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　　摘　要:本文通过构建三维交互模型,探求了家族涉入程度与企业技术创新投入之间的关

系,并递进研究治理情境复杂性的二维交互作用与绩效困境的三维交互作用.研究发现:随着

家族涉入程度的上升,家族企业技术创新强度降低;当治理主体复杂程度上升时,家族涉入对

企业技术创新投入的负向影响加深;而随着企业经营困境的加深,治理主体复杂性所致的负向

调节作用进一步加深.上述结论与行为代理理论的预期相悖,说明治理情境复杂度可能是行

为代理理论的适用边界之一,该理论不宜用于解释治理情境复杂企业的风险承担问题.
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一、引　言

　　技术创新作为企业“基业长青”的重要保障,得到理论界与实践界的共同关注.在技术创

新的各个环节中,学者们对技术创新投入问题的关注尤多,并对其前因进行了广泛的探讨,发
现企业内外部因素如高管特征与制度环境等,都会影响其创新投入(马富萍和郭晓川,２０１０;邵
传林,２０１５).随着研究的不断深化,学者们又将目光转移到家族企业,发现家族涉入(或家族

控制)也是影响企业技术创新投入的重要前因(GómezMejía等,２０１４;陈凌和吴炳德,２０１４).

　　在关注家族企业技术创新问题的研究中,学者们采用的理论视角各有不同.其中,行为代

理理论以及由此引申而来的社会情感财富理论在近年来得到西方学界的广泛应用(Wiseman
和 GómezMejía,１９９８;GómezMejía等,２００７).不同于经典理论根基性的经济人假设,行为

代理理论提出行为经济人假设(Pepper和 Gore,２０１５),其主要内容包括:代理人是有限理性

的,其对时间价值存在加速折价的认知且兼具损失厌恶和风险厌恶的双重特点.基于上述假
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设,行为代理理论认为,当代理人所得报偿与企业绩效紧密相关时,绩效情况可能影响代理人

的风险倾向:当企业绩效较好时,代理人主要体现与经典理论预期相一致的风险厌恶特点,企
业技术创新意愿下降;而当企业绩效不佳时,代理人的损失厌恶特点则占据上风,其技术创新

倾向随之上升.在西方家族企业情境下,上述理论得到了实证证据的支持(Chrisman和

Patel,２０１２;GómezMejía等,２０１４).

　　本文认为,上述理论与证据虽可对动态绩效情境下的企业技术创新问题形成解释,但其在

发展中国家(如中国)的适用性仍需进一步检验.在西方发达经济体情境中,股权分散等因素

导致委托—代理双方之间的矛盾居于代理冲突的主流(Jensen和 Meckling,１９７６);而在东方

发展中经济体情境下,委托方之间的矛盾则成为企业的主要代理问题(LaPorta等,１９９９;

Morck等,２００４).综合考虑两类代理问题的相互影响,可得出以下推论:发展中经济体背景

下的家族企业面临更为复杂的治理情境,其大小股东及其各自指派代理人之间可能存在更深

程度的“四方对垒”,此时:如果委托—代理矛盾居主导地位,则不同委托人指派的代理人会因

其共同的代理人身份而具有较强的行为一致性,其行为逻辑遵循着行为代理理论的预测;然
而,如果委托方之间的矛盾居于主导地位,代理人更可能遵循组织认同理论的逻辑,与其委托

方保持一致.由于各委托方之间的风险和时间偏好不同,其各自代理人之间也会在创新决策

中产生矛盾冲突.此时,行为代理理论的预测可能失效.本文即旨在针对发展中经济体的家

族企业,探讨双重代理问题背景下,家族涉入与复杂治理情境对企业技术创新的影响以及上述

影响在动态绩效环境中的变化,并以其结论为行为代理理论在复杂治理情境中的适用性提供

证据.

　　具体而言,本文拟使用２０１０－２０１３年沪深两市上市公司数据,构建三维交互模型,按照影

响因素动态性程度依次上升的顺序,逐步接近本文的核心问题:(１)主效应主要关注控制家族

涉入这一家族企业最根本特征对企业技术创新投入的影响;(２)二维交互效应关注其他治理方

参与治理后主效应的变化,这一层交互作用着重于家族企业异质性治理特征的调节作用;(３)
三维交互效应则通过对立假设的形式,验证动态绩效情境下企业创新投入的进一步变化,并以

其变化方向作为对行为代理理论适用边界问题的回答.本文可能的创新点在于:(１)兼顾血缘

与中国传统“礼法”,基于“亲等”概念,构建了针对控制家族而言的治理情境复杂性的衡量方

式;(２)发现了行为代理理论的一条适用边界:通过对立假设,发现行为代理理论可能更适用于

股权分散或所有权与经营权充分分离的情况,而当企业内治理情况复杂时,其解释有效性就会

受到限制.

