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战略管理

“鲍曼悖论”及其理论解释

——来自我国上市公司的经验证据 *

○ 曾永艺  杨世杰  卢 冰

摘要  本文基于 2000-2009 年我国十个行业 225 家

上市公司的资产回报率数据，分别采用“方差法”和“序数

法”度量战略风险，并通过风险／收益计算窗口的提前或

滞后安排对“鲍曼悖论”的存在性及其可能解释进行实证

检验。研究发现，由于数据严重左偏，用方差法度量战略

风险会导致虚假的实证结果，而基于序数法的元分析结果

揭示我国上市公司战略风险和滞后收益间存在显著的负相

关关系，支持“风险隐性成本说”关于战略风险－收益关

系的因果论证。
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显然，风险应该是战略管理的基础和核心构件之一，

但战略研究领域内的学者长期以来却忽视对风险问题的

研究，直至 B o w m a n1980 年的研究，[1] 这一现状才得以

改观。通过分析美国 85 个行业的样本，B o w m a n 发现

在多数行业内，公司战略风险与收益间存在显著负相关

关系，这违背当时主流理论和人们观念中固有的“高风

险、高收益”主张。Bowman 将这一现象命名为“风险—

收益悖论”（下文简称为“鲍曼悖论”）。B o w m a n 这一

重要发现吸引了众多学者进行大量的后续研究，多数实

证研究的结果均支持鲍曼悖论的存在。

根据笔者搜索的资料显示，国内学术界对战略风险

的研究方兴未艾，现有文献多侧重于对西方战略风险研

究的综述与评价、[2 ,3] 战略风险形成机制与战略风险识

别 [4 ,5] 以及相应的战略控制系统，[6 ] 但对战略风险与收

益关系的研究却付诸阙如，只有祝志明等 [7 ]（以下简称

为“祝文”）提及鲍曼悖论。祝文选取了 1999- 2004 年

“上证 50”样本股的 36 家公司作为研究样本，用“序

数法”[8] 度量战略风险，检验得出战略风险与收益存在

负相关关系的结论。但我们认为祝文的研究设计存在一

些缺陷，直接影响了实证结果的科学性和可信度。

本文选取我国十个行业 225 家上市公司作为研究样

本，基于样本公司 2000- 2009 年十年的资产回报率数

据，同时采用方差法和序数法度量战略风险，并通过设

定风险计算窗口和收益计算窗口间的提前或滞后期，检

验鲍曼悖论的存在性以及战略风险与收益间可能存在的

因果关系。本文的研究贡献主要体现在以下几个方面 ：

首先是为鲍曼悖论现象的存在性提供来自我国十个行业

上市公司的稳健经验证据 ；其次，将解释鲍曼悖论的

各主流理论假说划分为四大组，同时基于它们对战略风

险—收益间因果关系隐含论断的不同，提出相应的研究

设计，并据此对各理论假说进行实证检验 ；最后，利用

元分析方法（Meta-Analysis）对分行业的经验证据进行

统计汇总，这是国内元分析方法在战略管理研究领域的

首次运用。

一、文献综述与理论背景

B o w m a n 的研究 [1] 被学者广泛认为是战略管理领

域内对风险问题进行研究的起点。基于美国 85 个行业

的研究样本，B o w m a n 发现其中 56 个行业的公司净资

产回报率的方差（风险）和净资产回报率的均值（收

益）之间存在显著负相关的横截面关系，只有 21 个行

业为正相关，八个行业不相关。由于这一现象直接违

背了当时主流理论（如资本市场理论）“高风险、高收

益”的主张，他将这一研究发现命名为“风险—收益悖

论”，后来学者往往也将其称作“鲍曼悖论”。30 年来，

B o w m a n 的重要发现吸引众多学者的注意力，进行大量
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后续研究，并在经验实证和理论解释方面取得巨大进

展。限于篇幅，本文仅将这些后续研究按其理论视角的

不同划分为四组（见表 1）并进行简要评述，关于此领

域更加全面的综述参见 Ruef l i 等学者的研究。[9-12]

表1  根据理论视角不同对鲍曼悖论相关研究的分组*

理论 重要文献 基本原理 因果关系推断

1. 风险决策权变说Contingent Risk Decision Hypothesis

前景 
理论

Kahneman和Tversky
Bowman
Fiegenbaum和Thomas 
Fiegenbaum
Sinha
Wiseman和Catanach

决策者的决策行为受当前
状况和预期决策结果的影
响，在负的预期结果和当
前状况下决策者为风险爱
好，反之亦然。低绩效公司
处于决策值函数的输区，为
风险爱好者，追求高风险

