
摘 要：企业间的合作是一项很基本的经济行为，但合作过程中存在多种风险。

对于家族制企业而言是倾向于采取这种冒险性的行为还是倾向于规避此风险，仍旧是

一个没有解决的学术问题。本文基于社会情感财富理论、企业行为理论等分析了家族

控制与企业对外合作之间的关系及期望落差在其间的调节效应。基于中国民营上市公

司的数据，本文得到以下几个方面的结论：第一，相对于非家族企业，那些由家族成

员所控制的企业更倾向于保守，与其他企业进行合营或联营的广度比较低，并且强化

合营或联营的动力也更低；第二，对于那些家族制企业而言，家族涉入越强的企业则

越倾向于感受到社会情感财富的重要性，这导致其对外进行合作的广度更低，强化对

外合作的动力也更低；第三，企业所处的经营业绩状态影响到家族企业决策者对合作

行为的选择，即期望落差状态会促使家族制企业的决策者增强冒险的动机，扩大对外

合营与联营的范围、强化对外合营与联营的动力。本文的研究对于进一步理解企业间

的合作行为及其边界的确定提供了新的研究视角。

关键词：家族控制；家族涉入；期望落差；冒险决策；对外合作

一、引 言

合作是人类基本的经济行为。关于企业间合作行为缘何形成主要存在以下几个代

表性的观点：一是认为合作是信息获取的渠道，有助于减少不确定性。比如 Hennart
（1988）认为，通过现有的合作关系可以有效地获取各种经营信息并做出有效评价，如
此就可以降低市场带来的不确定性，并减少交易成本（Williamson，1993）。二是认为
合作是获取资源的重要途径。关系理论的倡导者认为组织的关键资源可能存在于组织
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边界之外，如果参与合作后能够得到更多的有

价值的资源，获取更多的有效投资机会，那么

企业此时更有动机去参与合作 （Ahuja，2000；
Eisenhardt & Schoonhoven， 1996； Li & Atua原
hene-Gima，2002）。三是认为合作是实现能力
转化的重要机制。Doz（1996）等学者注意到影
响组织学习的一个关键性因素是吸收能力，从

合作伙伴那里汲取知识从而提高组织的竞争能

力是导致组织间合作的一个重要原因。四是认

为合作可以提高企业的环境适应与合法性。

Baum（1991） 和 Meyer（1977） 等学者提出组
织所处的环境会向组织施加压力，使组织倾向

于采用与行业中其他组织类似的形态，如此公

司间的合作关系有利于企业组织跟上形势，确

保其在行业中的合法性。

对于企业合作决策行为的考察，前期研究

文献，比如交易成本理论（Williamson，1991）、
产业组织理论 （D’Aspremont & Jacquemin，
1988， 1990）、企业资源能力理论 （Barney，
1991；Badaracco，1991） 等，几乎都是基于经
济目标效益视角进行分析的。但实际上企业追

求的可能不仅仅是经济的目标，尤其是对于家

族成员所控制的企业而言，它们同时追求的是

经济的和非经济的目标 （Chua et al.， 1999；
Sorenson et al.，2009；Zellweger et al.，2011），
且可能经常会偏离经济目标而追求非经济目标。

比如 Gomez-Mejiad等（2007）的研究发现，对
于家族企业而言最主要的决策参照点是家族的

社会情感财富 （socioemotional wealth），家族成
员更能接受企业财务上受到的困境及商业上面

临的危险以保持家族的社会情感财富。家族制

企业是否具有冒险的动机还处于理论探索中。

Gomez -Mejia 等 （2007） 基于行为代理模型

（behavioral agency model，BAM） 指出，家族企
业为了保护其社会情感财富一般而言比其他企

业更倾向于损失规避，最终导致这些家族企业

更少地投资于研发等风险性较高的活动。Chris原
man 和 Patel（2012）则在社会情感财富理论的
基础上提出了一个短视的损失规避观点（myopic
loss aversion perspectives），认为家族制企业是否
冒险决策还将取决于特定的情景，比如是否处

于期望落差状态。并且，处于期望落差的状态

下的家族企业更倾向于风险高的探索式创新

（exploratory R&D investments），而在期望顺差状
态下这些企业更倾向于利用式研发（exploitative
R&D investments）（Patel & Chrisman， 2014）。
合作决策是高度的风险性行为 （Baum et al.，
2005），但直到目前，我们发现鲜有学者关注到
家族制是否以及如何影响企业的对外合作决策

行为。另外，如何选择合作伙伴，建立合作关

系，这是一个非常复杂的社会与经济问题。如

此，结合不同的学科与理论对此现象进行解释

就非常有必要，比如 Shipilov等（2011）结合了
社会学的结构洞理论（structural hole theory）以
及企业行为理论中的业绩反馈理论 （perfor原
mance feedback theory）去探讨合作伙伴的选择。
基于此，本文拟结合社会情感财富理论、企业

行为理论等探讨家族制企业的对外合作决策行

为以及期望落差在其间的制约作用。

本文基于中国民营上市公司的数据，以企

业对外权益性投资作为合作广度与合作强化的

替代性指标，研究结果发现，家族控制降低了

企业进行外部合作的动力，但在面临期望落差

的背景下家族制企业仍旧会采取对外合营、联

营等合作行为。本文的研究贡献主要表现在：

虽然家族企业是否更加倾向于冒险决策已经受
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到一些学者的关注，但对于冒险行为的理解主

要限定于研发投资、控制权的损失等，而很少

关注到家族制企业的对外合作这种高度冒险的

决策行为。所以本文的研究对于进一步深入理

解家族企业的决策行为具有一定的理论价值。

另外，对于企业边界的分析，以往的一些理论，

比如交易成本理论等已经发现了企业对外合作

是存在较大的风险的，且这种风险会影响到企

业决策者是倾向于选择自己做还是交给市场来

完成的重大决策，但很少有学者意识到企业最

终控制者的风险偏好及其所处的绩效状态也在

企业边界确定过程中起到非常重要的作用。本

文对家族控制企业与非家族控制企业进行对比

分析，并结合社会情感财富理论、企业行为理

论等探讨企业的合作行为，这在一定程度上进

一步丰富了前期有关企业边界的研究成果。

下文结构安排如下：首先对家族控制与企

业合作行为之间的关系以及期望落差在其间的

调节作用进行理论探讨，其次阐述研究设计过

程并说明统计处理的过程与结果，最后是进行

稳健性检验并对结论进行总结。

二、理论与假设

（一）家族控制与企业合作行为的关系

家族制企业如何应对风险性决策仍旧是一

个未解决的学术问题。长期经营假说认为，家

族制企业与非家族制企业的根本区别在于前者

具有长期的经营理念，不会轻易退出经营领域，

如此家族制企业会偏好于采取一些与经营环境

相匹配的变革行为，而不是故步自封 （Zell原
weger，2007；Zellweger et al.，2012）。但长期
经营假说忽略了家族企业主在做经营决策时可

能并非仅仅关注经济目标，而更可能地是关心

非经济目标的实现，比如追求社会情感财富

（Gomez-Mejia et al.，2007）。这种社会情感财富
包括家族成员中的个人权威 （Schulze et al.，
2003b）；归属、认同、亲近的心理需求（Kepner，
1983；Westhead et al.，2001）；家族特征象征及
价值的感知（Handler，1990）；保持创始人权威
及家族传承的保持 （Casson，1999）；家族社会
资本（Arregle et al.，2007）；作为家族一员的感
知（Littunen，2003）；保持家族成员之间的利他
机会 （Lubatkin et al.， 2007； Schulze et al.，
2003b）等。对于家族企业来说最主要的决策参
照点是家族企业的社会情感财富的损失

（Gomez-Mejia et al.，2007）。既然家族企业偏好
社会情感财富等非经济利益，那么考虑到投资

的风险性，它们从事合作创新项目的动力降低

了 （Massis et al.，2012）。Goemz等 （2007） 基
于行为代理模型指出，家族企业为了保护其社

会情感财富会比其他企业更倾向于规避损失，

最终导致这些家族企业更少地投资于研发等风

险性较高的活动。

选择外部合作者开展经营活动是具有一定

的风险的，正如 Baum等（2005）所言，“与陌
生人跳舞”是高风险性的决策行为，这些风险

主要表现在：淤专用性的投资风险，即为进行
战略合作而必须做出的专用性资产投入

（Parkhe，1993）。这些非可逆的专用性投资会导
致企业陷入被动，因为一旦投资失败，这些专

用性投资的价值就会大打折扣 （Williamson，
1985）。并且，合作经营的沉没成本越大，则企
业对合作行为所感知到的专用性投资风险也就

越大。于失去资源的风险，即企业间的合作可
能会导致重要的专用性知识等资源的泄露。企
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业之间的合作过程是一个相互学习的过程，在

