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民间习俗与民营企业研发投资水平
———来自 “本命年” 的经验证据∗

□ 黄泽悦　 罗进辉　 王维怡

领域编辑推荐语:

“将中国传统文化引入个体决策行为模型的研究是一个大胆的尝试ꎮ 本文巧妙地将 ‘本命年’ 运用于分析企业高管的决策

行为是非常有创新的设想ꎮ”

———贺小刚

∗　 本文受中央高校基本科研业务费项目 “高管早期经历对公司财会行为的影响” (２０７２０１７１０１６) 资助ꎮ
特别感谢 «管理学季刊» 主编李海洋教授、 领域主编、 两位匿名审稿专家以及第十四届创业与家族企业国际研

讨会 (２０１８ 年杭州) 与会专家提出的多个建设性意见与建议ꎮ

　 　 摘　 要: 自古流传下来的民间习俗深刻影响着个体的行为决策ꎮ 本文借助民营

企业家经历 “本命年” 这一外生事件ꎬ 使用 ２００７~ ２０１６ 年中国 Ａ 股民营上市公司的

９２４６ 个年度观察数据ꎬ 实证检验发现民营企业的投资行为受到民间习俗的影响ꎮ 具

体地ꎬ 民营企业家在 “本命年” 表现得更为保守稳健ꎬ 企业研发投资水平显著更低ꎻ

同时ꎬ 民营企业家较高的持股水平显著强化了这种保守的投资行为ꎬ 而且这种影响

在北方汉民族聚居地区的民营企业家身上表现得更加突出ꎮ 此外ꎬ 民营企业家在

“本命年” 具有更少的专利申请数量ꎬ 这也为其保守稳健的研发投资行为倾向提供了

佐证ꎮ 本文还进一步发现ꎬ 民营企业家在 “本命年” 的保守投资行为显著降低了民

营企业未来一期的成长能力ꎮ 本文的相关研究结论能够帮助民营企业家发现和破除

“本命年” 投资决策的心理障碍以避免错失企业发展的良机ꎬ 同时扩展和丰富了有关

文化等非正式制度微观经济影响的经验证据ꎮ

关键词: 研发投资ꎻ 民间习俗ꎻ 非正式制度ꎻ 民营企业ꎻ 企业家

一、 引言

民间习俗根植于中国乡土社会的传统文化中ꎬ 经过历史的历练延续至今ꎬ 影响

着中国社会广大民众的思维方式、 生产实践和社会关系ꎮ 在中国的民间习俗中ꎬ “本

命年” 向来与人们的风险感知密切相关ꎬ 素有 “本命犯太岁ꎬ 太岁当头坐ꎬ 无喜必有
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祸” 的说法ꎬ 即人在 “本命年” 中可能多有厄

运横祸出现ꎮ ２００７ 年ꎬ 网易首席架构设计师丁

磊在创立网易后的首个 “本命年” 接连经历损

兵、 折将、 破财、 失势ꎬ 似乎 “流年不利”ꎻ

２０１６ 年ꎬ 恰逢 “本命年” 的李彦宏和百度一起

遭遇了百度血友病吧事件、 魏则西事件等前所

未有的信任危机ꎬ 关于他 “本命年” 不好过的

议论也一度风靡坊间ꎮ 目前ꎬ 文化传统等非正

式制度在企业经营管理中的重要影响受到学术

界越来越多的关注ꎬ 其中以宗教信仰、 关系型治

理等的研究为最 (Ｄｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４ꎻ Ｌｉｕ ＆ Ｌｕｏꎬ

２０１９ꎻ 陈冬华等ꎬ ２０１３ꎻ 刘凤委等ꎬ ２００９)ꎬ 对

民间习俗的研究则主要集中于吉利数字在资本

市场中的价格异象 ( Ｂｒｏｗｎ ＆ Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ ２００８ꎻ

Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８ꎻ 饶品贵等ꎬ ２００８ꎻ 赵静

梅和吴风云ꎬ ２００９)ꎬ 而对于其他方面则鲜有关

注ꎮ 作为一种产生于神灵崇拜、 延续长达数千

年的中国民间习俗ꎬ “本命年” 灾祸必多的观念

是否也会影响到企业家对风险的心理感知进而

影响其经营决策呢?

在企业家的诸多决策行为中ꎬ 投资是企业

获得收益、 实现资本增值的重要过程ꎻ 而在诸

多投资行为中ꎬ 研发投资是企业内生性成长的

重要方式ꎬ 并且其投资回报期长、 产出不确定

性大以及失败率高的特征能很好地反映企业家

对风险行为的态度 (Ｃｈｒｉｓｍａｎ ＆ Ｐａｔｅｌꎬ ２０１２)ꎮ

因此ꎬ 本文着眼于民营企业的研发投资行为ꎬ

选取民营企业家经历 “本命年” 这一外生事件ꎬ

从民间习俗观念对个体风险感知影响的角度出

发ꎬ 利用 ２００７ ~ ２０１６ 年中国 Ａ 股民营上市公司

的经验数据实证检验了民营企业家在 “本命年”

的研发投资行为特征ꎬ 结果发现民营企业家在

“本命年” 会表现得更为保守稳健ꎬ 企业的研发

投资水平显著更低ꎻ 同时ꎬ 企业家较高的持股

水平显著强化了这种保守的行为倾向ꎮ 考虑到

中国幅员辽阔ꎬ 民族众多ꎬ 民间习俗对不同地

区影响的广度和深度不同ꎬ 本文在区分地区差

异后发现ꎬ 相对于其他地区ꎬ 北方汉民族聚居

地区的民营企业家受 “本命年” 的影响更为明

显ꎬ 企业的研发投资水平显著更低ꎬ 这与 “本

命年” 传统观念在北方汉民族地区更流行的事

实相吻合 (周建新ꎬ １９９４)ꎮ 本文进一步发现ꎬ

民营企业家在经历 “本命年” 时ꎬ 不仅企业的

研发投资水平降低了ꎬ 而且企业的专利申请数

量特别是发明专利申请数量也因此显著减少了ꎮ

最后ꎬ 本文发现民营企业家在 “本命年” 偏于

保守稳健的研发投资行为最终显著降低了企业

在未来一期的成长能力ꎮ

本文的研究工作具有重要的理论意义和实

践启示ꎮ 在理论层面ꎬ 本文着眼于 “本命年”

民间习俗对民营企业家投资行为的影响ꎬ 扩展

和丰富了有关文化传统等非正式制度的微观经

济影响的研究文献ꎮ 一方面ꎬ 现有关于信仰习

俗方面的研究更多地集中在宗教信仰对企业的

影响方面ꎬ 例如宗教信仰或宗教氛围会促使企

业家更加规避风险、 更加重视规则和契约、 更

主动承担社会责任 (Ｄｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４ꎻ Ｄｙｒｅｎｇ ｅｔ

ａｌ.ꎬ ２０１２ꎻ Ｈｉｌａｒｙ ＆ Ｈｕｉꎬ ２００９ꎻ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１５ꎻ Ｌｉｕ ＆ Ｌｕｏꎬ ２０１９)ꎬ 对民间习俗的关注也

仅限于吉利数字 (Ｂｒｏｗｎ ＆ Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ ２００８ꎻ 饶

品贵等ꎬ ２００８ꎻ 赵静梅和吴风云ꎬ ２００９)ꎮ 然

而ꎬ 在中国ꎬ 与宗教信仰相比ꎬ 根植于乡土社

会、 由神灵崇拜引申出的民间习俗对个体思想

观念的影响具有更大的广度和更强的深度ꎬ 例
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如妈祖信仰、 关公信仰等ꎮ 因此ꎬ 本文的研究

更加具有中国情境的理论针对性ꎮ 另一方面ꎬ

以往关注文化传统等非正式制度的研究ꎬ 大多

探讨国家或地区层面的社会文化氛围对企业经

营者的内在长远影响 (辛宇等ꎬ ２０１６)ꎬ 而较少

涉及具有个体针对性的外生短期影响ꎻ 前者具

有较长时间窗口的持续性ꎬ 而后者通常是企业

经营决策中的周期性和波动性所在ꎮ 本文选择

“本命年” 这一个具有较强短期外生性的民间习

俗ꎬ 研究其对企业家投资行为的影响及其经济

后果ꎬ 能够有效扩展和丰富非正式制度的研究

范畴ꎮ 在实践层面ꎬ 本文的研究结论能够帮助

民营企业家识别和破除 “本命年” 对其投资决

策的心理障碍和负面影响ꎮ “本命年灾祸多” 的

说法实际上并没有科学的依据ꎬ 很大程度上是

个人自我选择、 自我暗示等心理行为的非理性

现象 (孙正治ꎬ ２００７)ꎮ 因此ꎬ 民营企业家在经

历 “本命年” 时ꎬ 应当通过更严谨的项目评估

和更完善的机制制度降低和破除相关心理障碍

带来的决策偏差影响ꎬ 从而避免错失企业发展

的良机ꎮ

二、 文献回顾与假设提出

(一) 相关文献回顾

１􀆰 民间习俗在企业行为和资本市场中的影响

由于非正式制度具有传染延续性ꎬ 其约束

力往往比正式制度更加明显而深远ꎬ 因而能够

有效弥补正式制度体系的缺失或不足 (胡珺等ꎬ

２０１７ꎻ 林毅夫ꎬ １９９４)ꎮ 企业中的个体生活在社

会中ꎬ 受到社会风俗规范和文化传统等非正式

制度的影响而形成不同的决策风格和行为特征ꎬ

并进而会对企业的经营行为产生不可忽视的影

响ꎮ 例如ꎬ 研究表明和谐思想、 家乡认同感、

宗教信仰等非正式制度因素会促进企业承担更多

的社会责任 (Ｄｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４ꎻ Ｌｉｕ ＆ Ｌｕｏꎬ ２０１９ꎻ

胡珺等ꎬ ２０１７ꎻ 王春和和郭笑欣ꎬ ２０１２)ꎬ 宗族

意识、 民族伦理、 宗教传统等能够有效增强社

会互信 (王金波ꎬ ２０１３ꎻ 辛宇等ꎬ ２０１６)ꎬ 具有

信息获取优势的社会关系网络也会对公司的投

资和并购行为产生重要影响 (陈运森和谢德仁ꎬ

２０１１ꎻ 万良勇和胡璟ꎬ ２０１４)ꎻ 而以酒桌文化为

代表的一些世俗文化则可能在商业活动中产生

负面作用 (Ｌｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ

民间习俗是中国传统文化中不可分割的重

要组成部分ꎬ 作为一种重要的非正式制度ꎬ 民

间习俗在企业和资本市场中的影响引起了国内

外学者的研究兴趣ꎮ 最受研究关注的是吉利数

字偏 好 带 来 的 市 场 异 象ꎮ Ｂｒｏｗｎ 和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ

(２００８)、 饶品贵等 (２００８) 分别运用中国 Ａ 股

资本市场中的股票日收盘价和分笔交易高频数

据发现ꎬ 个股价格尾数具有 “８ 多 ４ 少” 的特

殊聚类现象ꎬ 这是由于中国民间习俗中ꎬ “８”

与 “发” 谐音ꎬ 而 “４” 发音类似于 “死” 而

显得不吉利ꎮ 基于相同的原因ꎬ 赵静梅和吴风

云 (２００９) 发现ꎬ 投资者会依赖吉利数字进行

选股ꎬ 在资本市场中表现为股票代码尾数为 ８

的股票市盈率在上市首日及随后的 １２ 个月最

高ꎬ 其次为尾数为 ６ 和 ９ 的股票ꎬ 尾数为 ４ 的

股票市盈率最低ꎬ 但这种对数字 “８” 的崇拜并

没有提高股票的异常收益率ꎮ 刘胜尧等 (２０１６)

进一步发现ꎬ 对吉利数字的偏好显著影响了中

国股 市 崩 盘 系 统 风 险ꎮ 随 后ꎬ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等

(２０１８) 的研究发现ꎬ 正是由于个体投资者这种
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数字迷信的非理性行为ꎬ 中国 Ａ 股上市公司股