好前景、高绩效 风险规
避 低风险
坏前景、低绩效 风险爱
好 高风险

公司 
行为 
理论

Cyert和March
March和Shapira
Bromiley
Fiegenbaum, Hart和
Schendel

决策者决策时追求满意解
而非最优解，其决策与公
司当前或预期绩效相对于
参考点的位置有关（如当
公司当前或预期绩效低于
参考点时，决策者寻求改
变，公司风险水平增加）

绩效>参考点 满意 低
风险
绩效<参考点 寻求改变
风险水平增加

绩效处于生死边缘 风
险规避 低风险

2. 战略禀赋说Strategic Endowment Hypothesis

战略 
禀赋 
理论

Bowman
Baird和Thomas
Cool, Dierick和Jemison 
Fiegenbaum和Thomas 
Andersen, Denrell和
Bettis

高能力管理者、市场支配
地位、垄断性稀缺资源等
战略禀赋能同时带来高收
益和低风险

优越的战略禀赋 （高
平均绩效＋低绩效变动
性）
低劣的战略禀赋 （低平
均绩效＋高绩效变动性）

3. 风险隐性成本说Risks with Implicit Costs Hypothesis

风险 
隐性 
成本 
理论

Shapiro和Titman
Miller
Deephouse和Wiseman 
Miller和Chen
Wang, Barney和Reuer

公司风险高，绩效大幅变
动使得公司重要利益相关
者不愿同公司打交道并进
行专用化投资，这将导致
公司营收下降、成本增加，
公司经营效益低下

高风险 高隐性成本
低绩效
低风险 低隐性成本
高绩效

4. 统计假象说Statistical Artifacts Hypothesis

模型 
误设

Rue�i
Rue�i和Wiggins
Denrell 
Henkel

决策者风险偏好的异质性
和公司绩效的时间序列相
关性将导致风险－收益负
相关
收益分布的左偏现象将导
致风险－收益负相关

数据特征和指标度量
风险－收益间负相关关
系

* 注 ：限于篇幅，表 1 中出现的诸多文献在本文参考文献中并未全部列明，具体出处可参考综
述文献 [9-12]

目前关于鲍曼悖论最被广泛接受的理论假说为“风

险决策权变说”，该假说涵盖一系列相关理论解释，其

中最重要的就是前景理论（P r o s p e c t T h e o r y）和公司行

为理论 (Behavioral Theor y of the Fi r m)。前景理论认为

决策者的风险偏好受当前状况和预期决策后果的影响，

当决策者面临的当前状况和预期结果为负时，决策处于

值函数（Va l u e F u n c t i o n）的“输区”，决策者将表现出

风险爱好 ；反之亦然。假如决策者采取的高风险行为并

没能带来高收益，我们将得到战略风险和收益间的负相

关关系。公司行为理论认为每家企业都有一个理想绩效

水平（Aspi rat ion Level）和实际绩效水平（Per for mance 

L e v e l）。如果实际绩效水平超过理想水平，企业就会根

据原有的路径继续运作；如果绩效水平达不到理想水平，

企业就会想办法试图改进，从而承担更大的风险，这导

致战略风险与收益间的负相关关系。前景理论和公司行

为理论的观点得到若干实证检验的支持。如 Fiegenbaum

和 T homa s [13] 通过分组研究后发现，处于行业平均水平

以下的企业，战略风险与收益呈现负相关，而处于行业

平均水平以上的公司，战略风险与收益呈现正相关。以

展望理论和公司行为理论为基石，B a i r d 和 T h o m a s [14]

提出一个管理者风险决策权变方法的一般模型。对该

模型更细致的展开包括决策者认知因素、[15] 管理层持

股因素、[16 ] 经济周期因素 [17 ] 等。

B o w m a n [1] 在对风险—收益负相关关系进行讨论时

就曾提出“战略禀赋说”，认为负相关关系可能是公司

在战略禀赋方面存在异质性的自然结果，某些公司拥有

的高能力管理者、市场支配地位以及产品专利等垄断性

战略资源使得公司能在维持低风险水平的同时获得高收

益。A n d e r s e n 等 [12] 对管理层战略管理能力异质性建模

并进行模拟和实证检验，C o o l 等 [18] 利用结构化方法对

公司战略行为、市场结构以及风险—收益关系进行实证

检验，两篇文献均支持战略禀赋说。

财务学领域在探讨公司是否应该进行套期保值等风

险管理活动时提出风险可能带来隐性成本，而对这些风

险隐性成本的控制就是风险管理创造价值的潜在途径，[19]

但在战略管理领域这些研究并未得到充分的重视和实

证检验。风险隐性成本说认为，公司风险高、绩效大幅

变动将增加公司违约（包括显性合同和隐性契约）的可

能性，从而使得公司客户、供应商和雇员等利益相关者

不愿意在相同货币补偿条件下同公司进行交易与专用性

投资，因此高风险将导致公司营运收入降低，同时营

运成本提高，最终降低公司的经营效益。D e e p h o u s e 和

Wiseman 的实证结果支持该假说。[20]

