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摘要: 探讨了期望差距与企业家创新性活动和破坏性活动之间的关系，以及政治关联在其间

的调节作用． 基于中国家族上市公司的数据分析得到以下结论: 第 1，在期望落差及历史期望

顺差的状态下，企业家都将随着差距的增加而冒险地从事创新性活动、破坏性活动，但随着行

业期望顺差的增加，冒险性行为则降低了; 第 2，企业家在落差状态下的破坏性活动的边际效

应高于顺境状态; 行业期望落差状态下创新性活动的边际效应小于行业期望顺差状态，但这种

创新活动的边际效应在历史期望状态下则更大; 第 3，政治关联在期望差距与企业家风险决策

偏好之间起到显著的调节作用，尤其在期望落差状态下它更加遏制了企业家冒险从事创新性

活动的动力，而诱使他们将资源配置到破坏性活动之中．
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0 引 言

影响冒险决策的因素是什么? 这是个经典的

学术问题． Hoppe［1］的研究发现人类的目标会影

响到决策判断，并且在早期的心理学家看来，目

标水平就是个体对其正常能力的评估与其可感知

的理想绩效之间的某个值［2］． 目标水平的概念由

Simon［3］引入组织行为的研究中，他认为决策者

一般将 产 出 的 结 果 分 为 满 意 或 不 满 意 两 种 状

态，然后根据所处状态的不同而采取不同的决策

行为． 这些理论观点后来由 Cyert 和 March［5］、
Levinthal 和 March［5］ 总结成为可检验的数学命

题，并广泛运用于组织行为的研究中［6 － 9］，成为

企业行为理论的主要思想观点之一． Kahneman
和 Tversky［10］所提出的前景理论又进一步丰富了

人类决策行为的研究成果，他们在价值函数中基

于参照点将决策状态细分为获益与损失两种情

况，这种思想及有关冒险行为的相关研究成果成

为后来很多学者探讨组织冒险决策行为的理论基

础［7，11］． Hart 和 Moore［12］结合行为经济学的研究

成果将参照点引入到企业理论之后，学者们对于

企业组织行为，比如套牢［13］等有了更为深入的

理解．
组织是目标导向体系，它们习惯于用简单化

了的规则去调整决策行为，参照点就自然在此过

程中显著地影响到决策者的行为判断［12］． 基于

实际业绩与某一参照点———经常的就是期望水平

的相对差异进行反馈，这是行为决策理论的精

髓［7，14 － 17］． 但纵观前期的研究，发现多年来许多

学者对于冒险决策行为的理解是比较简单的，即

主要考虑到了积极的生产性投资决策，如技术研

发等创新活动，而很少基于 Baumol［18］的企业家
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创新学说而构建理论框架，他认为企业家除了创

新活动之外还可能冒险从事非生产性的、破坏性

的活动［18］． 经济学者对企业家的这些非正式经

济活动给予很大的关注，但他们主要是从制度环

境角度，比如从法律与制度的完备性及其执行效

率、金融市场的发达程度等角度研究企业家的冒

险行为［19 － 21］． 压力理论［22］、行为经济学［23］等也

对企业家为何冒险从事破坏性活动进行了比较深

入的解释，但即使如此，有关企业家冒险决策的

综合模型，即同时将企业家的创新性活动与破坏

性活动纳入研究模型的分析并不多见．
本文拟基于企业行为理论、前景理论、参照点

合约理论等探讨以下问题: 企业的经营期望差距

与企业家的风险决策偏好存在什么关系? 这种关

系受到何种因素的制约? 将企业家的破坏性活动

纳入期望差距与冒险决策的研究模型，并将其与

研发等创新性活动进行比较，这种分析思路拓展

了前期的理论研究框架; 提出了制约期望差距与

企业家的风险决策偏好之间关系的重要因素为政

治关联，这就在一定程度上丰富了 Greve［24］等的

研究成果． 下文将首先基于文献梳理、从理论上

探讨期望差距与企业家风险决策偏好之间的逻辑

关系以及政治关联在其间的调节作用。然后说明

数据来源与模型构建，并基于实证检验结果进行

讨论．

1 文献与理论假设

基于 Schumpeter［25］的经典理论，可以认为企

业家的研发投资决策将受到经营业绩的制约． 不

过至于到底是何种经营状况影响到企业家的决策

行为，以往的研究结论并不一致． 一些学者发现

企业绩效促进了企业家对研发的投入［26 － 29］，另外

一些学者则发现企业绩效负面地影响到后续的研

发投入［30 － 31］． 之所以出现这种相互矛盾的结论，

重要的原因在于不同学者对经营业绩的理解存在

差异［32］． 企业行为理论、前景理论为更加客观地

深入分析决策者的行为提供了新的视角，它已被

许 多 学 者 用 来 分 析 企 业 管 理 者 的 风 险 偏 好 问

题［7 － 8，33 － 38］． 这些理论主要认为，决策者并不一

定是基于利润最大化去求解具体的决策方案，而

往往是根据企业的实际经营状况与某一参照点，

即期望水平相比较的结果以界定自身的经营状况

为: 成 功 或 失 败、有 利 或 不 利、满 意 或 不 满

意［15，39］． 人类是基于业绩反馈的信息而调整决策

行为的，为此，决策行为将取决于业绩是高于还

是低于某一参照点水平［10，40 － 41］． 同时，参照点契

约理论［12 － 13］也为进一步分析决策者的行为选择，

比如投机、敲竹杠等提供了相应的理论依据．
1． 1 期望落差与企业家的风险决策偏好

企业行为理论与前景理论的基本观点，是认

为如果企业的经营业绩低于期望水平则管理者就

倾向于通过冒险的方式以解决问题［43］，这一观

点已广泛地运用到了组织变革与创新、资本投资

等分析之中［4，8］． 有关中国私营企业是否具有创

新精神仍旧存在争议，但本文认为，当企业处于

期望落差，即实际业绩低于期望水平的状态下，

这些企业的企业家将具有明显的冒险创新动力，

这是因为: 第 1，中国的私营企业大多为家族成

员所控制，这些企业主及其家庭成员旨在追求社

会情感财富，比如家族影响力、家族成员的情感

依附、家族的王朝承续与繁荣等，所以社会情感

财富往往成为家族成员的重要决策参照点［44］．
当企业处于期望落差的状态下，这些企业家将有

强烈的动力去从事创造性生产活动以维持经营，

否则社会情感财富这种非经济利益的诉求就无法

持续地实现． 第 2，私营企业主往往具有长期经

营理念，即他们不会轻易退出经营领域，而要确

保 长 期 经 营 目 标 的 实 现 则 务 必 进 行 持 续 的 创

新［45 － 46］，尤其是在企业的期望水平没有得到实

现的情况下． 第 3，在企业的实际业绩低于期望

水平时，企业主及其家族成员的目标与企业的目

标趋于一致，各利益相关者可以低交易成本地就

研发等创新活动达成合约［47］，因为冒险创新是

解决困境的重要途径之一．
值得注意的是企业家的冒险行为不仅仅体现

在积极的创新活动中，还体现在从事消极的、社

会所不认可的破坏性活动中． 这些破坏性活动在

中国经济转型期是非常普遍的现象［48 － 51］． 但遗

憾的是许多学者在这个领域并没有清楚地说明这

些破坏性生产活动与期望差距之间的关系［52］．
本文认为，期望落差的出现将进一步提高企业家

冒险从事破坏性活动的动机，这主要因为: 决策
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者是损失规避者而不是财富的最大化追求者［53］，

