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摘要：多变的市场环境会使企业的战略处于动态调整过程中，基于此现实背景，结合战略类型和战略激进度实证检验企业战略动态调整对企业创新绩效的影响。首先区分趋向保守型方向和趋向进攻型方向两种战略调整方向，落脚于企业创新绩效，以2011－2019年沪深A股上市企业为研究对象，测度不同方向下的战略调整度，并采用有调节效应的曲线回归模型讨论财务柔性对倒“U”型曲线形态和拐点的影响机制。结果表明：企业不同的战略调整方向会使创新绩效“两歧遂分”，趋向保守型战略调整度与创新绩效显著负相关，趋向进攻型战略调整度与创新绩效存在倒“U”型关系；财务柔性具有非对称的调节效应，在趋向进攻型方向的调整过程中会延长战略调整对创新绩效的正向影响区间。因此，企业要及时随着市场环境作出有关战略调整，既要关注调整可能产生的经济后果，又注意调整的方向和幅度。
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Different Routes Lead to the Same Goal or Diverge from Each Other: The Impact of Strategic Adjustment Degree on Enterprise Innovation Performance
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Abstract: The changeable market environment will make the enterprise strategy in the process of dynamic adjustment. Based on this realistic background, combined with the strategy type and the strategic radicalism, this paper studies the impact of strategy dynamic adjustment on enterprise innovation performance. Firstly, we distinguish two strategic adjustment directions: conservative direction and offensive direction, and focus on enterprise innovation performance. Taking the A-share listed enterprises in Shanghai and Shenzhen during 2011-2019 as the research object, we measure the degree of strategic adjustment in different directions, and use the curve regression model with moderating effect to discuss the influence mechanism of financial flexibility on the shape and inflection point of the inverted U curve. The results show that in the process of adjustment towards the offensive direction, the positive influence interval of strategic adjustment on innovation performance will be prolonged. Therefore, enterprises should timely make relevant strategic adjustments along with the market environment, and pay attention not only to the possible economic consequences of the adjustment, but also to the direction and amplitude of the adjustment.
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1  研究背景
[bookmark: sys2135641]	创新是企业赖以生存和谋求发展的根本，企业市场势力的提升、绩效的增长也离不开创新。我国第“十四”个五年规划中也指出，在迈向创新型国家的过程中，宏观经济的增长离不开微观企业的创新推动。作为市场主体，我国企业在创新能力、资源配置方面还存在较大差异，这需要企业重视创新研发、增强研发创新能力，形成市场竞争优势，从根本上解决创新成果产出不足、质量不高等问题。袁蓉丽等[1]、刘昌华等[2]、徐健等[3]研究表明，企业战略是通过资源配置获得竞争优势的一种手段，反映企业经营活动与其环境和资源能力的匹配程度，最终导向企业战略目标的实现。企业战略经营和决策的复杂程度使企业面临的不确定性和风险加剧，因此技术创新研发、提高创新能力也成为企业获得竞争优势的关键。近年来，刘晓昳等[4]、袁蓉丽等[5]、孙洁等[6]众多学者分别研究了战略类型、战略激进度、战略差异度等与企业创新的关系，然而企业要获取最佳效益、实现可持续发展，需要选择适合自身发展的战略[7]。市场环境的变化要求企业战略作出及时调整[8]，这就意味着企业战略并非静态的，而是处于动态调整过程中。那么，战略调整的方向和幅度又会对企业创新结果产生什么样的影响？这是本研究的切入点。现有研究指出，企业只有适时、适度地调整战略才能更好的抓住市场机遇、获得市场势力优势[2]。基于经典战略类型分类，本研究将战略调整分为两个方向：趋向进攻型方向和趋向保守型方向。那么，向两个完全相反的方向调整，其结果是殊途同归还是两歧遂分？为此，本研究以战略动态调整为切入点，落脚于企业的创新绩效，实证检验企业战略动态调整对其创新绩效的影响。
【删除了结果结论以及原稿中边际贡献部分】

