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创业退出：研究述评与未来展望

□ 陈颖颖　于晓宇　蔺　楠　逯　畅

　本文受国家自然科学基金面上项目 “大型企业创业型项目失败的情绪反应与恢复机制：一个多层模型”

（７１９７２１２６）、国家自然科学基金重大项目 “创新驱动创业的重大理论与实践问题研究” （７２０９１３１０）课题一

“数字经济下的创新驱动创业的基础理论”（７２０９１３１５）、上海市教育委员会科研创新计划 （人文社科重大项目）

“中国本土创业学核心理论的突破与建构：基于社会网络视角的创业失败管理研究” （２０１９－０１－０７－００－０９－

Ｅ０００７８）的资助。本文曾在工商管理学者公益讲堂等汇报，作者团队感谢南开大学商学院张玉利教授、乔治亚

理工大学商学院刘东教授、浙江大学管理学院杨俊教授等对本文提出的宝贵意见。感谢 《管理学季刊》编辑

部、评审专家、领域编辑以及主编对本文的建设性指导。文责自负。

领域编辑推荐语：

“创业退出是创业过程重要一环，但相对创业进入所受关注较少。本文较为全面地对这一话题做了综述和展

望，希望激起学术界更多研究。”

———ＹｏｎｇＬｉ

　　摘　要：健康的创业生态不仅需要鼓励创业进入，更需要畅通退出渠道。创业

退出是创业者离开自己创建的企业，从企业所有权或决策权中逐渐脱离的过程。作

为创业过程的重要环节，创业退出不仅在个体层面上决定了创业者的试错成本，在

组织层面上影响企业的稳定与发展，也对创业资源在不同行业、地区的流动和配置

存在重要影响。然而，既有研究针对创业退出的关注尚不充分，存在以下研究缝隙：

概念界定模糊、研究问题零散、本土研究的理论价值不足等。通过对相关文献的系

统回顾，本文厘清了创业退出的定义及内涵，并从前因、策略和影响等方面构建了

创业退出研究的理论框架。最后，基于当前的研究现状与局限，本文从研究主题拓

展、本土理论构建、跨学科方法应用三个方面提出了未来研究方向。

关键词：创业退出；创始人；创业过程；退出策略；退出绩效

一、引言

创新创业是落实我国创新驱动发展战略的重要手段。长期以来，国家出台了各类
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政策鼓励更多个体投身创新创业活动，国内兴

起了一股创业潮，随之而来的是高水平的创业

退出率。根据 ２０２０年 《全球创业观察报告》，

２０１９年中国的创业退出率已经逼近创业进入

率。创业退出对创业者、创业企业乃至社会经

济的可持续发展都存在重要影响。对创业者而

言，创业退出是收割创业成果的重要环节。摩

拜单车和ｏｆｏ创始人不同的退出决策对两人造成

了截然不同的财务与声誉后果。同时，创业退

出可以视为个人职业生涯的新起点。个体在创

业退出后可以再创业，或选择成为天使投资人、

风险投资人或回到雇佣市场。对企业来说，创

业退出通常是一个里程碑事件。在企业创建或

发展等阶段，创业退出对企业的稳定和发展都

会产生重要影响。在社会经济层面，创业者是

市场活力的重要来源，创业退出会影响企业家

精神等关键生产资源的配置效率，因此对深化

供给侧结构性改革、激发市场活力、实现经济

社会持续健康发展具有重要意义 （Ｎｉｋｏｌｏｖａｅｔ

ａｌ，２０２１；蔡莉和于晓宇，２０１５）。

创业退出 （ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔ）是指创始

人或创始团队成员离开他们所创建的企业，并

从企业所有权或决策权中逐渐脱离的过程

（ＤｅＴｉｅｎｎｅ，２０１０）。自 ＤｅＴｉｅｎｎｅ（２０１０）在

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ上发表论文对创业

退出进行明确的界定后，创业退出得到越来越

多的关注。然而，过往研究常将创业退出与创

业失败、企业退出、ＣＥＯ离职等相近概念混淆，

不仅模糊了创业退出的研究边界，也难以凸显

创业退出研究的独特性。其次，创业学者在创

业退出领域的涉足尚浅，与创业进入研究相比，

创业研究对于创业退出的意向、策略、行为和

影响所知甚少。同时，目前国际主流期刊上的

创业退出研究多基于西方情境，对该领域文献

的系统梳理有助于为国内学者提供系统的理论

和方法知识，明确重要且前沿的研究话题，并

识别中国情境下创业退出的独特性，推动本土

研究的开展和理论构建。综上，来自实践方面

的迫切需求及本土理论发展的重要性，有必要

对创业退出文献进行系统梳理，构建既有研究

的理论框架，并提出未来研究的主要方向和

议题。

二、文献检索与数据分析

（一）文献检索

本文在 ＷｅｂｏｆＳｃｉｅｎｃｅ的核心合集数据库

（ＳＳＣＩ）中以 “Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ”“Ｆｏｕｎｄｅｒ”

分别与 “Ｅｘｉｔ”“Ｄｉｓｅｎｇａｇｅ”“Ｄｅｐａｒｔｕｒｅ”结

合进行主题检索，时间截至 ２０２０年 ８月 ７日，

共获得６８４篇文献。多位作者通过阅读和讨论

文献标题和摘要，剔除与研究主题不符的文献

后，剩余 ７６篇文献。在此基础上，本文选择

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ（ＪＢＶ）、Ｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ（ＥＴＰ）、Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｊｏｕｒｎａｌ（ＳＥＪ）、 Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒｎａｌ（ＩＳＢＪ）、ＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｍａｌｌ

ＢｕｓｉｎｅｓｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（ＪＳＢＭ）、ＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥ

ｃｏｎｏｍｉｃｓ（ＳＢＥ）等创业研究期刊以及 Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ（ＡＭＪ）、ＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａ

ｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ （ＡＭＲ）、ＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ（ＡＳＱ）、ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ（ＪＭ）、

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ（ＪＭＳ）、Ｏｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎＳｃｉｅｎｃｅ（ＯＳ）、ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ
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（ＳＭＪ）等管理领域高水平期刊，在 ＳＣＯＰＵＳ数

据库中补充检索２０１７年至２０２０年８月７日已经

在线发表的文献，新增 ２篇符合条件的待刊文

献。此外，本文还在谷歌学术中搜索创业退出

相关的会议文献，获得 ４篇相关文献。最终，

本文将上述８２篇符合条件的英文文献作为分析

对象。

国内也有学者关注创业退出，但相关研究

尚处于起步阶段。本文选择国家自然科学基金

委管理科学部认定的３０种管理科学重要期刊①

和 《管理学季刊》，将 “创业”或 “创始”

与 “退出”或 “离”结合在中国知网数据库

进行主题检索，获得１３篇相关文献。这些研究

分别从创业者认知 （何良兴和张玉利，２０２０）、

创业团队治理 （张广琦等，２０１６；孙继伟和李

晓琳，２０１８；朱仁宏等，２０１９）、企业绩效 （吕

斐斐等，２０１９）以及制度环境 （贺小刚等，

２０１９）等视角考察了创业退出的前因，同时，

检验了创业退出在个体层面 （杨学儒等，２０１９；

杨小娜等，２０１９；郑馨等，２０１９）和企业层面

（贺小刚等，２０１１，２０１３；于晓宇和陶向明，

２０１５；张京心等，２０１７）的影响。

（二）数据分析

从发文数量看，自 ＤｅＴｉｅｎｎｅ（２０１０）在

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ发表论文对创业退出

进行明确界定后，相关研究增长较快 （见图１）。

但是，从创业文献总量来看，创业研究对退出阶

段的关注远不及其他创业阶段 （Ｍｕｒｎｉｅｋｓｅｔａｌ，

图１　创业退出英文文献的年份分布

资料来源：笔者根据相关文献整理和总结。

① ３０种管理科学重要期刊：《管理世界》《管理科学学报》 《系统工程理论与实践》 《数量经济技术经济研究》 《中国软科学》
《金融研究》《中国管理科学》《系统工程学报》《会计研究》《系统工程理论方法应用》《管理评论》《管理工程学报》《南开管理评

论》《科研管理》《情报学报》《公共管理学报》《管理科学》《预测》《运筹与管理》《科学学研究》《中国工业经济》《农业经济问

题》《管理学报》《工业工程与管理》《系统工程》《科学学与科学技术管理》《研究与发展管理》《中国人口·资源与环境》《数理统

计与管理》《中国农村经济》。
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２０２０），聚焦创业退出的文献更少 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇ＆

ＤｅＴｉｅｎｎｅ，２０１４）。在研究方法方面 （见表 １），

超过８０％的文献是基于一手、二手数据的定量

研究，定性研究主要采用了多案例研究和扎根

理论研究方法。从研究主题来看，既有研究涵

盖了创业退出的定义、前因、策略和影响四个

主题。其中，创业退出前因是既有研究的重点，

占现有文献半数以上。我们围绕以上四个主题

进行了文献梳理，相关研究变量、理论视角，

以及研究变量之间的关系如图２所示。

表１　创业退出研究方法统计

研究方法 文献数量

理论研究 ５

定性研究 ７

定量研究 ６８

一手数据 ２１

二手数据 ３７

一手＋二手 ５

实验 ４

仿真模拟 １

混合方法 （定性＋定量） ２

合计 ８２

资料来源：笔者根据相关文献整理和总结。

图２　创业退出研究主题框架

资料来源：笔者根据相关文献整理和总结。
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三、创业退出定义及内涵

（一）定义与内涵

由于研究问题、理论视角等差异，既有研

究对创业退出有着不同的定义。ＤｅＴｉｅｎｎｅ

（２０１０）聚焦某一次创业活动，把创业退出定

义为私营企业创始人或创始团队成员离开所创

建的企业，在不同程度上从企业所有权和决策

权中脱离的过程。这是当前研究最广泛采用的

定义。在分析层次上，该定义关注创始人 （团

队）而不是企业；在企业类型上，关注私营企

业而非公开上市公司 （私营企业的创始人通常

拥有更高比例的所有权，并且对企业拥有高度

的控制权，因此，在退出决策中享有更高的自

主权）；在结果变量上，不仅关注行业或企业

的变动和绩效，更关注创业者的行为和情

感等。

同时，一些学者从职业选择的角度将创业

退出定义为个体不再将创业作为未来职业的决

策 （Ｃａｌｌａｎａｎ＆Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，２０１６）。例如，创

业者退休 （Ｍｏｒｒｉｓｅｔａｌ，２０２０）或者退出创

业后长期或永久地转向雇佣市场或失业等其他

职业状态 （ＶａｎＰｒａａｇ，２００３；Ｄａｗｓｏｎ＆Ｈｅｎ

ｌｅｙ，２０１３；Ｂｅｉｌｅｒ，２０１７）。一般来说，创业者

退出某一次创业并不意味着告别创业活动，如

习惯性创业者 （ｈａｂｉｔｕａｌｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ）通常会

经历多次创业退出 （ＭａｃＭｉｌｌａｎ，１９８６）。本文

采纳ＤｅＴｉｅｎｎｅ（２０１０）的定义，聚焦创始人退

出某一家创业企业的行为和过程。

（二）概念辨析

既有研究经常将创业退出与 ＣＥＯ离职、企

业退出、创业失败等概念混淆，为了更深入地

理解创业退出的独特性，本文将创业退出与其

他相近概念进行了比较分析 （见表２）。

表２　创业退出与相关概念比较

概念 分析主体 联系 区别

ＣＥＯ离职 个体
创业退出与 ＣＥＯ离职都涉及个体离开
企业

①ＣＥＯ退出一般只涉及经营权，创业退出不仅包括所有权和经营
权的退出，还涉及心理所有权退出；

②与ＣＥＯ相比，创始人在离开／退出决策中享有更高的自主权

企业退出 企业
①两者均是创业生态的退出机制；
②企业退出时，创业退出必然发生

关注的主体不同，创业退出强调创始人从企业离开，发生创业退

出时，企业可能继续存续，也可能退出

创业失败 个体／企业

①在创业失败狭义定义下，创业失败必
然导致创业退出；

②在创业失败广义定义下，除创始人随
企业一并退出外，还可能出现以下情

况：创始人退出但企业存续、创始人与

企业均不退出

①创业退出是个体的决策，创业失败通常是企业的经营结果；
②创业退出可能发生在创业失败情境下，也可能发生在企业经营
良好，甚至ＩＰＯ等成功情境

资料来源：笔者根据相关文献整理和总结。

　　第一，既有研究已经掌握了大量关于 ＣＥＯ

离职的知识，但这些知识不能直接用于解释创

业退出。尽管创始人在创业早期通常会兼任企

业ＣＥＯ，但是，相较于职业经理人担任的ＣＥＯ，
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创始人在企业建立和成长过程中投入了大量时