合作过程中，即使企业注意到了要对核心关键

知识进行保护，但仍旧难以保证关键技术不被

对方学习、模仿。当一方越是难以维护或者保

密自身的专用性知识、专利时，企业间的合作

方对关系风险的感知越大（Das & Teng，1996）。
当然合作成员企业也可能会在合同签订和执行

过程中无意中失去了对自身专用性技术和管理

才能的控制，最终导致在合作中有可能产生无

计划性的所有权转移的现象 （Bleeke & Ernst，
1995）。盂失去自主权的风险。组织之间的关联
导致了资源的依赖性并最终影响了组织的自主

性、影响到合作关系的权力地位。特别是在组

织之间的合作网络中，资源的依赖程度决定了

组织在网络中的地位水平和权力大小，并进一

步影响到组织的自主性 （Provan，1984）。榆合
作方的机会主义所带来的风险。合作中的信息

不对称使得合作者会为了自身利益的最大化而

产 生 很 强 的 机 会 主 义 行 为 （Williamson，
1981，1993）。比如合作方不遵循合作规则和合
作精神，在合作经营和联营中隐瞒、虚报相关

合作信息，挪用合作者的资源，隐匿工作进程，

提供淘汰产品或者服务等（Das & Teng，1996），
窃取对方的专有知识 （Hamel，1991）。有研究
发现，在合作关系中，只要存在机会，为了自

身的利益最大化，合作方都会以牺牲另一方的

利益为代价而为自身谋取资源（Joskow，1985）。
对于家族企业而言，其所关注的风险与其

他一般企业是不一样的，而且家族的风险承担

能力主要还是指家族成员承受社会情感财富损

失的能力（Goemz et al.，2007），因此家族企业
通常会做出能够避免或减少社会情感财富损失

的决策（朱沆、叶琴雪和李新春，2012）。而家

族企业的对外合作行为会给社会情感财富带来

潜在的损失，会给家族成员带来高度的风险，

因为对外合作可能会导致更多的不确定性，且

更多的非家族成员的介入可能会对家族企业的

战略选择和方向的控制产生影响。以权益合作

为例，在家族企业面临一定融资约束的情况下，

投资资金来源要么是借贷要么是进行股权融资，

不管是新的股东还是债权人的加入，他们对家

族企业的监管力度趋于强化，最终会影响到家

族成员对企业的权威和控制 （Schulze et al.，
2003b），而这些是家族社会情感财富很重要的
一部分。要让出社会情感财富，对家族成员来

说是一种损失，是要规避的。另外，对外合作

将给家族成员的社会情感财富造成损失还可能

是由于外部职业经理人的引入，因为合作经营

等决策往往导致企业边界的扩大，家族团体成

员的既有知识、经验和人力资本往往不足以掌

控新的行业或企业，需要外部人力资本的引入，

比如中高层管理者和技术人员的加入，这就会

导致家族成员可能会失去对企业的控制

（Schulze et al.，2001，2003b），弱化家族权威
和家族认同，还可能引起信息不对称以及目标

和利益冲突 （朱沆、叶琴雪和李新春，2012）。
既然外部人员的介入会对家族控制产生一定的

威胁，所以为了维持家族成员对企业的控制、

社会情感财富不至于受到损失，家族成员更倾

向于忍受经营的风险（如业绩下滑等），而宁愿

放弃与外部人合作。最后，家族企业的对外合

作还可能会威胁到其家族传统或价值观，迫使

家族企业改变浸透着家族传统或价值观的经营

方式（朱沆、叶琴雪和李新春，2012），最终导
致社会情感财富的损失。正如 Goemz等（2007）
所言，家族成员将面临社会情感财富损失的这
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一问题评价为巨大的损失情景，在这一情景下，

不同于经济利益最大化上的考虑，家族更能接

受企业财务上受到的困境以及商业上面临的危

险和风险以保持家族社会情感财富。而对于非

家族控制的民营企业，它们的主管人员在决策

时判断决策方案是否有效的主要依据是经济价

值，并不涉及终极股东情感寄托等社会情感财

富的制约。

家族企业的一个核心特征就是家族成员对

战略行为、决策的控制，家族涉入则在一定程

度上有效地反映了家族成员对企业的控制能力

的大小、影响力的大小 （Chua et al.， 1999；
Schulze et al.，2003b）。由于家族涉入反映了家
族成员在企业组织的专有性人力资本与物质资

本投资程度，家族涉入程度越高则家族成员对

企业的经营利益与非经济利益的依赖性也就越

大。所以对于家族企业而言，不同的家族涉入

程度将会影响到企业是否选择及在何种程度上

选择合作方式。家族涉入存在多种形式，比如

家族的管理参与（management involvement）、跨
代参与 （trans-generational involvement）。家族
管理权是确保家族社会情感财富得以实现的基

本条件，是家族成员所追求的重要的非经济财

富（Zellweger et al.，2012）；跨代参与则反映了
家族物质财富与精神财富的延续性，是重要的

社会情感财富内涵。不过值得注意的是，到底

什么因素能够最有效地衡量社会情感财富仍旧

是一个尚未得以解决的问题 （朱沆、叶琴雪和

李新春，2012）。选取合适的代理变量是现有相
关研究测量家族成员社会情感财富的主要方法，

并且大多学者是通过家族成员在企业中所占有

的股份数量来衡量这种社会情感财富。这是因

为，如果假定物质资本雇佣人力资本，那么所

有权才是产权的根本，它将决定哪些成员才能

进入董事会等权力机构。所以，家族涉入除了

表现为强化对企业的管理活动的控制之外，家

族股权控制则是最为重要的方式。并且，本文

认为，家族所有权是维持家族社会情感财富的

基石，家族大股东持股水平越高则其对社会情

感财富损失感知程度越强。这是因为所有权高

度集中的大股东结构使家族大股东面临着巨大

的私人成本和风险，大股东持股水平越高则越

难以奉行分散股东采取的华尔街随机游走的方

式。所以为最小化自身的投资损失及外部合作

经营过程中可能遭受到的机会主义行为，家族

持股程度越高则其进行对外合作的动机将越低。

基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1a：相对于非家族制企业，家族企业
基于维持社会情感财富禀赋的考虑，进行外部

合作的动机更小，合作水平更低。

假设 1b：在其他条件保持不变情况下，家
族涉入程度越高，则企业进行对外合作的动机

越小、合作水平越低。

（二）期望落差的调节效应

尽管社会情感财富可以看作是家族企业进

行战略决策时优先考虑的决策参照点，但业绩

反馈为企业组织的决策提供了另一个重要的参

考模式，即企业处于何种经营状况也将影响到

其管理者是否需要探索其他问题解决方法并调

整规则 （Greve， 1998， 2003b；Lant， 1992）。
企业往往是基于过去的经验而做出适应性调整

（Cyert & March，1963），这是组织学习理论的
重要思想之一。

期望落差的出现意味着前期的资源配置机

制失效、管理方法和产品制造等出现了问题

（Greve，2003），需要做出新的调整以适应顾客

家族控制与对外合作：基于中国民营上市公司的实证研究
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和市场竞争。所以在期望落差状态下，企业寻

求解决问题的动机会增强，对风险和不确定性

的忍受程度会更大，如此导致了处于落差状态

下的企业会倾向于采取冒险的行为以求改进业

绩，摆脱困境。对于家族企业而言，当企业经

营业绩低于期望水平，甚至影响到企业生存问

题时，它们面临的不仅仅是经济利益上的损失，

更可能的是面临被收购的威胁，如此家族企业

为了扭转这一局面，其决策参照点会出现转移。

比如 Chrisman 和 Patel（2012）认为在家族企业
经营业绩低于期望值的情况下，家族成员的经

济利益和家族社会情感财富都将受到损失，此

时家族企业倾向于风险偏好，会进行更多的创

新投资，因为此时的家族目标与企业的经济目

标将趋于一致，只有创新才能避免未来家族社

会情感财富的损失。Gomez-Mejia等（2010）的
研究也发现当企业业绩下降时，即企业面临困

境或者处于破产危机的情况下，家族成员的社

会情感财富面临消失的威胁，此时家族成员对

所面临的情景描述为一种极为负向的评价，为

了维持家族的社会情感财富不受损失，他们更

有可能采取风险性决策行为。

本文认为，期望落差的出现还将降低组织

生存的合理性和合法性，即组织存在的理由受

到利益相关者的质疑，比如企业必须通过变革

以重建并巩固组织的外部合理性。如果企业在

历经业绩下降而决策者没有能够提出解决方案，

它们就会被迫要求对业绩的下滑做出公正合理

的解释，尤其股东、媒体和公共机构等往往会

提高对穷困企业的关注力度与监督力度，这更

加促使企业面临一种经营合法性的压力。业绩

问题与危机问题威胁到组织的合法性，并且要

求组织必须重新思考组织活动以修正现存的组

织问题 （Oliver，1991）。由于在业绩下降时，
组织的决策者对威胁做出的反应要强于对机会

做出的反应，结果是低绩效的组织被要求去做

更多的努力以改进业绩，所以糟糕的绩效往往

会引发非常显著的组织革新和结构调整

（Williamson & Ouchi， 1981）。 正 如 Bolton
（1993）所指出的，管理的不经济以及最终的业
绩下滑迫使企业通过搜索全新的组织形式以应

对其不断恶化的经营状况。而家族企业的社会

情感财富的一个重要维度在于家族企业所有者

将企业看作是所在社区的一员，以能够获得外

部的合法性地位作为自身情感财富的一部分。

比如，有研究发现，家族企业会表现出更高

水平的社会责任感及社区公民行为 （Berrone
et al.， 2010； Craig & Dibrell， 2006； Dyer &
Whetten，2006；Post，1993），家族成员也特别
在意持续性地维持家族的正面形象和家族声誉

