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政府支持对企业管理者风险感知的影

响：基于动态能力视角的技术创新型

企业分析

□ 王　睿　魏玖长

　本文受国家自然科学基金重大项目 “政策智能关键技术与应用示范”（项目编号：７２２９３５７３），国家杰出

青年科学基金项目 “社会风险分析与治理”（项目编号：７２０２５４０２）、安徽省２０２２年度新时代育人质量工程项目

（研究生教育）（项目编号：２０２２ｚｙｘｗｊｘａｌｋ００３）和中国科学技术大学２０２１年研究生课程思政建设项目 （项目编

号：２０２１ｋｃｓｚ０１４）资助。

　　摘　要：企业管理者风险感知是管理团队基于资源和能力对外部环境中的不确定

性因素做出判断和预测的过程，是管理者进行战略决策的基础。本文以２６８家已上市的

国家级技术创新型企业为研究样本，探索了两种政府支持 （政府补贴和社会关联）和

管理者特质对企业管理者风险感知复杂性和动态性的影响。研究发现，政府补贴和社

会关联分别提高和降低了风险感知的复杂性；两种政府支持均有利于提高风险感知的

动态性。此外，高管团队多样化的职能背景能够增强政府补贴对管理者风险感知的正

向影响，并能够在减弱社会关联对管理者风险感知复杂性的负向影响的同时，充分发

挥多样化的经验背景优势，利用社会关联带来的资源优势和政治远见寻找多样化的经

营路径，缓解由社会关联引致的对环境风险变化的过度敏感。本文对管理者风险感知

进行了指标提取和度量方法方面的创新，可为未来的研究提供参考和借鉴。

关键词：政府补贴；社会关联；企业管理者风险感知；高管团队职能背景异质

性；技术创新型企业

一、引言

近年来，随着全球贸易互联互通，市场环境日益动荡，企业发展面临着越发复杂



政府支持对企业管理者风险感知的影响：基于动态能力视角的技术创新型企业分析

—７６　　　 —

的局面。宏观经济动荡，新的国际形势下国内

高新技术企业的研发创新活动受到国外资本的

制裁，诸如 “中兴断芯”和 “华为限售”等事

件时有发生；环保标准提高，市场机制逐步完

善，颁布的各类政策不断推进市场改革并影响

市场方向；企业上下游供应链变动、市场需求

调整、竞争加剧，多维度的环境变化时刻塑造

着全新的企业外部环境，并影响着企业的发展

方向和发展态势。既往对于战略管理的研究指

出，相较于客观环境，管理者主观感知视角更

能反映决策过程中管理者对环境不确定性的理

解 （Ｗｅｉｃｋ，１９９５；Ｙｕｅｔａｌ，２０１６；Ｊａｈａｎｓｈａｈｉ，

２０１６）。企业管理者对于外部环境的风险感知被

定义为管理者在信息有限和不确定的情况下对环

境的主观判断和直接感受 （Ｗｉｌｌｉａｍｓ＆Ｎｏｙｅｓ，

２００７；Ｔａｒｏｕｎ，２０１４；Ｌｉｕｅｔａｌ，２０２１），本质上

是动态能力的意义建构过程。管理者感知风险

的能力决定了其能否对外部环境和自身情况进

行准确判别，并及时采取行动应对危机和抓住

机遇，同时也是辨别企业整体经营潜力的一个

重要信号 （Ｍｉｌｌｉｋｅｎ，１９８７；王益谊等，２００５；

Ｔｅｅｃｅ，２００７）。

根据动态能力理论，企业管理者基于其对

外部环境不确定因素的感知能力来快速感知环

境风险并做出具有前瞻性的战略决策，实现企

业可持续发展 （Ｂｕｉｌ－Ｆａｂｒｅｇàｅｔａｌ，２０１７）。董

小英等 （２００８）指出，在中国，企业管理者对

于政府和政策等因素的环境不确定性感知高于

其他外部环境因素。吴小节等 （２０１９）提出，

在考虑到管理者认知时，有必要将转型中的新

兴市场与西方发达国家分开考虑，即考虑到除

宏观环境和任务环境外的制度环境不确定性。

在现阶段发展过程中，政府仍然掌握着政策制

定权和重要资源的分配权 （袁建国等，２０１５），

与政府建立联系可以获得更多的政策信息及稀

缺资源，为企业塑造良好的政治环境，同时向

利益相关者传递合法性信号，因而政府支持被

认为是企业重要的社会资源 （Ｂｏｕｂａｋｒｉｅｔａｌ，

２００８）。特别地，对于技术创新型企业而言，研

发创新活动往往具有较强的正外部性，同时具

有高投入、高风险及收益的不确定性等特性，

内部资源匮乏与外部合法性不足等 “新生劣势”

往往是技术创新型企业在发展过程中面临的首

要难题 （杨艳和景奉杰，２０１９），也是超过 ２／３

的技术创新型企业存续时间不超过五年的重要

因素 （郝生宾等，２０１８）。基于我国当前经济转

型背景及关系主导型社会结构，政府往往通过

政府补贴和社会关联的方式为企业发展施以援

手，政府支持给企业带来的资源基础和信号优

势对技术创新型企业尤为重要。作为企业能力

的重要来源，政府支持能够帮助企业获得对资

源和核心能力重构与再造、追寻与企业环境变

化相适应的动态能力 （Ｗａｎｇ＆Ａｈｍｅｄ，２００７）。

然而，以往对管理者风险感知影响因素的研究

大都集中在企业宏观环境和任务环境 （Ｏｋｅｙｏ，

２０１４；Ｃｈｅｎｅｔａｌ，２０１７），鲜有学者关注转型期

内相关环境对于技术创新型企业管理者风险感

知的影响。即便注意到了政府支持是影响管理

者风险认知的重要因素，相关研究也多聚焦于

风险结果导向的管理者认知维度 （如管理者风

险承担水平、风险偏好等）（王晓燕，２０１９；何

宇，２０２２），而忽视了管理者对于外部环境的风

险感知，其既是客观环境的真实刻画，也是管

理团队主观动态能力的重要反映。



　 管理学季刊

２０２３年第３期

—７７　　　 —

在企业管理者感知环境风险的过程中，管

理者特质是发挥管理者主观能动性的潜在条件。

Ｐｏｓｎｅｒ等 （２００７）提出，感知能力在个体间的

分布是异质的，即管理者从外部环境中感知威

胁和挑战的能力受到个体特征的影响，如管理

者从业经验的异质性 （Ｈｅｌｆａｔ＆Ｍａｒｔｉｎ，２０１５）。

以往研究指出，高管团队职能背景异质性是影

响管理者认知能力的重要因素，不仅反映了团

队成员从业经历迥异程度，同时也是管理者任

职经验和思维方式差异的直接体现 （Ｂｅｃｋｅｒ，

１９６４；王雪莉等，２０１３；王敬勇等，２０２１）。企业

行为理论指出，即便处于相同的外部环境下，

具备不同知识和经验背景的管理者对环境要素

的理解和认知会产生差异，进而影响到企业感

知风险的过程 （Ｃｏｈｅｎ＆Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，１９９０；Ｇａｖｅｔ

ｔｉｅｔａｌ，２０１２）。因此，在对政府支持与管理者

风险感知关系的研究过程中，探究企业高管团

队职能背景异质性的角色与作用机制具有重要

意义。只有将管理者的主观认知和能力纳入战

略管理的研究范围，才能使对资源环境影响机

制的研究不会因过于空洞化而浮于表面。那

么：①管理者风险感知如何确认和计量？②政

府补贴和社会关联这两种政府支持会对企业管

理者感知风险的过程产生何种影响？③高管团

队职能背景异质性会通过怎样的途径调节两种

政府支持与管理者风险感知之间的关系？以上

是本文希望探讨的问题。

风险感知因具有主观性的特质而难以测度，

以往学者对管理者风险感知的度量主要停留在

调查问卷和访谈的方法 （Ｏｋｅｙｏ，２０１４；Ｒｏｐｅｒ＆

Ｔａｐｉｎｏｓ，２０１６）上，然而这类方法存在对量表

设计要求高、回复带有主观认知偏见、可行性

较低等问题 （Ｆｅｉｔｌｅｒｅｔａｌ，１９９７）。随着中国上

市公司年报披露的规范化，上市公司年报中开

始严格披露企业所面临的风险，部分学者也开

始关注到这一信息。何宇 （２０２２）指出，年报

中的风险披露具有较强的可信度和较好的规范

度，通过年报文本信息进行风险感知指标的构

建能够准确测度主体的预期，具有前瞻性和时

变性特征。刘斌和李延喜 （２０２２）指出，通过

对企业年报的文本分析来度量以 “管理者”为

对象的 “风险感知”能够有效反映出管理团队

对企业经营风险的 “预警”和对未来经营活动

“不确定性”的预测。基于此，本文以中国技术

创新型企业上市公司年报为研究对象，利用文

本分析和欧氏距离的方法计算出管理者风险感

知的复杂性和动态性维度。随后，本文探索了

政府支持和高管团队职能背景异质性与管理者

风险感知之间的关系。结果发现，在技术创新

型企业中，政府补贴力度的提高会加强企业高

管团队感知风险的复杂性和动态性；高管团队

社会关联较强的企业感知到的风险复杂性较低，

但对风险的变动更加敏感；较高的团队职能背

景异质性会增强政府补贴与管理者风险感知的

正相关关系，并在正向调节社会关联与感知风

险的复杂性之间关系的同时，负向调节了社会

关联与感知风险的动态性之间的关系。本文丰

富了管理者风险感知和企业动态能力理论的文

献，并为企业和政府合理利用政府支持和管理

者经验，以提高企业对环境风险的动态感知能

力提供借鉴。
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二、理论背景与研究假设

（一）动态能力视角下的企业管理者风险

感知

企业外部环境变化往往带来一系列的不确

定性，管理者的风险感知过程本质上是基于资

源和能力对外部环境中的不确定性因素做出判

断和预测的过程 （Ｌｉｕｅｔａｌ，２０２１）。动态能力

理论强调对环境风险的感知能力蕴藏着企业系

统解决问题的潜力，运用这种动态能力，管理

者得以创造、修改和扩展企业的经营方式，从

而有助于解释决策质量及其形成过程、决策实施

及战略变革后果之间的关系 （Ｂａｒｒｅｔｏ，２０１０）。

Ｈｅｌｆａｔ和Ｍａｒｔｉｎ（２０１５）指出，组织内部的创造

力和新的变革取决于管理者感知风险和抓住机

会的能力，即管理者从不确定性环境中感知威

胁和挑战、进行资源部署和战略决策、重新配

置资源和获取竞争优势的能力 （Ｔｅｅｃｅ，２００７），

这种能力是企业在多变环境条件下实现业绩的

重要机制 （Ｋｏｒ＆Ｍｅｓｋｏ，２０１３）。

在不断变化的外部环境中，企业管理者的

风险感知集中体现了其知识结构、心理过程和

情感，对资源部署、战略决策并获取竞争优势

的能力的构建具有重要作用 （Ｔｅｅｃｅ，２００７）。

在对客观环境不确定性做出信息汲取、判断的

感知过程中，可以从风险感知的幅度和频率两

个维度来进行剖析，即感知风险的复杂性和动

态性。感知风险的复杂性主要反映了管理者感

知到的风险要素的多样化程度；动态性则一方

面反映了感知到的风险波动性，同时也在一定

程度上映射出高管团队成员对风险变化的敏感

程度。以往研究虽然从风险类别的角度对风险

感知做了详细的刻画与度量 （王晓燕，２０１９；何

宇，２０２２），但往往忽略了管理者的 “风险感知

过程是动态而非一成不变”这一特点。特别是

基于企业年报的度量方式，在对管理者风险感

知的特征进行刻画时，少量但连续变动的风险

披露文本比大量持续不变的风险披露文本可能

更具有可解释性。因此，本文从复杂性和动态

性两个维度来衡量管理者风险感知。

管理者动态能力来源于其拥有的资源和管

理者的个人特征 （Ｒｏｓｅｎｂｌｏｏｍ，２０００）。资源是

企业能力的基础 （Ｗａｎｇ＆Ａｈｍｅｄ，２００７），管

理者特质是管理者能力的保障 （Ｈｅｌｆａｔ＆Ｍａｒ

ｔｉｎ，２０１５）。因此，在探寻政府支持对企业管理

者风险感知影响机制的过程中，不能忽视管理

者特质的作用，特别是管理者的从业背景。管

理者职能背景异质性能够反映出高层管理人员

个人的专业知识、经验及技能，具备不同知识

和经验背景的管理者对于不同类型信息的吸收

能力和转化能力也会存在差异 （Ｃｏｈｅｎ＆

Ｌｅｖｉｎｔｈａｌ，１９９０），这些差异可能会导致管理者

在不确定性环境中对资源和环境要素理解的不

同。具有不同职能背景的管理者在拥有相同的

政府支持和类似的外部环境时，会因出发点和

思维方式不同而对企业外部环境风险产生不同

的观点 （Ｄｅａｒｂｏｒｎ＆Ｓｉｍｏｎ，１９５８）。

（二）政府支持与企业管理者风险感知

现阶段发展过程中，政府掌握着政策制定

权和重要资源的分配权 （袁建国等，２０１５），与

政府建立良好的社会联系可以获得更多的稀缺

资源和政策信息，为企业塑造良好的环境，同

时也影响企业的风险感知能力和前瞻性水平。
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政府支持作为企业重要的社会资本 （Ｂｏｕｂａｋｒｉｅｔ