间和金钱，从而与企业建立起一种类似于 “父

子”的情感纽带 （Ｌａｈｔｉｅｔａｌ，２０１９），对企

业拥有强烈的心理认同和情感依附 （Ｗａｓｓｅｒ

ｍａｎ，２００３；Ｓｏｕｉｔａｒｉｓｅｔａｌ，２０２０）。因此，与

ＣＥＯ离职不同，创业退出不仅涉及所有权、决

策权的退出，还包括心理所有权 （ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉ

ｃａｌｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）退出 （ＤｅＴｉｅｎｎｅ，２０１０；Ｒｏｕｓｅ，

２０１６）。其次，ＣＥＯ离职的研究多关注大型上市

公司，这些公司的 ＣＥＯ拥有的股权较少，并受

董事会控制 （Ｕｃｂａｓａｒａｎｅｔａｌ，２００３）；而创业

退出研究则更关注私营企业，这类企业的创始

人拥有较高比例的所有权和控制权，在创业退

出决策上享有更大的自主权 （Ｍｏｒｒｉｓｅｔａｌ，

２０２０）。

第二，企业退出是指整个经营实体的关闭

（ＤｅＴｉｅｎｎｅ，２０１０），意味着企业死亡 （Ｃｏａｄ，

２０１４）。因此，企业退出必然伴随创业退出。这

类创业者和企业同时退出的现象是过往研究关

注的焦点 （ＤｅＴｉｅｎｎｅ＆Ｃａｒｄｏｎ，２０１２）。然而，

创业者也可以采取首次公开募股、家族继任、

出售等退出策略，在企业继续运营的情况下实

现退出。根据２０２０年 《全球创业观察报告》披

露的数据，中国超过四成的创业退出发生在企

业存续期间。

第三，早期研究基于效用最大化视角将创

业退出与创业失败等同 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇｅｔａｌ，

２０１０），认为创业退出是伴随创业失败、企业绩

效不佳的个体选择。然而，上述定义存在问题：

首先，创业失败不是创业退出的必要条件。研

究表明，创始人在企业绩效良好时也会选择退

出 （Ｊｅｎｋｉｎｓ＆ＭｃＫｅｌｖｉｅ，２０１６）。此外，创业退

出并不是源于纯粹的财务动机。创始人也可能

出于退休或家庭等非财务动机选择退出 （Ｊｕｓｔｏ

ｅｔａｌ，２０１５）。其次，创业退出并非创业失败

的必然结果。过往研究在广义上将创业失败定

义为创业者或创业企业未达成预期目标的阶段

性情境或事实 （Ｐｏｌｉｔｉｓ＆Ｇａｂｒｉｅｌｓｓｏｎ，２００９）；

在狭义上将创业失败界定为创业企业由于无法

达到预期目标而被迫终止的情景 （ＭｃＧｒａｔｈ，

１９９９；Ｕｃｂａｓａｒａｎｅｔａｌ，２００９）。就广义创业失

败而言，创业者在失败后仍可能继续留在企业，

尝试让企业 “起死回生”。

（三）退出类型

既有研究根据退出动机、退出程度、退出

绩效等标准划分创业退出的类型。

基于退出动机，研究将创业退出划分为主

动 （自愿）退出 （ｖｏｌｕｎｔａｒｙｅｘｉｔ）和被动 （非自

愿）退出 （ｉｎｖｏｌｕｎｔａｒｙｅｘｉｔ）（ＶａｎＰｒａａｇ，２００３；

Ｃｏａｄ，２０１４；Ｎｉｋｏｌｏｖａｅｔａｌ，２０２１）。主动退出

是指创业者由于缺乏继续经营的意愿或动机，

包括出于个人原因 （例如退休、健康问题和家

庭原因等）、追求其他财务或职业机会而主动退

出企业 （Ｊｕｓｔｏｅｔａｌ，２０１５），或者已经达到或

完成创业目的 （例如，创业者为获得临时收入创

建企业，并在缓解收入压力后解散企业）（ＤｅＴｉ

ｅｎｎｅ＆ Ｃｈａｎｄｌｅｒ，２０１０；Ｆｏｌｔａｅｔａｌ，２０１０；

ＤｅＴｉｅｎｎｅｅｔａｌ，２０１５）；被动退出则是指创业

者由于企业经营不善等原因而被迫退出 （如企

业破产）（Ｊｕｓｔｏｅｔａｌ，２０１５）。

基于退出程度，过往研究将创业退出划分

为部分退出 （ｐａｒｔｉａｌｅｘｉｔ）和完全退出 （ｆｕｌｌｅｘ

ｉｔ）（Ｓｏｕｉｔａｒｉｓｅｔａｌ，２０２０）。部分退出包括经营

权退出 （ｍａｎａｇｅｒｉａｌｐａｒｔｉａｌｅｘｉｔ）和所有权退出



创业退出：研究述评与未来展望

—１０８　　 —

（ｆｉｎａｎｃｉａｌｐａｒｔｉａｌｅｘｉｔ），前者指创业者离开管理

层，但保留对企业的所有权；后者指创业者放

弃所有权，但仍保留管理层职位；完全退出是

指创业者同时从经营权和所有权上退出。由于

没有人能强迫创始人出售自己的股份，因此，

所有权退出一般属于主动退出；尽管管理权退

出也是创业者的自主选择，但不排除 “被迫”

的可能性。

基于退出绩效，研究将创业退出划分为

成功 的 退 出 和 失 败 的 退 出 （Ｃｏｌｌｅｗａｅｒｔ，

２０１２）。既有研究主要基于实现的退出策略

评估退出的财务绩效。具体而言，将通过

ＩＰＯ、并购实现的退出界定为成功的退出，而

将通过清算和关闭企业实现的退出界定为失

败的退出 （Ｌｅｅ＆Ｌｅｅ，２０１５）。然而，这存

在一定的操作风险。首先，最终实现的退出

策略与财务绩效的关系是复杂的。Ｗｅｎｎｂｅｒｇ

等 （２０１０）研究发现，清算和出售两种策略

在企业财务良好或面临财务困境时都可能被

采用。更重要的是，对创业者来说，退出成

功与否不仅取决于财务收益，个人声誉、员

工利益等非财务绩效也是评价退出成败的重

要标准 （Ｓｔｒｅｓｅｅｔａｌ，２０１８）。

四、创业退出的原因

创业者从产生退出意向到最终退出受到多

方面因素的共同影响 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇ＆ＤｅＴｉｅｎｎｅ，

２０１４）。本文从创业者、创业团队、企业和环境

四个方面介绍创业退出的原因。

（一）创业者因素

创业者因素是影响创业退出的关键因素

（Ｗｅｎｎｂｅｒｇｅｔａｌ，２０１０），既有研究围绕创业者

的人力资本、先前投入、个体特质、心理情感

以及家庭因素等开展了大量研究。第一，人力

资本理论是过往退出研究的主要理论基础。既

有研究主要探讨了各类经验对创业退出的影响

（Ｂｏｅｋｅｒ＆ Ｋａｒｉｃｈａｌｉｌ，２００２；Ｏｂｅｒｓｃｈａｃｈｔｓｉｅｋ，

２０１２；Ｒｏｃｈａｅｔａｌ，２０１５）。工作经验方面，既

有研究基于工作内容、担任职务和受雇企业等

进行分类，揭示了工作经验与创业退出之间的

复杂关系。在行业经验、创业经验方面，有研

究表明，当前所在行业经验与创业退出负相关，

创业经验与创业退出正相关。既有研究还关注

了先前就业状态对创业退出的影响，发现创业

进入前处于失业状态、工作变动频繁的创业者

更可 能 退 出 （Ｊｏｏｎａ，２０１０；Ｒｏｃｈａｅｔａｌ，

２０１５）。此外，身心健康也是重要的人力资本

（Ｗｏｌｆｅ＆Ｐａｔｅｌ，２０１９；Ｈａｔａｋ＆Ｚｈｏｕ，２０２１）。

研究表明，创业者的健康状况越差，退出的可

能性越高 （Ｈｅｓｓｅｌｓｅｔａｌ，２０１８；Ｈｓｕｅｔａｌ，

２０１９）。

第二，先前投入。Ｅｌｆｅｎｂｅｉｎ等 （２０１７）研

究发现，相较于不持有任何股权的管理者，持

有股权的创业者会延迟退出 （ｅｘｉｔｄｅｌａｙ）业绩

不佳的企业。同时，新增资本投资 （来自企业

留存收益或创业者的额外投入）也会降低创业

退出的可能性 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇｅｔａｌ，２０１０）。除了

财务投入，创业者的心理投入也会降低退出的

可能 性 （Ｋａｍｍｅｒｌａｎｄｅｒ，２０１６；Ｚｈｕ ｅｔａｌ，

２０１８）。Ｙａｍａｋａｗａ和 Ｃａｒｄｏｎ（２０１７）基于承诺

升级框架检验了先前投入对创业者从困境企业

退出速度 （ｅｘｉｔｓｐｅｅｄ）的影响。研究结果表明，

先前的时间投入、资金投入都会减缓退出速度；
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与预期相反，雇员数量与创业退出速度显著正