票代码中含有吉利数字的比例高于随机分布的

数字组合ꎬ 但这部分公司的价值通常是被高估

的ꎮ 在企业商品定价和广告行为中ꎬ 吉利数字

偏好同样存在ꎮ Ｓｉｍｍｏｎｓ 和 Ｓｃｈｉｎｄｌｅｒ ( ２００３)

发现了中国价格广告中尾数 “８ 多 ４ 少” 的现

象ꎻ Ｂｌｏｃｋ 和 Ｋｒａｍｅｒ (２００９) 通过在台湾的实

验研究发现ꎬ 吉利颜色和吉利个数的产品更能

吸引消费者购买ꎬ 甚至能使消费者为此付出更

高的价格ꎻ 黄滕和金雪军 (２０１４) 从 “天猫商

城” 商品价格中发现ꎬ “８” 尾数定价最受偏好

并且稳定性最强ꎬ 这一现象在节日期间表现得

更为明显ꎻ 刘海洋和唐晓 (２０１４) 甚至发现企

业电话号码中的吉利数字会对企业利润带来正

向影响ꎮ

除了对吉利数字偏好这一种具体民间习俗

的研究ꎬ 陈震红等 (２０１４) 区分个人和事件层

面较为系统地实证检验了民间信仰对企业战略

决策的影响ꎮ 他们认为ꎬ 除了理性决策与直觉

决策外ꎬ 超自然的民间信仰也是中国高层管理

者战略决策过程的重要影响因素ꎮ 具体地ꎬ 在

个人层面上ꎬ 自我评价较低、 更希望获得积极

结果的管理者对民间信仰的态度较为正面ꎬ 在

战略决策中也更可能应用超自然信念ꎻ 在事件

层面上ꎬ 决策事件越重大、 不确定性越高、 越

紧急ꎬ 则越容易引发超自然信念的应用ꎮ 与刘海

洋和唐晓 (２０１４) 相类似ꎬ 陈震红等 (２０１４)

也发现了超自然信念的应用对决策效果和满意

度的正面影响ꎮ

综观上述文献ꎬ 现有关于民间习俗影响企

业行为和资本市场的研究很大程度上仍然局限

于吉利数字ꎮ 但作为在中国乡土社会中广泛存

在、 影响深远并且多样复杂的一种非正式制度ꎬ

民间习俗及其在商业社会中的影响研究仍然很

不充分ꎬ 特别是由神灵崇拜引申出的民间习俗ꎬ

由于其对人的行为具有更强的约束性ꎬ 应该得

到进一步关注ꎮ 因此ꎬ 本文从 “本命年” 的角

度尝试进一步扩展相关研究ꎮ

２􀆰 企业家个体特征与企业研发投资

“本命年” 的民间习俗主要影响着个体的风

险感知ꎬ 潜移默化地塑造着个体的认知结构并

作用于个体的决策过程ꎮ 基于高阶理论ꎬ 现有

研究发现ꎬ 企业家和管理团队的个体特征及其

塑就的风险偏好和风险感知差异是企业研发投

资决策不容忽视的影响因素之一ꎮ Ｂａｒｋｅｒ 和

Ｍｕｅｌｌｅｒ (２００２) 率先把企业研发投入水平决定

因素的关注点转移到高层管理者身上并发现ꎬ

年龄较小的、 持股水平较高、 有市场或工程相

关工作经验的、 有理工科学位背景的 ＣＥＯ 对公

司的研发投入水平具有明显的促进作用ꎮ 李四

海和陈旋 (２０１４) 在中国也发现了类似的现象ꎬ

即拥有工程、 科学专业背景的企业家对研发投

入及投入绩效都有正面影响ꎮ 同样将教育视为

关注点之一ꎬ Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｓｃｈｏａｒ (２００３) 从经验

证据中得到了有趣的发现ꎬ 拥有 ＭＢＡ 学历的高

管在 “教科书” 的指导下进行了更多的投资但

更少地进行研发投资ꎻ 陈凌和吴炳德 (２０１４)

立足于社会情感财富理论发现ꎬ 当家族企业的

负责人受教育程度较高时ꎬ 其研发投入水平的

增幅显著低于非家族企业ꎮ

在企业家社会经历的视角下ꎬ Ｋｏｒ (２００６)

进一步研究发现ꎬ 具有共同团队经历的高管们

有利于促进公司的研发投资ꎬ 但是高管团队的

多元化构成则会抑制公司的研发投入ꎮ 罗进辉
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等 (２０１７) 从高管早期经历的角度切入ꎬ 发现

从军经历中形成的恪守纪律、 对结果可控性的

追求增强了高管规避风险的特质ꎬ 从而对企业

的研发投资具有负面影响ꎮ

从企业家社会关系网络的角度出发ꎬ 陈爽

英等 (２０１０) 研究发现ꎬ 民营企业家的行业协

会和银行关系资本能够为民营企业提供创新和

资金方面的资源ꎬ 增强民营企业的研发投入水

平ꎻ 而企业家的政治关系资本则为民营企业提

供了风险更低、 市场稳定、 获利更快的投资项

目而使民营企业家规避投资风险高、 研发周期

长、 市场不确定性强的技术创新项目ꎬ 抑制了

民营企业的研发投资ꎮ 张敏等 (２０１５) 在陈爽

英等 (２０１０) 的基础上考虑了市场关系网络、

校友关系网络、 网络声誉以及网络积累ꎬ 发现

社会网络越丰富ꎬ 企业研发投入增长越快ꎮ

综观上述文献ꎬ 现有关于企业家个体特征

对企业研发投资影响的研究大多集中于企业家

人口统计特征、 社会经历、 社会关系网络等具

有黏性、 影响深远、 短期难以改变的因素对企

业创新行为的影响ꎬ 强调得更多的是一种 “烙

印” 的作用ꎬ 而忽略了周期性、 外生的非正式

制度因素可能对企业家行为决策产生的潜在影

响ꎮ 在当今市场竞争日益激烈的商业社会ꎬ 公

司战略强调应变性、 竞争性、 风险性ꎬ 商业机

遇稍纵即逝ꎬ 短期内的重要影响也应当得到足

够的重视ꎮ 因此ꎬ 本文以 “本命年” 这一种外

生的民间习俗形式为设定ꎬ 尝试分析和检验民

间习俗对民营企业家研发投资水平的短期影响ꎮ

(二) 研究假设提出

决策理论将决策系统过程归类为依靠直觉

或本能反应的直觉决策和遵从规则、 受控的理

性决策 (Ｓｔａｎｏｖｉｃｈ ＆ Ｗｅｓｔꎬ ２０００)ꎬ 同时受到超

自然信念的影响 ( Ｆｕｄｅｎｂｅｒｇ ＆ Ｌｅｖｉｎｅꎬ ２００６ꎻ

陈震红等ꎬ ２０１４)ꎮ 作为一种超自然信念ꎬ “本

命年” 的民间习俗在我国有悠久的历史ꎬ 至今

仍然为人们所熟悉并影响着人们的行为决策

(刘长东ꎬ ２００４)ꎮ 首先ꎬ “本命年灾祸多” 的

说法常会给人造成心理障碍ꎬ 例如消极保守的

心理暗示等ꎬ 使许多正常的决策被拖延甚至中

止 (孙正治ꎬ ２００７)ꎮ 对于民营企业家而言ꎬ 企

业的经营决策受到其对风险感知的影响ꎬ 这是

一种主观的、 对所处环境潜在风险的评估

(Ｓｉｔｋｉｎ ＆ Ｐａｂｌｏꎬ １９９２ꎻ 陈闯等ꎬ ２０１６)ꎮ 企业

家在经历 “本命年” 时ꎬ 自古关于 “本命年”

为凶年的诸多观念和传说可能会放大其投资决

策过程中对不利因素的估计和心理预期ꎬ 由此

做出更加保守稳健的投资决策ꎮ 其次ꎬ 在当今

的互联网时代ꎬ 媒体、 自媒体关于 “本命年”

的报道以及商家对 “本命年挂红祈福” 的炒作

加重了对 “本命年” 的渲染ꎬ 强化了人们对

“本命年灾祸多” 的认知和心理暗示ꎮ 研发投资

是关系企业长期发展的一种战略投资决策ꎬ 然

而其具有较高的失败风险和投资回报不确定性

(Ｃｈｒｉｓｍａｎ ＆ Ｐａｔｅｌꎬ ２０１２)ꎬ 研发投资水平越高ꎬ

对企业发展带来的不确定性越强ꎮ 在这种高度

的不确定性情境下ꎬ 决策者在决定研发投入水

平时更有可能受到超自然信念的影响 (陈震红

等ꎬ ２０１４)ꎮ 因此ꎬ 本文认为ꎬ 当民营企业家遭

遇 “本命年” 时ꎬ 与较高研发投资水平相伴随

的高风险性ꎬ 外加 “本命年厄运多” 的观念影

响ꎬ 很可能使民营企业家在决定研发投资水平

时表现得更加保守稳健ꎬ 由此提出第一个有待

检验的研究假设ꎮ
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假设 Ｈ１: 同等条件下ꎬ 民营企业家在 “本

命年” 的研发投资水平更低ꎮ

进一步地ꎬ 民营企业家对风险的感知程度

和承受意愿与风险可能引致的收益或损失程度

密切相关ꎬ 其中企业家持有企业的股权比例是

一个关键因素ꎮ 代理成本假说认为ꎬ 增加企业

家的持股比例可以强化企业家自身利益与股东

利益和企业经营成果的一致性ꎬ 从而激励企业

家选择能够为股东创造财富的风险行为ꎬ 例如

更低的多元化水平、 更高的研发投入和国际化

水 平 ( Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００３ꎻ Ｄｅｎｉｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ

１９９９ꎻ Ｌｅｅ ＆ Ｏ’Ｎｅｉｌｌꎬ ２００３ꎻ 李小荣和张瑞君ꎬ

２０１４)ꎮ 与之相反ꎬ 风险分散假说则突出了分散

风险在企业家经营决策中的重要影响ꎬ 并认为

企业家持股比例越高ꎬ 其个人财富与人力资本

就越集中于任职企业而使其风险无法得到有效

分散ꎬ 由此可能导致持股比例较高的企业家变

得更为风险厌恶ꎬ 从而在经营决策中更加规避

风险投资项目 (Ｆａｍａ ＆ Ｊｅｎｓｅｎꎬ １９８３ꎻ 陈闯等ꎬ

２０１６)ꎮ 本文认为ꎬ 在个体对风险感知明显不同

于往常的 “本命年” 时ꎬ 民营企业家对分散风

险的需求可能更甚于追求利益的期望 (Ｓｉｔｋｉｎ ＆

Ｐａｂｌｏꎬ １９９２)ꎮ 具体地ꎬ 民营企业家在 “本命

年” 容易受到 “厄运” 的心理暗示困扰ꎬ 如果

企业家持股比例较低ꎬ 即使研发投资失败ꎬ 企

业家的经济损失也在其可承受范围之内ꎻ 而如

果企业家持股比例较高ꎬ 研发投资失败的严重

性将会更高ꎮ 因此ꎬ 当民营企业家经历 “本命

年” 时ꎬ 持股比例更高的民营企业家将更加规

避风险ꎬ 从而在研发投资决策时变得更加保守ꎬ

由此提出本文的第二个研究假设ꎮ

假设 Ｈ２: 民营企业家持股比例越高ꎬ “本

命年” 对企业研发投资水平的抑制作用越强ꎮ

三、 实证研究设计

(一) 样本选取与数据来源

本文选取 ２００７ ~ ２０１６ 年中国 Ａ 股所有民营

上市公司作为初始样本ꎬ 之所以选择 ２００７ 年作

为样本期间的起始年份ꎬ 是因为 ２００７ 年财政部

实施了与国际趋同的新 «企业会计准则»ꎬ 新准

则对企业研发投资的费用化和资本化做出新的

规范ꎬ 而且上市公司从这一年开始普遍披露其

研发投资数据ꎮ 为了避免异常数据的影响ꎬ 本

文对初始样本进行了如下的筛选过程: ①剔除

资不抵债的公司样本ꎻ ②剔除发行 Ｈ 股或 Ｂ 股

的交叉上市公司样本ꎻ ③剔除金融行业的公司

样本ꎻ ④剔除特别处理 (ＳＴ、 ∗ＳＴ) 的公司样

本ꎻ ⑤剔除存在数据缺失的样本ꎮ 最终本文得

到 １７０１ 家民营上市公司共计 ９２４６ 个公司年度

观测样本ꎮ 样本的年度和行业分布情况如表 １

所示ꎮ

表 １　 样本分布 单位: 个

行业
会计年度

２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
合计

Ａ ８ １０ １１ １３ ２１ ２２ ２６ ２５ ２４ ２６ １８６

Ｂ １ ３ ３ ５ ９ １１ １１ １２ １０ １０ ７５
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行业
会计年度