“统计假 象说”认为实证检验中发现的战略风

险— 收 益负相关 关 系可能是由于模 型误设（M o d e l 

Misspecif icat ions）引起的。Ruef l i 直接质疑估计均值—

方差间相关关系的意义，他证明了鲍曼悖论在均值—方

差框架下不能被证实或证伪，同时他还指出实证研究

所观测到的风险—收益关系无法在一定的置信度水平下

一般化到研究样本期之外，甚至无法证明这样的关系

在研究样本期内的子期间同样成立。[21]He n ke l 揭示样本

公司会计收益出现左偏现象将导致虚假的风险—收益

负相关关系。经过统计分解技术，H e n k e l 进一步发现

1970- 1979 年期间样本行业真实的风险—收益相关关

系依然为负，但负相关程度大为削弱。[22]Den rel l 则证明

了公司决策者风险偏好的异质性以及公司绩效的序列相
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关性也会导致战略风险—收益间的 U 型关系。[23]

最后要指明的是，对于战略风险—收益之间因果关

系的推断，上述四种假说所持的观点各不相同（详见表

1 第四列）。风险决策权变说认为绩效（收益）为因，风

险为果 ；战略禀赋说认为战略风险和收益均为公司战略

禀赋所引致自然结果的两个维度，两者相互依存，但两

者间并不存在因果关系；风险隐性成本说认为风险为因，

绩效（收益）为果 ；统计假象说则认为战略风险—收益

间的实证关系大多只是由模型误设而引致的统计假象，

两者间可能存在很强的负相关关系，但这一相关关系无

关因果，不能也无需从理论角度探讨其因果含义。

二、研究设计

1.  绩效指标选择

公司战略风险和收益的度量均源自一定的公司绩效

指标，绩效指标的选择必然会对实证研究结果产生影响。

基于如下考虑，本文选择资产回报率 ROA 作为公司绩效

指标 ：首先，在战略风险—收益关系研究中选择会计绩

效指标更为普遍，采用资产回报率这一会计绩效指标便

于将本文实证结果和现有的研究成果进行横向比较 ；其

次，尽管仍存有争议，但公司管理者不应仅仅为股东服

务，而应该为更广泛的利益相关者服务并创造价值的观

点正日益成为主流思想，资产回报率指标比单纯强调股

东价值的净资产回报率、每股收益等指标更为恰当 ；最

后，资产回报率作为资产方指标直接反映公司管理者运

营公司全部资产的效率，而净资产回报率的高低还受到

财务杠杆的影响。

2 .  战略风险度量

由于战略风险概念的内涵尚未取得共识，因此目前

还没有一致公认的度量方法。从上世纪 80 年代以来，

国外学者们所采用的度量方法大致可划分为四大类 ：方

差法、资本资产定价法、代理变量法以及其它方法。[9,10]

由于我们采用的是会计绩效指标，同时考虑到资本

资产定价法的理论基石 CA PM 遭到越来越多的批判，[24]

本文并未采用资本资产定价法来度量战略风险。代理

变量法大多依赖于资产负债率、研发费用占比、资本密

集度等中间指标，而这些指标往往只能反映公司战略风

险的某一侧面，或者是公司风险行为的影响变量，在回

归模型中采用较多，而本文只对战略风险和收益进行滚

动窗口相关分析而非回归分析，故我们也没有采用代理

变量法。最后，由于数据来源限制，本文也未采用分析

师 E P S 预测值标准差、公司市场份额变动法、公司年报

内容分析法等风险度量方法。本文最终采用的战略风

险度量方法包括最传统且被广泛采用的“方差法”[1] 和

C o l l i n s 和 R u e f l i 提出的有助于克服方差法潜在缺陷的

“序数法”。[8]

(1) 方差法

相对于序数法，风险度量方差法的思路直观，计算

方法简单。本文通过公式 (1) 计算风险计算窗口 内

公司 i 资产回报率 ROA i , t 的标准差来衡量公司战略风险

的大小（其中， ，下文同），即 ：

 (1)

公式 (1) 中，m 为风险计算窗口长度，ROA i , t 为公司

i 第 t 期的资产回报率， 为公司 i 风险计算窗口

内的平均资产回报率（ 的计算见下文公式 (3)）。

(2) 序数法

Collins 和 Ruef li 将战略风险理解为风险计算窗口

内公司绩效排名下降的不确定性，并通过计算加权条件信

息熵的方式综合公司排名下降频次和下降幅度（及其不确

定性）对战略风险大小的影响。[8]Collins 和 Ruef li 认为用序

数法计算战略风险，能够反映行业内竞争关系，比较贴近

战略风险的内涵，同时能有效克服方差法等传统风险度量

方法的缺陷。用序数法计算公司战略风险的公式如下：

 (2)