相关。一个潜在的解释是在企业陷入困境时，

如果雇佣成本较高，创业者倾向快速退出以减

少对雇工的后续投入。

第三，创业者特质。Ｃａｌｉｅｎｄｏ等 （２０１４）

使用大五人格理论，检验了五种人格特质与创

业退出的关系，发现宜人性 （ａｇｒｅｅａｂｌｅｎｅｓｓ）

与创业退出意向正相关；同时，研究还发现风

险承担性 （ｒｉｓｋｔｏｌｅｒａｎｃｅ）与创业退出意向存

在正 “Ｕ”型关系，这一发现可以为女性创业

者 （风险承担性较低）有更高的创业退出率

提供解释和依据。此外，乐观与创业退出意向

负相关 （Ｌｉｎｄｂｌｏｍｅｔａｌ，２０２０）；但过度乐观

的创业者会设定过高的预期目标，更可能对创

业结果感到失望而选择退出企业 （Ｄａｗｓｏｎ＆

Ｈｅｎｌｅｙ，２０１３）。与过度乐观不同，Ｃｈｅｎ等

（２０１８）研究发现，过度自信会减缓创业退出

速度。

第四，创业者的心理和情绪因素。工作压

力是导致创业退出的重要心理因素 （Ｂｅｕｔｅｌｌｅｔ

ａｌ，２０１９）。既有研究表明，工作幸福感

（Ｌｉｎｄｂｌｏｍｅｔａｌ，２０２０）、情绪衰竭 （Ｓａｒｄｅｓｈ

ｍｕｋｈｅｔａｌ，２０２１）等在工作压力与创业退出

的关系中起中介作用。此外，Ｈｓｕ等 （２０１９）

研究表明，创业后悔与创业退出显著正相关。

需要注意的是，成功的创业者同样会经历工作

压力、创业后悔 （ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｒｅｇｒｅｔ）等负面

情绪。Ｓｏｕｉｔａｒｉｓ等 （２０２０）聚焦企业成功 ＩＰＯ

情境的研究发现，较低的权力水平会导致创业

者产生挫折感 （ｆｒｕｓｔｒａｔｉｏｎ），进而增加退出的可

能性。

第五，创业者的家庭因素。家庭支持对创

业退出意向有重要的影响，Ｚｈｕ等 （２０１７）基

于挑战－阻碍工作压力源模型，揭示了家庭支持

对创业退出意向的作用机制。然而，家庭有时

会成为创业的阻力。既有研究表明，工作－家庭

冲突对创业退出意向存在正向影响 （Ｈｓｕｅｔａｌ，

２０１６；Ｂｅｕｔｅｌｌｅｔａｌ，２０１９）。同时，家庭因素

对创业退出的影响有显著的性别差异，女性创

业者更可能因为家庭因素等原因主动选择退出

（Ｒｙｂｃｚｙｎｓｋｉ， ２０１５； Ｊｕｓｔｏ ｅｔ ａｌ， ２０１５；

Ｓａｒｄｅｓｈｍｕｋｈｅｔａｌ，２０２１）。

（二）创业团队因素

在创业团队因素方面，既有研究主要考察

了团队构成与团队治理两方面因素对创业退出

的影响。团队构成方面，创业团队在年龄、教

育、创业经历和行业经验等方面的异质性都会

增加团队成员退出的可能性，那些与创业团队

平均水平偏离越大的成员越可能退出 （Ｕｃｂａｓａ

ｒａｎｅｔａｌ，２００３；Ｈｅｌｌｅｒｓｔｅｄｔｅｔａｌ，２００７）。在

团队治理方面，创业退出决策可能是创始人与

团队成员相互协商的结果，也可能是与成员发

生冲突的结果 （Ｃａｌｉｅｎｄｏｅｔａｌ，２０１２；Ｃｏｌｌｅ

ｗａｅｒｔ，２０１２；Ｃｏｌｌｅｗａｅｒｔ＆Ｆａｓｓｉｎ，２０１３；Ｌｏａｎｅ

ｅｔａｌ，２０１４）。Ｂｒｅｕｇｓｔ等 （２０１５）构建了创业

团队股权分配公平性与创业团队成员退出的动

态模型，发现高感知的股权分配公平性会触发

积极的团队互动螺旋 （团队凝聚力提高和团队

冲突减少之间形成相互强化的关系），降低创业

团队成员退出的可能性；低感知的股权分配公

平性会触发消极的团队互动螺旋 （团队凝聚力

下降和团队冲突增加之间形成相互强化的关

系），增加创业团队成员退出的可能性。
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（三）企业因素

在企业因素方面，过往研究聚焦企业绩效

对创业退出的影响。企业绩效下滑或绩效不佳

是导致创业退出的重要原因 （Ｈｓｕｅｔａｌ，

２０１９），但既有研究表明，创业者在企业绩效表

现良好时也可能选择退出 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇｅｔａｌ，

２０１０；Ｓｏｕｉｔａｒｉｓｅｔａｌ，２０２０）。此外，还有研究

发现企业绩效与创业退出存在非线性关系

（Ｂｏｅｋｅｒ＆Ｋａｒｉｃｈａｌｉｌ，２００２；Ｃｈｅｎ＆Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，

２０１５）。Ｂｏｅｋｅｒ和Ｋａｒｉｃｈａｌｉｌ（２００２）研究发现，

企业成长与创业退出呈正 “Ｕ”型关系，即创

始人在较低或较高的企业成长水平下都更有可

能退出。当企业成长性较低时，创始人被质疑

不具胜任力而承受退出压力；当企业成长性较

高时，企业发展对创始人提出了更多的能力要

求，同样会使创业者承受退出压力。此外，还

有研究基于阈值理论认为，创业退出并不是企

业绩效的严格函数，而是由企业绩效和期望水

平共同决定的。Ｚｈｕ等 （２０１８）研究发现，相

较于期望顺差，期望落差显著降低了创业坚持

的可能性。

（四）环境因素

既有研究主要从经济和制度两个方面探讨

了宏观环境对创业退出的影响。在经济环境方

面，Ｂｅｉｌｅｒ（２０１７）检验了总体经济形势对创业

退出的影响，发现良好的经济形势会降低创业

退出的可能性。Ｋｗａｋ和 Ｌｅｅ（２０１７）研究发

现，在经济衰退期进入的创业者表现出更高的

风险规避水平。因此，在企业绩效下降或者不

确定性增加时，这些创业者更可能退出。研究

据此提出，经济衰退恶化了企业家精神。但是，

Ｄａｖｉｄｓｓｏｎ和Ｇｏｒｄｏｎ（２０１６）研究发现，经济危

机并不会增加创业退出。这是因为，经济危机

不仅对创业活动产生了不利影响，同时也恶化

了其他经济活动的处境。

目前围绕制度对创业退出影响的研究比较

少。Ｆｕｅｎｔｅｌｓａｚ等 （２０２１）研究发现，市场支持

制度 （ｍａｒｋｅｔ－ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ）有助于减

少由于财务困境或融资困境导致的创业退出。

Ｓｈｉｒｏｋｏｖａ等 （２０１５）区分了正式制度和非正式

制度，发现不健全的财产权保护制度以及企业

依赖政治关联均会对创始人 ＣＥＯ向职业经理人

让渡企业经营权产生负面影响。

五、创业退出策略

创业退出策略是指创业者计划采用的退出

途径，通常形成于创业早期阶段 （ＤｅＴｉｅｎｎｅ，

２０１０；ＤｅＴｉｅｎｎｅｅｔａｌ，２０１５）。创业退出策略

不仅会影响创业者最终的退出决策和行为，还

会影响企业未来的决策和行为，包括资源获取、

企业成长和风险倾向等。因此，洞察早期阶段

的创业退出策略至关重要。根据既有研究，创

业退出策略包括首次公开募股、并购、员工收

购、家族继任、出售、清算 （ＤｅＴｉｅｎｎｅ＆Ｃｈａｎ

ｄｌｅｒ，２０１０；ＤｅＴｉｅｎｎｅ＆Ｃａｒｄｏｎ，２０１２）以及关

闭 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇ＆ＤｅＴｉｅｎｎｅ，２０１４）七类。ＤｅＴｉ

ｅｎｎｅ等 （２０１５）将上述退出策略划分为财务收

获型退出策略、管家型退出策略和主动终止型

退出策略三大类，为退出策略研究提供了一个

系统性的框架。如表 ３所示，财务收获型退出

策略 （ｆｉｎａｎｃｉａｌｈａｒｖｅｓｔｅｘｉｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ）包括首次

公开募股和并购；管家型退出策略 （ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ

ｅｘｉｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ）包括家族继任、员工收购和出
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售；主动终止型退出策略 （ｖｏｌｕｎｔａｒｙｃｅｓｓａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ）包括清算和关闭。

