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创业决策的科学方法及其在中国的推广

□ ＡｒｎａｌｄｏＣａｍｕｆｆｏ　ＹａｎｈｏｎｇＤｉｎｇ　ＡｌｆｏｎｓｏＧａｍｂａｒｄｅｌｌａ

　　摘　要：创业决策的科学方法包括清晰地提出问题、开发关于行为影响的理论，

以及使用现有数据或从定义明确的实验设计中获取的数据来检验理论。其运作机制

能够有效地形成、检验和更新创业者对创业想法价值的信念，对创业想法终止、转

向 （ｐｉｖｏｔｉｎｇ）和创业绩效具有重要影响。本文综合理论、经验和实践导向的新兴文

献，概括了科学决策方法的发展情况。最后，本文讨论了将科学方法推广到中国创

业环境的益处和挑战。

关键词：创业；初创企业；科学方法；商业实验；转向

一、引言

初创企业的创业过程具有战略性和迭代性，面临着大量的决策 （Ｇａｎｓｅｔａｌ，

２０１９）。这些决策 “编织”（Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ＆Ｂｉｎｇｈａｍ，２０１７）在 “思与行”（Ｏｔｔｅｔａｌ，

２０１７）相结合的模式之中，将经验学习 （行， “ｄｏｉｎｇ”）与反思相结合，以保

持全面且不断深入的理解 （思，“ｔｈｉｎｋｉｎｇ”）。创业者将 “思与行”结合起来，

做出创业决策；决策的 “质量”不仅取决于创业者创造或识别机会的先验知识

和能力，还取决于他们评估机会的过程或方法 （Ｖｅｎｋａｔａｒａｍａｎｅｔａｌ，２０１２；Ｂｅｎ

ｎｅｔｔ＆Ｃｈａｔｔｅｒｊｉ，２０１９）。

在其他条件相同的情况下，不同的决策方法可能会产生不同的创业结果。例如，

坚持自己的假设从不质疑它们、继续收集画像不匹配的客户的信息，可能会导致太

晚放弃创业想法，浪费时间和金钱，对创业者的收入和未来计划产生不利影响

（Ｂｅｎｎｅｔｔ＆Ｃｈａｔｔｅｒｊｉ，２０１９）。同样地，过于频繁地调整或朝着错误的方向调整创业想

法，也可能会导致 “烧钱”和错失机会。采用有效的创业方法可以减少浪费，给

个人和集体带来积极的社会经济影响。

创业决策的科学方法将创业者的行为类比作科学家的行为。科学家通过开发和检



创业决策的科学方法及其在中国的推广

— ２　　　　—

验新理论、收集和分析事实与数据来增进对现实

的认识。科学方法包括清晰地提出问题、开发关

于行为影响的理论，以及使用现有数据或从定义

明确的实验设计中获取数据来检验理论 （Ｃａｍｕｆ

ｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０２２）。

科学方法可以视为一个总体框架，包含了

创业理论和创业实践的许多新发展、新发现。

从学术角度来看，科学方法整合了创业领域近

期的一些研究，包括以下三个方面：将创业战略

视作 “理 论”（ｔｈｅｏｒｉｅｓ）（Ｅｈｒｉｇ＆ Ｓｃｈｍｉｄｔ，

２０２２；Ｆｅｌｉｎ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２００９，２０１７）和 “心智表

征”（ｍｅｎｔａｌｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｓ）（Ｃｓａｓｚａｒ＆Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，

２０１６；Ｇａｒｙ＆Ｗｏｏｄ，２０１１）的研究，将创业视

作 “实验”（ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｔｉｏｎ）（Ｋｅｒｒｅｔａｌ，２０１４；

Ｋｏｎｉｎｇｅｔａｌ，２０２２；Ｌｉｎｄｈｏｌｍ－Ｄａｈｌｓｔｒａｎｄｅｔａｌ，

２０１９）的研究，以及关于认知和行为因素在创

业决策中的作用的研究 （Ａｓｔｅｂｒｏｅｔａｌ，２０１４；

Ｂａｒｏｎ，２００７；Ｂｕｓｅｎｉｔｚ＆Ｂａｒｎｅｙ，１９９７；Ｃａｍｅｒｅｒ

＆Ｌｏｖａｌｌｏ，１９９９）。从实践角度来看，科学方法

可用于理解一些被广泛应用的方法论，如设计

思维 （Ｌｉｅｄｔｋａ，２０１７）、商业模式画布 （Ｏｓｔｅｒ

ｗａｌｄｅｒ＆Ｐｉｇｎｅｕｒ，２０１０）和精益创业方法的工

具 （Ｅｉｓｅｎｍａｎｎｅｔａｌ，２０１２；Ｍａｕｒｙａ，２０１２，

２０１６；Ｒｉｅｓ，２０１１）。这表明创业者应该通过建

立理论和进行实验来发展初创企业。

本文阐述了创业决策的科学方法，并利用

相关文献阐明为什么科学方法可以改善初创企

业的创业决策和创业结果。中国经济体量大、

增长快，创业活动蓬勃发展。基于此，本文讨

论了科学方法对中国创业生态系统的改善

作用。

二、早期思想及相关文献

创业者和管理者应该像科学家一样行事，

创业过程应该类似于科学发现过程———自管理

学研究诞生之初就存在这一观点 （Ｔａｙｌｏｒ，

１９１４）。重要的早期思想有 Ｓｈｅｗｈａｒｔ和 Ｄｅｍｉｎｇ

（１９３９）提出的 “管理程序” （ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｐｒｏ

ｃｅｄｕｒｅｓ）概念，明确指出科学方法是解决质量

和其他管理等管理问题的有效方法。Ｄｒｕｃｋｅｒ

（１９５５）也提出，管理是一种有科学基础的实

践。他将管理科学概念化为一种一般方法论，

认为只有经过验证的管理主张、管理决策或管

理行为才有意义；而验证可以采用定量方法和

定性逻辑来实现。

Ｂｅｎｎｉｓ（１９６２）认为，创业行为或管理行

为应该具备科学态度 （ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｔｔｉｔｕｄｅ）。科学

态度包含三种要素：第一种是假设精神 （ｈｙｐｏ

ｔｈｅｔｉｃａｌｓｐｉｒｉｔ），即对不确定性的态度、谨慎程

度和对可能的错误的尊重。第二种是实验精神

（ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌｉｓｍ），即愿意将想法置于实证检

验、程序和行动中。第三种是批判精神 （ｃｒｉｔｉ

ｃｉｓｍ），即对集体讨论、对抗和批评持开放态

度，达成集体共识，并为共同行动制定稳健的

指南。

经过一段时间的蛰伏后，近年来，“将管理

视作科学”的理念再度活跃，人们将其用于应对

全球竞争、环境不确定性和数字技术快速发展带

来的挑战。事实上，应对上述挑战需要更灵活的

战略和更稳健的决策过程，以减轻不确定性带来

的不利影响，创造商业机会 （Ｂｉｎｇｈａｍ＆Ｅｉｓｅｎ

ｈａｒｄｔ，２０１１）。因此，最近的战略和创业文献明
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确将创业战略类比作科学方法 （Ｓａｒａｓｖａｔｈｙ＆

Ｖｅｎｋａｔａｒａｍａｎ，２０１１；Ｖｅｎｋａｔａｒａｍａｎｅｔａｌ，２０１２；

Ｌａｆｌｅｙｅｔａｌ，２０１２），并详细阐述了科学态度的

三种要素。

例如，一些学者近来强调，创业者应该像

科学家一样行事，开发关于创造和获取市场价

值的 “理论”。Ｆｅｌｉｎ和 Ｚｅｎｇｅｒ（２００９）明确地

将创业者概念化为理论开发者，因为创业者应

该深思熟虑地开展问题搜索和框架设计，并提

供解决方案。Ｚｅｎｇｅｒ（２０１５）认为，制定战略不

仅是一个试错的过程，而且需要搭建起一个指导

战略行动的概念框架。Ｆｅｌｉｎ和 Ｚｅｎｇｅｒ（２０１７）

进一步阐述了视作理论的战略应当具备哪些特

征。Ｃｓａｓｚａｒ和 Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ（２０１６）提出了一个类

似于 “理论”的概念，建议创业者应该开发对

创业机会的 “心智表征”，即开发一个可以用于

预测的现实模型；心智表征的好坏是企业绩效

优劣的基础。Ｃｓａｓｚａｒ（２０１８）将心智表征分为

不同类型，分别探讨了各类型心智表征可能对

企业绩效产生的影响。创业理论由概念和叙事

系统组成。与科学理论一样，这些概念和叙事系

统可以被清晰地表述成 “假设”。Ｅｉｓｅｎｍａｎｎ等

（２０１２）强调 “假设”是创业行为的重要驱动因

素。创业者提出并检验假设，使特定的愿景或

商业模式具备可行性。

近期关于 “实验精神”的创业研究集中在客

户开发 （Ｂｌａｎｋ，２００６）和精益创业方法 （Ｒｉｅｓ，

２０１１；Ｆｕｒｒ＆Ｄｙｅｒ，２０１４）两方面。这些研究强

调，创业者应该根据证据、有章可循的举措和

学习来做决策，所有这些都与科学方法相一致。

Ｓｕｌｌ（２００４）最早指出了检验、数据和实验的重

要性，将创业过程类比为科学中的假设证伪过

程。其他创业方法也强调了商业实验的重要性。

Ｓａｒａｓｖａｔｈｙ（２００１，２００９）认为，实验是效果推

理 （ｅｆｆｅｃｔｕａｔｉｏｎ）的构成要素；实验是一种

“权宜”（ｍａｋｅｄｏ）方法，具有 “拼凑” （ｂｒｉ

ｃｏｌａｇｅ）的特点 （Ｂａｋｅｒ＆Ｎｅｌｓｏｎ，２００５）。Ｋｅｒｒ

等 （２０１４）也强调了实验的重要性，认为实验

可以让创业者和管理者获得关于他们商业想法

价值的早期信号，并在不过度投入的情况下对

其想法进行探索，从而降低决策出现假阳性和

假阴性的概率。从这个角度看，创业实验与战

略灵活性和实物期权理论有关 （Ｄｉｘｉｔ＆Ｐｉｎｄｙ

ｃｋ，１９９４；Ｔｒｉｇｅｏｒｇｉｓ，１９９６；Ｐｏｓｅｎｅｔａｌ，２０１８；

Ｔｒｉｇｅｏｒｇｉｓ＆Ｒｅｕｅｒ，２０１７）。运行创业实验可以

视作实物期权，它能提供关于假设运行过程中

的有效性和价值的信号。随着数据的指数级增

长，分析技术、人工智能和机器学习推动假设

检验走向高效、严谨和低成本，依靠证据、有

章可循的举措在初创企业发展过程中的重要性

越发凸显 （ＭｃＡｆｅｅｅｔａｌ，２０１２）。随着科学家

利用大量的数据和复杂的分析来增进知识，创

业者可以利用更好的数据和更适当的方法实现

数据驱动的决策来提升企业生产力 （Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓ

ｓｏｎ＆ＭｃＡｆｅｅ，２０１４）。

“批判精神”能够增加数据驱动决策的可行

性。数据越多、方法越强大，越需要解释性框架

和批判性思维 （Ｂｒｙｎｊｏｌｆｓｓｏｎ＆ＭｃＡｆｅｅ，２０１７）。

循证 （ｅｖｉｄｅｎｃｅ－ｂａｓｅｄ）管理文献进一步强调了

这一点：检验和实验结果往往需要解读和释疑，

才能为决策提供信息 （Ｒｏｕｓｓｅａｕ，２００６；Ｐｆｅｆｆｅｒ＆

Ｓｕｔｔｏｎ，２００６；Ｂｒｉｎｅｒｅｔａｌ，２００９）。在科学领

域，通过集体判断和对用户、同行和专家提供

的证据进行独立的批判性评估，决策过程会变
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得更好。在创业过程中，对质疑、讨论和批评

保持开放态度也是不可或缺的部分。最近的创

业文献强调了反馈、建议和独立第三方评估对

初创企业发展的重要性 （Ｂｅｎｎｅｔｔ＆Ｃｈａｔｔｅｒｊｉ，

２０１９；Ｃｏｈｅｎｅｔａｌ，２０１９）。

三、创业决策科学方法的

本体论

　　Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）、Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ和 Ｚｅｎｇｅｒ

（２０２２）通过类比来阐述创业决策的科学方法。

科学家通过开发和检验新理论、收集和分析事

实与数据来增进对现实的认识。创业者采取类

似的做法，创造创业机会，并决定是否要捕捉

这些机会。但创业者与科学家还是存在区别的，

创业者不应完全像科学家一样行事。科学家的

使命是解释现实，而创业者的目标是创造和捕

捉商业机会。科学家以增进知识为己任，因而

会使用最严格的程序来验证其结果。相反，创

业者感兴趣的是如何创造和获取价值。因此，

创业者崇尚实用主义方法 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，

２０２２），只生成和检验其认为对特定目的有价值

的知识。科学家会持续地进行探索，直到他们

有充足资源付诸实践，或者直到证实其理论是

否正确。而创业者会根据其信念、可用的实验

资源及其对预期能够创造和获取的价值的评估，

来决定是否继续坚持当前的创业想法。

然而，创业者和科学家一样面临着巨大的

不确定性，创业者必须解决许多复杂棘手的问

题 （Ｎｉｃｋｅｒｓｏｎ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２００４），才能将其想法

推向市场。在取决于创业者想法或项目的类型

方面，创业者面对的问题不同，面临的不确定

性类型和程度也不同。科学家和创业者都致力

于解决新问题，或为老问题提供更好的解决方

案。只不过，科学家的做法是利用科学方法去

解释现象，创业者的做法则是创建和培育新企

业。在这种情况下，创业者得以 “识别”潜在

的创业机会———挖掘现有市场；或 “发现”潜

在的创业机会———探索现有和潜在市场的缺口

（Ｓａｒａｓｖａｔｈｙｅｔａｌ，２００３：１４３）。此外，科学家

经常对现实产生全新的理解或构想，而后去构

建和检验这些新理解。创业者也可以使用科学

方法来思考没人思考过的新问题或人工产品

（ａｒｔｉｆａｃｔｓ），而后培育新企业来解决新问题或构

建新的人工产品。在这种情况下，创业者得以

“创造”潜在的创业机会———创造新市场

（Ｓａｒａｓｖａｔｈｙｅｔａｌ，２００３：１４３）。科学方法可以

应用于所有这些具有不同细微差别和适应性的

情况，并支持潜在创业机会的识别、发现和

创造。

如前所述，科学家通过开发理论，收集和

分析事实与数据检验理论，进而增进知识。模

仿科学家行为的创业者通过仔细提出的假设和

缜密周详的证据，力求将决策失误 （即投资于

不良项目或错失好项目）的概率降至最低。创

业者学习并更新他们的信念和对项目价值的预

估 （Ｈａｎｓｅｎｅｔａｌ，２００４），并据此做出相应的

决策 （Ａｒｉｎｅｔａｌ，２０１５）。在采用科学方法时，

决策和学习密不可分，因为好的决策基于有价

值的知识，而有价值的知识基础来自严谨的、

经 过 验 证 的 学 习 （Ｃｏｎｔｉｇｉａｎｉ＆ Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，

２０１９）。科学创业者的决策改善机制是双重的。

科学创业者在创业过程中产生了更优质的知识

和信息，一方面，有利于更好地预测项目的价
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值；另一方面，有利于形成更理性的决策规则。

综合这两种效应的 “双循环学习”（ｄｏｕｂｌｅｌｏｏｐ

ｌｅａｒｎｉｎｇ） （Ａｒｇｙｒｉｓ，１９７７）能够改进决策，降

低发生假阳性、假阴性和模型设定错误的可

能性。

四、科学方法的要素

科学方法使创业决策过程变得结构化 （见

图１）。科学方法由五个阶段或步骤组成：理

论、假设、证据、评估和决策 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０，２０２１）。每一步都代表了科学方法的一个

组成部分。这五个步骤的序列是科学发现或知

识进步的典型步骤，尽管它不是一个严格的序

列，并且在不同的条件下，有些步骤可能更明

显或更不明显，我们将在下文提及。为简单起

见，下文把使用科学方法的创业者称为 “科学

创业者”（ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ）。

图１　创业决策科学方法的要素

（一）理论

思考是创业过程的重要组成部分 （Ｅｉｓｅｎ

ｈａｒｄｔ＆Ｂｉｎｇｈａｍ，２０１７）。思考是一种抽象的、

富有想象力的行为，通过思考，创业者开始识

别、发现或创造创业机会，并形成对创业机会

的信念。

创业 者 的 “理 论”来 源 于 心 智 表 征

（Ｃｓａｓｚａｒ，２０１８），通常以叙事和人工制品 （如

文本、影像和图表）的形式表现出来。科学理

论致力于解决实际问题或解答研究疑难，而创

业者的理论则植根于客户需求、与客户需求直

接或间接相关的问题 （包括存在但尚未显现的，

其他人暂未发现的或全新的问题）及其解决方

案 （通常是一项技术）。创业者的理论包含不同
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的元素，其中一些元素涉及价值创造 （如客户

细分、客户问题和技术），而另一些则涉及价值

获取 （如收入模型和成本结构）。那些不能说明

如何创造和获取价值的理论用处不大。

与科学家类似，科学创业者将客户问题视

为研究问题，拥抱解决问题过程中的不确定

性。科学创业者的思维更加简洁，并且富有创

造力和逻辑性 （Ｆｅｌｉｎ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２００９；Ｃａｍｕｆｆｏ

ｅｔａｌ，２０２０，２０２１）。对于创业者和科学家来

说，理论都是从迭代中逐渐形成的。最初，创

业理念是不明确、模糊不清的，但随着创业过

程中的发展，创业理念会变得越来越清晰。通

过厘清概念、提出并检验假设、进一步反思以

及与他人讨论，科学创业者可以更好地构建和

定义问题，找到更优的解决方案。随着时间的

推移，理论得到修改和完善，变得更 “合乎逻

辑”、更清晰，理论的叙事也变得更令人信服。

检验和实践使理论不断发生变化。一部分理论

纳入了经过验证的知识，但更多理论走向了被

抛弃的结局。

科学创业者的理论有一些显著的特点。第

一，在过程方面，科学创业者会有意识地应用

多样化和体系化的思维过程。例如，科学创业

者除了采用演绎和归纳 （允许重组现有知识的

思维方式），还会采用溯因方式思考。溯因是唯

一可以产生新知识的思想形式 （Ｄｏｒｓｔ，２０１５）。

类似地，科学创业者还能高效地使用类比思维

（Ｇａｖｅｔｔｉｅｔａｌ，２００５；Ｂｉｎｇｈａｍ＆Ｋａｈｌ，２０１３）。

从一个问题开始，他们便能够参照其具备直接

或间接经验的熟悉情境，通过相似性映射过程，

识别出其他具有相似特征的情境 （Ｇａｖｅｔｔｉ＆

Ｒｉｖｋｉｎ，２００５）。

第二，在内容方面，科学创业者致力于开

发具有特定以下属性的理论 （Ｆｅｌｉｎ＆Ｚｅｎｇｅｒ，

２００９）。首先，科学创业者的理论具备创新性

（Ｆｅｌｉｎ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０１７）。科学创业者的理论从

已知的事物出发，揭示了其他创业者尚未构思

或实现的问题、解决方案和价值创造路径。这

些理论来自对新情况、新人工产品和新行为的

想象。想象通常来自溯因，即一种从个人经验、

直接观察或数据发展而来的合理解释，以解释

这些特定事实的推理形式 （Ｇａｒｂｕｉｏｅｔａｌ，

２０１８）。其次，科学创业者的理论非常简洁

（Ｆｅｌｉｎ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０１７）。虽然所有创业者的理

论都从抽象的心智表征开始，并最终演变为包

含叙事和人工制品的复杂系统或商业模式

（Ｂｅｒｇｌｕｎｄｅｔａｌ，２０２０）。但是，科学创业者的

理论具备某些架构属性，这些属性使其比其他

创业者的理论更明确、更具可操作性和可进化

性。例如，理论的清晰来自逻辑的应用、概念

和构念的表达，以及概念和构念之间的功能联

系的规范。清晰度随着明确程度和正式程度的

增加而增加。因此，将理论表述成文本、模型、

公式、可视化工具或其他人工制品通常会更令

人信服。类似地，科学创业者的理论往往包括

一组详尽但精简的构念或变量，并指定了构念

和变量之间的关系 （如独立性或互补性）。科学

企业家认为这些纳入理论的构念或变量及其关

系是价值创造和获取的主要驱动要素。

第三，科学创业者的理论是可证伪的。理

论规定了证伪条件，即理论自身发生错误或丧

失预测价值的条件。理论还通过假设表明了要

收集或使用什么数据，以及进行什么实验来证

明或反驳理论。从这个意义上说，理论是一种
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信念体系，由不同思维方式的综合联合作用而

存在。

第四，科学创业者的理论是可推广的。这

些理论足够广泛，可以概念化其他价值创造方

法，也可能提供扩展和复制的机会。

综上，创业者和管理者如果希望在创新过

程中采用科学方法，就必须培养推理的技能和

习惯，使逻辑变得严谨；抓住考虑的变量之间

的联系，甚至是复杂的联系；清晰地表达自己

的想法和想解决的问题；提供令人信服的解决

方案。以上内容即为 “理论”。新颖、简洁、可

证伪和可推广的理论才是好理论 （Ｆｅｌｉｎ＆Ｚｅｎｇ

ｅｒ，２０１７）。

（二）假设

科学创业者将其理论表述为假设。假设是

对理论中包含的行为、事件或事实的有依据的

猜测 （Ｅｉｓｅｎｍａｎｎｅｔａｌ，２０１２；Ｌｅａｔｈｅｒｂｅｅ＆

Ｋａｔｉｌａ，２０２０）。假设通常采用条件语句的形式

（例如，“如果……那么……”），并以现实和

现有知识为基础。假设 （ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓ）是调查的

起点，并且不包含对其真实性的猜想 （ａｓｓｕｍｐ

ｔｉｏｎｓ）。假设可能是指某些类型的事件发生或不

发生的条件。假设也可能是指不同类型的事件

之间的逻辑功能关系的强度。此外，假设还可

能涉及特定的因果关系，例如某些动作、行为

或人工制品对其他动作、行为或人工制品的影

响。已有文献表明，科学创业者制定的假设具

有以下两个特征 （Ｅｉｓｅｎｍａｎｎｅｔａｌ，２０１２）。

首先，假设使理论变得明确 （Ｆｅｌｉｎｅｔａｌ，

２０１９），因为假设阐明了理论中包含的研究问

题。（例如，谁将成为客户？客户会做出哪些行

为？使用哪种技术最有效？）具体来说，假设是

理论所包含的价值元素，明确了哪些类型的行

为或事件能够创造和获取价值。换句话说，假

设是通过理论中的概念构建起来的，指出了理

论包含的具体问题、解决方案，以及问题与解

决方案的对应关系。

其次，假设也应该是明确的、可检验的和可

证伪的 （Ｃｅｓｐｅｄｅｓｅｔａｌ，２０１２）。明确的假设可

以让创业者弄明白他们打算了解什么，以及在什

么条件下可以验证其了解成果。可检验的假设不

仅应该包括明确的构念，还应该包括构念之间的

逻辑与功能关系，以方便检验。假设应该是可证

伪的。在可证伪的假设下，创业者应当可以构想

出一个与假设的陈述相矛盾的事件或逻辑论证。

如果在理论上不存在能够否定假设的事件，那么

检验将不会产生任何有价值的知识。

（三）证据

科学创业者会收集证据来证明其想法和做

法是否有效，严格地检验其假设，即科学创业

者会检验自己的信念。证据由各种要素组成，

包括事实、数据、数据分析和其他信息。不同

于其他创业者，科学创业者采用结构化的检验

方法。这种方法具有以下两个显著特点：

首先，由于创业者的理论和假设旨在创造

和获取价值，因此其检验将聚焦于生成那些能

够明确支持或反驳创业者信念的证据。证据的

明确程度取决于项目的类型及其不确定性，以

及资源和时间限制。尽管科学创业者承认，检

验很少能提供极其明确的证据来证明某事的正

确与否和有效与否，但他们会采用适当的证据

构建过程 （不同的数据收集方法和数据分析技

术）来减少推理错误 （假阳性和假阴性）。

其次，检验不仅要了解事实、举措、行为
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或其他类型事件之间的相关关系，还要挖掘因

果关系。事实上，大多数创业假设都包含旨在

改变某种行为的特定举措之间的关系。例如，

由于推出新产品可能导致客户行为发生变化。

科学创业者在进行假设检验时，总是希望尽可

能多地通过证据发现因果关系，而不仅是相关

关系。

在创业过程的不同阶段，科学创业者开展

不同性质的假设检验。在早期阶段，假设旨在

验证客户、问题和解决方案。因此，检验倾向

于产生有关客户需求、客户行为、解决方案、

技术和人工制品的证据。后来，随着客户、问

题和解决方案得到验证，假设变得开始更加关

注价值创造和获取的财务方面。此时，检验倾

向于产生收入来源、成本结构，以及其他市场

和财务方面的证据。在不同的创业阶段，创业

者运用科学方法寻找不同的证据，体现了创业

者对项目价值和回报的不同评估过程。

如前所述，创业文献广泛强调了实验的重

要性 （Ｎｉｃｈｏｌｌｓ－Ｎｉｘｏｎｅｔａｌ，２０００；Ｍｕｒｒａｙ＆

Ｔｒｉｐｓａｓ，２００４；Ｋｅｒｒｅｔａｌ，２０１４；Ｌｉｎｄｈｏｌｍ－Ｄａｈｌ

ｓｔｒａｎｄｅｔａｌ，２０１９）。严格的田野实验，特别是

随机对照实验，通常代表了理想的实验设计。

但如果无法进行实验，科学创业者就会退而求

其次，选择准实验设计作为适当正确检验其假

设的替代方法。

总而言之，科学创业者会对其假设进行严

格的检验，力求在现有数据中获得足够的反事

实依据，从相关关系中识别因果关系，了解因

果效应的大小。例如，使用实验或准实验设计

来分析数据。如果科学创业者选择采取实验设

计，则会在考虑成本和预算限制的情况下最大

化实验设计的统计效力 （如采用大样本等）。

（四）评估

科学创业者会全面评估收集到的证据，检

验理论和假设，以评估项目价值。评估的目的

是解读通过实验收集到的证据，更新创业者对

理论的信念，并最终做出决策。评估和信念更

新过程包括以下几个步骤：

首先，对收集到的证据的批判性评估。科

学通过信息透明、公开辩论，以及对研究发现

和结果的独立批评获得发展。科学方法通过收

集证据来检验创业假设，也应该采取批判性评

估方法。批判性态度要求通过检验去解读收集

到的证据，避免评估中的偏见。这有助于发现

度量、数据收集、分析和解读中的潜在错误。

批判性态度还允许将证据与理论联系起来。就

像科学家一样，创业者应该通过独立的集体判

断，以及联合创始人、用户、同行和专家提供

的意见来评估证据。这些意见可能来自非正式

渠道，也可能来自结构化的反馈和建议流程

中，例如在加速器、孵化器或其他机构中得到

反馈和建议 （Ｂｅｎｎｅｔｔ＆Ｃｈａｔｔｅｒｊｉ，２０１９；Ｃｏｈｅｎ

ｅｔａｌ，２０１９；Ｃｈａｔｔｅｒｊｉｅｔａｌ，２０１９）。

其次，评估意味着识别哪些假设被证实了、

哪些假设被证伪了。在很多情况下 （特别是在

创业过程的早期阶段），证据是模棱两可的，并

且可能相互矛盾。因此，采取批判的态度对于

减少推理错误和确认偏差的概率尤为重要。总

体而言，如果有证据支持的假设越关键，创业

者对项目价值的信念就越强。同样，如果缺乏

证据支持的假设越关键，创业者对项目价值的

信念就越弱。

创业者还需要在收集到的证据中识别出项
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目的估计价值。这种识别因创业过程的阶段不

同而不同。例如，在早期阶段，证据主要是关

于项目希望解决的客户问题是否真实、特定人

群是否代表目标市场，或者给定的技术是否能

够解决问题。大多数证据难以转化为特定的经

济或财务价值。然而，创业者仍应全面整合手

头的证据，明确地做出预测。相反，在后期阶

段，如在产品与市场的匹配阶段，检验提供了

有关市场规模和增长、价格弹性、收入来源和

成本结构等变量的更具体证据。在这种情况下，

证据可以高效地转化为经济和财务价值，做出

更准确的估计。

无论如何，我们假定科学创业者接受不确

定性，并公开发展其理论和信念。根据检验收

集到的证据，科学创业者将评估理论中有前景

和没有前景的部分，并尽可能地估计其经济价

值，最终预估出项目的价值。如果所有或大多

数假设都被证伪／实，科学创业者放弃项目的可

能性就更大／小。类似地，如果所有或大多数假

设，尽管得到了证实／伪，但都是没有／有前景

的，科学创业者更有可能放弃／继续推进该

项目。

值得一提的是，科学创业者有各自关注的

绩效维度。不同行业、项目类型和个人偏好的

创业者关注的维度不同。此外，在创业过程的

不同阶段，关注的维度也会有所不同———许多

精益创业文献都持有这一观点 （Ｃｒｏｌｌ＆Ｙｏｓｋｏ

ｖｉｔｚ，２０１３；Ｍａｕｒｙａ，２０１６）。

（五）决策

然而，科学创业者并不只根据他们对项目

价值的信念做出决策。更具体地说，在做出决

策时，并不只取决于他们相信项目价值是积极

的还是消极的。科学创业者将创建一个包含信

念阈值的决策规则，并将之与项目价值的信念

进行比较。简单地讲，在每个决策周期，科学

创业者会采用科学方法迭代地定义、检验和更

新对创业想法价值的信念 （Ａｒｉｎｅｔａｌ，２０１５；

ＶｏｎＧｒａｅｖｅｎｉｔｚｅｔａｌ，２０１０；Ｌｏｈｒｋｅｅｔａｌ，

２０１８），并将对创业想法价值的信念与综合考虑

了多种因素的阈值相比较。

创业者的绩效目标和抱负可能会影响阈值

（Ｇｉｍｅｎｏｅｔａｌ，１９９７）。例如，即使创业项目的

估计价值是正数，但比创业者的期望值低，创

业者也可能放弃该项目。类似地，即使创业项

目的估值为负但比创业者的期望值高，创业者

也有可能决定继续推进该项目。

此外，推进项目的机会成本也会影响阈值。

许多创业者在有工作的情况下开始创业，他们

的就业收入构成了一个明显的参考，应该与项

目估计价值进行比较 （Ｆｏｌｔａｅｔａｌ，２０１０）。此

时，创业决策不仅取决于项目的估计价值，还

取决于机会成本。此外，有些无法明确表达的

元素和信息也会影响阈值 （Ｄｉｍｏｖ，２０１０；Ｈａｙ

ｗａｒｄｅｔａｌ，２００６；Ｂｅｌｅｎｚｏｎｅｔａｌ，２０１７）。

确定阈值需要对上述多个因素进行评估。

如何确定阈值超出了本文的讨论范围。一个潜

在的途径是将科学方法应用于阈值的确定。

除了受多种因素、多类行动者和利益相关

者的影响之外，决策阈值还受特定决策规则的

影响。决策规则反映了个人形成、检验和更新

有关创业项目的信念的多个过程。创始团队的

集体决策规则很重要。了解集体决策机制及其

影响是创业过程的重要组成部分。假设集体决

策规则是少数服从多数。如果创始团队正在开
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展有偏重的、新颖且具有开创性的项目，只服

从集体规则可能会导致糟糕的决策。

总体而言，一旦科学创业者确定了决策规

则和阈值后，他们将做出如下决策：

（１）如果主观估计值 （个人信念）大于阈

值，则继续按原样推进项目。

（２）如果主观估计值 （个人信念）小于阈

值，则放弃该项目。

（３）如果主观估计值 （个人信念）大于阈

值，并且理论和实验结果指明了更优的项目调

整方案，项目转向。

（４）如果主观估计值 （个人信念）小于阈

值，并且理论和实验结果指明了有希望的项目

调整方案，项目转向。

（六）补充说明

科学方法的应用周期是不断迭代的，即随

着创业过程的推进，信念的形成、检验和更新，

以及决策的做出，迭代周期可能会发生多次

（ＶｏｎＧｒａｅｖｅｎｉｔｚｅｔａｌ，２０１０；Ａｒｉｎｅｔａｌ，２０１５；

Ｌｏｈｒｋｅｅｔａｌ，２０１８）。每个周期都建立在以往周

期的基础上，并影响着后续周期。这种周期序

列不仅塑造了创业过程和初创企业的性质，还

塑造了创业者对其价值的信念，并最终影响了

初创企业的绩效。

科学创业者根据其对项目价值的信念和决

策规则做出决策。在每个周期结束时，科学创

业者根据收集到的证据，选择继续推进当前项

目、放弃当前项目，还是将其对项目价值的信

念与阈值相比较、与另一轮实验的预期价值相

比较，而后对项目进行调整。进行此类评估和

确定阈值的方式不仅因创业者而异，也因创业

过程的不同阶段而异。在创业者方面，不同创

业者存在能力、感知和偏见等个体差异。在创

业过程方面，创业的早期阶段采用模糊评估方

式，后期阶段采用更结构化的评估方式。

上述周期虽然遵循相同的原则，但根据创

业过程的不同阶段采取不同的形式和工具。例

如，在精益创业文献常见的演变框架中，从问

题验证阶段到产品与市场契合阶段，使用的工

具各不相同 （Ｒｉｅｓ，２０１１；Ｍａｕｒｙａ，２０１２）。

（七）科学方法举例

本部分以Ｍｉｍｏｔｏ作为案例 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０，２０２１；Ｓｐｉｎａｅｔａｌ，２０２０），阐述科学方

法如何帮助改进创业决策。Ｍｉｍｏｔｏ的创始人最

初设想在米兰提供电动摩托车共享服务。他们

根据自己上大学的通勤经验，决定率先在大学

生群体中提供电动摩托车租用服务。其理论是

大学生具有出行需求和一定的支付能力。创始

人遵照科学方法，开展了一项实验来检验他们

的理论和可证伪的假设。他们为参与者随机分

配了不同的摩托车模型，并收集了参与者使用

摩托车共享服务的意愿以及喜欢的模型。

当创始人在现实中检验他们的理论和假设

时，结果令人失望。创始人回到最初的理论，

对其理论进行反思，发现大多数大学生并没有

被使用摩托车通勤的想法所吸引。这是因为大

学生的日程安排主要由课程决定，通勤时间往

往非常固定。因此，对于大学生来说，公共交

通同样方便，而且比租用摩托车更便宜。然而，

当有人突然不得不调整交通工具以快速到达大

城市中相对较远的地方时，摩托车租赁服务才

更具吸引力，比如忽然需要在短时间内在米兰

拥挤的道路上行驶的通勤者。因此，创始人决

定转向新的目标客户，即在城市中具有偶发移
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动需求的年轻职场人士。

此外，在实验过程中，创始人发现摩托车

庞大笨重，女性驾驶体验欠佳。这也可能会成

为人们使用其摩托车服务的障碍。因此，创始

人决定从摩托车改为对用户更为友好的踏板车，

尤其是对女性群体而言。

总之，基于科学方法的总体框架，科学创

业者能够从实验中获得反馈和信息，比其他创

业者更迅速地找到方向，避免过多地把时间和

资源浪费在那些没有扎实的逻辑支撑的想法上

（Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，２０２１；Ｓｐｉｎａｅｔａｌ，

２０２０）。

如前所述，科学方法不仅塑造了创业过程

和初创企业的性质，还改善了信念形成、检验

和更新的过程，改进了决策，并最终提升了企

业绩效 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，２０２１；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆

Ｚｅｎｇｅｒ，２０２２）。

五、科学方法的影响

科学方法对创业决策的改善作用来源于两

个属性。第一个是信念形成增强属性。经过良

好概念化的创业想法可以减少无用的检验，指

导创业行动。一个经过深思熟虑的、明确的理

论，一旦阐明为假设，便可以指导创业者的检

验过程，使其更加聚焦和高效。此外，理论还

精简地指明了如何创造和获取价值。第二个是

信念检验增强属性。这一属性减少了评估失误。

严格的检验增强了理论的效果，使创业者能够

收集到更好的事实和数据，从而改善对项目价

值的判断。综上所述，这两个属性使科学创业

者对其项目价值的信念更加准确。

假设科学创业者提出了一个创业想法并着

手检验这个想法。相较于非科学创业者，科学

创业者收集到的证据质量更高、噪声更少。如

果证据是正面的，证实了假设，科学创业者将

继续推进这个项目。如果证据是负面的，科学

创业者会放弃最初的想法。在原始创业想法的

质量相同、创业者个体差异较小的前提下，科

学方法的一个典型效果是增加项目终止的可能

性 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，２０２１）。科学创业者

更有可能意识到他们的创业想法纵使不是毫无

价值或完全错误的，也可能是有瑕疵的、部分

错误的或被高估的。

此外，假设一个特定的专业领域，科学创

业者能够更好地调整其创业项目。在其他条件

相同的情况下，在整合或终止创业想法之前，

科学创业者的创业转向比非科学创业者更少。

非科学创业者利用所学知识为转向提供决策信

息是不太有效的，因为他们的理论较为糟糕，

并且调整项目的效率较低 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０，２０２１）。因此，一方面，噪声信号除了使

非科学企业家的精确度降低之外，还使他们的

转向更类似于随机练习。另一方面，较为糟糕

的理论使他们项目调整的效率降低。相反，因

为科学创业者能更好地利用所学知识和更有效

地完善理论，他们将更有能力构思新项目并进

行更有效的转向。假设专业领域／可探索的空间

有界，这意味着科学创业者的转向次数比非科

学创业者更少。而非科学创业者的行动缺乏理

论指导，更类似于随机搜索过程。

总之，采用科学方法可以完善创业者对创

业想法价值的信念，降低假阳性或假阴性的风

险 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，２０２１）。在继续推进
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项目、放弃项目，或转向另一个想法三种做法

之间选择时，科学创业者犯错误的概率更低。

因此，科学方法改善了创业决策和绩效。

六、在中国推广科学方法

多个国家 （如意大利、英国、印度和坦桑

尼亚等）的实证研究表明，科学方法可以改善

创业决策和创业绩效 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，

２０２１）。这些研究发现，当创业者采用科学方法

时，他们更有可能终止具有负回报的项目，投

入具有正回报的项目，或者转向具有更高回报

的项目。采用科学方法的创业者更有可能追求

好项目、终止不良项目，从而获得更好的创业

绩效 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，２０２１）。中国经济

体量大、增长快，创业活动蓬勃发展，采用科

学方法可能会对中国的创业生态系统产生重大

影响。

自２０世纪 ８０年代末市场转型以来，中国

迸发出极强的创业活力，民营企业蓬勃发展

（Ｚａｐａｌｓｋａ＆Ｅｄｗａｒｄｓ，２００１）。中国政府近些年

出台了一系列创业创新政策。例如，２０１４年，

为刺激民营企业发展和创新，政府启动了大规

模的 “双创”计划；２０１８年，政府出台了进一

步政策，扩大覆盖范围，支持初创企业发展

（Ｍｅｎｅｔａｌ，２０１９）。在政策激励下，中国的创

业活动繁荣发展。在风险投资的积极支持下，

许多创业主体纷纷成立，创业质量和生态逐步

向好 （Ｒｅｎｅｔａｌ，２０２１）。２０２０年，中国新设

市场主体超 ８５０万户；独角兽企业数量世界第

二，孵化载体超 １３万家；创投机构资本近 １

万亿元，风险投资规模高于美国 （Ｒｅｎｅｔａｌ，

２０２１）。

中国创业采用科学方法将有以下三大益

处：第一，科学方法有利于尽早终止不良创业

项目，避免将资源浪费在不好的商业理念上。

在创业想法质量一定的前提下，科学创业者更

有可能意识到创业想法的价值不如预期，进而

终止创业项目。在个体层面，科学方法将项目

终止的可能性提高了约１０％，即在十个不良项

目中，科学方法能够尽早终止其中一个项目，

大大减少了时间和金钱的浪费 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０，２０２１）。在机构层面，可以以科学方法

作为预加速手段。假设一家创业加速器能容纳

１００个项目，每月入驻 １０家初创企业，在为

期一年的初创企业加速计划中，采用科学方法

能缩短创业加速时间，并提高资源利用效率。

尽早终止不好的商业理念，可以为中国节省大

量的资源，大大减少执行不良项目或放弃好项

目造成的浪费，产生巨大的个人、集体和社会

效益。

第二，采用科学方法使创业转向更有针对

性。如上所述，在其他条件相同的情况下，科

学创业者能够以更快的速度完善理论，更有效

地调整创业想法，减少整合或放弃创业想法之

前的转向次数。实证研究表明，采用科学方法

可以使创业项目早期调整的概率增加一倍，并

将冗余的转向减少约 ８５％ （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０，２０２１）。这减少了不必要的调整，优化了

个人和集体层面的创业努力，对整个中国创业

生态系统大有裨益。

第三，由于更多尽早的终止和更有效的转

向，平均而言，科学创业者可能会拥有更好的

绩效。实证研究表明，在其他条件相同的情况
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下，科学创业者产生的累计收入是非科学创业

者的三倍，项目回报高于平均水平的概率是非

科学创业者的两倍 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０，

２０２１）。中国存在庞大的潜在客户群和大量的初

创企业，在中国推广科学方法的好处是非常显

著的。

七、总结

当今中国的创业活动和民营企业蓬勃发展，

商业环境和市场越发成熟和结构化。这些特点

突出地表明，中国非常需要更结构化和开放务

实的商业实践和规范。科学方法便是应对上述

商业变化的良好方法之一。采用科学方法能够

改善创业者对其创业想法价值的评估，减少预

测错误，降低假阳性和假阴性的风险 （Ｃａｍｕｆｆｏ

ｅｔａｌ，２０２０，２０２１），改善创业决策和创业绩

效。总之，科学方法为中国的创业决策提供了

新方向，有助于提高中国创业生态系统的质量。
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ｍｅｎｔｉｎｎｅｗｖｅｎｔｕｒｅｃｒｅａｔｉｏｎＳｔｒａｔｅｇｉｃＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ
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ｔｉｍｅ？ＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，２３（４）：１９－
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ｓｔｒａｔｅｇｉｃ？ＳｔｒａｔｅｇｉｃｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｓＳｔｒａｔｅｇｙＳｃｉｅｎｃｅ，３
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ＵｎｄｅｒＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙＰｒｉｎｃｅｔｏｎ，ＮＪ：ＰｒｉｎｃｅｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
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［３０］Ｄｒｕｃｋｅｒ，ＰＦ１９５５Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｓｃｉｅｎｃｅａｎｄ
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“大胆猜想、科学求证”：评论创业

决策的科学方法

□ 于晓宇　陶奕达　张玉利

　笔者感谢 《管理学季刊》联席主编、ＳｔｒａｔｅｇｉｃＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＪｏｕｒｎａｌ联合主编李涌教授的宝贵建议，文

责自负。

　　摘　要：Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）从理论根基、概念内涵、构成要素等方面对创业决

策的科学方法进行了详细的阐述，指出科学方法在中国情境下的重要研究价值和应

用价值。在此基础之上，本文对创业的科学性以及科学方法对于创业活动的价值进

行讨论。本文将结合笔者与意大利博科尼大学 Ｃａｍｕｆｆｏ教授、Ｇａｍｂａｒｄｅｌｌａ教授在中

国合作开展的科学方法研究项目，说明中国创业者对科学方法的初步反馈，讨论科

学方法的局限，从而提出如何更加科学地采用科学方法。

关键词：创业；创业决策；科学方法；科学性；艺术性

一、引言

创业决策贯穿于创业的整个过程，是影响创业活动的关键要素。近年来，越来

越多的学者将创业者描述为 “秉持实用主义的科学家”（ｐｒａｇｍａｔｉｓｔｓｃｉｅｎｔｉｓｔｓ），认为

创业者像科学家一样思考、决策、行动，并在不确定的环境下创造价值 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆

Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１）。由此，创业决策的科学方法 （ＡＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ

ＤｅｃｉｓｉｏｎＭａｋｉｎｇ，下文简称 “科学方法”）开始引发学者的关注 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０１８）。科学方法是指类似于科学家探索科学知识的一套创业决策方法，包括构建问

题、发展理论、使用既有数据或通过实验收集数据检验理论等内容 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１）。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）的研究从理论根基、概念内

涵、构成要素等方面对科学方法进行了详细的阐述。该文指出了科学方法对中国情境
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和中国创业者的重要价值，并在此基础上提出

这一概念在中国情境下作进一步延伸的可能。

本文认同科学方法在中国情境下的应用价

值和研究价值。同时认为科学方法帮助创业者

将创业点子转化为理论和可证伪的假设，这能

够体现通过创业探索不确定性的本质特点。在

应用方面，科学方法有助于创业者降低试错的

成本、提高成功的概率。在研究方面，科学方

法有助于研究者认识创业活动的内在规律、丰

富创业研究的科学属性。

除此之外，本文认为在强调创业科学性的

同时，要认识到科学方法的局限性。因此，本

文从创业艺术性的角度鼓励创业者大胆提出理

论或猜想，并以此作为使用科学方法开展创业

活动的重要补充。创业点子通常与创新、创意、

创造力等概念相关联，从无到有的创业历程离

不开创业者以及创业代理 （ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌａｇｅｎ

ｃｙ）的想象、创造和即兴发挥 （ｉｍｐｒｏｖｉｓａｔｉｏｎ）。

创业者提出理论或猜想并不完全按照理性、系

统化的方法以及事先规定的路径进行。例如，

部分创业想法来自创业者的直觉或灵感，创业

者在不确定的环境中也可能会利用偶然事件来

创造新的机会。在创业科学性和艺术性视角下

探讨科学方法，有助于深化研究者对科学方法

的理解，也有助于对科学方法进行拓展和完善。

基于此，本文对创业的科学性以及科学方

法对于创业活动的价值进行讨论。结合笔者与

意大利博科尼大学 Ｃａｍｕｆｆｏ教授、Ｇａｍｂａｒｄｅｌｌａ

教授在中国合作开展的科学方法研究项目，说

明中国创业者对科学方法的初步反馈以及科学

方法对于中国创业者的应用价值。同时，本文

将从创业的艺术性出发，讨论科学方法的局限

性以及其完善的可能。

二、创业运用科学方法的

必要性和可行性

　　２０世纪初，弗雷德里克·温斯洛·泰勒

（ＦｒｅｄｅｒｉｃｋＷｉｎｓｌｏｗＴａｙｌｏｒ）的代表作 《科学管

理原理》（ＴｈｅＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓｏｆＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＭａｎａｇｅ

ｍｅｎｔ）率先提出 “科学管理”的概念，以工人

为对象强调使用科学的方法来分析和处理管理

问题。该著作标志着管理科学化的起点，泰勒

也由此被誉为 “科学管理之父”。此后，其他学

者如亨利·法约尔 （ＨｅｎｒｉＦａｙｏｌ）、马克斯·韦

伯 （ＭａｘＷｅｂｅｒ）、哈罗德 · 孔茨 （Ｈａｒｏｌｄ

Ｋｏｏｎｔｚ）等也相继为管理的科学化作出了推动

和发展。受此影响，创业的科学性也开始被研

究者所关注 （实践者甚至可能早于研究者关注

到创业的科学性）。创业的科学性在于创业者可

以通过使用科学的方法来处理与创业有关的问

题。创业的科学性强调，创业者也可以根据标

准原则和科学规律来开展创业活动，按照科学

的方法来提高创业的绩效。

创业科学化的目的在于解决创业活动的本

质特征———不确定性。法兰克·海克曼·奈特

（ＦｒａｎｋＨｙｎｅｍａｎＫｎｉｇｈｔ）在其著作 《风险、不

确定性和利润》（Ｒｉｓｋ，ＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄＰｒｏｆｉｔ）

中将不确定性界定为 “难以找到可类比的实例”

的情形 （Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１）。奈特认为，人们通过

类比进行逻辑推理，通过寻找与未来事件可类

比的实例 （即过去已经发生过的事实）来估计

未来事件发生的可能性。不确定性意味着人们

难以找到可类比的实例，因此人们难以通过比
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较既有实例与未来事件之间的相似性来估计未

来事件发生的可能性。创业经历了从无到有的

过程，涉及诸多不确定的情形。创业的科学性

强调创业者在不确定的情形下按照溯因推理

（ａｂｄｕｃｔｉｏｎ）的方式来估计未来事件发生的可能

性，将此作为先验知识并通过累积证据来不断

减少估计的误差，从而将不确定性转化为可测

量的风险 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１）。

创业的科学性在既有的创业理论和工具中

都得到一定的体现。例如，精益创业 （ｌｅａｎｓｔ

ａｒｔｕｐ）强调创业者基于价值假设和增长假设设

计最小可行产品，并根据市场测试的结果来检

验假设。精益创业为假设建立基准线指标，并

通过不断迭代将测试结果从基准线逐步调至理

想状态。又如，商业模式画布 （ｂｕｓｉｎｅｓｓｍｏｄｅｌ

ｃａｎｖａｓ）按照既定的要素为创业者提供了商业

想法构建的蓝图。创业者按照既定的流程和规

则填写商业模式画布，将其创业过程科学化。

部分版本的商业模式画布 （如精益创业画布）

还强调了关键参数或指标在创业过程中的重要

角色，要求创业者按照设定的可测量指标测试

商业想法，并根据收集到的证据来完善其商业

想法。

三、创业决策的科学方法与

中国实践

　　Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）在其文中介绍的科学方

法是创业科学性的重要体现。他们的文章将科

学家与创业者进行类比，指出科学家为了求知

发展新理论并为检验理论而收集和分析证据，

创业者则为了开发有经济效益的商机而收集和

分析证据。他们将采用科学方法的创业者称为

“科学家创业者”（ｓｃｉｅｎｔｉｓｔｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ）。科学

方法的步骤与科学研究中发现知识和产生知识

的步骤类似，包括理论 （ｔｈｅｏｒｙ）、假设 （ｈｙｐｏｔ

ｈｅｓｅｓ）、证据 （ｅｖｉｄｅｎｃｅ）、评估 （ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ）

和决策 （ｄｅｃｉｓｉｏｎ）五个步骤。

Ｃａｍｕｆｆｏ的系列研究采用随机对照试验

（ｒａｎｄｏｍｉｚｅｄｃｏｎｔｒｏｌｔｒｉａｌ）检验了科学方法的有效

性 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０１８；Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；

Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２）。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０１８）对

２５０名参加预加速项目的早期创业者进行培训，

并对这些创业者进行了为期 １４个月的追踪调

查。研究表明，采用科学方法进行决策的创业

者能够对创业想法价值进行更加准确的评估，

因此更有可能终止不可行的创业想法。同时，

这些创业者也更有可能发现新的机会，取得更

好的经营绩效。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）对１１６位创

业者进行１０次培训和为期一年的追踪调查。研

究发现，接受科学方法培训的创业者获得了更

高的营业收入、更有可能作出创业转型决策

（ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｐｉｖｏｔ）或创业退出 （ｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔ）的决策。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）整合

在意大利米兰、意大利都灵和英国伦敦三地开

展的四项随机对照试验，构建出包括 ７５４位创

业者共 １０７３０个数据点的数据库。研究发现，

采用科学方法的创业者终止了更多的创业／创新

项目，能够通过有限的实验更快地识别创业机

会并能够取得更好的绩效。

笔者于２０２１年与意大利博科尼大学Ｃａｍｕｆ

ｆｏ教授和Ｇａｍｂａｒｄｅｌｌａ教授正式签订研究合作协

议，并于２０２１年１月组织召开了科学方法在中

国落地的研讨会。该合作研究项目首次在中国
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采取随机对照实验招募中国创业者进行科学方

法培训，并以 “知行”创业研习营为载体在中

国正式落地实施。“知行”创业研习营的命名灵

感来源于 “知者行之始，行者知之成”，意在鼓

励创业者以商业想法开展创业行动，以创业行

动验证并不断完善商业想法。“知行”创业研习

营以 “感性启动，理性行动”为口号，面向中

国创业者、小企业主和大中型企业的创新项目

发起人讲授科学的创业模式。得益于先前在意

大利、英国、印度等地的实践经验，“知行”创

业研习营在中国得以顺利开展。首期共有 ３６６

位创业者报名、１９２位创业者入营参加培训、

２０余位来自全球的研究助理参加研究和服务工

作，以及教学与跟踪研究工作持续至今。

根据在中国采取随机对照试验得到的初步

反馈，科学方法对于理工科教育背景的创业者

来说更容易被理解和接受，因为科学方法与科

学研究的推理逻辑较为类似。科学方法将创业

活动科学化为一套系统的流程，并将创业点子

简化为 “检验几个核心假设”。创业者可依据假

设检验结果，迅速做出坚持 （ｐｅｒｓｉｓｔ）、转型

（ｐｉｖｏｔ）或退出 （ｅｘｉｔ）等关键决策。这不仅有

助于提高创业者检验或完善创业想法以提高创

业成功的概率，还对创业者设计 “聪明的失败”

（ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｔｆａｉｌｕｒｅ）、开展低成本的 “试错”

（ｔｒｉａｌａｎｄｅｒｒｏｒ）提供了方法和工具。

四、科学方法的局限

虽然科学化的创业方法论能够将创业活动

按照既定的、系统化的流程进行简化，帮助创

业者束紧试错的空间和降低不确定性。但在高

度不确定的环境中，创业者需要发挥想象力、

创造力来构想商业想法、创造性地解决创业过

程中所遇到的问题和冲突 （Ｋｉｅｒ＆ＭｃＭｕｌｌｅｎ，

２０１８），通过即兴发挥来应对环境的变化

（Ｈｍｉｅｌｅｓｋｉｅｔａｌ，２０１３）。同时，在创业过程

中，创业者的情绪如同过山车一般跌宕起伏

（ｅｍｏｔｉｏｎａｌｒｏｌｌｅｒｃｏａｓｔｅｒ），创业者难免会意气用

事 （Ｓｈｅｐｈｅｒｄ＆Ｐａｔｚｅｌｔ，２０１８）。源于环境的动

态性和创业者的有限理性，创业成功既需要创

业者采用科学方法，也需要创业者艺术性地想

象、创造和即兴发挥。

首先，科学方法可以检验创业想法，但并

不能解决创业想法的来源或质量问题。如果创

业者缺少创业的意愿，科学方法就会沦为 “纸

上谈兵”；如果创业想法本身就非常 “差劲”，

科学方法的价值也很难体现。很多创业者在

决定创业与否时是非理性的。有学者将创业

的决定描述为 “冲动行事”的结果，认为

创业者在决定创业时往往缺乏深思熟虑 （ｌａｃｋ

ｏｆｐｒｅｍｅｄｉｔａｔｉｏｎ），并在一定程度上是感官寻求

（ｓｅｎｓａｔｉｏｎｓｅｅｋｉｎｇ）和 “找刺激”的结果 （Ｗｉｋ

ｌｕｎｄｅｔａｌ，２０１７）。同时，创业者必须坚信自

己能够成功开发创业机会 （哪怕这些创业机会

在他人看来极具风险）。这一信念很有可能来源

于创业者对自身能力的过度自信和对创业风险

的低估 （Ｓｉｍｏｎｅｔａｌ，２０００）。此外，创业想法

的产生和质量依赖于创业者的想象力和创造力，

是创业者基于已有知识的某种拼接、重组以及

演绎。某些情况下，创业想法源自于创业者随

机出现的直觉和灵感。这一过程往往难以被系

统化和科学化的流程所限定。

其次，环境的急速变化可能导致科学方法
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失效。当前技术创新更为频繁、客户需求更不

稳定，这些因素都会导致创业者的发展方向难以

确定、发展路径间断不连续 （ＭｃＫｅｌｖｉｅｅｔａｌ，

２０１１；于晓宇等，２０１８；路江涌等，２０２１）。此

时，创业者可能无法将创业想法概念化为假设

并对此进行检验，或者是被验证的假设在极短

的时间内由于环境变化而失效。此外，制度转

型、新兴经济体、文化等因素共同塑造的中国

独特情境使创业环境更为复杂 （张玉利等，

２０１２）。创业者通常在经济、社会和自然环境等

多重目标下进行权衡和决策，应对来自市场、

社会、政府等各类利益相关者的不同期望。科

学方法可以帮助创业者判断创业机会的可行性，

帮助创业者作出坚持、转型或退出的决策，但

无法帮助创业者应对环境复杂性。效果推理

（ｅｆｆｅｃｔｕａｔｉｏｎ）、即兴发挥 （ｉｍｐｒｏｖｉｓａｔｉｏｎ）和拼

凑 （ｂｒｉｃｏｌａｇｅ）更能帮助创业者在短时间内对

复杂环境及其变化做出响应并创造瞬时竞争优

势 （Ｂａｋｅｒ＆ Ｎｅｌｓｏｎ，２００５；Ｈｍｉｅｌｅｓｋｉｅｔａｌ，

２０１３；于晓宇和陈颖颖，２０２０）；同时，创业者

也应该拥抱意料之外的机会来创造新的价值

（Ｓａｒａｓｖａｔｈｙ，２００１）。

最后，科学方法为创业者提供了降低试错

成本的方法论，但并未提出降低假设检验成本

的方法。例如，在资源和时间存在约束的条件

下，创业者应该如何收集数据并检验假设？例

如，对于极具原创性、颠覆性的创业想法，创

业者应该如何收集数据并检验假设？对于诸如

智能手机或新能源汽车等最初极具原创性、颠

覆性的创业想法，检验理论和假设所需要的时

间和资源也是难以估计的，甚至是 “不可能完

成的任务”。是否坚持这一类创业想法更需要创

业者价值观的引领、受到创业者所处环境的包

容以及创业者创造性解决复杂问题的雄心壮志

（Ｓｈｅｐｈｅｒｄｅｔａｌ，２０１３）。

五、如何科学地使用

“科学方法”？

　　创业的科学性为创业者科学求证、理性决

策提供了系统化的方法；创业的艺术性为创业

者的启动、创造性地解决问题和应对环境变化

提供可能。因此，创业的科学性和艺术性在学

理上能够相互补充，如同机会发现观 （ｏｐｐｏｒｔｕ

ｎｉｔｙｄｉｓｃｏｖｅｒｙ）与机会创造观 （ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙｃｒｅａ

ｔｉｏｎ）能够相互补充 （Ｓｕｄｄａｂｙｅｔａｌ，２０１５）、

相互转化 （蔡莉等，２０１８），更好地帮助创业者

开展创业活动。由此看来，我们也可以从创业

艺术性的视角了解如何科学地使用 “科学

方法”。

首先，允许创业者根据价值观、兴趣和情

绪进行艺术性的 “应变”，作为在动态环境下使

用科学方法做出创业决策的 “补充”。科学方法

可以用于检验创业想法，并降低创业者试错的

成本；但科学方法并不能保证成功，也不能解

决创业过程中的所有问题。尤其是在动态、复

杂的环境中，创业者需要根据价值观、兴趣和

情绪对外部环境做出艺术性的 “应变”，更好地

执行被科学方法检验的创业想法。

其次，对于少数极具原创性、颠覆性的创

业想法，创业者可能无法获得数据以检验假设。

此时，创业者可以根据价值观和兴趣进行艺术

性的 “创作”，而不是 “刻板”地遵循科学方

法步骤，等待假设被检验结果，以致于错失
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商机。

最后，科学方法为创业者对客观世界进行

观察、提出假设和检验假设提供了理论与工具，

但在创业者提出、检验理论和假设之前，创业

者需调用情绪和想象力对客观世界作出 “大胆

猜想”（进行艺术性的 “猜想”），并勇敢走出

第一步。这也是正在中国开展的 “知行”创业

研习营的口号 “感性启动，理性行动”的来源，

也是我们尝试完善科学方法的探索。
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创业决策的科学方法：前置因素的

延伸讨论

□ 杨　俊　金　敖　叶文平

　本文受国家自然科学基金重点项目：新创企业商业模式形成过程与成长路径 （项目编号：７１７３２００４）、

国家自然科学基金重大项目：大型企业创新驱动的创业研究 （项目编号：７２０９１３１１）资助。

　　摘　要：创业者如何决策是近年来创业研究领域的热点话题。Ｃａｍｕｆｆｏ等

（２０２２）在文中讨论了创业决策的科学方法的内涵和框架，并结合中国情境予以具体

分析，所提出的研究问题对于深化后续研究有着重要的启发价值。本文沿着这一思

路，围绕创业决策的前置因素问题展开延伸理论探讨，并结合中国情境特征提出了

研究展望和建议，以期推动和丰富针对这一主题的国内相关研究进展。

关键词：创业决策；不确定性；科学方法

一、引言

创业者如何创业？这是创业研究历久弥新的持续求索和追问，成果丰硕但疑惑

仍不少。早期研究致力于从要素和活动角度描述并概括创业过程模型 （Ｂｈａｖｅ，１９９４；

Ｂｒｕｙａｔ＆Ｊｕｌｉｅｎ，２００１；Ｇａｒｔｎｅｒ，１９８５；Ｒｅｙｎｏｌｄｓ＆Ｍｉｌｌｅｒ，１９９２；Ｔｉｍｍｏｎｓ，１９９９），例

如，关注创业者／创业团队、机会和资源三要素互动的蒂蒙斯模型 （Ｔｉｍｍｏｎｓ，

１９９９），这些研究像是妙笔素描，大致呈现了创业活动的基本轮廓，引领并促发了创

业研究过程观的理论框架与研究设计 （Ｂｉｒｄ，１９９２；Ｒｅｙｎｏｌｄｓ＆Ｍｉｌｌｅｒ，１９９２）。后续

研究深化探索 “创业者做了什么”，特别是随着创业动态跟踪调查项目 （ＰａｎｅｌＳｔｕｄｙ

ｏｆＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＤｙｎａｍｉｃｓ，ＰＳＥＤ）在全球２０多个国家相继实施 （Ｒｅｙｎｏｌｄｓ＆Ｃｕｒｔｉｎ，

２０１１），ＰＳＥＤ类研究很快成为主流，力图揭示创业者与环境互动条件下的创业行为

（也有研究将其概括为组织孕育行为）规律，在挖掘行为顺序与模式 （Ｄｅｌｍａｒ＆Ｓｈａｎｅ，



　 管理学季刊

２０２２年第４期

—２７　　　 —

２００３；Ｌｉａｏ＆Ｗｅｌｓｃｈ，２００２；Ｌｉｃｈｔｅｎｓｔｅｉｎｅｔａｌ，

２００６）、探索行为之间的动态关联 （Ｃｈａｎｄｌｅｒ

ｅｔａｌ，２００２；Ｈｉｌｌｓｅｔａｌ，２００５）、识别关键行为

的前因后果 （Ｄｅｌｍａｒ＆Ｓｈａｎｅ，２００３；Ｈｏｎｉｇ＆

Ｋａｒｌｓｓｏｎ，２００４；Ｓｈａｎｅ＆Ｄｅｌｍａｒ，２００４）等方面

取得了突出理论进展 （杨俊和张玉利，２００７；张

玉利和杨俊，２００８），但随之而来的是更具有挑

战性的学术疑惑：创业行为之间逻辑上关联，

但为什么又难以归纳出创业行为的一般模式

（Ｌｉｃｈｔｅｎｓｔｅｉｎｅｔａｌ，２００７）？创业行为与结果紧

密关联，但为什么相似行为 （顺序）很容易产

生不同结果？除了环境的作用，还有什么其他

因素起作用 （Ｂｉｒｄｅｔａｌ，２０１２）？

ＰＳＥＤ类研究聚焦于创业者与环境互动，但

对创业情境的影响挖掘不足，这是导致已有研

究结论相互矛盾甚至冲突的重要原因。例如，

以撰写商业计划书为例，一些研究认为撰写商

业计划书有助于改善绩效 （Ｄｅｌｍａｒ＆Ｓｈａｎｅ，

２００３），另一些研究发现仅是遵从制度压力的合

法性行为 （Ｈｏｎｉｇ＆Ｋａｒｌｓｓｏｎ，２００４），还有一些

研究探索了撰写商业计划书与绩效关系的调节

效应 （Ｚｈａｎｇｅｔａｌ，２０１３）。创业情境不同于一

般意义上环境，Ｗｅｌｔｅｒ（２０１１）认为创业活动的

情境因素包括历史、时间、制度、空间和社会

等多个方面，它们共同决定创业者与机会的互

动方式以及创业者行动有效性的边界条件，主

要涉及时间导向的不确定性 （ＭｃＭｕｌｌｅｎ＆Ｓｈｅｐ

ｈｅｒｄ，２００６）以及价值导向的资源约束 （Ａｌｖａｒｅｚ

＆Ｂａｒｎｅｙ，２００４）。这意味着，创业情境与行为

特征及其有效性的关联显然会比环境更加紧密，

聚焦创业情境，已有研究提炼了奏效逻辑

（Ｓａｒａｓｖａｔｈｙ，２００１）、资源拼凑 （Ｂａｋｅｒ＆Ｎｅｌ

ｓｏｎ，２００５）、创业学习 （Ｍｉｎｎｉｔｉ＆ Ｂｙｇｒａｖｅ，

２００１）、发现驱动计划 （ＭｃＧｒａｔｈ＆ＭａｃＭｉｌｌａｎ，

１９９５）、设计思维 （Ｍａｒｔｉｎ，２００９）、精益创业

（Ｒｅｉｓ，２０１１）、商业模式画布 （Ｏｓｔｅｒｗａｌｄｅｒ＆

Ｐｉｇｎｅｕｒ，２０１０）等关乎创业者行为逻辑和行动

原则的理论观点与理论工具，尽管各有侧重，

但关注焦点高度相似，旨在挖掘创业者如何决

策和行动来应对不确定性进而实现价值创造。

这些理论研究和理论工具强调不确定性的突出

作用，倡导决策和行为紧密融合，认为创业结

果不仅取决于创业行为顺序模式和关键行为质

量，如撰写商业计划书、开发产品／服务原型

等；更加关注与不确定性相关联的决策和行

动，如 迭 代 （Ｇｒｉｍｅｓ，２０１８；Ｈａｍｐｅｌｅｔａｌ，

２０２０；Ｋｉｒｔｌｅｙ＆Ｏ’Ｍａｈｏｎｙ，２０２３；ＭｃＤｏｎａｌｄ＆

Ｇａｏ，２０１９）；更为重要的是，强调与不确定

性相关联的决策和行动可能影响甚至是决定

创业过程和结果 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｃｈｅｎ

ｅｔａｌ，２０２２），如迭代可能会影响机会创新

性和可行性 （Ｂｅｎｎｅｔｔ＆Ｃｈａｔｔｅｒｊｉ，２０１９；Ｃｈｅｎ

ｅｔａｌ，２０２２）。

近期研究更加聚焦创业者如何应对不确定

性的决策和行动 （杨俊等，２０２２），更逼近创业

实践也更贴近创业本质，这显然是研究的进步

和深化。必须要指出的是，这一进步和深化与

信息和数字技术应用普及诱发的创业实践变化

紧密关联 （Ｄｕｓｈｎｉｔｓｋｙ＆Ｍａｔｕｓｉｋ，２０１９），换句

话说，这一深化不仅是创业研究演进的逻辑必

然，更是创业情境和实践变化驱动的研究转型。

信息社会数字经济时代，创业活动更强调基于

新技术应用的创新探索，创新味道更加浓厚，

这在客观上加剧了创业情境的不确定性 （Ｖａｎ
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Ｇｅｌｄｅｒｅｎｅｔａｌ，２０２１）。基于不确定性的创业情

境，创业者往往有必要采取行动与环境互动，

在行动中获取并解读新信息，基于新信息采取

新行动，基于新行动又获取并解读新信息，不

断循环反复最终将未知转化为已知、将不可能

转化为可能 （Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１；ＭｃＭｕｌｌｅｎ＆Ｓｈｅｐ

ｈｅｒｄ，２００６；Ｓｈｅｐｈｅｒｄ，２０１５）。在此时，创业决

策的作用更加突出，可以说在 “行动—信息—

行动”链条中起到核心作用 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２２；Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ＆Ｂｉｎｇｈａｍ，２０１７；ＭｃＭｕｌｌｅｎ＆

Ｓｈｅｐｈｅｒｄ，２００６），行为组合的差异本质上是不

同创业者在决策方法和过程等方面表现出来的

差异 （杨俊，２０１４）。

长期以来，大多数研究认为创业者往往会

采用非理性的决策方法来应对不确定性。具体

而言，基于信息缺失以及认知能力有限性，个

体在不确定性条件下往往偏好启发式决策

（Ｔｖｅｒｓｋｙ＆Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７４），即在不确定性条

件下快速而简单的推理和决策方式。特别是创

业者更偏好这一决策方法。已有研究发现创业

者在做出是否创业、机会评估等关键决策时往

往会使用启发式决策 （Ｂｕｓｅｎｉｔｚ＆Ｌａｕ，１９９６；

Ｓｈｅｐｈｅｒｄｅｔａｌ，２０１５；Ｚｈａｎｇ＆Ｃｕｅｔｏ，２０１７）。

在不确定性条件下，创业者往往不会开展系统

调查，而是根据反应和直觉来做出判断和选择，

再用验证性搜寻来不断证实这一判断和选择

（Ａｌｖａｒｅｚ＆ Ｂｕｓｅｎｉｔｚ，２００１；Ｓｈｅｐｈｅｒｄｅｔａｌ，

２０１２），因此创业决策往往与代表性偏差、直

觉、控制幻想等认知偏差关联密切 （Ｂｕｓｅｎｉｔｚ＆

Ｂａｒｎｅｙ，１９９７），近期研究引发了有关创业行为

理性内涵的激烈争论 （Ｈｕｎｔｅｔａｌ，２０２２；Ｐａｃｋ

ａｒｄ＆Ｂｙｌｕｎｄ，２０２１）。概括起来，启发式决策

更强调利用已知 （例如知识、经验和网络）来

快速做出判断，但不强调判断的科学性和准确

性，强调在行动中不断验证或调整判断，因此

启发式决策与奏效逻辑、资源拼凑和试验试错

等之间关联密切 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０）。

但是，设计思维、精益创业和商业模式画

布等理论工具注重基于证据的假设验证以及基

于不断验证的 “理性”决策，这些行为逻辑和

原则背后隐喻的决策方法可能不同于启发式决

策 （Ｍａｒｔｉｎ，２００９；Ｒｅｉｓ，２０１１；Ｓｈｅｐｈｅｒｄ＆Ｇｒｕ

ｂｅｒ，２０２１）。在决策逻辑方面，与启发式决策强

调快速判断和选择不同，这一决策方法更注重

验证作为判断前提的假设正确性，强调基于被

验证假设来支持甚至驱动判断和选择，在决策

信息方面，与启发式决策强调已拥有信息不同，

这一决策方法更注重在行动中不断获取新信息；

在决策过程方面，与启发式决策强调的快速决

策不同，这一决策方法可能需要较长时间做出

判断和决策 （如假设验证）。基于上述差异，

Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）提出了创业决策的科学方

法，利用随机对照的田野实验设计，发现与采

用启发式决策的创业者 （对照组）相比，采用

科学方法决策的创业者 （实验组）绩效表现更

好，他们更善于迭代不同创意，在项目潜力不

佳时会更加理性地选择放弃。既然决策方法存

在不同，哪些因素有可能解释为什么有的创业

者偏好基于科学方法的决策逻辑，而另一些则

偏好于启发式决策？

本文以 Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）在 《管理学季

刊》上发表的 《创业决策的科学方法及其在中

国的推广》一文为基础展开进一步讨论。这是

一篇理论性文章，也是 Ｃａｍｕｆｆｏ和 Ｇａｍｂａｒｄｅｌｌａ
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两位学者及其团队长期聚焦创业决策科学方法

的学术思想集成 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｃａｍｕｆｆｏ

ｅｔａｌ，２０２２；Ｆｅｌｉｎｅｔａｌ，２０２０），他们在理论层

面将创业决策与创业行为更加紧密地结合起来，

提炼了基于科学方法的创业决策的理论内涵和

基本框架，结合中国情境展开了深刻的理论探

讨，隐喻了未来研究的重要方向。具体而言，

这篇文章认为创业者可以与科学家类比，无论

是定义有价值机会还是设计稳健可行的商业模

式，创业者与科学家一样强调问题导向，通过

行动来获取信息进而分析并验证，最终找到问

题的解决之道。除了启发式创业决策，创业者

还可能基于科学方法来进行创业决策，构建了

包含 “定义理论、提出假设、搜寻证据、评估

修正、做出决策”等要素的决策过程模型，讨

论了基于科学方法的创业决策对创意调整、迭

代行为、商业模式设计等创业关键行动的可能

影响及其内在机制。

这篇文章的学术价值一方面体现在提出创

业决策的科学方法的重要价值并阐述了基于科

学方法的创业决策的决策过程模型，另一方面

为未来探索创业者如何应对不确定性进而实现

价值创造的决策机理产生了重要启发。本文沿

着这篇论文的思路，融合创业决策科学方法的

理论内涵和关键属性，将其与启发式决策相比

较，围绕创业决策的前置因素问题展开延伸理

论探讨，并结合中国情境特征提出了研究展望

和建议，以期推动和丰富针对这一主题的国内

相关研究进展。必须要指出的是，本文的讨论

仍然沿袭这篇论文的基本逻辑，注重对可能方

向或问题的讨论，并不涉及具体的概念间关系

建构。

二、未来研究有必要探索

创业者决策逻辑选择的

前置因素

　　创业决策的科学方法根植于 “创业者与科

学家类比、机会发现或创造与科学发现或发明

类比”这一基本判断 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｃａ

ｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１）。

具体而言，科学家的工作是面向未知的探索，

如果成功，结果是发现或发明新的已知，但这

一结果是什么以及可能性多大难以在事前预

测。换句话说，与创业者相类似，科学家本质

上在承担不确定性并在行动中化解不确定性进

而将未知转化为已知 （Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１）。更为重

要的是，科学家实践已形成了清晰明确的范式

或方法，这一套科学范式或科学方法价值非

凡，不仅有助于确保发现或发明的科学属性

（质量），还可能是克服并应对科研工作不确定

性的重要途径 （即使失败仍有价值），因此博士

生培养本质上是注重训练科学范式和科学思维。

概括起来，科研与创业、科学家与创业者的类

比基础是不确定性，不确定性甚至是高度不确

定性 （例如结果未知与可能性未知并存）是创

业决策的科学方法有效性的重要约束条件 （Ｃａ

ｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２），在高度不确定情境下，创

业者借鉴并采用基于科学方法的创业决策更有

助于创新和新价值创造 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，

２０２１）。

但是，尽管设计思维和精益创业等新兴理

论工具隐喻了创业决策与科学家决策的相似性，

但创业者毕竟不是科学家，即便是在高度不确
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定情境下，什么样的创业者会选择科学方法而

不是启发式来做出决策？这一问题非常重要。

尽管Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）创造性地采用随机对

照的田野实验方法来验证了基于科学方法的创

业决策有效性，但他们也在研究局限中明确指

出，“我们的结果只是建立在有目的的实验操控

基础上，而并不是基于创业者是否采用科学方

法决策的现实观测”（Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０：

５８１）。如果我们不清楚哪些因素驱动创业者采

用基于科学方法的创业决策，那么这一结论就

仅仅在实验条件下成立，就像新产品停留于实

验室不能实现产业化量产，再有洞见的创新也

用处不大。更为重要的是，Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ和 Ｚｅｎｇｅｒ

（２０２１：６９８）进一步指出，“基于科学方法的创

业决策理论不仅是解释创业者如何决策的描述

性理论，还是指导创业者应该如何决策的规范

性理论”。那么检验这一理论就非常重要，我们

应该在现实中观测到像科学家一样决策的创业

者，并在此基础上探索他们为什么偏好基于科

学方法的创业决策，这显然有助于进一步丰富

并发展基于科学方法的创业决策理论，也更有

助于丰富并拓展我们有关创业者如何通过决策

和行动来应对不确定性进而实现价值创造的内

在机理的理论认识。

本文认为有必要探索创业者创业决策方法

选择的前置因素，基于 Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）、

Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）以及 Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ和 Ｚｅｎｇｅｒ

（２０２１）有关基于科学方法的创业决策理论的理

论观点，如图１显示，聚焦 “在不确定性情境

下，为什么有的创业者偏好科学方法而另一些

偏好启发式决策”以及 “在采用基于科学方法

的创业决策情况下，为什么有的创业者决策质

量更高”两个基本问题，分别从个体层次和行

业层次讨论诱发决策逻辑选择和提升决策质量

的前置因素。

图１　创业者决策方法选择的可能前置因素
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　　首先，Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）研究的关键启示

是创业者采用基于科学方法的创业决策的前提

是了解并知晓什么是科学方法，实验组的培训

本质上就是让创业者了解并认识科学决策方法，

实际上是起到激发和启动的作用。但是，在不

确定情境下，如果不知道其他可选择的决策方

法，创业者往往偏好采用启发式决策来应对不

确定性 （Ｔｖｅｒｓｋｙ＆Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７４）。从这一

点出发，如果创业者了解并掌握科学家科学实

践的范式和方法，就可能在创业过程中采用基

于科学方法的创业决策，换句话说，有无科研

经历、科研经历时间长短、科研经历深度和成

就等有可能是诱发基于科学方法的创业决策的

重要因素，例如，相对于其他创业者，学术或

科学家创业、具备博士学位的创业者、研发工

程师创业者等也许更可能会采用基于科学方法

的创业决策。除此之外，创业者可能不了解并

掌握科学方法，但如果嵌入与科学实践密切相

关的关系网络中，基于关系网络的知识和信息

分享，仍有可能选择基于科学方法的创业决策。

未来研究可以探索并检验职业经验和关系网络

特征影响创业者选择基于科学方法的创业决策

可能性大小及其边界条件。

未来研究还有必要进一步探索行业层次因

素的调节效应。在实践中观测，在互联网等新

兴行业领域，创业者更注重也更普遍采用基于

最小可行性产品的迭代行为逻辑，基于制度理

论，这一逻辑可能是来自行业主导企业行为逻

辑的模仿和趋同 （ＤｉＭａｇｇｉｏ＆Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３）。

例如，小米公司的生态链企业大都在行为和逻

辑上与小米公司趋同 （陈润和唐新，２０２０），

相对于传统行业，迭代等新兴实践在互联网

等新兴行业更加普遍和流行。换句话说，如

果行业主导逻辑是基于精益创业等方法论开

展创业活动的，其内在逻辑就是基于假设的

不断验证和迭代，基于制度性模仿机制的作

用，具备相关经历的创业者因身在其中就更

可能采用基于科学方法的创业决策 （Ｃａｍｕｆｆｏ

ｅｔａｌ，２０２０）。行业竞争焦点也可能会起到

触发作用，与产品／服务层次的竞争相比较，

以商业模式创新为竞争焦点的行业竞争更具

有挑战性 （杨俊和金敖，２０２２），而新商业模

式形成是基于商业模式原型的假设驱动的迭

代过程 （ＭｃＤｏｎａｌｄ＆Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ，２０２０），这

也有可能会促使创业者更加偏好基于科学方

法的创业决策过程。

其次，Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ和 Ｚｅｎｇｅｒ（２０２１）有关基

于科学方法的创业决策理论指出，尽管基于科

学方法的创业决策强调基于事实或证据的假设

验证和评估，这一评估仍然具有很强的主观性，

因此，尽管相对于启发式决策更加稳健 （Ｃａ

ｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０），但基于科学方法的创业决

策仍可能犯错，第一类是错失机会错误，负面

评估但市场事实却与之相反；第二类是真实错

误，创业者评估正面但市场却并不可行 （Ｚｅｌｌ

ｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１）。既然如此，哪些因素可

能会影响到基于科学方法的创业决策质量？已

有研究认为决策质量在很大程度上取决于创业

者的先前知识和能力以及在决策过程中如何使

用这些知识 （Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ＆Ｂｉｎｇｈａｍ，２０１７；Ｖｅｎ

ｋａｔａｒａｍａｎｅｔａｌ，２０１２），更为重要的是，基于

信息、资源和时间稀缺等客观事实，即便是遵

循基于科学方法的创业决策，创业者在评估和

决策阶段仍可能会采用启发式决策进行判断
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（Ｓｅｒｇｅｅｖａｅｔａｌ，２０２１；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆ Ｚｅｎｇｅｒ，

２０２１）。启发式决策意味着创业者往往依靠大脑

中存在的知觉或图式针对问题做出快速的反应

性决策，其效果往往与创业者先前知识等因素

高度相关 （Ａｌｖａｒｅｚ＆Ｂｕｓｅｎｉｔｚ，２００１；Ｂｕｓｅｎｉｔｚ＆

Ｂａｒｎｅｙ，１９９７；Ｌｉｎｅｔａｌ，２０２２），基于这些认识

和判断，未来研究有必要考察创业者专门知识

结构 （如与机会相关的知识深度和广度）是否

以及如何提升创业者基于科学方法的创业决策

质量的内在机理。另外，基于科学方法的基本

逻辑，信息搜寻和获取在决策过程中起到基础

作用 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２），除了知识结构，

创业者信息搜寻习惯以及过度自信、过度乐观

等可能影响信息搜寻行为的认知因素仍然可能

会对决策质量产生重要影响 （Ｂｕｓｅｎｉｔｚ＆Ｂａｒ

ｎｅｙ，１９９７；Ｈｍｉｅｌｅｓｋｉ＆Ｂａｒｏｎ，２００９；Ｐａｌｉｃｈ＆

ＲａｙＢａｇｂｙ，１９９５），这一机制非常值得研究。例

如，学者们认为过度自信包括 “对个体信任的

过度自信、对个体真实能力的过高估计以及对

个体相对于他人能力优势的过高估计”三类

（Ｍｏｏｒｅ＆Ｈｅａｌｙ，２００８；Ｍｏｏｒｅ＆Ｓｃｈａｔｚ，２０１７），

未来研究可以关注不同类型的过度自信如何通

过影响创业者的信息搜寻行为进而影响其在评

估和决策阶段的质量 （Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０２２）。

更为重要的是，行业主导逻辑是基于精

益创业等方法论开展创业活动，除了隐喻基

于科学方法的创业决策普遍性，还意味着在

相似方法情境下创业决策过程特征显得尤为

重要，无论是专门知识诱发的知识效应还是

过度自信等诱发的信息搜寻效应可能会因这

一主导逻辑而得到强化。例如，专门知识有

助于改善判断和决策质量。如果缺乏专门知

识，那么创业者在评估时有可能会出现偏误，

更可能会增加决策过程中的无效迭代，而无

效迭代又进一步诱发决策偏误 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆

Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１），反之亦然。在这样的行业情

境下，深度 （缺乏）专门知识诱发的决策优

势 （错误）效应可能表现得更加突出，换句

话说，专门知识对创业决策质量的促进作用

可能会得到进一步强化。与之相类似，行业

竞争焦点仍可能对个体层次因素影响创业决

策质量的关系起到调节作用。例如，在以商

业模式创新为竞争焦点的行业，商业模式创

新是基于科学方法的创业决策的关键任务。

商业模式创新首先起源于对行业价值创造图

式的系统认知 （Ｍａｒｔｉｎｓｅｔａｌ，２０１５），在此

时，深度专门知识在了解并认知行业价值创

造图式方面就更具有优势，更有助于改善决

策过程中的假设验证和评估的速度和质量，

因此，在这样的行业情境下，专门知识对创

业决策质量的促进作用可能会得到进一步

强化。

综上所述，与启发式决策过分顺从不确定

性不同，基于科学方法的创业决策更强调应对

并化解不确定性，更有助于我们描述并提炼创

业决策背后的理性规律。为此，本文进一步延

伸讨论了哪些因素可能诱发创业者采用基于科

学方法的创业决策的前置因素，基于科学方法

的创业决策有助于实现创新和新价值创造的基

本认识，期待未来研究在理论和实证层面进一

步凝练并探索基于科学方法的创业决策的前置

因素，以期进一步丰富我们有关基于科学方法

的创业决策如何发生、能否通过训练习得等问

题的理论认识。
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三、中国情境下开展相关

研究和创业教学的启示

　　近年来，基于互联网、信息技术和数字技

术等新兴技术的应用普及，创业实践发生了很

大变化，创业活动的创新探索变得更加普遍，

不仅注重在产品或服务层面的新价值创造，更

注重创新甚至变革价值创造逻辑 （杨俊等，

２０２０）。特别是与新兴技术相融合的创新，创业

实践相比以往更富有不确定性，实践挑战着实

不小。在现实中观测，我们看到大量独角兽等

新兴企业崛起，极少数的成功与居高不下的创

业失败率的反差更大，创业实践的行为和结果

异质性相比我国改革开放初期明显加剧。成败

之间，尽管环境和行为等因素起作用，但看不

到的行为原因 （决策）往往更值得关注 （Ｂｉｒｄ

ｅｔａｌ，２０１２），国内研究有必要重视并积极开展

有关 “创业者如何决策”这一基础问题的研究

工作。随着 “三新一高”国家战略的深入推进

实施，创业活动必然会与创新更加紧密的融合，

富于创新味道的高质量创业活动会以更大规模

不断涌现，必将在促进我国企业结构转型和高

质量发展中起到更加突出的作用。关注创业者

如何决策、特别是将基于科学方法的创业决策

理论研究引入我国情境，不仅有助于在理论层

面丰富和发展这一理论，而且有助于在实践层

面为创业实践提供科学的决策指导。为此，本

文进一步归纳了 Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）给国内学

者开展相关研究和教学工作带来的三点重要

启示。

第一，如何更加科学地研究创业决策规律

及其效果？从认知科学角度看，决策是 “思

考—行动”的有机统一 （Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ＆Ｂｉｎｇｈａｍ，

２０１７），思考 （ｔｈｉｎｋｉｎｇ）意味着理解并认知，

行动 （ｄｏｉｎｇ）是思考的结果。创业决策研究

的目标就是洞察创业者如何 “思考”并基于

此如何诱发 “行动”（Ｍｉｔｃｈｅｌｌｅｔａｌ，２００７；

Ｏｔｔｅｔａｌ，２０１７）。从研究现状来看，国内相关

研究借鉴认知科学的相关理论，更多的是关注

创业者如何 “思考”，对于思考如何诱发行为的

因果机制重视不够。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）在这方

面做出了创造性的研究设计，他们将随机对照

的田野实验引入创业决策研究，通过短期课程

培训激发并启动创业者基于科学方法的思考风

格，并在后续１２个月的时间里持续追踪创业者

的行为和结果，通过田野实验设计将思考和行

动有效关联起来研究创业决策问题。除了理论

价值，Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）更突出的是研究设计

方面的贡献，如果说经济学领域的行为决策研

究更突出实验室场景的理想主义，更强调揭示

有助于解释行为决策的基础原理 （Ｋａｈｎｅｍａｎ＆

Ｔｖｅｒｓｋｙ，１９７９），相比较而言，创业行为决策研

究有必要更加突出现实场景的务实主义 （Ｓｅｒｇｅ

ｅｖａｅｔａｌ，２０２１），注重揭示有助于指导启发实

践的因果机制 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，２０２１）。毋

庸置疑，Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）对此做出了积极探

索。建议国内学者学习、参考并借鉴这一研究

设计，在吸收基础上大胆创新，扭转实验室实

验主导创业决策研究的现状，基于田野实验的

研究设计突出创业决策的实践性，有助于增添

新的理论解释和洞见。

第二，在行为研究不断丰富的前提下，倡

导基于创业决策方法视角来剖析我国创业实践。
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近年来，设计思维和精益创业等理论工具在新

兴行业内非常流行，除了大多数商学院在 ＭＢＡ

或ＥＭＢＡ课堂上讲授设计思维和精益创业等理

论工具，不少直接服务于创业者和创业活动的

第三方机构 （例如训练营和加速器等）也非常

注重利用精益创业等方法论来培训和指导创业

者。这些努力产生了实践效果，不少新兴的独

角兽企业在创业初期都在注重迭代创新、最小

可行性产品开发等行为，这在一定程度上佐证

了Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２０）的研究结论。但与之相

悖的是，从整体来看，创业失败率及失败成本

并没有出现下降，甚至在不少领域呈现出上升

迹象，例如团购、共享单车，再到近期的预制

菜。从决策角度看，我国创业实践成败之间的

巨大反差可能会受到宏观环境的影响，但个体

微观层次的认知和决策机制可能起到更加重要

且基础的作用。国内研究不能拘泥于认知偏差

和启发式决策，非常有必要从创业决策方法或

范式比较入手系统提炼我国创业者 “思考－行

动”的基本特征和规律。具体而言，在少数新

兴行业领域，我国创业者是否以及在多大程度

上遵循了基于科学方法的创业决策？如果决策

过程有偏差，哪些因素诱发了这些偏差又如何

克服偏差？进一步地，从管理实践角度看，我

国管理实践和研究都经历了逐步科学化的过程

（张玉利和吴刚，２０１９），大胆判断，创业活动

的科学化更加困难。创业者特别是不了解和熟

悉科研范式的创业者如何看待基于科学方法的

创业决策？因行业情境诱发的制度压力，创业

者是否可能在行动上展现出科学方法的决策范

式，但在思维层面却更加偏好直觉和启发式决

策？不同地区特别是教育资源不同的地区之间

是否以及为何表现出决策和行为差异？

第三，有必要将基于科学方法的创业决策

理论深化融入创业教育体系。国内创业教育体

系起步晚但发展迅猛，已经经历了从知识传授

到技能培养的体系升级，正在逐步形成从技能

培养到思维训练的体系设计，创业教育越来越

贴近创业实践，也越来越突出人才培养的基本

功能。从技能教育到思维训练的转变，关键在

于不确定性和价值创造，如何在教育体系中启

发并训练学生应对不确定性，并在不确定性中

洞见新价值创造可能性是难点问题。Ｃａｍｕｆｆｏ等

（２０２２）提出的基于科学方法的创业决策不仅是

决策理论，是一种决策方法论，更是一种应对

不确定性的理念，强调基于证据和事实来做出

判断的科学性和严谨性，这一点给国内创业教

育的体系和课程设计提供了重要启示。一方面，

我们有必要将基于 “理论—假设—证据—评

估—决策”的决策理念融入相关课程设计中，

强化培养学生以证据为基础的判断和决策习惯；

另一方面，在教学方法上，更加突出行动在创

业教育中的价值，行动并不是真实的创业实践，

可能是精心设计的真实行动，这一真实行动可

能突出基于科学方法的创业决策过程中的某个

阶段或问题，事实上，包括沃顿商学院在内的

不少一流商学院都在创业教育中倡导科学创业

的理念，突出基于而不是真实的创业实践行动

来训练科学思维和决策理念 （Ｂｈａｔｉａ＆Ｌｅｖｉｎａ，

２０２０）。

四、结语

赫伯特·西蒙认为，管理就是决策。与管
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理活动相比较，创业更是决策，因为创业者决

策对创业活动影响更加直接也更加突出 （Ｍｉｎ

ｎｉｔｉ＆Ｂｙｇｒａｖｅ，２００１），创业与不确定性紧密关

联的基本属性诱发创业决策的动态性和复杂性。

Ｓｈｅｐｈｅｒｄ（２０１５：３５）指出， “我们当前对于创

业者如何决策的认识还相当匮乏，更谈不上构

建全面系统的创业决策理论”。从这个意义上

说，Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）基于科学方法的创业决

策理论有助于扭转创业决策研究拘泥于理性还

是非理性的学术争论，从决策方法、决策逻辑

甚至是决策范式角度为创业决策研究打开了一

扇新的天窗，丰富并拓展了我们对于不确定条

件下创业者如何思考和行动这一话题的研究视

野，必然会对国内相关研究工作起到重要推动

作用。
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中国情境下创业决策科学方法的应用与

思考

□ 李　论　徐幸子　李纪珍

　本文研究受到中央高校基本科研业务费专项资金资助 （２０２２ＮＴＳＳ１０）。感谢李涌老师邀请我们对文章进

行评述！

　　摘　要：Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）的研究阐明，创业者应同时注重创业过程中的 “行

动与思考”，这不仅可以提升识别创业机会的知识和能力，还可以改进评估创业机会

的过程和方法，由此系统梳理总结了创业决策科学方法的前因、内涵、结构化步骤

及绩效表现，并分析了创业决策科学方法能改善创业决策、提高创业绩效、完善创

业生态系统的原因。本文在系统回顾Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）创业决策科学方法结构化步

骤 （构建理论—提出假设—寻求证据—实施评估—作出决策）的基础上，阐释不同

流派观点 （“未知的未知”、实用主义、直觉决策、决策逻辑）对科学方法潜在的影

响，并围绕科学方法对创新绩效、创业绩效的影响提出独立见解。最后，立足于中

国情境，笔者指出科学方法面临着关系化、数字化、平台化的三大发展机遇，启发

中国学者丰富完善创业决策的相关研究，完善中国创业生态系统。

关键词：创业决策；科学方法；中国情境；数字化

一、引言

新创企业既需要理论指导，也需要兼顾方法 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｃａｍｕｆｆｏｅｔ

ａｌ，２０２２），这往往伴随着科学的创业决策 （Ｃｏｍｂｓ＆Ｋｅｔｃｈｅｎ，２００３；Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，

１９９９；秦昕等，２０１８）。

随着当下创业机会的不断涌现，部分创业企业倾向于频繁调整创业想法，未能

践行科学决策，这往往导致创业机会的丧失 （蔡莉等，２０１９）。采纳有效方法一定程
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度上可以规避上述状况，也就是说，创业企业

理应保持 “行动”和 “思考”的齐头并进，而

非顾此失彼。学者们所提出的创业决策科学方

法正是维持 “行动”与 “思考”平衡发展的关

键 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，

２０２２）。

在 《创业决策的科学方法及其在中国的推

广》一文中，Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）指出创业决

策科学方法为创业方法论提供了一个可行的诠

释框架，在该框架的指导下，典型的创业方法

论如设计思维 （Ｂｒｏｗｎ，２００８）、商业模式画布

（Ｏｓｔｅｒｗａｌｄｅｒ＆Ｐｉｇｎｅｕｒ，２０１０）以及精益创业方

法等 （Ｒｉｅｓ，２０１１）均不谋而合地指向了创业过

程中 “循环迭代”这一 “实验精神”的重要

性。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）认为创业决策需要遵循

结构化路径的科学方法，这一路径包括五个步

骤，即构建理论—提出假设—寻求证据—实施

评估—作出决策。需要注意的是，该结构化路

径并不需要严格遵循，但其核心是创业过程中

多个结构化路径的周期性循环与迭代，即随着

创业过程的深入，会发生多次决策上的更新

（Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｃｈｏｉ，１９９３），直至形成

一个切实可行的方案。图 １展示了 Ｃａｍｕｆｆｏ等

（２０２２）总结的创业决策科学方法的结构化

步骤。

图１　Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）创业决策科学方法的结构化路径

　　进一步地，Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）比较了创业

者与科学家的异同之处，同时阐明了创业决策

科学方法对创意终止、方向调整和创业绩效的

影响。文末，作者强调，将创业决策科学方法

应用于中国创业情境有助于提高中国创业生态

质量，号召学者在中国情境下开展研究。

顺承Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）的行文观点及思

路，笔者基于创业决策科学方法的结构化路径

的多个步骤展开探讨，阐释不同学者的观点

（“未知的未知”、实用主义、直觉决策、决策
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逻辑）对创业决策科学方法的潜在影响，并围

绕创业决策科学方法对创新绩效、创业绩效的

影响提出自己的见解。最后，立足于中国情境，

笔者指出创业决策科学方法面临着关系化、数

字化、平台化的三大发展机遇，期待中国创业

生态系统的完善与提升。

二、创业决策科学方法的思考

当下，创业活动虽然如火如荼，但创业环

境不确定性却处于前所未有的高度。一方面，

世界局势出现动荡不安，处于 “百年未有之大

变局”，经济增长动能有所减缓；另一方面，数

字化与人工智能等技术的蓬勃发展成为创业机

会的重要引擎。作为 “在不确定性中寻求确定

因素”的关键抓手，创业决策科学方法或许能

决定创业成败 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２）。笔者基

于Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）所提出的创业决策科学

方法，探究现有不同流派观点与创业决策科学

方法的辩证关系，进而提出创业决策科学方法

对创业绩效的影响，讨论创业决策科学方法的

未来研究。

（一）“未知的未知”与科学方法

创业活动充满不确定性 （Ｓｉｍｏｎ，１９８９），

换言之， “未知的未知” （ｕｎｋｎｏｗｕｎｋｎｏｗｎｓ）

（Ｅｈｒｉｇ＆Ｆｏｓｓ，２０２２）是创业活动乃至科学研究

的本质属性。目前学者们广泛接受的观点将不

确定性分为状态不确定性 （ｓｔａｔｅｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）、

效果不确定性 （ｅｆｆｅｃｔｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）和响应不确

定性 （ｒｅｓｐｏｎｓｅｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ）（Ａｒｉｋａｎｅｔａｌ，２０２０；

Ｋｎｉｇｈｔ，１９２１），创业者在创业过程中也经常需

要面对以上三种不确定性。Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）

认为，创业过程与科学发现过程相类似，通过

一系列结构化的步骤将有助于不确定条件下做

出科学正确的创业决策。具体而言，为了提高

不确定性下企业创造价值的几率，科学方法的

结构化步骤要求，应首先明确创业理论，其次

提出创业假设，然后寻求证据检验创业假设。

而笔者认为，正是由于不确定性的存在，创业

理论在最初阶段能否被明确有待深入研究。科

学发现具有偶然性，创业活动也是一样，唯一

不变的是变化本身。任何创业理论都存在前提

条件，任何创业理论也都具有局限性。“未知的

未知”使创业决策的科学性受到挑战。

Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）认为，遵循科学方法所

提出的创业假设应当是明确的、可检验的和可

证伪的。笔者认为，创业假设如何进行检验和

证伪，需要进一步分析。在创业早期阶段，作

为证据的信息是相当有限的，证伪过程是寻找

到 “一只会说话的猪” （ａｔａｌｋｉｎｇｐｉｇ）进行反

例检验，还是基于大样本进行概率检验值得深

思。例如，共享经济兴起之初，这一商业模式

在中国是否可行，当时并无先验经验可循，共

享经济的推崇者是看到一家失败的共享经济创

业公司就放弃共享模式，还是寻找到大样本足

以支撑概率检验再做出创业终止与否的决策？

进一步地，不同行业间的经验证据能否迁移？

共享单车的成功是否可作为共享充电宝或者共

享汽车等的假设检验依据？

（二）实用主义与科学方法

创业决策科学方法的目的是通过一系列规

范化、可重复的步骤实现决策的科学化，从而

合理配置资源，提高创业绩效。实用主义的观

点认为，人类的语言和思维具有局限性，无法
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完全反映真实世界 （Ｒｏｒｔｙ，１９８２），因此有学者

指出，创业过程不是去看最先的事物、原则、范

畴和假定，而是去看最后的事物、收获、效果和

事实 （Ｅｈｒｉｇ＆ Ｆｏｓｓ，２０２２；Ｅｈｒｉｇ＆ Ｓｃｈｍｉｄｔ，

２０２２）。从广泛意义上说，包括婴儿在内的任何

个体都遵循着提出问题、构建理论、检验假设、

重新校准假设的解决问题的思路，最终产生并

积累用于指导行动的经验 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇｅｒ，

２０２２）。更精确地，应当将创业者称为 “实用主

义科学家”，强调创业者并非只是寻求理解世界

的 “象牙塔式”科学家。

本文认为，由于有限理性的存在，创业者

并非遵循 “最优化”原则，而是在寻求一个

“满意解”，换言之，创业决策受到资源、能力

等限制，创业者决策目标并非最优决策，创业

者甚至无法做出最优决策，其目标是经济决策，

即创业者可接受的方案。综上，创业决策科学

方法是手段，并非本质目的，科学方法的熟练

运用是节约创业资源、少走创业弯路、提高创

业绩效的必要不充分条件。

（三）直觉决策与科学方法

直觉决策与科学方法不同，主要指创业者

在决策过程中采取非顺序的信息处理模式，大

多表现为非自愿或无意识的选择，以应对创业

过程中的突发事件 （Ｍａｎｅｓｈｅｔａｌ，２０２２；Ｓｉｎ

ｃｌａｉｒ＆Ａｓｈｋａｎａｓｙ，２００５）。有学者将创业决策比

喻为 “跳芭蕾”（Ｍａｎｅｓｈｅｔａｌ，２０２２），这一解

释形象地包含了创业决策的即兴性质 （ｉｍｐｒｏｖｉ

ｓａｔｉｏｎａｌｎａｔｕｒｅ），因此在 “一圈又一圈”舞姿

中，融入直觉决策是提升创业决策系统性的关

键一环。

越来越多的学者指出直觉决策在创业决策

中的重要性 （Ｈｏｄｇｋｉｎｓｏｎ＆Ｓａｄｌｅｒ－Ｓｍｉｔｈ，２０１８；

Ｍａｎｅｓｈｅｔａｌ，２０２２），并为此开展大量研究。

第一，直觉被无意识地用作处理固有的影响创

业企业不确定性的策略。第二，直觉植根于创

业者的冲动，与创业者的情感作用相呼应。第

三，理性和直觉的融合提高了创业者的能力，

使其能够跟上决策舞蹈的快慢节奏。第四，直

觉和理性的结合是创业者在复杂多变的环境中

茁壮成长的催化剂。第五，直觉会对创业者的

元认知造成影响，即影响个人对思维和学习活

动的知识和控制。

近年来行为决策理论 （ＢｅｈａｖｉｏｒａｌＤｅｃｉｓｉｏｎ

Ｔｈｅｏｒｙ）的相关研究表明决策偏差不可完全避

免 （Ｔｖｅｒｓｋｙ＆Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７４），因此在创业

决策活动中不应当忽视直觉决策的影响。事实

上，在很多情况下，尤其是创业过程的早期阶

段，创业者往往凭借个人敏锐的直觉做出决策，

而在事后进行反复推演，总结经验教训，改进

创业理论。

（四）决策逻辑与科学方法

学者Ｓａｒａｓｖａｔｈｙ（２００１）率先提出效果逻辑

（ｅｆｆｅｃｔｕａｔｉｏｎｌｏｇｉｃ）的观点，认为效果逻辑指的

是决策者以手头的资源和手段为出发点，在不

同的资源约束条件下调整目标，最终实现绩效

成长的过程；而因果逻辑 （ｃａｕｓａｔｉｏｎｌｏｇｉｃ）指

的是决策者在既定的目标上寻找成本最低、效

率最高的方案。自此以后，有关创业决策中因

果逻辑和效果逻辑孰优孰劣的讨论不绝于耳。

例如，张玉利等 （２０１１）指出因果逻辑产生于

稳定的市场环境，而效果逻辑强调在不确定性

和不可预测性下，创业者在可承担风险范围内

与外部资源持有者保持互动。刘忆斐和王丽平
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（２０２１）发现，大数据能力和效果推理是新经济

下创业企业取得创业绩效的关键核心条件。

笔者认为，创业决策科学方法与决策逻辑

的关系不甚明朗，值得学者未来继续深入探讨。

一方面，效果逻辑具备实验、柔性、可承受损

失和先前承诺四个原则 （刘忆斐和王丽平，

２０２１），其实验原则与科学方法的实验精神相呼

应；另一方面，科学方法中的寻求证据要素旨

在探究不同事物或行为间的因果关系，又与因

果逻辑相呼应。如先前学者所述，因果逻辑和

效果逻辑并不是对立存在的，两者互为补充

（Ｒｅｙｍｅｎｅｔａｌ，２０１５）。笔者就科学方法与决策

逻辑的关系抛转引玉：决策逻辑是基于科学方

法的思维模式，以科学方法为根基，遵循 “理

论构建—提出假设—寻求证据—实施评估—作

出决策”的结构化步骤，既可衍生出效果逻辑，

也可衍生出因果逻辑，为两大决策逻辑的有机

统一奠定了分析基础。

（五）科学方法对创新绩效的影响

笔者对创业决策科学方法与创新绩效之间

的关系抱有疑惑。例如，科学方法是否会抑制

突破式或颠覆性创新的诞生？笔者并不怀疑科

学方法的运用有助于决策者提高渐进性创新水

平或维持性创新能力，这是因为渐进性或维持

性创新产品或服务的诞生往往没有脱离当下决

策者所感知到的事物或行为规律。然而，突破

式或颠覆性创新往往是改变人们现有认知的，

并不符合时下人们对事物规律的理解，因此通

过开发理论、提出假设、寻求证据、实施评估

等一系列步骤之后，可能做出不支持突破式或

颠覆性创新的错误决定。因此，科学方法的运

用是否有助于创新绩效是一个值得深思的问题。

更广泛意义上来说，创业者如何避免科学方法

运用所带来的负面影响，是未来学者应当思考

和关注的。笔者认为，要想突破科学方法的同

质性而带来的思维一致性和惯性，有必要牢牢

把握创业决策科学方法的本质，那就是创业即

实验，每一次实施创业决策时对可能的结果持

有包容开放的态度，不做先验性假设，以数据

事实为唯一准绳。

（六）科学方法对创业绩效的影响

实践界、学术界都指出科学方法对创业绩

效的重要影响。领英 （ＬｉｎｋｅｄＩｎ）的创始人

ＲｅｉｄＨｏｆｆｍａｎ曾指出①，决策是创业的核心竞争

力之一，单个决策看起来似乎微不足道，但长

期积累，造成的影响是巨大的。打个比方，改

进决策的科学方法可以让每个决策的效用函数

增加０５％，在 １０００个这样的决策之后，这一

效用函数将增加 １４６倍。学者认为，科学方法

不仅是有助于创业者做出更 “准确”的决策，

更重要地，科学方法有助于创业者 “快速”做

出创业决策，也即 Ｃａｍｕｆｆｏ等 （２０２２）指出科

学方法有助于创业者及时终止创意或调整方向。

由此看来，科学方法不仅塑造了新创企业的创

业过程，而且还增强了信念形成、测试和更新

决策的过程，换言之，创业决策的科学方法不

仅仅能够提高决策的敏捷性和准确性，从长远

来看，创业决策科学方法最终提高了创业绩效

（Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０；Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆ Ｚｅｎｇｅｒ，

