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• 典型事实
• 问题提出：公司金融学中的“文化革命”
• 儒家文化影响公司治理的途径
• 儒家文化的内涵及度量
• 仁、义、礼、智、信 与公司治理
• 其他影响
• 结语



• 问题提出：

• 典型事实：
• 东亚文化治理，儒商形象，高额现金持有

• 理论发展自身逻辑：
• 金融学的“文化革命”（ Zingales & Luigi, 

2015，JFE）

• 共同驱动儒家文化与公司金融研究



• 典型事实：
• 儒商
• “儒商”的说法，主要是指那些具有传统道德和良

知，关注社会、员工、消费者、弱势群体以及所
有利益相关者的利益，在中华文化的感召下践行
公司治理、企业承诺以及社会责任的工商业者
(周生春，2010)。

• 东亚治理模式：
• 忠诚、相互持股形成的稳定股东、主银行体制、

终身雇用制、内部董事占主导的董事会。



• 中国储蓄率之高在国际上已是普遍共识，其不仅
高于主要发达国家，也远高于其他新兴经济体。
有趣的是，从储蓄率的部门构成来看，企业储蓄
率与居民储蓄率几乎持平。这意味着，不仅仅老
百姓偏好存钱，中国企业同样也习惯持有高额现
金资产（Huang，2011；江静，2014）。

• 根据 Dittmar 等（2003）的研究，1998 年美国、
英国、印度及南非企业的现金持有比率分别为
6.4%、8.1%、3.4%和 8.6%，而同期中国上市
公司现金持有水平却高达 16.8%，近年来甚至
攀升至 31.77% 。



• 理论沿革：文化金融学
• Guiso(2006)认为，文化是指社会世代传承下来

的具有持久生命力的宗教、习俗、价值、道德伦
理等。

• Greif & Tabellini(2010)指出，中国历史上以宗族
文化为主，而欧洲以城邦文化为主，这一中西方
文化差异导致了中国和欧洲不同的制度变迁路径。

• 金融学的“文化革命”（Zingales & Luigi，
2015，JFE）



• Hofstede( 1980) 以及 Schwartz( 1994) 等社会
学研究表明，一个社会的文化理念深 深地烙印
在社会人员的思维方式和行为规范之中，直接影
响着人们的经济行为。

• 从宏观的社会角度来看，文化通过塑造人们的行
为理念和价值判断，影响社会制度的演进， 进
而影响社会资源的配置( Stulz 和 Williamson，
2003) ;

• 从微观的个人角度来看，不同文化特征通过影响
个体的风险偏好，从而影响其经济决策( Li 等，
2013) 。



• 文化是一个抽象的概念，学术研究需要将其主要
特征具体化。

• Schwartz( 1994， 2004) 将文化特征概 述成3 个
层面:保守主义、和谐主义和平等主义

• Hofstede( 1980， 2001) 则将文化特征分成5 个层
面: 个人主义、未来导向，权力距离、不确定性规
避和男性主义。

• 未来导向，个人主义，不确定性规避==儒家文化



• 中国公司治理中，儒家文化研究的特殊重要意义：
• 非正式制度对理解中国问题的重要性
• 中国转型特征
• 儒家文化本身特质：长期影响，中间破坏，复兴，



• 文献综述

• 国家文化与金融
• 信任与金融
• 宗教信仰与金融



• Ahernetal（2015）采用国家文化的三个维度（信任、等级和个人
主义）衡量国家文化距离，距离远的话会减少跨国并购的数量和并
购的收益。

• Grinblatt&Keloharju（2001）研究表明投资者倾向于购买采用相同
语言作为官方语言的或具有相同文化背景的ceo管理的企业进行投
资，文化距离对于投资者投资偏好的影响在机构投资中不明显，文
化的边际效应作用于100公里以内的企业，以及较少的采用投资组
合策略的投资者。

• Breuer&Salzmann（2009）发现国家文化会影响家庭金融资产配置。
Breueretal（2009）认为国家文化会影响企业的融资偏好，研究表
明自治文化中的企业倾向于银行融资，而嵌入文化中的企业则表现
出发行债券融资的偏好。

• Ramirez&Tadesse（2007）认为国家文化还会影响企业的现金持有
水平，不确定性规避程度高的国家，其企业会持有更多的现金，但
跨国企业受到国家文化的影响较小。