3.  战略收益度量

当我们使用方差法即公式 (1) 度量战略风险时，与

之相匹配的战略收益为公司 i 在收益计算窗口内的平均

资产回报率 ，计算公式如下：

 (3)

其中，m 为收益计算窗口 长度，ROA i , t 为公司 i

第 t 期的资产回报率。

当我们使用序数法时，和序数法利用公司绩效排名

信息度量战略风险的思路相一致，我们将 转化为排

名信息，并将其作为对公司 i 战略收益的度量。

4.  战略风险—收益关系的滚动窗口分析

本文实证研究采用 m =5 年的风险计算窗口和收益

计算窗口长度。考虑到战略风险与收益的关系可能受到

窗口起点的影响，为保证实证结果的稳健性并探讨战略

风险与收益间可能存在的因果关系，本文进行滚动窗口

分析（图 1）。
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图 1 中最上一行的数字表示收益计算窗口的起点，

如“2000/”表示 2000-2004 年的收益计算窗口，依此

类推 ；最左一列的数字表示风险计算窗口的起点，如

“2005/”表示 2005-2009 年的风险计算窗口，依此类推。

表内任一单元格内的数字即为相应收益计算窗口内平均

资产回报率 和相应风险计算窗口内战略风险 间

的横截面相关系数，比如第三行第二列单元格内的数字

即为 2002-2006 年战略风险和 2001-2005 年收益之间

的相关系数。要说明的是，当我们用方差法度量战略风

险时，我们计算的是战略风险和收益间的“皮尔逊积差

相关系数”（Pearson’s rho），而当我们用序数法度量战

略风险时，由于 的计算基于 ROA i , t 的序数绩效矩

阵 ，因此我们也将 转化为排名信息，计算的

是非参数“肯德尔等级相关系数”（Kendall’s tau）。

显然，在图 1 中，对象线单元格表示收益计算窗口

和风险计算窗口重合 ；向右上偏离对角线表示收益计算

窗口滞后风险计算窗口的滞后期数增加 ；而向左下偏离

对角线则表示风险计算窗口滞后收益计算窗口的滞后期

数增加。滚动窗口设计一方面可以让我们更加全面分析

不同时期的战略风险与收益间的相关关系及其变化，为

鲍曼悖论的存在性提供更加稳健的经验证据 ；更重要

的是，通过安排风险计算窗口和收益计算窗口的提前或

滞后关系使得我们可以区分表 1 中关于鲍曼悖论的四组

理论假说对本文实证结果的解释力。

假如风险决策权变说成立的话，战略风险和收益间的因

果关系为“低绩效 （管理层选择高风险行为） 高风险”。加

上“高风险行为和风险结果之间存在一定滞后性”这一合理

假设，我们预期看到左下角区域单元格内的相关系数显著为

负，而对角线周边区域和右上角区域不应存在显著相关关系。

假如战略禀赋说成立的话，战略风险和收益之间的

因果关系为“优越的战略禀赋＝（低风险＋高收益）；低

劣的战略禀赋＝（高风险＋低收益）”。加上“战略禀赋

具有时间持续性”这一合理假设，我们预期看到绝大多

数单元格内的相关系数为负，而对角线周边区域单元格

内的相关系数绝对值最大，也最为显著。

假如风险隐性成本说成立的话，战略风险和收益之

间的因果关系为“高风险 （风险对公司运营产生负面影

响） 低绩效”。加上“利益相关者需要一定时间对公司

风险水平进行反应（如变更合同条款）”这一合理假设，

我们预期看到右上角区域单元格内的相关系数显著为负，

而左下角区域和对角线周边区域不应存在显著相关关系。

最后，根据统计假象说，战略风险和收益间的负相

关关系是由模型误设而导致的，则风险计算窗口和收益

计算窗口重叠程度越大，受到模型误设的影响也就越大，

因此我们预期看到对角线周边区域的相关系数绝对值最

大，显著性水平最高，且随着偏离对角线越远，相关程

度逐级递减（但可能还会是显著负相关）。

三、样本、数据与实证结果

1.  样本选择与数据来源

表2  研究样本：10个行业225家上市公司

证监会行业
分类名称

行业
代码

公司数
证监会行业
分类名称

行业
代码

公司数

1 零售业 H11 37家 6 化学化肥制造业 C4310 20家

2 医药制造业 C81 36家 7 纺织业 C11 20家

3
房地产开发与经
营业

J01 31家 8 酒精及饮料酒制造业 C0501 17家

4
汽车及零部件制
造业

C7505 25家 9 造纸及纸制品业 C31 10家

5
黑色金属冶炼及
压延加工业

C65 20家 10 日用电器制造业 C7620 9家

合计：十个行业，225家上市公司

资料来源 ：锐思金融研究数据库（www.resset.cn）

本文根据以下两个原则确定样本公司 ：首先，战

略风险的序数法度量要求相对清晰的行业边界，因此

我们按照中国证监会“上市公司行业分类指引”的行业

分类结构与代码确定行业，对若干行业的选择细化至

行业中类（四位 C S RC 代码，如汽车及零部件制造业的

C7505），以更好保证行业内公司的同质性，同时我们要

求样本公司在 2000-2009 年间没有发生过行业分类变

更事件 ；其次，实证研究需要公司 2000-2009 年完整

的资产回报率 ROA 时间序列数据，因此我们要求样本

公司的 ROA 数据均为可得，剔除上市不足十年或在这段

时期内由于退市、合并等原因而导致数据不全的公司。

本文最终研究样本包括十个行业 225 家上市公司（见表

2），C S RC 行业变更历史数据以及资产回报率数据均来

自“锐思金融研究数据库（www.resset .cn）”。

2 .  基于零售业上市公司的实证结果

我们以样本公司数最多的零售业作为研究案例，首先

采用方差法度量上市公司战略风险，并计算滚动窗口下战

略风险（ ）和收益（平均资产回报率 ）之间的

皮尔逊积差相关系数。由于计算窗口长度为五年，故风险

计算窗口和收益计算窗口的最后起点均为 2005 年，我们
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共需要计算 36 个皮尔逊相关系数，具体结果如表 3 所示。