二、理论与假设

　　作为家族单位与企业单位的结合,家族企业的技术创新行为被证实受到控制家族的显著

影响.社会情感财富理论(GómezMejía等,２００７;Berrone等,２０１２)认为,控制家族将情感目

标得失作为决策的参照点(Zellweger等,２０１３),倾向于将风险性决策视为对家族控制与传承

的威胁(Chen和 Hsu,２００９;Nieto等,２０１５),并将对旧有人力资本及机器设备的淘汰视为家

族情感纽带的损失(König等,２０１３).由于技术创新活动兼具风险与汰旧属性,控制家族在创

新决策上或会体现保守性特点,导致技术创新投资的减少(Carney,２００５);同时,控制家族内部

也存在代理冲突(Schulze等,２００３),其中包括家族内部各分支之间的斗争和家族后代较低的

利他主义倾向(Phelps,１９７５;Block,２０１２),这类代理冲突可能导致家族企业董事会冲突加剧

以及企业整体投资视野趋于短视(Su和 Lee,２０１３).此时,家族企业从事具有长期性特征的
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技术创新活动的意愿也相应降低.基于以上视角,现有实证研究多证实家族涉入与企业技术

创新投入之间存在负向关联(Su和Lee,２０１３;GómezMejía等,２０１４;Schmid等,２０１４).

　　企业的治理特征会对企业行为产生重大影响(周建等,２０１３),在家族企业的技术创新活动

中,治理特征或起间接作用.研究表明,独立董事、风险投资等治理主体的加入以及控制家族

后代与远亲等内部主体的参与会影响企业决策(Calabrò等,２０１３;Vandemaele和 VancauterＧ
en,２０１５).相比于单纯由控制家族核心家庭组成董事会的情况,上述主体的参与无疑将企业

置于更加复杂的治理情境.不同于以往研究中单纯考察某一类治理主体影响的做法,本文将

控制家族核心家庭之外的治理者视作一个整体,讨论治理情境的整体复杂性对家族企业研发

决策的影响.

　　首先,机构投资者股东①可能要求派遣代理人参与管理,造成代理冲突.当机构投资者等

治理主体拥有一定数量的股权与董事会席位时,其对经理人团队任命的影响力相应提高,可能

要求派遣其代理人担任经理人,参与企业日常经营管理(李青原,２００３).这可能造成家族股东

与其他主体任命经理人间的代理问题,表现为机构投资者代理人的投资视野较之家族代理人

为短,其参与企业日常经营会导致企业更强的短期盈利倾向;同时,其他主体的参与也会增加

企业所拥有的特殊知识的外泄风险,并造成更强的机会主义威胁(贺小刚等,２０１３).由于技术

创新活动具有长期性特征,且对知识具有较高依赖性,上述问题可能削弱企业进行技术创新的

意愿.其次,控制家族核心家庭后代及远亲成员参与企业经营可能导致家族内部协调难度与

成本的上升,激化家族内代理问题(贺小刚等,２０１０).由于代际传承与泛家族主义倾向会削弱

家族利他主义的血缘基础(Su和Lee,２０１３),家族后代及远亲成员参与企业管理时,其对企业

的承诺感往往较核心家庭成员为低,且搭便车倾向、塞责倾向乃至逆向选择问题会更加严重

(Schulze等,２００３;Karra等,２００６).同时,由于股权在家族代际与分支间的分散,控制家族内

大小股东区别益显,使得代表不同分支的家族董事间冲突可能性上升(Su和 Lee,２０１３).由

于技术创新活动具有未来指向特点,上述复杂家族关系导致的低承诺、高冲突特征显然不利于

企业维持较高的技术创新动机.

　　根据上述分析,提出以下假设:

　　H１:治理情境复杂程度会调节家族涉入与研发投资之间的关系,治理情境复杂程度越高,
家族涉入对企业研发投资的阻碍效应越强.

　　动态环境中的企业战略行为往往是参照自身经营状况做出的(GómezMejía等,２０１４).
受制于有限理性,代理人常使用本企业历史绩效与行业平均绩效作为绩效参照点,若企业当期

实际绩效不及该参照点,代理人则倾向于认为本企业陷入绩效困境(王菁等,２０１４).通过上述

比较,代理人得以判断现行战略是否有效,并据此决定是否以及在何种方向与程度上修正其风

险倾向(Wiseman和GómezMejía,１９９８).本文认为,绩效困境的出现会进一步作用于家族涉

入、治理特征与技术创新投入之间的关系.具体而言,委托—代理对子与家族—非家族对子孰

为主导的问题,可能成为影响企业创新投入变化方向的关键(如图１所示):若委托—代理对子

占据主导,所有代理人会产生基于共同代理人身份的一致倾向,企业行为主要遵循行为代理理

论的逻辑.此时,绩效困境的出现会一并改变家族代理人与非家族代理人的风险态度,缓和企

业创新投入约束.而若家族—非家族对子成为主导,企业行为则遵循组织认同理论的逻辑.
相比于共同的代理人身份,代理人对其所代表主体的身份认同感更强,即同一主体之委托方与

① 对外国投资者的研究也报告了与对机构投资者研究相类似的逻辑与结论,不再赘述.
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代理方结成基于组织身份的联合.此时,由于绩效困境局面会激化不同委托人之间在风险与

时间偏好上的分歧,不同来源代理人间对研发活动的分歧也随之扩大,最终加剧创新投资约

束.下面,本文对上述两种情况进行详细论述.