• Guisoetal (2004)根据意大利不同地区信任差别
非常大的特点，利用家庭和企业的微观数据进行
实证分析。研究结果表明，在市场主体之间存在
高信任度的地区，个人家庭部门更多地投资于股
票而非大量持有现金、更容易得到金融中介机构
的正规信贷以及对非正式信用使用的更少。同时，
高信任度地区的企业往往具有多样性的股东，更
容易获得银行信贷。

• 在缺乏信任的环境下人们将不参与股票市场，



• 宗教与金融
• 伊斯兰教严禁高利贷，反对支付或收取任何形式、

任何用途的利息，
• Stulz.& Williamson（2003）研究表明天主教国

家比新教国家更好
• 地保护债权人的权利。
• Renneboog&Spaenjers（2012）认为有宗教信

仰的人更加节俭，且信仰会提高人们的遗赠动机
（即更为关心孩子的继承问题），



• 儒家文化与经济
• 森道通夫(1986)分析了儒学对日本经济成功增长

的作用，认为日本工业化的成功得益于西方国家
的技术和日本化的儒家伦理，特别是儒家文化的
节俭观，由此提供了经济增长所需的资本积累。

• 古志辉(2015)也指出儒家文化提倡代理人应秉持
“忠信”的职业伦理、“义利”的价值观，并通过
“慎独”的“修身”来提高自律性。对居民个人
而言，叶德珠等（2012）研究表明儒家文化能
够解释部分的消费率国别差异。

• 儒家文化中的代际传承优势还有利于人力资本的
积累（冯晨，2019）



• 杜维明（2003）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具有重要影
响。

• Fu 和 Tsui（2003）也指出，中国企业家价值观
中普遍渗透着儒家思想，并在经营决策中得到反
映和体现。



• 宗族文化
• Zhang(2017)利用调查数据证实宗族文化有利于

民营企业获取低成本的资金支持进而实现快速发
展;

• 潘越等（2019a）指出宗族文化影响企业的融资
成本，地区内的宗族文化越浓厚，民营企业面临
的融资约束越小；潘越等（2019b）发现若实际
控制人的宗族观念越强，其亲属参与公司治理的
程度越高。



• 理论依据：

• 高层梯队理论

• 烙印理论：

儒家文化影响公司治理的路径



• 由于内外环境的复杂性，管理者不可能对其所有方面进
行全面认识。即使在管理者视野范围内的现象，管理者
也只能进行选择性观察。这样，管理者既有认知结构和
价值观决定了其对相关信息的解释力。

• 换句话说，管理者特质影响着他们的战略选择，并进而
影响企业的行为。

• 因此，高层管理团队的认知能力、感知能力和价值观等
心理结构决定了战略决策过程和对应的绩效结果。

• 不过，高层管理团队的心理结构难以度量，而高层管理
团队可客观度量的人口背景特征（如年龄、任期、职业、
教育等）与管理者认知能力和价值观密切相关。因此，
通过观察人口特征变量就可以客观地研究高层管理团队
与企业绩效之间的关系。



• 高层梯队理论认为，企业决策行为很大程度上映射
了高管人员的个体认知和价值偏好，而高管个体的
价值认知系统则明显受到其早期成长环境和文化土
壤的塑造（Hambrick and Mason, 1984）。

• 烙印理论（Imprinting Theory）也强调，高管人员
的早期成长经历和文化熏陶会在其价值认知系统中
留存鲜明的印记，并将持续深刻地影响个体和组织
行为（Marquis and Tilcsik, 2013；Marquis and 
Qiao，2018）。



• 儒家文化的内涵

• 仁、义、礼、智、信

• 风险态度：居安思危，不确定性规避
• 未来态度：long term orientation
• 集体态度：个人主义/集体主义

儒家文化的内涵及度量



度量方式 数据来源 代表文献
上市公司所在地一定半径范
围内明朝中后期的儒家学校
的数量

《中国地方志宗录》（朱士
嘉，1958）、百度（谷歌）
地图

1. 古志辉．全球化情境中的儒家伦理与代理成本
[J]．管理世界，2015b(3)：113-123．

2. 程博，潘飞，王建玲．儒家文化、信息环境与内部
控制[J]．会计研究，2016(12)：79-84+96．

3. 徐细雄，李万利．儒家传统与企业创新：文化的力
量[J]．金融研究，2019(09)：112-130．

上市公司所在地一定半径范
围内现存孔庙的数量

中国国学网、百度（谷歌）
搜索引擎、百度（谷歌）地
图

1. 金智，徐慧，马永强．儒家文化与公司风险承担
[J]．世界经济，2017，40(11)：170-192．

上市公司所在地一定半径范
围内明清进士的数量

中国历代人物传记资料库、
百度（谷歌）地图

1. 潘越，汤旭东，宁博．俭以养德：儒家文化与高管
在职消费[J]．厦门大学学报(哲学社会科学版)，
2020(01)：107-120．

上市公司注册地与儒家文化
中心之间的距离

百度（谷歌）地图 1. Du X ． Does Confucianism Reduce Minority
Shareholder Expropriation? Evidence from
China[J]．Journal of Business Ethics，2015，132(4)：
661-716．

