索式创新的影响结

果（β ＝ － ３． １８７）没有通过显著性测试，部分验证了核心假设 ３ａ 和 ３ｂ。
３． 调节变量衡量指标的替代测量

更换政策不确定性（ＥＰＵ）的衡量方法，使用 １２ 个月的不确定性指数的算术平均数除以 １００ 作

为替换变量；更换企业冗余资源（ＯＳ）的衡量指标。 根据 Ｂｒｏｍｉｌｅｙ［１８］ 的方法将冗余资源分为已吸收

冗余、未吸收冗余和潜在冗余资源三部分，前文采用潜在冗余资源权益债务比率进行实证分析，在此

采用未吸收冗余资源（流动资产比率）与已吸收冗余资源（销售期间费用率）之和进行稳健性检验。
实证结果中 ＥＰＵ 与 ＡＮＤＩ２ 的交互系数显著为正（β ＝ ４． １２３，ｐ ＜ ０． ０１；β ＝ ４． ６２９，ｐ ＜ ０． ０１），ＯＳ 与
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ＡＮＤＩ２的交互系数为正，但没有通过显著性测试，部分验证了假设 ３ａ、假设 ３ｂ、假设 ４ 和假设 ５。
（四） 拓展性分析

１． 制造业行业异质性的分析②

基于技术密度的不同将制造业分为低技术、中技术以及高技术。 结果显示高技术制造业中历史

期望落差在 １％的水平上显著为负（β ＝ － １８． ４０３，ｐ ＜ ０． ０１），中技术制造业中行业期望落差在 １％的

水平上显著，并且显著为正（β ＝ １３． １１７，ｐ ＜ ０． ０１）。 由于行业技术、市场竞争等方面的差异，在面临

行业期望落差的情况下，相对于低技术和高技术制造企业，中技术制造企业会利用其自身的规模效

应形成规模经济，提升企业的创新行为。 在面临历史期望落差的情况下，由于高技术制造业企业存在

某种技术垄断性，技术优势使其能显著提升企业的创新行为。 按照地域区分东中西地区，进行 ｓｕｅｓｔ 差
异分析结果显示，相对于东部和中部，西部地区面临历史期望落差时，更易提升企业的创新行为（β ＝
－１５． ２７０，ｐ ＜０． １）；而相对于东部和西部地区，中部地区面临行业期望落差时，更易提升企业的创新行

为（β ＝２１． ６８３，ｐ ＜０． ０１）。 按企业所有权的不同，将企业划分为国企和非国企。 综合分析可以看出面临

历史期望落差的情况下，国企和非国企的企业创新呈倒 Ｕ 型趋势，进行 ｓｕｅｓｔ 差异分析，结果显示历史

期望落差下，国企的创新影响系数绝对值相对更高（β ＝ －１３． ２５２，ｐ ＜０． ０１）。
表 ６　 组织风险偏好的中介效应机制检验结果 　

组织风险偏好中介效应 中介效应占比 Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｐ 值 Ｇｏｏｄｍａｎ － １ Ｇｏｏｄｍａｎ － ２
历史期望落差与企业探索式创新 ８． １８％ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
历史期望落差与企业利用式创新 ６． ５１％ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
行业期望落差与企业探索式创新 ３５． ３４％ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
行业期望落差与企业利用式创新 ５６． ４５％ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