（Sharma & Manikutty， 2005；Westhead et al.，
2001）。如此期望落差的出现将激励家族企业高
管去寻求更多信息和资源，寻求社会上利益相

关者对其决策的支持与理解 （Cialdini，1987）。
所以解决上述问题的主要途径，除了企业自身

的内部组织变革之外，有效的方式是从外部网

络关系中获取资源、获得重要的决策信息。

“混合型”的组织、战略联盟和其他新的合作安

排等，是穷困状态下的企业常用的组织革新方

式 （Bolton，1993）。正如 Baum 等 （2005） 所
言，企业经营业绩与期望水平的落差会促使决

策者尝试与非熟悉的交易主体进行合作，加入

合作联盟。基于此，本文认为，当企业处于经

营困境下时，家族企业的社会情感财富决策参

照点与其决策的业绩参照点进行了融合，为了

改变现状，维护家族社会情感财富不受消失的
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威胁，企业会搜寻更多的投资机会，增强与外

部企业的合作。如此提出以下假设：

假设 2：在期望落差的状态下，为了维护家
族社会情感财富不受消失的威胁，家族企业将

更倾向于对外合作，提高合作范围并强化合作

动力。

三、数据与变量

（一）数据来源和样本特征

本文以 2007~2011 年在沪深交易所上市且
发行了 A 股的所有民营上市公司为基础样本库，
根据北京色诺芬信息服务有限公司提供的 CCER
经济金融研究数据库，本文获得了 2007~2011
年上海和深圳证券交易所上市公司股票代码，

删除了以下样本：淤金融类上市公司；于企业
性质无法判定的公司；盂外资控股、集体控股、
社会团体控股和职工持股会控股的公司。

本文所使用的数据包括股权结构以及股东

身份数据、企业绩效数据、企业特征数据和行

业信息数据，其中：股权结构以及股东身份数

据、企业绩效数据和企业特征数据来源于深圳

国泰安信息技术有限公司开发的 CSMAR 数据
库、北京色诺芬信息服务有限公司提供的 CCER
经济金融研究数据库以及上海万得资讯有限公

司开发的 Wind数据库。对于股权结构和股东身
份数据缺失的样本，本文依据年报“公司与实

际控制人之间的产权及控制关系的方框图”来

弥补。为确保数据的准确性，本文还通过新浪

财经 （http：//finance. sina. com. cn/）、金融界
（http：//www.jrj.com.cn/）、巨潮资讯网 （http：//
www.cninfo.com.cn/default.htm）、中国上市公司资
讯网（http：//www.cnlist.com/）等国内专业网站

对数据进行核实和印证。

本文需要收集的基础数据还包括：在家族

企业样本中，与实际控制人存在亲缘关系的家

族成员、家族成员任职情况。以上原始数据的

具体来源和获取途径如下：淤存在亲缘关系的
家族成员信息。在上市公司年度报告“前 10名
股东持股情况”的“股东关联关系或一致行动

说明”，以及“公司与实际控制人之间的产权及

控制关系方框图”中披露了公司主要控制人之

间的关系，首次发行上市公告书和招股说明书

也有披露；对于未在年报、上市公告和招股书

中揭示亲缘关系的，以实际控制人为基准 （年

度报告和 CASMR数据库对实际控制人名称已做
披露），对出现在年度报告“董事、监事和高级

管理人员基本情况”中的所有人员借助 Baidu、
Google、Yahoo！等搜索引擎以及公司网站等渠
道以确定其与实际控制人的关系。于家族成员
任职信息。主要通过上市公司年度报告“董事、

监事和高级管理人员基本情况”中个人简历信

息，手工摘录整理所得，缺失信息通过 CCER
和 CSMAR数据库“中国民营上市公司数据”来
弥补。最终获得 1690个样本观测值。

总体样本观测值中东南地区样本数为 774，
所占比重为 46.32%，而环渤海地区样本数为
183，所占比重为 10.95%，所以本文涉及的样本
主要集中在东南和环渤海地区，所占比重超过

总样本的 55%，表 1结果还显示，样本在中部
地区的样本数为 243，所占比重为 14.54%，东
北地区样本数为 131，所占比重为 7.84%，而西
南地区中，样本数为 177，占总体样本的比重为
10.59%，西北地区中，样本数为 163，占总体样
本比重为 9.75%。
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表 2 列示了数据样本在不同年份、不同行
业中的分布情况。依据全球行业分类标准

（GICS），涉及工业、信息科技、消费者相机选
购品、能源、医疗保健、原材料、日常消费品、

金融房地产八个行业。表 2 的结果显示，本文
所涉及的数据样本主要分布在消费者相机选购

品行业、工业行业、医疗保健行业及信息科技

行业，这些行业的样本分布数占总体样本的比

重在 15%以上；在能源行业中样本数为 33，工
业样本数为 330；在消费者相机选购品中，样本
数为 368；在医疗保健行业中样本数达到 221
个；在金融房地产行业，样本数为 188；在信息
科技行业中样本数达到 238个。

表 1 样本年度地区分布情况

年份 2007 2008 2009 2010 2011 总计

东南地区
样本量 156 157 155 154 152 774

百分比（%） 20.16 20.28 20.03 19.90 19.64 46.32
环渤海地区

样本量 36 36 36 37 38 183
百分比（%） 19.67 19.67 19.67 20.22 20.77 10.95
样本量 48 48 49 48 50 243

中部地区
百分比（%） 19.75 19.75 20.16 19.75 20.58 14.54
样本量 28 27 26 25 25 131

东北地区
百分比（%） 21.37 20.61 19.85 19.08 19.08 7.84
样本量 35 35 35 36 36 177

西南地区
百分比（%） 19.77 19.77 19.77 20.34 20.34 10.59
样本量 30 31 33 35 34 163

西北地区
百分比（%） 18.40 19.02 20.25 21.47 20.86 9.75

总计 样本量 333 334 334 335 335 1671
注：东南地区包括：江苏、上海、浙江、福建和广东；环渤海地区包括：山东、北京、天津和河北；中部地区包括：安徽、河南、

湖北、湖南和江西；东北地区包括：黑龙江、吉林和辽宁；西南地区包括：云南、贵州、广西、四川、重庆和海南；西北地区包括：
陕西、山西、内蒙古、宁夏、青海、甘肃、新疆。

表 2 数据样本在行业、年度以及不同企业性质上的分布情况

年份 2007 2008 2009 2010 2011 总计

能源
样本量 6 6 7 7 7 33

百分比（%） 18.18 18.18 21.21 21.21 21.21 1.95
原材料

样本量 36 36 37 38 37 184
百分比（%） 19.57 19.57 20.11 20.65 20.11 10.89
样本量 69 68 65 64 64 330

工业
百分比（%） 20.91 20.61 19.70 19.39 19.39 19.53
样本量 74 74 74 73 73 368消费者相机选

购品 百分比（%） 20.11 20.11 20.11 19.84 19.84 21.78
样本量 26 26 25 24 23 124

日常消费品
百分比（%） 20.97 20.97 20.16 19.35 18.55 7.34
样本量 45 44 43 44 45 221

医疗保健
百分比（%） 20.36 19.91 19.46 19.91 20.36 13.08
样本量 32 35 40 40 41 188

金融房地产
百分比（%） 17.02 18.62 21.28 21.28 21.81 11.12
样本量 50 49 46 47 46 238

信息科技
百分比（%） 21.01 20.59 19.33 19.75 19.33 14.08

N 338 338 337 337 336 1690样本总量
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（二）变量测量

1援 对外合作
根据前期的研究文献 （Hamel， 1991；

McKelvey，1983；Smith et al.，1995；王玉和刘
靖，2013），本文将合作行为界定为企业之间存
在股权投资的合营或联营行为，并且排除那些

对外合作中资本合作方的最大股东与研究对象

的大股东或高管存在血缘或姻缘关系的事项。

本文通过以下两个指标来测量对外合作的行为：

淤合作广度（Cooper_N），即以上市公司所有对
外合营和联营企业数量除以该上市公司总的子

公司数进行衡量，该比率越高则意味着合作的

广度越大。于合作强化 （Cooper_I），通过在对
外合营与联营企业的权益性投资增量进行测量，

增量越大则意味着强化合作的动力就越强。

2援 家族控制与家族涉入
（1）家族控制（Family）。由于文化的差异，

实际上是很难对“家族”进行一个统一的界定

的，即到底谁属于家族成员，这是一个非常难

以解决的问题。从现有的研究文献来看，不同

学者对于家族企业的理解是存在较大的差异的

（Miller et al.，2007）。本文参照其他学者的方法
以家族成员持有的所有权并参与到公司的治理

和管理活动作为界定家族控制与否的依据

（Anderson & Reeb，2003；Comez-Mejia et al.，
2010； Shleifer & Vishny， 1986； Villalonga &
Amit，2006）。即如果满足下述条件则设计为家
族企业 （Family）：淤公司的最终控制者能追踪
到自然人或家族；于最终控制者直接或间接持
有的公司股权被投资上市公司的第一大股东持