“社会导向集体主义”、
“不确定性规避”、“未来
导向”等文化指数

赵向阳，李海，孙川. 中国
区域文化地图：“大一统”
抑或“多元化”?[J].管理世
界,2015,(2).

1. 叶德珠,潘爽,黄成宇.儒家文化与储蓄——基于中
国 省 际 面 板 数 据 的 实 证 分 析 [J]. 南 方 金 融
,2018(09):24-32.

2. 叶 德 珠 , 李 鑫 . 儒 家 文 化 与 上 市 公 司 “ 隧 道 效
应”[J].金融发展研究,2019(05):3-12.

儒家文化的度量



• 仁与公司治理
• 儒家文化提倡“仁”，“己欲立而立人，己欲达

而达人”（《论语·雍也》），现代企业要秉承
“以人为本”的管理理念。

• 淦未宇等（2020）发现企业受儒家文化的影响
越大，其员工雇佣保障就越完善，具体来看，儒
家文化的影响提高了员工劳动合同签约率和社会
保险购买率、加强了员工培训投资力度，并且更
有可能设立工会；此外，儒家文化还促进了企业
捐赠（徐细雄等，2020）。

儒家文化对公司治理的影响路径



• 义与公司治理
• 儒家文化倡导“忠信”的伦理思想， “君子喻于义，

小人喻于利” ；从而限制代理人的自利行为。
• 相较于欧美文化强调自我实现，儒家文化更提倡人

们过度自我克制（叶德珠等，2012）。Du
（2015）、古志辉（2015a，2015b）、程博等
（2016）、叶彦（2018）研究发现儒家文化提高
内部控制质量、降低企业代理成本、提高投资效率
和企业绩效，同时激励经理人开展更多的研发活动，
促进企业创新（徐细雄和李万利，2019）。



• 礼与公司治理

• 儒家文化是一种“礼治”文化，强调等级秩序和
权威主义，正所谓“克己复礼为仁”（《论
语·颜渊》）、“君子有三畏：畏天命，畏大人，
畏圣人之言”（《论语·季氏》），金智等
（2017）则认为儒家文化提倡的等级观念会降
低公司信息传递的效率和质量，从而抑制上市公
司的风险承担水平；杜兴强等（2017）提出儒
家文化中的“论资排辈”会抑制独立董事的进谏
行为，但胡国栋和王天娇（2019）基于对《贞
观政要》的文本解读，认为儒家伦理在领导纳谏
行为考察中处于核心位置。



• 智与公司治理

• 儒家文化倡导尊师重教，正所谓“学而时习之，
不亦说乎”（《论语·学而》）、“万般皆下品，
唯有读书高”（宋·汪洙《神童诗》），这种注
重教育和知识传播的思想，有助于促进人力资本
投资的长期培养（冯晨等，2019），从而为企
业的创新活动提供了坚实的人才储备和智力支持
（徐细雄和李万利，2019）。



• 信 与公司治理

• 程博等（2018）发现上市公司受儒家传统的影
响越浓厚，发生违规行为的概率就越低；Khalil 
et al.（2019）发现儒家文化可以有效约束管理
层隐藏坏消息的行为，使得股价崩盘风险有所降
低；潘越等（2020）认为儒家文化越浓厚的地
区，高管的在职消费就越少；夏春玉等（2020）
发现地区儒家传统越浓厚，边界人员私人关系对
渠道投机行为的抑制作用越强。



• 儒家性别态度与公司治理
• 儒家传统还包括了一系列束缚女性自由的纲常信

条，如“女子无才便是德”（明·张岱《公祭祁
夫人文》）、“三从四德”（《礼记·丧服·子夏
传》、《周礼·天官·九嫔》）。Du（2016）研
究发现儒家传统显著降低了董事会性别多元化。



