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创新还是寻租'

业绩期望落差对企业风险承担行为的影响

何晴晴"杨'柳"潘'镇
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摘'要! 基于企业行为理论和参照点理论!探讨了业绩期望落差与企业创新性行为和寻租

性行为之间的动态关系!并且考察了 XD9权力和独立董事监督的调节作用#利用%&4"3%&45年沪

深 7股制造业非国有上市公司的数据进行分析!结果发现$当期望参照点占主导地位时!随着业

绩落差的增加!企业的长期风险承担意愿增强"短期风险承担意愿减弱!但当生存参照点起主导

作用时!企业的长期风险承担意愿减弱!而短期风险承担意愿增强!因此业绩期望落差与创新性

行为呈先增加后减少的倒 a型关系!而与寻租性行为呈先减少后增加的 a型关系#进一步研究

发现!XD9权力弱化了业绩期望落差与寻租性行为的 a型关系!独立董事监督强化了业绩期望

落差与创新性行为的倒 a型关系#研究深化了对业绩落差状态下企业风险承担行为的理解!丰

富了企业行为理论的研究成果!对企业管理实践也有重要启示#
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一" 引H言

风险承担是企业应对内外部环境变化的适应性行为%在复杂多变的经济环境中适时调整$选择恰当的

风险承担行为是企业得以成长发展$保持竞争优势的关键#因此业绩反馈与企业风险承担行为之间的关系

一直是学者们致力探索的重要议题
*43"+

%根据企业行为理论的观点#决策者使用特定的期望水平作为评估

绩效的参考点#当实际绩效低于期望水平时#决策者的风险承担意愿增加#即(贫困)状态下倾向于通过冒

险的方式来解决问题
*#+

%前景理论也认为#管理者的风险偏好取决于企业处于获益还是损失状态#为确保

业绩能够重新回到期望的目标水平#损失前景下的企业愿意承担更大的风险#表现出明显的(穷则思变)倾向
*$+

%

不少研究为上述观点提供了经验证据#例如朱丽娜等!%&4!"

*A+

和宋铁波等!%&4!"

*!+

研究表明#低于期望

参照点的企业更加倾向于承担风险'],B和 [G/M?./!%&4!"

*%+

研究也发现#随着业绩期望落差的增加#企业

冒险扩大经营范围的倾向更大%

业绩期望落差会引致企业从事何种风险承担行为#以往的研究结论并不一致%不少学者认为#在业绩

落差状态下#企业倾向于通过诸如技术创新$产品研发等具有长期导向的风险承担行为来应对不断下滑的

业绩困境
*53W+

'但也有研究发现#业绩期望落差所引致的问题搜索使企业更偏好于贿赂$寻租等短期冒险

活动获得非生产性经济回报#从而可以快速且低成本地解决业绩问题
*4&344+

%梳理文献不难发现#导致前期

研究结论不一致的主要原因来自两个方面&其一#先前的研究较多以单一期望目标作为参考点#考察业绩

期望落差对企业风险承担行为的影响#然而随着业绩落差的不断扩大#企业的决策参照点是动态变化的#

在不同决策参照点占主导的业绩落差状态下#企业可能会采取不同导向的风险承担行为'其二#前期的大

多数研究仅简单地探讨了实际绩效低于期望绩效的情形对企业风险承担行为的影响#并未细致地区分在

业绩落差状态下临近期望绩效水平和远离期望绩效水平状态下的差距#实际上当企业的绩效状态由实际

绩效略低于期望绩效水平转向远低于期望绩效水平时#企业的风险偏好可能会发生变化
*%#4%34"+

#因此随着

业绩落差的不断变化#企业的风险承担行为将如何变化#对这一问题的研究空间还很大%

对于正处在转型升级阶段的中国企业而言#创新和寻租是两种具有代表性的冒险行为
*4#+

%日益加剧

的竞争压力既可能推动企业关注长远发展#也可能迫使企业更注重眼前利益%一方面#创新作为一种长期$

生产性的风险承担行为#通过构建核心竞争力能为企业赢得长期竞争优势#但具有高投入$高风险$高不确

定性等特点
*4&#4$+

'另一方面#寻租作为短期风险承担行为#虽然在某种程度上是一种违背道德或违法违规

的非生产性活动#但能够在短时间内为企业获得优惠政策$政府补贴$融资便利等经济优势#同样是企业适

应环境#提升绩效的一种方式
*4A+

%作为两种具有不同导向的风险承担行为#不论是长期性的创新行为#还

是短期性的寻租行为都与企业自身的经营状况紧密相关#企业的经营绩效是影响企业风险承担行为的重

要内在因素%

基于此#本文将决策参照点理论引入业绩期望落差与风险承担行为关系的分析模型中#同时探究在不

同的业绩压力下创新和寻租这两种不同类型风险承担行为的动态变化%除此之外#由于管理层出于自我增

强的认知偏差和独立董事同时作为内部人和外部人的认知情感差异#将会导致风险承担行为的选择偏好

不同#本文进一步探讨了两个重要的边界条件#XD9权力和独立董事监督对业绩期望落差与风险承担行

为之间关系的影响%

与以往研究相比#本文的边际贡献主要表现在&第一#同时考虑了创新性行为和寻租性行为#对两种风

险承担行为进行比较研究#完善了业绩期望落差影响风险承担行为的理论框架#进一步丰富了企业行为理

论方面的研究成果%第二#将期望参照点与生存参照点引入业绩期望落差与风险承担行为关系的分析模型

中#本文发现在不同决策参照点占主导的落差区间#风险承担行为将会发生转变#该研究结论为决策者如

何冒险做决策以解决经营问题提供了新的视角%第三#基于管理层和董事会的异质性特征#识别并检验

XD9权力和独立董事监督的调节作用#丰富和拓展了业绩期望落差影响风险承担行为的边界机制研究%
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二" 理论分析与研究假设

#一$ 业绩期望落差与企业风险承担行为

企业行为理论以有限理性为基本假设#重点探讨相对绩效差距对企业行为决策的影响
*4+

%该理论认

为有限理性的决策者在决策过程中受到认知能力和信息不完整的限制#通过设定目标期望水平作为评估

组织经营情况的基准#并将实际绩效与目标期望水平的差距作为企业后续行为决策的依据%当实际绩效高

于期望水平#即业绩顺差时#企业处于(成功)状态'反之#当实际绩效低于期望水平#即业绩落差时#企业

处于(失败)状态#不同的经营状态诱导决策者采取不同的行为%不少研究发现#业绩期望落差与企业创新

行为密切相关#比如#XG,- 和 Y?00,.!%&&!"

*4$+

$刘建国!%&4!"

*4!+

等的研究发现实际绩效与期望目标形成

的差距对企业后续投资行为形成驱动力#实际绩效低于期望目标的程度越大#决策者冒险从事创新行为的

动机越强'不过也有学者认为#业绩落差的不断扩大会为企业带来生存威胁#决策者冒险从事创新活动的

动机将减弱#72J?/和 +.,S,!%&&A"

*45+

发现#面临业绩期望落差状态时#管理者反而趋向于风险规避%

与此同时#有研究指出企业不仅仅通过研发$并购等生产性冒险活动#还可能通过寻租$贿赂$商业腐

败等非生产性冒险活动#使绩效恢复到期望水平%C/..?I和 Z.)K?0,H!%&&!"

*4W+

认为处于业绩落差状态的企

业从事违规性行为的概率更高'李四海等!%&45"

*%&+

发现面对绩效下滑的企业除了从事合规性的(思变)

类行为#还可能实施违规性的(思骗)类行为#以达到短时间内扭转绩效下滑的目的%j2 等!%&4W"