图１　对委托—代理对子与家族—非家族对子关系的示意

　　委托—代理对子占据主导的情况.行为代理理论(Wiseman和GómezMejía,１９９８)认为,
企业代理人兼具风险厌恶与损失厌恶特征.当企业绩效优良时,代理人可以获得与绩效挂钩

的丰厚报偿,其进行风险性行为的动机相对削弱,即体现出风险厌恶的特点.而当企业绩效不

佳时,代理人自身薪酬与职位安全皆受威胁,此时代理人更可能进行风险性行为,以图或然性

地改善绩效,保护自身利益,即体现出损失厌恶的特点(Wu和 Tu,２００７).如果具体到家族企

业情境,发展于行为代理模型的社会情感财富理论也认为,控制家族或将保持企业长期生存与

保护控制权视为核心情感财富(GómezMejía等,２００７),并以其作为决策参照点(Zellweger
等,２０１３).当企业绩效不佳时,家族成员会将之视为对企业生存与家族控制的威胁,其应对措

施之一就是增加技术创新投入等长期投资(Miller等,２００８;Nieto等,２０１５).这意味着,当企

业绩效不佳导致代理人私利面临损失时,出于维护个人私利或家族整体社会情感财富的动机,
外部方指派代理人与本家族代理人都会变得更愿意承担风险,从事研发等高风险活动(ChrisＧ
man和Patel,２０１２).来自 Chrisman 和 Patel(２０１２)、GómezMejía等(２０１４)以及王菁等

(２０１４)等研究的经验证据均支持了上述逻辑.综合上述逻辑与证据,可以认为当企业面临绩

效困境时,核心家庭代理人与其他主体代理人均会降低风险厌恶倾向,复杂治理情境对研发活

动的阻碍随之减弱,企业的技术创新投入因而增加.

　　根据以上分析,提出以下假设:

　　H２a:绩效困境会调节治理情境复杂性的调节效应,当企业面临绩效困境时,治理主体复

杂度对主效应的负向作用会得到缓解.

　　家族—非家族对子占据主导的情况.遵循身份认同理论,当代理人对其来源主体的身份

认同感强于共同代理人身份的认同感时,其更可能与本方委托人保持一致.此时,绩效困境或

会加剧不同主体在投资视野(Kappes和Schmid,２０１３)与风险承担(Chrisman和Patel,２０１２)
上的意见分歧,最终影响企业技术创新决策.首先,机构投资者内部虽具较大异质性,但其投

资视野仍普遍短于控制家族,对短期绩效的追求也比控制家族核心家庭强烈.在企业面临绩

效困境时,董事会中的机构投资者出于维持各自所持股权价值的考虑,可能会对控制家族施加
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压力,要求其通过增加短期促销费用(Wu和 Tu,２００７)或进行盈余管理(于忠泊等,２０１１)等短

期活动缓解即期绩效压力,并减少短期难转化为绩效的创新投资(任海云,２０１１).其次,绩效

困境也可能加剧控制家族内部冲突,激化家族内代理问题(Block,２０１２),导致控制家族在董事

会中的斗争加剧.Su和 Lee(２０１３)的研究表明,冲突中的家族董事更加倾向于从事短视行

为,以期通过增加即期绩效保证其在家族内斗中处于有利地位,其从事长期性创新活动的意愿

随之下降.综合上述逻辑,可以认为当企业面临绩效困境时,不同主体内部的委托方与代理方

可能会形成紧密联合,共同争取本方短期利益并施压于控制家族核心家庭,导致后者面临更大

的即期绩效压力,进而减少技术创新投入.

　　根据以上分析,提出以下假设:

　　H２b:绩效困境会调节治理情境复杂性的调节效应,当企业面临绩效困境时,治理主体复

杂度对主效应的负向作用会得到增强.

　　上述假设的逻辑关系见图２.

图２　模型示意

三、研究设计与样本选择

　　(一)样本选择与数据来源

　　本研究数据主要来源于国泰安(CSMAR)数据库与万得(Wind)数据库,根据以下步骤进

行筛选:(１)选取２０１０－２０１３年度沪深两市所有 A股上市公司作为初始样本;(２)通过数据库

筛选功能与手工整理,选取最终控制人为自然人或家族(魏明海等,２０１３)、控股比例大于

１０％,且自然人或家族成员参与高管团队(GómezMejía等,２０１４)的样本,将之视为家族企业;
(３)删除不能通过招股说明书或媒体报道等方式,确定董事会成员亲缘关系的样本;(４)删除不

能确定唯一实际控制人的样本;(５)通过数据库进行变量间的匹配,删除有缺失值或明显异常

值的样本.