• 儒家重要维度与公司治理

• 儒家文化与公司现金持有
• 儒家文化与公司风险承担
• 儒家文化与企业社会责任
• 儒家文化与高管在职消费



• 儒家文化与中国企业高现金持有

• 李万利等：《儒家传统、认知烙印与企业现金持
有——中国企业“高持现”的文化动因及经济后
果》

• 中国企业高额现金持有（Huang，2011；江静，
2014）。

• 根据 Dittmar 等（2003）的研究，1998 年美国、
英国、印度及南非企业的现金持有比率分别为
6.4%、8.1%、3.4%和 8.6%，而同期中国上市
公司现金持有水平却高达 16.8%，近年来甚至
攀升至 31.77% 。



• 居安思危
• 忧患意识
• 未来导向

• 儒家“居安思危”忧患意识固化的认知烙印会同
时增强企业的预防性持现和战略性持现动机，



• 通过计算机编程计算出各上市公司与所有儒家书
院之间的地理距离。若企业注册地一定半径范围
内分布的儒家书院数量越多，则表明该企业受到
儒家文化的影响强度越大。

• 分别使用 Confu_200、Confu_300 表示企业注
册地半径 200 和 300 公里范围内的儒家书院数
量，作为儒家文化影响强度的代理变量。

















• 儒家文化与公司风险承担
• 论文：金智等. 儒家文化与公司风险承担[J]. 世

界经济, 2017, 040(011):170-192.

• 起初，关于公司风险承担的研究主要集中于公司
治理如何影响公司风险承担。

• 。随着文献的不断进展，学术界探讨了宏观的正
式制度因素( 如法律制度、 行业竞争等) 对公司
风险承担的影响。



• 儒家文化影响公司风险承担的机制

• 儒家文化的等级观念抑制了公司的信息交流，从
而降低了公司决策的风险容忍度; 同时，儒家文
化的集体主义、和谐主义和风险规避主义使公司
在机制设计上规避高风险项 目。儒家文化通过
这两种路径降低了公司的风险承担。











• 儒家文化与企业慈善捐赠

• 徐细雄等，2019，《儒家文化与企业慈善捐
赠》，《外国经济与管理》。



• 儒家文化的利他思想：
• “仁者爱人”
• 推崇推己及人的利他风尚，与人为善的精神追求
• “恻隐之心”
• “先义后利”
• “天下为公”
• 克己奉公，先人后己









• 儒家文化与高管在职消费

• 潘越等，2020，《俭以养德：儒家文化与高管
在职消费》，《厦门大学学报》，2020.1.



• “俭”是儒家文化的重要内涵之一，也是中国人
们沿习千年、传承至今的优良美德

• “俭”作为中国人价值体系中根深蒂固的文化观
念，同样可能被带入到企业高管的决策过程，具
体到企业的财务活动之中，与“俭” 的价值观
念最为直接的便是企业高管的在职消费。

• 对于深受儒家文化影响的企业高管而言，践行
“俭”的价值观念可以促使其减少铺张浪费，进
而降低企业的在职消费水平。 而在儒家文化浓
厚的地区，资本市场还会自发地形成对企业高管
“勤俭节约”“以义取利”的道德要求，在重视
声誉的中国资本市场环境下，这将进一步约束高
管的在职消费活动。



• 儒家文化指标的具体计算方式为，以上市公司所
在地为中心，半径 ２００ 公里范围内的明清进
士数量（ＬｎＪｓ２００，取对数，其中进士籍
贯所在地的经纬度数据来自中国历代人物传记资
料库，上市公司所在地经纬度数据从百度地图手
工获取。

• 文庙的数量存在较为明显的局限：一方面，官学
和私学的办学理念和教学内容并不统一 ，使用
儒家学校刻画文化内涵可能不够准确；另一方面，
经历近代百年风云，许多文庙已经被毁坏，使用
文庙作为代理指标可能存在较大的测度偏误。









• 结语：

• 儒家文化对中国公司治理影响显著
• 影响路径：道德，偏好，秩序，责任，风险意识
• 主要影响哪些治理行为？
• 企业社会责任，风险承担，现金持有，创新，
• 在职消费，控股股东掏空…
• 主要影响哪些公司？
• 积极还是消极？



• 未来研究方向

• 对儒家文化的更准确度量

• 在同一个样本集里对儒家文化与其他文化对比

• 对东亚治理模式的深度剖析



暨南大学

谢谢！

投资经验如何影响投资绩效
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