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摘要：价值创造作为企业生存的根本，对于企业的发展有着重要的作用。本文基于企业行为理论和战略管

理理论重点分析探讨了绩效期望落差影响企业价值创造的过程机制和情境条件。通过对 395 家中国上市公

司数据的实证检验，结果表明：绩效期望落差能够促进企业价值创造的提升，战略变革在二者之间起部分

中介作用；市场竞争压力在绩效期望落差与战略变革之前起负向调节作用；未吸收资源闲置在战略变革与

企业价值创造间起正向调节作用，而已吸收资源闲置在战略变革与企业价值创造间起负向调节作用。本研

究有助于理解绩效期望落差对企业价值创造影响过程中的中间影响机制，以及市场竞争压力和资源现状的

情境作用。 
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1引言 

价值创造是企业经营的重要目的之一，能够综合反映企业投资融资效率及资本经营效果 

[1] [2]。价值创造作为企业获得竞争优势的关键，长久以来受到学者和实践者的关注。前期学

者主要通过企业的资源与能力、企业内部的知识储备、企业财务、CEO 权利以及与外部环

境之间关系等相关议题，对价值创造的影响因素、过程进行了多方面的探讨。在这些研究中，

学者们更多地对企业价值创造的前因进行了研究，绩效期望落差作为前导变量来考虑企业价

值活动，认为当企业的实际绩效低于绩效期望水平时，管理者会将组织界定为一种经营不善、

运营效率低下以及内外部利益受损的状态，因此，企业通常会采取相应的对策来使提升企业

的价值[3]。绩效反馈模型的研究认为，实际绩效与期望水平的落差会提高企业的风险承受能

力，对企业价值的提升有正面影响。然而，绩效期望落差通过何种机制来影响企业的价值创

造却鲜有学者涉及。 

已有学者开始从战略的观点来考虑在绩效期望落差下企业的相关后续活动，如战略选择、

战略调整等。而战略变革作为能够影响企业价值创造的关键环节很少受到重视。尽管已有研

究发现战略变革是影响企业绩效进而提升企业价值的重要因素，同时从权变理论的视角探究

了企业通过战略变革来促进其后续发展的影响效果，但是企业实施战略变革的最终目的是实

现可持续发展，并有效促进企业价值的提升，这就需要有限理性的决策者能够基于企业的绩

效期望落差，通过实施战略变革来改变企业的决策发展方向，进而促进企业的价值创造。可
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见，从企业绩效期望落差的视角制定企业战略有助于企业正视自身的不足并进行有效响应，