[bookmark: _Hlk82962904]2  理论分析与假说发展
	企业战略贯穿于企业经营的全过程，战略调整是企业管理者根据企业面对的外部环境以及自身经营能力对资源作出的合理配置决策。Miles等[9]按照企业战略活动与其外部环境和资源能力的匹配程度，将战略类型作出静态划分为保守型、进攻型和分析型。这种划分方式已经涵盖其他主流战略分类且易于度量，因此被学者们广泛接受，此后的战略类型研究大都采取这一研究范式。在经济增长中枢放缓、“去全球化”风险等因素的影响下，企业效益增长面临下调压力，静态战略在很大程度上不利于企业适应市场环境，此时企业管理者会倾向于向不同战略类型调整以寻求新的发展模式[10]。企业创新决定企业发展方向和规模，是提升企业市场势力的重要环节，不同战略类型对创新的偏好不尽相同，那么战略动态调整能否影响企业创新绩效？沈灏等[11]指出进攻型战略是一种极具冒险性和创新性的战略类型，企业热衷于进行研发投入、新产品开拓等业务，管理者倾向于通过积极的风险承担获得差异化竞争优势。当企业战略较激进时，管理者创新意愿较强[12]，表现为将战略资源大规模地投入到研发创新中[13]，在一定程度上提高了企业创新绩效。与进攻型战略相比，实施保守型战略的企业管理者风险偏好较低[11]，加之创新具有高风险特性，因此，管理者对研发创新和新产品研发业务的积极性不高[5]，此时，企业管理者可能认为短期内企业面临的环境不会出现较大变化，可以专注于已取得的市场份额，通过企业内部生产条件的改善可以实现增效降本。两种类型战略都能给企业带来竞争优势，但是，由于企业的资源禀赋、经营环境改变，企业需要调整其战略以提升创新效益，至于哪一种战略调整更适合企业发展无法确定。理论上，战略调整对企业创新绩效存在两个相反的观点，“适应观”支持企业进行战略调整的目的是为了适应环境，通过调整战略提高企业适应环境的能力，对企业资源配置和创新绩效产生积极影响[14]。“组织生态观”认为战略调整会破坏企业现有组织结构，加之研发创新投入的不确定性特征容易导致企业创新失败[15]。Jauch等[16]、郑兵云等[17]的研究证实了这两种观点。但也有研究如李卫宁等[18]、朱丹等[19]指出战略调整度对企业创新绩效呈现非线性影响。据此，笔者认为结论不一致可能是由于样本企业的差异性，具体表现在企业战略调整的方向以及自身的财务资源禀赋两个方面。首先，相同幅度的战略调整，对于趋向保守方向和趋向进攻方向的调整，企业研发创新意愿和能力是不同的，对创新绩效的影响效果显然具有差异性，相比趋向保守型方向调整，趋向进攻型方向调整的企业其创新意愿更强；其次，相同方向的战略调整，对于资源禀赋差异企业影响也不同，如趋向进攻型方向调整对于资源禀赋企业可能机遇大于风险、创新成功的可能性更大，而对于资源相对匮乏企业可能风险大于机遇、面临较大的创新失败风险。由此可见，在分析企业战略调整度对企业创新绩效的影响中，要考虑战略调整方向的差异性。
马李沛沛[20]、魏谷等[21]研究指出，在外部环境变化和内部资源有限的约束下，企业会不断调整其战略以提高其适应能力。趋向保守型方向调整意味着企业当期战略较上两期战略变得更为保守；趋向进攻型方向调整意味着企业当期战略较上两期战略变得更为激进。战略调整方向实质上反映的是企业的战略意图和资源掌控能力。一方面，企业面对的外部环境改变会影响其战略资源。趋向保守型方向调整的企业可能由于受到资源约束，为了规避环境威胁选择“以退为进”的方式来调整资源配置，在企业创新行为上表现为留存创新资源[21]，以及收窄创新项目，强化成本控制，因此短期内其创新绩效会有所降低；趋向进攻型方向调整的企业可能会倾向于选择积极的资源重配，此时企业将致力于研发创新投入，大规模地将资源投入到创新项目中，期望通过技术研发、新产品开拓等获得市场势力，以获得更大的风险回报。另一方面，在不同的战略调整方向下，企业管理者决定了战略调整幅度的大小，只有适度的战略调整才能使企业战略与环境协调和资源配置能力相匹配[4]。
在趋向保守方向的调整过程中，企业采取资源收缩行为影响管理者创新投入意愿继而影响了其创新绩效。首先，如谢康等[22]、贺小刚等[23]的研究均表明企业资源配置以及信息处理能力有限，企业倾向于选择资源的“减法”行为，减少创新资源投入。此时，管理者为了维持已有的市场份额，将主要精力投入到稳定的产品市场或者企业核心业务。企业创新资源投入的减少、管理者创新积极性的降低都会在一定程度上降低企业创新绩效。其次，企业的资源“减法”行为导致的是先前的创新项目投资变成沉没成本，或者将资源投入到风险不确定性较低的项目上去，给创新投入带来挤占效应。再次，随着环境改变、新技术变革，以降本增效为初衷的企业也可能在已有市场领域丧失话语权，随着战略调整度的增大，战略调整过程中带来的效益损耗可能超过效益创造。最后，趋向保守型方向的战略调整意味着管理者对失败的容忍度降低。根据文巧甜等[24]、Mishina等[25]的研究，损失规避效应指出，由于管理者对收益和损失的风险承受能力是不对称的，因此管理者会通过收益和损失来评估当前战略调整决策。当企业趋向保守型方向调整时，管理者更倾向于规避风险，即会在一定程度上规避高风险的创新活动，也会导致其创新绩效下降。综上所述，提出本文的研究假说H1。
[bookmark: sys27040]H1：企业战略趋向保守型方向调整时，战略调整度的增加抑制了企业创新绩效的增长。
与趋向保守方向调整相反，趋向进攻方向调整的企业倾向于冒险性战略调整，通过技术研发和新产品开发提升其市场竞争优势，随着战略资源向研发创新层面集聚，企业的创新绩效会随之提升。然而，趋向进攻型方向下的调整虽然在一定程度上能够提升企业效益，但是随着调整幅度的增大，企业的经营风险也会因过高的金融杠杆、过大的经营范围而不断提升[5]。首先，基于资源基础观，企业具有一定的资源配置能力，在企业战略资源充足时，为了获得和保持市场竞争优势，管理者冒险性调整的意愿更强、行为更加激进[26]，企业享有的这种先发优势通过将财务资源、管理资源不断地投入创新项目中，在短期内带来企业创新绩效的提升。不可忽视的是，企业管理者为了提高自身绩效表现，将更多的资源投入到创新项目中可能导致过度投资发生或投资效率降低，而过度投资加剧了企业的经营风险、业绩不稳定等问题，此时，资源投入导致的损失超过战略调整收益，抑制企业创新绩效增长。其次，不管是企业管理者个人还是企业都仅有有限的管理协调能力来有效地处理和吸收新的知识和实践[27]，企业适当地调整战略，通过吸收新知识改变落后的组织形式，增强信息处理能力和环境适应能力[28]，能在一定程度上激发管理者的创新意愿，促进企业创新绩效的增长；而战略调整超过一定幅度后，研发投入资本大幅度增加、创新成果不确定性上升，同时原有组织架构与新战略可能出现不协调[16]，导致企业战略调整引致的风险超过创新收益，在一定程度上抑制了企业创新绩效增长。因此，企业在短期内大幅度战略调整造成的组织结构不匹配和管理不协调问题加剧。趋向进攻型方向时，在一定范围内进行适度地战略调整可以发展企业的资源配置能力，战略调整带来的正向创新效益超过资源投入的成本增加，能够提高企业的创新绩效[29]；但李卫宁等[18]、Hilmersson等[28]的研究均表明，超过某一阈值之后，较大的调整幅度会导致企业使用过多的资源去维持不必要的研发活动，进而降低对创新绩效的边际贡献，即最终呈现倒“U”型影响。据此，提出本文的研究假说H2。
[bookmark: sys29079]H2：当企业战略趋向进攻型方向调整时，战略调整度与创新绩效之间是倒“U”型关系，随着战略调整度的增大，创新绩效呈上升趋势；战略调整度超过阈值后，创新绩效开始下降。
若战略调整度与创新绩效的正向关系（）是线性增长的，即：
                                                                                                                               （1）
而战略调整度的负向影响（）是边际递增的，即：
                                                                                                                    （2）
那么战略调整度（）与企业创新绩效（）的关系为：
                                                                             （3）
曲线的拐点横坐标为：
                                                                                                                                     （4）
3  研究设计
3.1样本选择与数据来源
研究的初始样本为2011－2019年沪深A股上市的非金融保险类企业，参考已有企业战略的研究，作出如下筛选： ST和ST*公司会影响企业战略执行情况，因此剔除了ST、ST*和已退市企业；剔除企业战略维度数据缺失以及财务数据存在严重缺失的企业。最后得到了9 475个样本数据。另外，考虑到样本中异常值的影响，采用通用研究做法对变量进行缩尾处理。其中，专利相关数据来自我国国家统计局中国专利检索和分析网站；企业战略维度数据和财务数据来自国泰安和万德数据库。
3.2模型设定
构建基准回归模型如式（5）所示，验证假说H1。
[bookmark: MTBlankEqn]		 （5）
式（5）中：被解释变量代表企业创新绩效；解释变量代表战略趋向保守型调整时的调整度。式（1）中需重点关注，反映战略调整度（）与企业创新绩效的关系。若假说H1成立，则应显著为负。 
为了验证假说H2，在基准回归模型的基础上加入战略调整度二次项（），构建曲线回归模型如式（6）所示。
 
