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　 　 内容提要：风险承担是企业应对竞争的一种重要的战略适应行为。 企业为何承担风

险，何时承担风险，在当前经济转型与产业升级背景下，这些问题的探讨对企业的生存和

发展具有重要的意义。 本文基于企业行为理论，探讨了前瞻性与后视性双重业绩反馈对

企业战略风险承担的联合作用机制及调节效应，得到以下结论：第一，从内部反馈看，当实

际业绩低于内部期望目标时，业绩反馈越消极对企业战略风险承担的推动作用越强；第
二，从外部反馈看，由分析师预测引致的分析师评估差距影响企业冒险决策，然而，内外双

重业绩反馈对战略风险承担行为的联合作用并不显著，而是很大程度上依赖于企业的治

理机制特征；第三，从内部治理机制视角，当董事会权力越大时，随着分析师评估差距扩

大，企业决策者趋于保守，消极业绩反馈对战略风险承担的推动作用减弱；第四，从外部治

理机制视角，当机构投资者持股比例越高时，随着分析师评估差距扩大，企业决策者倾向

于激进，消极业绩反馈对战略风险承担的推动作用增强。 本研究探讨了双重业绩反馈对

企业战略风险承担的驱动机制，揭示了治理机制在企业战略冒险决策中的影响效应，为企

业冒险行为研究与实践提供了理论参考。
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一、 引　 言

企业如何在复杂多变的经济环境下进行风险承担选择，是一个重要的战略决策。 战略风险承

担是企业应对变化的一种适应性行为，也是一种资源消耗性行为。 承担过多的战略风险会加重企

业财务负担，甚至导致经营陷入危机，但战略风险承担不足可能使企业错失发展良机（Ｃｈｅｎ 和

Ｍｉｌｌｅｒ，２００７［１］；Ｗｒｉｇｈｔ 等，１９９６［２］）。 当前，数字经济方兴未艾，新技术对传统商业模式产生了极大影

响，企业面临前所未有的经营不确定性。 控制风险是企业经营的一个基本要求，而增加研发投资、开
发新市场、建立战略联盟（Ｃｈｅｎ 和 Ｍｉｌｌｅｒ，２００７［１］；Ｋｕｕｓｅｌａ 等，２０１７［３］；Ｒｅｆ 和 Ｓｈａｐｉｒａ，２０１７［４］；Ｔｙｌｅｒ 和
Ｃａｎｅｒ，２０１６［５］）等战略行为虽具有较高风险和成本，但对企业追求创新与持续成长有着至关重要的意

义。 那么，企业缘何承担风险，又在何种情况下选择规避风险，是一个值得深入探讨的研究问题。
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关于企业战略风险承担的驱动力，一直受战略管理和组织行为研究者所关注。 前期学者从经

验学习、经营业绩和组织结构等内生性视角探索影响企业冒险决策的因素（Ｇｒｅｖｅ，２００３［６］；Ｇｒｅｖｅ，
１９９８［７］；Ｊｏｓｅｐｈ 等，２０１６［８］），也有学者从外生性因素探究企业战略风险承担的诱因，如技术变革、
市场竞争、需求增长和投机动机等 （ Ｂｅｎｎｅｒ，２０１０［９］； Ｇｉａｃｃｏｔｔｏ 等，２００５［１０］；Ｍｃｇｒａｔｈ 和 Ｎｅｒｋａｒ，
２００４［１１］）。 值得注意的是，Ｇａｖｅｔｔｉ 和 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ（２０００） ［１２］从时间视野角度提出，企业行为决策是“向
后看”与“向前看”思维模式的结合，即战略风险承担行为不仅依赖于决策者的历史经验和现状评

估，还受到前景洞察和趋势预测等前瞻性思维的影响。 那么，过去经验和未来认知是如何指导当前

行动的呢？ 两者的联合作用将如何影响企业的战略风险承担决策？ 目前这方面的实证研究尚不多

见，而企业行为理论和前景理论为此类问题研究提供了理论基础 （ Ｃｙｅｒｔ 和 Ｍａｒｃｈ，１９６３［１３］；
Ｋａｈｎｅｍａｎ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ，１９７９［１４］；Ａｒｒｆｅｌｔ，２０１２［１５］）。 两个理论都认为，企业决策者是否承担风险的依

据在于现实与期望之间的差距。 当实际业绩低于期望目标时，消极业绩反馈将驱使决策者采纳更

加冒险性的行为决策，这便是业绩反馈模式的基本思路。 为此，本文将“向后看”与“向前看”的思

维模式与业绩反馈范式结合起来，探讨双重业绩反馈下企业战略风险承担的问题。
还应看到，组织是由多重行动者组成的集体决策体系，组织决策是不同行为主体之间相互冲

突、相互妥协的结果。 面对业绩反馈，决策者们从不同视角有着不同的诠释。 尤其当业绩反馈都呈

现消极结果时，决策主体间的意见冲突与矛盾被放大。 其中，董事会代表的内部治理机制和机构投

资者代表的外部治理机制对企业战略冒险决策具有一定的监督与控制作用（Ｒｏｗｌｅｙ 等，２０１６） ［１６］

（Ｓｕ 和 Ｌｅｅ，２０１３［１７］；Ｚｈａｎｇ 和 Ｇｉｍｅｎｏ，２０１６［１８］）。 在应对双重消极业绩反馈时，不同治理机制下的

企业决策者会出现认知异质性，以致影响企业战略风险承担行为（武立东等，２０１８） ［１９］。 那么，面对

消极反馈结果，董事会将如何通过权力影响，平衡利益相关者的质疑，进而做出战略应对？ 同样的，
机构投资者在此战略风险决策中将扮演“价值选择者”还是“价值创造者”的角色？ 这些问题在前

期研究文献中都未能给予充分的解释。 因此，本文认为有必要从内外治理机制视角，探析企业应对

双重业绩反馈的认知和行为差异，从而打开企业决策的“黑箱”。
因此，本文利用中国高科技上市公司数据构建三维交互模型对以下问题进行探讨：第一，前瞻

性与后视性双重业绩反馈对企业战略风险承担的作用机制，即基于历史期望目标的消极业绩反馈

与由分析师预测引致的评估差距之间的交互作用研究；第二，分别以董事会和机构投资者为代表的

不同治理机制对双重业绩反馈影响过程的调节效应差异。 理论研究框架如图 １ 所示。

图 １　 理论研究框架

资料来源：本文绘制

本文研究表明，当企业经营业绩低于期望目标时，消极业绩反馈推动企业提升战略风险承担水

平；然而，随着分析师评估差距的扩大，企业决策者之间的意见分歧加大，消极业绩反馈对企业战略

风险承担的推动作用出现分化。 进一步的，在董事会权力较高的企业中，利益冲突矛盾与反复磋商

模式将削弱企业的冒险倾向，双重消极业绩反馈更可能迫使企业采取保守审慎的战略决策，避免遭

受更大的风险冲击；而在机构投资者持股较高的条件下，投资者在资本市场中所呈现的信息挖掘、
信号传递和市值管理作用凸显，双重消极业绩反馈则更可能促使企业采取冒险激进的战略决策，意
图通过承担更强烈的风险实现创新变革，扭转业绩向下的颓势。
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本文研究贡献体现在：其一，从后视性和前瞻性业绩反馈的双重视角研究了企业战略风险承担

的驱动作用。 虽然已有研究关注到业绩反馈对企业行为的影响具有多目标性特征，例如，分别以目

标，探究企业冒险行为的动因，但较少有文献对多种期望目标如何共同作用于企业冒险决策的过程

进行研究。 本文以历史经验和前景认知为参照，将业绩反馈的时间范围拉长，研究不同视角维度的

反馈对企业冒险行为的影响。 其二，探讨了内外治理机制对双重业绩反馈作用过程的调节效应，并
基于董事会的风险监控职能与机构投资者的决策监督行为，进一步分析检验了调节效应产生的内

在机理和传导机制。 现有文献鲜少涉及多重业绩反馈与治理机制的交互作用研究。

二、 研究述评与理论假设

１． 消极业绩反馈与企业冒险决策

企业行为理论提出，企业是目标导向型体系，其行为具有参考依赖和规则遵循特征（Ｃｙｅｒｔ 和
Ｍａｒｃｈ，１９６３） ［１３］。 其中，业绩反馈理论是企业行为理论的核心内容，它为企业冒险行为的驱动力研

究提供了理论支撑（Ｇｒｅｖｅ，２００８） ［２０］。 它认为，有限理性的决策者为简化决策过程会设定业绩目标

或期望水平作为业绩评估的参考点，将实际业绩与期望目标的差距作为决策的依据，引导后续冒险

行为：如果业绩高于期望水平，当前经营被框定为获益，即积极业绩反馈状态，进而冒险行为动机较

弱；反之，如果业绩低于期望水平，当前经营被框定为受损，即消极业绩反馈状态，为缩小业绩期望

差距，企业问题搜寻和战略风险承担的动机增强，进而可能增加研发强度或资本性支出（Ｃｈｅ 和

Ｍｉｌｌｅｒ，２００７［１］； Ｌａｔｈａｍ 和 Ｂｒａｕｎ， ２００９［２１］ ）、 推进技术联盟或战略变革 （ Ｍａｒｋｏｖｉｔｃｈ 和 Ｒｅｇｅｒ，
２００５［２２］；Ｇｒｅｖｅ，２００３［２３］）等。

通过梳理文献可以发现，前期学者较多基于“反馈—反应”范式，关注消极业绩反馈对企业战

略决策的影响，而且，较多研究以单一期望目标为战略参考点，考察业绩期望差距对企业冒险行为

的影响。 然而，企业并不是孤立的个体，而是生存在一定社会经济环境中的有机体，其行为决策受

到多重期望目标影响（Ｌｕｃａｓ 等，２０１８［２４］；Ｂａｕｍａｎｎ 等，２０１９［２５］ ）。 为此，越来越多的学者关注企业

决策过程中多重期望目标对战略选择的作用机理，例如，Ｇｒｅｖｅ（２００８） ［２０］ 研究发现，在盈利性目标

与规模性目标的共同影响下，企业决策会出现序贯关注和关注转换的特征；Ｃｈｅｎ（２００８） ［２６］ 将基于

企业历史业绩的期望目标与管理层预测目标同时纳入业绩反馈决策模型，探究两种业绩反馈对企

业研发投资决策的影响；Ｒｏｗｌｅｙ 等（２０１６） ［１６］基于业绩反馈模型，研究了外部机构对企业治理状况

的排名与企业内部盈利目标对企业治理行为的共同作用机制。
从组织学习理论的视角看，组织学习的途径既包括对以往过去的经验性学习，也包括对未来可

能性的展望性学习（Ａｒｇｏｔｅ 和 Ｇｒｅｖｅ，２００７［２７］；陈国权，２０１６［２８］ ）。 将组织学习的时空维度与业绩反

馈范式结合，便形成了“向后看”与“向前看”的行为决策模式。 其中，战略目标是影响企业制定冒

险决策的关键。 已有文献中关于后视性业绩反馈决策模式通常是以历史业绩或行业平均业绩为参

考目标，将实际业绩与期望目标的差距作为决策依据，反映了企业渐进性试错学习和适应性战略调

整的过程。 而前瞻性决策思维是基于企业发展前景和对预期行为结果的认知，虽然此模式中的参

考点的选择和界定具有相当的主观性和模糊性（Ｈｏｌｍｅｓ，２０１１） ［２９］，但越来越多的组织战略研究者

关注未来认知对企业冒险行为的驱动作用（Ａｒｒｆｅｌｔ，２０１２［１５］；Ｌａｂｉａｎｃａ 和 Ｐａｒｚｅｎ，２００９［３０］），尤其对于

竞争环境快速变化的行业，未来导向的决策模型具有重要的理论和实践价值。 其中，证券分析师预

测企业业绩被学者们视为企业前瞻性思维模式的典型代表，其对上市公司的竞争行为和战略风险

承担决策起着不可忽视的作用。
分析师预测是资本市场发展的产物，是否实现分析师预测成为衡量企业经营现状和未来业绩

的指征（Ｇｅｎｔｒｙ 和 Ｓｈｅｎ，２０１３［３１］；许年行等，２０１２［３２］），并作为一种“向前看”的外部业绩反馈影响企
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业行为。 证券分析师通过收集、处理、过滤和分析宏观经济、行业发展趋势、企业战略和经营业绩等

相关信息，对企业业绩前景进行预测并对股票评级和推荐，以此影响投资者行为和股价（Ｗａｓｈｂｕｒｎ
和 Ｂｒｏｍｉｌｅｙ，２０１４） ［３３］。 当未实现分析师预测目标，企业为维护企业声誉和资本市场融资渠道，进
行实质性战略调整或象征性策略应对，如改变竞争模式或进行盈余管理 （ Ｚｈａｎｇ 和 Ｇｉｍｅｎｏ，
２０１６［１８］；Ｂｅｎｎｅｒ 和 Ｒａｎｇａｎａｔｈａｎ，２０１２［３４］）。 目前，学界存在两种相反的研究结论。 有学者认为，分
析师对未来竞争环境和技术发展的展望推动企业积极承担风险、探索创新（Ｂｅｎｎｅｒ，２０１０） ［９］；也有

学者指出，短期性导向的分析师预测对企业经营形成难以避免的资本市场业绩压力，管理者为实现

预期目标容易出现代理问题和短视行为，从而抑制长期性投资和创新活动（ Ｚｈａｎｇ 和 Ｇｉｍｅｎｏ，
２０１６） ［１８］。 在中国情境下，由于资本市场发展起步较晚，相关制度设计尚不完善，分析师预测受信

息披露制度、信息披露质量以及潜在利益冲突的影响，存在系统性偏差和主观性偏误，以致影响其

有效性和准确性（储一昀和仓勇涛，２００８［３５］；方军雄，２００７［３６］；郭杰和洪洁瑛，２００９［３７］ ）。 由分析师

预测引致的资本市场业绩压力是推动还是抑制消极反馈企业进行战略风险承担，还处于探讨中。
当然，探究此问题，需进一步明晰决策主体的风险偏好和压力感知，其中企业治理机制在战略风险