进而促进企业价值创造的实现，即企业战略活动以绩效期望落差作为起始有利于价值创造[4]。 

市场竞争压力是影响企业战略决策的主要因素之一。在市场竞争压力下，处于绩效期望

落差状况下的企业可能会促使管理者进行相应战略决策的改变，随着市场竞争压力的变化，

企业进行战略调整的程度也会有所不同。此外，战略变革作为一项高风险、高投入的活动，

需要企业投入一定的资金和人力等。当企业为实现价值创造而进行战略变革时，企业内的闲

置资源显得尤为重要，企业内部闲置资源的多少可能会影响战略变革对企业价值创造的作用

程度[5][6]。基于此，本文同时考虑市场竞争压力和资源闲置的情境调节作用。 

为进一步整合不同的理论观点和视角，以全面理解和把握企业价值创造的认知和行动逻

辑，本文基于组织行为理论和战略管理理论，并结合前景理论等相关观点，探讨绩效期望落

差对企业价值创造的影响以及影响过程中的情景因素，即具体探讨两个研究问题：绩效期望

落差如何通过战略变革影响企业价值创造？市场竞争压力和资源闲置又将如何影响绩效企

业落差、战略变革和价值创造间的关系？本研究的贡献主要体现在以下两个方面：第一，将

企业行为理论和战略管理理论相结合，引入绩效期望落差和战略变革于企业价值创造的研究

框架中，既从绩效期望视角分析了管理者实施战略变革的动机问题，又从战略变革视角分析

了影响企业价值创造的中间机制，将企业行为理论和上述以“管理者”为视角的研究进行充

分结合，为全面理解企业价值创造的影响机制提供了新的理论视角。第二，考虑市场竞争压

力和资源闲置对于绩效期望落差、战略变革与企业价值创造之间关系的调节机制，弥补了以

往研究过于强调绩效期望落差对价值创造的直接效应研究而忽略对情境机制的分析，有利于

更好地完善和构建企业行为理论和战略管理理论的前提假设和作用的边界条件。 

本文的结构安排如下：第二部分对于绩效期望落差与企业价值创造的关系进行理论分析，

并提出相关研究假设；第三部分阐述研究的设计过程；第四部分对相关假设进行统计处理，

并对检验结果进行分析；第五部分为研究总结。 

2理论分析与研究假设 
2.1绩效期望落差与企业价值创造 

 价值创造是指企业通过整合知识活动的不同资源使其内在价值外化的过程。价值创造

作为企业获得竞争优势的关键，是企业通过整合知识活动中的不同资源并使其内在价值外化

的过程。企业的价值创造会受到来自企业内外部不同因素的影响，因此，企业为提升价值创

造就需要协调内外部环境，同时提升企业的知识储备及活动路径[7]。企业的价值创造具体表

现为企业的账面价值、内在价值、市场价值等价值的增值。理论上，企业想要促进其价值的

增长并实现可持续的发展，就需要通过制定或调整相应的战略措施[8]。可以说，绩效期望落

差的出现是企业决策者决定改变企业战略的基石，能够促使企业进行相应的调整以适应市场，

从而大大提高了企业创造价值的机会。 

值得注意的是，绩效期望落差对于增强企业的价值创造具有显而易见的积极影响。大量

研究发现，绩效期望落差关系到一个企业能够正常运作甚至会影响企业的生存，当企业实际

的业绩低于企业期望的业绩时，有限理性的企业决策者会视这种结果为不满意结果，这种不

满意的结果往往会驱使管理者作出一些冒险决策，以此来改善企业当前的经营状况[9]。随着

绩效期望落差的扩大，管理者感知自身利益的威胁也会增强，进而对风险的感知更加敏感，

会通过集中资源发展企业核心业务来改善企业的经营状况，增加企业的价值[10]。我们认为，

期望落差的出现有助于企业决策者作出一些战略决策来改善企业当前的经营状况，获取关键

资源进而提升企业的价值。因此，本文提出如下假设： 
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假设 1:绩效期望落差越大，企业价值创造越大。 

