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领域编辑推荐语:
“家族企业通常较为保守, 不太愿意进行高风险的海外并购。 那么现实中为什么有的家族企业依然进行海外并

购就成为一个有意思的研究话题。 本文通过 fsQCA 方法来考察什么样的家族企业在什么情境下会进行海外并购,
加深了对家族企业的决策过程和行为的理解。”

———李炜文

　 　 摘　 要: 海外并购是一项高风险活动, 其中关键决策是对被并购企业的股权选择。

本文整合家族因素和制度因素, 采用模糊集定性比较分析 (fsQCA) 方法分析家族企业对

海外并购股权选择。 通过对 78 家家族企业的 207 个海外子公司并购样本进行分析, 研究

结果表明家族企业会采取完全并购具有三条不同的路径, 具体可以归纳为风险承担型、 低

风险偏好型以及低风险感知型的完全并购。 当家族企业社会情感财富保护倾向或国际化经

验较高时, 呈现为风险承担型, 在并购文化距离远、 正式制度差的东道国企业采取完全并

购; 当家族企业社会情感财富保护倾向和国际化经验较低时, 呈现为低风险偏好型, 在并

购正式制度质量好的东道国企业采取完全并购; 当家族企业社会情感财富保护倾向、 国

际化经验较高并且家族财富风险较低时, 呈现为低风险感知型, 会无视制度风险对海

外企业采取完全并购。 研究结论表明家族企业海外并购股权选择由于家族涉入形成不

同风险认知偏差, 这为理解新兴经济体家族企业实施海外完全并购提供了新的见解。

关键词: 海外并购; 股权选择; 家族企业; 风险感知; 社会情感财富

一、 引言

近年来中国企业海外并购呈现高速增长的趋势, 其中, 以家族企业为代表的民营
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企业大规模进行海外并购引起各界的广泛关注。

在国际化进入模式上, 越来越多的中国家族企

业通过海外并购的方式以快速增强竞争优势。

有学者认为中国企业的国际化大多通过海外并

购来获得海外的先进技术, 以实现技术上跨越

(吴先明和苏志文,
 

2014;
 

冼国明和明秀南,
 

2018;
 

杨勃和许晖,
 

2020)。 但由于海外并购是

一项高风险活动, 企业在海外并购需要对风险

进行识别、 评估和管理以提高并购绩效, 其中

关键活动之一是对被并购公司的股权选择。
  

目前只有少量研究探究企业海外并购股权

选择, 有关中国企业海外并购股权选择的研究

也才开始得到关注 (张明等,
 

2019)。 一般而

言, 企业是通过权衡在东道国经营的风险与收

益来对被并购企业采取相应的并购股权水平选

择。 中国企业海外投资与其他新兴经济体企业

有类似的特征 (Buckley
 

et
 

al. ,
 

2007), 由于被

并购企业的国家或地区在经济、 商业、 法律、

制度及社会文化等方面与母国存在差异性, 海

外并购面临很大的风险, 不少研究从制度、 行

业以及企业等层面进行解释, 如制度层面的文

化距离和东道国国家风险等 ( Lim
 

&
 

Lee,
 

2016), 如行业层面的并购企业和目标企业之间

的行业相关性以及企业决策层面的因素, 如并

购企业的并购经验 ( Elango
 

et
 

al. ,
 

2013) 和目

标企业的规模 ( Chari
 

&
 

Chang,
 

2009) 等。 这

些研究加深了对新兴经济体企业海外并购股权

选择影响因素的理解, 但目前有关海外并购股

权的研究较少关注企业所有权性质的差异。
  

家族企业作为新兴经济体一种重要企业组

织形态, 与新兴经济体的其他民营企业不同,

家族企业具有高度的控制权结构和较高的股

权集中度 ( Graves
 

&
 

Shan,
 

2014;
 

Lu
 

et
 

al. ,
 

2015) 。 已有研究发现家族企业的国际化决策

具有自身的独特性 ( Arregle
 

et
 

al. ,
 

2017), 如

关注非经济目标、 具有风险规避倾向等 (Gomez
 

Mejia
 

et
 

al. ,
 

2010;
 

Pukall
 

&
 

Calabrò,
 

2014)。 但

是对于新兴经济体家族企业的海外并购股权选

择, 家族因素在其中发挥怎样的作用, 目前对

于这个问题的认识还相当薄弱。 根据风险规避

假说, 家族企业为了避免海外并购潜在的风险,

需要降低对海外被并购企业的持股, 然而根据

社会情感财富保护理论, 家族企业为了保持家

族对企业的控制, 会提高对海外被并购企业的

持股。 这两种理论视角下, 家族企业的海外并

购呈现出截然不同的选择, 形成了一种悖论。

实际上, 家族企业海外并购风险和收益的偏好

会受到家族因素的影响, 进而可能会影响到最

终对海外并购股权水平的选择。 因此以新兴经

济体家族企业为对象探究其海外并购股权选择,

对新兴经济体企业海外并购股权研究将是一个

有益的补充。
  

此外, 现有对企业海外并购股权选择的单

一解释, 也驱动着学者们思考企业并购海外企

业的股权选择可能会受到诸多因素的相互影响。

如很多研究发现实际上海外并购股权选择极具

复杂性 ( Malhotra
 

et
 

al. ,
 

2018;
 

张明等,
 

2019)

是不同因素共同作用的结果, 且不同因素之间

还会存在替代关系或互补关系 (Chari
 

&
 

Chang,
 

2009)。 因此应该结合多因素来考察企业的海外

并购股权选择。 在新兴经济体企业逆向海外并

购的复杂情境下, 家族企业和制度环境两者究

竟如何共同作用影响对海外并购股权选择值得

深入探究, 并且家族因素使家族企业在并购海
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外股权选择变得更加复杂, 其中, 家族涉入是

家族企业异质性的重要来源, 本文对此进行探

究, 希望可以提出可供未来检验的理论命题。
  

本文试图挖掘家族企业在海外并购股权选

择的基本模式, 阐释不同因素组合背后的内在

逻辑与作用机理, 因而不同于已有研究基于某

个特定视角分别考察单个因素对企业海外并购

股权选择的影响 ( Chari
 

&
 

Chang,
 

2009;
 

张明

等,
 

2019)。 本文在已有文献研究基础上, 采用

定性比较分析 (Qualitative
 

Comparative
 

Analysis,

QCA) 方法研究新兴经济体家族企业海外并购

股权选择研究, 这也响应了学者们提出的可以

使用 QCA 方法探究海外并购股权选择的因果复

杂性 (张明等,
 

2019)。 QCA 方法擅长发掘多重

影响因素之间复杂的非线性关系和组合构型

(Campbell
 

et
 

al. ,
 

2016), 而家族企业海外并购

股权选择往往是基于多个因素同时考量的结果,

因而非常适合基于 QCA 方法对不同因素的影响

加以分析。
  

基于此, 本文将已有制度风险框架和家族

层面决策进行有效整合, 提出了家族企业海外

并购股权选择的研究框架, 进而解释家族企业

海外并购的股权选择。 具体而言, 本文将 QCA

方法运用到家族企业研究中, 整合制度风险和

企业组织因素, 探究由六个前因条件组成的制

度环境和家族企业的不同组态与海外并购股权

选择之间的关系, 挖掘家族企业采取完全并购

股权选择的路径。 其中, 在制度环境层面, 主

要考察母国和东道国正式制度质量与文化距离。

在家族企业组织因素方面, 以家族股权比例、

企业主单一控制以及近亲参与管理的不同组合

刻画家族企业对制度风险的感知倾向, 并且由

于家族企业相对缺乏国际化能力, 还特别考察

家族企业国际化经验在其中发挥的作用。

二、 文献回顾和研究框架

(一) 海外并购股权选择
  

海外并购股权选择即为母公司收购海外子

公司的股权比重, 是海外并购过程中的关键决

策 ( Chari
 

&
 

Chang,
 

2009) 。 企业选择海外并

购股权面临要做出怎样水平的资源承诺和多大

程度上控制业务的决策, 并且是在考虑可能遇

到的并购风险前提下进行决策的。 股权控制作

为母公司对海外子公司决策与运行的一种控制

权, 意味着相应的资源承诺、 风险、 回报和控

制水平 (Chari
 

&
 

Chang,
 

2009;
 

Contractor
 

et
 

al. ,
 

2014)。 一方面, 母公司拥有的海外子公司的

股权水平反映了并购企业对被并购企业的控制

程度和资源承诺水平 ( Anderson
 

&
 

Gatignon,
 

1986) , 特别是对海外被并购企业特定资产和

知识的控制意愿, 完全控股即代表完全获得和

控制海外子公司的资产与知识。 另一方面, 并

购股权水平也决定了母公司海外并购风险

(Chen
 

&
 

Hennart,
 

2004), 主要指企业在并购前

后遭受损失的可能性。 一般而言, 企业在国际化

扩张过程中选择完全并购的并购模式面临着诸多

风险 (Brouthers,
 

1995;
 