*44+

研究

表明#业绩期望落差所引致的问题搜索使得企业更偏好于贿赂$寻租$游说等短期冒险活动获得非生产性

经济回报%

尽管不少研究注意到了业绩期望落差对企业风险承担行为的影响#但大多基于期望参照点来探讨两

者之间的关系#事实上#随着业绩落差的不断变化#企业决策的参照点可能是动态变化的#管理者常常依据

企业的相对绩效状态#选择一个更为重要的参照点作为后续风险承担行为的依据
*4"+

%当企业处于业绩落

差状态但临近期望水平时#期望参照点占主导地位'然而随着业绩落差的不断扩大#决策者将赋予生存参

照点更大的权重%在不同的业绩落差区间#企业在这两种风险承担行为的选择上会有所侧重%换言之#组织

的行为决策受到期望参照点和生存参照点的共同影响%因此本文综合企业行为理论和参照点理论的观点#

同时将具有长期导向的创新行为与具有短期导向的寻租行为纳入业绩期望落差与风险承担行为关系的分

析模型中#探究不同的业绩期望落差阶段企业实施的创新性行为和寻租性行为将如何变化的问题%

#二$ 业绩期望落差与创新性行为

企业行为理论强调组织的绩效评价$搜寻和决策制定的过程#尤其关注这些过程最终如何影响组织战

略决策
*4+

#这些精髓均体现在基于业绩反馈的决策模型中
*#+

#然而对于不同阶段的业绩反馈#企业的决策

参照点可能发生转变%当实际绩效略低于期望水平时#表明业绩不佳的状态可能是局部因素所致#甚至是

企业在经营过程中遇到的一种日常状态#并不会对企业未来发展造成严重危害
*%4+

%由于作为长期导向的

创新活动具有风险高$周期长等特点#短时间内无法带来业绩的快速扭转
*%%+

#因此在业绩略低于期望水平

状态下#管理者通常希望在较小程度范围内改进以扭转绩效下滑的趋势#此时企业从事创新性行为的意愿

较低%

随着业绩期望落差的增加#管理者逐渐意识到企业经营存在系统性问题#企业只有通过更大程度的冒

险性变革才能提升业绩
*5+

%创新作为组织战略变革的形式之一#是企业丰富知识储备$防止竞争对手模

仿$提高核心竞争力的重要途径%前景理论认为#决策者在面对得失时的偏好是不一致的#在面对(失)时

变得风险追求#而面对(得)时却变得风险规避
*$+

%业绩不佳作为一种损失前景#激发了管理者的风险偏

好#为确保业绩能够重新回到期望的目标水平#他们拥有承担更大风险的意愿
*%"+

%因此当期望参照点占主

导地位时#伴随业绩落差的增加#企业倾向于增加创新投入%

"!
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而随着期望落差的进一步扩大#企业面临失败的可能性增大#决策者可能会遭受紧张$焦虑以及生理

刺激#将实际绩效与期望水平两者之间的巨大差距视为威胁企业生存或核心利益的灾难#此时业绩落差与

创新性行为之间的正相关关系可能发生转变
*!#4%+

%在生存参照点占主导的落差状态下#企业的生存受到严

重威胁#决策者风险承担的意愿和动力降低#会将期望参照点作为第二优先考虑目标#从而采取在短期内

能够获得收益的经营策略
*%#+

%与此同时#在业绩落差威胁到生存的状态下#如果增加创新投入将消耗企业

现有的关键性资源#这不仅无法解决绩效不佳的困境#反而导致企业面临更为严重的落差问题#甚至破产%

因此随着业绩期望落差的进一步扩大#当生存参照点在企业的经营决策中占据主导地位时#出于避免生存

和破产威胁的动机#企业倾向于减少创新投入%基于以上分析#本文提出如下假设&

假设4$业绩期望落差与创新性行为之间呈现先增加后减少的倒 a型关系#

#三$ 业绩期望落差与寻租性行为

值得注意的是#处于期望落差状态的企业可能不仅仅考虑创新性行为#还可能从事寻租性行为%寻租

是企业为获得超额市场回报#对政府官员或公职人员进行游说$贿赂等处于灰色地带甚至违法违规的行

为
*%$+

%当业绩期望落差较小时#由于组织倾向于维持惯性#管理者经常表现出对战略变革的抵制
*%A+

#一旦

开始采取研发$创新等长期冒险活动#企业将需要消耗大量的人力$物力$财力等资源#并且在短时间内无

法获得投资回报#可能会造成绩效不佳的状态并逐渐恶化%而寻租作为获得政府补贴$融资约束$税收优惠

等关系资本的短期投资渠道#可以在短时间内增加非生产性活动的回报
*%!+

%因此当企业面临实际绩效略

低于期望水平的状态时#出于快速扭转绩效下滑趋势的目的#决策者冒险从事寻租活动的动机较强%

随着业绩落差的增加#意味着企业存在资源配置不当$管理效率低下$组织战略失误等问题#寻租活动

可能难以解决这些潜在的内部问题%寻租作为一种违反法律或道德的行为#一旦被股东或市场监督者发

现#将对决策者甚至企业的声誉造成极大的破坏性%根据 X)..,?/!%&&W"

*%5+

提出的(公司违规成本与收益

分析)模型#违规成本等于违规被稽查概率与被稽查后公司所受损失的乘积%当企业进行违规性活动所带

来的收益不足以支付成本时#决策者从事寻租性行为的动机减弱%因此随着业绩落差的增加企业倾向于减

少寻租支出%

进一步地#当业绩状况不断恶化$触及生存参照点时#决策者更加重视企业的生存状况#为避免陷入破

产危机#企业从事寻租活动的动力再次增加%一方面#由于财务绩效恶化$市场地位下降以及资源短缺等情

况的出现#管理者为扭转企业绩效下滑的状态#可能会采取一切有助于实现其绩效目标的手段
*%W+

%虽然某

些违法违规的行为使竞争者处于不利地位#并对社会造成负面影响#但对面临生存压力的企业来说#从事

非生产性$破坏性的违规活动有助于迅速低成本地改善绩效不佳的状况#摆脱破产威胁的困境#此时寻租

支出增加'另一方面#当业绩期望落差处于生存参照点区间时#管理者将面临来自多方的压力#如股东$员

工$供应商$消费者等利益相关者的施压以及被竞争者兼并收购的压力%Z?.G/-2 等!%&4A"

*"&+

指出#寻租通

过获得政府的优惠待遇等手段#为企业的问题提供了一种快速$短期的解决方案%此时决策者倾向于通过

寻租来快速地摆脱生存威胁#扭转败局%基于以上分析#本文提出如下假设&

假设%$业绩期望落差与寻租性行为之间呈现先减少后增加的 a型关系#

#四$ -,"权力的调节作用

XD9作为企业的核心领导者#对企业的经营管理活动具有重要影响
*"4+

%高权力 XD9具有明显的自我

增强动机#他们在面对业绩落差问题时#往往会扭曲绩效评估的过程#将业绩反馈结果向着有利于自身利

益的方向诠释
*"%3""+

% 2̀=/I等!%&45"

*"#+

指出#高权力 XD9通常将业绩落差状态归因于不可预测的外部因

素#比如市场萎缩或激烈的竞争等#倾向于通过寻租谋取不正当的经济优势#以达到迅速扭转绩效下滑$提

高短期绩效的目的%同时创新作为风险高$投入大且见效慢的长期冒险性行为#虽然能够为企业带来竞争

优势#但短期内绩效无法得到改善%由于高权力 XD9具有自我增强的认知偏差#他们更加在意个人形象和

自我价值#从而忽略业绩反馈带来的消极方面#致使他们不愿意过早地从事创新性行为
*"$+

%因此在期望参

照点主导的区间#高权力 XD9削弱了业绩期望落差对创新性行为的促进作用#弱化了其对寻租性行为的

#! 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年



抑制作用%

随着业绩期望落差的进一步扩大#企业的生存受到威胁#此时管理者意识到企业当前的业绩困境可能

并非外部环境所致#而是内部出现了系统性问题
*"A+

%Z0/N),S/等!%&%&"