2.2战略变革与企业价值创造 

战略变革作为推动企业整合内外部资源和能力、调整企业经营策略等的各类战略行为，

反映了企业的战略选择和风险承担[11]。权变理论认为战略变革是通过对现有战略进行调整

并制定相应的战略来保障企业的发展。实施战略变革的过程，实质上是企业寻求、维持和创

造竞争优势并实现价值的过程。企业战略变革对企业价值的影响实际上也是通过战略变革的

实施所带来的竞争优势创造的[12]。已有研究发现，战略变革能够增强的企业自身能动性，并

对其原有的资源、产品、业务以及市场等进行重新定位与部署，从而促进企业效益的提升。 

面对外部环境的复杂多变以及绩效落差逐渐增大的情境，如果企业管理者仍维持原有的

战略不变，不但无法弥补实际绩效与期望绩效间的差距，也会使企业的发展受到阻碍。因此，

从企业发展的长远角度出发，在企业各利益相关者提升企业价值的迫切需求等多重压力下，

企业决策者只有推翻既有战略才能满足行业环境的特定要求，选择与外部环境和机遇相匹配

的战略而提升企业的价值[13]。同时，企业通过战略变革对所拥有的资源重新分配使用以及生

产过程的重新组合，使得企业内部的关键性资源同外部要素的匹配更加有效，大大降低了企

业的经营风险，增加了成功的概率。可见，企业通过战略变革的实施能够使企业改变先有的

与环境不符的战略，进一步提升企业的核心竞争力，推动企业的发展进而创造企业的价值。

基于此提出如下假设： 

假设 2：战略变革对企业价值创造具有显著的正向影响。 

2.3绩效期望落差与战略变革 

绩效期望落差说明企业正处于一种经营不善、低运营效率以及内外部利益受损的状态，

同时也表示企业当前的战略与外部市场环境存在错位关系。因此，决策者为改善绩效下滑的

现象并提升企业未来的绩效表现，就需要对当前的战略进行相应的改变。企业行为理论认为

管理者通过评估组织当前的实际绩效与“目标期望水平”的差距来决定后续的行为选择。组

织行为理论的相关研究也表明，当意识到组织面临发展困境时，企业为避免发展受阻或破产

的情况发生应迅速进行学习调整以适应外部市场环境的改变[14]。 

战略变革是企业调整当前战略的变革意愿与新战略选择共同作用的结果。根据组织行为

理论和前景理论的观点，如果组织处于困境状态，则更倾向于通过实施冒险性行为解决当前

危机，管理者突破阻力开展组织战略变革的动机会明显增强。在本文研究的情形中，当企业

的实际绩效低于期望水平时，有限理性的决策者会认定组织处于一种经营不善、运营效率低

下以及内外部利益受损的“损失”状态，会希望通过实施探索行为以解决组织当前面临的问

题，促使组织绩效恢复到期望水平上[15]。而随着绩效期望落差的增大，管理者越能够意识到

企业当前存在的问题，会促使管理者进行如低风险性的运作程序、治理结构、资产规模等方

面的调整，或是高风险性的创新行为、市场进入与退出、产品策略改进、市场兼并等战略调

整。同时当实际绩效低于目标期望水平的程度越大，管理者界定组织处于损失状态的程度就

会越严重，其风险忍受的程度也将随之提高，管理者倾向于进行冒险一搏的程度将加剧。最

终，绩效期望落差较大的企业将对当前战略进行较大程度的调整。由此本文提出如下假设： 

假设 3：企业绩效期望落差越大，企业实施战略变革的程度越高。 

2.4战略变革的中介作用 

 战略变革体现着企业当前与计划资源部署模式间的差异性，它被一些研究者认为是企

业竞争优势的主要来源以及企业生存的基本保障[16]。从某种意义上讲，战略变革对企业而言

就相当于掌握了更有利的竞争优势，这就帮助企业更好地进行价值创造。究其原因在于，能
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够实施有效战略变革的企业往往能够在市场竞争中提高效率，避免风险和损失的发生。更为

