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改制型家族企业更愿意进行长期投资吗？
———基于心理所有权视角的分析∗

□ 连燕玲　 刘依琳　 高　 皓

∗　 本文受国家自然科学基金面上项目 “制度期望、 战略响应与私营企业成长机制” （７１９７２０７３） 以及教育

部人文社会科学研究一般项目 “独立董事实业投资经历的公司治理效应及影响机制研究” （２１ＹＪＣ６３００２６） 资

助。 特别感谢 《管理学季刊》 主编、 领域编辑以及匿名审稿人的建设性意见。 当然， 文责自负。

领域编辑推荐语：
“对经由改制而来的家族企业的研究有助于更好理解现实世界的组织行为， 这是一项有意思且能引发进一步对

话的研究。”
———张书军

　 　 摘　 要： 国有企业改制作为中国经济转型的重要举措， 是中国民营家族企业的

独特来源， 对民营家族企业的长期可持续发展有着深远的影响。 本文聚焦于改制这

一独特的历史数据分析组织历史来源对中国民营家族企业长期投资导向的影响。 基

于 ２００８～２０１６ 年中国上市家族企业数据， 得出以下结论： 第一， 改制型家族企业由

于企业家的心理所有权较弱， 企业长期投资水平相对较低。 第二， 企业家在改制前

进入企业的情况下， 由于对企业拥有更高水平的熟悉度和认同感， 会有更高水平的

心理所有权， 进而使改制型企业在长期投资中更加积极。 第三， 欠发达的制度环境

将强化心理所有权较弱的企业家的不确定性规避倾向， 进而削弱企业的长期投资水

平。 本文揭示了影响中国民营家族企业长期投资导向的重要历史因素， 并为中国民

营经济的长期存续提供了可行的建议。
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一、 引言

中国改革开放 ４０ 多年来取得的巨大成功，

其微观基础离不开民营经济的迅速发展， 民营

企业是推动中国经济发展的主要社会力量。 国

家对民营企业的定位也已由早期的 “公有制经

济的必要和有益补充” 发展为如今的撑起中国

经济 “半壁江山”。 民营企业的地位不断提升，

国家对民营企业的发展壮大也有了更高水平的

期待。 然而， 民营企业在表现出巨大经济活力

的同时， 也面临着诸多中国转型制度背景下的

成长困境与挑战， 民营家族企业创业者 （或企

业家） 是否具有长期存续发展的信心与恒心，

对于处在发展瓶颈期需要从原有的机会成长阶

段跨越至系统成长阶段的民营家族企业而言，

起到了近乎决定性的作用。 因此， 探究何种因

素影响中国民营家族企业长期投资与发展的能

力、 意愿和导向， 对于促进中国民营经济和国

家经济的长期可持续发展具有重大现实意义。

以往关于中国民营家族企业长期投资与发

展导向的文献指出， 中国民营家族企业长期投

资导向受到家族企业自身特征、 家族企业家个

体特征及意愿两方面因素的影响： 一方面， 家

族企业对家族领袖的依赖性 （胡旭阳和吴一平，

２０１６）、 文化与价值观的传承难度 （刘娇等，

２０１７）、 家族企业传承规划及相关举措的完善程

度 （李新春等， ２０１５） 等， 均会影响其长期投

资与发展的动机和导向。 另一方面， 家族企业

家的个体特征以及继任者特征近年来受到广泛

关注 （Ｈｅ ＆ Ｙｕ， ２０１９）， 企业家与继任者的关

系也会对家族企业的长期投资行为产生重要影

响 （Ｓｈｉ ｅｔ ａｌ. ， ２０１９）。

在中国转型经济制度背景和当前日益高度

不确定的商业环境下， 提振中国民营家族企业

长期投资经营的信心和坚定未来长期发展恒心，

成为当下各界关注的焦点。 但以往研究极少关

注到在中国特殊制度背景下， 国有企业和民营

企业交织成长及转化的历史背景对于长期发展

导向的重要影响。 作为中国经济转型中最重要

的制度改革举措， 国有企业改制在 ２１ 世纪之初

即成为学界和业界关注的重点， １９７８ 年改革开

放政策实施后， 市场经济的蓬勃发展逐渐暴露

了国有企业存在的效率低下问题。 １９９７ 年中共

十五大后， 国有企业私有化进程开始， 大量效

率不佳的国有企业在私有化的过程中由家族或

个人收购， 转为家族企业， 即本文所探讨的

“改制型家族企业”。 改制作为许多中小国有企

业发展历程终点的同时， 也成为如今许多民营

家族企业的起点。 随着时间推移， 外部投资者、

供应商与客户等利益相关者已逐渐模糊了企业

的出身， 但对于企业家自身而言， 这一烙印在

企业发展历程初期的事件， 所产生的影响将是

深远持久的 （Ｍａｒｑｕｉｓ ＆ Ｑｉａｏ， ２０２０）。 基于此，

本文聚焦于改制这一独特历史背景， 来分析组

织历史来源对民营家族企业长期存续发展和决

策行为的影响。

心理 所 有 权 理 论 指 出 （ Ｐｉｅｒｃｅ ｅｔ ａｌ. ，

２００１）， 作为独立于法律所有权存在的个体心理

状态， 心理所有权是个体对目标的拥有感， 其

存在是因为目标满足了个体对自我效能感、 认

同感以及归属感的诉求， 而其产生则是因为个

体实现了对目标的控制、 了解以及精力投入。

从企业家角度而言， 民营家族企业的不同历史
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来源———在国有企业私有化后改制而来的家族

企业 （简称 “改制型家族企业” ）， 还是传统

意义上的通过家族自身直接创立而来的家族企

业 （简称 “创立型家族企业” ）， 这种不同的

组织历史来源会导致 “该企业对企业家动机 ／需

求的满足” 和 “企业家与该企业的交互” 上的

差异性。 首先， 由改制型家族企业的产生过程

可以看出， 此类家族企业是国有企业通过 “负

面选择” 的结果， 烙印着效率相对较低和业绩

水平不佳的历史印记 （ Ｊｅｆｆｅｒｓｏｎ ＆ Ｓｕ， ２００６），

难以满足企业家对自我效能感、 认同感以及归

属感的诉求。 此外， 改制型家族企业的企业家

往往并未经历过企业的前期创业过程， 对企业

的熟悉程度和控制水平， 相对创立型家族企业

的企业家较低。 这两个差异导致了改制型家族

企业的企业家虽拥有了该家族企业， 但对该家

族企业的情感链接却不如创立型家族企业那般

厚重。 本文认为这一视角较好地解释了民营家

族企业的不同历史来源 （改制型 ｖｓ. 创立型）

所导致的企业家心理状态的差异性， 以及这种

心理状态所导致的决策行为的差异性。 由此，

本文将基于心理所有权的角度， 探讨改制型与

创立型家族企业的企业家对企业的心理所有权

的差异性， 以及由此导致的企业长期投资决策

的差异性。 本文的研究问题为： 民营家族企业

的历史来源 （改制而来 ｖｓ. 直接创立） 是否会

影响其长期投资行为？ 进一步地， 从心理所有

权的产生以及作用效果角度分析哪些内外部因

素， 会影响企业家对家族企业的心理所有权高

低， 最终强化或削弱企业的长期投资水平。

本文的理论贡献主要在于： ①本文将 “国

企改制” 这一重要的经济改革背景纳入民营家

族企业的研究中， 为中国民营家族企业异质性

研究提供了新的解释思路。 以往研究主要从

国有企业的角度讨论， 通过关注国有企业改制

后的生产效率等对改制的结果进行评价 （Ｃｈｅｎ

ｅｔ ａｌ. ， ２０２１）， 较少关注家族企业背后潜藏着

的 “出身” 异质性。 由此导致的对家族企业历

史来源的忽略难以完整解释中国民营家族企业

间存在的异质性决策行为。 本文通过关注中国

民营家族企业的产生来源， 分析两类家族企业

（改制型 ｖｓ. 创立型） 的企业家对组织的不同情

感状态， 以及对企业长期投资发展导向的影响

机制， 解释了家族企业不同经营导向 （长期 ｖｓ.

