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业绩期望落差与民营企业国际化战略
———高管团队国际化注意力的中介作用
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领域编辑推荐语：

“基于过程视角，本文超越了业绩期望落差与企业国际化的 ‘简单因果关系’，揭示了高管团队认知因素在其

中的作用和微观过程机制。本文研究角度新颖，不仅丰富了我们对业绩期望落差如何影响企业国际化的认识，而

且诠释了组织情境如何自下而上影响高管团队注意力，深化了我们对绩效反馈和组织决策过程的理解。”

———李瑜

　　摘　要：业绩期望差距是影响企业决策的重要因素之一，已有研究集中于探讨业

绩期望落差与企业国际化战略的直接因果关系，忽略了高管团队的认知因素在其中的

影响，未能揭示业绩期望落差影响企业国际化战略的微观过程机制。基于此，本文将

绩效反馈理论和注意力基础观相结合，探讨了业绩期望落差对企业国际化程度的影响，

以及高管团队国际化注意力在上述关系中的中介作用。以２００２～２０２１年中国民营上市

公司为研究样本，结果表明：业绩期望落差会通过影响高管团队国际化注意力而间接

作用于企业国际化程度；同时，期望落差对高管团队国际化注意力的正向影响在具有

海外背景的高管团队中更加显著，在高分析师关注度、环境高度不确定的外部情境下

更加显著。本文揭示了业绩期望落差影响企业国际化程度的作用 “黑箱”，拓展了绩效

反馈相关研究的理论视角，丰富了高管团队国际化注意力的前因研究。
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注意力基础观

一、引言

越来越多的中国企业将国际化视为重要战略之一，中国在全球跨国投资中的地位
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和作用也日益凸显，投资规模持续增长。尽管

如此，跨国经营毕竟充斥着诸多不确定、不稳

定因素，导致企业的国际化经营面临重重压力。

有研究表明，进行海外投资的中国企业，仅少

数实现了绩效的增长，大部分企业的经营状况

未达预期 （葛菲等，２０１５）。根据 ＣＳＭＡＲ数据

库中的中国企业海外投资相关数据，在 ２００２～

２０２１年进行海外投资的中国企业中，２８％～

５８％的企业在经历业绩期望落差 （即企业当年

实际绩效低于期望水平）后，第二年仍然选择

加大企业的国际化扩张。一般认为，作为一种

高风险的战略行为，国际化应当是理性决策的

结果。即绩效越好的企业拥有的资源和能力越

好，越能承受国际化扩张带来的风险，从而更

倾向于提高国际化程度 （Ｋｉｒｃａｅｔａｌ，２０１６）；

反之，企业绩效不佳时，其风险承受能力变弱，

国际化扩张会受到抑制。如是，为什么许多中

国企业在绩效未达预期时仍不惧风险进行国际

化扩张？其背后的作用机制是什么？

一种可能的解释是，企业的国际化决策或

并非遵循完全理性的经济原则 （Ｊｕｎｇ＆Ｂａｎｓａｌ，

２００９）。根据绩效反馈理论，决策者是有限理性

的，会通过评估当前实际绩效与期望水平的差

距决定后续的战略选择 （Ｇｒｅｖｅ，２００３）。高管

团队是企业战略的主要制定者和执行者。根据

注意力基础观，企业决策是由高管团队注意力

等认知因素塑造的，面对业绩下滑或现实难题

时，高管团队会将有限的注意力配置在他们认

为行之有效的议题上，并据此做出决策 （Ｏｃａ

ｓｉｏ，１９９７）。注意力配置会发生在自上而下、自

下而上这两个不同的方向上 （Ｏｃａｓｉｏ，２０１１）。

自上而下的分配是基于决策者的内部认知，即

高管自身认知驱动了注意力，而自下而上的分

配则认为组织内部或外部环境因素会吸引决策

者的注意力 （Ｏｃａｓｉｏ，２０１１；Ｏｃａｓｉｏ＆Ｊｏｓｅｐｈ，

２００５），如企业运营或市场环境等问题吸引和分

散了决策者的注意力 （Ｎａｄｋａｒｎｉ＆Ｂａｒｒ，２００８）。

业绩是高管评判企业经营和发展水平的关键指

标之一，当企业出现业绩期望落差时，这一现

实难题可能会自下而上刺激高管团队的注意力，

进而影响后续的国际化决策。然而，已有研究大

多揭示了业绩期望落差与企业国际化之间的直接

因果关系 （Ｊｕｎｇ＆Ｂａｎｓａｌ，２００９；Ｌｉｎ，２０１４；宋

铁波等，２０１７；余天骄和肖书锋，２０２３），忽略

了业绩期望落差这一自下而上的刺激对高管团

队的注意力配置及其后续决策的影响。

因此，本文将高管团队注意力引入研究框

架，尝试从企业决策者的角度厘清业绩期望落

差影响企业国际化程度的微观过程机制。同时，

根据注意力基础观，决策者所关注的议题及其

解决方案取决于他们所处的特定情境以及他们

对所处特定情境的认知，而决策者对其所处特

定情境的认知，不仅受自身认知的影响，还会

受到组织规则、资源、社会关系等方面的影响

（Ｏｃａｓｉｏ，１９９７）。对企业内部而言，作为管理

认知的重要组成部分 （Ｐｉａｓｋｏｗｓｋａ＆Ｔｒｏｊａｎｏｗｓ

ｋｉ，２０１４），高管团队的海外背景可能会影响业

绩期望落差时高管团队的感知和注意力配置。

此外，企业内部不同类型的所有者会影响组织

的内部沟通、决策流程等，因此，外资股东可

能会影响面对期望落差时高管团队的国际化注

意力 （Ｇｅｏｒｇｅｅｔａｌ，２００５）。对企业外部环境

而言，市场环境在影响决策者认知和塑造企业

行为方面发挥着重要作用 （Ｎａｄｋａｒｎｉ＆Ｂａｒｒ，
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２００８），市场环境可能会影响高管对业绩期望落

差的归因和策略应对。此外，作为企业与外部

投资者的重要信息中介，分析师会直接影响外

部利益相关者及资本市场对企业的评价 （Ｊｅ

ｇａｄｅｅｓｈｅｔａｌ，２００４），因此，分析师关注也是

影响业绩期望落差和高管团队注意力之间关系

的外部情境因素。基于上述考虑，本文进一步

探讨了业绩期望落差影响高管团队国际化注意

力的内外部边界条件。

具体地，本文以 ２００２～２０２１年中国沪深 Ａ

股的民营上市公司为研究样本，实证检验了业

绩期望落差对企业国际化程度的影响，以及高

管团队注意力对两者关系的中介效应。结果表

明，业绩期望落差会通过影响高管团队国际化

注意力而间接作用于企业国际化程度。在此基

础上，进一步考察了高管团队海外背景、外资

持股比例、分析师关注度和环境不确定性对业

绩期望落差与高管团队国际化注意力关系的调

节作用。结果表明，业绩期望落差对高管团队

国际化注意力的正向影响在具有海外背景的高

管团队中更显著，在高分析师关注度、环境高

度不确定的外部情境下更显著。

本文的理论贡献有以下两个方面：第一，

已有文献大多从绩效反馈理论直接揭示业绩期

望落差与企业国际化的 “简单因果关系”，对其

中内在作用机制的研究还较为缺乏。通过将绩

效反馈理论的有限理性假设与注意力基础观相

结合，本文从企业决策者的视角进一步揭示了

业绩期望落差影响企业国际化的微观过程机制，

从理论视角拓展的角度，对绩效反馈的相关研

究进行了有益补充。第二，基于注意力基础观，

进一步发现了高管团队海外背景、分析师关注

度和环境不确定性分别对期望落差与高管国际

化注意力关系的调节效应，深化了对两者关系

边界条件的理解。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述

期望差距是影响企业决策的重要因素之一，

已有研究主要关注了业绩期望落差对企业国际

化速度、范围的影响。例如，Ｌｉｎ（２０１４）以

２０００～２００８年 ７７２家中国台湾地区上市企业为

研究样本，发现业绩期望落差与企业国际化速

度、范围显著正相关，同时落差越大，国际化

节奏越不规则。宋铁波等 （２０１７）利用 ２０１２～

２０１５年中国制造业上市企业的数据，分析发现

期望落差与企业国际化速度呈倒 “Ｕ”型关系。

余天骄和肖书锋 （２０２３）则发现期望落差强度

与国际化速度呈正相关，而落差的持久度与国

际化速度呈负相关。尽管学者们对业绩期望落

差与企业国际化的关系进行了探索，但关于业

绩期望落差会促进还是阻碍企业国际化，尚未

得到一致性结论，且现有研究尚未涉及对企业

国际化程度的具体探讨。国际化程度是企业国

际化战略决策的重要体现 （Ｈｉｔｔｅｔａｌ，２００６）。

虽然早期Ｊｕｎｇ和 Ｂａｎｓａｌ（２００９）基于前景理论

分析了企业相对绩效与国际化程度的关系，但

该研究单独分析了历史期望差距和行业期望差

距的影响，且有关期望落差的结果并未支持作

者基于前景理论的风险偏好假说所做的推断。

而企业在做决策时，历史业绩期望差距和行业

业绩期望差距往往是同时存在的，它们会一同

影响决策者的判断，将其割裂进行研究可能难
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以反映业绩期望落差对企业决策的整体影响。