① 参见：《领英创始人里德·霍夫曼：如何又好又快地做决策？》，蒂克伟译，３６氪·神译局，ｈｔｔｐｓ：／／３６ｋｒｃｏｍ／ｐ／１１８５８７２９３０
９８００９９，２０２１年４月１９日。
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２０２２）。

笔者认为，围绕科学方法的情境因素，科

学方法对创业绩效的影响需要进一步细化。科

学方法的影响效果受到个人特质、组织文化、

制度环境的影响，在不同的创业阶段，科学方

法的效果也大有不同，因此，学者在未来势必

要探究科学方法的时空特性 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ＆Ｚｅｎｇ

ｅｒ，２０２２）。相同的创业处境，不同的创业者势

必作出不同乃至截然相反的创业决策。相同的

科学方法在扁平式的组织架构和层级式的组织

架构中影响有何不同？集体主义和个体主义如

何影响科学方法的决策效果？企业的萌芽期、

成长期、成熟期又需要什么特征的决策方法？

这些都是有意义有深度的研究问题，值得学者

们进一步探讨。

三、中国情境下创业决策

科学方法的应用

　　来自意大利、英国、印度和坦桑尼亚等国

的学术研究表明，创业决策科学方法可以协助

规划创业决策和改善创业绩效 （Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，

２０２０）。由此可见，采用科学方法可能会对中国

的创业生态系统产生重大影响 （张哲，２０２１）。

纵观近些年来，中国的创新创业活动呈现出稳

中向好、积极探索的态势，但还需要进一步推

进创业活动的高质量发展，采用创业决策科学

方法是一种有效举措。笔者在此提出三点基于

中国情境的学术研究展望，就创业决策科学方

法的中国化之路展开探讨。

（一）科学方法关系化

中国管理学研究既要立足于中国实践，也要

超越实践去抽象出理论问题并进而提出解决这些

问题的理论思路 （李海洋和张燕，２０１６）。Ｃａｍｕｆ

ｆｏ等 （２０２２）在文章中阐释了关系 （ｇｕａｎｘｉ）作

为中国情境下特有文化产物的重要性。学者们

同时也留意到，近些年来，随着中国的营商环

境在过去几十年间趋于结构化和成熟，在由计

划经济向市场经济转变的过程中，“关系”对创

业活动的影响在一定程度上正在逐步被削弱，

学者们认为，关系作为一种封闭网络，会使企

业在识别和获取新想法方面存在限制，从而对

其绩效造成长期不利影响 （Ｈｋａｎｓｓｏｎ＆Ｆｏｒｄ，

２００２）。同时，中国创业者也在寻求新的决策范

式以适应这种不断变化的环境 （Ａｎｄｅｒｓｏｎ＆

Ｌｅｅ，２００８）。

笔者认为需要从辩证的视角看待关系与中

国创业环境。“关系”和创业决策科学方法或许

存在潜在的协同效应：一方面，创业决策科学

方法强调实验的重要性，并将决策建立在仔细

推敲的假设和站得住脚的证据之上，这为中国

创业者提供了开放、务实的商业实践和规范

（Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２２）。与此同时，中国的营商

环境自改革开放以来发生了翻天覆地的变化，

市场化的规章制度也逐渐完备起来，如职业经

理人等西方管理理念也传入了中国，但这并不

意味着 “关系”在中国的影响逐渐削弱。相反，

笔者认为，无论是政府所提倡的新型政商关系，

还是 “腾讯系”“阿里系”“头条系”等企业间

联盟，“关系”在中国也迎来了新的发展阶段。

“关系”是中国社会运行的底层逻辑 （Ｂｉａｎ，

２０１９；Ｌｉ＆Ｌｉ，２０２１），一直在深远影响着中国

社会的方方面面。“关系”是创业者创业之初重

要的资源。探究中国创业者如何在 “关系”情
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境下实施创业决策的科学方法，将有助于创业

决策科学方法在中国的推广，甚至可能提出新

的本土化决策方法。

（二）科学方法数字化

以数据为核心要素的数字经济成为加快数

字中国建设、构建新发展格局、推动高质量发

展的核心议题①。数字化成为提升中国经济发展

的必经之路 （戚聿东等，２０２１）。数字化如何赋

能创业决策是学者值得深思的问题，一方面，

在数字化情境下，广大用户基础为创业决策科

学方法奠定了得天独厚的条件；另一方面，创

业活动的本质是寻求不确定性并应对不确定性，

作为除土地、资本、劳动力和技术之外的新型

生产要素，数据为创业者认识不确定性、管理

不确定性，摆脱经验、直觉的束缚，奠定了重

要基础 （李纪珍等，２０２１）。大数据催生了数据

科学和机器学习，它们是组织和战略决策的重

要工具，管理者越来越少地依赖直觉，并越来

越多地依赖数据进行决策。因此，数据有助于

创业者获得更多更全面的外部信息，通过对信

息数据和所面临问题的深入分析，创业者决策

将更加理性、更加高效。

数字化情境下，创业者应该基于证据、有

序行动和知识学习做出创业决策，这与科学方

法不谋而合。尽管实践界已经将创业决策科学

方法与数字化结合起来，学术界对于两者的分

析依然较为初步。已有学者研究指出，人类认

识客观世界经历了四个阶段，从 “观察＋抽象＋

数学”的理论推理阶段，到 “假设＋实验＋归

纳”的实验验证阶段，再到 “样本数据＋机理

模型”的模拟择优阶段，目前已进入 “海量数

据＋科学建模分析”的大数据阶段 （李纪珍等，

２０２１）。在第四阶段，企业围绕数字化时代的大

规模用户群体繁衍新商业模式，此时创业决策

科学方法有助于在不确定环境下打造数字经济

新业态。利用大量数据和复杂的分析，现代商

业预测方法使数据驱动决策成为可能，并最终

成为推动创业公司发展的重要力量。因此，中

国学者应当研究基于数字化的创业决策科学方

法，探究科学决策如何助力企业实现产品快速

迭代、精准定位市场、持续保持竞争优势。

此外，业界和学术界还需要留意数字化带

来的负面影响，例如大数据杀熟，在产品研发

过程中过分依赖于科学建模中数据的 “功能属

性”而忽略以人为本的 “情感属性”等。创业

决策科学方法数字化应当以不作恶 （ｄｏｎ’ｔｂｅ

ｅｖｉｌ）为准则。

（三）科学方法平台化

平台经济越来越影响中国企业的创业行为，

平台转型成为创业企业获取创业资源、抵抗系

统风险的重要力量。平台化使创业决策科学方

法的运用以指数级的速度增长，在中国创业情

境中焕发出新的生命力。创业决策科学方法的

数字化和平台化密不可分，比如 Ａ／Ｂ测试对于

创业企业来说就很有价值，Ａ／Ｂ测试的应用场

景非常广泛，如产品命名、交互设计、推荐算

法、用户增长、广告优化和市场活动等各方面

决策上。Ａ／Ｂ测试贯穿了抖音的整个生命周期，

从产品命名、功能、交互设计到推荐算法策略，

这是字节跳动的基因，而 Ａ／Ｂ测试的成功实

施，离不开字节的内部数字实验平台 Ｌｉｂｒａ。Ｌｉ

① 资料来源：《“十四五”数字经济发展规划》。
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ｂｒａ平台使提出假设、进行检验、得出结论的科

学决策所需的时间被极大缩短，广泛的用户群

基础增强了得出科学结论的准确度，成为创业

决策科学方法运用的重要载体。

中国的互联网巨头诸如阿里巴巴、腾讯、

京东、今日头条都在广泛通过数字实验平台

为自身的决策提供数据支撑。笔者认为，数

字实验平台不仅有助于科学方法的运用和推

广，也使完善科学方法步骤成为可能，学者

可以开展对比案例研究，探究企业如何基于

不同的数字实验平台，提高决策效率，改善

决策方法。

四、结语

作为在不确定创业环境下以 “不变应对万

变”的重要手段，创业决策科学方法为广大创

业企业提供了一条切实可行的路径。已有学术

文献针对创业决策科学方法起源、发展、内涵、

路径及应用相关的系统性论述相对较少，Ｃａ

ｍｕｆｆｏ等 （２０２２）在这篇文章中为创业学者们，

尤其是为中国的创业学者们指出了创业决策科

学方法的发展方向。

笔者坚信创业决策科学方法在东西方创业

情境中都至关重要，对于东西方创业者的绩效

提升也十分必要。同样地，笔者认为，科学方

法的运用离不开创业情境，需要与制度环境相

融合。受到中国哲学潜移默化影响的创业者在

运用创业决策科学方法时将呈现出怎样的特色

和不同，是有趣且值得学者关注的问题。笔者

期待学者们在创业决策科学方法的研究中，融

入更多中国哲学的考量，期待更多管理学期刊

出现基于中国本土化情境的创业决策科学方法

研究，进而推动整个创业决策研究的进展。
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中国企业海外市场进入模式的驱动

机制研究

□ 谭晓霞　吴小节　马美婷　汪秀琼

　本文受国家自然科学基金项目 （７１８７２０５３，７２２７２０３８）、国家社会科学基金项目 （２０ＢＧＬ０３２）和中央高

校基本科研业务费专项资金项目 （ＺＬＴＳ２０２１００９）资助。特别感谢 《管理学季刊》主编、领域编辑、匿名评审

专家和编辑部各位老师给予的建设性意见和指导。当然，文责自负。

领域编辑推荐语：

“本文从制度和企业资源两个维度探究了多个前因条件共同作用对新兴市场跨国公司海外市场进入模式的影

响，发现其海外市场进入模式存在多种驱动机制并对其进行了识别。本文的研究不仅对跨国公司海外市场进入模

式研究有所贡献，而且拓展了学界对新兴市场跨国公司的理解。”

———李瑜

　　摘　要：相比于发达国家跨国公司，新兴经济体跨国公司似乎更倾向于采用高

股权控制的海外市场进入模式。对于这一现象，虽然 ＩＢ学者提供了不同的理论解

释，但由于各理论侧重点不同，关注的具体情景及影响因素也不同，学界对此尚未

达成共识。本文以２００９～２０１８年１２７５例中国企业对外直接投资事件为例，采用模糊

集定性比较分析方法，从制度和企业资源两个角度探究东道国制度环境、制度距离、

文化距离、跨国经验、政治资源和研发能力六大因素的相互作用对中国企业海外市

场进入模式选择的影响。研究发现，中国企业海外市场进入模式存在五种驱动机制，

它们分别是制度逃逸－资源探索 （跳板）型、政治能力利用型、制度逃逸－经验和研

发利用型、研发和经验利用型及政治支持型。此外，本文进一步讨论了不同理论视

角对新兴经济体跨国公司海外市场进入模式驱动机制的有效解释范围以及构型结果

对ＯＬＩ范式和Ｕｐｐｓａｌａ模型的理论贡献。

关键词：新兴经济体跨国公司；市场进入模式；模糊集定性比较分析 （ｆｓＱＣＡ）；

制度；企业资源；中国企业

一、引言

海外市场进入模式通常是指企业使用各种资源在海外经营的一种制度性安排 （蓝
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海林等，２０１０）。它通常与企业在东道国不同程

度的资源承诺、风险和利益回报有关 （Ｐａｎ＆

Ｔｓｅ，２０００），简单地说，可以划分为股权型模

式 （ｅｑｕｉｔｙ－ｂａｓｅｄｍｏｄｅ）和非股权型模式

（ｎｏｎ－ｅｑｕｉｔｙ－ｂａｓｅｄｍｏｄｅ）两种分类方式。本文

关注的是股权型进入模式，即跨国企业是采用

独资还是合资方式进入东道国市场 （Ｐａｎ＆

Ｔｓｅ，２０００）。海外市场进入模式的选择不仅是

跨国公司重要的战略决策，还是学者们理解新

兴经济体与发达国家跨国公司国际化行为差异

的重要现象 （吴小节等，２０１９；吴先明，２０１９；

Ａｒｉｋａｎｅｔａｌ，２０２２；Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ，２０１２；

Ｂｕｃｋｌｅｙｅｔａｌ，２０１７；Ｌｕｏ＆Ｚｈａｎｇ，２０１６）。

学者们普遍认为，相比于发达国家跨国公

司，新兴经济体跨国公司通常在海外市场进入模

式选择上表现得异常 “激进”（Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，

２００７；Ｈｅｒｎａｎｄｅｚ＆Ｇｕｉｌｌｅｎ，２０１８，吴小节等，

２０１９；吴先明，２０１９）。具体体现在两个方面

（Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，２０１２；Ｈｅｎｎａｒｔ，２０１２）：一方面，

从进入模式选择角度看，新兴经济体跨国公司在

国际扩张过程中更倾向于选择高股权控制的海外

市场进入模式；另一方面，从区位选择角度看，

即使在国际化初期阶段，新兴经济体跨国公司不

仅会在制度距离和文化距离相近的东道国采用独

资模式，在制度距离或文化距离较大的东道国也

会采用独资的海外市场进入模式。简言之，相比

于发达国家跨国公司，新兴经济体跨国公司更倾

向于选择高股权控制的海外市场进入模式。

为了理解这一现象，ＩＢ（ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉ

ｎｅｓｓ）学者提供了三种不同的理论解释 （吴小

节等，２０１９；Ｌｕｏ＆Ｚｈａｎｇ，２０１６；Ａｌｏｎｅｔａｌ，

２０１８）。第一，基于传统国际商务理论透镜 （如

ＯＬＩ范式、Ｕｐｐｓａｌａ模型等），一部分学者认为新

兴经济体跨国公司海外市场进入模式仍然是企业

所有权优势驱动的结果，而那些缺乏企业所有权

优势的国际扩张行为只是管理者错误的战略决策

（Ｒｕｇｍａｎ＆Ｌｉ，２００７；Ｒｕｇｍａｎ，２００９）。第二，

构建新的理论视角对上述现象进行解释。这部

分学者强调新兴经济体跨国公司海外市场进入

模式选择的独特性，并认为传统的国际商务理

论难以有效解释新兴经济体跨国公司这种独特

性。因此，学者们试图从构建一个新的理论视

角来理解新兴经济体跨国公司海外市场进入模

式选择的独特性及其驱动机制，如 ＬＬＬ框架

（Ｍａｔｈｅｗｓ，２００６）、制度逃逸观点 （Ｗｉｔｔ＆

Ｌｅｗｉｎ，２００７）、政治支持观点 （Ｌｕｏｅｔａｌ，

２０１０）以及跳板视角 （Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７）等。

第三，将上述现象视为对传统国际商务理论的

拓展。这些学者认为，新兴经济体跨国公司海

外市场进入模式虽然是所有权优势驱动的结果，

但新兴经济体跨国公司具备与发达国家跨国公

司不同的所有权优势，如在制度薄弱国家开展

业务的能力 （Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ＆Ｇｅｎｃ，２００８）。

虽然这些理论视角为研究者理解新兴经济

体跨国公司海外市场进入模式选择的独特性及

其驱动机制提供了重要的方向，但仍存在三个

方面的不足：第一，从研究结论的角度看，学

界对新兴经济体跨国公司选择高股权控制的海

外市场进入模式的驱动机制尚未达成共识。这

种不一致的研究结果很可能来自传统回归分析

方法的局限性，即现有研究大多采用传统的回

归分析方法，通常只能探究一个或两个变量的

影响作用，难以检验三个及三个以上影响因素

复杂的综合作用对新兴经济体跨国公司进入模
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式选择的影响。第二，从理论的解释范围角度

看，虽然学者们提供了理解新兴经济体跨国公

司海外市场进入模式的多种理论视角，但这些

理论视角能在多大程度上解释新兴经济体跨国

公司高股权控制的海外市场进入模式选择，现

有研究尚未进行回答。第三，从理论发展的角

度看，尽管大多学者认为新兴经济体跨国公司

海外市场进入模式的研究拓展或挑战了传统国

际商务理论的基本假设，但这一现象究竟能为

传统国际商务理论提供哪些新的研究见解，现

有研究也尚未进行系统的讨论与分析。

为了弥补上述研究不足，本文将做出以下

两方面的努力：第一，为了明晰新兴经济体跨

国公司海外市场进入模式的驱动机制，本文以

２００９～２０１８年１２７５例中国对外直接投资事件为

例，采用模糊集定性比较分析方法，从制度和

企业资源两个角度探究东道国制度环境、制度

距离、文化距离、跨国经验、政治资源和研发

能力六大因素的交互作用对中国企业选择独资

海外市场进入模式的影响。

采用这种研究设计主要有两方面的考虑：

一方面，从研究方法选择的角度看，为了弥补

传统回归分析只检验少数一个或两个影响因素

对跨国企业海外市场进入模式选择的作用，本

文采用了模糊集定性比较方法。这种方法基于

组态的思路，不仅可用于分析多个因素 （三个

因素以上）之间复杂的相互作用对结果变量的

影响，还有助于明晰产生同一结果的多种不同

的前因构型 （杜运周和贾良定，２０１７）。因此，

考虑到已有理论视角对新兴经济体跨国公司海

外进入模式驱动因素的不同观点，模糊集定性

比较分析方法适合本文对新兴经济体跨国公司

海外市场进入模式的不同驱动机制的研究。另

一方面，从研究对象选择的角度看，中国企业

对外直接投资是一个合适的研究对象，因为它能

够为本文从资源和制度两个角度理解新兴经济体

跨国公司选择独资的海外市场进入模式的驱动机

制提供充足且丰富的案例样本。具体地，《２０２０

年度中国对外直接投资统计公报》数据显示，中

国企业国际扩张的数量和规模都是新兴经济体中

最大的，而且中国企业对外直接投资的东道国覆

盖全球八成以上国家，从而为理解国际扩张的企

业特征、东道国制度情境提供了更丰富多样的案

例以及更充足的样本数据。

第二，通过构型结果的对比分析，本文从

制度和企业资源方面进一步讨论了不同理论观

点对新兴经济体跨国公司选择海外市场进入模

式的解释范围，并讨论了本文研究构型结果对

ＯＬＩ范式和Ｕｐｐｓａｌａ模型的研究贡献。

二、文献综述

（一）关于新兴经济体跨国公司海外市场进

入模式的理论争议

新兴经济体跨国公司海外市场进入模式选

择为ＩＢ研究提供一个 “新现象”。相比于发达

国家跨国公司，新兴经济体跨国公司作为国际

市场的后来者，往往不具备传统国际商务理论

所强调的企业所有权优势，如技术、品牌和管

理等 （Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，２０１２；Ｈｅｎｎａｒｔ，２０１２），但

它们却在海外市场进入模式选择方面表现出明

显的风险偏好。例如，相比于风险程度较低的

出口、许可证运营、合资等海外市场进入模式，

新兴经济体跨国公司更倾向于选择高股权控制
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的海外市场进入模式，如独资。而且，新兴经

济体跨国公司在国际化过程中也表现得异常

“激进”。例如，在缺乏跨国经验的国际化初期

阶段，新兴经济体跨国公司也会以高股权控制

的方式进入与母国制度和文化距离相远的东道

国市场 （林季红和张璐，２０１３）。

对上述现象的不同理解，引发了学者们关

于ＩＢ领域理论构建的讨论 （吴小节等，２０１９；

Ａｒｉｋａｎｅｔａｌ，２０２２；Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ，２０１２；

Ｈｅｎｎａｒｔ，２０１２；Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，２０１２）。具体地，

一部分学者认为，新兴经济体跨国公司与发达

国家跨国公司海外市场进入模式选择并无显著

差异，传统的国际商务理论，如ＯＬＩ范式和Ｕｐ

ｐｓａｌａ模型，仍能有效解释跨国公司海外市场进

入模式的选择 （Ｒｕｇｍａｎ，２００９；Ｎａｒｕｌａ，２０１２）。

具体地，这些研究指出，所有权优势仍是驱动

新兴经济体跨国公司海外市场进入模式选择的

关键因素，那些缺乏所有权优势的国际扩张行

为只是管理者错误的、不合理的战略决策，不

具有可持续性 （Ｒｕｇｍａｎ＆Ｌｉ，２００７）。

一部分学者则认为，新兴经济体跨国公司

海外市场进入模式选择与发达国家跨国公司国

际扩张行为具有本质差异，它挑战了传统国际

商务理论的基本观点 （Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７）。因

此，这些研究致力于构建新的理论视角来解释

新兴经济体跨国公司海外市场进入模式选择的

驱动机制。具体地，以企业资源为切入点，

Ｍａｔｈｅｗｓ（２００６）提出了 “ＬＬＬ框架”，并指出，

相比于发达国家资源利用式的国际扩张特征，

新兴经济体跨国公司采取 “激进的”海外市场

进入模式是为了快速获得其国际竞争所需战略

性资产，以尽快弥补自身的后发者劣势。以制

度为切入点，学者们提出了两种观点：一是

“制度逃逸”观点，即认为新兴经济体跨国公司

采取高股权控制的国际扩张方式是为了逃离薄

弱的母国制度环境，摆脱母国的制度约束

（Ｗｉｔｔ＆Ｌｅｗｉｎ，２００７）；二是 “政治支持”观

点，即认为母国政府支持是促使新兴经济体跨

国公司采用 “激进的”国际扩张方式的重要原

因 （Ｌｕｏｅｔａｌ，２０１０）。此外，结合制度和资源

观点，Ｌｕｏ和Ｔｕｎｇ（２００７）提出了 “跳板”视

角，即认为新兴经济体跨国公司国际扩张一方

面是为了在东道国获取企业发展所需的战略性

资源，另一方面则是为了摆脱母国制度约束。

此外，还有部分学者将新兴市场跨国公司

海外市场进入模式选择的独特性视为对传统国

际商务理论的拓展。这些研究的核心观点是，

所有权优势仍然是影响新兴经济体跨国公司海

外市场进入模式的关键因素，但新兴经济体与

发达国家跨国公司的企业所有权优势存在较大

的 差 异 （Ｈｅｎｎａｒｔ，２０１２；Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，２００９，

２０１２）。例如，新兴经济体跨国公司 “所有权优

势”是其在母国环境中塑造的政治能力，其国

际扩张是为了利用这种政治能力在制度薄弱的

东道国塑造新的市场竞争优势 （Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ

＆Ｇｅｎｃ，２００８）。

综上可见，学界对于新兴经济体跨国公司海

外市场进入模式的驱动机制尚未达成共识，且争

议焦点主要体现在企业资源和制度两个方面。

（二）新兴经济体跨国公司海外市场进入模

式选择的影响因素

基于上述理论观点，学者们从制度和企业

资源角度对新兴经济体跨国公司海外市场进入

模式选择的影响因素进行了丰富的探索，但这
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些研究结果呈现出较大的不一致性。接下来，

本文将重点讨论已有文献关注程度较高的制度

因素和企业资源因素。

１制度因素

现有研究主要从制度环境和制度距离两个

角度来理解制度对新兴经济体跨国公司海外市

场进入模式选择的影响。首先，在制度环境方

面，东道国的制度环境被认为是影响企业海外

市场投资模式选择的重要因素。制度理论认为，

制度环境对组织的行为决策具有限制和约束作

用，组织合法性是组织生存和发展的根基

（Ｓｃｏｔｔ，１９９５）。制度理论学者普遍认为，较差

的东道国制度环境不仅增加了东道国政府经济

干预的风险，还提高了跨国企业理解和学习东

道国规制、规范和文化制度的难度，使跨国企

业不得不采取低控制的海外投资模式以规避风

险 （吴先明，２０１１）。但也有研究表明，对于新

兴市场跨国企业而言，在制度不健全的母国环

境中形成的资源能力反而能够成为其国际扩张

的一种竞争优势，使其能快速适应其他发展中

国家市场，克服 “外来者劣势”的负面影响

（Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ＆Ｇｅｎｃ，２００８）。

其次，关于制度距离与新兴经济体跨国公

司海外市场进入模式之间的关系，现有研究结

论也存在较大的差异。考虑到制度距离有时被

认为是正式制度距离和非正式制度距离的综合，

本文所指的制度距离特指东道国与母国在正式

制度环境方面的差异。制度理论学者认为，较

大的制度距离会增加跨国企业在东道国的合法

性压力，使跨国企业的外来者劣势更加突出，

因而对当地合作伙伴的依赖程度更高 （Ｃａｓｔｅｌｌａ

ｎｉｅｔａｌ，２０１３）。但是，东道国与母国之间的

较大的制度距离也会加大跨国企业内部资源转

移、整合的难度，增加跨国企业内部协调和管

理的风险和成本 （周经和张利敏，２０１４）。

文化距离主要是指东道国与母国之间在惯

例、价值观、标志符号等非正式制度方面的差

异。虽然文化距离在海外市场投资模式的研究

中得到广泛关注，但现有研究对两者关系仍未得

到一致的研究结论 （Ｂｅｕｇｅｌｓｄｉｊｋｅｔａｌ，２０１８；

Ｍｏｒｓｃｈｅｔｔｅｔａｌ，２０１０）。例如，吴先明 （２０１１）

通过对中国对外投资企业的研究发现，随着东道

国与母国之间的文化距离增大，中国企业采取合

资进入模式的可能性越高，而文化距离对海外投

资建立模式的选择并没有显著影响。但是，林季

红和张璐 （２０１３）通过对中国企业海外并购股权

策略的分析，发现随着文化距离增大，中国企业

越倾向于选择高控制的股权投资比例。

２企业资源因素

基于资源基础观，现有研究主要从跨国经

验、研发能力以及政治资源三个方面探究企业

资源特征对新兴经济体跨国公司海外市场进入

模式选择的影响。首先，在跨国经验方面，学

者普遍认为，跨国经验作为跨国公司一种经验

型资源，跨国经验的积累情况会对企业海外市

场投资模式的选择产生重要的影响 （Ｔａｎｇ＆

Ｇｕｄｅｒｇａｎ，２０１８）。尽管如此，ＩＢ学者对跨国经

验的影响作用有不同的观点。一种观点将跨国

经验视为环境与海外投资模式选择之间的 “桥

梁”，即认为跨国经验弥补了企业在海外投资过

程中的知识劣势，降低了环境对海外投资模式

选择的消极作用 （Ｑｕｅｒｅｔａｌ，２０１９；Ｌｉｕ＆

Ｙｕ，２０１８）。但另外一种观点则认为，跨国经

验的累积也会增加企业对复杂环境的感知能力，
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使其对环境复杂性所引致的风险、成本有更深

的认识，反而对海外投资的战略决策保持谨慎

的态度 （黄?丽等，２０１７）。此外，一些实证研

究还发现跨国经验对中国海外市场进入模式选

择的影响并不显著 （吴先明，２０１１）。

其次，政治资源是指跨国企业与母国政府

之间的关联，它反映的是企业的一种关系型资

源。对于政治资源与新兴经济体跨国公司海外

市场进入模式之间的关系，现有研究也尚未形

成共识 （Ｙａｎｇ＆Ｚｈａｎｇ，２０１５）。一种观点认

为，政治资源会弱化环境不确定性的影响，尤

其是在东道国与母国之间信息不对称的情境下，

企业通过与政府之间密切的政治关系来获取企

业国际扩张所需的信息资源，从而克服环境不

确定性对企业海外投资的抑制作用 （Ｌｕｅｔａｌ，

２０１８；徐业坤等，２０１３）。另一种观点认为，政

治资源也可能增加跨国企业海外投资的 “外来

者负债”。这主要体现在，政治资源为企业打上

的 “政治烙印”加深了东道国政府及其利益相

关者对跨国企业的误解和歧视 （Ｃｈｅｎ＆Ｙｏｕｎｇ，

２０１０），导致企业不得不支付高昂的额外费用以

换取在东道国经营的合法性 （Ｇｕｏｅｔａｌ，

２０１６）。

最后，研发能力是指跨国企业自身拥有的

研发能力。作为一种知识型资源，研发能力是

企业所有权优势和异质性资源的重要体现，其

与企业海外市场进入模式选择之间关系也未能

达成一致共识。其中，有学者认为，跨国企业

拥有的研发能力能够有效降低对外直接投资的

风险成本，提高跨国企业海外市场投资的风险

抵抗能力 （吴晓波等，２０１６）。然而，也有学者

认为，缺乏研发能力的跨国企业反而更倾向于

采取独资的海外市场进入模式，原因在于新兴

市场跨国企业往往不具备较高的研发能力，它

们往往是通过更为激进的海外市场进入模式来

控制、利用和获取东道国子公司的研发能力，

以弥补自身的资源能力缺陷和竞争劣势 （Ｌｕｏ＆

Ｔｕｎｇ，２００７；Ｒｕｉ＆Ｙｉｐ，２００８）。

（三）构型分析图

综上，为了明晰新兴市场跨国公司海外市

场进入模式的驱动机制，本文从制度和企业资

源两个维度探究了东道国制度质量、制度距离、

文化距离、跨国经验、政治资源、研发能力这

六个前因条件共同作用对新兴市场跨国公司选

择独资海外市场进入模式的影响。具体的构型

分析图如图１所示。

图１　构型分析
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三、研究设计

（一）研究方法

根据研究目标，本文采用模糊集定性比较

分析方法来探究中国企业海外市场进入模式的

驱动机制。原因有二：第一，相比于主流的计

量统计方法，如回归模型等，模糊集定性比较

分析方法不仅能够探究三个以上影响因素之间

的相互作用，还能展示新兴经济体跨国公司选

择独资海外市场进入模式的驱动机制的多重因

果路径 （杜运周和贾良定，２０１７）。第二，相比

聚焦于少数几个企业样本的案例研究，模糊集

定性比较分析方法适用于大样本的数据检验，

从而更有助于分析不同理论观点对新兴经济体

跨国公司选择独资海外市场进入模式的驱动机

制的解释力。

（二）数据收集

本文以 ２００９～２０１８年在沪深证券交易所

上市的 Ａ股上市公司的对外直接投资事件为

原始样本。样本选择遵循以下基本原则：

①跨国并购为完成的交易状态，剔除假定已

完成和预期完成的样本；②剔除标的地为中

国香港特别行政区、中国澳门特别行政区、

中国台湾和注册在英属维尔京群岛、百慕大、

卢森堡等样本；③剔除同一控制下合并的交

易活动和增持交易；④剔除交易状态为 ＳＴ、

ＳＴ或 ＰＴ的样本企业；⑤若同一年发生多次

海外投资事件，则选取注册资本最大或交易

时间较早的交易活动，不同年份的海外投资

及多次交易活动，且对于同一交易活动出现

在不同年份的样本则选取首次海外投资事件；

⑥剔除研发投入、文化距离相关指标等数据

缺失的样本；⑦为避免行业因素的影响，只

保留制造业企业的数据。

综上，我们最终得到了 ２００９～２０１８年共

６９７家企业，１２７５例对外直接投资事件。其

中，上市公司的进入模式、跨国经验、政治

资源和研发能力数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库；

东道国制度环境数据来自世界银行数据库的

世界治理指数 （ＷｏｒｌｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＩｎｄｉｃａｔｏｒｓ，

ＷＧＩ）；文化距离数据选择 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ的指标

数据。

（三）变量测量

结果变量。本文的结果变量是企业海外市

场进入模式 （Ｅｎｔｒｙ），即跨国企业是通过独资

还是合资的方式进入东道国市场。以往研究根

据母公司对子公司的股权控制比例进行独合资

模式的划分，常用的临界值有 １００％、９５％和

８０％等 （Ｄｅｍｉｒｂａｇｅｔａｌ，２００９）。由于独资模

式更强调母公司对海外业务的独立控制，因而

本文采用１００％作为独合资的临界点，即股权比

例等于 １００％划分为独资模式，赋值为 １；反

之，赋值为０。

前因条件变量。跨国经验 （Ｅｘｐ）。现有研

究对企业跨国经验的测量方法比较丰富，其中

最广泛的做法是采用跨国企业海外市场投资的

次数，即跨国企业本次对外直接投资之前发生

的海外扩张次数 （Ｔａｎｇ＆Ｇｕｄｅｒｇａｎ，２０１８）。考

虑到本文的样本特征，即没有跨国经验的企业

超过总样本的 ６０％，我们采用二分变量对跨国

经验进行测量，即拥有跨国经验的企业赋值为

１，没有跨国经验的企业赋值为 ０。政治资源

（Ｐｏｌ）是指母公司与母国政府之间的关系。本
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文以企业所有权性质作为企业政治资源的测量

标准，主要是因为国有企业与母国政府的关系

更为紧密，拥有的政治资源和政策红利更加丰

富，但对于大多民营企业来说，企业与政府的

关系更为疏松，在其国际扩张过程中能享受到

的政策支持有限 （Ｌｕｅｔａｌ，２０１８）。因此，本

文将样本企业划分为国有企业和民营企业两种

类型，若样本企业为国有企业，则赋值为１，否

则，则赋值为０。研发能力 （ＲＤ）主要是指母

公司自身的研发能力，主要是通过企业的研发

强度来体现，即母公司每年研发投入占当年营

业收入的比重 （Ｍａｎｉｅｔａｌ，２０１０）。因而，

本文以母公司对外直接投资时间前一年的研发

强度来测量跨国企业的研发能力。东道国制度

环境质量 （Ｈｏｓｔ）的测量，借鉴 Ｈｅｒｎáｎｄｅｚ和

Ｎｉｅｔｏ（２０１５）的做法，采用的是世界银行发

布的国家治理指数 （ＷＧＩ）。具体而言，先收

集样本国家的全球治理指数：公民呼声和政府

责任、政治稳定性和无暴力冲突、政府效率、

监管质量、法制环境、腐败控制程度，再对这

六个维度进行因子分析来获得东道国制度环境

质量的最终得分，得分越高表示该国的制度环

境质量越好。制度距离 （ＩｎｓＤ）是指东道国与

母国之间的制度环境差异。参考 Ｍａｌｈｏｔｒａ等

（２０１６）的做法，对制度距离的测量同样选择

全球治理指数的六个维度，并在获取东道国相

应的制度评分后，采用 Ｋｏｇｕｔ和 Ｓｉｎｇｈ（１９８８）

对文化距离的计算公式来计算东道国与母国之

间的制度距离。文化距离 （ＣｕｌＤ）是指东道

国与母国之间的文化差异。目前学术界广泛采

用 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ提出的文化距离的指数来进行测

量，具体包括权利距离、个人主义、男性主

义、不确定性规避、长远规划和放纵六个维

度。因此，本文在获得 Ｈｏｆｓｔｅｄｅ文化距离六个

维度的数据后，并结合 Ｋｏｇｕｔ和 Ｓｉｎｇｈ（１９８８）

的研究来计算东道国与母国之间的文化距离。

另外，Ｋｏｇｕｔ和Ｓｉｎｇｈ（１９８８）的具体计算公式

如下：

ＩｎｓＤｈ或ＣｕｌＤｈ＝
１
６∑

６

ｉ－１
（Ｉｉｈ－Ｉｉｃ）

２÷Ｖｉ （１）

其中，ＩｎｓＤｈ和 ＣｕｌＤｈ分别表示第 ｈ个国

家与中国的制度距离和文化距离，Ｉｉｈ代表第

ｈ个东道国的第 ｉ个指数维度，Ｉｉｃ代表中国的

第 ｉ个指数维度，Ｖｉ代表第 ｉ个指数维度的

方差。

（四）变量校准

为了提高变量以及研究结果的可解释性，

在进行模糊集定性比较分析之前，还需要根据

实际情况以及理论知识对结果变量和前因条件

变量进行校准 （Ｒａｇｉｎ，２００８）。一般而言，校

准需要设定三个临界值：完全隶属点、交叉点

和完全不隶属点，其中位于交叉点的案例在判

断是否属于某个集合时的模糊性最大 （Ｒａｇｉｎ，

２００８；Ｆｉｓｓ，２０１１）。因此，本文借鉴已有做

法 （Ｆｉｓｓ，２０１１；杜运周和贾良定，２０１７；杜

运周等，２０２０），分别以样本的上四分位数、

下四分位数以及上四分位数与下四分位数的平

均值的隶属值作为研发能力、东道国制度质

量、制度距离和文化距离四个变量完全隶属

点、交叉点和完全不隶属点的临界值。最终样

本数据的描述性统计结果与校准标准如表 １

所示。
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表１　样本数据的描述性统计结果与校准标准

前因条件变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值
校准

完全隶属 交叉点 完全不隶属

Ｅｎｔｒｙ １２７５ ０７３２５ ０４４２６ ０ １ １ — ０

Ｅｘｐ １２７５ ０３３６５ ０４７２５ ０ １ １ — ０

Ｐｏｌ １２７５ ０１８０４ ０３８４５ ０ １ １ — ０

ＲＤ １２７５ ００５０３ ００５５０ ０００００ ０７５３８ ００５８２ ００４２２ ００２６１

Ｈｏｓｔ １２７５ ５７２３８ ４４５４９ －９４５１７ １１１７１ ８９２８６ ６０４２６ ３１５６７

ＩｎｓＤ １２７５ ２７６２２ １５３９８ ００９７５３ ５９１６３ ３８５９０ ２４８４９ １１１０９

ＣｕｌＤ １２７５ ２７２４５ １３１１６ ０２９５６５ ５６２８ ３４７０７ ２５５３５ １６３６２

四、研究结果

（一）必要性分析结果

在对中国企业海外市场进入模式的影响因

素进行构型分析之前，首先对各单一影响因素

进行必要性分析。由表 ２的必要性分析结果可

见，结果变量无论是否采用独资模式，必要性

检验中各影响因素的一致性水平均低于０９，则

可认为无单一影响因素能引致中国企业采取独

资或合资的必要条件。

表２　必要性分析结果

变量
Ｅｎｔｒｙ ～Ｅｎｔｒｙ

一致性 覆盖度 一致性 覆盖度

Ｅｘｐ ０３４９０ ０７５９９ ０３０２１ ０２４０１

～Ｅｘｐ ０６５１０ ０７１８７ ０６９８０ ０２８１３

Ｐｏｌ ０１７０２ ０６９１３ ０２０８２ ０３０８７

～Ｐｏｌ ０８２９８ ０７４１６ ０７９１８ ０２５８３

ＲＤ ０４６４８ ０７４３９ ０４３８３ ０２５６１

～ＲＤ ０５３５２ ０７２３０ ０５６１７ ０２７７０

Ｈｏｓｔ ０６１８２ ０７３４７ ０６１１６ ０２６５３

～Ｈｏｓｔ ０３８１８ ０７２９２ ０３８８４ ０２７０８

ＩｎｓＤ ０６３８３ ０７７５０ ０５０７７ ０２２５０

～ＩｎｓＤ ０３６１７ ０６６８０ ０４９２３ ０３３２０

续表

变量
Ｅｎｔｒｙ ～Ｅｎｔｒｙ

一致性 覆盖度 一致性 覆盖度

ＣｕｌＤ ０６５１６ ０７４３１ ０６１７０ ０２５６９

～ＣｕｌＤ ０３４８４ ０７１３６ ０３８３０ ０２８６４

注：“～”代表逻辑非。

（二）定性比较分析结果

基于定性比较分析方法的要求与本文的样

本数据特征，本文将频数阈值设定为 ６，ＰＲＩ

（ＰｒｏｐｏｒｔｉｏｎａｌＲｅｄｕｃｔｉｏｎｉｎＩｎｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ）设置为

大于等于 ０７５（Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒｅｔａｌ，２０１８），一

致性阈值设定为０７９，高于０７５的最低一致性

要求 （张明等，２０２０），最终所得到的样本量占

原数据量的９７％。表 ３展示了中国企业采取独

资模式的前因构型。其中，跨国经验、政治资

源、研发能力、东道国制度质量、制度距离和

文化距离对中国企业海外市场独资模式选择的

影响路径，共有五个前因构型。它们分别代表

着中国企业海外市场进入模式选择的五种驱动

机制。另外，该模型整体的一致性为 ０８１１５，

总体覆盖率为０２６２５，说明这些构型结果有效

地解释了２６２５％的中国企业在国际扩张时采取

独资模式的原因。
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表３　中国企业采用独资模式的前因构型

构型名称
制度逃逸－资源探索

（跳板）

政治能力

利用型

制度逃逸－研发和
经验利用型

研发和经验

利用型
政治支持

构型序号 １ ２ ３ ４ ５

跨国经验  ●  

政治资源     

研发能力   ●  

东道国制度质量   ●  

制度距离     

文化距离 ●  

ＲａｗＣｏｖｅｒａｇｅ ０１５５２ ００６２７ ００５４０ ００２２６ ０００７８

ＵｎｉｑｕｅＣｏｖｅｒａｇｅ ０１２８１ ００２７５ ００４５０ ００１７３ ０００７８

Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０８００９ ０７９９８ ０８０２７ ０８１９６ ０８５９０

ＳｏｌｕｔｉｏｎＣｏｖｅｒａｇｅ ０２６２５

ＳｏｌｕｔｉｏｎＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０８１１５

ＦｒｅｑｕｅｎｃｙＣｕｔｏｆｆ ６

ＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙＣｕｔｏｆｆ ０７９１９

ＰＲＩ ≥０７５

注：●代表核心因果性条件存在，代表核心因果性条件缺失，代表辅助因果性条件存在，代表辅助因果性条件缺失， “空
白”表示构型中该条件可存在、可不存在。

　　如上所述，现有研究主要从制度和资源两

个角度来理解新兴经济体跨国公司海外市场进

入模式的驱动机制，因此，为了更好地理解表３

构型与已有理论视角之间的联系，我们对构型

进行了相应的命名。

构型１：制度逃逸－资源探索 （跳板）。该

构型展示了同时缺乏跨国经验、政治资源和研

发能力的民营企业会采用独资的方式进入制度

环境较好且制度距离较大的东道国。这一构型

符合了Ｌｕｏ和Ｔｕｎｇ（２００７）提出的 “跳板”观

点，即新兴经济体国际扩张具有制度逃逸和资

源探索双重动机。具体来看，构型 １所代表的

企业缺乏政治资源和研发能力，这反映了无论

是在国内还是在国际竞争中都可能处于劣势的

地位。在这种情况下，为了持续经营，这些企

业可能面临三种战略决策：一是增加企业与当

地政府的政治关联，塑造企业在当地市场的竞

争优势；二是逃离当地市场，通过进入制度环

境质量较好的新的市场，避免与当地具有政治

资源企业进行不公平的市场竞争；三是通过快

速获得市场竞争所需的其他战略资源，如专利

技术等，来塑造企业新的竞争优势。构型 １进

一步展示了这些企业采用控制程度较高的独资

方式进入制度质量较好的东道国。由此，可以

认为，缺乏政治资源和研发能力的新兴经济体

跨国企业选择 “激进的”海外市场进入模式，

很可能是出于对高质量制度环境或 （和）对东

道国战略资源的迫切需求。

构型２：政治能力利用。该构型展示了缺乏

研发能力和政治资源的民营企业会采用独资的

方式进入制度环境较差且制度和文化距离较大

的东道国。具体来看，由于进入的是制度环境
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较差的东道国，可以推断这些企业不太可能是

为了获得国际竞争中的品牌、技术等战略性资

源。而且，即使面临的制度距离和文化距离较

大，以及缺乏研发能力和母国政府政策支持

（政治资源）等劣势，这些企业仍采取独资的海

外市场进入模式。对这种行为的一个合理的解

释是 Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ和 Ｇｅｎｃ（２００８）的观点，

即新兴经济体跨国公司的国际扩张是利用其在

母国运营过程中锻造的政治能力在制度环境较

差的东道国塑造新的市场竞争优势。

构型３：制度逃逸－研发和经验利用。该构

型展示了拥有丰富跨国经验和较强研发能力的

民营企业会采用独资的方式进入制度环境较好

且制度距离较大的东道国。这一构型更符合

Ｗｉｔｔ和Ｌｅｗｉｎ（２００７）提出的 “制度逃逸”观

点。具体来看，尽管这些企业拥有较高的研发

能力，但由于政治资源的缺乏，这些企业在国

内市场很可能面临着与国有企业之间不公平的

竞争。因此，为了摆脱母国的制度约束，这些

企业更倾向于寻求制度环境较好的东道国。此

外，丰富的跨国经验和研发能力表明企业已经

积攒了较多的国际运营经验，并在国际市场竞

争方面具备一定的技术优势。因此，在海外市

场进入模式选择的过程中，这些企业对东道国

合作伙伴的依赖程度更低，更有可能选择高风

险高收益的独资进入模式。

构型４：研发和经验利用。该构型展示了拥

有一定程度跨国经验和研发能力的民营企业会

采用独资的方式进入制度环境相近 （即制度环境

较差且制度距离较小）和文化距离相近的东道

国。这一构型很大程度上符合 ＩＢ领域的国际化

进程理论 （Ｕｐｐｓａｌａ模型）的观点 （Ｊｏｈａｎｓｏｎ＆

Ｖａｈｌｎｅ，１９７７），即跨国公司的国际化是渐进式

的，在国际化早期更倾向于进入文化距离相近

的国家。具体来看，该构型的企业具有一定程

度的研发能力，这也许暂时无法与发达国家跨

国公司相提并论，但它们可以利用研发能力的

比较优势在制度环境较差的东道国发挥经济效

应和规模效应。此外，由于缺乏母国政府或政

策的支持 （缺乏政治资源），这些企业在国际扩

张过程中对风险的敏感程度更高。因此，它们

只有在具备一定跨国经验以及在制度距离和文

化距离相近的国家才会选择独资海外市场进入

模式。

构型５：政治支持。该构型展示的是拥有一

定跨国经验但缺乏研发能力的国有企业会采用

独资的方式进入正式制度环境相近 （即制度环

境较差且制度距离较小）且文化距离较大的东

道国。这一构型在一定程度上与Ｌｕｏ等 （２０１０）

提出的 “政府支持”观点一致，即国有企业在

国际扩张过程中拥有母国政府更多的资源和政

策支持，促使其可以采取股权控制更高的方式

进入制度环境较差的东道国。然而，从构型具

体特征来看，我们可以发现，母国政府支持与

新兴企业跨国公司选择独资的海外市场进入模

式之间的关系并不是必然的。对于缺乏研发能

力的国有企业来说，它们也只有在具备一定跨

国经验以及在制度环境较差且制度距离较小的

国家才会选择独资海外市场进入模式。

综上，上述构型结果展示了中国企业海外

市场进入模式的驱动机制的复杂性。总体而言，

中国企业海外市场进入模式的驱动机制包括多

种类型，具体为制度逃逸－资源探索 （跳板）

型 （构型 １）、政治能力利用型 （构型 ２）、制
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度逃逸－研发和经验利用型 （构型 ３）、研发和

经验利用型 （构型 ４）和政治支持型 （构型

５）。此外，中国企业海外市场进入模式是制度

和企业资源多种影响因素综合作用的结果。由

表３的构型可见，尽管制度因素和企业资源因

素都会对中国企业海外市场进入模式产生影响，

但这些影响因素并不是独立存在的，而且它们

在不同构型中的重要程度 （核心条件和辅助条

件）也不同。也就是说，中国企业海外市场进

入模式并不是来自某一两个影响因素，而是情

境环境与企业自身资源之间复杂的相互作用的

结果。

（三）进一步分析

进一步地，为了明晰新兴经济体跨国公司

海外市场进入模式的理论贡献，本文从制度和

企业资源两个维度构建了一个２×２的理论分析

框架，如图２所示。

图２　新兴经济体跨国公司海外市场进入模式的理论分析框架

注：阴影部分为拓展或挑战传统国际商务理论的前因构型，其中，浅色阴影部分构型拓展了ＯＬＩ范式的前因构型，深色阴影部分

构型同时拓展了ＯＬＩ范式和Ｕｐｐｓａｌａ模型。虚线表示构型１企业的国际化过程。

　　选择 “东道国与母国之间 （正式）制度距

离的大小”和 “跨国公司是否具备传统的所有

权优势”分别作为制度和企业资源的划分标准，

原因有二。第一，从理论视角的角度看，“是否

具备传统所有权优势”以及 “东道国和母国之

间制度和文化距离对跨国公司的影响”是学者

们判断新兴经济体跨国公司海外市场进入模式

选择是否具有独特性的两个主要标准 （Ｃｕｅｒｖｏ－

Ｃａｚｕｒｒａ，２０１２；Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７；Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，

２０１２）。因此，以它们作为划分标准有助于识别

新兴经济体跨国公司海外市场进入模式与传统

国际商务理论基本假设之间的差异。第二，从

构型结果的角度看 （见表３），相比于文化距离

（只出现在其中三个构型中）， （正式）制度距

离对新兴经济体跨国公司海外市场进入模式独

资选择的影响更加普遍 （出现在全部构型中）。
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因此，本文选择 “东道国与母国之间 （正式）

制度距离”而不是 “文化距离”作为制度维度

的划分标准。

总体来看，图 ２展示了新兴经济体跨国公

司海外市场进入模式的多种驱动机制及其对应

的理论观点。这既包含了与传统国际商务理论

相符的驱动机制，如制度逃逸－研发和经验利用

型 （即构型 ３）、研发和经验利用型 （即构型

４）；也包括与传统国际商务理论不一致的驱动

机制，如制度逃逸－资源探索 （跳板）型 （即

构型１）、政治能力利用型 （即构型２）和政治

支持型 （即构型５）。换言之，针对新兴经济体

跨国公司的理论观点只能解释一部分新兴经济

体跨国公司海外市场进入模式，仍有部分样本

案例验证了传统的国际商务理论。由此，那些

试图将新兴经济体跨国公司视为一个完全区别

于发达国家跨国公司的特殊群体，并以此构建

新的理论视角的研究做法是有失偏颇的。正如

Ａｒｉｋａｎ等 （２０２２）所强调的，ＩＢ领域是否应该

构建新的理论视角，不应单纯建立基于新兴经

济体跨国公司和发达国家跨国公司的差异性，

而应聚焦于 “独特”的国际化行为本身及其背

后产生的原因。

通过对上述构型结果的对比，本文进一步

分析 “独特性”构型 （即构型 １、构型 ２和构

型５）是如何拓展和挑战传统的国际商务理论

的。具体内容包括两部分：一是对 ＯＬＩ范式的

拓展和挑战；二是对 Ｕｐｐｓａｌａ模型的拓展和

挑战。

１对ＯＬＩ范式的拓展和挑战

一方面，对 ＯＬＩ范式的拓展。构型 ２和构

型５从类型和有效边界两个角度拓展了 ＯＬＩ范

式对跨国公司 “所有权优势”的理解。ＯＬＩ范

式把所有权优势视为跨国公司国际扩张的必要

因素，并认为企业只有具备足够的所有权优势

才能够有效克服海外经营所产生的风险成本

（Ｄｕｎｎｉｎｇ，１９８１）。因此，在海外市场进入模式

选择方面，ＯＬＩ范式认为，跨国公司只有在具

备显著的市场竞争优势时才会选择具有高风险

和高股权控制特征的独资进入模式。此外，传

统的ＯＬＩ范式对企业所有权优势的理解大多停

留在企业的市场竞争优势，如企业内技术专利、

研发能力、管理能力、品牌形象等 （吴先明，

２０１９）。构型２和构型５却展示出，在缺乏传统

的市场竞争优势的条件下，一些新兴经济体跨

国公司也会采用独资的海外市场进入模式。虽

然没有传统的市场竞争优势，但这些跨国公司

却具备政治资源 （Ｌｕｏｅｔａｌ，２０１０）或类似政

治环境的适应力 （Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ＆ Ｇｅｎｃ，

２００８）。换言之，非市场竞争优势，如与母国政

府之间的政治关联或者管理东道国利益相关者

的政治能力作为新兴经济体跨国公司 “所有权

优势”的重要来源，它能替代市场竞争优势，

从而减少新兴经济体跨国公司在东道国运营的

风险。

尽管如此，非市场竞争优势和市场竞争优

势发挥作用的有效边界可能存在较大的差异。

通过对比具有市场竞争优势 （构型３和构型４）

和非市场竞争优势 （构型２和构型５）的构型，

本文发现，市场竞争优势促使新兴经济体跨国

公司在制度质量较好或相近的东道国采用高风

险和高股权控制的海外市场进入模式。相反，

非市场竞争优势促使新兴经济体跨国公司在制

度质量较差且文化距离较远的东道国采用独资
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的海外市场进入模式。此外，不同类型的非市