短期） 行为产生的历史原因。 ②本文将心理所

有权理论运用到企业家心理状态的分析上， 揭

示了家族企业中企业家对企业的心理拥有感亦

存在差异性， 丰富了这一理论在家族企业研究

中的应用。 以往关于心理所有权的研究主要落

脚于企业管理者、 员工、 顾客等非家族成员对

家族企业的心理拥有感， 如关注员工的心理所

有权如何影响其工作满意度 （ Ａｖｅｙ ｅｔ ａｌ. ，

２０１２； Ｂｅｒｎｈａｒｄ ＆ Ｏ’ Ｄｒｉｓｃｏｌｌ， ２０１１； Ｐｅｎｇ ＆

Ｐｉｅｒｃｅ， ２０１５）、 组织公民行为 （ Ｖａｎ Ｄｙｎｅ ＆

Ｐｉｅｒｃｅ， ２００４） 等， 而忽略了即使拥有法律所有

权的家族所有者， 也会存在心理所有权不足的

问题。 本文通过关注改制型家族企业这一特殊

的类别， 拓展了心理所有权的研究范畴， 为心

理所有权差异性的前因研究提供借鉴。 ③本文

从企业历史背景角度丰富了关于中国家族企业

长期投资方面的研究。 通过考察中国家族企业

的不同来源和历史演化背景， 对家族企业间的

长期投资水平差异性提供了可行的解释。 ④本

文丰富了关于国有企业改制效应的相关研究。



改制型家族企业更愿意进行长期投资吗？ ———基于心理所有权视角的分析

— １１０　　 —

作为重要的经济改革举措， 国有企业改制的效

果受到多方关注， 以往研究大多通过对比改制

前后企业的经营业绩和效率等， 证实了国有企

业改制这一政策确实取得了初步成效。 而本文

则将 “改制” 作为中国民营家族企业的一种历

史来源和出身， 更多地探讨这种改制型与创立

型家族企业在投资导向和长期决策行为上的差

异性， 为改制型家族企业的长期存续经营提供

了政策借鉴。

二、 理论分析与研究假设

（一） 国有企业改制和改制型家族企业

１９７８ 年改革开放后， 国有企业的经营问题

逐渐显露， 与蓬勃发展的民营企业相比， 国企

经营效率不高、 组织冗余等问题明显， 许多企

业在短缺时代 （２０ 世纪 ９０ 年代之前） 结束后，

出现经济效益低下和债务风险等问题 （邹宜民

等， １９９９）。 盈利能力的下降使大量集体企业和

乡镇企业， 尤其是其中亏损的企业， 走向了改

制的道路 （杨治等， ２００７）。 １９９７ 年中共十五

大正式公布了国有企业改制 “抓大放小” 的指

导方针， 国有企业自此走上了民营化的改制

道路。

国有企业的改制取得了一定成效， 降低了

企业的代理成本， 提高了盈利能力和经营效率

（Ｃａｕｌｅｙ ｅｔ ａｌ. ， １９９９； 宋立刚和姚洋， ２００５；

刘小玄和李利英， ２００５； 白重恩等， ２００６）； 相

对于改制前， 改制后的国有企业也拥有了更

强的长期投资意愿， 如通过降低政治成本和

代理成本的路径提升了研发投资水平 （程仲鸣

等， ２０１８）； 因国企改制过程中的大规模裁员，

改制后的企业家往往产生更多的愧疚心理， 也

由此提升了改制后企业的捐赠投资水平等 （ Ｊｉ

ｅｔ ａｌ. ， ２０２１）。 而在国企整个改制的过程中，

最重要的影响在于产生了一批新的中国民营家

族企业， 目前， 中国企业中存在较多由这些国

有改制而来的民营家族企业， 如著名的中国家

电企业 ＴＣＬ、 美的集团以及医药企业恒瑞制药

等。 本文将这种通过国有企业改制所产生的这

类中国民营家族企业， 称为改制型家族企业，

而将由创业家族一手创立的中国民营家族企业，

称为创立型家族企业。

国企改制带来的这类改制型家族企业， 因

其历史起源的特殊性， 则与创立型家族企业在

长期经营导向和决策行为上表现有所不同。 源

于 ２０ 世纪 ９０ 年代政府这一 “抓大放小” 的改

革口号， 为了减轻财政负担， 政府在保留规模

较大、 可盈利的国有企业的同时， 对表现不佳

或规模较小的国有企业进行有选择性的民营化，

这一 “负向选择” 作为企业家心理所有权低下

的诱因， 直接或间接导致了改制型与创立型家

族企业之间在经营效率、 长期发展意愿和投资

导向之间的差异性。 产生于这一独特的历史经

历 （环境） 下的改制型家族企业家， 也与创立

型家族企业家具有不同的决策逻辑以及对本企

业的情感链接和心理依恋。

（二） 改制、 心理所有权与家族企业长期投资

１. 改制与家族企业心理所有权

当个体对目标 （或目标的一部分） 产生拥

有感和情感依恋时， 意味着其产生了心理所有

权 （Ｐｉｅｒｃｅ ｅｔ ａｌ. ， ２００１）。 作为个体的一种心理

感知状态， 心理所有权独立于法律所有权而存

在。 心理所有权的存在主要是由于这种拥有感
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能够满足人类的某些动机或需求———自我效能

感、 认同感以及归属感。 而心理所有权则主要

通过以下三种途径产生： 控制目标、 密切了解

目标 以 及 将 自 我 投 入 目 标 （ Ｐｉｅｒｃｅ ｅｔ ａｌ. ，

２００１）。 基于该理论， 本文认为改制型的家族企

业， 带给企业家的心理所有权是相对较弱的。

这是因为：

首先， 从心理所有权存在的角度来说， 企

业家对改制型家族企业的初始心理所有权较弱。

企业家产生心理所有权往往是因为拥有该企业

能够满足其对于自我效能感的诉求 （ Ｆｕｒｂｙ，

１９８０）。 个体的效能感可以通过感觉他们能控制

目标物或促使事情的发生或变化而获得 （Ｆｕｒ⁃

ｂｙ， １９９１）。 如果外力阻碍了个体的效能感和控

制感， 就会反过来影响个体心理所有权的形成。

改制型企业在民营化前便被贴上了 “低效率”、

“低绩效” 甚至 “财政负担” 等标签 （Ｈｕａｎｇ，

２０１９）， 这些标签将导致改制型企业的企业家对

企业存在初始的负向偏见。 因此， 这种偏见使

改制型家族企业无法满足企业家追求效率和愉

悦的动机， 进而降低其对企业的心理拥有感，

控制该类家族企业也难以满足个体寻求归属感，

即 “家” 的动机。 改制型家族企业也因由政府

创立， 在经历了改制后成为家族企业， 与创立

型家族企业中企业与家族相辅相成、 共同发展

壮大不同， 改制型家族企业是家族与企业相互

分离， 企业家难以很快地嵌入该企业， 因此，

一开始对企业的心理所有权便较弱。

其次， 从心理所有权产生的角度来说，

个体将自身的时间、 精力和注意力投入到目

标对象上， 会导致其在心理上将自我和目标

合二为一， 产生对该目标的拥有感 （ Ａｄｌｅｒ ｅｔ

ａｌ. ， １９９２； Ｐｉｅｒｃｅ ｅｔ ａｌ. ， ２００１） 。 在创立型

家族企业中， 企业家在创业过程中对该企业

投入的时间、 精力、 心血推动其与家族企业

产生融合感 （ Ｂｅｇｇａｎ ＆ Ｂｒｏｗｎ， １９９４） ， 对该

企业的密切了解、 控制更有助于其与家族企

业的融合， 进而产生和增强心理所有权。 相

反， 对于改制型家族企业而言， 企业家对企

业投入的时间和精力相对较少， 对企业的熟

悉程度也更低， 因此会出现企业家法律上拥

有该企业， 但从心理上并不认为该企业属于

自己的矛盾状态。

２. 心理所有权与家族企业长期投资

上述改制型与创立型家族企业中的企业家

所表现出的心理所有权的差异性， 将对家族企

业的战略决策产生重要影响， 尤其对需要心理

所有权 支 撑 的 长 期 投 资 决 策 （ Ｒａｕ ｅｔ ａｌ. ，

２０１９）， 这是因为：

一方面， 心理所有权较弱的家族企业家在

战略决策中风险规避倾向更强。 个体行为取决

于其所认同的角色 （Ｆａｒｍｅｒ ｅｔ ａｌ. ， ２００３）。 当

企业家对企业的心理所有感较高时， 会将自我

代入企业主人翁的角色， 并强烈感受到身边人

对自己角色的期望， 从而承担起主人翁的责任，

做出有利于企业的决策行为。 同时在责任感

的驱动下， 互惠行为成为一种道德要求 （Ｌｉａｎｇ

ｅｔ ａｌ. ， ２０１２）， 个体会主动做出旨在捍卫、 保

护和改善所有权目标的行为。 在组织情境下，

心理所有权所催生的这种责任感， 能促使个

体做出具有一定个人风险却对组织有利的行

为 （Ｍｏｒｒｉｓｏｎ ＆ Ｐｈｅｌｐｓ， １９９９； Ｌｉａｎｇ ｅｔ ａｌ. ，

２０１２）。 相反地， 当企业家对企业心理所有权较

低时， 企业家对企业责任感的缺失将使他们更
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在意战略决策中的风险， 促使他们在战略决策

