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家族控制与企业跨区域扩张：
来自上市公司的经验证据
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摘　要： 本文将企业跨区域扩张视为管理者的冒险决策行为，以代理理论和行为代理模

型为基础，构建一个高管薪酬激励机制的权变模型，探讨家族控制与企业跨区域扩张之间的关

系及其制约因素，并以2007—2018年中国上市公司数据进行实证检验。研究结果显示：

（1）家族控制抑制了企业的跨区域扩张。与非家族企业相比，家族企业为避免社会情感财富受

损而降低了跨区域扩张的强度。（2）随着家族涉入程度的提高，家族企业跨区域扩张的强度相

应降低；此外，控股家族与非家族成员高管之间的代理冲突会受到非家族成员高管的股权和期

权激励的影响，其中股权激励弱化了家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度的抑制作用，期

权激励则强化了家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度的抑制作用。（3）随着越来越多的

非家族成员高管加入到家族企业的治理之中，家族企业倾向于提升跨区域扩张的强度。本文的

研究表明，虽然跨区域扩张有利于增加企业价值，但控股家族由于更关注社会情感财富等非财

务目标，因此不一定会采取跨区域扩张的战略。该结论丰富了家族企业治理的研究成果，也为

企业跨区域扩张的研究和实践提供了新的视角。
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一、  引　言

不同的区域往往存在差异化的资源禀赋，包括自然资源、人力资源、技术资源、制度资源等

都可能存在互补性，这促使企业将地理空间的布局作为重要的价值提升策略（Lampert等，

2019）。这种跨区域扩张不仅体现在不同国家之间的开疆拓土，还体现在一国之内不同行政区
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域之间的跨越。在资源基础观看来，跨区域扩张是企业解决资源约束的重要途径，通过跨区域

扩张，企业不仅能够寻找到比当前资源更好的替代品（Helfat和Eisenhardt，2004），还能充分利

用当前过剩资源（Chatterjee，1990；Morck和Yeung，1991）并搜寻到新的资源来应对企业在当前

市场上所面临的挑战（Hitt等，2006）。近年来，随着经济全球化进程的不断深化，企业通过跨区

域扩张来构建和延伸核心竞争力已经成为发展壮大和实现可持续增长的重要战略选择

（Helfat和Eisenhardt，2004；宋铁波等，2016）。
尽管中国具有较大的国内市场规模和丰富的地区间异质性资源，但有学者的研究发现，仍

旧有大部分企业将经营范围集中于本地区，很少进行跨区域扩张（宋渊洋和黄礼伟，2014）。到
底是什么因素导致企业不愿意进行跨地区经营，仍然是一个在不断探讨的问题。地区间市场分

割和制度环境决定论是最具有代表性的观点之一，该观点认为地区间市场分割、制度距离较大

以及地方保护主义严重会阻碍企业进入新的区域（李善同等，2004）。因此，有研究者认为是国

内市场分割和制度性因素在起决定性作用（曹春方等，2015；宋渊洋，2015；宋渊洋和黄礼伟，

2014）。不过制度理论难以解释在同一制度环境下的企业为何会存在不同的跨地区经营决策表

现，这就意味着企业自身的一些内生性因素可能在其中起作用。

在社会情感财富（socioemotional wealth）概念被提出之后（Gómez-Mejía等，2007），不少学

者以此为依据探讨了家族控制这一治理因素对企业冒险性决策行为的影响。主流的观点认为，

家族企业的控股股东所独有的社会情感财富会使其产生不同于非家族企业的决策行为表现，

因为控股家族对企业有着强烈的个人情感依赖、认同感和更高的承诺水平（Anderson和Reeb，
2003），致力于满足非财务层面的情感需求（Gómez-Mejía等，2007）。因此，控股家族在制定战

略决策时更倾向于规避社会情感财富损失，而不是将财务目标作为决策行为的依据

（Berrone等，2012；Gomez-Mejia等，2011）。前期文献对家族控制与冒险决策之间的关系有了较

为丰富的实证研究，一些经验研究结果表明，相比于非家族企业而言，家族企业出于保护社会

情感财富的目的会减少研发和创新投入（Block，2012；Chrisman和Patel，2012；朱沆等，2016）、
降低并购意愿（Gomez-Mejia等，2018）；也有学者基于此理论开始探讨家族制企业的国际化战

略（Liang等，2014；Sanchez-Bueno和Usero，2014；葛菲等，2015；Panicker等，2019）。
但值得注意的是，现有的文献很少关注家族企业在不同行政区域间的地理扩张，也较少探

讨家族企业中控股家族与非家族成员高管之间的代理冲突、非家族成员高管的风险偏好以及

股权的激励作用。本文试图基于代理理论和行为代理模型，探讨家族控制、家族企业中非家族

成员高管参与的比例与企业跨区域扩张之间的关系以及基于股权的高管激励机制效应。基于

2007—2018年上市公司的数据，本文得到以下研究结论：（1）家族控制抑制了企业跨区域扩张

的强度。相较于非家族企业，家族企业为了维护家族成员对企业的控制权，避免社会情感财富

受损而减少跨区域扩张。（2）随着家族涉入程度的提高，家族企业跨区域扩张的强度会降低。另

外，基于股权不同的激励措施具有非对称风险特性，会影响高管人员投资决策上的时间取向和

风险偏好，最终导致他们在跨区域扩张战略制定的过程中可能会做出不同的决策。具体而言，

持有股票所有权的非家族高管更注重短期利益并表现为风险规避的偏好，缓解了家族涉入程

度对家族企业跨区域扩张强度的抑制作用；股票期权使得非家族高管更注重企业的长期发展，

强化了家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度的抑制作用。（3）随着家族企业的“去家族

化”，越来越多的非家族成员高管加入到家族企业的治理之中，家族企业会更倾向于做出跨区

域发展的决策。（4）虽然跨区域扩张有利于增加企业的价值，而家族企业却不一定会采取这种

跨区域扩张的战略，说明财务目标对于家族企业而言并不是唯一，控股家族更加关注社会情感

财富等非财务目标。
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本文的研究贡献主要体现在以下几个方面：第一，本文拓展了与家族控制下企业跨区域发

展相关主题的研究。尽管前期文献对家族企业国际化问题已有了较为丰富的研究成果，但是鲜

有学者关注在中国这种转轨经济体中，家族控制与企业一国之内跨区域发展之间的理论关系。

基于代理理论和行为代理模型，本文探讨了家族控制对企业跨区域扩张的影响，这在一定程度

上丰富了现有理论的应用情境。第二，本文分析了非家族成员高管团队参与家族企业决策的重

要作用和基于股票的激励机制的作用机理，进一步完善和丰富了家族企业治理与战略领导力

的研究成果，为家族企业启用基于股权的薪酬激励机制提供了参考。第三，本文分析了在“去家

族化”的背景下，随着越来越多的非家族成员高管加入到家族企业的治理中，家族企业跨区域

扩张的强度又会受到怎样的影响。

本文其余部分安排如下：第二部分为本文的理论分析与研究假设；第三部分为本文的研究

设计；第四部分为本文的检验结果与讨论；第五部分为本文的拓展性检验；第六部分为全文的

结论与讨论。

二、  理论分析与研究假设

（一）家族企业跨区域扩张：家族控制的影响效应

家族企业区别于非家族企业的一项重要特征在于，家族企业在进行战略决策时对非经济

目标的重视程度往往高于经济目标（Zellweger和Astrachan，2008）。Gómez-Mejía等（2007）提出

的社会情感财富理论为更深入地解释家族企业这一特征提供了全新的研究视角。社会情感财

富是指家族企业在企业治理的过程中获得的用于满足自身情感需求的非经济效用，主要包括：

家族成员能够不受限制地行使权力的个人权威；归属感、认同感和亲密感的心理需求得到满

足；家族的价值观和“家族王朝”能够延续、创始人的财产受到保护、社会资本得以积累；对家族

其他成员基于血缘、亲缘关系的利他主义等（Gómez-Mejía等，2007；Berrone等，2012）。Gomez-
Mejia等（2011）认为，家族企业在进行决策时是以维持或增加社会情感财富作为主要决策参照

点的，如果某项决策可能给家族企业的社会情感财富造成损失，即使该项决策会带来经济收

益，家族企业亦可能会作出不符合经济逻辑的选择。因此，尽管企业跨区域扩张具有较大的发

展优势和市场前景，家族控制却很可能会导致跨地区扩张的强度降低，这是因为：

第一，家族成员共同承担着家族企业可能带来的风险（Schulze等，2003）。家族成员因为追

求社会情感财富的稳定而避免实施冒险决策（Gómez-Mejía等，2007；Gomez‐Mejia，2010；De
Massis和Kotlar，2014；傅颖等，2019）。然而，企业跨区域扩张需要在多个地理市场同时运作，相

关的协调成本和管控风险可能会导致规模经济和范围经济带来的利益损失（Delbufalo等，

2016），这就有可能导致家族成员不愿意进行跨区域扩张。除此之外，跨区域扩张需要在目标市

场建立生产和分销机构，为了克服“外来者劣势”，企业还需要大量的财政支持和其他资源，很

可能需要通过债务融资来获取资本，这就有可能提升负债水平（Lewellen，1971），较高的债务

会增加企业运营中所面临的风险。然而家族企业通常不愿意寻求外部资金，因为外部融资会减

少家族管理者的自由裁量权，赋予来自家族外的新参与者（即股东或债权人）权力，这就损害了

家族成员可以不受约束地行使的权威、权力及影响力，进而侵蚀家族成员的社会情感财富

（Schulze等，2003；Arregle等，2012；Hennart等，2019）。而不采用外部融资的方法又难以满足大

规模、多市场的扩张对资金的要求，企业很容易面临资金链断裂而破产的风险（芮明杰等，

2008）。为避免以上弊端，相对于非家族企业，家族企业跨区域扩张的强度较低。

第二，不同的地区在商业环境、文化氛围、市场结构等方面存在着很大的差异（Johanson和
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Vahlne，2009），企业在进行跨区域扩张时需要具备管理才能和专业知识的人才来执行有关子

公司业务拓展和资源方面的整合（McConaughy，2000；Jones等，2008），如果缺乏目标市场的相

关知识，企业无法顺利进行跨区域扩张，除非它们能从外部聘请经验丰富的管理人员

（Kontinen和Ojala，2010）。然而，与非家族企业相比，家族企业不太愿意雇佣那些非家族成员的

职业经理人，因为创始人不愿放弃控制权和根深蒂固的裙带关系（Boeker和Karichalil，2002；
Liang等，2014）。除此之外，家族企业的管理层通常都是从一小部分家庭成员中挑选出来的，往