　　通过上述步骤,获得了６８１家企业共１７６９个观测值,具体分布情况如表１所示.可以看

到:(１)本文涉及样本企业主要集中于中小板,这与沪深两市主板中国有企业较多有关;(２)样
本涉及全部制造业行业,并涉及了其他行业,说明样本具有相当的代表性,可以反映我国上市

公司的总体情况;(３)样本数量随年度增加且地区分布上以东部为主,符合基本认知.这使得

本文结论可以反映２０１０－２０１３年间上市公司的一般情况,对不同地区企业具有较强的普适

性,且对不同市场上市企业都具有一定的借鉴价值.
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表１　样本分布情况

按行业分布 样本数 按市场类型分布 样本数

制造业

食品饮料 ４３ 主板 ２８９
纺织服饰 ８６ 中小企业板 １０４５

木材加工及应用 ６５ 创业板 ４３５
化工 ３５７ 按年度分布 样本数

金属及非金属制造 １８２ ２０１０ ２０４
设备制造 ２７７ ２０１１ ３８７

机械及器材制造业 ２０４ ２０１２ ５４６
计算机及仪表 ２８９ ２０１３ ６３２
其他制造业 ２０ 按地区分布 样本数

其他行业 ２４６ 东部 １４３２
中部 ２１９
西部 １１８

　　注:参照证监会发布的«上市公司行业分类指引(２０１２年修订)»,考虑到制造业内部的复杂性,本文将其

进行了如上表所示的进一步分类,其中食品饮料包括 C１３、C１４和 C１５;纺织服饰包括 C１７、C１８和 C１９;木材

加工及应用包括 C２０、C２１、C２２、C２３和 C２４;化工包括 C２６、C２７、C２８和 C２９;金属及非金属制造包括 C３０、

C３１、C３２和C３３;设备制造包括C３４和C３５;电气机械及器材制造业包括C３８;计算机及仪表包括C３９和C４０.

上表中其他行业包括农林牧渔业(A),采矿业(B),建筑业(E),批发和零售业(F),交通运输、仓储和邮政业

(G),信息传输、软件和信息(I),房地产业(K),租赁和商务服务业(L),科学研究和技术服务业(M),水利、环

境和公共设施管理业(N),卫生和社会工作(Q),文化、体育和娱乐业(R),综合(S).

　　(二)变量测量

　　１技术创新投入(innovation,Inno):借鉴 GómezMejía等(２０１４)的做法,用企业研发支

出总额占主营业务收入的比例来衡量企业的研发投资强度.

　　２家族涉入(family_involvement,FI):在家族涉入的度量上,通行的做法有二分度量和

连续度量两种.前者通过设定所有权、管理权乃至代际参与阈值将所有企业分为家族企业与

非家族企业两类,后者则多以家族所有权比例度量.由于家族的涉入不必然形成控制,如果采

用二分法将企业简单地划分为家族企业与非家族企业两类,不符合研究“家族涉入程度”的意

图,并不适用于研究情况.故本文采取Schmid等(２０１４)的做法,在上述家族企业定义(选取

最终控制人为自然人或家族、控股比例达到１０％,且有家族成员参与高管团队)的基础上,使
用实际控制家族持股比例衡量家族涉入程度,持股比例越高,家族涉入程度越高.

　　３治理情境复杂性(governancecomplexity,GC):对于控制家族而言,董事会成员的“家
族性”越强,则越容易对其形成控制.此时,企业的治理环境也相对简单.本文认为,董事会成

员的“家族性”主要由其与家族核心领导者(即实际控制人)的亲缘关系决定,并体现出差序格

局(费孝通,１９９８).根据贺小刚等(２０１０)的总结,我国上市公司中的亲缘关系主要包括配偶、
父母、子女、兄弟/姐妹、侄子/侄女等１２类.虽然王明琳等(２０１４)曾基于血缘的亲疏测算类似

概念(家族成员之间的利他主义水平),但本文认为,中国家族之亲缘观念是由“血缘”与“礼法”
两部分组成的,单纯考虑血缘亲疏的测度方法尚有可以改良的余地.因此,本文借用中国传统

礼法之“亲等”概念(杜正胜,２００５),对董事会成员与实际控制人的上述亲属关系进行连续性的

衡量.具体而言:(１)以“己”为中心,设实际控制人本人之“亲等”为０,“家族性”为１;(２)设置

０．５作为亲等间的折算系数,则亲等为１的亲属之“家族性”为０．５,这类亲属包括实际控制人的

父母、子女、兄弟姐妹与配偶;(３)类似地,设亲等为２的亲属之“家族性”为０２５,这类亲属包
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括(外)祖父母、孙子女、父母的兄弟姐妹及其子女等;(４)有亲缘关系者以此类推,无亲缘关系