[bookmark: sys47063]采用Lind等[30]提出的“三步法”来检验战略趋向进攻型方向调整时战略调整度与企业创新绩效的倒“U”型关系，如果关系成立，需要满3个条件：第一，系数显著为正， 系数显著为负；第二，倒“U”型关系曲线的斜率在样本取值最小处和最大处要足够陡峭；第三，关系曲线的拐点应该位于样本中解释变量数据范围内。
3.3变量定义
	（1）战略调整度。首先，按照Bentley[13]方法度量样本企业每一年度的战略值。考虑到战略调整的周期，用样本企业3年间的战略变化度量战略调整度，当为负，则定义为趋向保守型方向调整，取绝对值，变量定义为；当取值为正，则定义为趋向进攻型方向调整，变量定义为。越大，说明企业战略调整度越大。
	（2）创新绩效（）。根据我国国家统计局的专利分类比较，发明专利被认为是衡量创新产出最准确、最直接的指标[31]，因此使用企业战略调整时段的发明专利申请增量衡量企业创新绩效。由于样本中部分企业的专利申请数为零，因此对原始收集的专利数先加1再取自然对数，得到创新绩效的代理变量（见表1）。另外，考虑到两种战略调整类别的经济后果存在差异，构建一个创新绩效的相对指标进行稳健性检验，即用每单位研发投入的发明专利申请数表征，使用计算。
	（3）控制变量。借鉴吴超鹏等[31]、周冬华等[32]对企业创新影响因素的研究，确定可能影响企业创新绩效的控制变量包括公司规模（）、盈利能力（）、现金持有水平（）、营业收入增长率（）、两职合一（）、董事会规模（）、管理层薪酬（）、公司成立年限（），同时对年份和行业差异进行控制。
表1  变量说明
	类别
	名称
	代码
	说明

	被解释变量
	创新绩效
	LnPatent
	发明专利申请增量加1后取自然对数

	解释变量
	战略调整度
趋向保守型战略调整度
趋向进攻型战略调整度
	SSC
CSC
OSC
	t年的战略赋值减去t−2年的战略赋值
SSC为负时，取绝对值
SSC为正值时的SSC