ａｌ，２００８），会影响管理者对外部环境的风险感

知。政府补贴能够为企业提供资金支持并传递

合法性信号，是重要的资金支持，发挥着正式

政治制度的规范作用；而与政府的良好的社会

关联能够为企业提供非正式的关系支持，通过

政府关系网络来获取稀缺资源，发挥了非正式

制度的补充替代作用。

相较于普通企业，政府补贴对技术创新型

企业的重要性更强。其一，技术创新型企业由

于高强度的研发创新活动，高投入、产出的高

不确定性等特性决定了该类企业将面临更加严

峻的融资约束问题 （Ｂｅｃｋｅｔａｌ，２００５），政府

补贴可以通过增加企业现金流的方式缓解企业

资金压力 （杨洋等，２０１５）；其二，技术创新型

企业研发创新的速度具有不确定性，新产品上

市具有一定的时间窗口，市场和政策导向更加

明显 （Ｙａｙｌａ＆Ｈｕ，２０１２；Ａｌａｍｅｔａｌ，２０２０），

通过政府补贴的获取给利益相关者传递合法性

信号的需求更加迫切 （Ｔａｋａｌｏ＆ Ｔａｎａｙａｍａ，

２０１０；Ｗｕ＆Ｃｈｅｎｇ，２０１１）。相较于以往研究，

探究政府补贴对管理者风险感知的影响较企业

绩效而言更为直接并具有针对性。其中，感知

风险的复杂性主要反映感知风险要素的多样化

程度；动态性则在反映了感知风险波动性的同

时，也在一定程度上映射出高管团队成员对风

险变化的敏感程度。

从资源视角和信号视角出发，政府补贴力

度的提高能够加强企业管理者感知风险的复杂

性和动态性，主要有以下几方面原因：其一，

根据资源依赖理论，Ａｍｅｚｃｕａ等 （２０１３）指出，

技术创新型企业及其管理者会受到来源于外部

环境的资源依赖的挑战，从而威胁它们生存的

机会。以往研究表明，政府更倾向于帮助在竞

争中处于相对弱势地位、生产率较低且技术创

新性强的企业 （Ｌｅｅ＆Ｃｉｎ，２０１０），作为一种保

留剩余资源的重要方式，政府补贴对减缓技术

创新型企业技术资源耗竭速度、减少企业研发

风险具有显著意义 （Ｂａｕｍ＆Ｏｌｉｖｅｒ，１９９１）。当

政府补贴很高时，技术创新型企业往往具有更

强的 “新生劣势”（Ａｍｅｚｃｕａｅｔａｌ，２０１３），这

些企业可能对外部环境中的不确定性因素更为

敏感从而产生资源依赖，由此导致对失去政府

补贴所带来的资源优势和信号优势的担忧，从

而更加敏锐地感知到复杂的环境风险。其二，

Ｃａｍｐｂｅｌｌ（２００７）指出，在资源较为充足时企

业才会考虑更多额外因素，而非倾向于利用其

有限的资源来满足即时和必要的需求。当企业

获取大量政府补贴时，企业的资源较之前更为

丰富，大量的资金支持促使企业管理者在满足

必要需求的同时考虑到更多不确定性因素，也

会在日常经营之余越发关注环境变化，管理者

感知到的风险复杂性与动态性更强。其三，根

据利益相关者理论，政府部门希望通过政府补

贴扶持符合政策导向的企业并产生社会效益

（唐清泉和罗党论，２００７）。政府补贴能够给利

益相关者传递出合法性信号，获得政府补贴的

企业管理者在经营过程中往往也会将政策导向

纳入考虑范畴，在接受政府补贴的同时会考虑

到多方位的风险因素，进而增强管理者感知风

险的复杂性与动态性。基于此，本文提出以下

假设：

假设１：在技术创新型企业中，政府补贴与

企业管理者感知风险的复杂性和动态性正相关。
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当正式制度不完善时，非正式制度将发挥

替代保护机制，对企业和个人行为进行约束。

高管团队与政府之间的社会关联不仅是一种重

要的关系资源，也是非正式政治制度的一种表

现形式。以往研究指出，与政府建立社会关联

能够帮助企业管理者获得前瞻性的视角与能力

（Ａｍｏｒｅ＆Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ，２０１３；Ｌｉｅｔａｌ，２００８），

同时也会给企业带来一定的寻租行为和 “政策

性负担”（李振洋和白雪洁，２０２３）。

从感知风险的复杂性来看，与政府建立社

会关联能够使企业更易获得所需资源并拥有更

强的政策前瞻性，在面对外部环境变化时企业

可以提早进行战略规划和调整，致使某些潜在

的不确定性因素对企业不构成威胁，因此感知

风险的复杂性较低。基于利益相关者理论，被

安排进企业的政府官员可能更处于义务论原则

行事而非结果主义 （Ｂｈｍ＆Ｔａｎｎｅｒ，２０１８），

即出于政策导向和社会效益出发，认为经历某

些由环境变化带来的不确定性 （如政策调整）

是符合时代发展的必经之路而非企业风险，出

于强烈利他主义而非企业价值导向做出考量而

忽略了环境不确定性对企业经验造成的风险

后果 （Ｂｏｕｂａｋｒｉｅｔａｌ，２００８；Ｓｉｒｍｏｎｅｔａｌ，

２００７），进而对感知环境复杂性产生负面影响。

从感知风险的动态性来看，借助与政府间的社

会关联，技术创新型企业可以通过参与行业相

关的政策制定、讨论和咨询来减少信息不对称

（Ｆａｃｃｉｏ，２００６；Ｈｉｌｌｍａｎ，２００５），并增加对政策

的前瞻性 （Ｌｉａｏ＆ Ｒｉｃｅ，２０１０；Ｗｕｅｔａｌ，

２０１３）。当外部环境发生变化时，与政府间的社

会关联强的企业对行业变化及政策变化的敏感

程度更高，能够及时捕捉到市场中存在细微变

动，管理者通过发挥其政府从业经验及独到的

政治远见，敏锐地感知到风险的变化，提高感

知风险的动态性。基于，本文提出以下假设：

假设２：在技术创新型企业中，高管团队社

会关联与企业管理者感知风险的复杂性负相关，

与感知风险的动态性正相关。

（三）高管团队职能背景异质性的调节作用

高管团队职能背景异质性反映了高层管理

团队成员从业经验和思维方式的差异，是集体

思维广度的重要体现 （邓新明等，２０２１）。高层

管理者在不同部门与不同职位上长时间工作，

导致他们拥有不同的工作技能和工作经验，这

将影响高管团队对外部环境信息的汲取、理解

和分析 （齐丽云等，２０２３）。具有不同职业背景

的管理者在面临同样的外部环境时，会因出发

点和思维方式不同而产生不同的观点 （Ｄｅａｒ

ｂｏｒｎ＆Ｓｉｍｏｎ，１９５８）。基于信息处理的观点，

一方面，不同的异质性职业背景经验很可能为

团队提供广泛的知识、经验和信息，并提供不

同的问题解决视角，因此，经验背景及知识的

多样性能够加强对有效信息的利用与分析，进

而增加观点和决策方案 （Ｇｉｂｓｏｎ＆Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎ，

２００３；Ｈｏｍａｎｅｔａｌ，２００７）。另一方面，也存在

因异质性过高而引致的子群体间的关系冲突

（Ｊｅｈｎｅｔａｌ，１９９９），从而产生意见分歧和思维

碰撞 （Ｔｕｃｋｍａｎ，１９６５）。下面分别探讨高管团

队职能背景异质性对两种政府支持与管理者风

险感知关系的影响。

首先探讨高管团队职能背景异质性对政府

补贴和管理者风险感知关系的调节作用。其一，

当高管团队职能背景异质性较高时，基于知识

和经验背景的子群体很可能从具有不同专业知
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识与经验的子群体中寻找信息 （Ｃｈｕｎｇ＆Ｊａｃｋ

ｓｏｎ，２０１３），为团队提供了更多认知资源 （Ｇｉｂ

ｓｏｎ＆Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎ，２００３），这将有利于群体间共

同分享知识与观点，加强高管团队解决问题的

能力和创造力 （Ｃｈｕｎｇｅｔａｌ，２０１５），从而降低

对政府补贴的依赖性。此时，管理者更不易因

害怕失去政府补贴而过分担忧潜在的资金、研

发、市场等风险，反而更加关注政府补贴给企

业所带来的潜在的合法性信号，有助于增强管

理者对企业风险的全方面认知并提高对风险变

化的敏感性，进一步增强感知风险的复杂性和

动态性。其二，已有研究表明，资源充裕的环

境中具有多样化从业经验的高管团队更易经历

思维碰撞而产生不同的认知结果；相反，资源

匮乏的环境则会引导团队成员的注意力从 “你

与我”的区别转移到 “我们”身上，从而降低

多方面思考的可能性 （Ｃｏｏｐｅｒｅｔａｌ，２０１４；孙

癑等，２０１９）。大量政府补贴带来了丰富的资

源，在这种环境中高职能背景异质性的管理团

队能够通过大量知识交换与思维碰撞延展对环

境风险认知的广度，并有机会通过繁杂的经营

事务感知到更多地环境变化，对政府补贴和管

理者风险感知关系起到正向的调节作用。其三，

为了更好地发挥政府补贴合法性信号的作用，

职能背景异质性高的管理团队在获得政府补贴

后往往会发挥多样化的经验优势探索出更多符

合政策发展的战略路径，由此引发基于不同经

营路径的风险判断与预测，进而增强了政府补

贴与企业管理者感知风险的复杂性和动态性之

间的正相关关系。基于此，本文提出如下假设：

假设３：在技术创新型企业中，高管团队职

能背景异质性正向调节政府补贴与企业管理者

感知风险的复杂性和动态性之间的正相关关系，

即当职能背景异质性高时，它们之间的正相关

关系增强；当职能背景异质性低时，它们之间

的正相关关系减弱。

其次，探讨高管团队职能背景异质性对社

会关联和管理者风险感知关系的调节作用。从

感知风险的复杂性来看，一方面，社会关联在

帮助企业获取一系列稀缺资源 ［如税收优惠、

政府补贴、财政支持等 （Ｐｅｎｇ＆Ｌｕｏ，２０００；

Ｗａｎｇｅｔａｌ，２０１３；Ｔｉａｎｅｔａｌ，２０１９）］的同时，

也会促使企业管理者因拥有这些稀缺的社会资

源而对当前环境中所存在的不确定性因素有所

忽视。职能背景异质性较高的团队中，不同知

识和经验背景间的思维碰撞会促进管理者利用

其政治远见和政治思维对信息进行更全面的解

读并对企业风险进行更深入和全面的思考，从

而弱化社会关联对管理者感知风险的复杂性的

负向影响。另一方面，与政府之间的社会关联

较强的企业中，管理团队的政策导向更加明显

（Ｂｈｍ＆Ｔａｎｎｅｒ，２０１８），异质性从业背景带来

的多样化认知资源和思维模式使管理者破除

“强利他主义思想”，在顺应政策发展方向的同

时也促使管理团队感知到更多维的环境风险，

对社会关联和管理者感知风险的复杂性之间的

关系起到正向的调节作用。

从感知风险的动态性来看，社会关联较强

的企业管理者往往拥有更高的政治敏感性，进

而对外部环境变化和环境风险做出快速的判断

与反应。在职能背景异质性较高的企业中，高

管团队更广泛的知识和经验背景会激发管理成

员间思维的火花 （Ｃｈｕｎｇｅｔａｌ，２０１５），不同的

从业经历可能使团队获得广泛的知识、经验和
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信息，并带来不同的解决问题的视角。异质性