因此，本文认为有必要将历史业绩期望落差和

行业业绩期望落差视为一个整体，进一步探索

企业整体的业绩期望落差对其国际化程度的具

体影响。

同时，上述有关业绩期望落差与企业国际

化的研究大多基于单一的理论视角，揭示业绩

期望落差对企业国际化的直接影响，忽略了高

管团队认知因素的影响。根据注意力基础观，

企业的战略决策是由管理者注意力等认知因素

塑造的。高管团队在战略制定和执行过程中发

挥着重要作用。当前，高管注意力已被用于国

际化的相关研究。已有研究发现，高管团队的

人口统计学特征会影响高管团队的国际化注意

力，进而影响企业的国际化进入模式 （陈守明

和孙晶晶，２０１６）。也有学者实证检验并发现了

ＣＥＯ权力会影响高管团队的国际化风险注意力，

同时高管团队的国际化风险注意力在 ＣＥＯ权力

与企业国际化速度之间起中介作用 （方宏等，

２０２１）。

有关高管团队国际化注意力的前因研究主

要集中在自上而下的方向上，认为高管团队注意

力是自身认知驱动的，对组织或外部刺激的关注

还较为缺乏。业绩是评判企业经营水平的关键指

标之一。出现业绩期望落差时，高管团队会将其

有限的注意力配置在有助于摆脱业绩困境的议题

上，并据此做出决策 （Ｏｃａｓｉｏ，１９９７）。因此，

有必要从决策者认知视角，进一步探讨高管团

队国际化注意力在业绩期望落差与企业国际化

程度之间的作用机制及其边界条件，从而全面

揭示业绩期望落差影响企业国际化程度的作用

“黑箱”。

（二）业绩期望落差与国际化程度

根据绩效反馈理论，当企业实际绩效低于

期望水平 （业绩期望落差）时，这样的负面

反馈会让管理者认为企业的运营出现问题，导

致企业处于损失的状态，此时管理者会表现出

更加冒进和风险寻求，业绩期望落差越大，管

理者越倾向于采取高风险高收益的措施解决当

前的业绩困难 （Ｃｙｅｒｔ＆Ｍａｒｃｈ，１９６３；Ｍａｒｃｈ

ｅｔａｌ，１９９２）。

相较于母国市场投资，向海外市场扩张是

一项高风险的战略行为 （Ｊｕｎｇ＆ Ｂａｎｓａｌ，

２００９）。国际化过程中，企业往往要承担因遭受

东道国信息不对称而产生的不熟悉成本、为寻

求当地合法性而付出的关系成本和歧视成本等。

同时，伴随着国际化程度的提升，企业还要付

出比当地企业更多的成本和精力进行跨国管理

（Ｃａｖｅｓ，１９９６），因此，国际化扩张通常伴随着

高风险和不确定性。

尽管国际化扩张是一项消耗大量组织资源

的高风险决策，但也被证实能有效提升企业绩

效 （Ｊｉａｎｇ＆Ｈｏｌｂｕｒｎ，２０１８）。已有研究指出，

国际化有助于企业获取东道国的自然资源和战

略资源 （杜晓君和张宁宁，２０１９），同时企业还

能借此捕获海外市场的新发展机遇 （Ｃｕｅｒｖｏ

ｅｔａｌ，２０１８），这些都有助于增强竞争优势，

提升企业绩效。此外，与同样高风险的创新研

发相比，国际化具有更广的宣传效应，能更有

效地提升企业声誉 （葛菲等，２０１５）。已有研究

发现，国际化扩张可以作为企业的质量信号，

帮助塑造母国利益相关者的评价，改善企业在

母国的资源获取，尤其是从银行和供应商获取

财务资源 （Ｄｕ＆Ｚｈａｏ，２０２３），这无疑能帮助
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企业减轻甚至解决当前的业绩困境。

因此，业绩期望落差越大，企业越可能提

高国际化程度。具体而言，一方面，业绩落差

传达了本土市场运营不佳的信号，反向倒逼企

业关注海外市场的开拓。因此，业绩期望落差

越大，传递出的信号会越强，企业会进一步加

大海外市场的开拓，提高国际化程度。另一方

面，业绩期望落差会影响企业和管理者的声誉，

此时管理者会因处于损失域而更加冒进，促使

他们更强调国际化扩张在提高声誉、资源获取

等方面的优势，更愿意容忍与国际化扩张相伴

的风险和不确定性。

基于上述分析，提出如下假设：

假设１：业绩期望落差与企业国际化程度之

间呈正相关关系。

（三）高管团队国际化注意力的中介作用

高管团队对业绩落差的解释会影响他们寻

找应对方案时的注意力分配 （Ｈｅｅｔａｌ，

２０２１）。业绩期望落差越大，说明企业在当前市

场的表现远不及预期，此时为尽快摆脱在当前

市场上的颓势，高管团队会更积极地搜寻新市

场机会。国际化扩张被认为是寻求新市场机会、

提高企业绩效的有效方案，能让企业获得一些

国内市场无法提供的独特优势，如企业可以摆

脱当前市场的约束 （Ｇａｕｒｅｔａｌ，２０１８），从海

外市场捕获新技术或产品的发展机会 （Ｃｕｉ＆

Ｘｕ，２０１９），培育新的业绩增长点。此外，国

际化扩张能帮助挽回企业在当前市场的颓势，

国际化扩张有助于提高母国利益相关者对企业

质量的感知，塑造企业在母国的形象，帮助企

业获取母国资源。已有研究证实了国际化扩张

有助于企业从母国银行和供应商等关键利益相

关者处获取财务资源 （Ｄｕ＆Ｚｈａｏ，２０２３）。因

此，在业绩落差的刺激下，为尽快摆脱当前的

竞争颓势，高管团队可能会关注拓展海外市场，

将注意力分配在确能有效提升绩效的国际化战

略上。当业绩期望落差越大，高管团队的风险

偏好随之增强，更加看重国际化扩张在寻求新

市场机会、提升企业绩效等方面的优势，从而

更倾向于将国际化扩张作为缩小绩效差距的有

效方案，将其有限的注意力聚焦于国际化战略。

根据注意力基础观，组织情境会影响决策

者的注意力配置，进而影响企业的战略决策，

即存在 “情境—注意力配置—决策行为”的逻

辑范式 （Ｓｉｍｏｎ，２０１３；Ｏｃａｓｉｏ，１９９７），其中，

高管注意力是特定组织情境影响企业决策的重

要中介机制。因此，业绩期望落差会通过影响

高管团队注意力，进而影响企业的行动。当业

绩期望落差越大时，高管团队的国际化注意力

越高，越有可能实施国际化扩张，提升企业的

国际化程度。

基于上述分析，提出如下假设：

假设２：高管团队国际化注意力在业绩期望

落差与国际化程度之间起中介作用。

（四）企业内部的调节因素

注意力基础观主要围绕了三项基本原则：

注意力聚焦原则、情境化注意力原则和注意力

的结构性分配原则 （Ｏｃａｓｉｏ，１９９７）。注意力聚

焦原则是指决策者的行为取决于决策者所关注

的议题及其解决方案；情境化注意力原则是指

决策者所关注的议题及其解决方案取决于他们

所处的特定情境；注意力的结构性分配原则是

指决策者对自己所处的特定情境的认知，以及

他们如何关注这些情境，取决于企业的内部规
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则、资源和社会关系是如何将决策活动分配到