	控制变量
	企业规模
	Size
	企业年总资产的自然对数

	
	盈利能力
	ROA
	净利润/总资产

	
	现金持有水平
	Cash
	期末现金及现金等价物余额/总资产

	
	营业收入增长率
	Growth
	当年营业收入/上一年营业收入−1

	
	两职合一
	Dual
	董事长和总经理是同一个人为1；否则为0

	
	董事会规模
	Board
	董事会人数取自然对数

	
	管理层薪酬
	Pay
	董事、监事及高管的年薪总额的自然对数

	
	公司成立年限
	Age
	ln（当年年份−公司成立年份+1）



4  实证结果分析与异质性讨论
4.1描述性统计
研究变量的描述性统计结果见表2，样本企业年度创新绩效差别较大，战略调整度差异性较大，并且趋向保守型战略调整度平均低于趋向进攻型调整度。
表2  变量描述性统计结果
	变量
	样本数/个
	均值
	标准差
	最大值
	最小值

	LnPatent
	9 475
	1.12
	1.61
	6.71
	＜0.01

	SSC
	CSC
	9745
	1.93
	1.83
	16.00
	＜0.01

	
	OSC
	
	2.60
	1.86
	18.00
	1.00

	Size
	9 475
	22.45
	1.24
	27.47
	19.43

	ROA
	9 475
	0.03
	0.07
	0.22
	−0.52

	Growth
	9 475
	0.15
	0.39
	3.07
	−0.62

	Cash
	9 475
	0.17
	0.11
	0.60
	0.01

	dual
	9 475
	0.25
	0.43
	1.00
	＜0.01

	Age
	9 475
	2.91
	0.29
	3.56
	1.95

	Board
	9 475
	2.13
	0.20
	2.71
	1.61

	Pay
	9 475
	15.47
	0.69
	18.94
	12.27



[bookmark: sys18120287][bookmark: sys18128980]为进一步考察战略调整度与创新绩效的变化趋势，区分两个战略调整方向，按照战略调整度25%和75%分位数将样本企业各分为3组进行检验。从表3可以看出：趋向保守型方向调整时，随着战略调整度的增大，创新绩效均值降低；趋向进攻型方向调整时，创新绩效在战略调整度适中组最高，随后降低，说明可能存在非线性关系。考虑到不同分组之间的差异，还使用中的进行了多组间两两均值差异检验。结果显示：战略趋向保守型调整时，调整度较小的组和适中组差异不显著，调整度适中组和较大的组差异检验在1%水平上显著（），调整度较小的组和较大的组差异检验也在1%水平上显著（）；趋向进攻型方向调整时，战略调整度较小的组和适中组差异不显著，调整度适中组和较大的组差异检验在1%水平上显著（），调整度较小的组和较大的组差异检验也显著为正（）。战略调整度较大时，无论是战略趋向保守型调整还是趋向进攻型调整，战略调整度对创新绩效存在显著抑制作用。
表3  样本分组描述性统计结果
	变量
	趋向保守型调整
N=5 927/个
	趋向进攻型调整
N=3 548/个

	
	均值
	
	均值
	

	创新绩效（LnPatent）
	战略调整度较小
	1.22
	较小适中=0.048
	1.13
	较小适中=0.062

	
	战略调整度适中
	1.18
	较大适中=0.062***
	1.15
	适中较大=0.068***

	
	战略调整度较大
	1.08
	较小较大=0.059***
	0.92
	较小较大=0.066***


注：***表示<0.01，**表示<0.05，*表示<0.1。下同。

4.2回归结果分析与讨论
选用固定效应模型的经验估计结果如表4所示，其中只列出了趋向不同方向调整时战略调整度对企业创新绩效的回归结果。基准回归结果显示（），战略趋向保守型方向调整时，随着战略调整度的增大，企业的创新绩效会减少，假说H1得到验证。
按照“三步法”规则[31]，首先，曲线回归结果显示，的系数显著为正（），系数显著为负（），满足条件一。
其次，将曲线回归模型简化为式（7），对求一阶导数形式见式（8）：
		（7）
		（8）
令式（8）等于零，求得曲线的拐点横坐标OSC*=6.2，在OSC取值范围内满足检验倒“U”型关系曲线的第二条标准。此外还进行检验，计算出的拐点横坐标也为6.2，同时slope在区间里存在负号，进一步验证了倒“U”型曲线关系。
第三，当OSC取最小值OSCmin时曲线斜率取值为正，当OSC取最大值时曲线斜率取值为负。根据OSC的统计结果和式（6）的回归结果可以求出：


[bookmark: sys2261832]综上，假说H2得到验证，【删掉了红色字体内容】也就是说随着战略调整度的增大，企业创新绩效呈现出先增加后降低的趋势，当战略调整到一定幅度（），新战略与环境的不匹配性会凸显，而企业管理者对新战略的协调和控制能力有限，战略调整对创新绩效的破坏效应增大，企业创新绩效降低。
表4  样本企业战略调整度与创新绩效回归结果
	变量
	基准回归
	曲线回归

	
	趋向保守型
	趋向进攻型
	趋向保守型
	趋向进攻型

	
	
	
	−0.027***
	
	

	
	
	
	(0.010)
	
	

	
	
	
	
	0.017
	0.062***

	
	