的职能背景促使团队从具有不同专业知识与经

验的子群体中寻找信息 （Ｃｈｕｎｇ＆ Ｊａｃｋｓｏｎ，

２０１３），加强对问题理解、分析和利用，帮助企

业更好地权衡利弊、认清企业现状与风险，并

延伸和考虑不同的决策方案 （Ｒｉｃｈａｒｄｅｔａｌ，

２０１９），降低对企业风险的过度敏感，对社会关

联与企业管理者感知风险的复杂性之间的关系

起到负向调节作用。基于此，本文提出如下

假设：

假设４：高管团队职能背景异质性正向调节

社会关联与企业管理者感知风险的复杂性之间

的负相关关系，并负向调节社会关联与企业管

理者感知风险的动态性之间的正相关关系。

三、研究设计

（一）数据来源与样本描述

本文所需样本均来自中华人民共和国工业

和信息化部２０１１～２０１９年列入国家技术创新示

范企业 （ＮＴＩＤＥ）名单的企业。经过对研发强

度、人才激励、创新合作、技术积累、创新产

出、绩效等方面的综合评价，每年只有约７０家

企业获得ＮＴＩＤＥ资格，该部分企业创新能力较

强并具有显著的创新绩效，是中国技术创新能

力卓越的领先企业，在所在行业中具有重要的

示范和导向作用 （参见 《技术创新示范企业认

定管理办法 （试行）》）。本文选择其中的上市

企业，因为其信息更容易从财务报表、年度报

告和媒体中获得 （Ｚａｖｙａｌｏｖａｅｔａｌ，２０１２）。其

中，关于企业绩效、企业杠杆、政府补贴、高

管简历、行业月度销售额等数据均来自国泰安

数据库 （ＣＳＭＡＲ）；对感知风险的复杂性和动

态性相关数据的分析文本均摘自企业年报。剔

除数据缺失的样本，本文共收集了 ２６８家技术

创新类上市企业，并以该部分企业 ２０１４～２０１８

年共五年数据作为分析样本。

（二）变量选取与度量

１因变量

感知风险的复杂性 （ｐｅｒｃｅｉｖｅｄｒｉｓｋｃｏｍｐｌｅｘ

ｉｔｙ）和感知风险的动态性 （ｐｅｒｃｅｉｖｅｄｒｉｓｋｄｙｎａ

ｍｉｓｍ）。为了更好地度量企业管理者风险感知，

本文采用了复杂性和动态性两个概念。上市企

业管理团队的风险感知通常在企业年报中管理

层讨论与分析 （ＭＤ＆Ａ）部分以 “企业所面临

的风险”的形式得以反映。何宇 （２０２２）和刘

斌等 （２０２２）指出，年报中的风险披露具有较

强的可信度和较好的规范度，通过年报文本信

息进行风险感知指标的构建能够有效反映出管

理团队对企业风险的 “预警”和对未来经营活

动 “不确定性”的预测。基于此，本文选取了

技术创新型上市企业年报中的风险描述部分进

行文本分析和指标构建。以往研究通常使用要

素数量来衡量复杂性，使用要素变化率来衡量

动态性 （Ｇｉｂｂｓ，１９９４）。考虑到数据的文本属

性及样本特质，本部分研究分别使用 ＭＤ＆Ａ披

露的风险种类数量及以文本间的欧氏距离计算

得到的文本差异系数来分别计算感知风险的复

杂性和动态性。与此同时，由于企业往往在下

一年年初发布上一年度的企业年报，因此能够

与其他行业、企业因素及管理者特征的度量产

生一定的时间差，从而能够在一定程度上避免

因度量时期引起的因果内生性问题。

具体地，首先，本文从上交所、深交所、
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东方财富等网站上获取企业年报，截取其

ＭＤ＆Ａ部分中关于企业风险描述的相关内容作

为研究对象。其次，本文通过 Ｐｙｔｈｏｎ软件中的

“Ｊｉｅｂａ”库对风险描述部分进行分词，计算对

应词频。最后，根据 《中央企业全面风险管理

指引》及以往研究学者关于感知风险的分类

（Ｍｉｌｅｓｅｔａｌ，１９７８；Ｍａｎｏｌｉｓｅｔａｌ，１９９７；王益

谊等，２００５；Ｄａｒｖｉｓｈｍｏｔｅｖａｌｉｅｔａｌ，２０２０），并

结合企业年报中所披露的风险描述内容，本文

将上市企业年报中所感知到的外部风险分为１２

大类，并以关键词的形式统计出各类风险在

ＭＤ＆Ａ中出现的词频，包括宏观经济风险

（２２９９％）、竞争风险 （１４１５％）、政策风险

（１３３３％）、价格风险 （１０９２％）、原材料风险

（９０５％）、地缘政治风险 （８０４％）、需求风险

（６７２％）、汇率与利率风险 （６６６％）、环保风

险 （６２１％）、法律风险 （１２３％）、替代品风

险 （０５０％）和信用风险 （０１９％）。之后，根

据统计出来的风险种类及其词频，以披露出的

风险种类数量来衡量感知风险的复杂性。企业

披露出的风险种类越多，管理者感知到的风险

越复杂。

对于感知风险的动态性的衡量，本文采用

修正后的欧氏距离方法进行计算。首先，本文

根据已统计的１２大类风险在各年度各企业年报

ＭＤ＆Ａ部分中所出现的词频，进行向量设定，

各企业各年度风险描述部分可由各类风险在该

企业该年度所有风险中出现的频率所组成的向

量表示 ［如公式 （１）、公式 （２）所示］。

Ｔｅｘｔｔ＝（ａ１，ａ２，ａ３，…，ａｉ，ａ１２） （１）

Ｔｅｘｔｔ－１＝（ｂ１，ｂ２，ｂ３，…，ｂｉ，ｂ１２） （２）

其次，计算出相邻两个年度文档的欧氏距

离 ［如公式 （３）所示］。

Ｄｉｓｔａｎｃｅｔ＝ （Ｔｅｘｔｔ－Ｔｅｘｔｔ－１）×（Ｔｅｘｔｔ－Ｔｅｘｔｔ－１）槡
Ｔ

＝ ∑
１２

ｉ＝１
（ａｉ－ｂｉ）槡

２ （３）

为了保证取值区间为 ０～１，对其进行倒数

转换，计算相似度，进而求出差异系数，用以

衡量感知环境动态性 ［如公式 （４）、公式 （５）

所示］。

Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ＝１／（Ｄｉｓｔａｎｃｅｔ＋１） （４）

Ｄｙｎａｍｉｓｍｔ＝１－Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ （５）

其中，Ｔｅｘｔｔ和 Ｔｅｘｔｔ－１分别是某企业 ｔ年度

及ｔ－１年度 ＭＤ＆Ａ部分中的风险描述，ａｉ和 ｂｉ

分别为本年度和下年度第 ｉ类风险所出现的词

频。Ｄｉｓｔａｎｃｅｔ 为 两 个 文 本 间 的 欧 氏 距 离，

Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ为企业 ｔ年度和 ｔ－１年度的风险描述

文本相似度，Ｄｙｎａｍｉｓｍｔ为企业 ｔ年度和 ｔ－１年

度的文本差异系数，即感知风险动态性。

２自变量

（１）政府补贴 （ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙ）。目

前，政府以专项基金的形式将一部分财政资金

拨付给具有研发能力的企业 （岳松，２００８），用

以抵御潜在的研发风险，即 “研究开发补贴”。

本文用政府研究开发补贴 （对数转换）衡量政

府补贴 （杨洋等，２０１５），数据来源于国泰安数

据库 （ＣＳＭＡＲ）。

（２）社会关联 （ｓｏｃｉａｌｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ）。以往

研究通过对团队成员是否现任或曾任中央政府、

地方政府或军队官员进行划分来衡量个人与政

府间的社会关联 （Ｆａｎｅｔａｌ，２０１４；Ｈｉｌｌｍａｎ，

２００５），也尝试使用高管团队成员中现有或曾有

过社会关联的人数占比 （Ｆａｃｃｉｏｅｔａｌ，２００６；

Ｂｏｕｂａｋｒｉｅｔａｌ，２００８；Ｆａｎｅｔａｌ，２０１４）或高管
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团队成员 （主要是 ＣＥＯ）是否有政府任职经验

（Ｂｏｕｂａｋｒｉｅｔａｌ，２００８；Ｆａｃｃｉｏ，２００６；Ｆａｎｅｔａｌ，

２０１４）等方法对企业与政府间的社会关联进行

度量。然而，Ｌｏ等 （２０１７）指出，在研究企业

行为时用团队社会关联来衡量企业与政府间的

联系可能比个人更有效。

在Ｌｏ等 （２０１７）的基础上，为了准确衡量

高管团队与政府间的社会关联，本文收集了

２０１４～２０１８年 ２６８家企业中各高管团队成员的

背景信息，并对每位高管团队成员的不同地位

水平进行了评分。本文将高管团队成员与政府

间的社会关联划分为四个级别，并分别进行了

赋值 （４＝国家级、３＝省级、２＝市级、１＝县区

级及以下），假设更高级别的社会关联能够带来

更多的资源。本文中，与政府间的社会关联的

判定标准以是否正在或曾经被国家政府机构所

聘用为依据。本文选取各高管团队成员的最高

政府机构任职层级作为他／她的社会关联进行评

分，并将每个成员的社会关联评分加总，以此

来衡量企业与政府间的社会关联。

３调节变量

ＴＭＴ职能背景异质性 （ＴＭＴｆｕｎｃｔｉｏｎａｌｂａｃｋ

ｇｒｏｕｎｄｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ）。以往研究中，学者们通常

采用方差、变异系数和 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ指

数 （ＨＨＩ）等方法来衡量高管团队各方面的异

质性水平。其中，变异系数由标准差除以平均

值所得，该方法可以有效地测量连续数据，如

高层管理团队的年龄异质性、任期异质性等。

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ指数也称为Ｂｌａｕ指数，更

适合处理分类数据，例如高管团队职能背景的

异质性。Ｂｌａｕ指数越大，异质性水平越高。公

式如下：

Ｈ＝１－∑Ｐ２ｉ （６）

其中，Ｐｉ表示具有 ｉ种职能背景的成员数

占成员总数的百分比，Ｈ的范围在０到１之间。

考虑到一名高层管理成员可能不只具有单

一的职业背景，同时根据中国上市企业高管背

景的实际情况，本文对以上方法做了修正。首

先，本文中的高管团队被界定为副总裁和该职

位以上以及董事会任职的所有高管 （Ｃａｎｎｅｌｌａ＆

Ｈａｍｂｒｉｃｋ，１９９３；Ｍｉｃｈｅｌ＆Ｈａｍｂｒｉｃｋ，１９９２），

其中，高管背景信息收集自国泰安数据库

（ＣＳＭＡＲ）。其次，本文扩展了 Ｈａｍｂｒｉｃｋ和

Ｍａｓｏｎ（１９８４）对管理者职能背景的三种分类

方法，即输出型、生产型、外围型，根据样本

情况加入了管理和其他型职能背景，共四种类

型。如表１所示，本文根据简历中的关键词对

高层管理团队职能背景进行了分类。再次，本

文计算了每个高管团队成员的各种职能背景所

占比重。最后，本文通过计算各公司每种类型

职能背景的总体方差并加总，最终得到高层管

理团队的职能背景异质性。具体而言，计算公

式如下：

Ｈ＝∑σ２ｉ＝∑
（Ｐｉｊ－Ｐｉ／ｎ）

２

ｎ
（７）

其中，Ｐｉｊ是成员 ｊ的背景 ｉ所占比重，Ｐｉ

是Ｐｉｊ的总和，即 Ｐｉ＝∑Ｐｉｊ，ｎ是高层管理团
队的成员数量。

４控制变量

第一，本文采用营业收入 （对数处理）来

衡量企业规模 （ｆｉｒｍｓｉｚｅ） （Ｗｅｉｅｔａｌ，２０１７），

因为大公司在受到外部环境不确定性影响的情

况下，可能有更强大的弹性和承受能力。第二，
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表１　高层管理团队成员职能背景分类