表３　各类创业退出策略比较

财务收获型退出策略 管家型退出策略 主动终止型退出策略

具体策略 首次公开募股、并购 家族继任、员工收购、出售 清算、关闭

风险收益性 高 中 低

退出策略实施的复杂性 高
家族继任、员工收购：中

出售：低
低

创始人在策略实施后对企业管理施加影响

的可能性

首次公开募股：中；

并购：低

家族继任、员工收购：高；

出售：低
—

资料来源：笔者根据相关文献整理和总结。

　　在个体层面，过往研究主要围绕创业者的

人力资本对创业退出策略选择的影响。研究发

现，受教育程度高的创业者偏好首次公开募股

和并购策略，厌恶家族继任策略；拥有较多创

业经验、管理经验或行业经验的创业者偏好财

务收获型退出策略、管家型退出策略 （ＤｅＴｉ

ｅｎｎｅ＆ Ｃａｒｄｏｎ，２０１２；Ｌｅｒｏｙｅｔａｌ，２０１５）。

ＶａｎＴｅｅｆｆｅｌｅｎ和 Ｕｈｌａｎｅｒ（２０１３）发现，相较于

通用型人力资本，专用型人力资本能更有效地

预测退出策略的决策。例如，拥有并购经验的

创业者偏好出售策略。此外，既有研究还考察

了创业者认知特征对退出策略决策的影响。从

创业动机来看，内在动机与管家型退出策略正

相关，自主性动机与管家型策略负相关 （ＤｅＴｉ

ｅｎｎｅｅｔａｌ，２０１５）。从决策逻辑来看，因果推

理与财务收获型退出策略正相关，与主动终止

型退出策略负相关；效果推理与退出策略的关

系较为复杂，实验维度与首次公开募股策略正

相关，可承受损失与清算策略正相关、灵活性

维度与清算策略负相关 （ＤｅＴｉｅｎｎｅ＆Ｃｈａｎｄｌｅｒ，

２０１０；ＤｅＴｉｅｎｎｅｅｔａｌ，２０１５）。从退出意愿来

看，Ｌｅｒｏｙ等 （２０１５）研究发现，创业退出意愿

与出售策略正相关。

在企业层面，企业资源对退出策略的决策

具有重要影响。总体来说，企业资源与财务收

获型退出策略、管家型退出策略正相关，与主

动终止型退出策略负相关 （ＤｅＴｉｅｎｎｅ＆Ｃａｒｄｏｎ，

２００８；ＶａｎＴｅｅｆｆｅｌｅｎ＆Ｕｈｌａｎｅｒ，２０１３；ＤｅＴｉｅｎｎｅ

ｅｔａｌ，２０１５）。此外，在家族企业创始人退出

情境中，退出策略决策还会受到社会情感财富

（ｓｏｃｉｏ－ｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈ）的影响。Ｄｅｈｌｅｎ等

（２０１４）研究发现，企业年龄 （作为情感依恋

的驱动因素）与家族成员继任策略正相关。

ＤｅＴｉｅｎｎｅ和Ｃｈｉｒｉｃｏ（２０１３）基于社会情感财富

和阈值理论 （ｔｈｒｅｓｈｏｌｄｔｈｅｏｒｙ），构建了社会情

感财富、绩效阈值和退出策略的理论模型，认

为社会情感财富会降低可接受的绩效阈值，促

使创业者偏好家族继任策略，厌恶出售策略和

清算策略。

六、创业退出的影响

创业退出不仅对创业者、创业企业有重要

影响，对社会经济的发展也有深远影响。然而，

相较于创业退出的前因研究，创业退出的影响

研究相对较少。
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（一）个体层面

创业者退出后的职业状态是既有研究的重

点。相关数据表明，约一半的新生创业者在七

年内会回归雇佣市场 （Ｅｖａｎｓ＆ Ｌｅｉｇｈｔｏｎ，

１９８９）。针对这一群体，既有研究着重关注了创

业退出对薪酬水平的影响。一些学者发现，与

一直在雇佣市场的就业者相比，创业退出会磨

损个体在雇佣市场的人力资本，尤其是那些创

业进入前收入较高、短期创业后快速退出及退

出后受雇于小企业的个体 （Ｈｙｙｔｉｎｅｎ＆Ｒｏｕｖｉ

ｎｅｎ，２００８；Ｍａｈｉｅｕｅｔａｌ，２０２１）。这是因为，

雇佣有创业经历的个体是有风险的，低于市场

平均水平的薪酬是雇主对雇佣风险的响应。但

也有研究发现，经历创业退出个体的薪酬处于

市场平均水平，那些从高绩效企业退出，受雇

于高速变化、高创新性企业的个体还可能获得

更高的薪酬 （Ｌｕｚｚｉ＆Ｓａｓｓｏｎ，２０１６）。其次，除

了进入雇佣市场，再创业是创业者退出后的另

一类职业选择。Ｈｅｓｓｅｌｓ等 （２０１１）研究表明，

创业退出会增加创业者再创业的可能。一种积

极的理论解释是，先前创业经历有助于创业者

积累人力资本，提升创业能力，进而促使其再

创业；另一种消极的理论解释是，先前的创业

经历导致创业者在雇佣市场被边缘化，迫使其

不得不再次创业。然而，既有研究还没有对上

述理论机制进行充分的实证检验。Ｓｉｍｍｏｎｓ等

（２０１６）比较了成功和失败的退出经历对再创业

意向的影响，发现失败的创业退出会削弱预防

定向创业者再次创业的意向，而成功的创业退

出对促进定向创业者再次创业意向的促进作用

没有得到验证。最后，还有一部分创业者，尤

其是移民创业者在退出后可能处于失业状态

（Ｊｏｏｎａ，２０１０；Ｂｉｒｄ＆Ｗｅｎｎｂｅｒｇ，２０１６）。

此外，既有研究探讨了创业退出对创业者

的情绪、幸福感等心理状态的影响。创业者与

其企业存在较强的身份联系和情感纽带 （Ｌａｈｔｉ

ｅｔａｌ，２０１９），创业退出会导致创业者产生负

面情绪。Ｒｏｕｓｅ（２０１６）构建了工作导向—心理

脱离路径—负面情绪的理论模型，发现自我强

化导向的创业者会通过组合型路径退出 （在退

出前准备后续规划）；管家导向的创业者会通过

连环型路径退出 （在退出后准备后续规划）。在

组合型退出路径中，创业者对新企业的预期认

同发生在实际退出行为之前，对新企业的预期

认同显著高于对原有企业的去认同化，因此，

创业者在退出过程中会体验更多的积极情绪；

而在连环型退出路径中，创业者对新企业的预

期认同发生在实际退出之后，对原有企业的去

认同化显著高于对新企业的预期认同，因此在

退出过程中会体验更多的负面情绪。在幸福感

方面，Ｍａｔｔｅｓ（２０１６）研究发现，创业满意度

是创业者退出后幸福感水平的重要影响因素。

相较于拥有高创业满意度的个体，低创业满意

度的个体在退出后的生活和工作满意度都有明

显提升。Ｎｉｋｏｌｏｖａ等 （２０２１）区分主动退出和

被动退出后发现：①主动退出会提升创业者退

出后的生活和健康满意度；被动退出会降低创

业者退出后的生活和健康满意度，并且生活满

意度的下降幅度显著高于健康满意度，这表明

创业退出的代价主要是心理成本。②与员工被

动离职相比，创业者被动退出对其生活满意度

的影响更为严重和持久；主动离职和主动退出

对满意度的影响没有显著区别。
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（二）企业层面

创业退出对企业的影响是一把 “双刃剑”。

一方面，创始人退出增加了企业实现首次公开

募股的可能性；另一方面，失去创始人的人力

资本和社会资本，也可能将企业置于失败的危

险之中 （Ｂｅｃｋｍａｎｅｔａｌ，２００７）。部分研究区

分了创业退出对不同绩效指标的影响。ＤｅＴｉ

ｅｎｎｅ（２０１０）研究发现，创业者通过首次公开

募股策略实现退出可以为企业带来诸多益处，

包括提高管理能力、融资能力及企业合法性等。

但针对创新绩效，相较于首次公开募股，通过

并购实现创业退出企业的创新绩效更好 （Ａｇ

ｇａｒｗａｌ＆Ｈｓｕ，２０１４）。Ｌｏａｎｅ等 （２０１４）的多

案例研究发现，创业退出会损失企业资源，减

缓企业的国际化进程；但创业退出对企业国际

化的影响并不总是消极的，创业退出为企业重

新配置资源提供了契机，有利于促进企业国际

化进程。此外，还有研究探讨了创业退出与企

业失败风险的关系。研究表明，创业退出会增加

企业失败风险，并且这种影响会随着退出成员的

增加而增加；创业团队规模 （Ｂａｍｆｏｒｄｅｔａｌ，

２００６）、企业年龄 （Ｇｕｅｎｔｈｅｒｅｔａｌ，２０１６）、企业

规模、企业正规化均会削弱上述关系；相较于服

务业企业，创业退出对制造业、工程业企业的失

败风险影响更大 （Ｏｅｒｔｅｌ＆Ｗａｌｇｅｎｂａｃｈ，２０１２）。

（三）创业生态

目前，探索创业退出在创业生态系统中的

角色和影响的研究非常稀少。创业退出意味着

创业生态系统中创业资源的流动、重新配置和

再利用 （Ｌｏａｎｅｅｔａｌ，２０１４）。有创业经历，尤

其有成功创业经历的创业者是人力资本 （创业

经验）、财务资本 （创业收益）、社会资本 （创

业网络）等创业资源的载体。在退出之后，创

业者可以通过创建企业 （例如，乔布斯首次退

出苹果公司后创立了ＮｅＸＴ、皮克斯动画；季琦

退出携程后陆续创立了如家、汉庭），担任其他

公司董事、ＣＥＯ，成为天使投资人、风险投资

家 （沈南鹏退出携程后成为红杉资本合伙人），

或者致力于前沿科技研究 （拼多多创始人黄峥

卸任董事长后发起成立繁星公益基金）重新配

置创业资源。成功的创业退出意味着创业者将

其人才资本、财务资本和社会资本部分或全部

转移到新的创业活动之中，创造新的经济或社

会价值，并实现这些创业资源的增值，进而持

续优化创业生态系统中创业资源配置与利用效

率，提高创业活动的能级，提升创业生态系统

的活力 （Ｍａｓｏｎ＆Ｈａｒｒｉｓｏｎ，２００６）。

七、结论与讨论

创业退出是创业者收获创业成果，企业实

施创业扭转 （ｐｉｖｏｔ）、组织变革的重要契机，也

是创业生态优化配置创业资源的重要方式。作

为创业过程的一个重要环节，创业退出逐渐成

为一个新兴且重要的研究领域。本文对创业退

出研究的相关文献进行了梳理，包括创业退出

的概念内涵、前因、策略及后续影响四个主题，

从而对创业退出的现有研究有了一个更全面、

系统的认识。总体来看，创业退出研究尚处于

早期阶段，仍存在诸多问题有待进一步探索。

为了推进创业退出研究的发展，本文尝试从拓

展研究主题、构建本土理论及应用跨学科方法

三个方面提出未来研究方向，围绕四个主题

（退出决策、退出过程、退出影响及退出情境）、
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两个思路 （本土理论、前沿方法）提出一系列

有益且重要的研究问题。

（一）研究展望

第一，拓展创业退出的研究主题。

首先，丰富创业退出决策研究。创业退出

决策是过往研究的重点，既有研究在 “创业者

是否决定退出企业”的问题上积累了较为丰富

的成果，但围绕创业退出决策仍有许多研究机

会。例如，为什么创业者选择完全退出而不是

部分退出？为什么创业者选择从成功企业中主

动退出？这些问题尚未得到充分研究 （Ｓｏｕｉｔａｒｉｓ

ｅｔａｌ，２０２０）。此外，尽管既有研究检验了创

业退出决策的前因变量，但是较少考察创业退

出决策的理性和有效性。在高不确定的创业过

程中，创业者很难理性决策 （Ｓｈｅｐｈｅｒｄｅｔａｌ，

２０１５；Ｎｉｃｏｌａｏｕｅｔａｌ，２０１９）。创业者会由于

“虚假成功”，错失退出的最佳时机，遭受高额

的财务损失；也可能被 “虚假失败”误导，盲

目退出，与成功失之交臂 （Ｅｌｆｅｎｂｅｉｎｅｔａｌ，

２０１７；Ｃａｍｕｆｆｏｅｔａｌ，２０２０）。因此，未来可以

围绕以下问题开展研究：为什么创业者会做出

非理性的退出决策和行为？创业者如何更理性

地退出？创业退出的有效性如何评价？

其次，打开创业退出过程的 “黑箱”。创业

退出是一个复杂的过程 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇ＆ＤｅＴｉｅｎｎｅ，

２０１４；Ｍｏｒｒｉｓｅｔａｌ，２０２０）。从时间跨度来看，

创业退出可能经历了一个漫长的过程，也可能

作为突发性事件在较短时间内完成。未来研究

可比较不同时间跨度下创业退出过程的异同。

从涉及层面来看，除了行动层面的退出，未来

研究可结合微观基础深入研究创始人在认知、

情绪、神经与生物学层面的退出机制 （Ｒｏｕｓｅ，

２０１６；李炜文等，２０２１）。此外，创业退出过程

的研究可为解释创业退出的影响提供新的视角

（Ｐａｔｚｅｌｔｅｔａｌ，２０２１）。未来研究可以检验退出

过程的不同性质对创业者和企业的影响。例如，

对创业者而言，一个顺利的退出过程会对他／她

的随后创业意向产生积极影响，而充满冲突的

退出过程可能抑制其再创业意向。对企业而言，

创始人在退出前与联合创始人、创业团队成员

和投资人等的充分沟通会帮助利益相关者理解

创始人的退出决定；相反地，缺少沟通的创业

退出决策可能会引发利益相关者的激烈反应，

影响企业的稳定和发展。

再次，在创业退出的影响方面，既有研究

相对较少，未来研究应全面探索创业退出对个

体、企业及创业生态系统的影响。一方面，除

了创业退出的即时、短期影响，未来研究需要

关注创业退出的长期影响。在个体层面，现有

研究聚焦雇佣市场的短期效应，发现创业退出

后进入雇佣市场个体的薪酬低于其他就业者。

然而，相较于人力资本磨损的绝对程度，磨损

是否持续存在才是影响我们对创业回报理解的

关键 （Ｍａｈｉｅｕｅｔａｌ，２０２１）。人力资本磨损持

续的时间与创业退出的代价正相关，不仅会降

低创业者退出的意愿，还会影响其随后创业意

愿。在社会经济层面，未来研究可以检验创业

退出率对地区创业生态、经济增长、产业转型

升级等的影响。另一方面，从组态和事件特征

的视角检验创业退出对企业的影响。基于组态

视角开展人、组织和环境匹配研究的思路已经

在战略研究中得到广泛应用 （Ｍｉｌｌｅｒ，１９８６），

未来可以在创业退出的影响研究中采用组态视

角，检验创业者、退出行为、企业、环境等因
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素对企业的共同影响。根据事件系统理论