当他们面临确定的损失或已经经历了这些损失时

便倾向于变得能够忍受风险，并倾向于采取更为

主 动 的 方 法 以 减 少 损 失 或 重 新 夺 回 失 去 的 利

益［54］，即使这样会牺牲其他人的利益［10，55 － 56］．
这与“最后期限假说”的结论一致［57］，即期望落

差往往成为企业家从事破坏性生产活动的导火

线． 另外，处于经营期望落差状态下的企业家将

面临很大的压力［58］，这种压力将促使他们做出

违背社会规范的冒险决策［22］． 从一些经验研究

结果来看，本文的假说也是成立的． 比如 Harris
和 Bromiley［52］的经验研究发现，当企业的业绩低

于期望水平时就会提高破坏性活动 ( 如财务误

报) 的可能性; Kellermanns 等［59］则认为，对于那

些由企业主及其家族成员所控制的企业而言，由

于他们在决策过程中以社会情感财富作为主要的

参照点，这就导致他们在经营业绩出现落差时倾

向于为了社会情感财富而表现出消极的、投机的、
甚至是牺牲其他利益相关者财富的行为． 另外，

在参照点契约理论看来，作为企业的重要参与

者，一旦民营企业家感知到无法分享到其初始合

约中的基本权利，比如其未来收益一旦向下偏离

参照基准、达不到预期目标时，他们在后续的工

作过程中就倾向于采取投机的行为，如报复、减

少合作，减少专有性资产的投入，敷衍了事而不

是尽职尽力［12］． 所以在这种背景下企业家的破

坏性活动将趋于增加．
基于上述分析，本文得到假设 1．
H1 经营业绩与期望水平的落差越大，企

业家冒险从事创新性活动的动力及破坏性活动的

动机也将越强．
1． 2 期望顺差与企业家的风险决策偏好

处于绩优状态下的企业家是否仍有冒险决策

的动机或动力，这是个仍旧没有解决的问题． 冗

余资源引致创新的假说认为高业绩会导致企业家

冒险从事变革行为，因为这样做即使出现了失误

也不至于今后的业绩就一定会低于期望水平． 但

这种观点很容易遭到质疑，因为过剩的资源提高

了企业组织与其他权力机构的谈判力，所以它们

获取资源的成本大大降低了，如此其创新的动力

也就减少了［61］． 如 Caves 等［62］的研究发现，业绩

好的企业很满意现状，享受进入壁垒所带来的好

处而不会主动地进行创新． 企业行为理论也对此

问题进行了深入的分析，主要是认为一旦企业实

现了期望水平就倾向于维持当前的惯例而不是探

索新方法［4 － 5］，即在期望顺差状态下，冒险地从

事创新活动的可能性随着业绩的改进而降低［7］．
这一方面是因为绩效顺差导致企业家相信以往积

累的经验和惯例是对的，于是其早先的经验将被

进一步强化; 另一方面则是由于顺差使得企业家

产生获益的感觉，他们为了规避潜在的投资损失

就倾向于放弃那些有风险的经营活动，虽然这些

活动也许可以为企业带来更多盈利． 最后，正由

于私营企业主不仅追求物质财富，还追求社会情

感财富等非经济利益，所以在期望顺境的状态下

他们的目标与企业目标往往存在差异，此时对于

这些家族成员而言生存问题不再重要，如何实现

非经济财富的最大化才是关键，如此导致他们不

再将资源投于回报周期长的创新性活动［14］．
期望顺差导致了企业家冒险创新的动力减

少，但这一观点是否适合于解释冒险的破坏性

活动? 这是个很有意义的话题． 很多学者倾向

于认为，企业家在绩优状态下从事破坏性活动

成本很高，因为如果由于从事了破坏性活动被惩

罚的话将遭受很多的负面影响，比如声誉严重损

失［62 － 67］; 况且绩优企业往往具有很多的资源获

取机会，这也就降低了这些企业家冒险从事那些

不道德的、不合规的或非法活动的可能性［52，64］．
但现实地看，一些好的企业( 比如美国的安然公

司、世通公司等) 依然会采取败德行为． 要解释这

样的现象就要考虑到企业业绩的相对水平，并且

结合社会认知理论与行为经济学进行分析． 现有

的管理与财务研究表明，用于评价业绩的期望参

照点在决策者经历了绩优状态之后就会上升，而

逐渐升级的期望降低了企业“成功”的可能性，这

是因为: 第 1，经营业绩不能以等同于甚至高于

期望差距上升的速度而无限地提高，要在短期内

提高业绩的压力往往导致了企业家冒险地从事破

坏性活动． 第 2，绩优状态还将导致宿钱效应

( house money effect) ，即前期获益的企业家感觉

到他们自己正在以前期赢得“宿钱”而不是自身

的资本进行冒险［23，68］，这也很自然提高了他们

从事破坏性活动的可能性． 第 3，顺差状态及对

完美业绩的追求将导致过度自信、傲慢主义心
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态［69］，那些成功的企业家相信他们不仅不会失

败，甚至相信自己即使从事非法行为也不至于被

发现． 也就是说，成功的经历会导致这些绩优企

业的企业家变得更为冒险，这也提高了他们从事

破坏性活动的可能性． 这种现象对于已上市的私

营家族制企业更为严重，因为在资本市场上要不

断地发出利好的消息才有可能生存下来，所以他

们一直面临如何维持好绩效的压力［71］．
基于上述分析，本文得到假设 2．
H2 经营业绩与期望水平的顺差越大，企

业家冒险从事创新性活动的动力越弱，但冒险从

事破坏性生产的动机则越强．
1． 3 不同期望状态下的企业家风险决策偏好比较

在不同的期望差距状态下企业家对冒险决策

的偏好程度是否存在显著差异，这也是个重要的

研究主题． 依据企业行为理论的主要观点可知，

随着业绩的上升，企业家创新性活动的动力将下

降，即在期望落差状态下随着业绩的下降企业家

更有可能从事创新性活动，在期望顺差状态下随

着业绩的上升企业家则降低了其冒险从事创新活

动的动力． 不过在期望落差与顺差这两种不同的

状态下，创新性活动的偏好与业绩下降之间的关

系敏感性程度将存在差异． 由于企业家要对创造

性生产这种冒险活动的失败承担巨大的责任［71］、
要对感知的和归因的偏差承担责任［17］，或者由

于企业家倾向于偏好现状［10］，以至于在期望顺

差状态下会出现更高的敏感性，即在相对业绩为

正的时候创新动力下降的可能性更大，而期望落

差状态下的下降速度则更慢． 这种特性与组织面

临失败时的惯例也是一致的［17，70］． 比如 Fiegen-
baum［34］基于 Kahneman 和 Tversky［10］的前景理论

认为，处于期望落差状态下的企业家随着业绩的

降低而倾于冒险创新，处于顺差状态下的企业家

随着业绩的增加而倾向规避冒险创新，但他的检

验数据结果表明前者的斜率竟然是后者斜率的 3
倍左右． 这种结果与早先其他学者的研究结论是

一致的［72 － 74］． 后来，Greve［7］基于组织学习理论，

以变革衡量冒险决策行为，研究结果也发现了企

业家的变革动力随业绩下降而下降，但在期望顺

差的区域下降得更加快．
另外，上文已经论述到，在期望落差状态下

的企业家将随着业绩的降低而提高其从事破坏性

活动的可能性，在顺差状态下随着业绩的上升企

业家冒险从事破坏性活动也将出现上升的趋势．
问题是在期望顺差与落差两种不同状态下期望差

距与冒险破坏性行为的敏感性是否存在差异? 本

文认为，在期望落差状态下企业家从事冒险的破

坏性生产的可能性与业绩的关系敏感性将高于顺

差状态下的这种敏感性． 这是因为，顺差状态意

味着企业已经进入到“好”企业的行列，它们未面

临求生存的压力，而只有做得“更好”的期望，这

种动力相对于期望落差状态下的求生存的压力是

不同的; 在期望落差状态下，由于企业进入到

“差”企业的行列，这些企业的经营目的是为了解

决生存问题、实现自身及社会期望的目标，在这

种压力下通过破坏性活动以达到目标的欲望将更

为强烈，即使这种行为存在高度的道德压力、惩

戒风险． 况且由于破坏性活动不为社会所认可，

如此顺差状态下的企业家从事这种活动将面临较

高的声誉损失，而在期望落差状态下，这种声誉

损失的成本则明显地较低，甚至可以“破罐子破

摔”． 基于上述分析，本文得到假设 3．
H3a 期望落差状态下业绩对企业家创造性

活 动 的 边 际 影 响 低 于 期 望 顺 差 状 态 下 的 边 际

效应．
H3b 期望落差状态下业绩对企业家破坏性

活 动 的 边 际 影 响 高 于 期 望 顺 差 状 态 下 的 边 际

效应．
1． 4 政治关联的调节效应

Audia 和 Greve［11］在回顾前期研究文献后发

现，期望差距与决策者的冒险行为的关系实际上

是不明确的． 导致结论不同的根源在于决策参照

点的选择存在差异． March 和 Shapira［41，42］ 基于

Shapira［75］有关管理者可感知风险的研究，发现

决策者在选择参照点时会在期望水平与生存点之

间进行转化，而转化的依据则是企业的资源存

量［11］． 资源存量越少则越有可能感受到风险所

导致的压力与脆弱性，此时生存就变得很重要，

如此规避风险的倾向就极有可能形成． 对于转型

期的中国企业而言，企业资源的流量与存量主要

地依赖于政治关联，它对于许多企业尤其是私营

企业而言是种重要的且稀缺的不可替代的生产要

素． 在中国经济转型过程中，虽然一些变通的制

度开始建立起来，但它在本质上仍旧是政府主导
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型的制度安排，政府依然掌握着大量重要的生产

资源的分配权并控制着一些重要市场的进入权，

这就诱致了企业家有强烈的动机去建立政府关

系［75］． 政治关联将直接地影响到企业家所感知

风险的高低，它为私营企业主进行破坏性生产提

供了保护伞的作用，这一方面表现为主管部门对

这些拥有政治关联的企业的监督效率相对较低;