２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２０１５ ２０１６
合计

Ｃ０ １４ １７ １９ ２４ ３０ ４３ ４９ ５２ ４５ ４０ ３３３

Ｃ１ ２３ ２９ ３１ ３４ ４４ ５０ ５４ ６２ ７３ ８６ ４８６

Ｃ２ ３ ３ ５ ６ ７ １０ １２ １６ ３６ ６５ １６３

Ｃ３ １１ １３ １７ ２３ ２８ ３４ ３６ ５７ １０３ １６０ ４８２

Ｃ４ ３７ ４３ ４６ ５５ １００ １３６ １５１ １５８ １５４ １５０ １０３０

Ｃ５ １８ ２７ ２９ ３５ ６７ ８６ ９９ １０３ ８７ ７７ ６２８

Ｃ６ ２８ ２９ ３９ ４４ ７５ ９４ １０２ １０３ ９７ ９３ ７０４

Ｃ７ ６２ ８３ ８８ １１５ １９７ ２７２ ３０５ ３０５ ２９０ ２７１ １９８８

Ｃ８ ３０ ３２ ３４ ４４ ６３ ７５ ８０ ８２ ８６ ８１ ６０７

Ｃ９ ９ １１ １２ １６ ２１ ２４ ２４ ２５ ２３ ２２ １８７

Ｄ ４ ４ ４ ４ ５ ５ ６ ６ ６ ６ ５０

Ｅ ８ ９ ９ ８ １４ ２１ ２５ ２４ ２５ ３２ １７５

Ｆ ５ ６ ６ ８ ７ １０ １１ １１ １２ １６ ９２

Ｇ ３１ ３５ ３７ ５９ ９７ １２５ １４２ １４６ １３４ １３０ ９３６

Ｈ １９ ２４ ２７ ２８ ３３ ４１ ４４ ４５ ４８ ４３ ３５２

Ｊ １４ １７ １９ ２１ ２１ ２２ ２２ ２２ ２０ １８ １９６

Ｋ ５ ７ ８ １３ ２２ ２８ ３２ ３０ ２５ ２６ １９６

Ｌ ０ ０ ０ ３ ７ １０ １１ １４ １３ １８ ７６

Ｍ ２４ ２６ ２４ ２６ ２４ ３１ ３４ ３８ ４２ ３５ ３０４

合计 ３５４ ４２８ ４６８ ５８４ ８９２ １１５０ １２７６ １３３６ １３５３ １４０５ ９２４６

　 　 注: 本文行业分类依据中国证监会 ２００１ 年关于上市公司的行业分类标准ꎮ 其中ꎬ Ａ~Ｍ 分别表示农林牧渔业、 采掘业、 食品饮料

业、 纺织服装皮毛业、 木材家具业、 造纸印刷业、 石油化学塑胶塑料业、 电子业、 金属与非金属业、 机械设备仪表业、 医药生物制品

业、 其他制造业、 电力煤气及水的生产和供应业、 建筑业、 交通运输仓储业、 信息技术业、 批发和零售贸易业、 房地产业、 社会服务

业、 传播与文化产业、 综合类ꎮ
资料来源: 笔者整理ꎮ

　 　 本文采用的公司研发投资数据来自 Ｗｉｎｄ 数

据库ꎬ 地区市场化指数使用樊纲等 (２０１１) 编

制的中国市场化指数ꎬ 而企业家个人信息、 公

司其他财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ

(二) 变量定义

１􀆰 因变量

本文的因变量是研发投资水平 ( ＲＤ ＿

ｒａｔｉｏ)ꎮ 为了避免公司规模对研发投入金额产生

影响ꎬ 参照 Ｌｅｅ 和 Ｏ’ Ｎｅｉｌｌ ( ２００３)、 陈闯等

(２０１６) 的做法ꎬ 本文使用上市公司年度研发支

出占当年营业收入的比重作为研发投入强度的

衡量ꎮ

２􀆰 自变量

本文的自变量是民营企业家的 “本命年”
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(ＢＭＮ)ꎮ 现代企业中的企业家大致分为两类ꎬ

一类是作为所有者同时从事企业经营管理的所

有者企业家ꎬ 另一类是受雇于所有者的职业经

理人ꎮ 鉴于中国民营企业所有者大都直接从事

企业经营管理ꎬ 因此本文所指的民营企业家涵

盖董事长、 副董事长和 ＣＥＯ 三个对民营企业经

营决策具有话语权的群体ꎮ 同时ꎬ 为了进一步

探究三个群体各自的影响力差异ꎬ 本文在进一

步分析中对区分企业家职位类型进行了更为细

致的探讨ꎮ

在传统习俗中ꎬ “本命年” 主要是指十二年

一个轮回的农历属相所在的年份ꎬ 从农历大年

初一 (春节) 开始到该年腊月最后一天 (除

夕) 结束ꎮ 由于企业家的具体出生日期和属相

较难确定ꎬ 本文采用企业家公历出生年份加上

１２ 的倍数得到的年份作为企业家 “本命年” 的

大致衡量ꎬ 例如企业家 Ａ 出生于 １９６８ 年ꎬ 则认

为 １９８０ 年、 １９９２ 年、 ２００４ 年、 ２０１６ 年为其

“本命年”ꎮ 若该年为某民营上市公司董事长、

副董事长或 ＣＥＯ 的 “本命年”ꎬ 则 ＢＭＮ 赋值为

１ꎻ 否则赋值为 ０ꎮ

３􀆰 调节变量

本文的调节变量是民营企业家的持股比例

(ＳＨＡＲＥ)ꎮ 由于本文定义的民营企业家范围包

含董事长、 副董事长和 ＣＥＯꎬ 因此在确定民营

企业家持股比例时难以根据具体的职位进行一

一对应ꎮ 而民营企业家的持股水平通常与高管

持股水平保持高度一致ꎬ 故本文使用管理层持

股比例作为民营企业家持股的代理变量ꎬ 其计

算方法为所有高管团队成员年末持有普通股的

数量占上市公司总股数的比例ꎮ

４􀆰 控制变量

借鉴现有对上市公司研发投资的研究

(Ｃｈｅｎ ＆ Ｈｓｕꎬ ２００９ꎻ Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４ꎻ

陈凌和吴炳德ꎬ ２０１４ꎻ 余明桂等ꎬ ２０１３)ꎬ 本文

加入了以下控制变量: ①公司规模 (ＳＩＺＥ): 公

司总资产的自然对数值ꎻ ②资产负债率 (ＬＥＶ):

公司总负债与总资产的比值ꎻ ③固定资产比例

(ＴＡＮ): 公司固定资产占总资产的比例ꎻ ④现

金持有水平 (ＣＡＳＨ): 公司货币资金占总资产

的比例ꎻ ⑤资产收益率 (ＲＯＡ): 公司净利润与

总资产的比值ꎻ ⑥成长机会 (ＧＲＯＷＴＨ): 公司

营业收入的增长比率ꎻ ⑦市值账面比 (ＭＴＢ):

公司股票市场价值与负债价值同总资产账面价

值之比ꎻ ⑧上市年限 (ＡＧＥ): 公司 ＩＰＯ 以来经

过年份数的自然对数值ꎻ ⑨ 两职兼任情况

(ＤＵＡＬ): 若董事长和 ＣＥＯ 由一人兼任则取值

为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ ⑩地区市场化水平 (ＭＫＴ):

由于樊纲等 (２０１１) 编制的市场化指数截止到

２００９ 年ꎬ 为了减少２０１０~２０１６ 年沿用 ２００９ 年指

数可能带来的统计偏差ꎬ 借鉴董静等 (２０１７)

的做法ꎬ 本文使用外延趋势法回归估计出

２０１０~２０１６ 年的市场化指数ꎬ 合并 ２００７ ~ ２００９

年的市场化指数衡量公司所在地区市场化水平ꎮ

同时ꎬ 企业家持股比例 (ＳＨＡＲＥ) 也作为控制

变量之一纳入回归中ꎮ 此外ꎬ 本文还通过引入

行业 ( ＩＮＤ) 和年度 (ＹＥＡＲ) 虚拟变量来控制

行业和时间对公司代理成本的影响ꎮ 本文使用

的相关变量定义及符号如表 ２ 所示ꎮ 为了消除

异常值的影响ꎬ 本文对所有连续变量进行了上

下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理ꎮ
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表 ２　 主要变量定义与度量

变量 定义与度量

ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％) 研发投资水平ꎬ 等于研发支出 / 销售收入×１００％

ＢＭＮ
企业家 “本命年”ꎬ 企业家公历出生年份加上 １２ 的倍数ꎮ 若某年为企业家 “本命年”ꎬ ＢＭＮ 赋值为 １ꎻ 否则赋值

为 ０

ＳＨＡＲＥ 民营企业家持股比例ꎬ 等于民营企业高管团队成员年末持有普通股数 / 上市公司总股数

ＳＩＺＥ 公司规模ꎬ 等于公司年末总资产的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率ꎬ 等于公司年末总负债 / 总资产

ＴＡＮ 固定资产比例ꎬ 等于公司固定资产年末净额 / 总资产

ＣＡＳＨ 现金持有水平ꎬ 等于公司年末货币资金 / 总资产

ＲＯＡ 资产收益率ꎬ 等于公司年末净利润 / 年初总资产与年末总资产的均值

ＧＲＯＷＴＨ 成长机会ꎬ 等于公司前后两年的营业收入增长率

ＭＴＢ 市值账面比ꎬ 等于公司 (年末股票市值＋负债价值) / 年末总资产账面价值

ＡＧＥ 上市年限ꎬ 等于公司 ＩＰＯ 以来经过年份数的自然对数值＝ ｌｎ (年份－ＩＰＯ 年份＋１)

ＤＵＡＬ 哑变量ꎬ 若董事长和 ＣＥＯ 由一人兼任则取值为 １ꎬ 否则为 ０

ＭＫＴ
地区市场化水平ꎬ ２００７~２００９ 年数据为樊纲等 (２０１１) 编制的市场化指数ꎻ ２０１０ ~ ２０１６ 年数据为依据 ２０００ ~ ２００９
年市场化指数ꎬ 利用外延趋势法回归估计的市场化指数数据

ＩＮＤ
行业哑变量ꎬ 根据中国证监会 ２００１ 年关于上市公司的行业分类标准ꎬ 构建 ２１ 个哑变量分别代表各个行业 (除金融

业)ꎬ 其中制造业根据二级代码划分为 １０ 个子行业

ＹＥＡＲ 年度哑变量ꎬ 构建 １０ 个年度哑变量分别代表 ２００７~２０１６ 年中的各年

　 　 资料来源: 笔者整理ꎮ

(三) 计量模型设定

为了检验本文提出的两个研究假设ꎬ 本文

分别设计了如下的两个计量回归模型 (１) 和模

型 (２)ꎬ 其中 ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ 表示民营企业研发投资

水平ꎬ ＢＭＮ 表示民营企业家是否处于 “本命

年”ꎬ Ｘ 是由多个控制变量构成的变量向量ꎮ

ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ ＝ α０ ＋ α１ × ＢＭＮ ＋ αｊ × Ｘ ＋ ε (１)

ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ ＝ β０ ＋ β１ × ＢＭＮ ＋ β２ ×

ＳＨＡＲＥ ＋ β ｊ × Ｘ ＋ ε (２)

由于因变量研发投资水平 ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ 是一个

以 ０ 为最小值的拖尾变量ꎬ 本文使用 Ｔｏｂｉｔ 回归

模型来估计相关参数ꎮ 具体地ꎬ 模型 (１) 中若

ＢＭＮ 的回归系数 α１显著为负ꎬ 假设 Ｈ１得到支

持ꎻ 模型 (２) 中交乘项 ＢＭＮ×ＳＨＡＲＥ 的回归系

数 β２显著为负ꎬ 假设 Ｈ２得到支持ꎮ 此外ꎬ 为了

缓解异方差的可能影响ꎬ 本文使用了带稳健标

准误的 Ｔｏｂｉｔ 回归模型ꎮ

四、 实证结果分析与讨论

(一) 描述性统计分析

表 ３ 列示了主要变量的描述性统计结果ꎮ

可以看出: ①样本中民营企业在 ２００７ ~ ２０１６ 年

的研发投入占营业收入的比重 (ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ) 平

均仅为 ３􀆰 ４５４％ꎬ 中位数为 ２􀆰 ９１６％ꎬ 说明中国

民营企业的研发投入仍然严重不足ꎮ ②民营企

业家 “本命年” 代理变量 ( ＢＭＮ) 均值为

０􀆰 １４５ꎬ 说明 ９２４６ 个公司年度样本中有 １４􀆰 ５％
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的样本处于企业家的 “本命年”ꎬ 亦即平均每年

有 １４􀆰 ５％的民营企业经历企业家的 “本命年”ꎮ

③民营企业家持股比例 ( ＳＨＡＲＥ) 平均值为

１６􀆰 ２％ꎮ 此 外ꎬ 平 均 公 司 规 模 为 ２３􀆰 ３４ 亿 元

(ｅ２１􀆰 ５７１ / １０８≈２３􀆰 ３４)ꎬ 平均资产负债率为 ３８􀆰 ４％ꎬ

平均固定资产比重为 ２０􀆰 ２％ꎬ 平均现金持有率

为 １９􀆰 ２％ꎬ 平均资产净利率为 ５％ꎬ 平均营业收

入增长率为 ２１􀆰 ７％ꎬ 平均市值账面比为 ３􀆰 １１５ꎬ

平均上市 ６􀆰 ０４ (ｅ１􀆰 ７９８≈６􀆰 ０４) 年ꎬ 平均 ３６％的

上市公司董事长和 ＣＥＯ 由同一人兼任ꎬ 地区平

均市场化指数为 １０􀆰 ９６９ꎬ 这些控制变量的取值

分布均在合理范围内ꎬ 不存在异常情况ꎮ

表 ３　 主要变量描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％) ９２４６ ３􀆰 ４５４ ４􀆰 １５６ ０ ０􀆰 １４５ ２􀆰 ９１６ ４􀆰 ５４９ ２３􀆰 ９８１

ＢＭＮ ９２４６ ０􀆰 １４５ ０􀆰 ３５２ ０ ０ ０ ０ １

ＳＨＡＲＥ ９２４６ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ２５６ ０ ０ ０􀆰 ０４２ ０􀆰 ３０４ ０􀆰 ８５７

ＳＩＺＥ ９２４６ ２１􀆰 ５７１ ０􀆰 ９９１ １９􀆰 ５１１ ２０􀆰 ８４８ ２１􀆰 ４６９ ２２􀆰 １８１ ２４􀆰 ４９２

ＬＥＶ ９２４６ ０􀆰 ３８４ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ２１９ ０􀆰 ３７２ ０􀆰 ５３１ ０􀆰 ８４６

ＴＡＮ ９２４６ ０􀆰 ２０２ ０􀆰 １３９ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 １７９ ０􀆰 ２８７ ０􀆰 ５９３

ＣＡＳＨ ９２４６ ０􀆰 １９２ ０􀆰 １４６ ０􀆰 ０１１ ０􀆰 ０８８ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 ７０２

ＲＯＡ ９２４６ ０􀆰 ０５０ ０􀆰 ０５５ －０􀆰 １３８ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 ０４６ ０􀆰 ０７８ ０􀆰 ２２８

ＧＲＯＷＴＨ ９２４６ ０􀆰 ２１７ ０􀆰 ４８８ －０􀆰 ５９２ －０􀆰 ０１６ ０􀆰 １３４ ０􀆰 ３１５ ３􀆰 ２１６

ＭＴＢ ９２４６ ３􀆰 １１５ ２􀆰 １１１ ０􀆰 ９９４ １􀆰 ７１９ ２􀆰 ４４６ ３􀆰 ７６０ １２􀆰 ６０

ＡＧＥ ９２４６ １􀆰 ７９８ ０􀆰 ７７２ ０ １􀆰 ０９９ １􀆰 ７９２ ２􀆰 ４８５ ３􀆰 １３５

ＤＵＡＬ ９２４６ ０􀆰 ３６０ ０􀆰 ４８０ ０ ０ ０ １ １

ＭＫＴ ９２４６ １０􀆰 ９６９ ３􀆰 ０９３ ４􀆰 ４６０ ８􀆰 ９５０ １０􀆰 ７６０ １３􀆰 ０８０ １８􀆰 ２６０

　 　 资料来源: 笔者整理ꎮ

(二) Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析

表 ４ 列示了主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分

析结果ꎮ ①民营企业家 “本命年” (ＢＭＮ) 与

民营企业研发投入 (ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ) 之间负相关ꎬ

与本文预期相符ꎬ 但统计上不显著ꎬ 需要结合

多元回归分析进行进一步的检验ꎮ ②民营企业

家持股比例 ( ＳＨＡＲＥ) 与民营企业研发投入

(ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ) 之间显著正相关ꎬ 与代理成本假说

相符ꎬ 即提高民营企业家持股水平有利于企业

研发投资ꎮ ③增长更快 (ＧＲＯＷＴＨ) 的民营企

业研发投资水平更低ꎬ 这可能是因为企业销售

收入增长越快ꎬ 企业越倾向于通过开拓和巩固

市场获取利润ꎬ 而通过研发投资获取收益的动

机越弱 (吴 继 忠 和 苗 朋 飞ꎬ ２０１５ꎻ 张 敏 等ꎬ

２０１５)ꎮ ④与基本常识相符ꎬ 规模更大 (ＳＩＺＥ)、

杠杆水平更高 ( ＬＥＶ)、 上市时间更长 (ＡＧＥ)

的上市公司研发投入更低ꎬ 而盈利能力更好

(ＲＯＡ)、 现金更充足 (ＣＡＳＨ)、 处于市场发达

地区 (ＭＫＴ) 的上市公司研发投入则更高ꎮ 此

外ꎬ 主要变量之间相关系数大都远小于 ０􀆰 ５ꎬ 说

明把这些变量同时引入回归模型不会引起严重

的多重共线性问题ꎮ
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表
４　

主
要
变
量

Ｐｅ
ａｒ
ｓｏ
ｎ
相
关
系
数
矩
阵

变
量

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１３

１􀆰
ＲＤ

＿ｒ
ａｔ
ｉｏ

(％
)

１

２􀆰
ＢＭ

Ｎ
－ ０

􀆰０
１４

１

３􀆰
ＳＨ

ＡＲ
Ｅ

０􀆰
２１

３∗
∗∗

０
１

４􀆰
ＳＩ
ＺＥ

－ ０
􀆰１

８１
∗∗

∗
０􀆰

００
３

－ ０
􀆰１

４８
∗∗

∗
１

５􀆰
ＬＥ

Ｖ
－ ０

􀆰３
９１

∗∗
∗

０􀆰
０１

５
－ ０

􀆰２
２３

∗∗
∗

０􀆰
４７

３∗
∗∗

１

６􀆰
ＴＡ

Ｎ
－ ０

􀆰１
４３

∗∗
∗

－ ０
􀆰０

１２
－ ０

􀆰０
８２

∗∗
∗

－ ０
􀆰０

４８
∗∗

∗
０􀆰

０４
２∗

∗∗
１

７􀆰
ＣＡ

ＳＨ
０􀆰

３０
２∗

∗∗
０􀆰

００
４

０􀆰
１４

７∗
∗∗

－ ０
􀆰２

４１
∗∗

∗
－ ０

􀆰４
７１

∗∗
∗

－ ０
􀆰３

０３
∗∗

∗
１

８􀆰
ＲＯ

Ａ
０􀆰

０７
９∗

∗∗
０􀆰

００
３

０􀆰
１３

７∗
∗∗

０􀆰
０４

７∗
∗∗

－ ０
􀆰３

３０
∗∗

∗
－ ０

􀆰１
３６

∗∗
∗

０􀆰
２８

３∗
∗∗

１

９􀆰
ＧＲ

ＯＷ
ＴＨ

－ ０
􀆰０

２９
∗∗

∗
０􀆰

０１
２

０􀆰
０２

１∗
∗

０􀆰
１１

４∗
∗∗

０􀆰
０６

７∗
∗∗

－ ０
􀆰１

１３
∗∗

∗
－ ０

􀆰０
０４

０􀆰
２４

２∗
∗∗

１

１０
􀆰
Ｍ
ＴＢ

０􀆰
２４

３∗
∗∗

０􀆰
００

１
０􀆰

１３
０∗

∗∗
－ ０

􀆰３
８０

∗∗
∗

－ ０
􀆰２

８９
∗∗

∗
－ ０

􀆰０
９９

∗∗
∗

０􀆰
１７

６∗
∗∗

０􀆰
２４

８∗
∗∗

０􀆰
０７

０∗
∗∗

１

１１
􀆰
ＡＧ

Ｅ
－ ０

􀆰２
７５

∗∗
∗

０􀆰
０１

４
－ ０

􀆰３
８２

∗∗
∗

０􀆰
３２

５∗
∗∗

０􀆰
４０

６∗
∗∗

０􀆰
０２

２∗
∗

－ ０
􀆰３

３６
∗∗

∗
－ ０

􀆰１
９９

∗∗
∗
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０１

３
－ ０

􀆰０
５１

∗∗
∗

１
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􀆰
ＤＵ
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０􀆰

１３
５∗

∗∗
－ ０
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∗

０􀆰
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６∗
∗∗

－ ０
􀆰０

９８
∗∗

∗
－ ０

􀆰１
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∗
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∗
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０７
８∗
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０􀆰

０２
２∗

∗
０􀆰

０２
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１
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􀆰０
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(三) 多元回归分析结果

本文采用 Ｔｏｂｉｔ 计量估计模型对假设进行检

验ꎬ 回归结果如表 ５ 所示ꎬ 其中模型 １ 为只包

含控制变量的基础模型ꎬ 模型 ２、 模型 ３ 依次加

入了企业家 “本命年” 哑变量 (ＢＭＮ) 和检验

调节效应的交乘项 (ＢＭＮ×ＳＨＡＲＥ)ꎮ 具体地ꎬ

模型 ２ 的结果显示ꎬ “本命年” 哑变量 (ＢＭＮ)

得到了 １０％统计水平下显著的负回归系数 (模

型 ２: 系数 ＝ －０􀆰 １９６ꎬ Ｔ 值 ＝ －１􀆰 ７２１)ꎬ 意味着

民营企业家在 “本命年” 会更少地进行研发投

资ꎬ 支持了本文的假设 Ｈ１ꎻ 并且平均而言ꎬ 民

营企业家在经历 “本命年” 时企业的研发投入

比往常减少 １９􀆰 ６％ꎬ 凸显了相关影响的经济显

著性ꎮ 在模型 ３ 中ꎬ 企业家 “本命年” 和企业

家持股比例的交乘项 (ＢＭＮ×ＳＨＡＲＥ) 得到了

接近 ５％统计水平下显著的负回归系数 (模型

３: 系 数 ＝ － ０􀆰 ９７８ꎬ Ｔ 值 ＝ － １􀆰 ９２７ꎬ Ｐ 值 ＝

０􀆰 ０５４)ꎮ 与此同时ꎬ 如图 １ 所示ꎬ 在企业家较高

持股水平下 (图中实线)ꎬ 民营企业家经历 “本

命年” (ＢＭＮ) 与研发投资水平 (ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ) 回

归直线斜率的绝对值比企业家较低持股水平下

(图中虚线) 显著更大ꎬ 意味着尽管在正常情况

下民营企业家持股水平越高ꎬ 民营企业研发投

资水平越高ꎬ 但当在经历 “本命年” 时ꎬ 较高

的持股水平反而会加剧民营企业家在研发投资

中的保守行为ꎬ 限制民营企业研发资本的投入ꎬ

从而支持了本文的假设 Ｈ２ꎮ

表 ５　 Ｔｏｂｉｔ 多元回归结果

变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＢＭＮ －０􀆰 １９６∗ (－１􀆰 ７２１) －０􀆰 １８４ (－１􀆰 ６２０)