者“家族性”为０.须注意的是,我国古代礼法并不将妻族纳入考虑(对女性实际控制人则反

之),这与现代观点不尽相同.为此,本文将实际控制人之配偶亦作为“己”之展开(但系数仍为

０．５),将其家族纳入“亲等”制度.例如,当实际控制人为男性时,本人“家族性”为１,其妻为０．
５,其妻弟则为０．２５.基于上述逻辑,本文使用下面的公式计算针对控制家族而言的治理情境

复杂性:

　　governancecomplexity＝B－(B０＋０．５×B１＋０．２５×B２＋０．１２５×B３)

　　其中,B为董事会成员数,B０ 为董事会中亲等为０者的数量,B１ 为亲等为１者的数量,以
此类推.若董事会成员总体对于实际控制人而言的“家族性”越低,则治理情境复杂性越高.
由于我国披露制度只要求报告三代以内的近亲关系,本文将自愿披露的更远亲属关系之亲等

统视为３.因而,上式只计算到B３ 为止.

　　４绩效困境(performance_hazard,PH):本文根据 Wiseman和 GómezMejía(１９９８)的思

路,用即期绩效与期望绩效间的差距来表示,即期绩效是企业本年实际绩效,用P表示;期望

绩效则是即期绩效的对照,选取历史绩效与行业平均绩效指标衡量,分别以 HA 和SA 衡量.
具体参考了王菁等(２０１４)的做法,本文使用下面的公式进行计算:

　　performance_hazard＝Pi－αHAi－(１－α)SAi

　　其中,Pi 为i企业本年的总资产回报率(ROA),HAi 为i企业之前一年的总资产回报率

(历史绩效),SAi 则为本年i企业所在行业的平均总资产回报率(行业平均绩效).α则为一权

重,依据王菁等(２０１４)的方法,将之赋值为０．５.该值越小,表明企业面临越严重的绩效困境.

　　５控制变量:为了控制其他可能影响企业技术创新的因素,借鉴 Chrisman和 Patel
(２０１２)以及陈凌和吴炳德(２０１４)等的研究,本文引入企业规模(firmsize)、企业年龄(firm
age)、财务杠杆(leverage,Lev)、两权分离度(Sep)、盈利水平(profitability,Prof)、独立董事比

例(theindependentdirectorsproportion,Indep)作为控制变量,并设置虚拟变量控制年份

(Year)与行业(ins)的影响.

　　表２给出了变量名称、代码以及各变量的定义.
表２　主要变量的定义

变　量 名　称 代　码 变量定义

被解释变量 技术创新投入 Inno 企业研发支出/主营业务收入

解释变量 家族涉入水平 FI 最终控制家族持有企业股权总和

调节变量
治理情境复杂性 GC B－(B０＋０．５×B１＋０．２５×B２＋０．１２５×B３)
绩效困境 PH Pi－αHAi－(１－α)SAi

控制变量

企业规模 Asset 企业资产总计的自然对数

企业年龄 Lnage 企业成立天数的自然对数

财务杠杆 Lev 资产负债率

两权分离度 Sep 企业最终现金流权与控制权之差

盈利水平 Prof ROA
独立董事比例 Indep 独立董事数量/全体董事数量

年份 Year 年度哑变量

行业 ins 行业哑变量

　　(三)模型设定

　　为检验家族涉入对企业创新投入的影响,构建了以下回归模型:
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　　RD＝α＋βFI＋∑
７

i＝１
γiControls＋ε (H１)

　　为了检验治理情境复杂性的调节作用,构建了以下回归模型:

　　RD＝α＋β１FI＋β２GC＋β３FI×GC＋∑
７

i＝１
γiControls＋ε (H２)

　　为了检验绩效困境的三维调节作用,构建了以下回归模型:

　　RD＝α＋β１FI＋β２GC＋β３PH＋β４FI×GC＋β５FI×PH＋β６GC×PH＋β７FI

×GC×PH＋∑
７

i＝１
γiControls＋ε (H３)

四、实证结果与分析

　　(一)描述性统计分析

　　表３报告了主要变量的描述性统计分析结果,包括均值、标准差以及最小值、２５％分位数、
中位数、７５％分位数和最大值.可以看到:(１)各企业间技术创新投入存在着较大的差异,说明

样本企业对于这一问题的重视程度不同,其内在机理值得深入研究;(２)家族涉入水平的最小

值为０．１,最大值为０．８５４,标准差为０．１５６,说明本文样本企业家族涉入程度有着明显不同,彰
显了本文研究设计的意义;(３)绩效困境指标平均数非常接近０(０．００１),说明本文的度量方法