另一方面，即使是发现了这些企业家的破坏性活

动也往往难以执行应有的处罚力度． 所以在这种

政治关联的保护下，无论企业处于期望落差状态

还是期望顺差状态，企业家冒险从事创新性活动

的动力将低于那些没有政治关联的私营企业．
另外，拥有政治关联的私营企业主冒险从事

研发投入的创新性活动的动力则被削弱了，即政

治关联与创新存在替代性关系［77］． 这主要是因

为私营企业政治关系的建立与维持需要很高的成

本，且存在高度的脆弱性与不确定性［78 － 79］，如

此就促使这些私营企业家可能会过度利用政治关

联以弥补关系建立与维持中的沉没成本，否则过

期作废． 比如它们倾向于快速地利用政治关联的

优势以低成本的方式获得管制约束下的资源，比

如低息贷款、免费土地等［80］，而不是将有限的财

务资源与管理资源投入回报时间较长、风险性和

不确定性较高的创新活动中［81］． 由此本文认为，

无论是企业处于经营业绩出现落差的状态还是处

于顺差的状态下，拥有政治关联的企业家相对于

那些没有政治关联的企业家具有更强的动机从事

破坏性活动以获取短期利益，而冒险从事创造性

生产的动力则会减少． 基于上述分析，本文提出

假设 4．
H4a 政治关联在期望差距与企业家风险决

策之间起到显著调节作用，它在经营顺差与落差

状态下都将进一步促进企业家冒险从事破坏性

活动．

H4b 政治关联在期望差距与企业家风险决

策之间起到显著的调节作用，它在经营顺差与落

差状态下都将进一步遏制企业家冒险从事创新性

活动．

2 数据与模型

2． 1 数据来源

本文将研究对象限定于中国制度转型期中已

充分地拥有决策自主权的私营企业，并且由于这

些市场参与者在中国的上市公司中主要集中于家

族制企业，所以本文将样本限定于满足下述条件

的企业［82 － 83］: 1) 最终控制者能追踪到自然人或

家族; 2) 最终控制者直接或间接持有的公司必须

是被投资上市公司第一大股东． 此外，根据研究

所需剔除以下样本: ST、SST、* ST 公司的样本;

银行、证券公司、保险公司等金融类受管制公司的

样本; 从事公共事业的公司样本． 本文数据主要

来自于国内三大权威成型数据库———CSMAＲ 数

据库、CCEＲ 数据库和 WIND 数据库，以及中华人

民共和国国家知识产权局( 专利信息来源) ． 通过

删除 数 据 严 重 缺 失 的 样 本，最 终 获 取 了 1992
年—2013 年区间内共计 2 867 个观测值． 按照中

国证监会 SIC 一级代码对样本所处的行业进行分

类，样本主要包括制造业、建筑业、批发零售业、
房地产业、服务业以及综合类等行业，其中，主

要集中于制造业( 占比例 57． 62% ) ． 本文的样本

涉及全国各省份，但大部分样本集中在东南地区

( 占总样本量的 42． 60 % ) ，其次是西南地区( 占

总样 本 量 的 16． 80% ) 和 中 部 ( 占 总 样 本 量 的

13． 70% ) ．
2． 2 模型设定

基于研究假设，本文设定了以下两个基本检

验模型

Creati，t = β0 + β1I1( Pi，t－1 － IEi，t－1) + β2( I － I1) ( Pi，t－1 － IEi，t－1) + β3Politici，t I1( Pi，t－1 － IEi，t－1) +
β4Politici，t I1( Pi，t－1 － IEi，t－1) + βmCi，t + εi，t ( 1)

Destri，t = β0 + β1I1( Pi，t－1 － IEi，t－1) + β2( I － I1) ( Pi，t－1 － IEi，t－1) + β3Politici，t I1( Pi，t－1 － IEi，t－1) +
β4Politici，t I1( Pi，t－1 － IEi，t－1) + βmCi，t + εi，t ( 2)

上两式中 Creati，t和 Destri，t是被解释变量，表示企

业 i 在第 t 年的创新性或破坏性活动的水平; I1 代

表低于期望绩效的企业，即如果企业 i 的业绩低

于期望水平，那么 I1 = 1，否则为 0; 如果企业 i
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的业绩高于期望水平，那么( 1 － I1 ) = 1，否则为

0; ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) 表示企业 i 在第 t － 1 年的业

绩期望差距; Politici，t 表示企业 i 在第 t 年中企业

政治关联水平; Ci，t 代表控制变量，包括企业规

模、寿命、以及企业所处的行业、区域和年度变量

等; β1 用来分析业绩低于期望水平 ( I1 ( Pi，t － 1 －
IEi，t － 1 ＜ 0) ) 状态下的落差程度对企业家风险决

策偏好的影响效应; β2 用来分析业绩高于期望水

平( ( 1 － I1 ) × ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ≥0) 状态下的顺

差程度对企业家风险决策偏好的影响效应; β3 和

β4 用来分析企业政治关联对期望差距的 调 节

效应．
2． 3 变量测量

因变量 风险决策偏好． 本文考察两种风险

决策行为: 1) 创新性活动( Creati，t ) ． 本文通过开

发投入，研究支出，技术人员投入，专利数和无

形资产 5 个指标衡量创新性活动，且为了更准确

地反应业绩期望差距对创新性活动的阶段性影

响，选取了上述指标的增量而非绝对量进行因子

分析②． 分析结果显示，KMO 为 0． 742，且 Bart-
lett’s 球形检验的 Chi-Square 为 5 470，达到显著

水平( p ＜ 0． 01 ) ． 但鉴于无形资产增量和技术人

员增量的因子载荷较小，为确保实证分析的精确

性和严谨性，本文删除了这两个指标． 基于剩余

的 3 个变量重新 进 行 主 成 分 分 析，结 果 显 示，

KMO 为 0． 743，Bartlett’s 球形检验的 Chi-Square
为 5 444，达到显著水平( p ＜ 0． 01) ，累计解释百

分比也上升为 80． 77%，研发支出增量、开发投

入增量和专利增量的因子载 荷 分 别 为 0． 909、
0． 896、0． 891． 2) 破坏性活动( Destri，t ) ． 破坏性活

动涉及到很多的具体表现，本文借鉴有关学者的

研究［52］，侧重于分析资本市场上信息披露违规、
经营违规以及其他经营违规行为等破坏性的活

动． 与上述创新性活动的测量一样，本文对信息

披露违规的次数( 增量) 、经营违规的次数( 增量)

和其他经营违规的次数( 增量) 3 个指标的增量进

行因子分析③，结果显示 KMO 为 0． 613，且 Bart-
lett’s 球形检验的 Chi-Square 为 833． 78 达到显著

水平( p ＜ 0． 01) ，说明上述指标间共同因素存在，

适合进行因子分析［84］，3 个指标的因子载荷分别

为 0． 772、0． 735、0． 676．
自变量 期望落差( I1 ( P i，t － 1 － IEi，t － 1 ＜ 0 ) )

与期望顺差( ( 1 － I1 ) ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ≥0) ． 根据

企业行为理论的研究模型，期望差距为实际业绩

与期望水平之差距． 本文以行业中位值来衡量期

望水平［8，14，33，52］，并采取其他学者的方法构建了

两个截尾的连续性变量来衡量期望差距［7，8，14，47］，

即负向的行业期望落差( I1 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ＜ 0 ) )

和正 向 的 行 业 期 望 顺 差 ( ( 1 － I1 ) ( Pi，t － 1 －
IEi，t － 1 ) ≥0) ． 其中，Pi，t － 1为企业 i 在 t － 1 期的实

际业绩水平; IEi，t － 1 为企业 i 在 t － 1 期的行业期

望水平，其为企业 i 在 t － 2 期的实际业绩( 权重

为 0． 6) 和 t － 2 期的行业期望水平( 权重为 0． 4 )

的加权组合． 至于业绩的指标，不同的学者存在

一定的差异，但本文采取大多数学者常用的指

标，即总资产回报率( ＲOA) 进行测量［4，8，14］．
调节变量 政治关联 ( Politici，t ) ． 本文以公

司董事会成员与高层经营者的政治关联作为企业

政治关联的替代性变量． 政治关联界定为在近 3
年内担任过的政府部门职务的状况． 这里政府部

门职务包括全国人大代表及省市地方人大代表、
全国政协委员及省市地方政协常委、各级政府主

管部门． 如果某位成员担任过上述相关政治职务的

则记为 1，近 3 年内担任过多个职务的则进行累加．
控制变量 ( ControlV ) ． 根据已往研究文献，

主要包括以下控制变量: 1 ) 企业寿命 ( Flifei，t ) ，

公司成 立 时 间 的 自 然 对 数; 2 ) 企 业 上 市 时 间

( Flisti，t ) ，公司上市以后的存续时间; 3 ) 企业规

模( Fsizei，t ) ，公司期末总资产的自然对数; 4 ) 杠
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②

③

鉴于研发投入、专利、技术人员、无形资产等均是具有一定历史惯性的变量，如果以它们的绝对量作为创新性活动水平的测量，而采用

阶段性的绩效预期差距进行解释，会导致实证分析结果的信度和效度失真，所以本文采取了指标的增量( 当年减去前一年) 来衡量两

种风险性决策行为．
其中信息披露违规主要包括企业虚构利润、虚列资产、虚假记载、误导性陈述、延迟披露、重大遗漏、披露不实和会计信息处理不当等行

为． 经营违规主要包括企业欺诈上市、出资违规、擅自改用资产用途、占用公司资产、内幕交易、违规买卖股票、操纵股价和违规担保等

行为． 这些违法违规或不正当行为均是企业层面上所发生的行为( 排除管理者个体违法违规行为) ． 这些信息是基于 CASMＲ 所公开

披露的，之后进行手工处理而得．



杆比例( Debti，t ) ，定义为负债占总资本的比例;