重要的是，从企业战略的角度看，通过战略变革的实施将对企业的关键资源进行整合，这些

资源往往有助于大幅度增加企业绩效的提升，为企业创造价值。 

目前，越来越多的学者关注战略管理理论在资本价值理论中的应用。有学者研究指出，

企业通过调整正在执行战略的方向与路线，对企业价值活动的关键资源进行重新有机整合，

并对特定的目标市场上的产品价格、销售渠道等具体的战略类型进行调整，形成与竞争对手

间的定位差异，为企业获取更高的价值[17]。近年来，学术界开始呼吁采用一种整合的观点来

进行企业价值的研究，即不仅要明确企业战略的影响，而企业应将战略管理理论与资本价值

理论纳入到统一的分析框架来进行分析。高层梯队理论曾提出了“认知-战略-绩效”的研究

范式，并在此基础上，明确了企业战略行为的制定和实施会受到战略决策者的心理属性的作

用和影响，进而对企业经营发展过程中的绩效产生影响。 

基于此，本文试图探究战略变革是否在绩效期望落差和企业价值创造的关系中发挥重要

的中介作用。一方面，战略变革是企业决策者根据企业目前所处的绩效期望落差状态而进行

的战略管理，有助于企业有针对性的制定战略方针，从而进行战略调整。另一方面，企业进

行战略变革是提升企业价值创造不可忽略的重要因素，因为战略变革的有效实施意味着企业

将拥有更多创造利润的机会来提升企业整体的价值[18]。因此，我们认为绩效期望落差之所以

会影响企业价值创造，关键在于绩效期望落差下企业会进行相应的战略变革。换言之，战略

变革在绩效期望落差与企业价值创造二者关系中可能扮演着举足轻重的中介角色。综上所述，

本文提出如下假设： 

假设 4：战略变革在绩效期望落差与企业价值创造间起中介作用。 

2.5市场竞争压力的调节作用 

资源依赖理论认为，企业是一个开放的系统，从外部市场环境中吸取资源，与周围的环

境互相依存。管理者在进行战略行为时需要将环境因素考虑在内。随着企业转型步伐的加快，

企业经营环境面临着更大的动态性和不确定性，绩效期望落差的存在对企业战略变革的影响

更为突出。 

市场竞争环境在战略文献和环境文献中得到了较为广泛的讨论和应用，不同程度的市场

竞争压力，绩效期望落差对企业战略变革的影响不同。在市场竞争压力较高的情况下，行业

内竞争加剧、资源供给不足，管理者很难发现有利于企业发展的市场机会；且在绩效期望落

差下，管理者往往会占用更多的精力去提升企业的绩效，并没有足够的精力去制定和调整企

业的发展战略，这就影响企业决策者实施战略变革的能力[19]。在绩效期望落差下，管理者能

有更多的精力认知面临的环境信息，更能将市场竞争压力视为企业的机会，更有信心利用拥

有的资源和能力去提升企业的绩效。基于此，本文提出如下假设： 

假设 5：市场竞争压力在绩效期望落差与战略变革之间起到负向调节的作用。 

2.6资源闲置的调节作用 

资源闲置是指组织中存在的超过组织维持运营所需要资源最低限度的资源。作为公司行

为理论中的一个核心概念，资源闲置受到战略学者的广泛关注。按照闲置的可自由使用的程

度分为未吸收冗余和已吸收冗余。其中未吸收冗余资源是指处于闲置状态具有更多自主权以

及更高灵活性的资源，较容易被管理者识别并利用的资源。已吸收冗余资源是指已经被企业

生产流程所吸收，较难被管理者识别并调整利用的资源[20]。 

当企业拥有未吸收闲置资源较多时，企业在进行战略变革时将会拥有更多的财富，这种

财富的增加会使得企业管理者能够尝试更多的不确定事件，也能够解决企业因资源稀缺而产
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生的各种矛盾，提高企业在进行战略变革时对外部竞争环境冲击的能力。此外，企业进行战

略变革创造价值时需要企业能够承担风险，因此需要具备一定的资源储备，未吸收资源闲置

作为企业可以得到的并且更为灵活的资源，能够提供企业进行战略变革时所需的资源，并进

行市场和产品的扩张。同时，更为丰富的未吸收资源闲置可以使企业的管理者拥有更多的自

主权，当企业外部竞争市场出现新机会时，越丰富的未吸收闲置资源，能够是企业管理者可

以更加放心地进行高度不确定性的项目，从而为企业获得范围经济和规模经济优势提供保障。

增加的企业价值。基于此，本文提出如下假设： 

    假设 6a：未吸收资源闲置能够正向调节战略变革与企业价值创造间的关系。 

当企业拥有已吸收资源闲置较多时，会增加企业在进行战略部署和配置时的负担，进而

阻碍企业的发展而影响企业价值。尽管已吸收资源闲置作为一种冗余资源可能会为公司在进

行战略变革时提供必要的资源，但已吸收资源闲置自身也会产生组织惯性而阻碍企业的战略

决策，进而影响企业的价值创造。此外，由于可吸收闲置灵活性较差，其适用的情景会受到

一定的限制，使得企业很难应对高速变迁的外部市场和技术环境[21]。当外部竞争市场出现新

机会时，企业管理者不能及时作出反应而错失企业的发展机会，难以提升企业的价值。基于

此，本文提出如下假设：  

    假设 6b：已吸收资源闲置能够负向调节战略变革与企业价值创造间的关系。 

基于此，本文的理论模型如图 1 所示。 

绩效期望落差 战略变革 企业价值创造

市场竞争压力 已吸收资源闲置

未吸收资源闲置

 

图 1 理论模型 

3研究设计 

3.1数据和样本 

本研究样本的选择范围为 2013-2017 年所有在沪深交易所上市且发行了 A 股的所有公

司为基础样本库。首先，结合以往学者的标准及结合本研究所涉及的相关变量，对上市公司

数据进行严格筛选，以确保样本选择的合理性，具体如下：（1）剔除金融类上市公司，剔

除 ST、PT 公司的样本，以及银行、证券公司、保险公司等金融类受管制公司的样本，剔除

从事公共事业的公司样本；（2）剔除数据存在严重缺失的公司样本。（3）剔除数据匹配中

出现的异常样本数据。其次，为确保数据来源的真实性和可靠性，选择国内权威的 Wind 数

据库，部分样本不全的数据通过上市公司年报以及巨潮资讯网进行补充，最终获得 395 组观

测数据。同时考虑到企业决策者基于绩效期望落差而做出战略变革会对企业价值创造的影响

具有滞后性，多数情况下企业战略变革对企业价值创造的促进效果不会在当期显现，甚至还

会减少当期收益，但在企业进行战略变革的一段时间之后，企业的价值创造往往得到提升。

因此本文的解释变量相较于其他变量滞后两期，选择 2013-2015 年间的企业数据，计算出

2015年企业的历史期望绩效落差和行业绩效期望落差，其余变量选择 2017 年的横截面数据。 

3.2变量选取与衡量 

（1）因变量。企业价值创造（Tobin）。本文用 Tobin’s Q 代表企业价值创造。Tobin’s 

Q 不仅反映了企业当前的价值，也包含了企业实施战略变革之后的预期未来收益。该数据来
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源于 WIND 金融数据库。Tobin’s Q 的计算方法如下： 