Chari
 

&
 

Chang,
 

2009)。

(二) 海外并购风险与并购股权选择
  

并购海外企业由于涉及两个国家或者地区

的制度、 文化等方面的差异 ( Ellis,
 

2007), 会

使海外并购存在很大的风险 ( Ahammad
 

et
 

al. ,
 

2017)。 一般而言, 并购企业和海外被并购企业

之间由于跨国界存在的信息不对称, 会导致较
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高的评估成本和逆向选择风险。 信息不对称越

严重, 评估成本和逆向选择风险就越高, 进而

选择并购股权比例就越低 (张明等,
 

2019)。 首

先, 母国与东道国的制度文化差异, 使企业存

在信息不对称, 并购后难以进行文化整合, 难

以适应东道国管制环境等风险。 如文化距离越

大, 并购后的文化整合难度也越大 ( Kim
 

&
 

Hwang,
 

1992) 。 因而文化距离越远, 产生的风

险越大, 企业在股权选择方面可能承诺越低。

此外, 企业海外投资受东道国制度环境影响较

大, 往往面临东道国制度环境所带来的潜在

风险和成本 ( Luo
 

et
 

al. ,
 

2010;
 

Peng
 

et
 

al. ,
 

2008)。 一般而言, 在外部不确定性和波动性较

大的东道国制度环境中, 企业会采用低控制权

和低所有权模式 (例如合资企业而不是全资子

公司), 因为低控制权模式为企业提供了更大的

灵活性 (Delios
 

&
 

Beamish,
 

1999)。 与此同时,

企业海外投资也会受到企业国际化经验的影响

(Hultman
 

et
 

al. ,
 

2011)。 具有丰富国际化经验

的企业由于积累了足够多的国际化运营经验和

知识, 能够加强制度风险识别能力和应对能力

(Brouthers
 

&
 

Hennart,
 

2007), 进而能够采取较

高的股权承诺。
  

风险评估是企业海外并购股权选择的重要

策略, 也是确保海外并购成功的重要一环。 在

评估海外并购风险中, 按照海外并购的流程,

即并购前信息调查、 并购中谈判交易, 这在一

定程度上都会影响企业海外并购的风险性评估

(Chari
 

&
 

Chang,
 

2009;
 

Malhotra
 

et
 

al. ,
 

2018)。

一般而言, 当企业评估出海外并购可能面临高

风险, 企业可能不愿意投入过多资源来控制海

外子公司。 当并购海外企业面临较低风险, 企

业可能希望在较大程度上控制海外子公司经营

事业 (Delios
 

&
 

Beamish,
 

1999)。 但由于海外并

购风险受到诸多复杂因素影响, 而企业决策通

常是企业高管面对复杂性、 不完全信息和不确

定性预期而做出的 ( Hambrick
 

&
 

Mason,
 

1984;
 

Nielsen
 

&
 

Nielsen,
 

2011)。 因此, 企业决策者的

风险感知在海外并购过程中可能显得更加重要。

企业决策者对并购风险的感知会深刻影响对海

外并购股权的选择。 在面对相同东道国制度环

境以及制度文化差异时, 不同企业决策者可能

具有不同的风险感知进而在并购股权选择会有所

差异, 如家族企业决策者相对于非家族企业决

策者可能更加注意风险规避 ( Mishra
 

&
 

McCo-

naughy,
 

1999)。
  

总结而言, 并购海外企业因跨国境而使并

购风险客观存在, 但是不同企业在海外并购中

的并购风险感知有所差异。 基于此, 对于家族

企业的海外并购股权选择, 即完全并购还是非

完全并购, 除了考量由于东道国和母国的制度

差异产生的并购风险以及企业国际化经验具有

的风险控制能力外, 家族企业及其决策者对海

外并购的风险感知也同样重要, 需要纳入并购

风险感知来解释家族企业的海外并购股权选择。

(三) 家族企业的海外并购股权选择

(1) 财富风险规避假说。 与非家族企业相

比, 家族企业具有自身独特的风险偏好。 由于

家族高度控股, 家族把大量的财富投资于家族

企业, 家族企业往往具有风险规避的倾向 (An-

derson
 

&
 

Reeb,
 

2003)。 因而家族企业面临高风

险或有可能失败的情境会变得保守谨慎。 一方

面, 因为家族财富通常依赖于其所控制企业的

生存和业绩, 家族由此承担了较大的公司特有
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风险 ( Anderson
 

&
 

Reeb,
 

2003)。 如 Sonnenfeld
 

和
 

Spence
 

(1989) 发现, 企业债务问题与家族

利益紧密相关, 家族企业主将企业的破产等同

于家族的破产。 另一方面, 随着家族所拥有的

企业所有权越多, 意味着家族投入的财富总量

越大, 家族财富集中的风险也越大。 因此家族

对企业进行了大量投资, 期望企业经营能够获

得稳定收益。 如 Barton
 

和
 

Gordon (1988) 研究

发现家族企业在进行融资或风险投资时持非常

谨慎的态度。 如果家族企业进行海外并购的风

险会影响家族企业稳定发展, 家族企业可能不

会具有较高的股权承诺。
  

总结而言, 基于风险规避视角, 家族把自

己大部分的财富都集中在所控制的家族企业,

一旦遭遇风险, 家族福利就会受到严重影响

(Mishra
 

&
 

McConaughy,
 

1999)。 不同海外进入

模式涉及不同程度资源承诺和风险承担, 而海

外并购则是一项风险非常大的进入模式 ( Mill-

er,
 

1992), 面临收益的不确定性和资源整合困

难问题, 需要家族企业投入大量资金和资源。

特别是海外并购采取股权控制权越大, 相关风

险也因责任和承诺资源的增加而增加 ( Claver
 

et
 

al. ,
 

2007), 而完全控制则意味着母公司完全

承担相应责任和风险。 由于家族所有权通常表

现出较高的风险规避水平 (Fernández
 

&
 

Nieto,
 

2006), 在财富风险规避假说下, 家族财富越集

中的家族企业可能更加风险规避, 对海外并购股

权选择尽量降低风险, 表现为减少并购持股比例。

(2) 社会情感财富保护假说。 保存社会情

感财富是家族企业经营决策的重要目标, 也是家

族企业区别于非家族企业的特征 (Gómez-Mejía
 

et
 

al. ,
 

2007;
 

Zellweger
 

&
 

Astrachan,
 

2008)。 保存

社会情感财富会导致家族企业很多独特的行为,

其中损失厌恶而非风险厌恶成为家族企业经营决

策的主要参考点 ( Gómez -Mejía
 

et
 

al. ,
 

2007)。

从理论内涵来看, 社会情感财富主要指家族成

员从家族企业追求的以家族为中心的非经济目

标中所获得的情感效用 ( Gómez - Mejía
 

et
 

al. ,
 

2007;
 

Zellweger
 

&
 

Astrachan,
 

2008)。 其中, 社

会情感财富保护与家族控制密切相关, 一旦家

族失去对企业的控制, 就有可能损害社会情感

财富, 如家族成员间亲情淡化、 家族期望无法

得到满足等 (朱沆等,
 

2012)。 因此, 家族企业

海外并购的股权选择中也会考虑保护社会情感

财富带来的影响, 尤其关注社会情感财富损失

厌恶。 如 Gómez-Mejía
 

等 (2007) 对西班牙家

族企业进行的研究发现, 家族企业加入合作社

能够实现经济收益, 但是家族企业加入合作社

意味着家族会失去对企业的长期控制, 会损害

家族要追求和保护的社会情感财富, 所以这些

家族企业宁愿承受较低水平的经济收益也要保

全对企业的控制。 Yamanoi
 

和
 

Asaba
 

(2018) 经

研究发现, 在设立海外子公司时, 家族所有权

程度越高的企业越有可能进行绿地投资和完全

控股, 以保护家族企业的社会情感财富。
  

总结而言, 基于社会情感财富保护视角,

家族企业如果对海外企业不采取完全并购, 则

必须依赖于与被并购企业或其他企业的合作,

这种依赖可能会导致家族失去对企业国际化发

展方向的控制, 而对社会情感财富的保存明显

是一种威胁。 此外, 由于家族对海外子公司并

不是完全控股, 在国际化经营过程中家族企业

可能担心由于其他资本进入而影响家族企业控

制, 进而威胁家族企业社会情感财富。 基于社
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会情感财富保护假说, 家族涉入程度越强的家