（Ｍｏｒｇｅｓｏｎｅｔａｌ，２０１５），应充分考虑创业退出

事件的时间、空间、强度三个因素，未来研究

可以结合事件系统理论等，更准确地评估创业

退出事件的影响力及后果，减少创业退出对企

业的不良 “冲击”。

最后，区分和拓展创业退出的研究情境。家

族企业是创业退出研究关注的一类独特情境。相

较于非家族企业，家族企业创始人退出与二代继

任的过程紧密交织 （Ｈｕａｎｇｅｔａｌ，２０２０）。家族

企业创始人退出的最佳时机是什么？哪一种退出

方式更有利于代际传承？现阶段已有的研究并没

有对上述问题给予充分的回应 （Ｙｕｅｔａｌ，

２０２２）。同时，其他情境，如社会创业、学术创

业、农民创业等情境仍未得到重视。这些情境的

独特性会使创业退出研究得到新的发现。在社会

创业情境下，创业者追求经济价值和社会价值双

重目标 （Ｄｅｅｓ，１９９８），企业绩效与创业退出之

间存在更复杂的因果关系。在学术创业情境下，

创业者常采取混合型创业 （ｈｙｂｒｉｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ

ｓｈｉｐ），在创业的同时保留了他们的研究职位

（Ｊａｉｎｅｔａｌ，２００９）。这类创业方式可能意味着相

对较低的创业努力，更容易导致创业退出；但从

混合创业逐步进入完全创业的方式可以降低失败

风险，提高创业成功的可能性 （Ｒａｆｆｉｅｅ＆Ｆｅｎｇ，

２０１４）。此外，连环／组合创业为我们探讨多次创

业活动对退出决策的影响提供了研究情境。在组

合创业情境中，焦点企业只是创业者创业组合中

的一个期权 （ＭｃＧｒａｔｈ，１９９９；ＭｃＧｒａｔｈ＆Ｍａｃ

Ｍｉｌｌａｎ，２０００），他／她从焦点企业中退出的决策

还受到其他创业项目的影响。

第二，构建创业退出的本土理论。

尽管众多研究者已经认识到依赖西方理论研

究中国管理和创业问题的局限性，但目前使用本

土理论对中国管理实践进行实证检验的研究仍比

较少 （Ｒｅｄｄｉｎｇ＆Ｗｉｔｔ，２０１５）。一个重要的原因

是，中国本土理论的发展还处于初期阶段。中国

特色管理学理论体系构建主要有两个源泉：一是

中华优秀传统文化中的思想及中国现代思想；二

是以现代企业管理活动为核心内容的中国管理实

践 （Ｌｉｅｔａｌ，２０１２；于晓宇等，２０１９；周泽将

等，２０２１；蔡莉等，２０２１）。创业退出研究可基

于此进行中国本土理论探索：

首先，着力追踪中国本土的创业退出实践，

揭示中国问题背后的观念、机制和因果关系。

从国家战略来看，提升创业活动的质量和创新

性是落实创新驱动发展国家战略的核心任务。

在这一现实背景下，探索如何引导创业者退出

低成长性、低创新性的创业活动具有重要的理

论和现实意义。然而，既有研究致力于 “如何

降低创业退出率”的问题，对上述问题尚未给

予足够重视。从制度环境来看，破产制度决定

了创业的最大下行风险 （Ｌｅｅｅｔａｌ，２００７），是

失败创业者体面退出的重要保障。近些年，我

国的企业破产法不断完善，个人破产法也在逐

步实施①，为探索破产法的有效性提供了丰富的

① ２０１９年７月，《加快完善市场主体退出制度改革方案》明确提出研究建立个人破产制。２０２０年６月２日，深圳针对 《个人破

产条例》公开征求意见，率先推出我国首部个人破产法规。２０２１年３月１日，《深圳经济特区个人破产条例》正式实施。随后，国内
其他省份相继开展 “与个人破产制度功能相当试点”工作。２０２０年１２月２日，浙江省高级人民法院发布 《浙江法院个人债务集中清

理 （类个人破产）工作指引 （试行）》；２０２１年１２月７日，江苏省高级人民法院发布 《关于开展 “与个人破产制度功能相当试点”

工作中若干问题的解答》。



创业退出：研究述评与未来展望

—１１６　　 —

数据和案例。同时，最新的研究表明破产法的

有效性在一定程度上取决于每个国家的文化环

境 （Ｄａｍａｒａｊｕｅｔａｌ，２０２１）。未来的研究可以

结合中国独特的制度与文化环境，探索破产法

在促进中国创业者低成本退出、提高再创业质

量方面的作用。

其次，立足中国传统文化，提炼本土情境

构念，构建本土创业理论。东西方管理差异根

源主要在于文化差异。根植于中国本土哲学、

历史和文化的研究是发掘中国管理理论的重要

方向 （Ｂｒｕｔｏｎｅｔａｌ，２０２２）。从社会环境来说，

中国社会是一个讲人情、重面子的社会 （费孝

通，１９８５；黄光国，１９８８；翟学伟，１９９５）。人

情社会中，个体的决策行为逻辑往往基于 “社

会人”假设，而非 “理性人”“经济人”假设。

因此，西方理论在解释中国创业者的退出决策

和行为方面存在局限性。儒家文化长期在中国

传统文化中占据主导地位，对中国人的言行举

止产生着深远影响。儒家尊崇 “君子以义为利”

的义利观，包含尊重他人权益的内容。这从文

化视角为创业者在退出过程中关注和保护其他

利益相关者权益的行为提供了解释。当然，中

国传统文化博大精深，儒家以外的其他文化流

派也是本土理论的重要性源泉，例如，源于道

家思想的阴阳平衡视角 （Ｌｉ，２０１２）、生生不息

导向 （罗肖依和孙黎，２０１９）。未来研究可以将

创业进入和创业退出视为创业活动的阴阳两面，

探索两者之间的相互作用、动态平衡对创业生

态的影响。此外，中国古典哲学思想和民间智

慧也蕴含重要的启示。“功遂身退，天之道也”

暗含了进退有度的辩证思维；“存地失人，人地

皆失；存人失地，人地皆存”有利于指导创业

者更辩证地认识企业和个人之间的关系；“留得

青山在，不怕没柴烧”启发创业者从未来、长

期的视角来看待创业退出决策的价值。综上，

未来研究可以结合中国本土实践与中华文化智

慧，进一步挖掘中国情境下创业退出实践的独

特规律，为中国创业者理性退出提供指导。

第三，应用跨学科研究方法。

与其他管理学研究类似 （Ｂｒｕｔｕｓｅｔａｌ，

２０１３；Ａｇｕｉｎｉｓｅｔａｌ，２０２０），创业退出研究在

以下四方面存在方法论局限：①因果关系证据

不足 （如截面数据导致因果关系证据不足）；

②没有考虑样本或情境的独特性 （如特定国家、

特定时期的样本）；③变量测量的有效性 （如单

维度测量的局限）；④研究设计存在缺陷 （如受

限于数据，没有控制一些因素的影响）。近年

来，新技术、新方法的快速发展为克服上述局

限提供了思路和方案 （Ｍａｕｌａ＆Ｓｔａｍ，２０２０）。

未来研究可以借助最新的研究方法解读更深层

的创业退出决策和行为规律。

首先，未来的创业退出研究可以更多地采

用实验设计，为关注的因果关系提供充分的证

据。实验设计适合考察一些特定的创业退出问

题。例如，通过实验室实验开展创业退出决策

的干预研究，检验哪些干预策略能更有效地帮

助创业者理性退出。这些研究的结论具有更高

的可操作性，可以更好地指导创业退出实践。

此外，未来研究可以采取准实验设计检验个人

破产法在帮助创业者低成本退出方面的效用，

对比破产法在各个地区不同的细化规则 （如深

圳市和浙江省的个人破产法对免责期有不同的

规定）的作用效果等。

其次，样本或情境异质性所带来的挑战也
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是发展理论的契机。目前国际主流期刊上的创

业退出研究多基于西方情境。独特的制度和文

化环境导致中国情境下的创业退出与西方国家

情境存在显著差异。因此，选取本土典型的创

业退出实践进行案例研究，挑战已有假设，涌

现新的构念、构建新的理论，是未来研究的重

要方向。同时，中国不同地区的经济、制度和

文化环境相似但略有不同，未来研究还可以采

用多案例设计检验既有理论在中国不同地区的

解释力。

再次，基于传统方法的创业退出研究仍处

于行为观察阶段，难以揭示创业者做出退出决

策的认知和心理过程。神经科学工具能够深入

个体的神经系统和大脑 （Ｎｉｃｏｌａｏｕｅｔａｌ，

２０１９），为探索创业退出决策相关的神经学和生

物学机制奠定了基础。例如，未来研究有必要

揭示沉没成本影响创业退出决策的神经学机制，

为创业者克服 “沉没成本效应”，理性退出提供

指导。同时，神经科学工具可以实时跟踪创业

者的生理指标，有助于减少个体主观因素导致

的测量偏差，为创业者在退出过程中的情绪体

验等提供更准确的测量数据，获得更科学的研

究结论 （于晓宇等，２０２１）。

最后，大数据具有量大、来源多样以及快

速生成、扩散和反馈等特点 （Ｓｃｈｗａｂ＆Ｚｈａｎｇ，

２０１９），对克服诸多方法论挑战均有帮助。一是

帮助研究者获取公开数据库和调研数据之外的

新数据，突破单一层面 （如只有企业层面的数

据）、特定时期 （如仅收集了某些年份的数据）

的限制，大数据可以解决不太理想的研究设计

带来的方法论挑战。二是利用大数据技术重新

分析现有数据获得新的测量方式，提高测量的

有效性。以创业者在退出过程中的情绪体验为

例，相较于创业者事后的自我评价，使用文本

挖掘等技术获取的情绪数据的有效性更高。此

外，大数据的多来源特性也克服了共同方法偏

差的问题。

（二）实践启示

随着中国成为全球创业最活跃的地区之一，

中国的创业退出率也迎来了高峰。创业退出已

成为一个普遍且重要的实践问题。结合既有研

究较为稳健的结论发现，下文具体讨论了对创

业者、创业企业以及政策制定者的实践启示。

对创业者而言，本文对其退出意向的发展、

退出策略的选择以及退出影响的管理均有实践

启示。首先，既有研究表明，创业退出的前因

包括创业者个体、创业团队、企业以及环境等

多个层面的因素。创业者不仅要对自己的人力

资本、人格特质等有深刻的认识，及时调整负

面的心理和情绪状态，协调好工作－家庭关系，

还要提高创业团队治理的有效性，才能尽可能

延缓或抑制退出意向的产生和发展；同时，创

业者要关注企业的绩效水平、发展阶段以及外

部环境的变化，适时而退。

其次，创业者在创业早期制定的退出策略

与最终实现的退出策略高度相关，并对未来企

业的发展具有深远的影响 （Ｗｅｎｎｂｅｒｇ＆ＤｅＴｉ

ｅｎｎｅ，２０１４）。因此，创业者应尽早制定退出策

略。可供创业者选择的退出策略包括首次公开

募股、并购、员工收购、家族继任、出售、清

算和关闭企业等。这些策略没有绝对的优劣之

分，但在风险收益性、退出复杂性和退出后继

续参与企业管理的可能性等方面有所差异

（ＤｅＴｉｅｎｎｅｅｔａｌ，２０１５）。创业者应当根据创业
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目标，同时结合个人能力和企业资源等选择适

当的退出策略。

最后，创业退出会对创业者的未来职业和

身心健康产生重要影响。创业者应采取一些措

施来管理创业退出的负面影响：在职业发展方

面，财务资源是创业者顺利度过职业过渡期，

并且重新出发的重要保障。理性退出有利于创

业者最大化财务收益，最小化财务损失。因此，

创业者有必要掌握理性退出的决策方法，对非

理性退出的诱因保持警惕。在身心健康方面，

创业退出通常会导致负面情绪，创业者采取组

合型退出路径可以缓解退出产生的负面情绪

（Ｒｏｕｓｅ，２０１６）。同时，既有研究表明，主动退

出的创业者拥有更高水平的幸福感 （Ｎｉｋｏｌｏｖａｅｔ

ａｌ，２０２１）。因此，无论在何种情形下，创业

者要尽可能给自己留有主动退出的余地。

对创业企业而言，创始人退出是一个 “里

程碑”事件，控制好创业退出过程对企业稳定

和发展的影响重大。具体而言，创业企业应

“以终为始”，在创业退出的事前做好计划和预

案。然而，创业退出是多方面因素共同导致的，

这大大增加了创业退出成为一个突发性事件的

可能性。此时，创业企业更需要在退出的事中

和事后有意识地引导事件的发展，化 “危机”

