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  基于投资者选择行为视角下的企业成长模式探析
——杜氏矿业的案例研究

                                                                      兰州理工大学经济管理学院  王正军  夏胡翔

摘 要：以资源观为基础的企业成长理论，强调资源对企业成长的作用而忽视投资者的选择行为对企业成长的作用。通过

对杜氏矿业和德力股份投资者选择行为对企业成长的研究表明，原有企业成长论和理性选择理论已不能完全解释现代企

业的成长。投资者选择行为在特定条件下会出现行为偏差，本文基于财务观(企业价值)与非财务观(企业能力)的融合，对建

立动态理性选择模型进行探索，对研究企业成长动因具有重要意义。
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1 引言

作为市场经济主体的企业，其成长行为是国家及地区间竞

争优势的主要源泉，该问题成为理论界普遍关心的问题。关于

企业成长的理论研究涉及各个流派，诸如古典经济学、新古典

经济学和新制度经济学；同时从其动因而言涉及资源基础论

和管理者理论。就实践而论，企业成长表现为在一定时空里，

企业家对内外部资源不断优化配置只求利润最大化的过程。

中国的民营企业是在特定的经济社会环境中成长的，资

源基础论往往成为解释其成长的理论基础，但该理论强调企

业成长就是“获取资源”，不断地寻找新的机会，找到可以低

价买入高价卖出的资源，把获取资源的能力交给企业内部具

有完全认知能力的企业家和管理者。这一认识忽视了企业家

对资源的组合，以及企业整体能力构建的意义，忽视了企业家

认知能力的差异与资源获取之间的关系，同时也忽视了企业

家认知能力与企业竞争优势之间的关系。行为经济的研究为

其提供了有益的补充。

企业成长是企业家对内外部资源的配置实现利润最大

化的过程，资源如何进行配置是由投资者的选择行为来决定

的。行为经济学中认为人的活动受外部复杂环境、信息、知识

等因素的制约，投资者认知能力是有限的，投资者的选择行

为从不同视角来看，存在理性与非理性的矛盾统一。因此，本

文从资源观为基础的企业成长理论出发，强调投资者的选择

行为对企业成长的作用。同时，对投资者选择行为的理性与

非理性模型进行界定，强调企业成长的财务观(企业价值)与

非财务观(企业能力)的聚焦和融合，探索动态理性选择模型

和企业成长动力。

2 案例分析和发现

2.1 企业背景

杜氏矿业始建于2000年，企业成立初期主要从事石英石

的开采、加工和销售。2007年成立杜氏高科玻璃有限公司，主

要从事玻璃管、玻璃棒的生产、加工和销售。德力股份公司成

立于2002年，2011年在深圳交易所中小板成功上市。它主要从

事日用玻璃产品的制造和销售。

两家企业发展的初始条件不同，形成两种发展模式。

(1)杜氏矿业起步于本土，企业成长路径具有典型的资源

依赖特征。企业成长初期依靠石英资源的开发加工为企业积

累了大量资本，投资者形成对高额利润追求行为偏好。制度约

束下有限理性特征。政府出于打造千亿元硅产业基地，出台了

一系列产业政策和资源法规来鼓励玻璃制造业发展。企业为

了争取政府优惠政策，开始投资玻璃制造业项目，由于缺乏足

够软资产的投入，玻璃制造业的投资始终处于亏损状态。

(2)德力公司是外来的投资企业，企业成长路径体现能力建

设为支撑特征。公司成长初期缺少必要的矿产资源和其他资源，

企业成长缓慢。但是，近年来在政府部门打造千亿元硅产业基

地的背景下，企业投资者充分利用当地政府部门提供的产业政

策、制度、税收、土地等资源，同时加强同省内多所高校与科研机

构的合作，重视自主研发和自主设计，企业成长迅速。

问题1：在强调企业资源对企业成长作用的前提下，资源

的丰裕程度及其结构与投资者的选择行为组合对企业成长

产生何种作用？

2.2 投资者选择行为对企业成长的影响

2.2.1 企业成长特征

第一阶段：投资的资源依赖症

杜氏矿业企业成长初期取得了大量异质“资源租”，异

质“资源租”的形成为企业成长创造了高额利润，成为企业成

长的主要动力。杜氏矿业的投资者大量投资石英石采掘业项
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目，来追求高额利润。这一阶段投资者的选择行为表现出绝