	
	
	(0.011)
	(0.022)

	
	
	
	
	
	−0.005***

	
	
	
	
	
	(0.02)

	Size
	0.222***
	0.192***
	0.223***
	0.073
	0.073

	
	(0.022)
	(6.950)
	(0.022)
	(0.069)
	(0.069)

	Growth
	0.024
	−0.249***
	0.012
	0.005
	0.002

	
	(0.068)
	(−5.540)
	(0.068)
	(0.033)
	(0.033)

	ROA
	0.955***
	0.861***
	0.939***
	−0.810**
	−0.828**

	
	(0.232)
	(2.850)
	(0.232)
	(0.341)
	(0.341)

	Cash
	0.286
	−0.206
	0.266
	−-0.130*
	−0.109

	
	(0.174)
	(-1.010)
	(0.174)
	(0.279)
	(0.278)

	dual
	0.005
	−0.050
	0.002
	−0.051
	−0.050

	
	(0.043)
	(−0.930)
	(0.043)
	(0.091)
	(0.091)

	CFO
	0.971***
	1.521***
	0.970***
	0.549**
	0.557**

	
	(0.289)
	(4.400)
	(0.289)
	(0.280)
	(0.276)

	Age
	−0.210***
	−0.388***
	−0.212***
	−0.319***
	−0.324***

	
	(0.071)
	(−4.320)
	(0.071)
	(0.954)
	(0.954)

	Board
	0.159
	0.265**
	0.154
	0.081
	0.068

	
	(0.104)
	(2.070)
	(0.104)
	(0.214)
	(0.213)

	Pay
	0.302***
	0.261***
	0.299***
	0.013***
	0.020***

	
	(0.034)
	(6.130)
	(0.034)
	(0.076)
	(0.076)

	_cons
	−8.342***
	−6.560***
	−8.293***
	1.218***
	1.101***

	
	(0.575)
	(-8.91)
	(0.576)
	(2.954)
	(0.955)

	N/个
	5 927
	3 548
	5 927
	3 548
	3 548

	Year/Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	
	0.271
	0.245
	0.272
	0.365
	0.367



4.3内生性检验
4.3.1 工具变量法
通常来说，同一行业上市公司的战略定位具有相似性，因此企业战略调整度可能受到同行业其他企业战略调整度平均水平的影响，但是同行业其他企业的战略调整行为不会对本企业的创新绩效带来影响，因此，选择战略调整度的年度行业均值（）作为战略调整度的工具变量。如表5所示，战略趋向保守型调整时，工具变量的估计系数显著为正，即战略趋向保守型调整时，同行业其他企业战略调整的平均水平越高，该企业战略调整度越大，战略调整度的系数显著为负（），这同以上基准回归结果保持一致。同理，战略趋向进攻型调整时，和的系数分都在1%水平上显著，也就是说战略趋向进攻型调整时，创新绩效随着战略调整幅度的增大呈现先上升后下降的趋势，与以上基准回归结果一致。此外，通过中3个统计量（-、-和）也排除了模型识别不足问题，拒绝了弱工具变量的原假设，即本所选取的工具变量是有效的。
表5  采用工具变量法的样本企业战略调整度与创新绩效回归结果
	变量
	趋向保守型
	趋向进攻型

	
	CSC
	LnPatent
	OSC
	OSC2
	LnPatent

	
	第一阶段
	第二阶段
	第一阶段
	第二阶段

	
	1.006***
	
	
	
	

	
	(0.073)
	
	
	
	

	
	
	−0.076*
	
	
	

	
	
	(0.044)
	
	
	

	
	
	
	0.873***
	
	

	
	
	
	(0.098)
	
	

	
	
	
	
	0.913***
	

	
	
	
	
	(0.132)
	

	
	
	
	
	
	0.478***

	
	
	
	
	
	(3.100)

	
	
	
	
	
	−0.053***

	
	
	
	
	
	(−3.400)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year/Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	_cons
	1.669**
	−2.396***
	−17.032***
	−14.219***
	−2.842***

	
	(0.652)
	(0.594)
	(5.025)
	(4.193)
	(−3.350)

	N/个
	5 927
	5 927
	3 548
	3 548
	3 548

	工具变量识别不足检验：Kleibergen-Paap rk LM（P值）
	
	63.090                                                      （＜0.001）
	
	
	91.689
（＜0.001）

	弱工具变量检验：Cragg-Donald Wald F statistic
	
	290.795
	
	
	108.846

	Stock-Yogo weak ID test critical values: 10% maximal IV              
	
	16.38
	
	
	7.03

	
	0.258
	0.385
	0.148
	0.217
	0.334



4.3.2 倾向得分匹配法
企业的战略调整决策是管理者基于企业所处的市场竞争环境和拥有的资源禀赋作出的，因此战略的调整并不是随机的，而企业创新绩效水平的高低可能是由企业的其他内在特征所决定，因此，选择倾向得分匹配法进一步检验。首先，分别按照战略调整方向，根据战略调整度的中位数将样本分为两组，战略调整度较大的为处理组、较小的为控制组。其次，以企业规模、盈利能力、现金持有水平、营业收入增长率、两职合一、公司成立年限、董事会规模作为协变量进行匹配。匹配前进行了平衡性检验，结果表明（见表6），无论是趋向保守型调整还是趋向进攻型调整，匹配后的所有协变量的标准差均小于5%，匹配结果可接受。匹配后重新回归的结果见表7，战略趋向保守型和进攻型调整时倾向得分匹配后的估计结果与以上基准回归结果一致，进一步验证了本研究的结论。
【表6中百分比数及负数符号按照已修改形式修改完成】
表6  样本企业战略调整度与创新绩效平衡性检验结果
	协变量
	未匹配/匹配
	趋向保守型
	趋向进攻型