为 “契机”。

对政策制定者而言，要认识创业退出与创

业进入在创业生态系统中的作用同等重要，为

创业者理性退出营造良好的营商环境：让失败

的创业者能够 “体面”退出，不因 “无路可

退”而铤而走险，并保存再创业的动力；让成

功的创业者能够 “优雅”退出，使其收获创业

收益，并鼓励其将创业收益配置于更可能创造

经济社会价值的方向，最终让创业生态 “生生

不息”。
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ｔｕｒｉｎｇ，３０（１）：６６－９４

［３４］Ｂｒｕｔｏｎ，ＧＤ，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｊ，Ｚａｈｒａ，ＳＡ，

Ｖｅｎ，ＡＶＤ，＆Ｈｉｔｔ，ＭＡ２０２２Ｉｎｄｉｇｅｎｏｕｓｔｈｅｏｒｙ

ｕｓｅｓ，ａｂｕｓｅｓ，ａｎｄｆｕｔｕｒｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，

５９（４）：１０５７－１０７３

［３５］Ｂｒｕｔｕｓ，Ｓ，Ａｇｕｉｎｉｓ，Ｈ，＆ Ｗａｓｓｍｅｒ，Ｕ

２０１３Ｓｅｌｆ－ｒｅｐｏｒｔｅｄｌｉｍｉｔａｔｉｏｎｓａｎｄｆｕｔｕｒｅｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓｉｎ

ｓｃｈｏｌａｒｌｙｒｅｐｏｒｔｓ：ＡｎａｌｙｓｉｓａｎｄｒｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，３９（１）：４８－７５

［３６］Ｃａｌｉｅｎｄｏ，Ｍ，Ｆｏｓｓｅｎ，ＦＭ，＆Ｋｒｉｔｉｋｏｓ，
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ＡＳ２０１４Ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓａｎｄｔｈｅｄｅｃｉｓｉｏｎｔｏ

ｂｅｃｏｍｅａｎｄｓｔａｙｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙｅｄＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，

４２（４）：７８７－８１４

［３７］Ｃａｌｉｅｎｄｏ，Ｍ，Ｆｏｓｓｅｎ，ＦＭ，＆Ｋｒｉｔｉｋｏｓ，

ＡＳ２０１２Ｔｒｕｓｔ，ｐｏｓｉｔｉｖｅｒｅｃｉｐｒｏｃｉｔｙ，ａｎｄｎｅｇａｔｉｖｅｒｅｃｉ

ｐｒｏｃｉｔｙ：Ｄｏｔｈｅｓｅｔｒａｉｔｓｉｍｐａｃｔｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｙｎａｍｉｃｓ

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，３３（２）：３９４－４０９

［３８］Ｃａｌｌａｎａｎ，ＧＡ，＆Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，ＭＡ

２０１６Ｔｏｂｅｏｒｎｏｔｔｏｂｅａｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ：Ａｐｐｌｙｉｎｇａｎｏｒ

ｍａｔｉｖｅｍｏｄｅｌｔｏｃａｒｅｅｒｄｅｃｉｓｉｏｎｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＣａｒｅｅｒＤｅｖｅｌｏｐ

ｍｅｎｔ，４３（５）：４４７－４６１

［３９］Ｃａｍｕｆｆｏ，Ａ，Ｃｏｒｄｏｖａ，Ａ，Ｇａｍｂａｒｄｅｌｌａ，Ａ，＆

Ｓｐｉｎａ，Ｃ２０２０Ａｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｅ

ｃｉｓｉｏｎｍａｋｉｎｇ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍａｒａｎｄｏｍｉｚｅｄｃｏｎｔｒｏｌｔｒｉａｌ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，６６（２）：５６４－５８６

［４０］Ｃｈｅｎ，ＪＳ，Ｃｒｏｓｏｎ，ＤＣ，Ｅｌｆｅｎｂｅｉｎ，Ｄ

Ｗ，＆Ｐｏｓｅｎ，ＨＥ２０１８　Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｌｅａｒｎｉｎｇａｎｄ

ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｏｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｎｔｒｙａｎｄｅｘｉｔＯｒｇａｎｉｚａ

ｔｉｏｎＳｃｉｅｎｃｅ，２９（６）：９８９－１００９

［４１］Ｃｈｅｎ，Ｊ，＆Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，Ｐ２０１５Ｎｅｗｆｉｒｍ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｎｄｔｈｅｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔｏｆｆｏｕｎｄｅｒ－ＣＥＯｓＳｔｒａｔｅ

ｇｉｃＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＪｏｕｒｎａｌ，９（３）：２４３－２６２

［４２］Ｃｏａｄ，Ａ２０１４Ｄｅａｔｈｉｓｎｏｔａｓｕｃｃｅｓｓ：Ｒｅ

ｆｌｅｃｔｉｏｎｓｏｎｂｕｓｉｎｅｓｓｅｘｉｔＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒ

ｎａｌ，３２（７）：７２１－７３２

［４３］Ｃｏｌｌｅｗａｅｒｔ，Ｖ，＆Ｆａｓｓｉｎ，Ｙ２０１３Ｃｏｎｆｌｉｃｔｓ

ｂｅｔｗｅｅｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒｓ：Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｐｅｒ

ｃｅｉｖｅｄｕｎｅｔｈｉｃａｌｂｅｈａｖｉｏｒＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，４０

（３）：６３５－６４９

［４４］Ｃｏｌｌｅｗａｅｒｔ，Ｖ２０１２Ａｎｇｅｌｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ａｎｄ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ’ｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓｔｏｅｘｉｔｔｈｅｉｒｖｅｎｔｕｒｅｓ：Ａｃｏｎｆｌｉｃｔ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，３６（４）：

７５３－７７９

［４５］Ｄａｍａｒａｊｕ，ＮＬ，Ｂａｒｎｅｙ，ＪＢ，＆Ｄｅｓｓ，Ｇ

Ｇ２０２１Ｄｏｓｔｒｉｎｇｅｎｔｂａｎｋｒｕｐｔｃｙｌａｗｓａｌｗａｙｓｄｅｔｅｒｅｎｔｒｅ

ｐｒｅｎｅｕｒｉａｌａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ？ＡｓｔｕｄｙｏｆｃｕｌｔｕｒａｌｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓＥｎｔｒｅ

ｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４５（２）：４１８－４３９

［４６］Ｄａｖｉｄｓｓｏｎ，Ｐ，＆ Ｇｏｒｄｏｎ，ＳＲ２０１６

Ｍｕｃｈａｄｏａｂｏｕｔｎｏｔｈｉｎｇ？Ｔｈｅｓｕｒｐｒｉｓｉｎｇｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅｏｆｎａｓ

ｃｅｎｔｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｔｈｒｏｕｇｈｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｃｒｉｓｉｓＥｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４０（４）：９１５－９４１

［４７］Ｄａｗｓｏｎ，Ｃ，＆Ｈｅｎｌｅｙ，Ａ２０１３Ｏｖｅｒ－ｏｐ

ｔｉｍｉｓｍａｎｄｅｎｔｒｙａｎｄｅｘｉｔｆｒｏｍｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔＩｎｔｅｒｎａ

ｔｉｏｎａｌＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒｎａｌ，３１（８）：９３８－９５４

［４８］Ｄｅｈｌｅｎ，Ｔ，Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ，Ｔ，Ｋａｍｍｅｒｌａｎｄｅｒ，

Ｎ，＆Ｈａｌｔｅｒ，Ｆ２０１４Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ

ｉｎｔｈｅｃｈｏｉｃｅｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔｒｏｕｔｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ，２９（２）：１９３－２０９

［４９］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ２０１０Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔ

ａｓａｃｒｉｔｉｃａｌｃｏｍｐｏｎｅｎｔｏｆｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｐｒｏｃｅｓｓ：Ｔｈｅｏ

ｒｅｔｉｃａｌｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ，２５

（２）：２０３－２１５

［５０］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ，＆Ｃａｒｄｏｎ，ＭＳ２００６

Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ：Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｈｕｍａｎｃａｐｉｔａｌ

ＦｒｏｎｔｉｅｒｓｏｆＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＲｅｓｅａｒｃｈ，２６（５）：１－１３

［５１］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ，＆Ｃａｒｄｏｎ，ＭＳ２００８

Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｎｅｗｖｅｎｔｕｒｅｄｅｓｉｇｎｏｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔ

ＦｒｏｎｔｉｅｒｓｏｆＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＲｅｓｅａｒｃｈ，２８（１）：１－１３

［５２］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ，＆Ｃａｒｄｏｎ，ＭＳ２０１２

ＩｍｐａｃｔｏｆｆｏｕｎｄｅｒｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｏｎｅｘｉｔｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓＳｍａｌｌＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，３８（４）：３５１－３７４

［５３］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ，＆Ｃｈａｎｄｌｅｒ，ＧＮ２０１０

Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｍｏｔｉｖａｔｉｏｎａｎｄｃａｕｓａｔｉｏｎａｎｄｅｆｆｅｃｔｕａｔｉｏｎａｐ

ｐｒｏａｃｈｅｓｏｎｅｘｉｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓＦｒｏｎｔｉｅｒｓｏｆＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＲｅ

ｓｅａｒｃｈ，３０（１）：１－１２

［５４］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ，＆Ｃｈｉｒｉｃｏ，Ｆ２０１３Ｅｘｉｔ

ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓｉｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓ：Ｈｏｗｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈｄｒｉｖｅｓ

ｔｈｅｔｈｒｅｓｈｏｌｄｏｆｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄ
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Ｐｒａｃｔｉｃｅ，３７（６）：１２９７－１３１８

［５５］ＤｅＴｉｅｎｎｅ，ＤＲ，Ｍｃｋｅｌｖｉｅ，Ａ，＆Ｃｈａｎ

ｄｌｅｒ，ＧＮ２０１５Ｍａｋｉｎｇｓｅｎｓｅｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔ

ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ：ＡｔｙｐｏｌｏｇｙａｎｄｔｅｓｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕ

ｒｉｎｇ，３０（２）：２５５－２７２

［５６］Ｄｅｅｓ，ＪＧ１９９８ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｉｎｇｎｏｎｐｒｏｆｉｔｓＨａｒ

ｖａｒｄｂｕｓｉｎｅｓｓｒｅｖｉｅｗ，７６：５５－６７

［５７］Ｅｌｆｅｎｂｅｉｎ，ＤＷ，Ｋｎｏｔｔ，ＡＭ，Ｃｒｏｓｏｎ，

Ｒ２０１７Ｅｑｕｉｔｙｓｔａｋｅｓａｎｄｅｘｉｔ：Ａｎｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌａｐｐｒｏａｃｈ

ｔｏｄｅｃｏｍｐｏｓｉｎｇｅｘｉｔｄｅｌａｙＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，

３８（２）：２７８－２９９

［５８］Ｅｖａｎｓ，Ｄ，＆Ｌｅｉｇｈｔｏｎ，Ｌ１９８９Ｓｏｍｅｅｍｐｉｒｉ

ｃａｌａｓｐｅｃｔｓｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＡｍｅｒｉｃａｎＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ，

７９（３）：５１９－５３５

［５９］Ｆｏｌｔａ，ＴＢ，Ｄｅｌｍａｒ，Ｆ，＆Ｗｅｎｎｂｅｒｇ，Ｋ

２０１０ＨｙｂｒｉｄＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，５６

（２）：２５３－２６９

［６０］Ｆｏｓｓｅｎ，ＦＭ２０１２Ｇｅｎｄｅｒｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｉｎ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｃｈｏｉｃｅａｎｄｒｉｓｋａｖｅｒｓｉｏｎ：Ａｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ

ｂａｓｅｄｏｎａｍｉｃｒｏｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｍｏｄｅｌＡｐｐｌｉｅｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，４４

（１４）：１７９５－１８１２

［６１］Ｆｕｅｎｔｅｌｓａｚ，Ｌ，Ｇｏｎｚáｌｅｚ，Ｃ，＆Ｍａíｃａｓ，

ＪＰ２０２１Ｈｉｇｈ－ｇｒｏｗｔｈａｓｐｉｒａｔｉｏｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐａｎｄ

ｅｘｉｔ：Ｔｈｅｃｏｎｔｉｎｇｅｎｔｒｏｌｅｏｆｍａｒｋｅｔ－ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇｉｎｓｔｉｔｕ

ｔｉｏｎｓＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，５７（１）：４７３－４９２

［６２］Ｇｒｉｌｌｉ，Ｌ２０１１Ｗｈｅｎｔｈｅｇｏｉｎｇｇｅｔｓｔｏｕｇｈ，

ｄｏｔｈｅｔｏｕｇｈｇｅｔｇｏｉｎｇ？Ｔｈｅｐｒｅ－ｅｎｔｒｙｗｏｒｋｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｏｆ

ｆｏｕｎｄｅｒｓａｎｄｈｉｇｈ－ｔｅｃｈｓｔａｒｔ－ｕｐｓｕｒｖｉｖａｌｄｕｒｉｎｇａｎｉｎｄｕｓｔｒｙ

ｃｒｉｓｉｓＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒｎａｌ，２９（６）：６２６－

６４７

［６３］Ｇｕｅｎｔｈｅｒ，Ｃ，Ｏｅｒｔｅｌ，Ｓ，＆Ｗａｌｇｅｎｂａｃｈ，

Ｐ２０１６Ｉｔ’ｓａｌｌａｂｏｕｔｔｉｍｉｎｇ：Ａｇｅ－ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｃｏｎｓｅ

ｑｕｅｎｃｅｓｏｆｆｏｕｎｄｅｒｅｘｉｔｓａｎｄｎｅｗｍｅｍｂｅｒａｄｄｉｔｉｏｎｓＥｎｔｒｅ

ｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４０（４）：８４３－８６５

［６４］Ｇｕｎｉａ，ＢＣ，Ｇｉｓｈ，ＪＪ，＆Ｍｅｎｓｍａｎｎ，Ｍ

２０２１Ｔｈｅｗｅａｒｙｆｏｕｎｄｅｒ：Ｓｌｅｅｐｐｒｏｂｌｅｍｓ，ＡＤＨＤ－ｌｉｋｅ

ｔｅｎｄｅｎｃｉｅｓ，ａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ

ＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４５（１）：１７５－２１０

［６５］Ｈａａｐａｎｅｎ，Ｍ，＆Ｔｅｒｖｏ，Ｈ２００９Ｓｅｌｆ－ｅｍ

ｐｌｏｙｍｅｎｔｄｕｒａｔｉｏｎｉｎｕｒｂａｎａｎｄｒｕｒａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓＡｐｐｌｉｅｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，４１（１９）：２４４９－２４６１

［６６］Ｈａｔａｋ，Ｉ，＆Ｚｈｏｕ，Ｈ２０２１Ｈｅａｌｔｈａｓｈｕｍａｎ

ｃａｐｉｔａｌｉｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ：Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ，ｅｘｔｅｎｓｉｏｎ，ａｎｄｓｕｂ

ｓｔｉｔｕｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓｏｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｓｕｃｃｅｓｓＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ

ＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４５（１）：１８－４２

［６７］Ｈｅｌｌｅｒｓｔｅｄｔ，Ｋ，Ａｌｄｒｉｃｈ，ＨＥ，＆Ｗｉｋ

ｌｕｎｄ，Ｊ２００７Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｐａｓｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｎｔｈｅｅｘｉｔｏｆ

ｔｅａｍｍｅｍｂｅｒｓｉｎｙｏｕｎｇｆｉｒｍｓ：Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｔｅａｍｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ

ＦｒｏｎｔｉｅｒｓｏｆＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＲｅｓｅａｒｃｈ，２７（１１）：１－１４

［６８］Ｈｅｓｓｅｌｓ，Ｊ，Ｇｒｉｌｏ，Ｉ，Ｔｈｕｒｉｋ，Ｒ，＆Ｖａｎ

ｄｅｒＺｗａｎ，Ｐ２０１１Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ

ｉａｌｅｎｇａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２１

（３）：４４７－４７１

［６９］Ｈｅｓｓｅｌｓ，Ｊ，Ｒｉｅｔｖｅｌｄ，ＣＡ，Ｔｈｕｒｉｋ，Ａ

Ｒ，＆ＶａｎｄｅｒＺｗａｎ，Ｐ２０１８Ｄｅｐｒｅｓｓｉｏｎａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ，３２（３）：

３２３－３３９

［７０］Ｈｓｕ，ＤＫ，Ｓｈｉｎｎａｒ，ＲＳ，＆Ａｎｄｅｒｓｏｎ，

ＳＥ２０１９“ＩｗｉｓｈＩｈａｄａｒｅｇｕｌａｒｊｏｂ”：Ａｎｅｘｐｌｏｒａｔｏｒｙ

ｓｔｕｄｙｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｒｅｇｒｅｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｓｅａｒｃｈ，

９６：２１７－２２７

［７１］Ｈｓｕ，ＤＫ，Ｗｉｋｌｕｎｄ，Ｊ，Ａｎｄｅｒｓｏｎ，Ｓ

Ｅ，＆Ｃｏｆｆｅｙ，ＢＳ２０１６Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓ

ａｎｄｔｈｅｂｕｓｉｎｅｓｓ－ｆａｍｉｌｙｉｎｔｅｒｆａｃｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎ

ｔｕｒｉｎｇ，３１（６）：６１３－６２７

［７２］Ｈｕａｎｇ，Ｘ，Ｃｈｅｎ，Ｌ，Ｘｕ，Ｅ，Ｌｕ，Ｆ，＆

Ｔａｍ，ＫＣ２０２０Ｓｈａｄｏｗｏｆｔｈｅｐｒｉｎｃｅ：Ｐａｒｅｎｔ－ｉｎｃｕｍ

ｂｅｎｔｓ’ｃｏｅｒｃｉｖｅｃｏｎｔｒｏｌｏｖｅｒｃｈｉｌｄ－ｓｕｃｃｅｓｓｏｒｓｉｎｆａｍｉｌｙｏｒ
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ｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，６５（３）：

７１０－７５０

［７３］Ｈｙｙｔｉｎｅｎ，Ａ，＆Ｒｏｕｖｉｎｅｎ，Ｐ２００８Ｔｈｅｌａ

ｂｏｕｒｍａｒｋｅｔｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｓｐｅｌｌｓ：Ｅｕｒｏ

ｐｅａｎｅｖｉｄｅｎｃｅＬａｂｏｕｒＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１５（２）：２４６－２７１

［７４］Ｊａｉｎ，Ｓ，Ｇｅｏｒｇｅ，Ｇ，＆Ｍａｌｔａｒｉｃｈ，Ｍ２００９

Ａｃａｄｅｍｉｃｓｏｒｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ？Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇｒｏｌｅｉｄｅｎｔｉｔｙｍｏｄｉ

ｆｉｃａｔｉｏｎｏｆｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙｓｃｉｅｎｔｉｓｔｓｉｎｖｏｌｖｅｄｉｎｃｏｍｍｅｒｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ

ａｃｔｉｖｉｔｙＲｅｓｅａｒｃｈｐｏｌｉｃｙ，３８（６）：９２２－９３５

［７５］Ｊｅｎｋｉｎｓ，Ａ，＆Ｍｃｋｅｌｖｉｅ，Ａ２０１６Ｗｈａｔｉｓ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｆａｉｌｕｒｅ？ＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒｆｕｔｕｒｅｒｅｓｅａｒｃｈＩｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒｎａｌ，３４（２）：１７６－１８８

［７６］Ｊｏｏｎａ，ＰＡ２０１０Ｅｘｉｔｓｆｒｏｍｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙ

ｍｅｎｔ：Ｉｓｔｈｅｒｅａｎａｔｉｖｅ－ｉｍｍｉｇｒａｎｔｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｉｎＳｗｅｄｅｎ？Ｉｎ

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＭｉｇｒａｔｉｏｎＲｅｖｉｅｗ，４４（３）：５３９－５５９

［７７］Ｊｕｓｔｏ，Ｒ，Ｄｅｔｉｅｎｎｅ，ＤＲ，＆Ｓｉｅｇｅｒ，Ｐ

２０１５Ｆａｉｌｕｒｅｏｒｖｏｌｕｎｔａｒｙｅｘｉｔ？Ｒｅａｓｓｅｓｓｉｎｇｔｈｅｆｅｍａｌｅｕｎ

ｄｅｒｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ，

３０（６）：７７５－７９２

［７８］Ｋａｃｉａｋ，Ｅ，Ｋｏｌａｄｋｉｅｗｉｃｚ，Ｉ，Ｔｈｏｎｇｐａｐａｎｌ，

ＮＴ，＆Ｗｏｊｔｙｒａ，Ｍ２０２１Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｓｏｃｉａｌｎｅｔｗｏｒｋｓｉｎ

ｓｈａｐｉｎｇｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔｓｔｒａｔｅｇｉｅｓＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｎｔｒｅ

ｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１７（４）：１６１９－

１６５５

［７９］Ｋａｍｍｅｒｌａｎｄｅｒ，Ｎ２０１６Ｉｗａｎｔｔｈｉｓｆｉｒｍｔｏ

ｂｅｉｎｇｏｏｄｈａｎｄｓ：Ｅｍｏｔｉｏｎａｌｐｒｉｃｉｎｇｏｆｒｅｓｉｇｎｉｎｇｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒｎａｌ，３４（２）：１８９－

２１４

［８０］Ｋｏｔｅｙ，Ｂ２０１６Ｅｎａｂｌｅｒｓａｎｄｂａｒｒｉｅｒｓｔｏｅｘｉｔ

ｏｆｒｅｇｉｏｎａｌｓｍａｌｌｂｕｓｉｎｅｓｓｏｗｎｅｒｓｉｎＡｕｓｔｒａｌｉａＡｕｓｔｒａｌｉａｎ

Ｇｅｏｇｒａｐｈｅｒ，４７（２）：１９５－２１４

［８１］Ｋｗａｋ，Ｇ，＆Ｌｅｅ，Ｊ２０１７Ｈｏｗａｎｅｃｏｎｏ

ｍｉｃｒｅｃｅｓｓｉｏｎａｆｆｅｃｔｓｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ：Ｆｏｃｕｓｉｎｇ

ｏｎｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ’ｓｅｘｉｔｄｅｃｉｓｉｏｎＭａｎａｇｅｒｉａｌａｎｄＤｅｃｉ

ｓｉｏｎＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，３８（７）：９０９－９２２

［８２］Ｌａｍ，Ｌ，＆Ｓｅｉｄｅｌ，ＭＤＬ２０２０Ｈｙｐｅｒ

ｇｒｏｗｔｈｅｘｉｔｍｉｎｄｓｅｔ：Ｄｅｓｔｒｏｙｉｎｇｓｏｃｉｅｔａｌｗｅｌｌ－ｂｅｉｎｇｔｈｒｏｕｇｈ

ｖｅｎｔｕｒｅｃａｐｉｔａｌｂｉａｓｅｄｓｏｃｉａｌｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｏｆｖａｌｕｅＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＩｎｑｕｉｒｙ，２９（４）：４７１－４７４

［８３］Ｌａｈｔｉ，Ｔ，Ｈａｌｋｏ，ＭＬ，Ｋａｒａｇｏｚｏｇｌｕ，Ｎ，＆

Ｗｉｎｃｅｎｔ，Ｊ２０１９Ｗｈｙａｎｄｈｏｗｄｏｆｏｕｎｄｉｎｇｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ

ｂｏｎｄｗｉｔｈｔｈｅｉｒｖｅｎｔｕｒｅｓ？Ｎｅｕｒａｌｃｏｒｒｅｌａｔｅｓｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ

ａｎｄｐａｒｅｎｔａｌｂｏｎｄｉｎｇＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ，３４

（２）：３６８－３８８

［８４］Ｌｅｅ，ＳＭ，＆Ｌｅｅ，Ｂ２０１５Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ

ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓａｎｄｔｈｅｓｕｃｃｅｓｓｏｆｖｅｎｔｕｒｅｅｘｉｔ：Ａｎａｎａｌｙｓｉｓ