场竞争优势的有效边界也可能存在差异。与母

国政府有政治关联的新兴经济体跨国公司 （构

型５）在选择独资的海外市场进入模式时更受

限，如更倾向于选择与母国制度环境相近的东

道国环境。

另一方面，对 ＯＬＩ范式的挑战。构型 １挑

战了ＯＬＩ范式对所有权优势的理解。这一构型

也是 “跳板视角”的重要证据，表明传统的所

有权优势可能不是所有跨国公司国际扩张的必

要因素 （Ｌｕｏ＆Ｔｕｎｇ，２００７）。具体地，在缺乏

传统所有权优势的条件下，一些新兴经济体跨

国公司可能会通过高控制的海外投资方式来快

速获取东道国的战略资源，并在其国际化过程

中逐渐构建这种 “所有权优势”。

２对Ｕｐｐｓａｌａ模型的拓展和挑战

构型１和构型２挑战了Ｕｐｐｓａｌａ模型对跨国

公司国际化过程的理解。Ｕｐｐｓａｌａ模型认为，东

道国与母国之间关于企业如何成功运营的知识

差距是跨国公司外来者劣势的主要来源，从而

增加跨国公司在东道国运营的风险 （Ｊｏｈａｎｓｏｎ＆

Ｖａｈｌｎｅ，１９７７）。因此，在国际化初期阶段，缺

乏国际化知识的跨国公司往往先投资文化距离

相近的东道国市场，并采用低风险或低股权控

制的海外市场进入模式。随着国际化知识的学

习和积累，跨国公司的国际化逐渐拓展到文化

距离大的东道国，并逐渐采用高股权控制的海

外市场进入模式。然而，构型 １和构型 ２则展

示出，在缺乏跨国经验以及企业所有权优势的

条件下，跨国公司在制度差异较大的东道国仍

会采用高风险和高股权控制的海外市场进入模

式。这种理论和实践的差异很可能是因为，传

统的Ｕｐｐｓａｌａ模型大多以发达国家跨国公司为研

究对象，这些企业在国际化以前已经具备所有

权优势，此时跨国经验的累积有助于促进跨国

企业所有权优势的发挥，从而提高提高跨国公

司在东道国运营的抗风险能力。但是，对于那

些在国际化以前尚未形成所有权优势的企业来

说，在快速构建所有权优势这一动机的驱动作

用下，跨国经验可能会变得不那么重要 （如构

型２），甚至在某些情况下，跨国经验的缺乏还

会在一定程度上提升企业采用高风险的海外市

场进入模式的可能性 （如构型１）。

此外，构型１和构型 ２提供了国际扩张前

缺乏市场竞争优势的新兴经济体跨国公司两种

不同的国际化路径。

第一，获得市场竞争优势的国际化路径

（即构型１→构型４→构型３）。结合构型１、构

型４和构型 ３可见，在国际扩张以前缺乏市场

竞争优势的公司，其在国际化初期更倾向于在

制度环境较好的东道国采用高控制式的海外市

场进入模式 （构型１），以快速获得东道国市场

的战略资源。随着国际化经验以及市场优势的

积累，这些跨国公司逐渐认识到国际运营的风

险，因而在后续的海外市场进入模式选择上变

得更加谨慎。例如，这些跨国公司只会在制度

环境较差且制度距离和文化距离相近的东道国

才会选择独资的海外市场进入模式 （如构型

４）。进一步地，随着国际化经验和市场优势得

到进一步积累，这些跨国公司具备了与发达国

家企业竞争的实力，从而会在制度环境较好的

东道国采用独资的海外市场进入模式 （如构型

３）。这些构型也为Ｌｕｏ和 Ｔｕｎｇ（２０１８）提出的

动态跳板观点 （即螺旋式上升模型）提供实证
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支持。

第二，获得区域竞争优势的国际化路径

（构型２）。不同于上述的获得市场竞争优势的

国际化路径，在国际扩张以前缺乏市场竞争优

势的新兴经济体跨国公司还可以通过进入其他

发展中国家来塑造企业在当地市场的竞争优势。

由于缺乏传统的市场竞争优势，这些跨国公司

会尽量避免在国际市场上与实力雄厚的跨国公

司的直接竞争。相反，它们更倾向于探寻国际

市场上尚未被开发或完全开发的东道国市场，

并利用自身的政治能力，来塑造它们在这些东

道国市场的竞争优势，如构型２。因此，相比于

技术、研发能力等全球市场竞争优势的培育，

这类型的新兴经济体跨国公司更关注与东道国

利益相关者之间的关系构建。

（四）稳健性检验

参考现有研究，本文主要采取调整 ＰＲＩ值

（郝政等，２０２２）和调整一致性阈值 （张明等，

２０１９）两种方式分别进行稳健性检验。具体而

言：①ＰＲＩ值由原≥０７５调整至≥０７８；②一

致性阈值由原０７９调整至０７８，并主要针对不

同组态的集合关系状态和不同组态的拟合参数

差异两方面对 ＱＣＡ结果进行稳健性评判

（Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ＆Ｗａｇｅｍａｎｎ，２０１２）。最后发现，本

文的研究结论依然稳健。具体的 ＱＣＡ稳健性检

验结果参见附件的附录。

五、结论与讨论

（一）研究结论

为了明晰新兴经济体跨国公司海外市场进

入模式的驱动机制及其独特性，本文以 ２００９～

２０１８年１２７５例中国企业对外直接投资事件为研

究对象，采用模糊集定性比较分析方法，从制

度和企业资源两个角度探究东道国制度环境、

制度距离、文化距离、跨国经验、政治资源和

研发能力及其相互作用对中国企业选择独资海

外市场进入模式的影响。

本文主要的研究结论有三个：第一，从制

度和企业资源两个角度识别了新兴经济体跨国

公司海外市场进入模式的多种驱动机制。新兴

经济体跨国公司海外市场进入模式是制度和企

业资源多个因素综合作用的结果，具体包括五

种驱动机制：制度逃逸－资源探索 （跳板）型

（构型１）、政治能力利用型 （构型２）、制度逃

逸－研发和经验利用型 （构型 ３）、研发和经验

利用型 （构型４）及政治支持型 （构型５）。

第二，现有的关于新兴经济体跨国公司的

理论观点并不能解释全部新兴经济体跨国公司

海外市场进入模式的选择，新兴经济体跨国公

司内部存在异质性。通过构型对比分析，本文

发现，针对新兴经济体跨国公司的理论观点只

能解释一部分新兴经济体跨国公司海外市场进

入模式的驱动机制 （如构型 １、构型 ２和构型

５），仍有部分新兴经济体跨国公司海外市场进

入模式的驱动机制验证了传统的国际商务理论

（构型３和构型４）。

第三，制度逃逸－资源探索 （跳板）型、

政治能力利用型和政治支持型驱动机制丰富了

传统国际商务理论对跨国公司所有权优势以及

国际化过程的理解。具体包括三个研究见解：

①是否具备所有权优势并不是影响所有新兴经

济体跨国公司海外市场进入模式选择的必要因

素，缺乏所有权优势的跨国公司也可能选择独
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资海外市场进入模式。②所有权优势不仅来源

于企业的市场竞争优势 （如技术、品牌、管理

等），还来源于企业的非市场竞争优势 （如与母

国相关的政治关联或与东道国相关的政治能力

等），且这两类所有权优势对新兴经济体跨国公

司海外市场进入模式选择的影响存在较大差异。

市场竞争优势更有助于跨国公司在制度质量较

好或相近的东道国采用独资海外市场进入模式，

而非市场竞争优势促使跨国公司在制度质量较

差且文化距离较远的东道国采用独资海外市场

进入模式。③从国际化过程角度看，缺乏所有

权优势的新兴经济体跨国公司在国际化初期更

倾向于采用独资海外市场进入模式，以快速获

得市场竞争优势或区域竞争优势。随着国际化

经验和市场竞争优势的积累，以获得市场竞争

优势为目的的新兴经济体跨国公司更倾向于在

制度和文化距离与母国相近的东道国选择独资

海外市场进入模式。

（二）研究贡献

本文主要的研究贡献有三个：第一，从制

度和企业资源两个角度识别了新兴经济体跨国

公司海外市场进入模式的多种驱动机制，贡献

于跨国公司海外市场进入模式研究。以往关于

新兴经济体跨国公司海外市场进入模式选择的

驱动机制存在较大的不一致性 （Ｋｌｉｅｒｅｔａｌ，

２０１７；Ｂｅｕｇｅｌｓｄｉｊｋｅｔａｌ，２０１８）。这主要是因为

这些研究大多关注某一两个特定的影响因素，

忽视了多个因素之间的相互作用对新兴经济体

跨国公司海外市场进入模式选择的影响。事实

上，新兴经济体跨国公司海外市场进入模式选

择是制度和企业资源多个因素综合作用的结果

（Ａｒｉｋａｎｅｔａｌ，２０２２；Ｍｅｙｅｒ＆Ｐｅｎｇ，２０１６；汪

涛等，２０１８）。基于此，本文从制度和企业因素

两个角度探究东道国制度环境、制度距离、文

化距离、跨国经验、政治资源和研发能力的共

同作用对新兴经济体跨国公司海外市场进入模

式的影响，并以此识别了新兴经济体跨国公司、

海外市场进入模式的多种驱动机制，从而拓展

和丰富了跨国公司海外市场进入模式研究。

第二，从制度和企业资源两个维度构建了

一个理论分析框架，讨论了关于新兴经济体跨

国公司海外市场进入模式驱动机制的解释范围，

拓展了学界对新兴经济体跨国公司的认识。ＩＢ

学者对于是否需要构建一个关于新兴经济体跨

国公司的新理论一直未能达成共识。支持者认

为，新兴经济体跨国公司的国际扩张与发达国

家跨国公司具有本质的差异，并呼吁构建一个

针对新兴经济体跨国公司的新理论以弥补传统

国际商务理论的不足 （Ｍａｔｈｅｗｓ，２００６；Ｌｕｏ＆

Ｔｕｎｇ，２００７）。反对者则认为，尽管新兴经济体

跨国公司与发达国家跨国公司的国际化行为存

在差异，但传统的国际商务理论仍能提供一定

甚至足够的解释力 （Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ，２０１２；

Ｖｅｒｂｅｋｅ＆Ｋａｎｏ，２０１５）。基于此，本文以新兴

经济体跨国公司海外市场进入模式为切入点，

从制度和企业资源两个维度构建了一个理论分

析框架，对比不同理论视角对新兴经济体跨国

公司海外市场进入模式的驱动机制的解释力度，

揭示了新兴经济体跨国公司内部的复杂性和多

样性，从而丰富并拓展了学界对新兴经济体跨

国公司的认识。

第三，通过构型的对比分析，识别了关于

新兴经济体跨国公司海外市场进入模式的驱动

机制的新的理论洞见，推动了 ＩＢ领域相关理论
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的发展。新兴经济体跨国公司海外市场进入模

式选择研究如何拓展或挑战传统国际商务理论

的基本假设？虽然学者们对这一问题进行了丰

富的学术探讨 （Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ，２０１２；Ｌｕｏ＆

Ｔｕｎｇ，２００７；Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，２００９），但由于研究

侧重点不同，关注的具体情景和研究对象不同，

学界对这一问题尚未形成共识。基于此，本文

通过对新兴经济体跨国公司海外市场进入模式

的多种驱动机制对比分析，讨论了构型结果对

ＯＬＩ范式和Ｕｐｐｓａｌａ模型的拓展与挑战，从所有

权优势的来源、有效边界以及国际化过程识别

了新的理论洞见，从而为ＩＢ领域相关理论的发

展提供实证证据支持。

（三）研究局限

本文的研究不足主要体现以下四个方面，

这也为未来研究提供了方向和机会。第一，从

研究对象的角度看，本文主要从股权控制比例

的角度来探究新兴经济体跨国公司海外扩张的

方式，未来研究还可以采取其他分类角度 （如

并购与绿地，股权与非股权等）来进一步检验

和拓展本文的研究发现。第二，从研究内容

看，本文只从股权的角度，探究新兴经济体跨

国公司海外市场进入模式的驱动机制，未来研

究可以在本文研究的基础上，进一步探究不同

进入模式选择与绩效之间的路径构型。第三，

从样本数据的角度看，本文只选择了中国企

业对外直接投资事件作为研究对象。虽然中

国企业作为新兴经济体跨国公司的重要代表，

能在很大程度上反映新兴经济体跨国公司国

际扩张的特征，但后续研究者也可以采用其

他新兴经济体跨国公司数据，以进一步验证

本文的研究发现。第四，从变量选择角度看，

未来研究还可以在本文研究基础上进一步探

究企业管理能力、品牌声誉等企业资源因素

对新兴经济体跨国公司海外市场进入模式选

择的影响作用。

接受编辑：李瑜

收稿日期：２０２１年９月１５日

接受日期：２０２２年１１月１５日

作者简介

谭晓霞，广东工业大学管理学院博士研究

生。曾在 《南开管理评论》《管理评论》《管理

科学》等期刊发表论文多篇，研究兴趣是国际

化战略。

吴小节 （通讯作者，Ｅｍａｉｌ：ｘｉａｏｊｉｅ＿ｗｕ＠

１６３ｃｏｍ），广东工业大学管理学院教授，博士

生导师。曾在 ＲｅｖｉｅｗｏｆＭａｎａｇｅｒｉａｌＳｃｉｅｎｃｅ和

《管理世界》《南开管理评论》等期刊发表论文

４０余篇，研究兴趣是企业战略与全球商务、数

智化转型与制造业高质量发展，主持国家自然

科学基金项目３项。

马美婷，广东工业大学管理学院博士研究

生。曾在 《管理工程学报》 《系统管理学报》

等期刊发表论文多篇，研究兴趣是国际化战略、

数字化转型。

汪秀琼，华南理工大学旅游管理系，教授，

博士生导师。曾在 《管理世界》 《旅游学刊》

《南开管理评论》等期刊发表论文３０余篇，研

究兴趣是企业战略管理。

参考文献

［１］杜运周、贾良定：《组态视角与定性比较分析



　 管理学季刊

２０２２年第４期

—６７　　　 —

（ＱＣＡ）：管理学研究的一条新道路》，《管理世界》，

２０１７年第６期。

［２］杜运周、刘秋辰、程建青：《什么样的营商环

境生态产生城市高创业活跃度？———基于制度组态的分

析》，《管理世界》，２０２０年第９期。

［３］郝政、何刚、王新媛、张勇：《创业生态系统

组态效应对乡村产业振兴质量的影响路径———基于模糊

集定性比较分析》，《科学学与科学技术管理》，２０２２年

第１期。

［４］黄?丽、张慧如、刘朔：《中国企业并购经验

与跨国并购股权的关系研究》，《管理学报》，２０１７年第

８期。

［５］蓝海林、汪秀琼、吴小节、宋铁波：《基于制

度基础观的市场进入模式影响因素：理论模型构建与相

关研究命题的提出》，《南开管理评论》，２０１０年第

６期。

［６］林季红、张璐：《中国企业海外并购的股权策

略选择》，《财贸经济》，２０１３年第９期。

［７］汪涛、贾煜、王康、崔楠：《中国企业的国际

化战略：基于新兴经济体企业的视角》，《中国工业经

济》，２０１８年第５期。

［８］吴先明：《制度环境与我国企业海外投资进入

模式》，《经济管理》，２０１１年第４期。

［９］吴先明：《跨国企业：自Ｈｙｍｅｒ以来的研究轨

迹》，《外国经济与管理》，２０１９年第１２期。

［１０］吴小节、谭晓霞、汪秀琼、邓平：《新兴市

场跨国企业国际扩张：知识框架与研究综述》，《南开

管理评论》，２０１９年第６期。

［１１］吴晓波、白旭波、常晓然：《中国企业国际

市场进入模式选择研究———多重制度环境下的资源视

角》，《浙江大学学报 （人文社会科学版）》，２０１６年

第６期。

［１２］徐业坤、钱先航、李维安：《政治不确定性、

政治关联与民营企业投资———来自市委书记更替的证

据》，《管理世界》，２０１３年第５期。

［１３］张明、陈伟宏、蓝海林：《中国企业 “凭什

么”完全并购境外高新技术企业———基于９４个案例的

模糊集定性比较分析 （ｆｓＱＣＡ）》，《中国工业经济》，

２０１９年第４期。

［１４］张明、蓝海林、陈伟宏、曾萍：《殊途同归

不同效：战略变革前因组态及其绩效研究》，《管理世

界》，２０２０年第９期。

［１５］周经、张利敏：《制度距离、强效制度环境

与中国跨国企业对外投资模式选择》，《国际贸易问

题》，２０１４年第１１期。

［１６］Ａｌｏｎ，Ｉ，Ａｎｄｅｒｓｏｎ，Ｊ，Ｍｕｎｉｍ，ＺＨ，＆

Ｈｏ，Ａ２０１８ＡｒｅｖｉｅｗｏｆｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＣｈｉ

ｎｅｓｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，３５：

５７３－６０５

［１７］Ａｒｉｋａｎ，Ｉ，Ａｒｉｋａｎ，ＡＭ，＆Ｓｈｅｎｋａｒ，Ｏ

２０２２Ｒｅｖｉｓｉｔｉｎｇｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ

ｖｉｅｗｓ：ＴｈｅｇｏｌｄｉｌｏｃｋｓｓｔｏｒｙｒｅｓｔａｔｅｄＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，５３：７８１－８０２

［１８］Ｂｅｕｇｅｌｓｄｉｊｋ，Ｓ，Ｋｏｓｔｏｖａ，Ｔ，Ｋｕｎｓｔ，ＶＥ，

Ｓｐａｄａｆｏｒａ，Ｅ，＆Ｅｓｓｅｎ，Ｍ２０１８Ｃｕｌｔｕｒａｌｄｉｓｔａｎｃｅａｎｄ

ｆｉｒｍｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ：Ａｍｅｔａ－ａｎａｌｙｔｉｃａｌｒｅｖｉｅｗａｎｄｔｈｅｏ

ｒｅｔｉｃａｌｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，４４：８９－１３０

［１９］Ｂｕｃｋｌｅｙ，ＰＪ，Ｋｏｓｔｏｖａｈ，ＪＰ，＆Ｂｅｎｉｓｃｈ

ｋｅ，Ｍ２０１７Ｔｏｗａｒｄｓａｒｅｎａｉｓｓａｎｃｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｒｅｓｅａｒｃｈ？Ｂｉｇｑｕｅｓｔｉｏｎｓ，ｇｒａｎｄｃｈａｌｌｅｎｇｅｓ，ａｎｄｔｈｅｆｕｔｕｒｅｏｆ

ＩＢｓｃｈｏｌａｒｓｈｉｐＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，

４８：１０４５－１０６４

［２０］Ｃａｓｔｅｌｌａｎｉ，Ｄ，Ｊｉｍｅｎｅｚ，Ａ，＆Ｚａｎｆｅｉ，Ａ

２０１３ＨｏｗｒｅｍｏｔｅａｒｅＲ＆Ｄｌａｂｓ？Ｄｉｓｔａｎｃｅｆａｃｔｏｒｓａｎｄｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｎｎｏｖａｔｉｖｅａｃｔｉｖｉｔｉｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，４４：６４９－６７５

［２１］Ｃｈｅｎ，ＹＹ，＆Ｙｏｕｎｇ，ＭＮ２０１０Ｃｒｏｓｓ－

ｂｏｒｄｅｒｍｅｒｇｅｒｓａｎｄａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓｂｙＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａ



中国企业海外市场进入模式的驱动机制研究

—６８　　　 —

ｎｉｅｓ：Ａｐｒｉｎｃｉｐａｌ－ｐｒｉｎｃｉｐａｌｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２７：５２３－５３９

［２２］Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ，Ａ２０１２Ｅｘｔｅｎｄｉｎｇｔｈｅｏｒｙｂｙ

ａｎａｌｙｚｉｎｇｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇｃｏｕｎｔｒｙｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｃｏｍｐａｎｉｅｓ：Ｓｏｌ

ｖｉｎｇｔｈｅｇｏｌｄｉｌｏｃｋｓｄｅｂａｔｅＧｌｏｂａｌＳｔｒａｔｅｇｙＪｏｕｒｎａｌ，２：

１５３－１６７

［２３］Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ，Ａ，＆ Ｇｅｎｃ，Ｍ２００８

Ｔｒａｎｓｆｏｒｍｉｎｇｄｉｓａｄｖａｎｔａｇｅｓｉｎｔｏａｄｖａｎｔａｇｅｓ： Ｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇ

ｃｏｕｎｔｒｙＭＮＥｓｉｎｔｈｅｌｅａｓｔｄｅｖｅｌｏｐｅｄｃｏｕｎｔｒｉｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３９：９５７－９７９

［２４］Ｄｅｍｉｒｂａｇ，Ｍ，Ｔａｔｏｇｌｕ，Ｅ，＆Ｇｌａｉｓｔｅｒ，Ｋ

Ｗ２００９，Ｅｑｕｉｔｙ－ｂａｓｅｄｅｎｔｒｙｍｏｄｅｓｏｆｅｍｅｒｇｉｎｇｃｏｕｎｔｒｙ

ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ：ｌｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍＴｕｒｋｅｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉ

ｎｅｓｓ，４４：４４５－４６２

［２５］Ｄｕｎｎｉｎｇ，ＪＨ１９８１ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎ

ａｎｄｔｈｅＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＬｏｎｄｏｎ：Ａｌｌｅｎ＆Ｕｎｗｉｎ

［２６］Ｆｉｓｓ，ＰＣ２０１１Ｂｕｉｌｄｉｎｇｂｅｔｔｅｒｃａｕｓａｌｔｈｅｏ

ｒｉｅｓ：Ａｆｕｚｚｙｓｅｔａｐｐｒｏａｃｈｔｏｔｙｐｏｌｏｇｉｅｓｉｎｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｒｅ

ｓｅａｒｃｈＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，５４：３９３－４２０

［２７］Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒ，Ｔ，Ｆｕｒｎａｒｉ，ＳＦｉｓｓ，ＰＣ，＆

Ａｇｕｉｌｅｒａ，ＲＶ２０１８Ｓｔｕｄｙｉｎｇｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓｗｉｔｈｑｕａｌｉｔａ

ｔｉｖｅｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅａｎａｌｙｓｉｓ：Ｂｅｓｔｐｒａｃｔｉｃｅｓｉｎｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄｏｒ

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎｒｅｓｅａｒｃｈＳｔｒａｔｅｇｉｃＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，１８：４８２－４９５

［２８］Ｇｕｏ，Ｗ，Ｃｌｏｕｇｈｅｒｔｙ，ＪＡ，＆Ｄｕｓｏ，Ｔ

２０１６ＷｈｙａｒｅＣｈｉｎｅｓｅＭＮＥｓｎｏｔｆｉｎａｎｃｉａｌｌｙｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｉｎ

ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ？ＴｈｅｒｏｌｅｏｆｓｔａｔｅｏｗｎｅｒｓｈｉｐＬｏｎｇ

ＲａｎｇｅＰｌａｎｎｉｎｇ，４９：６１４－６３１

［２９］Ｈｅｎｎａｒｔ，Ｊ２０１２Ｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｍｕｌｔｉｎａ

ｔｉｏｎａｌｓａｎｄｔｈｅｔｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅＧｌｏｂａｌ

ＳｔｒａｔｅｇｙＪｏｕｒｎａｌ，２：１６８－１８７

［３０］Ｈｅｒｎａｎｄｅｚ，Ｅ，＆ Ｇｕｉｌｌｅｎ，ＭＦ２０１８

Ｗｈａｔ’ｓｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙｎｏｖｅｌａｂｏｕｔｅｍｅｒｇｉｎｇ－ｍａｒｋｅｔｍｕｌｔｉｎａ

ｔｉｏｎａｌｓ？ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，４９：

２４－３３

［３１］Ｈｅｒｎáｎｄｅｚ，Ｖ，＆Ｎｉｅｔｏ，Ｍ，２０１５Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔ

ｏｆｔｈｅｍａｇｎｉｔｕｄｅａｎｄｄｉｒｅｃｔｉｏｎｏｆｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｄｉｓｔａｎｃｅｏｎｔｈｅ

ｃｈｏｉｃｅｏｆｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｅｎｔｒｙｍｏｄｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉ

ｎｅｓｓ，５０：１２２－１３２

［３２］Ｊｏｈａｎｓｏｎ，Ｊ，＆Ｖａｈｌｎｅ，ＪＥ１９７７Ｔｈｅｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓｏｆｔｈｅｆｉｒｍ—Ａｍｏｄｅｌｏｆｋｎｏｗｌｅｄｇｅ

ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｎｄｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｆｏｒｅｉｇｎｍａｒｋｅｔｃｏｍｍｉｔｍｅｎｔｓ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，８：２３－３２

［３３］Ｋｌｉｅｒ，Ｈ，Ｓｃｈｗｅｎｓ，Ｃ，Ｚａｐｋａｕ，ＦＢ，＆

Ｄｉｋｏｖａ，Ｄ２０１７Ｗｈｉｃｈｒｅｓｏｕｒｃｅｓｍａｔｔｅｒｈｏｗａｎｄｗｈｅｒｅ？

Ａｍｅｔａ－ａｎａｌｙｓｉｓｏｎｆｉｒｍｓ’ｆｏｒｅｉｇｎｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔｍｏｄｅ

ｃｈｏｉｃｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，５４：３０４－３３９

［３４］Ｋｏｇｕｔ，Ｂ，＆Ｓｉｎｇｈ，Ｈ１９８８Ｅｆｆｅｃｔｏｆｎａｔｉｏｎ

ａｌｃｕｌｔｕｒｅｏｎｃｈｏｉｃｅｏｆｅｎｔｒｙｍｏｄｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，１９：４１１－４３２

［３５］Ｌｉｕ，Ｙ，＆Ｙｕ，Ｙ２０１８Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｆｉｒｍ

ｒｅｓｏｕｒｃｅｓａｎｄｔｈｅｆｏｒｅｉｇｎｅｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔｍｏｄｅｃｈｏｉｃｅｓｏｆＣｈｉ

ｎｅｓｅｆｉｒｍｓ：Ｔｈｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｒｏｌｅｏｆｈｏｍｅｒｅｇｉｏｎａｌｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ

ａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｓｅａｒｃｈ，９３：１１１－

１２１

［３６］Ｌｕ，ＪＷ，Ｌｉ，Ｗ，Ｗｕ，Ａ，＆Ｈｕａｎｇ，Ｘ

２０１８ＰｏｌｉｔｉｃａｌｈａｚａｒｄｓａｎｄｅｎｔｒｙｍｏｄｅｓｏｆＣｈｉｎｅｓｅｉｎｖｅｓｔ

ｍｅｎｔｓｉｎＡｆｒｉｃａＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，３５：

３９－６１

［３７］Ｌｕｏ，Ｙ，＆Ｔｕｎｇ，ＲＬ２００７Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ｅｘｐａｎｓｉｏｎｏｆｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ：Ａｓｐｒｉｎｇｂｏａｒｄ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３８：

４８１－４９８

［３８］Ｌｕｏ，Ｙ，＆Ｔｕｎｇ，ＲＬ２０１８Ａｇｅｎｅｒａｌｔｈｅｏ

ｒｙｏｆｓｐｒｉｎｇｂｏａｒｄＭＮＥｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，４９（２）：１２９－１５２

［３９］Ｌｕｏ，Ｙ，＆Ｚｈａｎｇ，Ｈ２０１６Ｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔ

ＭＮＥｓ：ＱｕａｌｉｔａｔｉｖｅｒｅｖｉｅｗａｎｄｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２２：３３３－３５０



　 管理学季刊

２０２２年第４期

—６９　　　 —

［４０］Ｌｕｏ，Ｙ，Ｘｕｅ，Ｑ，＆Ｈａｎ，Ｂ２０１０Ｈｏｗｅ

ｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｐｒｏｍｏｔｅｏｕｔｗａｒｄＦＤＩ：Ｅｘｐｅｒｉ

ｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，４５：６８－７９

［４１］Ｍａｌｈｏｔｒａ，Ｓ，Ｌｉｎ，Ｘ，＆Ｆａｒｒｅｌｌ，Ｃ２０１６

Ｃｒｏｓｓ－ＮａｔｉｏｎａｌＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄｌｅｖｅｌｏｆｃｏｎｔｒｏｌｉｎｃｒｏｓｓ－ｂｏｒ

ｄｅｒａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ：ＡｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆＬａｔｉｎＡｍｅｒｉｃａｎａｎｄＵＳ

ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｓｅａｒｃｈ，６９：１９９３－

２００４

［４２］Ｍａｎｉ，Ｓ，Ａｎｔｉａ，ＫＤ，＆Ｒｉｎｄｆｌｅｉｓｃｈ，Ａ

２０１０Ｅｎｔｒｙｍｏｄｅａｎｄｅｑｕｉｔｙｌｅｖｅｌ：Ａｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌｅｘａｍｉｎａ

ｔｉｏｎｏｆｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｗｎｅｒｓｈｉｐｓｔｒｕｃｔｕｒｅＳｔｒａｔｅ

ｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２８：８５７－８６６

［４３］Ｍａｔｈｅｗｓ，ＪＡ２００６Ｄｒａｇｏｎｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ：

ｎｅｗｐｌａｙｅｒｓｉｎ２１ｓｔｃｅｎｔｕｒｙｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒ

ｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２３：５－２７

［４４］Ｍｅｙｅｒ，Ｋ，＆ Ｐｅｎｇ，Ｍ２０１６Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ

ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆｅｍｅｒｇｉｎｇｅｃｏｎｏｍｙｂｕｓｉｎｅｓｓｒｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，４７：３－２２

［４５］Ｍｏｒｓｃｈｅｔｔ，Ｄ，Ｓｃｈｒａｍｍ－Ｋｌｅｉｎ，Ｈ，＆Ｓｗｏｂｏ

ｄａ，Ｂ２０１０Ｄｅｃａｄｅｓｏｆｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｍａｒｋｅｔｅｎｔｒｙｍｏｄｅｓ：

Ｗｈａｔｄｏｗｅｒｅａｌｌｙｋｎｏｗａｂｏｕｔｅｘｔｅｒｎａｌａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓｏｆｅｎｔｒｙ

ｍｏｄｅｃｈｏｉｃｅ？ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，１６：

６０－７７

［４６］Ｎａｒｕｌａ，Ｒ２０１２Ｄｏｗｅｎｅｅｄｄｉｆｆｅｒｅｎｔｆｒａｍｅ

ｗｏｒｋｓｔｏｅｘｐｌａｉｎｉｎｆａｎｔＭＮＥｓｆｒｏｍｄｅｖｅｌｏｐｉｎｇｃｏｕｎｔｒｉｅｓ？

ＧｌｏｂａｌＳｔｒａｔｅｇｙＪｏｕｒｎａｌ，２：１５３－１６７

［４７］Ｐａｎ，Ｙ，＆Ｔｓｅ，ＤＫ２０００Ｔｈｅｈｉｅｒａｒｃｈｉｃａｌ

ｍｏｄｅｌｏｆｍａｒｋｅｔｅｎｔｒｙｍｏｄｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，３１：５３５－５５４

［４８］Ｑｕｅｒ，Ｄ，Ｒｉｅｎｄａ，Ｌ，＆Ａｎｄｒｅｕ，Ｒ２０１９

ＥｓｔａｂｌｉｓｈｍｅｎｔｍｏｄｅｃｈｏｉｃｅｂｙＣｈｉｎｅｓｅｆｉｒｍｓｉｎＬａｔｉｎＡｍｅｒｉ

ｃａ：ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｈｏｓｔｃｏｕｎｔｒｙ－ｓｐｅｃｉｆｉｃｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅａｎｄｇｏｖｅｒｎ

ｍｅｎｔｏｆｆｉｃｉａｌｖｉｓｉｔｓＴｈｕｎｄｅｒｂｉｒｄＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅ

ｖｉｅｗ，６２：１－１５

［４９］Ｒａｇｉｎ，ＣＣ２００８ＲｅｄｅｓｉｇｎｉｎｇＳｏｃｉａｌＩｎｑｕｉｒｙ：

ＦｕｚｚｙＳｅｔｓａｎｄＢｅｙｏｎｄＣｈｉｃａｇｏ：ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏ

Ｐｒｅｓｓ

［５０］Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，Ｒ２００９Ｗｈａｔｈａｖｅｗｅｌｅａｒｎｅｄａ

ｂｏｕｔｅｍｅｒｇｉｎｇ－ｍａｒｋｅｔＭＮＥｓ？ＩｎＥｍｅｒｇｉｎｇＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ

ｆｒｏｍＥｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔｓＲａｍａｍｕｒｔｉＲ，＆ ＳｉｎｇｈＪＶ

（ｅｄｓ）Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［５１］Ｒａｍａｍｕｒｔｉ，Ｒ２０１２Ｗｈａｔｉｓｒｅａｌｌｙｄｉｆｆｅｒｅｎｔａ

ｂｏｕｔｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓ？ＧｌｏｂａｌＳｔｒａｔｅｇｙＪｏｕｒ

ｎａｌ，２：４１－４７

［５２］Ｒｕｇｍａｎ，Ａ２００９ＴｈｅｏｒｅｔｉｃａｌａｓｐｅｃｔｓｏｆＭＮＥｓ

ｆｒｏｍｅｍｅｒｇｉｎｇｃｏｕｎｔｒｉｅｓＩｎＥｍｅｒｇｉｎｇＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓｉｎＥ

ｍｅｒｇｉｎｇＭａｒｋｅｔｓＲａｍａｍｕｒｔｉＲ，＆ ＳｉｎｇｈＪ（ｅｄｓ）

Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ：４２－６３

［５３］Ｒｕｇｍａｎ，Ａ，＆Ｌｉ，Ｊ２００７ＷｉｌｌＣｈｉｎａ’ｓ

ｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｓｓｕｃｃｅｅｄｇｌｏｂａｌｌｙｏｒｒｅｇｉｏｎａｌｌｙ？ＥｕｒｏｐｅａｎＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２５：３３３－３４３

［５４］Ｒｕｉ，Ｈ，＆Ｙｉｐ，ＧＳ２００８Ｆｏｒｅｉｇｎａｃｑｕｉｓｉ

ｔｉｏｎｓｂｙＣｈｉｎｅｓｅｆｉｒｍｓ：ＡｓｔｒａｔｅｇｉｃｉｎｔｅｎｔｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＪｏｕｒ

ｎａｌｏｆＷｏｒｌｄＢｕｓｉｎｅｓｓ，４３：２１３－２２６

［５５］Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ，ＣＱ，＆Ｗａｇｅｍａｎｎ，Ｃ２０１２

Ｓｅｔ－ｔｈｅｏｒｅｔｉｃＭｅｔｈｏｄｓｆｏｒｔｈｅＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓ：ＡＧｕｉｄｅｔｏ

ＱｕａｌｉｔａｔｉｖｅＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＡｎａｌｙｓｉｓＣａｍｂｒｉｄｇｅ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵ

ｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［５６］Ｓｃｏｔｔ，ＷＲ１９９５ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓａｎｄＯｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎｓＴｈｏｕｓａｎｄＯａｋｓ，ＣＡ：ＳａｇｅＰｕｂｌｉｓｈｉｎｇ

［５７］Ｔａｎｇ，ＲＷ，＆Ｇｕｄｅｒｇａｎ，ＳＰ２０１８Ａｍｅ

ｔａ－ａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ－ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｓｔｒａｔｅ

ｇｙｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ：ＡｄｙｎａｍｉｃｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓｖｉｅｗＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

ＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗ，５８：５４１－５７０

［５８］Ｖｅｒｂｅｋｅ，Ａ，＆Ｋａｎｏ，Ｌ２０１５Ｔｈｅｎｅｗｉｎ

ｔｅｒｎａｌｉｚａｔｉｏｎｔｈｅｏｒｙａｎｄｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓｆｒｏｍｅｍｅｒ

ｇｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｅｓ：ＡｂｕｓｉｎｅｓｓｈｉｓｔｏｒｙｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＴｈｅＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＨｉｓｔｏｒｙＲｅｖｉｅｗ，８９：４１５－４４５



中国企业海外市场进入模式的驱动机制研究

—７０　　　 —

［５９］Ｗｉｔｔ，ＭＡ，＆Ｌｅｗｉｎ，ＡＹ２００７Ｏｕｔｗａｒｄ

ｆｏｒｅｉｇｎｄｉｒｅｃｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｓｅｓｃａｐｅｒｅｓｐｏｎｓｅｔｏｈｏｍｅｃｏｕｎｔｒｙ

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，３８：５７９－５９４

［６０］Ｙａｎｇ，Ｌ，＆Ｚｈａｎｇ，Ｊ２０１５Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｃｏｎｎｅｃ

ｔｉｏｎｓ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎａｎｄａｃｑｕｉｒｅｒｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎ

ｃｒｏｓｓ－ｂｏｒｄｅｒｍｅｒｇｅｒｓａｎｄａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ：Ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙ

ｓｉｓｂａｓｅｄｏｎＣｈｉｎｅｓｅａｃｑｕｉｒｅｒｓＴｈｅＷｏｒｌｄＥｃｏｎｏｍｙ，３８：

１５０５－１５２５

附录　模糊集定性比较分析的

稳健性检验结果

１稳健性检验１结果：调整ＰＲＩ值

ＰＲＩ值由原≥０７５调整至≥０７８，满

足 ＰＲＩ最好大于 ０７以上的要求 （Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒ

ｅｔａｌ，２０１８），最终的结果如附表１所示。

附表１　中国企业采用独资模式的前因构型的稳健性结果

１ ２ ３ ４ ５

跨国经验    

政治资源     

研发能力   ● ● 

东道国制度质量     

制度距离     

文化距离 ●  ●

ＲａｗＣｏｖｅｒａｇｅ ０１５５２ ００６２７ ００５４０ ００２２６ ０００７８

ＵｎｉｑｕｅＣｏｖｅｒａｇｅ ０１２８２ ００２７５ ００４５０ ００１７３ ０００７８

Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０８００９ ０７９９８ ０８０２７ ０８１９６ ０８５９０

ＳｏｌｕｔｉｏｎＣｏｖｅｒａｇｅ ０２６２５

ＳｏｌｕｔｉｏｎＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０８１１５

ＦｒｅｑｕｅｎｃｙＣｕｔｏｆｆ ６

ＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙＣｕｔｏｆｆ ０７９１９

ＰＲＩ ≥０７８

注：●代表核心因果性条件存在，代表核心因果性条件缺失，代表辅助因果性条件存在，代表辅助因果性条件缺失， “空
白”表示构型中该条件可存在、可不存在，下同。

　　调整ＰＲＩ值后，构型数量和构型类别并未

发生变化，且与正文中的构型相一致，总的来

说，并没有改变我们 ＱＣＡ的研究结论，因此可

以说明ＱＣＡ的结果是非常稳健的。

２稳健性检验２结果：调整一致性阈值

一致性阈值由原来的０７９调整至０７８，符

合０７５的最低要求，最终的结果如附表 ２

所示。

附表２　中国企业采用独资模式的前因构型的稳健性结果

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７

跨国经验   ●   

政治资源       
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续表

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７

研发能力    ●   

东道国制度质量   ●   

制度距离       

文化距离    

ＲａｗＣｏｖｅｒａｇｅ ０１５５２ ００６２７ ０１５３０ ００５４０ ００４５６ ００２２６ ０００７８

ＵｎｉｑｕｅＣｏｖｅｒａｇｅ ００２０７ ０００００ ０００４２ ００４４９ ００２２１ ００１５５ ０００７８

Ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０８００９ ０７９９８ ０８０４３ ０８０２７ ０８０７４ ０８１９６ ０８５９０

ＳｏｌｕｔｉｏｎＣｏｖｅｒａｇｅ ０２８８８

ＳｏｌｕｔｉｏｎＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ０８１１５

ＦｒｅｑｕｅｎｃｙＣｕｔｏｆｆ ６

ＣｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙＣｕｔｏｆｆ ０７８３３

ＰＲＩ ≥０７５

　　调整一致性阈值后，构型数量整体上增加，

但构型类别主要呈现与正文相一致的五类，总

的来说，并没有改变我们 ＱＣＡ的研究结论，因

此可以说明ＱＣＡ的结果是非常稳健的。由附表

２所示，稳健性检验中构型２和构型３可合并为

正文中的构型２（政治能力利用型），稳健性检

验中构型５和构型 ６可合并为正文中的构型 ４

（研发和经验利用型）。其他构型则相一致。

构型２－３：政治能力利用型。这展示了缺

乏研发能力和政治资源的企业会采用独资的方

式进入正式制度顺差较大 （即制度环境较差且

制度距离较大）且文化距离较大的东道国。这

一构型符合了 Ｃｕｅｒｖｏ－Ｃａｚｕｒｒａ和 Ｇｅｎｃ（２００８）

的观点，即新兴经济体跨国公司的国际扩张是

利用其在母国运营过程中锻造的政治能力在制

度环境较差的东道国塑造新的市场竞争优势。

构型５－６：研发和经验利用型。这展示了

拥有一定程度跨国经验或研发能力的民营企业

会采用独资的方式进入制度环境较差且文化距

离相近的东道国。这一构型很大程度上符合了

ＩＢ领域的国际化进程理论 （Ｕｐｐｓａｌａ模型）的

观点 （Ｖａｌｕｅ＆ Ｊｏｈａｎｓｏｎ，１９７７），但由于其

“所有权优势”是有范围限制，即制度环境较差

且文化距离相近的东道国，所以该构型与 ＩＢ传

统的国际化进程理论存在区别。
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二代接班过程中媒体家族性报道对

家族企业价值的影响

□ 张闫龙　闵亦杰

　笔者感谢卢君彦、谢璐钧、侯万方和程俞小倩在本文数据整理、文献检索等方面提供的帮助。

领域编辑推荐语：

“文章系统剖析媒体、资本市场和家族企业三者之间的互动关系，对于家族企业合理处理与外部利益相关者之

间的关系具有实践指导作用。”

———李炜文

　　摘　要：现有研究已经关注到，家族企业在代际传承过程中会面临重大外部压

力。但是，我们尚不清楚外部利益相关者会以何种逻辑来理解和评价处于这一敏感

时期的家族企业。本文着重讨论媒体对于家族成员家族性信息的报道如何影响资本

市场对于二代接班初期家族企业价值的估计。实证结果表明：一方面，媒体对于二

代领导者家族性信息报道数量越多，企业市场价值越高，且媒体对于创始人家族性

信息报道数量对主效应起正向调节作用；另一方面，媒体对于二代领导者家族性信

息报道口吻越正面，企业市场价值越高，但媒体对于创始人家族性信息报道口吻对

主效应起倒 “Ｕ”型调节作用。基于二代接班这一特定 ＣＥＯ继任情境，本文的结论

拓展了对外部方如何评价ＣＥＯ继任这一问题的理解，同时剖析了社会赞许何时会成

为组织负担。

关键词：家族企业；二代接班；媒体报道

一、引言

中国家族企业正在进入二代接班的高潮期，大量二代家族成员已经开始担任

ＣＥＯ或董事长等核心领导角色。然而，家族企业的二代接班之路并非坦途 （Ｄａｓｐｉｔ

ｅｔａｌ，２０１６）。资本市场对于二代接班的压力就是家族企业不得不面对的一项重大挑
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战。研究指出，在新加坡、中国香港以及台湾

地区，家族企业接班前后市值的降幅可达 ６０％

左右 （Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎｅｔａｌ，２０１５；Ｐａｎｅｔａｌ，

２０１８）。为应对这种外部挑战，研究者首先需要

回答一个基础问题：投资者如何估计处于接班

过程中的家族企业价值 （ｖａｌｕａｔｉｏｎ）？迄今为

止，相关研究仅认为，投资者主要基于接班人

胜任力信息进行评价，其对接班过程的负面评

价来源于对二代本人能力、经验以及知识的不

认可 （Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎｅｔａｌ，２０１５；Ｐａｎｅｔａｌ，

２０１８；朱晓文和吕长江，２０１９）。然而，上述见

解并未充分将家族因素纳入考虑范围。事实上，

由于二代接班往往缺乏透明性，投资者难以确

切获知接班过程中家族在结构、功能与互动等

方面的动态变化，并判断这些动态是否会导致

家族内部不稳定 （Ａｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，２００９）。因

此，投资者可能将与家族内部不稳定相关的风

险纳入估值，导致企业市值大幅降低。在本文

中，我们试图探索：以追求经济回报为中心诉

求的投资者，如何获得和分析家族性信息，进

而对传承期家族企业价值进行估计。

不同于诸如教育／工作经历等胜任力信息，

投资者获取家族性信息的来源受限。一般来说，

投资者仅能从家族企业的正式披露中获得少量

相关信息，主要包括董事、监事、高管团队范

围内家族成员之间的亲缘关系。即使其中较详

细者，也只额外披露 “之长子 （女）／次子

（女）”等出生顺序信息。而在诸如分析师电

话会议或者企业战略演示等沟通场合，企业的

沟通重点多在行业动态与企业战略等，对于高

管家族性信息披露也十分有限 （Ｇｒａｆｆｉｎｅｔａｌ，

２０１１；Ｗａｓｈｂｕｒｎ＆Ｂｒｏｍｉｌｅｙ，２０１４；Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎ

ｅｔａｌ，２０１６）。相比之下，由于不预设沟通主

题且不囿于披露格式，媒体就成为投资者了解

家族性信息的重要来源 （Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ＆Ｇｌｙｎｎ，

２００１；Ｚｏｔｔ＆ Ｈｕｙ，２００７；朱晓文和吕长江，

２０１９）。本文关注二代接班期间，媒体对二代成

员与创始人的报道数量与口吻的作用，以此讨

论资本市场如何从媒体报道中获得家族性信息，

进而对家族动态加以理解并做出反应。

媒体报道影响投资者价值判断的机制主要

有两个 （Ｃａｒｒｏｌｌ＆ Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，２０１４；Ｇｒａｆ－

Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）。其一，不透明的二代接

班过程会导致投资者强烈的信息不对称感知，

因而他们会减少对这类公司股票的购买，造成

股票流动性下降与市值降低 （Ａｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，

２００９；Ｌｕｏｅｔａｌ，２０１９；Ａｍａｎ＆ Ｍｏｒｉｙａｓｕ，

２０２２）。此时，媒体报道可以通过提供增量的、

可交叉验证的家族性信息［１］，缓和投资者感知

到的家族动态不透明，进而减轻相应的后果。

研究指出，即使是负面报道，也可起到缓解流

动性约束的作用 （Ａｍａｎ＆Ｍｏｒｉｙａｓｕ，２０２２）。

其二，媒体报道口吻可被理解为家族成员得到

的社会赞许程度。家族逻辑描绘了一幅原型性

的家庭代际更迭模式，当投资者关注到 ＣＥＯ继

任嵌入于家族情境时，其可能基于上述原型，

来理解单一成员所获之赞许以及多位成员所获

赞许之组合 （Ｂｉｔｅｋｔｉｎｅ＆Ｓｏｎｇ，２０２２），最终形

成对接班过程中家族企业价值的估计。

二代接班是一个长期性、多阶段的过程，

外部利益相关者在不同阶段对于家族内部动态

信息的需求强度不同。相比之下，二代接任总

经理／ＣＥＯ职位后的最初阶段 （下文主要使用

ＣＥＯ一词），是讨论本文选题最合适的一个时
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间窗口。在此阶段，二代虽已掌握 ＣＥＯ职位，

但８０％的创始人仍占据董事长职位。面对两代

家族领导者共处决策核心的状态，投资者更有

动机寻求媒体对家族的报道作为决策的额外信

息来源。

本文做出以下几个方面的贡献：其一，我

们推进了资本市场对于 ＣＥＯ继任反应的研究。

现有研究的一个共识是，ＣＥＯ继任嵌入一个更

广的外部环境之中，外部 （尤其是资本市场）

评价对新任 ＣＥＯ的成败至关重要 （Ｙｉｅｔａｌ，

２０２０）。本文则进一步发现，资本市场将家族企

业二代接班作为一个特殊的 ＣＥＯ继任类型，他

们会将这种继任行为置于家族情境中加以理解，

并使用家族主义合法性模板进行价值判断。这

体现在：当投资者注意到 ＣＥＯ继任嵌入在家族

企业背景之中时，他们会选定家族主义模板作

为判断依据；即其会将家族内部动态作为市场

价值判断的重要方面，并试图通过两代领导者

媒体信号的组合，间接地推断家族内部动态

（即创始人与二代ＣＥＯ之间的支持／冲突关系）。

进一步地，这体现了资本市场评价家族企业二

代接班过程的理论特殊性。

其二，本文还加入了对媒体正面口吻副作

用的讨论。长期以来，与其他类型的社会赞许

资产类似，媒体正面口吻也被认为是一种无可

争议的组织资产。本文的研究结果则在一定程

度上挑战了上述观点：媒体的正面报道帮助一

些组织成员获得社会支持，使他们有能力利用

这些支持对抗核心领导者的决策，进而使组织

陷入不稳定。对于高度不透明的组织，资本市

场难以确知前述担忧是否会发生，故其更倾向

于将之视作一种风险纳入估值之中。此时，除

核心领导者之外组织成员的媒体正面报道，就

成为组织层面的一种负担。具体到我们的研究

上，在高度不透明的二代接班过程中，资本市

场会更加担心拥有正面媒体报道的创始人，会

以这种社会资产阻碍同样拥有该种社会资产

（即正面媒体报道）的接班者权力的实现。因

此，他们更加青睐获得媒体中性口吻报道而非

正面口吻报道的创始人。

二、理论演绎与研究假设

（一）二代家族性信息报道数量／口吻影响

企业价值的主效应

１二代家族性信息报道数量

以往研究指出，企业不透明导致的投资者

信息劣势，是企业价值被低估的一个重要原因。

Ａｎｄｅｒｓｏｎ等 （２００９）比较了创始人企业、后代

家族企业与公众企业的不透明性与市值，发现

后代家族企业不透明性最高，市值最低，创始

人企业次之，公众企业则不透明度最低，市值

最高。使用股票贴吧评论数据，吴炯等 （２０１８）

就曾发现投资者对接班二代领导人的亲缘关系、

家族声誉以及家族凝聚力等家族性信息均十分

关心。然而，二代 ＣＥＯ接班过程的高度不透

明，使投资者难以获得上述家族性信息。从上

市公司角度来看，不论是宣布 ＣＥＯ任命的董事

会公告或是定期信息披露报告，其中对二代

ＣＥＯ的信息披露内容均十分有限，主要包括二

代ＣＥＯ年龄、简要工作经历及其与实控人亲缘

关系类型等有限信息。

当资本市场不能获得有关二代的家族性信

息时，他们可能担忧接班二代仅是因为偏爱而
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获得 ＣＥＯ职位，其接班行为既非理性和最优的