ＢＭＮ×ＳＨＡＲＥ －０􀆰 ９７８∗∗ (－１􀆰 ９２７)

ＳＨＡＲＥ ０􀆰 ７４６∗∗ (２􀆰 ２１５) ０􀆰 ７４９∗∗ (２􀆰 ２３４) １􀆰 ０２０∗∗∗ (２􀆰 ６０２)

ＳＩＺＥ ０􀆰 ３９２∗∗∗ (５􀆰 ９２８) ０􀆰 ３９１∗∗∗ (５􀆰 ９１５) ０􀆰 ３９１∗∗∗ (５􀆰 ９０８)

ＬＥＶ －４􀆰 ９３５∗∗∗ (－１５􀆰 ４６１) －４􀆰 ９２６∗∗∗ (－１５􀆰 ４２６) －４􀆰 ９０７∗∗∗ (－１５􀆰 ３９８)

ＴＡＮ １􀆰 ２８４∗∗∗ (３􀆰 ６４０) １􀆰 ２８４∗∗∗ (３􀆰 ６４０) １􀆰 ２８９∗∗∗ (３􀆰 ６５６)

ＣＡＳＨ ２􀆰 ７８２∗∗∗ (６􀆰 ４７４) ２􀆰 ７８３∗∗∗ (６􀆰 ４７８) ２􀆰 ７７９∗∗∗ (６􀆰 ４７３)

ＲＯＡ －６􀆰 ７０５∗∗∗ (－６􀆰 ０５０) －６􀆰 ６９６∗∗∗ (－６􀆰 ０４３) －６􀆰 ６６４∗∗∗ (－６􀆰 ０２３)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ２７９∗∗∗ (－２􀆰 ７１３) －０􀆰 ２７８∗∗∗ (－２􀆰 ７００) －０􀆰 ２８４∗∗∗ (－２􀆰 ７６１)

ＭＴＢ ０􀆰 ３２９∗∗∗ (９􀆰 ０１６) ０􀆰 ３３０∗∗∗ (９􀆰 ０２７) ０􀆰 ３２９∗∗∗ (９􀆰 ０２１)

ＡＧＥ －１􀆰 １５５∗∗∗ (－１４􀆰 ８４７) －１􀆰 １５４∗∗∗ (－１４􀆰 ８６４) －１􀆰 １４０∗∗∗ (－１４􀆰 ６１０)

ＤＵＡＬ ０􀆰 １８５∗∗ (２􀆰 １４９) ０􀆰 １７３∗∗ (１􀆰 ９９８) ０􀆰 １６９∗ (１􀆰 ９５１)

ＭＫＴ ０􀆰 ０５８∗∗∗ (４􀆰 ４７７) ０􀆰 ０５８∗∗∗ (４􀆰 ４４４) ０􀆰 ０５８∗∗∗ (４􀆰 ４３０)

截距 －５􀆰 ００５∗∗∗ (－３􀆰 ３７７) －４􀆰 ９５８∗∗∗ (－３􀆰 ３４３) －５􀆰 ０１８∗∗∗ (－３􀆰 ３７８)
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变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

行业和年份 控制 控制 控制

样本量 ９２４６ ９２４６ ９２４６

Ｆ 值 １０１􀆰 ２１４∗∗∗ ９８􀆰 ８１８∗∗∗ ９６􀆰 ５７２∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １２７ ０􀆰 １２７ ０􀆰 １２８

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２０７４４􀆰 ８３２ －２０７４３􀆰 ３６１ －２０７３９􀆰 ６７２

　 　 注: ①∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ②括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎮ
资料来源: 笔者整理ꎮ
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图 １　 企业家持股水平的调节效应

资料来源: 笔者根据回归结果绘制ꎮ

(四) 稳健性测试

１􀆰 内生性问题测试

尽管 «企业会计准则» 对企业研发信息披

露进行了一定的要求ꎬ 但管理层在是否披露以

及以何种方式披露的选择上具有很大自主权

(赵武阳和陈超ꎬ ２０１１)ꎬ 因此企业披露的研发

信息在很大程度上仍然存在较多缺失ꎬ 并且越

多进行研发投入的企业越可能对研发信息进行

披露ꎮ 在此之前ꎬ 本文在处理研发投资水平变量

(ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ) 时将缺失的研发投入样本默认为没

有进行研发投资ꎬ 赋值为 ０①ꎬ 由此可能混淆部

分进行了研发投入但没有进行披露的样本而产

生样本自选择问题ꎮ 因此ꎬ 本文尝试使用 Ｈｅｃｋ￣

ｍａｎ 两阶段回归方法来缓解这一疑虑ꎮ 在第一

阶段ꎬ 本文使用研发投资与否哑变量 (ＲＤ＿

ｄｕｍｍｙ) 作为因变量ꎬ 公司规模 (ＳＩＺＥ)、 资产

负债率 (ＬＥＶ)、 现金持有水平 (ＣＡＳＨ) 以及

行业 ( ＩＮＤ) 和年度 (ＹＥＡＲ) 哑变量作为自变

量进行 Ｐｒｏｂｉｔ 回归并计算得到逆米尔斯比率

( ＩｎｖＭｉｌｌｓ)ꎮ 第二阶段ꎬ 在原有的 Ｔｏｂｉｔ 回归模

型中加入逆米尔斯比率作为控制变量再次进行

回归分析ꎬ 结果如表 ６ 所示ꎮ 从表 ６ 中可以看

到ꎬ 民营企业家 “本命年” (ＢＭＮ)、 民营企业

家 “本命年” 与民营企业家持股比例的交乘项

(ＢＭＮ×ＳＨＡＲＥ) 都得到了统计显著的负回归系

数ꎬ 说明在考虑了样本自选择问题之后ꎬ 本文

的研究结论仍然得到经验数据的支持ꎮ

① 在本文中ꎬ 研发投资水平信息缺失的样本为 １９９３ 个ꎬ 约占整个样本量的 ２１􀆰 ５６％ꎮ
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表 ６　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归结果

变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＢＭＮ －０􀆰 １９５∗ (－１􀆰 ７１４) －０􀆰 １８３ (－１􀆰 ６１４)

ＢＭＮ×ＳＨＡＲＥ －０􀆰 ９７７∗ (－１􀆰 ９２９)

ＳＨＡＲＥ ０􀆰 ７４７∗∗ (２􀆰 ２３１) １􀆰 ０１７∗∗∗ (２􀆰 ５９９)

ＳＩＺＥ ０􀆰 ３９７∗∗∗ (５􀆰 ９０６) ０􀆰 ３９６∗∗∗ (５􀆰 ８９７)

ＬＥＶ －５􀆰 ０２４∗∗∗ (－１２􀆰 ７４３) －５􀆰 ００２∗∗∗ (－１２􀆰 ７０６)

ＴＡＮ １􀆰 ２８８∗∗∗ (３􀆰 ６４８) １􀆰 ２９３∗∗∗ (３􀆰 ６６４)

ＣＡＳＨ ２􀆰 ８１７∗∗∗ (６􀆰 ３６６) ２􀆰 ８１１∗∗∗ (６􀆰 ３５９)

ＲＯＡ －６􀆰 ６８０∗∗∗ (－６􀆰 ００８) －６􀆰 ６４８∗∗∗ (－５􀆰 ９８９)

ＧＲＯＷＴＨ －０􀆰 ２７８∗∗∗ (－２􀆰 ７０２) －０􀆰 ２８４∗∗∗ (－２􀆰 ７６３)

ＭＴＢ ０􀆰 ３３０∗∗∗ (９􀆰 ０３０) ０􀆰 ３２９∗∗∗ (９􀆰 ０２５)

ＡＧＥ －１􀆰 １５５∗∗∗ (－１４􀆰 ８６４) －１􀆰 １４１∗∗∗ (－１４􀆰 ６０８)

ＤＵＡＬ ０􀆰 １７４∗∗ (２􀆰 ００４) ０􀆰 １６９∗ (１􀆰 ９５７)

ＭＫＴ ０􀆰 ０５８∗∗∗ (４􀆰 ４３８) ０􀆰 ０５８∗∗∗ (４􀆰 ４２５)

ＩｎｖＭｉｌｌｓ ０􀆰 ２０７ (０􀆰 ３７６) ０􀆰 ２００ (０􀆰 ３６３)

截距 －５􀆰 ２００∗∗∗ (－３􀆰 ２４３) －５􀆰 ２５２∗∗∗ (－３􀆰 ２７３)

行业和年份 控制 控制

样本量 ９２４６ ９２４６

Ｆ 值 ９７􀆰 １２６∗∗∗ ９４􀆰 ９５６∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １２７ ０􀆰 １２８

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２０７４３􀆰 ２７６ －２０７３９􀆰 ５９１

　 　 注: ①∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平

为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ②括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎮ
资料来源: 笔者整理ꎮ

２􀆰 样本筛选的稳健性测试

由于 “本命年” 的影响具有极强的个体性ꎬ

即只有正在经历 “本命年” 的企业家才可能受

到影响ꎮ 同时ꎬ 为了获得研发投资水平的持续

性ꎬ 企业也有可能有选择性地聘任近期不会经

历 “本命年” 的企业家而产生逆向因果问题ꎬ

为此ꎬ 本文区分样本企业在当年或者上一年度

是否存在民营企业家变更的情况进行子样本回

归分析ꎬ 结果如表 ７ 所示ꎮ 从表 ７ 中可以看到ꎬ

只有在民营企业家没有发生变更的子样本

(Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＝ ０ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １ ＝ ０) 中ꎬ 企业家 “本

命年” 变量 (ＢＭＮ) 才得到了统计显著为负的

回归系数 (模型 ２: 系数 ＝ － ０􀆰 ２２２ꎬ Ｔ 值 ＝

－１􀆰 ７３４ꎻ 模 型 ４: 系 数 ＝ － ０􀆰 ４８６ꎬ Ｔ 值 ＝

－２􀆰 １３５)ꎬ 说明本文的主效应是合乎常识的ꎬ 同

时也没有受到逆向因果问题的影响ꎬ 再次支持

了本文的研究结论ꎮ

(五) 进一步分析

１􀆰 企业家 “本命年” 影响的地区差异分析

中国幅员辽阔ꎬ 民族众多ꎬ 传统习俗等社

会文化对不同地区影响的广度和深度不同ꎬ 由

此导致不同文化区域对 “本命年” 这一观念习俗

表 ７　 区分企业家变更的 Ｔｏｂｉｔ 回归结果

变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＝ １ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＝ ０ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １＝ １ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １＝ ０

ＢＭＮ
－０􀆰 ０６１ －０􀆰 ２２２∗ －０􀆰 ０９０ －０􀆰 ４８６∗∗

(－０􀆰 ２５５) (－１􀆰 ７３４) (－０􀆰 ６７７) (－２􀆰 １３５)

ＳＨＡＲＥ
０􀆰 ０６４ １􀆰 ３６１∗∗∗ ０􀆰 ６４６∗ １􀆰 ２８４∗∗∗

(０􀆰 １９５) (６􀆰 ４１８) (１􀆰 ８１０) (２􀆰 ９４５)