一系列具体的程序和沟通渠道中的 （Ｏｃａｓｉｏ，

１９９７）。

基于上述原则，本文进一步从企业内部和

外部环境两个层面分别探索业绩期望落差对高

管团队国际化注意力的作用边界。

１高管团队海外背景

管理认知的相关文献指出，高管会利用自

身已有的知识和经验处理大部分信息，并最终

将自己的主观观点转化为决策行为 （Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ

＆Ｏｋｔｅｎ，２０１７）。高管团队海外背景 （海外求

学、任职）作为管理认知的重要组成部分 （Ｐｉ

ａｓｋｏｗｓｋａ＆Ｔｒｏｊａｎｏｗｓｋｉ，２０１４），可能会影响高

管团队日常感知和解释业务问题。已有研究表

明，当出现紧急且模棱两可的情况时，高管们

往往倾向于在熟悉的领域中寻找解决方案

（Ｅｇｇｅｒｓ＆Ｓｕｈ，２０１９）。因此，面临同等程度的

业绩期望落差时，相较于缺乏海外背景的高管

团队，具有海外背景的高管团队更可能优先将

注意力聚焦在自己相对熟悉的行动方案上，如

国际化扩张。

此外，高管团队是否具有海外背景会影响

他们对绩效反馈的解释 （Ｈｅｅｔａｌ，２０２１）。面

临同等程度的业绩期望落差时，与缺乏海外背

景的高管团队相比，具有海外背景的高管团队

更倾向于将当前的业绩落差归因于国内市场疲

软，从而优先将注意力聚焦于国际化扩张，以

寻求新的业绩增长点，摆脱当前市场的约束。

同时，高管团队是否具有海外背景会影响他们

对外部信息的获取和解读，进而影响他们将国

际化扩张作为缩小绩效差距方案的看法。具体

而言，具有海外背景的高管团队更可能从海外

非正式网络中捕获异质性信息 （Ａｔｈａｎａｓｓｉｏｕ＆

Ｎｉｇｈ，２００２），更可能认为海外的知识和经验能

帮助他们准确评估海外投资的风险和收益

（Ｎｉｅｌｓｅｎ＆Ｎｉｅｌｓｅｎ，２０１１），对自身的国际化决

策和跨国管理能力都更加自信，从而对业绩不

佳时进行国际化扩张形成更积极的期望。

基于上述分析，提出如下假设：

假设３：相较于缺乏海外背景的高管团队，

具有海外背景的高管团队在业绩期望落差与高

管国际化注意力之间具有正向调节作用。

２外资持股比例

决策者的注意力不仅受自身认知的影响，

还会受到组织规则的影响，即企业如何引导和

分配决策者注意力 （Ｒｈｅｅｅｔａｌ，２０１９）。不同

类型的所有者往往拥有不同的价值观，这些不

同的价值观会通过组织内部沟通、决策流程等

传递给决策者，影响决策者的注意力分配

（Ｇｅｏｒｇｅｅｔａｌ，２００５）。当前，中国上市公司外

资持股的现象越来越普遍，外资股东的特殊身

份可能会影响高管应对期望落差时的注意力配

置。具体而言：

首先，与国有资本、民营资本不同，外资

股东天然地会更关注企业在国际市场上的发展

（彭涛等，２０２０），并不会仅限于关注企业在中

国本土市场的表现。因此，外资股东在投资目

标上会更注重全球市场，会着力将国际化战略

打造为企业管理层的集体共识。由此推断，面

临同等程度的业绩期望落差时，企业的外资持

股比例越高，其在企业内部的影响力和话语权

也越强，越容易引导高管团队将注意力聚焦海

外市场的拓展。其次，外资股东能帮助企业获

取海外市场的稀缺性信息，外资持股比例越高，
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越有助于收集海外市场的新信息和新动态，为

国际化决策提供参考，增强决策的有效性。同

时，外资持股被证实有利于提升企业的融资能

力 （钟熙等，２０２１），为国际化扩张提供资金补

给。由此推断，面临同等程度的业绩期望落差

时，企业的外资持股比例越高，能获取的信息

和资源就越多，越有助于强化高管团队对制定

和实施国际化战略的信心，从而更倾向于将国

际化扩张视为提升绩效的有效手段，将注意力

聚焦于国际化战略。最后，企业国际化过程中

往往会遇到合法性问题，而外资持股有助于提

升企业在国际市场上的合法性，降低国际化扩

张的风险。此时，对于寻求绩效解决方案的高

管团队，会更加强调国际化战略的高收益特性，

从而更关注国际化战略。

基于上述分析，提出如下假设：

假设４：外资持股比例在业绩期望落差与高

管国际化注意力之间具有正向调节作用。

（五）企业外部的调节因素

１分析师关注度

分析师是外部资本市场的重要信息中介，分

析师对企业信息的评估和传递将影响外部利益相

关者对企业的判断 （Ｊｅｇａｄｅｅｓｈｅｔａｌ，２００４），进

而影响企业和管理者个人在外部资本市场上的

评价。因此，对企业而言，通过分析师向外部

利益相关者传递更多积极信号显得尤为重要。

分析师常用的估值分析方法是市盈率增长模型

和长期增长预测模型，这两种方法都是用企业

过往绩效、行业信息来预测目标企业的盈余和

未来增长情况 （Ｋｉｍ＆Ｙｏｕｍ，２０１７）。因此，

当企业出现业绩落差，分析师跟踪企业并据此

进行估值时，可能会给出相对负面的评价，这

些评价往往通过发布研究报告、公布推荐评级、

进行路演活动等方式向外部资本市场传递。

企业的分析师关注度越高，业绩期望落差

的现状越容易被外部利益相关者知晓，影响资

本市场对企业的信心，导致企业陷入更加不利

的局面。因此，处于高分析关注度的外部环境

时，高管团队对当前企业 “损失状态”的感受

更加强烈，会更迫切寻找高收益的解决方案。

考虑到分析师会关注和跟进企业应对期望落差

的策略，高管团队在寻找解决方案时也会将分

析师的因素纳入其中。分析师对企业过去绩效

评价的同时，也会关注企业未来的战略规划和

增长潜力，他们往往更青睐具有高增长预期的

企业 （Ｋｉｍ＆Ｙｏｕｍ，２０１７）。与创新研发的战

略相比，国际化战略具有更广泛的宣传效应

（葛菲等，２０１５），有助于传递企业对未来发展

的信心和规划。由此推断，分析师关注度越高，

为减少期望落差带来的负面评价、重新获得分

析师的青睐，高管会越看重国际化战略所带来

的高宣传效应。

基于上述分析，提出如下假设：

假设５：分析师关注度在业绩期望落差与高

管国际化注意力之间具有正向调节作用。

２环境不确定性

市场环境在影响决策者认知和塑造企业行为

方面发挥着重要作用 （Ｎａｄｋａｒｎｉ＆Ｂａｒｒ，２００８）。

业绩期望落差时，高管团队对市场环境的认知

会影响期望落差的归因及应对 （Ｇａｖｅｔｔｉ＆

Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，２０００）。当环境不确定性越高时，市

场需求的变化越大 （Ｓｉｒｍｏｎｅｔａｌ，２００７），意

味着企业处于相对不利的经营环境，以往市场

信息和企业经验的借鉴性越低。面临业绩期望
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落差时，环境不确定性越高，高管团队越可能

将当前不佳的业绩归因于国内复杂模糊的市场

环境，认为是国内不确定的市场环境导致了当

前的经营困境。这样的归因会让高管更加看重

海外市场的发展，进一步放大国际化扩张可能

带来的积极结果，从而更愿意将进一步拓展海

外市场视为快速提升绩效的策略。与此同时，

外部利益相关者更倾向于投资处于低不确定性

行业的企业，由此，处于高不确定性行业的企

业在资源使用和业务发展上会更受限。当面临

同等程度的业绩期望落差时，环境不确定性越

高，越会加剧外部的约束和限制，此时高管团

队会更加关注国际化战略，以期向外传递更多

的积极信号，向外释放企业主动调整应对困境、

迎难而上的积极意图，从而获得外部利益相关

者的青睐，减少不确定性环境所带来的消极

影响。

基于上述分析，提出如下假设：

假设６：环境不确定性在业绩期望落差与高

管国际化注意力之间具有正向调节作用。

结合上述假设，本文的研究模型如图 １

所示。

图１　概念模型

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择民营企业为研究对象，主要原因

在于，相比于民营企业，国有企业具有经营目

标多元性的特征。国有企业经营目标除了提升

经济绩效，还包括国有资产保值增值、服务国

家宏观经济与区域经济、服务国家战略等

（Ｍｏｒｃｋｅｔａｌ，２００８）。因此，国有企业战略决

策的制定除了考虑经济绩效外，还要兼顾社会

绩效和国家战略需要，这可能会导致业绩期望

落差与企业战略决策之间的因果关系变得模糊。

已有研究发现，面临业绩期望落差时，民营企

业和国有企业在战略变革决策上存在差异，对

国有企业而言，业绩期望落差并不意味着企业

经营存在问题，可能是因为承担了社会性任务

而导致了政策性亏损 （宋铁波等，２０１９）。同

时，由于国有企业更易获得国家财政的支持，

一定程度上能缓解了经营压力，因此，面对同

等程度的业绩期望落差时，国有企业的管理者

对业绩未达预期的关注可能不及民营企业 （李

健等，２０１８）。基于上述考虑，为更聚焦本文的

研究问题，将样本企业的性质选定为民营。

本文通过ＣＳＭＡＲ数据库的企业实际控制人

信息，根据企业实际控制人的性质来定义企业
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性质。同时，考虑到２００１年是中国加入世界贸