选择，也未必获得整个家族的认可。因此，于

投资者而言，投资不透明的接班期家族企业构

成了明显的风险，他们因此会减少购买这类公

司的股票，导致股票流动性降低 （Ｌｕｏｅｔａｌ，

２０１９）。在这种情况下，投资者只愿意对企业价

值做较保守的估计 （Ｆｏｓｕｅｔａｌ，２０１６）。

针对这一问题，媒体作为信息传播者，可

以通过提供增量信息的方式降低二代接班过程

的不透明性。媒体对家族信息的报道数量越多，

意味着为数更多的媒体同时对二代 ＣＥＯ及其接

班过程进行了报道。由于不同媒体各有消息来

源，更多数量的报道一般意味着更加全面的信

息 （Ｐｏｌｌｏｃｋ＆Ｒｉｎｄｏｖａ，２００３；李培功和徐淑

美，２０１３）。以Ｃ家族为例，各媒体超过十年的

追踪报道，披露了一／二代之间围绕接班问题的

反复：“２００６年，（二代）开始担任公司总经理

一职，接班似乎已经顺理成章”，而到了 “２０１５

年，（二代）从公司辞职……轻装上阵去创

业”，再到最后 “（创始人）终于说服 （二代）

未来接替他”；同时，媒体报道还提供了丰富的

家族成员间关系动态，包括短暂的女婿接班准

备以及创始人与高管之间的泛家族主义关系。

在其他因素均相同的情况下，媒体报道的家族

性信息越多，投资者感知到的接班过程不透明

风险就越低，企业股票的流动性与价值因而

上升。［２］

因此，我们做出如下假设：

假设１：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道越多，二代治下家族企业的市场价值越高。

２二代家族性信息报道口吻

除了承担信息传播者的角色，媒体还是家

族性信息的重要诠释者。现有研究表明，在中

国情境下，外部利益相关者对家族企业二代

ＣＥＯ倾向于持默认消极的态度 ［参考张洁和郑

雁询 （２０１３）对富二代现象的研究，以及吴炯

等 （２０１８）基于股票贴吧评论的举例］。在这

样的社会集体认知下，更需要媒体采用证券市

场投资者能理解的某种文化、社会或制度逻辑，

来提供关于二代 ＣＥＯ家族性信息的、有倾向性

的诠释 （Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）。这些诠释

可以影响投资者对二代 ＣＥＯ印象的形成以及对

其合法性的判断，使之变得相对中性乃至正面。

更进一步看，家族企业二代接班属于更广

义的家族代际传承的一种，媒体会基于更一般

化的———即在社会整体意义上通用的而非特定

于商业家族情况的———家族主义模板对二代接

班进行评估。“好的”或者说原型性的家庭代际

更替，需要在诸子均分与 （嫡）长子继承两大

范式选其一的大条件下，考虑嫡庶、长幼以及

性别等因素，并满足传承过程有序、公平、和

谐等要求 （杜正胜，２００５；Ｃａｌａｂｒòｅｔａｌ，

２０１８）。在此情况下，媒体以不同口吻解释某些

富有争议的决策或者人事变动时，外部利益相

关者对该事件是否符合家族主义逻辑的判断也

会相应变化。例如，二代接班过程中可能发生

其他家族高管离职事件。媒体既可以将之消极

解读为家族内斗，即二代 ＣＥＯ在激烈的斗争后

将失败者赶出企业；也可以将之积极解读为理

性分家，即离开者虽不继承家族主业，但会在

整个控制家族的帮助下另创家业，实现整个家

族的开枝散叶 （郑宏泰和高皓，２０１９）。显然，

前一种解读方式会降低二代 ＣＥＯ在投资者眼中

的合法性，后者反之。



二代接班过程中媒体家族性报道对家族企业价值的影响

—７６　　　 —

对于上述媒体口吻问题，Ｊ公司和 Ｂ公司

的例子颇具代表性。Ｊ公司二代接班人在父亲猝

然离世后接管企业，媒体报道其 “（母）、（姐）

以公证方式自愿放弃对 （创始人股权）遗产的

继承权”，且公司 “由 （姐夫）在打理”。媒体

的正面口吻 （如强调 “自愿”放弃股权；以及

使用 “打理”而非 “管理”或 “实际控制”企

业）会提高外部利益相关者对于家族企业传承

过程中和谐与有序的认知。类似地，在关注 Ｂ

公司接班的报道中，作者强调 “魄力、坚忍、

冒险、叛逆、大气、幽默，这些适合形容创业

者而不是女二代的词，放在 （二代）身上却很

贴切”。媒体通过强调家族二代与创始人的性格

相似性，向外部利益相关者展示家族逻辑下二

代接班的合法性。

因此，我们做出如下假设：

假设２：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道口吻越正面，二代治下家族企业的市场价

值越高。

（二）创始人家族性信息报道数量／口吻的

调节效应

１创始人家族性信息报道数量

相比于媒体对二代 ＣＥＯ的报道，其对创始

人报道的关注重点既可能近似也可能不同。一

方面，已有研究表明，当单一信号质量较低或

存在多重解释时，投资者可能参考其他信号，

并对能够相互印证的信号反应更积极 （Ｐｌｕｍｍｅｒ

ｅｔａｌ，２０１６）。具体到媒体信号的情况，媒体

倾向于在报道中使用非技术性或比喻性的修辞

策略 （Ｋｎｉｇｅｔａｌ，２０１８）且少有因不准确报

道而招致惩罚。因此，资本市场需要综合考虑

多个视角的媒体报道，进行相互印证与交叉检

验，然后才能估计其中观点的真实性。在本文

情况下，当媒体基于创始人视角发布了与基于

二代 ＣＥＯ视角相似内容的报道时，两者之间就

可能相互印证，即基于创始人视角的报道可能

增强基于二代 ＣＥＯ视角报道的真实性与可信

度，使资本市场反应更加积极。

另一方面，媒体在对创始人进行报道时，

也可能发布超过对二代 ＣＥＯ报道的增量内容。

这是因为，部分媒体报道以自然人为报道单元

（如专访或者人物调查），因而一些故事情节可

能只出现在基于创始人视角的报道之中。例如，

媒体可能对创始人交班的真实原因进行深度报

道，这些信息有助于澄清创始人是因为出现健

康问题或涉嫌违规违法而离任 （曹廷求和张光

利，２０１２；Ｑｕｉｇｌｅｙｅｔａｌ，２０１７）发现市场对于

上述信息均反应敏感），进而减少关键信息的模

糊和不确定性对市场价值的负面影响。［３］ 此外，

媒体还可能基于创始人视角，论述其家业在多

个子女之间的安排方案，投资者因而可以更容

易地理解企业行动的理性，降低其对企业发展

不确定性感知。

综上可以发现，对于投资者而言，基于创

始人视角的媒体报道，既可能与基于二代视角

报道相印证，并增强后者的可信度；也可能通

过提供增量信息，进一步缓解投资者因家族企

业不透明而导致的信息不对称感知。前述两种

路径下，媒体对创始人相关的家族性信息报道

数量的增加，均可进一步增强主效应 （Ｈ１）的

强度。因此，我们做出如下假设：

假设３：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道数量与企业市场价值之间的正向关系，受

到媒体对创始人相关的家族性信息报道数量的
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正向调节。即媒体对创始人相关的家族性信息

报道越多，主效应越强。

２创始人家族性信息报道口吻

媒体对创始人过于正面或负面的报道口吻都

会对二代接班后的企业价值产生不利影响。一方

面，媒体通常将成功的创始人描述为具有高度承

诺感、拥有相应创业技能、与员工保持稳固私人

关系并拥有突出领导技能的形象 （Ｃｙｅｒｔ＆

Ｍａｒｃｈ，１９６３；Ｄａｖｉｓ，１９６８；Ｃａｒｒｏｌｌ，１９８４）。这

些积极描述可能会给外部利益相关者如下印象：

这些成功的创始人不愿意放弃手中的权力，也

难以被后来者所替代 （Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓｅｔａｌ，２０１９）。

创始人个人形象越光辉，其越可能成为接班者

的 “铁笼” （Ｓｉｎｈａｅｔａｌ，２０２０），给继任者投

下代际阴影。在这种情况下，投资者更可能怀

疑代际之间的权力分配模糊。当商业媒体以高

度正面的语气谈论创始人时，可能会向外部利

益相关者发出一个信号，即继任者可能很难建

立自己的独特愿景和领导身份 （Ａｈｒｅｎｓｅｔａｌ，

２０１８；Ｈａｒｖｅｙ＆Ｅｖａｎｓ，１９９５）。即使创始人并

不干涉具体经营，其白手起家的光荣历史以及

遗留的 “创业遗产”（ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｌｅｇａｃｙ），

也会成为二代行为的一种解释 （Ｓｉｎｈａｅｔａｌ，

２０２０）。在这种情况下，外部利益相关者也会认

为二代 ＣＥＯ仅是形式上的在位者，其看似自主

的决策只是创始人遗留之印记、惯性或惯例的

无意识反映。其结果是，即使媒体对二代 ＣＥＯ

报以正面口吻，外部利益相关者也难以相信是

二代 ＣＥＯ个人特质 （而非创始人或其 “遗

产”）在起作用。

另一方面，当投资者发现媒体以过于负面

的口吻报道创始人时，他们就会怀疑二代 ＣＥＯ

无法从创始人处获得家族性支持。一般来讲，

家族企业在长期导向、保持产品质量以及长期

维护组织声誉方面具有优势 （Ｃｈａｎｇ＆Ｓｈｉｍ，

２０１５；Ｌｕｄｅ＆Ｐｒｕｇｌ，２０１９）。这是因为稳定的

亲缘纽带促进了家族内部的高质量互动，进而

帮助家族性的默会性的知识／技能在代际间转移

（Ｍｉｃｈａｅｌ－Ｔｓａｂａｒｉ＆Ｗｅｉｓｓ，２０１５）。因此，当媒

体以负面口吻披露基于创始人视角的家族性信

息时 （如父母偏爱特定子女、家庭成员之间的

财产纠纷甚至家庭暴力），投资者可能难以指望

家族企业的独特优势可以顺利传承 （Ｃａｂｒｅｒａ－

Ｓｕａｒｅｚｅｔａｌ，２０１８）。

综上，媒体对基于创始人视角的家族性信

息给予过于积极的评价时，外部利益相关者可

能认为家族性权威代际交接远慢于正式的

ＣＥＯ职位更替，进而增加对二代 ＣＥＯ象征性

在位的担心；而过于消极的评价，则会导致

外部利益相关者担心家族企业丧失依赖于亲

缘纽带才可传承的竞争优势。根据 Ｈａａｎｓ等

（２０１６）的讨论，这意味着媒体基于创始人

视角的家族性信息报道口吻，对主效应起了

倒 “Ｕ”型的调节作用：当媒体对创始人报

道口吻为中性时 （相比于负面或正面时），

主效应强度最大。

因此，我们做出如下假设：

假设４：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道口吻与企业市场价值之间的正向关系，受

到媒体对创始人相关的家族性信息报道口吻的

倒 “Ｕ”型调节。即媒体对创始人相关的家族

性信息报道口吻总体为中性时 （相比于总体正

面或总体负面时），主效应最强。
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三、数据收集与研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文数据来自２００３～２０１７年中国大陆 Ａ股

上市公司。从２００３年开始，董事、高管团队与

实际控制人之间的亲缘关系成为上市公司的强

制披露内容，故这一年成为我们样本的起始年

份。我们从ＣＳＭＡＲ数据库下载了全部上市公司

高管／董事的名单，并检查每一高管／董事是否

与实际控制人有亲属关系 ［参考 Ｙｕ等 （２０２０）

的步骤］。我们使用所有权－管理权组合标准识

别家族企业，要求实际控制家族控制 ２０％以上

的企业投票权并有至少两位成员担任高管／董事

职务 （Ｋｏｔｌａｒｅｔａｌ，２０１８；ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ，

１９９９）。进一步地，基于筛选出的家族企业样

本，我们进一步识别二代接班案例。以二代家

族成员接任 ＣＥＯ为二代接班的衡量标准，通过

手工识别，我们发现了 １０８个二代接班案例和

４１１个企业－年观测值。图１展示了这些案例的

年度分布，可见二代接班现象在近年来显著增

加，成为一个不可忽视的管理学议题。

图１　二代ＣＥＯ接班案例的时间分布

资料来源：根据ＣＳＭＡＲ数据手工整理。

　　媒体原始数据收集自 ＣＮＲＤＳ数据库。该数

据库收集了来自超过 ４００家网络媒体以及超过

６００家纸质媒体的４０００万份报道。基于清洗出

的媒体报道文本，利用机器学习等先进技术，

根据上市公司股票代码、公司 （高管）简称和

全称等关键字，该数据库将高管与报道进行了

匹配。然后，我们人工阅读了有关二代接班人、

创始人以及二代同辈的报道，以确定其是否属

于家族性信息报道。确定标准为：①除该新闻

涉及的主要家族成员之外，还应涉及至少一位

其他家族成员 （或者家族作为整体概念）；②需

涉及与家庭结构、功能、互动或事件四个维度

之一 （ＪａｓｋｉｅｗｉｃｚａｎｄＤｙｅｒ，２０１７）；③涉及内容

相比强制披露要求需有增量部分。［４］

（二）变量与测量

１因变量

我们采用以市场价值为基础的ＴｏｂｉｎＱ值来

衡量企业价值 （Ｍｏｒｃｋ＆Ｙｅｕｎｇ，１９９１；Ｍｏｎｔ
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ｇｏｍｅｒｙ＆Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ，１９８８）。考虑到企业价值

对行业的敏感性，我们对ＴｏｂｉｎＱ进行了行业调

整 （Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ＆Ａｍｉｔ，２００６）。具体而言，我

们依照证监会２００１年行业标准，分行业计算了

行业平均 ＴｏｂｉｎＱ，再计算单个企业 ＴｏｂｉｎＱ与

行业平均 ＴｏｂｉｎＱ之差。我们将行业调整后的

ＴｏｂｉｎＱ作为因变量。

２解释变量

（１）媒体的家族性信息报道数量。我们使

用涉及家族性信息的媒体报道数量的自然对数

衡量该变量 （Ｃａｒｒｏｌｌ＆Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，２０１４）。以

二代领导者为例，我们首先计数了涉及该角色

的家族性信息报道数量，然后以自然对数形式

将其记录下来。媒体针对创始人家族性信息报

道数量也由相同方法生成。

（２）媒体的家族性信息报道口吻。ＣＮＲＤＳ

数据库判断了每一篇家族性信息报道的情感色

彩，并将之赋值为－１（负面）、０（中性）和１

（正面）。由于当前并没有应用于财经类中文文

本的通用情感词典，ＣＮＲＤＳ使用了监督学习模

型来定义财经类新闻的情感，其采用的模型在

测试数据集上的准确率达到 ８５％ （Ｌｉ，２０１０）。

基于上述报道级情感色彩数据，我们根据Ｄｅｅｐ

ｈｏｕｓｅ（２０００）的方法将之聚合到了高管 （企

业）－年层面的总体媒体口吻。使用的公式是：

媒体口吻＝

（ｆ２－ｆｕ）／（ｔｏｔａｌ）２ｉｆｆ＞ｕ

０ｉｆｆ＝ｕ

（ｆｕ－ｕ２）／（ｔｏｔａｌ）２ｉｆｆ＜ｕ










（１）

其中，ｆ为一个自然年内对二代 ＣＥＯ持正

面语气的报道篇数；ｕ为一个自然年内对二代

ＣＥＯ持负面语气的报道篇数；ｔｏｔａｌ为一个自然

年内报道二代 ＣＥＯ的新闻总数。该变量的值会

在－１到＋１之间，＋１代表在一个自然年内所有

报道都持正面口吻，－１代表负面口吻。我们使

用相同的方法对二代领导者与创始人的媒体口

吻进行了计算。

３控制变量

我们从如下几个方面设置控制变量，各变

量的具体度量方式如表１所示。

表１　主要变量的定义与描述性统计

变量名 定义 均值 标准差

因变量

企业价值 经证监会２０１２年行业标准调整后的ＴｏｂｉｎＱ值 －００５ ０６８

自变量

二代报道数量 媒体对二代领导者新闻报道总数的自然对数 ０５６ ０８８

二代报道口吻 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的测量方法 ０１１ ０４４

调节变量

创始人报道数量 媒体对创始人新闻报道总数的自然对数 ０７５ １０９

创始人报道口吻 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的测量方法 ０１１ ０４４

控制变量

规模 Ｌｎ（资产总计＋１） ２１８６ ０８５

杠杆率 总负债／总资产 ０４０ ０１９
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续表

变量名 定义 均值 标准差

控制变量

销售增长 Ｔ＋１年销售收入／Ｔ年销售收入 １２１ ０４９

销售费用 销售费用／销售收入 ００６ ００８

战略偏离 参见连燕玲等 （２０１９） ０１１ ０１９

家族股权 创始人及其家族成员持有的所有权比例 ０４１ ０１５

家族高管／董事人数 董事会和高管团队中家族成员的人数 ２１５ １３８

机构投资者股权 机构投资者持有的所有权比例 ０３３ ０２３

独立董事比例 独立董事数量／董事总数 ０３７ ００５

创始人年龄 样本年份－创始人出生年份 ６０４４ ６３１

二代领导者年龄 样本年份－二代领导者出生年份 ３４９６ ５６４

创始人担任董事长 １＝创始人担任董事长；０＝创始人不担任董事长 ０１６ ０３７

企业报道数量 媒体对企业新闻报道总数的自然对数 ５３１ １４６

企业报道口吻 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的测量方法 ００９ ０１６

　　第一，企业层面基础信息。我们控制几个

最为基础的变量以增强企业之间的可比性，包

括：企业规模 （企业总资产＋１的自然对数）、

资产负债率 （企业总负债／企业总资产）、销售

增长 （企业在ｔ年的总营业收入／同一企业 ｔ－１

年的总营业收入）。其中，企业规模越大、销售

增长越快，就越能吸引媒体的关注，也会增加企

业的价值；而企业资产负债率较高时，既易引起

媒体关于企业高风险或 “大动作”的争论，又可

能导致企业价值的波动 （许年行等，２０１９）。

第二，企业层面战略行为。企业战略选择，

既是引起媒体关注的原因，也是影响企业价值

的原因。在这方面，我们首先控制了营销费用

（企业营销支出／企业当年总营业收入）。需要指

出的是，企业的广告宣传等费用，常常计入营

销费用科目下，其用途之一即在于影响媒体关

注 （李小荣和罗进辉，２０１５）。然后，我们控制

了战略偏离度。具体来说，我们基于连燕玲等

（２０１９）的研究，通过分析关键战略资源配置较

之本行业平均水平的偏离程度来测量战略背离

度。测量过程如下：首先，获取衡量企业战略

资源六个维度指标，包括三个基本资源配置指

标以及三个费用结构指标，六个维度分别为：

广告支出与销售收入比率、研发支出与销售收

入比率、固定资产净值与固定资产总值比率、

非生产性支出与销售收入比率、存货与销售收

入比率和财务杠杆系数。其次，分别计算每年

每个细分行业上述指标的平均值 （Ｐｉ），此后计

算企业上述各项指标实际数据与细分行业平均

水平的差距的平方和，最后计算上述各指标平

方和的平均值 （１／ｎ）∑ （Ｐｉ－Ｐｉ）
２，即得到企

业每年度的战略背离指数 （Ｓｐｉ，ｔ）。

第三，企业层面治理结构。家族企业治理

常常混杂家族逻辑与职业经营逻辑，当外部利

益相关者认为家族逻辑占比更大时，其会担心

不当设计 （执行）的二代接班过程将产生更大

的负面影响；相反，职业经营逻辑占比较大，

则意味着即使二代接班过程有些许瑕疵也并无

大碍。我们认为，外部利益相关者主要关心以

下方面治理特征：①家族持股比例；②董事会／
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高管团队中家族成员数量；③机构投资者持股

比例；④独立董事比例 （孔东民等，２０１３）。

第四，二代领导者／创始人特征。我们控制

了创始人年龄、二代年龄、创始人担任董事长

（１＝担任董事长；０＝不担任董事长）。当创始

人或二代年龄较大时，市场会对接班行为有更

充分的预期，而相比于创始人彻底退出董高之

列，创始人担任董事长的情况下，投资者可能

认为二代接班并不彻底。

第五，其他沟通策略的替代性作用。企业

与外部利益相关者沟通二代接班的策略，不仅

有二代媒体关注这一个途径。事实上，媒体对

企业整体的报道以及分析师关注，都会成为应

该控制的替代性沟通渠道。具体来说，我们控

制了企业层面媒体覆盖／口吻，目的在于控制

“明星”企业的 ＣＥＯ自然受到媒体重点关注的

替代性解释；分析师覆盖／推荐，前者的计算方

法为当年专注于该企业的分析师报告数量的自

然对数，后者的计算方法为当年专注于该企业

的分析师报告的平均评级。在检验以媒体报道

数量为因变量的模型时，我们控制企业层面媒

体报道数量以及分析师覆盖变量；在检验以媒

体报道口吻为因变量的模型时，我们控制企业

层面媒体导报口吻以及分析师推荐变量。表 １

总结了这些变量的定义。

（三）计量策略

我们将数据视为面板结构，并使用固定效应

模型进行估计，以缓解来源于不随时间变化且不

可观测因素的内生性因素干扰。在主分析中，本

文的解释变量、被解释变量以及控制变量均为同

年采集；同时，在补充检验中，作者尝试将被解

释变量滞后一年，以观察研究结果的稳健性。

在我们的研究问题下，企业价值变化本身

就可成为媒体报道数量以及口吻变化的前因，

即存在潜在的因果倒置的问题；此外，若干不

可测量因素也会同时成为吸引媒体关注以及影

响企业价值变化的干扰 （如关于父子关系的传

言等）。对这部分内生性问题，我们在稳健性检

验部分进行详细讨论；并在２ＳＬＳ设定下，使用

工具变量法进行检验。

四、结果讨论

（一）描述性统计与相关性分析

从表１中我们可以发现：①行业调整后的

ＴｏｂｉｎＱ值为－００５。这意味着家族企业在代际

领导权交接后将面临明显的价值降低。②媒体

基于二代领导者与创始人视角的家族性报道数

量，均值分别为 ０５６、０７５，最大值分别为

２４８、３７６；标准差分别为 ０８８、１０９。可以

看到，虽然媒体把二代领导者和他们的父母都

视为重要的报道对象，但父母仍然被视为更重

要的报道对象，即使此时二代领导者已经接任

了ＣＥＯ的职位。③媒体基于二代领导者与创始

人视角的家族性报道口吻均值分别为 ０１１、

０１１；这些变量的标准差分别为 ０４４、０４４。

其中，对二代而言，正面／中性／负面报道比例

分别为 ５９５％、２７２％和 １３３％，对创始人而

言，上述比例分别为５２５％、３０５％和１７０％。

也就是说，媒体一般会以偏正面的口吻报道这

些家族成员。同时，考虑到标准差，这些变量

的平均值之间的差异并不明显。

从表２中我们可以发现：①我们检查了针

对不同主体 （即二代领导者、创始人）媒体报道
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表
２　
相
关
性
分
析

（
１）

（
２）

（
３）

（
４）

（
５）

（
６）

（
７）

（
８）

（
９）

（
１０
）

（
１１
）

（
１２
）

（
１３
）

（
１４
）

（
１５
）

（
１６
）

（
１７
）

（
１８
）

（
１９
）

企
业
价
值

１
００

二
代
报
道
数
量

０
１０

１
００

二
代
报
道
口
吻

－ ０
０
３

０
１７

１
００

创
始
人
报
道
数
量

－ ０
０
１

０
５３

０
１２

１
００

创
始
人
报
道
口
吻

０
０１

０
０１

０
２０

０
２２

１
００

规
模

－ ０
２
３

０
１９

０
１２

０
２９

０
００

１
００

杠
杆
率

－ ０
１
１

０
１３

－ ０
１
０

０
１９

－ ０
０
５

０
３６

１
００

销
售
增
长

０
０６

０
０３

０
０４

０
０５

０
０４

０
０８

０
０３

１
００

销
售
费
用

０
０３

０
２２

－ ０
０
３

０
２３

０
０９

０
１８

－ ０
１
６

０
０３

１
００

战
略
偏
离

０
１４

－ ０
０
３
－ ０
０
２
－ ０
０
３
０
０１

－ ０
０
４
０
１９

０
１７

－ ０
０
５

１
００

家
族
股
权

０
０２

－ ０
０
１
０
０６

０
１０

０
０３

－ ０
０
４
－ ０
１
３

０
０３

０
１３

－ ０
０
７
１
００

家
族
高
管
／董
事
人
数

－ ０
１
３

０
０８

０
０４

０
１４

０
００

－ ０
０
３
－ ０
０
８

０
００

０
０６

０
００

０
３５

１
００

机
构
投
资
者
股
权

０
０４

０
１９

０
０１

０
２６

０
０１

０
３５

０
１６

０
０７

０
１５

－ ０
０
３
０
２６

０
１５

１
００

独
董
比
例

０
００

０
００

－ ０
０
５

０
０４

０
０１

－ ０
０
８
０
００

０
０２

－ ０
０
２
－ ０
０
６
０
０９

－ ０
０
９
０
０２

１
００

创
始
人
年
龄

０
０６

０
０１

０
０３

０
０１

０
０４

－ ０
１
１
－ ０
１
６

０
０１

０
０５

－ ０
０
６
－ ０
０
５
－ ０
０
３
－ ０
１
０
－ ０
０
１
１
００

二
代
领
导
者
年
龄

０
０２

－ ０
０
４
－ ０
０
４
－ ０
０
５
０
０９

－ ０
１
２
－ ０
１
３
－ ０
０
６
０
０１

０
０６

－ ０
０
１

０
０５

０
０７

０
００

０
４４

１
００

创
始
人
担
任
董
事
长

０
０８

０
０５

－ ０
１
３
－ ０
１
４
－ ０
１
４
－ ０
１
０
０
０６

０
００

－ ０
０
２

０
０７

－ ０
１
５
－ ０
２
３
－ ０
０
７

０
０５

－ ０
１
２
－ ０
０
７
１
００

企
业
报
道
数
量

０
０５

０
３５

０
１０

０
３７

０
０１

０
３５

０
１１

－ ０
０
５
０
２６

０
０３

０
１３

０
１０

０
３１

－ ０
０
４
０
０４

－ ０
０
２
－ ０
１
１

１
００

企
业
报
道
口
吻

－ ０
０
１
－ ０
１
０
０
１４

－ ０
０
６
０
１１

０
０６

－ ０
２
２

０
０７

０
０４

－ ０
２
０
０
０６

０
０１

０
００

－ ０
０
１
０
１１

－ ０
０
１
－ ０
１
４
－ ０
０
５

１
００

注
：
Ｎ
＝
４１
１；
当
系
数
绝
对
值
大
于
０
０９
时
，
ｐ
值
小
于
０
０５
。
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数量之间的相关关系，以及针对不同主体媒体

报道口吻之间的相关关系。可以看到，除了媒

体对二代领导者以及创始人报道数量之间存在

较高的相关性，其他变量间的相关性均较低。［５］

这意味着媒体对不同家庭成员的报道数量以及

口吻的同步性较低。即媒体更多是以家族成员

而非以家族 （作为一个整体）为单位考虑其覆

盖策略。②为了排除潜在的多重共线性问题，

我们进行了方差膨胀因子 （ＶＩＦ）测试，结果

证实不存在严重的多重共线性问题 （＜５）。

（二）媒体对二代 ＣＥＯ家族性信息报道数

量对企业价值的影响

在模型 １中，我们先将控制变量放入模

型。在模型２中，我们检验了二代的媒体报道

数量的作用，发现二代的媒体报道数量与企业

价值之间存在正相关关系 （β＝００７，ｐ＜

００１），支持了假设 １的观点。这意味着二代

媒体报道数量每增加一个标准差，企业价值会

增加５３％。在模型 ３中，我们检验了二代的

媒体口吻的作用，发现二代的媒体口吻与企业

价值之间存在正相关关系 （β＝００５，ｐ＜

００１），支持了假设 ２的观点。这意味着二代

媒体口吻每增加１个标准差，企业价值会增加

３１％。这些结论说明，二代如采取适当的媒

体呈现，的确可以带来相当大的企业价值增加

（见表３）。

表３　媒体对二代ＣＥＯ覆盖／口吻对家族企业价值影响

因变量：企业价值
模型１ 模型２ 模型３

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

规模 －０３１ （０１０） －０３１ （０１０） －０３１ （０１０）

杠杆率 －０８２ （０２３） －０７９ （０２３） －０８１ （０２３）

销售增长 －０１１ （００５） －０１２ （００４） －０１２ （００５）

销售费用 －１９７ （０２１） －１５１ （０２０） －１９７ （０２３）

战略偏离 ０３０ （００８） ０３２ （００６） ０２９ （００８）

家族股权 －１６１ （０６１） －１７１ （０６１） －１６３ （０６３）

家族高管／董事人数 －００５ （００３） －００６ （００３） －００５ （００３）

机构投资者股权 １０１ （００８） １０１ （００７） １００ （００８）

独立董事比例 －１２２ （０２１） －１０８ （０２５） －１２０ （０２２）

创始人年龄 －００８ （０３４） －００８ （０３８） －０１０ （０３６）

二代领导者年龄 ００７ （０３４） ００８ （０３８） ００９ （０３６）

创始人担任董事长 ００８ （００６） ００９ （００７） ００９ （００７）

企业报道数量 ００５ （００１） ００４ （００１） ００５ （００１）

企业报道口吻 ０２５ （０１３） ０２６ （０１３） ０２５ （０１３）

二代报道数量 ００７ （００１）

二代报道口吻 ００５ （００１）

常数 １００１ （７２２） １０２６ （７９５） １０５９ （７５５）

观测值数量 ４１１ ４１１ ４１１

企业数量 １０８ １０８ １０８
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续表

因变量：企业价值
模型１ 模型２ 模型３

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

Ｒ２ ０２４３ ０２４９ ０２４４

年份×行业 控制 控制 控制

接班时长 （年度数） 控制 控制 控制

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１；此处接班时长的定义为该样本是二代接班ＣＥＯ后年份数，下同。

　　（三）媒体对创始人家族性信息覆盖的调节

作用

模型４至模型 ６继续讨论创始人媒体覆盖

与二代 ＣＥＯ媒体覆盖之间的交互作用 （见表

４）。第一，我们看到创始人媒体报道数量越多，

二代ＣＥＯ媒体报道数量与企业价值之间的正向

关系越强 （β二代报道量×一代报道量＝００７，ｐ＜００５）。该

结论进一步增强了媒体报道数量通过信息不对称

逻辑影响企业价值的可信度。第二，我们发现创

始人媒体口吻具有倒 “Ｕ”型的调节作用，顶点

在创始人媒体口吻为０处 （β二代口吻×一代口吻＝００３，

ｎｓ；β二代口吻×一代口吻２＝－０４４，ｐ＜００５）；即当

创始人媒体口吻为中性时，二代 ＣＥＯ媒体口吻

与企业价值之间的关系越强，相比之下，创始

人媒体口吻正面或负面时，主效应的正向关系

较弱。假设３、假设４均得到了支持。

表４　媒体对创始人覆盖／口吻的调节作用

因变量：企业价值
模型４ 模型５ 模型６

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

规模 －０３３ （０１２） －０３１ （０１０） －０３２ （００８）

杠杆率 －０６３ （０２０） －０８２ （０２３） －０８５ （０２７）

销售增长 －０１３ （００３） －０１２ （００５） －０１２ （００５）

销售费用 －１４２ （０２０） －１９５ （０１８） －１８８ （０２６）

战略偏离 ０２８ （００９） ０２８ （００７） ０２８ （００８）

家族股权 －１６１ （０６７） －１５８ （０６４） －１８１ （０６３）

家族高管／董事人数 －００５ （００３） －００５ （００２） －００６ （００２）

机构投资者股权 １００ （００７） １００ （００７） １００ （００７）

独立董事比例 －１０４ （０２４） －１２９ （０１９） －０９１ （０１６）

创始人年龄 －０１０ （０３３） －０１１ （０３４） －００９ （０２９）

二代领导者年龄 ００９ （０３２） ０１０ （０３４） ００９ （０２９）

创始人担任董事长 ００２ （００７） ０１０ （００６） ０１３ （００５）

企业报道数量 ００５ （００１） ００５ （００１） ００４ （００１）

企业报道口吻 ０２６ （０１６） ０２４ （０１２） ０１６ （００９）

二代报道数量 －００４ （００１）

二代报道口吻 ００５ （００３） ０１９ （００２）

创始人报道数量 －００９ （００３）
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续表

因变量：企业价值
模型４ 模型５ 模型６

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

创始人报道口吻 ００５ （００３） ００８ （００５）

二代报道数量×创始人报道数量 ００７ （００２）

二代报道口吻×创始人报道口吻 －００７ （００８） ００３ （００８）

创始人报道口吻２ ０００ （００５）

二代×创始人报道口吻２ －０４４ （０１３）

常数 １０８１ （６４５） １０８０ （７１７） １０４８ （６０２）

观测值数量 ４１１ ４１１ ４１１

企业数量 １０８ １０８ １０８

Ｒ２ ０２６８ ０２４６ ０２６３

年份×行业 控制 控制 控制

接班时长 （年度数） 控制 控制 控制

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１。

　　图２（ａ）和图２（ｂ）为假设３和假设４提

供了更直观的证据。在图２（ａ）中，可见媒体

对二代ＣＥＯ家族性信息报道数量与企业价值之

间的主效应系数，随着媒体对创始人报道数量

的上升而上升，这对模型 ５中的结论提供了印

证。同样地，在图２（ｂ）中，可见媒体对二代

ＣＥＯ报道口吻与企业价值之间的主效应系数，

随着媒体对创始人的报道口吻的上升而呈现先

增后减的趋势 （即倒 “Ｕ”型关系），这对模型

６中的结论提供了印证。

图２　对应假设３、假设４的调节效应图示

（四）稳健性检验

１工具变量法

本文面临的一个主要内生性问题是，媒体

报道不是随机分布的。如果影响媒体报道的因

素也影响公司价值，我们就需要处理这种内生

性以避免估计偏差。为了解决这个问题，我们

使用工具变量进行了两阶段回归。在第一阶段

使用了三个外生工具变量：①行业层面的营销

支出均值。在我国会计法规中，广告支出被计

入营销支出科目，并被用于影响媒体报道 （数
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量／口吻）。我们认为，在高营销支出的行业，

企业及其领导者可以得到更多数量、更正面口

吻的报道 （Ｇｕｒｕｎ＆Ｂｕｔｌｅｒ，２０１２）。②行业层

面的企业价值均值。一些行业比其他行业更受

投资者追捧，因此通常价值更高。媒体可能追

逐身处这些 “明星”行业的企业及其领导者，

以此迎合他们的读者。③行业层面的年报前瞻

性语调的均值。不同产业处于不同的生命周期

阶段，具有不同的前瞻性导向 （ｐｒｏａｃｔｉｖｅｎｅｓｓ

ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ）。这种导向会被反映在公司年报中。

平均来看，处于生命周期中成长阶段的行业会

呈现更多关于未来技术和组织创新的措辞。因

此，作为新兴的商业明星，这些行业中的企业

和领导者更可能会受到媒体的报道和青睐。年

报中的前瞻性导向变量由 Ｗｉｎｇｏ数据库提供

（详见其说明书）。

好的工具变量不能与因变量直接相关，但

其应该通过自变量的理论机制影响因变量。对

于这一问题上：一方面，我们使用ＴｏｂｉｎＱ的原

值减去行业平均 ＴｏｂｉｎＱ来计算行业调整后的

ＴｏｂｉｎＱ，排除了行业因素的影响。这意味着，

基于行业层面的工具变量不会与因变量产生直

接关系。另一方面，这些工具变量应与自变量

相关，并通过信息不对称和社会角色一致性机

制影响因变量。为了评估第一阶段所使用工具

变量 的 相 关 性，我 们 使 用 了 Ｓｅｍａｄｅｎｉ等

（２０１４）建议的Ｆ检验。两种模型的Ｆ检验值均

高于１０，具有统计学意义，证实了我们的工具

的有效性，因此我们可以安全地拒绝弱工具的

零假设 （Ｓｔｏｃｋ＆Ｙｏｇｏ，２００５）。

在第一阶段中，我们使用了与第二阶段估

计相同的控制变量。因变量分别为媒体报道数

量和口吻。我们使用的工具变量在第一阶段估

计中呈现了较强的显著性。媒体报道数量和口

吻对企业价值的主要影响再次得到支持 （β＝

３４５，ｐ＜００１；β＝０４，ｐ＜００１）。

２因变量滞后一期的结果

本文还以将因变量滞后一期重新进行回归

分析的方式，进一步增强对于因果推论的信心。

我们的结果显示，在使用企业价值 （滞后一期）

作为因变量且其他统计设定不变的情况下，二

代媒体报道数量／口吻的正相关作用依然存在

（报道数量：β＝００７，ｐ＜００１；口吻：β＝

０１０，ｐ＜００５），再次支持了我们的假设。同

时，相比于主分析，上述回归系数显著增大，

这说明媒体报道的作用是长期性的和可累积的。

３改变创始人媒体口吻的测量

我们假设在创始人媒体口吻为中性时，二

代 ＣＥＯ口吻与企业价值之间的正向关系最强。

因此，我们生成了 “创始人媒体口吻中性程度”

变量，即以媒体口吻取值 ０时为中性，然后计

算媒体口吻偏离０的程度 （不论是正向或是负

向偏离），该变量取值越大意味着偏离程度越

高。我们发现，二代口吻×一代口吻中性程度与

企业价值显著负相关 （β＝－０４；ｐ＜００１），说

明媒体对创始人口吻越偏离中性，二代 ＣＥＯ媒

体口吻对企业价值的正向影响越弱。

４以取残差方式计算自变量

媒体家族成员的报道，既可能是独立性质

的调查，也可能是受接班企业影响的公关行为。

在公关动机下，媒体报道 （尤其是口吻）可能

存在系统性偏误，影响本文研究结论稳健性。

我们试图用取残差方式尽量剔除这一动机的影

响。在实践中，企业通过赠送礼物以及购买广
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告版面等方式影响媒体，这部分支出则一般记

入企业的营销费用之中。故此，计算媒体对企

业报道数量／口吻中不能被企业营销费用率解释

的部分 （即残差部分），就成为剔除公关性质报

道影响的一种可行方式。根据 Ｘｕ等 （２０１９）

的操作策略，我们分别以媒体对二代／创始人报

道数量／口吻这四个变量分别为因变量，以企业

营销费用率做自变量进行回归分析来提取残差。

然后，将提取出的残差替换原媒体变量重新进

行回归分析，实证结果不变。

５改变新闻归属企业人物的设定

在ＣＮＲＤＳ数据库中，根据高管在报道中被

提及的频率，大约 １６％的企业报道被归到特定

的高管名下，形成我们用来计算二代／创始人媒

体报道数量／口吻的基底数据。在这些报道中，

有约６％的高管新闻 （或约１％的总报道）被归

于两位以上的高管。其结果是，这些报道既是

二代视角的报道，又是创始人视角的报道。

对此，我们采用更为严格的界定方法，将

这６％的报道从基底中剔除，然后以新的新闻报

道基底重新计算二代／创始人的报道数量／口吻。

实证结果未发生实质性变化，再次说明本研究

结论比较稳健。

（五）补充性研究

１媒体报道口吻 （及其交互）是否与企业

绩效相关？

我们的研究发现，投资者根据媒体报道来

判断企业价值。但是，我们尚不清楚投资者的

如是判断，仅是其将对家庭关系的刻板想象移

用到家族企业场景，即 “过度解读”；又或者媒

体口吻的确可以预测绩效，即投资者发现媒体报

道是预测企业发展的指征。对于该问题，我们使

用股本回报率 （ＲＯＥ）作为因变量进行分析。采

用与主效应相同的实证模型，从而发现：二代的

媒体口吻与企业ＲＯＥ之间存在正相关关系 （β＝

００１，ｐ＜０１），创始人媒体口吻具有倒 “Ｕ”

型的调节作用，顶点在创始人媒体口吻为 ０处

（β二代口吻×一代口吻 ＝００１，ｎｓ；β二代口吻×一代口吻２ ＝

－００４，ｐ＜０１）。

这意味着，外部利益相关者根据媒体报道

来对企业价值进行估计，并非是一种 “过度解

读”；相反，媒体信息确实是反映家族企业在接

班后发展 （绩效）的重要线索，外部利益相关

者根据该线索调整企业估值，是一种理性、有

效的做法。

２媒体报道 （及其交互）是否被市场主体

吸收？

本文认为，媒体关于家族性信息的报道，

被外部利益相关者吸收进入其估值的决策系统，

进而影响外部利益相关者的不确定性感知。然

而，外部利益相关者是否读到了报道、读到了

多少报道以及把多少报道信息纳入决策？这些

问题还需进一步作答。基于分析师覆盖数据，

本文间接地回答上述问题。

具体来说，我们从ＣＮＲＤＳ数据库中，获得

了每篇分析师报告的句子总数以及其中的财务

信息句子数。基于此，我们可以计算出每篇报

道中非财务句子的比例，并将其从分析报告层

面聚合到企业－年层面。该变量反映的是分析师

使用非财务信息的程度。以企业－年层面分析师

非财务句子数作为因变量，我们发现：媒体对

二代家族性报道数量越多，该年对该企业分析

师报告中非财务句子的比例就越高 （β＝０００３；

ｐ＜００５）；媒体对一代家族性报道数量进一步
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起调节作用，即对一代报道越多主效应越强

（β＝０００２；ｐ＜０１）。上述发现提供了间接证

据，增强了我们对于 “投资者将报道吸收进入

其估值的决策系统”论述的信心。

五、结论和启示

基于中国大陆上市公司中的家族企业二代

接班样本，本文讨论了媒体对于主要家族角色

（二代ＣＥＯ、创始人）的报道数量与口吻如何

影响二代接班初期的企业价值。本文发现媒体

对二代ＣＥＯ家族性的报道数量越多／口吻越正

面，则二代接班初期的企业价值越高；同时，

媒体对创始人家族性报道数量越多，二代 ＣＥＯ

报道数量的主效应越强；媒体对创始人家族性

报道口吻总体中性 （而非正面或负面）时，二

代ＣＥＯ家族性报道口吻的主效应越强。

（一）对现有文献的贡献

１对ＣＥＯ继任文献的贡献

很长一个时期以来，ＣＥＯ继任文献已经将

外部方对继任的评价纳入研究范畴之中，而

ＣＥＯ继任所嵌入的社会背景又是这一派研究突

出考查的问题。已有研究指出，资本市场将家

族ＣＥＯ继任视为一种特殊的ＣＥＯ继任类型，并

发现市场普遍不看好这种继任类型 （Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ

ｅｔａｌ，２０１５）。然而，除去前述结论性的发现，

我们尚不清楚资本市场对家族 ＣＥＯ继任会采用

何种评估机制，或者说尚不清楚投资者青睐／反

对具有何种特征的家族ＣＥＯ继任过程。

针对上述问题，本文发现投资者在评估接

班期家族企业的市场价值时，会将二代 ＣＥＯ继

任引致的家族内部动态变化，视作重要评价方

面。由于家族企业的不透明性，媒体对家族动

态的新闻报道不仅具有趣味性的八卦谈资，其

所透露的一些家族内部的动态变化信息，也可

能成为投资者投资决策的依据。具体到本文，

我们的研究结果表明投资者对媒体报道的反应

敏感，并对媒体覆盖少的家族企业持负面态度，

因为媒体报道的匮乏使其难以获得足够家族动

态信息，进而难以估计家族内部不稳定的发生

概率与后果。同时，由于媒体报道内容相对不

精确的特点，投资者使用媒体信息的方式也与

使用其他信息的方式有所不同。这体现在投资

者青睐多位家族成员均被媒体大量关注的家族

企业，因为多个报道视角之间可以相互补充和

交叉验证。

此外，投资者还会参考家族逻辑所描绘的

家庭代际更迭模式，来处理接收到的家族性信

息。家族逻辑定义了对不同家庭角色的不同角

色期待 （Ｃｏｏｐｅｒｅｔａｌ，２０１３）。在该模式下，

子女 （作为接班人）角色应具备承担主要家庭

责任的能力，而父母 （作为传位者）角色则应

在支持子女的同时又避免与之强烈冲突。在本

文的研究情境中，投资者并不会将媒体对家族

成员的正面口吻直接转化为更高的估值；相

反，投资者首先会考虑获得媒体正面评价的家

族成员类型 （二代或创始人），然后判断其获

得的媒体正面口吻 （及其背后反映的社会支

持）符合或不符合家族逻辑下对该类角色的期

待，最后基于这种角色期待判断决定企业估值

高低。在对本文第二点贡献的讨论中，我们将

详细说明为何投资者会将媒体对创始人的正面

媒体评价，视作对角色期待的违反，进而给予

不利评价。
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２对媒体报道口吻研究的贡献

长期以来，学者们对于以声誉、威望、名

人效应等社会赞许资产持积极态度，认为这些

都是组织无可争议的社会资产。基于这种认识，

以往研究多认为，正面的媒体报道口吻同样也

是一种组织资产，有助于保持组织合法性和吸

引力。但是，近期关于声誉的研究开始质疑这

一观点的理所当然性，并认为社会赞许有时也

可能是一种负担。例如Ｚａｖｙａｌｏｖａ等 （２０１６）从

“对谁而言” （ｆｏｒｗｈｏｍ）角度分析上述问题，

他们发现在负面事件之后，组织声誉对维持高

认同感群体的继续支持很有帮助，但对低认同

群体反之。这使我们不得不考虑，正面的媒体

报道口吻，是否也在一定条件下成为组织的

负担？

本文的结果则为上述议题提供了一个新的

视角。在高不透明的环境中，投资者关心但又

难以确切得知组织内部的权力结构与人际关系。

作为一种替代性的办法，投资者不得不借助间

接有时也是不准确的信号对前述风险进行判断。

对投资者来说，由于媒体报道具有高可获得性，

且其口吻一定程度上反映了组织成员的合法性

乃至权力水平，其有时不得不根据媒体对多个

组织成员的口吻，推测家族企业内部的实际权

力交接与冲突程度。

更具体地，本文的结论支持，投资者关心

核心领导者与其他组织成员之间媒体口吻的对

比，因为这预示着其他组织成员借助媒体名声

干扰核心领导者的能力大小。而在二代接班的

具体情况下，创始人借助父代权威对接班二代

施加影响的可能性，进一步增加了投资者对于

获得媒体高度评价的创始人的担忧，这也使创

始人获得的正面媒体口吻变成了一种组织层面

的负担。

（二）实践启示

本文的研究主题及结论对家族企业代际传

承实践有一定的启发意义。具体来说，通过对

外部利益相关者眼中 “理想型”二代接班过程

的刻画，我们为家族企业信息披露策略、媒体

印象管理策略的制定提供了理论基础。首先，

本文建议家族企业实践者，在二代接班的过程

中，增加对于各关键主体家族性信息披露。这

一披露可以通过增加媒体专访、主动发布新闻

等形式实现。相比于被动信息披露 （即被媒体

披露家族性信息），主动的信息沟通策略有助于

家族更积极地管理其信息环境，帮助二代接班

平稳实现。同时，家族主动披露家族性信息并

进行解释，有助于建立投资者视角的 “认知

锚”，避免媒体对家族性信息的多重解释引致的

不确定性。

其次，在信息披露的过程中，应着重突出

二代领导者是家族逻辑下合适接班人的意味，

但避免积极展示创始人 “社会赞许资产”的属

性，以免引起外部利益相关者的负面猜测。同

时，我们的补充研究结论提示，投资者关注媒

体家族性信息报道，是因为这些报道有助于预

测家族企业的接班期绩效。该结论提示绩效较

好但媒体对创始人口吻偏离中性的家族企业，

可以通过积极说明优良绩效，打消投资者对于

企业绩效将要下降的顾虑，进而避免企业价值

的下降。

（三）研究局限性与未来展望

第一，在媒体对于家族性信息的报道中，

其反映的家族信息往往并不是轰动性的、具有
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决定性意味的家族事件。因此，这些媒体报道

并不能被视为 “事件”，也就限制了我们应用事

件研究方法来强化因果推理。我们建议未来的

研究者应进一步应用其他方法 （如实验法或者

政策捕获法）来解决这个问题。同时，媒体报

道不一定反映家族关系的真实情况。媒体有时

会因为信息来源不足 （或有误）而进行误导

性报道，或者为了增加销量而发表带有偏见的

评论。其结果是，更多数量的媒体报道，有可

能引致外部利益相关者的异议的增加，而非确

定性的增加。换言之，媒体报道数量在此情况

下并不会降低信息不对称及其对应的不确

定性。

第二，由于媒体报道的非标准化特征以及

中文语义嵌入情境特征，家族性信息与企业信

息之间的界限可能并不清晰，文本对家族性信

息的情感色彩测量可能被对企业的情感色彩

“污染”，导致不准确。我们呼吁进一步开发相

关技术，解决上述问题。同时，本文在家族成

员层级 （而非媒体报道层级）上讨论媒体覆盖／

口吻并设计变量，这限制了我们对媒体因素的

更细致刻画。例如，一些人获得了来自少数几

家媒体的反复报道，另一些人则获得来自更多

媒体更低频率的报道。此外，由于本文篇幅所

限，我们没有考虑新闻报道的信息含量问题，

即一些报道可能比另一些更深入、相比强制披

露的增量内容更多；等等。

第三，囿于使用上市公司的限制，我们无

法将 “继任者参加公开活动次数” “继任者主

动接受采访次数”等因素纳入控制变量序列。

这些变量有助于详细刻画二代接班过程中，主

动的披露策略。在家族倾向于主动披露时，媒

体报道的效果可能被削弱。我们建议后来者使

用定性研究或实验研究方法，对该问题进行

回应。

注释

［１］关于强制披露内容的范围，请参见证

券交易所官网。以深圳证券交易所为例，请见：

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｚｓｅｃｎ／ｌａｗｒｕｌｅｓ／ｃｓｒｃｒｕｌｅｓ／ｎｏｔｉｃｅ／Ｐ

０２０２００６１７３７１９３０５７２９９８ｐｄｆ。

［２］值得注意的是，投资者将企业不透明

视为明显的投资风险，进而反映在企业股票流

动性降低之中。当媒体负面报道数量增加时，

或者说当投资者获悉确切的坏消息时，其一方

面会感到与不透明相关风险的减少，另一方面

会感到确定性损失的增加。根据 Ａｍａｎ和 Ｍｏｒｉ

ｙａｓｕ（２０２２）的研究结果，媒体负面新闻数量

的增加，反倒会改善企业股票的流动性 （即风

险减少机制压过了损失增加机制）。由于本文主

题所限，不准备展开讨论媒体正面与负面报道

数量的分别影响，此处仅指出两种媒体报道并

不影响我们的核心逻辑。

［３］例如，对于 Ｓ公司接班的报道中，媒

体披露了 （创始人）对于 “钻井” （即温差发

电半导体发电潮汐发电）的新兴趣是其放手 Ｓ

公司的一个重要原因，文章提到 “……有点像

是在看一个父子的反转剧。通常，接班的二代

更会做出 （创始人）的那种离经叛道的举动。

现在反过来了，已经交权的、７０多岁的父亲要

拿几千万元去打一口井，作为自己所谓的地热

新能源发电的二次创业……”这些信息详细解

释了创始人离任的动机，明确了二代接手的背

景及其不太可能受到创始人 “阴影效应”的影
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响，甚至塑造了该家族持续创业的形象。

［４］我们的初始样本中存在没有增量内容

的报道，这部分报道主要是各大媒体对上市公

司公告的转载。

［５］作者认为创始人与二代媒体报道数量

的高相关性，反映出一些知名企业或知名传承

案例中，媒体对两者同时且高强度的关注。即

使在删除同时关注创始人和二代报道后，两变

量之间的相关系数仍有 ０４７。笔者呼吁后来

者基于实验等方法营造两者低相关的反事实

场景，进而更好地区分两者各自以及交互

效应。
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ｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＦｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ

［１７］Ｃａｂｒｅｒａ－Ｓｕａｒｅｚ，ＭＫ，Ｇａｒｃｉａ－Ａｌｍｅｉｄａ，Ｄ

Ｊ，＆ＤｅＳａａ－Ｐｅｒｅｚ，Ｐ２０１８Ａｄｙｎａｍｉｃｎｅｔｗｏｒｋｍｏｄｅｌ

ｏｆｔｈｅｓｕｃｃｅｓｓｏｒ’ｓｋｎｏｗｌｅｄｇｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｒｅｓｏｕｒｃｅ－

ａｎｄｋｎｏｗｌｅｄｇｅ－ｂａｓｅｄｖｉｅｗｏｆｔｈｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍＦａｍｉｌｙＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，３１（２）：１７８－１９７

［１８］Ｃａｌａｂｒò，Ａ，Ｍｉｎｉｃｈｉｌｌｉ，Ａ，Ａｍｏｒｅ，ＭＤ，

ｅｔａｌ２０１８Ｔｈｅｃｏｕｒａｇｅｔｏｃｈｏｏｓｅ！Ｐｒｉｍｏｇｅｎｉｔｕｒｅａｎｄｌｅａｄ

ｅｒｓｈｉｐｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｉｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，３９（７）：２０１４－２０３５