ＳＩＺＥ
０􀆰 ３２４∗∗ ０􀆰 ４１９∗∗∗ ０􀆰 ３７１∗∗∗ ０􀆰 ４４６∗∗∗

(２􀆰 １９８) (５􀆰 ７７３) (４􀆰 ８６７) (３􀆰 ４５３)
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变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＝ １ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＝ ０ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １＝ １ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １＝ ０

ＬＥＶ
－４􀆰 ９４９∗∗∗ －４􀆰 ８４９∗∗∗ －５􀆰 ０６５∗∗∗ －４􀆰 ４６２∗∗∗

(－７􀆰 １７９) (－１３􀆰 ６２７) (－１３􀆰 ７４０) (－７􀆰 ００１)

ＴＡＮ
１􀆰 ９７６∗∗∗ ０􀆰 ９９９∗∗ ０􀆰 ９８５∗∗ １􀆰 ９４０∗∗∗

(２􀆰 ７０７) (２􀆰 ４９２) (２􀆰 ３７８) (２􀆰 ９０２)

ＣＡＳＨ
２􀆰 ７７６∗∗∗ ２􀆰 ７７１∗∗∗ ２􀆰 ５５５∗∗∗ ３􀆰 １６３∗∗∗

(２􀆰 ７９５) (５􀆰 ８４１) (５􀆰 １０４) (３􀆰 ９１１)

ＲＯＡ
－４􀆰 ６１９∗∗ －７􀆰 ８１５∗∗∗ －６􀆰 ０３２∗∗∗ －８􀆰 ５９１∗∗∗

(－２􀆰 ０５７) (－６􀆰 １７２) (－４􀆰 ７７５) (－３􀆰 ８７７)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 １１７ －０􀆰 ３５６∗∗∗ －０􀆰 ２４６∗∗ －０􀆰 ４５７∗

(－０􀆰 ６７３) (－２􀆰 ９０８) (－２􀆰 １９８) (－１􀆰 ８０８)

ＭＴＢ
０􀆰 ３０４∗∗∗ ０􀆰 ３５０∗∗∗ ０􀆰 ３０５∗∗∗ ０􀆰 ４０５∗∗∗

(３􀆰 ７４３) (８􀆰 ７２０) (７􀆰 ３５４) (５􀆰 ４７９)

ＡＧＥ
－１􀆰 ５９２∗∗∗ －０􀆰 ９７０∗∗∗ －１􀆰 １６９∗∗∗ －１􀆰 ０３８∗∗∗

(－１０􀆰 ２２９) (－１２􀆰 ３８０) (－１３􀆰 ２９０) (－７􀆰 ３５９)

ＤＵＡＬ
０􀆰 ０３０ ０􀆰 １９９∗∗ ０􀆰 ２２５∗∗ ０􀆰 ０００

(０􀆰 １４９) (２􀆰 １００) (２􀆰 ２３９) (０􀆰 ０００)

ＭＫＴ
０􀆰 ０６４∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗∗ ０􀆰 ０６３∗∗∗ ０􀆰 ０２５

(２􀆰 ２１６) (３􀆰 ６７４) (４􀆰 ３３３) (０􀆰 ９００)

截距
－３􀆰 ３９１ －５􀆰 ７１５∗∗∗ －４􀆰 ６９０∗∗∗ －５􀆰 ７３４∗∗

(－１􀆰 ０１５) (－３􀆰 ５５７) (－２􀆰 ７２０) (－２􀆰 ０１３)

行业和年份 控制 控制 控制 控制

样本量 １９２８ ７３１８ ６８０６ ２４４０

Ｆ 值 １１９２􀆰 ０２ ４９１３􀆰 ５３ ４２８６􀆰 ９４ １８２１􀆰 ００

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １２９ ０􀆰 １２８ ０􀆰 １２２ ０􀆰 １４６

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４０１７􀆰 ６０７ －１６６６４􀆰 ６５９ －１５３９２􀆰 ９９４ －５３１７􀆰 ９３８

　 　 注: ①Ｔｕｒｎｏｖｅ＝ １ 表示当年存在企业家变更ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅ＝ ０ 表示当年未发生企业家变更ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １ ＝ １ 表示当年或者上一年度存在企

业家变更ꎬ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ＿ １＝ ０ 表示当年和上一年度均没有企业家变更ꎻ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、
１０％ꎻ ③括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎮ

资料来源: 笔者整理ꎮ

的重视程度存在很大的差异ꎬ 因此 “本命年”

对于民营企业家心理活动和经营决策的影响也

可能有所不同ꎮ 结合中国地理上秦岭—淮河南

北方分界线以及少数民族聚居地分布ꎬ 同时考

虑到北京和上海在全国范围内政治、 经济、 文

化地位的特殊性ꎬ 本文将民营上市公司所在省



　 管理学季刊

２０２０ 年第 １ 期

— ７３　　　 —

级行政区划分并定义为北京上海、 北方汉民族

文化、 南方文化和其他文化四个文化区域①ꎬ 并

在每一组中分别进行 Ｔｏｂｉｔ 回归分析ꎮ 表 ８ 汇报

了相关回归结果ꎮ 从表 ８ 中可以发现ꎬ 在北方

汉民族文化区ꎬ 企业家 “本命年” 对民营企业

研发投资的负向影响达到了 １０％的统计显著水

平 (模型 ２: 系数 ＝ － ０􀆰 ３３８ꎬ Ｔ 值 ＝ － １􀆰 ８７１)ꎻ

而在北京上海、 南方文化和其他文化区域ꎬ “本

命年” 的影响则没有显著差别ꎮ 这种现象与

“本命年” 的民间习俗在北方汉民族地区更流行

的事实相吻合 (周建新ꎬ １９９４)ꎬ 再次为本文的

研究结论提供了进一步的佐证ꎮ

表 ８　 区分文化区域的 Ｔｏｂｉｔ 回归结果

变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

北京上海 北方汉民族文化 南方文化 其他文化

ＢＭＮ
－０􀆰 ６５９ －０􀆰 ３３８∗ ０􀆰 ０６７ －０􀆰 ３２８

(－１􀆰 ４８７) (－１􀆰 ８７１) (０􀆰 ４８３) (－０􀆰 ８６２)

ＳＨＡＲＥ
２􀆰 ０８５∗∗ １􀆰 ３８１∗∗∗ ０􀆰 ３４０ １􀆰 ２８８

(２􀆰 ２０５) (２􀆰 ７９０) (１􀆰 １００) (１􀆰 １６９)

ＳＩＺＥ
０􀆰 ８９９∗∗∗ ０􀆰 ０６５ ０􀆰 １６２∗∗ ０􀆰 ７４１∗∗∗

(３􀆰 ５２９) (０􀆰 ５４１) (１􀆰 ９８４) (３􀆰 ３８９)

ＬＥＶ
－１１􀆰 ４９５∗∗∗ －２􀆰 ５５３∗∗∗ －３􀆰 ６０１∗∗∗ －５􀆰 ２６９∗∗∗

(－８􀆰 ３７８) (－３􀆰 ８４０) (－１０􀆰 ０１９) (－５􀆰 １８６)

ＴＡＮ
１􀆰 ４６８ ０􀆰 ４５６ １􀆰 ２１３∗∗∗ ３􀆰 ０９６∗∗

(０􀆰 ８２９) (０􀆰 ５８７) (２􀆰 ９１２) (２􀆰 ５６８)

ＣＡＳＨ
４􀆰 １４９∗∗∗ １􀆰 １９４ ２􀆰 １９６∗∗∗ ４􀆰 ６９２∗∗∗

(３􀆰 １００) (１􀆰 ４７８) (４􀆰 １４５) (３􀆰 ３９４)

ＲＯＡ
－２１􀆰 ８８７∗∗∗ －２􀆰 ５４８ －３􀆰 ８６９∗∗∗ －７􀆰 ４８９∗

(－６􀆰 ４７１) (－１􀆰 １４６) (－２􀆰 ９９４) (－１􀆰 ８００)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 ４４３ －０􀆰 ００１ －０􀆰 ２９９∗∗ －０􀆰 ２６４

(－１􀆰 ３８７) (－０􀆰 ００２) (－２􀆰 ２７０) (－１􀆰 ０６２)

ＭＴＢ
０􀆰 ３２８∗∗∗ ０􀆰 １７１∗∗∗ ０􀆰 ３２３∗∗∗ ０􀆰 ３７１∗∗∗

(３􀆰 ３５３) (２􀆰 ７３８) (６􀆰 ９５４) (２􀆰 ８１２)

ＡＧＥ
－０􀆰 ８１４∗∗ －１􀆰 ０７７∗∗∗ －０􀆰 ９４３∗∗∗ －１􀆰 ７８２∗∗∗

(－２􀆰 ５７９) (－５􀆰 ９９７) (－１１􀆰 ２７２) (－６􀆰 ３７３)

① 严格意义上ꎬ 中国文化区域的划分与中国行政区划并不完全重合ꎮ 本文为了研究的方便ꎬ 将文化区域按照省级行政区进行粗

略划分ꎮ 其中ꎬ 南方文化还可以进一步细分为淮河流域文化、 巴蜀文化、 吴越文化、 岭南文化等文化副区ꎬ 其他文化中还可区分出关

东文化、 西北游牧文化等文化副区ꎬ 但由于在细分回归中各种南方文化副区、 关东文化以及其他游牧文化分组都没有得到显著的回归

结果ꎬ 为了结果的简明呈现ꎬ 本文将其统一合并为 “南方文化” 或 “其他文化” 进行分组和列示ꎮ 除此之外ꎬ 考虑到 １９ 世纪开始的

“闯关东” 这一大规模人口迁移事件ꎬ 本文还将黑龙江、 吉林、 辽宁三个省份并入北方汉民族文化区ꎬ 仍然得到了显著的回归结果ꎮ



续表

民间习俗与民营企业研发投资水平

— ７４　　　 —

变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

北京上海 北方汉民族文化 南方文化 其他文化

ＤＵＡＬ
０􀆰 ２４１ ０􀆰 １１８ ０􀆰 １５８ ０􀆰 ２３０

(０􀆰 ７２１) (０􀆰 ６７７) (１􀆰 ６１２) (０􀆰 ６８５)

ＭＫＴ
－０􀆰 ５１４∗∗∗ ０􀆰 ２１７∗∗∗ ０􀆰 ０２４ －０􀆰 ０５２

(－３􀆰 ６６９) (３􀆰 ０７９) (１􀆰 ４６４) (－０􀆰 ７１６)

截距
－６􀆰 ８６０ １􀆰 １６０ －０􀆰 ８３０ －１０􀆰 ２０４∗∗

(－１􀆰 １４２) (０􀆰 ４６８) (－０􀆰 ４５３) (－２􀆰 ０７３)

行业和年份 控制 控制 控制 控制

样本量 １０９１ １１４８ ５５６５ ９９６

Ｆ 值 ２５􀆰 １３９∗∗∗ ２６􀆰 １１２∗∗∗ ５５􀆰 ２１０∗∗∗ １０􀆰 ５３７∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １３６ ０􀆰 １７６ ０􀆰 １１４ ０􀆰 １７０

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２８０２􀆰 ８９８ －２１４９􀆰 ５３２ －１２４１１􀆰 ３８８ －１６３８􀆰 ９９６

　 　 注: ①北方汉民族文化区域包含: 山东、 河南、 河北、 天津、 陕西、 山西、 甘肃ꎮ 南方文化包含: 湖南、 湖北、 安徽、 江苏、 浙

江、 四川、 重庆、 江西、 福建、 广东、 广西ꎮ 其他包含: 黑龙江、 吉林、 辽宁、 内蒙古、 新疆、 宁夏、 青海、 西藏、 贵州、 云南、 海

南ꎮ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎮ ③括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎮ
资料来源: 笔者整理ꎮ

　 　 ２􀆰 企业家 “本命年” 对民营企业创新产出

的影响

企业研发投资的成果最终会反映在企业的

专利产出上ꎮ 为此ꎬ 本文利用 ＣＳＭＡＲ 企业专

利数据库中的数据ꎬ 进一步对企业家 “本命

年” 对民营企业专利申请和专利授权情况的影

响进行分析ꎮ 具体地ꎬ 本文构建了专利申请数

量变量 ( ＡＰＰＬＹ)ꎬ 并将其进一步细分为发明

专利申请 ( ＡＰＰＬＹ ＿ Ｉ)、 实用新型专利申请

(ＡＰＰＬＹ＿Ｕ) 和外观设计专利申请 (ＡＰＰＬＹ＿Ｄ)