表3  战略风险与收益的相关系数（Pearson’s rho）：方差法

收益计算窗口起点

2000/ 2001/ 2002/ 2003/ 2004/ 2005/

风险计
算窗口
起点

2000/ -0.855*** -0.774*** -0.588*** -0.378** -0.268 -0.297*

2001/ -0.795*** -0.799*** -0.627*** -0.432*** -0.307* -0.303*

2002/ -0.709*** -0.714*** -0.764*** -0.617*** -0.587*** -0.575***

2003/ -0.457*** -0.561*** -0.765*** -0.748*** -0.653*** -0.574***

2004/ -0.313* -0.428*** -0.630*** -0.593*** -0.629*** -0.536***

2005/ -0.261 -0.403** -0.615*** -0.593*** -0.619*** -0.540***

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著

表 3 中全部单元格的相关系数均为负值，而且 36

个中的 29 个相关系数通过 1% 的统计显著性水平。这

意味着至少从表面证据上看，我国零售业上市公司存在

鲍曼悖论现象，战略风险与收益之间存在稳健且显著的

负相关关系。但我们看到表 3 中对角线周边区域的（负）

相关性最高，并大致随着单元格偏离对角线程度的加大

而递减，这些模式既符合战略禀赋说，也符合统计假

象说。为进一步判断这一结果是否为统计假象，我们将

37 家样本公司 2000-2009 年的 10 年 ROA 时间序列作

折线图如下：

从图 2 中可以看到，我们在表 3 中所观测到的鲍曼

悖论可能是由于部分样本公司 ROA i 分布严重左偏现象

而引起的。[22] 图中大多数公司大多数年度的资产回报率

ROA i , t 落在 [0 ,10%] 这样的区间内，但有部分公司（如

600856、000560、600828、6000891 等）在若干年度

却出现 -20% 左右（甚至接近 -30%）的负资产回报率。

当这些严重左偏的样本公司在收益计算窗口期内某一年

度的 ROA i , t 取值落在分布左尾（取很大负值）时，窗口

期 变小，但战略风险指标 （即 ROA i,t 的标准

差）却相应变大。这些离异值对皮尔逊积差相关系数

的计算产生巨大影响，导致风险和收益之间的负相关

关系。[21,22] 假如我们将这些样本（即图 2 中注明股票代

码的样本）剔除，然后将表 3 重新计算一次，结果发现

没有一个系数通过 1% 的统计显著性水平，同时也看不

到相关系数呈现系统性模式，这说明表 3 的实证结果

是资产回报率分布左偏情况下战略风险度量方法选择

不当而导致的统计假象，①战略禀赋说得不到实证支持。

上述分析也意味着我们必须谨慎看待现有文献中基于

方差法度量战略风险而得到的实证结论。

表4  战略风险与收益的相关系数（Kandall’s tau）：序数法

收益计算窗口起点

2000/ 2001/ 2002/ 2003/ 2004/ 2005/

风险计
算窗口
起点

2000/ 0.063 -0.203* -0.261** -0.322*** -0.261** -0.185

2001/ 0.121 -0.054 -0.277** -0.274** -0.296** -0.290**

2002/ 0.052 0.052 -0.083 -0.163 -0.222* -0.206*

2003/ 0.035 0.151 0.041 0.081 -0.154 -0.212*

2004/ 0.018 0.132 0.077 0.169 0.120 -0.104