能够有效地将企业绩效分为高与低两部分.
表３　描述性统计分析结果

名称 代码 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

技术创新投入 Inno ０．０４１ ０．０３５ ２．１１e－０６ ０．０２４ ０．０３４ ０．０４９ ０．２９８
家族涉入水平 FI ０．３５８ ０．１５６ ０．１ ０．２２９ ０．３４０ ０．７１６ ０．８５４

治理情境复杂性 GC ７．５１４ １．５９８ ３．５ ６．５ ８ ８ １５
绩效困境 PH ０．００１ ０．０６４ －０．３１８ －０．０１７ ０．００２ ０．０２４ ０．２８９
企业规模 Asset ２１．４１ ０．８６６ １８．８７８ ２０．７９５ ２１．２９９ ２１．８８０ ２５．４
企业年龄 Lnage ８．２０８ ０．４９６ ６．５９７ ７．９１９ ８．２９９ ８．５４３ ９．１６２
财务杠杆 Lev ０．３４７ ０．２ ０．０１５ ０．１８８ ０．３２２ ０．４９２ １．８０６

两权分离度 Sep ５．６７７ ８．２３３ ０ ０ ０ １０．２０６ ３５．９６１
盈利水平 Prof ０．０４６ ０．０５４ －０．５０７ ０．０２１ ０．０４４ ０．０７ ０．４３４

独立董事比例 Indep ０．３７２ ０．０５４ ０．２５ ０．３３３ ０．３３３ ０．４２９ ０．６６７

　　(二)多元回归结果

　　按照前述多元回归模型我们实证检验了家族控制对企业技术创新投入的影响,以及企业

治理情境复杂性和企业绩效困境对这一影响的调节作用.表４报告了具体的回归结果.

　　模型１是对控制变量的回归,结果显示,在控制了年份和行业变量之后,企业年龄、资产负

债率、两权分离度均在１％水平上显著负相关于企业技术创新投入,而企业规模和独立董事比

例则不具有显著影响.该模型调整后的可决系数达到了１３．７％,说明所选控制变量能够在很

大程度上对企业的创新投资作出解释.模型２是在模型１的基础上代入了家族涉入(FI)变
量,结果显示,家族涉入 (FI)对创新投入 (Inno)在 １％ 水 平 上 具 有 显 著 的 负 向 影 响 (β
＝－００３),说明在控制了其他相关因素的影响之后,家族涉入程度越高,企业技术创新强度越

低.即在当代中国情境下,因为保护社会情感财富动机与家族内代理冲突,使得家族涉入程度

越高,企业研发投资强度越低.模型３在模型２的基础上进一步引入了治理环境复杂性(GC)
这一变量,以检验二维交互作用.结果表明,家族涉入(FI)对创新投入(Inno)仍在１％水平上
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具有显著的负向影响(β＝－０．０２６),而家族涉入和治理情境复杂性的交互项FI×GC对创新

投入存在显著的负向影响(β＝－０．００２,P＜０．０５).这说明企业治理情境越复杂,家族涉入对

技术创新行为的负向作用越强.这一结果很好地支持了假设１.在模型３的基础上进一步引

入绩效困境(PH)这一变量,模型４中家族涉入、家族涉入与治理情境复杂性的交互项均仍在

１％水平上显著,说明考虑到绩效困境之后,前两个假设依然成立.进一步地,家族涉入、治理

情境复杂性和绩效困境三者的交互项FI×GC×PH 在１０％水平上显著正相关于企业技术创

新投入(β＝０．００１),本文提出的 H２b得到了验证.即企业面临绩效困境时,主体间斗争的加剧

使得治理情境复杂性对主效应的削弱作用进一步增强.该假设所得结果支持了与行为代理理

论相悖的观点.
表４　多元回归分析结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
控制变量

Asset －０．００１
(－０．７６)

－０．００１
(－０．４６)

－０．００２
(－１．４８)

－０．００２
(－１．４８)

Lnage
－０．００５∗∗∗

(－３．０２)
－０．００６∗∗∗

(－３．８５)
－０．００７∗∗∗

(－３．９８)
－０．００７∗∗∗

(－３．９３)

Lev －０．０５７∗∗∗

(－１１．６７)
－０．０６∗∗∗

(－１２．４)
－０．０６１∗∗∗

(－１２．４７)
－０．０６∗∗∗

(－１２．４４)

Sep
－０．０∗∗∗

(－３．１８)
－０．０∗∗∗

(－４．５８)
－０．０∗∗∗

(－４．４１)
－０．０∗∗∗

(－４．４１)

Prof －０．０３∗

(－１．８６)
－０．０２８∗

(－１．７６)
－０．０３３∗∗

(－２．１２)
－０．０３３∗∗

(－２．０９)

Indep
０．０１４
(０．９８)

０．０２４
(１．６１)

０．０５１∗∗∗

(３．０)
０．０５１∗∗∗

(３．０)

