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【摘要】  基于家族内代理问题视角以及家族-非家族成员间代理问题视角，使用

2010-2013 年度上市公司数据，本文构建三维交互模型以探求家族涉入程度与企业研发投资

之间的关系，并递进研究治理特征（治理主体复杂性）与经营情境（绩效困境）的调节作用。

研究发现：随着家族涉入程度的上升，家族企业研发投资强度降低；当治理主体复杂程度上

升时，家族涉入对研发投资的负向作用加强；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。上述结论彰显了家族企业治理问题的特殊性并深化了对复

杂治理条件下行为代理理论适用性的认识。 
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一、引言 

技术创新作为企业“基业长青”的重要保障，一直得到理论界与实践界的关注，而研发投

资研究更是受到重视。其中，学者们对研发投资的前因进行了广泛的探讨，发现如制度环境

（邵传林，2015）与高阶管理者特征（马富萍和郭晓川，2010）等因素会影响企业的研发投

资。随着研究不断深化，近年来学者们又将目光转移到企业控制人性质，发现家族涉入企业

也是企业研发投资的重要影响因素（Gomez-Mejia et al.,2014；陈凌和吴炳德，2014）。 

在关注家族涉入影响的研究中，学者们的视角各有不同。一种观点认为，控制家族常对

企业运行保持强监督水平或委派家族成员出任高管（Cai et al.,2012），从而减轻了股东-经

理人间信息不对称的程度，进而缓和第一类代理冲突（Jensen & Meckling,1976），有利于家

族企业保持高研发强度（Munari et al.,2010）；而基于第二类代理冲突视角，另一种观点则

认为家族大股东有能力与动机掏空企业（Young et al,2008），在隧道行为等掏空手段的高收

益诱惑下，其对于具有风险性、长期性特征的研发投资可能持规避态度（Carney,2005）；

此外，基于资源基础观与社会情感财富理论的研究也表明，控制家族所具有的资源特点

（Carnes & Ireland,2013）与其对情感目标的追求（Gomez-Mejia et al.,2014）也会显著影响

企业研发投资。作者认为，虽然上述研究能够从各自角度对家族企业研发问题做出解释，但

基于家族内代理冲突视角以及家族-非家族成员代理冲突视角的家族企业研发投资研究仍显

缺乏，成为已有研究的缺憾。现有研究显示，控制家族内的股权分散可能引发家族成员间代

理冲突（Schulze et al.,2003），且随着后代家族成员的加入，家族成员间的利他主义呈现不

对称的特点（Buchanan,1975），也会造成家族内代理问题；同时，随着控制家族涉入企业

程度的增加，企业内家族成员的身份认同感也会加强（Zhou,2014），使得家族成员与非家

族成员间的区别变得显著，导致家族-非家族成员间代理问题。因此，上述两种家族企业特

性代理问题可能影响企业的研发投资。与此同时，已有研究还表明企业治理特征（鲁桐和党

印，2014）与经营状况（王菁等，2014）也可能影响其研发投资。为此，本文拟关注治理情
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境复杂性对主效应的二维调节作用以及其和绩效情境的三维调节作用，以探究家族企业的独