易组织、融入全球化的标志性节点，因此基于

Ｗｉｎｄ和 ＣＳＭＡＲ数据库，最终选取了 ２００２～

２０２１年中国沪深 Ａ股民营上市公司为研究样

本。同时，根据已有研究的做法 （宋铁波等，

２０１７；钟熙等，２０２１），做以下进一步筛选：

①仅选取有国际化行为 （海外收入不为 ０）的

样本；②考虑到金融行业的国际化行为具有特

殊性，本文样本不包含金融行业企业 （行业分

类为货币金融服务、资本市场服务、保险业、

其他金融业等）；③剔除财务数据异常的 ＳＴ、
ＳＴ样本；④剔除指标缺失的样本。本文对行

业的分类主要参照中国证监会发布的 《上市公

司行业分类指引》，最终，共涵盖 ７８８１个样本

观测值，涉及１６０１家上市公司。

（二）变量定义及测量

１因变量

国际化程度 （ＤＯＩ）。国际化程度是企业国

际化战略决策的重要体现 （Ｈｉｔｔｅｔａｌ，２００６）。

本文的研究对象是具有国际化行为的中国民营

上市公司，结合现有研究 （Ｔｓｅｎｇｅｔａｌ，２００７；

方宏等，２０２１），企业是否具有国际化行为是以

企业是否存在海外销售收入为判断依据的，企

业当年的国际化程度往往采用企业海外销售额

占比来衡量。因此，本文的被解释变量同样采

用海外销售额占比来测量。同时，考虑到业绩

的影响具有一定的滞后性且为规避可能的内生

性影响，本文采用 ｔ＋１期的 ＤＯＩ作为被解释变

量，其余变量均处于ｔ期。

２自变量

业绩期望落差 （ＢＥＬ）。业绩期望落差是指

企业实际绩效水平与期望绩效水平的差值。结

合现有研究 （余天骄和肖书锋，２０２３），本文将

总资产收益率 （ＲＯＡ）作为企业绩效的代理指

标，绩效期望水平 （Ａ）采用历史绩效期望水

平 （ＨＡ）与社会绩效期望水平 （ＳＡ）的综合指

标，具体量化过程如下：

Ａｉ，ｔ＝（１－α０）ＨＡｉ，ｔ＋α０ＳＡｉ，ｔ （１）

ＨＡｉ，ｔ＝（１－β０）Ｐｉ，ｔ－１＋β０ＨＡｉ，ｔ－１ （２）

ＳＡｉ，ｔ＝（１－γ０）ＩＰｉ，ｔ－１＋γ０ＳＡｉ，ｔ－１ （３）

其中，企业 ｉ在 ｔ年的历史绩效期望水平

（ＨＡｉ，ｔ）是企业 ｉ在 ｔ－１年的实际绩效 （Ｐｉ，ｔ－１）

和企业ｉ在ｔ－１年的历史绩效期望水平 （ＨＡｉ，ｔ－１）

的加权线性组合；企业ｉ在ｔ年的社会绩效期望

水平 （ＳＡｉ，ｔ）是企业ｉ所处行业在ｔ－１年的平均

绩效 （ＩＰｉ，ｔ－１，在实际测量中取行业内除企业自

身外其他所有企业业绩的平均值）和企业 ｉ和

ｔ－１年的社会绩效期望水平 （ＳＡｉ，ｔ－１）的加权线

性组合；将ＨＡｉ，ｔ和ＳＡｉ，ｔ加权线性组合后形成整

体绩效期望水平 （Ａｉ，ｔ）。参考现有研究 （陈伟

宏等，２０１８），将权重参数 α０、β０、γ０均设置

为０４。

在上述基础上，本文参照 Ｃｈｒｉｓｍａｎ和 Ｐａｔｅｌ

（２０１２）的研究，对期望落差进行计算：

Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ＝ Ｉ１（Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ）＜０ （４）

企业 ｉ在 ｔ年的期望差距为 Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ，如果

Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ＜０，则认为企业 ｉ在 ｔ年的实际绩效低

于期望水平，处于业绩期望落差状态，Ｉ１取值

为１。反之则认为企业在ｔ年的实际绩效高于期

望水平，Ｉ１取值为０，接着将Ｉ１与Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ相乘，

得到截尾处理的业绩期望落差。为便于后续计

算，本文进一步取其绝对值 Ｉ１（Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ） 为最

终的业绩期望落差。
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３中介变量

高管团队国际化注意力 （Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ）。目前

国内外学者主要利用文本分析法、案例研究法

和调查问卷法三种方法对高管团队注意力进行

测量。由于调查问卷和案例分析所得的数据具

有时效性，无法测量高管团队以前的注意力，

且获取较为困难。因此，本文借鉴董临萍和宋

渊洋 （２０１７）的测量方法，借助文本分析软件，

对样本企业年报的董事会报告部分进行文本分

析，计算相关关键词出现的词频，进行对数处

理后，形成本文的中介变量———高管团队国际

化注意力。另外，在稳健性检验中，使用了关

键词出现的频数和每个关键词字数的乘积占董

事会讨论与分析的总字数的比例，作为中介变

量的替代变量进行稳健性检验。

４调节变量

高管团队海外背景 （ＯＢＥ）：参考现有研究

（李倩和焦豪，２０２１），本文的高管团队成员包括

董事长、董事、监事、（副）总裁、（副）总经

理、董事会秘书、职能部门总监等高级经理人

员。若上述成员之一具有海外教育背景或海外工

作背景，则ＯＢＥ赋值为１，否则赋值为０。此外，

考虑到监事的主要职责是监督职能，为保证结果

的合理性和稳健性，本文仅担任监事的成员排除

高管团队，重新计算了高管团队海外背景，以此

作为替代变量进行了稳健性检验。

外资持股比例 （ＦＯ）：从ＣＳＭＡＲ数据库获

取前十大股东的信息，依据股份性质及股东名

称这两个关键字段进行筛选。若股东的股份性

质为 “境外法人持有股份”，则将其列为外资持

股范围，若股东的股份性质未标记为 “境外法

人持有股份”，则根据股东名称进行手动筛选。

最终筛选出的外资地域范围涵盖美国、法国、

新加坡等，具体外资类型包括境外成立的产业

集团、金融机构及境外个人等。最后，对上述

标记为外资性质的股东持股比例进行加总，用

以测量本文的外资持股比例 （ＦＯ）。

分析师关注度 （ＡＴＴ）：与现有研究保持一

致 （黎来芳等，２０２３），本文对分析师关注度的

测量是，ｔ年全年跟踪公司的分析师 （团队）

数量取自然对数。

环境不确定性 （ＥＵＲ）：外部环境的不确定

性会引起企业核心业务的波动，进而导致企业

销售收入波动 （Ｂｅｒｇｈ＆Ｌａｗｌｅｓｓ，１９９８），因

此，参考申慧慧等 （２０１２）的研究，采用公司

业绩的波动来衡量企业所处环境的不确定性程

度。具体而言，首先剔除销售收入中稳定成长

的部分，即运用过去五年的销售收入与年度变

量进行ＯＬＳ分析，所得残差即为非正常销售收

入。其次，计算过往５年非正常销售收入的标准

差，除以收入平均值，进而得到未经行业调整的

环境不确定性。再次，计算行业环境不确定性，

采用同一年度同一行业内所有公司的未经行业调

整的环境不确定性的中位数衡量。最后，将各公

司未经行业调整的环境不确定性除以行业环境不

确定性，得到经行业调整后的环境不确定性，即

为本文的环境不确定性 （ＥＵＲ）。

５控制变量

公司规模 （Ｆｉｒｍｓｉｚｅ），采用公司营业收入

的自然对数；公司年龄 （Ｆｉｒｍａｇｅ），采用公司

成立时间 （以年为度量单位）的自然对数；资

产负债率 （Ｌｅｖｅｒａｇｅ），采用公司负债与总资产

比例；账面市值比 （ＢＴＭ），采用 １～５分类标

识；资产专用性 （Ｓｐｅｃｉｆｉｃ），采用固定资产净
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值、在建工程净值、无形资产与长期待摊费用

之和与总资产的比例；冗余资源 （Ｓｌａｃｋ），通

过流动比率 （流动资产除以流动负债）来测量

（焦豪等，２０２２）；业绩期望顺差 （ＡＢＯ），在式

（４）的基础上，做如下计算：如果 Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ＞０，

则认为企业ｉ在 ｔ年的实际绩效高于期望水平，

处于期望顺差状态，Ｉ１取值为 １，反之 Ｉ１取值

为０，接着将Ｉ１与Ｐｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ相乘，得到截尾处理

的期望顺差，进一步取其绝对值，作为业绩期

望顺差 ＡＢＯ；行业集中度 （ＨＨＩ），采用 ＣＳ

ＭＡＲ数据库直接提供的 ＨＨＩ指标，具体而言，

首先计算行业内每家公司的营业收入与行业营

业收入合计的比例，随后将每家公司的上述比

例进行平方后加总，即得到行业集中度指数，

集中度越低，行业竞争越激烈。

（三）计量方法

考虑到解释变量与被解释变量均为连续变

量且数据为非平衡面板数据，本文采用 Ｈａｕｓ

ｍａｎ检验对比了固定效应模型和随机效应模式，

结果强烈支持固定效应模型，因此，本文采用

固定效应模型对面板样本数据集进行回归分析，

同时在模型中加入稳健标准误以修正异方差，

并控制行业层面和时间层面的固定效应 （Ｚｈｏｎｇ

ｅｔａｌ，２０２１）。

四、数据结果与分析

（一）描述性统计

表１列示了所有变量的描述性统计值。因

变量国际化程度的平均值为 ２３４％，标准差为

２３９％，自变量业绩期望落差的平均值为００１８，

标准差为００３８，中介变量高管团队国际化注意

力的平均值为２２４４，标准差为０９４４。此外，根

据多重共线性诊断，主要变量间方差膨胀系数

ＶＩＦ均小于１０，说明不存在明显的多重共线性

问题。表２则列示了所有变量间的相关系数。

表１　变量的描述性统计

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值

ＤＯＩ ７８８１ ０２３４ ０２３９ ００００ １０００

ＢＥＬ ７８８１ ００１８ ００３８ ００００ １０５５

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ７８８１ ２２４４ ０９４４ ００００ ５３０８

ＯＢＥ ７８８１ ０６２５ ０４８４ ００００ １０００

ＦＯ ７８８１ ３６７３ １０７７７ ００００ ８８５５０

ＡＴＴ ７８８１ １７９９ １０９２ ００００ ４３１７

ＥＵＲ ７８８１ １３１６ １２７８ ００１４ ２３３１３

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ７８８１ １２１９５ １２１５ ７７５７ １７６３６

Ｆｉｒｍａｇｅ ７８８１ ２８２５ ０３２６ ００００ ４１７４

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ７８８１ ０３８５ ０１８２ ０００８ ０９７６

ＢＴＭ ７８８１ ２７１０ １３７６ １０００ ５０００

Ｓｐｅｃｉｆｉｃ ７８８１ ０３０６ ０１５７ ０００１ ０９０２

Ｓｌａｃｋ ７８８１ ２６９１ ３１１３ ０１０７ ７３７９５

ＡＢＯ ７８８１ ００１６ ００３６ ００００ ０９５９

ＨＨＩ ７８８１ ０１１３ ０１０７ ００１４ １０００

注：ＤＯＩ位于ｔ＋１期间，其他变量均位于ｔ期。
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表
２　
相
关
系
数