族企业, 越可能在海外并购中倾向于采取完全

并购。

(四) 研究评述和 QCA 方法选择
  

总结而言, 财富风险规避假说认为家族企

业为了规避海外并购中带来的跨国界风险, 可

能更倾向于选择不完全持股的方式进行并购,

而社会情感财富保护假说认为家族企业为了维

持家族对企业的控制, 会选择完全持股的方式

进行并购。 这两种理论解释使家族企业海外并

购股权选择出现相悖的结果, 如何解释这一

“悖论” 是深化家族企业海外并购股权选择的关

键。 由于家族涉入因素与家族企业风险厌恶水

平和社会情感财富保护水平都相关, 均影响家

族对企业经营风险规避以及家族控制的意愿

(Fernández
 

&
 

Nieto,
 

2006)。 很多研究指出, 家

族企业是具有异质性的企业组织形式, 具有非

常复杂的特征 ( Arregle
 

et
 

al. ,
 

2017;
 

De
 

Massis
 

et
 

al. ,
 

2018)。 不同家族涉入组合可能会使家族

企业具有不同的风险规避和社会情感财富保护

倾向, 因而可能存在多个家族涉入和制度风险

的组合方式使家族企业在海外并购时选择完全

并购。 基于此, 本文使用 QCA 方法进行分析,

主要基于以下几点理由。
  

第一, 由于研究方法的局限, 已有研究通

常基于某个特定视角, 考察单个因素对企业海

外并购股权选择的影响。 虽然已有研究指出制

度、 文化距离、 行业相关性以及企业国际化经

验等均是影响海外并购股权选择的重要因素

(Chari
 

&
 

Chang,
 

2009;
 

张明等,
 

2019), 然而,

企业海外并购股权选择往往是基于多个因素考

量的结果, 所以需要以整合的视角对不同因素

的影响加以审视。 本文试图挖掘出家族企业在

海外并购股权选择的基本模式, 阐释不同因素

组合背后的内在原因与作用机理。
  

第二, 家族因素使家族企业海外并购的股权

选择变得非常复杂。 已有文献更多的是基于社会

情感财富保护考察家族风险偏好对股权选择的影

响 (Gómez - Mejía
 

et
 

al. ,
 

2007;
 

Patel
 

&
 

Chris-

man,
 

2014), 并且使用家族所有权这个单一指

标进行测量, 与家族财富风险有所混淆。 家族

企业是一个家族涉入非常复杂的企业组织形式,

实际上包含不同控制结构和亲属关系, 家族企

业是否 “天生” 偏好社会情感财富目标值得深

究。 家族嵌入是影响家族企业社会情感财富禀

赋的重要来源, 导致社会情感财富禀赋 “天然

地” 具有某种异质性差别。 基于此, 本文试图

同时考虑家族股权比例、 企业主单一控制以及

近亲参与管理这三个因素, 探究家族企业在海

外并购股权选择时何时表现为社会情感财富保

护倾向, 何时表现为财富风险规避倾向, 进而

提出可供未来研究检验的理论命题。
  

第三, 目前有关新兴经济体企业海外并购

股权选择的研究比较缺乏。 在新兴经济体企业

逆向海外并购的复杂情境下, 企业和制度环境

两者究竟是如何共同作用影响对海外并购股权

选择值得深入探究。 而 QCA 方法擅长发掘多重

影响因素之间复杂的非线性关系和组合构型,

是一种利用归纳法从研究发现中构建和发展新

理论的研究方法 (Campbell
 

et
 

al. ,
 

2016)。 本文

在已有文献研究基础上, 利用 QCA 方法进一步

深化新兴经济体家族企业海外并购股权选择

研究。
  

基于此, 本文将已有制度风险框架和家族
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层面决策进行有效整合, 以集合理论和组态理

论为基础, 提出家族企业海外并购股权选择模

型 (见图 1)。 本文以家族股权比例、 企业主单

一控制、 近亲参与管理、 母国-东道国文化距

离、 东道国正式制度质量和国际化经验作为预

测变量, 从组态的视角探索影响家族企业海外

并购选择完全并购的机制。
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图 1　 家族企业海外并购股权前因组态

三、 研究方法

QCA 方法基于构型理论 (Configurations
 

The-

ory) 可对由多个前因条件组合而成的因果关系

进行有效解释 (Charles,
 

1987)。 QCA 方法能够

有效处理复杂的因果关系, 是探索多变量交互效

应的有力工具, 并且运用布林代数规则能够识别

特定结果的充分条件和必要条件 (Fiss,
 

2011)。

QCA 方法主要有清晰集分析 (csQCA)、 模糊集

分析 (fsQCA)、 多值分析 (mvQCA) 三种分析

技术, 本文主要使用模糊集分析 (fsQCA) 进行

分析。 清晰集分析的适用范围非常有限, 只能处

理条件变量和结果变量均为二分变量的案例。 而

模糊集分析引入模糊集合理论, 通过使用隶属

度 (Degree
 

of
 

Membership) 这一概念 ( Ragin,
 

2009), 可以将集合之间的关系处理为一种程度

关系 (Fiss,
 

2011)。

(一) 数据来源
  

本文研究样本来自中国 A 股上市家族企业。

借鉴不少学者对家族企业的界定 ( Liang
 

et
 

al. ,
 

2013;
 

Chua
 

et
 

al. ,
 

1999), 本文主要基于两个标

准: 第一, 企业实际控制人是单一家族中的某

个自然人或多个自然人; 第二, 实际控制人所

在的家族中至少有两人或者持有股份, 或者担

任董事会董事, 或者担任企业高管。 据此, 本

文通过人工收集的方式, 获取每家上市家族企

业的董事长亲属在企业内的职位情况, 并且通

过企业的 IPO 招股说明书、 企业年报中的信息

披露以及互联网等来确认家族成员间的亲属关

系, 进而来确定其是否为家族企业。 然后通过

企业年报等材料逐年更新, 最后将筛选的家族

企业样本数据进行整理合并。
  

在此基础上, 进一步筛选出海外并购的家

族企业作为研究样本。 海外并购是指中国 A 股

上市公司对中国以外的企业股权或资产的并购

(不包含对注册地在中国香港、 中国澳门和中国

台湾地区的公司发起的并购)。 本文对不符合条

件的并购数据予以剔除: ①剔除中国企业间的

并购事件。 ②剔除企业集团内不同子公司之间、

母公司与子公司之间的并购。 ③剔除注册地为

维京群岛、 开曼群岛以及百慕大等 “避税天堂”

的海外子公司。 ④剔除未知持股比例的海外子

公司样本。 一般来说, 并购股份比例至少达到

50%以上才被严格地视为一项海外并购 ( Stie-

bale,
 

2016), 因此在稳健性分析中, 本文还剔

除股权比例低于 50%的海外子公司样本。 ⑤本

文将并购海外企业目的限定为资产寻求和海外

市场开拓, 剔除以金融投资为目标的海外并购

样本。 需要特别说明的是, 在本文中, 海外并
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购样本均指家族企业与海外被并购企业在并购

后成为母公司与子公司的关系。 海外并购数据

来源于国泰安家族企业数据库。 依照上述标准,

本文共筛选出符合要求的家族企业 78 家, 海外

并购成子公司的观测样本为 207 个, 时间跨度

为 2008 ~ 2016 年。 样本数据如表 1 所示。

表 1　 样本数据分布特征描述

海外子公司经营行业 数量 海外子公司所在国家 / 地区 数量

农、 林、 牧、 渔业 13 澳大利亚 7

采掘业 5 德国 26

制造业 43 荷兰 8

电力、 煤气及水的生产和供应业 66 美国 39

建筑业 4 日本 9

交通运输、 仓储业 11 新加坡 16

信息技术业 21 意大利 44

批发和零售贸易业 10 马来西亚 8

金融保险业 5 印度尼西亚 6

社会服务业 13 英国 4

传播与文化产业 3 越南 4

综合类 13 其他 36

总计 207 总计 207

海外子公司与母公司行业相关性 数量 海外子公司所在东道国 数量

相关 163 发达经济体 152

不相关 44 非发达经济体 55

总计 207 总计 207

(二) 变量测量及校准
  

QCA 方法需要利用直接或者间接标定方法

将结果变量和预测变量转换成集合数据。 其中,

csQCA 是将变量转换为 “0 - 1” 二分变量, 而

fsQCA 则在定性二分基础上进一步将变量标定

为成员归属度 ( membership
 

score), 是一个在

[0-1] 闭区间内连续变化的模糊集变量。 参考

Fiss
 

(2011) 的研究, 使用模糊集将非二元变量

转化为集合隶属度需要预设三个锚点: 完全隶

属、 中间点以及完全不隶属, 转变后的集合隶

属度介于 0 ~ 1。 本文主要是基于已有理论解释

和经验知识, 根据变量的数据类型运用校准法

将数据转换为模糊集隶属分数。

(1) 结果变量。 海外企业完全并购 (OE)。

海外并购股权比例为一个在 0% ~ 100%范围的

连续变量。 已有研究使用了不同的门槛值将其

划分为完全并购和非完全并购 (Chari
 

&
 

Chang,
 

2009;
 