往不具备应对新挑战所需的专业知识，也缺乏相关的正规培训（Banalieva和Eddleston，2011；
Hennart等，2019）。家族企业实施跨地区扩张战略是一个复杂的过程，通常需要基于目标市场

的制度环境建立新的规则和方法（宋渊洋和黄礼伟，2014），很可能偏离传统成功的商业模式。

随着治理难度的提升，家族企业的所有者只能在一定程度上放弃决策过程的控制权，聘请外部

职业经理人来辅助他们治理企业，这可能会导致侵蚀掉家族企业的权威和知名度（Cruz等，

2010），也可能会增加信息不对称和利益冲突，加剧社会情感财富的损失。从代理问题的视角来

看，跨区域扩张会给家族治理带来较高的代理成本，从而降低家族对企业的控制权。由于家族

难以制定出有效的监督系统来确保非家族成员的管理人员能够按照家族的意愿行事，因此家

族企业会尽量避免进行跨区域扩张。

第三，虽然企业进入新市场可能会提高业绩，但同时也可能带来负面的影响。比如由于其

不可预测性，跨区域扩张将带来财务不确定性并给提议此项举措的企业高层管理人员的收入

和职业造成潜在的风险（Alessandri和Seth，2014；Ref和Shapira，2017）。企业跨区域扩张是一项

比产品多元化需要更多外部联系的战略，包括获取外部利益相关者、资源和机构认可的机会

（Hitt等，2006），即使是成功的企业也可能因技能、知识和技术等现有资源的差异而难以从新

进入的地理市场中获得协同效应。Hitt等（2006）发现，那些与大型公司客户和其他区域的政府

拥有更强的人力和关系资本的公司，更容易进入其他区域的市场。家族纽带削弱了家族成员维

持其他牢固的社会联系的能力（Barney，1991），这很可能会限制支持跨区域扩张所需的人力资

本和关系网络（Hitt等，2006）。尤其是当董事会由家族集团主导时，其提供资源的能力就会更

加受限（Jones等，2008）。换句话说，家族企业可能仅仅在本地具有良好的社会关系，但在更大

的市场范围却没有，这就导致家族企业会降低其跨区域扩张的强度。

基于以上论述，本文提出假设如下：

假设1：家族控制抑制了企业的跨区域扩张，即相对于非家族企业，家族企业跨区域扩张的

强度更低。

（二）家族涉入与企业跨区域扩张

1. 家族涉入对企业跨区域扩张的影响作用

在家族企业中，家族涉入的程度越高，家族成员对社会情感财富的重视程度就越高，进而

影响最终的战略决策（Chrisman和Patel，2012）。家族所有权占比越大的企业可能会赋予家族越

多的权力和合法性以追求有利于家族整体利益的目标（Lumpkin和Brigham，2011；Mitchell等，

1997）。此时，家族所有者兼管理者很可能对企业有着更深的情感上的依赖（Sydow等，2009）。
又由于身份具有随着时间的维持连续性的需求（Albert和Whetten，2004），由于企业和家族身份

的高度重叠，当家族成员拥有较大比例的股权时，持续性的倾向将会增强。而跨区域扩张战略

势必会影响到家族所有者对整个公司的掌控，对其家族和企业身份维持构成威胁，这就导致随

着家族所有权的增加，企业跨区域扩张的强度会减弱。家族涉入程度越高，家族成员越是会努

力确保企业中组织身份的连续性以及完整性，跨区域扩张的强度会降低。因此，本文提出以下

假设：
 

88
外国经济与管理（第43卷第4期）



假设2：随着家族涉入程度的提高，家族企业跨区域扩张的强度会降低。

2. 家族涉入与企业跨区域扩张的调节机制：高管股权和期权的作用

家族企业的跨区域扩张受到何种因素的制约作用，这是一个值得探讨的重要问题。由于控

股家族更关心社会情感财富，并且对于家族成员具有与生俱来的情感偏好（Gomez-Mejia等，

2011；Jennings等，2018），根据代理理论，在家族企业中，那些非家族成员的职业经理人作为企

业股东的代理人，有可能会采取机会主义行为，最大化自身利益而侵害股东的利益（Jensen和
Meckling，1976）。而当家族成员担任企业高管时，他们的利益与控股家族一致，家族成员高管

更像是负责任的“管家”，由于责任感与主人翁意识，他们不会损害控股家族的利益（Miller等，

2008；Verbeke和Kano，2012），并且倾向于以牺牲非家族成员所有者或其他中小股东的利益为

代价来追求家族成员的非经济目标，从而可能会引发控股家族与非家族成员所有者之间的代

理冲突（Martin等，2017）。因此，研究家族企业中非家族成员所有者如何应对家庭成员追求非

经济目标的决策行为具有较大价值（Martin等，2017）。本文认为，非家族成员高管的股权和期

权的制约作用是一个被忽视的重要视角，之所以研究非家族成员高管的激励机制则有以下两

个方面的原因：其一，随着家族企业的不断发展和壮大，家族成员的管理能力有限，家族企业想

实现专业化管理和进一步发展就需要适当引入优秀的非家族职业经理人（Chua等，2012；Stewart
和Hitt，2012），非家族成员高管在管理者冒险决策中同样扮演重要角色；其二，非家族成员高

管不像控股家族那样对企业具有强烈的个人情感依赖、认同感和承诺，能够充分地反映出控股

家族与非家族所有者之间的代理冲突（Miller等，2014）。因此，非家族成员高管具有与控股家族

不同的风险偏好和决策行为，当他们得到股权或期权等经济激励后，便会对家族企业的跨地区

扩张行为产生一定的制约作用。

需要指出的是，由于股票所有权和股票期权具有非对称风险特性，二者可能会产生不同的

激励效应。这是因为：第一，经典的代理理论认为，股权有助于激励那些厌恶风险的高管在他们

的战略选择中承担更多的风险（Dalton等，2007），相比之下，结合了前景理论和代理理论的行

为代理模型则认为，之前授予高管的股票期权的累积价值使其意识到自身财富将与战略决策

挂钩，导致其避免损失的偏好超过了对收益的追求，这使得高管更不愿意承担风险（Wiseman
和Gomez-Mejia，1998）。

第二，股票所有权和股票期权对管理人员的管理方式和决策行为目标取向的影响不同。根

据代理理论的观点，被赋予股票所有权的非家族高管人员可以从股票价格上涨中受益，使得其

利益与股东利益相一致，追求企业经济利益目标的最大化；而在合同期内的持有期权的高管人

员只有在合约期结束后才能从更高的股票价格中受益，与家族成员达成战略趋同能维护自己

预期财富不受损失。因此，股票所有权将管理者的注意力集中在企业财务价值的提升上，修正

家族企业过分关注非经济目标的问题；而对于持有企业股票期权的高管，由于他们必须等待数

年或者直到股权可以行使选择权时才能从中获取利益，这种奖励促使非家族高管更加维护家

族成员的情感价值，采取不急于立即提高公司股价、但会对企业未来的长期价值产生积极影响

的决策（Martin等，2013）。
由此可见，激励机制差异会影响高管人员战略选择的风险偏好和目标取向，最终导致他们

在家族控制下的跨地区扩张决策做出截然相反的行为表现。为此，下文将分别考察高管股票所

有权和股票期权的激励效应。

（1）高管股票所有权的激励效应

现代公司金融理论认为，由于股东能够通过多样化投资分散非系统性风险，因此他们通常

是风险中性的，而经理人的财务、人力资本均投资于某一特定企业，面临的非系统性风险较高
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（Jensen和Meckling，1976；Parrino等，2005；宋常等，2019）。因此风险厌恶的管理者可能会出于

风险规避而放弃那些能够带来收益的投资决策（Holmstrom和Weisis，1985；Smith和Stulz，
1985）。根据代理理论的主流观点，企业通过授予高管以股权为基础的激励机制，使高管的风险

偏好与股东的风险偏好保持一致，可以抑制高管的风险厌恶，从而降低代理成本（Devers等，

2008；Sanders和Hambrick，2007）。股权可以为高管带来较长期的收益（Carpenter和Sanders，
2004），将其薪酬直接与企业股价联系起来。这激励了高管追求可以提高股票价格，从而提升公

司价值的战略（Agrawal和Walking，1994）。另外，持有股权的高管作为股东，将在他们的商业决

策中纳入更长远的眼光（Coles等，2006），这将有助于遏制近视损失的厌恶感（Stein，1988）。基
于代理理论，管理层持股对风险具有积极影响。持有股票所有权的时间越长，高管将进行更多

的长期且不确定性更高的投资（Coles等，2006）。此外，股东可能会将高管持股量的变动作为预

测企业未来前景的信号，从而鼓励高管长期保留股权。高管成员在出售部分所持股票的能力方

面面临重大限制。这与行为代理模型得到的结论一致，当预测的绩效不能令人满意时，非家族

高管可能会预料到财富的损失（持有股票的价值下降等），因此高管与股东利益一致，愿意承担

更大的战略风险。因此，股票所有权会鼓励高管成员延长投资期限，并且增加他们的风险承受

能力（Loewenstein和Thaler，1989；Thaler等，1997）。
本文认为，非家族成员高管股票所有权对家族企业跨区域扩张的强度起到制约作用。第

一，从代理理论和行为代理的角度看，非家族成员高管在获得更多股票所有权激励后更愿意承

担风险，基于股权的薪酬激励模式致使他们愿意采取提升公司价值的冒险性决策。拥有较高股

票所有权的非家族成员高管往往具有更高水平的风险偏好，更关注符合自身利益的经济目标，

使得他们在家族企业战略决策过程中更愿意做出符合企业长期利润增长与企业经济利益最大

化的决策。当控股家族不愿意进行跨地区扩张时，具有较大股票所有权的非家族成员高管会出

于自身经济收益动机而反对，从而制约了家族控制对跨地区扩张强度的负向效应。第二，具有

较高股票所有权的非家族高管具有更大的投票权与话语权，能够在控股家族的战略决策过程

中表达自己的反对意见，有助于遏制控股家族因过度追求非经济目标而做出的非理性决策。基

于此，本文提出如下假设：

假设3：非家族成员高管持股对家族企业跨区域扩张的强度起到显著的制约作用，即随着

非家族成员高管持有股票所有权比例的提高，家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度的抑

制作用被弱化。

（2）高管股票期权的激励效应

股票期权在高管薪酬方案中扮演着重要角色，是企业减少代理成本、激励经理人履行职

责、促进内部人之间合作、增加风险承担意愿进而提升企业价值的一项重要制度安排

（Murphy，1999；宋常等，2019）。股票期权可以为高管带来较长期的收益（Carpenter和Sanders，
2004），将其薪酬直接与企业股价联系起来，激励高管追求股票价格的提高，从而提升企业价值