三类ꎻ 同时构建了专利授权数量变量 (ＡＰＰＬＹ＿Ｇ)ꎮ

以上述五个变量作为因变量进行 ＯＬＳ 回归的结

果如表 ９ 所示ꎮ 从表 ９ 中可以看出ꎬ 整体而言ꎬ

民营企业家在经历 “本命年” 时ꎬ 民营企业当

年专利申请的数量显著减少 (模型 １: 系数 ＝

－０􀆰 ０６５ꎬ Ｔ 值 ＝ －１􀆰 ７１６)ꎬ 其中相对于实用新

型专利和外观设计专利而言ꎬ 相关影响主要反

映在发明专利申请数量的减少 (模型 ２: 系数

＝ －０􀆰 ０５０ꎬ Ｔ 值 ＝ －１􀆰 ６０３ꎬ Ｐ 值 ＝ ０􀆰 １０９)ꎮ 这

可能是由于发明专利相对于其他两项专利需要

的投入更多ꎬ 不确定性更大ꎬ 失败的风险更

高ꎬ 支持了本文的研究逻辑ꎮ 而就专利授权情

况而言ꎬ 民营企业家 “本命年” 与民营企业当

年获得的专利授权数量不存在显著的影响关系

(模型 ５: 系数 ＝ －０􀆰 ０４７ꎬ Ｔ 值 ＝ －１􀆰 ３２１ꎬ Ｐ 值>

０􀆰 １５)ꎮ
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表 ９　 企业家 “本命年” 对民营企业创新产出影响的回归分析

变量

专利申请 专利授权

ＡＰＰＬＹ ＡＰＰＬＹ＿ Ｉ ＡＰＰＬＹ＿Ｕ ＡＰＰＬＹ＿Ｄ ＡＰＰＬＹ＿ Ｇ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ＢＭＮ
－０􀆰 ０６５∗ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０３３ －０􀆰 ０２７ －０􀆰 ０４７

(－１􀆰 ７１６) (－１􀆰 ６０３) (－１􀆰 ０８２) (－１􀆰 ０８１) (－１􀆰 ３２１)

ＳＨＡＲＥ
０􀆰 １０７ ０􀆰 ０８７ ０􀆰 ０２８ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０５４

(１􀆰 ３８８) (１􀆰 ４８０) (０􀆰 ６６３) (０􀆰 ３２３) (０􀆰 ９１６)

ＳＩＺＥ
０􀆰 ２６７∗∗∗ ０􀆰 ２３５∗∗∗ ０􀆰 １７４∗∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗ ０􀆰 ２４４∗∗∗

(１２􀆰 ２６６) (１３􀆰 ０６０) (９􀆰 ９７６) (７􀆰 ４５１) (１１􀆰 ８９０)

ＬＥＶ
－０􀆰 １１９ ０􀆰 ０２５ ０􀆰 １４６∗ －０􀆰 ０５６ －０􀆰 ０８０

(－１􀆰 ２７２) (０􀆰 ３３５) (１􀆰 ９４２) (－０􀆰 ９２０) (－０􀆰 ９０５)

ＴＡＮ
０􀆰 ８０４∗∗∗ ０􀆰 ４８７∗∗∗ ０􀆰 ５０５∗∗∗ ０􀆰 １４２∗∗ ０􀆰 ７２９∗∗∗

(７􀆰 ０６７) (５􀆰 ５１３) (５􀆰 ５４８) (１􀆰 ９７４) (６􀆰 ７７７)

ＣＡＳＨ
０􀆰 １３４ ０􀆰 １０８ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 ３３０∗∗∗ ０􀆰 １５２

(１􀆰 １９６) (１􀆰 １６４) (０􀆰 １７８) (４􀆰 ２２８) (１􀆰 ４４８)

ＲＯＡ
２􀆰 ５８９∗∗∗ ２􀆰 ０５９∗∗∗ １􀆰 ６０５∗∗∗ １􀆰 １５９∗∗∗ ２􀆰 ３３３∗∗∗

(８􀆰 ４６０) (８􀆰 ３２１) (６􀆰 ６２６) (５􀆰 ４４３) (８􀆰 １３２)

ＧＲＯＷＴＨ
－０􀆰 １５０∗∗∗ －０􀆰 １０６∗∗∗ －０􀆰 ０９７∗∗∗ －０􀆰 ０８７∗∗∗ －０􀆰 １３６∗∗∗

(－５􀆰 ７８５) (－５􀆰 ０７６) (－４􀆰 ６７８) (－６􀆰 ６７３) (－５􀆰 ７６１)

ＭＴＢ
－０􀆰 ０１４ ０􀆰 ００７ －０􀆰 ０１８∗∗∗ ０􀆰 ００６ －０􀆰 ０１２

(－１􀆰 ５４８) (１􀆰 ０１５) (－２􀆰 ７０２) (０􀆰 ９１６) (－１􀆰 ５０７)

ＡＧＥ
－０􀆰 ４３４∗∗∗ －０􀆰 ２７９∗∗∗ －０􀆰 ３１６∗∗∗ －０􀆰 ０８１∗∗∗ －０􀆰 ３９０∗∗∗

(－１８􀆰 ２１７) (－１４􀆰 ８３２) (－１６􀆰 ７８３) (－５􀆰 １０１) (－１７􀆰 ６９３)

ＤＵＡＬ
０􀆰 ０５４∗ ０􀆰 ０６１∗∗ －０􀆰 ０１５ ０􀆰 １７４∗∗∗ ０􀆰 ０５３∗

(１􀆰 ８１３) (２􀆰 ４９０) (－０􀆰 ６３２) (８􀆰 ２４８) (１􀆰 ８７７)

ＭＫＴ
０􀆰 ０４５∗∗∗ ０􀆰 ０３８∗∗∗ ０􀆰 ０２４∗∗∗ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ０３８∗∗∗

(９􀆰 ５８２) (９􀆰 ９１７) (６􀆰 １５６) (０􀆰 ９１５) (８􀆰 ４８１)

截距
－５􀆰 ７６９∗∗∗ －５􀆰 ３３０∗∗∗ －３􀆰 ９５８∗∗∗ －２􀆰 ２８１∗∗∗ －５􀆰 ２６５∗∗∗

(－１１􀆰 ９３３) (－１３􀆰 ３４７) (－１０􀆰 ５５７) (－６􀆰 ８９４) (－１１􀆰 ６７８)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ９２４６ ９２４６ ９２４６ ９２４６ ９２４６

Ｆ 值 １６０􀆰 ７７５ １０８􀆰 ５３２ １４１􀆰 ０５３ ３０􀆰 ４９７ １４７􀆰 ０２０

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ２１８ ０􀆰 ３１４ 　 ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ２７８

　 　 注: ①∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ②括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎮ
资料来源: 笔者整理ꎮ
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３􀆰 企业家职位类型影响力差异分析

本文定义的民营企业家包含董事长、 副董

事长、 ＣＥＯ 三个群体ꎬ 为了进一步发掘民营企

业家职位类型对 “本命年” 民营企业研发投资

水平的影响差异ꎬ 本文尝试区分企业家群体进

行影响力差异分析ꎮ 具体地ꎬ 当某年度为民营

企业 ＣＥＯ (董事长、 副董事长) 的 “本命年”

时ꎬ 定义 ＢＭＮ＿ ＣＥＯ (ＢＭＮ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ、 ＢＭＮ＿

Ｖｉｃｅ) 为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 此外ꎬ 区分企业家职位类

型后ꎬ 对应类型的企业家受教育水平 (ＥＤＵ＿

ＣＥＯ、 ＥＤＵ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ、 ＥＤＵ＿ Ｖｉｃｅ) 和企业家任

期 (ＴＥＮＵＲＥ＿ＣＥＯ、 ＴＥＮＵＲＥ＿Ｃｈａｉｒｍａｎ、 ＴＥＮ￣

ＵＲＥ＿ Ｖｉｃｅ) 作为控制变量也加入到模型中 (李

万福和杜静ꎬ ２０１６)ꎬ 其中ꎬ 企业家受教育水平

以 ＣＳＭＡＲ 董监高个人特征数据库的学历字段进

行衡量ꎬ １~５ 分别表示中专及中专以下、 大专、

本科、 硕士研究生、 博士研究生ꎻ 企业家任期

以截至当年企业家在任月数衡量ꎮ 由此进行多

元回归分析的结果如表 １０ 所示ꎮ 在模型 １ 至模

型 ３ 中ꎬ ＢＭＮ＿ ＣＥＯ 和 ＢＭＮ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ 分别得

到了 １％和 ５％统计显著的负回归系数 (模型 １:

系数＝ －０􀆰 ３８０ꎬ Ｔ 值 ＝ －２􀆰 ６６８ꎻ 模型 ２: 系数 ＝

－０􀆰 ２９４ꎬ Ｔ 值＝ －２􀆰 ０１２)ꎬ 而 ＢＭＮ＿ Ｖｉｃｅ 的系数

不显 著 ( 模 型 ３: 系 数 ＝ － ０􀆰 １１９ꎬ Ｔ 值 ＝

－０􀆰 ５７６)ꎬ 意味着本命年对研发投资水平的影响

主要体现在 ＣＥＯ 和董事长身上ꎮ

进一步地ꎬ 由于存在企业家两职兼任的情

况ꎬ 本文在非两职兼任民营企业子样本中分别

检验了 ＣＥＯ 和董事长影响的差异性ꎬ 如表 １０ 中

模型 ４ 至模型 ５ 所示ꎮ 可以看到ꎬ 只有 ＢＭＮ＿

ＣＥＯ 得到了 １０％统计显著的负回归系数 (模型

４: 系数＝ －０􀆰 ３３８ꎬ Ｔ 值＝ －１􀆰 ８９６)ꎬ 意味着与董

事长相比ꎬ 在非两职兼任的民营企业中ꎬ ＣＥＯ

在经历本命年时对民营企业研发投资水平的抑

制影响更为明显ꎮ

４􀆰 企业家 “本命年” 影响的经济后果

企业经营决策的后果最终都将反映在企业

的经营成果上ꎬ 而作为企业发展的内在驱动力ꎬ

企业研发投资水平的影响最终会反映在企业的

成长能力上ꎮ 因此ꎬ 本文尝试从民营企业成长

能力的角度ꎬ 进一步探索民营企业家 “本命年”

影响民营企业研发投资水平的经济后果ꎮ 具体

地ꎬ 本文依次考察了企业家 “本命年” 对 “本命

年” 当年 (ＧＲＯＷＴＨ ｔ)、 次年 (ＧＲＯＷＴＨ ｔ ＋１)、

再下一年 (ＧＲＯＷＴＨ ｔ ＋２) 的企业营业收入增长

率的影响ꎬ 结果如表 １１ 所示ꎮ

表 １０　 区分企业家职位类型的 Ｔｏｂｉｔ 回归结果

变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

全样本 ＤＵＡＬ＝ ０

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ＢＭＮ＿ ＣＥＯ
－０􀆰 ３８０∗∗∗ －０􀆰 ３３８∗

(－２􀆰 ６６８) (－１􀆰 ８９６)

ＢＭＮ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ
－０􀆰 ２９４∗∗ －０􀆰 １５７

(－２􀆰 ０１２) (－０􀆰 ８５５)
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变量

因变量: ＲＤ＿ ｒａｔｉｏ (％)

全样本 ＤＵＡＬ＝ ０

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ＢＭＮ＿ Ｖｉｃｅ
－０􀆰 １１９

(－０􀆰 ５７６)

ＥＤＵ＿ ＣＥＯ
０􀆰 ３３８∗∗∗ ０􀆰 １４５∗∗

(７􀆰 ２３９) (２􀆰 ５７０)