股的比率必须在 5%以上；盂公司的管理层中至
少有 1名以上的家族成员参与管理工作。若企
业满足上述条件则界定为家族控制，设定为 1，

否则为 0。
（2）家族涉入 （Family_in）。家族涉入存在

多种形式，比如家族的管理参与、跨代参与、

家族持股 （Zellweger et al.，2012；朱沆、叶琴
雪和李新春，2012）。本文采取其他大多学者所
使用的方法，以家族成员在目标公司的持股量

作为替代性指标进行衡量。我们先假定至少有

一个家族成员 （比如创始人或者其家族成员）

在高管任职并且家族成员的股份至少在 5%以
上。当家族所有权的条件与控制管理层的条件

同时满足，则家族涉入程度就以家族成员实际

所持有的股份计量。并且，所有未满足这些条

件的企业就是非家族企业，并且赋值为 0，这是
一个截尾的虚拟变量。为了确保研究结论的稳

健性，我们也采取了一系列虚拟的及连续的测

量方法以及其他的统计处理方法，但得到的结

果基本一致。

3援 期望差距
本文将企业业绩的期望差距用历史期望差

距和社会期望差距来衡量。与企业行为理论的

其他学者一样，本文以反映企业会计盈余的总

资产回报率 （ROA） 来衡量企业业绩 （Bromi原
ley，1991；Greve，2003；Chen，2008）。虽然
有些行为研究的学者将社会的与历史的参考点

综合为一个期望水平，但这限制了每个参考点

的独立作用，比如一个多年的业绩都高于行业

水平的企业，就不太可能期望其业绩比以前的

历史业绩还要低；相似地，一个业绩低于产业

水平的企业也许期望至少应该得到产业均值。

所以还是有必要将这些参考点分开进行检验

（Harris & Bromiley，2007）。
（1）历史期望差距。历史期望差距分为两个

部分：历史期望落差（I1（Pi，t-1 - Ai，t-1））和历史
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期望顺差 （（1 - I1）（Pi，t-1 - Ai，t-1））。在确定该差

距之前，本文先通过式 （1）计算历史业绩期
望值：

Ai，t -1 =（1 -琢1）Pi，t -2 +琢1 Ai，t -2 （1）
式（1）中 琢1代表权重，是介于［0，1］之

间的数值，考虑到权重设定的不同会影响 Ai，t-1

的计算结果，本文将 琢1从 0 开始，每增加 0.1
重新设定权重，然后利用不同的 Ai，t-1组合结果

进行稳健性检验，研究结论均一致。但基于版

面限制，正文中我们借鉴 Chen（2008）的方法，
仅汇报了 琢1 = 0.4 时的检验结果。所以，企业 i
在 t-1期的历史业绩期望值 Ai，t-1是企业 i在 t-2
期的实际业绩（权重为 0.6）和 t-2期的业绩期
望（权重为 0.4）的加权组合。企业 i在 t-1期的
历史业绩期望差距 （Pi，t-1 - Ai，t-1），即为实际业

绩Pi，t-1与历史业绩期望 Ai，t-1之差。如果 （Pi，t-1 -
Ai，t-1）< 0，则认为企业 i在 t-1期的实际业绩低
于历史业绩期望，反之则认为企业 i在 t-1期的
实际业绩高于历史业绩期望。进一步，结合公

式（1）中对 I1和 1-I1的定义，分别将 I1和 1 - I1

与历史业绩期望差距变量 （Pi，t-1 - Ai，t-1） 相乘，

得到截尾的历史期望差距变量：历史期望落

差（I1（Pi，t-1 - Ai，t-1））和历史期望顺差（（1 - I1）

（Pi，t-1 - Ai，t-1））。

（2）社会期望差距。社会期望差距分为两
个部分：社会期望落差（I2（Pi，t-1 - IEi，t-1））和社

会期望顺差（（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1））。本文先借

鉴 Chen（2008） 及 Greve（1998，2003） 的方
法计算了社会期望水平，具体计算如式（2）
所示。

IEt -1 =（1 -琢1）IMt -2 +琢1 IEt-2 （2）
式（2）中的 琢1代表权重，是介于 ［0，1］

之间的数值，同样借鉴 Chen（2008） 的方法，

仅汇报了 琢1 = 0.4时的检验结果。IMt-2为企业所

在行业 t-2期的行业绩效中位值水平。企业 i在
t-1期的社会期望水平 IEt-1为企业 t在 t-2期的
所在行业的业绩中位水平 （权重为 0.6） 和 t-2
期的行业业绩期望（权重为 0.4）的加权组合。企
业 i在 t-1期的行业业绩期望差距（Pi，t-1 - IEi，t-1）

为实际业绩 Pi，t-1与行业业绩期望 IEi，t-1之差。如

果 （Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0，则认为企业 i 在 t-1 期的
实际业绩低于行业业绩期望，反之则认为企业 i
在 t-1 期的实际业绩高于行业业绩期望。进一
步，结合公式（2）中对 I2和 1 - I2的定义，分别

将 I2和 1 - I2与行业业绩期望差距变量 （Pi，t-1 -
IEi，t-1） 相乘，得到截尾的社会期望差距变量：

社会期望落差（I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0）和社会期望
顺差（（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0）。

为了检验假设 2，我们需要分析家族控制与
否、家族涉入程度与期望差距的交互项。与上

文一样，我们设计了两个调节变量，即通过家

族企业这个虚拟变量以及家族涉入程度连续变

量乘以四个期望差距 （包括历史期望落差、社

会期望落差、历史期望顺差、社会期望顺差）。

其中期望落差与家族企业虚拟变量的交互项以

及与家族涉入程度的连续变量的交互项被用于

检验假设，期望顺差与家族企业虚拟变量的交

互项以及与家族涉入程度的连续变量的交互项

则被用于补充分析。

4援 控制变量
根据以往相关研究文献 （Mitton， 2002；

Joh， 2003； Lemmon & Lins， 2003； Schulze
et al.， 2003；Baek et al.， 2004；Villalonga &
Amit，2006；贺小刚和连燕玲，2009；连燕玲
等，2011；Peng，2010；张远飞等，2013），本
文包括以下控制变量：淤企业规模 （Size）。企
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业规模可能导致公司采取变革活动 （Baucus &
Near，1991；Cochran & Nigh，1987），如小企
业为获得生存机会更会动态调整资源配置，寻

求投资机会。本文以资产总额进行测量并在模

型中取对数处理。于企业寿命 （Life）。本文采
取企业已创建的年限来测量。盂债务资本比
（Debt）。本文以企业负债与所有者权益的比值
进行衡量。榆高管团队规模 （Tmt_size），企业
的高管团队规模越大，企业在进行战略决策中

的协调成本越高，战略周期越长，对企业的冒

险行为约束力越大；本文用权力机构中高管团

队成员的人数来衡量高管团队规模。虞高管平
均年龄 （Tmt_age）。权力机构中的高管团队成
员平均年龄越大越倾向于回避冒险，而年轻的

高层管理者具有较高的抱负水平，更愿意尝试

史无前例的、创新的冒险行为 （Child，1974）。
本文以权力机构中高管成员的平均年龄进行测

量。愚高管成员的持股比例（Tmt_stock）。高层
管理者一旦持有公司的股份，他便与企业组织

紧密地捆绑在一起，他不再仅仅是进行人力资

本专用性投资的职业经理人，同时还是对组织

进行了大量专用性的物质资本投资的所有者，

这种双重资本的投资更加剧了决策风险；本文

以权力结构中高层管理者的持股比例进行测量。

舆CEO两权兼任（Ceo_dual）。CEO两权兼任的
情况下，他则将具有更强的能力和空间来更充

分地利用自身的网络关系资源，进而为组织寻

找和发现新的投资方向；本文以总经理是否兼

任董事长来测量，若总经理兼任董事长，则

CEO两权兼任设定为 1，否则为 0。余资源禀赋

（Slack）。本文根据 Bourgeois（1981） 提出的财
务指标测量方法来衡量组织的冗余资源，将冗

余分为已吸收冗余与未吸收冗余，其中用流动

比率、资产负债率来衡量未吸收冗余状况，这

两个指标越高表示企业能够迅速调动起来的冗

余资源越多；用费用收入比 （三大期间费用总

和/销售收入）指标反映已吸收冗余，表示已经
内化于企业运作的冗余资源。并且参照蒋春燕

和赵曙明 （2004） 的做法，取三个指标的平均
值作为冗余资源的衡量。俞市场丰腴度（Indu_
muni）。根据以往研究文献（Li & Tang，2010），
本文采取过去五年行业平均销售增长率来衡量，

行业平均销售增长率越大，行业成长性就越大，

预示组织所处的行业市场环境的丰腴性程度越

大 （Dess & Beard，1984）。逾行业中的市场竞
争程度（HHI）。本文采用赫芬德尔指数（HHI）
来衡量行业之间的竞争，延续 Haushalter
（2007）的方法，采用赫芬德尔指数来衡量行业
间的竞争程度。輥輯訛制度环境（Institution）。不同
的制度环境下私有财产遭受抽租的可能性存在

差异，比如 Smarzynska 和 Wei（2000） 发现一
个地区的腐败会减少企业在无形资产方面的投

资，这使得企业更倾向于选择合资的方式而非

封闭式的自我发展开展经营活动。本文以公司

所在地处于东南和环渤海地区为高制度效率，

赋值为 0，其余地区则为低制度效率，赋值为
1。本文还控制了前期经营业绩 （包括 ROA，
Altman’s z -score 和 Tobin’s Q）（Chen & Hsu，
2009），并设定了年度虚拟变量（Year）来控制
年度变化趋势对企业合作决策的可能影响。
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四、数据处理与结果讨论