［１９］Ｃａｒｒｏｌｌ，Ｇ１９８４Ｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓｕｃ

ｃｅｓｓｉｏｎｉｎｎｅｗｓｐａｐｅｒｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２９：９３

［２０］Ｃａｒｒｏｌｌ，Ｃ，＆Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，Ｄ２０１４Ｔｈｅｆｏｕｎ

ｄａｔｉｏｎｓｏｆａｔｈｅｏｒｙｅｘｐｌａｉｎｉｎｇｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｎｅｗｓ：ＴｈｅＶＴ４

ｆｒａｍｅｗｏｒｋｏｆｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｎｅｗｓｃｏｎｔｅｎｔａｎｄｆｉｖｅｌｅｖｅｌｓｏｆ

ｃｏｎｔｅｎｔｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎＬｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ

［２１］Ｃｈａｎｇ，ＳＪ，＆Ｓｈｉｍ，Ｊ２０１５Ｗｈｅｎｄｏｅｓ

ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｉｎｇｆｒｏｍｆａｍｉｌｙｔｏｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｍｐｒｏｖｅ

ｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３６（９）：

１２９７－１３１６

［２２］Ｃｏｏｐｅｒ，ＪＴ，Ｋｉｄｗｅｌｌ，ＲＥ，＆Ｅｄｄｌｅｓｔｏｎ，

ＫＡ２０１３Ｂｏｓｓａｎｄｐａｒｅｎｔ，ｅｍｐｌｏｙｅｅａｎｄｃｈｉｌｄ：Ｗｏｒｋ－

ｆａｍｉｌｙｒｏｌｅｓａｎｄｄｅｖｉａｎｔｂｅｈａｖｉｏｒｉｎｔｈｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍＦａｍｉｌｙ

Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ，６２（３）：４５７－４７１

［２３］Ｃｙｅｒｔ，ＲＭ，＆Ｍａｒｃｈ，ＪＧ１９６３ＡＢｅ

ｈａｖｉｏｒａｌＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＦｉｒｍＱｘｆｏｒｄ：Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ

［２４］Ｄａｖｉｓ１９６８ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＳｕｃｃｅｓｓｉｏｎＡｄ

ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，１３：４０２

［２５］Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，ＤＬ２０００Ｍｅｄｉａｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｓａ

ｓｔｒａｔｅｇｉｃｒｅｓｏｕｒｃｅ：Ａｎｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｏｆｍａｓｓｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ

ａｎｄｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄｔｈｅｏｒｉｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２６

（６）：１０９１－１１１２

［２６］Ｄａｓｐｉｔ，ＪＪ，Ｈｏｌｔ，ＤＴ，＆Ｃｈｒｉｓｍａｎ，Ｊ

Ｊ，ｅｔａｌ２０１６Ｅｘａｍｉｎｉｎｇｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｆｒｏｍａ

ｓｏｃｉａｌｅｘｃｈａｎｇｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅａｍｕｌｔｉｐｈａｓｅ，ｍｕｌｔｉｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ

ｒｅｖｉｅｗＦａｍｉｌｙＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，２９（１）：４４－６４

［２７］Ｆｏｓｕ，Ｓ，Ｄａｎｓｏ，Ａ，＆Ａｈｍａｄ，Ｗ，ｅｔａｌ

２０１６Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ，ｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｆｉｒｍｖａｌｕｅ：Ｄｏ

ｃｒｉｓｉｓａｎｄｇｒｏｗｔｈｍａｔｔｅｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ａｎａｌｙｓｉｓ，４６（Ｊｕｌ）：１４０－１５０

［２８］Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ，ＬＲ，Ｈａｙｎｅｓ，ＫＴ，Ｎúｅｚ－

Ｎｉｃｋｅｌ，Ｍ，Ｊａｃｏｂｓｏｎ，ＫＪ，＆Ｍｏｙａｎｏ－Ｆｕｅｎｔｅｓ，Ｊ

２００７Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｒｉｓｋｓｉｎｆａｍｉｌｙ－

ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄｆｉｒｍｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＳｐａｎｉｓｈｏｌｉｖｅｏｉｌｍｉｌｌｓＡｄ

ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，５２（１）：１０６－１３７

［２９］Ｇｒａｆｆｉｎ，ＳＤ，Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ，ＭＡ，＆Ｂｏｉｖｉｅ，

Ｓ２０１１Ｗｈａｔ’ｓａｌｌｔｈａｔ（ｓｔｒａｔｅｇｉｃ）ｎｏｉｓｅ？Ａｎｔｉｃｉｐａｔｏｒｙ

ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎＣＥＯｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３２（７）：７４８－７７０

［３０］Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙ，Ｌ，Ｏｌｉｖｅｒ，ＡＧ，＆Ｂａｎｆｉｅｌｄ，
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Ｒ，ｅｔａｌ２０２０Ｍｅｄｉａｃｏｖｅｒａｇｅｏｆｆｉｒｍｓ：Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ，ｉｎ

ｔｅｇｒａｔｉｏｎ，ａｎｄｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓｆｏｒｆｕｔｕｒｅｒｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，４６（１）：３６－６９

［３１］Ｇｕ，Ｑ，Ｌｕ，ＪＷ，＆Ｃｈｕｎｇ，ＣＮ２０１９

ＩｎｃｅｎｔｉｖｅｏｒＤｉｓｉｎｃｅｎｔｉｖｅ？Ａｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈｅｘｐｌａｎａ

ｔｉｏｎｏｆｎｅｗｉｎｄｕｓｔｒｙｅｎｔｒｙｉｎｆａｍｉｌｙｂｕｓｉｎｅｓｓｇｒｏｕｐｓＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，４５（２）：６４５－６７２

［３２］Ｇｕｒｕｎ，ＵＧ，＆Ｂｕｔｌｅｒ，ＡＷ２０１２Ｄｏｎ’ｔ

ＢｅｌｉｅｖｅｔｈｅＨｙｐｅ：Ｌｏｃａｌｍｅｄｉａｓｌａｎｔ，ｌｏｃａｌａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ，ａｎｄ

ｆｉｒｍｖａｌｕｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，６７（２）：５６１－５９７

［３３］Ｈａａｎｓ，ＲＦＪ，Ｐｉｅｔｅｒｓ，Ｃ，＆Ｈｅ，ＺＬ

２０１６ＴｈｉｎｋｉｎｇＡｂｏｕｔＵ：Ｔｈｅｏｒｉｚｉｎｇａｎｄｔｅｓｔｉｎｇｕ－ａｎｄｉｎ

ｖｅｒｔｅｄｕ－ｓｈａｐｅｄｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｉｎｓｔｒａｔｅｇｙｒｅｓｅａｒｃｈＳｔｒａｔｅｇｉｃ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３７（７）：１１７７－１１９５

［３４］Ｈａｒｖｅｙ，Ｍ，＆Ｅｖａｎｓ，Ｒ１９９５Ｓｔｒａｔｅｇｉｃｗｉｎ

ｄｏｗｓｉｎｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｐｒｏｃｅｓｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎ

ｔｕｒｉｎｇ，１０（５）：３３１－３４７

［３５］Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓ，Ｂ，Ｈｏｗｅｌｌ，Ｔ，＆Ｂｉｎｇｈａｍ，Ｃ

２０１９Ｈｏｗｍｕｃｈｄｏｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍｓｍａｔｔｅｒｉｎｆｏｕｎｄ

ｅｒ－ｌｅｄｆｉｒｍｓ？ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，４０（６）：

９５９－９８６

［３６］Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ，Ｐ，＆Ｄｙｅｒ，ＷＧ２０１７Ａｄ

ｄｒｅｓｓｉｎｇｔｈｅｅｌｅｐｈａｎｔｉｎｔｈｅｒｏｏｍ：Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇｆａｍｉｌｙｈｅｔ

ｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｏａｄｖａｎｃｅｆａｍｉｌｙｂｕｓｉｎｅｓｓｒｅｓｅａｒｃｈＦａｍｉｌｙＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，３０（２）：１１１－１１８

［３７］Ｋｎｉｇ，Ａ，Ｍａｍｍｅｎ，Ｊ，Ｌｕｇｅｒ，Ｊ，Ｆｅｈｎ，

Ａ，＆Ｅｎｄｅｒｓ，Ａ２０１８Ｓｉｌｖｅｒｂｕｌｌｅｔｏｒｒｉｃｏｃｈｅｔ？ＣＥＯｓ’

ｕｓｅｏｆｍｅｔａｐｈｏｒｉｃａｌｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎａｎｄｉｎｆｏｍｅｄｉａｒｉｅｓ’ｅｖａｌ

ｕａｔｉｏｎｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ， ６１（４）：

１１９６－１２３０

［３８］Ｋｏｔｌａｒ，Ｊ，Ｓｉｇｎｏｒｉ，Ａ，ＤｅＭａｓｓｉｓ，Ａ，＆

Ｖｉｓｍａｒａ， Ｓ ２０１８ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｗｅａｌｔｈ， ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ

ｗｅａｌｔｈ，ａｎｄｉｐｏｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇｉｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓ：Ａｔｗｏ－ｓｔａｇｅ

ｇａｍｂｌｅｍｏｄｅｌＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，６１（３）：

１０７３－１０９９

［３９］ＬａＰｏｒｔａ，Ｒ，Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ－Ｓｉｌａｎｅｓ，Ｆ，＆Ｓｈｌｅｉｆ

ｅｒ，Ａ１９９９ＣｏｒｐｏｒａｔｅｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏｒｌｄＪｏｕｒ

ｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，５４（２）：４７１－５１７

［４０］Ｌｉ，ＪＢ，ａｎｄＰｉｅｚｕｎｋａ，Ｈ２０２０ＴｈｅＵｎｉ

ｐｌｅｘＴｈｉｒｄ：Ｅｎａｂｌｉｎｇｓｉｎｇｌｅ－ｄｏｍａｉｎｒｏｌｅｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓｉｎｍｕｌｔｉ

ｐｌｅｘｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，６５

（２）：３１４－３５８

［４１］ＬｏｕｎｓｂｕｒｙＭ，＆ＧｌｙｎｎＭＡ２００１Ｃｕｌｔｕｒａｌ

Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ：Ｓｔｏｒｉｅｓ，ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙａｎｄｔｈｅａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｏｆ

ｒｅｓｏｕｒｃｅｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２２（６－７）：５４５－

５６４
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儒家文化、隐性规范与公司激进战略

选择

□ 徐细雄　占　恒　徐振远　李万利

　本文受国家自然科学基金 “儒家文化、隐性规范与企业创新：基于认知烙印与伦理约束双重视角的研

究” （７１９７２０１７）、国家自然科学基金 “地区腐败、政治迎合与企业资本投资取向：理论逻辑与实证检验”

（７１８０２１６９）和中央高校基本科研业务费项目 （２０２２ＣＤＪＳＫＰＹ１１）资助。特别感谢匿名审稿专家和期刊主编针

对论文提出的宝贵修改意见，文责自负。

领域编辑推荐语：

“从儒家文化视角探讨公司战略的激进性，丰富了企业冒险性决策行为的研究成果，对构建本土管理理论具有

积极意义。”

———贺小刚

　　摘　要：本文突破传统的制度与组织理论框架，从非正式制度视角考察了儒家

文化及其隐性规范对公司激进战略决策的影响。实证结果表明，企业所在地的儒家

文化氛围越浓厚，公司战略激进程度越低。进一步的渠道检验揭示，儒家文化主要

通过降低企业风险承担水平、抑制管理层过度自信的心理认知偏差和增强管理层伦

理道德约束三条路径影响公司战略激进程度。同时，儒家文化对战略激进主义的抑

制作用在民营企业、市场竞争压力较大和冗余资源较少的企业中表现更明显；全球

化浪潮下的外来文化冲击则弱化了儒家文化对企业战略激进程度的影响。本文深化

了对公司战略决策赖以依存的文化土壤及其力量逻辑的理解，拓展了对公司战略决

策影响因素的理论认知，丰富了 “文化与企业决策”国际前沿文献。

关键词：儒家文化；隐性规范；公司激进战略；非正式制度

一、引言

随着互联网、大数据、人工智能等新技术的发展应用以及不断涌现的商业模式

创新，企业经营活动的组织与协同方式正在发生深刻变化。变革时代蕴含着广阔的市
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场前景与商业机会，但也暗藏巨大风险与不确

定性 （张新民和陈德球，２０２０）。在此情形下，

若企业在技术研发、产品创造和市场开拓上积

极进取将可能实现经营业绩的井喷式增长，然

而一旦失败也将可能会蒙受巨额损失 （Ｒａｊａｇｏ

ｐａｌａｎ，１９９７；Ｈｉｇｇｉｎｓｅｔａｌ，２０１５）。反之，若

公司采取稳健经营模式，业绩稳定性虽好却可

能牺牲未来的成长空间 （Ｍｉｌｅｓｅｔａｌ，１９７８；

Ｍｉｌｅｓ＆Ｓｎｏｗ，２００３；Ｂｅｎｔｌｅｙｅｔａｌ，２０１３）。因

此，企业究竟采取何种战略行动及其潜在驱动

因素是值得深入探究的重要问题。

战略是在特定经营环境中采取的总体响应

模式，它决定着企业的经营目标、发展路径及

行动选择，奠定了公司长远发展的基石 （Ｐｏｒ

ｔｅｒ，１９８０；Ｚａｈｒａ＆Ｃｏｖｉｎ，１９９３）。战略激进度

主要反映公司在竞争范围、市场扩张和产品更

新等方面投入的程度差异。根据 Ｍｉｌｅｓ和 Ｓｎｏｗ

（１９７８，２００３）的定义，公司战略被细分为进攻

型 （ｐｒｏｓｐｅｃｔｏｒ）、防御型 （ｄｅｆｅｎｄｅｒ）和分析型

（ａｎａｌｙｚｅｒ）。其中，进攻型企业热衷于开发新产

品和新市场，力争在行业中保持领军地位；防

御型企业集中于固定的产品和服务市场，凭借

价格、产品和服务质量获得竞争优势；分析型

企业既保留了传统稳定的产品和市场，也开发

了新产品和寻求新的市场机会以应对环境变化。

实施不同类型战略的公司在经营模式和组织结

构上存在显著差异。例如，进攻型公司通常经

营范围较广，为了适应激进的经营模式，一般

需要设立多个分部或子公司开展不同类型或市

场的业务 （孟庆斌等，２０１９）。已有研究考察了

制度环境 （Ｔａｎ＆Ｌｉｔｓｓｃｈｅｒｔ，１９９４；孟庆斌等，

２０１９；Ｍｉｒｚａ＆Ａｈｓａｎ，２０２０）、企业特征 （Ｐｅｎｇ

ｅｔａｌ，２００４）、高管个体特质 （秦令华等，

２０１２）以及董事责任险 （袁蓉丽等，２０２１）等

对公司战略激进度的影响。然而，这些文献大

都忽视了文化因素在企业战略决策中可能发挥

的独特作用。

新制度经济学理论认为，组织行为不仅是

正式制度的遵从者和响应者，还在很大程度上

受到文化、习俗及社会规范等非正式制度的潜

在影响 （Ｎｏｒｔｈ，１９９０）。亨廷顿和哈里森

（２０１３）明确指出，文化是影响社会、政治和经

济不容忽视的重要因素。近年来兴起的 “文化

与金融”研究也表明，除了正式制度，社会文

化这类非正式制度因素也对微观企业行为产生

重要影响。例如，Ｇｕｉｓｏ等 （２００８）考察了社会

信任文化对股票交易的影响，发现民众互相信

任度越高，股票市场参与度越高。Ｈｉｌａｒｙ和 Ｈｕｉ

（２００９）指出，基督教文化增加了人们对风险的

厌恶程度，地区基督教信仰氛围越浓厚，公司

风险承担水平越低。Ｄｕ（２０１３）研究发现，宗

教文化具有伦理约束，有利于缓解公司代理冲

突，即公司总部附近的宗教活动场所越密集，

管理者代理成本越低，并且上述效应在市场化

程度较低的地区更突出。陈冬华等 （２０１３）揭

示了宗教传统的隐性治理价值，发现上市公司

所在地的宗教传统越强，其发生盈余管理和违

规行为越少，被出具非标准审计意见也越少。

Ｃａｌｌｅｎ和 Ｆａｎｇ（２０１５）还发现宗教文化对股价

崩盘风险具有抑制效应。Ｇｒｉｆｆｉｎ等 （２０１７）则

以国家层面数据实证发现，个人主义文化倾向

与公司治理水平显著正相关。

对中国社会而言，儒家文化是影响最为广

泛和深远的非正式制度之一。它是中国哲学思
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想和价值观中最持久、最重要的力量之一，也

是长期以来个体和组织普遍尊崇的道德规范与

行动指南 （Ｉｐ，２００９）。杜维明 （１９９０）认为，

儒家传统不但塑造着中国企业精神，也是中国

现代化进程中的重要精神支柱，对社会经济发

展的各个方面都产生重要影响。近年来，学者

们也从多个角度考察了儒家文化对微观企业行

为的影响。例如，古志辉 （２０１５）实证发现，

儒家文化有利于降低企业代理成本，提高代理

效率。金智等 （２０１７）表明，公司受儒家文化

影响强度越大，其风险承担水平越低。徐细雄

等 （２０２０）发现，公司受儒家文化影响强度越

大，其股价崩盘风险越小。李万利等 （２０２１）

还指出，企业受到儒家文化的影响越大，其现

金持有水平越高。潘爱玲等 （２０２１）认为，儒

家思想潜移默化地提升了重污染企业管理层的

绿色发展意识与环境自律意识，并推动企业绿

色并购和转型发展。胡国栋和王天娇 （２０２２）

则以晋商为案例背景围绕儒家共同体思想和

“义利并重”伦理观揭示了中国古典企业 “身

股激励”的制度逻辑。

儒家文化在微观企业层面的影响日益受到

关注，但现有文献大都局限于代理冲突、现金

持有、薪酬契约和污染治理等具体经营行为，

却忽视了儒家文化对整体层面公司战略选择的

影响研究。一般而言，经营行为受到公司战略

的指导，是抽象公司战略的直观体现，战略激

进度则塑造了公司行为的总体风格与风险基调。

高阶梯队理论认为，企业战略决策是高管人员

个体认知观与价值观的映射，而高管人员的价

值认知系统在很大程度上受到所处环境和文化

土壤的塑造 （Ｈａｍｂｒｉｃｋ＆Ｍａｓｏｎ，１９８４；Ｇｕｐｔａ

ｅｔａｌ，２０１７）。Ｎｏｒｔｈ（１９９０）也强调，文化习

俗等非正式制度对个体与组织行为产生重要约

束，构成理解企业行为的底层逻辑。Ｆｕ和 Ｔｓｕｉ

（２００３）指出，中国企业家的认知偏好和价值取

向中普遍渗透着儒家思想并在经营决策中得到

反映和体现。由此可见，儒家文化可能对公司

战略选择存在重要影响，从而呈现出 “牵一发

而动全身”的现象。

基于此，本文以２００８～２０１７年 Ａ股上市公

司为研究样本，对儒家文化与公司战略激进度

之间的关系进行考察。实证结果表明：儒家文

化对公司激进战略选择产生重要影响。具体来

讲，企业所在地的儒家氛围越浓厚，公司战略

激进度明显越低。更进一步地，本文揭示了儒

家文化影响公司战略选择的内在机制，发现儒

家文化主要通过三条路径抑制公司战略激进度，

即降低企业风险承担水平、缓解管理层过度自

信的认知偏差以及增强对管理层通过战略扩张

攫取私利的道德伦理约束。研究还发现，儒家

文化对战略激进主义行动的抑制作用在民营企

业、市场竞争压力较大和资源冗余较少的企业

中表现更加明显，而全球化浪潮下的外来文化

冲击则削弱了儒家文化对企业激进战略选择的

影响。在使用工具变量法缓解内生性问题以及

改变变量测度方式后，实证结论依然成立。

本文的研究贡献体现在两个方面：首先，

本文突破传统的制度与组织理论框架，从非

正式制度视角探究并检验儒家文化对公司战

略激进度的影响效应和机理，丰富了战略管理

主题的研究文献。已有研究主要考察了制度环

境 （Ｔａｎ＆Ｌｉｔｓｓｃｈｅｒｔ，１９９４；孟庆斌等，２０１９；

Ｍｉｒｚａ＆Ａｈｓａｎ，２０２０）、企业特征 （Ｐｅｎｇｅｔａｌ，
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２００４）、高管个体特质 （秦令华等，２０１２）以

及董事责任险 （袁蓉丽等，２０２１）等因素对公

司战略激进度的影响，忽视了文化规范等非正

式制度因素对高管认知和战略激进主义的影响。

本文将地域文化特征与企业战略选择有机结合，

实证揭示了儒家传统对公司战略激进度的抑制

作用及传导机理，深化了对企业战略选择赖以

依存的文化土壤及其力量逻辑的理解，拓展了

对公司战略决定因素的理论认知。

其次，本文从微观企业层面深化了对儒家

文化经济后果的理论认知。儒家传统对中国社

会的影响是广泛且深远的，但关于儒家伦理价

值的研究主要基于哲学和社会学层面展开。近

年来，随着 “文化与金融”领域研究的兴起，

部分学者从伦理道德、诚实守信以及风险规避

等视角实证检验了儒家文化对企业代理冲突

（古志辉，２０１５；Ｄｕ，２０１５）、投资效率 （Ｃｈｅｎ

ｅｔａｌ，２０１９）、高管薪酬 （Ｊｉｎｅｔａｌ，２０２２）、

公司风险承担 （金智等，２０１７）和企业创新

（徐细雄和李万利，２０１９）等的影响。但这些文

献大都聚焦某一特定维度的公司行为，忽视了

对公司战略风格的考察。公司行为受到战略引

导，是抽象公司战略的直观体现。因此，本文

聚焦公司激进战略选择问题，能够更全面地揭

示儒家文化与微观企业行为的内在联系。同时，

它也丰富了 “文化与企业决策”国际前沿文献，

并贡献了来自东方文化情境的经验证据。

二、理论分析与研究假设

在新制度经济学分析范式中，文化习俗、

社会规范等非正式制度处于第一层次，它对个

体与组织行为都具有重要约束，构成理解企业

行为的底层逻辑 （Ｎｏｒｔｈ，１９００）。社会学研究

表明，人们的思维和行为方式是所属社会文化

特征的深刻映射 （Ｈｏｆｓｔｅｄｅ，１９８０）。例如，

Ｇｕｐｔａ等 （２０１７）发现，文化环境能够对所处

其中的个体或组织塑造出与环境相符的决策习

惯和行为逻辑。由于高管人员长期在企业所在

地工作、生活，其思维模式不可避免地受到当

地文化习俗潜移默化的影响。儒家经典 《礼记》

中有言，“入境而问禁，入国而问俗，入门而问

讳”，也即 “入乡随俗”。与此同时，长期嵌入

本地经营的企业也会自然形成与地域文化相一

致的企业文化特征，管理团队成员则受到企业

文化的深刻影响甚至同化。因此，以中国人的

环境适应性和集体主义价值主张，管理层在很

大程度上会遵循公司所在地的文化传统进行决

策 （古志辉等，２０２０）。

此外，个体特质也会影响群体和组织行为。

根据社会认同理论 （ｓｏｃｉａｌｉｄｅｎｔｉｔｙｔｈｅｏｒｙ），个

体认同主要源自其社会群体的成员身份，如国

籍、民族、文化和职业等 （Ｈｏｇｇ＆Ａｂｒａｍｓ，

１９８８；Ｔａｊｆｅｌ，１９８１）。人们在实际行动中倾向

采纳并内化所在群体的规范、价值观和属性等。

这种个体尊崇社会主导价值和集体行动的倾向

对组织行为产生重要影响。例如，Ｖｒｏｏｍ

（１９６６）发现，人们更愿意选择在能够帮助自己

获得更多价值认同的组织中工作。Ｔｏｍ（１９７１）

表明，人们更喜欢和他们自己具有 “相同”性

格特征的环境。这意味着，不同组织呈现出相

当程度的社会同质性。

综合来讲，一个企业的文化通常与其所在

地的环境特征与社会氛围保持一致 （Ｈｉｌａｒｙ＆



　 管理学季刊

２０２２年第４期

—９９　　　 —

Ｈｕｉ，２００９）。因此，企业文化、管理风格、员

工偏好和战略行动常常呈现一致性。当企业所

在地的儒家文化越浓厚，在组织不同层级都会

吸引和雇用更多认同儒家价值的员工。如此，

企业中聚集越多认同儒家价值的员工 （尤其是

管理者），儒家认知规范和行为逻辑将在公司文

化和战略行动中得到深刻映射。接下来，本文

通过深入解读儒家典籍相关论述，具体阐释儒

家文化可能通过如下途径影响企业激进战略

选择。

第一，儒家文化崇尚集体主义并注重谨言

慎行，这可能降低企业风险承担水平和战略激

进度。集体主义被视为儒家思想最重要的文化

维度之一，对人们的思维方式和认知模式有着

深刻影响。儒家典籍 《礼记·礼运》记载，

“大道之行也，天下为公”。这体现了 “人人为

公，全民公有”的集体主义思想。此外，“敬业

乐群”（《礼记·学记》）、“人之生，不能无

群”（《荀子·富国》）等相关记载也印证了儒

家文化崇尚集体主义的思想内涵。Ｗｅｂｅｒ

（１９５１）也认为，儒家形成的 “道德以同俗”

的文化环境更容易塑造出集体主义导向的价值

观念。儒家集体主义思想倡导个体要对一个更

大实体做出承诺，这个实体可以是家庭、企业

或其他集体组织 （杜维明，１９９０）。集体主义要

求个人利益服从集体组织的利益，强调个人与

团体的和谐关系，不鼓励个人特立独行的表现。

在集体主义文化氛围中，个体容易形成言语谨

慎和行为稳健的性格特征。Ｌｉ和 Ｚａｈｒａ（２０１２）

指出，集体主义意识形态促使组织及其个人倾

向于规避风险。Ｌｉ等 （２０１３）也认为具有集体

主义特征的国家文化降低了企业风险承担水平。

长期的儒家集体主义思想熏陶将使企业管理层

的认知系统和决策范式呈现鲜明的 “风险规避”

特征。Ｃｈｅｎ等 （２０１９）也指出，儒家思想具有

明显的风险规避特征。风险规避导向的管理层

在投资高风险项目或新市场拓展中往往会谨慎

行事，更倾向采取 “低风险－低收益”的稳健

型战略路径 （Ｍｉｒｚａ＆Ａｈｓａｎ，２０２０）。实施激进

型战略极大地提高了企业风险水平 （张先治和

柳志南，２０１７）。金智等 （２０１７）经实证发现，

受儒家传统影响越深的企业，其风险承担水平

越低。因此，儒家集体主义思想及其风险规避

态度可能导致企业战略激进程度降低。

第二，儒家文化推崇自省的批判精神。这

有助于纠正管理层过度自信的心理认知偏差，

进而降低公司战略激进度。心理学研究表明，

过度自信的管理者倾向于高估自己能力并夸大

对事件的控制力，因而常常在战略制定或执行

过程中呈现 “困难效应”，即有意识选择扩张型

且更具挑战性的项目，以与自我认知中的 “卓

越战略管理者”身份相匹配。例如，Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ

等 （２０１２）实证发现，过度自信的ＣＥＯ在具有

挑战性的风险项目上投资更多。陈伟宏等

（２０１９）也表明，管理者过度自信提高了公司实

施激进型战略的概率。过度自信的管理者还会

低估环境因素复杂性和不确定性对战略执行结

果可能造成的障碍，高估项目成功概率

（Ｈｅａｔｏｎ，２００２）。与西方文化不同，儒家文化

反对个性张扬与骄傲，推崇自我反省与检讨。

儒家典籍记载，“吾日三省吾身：为人谋而不忠

乎？与朋友交而不信乎？传不习乎？” （《论

语·学而》）强调了儒家倡导自我反省的核心

思想。“见贤思齐焉，见不贤而内自省矣”
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（《论语·里仁》），“三人行，必有我师焉。择

其善者而从之，其不善者而改之”（《论语·述

而》），也反映了儒家思想要求时常与他人对比

以自我检讨并反省可能存在的问题。Ｍｏｏｒｅ和

Ｈｅａｌｙ（２００８）指出，过度自信的管理者倾向于

认为自身 （能力）各方面要优于他人，高估自

己能力、表现以及成功的可能性。这意味着，

过度自信者难以看到自身不足，因而可能导致

认知偏差。儒家思想推崇自省和复盘，因而有

利于增强管理者对自身经营能力和外部环境风

险的客观理性认知，进而纠正过度自信可能导

致的战略激进主义。

第三，儒家文化倡导的 “忠信”伦理思想

有助于缓解企业代理冲突，进而抑制管理层为

谋求私利而采取的战略扩张行动。代理理论认

为，现实中管理层时常会盲目投资，并实施战

略扩张行动，其中一个潜在动因就是他们以牺

牲投资者利益为代价谋求控制权私利 （江轩宇

和许年行，２０１５）。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）和Ｎａｒａｙａｎａｎ

（１９８５）也认为，企业扩张最主要的动因来自管

理者的自利心理。不同于防御型战略，实施进

攻型战略的管理者拥有更多机会进行权力扩张，

并且更容易将企业失败归咎于外部环境，这使

管理者拥有更多操作空间攫取私利 （李增泉等，

２００５）。已有不少研究也表明，较大的经营范围

和松散的组织结构为进攻型公司的管理层提供

了从事盈余管理 （孙健等，２０１６）、财务舞弊

（Ｂｅｎｔｌｅｙｅｔａｌ，２０１３）、过度投资 （王化成等，

２０１６）等机会主义行为的空间。由此可见，代

理冲突是影响企业扩张行动和战略激进的重要

因素。儒家文化倡导 “忠信”伦理思想，能够

在缓解代理冲突方面发挥积极作用。儒家典籍

记载，“儒有不宝金玉，而忠信以为宝”（《礼

记·儒行》），“为人谋而不忠乎？与朋友交而

不信乎？”（《论语·学而》）“不义而富且贵，

于我如浮云”（《论语·述而》）以及 “非其有

而取之，非义也”（《孟子·尽心上》）。Ｄｕ

（２０１５）的实证研究也发现，受儒家文化影响越

大的企业，管理层的道德自律性越强，企业代

理冲突更低。因此，作为一种隐性替代机制，

儒家 “忠信”思想和职业伦理观将对经理人产

生严格的道德约束，强化信托责任，抑制他们

为谋求私利而实施的战略扩张行动。

综合以上分析，本文认为儒家文化对高管

团队形成的集体认知规范与伦理约束会对企业

激进战略选择产生重要影响，有利于抑制公司

战略激进度。基于此，提出如下研究假设：

假设１：企业所在地的儒家氛围越浓厚，公

司战略激进程度越低。

战略管理理论表明，公司战略是对政治、

经济、文化等宏观制度环境、行业竞争态势和

企业自身资源能力的综合反应。Ｎｏｒｔｈ（１９９０）

也强调，正式制度和非正式制度作为制度体系

的两个重要组成部分，对个体与组织的行为决

策都产生重要影响，两者之间存在相互补充或

替代性治理关系。这意味着，儒家文化对公司

战略激进度的影响效应可能还受到其他制度和

组织情境的调节作用影响。对中国企业而言，

产权性质是最不容忽视的典型制度性特征。与

国有企业战略行动受到一定程度的行政干预和

政策影响不同，民营企业的战略选择更多地体

现了企业经营者的自主选择，因而更能凸显儒

家文化认知烙印的影响。改革开放并融入全球

化进程则是过去４０多年来中国社会经历的最宏
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大制度变革。全球化浪潮下东西方文化的交融

与碰撞必然对儒家文化的作用空间及强度产生

深刻影响。在组织情境层面，行业竞争压力和

企业资源冗余也在客观上对企业行动选择的扩

张倾向和风险容忍度产生影响，这可能驱动企

业经营者在战略决策中突破儒家文化的隐性束

缚。基于上述分析逻辑，接下来将从制度因素

（国有产权、对外开放）和组织情境 （行业竞

争和资源冗余）两个维度更深入探讨儒家文化

影响企业战略激进度的作用边界和强度差异。

国有企业具有天然的政治属性，承担着

诸如稳定就业、社会保障等政策性任务，并

不以追求快速成长和高盈利为主要目标 （Ｃｈｅｎ

ｅｔａｌ，２０１１）。同时，由于存在薪酬管制，国

有企业经营者的薪酬水平与企业经营绩效之间

的关联度相对较弱。特别是国资委对国有企业

经营者的绩效考核原则是 “依法合规经营，防

范经营风险，防止国有资产流失”①，其核心关

切是企业经营合规与国有资产保值增值，一旦

发生重大投资失败将对经营者启动问责机制。

这导致国有企业经营者并无较强的动机实施战

略扩张与风险行动来追求企业高速发展，而是

普遍倾向于采取 “低风险－低收益”的稳健型

经营战略 （Ｐｅｎｇｅｔａｌ，２００４）。相较于国有企

业经营者所面临的上述正式制度对战略风险承

担形成的严格约束，民营企业家战略决策更多

地体现为个人意志的自由反映。相关研究表明，

作为一种替代机制，当正式制度及准则的约束

较少时，文化、习俗等非正式制度因素的价值

发挥可能更充分 （Ｎｏｒｔｈ，１９９０）。据此，我们

提出如下假设：

假设２：相较于国有企业，儒家文化对民营

企业战略激进度的抑制效应更明显。

全球化情境下，跨国资本与人才流动日益

频繁，这导致不同文化间的相互融合与碰撞。

根据文化冲突理论，两种或两种以上文化碰撞

的结果，要么是两种不同文化之间相互融合，

要么是一方替代另一方，最终实现文化趋同。

那么，在面临外来文化的冲击下是否削弱了儒

家文化的影响力呢？金智等 （２０１７）实证发现，

当遇到海外殖民文化时，儒家文化对企业风险

承担的影响力被明显削弱。１８４０年鸦片战争后

中国清朝闭关锁国的大门被打开，部分城市率

先被开放为通商口岸并设立租界，开始与西方

国家开展经济文化交流，包括自由国际贸易、

开办学校甚至享有自治法权 （Ｊｉａ，２０１４）。文

化观念的不同导致人们在意识形态、思维方式

和行为特征等诸多方面存在明显差异。因此，

通商口岸和租界城市长期受到外来文化的侵蚀

和影响，对中国本地儒家传统产生了明显的冲

击效应 （Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１９）。在此过程中，

外来文化可能削弱了本地儒家文化对公司战略

激进程度的抑制效应。由此，我们提出如下

假设：

假设３：相较于受外来文化影响较弱的企

业，强外来文化冲击削弱了儒家文化对公司战

略激进度的抑制效应。

市场竞争环境是企业经营风险和竞争冲突

的重要影响因素。随着行业竞争加剧，公司面

① 《中央企业负责人经营业绩考核办法》第二章第１０条明确提出，健全问责机制，引导企业科学决策，依法合规经营，防范经
营风险，防止国有资产流失，维护国有资本安全。
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临来自新进入者和现存竞争对手的威胁逐步增

多。此时，不可避免地导致企业之间因争夺有

限市场和资源而产生商业冲突与对抗并增加企

业经营风险。相关研究也表明，上市公司面临

的市场竞争越激烈，个股盈余波动、流动性风

险以及经营破产风险越高 （Ｉｒｖｉｎｅ＆Ｐｏｎｔｉｆｆ，

２００９；吴昊等，２０１２；Ｌａｋｓｍａｎａ＆ Ｙａｎｇ，

２０１５）。在中国文化背景下，儒家思想蕴含着谨

小慎微的风险规避态度且倡导 “和谐共生”关

系，要求个体之间尽可能避免冲突，和谐共处。

例如，“礼之用，和为贵”（《论语·学而》）、

“尚辞让，去争夺”（《礼记·礼运》）强调了

儒家 “以 和 为 贵”的 道 德 准 则。古 志 辉

（２０１５）也指出，儒家文化对于激烈竞争持否定

态度。因此，为了规避由市场竞争导致的经营

风险或冲突加剧，受儒家文化影响较大的企业

更可能选择谨慎的稳健型战略，通过战略收缩

降低经营范围。由此推论，当行业竞争加剧时，

儒家 “以和为贵”和 “风险规避”的稳健型战

略可能表现更突出。据此，我们提出如下假设：

假设４：相较于低竞争性行业，在高竞争性

行业中儒家文化对公司战略激进度的抑制作用

更为明显。

企业行为理论认为 （Ｃｙｅｒｔ＆Ｍａｒｃｈ，１９６３），

企业的扩张动机和风险容忍度在很大程度上还

受到自身可支配资源冗余状况的影响。这意味

着，资源冗余可能增强公司的风险容忍度，进

而为实施战略扩张与激进主义行动提供资源支

持。已有文献也表明，冗余资源是组织开展探

索与学习行为的重要基础，提高了组织从事风

险行动的能力 （Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ＆Ｍａｒｃｈ，１９８１）。不

仅如此，企业冗余资源还能够降低和缓解因投

资失败而造成业绩亏损的压力，进而增强管理

层冒险意识。例如，Ｇｒｕｂｅｒ（２０１０）实证发现，

较多的冗余资源使管理者更愿意尝试不确定性

的冒险行为和风险项目。虽然儒家文化蕴含较

强的风险规避思想，但企业冗余资源会改变管

理层的风险决策环境并提高其风险容忍度。相

反，当企业冗余资源较少时，企业缺乏相应的

风险承担能力，进一步加剧受儒家文化驱动的

管理层风险规避意识。据此逻辑分析，当企业

拥有丰沛的冗余资源时，会增强管理者的扩张

动机和风险容忍度，因而弱化儒家文化对公司

战略激进度的抑制作用。据此，我们提出如下

假设：

假设５：相较于冗余资源较大的企业，在资

源冗余较小的企业中儒家文化对公司战略激进

度的抑制作用更为明显。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文选取中国 Ａ股上市公司２００８～２０１７年

数据作为实证研究样本。其中，公司财务与治

理数据来自国泰安数据库，儒家文化数据源自

手工收集整理，具体参见后文表 １所示的变量

定义。根据研究需要，对初始样本进行了如下

处理：①剔除金融保险行业的上市公司样本；

②剔除 ＳＴ和 ＰＴ上市公司样本；③剔除部分变

量存在缺失的样本数据；④为了保证数据有效

性并排除异常值干扰，对所有连续变量在１％和

９９％上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。最终得到

１４２５５个 “公司－年度”观测值，涵盖了 ２８０７

家公司，涉及２３个行业。
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（二）变量定义与测度

１公司战略的度量

本文采用 Ｂｅｎｔｌｅｙ等 （２０１３）、Ｍｉｒｚａ和 Ａｈ

ｓａｎ（２０２０）以及孟庆斌等 （２０１９）企业战略激

进度的度量方法，通过如下六个指标构建企业

战略指数：①公司新产品研发的投入强度，采

用企业过去五年研发支出对营业收入占比的均

值。②公司产品市场扩张的投入强度，采用企

业过去五年销售费用和管理费用对营业收入占

比的均值。③公司成长性，采用企业过去五年

主营业务增长率的均值。④组织结构的稳定性，

公司战略越激进，员工更替更为频繁，使用员

工波动衡量。因此，采用企业过去五年员工人

数的标准差。⑤公司生产派送产品及服务效率，

采用企业过去五年员工人数与营业收入之比的

均值。⑥公司资本密度，采用企业过去五年固

定资产对总资产占比的均值。在确定上述六个

指标之后，本文按照 “行业－年度”将各指标

从小到大排序并平均分为五组。其中，对于指

标①～⑤按从小到大顺序将每组依次赋值 １～５

分；对于指标⑥按从大到小顺序将每组依次赋

值１～５分。最后按照 “行业－年度”将六个维

度指标的相应赋值加总，便可得到公司战略指

数，称为战略激进度。该分值越高，表明公司

实施的战略越激进，反之战略越稳健。

２儒家文化的度量

文化等意识形态的直接度量一直以来存在

诸多困难。近年来，部分学者开始尝试利用历

史信息数据研究文化等非正式制度对企业行为

的影响 （Ｋｕｎｇ＆Ｍａ，２０１４）。与其他测度方式

相比，历史信息数据具有客观性、可重复性和

稳定性等优点。因此，该方法在金融与会计领

域得到了广泛应用。中国历朝历代官方主要以

学校、书院等途径传播儒家文化，它通过思想

教育影响着人们的行为规范，形成了 “道德以

同俗”的人文环境。因此，借鉴相关文献 （古

志辉，２０１５；Ｄｕ，２０１６；Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１９），

本文利用历史典籍记载的儒家书院分布测度儒

家文化。具体来讲，根据 《中国地方志宗录》

和 《中国书院辞典》记载，手工整理唐代至清

代省级行政管辖范围内府、州和县境内儒家书

院的名称和地址。由于从唐代至清代的历史跨

度久远，且不同时期书院的功能和儒家经典的

解读存在差异。而清代书院距今较近，其文化

影响力延续至今。因此，本文筛选出清代时期

的书院分布情况为儒家文化定量研究依据。然

后，利用Ｇｏｏｇｌｅ－Ｅａｒｔｈ搜集每个书院和上市公

司的经纬度坐标，并计算它们之间的地理距离。

若企业所在地一定半径范围内分布的儒家书院

数量越多，则表明企业受到儒家文化的影响越

大。为了提高研究结论的稳健性，借鉴古志辉

（２０１５）、徐细雄和李万利 （２０１９）等研究，分

别采用公司注册地 ２００千米和 ３００千米半径范

围内的清代儒家书院数量来测度儒家文化影响

大小。

（三）模型构建

为了检验儒家文化对公司战略激进度的影

响效应，本文构建了如下模型：

Ｓｔｒａｔｅｇｙｉ，ｔ＝α０＋α１Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｉ，ｔ＋αｊＣｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋

∑ Ｙｅａｒ＋∑ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋εｉ，ｔ （１）

模型 （１）中，因变量 Ｓｔｒａｔｅｇｙ表示公司战

略激进度，自变量 Ｃｏｎｆｕｃｉａｎ为儒家文化。控制

变量包括企业规模 （Ｓｉｚｅ）、公司杠杆 （Ｌｅｖ）、
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盈利能力 （Ｒｏｅ）、公司年龄 （ＦｉｒｍＡｇｅ）等公司

特征变量以及公司性质 （Ｐｒｉｖａｔｅ）、第一大股东

持股 （Ｔｏｐ１）、两职兼任 （Ｄｕａｌ）、董事会规模

（Ｂｏａｒｄ）、独立董事比例 （Ｉｎｄｅｐ）等公司治理

变量。考虑到地区经济发展对企业投资机会和

战略扩张的影响，我们在模型中控制了地区经

济发展水平 （ＧＤＰ）。同时，我们也控制了行业

与年度虚拟变量。本文使用的样本为非平衡面

板数据，并采用 ＯｒｄｅｒｅｄＬｏｇｉｔ回归模型进行检

验。具体变量测度与定义如表１所示。

表１　主要变量的测度与定义

变量名称 变量符号 变量定义

战略激进度 Ｓｔｒａｔｅｇｙ 六项维度指标得分加总，取值范围为６～３０，该分值越高表示公司战略越激进

儒家文化
Ｃｏｎｆｕ＿２００ 公司注册地２００千米半径范围内的儒家书院数量／１０００

Ｃｏｎｆｕ＿３００ 公司注册地３００千米半径范围内的儒家书院数量／１０００

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司年末总资产的自然对数

公司杠杆 Ｌｅｖ 公司年末总负债／年末总资产

盈利能力 Ｒｏｅ 公司净利润／公司净资产

公司年龄 ＦｉｒｍＡｇｅ 公司上市年限

公司性质 Ｐｒｉｖａｔｅ 当控股股东为非国有企业时取１，否则为０

第一大股东 Ｔｏｐ１ 公司第一大股东持股占比

两职兼任 Ｄｕａｌ 董事长兼任总经理时取１，否则为０

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 公司董事会成员人数的自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 公司独立董事占董事会成员总数的比例

经济水平 ＧＤＰ 公司所在地地区经济发展水平

宗教影响 Ｒｅｌ 公司注册地１００千米半径范围内佛家和道家活动场所数量的自然对数

地区文盲率 Ｗｅｎｍａｎｇ 公司所在地的居民识字率

年度 Ｙｅａｒ 年度效应

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业效应

四、实证结果及讨论

（一）描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统计结果。

其中，公司战略激进度 （Ｓｔｒａｔｅｇｙ）的变量均值

为１７６５，中值为 １８，方差为 ４０４７。这表明，

我国上市公司战略激进程度的整体水平不高，

且不同企业之间的战略激进度差异较大。儒家

文化代理变量 Ｃｏｎｆｕ＿２００（Ｃｏｎｆｕ＿３００）的均值

为０１６５（０２９３），即上市公司注册地 ２００千

米 （３００千米）半径范围内分布的清代时期儒

家书院数量均值约为１６５家 （２９３家）。该范围

内儒家书院数量最小值为 ０，最大值为 ３９６

（５８０）。这意味着，不同上市公司受到儒家文化

的影响程度存在较大差异。这也为探究文化差

异与企业战略激进度之间的关系提供了可能。

为了初步考察儒家文化对公司战略选择的影

响效应，我们根据儒家文化的代理变量 Ｃｏｎｆｕ＿

２００（Ｃｏｎｆｕ＿３００）的中值和均值将样本划分为
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表
２　
描
述
性
统
计
结
果
与
变
量
相
关
系
数

变
量

Ｓｔ
ｒａ
ｔｅｇ
ｙ
Ｃｏ
ｎｆ
ｕ＿
２０
０
Ｃｏ
ｎｆ
ｕ＿
３０
０

Ｓｉ
ｚｅ

Ｌｅ
ｖ

Ｒｏ
ｅ

Ｆｉ
ｒｍ
Ａｇ
ｅ

Ｔｏ
ｐ１

Ｐｒ
ｉｖａ
ｔｅ

Ｄｕ
ａｌ

Ｉｎ
ｄｅ
ｐ

Ｂｏ
ａｒ
ｄ

ＧＤ
Ｐ

Ｒｅ
ｌ

Ｗ
ｅｎ
ｍ
ａｎ
ｇ

１
１

２
－ ０
０
１８



１
００
０

３
－ ０
０
３６



０
９３
０



１
００
０

４
０
０６
７


－ ０
０
６７



－ ０
０
６２




１
００
０

５
－ ０
０
２４



－ ０
０
９０



－ ０
０
８２



０
４７
２



１
００
０

６
０
００
１

０
０８
０


０
０６
７


０
１０
３


－ ０
１
７１




１
００
０

７
０
０７
４


－ ０
１
１３



－ ０
０
９６



０
３０
０


０
３８
０


－ ０
０
８９




１
００
０

８
－ ０
０
６４



０
０１
５

０
００
７

０
２５
０


０
０６
３


０
１０
５


－ ０
０
６０




１
００
０

９
０
０５
０


０
１９
６


０
１５
０


－ ０
３
５５



－ ０
３
０５



０
０７
８


－ ０
４
４７



－ ０
２
２６




１
００
０

１０
０
０３
９


０
０７
９


０
０６
５


－ ０
１
６０



－ ０
１
２５



０
０２
５


－ ０
２
１０



－ ０
０
４５



０
２８
１



１
００
０

１１
０
０２
７


－ ０
０
１９


－ ０
０
１８



０
００
９

－ ０
０
０９

－ ０
０
１７


－ ０
０
４０



０
０３
７


０
０５
９


０
１１
１



１
００
０

１２
－ ０
０
２１


－ ０
０
５１



－ ０
０
４１



０
２５
６


０
１５
２



０
０１
６

０
１３
０


０
０２
８


－ ０
２
６１



－ ０
１
８２



－ ０
５
２７




１
００
０

１３
－ ０
０
４６



－ ０
０
３０



０
０３
６


－ ０
１
０２



０
０４
５



０
０１
１

－ ０
０
５１



０
０２
３


－ ０
０
７１



－ ０
０
３２




－ ０
０
１２

０
０４
４



１
００
０

１４
－ ０
０
３９



－ ０
０
３３



－ ０
０
１８


－ ０
０
４８




０
０１
３

－ ０
０
１１

０
０５
１


－ ０
０
３８



０
０２
４


－ ０
０
２８




０
００
２

－ ０
０
０７

０
３３
２



１
００
０

１５
－ ０
０
２２



０
６０
８


０
６５
４


－ ０
１
１３



－ ０
０
７３



０
０２
５


－ ０
０
７０



－ ０
０
２４



０
１５
９


０
０６
８


－ ０
０
２０


－ ０
０
６７



０
０８
６


０
１０
０



１
００
０

Ｎ
１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

１４
２５
５

Ｍ
ｅａ
ｎ

１７
６
５

０
１６
５

０
２９
３

２２
１
３

０
４３
６

０
０５
７

１０
２
８

３４
５
９

０
６１
９

０
２５
８

０
３７
５

２
１３
７

１０
８
３

４
５３

３
９８

Ｓｔ
ｄ

４
０４
７

０
０９
３

０
１４
０

１
２９
０

０
２１
６

０
１２
１

６
８７
０

１４
９
７

０
４８
６

０
４３
８

０
０５
３

０
１９
８

１
５８
２

３
０２
４

１
９８
４

Ｍ
ｉｎ

６
０

０
１９
５
４

０
０５
２

－ ０
６
４５

０
８
５０
０

０
０

０
３３
３

１
６０
９

１０
３
１

０
１
２３

Ｍ
ａｘ

１８
０
１６
９

０
３０
７

２１
９
７

０
４２
４

０
０６
４

９
３２
５
２

１
１

０
５７
１

２
７０
８

１１
２
９

８
１４
０

４１
１
８
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两组：强儒家文化ＶＳ弱儒家文化，并对企业战

略激进度进行组间差异检验。表 ３的组间差异

检验结果显示，相较于受儒家文化影响较强的

样本组ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＳｔｒｏｎｇ＿Ｃｏｎｆｕ２００（Ｆｉｒｍｓｗｉｔｈ

Ｓｔｒｏｎｇ＿Ｃｏｎｆｕ３００），受儒家文化影响较弱样本组

ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＷｅａｋ＿Ｃｏｎｆｕ２００（ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＷｅａｋ＿Ｃｏｎ

ｆｕ３００）的公司战略激进度均值 （Ｍｅａｎ）和中

值 （Ｍｅｄｉａｎ）都明显更高，且两组差异在１％水

平上显著。这初步表明，儒家文化一定程度上

抑制了公司的战略激进行为。

表３　组间差异检验结果

Ｓｔｒａｔｅｇｙ

ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＷｅａｋ＿Ｃｏｎｆｕ２００ ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＳｔｒｏｎｇ＿Ｃｏｎｆｕ２００

Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ

６９４２ １７７８７ ７３１３ １７５３５

ＤｉｆｆＭｅａｎ

０２５２

Ｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎ Ｍｅｄｉａｎ

７０４４ １８ ７２１１ １７

ＤｉｆｆＭｅｄｉａｎ

１９５７６

ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＷｅａｋ＿Ｃｏｎｆｕ３００ ＦｉｒｍｓｗｉｔｈＳｔｒｏｎｇ＿Ｃｏｎｆｕ３００

Ｎ Ｍｅａｎ Ｎ Ｍｅａｎ

６３５２ １７８１１ ７９０３ １７５３４

ＤｉｆｆＭｅａｎ

０２７７

Ｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｎ Ｍｅｄｉａｎ

７０２０ １８ ７２３５ １７

ＤｉｆｆＭｅｄｉａｎ

３７０８０

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

（二）回归分析

表４报告了儒家文化影响公司激进战略选

择的回归分析结果。其中，表４第 （１）列中自

变量 “儒家文化”Ｃｏｎｆｕ＿２００的回归系数为

－０４８２，且在５％水平上显著。类似地，表４第

（２）列中自变量 “儒家文化”Ｃｏｎｆｕ＿３００的回

归系数为－０６１２，在１％水平上显著。以上结果

表明，企业所受儒家文化的影响越大，越不倾

向采取激进的公司战略。这也说明文化因素确

实能够影响公司战略选择。因此，本文假设 １

得到了经验证据的支持。

表４　儒家文化与公司激进战略选择

Ｖａｒｉａｂｌｅ
战略激进度

（１） （２）

Ｃｏｎｆｕ＿２００
－０４８２

（－２３９）

续表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
战略激进度

（１） （２）

Ｃｏｎｆｕ＿３００
－０６１２

（－４３４）

Ｓｉｚｅ
０１８７

（１１６９）
０１８９

（１１７７）

Ｌｅｖ
－０６８０

（－７４７）
－０６８５

（－７５３）

Ｒｏｅ
－０１９７
（－１４４）

－０１９１
（－１４０）

ＦｉｒｍＡｇｅ
００４３

（１５１４）
００４２

（１５０４）

Ｔｏｐ１
－０００６

（－５１４）
－０００６

（－５１５）

Ｐｒｉｖａｔｅ
０３６４

（９０５）
０３６４

（９０５）

Ｄｕａｌ
０１５４

（４３０）
０１５４

（４３１）

Ｉｎｄｅｐ
０２０９
（０６１）

０２０３
（０６０）
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
战略激进度

（１） （２）

Ｂｏａｒｄ
－０１９１

（－１９８）
－０１９１

（－１９８）

ＧＤＰ
－００２６

（－１９６）
－００２３

（－１６９）

Ｒｅｌ
－０００６
（－０６６）

０００８
（０７７）

Ｗｅｎｍａｎｇ
－００１９

（－２９２）
－００２１

（－３１４）

截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４２５５ １４２５５

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０００９ ０００９

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水
平，表格中报告的ｔ和ｚ值均是根据经过公司以及年度聚类调
整之后的稳健标准差计算而得。