（Agrawal和Walking，1994）。自2005年我国《上市公司股权激励管理办法（试行）》的首次颁布到

2016年《上市公司股权激励管理办法》的正式出台，期权激励已经成为常态化的薪酬激励措

施。行为代理模型预测，之前授予高管的股票期权的累计价值产生了风险承受力，以及对损失

避免的偏好超过对收益的追求，这使得高管更不愿意承担风险（Wiseman和Gomez-Mejia，
1998）。基于该模型，本文认为，非家族成员高管股票期权对家族控制与企业跨区域扩张动机的

关系起到支持性作用。

第一，股票期权可能会增加非家族成员高管财富风险感知，进而导致风险规避。被授予且
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未行使的股票期权成为当前非家族高管感知到的财富的一部分，可以看作是一种即刻禀赋

（Thaler和Johnson，1990），出于对损失的厌恶，非家族高管在保留这些禀赋和赚取新的财富之

间做出选择会导致保守的规避风险的态度。因此，合同中每年授予的股票期权可能会增加未来

行使股票期权的收益，提高了非家族成员高管的风险承担，进而导致风险规避。规避损失的非

家族高管更喜欢选择保持这种预期价值的投资项目，而不是提高价值但是有风险的投资项目。

随着股票期权比例的提高，风险规避的高管逐渐意识到自己的财富是与未来公司价值紧密相

连的，越发想保护其财富在长期内不受损失，因此降低冒险性决策的可能性来锁定当前时点所

拥有的财富。当控股家族表明不愿意进行跨区域扩张时，拥有较高比例股票期权的高管不仅不

会在决策过程中提出反对意见，还会提出与家族管理者一致的支持性意见，导致控股家族进行

跨区域扩张的强度进一步降低。

第二，持有更多的股票期权可能会使非家族成员高管在投资的时间导向上与家族成员保

持一致。持有股票期权将通过增加非家族成员高管的长期定位来影响投资风险偏好（Devers等，

2008），抵消近视损失的厌恶倾向，更多关注未来进行投资，缓解了对短期利润的关注（Stein，
1988）。受到股票期权激励的非家族高管成为了家族企业的内部人，更愿意从长期发展的角度

来规避跨地区扩张等冒险性决策，而做出更有利于家族企业永续经营和基业长青的战略决策。

当控股家族做出减少跨地区扩张的决策时，非家族成员高管更倾向于表示支持。基于此，本文

提出如下假设：

假设4：非家族成员高管持有股票期权在家族控制与企业跨区域扩张之间起到显著的制约

作用，即随着非家族高管持有股票期权比例的提高，家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度

的抑制作用被强化。

三、  研究设计

（一）样本来源和数据搜集

本文以2007—2018年沪深交易所的A股上市公司为基础样本库，再从CSMAR数据库、

CCER数据库、WIND数据库以及CHOICE数据库来获得数据。本研究的数据主要包括：（1）企
业特征数据：企业寿命、企业规模、企业性质、所属行业、所在地等变量；（2）组织结构数据：股权

集中度，独立董事的比例，家族涉入程度、非家族高管股票所有权比例、非家族高管股票期权比

例；（3）跨地区数据：跨地区经验、目标市场规模、与子公司地理距离等；（4）企业价值指标：资产

回报率（ROA）、净资产收益率（ROE）等变量。此外为了保证数据的准确性，本文还通过上市公

司年报、上市公司首次公开招股说明书以及新浪财经网、巨潮资讯网等对数据进行了核实和补

充。为获取子公司注册地、注册资本等相关信息，本研究首先从CSMAR数据库下载上市公司历

年关联公司信息，再通过国家企业信用信息公示系统和天眼查并结合百度地图补齐子公司注

册地所在省份和城市信息。为了确保样本数据的质量，本文剔除了以下样本：（1）金融类上市公

司；（2）企业性质无法判定的公司；（3）ST、PT财务状况出现异常的企业；（4）数据严重缺失的公

司。经过以上步骤，本文最终获得16 547个观测值。

（二）变量测量

（1）因变量：跨区域扩张的强度（Entropy）。本文参考Thams等（2016）的做法并结合

Jacquemin和Berry（1979）的计算方法来测量企业跨区域扩张的强度。计算公式为：

E ntropy =
NX

i=1
pi ¢ ln(1=pi)
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其中，Entropy为熵指数；pi=Xi/X，即上市公司在城市i的注册资本与上市公司全部子公司的注册

资本总和之比，N是上市公司跨地区的数量。熵指数越大，表明上市公司的跨区域扩张的强度

越大。

（2）自变量：家族控制（FamilyFirm）。本文参照Anderson和Reeb（2003）的方法，并结合其他

学者的研究，以家族成员是否持有所有权并参与到公司治理和管理活动中作为界定家族控制

与否的依据（Villalonga和Amit，2006；Gomez-Mejia等，2010）。家族控制的数据来源于国泰安数

据库中的“家族企业数据库”，家族控制的概念界定采用广义的方式，即至少满足以下三种标准

之一：①单个自然人企业家企业；②多个自然人企业家企业；③多人家族企业，即除实际控制人

之外，至少1名有亲属关系的家族成员持股、管理、控制上市公司或控股股东公司的家族企业。

满足上述三者之一则FamilyFirm编码为1，否则为0。家族涉入程度（FamilyInvolve）。根据上市

公司披露的家族成员持有股票数量计算出家族成员持有股票数量的总和再除以公司发行的总

股数，记做家族涉入程度（Chrisman等，2012）。
（3）调节变量：基于股票所有权和股票期权的激励机制。①家族高管股票所有权比例

（NoFamilyShare）：根据上市公司披露的高管持有股票数量，计算非家族高管人员持有股票数

量的总和再除以企业发行的股票总数量，记做非家族高管股票所有权比例。②非家族高管股票

期权比例（NoFamilyOption）：根据上市公司披露的高管持有期权的数量，计算非家族高管人员

持有期权数量的总和再除以企业发行的股票总数量，记做非家族高管股票期权比例。

（4）控制变量。企业的决策行为通常会受到企业文化、组织特征以及决策者的个体特征等

多种因素的制约。根据以往研究文献，本文在模型中也控制了以下因素：①企业属性，包括：企

业规模（Size），本文将组织规模定义为公司期末总资产的自然对数；企业年龄（Age），定义为公

司成立至今时间的自然对数；中央国有企业（CSoe），大股东或实际控制人属于国务院国资委、

中央国家机关或者中央国有企/事业单位；地方国有企业（LSoe），大股东/实际控制人属于地方

各级国资委、地方各级政府、部门或者地方国有企或事业单位。②公司治理机制，包括：股权集

中度（ShareC），利用赫芬达尔指数计算前十大股东的所有权集中度；独立董事比例（Ind），独立

董事人数占董事会人数的比例；团队平均年龄（GroupAge），高层管理者的年龄取均值；团队平

均受教育水平（GroupEdu），其中小学毕业教育年限设为6年，初中毕业设为9年，高中、中专毕

业设为12年，大专毕业设为15年，大学毕业设为16年，硕士研究生毕业设为19年，博士研究生毕

业设为22年。③财务状况，包括：资产负债率（AssetL），定义为总负债与总资产之比；业务收入

增长率（GrowthRate），定义为（本年年末主营业务收入－本年年初主营业务收入）/本年年初主

营业务收入。④地区市场情况，包括：跨地区经验（Exp），定义为首次进入该地区至今的年份取

均值处理；地区市场规模（MarketSize），对子公司所在地的人口数（单位：万人）取均值后进行自

然对数处理；地理距离（Distance），定义为上市公司所在城市与外地子公司的地理距离（单位：

公里），取均值处理进行自然对数处理。此外，本文还设立了年度（Year）和行业（Industry）的虚

拟变量来控制年度和行业变化趋势对企业多元化可能产生的影响。

（三）描述性统计

从表1可知，跨区域扩张熵指数（Entropy）均值为0.629。家族控制（FamilyFirm）的均值为

0.528，表明样本中有50%左右的企业为家族企业。家族涉入程度（FamilyInvolve）均值为0.371，
最小值为0，最大值为0.952。非家族高管股票所有权比例（NoFamilyShare）均值为2.85%，最大

值为77.8%；非家族高管期权比例（NoFamilyOption）均值为0.058%，最大值为20%。
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表 1    变量代码与描述性统计

变量名称 变量代码 观测值 均值 标准差 最小值 最大值
1.跨区域扩张熵指数 Entropy 16 547 0.629 0.436 0.000 3.435
2.家族控制 FamilyFirm 16 547 0.528 0.392 0 1
3家族涉入程度 FamilyInvolve 10 071 0.371 0.164 0 0.952
4.非家族高管股票所有权比例 NoFamilyShare 16 547 0.028 8.151 0 0.778
5.非家族高管股票期权比例 NoFamilyOption 16 547 0.071 0.510 0 0.200
6.企业规模（ln） Size 16 547 21.898 1.310 13.076 28.509
7.企业年龄（ln） Age 16 547 16.506 5.798 1.000 61.000
8.股权集中度 ShareC 16 547 0.174 0.123 0.000 0.810
9.独立董事比例 Ind 16 547 0.343 0.101 0.000 0.800
10.团队平均年龄 GroupAge 16 547 48.013 3.476 34.077 64.240
11.团队平均受教育水平 GroupEdu 16 547 17.069 1.263 12.000 22.000
12.资产负债率 AssertL 16 547 0.433 0.244 0.007 18.790
13.业务收入增长率 GrowthRate 16 547 −0.038 0.848 −0.706 7.784
14.跨地区经验（ln） Exp 16 547 1.793 0.867 0.000 3.219
15.地区市场规模（ln） MarketSize 16 547 6.463 0.447 4.883 7.910
16.地理距离（ln） Distance 16 547 5.652 0.990 −0.638 7.618
17.中央国企 CSoe 16 547 0.128 0.335 0 1
18.地方国企 LSoe 16 547 0.263 0.440 0 1
 
 