类型 关键词

输出型 营销，销售，投资，业务经理

生产型 厂长，车间，研究开发，设计，技术，工程师，生产制造，质检，采购，项目经理

外围型 律师，法律，法学，财务，会计，审计，经济师，人力，金融，证券

管理和其他型 管理，经理，政工师，书记，教授，总裁，工会，董事，发展部，研究员

本文控制了企业成长性 （ｇｒｏｗｔｈ）、盈利能力

（ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ）和企业杠杆 （ｌｅｖｅｒａｇｅ），其中企

业成长性用营业收入增长率来衡量 （许默焓和

孙丹彤，２０２１），盈利能力用销售利润率来衡

量，杠杆用资产负债率来衡量 （Ｗｅｉｅｔａｌ，

２０１７）。第三，本文控制了高管薪酬 （ｓａｌａｒｙ），

因为较高的薪酬能够有效降低道德风险和代理

成本，能够更好地激励高管人员调动自身管理

能力与积极性 （陈浙英，２０２１），本文通过计算

企业中薪酬排名前三位的高管的平均薪酬，以

取自然对数的方式衡量高管薪酬 （陈淑婷，

２０２１）。第四，本文控制了行业平均绩效 （ｉｎ

ｄｕｓｔｒｙａｖｅｒａｇｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ），以此来排除具有不

同盈利能力的行业中高管团队环境不确定性感

知的行业差异性，该变量通过计算企业所属行

业中所有上市企业年度销售利润率 （ＲＯＳ）的

平均值来衡量。

另外，本文控制了行业环境动态性 （ｅｎｖｉ

ｒｏｎｍｅｎｔａｌｄｙｎａｍｉｓｍ）。以往研究认为企业行业环

境是影响管理者风险感知的重要因素，并通过

计算过去连续五年行业总收入的回归的标准误

差来衡量行业环境动态性，其中，行业总收入

经过了对数处理 （Ｐａｔｈａｋｅｔａｌ，２０１４；Ｒｉｃｈａｒｄ

ｅｔａｌ，２０１９）。本文对数据进行更细致的处理，

选择通过计算企业所在行业各年度１２个月的销

售总额的回归的标准误差来衡量环境动态性，

其中，行业销售总额经过了对数处理。标准误

差越大，能够反映出更高的行业环境动态性。

此外，为排除高管团队规模对企业管理者

风险感知的影响，本文控制了企业高管团队成

员的数量，即高管团队规模 （ＴＭＴｓｉｚｅ），因为

高管团队成员数量的多少可能会影响到意见与

建议的提出及采纳。由于技术创新型企业是具

有持续创新能力的行业领先企业，研究创新是

企业核心竞争力的重要来源，因此，研发投入

对技术创新型企业发展具有重要意义。本部分

研究控制了企业研发强度 （Ｒ＆Ｄｉｎｔｅｎｓｉｔｙ），即

企业当年度研发投入占营业收入的比重，同时

控制了企业是否感知到技术风险 （ｔｅｃｈｎｉｃａｌ

ｒｉｓｋ）。变量选取情况如表２所示。

表２　变量选取情况

类别 变量 衡量

因变量

感知风险的

复杂性

对企业年报中管理层讨论与分析 （ＭＤ＆Ａ）部分关于 “企业所面临的风险”描述部分进行文本分析，

计算得到每个文本中披露出的风险种类数量来衡量

感知风险的

动态性

对企业年报中管理层讨论与分析 （ＭＤ＆Ａ）部分关于 “企业所面临的风险”描述部分进行文本分析，

运用欧氏距离的方法、以词频为基础计算前后两年文本相似度，进而得到文本差异系数来衡量
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续表

类别 变量 衡量

自变量

政府补贴 政府补贴金额的自然对数

社会关联 企业各高管团队成员最高社会关联层级的总得分 （４＝国家级、３＝省级、２＝市级、１＝县区级及以下）

调节变量
ＴＭＴ职能背景
异质性

修正的ＨＨＩ指数，Ｈ＝∑σ２ｉ ＝∑（Ｐｉｊ－Ｐｉ／ｎ）２／ｎ

控制变量

企业规模 企业总资产的对数

盈利能力 销售利润率

企业成长性 （本期营业收入－上期营业收入）／上期营业收入

企业杠杆 企业资产负债率

行业平均绩效 企业所在行业中在上交所、深交所上市公司的平均销售利润率 （ＲＯＳ）

高管团队规模 企业高管团队成员数量

高管薪酬 排名前三位的高管薪酬平均值的自然对数

研发强度 研发投入／销售总额

是否感知到

技术风险

对企业年报中管理层讨论与分析 （ＭＤ＆Ａ）部分关于 “企业所面临的风险”描述部分，如果有披露感

知到 “技术”类风险，则取值１，否则为０

行业环境动态性 将企业所在行业该年度１２个月的销售收入取对数，然后进行回归分析，得到的标准误

四、实证结果及分析

表３展示了本文所涉及的全部变量间的描

述性统计与相关系数。从表中可以看出，有

８０％的技术创新型企业在年报中明确关注企业

所面临的技术创新类风险。在建立交互项之前，

所有变量均进行了中心化处理 （Ｔｏｏｔｈａｋｅｒ，

１９９４）。为了控制在面板数据中各技术创新型企

业的个体效应，本文采用固定效应模型用以控

制未观察到的效应并解决部分内生性问题

（Ｂｏｗｅｎ＆Ｗｉｅｒｓｅｍａ，１９９９），同时将年度虚拟变

量纳入模型中，以此排除时间效应对模型带来

的影响 （Ｃｅｒｔｏ＆Ｓｅｍａｄｅｎｉ，２００６）。表４和表５

展示了分别以感知风险的复杂性和感知风险的

动态性作为因变量的实证检验结果 ［模型如公

式 （８）和公式 （９）所示］。

Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙｉ，ｔ＝β０＋β１ＦＳｉｚｅｉ，ｔ＋β２Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ＋

β３Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋β４Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋β５ＩＡＰｉ，ｔ＋β６ＴＳｉｚｅｉ，ｔ＋β７

Ｓａｌａｒｙｉ，ｔ＋β８ ＲＤｉ，ｔ＋β９ ＴＲｉ，ｔ＋β１０ ＥＤｉ，ｔ＋β１１

Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ＋β１２ＧＳｉ，ｔ＋β１３ＳＣｉ，ｔ＋β１４ＧＳｉ，ｔ×

Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ＋β１５Ｔｉｅｓｉ，ｔ×Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ＋αｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ

（８）

Ｄｙｎａｍｉｓｍｉ，ｔ＝β０＋β１ＦＳｉｚｅｉ，ｔ＋β２Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ＋

β３Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋β４Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ＋β５ＩＡＰｉ，ｔ＋β６ＴＳｉｚｅｉ，ｔ＋β７

Ｓａｌａｒｙｉ，ｔ＋β８ ＲＤｉ，ｔ＋β９ ＴＲｉ，ｔ＋β１０ ＥＤｉ，ｔ＋β１１

Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ＋β１２ＧＳｉ，ｔ＋β１３ＳＣｉ，ｔ＋β１４ＧＳｉ，ｔ×

Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ＋β１５Ｔｉｅｓｉ，ｔ×Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ＋αｉ＋θｔ＋εｉ，ｔ

（９）
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表
３　
描
述
性
统
计
和
相
关
性
分
析

均
值
标
准
差
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性
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　　其中，β０～β１５为待估的回归参数，β０是截

距项，Ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙｉ，ｔ和Ｄｙｎａｍｉｓｍｉ，ｔ是感知风险的

复杂 性 和 动 态 性，ＦＳｉｚｅｉ，ｔ 是 企 业 规 模，

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉ，ｔ是盈利能力，Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ是企业成长

性，Ｌｅｖｅｒａｇｅｉ，ｔ是企业杠杆，ＩＡＰｉ，ｔ是行业平均绩

效，ＴＳｉｚｅｉ，ｔ是高管团队规模，Ｓａｌａｒｙｉ，ｔ是高管薪

酬，ＲＤｉ，ｔ是研发强度，ＴＲｉ，ｔ是是否感知到技术风

险，ＥＤｉ，ｔ是行业环境动态性，Ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｉ，ｔ是

ＴＭＴ职能背景异质性，ＧＳｉ，ｔ是政府补贴，ＳＣｉ，ｔ

是社会关联，αｉ是企业固定效应的误差项，θｔ

是时间趋势，εｉ，ｔ是跨时期的误差项。

表４和表５分别展示了以感知风险的复杂

性和动态性为因变量的实证检验结果。其中，

模型１和模型 ６包仅包含控制变量；模型 ２和

模型７引入了政府补贴、社会关联和 ＴＭＴ职能

背景异质性；模型 ３和模型 ８增加了政府补贴

和ＴＭＴ职能背景异质性之间的交互项；模型 ４

和模型９包含了社会关联和 ＴＭＴ职能背景异质

性的交互项；模型５和模型１０是全模型，包含

了前几个模型中引入的所有主要变量和交互项。

表４　技术创新型企业管理者感知风险的复杂性回归模型

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

（常量）
５３２５ ５３２１ ５３４９ ５３３３ ５３５７

（００３８） （００３８） （００４０） （００３８） （００４０）

企业规模
０５６２ ０３８７ ０４０１ ０３６７ ０３８３

（０１９７） （０２０４） （０２０４） （０２０４） （０２０４）

盈利能力
－００４８ －００２９ －００２８ －００３１ －００３１

（０１１９） （０１２０） （０１１９） （０１１９） （０１１９）

企业成长性
００５４ ００５８ ００６２ ００５２ ００５７

（００６４） （００６４） （００６４） （００６４） （００６４）

企业杠杆
－００２２ －００３４ －００４４ －００３５ －００４５

（０１３４） （０１３５） （０１３５） （０１３４） （０１３４）

行业平均绩效
－０１３８ －０１２１ －０１２１ －０１２３ －０１２３

（００５２） （００５３） （００５３） （００５３） （００５３）

高管团队规模
－００５８ －００５７ －００４６ －００６３ －００５２

（００７７） （００７８） （００７８） （００７８） （００７８）

高管薪酬
０１０６ ００９２ ００９０ ００９１ ００８９

（０１０８） （０１０９） （０１０９） （０１０９） （０１０９）

研发强度
０１１９ ００９６ ００９４ ００９５ ００９３

（００９５） （００９６） （００９６） （００９６） （００９６）

是否感知到技术风险
０５７１ ０５７０ ０５６９ ０５６８ ０５６８

（００６３） （００６３） （００６３） （００６３） （００６３）

行业环境动态性
００９３ ００８４ ００８０ ００８７ ００８２

（００３８） （００３９） （００３９） （００３９） （００３９）
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续表

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

ＴＭＴ职能背景异质性
－０１４３ －０１３９ －０１３６ －０１３３

（００８７） （００８７） （００８７） （００８７）

政府补贴
０２６９ ０２６４ ０２５８ ０２５６

（００９０） （０１０５） （０１０５） （０１０５）

社会关联
－０２２３ －０２２４ －０１７３ －０１７９

（０００２） （００８９） （００９３） （００９２）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０１４９ ０１３５

（００７３） （００７３）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
０１５３ ０１３９

（００７３） （００７３）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０１２６ ０１３９ ０１４３ ０１４３ ０１４６

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６８，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。