5) 冗余资源( Slacki，t ) ，采用流动资金占总负债的

比例来衡量［85］; 6) 高管持股( Tshare) ，高管持股

数; 7) 两职兼任( Dualtyi，t ) ，若 CEO 同时兼任了

董事长，则设定为 1，否则为 0; 8) 独立董事比例

( Outbrdi，t ) ，独立董事占董事会的比例; 9 ) 家族

持股量( Fshare) ，家族总的持股数占总股数的比

例; 10) 产品市场竞争程度( Compi，t ) ，用同行业内

竞争者的数目来衡量［86］; 11) 制度环境( Develpi，t ) ，

根据世界银行对中国区域划分的标准，本文将制度

环境相对完善的区域设计为 1，其他则设计为 0． 另

外，本文还设置了行业与年度虚拟变量来控制行

业差异及年度变化对企业家冒险行为的影响．
2． 4 描述性统计与相关性分析结果

表 1 列示了主要变量的描述性统计，结果显

示，创新性活动增量的均值为 0． 007，破坏性活

动增 量 的 均 值 为 0． 002; 期 望 落 差 的 均 值 为

－ 0. 035，而期望顺差的均值为 0． 018． 从表 1 相

关性分析中可看出，期望落差与企业家破坏性活

动显著负相关( p ＜ 0． 1) ，它与企业家创新性活动

显著正相关( p ＜ 0． 1) ; 期望顺差与企业家创新性

活动显著负相关( p ＜ 0． 1) ，它与企业家破坏性活

动正相关但不显著． 为进一步分析上述变量之间

的关系，下文将做进一步的检验．
表 1 主要变量描述性统计与相关性分析

Table 1 Descriptive statistics and correlation for panel data

变量 序号 1 2 3 4 5 6 7 8

Creati，t 1 1． 000

Destri，t 2 0． 001 1． 000

I1 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ＜ 0 3 0． 083＊＊＊ － 0． 134＊＊＊ 1． 000

( 1 －I1 ) ( Pi，t－1 －IEi，t－1 )≥0 4 － 0． 075＊＊＊ 0． 007 0． 518＊＊＊ 1． 000

Politici，t 5 － 0． 009 0． 003 0． 000 － 0． 015 1． 000

Flifei，t 6 0． 040＊＊＊ 0． 038＊＊ 0． 157＊＊＊ 0． 028* 0． 054＊＊＊ 1． 000

FListi，t 7 0． 029* 0． 045＊＊＊ 0． 170＊＊＊ － 0． 038＊＊ 0． 091＊＊＊ 0． 728＊＊＊ 1． 000

Fsizei，t 8 0． 244＊＊＊ － 0． 040＊＊ － 0． 182＊＊＊ 0． 071＊＊＊ 0． 093＊＊＊ 0． 151＊＊＊ 0． 203＊＊＊ 1． 000

Leveri，t 9 － 0． 006 － 0． 025 － 0． 034* － 0． 111＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 139＊＊＊

Slacki，t 10 0． 019 0． 020 0． 002 0． 111＊＊＊ － 0． 027* － 0． 079＊＊＊ － 0． 238＊＊＊ － 0． 012

Tsharei，t 11 0． 109＊＊＊ 0． 006 － 0． 116＊＊＊ 0． 113＊＊＊ 0． 007 － 0． 044＊＊＊ － 0． 140＊＊＊ 0． 153＊＊＊

Dualtyi ，t 12 0． 005 0． 001 0． 026 0． 034＊＊ 0． 023 0． 062＊＊＊ － 0． 005 － 0． 025

Outbrdi，t 13 0． 087＊＊＊ 0． 035＊＊ 0． 062＊＊＊ 0． 073＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ 0． 336＊＊＊ 0． 253＊＊＊ 0． 161＊＊＊

Fsharei，t 14 0． 021 － 0． 024 － 0． 027 0． 002 0． 045＊＊＊ － 0． 234＊＊＊ － 0． 157＊＊＊ 0． 164＊＊＊

Compti，t 15 0． 142＊＊＊ 0． 027 － 0． 007 0． 089＊＊＊ － 0． 066＊＊＊ 0． 213＊＊＊ 0． 151＊＊＊ 0． 139＊＊＊

Develpi，t 16 0． 056＊＊＊ － 0． 013 － 0． 048＊＊＊ 0． 058＊＊＊ － 0． 069＊＊＊ 0． 029* － 0． 033＊＊ 0． 070＊＊＊

均值 0． 007 0． 002 － 0． 035 0． 018 1． 043 2． 33 1． 619 20． 87

标准差 0． 093 0． 992 0． 078 0． 032 2． 224 0． 555 1． 058 1． 041

变量 序号 9 10 11 12 13 14 15 16

Leveri，t 9 1． 000

Slacki，t 10 － 0． 049＊＊＊ 1． 000

Tsharei，t 11 － 0． 052＊＊＊ 0． 081＊＊＊ 1． 000

Dualtyi，t 12 － 0． 003 0． 037＊＊ 0． 095＊＊＊ 1． 000

Outbrdi，t 13 0． 016 － 0． 033＊＊ － 0． 053＊＊＊ 0． 060＊＊＊ 1． 000

Fsharei，t 14 － 0． 016 0． 014 － 0． 095＊＊＊ － 0． 037＊＊ － 0． 063＊＊＊ 1． 000

Compti，t 15 0． 013 － 0． 003 0． 049＊＊＊ 0． 045＊＊＊ 0． 227＊＊＊ － 0． 025* 1． 000

Develpi，t 16 0． 033＊＊ 0． 024 0． 079＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 060＊＊＊ 0． 073＊＊＊ 0． 071＊＊＊ 1． 000

均值 1． 166 0． 078 5． 664 0． 177 0． 296 0． 333 4． 294 0． 726

标准差 2． 234 0． 643 5． 726 0． 382 0． 124 0． 131 0． 855 0． 445

注: * p ＜ 0． 1，＊＊ p ＜ 0． 05，＊＊＊p ＜ 0． 01; N = 2 867．
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3 检验结果与讨论

在实证分析之前，为确保模型估计的一致性

和有效性，对数据做如下处理: 对主要连续变量

在 1%水平上进行缩尾处理［87］; 对交互项变量进

行中心化处理; 对进入模型的所有解释变量和控

制变量进行方差膨胀因子( VIF) 诊断，结果显示

VIF 均在 3． 5 以内，表明不存在多重共线性问题;