（三）儒家文化与公司激进战略：作用渠道

检验

前文实证结果表明，儒家文化确实影响了

公司激进战略选择。根据理论推演，本文预测

儒家文化主要通过降低企业的风险承担水平、

抑制管理层过度自信的心理认知偏差、增强对

管理层实施战略扩张的伦理约束三条路径影响

公司战略激进度。因此，本部分将进一步对上

述三条渠道效应进行实证检验，以揭示儒家文

化影响公司激进战略选择的传导机理。

首先，根据金智等 （２０１７）的相关研究，

使用公司前四年期内经行业均值调整的总资产

回报率的标准差作为公司风险承担水平衡量指

标。由表５第 （１）列可知，自变量 Ｃｏｎｆｕ＿２００

（Ｃｏｎｆｕ＿３００）与因变量公司风险承担的回归系

数为－００９６（－００５１），且在 ５％的水平上显

著。这表明，儒家文化显著降低了企业风险承

担水平，这与金智等 （２０１７）的研究结论保持

一致。由此可见，儒家文化确实可能通过塑造

管理层的风险偏好这一途径降低公司战略激

进度。

其次，借鉴江轩宇和许年行 （２０１５）的做

法，本文使用上市公司盈利预测偏差作为管理

者过度自信的代理变量，如果公司在本年度内

至少有一次实际盈利水平低于预测盈利水平，

则将该公司管理者定义为过度自信 （变量赋值

为１，否则为０）。表５中第 （２）列的回归结果

显示，儒家文化显著降低了管理层过度自信

（α＝－０９０６，ｚ值为－４３３；α＝－０５８１，ｚ值

为－３９３）。这表明，儒家文化确实能够借由降

低管理者过度自信的心理认知偏差这一途径抑

制公司战略激进度。

最后，本文 参 考 相 关 文 献 （古 志 辉，

２０１５），以公司总资产周转率作为公司代理成本

来衡量管理层的自利行为程度。用以衡量代理

效率的总资产周转率等于营业收入与平均资产

总额的比值，总资产周转率反映由职业经理人

对企业资产的利用程度和代理能力而导致的效

率损失，总资产周转率越高，股东与管理层之

间的代理成本越小。表５中第 （３）列的回归结

果显示，自变量 Ｃｏｎｆｕ＿２００与因变量公司代理

成本的回归系数为０４９４，且在１％的水平上显

著。类似地，自变量 Ｃｏｎｆｕ＿３００与因变量公司

代理成本的回归系数为０４２３，也在１％的水平

上显著。这与我们的理论推断相一致，即儒家

文化能够通过抑制管理者自利动机这一途径缓

解企业战略激进行动。
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表５　儒家文化影响公司激进战略选择的渠道效应检验

Ｖａｒｉａｂｌｅ
（１） （２） （３）

风险承担 过度自信 代理效率

Ｃｏｎｆｕ＿２００
－００９６

（－２０２）
－０９０６

（－４３３）
０４９４

（１０４６）

Ｃｏｎｆｕ＿３００
－００５１

（－２１４）
－０５８１

（－３９３）
０４２３

（１２９７）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ６４１６ ６４１６ ７３８３ ７３８３ １３３８４ １３３８４

ＰｓｅｕｄｏＲ２／ＡｄｊＲ２ ００２３ ００２２ ００６０ ００６０ ０２６７ ０２７１

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，表格中报告的ｔ和ｚ值均是根据经过公司以及年度聚类调整之后的稳
健标准差计算而得。

（四）调节效应检验

１企业产权性质的调节作用

基于前文理论分析，进一步引入企业产权

性质 （Ｐｒｉｖａｔｅ）与儒家文化的交互项开展回归，

以检验儒家文化对企业战略激进度的影响效应

是否会因产权性质不同而有所区别。表 ６中第

（１）列结果显示，交互项变量 Ｃｏｎｆｕ＿２００×Ｐｒｉ

ｖａｔｅ（Ｃｏｎｆｕ＿３００×Ｐｒｉｖａｔｅ）的回归系数为－１８５６

（－１１０７），且在 １％的水平上显著。这表明，

相比于国有企业，儒家文化对民营企业战略激

进度的抑制作用更明显。这为假设 ２提供了经

验支持。

表６　儒家文化与公司激进战略选择：调节效应检验

Ｖａｒｉａｂｌｅ

Ｓｔｒａｔｅｇｙ

（１） （２） （３） （４）

企业产权性质 外来文化冲击 市场竞争度 企业资源冗余

Ｃｏｎｆｕ＿２００×Ｐｒｉｖａｔｅ
－１８５６

（－５３６）

Ｃｏｎｆｕ＿３００×Ｐｒｉｖａｔｅ
－１１０７

（－４９４）

Ｐｒｉｖａｔｅ
０３４０

（８４０）
０３４７

（８５８）

Ｃｏｎｆｕ＿２００×Ｏｐｅｎ
１４７９

（４１４）

Ｃｏｎｆｕ＿３００×Ｏｐｅｎ
１１４２

（２４７）

Ｏｐｅｎ
０１９５

（５７６）
０２０１

（５９０）
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅ

Ｓｔｒａｔｅｇｙ

（１） （２） （３） （４）

企业产权性质 外来文化冲击 市场竞争度 企业资源冗余

Ｃｏｎｆｕ＿２００×ＨＨＩ
－４６５４

（－２４７）

Ｃｏｎｆｕ＿３００×ＨＨＩ
－３３９５

（－３１４）

ＨＨＩ
０４８２
（０５１）

０４７０
（０４９）

Ｃｏｎｆｕ＿２００×Ｓｌａｃｋ
０９９２

（２４６）

Ｃｏｎｆｕ＿３００×Ｓｌａｃｋ
０６２５

（２３４）

Ｓｌａｃｋ
－０２２７

（－５９６）
－０２２５

（－５９０）

Ｃｏｎｆｕ＿２００
－０３７６

（－１８６）
－０７１９

（－３５５）
－０４６２

（－２２９）
－０４５１

（－２２４）

Ｃｏｎｆｕ＿３００
－０６４０

（－４５２）
－０６９５

（－４７９）
－０６１５

（－４３６）
－０５９１

（－４１９）

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４２５５ １４２５５ １４２５４ １４２５４ １４２５５ １４２５５ １３１９１ １３１９１

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ００１０ ００１０ ００１０ ００１０ ０００９ ０００９ ００１０ ００１０

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，表格中报告的ｚ值均是根据经过公司以及年度聚类调整之后的稳健标
准差计算而得。

２外来文化冲击的影响

本文进一步考察外来文化冲击对儒家文化

与企业战略激进度之间关系的调节效应。参考

Ｊｉａ（２０１４）和 Ｃｈｅｎ等 （２０１９）等文献，我们

使用企业所在城市是否曾为通商口岸来反映外

来文化冲击，并引入外来文化 （Ｏｐｅｎ）与儒家

文化的交互项开展回归检验。① 由表 ６第 （２）

列可以发现，交互项变量 Ｃｏｎｆｕ＿２００×Ｏｐｅｎ

（Ｃｏｎｆｕ＿３００×Ｏｐｅｎ）的回归系数为１４７９（１１４２），

且在１％的水平上显著。这意味着，外来文化冲

击削弱了儒家文化对企业战略激进度的抑制效

应。该检验结果支持了假设３。

３产品市场竞争的调节作用

本文也检验了市场竞争程度对儒家文化与企

业战略激进度间关系可能发挥的调节效应。本文

① 外来文化Ｏｐｅｎ，若企业所在城市为通商口岸则为１，否则为０。



儒家文化、隐性规范与公司激进战略选择

— １１０　　 —

使用企业营业总收入计算赫芬达尔指数 （ＨＨＩ）

并引入赫芬达尔指数 （ＨＨＩ）与儒家文化的交互

项进行回归检验。① 由表６第 （３）列可以发现，

交互项变量 Ｃｏｎｆｕ＿２００×ＨＨＩ（Ｃｏｎｆｕ＿３００×ＨＨＩ）

的回归系数为－４６５４（－３３９５），分别在 ５％、

１％水平上显著。这表明，随着行业竞争度加

剧，儒家文化对企业战略激进程度的抑制作用

明显提升。该结果支持了理论假设４。

４企业资源冗余的调节作用

本文还考察了企业资源冗余对儒家文化与

企业战略激进度两者之间关系的影响。本文借

鉴Ｇｅｏｒｇｅ（２００５）等研究，采用经行业调整的

经营性现金流来反映企业资源冗余程度

（Ｓｌａｃｋ），并引入儒家文化与企业资源冗余程度

（Ｓｌａｃｋ）的交互项进行实证检验。② 表 ６中第

（４）列的回归结果显示，交互项变量Ｃｏｎｆｕ＿２００

×Ｓｌａｃｋ（Ｃｏｎｆｕ＿３００×Ｓｌａｃｋ）的回归系数为０９９２

（０６２５），且在１％水平上显著。这意味着，企

业资源冗余增加可能导致企业战略扩张行动突

破既有文化力量的束缚，因而弱化了儒家思想

对公司战略激进度的抑制效果。这一结果支持

了假设５。

五、稳健性检验

（一）两阶段工具变量回归

首先，虽然运用历史信息数据度量儒家文

化，可以一定程度排除反向因果关系导致的内

生性问题。但本文仍可能存在遗漏变量或样本

自选择等引发的内生性问题。因此，我们选取

上市公司所在地距明代印刷局的距离 （Ｐｒｉｎｔ＿

Ｄｉｓｔａｎｃｅ）作为清代儒家文化的工具变量，并进

行两阶段工具变量回归。选择该工具变量的原

因是，儒家经典书籍是儒家思想传播的重要载

体，在印刷术相对落后时期，书籍获取的便利

程度直接决定着儒家书院的兴办 （Ｃｈｅｎｅｔａｌ，

２０２０）。此外，为了克服工具变量存在的内生性

问题，本文采用明代印刷局作为清代儒家书院

的工具变量。因此，上市公司所在地距离明代

印刷局的地理距离与地方清代儒家书院的开办

具有高度相关性，但其对当代企业战略决策等

经济活动并不直接相关。

参照Ｃｈｅｎ等 （２０２０）的相关研究，本文手

工收集了明代时期印刷局的地址并计算出上市

公司距印刷局的最近距离作为儒家文化强度

Ｃｏｎｆｕ＿２００（Ｃｏｎｆｕ＿３００）的工具变量。表７中第

一阶段回归结果显示，工具变量 Ｐｒｉｎｔ＿Ｄｉｓｔａｎｃｅ

的估计系数为－０４９４（－０１１５）且在 １％水平

上显著为负，表明上市公司所在地距印刷局距

离越远，获取儒家书籍难度越大，导致儒家书

院开办数量越少和儒家文化影响力越弱。此

外，弱工具变量检验 Ｆ统计值远大于 １０这一

临界值，这意味着该工具变量选择是有效的。

第二阶段回归结果显示，自变量儒家文化强度

Ｃｏｎｆｕ＿２００（Ｃｏｎｆｕ＿３００）的回归系数为－３８７４

（－１６６２），且在 １％的水平上显著。这表明，

在控制了潜在的内生性问题后，前文实证结论

仍然成立。

①

②

赫芬达尔指数 （ＨＨＩ），企业所处行业中 （各公司营业收入／行业营业总收入）的平方和。
资源冗余程度 （Ｓｌａｃｋ），若企业经行业调整的经营现金流为正则为１，否则为０。
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表７　儒家文化与公司激进战略选择：印刷局工具变量回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ
第一阶段回归 第二阶段回归 第一阶段回归 第二阶段回归

Ｃｏｎｆｕ＿２００ Ｓｔｒａｔｅｇｙ Ｃｏｎｆｕ＿３００ Ｓｔｒａｔｅｇｙ

Ｐｒｉｎｔ＿Ｄｉｓｔａｎｃｅ
－０４９４

（－２９６３）
－０１１５

（－４４１５）

Ｃｏｎｆｕ＿２００
－３８７４

（－３８０）

Ｃｏｎｆｕ＿３００
－１６６２

（－３８０）

Ｓｉｚｅ
０００１
（１００）

０１９５

（１１８７）
０００１
（０６１）

０１９３

（１１８２）

Ｌｅｖ
－０００１
（－０１８）

－０７１６

（－７７３）

－０００２
（－０３８）

－０７１７

（－７７４）

Ｒｏｅ
００２５

（４７８）

－００７７
（－０５４）

００２０

（２６４）

－０１４０
（－１０１）

ＦｉｒｍＡｇｅ
－００００
（－０６１）

００４２

（１４８９）

－００００
（－０２３）

００４３

（１４９７）

Ｔｏｐ１
００００

（５４０）
－０００５

（－４４６）
００００

（２８３）
－０００６

（－５１５）

Ｐｒｉｖａｔｅ
００１９

（１２１４）
０４２５

（９３６）
００１４

（６１４）
０３７４

（９０８）

Ｄｕａｌ
０００２
（１１２）

０１５５

（４２９）
０００２
（１１３）

０１５２

（４２２）

Ｉｎｄｅｐ
－００１０
（－０７８）

０２０２
（０５８）

００１１
（０６０）

０２５９
（０７５）

Ｂｏａｒｄ
０００７

（１８７）
－０１７５

（－１８０）
００１５

（２７８）
－０１７７

（－１８２）

ＧＤＰ
－０００４

（－５９０）
－００３９

（－２６９）
０００４

（４２４）

－００１８
（－１３１）

Ｒｅｌ
００２５

（７５５３）
００８９

（３０３）
００３８

（７７９１）
００５６

（２６５）

Ｗｅｎｍａｎｇ
－０００１

（－５５４）
－００３２

（－４５６）
－０００３

（－７３７）
－００３２

（－４５４）

截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４０１０ １４０１０ １４０１０ １４０１０

ＡｄｊＲ２／ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０４３３ ００１０ ０５１０ ００１０

Ｆ ３４４６９５ — ３５６９０５ —

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，表格中报告的ｔ和ｚ值均是根据经过公司以及年度聚类调整之后的稳
健标准差计算而得。



儒家文化、隐性规范与公司激进战略选择

— １１２　　 —

　　其次，我们也借鉴 Ｃｈｅｎ等 （２０１９）和 Ｌｉ

等 （２０２０）的方法，采用地方大儒①作为儒家

文化的工具变量。由于地方大儒往往能够在一定

程度上代表该地区所受儒家文化的影响深度。为

了避免同时期大儒与儒家书院的相互影响，我们

采用清代以前的大儒数据 （Ｓａｇｅ＿２００、Ｓａｇｅ＿

３００）作为清代儒家文化的工具变量进行内生性

检验。两阶段回归结果如表 ８中所示，第一阶

段回归结果显示地方大儒与地区儒家文化影响

程度呈显著正相关。第二阶段回归结果显示，

自变量儒家文化强度的回归系数依然在１％的水

平上呈显著负相关。以上结果表明，原文实证

结论依然稳健可靠。

表８　儒家文化与公司激进战略选择：大儒工具变量回归结果

Ｖａｒｉａｂｌｅ
第一阶段回归 第二阶段回归 第一阶段回归 第二阶段回归

Ｃｏｎｆｕ＿２００ Ｓｔｒａｔｅｇｙ Ｃｏｎｆｕ＿３００ Ｓｔｒａｔｅｇｙ

Ｓａｇｅ＿２００
００１９

（１１４７７）

Ｓａｇｅ＿３００
００２０

（９３０８）

Ｃｏｎｆｕ＿２００
－１８０７

（－６２０）

Ｃｏｎｆｕ＿３００
－２０１９

（－９３６）

Ｓｉｚｅ
－００００
（－０１６）

０１９０

（１１８１）

－０００１
（－１２７）

０１９４

（１２０６）

Ｌｅｖ
０００２
（０８０）

－０６９０

（－７５６）

－０００３
（－０７７）

－０７１０

（－７７８）

Ｒｏｅ
００２２

（５５４）

－０１５５
（－１１３）

００２８

（４４０）

－０１３９
（－１０１）

ＦｉｒｍＡｇｅ
－００００

（－４３４）
００４２

（１４９５）
－００００

（－２５８）
００４２

（１４６７）

Ｔｏｐ１
００００

（２６５）
－０００５

（－４８３）
００００
（０４７）

－０００５

（－４８８）

Ｐｒｉｖａｔｅ
０００９

（８００）
０３８７

（９５７）
０００３
（１３９）

０３７８

（９３９）

Ｄｕａｌ
０００４

（３８５）
０１５６

（４３８）
０００６

（３５５）
０１５９

（４４４）

Ｉｎｄｅｐ
００３０

（３０４）
０１７７
（０５２）

００６７

（４３５）
０１６１
（０４７）

Ｂｏａｒｄ
００１０

（３４６）
－０１８６

（－１９２）
００１８

（３９３）
－０１８２

（－１８８）

① 地方大儒是指在当地历史中具有重要影响力的儒家圣贤 （ＡｎｃｉｅｎｔＣｏｎｆｕｃｉａｎｓａｇｅｓ），他们对地方儒家文化的传播发挥了重要作用。
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
第一阶段回归 第二阶段回归 第一阶段回归 第二阶段回归

Ｃｏｎｆｕ＿２００ Ｓｔｒａｔｅｇｙ Ｃｏｎｆｕ＿３００ Ｓｔｒａｔｅｇｙ

ＧＤＰ
０００７

（１４６７）
－００３３

（－２４２）
００１１

（１５４７）

－００２０
（－１５２）

Ｒｅｌ
００１６

（６６０７）
００３１

（２６９）
００３３

（７８３６）
００７３

（５６８）

Ｗｅｎｍａｎｇ
－０００４

（－１８１５）
－００２１

（－３２６）
－０００６

（－１７８３）
－００２５

（－４０２）

截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４２５５ １４２５５ １４２５５ １４２５５

ＡｄｊＲ２／ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０６９６ ００１０ ０６７４ ００１０

Ｆ １０９０１３８ — ８３７３３２ —

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水平，表格中报告的ｔ和ｚ值均是根据经过公司以及年度聚类调整之后的稳
健标准差计算而得。

（二）其他稳健性检验

（１）借鉴 Ｋｕｎｇ和 Ｍａ（２０１４）等文献，进

一步使用区域模型代替前面的距离模型。具体

来讲，选择上市公司所在省份的清代时期儒家

书院数量 （Ｃｏｎｆｕ＿Ｐｒｏｖｉｎｃｅ）作为该地区 “儒家

文化强度”的替代测度变量进行实证检验，结

果如表９的第 （１）列所示。

表９　其他稳健性检验

Ｖａｒｉａｂｌｅ
Ｓｔｒａｔｅｇｙ

（１） （２） （３）

Ｃｏｎｆｕ＿Ｐｒｏｖｉｎｃｅ
－００３８

（－２９５）

Ｃｏｎｆｕ＿Ｚｈｅｎｊｉｅ
－０１３７

（－９０６）

Ｃｏｎｆｕ＿Ｃｈａｉｒ
－０２３６

（－４４７）

Ｓｉｚｅ
０１８７

（１１６８）
０１９２

（１２０１）
０１８３

（１１４７）

Ｌｅｖ
－０６７６

（－７４２）
－０６７７

（－７４４）
－０６７２

（－７３９）

续表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
Ｓｔｒａｔｅｇｙ

（１） （２） （３）

Ｒｏｅ
－０２０１
（－１４８）

－０１７５
（－１２９）

－０２０９
（－１５４）

ＦｉｒｍＡｇｅ
００４２

（１４９９）
００４０

（１４０３）
００４２

（１４９０）

Ｔｏｐ１
－０００６

（－５３１）
－０００６

（－５３９）
－０００６

（－５２３）

Ｐｒｉｖａｔｅ
０３６２

（８９９）
０３８７

（９５８）
０３６０

（８９５）

Ｄｕａｌ
０１５３

（４２８）
０１５６

（４３５）
０１５４

（４３２）

Ｉｎｄｅｐ
０２１３
（０６２）

００９６
（０２８）

０２３４
（０６９）

Ｂｏａｒｄ
－０１９２

（－１９９）
－０１９９

（－２０７）
－０１９４

（－２０１）

ＧＤＰ
－００１８
（－１３３）

０００４
（０２７）

－００２１
（－１５８）

Ｒｅｌ
－０００８
（－０９３）

００１９

（２０５）
－００１５

（－１８０）

Ｗｅｎｍａｎｇ
－００２０

（－３１５）
－００１１

（－１９１）
－００１８

（－２８０）
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅ
Ｓｔｒａｔｅｇｙ

（１） （２） （３）

截距 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １４２５５ １４２５５ １４２５５

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０００９ ００１０ ０００９

注：、和分别表示１％、５％和１０％的显著性水
平，表格中报告的ｚ值均是根据经过公司以及年度聚类调整之
后的稳健标准差计算而得。

（２）参考古志辉 （２０１５）的研究采用 “贞

节牌坊”作为儒家文化的替代变量 （Ｃｏｎｆｕ＿

Ｚｈｅｎｊｉｅ）进行检验，如表９的第 （２）列所示。

（３）作为企业核心人物，董事长对企业战

略选择具有决定性影响，其个人意愿和价值取

向会更多地在企业战略决策中得到体现。心理

学及行为学研究认为，青少年时期是思维方式

和价值观形成的关键阶段，个体早期经历将直

接影响成年后的认知与行为模式。因此，本文

使用董事长出生地的儒家书院数量作为儒家文

化强度 （Ｃｏｎｆｕ＿Ｃｈａｉｒ）的替代变量进行稳健性

检验，结果如表９的第 （３）列所示。

（４）本文采用Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ和Ｈａｍｂｒｉｃｋ（１９９０）

的公司战略度量方法，将六个维度指标分别标

准化处理为服从 Ｎ（０，１）正态分布的指标并

使用ＯＬＳ模型进行回归检验，以及对因变量公

司战略评分做对数处理，并采用 ＯＬＳ模型进行

回归检验。①

据表９回归结果显示，在使用上述替代测

度变量后，本文实证结论依然成立。

六、结论与启示

本文突破传统的制度与组织理论框架，从

非正式制度视角考察了儒家文化及其隐性价值

规范对企业战略激进度的影响效应，并利用

２００８～２０１７年Ａ股上市公司数据进行实证检验。

研究结果显示，儒家文化确实对公司激进战略

选择产生了重要的作用，即企业受到儒家文化

的影响越大，战略激进度水平显著越低。机制

分析表明，儒家文化主要通过降低企业的风险

承担水平、抑制管理层过度自信的心理认知偏

差和增强对管理层实施战略扩张的伦理约束三

条路径影响公司战略激进度。我们还发现，儒

家文化对企业战略激进主义的抑制作用在民营

企业、市场竞争压力较大和资源冗余较少的企

业中表现得更加明显；全球化浪潮下的外来文

化冲击则弱化了儒家文化对本土企业激进战略

选择的影响效应。

本文研究具有以下几个方面的理论贡献与

现实意义：①除了受到正式制度环境影响外，

社会习俗和文化规范等非正式制度因素也对微

观企业行为产生重要影响。对中国社会而言，

儒家文化是影响广泛和深远的非正式制度之一。

它是中国哲学思想和价值观中持久、重要的力

量，也是长期以来个体和组织普遍尊崇的道德

规范与行动指南。本文结合儒家典籍理论诠释

并实证揭示了儒家文化对公司战略激进度的影

响效应和传导机理，深化了对公司战略决策赖

① 由于篇幅所限，结果备索。
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以依存的文化土壤及其力量逻辑的理解，拓展

了对公司战略决策因素的理论认知，丰富了

“文化与企业决策”国际前沿文献。②长久以

来，关于儒家思想对现代经济活动的影响较多

停留在哲学和社会学层面展开，缺乏实证主义

经验证据的支持。本文利用历史地理数据定量

刻画儒家文化强度并提供了儒家思想抑制公司

战略激进程度的经验证据。这也从微观企业层

面拓展了对儒家文化所引发经济后果的理解，

丰富了儒家思想的相关研究。③本文研究结论

也为从中华传统文化和非正式制度视角探索揭

示改革开放后中国企业快速成长的驱动力量提

供了新的思路。
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ｇｅｎｄｅｒｄｉｖｅｒｓｉｔｙ？Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａ，Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，１３６（２）：３９９－４３６

［３２］Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，Ｓ，＆Ｈａｍｂｒｉｃｋ，ＤＣ１９９０
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Ｔｏｐ－ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ－ｔｅａｍｔｅｎｕｒｅａｎｄｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｏｕｔｃｏｍｅｓ：

ＴｈｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｒｏｌｅｏｆｍａｎａｇｅｒｉａｌｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

ＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，３５（３）：４８４－５０３

［３３］Ｆｕ，ＰＰ，＆Ｔｓｕｉ，ＡＳ２００３Ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ

ｐｒｉｎｔｅｄｍｅｄｉａｔｏｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｄｅｓｉｒｅｄｌｅａｄｅｒｓｈｉｐａｔｔｒｉｂｕｔｅｓｉｎ

ｔｈｅＰｅｏｐｌｅ’ｓＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＣｈｉｎａＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０（４）：４２３－４４６

［３４］Ｇｕｐｔａ，Ａ，Ｂｒｉｓｃｏｅ，Ｆ，＆Ｈａｍｂｒｉｃｋ，ＤＣ

２０１７Ｒｅｄ，ｂｌｕｅ，ａｎｄｐｕｒｐｌｅｆｉｒｍｓ：Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｐｏｌｉｔｉｃａｌ

ｉｄｅｏｌｏｇｙａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３８（５）：１０１８－１０４０

［３５］Ｇｒｕｂｅｒ，ＪＳ２０１０Ｋｅｙｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓｏｆｃｏｍｍｕ

ｎｉｔｙ－ｂａｓｅｄｎａｔｕｒａｌｒｅｓｏｕｒｃｅｍａｎａｇｅｍｅｎｔ：Ａｓｙｎｔｈｅｓｉｓａｎｄ

ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎｏｆｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄｅｆｆｅｃｔｉｖｅａｐｐｒｏａｃｈｅｓｆｏｒｍａｎａｇｉｎｇ

ｔｈｅｃｏｍｍｏｎｓ ＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ， ４５（１）：

５２－６６

［３６］Ｇｅｏｒｇｅ，Ｇ２００５Ｓｌａｃｋｒｅｓｏｕｒｃｅｓａｎｄｔｈｅｐｅｒ

ｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｐｒｉｖａｔｅｌｙｈｅｌｄｆｉｒｍｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，４８（４）：６６１－６７６

［３７］Ｇｕｉｓｏ，Ｌ，Ｓａｐｉｅｎｚａ，Ｐ，＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ，Ｌ

２００８ＴｒｕｓｔｉｎｇｔｈｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，６３

（６）：２５５７－２６００

［３８］Ｇｒｉｆｆｉｎ，Ｄ，Ｇｕｅｄｈａｍｉ，Ｏ，Ｋｗｏｋ，ＣＣＹ，

Ｌｉ，Ｋ，＆Ｓｈａｏ，Ｌ２０１７Ｎａｔｉｏｎａｌｃｕｌｔｕｒｅ：Ｔｈｅｍｉｓｓｉｎｇ

ｃｏｕｎｔｒｙ－ｌｅｖｅｌｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｕｄｉｅｓ，４８（６）：７４０－７６２

［３９］Ｈａｍｂｒｉｃｋ，ＤＣ，＆Ｍａｓｏｎ，ＰＡ１９８４Ｕｐ

ｐｅｒｅｃｈｅｌｏｎｓ：Ｔｈｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｓａｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｏｆｉｔｓｔｏｐｍａｎ

ａｇｅｒｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，９：１９３－２０６

［４０］Ｈｏｆｓｔｅｄｅ，Ｇ１９８０Ｃｕｌｔｕｒｅ’ｓｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ：Ｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎｗｏｒｋ－ｒｅｌａｔｅｄｖａｌｕｅｓＬｏｓＡｎｇｅｌｅｓ：

ＳＡＧＥＰｒｅｓｓ

［４１］Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｄ，ＡＬｏｗ，＆ Ｔｅｏｈ，ＳＨ

２０１２ＡｒｅｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｔＣＥＯｓｂｅｔｔｅｒｉｎｎｏｖａｔｏｒｓ？Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ，６７（４）：１４５７－１４９８

［４２］Ｈｅａｔｏｎ，ＪＢ２００２Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｏｐｔｉｍｉｓｍ

ａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，３１（２）：

３３－４５

［４３］Ｈｉｇｇｉｎｓ，Ｄ，Ｏｍｅｒ，ＴＣ，＆Ｐｈｉｌｌｉｐｓ，ＪＤ

２０１５Ｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆａｆｉｒｍ’ｓｂｕｓｉｎｅｓｓｓｔｒａｔｅｇｙｏｎｉｔｓｔａｘ

ａｇｇｒｅｓｓｉｖｅｎｅｓｓ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ３２

（２）：６７４－７０２

［４４］Ｈｉｌａｒｙ，Ｇ，＆Ｈｕｉ，ＫＷ２００９Ｄｏｅｓｒｅｌｉｇｉｏｎ

ｍａｔｔｅｒｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｉｎＡｍｅｒｉｃａ？Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，９３（３）：４５５－４７３

［４５］Ｈｏｇｇ，Ｍ，＆Ａｂｒａｍｓ，Ｄ１９８８ＳｏｃｉａｌＩｄｅｎｔｉ

ｆｉｃａｔｉｏｎｓ：ＡＳｏｃｉａｌＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙｏｆＩｎｔｅｒｇｒｏｕｐＲｅｌａｔｉｏｎｓａｎｄ

ＧｒｏｕｐＰｒｏｃｅｓｓｅｓＬｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ

［４６］Ｉｐ，ＰＫ２００９ＩｓＣｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍｇｏｏｄｆｏｒｂｕｓｉ

ｎｅｓｓｅｔｈｉｃｓｉｎＣｈｉｎａ？ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，８８（３）：

４６３－４７６

［４７］Ｉｒｖｉｎｅ，ＰＪ，＆Ｐｏｎｔｉｆｆ，Ｊ２００９Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ

ｒｅｔｕｒｎｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ｃａｓｈｆｌｏｗｓ，ａｎｄｐｒｏｄｕｃｔｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉ

ｔｉｏｎＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２２（３）：１１４９－１１７７

［４８］Ｊｉａ，Ｒ２０１４Ｔｈｅｌｅｇａｃｉｅｓｏｆｆｏｒｃｅｄｆｒｅｅｄｏｍ：

Ｃｈｉｎａ’ｓｔｒｅａｔｙｐｏｒｔｓＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，９６

（４）：５９６－６０８

［４９］Ｊｉｎ，Ｚ，Ｌｉ，ＹＢ，＆Ｌｉａｎｇ，ＳＫ２０２２

Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｃｕｌｔｕｒｅａｎｄｅｘｅｃｕｔｉｖｅｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍＣｈｉｎａＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅ

ｖｉｅｗ，ＤＯＩ１０１１１１／ｃｏｒｇ１２４３４

［５０］Ｊｅｎｓｅｎ，ＭＣ１９８６Ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓｏｆｆｒｅｅｃａｓｈ

ｆｌｏｗ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄｔａｋｅｏｖｅｒｓＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，７６（２）：３２３－３２９

［５１］Ｋｕｎｇ，ＪＫ，＆Ｍａ，ＣＣ２０１４Ｃａｎｃｕｌｔｕｒａｌ

ｎｏｒｍｓｒｅｄｕｃｅｃｏｎｆｌｉｃｔｓ？Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍａｎｄｐｅａｓａｎｔｒｅｂｅｌｌｉｏｎｓ

ｉｎＱｉｎｇＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１１１：

１３２－１４９
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［５２］Ｌｉ，Ｙ，＆Ｚａｈｒａ，ＳＡ２０１２Ｆｏｒｍａｌｉｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎｓ，ｃｕｌｔｕｒｅ，ａｎｄｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌａｃｔｉｖｉｔｙ：Ａｃｒｏｓｓ－ｃｏｕｎｔｒｙ

ａｎａｌｙｓｉｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｅ，２７：９５－１１１

［５３］Ｌｉ，Ｋ，Ｇｒｉｆｆｉｎ，Ｄ，Ｙｕｅ，Ｈ，＆Ｚｈａｏ，Ｌ

２０１３Ｈｏｗｄｏｅｓｃｕｌｔｕｒｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ？

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，２３：１－２２

［５４］Ｌｉ，Ｗ，Ｘｕ，Ｘ，＆Ｌｏｎｇ，Ｚ２０２０Ｃｏｎｆｕｃｉａｎ

ｃｕｌｔｕｒｅａｎｄｔｒａｄｅｃｒｅｄｉｔ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍ

ｐａｎｉｅｓＲｅｓｅａｒｃｈｉｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，５３：

１０１２３２

［５５］Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，Ｄ，＆Ｍａｒｃｈ，ＪＧ１９８１Ａｍｏｄｅｌ

ｏｆａｄａｐｔｉｖｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＢｅ

ｈａｖｉｏｒ＆Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，２（４）：３０７－３３３

［５６］Ｌａｋｓｍａｎａ，Ｉ，＆Ｙａｎｇ，ＹＷ２０１５Ｐｒｏｄｕｃｔ

ｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｓＲｅ

ｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，１４（２）：１２８－１４８

［５７］Ｍｉｌｅｓ，ＲＥ，＆Ｓｎｏｗ，ＣＣ２００３Ｏｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎａｌＳｔｒａｔｅｇｙ，Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ａｎｄＰｒｏｃｅｓｓＳｔａｎｆｏｒｄ，ＣＡ：Ｓｔａｎ

ｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［５８］Ｍｉｌｅｓ，ＲＥ，Ｓｎｏｗ，ＣＣ，Ｍｅｙｅｒ，ＡＤ，

＆ＣｏｌｅｍａｎＪｒ，ＨＪ１９７８Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓｔｒａｔｅｇｙ，ｓｔｒｕｃ

ｔｕｒｅａｎｄｐｒｏｃｅｓｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，３（３）：

５４６－５６２

［５９］Ｍｉｒｚａ，ＳＳ，＆Ａｈｓａｎ，Ｔ２０２０Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ’

ｓｔｒａｔｅｇｉｃｒｅｓｐｏｎｓｅｓｔｏｅｃｏｎｏｍｉｃｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎＣｈｉｎａ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｔｒａｔｅｇｙａｎｄｔｈｅＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ，２９（２）：３７５－３８９

［６０］Ｍａｒｑｕｉｓ，Ｃ，＆Ｔｉｌｃｓｉｋ，Ａ２０１３Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ：

Ｔｏｗａｒｄａｍｕｌｔｉ－ｌｅｖｅｌｔｈｅｏｒｙＴｈｅＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ａｎｎａｌｓ，７（１）：１９５－２４５

［６１］Ｍｏｏｒｅ，ＤＡ，＆Ｈｅａｌｙ，ＰＪ２００８Ｔｈｅ

ｔｒｏｕｂｌｅｗｉｔｈｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅＰｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌＲｅｖｉｅｗ，１１５

（２）：５０２－５１７

［６２］Ｎｏｒｔｈ，ＤＣ１９９０Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ＣｈａｎｇｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＣａｍｂｒｉｄｇｅ：Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ

ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［６３］Ｎａｒａｙａｎａｎ，ＭＰ１９８５Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ

ｆｏｒｓｈｏｒｔ－ｔｅｒｍｒｅｓｕｌｔｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，４０（５）：１４６９－

１４８４

［６４］Ｐｅｎｇ，ＭＷ，Ｔａｎ，Ｊ，＆Ｔｏｎｇ，ＴＷ２００４

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｔｙｐｅｓａｎｄｓｔｒａｔｅｇｉｃｇｒｏｕｐｓｉｎａｎｅｍｅｒｇｉｎｇｅｃｏｎｏ

ｍｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，４１（７）：１１０５－１１２９

［６５］Ｐｏｒｔｅｒ，ＭＥ１９８０ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅＳｔｒａｔｅｇｙＮｅｗ

Ｙｏｒｋ：ＴｈｅＦｒｅｅＰｒｅｓｓ

［６６］Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎ，Ｎ１９９７Ｓｔｒａｔｅｇｉｃｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎｓ，

ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｐｌａｎａｄｏｐｔｉｏｎｓ，ａｎｄｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍｅｌｅｃｔｒｉｃｕｔｉｌｉｔｙｆｉｒｍｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１８

（１０）：７６１－７８５

［６７］Ｔａｎ，ＪＪ，＆Ｌｉｔｓｓｃｈｅｒｔ，ＲＪ１９９４Ｅｎｖｉｒｏｎ

ｍｅｎｔ－ｓｔｒａｔｅｇｙｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐａｎｄｉｔｓｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ：

ＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙｏｆｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃｓｉｎｄｕｓｔｒｙＳｔｒａ

ｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１５（１）：１－２０

［６８］Ｔａｊｆｅｌ，Ｈ１９８１ＨｕｍａｎＧｒｏｕｐｓａｎｄＳｏｃｉａｌＣａｔ

ｅｇｏｒｉｅｓＮｅｗＹｏｒｋ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［６９］Ｔｏｍ，Ｖ１９７１Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙａｎｄｏｒ

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｉｍａｇｅｓｉｎｔｈｅｒｅｃｒｕｉｔｉｎｇｐｒｏｃｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ

ＢｅｈａｖｉｏｒａｎｄＨｕｍａｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，６：５７３－５９２

［７０］Ｖｒｏｏｍ，Ｖ１９６６Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｃｈｏｉｃｅ：Ａ

ｓｔｕｄｙｏｆｐｒｅ－ａｎｄｐｏｓｔ－ｄｅｃｉｓｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓｅｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ

ＢｅｈａｖｉｏｒａｎｄＨｕｍａｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，１：２１２－２２６

［７１］Ｗｅｂｅｒ，Ｍ１９５１ＴｈｅＲｅｌｉｇｉｏｎｏｆＣｈｉｎａＮｅｗ

Ｙｏｒｋ：ＴｈｅＦｒｅｅＰｒｅｓｓ

［７２］Ｚａｈｒａ，Ｓ，＆Ｃｏｖｉｎ，Ｊ１９９３Ｂｕｓｉｎｅｓｓｓｔｒａｔｅ

ｇｙ，ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙｐｏｌｉｃｙａｎｄｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１４（６）：４５１－４７８

［７３］Ｚｏｔｔ，Ｃ，＆Ａｍｉｔ，Ｒ２００８Ｔｈｅｆｉｔｂｅｔｗｅｅｎ

ｐｒｏｄｕｃｔｍａｒｋｅｔｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｍｏｄｅｌ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒ

ｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２９（１）：

１－２６
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社会情感财富理论在家族企业研究中的

应用与发展

□ 严若森　冯顺鑫　赵亚莉

　本文受国家社会科学基金重点项目 “基于利益相关者和谐治理驱动的中国家族企业绿色创新研究”

（２２ＡＧＬ０１５）资助。感谢主编、领域编辑及匿名审稿专家的专业性、建设性意见与指导，感谢编辑部老师的耐

心、细致、理解与支持。文责自负。

领域编辑推荐语：

“家族企业在当代中国的经济发展中扮演着举足轻重的作用。与其他类型的企业不同，家族企业领导人的决策

往往受到社会情感财富的影响。本文通过文献计量方法，以及社会情感财富理论在家族企业研究中的应用与发展，

整体描绘了社会情感财富理论研究领域的面貌。本文为构建与丰富基于中国情境的社会情感财富理论研究体系奠

定了良好的基础。”

———唐翌

　　摘　要：社会情感财富理论为家族企业研究提供了重要的理论基础。本文采用

文献计量方法，分析２００７～２０２０年ＳＳＣＩ、２０１２～２０２０年 ＣＳＳＣＩ所涉社会情感财富理

论研究文献，比较全面地展示了社会情感财富理论在家族企业研究中的应用与发展。

分析结果表明，社会情感财富理论嵌入家族企业研究存在不同的方式，环境、治理、

决策、绩效均系社会情感财富理论所涉家族企业研究体系化框架的重要支点与构件。

未来学界可以尝试构建与家族企业实际情形更契合的社会情感财富理论模型，开发

出更科学的社会情感财富测量方法，借此推动社会情感财富理论的深化与发展，其

中，中国学者应当尝试构建与丰富基于中国情境的社会情感财富理论研究体系。

关键词：家族企业；社会情感财富理论；文献计量分析

一、引言

社会情感财富 （ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈ，ＳＥＷ）理论将家族企业中对经营决策产生

重要影响的非经济因素归纳为 “社会情感财富”或 “情感禀赋”，并认为，与非家族
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企业在评价决策时大多注重直接或间接的财务

收益不同，家族企业在评价决策时常常将社会

情感财富的潜在得失作为重要的考量 （Ｇóｍｅｚ－

Ｍｅｊíａｅｔａｌ，２００７；Ｂｅｒｒｏｎｅｅｔａｌ，２０１０）。

已有多位学者对社会情感财富理论有过阶

段性的总结。例如，Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等 （２０１１）

对社会情感财富的概念、维度及其与其他理论

方法的联系进行了阐述；Ｂｅｒｒｏｎｅ等 （２０１２）对

社会情感财富的理论维度和测量方法提出了自

己的看法；Ｖａｒｄａｍａｎ和 Ｇｏｎｄｏ（２０１４）将社会

情感财富划分为内部和外部两个维度；Ｊｉａｎｇ等

（２０１８）透过社会心理学理论丰富和拓展了对社

会情感财富理论的理解；Ｓｗａｂ等 （２０２０）侧重

讨论了社会情感财富的多维度结构及各维度之间

的关系；朱沆等 （２０１２）、窦军生等 （２０１４）、李

新春等 （２０２０）也曾对社会情感财富的内涵、

构成维度、测量方法以及理论来源等方面进行

了一定的归纳总结。经过多年的发展，虽然社

会情感财富理论在完善研究框架和丰富研究主

题两方面都取得了巨大的进展，但现有对社会

情感财富理论进行阶段性总结的文献并未能完

全覆盖新的学术成果。这些文献往往通过回顾

的方式总结已有的学术成果，只是阐述了社会

情感财富理论某一方面或某几方面的发展脉络，

并未全面展示社会情感财富理论在家族企业研

究中的应用与发展。

为此，本文采用文献计量方法，比较全面

地展示了社会情感财富理论在家族企业研究中

的应用与发展。本文可能的贡献在于：①通过

对已有社会情感财富理论相关研究所涉的关键

词词频、关键词ＴｉｍｅＬｉｎｅ与ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类、理

论嵌入文献方式等进行文献计量分析，比较全

面地展示了社会情感财富理论在家族企业研究

中的应用与发展；②基于梳理与评估已有社会

情感财富理论相关研究的成果与现状，为进一

步丰富与深化社会情感财富理论基础体系，特

别是构建与丰富基于中国情境的社会情感财富

理论研究体系，提供了启示与参考。

二、研究方法

本文采用文献计量方法，并适当借助

ＣｉｔｅＳｐａｃｅ的信息可视化功能，分析社会情感

财富理论在家族企业研究中的应用与发展。

本文将国外文献数据来源限定为社会科学引

文索引数据库 （ＳＳＣＩ），将国内文献数据来

源限定为中文社会科学引文索引数据库

（ＣＳＳＣＩ）。

本文在ＷＯＳ数据库检索页面输入 “Ｓｏｃｉｏｅ

ｍｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈ”作为主题词，并为了保证样本

数据的质量，选择文献类型为 “Ａｒｔｉｃｌｅ”，并且

将Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等发表第一篇社会情财富理论

研究文献的２００７年标定为社会情感财富理论发

展的元年，本文研究设置的时间区间则为

“２００７～２０２０年”。本文在数据库选择页面勾选

指定数据库为 “ＳｏｃｉａｌＳｃｉｅｎｃｅｓＣｉｔａｔｉｏｎＩｎｄｅｘ

（ＳＳＣＩ）”，共检索到 ７６５篇文献。进一步精练

ＷＯＳ类别为 “Ｂｕｓｉｎｅｓｓ” “Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ” “Ｂｕｓｉ

ｎｅｓｓＦｉｎａｎｃｅ”和 “Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ”，共得到 ７１２篇

文献。本文剔除因数据格式不规范而无法识别

的１２篇文献，最终得到 ７００篇可使用的文献，

但在文本分析阶段，本文依然以 ７１２篇文献作

为分析对象。

本文在中国知网 （ＣＮＫＩ）高级检索页面
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输入 “社会情感财富”，以 Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等首

次提出社会情感财富概念的 ２００７年为开始时

间，设置文献检索时间区间为 “２００７～２０２０

年”，为了保证样本数据质量，选择文献类型

为 “学术期刊”，选择学科为 “企业经济”，

且仅保留来自 “ＣＳＳＣＩ期刊”的文献数据，剔

除会议记录等内容，最终共得到 ５７篇文献。

其中，ＣＳＳＣＩ期刊首次发表与社会情感财富理

论相关的研究成果的时间是 ２０１２年，因此，

本文选用 ＣＳＳＣＩ文献数据的时间区间实际上为

２０１２～２０２０年。

三、文献数据分析与结果

（一）关键词分析

本文通过关键词词频分析、关键词 Ｔｉｍｅ

Ｌｉｎｅ聚类分析和关键词 ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类分析，展

示社会情感财富理论相关研究的热点和趋势。

１关键词词频分析

ＳＳＣＩ方面，本文通过ＣｉｔｅＳｐａｃｅ以标题、摘

要、关键词构成的集合为关键词来源，经由

ＣｉｔｅＳｐａｃｅ处理样本数据，共得到 ４９１个与社会

情感财富理论研究相关的关键词，在合并构词

相同但结构不同 （如 ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ和 ｃｏｒ

ｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ等）、完整拼写与简略拼写

（如ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈ和 ＳＥＷ）的关键词节

点之后，最终得到４５８个关键词。ＣＳＳＣＩ方面，

本文通过ＣｉｔｅＳｐａｃｅ以关键词为关键词来源，合

并同义词后 （如政治联系和政治关联），共得到

８０个与社会情感财富理论研究相关的关键词。

表１仅展示ＳＳＣＩ和ＣＳＳＣＩ文献所涉关键词词频

位列前１５的关键词。

表１　高频关键词

关键词 （ＳＳＣＩ） 词频 关键词 （ＣＳＳＣＩ） 词频

ＳｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈ ６７２ 家族企业 ３３

ＦａｍｉｌｙＦｉｒｍ ３７３ 家族涉入 ６

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ３２５ 代际传承 ５

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ２５８ 政治关联 ５

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ １８５ 研发投入 ４

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ １６８ 代际传承 ４

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ １６０ 企业绩效 ４

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ １４３ 技术创新 ３

Ａｇｅｎｃｙ １３２ 制度环境 ３

ＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ １１１ 亲缘关系 ３

ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔ ９２ 案例研究 ２

ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ７８ 制度压力 ２

ＭｏｄｅｒａｔｉｎｇＲｏｌｅ ７０ 冗余资源 ２

ＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ６９ 国际化 ２

Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ６９ 创业导向 ２

资料来源：本文整理。

ＳＳＣＩ文献所涉关键词方面，除了 “Ｓｏｃｉｏｅ

ｍｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈ”“ＦａｍｉｌｙＦｉｒｍ” “Ｂｕｓｉｎｅｓｓ”和

“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”等因涉及范围较广而无

法识别具体内容的关键词之外，高频关键词可

以被分成两部分。一方面，学界以社会情感财

富理论为新的研究视角，重新审视家族企业中

较为传统的管理研究主题，例如 “Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ”

“ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ”“ＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＩｎ

ｖｅｓｔｍｅｎｔ”等；另一方面，学界基于社会情感财

富理论，对 “Ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ” “Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ” “Ｏｗｎ

ｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ”等与家族企业独特属性相关或

家族企业更为关注的研究主题开展探索性研究。

ＣＳＳＣＩ文献所涉关键词方面，除了 “家族

企业”范围较广之外，国内学者往往以 “家族

涉入” “家族控制”等为自变量，基于社会情

感财富理论视角对 “慈善捐赠” “研发投入”

或 “企业绩效”等主题展开讨论，“代际传承”
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“政治关联”和 “制度压力”等家族企业研究

领域经久不衰的研究主题也被纳入研究框架中。

２关键词ＴｉｍｅＬｉｎｅ聚类分析

ＳＳＣＩ方面，图１所示关键词 ＴｉｍｅＬｉｎｅ聚类

视图中聚类名称左侧的线段表示该聚类的起止

时间，同一聚类的关键词节点被放置在水平线

段上，节点之间不同颜色的连线则表示关键词

在时间序列上的相互联系。鉴于＃１５聚类因该

版本算法提取关键词时对 “＆”等特殊符号识

别度较低，在查询相关文献资料之后，本文将＃

１５聚类名称补充为 “Ｒ＆ＤＩｎｔｅｎｓｉｔｙ”。

该网络视图因包含多个跨度较大的学术团

簇，模块值 （Ｑ值）为 ０２６６８，平均轮廓值

（Ｓ值）为０８８２４。在图１所示的关键词 Ｔｉｍｅ

Ｌｉｎｅ聚类视图中，共得到１９个聚类，平均每个

聚类包含２５７个关键词，因关键词词频差距较

大，词频数小于或等于 ３的关键词占关键词总

数的６０３％，数量多且较为分散。①

图１　关键词ＴｉｍｅＬｉｎｅ聚类视图 （ＳＳＣＩ）

资料来源：本文整理。

　　基于对ＳＳＣＩ所涉社会情感财富理论相关文

献进行关键词 ＴｉｍｅＬｉｎｅ聚类分析，本文将其社

会情感财富理论相关研究的主要内容归纳总结

为五大要点：

第一，对战略决策影响巨大。在社会情感

财富理论中，社会情感财富的收益或损失是家

族企业重大决策选择和政策决定的关键参考因

素 （Ｂｅｒｒｏｎｅｅｔａｌ，２０１２），学界以社会情感财

① 因所涉聚类及关键词信息量较大，限于篇幅，在此不详细列示，备索。
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富理论为研究视角探究家族企业战略决策过程

中产生影响的各类要素，以及这些要素在何种

条件下产生何种影响，相关聚类包括 “＃０Ｓｔｒａ

ｔｅｇｉｃＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ”“＃１０ＳｔｒａｔｅｇｉｃＲｅｆｅｒｅｎｃｅＰｏｉｎｔ”

和 “＃１４ＲｉｓｋＰｒｅｆｅｒｅｎｃｅ”。例如，Ｒｉｖｉｅｚｚｏ等

（２０１５）对２４家意大利家族企业进行了跨案例

研究，讨论了家族企业在探索与利用长期和短

期两个战略取向上达到平衡的能力；Ｋｏｔｌａｒ等

（２０１４）通过开发风险承担的概念模型，将行为

理论、家族企业相关文献和战略参考点理论的

逻辑结合起来，揭示了家族企业和非家族企业

的战略投入、战略产出和外部标杆是如何在

Ｒ＆Ｄ投资战略决策上产生差异的。

第二，家族属性难以忽视。作为家族和企

业两种组织结构的结合，家族企业的家族性一

直是学界研究家族企业无法回避的重要因素，

与家族相关的属性是家族企业研究领域中的重

要议题，相关聚类包括 “＃１ＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌＩｄｅｎ

ｔｉｔｙＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ”和 “＃１８ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＦａｍｉｌｙ

Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ”。例如，Ａｎｇｌｉｎ等 （２０１７）通过家

庭影响如何在组织认同中得到反馈的研究框架，

进一步探究了家族涉入与组织认同之间的关系；

Ａｄｊｅｉ等 （２０１９）分析了不同企业家家庭关系对

促进企业绩效以及家庭关系调节技能多样化对

企业绩效影响的作用机制。

第三，关于家族所有权的讨论不可或缺。

所有权不仅是界定家族企业的重要标准之一，

同时也直接影响社会情感财富多个维度，如家

族控制和影响、传承意愿等。家族控制企业所

有权对保护社会情感财富至关重要，这种控制

能够使家族通过企业追求自己的利益 （Ｚｅｌｌ

ｗｅｇｅｒｅｔａｌ，２０１２），与家族企业所有权相关的

研究主题一直是学界研究讨论的热点，相关聚

类包括 “＃２ＷｅａｌｔｈｉｅｓｔｓＢｕｓｉｎｅｓｓＨｏｕｓｅｈｏｌｄ”“＃３

ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＯｗｎｅｒ”和 “＃１１ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙＩｎ

ｖｅｓｔｏｒ”。例如，Ａｈｌｅｒｓ等 （２０１４）认为家族企

业出售给私人股本投资者之后，家族离开导致

家族所有权的消失可能会降低出售后企业的经

济价值；Ｎａｓｏｎ等 （２０１９）分析了美国最富有

的１％的企业持股家族的战略行为，指出此类家

族兼有混合食利者和社会情感财富的特点，并

指出两类模式的缺陷；Ｃｈａｎｇ和 Ｊａｍｅｓ（２０２０）

观察了企业重组的相关问题，认为企业重组时

目标的不同让上市公司家族所有者与机构投资

者之间产生了分歧，其研究结果表明，重组后

的家族企业既能实现经济目标，也能实现非经

济目标。

第四，企业国际化和创业行为决定家族企

业能否继往开来。企业国际化和创业行为能够

帮助企业获得新的产品市场，创新投入能够帮

助企业在快速变化的市场中实施战略适应，从

而带来长期优势 （Ｔｅｅｃｅｅｔａｌ，１９９７；Ｇａｒｃｉａ－

Ｍａｎｊｏｎ＆Ｒｏｍｅｒｏ－Ｍｅｒｉｎｏ，２０１２）。从社会情感

财富理论出发，上述行为都需要家族企业在权

衡经济目标和非经济目标之后作出决策，相关

聚类包括 “＃６ＦａｍｉｌｙＦｉｒｍＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ”

“＃１２ＦＤＩＥｎｔｒｙＭｏｄｅＣｈｏｉｃｅ”和 “＃１６Ｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｉａｌＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ”。例如，Ｓｃｈｅｐｅｒｓ等 （２０１４）

认为保护社会情感财富阻止企业从创业成功中

获取收益，且高水平的社会情感财富会限制企

业家精神对企业的积极影响；Ｓｃｉａｓｃｉａ等

（２０１５）基于行为代理模型和社会情感财富理

论，解释了驱动或抑制中小企业投资研发的条

件，说明了中小企业背景下创新管理的复杂性，
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为家族所有权如何影响研发强度提供了新的见

解；Ｋｒａｕｓ等 （２０１６）通过模糊集定性比较分析

的方法探讨了家族企业社会情感财富在企业国

际化过程中各因素组合造成的不同影响；Ｄｉｅｇｕ

ｅｚ－Ｓｏｔｏ等 （２０１６）的研究结果表明，家族管理

降低了研发费用转化为技术创新成果的效率，

并且对提高技术创新成果对长期绩效的影响具

有显著作用；Ｋａｏ和 Ｋｕｏ（２０１７）的研究表明，

当家族企业内部不确定性降低时，家族所有者

与董事会将有利于企业国际化，随着内部不确

定性的降低，家族参与程度越高的企业越倾向

于选择全资子公司这一高承诺性的 ＦＤＩ进入

模式。

第五，关于家族企业社会绩效、企业反馈、

价值创造和中小家族企业等方面的主题研究同

样受到学界关注。具体聚类包括 “＃４Ｆａｍｉｌｙ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＦｉｅｌｄ”“＃５ＳｏｃｉａｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”“＃７

ＶａｌｕｅＣｒｅａｔｉｏｎ” “＃９ＣｏｒｐｏｒａｔｅＲｅｓｐｏｎｓｅ” “＃１３

ＶａｌｕｅＣｒｅａｔｉｏｎ”和 “＃１７ＭｅｄｉｕｍＦａｍｉｌｙＦｉｒｍ”。

例如，ＭｃＧｕｉｒｅ等 （２０１２）认为家族企业地位

和不良社会绩效之间存在负相关关系，公司治

理在家族控制程度与社会绩效之间担任调节角

色；鉴于大多数的中小企业都是家族企业

（Ｇｌｏｗｋａｅｔａｌ，２０２０），Ｕｈｌａｎｅｒ等 （２０２０）利

用来自比利时中小企业的数据，通过探讨限制

外部董事潜在利益的边界条件和中介机制，重

新审视了外部董事存在对董事会效率和公司效

率的复杂影响机制。

因ＣＳＳＣＩ期刊发表的与社会情感财富理论

相关的文献相对较少，其相关聚类数量亦因此

较少，具体聚类名称、聚类主要关键词和聚类

描述等内容如表２所示。

表２　关键词ＴｉｍｅＬｉｎｅ聚类信息 （ＣＳＳＣＩ）

聚类编号 聚类名称 平均年份 主要关键词 聚类描述

＃０ 家族涉入 ２０１７年

绿色创新、网络战略、差序格局、风险承担、高管薪酬、制造业、

竞争优势、代理成本、委托代理、制度压力、产品研发、创新、未

来展望、绿色战略、内部人、过程研发、伙伴认同、公司创业、家

族企业、文献研究、所有权、控制权、理论进展

家族涉入对家族企业治理和战

略决策的影响

＃１ 政治关联 ２０１５年
家族涉入、正式制度、中介效应、慈善捐赠、教育程度、绩效、国

际化、员工责任、研发投入、网络结构、技术创新、政治关联、传

承意愿、企业绩效

保有政治关联对家族企业行为

的影响

＃２ 社会责任 ２０１６年
出口、家族控制、绩效困境、组织认同、高管激励、企业命名、家

族股权、社会责任
家族企业履行企业社会责任

＃３ 制度环境 ２０１８年
政治关联、企业成长、创新投入、二代涉入、创业导向、制度环

境、创新绩效

中国制度环境影响中国家族企

业的社会情感财富

＃４ 代际传承 ２０１４年 政治身份、风险感知、代理合约、战略选择、家族延续、代际传承 家族企业延续

＃５ 亲缘关系 ２０１９年 双元创新、亲缘关系、冗余资源、亲缘系数、资产结构
家族企业亲缘关系影响企业

决策

＃６ 案例研究 ２０１９年 案例研究、技艺、品牌传承、传承模式
案例直接对话社会情感财富

理论

资料来源：本文整理。
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　　基于对 ＣＳＳＣＩ所涉社会情感财富理论研究

相关文献进行关键词 ＴｉｍｅＬｉｎｅ聚类分析，本文

将社会情感财富理论相关研究的主要内容归纳

总结为以下三点：

第一，探索能够同时涵盖家族所有权和控

制权的家族涉入问题。家族涉入使企业代理问

题最小化，让企业和所有者－管理者的利益保持

一致，同时也展现家族对企业日常运营的控制

程度，相关聚类包括 “＃０家族涉入”。在ＣＳＳＣＩ

文献中，学者们将所有权和控制权等家族涉入

问题作为社会情感财富理论相关研究的核心。

陈凌和陈华丽 （２０１４）最早通过全国私营企业

抽样调查数据对企业慈善捐赠行为展开了讨论，

并参考 Ａｎｄｅｒｓｏｎ和 Ｒｅｅｂ（２００３）的做法，从

“持股比例”“家族成员是否进入董事会”和

“家族控制持续时间”，即所有权和控制权两方

面定义了家族涉入；窦军生等 （２０１７）则将家

族涉入细分为两个维度，分别讨论了家族所有

权对企业多元化战略以及家族管理权对多元化价

值效应的影响。其他学者的研究虽在实证测度方

法上多有差异，但其研究依然可以归属于家族所

有权和控制权的范畴 （严若森和叶云龙，２０１４；

连燕玲等，２０１６；朱丽娜和高皓，２０２０）。

第二，关注家族企业研究的中国特殊制度

情境。在新兴经济体中，企业仍然面临着市场

不完善、信息流动性不足，以及法律和金融制

度不成熟的问题 （Ｍａｒｑｕｉｓ＆Ｒａｙｎａｒｄ，２０１５），

在存在制度空白的环境中，家族企业必须寻

找一种替代机制以推动交易和获取资源 （Ｐｕｆｆｅｒ

ｅｔａｌ，２０１０）。政治关系和家族亲缘关系都可以

弥补新兴市场中的制度不足，相关聚类包括 “＃１

政治关联”“＃３制度环境”和 “＃５亲缘关系”。

例如，胡旭阳和吴一平 （２０１７）证明创始人政

治身份会通过 “积累企业政治资本”和 “维护

社会情感财富”两种机制促进中国家族企业代

际传承；杜善重和李卓 （２０１９）同样着眼于企

业创新活动，研究亲缘关系对家族企业探索式

创新和开发式创新的不同影响；严若森和吴梦

茜 （２０２０）则对制度情境下二代涉入对中国家

族企业创新投入的影响进行了实证研究。

第三，整合社会情感财富多个具体维度构

建研究框架。Ｂｅｒｒｏｎｅ等 （２０１２）将社会情感财

富划分为家族控制与影响、家族认同、紧密的

社会关系、情感依恋、传承意愿五个维度 （ＦＩ

ＢＥＲ），在ＣＳＳＣＩ文献中，学者们基于中国现实

情境将 “紧密的社会联系”“代际传承意愿”

等多个维度纳入研究框架，相关聚类包括 “＃２

社会责任”“＃４代际传承”。其中，与非家族企

业相比，家族企业在跨代管理观念和家族成员

情感依恋等因素的影响下会更加积极主动地履

行社会责任，旨在与利益相关者构建紧密的联

系并维护良好的企业形象 （Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒｅｔａｌ，

２０１３）。例如，陈志军和闵亦杰 （２０１５）便基

于讨论家族控制与企业社会责任的关系，揭示

了激励强度和绩效困境如何影响家族企业社会

责任。同样地，“代际传承意愿”亦是社会情感

财富的必要组成部分 （Ｓｗａｂｅｔａｌ，２０２０），在

儒家文化的影响下，中国家族企业往往希望将

社会情感财富的载体———家族企业传给接班人，

以实现基业长青。对此，朱沆等 （２０１６）便基

于中国制度情境，用家族控制和影响反映约束

型社会情感财富，用代际传承意愿反映延伸型

社会情感财富，借此讨论了社会情感财富对中

国家族企业创新投入的影响。其中，需要特别
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说明的是，在理论重要性和现实情境的双重影

响下，ＣＳＳＣＩ所涉文献明显对家族企业代际传

承着墨颇多 （惠男男和许永斌，２０１４；胡旭阳

和吴一平，２０１７）。

３关键词ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类分析

本文通过关键词 ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类分析，从时

间维度上展示社会情感财富理论知识的演进。

综合发文趋势及发文数量情况，本文将所

涉ＳＳＣＩ文献部分的ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类分析展现的知

识演进过程分为下述四个阶段：２００７～２００９年，

Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等 （２００７）最早尝试使用社会情

感财富理论解释家族企业研究领域的问题，在

此阶段仅有１篇文献，即２００７年首次提出社会

情感财富概念的 ＳｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈａｎｄＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＲｉｓｋｓｉｎＦａｍｉｌｙ－ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄＦｉｒｍｓ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍＳｐａｎｉｓｈＯｌｉｖｅＯｉｌＭｉｌｌｓ发表于学术期刊 Ａｄ

ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，而接下来的两年进

入了新生理论的传播验证时期，期间未有社会

情感财富理论相关文献发表；２０１０～２０１４年，每

年ＳＳＣＩ数据库收录的 “ＳｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈ”

主题文献的数量快速增长，其中，２０１０年收录

３篇文献，而２０１４年收录６０篇文献，接近之前

各年发文总和；２０１５～２０１７年，每年发文数量

较为稳定，ＳＳＣＩ期刊平均每年发表２３７篇相关

文献；２０１８～２０２０年，自２０１８年开始，学界对

与社会情感财富理论相关的研究重新进入快速

发展阶段，在此阶段，平均每年发文 １３３篇，

且在２０２０年达到峰值，共发文１５８篇。

为了实现同时期关键词横向对比，本文将

所涉ＣＳＳＣＩ文献部分的相关知识演进过程划分

为下述三个阶段：２０１２～２０１４年，朱沆等

（２０１２）首次比较系统全面地介绍社会情感财富

的内涵界定、理论维度和测量方法，并提出基

于社会情感财富视角有望帮助突破家族企业研

究所涉的代理问题以及代际传承等问题，２０１４

年则是社会情感财富理论相关研究的第一个高

峰，当年共发文 ８篇。２０１５～２０１６年，在历经

２０１５年的发文低谷后，２０１６年出现第二个高

峰，全年共发文 １１篇，其中，朱沆等 （２０１６）

发表于 《管理世界》的 《社会情感财富抑制了

中国家族企业的创新投入吗？》一文，首次将

Ｍｉｌｌｅｒ和ＬｅＢｒｅｔｏｎ－Ｍｉｌｌｅｒ（２０１４）关于社会情

感财富的 “约束型”（Ｒｅｓｔｒｉｃｔｅｄ）和 “延伸型”

（Ｅｘｔｅｎｄｅｄ）两类划分援引至 ＣＳＳＣＩ语境中。

２０１７～２０２０年，该阶段发文数量在整体上呈现

出上升趋势，最小发文数量和最大发文数量均

分别超过前两阶段，并在２０２０年达到历年的峰

值，共发文１４篇。

为了避免研究结果受困于 “关键词出现越

早，关键词词频越容易增加”的规律性现象，

且考虑到新近出现的关键词词频普遍较少，本

文在此仅展示词频超过 ２次且在所涉阶段中排

名前１０位的关键词，具体如表３所示。

表３　知识演进阶段高频关键词

时间阶段 高频关键词 （ＳＳＣＩ） 时间阶段 高频关键词 （ＣＳＳＣＩ）

２００７～２００９年
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ；Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ；Ａｇｅｎｃｙ；Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ；Ｓｔｒａｔｅｇｙ；
Ｍｏｄｅｌ；Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ；ＰｒｏｓｐｅｃｔＴｈｅｏｒｙ；ＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｘａｍｉｎａ
ｔｉｏｎ；Ｒｅｔｕｒｎ
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续表

时间阶段 高频关键词 （ＳＳＣＩ） 时间阶段 高频关键词 （ＣＳＳＣＩ）

２０１０～２０１４年
ＳｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌＷｅａｌｔｈ；ＦａｍｉｌｙＦｉｒｍ；Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ；Ｂｕｓｉｎｅｓｓ；
ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ；Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ；Ａ
ｇｅｎｃｙＣｏｓｔ；ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ；ＭｏｄｅｒａｔｉｎｇＲｏｌｅ

２０１２～２０１４年
家族企业、代际传承、家族涉入、慈善捐

赠、研发投入

２０１５～２０１７年

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ；Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ；ＨｕｍａｎＲｅｓｏｕｒｃｅＭａｎ
ａｇｅｍｅｎｔ；ＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ；Ｋｎｏｗｌｅｄｇｅ；Ｎｏｎｆａｍｉｌｙ
Ｆｉｒｍ；ＵｐｐｅｒＥｃｈｅｌｏｎ；ＤｅｃｉｓｉｏｎＭａｋｉｎｇ；Ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ；Ｂｅ
ｈａｖｉｏｒａｌＡｇｅｎｃｙＭｏｄｅｌ

２０１５～２０１７年
家族控制、企业绩效、技术创新、制度压

力、绩效、国际化、政治关联、政治关联

２０１８～２０２０年
Ｔｒｕｓｔ；Ｃｈｉｎａ；ＣｏｒｐｏｒａｔｅＤｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ；Ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ；Ｄｙ
ｎａｍｉｃＣａｐａｂｉｌｉｔｙ；ＭｅｄｉａｔｉｎｇＲｏｌｅ；Ｇｏａｌ；Ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ；Ｒｅｐｕｔａ
ｔｉｏｎ；ＧｅｎｄｅｒＤｉｖｅｒｓｉｔｙ

２０１８～２０２０年
制度环境、创新投入、亲缘关系、冗余资

源、案例研究

资料来源：本文整理。

　　为了更好地说明关键词 ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类视图

所包含的信息，本文在原版视图的基础上将表３

中各阶段所包含的信息展示在图 ２中，其中，

同年出现的关键词便签相对越大，表示词频越

高，具体如图 ２所示。针对图 ２所示的关键词

ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类视图，本文进行下述具体解析：

图２　关键词ＴｉｍｅＺｏｎｅ聚类视图

资料来源：本文整理。



社会情感财富理论在家族企业研究中的应用与发展

— １２８　　 —

　　２００７～２００９年，Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等 （２００７）

以前景理论和行为代理理论等作为理论基础，

提出了针对家族企业决策参照问题的社会情感

财富理论，并通过企业绩效和薪酬等衡量标准

对家族企业相关问题进行实证研究。在此阶段，

ＣＳＳＣＩ文献尚未涉足社会情感财富理论研究

领域。

２０１０～２０１４年，社会情感财富理论作为能

够深入解读家族企业多方面特有属性的研究框

架，逐渐得到了国外学者们的认可并迅速发展。

从ＳＳＣＩ文献所涉高频关键词中可以看出，在社

会情感财富理论发展的初期，学界尝试通过社

会情感财富理论对所有权 （Ｓｔｏｃｋｍａｎｓｅｔａｌ，

２０１０）、公司治理 （ＭｃＧｕｉｒｅｅｔａｌ，２０１２）、公

司绩效 （Ｇａｒｃｉａ－Ｃａｓｔｒｏ＆Ａｇｕｉｌｅｒａ，２０１４）、代

理和创业导向 （Ｍｉｌｌｅｒｅｔａｌ，２０１３；Ｓｃｈｅｐｅｒｓ

ｅｔａｌ，２０１４）等一直以来为家族企业研究领域

持续关注的研究热点，开展了与先前碎片化的

研究结论相比系统性及整体性更强的研究。受

社会情感财富框架自身理论维度尚不丰富或完

善的限制，此阶段的研究往往聚集于上述较为

成熟的研究主题。在此阶段，社会情感财富理

论被逐渐引入中国。与国外学者研究内容相似，

在理论发展初期，国内学者同样基于社会情感

财富理论重新对家族涉入 （陈凌和陈华丽，

２０１４）、代际传承 （惠男男和许永斌，２０１４）

和研发投入 （严若森和叶云龙，２０１４）等已有

研究成果较为丰富的主题展开讨论，尝试拓展

新理论的内涵和边界。在此阶段，国内外学者

都尚且处在丰富全新理论框架的探索阶段，均

倾向于通过社会情感财富理论再审视相对成熟

的研究主题，以期明确理论方向，与前述阶段

相比，其在以关键词为代表的研究主题和研究

内容上并未出现明显的分化。

２０１５～２０１７年，社会情感财富理论框架在

度过早期探索阶段之后，其维度和适用范围等

都逐渐得到了明确或细化。在此背景下，ＳＳＣＩ

文献所涉学者开始将研究重点转向国际化

（Ｋｒａｕｓｅｔａｌ，２０１６）、人力资源 （Ｐｅｎｇｅｔａｌ，

２０１５）、技术创新 （Ｄｉｅｇｕｅｚ－Ｓｏｔｏｅｔａｌ，２０１６）

和高阶理论 （Ｚｏｎａ，２０１６）等方向性更强且更

加细化深入的研究领域，并常以非家族企业为

参照进行对比研究，研究内容则往往聚焦于家

族企业的异质性。在此阶段，ＣＳＳＣＩ所涉学者

不仅在国际化、技术创新等研究主题上与 ＳＳＣＩ

所涉相关研究保持一致，而且其亦基于中国独

特的制度情境和文化情境，通过社会情感财富

视角，将政治关联、制度压力等影响家族企业

的情境因素纳入研究框架。例如，周立新

（２０１６）通过问卷调查数据对中国情境下的家族

企业社会情感财富进行了直接测量，并借此讨

论了社会情感财富对家族企业国际化的影响；

朱沆等 （２０１６）基于结合短时损失厌恶的行为

逻辑与社会情感财富分类，实证研究了约束型

和延伸型两类社会情感财富对中国家族企业创

新投入的影响；等等。而通过对比所涉 ＳＳＣＩ期

刊和ＣＳＳＣＩ期刊的发文趋势可以发现，２０１６年

是社会情感财富理论研究领域发文数量的分界

点。２０１６年前，ＳＳＣＩ期刊和 ＣＳＳＣＩ期刊的相关

发文趋势起伏一致；２０１６年后，ＳＳＣＩ期刊每年

的相关发文数量迅速增加，而 ＣＳＳＣＩ期刊每年

的相关发文数量虽然在整体上呈现出上升趋势，

但其相关发文的趋势却始终起伏不定。

２０１８～２０２０年，国外社会情感财富理论相
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关研究已开始更多地引入来自其他领域的学术

概念和研究主题，如动态能力、性别多样化等，

社会情感财富理论边界被进一步拓展。同时，

“信任”这一对家族企业各方面存在影响并最终

作用于企业绩效的心理学概念 （Ａｌｌｅｎｅｔａｌ，

２０１８）也在此阶段成为学界研究的热点。但在

此阶段，国内学者依然在家族企业的创新投入

（严若森和吴梦茜，２０２０）和绿色创新 （马骏

等，２０２０）等内容上深耕，尚未将名誉、信任

和人力资源管理等概念引入社会情感财富理论

研究框架。在社会情感财富理论的边界不断延

伸、内涵不断丰富后，受到研究主题狭窄和数

据来源相对单一的限制，在此阶段，ＣＳＳＣＩ期

刊的相关发文数量并未出现与同时期 ＳＳＣＩ期刊

的相关发文数量一样的激增。不过，国内学者

在此阶段开始通过案例研究直接讨论社会情感

财富对战略变革 （黄婷等，２０１８）、代际传承

（焦康乐等，２０１９）、品牌传承 （吴炯和黄紫

嫣，２０２０）的影响。值得注意的是，与 “中

国”相关的研究主题不仅是国内学者的研究重

点，也为国外学者所关注。中国家族企业所处

的独特社会政治环境 （ＤｅＭａｓｓｉｓｅｔａｌ，２０１８）

和资本环境 （Ｅｎｇｅｔａｌ，２０１８）为完善社会情

感财富理论研究框架提供了新情境、新视角、

新思路。

（二）理论嵌入文献方式考察

为了更好地体现社会情感财富理论在家族

企业研究中的应用与发展，本文聚焦社会情感

财富理论相关研究领域前 １０位的高被引文献、

前１０位的高共被引文献①，以及ＳＳＣＩ期刊核心

区作者所发表的文献，并以对此三部分进行重

复文献合并之后所获的 ２３１篇相关文献②作为

ＳＳＣＩ文献样本，而考虑到所涉 ＣＳＳＣＩ文献相对

较少，本文选择以５７篇ＣＳＳＣＩ相关文献作为文

献样本，借此考察社会情感财富理论嵌入文献

的方式。对此，本文参考 Ｌａｎｅ等 （２００６）和

Ｊｉａｎｇ等 （２０１８）的文献编码方式，将社会情感

财富理论嵌入这些文献的方式划分为下述四类，

并对其逐一进行考察：

１明确社会情感财富的定义和内涵

学界不断重新审视社会情感财富理论所涉

的普遍性概念并丰富其理论内涵，共有７篇ＳＳ

ＣＩ文献符合这一标准，但尚未有 ＣＳＳＣＩ文献针

对社会情感财富的定义和内涵界定提出创新性

及独特的见解。

其中，Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等 （２００７）首次提出

社会情感财富的概念，并将企业能够满足家族

情感需要的非经济因素统称为社会情感财富；

Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等 （２０１１）进一步将社会情感财

富归纳为文化价值、情感、利他主义三个维度；

Ｂｅｒｒｏｎｅ等 （２０１２）则提出，社会情感财富包括

家族控制与影响、家族认同、紧密的社会关系、

情感依恋、传承意愿五个维度。不难发现，相

较于Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ等 （２０１１）的三维度划分，

Ｂｅｒｒｏｎｅ等 （２０１２）的五维度划分更具合理性，

但其不同维度之间存在一定程度的重合，例如，

家族成员对企业的认同与情感依恋就有重叠之

处。而 Ｍｉｌｌｅｒ和 ＬｅＢｒｅｔｏｎ－Ｍｉｌｌｅｒ（２０１４）则从

①

②

限于篇幅，在此不详细列示这些文献，备索。

统计显示，ＳＳＣＩ所涉核心作者共参与社会情感财富理论相关研究发文２３１篇，占发文总数的３２４％，这一数值正在接近普莱
斯公式 （Ｐｒｉｃｅ，１９８３）所提出的阈值５０％，说明ＳＳＣＩ所涉社会情感财富理论相关研究领域正在形成较为稳定的核心作者群。
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社会情感财富的不同类型、来源和不同结果等

多个角度解读社会情感财富，认为保护社会情

感财富的倾向不局限于家族企业，并认为社会

情感财富无法覆盖家族企业决策时优先选择的

全部内容，并首次从短期导向和长期导向的角

度将社会情感财富分为约束型和延伸型两类。①

另外，Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ等 （２０１２）一方面探讨了社

会情感财富的阴暗面 （ｄａｒｋｓｉｄｅ）问题，认为

社会情感财富因损害了利益相关者而成为家族

企业及其成员的负担，另一方面则通过重新探

讨ＳＥＷ的理论基础———行为代理模型 （ＢＡＭ），

构建了更加清晰的理论模型，以期解决学界在

研究过程中出现的实证结果与理论相异和脱节

的问题 （Ｓｃｈｕｌｚｅ＆Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ，２０１５）。Ｄｅｂｉｃｋｉ

等 （２０１６）则从家族重要性、家族延续性和家

族福祉三个维度讨论了社会情感财富重要性

（ＳＷＥｉ）量表的开发。

２拓展社会情感财富理论应用

不同学者也尝试使用社会情感财富理论为

各研究主题提出新的研究框架，分别有 ５７篇

ＳＳＣＩ文献和７篇ＣＳＳＣＩ文献符合这一标准。

ＳＳＣＩ文献方面，基于社会情感财富理论对

家族参与下的组织变革、技术创新、企业行为

和治理、心理健康、管理过程和战略执行、创

业、创新、并购、价值创造和国际化等主题展

开讨论并提出发展框架。例如，Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ等

（２０１４）为了打开情绪影响家族企业的 “黑

箱”，通过社会情感财富理论建立了解释情感在

家族企业战略中如何作用和影响的新范式；

Ｈｏｏｎ等 （２０１９）以社会情感财富理论为媒介，

将家族和企业的多重潜在目标纳入家族企业人力

资源管理体系框架的构建中；ＬｅＢｒｅｔｏｎ－Ｍｉｌｌｅｒ和

Ｍｉｌｌｅｒ（２０１３）采用家族企业发展的不同类型来

解释家族涉入企业模式的变化如何影响社会情

感财富以及后续对企业董事会组成的影响；Ｊａｓ

ｋｉｅｗｉｃｚ和 Ｌｕｃｈａｋ（２０１３）在 Ｎａｌｄｉ等 （２０１３）

的基础上加入调节定向理论 （ＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＦｏｃｕｓ

Ｔｈｅｏｒｙ，ＲＦＴ）的观点，认为ＣＥＯ与家族的关系

是导致家族企业中家族ＣＥＯ和非家族ＣＥＯ绩效

差异的关键因素，为后续研究提出了 “家族

ＣＥＯ在任职过程中很少关注其职业生涯愿景”

“家族ＣＥＯ与非家族 ＣＥＯ相比更倾向保守的战

略决策”等五个命题，并总结了各解释理论之

间的差异；等等。

ＣＳＳＣＩ文献方面，在社会情感财富理论被

引入中国研究语境的早期，朱沆等 （２０１２）和

窦军生等 （２０１４）对社会情感财富的起源和核

心观点、社会情感财富的构成维度和测量、社

会情感财富理论的发展方向以及基于社会情感

财富理论的家族企业研究问题或方向突破等均

进行了梳理和分析，但 ＣＳＳＣＩ文献语境中的后

续相关研究依然更多地是将社会情感财富理论

作为家族企业特定研究的理论基础补充，如国

际化 （李军等，２０１６）、会计 （任力和纪翔，

２０１８）等，而并未清晰描绘社会情感财富理论

作为 “本土理论”相较于代理理论和管家理论

等 “舶来理论”的优越性。需要说明的是，李

新春等 （２０２０）在梳理家族企业理论发展时，

① Ｖａｒｄａｍａｎ和Ｇｏｎｄｏ（２０１４）曾将社会情感财富划分为内部社会情感财富 （ｉｎｔｅｒｎａｌｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈ）和外部社会情感财富
（ｅｘｔｅｒｎａｌｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈ），其中，前者强调家族对企业的控制与影响，后者强调对家族企业声誉的重视与维护，但因该文献作者
不在所涉核心作者群，故此文献未被列入被考察的２３１篇ＳＳＣＩ文献之列。
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虽然对社会情感财富理论本身的深化与发展未

作出深入的解析，但却指明了社会情感财富理

论与其他理论未来整合发展的方向。

３将社会情感财富理论作为重要理论支撑

分别有６０篇 ＳＳＣＩ文献和４４篇 ＣＳＳＣＩ文献

将社会情感财富理论作为其研究框架的一个或

多个重要理论模块支撑，但却鲜有文献在整个

研究中始终围绕社会情感财富理论进行。例如，

Ｃａｌａｂｒｏ等 （２０１８）在其假设１中提出 “社会情

感财富 （家族控制和影响力）与选择长子作为

代际接班人的可能性正相关”，但在其假设３中

却提出 “选择次子或出生顺序更靠后的孩子作

为代际接班人将显著提高传承后的公司绩效”，

这一显然会伤害家族企业社会情感财富的传承

模式无法仅通过社会情感财富理论解释，因此，

作者通过整合领导继任相关理论更全面地解释

了家族企业选择传承模式的前因和后果。

在所涉ＳＳＣＩ文献中，社会情感财富理论曾

与制度理论、社会身份认同理论、目标设定

理论和行为代理理论等整合构建框架对战略决

策 （Ｍｉｌｌｅｒｅｔａｌ，２０１３）、企业声誉 （Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ

ｅｔａｌ，２０１３）、目标多样性 （Ｄｏｕｅｔａｌ，２０２０）

和企业社会责任 （Ｃｕｉｅｔａｌ，２０１８）等主题展

开讨论；在所涉 ＣＳＳＣＩ文献中，社会情感财富

理论曾与行为代理理论、利益相关者理论、委

托代理理论和组织双元理论等一起对 ＩＰＯ折价

决策 （连燕玲等，２０１６）、双元创新 （杜善重

和李卓，２０１９）、绿色战略 （吕斐斐等，２０２０）

等主题进行深入研究。虽然有相当一部分ＳＳＣＩ、

ＣＳＳＣＩ文献所涉实证研究将社会情感财富理论

作为重要的理论支撑，但其中仅有部分文献尝

试将社会情感财富理论同其他理论进行整合，

以构建理论脉络清晰且整体解释力更强的理论

框架。因此，目前学界针对家族企业各研究主

题的现象描述和逻辑推演的相当一部分源自各

主题的已有研究成果，忽视了其背后可能截然

不同的理论支撑或实际背景，从而导致各主题

研究成果内在联系的体系性不强且较为割裂的

研究局限。

４将社会情感财富理论作为部分理论视角

或研究背景

在所涉ＳＳＣＩ文献和 ＣＳＳＣＩ文献中，分别有

１０７篇和６篇社会情感财富理论研究相关文献将

社会情感财富理论作为部分理论视角或研究背

景，其中，社会情感财富理论作为部分理论视

角或研究背景嵌入所涉文献的方式可以分为 “逻

辑嵌入”“并列嵌入”和 “背景嵌入”三种。

“逻辑嵌入”是指社会情感财富理论的相关

概念作为前因、媒介在部分研究假设论证过程

中出现，是理论推导不可缺少的重要组成部分。

例如，陈凌和吴炳德 （２０１４）认为，产品创新

和过程创新在专属收益、不确定性和成本分摊

等方面存在的显著差异导致了社会情感财富在

不同程度上影响创新；Ｈｕｇｈｅｓ等 （２０１８）基于

定性比较分析认为，家族企业对社会情感财富

的追求会影响家族企业开拓业务和开发新产品

的路径，从而会导致高水平家族影响和低水平

家族影响各自产生高水平企业绩效的组态不同。

“并列嵌入”是指家族企业保留社会情感财

富或防止社会情感财富损失的倾向与其他因素

并列，共同影响企业治理、决策或绩效。例如，

Ｐａｔｅｌ和Ｃｏｏｐｅｒ（２０１４）指出，高管团队监督和

追求社会情感财富共同影响了家族企业的战略

决策；Ｄｕｒａｎｄ和 Ｋｒｅｍｐ（２０１６）讨论 “家族企
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业和创新投入”时认为，家族企业创新投入受

到财富集中和保留社会情感财富倾向的共同影

响，且家族企业的创新投入低于非家族企业；

吕斐斐等 （２０２０）研究发现，家族企业实施绿

色战略能够提升企业长期竞争优势并获得荣誉

和政府认可，而二代继承意愿会增强家族企业

行业地位对绿色战略的积极效应。

“背景嵌入”是指社会情感财富理论相关概

念虽然并未影响所涉研究框架中的理论推导，

但其同样有助于理解社会情感财富对家族企业

治理、决策或绩效影响的作用机制。例如，

Ｌａｕｔｏ等 （２０２０）基于对家族企业创始人和接班

人在企业家满意度上的对比研究发现，家族涉

入企业更加重视认知结构、规范性约束和政治

压力，并发现这些重视会增强 “创始人阴影”

（ｆｏｕｎｄｅｒ’ｓｓｈａｄｏｗ）对接班人的负面影响，其

研究结果更全面地阐释了社会情感财富 “阴暗

面”的内涵。

四、研究结论与未来展望

（一）研究结论

家族企业作为 “家族”和 “企业”两种不

同属性组织相互嵌入产生的复杂集合，需要兼

顾 “家族”追求的非经济目标和 “企业”追求

的经济目标。根植于家族企业的社会情感财富

理论可能成为家族企业研究领域的主导视角

（Ｂｅｒｒｏｎｅｅｔａｌ，２０１２）。本文的文献计量分析可

以得到下述主要结论：

第一，关于研究重点。ＳＳＣＩ文献所涉社会

情感财富理论相关研究的重点已经经历了多次

迭代，从最早关注所有权和控制权、企业绩效

等家族企业研究领域持续关注的研究主题，到

近年来着眼于企业国际化、异质性、高管团队

和动态能力等，家族属性的介入则让 “信任”、

“声誉”和 “性别多样性”等研究主题同样吸

引了社会情感财富理论研究领域的关注，以中

国为代表的新兴经济体中的家族企业凭借在市

场发展转型过程中所表现出来的独特企业活动，

正在引起ＳＳＣＩ文献所涉社会情感财富理论研究

越来越多的关注。ＣＳＳＣＩ文献所涉社会情感财

富理论相关研究不仅同样对家族企业所有权和

控制权、企业国际化和企业绩效等主题进行了

深入讨论，而且将社会情感财富理论同 “制度

环境”“政治关联”“亲缘关系”等体现中国制

度情境的元素或变量进行结合，丰富与拓展了

社会情感财富理论相关研究的情境边界，但目

前ＣＳＳＣＩ文献所涉社会情感财富理论相关研究

依然未将 “信任” “声誉”等其他领域概念纳

入研究框架。

第二，关于研究框架。社会情感财富理论相

关研究尚未形成一个完整的体系化框架，但在已

有社会情感财富理论相关研究所涉的众多ＳＳＣＩ、

ＣＳＳＣＩ文献中，散见或碎片化存在 “家族治理－

企业治理”框架 （惠男男和许永斌，２０１４）、

“治理－决策”框架 （Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａｅｔａｌ，２００７；

Ｄｏｕｅｔａｌ，２０２０）、“治理－绩效”框架 （Ｍｕｏｚ－

Ｂｕｌｌóｎｅｔａｌ，２０２０；Ｕｍａｎｓｅｔａｌ，２０２０）、“决

策－绩效”框架 （Ｈｅｒｎáｎｄｅｚ－Ｌｉｎａｒｅｓｅｔａｌ，

２０２０）、“治理 －决策 －绩效”框架 （Ｍｉｌｌｅｒ

ｅｔａｌ，２０１３；Ｚｈａｏｅｔａｌ，２０２０）等多种研究框

架。其中，相较于其他研究框架，“治理－决

策－绩效”框架能够帮助学者更清晰地构建从

企业治理传导至企业决策再到影响绩效结果的
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完整逻辑。当然，在纳入治理、决策和绩效三

方面因素的情形下，若想深入探索相关底层逻

辑、传导路径和微观机制，则将使相关研究内

容变得相当复杂。另外，考虑到家族企业运作

环境尤其重要，学者们不断呼吁在研究中增强

对行业、环境和制度情境等企业外部因素的关

注 （Ｃｈｒｉｓｍａｎ＆Ｐａｔｅｌ，２０１２；Ｇｅｄａｊｌｏｖｉｃｅｔａｌ，

２０１２）。一方面，家族环境与企业环境的边界相

当模糊，多种环境因素共同作用在家族企业的

治理和决策上，而充分考虑现象所处的丰富真

实环境才能厘清 “前因”与 “后果”之间的传

导机制。另一方面，家族企业所处的具体环境

可能会影响其对延伸型社会情感财富或约束型

社会情感财富的倾向，进而可能会改变其治理方

式或战略导向。因此，制度情境 （Ｃａｒｎｅｙｅｔａｌ，

２０１９；严若森和吴梦茜，２０２０）、宏观治理环境

（Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１４）、经济或自然环境冲击

（Ｓａｌｖａｔｏｅｔａｌ，２０２０）、距离因素 （Ｄｏｕｅｔａｌ，

２０１９）、地区多元化 （韩雪亮等，２０１９）等诸

多环境因素均被纳入已有社会情感财富理论相

关研究的框架。事实上，前述文献计量分析结

果表明，环境、治理、决策、绩效均系社会情

感财富理论所涉家族企业研究体系化框架的重

要支点与构件。

（二）未来展望

基于前文文献计量分析对社会情感财富理

论在家族企业研究中的应用与发展的全面展示，

并综合梳理与评估社会情感财富理论相关研究

的成果与现状，本文提出下述未来展望：

第一，进一步丰富与深化社会情感财富理

论基础体系。首先，目前学界主要采用 Ｂｅｒｒｏｎｅ

等 （２０１２）提出的 “ＦＩＢＥＲ”作为社会情感财

富的主要维度，但已有学者提出此维度在细节

上尚有值得讨论的地方。经历了多年的发展，

如嵌入性、动态能力等全新热点研究主题层出

不穷，多年研究成果的积累应当反哺社会情感

财富理论的发展。其次，学界迫切需要开发出

能够更加细致量化社会情感财富各维度分值或

权重的测量方法。Ｖａｒｄａｍａｎ和 Ｇｏｎｄｏ（２０１４）

曾将ＳＥＷ划分为内部和外部两个维度，Ｍｉｌｌｅｒ

和ＬｅＢｒｅｔｏｎ－Ｍｉｌｌｅｒ（２０１４）则曾将ＳＥＷ分为约

束型ＳＥＷ和延伸型ＳＥＷ，但他们也仅是从特定

角度上对 ＳＥＷ分类，并未从 ＳＥＷ角度对特定

家族企业进行普适的直接测量。Ｄｅｂｉｃｋｉ等

（２０１６）虽然构建了社会情感财富重要性

（ＳＥＷｉ）量表，但此量表并没有考虑各地区文

化差异对量表有效性造成的影响。基于不同文

化背景的家族企业所重视的 ＳＥＷ维度也不相

同，是否需要在不同文化背景中赋予社会情感

财富各维度不同权重，需要学界进一步思考。

本文认为，学界可以尝试使用文本分析和多案

例研究等方法从个性中寻找共性，以构建与家

族企业实际情形更契合的理论模型。再次，可

以预期，囊括社会情感财富要素的研究框架诚

然会变得内涵越来越丰富，但单纯基于社会情

感财富理论讨论家族企业问题同样会限制学界

充分理解家族追求社会情感财富的丰富内涵，

因此，在 “逻辑嵌入”和 “并列嵌入”之外，

学界或可以通过 “背景嵌入”的方式思考基于

诸如代理理论、制度理论等其他理论的研究成

果是否有助于拓展社会情感财富理论的边界，

以实现 “它山之石，可以攻玉”的启发性研究。

第二，构建与丰富基于中国情境的社会情

感财富理论研究体系。首先，增加对文化环境、
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家族属性等中国情境研究主题的讨论。一方面，

企业的运行离不开具体的文化环境，文化通过

影响个体的偏好和价值观念 （Ｇｕｉｓｏｅｔａｌ，

２００６），作用于个体的认知、互动和策略选择

（ＤｉＭａｇｇｉｏ，１９９７），而不同国家、民族在长期发

展中形成的传统文化，同样影响着企业的治理

方式 （潘越等，２０１９）。另一方面，以身份确

认、家族关系、家族影响力和家族冲突等为代

表的家族属性因素则会直接影响家族企业对社

会情感财富各维度的直接或间接评判。虽然国

内学者在基于各类文化，如宗族文化、儒家文

化对家族企业展开了诸多讨论 （潘越等，２０１９；

程博等，２０１８），但鲜有学者通过文化视角展开

对社会情感财富理论的研究。此外，国内学者

在家族属性方面的研究也往往局限于亲缘关系

层面，如夫妻共治 （胡旭阳，２０１９）等，但尚

未涉足身份确认、家族影响力和家族冲突等主

题。其次，基于社会情感财富理论，继续讨论

中国制度情境影响家族企业的深层次路径。中

国具有 “政治集中、经济分权”的制度特征，

政府掌握着政府补助等资源的分配权，而处在

传统关系型市场中的家族企业需要通过社会关

系网络获取资源和政策支持。同时追求良好的

社会形象和声誉也成为中国民营企业家满足经

济收益后的一致追求，在社会合法性尚未得到

充分承认的环境中，参政议政往往被视为政府

赋予企业和企业家的政治荣誉，而企业家政治

身份增加了企业家的个人声望和声誉，也提升

了企业的社会形象和声誉 （胡旭阳和吴一平，

２０１７），并满足了家族企业考量社会情感财富的

需要，这类现象的影响路径应当得到更多的关

注。家族企业是中国数量最多的经济组织类型，

加之中国正处于经济转型的历史浪潮中，中国

家族企业研究仍然存在巨大的可以被挖掘的空

间。而且中国家族企业在面临日益复杂的企业

内外部形势时，其同样希望有更加卓有成效的

学术理论为其实际经营管理实践提供思路和帮

助。就此而言，构建与丰富基于中国情境的社

会情感财富理论研究体系是题中应有之义。
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ｎｅｕｒｉａｌｉｄｅａｓ，ｗｅｅｌａｂｏｒａｔｅｏｎｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｏｎｔｈｒｅｅｋｅｙｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｏｕｔｃｏｍｅｓ：ｉｄｅａｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ，ｐｉｖｏ

ｔｉｎｇ，ａｎｄｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＷｅｔｈｅｎｒｅｆｅｒｔｏｔｈｅｅｍｅｒｇｉｎｇｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ，ｅｍｐｉｒｉｃａｌ，ａｎｄｐｒａｃｔｉｔｉｏｎｅｒ－ｏｒｉｅｎｔｅｄｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｏｎｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ

ａｐｐｒｏａｃｈｔｏｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ，ａｒｔｉｃｕｌａｔｉｎｇｉｔｓｐｏｔｅｎｔｉａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓＷｅｄｉｓｃｕｓｓｔｈｅｐｏｔｅｎｔｉａｌｂｅｎｅｆｉｔｓａｎｄｃｈａｌｌｅｎｇｅｓｏｆａｐｐｌｙｉｎｇ

ｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｃｏｎｔｅｘｔ

ＫｅｙＷｏｒｄｓ：ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ；ｓｔａｒｔ－ｕｐ；ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈ；ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｔｉｏｎ；ｐｉｖｏｔ
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“ＢｏｌｄＣｏｎｊｅｃｔｕｒｅ，ＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＶｅｒｉｆｉｃａｔｉｏｎ”：
ＣｏｍｍｅｎｔｓｏｎＡＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＡｐｐｒｏａｃｈｔｏ
ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＤｅｃｉｓｉｏｎＭａｋｉｎｇ

ＸｉａｏｙｕＹｕ１　ＹｉｄａＴａｏ１　ＹｕｌｉＺｈａｎｇ２

（１ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＳｈａｎｇｈａｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；２ＮａｎｋａｉＢｕｓｉｎｅｓｓＳｃｈｏｏｌ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｃａｍｕｆｆｏ，ＤｉｎｇａｎｄＧａｍｂａｒｄｅｌｌａ（２０２２）ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｄａｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｆｒｏｍ

ｉｔｓｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ，ｃｏｎｃｅｐｔａｎｄｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓＩｎａｄｄｉｔｉｏｎ，ｔｈｅｙａｄｄｒｅｓｓｅｄｉｔｓｇｒｅａｔｖａｌｕｅｔｏｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｐｒａｃｔｉｃｅｉｎｔｈｅＣｈｉ

ｎｅｓｅｃｏｎｔｅｘｔＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｉｒｐｏｉｎｔｓ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｄｉｓｃｕｓｓｅｓｔｈｅｓｃｉｅｎｃｅｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ａｎｄｈｏｗａｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅ

ｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｃａｎｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌａｃｔｉｖｉｔｉｅｓＢｕｉｌｄｉｎｇｏｎｔｈｅａｕｔｈｏｒｓ’ｒｅｓｅａｒｃｈｃｏｎｄｕｃｔｅｄｉｎＣｈｉｎａｉｎ

ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎｗｉｔｈＰｒｏｆｅｓｓｏｒＣａｍｕｆｆｏａｎｄＰｒｏｆｅｓｓｏｒＧａｍｂａｒｄｅｌｌａｆｒｏｍＢｏｃｃｏｎｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｇｉｖｅｓｔｈｅｉｎｉｔｉａｌｆｅｅｄｂａｃｋｏｎａ

ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓＴｈｉｓｐａｐｅｒａｌｓｏｄｉｓｃｕｓｓｅｓｔｈｅｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｏｆｔｈｉｓ

ａｐｐｒｏａｃｈ，ａｎｄｔｈｅｗａｙｏｆｌｅｖｅｒａｇｉｎｇｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｌｌｙ

ＫｅｙＷｏｒｄｓ：ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ；ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇ；ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈ；ｓｃｉｅｎｃｅ；ａｒｔ
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ＡＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ
Ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ：ＡｎＥｘｔｅｎｓｉｏｎｏｆＡｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ

ＪｕｎＹａｎｇ１　ＡｏＪｉｎ１　ＷｅｎｐｉｎｇＹｅ２

（１ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＺｈｅｊｉａｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；２ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＪｉｎａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｒｅｈａｓｂｅｅｎａｎｉｎｃｒｅａｓｉｎｇａｍｏｕｎｔｏｆｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇｉｎｒｅｃｅｎｔｙｅａｒｓＴｈｅｐａｐｅｒ

ｂｙＣａｍｕｆｆｏｅｔａｌ（２０２２）ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｓｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ，ａｎｄｐｏｉｎｔｓｔｏｔｈｅｐｏ

ｔｅｎｔｉａｌｂｅｎｅｆｉｔｓａｎｄｃｈａｌｌｅｎｇｅｓｏｆａｐｐｌｙｉｎｇｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｃｏｎｔｅｘｔＦｏｌｌｏｗｉｎｇｔｈｅｉｒｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ

ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ，ｔｈｉｓａｒｔｉｃｌｅｄｉｓｃｕｓｓｅｓｔｈｅａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓｏｆａｐｐｌｙｉｎｇｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｉｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ，ａｎｄｓｕｇ

ｇｅｓｔｓｓｏｍｅｒｅｓｅａｒｃｈｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒｆｕｔｕｒｅｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｉｓｔｏｐｉｃｉｎｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｃｏｎｔｅｘｔ

ＫｅｙＷｏｒｄｓ：ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ；ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ；ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈ
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ＡｐｐｌｉｃａｔｉｏｎａｎｄＲｅｆｌｅｃｔｉｏｎｏｆＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃＡｐｐｒｏａｃｈｔｏ
ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＤｅｃｉｓｉｏｎＭａｋｉｎｇｉｎｔｈｅ

ＣｈｉｎｅｓｅＣｏｎｔｅｘｔ
ＬｕｎＬｉ１　ＸｉｎｇｚｉＸｕ２　ＪｉｚｈｅｎＬｉ３

（１ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｃｈｏｏｌ，ＢｅｉｊｉｎｇＮｏｒｍａｌＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；２ＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＡｒｔｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＣｈｉｎａＣｏｎｓｅｒｖａｔｏｒｙｏｆＭｕｓｉｃ；

３ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＴｓｉｎｇｈｕａＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ（２０２２）ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙｅｌａｂｏｒａｔｅｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｓｈｏｕｌｄｔａｋｅｂｏｔｈ“ａｃｔｉｏｎａｎｄｔｈｏｕｇｈｔ”ｉｎｔｏａｃｃｏｕｎｔ

ｉｎｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ｗｈｉｃｈｄｅｐｅｎｄｓｎｏｔｏｎｌｙｏｎｔｈｅｉｒｋｎｏｗｌｅｄｇｅａｎｄａｂｉｌｉｔｙｔｏｉｄｅｎｔｉｆｙｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ，ｂｕｔａｌｓｏｏｎ

ｔｈｅｍｅｔｈｏｄｔｈｅｙｕｓｅｄｔｏｉｄｅｎｔｉｆｙｔｈｅｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙＴｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｔｈｅｙｓｕｍｍａｒｉｚｅｄｔｈｅａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ，ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ，ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄｓｔｅｐｓａｎｄ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ，ａｎｄｆｕｒｔｈｅｒａｎａｌｙｚｅｄｔｈｅｒｅａｓｏｎｓｗｈｙｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｉｍ

ｐｒｏｖｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ，ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ａｎｄＣｈｉｎａ’ｓｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｃｏｓｙｓｔｅｍＩｎｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｂａｓｅｄ

ｏｎａｓｙｓｔｅｍａｔｉｃｒｅｖｉｅｗｏｆｔｈｅｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄｓｔｅｐｓｏｆｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇ（ｔｈｅｏｒｙ－ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ－ｅｖｉ

ｄｅｎｃｅ－ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ－ｄｅｃｉｓｉｏｎ），ｗｅｅｘｐｌａｉｎｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｄｉｆｆｅｒｅｎｔｓｃｈｏｏｌｓｏｆｔｈｏｕｇｈｔ（“ｕｎｋｎｏｗｎｕｎｋｎｏｗｎｓ”，ｐｒａｇｍａｔｉｓｍ，ｉｎｔｕｉ

ｔｉｖｅｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇ，ｄｅｃｉｓｉｏｎｌｏｇｉｃ）ｏｎｔｈｅｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈＦｉｎａｌｌｙ，ｂａｓｅｄｏｎｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｃｏｎｔｅｘｔ，ｗｅｐｏｉｎｔｏｕｔｔｈａｔｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ

ａｐｐｒｏａｃｈｆａｃｅｓｔｈｒｅｅｍａｊｏｒｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ：ｒｅｌａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ，ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ，ａｎｄｐｌａｔｆｏｒｍｉｚａｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈｉｎｓｐｉｒｅＣｈｉｎｅｓｅ

ｓｃｈｏｌａｒｓｔｏｅｎｒｉｃｈａｎｄｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｒｅｌａｔｅｄｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇａｎｄｉｍｐｒｏｖｅｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｃｏｓｙｓｔｅｍ

ｉｎＣｈｉｎａ

ＫｅｙＷｏｒｄｓ：ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ，ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈ；Ｃｈｉｎｅｓｅｃｏｎｔｅｘｔ；ｄｉｇｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ
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ＯｖｅｒｓｅａｓＭａｒｋｅｔＥｎｔｒｙＳｔｒａｔｅｇｙｏｆＥｍｅｒｇｉｎｇ
ＭａｒｋｅｔＭｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ＸｉａｏｘｉａＴａｎ１　ＸｉａｏｊｉｅＷｕ１　ＭｅｉｔｉｎｇＭａ１　ＸｉｕｑｉｏｎｇＷａｎｇ２
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