２． 制造业业绩期望差距与

创新行为选择的作用机制检验

考虑到组织风险偏好通常被

认为是从事有回报的活动或者行

为的倾向，在此借鉴 Ｗａｌｌｓ ａｎｄ
Ｄｙｅｒ［２９］等的研究，将企业的风险

资产占比作为其组织风险偏好（Ｒｉｓｋｐｒ），如果企业的风险资产比重越高，表示组织风险偏好越强。 结

果显示，Ｓｏｂｅｌ 检验 Ｐ 值均小于 ０． ０００，组织风险偏好在业绩期望落差与制造企业创新行为的关系中

起部分中介作用，也就是说业绩期望落差带来的风险，部分通过风险偏好（Ｒｉｓｋｐｒ）影响企业创新。 从

表 ６ 可以看出，相对于历史期望落差，行业期望落差中组织风险偏好的中介效应明显占比更高，很可

能是制造业企业受到行业竞争差异的影响较大，风险偏好的影响程度会偏高，进而影响企业不同的

创新行为选择。
３． 对后续绩效的效应检验

在此借鉴沈弋等［３０］的文献，将企业绩效分为扩张型绩效和收益型绩效。 扩张型绩效以销售增

长率来衡量，收益型绩效采用营业净利率（净利润 ／营业收入）来测度。 综合分析可知，两类创新均提

升了企业绩效。 表 ７ 列（２）和列（３）报告了相对于利用式创新，探索式创新运用更加广泛的知识搜

寻和知识储备，采取更加严格的预算和成本控制措施，降低了长期成本，显著提升了收益型绩效；列
（６）和列（７）报告了相对于探索式创新，利用式创新侧重于借助现有知识对现有产品进行改进和创

新，带来更丰富的产品线，显著提升了扩张型绩效。 从第（４）列可以看出，Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ 与 Ｕｄｅｓｉｇｎ 的交互

作用对收益型绩效影响显著为正，表明两者具有相互促进作用，企业可以同时兼顾探索式和利用式

创新，在探索式和利用式创新行为之间取得平衡，降低企业的成本支出，实现企业价值最大化。 从第

（８）列可以看出，Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ 与 Ｕｄｅｓｉｇｎ 交互作用对扩张型绩效影响并未通过显著性测试，但也呈现积

极的影响，说明二者也存在相互促进的作用，但还必须考虑企业内部资源的约束，决定是否有足够的

资源实现二者平衡。
五、 研究结论与启示

现阶段，作为技术创新的实体经济主战场，我国制造业企业创新能力还不强。 制造企业在不同

的业绩期望差距下如何进行创新行为的选择，对提升企业创新能力具有重要的影响。 本文以将组织
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表 ７　 企业创新行为对后续绩效影响的实证结果

变量
收益型绩效 扩张型绩效

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ０． ００５∗∗∗ ０． ０１３∗∗

（０． ００１） （０． ００６）
Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ ０． ００６∗∗∗ ０． ００９∗

（０． ００１） （０． ００５）
Ｕｄｅｓｉｇｎ ０． ００４∗∗∗ ０． ０１１∗

（０． ００１） （０． ００６）
Ｉｎｖｅｎｔｉｏｎ × Ｕｄｅｓｉｇｎ ０． ００１∗∗∗ ０． ００１

（０． ０００） （０． ００１）
ＥＰＵ － ０． ００８∗∗∗ － ０． ００９∗∗∗ － ０． ００８∗∗∗ － ０． ００８∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗ － ０． ０２７∗∗∗ － ０． ０２６∗∗∗ － ０． ０２６∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）
ＯＳ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ０２２∗∗∗ － ０． ０２２∗∗∗ － ０． ０２２∗∗∗ － ０． ０２２∗∗∗

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３） （０． ００３）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １６０ ０． １６０ ０． １６０ ０． １６０ ０． ０９５ ０ ０． ０９４ ５ ０． ０９４ ８ ０． ０９４ ２

　 　 注：∗∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０１，∗∗表示 ｐ ＜ ０． ０５，∗表示 ｐ ＜ ０． １；括号内为 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误。

行为、威胁刚性和前景理论等纳入制造企业创新行为的理论模型为基础，拓展业绩期望差距的历史

和行业维度空间，从经济政策不确定性和企业冗余资源的调节作用角度探究企业探索式、利用式创

新行为的动态变化过程。 结果显示：处于业绩期望落差的企业，历史业绩落差比行业业绩落差更能

激发企业的创新动力；历史业绩期望落差与探索式创新、利用式创新之间存在倒 Ｕ 型关系，且相对于

探索式创新，历史业绩期望落差对企业利用式创新的敏感性更高，行业业绩期望落差与探索式创新、
利用式创新之间存在 Ｕ 型关系，且相对于利用式创新，行业业绩期望落差对企业探索式创新更加敏