Ouimet,
 

2012), 而其中普遍接受和广为

认可的完全并购的两个门槛值分别为 100%和

95%, 如在 Yiu 和 Makino ( 2002) 的研究中,

当收购海外企业 95% 及以上股份相当于一家

全资子公司, 否则为合资企业。 而 Yamanoi
 

和
 

Asaba
 

(2018) 认为如果母公司持有其海外子公

司 100% 的股权, 取值 “ 1”, 否则取值 “ 0”。



家族偏爱完全控制? ———家族企业海外并购股权选择研究

— 46　　　 —

本文以 95%为门槛值进行校准, 并购目标企业

采取大于或等于 95%股权比例为完全并购, 低

于 95%的则为非完全并购。 另外本文使用 100%

的门槛值进行稳健性检验。

(2) 预测变量。 家族股权比例 ( FO) 。 家

族股权比例指家族成员所持有的股权与企业总

股权之比。 借鉴已有研究 (Liang
 

et
 

al. ,
 

2013;
 

Liang
 

et
 

al. ,
 

2014), 对家族所有权使用家族成

员直接或间接持有上市公司的最终所有权比例

来衡量。 在变量校准上借鉴 Fiss (2011) 的校

准方法, 本文对海外子公司样本所涉及家族持

股比例的 95%分位数值作为完全隶属的阈值,

5%作为完全不隶属的阈值, 50%为交叉点, 通

过这三个阈值的设定转换为 0 ~ 1 的模糊得分。
  

企业主单一控制 ( FC)。 借鉴王明琳等

(2014) 和杨婵等 ( 2018) 的做法, 参照 Ha-

milton 亲缘系数指标 ( Hamilton,
 

1964), 本文

把实际控制人类型划分为是否为企业主单一控

制和企业主-家族成员联合控制两种类型。 企业

主单一控制, 即由企业主单一控制股权, 而没

有其他任何具有亲缘关系的家族成员一起参与

控制时编码为 “1”, 将企业主与配偶、 子女、

兄弟共同控股等组合界定为企业主-家族成员联

合控制, 编码为 “0”。
  

近亲参与管理 ( ND)。 亲属关系包括子女

关系、 配偶关系、 兄弟姐妹关系、 同代姻亲关

系、 异代姻亲关系、 叔 (姑、 舅) 侄 (甥) 关

系、 堂 (表) 兄弟姐妹关系以及其他类型的亲

属关系共八种, 其中近亲关系包括子女关系、

配偶关系和兄弟姐妹关系, 而远亲关系包括同

代姻亲关系、 异代姻亲关系、 叔 (姑、 舅) 侄

(甥) 关系、 堂 (表) 兄弟姐妹关系以及其他

类型的亲属关系 (于晓东等,
 

2019)。 如果只有

与实际控制人具有 “近亲” 关系的家族成员参

与到企业管理中, 则属于近亲参与经营, 编码

为 “1”, 如果至少有一位远亲家族成员参与到

企业管理中, 则是远亲参与经营, 编码为 “0”。

值得说明的是, 根据家族企业的界定标准, 在

本文样本中, 并不存在既没有远亲也没有近亲

参与管理的样本。
  

母国-东道国文化距离 ( CD)。 按照 Kogut

和 Singh (1988) 的计算方法, 衡量中国与东道

国在国家文化的四个维度 (个人主义、 不确定

性规避、 权力距离和男性度) 上的距离。 即计

算中国与每个海外子公司所在东道国在这四个

文化维度的差平方, 分别除以各维度标准差,

再计算四个维度的均值 (张明等,
 

2019)。 文化

维度的最新数据来自 Geert
 

Hofstede 的个人网

站①, 借鉴 Fan 等 ( 2017) 的做法, 本文使用

家族企业并购海外子公司样本所涉及东道国与

中国的文化距离的 95%分位数值作为完全隶属

的阈值, 5%作为完全不隶属的阈值, 50%为交

叉点, 通过这三个阈值的设定转换为 0 ~ 1 的模

糊得分。
  

东道国正式制度质量 (FI)。 不同国家或地

区之间的正式制度环境具有非常大差异 (吴先

明和张雨,
 

2019)。 本文选用了多项指标来反映

东道国正式制度环境, 以避免单一指标的片

面性和异常波动性。 参考已有研究 ( Habib
 

&

① 网址: https: / / geerthofstede. com / research-and-vsm / dimension-data-matrix / 。
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Zurawicki,
 

2002;
 

Xu
 

&
 

Beamish,
 

2004), 本文使

用世界银行开发的全球治理指数 ( Worldwide
 

Governance
 

Indicators, WGI), 数据来自世界治

理指标数据库。 世界银行从民主议政程度、 政

治稳定性、 政府效率、 监管质量、 法律规则和

腐败控制六个方面来评估各国的正式制度质

量①。 参考已有研究 (刘晓光和杨连星,
 

2016),

通过将东道国的六个专项指数加总取均值, 得

到东道国正式制度质量, 利用东道国的正式制

度变量得分与中国的正式制度变量得分之差得

到东道国正式制度质量, 并且参考 Habib 和

Zurawicki (2002) 以及 Xu 和 Beamish ( 2004)

的做法, 分别通过因子分析和主成分分析法,

获得东道国的正式制度质量综合指标得分进行

稳健性测量。 在标变量校准上借鉴 Fiss (2011)

的校准方法, 本文对海外子公司样本所涉及东

道国正式制度质量的 95%分位数值作为完全隶

属的阈值, 5%作为完全不隶属的阈值, 50%为

交叉点, 通过这三个阈值的设定转换为 0 ~ 1 的

模糊得分。
  

国际化经验 (IE)。 国际化经验通常使用海

外子公司数量、 海外经营年限以及母公司投资

海外国家的数量等进行测量。 参考已有研究

(Dikova
 

et
 

al. ,
 

2010;
 

张明等,
 

2019), 本文使

用企业海外经营年限来测量国际化经验。 另外

本文还以企业进行 OFDI 投资年限作为国际化经

验的稳健性测 量。 在 变 量 校 准 上 借 鉴 Fiss

(2011) 的校准方法, 本文以 95%分位数值作

为完全隶属的阈值, 5%作为完全不隶属的阈

值, 50%为交叉点, 通过这三个阈值的设定转

换为 0 ~ 1 的模糊得分。
  

本文采用 fsQCA
 

3. 0 软件进行分析。 按照

fsQCA 分析的步骤, 首先对变量进行校准, 转

化为相应条件和结果的模糊集隶属度。 在 fs-

QCA 中使用 Calibrate 程序时, 通过依次输入三

个值———案例完全隶属于某条件的值 (对应的

隶属度得分为 0. 95)、 案例最大模糊点对应的

条件的值 (对应的隶属度得分为 0. 5) 以及案

例完全不隶属于某条件的值 (对应的隶属度得

分为 0. 05), 将案例在每个条件的值转化为案

例在某条件上的模糊集隶属度。 各变量的校准

锚点如表 2 所示。

表 2　 模糊集变量校准

变量 完全隶属门限 交叉点门槛 不完全隶属门限

海外企业完全并购 1 (≥95%) — 0 ( <95%)

家族股权比例 0. 65 0. 4 0. 16

企业主单一控制 1 — 0

近亲参与管理 1 — 0

母国-东道国文化距离 4. 02 2. 66 0. 42

东道国正式制度质量 2. 17 1. 71 0. 14

国际化经验 11 6 0

① WGI 指数的六个指标的赋值区间为-2. 5 ~ 2. 5, 正值得分越高, 说明政府治理水平越好, 制度质量越高; 而负值则意味着较差

的制度质量。
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　 　 在此基础上构建真值表, 真值表包括影响