2005/ 0.055 -0.131 -0.119 -0.235** -0.244** -0.207*

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著

由于序数法将 37 家样本公司的 ROA i , t 信息转变为 t

时期公司在 [1,37] 区间中均匀分布的排名信息，能有效

克服原始数据 ROA i , t 分布严重左偏的问题，同时基于排

名的序数法也比较符合管理者对风险的实际感知。[25] 我

们运用 St a t a ® 软件编程计算滚动风险计算窗口的战略风

险 和对应收益计算窗口的收益 以及两者间的

“肯德尔等级相关系数”，计算结果如表 4 所示。

表 4 的结果和表 3 存在巨大差异。从表 4 中可以看

出，战略风险和收益显著负相关系数集中在右上角单元

格，且负相关程度整体上比表 3 中的要小 ；随着收益计

算窗口的滞后期变大（向右偏离对角线），负相关程度

大致出现先增后减的趋势，战略风险水平对滞后三年左

右的收益负面影响最大 ；当收益计算窗口和风险计算窗

口重合时（对角线），相关系数有正有负，但均未能通

过 5% 的显著性水平 ；当风险计算窗口滞后于收益计算

窗口（左下角区域），相关系数为正，但大多无法通过 5%

的显著性水平。这些特征和风险隐性成本说的预测相符，

说明在我国零售业上市公司中确实存在鲍曼悖论现象，

战略风险和滞后收益之间存在负相关关系，但高（低）

风险为因，低（高）收益为果，而非相反。

3.  基于元分析方法的实证结果

在上面的分析中我们仅选取我国零售业上市公司作

为样本对战略风险—收益关系进行实证研究。和其它

行业相比，我国零售业上市公司具有一些鲜明特征（如

经营地域性、非资本密集型等），这可能会对本文实证

结论及其一般化产生负面影响。②在此，我们将上一小
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节的分析进一步扩展至表 2 的十个行业，首先分行业逐

一计算滚动窗口的战略风险—收益的相关系数，然后再

运用元分析方法对分行业的实证结果进行统计汇总。③

我们借助 S t a t a ® 命令 M e t a n 实现元分析过程。[28] 限于

篇幅，表 5 中只报告用序数法度量战略风险的元分析结

果，并未列示分行业的详细结果以及基于方差法的元分

析结果。④

表5  战略风险与收益的相关系数（Kandall’s tau）：元分析结果

收益计算窗口起点

2000/ 2001/ 2002/ 2003/ 2004/ 2005/

风险计
算窗口
起点

2000/ -0.052 -0.217*** -0.293*** -0.316*** -0.301*** -0.214***

2001/ 0.128*** 0.012 -0.241*** -0.296*** -0.322*** -0.300***

2002/ 0.112** 0.066 -0.022 -0.224*** -0.269*** -0.279***

2003/ 0.029 0.066 0.078 0.015 -0.205*** -0.283***

2004/ -0.034 0.031 0.118** 0.122** 0.073 -0.162***

2005/ -0.088* -0.046 0.020 0.101** 0.093* 0.035

注 ：元 分 析 结 果 基于 表 2 中 列 示 的 十个 行 业 225 家 上市 公 司， 采 用固 定 效 应 模 型 ； 
战 略 风 险 用 序 数 法 度 量（ 公 式 (2)）， 相 关 系 数 为“ 肯 德 尔 等 级 相 关 系 数 ”； 
***、**、* 分别表示在 1%、5%、10% 水平上显著