*"$+

指出#当 XD9权力较高时#自我

增强动机促使他们对自我主导的冒险活动产生过度自信的认知偏差%在一般情况下#过度自信通常使决策

者认为自身能力远远高于他人#相信自己能够应对企业面临的业绩困境风险#更加关注创新活动带来的收

益而忽略潜在的风险#从而高估创新活动成功的可能性
*"!+

%所以当企业处于较大业绩期望落差状态时#高

权力 XD9通常不会将该状态归咎于自我能力问题#致使创新活动一旦开始实施#就不会轻易作出改变%寻

租活动虽然可以带来短期绩效提升#但并不能解决长期性问题#尤其对于面临生存威胁的企业#从事违背

道德或违规违法的寻租活动更容易被发现%因此在高 XD9权力的条件下#在生存参照点主导的区间业绩

期望落差对创新性行为的负向作用被缓解#其对寻租性行为的正向作用被抑制%基于以上分析#本文提出

如下假设&

假设"/$XD9权力弱化了业绩期望落差与创新性行为之间的倒 a型关系#

假设"P$XD9权力弱化了业绩期望落差与寻租性行为之间的 a型关系#

#五$ 独立董事监督的调节作用

为避免管理者热衷于追求短期目标而忽视企业的长期发展#现代企业通常建立独立董事制度进行监

督和提供咨询%在业绩不佳的状态下#由知名学者和行业专家组成的独立董事除了发挥外部人的作用#还

扮演内部人的角色
*"5+

%

在期望参照点占主导地位的落差状态下#独立董事监督可能会改变决策者的风险决策偏好%首先#独

立董事监督程度越高#对企业经营决策的参与度越高#越能够有效压缩管理者对绩效的操纵空间#提高企

业通过创新活动解决落差问题的概率
*"W+

%虽然寻租性行为能够在短期内改善绩效#但对企业的长远发展

以及在市场中的竞争优势造成威胁#尤其在独立董事监督的作用下#管理者冒险从事寻租性行为来解决问

题的动机被削弱%其次#相对于企业而言#独立董事往往是由外部专家构成#其更多地承担了监督和咨询的

责任#以专家的身份帮助企业解决问题%当企业面临业绩期望落差状态时#因其构成独立董事的专家具有

丰富的知识和经验#他们通常能够为业绩不佳的企业提供更加客观的建议#系统$专业地评估管理者决策

的风险性#从而有效地解决问题
*"A+

%同时独立董事与外部紧密的联系能够帮助企业及时获得关于创新活

动的准确性信息#降低从事创新活动的风险概率
*"W+

%因此高独立董事监督促进了业绩期望落差与创新性

行为的正向关系#加强了业绩期望落差对寻租性行为的负向作用%

在面临业绩期望落差进一步扩大的情况下#生存参照点将受到更多的关注%由于企业的失败会对独立

董事自身的声誉和形象产生影响#在独立董事监督程度较高的情况下#管理者在做出风险承担行为时将更

多地考虑企业的长期发展
*"A+

#但当业绩期望落差威胁到企业生存时#独立董事将限制创新投入#而放松对

于寻租支出的约束%一方面是因为企业的存活与独立董事的个人发展紧密相关%在一般情况下#独立董事

主要由学术界和企业界的社会知名专家所构成#在自己的工作领域中#他们往往享有很高的声誉和社会威

望
*"5+

%作为某领域的成功者#独立董事更加爱护自己的形象#如果企业在独立董事任职期间破产#外界会

归咎于独立董事监督不力#并对他们的能力产生质疑#导致他们的声誉受损
*#&+

%出于自身声誉和专业地位

的考虑#独立董事对企业的生存更加警觉或敏感#所以在长远发展和生存之间#独立董事更在意企业是否

能够继续存活%另一方面#当企业面临生存威胁时#从独立董事的角度理性思考#他们更希望企业能迅速摆

脱生存困境的威胁#从而致使独立董事默许甚至赞同管理者从事寻租性行为#减少创新性行为%因此在生存

参照点占主导的业绩落差状态下#独立董事监督加强了业绩期望落差与创新性行为和寻租性行为的关系%基

于以上分析#本文提出如下假设&

假设#/$独立董事监督强化了业绩期望落差与创新性行为之间的倒 a型关系#

假设#P$独立董事监督强化了业绩期望落差与寻租性行为之间的 a型关系#

$!
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三" 研究设计

#一$ 样本选择与数据来源

本文选取%&4"3%&45年沪深 7股制造业非国有上市公司为研究样本#并按照以下原则对数据进行处

理&!4"剔除 [F$

"

[F的企业样本'!%"删除资产负债率超过4&&g的企业样本'!""按照三位代码分类删除

企业数量不足$家的行业中的企业%此外为避免异常值对检验结果的影响#对主要连续变量在4g水平上进

行缩尾处理%样本数据来自 X[Y7]数据库%

#二$ 变量与测量

J!创新性行为#"#$&用行业调整后的研发强度来测量#其中研发强度为研发支出与营业收入之比%

K!寻租性行为#$%$&由于寻租性行为的隐蔽性特征#使得衡量寻租支出的数据通常难以获取%鉴于数

据的可得性#参照 X/?等!%&44"

*4A+

$j2 等!%&4W"

*44+

的方法#采用企业的业务招待费和差旅费之和对营业

收入$总资产$销售费用与营业收入的比值$资本密集度和薪酬前三位高管的平均薪酬进行回归预测得到

残差#使用该残差衡量寻租支出%

L!业绩期望落差#$&'$&用实际绩效与期望水平的差值进行衡量#即 ZC_U_

?#L34

37

?#L34

%其中 _

?#L34

为企业的实际绩效#用总资产净利润率衡量'7

?#L34

表示企业的历史期望水平#7

?#L34

U!4 3

#

4

"_

?#L3%

V

#

4

7

?#L3%

#本文借鉴 XG,-!%&&5"

*5+

的方法#汇报了
#

4

U&*#的检验结果%为了更直观地进行分析#本文对业

绩期望落差采取绝对值处理%

SU-,"权力#'()*+$&借鉴郭蓉和文巧甜!%&4!"

*#4+

的方法#选取#个维度的指标&XD9是否兼任董事

长!是则取值为4#否则为&"$XD9任期!取 XD9任职年数加4的自然对数"$股权分散度!第二至第十大股

东持股比例平方和除以第一大股东持股比例平方"$董事会规模!董事会人数的自然对数"%将#个指标标

准化后相加#得到 XD9权力的指标 [$\-4%指标值越大#表示 XD9权力越高%

W!独立董事监督#$,#$&采用独立董事人数在董事会中的占比进行衡量%

此外#本文还选取了其他一些可能影响企业创新性行为和寻租性行为的因素作为控制变量#包括企业

年龄!C0-"$企业规模 ! !*8-"$企业成长性 !14$\5G"$冗余资源 ! !%/"Z"$销售费用率 ! !/%-"$托宾 e值

!A$F*(]"$董事会持股比例!!#/4,"$管理费用率!>$+5"$业绩期望顺差!C7["#同时本文还控制了时间和

行业因素的影响%

主要变量的含义与指标测量方法见表4%

表4'变量定义

变量类型 变量名称 缩写 变量定义

因变量
创新性行为 HI 研发投入;营业收入 f4&&g 3行业研发强度均值

寻租性行为 E' 业务招待费和差旅费回归模型的残差

自变量 业绩期望落差 E7[ 实际绩效低于期望水平的差距的绝对值

调节变量
XD9权力 [$\-4

由 XD9两职兼任'XD9任期'股权分散度和董事会规模这#个维度进行标

准化后之和

独立董事监督 Ê I 独立董事人数;董事人数 f4&&g

控制变量

企业年龄 C0- 样本观测年度与公司成立年度的差值

企业规模 !*8- 公司员工人数的自然对数

企业成长性 14$\5# !本期营业收入 3上期营业收入# ;上期营业收入

冗余资源 !%/"Z 流动比率'资产负债率与费用收入比率三者标准化后相加取均值

销售费用率 !/%- 销售费用;营业收入

托宾 e A$F*(] !流通股市价 V非流通股账面价值 V负债账面价值# ;总资产账面价值

董事会持股比例 !#/4- 董事会持股数量;总股数

管理费用率 >$+5 管理费用;营业收入

业绩期望顺差 C7[ 实际绩效高于期望水平的差值

A! 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年



#三$ 实证模型

为研究本文假设4和假设%#即业绩期望落差与企业创新性行为和寻租性行为之间的非线性关系#本文

设定了回归方程!4"和方程!%"&
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为检验假设XD9权力和独立董事监督的调节作用#在方程!4"和方程!%"的基础上#分别加入XD9权

力$独立董事监督与业绩期望落差及其平方的交互项#建立方程!""$!#"$!$" 和!A"&
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E7[

%

*#5a4

`

!

"

E7[

*#5a4

bÊ I

*#5a4

`

!

#

E7[

%

*#5a4

bÊ I

*#5a4

`

!

$

[$\-4

*#5a4

`

!

A

Ê I

*#5a4

`

)

.

4

'

.

>$(54$%+

*#5a4

`M-/4B9))6`@(B9+546B9))6`

$

*#5a4

!$"

E'

*#5

_

!

&

`

!

4

E7[

*#5a4

`

!

%

E7[

%

*#5a4

`

!

"

E7[

*#5a4

bÊ I

*#5a4

`

!

#

E7[

%

*#5a4

bÊ I

*#5a4

`

!

$

[$\-4

*#5a4

`

!

A

Ê I

*#5a4

`

)

.

4

'

.