表５　技术创新型企业管理者感知风险的动态性回归模型

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

（常量）
００８２ ００８２ ００８３ ００８１ ００８２

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

企业规模
－００３ －００３５ －００３４ －００３４ －００３３

（０００９） （０００９） （０００９） （０００９） （０００９）

盈利能力
０００８ ０００７ ０００７ ０００７ ０００７

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

企业成长性
－０００５ －０００４ －０００４ －０００４ －０００４

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

企业杠杆
００１８ ００１８ ００１８ ００１８ ００１８

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

行业平均绩效
０００４ ０００４ ０００４ ０００４ ０００４

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

高管团队规模
－０００４ －０００４ －０００４ －０００４ －０００３

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

高管薪酬
－０００５ －０００６ －０００６ －０００６ －０００６

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５） （０００５）
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续表

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

研发强度
－０００４ －０００６ －０００６ －０００６ －０００６

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

是否感知到技术风险
－０００３ －０００３ －０００３ －０００３ －０００３

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

行业环境动态性
－０００２ －０００２ －０００２ －０００２ －０００２

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ＴＭＴ职能背景异质性
０００１ ０００１ ００００ ０００１

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

政府补贴
０００９ ０００９ ００１０ ００１０

（０００４） （０００５） （０００５） （０００５）

社会关联
０００８ ０００８ ０００５ ０００５

（０００２） （０００４） （０００４） （０００４）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０００５ ０００６

（０００３） （０００３）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
－０００７ －０００８

（０００３） （０００３）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ００４０ ００４７ ００４９ ００５１ ００５４

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６８，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。

　　模型 ２和模型 ６检验了政府补贴、社会关

联和 ＴＭＴ职能背景异质性对技术创新型企业感

知风险的复杂性的主要影响。研究结果显示，

政府补贴与技术创新型企业感知风险的复杂性

（β＝０２６９，ｐ＝００１１）和动态性 （β＝０００９，

ｐ＝００５４）均呈显著的正相关关系，支持假设

１。而社会关联对两者的影响相反，较高的社会

关联会降低企业的风险感知复杂性 （β＝－０２２３，

ｐ＝００１３），提升感知风险的动态性 （β＝

０００８，ｐ＝００６５），支持假设２。

模型３和模型 ７检验了高管团队职能背景

异质性对政府补贴与企业管理者风险感知之间

关系的调节作用。研究结果显示，职能背景异

质性能正向调节政府补贴与感知风险的复杂性

的正相关关系 （β＝０１４９，ｐ＝００４２）。如图 １

所示，相较于低职能背景异质性，在职能背景

异质性较高的情况下，政府补贴对感知风险的

复杂性的拟合斜率更大，也就是说，当职能背

景异质性高时，它们之间的正相关关系增强；

当职能背景异质性低时，它们之间的正相关关

系减弱。同时，在以感知风险的动态性为因变

量的模型７中，政府补贴与 ＴＭＴ职能背景异质
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性之间的交互项系数为正且在 １０％的水平上显

著 （β＝０００９，ｐ＝００９７），如图２所示，即高

的职能背景异质性能够增强政府补贴与感知风

险的动态性之间的正相关关系。研究结果支持

假设３。

图１　ＴＭＴ职能背景异质性对政府补贴和感知风险的复杂性关系的调节作用

图２　ＴＭＴ职能背景异质性对政府补贴和感知风险的动态性关系的调节作用

　　模型４和模型８检验了 ＴＭＴ职能背景异质

性对社会关联和企业管理者风险感知之间关系

的调节作用。分析结果显示，职能背景异质性

会减弱社会关联与感知风险的复杂性的负相关

关系 （β＝０１５３，ｐ＝００３６）。为了进一步解释

这一调节效应，我们绘制了图３。从图中可以看

出，在职能背景异质性较高的情况下，社会关

联对感知风险的复杂性的拟合斜率更小，也就

是说，当职能背景异质性高时，它们之间的负

相关关系减弱。同时，在以感知风险的动态性

为因变量的模型中，社会关联与 ＴＭＴ职能背景

异质性之间的交互项系数为负 （β＝－０００７，

ｐ＝００４２）。如图４所示，在职能背景异质性较

低的情况下，增强高管团队社会关联能够使团

队更敏锐地感受到企业风险的变动；而当职能

背景异质性较高时，管理者可以充分发挥多样

化的经验背景优势，利用社会关联带来的资源

优势和政治远见寻找多样化的经营路径，进而

缓解由社会关联引致的对环境风险变化的过度

敏感。研究结果支持假设４。
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图３　ＴＭＴ职能背景异质性对社会关联和感知风险的复杂性关系的调节作用

图４　ＴＭＴ职能背景异质性对社会关联和感知风险的动态性关系的调节作用

　　在控制变量中，规模较大的企业管理者感

知到的风险复杂性较高，但是对环境动态性的

感知较低；所在行业平均绩效越高的技术创新

型企业感知的风险复杂性较低，感知到的风险

动态性较高；更加关注技术创新类风险的技术

创新型企业，其感知到的风险复杂性更高；而

行业环境动态性对感知风险的复杂性呈显著正

相关关系，但对感知环境动态性的影响并不显

著，即企业管理者风险感知受到行业环境动态

性的影响，但其对风险的敏感性 （感知风险的

动态性）却更多地取决于企业高管团队动态能

力而非客观环境本身。

五、稳健性检验

为了进一步验证研究结果的稳健性与可靠

性，本文进行了一系列的稳健性检验。首先，

在模型的设定上，本文控制了时间固定效应和

企业个体固定效应，以此来消除时间因素和个

体因素对模型产生的动态影响。同时，本文在

生成交互项之前，对样本先行做了中心化的处

理，以此来降低可能存在的多重共线性问题。

经检测，两个模型最大的 ＶＩＦ分别为 ３６３和

３５７，低于正常值１０，因此多重共线性不是模
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型的主要问题。

其次，由于通过 Ｐｙｔｈｏｎ计算得出的文本中

关键词的频率可能与真实分类情况存在误差，

因此，本文邀请两位研究人员独立对各技术创

新型企业２０１３～２０１８年间的年报分别阅读和手

动分类，以０～１的方式标识文档是否提及某种

风险，得到两份分类结果。两份分类结果的高

度一致性 （９１％）表明了编码具有高可靠性

（Ｗｅｂｅｒ，１９９０；Ｗｅｉｅｔａｌ，２０１７），其中存在分

歧的部分通过讨论解决。由于人工分类不以关

键词是否出现作为分类依据而更侧重语义分析，

因而对于感知风险的动态性的计算，以是否提

及某种风险的０～１变量为基础，通过欧氏距离

的方法进行计算 ［见附录 Ｓ１，公式 （１０）～公

式 （１４）］。本文将人工分类并计算得到的感

知风险的复杂性和动态性作为替代放入模型中，

得到一致的实证结果 （见附录Ｓ２和附录Ｓ３）。

再次，由于企业的风险感知过程本质上是

基于高管特征的动态能力的集中体现，因此本

文考虑了高管平均年龄、任期和受教育程度的

影响。其中，高管平均任期采用企业中高管团

队成员自上任日期起至统计年度最后一天的年

限来衡量。对于高管教育水平，本文通过对各

企业中高管团队成员的学历水平进行赋值 （１＝

中专及中专以下，２＝大专，３＝本科，４＝硕士

研究生，５＝博士研究生），取得平均值进行衡

量。本文通过将高管年龄、高管任期和高管教

育水平作为控制变量并重新进行回归分析，得

到稳健的结果 （见附录Ｓ４和附录Ｓ５）。

最后，本文还考虑其他高管特征异质性的

影响，包括高管年龄、任期和教育水平的异质

性。对于高管年龄异质性和任期异质性，本文

采用计算变异系数的方式进行衡量，即用变量

的标准偏差除以平均值所得 （王雪莉等，

２０１３）。对于高管教育水平异质性，本文采用

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ－Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ指数来衡量，即 Ｈ＝１－

∑Ｐ２ｉ，其中Ｐｉ表示具有 ｉ学历的成员数占成
员总数的百分比，Ｈ的范围在０～１之间，指数

值越大，异质性水平越高 （李冬伟和吴菁，

２０１７）。本文通过将三种异质性作为控制变量并

重新进行回归分析，得到稳健的结果 （见附录

Ｓ６和附录Ｓ７）。

六、结论

高管团队的动态能力有助于企业管理者快速

感知风险并捕捉机会和威胁，显著影响企业对于

资源的整合、建构及重新配置 （Ｐｅｒｍａｎａｅｔａｌ，

２０１７），对企业获取持续的竞争优势、实现长远

发展具有重要意义。本文基于动态能力理论，

利用工业和信息化部披露的 ２６８家已上市的技

术创新型企业２０１４～２０１８年五年间的相关数据，

从管理者认知的视角阐述并实证检验了两种政

府支持 （政府补贴和社会关联）对企业管理者

风险感知的影响机理，并探讨了高管团队职能

背景异质性的调节作用。研究发现，政府支持

对管理者风险感知的作用并不总是一致的。政

府补贴虽然能帮助技术创新型企业获取资金等

实物资源以及合法性信号来弥补其 “新生劣

势”，但容易使企业产生资源依赖和过度担忧而

敏锐地感知到多方面的风险。此种情况下，若

能发挥管理团队多样化的经验优势，企业管理

者可以寻求更多获取资源的途径和更稳妥的解
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决方案来应对潜在的不确定性因素，从而缓和

政府补贴的影响。与政府间的社会关联则隶属

于非正式制度的范畴，具有政府任职经历的管

理者对政策的前瞻性优势能够帮助企业敏锐地

观察到外部风险并提早做出预案，从而降低决

策环境的不确定性，也会出于利他主义而对外

部风险有所忽视。此种情况下，管理团队异质

性的从业背景能够帮助企业对其决策环境状态

进行更清晰的认知，进而起到修正作用。

本文对环境不确定性理论和动态能力研究

领域做出了贡献。现有文献指出，动态能力有

助于企业高层管理成员警惕潜在威胁、洞悉市

场发展规律，以快速适应环境变化并做出具有

前瞻性的战略决策，实现企业可持续发展

（Ｂｕｉｌ－Ｆａｂｒｅｇàｅｔａｌ，２０１７）。本文基于管理者

动态能力的视角，具体探讨了技术创新型企业

中政府支持及管理者特质对管理者风险感知的

影响。以往文献更侧重于政府支持、管理者特质

和管理者认知三者分别如何影响到企业战略变革

和企业绩效的 （ＭｃＤｏｎａｌｄ＆Ｗｅｓｔｐｈａｌ，２００３；

Ｃｈｏ＆Ｈａｍｂｒｉｃｋ，２００６；Ｎａｄｋａｒｎｉ＆Ｎａｒａｙａｎａｎ，

２００７），而很少基于具体企业层面实证探讨前两

者会如何影响到管理者的风险感知过程。本文

发现，企业管理者的风险感知过程会受到外部

政府支持和内部管理者特质的共同影响。政府

支持通过影响管理者对企业风险的感知过程，

进而决定资源的整合、建构及重新配置来获得

竞争优势 （Ｐｅｒｍａｎａｅｔａｌ，２０１７）。同时，基于

环境不确定性的视角，对企业的风险 “感知”