Tobin’s Q=
股权市值+净债务价值

期末企业总资产
 

（2）自变量。绩效期望落差（Performance aspiration gap）。本文主要分析绩效期望落

差通过战略变革对企业价值创造的影响，结合企业行为理论和业绩反馈理论，主要包括历史

绩效期望落差和行业绩效期望落差[22]。（1）历史绩效期望落差（HisGap）是模型回归中第

一个主要的解释变量，以企业在 t-2 期的实际业绩（权重为 0.4）和 t-1 期的实际业绩（权重

为 0.6）的加权平均值进行衡量。如果企业的历史期望差距为负，则认为企业处于历史期望

落差状态；行业期望落差是（SocGap）模型回归中第二个主要的解释变量，运用与历史绩效

期望落差相同的方法计算。行业期望水平为企业在 t-2 期所在行业的业绩中位水平（权重为

0.4）和 t-1 期的行业中位水平（权重为 0.6）的加权平均值。如果企业的行业期望差距为负

则意味着企业处于行业期望落差状态。同时，历史绩效期望落差和行业绩效期望落差的数据

处理采取截尾的虚拟变量方式，并对绩效期望落差的数据取实际值的绝对值，即为｜

HisGap<0｜和｜SocGap<0｜，而高于期望水平的则认为不存在期望落差。依据其他学者的

方法，期望水平的权重设计可以在 0-1 之间进行修正，但这并不会影响到本文的统计的结

果。结合以往学者的研究，本文选取总资产回报率（ROA）来衡量企业的经营业绩状况。 

（3）中介变量。公司战略变革（Sc），本研究根据 Finkelstein 对战略变革的六维度测

量方法，从以下 6 个维度对战略变革进行测量：广告投入力度（销售费用/营业收入）、研

发投入力度（无形资产净值/营业收入）、固定资产更新率（固定资产净值/固定资产原值）、

间接费用率（管理费用/营业收入）、库存水平（存货/营业收入）及公司财务杠杆（负债/所

有权）。首先分别计算了各个维度在第 2017 年和第 2016 年之间的差异，然后计算了各个

维度差异经过行业调整后的数值，即将每一公司的差异值减去行业中值。在计算出 6 个维

度经行业调整后的差异值后，将它们取绝对值再对绝对值进行了标准化。最后，对 6 个标准

化后的数值取平均值即得到了本研究的战略变革变量（Sc）。 

（4）调节变量。市场竞争压力（Com）：本文调节变量为市场竞争压力（Com），本文

以行业竞争度作为竞争威胁的替代性变量，竞争程度越激烈则意味着企业所面临的威胁与压

力将越大．本文以赫芬达尔指数（HHI）来衡量市场竞争压力。HHI 越小，表明单个上市公

司在行业中所占份额越少，行业内上市公司之间的规模差距越小，行业集中度越低，行业市

场竞争越激烈。资源闲置（Resroucrs slack）：未吸收资源闲置（Uas）的测量采用企业的流

动比率与资产负债率的加权平均值；已吸收资源闲置（As）用费用收入比来衡量。 

（5）控制变量。对于控制变量的选择，本文认为一些公司特征变量会影响战略变革及

企业价值创造，如（1）公司规模（Size），用公司总资产的自然对数进行计算；（2）公司

年龄（Age），用样本公司所在年减去其上市所在年计算。（3）董事会规模（Board）：董

事会总人数；（4）营业收入增长率（Growth），计算方式为第 t 年营业收入减去第 t-1 年

营业收入的差除以第 t-1 年营业收入；此外，本研究在模型中加入了一些公司治理结构来控

制企业治理结构也会对企业的战略变革及价值创造产生影响，如（5）第一大股东持股比例

（NoI），即公司第一大股东的持股数量除以总股数；（6）实际控制人性质（State），为虚

拟变量，如果实际控制人为国有，该变量为 1，否则为 0。最后，本文还加入行业和时间虚

拟变量以消除行业和时间因素对战略变革的影响。 

4实证结果分析 
4.1相关性分析 
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采用 SPSS 23.0 对各变量之间的相关性进行分析，具体结果如表 1 所示。Pearson 相关