特治理机理及其对绩效情境变化的反应。 

本文可能的研究贡献在于：（1）拓展了对家族企业研发投资前因的认识，明确了家族

涉入对企业研发投入的影响；（2）讨论了复杂治理情境对于家族企业研发投资的作用，深

化了对于家族企业治理特殊性的认识；（3）考虑经营状况的调节作用，进一步讨论复杂治

理情境对家族企业研发的特殊影响，拓展了对于行为代理理论在复杂治理情境下的适用性的

认识。 

二、理论与假设 

研究证实，代理冲突可能影响企业各类投资决策。家族企业的研发决策受到多重代理问

题的共同影响，其中既包括已受较充分关注的股东-经理人代理问题（第一类代理问题；Jensen 

& Meckling, 1976）与大小股东间代理问题（第二类代理问题；Young et al, 2008），也包括

较少受关注的家族内部代理问题以及家族-非家族成员间代理问题（Schulze et al., 2003），

本文重点研究后两种代理问题。 

家族内代理问题。随着家族企业的发展，企业股权在家族内逐渐分散，且家族后代开始

更多参与企业管理，可能导致家族内利他主义倾向的削弱（贺小刚等，2010），可能造成家

族内代理问题。具体而言：首先，随着企业的发展与传承，家族企业股权开始在各家族分支

间与代际间分散（贺小刚等，2010）。此时，家族血缘纽带受到削弱，基于血缘的家族利他

主义倾向随之削弱，其后果则是家族内不和的程度上升（Block, 2012），被控制家族视为核

心情感财富的组织和谐变得脆弱（Jiménez et al., 2015）。相比于其他类型投资，研发活动更

具高风险、长周期的特征，更可能引发控制家族内部意见冲突。因此，出于防止家族内斗与

维护家族和谐考虑，控制家族可能会减少研发项目数量与投入。其次，随着家族企业的发展，

家族后代开始越来越多的参与企业经营，相比于家族创业者，家族后代对于企业的承诺感较

低，并呈现与不同的利他主义特点，这可能使控制家族陷入“撒玛利亚人困境”（Buchanan，

1975），即家族企业创始人对后代利他主义行为可能并不会得到后代的利他主义回报，相反

却会提高子女的塞责倾向（魏春燕和陈磊，2015），体现为后代更高的在职消费行为（Kappes 

& Schmid，2013）与特殊化倾向（Carny，2005），导致家族后代既缺少研发决策所需的长

远视野，又缺乏管理研发活动的能力。 

家族-非家族成员间代理问题。出于利他主义原则，控制家族可能差别对待家族成员与

非家族成员，导致二者间在福利与晋升机会上的不公平（王明琳等，2014），进而影响非家

族成员工作的方方面面，导致家族-非家族成员间代理问题。此代理问题对企业研发投资的

影响包括：其一，不公平感可能削弱非家族雇员的组织承诺感（蒋春燕，2008），进而降低

这类雇员的管家行为倾向，而管家行为的一个体现就是投资长期性的研发项目（Miller et al., 

2008）；其二，不公平感还可能削弱非家族成员的工作热情，降低其知识共享意愿，使得企

业技术创新能力下降（刘衡和李西垚，2010）。 

根据以上分析，提出以下假设： 

H1：家族涉入程度越高，企业研发投资越少。 

企业的治理特征会对企业行为产生重大影响。研究表明，独立董事、风险投资者等外部

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 et al., 

2013；Vandemaele & Vancauteren, 2015）。相比于单纯由控制家族指定成员组成董事会的情



况，上述内外部主体的参与无疑将企业置于更加复杂的治理情境。不同于以往研究单纯考察

某一类治理主体影响的做法，本文将除核心控制家族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，作为重要外部主体，机构投资者（外国投资者亦同）股东可能要求派遣代理人参

与管理，造成代理冲突。当机构投资者等外部方拥有一定数量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外部方任命经理人间的代理问题，表现为机构

投资者代理人投资视野短于家族经理人，造成家族企业更强的短期盈利倾向，同时控制家族

也因外部方参与而面临更大机会主义威胁（如知识外泄；贺小刚等，2013），削弱家族企业

研发意愿。第二，作为重要内部主体，创业家族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（Su & Lee, 2013）会削弱家族利他主义的血缘基础，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，且搭便车倾向与塞责倾向

（Schulze et al., 2003）乃至逆向选择问题（Karra et al., 2006）会更加严重，降低家族企业研

发意愿。同时，由于股权在家族代际/分支间的分散，控制家族内大小股东区别日著，使得

代表不同分支的家族董事间冲突可能性上升（Su & Lee, 2013），也会动摇企业研发基础。 

根据以上分析，提出以下假设： 

H2：治理情境复杂程度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（王菁等，2014）。在家族

企业，家族涉入与董事会特征对研发投资的影响也会随着经营环境的变化而变化。委托代理

理论以及社会情感财富理论的观点认为，绩效困境的出现会缓和研发投资约束；而基于家族

内代理冲突视角的研究以及已有对机构投资者与外国投资者的相关研究则提供了相悖证据。

这使得本文相信，治理情境复杂性对家族企业研发问题的调节效应可能随着经营绩效（特别

是绩效困境）的变化而变化，即绩效困境可能起三维调节作用。 

社会情感财富理论认为，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，并以其作为决策参照点（Gomez-Mejia et al., 2007）。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，表现之一就是增加研发投资等长期投资（Chrisman 