Year 控制 控制 控制 控制

ins 控制 控制 控制 控制

自变量

FI －０．０３∗∗∗

(－５．４７)
－０．０２６∗∗∗

(－４．６５)
－０．０２７∗∗∗

(－４．７４)

调节变量

GC ０．００２∗∗∗

(３．５９)
０．００２∗∗∗

(３．４５)

PH ０．００５
(０．６１)

二维交互效应

FI×GC －０．００２∗∗

(－２．５６)
－０．００２∗∗

(－２．５９)

GC×PH －０．０
(－０．７５)

FI×PH －０．０
(－０．２５)

三维交互效应

FI×GC×PH ０．００１∗

(１．９１)
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续表

模型１ 模型２ 模型３ 模型４
AdjR２ ０．１３７ ０．１５１ ０．１５９ ０．１５９
F值 ２０．９７∗∗∗ ２１．８９∗∗∗ ２０．６５∗∗∗ １６．９３∗∗∗

N １７６９ １７６９ １７６９ １７６９

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％统计意义上显著.

五、稳健性检验

　　本研究兼用成熟方法与自主设计对变量进行测度,其中成熟方法为中外主流研究所广泛

接受,故本研究主要对自主开发的治理情境复杂性这一变量测度进行稳健性检验.具体而言,
本文将“亲等”间的折算系数改为１/４、１/３与２/３重新进行计算,得到新变量 GC_R１、GC_R２、

GC_R３,并分别进行回归,表５报告了简要的结果.可以看到,在做如表４的控制后,主效应以

及二维、三维交互作用并无显著改变,说明变换治理情境复杂性衡量方法并不影响统计结果稳

健性.
表５　稳健性检验１:更改折算系数后的回归结果

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６
控制变量

      
自变量

FI －０．０２８∗∗∗ －０．０２９∗∗∗ －０．０２８∗∗∗ －０．０２９∗∗∗ －０．０２７∗∗∗ －０．０２７∗∗∗

(－５．０４) (－５．１４) (－４．９８) (－５．０７) (－４．７１) (－４．８)
二维交互效应

FI×GC_R１ －０．００２∗∗ －０．００２∗∗

(－２．３３) (－２．３７)

FI×GC_R２ －０．００２∗∗ －０．００２∗∗

(－２．２８) (－２．３２)

FI×GC_R３ －０．００１∗∗ －０．００２∗∗

(－２．０７) (－２．１)
三维交互效应

FI×GC_R１×PH ０．００１∗∗

(２．０９)

FI×GC_R２×PH ０．００１∗∗

(２．０６)

FI×GC_R３×PH ０．００１∗

(１．９１)

AdjR２ ０．１５５ ０．１５６ ０．１５５ ０．１５６ ０．１５６ ０．１５６
F值 ２８．０８∗∗∗ ２１．３９∗∗∗ ２８．１１∗∗∗ ２１．４∗∗∗ ２８．２３∗∗∗ ２１．４６∗∗∗

N １７６９ １７６９ １７６９ １７６９ １７６９ １７６９

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％统计意义上显著.

　　同时,为规避可能的极端值影响,本文对被解释变量以及主要解释变量上下两侧各１％的

观测值进行了缩尾处理(Winsorize),并再次进行回归,表６报告了简要的结果.可以看到结

果无显著改变,也说明本研究结果稳健性较强.
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表６　稳健性检验２:缩尾处理后的回归结果

模型１ 模型２ 模型３
控制变量

   
自变量

FI －０．０２５∗∗∗ －０．０２∗∗∗ －０．０２∗∗∗

(－５．３８) (－４．１４) (－４．２３)
二维交互效应

FI×GC
－０．００１∗∗ －０．００１∗∗

(－２．２１) (－２．２６)

GC×PH
－０．０００
(－０．４３)

FI×PH
－０．０００
(－０．３５)

三维交互效应

FI×GC×PH
０．００１∗∗

(２．１６)

AdjR２ ０．１７７ ０．１８９ ０．１９
F值 ２６．３∗∗∗ ２５．３１∗∗∗ ２０．７５∗∗∗

N １７６９ １７６９ １７６９

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％统计意义上显著.

六、结论与启示

　　借由检验家族涉入与企业技术创新投入之间的关系以及治理环境复杂性与绩效困境的权

变作用,本文探究了双重委托—代理矛盾下企业的风险承担倾向变化,并讨论了行为代理理论

的适用边界.结果发现:(１)由于保护社会情感财富的动机以及家族内代理问题,高家族涉入

企业普遍技术创新投入更低;(２)复杂治理情境意味着非控制家族核心家庭力量参与家族企业

治理的程度上升、能力增强,使得董事会决策更趋短视化,导致治理环境越复杂,家族涉入与创

新投资之间的负向关系越强;(３)绩效困境的出现可能导致不同治理主体间分歧的扩大,进一

步调节治理情境的调节作用,体现为当企业面临绩效困境时,处于更复杂治理情境的企业会进

一步削减其技术创新投资.