>$(54$%+

*#5a4

`M-/4B9))6`@(B9+546B9))6`

$

*#5a4

!A"

考虑企业的决策往往由前期的绩效反馈所决定#因此将解释变量滞后一期%在进行调节效应分析时#

对构成交互项的变量进行中心化处理%此外#为避免非平衡面板数据可能存在的异方差$时序相关和横截

面相关等系列相关问题#采用 8.?I=)00和 .̂//H!4WW5"

*#%+

的方法进行面板数据模型的估计%

#四$ 描述性统计和相关性分析

如表%所示#创新性行为!HI"的均值为 3&*&&&$#标准差为&*&%#W'寻租性行为!E'"的均值为&*&W4"#标

准差是&*W#AA#表明样本企业创新支出和寻租支出有着较大差异%从相关系数来看#业绩期望落差!E7["

与创新性行为!HI"正相关#而与寻租性行为!E'"负相关%方差膨胀因子值!c:6"均小于%#反映不存在严

重的多重共线性问题%

表%'描述性统计与相关性分析

4 % " # $ A ! 5 W 4& 44 4% 4" 4#

4?HI 4*&&&

%?E' &*&A4 4*&&&

"?E7[ &*4"$ 3&*&4! 4*&&&

#?[$\-4 &*4&$ &*&$A 3&*&4W 4*&&&

$?Ê I &*&AW 3&*&!# &*&4% 3&*4W5 4*&&&

A?C0- 3&*4"4 3&*&%& 3&*&&W &*&4# 3&*44" 4*&&&

!?!*8- 3&*4"& &*4&4 3&*&!% &*&!" 3&*&WA &*&WA 4*&&&

5?14$\5# 3&*&WA &*&"5 3&*%#% &*&&5 &*&&# 3&*&4A &*&"4 4*&&&

W*!%/"Z &*%A% 3&*&#" &*4"A &*&4! &*&"! 3&*&$$ 3&*%54 3&*4&% 4*&&&

4&?!/%- &*4&$ &*&A" &*45A &*&&% &*&AW &*&"& &*&%4 3&*&%# &*"W" 4*&&&

44*A$F*(] &*%44 &*&"! &*&## 3&*&4& &*&5" 3&*&4A 3&*""! &*&4A &*"5! &*%%A 4*&&&

4%?!#/4- &*4"4 &*&AA &*&4A &*&!5 &*4&4 3&*%%W 3&*%"A &*&"& &*44# &*&%& &*4#! 4*&&&

4"?>$+5 &*$!& &*%4! &*%!! &*&A# &*&4% 3&*&$5 3&*%W5 3&*&W# &*"!5 &*%"$ &*"#W &*44" 4*&&&

4#?C7[ 3&*&!5 3&*&4! 3&*%"! 3&*&$W 3&*&4! &*&$% 3&*&%& &*%5" 3&*&44 &*&%% &*44! 3&*4&$ &*&%# 4*&&&

Y,/- 3&*&&&$ &*&W4" &*&4A" &*#%!% "!*%#5& 4$*#5!A !*$5## &*45#% 3&*&4%A &*&WW% %*"!!% &*4W"% &*4&A& 4*&4&!

[8 &*&%#W &*W#AA &*&"## 4*WWA5 $*&A4# $*&5"& &*W""4 &*""W% &*%&&A &*4&5$ 4*!5!! &*4W5$ &*&A4" &*&%"$

!!
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四" 实证分析结果

#一$ 假设检验

C/2IK/- 检验结果表明固定效应优于随机效应#因此本文采用固定效应模型进行估计%表"报告了业

绩期望落差与创新性行为和寻租性行为关系的检验结果%模型%和模型#的结果显示#业绩期望落差的回归

系数没有通过显著性检验#说明线性关系并不成立%接下来#本文按照 ?̀-J 和 Y,G02K!%&4&"

*#"+

提出的三

个标准检验二次曲线关系是否成立%

第一#在模型"中#业绩期望落差的系数为&*&##%#在4g的水平上显著#业绩期望落差平方项的系数为

3&*"W!!#同样在4g的水平上显著#6检验在4g的水平上拒绝了业绩期望落差及其平方项系数同时为零

的原假设%与模型%相比#模型"解释度明显增加!

*

]

%

U&*&&#"#_k&*&4"'第二#曲线的斜率在业绩期望

落差取值范围的左端时#

%

4

V%

%

%

fZC_

)̀T

为&*&$5"#曲线的斜率在业绩期望落差取值范围的右端时#

%

4

V

%

%

%

fZC_

C?NG

为 3&*4"#!#样本边界斜率的符号相反#并且均通过显著性检验'第三#曲线的拐点!&*&$$A"

在业绩期望落差的区间范围内%因此假设4得到验证#业绩期望落差与创新性行之间呈倒 a型关系%

在以寻租性行为!E'"为因变量的模型A中#业绩期望落差及其平方项的系数一负一正#分别为 3&*W!W!

和!*%#4%#并且至少在$g的水平上显著'联合检验在4g的显著性水平上拒绝业绩期望落差及其平方项的

系数同时为零'a型曲线的斜率在样本边界处足够陡峭#并且曲线拐点!&*&A!A"处在样本范围内%假设%

关于业绩期望落差与寻租性行为的 a型关系得到验证%

表"'业绩期望落差与企业风险承担行为

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A

8c&]8 8c&ZD

E7[

3&*&4%#

&*&##%

"""

&*44"W

3&*W!W!

""

!&*&&5%# !&*&&### !&*%&45# !&*%5"&#

E7[

%

3&*"W!!

"""

!*%#4%

"""

!&*&!W4# !&*5&"$#

[$\-4

&*&&&"

"

&*&&&"

"

&*&&&#

"

&*&&"! &*&&"! &*&&""

!&*&&&4# !&*&&&4# !&*&&&4# !&*&&"!# !&*&&"!# !&*&&"5#

Ê I

3&*&&&%

"""

3&*&&&%

"""

3&*&&&%

"""

3&*&&"A 3&*&&"A 3&*&&"A

!&*&&&&# !&*&&&&# !&*&&&&# !&*&&""# !&*&&""# !&*&&""#

C0-

3&*&&"4

""

3&*&&"&

""

3&*&&%!

""

&*&"&# &*&"%& &*&%A&

!&*&&&W# !&*&&&W# !&*&&&5# !&*&#5&# !&*&$&## !&*&$4&#

!*8-

&*&&##

"""

&*&&#$

"""

&*&&#$

"""

&*4#4#

""

&*4#&5

""

&*4#45

""

!&*&&&5# !&*&&&!# !&*&&&!# !&*&#4## !&*&#%"# !&*&#4$#

14$\5#

3&*&&%5

"""

3&*&&%W

"""

3&*&&%A

"""

3&*&4#W 3&*&4#$ 3&*&%&&

!&*&&&"# !&*&&&%# !&*&&&"# !&*&4#%# !&*&4#4# !&*&4$A#

!%/"Z

&*&&W$

""

&*&&WA

""

&*&&W$

""

3&*&&!" 3&*&&!$ 3&*&&$%

!&*&&"!# !&*&&"!# !&*&&"A# !&*&A5A# !&*&A5A# !&*&AW!#

!/%-

3&*&"&%

""

3&*&%5W

"

3&*&%!#

"

34*44!#

"""

34*4"&$

"""

34*4$"!

"""

!&*&44%# !&*&445# !&*&4%&# !&*%4#W# !&*4W$4# !&*45A"#

A$F*(]

&*&&&" &*&&&" &*&&&#

&*&4"$

"

&*&4"A

"

&*&4%W

"

!&*&&&%# !&*&&&%# !&*&&&%# !&*&&A&# !&*&&A4# !&*&&A"#

!#/4-

&*&&#A &*&&#$ &*&&#! 3&*&"W4 3&*&"54 3&*&#4A

!&*&&%!# !&*&&%A# !&*&&%A# !&*&"A&# !&*&"!"# !&*&"A4#

>$+5

&*&##4 &*&#!A &*&#5#

&*5#"#

"""

&*544"

"""

&*5&"5

"""

!&*&%5!# !&*&"&5# !&*&"44# !&*44$!# !&*4A$!# !&*4!"!#

C7[

3&*&44" 3&*&4A$ 3&*&4%W 3&*&A$# 3&*&4$$ 3&*&5$W

!&*&44"# !&*&4&## !&*&&W&# !&*%&%W# !&*%45"# !&*%$4W#

>$(+5/(5

3&*&"!5

""

3&*&"55

""

3&*&#"#

"""

3&*!%#A

"

3&*!"#5

"

3&*A$"!

"

!&*&&W$# !&*&&W!# !&*&&W"# !&*"&#%# !&*"44W# !&*"%4&#
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续表"

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A

8c&]8 8c&ZD

M-/4 :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J

@(B9+546 :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J

Dc5-+5!.$*(5+*0(*&*"/(5#

DUA"?A& DU#$?%4

[U&?&&& [U&?&&4

@(&%-"5*$( J$*(5 &*&$$A &*&A!A

!

4

V%

!

%

fE7[

Y$\

&*&$5" 34*%"$W

[U&?&&& [U&*&&W

!

4

V%

!

%

fE7[

7*0#

3&*4"#! %*%!5$

[U&?&&W [U&*&&&

F̂+-43/5*$(+ ""!# ""!# ""!# "%$A "%$A "%$A

D

4%*4#&A

"""

%W*%!$4

"""

!W*%55W

"""

AW*!5A#

"""

A&*&"%$

"""

#!*5!$W

"""

H

%

&*&$W% &*&$W! &*&A#& &*&$&5 &*&$&5 &*&$%5

''注&

"

'

""和"""分别表示 [值在4&g'$g和4g的水平显著%括号内为 8@̂ 稳健标准误

表#报告了 XD9权力和独立董事监督的调节效应检验结果%模型4的结果显示#业绩期望落差与 XD9

权力乘积项的回归系数为负!

!

U3&?&4%%#[o&*4"#业绩期望落差平方项与 XD9权力乘积项的回归系

数为正!