& Patel, 2012；Miller et al., 2008）。同时，行为代理理论（Wiseman & Gomez-Mejia, 1998）

则认为，企业代理人并不一贯风险厌恶（risk-aversion），当其自身薪酬与职位安全受到威

胁时，其可能体现为损失厌恶（loss-aversion）。这意味着，当企业绩效不佳导致代理人私

利面临或然损失时，家族经理人变得更愿意承担风险，从事研发等高风险活动（Chrisman & 

Patel, 2012），以期扭转困境，保护私利。来自 Chrisman & Patel（2012）、Gomez-Mejia et al.

（2014)以及王菁等（2014）等研究的经验证据也支持了上述逻辑。综合上述逻辑与证据，

可以认为当企业面临绩效困境时，家族成员（包括核心家庭成员与后代/远亲成员）与非家

族成员风险厌恶倾向均降低。同时，由于家族企业所有权与管理权紧密联系的特点，家族董

事往往深度参与企业经营并担任高管团队职务（Schmid et al., 2014），而其他治理主体也可

能派遣其代理人作为企业经理层成员（李青原，2003），上述代理人层面的风险寻求偏好会

上延至董事会，弥合董事会成员分歧，降低复杂治理情境对研发活动的阻碍，使不同治理主

体对企业研发活动持更加统一而正面的态度。 

根据以上分析，提出以下假设： 



H3a：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

复杂度对主效应的削弱作用缓解。 

然而，来自机构投资者/外国投资者以及家族后代与远亲的研究提供了相悖观点，可能

导致与 H3a 相反结论。首先，机构投资者（外国投资者同）内部虽具较大异质性，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强烈。在企业面临绩效困境时，

董事会中的机构投资者代理人出于维持自持股权价值的考虑，或会迫使控制家族进行盈余管

理等短期行为（于忠泊等，2011），并减少短期难转化为绩效的研发投资（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斗争加剧。Su & Lee（2013）的研究表明，为了在家族内斗中处于有利

地位，冲突中的家族董事更加倾向短期获利行为，其研发投资意愿随之下降。上述分析表明，

绩效困境可能激化企业内外部治理主体间的冲突水平，导致企业研发投资进一步减少。 

根据以上分析，提出以下假设： 

H3b：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

复杂度对主效应的削弱作用增强。 

上述假设逻辑关系见图 1 

 

 

 

 

 

 

 

图 1            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）

选取最终控制人为自然人或家族、控股比例大于 10%（魏明海等，2013），且有家族成员

参与高管团队（Gomez-Mejia et al.,2014)的样本，将之视为家族企业；（3）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，本研究获得了 705 家企业共 1841 个观测值，具体分布情况如表 1 所示。

可以看到，（1）本文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；（2）本文在不同市场类型、年度与地区的选

样上也符合上述维度的基本特征，这使得本文结论结论具有较强的普适性。 

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 46 主板 351 

纺织服饰 92 中小企业板 1055 

H3a/b 

H1 

H2 

家族持股 研发投资 

治理情境复杂性 

绩效困境 



木材加工及应用 71 创业板 435 

化工 385 按年度分布 样本数 

金属及非金属制造 196 2010 216 

设备制造 276 2011 402 

机械及器材制造业 212 2012 569 

计算机及仪表 292 2013 654 

其他制造业 20 按地区分类 样本数 

其他行业 141 东部 1480 

 
中部 229 

西部 132 

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，我

们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）被解释变量 

借鉴 Gomez-Mejia et al.（2014)的做法，用企业研发支出总额占主营业务收入的比例来

衡量企业的研发强度（R&D_intensity），简记为 RD。 

（2）解释变量 

本研究选取家族涉入、董事会规模与绩效困境作为解释变量。 

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以将所有企业分为家族企业与非家族企业两类（魏明海等，2013），