在本研究中，考察自变量对因变量的解释

程度，以及某些特定变量的调节作用都将使用

多元回归分析方法。由于本文涉及的是连续多

年以及多个横向观测值的数据，应采取面板数

据的回归方法；同时本文在正式检验前，对数

据做如下处理：为避免异常值的影响，对主要

连续变量在 1%水平上进行了缩尾处理；对所有
进入模型的解释变量和控制变量进行方差膨胀

因子 （VIF） 诊断，结果显示 VIF 约为 2.200，
可排除多重共线性问题。此外，考虑到本文的

数据是时间跨度小而横截面观察点很多的面板

数据，如此使用常用的面板数据估计方法就会

低估标准误差，而直接对标准误差进行群聚调

整后得到的标准误差才是无偏的 （Petersen，
2009）。所以，本文在对面板数据模型进行估计
时均就标准误差进行了企业层面的群聚调整

（余明桂等，2010）。考虑到可能存在的异方差、
时序相关和横截面相关等问题，本文采用了

Driscoll-Kraay标准差进行稳健性估计（Driscoll &
Kraay，1998）。通过利用 Durbin-Wu-Hausman
检验，我们拒绝了合作行为是家族控制与家族

涉入程度的外生性的零假设。如此我们的内生

性测量指标可以在模型中加以控制。我们也比

较了固定效应与随机效应，但它们没有显著差

异，因此我们使用固定效应 Tobit回归法，这主
要是考虑到我们的研究样本中有些不存在合作

行为。我们还通过利用 Huber-White 估计以控
制可能存在的异方差 （Patel & Chrisman，
2014）。

（一）数据分析

在本部分的模型检验中，分为两个部分，

在第一部分的模型检验中，本文首先分析了家

族控制、社会/历史期望差距与企业合作关系；
在第二部分的模型检验中，本文根据前期的研

究成果，通过改变期望差距的测量方式等方法

对本文涉及的模型进行稳健性分析，并就家族

企业的理论假设进行了稳健性检验，以期望模

型的回归结果更为稳健和有效。

表 4分析了家族企业、社会/历史期望差距
与企业对外合作行为之间的关系，表中模型 1、
模型 3包括了所有控制变量、解释变量与调节
变量，模型 2 和模型 4则加入了交互项。结果
表明，表中各模型均具有良好的解释力。表中

模型 1的检验结果显示，家族企业与合作广度
为显著负相关关系 （beta = -0.690，p < 0.01），
在模型 2 中该作用系数仍旧很稳健 （beta =
-1.215，p < 0.01）。在模型 3中，家族企业与合作
强化为显著负相关关系（beta = -0.214，p<0.01），
在模型 4 中该作用系数仍旧很稳健（beta =
-0.256，p < 0.01）。这些结果表明，家族制企业
对外合作的广度及强化合作的动力都不如非家

族企业，即在家族控制下，企业会为了避免社

会情感财富的损失而缺乏对外合作的动机，降

低对外合作投资的水平。另外，就调节变量的

作用而言，我们发现，社会期望落差［I2（Pi，t-1 -
IEi，t -1）< 0］ 在模型 1 中显著为负 （beta =
-0.545，p < 0.01），在模型 2 中仍旧显著为负
（beta = -2.210，p < 0.01）；历史期望落差 ［I2

（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］在模型 1中不显著，但在模型
2中显著为负（beta = -2.213，p < 0.05）。这意味
着在期望落差背景下，随着落差的增加，企业

越有可能采取强化对外合作的范围。而历史期

家族控制与对外合作：基于中国民营上市公司的实证研究
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望顺差 ［（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0］ 在模型 1 中
显著为负（beta = -1.671，p < 0.01），且在模型 2
中仍旧显著为负 （beta = -3.324，p < 0.05），在
模型 3 中也仍旧很显著 （beta = -0.606， p
< 0.01），这就意味着在期望顺差状态下，随着
业绩的好转企业可能会降低对外合作。

就交互项的检验结果来看，模型 1 中家族
控制与社会期望落差的交互项和企业的合作广

度是显著的负相关关系（beta = -6.627，p < 0.01），
家族控制与历史期望落差的交互项和企业的合

作广度是显著的负相关关系 （beta = -6.968，p
< 0.01），家族控制与社会期望落差的交互项和企
业强化合作的动力显著负相关（beta = -0.369，p
< 0.01）。这些结果表明，当企业业绩处于低于
社会期望下的经营困境中时，此时企业的决策

参照点会有所转移，会考虑到经营困境对家族

经营的威胁以及社会情感财富进一步损失的危

险，此时为了扭转困境局面，企业会对外寻找

投资机会，参与外部合作，提高合作水平。另

外，家族控制与社会期望顺差的交互项与企业

的合作广度是负相关关系 （beta =-10.979，
p < 0.01），同时家族控制与社会期望顺差的交互
项和企业合作强化负相关 （beta =-0.992，
p < 0.10）；家族控制与历史期望顺差的交互项和
企业合作强化是负相关关系 （beta = -4.379，
p < 0.01），不过该交互项在模型 4中并不显著。
这表明，当企业处于高于社会期望的经营顺境

中时，此时家族企业更加注重风险规避，外部

合作产生的风险使得其对社会情感财富损失感

知程度更高，更缺乏进行外部合作的动力。上

述结果支持了本文的假设 2。

表 4 家族企业与企业合作行为关系检验结果

合作广度 合作强化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
Size 0.554***（0.086） 0.553***（0.089） 0.127***（0.036） 0.128***（0.036）
Life 0.030（0.021） 0.032（0.021） -0.008*** -0.008***

Debt -0.059***（0.009） -0.058***（0.010） -0.035*** -0.035***

Tmt_size 0.038***（0.008） 0.036***（0.008） -0.001（0.008） -0.001（0.008）
Tmt_age 0.027（0.019） 0.026（0.021） 0.003*（0.002） 0.003**（0.002）
Tmt_stock -0.017**（0.008） -0.016**（0.008） -0.007*** -0.007***

Ceo_dual -0.019（0.016） -0.016（0.018） -0.021**（0.008） -0.021**（0.009）
Slack -0.140***（0.042） -0.133***（0.033） -0.003（0.015） -0.004（0.016）
Indu_muni -0.158（0.951） -0.231（0.939） -0.121（0.127） -0.115（0.126）
HHI -2.030**（0.899） -2.166*（1.133） -0.205（0.223） -0.198（0.220）
Institution 0.933***（0.099） 0.949***（0.099） 0.052*（0.028） 0.051*（0.029）
（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0 -0.995（1.534） -3.226（2.689） -0.447（0.388） -0.826（0.549）
I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0 -0.545***（0.122） -2.210***（0.608） -0.025（0.210） -0.174（0.234）
（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0 -1.671***（0.454） -3.324**（1.398） -0.606*** -0.228（0.254）
I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0 -0.819（1.044） -2.213**（1.085） -0.014（0.564） -0.037（0.924）
Family -0.690***（0.099） -1.215***（0.099） -0.214*** -0.256***

Family×［（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0］ -10.979***（3.536） -0.992*（0.518）
Family×［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ -6.627***（0.802） -0.369***

Family×［（1-I2）（Pi，t-1-Ai，t-1）>0］ -4.379***（1.128） -1.083（0.890）
Family×［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ -6.968***（0.637） -0.052（0.914）
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表5 分析了家族股权涉入、社会/历史期望
差距与对外企业合作的关系，表中模型 1、模型
3包括了所有控制变量、解释变量与调节变量，
模型 2 和模型 4 则加入了交互项。结果表明，
表中各模型均具有良好的解释力。表中模型 1的
检验结果显示，家族涉入程度与合作广度为显

著负相关关系 （beta = -0.696，p < 0.01），在模
型 2 中该作用系数仍旧很稳健 （beta = -0.964，
p < 0.01）。在模型 3中，家族涉入程度与合作强
化为显著负相关关系（beta = -0.211，p < 0.01），
在模型 4 中该作用系数仍旧很稳健 （beta =
-0.240，p < 0.01）。这些结果表明，家族股权越

合作广度 合作强化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
Constant -13.193***（1.916） -13.361***（2.080） -2.551*** -2.548***

Observations 1637 1637 1637 1637
R-squared 0.107 0.114 0.024 0.025
F 32.23 46.06 3.59 3.86
注：淤括号内为标准差；于*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01；盂各个模型中控制了年度效应、行业效应与区域效应。

续表

表 5 家族涉入程度对公司合作行为的影响

合作广度 合作强化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
Size 0.572***（0.079） 0.578***（0.079） 0.133***（0.033） 0.133***（0.033）
Life 0.028（0.019） 0.028（0.019） -0.008***（0.002） -0.008***（0.002）
Debt -0.056***（0.009） -0.049***（0.013） -0.033***（0.005） -0.035***（0.005）
Tmt_size 0.038***（0.007） 0.038***（0.006） -0.002（0.008） -0.002（0.008）