!

U&?&5AW#[o&*4"#但没有通过显著性检验%从图4!/"中看出#代表高 XD9权力和代表低 XD9

权力曲线斜率以及拐点的变化均不明显#假设"/未得到验证%在模型%中#业绩期望落差与独立董事监督

乘积项的回归系数显著为正!

!

U&?&&W%#[k&?&4"#业绩期望落差平方项与独立董事监督乘积项的回归

系数显著为负!

!

U3&?&A4W#[k&?&4"%结果在全变量模型"中保持稳健%图%!/"显示#高独立董事监督的

倒 a型曲线显得更为陡峭#假设#/得到验证%

模型#的结果显示#业绩期望落差与 XD9权力乘积项的系数为正!

!

U&?#%!5#[k&?&$"#业绩期望落

差平方项与 XD9权力乘积项的系数为负!

!

U3"?$!#A#[k&?&4"#均通过显著性检验#表明 XD9权力减

弱了业绩期望落差与寻租性行为的 a型关系%结果在全变量模型A中保持一致%从图4 ! P"可以看出#高

XD9权力曲线更为平缓#假设"P 进一步得到验证%模型$检验了独立董事监督对于业绩期望落差与寻租性

行为之间关系的调节作用%结果显示#业绩期望落差及其平方项与独立董事监督乘积项的回归系数虽一负

一正#但均不显著%由图%!P"可以看出#高独立董事比例曲线较低#并且拐点左移#在一定程度上也印证了

本文的观点#即当期望参照点主导时#独立董事占比高的企业从事寻租活动的可能性较小%

表#'XD9权力和独立董事监督的调节效应

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A

8c&]8 8c&ZD

E7[

&*&#!4

"""

&*&#A4

"""

&*&#54

"""

34*&A5"

""

3&*W#W5

""

34*&%W"

""

!&*&&A## !&*&&AA# !&*&&5A# !&*"&!5# !&*%$$$# !&*%!WW#

E7[

%

3&*#%4W

""

3&*#&4"

""

3&*#%&!

""

!*WA4"

"""

A*AWW4

"""

!*#4&4

"""

!&*4&WW# !&*4&!%# !&*4"$A# !4*%4A## !4*&A4&# !4*4W"W#

E7[f[$\-4

3&*&4%% 3&*&&5W

&*#%!5

""

&*"5"%

"

!&*&&A!# !&*&&!%# !&*44&!# !&*4545#

E7[

%

f[$\-4

&*&5AW &*&!&$

3"*$!#A

"""

3"*%W54

"""

!&*&AW## !&*&!4&# !&*5#"4# !&*!&%##

E7[fÊ I

&*&&W%

"""

&*&&5A

"""

3&*4%!5 3&*&W5A

!&*&&45# !&*&&4W# !&*4&!!# !&*44A##

E7[

%

fÊ I

3&*&A4W

"""

3&*&$W&

"""

&*W5!# &*54##

!&*&&W$# !&*&4&%# !&*W4&&# !&*5"55#

W!
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续表#

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A

8c&]8 8c&ZD

[$\-4

&*&&&#

""

&*&&&#

""

&*&&&#

""

&*&&4! &*&&"& &*&&4A

!&*&&&4# !&*&&&4# !&*&&&4# !&*&&"!# !&*&&#&# !&*&&"5#

Ê I

3&*&&&%

"""

3&*&&&%

"""

3&*&&&%

"""

3&*&&"A 3&*&&"# 3&*&&"#

!&*&&&&# !&*&&&&# !&*&&&&# !&*&&"## !&*&&"%# !&*&&""#

C0-

3&*&&%W

""

3&*&&%W

""

3&*&&"&

""

&*&%5! &*&%$$ &*&%!!

!&*&&&W# !&*&&&5# !&*&&&W# !&*&#W"# !&*&$4A# !&*&$&4#

!*8-

&*&&#$

"""

&*&&##

"""

&*&&##

"""

&*4#%%

""

&*4#%5

""

&*4#"4

""

!&*&&&!# !&*&&&A# !&*&&&!# !&*&#44# !&*&#%&# !&*&#4$#

14$\5#

3&*&&%A

"""

3&*&&%!

"""

3&*&&%A

"""

3&*&%4" 3&*&%&# 3&*&%4$

!&*&&&"# !&*&&&"# !&*&&&"# !&*&4$5# !&*&4A4# !&*&4A&#

!%/"Z

&*&&WA

""

&*&&WA

""

&*&&WA

""

3&*&&AW 3&*&&$# 3&*&&AA

!&*&&"A# !&*&&"A# !&*&&"A# !&*&A5$# !&*&!&&# !&*&A5##

!/%-

3&*&%AW

"

3&*&%!#

"

3&*&%!&

"

34*4!!#

"""

34*4#!#

"""

34*4AW%

"""

!&*&4%A# !&*&44W# !&*&4%## !&*45"A# !&*4!$%# !&*4!%!#

A$F*(]

&*&&&# &*&&&# &*&&&#

&*&4"4

"

&*&4"4

"

&*&4"%

"

!&*&&&%# !&*&&&%# !&*&&&%# !&*&&A4# !&*&&A## !&*&&A%#

!#/4-

&*&&#! &*&&#! &*&&#! 3&*&#4! 3&*&#&4 3&*&#&!

!&*&&%A# !&*&&%$# !&*&&%A# !&*&"#5# !&*&"A## !&*&"$"#

>$+5

&*&#W" &*&#!A &*&#5"

&*!54#

"""

&*54$A

"""

&*!W$4

"""

!&*&"4!# !&*&"4"# !&*&"%&# !&*4$4%# !&*45A4# !&*4A"W#

C7[

3&*&4%W 3&*&4%! 3&*&4%W 3&*&!"$ 3&*&5$! 3&*&!%$

!&*&&WA# !&*&&W5# !&*&4&## !&*%$4&# !&*%$A5# !&*%$W5#

>$(+5/(5

3&*&#%"

""

3&*&#4$

"""

3&*&#&W

""

3&*A5"!

"

3&*A$!"

"

3&*A5&W

"

!&*&4&$# !&*&&W5# !&*&44&# !&*"4$!# !&*"%$## !&*"%4W#

6-/4 :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J

@(B9+546 :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J

Dc5-+5!.$*(5+*0(*&*"/(5#

6U#&*#! 6U"5*A4 6U%!*W& 6U%5*#% 6U%4*#& 6U4W*#A

_U&*&&4 _U&*&&4 _U&*&&% _U&*&&% _U&*&&# _U&*&&#

F̂+-43/5*$(+ ""!# ""!# ""!# "%$A "%$A "%$A

D

A45*W4%#

"""

%&*&&5#

"""

45W*&4A4

"""

"&*AA5"

"""

"!*5%%%

"""

4%*%!!&

"""

H

%

&*&A#5 &*&AA" &*&AA5 &*&$## &*&$"A &*&$$&

''''注&

"

'

""和"""分别表示 [值在4&g'$g和4g的水平显著%括号内为 8@̂ 稳健标准误

图4'XD9权力的调节效应
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图%'独立董事监督的调节效应

#二$ 稳健性检验

J*内生性处理&考虑企业自身特征对业绩状态的潜在影响#业绩期望落差可能是内生的%为减轻这种

潜在的内生性#参考以往研究文献#本文采用两阶段最小二乘法!%[ [̀"对模型进行内生性处理%具体地#

使用 _.)P?L回归#用企业年龄$冗余资源$托宾 e$董事会持股比例等特征变量与企业是否处于业绩落差状

态的虚拟变量进行回归分析#然后将预测值作为业绩期望落差的工具变量纳入到模型中进行估计
*##+

%表$

模型43#的结果显示#回归结果与之前的基本一致%

本文还采用倾向得分匹配法!_[Y"控制样本选择偏差带来的影响%用企业年龄$企业规模$企业成长

性$冗余资源$销售费用率$托宾 e$管理层持股比例$管理费用率等作为企业是否处于业绩落差状态的配

对变量#使用最近邻匹配法对样本进行配对后再次进行回归%表$模型$35的估计结果显示#不论是创新性

行为还是寻租性行为#业绩期望落差及其平方项的系数均显著#且符号与预测的一致'XD9权力和独立董

事监督的调节作用与表#的结果相同%

K*改变变量测量方法&!4"改变实际绩效的测量方法%本文使用资产报酬率作为衡量企业实际绩效的

替代性指标重新计算业绩期望落差并对模型进行回归#表A模型43#报告了估计结果%结果与先前的相似%

!%"改变期望水平的测量方法%采用王菁等!%&4#"

*W+

的方法改变期望水平的测量方法%前文中借鉴 XG,-

!%&&5"

*5+

的研究进行测量#即根据 7

?#L34

U!4 3

#

4

"_

?#L3%

V

#

4

7

?#L3%

计算期望水平#

#

4

代表权重#介于&到4

之间#从&开始#每增加&*4进行赋予权重%前文汇报了
#

4

U&*#的检验结果#表A模型$35汇报了
#

4

U&*A的

检验结果%无论是主效应还是调节效应都没有发生变化%

表$'稳健性检验#一$!内生性处理

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A Y)J,0! Y)J,05

两阶段最小二乘法!%[ [̀# 倾向得分匹配法!_[Y#

8c&]8 8c&ZD 8c&]8 8c&ZD

E7[

&*&4&W

"

3&*&&#5

3&*4%&$

"

3&*AAW!