系数显示，历史绩效期望落差、行业绩效期望落差与企业价值创造的系数分别为 0.178、0.156，

且达到了 0.01 的显著水平，说明历史绩效期望落差、行业绩效期望落差对企业价值创造有

正相关关系；战略变革对企业价值创造的系数为 0.152，且达到了 0.01 的显著水平，说明战

略变革对企业价值创造有正相关关系；历史绩效期望落差和行业绩效期望落差与战略变革的

相关系数分别为 0.101、0.093，且均达到了 0.05 的显著水平，说明历史绩效期望落差、行业

绩效期望落差与战略变革有正相关关系；市场竞争压力与战略变革的相关系数为-0.087，且

达到了 0.05 的显著水平，说明市场竞争压力与战略变革是负相关关系；未吸收资源闲置和

已吸收资源闲置与企业家价值创造的相关系数分别为 0.240、-0.058，说明未吸收资源闲置与

企业价值创造是正相关关系，已吸收资源闲置与企业价值创造是负相关关系。 

表 1 变量间的相关性分析 

Variable Mean s.d. 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 

1.Size 22.391 .951 1             

2.Age 11.020 5.670 .369
**

 1            

3.Board 8.520 1.578 .263
**

 .241
**

 1           

4.Growth .224 .241 -.073 -.153
**

 .039 1          

5.NoI .293 .121 .226
**

 .119
*
 .033 -.047 1         

6.State .280 .449 .237
**

 .505
**

 .267
**

 -.163
**

 .379
**

 1        

7.|Hisgap|  .021 .026 -.098 -.038 .034 -.021 -.059 -.032 1       

8.|Socgap| .008 .006 -.153
**

 -.052 -.105
*
 -.008 -.026 -.043 .058

**
 1      

9.Sc .194 .153 .007 .025 -.025 .036 .031 .077 .101
*
 .093

*
 1     

10.Com .071 .058 -.007 -141
**

 -.023 -.012 -.051 -.062 .045
*
 .159

**
 -.087

*
 1    

11.Uas 1.336 .781 -.322
**

 -.141
**

 -.104
*
 -.038 .008 -.065 .028 .056 .176

**
 -.045 1   

12.As .298 .374 -.018 .067 .029 .045 -.059 -.084 -.026 .105
*
 .083 .098 .021 1  

13.Tobin 2.032 .933 -.317
**

 -.105
*
 -.025 .044 -.045 -.093 .178

**
 .156

**
 .152

**
 .022 .240

**
 -.058

*
 1 

注：** 在 0.01 水平（双侧）上显著相关；* 在 0.05 水平（双侧）上显著相关。 

4.2假设检验 

在进行回归分析之前，对所有模型进行检验，检验的到的方差膨胀因子（VIF）都小于

2，说明模型的自变量直接不存在多重贡献性；DW 值均为 2 左右，不存在序列相关性，随

机干扰项不会影响模型，数据符合多原回归分析的要求。采用 SPSS 23.0 对各变量之间的各

个假设进行检验，主效应及中介效应的多元回归分析结果如表 2 所示，调节效应的多元回归

分析结果如表 3 所示。 

（1）主效应检验 

为验证假设 H1，本文构建了模型 2。在考虑各控制变量的基础上，将历史绩效期望落

差与行业绩效期望落差加入回归模型，结果显示历史绩效期望落差（β=0.143，p＜0.01）和

行业绩效期望落差对企业价值创造（β=0.107，p＜0.05）均有显著正向影响，则假设 H1 得

到验证。 

为验证假设 H2，本文构建了模型 3。在考虑各控制变量的基础上，将战略变革加入回

归模型，结果显示战略变革对企业价值创造（β=0.157，p＜0.01）有显著正向影响，假设 H2

得到验证。 

为验证假设 H3，本文构建了模型 5。在考虑各控制变量的基础上，将历史绩效期望落

差和行业绩效期望落差加入回归模型，结果显示历史绩效期望落差（β=0.103，p＜0.05）和
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行业绩效期望落差（β=0.089，p＜0.1）对战略变革有显著正向影响，假设 H3 得到验证。 