（四）相关性分析

表 2是变量之间的相关系数表，由表中结果可知，非家族高管股票所有权比例

（NoFamilyShare）与跨区域扩张（Entropy）之间的关系显著为负（p<0.01），非家族高管股票期权

比例（NoFamilyOption）与跨区域扩张（Entropy）之间的关系显著为正（p<0.01）。家族涉入程度

（FamilyInvolve）与跨区域扩张强度（Entropy）之间的关系为负但是不显著，有待后续进一步统

计检验。

（五）数据处理

为了确保模型估计的一致性和有效性，在进行数据检验之前，本文进一步对数据做了如下

处理：（1）对所有连续变量做了1%水平上的Winsor缩尾处理，以避免异常值对检验结果的影响

（Flannery和Rangan，2006）。（2）对所有的解释变量进行了方差膨胀因子（VIF）检验，排除多重

共线性对检验结果带来的影响。（3）对交互项做了中心化处理；（4）在对模型进行检验的过程

中，对因变量采取了滞后一期处理（Chen，2008）。此外，结合本文截面数N远大于时期数T的特

征以及Hausman检验要求采用固定效应模型的结果[P（χ2=280.84）<0.01]，面板数据可能存在的

异方差、时间序列相关和横截面等相关问题，使用通常的估计方法有可能导致标准误差被低

估，进而影响模型的估计结果，借鉴前人的做法（连燕玲等，2014），采用Driscoll和Kraay（1998）
处理标准误差的方法，这样可以使得估计结果的标准误差具有无偏性、一致性和有效性

（Driscoll和Kraay，1998）。因此，本文中的面板数据模型将主要采用D-K标准误方法进行估计。

同时，本文采用了固定效应模型来减少解释变量潜在的内生性问题（Wooldridge，2002；Sun等，

2016）。

四、  检验结果与讨论

（一）模型设定

本文认为，家族控制会影响企业跨地区发展的强度，此外，不同激励措施下的非家族高管

会对此效应产生影响。为了验证假设，本文设定如下检验模型：
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E ntropy = ¯0+ ¯1Fam ilyFirm + ¯2£ CVs + ¯3£ I inds + ¯4£ Iyear + "i (1)
E ntropy = ¯0+ ¯1£ N oFam ilyShare+¯2£ N oFam ilyOption + ¯3£ Fam ilyInvolve

+¯4£ Fam ilyInvolve £ N oFam ilyShare + ¯5£ Fam ilyInvolve
£N oFam ilyOption + ¯6£ CVs + ¯7£ I inds + ¯8£ Iyear + "i

(2)

"i

其中，Entropy为模型的被解释变量——跨区域扩张的强度，FamilyFirm为解释变量——是否

为家族企业，FamilyInvolve为解释变量——家族涉入程度，NoFamilyShare和NoFamilyOption
为调节变量，分别表示非家族高管持股比例和非家族高管股票期权比例；CVs表示一系列控制

变量，包括企业规模、企业年龄、股权集中度、独立董事比例、是否为央企或者是否为地方国企

等；Iinds和Iyear分别代表行业和年份的虚拟变量； 为随机扰动项。

（二）检验结果

表3为基本检验，其中模型1仅有控制变量进入模型，模型2检验了家族控制与跨区域扩张

强度之间的关系，模型3检验了家族涉入与家族企业跨区域扩张强度之间的关系，模型4检验了

非家族高管股票所有权比例的调节效应，模型5检验了非家族高管股票期权比例的调节效应，

模型6为全模型检验，所有变量及交互项均进入模型。

表3模型2的检验结果显示，家族控制与跨区域扩张强度的回归系数显著为负（β=−0.028 2，
p<0.05），这表明相较于非家族企业，家族企业进行跨区域扩张的强度更低，即家族控制抑制了

企业跨区域扩张。以上结果与假设1的论述相符合，因此本文的假设1得到了验证。模型3的结果

表 2    相关性分析

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1.Entropy 1
2.FamilyFirm 0.012 1
3.FamilyInvolve −0.002 0.625* 1
4.NoFamilyShare −0.038* 0.206* 0.201* 1
5.NoFamilyOption 0.071* 0.046* 0.074* 0.010 1
6.Size 0.161* −0.177* −0.232* −0.262* 0.027* 1
7.Age 0.022* −0.118* −0.130* −0.117* −0.044* 0.199* 1
8.ShareC 0.008 −0.013# 0.113* −0.047* −0.041* −0.026* −0.145* 1
9.Ind 0.04* 0.067* 0.070* 0.042* 0 0.007 00 0.025* 0.042* 1
10.GroupAge 0.065* −0.221* −0.285* −0.134* −0.064* 0.190* 0.222* 0.117* −0.014#

11.GroupEdu 0.093* −0.140* −0.133* −0.064* 0.017* 0.082* 0.094* 0.043* 0.048*

12.AssertL 0.215* −0.206* −0.198* −0.186* −0.007 0.258* 0.160* 0.019* −0.021*

13.GrowthRate 0.015+ −0.016* 0.051* −0.026* 0.003 0.008 0.070* 0.006 0.021*

14.Exp −0.288* −0.114* −0.169* −0.033* −0.033* 0.022* 0.238* −0.065* −0.005
15.MarketSize −0.059* −0.078* −0.095* −0.030* −0.010+ 0.029* 0.079* 0.038* −0.003
16.Distance 0.260* −0.021* 0.065* −0.043* 0.020* 0.065* 0.104* −0.011+ 0.021*

17.CSoe 0.096* −0.285* −0.311* −0.118* −0.044* 0.111* −0.003 0.123* −0.032*

18.LSoe −0.068* −0.443* −0.522* −0.194* −0.065* 0.159* 0.133* 0.125* −0.056*
10 11 12 13 14 15 16 17 18

10.GroupAge 1
11.GroupEdu 0.051* 1
12.AssertL 0.101* 0.051* 1
13.GrowthRate −0.030* 0.055* 0.061* 1
14.Exp 0.105* 0.021* 0.017* −0.025* 1
15.MarketSize 0.096* 0.144* 0.029* 0.062* 0.118* 1
16.Distance −0.027* 0.092* 0.070* 0.091* −0.531* 0.008 1
17.CSoe 0.204* 0.132* 0.122* 0.011+ −0.046* 0.092* 0.123* 1
18.LSoe 0.193* 0.029* 0.200* 0.001 0.197* 0.033* −0.122* −0.229* 1
　　注：*、#、+分别表示1%、5%、10%（双尾）的统计显著性水平，N=16 547。
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显示家族涉入程度与跨区域扩张强度的回归系数显著为负（β=−0.032 4，p<0.01），并且在模型

4—6中仍保持显著，这表明在家族企业中，随着家族涉入程度的提高，跨区域扩张的强度降低，

因此本文的假设2得到了验证。模型4的结果显示非家族高管股票所有权比例与家族涉入程度

的交互项系数显著为正（β=0.002 7，p<0.05），并且在模型6中依旧显著（β=0.002 8，p<0.05），说明

表 3    基本检验

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6
Size 0.035 7** 0.810 3*** 0.807 1*** 0.810 0*** 0.808 7*** 0.811 7***

（0.015 0） （0.069 5） （0.086 5） （0.084 4） （0.088 2） （0.086 2）
Age 0.014 8*** 0.022 9*** 0.023 1*** 0.022 8*** 0.023 1*** 0.022 8***

（0.004 0） （0.001 8） （0.001 4） （0.001 4） （0.001 4） （0.001 5）
ShareC −0.003 2 −0.038 1*** −0.012 0** −0.010 7** −0.012 2** −0.010 9**

（0.005 8） （0.007 6） （0.004 3） （0.004 7） （0.004 0） （0.004 4）
Ind 0.012 8 0.014 4** 0.001 4 −0.000 0 0.001 5 0.000 1

（0.007 9） （0.004 8） （0.006 0） （0.006 5） （0.006 0） （0.006 5）
GroupAge 0.042 0*** 0.018 8*** 0.021 2*** 0.020 6*** 0.020 8*** 0.020 2***

（0.010 6） （0.004 2） （0.002 1） （0.002 4） （0.002 0） （0.002 2）
GroupEdu 0.012 3 0.004 9 −0.000 2 −0.000 2 −0.000 3 −0.000 4

（0.008 1） （0.008 1） （0.011 8） （0.011 8） （0.011 6） （0.011 7）
AssertL 0.059 6** 0.026 5*** 0.028 0** 0.027 6** 0.028 3** 0.027 9**

（0.024 5） （0.006 4） （0.011 3） （0.011 1） （0.011 2） （0.011 0）
GrowthRate −0.004 1 0.011 4*** 0.014 0*** 0.014 1*** 0.014 1*** 0.014 2***

（0.002 7） （0.002 2） （0.003 3） （0.003 3） （0.003 2） （0.003 2）
Exp −0.042 2* −0.064 2*** −0.017 7 −0.018 2 −0.017 1 −0.017 5

（0.019 2） （0.016 9） （0.014 1） （0.013 9） （0.013 7） （0.013 5）
MarketSize −0.007 5* −0.011 5*** 0.011 9** 0.011 8** 0.011 7** 0.011 6**

（0.003 8） （0.003 2） （0.004 3） （0.004 2） （0.004 2） （0.004 1）
Distance 0.063 3*** 0.058 5*** 0.080 8*** 0.080 7*** 0.080 8*** 0.080 7***

（0.007 5） （0.005 9） （0.010 2） （0.010 1） （0.010 1） （0.010 0）
CSoe 0.138 3*** 0.084 2***

（0.020 7） （0.009 3）
LSoe 0.105 0*** 0.057 4***

（0.016 4） （0.006 0）
NoFamilyShare − − −0.000 3 −0.003 0*** −0.000 4 −0.003 1***

− − （0.001 1） （0.000 7） （0.001 1） （0.000 7）
NoFamilyOption − − −0.007 9** −0.007 5** 0.002 6 0.003 2

− − （0.003 1） （0.003 0） （0.007 4） （0.007 4）
FamilyFirm −0.028 2**

（0.010 3）
FamilyInvolve −0.032 4*** −0.041 5*** −0.030 1** −0.039 3***

（0.009 8） （0.010 4） （0.009 8） （0.010 6）
FamilyInvolve×NoFamilyShare 0.002 7** 0.002 8**

（0.001 0） （0.001 0）
FamilyInvolve×NoFamilyOption −0.012 1* −0.012 3*

（0.005 6） （0.005 6）
Constant 0.190 1*** 0.031 1 0.094 5*** 0.101 6*** 0.092 8*** 0.100 0***

（0.046 1） （0.034 8） （0.019 4） （0.017 4） （0.018 0） （0.016 3）
Year YES YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES YES
R2 0.332 5 0.338 5 0.378 0.379 0.379 0.380
Observations 16 547 16 547 8 737 8 737 8 737 8 737
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
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随着非家族成员高管持有的股票所有权比例的提高，家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强

度的抑制作用被弱化，本文的假设3得到了验证。模型5的结果显示非家族高管股票期权比例与

家族涉入的交互项系数为负（β=−0.012  1，p<0.1），并且在模型6中依旧显著（β=−0.012  3，
p<0.1），说明非家族高管股票期权比例强化了家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度的抑