海外并购股权的所有变量的二值条件组合, 即 3

个家族要素、 2 个制度环境要素以及 1 个企业要

素, 共计 64 个条件组合 (26 = 64)。 事实表采

用布尔方程式表示, “ 1” 表示该要素出现,

“0” 表示该要素不出现。

四、 研究结果

(一) 必要条件分析

按照 QCA 方法分析的步骤, 在对条件组合

进行分析之前, 需要对单个变量是否为结果变

量的必要条件进行检测。 以验证是否存在某个

前因变量是引致被解释变量的必要条件 ( Bell
 

et
 

al. ,
 

2014)。 变量是否为必要条件取决于变量

相对于结果的一致性分值, 当一致性得分在 0. 9

以上, 则可以认为该变量为结果的必要条件。

在 fsQCA
 

3. 0 软件中运行一致性分析, 得到各

单独变量对结果变量的一致性得分, 如表 3 所

示。 必要条件检验结果表明, 前因条件中一致

率最高为 0. 771, 所有前因变量的一致率都低于

0. 9, 表明不存在任何一个前因条件是导致家族

企业对海外企业采取完全并购不可或缺的组成

部分。

表 3　 条件变量的必要条件检验

前因条件 一致率 覆盖率 前因条件 一致率 覆盖率

家族股权比例 0. 576 0. 618 ~家族股权比例 0. 423 0. 549

企业主单一控制 0. 771 0. 619 ~企业主单一控制 0. 228 0. 500

近亲参与管理 0. 313 0. 606 ~近亲参与管理 0. 686 0. 578

母国-东道国文化距离 0. 468 0. 578 ~母国-东道国文化距离 0. 531 0. 595

东道国正式制度质量 0. 555 0. 645 ~东道国正式制度质量 0. 444 0. 527

国际化经验 0. 559 0. 612 ~国际化经验 0. 440 0. 557

　 　 注: ~表示缺席。

(二) 条件组态的充分性分析

本文试图揭示多个条件构成的不同组态引

致海外完全并购产生的充分性条件。 从集合论

角度来看, 也就是探索多个条件构成的组态代

表的集合是否为结果集合的子集。 首先, 充分

性分析要求通过设定一致率门槛值 (consistency
 

threshold) 和案例频数门槛值 (frequency
 

thresh-

old), 进而筛选出对结果变量具有充分性解释

的前因条件构型。 设定案例频数门槛值的目的

在于剔除出现次数太少而不具有普遍性和代表

性的前因要素组合。 设定一致率门槛值的目的

在于保留能够显著引致被解释结果的前因要素

组合。 频数阈值的设定应当至少包含 75%的观

察案例 (杜运周和贾良定,
 

2017), 也有研究将

一致率门槛值通常设定为 0. 8 ( Ragin,
 

2006)。

在满足上述最佳实践标准的基础上, 本文使用

的一致性阈值为 0. 75, 频数阈值为 1。 在反事

实检验部分, 现有研究关于六个条件分别与海

外子公司完全并购之间的关系尚未达成一致结

论或缺乏明确的理论预期, 难以做出明确的反

事实分析, 即所有前因变量的存在与不存在都

可能引致家族企业海外并购采取完全并购。 因
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此在对产生中间解的步骤中, 不对前因变量能

否以及如何引致完全并购做出提前判断, 即选

择 “Present
 

/ Absent”。

通过充分性分析, 产生具有不同简化程度

的复杂方案、 简约方案和中间方案。 同已有研

究一致 (Fiss,
 

2011), 本文报告中间解, 并辅

之以简约解, 如表 4 所示。 表 4 为六个条件形

成的组态对海外完全并购股权选择的结果。 遵

循已有研究的结果呈现形式, 实心圆表示条件

存在, 含叉圆表示条件缺席。 而大圆为核心条

件 (同时存在于简约解和中间解的条件), 小圆

为辅助条件 (仅存在于中间解中的条件)。 空格

表示一种模糊状态, 即该条件可存在亦可缺席。

表 4 呈现的五种组态, 无论是单个解 (组态)

还是总体解的一致性水平均要高于可接受的最

低标准 0. 75, 其中总体解的一致性为 0. 81。 总

体解的覆盖度为 0. 29, 与已有使用 QCA 方法的

研究结果基本一致 (张明等,
 

2019)。 因而这五

种组态可以视为家族企业在海外并购中选择完

全并购的充分条件组合。

表 4　 家族企业完全并购的前因条件构型

前因条件 1 2 3 4a 4b

家族股权比例 (FO) ⊗ ● ⊗ ⊗ ⊗
企业主单一控制 (FC) ● ⊗ ⊗ ● ●

近亲参与管理 (ND) ● ⊗ ⊗ ● ●

母国-东道国文化距离 (CD) ● ●

东道国正式制度质量 (FI) ⊗ ⊗ ● ●

国际化经验 (IE) ⊗ ● ⊗ ● ●

一致率 0. 847 0. 874 0. 848 0. 662 0. 606

原始覆盖率 0. 224 0. 0693 0. 113 0. 078 0. 085

唯一覆盖率 0. 102 0. 069 0. 004 0. 037 0. 044

总体覆盖率 0. 384

总体一致率 0. 751

　 　 注: ● =核心条件存在, ⊗=核心条件缺席, •=辅助条件存在, ⊗ =辅助条件缺席, “空格” 表示该条件可存在亦可缺席。

(三) 命题检验

(1) 文化距离远、 正式制度质量差国家的

海外被并购企业。 从前因条件构型看, 对文化

距离远、 东道国正式制度差国家的海外被并购

企业, 具有很强风险承担的家族企业会采取完

全并购, 包括两种条件构型, 构型 1 社会情感

财富保护型完全并购 ( ~ FO ×FC ×ND ×CD × ~

FI× ~ IE) 和构型 2 国际化经验主导型完全并购

(FO× ~ FC× ~ ND×CD× ~ FI×IE)。
  

构型 1: 社会情感财富保护型完全并购。 当

家族股权比例较低、 企业主单一控制、 近亲参

与管理时, 家族企业表现为较高社会情感财富

保护倾向。 已有研究认为近亲属更注重社会情

感财富保护, 而远亲属则会忽视社会情感财富

(Le
 

Breton-Miller
 

&
 

Miller,
 

2013;
 

Miller
 

et
 

al. ,
 

2013)。 虽然家族股权比例较低, 但由于企业由

企业主单一控制, 并且家族企业内部的亲属关

系较为亲近时, 家族成员对于家族企业有着更
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为强烈的认同感与忠诚度, 对于参与企业经营

有着更高的热情 (于晓东和刘小元,
 

2017), 往

往更加重视家族控制 ( Yu
 

et
 

al. ,
 

2020)。 但随

着家族成员与企业创始人或者企业控制人亲属

关系的疏远, 或者共同控制或拥有企业的家族

成员人数越来越多, 家族社会情感财富的重要

性可能逐渐降低, 家族企业可能更加偏向经济

理性的决策 (Miller
 

et
 

al. ,
 

2013)。
  

当家族企业具有较高社会情感财富保护倾

向, 即使家族企业缺乏国际化经验, 这类家族

企业在并购文化距离远、 正式制度差的海外被

并购企业也会采取完全并购。 这一证据表明家

族企业在海外并购中不一定是风险规避的, 在

某些情况下家族企业出于对社会情感财富的保

护可能愿意承担一定的风险。 这表明家族成员

不仅希望通过家族企业获取经济利益, 往往还

非常关心家族控制 ( Berrone
 

et
 

al. ,
 

2012)。 例

如, 2013 年浙江向日葵光能科技股份有限公司

以 3088. 88 万元收购罗马尼亚 “XPV
 

S. A. ” 公

司 100%股权。 该年向日葵的实际控制人为吴建

龙, 吴建龙与其兄弟吴建新均参与到企业经营

管理中, 表明该企业的家族控制类型是企业主

单一控制, 并且由近亲参与管理, 另外, 吴建

龙家族控股比例为 25. 34%, 在本文样本当中,

家族股权比例属于低水平。 同时, 向日葵光能

科技股份有限公司该年国际化经验较低, 并且

进入到正式制度较差的罗马尼亚。 在此种情况

下, 具有较高社会情感财富保护倾向的家族企

业在缺乏国际化经验和面对正式制度差的东道

国情况下, 依然选择了完全并购。 可见, 家族

企业并不是一味地厌恶风险, 当家族对社会情

感财富保护程度越高, 其为了保证家族企业对

海外子公司控制愿意承担一定的风险。
  

构型 2: 国际化经验主导型完全并购。 当家

族股权比例较高、 非企业主单一控制、 非近亲

参与管理时, 家族企业没有表现出较高社会情

感财富的保护倾向, 而相反具有一定的财富风

险规避倾向, 此时在并购文化距离较远、 东道

国正式制度较差的海外被并购企业采取完全并

购会使家族企业面临很大的风险压力。 构型 2

的证据支持国际化经验在家族企业海外并购股

权选择中发挥重要作用。 例如 2016 年新界泵业

集团股份有限公司收购了波兰 “ HEL - WITA
 

Sp. z
 

o. o. ” 公司 100%的股权。 实际控制人为

许敏田、 杨佩华夫妇, 家族 控 股 比 例 高 达

57. 91%, 该年许敏田舅父王昌东, 许敏田弟弟

许鸿峰, 许敏田表弟施召阳、 陈华青, 许敏田

连襟王建忠、 王贵生, 许敏田妻弟杨富正均

已进入企业, 其中许敏田、 许鸿峰、 王建忠、

施召阳四人为家族董事, 许敏田为企业董事

长兼总经理, 其舅父王昌东为企业副总经理,

属于典型非企业主单一控制、 非近亲参与管理

的类型。 即使波兰正式制度质量较差, 新界泵

业在国际化经验较高的情况下仍选择了完全

并购。
  

已有不少研究发现企业丰富的国际化经

验, 能够有效降低文化距离所带来的不确定性

和管理成本的不利影响 ( Cho
 

&
 

Padmanabhan,
 

2005)。 因此当并购企业拥有丰富国际化经验时

会倾向于选择完全并购。 这主要是因为并购企

业在识别和选择被并购企业上更有经验、 对并

购过程更为了解以及在管理并购后整合方面更

为有效 (Elango
 

et
 

al. ,
 

2013)。 而本文同样发现

国际化经验在家族企业海外并购中发挥重要作
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用, 当家族对社会情感财富保护动力并不强,