承担与控制中发挥的作用值得关注。 本文认为，当消极业绩反馈企业面临巨大的资本市场业绩压

力时，作为内部治理机制的“守护者”的董事会和作为外部治理机制的“捍卫人”的机构投资者，都
将在企业决策选择中发挥意见引导作用，使战略风险承担决策最终成为一种多方权力联盟动态博

弈的结果。
２． 前瞻性与后视性双重业绩反馈与战略风险承担

（１）后视性消极业绩反馈与战略风险承担。 企业行为理论认为，经营状况是企业选择战略决

策的基础（Ｃｙｅｒｔ 和Ｍａｒｃｈ，１９６３） ［１３］。 有限理性的决策者通常将实际业绩与设定的参考目标或期望

水平相比较，通过简化的决策规则评估企业是否需要进行战略调整：如果实现期望目标，决策者倾

向于安于现状、战略持续；如果未实现期望目标，决策者将启动问题搜寻，采用激进的、冒险创新性

方法推动战略变革，例如进入新市场或引进新技术（Ｇｒｅｖｅ，１９９８［７］；Ｋｅｔｃｈｅｎ 和 Ｐａｌｍｅｒ，１９９９［３８］ ），导
入新产品或淘汰现有产品线（Ｊｏｓｅｐｈ 等，２０１６［８］；Ｇａｂａ 和 Ｊｏｓｅｐｈ，２０１３［３９］ ），启动企业风险投资或实

施扩张战略（Ｇａｂａ 和 Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，２０１２［４０］；Ｉｙｅｒ 和 Ｍｉｌｌｅｒ，２００８［４１］）。
虽然这些冒险决策存在使企业业绩进一步恶化的潜在风险，处于消极业绩反馈下的决策者往

往相对于积极业绩反馈的状态的决策能承受更大的风险。 从行为动机视角，消极业绩反馈表明企

业经营存在问题，损失规避心理促使企业启动搜寻行为，寻找问题和解决方案；从适应与竞争视角，
业绩低于期望水平将激励企业为获取竞争资源和发展机会而进行冒险和变革，并积极推动探索性

和开发性创新，以适应环境变化（文巧甜和郭蓉，２０１７） ［４２］；从压力视角，业绩下滑所表现的技术压

力和经营压力也促进企业承担更多战略风险。
对于高科技企业，随着技术更迭加速、行业竞争加剧，企业竞争优势不断受到挑战，战略跟随与

模仿并不能显著且持续的提升业绩。 虽然对新技术和新产品的探索需要大量投入且存在较高风

险，但高科技企业的生存和适应就是在不断的试错和探索过程中得以提升。 业绩反馈越消极，决策

者的经营压力加大，为提升业绩而进行冒险行为的动机越强，进而战略风险承担程度越高。 因此，
本文提出如下假设：

Ｈ１：当企业实际业绩低于期望水平时，业绩反馈越消极，企业战略风险承担水平越高。
（２）分析师评估差距对消极业绩反馈作用过程的调节效应。 证券分析师作为资本市场发展的

产物，利用其信息获取优势、经验和专业知识，通过收集、分析、处理和挖掘企业当前经营情况和行

业发展趋势相关信息，发布有关企业盈余预测和未来投资建议的报告，是影响投资者行为的一个重

要中间角色。 分析师预测机制以更低成本和更高效率实现信息到价值的转换，有利于减少不确定
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和信息不对称影响，促进资本市场更加有效的发挥资源配置功能，同时也作为一种外部监管机制约

束企业行为（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６） ［４３］。 未实现分析师预测会影响股价波动和投资者行为，企
业会因此而做出反应（Ｚｈａｎｇ 和 Ｇｉｍｅｎｏ，２０１０） ［４４］。

业绩反馈决策模型中，企业历史业绩或行业业绩作为一种内源性、后视性、经验依赖的战略参

考目标驱动企业承担战略风险，而分析师预测则作为一种外源性、前瞻性、制度框架下的短期参考

目标推动企业进行战略调整和应对。 消极业绩反馈企业同时遭遇分析师评估差距不断扩大时，企
业面临的危机被放大，为了提升业绩，企业会提高战略风险承担水平，因为：

第一，基于内部期望和外部预期的业绩反馈都出现落差时，企业面临“内忧外患”的双重压力，
在股东和投资者为代表的内外双重审视下，企业倾向于采取战略冒险行为而走出经营困境。 消极

业绩反馈传递经营出现问题的警示性信号，迫使企业审慎思考经营活动和战略规划，而资本市场的

负面反应放大了经营困境，组织的声誉和行为合法性受到质疑，利益相关者则要求企业为业绩下滑

给出合理解释并及时应对（Ｇｒｅｖｅ 和 Ｔｅｈ，２０１８） ［４５］。 随着分析师评估差距的扩大，消极业绩反馈企

业将采用一些实质性的战略冒险行为，比如导入新产品、进入新市场、重新战略定位等（Ｒｅｆ 和
Ｓｈａｐｉｒａ，２０１６［４］；Ｍｏｒｒｏｗ，２００７［４６］；Ｐａｒｋ，２００７［４７］），以此获得利益相关者的认可，挽救不断恶化的经

营局面。
第二，基于“向后看”的历史性反馈和“向前看”前瞻性反馈都出现落差时，双重业绩评估标准

放大了企业当前存在的问题和迫切变革需求，战略风险承担动机提高。 当后视性业绩评估出现消

极反馈的信号时，损失规避心理提高了企业对风险的忍耐度 （贺小刚等，２０１７［４８］；李溪等，
２０１８［４９］）。 若前瞻性业绩预测也同时出现消极反馈信号时，分析师评估差距扩大将促使管理者思

考当前战略存在的问题，为改善经营而实施搜寻、冒险和变革。 对于高科技行业，技术更迭和产业

变迁给企业带来了机遇与挑战，基于历史和未来的消极反馈将激发高科技企业为生存和竞争而追

求冒险与创新。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：分析师评估差距越大，消极业绩反馈对企业战略风险承担的推动作用越强。
３． 内外部治理机制的调节效应

每种业绩反馈都是企业经营情况的一个侧面反映，业绩反馈在组织战略决策中能否有效发挥

影响，取决于决策主体对两种业绩反馈的解读。 面对双重消极业绩反馈，不同治理机制下的决策者

对风险和压力的认知存在差异，进而影响其战略冒险性选择。
（１）董事会权力与分析师评估差距的联合调节效应。 董事会作为连接股东和管理者的桥梁，

是企业治理机制的核心，具有资源提供、咨询建议和代表股东和外部利益相关监督企业行为的三大

职能（Ｋｒａｕｓｅ，２０１４） ［５０］。 董事会权力反映了董事会成员通过正式或非正式手段实现其所期望结果

的能力。 面对双重消极业绩反馈，董事会的决策参与度提升，同时企业内部不同行为主体之间的利

益冲突被放大（Ｄｅｓａｉ，２０１５） ［５１］，若董事会权力越大，其与管理者、投资者等的利益分歧越严重且难

以达成一致意见，以致战略风险承担水平减弱。 这是因为：
第一，资本市场消极反馈激化了董事会内部矛盾与冲突。 董事会是由多重行动者组成的集体

决策体系，决策者们具有不同的风险偏好和身份。 不同利益集团进行决策时，组织目标常常是多重

的、不一致的、不稳定的，且决策过程具有政治性和冲突性（Ｍａｒｃｈ，１９９４） ［５２］。 组织内权力结构对组

织决策有着重要影响，战略冒险程度往往反映权力占优一方的风险偏好（王垒等，２０１８） ［５３］。 随着

资本市场业绩压力加大，所有者、管理者、投资者在风险偏好和投资视野方面的分歧随之扩大，以致

减少冒险活动。 研究发现（Ｓｕ 和 Ｌｅｅ，２０１３［１７］；Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１８［５４］ ），业绩下滑将导致董事会

内部斗争加剧，尤其对于家族企业的董事们，考虑到股权价值降低将威胁其控制权并导致社会情感

财富损失，则更倾向于选择短视行为，比如减少研发投入、增加短期营销支出，以缓解当前业绩
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压力。
第二，双重消极反馈提高了董事会战略参与程度和权力影响。 首先，董事会持有股权比例越

高，责任心和影响力越大，面对消极反馈，董事会对战略决策参与度和对管理者行为的监控力度都

相应提高。 然而，董事会内部不同股东在利益导向和风险偏好上存在差异，那么董事会的高度参与

和监管可能会减缓消极反馈企业的反应速度、削弱战略变革程度（Ｄａｌｔｏｎ 等，２００７） ［５５］。 其次，业绩

反馈越消极，管理者和股东在经营目标和风险偏好上的意见分歧和冲突被加强，企业可能最终选择

风险中性得以妥协，比如通过盈余管理和增加短期销售支出缓解当前经营困境，因而长期性冒险创

新活动减少，选择承担更多风险而实施战略变革的动机减弱（Ｄｅｓａｉ，２０１５［５１］；贺小刚等，２０１５［５６］ ）。
因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：分析师评估差距对消极业绩反馈与企业战略风险承担之间关系的调节作用依赖于董事会

权力特征。 当董事会权力越高时，随着分析师评估差距扩大，消极业绩反馈对企业战略风险承担的

推动作用被削弱。
（２）机构投资者持股与分析师评估差距的联合调节效应。 机构投资者在企业战略决策中的角

色究竟是监督者还是投机者的问题一直处于探讨中，但机构投资者对企业治理的效应愈发引起关

注（Ｚｈａｎｇ 和 Ｇｉｍｅｎｏ，２０１６） ［１８］。 本文认为，机构投资者持股比例越高，对内外反馈信号越重视，相
比于股权分散的投资者，机构投资者更有能力和动机对企业行为决策进行积极监管（ Ｊｅｎｓｅｎ 和

Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６） ［４３］，从而推动消极反馈企业实施战略冒险行为。 这是因为：
第一，双重消极反馈提升了机构投资者信息识别和管理监督动机，从而推动企业改善治理，减

少代理问题。 市场投资者中，机构投资者往往是信息需求、解读和传递的重要群体，相对于分散股

权的投资者，他们更有机会、资源和能力获得及时准确信息并监督约束企业管理层行为（Ｄｅｓａｉ，
２０１５） ［５１］。 当企业遭遇分析师评估差距扩大时，高股权投资的机构股东更有动机收集信息，探究导

致企业业绩下滑的问题所在。 对于所持股权比例较高的机构投资者，从投资理念上更重视价值投

资和支持企业长期价值导向的战略行为，从而监督管理者行为，推动企业改善治理，提高战略风险

承担，减少代理问题。
第二，双重消极反馈增强了机构股东的自我保护和长期投资倾向，驱动企业实施长期价值创造

战略。 首先，相对于小投资者，机构股东因多元化和规模化持股，更具成本优势和专业能力实现自

我保护和提升投资价值。 机构投资者持股规模影响机构投资者对公司决策影响能力。 如果机构投

资者持股比例高，持有时间相对较长且股票流动性差，则有更大的动力监督公司管理层；当机构投

资者持有股权相对较小时，如果企业业绩下滑且管理层改进行为不积极，他们将逐步清理相关投

资，用脚投票；其次，持股比例较高的机构投资者在面对分析师评估差距时，往往有较强的抗压能

力，为了获取持续投资收益，会鼓励企业长期价值投资，并保持与管理层的互动，实现长期价值回

报。 最后，当企业遭遇业绩下滑的危机状况时，机构投资者表现出较强的积极监督作用，利用其信

息优势、专业技能和股权影响增强了其监督作用，相比于其他外部监管机制更能有效抑制企业的投

机行为和代理问题。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ４：分析师评估差距对消极业绩反馈与企业战略风险承担之间关系的调节作用依赖于机构投

资者持股比例。 当机构投资者持股比例越高时，随着分析师评估差距扩大，消极业绩反馈对企业战

略风险承担的推动作用被强化。

三、 研究设计

１． 样本选择与数据来源

由于我国从 ２００７ 年实施新会计准则，故以 ２００７ 年作为数据搜集的起始点。 考虑到不同行业
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间产品生产周期、战略冒险行为等有显著的差异（Ｌｉ 和 Ｔａｎｇ，２０１０） ［５７］，参考以往相关主题的研究

方法（Ｌｉ 等，２００８） ［５８］，本文选取 ２００７—２０１７ 年在深沪 Ａ 股上市的高科技公司为研究对象，因为此

行业处于高度动态变化的环境中，技术更新加速、产品开发周期缩短，企业对市场前景和业绩反馈

信息较敏感性，而且战略风险承担对企业生存和竞争的至关重要。 同时，为确保样本选择的合理

性，本文剔除了 ＳＴ、ＰＴ 和数据缺失严重的样本，最终获得 ２００７—２０１７ 年共计 ４４４ 家公司、１８１７ 个

非平衡面板观测值。 为克服离群值的影响，对连续变量上下各 １％的极端值进行缩尾处理，其中主

要数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＣＣＥＲ 数据库，并通过新浪财经网和金融界等专业网站进行数据核