制作用，因此本文的假设4得到了验证。

为了更直观地观测非家族高管持股比例和期权比例的调节效应，本文根据模型4和模型

5绘制了二维交互图（Aiken等，1991），由图1可知，非家族高管股票所有权比例弱化了家族涉入

程度对企业跨区域扩展的抑制程度；由图2可知，非家族高管股票期权比例强化了家族涉入程

度对企业跨区域扩展的抑制程度。

（三）稳健性检验

为了考察上述结论的稳健性，本文通过PSM匹配法、更换主要变量以及分组检验的方式来

进行稳健性检验，结果与上述结论基本一致。

1. PSM匹配法

与非家族企业相比，家族企业本身存在许多潜在的特质，受限于多方面的因素，导致其在

跨区域扩张的开展中很可能存在遗漏变量的问题。因此本文首先采用PSM方法（Rosenbaum和

Rubin，1983），将带有家族企业（处理组）与非家族企业（对照组）进行匹配，通过建立Logit模
型，依据目前可观测的变量对所有企业进行倾向打分，依据这个倾向得分采用“最近邻近匹配

法”对处理组合对照组进行1∶1的匹配。最终保留匹配成功的样本。经过匹配后，两组的倾向得

分分布更加相似，帮助我们排除一些遗漏变量可能对结果造成的影响。

表4中模型2的检验结果显示，家族控制与跨区域扩张强度的系数显著为负（β=−0.025 3，
p<0.1），表明相较于非家族企业，家族企业进行跨区域扩张的强度更低，即家族控制抑制了企

业跨区域扩张。模型3的结果显示家族涉入程度与跨区域扩张强度的回归系数显著为负（β=
−0.032 6，p<0.05），并且在模型4—6中仍保持显著，这表明在家族企业中，随着家族涉入程度的

提高，跨区域扩张的强度降低。模型4的结果显示非家族高管股票所有权比例与家族涉入程度

的交互项系数则显著为正（β=0.002 8，p<0.05），并且在模型6中依旧显著，说明随着非家族成员

高管持有股票所有权比例的提高，家族涉入程度抑制家族企业跨区域扩张的强度被弱化。模型

5结果显示非家族高管股票期权比例与家族涉入程度的交互项系数为负（β=−0.012 9，p<0.1），
并且在模型6中依旧显著，说明非家族高管股票期权比例强化了家族涉入程度对家族企业跨区

域扩张强度的抑制作用。经过PSM匹配后的检验结果验证了本文所有假设的稳健性。
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图 1    非家族高管持股比例的调节效果图

1.0

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0

低家族涉入程度 高家族涉入程度

跨
区
域
扩
张
程
度

高非家族高管
期权比例

低非家族高管
期权比例

 
图 2    非家族高管期权比例的调节效果图
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2. 更换因变量的测量方法

另一种常见的计算跨区域扩张强度的方式是赫芬达尔指数（Grant等，1987；高丹雪等，

2018），其计算公式为：

表 4    PSM匹配法检验

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6
Size 0.031 1** 0.030 8** 0.802 6*** 0.805 6*** 0.804 1*** 0.807 2***

（0.014 0） （0.013 8） （0.084 9） （0.082 8） （0.086 6） （0.084 6）
Age 0.014 4*** 0.014 3*** 0.023 1*** 0.022 8*** 0.023 1*** 0.022 8***

（0.003 9） （0.003 9） （0.001 4） （0.001 4） （0.001 4） （0.001 5）
ShareC −0.003 7 −0.002 4 −0.012 0** −0.010 8* −0.012 2** −0.011 0**

（0.005 7） （0.005 7） （0.004 6） （0.005 1） （0.004 3） （0.004 7）
Ind 0.012 5 0.012 7 0.001 3 −0.000 2 0.001 4 −0.000 1

（0.008 0） （0.008 1） （0.006 0） （0.006 4） （0.006 0） （0.006 4）
GroupAge 0.041 5*** 0.040 7*** 0.021 9*** 0.021 3*** 0.021 5*** 0.020 9***

（0.010 4） （0.010 0） （0.002 3） （0.002 5） （0.002 2） （0.002 4）
GroupEdu 0.012 3 0.011 3 0.000 3 0.000 2 0.000 2 0.000 0

（0.008 3） （0.008 0） （0.011 8） （0.011 9） （0.011 7） （0.011 7）
AssertL 0.083 0*** 0.082 4*** 0.028 1** 0.027 7** 0.028 4** 0.028 0**

（0.016 6） （0.016 5） （0.011 0） （0.010 8） （0.010 9） （0.010 8）
GrowthRate −0.004 7* −0.004 7* 0.013 9*** 0.013 9*** 0.014 0*** 0.014 0***

（0.002 5） （0.002 5） （0.003 4） （0.003 3） （0.003 3） （0.003 2）
Exp −0.039 7* −0.040 1* −0.018 5 −0.018 9 −0.017 9 −0.018 3

（0.019 1） （0.019 2） （0.014 3） （0.014 1） （0.013 9） （0.013 7）
MarketSize −0.006 6 −0.006 6 0.011 6** 0.011 6** 0.011 3** 0.011 3**

（0.004 0） （0.004 0） （0.004 4） （0.004 3） （0.004 4） （0.004 3）
Distance 0.063 5*** 0.063 0*** 0.080 0*** 0.079 9*** 0.080 0*** 0.079 8***

（0.008 0） （0.007 8） （0.010 3） （0.010 2） （0.010 2） （0.010 1）
CSoe 0.132 0*** 0.119 1***

（0.022 7） （0.017 4）
LSoe 0.098 6*** 0.085 6***

（0.018 7） （0.013 3）
NoFamilyShare 0.000 5 0.000 5 −0.000 3 −0.003 0*** −0.000 4 −0.003 2***

（0.001 3） （0.001 3） （0.001 1） （0.000 7） （0.001 1） （0.000 7）
NoFamilyOption −0.007 7** −0.007 6** −0.007 4* −0.007 0* 0.003 8 0.004 5

（0.002 7） （0.002 8） （0.003 4） （0.003 3） （0.008 2） （0.008 1）
FamilyFirm −0.025 3*

（0.013 0）
FamilyInvolve −0.032 6** −0.041 7*** −0.030 1** −0.039 3***

（0.010 1） （0.010 6） （0.010 0） （0.010 8）
FamilyInvolve×NoFamilyShare 0.002 8** 0.002 8**

（0.001 0） （0.001 0）
FamilyInvolve×NoFamilyOption −0.012 9* −0.013 1*

（0.006 0） （0.006 0）
Constant 0.196 7*** 0.208 1*** 0.097 3*** 0.104 2*** 0.095 5*** 0.102 5***

（0.046 9） （0.042 0） （0.020 0） （0.018 0） （0.018 6） （0.016 8）
Year YES YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES YES
R2 0.338 1 0.338 6 0.378 0.379 0.379 0.380
N 12 658 12 658 7 704 7 704 7 704 7 704
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
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HHI = 1¡
NX

i=1
(X i=X )2

其中，Xi表示上市公司在城市i的注册资本，X是企业对上市公司全部的注册资本总额，N是上市

公司跨地区的数量。HHI数值越大，表明上市公司的跨区域扩张的强度越大。本文用赫芬达尔

指数HHI替代跨区域扩张熵指数进行稳健性检验。

检验结果如表5所示，模型2中家族控制的系数显著为负（β=−0.012 8，p<0.01），表明相较于

非家族企业，家族企业进行跨区域扩张的强度更低，即家族控制抑制了企业开展跨区域扩张；

模型3中家族涉入程度与跨区域扩张强度的回归系数显著为负（β=−0.010 3，p<0.01），并且在模

型4—6中仍保持显著，这表明在家族企业中，随着家族涉入程度的提高，跨区域扩张的强度降

低。模型4中非家族高管股票所有权比例与家族涉入程度的交互项系数则显著为正（β=0.000 7，
p<0.01），说明非家族高管股票所有权比例缓解了家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度的

抑制作用；模型5中非家族高管股票期权比例与家族涉入程度的交互项系数部分显著为负

（β=−0.003 7，p<0.01），说明非家族高管股票期权比例强化了家族涉入程度对家族企业跨区域

扩张的抑制程度。该稳健性检验的结果与先前的结果保持高度一致，并且在模型6中依旧显著，

本文的假设1—4均得到支持。

3. 更换调节变量的衡量方法

在高管团队中，CEO往往在最终的决策中起着关键的作用，所以我们使用非家族CEO持股

比例和非家族CEO股票期权比例替换非家族高管持股比例和期权比例。结果如表6所示，模型

2的检验结果显示，家族控制与跨区域扩张动机的系数显著为负（β=−0.012 7，p<0.1），表明家族

控制抑制了企业跨区域扩张。模型3的结果表明家族涉入程度与跨区域扩张强度的回归系数显

著为负（β=−0.008 1，p<0.01），并且在模型4和5中仍显著，全模型6中不显著。模型4的结果表明

非家族CEO持股比例与家族涉入程度的交互项系数为正但不显著。模型5的结果显示非家族

CEO股票期权比例与家族涉入程度的交互项系数显著为负（β=−0.021 2，p<0.01），并且在模型

6中仍旧显著，说明非家族CEO股票期权比例强化了家族涉入程度对家族企业跨区域扩张强度

的抑制作用。替换调节变量的检验结果验证了假设1和假设4的稳健性，假设2得到了部分支持，

假设3没有得到支持。

4. 分样本检验

本文基于家族一代以及二代成员是否参与到企业经营管理之中进行分组稳健性检验。由

于家族企业的CEO一般任期较长（Lansberg，1999），家族所有者有意愿进行家族内继承，这就

导致家族企业更加关注未来，表现出更多的耐心资本和更长的投资期限（Lumpkin和Brigham，

2011），而并不是急于一时进行规模扩张。所以家族成员是否参与到企业经营管理中会影响其

长时间维持家族身份的需求和社会情感财富的投入（Weigert和Hastings，1977，Chrisman和
Patel，2012），这种差异可能会影响他们的战略决策。为了检验家族涉入与企业跨区域扩张动机

之间的关系，我们将家族企业依据家族一代担任CEO、家族二代担任CEO和非家族成员担任

CEO分为三组。检验结果如表7所示。在模型1、模型2和模型3中，家族涉入程度的系数显著为负

（β=−0.044 6，p<0.01；β=−0.042 9，p<0.01；β=−0.047 4，p<0.01），表明随着家族涉入程度的提高，

家族企业进行跨区域扩张的强度变得更低。

五、  拓展性检验

（一）家族企业跨区域扩张强度的过程机制：“去家族化”的影响效应

由于家族企业发展到一定时期可能会由于经营能力不足等问题而可能遭遇“瓶颈”而不得
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不进行转型升级。根据现代企业制度，家族企业在转型过程中应分散股权、引入外部经理人，或