表 5 的元分析结果和表 4 基于零售业上市公司的实证

结果非常相似：战略风险和收益之间显著负相关系数集中

在右上角单元格 ；随着收益计算窗口的滞后期变大，负相

关程度大致出现先增后减的趋势，战略风险水平对滞后三

年左右的收益负面影响最大 ；对角线和左下角区域的相关

系数有正有负，相关程度较弱且并未体现出系统性变动模

式。对元分析结果的异质性检验（Test for Heterogeneity，

如 I2 统计量）显示，十个行业对应时间窗口的相关系数

之间并不存在显著的异质性，差异主要归因于抽样随机误

差。总之，本文的实证结果并不依赖于特定行业（如零售

业），实证结果具备相当的稳健性和一般性。

表 5 的元分析结果支持风险隐性成本说，上市公司

战略风险和滞后收益之间存在负相关关系，但高（低）

风险为因，低（高）收益为果，而非相反。我国上市公

司资产回报率排名风险越大（下跌可能性越大以及下跌

幅度越大），它越有可能违背公司与股东、银行、客户、

雇员、供应商和当地社区等利益相关者之间的显性合同

或隐性契约。公司的利益相关者也意识到公司可能违约

而给它们带来的负面后果，从而不愿和这些高风险公司

形成交易关系并进行专用性投资，从而导致公司占有资

源减少、营收下降，成本上升，最终削弱公司盈利能力。

表 5 的元分析结果并不支持关于鲍曼悖论的主流理

论——风险决策权变说。我们推测可能原因包括以下两

点 ：首先，当上市公司绩效不佳时，公司产生内部现金

流和获得外部资源支持的能力往往也随之下降，这就使

得绩差公司往往也只能维持现状而无法通过筹措新资源

（如配股）、上马新项目从而改变绩效不佳的现状；其次，

由于样本公司均为上市公司，这些公司投资上马新项目

或变更募集资金投向等受到我国证监会、交易所、股东、

证券分析师和新闻媒体等的密切监督，这在很大程度上

约束着绩效不佳甚至“陷入困境”公司的管理层或控股

股东通过选择高风险项目寻求改进绩效或摆脱困境的风

险追逐行为。因此在我国上市公司样本中看不到风险决

策权变说中所隐含的“低绩效 （高风险行为） 高风险”

这样的因果链关系。

表 5 的元分析结果也不支持关于鲍曼悖论的战略

禀赋说。我国上市公司要么受到宏观政策和经济因素的

显著影响（如房地产业），要么受制于行业生命周期变化

（如纺织业），要么局限于区域性经营（如零售业），大

多未能培育并形成有助于带来“高绩效、低风险”的可

持续竞争优势，战略禀赋说所主张的“高绩效＋低风险

／低绩效＋高风险”负相关关系并未能持续存在。

4.  稳健性测试

和大多数本领域的实证文献一致，本文也将风险

（收益）计算窗口的长度设定为五年，但这并不意味着

五年就是理论上最佳的时间窗口。我们进一步采用四

年和六年的窗口长度对表 3、表 4 和表 5 的实证结果进

行稳健性测试。⑤对于方差法，随着计算窗口期的增长，

对角线区域的负相关程度有所下降，但仍然非常显著 ；

剔除明显左偏样本后，得到的相关系数多数变为不显著。

对于序数法，随着计算窗口期的增长，右上角区域的负

相关程度有所上升，仍然支持风险隐性成本假说。这说

明我们在上文中得到的实证结论对计算窗口长度的变化

具备一定的稳健性。

四、结论与未来研究方向

基于零售业 37 家公司的实证结果以及十个行业 225

家公司的元分析结果显示，由于部分样本公司的资产回报

率分布严重左偏，采用方差法度量战略风险将导致风险—

收益之间呈现虚假的负相关关系，而序数法的结果则揭

示我国上市公司战略风险和滞后收益之间存在显著的负相

关关系，支持关于鲍曼悖论的风险隐性成本说，但并不

支持主流的风险决策权变说和战略禀赋说。

我们的实证结论说明，在战略管理领域，高风险并

不意味着高回报；高风险反而会导致公司利益相关者对公

司失去信任，给公司带来巨大的隐性成本，引起资源流入

减少、营收下降、成本增加，进而降低公司整体经营绩效。

对于我国企业管理层和控股股东来说，由于高风险经营

具有巨大的负面后果和隐性成本，因此必须从战略层面

充分重视对企业风险的识别、度量、应对和监控，并将
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风险管理活动贯彻于企业战略决策以及日常运营中。同时，

我们也看到，在西方得到众多实证研究支持的战略禀赋

说并未得到本文研究结果的支持，这意味着我国上市公司

在提升管理能力、培养公司核心竞争力从而获得“高绩效、

低风险”的可持续发展道路上还有很长的一段路要走。

本文的研究具有一定的探索性，我们认为将来对本

文的拓展研究主要包括以下三个方面 ：

首先，本文实证部分仅聚焦于分析战略风险和收益

之间的相关性，并试图通过时间窗口的提前或滞后安排

探讨两者间关系的因果方向，从而区分若干主流理论假

说的适用性。应该说本文所依赖的相关性分析还是比较

粗略，它忽视其它因素对战略风险—收益关系的可能影

响，也忽略这些因素和风险与收益之间可能存在的结构

性复杂关系。进一步的研究需要我们采用多元回归模型

或结构化模型，通过设置合理的代理变量将上述因素融

入模型中，在此基础上更细致深入地探讨战略风险和收

益间的可能关系。尽管研究出发点和本文存在差异，国

内有些学者已在这个领域作出努力与尝试。[29-31]