并且具有很强风险规避倾向时, 其具有的丰富

的国际化经验可以抵消这些顾虑或风险规避,

因而在并购文化距离远、 正式制度差的东道国

海外子公司还是愿意承担一定的风险采取完全

并购。 基于上述分析, 本文提出如下命题:
  

命题 1: 当家族企业社会情感财富保护倾向

或国际化经验较高, 进入文化距离远、 正式制

度差的东道国时会采取完全并购。

(2) 正式制度质量好国家的海外被并购企

业。 从前因条件构型看, 构型 3 属于低风险偏

好型完全并购 ( ~ FO × ~ FC × ~ ND ×FI × ~ IE)。

由于家族股权比例较低, 并且非企业主单一控

制、 非近亲参与管理, 这表明家族企业社会情

感财富禀赋较低, 并且缺乏足够的国际化经验,

家族企业在并购正式制度质量好的海外被并购

企业会选择完全并购。 例如 2013 年山鹰纸业收

购了荷兰 “ Cycle
 

Link ( Europe) B. V. ” 公司

100%的股权。 该企业的实际控制人是吴明武、

徐丽凡夫妇, 吴明武妹夫林文新, 妹妹吴丽萍,

弟弟吴明希、 吴明华均进入企业参与经营, 其

中吴明武为董事长, 林文新为家族董事, 吴明

希为企业副总经理, 符合非企业主单一控制,

非近亲参与管理的类型。 家族控股比例为

27. 92%, 比例较低。 另外, 尽管缺乏足够的国

际化经验, 但是由于荷兰具有优越的正式制度

质量, 在此种情形下企业选择了完全并购。
  

有研究指出中国企业对海外投资的经济、

市场、 法律等制度的治理质量非常敏感 (Duan-

mu,
 

2011)。 特别是海外并购会面对难以改变的

来自东道国的外生不确定性因素 ( Cuypers
 

&
 

Martin,
 

2010), 包括政治、 经济和金融风险等。

而低股权控制是避开或削弱外生不确定性影响

的有效方法 (Li
 

&
 

Li,
 

2010)。 构型 3 的结果表

明东道国好的正式制度环境会吸引社会情感财

富保护倾向不高和国际化经验较为缺乏的家族

企业对海外被并购企业采取完全并购。 同时该

结果也表明, 相对于东道国与母国文化距离产

生的并购风险, 家族企业对东道国正式制度质

量好坏的风险更关心, 这在一定程度上表明文

化距离可能并不构成一个影响海外并购股权选

择的显著因素。 这一结论也得到目前有关文化

距离和跨国并购股权选择之间存在复杂关系的

支持 (Lee
 

et
 

al. ,
 

2014;
 

Malhotra
 

et
 

al. ,
 

2011)。

在完全并购的前因条件构型 3 中, 由于家族企

业社会情感财富禀赋较低, 并且没有丰富国际

化经验, 在该情形下, 家族企业的财富风险规

避是影响对海外完全并购的关键因素, 家族企

业在并购正式制度好的东道国企业选择完全并

购正是由于家族企业的风险规避导致的。 基于

上述分析, 本文提出如下命题:

命题 2: 当家族企业社会情感财富保护倾向

和国际化经验较低, 进入正式制度质量好的东

道国时会采取完全并购。

(3) 文化距离、 东道国制度环境不重要。

从前因条件构型来看, 导致家族企业选择完全

并购存在第三种条件组合, 即低风险感知型完

全并购, 包括构型 4a ( ~ FO ×FC ×ND ×FI ×IE)

和构型 4b ( ~ FO×FC×ND×IE)。 在完全并购的

前因条件构型 4a 中, 当家族股权比例较低、 企

业主单一控制、 近亲参与管理并且具有国际化

经验的家族企业会在并购东道国正式制度质量

好的海外被并购企业采取完全并购。 而在完全

并购的前因条件构型 4b 中, 同样是家族股权比
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例较低、 企业主单一控制、 近亲参与管理并且

具有国际化经验的家族企业, 会无视制度风险

在海外并购时采取完全并购。 对比分析构型 4a

和构型 4b, 组态 4a 中的文化距离是否存在和组

态 4b 中的文化距离和东道国正式制度质量是否

存在对家族企业选择完全并购无关紧要。 即文

化距离和东道国正式制度两者无须存在, 即使

同时存在也并未增加新的贡献。
  

前因条件构型 4a 与前因条件构型 4b 所代

表的这一模式可被称为 “低风险感知型” 完全

并购。 例如中鼎股份于 2016 年收购了瑞士

“AMK
 

Antriebs
 

und
 

Regeltechnik
 

AG,
 

Schaffhau-

sen” 公司 100%的股份。 该企业的实际控制人

是夏鼎湖, 其儿子夏迎松、 女儿夏玉洁参与到

企业的经营管理中, 其中, 夏迎松为企业总经

理, 夏玉洁为家族监事, 属于企业主单一控制、

近亲参与管理的类型。 夏鼎湖家族控股比例为

24. 16%, 家族股权比例较低。 同时该企业具有

极高的国际化经验。 此种情形下, 家族企业选

择了完全并购。 构型 4 的结果表明家族企业海

外并购的股权选择与家族企业的风险感知息息

相关。 一般而言, 在制度风险较大时, 为了有

效地克服信息不对称和控制交易成本, 企业在

海外并购倾向于选择非完全并购 ( 张明等,
 

2019)。 构型 4 的结果表明, 当在某些情境下,

家族企业会忽视这些由于制度因素产生的并购

风险。 这也表明, 家族企业海外并购的股权选

择中并不是简单遵循制度风险越大越可能选择

非完全并购的做法, 而是受到风险感知的影响。

基于上述分析, 本文提出如下命题:

命题 3: 当家族企业社会情感财富保护倾

向、 国际化经验较高并且家族财富风险较低时,

会无视制度风险对海外企业采取完全并购。
  

(四) 进一步分析
  

QCA 方法可以识别前因条件之间的互动关

系。 组成构型的前因之间可能存在三种互动关

系: 互补性、 互替性以及抑制性 (Fiss,
 

2011)。

由组态 1 和组态 4 可知, 在家族企业海外并购

采取完全并购的条件组合中, 家族企业财富风

险规避倾向与社会情感财富保护之间具有明显

的抑制关系, 即较高家族财富风险抑制了社会

情感财富保护的效应, 较高家族财富风险与较

高社会情感财富保护同时存在不能引致对海外

企业采取完全并购。 在 QCA 分析结果中表现为

高家族股权比例导致的财富风险规避和高家族

股权比例、 企业主单一控制及近亲参与管理形

成的高社会情感财富保护对海外完全并购起到

相反的作用。 正因如此, 组态 1、 组态 4a 和组

态 4b 中的高家族股权比例不存在与企业主单

一控制和近亲参与经营存在成为各自的必要条

件, 即当家族社会情感财富保护在完全海外并

购中发挥作用, 其要求家族较高股权比例的条

件不存在。 而由组态 2 可知, 高家族股权比例

存在与企业主单一控制、 近亲参与经营不存在

成为各自的必要条件。 即当家族控股比例水平

较高导致高财富风险, 使社会情感财富保护的

效应发挥不出来, 此时唯有丰富的国际化经验

能够抵消高家族股权比例导致的高风险规避

偏好。
  

虽然已有研究并未同时考察财富风险与社

会情感财富保护对海外并购股权选择的影响。

但是相关研究结论在一定程度上支持了社会情

感财富保护和风险规避之间的关系。 如不少研

究认为, 通常情况下社会情感财富损失厌恶被
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视为家族企业的主要决策参照点 (Gómez-Mejía
 

et
 

al. ,
 

2007;
 