对理性的状态，在此过程中投资者追求高额利润的行为偏好

也在不断形成。

第二阶段：投资的政策导向性

为了发展循环经济，保护矿产资源，政府部门出台了一系

列产业政策和资源法规鼓励玻璃制造业发展。在此过程中，

杜氏矿业一方面开始兼并一些小型石英加工企业，一方面开

始涉足玻璃制造业为继续发展石英采掘业争取政策优惠。投

资者始终保持着追求高额利润的行为偏好，投资的行为始终

表现为对石英资源投资的依赖性。

德力公司面临产业链调整契机，投资者对选择行为进行

调整，一是利用政策法规的扶持，二是积极同各大科研机构

合作，重视专利发明和产品研发，大力发展玻璃制造业。

2.2.2 企业成长不同表现(见图1)

图1 企业成长趋势

杜氏矿业投资者基于追求利润最大化选择行为，强调对

石英采掘业投资，对玻璃制造业投资是为了争取优惠政策，主

要集中对固定资产投资，对其发展所需软资产投入较少，限制

了该项目发展。

德力股份公司投资者选择行为主要依靠企业技术创新，

强调自主研发、品牌创造来适应政府部门产业链政策，发展高

科玻璃产业。在投资者选择行为下公司经过数十年的发展，

企业成长速度和趋势保持良好状态。

两企业做出发展玻璃制造业的投资选择行为，但对企业

的成长产生了不同的影响。因此，针对问题1提出以下命题。

命题1：投资者受认知能力、环境、信息等复杂因素的制

约，会做出不同的选择行为，投资者选择行为在企业成长的

过程中决定着企业资源的配置、核心竞争能力的形成，从而影

响企业持续成长。

2.3 投资者选择行为的理性分析

2.3.1 杜氏矿业投资者选择行为的理性冲突

从投资理性选择模型来看，杜氏矿业投资者选择行为是

对外部环境、信息等要素进行充分判断而做出的理性选择。

对玻璃制造业的投资，是投资者以外部政策、法规为导向，在

充分认知情况下而做出的投资选择行为，目的是争取矿权以

继续追求石英采掘业带来的高额利润，该投资行为符合“有

限理性+行为最大化”的投资者理性选择模型。但从数据上反

映投资者选择行为的理性与投资者理性选择模型产生了冲

突。相反，德力公司做出发展玻璃制造业的投资选择行为，对

企业成长起到了快速的推动作用。

问题2：如何衡量理性的约束条件，实现投资者行为的转

变，推动企业持续成长的原因何在？

2.3.2 财务观、非财务观与投资选择行为

两家企业的投资者在投资选择行为理性模型的引导下

所做出的选择行为，由于德力公司强调在做出投资选择行为

时关注财务观与非财务观对企业成长的作用；而杜氏矿业投

资者片面追求高额利润的资源依赖性投资行为，阻碍了玻璃

制造业的成长。针对问题2，提出以下命题。

命题2：“有限理性+行为最大化”的理性选择模型已不能

够完全衡量投资者的理性行为，建立“有限理性+企业价值最

大化”的动态理性模型，强调财务观和非财务观在投资者选

择行为中的关注和融合，为投资者做出理性的选择行为提供

依据，为企业成长提供必需的要素。

2.3.3 财务观、非财务观与企业成长

财务观强调对企业价值及价值创造因素的关注，企业价

值创造及企业价值实现的过程也是企业成长的过程。企业价

值为研究企业成长状况提供依据，价值创造为研究企业成长

的要素提供支持。本文主要通过杜氏矿业和德力公司的自由

现金流量对企业价值进行评估，如表1所示。

表1 杜氏矿业和德力公司自由现金流 单位：万元

2010 年 2011 年 2012 年 2013 年

杜氏玻璃制
造业

( )
-2238 -3178 -966 -2354

德力玻璃制
造业

( )
44760.42 39791.33 31115.47 72773.14

    