过程中更倾向于保全自身利益， 规避风险投资。

长期投资具有投资周期长、 风险大的特点， 心

理所有权低的企业家由于在自我认知中便将个

体与企业分离开来， 因此在决策过程中将更为

审慎地思考长期投资所带来的个人财富损失的

风险， 在制定高风险的长期投资决策时会更加

犹豫， 进而导致企业长期投资水平降低。

另一方面， 心理所有权使人们把拥有物视

为自我的一部分 （Ｆｕｒｂｙ， １９７８）。 所有权能够

帮助人们定义自己， 向他人表达他们的自我身

份， 并确保自我认同具有时间上的连续性

（Ｐｉｅｒｃｅ ｅｔ ａｌ. ， ２００１）。 因此， 较低的心理所有

权会导致改制型家族企业的企业家的组织认同

感较低。 总之， 以上心理所有权较低所导致的

组织认同感的降低、 内部权威不足、 高风险规

避等问题， 最终都将导致企业的长期投资水平

降低。

基于上述分析， 本文提出以下假设：

假设 １： 和创立型家族企业相比， 改制型家

族企业的长期投资水平更低。

３. 改制与家族企业长期投资： 调节效应分析

基于上述分析， 本文认为企业家对改制型

家族企业心理所有权的差异性， 影响了其对企

业长期投资策略的选择。 该部分将进一步分析

影响企业家心理所有权存在、 产生以及作用效

果的相关因素， 进而探讨削弱家族企业历史来

源对家族企业长期投资的负面影响效果的情境

机制。 具体的调节机制的逻辑思路如下： 首先，

如前所述， 心理所有权的产生主要与个体和目

标的交互有关。 因此， 企业家的个体特征能够

通过影响企业家与企业的交互关系对改制和家

族企业长期投资产生调节效果。 心理所有权有

三种不同的产生路径： 控制、 密切了解以及投

入自我 （ Ｐｉｅｒｃｅ ＆ Ｊｕｓｓｉｌａ， ２０１１）。 本文认为，

企业家是否在改制前便在该企业内部工作， 能

够通过影响企业家对企业的控制力、 了解程度

等影响其心理所有权的产生。 其次， 心理所有

权的作用效果受到外部环境的影响。 本文认为，

制度环境不佳将强化企业家的风险感知， 并认

为企业所面临的风险有很大可能传递到家族。

此时， 企业家心理所有权对长期投资的负面作

用将进一步强化， 因为企业家将更不愿意承担

这一 “不属于我” 的企业在高风险长期投资中

产生的损失。

（１） 企业家主体特征： 企业家改制前进入

的调节效应。 本文认为企业家改制前进入该企

业将削弱改制型家族企业长期投资的负面影响

效果， 这是因为：

首先， 改制型家族企业若是改制前便在企

业工作， 则能够更好地控制企业。 在改制型家

族企业中， 原本的国有企业的组织架构和员工

得到了最大程度上的保留 （Ｂｅｉ， ２０１４）。 因此

对于改制型家族企业内部员工而言， 企业家一

方面是 “自己人”， 另一方面是 “恩人”， 这使

他们更加认同和支持在企业困难之际担下这份

责任的企业家， 愿意信任并追随他， 企业家个

人权威较高。 这种组织氛围将使企业家感受到

自己对改制型企业和企业员工的控制力， 在能

够掌控的组织中， 企业家将会提升进行风险性

长期投资的意愿。

其次， 企业家在企业改制前便在企业工作

意味着其对企业的了解程度很高， 密切了解是

心理所有权产生的重要途径之一。 被改制为民
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营企业的国有企业， 很大一部分是由于其在 ２０

世纪 ９０ 年代末的经营过程中不断亏损， 成为中

央和地方财政负担的国有企业， 具有规模小、

业绩表现不佳的特点 （Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ. ， ２０２１）。 对

于之前便在企业内部工作的企业家而言， 其对

企业所面临的困境十分了解， 对企业内部的员

工和人际关系特征也十分熟悉。 这种了解一方

面有利于提升其对企业的心理所有权， 另一方

面也彰显了其愿意帮助企业长期存续的动机，

因此， 此类企业家的长期投资意愿更强。

最后， 企业家在改制前便进入企业意味着

其个人成长与企业成长相互交织的时间更长，

与企业建立了更为广泛和难以分割的经济与情

感联系， 因而对企业拥有更高的心理所有权。

随着改制型家族企业家在企业内部工作年限的

增长， 其对企业的了解程度不断加深， 投入的

时间和精力与创立型家族企业家变得相似。 “家

族” 与 “企业” 的逐步融合使他们开始担心企

业失败可能招致家庭的损失 （ Ｂｉａｎｃｏ ｅｔ ａｌ. ，

２０１３）， 开始在意并愿意推动家族企业的长期稳

定发展。 因此， 改制型家族企业家若是在改制

前便在企业工作， 其心理所有权的提高将强化

企业的长期投资意愿。

基于上述分析， 本文提出如下假设：

假设 ２： 企业家在改制前便进入家族企业将

弱化家族企业改制而来与企业长期投资水平间

的负向关系。

（２） 制度环境特征： 制度脆弱性和制度期

望落差的调节效应。 在中国， 制度波动会对企

业组织结构和战略决策产生重要的影响 （Ｄｏｍａ⁃

ｄｅｎｉｋ ｅｔ ａｌ. ， ２００８； Ｐｅｎｇ ＆ Ｈｅａｔｈ， １９９６）， 尤

其是社会嵌入性高的中国家族企业。 制度转型

产生的各种经济体加剧了市场竞争的多样性和

复杂性 （ Ａｏｋｉ ｅｔ ａｌ. ， ２００９； Ｊａｃｋｓｏｎ ＆ Ｄｅｅｇ，

２００８； Ｏｓｔｒｏｍ， ２００５）， 制度环境的不确定性是

中小家族企业持续发展的关键障碍， 因此， 制

度环境的发展速度和状况能够发挥诱导家族偏

好和行为的作用 （Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｌｅ Ｂｒｅｔｏｎ －Ｍｉｌｌｅｒ，

２０１１）， 进而对企业的决策行为和绩效产生影

响。 因此， 本文认为制度环境能够通过增强或

削弱外部环境的不确定性， 弱化或强化由于心

理所有权不足导致的改制型家族企业长期投资

水平较低的问题。

１） 制度脆弱性。 制度环境的脆弱性指的

是由于不同制度层面的发展速度不同， 从而

在发展过程中产生内部摩擦和冲突的情况 （Ｓｈｉ

ｅｔ ａｌ. ， ２０１７）。 制度脆弱性代表了企业外部环

境的不稳定性， 不同制度层面发展速度的不匹

配会增加企业在环境中必须面对的认知和关系

的复杂性， 因此是决定企业长期投资战略面临

的不确定性的重要因素。 在转型经济体中， 正

式制度越脆弱的地区存在制度发展在多个维度

不匹配的现象， 如地方创新创业活动的快速发

展与知识产权制度改进的速度不匹配可能导致

部分私营家族企业的机会主义行为等问题 （Ｄａ⁃

ｖｉｅｓ ＆ Ｗａｌｔｅｒｓ， ２００４； Ｌｉｎ， ２００４）。 这些隐患增

大了企业长期经营难度 （何轩等， ２０１４）， 加上

脆弱的制度环境下投资者与企业之间的信息不

对称加大， 将使私营家族企业能够获得的外部

融资更加拮据 （朱沆等， ２０１６）， 能够投入到高

风险的长期投资战略中去的资金变得有限和重

要， 甚至可能威胁到企业家的家族财富。 因此，

对于改制型家族企业家而言， 这一脆弱的外部

制度环境会将弱心理所有权导致的长期投资水
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平不足的问题不断放大， 企业家更加担忧这一