变
量

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１３
１４

１５

１
ＤＯ
Ｉ

１
００
０

２
ＢＥ
Ｌ

－ ０
０
０１

１
００
０

３
Ａｔ
ｔｅｎ
ｔｉｏ
ｎ

０
３０
５



－ ０
０
０５

１
００
０

４
ＯＢ
Ｅ

０
０８
３



－ ０
０
０４

０
１１
１



１
００
０

５
ＦＯ

０
０７
７



０
００
１

０
０２
６

０
１３
２



１
００
０

６
ＡＴ
Ｔ

－ ０
０
３０


－ ０
１
７７



０
０８
４


０
１１
４


０
０８
０



１
００
０

７
ＥＵ
Ｒ

０
０４
０


０
０４
６


－ ０
０
３１



０
０２
８

－ ０
０
３１


－ ０
０
３７



１
００
０

８
Ｆｉ
ｒｍ
ｓｉｚ
ｅ

０
００
９

－ ０
１
８０



０
１７
８


０
０７
３


０
０７
６


０
３７
１


０
０４
８



１
００
０

９
Ｆｉ
ｒｍ
ａｇ
ｅ

－ ０
０
２３

－ ０
０
６０



０
１２
８


０
０５
１



－ ０
０
１８

０
０１
３

０
０１
３

０
２６
９



１
００
０

１０
Ｌ
ｅｖ
ｅｒ
ａｇ
ｅ

－ ０
０
３１



０
００
０

０
０４
６



－ ０
０
０９

－ ０
０
２７


０
０２
１

０
１１
５


０
５２
４


０
０８
１



１
００
０

１１
Ｂ
ＴＭ

－ ０
０
０３

－ ０
０
８９




－ ０
０
１３

０
０１
３

－ ０
０
２０

０
１２
１


０
０４
８


０
０４
３


０
１１
７


０
１３
８



１
００
０

１２
Ｓ
ｐｅ
ｃｉｆ
ｉｃ

０
０８
４



－ ０
０
２１


０
０２
４

－ ０
０
８１




０
０１
７

－ ０
０
４７



－ ０
０
７６



０
０２
８

－ ０
０
１９

０
０８
６


－ ０
０
５９




１
００
０

１３
Ｓ
ｌａ
ｃｋ

０
０２
４

０
０６
７


－ ０
０
３８




０
０１
３

０
０１
８

－ ０
０
３１



－ ０
０
６６



－ ０
３
４５



－ ０
０
７３



－ ０
５
８３



－ ０
１
００



－ ０
１
９４




１
００
０

１４
Ａ
ＢＯ

０
０２
６

－ ０
２
０８




－ ０
０
１０

０
００
８

０
０１
８

０
１３
１


０
２１
３


０
１１
０


０
０５
４


－ ０
０
５７



０
１６
４



－ ０
０
０７

０
００
３

１
００
０

１５
Ｈ
ＨＩ

－ ０
０
０８

０
０１
０

０
０４
０



０
００
３

０
０１
６

－ ０
０
０１

－ ０
０
０２

０
０６
５



－ ０
０
０９

０
０９
０



０
００
６

－ ０
０
１７

－ ０
０
３８



０
００
２
１
００
０

注
：
ｐ
＜０
１
０，

ｐ＜
０
０５
，


ｐ＜
０
０１
，



ｐ＜
０
００
１。
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（二）实证结果分析

表３报告了本文的主效应回归结果。模型１

显示，业绩期望落差对企业国际化程度的影响

系数为０１０３，在１％的水平上显著，支持了本

文的假设１，即业绩期望落差与企业国际化程度

之间呈正相关关系。假设 ２强调，高管团队国

际化注意力在业绩期望落差与国际化程度之间

起中介作用，为验证中介效应，本文借鉴温忠

麟和叶宝娟 （２０１４）以及温忠麟等 （２０２２）的

相关研究，采用依次检验法 （间接检验）、Ｓｏ

ｂｅｌ检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验 （直接检验）等方式

进行验证。表３列示了依次检验法的实证结果。

具体而言：第一步，模型 １显示，业绩期望落

差对企业国际化程度的影响系数为 ０１０３，在

１％的水平上显著，按中介效应立论；第二步，

模型２显示，业绩期望落差对高管团队国际化

注意力的影响系数为０７８２，在１％的水平上显

著，模型３显示，高管团队国际化注意力对企

业国际化程度的影响系数为００１５，在０１％的

水平上显著，两者均显著、则中介效应显著；

第三步，模型 ３显示，业绩期望落差对企业国

际化程度的影响系数为００９１，在１％的水平上

显著，则为部分中介效应，支持了假设２。表４

则列示了 Ｓｏｂｅｌ检验和 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验结果，Ｓｏ

ｂｅｌ检验的Ｚ值显著，且Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ９５％置信区间

上下限均不包含０，即中介效应显著，且中介效

应的比例为１１４％。

表３　中介效应检验 （依次检验法）

变量

因变量

ＤＯＩ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ＤＯＩ

模型１ 模型２ 模型３

ＢＥＬ
０１０３

（２６７７）
０７８２

（３１５２）
００９１

（２４２６）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
００１５

（５５６４）

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ
００３１

（４１５４）
０１２１

（３００４）
００２９

（３９８３）

Ｆｉｒｍａｇｅ
－００２２
（－０４６７）

－０２９９
（－１０５７）

－００１８
（－０３８９）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ
－０００１
（－０００２）

－０２０６
（－１５８１）

０００３
（０１１５）

ＢＴＭ
－０００１
（－０３１４）

－００１９

（－２１４５）

－０００１
（－０１２３）

Ｓｐｅｃｉｆｉｃ
００７５

（２２０４）
０５２８

（３４０３）
００６７

（１９９３）

Ｓｌａｃｋ
０００１
（０９８９）

０００２
（０５５８）

０００１
（０９６２）
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续表

变量

因变量

ＤＯＩ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ＤＯＩ

模型１ 模型２ 模型３

ＡＢＯ
－００３０
（－０６５３）

－０５２６

（－１８６１）

－００２２
（－０４７７）

ＨＨＩ
００８２

（２２４３）
００９３
（０４７７）

００８０

（２２０２）

ＯＢＥ
－０００１
（－０２１３）

００３０
（０９８７）

－０００２
（－０３０１）

ＦＯ
０００１

（２５７８）
０００３
（１３６９）

０００１

（２４６４）

ＡＴＴ
－０００７

（－３１０６）
００１９
（１３９６）

－０００７

（－３２５２）

ＥＵＲ
－０００４
（－１６０９）

－０００７
（－０６４８）

－０００４
（－１５７０）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０２２３

（－１６９５）

－０６６５
（－０９６６）

－０２１３

（－１６５５）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７８８１ ７８８１ ７８８１

Ｒ２ ０１０４ ０１９９ ０１１４

注：模型中已加入稳健标准误；括号内显示ｔ统计量的值；ｐ＜０１０，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１。

表４　中介效应检验 （Ｓｏｂｅｌ检验和Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验）

Ｓｏｂｅｌ检验 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验

Ｓｏｂｅｌ
系数 ００１２

Ｚ值 ３１１３
显著

Ｇｏｄｍａｎ１
系数 ００１２

Ｚ值 ３０９４
显著

Ｇｏｄｍａｎ２
系数 ００１２

Ｚ值 ３１３３
显著

间接效应 ００１２

直接效应 ００９１

间接效应

系数 ００１２

Ｚ值 ２５８０

９５％下限 ０００３

９５％上限 ００２１

直接效应

系数 ００９１

Ｚ值 ２４９０

９５％下限 ００１９

９５％上限 ０１６２

总效应 ０１０３ 总效应 ０１０３

间接效应／总效应 ０１１４ 间接效应／总效应 ０１１４

注：ｐ＜０１０，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１。

　　表５报告了调节效应的回归结果。模型 ４

显示，业绩期望落差与高管团队海外背景的交

互项系数显著为正 （β＝０８８３，ｐ＜００５），表明

相较于缺乏海外背景的高管团队，具有海外背
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景的高管团队在面临业绩期望落差时更倾向于