企业自由现金流量既能满足企业生产再投资，同时也为

企业持续成长提供了最大的资本保证。杜氏矿业玻璃制造业

自由现金流始终为负，玻璃制造业的发展不能为企业再生产

提供资金保障，无法保证企业的持续成长。
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同时，德力公司的投资者强调非财务观在投资选择行为

中的作用，重视企业价值的同时强调价值创造因素对企业成

长的作用。企业投资者树立科技创新、自主研发、人力资源、品

牌创造等观念，强调其企业能力对企业成长的关键性作用。

而杜氏矿业的投资者的投资行为始终表现为对石英资源的

过度依赖，对玻璃制造业成长所需的科技、创新、知识等要素

投入较少，制约了玻璃制造业的成长。

3 动态理性选择模型下企业成长动因探析

原有投资者理性选择模型不能全面指导人们做出合理

决策，实现投资者选择行为转变，建立动态理性选择模型，对

理性选择行为的做出和企业成长起着积极作用。因此，本文

通过实现投资者的投资、筹资、经营选择行为转变来建立动

态理性选择模型，实现企业价值最大化和企业成长。

3.1 投资选择行为转变与企业成长

投资活动是一切经营活动的源头，投资选择行为的理性

与否从根本上决定了企业发展的态势。从财务观角度重视企

业销售增长率对企业价值的创造作用，通过对企业产品的价

格、成本管理、应收账款、存货、固定资产等管理，实现企业销

售增长率的可持续增长，对提高企业价值有着重要意义。从

非财务观角度强调企业核心能力的建设是提高企业销售增

长率的关键因素，核心能力一般是指企业独自拥有的、能为消

费者带来特殊效用、让企业在市场中长期具有竞争优势的内

资能力资源，这些企业资源表现为人力、产品、技术、流程等

因素。

3.2 筹资选择行为转变与企业成长

投资者的筹资选择行为影响企业资本结构进而对企业

加权平均资本成长产生影响，筹资方式以及资本结构会对企

业价值产生影响。投资者应根据企业的性质、成长阶段、所处

行业环境等合理选择筹资方式，通过杠杆效应降低筹资资本

成本，优化企业资本结构，实现企业价值增值和持续成长。

3.3 经营选择行为转变与企业成长

投资者经营选择行为注重长期现金流量的产生，优秀的

产品、服务、品牌是企业价值创造的重要因素。优化投资者经

营选择行为，对于提高企业价值和推动企业成长具有重要意

义。投资者可以从提高经济利润和延长获取超额收益期来实

现经营选择行为的转变。

4 结语

资源基础论下企业成长理论和现有理性选择模型已不

能对现代企业成长进行全面解释。基于财务观和非财务观要

素下动态理性选择模型，强调投资者对企业价值和价值创造

因素的关注和融合，通过投资者的投资选择、筹资选择、经营

选择行为的转变来实现企业价值最大化，最终实现企业持续

成长。
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随着知识信息时代的到来，我国的社会主义市场经济体

制也在不断完善，然而作为其中最为重要的道德法则——诚

信却在面临着严峻的风险。诚信缺失是当今社会经济生活和

社会现实中一个非常突出的问题，然而这一种问题具有排他

性，在某些领域中的作用也具有局限性。务实社会经济诚信

建设，营造良好的社会诚信环境是适应新形势的需要，中国

特色社会主义市场经济正处于一个日新月异的跨越时代，必

须把诚信道德建设视为社会主义市场经济建设的基础。
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