考虑到面板数据可能存在的异方差、时序相关和

横截面相关等问题，使用通常的面板数据估计方

法会低估标准误差，导致模型估计结果有偏，借

鉴有关学者的做法，本文采用 Driscoll-Kraay 标准

差进行估计［88］．
表 2 列示了期望差距与企业家冒险决策偏好

之间的关系． 模型 1 与模型 4 为基本模型，仅包

括所有控制变量和调节变量; 模型 2 和模型 5 包

括了所有控制变量、调节变量以及解释变量; 模

型 3 和模型 6 则包括了交互作用项． 表 2 模型 2
检验结果显示: 期望落差与企业家创新性活动显

著负相关( beta = － 0． 552，p ＜ 0． 01 ) ，并且该结

果在模型 3 中仍旧很稳健． 表 2 模型 5 的检验结

果显示: 期望落差对企业家从事破坏性活动具有

显著的促进作用( beta = － 1． 795，p ＜ 0． 01 ) ，并

且该结果在模型 6 中依旧很稳健． 这些结果表

明，当实际业绩与期望水平之间的落差越大，则

企业家越倾向于从事冒险的创新性活动和破坏性

活动，所以假设 1 得到了验证． 期望顺差与企业

家创 新 性 活 动 呈 显 著 负 向 相 关 关 系 ( beta =
－ 1． 090，p ＜ 0． 01) ，并且该结果在模型 3 中依旧

稳健． 期望顺差与企业家破坏性活动之间呈负相

关关系但不显著( beta = － 0． 113，p ＜ 0． 5) ． 所以

当企业经营业绩高于其期望水平时，企业家冒险

从事创新性活动的程度将会降低，但对冒险从事

破坏性活动的影响不明显，所以假设 2 得到部分

支持．
为检验假设 3，本文分别对期望落差和期望

顺差的系数进行 T 检验，结果表明: 就模型 2 而

言，期望顺差的系数与期望落差的系数存在显著

差异 ( F = 3． 50，p ＜ 0． 01) ; 模型 3 期望顺差的系

数与期望落差系数同样存在显著差异( F = 3． 66，

p ＜ 0． 01) ． 这说明，期望顺差状态下企业家冒险

从事创新性活动的降低程度远大于落差状态下的

创新性活动上升程度． 所以假设 3a 得到了支持．
模型 5 的检验结果显示，期望落差的系数与期望

顺差系数存在显著差异性( F = 6． 790，p ＜ 0． 01) ，

模型 6 中期望落差的系数与期望顺差的系数同样

存在显著差异性( F = 7． 59，p ＜ 0． 01 ) ． 这说明，

期望落差状态下企业家冒险从事破坏性活动的程

度远大于期望顺差状态下破坏性活动的降低程

度． 所以假设 3b 也得到了支持．
表 2 模型 3 和模型 6 分析了政治关联对企业

创新性活动和破坏性活动的调节作用． 模型 3 检

验结果显示，政治关联和期望落差的交互项与企

业家创新性活动显著正相关 ( beta = 0． 172，p ＜
0. 1) ，而政治关联与期望顺差的交互项对企业家

创新性 活 动 产 生 负 向 影 响 但 不 显 著 ( beta = －
0. 054，p ＜ 0． 5) ，所以假设 4b 得到部分支持． 模

型 6 检验结果显示，政治关联与期望落差的交互

项的 系 数 同 样 显 著 为 负 ( beta = － 0． 066，p ＜
0. 1) ，政治关联与期望顺差的交互项系数为负但

不显著( beta = － 0． 032，p ＜ 0． 5 ) ，所以假设 4a
也得到部分支持，即在期望落差状态下，拥有政

治关联越多的企业家冒险从事破坏性活动的程度

越高，但在经营顺差状态下，政治关联对其从事

破坏性活动的影响作用并不大． 这些结果表明，

政治关联对行业期望差距的调节作用主要体现在

落差状态下。此外，从模型 3 和模型 6 中政治关

联与期望落差的交互项的系数对比可知，政治关

联在期望落差状态下降低了企业家从事创新性活

动的程度，而提高了他们冒险从事破坏性活动的

程度．
为更清楚地解释期望差距与企业家冒险行

为之间 的 关 系，借 鉴 该 领 域 内 相 关 学 者 的 方

法［7，14，78］，本文描绘了图 1 和图 2． 这些图形是

根据表 2 中的模型 2 和模型 5 中的期望落差与顺

差的回归系数，以及在设定其他控制变量的取值

为均值的情况下，在自变量取不同数值( 均值加

减 N 个标准差，N 为整数) 而求得因变量得分的

基础上绘制而成． 图 1 和图 2 左边区域的结果显

示，经营业绩与期望水平的落差越大，则企业家

冒险从事创新性活动的程度越高，冒险从事破坏

性活动的程度也越高，该结果与本文假设 1 的预

测相一致． 图 1 和图 2 右边区域的结果显示，当
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经营业绩高于期望水平时，企业家随着顺差的增

大而从事创新性活动的程度就降低，但当经营业

绩高于期望水平时，这种期望顺差状态下期望差

距对企业家破坏性活动不再具有显著影响 ( 图 2
右边区域的虚线表示统计上不显著) ，该结果部

分地支持了本文假设 2． 此外，图 1 结果还显示，

右边顺差区域内创新性活动下降的幅度远大于左

边落差状态下的破坏性活动上升的幅度，同时图

2 结果还显示，左边落差区域内破坏性活动上升

的幅度远大于右边区域内的下降幅度． 这些结果

与假设 3 的预测是一致的，即期望落差状态下业

绩对企业家创造性( 破坏性) 生产活动的边际影

响显著低于( 高于) 期望顺差状态下的这种边际

效应．
表 2 期望差距与企业家风险决策偏好关系的检验结果

Table 2 Panel regression of aspiration gap and entrepreneurial risk preference

变量
创新性活动( Creati，t ) 破坏性活动( Destri，t )

1 2 3 4 5 6

Flifei，t
－ 0． 047*

( 0． 024)
－ 0． 056

( 0． 042)
－ 0． 059

( 0． 037)
－ 0． 060

( 0． 067)
－ 0． 104

( 0． 068)
－ 0． 095

( 0． 067)

FListi，t
0． 018＊＊＊

( 0． 007)
0． 019＊＊＊

( 0． 007)
0． 019＊＊＊

( 0． 007)
0． 002

( 0． 006)
－ 0． 000

( 0． 006)
－ 0． 000

( 0． 006)

Fsizei，t
0． 201＊＊＊

( 0． 069)
0． 227＊＊＊

( 0． 073)
0． 228＊＊＊

( 0． 073)
－ 0． 061＊＊＊

( 0． 013)
－ 0． 015

( 0． 010)
－ 0． 012

( 0． 011)

Leveri，t
0． 004

( 0． 002)
0． 004

( 0． 002)
0． 003

( 0． 002)
－ 0． 017

( 0． 012)
－ 0． 014

( 0． 010)
－ 0． 014

( 0． 010)

Slacki，t
0． 002

( 0． 010)
－ 0． 028*

( 0． 015)
－ 0． 032*

( 0． 019)
0． 123*

( 0． 070)
0． 124*

( 0． 069)
0． 126*

( 0． 068)

Tsharei，t
0． 013＊＊＊

( 0． 004)
0． 013＊＊＊

( 0． 005)
0． 013＊＊＊

( 0． 005)
0． 004

( 0． 004)
0． 004

( 0． 004)
0． 004

( 0． 004)

Dualtyi，t
－ 0． 055＊＊

( 0． 023)
－ 0． 057＊＊

( 0． 027)
－ 0． 059＊＊

( 0． 029)
0． 018

( 0． 037)
0． 022

( 0． 037)
0． 022

( 0． 036)

Outbrdi，t
－ 0． 242

( 0． 181)
－ 0． 201

( 0． 175)
－ 0． 143

( 0． 161)
－ 0． 675*

( 0． 363)
－ 0． 650*

( 0． 364)
－ 0． 692*

( 0． 362)

Fsharei，t
－ 0． 135

( 0． 143)
－ 0． 148

( 0． 156)
－ 0． 166

( 0． 150)
0． 043

( 0． 083)
0． 086

( 0． 083)
0． 116

( 0． 082)

Compti，t
0． 020

( 0． 016)
0． 017

( 0． 016)
0． 014

( 0． 016)
0． 008

( 0． 034)
0． 013

( 0． 035)
0． 014

( 0． 035)

Develpi，t
－ 0． 093*

( 0． 049)
－ 0． 103*

( 0． 053)
－ 0． 113*

( 0． 060)
－ 0． 019

( 0． 049)
－ 0． 019

( 0． 045)
－ 0． 017

( 0． 048)

Politici，t
0． 375*

( 0． 224)
0． 403*

( 0． 232)
0． 104

( 0． 172)
－ 0． 006

( 0． 045)
－ 0． 010

( 0． 045)
0． 031

( 0． 073)

I1 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ＜ 0 － 0． 522＊＊＊

( 0． 178)
－ 0． 276*

( 0． 163)
－ 1． 795＊＊＊

( 0． 330)
－ 1． 926＊＊＊

( 0． 384)

( 1 － I1 ) ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ≥0 － 1． 090＊＊＊

( 0． 397)
－ 1． 118＊＊

( 0． 446)
－ 0． 113

( 0． 504)
－ 0． 081

( 0． 523)
T test{ ［I1 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ＜ 0］－
［( 1 － I1 ) ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ≥0］}

3． 50＊＊＊ 3． 66＊＊＊ 6． 790＊＊＊ 7． 59＊＊＊

Politic*i，t［I1 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ＜ 0］ 0． 172*

( 0． 104)
－ 0． 066*

( 0． 040)

Politic*i，t［( 1 － I1 ) ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) ≥0］ － 0． 054
( 0． 049)

－ 0． 032
( 0． 020)

常数项
－ 4． 186＊＊＊

( 1． 369)
－ 4． 757＊＊＊

( 1． 445)
－ 4． 762＊＊＊

( 1． 474)
1． 525＊＊＊

( 0． 296)
0． 564

( 0． 381)
0． 473

( 0． 388)

F 10431＊＊＊ 48＊＊＊ 149＊＊＊ 3352＊＊＊ 133＊＊＊ 307＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 075 0． 080 0． 085 0． 026 0． 045 0． 048

注: ＊＊＊p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 括号内为 D － K 标准差; N = 2 867; 行业与年度虚拟变量均控制，基于版面限制未加列示．

此外，为更清楚地理解政治关联对期望差距

和冒险决策行为之间关系的调节作用，本文采取

与上述图 1 与图 2 相同的方法，并在设定政治关

联为均值加减 1 个标准差( “均值 + 标准差”代表

“高政治关联”，“均值 － 标准差”代表“低政治关

联”) 的基础上，绘制了图 3 和图 4． 图 3 结果显
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示，相对于低政治关联的企业，高政治关联的企

业家在期望落差的状态下从事创造性活动的程度

反而更低，而在期望顺差状态下不存在这种差异

性． 图 4 结果则显示，相对于低政治关联的企业，

高政治关联的企业家在期望落差的情况下从事破

坏性活动的程度更高，在期望顺差状态下这种差

异性依然存在但不显著，这就部分地支持了本文

的假设 4a 和 4b．

图 1 期望差距与企业家创造性活动

Fig． 1 Aspiration gap and entrepreneurial creative activities

图 2 期望差距与企业家破坏性活动

Fig 2． Aspiration gap and entrepreneurial destructive activities

图 3 期望差距、政治关联与企业家创造性活动

Fig． 3 Aspiration gap，political ties and entrepreneurial creative activities

注: 图中圆圈代表上下两条线统计上不存在显著差异

图 4 期望差距、政治关联与企业家破坏性活动

Fig 4． Aspiration gap，political ties and entrepreneurial destructive activities

注: 图中圆圈代表上下两条线统计上不存在显著差异

4 稳健性检验

4． 1 更换期望差距测量指标

根据企业行为理论的研究文献，除了上述行

业期望差距之外还可以采取实际绩效与自身历史

期望水平之差异来衡量期望差距［7，8，14，47］，前者

强调的是社会比较、后者强调的是自我比较． 借

鉴 Chen［14］的方法，本文计算了两个截尾的连续

性的 期 望 差 距 变 量: 负 向 的 历 史 期 望 落 差 ( I1
( Pi，t － 1 － Ai，t － 1 ) ＜ 0 ) 和 正 向 的 历 史 期 望 顺 差