&*&#!"

"""

&*&$&A

"""

34*"$AW

"""

34*#&&&

"""

!&*&&#"# !&*&&!5# !&*&#!$# !&*#&$W# !&*&&54# !&*&44%# !&*"&A## !&*"4%!#

E7[

%

3&*&&$W

"

&*&"%&

"

&*4&W4

"

&*"!$%

3&*#&#W

""

3&*#4W"

""

W*&W4&

"""

W*"%W"

"""

!&*&&%A# !&*&4"%# !&*&$""# !&*#W%$# !&*4&&W# !&*4##&# !4*&!W!# !4*A4$$#

E7[f[$\-4

&*&&&$ &*&#A4 3&*&4&4

&*#$A%

"

!&*&&&$# !&*&"A!# !&*&&A!# !&*%45!#

E7[

%

f[$\-4

3&*&&4%

3&*&A!$

"

&*&$&&

3#*5!!#

"""

!&*&&&!# !&*&"&A# !&*&!4## !4*4AA5#

E7[fÊ I

&*&&&#

"

&*&4#5

&*&&AA

""

3&*4!W"

!&*&&&%# !&*&44%# !&*&&%%# !&*4"$"#

E7[

%

fÊ I

3&*&&4&

""

3&*&&!%

3&*&#$!

""

4*W#!4

!&*&&&"# !&*&4#%# !&*&4$4# !4*&5"##
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续表$

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A Y)J,0! Y)J,05

两阶段最小二乘法!%[ [̀# 倾向得分匹配法!_[Y#

8c&]8 8c&ZD 8c&]8 8c&ZD

>$(54$%+ :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J

>$(+5/(5

3&*&"A"

""

3&*&#&4

"

3%*#&%#

""

3%*%4%#

"

&*&&5% &*&4"%

34*5!%4

""

34*W#4W

""

!&*&44$# !&*&4A4# !&*W%W5# !&*5W!A# !&*&%W## !&*&"4## !&*$!!"# !&*$A4!#

F̂+-43/5*$(+ "&W! "&W! %W!" %W!" %5WW %5WW %5"$ %5"$

D

#*W"%#

""

%4*&WWW

"""

4##*"!&W

"""

%%*W#$!

"""

4#*%5"%

"""

4W*W%!#

"""

#5*%W55

"""

"!*$%#&

"""

H

%

&*&A#% &*&AA" &*&$"# &*&$A& &*&A$4 &*&A!4 &*&A&4 &*&A!#

''注&

"

'

""和"""分别表示 [值在4&g'$g和4g的水平显著%括号内为 8@̂ 稳健标准误

表A'稳健性检验#二$!更换变量测量方法

Y)J,04 Y)J,0% Y)J,0" Y)J,0# Y)J,0$ Y)J,0A Y)J,0! Y)J,05

更换实际绩效的测量指标 更换期望水平的测量指标

8c&]8 8c&ZD 8c&]8 8c&ZD

E7[

&*&"W5

"""

&*&#45

"""

34*4&$$

"""

34*&!"%

"""

&*&#!A

"""

&*&$&#

"""

34*4"4$

"""

34*%"##

"""

!&*&&$"# !&*&&5A# !&*%&A"# !&*%4&5# !&*&&$"# !&*&&!%# !&*%%W5# !&*%$4"#

E7[

%

3&*"4#A

"""

3&*"%4"

""

!*&#$4

"""

A*A%$"

"""

3&*#%!&

"""

3&*#$&#

""

5*!$#W

"""

W*""#&

"""

!&*&A&W# !&*4&A5# !4*4&&## !4*"4&A# !&*&54!# !&*44$4# !&*W4$W# !4*&5#&#

E7[f[$\-4

3&*&&W$ &*%4&5 3&*&&#%

&*$#W4

"""

!&*&&A## !&*45WA# !&*&&A4# !&*4%!5#

E7[

%

f[$\-4

&*&$!&

34*!$!%

""

&*&#$$

3#*"#%#

"""

!&*&$!!# !&*A$4%# !&*&$#%# !&*!W&A#

E7[fÊ I

&*&&A!

""

3&*&"&#

&*&&A4

""

3&*&$"W

!&*&&%4# !&*4"&5# !&*&&%"# !&*44#$#

E7[

%

fÊ I

3&*&$$4

"""

&*$A4%

3&*&#"%

""

&*A4A&

!&*&&AW# !&*WAA## !&*&4#!# !&*!W"%#

>$(54$%+ :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J :-=02J,J

>$(+5/(5

3&*&#%5

"""

3&*&#&!

""

3&*!#WW

"

3&*!$4"

"

3&*&#!&

"""

3&*&#$#

""

3&*!45#

"

3&*!A4!

"

!&*&4&A# !&*&4%&# !&*"%"W# !&*"#%%# !&*&4&## !&*&445# !&*""AA# !&*"#$4#

F̂+-43/5*$(+ """5 """5 "%4# "%4# """5 """5 "%4# "%4#

D

A&*4%W&

"""

"W*$4&4

"""

A&*"AW5

"""

4%*W"&%

"""

!&*"A$#

"""

4#A*$5!$

"""

!&*#5#$

"""

"4*W%$&

"""

H

%

&*&A&# &*&A%W &*&$"" &*&$#" &*&A"A &*&A$& &*&$#W &*&$54

''注&

"

'

""和"""分别表示 [值在4&g'$g和4g的水平显著%括号内为 8@̂ 稳健标准误

L*混淆变量检验&由于忽视资本市场波动性可能会产生遗漏变量偏差#本文增加了机构投资者持股和

市场竞争等作为混淆变量#分析结果并没有发生变化%

!此外#本文参照 6./->!%&&&"

*#$+

$6./-> 等!%&4""

*#A+

提出的方法来检验机构投资者持股和产品市场竞争对模型推断有效性的影响%在以创新行为为因变量的

模型中#为了使回归系数的推断无效#机构投资者持股比例与被解释变量$解释变量的相关系数和影响的

阈值分别为&*4A$$&*&%!%'市场竞争程度与被解释变量$解释变量的相关系数和影响的阈值分别为&*4W#$

&*&"!$%表! _/-,07的结果显示#相关系数和影响均未超过阈值%在以寻租行为为被解释变量的模型中#为

了使回归系数的推断无效#机构投资者持股比例与被解释变量$解释变量的相关系数和影响的阈值分别为

&*4%%$&*&4#W'市场竞争程度与被解释变量$解释变量的相关系数和影响的阈值分别为&*4#&$&*&4W$%从

表! _/-,0Z的结果来看#相关系数及对模型的影响同样均未超过阈值%

综上#资本市场的波动性对模型结果的影响较小#并不会影响模型推断的有效性%

%5 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年
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表!'机构投资者持股和市场竞争对模型的影响

_/-,07&8c!]8#

变量 X).!c"j

4

# X).!c"b

4

#

:KM/=L

X).!c"j

%

# X).!c"b

4

#

:KM/=L

E7[ &*&"4% 3&*&!$$ 3&*&&%# 3&*&%4W 3&*&!$$ &*&&4!