过程实则是对环境不确定性的判别和认知，对

战略决策及企业经营往往是至关重要的 （Ｌｅｗ

ｉｓ，２００４）。以往研究中对环境不确定性的讨论

非常多 （Ｄｅｓｓ＆Ｂｅａｒｄ，１９８４；Ｍｉｌｌｉｋｅｎ，１９８７；

Ｌóｐｅｚ－Ｇａｍｅｒｏｅｔａｌ，２０１１），但是对于影响企

业管理者风险感知的动因的实证研究却比较少。

在衡量方式上，以往研究更多的是通过案例研

究或量表的形式来获取企业 ＣＥＯ或董事长对于

风险的描述 （Ｌóｐｅｚ－Ｇａｍｅｒｏｅｔａｌ，２０１１），这

种方式可能会存在对量表设计要求高、管理者

刻意隐瞒等问题 （Ｆｅｉｔｌｅｒｅｔａｌ，１９９７），更少有

学者从不同维度来刻画管理者的风险感知。本

文通过对技术创新型上市企业年报中 ＭＤ＆Ａ部

分中对于风险部分的主观描述进行文本分析，

从复杂性和动态性两个维度对企业管理者风险

感知进行度量，既丰富了现有关于感知环境不

确定性的衡量方式，同时又丰富了对风险感知

的实证研究，对环境不确定性理论和动态能力

理论的发展具有重要意义。

基于以上假设模型，本文发现其对技术创

新型企业投资和发展具有重要的现实意义。研

究结果表明，外部政府支持和内部管理者特质

对于企业感知风险的动态能力具有重要影响。

对政府部门而言，在制定政府补贴政策的时候

应将企业的实际情况考虑在内，让政府补贴成

为推动企业发展的 “垫脚石”，而不是导致企业

畏首畏尾的 “绊脚石”。对于企业而言，一方面

要正确认识政府补贴和与社会关联的核心功能，

合理运用这些资源条件来提高企业感知风险的

动态能力；另一方面，可以通过增强高管团队

间职能背景的差异性来调节企业对政府补助和

社会关联的过分依赖所形成的负面情况，真正

关注企业的外部环境风险，充分利用团队成员

的经验与优势，博采众长，提高不确定性环境

下对风险的见解与敏锐程度，正确面对企业发



　 管理学季刊

２０２３年第３期

—９５　　　 —

展过程中存在的风险问题。对投资部门而言，

企业的风险感知能力可以作为一种信号，可以

从中辨别公司整体的经营潜力，在不断发展与

变化的经济与社会环境下，企业保有对外部风

险的敏感性能够为其及时做出调整打下坚实的

基础，进而在复杂环境中抓住机遇，迎接挑战。
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ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌＦｏｒｅｃａｓｔｉｎｇａｎｄＳｏｃｉａｌＣｈａｎｇｅ，

１１２：３５７－３６３

［８１］Ｒｏｓｅｎｂｌｏｏｍ，ＲＳ２０００Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ，ｃａｐａｂｉｌｉ
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ｉｎｔｈｅｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃｅｒａＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２１

（１０－１１）：１０８３－１１０３

［８２］Ｓｉｒｍｏｎ，ＤＧ，Ｈｉｔｔ，ＭＡ，＆Ｉｒｅｌａｎｄ，Ｒ
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ｔｏｃｒｅａｔｅｖａｌｕｅ：ＬｏｏｋｉｎｇｉｎｓｉｄｅｔｈｅｂｌａｃｋｂｏｘＡｃａｄｅｍｙｏｆ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，３２（１）：２７３－２９２

［８３］Ｓｕｎ，Ｐ，Ｍｅｌｌａｈｉ，Ｋ，Ｗｒｉｇｈｔ，Ｍ，ｅｔａｌ

２０１５Ｐｏｌｉｔｉｃａｌｔｉｅｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎｄｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆａｄｖｅｒｓｅ

ｓｈｏｃｋｓｏｎｆｉｒｍｖａｌｕｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，５２

（８）：１０３６－１０６３

［８４］Ｔａｋａｌｏ，Ｔ，＆Ｔａｎａｙａｍａ，Ｔ２０１０Ａｄｖｅｒｓｅ

ｓｅｌｅｃｔｉｏｎａｎｄｆｉｎａｎｃｉｎｇｏｆｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ：ｉｓｔｈｅｒｅａｎｅｅｄｆｏｒ

Ｒ＆Ｄｓｕｂｓｉｄｉｅｓ？ＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＴｒａｎｓｆｅｒ，３５：１６－

４１

［８５］Ｔａｒｏｕｎ，Ａ２０１４Ｔｏｗａｒｄｓａｂｅｔｔｅｒｍｏｄｅｌｌｉｎｇ

ａｎｄａｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｒｉｓｋ：Ｉｎｓｉｇｈｔｓｆｒｏｍａｌｉｔｅｒａ

ｔｕｒｅｒｅｖｉｅｗＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｊｏｕｒｎａｌｏｆＰｒｏｊｅｃｔｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，３２

（１）：１０１－１１５
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ｂｉｌｉｔｉｅｓ：ｔｈｅｎａｔｕｒｅａｎｄｍｉｃｒｏｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆ（ｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅ）

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２８

（１３）：１３１９－１３５０

［８７］Ｔｉａｎ，Ｍ，Ｘｕ，Ｇ，＆Ｚｈａｎｇ，Ｌ２０１９Ｄｏｅｓ

ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｌｅｄｂｙｃｅｎｔｒａｌｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｕｎｄｅｒ

ｍｉｎｅＣｈｉｎｅｓｅｈｅａｖｙ－ｐｏｌｌｕｔｉｎｇｆｉｒｍｓ’ｓｔｏｃｋｖａｌｕｅ？Ｔｈｅｂｕｆｆ

ｅｒｒｏｌｅｏｆｐｏｌｉｔｉｃａｌｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｌｅａｎｅｒＰｒｏｄｕｃ

ｔｉｏｎ，２３６：１１７６９５

［８８］Ｔｏｏｔｈａｋｅｒ，ＬＥ１９９４Ｍｕｌｔｉｐｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ：

ＴｅｓｔｉｎｇａｎｄｉｎｔｅｒｐｒｅｔｉｎｇｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓＪｏｕｒｎａｌｏｆｔｈｅＯｐｅｒａ

ｔｉｏｎａｌＲｅｓｅａｒｃｈＳｏｃｉｅｔｙ，４５（１）：１１９－１２０

［８９］Ｔｕｃｋｍａｎ，ＢＷ１９６５Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｌｓｅｑｕｅｎｃｅ

ｉｎｓｍａｌｌｇｒｏｕｐｓＰｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌＢｕｌｌｅｔｉｎ，６３（６）：３８４

［９０］Ｗａｎｇ，ＣＬ，＆Ａｈｍｅｄ，ＰＫ２００７Ｄｙｎａｍ

ｉｃｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ：ＡｒｅｖｉｅｗａｎｄｒｅｓｅａｒｃｈａｇｅｎｄａＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗｓ，９（１）：３１－５１

［９１］Ｗａｎｇ，Ｇ，Ｊｉａｎｇ，Ｘ，Ｙｕａｎ，ＣＨ，ｅｔａｌ

２０１３Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｔｉｅｓａｎｄｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎａｎｅｍｅｒｇｉｎｇ

ｅｃｏｎｏｍｙ：Ｔｅｓｔｓｏｆｔｈｅｍｅｄｉａｔｉｎｇａｎｄｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｅｆｆｅｃｔｓ

ＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，３０（２）：５３７－５５９

［９２］Ｗｅｂｅｒ，ＲＰ１９９０Ｂａｓｉｃｃｏｎｔｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓ

［９３］Ｗｅｉ，Ｊ，Ｏｕｙａｎｇ，Ｚ，＆Ｃｈｅｎ，Ｈ２０１７Ｗｅｌｌ

ｋｎｏｗｎｏｒｗｅｌｌｌｉｋｅｄ？Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｏｎ

ｆｉｒｍｖａｌｕｅａｔｔｈｅｏｎｓｅｔｏｆａｃｏｒｐｏｒａｔｅｃｒｉｓｉｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３８（１０）：２１０３－２０２０
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ｔｉｏｎｓ

［９５］Ｗｉｌｌｉａｍｓ，ＤＪ，＆Ｎｏｙｅｓ，ＪＭ２００７Ｈｏｗ

ｄｏｅｓｏｕｒｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｏｆｒｉｓｋｉｎｆｌｕｅｎｃｅｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ？Ｉｍ

ｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒｔｈｅｄｅｓｉｇｎｏｆｒｉｓｋｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｈｅｏｒｅｔｉｃａｌＩｓ

ｓｕｅｓｉｎＥｒｇｏｎｏｍｉｃｓＳｃｉｅｎｃｅ，８（１）：１－３５

［９６］Ｗｕ，Ｊ，Ｌｉ，Ｓ，＆Ｌｉ，Ｚ２０１３Ｔｈｅｃｏｎｔｉｎ

ｇｅｎｔｖａｌｕｅｏｆＣＥＯｐｏｌｉｔｉｃａｌｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ：ＡｓｔｕｄｙｏｎＩＰＯ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎＣｈｉｎａＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，

３０（４）：１０８７－１１１４

［９７］Ｗｕ，Ｊ，＆Ｃｈｅｎｇ，ＭＬ２０１１Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆ

ｍａｎａｇｅｒｉａｌｐｏｌｉｔｉｃａｌｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓａｎｄｑｕａｌｉｔｙｏｎｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ

ｓｕｂｓｉｄｉｅｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＣｈｉｎｅｓｅｌｉｓｔｅｄｆｉｒｍｓＣｈｉｎｅｓｅＭａｎ

ａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，５（２）：２０７－２２６

［９８］Ｙａｙｌａ，ＡＡ，＆Ｈｕ，Ｑ２０１２Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆ

ＩＴ－ｂｕｓｉｎｅｓｓｓｔｒａｔｅｇｉｃａｌｉｇｎｍｅｎｔｏｎｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎａｄｅ

ｖｅｌｏｐｉｎｇｃｏｕｎｔｒｙｓｅｔｔｉｎｇ：ｅｘｐｌｏｒｉｎｇｍｏｄｅｒａｔｉｎｇｒｏｌｅｓｏｆｅｎｖｉ

ｒｏｎｍｅｎｔａｌｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙａｎｄｓｔｒａｔｅｇｉｃｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎＥｕｒｏｐｅａｎ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＳｙｓｔｅｍｓ，２１（４）：３７３－３８７

［９９］Ｙｕ，ＣＬ，Ｋｅｉｔｈ，ＤＢ，＆Ｗａｎｇ，Ｆ２０１６

Ｃｏｍｐｅｔｉｔｏｒｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ｐｅｒｃｅｉｖｅｄｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｕｎｃｅｒ

ｔａｉｎｔｙ，ａｎｄｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＣａｎａｄｉａｎｊｏｕｒｎａｌｏｆａｄｍｉｎｉｓ

ｔｒａｔｉｖｅｓｃｉｅｎｃｅｓ：ＣａｎａｄｉａｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅ，

３３（１）：２１－３５

［１００］Ｚａｖｙａｌｏｖａ，Ａ，Ｐｆａｒｒｅｒ，ＭＤ，ＲｅｇｅｒＲ

Ｋ，ｅｔａｌ２０１２Ｍａｎａｇｉｎｇｔｈｅｍｅｓｓａｇｅ：Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｆｉｒｍ

ａｃｔｉｏｎｓａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓｏｎｍｅｄｉａｃｏｖｅｒａｇｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇ

ｗｒｏｎｇｄｏｉｎｇＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，５５（５）：

１０７９－１１０１

［１０１］Ｚｈｅｎｇ，Ｗ，Ｓｉｎｇｈ，Ｋ，＆Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，Ｗ２０１５

Ｂｕｆｆｅｒｉｎｇａｎｄｅｎａｂｌｉｎｇ：Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｉｎｔｅｒｌｏｃｋｉｎｇｐｏｌｉｔｉｃａｌ

ｔｉｅｓｏｎｆｉｒｍｓｕｒｖｉｖａｌａｎｄｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，３６（１１）：１６１５－１６３６

附　录

附录Ｓ１　技术创新型企业管理者感知环境

复杂性和动态性测度方法 （人工分类）

本部分研究在研究人员对 ＭＤ＆Ａ中风险披

露文本进行人工分类的过程中，以０～１的方式

标识文档是否提及某类风险，并用提及的风险

类别数量来衡量感知风险的复杂性。对于感知
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风险的动态性的衡量，本部分基于０～１的分类