Constant -13.834***（1.689） -14.206***（1.679） -2.724***（0.519） -2.690***（0.495）

Tmt_age 0.031*（0.017） 0.033**（0.016） 0.004**（0.002） 0.004**（0.002）
Tmt_stock -0.017**（0.008） -0.018**（0.009） -0.008***（0.001） -0.008***（0.001）
Ceo_dual -0.023（0.016） -0.025（0.018） -0.023***（0.006） -0.021***（0.008）
Slack -0.132**（0.054） -0.117*（0.060） -0.002（0.018） -0.004（0.020）
Indu_muni -0.152（0.900） -0.159（0.888） -0.120（0.110） -0.124（0.116）
HHI -1.957**（0.892） -2.102**（0.966） -0.186（0.205） -0.180（0.201）
Institution 0.942***（0.096） 0.964***（0.091） 0.052*（0.029） 0.051*（0.030）
（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0 -0.995（1.534） -3.226（2.689） -0.447（0.388） -0.826（0.549）
I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0 -0.545***（0.122） -2.210***（0.608） -0.025（0.210） -0.174（0.234）
（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0 -1.671***（0.454） -3.324**（1.398） -0.606***（0.145） -0.228（0.254）
I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0 -0.819（1.044） -2.213**（1.085） -0.014（0.564） -0.037（0.924）
Family_in -0.696***（0.115） -0.964***（0.108） -0.211***（0.018） -0.240***（0.052）
Family_in×［（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0］ -10.979***（3.536） -0.992*（0.518）
Family_in×［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ -6.627***（0.802） -0.369***（0.088）
Family_in×［（1-I2）（Pi，t-1-Ai，t-1）>0］ -4.379***（1.128） -1.083（0.890）
Family_in×［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ -6.968***（0.637） -0.052（0.914）

Observations 1635 1635 1635 1635
R-squared 0.109 0.113 0.025 0.026
F 76.70 136.21 106.99 35.84
注：淤括号内为标准差；于*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01；盂各个模型中控制了年度效应、行业效应与区域效应。
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高则越有可能强化对外的合作广度与深度。另

外，就调节变量的作用而言，我们发现，社会

期望落差 ［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ 在模型 1 中显
著为负 （beta = -0.545，p < 0.01），在模型 2 中
仍旧显著为负 （beta = -2.210，p < 0.01）；历史
期望落差 ［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ 在模型 1 中不
显著，但在模型 2 中显著为负 （beta = -2.213，
p < 0.05）。这意味着在期望落差背景下，随着落
差的增加，企业越有可能采取强化对外合作的范

围。而历史期望顺差［（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0］
在模型 1中显著为负 （beta= -1.671，p < 0.01），
且在模型 2 中仍旧显著为负 （beta = -3.324，p
<0.05），在模型 3中也仍旧很显著（beta = -0.606，
p < 0.01），这就意味着在期望顺差状态下，随着
业绩的好转企业可能会减少对外合作。

就交互项的检验结果来看，模型 1 中家族
涉入程度与社会期望落差的交互项和企业的合

作广度是显著的负相关关系 （beta = -6.627，p
< 0.01），家族涉入程度与历史期望落差的交互
项和企业的合作广度是显著的负相关关系（beta =
-6.968，p < 0.01）。模型 4中家族涉入程度与社
会期望落差的交互项和合作强化是显著的负相

关关系 （beta = -0.369，p < 0.01），家族涉入程
度与历史期望落差的交互项和企业合作强化为

负但不显著 （p > 0.1）。这些结果表明，当企业
业绩处于低于社会期望的经营困境中时，此时

企业的决策参照点会有所转移，会考虑到经营

困境对家族经营的威胁以及社会情感财富进一

步损失的危险，为了扭转困境局面，企业会对

外寻找投资机会，参与外部合作，提高合作水

平。另外，家族涉入程度与社会期望顺差的交

互项与企业的合作广度是负相关关系 （beta =
-10.979，p < 0.01），同时家族涉入程度与社会
期望顺差的交互项和合作强化显著负相关

（beta = -0.992，p < 0.1）；家族涉入程度与历史
期望顺差的交互项和企业合作强化是负相关关

系 （beta = -4.379，p < 0.01），不过该交互项在
模型 4中并不显著。这表明，当企业处于高于
社会期望的经营顺境中时，此时家族企业更加

注重风险规避，外部合作产生的风险使得其对

社会情感财富损失感知程度更高，更缺乏进行

外部合作的动机。上述结果支持了本文的假设 2。
（二）检验结果的稳健性分析

1援 更换测量期望落差的绩效指标
不同的业绩指标选择也可能会影响到家族

企业行为活动的选择，为此，本文以息税摊销

折旧前利润与企业总资产比值 ROA（EBITDA）
作为企业业绩的替代性指标进行稳健性检验，

借鉴 Chen（2008）的方法，得出以 ROA（EBIT原
DA）作为企业业绩的替代性指标的业绩期望指
标 （计算过程参见本文“变量定义部分”）。采

取上述统计处理方法，得到检验结果如表 6 所
示，结果显示各模型均具有良好的解释力。

表 6 更换期望落差的绩效测量指标的稳健性检验

合作广度 合作强化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
（1）家族企业的影响作用
控制变量 — — — —

（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0 -0.660（1.498） 3.611（2.769） -0.507*（0.275） -0.917**（0.411）
I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0 -0.497***（0.159） -2.319***（0.584） 0.050（0.199） 0.172（0.222）
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首先，有关家族企业的检验结果表明，在

模型 1 中该系数都显著为负 （beta = -0.688，p
< 0.01），且在后续的模型 2、模型 3和模型 4中
都显著为负，这与表 4 的结果完全一致，意味
着相对于非家族企业，那些家族制企业对外合

作的广度及强化合作的动力确实都比较低，规

避风险的动机更为强烈。所以假设 1a得到了支
持。社会期望落差在模型 1 和模型 2 中显著为
负（p < 0.01），历史期望落差在模型 2中也显著
为负（p < 0.01）。这与表 4的结果也相一致，意
味着在期望落差状态下企业冒险决策的动机增

强了，随着期望落差的增加，它们对外合作的

动机明显增加。另外，社会期望顺差在模型 3
（p < 0.1） 和模型 4（p < 0.05） 中显著为负，历
史期望顺差在模型 2 和模型 3 中则出现了正的
显著。这与前文有点差异。

就交互项的检验结果来看，模型 2 中家族
控制与社会期望落差的交互项和企业的合作广

度是显著的负相关关系 （beta = -6.699， p
< 0.01），家族控制与历史期望落差的交互项
和企业的合作广度是显著的负相关关系（beta =
-4.808，p < 0.01）。模型 4中家族控制与社会期

注：淤括号内为标准差；于*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01；盂各个模型中控制了年度效应、行业效应与区域效应。榆各模型的
控制变量结果未揭露，可以向作者索取。

合作广度 合作强化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4

I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0 0.395（0.528） -1.771***（0.497） -0.060（0.242） -0.009（0.443）

（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0 2.029（1.236） 4.970***（1.896） 0.414*（0.224） 0.362（0.446）
I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0 0.145（0.094） -1.694***（0.399） -0.014（0.071） 0.082（0.093）
Family -0.688***（0.105） -1.221***（0.156） -0.211***（0.020） -0.253***（0.019）
Family×［（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0］ -10.986***（3.600） -1.068**（0.413）
Family×［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ -6.699***（0.681） -0.303***（0.111）
Family×［（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0］ -8.376**（3.680） 0.145（0.667）
Family×［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ -4.808***（0.414） -0.253***（0.094）
Constant -13.200***（1.937） -13.430***（2.124） -2.510***（0.562） -2.507***（0.545）
Observations 1653 1653 1653 1653
R-squared 0.107 0.114 0.024 0.025
F 19.27 54.81 7.24 1.93
（2）家族持股的影响作用
控制变量 — — — —

（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0 1.140**（0.574） 2.805**（1.224） 0.259（0.184） 0.103（0.228）
I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0 0.598（0.856） -2.457**（1.084） -0.142（0.661） -0.222（1.056）
（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0 0.969***（0.191） 2.145***（0.485） 0.476***（0.062） 0.286***（0.060）

Family_in -0.691***（0.116） -0.970***（0.108） -0.207***（0.019） -0.215***（0.045）

F 81.59 98.45 38.51 3.88

Family_in×［（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0］ -3.585***（0.856） 0.615（0.386）
Family_in×［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ -5.458***（0.263） -0.122（0.540）
Family_in×［（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0］ -4.454***（0.576） -0.470*（0.250）
Family_in×［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ -6.942***（1.066） 0.184（0.958）
Constant -13.852***（1.863） -14.268***（1.903） -2.836*** -2.796***

Observations 1638 1638 1638 1638
R-squared 0.108 0.113 0.025 0.026

续表
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望落差的交互项和企业合作强化是显著的负相

关关系 （beta = -0.303，p < 0.01），家族控制与
历史期望落差的交互项和企业合作强化是显著

的负相关关系 （beta = -0.253，p < 0.01）。这些
结果相对于表 4而言得到了更大的改进，表明
当企业处于期望落差状态下时，企业的决策参

照点会有所转移，考虑到经营困境对家族经营

的威胁以及社会情感财富进一步损失的危险，

家族企业会对外寻找投资机会。另外，家族控

制与社会期望顺差的交互项与企业的合作广度

是负相关关系（beta = -10.986，p < 0.01），同时
家族控制与社会期望顺差的交互项和企业的合作

强化也是负相关关系 （beta = -0.303，p < 0.01）；
家族控制与历史期望顺差的交互项和企业合作

强化为负相关关系 （beta = -8.376，p < 0.05）。
这表明，当企业处于期望顺差时，此时家族企

业更加注重风险规避，外部合作产生的风险使

得其对社会情感财富损失感知程度更高，更缺

乏进行外部合作的动机。上述结果支持了本文

的假设 2。
其次，从家族涉入程度及期望落差的检验

结果可以看出：第一，家族涉入程度在模型 1中
显著为负 （beta = -0.691，p < 0.01），且在后续
的模型 2、模型 3 和模型 4 中都显著为负 （p
< 0.01），这与上述表 5 的检验结果相一致，所
以假设 1b得到支持。另外，社会期望落差在模
型 2 中显著为负 （beta = -2.457，p < 0.05），历
史期望落差在模型 2中显著为负（beta = -1.771，
p < 0.01）。这与上述结果也相一致，即落差越大
则企业越可能采取冒险活动，对外进行合作，