ＥＤＵ ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ
０􀆰 ４８６∗∗∗ ０􀆰 ４１１∗∗∗

(１１􀆰 ２６４) (８􀆰 ２３５)

ＥＤＵ ＿ Ｖｉｃｅ
０􀆰 ２１５∗∗∗

(３􀆰 ４９６)

ＴＥＮＵＲＥ＿ ＣＥＯ
０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ００６∗∗∗

(６􀆰 ０３４) (３􀆰 １２９)

ＴＥＮＵＲＥ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ
０􀆰 ０１２∗∗∗ ０􀆰 ０１３∗∗∗

(８􀆰 ９６９) (７􀆰 ７１４)

ＴＥＮＵＲＥ ＿ Ｖｉｃｅ
０􀆰 ００７∗∗∗

(３􀆰 ８７３)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

截距
－２􀆰 ８０５∗ －４􀆰 ２０８∗∗∗ －０􀆰 ３３７ ０􀆰 ４１８ －２􀆰 １１８

(－１􀆰 ７３９) (－２􀆰 ６７７) (－０􀆰 １６５) (０􀆰 ２１９) (－１􀆰 １４６)

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７８３７ ７８４７ ３５６１ ４８８７ ４８９９

Ｆ 值 ８１􀆰 ７５８∗∗∗ ８５􀆰 ６４１∗∗∗ ４２􀆰 ２２９∗∗∗ ５４􀆰 ５２３∗∗∗ ５７􀆰 ０６４∗∗∗

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 １２２ ０􀆰 １２７ ０􀆰 １３６ ０􀆰 １３５ ０􀆰 １４１

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１８１２２􀆰 ２３６ －１８０４８􀆰 ２７８ －７７８６􀆰 ４９２３ －１０７６０􀆰 ５６２ －１０６９７􀆰 ２９７

　 　 注: ①模型 １~模型 ３ 中样本量的减少主要是由于企业家受教育水平变量 (ＥＤＵ＿ ＣＥＯ、 ＥＤＵ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ、 ＥＤＵ＿ Ｖｉｃｅ) 的数据缺失ꎬ

缺失的样本量分别为 １３７９、 １３７７、 ５６５６ꎻ 在此基础上ꎬ 企业家任期变量 (ＴＥＮＵＲＥ＿ ＣＥＯ、 ＴＥＮＵＲＥ＿ Ｃｈａｉｒｍａｎ、 ＴＥＮＵＲＥ＿ Ｖｉｃｅ) 分别缺

失 ３０ 个、 ２２ 个、 ２９ 个样本ꎮ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎮ ③括号内数字为经过异方差调整

的 Ｔ 值ꎮ

资料来源: 笔者整理ꎮ

表 １１　 企业家 “本命年” 对民营企业成长能力的影响

变量

因变量: ＧＲＯＷＴＨ ｔ 因变量: ＧＲＯＷＴＨ ｔ＋１ 因变量: ＧＲＯＷＴＨ ｔ＋２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＢＭＮ ０􀆰 ０１０ (０􀆰 ６９５) －０􀆰 ０９７∗∗ (－２􀆰 １５５) ０􀆰 ０３９ (０􀆰 ４１７)

ＳＨＡＲＥ ０􀆰 ０１９ (０􀆰 ４１８) －０􀆰 ０８９ (－１􀆰 ２０６) －０􀆰 ０８９ (－０􀆰 ８００)
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变量

因变量: ＧＲＯＷＴＨ ｔ 因变量: ＧＲＯＷＴＨ ｔ＋１ 因变量: ＧＲＯＷＴＨ ｔ＋２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

ＳＩＺＥ ０􀆰 ０１７∗ (１􀆰 ９５８) －０􀆰 １２４∗∗ (－２􀆰 ５２０) －０􀆰 ２７９∗∗∗ (－３􀆰 １５６)

ＬＥＶ ０􀆰 ３６６∗∗∗ (８􀆰 ４３８) ０􀆰 ６２０∗ (１􀆰 ８３３) ０􀆰 ４１７ (０􀆰 ９０３)

ＴＡＮ －０􀆰 ２４９∗∗∗ (－５􀆰 ０３７) －０􀆰 ２３５ (－１􀆰 １５５) －０􀆰 ０８１ (－０􀆰 １５７)

ＣＡＳＨ －０􀆰 １９０∗∗∗ (－４􀆰 １４１) ０􀆰 ０１３ (０􀆰 ０５２) －０􀆰 ３２４ (－１􀆰 １５３)

ＲＯＡ ２􀆰 ４８４∗∗∗ (１８􀆰 ６９３) －２􀆰 ７９０∗∗∗ (－４􀆰 ３０７) －２􀆰 ４６１ (－１􀆰 ５０４)

ＭＴＢ ０􀆰 ００８∗∗ (２􀆰 ０９８) ０􀆰 １７０∗∗∗ (３􀆰 ９０１) ０􀆰 １１６∗∗ (２􀆰 ３３０)

ＡＧＥ －０􀆰 ０１８∗ (－１􀆰 ８１３) ０􀆰 ０９２∗∗ (２􀆰 ４３９) ０􀆰 １４１∗∗ (２􀆰 ３３９)

ＤＵＡＬ ０􀆰 ０２３∗∗ (２􀆰 ２０４) －０􀆰 ０５３ (－０􀆰 ９８３) －０􀆰 ０７０ (－０􀆰 ９５７)

ＭＫＴ －０􀆰 ００６∗∗∗ (－３􀆰 ７３７) －０􀆰 ０１１∗ (－１􀆰 ６５９) －０􀆰 ０２９∗∗ (－２􀆰 ４６７)

截距 －０􀆰 ０３５ (－０􀆰 １７３) ２􀆰 ３９０∗∗ (２􀆰 ５７５) ７􀆰 ９３９∗∗∗ (２􀆰 ８６０)

行业和年份 控制 控制 控制

样本量 ９２４６ ９２３８ ７８３０

Ｆ 值 ２２􀆰 ２８０∗∗∗ ３􀆰 ０２３∗∗∗ ３􀆰 １８１∗∗∗

Ａｄｊ􀆰 Ｒ２ ０􀆰 １１９ ０􀆰 ０３７ ０􀆰 ０２６

　 　 注: ①∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ②括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎮ
资料来源: 笔者整理ꎮ

　 　 从表 １１ 中可以看到ꎬ 民营企业家 “本命

年” 显著降低了民营企业下一期的成长能力

(模型 ２: 系数＝ －０􀆰 ０９７ꎬ Ｔ 值＝ －２􀆰 １５５)ꎬ 说明

民营企业家在 “本命年” 对企业研发投资水平

的消极影响最终会降低民营企业未来的成长

能力ꎮ

五、 结论、 贡献与局限

Ｒｉｃｈａｒｄ Ｃａｎｔｉｌｌｉｏｎ 和 Ｆｒａｎｋ Ｋｎｉｇｈｔ 两位经济

学家将企业家精神与风险 ( ｒｉｓｋ) 或不确定性

(ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ) 联系在一起ꎬ 强调冒险是企业家

精神的天性ꎬ 这对于提高民营企业在经济发展

中的创新主体地位至关重要ꎮ 本文从民间习俗

对个体风险感知影响的角度出发ꎬ 通过研究

２００７~ ２０１６ 年十年间民营企业家在经历 “本命

年” 时对企业研发投资水平的影响ꎬ 发现民营

企业家在 “本命年” 会更加保守稳健ꎬ 民营企

业的研发投资水平显著更低ꎬ 企业家较高的持

股水平显著强化了这种保守的行为倾向ꎬ 而且

这种影响在北方汉民族聚居地区尤为突出ꎮ 此

外ꎬ 有企业家经历 “本命年” 的民营企业申请

专利尤其是发明专利的数量更少ꎬ 这进一步为

民营企业家在 “本命年” 的保守稳健倾向提供

了佐证ꎮ 最后ꎬ 本文还发现民营企业家 “本命

年” 带来的影响会显著降低民营企业在未来时

期的成长能力ꎬ 对企业的发展产生负面影响ꎮ

本文的研究结论在理论和实践方面都具有



　 管理学季刊

２０２０ 年第 １ 期

— ７９　　　 —

重要的意义ꎮ 在理论贡献方面ꎬ 本文丰富了非

正式制度微观影响的文献ꎮ ２０ 世纪中叶以来ꎬ

非正式制度在经济社会演进中的作用逐渐得到

重视 (Ｇｒｉｅｆꎬ １９９４ꎻ 马克斯􀅰韦伯ꎬ １９８７)ꎬ 在

以中国为代表的正式制度尚不完善的新兴市场

国家ꎬ 非正式制度的地位更为重要 (陈冬华等ꎬ

２０１３)ꎮ 但非正式制度种类庞杂ꎬ 难以被详述

(诺思ꎬ ２００８)ꎮ 因此ꎬ 国内外学者多选取 Ｈｏｆ￣

ｓｔｅｄｅ 的五个文化维度①、 宗教信仰等方面进行

研究 (Ｄｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１４ꎻ Ｄｙｒｅｎｇ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３ꎻ

Ｆｉｄｒｍｕｃ ＆ Ｊａｃｏｂꎬ ２０１０ꎻ 陈冬华等ꎬ ２０１３)ꎮ 然

而在中国境内ꎬ Ｈｏｆｓｔｅｄｅ 文化维度的地区差异并

不明显ꎬ 宗教信仰也具有多样性 (陈冬华等ꎬ

２０１３)ꎮ 与明确的宗教信仰相比ꎬ 民间习俗在以

乡土文化为主体的中国经济社会中的影响则可

能更为广泛和深远ꎮ 当前对于民间习俗这一非

正式制度在企业和资本市场中影响的研究主要

关注点在吉利数字ꎬ 例如 “８” 和 “４” 产生的

谐音效应 (Ｂｒｏｗｎ ＆ Ｍｉｔｃｈｅｌｌꎬ ２００８ꎻ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１８ꎻ 饶品贵等ꎬ ２００８ꎻ 赵静梅和吴风

云ꎬ ２００９)ꎮ 但与之相比ꎬ 由神灵崇拜引申出的

民间习俗对人的思想观念和行为方式则具有更

强的约束性ꎮ 因此ꎬ 本文扎根中国乡土社会ꎬ

研究 “本命年” 等由神灵崇拜引申出的民间习

俗对民营企业研发投资水平的影响ꎬ 更加具有

中国情境的理论针对性ꎬ 同时也更贴近个体决

策的实际过程ꎮ 另外ꎬ 现有研究大多以文化对

个体的影响具有长远性和持续性为前提ꎬ 而

“本命年” 的影响具有较强的个体性和周期性ꎬ

只有正在经历 “本命年” 的个体才会受到影响ꎬ

并且每十二年循环一次ꎮ 本文的研究发现ꎬ 民

营企业家经历 “本命年” 对企业经济后果的影

响仅体现在未来一年ꎬ 意味着文化等非正式制

度的影响不只是持续性的ꎬ 也存在期间上的差

异性和波动性ꎬ 因而本文的研究能够有效扩展

和丰富文化等非正式制度的研究范畴ꎮ 在实践

价值方面ꎬ 由于 “本命年灾祸多” 的说法并没

有科学依据ꎬ 民营企业家在 “本命年” 更强烈

的风险感知很大程度上源于自我暗示ꎬ 是非理

性的ꎬ 因此本文的相关研究结论能够帮助民营

企业家正视和破除 “本命年” 研发投资的心理

障碍ꎬ 避免错失企业发展的良机ꎮ

此外ꎬ 本文也存在一些不足ꎮ 由于民营企

业家的农历生日难以准确获得ꎬ 因此本文对于

“本命年” 的衡量是大致和粗略的ꎮ 另外ꎬ 本文

主要是从经验数据中探索和挖掘 “本命年” 对

民营企业家决策心理的影响ꎬ 未来的研究可以

尝试以访谈或问卷的方式获取企业家 “本命年”

心理活动的直接证据ꎮ 更一般地ꎬ 除了 “本命

年”ꎬ 中国社会还有许多其他形式的民间习俗ꎬ

这些民间习俗会带来怎样的经济影响有待未来

更多研究学者的关注ꎮ
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