“不属于我” 的企业在高风险长期投资中产生的

损失使自身乃至家族利益受到损害， 从而导致

企业的长期投资水平下降。 基于上述分析， 本

文提出如下假设：

假设 ３： 制度脆弱性将强化家族企业改制而

来与企业长期投资水平的负相关关系。

２） 制度期望落差。 以往关于中国制度环境

的考察更多地侧重于对客观制度环境的评价，

但制度环境改善过程中必然存在着改进速度的

差异。 中国私营企业家往往对地方制度发展情

况存在自己的预期。 期望是影响企业战略决策

的重要因素， 中国家族企业是一个对制度环境

极度敏感的群体 （Ｐｅｎｇ， ２００３； Ｐｅｎｇ ＆ Ｈｅａｔｈ，

１９９６； 何轩等， ２０１４）， 而且习惯根据实际情况

与期望水平之间的差异进行战略决策的调整

（Ｃｙｅｒｔ ＆ Ｍａｒｃｈ， １９６３）。 家族企业对制度环境

的认知很多时候不仅关注绝对的制度环境 （水

平和效率） 的发展， 而且在比较中产生对制度

期望顺差 （制度环境与参照点相比较更好） ／落

差 （制度环境与参照点相比更差） 的认知。 历

史制度期望落差作为一个相对的制度环境的评

估指标， 主要指的是在整个国家层面中， 当企

业所处的地区的制度环境状况和制度效率 （正

式制度、 非正式制度发展水平或效率， 以及当

地制度发展基础设施和条件等） 在整个国家内

部的比较中逐渐失去优势的一种状态。 从企业

家层面而言， 便是感受到本企业所处的制度环

境在转型经济的浪潮中处在发展速度相对较弱

的梯队中。 这意味着外部制度环境的发展与企

业家的预期状况出现了不匹配的现象。 这一不

乐观的预期将导致企业家认为企业处在更加不

利的竞争地位， 进行高风险的长期投资将更有

可能导致企业失败。 因此， 对于心理所有权本

就薄弱的企业家而言， 这种制度环境的困境状

态将进一步削弱其进行变革的意愿， 甚至产生

放弃家族企业的念头 （何轩等， ２０１４）， 更不愿

意在高制度期望落差困境下， 将大量的资金投

入到高风险的长期投资决策中去。 基于上述分

析， 本文提出如下假设：

假设 ４： 历史制度期望落差将强化家族企业

改制而来与企业长期投资水平的负相关关系。

综上所述， 本文的研究框架如图 １ 所示。

图 １　 本文研究框架
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三、 研究设计

（一） 研究样本与数据来源

本文选取 ２００８ ～ ２０１６ 年沪深 Ａ 股全部上市

家族企业为基础数据库， 为保证研究样本的有

效性， 对样本进行严格筛选： ①因金融行业与

其他行业的财务特征和会计制度不同， 本文从

样本中剔除了银行、 保险公司、 证券公司等金

融行业样本； ②剔除 ＳＴ、 ＰＴ 等企业样本； ③剔

除存在大量数据缺失的企业样本； ④剔除无法

准确判定家族企业历史沿革的样本。 最终获得

１１９２ 家家族企业， 共计 ５１８３ 个观测值。 本文对

所有连续性变量进行了 １％水平上的缩尾处理

（Ｆｌａｎｎｅｒｙ ＆ Ｒａｎｇａｎ， ２００６）。

（二） 定义变量

１. 因变量： 长期投资

本文借鉴相关研究 （Ｌｉａｎｇ ｅｔ ａｌ. ， ２０１８），

将长期投资行为分为两部分： 市场化导向的长期

投资行为和非市场化导向的长期投资行为， 其中

分别采用企业的研发投入和捐赠投入测量家族企

业的市场化导向和非市场化导向的长期投资。 这

是因为， 无论是研发投资还是捐赠投入， 均意味

着企业需要以短期成本换取长期收益， 企业捐赠

有利于企业长期的可持续发展 （Ｂａｎｓａｌ ＆ Ｄｅｓｊａｒ⁃

ｄｉｎｅ， ２０１４； Ｓｌａｗｉｎｓｋｉ ＆ Ｂａｎｓａｌ， ２０１５）， 是一种

能够在长远发展中吸引非财务利益相关者的战略

（Ｇｒｅｅｎｉｎｇ ＆ Ｔｕｒｂａｎ， ２０００； Ｈｉｌｌｍａｎ ＆ Ｋｅｉｍ，

２００１； Ｌｕｏ ＆ Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ， ２００６）， 同时能够作

为应对未来风险的保险机制 （Ｇｏｄｆｒｅｙ， ２００５）。

同样， 企业研发投入作为企业的一种前瞻性行

为， 意味着企业以现在的资源投资于长远的创

新性活动中 （ＭｃＧｒａｔｈ， １９９７； Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ａｒｉｋａｎ，

２００４）， 因而也能够代表企业在战略上的长期导

向。 具体计算如下：

（１） 市场化导向长期投资———研发投入。

具体为企业当期研发投入与企业当期净利润的

比值。 在稳健性检验中， 为消除行业差异， 借

鉴以往文献测量方法进行行业均值调整， 即以

企业当期研发投入与行业平均研发投入的差额

与企业当期净利润与行业平均净利润的差额的

比值进行测算并重新拟合 （龚辉锋和茅宁，

２０１４）。

（２） 非市场化长期投资———捐赠投入。 具

体为企业捐赠水平加 １ 的自然对数， 捐赠缺失

值用 ０ 弥补 （Ｗａｎｇ ＆ Ｑｉａｎ， ２０１１）。 在稳健性

检验中， 本文借鉴以往文献做法 （Ｚｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ. ，

２０１４； Ｌａｕ ｅｔ ａｌ. ， ２０１６； Ｋｈａｎ ｅｔ ａｌ. ， ２０１９），

进一步采用第三方评级机构———润灵环球责任

评级 （ＲＫＳ） 评价中的总评分作为企业非市场

化导向长期投资的替代性测量。

２. 自变量： 家族企业改制而来

如果家族企业是由国有或集体企业改制而

来的， 则将此变量赋值为 １， 反之赋值为 ０ （Ｊｉ

ｅｔ ａｌ. ， ２０２１）。 对于改制型家族企业， 其改制

过程可能发生在上市前或上市后， 为准确和

全面地确定 “是否经过改制”， 本文通过从上市

公司官方网站的企业发展历程和巨潮资讯网

（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ. ｃｎｉｎｆｏ. ｃｏｍ. ｃｎ ／ ） 上披露的 《招

股说明书》 中发行人历史沿革， 以及企业家基

本资料中获得企业初始产权的相关信息， 用以

判断企业是否经历过私有化， 并结合国泰安数

据库披露的企业民营化方式及家族化方式数据

进行对比核对以防止遗漏。
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３. 调节变量： 企业家改制前进入

企业家加入企业时间将显著影响其对企业

的感情认同， 本文采用企业家是否在企业家族

化之前便已加入企业， 即 “改制前进入” 作为

调节变量。 首先， 本文从家族企业数据库中获

取各个年份家族企业家的信息及其个人简历。

随后， 从家族企业企业家的个人简历中手工提

取出其加入该家族企业的时间， 由于大量企业

在发展历史过程中， 尤其是改制前后存在变更

企业名称的现象， 为保证数据的准确性， 本文

在手工识别的过程中特别关注了企业当前名称、

改制前名称、 创立名称等多个关键词， 并提取

出其中最早出现在企业家简历中的年份作为其

最早进入该改制企业的年份。 在完成年份提取

后， 将该时间节点与企业家族化的时间点进行

比较并分别赋值， 若家族化后的企业家在企业

家族化之前便在企业任职， 则将此变量赋值为

１， 反之为 ０。

４. 调节变量： 地区制度脆弱性

本文参考 Ｓｈｉ 等 （２０１７） 的计算方法衡量

企业所处地区的制度脆弱性。 基于樊纲市场化

指数的 ５ 个维度和 １８ 个指标， 文章首先计算样

本中 ３０ 个省份中各个子指标的 “变化幅度”

（ｐａｃｅ ｏｆ ｃｈａｎｇｅ） 并利用熵公式计算五个方面子

指标变化幅度的同步情况 （ Ｂａｎａｌｉｅｖａ， ２０１４；

Ｒｏｂｉｎｓ ＆ Ｗｉｅｒｓｅｍａ， ２００３）。 制度脆弱性得分越

高， 表明 ｉ 省在第 ｔ 年的制度脆弱性程度越高。

５. 调节变量： 制度期望落差

组织始终嵌入在特定的制度安排中 （Ｃａｒ⁃

ｎｅｙ ｅｔ ａｌ. ， ２０１６； Ｃａｒｄｏｚａ ｅｔ ａｌ. ， ２０１６）， 企业

及企业家对企业所处的外部制度及制度环境状

况也会存在一种心理满意度水平， 即制度期望

水平 （Ｋａｕｐｐｉ， ２０１３）， 通过比较当前所处的实

际制度状态与制度期望水平间的差距来调整自

身决策行为。 本文借鉴企业行为理论的核心构

念， 构建企业历史制度期望水平 ＩＡｉ，ｔ－１：

ＩＡｉ，ｔ－１ ＝（１－β１） Ｉｉ，ｔ－２＋β１ＩＡｉ，ｔ－２ （１）

与计算上文业绩期望水平一样， β１ 代表权

重， 本文采用 β１ ＝ ０. ４ 时的检验结果， 即企业 ｉ

在 ｔ－１ 期的历史制度期望 ＩＡｉ，ｔ－１ 等于企业 ｉ 在 ｔ－２

期时所处地区的市场化指数 （权重为 ０. ６） 和

ｔ－２ 期的历史制度期望 ＩＡｉ，ｔ－２ （权重为 ０. ４） 之

和。 进一步， 企业 ｉ 在 ｔ－１ 期的历史制度期望差

距等于企业 ｉ 第 ｔ 年的实际市场化水平 Ｉｉ，ｔ－１ 与历

史制度期望水平 ＩＡｉ，ｔ－１ 之差。 当历史制度期望

差距小于 ０ 时， 制度期望落差赋值为制度期望

差距的绝对值， 否则为 ０。 因此， 该数值为正数

表示企业当前所处的制度环境低于过往历史制

度期望水平的情况， 数值越大， 制度期望落差

越大。

６. 控制变量

根据以往研究文献， 主要对以下影响企业

长期投资的变量进行了控制： ①企业规模， 企

业期末总资产的自然对数； ②企业寿命， 定义

为企业成立年限的自然对数； ③资产负债率，

定义为负债占总资产的百分比； ④前期绩效，

定义为企业前一期总资产回报率； ⑤独立董事

比例， 定义为独立董事数量占董事会总人数的

比例； ⑥两职兼任， 定义为企业的董事长和

ＣＥＯ 是否两职兼任， 是则将此变量赋值为 １，

反之赋值为 ０； ⑦企业家族化时限， 企业家族化

时长取自然对数； ⑧企业家所有权， 定义为企

业家拥有上市公司所有权比例； ⑨股权制衡，

定义为第 ２～５ 大股东持股比例合计与第一大股
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东持股比例之间的比例； ⑩冗余资源， 用企业

