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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。
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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蒙受巨额损失 （Ｒａｊａｇｏｐａ

ｌａｎ，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，提高企业

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，文化环境能够将处于

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，由于中国人

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＆
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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

在地的儒家文化氛围浓厚，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，

企业中聚集更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

儒家文化如何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

果可能造成的阻碍，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”



儒家文化、隐性规范与公司激进战略选择

— １００　　 —

（《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

了进行盈余管理 （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

理冲突越低。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映。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

化进程是过去４０多年来中国社会经历的最宏大
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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，外来文化的冲击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》第二章第十条明确提出：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

减小经营范围。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，员工更替越频繁，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 《中国地方志综录》

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收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。

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

变量包括公司规模 （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
４４

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
ｉｄ

１８
０
１６
９

０
３０
７

２１
９
７

０
４２
４

０
０６
４

９
３２
５
２２

１
０

０
３３
３

２
１９
７

１０
８

４
３９
４

４
３８

Ｍ
ａｘ

３０
０
３９
６

０
５８
０

２６
０
４７

０
９４
２

０
３３
４

２４
７４
９
６５

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。
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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，但其与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。
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　　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

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

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研究

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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Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍ，ｏｐｅｎｎｅｓｓｔｏｔｈｅｗｅｓｔａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙＥｕｒｏｐｅａｎＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２５（３）：

５５４－５９０

［２７］Ｃｈｅｎ，Ｔ，Ｋｕｎｇ，ＫＳ，＆Ｍａ，Ｃ２０２０

ＬｏｎｇＬｉｖｅｋｅｊｕ！ＴｈｅｐｅｒｓｉｓｔｅｎｔｅｆｆｅｃｔｓｏｆＣｈｉｎａ’ｓｉｍｐｅｒｉａｌ

ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｓｙｓｔｅｍＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃＪｏｕｒｎａｌ，１３０（６３１）：

２０３０－２０６４

［２８］Ｃａｌｌｅｎ，ＪＬ，＆Ｆａｎｇ，Ｘ２０１５Ｒｅｌｉｇｉｏｎａｎｄ

ｓｔｏｃｋｐｒｉｃｅｃｒａｓｈｒｉｓｋＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ＆Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ

Ａｎａｌｙｓｉｓ，５０（１）：１６９－１９５

［２９］Ｃｙｅｒｔ，ＲＭ，＆Ｍａｒｃｈ，ＪＧ１９６３ＡＢｅｈａｖｉｏｒ

ａｌＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＦｉｒｍＥｎｇｌｅｗｏｏｄＣｌｉｆｆｓ，ＮＪ：ＰｒｅｎｔｉｃｅＨａｌｌ

［３０］Ｄｕ，Ｘ２０１３Ｄｏｅｓｒｅｌｉｇｉｏｎｍａｔｔｅｒｔｏｏｗｎｅｒ－

ｍａｎａｇｅｒａｇｅｎｃｙｃｏｓｔｓ？ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，１１８（２）：３１９－３４７

［３１］Ｄｕ，Ｘ２０１５ＤｏｅｓＣｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍｒｅｄｕｃｅｍｉｎｏｒ

ｉｔｙｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ？ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，１３２（４）：６６１－７１６

［３２］Ｄｕ，Ｘ２０１６ＤｏｅｓＣｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍｒｅｄｕｃｅｂｏａｒｄ

ｇｅｎｄｅｒｄｉｖｅｒｓｉｔｙ？Ｆｉｒｍ－ｌｅｖｅｌｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌ
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ｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，１３６（２）：３９９－４３６

［３３］Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ，Ｓ，＆Ｈａｍｂｒｉｃｋ，ＤＣ１９９０

Ｔｏｐ－ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ－ｔｅａｍｔｅｎｕｒｅａｎｄｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｏｕｔｃｏｍｅｓ：

ＴｈｅｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｒｏｌｅｏｆｍａｎａｇｅｒｉａｌｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ

ＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，３５（３）：４８４－５０３

［３４］Ｆｕ，ＰＰ，＆Ｔｓｕｉ，ＡＳ２００３Ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ

ｐｒｉｎｔｅｄｍｅｄｉａｔｏｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｄｅｓｉｒｅｄｌｅａｄｅｒｓｈｉｐａｔｔｒｉｂｕｔｅｓｉｎ

ｔｈｅＰｅｏｐｌｅ’ｓＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＣｈｉｎａＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０（４）：４２３－４４６

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

２０１７Ｒｅｄ，ｂｌｕｅ，ａｎｄｐｕｒｐｌｅｆｉｒｍｓ：Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｐｏｌｉｔｉｃａｌ

ｉｄｅｏｌｏｇｙａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｏｃｉａｌｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａ

ｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３８（５）：１０１８－１０４０

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

ｎｉｔｙ－ｂａｓｅｄｎａｔｕｒａｌｒｅｓｏｕｒｃｅｍａｎａｇｅｍｅｎｔ：Ａｓｙｎｔｈｅｓｉｓａｎｄ

ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎｏｆｉｄｅｎｔｉｆｉｅｄｅｆｆｅｃｔｉｖｅａｐｐｒｏａｃｈｅｓｆｏｒｍａｎａｇｉｎｇ