后者则多以家族所有权比例度量。我们认为，家族的涉入并不一定形成控制，如果采用二分

法将企业简单的划分为家族企业与非家族企业两类，不符合我们研究“家族涉入程度”的意

图，并不适用于本研究情况。故本研究采取 Schmid et al.（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（Family_involvement），简记为

FI，FI 越大，家族涉入程度越高。 

治理情境复杂性（Governance Complexity）用董事会规模来衡量，简记为 GC。已有研

究认为，董事会规模与外国投资者、机构投资者、外部董事、独立董事等主体参与企业治理

的可能性以及参与程度高度相关（Calabrò et al., 2013；Salloum, 2013；Wilson et al., 2013）；

而针对家族企业情境，董事会规模也可以反应控制家族后代与远亲的参与多寡（Vandemaele 

& Vancauteren, 2015）。因此，相比于使用某一内外部主体（如机构投资者）持股指标，董

事会规模可以更好地从总体层面衡量企业面临治理情境的复杂程度。 

而对于绩效困境（performance_hazard，PH），我们则根据 Wiseman & Gomez-Mejia.

（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，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，我们将之赋为 0.5。该值越小，表明企业面临越

严重的绩效困境。 

（3）控制变量 

为了控制其他可能影响企业研发投资的因素，借鉴Chrisman & Patel（2012）以及陈凌

和吴炳德（2014）等的研究，我们引入企业规模（Firm size）、企业年龄（Firm age）、财

务杠杆（Leverage）、两权分离度（Divid）、盈利水平（Profitability)、独立董事比例（the 

independent directors proportion，Indep）作为控制变量，并设置虚拟变量控制年份（Year）

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 研发强度 RD 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 参与董事会的成员数量 

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 Divide 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 

（三）模型设定 

为检验家族涉入对企业研发投资的影响，我们构建了以下回归模型： 

εControlsβFIαRD
i

i
γ  



7

1

               （H1） 

为了检验治理情境复杂性的调节作用，我们构建了以下回归模型： 


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为了检验绩效困境的三维调节作用，我们构建了以下回归模型： 
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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）各企业间研发强度存在着较大的差异，

说明样本企业对于研发投资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），

说明我们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 

研发强度 RD 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 
8.457 1.434 5 7 9 9 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 Divide 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实证检验了家族控制对企业研发投资的影响以及这一影响受到

企业董事会规模和企业绩效困境的影响程度。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研发投资，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14.9%，说明所选控制变量能够在很大程度上

对企业的研发投资作出解释。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）对研发投资（RD）在1%水平上具有显著的负向影响（β=-0.028），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，企业研发投资强度越低，这一结果

很好的支持了假设1。即在当代中国情境下，家族企业代理问题较为严重，特别是第二类和

第三类代理问题的凸显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）对研发投资（RD）仍在1%水平上具有显著的负向影响（β=-0.027），而家族

涉入和治理情境复杂性的交互项FI*GC对研发投资存在显著的负向影响（β=-0.002，P<0.01）。

这说明企业治理情境越复杂性，家族涉入对研发投资的负向作用越强。这一结果很好的支持

了假设2。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



建设依然成立。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5%水平上显著正相关于研发投资（β=0.002），我们认为H3b得到了验证。即企业面临绩

效困境时时，机构投资者的短期行为以及家族董事会斗争加剧使得董事会规模对主效应的削

弱作用增强。 

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 

(-1.09) 

-0.001 

(-0.83) 

-0.002
*
 

(-1.65) 

-0.002
*
 

(-1.65) 

Lnage -0.005
***
 

(-3.20) 

-0.007
***
 

(-4.10) 

-0.007
***
 

(-4.02) 

-0.007
***
 

(-3.99) 

Lev -0.057
***
 

(-12.10) 

-0.06
***
 

(-12.78) 

-0.059
***
 

(-12.50) 