现金比率衡量， 即经营活动产生的现金流量净

额与企业当期资产总和之间的比例 （ Ｋｉｍ ＆

Ｂｅｔｔｉｓ， ２０１４）； �I1破产倾向， 企业破产倾向威

胁到其战略行为 （Ｃｈｅｎ ＆ Ｍｉｌｌｅｒ， ２００７）。 借鉴

以往研究文献， 采用 Ａｌｔｍａｎ’Ｚ 指数来衡量企业

的破产风险， 该指数越大则破产风险越小

（Ｇｅｎｔｒｙ ＆ Ｓｈｅｎ， ２０１３）。

此外， 本文还设置了年度虚拟变量来控制

年度变化趋势对企业长期投资的影响， 同时考

虑到行业差异性对企业长期投资的影响， 本文

根据中国证监会的行业分类标准， 设定了行业

虚拟变量来控制这些因素对家族企业长期投资

战略选择可能产生的影响。 表 １ 列示了样本行

业分布情况。

表 １　 样本行业分布情况

行业分类 总样本所占比重 （％） 改制企业所占比重 （％）

农、 林、 牧、 渔业 １. ３５ ２. ３３

采矿业 ０. ９６ ２. ８５

制造业 ８１. １９ ７４. ０９

电力、 热力、 燃力及水生产和供应业 ０. ２７ ０. ７８

建筑业 ２. １０ １. ０４

批发和零售业 ０. ９６ ０. ７８

交通运输、 仓储和邮政业 ０. ２７ ０

住宿和餐饮业 ０. ０２ ０

信息传输、 软件和信息技术服务业 ９. ２４ ７. ２５

房地产业 ０. ３１ ０

租赁和商业服务业 ０. ７９ ３. ６３

科学研究和技术服务业 １. ００ １. ５５

水利、 环境和公共设施管理业 ０. ６８ １. ０４

居民服务、 修理和其他服务业 ０. ０２ １. ５５

卫生和社会工作 ０. ２７ ０. ２６

文化、 体育和娱乐业 ０. ４１ ０. ７８

综合 ０. １５ ２. ０７

注： Ｎ＝ ５１８３ （观测值）。
资料来源： 笔者整理。

（三） 主要变量的描述性统计与相关性分析

表 ２ 显示家族企业改制而来的均值为

０. １２５， 标准差为 ０. ３３０， 表明样本中改制型家

族企业占 １２. ５％。 企业研发投入的均值为 ７. １８，

标准差为 １３. ０９， 表明企业间的研发投入占净利

润的比例平均为 ７. ２％。 企业捐赠投入的均值为

１８. ８８７， 标准差为 ２６２. ９０７， 表明企业的平均慈

善捐赠为 １０. ９４８ 万元。 各变量间的相关性分析

结果显示： ①家族企业改制而来与企业研发投

入和捐赠投入呈负相关关系且显著， 为主假设

提供了初步支持； ②家族企业研发投入和捐赠

投入间没有显著的负相关关系。
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表
２　

变
量
描
述
性
统
计
与
相
关
性
分
析

变
量

Ｍｅ
ａｎ

Ｓ.
Ｄ.

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１３
１４

１５
１６

１７
１８

研
发

投
入

／
净

利
润

７.
１８

１３
.０
９

１

捐
赠

投
入

１８
.８
８７

２６
２.
９０
７

－ ０
.０
３０

∗∗
１

家
族

企
业

改
制

而
来

０.
１２
５

０.
３３
０

－ ０
.０
３８

∗∗
∗

－ ０
.０
１

１

企
业

家
改

制

前
进

入
０.
８８
２

０.
３２
３

０.
００
７

－ ０
.０
３７

∗∗
∗

－ ０
.３
９２

∗∗
∗

１

制
度

脆
弱

性
０.
２１
８

０.
１６
２

０.
００
７

－ ０
.０
１１

－ ０
.０
６７

∗∗
∗

０.
０３
１∗

∗
１

制
度

期
望

落
差

０.
０６
５

０.
２１
０

０.
０２
６∗

－ ０
.０
０３

０.
０４
９∗

∗∗
－ ０

.０
１８

－ ０
.１
２３

∗∗
∗

１

破
产

倾
向

１０
.８
９６

１３
.８
４２

－ ０
.０
１３

－ ０
.０
１６

－ ０
.０
１８

０.
０８
９∗

∗∗
－ ０

.０
７１

∗∗
∗

０.
００
３

１

企
业

规
模

２１
.４
６１

０.
９３
０

－ ０
.０
４０

∗∗
∗

０.
１２
１∗

∗∗
０.
１２
４∗

∗∗
－ ０

.１
３９

∗∗
∗

－ ０
.１
１２

∗∗
∗

０.
１２
０∗

∗∗
－ ０

.３
６０

∗∗
∗

１

企
业

寿
命

１.
５８
１

０.
７０
９

０.
０５
８∗

∗∗
０.
０５
５∗

∗∗
０.
４８
６∗

∗∗
－ ０

.４
０３

∗∗
∗

－ ０
.１
００

∗∗
∗

０.
１８
０∗

∗∗
－ ０

.１
９４

∗∗
∗

０.
４３
１∗

∗∗
１

资
产

负
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率
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３４
９

０.
１９
４

０.
０４
０∗

∗∗
０.
０３
１∗

∗
０.
１７
１∗

∗∗
－ ０

.１
８３

∗∗
∗

－ ０
.０
０４

０.
０４
３∗

∗∗
－ ０

.６
００

∗∗
∗

０.
４８
１∗

∗∗
０.
３５
７∗

∗∗
１

前
期

绩
效

０.
０５
３

０.
０５
３

－ ０
.２
１０

∗∗
∗

０.
０６
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∗∗
－ ０

.０
８８

∗∗
∗

０.
０９
９∗

∗∗
－ ０

.０
０５

－ ０
.０
２１

０.
２７
０∗

∗∗
－ ０

.０
３４

∗∗
－ ０

.２
９１

∗∗
∗

－ ０
.３
３５

∗∗
∗

１

企
业

成
长
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力

０.
００
６

０.
０２
５

－ ０
.０
４６

∗∗
∗

０.
０１
２

０.
３１
５∗

∗∗
－ ０
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∗∗
∗

－ ０
.０
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∗∗
∗
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０９
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∗∗
０.
０３
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∗
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０９
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∗∗
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∗∗
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∗∗
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∗∗
１

独
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０.
３７
７

０.
０５
５

０.
０２
３

－ ０
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－ ０
.０
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∗∗
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１

－ ０
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∗
－ ０

.０
２５

∗
０.
０４
９∗

∗∗
－ ０

.０
６８

∗∗
∗

－ ０
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∗
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.０
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∗∗
∗
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１９

１

两
职

兼
任

０.
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１
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０.
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０
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５

－ ０
.０
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∗∗
∗
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.０
１

－ ０
.１
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∗∗
∗

０.
２０
７∗

∗∗
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０６
１∗

∗∗
－ ０

.０
８７

∗∗
∗
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１２
０∗

∗∗
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.０
９９

∗∗
∗

－ ０
.３
６７

∗∗
∗

－ ０
.１
７２

∗∗
∗
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１６
８∗

∗∗
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.０
８２
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∗
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１５
３∗

∗∗
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０６
５∗

∗∗
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.２
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∗∗
∗