	
	
	处理组
	对照组
	偏差
	处理组
	对照组
	偏差

	Size
	U
	22.42
	22.45
	−2.8%
	22.39
	22.54
	−12.9%

	
	M
	22.42
	22.39
	2.3%
	22.39
	22.41
	−2.2%

	Growth
	U
	0.07
	0.11
	−15.3%
	0.39
	0.18
	41.9%

	
	M
	0.07
	0.07
	0.2%
	0.39
	0.40
	−0.2%

	ROA
	U
	0.02
	0.03
	−9.3%
	0.04
	0.03
	0.6%

	
	M
	0.02
	0.02
	2.1%
	0.04
	0.04
	−1.8%

	Cash
	U
	0.16
	0.17
	−7.6%
	0.17
	0.17
	−0.2%

	
	M
	0.16
	0.16
	−1.2%
	0.17
	0.18
	−3.3%

	dual
	U
	0.23
	0.26
	−5.4%
	0.24
	0.25
	−3.1%

	
	M
	0.23
	0.23
	1.7%
	0.24
	0.22
	3.4%

	Age
	U
	2.89
	2.91
	−4.4%
	2.91
	2.92
	−0.8%

	
	M
	2.89
	2.90
	−2.3%
	2.91
	2.92
	−3.7%

	Board
	U
	2.13
	2.13
	−1.2%
	2.14
	2.14
	0.7%

	
	M
	2.13
	2.13
	−2.9%
	2.14
	2.15
	−4.2%



表7  匹配后样本企业战略调整度与创新绩效回归结果
	变量
	趋向保守型
	趋向激进型

	
	−0.042***
	

	
	(−3.23)
	

	
	
	0.090***

	
	
	(2.62)

	
	
	−0.009***

	
	
	(−3.29)

	Controls
	Yes
	Yes

	Year/Ind
	Yes
	Yes

	_cons
	−8.634***
	1.586**

	
	(−11.08)
	(0.33)

	N/个
	3 241
	1 762

	
	0.293
	0.346



4.4异质性讨论
4.4.1 基于产权异质性分析
在国有企业中，首先，国家是企业的大股东，国有企业的管理者更多是由政府任命，相较而言竞争意识较弱[5]，更倾向于风险规避；其次，企业的限薪政策会制约创新的薪酬激励作用，而产权性质差异也是带来不同激励结果的原因之一。因此，产权性质不同可能会影响企业战略调整度与创新绩效两者之间的关系，与国有样本企业相比，民营企业样本中两者关系可能更加显著。通过分别在基准回归与曲线回归模型中加入产权性质虚拟变量与战略调整度的交互项（），进一步检验产权性质差异下战略调整度对创新绩效的影响。具体地，当产权性质为民营企业时，取值为１；否则为0。如表8所示，战略趋向保守型调整时，的系数显著为负，表明了在民营企业中战略调整度与企业创新绩效的负向关系更为显著；在战略趋向进攻型调整时，的系数显著为正，表明企业产权性质差异导致了战略调整度对企业创新绩效的影响存在显著不同。综上，战略调整度与创新绩效的关系在民营企业中更显著。
4.4.2 基于市场竞争异质性分析
激烈的市场竞争环境中不可预测因素较多，产品更新换代较快[33]，冒险性企业通过战略调整提高创新绩效成为其获得和保持竞争优势的路径之一，而产品更新换代较慢、市场更加稳定，战略调整度对创新绩效的影响也相对较弱，因此，市场竞争越激烈，战略调整的幅度对创新绩效的影响更加显著。借鉴杨兴全等[34]的研究，采用勒纳指数（）测度市场竞争环境差异：若企业所处行业勒纳指数低于年度内所有行业勒纳指数的中位数时，取值为1；否则为0。通过分别在基准回归与曲线回归模型中加入市场竞争虚拟变量与战略调整度的交互项（），检验市场竞争环境差异下战略调整度对企业创新绩效的影响。如表8所示，战略趋向保守型调整时，的系数显著为正，表明强市场竞争削弱了战略调整度对企业创新绩效的不利影响；战略趋向进攻型调整时，系数显著为负，表明强市场竞争下战略调整度与创新绩效的倒“U”型关系更为显著。
【表8中负数符号参照已规范修改形式执行，且第二部分变量左侧的单竖细线改为竖的双细线】
表8  样本企业战略调整度与创新绩效异质性回归结果
	变量
	产权异质性LnPatent
	变量
	市场竞争异质性LnPatent

	
	基准回归模型
	曲线回归模型
	
	基准回归模型
	曲线回归模型

	
	−0.016*
	
	
	−0.028***
	

	
	(−1.74)
	
	
	(−2.87)
	

	
	
	0.079***
	
	
	0.067***

	
	
	(3.26)
	
	
	(2.99)

	
	
	−0.008***
	
	
	−0.006***

	
	