( ( 1 － I1 ) ( Pi，t － 1 － Ai，t － 1 ) ≥0 ) ． 其中 Ai，t － 1 是企

业 i 在 t － 1 期的历史期望值，它是企业 i 在 t － 2
期的实际业绩( 权重为 0． 6 ) 和 t － 2 期的业绩期

望( 权重为 0． 4) 的加权组合． 表 3 列示了历史期

望差距与企业家冒险决策偏好之间的关系． 表 3
中的模型 2 检验结果显示: 历史期望落差与企业

家创新性活动显著负相关 ( beta = － 0． 619，p ＜
0. 01) ，并且该结果在模型 3 中仍旧很稳健． 模

型 5 的检验结果则显示历史期望落差对企业家破

坏性活动具有显著的促进作用 ( beta = － 2． 411，

p ＜ 0. 01) ，并且该结果在模型 6 中依旧很稳健．
这就说明随着历史期望落差程度的增加，企业

家越倾 向 于 冒 险 从 事 创 新 性 活 动 及 破 坏 性 活

动，所以假设 1 得到验证． 模型的检验结果还

显示，历史期望顺差与企业家创新性活动显著

正相关( beta = 0． 325，p ＜ 0． 05 ) ，并且该结果在

模型 3 中依旧显著为正; 历史期望顺差显著地

正向影响 到 企 业 家 破 坏 性 活 动 ( beta = 0． 736，
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p ＜ 0． 05 ) ，并且这种作用在模型 6 中仍旧显著．
这些结果表明，当企业经营业绩高于其历史期

望水平时，企业家冒险从事创新性活动的程度

并未降低，但随着顺差的扩大企业家冒险从事

破坏性活动的程度依然增高，所以假设 2 得到

部分支持．

表 3 历史期望差距与企业家风险决策偏好关系的检验结果

Table 3 Panel regression of history aspiration gap and entrepreneurial risk preference

变量
创新性活动( Creati，t ) 破坏性活动( Destri，t )

1 2 3 4 5 6

ControlV 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Politici，t
0． 375*

( 0． 224)

0． 568＊＊

( 0． 278)

0． 549

( 0． 342)

－ 0． 006

( 0． 045)

－ 0． 024

( 0． 072)

0． 016

( 0． 097)

I1 ( P i ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) ＜ 0
－ 0． 619＊＊＊

( 0． 227)

－ 0． 561＊＊＊

( 0． 211)

－ 2． 411＊＊＊

( 0． 451)

－ 2． 442＊＊＊

( 0． 503)

( 1 － I1 ) ( P i ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) ≥0
0． 325＊＊

( 0． 144)

0． 242*

( 0． 144)

0． 736＊＊

( 0． 313)

0． 728＊＊

( 0． 322)

T test{ ［I1 ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) ＜ 0］－

［( 1 － I1 ) ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) ≥0］}
8． 30＊＊＊ 9． 87＊＊＊ 20． 66＊＊＊ 18． 31＊＊＊

Politici，t * ［I1 ( Pi ，t － 1 － A i ，t － 1 ) ＜ 0］
0． 115*

( 0． 070)

－ 0． 067＊＊

( 0． 031)

Politici，t * ［( 1 － I1 ) ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) ≥0］
－ 0． 123*

( 0． 068)

0． 003

( 0． 010)

常数项
－ 4． 186＊＊＊

( 1． 369)

－ 5． 133＊＊＊

( 1． 500)

－ 5． 005＊＊＊

( 1． 409)

1． 525＊＊＊

( 0． 296)

0． 436

( 0． 420)

0． 462

( 0． 418)

F 1 043＊＊＊ 174＊＊＊ 496＊＊＊ 3 352＊＊＊ 2 544＊＊＊ 1 051＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 075 0． 094 0． 102 0． 026 0． 058 0． 061

注: ＊＊＊p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 括号内为 D － K 标准差; N = 2 867; 所有控制变量( 包括行业与年度) 均控制，但未加列示．

为检验假设 3，本文分别对历史期望落差和

历史期望顺差的系数进行 T 检验，结果表明: 就

模型 2 而言，历史期望顺差的系数与历史期望落

差系数存在显著差异性( F = 8． 30，p ＜ 0． 01) ; 模

型 3 中历史期望顺差的系数与历史期望落差系数

同样存在显著差异性( F = 9． 87，p ＜ 0． 01) ． 这就

说明，当企业的业绩低于历史期望落差的时候，

随着落差的扩大企业家冒险从事创新性活动的程

度远大于历史期望顺差状态下企业家从事创新性

活动的程度，这与原来的假设存在一定的差异．

模型 5 的检验结果显示，历史期望落差的系数与

历史期望顺差系数存在显著差异性 ( F = 20． 66，

p ＜ 0． 01) ，模型 6 中历史期望落差的系数与历史

期望 顺 差 的 系 数 同 样 存 在 显 著 差 异 性 ( F =

18. 31，p ＜ 0． 01) ． 这就说明，当企业业绩低于历

史期望落差时，随着落差的扩大企业家冒险从事

破坏性活动的程度远大于历史期望顺差状态下企

业家从事破坏性活动的程度． 所以假设 3b 得到

验证． 表 3 的模型 3 和模型 6 检验了政治关联对

企业家冒险决策的调节作用． 其中模型 3 结果显

示，企业政治关联和历史期望落差的交互项与企业

家创新性活动显著正相关( beta = 0． 115，p ＜ 0. 1) ，

而它与历史期望顺差的交互项对企业家创新性活动

则产生显著的负向影响( beta = － 0. 123，p ＜ 0． 1 ) ，

所以假设 4b 得到支持，即政治关联在历史期望

差距与创新性活动之间起到显著的调节作用，

不论在历史期望顺差与历史期望落差情况下都

进一步削弱了企业家冒险从事创新性活动的程
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度． 模型 6 检验结果显示，政治关联与历史期