实。 就样本企业所处区域分布，大部分样本集中在东南地区（占总样本量的 ５０􀆰 ２３％ ），其次是环渤

海地区（２２􀆰 ５２％ ）、中部（１０􀆰 ５９％ ），以及西南地区（８􀆰 ５６％ ）；就样本企业所属性质统计，国有企业

占样本总量的 ３０􀆰 ０４％ ，非国有企业占 ６８􀆰 ９６％ 。
２． 变量定义与模型设定

（１）因变量。 战略风险承担（Ｓｒｔｉ，ｔ），表示企业 ｉ 在 ｔ 期的战略风险承担程度。 借鉴前期学者研究

方法（Ｋｉｓｈｇｅｐｈａｒｔ，２０１５） ［５９］，本文通过以下指标来衡量企业战略风险承担程度：①研发支出，即企业年

度投入研究开发的支出总额；②资本支出，指经营租赁所支付的现金，即购建固定资产、无形资产和其

它长期资产所支付的现金，再减去处置固定资产、无形资产和其他长期资产而收回的现金净额；③长

期负债，即年度长期负债各项目的总和。 由于研发投资金额、资本支出和长期负债水平反映企业对未

来收益不确定项目的投入力度，在一定程度上体现了企业战略风险承担倾向。 此方法采用一些典型

的战略风险承担支出作为管理风险承担水平的代理变量，表现企业在资源配置方面积极主动的战略

选择，与本文所关注的战略风险承担行为是一致的。 考虑到战略行为的多样性和协同性特征，并综合

体现企业战略风险承担水平，本文对研发支出、资本支出和长期负债指标进行主成分分析，结果显示

ＫＭＯ 为 ０􀆰 ６６９，且 Ｂａｒｔｌｅｔｔ􀆳ｓ 球形检验的 Ｃｈｉ⁃Ｓｑｕａｒｅ 达到显著水平（ｐ ＜ ０􀆰 ０１），因子分析的累计百分比

为 ８４􀆰 ８７５％，表明这三个指标能较好的聚合为一个因子，因子载荷分别为 ０􀆰 ５９８、０􀆰 ６０４、０􀆰 ５２７。
（２）自变量。 消极业绩反馈（Ｎｇａｐｉ，ｔ），也称业绩期望落差，表现企业实际业绩低于期望水平的

情况，即业绩未实现企业期望目标的状态，通常用实际业绩与期望水平之差来衡量。 参考以往研究

文献（Ｇｒｅｖｅ，２００８） ［２０］，实际业绩（Ｐｅｒｆｉ，ｔ）由资产收益率（ＲＯＡ）来衡量。 本文借鉴 Ｒｕｄｙ（２０１６） ［６０］

的研究方法，对期望水平（Ａｓｐｉ，ｔ）的测量采用由历史业绩期望和行业业绩期望加权组合而成的综合

业绩期望水平。 具体计算公式如下：
Ａｓｐｉ，ｔ ＝ α１ＳＡｉ，ｔ ＋ （１ － α１）ＨＡｉ，ｔ （１）

ＳＡｉ，ｔ ＝ （∑ ｊ≠ｉ
Ｐｅｒｆｉ，ｔ） ／ （Ｎ － １） （２）

ＨＡｉ，ｔ ＝ α２ＨＡｉ，ｔ －１ ＋ （１ － α２）Ｐｅｒｆｉ，ｔ －１ （３）
　 　 式（１）中的综合期望水平（Ａｓｐｉ，ｔ）是由式（２）中的行业业绩期望水平（ＳＡｉ，ｔ）和式（３）中的历史

业绩期望水平（ＨＡｉ，ｔ）加权组合而得。 其中，行业业绩期望水平（ＳＡｉ，ｔ）是企业 ｉ 所在行业内除企业 ｉ
外其他公司的业绩均值，历史业绩期望水平（ＨＡｉ，ｔ）是由企业 ｉ 在 ｔ － １ 期的历史业绩期望水平与其

在 ｔ － １ 期的实际业绩的加权组合。 α１ 和 α２ 代表权重，是介于［０，１］间的数值。 具体方法为：首
先，对于式（３）中的历史业绩期望水平（ＨＡｉ，ｔ），参考 Ｃｈｅｎ（２００８） ［２６］的研究方法，将权重值 α２ 设定

为 ０􀆰 ４，这表示企业 ｉ 在 ｔ 期的历史业绩期望水平是由企业 ｉ 在 ｔ － １ 期的历史业绩期望水平

（ＨＡｉ，ｔ － １）（权重为 ０􀆰 ４）与企业 ｉ 在 ｔ － １ 期的实际业绩（Ｐｅｒｆｉ，ｔ － １）（权重为 ０􀆰 ６）的加权组合。 其次，
对于式（１）中的综合期望水平，参考 Ｒｕｄｙ（２０１６） ［６０］的测量方法，本文将 α１ 从 ０􀆰 ５ 开始，每递增 ０􀆰 １
并根据估计模型的拟合值进行权重设定。 结果显示，最佳拟合值出现在 α１ ＝ ０􀆰 ７ 时。 参照以往研

究方法，本文在之后的回归中仅将 α１ ＝ ０􀆰 ７ 和 α２ ＝ ０􀆰 ４ 时所得的综合期望水平带入模型进行检验。
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当企业实际业绩（Ｐｅｒｆｉ，ｔ）低于期望水平（Ａｓｐｉ，ｔ）时，两者的差距（Ｐｅｒｆｉ，ｔ － Ａｓｐｉ，ｔ）就表现业绩期望

落差，即消极业绩反馈状态（Ｎｇａｐｉ，ｔ）。 反之，当企业实际业绩高于期望水平时是业绩期望顺差，即
积极业绩反馈状态（Ｐｇａｐｉ，ｔ）。 进一步，设置虚拟变量 Ｉ１，当企业处于消极业绩反馈时 Ｉ１ 赋值为 １，
则 Ｉ１∗（Ｐｅｒｆｉ，ｔ － Ａｓｐｉ，ｔ）表示实际业绩低于期望水平的差距，其值越小，说明差距越大。 为了便于理

解，本文对业绩期望落差 Ｉ１∗（Ｐｅｒｆｉ，ｔ － Ａｓｐｉ，ｔ）进行了绝对值处理，得到消极业绩反馈变量（Ｎｇａｐｉ，ｔ），
其值越大，则表明业绩与期望目标的落差越大，业绩反馈情况越糟糕。 同理，当企业处于业绩期望

顺差状态（积极业绩反馈）时，设置 Ｉ１ 等于 ０，那么由（１ － Ｉ１）∗（Ｐｅｒｆｉ，ｔ － Ａｓｐｉ，ｔ）得到积极业绩反馈变

量（Ｐｇａｐｉ，ｔ），其值越大，表明实际业绩超过期望目标越多，业绩反馈情况越好。
（３）调节变量。 １）分析师评估差距（Ａｆｇａｐｉ，ｔ），是指企业实际业绩与分析师预测业绩水平的差

距，通常用每股收益（ＥＰＳ）来衡量。 借鉴 Ｐｕｆｆｅｒ 和 Ｗｅｉｎｔｒｏｐ（１９９１） ［６１］、Ｇｅｎｔｒｙ 和 Ｓｈｅｎ（２０１３） ［３１］ 的

研究方法，分析师评估差距变量采用证券分析师预测的每股收益与企业实际每股收益之差与分析

师预测的每股收益的比率来衡量。 其中，可能存在多个分析师对于同一家公司在同一时间范围内

发布多个业绩预测值，那么为了获得“一致性”预测值，分析师预测的每股收益是取多个分析师最

终预测值的平均来表示。 考虑到证券分析师们对企业每股收益预测的基准有差异，本文采用比率

测量方法来更好的体现预测业绩与实际业绩的相对差距。 分析师评估差距的值越大，则表明企业

未实现分析师预测业绩的程度越高，经营状况不佳，未实现资本市场业绩预期，进而企业所感知的

经营压力和竞争威胁越大。 分析师评估差距的值越小，则意味着企业经营状况较好，实现或超过证

券分析师预测业绩。 ２）董事会权力（Ｂｐｗｒｉ，ｔ），即衡量董事会相对于 ＣＥＯ 的权力。 借鉴 Ｚａｊａｃ 和

Ｗｅｓｔｐｈａｌ（１９９６） ［６２］的研究方法，该指标是选取 ４ 个维度的指标来测量：①董事长和 ＣＥＯ 是否两职

分离，是则取值为 １，若两职兼任则为 ０；②董事会成员相对任期，由董事会成员平均任期与 ＣＥＯ 的

任期之比来衡量。 此值越高，表明董事会通过对组织资源配置和运营管理方法具有的默契和熟悉

度较高，因而具有较高的专家权力；③外部独立董事比例，由独立董事人数与董事总人数之比来表

示。 此值越高，表明董事会独立性越高；④董事会持股比例，由董事会持股与总股数之比来测量。
然后，分别对这四个指标进行标准化操作，而后加总得到董事会权力指标。 该指标值越大，说明董

事会相对于 ＣＥＯ 的权力越大，进而在公司治理和企业战略决策过程中的监督和控制力越强，战略

参与程度越高，且对战略决策的风险和收益更为敏感。 ３）机构投资者持股比例（ Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ），采用年末

前十大机构投资者持股比例之和来度量。
（４）控制变量。 根据以往研究文献（Ｃｈｅｎ，２００８［２６］；Ｌｉ 和 Ｔａｎｇ，２０１０［５７］；Ｓｈｉｎｋｌｅ，２０１２［６３］ ），本研究

中主要包括以下 ４ 大类控制变量：１）组织属性。 ①企业规模（Ｓｉｚｅｉ，ｔ），即企业期末总资产的自然对数；
②企业年龄（Ａｇｅｉ，ｔ），即公司成立时间的自然对数；２）财务状况。 ①组织冗余（Ｓｌａｃｋｉ，ｔ），定义为流动比

率、资产负债率和费用收入比这三个值的均值；②净资产收益率（Ｒｏｅｉ，ｔ），净利润与股东权益余额的比

例；③债务资本比（Ｄｅｂｔｉ，ｔ），以产权比率来衡量，表现企业偿债能力；④无形资产比率（ＩＡｒａｔｉ，ｔ），采用无

形资产净值与总资产的比例；３）经营处境。 ①市场份额（Ｍｋｔｓｈｒｉ，ｔ），即为企业主营业务收入与行业主

营业务收入之比；②行业销售增长率（Ｉｇｒｏｗｉ，ｔ），用行业的年度主营业务收入增长率来衡量；③历史业

绩期望差距（Ｈａｄｉ，ｔ），用企业实际业绩（Ｐｅｒｆｉ，ｔ）与历史期望水平（ＨＡｉ，ｔ）之差来表示；④积极业绩反馈

（Ｐｇａｐｉ，ｔ），本文着重关注消极业绩反馈与企业战略风险承担之间的关系，由于业绩反馈结果是由分段

函数的形式表示，考虑到模型的现实性和完整性，本研究同时把积极业绩反馈作为控制变量纳入模型

中。 此外，还设定了年度和行业两个虚拟变量来控制年度变化趋势与行业经济发展差异对企业行为

决策的可能影响。 参考以往研究（Ｃｈｅｎ，２００８） ［２６］，由于分析业绩反馈和业绩预测对企业后续决策行

为的影响关系，本文的自变量、调节变量和控制变量均采取了相对于因变量滞后一期的测量。
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四、 检验结果与分析

１． 描述性统计与相关性分析

表 １ 显示了主要变量的描述性统计，战略风险承担（ Ｓｒｔｉ，ｔ）的均值是 ０􀆰 ００８，消极业绩反馈

（Ｎｇａｐｉ，ｔ）的均值是 ０􀆰 ０１６，分析师评估差距（Ａｆｇａｐｉ，ｔ）的均值是 ０􀆰 １４２，表明证券分析师预测盈余比

实际盈余略高。 此外，董事会权力（Ｂｐｗｒｉ，ｔ）的均值是 － ０􀆰 ０５７，机构投资者持股（ Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ）的均值为

０􀆰 ０８６。 从表 １ 的相关性分析看，消极业绩反馈与战略风险承担显著正相关（ｐ ＜ ０􀆰 ０１），即消极业绩

反馈越大，企业战略风险承担程度越高。 分析师评估差距与战略风险承担是负相关但不显著

（ｐ ＞ ０􀆰 １），与消极业绩反馈之间呈显著正相关（ｐ ＜ ０􀆰 ０１）。 董事会权力与战略风险承担水平为显

著正相关（ｐ ＜ ０􀆰 ０１），与分析师评估差距也是显著正相关（ｐ ＜ ０􀆰 ０１）。 机构投资者持股与战略风险

承担呈正相关但不显著关系（ ｐ ＞ ０􀆰 １），但分别与消极业绩反馈和董事会权力为显著负相关

（ｐ ＜ ０􀆰 ０１），且与分析师评估差距也呈显著负相关关系（ｐ ＜ ０􀆰 ０５）。
表 １ 主要变量描述性统计与相关性分析

代码 变量名称 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９
１． Ｓｒｔｉ，ｔ 战略风险承担 １

２． Ｎｇａｐ ｉ，ｔ 消极业绩反馈 ０􀆰 ０８６∗∗∗ １
３． Ａｆｇａｐ ｉ，ｔ 分析师评估差距 －０􀆰 ００２０ ０􀆰 ４２１∗∗∗ １
４． Ｂｐｗｒ ｉ，ｔ 董事会权力 ０􀆰 １０９∗∗∗ －０􀆰 ００８０ ０􀆰 ０７３∗∗∗ １
５． Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ 机构投资者持股 ０􀆰 ００１００ － ０􀆰 １３１∗∗∗ －０􀆰 ０４１∗ －０􀆰 １７４∗∗∗ １
６． Ｓｈｚｄ ｉ，ｔ 股权制衡度 －０􀆰 ００２０ － ０􀆰 ０１５０ ０􀆰 ０４７∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗ －０􀆰 ０２７０ １
７． ＨＨＩ ｉ，ｔ 行业竞争性 －０􀆰 ２７７∗∗∗ ０􀆰 ０１００ ０􀆰 ０３４０ ０􀆰 ０１２０ ０􀆰 ０１００ ０􀆰 １０８∗∗∗ １
８． Ｓｉｚｅ ｉ，ｔ 企业规模 ０􀆰 ６５７∗∗∗ ０􀆰 ０１４０ － ０􀆰 ００６０ ０􀆰 ０３８０ ０􀆰 ０８８∗∗∗ －０􀆰 １６９∗∗∗ －０􀆰 ２０７∗∗∗ １
９． Ａｇｅ ｉ，ｔ 企业年龄 －０􀆰 ０９３∗∗∗ －０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗ ０􀆰 ２７５∗∗∗ －０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ０６５∗∗∗ ０􀆰 ０２７０ － ０􀆰 ２５７∗∗∗ １
１０． Ｓｏｅ ｉ，ｔ 企业性质 ０􀆰 １７４∗∗∗ ０􀆰 ０７３∗∗∗ －０􀆰 ０９５∗∗∗ －０􀆰 ２７１∗∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 ２８２∗∗∗ －０􀆰 １９２∗∗∗ ０􀆰 ３２４∗∗∗ －０􀆰 ２８９∗∗∗