-0.059
***
 

(-12.48) 

Divide -0.0
***
 

(-3.52) 

-0.0
***
 

(-4.87) 

-0.0
***
 

(-4.86) 

-0.0
***
 

(-4.86) 

Prof -0.03
**
 

(-1.99) 

-0.028
*
 

(-1.85) 

-0.032
**
 

(-2.16) 

-0.033
**
 

(-2.16) 

Indep 0.013 

(0.91) 

0.021 

(1.48) 

0.042
**
 

(2.41) 

0.042
**
 

(2.44) 

Year 控制 控制 控制 控制 

自变量 

FI  -0.028
***
 

(-5.19) 

-0.027
***
 

(-4.98) 

-0.028
***
 

(-5.10) 

调节变量 

GC   0.002
***
 

(2.83) 

0.002
***
 

(2.69) 

PH    0.005 

(0.39) 

二维交互效应 

FI*GC   -0.002
***
 

(-2.76) 

-0.002
***
 

(-2.83) 

GC*PH    -0.001 

(-0.86) 

FI*PH    -0.0 

(-0.05) 

三维交互效应 

FI*GC*PH    0.002
**
 

(2.19) 

Adj R
2
 0.149 0.161 0.167 0.167 

F值 36.83
***
 36.31

***
 31.66

***
 24.09

***
 

N 1841 1841 1841 1841 

注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%统计意义上显著。 

五、结论与启示 



基于家族内代理问题以及家族-非家族成员代理问题视角，讨论了家族涉入与企业研发

投资之间的关系，同时一并讨论了治理因素以及经营绩效的权变作用，发现：（1）家族企

业特有的家族内代理问题与家族-非家族成员代理问题，可抵消其股东-经理人代理冲突较低

的优势，导致高家族涉入企业普遍更低的研发投入；（2）复杂治理情境意味着非家族力量

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，家族涉入与研发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，进一步可以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研发投资。 

本文的理论启示包括：（1）深化了对于家族治理问题独特性的认识：从知识异质性增

加（Bacon & Brown, 1975）、融资渠道拓展（周建等，2012）等多种角度，现有文献多支

持较大董事会规模会促进企业研发投资的观点，本文则挑战了已有结论在高家族涉入企业的

适用性。本文认为，出于保护控制权与完成代际传承等方面的考虑（Gomez-Mejia et al.,2007），

家族企业中的代理问题较其他类型企业有显著不同，其更可能将外部方视为威胁。此时，外

部方治理的有效性可能大大削弱；（2）质疑了行为代理理论在复杂治理条件下的适用性：

本文的结论发现在企业面临绩效困境时，代理人一方面具有着借风险性投资自保的动机，另

一方面又面临来自较短投资视野股东的即期获利压力。而在复杂治理环境（体现为较大规模

的董事会）中，后者压力可能占据主导。基于行为代理理论与社会情感财富理论，

Gomez-Mejia et al.（2014)的研究曾假设绩效困境的出现会促进机构投资者对于家族企业研

发投资约束的缓解，但实证结果显著支持了相悖的结论，研究结论可以为之提供合理的解释。

同时，本文亦有较大实践启示：研究结果证实，外部方涉入所致的积极治理后果可能并不适

用于高家族涉入企业，这意味着基于两权分离前提的“现代企业理论”可能并不完全适合高家

族涉入企业。针对这种情况，本文认为上市公司监管机构与投资者应以更加灵活的态度看待

家族企业治理中的特性问题，具体而言：（1）监管机构应减少对于家族企业在治理方面的

硬性要求，代之以要求充分披露，这有助于家族企业选择更加适合自己的治理模式；（2）

证券市场投资者也应具体分析家族企业治理设计的合理性，不应以少数指标以偏概全的考虑

其治理水平。 

当然，上述研究也存在以下不足：（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）虽然董事会规模可以有效衡量企业治理的复杂程度，但未获得

诸如机构投资者/外国投资者参与董事会等具体数据，使本研究尚有进一步深化的余地，这

也为进一步研究指明了方向。 

（山东大学管理学院，山东济南，250100） 
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