（2）中介效应检验 

为验证假设 H4，本文构建了模型 6。根据中介效应的检验标准对模型 2 和模型 6 进行

分析，通过对比可知，在加入中介变量战略变革后，历史绩效期望落差对企业价值创造

（β=0.129，p＜0.01）的影响仍然显著，且系数呈下降趋势；行业绩效期望落差对企业价值

创造（β=0.095，p＜0.05）的影响仍然显著，其系数呈下降趋势。此时战略变革对企业价值

创造（β=0.134，p＜0.01）仍然有显著正向影响。上述结果表明战略变革在历史绩效期望落

差、行业绩效期望落差与企业价值创造之间具有部分中介作用，假设 H4 得到验证。 

表 2 主效应及中介效应多元回归分析结果 

Variables 
 Tobin  Sc Tobin 

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 

Size -0.345*** -.0324*** -0.353*** -0.006 0.017 -0.326*** 

Age 0.041 0.041 0.042 -0.004 -0.005 0.041 

Board 0.069 0.067 0.077 -0.052 -0.053 0.074 

Growth -0.067 0.069 0.058 0.055 0.056 0.061 

NoI 0.053 0.057 0.053 -0.003 0.001 -0.057 

State -0.057 -0.056 -0.074 0.104 0.106 -0.070 

HisGap   0.143***   0.103** 0.129*** 

SocGap   0.107**   0.089* 0.095** 

Sc   0.157***   0.134*** 

F value 8.125*** 8.122*** 8.693*** 0.722** 1.491** 8.241*** 

R2 0.112 0.144 0.136 0.011 0.030 0.162 

Adjusted R2 0.098 0.127 0.121 -0.004 0.010 0.142 

△R  0.033*** 0.024***  0.019** 0.017*** 

注：*表示 p<0.10；**表示 p<0.05；***表示 p<0.01 

（3）调节效应检验 

为验证市场竞争压力的调节作用，构建乘积项：历史绩效期望落差×市场竞争压力

（ HisGap Com ）、行业绩效期望落差×市场竞争压力（ SocGap Com ），均对相应变量进行

了中心化处理后再相乘。根据模型 9（表 3）所示，历史绩效期望落差×市场竞争压力的交互

项对战略变革的影响作用负向显著（β=-0.086，p＜0.1），行业绩效期望落差×市场竞争压力

的交互项对战略变革的影响作用负向显著（β=-0.137，p＜0.05），假设 H5 得以验证，市场

竞争压力对企业绩效期望落差与战略变革之间的关系起到负向的调节作用； 

为验证未吸收资源闲置和已吸收资源闲置的调节作用，构建乘积项：未吸收资源闲置

×战略变革（As*Sc）、已吸收资源闲置×战略变革（Uas*Sc），亦对相应的变量进行了中心

化处理后再相乘。根据模型 12（表 3）所示，未吸收资源闲置×战略变革的交互项对企业价

值创造的影响作用正向显著（β=0.144，p＜0.05），假设 H6a 得以验证，未吸收资源闲置对

战略变革和企业价值创造间起到正向的调节作用；已吸收资源闲置×战略变革的交互项对企

业价值创造的影响作用负向显著（β=-0.083，p＜0.1），假设 H6b 得以验证，已吸收资源闲

置对战略变革和企业价值创造间起到负向的调节作用。 

表 3 调节效应多元回归分析结果 

变量 
 Sc                     Tobin  

模型 7 模型 8 模型 9 模型 10 模型 11 模型 12 

Size -0.006 0.027 0.030 -0.354*** -0.310*** -0.309*** 

Age -0.004 -0.024 -0.030 0.041 0.042 0.033 

Board -0.052 -0.052 -0.057 0.069 0.083 0.082 
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Growth 0.055 0.052 0.033 0.067 0.063 0.077 

NoI -0.003 -0.006 -0.016 0.053 0.039 0.032 

State 0.104 0.109* 0.098 -0.057 -0.077 -0.075 

HisGap   0.107** 0.129**    

SocGap   0.106** 0.024***    

Sc     0.141*** 0.096* 

Com  -0.106** -0.107**    

Uas     0.129** 0.099* 

As     -0.085* -0.052 

HisGap Com    -0.086*    

SocGap Com    -0.137**    

Uas*Sc      0.114** 

As*Sc      -0.083* 

F 值 0.722 1.807** 2.135** 8.125*** 7.970*** 7.280*** 

R2 0.011 0.041 0.058 0.112 0.157 0.173 

调整 R2 -0.004 0.018 0.031 0.098 0.138 0.150 

△R  0.030** 0.017**  0.046*** 0.016*** 

注：*表示 p<0.10；**表示 p<0.05；***表示 p<0.01 

根据市场竞争压力水平将样本分为低市场竞争压力和高市场竞争压力，分别对两组样本

进行分析。在市场竞争压力较高的情况下，历史绩效期望落差和行业绩效期望落差对战略变

革的影响程度越小（如图 2 所示）；在市场竞争压力较低的情况下，历史绩效期望落差和行

业绩效期望落差对战略变革的影响程度越大，且对行业绩效期望落差的影响程度高于历史绩

效期望落差（如图 3 所示）；同样地，对于未吸收资源闲置水平高的企业，战略变革对企业

价值创造的影响更为明显，而对于已吸收资源闲置水平低的企业，战略变革对企业价值创造

的影响更为明显（图 4 所示）。 

 

图 2 历史绩效期望落差与市场竞争压力对战略变革的调节作用            

 

 

图 3 行业绩效期望落差与市场竞争压力对战略变革的调节作用 



                                     http://www.sinoss.net 

 - 10 - 

 

图 4 战略变革与未吸收资源闲置对企业价值创造的调节作用               

 

图 5 战略变革与已吸收资源闲置对企业价值创造的调节作用 

 