１１． Ｓｌａｃｋ ｉ，ｔ 组织冗余 －０􀆰 １３８∗∗∗ －０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 ０７４∗∗∗ ０􀆰 ０８５∗∗∗ －０􀆰 ０３７０ ０􀆰 ２１３∗∗∗ ０􀆰 ０７３∗∗∗ －０􀆰 ２４５∗∗∗ ０􀆰 ２１２∗∗∗

１２． Ｍｋｔｓｈｒ ｉ，ｔ 市场份额 ０􀆰 ５４６∗∗∗ ０􀆰 ０３００ － ０􀆰 ０４５∗ ０􀆰 ０３５０ ０􀆰 ０３６０ ０􀆰 ０１３０ － ０􀆰 ２１４∗∗∗ ０􀆰 ５１５∗∗∗ －０􀆰 ２１０∗∗∗

１３． Ｉｇｒｏｗ ｉ，ｔ 行业销售增长率 ０􀆰 ００００１ ０􀆰 ０３００ － ０􀆰 ０５６∗∗ －０􀆰 ０１００ ０􀆰 ０３６０ ０􀆰 ０４０∗ －０􀆰 ００６０ － ０􀆰 ０６１∗∗∗ －０􀆰 ０１５０
１４． ＩＡｒａｔｉ，ｔ 无形资产比率 ０􀆰 ０２６０ ０􀆰 １８１∗∗∗ ０􀆰 １３８∗∗∗ ０􀆰 ０５２∗∗ －０􀆰 ０３６０ ０􀆰 ００６００ ０􀆰 ００６００ － ０􀆰 ０７７∗∗∗ ０􀆰 ０８３∗∗∗

１５． Ｒｏｅ ｉ，ｔ 净资产收益率 －０􀆰 １２８∗∗∗ －０􀆰 ６６１∗∗∗ －０􀆰 ２８２∗∗∗ ０􀆰 ０４３∗ ０􀆰 １００∗∗∗ ０􀆰 １２９∗∗∗ －０􀆰 ０１００ － ０􀆰 １１３∗∗∗ ０􀆰 １１７∗∗∗

１６． Ｄｅｂｔｉ，ｔ 债务资本比 ０􀆰 ３６０∗∗∗ ０􀆰 ３１５∗∗∗ ０􀆰 ０５７∗∗ －０􀆰 ０２９０ ０􀆰 ０５７∗∗ －０􀆰 １８１∗∗∗ －０􀆰 ０７０∗∗∗ ０􀆰 ４４０∗∗∗ －０􀆰 ２５４∗∗∗

１７． Ｈａｄ 历史期望差距 －０􀆰 ００３０ － ０􀆰 ４２９∗∗∗ －０􀆰 ５４２∗∗∗ －０􀆰 ０３８０ ０􀆰 ０４２∗ －０􀆰 ０１７０ ０􀆰 ０１１０ ０􀆰 ００６００ － ０􀆰 ０５３∗∗

１８． Ｐｇａｐ ｉ，ｔ 积极业绩反馈 －０􀆰 １１２∗∗∗ －０􀆰 ３６７∗∗∗ －０􀆰 １６９∗∗∗ －０􀆰 ００１０ ０􀆰 １４８∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 ０６０∗∗ －０􀆰 ０４１∗ ０􀆰 ０３１０
均值 ０􀆰 ００８ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 １４２ － ０􀆰 ０５７ ０􀆰 ０８６ ０􀆰 ７０７ ０􀆰 ９３４ ２１􀆰 ６１ ７􀆰 ６

标准差 ０􀆰 ３７３ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ２３４ １􀆰 ２７９ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 １４１ ０􀆰 ９７８ ０􀆰 ００２
代码 变量名称 １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６ １７ １８

１０． Ｓｏｅ ｉ，ｔ 企业性质 １
１１． Ｓｌａｃｋ ｉ，ｔ 组织冗余 －０􀆰 ２３０∗∗∗ １
１２． Ｍｋｔｓｈｒ ｉ，ｔ 市场份额 ０􀆰 １７９∗∗∗ －０􀆰 １７１∗∗∗ １
１３． Ｉｇｒｏｗ ｉ，ｔ 行业销售增长率 －０􀆰 ０３９０ ０􀆰 ０１００ ０􀆰 １３２∗∗∗ １
１４． ＩＡｒａｔｉｏ ｉ，ｔ 无形资产比率 －０􀆰 ０９３∗∗∗ ０􀆰 １１１∗∗∗ －０􀆰 ０９９∗∗∗ ０􀆰 ０１２０ １
１５． Ｒｏｅ ｉ，ｔ 净资产收益率 －０􀆰 ２３４∗∗∗ ０􀆰 ３９８∗∗∗ －０􀆰 １２５∗∗∗ ０􀆰 ０９０∗∗∗ ０􀆰 ０２８０ １
１６． Ｄｅｂｔｉ，ｔ 债务资本比 ０􀆰 ２９６∗∗∗ －０􀆰 ４４５∗∗∗ ０􀆰 ３１５∗∗∗ －０􀆰 ０１９０ － ０􀆰 ０７７∗∗∗ －０􀆰 ４５８∗∗∗ １
１７． Ｈａｄ ｉ，ｔ 历史期望差距 ０􀆰 ０４０∗ －０􀆰 ０８１∗∗∗ ０􀆰 ０３９∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗ －０􀆰 ０９８∗∗∗ ０􀆰 ３５７∗∗∗ ０􀆰 ０２３０ １
１８． Ｐｇａｐ ｉ，ｔ 积极业绩反馈 －０􀆰 １０２∗∗∗ ０􀆰 １７７∗∗∗ －０􀆰 ０５８∗∗ －０􀆰 ００９０ － ０􀆰 １４９∗∗∗ ０􀆰 ６２３∗∗∗ －０􀆰 ３１９∗∗∗ ０􀆰 ３５１∗∗∗ １

均值 ０􀆰 ３８４ １􀆰 ３７９ ０􀆰 ０１４ ０􀆰 １９４ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 １１７ ０􀆰 ７０６ － ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０２２
标准差 ０􀆰 ４８６ １􀆰 ３４８ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 １１５ ０􀆰 １０５ ０􀆰 １１６ ０􀆰 ６３６ ０􀆰 ０３９ ０􀆰 ０３５

　 　 注：∗ｐ ＜ ０􀆰 １，∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１；ｎ ＝ １８１７；消极业绩反馈是取绝对值后的值；企业规模、企业年龄是经过自然对数处理后

的值

资料来源：本文整理

２． 回归检验结果

考虑到多重共线性可能造成的影响，本文对交互项中的连续变量进行中心化处理，且同时对所

有进入模型的解释变量和控制变量进行方差膨胀因子（ＶＩＦ）诊断，结果显示所有解释变量的方差

９９
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独立于其他解释变量的比例在 ２３％ ～８９％之间，平均 ＶＩＦ 为 ２􀆰 １８。 由于非平衡面板数据可能存在

异方差、时序相关和横截面相关等问题，故本文采用 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误进行估计。
（１）总体样本检验。 本文采用层级回归的方法，对分析师评估差距、董事会权力和机构投资者

持股对消极业绩反馈与战略风险承担之间关系的调节作用进行检验，结果由表 ２ 所示。 模型 １ 为

包括所有控制变量和调节变量在内检验结果的基准模型，该模型调整后的可决系数达到 ６１􀆰 ７％ ，
说明所纳入模型的变量能够在很大程度上对企业战略风险承担作出解释。 模型 ２ 是在模型 １ 基础

上同时加入自变量消极业绩反馈（Ｎｇａｐｉ，ｔ）及积极业绩反馈（Ｐｇａｐｉ，ｔ），结果显示，消极业绩反馈消极

业绩反馈（Ｎｇａｐｉ，ｔ）的回归系数显著为正（ｂｅｔａ ＝ １􀆰 １３４，ｐ ＜ ０􀆰 ０１），且在后续加入调节变量交互项的

模型回归检验中此结果仍然稳健，表明当实际业绩低于期望水平时，随着业绩反馈结果越消极，企
业战略风险承担的程度越高，因此，假设 Ｈ１ 得到验证。

模型 ３ 是基于模型 ２ 加入消极业绩反馈、分析师评估差距和董事会权力这 ３ 个变量的两两交

互项。 可以看到，消极业绩反馈与分析师评估差距的交互项（Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ）的回归系数为正但

不显著（ｂｅｔａ ＝ ０􀆰 ４３５，ｐ ＞ ０􀆰 １），然而从后续的模型 ４ 回归结果可看到，在加入与董事会权力调节变

量的三维交互项时，消极业绩反馈与分析师评估差距的二维交互项（Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ）的回归系数

显著为正（ｂｅｔａ ＝ １􀆰 １５３，ｐ ＜ ０􀆰 １），说明分析师评估差距对消极业绩反馈与企业战略风险承担的关

系具有正向调节作用，但此调节效应依赖于董事会权力。 因此，假设 Ｈ２ 得到部分支持。
模型 ４ 在模型 ３ 基础上将消极业绩反馈、分析师评估差距和董事会权力（Ｂｐｗｒｉ，ｔ）的三维交互

项纳入模型，结果显示，此三维交互项的回归系数显著为负（ｂｅｔａ ＝ － ３􀆰 ４１４，ｐ ＜ ０􀆰 ０１），且（Ｎｇａｐｉ，ｔ∗
Ａｆｇａｐｉ，ｔ）的交互项显著为正（ｂｅｔａ ＝１􀆰 １５３，ｐ ＜０􀆰 １），这意味着分析师评估差距对消极业绩反馈与企业

战略风险承担之间的调节作用依赖于董事会权力，对于董事会权力较高的企业，随着分析师评估差

距扩大，消极业绩反馈对企业战略风险承担的推动作用增强。 因此，假设 Ｈ３ 得到支持。
模型 ５ 是在模型 ２ 基础上加入机构投资者持股（ Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ）分别与消极业绩反馈和分析师评估差

距的二维交互项。 结果表明，三个二维交互项都为正但不显著，且在加入这三个变量的三维交互项

后此结果仍不改变。 然而，模型 ６ 在模型 ５ 基础上加入消极业绩反馈、分析师评估差距和机构投资

者持股的三维交互项后，结果显示，此三维交互项的回归系数显著为正（ｂｅｔａ ＝ ３８􀆰 １７０，ｐ ＜ ０􀆰 ０５），
这表明消极业绩反馈、分析师评估差距和机构投资者持股的三维交互对企业战略风险承担行为有

显著的影响，即对于机构投资者持股比例较高的企业，分析师评估差距扩大会增强消极业绩反馈与

战略风险承担之间的正向关系。 因此，假设 Ｈ４ 得到验证。
表 ２ 消极业绩反馈、分析师评估差距与企业战略风险承担之间关系的检验结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎｇａｐｉ，ｔ
１􀆰 １３４∗∗∗

（０􀆰 ２１）
１􀆰 ０７２∗∗∗

（０􀆰 ２２）
１􀆰 ０５４∗∗∗

（０􀆰 ２４）
１􀆰 ０７５∗∗∗

（０􀆰 ２２）
１􀆰 １０３∗∗∗

（０􀆰 ２２）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
０􀆰 ４３５
（０􀆰 ６０）

１􀆰 １５３∗

（０􀆰 ６７）
０􀆰 ５３７
（０􀆰 ６７）

０􀆰 ５６７
（０􀆰 ６１）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｂｐｗｒｉ，ｔ
０􀆰 ０１７０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ００３００
（０􀆰 ０２）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ｂｐｗｒｉ，ｔ
０􀆰 １４６
（０􀆰 １５）

０􀆰 ５１４∗∗

（０􀆰 ２２）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｂｐｗｒｉ，ｔ
－ ３􀆰 ４１４∗∗∗

（０􀆰 ２８）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
０􀆰 ０９５０
（０􀆰 ４８）

０􀆰 ０５９０
（０􀆰 ４５）

００１
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续表 ２
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
７􀆰 ０４７
（６􀆰 ７２）

６􀆰 ９２２
（５􀆰 １４）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
３８􀆰 １７０∗∗

（１９􀆰 ２５）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ００３００
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ００８００
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１１０
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１４０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０１１０
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１１０
（０􀆰 ０１）

Ｂｐｗｒｉ，ｔ
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）

Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０６３∗∗

（０􀆰 ０３）
－ ０􀆰 ０２１０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０２２０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０１８０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０２３０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０３５０
（０􀆰 ０３）

Ｓｈｚｄｉ，ｔ
０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）

ＨＨＩｉ，ｔ
１􀆰 ５４４∗∗∗

（０􀆰 ２６）
１􀆰 ６１５∗∗∗

（０􀆰 ２９）
１􀆰 ６１１∗∗∗

（０􀆰 ２９）
１􀆰 ５６６∗∗∗

（０􀆰 ２８）
１􀆰 ６１０∗∗∗

（０􀆰 ２９）
１􀆰 ５９１∗∗∗

（０􀆰 ３０）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ａｇｅｉ，ｔ
５􀆰 ２７１∗∗∗

（１􀆰 ３６）
５􀆰 ５５５∗∗∗

（１􀆰 ６５）
５􀆰 ５２５∗∗∗

（１􀆰 ６４）
５􀆰 ６２５∗∗∗

（１􀆰 ６７）
５􀆰 ６０６∗∗∗

（１􀆰 ７０）
５􀆰 ２８７∗∗∗

（１􀆰 ６６）

Ｓｏｅｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｓｌａｃｋｉ，ｔ
０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