１
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四、 实证检验与结果分析

在实证检验之前， 对交互项中的连续性变

量进行中心化处理， 以削弱多重共线性问题。

此外， 对进入模型的所有解释变量和控制变量

进行了方差膨胀因子 （ＶＩＦ） 诊断， 结果显示

ＶＩＦ 约为 ２. ３０ 和 ２. １２， 均小于 １０， 由此可以排

除多重共线性问题。 本文的数据是面板数据，

可能存在异方差、 时序相关和横截面相关等问

题。 使用通常的面板数据估计方法会低估标准

误， 导致模型估计结果有偏。 根据以往文献，

若采用 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－Ｋｒａａｙ 标准误的方法对面板数据

进行估计， 可以保证标准误的无偏性、 一致性

和有效性 （Ｄｒｉｓｃｏｌｌ ＆ Ｋｒａａｙ， １９９８）。 因此， 在

后续的模型估计中， 采用了 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－Ｋｒａａｙ 标准

误方法对面板数据进行了估计， 以保证结果的

准确性。 此外， 根据豪斯曼检验结果， 本文适

宜采用固定效应估计方法检验上文提出的假设。

（一） 改制与家族企业长期投资关系检验

表 ３ 显示： 家族企业改制而来与家族企业

的市场化长期投资－研发投入的回归系数均显著

为负， 并且在后续加入调节变量后的模型 （３）、

模型 （４）、 模型 （５）、 模型 （７） 中依然稳健。

在总模型 （７） 中， 家族企业改制而来的系数

为－１. １８１， 意味着相对于创立型家族企业而言，

改制而来的家族企业的研发投入占净利润的比

例会降低 １. １８１％。 家族企业改制而来与家族企

业的非市场化长期投资－捐赠投入的回归系数在

模型 （ １０）、 模型 （ １１）、 模型 （ １２）、 模型

（１４） 中也是显著为负。 在总模型 （ １４） 中，

家族企业改制而来的系数为－１. ０４３， 意味着相

对于创立型家族企业而言， 改制型家族企业的

捐赠投入平均降低 １. ８４ 万元。 此外， 在模型

（６） 和模型 （１３） 中， 文章剔除所有控制变量

进行回归， 市场化长期投资与非市场化长期投

资之间的关系依然为负显著， 表明主要变量相

关性不显著对主效应结果没有影响。 由此， 本

文假设 １ 得到验证。

（二） 改制与家族企业长期投资间关系的调

节机制分析

１. 改制前进入的调节效应

表 ３ 显示： 家族企业家改制前进入与家族

企业改制而来的交互项的系数在模型 （３） 和模

型 （１０） 中均显著为正 （ ｃｏｅｆ. ＝ ０. ８０６， ｐ ＜

０. ０１； ｃｏｅｆ. ＝ ０. ８０３， ｐ＜０. ０１）。 此外， 文章计

算了改制前进入与否的边际效应， 当企业家在

改制前进入时， 家族企业改制而来与企业研发

投入的边际效应系数为－０. ５３９， 与企业捐赠投

入的边际效应系数为－０. ３３３， 而当企业家在改

制后进入时， 家族企业改制而来与企业研发投

入的边际效应系数为－１. ３４５， 与企业捐赠投入

的边际效应系数为－ ０. ４６８， 说明若是家族企

业家加入企业的时间早于该企业改制时间， 则

该企业家与企业间的经济与情感联系将强化

其对企业的心理所有权， 导致企业的长期投资

水平的提升， 其中研发投入水平提升约 ６０％

［（－１. ３４５＋０. ５３９） ／ （－１. ３４５）］， 捐赠水平提升

约 ２９％［（ －０. ４６８＋０. ３３３） ／ （ － ０. ４６８）］。 由此，

本文假设 ２ 得到验证。

２. 制度脆弱性的调节效应

表 ３ 显示： 家族企业所处地区制度脆弱性

与家族企业改制而来的交互项的系数在市场化

导向的长期投资－研发投入模型 （４） 中为负显
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续
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变
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市
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：
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２９
）

（０
.１

４２
）

（０
.１
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－ ０
.２

５３
－ ０

.２
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.２
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－ ０

.４
０２

∗∗
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∗∗
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.４
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∗

（０
.１
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）

（０
.１
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８０
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著 （ｃｏｅｆ. ＝ －０. ６２９， ｐ＜０. ０１）， 而在非市场化导

向的长期投资－捐赠投入模型 （１１） 中呈正显

著 （ｃｏｅｆ. ＝ ２. ５１３， ｐ＜０. ０１）。 文章计算了制度

脆弱性的边际效应， 当制度脆弱性高时， 家族

企业改制而来与企业研发投入的边际效应系数

为－０. ９２６， 与企业捐赠投入的边际效应系数为

－０. ２２０， 而当制度脆弱性低时， 家族企业改制

而来与企业研发投入的边际效应系数为－０. ７２２，

与企业捐赠投入的边际效应系数为 － ０. ５９６，

说明当制度脆弱性高时， 改制型家族企业与创

立型家族企业的研发投入水平差异将提升约

２８％［（－０. ７２２＋０. ９２６） ／ （ －０. ７２２）］。 但是制度

脆弱性对企业捐赠投入的调节效应并未支持文

章的假设。 可能的解释如下： 企业所处的制度

环境对于由心理所有权引发的企业不同的短期

导向行为具有差异化的影响效果， 在制度脆弱

性高的地区， 企业面临的制度波动大， 不确定

性高， 家族企业在风险规避和心理所有权弱的

双重作用下， 将显著降低其进行受市场环境影

响极大的长期投资行为的动机， 因而会强化改

制与家族企业市场化长期投资间的负相关关系；

但与此同时， 非市场化的长期投资战略具有维

护政商关系、 削弱外部环境不确定性影响效果

的作用， 因此， 尽管改制型家族企业家对企业

的心理所有权较弱， 但为防止由于脆弱的外部

制度环境带来的更大损失， 依然愿意采取类似

的行动。

３. 制度期望落差的调节效应

表 ３ 中的模型 （ ５） 和模型 （ １２） 分别

分析了家族企业的制度期望对家族企业改制

而来与家族企业市场化长期投资－研发投入和非

市场化长期投资－捐赠投入间关系的调节效应。

结果显示： 家族企业的制度期望与家族企业

改制而来的交互项的系数在市场化长期投资的

模型中呈现负显著 （ ｃｏｅｆ. ＝ －０. ２１５， ｐ＜０. ０５），

但在非市场化长期投资的模型中不显著。 文章

计算了制度期望落差的边际效应， 当制度期望

落差高时， 家族企业改制而来与企业研发投入

的边际效应系数为－１. １６２， 而当制度期望落差

低时， 家族企业改制而来与企业研发投入的边

际效应系数为－０. ７９１， 表明外部制度环境的持

续恶化将加剧改制型企业的企业家由于心理所

有权不足产生的风险规避倾向， 进而减少市场

化长期投资水平， 其中研发投入水平降低约

３２％［（－１. １６２＋０. ７９１） ／ （ －１. １６２）］。 由此， 本

文假设 ４ 得到部分验证。

五、 稳健性检验

（一） 内 生 性 检 验———倾 向 性 得 分 匹 配

（ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ， ＰＳＭ）

为了减少由于样本选择偏误产生的回归偏

差以及考虑到家族企业是否改制而来与家族企

业长期投资之间可能存在的内生性问题， 本文

进一步采用 ＰＳＭ 倾向性匹配法进行内生性的控

制。 本文使用企业规模、 企业寿命、 前期绩效、

资产负债率、 企业家所有权作为匹配变量对改

制型和创立型家族企业进行匹配。 经过 ＰＳＭ 且

筛选了满足共同支撑假设的样本后， 成功匹配

的改制型家族企业观测值为 ９８０， 创立型家族企

业样本观测值量为 ９８０， 即处理组和控制组共有

１９６０ 个观测值满足共同支撑假设被保留下来。

由于 ＰＳＭ 目前无法完成对面板数据进行严格的

分年匹配， 所以匹配过程中通过手动进行年份
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拆分后匹配以控制时间趋势， 从而满足改制型

家族企业与创立型家族企业的配对在相同或相

近的时间且出于相同行业的要求。

表 ４ 为重新检验后的结果： 在匹配后的样

本中， 家族企业改制而来与家族企业的市场

化长期投资和非市场化长期投资的回归系数

均显著为负 （ ｃｏｅｆ. ＝ －１. ０２２， ｐ＜０. ０１； ｃｏｅｆ. ＝

－０. ４９４， ｐ＜０. ０５）， 并且在后续加入调节变量

后的模型中依然稳健， 表明本文假设 １ 依然得

到验证。 在调节效应的检验中， 模型 （４） 和

模型 （９） 显示： 家族企业所处地区制度脆弱

性与家族企业改制而来的交互项的系数在市

场化导 向 的 长 期 投 资 模 型 中 呈 现 负 显 著

（ｃｏｅｆ. ＝ －０. ７１７， ｐ＜０. ０１）， 而在非市场化导向

的长期投资模型中呈现正显著 （ ｃｏｅｆ. ＝ １. ３１６，

ｐ＜０. ０５）， 本文假设 ３ 得到部分验证， 结果与主

效应相同； 模型 （１０） 表明家族企业的制度期

望落差与家族企业改制而来的交互项的系数在

非市 场 化 长 期 投 资 的 模 型 中 呈 现 负 显 著

（ｃｏｅｆ. ＝ －０. ２４８， ｐ＜０. ０１）， 本文假设 ４ 得到部

分验证。 综上， 经过倾向性得分匹配后， 本文

大部分假设检验结果与主模型保持一致。

表 ４　 改制与家族企业长期投资关系检验———倾向性得分匹配

变量
因变量： 市场化导向的长期投资－研发投入 因变量： 非市场化导向的长期投资－捐赠投入

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

企业规模
－０. ００５ ０. ０１７ ０. １４８∗∗∗ －０. ０２２ ０. ０５８ ０. ３９５∗∗∗ ０. ４０４∗∗∗ ０. ４４２∗∗∗ ０. ４６３∗∗∗ ０. ３５７∗∗∗