望落差的交互项的系数同样显著为负( beta = －
0． 067，p ＜ 0． 01 ) ，它与历史期望顺差的交互项

系数 虽 然 为 正 但 不 显 著 ( beta = 0． 003，p ＜
0. 5 ) ，所以假设 4a 得到部分支持，即在历史期

望落差状态下，拥有政治关联越多的企业家冒

险从事破坏性活动的程度更高，但在经营顺差

的状态下，政府关联的多少对企业家从事破坏

性活动的影响差异性并不大． 此外，从模型 3
和模型 6 中政治关联与历史期望落差的交互项

的系数对比可知，当业绩低于历史期望落差的

时候，政治关联降低了企业家从事创新性活动

的程度，而提高了企业家冒险从事破坏性活动

的程度．
4． 2 更换期望测量方式

为保证结果的稳健性，本文以 t － 1 期的当

年业绩减去 t － 2 期的历史业绩的差，以及与 t － 2
期行业中位值的差来衡量期望差距，这与其他学

者的测量方法是一致的［8，16，47，89］． 并且本文还根据

Chen［14］以及 Chrisman 和 Patel［47］的方法，构建了两

个连续的截尾变量以测量每一种期望差类型对企业

家冒险决策行为的影响作用: 以I1( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) m

表示企业业绩低于其自身前一年的历史业绩水平，

( 1 －I1) ( Pi，t －1－Ai，t －1 ) m表示企业业绩高于其自身历

史业绩的水平; I2( Pi，t －1 － IEi，t －1) m表示企业业绩低

于其前一年同行业业绩中位水平，( 1 － I2 ) ( Pi，t －1 －
IEi，t －1) m表示企业业绩高于其前一年同行业的业绩

中位水平． 如果企业 i 的业绩水平( Pi，t －1 ) 低于其历

史业绩 ( Pi，t －2) ，那么 I1 =1，否则为 0; 如果企业 i
的业绩水平( Pi，t －1 ) 低于企业所在行业的中位值业

绩 ( IEi，t － 2) ，那么 I2 = 1，否则为 0． 检验的结果如

表 4 所示．
表 4 中的 A 组分析了行业期望差距与企业

家冒险决策行为之间的关系． 模型 2 行业期望落

差与企 业 家 创 新 性 活 动 显 著 负 相 关 ( beta = －
0. 535，p ＜ 0． 01) ，并且该结果在模型 3 中仍旧很

稳健． 行业期望顺差与企业家破坏性活动显著负

相关( beta = － 1． 210，p ＜ 0． 01 ) ，并且该结果在

模型 3 中依旧稳健． 模型 5 中的行业期望落差与

企业家破坏性活动显著负相关 ( beta = － 1． 847，

p ＜ 0． 01) ，并且该结果在模型 6 中仍旧很稳健．
模型 6 中政治关联与行业期望落差的交互项的系

数显著为负( beta = － 0． 072，p ＜ 0． 1 ) ，政治关联

与行业期望顺差的交互项系数显著为正 ( beta =
0． 034，p ＜ 0． 1) ． 在对落差与顺差状态下的作用

系数 进 行 T 检 验 发 现 其 差 异 仍 旧 显 著 ( p ＜
0. 01) ． 所以这些结果与表 2 基本相同．

表 4 中的 B 组分析了历史期望差距与企业

家冒险决策行为之间的关系． 模型 8 的检验结果

显示，历史期望落差与企业家创新性活动显著负

相关( beta = － 0． 542，p ＜ 0． 01 ) ，并且该结果在

模型 9 中仍旧很稳健; 模型 11 的检验结果显示，

历史期望落差对企业家破坏性活动具有显著的促

进作用( beta = － 2． 004，p ＜ 0． 01 ) ，并且该结果

在模型 12 中依旧很稳健． 模型 8 中的历史期望

顺差与 企 业 家 创 新 性 活 动 显 著 正 相 关 ( beta =
0. 386，p ＜ 0． 01) ，并且该结果在模型 9 中依旧稳

健． 模型 11 中的历史期望顺差正向影响企业家

破坏性活动( beta = 0． 775，p ＜ 0． 01 ) ，并且这种

作用在模型 12 中仍旧显著． 模型 9 中的政治关

联和历 史 期 望 落 差 的 交 互 项 显 著 为 正 ( beta =
0. 100，p ＜ 0． 1) ，而该交互项与创新性活动则显

著为负 ( beta = － 0． 080，p ＜ 0． 1) ; 模型 12 中的

政治关联与历史期望落差的交互项的系数显著为

负( beta = － 0． 095，p ＜ 0． 01) ，政治关联与历史期

望顺差的交互项系数则显著为正 ( beta = 0． 013，

p ＜ 0． 1) ． 在对落差与顺差状态下的作用系数进

行 T 检验发现其差异仍旧显著( p ＜ 0． 01 ) ． 所以

这些结果与表 3 基本相同．
4． 3 更换经营业绩指标

根据以往研究文献，如果在业绩反馈模型中

选取的参照点不同，那么企业所评估出的业绩期

望差距就不同，最终会影响其后续的行为决策．
为避免因业绩指标选取而导致检验结果的差异

性，本文进一步选取了净资产收益率( ＲOE) 作为

业绩反馈的参照点以测量企业的实际绩效水平与

期望 水 平 的 差 距． 重 新 检 验 后 的 结 果 如 表 5
所示．
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表 4 更换期望测量方法后期望差距与企业家风险决策偏好关系的检验结果

Table 4 Panel regression of different measure of aspiration gap and entrepreneurial risk preference

变量 创新性活动( Creati，t ) 破坏性活动( Destri，t )

A 组( 行业期望差距) 1 2 3 4 5 6

ControlV 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Politici，t
0． 375*

( 0． 224)

0． 403*

( 0． 231)

0． 310*

( 0． 187)

－ 0． 006

( 0． 045)

－ 0． 008

( 0． 046)

0． 039

( 0． 071)

I2 ( Pi ，t － 1 － IEi ，t － 1 ) m ＜ 0
－ 0． 535＊＊＊

( 0． 184)

－ 0． 353＊＊＊

( 0． 132)

－ 1． 847＊＊＊

( 0． 343)

－ 1． 993＊＊＊

( 0． 396)

( 1 － I2 ) ( Pi ，t － 1 － IEi ，t － 1 ) m≥0
－ 1． 210＊＊＊

( 0． 425)

－ 1． 232＊＊

( 0． 508)

－ 0． 140

( 0． 550)

－ 0． 118

( 0． 567)

Politic*i，t［I2 ( Pi ，t －1 － IEi ，t －1 ) m ＜0］
0． 120

( 0． 081)

－ 0． 072*

( 0． 039)

Politic*i，t［( 1 － I2 ) ( Pi ，t － 1 －

IEi ，t － 1 ) m≥0］

－ 0． 067

( 0． 057)

0． 034*

( 0． 017)

常数项
－ 4． 186＊＊＊

( 1． 369)

－ 4． 673＊＊＊

( 1． 436)

－ 4． 758＊＊＊

( 1． 481)

1． 525＊＊＊

( 0． 296)

0． 495

( 0． 368)

0． 415

( 0． 373)

F 10 431＊＊＊ 126＊＊＊ 534＊＊＊ 3 352＊＊＊ 3 370＊＊＊ 1 527＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 075 0． 080 0． 084 0． 026 0． 045 0． 049

B 组( 历史期望差距) 7 8 9 10 11 12

ControlV 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Politici，t
0． 375*

( 0． 224)

0． 450*

( 0． 249)

0． 369

( 0． 246)

－ 0． 006

( 0． 045)

－ 0． 015

( 0． 053)

0． 048

( 0． 085)

I1 ( Pi ，t － 1 － A i ，t － 1 ) m ＜ 0
－ 0． 542＊＊＊

( 0． 154)

－ 0． 379＊＊＊

( 0． 083)

－ 2． 004＊＊＊

( 0． 337)

－ 2． 163＊＊＊

( 0． 418)

( 1 － I1 ) ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) m≥0
0． 386＊＊＊

( 0． 118)

0． 250＊＊＊

( 0． 087)

0． 775＊＊＊

( 0． 195)

0． 788＊＊＊

( 0． 194)

Politici，t * ［I1 ( Pi，t －1 －A i ，t －1 ) m ＜0］
0． 100*

( 0． 060)

－ 0． 095*

( 0． 049)

Politici，t * ［( 1 －I1 ) ( Pi，t －1－ A i ，t －1 ) m≥0］
－ 0． 080*

( 0． 045)

0． 013*

( 0． 007)

常数项
－ 4． 186＊＊＊

( 1． 369)

－ 4． 843＊＊＊

( 1． 465)

－ 4． 857＊＊＊

( 1． 500)

1． 525＊＊＊

( 0． 296)

0． 863＊＊＊

( 0． 331)

0． 887＊＊＊

( 0． 333)

F 10 431＊＊＊ 252＊＊＊ 217＊＊＊ 3 352＊＊＊ 664＊＊＊ 64＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 075 0． 084 0． 088 0． 026 0． 041 0． 045

注: ＊＊＊p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 括号内为 D － K 标准差; N = 2 867; 所有控制变量( 包括行业与年度) 均控制，但未加列示．

表 5 中的 A 组检验了行业期望差距与企业

家冒险决策行为之间的关系． 模型 2 行业期望

落差与企业家破坏性活动显著负相关 ( beta =
－ 0． 776，p ＜ 0． 01 ) ，行业期望顺 差 与 企 业 家

破坏性活动是显 著 的 负 相 关 ( beta = － 1． 541，

p ＜ 0. 01 ) ． 模型 5 中的行业期望落差与企业家

破坏性活 动 显 著 负 相 关 ( beta = － 1． 783，p ＜
0． 01 ) ，该结果在模型 6 中仍旧很稳健 ． 模型

3 中政治关联与行业期望落差的交互项的系数

显著为正( beta = 0． 278，p ＜ 0． 05 ) ，政 治 关 联

与行 业 期 望 顺 差 的 交 互 项 系 数 显 著 为 负

( beta = － 0． 089，p ＜ 0． 05 ) ． 模型 6 中政治关

联与行业 期 望 落 差 的 交 互 项 的 系 数 显 著 为 负

( beta = － 0． 064，p ＜ 0． 1 ) ，政治关联与行业期

望顺差的交互项系数不显著 ． 再对落差与顺差

状态下的 作 用 系 数 进 行 T 检 验 发 现 其 差 异 仍

旧显著( p ＜ 0． 01 ) ． 这些结果基本上与表 2 的

结果相一致 ．
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表 5 更换经营业绩指标的检验结果

Table 5 Panel regression of different performance aspiration gap and entrepreneurial risk preference

变量 创新性活动( Creati，t ) 破坏性活动( Destri，t )

A 组( 行业期望差距) 1 2 3 4 5 6

ControlV 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Politici，t
0． 363

( 0． 222)

0． 477*

( 0． 256)

0． 241

( 0． 169)

－ 0． 002

( 0． 039)

－ 0． 007

( 0． 043)

0． 042

( 0． 074)

I2 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) e ＜ 0
－ 0． 776＊＊＊

( 0． 299)

－ 0． 193

( 0． 119)

－ 1． 783＊＊＊

( 0． 330)

－ 1． 910＊＊＊

( 0． 385)

( 1 － I2 ) ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) e≥0
－ 1． 541＊＊＊

( 0． 440)

－ 1． 508＊＊＊

( 0． 441)

－ 0． 153

( 0． 428)

－ 0． 121

( 0． 437)

Politic*i，t［I2 ( Pi，t － 1 － IEi，t － 1 ) e ＜ 0］
0． 278＊＊

( 0． 116)

－ 0． 064*

( 0． 039)

Politic*i，t［( 1 －I2 ) ( Pi，t － 1 －IEi，t － 1 ) e≥0］
－ 0． 089＊＊

( 0． 040)

－ 0． 028

( 0． 019)