Ｍｋｔｓｈｒｉ，ｔ
３􀆰 ６６２∗∗∗

（０􀆰 ７３）
３􀆰 ９０７∗∗∗

（０􀆰 ７５）
３􀆰 ９１３∗∗∗

（０􀆰 ７５）
３􀆰 ８５９∗∗∗

（０􀆰 ７２）
３􀆰 ９１６∗∗∗

（０􀆰 ７４）
３􀆰 ８９７∗∗∗

（０􀆰 ７４）

Ｉｇｒｏｗｉ，ｔ
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 １１４∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １１３∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １０７∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １１５∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １１６∗∗∗

（０􀆰 ０３）

ＩＡｒａｔｉ，ｔ
０􀆰 ３４６∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 ０８）
０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 ０８）
０􀆰 ２７３∗∗∗

（０􀆰 ０８）
０􀆰 ２７３∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２８２∗∗∗

（０􀆰 ０９）

Ｒｏｅｉ，ｔ
０􀆰 ０１６０
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ３１９∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ３２２∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 ３３４∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 ３１６∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ３１８∗∗∗

（０􀆰 ０４）

Ｄｅｂｔｉ，ｔ
０􀆰 ０６２∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｈａｄｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０５００
（０􀆰 ０６）

０􀆰 １６８
（０􀆰 １１）

０􀆰 １６７
（０􀆰 １２）

０􀆰 １８５
（０􀆰 １５）

０􀆰 １６１
（０􀆰 １２）

０􀆰 １５０
（０􀆰 １２）

Ｐｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ７５３∗∗∗

（０􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ７７７∗∗∗

（０􀆰 １９）
－ ０􀆰 ７９３∗∗∗

（０􀆰 １９）
－ ０􀆰 ７６５∗∗∗

（０􀆰 １９）
－ ０􀆰 ７５４∗∗∗

（０􀆰 １９）

Ｐｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０９９０
（０􀆰 １９）

０􀆰 １１５
（０􀆰 ３０）

－ ０􀆰 １２２
（０􀆰 １９）

０􀆰 ００９００
（０􀆰 ２３）

Ｃｏｎ
－ ４４􀆰 ７２７∗∗∗

（１０􀆰 ３４）
－ ４６􀆰 ９６∗∗∗

（１２􀆰 ５６）
－ ４６􀆰 ７２∗∗∗

（１２􀆰 ５０）
－ ４７􀆰 ４６∗∗∗

（１２􀆰 ７０）
－ ４７􀆰 ３４∗∗∗

（１２􀆰 ９５）
－ ４４􀆰 ９１∗∗∗

（１２􀆰 ６３）
Ｒ２ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 ６２４ ０􀆰 ６２５ ０􀆰 ６２８ ０􀆰 ６２５ ０􀆰 ６２６
Ｆ １７１６ １３１６ ７３７􀆰 ３ ２６４８ ８５４􀆰 ９ ２０１􀆰 ３

　 　 注：∗ｐ ＜ ０􀆰 １，∗∗ ｐ ＜ ０􀆰 ０５，∗∗∗ ｐ ＜ ０􀆰 ０１；ｎ ＝ １８１７；年度、行业、区域控制变量未加列示；括号内为标准误，上述模型是经过

Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误调整后的结果

资料来源：本文整理
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为了更清晰地表示三维交互关系，本研究分别以高于均值一个标准差和低于均值一个标准差

为基准，描绘了不同的董事会权力和机构投资者持股条件下，分析师评估差距对消极业绩反馈与战

略风险承担之间关系的影响差异，图 ２ 和图 ３ 分别给出了具体的交互影响模式。
从图 ２ 看，将线（１）和线（３）比较发现，在董事会权力越高时，随着在分析师评估差距扩大，消

极业绩反馈与企业战略风险承担的正向关系越弱，而且，通过对线（１）和线（３）的斜率差异进行 Ｔ
检验结果显示，两条线的斜率具有显著差异（ ｔ ＝ － ３􀆰 ８１９，ｐ ＜ ０􀆰 ０１）。 同时，通过线（１）和线（２）的
比较发现，在低董事会权力的条件下，随着分析师评估差距越大，消极业绩反馈与企业战略风险承

担的正向关系越强。 而且，通过对线（１）和线（２）的斜率差异进行 Ｔ 检验结果显示，两条线的斜率具

有显著差异（ｔ ＝ －３􀆰 ６８８，ｐ ＜０􀆰 ０１），因此假设 ３ 得到支持。 综上，分析师评估差距对消极业绩反馈与

企业战略风险承担之间的调节作用依赖于董事会权力特征，当董事会权力高时，随着分析师评估差距

扩大，消极业绩反馈与企业战略风险承担的正向关系将被弱化，而当董事会权力低时，随着分析师评

估差距扩大，消极业绩反馈与企业战略风险承担的正向关系将被强化，因此，假设 Ｈ３ 得到支持。

图 ２　 消极业绩反馈、分析师评估差距和董事会权力的三维交互对战略风险承担的影响

资料来源：本文绘制

图 ３　 消极业绩反馈、分析师评估差距和机构投资者持股的三维交互对战略风险承担的影响

资料来源：本文绘制

从图 ３ 看，通过对线（１）和线（３）的比较发现，在机构投资者持股比例较高的条件下，分析师评估

差距越大，消极业绩反馈与企业战略风险承担的正向关系越强，而且，通过对线（１）和线（３）的斜率差

异进行 Ｔ 检验结果显示，两条线的斜率具有显著差异（ ｔ ＝ ２􀆰 ０７５，ｐ ＜ ０􀆰 ０５）。 同时，通过线（１）和线

（２）比较发现，在分析师评估差距较大的条件下，企业中机构投资者持股比例越低，将弱化消极业

绩反馈与企业战略风险承担的正向关系，而且，通过对线（１）和线（２）的斜率差异进行 Ｔ 检验结果
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显示，两条线的斜率具有显著差异（ ｔ ＝ ２􀆰 １２０，ｐ ＜ ０􀆰 ０５）。 综上，当机构投资者持股比例较高且分析

师评估差距越大时，消极业绩反馈与企业战略风险承担的正向关系被强化，而当机构投资者持股比

例较低且随着分析师评估差距越大时，消极业绩反馈与企业战略风险承担的正向关系被弱化，因
此，假设 Ｈ４ 得到验证。

（２）董事会权力调节效应的分样本检验。 为进一步检验董事会权力和分析师评估差距的调节

效应，本文该部分也采用了分样本检验的方法。 首先基于总样本，获得董事会权力的均值。 然后再

分别根据均值，将样本分为高低两个组（采用中位数分类得到相同结果）。 表 ３ 列示了不同董事会

权力条件下，分析师评估差距对消极业绩反馈与战略风险承担之间的调节效应的检验结果。 从模

型 １ 到模型 ３ 结果看，在董事会权力较高的企业中，分析师评估差距弱化了消极业绩反馈与战略风

险承担的正向关系。 从模型 ４ 到模型 ６ 结果显示，在董事会权力较低的企业中，分析师评估差距强

化了消极业绩反馈与战略风险承担的正向关系。 因此，假设 Ｈ３ 得到验证。
表 ３ 董事会权力调节效应的分样本检验结果

高董事会权力 低董事会权力

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎｇａｐｉ，ｔ
０􀆰 ８４７∗∗∗

（０􀆰 ３２）
１􀆰 １２９∗∗∗

（０􀆰 ３０）
１􀆰 ００９∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 ６５７∗∗∗

（０􀆰 １４）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
－ １􀆰 ７２３∗∗∗

（０􀆰 １８）
２􀆰 ６７１∗∗

（１􀆰 １０）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ
０􀆰 ００６００
（０􀆰 ０２）

０􀆰 ００５００
（０􀆰 ０２）

０􀆰 ０１３０
（０􀆰 ０３）

０􀆰 ００８００
（０􀆰 ０２）

０􀆰 ００４００
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０１６０
（０􀆰 ０２）

Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
－ ０􀆰 ００９００
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ０３１０
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ０４２０
（０􀆰 ０５）

－ ０􀆰 ０４６０
（０􀆰 ０５）

－ ０􀆰 ０１１０
（０􀆰 ０５）

－ ０􀆰 ０１７０
（０􀆰 ０５）

Ｓｈｚｄｉ，ｔ
０􀆰 ００６００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ００５００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ００５００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ０６３∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５９∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５９∗∗∗

（０􀆰 ０１）

ＨＨＩｉ，ｔ
２􀆰 ４０８∗∗∗

（０􀆰 ８０）
２􀆰 ３６３∗∗∗

（０􀆰 ７９）
２􀆰 ３６４∗∗∗

（０􀆰 ７７）
０􀆰 ４６６
（０􀆰 ３０）

０􀆰 ５３３
（０􀆰 ３５）

０􀆰 ４８７
（０􀆰 ３６）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０􀆰 ０９４∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０９２∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０９４∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １６７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １６７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １６６∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ａｇｅｉ，ｔ
－ １􀆰 ４４６
（１􀆰 ３２）

－ １􀆰 ０１０
（１􀆰 ２６）

－ ０􀆰 ９６４
（１􀆰 ２７）

８􀆰 ３２１∗∗∗

（１􀆰 ５９）
８􀆰 ３２２∗∗∗

（１􀆰 ９６）
８􀆰 １８４∗∗∗

（２􀆰 ０３）

Ｓｏｅｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０１７０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０１９０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０２３０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０５０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０４５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０４３∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｓｌａｃｋｉ，ｔ
０􀆰 ００３００
（０􀆰 ００）

０
（０􀆰 ００）

－ ０􀆰 ００１００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ０１００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ００７００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ００７００
（０􀆰 ０１）

Ｍｋｔｓｈｒｉ，ｔ
６􀆰 ８９１∗∗∗

（０􀆰 ９５）
７􀆰 ０４１∗∗∗

（０􀆰 ９９）
７􀆰 ０２４∗∗∗

（０􀆰 ９８）
１􀆰 １５７∗

（０􀆰 ６８）
１􀆰 ４６５∗

（０􀆰 ７５）
１􀆰 ４９９∗

（０􀆰 ７６）

Ｉｇｒｏｗｉ，ｔ
０􀆰 ２５９∗∗∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ２４１∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ２４０∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ０５００
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ０２５０
（０􀆰 ０４）

０􀆰 ０２５０
（０􀆰 ０４）

ＩＡｒａｔｉ，ｔ
０􀆰 ２５３∗∗∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ２０５∗∗∗

（０􀆰 ０７）
０􀆰 ２１４∗∗∗

（０􀆰 ０７）
０􀆰 ３４６∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２６７∗∗∗

（０􀆰 １０）
０􀆰 ２７６∗∗∗

（０􀆰 ０９）

Ｒｏｅｉ，ｔ
０􀆰 １７９∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ３６８∗∗∗

（０􀆰 ０８）
０􀆰 ３８０∗∗∗

（０􀆰 ０８）
－ ０􀆰 ０５３０
（０􀆰 ０７）

０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 １０）
０􀆰 ２８７∗∗∗

（０􀆰 ０９）

Ｄｅｂｔｉ，ｔ
０􀆰 ０６７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０７３∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
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续表 ３
高董事会权力 低董事会权力

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｈａｄｉ，ｔ
－ ０􀆰 ４４０∗

（０􀆰 ２４）
－ ０􀆰 ２６５
（０􀆰 ３１）

－ ０􀆰 ２１４
（０􀆰 ３１）

０􀆰 １８３∗

（０􀆰 １０）
０􀆰 ３９０∗∗∗

（０􀆰 １３）
０􀆰 ３４７∗∗

（０􀆰 １４）

Ｐｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ４３７
（０􀆰 ３２）

－ ０􀆰 ３９６
（０􀆰 ３４）

－ ０􀆰 ８９５∗∗∗

（０􀆰 ２１）
－ ０􀆰 ９８０∗∗∗

（０􀆰 ２０）

Ｐｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
１􀆰 ４７２∗∗

（０􀆰 ６３）
－ ０􀆰 ２２９
（０􀆰 ２８）

Ｃｏｎ
６􀆰 ２６４
（９􀆰 ９０）

３􀆰 ００９
（９􀆰 ３５）

２􀆰 ６３９
（９􀆰 ４５）

－ ６７􀆰 ４５∗∗∗

（１２􀆰 ００）
－ ６７􀆰 ５４∗∗∗

（１４􀆰 ７８）
－ ６６􀆰 ４２∗∗∗

（１５􀆰 ２７）
调整后 Ｒ２ ０􀆰 ７３６ ０􀆰 ７３８ ０􀆰 ７４０ ０􀆰 ５６７ ０􀆰 ５７７ ０􀆰 ５８１
Ｆ 值 １５３６ ４４１１ ５００􀆰 ９ ７２３􀆰 ５ １２２８ １４３􀆰 ８
ｎ ７１０ ７１０ ７１０ １１０７ １１０７ １１０７

　 　 注：∗ｐ ＜ ０􀆰 １，∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１；年度、行业、区域控制变量未加列示；括号内为标准误，上述模型是经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标

准误调整后的结果

资料来源：本文计算整理

（３）机构投资者持股调节效应的分样本检验。 为检验机构投资者持股和分析师评估差距的调

节效应，本研究也采用了分样本检验的方法。 首先基于总样本，获得机构投资者持股的均值。 然后

再分别根据均值，将样本分为高低两个组（采用中位数分类得到相同结果）。 表 ４ 列示了不同机构

投资者持股条件下，分析师评估差距对消极业绩反馈与战略风险承担之间的调节效应的检验结果。
从消极业绩反馈、以及其与分析师评估差距的交互项系数看到：首先，基于模型 ２ 和模型 ５ 中消极