标准，采用欧氏距离方法进行计算。具体而言，

本文根据已统计的１２大类风险在各年度各企业

年报ＭＤ＆Ａ部分中是否出现某种风险进行０～１

分类，进行向量设定，各企业各年度风险披露

文本可由各类风险在该企业该年度所有风险中

出现的频率所组成的向量表示 （见公式 （１０）、

公式 （１１）所示）；

Ｔｅｘｔｔ＝（ａ１，ａ２，ａ３，…，ａｉ，ａ１２） （１０）

Ｔｅｘｔｔ－１＝（ｂ１，ｂ２，ｂ３，…，ｂｉ，ｂ１２） （１１）

其次，计算出相邻两个年度文档的欧氏距

离 （见公式 （１２）所示）。

Ｄｉｓｔａｎｃｅｔ＝
　
（Ｔｅｘｔｔ－Ｔｅｘｔｔ－１）×（Ｔｅｘｔｔ－Ｔｅｘｔｔ－１）槡

Ｔ

＝
　

∑
１２

ｉ＝１
（ａｉ－ｂｉ）槡

２ （１２）

为了保证取值区间为 ０～１，对其进行倒数

转换，计算相似度，进而求出差异系数，用以

衡量感知风险的动态性。

Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ＝１／（Ｄｉｓｔａｎｃｅｔ＋１） （１３）

Ｄｙｎａｍｉｓｍｔ＝１－Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ （１４）

其中，Ｔｅｘｔｔ和Ｔｅｘｔｔ－１分别是某企业ｔ年度及

ｔ－１年度ＭＤ＆Ａ部分中的风险披露，ａｉ和ｂｉ分别

代表了本年度和下年度第 ｉ类风险是否出现，

以０～１的方式表现，０为文档未提及第 ｉ类风

险，１为文档提及第 ｉ类风险。Ｄｉｓｔａｎｃｅｔ为两个

文本间的欧氏距离，Ｓｉｍｉｌａｒｉｔｙｔ为企业 ｔ年度和

ｔ－１年度的风险披露文本相似度，Ｄｙｎａｍｉｓｍｔ为

企业ｔ年度和ｔ－１年度的文本差异系数，即感知

风险的动态性。

附录Ｓ２　技术创新型企业管理者感知风险的复杂性回归模型 （感知风险的复杂性替代衡量方法）

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

（常量）
２６４５ ２６３２ ２６５２ ２６３７ ２６５６

（００２３） （００２３） （００２４） （００２３） （００２４）

企业规模
０３２７ ０２４８ ０２５９ ０２３９ ０２５１

（０１１８） （０１２３） （０１２３） （０１２３） （０１２３）

盈利能力
－０００２ ０００３ ０００３ ０００１ ０００２

（００７２） （００７２） （００７２） （００７２） （００７２）

企业成长性
０００１ ０００７ ００１０ ０００４ ０００８

（００３８） （００３９） （００３８） （００３９） （００３８）

企业杠杆
－００１４ －００３５ －００４２ －００３５ －００４２

（００８１） （００８１） （００８１） （００８１） （００８１）

行业平均绩效
－００５９ －００５６ －００５５ －００５７ －００５６

（００３２） （００３２） （００３２） （００３２） （００３２）

高管团队规模
－０１０２ －０１０６ －００９８ －０１０９ －０１０１

（００４６） （００４７） （００４７） （００４７） （００４７）

高管薪酬
０００８ －０００７ －０００９ －０００７ －０００９

（００６５） （００６６） （００６６） （００６６） （００６６）
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续表

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

研发强度
００２０ ００１１ ００１０ ００１１ ００１０

（００５７） （００５８） （００５８） （００５８） （００５８）

是否感知到技术风险
０１４４ ０１４５ ０１４４ ０１４４ ０１４３

（００３８） （００３８） （００３８） （００３８） （００３８）

行业环境动态性
００２０ ００１６ ００１３ ００１７ ００１４

（００２３） （００２３） （００２３） （００２３） （００２３）

ＴＭＴ职能背景异质性
０００８ ００１０ ００１１ ００１３

（００５２） （００５２） （００５２） （００５２）

政府补贴
０１３８ ０１３５ ０１３４ ０１３２

（００６３） （００６３） （００６３） （００６３）

社会关联
－０１２６ －０１２７ －０１０３ －０１０７

（００５４） （００５４） （００５６） （００５６）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０１０８ ０１０２

（００４４） （００４４）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
００７１ ００６１

（００４４） （００４４）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ００４３ ００５３ ００５９ ００５５ ００６０

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６８，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。

附录Ｓ３　技术创新型企业管理者感知风险的动态性回归模型 （感知风险的动态性替代衡量方法）

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

（常量）
０２６１ ０２６ ０２６５ ０２５９ ０２６４

（０００７） （０００７） （０００８） （０００７） （０００８）

企业规模
－０１１ －０１３３ －０１３ －０１３１ －０１２８

（００３７） （００３８） （００３８） （００３８） （００３８）

盈利能力
００２５ ００２０ ００１９ ００２ ００２０

（００２２） （００２２） （００２２） （００２２） （００２２）

企业成长性
－０００８ －０００６ －０００５ －０００５ －０００４

（００１２） （００１２） （００１２） （００１２） （００１２）

企业杠杆
００２１ ００２６ ００２４ ００２６ ００２４

（００２６） （００２６） （００２６） （００２６） （００２６）

行业平均绩效
０００９ ０００９ ０００９ ０００９ ０００９

（００１０） （００１０） （００１０） （００１０） （００１０）
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续表

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

高管团队规模
－０００２ ００００ ０００２ ００００ ０００３

（００１５） （００１５） （００１５） （００１５） （００１５）

高管薪酬
－００２３ －００２３ －００２３ －００２３ －００２３

（００２１） （００２１） （００２１） （００２１） （００２１）

研发强度
－００２６ －００３６ －００３７ －００３６ －００３７

（００１８） （００１８） （００１８） （００１８） （００１８）

是否感知到技术风险
０００６ ０００８ ０００８ ０００８ ０００８

（００１２） （００１２） （００１２） （００１２） （００１２）

行业环境动态性
－０００１ ０００１ ００００ ０００１ ００００

（０００７） （０００７） （０００７） （０００７） （０００７）

ＴＭＴ职能背景异质性
－００１６ －００１７ －００１７ －００１８

（００１７） （００１７） （００１７） （００１７）

政府补贴
００４５ ００４４ ００４５ ００４５

（００２０） （００２０） （００２０） （００２０）

社会关联
００４７ ００４７ ００４３ ００４１

（００１７） （００１７） （００１７） （００１７）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
００２８ ００３０

（００１４） （００１４）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
－００１４ －００１７

（００１４） （００１４）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ００２３ ００３８ ００４２ ００３９ ００４３

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６８，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。

附录Ｓ４　技术创新型企业管理者感知风险的复杂性回归模型 （加入控制变量：高管平均年龄、任

期和受教育程度）

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

（常量）
５３２３ ５３２２ ５３５３ ５３３４ ５３６

（００３９） （００３９） （００４１） （００３９） （００４１）

企业规模
０５４６ ０４１５ ０４５ ０４０２ ０４３５

（０２２６） （０２２９） （０２２９） （０２２９） （０２２９）

盈利能力
－００９６ －００７５ －００６９ －００７４ －００６８

（０１２４） （０１２４） （０１２４） （０１２４） （０１２４）
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续表

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

企业成长性
００４５ ００５５ ００６１ ００４９ ００５５

（００６６） （００６６） （００６６） （００６６） （００６６）

企业杠杆
－００６９ －００９４ －０１０５ －００９７ －０１０７

（０１３９） （０１３９） （０１３９） （０１３９） （０１３９）

行业平均绩效
－０１５２ －０１３５ －０１３５ －０１３５ －０１３６

（００５４） （００５４） （００５４） （００５４） （００５４）

高管团队规模
－００４３ －００４２ －００３８ －００４７ －００４３

（００８１） （００８２） （００８２） （００８２） （００８２）

高管薪酬
０１０９ ００８６ ００８１ ００８１ ００７７

（０１１２） （０１１３） （０１１３） （０１１３） （０１１２）

高管平均年龄
－０１０１ －０１３０ －０１２５ －０１３３ －０１２９

（０１２７） （０１２８） （０１２７） （０１２７） （０１２７）

高管平均任期
－００１０ －００１６ －００３６ －００１１ －００３０

（００９７） （００９８） （００９９） （００９８） （００９９）

高管平均受教育程度
００３２ ００３２ ００３２ ００５７ ００５４

（０１２２） （０１２２） （０１２２） （０１２２） （０１２２）

研发强度
０１１５ ００８７ ００８７ ００８５ ００８５

（００９６） （００９７） （００９７） （００９７） （００９７）

是否感知到技术风险
０５９７ ０５９６ ０５９７ ０５９３ ０５９４

（００６５） （００６５） （００６５） （００６５） （００６５）

行业环境动态性
００９５ ００８６ ００８２ ００８７ ００８４

（００４０） （００４０） （００４０） （００４０） （００４０）

ＴＭＴ职能背景异质性
－０１２３ －０１２２ －０１２０ －０１２０

（００９１） （００９１） （００９１） （００９１）

政府补贴
０２９９ ０２９４ ０２８９ ０２８５

（０１１０） （０１０９） （０１０９） （０１０９）

社会关联
－０２１２ －０２１３ －０１６２ －０１６７

（００９０） （００９０） （００９３） （００９３）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０１５７ ０１４３

（００７５） （００７５）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
０１５６ ０１４２

（００７４） （００７４）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０１３１ ０１４４ ０１４８ ０１４８ ０１５１

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６３，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。
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附录Ｓ５　技术创新型企业管理者感知风险的动态性回归模型 （加入控制变量：高管平均年龄、任

期和受教育程度）

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

（常量）
００８１ ００８１ ００８２ ００８１ ００８２

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

企业规模
－００２９ －００３３ －００３２ －００３２ －００３１

（００１０） （００１０） （００１０） （００１０） （００１０）

盈利能力
００１ ０００９ ０００９ ０００９ ０００９

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

企业成长性
－０００３ －０００３ －０００２ －０００２ －０００２

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

企业杠杆
００１７ ００１７ ００１７ ００１７ ００１７

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

行业平均绩效
０００３ ０００３ ０００３ ０００３ ０００３

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

高管团队规模
－０００５ －０００５ －０００５ －０００５ －０００５

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

高管薪酬
－０００６ －０００５ －０００６ －０００５ －０００６

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

高管平均年龄
０００４ ０００２ ０００２ ０００２ ０００３

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

高管平均任期
００００ －０００２ －０００２ －０００２ －０００３

（０００４） （０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

高管平均受教育程度
－０００３ －０００３ －０００２ －０００４ －０００４

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

研发强度
－０００４ －０００６ －０００６ －０００６ －０００６

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

是否感知到技术风险
－０００４ －０００４ －０００４ －０００４ －０００４

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

行业环境动态性
－０００２ －０００１ －０００２ －０００２ －０００２

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ＴＭＴ职能背景异质性
－０００３ －０００３ －０００４ －０００４

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

政府补贴
００１ ００１ ００１ ００１

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

社会关联
０００８ ０００８ ０００６ ０００６

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４）
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续表

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０００６ ０００６

（０００３） （０００３）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
－０００７ －０００７

（０００３） （０００３）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ００３７ ００４７ ００４９ ００５１ ００５４

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６３，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。

附录Ｓ６　技术创新型企业管理者感知风险的复杂性回归模型 （加入控制变量：高管年龄、任期和

教育水平异质性）

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

（常量）
５３２４ ５３２１ ５３５４ ５３３２ ５３６１

（００３９） （００３９） （００４１） （００３９） （００４１）

企业规模
０４３２ ０３０４ ０３２７ ０２９８ ０３２０

（０２２１） （０２２５） （０２２５） （０２２５） （０２２５）

盈利能力
－００５９ －００４０ －００３０ －００４ －００３２

（０１２４） （０１２４） （０１２４） （０１２４） （０１２４）

企业成长性
００５２ ００６１ ００６７ ００５４ ００６０

（００６６） （００６６） （００６６） （００６６） （００６６）

企业杠杆
－００５７ －００７９ －００９２ －００８２ －００９４

（０１３９） （０１３９） （０１３９） （０１３９） （０１３８）

行业平均绩效
－０１４２ －０１２６ －０１２６ －０１２８ －０１２７

（００５４） （００５４） （００５４） （００５４） （００５４）

高管团队规模
－０１５３ －０１４６ －０１４２ －０１４７ －０１４４

（００９０） （００９１） （００９１） （００９１） （００９１）

高管薪酬
０１０６ ００８３ ００７７ ００８０ ００７５

（０１１１） （０１１１） （０１１１） （０１１１） （０１１１）

高管年龄异质性
０００４ －０００２ －００１６ －００１３ －００２４

（００９７） （００９８） （００９８） （００９８） （００９８）

高管任期异质性
０１９２ ０１８３ ０１９７ ０１７９ ０１９２

（００６９） （００７０） （００７０） （００７０） （００７０）
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续表