是变更实际控制人，从而在不同程度上进行“去家族化”（苏琦和李新春，2004）。李欢等（2014）
的研究表明，家族企业适当引入优秀的非家族职业经理人对企业的长远发展很有必要，“去家

族化”总体上提升了企业的价值。然而来自家族外部的职业经理人并没有体会过企业创建之初

表 5    替换因变量的稳健性检验

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6
Size 0.007 8*** 0.133 7*** 0.175 4*** 0.176 2*** 0.175 9*** 0.176 7***

（0.001 7） （0.007 9） （0.004 5） （0.004 5） （0.004 3） （0.004 4）
Age 0.002 6*** 0.003 6*** 0.004 7*** 0.004 6*** 0.004 7*** 0.004 6***

（0.000 6） （0.000 4） （0.000 2） （0.000 2） （0.000 2） （0.000 2）
ShareC 0.002 5 −0.000 9 0.001 8 0.002 2 0.001 8 0.002 1

（0.002 1） （0.002 1） （0.001 4） （0.001 5） （0.001 3） （0.001 4）
Ind −0.001 8 −0.002 4 −0.009 0*** −0.009 4*** −0.009 0*** −0.009 3***

（0.001 7） （0.001 8） （0.002 1） （0.002 1） （0.002 1） （0.002 2）
GroupAge 0.003 5*** −0.004 2** −0.003 3** −0.003 4** −0.003 4** −0.003 5***

（0.000 6） （0.001 3） （0.001 1） （0.001 1） （0.001 1） （0.001 1）
GroupEdu 0.001 3 0.000 3 −0.002 7 −0.002 8 −0.002 8 −0.002 8

（0.001 3） （0.001 5） （0.002 2） （0.002 2） （0.002 2） （0.002 2）
AssertL 0.014 4** 0.012 1*** 0.009 0*** 0.008 9*** 0.009 1*** 0.009 0***

（0.005 7） （0.001 3） （0.001 6） （0.001 6） （0.001 6） （0.001 5）
GrowthRate 0.001 5** 0.004 2*** 0.005 4*** 0.005 4*** 0.005 4*** 0.005 4***

（0.000 5） （0.000 9） （0.001 0） （0.001 0） （0.001 0） （0.001 0）
Exp 0.011 8*** 0.015 3*** 0.012 5*** 0.012 4*** 0.012 7*** 0.012 6***

（0.002 2） （0.001 6） （0.003 1） （0.003 1） （0.003 1） （0.003 0）
MarketSize 0.005 1*** 0.007 3*** 0.008 9*** 0.008 9*** 0.008 9*** 0.008 8***

（0.000 9） （0.000 9） （0.002 0） （0.002 0） （0.002 0） （0.002 0）
Distance 0.004 0 0.000 4 0.009 8* 0.009 8* 0.009 8* 0.009 8*

（0.003 4） （0.003 2） （0.005 0） （0.005 0） （0.005 0） （0.005 0）
CSoe 0.017 9*** 0.004 2

（0.004 6） （0.002 9）
LSoe 0.043 4*** 0.035 9***

（0.005 9） （0.002 5）
NoFamilyShare −0.000 1 −0.000 9** −0.000 4* −0.001 0*** −0.000 4* −0.001 1***

（0.000 3） （0.000 3） （0.000 2） （0.000 2） （0.000 2） （0.000 2）
NoFamilyOption −0.003 2*** −0.003 4*** −0.002 4*** −0.002 3*** 0.000 8 0.001 0

（0.000 3） （0.000 3） （0.000 6） （0.000 6） （0.000 9） （0.000 8）
FamilyFirm −0.012 8***

（0.002 7）
FamilyInvolve −0.010 3*** −0.012 6*** −0.009 6*** −0.011 9***

（0.002 8） （0.002 9） （0.002 7） （0.002 9）
FamilyInvolve×NoFamilyShare 0.000 7*** 0.000 7***

（0.000 1） （0.000 1）
FamilyInvolve×NoFamilyOption −0.003 7*** −0.003 7***

（0.000 8） （0.000 7）
Constant 0.005 0 −0.023 0 −0.040 3*** −0.038 4*** −0.040 8*** −0.038 9***

（0.014 4） （0.014 0） （0.009 9） （0.009 7） （0.009 5） （0.009 4）
Year YES YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES YES
R2 0.178 2 0.178 4 0.202 0.203 0.203 0.204
N 16 547 16 547 8 737 8 737 8 737 8 737
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
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的艰难，对企业没有深厚的感情积淀，也不会像家族成员那样对企业具有强烈的个人情感依

赖、认同感和承诺（贺小刚等，2011；Miller等，2014），因此，相较于家族成员高管更多是以维持

或增加社会情感财富作为主要决策参照点，非家族成员高管可能更倾向于作出跨区域扩张这

种长期来看符合经济逻辑的选择。另外，非家族成员高管大部分是从外部激烈的竞争中脱颖而

表 6    替换调节变量的稳健性检验

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6
Size 0.033 5** 0.796 0*** 0.137 1*** 0.135 6*** 0.136 6*** 0.135 2***

（0.015 0） （0.057 8） （0.030 6） （0.030 9） （0.030 5） （0.030 8）
Age 0.013 3*** 0.021 1*** 0.000 6 0.000 6 0.000 6 0.000 6

（0.003 8） （0.002 3） （0.000 3） （0.000 4） （0.000 3） （0.000 3）
ShareC 0.002 6 −0.026 6*** 0.012 2** 0.011 8* 0.012 2** 0.011 8*

（0.004 7） （0.005 8） （0.005 4） （0.005 5） （0.005 4） （0.005 4）
Ind 0.007 7 0.015 3* 0.001 2 0.001 3 0.001 2 0.001 3

（0.005 5） （0.007 5） （0.001 1） （0.001 0） （0.001 1） （0.001 0）
GroupAge 0.028 5*** 0.006 5 0.001 4 0.001 4 0.001 4 0.001 4

（0.008 1） （0.006 2） （0.001 8） （0.001 8） （0.001 8） （0.001 8）
GroupEdu 0.001 0 −0.003 3 −0.001 0 −0.001 0 −0.001 1 −0.001 0

（0.006 0） （0.007 2） （0.002 8） （0.002 8） （0.002 7） （0.002 8）
AssertL 0.055 9** 0.032 1*** 0.000 0 −0.000 0 −0.000 1 −0.000 1

（0.025 0） （0.007 1） （0.001 1） （0.001 1） （0.001 0） （0.001 1）
GrowthRate −0.003 2 0.011 0*** 0.001 6* 0.001 5* 0.001 6* 0.001 5*

（0.002 7） （0.002 8） （0.000 7） （0.000 7） （0.000 7） （0.000 7）
Exp −0.036 5* −0.057 1*** 0.020 4** 0.020 4** 0.020 4** 0.020 4**

（0.017 9） （0.015 0） （0.007 3） （0.007 3） （0.007 3） （0.007 3）
MarketSize −0.004 6* −0.005 5** 0.014 0*** 0.014 0*** 0.014 0*** 0.014 0***

（0.002 3） （0.001 9） （0.003 7） （0.003 7） （0.003 7） （0.003 7）
Distance 0.055 0*** 0.052 3*** 0.027 7*** 0.027 7*** 0.027 7*** 0.027 7***

（0.007 6） （0.007 8） （0.005 3） （0.005 3） （0.005 2） （0.005 2）
CSoe 0.128 5*** 0.076 3***

（0.016 3） （0.005 7）
LSoe 0.106 4*** 0.057 5***

（0.016 8） （0.007 5）
NoFamilyCEOShare −0.013 4* −0.034 9*** 0.002 5** 0.005 0** 0.002 5** 0.005 1**

（0.006 2） （0.006 5） （0.001 1） （0.001 7） （0.001 1） （0.001 7）
NoFamilyCEOOption −0.051 4*** −0.046 6* 0.002 6 0.002 7* 0.007 3** 0.007 5**

（0.010 6） （0.021 0） （0.001 4） （0.001 4） （0.002 9） （0.002 9）
FamilyFirm −0.021 7*

（0.011 0）
FamilyInvolve −0.008 1** −0.007 9* −0.006 4* −0.006 2

（0.003 2） （0.003 7） （0.003 2） （0.003 7）
FamilyInvolve×NoFamilyCEOShare 0.001 0 0.001 0

（0.002 0） （0.002 1）
FamilyInvolve×NoFamilyCEOOption −0.021 2*** −0.021 2***

（0.003 6） （0.003 6）
Constant 0.176 0*** 0.030 6 −0.042 4*** −0.042 3*** −0.044 0*** −0.043 9***

（0.045 0） （0.041 9） （0.003 8） （0.003 7） （0.004 2） （0.004 1）
Year YES YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES YES
R2 0.321 4 0.323 7 0.207 4 0.207 5 0.209 0 0.209 1
N 16 547 16 547 8 737 8 737 8 737 8 737
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
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出的，他们在管理才能方面通常接受过比较专业、正规的培训，充实了企业的人力资本和财务

资本，进而拓宽了企业的投资视野（贺小刚等，2011；余恕莲和王藤燕，2016）。除此之外，非家族

成员高管作为家族企业的“外人”，为了追求来自控股家族成员对他们的“身份认同”和成功后

的精神满足，勇于承担更多风险（胡艳和马连福，2015），因此随着家族企业的“去家族化”，越来

越多的非家族成员高管加入到家族企业的治理之中，会更倾向于做出跨区域发展的决策。

除此之外，“去家族化”的家族企业同样会受到基于股权和期权的激励机制的制约作用。非

家族高管所持有的股权比例是其当前所感知到的财富的一部分，可以看作是一种即刻禀赋

（Thaler和Johnson，1990）随着持股数量的增加，非家族成员高管逐渐意识到自己的财富是与股

票价格紧密相关的，越发想保护其股票价值在长期内不受损失，此时“确定性收益”发挥着主导

作用，非家族成员高管的风险规避程度加重（Lefebvre等，2010；李小荣和张瑞君，2014；胡艳和

马连福，2015）。另一方面，由于股票期权是一种凸性的看涨期权，同时也使其持有人免受股价

下行风险的影响，因此授予非家族高管股票期权可以带来稳定的回报并激励他们选择更高的

风险承担战略（Haugen和Senbet，1981；Coles等，2006；王栋和吴德胜，2016）。先前的研究表明，

基于期权的薪酬激励十分有效，因为期权的价值会随风险提升，并且能够轻松地重新定价，从

而允许可能产生的决策失败，因此期权激励会导致研发投入、风险投资、并购等冒险行为

（Chen等，2006；Mehran和Rosenberg，2007；Cheng等，2010；Manso，2011；王姝勋和董艳，2020）。
本文认为，随着非家族成员高管持有股票所有权比例的提高，非家族高管比例促进企业跨区域