（０. ０６１） （０. ０６０） （０. ０３８） （０. ０７０） （０. ０６１） （０. ０３５） （０. ０３３） （０. ０５９） （０. ０３５） （０. ０２７）

企业寿命
０. ０７９ ０. ２４５∗∗∗ ０. ７４２∗∗∗ ０. ３５０∗∗∗ ０. ７４０∗∗∗ －０. ５２２ －０. ４１５ －０. ５６５ －０. ５７９ ０. ０９９

（０. ０５４） （０. ０５３） （０. １６０） （０. ０６６） （０. １７４） （０. ３７３） （０. ３３８） （０. ３４９） （０. ３９４） （０. ３８９）

资产负债率
－０. ０２１ －０. １０９ －０. ３３２∗∗ －０. ３１０ －０. １０４ ０. １２４ ０. １１３ ０. １５３ ０. ０８４ －０. １０８

（０. ２１５） （０. ２０７） （０. １３９） （０. ２５６） （０. ２２２） （０. １２９） （０. １２５） （０. ２７６） （０. ０７６） （０. １２４）

前期业绩
－２. ０３２∗∗∗ －２. ０１２∗∗∗ －１. １０４∗∗ －１. ６８９∗∗∗ －１. ９５８∗∗∗ －０. １６８ －０. １３８ ０. ０５２ －０. １２５ －０. ６８６∗∗∗

（０. ２８１） （０. ２７７） （０. ５６２） （０. ３９２） （０. ２８６） （０. １３７） （０. １３２） （０. ３１２） （０. １０３） （０. ０８３）

独立董事比例
０. ７９１∗∗ ０. ７２７∗∗ －１. ２７２∗ １. ０９４∗ １. ４４８∗∗∗ ０. ８３１ ０. ８５０ ０. ４８３ ０. ８９２ １. ９３５∗∗

（０. ３３２） （０. ３３８） （０. ７１９） （０. ６０８） （０. ２８３） （０. ８５１） （０. ８３９） （０. ４０４） （０. ８５７） （０. ７８４）

两职兼任
０. ２９２∗∗∗ ０. ３０５∗∗∗ ０. １９０∗ ０. ３５１∗∗∗ ０. ３８７∗∗∗ －０. ０５６∗ －０. ０５６∗ －０. ０４５ －０. ０２２ －０. ０３４

（０. ０３２） （０. ０３２） （０. １０８） （０. ０３８） （０. ０３８） （０. ０３１） （０. ０３０） （０. ０４８） （０. ０４４） （０. ０２９）

企业家族化时限
－０. ０１９ －０. １８３∗∗∗ －０. ８０１∗∗∗ －０. ２３８∗∗∗ －０. ２０３∗∗∗ －０. ０２２ －０. ０９９∗∗ ０. ０５２ －０. １１４∗∗∗ －０. １３０∗∗

（０. ０４１） （０. ０４６） （０. ２０４） （０. ０４８） （０. ０４３） （０. ０２３） （０. ０４０） （０. ０９１） （０. ０３６） （０. ０５２）

企业家所有权
０. １９８ ０. ００１ －１. ３１６∗∗∗ －０. ５３５ －０. ４７９∗∗∗ －０. ９０５ －０. ９９３ －１. ４８８ －１. ５２４∗∗ －０. ６９７

（０. ２２０） （０. ２２２） （０. １９４） （０. ３３２） （０. １７６） （０. ５９８） （０. ６２６） （１. ２４０） （０. ６８２） （０. ６９０）

股权制衡
１. ０７０ １. ３５７ ２. ２２６∗∗∗ ０. ６１８ １. ３９３ ２. ０４０∗∗∗ ２. ０８９∗∗∗ ２. １３８∗∗ ２. ７３８∗∗∗ １. ７９７∗∗∗

（１. ２９３） （１. ２６７） （０. ３５１） （１. ４２２） （１. ３２６） （０. ５６４） （０. ５６８） （０. ８５４） （０. ８４６） （０. ６７５）

冗余资源
－０. ５０３ －０. ５８３ －２. ５５５∗∗∗ －０. ６６１ －０. ３２９ －０. ６６５∗∗∗ －０. ６６８∗∗∗ －０. ６８１∗∗ －０. ６２７∗∗∗ －０. ５９９∗∗∗

（０. ４４９） （０. ４５１） （０. ４７４） （０. ４９８） （０. ６１７） （０. １９５） （０. １９２） （０. ３０４） （０. ２０７） （０. １３１）

破产倾向
－０. ００４ －０. ００３ ０. ００５∗∗∗ －０. ００５∗∗ －０. ００３ ０. ００７∗∗ ０. ００８∗∗∗ ０. ００８∗∗ ０. ００７∗∗ ０. ００６∗∗

（０. ００３） （０. ００３） （０. ００１） （０. ００２） （０. ００４） （０. ００３） （０. ００３） （０. ００４） （０. ００３） （０. ００３）
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续表

变量
因变量： 市场化导向的长期投资－研发投入 因变量： 非市场化导向的长期投资－捐赠投入

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

家族企业改制而来
－１. ０２２∗∗∗ －２. １８３∗∗∗ －１. ３９４∗∗∗ －０. ６６２∗∗∗ －０. ４９４∗∗ －０. ３１９∗∗∗ －０. ５５７∗∗∗ －０. ３８０∗

（０. ０９４） （０. ４６６） （０. ０９９） （０. １１５） （０. ２０６） （０. １２４） （０. ２０２） （０. ２２７）

企业家改制前进入
０. ００４ ０. ０８１

（０. ０１５） （０. ６６９）

家族企业改制而来×
企业家改制前进入

－０. ３８３ －０. ００９

（０. ２８２） （０. ４６０）

制度脆弱性
０. ０９６ －０. ８６８∗

（０. １２２） （０. ４８５）

家族企业改制而来×
制度脆弱性

－０. ７１７∗∗∗ １. ３１６∗∗

（０. ２６８） （０. ５５５）

制度期望落差
０. ０４５ ０. ２１２∗∗∗

（０. ０６２） （０. ０６２）

家族企业改制而来×
制度期望落差

０. ００６ －０. ２４８∗∗∗

（０. ０６５） （０. ０７８）

常数项
０. ３１５ －０. ０９８ －０. ９３３ １. ５９４ －２. ８５３∗∗ －２. ０４１ －２. １２４ －７. ６５２∗∗∗ －７. ３６５∗∗∗ －８. ４９３∗∗∗

（１. ２５９） （１. ２４９） （０. ８６５） （１. ６７１） （１. ３４１） （１. ８５７） （１. ８１４） （１. ７５６） （１. ８７９） （１. ０７７）

观测值 １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００ １９６０. ０００

Ｆ ４１７. ３８０ １１３. ６８７ ４７. ０１６ １００. ０３５ ２０８. ５０９ ２８０. ２８１ １２１. ９８１ １６. ３８４ ２１８. ８０５ ７３. ６９３

Ａｄｊ Ｒ２ ０. １２６９ ０. １３０５ ０. ２４４６ ０. １４０３ ０. １７５０ ０. ３８３４ ０. ３８３５ ０. ３７３３ ０. ３７０６ ０. ３９９３

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著； 年份行业变量未加列示； 括号内为标准误； 上述模型为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－
Ｋｒａａｙ 标准误调整后的结果。

资料来源： 笔者整理。

（二） 市场化长期投资的替代检验

不同行业内的企业研发投入水平可能存在很

大差异， 为消除行业差异， 本文以企业当期研发

投入与行业平均研发投入的差额， 以及企业当期

净利润与行业平均净利润的差额的比值进行测算

并重新拟合， 结果如表 ５ 所示： 模型 （２） 显示

家族企业改制而来与家族企业的市场化长期投资

的回归系数均显著为负 （ ｃｏｅｆ. ＝ －０. ２４８， ｐ ＜

０. ０１）， 并且在后续加入调节变量后的模型 （３）、

模型 （４）、 模型 （５） 中依然稳健， 本文假设 １

得到验证； 模型 （３） 显示家族企业家改制前进

入与家族企业改制而来的交互项的系数在市场化

长期投资模型中显著为正 （ ｃｏｅｆ. ＝ ０. ８９５， ｐ ＜

０. ０１）， 本文假设 ２ 得到验证； 模型 （４） 显示家

族企业所处地区制度脆弱性与家族企业改制而来

的交互项的系数在市场化导向的长期投资模型中

呈现负显著 （ｃｏｅｆ. ＝ －０. ５５６， ｐ＜０. ０１）， 本文假

设 ３ 得到验证； 模型 （５） 表明家族企业的制度

期望落差与家族企业改制而来的交互项的系数在

市场化长期投资的模型中呈现负显著 （ ｃｏｅｆ. ＝

－０. １１８， ｐ＜０. ０５）， 本文假设 ４ 依然得到验证。

综上所述， 在消除行业影响效应后， 本文关于家

族企业改制而来与家族企业市场化长期投资的所

有假设依然得到验证。
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表 ５　 改制与家族企业市场化导向的长期投资关系检验———消除行业影响效应