Zellweger
 

&
 

Astrachan,
 

2008), 因

此当家族所有者在面临潜在的社会情感财富损

失时往往倾向于承担经营风险。 但当企业面临

生存威胁时, 企业的生存就可能会取代社会情

感财富成为家族所有者决策的首要参照点

(Gómez-Mejía
 

et
 

al. ,
 

2007)。 因此, 基于 QCA

前因条件构型之间的关系, 同时结合理论分析,

本文提出如下命题:

命题 4: 在家族企业海外并购股权选择中,

社会情感财富保护和财富风险规避之间具有抑

制关系。

(五) 稳健性检验
  

本文严格按照 QCA 方法的步骤进行分析,

为保证研究结果的稳定性, 本文还进行了以下

四个方面的稳健性检验①: ①将一致性门槛值提

高到 0. 8, 并进行运算, 得到了与表中一致的运

算结果, 产生了四个充分性条件组合, 对应表 4

中的第 1、 第 2、 第 3 和第 4a 个条件组合。

②将频数门槛值由 1 改为 2, 运算结果仍保持一

致。 产生了四个充分性条件组合, 对应表 4 中

的第 1、 第 2、 第 3 和第 4b 个条件组合。 ③以

海外子公司非完全并购出现为结果变量分析家

族企业选择非完全并购的条件组合, 将对结果

变量的 “否集” (海外非完全股权并购) 展开

分析。 结果表明, 并不存在能解释非完全并购

的条件组态。 ④对海外并购股权、 国际化经验

以及东道国正式制度质量等变量做稳健性测量

再纳入 fsQCA 分析。 经过以上稳健性检验, 研

究结果具有稳定性。

五、 研究结论与讨论

(一) 研究结论
  

本文研究中国家族企业海外并购的股权选

择。 不同于以往研究, 本文采用 fsQCA 方法分

析多个因素如何同时影响家族企业在海外并购

股权选择中选择完全并购。 通过 72 家家族企业

的 207 个海外子公司样本, 采用 fsQCA
 

3. 0 软件

分析家族企业海外完全并购的条件构型。 研究

发现, 家族企业采取完全并购主要有五种不同

的构型, 且每一条构型均是由多种因素共同构

成。 本文根据这五种构型得出三个结论:
  

(1) 当并购文化距离远、 正式制度差的海

外被并购企业时, 家族企业采取完全海外并购

主要表现为两种类型风险承担: 社会情感财富

保护和国际化经验主导。 当家族企业表现为高

社会情感财富保护, 在并购文化距离远、 正式

制度差的东道国企业会采取完全控股。 同样,

当家族企业具有丰富国际化经验, 也会承担一

定的风险采取完全并购。

(2) 当社会情感财富保护倾向和国际化经

验较低时, 由于家族股权比例较低、 不具有很

强的财富风险, 家族企业在并购正式制度质量

好的东道国企业会采取完全并购, 属于低风险

偏好型完全并购。

(3) 当社会情感财富保护倾向较高、 具有

丰富国际化经验并且家族财富风险较低时, 文

化距离和东道国正式制度质量不构成家族企业

在并购海外企业风险感知的影响因素, 这表现

① 稳健性检验结果限于篇幅未列在此处, 有兴趣的读者可与笔者联系索取。
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为低风险感知型完全并购, 即家族企业会无视

这些由于制度距离产生的并购风险而采取完全

并购。
  

(二) 研究贡献
  

本文具有以下几个方面的理论贡献。 首先,

本文以家族企业为研究对象拓展了海外并购股

权选择影响因素的研究。 已往研究更多从制度

层面以及行业层面等因素研究企业的海外并

购股权选择 ( Chari
 

&
 

Chang,
 

2009;
 

张明等,
 

2019), 普遍忽视了并购企业本身在所有权性质

方面的差异, 因此难以准确揭示其海外并购股

权选择。 在中国家族企业海外并购中, 家族因

素深刻影响家族企业海外并购股权的选择。 本

文以新兴经济体中国家族企业为对象, 研究结

论表明, 家族企业海外并购时主要存在风险承

担、 低风险偏好以及低风险感知这三种完全并

购方式。 这表明家族企业在并购海外子公司过

程中并不是一个风险-收益的理性决策, 同样也

不是天然具有风险规避倾向。 研究结论揭示,

社会情感财富保护和国际化经验主导的完全海

外并购属于风险承担型并购。 即家族企业为了

保护家族社会情感财富, 宁愿承担较远的文化 /

制度距离带来的并购风险进而选择完全并购,

或者当家族企业具有很强的国际化经验, 能够

控制实际的并购风险进而消除家族企业一定的

风险规避倾向。
  

其次, 本文提出基于风险感知视角的海外

并购股权选择, 即基于主观风险感知进而筛选

和确定被并购海外公司的股权选择。 已有研究

更多关注并购海外公司股权涉及的实际风险,

而企业及企业决策者对海外并购的风险感知却

一直被忽略。 并购的股权选择是一个需要综合

权衡多方面影响因素的复杂性决策 (张明等,
 

2019)。 虽然由于跨国境产生的并购制度风险是

影响海外并购股权选择的重要因素, 但由于多

种复杂因素的同时存在使企业对实际风险的感

知会有所差异。 本文发现, 不同家族企业结合

自身情况对于母国和东道国文化距离和东道国

正式制度环境具有不同风险感知, 存在风险承

担型完全并购, 即在并购文化距离远、 正式制

度质量差的东道国企业选择完全并购, 同样存

在风险规避型完全并购, 即在并购正式制度质

量好的东道国企业选择完全并购, 最后还存在

低风险感知型完全并购, 即无视母国和东道国

文化距离和东道国制度质量所产生的并购风险。

与现有海外并购股权研究结论不同, 即由于制

度距离不同导致的并购风险不同进而影响对海

外并购股权选择。 本文研究结论为制度风险与

企业海外并购股权选择之间关系的不一致结论

提供了新的解释。 结论表明, 制度距离产生的

风险与海外并购股权选择之间的关系并非是一

种负向线性关系, 也并非完全取决于文化或制

度距离本身, 关键要看企业处于何种情境之下以

及如何感知文化 / 制度距离产生的风险。 这对于

理解新兴经济体家族企业如何实施激进式、 冒

险式的国际扩张 (完全并购) 提供了新的洞见。
  

最后, 本文揭示了家族企业在海外并购的

股权选择存在多重理论解释, 深化了不同理论

解释视角间的关系。 研究结论表明不同理论视

角之间在一定情况下可能存在冲突, 如在并购

海外公司的股权选择决策上, 家族社会情感保

护与财富风险规避之间具有抑制关系。 根据已

有研究结论, 并购风险与海外并购股权选择之

间具有负向关系 ( Chari
 

&
 

Chang,
 

2009) 。 家
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族企业作为民营企业独特的企业类型, 具有独

特的控制权结构和较高的股权集中度。 一方

面, 较高的家族股权比例使家族企业对于母

国和东道国文化距离和制度距离的风险感知

相对其他企业可能更加敏感而趋向于风险规

避。 但另一方面, 由于家族企业对社会情感财

富的保护、 渴望家族控制, 可能会忽视海外并

购过程中的信息不对称和不确定性产生的并购

风险。
  

(三) 实践启示
  

首先, 风险感知对海外并购股权选择具有

重要影响, 这给家族企业经营决策带来两点启

示。 一方面, 家族企业不要受到社会情感财富

目标的影响而盲目无视实际并购风险采取完全

并购策略, 以避免陷入海外并购后资源整合的

困境。 另一方面, 家族企业由于家族绝对控股

而对海外并购具有很大的风险规避进而倾向选

择较低股权控制水平, 可能导致海外并购后较

差的资源整合。 而这些对于处于后发者劣势和

外来者劣势的中国家族企业国际化是非常不利

的, 因此家族企业可以选择行业相关的海外企

业实现完全并购以避免风险感知偏差带来的并

购风险。 其次, 国际化经验对家族企业进行海

外并购尤为重要, 国际化经验能够有效缓解或

克服来自外部风险 (文化制度距离) 和内部主

观风险 (家族因素) 对海外并购股权选择的不

利影响。 这提示中国家族企业在海外并购中,

可以通过不断积累国际化经验以更好地实现海

外并购的资源整合。
  

(四) 研究不足和未来展望

本文严格遵守 QCA 研究方法, 并得出一

些研究结论, 但仍存在一些不足。 首先, 本文

主要关注东道国不同方面的制度因素, 却忽视

了家族企业所嵌入的母国情境, 未来研究可考

虑家族企业所在母国制度环境的影响。 其次,

本文忽视了家族企业海外并购动因的影响, 把

风险感知作为影响对海外并购股权选择的重要

因素, 但也存在很多海外并购是基于技术获取

或知识寻求目的, 对于这些企业的海外并购可

能并不能简单地从风险感知角度考虑, 未来研

究可结合并购动机进一步解释海外并购的股权

选择。 最后, 本文的研究样本只针对海外子公

司并购时的股权选择研究, 其中绿地投资等模

式的海外子公司股权选择也值得未来深入

探究。
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Abstract: Merger
 

and
 

acquisition
 

of
 

overseas
 

subsidiaries
 

is
 

a
 

high-risk
 

activity,
 

in
 

which
 

the
 

key
 

decision
 

is
 

to
 

choose
 

the
 

equity
 

of
 

overseas
 

subsidiaries.
 