扩张强度的效果会被弱化，而非家族高管股票期权比例的提升强化了非家族高管比例对跨区

域扩张强度的促进作用。

为了验证其中的作用机制，本文设定如下计量模型：

表 7    分组稳健性检验结果

家族一代担任CEO 家族二代担任CEO 非家族成员担任CEO
模型1 模型2 模型3

Size 0.464 8***（0.053 0） 1.095 0***（0.111 9） 0.014 4***（0.005 3）
Age 0.013 9***（0.001 3） 0.017 8***（0.002 5） 0.017 3***（0.000 9）
ShareC 0.010 8（0.010 5） −0.012 3（0.019 8） 0.008 8（0.005 6）
Ind −0.001 3（0.010 7） 0.033 7（0.023 9） −0.004 9（0.008 0）
GroupAge 0.022 6***（0.007 4） 0.010 3（0.015 0） 0.024 7***（0.005 2）
GroupEdu −0.003 9（0.008 0） −0.019 8（0.015 0） 0.006 3（0.005 0）
AssertL 0.020 5**（0.009 0） 0.047 0**（0.020 0） 0.086 3***（0.005 5）
GrowthRate 0.029 7***（0.007 1） 0.015 5（0.018 3） −0.006 6（0.004 5）
Exp −0.016 6*（0.008 8） −0.016 0（0.015 5） −0.026 5***（0.005 5）
MarketSize 0.034 3***（0.007 6） 0.014 1（0.020 1） 0.005 1（0.004 7）
Distance 0.087 6***（0.008 3） 0.091 8***（0.015 6） 0.069 3***（0.005 2）
NoFamilyShare −0.001 3（0.001 2） −0.007 3*（0.004 0） −0.009 7***（0.002 1）
NoFamilyOption −0.012 6*（0.006 7） 0.008 6（0.016 5） −0.001 3（0.004 4）
FamilyInvolve −0.044 6***（0.014 2） −0.042 9*（0.025 8） −0.047 4***（0.007 1）
FamilyInvolve×NoFamilyShare 0.002 9***（0.000 9） 0.007 5***（0.002 5） 0.004 6***（0.001 5）
FamilyInvovle×NoFamilyOption −0.001 6（0.005 8） −0.040 0**（0.018 5） −0.002 7（0.004 0）
Constant 0.140 1*（0.072 5） 0.244 6*（0.148 4） 0.243 5***（0.042 6）
Year YES YES YES
Industry YES YES YES
R2 0.370 4 0.431 2 0.334 5
N 2 550 953 5 234
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
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E ntropy = ¯0+ ¯1£ N oFam ilyShare+¯2£ N oFam ilyOption + ¯3£ N oFam ilyR ate
+¯4£ N oFam ilyR ate £ N oFam ilyShare + ¯5£ N oFam ilyR ate
£N oFam ilyOption + ¯6£ CVs + ¯7£ I inds + ¯8£ Iyear + "i

(3)

公式（3）中NoFamliyRate为非家族高管比例，该指标具体计算方式如下：首先，从国泰安数

据中的“家族企业数据库”提取家族成员高管占比（即家族高管人数/高管人数），然后用（1−家
族成员高管占比）记作非家族高管比例。其他变量同公式（2）。

表8中的模型1仅包括所有控制变量，模型2检验了非家族高管比例与家族企业跨区域扩张

强度之间的关系，模型3检验了非家族高管股票的调节效应，模型4检验了非家族高管股票期权

的调节效应，模型5为全模型检验。模型2的检验结果显示，非家族高管比例与家族企业跨区域

表 8    “去家族化”对跨区域扩张强度的影响

模型1 模型2 模型3 模型4 模型5
Size 0.013 9 0.012 5 0.011 9 0.012 6 0.012 0

（0.011 6） （0.011 5） （0.011 2） （0.011 5） （0.011 2）
Age 0.013 8*** 0.013 6*** 0.013 2*** 0.013 6*** 0.013 2***

（0.003 6） （0.003 5） （0.003 4） （0.003 5） （0.003 4）
ShareC −0.004 6 −0.001 5 −0.002 3 −0.001 5 −0.002 3

（0.005 8） （0.005 7） （0.005 8） （0.005 7） （0.005 8）
Ind −0.004 3 −0.002 0 −0.001 7 −0.001 9 −0.001 6

（0.004 6） （0.004 2） （0.004 4） （0.004 3） （0.004 4）
GroupAge 0.024 4*** 0.024 3*** 0.023 6*** 0.024 3*** 0.023 6***

（0.007 0） （0.006 8） （0.006 8） （0.006 8） （0.006 8）
GroupEdu −0.001 4 −0.003 3 −0.002 3 −0.003 3 −0.002 4

（0.006 8） （0.006 9） （0.006 7） （0.006 8） （0.006 7）
AssertL 0.071 4*** 0.068 7*** 0.067 3*** 0.068 7*** 0.067 2***

（0.021 1） （0.020 3） （0.019 7） （0.020 3） （0.019 7）
GrowthRate 0.002 0 0.001 4 0.001 1 0.001 5 0.001 1

（0.002 9） （0.003 0） （0.003 0） （0.003 0） （0.003 0）
Exp −0.006 4 −0.007 6 −0.009 1 −0.007 6 −0.009 1

（0.011 3） （0.011 5） （0.011 5） （0.011 5） （0.011 5）
MarketSize 0.011 2*** 0.010 7*** 0.010 5*** 0.010 7*** 0.010 5***

（0.002 6） （0.002 7） （0.002 6） （0.002 7） （0.002 6）
Distance 0.068 9*** 0.067 6*** 0.066 9*** 0.067 7*** 0.066 9***

（0.012 5） （0.012 1） （0.011 9） （0.012 1） （0.011 9）
NoFamilyShare 0.000 3 0.000 6 −0.001 2 0.000 6 −0.001 2

（0.000 7） （0.000 7） （0.000 9） （0.000 7） （0.000 9）
NoFamilyOption −0.005 2** −0.005 7** −0.005 8** −0.005 6** −0.005 7**

（0.002 1） （0.002 2） （0.002 3） （0.002 2） （0.002 3）
NoFamilyRate 0.156 9*** 0.242 1*** 0.156 3*** 0.241 3***

（0.042 8） （0.053 8） （0.041 9） （0.053 0）
NoFamilyRate× −0.015 2*** −0.015 2***

NoFamilyShare （0.004 0） （0.004 0）
NoFamilyRate× 0.022 5** 0.017 6**

NoFamilyOption （0.007 8） （0.007 8）
Constant 0.223 3*** 0.220 3*** 0.224 6*** 0.220 6*** 0.224 8***

（0.037 7） （0.038 2） （0.037 6） （0.038 1） （0.037 6）
Year YES YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES YES
R2 0.308 0.312 0.316 0.312 0.316
N 8 737 8 737 8 737 8 737 8 737
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
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扩张强度的回归系数显著为正（β=0.156 9，p<0.01），表明非家族高管比例的提升促进了家族企

业跨区域扩张的强度。模型3的结果显示非家族高管股票所有权比例与非家族高管的交互项系

数显著为负（β=−0.015 2，p<0.01），并且在模型5中依旧显著，说明随着非家族成员高管持有股

票所有权比例的提高，非家族高管比例促进家族企业跨区域扩张强度的效果被弱化。模型4的
结果显示非家族高管股票期权比例与非家族高管比例的交互项系数为正（β=0.022 5，p<0.05），
并且在模型5中依旧显著，说明非家族高管股票期权比例的提升强化了非家族高管比例对家族

企业跨区域扩张强度的促进作用。

（二）家族企业跨区域扩张的效率分析

跨区域扩张对企业绩效的影响是一个非常复杂的问题，也一直是学术界关注的问题（Buckley
和Strange，2011）。要更深入地探讨在中国境内受家族控制的企业跨区域扩张对企业价值的影

响，需要控制企业其他战略以及企业特定的情景因素。本文认为家族控制下的企业跨区域扩张

与企业绩效之间存在正向关系。基于内部化理论和资源基础理论的观点（Buckley和Casson，
1976），采取跨区域扩张的企业可以基于在特定知识或者产品技术上的优势，通过组织内部一

系列活动从中获取利益，在市场调节失灵的情况下，可以通过内部资本市场和内部劳动市场依

旧保持着有效的资源分配，获取高于特定市场平均水平的收益（Khanna和Palepu，1999；
Nickerson和Zenger，2008）。在家族企业中，家族成员之间定期地频繁地交流和沟通，成员之间

更为紧密的关系和强大的社会资本促进了企业内部经验和知识的共享，秉持着共同的企业愿

景，以信任为纽带，有助于建立主张自主、灵活和激进的组织文化，有助于企业利用跨区域扩张

获取综合实力，减少企业竞争，维护家族企业的主导地位，从而取得更大的议价能力（Montgomery，
1994）。家族企业有时可以利用自身良好的声望建立起与其他家族企业的联系（Okoroafo，
1999），减少在跨区域扩张过程中的壁垒。基于以上论述，本文认为家族控制下的企业跨区域扩

张有利于企业价值的提升。

本文接下来考察了非家族高管比例是否通过跨区域扩张影响家族企业的绩效，我们以

ROA作为衡量绩效的指标，考虑到跨区域扩张造成的影响存在一定的滞后性，我们将纳入模型

的解释变量进行了滞后1期处理。表9中的模型2将非家族高管比例、非家族高管股票所有权比

例、非家族高管股票期权比例及其交互项与跨区域扩张强度（Entropy）同时纳入模型。结果表

明，家族控制下的企业跨区域扩张有利于绩效的提升。此外，模型4中使用ROE作为因变量，检

验结果与之前保持了高度的一致，这表明我们的研究结果具有一定的稳健性。检验结果可能的

启示在于，在中国情境之下，非家族高管比例更高的家族企业跨区域扩张战略的效率更高，能

够切实提升企业的经营绩效，增加企业的财务收益。

六、  结论与讨论

本文基于代理理论和行为代理模型，探讨了家族控制与企业跨区域扩张强度之间的理论

关系，并检验了有关非家族高管不同的激励机制在其中起到了怎样的制约作用。基于

2007—2018年上市公司的数据，本文得到以下主要研究结论：（1）家族控制抑制了企业跨区域

扩张的强度。相较于非家族企业，家族企业为了维护家族成员对企业的控制权，避免社会情感

财富受损而减少跨区域扩张。（2）基于股权不同的激励措施具有非对称风险特性，会影响高管

人员投资决策上的时间取向和风险偏好，最终导致他们在制定跨区域扩张战略的过程中做出

截然相反的决策。具体而言，持有股票所有权的非家族高管更注重短期利益并表现为风险规避

的偏好，缓解了家族控制对企业跨区域扩张的抑制作用；股票期权使得非家族高管更注重企业

的长期发展，强化了家族控制对企业跨区域扩张的抑制作用。（3）随着家族企业的“去家族化”，
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越来越多的非家族成员高管加入到家族企业的治理之中，家族企业会更倾向于做出跨区域发