5结论与启示 

价值创造是企业不断追求投入资本而获得回报最大化的重要过程，能够为企业获取可持

续的竞争优势[23]。本文基于企业行为理论、战略管理理论等分析验证了绩效期望落差与企业

价值创造的关系，同时为进一步发现绩效期望落差促进企业价值创造的过程和条件机制，引

入战略变革为中介变量，同时考虑市场竞争压力、资源闲置的调节作用。基于 2013 年-2017

年 395 家上市公司截面数据的实证检验结果，得出以下研究结论： 

首先，绩效期望落差对企业价值创造存在显著的正向影响。处于绩效期望落差状态下的

企业，企业决策者会通过采取相应的举措来使企业的绩效能够达到期望水平之上，提高企业

的价值。其次，战略变革在绩效期望落差与企业价值创造间起部分中介作用。在以往的研究

中很少有学者注意到战略变革这个关键决策在绩效期望落差与企业价值创造之间的具体角

色和作用。在本文的研究中具体指了处于绩效期望落差状态下的企业，决策者为提升企业的

价值，会战略变革来改变企业既有战略，使得企业内部的关键性资源同外部要素的匹配更加

有效，进而提升企业的价值创造。再次，市场竞争压力对绩效期望落差与战略变革的关系存

在负向调节的作用。即在市场竞争压力增大时，随着绩效期望落差的增大，企业实施战略变

革的程度会相对降低。当企业存在绩效期望落差时，其管理者的决策动机和可感知冒险的能

力会受到来自于外部市场竞争压力的影响，当市场竞争压力过高时会相应的提高决策者的刚

性、降低其实施战略变革的动机。在市场竞争环境过于紧张的情况下，企业会选择保守战略

而规避风险。 

最后，未吸收资源闲置对战略变革与企业价值创造的关系存在正向调节。未吸收闲置资

源能够在企业进行战略调整时被企业决策者自由使用和重新配置，能够为企业投资新领域或

开发新产品提供必要的资源，减少管理者在决策过程中的资源束缚，使其拥有更多的空间与
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机会来提升企业的价值。同时，企业内部未吸收的闲置资源能够与外部资源的丰富性形成资

源互补，共同促进企业的价值创造。而已吸收资源闲置对战略变革与企业价值创造的关系存

在负向调节。由于已吸收冗余闲置自身具有较高的重新配置成本，导致公司的战略变革过程

中无法及时有效地将这部分资源进行重新部署和配置，增加了战略变革的难度，阻碍企业价

值的提升。 

本文通过解释绩效期望落差与企业价值创造之间的内在机理，为公司提升企业价值创造

的途径提供了一些启示，例如，企业在制定战略变革决策提升企业价值时要同时结合企业内

部和企业外部的影响因素[24]。当企业在处于绩效期望落差状态下进行企业战略变革时，要根

据市场竞争压力来调整自己的战略方向。根据本文的发现，当面临市场竞争压力较大时，企

业应采取保守的战略以规避风险。此外，从资源闲置对战略变革和企业价值创造之间关系的

影响来看，企业在进行战略变革过程中还需要关注自身内部的闲置资源，并且识别闲置资源

的存在是会提升企业价值创造还是降低企业价值创造。例如人力资源闲置作为已吸收的闲置

资源尽管能够保护企业免受外部压力和环境的冲击，但在企业战略变革的过程中人力资源闲

置的存在反而会成为企业发展的负担，降低企业的价值创造。因此，需要关注内外部因素的

交互作用，综合考虑企业自身资源和外部竞争环境情况下合理制定战略，提升企业的价值创

造。 
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Abstract：Value creation, as the fundamental survival of enterprises, plays an important role in the 

development of enterprises. Based on the theory of enterprise behavior and strategic management, this 

paper focuses on the process mechanism and situational conditions of performance expectation gap 

affecting enterprise value creation. Through the empirical test of 395 listed companies in China, the results 

show that: performance expectation gap can promote enterprise value creation, and strategic change 

plays a part of intermediary role between them; market competition pressure plays a negative regulatory 

role before performance expectation gap and strategic change; unabsorbed resources idle plays a positive 

regulatory role between strategic change and enterprise value creation. However, the idleness of 

absorbed resources plays a negative regulatory role between strategic change and enterprise value 

creation. This study is helpful to understand the intermediate influence mechanism of performance 
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expectation gap on enterprise value creation, as well as the situational effect of market competition 

pressure and resource status quo. 

Keywords: performance expectation gap; strategic change; enterprise value creation; market competition 

pressure; resources slack 
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