业绩反馈的回归系数，相对于低机构投资者持股比例的企业，高机构投资者持股比例的企业会因消

极业绩反馈而承担更多的战略风险；其次，基于模型 ３ 和模型 ６ 中消极业绩反馈与分析师评估差距

交互项的回归系数，分析师评估差距将更能推动高机构投资者持股比例的企业应对消极业绩反馈

时提高战略风险承担的程度。 因此，假设 Ｈ４ 获得部分支持。
表 ４ 机构投资者持股调节效应的分样本检验结果

高机构投资者持股比例 低机构投资者持股比例

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎｇａｐｉ，ｔ
１􀆰 ６１５∗∗∗

（０􀆰 ４５）
１􀆰 ３１６∗∗∗

（０􀆰 ４２）
０􀆰 ８２６∗∗∗

（０􀆰 ３１）
０􀆰 ８３４∗∗

（０􀆰 ４１）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
２􀆰 ５４６
（１􀆰 ７９）

－ ０􀆰 １１５
（０􀆰 ９５）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ
０􀆰 ０６３∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０５５∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０４７∗∗

（０􀆰 ０２）
－ ０􀆰 ０３９∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｂｐｗｒｉ，ｔ
－ ０􀆰 ００６００
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ００４００
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ００４００
（０􀆰 ０１）

０􀆰 ００７∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００６∗∗

（０􀆰 ００）

Ｓｈｚｄｉ，ｔ
０􀆰 ０５５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４９∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０２２∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０２２∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０２２∗∗

（０􀆰 ０１）

ＨＨＩｉ，ｔ
０􀆰 ７３８∗∗∗

（０􀆰 ２８）
０􀆰 ８６３∗∗∗

（０􀆰 ２６）
０􀆰 ８１４∗∗∗

（０􀆰 ２９）
２􀆰 １５１∗∗∗

（０􀆰 ５７）
２􀆰 ２３８∗∗∗

（０􀆰 ５３）
２􀆰 ２３６∗∗∗

（０􀆰 ５３）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０􀆰 １４８∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 １４６∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 １４６∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 １３３∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 １３３∗∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 １３４∗∗∗

（０􀆰 ０２）
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续表 ４
高机构投资者持股比例 低机构投资者持股比例

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ａｇｅｉ，ｔ
５􀆰 ７１６∗∗∗

（０􀆰 ８７）
５􀆰 ４８１∗∗∗

（１􀆰 １７）
５􀆰 ５８２∗∗∗

（１􀆰 １９）
５􀆰 ８７８∗∗

（２􀆰 ４５）
６􀆰 １１６∗∗

（２􀆰 ６３）
６􀆰 １３４∗∗

（２􀆰 ６１）

Ｓｏｅｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０５６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０５２∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０５１∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３０∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０２８∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０２８∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｓｌａｃｋｉ，ｔ
０􀆰 ０１６∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０１１∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０１１∗

（０􀆰 ０１）
０

（０􀆰 ００）
－ ０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００）
－ ０􀆰 ００３∗

（０􀆰 ００）

Ｍｋｔｓｈｒｉ，ｔ
１􀆰 ４８２∗

（０􀆰 ８５）
１􀆰 ８７７∗∗

（０􀆰 ８３）
１􀆰 ８３３∗∗

（０􀆰 ８０）
４􀆰 ５５９∗∗∗

（１􀆰 ０７）
４􀆰 ７３９∗∗∗

（１􀆰 １０）
４􀆰 ７３６∗∗∗

（１􀆰 ０９）

Ｉｇｒｏｗｉ，ｔ
０􀆰 １０８∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ０６８０
（０􀆰 ０６）

０􀆰 ０７３０
（０􀆰 ０６）

０􀆰 １７７∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １５８∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １５７∗∗∗

（０􀆰 ０２）

ＩＡｒａｔｉ，ｔ
０􀆰 ２８０∗∗

（０􀆰 １２）
０􀆰 １８０
（０􀆰 １２）

０􀆰 １７８
（０􀆰 １１）

０􀆰 ３５５∗∗∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ３０１∗∗∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ３０１∗∗∗

（０􀆰 ０６）

Ｒｏｅｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０６３０
（０􀆰 ０９）

０􀆰 ２７０∗∗∗

（０􀆰 ０８）
０􀆰 ２６８∗∗∗

（０􀆰 ０７）
０􀆰 ０４６０
（０􀆰 ０４）

０􀆰 ３０３∗∗∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ３０１∗∗∗

（０􀆰 ０６）

Ｄｅｂｔｉ，ｔ
０􀆰 ０８３∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５９∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４７∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０３８∗∗

（０􀆰 ０２）
０􀆰 ０３８∗∗

（０􀆰 ０２）

Ｈａｄｉ，ｔ
０􀆰 ２５１
（０􀆰 １７）

０􀆰 ６０５∗∗∗

（０􀆰 １６）
０􀆰 ５３９∗∗∗

（０􀆰 １８）
－ ０􀆰 ２１２
（０􀆰 １３）

－ ０􀆰 ０７２０
（０􀆰 １７）

－ ０􀆰 ０７３０
（０􀆰 １８）

Ｐｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ８２３∗∗∗

（０􀆰 １８）
－ ０􀆰 ８４５∗∗∗

（０􀆰 １６）
－ ０􀆰 ６９３∗∗∗

（０􀆰 ２２）
－ ０􀆰 ６９３∗∗∗

（０􀆰 ２０）

Ｐｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０４７０
（０􀆰 １５）

－ ０􀆰 １７０
（０􀆰 ３４）

Ｃｏｎ
－ ４７􀆰 ５２５∗∗∗

（６􀆰 ５２）
－ ４５􀆰 ８２∗∗∗

（８􀆰 ７５）
－ ４６􀆰 ５４∗∗∗

（８􀆰 ８８）
－ ４９􀆰 ８９∗∗∗

（１８􀆰 ３０）
－ ５１􀆰 ８０∗∗∗

（１９􀆰 ７２）
－ ５１􀆰 ９４∗∗∗

（１９􀆰 ５４）
调整后 Ｒ２ ０􀆰 ５６３ ０􀆰 ５７６ ０􀆰 ５７９ ０􀆰 ６７２ ０􀆰 ６７６ ０􀆰 ６７６
Ｆ 值 ５０􀆰 ２２ ２３３􀆰 ４ １７６０ １１２􀆰 ９ １１８􀆰 ６ ５２􀆰 １７
ｎ ７７１ ７７１ ７７１ １０４６ １０４６ １０４６

　 　 注：∗ｐ ＜ ０􀆰 １，∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０􀆰 ０１；年度、行业、区域控制变量未加列示；括号内为标准误，上述模型是经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标

准误调整后的结果

资料来源：本文计算整理

五、 稳健性检验

基于以上分析，为了确保检验结果的稳健性，本文采用更换业绩反馈测量方法、更换战略风险

承担测量指标、延迟滞后效应和内生性检验四种方式，对董事会权力与分析师评估差距的联合调节

效应，以及机构投资者持股与分析师评估差距的联合调节效应进行稳健性检验。
１． 更换业绩反馈测量方法的检验结果

上文中关于综合期望水平的衡量是采用 α１ 为 ０􀆰 ７ 的值，考虑到不同的权重设定会影响期望水

平的测定，为了对本文假设进行稳健性检验，该部分将更换综合期望水平测量方法。 具体过程是将

α 值从 ０􀆰 ５ 开始，逐渐以 ０􀆰 １ 递增，将得到新综合期望水平带入模型，检验变量之间的关系。 回归结果

与之前的假设检验并无显著差异。 本文此部分只将 α ＝ ０􀆰 ９ 的结果加以列示，如表 ５ 所示。 结果显

示，消极业绩反馈与战略风险承担水平仍然呈稳健显著正相关关系，假设 Ｈ１ 获得支持。 从模型 ４ 结

果看，分析师评估差距对消极业绩反馈与战略风险承担水平之间关系的调节作用依赖于董事会权力
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特征，因为当加入董事会权力、消极业绩反馈与分析师评估差距的三维交互项时，消极业绩反馈与分

析师评估差距的二维交互项显著为正，表明假设 Ｈ２ 得到部分支持。 可以看到，模型 ４ 中三维交互项

显著为负（ｂｅｔａ ＝ －３􀆰 ３０，ｐ ＜０􀆰 ０１），这表明当董事会权力越低，如果分析师评估差距越大将增强消极

业绩反馈对战略风险承担行为的推动作用。 类似的，从模型 ６ 结果看，三个二维交互项系数都不显著，
而只有机构投资者持股、消极业绩反馈与分析师评估差距的三维交互项的回归系数显著为正（ｂｅｔａ ＝
４４􀆰 ９７０，ｐ ＜０􀆰 ０５），这说明当机构投资者持股比例越高，分析师评估差距越大将增强消极业绩反馈对

战略风险承担水平促进效应。 由此，假设Ｈ３ 和假设Ｈ４ 仍然得到支持，而假设Ｈ２ 依然得到部分验证。
综上，当更换业绩反馈测量方法后，假设 Ｈ１、假设 Ｈ３ 和假设 Ｈ４ 然仍具有较强稳健性。
表 ５ 更换业绩反馈测量方法的稳健性检验结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎｇａｐｉ，ｔ
１􀆰 ４２０∗∗∗

（０􀆰 １９）
１􀆰 ３９５∗∗∗

（０􀆰 ２１）
１􀆰 ３５４∗∗∗

（０􀆰 ２２）
１􀆰 ３９５∗∗∗

（０􀆰 ２３）
１􀆰 ４０８∗∗∗

（０􀆰 ２３）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
０􀆰 ５０３
（０􀆰 ７５）

１􀆰 ２５０∗

（０􀆰 ６９）
０􀆰 ５８１
（０􀆰 ８５）

０􀆰 ７９８
（０􀆰 ７５）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｂｐｗｒｉ，ｔ
０􀆰 ０２８０
（０􀆰 ０２）

０􀆰 ００９００
（０􀆰 ０２）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ｂｐｗｒｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０６２０
（０􀆰 １５）

０􀆰 ３９７∗

（０􀆰 ２３）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｂｐｗｒｉ，ｔ
－ ３􀆰 ３００∗∗∗

（０􀆰 ３４）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０８２０
（０􀆰 ４３）

－ ０􀆰 ０９９０
（０􀆰 ４２）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
１０􀆰 ４４
（７􀆰 ０５）

７􀆰 ８５６
（５􀆰 ０６）

Ｎｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ∗Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
４４􀆰 ９７０∗∗

（２１􀆰 １７）

Ａｆｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ００３００
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１００
（０􀆰 ０１）

－ ０􀆰 ０１５０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０１９０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０１５０
（０􀆰 ０２）

－ ０􀆰 ０１５０
（０􀆰 ０２）

Ｂｐｗｒｉ，ｔ
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００６∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００４∗∗∗

（０􀆰 ００）

Ｉｎｖｓｔｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０６３∗∗

（０􀆰 ０３）
－ ０􀆰 ０１９０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０２００
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０１７０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０２３０
（０􀆰 ０３）

－ ０􀆰 ０３８０
（０􀆰 ０３）

Ｓｈｚｄｉ，ｔ
０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３５∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）

ＨＨＩｉ，ｔ
１􀆰 ５４４∗∗∗

（０􀆰 ２６）
１􀆰 ６１６∗∗∗

（０􀆰 ３０）
１􀆰 ６３０∗∗∗

（０􀆰 ３０）
１􀆰 ５８７∗∗∗

（０􀆰 ２８）
１􀆰 ６１９∗∗∗

（０􀆰 ３０）
１􀆰 ６０３∗∗∗

（０􀆰 ３１）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３６∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ａｇｅｉ，ｔ
５􀆰 ２７１∗∗∗

（１􀆰 ３６）
５􀆰 ６４６∗∗∗

（１􀆰 ６７）
５􀆰 ５４３∗∗∗

（１􀆰 ６２）
５􀆰 ５９４∗∗∗

（１􀆰 ６６）
５􀆰 ５７８∗∗∗

（１􀆰 ６６）
５􀆰 １６５∗∗∗

（１􀆰 ６２）

Ｓｏｅｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０４０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
－ ０􀆰 ０３８∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｓｌａｃｋｉ，ｔ
０􀆰 ００６∗

（０􀆰 ００）
０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

０􀆰 ００２００
（０􀆰 ００）

Ｍｋｔｓｈｒｉ，ｔ
３􀆰 ６６２∗∗∗

（０􀆰 ７３）
３􀆰 ９０９∗∗∗

（０􀆰 ７５）
３􀆰 ９２０∗∗∗

（０􀆰 ７５）
３􀆰 ８６５∗∗∗

（０􀆰 ７３）
３􀆰 ９２６∗∗∗

（０􀆰 ７５）
３􀆰 ９０６∗∗∗

（０􀆰 ７４）
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续表 ５
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｉｇｒｏｗｉ，ｔ
０􀆰 １３７∗∗∗

（０􀆰 ０４）
０􀆰 １１３∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １１５∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １０７∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １１６∗∗∗

（０􀆰 ０３）
０􀆰 １１６∗∗∗

（０􀆰 ０３）

ＩＡｒａｔｉ，ｔ
０􀆰 ３４６∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２７２∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２７６∗∗∗

（０􀆰 ０８）
０􀆰 ２７３∗∗∗

（０􀆰 ０９）
０􀆰 ２８４∗∗∗

（０􀆰 ０９）

Ｒｏｅｉ，ｔ
０􀆰 ０１６０
（０􀆰 ０５）

０􀆰 ３２１∗∗∗

（０􀆰 ０６）
０􀆰 ３３０∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ３３９∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ３２２∗∗∗

（０􀆰 ０５）
０􀆰 ３２７∗∗∗

（０􀆰 ０５）

Ｄｅｂｔｉ，ｔ
０􀆰 ０６２∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４８∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０５０∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４７∗∗∗