将注意力集中于国际化，假设 ３得到支持。模

型５显示，业绩期望落差与外资持股比例的交

互项系数并不显著，表明在面临同等程度的业

绩期望落差时，不同外资持股比例的企业高管

团队对于国际化战略的关注程度并没有显著差

异，假设 ４并未得到支持。但从交互项来看，

系数基本符合假设４，即外资持股比例越高，越

会增强主效应的正向效应。结果未能显著可能

是因为，本文的研究对象为民营企业，民营企

业中外资持股比例越高，会促使绩效落差时管

理层越关注国际化，但从样本来看，民营企业

的外资持股比例的均值仅为 ３６７％，因此尽管

外资股东会影响绩效落差时高管的注意力配置，

但受限于持股比例，话语权和影响力未带来显

著的影响。模型 ６显示，业绩期望落差与分析

师关注度的交互项系数显著为正 （β＝０５０３，

ｐ＜００５），表明面临同等程度的业绩期望落差

时，外部分析师的关注度越高，企业高管团队

对国际化的注意力越强，因此，假设 ５得到支

持。模型７显示，业绩期望落差与环境不确定

性的交互项系数显著为正 （β＝０４５０，ｐ＜

００１），表明环境不确定性在业绩期望落差与高

管国际化注意力之间具有显著的正向调节作用，

假设６得到支持。另外，模型 ８涵盖所有交互

项，除业绩期望落差与高管团队海外背景的交

互项系数显著性下降外，其余交互项显著性水

平与模型４至模型７基本保持一致。

表５　固定效应回归结果分析 （调节效应）

变量
Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ

模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型８

ＢＥＬ
０８５２

（３７４５）
０７９３

（３１６４）
１１５７

（４２４０）
０６２７

（２４７２）
０９８７

（３４５８）

ＯＢＥ
００２９
（０９８０）

００３０
（０９８４）

００２８
（０９４７）

００３２
（１０８０）

００３１
（１０４９）

ＦＯ
０００３
（１３４９）

０００３
（１３５６）

０００３
（１３７９）

０００３
（１３７２）

０００３
（１３６１）

ＡＴＴ
００１８
（１３８３）

００１９
（１４０７）

００１９
（１４２１）

００１８
（１３３１）

００１８
（１３３５）

ＥＵＲ
－０００７
（－０６６１）

－０００７
（－０６５３）

－０００８
（－０７８９）

－０００５
（－０４５５）

－０００６
（－０５６９）

ＢＥＬ×ＯＢＥ
０８８３

（１９６８）
０７２３
（１５３３）

ＢＥＬ×ＦＯ
０００９
（０３８７）

０００１
（００３０）

ＢＥＬ×ＡＴＴ
０５０３

（２５５６）
０４２２

（２０７２）

ＢＥＬ×ＥＵＲ
０４５０

（２６４７）
０４８８

（２７２２）
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续表

变量
Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ

模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型８

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０６３５
（－０９２２）

－０５９９
（－０８６７）

－０７１１
（－１０４０）

－０６４０
（－０９２６）

－０７２１
（－１０５１）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７８８１ ７８８１ ７８８１ ７８８１ ７８８１

Ｒ２ ０１９９ ０１９９ ０２００ ０２００ ０２０１

注：模型中已加入稳健标准误；括号内显示ｔ统计量的值；ｐ＜０１０，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１。

（三）稳健性检验

本文采用如下方法进行稳健性检验。在样

本选择方面，考虑到２００８年全球金融危机这一

特殊事件对国际化的外生影响，本文选择了

２００９～２０２１年样本，规避样本选择偏差；在中

介效应检验方面，本文依次选取净资产收益率

（ＲＯＥ）替代 ＲＯＡ作为计算解释变量的业绩衡

量标准、关键词出现的频数和每个关键词字数

的乘积占董事会讨论与分析的总字数的比例作

为高管团队国际化注意力 （Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ）的替代变

量；在模型方面，本文的回归模型虽然采用了

时间和行业的双向固定模型，但对内生性控制

不够严格，因此，借鉴相关研究控制 “时间×

行业”的高阶联合固定效应方法 （Ｄｈａｌｉｗａｌ

ｅｔａｌ，２０１６），进行稳健性检验和内生性处

理；在调节效应检验方面，本文依次采用变更

高管团队的涵盖范围 （仅将董事会成员和高级

管理人员认定为高管团队，不含仅担任监事的

人员），以高管团队中具有海外背景的成员人

数占比替代原高管团队海外背景 （ＯＢＥ）的二

元测量，对假设 ３的调节作用进行稳健性检

验。结果均已列示在表 ６，相关结果与基本假

设保持一致。

表６　稳健性检验

变量
因变量

ＤＯＩ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ＤＯＩ

变更样本选择范围

ＢＥＬ
０１１１

（２８３９）
０７８０

（３２１９）
０１００

（２６１１）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
００１４

（５２７５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７４１２ ７４１２ ７４１２

Ｒ２ ０１０１ ０１７２ ０１１０
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续表

变量
因变量

ＤＯＩ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ＤＯＩ

Ｓｏｂｅｌ检验 ００１１ （Ｚ值３０８５）

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验 ００１１ （Ｚ值２５００）
９５％下限　０００２
９５％上限　００２０

间接效应占比 ０１０３

变更解释变量测量方式：ＲＯＥ替换ＲＯＡ

ＢＥＬ
００５３

（２６６２）
０４５７

（３３８７）
００４６

（２３０９）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
００１５

（５５７２）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７８８１ ７８８１ ７８８１

Ｒ２ ０１０４ ０１９８ ０１１４

Ｓｏｂｅｌ检验 ０００７ （Ｚ值３３７３）

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验 ０００７ （Ｚ值３３７０）
９５％下限　０００３
９５％上限　００１１

间接效应占比 ０１２９

变更中介变量测量方式

ＢＥＬ
０１０３

（２６７７）
０２２３

（２３９７）
００９４

（２４８６）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
００４０

（６６０３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７８８１ ７８８１ ７８８１

Ｒ２ ０１０４ ０１７７ ０１１９

Ｓｏｂｅｌ检验 ０００９ （Ｚ值２０２９）

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验 ０００９ （Ｚ值２１５０）
９５％下限　０００１
９５％上限　００１７

间接效应占比 ００８７

补充模型：额外加入Ｉｎｄｕｓｔｒｙ×ＹｅａｒＦＥ

ＢＥＬ
０１４２

（２８６７）
１１６３

（４２６９）
０１２５

（２５５８）

Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ
００１４

（５１１９）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７８８１ ７８８１ ７８８１

Ｒ２ ０１９０ ０２９２ ０１９８

Ｓｏｂｅｌ检验 ００１７ （Ｚ值３７３６）
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续表

变量
因变量

ＤＯＩ Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ＤＯＩ

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验 ００１６ （Ｚ值３１４０）
９５％下限　０００６
９５％上限　００２７

间接效应占比 ０１１８

变更调节变量ＯＢＥ的测量方式

变量

统计董事会成员和高级管理人员组成的高管团队 （不

含仅担任监事的人员）中是否具有海外背景，是则赋

值为１，否则赋值为０

以高管团队中具有海外背景的成员数占比替

代原ＯＢＥ的二元变量

因变量：ＤＯＩ

ＢＥＬ
０３２６
（０８７１）

０４９９
（１６１６）

ＯＢＥ
００１６
（０５０６）

０１２１
（０５６４）

ＢＥＬ×ＯＢＥ
０８３９

（１８５２）
３９５２

（１７７１）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０６９４
（－１０１２）

－０６８３
（－０９９０）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７８８１ ７８８１

Ｒ２ ０１９９ ０１９９

注：ｐ＜０１０，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１。

（四）内生性检验

第一，采用滞前一期的 ＤＯＩ作为被解释变

量进行回归分析，以尽可能规避反向因果关系，

相关分析结果已列于表３。

第二，借鉴相关研究 （贺小刚等，２０１７），

将企业国际化程度 ＤＯＩ作为解释变量、业绩期

望落差 ＢＥＬ作为被解释变量进行回归，实证结

果表明，解释变量的作用系数不显著，一定程

度上佐证了反向因果关系问题并不显著。

第三，采用二阶段最小二乘法 （２ＳＬＳ）处

理模型的内生性问题。具体地，本文借鉴已有

研究 （潘爱玲等，２０１８），采用业绩期望落差的

年度－行业均值 （Ｉｎｄ＿ＢＥＬ）作为业绩期望落差

的工具变量。一方面，Ｉｎｄ＿ＢＥＬ反映了同一行

业内企业业绩期望落差的平均水平，考虑到同

行业企业所处的市场环境和竞争条件相似，因

此这些企业在业绩表现上存在一定相关性，即

目标企业的业绩期望落差水平与所处行业的业

绩期望落差的平均水平相关，表 ７第一阶段显

示工具变量Ｉｎｄ＿ＢＥＬ与业绩期望落差显著正相

关 （β＝０７１８，ｐ＜０００１），这一结果验证了该

变量符合工具变量的相关性要求。另一方面，

行业层面的业绩期望落差是行业内所有企业的

整体表现和预期差异所决定的，而这些表现和
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预期的差异受到多种因素的共同作用，单一企