　　本文的理论启示在于,进一步深化了对于行为代理理论的认识,并指出行为代理理论的本

土化适用问题.在面临绩效不佳局面时,代理人一方面具有借风险性行为自保的动机,另一方

面又面临来自较短投资视野股东的即期获利压力.在复杂治理环境中,不佳绩效可能放大股

东之间在风险偏好与时间偏好上的分歧,导致董事会冲突加剧,进而使得代理人面临与本方委

托人在风险与时间偏好上保持一致的更大压力.此时,由于代理人间的偏好不相一致,将代理

人视作一个整体加以研究的行为代理理论的有效性也随之下降.与本文相呼应的是,Gómez
Mejía等(２０１４)的研究也发现:在考虑绩效困境后,机构投资者股权对家族控制与研发投资之

间负向关系的缓和作用受到了显著削弱,得出与其原假设完全相反的结论.进一步地,本文认

为行为代理理论存在适用性上的边界:该理论更适用于预测分散股权下或所有权/经营权充分

分离的企业代理人行为,当存在若干具有参与企业实务能力与意愿的大中股东时,其预测能力

随之下降.同时,本文亦有一定的实践意义:第一,出于缓解资源约束与自证合法性的动机,一
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些家族企业倾向于邀请机构投资者等参与企业治理.现有研究往往聚焦于这类治理行为的积

极作用,而本文结论则表明其具有“双刃剑”效应.当企业治理环境趋于复杂时,控制家族的长

期投资视野可能更加难以实现,这对家族企业的代际持续发展具有不利影响.因此,家族企业

不应一味地以复杂程度自证治理水平,而应谨慎选择真正适合自身发展的治理机制.第二,随
着家族企业的代际传承,后代接班与家族内的股权分散可能对企业技术创新行为造成负面影

响.为保持家族企业的持续发展,控制家族应选择合适的接班人培养机制与股权配置方案,以
维持家族后代较高的创业精神并保护股权不过分分散,最终保证“家业长青”.

　　当然,上述研究也存在若干不足:(１)由于研发投资指标属自愿披露,上市公司研发投入统

计的具体口径不一,部分企业可能为彰显自身进取精神而采取不当的统计方法,这可能影响结

论的稳健性;(２)由于董监高成员之间的亲缘关系信息并非自始就被规定为强制披露项目,导
致无法确定部分较早上市企业的董事会成员关系,本文因而不得不删除了这部分样本,这也可

能影响结论的稳健性.
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　　Abstract:ThispaperestablishesathreedimensioninteractionmodeltostudytherelationＧ
shipbetweenfamilyinvolvementandfirmtechnologicalinnovationinput,andfurtherfocus
onthetwodimensioninteractioneffectofgovernancecontextcomplexity (下转第１１２页)
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nent．Basedonaliteraturereview,thispaperfirstlyelaboratestheessentialfeaturesoflegitiＧ
matingunderdifferenttheoreticalsystems;thenfromaninstitutionalisomorphismtheory
perspective,itemphaticallyinterpretsthesourcesandwaysofMNEs’legitimatingintheir
hostcountries;accordingtothecharacteristicsofMNEsandmarketsubjectsofthehost
countries,thispapersystematicallyexplainsandsummarizesthecategoriesoftheMNEs’leＧ
gitimatingstrategyintheirhostcountries;basedonsuchstudy,itsystematicallyreviews
somerelatedempiricalstudies,suchasconceptionmeasurement,resultvariableselectionand
nationaldatacomparison;atlastitputsforwardsomeprospectsforfutureresearchemphaＧ
sesanddirectionstoprovidethereferenceforfollowupresearchandinternationalization
practiceofenterprises．
　　Keywords:multinationalenterprise;legitimating;institutionaldistance;institutional
pressure
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andthethreedimensioninteractioneffectofperformancehazard．Itcomestothefollowing
conclusions:firstly,theincreaseinfamilyinvolvementleadstothereductionintechnological
innovationintensityinfamilyfirms;secondly,asthecomplexityofgovernancesubjectsinＧ
creases,thenegativeeffectoffamilyinvolvementonfirmtechnologicalinnovationinput
deepens;thirdly,asfirmbusinesshazarddeepens,thenegativemoderatingroleofthecomＧ
plexityofgovernancesubjectsfurtherdeepens．Theseconclusionsabovementionedgoagainst
theexpectationofbehavioralagencytheory,showingthatgovernancecontextcomplexity
mayserveasanapplicableboundaryofbehavioralagencytheory．Inotherwords,behavioral
agencytheoryisinappropriatetoexplainrisktakingbehaviorinfamilyfirmsincomplexgovＧ
ernancecontext．
　　Keywords:behavioralagencytheory;familyinvolvement;technologicalinnovationinＧ
put;governancecontextcomplexity;performancehazard
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