扩大合作范围或加强合作。社会期望顺差在模

型 1和模型 2中显著为正，历史期望顺差在模
型 1、模型 2、模型 3 和模型 4 中也都显著为

正，这与上述检验结果存在一定的差异。第二，

就交互项的检验结果来看，模型 2 中家族涉入
程度与社会期望落差的交互项和企业的合作广度

是显著的负相关关系 （beta = -5.458，p < 0.01），
家族涉入程度与历史期望落差的交互项和企业

的合作广度是显著的负相关关系（beta = -6.942，
p < 0.01）；家族涉入程度与社会期望落差的交互
项和合作强化为负但不显著，家族涉入程度与

历史期望落差的交互项和合作强化为负但也不

显著。这些结果表明，当企业业绩处于期望落

差时，家族成员会考虑到经营困境对企业经营

的威胁以及社会情感财富进一步损失的危险，

这促使他们参与外部合作，提高合作广度。另

外，家族涉入程度与社会期望顺差的交互项与

企业的合作广度是负相关关系 （beta = -3.585，
p < 0.01），家族涉入程度与历史期望顺差的交互
项和企业合作广度为负相关关系（beta = -4.454，
p < 0.01），且该交互项在模型 4中仍旧显著为负
（beta = -0.470，p < 0.1）。这表明，当企业处于
高于社会期望的经营顺境中时，此时家族企业

更加注重风险规避，外部合作产生的风险使得

其对社会情感财富损失感知程度更高，更缺乏

进行外部合作的动机。上述结果支持了本文的

假设 2。
2援 更换期望计算方式的稳健性分析
为保证结果的稳健性，本文通过以下方法

调整期望水平：历史期望水平以前一年为参考

点，社会期望水平则以行业中位值 （四位小数

的 SIC）为参考点。在具体的计算方法上，依据
Chrisman 和 Patel（2012）、Greve（2003）、Iyer
和 Miller（2008）、Lant（1992） 等的设计，以
时间 t-1的企业实际业绩减去时间 t-2的历史业
绩的差异衡量业绩差距，以及与时间 t-2的竞争
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者业绩的差异衡量业绩差距。根据 Chen（2008）
以及 Chrisman 和 Patel（2012）的方法，构建两
个连续的但进行了截尾的变量以测量每一种期

望差类型。检验的结果如表 7 所示。表 7 汇总
了更换企业期望水平计算方式条件下家族控制、

社会/历史期望与企业合作关系的检验结果，表
中结果显示各模型均具有良好的解释力。

首先，就家族企业的检验结果可以看出，

模型 1中的家族企业与合作广度为显著负相关
关系 （beta = -0.836，p < 0.01），且在模型 2 中
该系数仍旧显著为负（beta = -1.024，p < 0.01）；
模型 3中的家族企业与对外合作强化为显著负
相关关系（beta = -0.184，p < 0.01），且在模型 4
中该系数仍旧显著为负（beta = -0.177，p< 0.01）。
这与上述检验的结果是一致的，所以假设 1a得
到了支持。社会期望落差在模型 2、模型 3和模
型 4中显著为负（p < 0.01），历史期望落差在模
型 2中也显著为负（p < 0.01）。这与表 4的结果
也相一致，意味着在期望落差状态下企业冒险

决策的动机增强了，它们随着期望落差的增加，

对外合作的动机明显增加。另外，社会期望顺

差在模型 1（p < 0.05） 和模型 3（p < 0.1） 中显
著为负，历史期望顺差在模型 1、模型 2和模型
3中则出现了正的显著 （p < 0.01）。这与前文有
点差异。

就交互项的检验结果可以发现，表 7 中模
型 2的结果表明，模型 2 中家族控制与社会期
望落差的交互项和企业的合作广度是显著的负

相关关系 （beta = -1.625，p < 0.01），家族控制
与历史期望落差的交互项和企业的合作广度是

显著的负相关关系 （beta = -1.484，p < 0.01）。
模型 4中家族控制与社会期望落差的交互项和
企业的合作强化为负相关但不显著，家族控制

与历史期望落差的交互项和合作强化的关系为

正但不显著。这表明，当企业处于期望落差状

态下时，家族企业会倾向于扩大对外合作的范

围，但并没有明显地导致企业会强化对外合作

的动力。另外，家族控制与社会期望顺差的交

互项与企业的合作广度、合作强化都为负相关

但不显著；家族控制与历史期望顺差的交互项

和企业合作广度为负但不显著，不过该交互项在

模型 4中则显著为负（beta = -0.362，p <0.01）。
其次，关于家族涉入程度的检验结果表明，

模型 1 中的家族企业与企业的合作广度为显
著负相关关系 （beta = -0.838，p < 0.01），且在
模型 2中该系数仍旧显著为负（beta = -0.929，p
< 0.01）；模型 3 中的家族企业与合作强化为显
著负相关关系 （beta = -0.191，p < 0.01），且在
模型 4中该系数仍旧显著为负（beta = -0.275，p
< 0.01）。这与上述检验的结果是一致的，所以
假设 1a 得到了支持。社会期望落差在模型 2、
模型 3和模型 4中显著为负（p < 0.01），历史期
望落差在模型 2中也显著为负（p < 0.01）。这与
上述的检验结果相一致。另外，社会期望顺差

在模型 1（p < 0.05） 和模型 3（p < 0.1） 中显著
为负，历史期望顺差在模型 1、模型 2 和模型
3 中则出现了正的显著（p < 0.01）。这与前文有
点差异。

就交互项的检验结果可以发现，表 7 中模
型 2的结果表明，模型 2 中家族涉入程度与社
会期望落差的交互项和企业的合作广度是显著

的负相关关系 （beta = -1.629，p < 0.01），家族
涉入程度与历史期望落差的交互项和企业的合

作广度是显著的负相关关系 （beta = -1.488，p
< 0.01）。模型 4 中家族涉入程度与社会期望落
差的交互项和合作强化为负相关但不显著，家

家族控制与对外合作：基于中国民营上市公司的实证研究

50- -

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


管理学季刊

2016年 03

族涉入程度与历史期望落差的交互项和企业合

作强化的关系为正但不显著。这表明，当企业

处于期望落差状态下时，家族企业会倾向于扩

大对外合作的范围，但并没有明显地强化对外

合作的动力。另外，家族涉入程度与社会期望

顺差的交互项与企业的合作广度、合作强化都

为负相关但不显著；家族涉入程度与历史期望

顺差的交互项和企业合作广度为负但不显著，不

过该交互项在模型 4 中则显著为负 （beta = -
0.335，p < 0.01）。

3. 控制自选择问题与内生性

表 7 更换期望计算方式的稳健性检验

注：淤括号内为标准差；于*p < 0.1，**p < 0.05，***p < 0.01；盂各个模型中控制了年度效应、行业效应与区域效应；榆各模型的
控制变量结果未揭露，可以向作者索取。

合作广度 合作强化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4
（1）家族企业的影响作用
控制变量 — — — —

（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0 -0.356**（0.160） -0.715（0.563） -0.244*（0.129） -0.291（0.179）
I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0 -0.163（0.148） -0.371***（0.082） -0.081***（0.024） -0.076***（0.028）

I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0 -0.121（0.131） -0.374***（0.076） 0.009（0.056） 0.001（0.029）

（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0 0.400***（0.112） 0.428***（0.147） 0.053***（0.019） 0.016（0.018）
I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0 -0.120（0.130） -0.371***（0.076） 0.006（0.032） 0.000（0.027）
Family -0.836***（0.112） -1.024***（0.189） -0.184***（0.039） -0.177***（0.036）
Family×［（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0］ -1.259（1.484） -0.124（0.211）
Family×［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ -1.625***（0.217） -0.049（0.040）
Family×［（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0］ -0.267（0.292） -0.362***（0.112）
Family×［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ -1.483***（0.166） 0.009（0.061）
Constant -12.832***（2.462） -12.733***（2.401） -2.463***（0.864） -2.470***（0.862）
Observations 1568 1568 1568 1568
R-squared 0.109 0.111 0.022 0.022
F 39.96 47.40 4.48 5.22
（2）家族持股的影响作用
控制变量 — — — —

（1 - I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）> 0 -0.357**（0.161） -0.721（0.566） -0.267*（0.124） -0.295（0.181）
I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0 -0.164（0.149） -0.375***（0.086） -0.086***（0.025） -0.074***（0.032）
（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）> 0 0.401***（0.113） 0.431***（0.148） 0.056***（0.018） 0.019（0.017）