业的国际化战略难以显著影响整个行业的业绩

期望落差均值，因此，该变量同时也满足工具

变量的外生性要求。

表７中第二阶段，在利用工具变量控制内

生性后，业绩期望落差的回归系数依旧显著为

正 （β＝０１５１，ｐ＜００５），表明结论有良好的稳

健性；此外，２ＳＬＳ模型中仅使用一个工具变

量，不存在过度识别问题；另外，模型也通过

了不可识别检验 （ＵｎｄｅｒＩｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎＴｅｓｔ）和

弱工具变量检验 （ＷｅａｋＩｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎＴｅｓｔ），进

一步验证了本文的假设。

表７　内生性检验：２ＳＬＳ工具变量法

变量
第一阶段 第二阶段

ＢＥＬ ＤＯＩ

ＰｒｅｄｉｃｔｅｄＢＥＬ
０１５１

（２０７４）

ＩＶ：Ｉｎｄ＿ＢＥＬ
０７１８

（４１９５０）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ、Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７７４８ ７７４８

Ｒ２ ０２２３ ００２５

Ｕｎｄｅｒｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｔｅｓｔ

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
１３７４００１（ｐ＜０００１）

Ｗｅａｋｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎｔｅｓｔ

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ
１７６０１６９（大于临界值１６３８）

注：ｐ＜０１０，ｐ＜００５，ｐ＜００１，ｐ＜０００１。

五、结论与讨论

（一）研究结论

本文基于绩效反馈理论和注意力基础观，

以２００２～２０２１年中国沪深 Ａ股民营上市公司为

样本，实证检验并发现：业绩期望落差与企业

国际化程度显著正相关；高管团队国际化注意

力在业绩期望落差与企业国际化程度的关系中

发挥中介作用；进一步，业绩期望落差对高管

团队国际化注意力的正向影响分别在具有海外

背景的高管团队、高分析师关注度、环境高度

不确定的情境下更加显著。

本文的理论贡献主要有以下两个方面：

第一，已有文献大多从绩效反馈理论揭示

业绩期望落差与企业国际化的 “简单因果关

系”，对其中内在作用机制的探讨还较为缺乏。

高管团队在战略制定和执行中发挥着重要作用，

根据注意力基础观，企业决策是由高管团队注

意力等认知因素塑造的，面对业绩下滑或现实

难题时，高管团队会将其有限的注意力配置在

有助于摆脱业绩困境的议题上并据此做出决策。

已有研究大多分析了业绩期望落差对企业国际

化速度、范围的直接影响 （Ｌｉｎ，２０１４；宋铁波
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等，２０１７；余天骄和肖书锋，２０２３），缺乏对企

业国际化程度的具体探讨，且研究大多基于单

一的理论视角揭示业绩期望落差对企业国际化

的直接影响，忽略了高管团队认知因素在其中

的作用。本文通过将绩效反馈理论的有限理性

假设与注意力基础观相结合，从企业决策者的

视角揭示了业绩期望落差影响企业国际化的微

观过程机制，从理论视角拓展的角度，对绩效

反馈的相关研究进行了有益补充。

第二，本文认为高管是否将国际化视为解

决业绩期望落差的方案取决于高管自身的倾向

及引导他们注意力配置的情境因素，因此，通

过进一步探讨业绩期望落差影响高管团队国际

化注意力的内外部边界条件，发现高管团队海

外背景、分析师关注度和环境不确定性分别对

业绩期望落差与高管国际化注意力关系的调节

效应，深化了对业绩期望落差与高管国际化注

意力这两者关系的边界条件的理解。

本文研究也具有一定的管理实践启示。一

方面，研究揭示了管理者的有限理性，发现业

绩期望落差时，企业制定的国际化决策并非完

全出于理性判断，还会受到决策者主观风险偏

好的影响。因此，当面临消极的业绩反馈时，

管理者在重视这一信号的同时，也应充分认识

到自身的有限理性，减少因个人风险偏好而盲

目进行海外扩张，尽量制定符合企业发展实际

的决策。另一方面，研究发现，面临业绩落差

时，具有海外背景的高管团队会因其自身认知

和熟悉效应而更青睐于国际化扩张；外部分析

师的关注越高，越会加剧业绩落差给高管团队

带来的压力，促使高管团队更愿意关注具有广

泛宣传效应、高收益特性的国际化战略；行业

环境不确定性高，企业在国内市场经营中受到

的外部约束，高管越会将当前的业绩落差归因

于本土市场约束，从而更愿意将进一步拓展海

外市场视为快速提升绩效的策略。这些调节效

应表明，当出现业绩期望落差时，影响高管团队

注意力的因素是复杂的，许多因素会吸引或分散

高管团队的注意力。对此，面临绩效困境时，高

管团队应充分认识来自自身、组织和外部环境的

影响，理性分析这些因素对其决策注意力的干

扰。同时，董事会可根据企业实际，适当调整企

业内部规则或结构、主动管理外部分析师的预期

等方式减小企业决策时的噪声影响。

（二）研究局限及未来展望

本文研究还存在以下不足：第一，只关注

了企业业绩期望落差对国际化程度的影响，在

绩效期望的方向上单独聚焦于落差方向，并未

将期望顺差纳入研究框架。未来研究可以考虑

从不同的绩效期望方向出发，进一步探究不同

方向的业绩期望对国际化程度的影响机制，这

将有助于补充和发展已有的研究结论。第二，

在数据测量上，采用了文本分析方式测量高管

团队国际化注意力，后续研究可以在此基础上，

通过案例访谈、问卷调查等方式，进一步完善

高管团队注意力的测量方法。第三，企业的国

际化战略体现在区位选择、进入模式、扩张速

度等多个方面，本文重点关注了业绩期望落差

对企业国际化程度的影响，未来可继续关注业

绩期望落差对企业的国际化区位选择、进入模

式等其他方面的影响作用，进一步丰富业绩期

望落差与企业国际化的相关研究。第四，本文

的研究对象为中国民营上市企业，后续研究可

以将中国的国有企业或其他新兴市场的跨国企
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业 （如印度、柬埔寨、泰国）纳入研究框架，

进一步检验研究结论的普适性，同时可以对相

关结论开展进一步的比较研究。
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ｓｏｃｉａｌｍｅｄｉａａｆｆｅｃｔａｎａｌｙｓｔｓｔｏｃｋｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍｓ＆ｐ５００ｅｌｅｃｔｒｉｃｐｏｗｅｒｃｏｍｐａｎｉｅｓ’ｔｗｉｔｔｅｒａｃｃｏｕｎｔｓ

ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３８：２５９９－２６２２

［４１］Ｋｉｒｃａ，ＡＨ，Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ，ＷＤ，＆Ｋｕｎｄｕ，

ＳＫ２０１６Ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓａｎｄｅｘｔｅｎｓｉｏｎｏｆｉｎｔｅｒｎａｌ

ｉｚａｔｉｏｎｔｈｅｏｒｙｉｎｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｓ：Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｆｉｒｍ－ｓｐｅｃｉｆｉｃ

ａｓｓｅｔｓａｎｄａｓｓｅｔｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎｉｎｔｈｅｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｉｔｙ－ｐｅｒｆｏｒｍ

ａｎｃｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，５１：６２８－６４０

［４２］Ｌｉｎ，ＷＴ２０１４Ｈｏｗｄｏｍａｎａｇｅｒｓｄｅｃｉｄｅｏｎ

ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓｅｓ？Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ

ｓｌａｃｋａｎｄｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｆｅｅｄｂａｃｋＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，

４９：３９６－４０８

［４３］Ｍａｒｃｈ，ＪＧ，Ｓｈａｐｉｒａ，Ｚ１９９２Ｖａｒｉａｂｌｅｒｉｓｋ

ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓａｎｄｔｈｅｆｏｃｕｓｏｆａｔｔｅｎｔｉｏｎＰｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌＲｅｖｉｅｗ，

９９：１７２－１８３

［４４］Ｍｏｒｃｋ，Ｒ，Ｙｅｕｎｇ，Ｂ，＆Ｚｈａｏ，Ｍ２００８

Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓｏｎｃｈｉｎａ’ｓｏｕｔｗａｒｄｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３９：３３７－３５０

［４５］Ｍｏｓｋｏｗｉｔｚ，ＧＢ，＆Ｏｋｔｅｎ，ＩＯ２０１７Ｓｏ

ｃｉａｌＣｏｇｎｉｔｉｏｎＮｅｗＹｏｒｋ：ＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙＰｒｅｓｓ

［４６］Ｎａｄｋａｒｎｉ，Ｓ，＆Ｂａｒｒ，ＰＳ２００８Ｅｎｖｉｒｏｎ

ｍｅｎｔａｌｃｏｎｔｅｘｔ，ｍａｎａｇｅｒｉａｌｃｏｇｎｉｔｉｏｎ，ａｎｄｓｔｒａｔｅｇｉｃａｃｔｉｏｎ：

ＡｎｉｎｔｅｇｒａｔｅｄｖｉｅｗＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２９：

１３９５－１４２７

［４７］Ｎｉｅｌｓｅｎ，ＢＢ，＆Ｎｉｅｌｓｅｎ，Ｓ２０１１Ｔｈｅｒｏｌｅ

ｏｆｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎｉｎｉｎｔｅｒｎａ

ｔｉｏｎａｌｓｔｒａｔｅｇｉｃｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ：Ｔｈｅｃｈｏｉｃｅｏｆｆｏｒｅｉｇｎｅｎｔｒｙ

ｍｏｄｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，４６：１８５－１９３

［４８］Ｏｃａｓｉｏ，Ｗ１９９７Ｔｏｗａｒｄｓａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ－ｂａｓｅｄ

ｖｉｅｗｏｆｔｈｅｆｉｒｍＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１８：１８７－

２０６

［４９］Ｏｃａｓｉｏ，Ｗ２０１１ＡｔｔｅｎｔｉｏｎｔｏａｔｔｅｎｔｉｏｎＯｒ

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎＳｃｉｅｎｃｅ，２２：１２８６－１２９６

［５０］Ｏｃａｓｉｏ，Ｗ，＆Ｊｏｓｅｐｈ，Ｊ２００５Ａｎａｔｔｅｎｔｉｏｎ－

ｂａｓｅｄｔｈｅｏｒｙｏｆｓｔｒａｔｅｇｙｆｏｒｍｕｌａｔｉｏｎ：Ｌｉｎｋｉｎｇｍｉｃｒｏ－ａｎｄ

ｍａｃｒｏｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓｉｎｓｔｒａｔｅｇｙｐｒｏｃｅｓｓｅｓＡｄｖａｎｃｅｓｉｎＳｔｒａｔｅ

ｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２２：３９－６１

［５１］Ｐｉａｓｋｏｗｓｋａ，Ｄ，＆ Ｔｒｏｊａｎｏｗｓｋｉ，Ｇ２０１４

Ｔｗｉｃｅａｓｓｍａｒｔ？Ｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｍａｎａｇｅｒｓ’ｆｏｒｍａｔｉｖｅ－

ｙｅａｒｓ’ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｆｏｒｔｈｅｉｒｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｏｒｉｅｎｔａ

ｔｉｏｎａｎｄｆｏｒｅｉｇｎａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｄｅｃｉｓｉｏｎｓＢｒｉｔｉｓｈＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２５：４０－５７

［５２］Ｒｈｅｅ，Ｌ，Ｏｃａｓｉｏ，Ｗ，＆Ｋｉｍ，Ｔ－Ｈ２０１９
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—９４　　　 —

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｆｅｅｄｂａｃｋｉｎｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌｂｕｓｉｎｅｓｓｇｒｏｕｐｓ：Ｔｈｅ

ｃｒｏｓｓ－ｌｅｖｅｌｅｆｆｅｃｔｓｏｆｃｏｇｎｉｔｉｖｅａｃｃｅｓｓｉｂｉｌｉｔｙｏｎｒ＆ｄｓｅａｒｃｈ

ｂｅｈａｖｉｏｒＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＳｃｉｅｎｃｅ，３０：５１－６９

［５３］Ｓｉｍｏｎ，ＨＡ２０１３ＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＢｅｈａｖ

ｉｏｒＮｅｗＹｏｒｋ：ＳｉｍｏｎａｎｄＳｃｈｕｓｔｅｒ

［５４］Ｓｉｒｍｏｎ，ＤＧ，Ｈｉｔｔ，ＭＡ，＆Ｉｒｅｌａｎｄ，Ｒ

Ｄ２００７Ｍａｎａｇｉｎｇｆｉｒｍｒｅｓｏｕｒｃｅｓｉｎｄｙｎａｍｉｃｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ

ｔｏｃｒｅａｔｅｖａｌｕｅ：ＬｏｏｋｉｎｇｉｎｓｉｄｅｔｈｅｂｌａｃｋｂｏｘＡｃａｄｅｍｙｏｆ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，３２：２７３－２９２

［５５］Ｔｓｅｎｇ，Ｃ－Ｈ，Ｔａｎｓｕｈａｊ，Ｐ，Ｈａｌｌａｇａｎ，Ｗ，

＆Ｍｃｃｕｌｌｏｕｇｈ，Ｊ２００７Ｅｆｆｅｃｔｓｏｆｆｉｒｍｒｅｓｏｕｒｃｅｓｏｎｇｒｏｗｔｈ

ｉｎｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｉｔｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，

３８：９６１－９７４

［５６］Ｚｈｏｎｇ，Ｗ，Ｍａ，Ｚ，Ｔｏｎｇ，ＴＷ，Ｚｈａｎｇ，

Ｙ，＆Ｘｉｅ，Ｌ２０２１Ｃｕｓｔｏｍｅｒｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ，ｅｘｅｃｕｔｉｖｅａｔ

ｔｅｎｔｉｏｎ，ａｎｄｆｉｒｍｓｅａｒｃｈｂｅｈａｖｉｏｒＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，６４：１６２５－１６４７



ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＡｓｐｉｒａｔｉｏｎａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎＳｔｒａｔｅｇｙ

— １３０　　 —

ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＡｓｐｉｒａｔｉｏｎａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ
ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎＳｔｒａｔｅｇｙ

—ＴｈｅＭｅｄｉａｔｉｎｇＥｆｆｅｃｔｏｆＴＭＴＡｔｔｅｎｔｉｏｎｔｏＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ
ＨａｉｆｅｎｇＹａｎ１　ＸｉｎｙｕｅＹａｎｇ１　ＱｉｏｎｇＷｕ２　ＪｉａｙｕｅＸｕ１

（１ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＥａｓｔＣｈｉｎａＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ；

２ＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔＣｏｌｌｅｇｅ，ＷｅｎｚｈｏｕＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍ（ＴＭＴ）ｐｌａｙｓａｃｒｕｃｉａｌｒｏｌｅｉｎｆｏｒｍｕｌａｔｉｎｇａｎｄｉｍｐｌｅｍｅｎｔｉｎｇｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ，ｅｓｐｅ

ｃｉａｌｌｙｆｏｒｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＡｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｔｈｅａｔｔｅｎｔｉｏｎ－ｂａｓｅｄｖｉｅｗ，ｃｏｇｎｉｔｉｖｅｆａｃｔｏｒｓｓｕｃｈａｓＴＭＴ’ｓａｔｔｅｎｔｉｏｎｐｒｅｄｏｍｉｎａｎｔｌｙｉｎｆｌｕ

ｅｎｃｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇＷｈｅｎｃｏｎｆｒｏｎｔｅｄｗｉｔｈｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｄｅｃｌｉｎｅ，ＴＭＴｗｉｔｈｉｎｐｒｉｖａｔｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｍａｙａｌｌｏｃａｔｅｔｈｅｉｒｌｉｍ

ｉｔｅｄａｔｔｅｎｔｉｏｎｔｏｃｒｉｔｉｃａｌｉｓｓｕｅｓａｎｄｍａｋｅｄｅｃｉｓｉｏｎｓＴｈｅｂａｓｉｃｖｉｅｗｏｆａｔｔｅｎｔｉｏｎｓｕｇｇｅｓｔｓｔｈａｔｔｈｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆａｔｔｅｎｔｉｏｎｏｃｃｕｒｓｉｎｔｗｏ

ｄｉｆｆｅｒｅｎｔｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ：ｔｏｐ－ｄｏｗｎａｎｄｂｏｔｔｏｍ－ｕｐＴｏｐ－ｄｏｗｎｓｉｇｎｉｆｉｅｓｔｈａｔｔｈｅｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ’ｏｗｎｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓｓｔｅｅｒｔｈｅｉｒｆｏｃａｌａｔｔｅｎｔｉｏｎ，

ｗｈｅｒｅａｓｂｏｔｔｏｍ－ｕｐｍｅａｎｓｔｈａｔｉｎｔｅｒｎａｌｏｒｅｘｔｅｒｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｆａｃｔｏｒｓａｔｔｒａｃｔｔｈｅｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ’ａｔｔｅｎｔｉｏｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｓａｃｒｉｔｉｃａｌ

ｉｎｄｉｃａｔｏｒｆｏｒｅｖａｌｕａｔｉｎｇｔｈｅｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌｌｅｖｅｌｏｆａｎｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＩｆｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｓｐｉｒａｔｉｏｎｇａｐｅｘｉｓｔｓ，ｔｈｉｓｒｅａｌｉｓｔｉｃｐｒｏｂｌｅｍｍａｙ

ｓｔｉｍｕｌａｔｅｔｈｅｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ’ａｔｔｅｎｔｉｏｎｆｒｏｍｂｏｔｔｏｍ－ｕｐ，ａｎｄｔｈｅｎｉｎｆｌｕｅｎｃｅｔｈｅｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｄｅｃｉｓｉｏｎＨｏｗｅｖｅｒ，

ｍｏｓｔｅｘｉｓｔｉｎｇｓｔｕｄｉｅｓｈａｖｅｆｏｃｕｓｅｄｏｎｅｘｐｌｏｒｉｎｇａｄｉｒｅｃｔｃａｕｓａｌｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｓｐｉｒａｔｉｏｎｇａｐａｎｄｔｈｅｉｎｔｅｒｎａ
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