（０􀆰 ０１）
０􀆰 ０４６∗∗∗

（０􀆰 ０１）

Ｈａｄｉ，ｔ
－ ０􀆰 ０５００
（０􀆰 ０６）

０􀆰 ４０４∗∗∗

（０􀆰 １４）
０􀆰 ４１０∗∗

（０􀆰 １６）
０􀆰 ４２３∗∗

（０􀆰 １８）
０􀆰 ４０４∗∗

（０􀆰 １６）
０􀆰 ３９８∗∗

（０􀆰 １７）

Ｐｇａｐｉ，ｔ
－ ０􀆰 ９４２∗∗∗

（０􀆰 ２６）
－ ０􀆰 ９４４∗∗∗

（０􀆰 ２４）
－ ０􀆰 ９４６∗∗∗

（０􀆰 ２５）
－ ０􀆰 ９２６∗∗∗

（０􀆰 ２４）
－ ０􀆰 ９２３∗∗∗

（０􀆰 ２４）

Ｐｇａｐｉ，ｔ∗Ａｆｇａｐｉ，ｔ
０􀆰 ６８２∗∗∗

（０􀆰 ２５）
０􀆰 ９７８∗∗∗

（０􀆰 ２３）
０􀆰 ６４２∗∗

（０􀆰 ２８）
０􀆰 ８５４∗∗∗

（０􀆰 ２９）

Ｃｏｎ
－ ４４􀆰 ７２７∗∗∗

（１０􀆰 ３４）
－ ４７􀆰 ６６∗∗∗

（１２􀆰 ６７）
－ ４６􀆰 ８９∗∗∗

（１２􀆰 ３２）
－ ４７􀆰 ２５∗∗∗

（１２􀆰 ６２）
－ ４７􀆰 １４∗∗∗

（１２􀆰 ６６）
－ ４４􀆰 ００∗∗∗

（１２􀆰 ３５）
调整后 Ｒ２ ０􀆰 ６１７ ０􀆰 ６２５ ０􀆰 ６２５ ０􀆰 ６２８ ０􀆰 ６２５ ０􀆰 ６２７

Ｆ 值 １７１６ １２０４ ４３􀆰 ６７ １６３􀆰 ５ １２９２ １３５􀆰 ５

　 　 注：∗ｐ ＜ ０􀆰 １，∗∗ ｐ ＜ ０􀆰 ０５，∗∗∗ ｐ ＜ ０􀆰 ０１；ｎ ＝ １８１７；年度、行业、区域控制变量未加列示；括号内为标准误，上述模型是经过

Ｄｒｉｓｃｏｌｌ⁃Ｋｒａａｙ 标准误调整后的结果

资料来源：本文计算整理

２． 其他稳健性分析

（１）更换因变量测量方法。 借鉴 Ｚｈｕ 和 Ｃｈｅｎ（２０１５） ［６４］对战略风险承担的测量，本研究更换战

略风险承担指标的测量方法，重新进行回归检验，所得结果并无显著差异。 限于篇幅，回归结果不

予赘述。
（２）延长滞后效应的检验。 上文对企业战略风险承担行为的检验采取了滞后一年的方法，考

虑到企业资源调整、分配再到战略的实施可能存在一个时间差，尤其是长期投资项目需要决策团队

在尽职调查和磋商讨论后再进行决策，因而本研究将其他变量相对于因变量采取滞后两年的方法

进行统计处理，即因变量为 Ｓｒｔｉ，ｔ ＋ ２，然后再对模型中各变量之间的关系进行回归。 结果显示，主效

应以及董事会权力与分析师评估差距的联合调节效应仍然稳健，但机构投资者持股与分析师评估

差距的联合调节作用随时间推移而有所减弱。
３． 内生性检验

考虑到回归分析中存在内生性问题，例如，业绩反馈会影响企业战略风险承担，而战略风险承

担反过来也会影响反馈结果，同时，业绩反馈结果可能内剩余企业自身一些特征，如企业规模、市场

份额等，从而出现内生性和自回归问题。 为了减轻这种内生性问题的潜在影响，本文参考前期学者

方法，用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）对该模型的内生性问题进行处理。 实证分析发现，所得结果无

显著差异。

六、 结论与讨论

１． 研究结论

本文以 ２００７—２０１７ 年高科技上市公司为样本，基于组织期望目标的后视性业绩反馈与分
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析师预测引致的前瞻性业绩反馈相结合的视角，探讨了双重业绩反馈对企业战略风险承担的作

用机制，从治理机制视角探究了分析师评估差距对消极业绩反馈作用过程的影响差异，得出以

下结论：
其一，消极业绩反馈对战略风险承担有显著的推动作用；其二，分析师评估差距并不能显著地

增强消极业绩反馈企业开展冒险活动，而分析师评估差距与治理因素的联合调节能显著的影响消

极业绩反馈对企业战略风险承担的推动作用，即分析师评估差距的实际调节作用依赖于企业治理

机制特征；其三，当董事会权力越高时，随着分析师评估差距扩大，董事会的决策参与度提升，同时

企业内部不同行为主体之间的利益冲突被放大，以致消极业绩反馈对企业战略风险承担的推动作

用被削弱；其四，当机构投资者持股比例越高时，随着分析师评估差距扩大，机构投资者增强了其对

企业治理行为的监督控制职能，抑制了企业投机和短视行为，从而推动消极业绩反馈企业提高战略

风险承担。
本文的理论贡献在于：第一，将分析师预测纳入业绩反馈决策模型，探究前瞻性与后视性双重

业绩反馈对企业战略风险承担的作用机制，深化了资本市场业绩压力对企业战略行为的影响路径，
为深入地理解企业战略风险承担行为的驱动力和差异性提供了新视角，丰富了基于多重期望目标

的业绩反馈理论研究框架；第二，从董事会权力和机构投资者持股的内外治理机制视角，探究了分

析师评估差距与治理机制特征对消极业绩反馈作用过程的联合调节作用机制，揭示了消极业绩反

馈的有效作用边界，扩展了消极业绩反馈与战略风险承担之间的权变关系研究，完善了转型经济背

景下企业治理机制的作用研究，亦对中国企业管理实践具有启示作用。
２． 管理启示

本文为中国经济转型背景下高科技上市公司的冒险行为决策提供了有益的管理借鉴与启

示：
第一，分析师预测作为一种“游戏规则”，是上市企业无法忽视的制度存在，而市值管理对于研

发支出占比较高、技术更新迭代较快、收购并购市场调整策略较频繁的高科技企业来说，显得尤为

重要和必要。 但是，由分析师预测引致的分析师评估差距对企业战略风险承担行为的影响是复杂

的。 本文认为，分析师预测在推动企业适应与成长过程中的作用具有双重性：基于分析师预测的信

号价值，分析师评估差距扩大将警示企业经营面临潜在危机，随着内外消极反馈的增加，企业为追

求创新而承担更多战略风险的动机增强，以此满足利益相关者预期、资本市场要求，以及维护企业

声誉等目的；然而，由于制度缺陷、分析师主观偏见、管理者自利等因素，分析师评估差距扩大很可

能促使企业管理者采用短视或机会主义行为来缓解当前经营困境，例如通过盈余管理，减轻短期资

本市场短期压力，从而抑制企业从事冒险活动，承担更少的战略风险。 因此，正视并积极应对分析

师预测，是企业实现价值管理与市值管理的有效工具。
第二，本文发现，多重消极业绩反馈并不一定能同步地、有效地、叠加式地促使企业开展战略冒

险活动。 在此过程中，决策主体基于不同的权力结构、认知视角和利益基础，表现出不同的因果关

系理解和风险偏好，这对业绩反馈的解读及冒险决策的选择，起到关键性作用。
从内部治理机制看，董事会是内部监督机制的代表，通过权力影响在群体决策体系中发挥指导

作用。 长期以来，中国企业治理往往以股东利益至上，董事会在很大程度上作为股东代理人而行使

权力，股东利益成为董事会追求的最大目标。 当内外部业绩反馈都出现消极结果时，董事会面临着

短期业绩改善活动与长期创新投资的抉择。 而追求持续增长的创新战略存在较高的投资成本和失

败风险，这与董事会确保股东利益的短期目标存在冲突，以至在决策过程中产生备选方案之争。 经

过合议共管、多方协商等程序后，对当前经营业绩具有威胁性的冒险策略被暂时搁置，而能显著改

善短期业绩的策略被提上议程，这反映了当前我国公司治理中出现的合规性改善而有效性不足的
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问题。 应切实考虑董事会作为群体决策体系在冒险决策过程中可能出现的决策效率、利益倾向、风
险选择等问题，在董事会建设中要重视权力分配和结构安排，增强董事的职业化，尤其在追求创新

的长期投资决策方面，需强调股东、管理层和董事之间相互协调和影响的作用，降低治理风险与

成本。
从外部治理机制看，机构投资者是外部治理机制的代表，通过持股比例在企业决策中发挥影

响。 虽然学界对机构投资者在公司治理过程中表现为“监督者”还是“投机者”的角色争论不休，但
本文对机构投资者在面对双重消极业绩反馈的行为研究发现，机构投资者在识别和监督企业行为、
推动企业战略风险承担上具有积极的作用。 面对消极业绩反馈，分析师预测也出现的负面反馈加

重了机构投资者的压力。 在这种经营困境下，深谙资本市场游戏规则的机构投资者了解，短期业绩

改善措施是“治标不治本”的权益之策，或是“杀鸡取卵”式的恶性补救方法。 不同于权力较大的董

事会对风险较大的探索式创新战略持谨慎态度，机构投资者更鼓励企业能真正采纳一些长期价值

创造导向的、能推动企业冒险创新的行为决策，由此引导企业增强竞争力，营造企业与投资者互动

的良好氛围。 因此，应鼓励机构投资者在上市公司冒险决策中发挥积极的影响作用，健全业绩反馈

机制，并建立合理的治理机制与之相匹配，有效发挥资本市场的支持性功能，推动企业良性健康

成长。
３． 局限性与展望

本文仍存在一些不足，需在今后的研究中改进和深入：①本研究样本都来自上市公司的二手数

据，不能更现实地反映企业在行为决策中的战略参考点或期望目标，因而不足以完全证实变量之间

的因果关系，后续研究可以尝试用问卷调查方式，获得企业经营实践中的实际数据来对这些变量之

间的关系进行分析；②本文从公司治理机制角度分析经营压力对企业战略冒险行为的影响，而外部

市场环境、决策者个体特征等因素也可能影响企业对消极反馈的反应，这些因素的作用机制还有待

进一步深入探索。
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Ｒｉｓｋ Ｔａｋｉｎｇ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，１９９６，３９，（２）：４４１ － ４６３．

［３］Ｋｕｕｓｅｌａ Ｐ，Ｋｅｉｌ Ｔ，Ｍａｕｌａ Ｍ． Ｄｒｉｖｅｎ ｂｙ Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ，ｂｕｔ ｉｎ Ｗｈａｔ Ｄｉｒｅｃｔｉｏｎ？ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｓｈｏｒｔｆａｌｌｓ，Ｓｌａｃｋ Ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ，ａｎｄ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃
Ｃｏｎｓｕｍｉｎｇ ｖｓ． Ｒｅｓｏｕｒｃｅ⁃Ｆｒｅｅｉｎｇ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｃｈａｎｇｅ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１７，３８，（５）：１１０１ － １１２０．

［４］Ｒｅｆ Ｏ，Ｓｈａｐｉｒａ Ｚ Ｂ． Ｅｎｔｅｒｉｎｇ Ｎｅｗ Ｍａｒｋｅｔｓ：Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｆｅｅｄｂａｃｋ Ｎｅａｒ Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｗｅｌｌ Ｂｅｌｏｗ ａｎｄ Ａｂｏｖｅ Ｉｔ［Ｊ］ ．
Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１７，３８，（７）：１４１６ － １４３４．

［５］Ｔｙｌｅｒ Ｂ Ｂ，Ｃａｎｅｒ Ｔ． Ｎｅｗ Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎｓ Ｂｅｌｏｗ Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ，Ｓｌａｃｋ ａｎｄ Ｒ＆Ｄ Ａｌｌｉａｎｃｅｓ：Ａ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ
Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１６，３７，（５）：８９６ － ９１０．

［６］Ｇｒｅｖｅ，Ｈ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｌｅａｒｎｉｎｇ ｆｒｏｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｆｅｅｄｂａｃｋ［Ｍ］． Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２００３．
［７］Ｇｒｅｖｅ Ｈ Ｒ． Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ Ｒｉｓｋｙ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｃｈａｎｇｅ［Ｊ］． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，１９９８，４３，（１）：５８ －８６．
［８］Ｊｏｓｅｐｈ Ｊ，Ｋｌｉｎｇｅｂｉｅｌ Ｒ，Ｗｉｌｓｏｎ Ａ Ｊ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｆｅｅｄｂａｃｋ：Ｃｅｎｔｒａｌｉｚａｔｉｏｎ，Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ Ｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ

Ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１６，２７，（５）：１０６５ － １０８３．
［９］Ｂｅｎｎｅｒ Ｍ Ｊ． Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ａｎａｌｙｓｔｓ ａｎｄ Ｉｎｃｕｍｂｅｎｔ Ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ Ｒａｄｉｃａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｃｈａｎｇｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｄｉｇｉｔａｌ Ｐｈｏｔｏｇｒａｐｈｙ ａｎｄ

Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｔｅｌｅｐｈｏｎｙ［Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１０，２１，（１）：４２ － ６２．
［１０］Ｇｉａｃｃｏｔｔｏ Ｃ，Ｓａｎｔｅｒｒｅ Ｒ Ｅ，Ｖｅｒｎｏｎ Ｊ Ａ． Ｄｒｕｇ Ｐｒｉｃｅｓ ａｎｄ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，４８，（１）：１９５ － ２１４．
［１１］Ｍｃｇｒａｔｈ Ｒ Ｇ，Ｎｅｒｋａｒ Ａ． Ｒｅａｌ Ｏｐｔｉｏｎｓ Ｒｅａｓｏｎｉｎｇ ａｎｄ ａ Ｎｅｗ Ｌｏｏｋ ａｔ ｔｈｅ Ｒ＆Ｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ ｏｆ Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌ Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］ ．