ｏｆｓｉｎｇｌｅ－ｆｏｕｎｄｅｒｓｔａｒｔ－ｕｐｓｉｎｔｈｅＵＳＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＥｎ

ｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐａｎｄＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，１１（４）：８９１－

９０５

［８５］Ｌｅｅ，ＳＨ，Ｐｅｎｇ，ＭＷ，＆Ｂａｒｎｅｙ，ＪＢ

２００７Ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙｌａｗａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ：Ａ

ｒｅａｌｏｐｔｉｏｎｓｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，

３２（１）：２５７－２７２

［８６］Ｌｅｒｏｙ，Ｈ，Ｍａｎｉｇａｒｔ，Ｓ，Ｍｅｕｌｅｍａｎ，Ｍ，＆

Ｃｏｌｌｅｗａｅｒｔ，Ｖ２０１５Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｔｈｅｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｏｆｆｉｒｍ

ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓｗｈｅｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｅｘｉｔｔｈｅｉｒｆｉｒｍｓ：Ｕｓｉｎｇｔｈｅｏｒｙｏｆ

ｐｌａｎｎｅｄｂｅｈａｖｉｏｒＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，

５３（２）：４００－４１５

［８７］Ｌｉ，ＰＰ２０１２Ｔｏｗａｒｄａｎｉｎｔｅｇｒａｔｉｖｅｆｒａｍｅ

ｗｏｒｋｏｆｉｎｄｉｇｅｎｏｕｓｒｅｓｅａｒｃｈ：Ｔｈｅｇｅｏｃｅｎｔｒｉｃｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆ

Ｙｉｎ－ＹａｎｇＢａｌａｎｃｅＡｓｉａＰａｃｉｆｉｃＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２９

（４）：８４９－８７２

［８８］Ｌｉ，ＰＰ，Ｌｅｕｎｇ，Ｋ，Ｃｈｅｎ，ＣＣ，＆

Ｌｕｏ，ＪＤ２０１２ＩｎｄｉｇｅｎｏｕｓｒｅｓｅａｒｃｈｏｎＣｈｉｎｅｓｅｍａｎａｇｅ

ｍｅｎｔ：ＷｈａｔａｎｄｈｏｗＭａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎＲｅ

ｖｉｅｗ，８（１）：７－２４

［８９］Ｌｉｎｄｂｌｏｍ，Ａ，Ｌｉｎｄｂｌｏｍ，Ｔ，＆Ｗｅｃｈｔｌｅｒ，

Ｈ２０２０Ｒｅｔａｉｌｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ’ｅｘｉｔｉｎｔｅｎｔｉｏｎｓ：Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
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ａｎｄｍｅｄｉａｔｉｏｎｓｏｆｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙａｎｄｊｏｂ－ｒｅｌａｔｅｄｆａｃｔｏｒｓＪｏｕｒ

ｎａｌｏｆＲｅｔａｉｌｉｎｇａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒＳｅｒｖｉｃｅｓ，５４，ｈｔｔｐｓ：／／ｄｏｉ

ｏｒｇ／１０１０１６／ｊｊｒｅｔｃｏｎｓｅｒ２０２０１０２０５５

［９０］Ｌｏａｎｅ，Ｓ，Ｂｅｌｌ，Ｊ，＆Ｃｕｎｎｉｎｇｈａｍ，Ｉ２０１４

Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｆｏｕｎｄｉｎｇｔｅａｍｅｘｉｔｓｉｎｒａｐｉｄｌｙｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ｉｓｉｎｇＳＭＥｓ：ＡｄｏｕｂｌｅｅｄｇｅｄｓｗｏｒｄＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｒｅｖｉｅｗ，２３（２）：４６８－４７７

［９１］Ｌｕｋｅｓ̌，Ｍ，＆Ｚｏｕｈａｒ，Ｊ２０１６Ｔｈｅｃａｕｓｅｓｏｆ

ｅａｒｌｙ－ｓｔａｇｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｄｉｓｃｏｎｔｉｎｕａｎｃｅＰｒａｇｕｅＥｃｏｎｏ

ｍｉｃＰａｐｅｒｓ，２５（１）：１９－３６

［９２］Ｌｕｑｕｅ，Ａ，＆Ｊｏｎｅｓ，ＭＲ２０１９Ｄｉｆｆｅｒ

ｅｎｃｅｓｉｎｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｄｕｒａｔｉｏｎｂｙｙｅａｒｏｆｅｎｔｒｙ＆ｐｒｅ－

ｅｎｔｒｙｗａｇｅ－ｓｅｃｔｏｒａｔｔａｃｈｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｂｏｒＲｅｓｅａｒｃｈ，４０

（１）：２４－５７

［９３］Ｌｕｚｚｉ，Ａ，＆Ｓａｓｓｏｎ，Ａ２０１６Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔａｎｄｅａｒｎｉｎｇｓｉｎｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔｐａｉｄｅｍｐｌｏｙ

ｍｅｎｔＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４０（２）：４０１－

４２０

［９４］Ｍａｈｉｅｕ，Ｊ，Ｍｅｌｉｌｌｏ，Ｆ，Ｒｅｉｃｈｓｔｅｉｎ，Ｔ，＆

Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，Ｐ２０２１Ｓｈｏｏｔｉｎｇｓｔａｒｓ？Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙｉｎｈｉｒｉｎｇ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＪｏｕｒｎａｌ，１５（４）：

５２６－５６７

［９５］Ｍａｓｏｎ，Ｃ，＆Ｈａｒｒｉｓｏｎ，ＲＴ２００６Ａｆｔｅｒ

ｔｈｅｅｘｉｔ：Ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ，ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｒｅｃｙｃｌｉｎｇａｎｄｒｅｇｉｏｎａｌ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＲｅｇｉｏｎａｌＳｔｕｄｉｅｓ，４０（１）：５５－７３

［９６］Ｍａｔｈｉａｓ，ＢＤ，Ｓｏｌｏｍｏｎ，ＳＪ，＆Ｍａｄｉ

ｓｏｎ，Ｋ２０１７Ａｆｔｅｒｔｈｅｈａｒｖｅｓｔ：Ａｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ

ｏｎｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐａｎｄｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ

Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇ，３２（４）：３８５－４０４

［９７］Ｍａｔｔｅｓ，Ｊ２０１６Ｔｈｅｉｍｐａｃｔｏｆｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓｉｎｔｏ

ｗａｇｅ－ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｆｏｒｓａｔｉｓｆｉｅｄａｎｄｕｎｓａｔｉｓｆｉｅｄｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＢｅｈａｖｉｏｕｒ＆

Ｒｅｓｅａｒｃｈ，２２（３）：３７５－３９７

［９８］Ｍｏｒｒｉｓ，ＭＨ，Ｓｏｌｅｉｍａｎｏｆ，Ｓ，＆Ｗｈｉｔｅ，

ＲＪ２０２０Ｒｅｔｉｒｅｍｅｎｔｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ：Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｅｘｉｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，

５８（６）：１０８９－１１２０

［９９］ＭａｃＭｉｌｌａｎ，Ｉ１９８６Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｆｏｒｕｍ：Ｔｏｒｅａｌｌｙ

ｌｅａｒｎａｂｏｕｔｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ，ｌｅｔｓｓｔｕｄｙｈａｂｉｔｕａｌｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎｔｕｒｉｎｇ，１（３）：２４１－２４３

［１００］Ｍａｈｉｅｕ，Ｊ，Ｍｅｌｉｌｌｏ，Ｆ，＆Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，Ｐ

２０２２Ｔｈｅｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓｏｆｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ：

ＥａｒｎｉｎｇｓｔｒａｊｅｃｔｏｒｉｅｓｏｆｆｏｒｍｅｒｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａ

ｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，４３（２）：２１３－２３６

［１０１］Ｍａｕｌａ，Ｍ，＆Ｓｔａｍ，Ｗ２０２０Ｅｎｈａｎｃｉｎｇｒｉｇ

ｏｒｉｎｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐｒｅｓｅａｒｃｈＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ

ｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４４（６）：１０５９－１０９０

［１０２］ＭｃＧｒａｔｈ，ＲＧ１９９９Ｆａｌｌｉｎｇｆｏｒｗａｒｄ：Ｒｅａｌ

ｏｐｔｉｏｎｓｒｅａｓｏｎｉｎｇａｎｄｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｆａｉｌｕｒｅＡｃａｄｅｍｙｏｆ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，２４（１）：１３－３０

［１０３］ＭｃＧｒａｔｈ，Ｒ，＆ＭａｃＭｉｌｌａｎ，Ｉ２０００ＴｈｅＥｎ

ｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＭｉｎｄｓｅｔ Ｂｏｓｔｏｎ， ＭＡ：Ｈａｒｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ＳｃｈｏｏｌＰｒｅｓｓ

［１０４］Ｍｉｌｌｅｒ，Ｄ１９８６Ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓｏｆｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄ

ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ：ＴｏｗａｒｄｓａｓｙｎｔｈｅｓｉｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒ

ｎａｌ，７（３）：２３３－２４９

［１０５］Ｍｏｒｇｅｓｏｎ，ＦＰ，Ｍｉｔｃｈｅｌｌ，ＴＲ，＆Ｌｉｕ，Ｄ

２０１５Ｅｖｅｎｔｓｙｓｔｅｍｔｈｅｏｒｙ：Ａｎｅｖｅｎｔ－ｏｒｉｅｎｔｅｄａｐｐｒｏａｃｈｔｏ

ｔｈｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｓｃｉｅｎｃｅｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅ

ｖｉｅｗ，４０（４）：５１５－５３７

［１０６］Ｍｕｒｎｉｅｋｓ，ＣＹ，Ｋｌｏｔｚ，ＡＣ，＆Ｓｈｅｐｈｅｒｄ，

ＤＡ２０２０Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ：Ａｒｅｖｉｅｗｏｆｔｈｅｌｉ

ｔｅｒａｔｕｒｅａｎｄａｎａｇｅｎｄａｆｏｒｆｕｔｕｒｅｒｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌｏｆＯｒｇａ

ｎｉｚａｔｉｏｎａｌＢｅｈａｖｉｏｒ，４１（２）：１１５－１４３

［１０７］Ｎｉｃｏｌａｏｕ，Ｎ，Ｌｏｃｋｅｔｔ，Ａ，Ｕｃｂａｓａｒａｎ，Ｄ，

＆Ｒｅｅｓ，Ｇ２０１９Ｅｘｐｌｏｒｉｎｇｔｈｅｐｏｔｅｎｔｉａｌａｎｄｌｉｍｉｔｓｏｆａ

ｎｅｕｒｏｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃａｐｐｒｏａｃｈｔｏｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

ＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＪｏｕｒｎａｌ，３７（６）：５５７－５８０
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［１０８］Ｎｉｋｏｌｏｖａ，Ｍ，Ｎｉｋｏｌａｅｖ，Ｂ，＆Ｐｏｐｏｖａ，Ｏ

２０２１Ｔｈｅｐｅｒｃｅｉｖｅｄｗｅｌｌ－ｂｅｉｎｇａｎｄｈｅａｌｔｈｃｏｓｔｓｏｆｅｘｉｔｉｎｇ

ｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔＳｍａｌｌＢｕｓｉｎｅｓｓＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，５７（４）：

１８１９－１８３６

［１０９］Ｏｂｅｒｓｃｈａｃｈｔｓｉｅｋ，Ｄ２０１２Ｔｈｅｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ

ｏｆｔｈｅｆｏｕｎｄｅｒａｎｄｓｅｌｆ－ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔｄｕｒａｔｉｏｎ：Ａｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ
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