感；政策不确定性代表外部环境，企业冗余资源代表内部环境，二者正向调节行业业绩期望落差与企

业探索式（利用式）创新行为之间的关系；进一步，按照公司属性、行业、区域分组进行回归分析，发现

它们存在显著的差异，并且组织风险偏好表现出部分中介的作用，企业的探索式创新和利用式创新

都提高了企业绩效，两者的交互作用对企业盈利能力产生显著的积极影响，企业可以在探索式和利

用式创新行为中实现平衡。
基于结论有以下启示：首先，正确对待企业业绩参照与风险偏好。 管理者应该意识到他们可能在

制定投资决策时无意识地存在偏见。 管理者过去的成功或不成功的业绩，可能是未来决策的重要驱动

力。 管理者要区分期望水平和生存水平作为参照点，利用企业现有的技术模式和生产能力，判断问题

搜索深度和范围的不同影响，判断风险偏好，分析探索式与利用式创新行为带来的不同行为效果。 其

次，考虑制造企业内外环境的影响，为政策制定者、监管机构和投资者提供参考。 政策制定者应该权衡

政策不确定性的利与弊，考虑影响企业创新行为的环境因素制定符合企业创新发展的政策。 监管者应

该利用经济政策不确定性和调整冗余资源，监控处于期望顺差（落差）或具有高（低）期望差距企业的各

种活动，发现其探索式与利用式创新行为，以评估哪些制造企业具有持续的生命力。 投资者也应该更

多地认识这种动态关系，因为基于不同的业绩期望差距，企业会采取不同的创新行为，而且探索式与

利用式创新之间还可能存在着某种资源的争夺，决策不当很可能导致企业竞争力的下降，最终损害

股东等利益相关者的利益。 最后，企业要深入实施创新驱动发展战略，探索并完善制造企业创新机

制。 制造企业在业绩困境时不能盲目追求较高风险的创新，也不能过度陷于路径依赖。 制造企业需

要化被动为主动，坚持以创新为驱动力的发展，并实施建设强国战略，借助新兴技术（例如信息技术、
人工智能、云技术和绿色技术）完善基础技术体系，加强技术平台建设，强化关键环节、关键领域、关
键产品的保障能力，催生更多自主创新和颠覆性创新成果。 同时，加持必要的相关优惠政策，鼓励企

业在研发领域增加投资，促进实体经济的发展。
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注释：
①限于篇幅，稳健性检验结果未列出，留存备索。
②限于篇幅，行业异质性分析结果未列出，留存备索。
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—１４１—

ＩＮＤＵＳＴＲＩＡＬ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ ＲＥＳＥＡＲＣＨ　



［２５］张陈宇，孙浦阳，谢娟娟． 生产链位置是否影响创新模式选择———基于微观角度的理论与实证［Ｊ］． 管理世界，
２０２０（１）：４５ ５９ ＋ ２３３．

［２６］ＢＡＫＥＲ Ｓ Ｒ，ＢＬＯＯＭ Ｎ，ＤＡＶＩＳ Ｓ Ｊ． Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［ Ｊ］． Ｔｈｅ ｑｕａｒｔｅｒｌｙ ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２０１６，１３１（４）：１５９３ １６３６．
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［２９］ＷＡＬＬＳ Ｍ Ｒ，ＤＹＥＲ Ｊ Ｓ． Ｒｉｓｋ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｔｈｅ ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ ｅｘｐｌｏｒａｔｉｏｎ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ［ Ｊ］．
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｃｉｅｎｃｅ，１９９６，４２（７）：１００４ １０２１．
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