[$\-4 3&*&%"$ &*44!% 3&*&&%! 3&*&&$W &*&#A" 3&*&&&"

Ê I 3&*&$A% &*&#A" 3&*&&%A 3&*&%$# &*44!% 3&*&&"

_/-,0Z&8c!ZD#

变量 X).!c"j

4

# X).!c"b

%

#

:KM/=L

X).!c"j

%

# X).!c"b

%

#

:KM/=L

E7[ &*&%"4 3&*&#W% 3&*&&44 &*&%"4 3&*&#W% 3&*&&44

[$\-4 3&*&"&$ &*&$"" 3&*&&4A 3&*&"&$ &*&$"" 3&*&&4A

Ê I 3&*&#"% 3&*&A&$ &*&&%A 3&*&#"% 3&*&A&$ &*&&%A

''注&其中 j

4

为机构投资者持股"j

%

为市场竞争"b

4

为创新性行为"b

%

为寻租性行为"c为核心解释变量

五" 结论与启示

#一$ 研究结论

本文基于企业行为理论和参照点理论#分析了业绩期望落差对创新性行为和寻租性行为的影响#以及

XD9权力和独立董事监督的调节作用%本文的研究结论如下&第一#业绩期望落差与创新性行为呈先增加

后减少的倒 a型关系#而与寻租性行为呈先减少后增加的 a型关系%第二#由于高权力 XD9具有自我增

强的动机#高 XD9权力明显削弱了业绩期望落差与寻租性行为之间的 a型关系%第三#出于维护自身专业

权威的考虑#独立董事的监督显著强化了业绩期望落差与创新性行为之间的倒 a型关系%

#二$ 研究贡献

首先#本文揭示了业绩期望落差对差异性风险承担行为的影响机制%以往的研究或是探究业绩期望落

差对研发$并购等生产性活动的影响
*%#5+

#或是集中在业绩期望落差对寻租$贿赂等非生产性活动的影

响
*4W+

%本文把风险承担行为区分为创新性行为和寻租性行为#并同时纳入分析模型#考察了随着业绩期望

落差状态的变化#企业如何在这两种此消彼长的风险承担行为之间进行权衡取舍#丰富了业绩期望落差与

风险承担行为方面的研究%

其次#本文整合了企业行为理论和参照点理论对于风险承担行为的解释#丰富了现有文献对业绩期望

落差的研究视角%已有研究大多揭示了业绩期望落差与企业风险承担行为的线性关系
*45###+

#本文的研究

结果表明#因参照点的调整业绩期望落差与风险承担行为存在复杂的非线性关系#为落差状态下的风险承

担行为提供了更加完整的解释%另外#本文还发现了业绩期望落差与风险承担行为的非线性关系存在拐点

右偏现象#可能的原因是#尽管处于落差状态的现象时有发生#但触及生存参照点的情况相对较少%

最后#本文同时考虑了 XD9权力和独立董事监督的调节作用#丰富了业绩期望落差对企业风险承担

行为的边界机制研究%已有研究主要以资源禀赋$市场竞争$外部制度等作为调节变量
*5#44+

#而关于公司治

理结构因素并没有得到足够重视%为此#本文引入了两个重要的治理特征...管理者权力配置和董事会结

构配置%研究结果显示#拥有高权力的 XD9往往具有较高的自我增强动机#过度自信左右着他们对于业绩

不佳的归因#进而影响企业从事寻租活动的程度#这一结论与郭蓉和文巧甜!%&4!"

*#4+

研究管理层权力的

观点不谋而合%本文结果揭示了隐含在高 XD9权力背后的自我增强动机和过度自信#为后续进一步研究

XD9权力对企业决策的作用机制提供了基础%

本文同时发现独立董事的监督强化了业绩期望落差对创新性行为的影响%一方面#在高独立董事监督

的情况下#董事会对投资决策的审查和评估更具专业性#促进了企业创新活动的开展#这验证了独立董事

的积极作用#与之前众多研究观点相一致
*"5##!+

'另一方面#在企业面临失败危险时#独立董事为了避免自

身形象和利益受损#反而会抑制企业创新#这是以往研究没有注意到的%本文结论在一定程度上揭示了独

立董事监督的双刃剑作用#增进了对于独立董事制度有效性的认识和理解%
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#三$ 管理启示与展望

本文结论有如下启示&第一#不同的落差状态使得企业的创新投入和寻租支出有所差异%企业在临近

期望参照点和生存参照点时会表现出较高的寻租倾向和较低的创新倾向#对于处于上述两种情形的企业#

一方面要加强监管#避免它们的败德行为'另一方面#管理者应克服短视心理#系统思考业绩落差的真正原

因%第二#被赋予高权力的 XD9不仅会从事合规性的创新活动#还可能从事破坏性的寻租活动#这在期望

参照点主导的业绩落差状态时表现得尤为明显%此时在内部权力分配方面#企业应当健全有效的权力制衡

机制#防止一人独大的情况出现%第三#独立董事是企业增强董事会监督能力而引进的外部专家#能够减弱

管理层的自利倾向#但也可能会制约企业的长远发展能力%为此企业应该根据经营状况#适时调整独立董

事的结构和构成#使独立董事监督机制更好地服务于企业价值的创造%

本文还存在一些不足有待后续研究进一步完善&第一#XG,-!%&&5"

*5+

指出#期望差距可以分为历史期

望和行业期望两个层面#本文仅探讨了历史期望落差对企业风险承担行为的影响#未来的研究可进一步分

析行业期望以及历史期望与行业期望之间的不一致对企业风险承担行为的影响%第二#关于业绩期望落

差#本文主要根据实际绩效与期望水平的差值进行分析#但该测量对于衡量临近生存参照点的落差有一定

的局限性#未来的研究可以进一步完善对于生存参照点的判断%第三#由于寻租行为的隐性特征#本文主要

采用代理变量衡量寻租支出#未来研究可以进一步完善寻租支出方面的测量%
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*#++]DcDC ]*9.N/-?O/L?)-/00,/.-?-NB.)K M,.B).K/-=,B,,JP/=>&/P,G/S?)./0M,.IM,=L?S,)- ?--)S/L?)- /-J =G/-N,*Y+*