常数项
－ 4． 150＊＊＊

( 1． 423)

－ 5． 523＊＊＊

( 1． 594)

－ 5． 494＊＊＊

( 1． 596)

1． 241＊＊＊

( 0． 247)

0． 402

( 0． 345)

0． 316

( 0． 345)

F 681＊＊＊ 48＊＊＊ 133＊＊＊ 3 330＊＊＊ 167＊＊＊ 325＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 073 0． 092 0． 101 0． 022 0． 042 0． 045

B 组( 历史期望差距) 7 8 9 10 11 12

ControlV Control Control Control Control Control Control

Politici，t
0． 363

( 0． 222)

0． 605＊＊

( 0． 291)

0． 539

( 0． 337)

－ 0． 008

( 0． 042)

－ 0． 053

( 0． 084)

－ 0． 016

( 0． 101)

I1 ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) e ＜ 0
－ 0． 663＊＊

( 0． 264)

－ 0． 501*

( 0． 302)

－ 2． 944＊＊＊

( 0． 587)

－ 3． 012＊＊＊

( 0． 617)

( 1 － I1 ) ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) e≥0
0． 187*

( 0． 097)

0． 315＊＊

( 0． 141)

1． 130＊＊＊

( 0． 343)

1． 137＊＊＊

( 0． 355)

Politic*i，t［I1 ( Pi ，t － 1 － Ai ，t － 1 ) e ＜ 0］
0． 131

( 0． 096)

－ 0． 035＊＊＊

( 0． 013)

Politic*i，t ( 1 － I1 ) ( Pi ，t －1 －A，t －1 ) e≥0］
－ 0． 123*

( 0． 069)

－ 0． 006

( 0． 010)

常数项
－ 4． 150＊＊＊

( 1． 423)

－ 5． 484＊＊＊

( 1． 553)

－ 5． 428＊＊＊

( 1． 508)

1． 375＊＊＊

( 0． 219)

0． 347

( 0． 353)

0． 386

( 0． 351)

F 681＊＊＊ 125＊＊＊ 510＊＊＊ 1 473＊＊＊ 34． 17＊＊＊ 36． 86＊＊＊

调整 Ｒ2 0． 073 0． 101 0． 108 0． 022 0． 057 0． 058

注: ＊＊＊p ＜ 0． 01，＊＊ p ＜ 0． 05，* p ＜ 0． 1; 括号内为 D － K 标准差; N = 2 867; 所有控制变量( 包括行业与年度) 均控制，但基于版面

限制未加列示．

表 5 中的 B 组检验了历史期望差距与企业

家冒险决策行为之间的关系． 模型 8 的检验结果

显示: 历史期望落差与创新性活动显著负相关

( beta = － 0． 663，p ＜ 0． 05) ，并且该结果在模型 9
中仍旧很稳健． 模型 11 中的历史期望落差对破

坏性活动具有显著的促进作用 ( beta = － 2． 944，

p ＜ 0． 01) ，并且该结果在模型 12 中依旧很稳健．
模型 8 中的历史期望顺差与企业家创造性生产是

显著的正向相关关系( beta = 0． 187，p ＜ 0． 1) ，并

且该结果在模型 9 中依旧稳健; 模型 11 中的历

史期望顺差正向影响企业家破坏性活动 ( beta =
1． 130，p ＜ 0． 01) ，并且这种作用在模型 12 中仍

旧显著． 模型 9 中的政治关联与历史期望顺差的

交互项对企业家创新性活动产生显著的负向影响

( beta = － 0． 123，p ＜ 0． 1 ) ; 模型 12 的检验结果

显示，政治关联与业绩低于历史期望的交互项的
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系数显著为负( beta = － 0． 035，p ＜ 0． 01 ) ，但政

治关联与历史期望顺差的交互项的系数不显著．
再对落差与顺差状态下的作用系数进行 T 检验，

发现其差异仍旧显著( p ＜ 0． 01 ) ． 所以这些结果

与表 3 基本相同．

5 结束语

本文将企业家的风险决策细分为创新性活

动与破坏性活动两种类型，基于企业行为理论、
前景理论与参照点契约理论等探讨了期望落差

与顺差两种状态下企业家风险决策偏好机制及

政治关联在其间的调节作用，并结合中国家族

上市公司数据进行了实证检验． 本文得到以下

稳健的结论: 1 ) 无论是在行业期望落差还是历

史期望落差状态下，随着落差程度的增加，企

业家冒险从事创新性活动与破坏性活动的偏好

都将增强; 在行业期望顺差状态下，随着顺差

程度的增加企业家冒险决策的偏好下降，但在

历史期望顺差的状态下则随着顺差程度的上升

其冒险决策的偏好增加; 2 ) 企业家从事破坏性

活动的边际效应在落差状态下显著高于顺境状

态下的边际效应; 企业家创新性活动的边际效

应在行业期望落差状态下的边际效应小于行业

期望顺差下的边际效应，反之其在历史期望状

态下的边际效应则更大; 3 ) 政治关联促进了企

业家冒险从事破坏性活动，但遏制了他们的创

新性活动偏好，这种效应尤其是在期望落差状

态下更为明显．
本文的研究结果一方面支持了其他学者的研

究结论，比如落差状态下的企业家更具有冒险变

革的倾向［7，34］，行业期望顺差状态下规避变革的

动机相比于落差状态下的变革动力更强烈［8］． 但

也有一些不一样的结论． 第一，基于自我比较的

历史期望差距下的冒险决策行为不同于基于社会

比较的行业期望差距下的冒险决策偏好． 早期不

少学者只是选择历史期望或者行业期望进行检

验，但本文的研究表明，这两种差距对企业家决

策行为所起到的作用是存在差异的． 尤其是在历

史期望顺差背景下，并没有发现随着顺差程度的

增加其冒险精神出现下降，而是冒险地进行创新

性活动与破坏性活动的倾向都显著提高． 也就是

说，企业家在期望顺差状态下并未表现出安于现

状而规避风险，这是个值得学者反思的问题． 第

二，企业家从事破坏性活动的动因与创新性活动

的动因存在相同的地方，比如落差状态下都有可

能导致企业家积极的创新性活动及消极的破坏性

活动，但也存在差异． 比如企业家创新性活动的

动力在历史期望顺差状态下提高了，但其在行业

期望顺差状态下则下降了; 企业家的破坏性活动

倾向在历史期望顺差状态下提高了，但其在行业

期望顺差状态下则降低了．
本文将企业家冒险从事破坏性活动纳入期望

差距与冒险决策的研究模型，并将其与研发等创

新活动进行比较，这进一步拓展了前期的理论研

究框架，并且从经营状况这种内源因素探讨了中

国企业家的风险决策偏好，也在一定程度上补充

了制度理论的研究成果． 但仍有些问题需要进一

步的探讨． 比如基于社会比较的行业期望差距与

基于自我比较的历史期望差距在对企业家冒险决

策的影响作用是存在一定的差异的，导致这种差

异的根源是什么还是个黑箱; 又比如，本文仅仅

考虑到“向后看”，但如果考虑到“向前看”，即企

业家考虑到未来的期望损失或收益［90］、投资环境

的不确定性［91］，则企业家的冒险决策行为又如

何变化，这也有待于在理论上进行新的探索; 最

后，企业家在冒险决策时可能会同时进行创造性

活动和破坏性活动，或者在两种活动中选择其中

之一，或者消极地不倾向于采取任何冒险的破坏

性行为或创造性活动行为，企业家冒险决策的组

合模式与期望差距存在什么关系，这也有待于今

后进一步的分析．
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Aspiration gap，entrepreneur’s risk-based decision making and risk prefer-
ence: Evidence from Chinese listed family firms

HE Xiao-gang1，2，LIAN Yan-ling3，L Fei-fei1，2

1． School of Business，Shanghai University of Finance ＆ Economics，Shanghai 200433，China;

2． School of Zhejiang，Shanghai University of Finance ＆ Economics，Jinhua 321019，China;

3． School of Business，East China Normal University，Shanghai 200062，China

Abstract: This paper discusses the effects of gap between aspiration and performance on entrepreneur’s crea-
tive and destructive activities and explores the moderate effect of political ties． Using the data of Chinese listed
family firms，several main conclusions are drawn as follows． First，entrepreneurs increase their creative and
destructive activities with firms’past performance above firm based aspiration ( historical comparison ) and
firm’s performance below aspiration ( both historical and social comparison) ，but they reduce those risk-taking
behaviors when performance is above social-based aspiration ( social comparison) ． Second，marginal effect of
conducting destructive activities with performance below aspiration is much higher than taking such activities
with performance above aspiration． Marginal effect of taking creative activities with performance below social-
based aspiration is lower than conducting creative actions with performance above aspiration，and which is e-
ven stronger in the model of historical comparison． Third，moderate effect of political ties on the relationship
between aspiration gap and entrepreneur’s risk decision making is significant especially in the condition of
negative gap between performance and aspiration． When performance is below aspiration，political ties de-
crease entrepreneur’s motivations of conducting creative activities and induce them to allocate more resources
into destructive activities．
Key words: aspiration gap; risk preference; entrepreneurial behavior; political ties; family firms
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