Family_in -0.838***（0.112） -0.929***（0.123） -0.191***（0.033） -0.275***（0.036）

F 57.50 56.73 1.52 26.73

Family_in×［（1-I2）（Pi，t-1 - IEi，t-1）>
0］ -1.256（1.486） -0.126（0.291）
Family_in ×［I2（Pi，t-1 - IEi，t-1）< 0］ -1.629***（0.214） -0.099（0.065）
Family_in×［（1 - I2）（Pi，t-1 - Ai，t-1）>
0］ -0.269（0.297） -0.335***（0.120）
Family_in×［I2（Pi，t-1 - Ai，t-1）< 0］ -1.488***（0.168） 0.023（0.056）
Constant -13.762***（2.174） -13.821***（2.157） -2.515***（0.803） -2.556***（0.766）
Observations 1528 1528 1528 1528
R-squared 0.110 0.111 0.023 0.023
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自选择偏差或许会出现在那些报告了合作

行为的企业中。通过利用 Heckman（1979） 的
两阶段法，我们选择了可能影响到报告合作行

为但又不影响到企业合作程度的工具变量，一

个是企业的可观察性程度 （比如在创业板上市

更可能受到关注），另一个是倾向于在财务报告

中频繁地报告合作行为的行业 （比如高技术性

行业）（Anderson & Reeb，2009）。我们在以合
作行为作为因变量的模型中以这两个变量作为

工具变量。为此，我们设计了以下测量方法：

企业合作行为在产业中的变化程度；前五年企

业合作行为在产业中的协方差 （Patel & Chris原
man，2012）。另外，合作行为的投入与合作的
变化程度或许与家族股权是内生的。换言之，

影响到合作行为投入的因素或许也影响到家族

控制或家族股权的持有量。检验内生性的关键

是选择一些与自变量相关但与因变量无关的工

具变量。考虑到私人利益可能影响到家族持股

的程度但对合作行为本身没有产生影响 （An原
derson & Reeh，2003a），如此就选择了以下一
些可能影响到家族从企业中获取私人利益的工

具变量：多元化程度、公司分析师数量、公司

分析师业绩评估差距。通过这些方法处理后，

本文的结果依旧比较稳健。

4. 其他稳健性检验
企业规模大小、企业寿命等都会影响到合

作行为（Chrisman & Patel，2012）。比如大企业
与社会情感财富之间就存在关系，以至于大企

业可能会从事更多的合作行为。如此我们对企

业规模采取了四分位的方法并利用 Tobit回归进

行了检验，结果得到了支持，并且规模越大则

假设中所涉及的关系程度越紧密。企业寿命或

许在解释合作行为投入时起到作用。采取与企

业规模类似的方法对企业寿命进行了四分位的

分类处理，但结果仍旧很稳健，并且主效应更

为显著。最后，企业是否合作或许与企业是否

处于破产的临界值有关，如此本文又依据 Alt原
man’s z-score 的中位值将样本细分为两个群淤，

检验结果仍旧很稳健。

五、结束语

合作是人类基本的经济行为。在技术、顾

客需求快速变化的环境下，企业之间的合作无

疑是企业共享资源、降低创新风险的一种有效

形式，企业对外合作行为作为利用外部创新资

源的一种重要方式，可以使企业研发的溢出效

应内部化，获得规模经济，促进企业的成长。

但企业的对外合作行为也是具有一定的成本和

风险的，比如失去自主权的风险、机会主义风

险等。家族企业经常被视为“封闭性”组织，

在资本与经营业务上并不偏好于通过对外合作

等冒险的方式解决经营问题，以对外合作方式

拓展企业的边界与竞争力等方面也显得被动。

家族制企业是否倾向于冒险的决策行为，

这仍旧是一个尚未得以解决的学术问题。长期

经营假说主要是认为家族制企业追求的是持续

的成长与发展，如此家族成员在决策时就会倾

向于采取一些诸如创新等冒险性的行为。但毫

无疑问这个假说难以解释为何有些家族制企业

淤 本文采取了其他学者所利用的 Altman（1983） Z 指数进行测量 （Miller & Chen，2004；Chen & Miller，2007；Iyer & Miller，
2008）。计算公式如下：Z指数=1.2伊［（企业流动资产-流动负债）/总资产］+1.4伊［企业未分配利润/总资产］+3.3伊［企业息税前利润/总资
产］+0.6伊［企业净资产市场价值/总负债］+ 1.0 伊［营业收入/总资产］。

家族控制与对外合作：基于中国民营上市公司的实证研究

52- -

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建           www.fineprint.com.cn

http://www.fineprint.com.cn


管理学季刊

2016年 03

趋于采取保守的、规避风险的决策风格。基于

Kahneman 和 Tversky（1979） 的 前 景 理 论

（prospect theory），个体偏好冒险还是规避冒险
关键取决于决策参照点 （reference point） 以及
所处的框架（frame）。Cyert和 March（1963）将
这种思想引入组织分析了企业的决策行为，建

立了一个企业行为理论框架，指出企业的决策

行为将受制于参照依据以及是处于获益 （gain）
还是损失（loss）的状态。不过很少有学者基于
这些理论就家族企业对外合作的决策行为进行

严谨的理论分析与经验检验。本文在此理论框

架下对家族制企业的对外合作这种具有较大程

度冒险决策的行为进行了理论分析。

首先，不同于其他一般的企业，家族制企

业的决策参照依据并不仅仅是经济目标。对于

企业合作决策行为的考察，前期研究文献，比

如交易成本理论 （Williamson，1991）、产业组
织 理 论 （D’Aspremont & Jacquemin， 1988，
1990）、企业资源能力理论 （Barney， 1991；
Badaracco，1991） 等，几乎都是基于经济目标
效益视角进行分析的。但实际上企业追求的可

能不仅仅是经济的目标，尤其是对于家族成员

所控制的企业而言，它们同时追求的是经济的

和非经济的目标 （Chua et al.，1999；Sorenson
et al.，2009；Zellweger et al.，2011），且可能经
常会偏离经济目标而追求非经济目标。正因为

家族成员在决策时经常偏离企业的经济目标而

追求非经济目标，如此对于家族成员所控制的

企业，它们的合作动机可能不同于其他的非家

族企业。

其次，家族制企业的非经济目标到底是什

么，这是分析家族性质的一个重要问题。综合

社会、心理与文化观点的社会情感财富理论为

家族企业的研究提出了一个新的研究视角，为

深入分析家族企业的决策行为奠定了基础 （朱

沆、叶琴雪和李新春，2012）。比如 Gomez -
Mejia等（2007）的研究发现，对于家族企业而
言，最主要的决策参照点可能就是家族的社会

情感财富，家族成员甚至能够接受财务上的困

境及商业的危险，而不愿意接受家族的社会情

感财富受到损失。正因为社会情感财富如此之

重要，以至于家族成员在做决策时将更加倾向

于采取一些相对保守的策略而不是激进的方式

（Gomez-Mejia et al.，2007），这可能是导致家族
制企业出现封闭性的主要根源之一。

最后，企业是否采取冒险决策还将取决于

其所处的状态———获益还是损失。企业行为理

论的研究为进一步探索家族制企业的决策规律

奠定了基础，Chrisman 和 Patel（2012） 则在社
会情感财富理论的基础上提出了一个短视的损

失规避观点，认为家族制企业是否采取冒险决

策还将取决于特定的情景———期望落差还是顺

差状态，只有当家族制企业处于期望落差的状

态下才有动力采取创新等冒险的行为。

本文以对外合作的决策行为作为分析对象，

以中国民营上市公司作为研究对象，探讨了家

族控制与企业对外合作决策之间的关系并分析

了期望落差在其间的调节作用，主要得出以下

研究结论：第一，家族成员出于对其社会情感

财富的保护，为规避社会情感财富的损失，导

致了其所控制的企业在对外合作的范围及强化

合作的动力方面都不如非家族制企业；另外，

家族持股比例越高，则家族控制人对家族企业

的情感依赖程度越高，对家族社会情感财富损

失的感知程度越大，这就越会抑制家族大股东

的对外合作水平。第二，家族控制对企业合作
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决策的影响作用还将受到所处的期望落差状态

的制约。当企业处于期望落差状态下，此时企

业面临经济利益上的损失、被其他组织收购的

威胁，以至于家族社会情感财富存在消失的危

险。这种状态下家族成员为了扭转局面，其决

策参照点会被迫转移，家族目标与企业的经济

目标将趋于一致，如此期望落差将促使家族制

的企业采取风险性的行为，最终导致对外合作

的范围及强化合作的动力得以增大。这些研究

结果表明，家族制企业是否倾向于对外合作不

仅与其自身的身份紧密相关，同时还取决于其

所处的期望状态。

本文的研究为进一步揭示家族企业的决策

性质起到显著的指导性作用，但本文的研究仍

旧有许多问题有待于今后进一步完善，比如本

文对于对外合作的界定仅仅局限于权益性的对

外合作活动，而没有考虑到业务合作，也没有

考虑到具体的合作行为；本文假定不同的家族

控制模式，比如一代创业者等同于二代创业者，

而没有加以区分，也没有将家族成员在管理领

域的涉入程度纳入研究范畴；等等。如果将不

同的合作行为、不同的家族控制模式纳入研究

范畴，将更有可能丰富家族企业合作行为的研

究成果。这是本文未来研究的一个方向。

（接受编辑：井润田

收稿日期：2016年 7月 18日）
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