	(−3.30)
	
	
	(−2.94)

	
	−0.039**
	
	
	0.038*
	

	
	(−2.09)
	
	
	(1.95)
	

	
	
	−0.151***
	
	
	0.004

	
	
	(−2.74)
	
	
	(1.07)

	
	
	0.018***
	
	
	−0.079*

	
	
	(3.08)
	
	
	(−1.75)

	_cons
	5.169**
	1.025
	
	−8.215***
	0.333

	
	(2.16)
	(0.34)
	
	(−14.14)
	(0.11*)

	Controls
	Yes
	Yes
	Controls
	Yes
	Yes

	Year/Ind
	Yes
	Yes
	Year/Ind
	Yes
	Yes

	N/个
	5 927
	3 548
	N/个
	5 927
	3 548

	
	0.380
	0.369
	
	0.275
	0.372



5  财务柔性调节效应分析
[bookmark: sys87012233]企业战略调整本质上是对企业资源的重新配置，适当的财务柔性储备有助于应对新战略实施中伴随着的风险问题，从而增强战略执行力，这是因为财务柔性本身是企业应对突发事件、实现战略目标的一种综合能力[35]。据此，进一步探讨财务柔性对战略调整度与创新绩效关系的调节效应。借鉴曾爱民等[36]的测度方法，定义财务柔性（TFF）=现金柔性+负债柔性，采用如式（9）所示模型进行检验。
【公式内除单一字母/符号，其他均改为正体】

                                 （9）
当主效应关系为倒“U”型时，加入调节变量的模型主要关注其与解释变量二次项交互项系数的符号及显著性，系数小于0表示调节变量正向调节了自变量与因变量的关系；反之，为负向调节。对于趋向进攻型方向调整的检验，在如式（2）的曲线回归模型基础上加入财务柔性、财务柔性与战略调整度（）和战略调整度二次项（）的交互项，构建曲线回归的调节模型如式（10）所示进行检验。
【公式内除单一字母/符号，其他均改为正体】
	
                                    	（10）
如表9所示，的系数为负（）但并不显著，说明战略趋向保守型方向调整时，财务柔性在战略调整度与企业创新绩效关系中不具备调节作用；战略趋向进攻型方向调整时， 的系数显著为负（），说明战略调整处于中低幅度时财务柔性增强了战略调整度对企业创新绩效的正向影响，战略调整超过一定幅度后财务柔性弱化了战略调整度对企业创新绩效的负面影响。
【表9中负数符号参照已规范修改形式执行】
表9  样本企业战略调整度、财务柔性与企业创新绩效回归结果
	变量
	LnPatent

	
	基准回归模型
	曲线回归调节模型

	
	−0.027***
	

	
	(−2.80)
	

	
	
	0.052**

	
	
	(2.21)

	
	
	−0.04**

	
	
	(−1.73)

	
	0.069
	1.542***

	
	(0.34)
	(−2.77)

	
	−0.059
	

	
	(−1.00)
	

	
	
	0.276*

	
	
	(1.90)

	
	
	−0.029**

	
	
	(−2.08)

	_cons
	−8.308***
	1.611***

	
	(−14.09)
	(0.54)

	Controls
	Yes
	Yes

	N/个
	5 927
	3 548

	Year/Ind
	Yes
	Yes

	
	0.283
	0.379



第1， 财务柔性对倒“U”型关系曲线拐点的影响。省略控制变量，模型（10）可以简化为二次函数见式（11）。具体地，通过一阶导数求得曲线拐点横坐标；将对求偏导，通过式（13）讨论的变动对曲线拐点的影响，由于恒大于0，因此拐点是否移动由决定。
【公式内除单一字母/符号，其他均改为正体】
		（11）
		（12）
		（13）
表9中曲线回归调节模型的回归结果中均显著，代入后计算可得：
	−=0.009 5
	
综上，对的偏导数大于0，越大取值越大，曲线拐点右移，即较高水平的财务柔性使得战略调整度与企业创新绩效倒“U”型曲线的拐点右移。管理意义上，高水平财务柔性强化了中低幅度战略调整对创新绩效的正向影响，企业管理者能够管理和协调更大幅度的战略调整。
第2， 财务柔性对倒“U”型关系曲线形态影响。对于倒“U”型曲线，其形态是陡峭还是平缓可以通过计算顶点曲率进行分析[37]。曲率K的计算方法如下：确定曲率表达式：