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２００４，２５，（１）：１ － ２１．
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［１２］Ｇａｖｅｔｔｉ Ｇ，Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ Ｄ． Ｌｏｏｋｉｎｇ Ｆｏｒｗａｒｄ ａｎｄ Ｌｏｏｋｉｎｇ Ｂａｃｋｗａｒｄ：Ｃｏｇｎｉｔｉｖｅ ａｎｄ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｔｉａｌ Ｓｅａｒｃｈ［ Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ
Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２０００，４５，（１）：１１３ － １３７．

［１３］ＣｙｅｒｔＲＭ， Ｊ Ｇ Ｍａｒｃｈ． Ａ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ［Ｍ］． Ｕｐｐｅｒ Ｓａｄｄｌｅ Ｒｉｖｅｒ：Ｐｒｅｎｔｉｃｅ⁃Ｈａｌｌ，１９６３．
［１４］Ｋａｈｎｅｍａｎ Ｂ Ｄ，Ｔｖｅｒｓｋｙ Ａ． Ｐｒｏｓｐｅｃｔ Ｔｈｅｏｒｙ：Ａｎ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｒｉｓｋ［Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，１９７９，４７，（２）：２６３ － ２９２．
［１５］Ａｒｒｆｅｌｔ Ｍ． Ｌｏｏｋｉｎｇ Ｂａｃｋｗａｒｄ Ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ Ｆｏｒｗａｒｄ：Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎ⁃Ｄｒｉｖｅｎ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓ．

［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１２，５６，（４）：１０８１ － １１０３．
［１６］Ｒｏｗｌｅｙ Ｔ Ｊ，Ｓｈｉｐｉｌｏｖ Ａ Ｖ，Ｇｒｅｖｅ Ｈ Ｒ． Ｂｏａｒｄ Ｒｅｆｏｒｍ ｖｅｒｓｕｓ Ｐｒｏｆｉｔｓ：Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｒａｔｉｎｇｓ ｏｎ ｔｈｅ Ａｄｏｐｔｉｏｎ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ Ｐｒａｃｔｉｃｅｓ

［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１６，３８，（４）：８１５ － ８３３．
［１７］Ｓｕ Ｗ，Ｌｅｅ Ｃ Ｙ． Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ Ｒｉｓｋ Ｔａｋｉｎｇ ｉｎ Ｔａｉｗａｎｅｓｅ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ ｄｕｒｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｒｅｆｏｒｍ［Ｊ］ ． Ａｓｉａ

Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１３，３０，（３）：８０９ － ８２８．
［１８］ ＺｈａｎｇＹ， ＪＧｉｍｅｎｏ． Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ Ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：Ｃａｎ Ｌｏｎｇ⁃Ｔｅｒｍ⁃Ｏｒｉｅｎｔｅｄ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｒｓ

Ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ｏｂｓｅｓｓｉｏｎ？ ［Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１６，２７，（２）：３５４ － ３７２．
［１９］武立东，薛坤坤，王凯． 非正式层级对董事会决策过程的影响：政治行为还是程序理性［ Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１８，（１１）：

８０ － ９２．
［２０］Ｇｒｅｖｅ Ｈ Ｒ． Ａ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｆｉｒｍ Ｇｒｏｗｔｈ：Ｓｅｑｕｅｎｔｉａｌ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ Ｓｉｚｅ ａｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｇｏａｌｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，２００８，５１，（３）：４７６ － ４９４．
［２１］Ｌａｔｈａｍ Ｓ Ｆ，Ｂｒａｕｎ Ｍ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｒｉｓｋ，Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｄｅｃｌｉｎｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｏｆｆｉｃｉａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ

Ｓｏｕｔｈｅｒｎ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，２００９，３５，（２）：２５８ － ２８１．
［２２］Ｍａｒｋｏｖｉｔｃｈ Ｓ，Ｒｅｇｅｒ Ｒ． Ｌｅａｒｎｉｎｇ ａｎｄ Ｅｘｐｌｏｉｔｉｎｇ Ｒｅｌａｔｉｖｅ Ｗｅａｋｎｅｓｓｅｓ ｏｆ Ｏｐｐｏｎｅｎｔ Ａｇｅｎｔｓ［ Ｊ］ ． Ａｕｔｏｎｏｍｏｕｓ Ａｇｅｎｔｓ ａｎｄ Ｍｕｌｔｉ⁃

Ａｇｅｎｔ Ｓｙｓｔｅｍｓ，２００５，１０，（２）：１０３ － １３０．
［２３］Ｇｒｅｖｅ Ｈ Ｒ． Ａ Ｂｅａｈａｖｉｏｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｒ＆Ｄ Ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ ａｎｄ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｓｈｉｐｂｕｉｌｄｉｎｇ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，２００３，４６，（６）：６８５ － ７０２．
［２４］ Ｌｕｃａｓ Ｇ Ｊ，Ｋｎｏｂｅｎ Ｊ，Ｍｅｅｕｓ Ｍ Ｔ． Ｃｏｎｔｒａｄｉｃｔｏｒｙ ｙｅｔ Ｃｏｈｅｒｅｎｔ？ Ｉｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ｉｎ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｆｅｅｄｂａｃｋ ａｎｄ Ｒ＆Ｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｃｈａｎｇｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１８，４４，（２）：６５８ － ６８１．
［２５］Ｂａｕｍａｎｎ Ｏ，Ｅｇｇｅｒｓ Ｊ Ｐ，Ｓｔｉｅｇｌｉｔｚ Ｎ． Ｃｏｌｌｅａｇｕｅｓ ａｎｄ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒｓ：Ｈｏｗ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｓｏｃｉａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ Ｓｈａｐｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｓｅａｒｃｈ ａｎｄ

Ａｄａｐｔａｔｉｏｎ［Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２０１９，６４，（２）：２７５ － ３０９．
［２６］Ｃｈｅｎ Ｗ Ｒ． Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ Ｆｉｒｍｓ􀆳 Ｂａｃｋｗａｒｄ⁃ ａｎｄ Ｆｏｒｗａｒｄ⁃Ｌｏｏｋｉｎｇ Ｒ＆Ｄ Ｓｅａｒｃｈ Ｂｅｈａｖｉｏｒ［ Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００８，１９，

（４）：６０９ － ６２２．
［２７］Ａｒｇｏｔｅ Ｌ，Ｇｒｅｖｅ Ｈ Ｒ． Ａ Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｆｉｒｍ—４０ Ｙｅａｒｓ ａｎｄ Ｃｏｕｎｔｉｎｇ： Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｍｐａｃｔ ［ Ｊ］ ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００７，１８，（３）：３３７ － ３４９．
［２８］陈国权，向姝婷． 基于时间维度的组织学习理论———组织从当前现状中学习的模型［Ｊ］． 北京：技术经济，２０１６，（１０）：１５ －２５．
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［６０］Ｒｕｄｙ Ｂ Ｃ． Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔ ｖｅｒｓｕｓ Ｎｏｎｍａｒｋｅｔ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１６，４２，（４）：９３６ －９５９．
［６１］Ｐｕｆｆｅｒ Ｓ Ｍ，Ｗｅｉｎｔｒｏｐ Ｊ Ｂ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ＣＥＯ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ：Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ［ Ｊ］ ． Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，１９９１，３６，（１）：１ － １９．
［６２］Ｚａｊａｃ Ｅ Ｊ，Ｗｅｓｔｐｈａｌ Ｊ Ｄ． Ｗｈｏ ｓｈａｌｌ Ｓｕｃｃｅｅｄ？ Ｈｏｗ ＣＥＯ ／ Ｂｏａｒｄ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ａｎｄ Ｐｏｗｅｒ Ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ Ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ Ｎｅｗ ＣＥＯｓ［ Ｊ］ ．

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，１９９６，３９，（１）：６４ － ９０．
［６３］Ｓｈｉｎｋｌｅ Ｇ Ａ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ，Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ Ｐｏｉｎｔｓ，ａｎｄ Ｇｏａｌ Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ Ｐａｓｔ ａｎｄ Ａｉｍｉｎｇ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｆｕｔｕｒｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１２，３８，（１）：４１５ － ４５５．
［６４］Ｚｈｕ Ｄ Ｈ，Ｃｈｅｎ Ｇ． Ｎａｒｃｉｓｓｉｓｍ，Ｄｉｒｅｃｔｏｒ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ，ａｎｄ Ｒｉｓｋ⁃Ｔａｋｉｎｇ Ｓｐｅｎｄｉｎｇ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１５，３６，（１３）：

２０７５ － ２０９８．
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Ｄｕａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ Ｆｅｅｄｂａｃｋ， Ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｎｄ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｒｉｓｋ⁃Ｔａｋｉｎｇ

ＧＵＯ Ｒｏｎｇ１，ＷＥＮ Ｑｉａｏ⁃ｔｉａｎ２

（１． Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，Ｓｈａｎｇｈａｉ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２０１４１８，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｐｏｓｔｄｏｃｔｏｒａｌ Ｐｒｏｇｒａｍｍｅ ｏｆ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓ，Ｓｈａｎｇｈａｉ，２００３３６，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｉｓ ａｎ ａｄａｐｔｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｕｒｖｉｖａｌ． Ｉｔ ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ
ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｗｈｙ ｆｉｒｍｓ ｔａｋｅ ｒｉｓｋｓ ａｎｄ ｈｏｗ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ａｆｆｅｃｔｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅｒｉｓｋ⁃
ｔａｋｉｎｇ． Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙ， ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｉｓ ａｌｓｏ ａ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ
ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ ｌｅａｒｎｉｎｇ． Ｏｎｌｙ ｔｈｒｏｕｇｈ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｃａｎ ｗｅ ａｄａｐｔ ｏｕｒｓｅｌｖｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｒａｐｉｄｌｙ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ． Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｗｉｌｌ
ｌｅａｒｎ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｆｒｏｍ ｐａｓｔ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，ｂｕｔ ａｌｓｏ ｆｒｏｍ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｎｄ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｆｕｔｕｒｅ ｓｃｅｎａｒｉｏｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｍｂｉｎｅｓ ｔｈｅ
ｔｉｍｅ ａｎｄ ｓｐａｃｅ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｌｅａｒｎｉｎｇ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｐａｒａｄｉｇｍ，ｔｈａｔ ｉｓ ｔｏ ｓａｙ，ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ
ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｉｓ ｔｈｅ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ “ ｂａｃｋｗａｒｄ ｌｏｏｋｉｎｇ” ａｎｄ “ ｆｏｒｗａｒｄ ｌｏｏｋｉｎｇ” ｔｈｉｎｋｉｎｇ ｍｏｄｅ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｆｅｅｄｂａｃｋ ｍｏｄｅｌ，ｔｈｅ ｇａｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ ａｎｄ ａｃｔｕａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｆｏｒｍｓ ａ ｂａｃｋｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ
ｉｎｔｅｒｎａｌ ｄｒｉｖｉｎｇ ｆｏｒｃｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ． Ｆｏｒ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ，ｔｈｅ ｇａｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ａｎｄ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ａｃｔｕａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｏｒｍｓ ａ ｆｏｒｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｄｒｉｖｉｎｇ ｆｏｒｃｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｍａｋｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ
ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｅｒｓ ｕｎｄｅｒ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｗｉｌｌ ｍａｋｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎｓ
ｗｈｅｎ ｄｅａｌｉｎｇ ｗｉｔｈ ｄｏｕｂｌｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ，ｗｈｉｃｈ ｗｉｌｌ ｍａｋｅ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋｙ ｃｈｏｉｃｅｓ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，
ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｔｈｅｏｒｙ，ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｆｏｒｗａｒｄ⁃ ａｎｄ ｂａｃｋｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｆｅｅｄｂａｃｋ ｏｎ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ，ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ．

Ｔａｋｉｎｇ ｔｈｅ ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１７ ａｓ ａ ｓａｍｐｌｅ，ａｎｄ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｂａｃｋｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｏｆ ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｆｏｒｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳
ｆｏｒｅｃａｓｔ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｄｕａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ，ａｎｄ ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ
ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｇａｐ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，
ｔｈｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： （１） Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｂａｃｋｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，ａｓ ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ⁃ａｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｇａｐ （ｂｅｌｏｗ ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ）
ｉｎｃｒｅａｓｅｓ，ｔｈｅ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ； （２） Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｆｏｒｗａｒｄ⁃ｌｏｏｋｉｎｇ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，ｔｈｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｇａｐ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｔｏ
ａｎａｌｙｓｔ ｆｏｒｅｃａｓｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍ􀆳ｓ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｔｈｅ ｊｏｉｎｔ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｇａｐ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ
ｆａｃｔｏｒｓ ｃａｎ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅ ｄｒｉｖｉｎｇ ｒｏｌｅ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ，ｔｈａｔ ｉｓ，ｔｈｅ
ａｃｔｕａｌ ａｄｊｕｓｔｍｅｎｔ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｎａｌｙｓｔ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｇａｐ ｄｅｐｅｎｄｓ ｏｎ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ； （３） Ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｉｓ ｈｉｇｈｅｒ，ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｗｉｄｅｎｉｎｇ ｇａｐ ｏｆ
ａｎａｌｙｓｔｓ􀆳 ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ，ｔｈｅ ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｉｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｉｓ ｅｎｈａｎｃｅｄ，ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ａｍｏｎｇ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ａｃｔｏｒｓ ｗｉｔｈｉｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｓ ｅｎｌａｒｇｅｄ，ｗｈｉｃｈ ｗｅａｋｅｎｓ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｅｅｄｂａｃｋ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ
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郭　 蓉，文巧甜　 双重业绩反馈、内外部治理机制与战略风险承担