ｔｈｅｃｏｍｍｏｎｓＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，４５（１）：５２－６６

［３７］Ｇｅｏｒｇｅ，Ｇ２００５Ｓｌａｃｋｒｅｓｏｕｒｃｅｓａｎｄｔｈｅｐｅｒ

ｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｐｒｉｖａｔｅｌｙｈｅｌｄｆｉｒｍｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，４８（４）：６６１－６７６

［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］Ｇｕｉｓｏ，Ｌ，Ｓａｐｉｅｎｚａ，Ｐ，＆ Ｚｉｎｇａｌｅｓ，Ｌ

２００８ＴｒｕｓｔｉｎｇｔｈｅｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，６３

（６）：２５５７－２６００

［４０］Ｈａｍｂｒｉｃｋ，ＤＣ，＆Ｍａｓｏｎ，ＰＡ１９８４Ｕｐ

ｐｅｒｅｃｈｅｌｏｎｓ：Ｔｈｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｓａｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎｏｆｉｔｓｔｏｐｍａｎ

ａｇｅｒｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，９：１９３－２０６

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

ａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，３１（２）：

３３－４５

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

２０１５Ｔｈｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆａｆｉｒｍ’ｓｂｕｓｉｎｅｓｓｓｔｒａｔｅｇｙｏｎｉｔｓｔａｘ

ａｇｇｒｅｓｓｉｖｅｎｅｓｓＣｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，３２（２）：

６７４－７０２

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

ｍａｔｔｅｒｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｄｅｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇｉｎＡｍｅｒｉｃａ？Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，９３（３）：４５５－４７３

［４４］Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ｄ，Ｌｏｗ，Ａ，＆Ｔｅｏｈ，ＳＨ

２０１２ＡｒｅｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｔＣＥＯｓｂｅｔｔｅｒｉｎｎｏｖａｔｏｒｓ？Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ，６７（４）：１４５７－１４９８

［４５］Ｈｏｆｓｔｅｄｅ，Ｇ１９８０Ｃｕｌｔｕｒｅ’ｓＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ：Ｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＤｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎＷｏｒｋ－ｒｅｌａｔｅｄＶａｌｕｅｓＬｏｓＡｎｇｅｌｅｓ：

ＳＡＧＥＰｒｅｓｓ

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

ｆｉｃａｔｉｏｎｓ：ＡＳｏｃｉａｌＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙｏｆＩｎｔｅｒｇｒｏｕｐＲｅｌａｔｉｏｎｓａｎｄ

ＧｒｏｕｐＰｒｏｃｅｓｓｅｓＬｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ

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

ｎｅｓｓｅｔｈｉｃｓｉｎＣｈｉｎａ？ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＥｔｈｉｃｓ，８８（３）：

４６３－４７６

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

ｒｅｔｕｒｎｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ｃａｓｈｆｌｏｗｓ，ａｎｄｐｒｏｄｕｃｔｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉ

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

［４９］Ｊｉａ，Ｒ２０１４Ｔｈｅｌｅｇａｃｉｅｓｏｆｆｏｒｃｅｄｆｒｅｅｄｏｍ：

Ｃｈｉｎａ’ｓｔｒｅａｔｙｐｏｒｔｓＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓａｎｄＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，９６

（４）：５９６－６０８

［５０］Ｊｉｎ，Ｚ，Ｌｉ，ＹＢ，＆Ｌｉａｎｇ，ＳＫ２０２２

Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｃｕｌｔｕｒｅａｎｄｅｘｅｃｕｔｉｖｅｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍＣｈｉｎａＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅ

ｖｉｅｗ，ｄｏｉ１０１１１１／ｃｏｒｇ１２４３４

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

ｆｌｏｗ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅ，ａｎｄｔａｋｅｏｖｅｒｓＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ，７６（２）：３２３－３２９

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

ｎｏｒｍｓｒｅｄｕｃｅｃｏｎｆｌｉｃｔｓ？Ｃｏｎｆｕｃｉａｎｉｓｍａｎｄｐｅａｓａｎｔｒｅｂｅｌｌｉｏｎｓ

ｉｎＱｉｎｇＣｈｉｎａＪｏｕｒｎａｌｏｆＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１１１：
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１３２－１４９

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

ｍａｒｋｅｔｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｄｅｃｉｓｉｏｎｓＲｅ

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

［５４］Ｌｉ，Ｙ，＆Ｚａｈｒａ，ＳＡ２０１２Ｆｏｒｍａｌｉｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎｓ，ｃｕｌｔｕｒｅ，ａｎｄｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌａｃｔｉｖｉｔｙ：Ａｃｒｏｓｓ－ｃｏｕｎｔｒｙ

ａｎａｌｙｓｉｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｅ，２７：９５－１１１

［５５］Ｌｉ，Ｋ，Ｇｒｉｆｆｉｎ，Ｄ，Ｙｕｅ，Ｈ，＆Ｚｈａｏ，Ｌ

２０１３Ｈｏｗｄｏｅｓｃｕｌｔｕｒｅｉｎｆｌｕｅｎｃｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｒｉｓｋ－ｔａｋｉｎｇ？

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，２３：１－２２
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