对式（11）求二阶导后得出顶点曲率，见式（14），倒“U”型曲线顶点曲率应满足的条件是，且K越小曲线越陡峭，K越大曲线越平缓[37]；将K对求偏导，见式（15），不难发现， 对顶点曲率K的影响主要表现在系数的正负；最后，根据曲线回归调节模型的回归结果知，显著为负（），即倒“U”型曲线顶点曲率较大，高水平财务柔性使得倒“U”型曲线的形态更为平缓。说明财务柔性正向调节了企业战略调整度与其创新绩效的关系，随着战略调整幅度增大超过拐点水平后，高水平的财务柔性弱化了战略调整度对企业创新绩效的负面影响。
【公式内除单一字母/符号，其他均改为正体】
		（14）
		（15）
综上所述，战略趋向保守型调整时，财务柔性在战略调整度与企业创新绩效关系中并没有发挥调节效应；战略趋向进攻型调整时，财务柔性发挥了正向调节效应。具体表现在：首先，高水平财务柔性使得战略调整度与企业创新绩效倒“U”型的拐点右移，加强了中低幅度战略调整对企业创新绩效的积极影响，在管理实践上，企业管理者能够管理和协调更大幅度的战略调整；其次，高水平财务柔性使得战略调整度与创新绩效倒“U”型曲线形态变得平缓，弱化了较大幅度战略调整对企业创新绩效的负面影响。
为增强研究结论的稳健，采用以下方法进一步检验：第一，用每单位研发投入的发明专利申请数（用符号LnPatent2表示）作为被解释变量的替代指标重新进行回归估计；第二，使用总市值加权法重新计算得到财务柔性指标，重新检验财务柔性的调节效应；第三，考虑到企业从创新研发到获得专利申请存在一定的时滞性，分别对自变量、调节变量以及所有控制变量进行滞后1期处理；第四，采用泊松计数模型估计方法。稳健性检验的结果（见表10）也与上述回归结果一致。
【表10中，栏题序号指代不明，参照以上有关表格范式修改；负数符号参照已规范修改形式执行；同一统计口径数值统一保留小数位数】
表10  样本企业战略调整度、财务柔性与企业创新绩效稳健性回归结果
	变量
	LnPatent2
	LnPatent

	
	基准回归模型
	曲线回归调节模型
	基准回归模型
	基准回归模型
	基准回归模型
	基准回归模型
	基准回归模型
	基准回归模型

	
	−1.167***
	
	−0.027***
	
	−0.031***
	
	−0.053*
	

	
	(0.438)
	
	(−2.780)
	
	(0.011)
	
	(−1.300)
	

	
	
	5.431**
	
	0.050**
	
	-0.063**
	
	0.246**

	
	
	(2.427)
	
	(2.110)
	
	(−1.600)
	
	(2.210)

	
	
	−0.548**
	
	−0.004*
	
	0.008**
	
	−0.042***

	
	
	(0.250)
	
	(−1.660)
	
	(2.130)
	
	(-2.79)

	
	5.931
	−46.990
	0.223
	−1.420***
	0.005
	0.084*
	−1.219
	−3.772**

	
	(20.025)
	(55.998)
	(1.300)
	(−2.870)
	(0.222)
	(0.110)
	(−1.450)
	(−2.00)

	
	2.498
	
	−0.069
	
	−0.026
	
	0.457
	

	
	(2.516)
	
	(0.223)
	
	(0.066)
	
	(1.880)
	

	
	
	11.482
	
	0.268**
	
	−0.346**
	
	0.936*

	
	
	(15.482)
	
	(2.020)
	
	(−1.800)
	
	(1.430)

	
	
	−1.317
	
	−0.028**
	
	0.032***
	
	−0.099**

	
	
	(1.525)
	
	(−2.360)
	
	(1.830)
	
	(−1.160)

	_cons
	−162.401
	−734.380***
	−1.586**
	−8.340***
	−8.540***
	−7.910***
	−7.940***
	−4.480***

	
	(135.498)
	(257.064)
	(3.083)
	(0.639)
	(−0.580)
	(−4.900)
	(0.651)
	(−5.170)

	Controls
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	Year/Ind
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	N/个
	5 927
	3 548
	5 927
	3 548
	4 598
	1 544
	5 927
	3 548

	
	0.240
	0.262
	0.375
	0.282
	0.296
	0.258
	0.288
	0.247



6  研究结论与启示
[bookmark: sys115710466][bookmark: sys115719036]本研究重点关注了战略调整方向与调整度对企业创新绩效的影响，并以2011－2019年沪深A股上市公司为样本进行了实证检验，结果表明：第一，在不同的战略调整方向下，企业战略调整度对创新绩效的影响具有显著的异质性。当企业战略趋向保守型方向调整时，调整度与创新绩效显著负相关；当企业战略趋向进攻型方向调整时，调整度与创新绩效之间呈现倒“U”型关系。第二，企业内部资源会影响企业战略实施的运行效率。具体地，在企业战略调整度与创新绩效的关系中，企业财务柔性具有非对称性的调节效应，仅有在战略趋向进攻型方向调整时，战略调整度与创新绩效的关系才会受到财务柔性的调节性影响。第三，企业财务柔性的调节使得企业战略调整度与创新绩效的曲线拐点右移，曲线形态更加平缓，战略调整度对创新绩效的正向影响区间变大，负向影响程度降低。
本研究的启示意义在于：第一，为提高环境适应能力而进行战略调整以维持企业生存和发展是现代企业经营的规律，企业在进行战略调整时，也要关注可能产生的相应的经济后果，如对企业创新绩效的影响；第二，企业创新绩效会受到企业战略调整的影响，应关注企业战略调整的方向和幅度，不同的战略调整方向会导致创新绩效变化的“两歧遂分”，趋向进攻型的战略调整虽然在调整初期有助于创新绩效提升，但随着战略调整度增加、超过一定幅度，企业创新绩效会出现下降拐点。
本研究在一定程度上证实了企业战略调整的信号作用，从内部资源角度来看，趋向保守型调整可能了释放企业财务资源紧缺的信号；另外，企业外部环境因素也会对企业战略调整的运行效率产生影响。以上两点也是未来进一步研究的方向。
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