In
 

this
 

paper,
 

family
 

factors
 

and
 

institutional
 

factors
 

are
 

integrated,
 

and
 

the
 

fuzzy
 

set
 

qualitative
 

comparative
 

analysis
 

(fsQCA)
 

method
 

was
 

used
 

to
 

analyze
 

family
 

firms’
 

choice
 

of
 

equity
 

in
 

overseas
 

subsidiaries’
 

merger
 

and
 

ac-

quisition.
 

Based
 

on
 

the
 

analysis
 

of
 

207
 

samples
 

of
 

78
 

family
 

firms’
 

M&A
 

of
 

overseas
 

subsidiaries,
 

the
 

research
 

results
 

suggested
 

that
 

there
 

are
 

three
 

different
 

paths
 

for
 

family
 

enterprises
 

to
 

adopt
 

full
 

control
 

over
 

the
 

M&A
 

of
 

overseas
 

subsidiaries:
 

Risk-taking,
 

low-risk
 

preference
 

and
 

low-risk
 

perception.
 

When
 

family
 

firms
 

has
 

a
 

high
 

endowment
 

of
 

socioemotional
 

wealth
 

or
 

international
 

ex-

perience,
 

they
 

would
 

take
 

full
 

control
 

over
 

the
 

M&A
 

of
 

overseas
 

subsidiaries
 

in
 

the
 

host
 

country
 

with
 

far
 

cultural
 

distance
 

and
 

poor
 

formal
 

system
 

(risk-taking
 

type) .
 

When
 

family
 

firms’
 

socioemotional
 

wealth
 

endowment
 

and
 

international
 

experience
 

are
 

low,
 

they
 

would
 

take
 

full
 

control
 

over
 

the
 

M&A
 

of
 

overseas
 

subsidiaries
 

of
 

host
 

countries
 

with
 

great
 

formal
 

system
 

quality
 

(low
 

risk
 

pref-

erence
 

type) .
 

When
 

family
 

firms
 

have
 

a
 

high
 

endowment
 

of
 

socioemotional
 

wealth,
 

international
 

experience
 

and
 

a
 

low
 

family
 

equi-

ty,
 

they
 

would
 

take
 

full
 

control
 

over
 

the
 

M&A
 

of
 

overseas
 

subsidiaries
 

in
 

disregard
 

of
 

institutional
 

risks
 

(low
 

risk
 

perception) .
 

The
 

conclusion
 

of
 

this
 

study
 

indicated
 

that
 

family
 

firms
 

have
 

different
 

risk
 

perception
 

biases
 

in
 

their
 

choice
 

of
 

overseas
 

subsidiaries’
 

M&A
 

equity
 

due
 

to
 

the
 

involvement
 

of
 

family
 

factors,
 

which
 

provides
 

new
 

insights
 

for
 

understanding
 

the
 

full
 

cross-border
 

M&A
 

by
 

family
 

firms
 

in
 

emerging
 

economies.
 

This
 

paper
 

has
 

the
 

following
 

theoretical
 

contributions.
 

First,
 

the
 

research
 

enrichs
 

the
 

literature
 

about
 

acquisitions
 

overseas
 

equity
 

option,
 

the
 

influential
 

factors
 

of
 

past
 

research
 

more
 

from
 

such
 

factors
 

as
 

the
 

national
 

level
 

and
 

in-

dustry
 

level
 

research
 

in
 

private
 

enterprises
 

overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

of
 

equity
 

choices,
 

generally
 

ignored
 

the
 

M&A
 

enter-

prise
 

itself
 

in
 

the
 

ownership
 

of
 

the
 

property
 

differences.
 

Second,
 

this
 

paper
 

further
 

expands
 

the
 

risk
 

perception
 

of
 

overseas
 

M&A
 

eq-

uity
 

selection,
 

mainly
 

based
 

on
 

the
 

cultural
 

distance
 

and
 

different
 

institutional
 

environment
 

risk
 

perception
 

to
 

screen
 

and
 

determine
 

the
 

host
 

country
 

to
 

be
 

acquired
 

enterprises.
 

This
 

offers
 

new
 

insights
 

into
 

how
 

family
 

businesses
 

in
 

emerging
 

economies
 

can
 

pursue
 

aggressive,
 

risky
 

international
 

expansion
 

(full
 

mergers
 

and
 

acquisitions) .
 

Finally,
 

based
 

on
 

the
 

organizational
 

situation
 

of
 

Chinese
 

family
 

enterprises,
 

this
 

paper
 

finds
 

that
 

there
 

are
 

multiple
 

theoretical
 

explanations
 

for
 

the
 

equity
 

choice
 

of
 

overseas
 

subsidiaries
 

in
 

M&A,
 

which
 

deepens
 

the
 

interaction
 

between
 

multiple
 

theoretical
 

explanations.
 

The
 

research
 

results
 

show
 

that
 

there
 

is
 

still
 

a
 

sub-

stitution
 

relationship
 

between
 

different
 

theoretical
 

interpretation
 

perspectives
 

under
 

certain
 

circumstances.
 

For
 

example,
 

there
 

is
 

a
 

mutually
 

exclusive
 

relationship
 

between
 

family
 

social
 

affection
 

protection
 

and
 

family
 

highly
 

controlling
 

risk
 

aversion
 

in
 

the
 

stock
 

op-

tion
 

decision
 

of
 

overseas
 

subsidiaries.
 

This
 

paper
 

also
 

has
 

some
 

practical
 

significance.
 

From
 

the
 

perspective
 

of
 

enterprise
 

manage-

ment
 

decisions,
 

on
 

the
 

one
 

hand,
 

family
 

enterprises
 

should
 

not
 

be
 

protected
 

by
 

social
 

emotional
 

wealth
 

and
 

blindly
 

ignore
 

the
 

actual
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merger
 

and
 

acquisition
 

risks
 

and
 

adopt
 

a
 

complete
 

merger
 

and
 

acquisition
 

strategy
 

to
 

avoid
 

the
 

dilemma
 

of
 

resource
 

integration
 

after
 

overseas
 

merger
 

and
 

acquisition.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

family
 

enterprises
 

tend
 

to
 

avoid
 

the
 

risk
 

of
 

overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions
 

and
 

choose
 

a
 

lower
 

level
 

of
 

equity
 

control,
 

which
 

may
 

lead
 

to
 

poor
 

resource
 

integration
 

after
 

overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions.
 

Therefore,
 

family
 

enterprises
 

can
 

choose
 

overseas
 

subsidiaries
 

related
 

to
 

the
 

industry
 

to
 

realize
 

full
 

merger
 

and
 

acquisition
 

to
 

avoid
 

the
 

deviation
 

of
 

risk
 

perception.
 

In
 

addition,
 

international
 

experience
 

is
 

particularly
 

important
 

for
 

enterprises
 

to
 

choose
 

a
 

complete
 

merger.
 

International
 

experience
 

can
 

effectively
 

mitigate
 

or
 

overcome
 

the
 

adverse
 

impact
 

of
 

external
 

risks
 

(cultural
 

system
 

distance)
 

and
 

internal
 

subjective
 

risks
 

(family
 

factors)
 

on
 

the
 

stock
 

option
 

of
 

overseas
 

subsidiaries.
 

This
 

indicates
 

that
 

Chinese
 

family
 

enter-

prises
 

can
 

choose
 

complete
 

merger
 

and
 

acquisition
 

of
 

overseas
 

subsidiaries
 

after
 

accumulating
 

international
 

experience
 

in
 

overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions,
 

so
 

as
 

to
 

better
 

realize
 

the
 

resource
 

integration
 

of
 

overseas
 

mergers
 

and
 

acquisitions.

Key
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choice;
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socioemotional
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