变量
因变量：感知风险的复杂性

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５

高管教育水平异质性
－００１７ －００１９ －０００４ －００１６ －０００２

（０１０４） （０１０４） （０１０４） （０１０４） （０１０４）

研发强度
０１００ ００７５ ００７１ ００７３ ００７０

（００９５） （００９７） （００９６） （００９７） （００９６）

是否感知到技术风险
０６０７ ０６０５ ０６０５ ０６０２ ０６０３

（００６５） （００６５） （００６５） （００６５） （００６５）

行业环境动态性
００８６ ００７７ ００７２ ００７９ ００７４

（００３９） （００４０） （００４０） （００４０） （００４０）

ＴＭＴ职能背景异质性
－０１２７ －０１２５ －０１２４ －０１２３

（００９１） （００９１） （００９１） （００９１）

政府补贴
０２７６ ０２７ ０２６８ ０２６４

（０１０９） （０１０９） （０１０９） （０１０９）

社会关联
－０１９９ －０１９９ －０１５２ －０１５７

（００９０） （００９０） （００９３） （００９３）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０１７１ ０１５８

（００７５） （００７５）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
０１４６ ０１３１

（００７３） （００７４）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ０１３７ ０１４９ ０１５４ ０１５２ ０１５６

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６３，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。

附录Ｓ７　技术创新型企业管理者感知风险的动态性回归模型 （加入控制变量：高管年龄、任期和

教育水平异质性）

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

（常量）
００８２ ００８１ ００８２ ００８１ ００８２

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

企业规模
－００２８ －００３３ －００３２ －００３２ －００３２

（００１０） （００１０） （００１０） （００１０） （００１０）

盈利能力
０００９ ０００９ ０００９ ０００９ ０００９

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）



政府支持对企业管理者风险感知的影响：基于动态能力视角的技术创新型企业分析

— １０８　　 —

续表

变量
因变量：感知风险的动态性

模型６ 模型７ 模型８ 模型９ 模型１０

企业成长性
－０００３ －０００３ －０００２ －０００２ －０００２

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

企业杠杆
００１７ ００１７ ００１７ ００１７ ００１７

（０００６） （０００６） （０００６） （０００６） （０００６）

行业平均绩效
０００３ ０００３ ０００３ ０００３ ０００３

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

高管团队规模
－０００７ －０００７ －０００７ －０００７ －０００７

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

高管薪酬
－０００５ －０００５ －０００５ －０００５ －０００５

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

高管年龄异质性
００１ ０００９ ０００９ ００１ ０００９

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

高管任期异质性
－０００１ ００００ ０００１ ００００ ０００１

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

高管教育水平异质性
０００６ ０００７ ０００７ ０００６ ０００７

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

研发强度
－０００４ －０００６ －０００６ －０００６ －０００６

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

是否感知到技术风险
－０００４ －０００４ －０００４ －０００４ －０００４

（０００３） （０００３） （０００３） （０００３） （０００３）

行业环境动态性
－０００１ －０００１ －０００１ －０００１ －０００１

（０００２） （０００２） （０００２） （０００２） （０００２）

ＴＭＴ职能背景异质性
－０００３ －０００３ －０００４ －０００４

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

政府补贴
０００９ ０００９ ００１ ００１

（０００５） （０００５） （０００５） （０００５）

社会关联
０００８ ０００８ ０００６ ０００６

（０００４） （０００４） （０００４） （０００４）

政府补贴×ＴＭＴ职能背景异质性
０００６ ０００６

（０００３） （０００３）

社会关联×ＴＭＴ职能背景异质性
－０００７ －０００７

（０００３） （０００３）

是否控制公司固定效应 √ √ √ √ √

是否控制年份固定效应 √ √ √ √ √

ＷｉｔｈｉｎＲ２ ００４３ ００５２ ００５５ ００５６ ００６０

Ｐｒｏｂ＞Ｆ ００００ ００００ ００００ ００００ ００００

注：Ｎ＝２６３，Ｔ＝５；是指在１％的水平上显著；是指在 ５％的水平上显著；是指在 １０％的水平上显著。括号中是标准
误差。



　 管理学季刊

２０２３年第３期

— １６１　　 —

ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＳｕｐｐｏｒｔｏｎＭａｎａｇｅｒｓ’
ＲｉｓｋＰｅｒｃｅｐｔｉｏｎ

— ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＳｔｕｄｙｏｆＨｉｇｈ－ｔｅｃｈＣｏｒｐｏｒａｔｅｓｆｒｏｍｔｈｅＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｏｆＤｙｎａｍｉｃＣａｐａｂｉｌｉｔｙ

ＲｕｉＷａｎｇ　ＪｉｕｃｈａｎｇＷｅｉ

（ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｃｉｅｎｃｅａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙｏｆＣｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：

Ｒｅｓｅａｒｃｈｂａｃｋｇｒｏｕｎｄａｎｄｔｈｅｏｒｙ：

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｉｓｔｈｅｐｒｏｃｅｓｓｂｙｗｈｉｃｈｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍｓｍａｋｅｊｕｄｇｍｅｎｔｓａｎｄｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓａｂｏｕｔｕｎｃｅｒｔａｉｎｆａｃ

ｔｏｒｓｉｎｔｈｅｅｘｔｅｒｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｂａｓｅｄｏｎｒｅｓｏｕｒｃｅｓａｎｄｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓＩｔｉｓｔｈｅｆｏｕｎｄａｔｉｏｎｆｏｒｍａｎａｇｅｒｓｔｏｍａｋｅｓｔｒａｔｅｇｉｃｄｅｃｉｓｉｏｎｓ

Ｄｒａｗｉｎｇｕｐｏｎｔｈｅｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄｔｈｅｏｒｙ，ｄｙｎａｍｉｃｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓｔｈｅｏｒｙａｎｄｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ，ｔｈｉｓａｒｔｉｃｌｅｕｓｅｄ２６８

ｌｉｓｔｅｄｈｉｇｈ－ｔｅｃｈｃｏｒｐｏｒａｔｅｓａｓｒｅｓｅａｒｃｈｓａｍｐｌｅｓｔｏｅｘｐｌｏｒｅｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｔｗｏｔｙｐｅｓｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｐｐｏｒｔａｎｄＴＭＴｆｕｎｃｔｉｏｎａｌｂａｃｋ

ｇｒｏｕｎｄｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｏｎｔｈｅｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙａｎｄｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎＩｔｈｙｐｏｔｈｅｓｉｚｅｄｔｈａｔｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙｃａｎｉｎ

ｃｒｅａｓｅｔｈｅｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙｏｆｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ，ｗｈｉｌｅｓｏｃｉａｌｔｉｅｓｗｉｌｌｄｉｓｍｉｓｓｉｔＡｎｄｂｏｔｈｔｙｐｅｓｏｆｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｐｐｏｒｔａｒｅｂｅｎｅｆｉｃｉａｌｆｏｒ

ｉｍｐｒｏｖｉｎｇｔｈｅｄｙｎａｍｉｓｍｏｆｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ

Ｒｅｓｅａｒｃｈｄｅｓｉｇｎ：

ＴｈｅｓａｍｐｌｅｆｏｒｔｈｉｓｓｔｕｄｙｃｏｎｓｉｓｔｅｄｏｆｐｕｂｌｉｃｌｙｌｉｓｔｅｄｆｉｒｍｓｉｎｔｈｅｌｉｓｔｏｆＮａｔｉｏｎａｌＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ＤｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ（ＮＴＩＤＥ）ｄｉｓｃｌｏｓｅｄｂｙｔｈｅＭｉｎｉｓｔｒｙｏｆＩｎｄｕｓｔｒｙａｎｄＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙｏｆｔｈｅ

Ｐｅｏｐｌｅ’ｓＲｅｐｕｂｌｉｃｏｆＣｈｉｎａｆｒｏｍ２０１１ｔｏ２０１９Ｅｖｅｒｙｙｅａｒ，ｏｎｌｙａｂｏｕｔ７０ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｈａｖｅｏｂｔａｉｎｅｄｔｈｅＮＴＩＤＥ

ｑｕａｌｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈｒｅｐｒｅｓｅｎｔｓｔｈｅｉｒｌｅａｄｉｎｇｐｏｓｉｔｉｏｎｓｗｉｔｈｏｕｔｓｔａｎｄｉｎｇｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｃａｐａｂｉｌｉｔｙｉｎ

ＣｈｉｎａＷｅｅｘｔｒａｃｔｅｄｔｈｅｄａｔａｏｎｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｓ’ａｎｎｕａｌｒｅｐｏｒｔｕｓｉｎｇｔｅｘｔａｎａｌｙｓｉｓｍｅｔｈｏｄｓ

Ｗｈｉｌｅｔｈｅｄａｔａｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ｃｏｒｐｏｒａｔｅｌｅｖｅｒａｇｅ，ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙａｎｄｏｔｈｅｒｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

ｗｅｒｅｃｏｌｌｅｃｔｅｄｆｒｏｍｔｈｅＣｈｉｎａＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈＤａｔａｂａｓｅＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｄａｔａｔｙｐｅａｎｄｔｅｓｔｒｅ

ｓｕｌｔｓ，ｔｈｉｓａｒｔｉｃｌｅｕｓｅｓａｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｓｍｏｄｅｌｆｏｒｅｍｐｉｒｉｃａｌｓｔｕｄｙ

Ｒｅｓｅａｒｃｈｒｅｐｏｒｔ：

ＴｈｉｓａｒｔｉｃｌｅｆｉｎｄｔｈａｔＴＭＴｆｕｎｃｔｉｏｎａｌｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｃａｎｅｎｈａｎｃｅｔｈｅｐｏｓｉｔｉｖｅｉｍｐａｃｔｏｆｇｏｖｅｒｎ

ｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙｏｎｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ，ｔｈｏｓｅｗｉｔｈｄｉｖｅｒｓｅｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｏｆｔｅｎｐａｙｉｎｇｍｏｒｅａｔｔｅｎｔｉｏｎｔｏｔｈｅ

ｐｏｔｅｎｔｉａｌｓｏｃｉａｌａｎｄｍａｒｋｅｔｓｉｇｎａｌｓｂｒｏｕｇｈｔｂｙｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓｕｂｓｉｄｙｗｈｉｃｈｃａｎｈｅｌｐｅｎｈａｎｃｅｍａｎａｇｅｒｓ’ｃｏｍｐｒｅ

ｈｅｎｓｉｖｅｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｏｆｅｘｔｅｒｎａｌｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｒｉｓｋｓＷｈａｔ’ｓｍｏｒｅ，ｈｉｇｈＴＭＴｆｕｎｃｔｉｏｎａｌｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｈｅｔｅｒｏｇｅ

ｎｅｉｔｙｃａｎｒｅｄｕｃｅｔｈｅｎｅｇａｔｉｖｅｉｍｐａｃｔｏｆｓｏｃｉａｌｔｉｅｓｏｎｔｈｅｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙｏｆｍａｎａｇｅｒｓ’ｒｉｓｋｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ，ｗｈｉｌｅｆｕｌｌｙ

ｌｅｖｅｒａｇｉｎｇｔｈｅａｄｖａｎｔａｇｅｓｏｆｄｉｖｅｒｓｅｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｂａｃｋｇｒｏｕｎｄｓ，ｕｔｉｌｉｚｉｎｇｔｈｅｒｅｓｏｕｒｃｅａｄｖａｎｔａｇｅｓａｎｄｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌ
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