展的决策。（4）企业跨区域扩张有利于增加企业价值，而家族控制下的企业却仍旧没有采取这

种跨区域扩张的战略，说明财务目标对于家族企业而言并不是唯一的，控股家族更加关注社会

情感财富等非财务目标。
 

表 9    跨区域扩张与企业绩效关系检验

ROA ROE
模型1 模型2 模型3 模型4

Size −0.001 2（0.001 9） 0.000 1（0.001 3） 0.007 6（0.019 0） 0.023 6（0.016 1）
Age 0.000 0（0.000 1） −0.000 5*（0.000 2） −0.000 0（0.002 6） −0.005 8（0.003 8）
ShareC 0.013 5***（0.002 6） 0.015 0***（0.000 9） 0.162 1***（0.027 9） 0.198 7***（0.010 1）
Ind −0.004 6*（0.002 1） −0.001 4（0.002 1） −0.050 4*（0.026 9） −0.017 1（0.027 8）
GroupAge 0.004 0***（0.001 2） 0.004 2***（0.001 1） 0.046 4**（0.018 1） 0.036 9**（0.014 5）
GroupEdu 0.003 3***（0.000 6） 0.003 5***（0.000 8） 0.042 6***（0.006 0） 0.048 2***（0.007 3）
AssertL −0.026 8***（0.002 9） −0.028 4***（0.002 5） −0.173 5***（0.048 3） −0.210 2***（0.033 7）
GrowthRate 0.001 3*（0.000 6） 0.000 6（0.000 7） 0.033 0***（0.010 6） 0.017 0*（0.008 6）
Exp −0.001 1（0.000 6） −0.001 2*（0.000 7） −0.015 1（0.009 5） −0.015 7（0.010 6）
MarketSize −0.000 6（0.000 5） −0.001 0（0.001 0） −0.016 5**（0.006 2） −0.024 9（0.015 4）
Distance −0.000 2（0.000 6） −0.001 4***（0.000 4） 0.001 9（0.005 8） −0.012 3（0.011 7）
NoFamilyShare 0.000 5**（0.000 2） 0.000 6***（0.000 1） 0.004 9**（0.002 1） 0.006 0***（0.001 4）
NoFamilyOption 0.002 6***（0.000 3） 0.002 2***（0.000 6） 0.033 7***（0.003 6） 0.035 9***（0.010 8）
NoFamilyRate −0.009 2**（0.004 2） −0.027 5***（0.004 6） −0.149 3**（0.052 3） −0.381 3***（0.047 4）
NoFamilyRate×
NoFamilyShare

0.000 6**（0.000 2） 0.001 6***（0.000 5） 0.006 7***（0.001 8） 0.020 4***（0.005 9）

NoFamilyRate×
NoFamilyOption

0.001 4（0.002 5） −0.008 3（0.005 4） 0.027 7（0.018 7） −0.089 4（0.051 3）

Entropy 0.005 6***（0.001 3） 0.096 3***（0.013 8）
Constant 0.037 3***（0.003 0） 0.056 0***（0.003 0） 0.077 7（0.055 3） 0.329 0***（0.066 0）
Year YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES
R2 0.203 4 0.218 5 0.089 4 0.109 2
N 8 891 8 891 8 891 8 891
　　注：（1）括号内数值为D-K标准误；（2）*p<0.1，**p<0.05，***p<0.01。
 
 

相比于前期文献而言，本研究的理论启示表现在以下几个方面：第一，尽管中国企业很少

进行跨地区扩张，但研究者大多将这一现象的问题归结为地区间市场分割与制度性因素在起

决定性因素（曹春方等，2015；宋渊洋，2015；宋渊洋和黄礼伟，2014），而未从公司的内生性因素

进行讨论。本文认为跨地区扩张可能存在公司治理结构特别是家族治理机制的影响。基于代理

理论和行为代理模型，本文探讨了家族控制对企业跨区域扩张的影响，这在一定程度上丰富了

现有理论的应用情境。第二，本文对家族治理的文献也有一定的贡献。社会情感财富理论提出

之后，不少学者基于此理论对家族企业的冒险性决策行为进行了深入研究（Berrone等，2012；
Gomez-Mejia等，2011，2018；Block，2012；Chrisman和Patel，2012；朱沆等，2016），但这些研究并

没有关注到非家族高管对家族成员决策的影响作用。本文分析了非家族成员高管团队参与家

族企业决策的重要作用和基于股票的激励机制的作用机理，从股权和战略领导力角度进一步

分析了家族企业内部战略动机的形成机制，进一步完善和丰富了家族企业治理与战略领导力

的研究成果，为家族企业启用基于股权的薪酬激励机制提供了参考。第三，本文分析了在“去家

族化”的背景下，随着越来越多的非家族成员高管加入到家族企业的治理之中，这一分析视角

的选取响应了近期研究中关于家族企业中非家族成员战略决策研究的呼吁（Patel和Cooper，
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2014），而关注家族企业非家族成员的动态也有助我们了解家族企业这一类企业组织中高管团

队的战略决策异质性。

本文的结论具有如下管理启示。首先，在中国情境下，虽然家族企业进行跨区域扩张的意

愿不高，却切实有效地提高了企业绩效，说明关注非财务目标使得控股家族立足长远，量力而

行，较少出现盲目冒进的情况。值得注意的是，最近爆出许多大型企业过度利用资本杠杆进行

盲目扩张而引发财务危机，这可能会导致家族企业更加避免进行跨区域扩张，表现出“矫枉过

正”的倾向，从而错失企业发展的良机。其次，随着家族企业在不同程度上进行“去家族化”，越
来越多的非家族成员高管加入到家族企业的治理之中，他们对于家族企业而言不再是“外人”，
在战略决策中同样起到举足轻重的作用。最后，基于股票所有权和期权的激励机制可以影响非

家族高管的战略决策行为，股票所有权可以约束非家族高管的决策行为，帮助家族企业解决过

分关注企业情感价值的问题，有利于提高其决策质量，维护股东的利益；股票期权可以在一定

程度上使得非家族高管与家族高管形成战略趋同，有效降低家族企业聘用外来经理人时的代

理成本。据此，董事会可以制定出合理的基于股票的薪酬激励机制，采取股票所有权和股票期

权相结合的方式，使得所有利益相关者的效用达到最大化。

本文验证了家族控制对企业跨区域扩张战略决策的影响，并探究了基于股票的激励机制

的调节作用，丰富了有关社会情感财富理论、代理理论以及行为代理模型的相关研究，对家族

企业冒险决策相关的研究进行了一定程度的拓展，具有一定的现实意义。然而，本研究依然存

在暂时无法克服的局限性和一些值得未来深入拓展的问题，比如本文没有进一步衡量非家族

高管的任期、期权是否处于或即将处于行使期，以及高管对企业业绩或价值感知到的风险的影

响。此外，家族成员也有部分被授予股票期权，其作用机制是否和非家族高管的激励作用有所

不同，也有待未来我们进一步考察。此外，尽管本文的研究证实了高管激励机制对家族企业跨

区域扩张战略的影响是显著的，后续也验证了家族控制下的跨区域扩张会给企业绩效带来正

面的影响，但是本文没有更多地证实跨区域扩张对股东价值的影响。以上这些在未来的研究设

计中有待进一步细化和完善。
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Evidence from Listed Companies

Wang Bolin1,  Jia Zhihan2,  Peng Yi1,  He Xiaogang1

（1. College of Business, Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China；2. School
of Hospitality Management, Shanghai Business School, Shanghai 201400, China）

Summary: Cross-regional expansion is an important way for firms to solve resource constraints.
Through cross-regional expansion, firms can not only find substitutes for current resources, but also
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make full use of surplus resources and get access to new resources to cope with challenges in the current
market.  However,  the existing literature rarely pays attention to the geographical expansion cross
different administrative regions, and seldom discusses the agency conflict between controlling family
and non-family member executives,  the risk preference of non-family member executives and the
incentive effect of equity. Based on the agency theory and the behavioral agency model, this paper
attempts to explore the relationship between family control, the proportion of non-family member
executives’ involvement and the cross-regional expansion of firms, and the effect of executive incentive
mechanism based on equity.  Based on the data  of  listed companies  from 2007 to 2018,  the main
conclusions of this paper are as follows:（1）Family control inhibits the intensity of cross-regional
expansion. Compared with non-family firms, family firms are less likely to be engaged in cross-regional
expanding in order to maintain family members’ control over the firm and avoid damage to social
emotional wealth.（2）With the increase of family involvement, the intensity of cross-regional expansion
of family firms will decrease. In addition, the incentive measures based on equity have asymmetric risk
characteristics, which will affect the time orientation and risk preference of executives in investment
decision-making, and eventually lead to different decisions in the process of cross-regional expansion
strategy formulation. Specifically speaking, non-family executives with stock ownership pay more
attention to short-term interests and prefer to risk aversion, which alleviates the inhibition of family
involvement on the cross-regional expansion intensity of family firms; stock options make non-family
executives pay more attention to the long-term development of firms, and strengthen the inhibitory
effect of family involvement on the cross-regional expansion intensity of family firms.（3）With the “de-
familialization” of family firms, more and more non-family member executives join the governance of
family firms, and family firms will be more inclined to make cross-regional development decisions.（4）
Cross-regional  expansion  is  conducive  to  increasing  the  value  of  firms,  but  family  firms  do  not
necessarily adopt this strategy, which shows that financial objectives are not the only one to concern for
family firms, and the holding family pays more attention to non-financial goals such as social emotional
wealth. The possible contribution of this paper is to verify the influence of family control on the cross-
regional expansion strategy of firms, explore the effect of stock-based incentive mechanism, enrich the
relevant research on the social emotional wealth theory, agency theory and behavioral agent model, and
expand  the  research  related  to  the  risk-taking  decision  of  family  firms  to  a  certain  extent.  The
conclusions of this paper provide theoretical guidance and empirical evidence for the cross-regional
strategy and incentive mechanism of non-family members in family firms.

Key words: family control; family firms; cross-regional  expansion; executive incentive; firm
performance; listed companies
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