X/KP.?JN,#â &X/KP.?JN,a-?S,.I?LH_.,II#%&&"&!A34%4*

*$+ 7̂C(DY7(8#FcD][ b̂7*_.)IM,=LLG,).H&/- /-/0HI?I)BJ,=?I?)- 2-J,..?I>*1+*D=)-)K,L.?=/#4W!W##!!%"&"A"3"W4*

*A+朱丽娜#贺小刚#贾植涵*(穷困)促进了企业的研发投入- ...环境不确定性与产权保护力度的调节效应*1+*经济管

理#%&4!!44"&A!35#*

*!+宋铁波#钟熙#陈伟宏*期望差距与企业国际化速度&来自中国制造业的证据*1+*中国工业经济#%&4!!A"&4!$34W%*

*5+ XCD( \ ]*8,L,.K?-/-LI)BB?.KIEP/=>T/.J@/-J B).T/.J@0))>?-N]h8 I,/.=G P,G/S?).*1+*9.N/-?O/L?)- [=?,-=,# %&&5#

4W!#"&A&W3A%%*

*W+王菁#程博#孙元欣*期望绩效反馈效果对企业研发和慈善捐赠行为的影响*1+*管理世界#%&4#!5"&44$34""*

*4&+]a8bZX#19C([9(76*_,.B).K/-=,#/IM?./L?)-I#/-J K/.>,LS,.I2I-)-K/.>,L?-S,ILK,-L*1+*1)2.-/0)BY/-/N,K,-L#

%&4A##%!#"&W"A3W$W*

*44+ja8#dC_a^d#8a6*8,S?/-LS,.I2I/IM?./L?)-/0.?I> L/>?-N&LG,,BB,=LI)BM,.B).K/-=,B,,JP/=> )- P.?P,.H,RM,-J?L2.,/-J

]h8?-L,-I?LH*1+*7=/J,KH)BY/-/N,K,-L1)2.-/0#%&4W#A%!#"&4%%A34%$4*

*4%+[F7\ ZY#[7(8D̀7(8[ `D#8aFF9(1D*FG.,/L.?N?J?LH,BB,=LI?- ).N/-?O/L?)-/0P,G/S?).&/K20L?0,S,0/-/0HI?I*1+*

7JK?-?IL./L?S,[=?,-=,e2/.L,.06#4W54#%A!#"&$&43$%#*

*4"+Y7]XC1+#[C7_:]7d*c/.?/P0,.?I> M.,B,.,-=,I/-J LG,B)=2I)B/LL,-L?)-*1+*_IH=G)0)N?=/0],S?,T#4WW%#WW!4"&4!%345"*

*4#+陈骏#徐捍军*企业寻租如何影响盈余管理*1+*中国工业经济#%&4W!4%"&4!43455*

*4$+XCD(\ ]#Y:̀ D̀]^8*[?L2/L?)-/0/-J ?-IL?L2L?)-/0J,L,.K?-/-LI)BB?.KIE]h8I,/.=G ?-L,-I?LH*1+*[L./L,N?=Y/-/N,K,-L

1)2.-/0#%&&!#%5!#"&"AW3"54*

*4A+X7:C#67(+C#ja`X*D/L#J.?->#B?.KI#N)S,.-K,-L&/- ?-S,IL?N/L?)- )B=)..2ML?)- B.)KLG,,-L,.L/?-K,-L/-J L./S,0=)ILI)B

XG?-,I,B?.KI*1+*1)2.-/0)B̀ /T/-J D=)-)K?=I#%&44#$#!4"&$$3!5*

*4!+刘建国*绩效衰退与企业创新行为...基于中国上市公司的实证分析*1+*南开管理评论#%&4!!#"&4#&34$%*

*45+7a8:7_+# +]DcD C ]*̀ ,II0?>,0HL)B/?0& 0)T M,.B).K/-=,# B?.K I?O,# /-J B/=L).H,RM/-I?)- ?- LG,IG?MP2?0J?-N

?-J2IL.H*1+*Y/-/N,K,-L[=?,-=,#%&&A#$%!4"&5"3W#*

*4W+C7]]:[ 1#Z]9Y:̀Db_*:-=,-L?S,IL)=G,/L&LG,?-B02,-=,)B,R,=2L?S,=)KM,-I/L?)- /-J B?.K M,.B).K/-=,)- B?-/-=?/0

K?I.,M.,I,-L/L?)-*1+*9.N/-?O/L?)- [=?,-=,#%&&!#45!""&"$&3"A!*

#5 商'业'经'济'与'管'理 %&%& 年



*%&+李四海#陈旋#宋献中*穷则思(变)抑或穷则思(骗)- ...基于业绩下滑企业业绩改善行为研究*1+*研究与发展管

理#%&45!4"&%%3""*

*%4+贺小刚#朱丽娜#杨婵#等*经营困境下的企业变革&(穷则思变)假说检验*1+*中国工业经济#%&4!!4"&4"$34$#*

*%% + YX̂ :(̀ Db \# 7̀FC7Y [#Z]7a( Y*9.N/-?O/L?)-/0J,=0?-,/-J ?--)S/L?)-&L2.-/.)2-JI/-J J)T-T/.J IM?./0I* 1+*

7=/J,KH)BY/-/N,K,-L],S?,T#%&4##"W!4"&55344&*

*%"+陈伟宏#蓝海林#钟熙#等*经营期望落差与 XD9变更...基于中国上市公司的数据分析*1+*珞珈管理评论#%&4W!4"&

434!*

*%#++7Z7c#+]DcDC]*[/B,).M.)B?L/P0,- FG,M2.I2?L)B=)-B0?=L?-NN)/0I*1+*9.N/-?O/L?)- [=?,-=,#%&4W#"&!#"&A#!3AA!*

*%$+XCD(X1_# :̀d#[aj#,L/0*],-L@I,,>?-N?-=,-L?S,I#=).M)./L,M)0?L?=/0=)--,=L?)-I#/-J LG,=)-L.)0IL.2=L2.,)BM.?S/L,

B?.KI&XG?-,I,,S?J,-=,*1+*1)2.-/0)BX).M)./L,6?-/-=,#%&44#4!!%"&%%W3%#"*

*%A+C7((7(YF#6]DDY7(1*FG,M)M20/L?)- ,=)0)NH)B).N/-?O/L?)-I*1+*7K,.?=/- 1)2.-/0)B[)=?)0)NH#4W!!#5%!$"&W%W3WA#*

*%!+徐晨#孙元欣*竞争压力下企业选择创新还是寻租- ...基于知识产权保护视角的解释*1+*经济评论#%&4W!A"&"43#!*

*%5+X9]]D:7YY*_)0?L?=/0=)--,=L?)-I#[DX,-B).=,K,-L/-J /==)2-L?-NQ2/0?LH*Y+*_/0)70L)&[L/-B).J a-?S,.I?LH#_.)e2,IL

8?II,.L/L?)- _2P0?IG?-N#%&&W&A34#*

*%W++]DcDC]*_)I?L?)-/0.?N?J?LH&0)TM,.B).K/-=,/-J .,I)2.=,/=Q2?I?L?)- ?- 0/.N,/-J IK/00B?.KI*1+*[L./L,N?=Y/-/N,K,-L

1)2.-/0#%&44#"%!4"&4&"344#*

*"&+ Z:]C7(a 7 +#+7YZ7]8D̀ 7̀ 7#c7̀ D(F:(:+*Z.?P,.H/-J ?-S,ILK,-L&B?.K@0,S,0,S?J,-=,B.)K 7B.?=//-J /̀L?-

7K,.?=/*1+*[L./L,N?=Y/-/N,K,-L1)2.-/0#%&4A#"!!W"&45A$345!!*

*"4+C7YZ]:X̂ 8 X# Y7[9( _7*aMM,.,=G,0)-I& LG,).N/-?O/L?)- /I/.,B0,=L?)- )B?LIL)M K/-/N,.I* 1+*7=/J,KH)B

Y/-/N,K,-L],S?,T#4W5##W!%"&4W"3%&A*

*"%+7a8:7_+#Z]:9([*],02=L/-LL)=G/-N,&I,0B@,-G/-=?-N.,IM)-I,IL)J?S,.N?-NM,.B).K/-=,K,/I2.,I*1+*9.N/-?O/L?)-/0

Z,G/S?)./-J C2K/- 8,=?I?)- _.)=,II,I#%&&!#4&%!%"&%$$3%AW*

*""+19]87(7C#7a8:7_+*[,0B@,-G/-=,K,-L/-J 0,/.-?-NB.)KM,.B).K/-=,B,,JP/=>*1+*7=/J,KH)BY/-/N,K,-L],S?,T#

%&4%#"!!%"&%443%"4*

*"#+ àX7[ +1Y# (̂9ZD(1#YDDa[ Y FC*X)-L./J?=L).HH,L=)G,.,-L- :-=)-I?IL,-=H?- M,.B).K/-=,B,,JP/=> /-J ]h8-

:-S,ILK,-L=G/-N,*1+*1)2.-/0)BY/-/N,K,-L#%&45###!%"&A$53A54*

*"$+Z̀ 7+9Dc7]]#Y9YF1Y#17([D(11_#,L/0*_.)P0,K@I)0S?-N).I,0B@,-G/-=,K,-L- 7M)T,.M,.IM,=L?S,)- G)TXD9I

/BB,=L]h8I,/.=G ?- LG,B/=,)B?-=)-I?IL,-LB,,JP/=>*1+*7=/J,KH)BY/-/N,K,-L1)2.-/0#%&%&#A"!%"&""%3"$$*

*"A+李溪#郑馨#张建琦*制造企业的业绩困境会促进创新吗...基于期望落差维度拓展的分析*1+*中国工业经济#%&45!5"&

4!#34W%*

*"!+伊闽南#陈国辉*XD9过度自信$公司治理与盈余预测质量*1+*改革#%&45!5"&4#W34$W*

*"5+梁权熙#曾海舰*独立董事制度改革$独立董事的独立性与股价崩盘风险*1+*管理世界#%&4A!""&4##34$W*

*"W+钟熙#宋铁波#陈伟宏#等*董事会监督对企业研发投入的影响...基于监督复杂性的调节作用*1+*研究与发展管理#

%&4W!4"&!!35A*

*#&+唐雪松#申慧#杜军*独立董事监督中的动机...基于独立意见的经验证据*1+*管理世界#%&4&!W"&4"534#W*

*#4+郭蓉#文巧甜*成功$失败和灰色地带的抉择&业绩反馈与企业适应性战略变革*1+*南开管理评论#%&4!!A"&%53#4*

*#%+8]:[X9̀ `1X# ]̂77b7X*X)-I?IL,-L=)S/.?/-=,K/L.?R,IL?K/L?)- T?LG IM/L?/00HJ,M,-J,-LM/-,0J/L/*1+*],S?,T)B

D=)-)K?=I/-J [L/L?IL?=I#4WW5#5&!#"&$#W3$A&*

*#"+ :̀(81F#YDC̀ aYC*\?LG ).T?LG)2La- FG,/MM.)M.?/L,L,ILB)./a@IG/M,J .,0/L?)-IG?M*1+*9RB).J Z200,L?- )BD=)-)K?=I

/-J [L/L?IL?=I#%&4&#!%!4"&4&W3445*

*##+连燕玲#周兵#刘俊良*合规还是违规- 期望落差下的冒险决策分析...基于中国上市公司的数据分析*1+*管理学季

刊#%&4A!d4"&#!3!%*

*#$+6]7(̂ ^7*:KM/=L)B/=)-B)2-J?-NS/.?/P0,)- /.,N.,II?)- =),BB?=?,-L*1+*[)=?)0)N?=/0Y,LG)JIh],I,/.=G#%&&&#%W!%"&

4#!34W#*

*#A+6]7(̂ ^7#Y7]9à :[ [ 1#8a9(+Y e#,L/0*\G/LT)20J ?LL/>,L)=G/-N,/- ?-B,.,-=,- aI?-N

]2P?-EI=/2I/0K)J,0L)?-L,.M.,LLG,.)P2IL-,II)B=/2I/0?-B,.,-=,I*1+*DJ2=/L?)-/0DS/02/L?)- /-J

_)0?=H7-/0HI?I#%&4"#"$!#"&#"!3#A&*

*#!+叶康涛#陆正飞#张志华*独立董事能否抑制大股东的 (掏空)- *1+*经济研究#%&&! !#"&4&43

444*

!责任编辑'傅凌燕"
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'第 ! 期 ''何晴晴#杨'柳#潘'镇& 创新还是寻租- 业绩期望落差对企业风险承担行为的影响