其次，本文的研究样本覆盖十个行业类别，但行业覆

盖范围仍远少于 30 多年前 Bowman 对 85 个行业的研究。[1]

随着时间的推移和数据的积累，将来的实证分析需要覆盖

更多的行业，这时研究人员面临的一个实际问题是该如何

科学汇总众多行业不同的分析结果，并得到一般化结论。

在这方面，本文尝试采用的元分析法可供借鉴，而多元回

归分析（控制行业固定效应）[12,17,18] 可能是个更好的答案。

最后，本文的研究结果证实了用方差法度量战略风险

存在巨大缺陷，基于序数法的研究结论更为可信，但应该

提醒的是本文最终依赖的序数法也有一定的适用条件，如

序数法要求清晰的行业边界和稳定的行业构成，同时要求

公司的风险是稳态的以便进行时间加和。这些条件在进行

多行业长时间窗口研究时也许很难得到全部满足。可喜的

是，目前文献中还有其它众多风险指标（如代理变量法风

险指标、分析师 EPS 预测标准差、公司年报内容分析法等）

可供选择。若能得到相关数据，下一步的研究可分析不同

战略风险度量指标对实证结果及其稳健性的可能影响。
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注释
① Henkel[22] 提出一种可将分布左偏情况下出现的负相关系数分

解为“真实的”和“虚假的”两部分构成的统计技术，但由于

该技术比较复杂并有一系列隐含假设，本研究未予采用。

② 感谢匿名评审专家向我们指出这一点。根据其修改建议我们

将初稿中仅针对零售业上市公司的分析进一步扩展到表 2 列

示的十个行业。

③ 关于元分析方法的进一步说明参见 Lipsey 和 Wilson，[26] 元分

析方法在战略管理研究领域中的运用案例可参见 Dalton 等。[27]

④ 和表 3 的结果相似，元分析结果同样表明在资产回报率 ROA
分布左偏的情况下采用方差法度量战略风险将导致战略风

险－收益之间存在非常显著负相关关系的统计假象问题。

⑤ 若选择的窗口太短（如小于四年），每家公司排序只会发生很少

次负向变化，此时再用序数法计算战略风险的大小并据此计算

相关系数和进行元分析就没有太大意义；相反，若选择的窗口

太长（如大于六年），风险计算窗口和收益计算窗口的提前或滞

后期数就会受到限制，同时实证结果表格单元格数目变少，滚

动分析中对对角线区域、左下角区域和右上角区域的划分也将

失去意义，使得我们难以区分解释鲍曼悖论的主流理论假说。
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Abstract  Strategic management researchers have shown increasing 

awareness of the importance of the concept of risk at the strategic 

level. Contrary to the positive relationship between risk and return, 

a cornerstone in modern finance theory, an inverse relationship 

between company-wide return and risk has been shown robustly in 

numerous recent researches. At its first sight, this inverse relation-

ship between return and risk is really hard to be explained with 

conventional wisdom and is often termed as “Bowman's paradox”, 

giving credit to his path-breaking work (Bowman, 1980). After 

some thirty year of empirical and theoretical researches, strategic 

management researchers have managed to bring up a variety of 

explanations for “Bowman's paradox” from different perspectives. 

Mainstream explanations include prospect theory, the behavioral 

theory of the firm, strategic endowment, implicit costs of risks and 

statistical artifacts. Nowadays, nearly all researches in this field 

have been centric at developed countries (U.S. especially) and have 

paid no much attention to Chinese data and context. This study aims 

at filling the void. In this paper, the authors collect 225 listed com-

panies’ ROA data from 10 industries in Chinese A share market and 

apply “variance approach” and “ordinal approach” to compute stra-

tegic risks. With deliberate lead-lagged time-window mappings and 

meta-analysis method, the paper test for the existence of “Bowman’s 

paradox” in Chinese context and screen out the most feasible and 

relevant theoretical explanation. The paper documents that (1) ow-

ing to ROAs’ seriously negative skewness, “variance approach” can 

lead to spurious empirical results; (2) “ordinal approach” reveals a 

robust negative risk/ lagged-return correlation, i.e., the existence 

of “Bowman’s paradox”; and (3) the overall pattern in lead-lagged 

risk-return mappings gives support to the “risks with implicit costs 

hypothesis”. These results suggest that high risk is not necessarily 

followed by high return at the strategic level. Instead, high strategic 

risk may lead to loss of stakeholders’ trust and bring about great im-

plicit costs to the company consequently.

Key Words  Bowman's Paradox; Strategic Risk; Prospect Theory; 

Behavioral Theory of Firm;  Meta-analysis
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