变量
因变量： 市场化导向的长期投资

（１） （２） （３） （４） （５）

企业规模
－０. １９１∗∗∗ －０. １９１∗∗∗ －０. ２５６∗∗∗ －０. ２２２∗∗∗ －０. ０８１∗∗

（０. ０２０） （０. ０２１） （０. ０１４） （０. ０２０） （０. ０３２）

企业寿命
０. １５２∗∗ ０. ２４０∗∗∗ ０. ２８５∗∗ ０. ２８０∗∗∗ －０. ０６６

（０. ０６０） （０. ０７０） （０. １１６） （０. ０８４） （０. １９２）

资产负债率
０. ２７０∗∗∗ ０. ２６７∗∗∗ ０. ２４６∗∗∗ ０. ３７６∗∗∗ －０. １８７∗∗

（０. ０６１） （０. ０６３） （０. ０８７） （０. ０７３） （０. ０８８）

前期业绩
－２. ６８８∗∗∗ －２. ６８８∗∗∗ －２. ８１４∗∗∗ －２. ５９５∗∗∗ －２. ５５７∗∗∗

（０. ３６６） （０. ３６３） （０. ４７１） （０. ４１７） （０. ５２１）

独立董事比例
０. ０１１ －０. ００１ －０. ４４７∗∗∗ ０. ２３０ １. ４２６∗∗∗

（０. １７７） （０. １７３） （０. １５６） （０. ３４６） （０. ３６７）

两职兼任
０. ０６８ ０. ０７０ ０. ０４９ ０. ０３５ ０. １８０∗∗

（０. ０５１） （０. ０５１） （０. ０６７） （０. ０５５） （０. ０７４）

企业家族化时限
－０. ００９ －０. １０２∗∗ －０. １５５ －０. １４４∗∗ －０. １０６∗∗∗

（０. ０２４） （０. ０５０） （０. １２５） （０. ０５８） （０. ０４１）

企业家所有权
－０. ２８６∗∗∗ －０. ３３１∗∗∗ －０. ２９０∗∗ －０. ４７９∗∗∗ －０. ５７６∗∗∗

（０. ０４６） （０. ０４６） （０. １３０） （０. ０６４） （０. １１５）

股权制衡
１. １２０ １. １６０ ０. ９９９ ０. ７７６ １. ６８１

（０. ９９５） （０. ９８０） （０. ７３０） （１. ０８４） （１. ２０７）

冗余资源
－０. ４７６∗∗∗ －０. ４８０∗∗∗ －０. ９６０∗∗∗ －０. ４７６∗∗ －０. ００５

（０. １６７） （０. １６５） （０. １２５） （０. ２３５） （０. ３５３）

破产倾向
０. ００３∗∗∗ ０. ００３∗∗∗ ０. ００４∗∗∗ ０. ００４∗∗ －０. ０００

（０. ００１） （０. ００１） （０. ００１） （０. ００２） （０. ００２）

家族企业改制而来
－０. ２４８∗∗∗ －１. ２５２∗∗∗ －０. ２６１∗∗ －０. １５３

（０. ０８７） （０. １３４） （０. １０８） （０. １１８）

企业家改制前进入
－０. ２７９∗

（０. １４３）

家族企业改制而来×企业家改制前进入
０. ８９５∗∗∗

（０. ２４３）

制度脆弱性
－０. ０６１∗∗∗

（０. ０２３）

家族企业改制而来×制度脆弱性
－０. ５５６∗∗

（０. ２３９）

制度期望落差
０. ０３９

（０. ０６３）

家族企业改制而来×制度期望落差
－０. １１８∗∗

（０. ０５６）

常数项
３. ９０７∗∗∗ ３. ９８７∗∗∗ ６. ６０５∗∗∗ ５. ８４０∗∗∗ ２. ０９１∗∗∗

（０. ６７８） （０. ７０９） （０. ４９４） （０. ４９５） （０. ６０１）
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续表

变量
因变量： 市场化导向的长期投资

（１） （２） （３） （４） （５）

观测值 ６９１２. ０００ ６９１２. ０００ ６９１２. ０００ ６９１２. ０００ ６９１２. ０００

Ｆ ３８３. ９３９ ２４１. ２９７ １０９. ２３３ １９５. ３２７ ３０４. ６３１

Ａｄｊ Ｒ２ ０. １８４５ ０. １８４６ ０. １９９６ ０. １８９９ ０. １９９０

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著； 年份行业变量未加列示； 括号内为标准误； 上述模型为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－
Ｋｒａａｙ 标准误调整后的结果。

资料来源： 笔者整理。

（三） 非市场化长期投资的替代检验

润灵环球 （ＲＫＳ） 是中国企业社会责任权

威第三方评级机构， 致力于为责任投资 （ＳＲＩ）

者、 责任消费者及社会公众提供客观科学的企

业责任评级信息。 润灵环球评级包括 ＥＳＧ 评级

（环境、 社会、 治理）、 ＣＳＲ 报告评级、 社会责

任以及投资者服务等。 本文进一步使用润灵环

球 ＣＳＲ 评分对非市场化长期投资的相关模型进

行稳健性检验。 结果如表 ６ 所示： 模型 （２） 显

示家族企业改制而来与家族企业的非市场化长

期投资的回归系数均显著为负 （ ｃｏｅｆ. ＝ －２. ６０７，

ｐ＜０. ０１）， 并且在后续加入调节变量后的模型

（３）、 模型 （４）、 模型 （５） 中依然稳健， 本文

假设 １ 得到验证； 模型 （３） 显示家族企业家改

制前进入与家族企业改制而来的交互项的系数

在非市场化长期投资模型中显著为正 （ ｃｏｅｆ. ＝

１. ９２６， ｐ＜０. ０１）， 本文假设 ２ 得到验证。 综上

所述， 使用润灵环球 ＣＳＲ 评分测量企业非市场

化长期投资后， 本文关于家族企业改制而来与

家族企业非市场化长期投资的部分假设得到

验证。

表 ６　 改制与家族企业非市场化导向的长期投资关系检验———润灵环球 ＣＳＲ 评分

变量
因变量： 非市场化导向的长期投资

（１） （２） （３） （４） （５）

企业规模
１. １１２∗∗∗ １. １５０∗∗∗ １. ４７９∗∗∗ １. ３０９∗∗∗ １. ０３６∗∗∗

（０. ０４６） （０. ０５５） （０. ０７３） （０. １２３） （０. １１６）

企业寿命
－１. ７５３∗∗∗ －１. １７１∗∗∗ －１. ０２８∗ －０. ９０２∗∗ １. ２１１

（０. ２６５） （０. ２６０） （０. ５８９） （０. ３７５） （１. ７２０）

资产负债率
－０. ４３４ －０. ４４５ －０. ７８０∗ －１. １３３∗∗∗ －０. ０８４

（０. ４１４） （０. ４４８） （０. ４１５） （０. ３７２） （０. ６２２）

前期业绩
０. １８１ ０. ３４２ １. １４０ ０. ６３１ －１. ０８９∗∗

（０. ３７９） （０. ４１３） （２. ００７） （１. １０８） （０. ５３２）

独立董事比例
０. ７５０ ０. ８５１ １. ７７４ ０. ３６９ ０. ５７３

（２. ２１７） （２. ２３３） （２. ３２６） （２. ５２８） （１. １６２）

两职兼任
－０. ５２９∗∗∗ －０. ５２９∗∗∗ －０. ２７７∗ －０. ４５５∗ －０. ８９２∗∗∗

（０. １０７） （０. １０４） （０. １６１） （０. ２５２） （０. １８６）
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变量
因变量： 非市场化导向的长期投资

（１） （２） （３） （４） （５）

企业家族化时限
０. ５４３∗∗∗ －０. ０５３ －０. ０２１ －０. １２２ －０. １３６

（０. １５４） （０. ２８５） （０. ６３８） （０. ２８７） （０. ２８１）

企业家所有权
－３. ４１０∗∗∗ －３. ９００∗∗∗ －４. ６１０∗∗∗ －４. ２１７∗∗ －６. ２５３∗∗∗

（０. ９２５） （１. ０１６） （１. ４８３） （１. ８４３） （１. ４３９）

股权制衡
３. ３９４∗∗∗ ３. ６８０∗∗∗ －１. ３６５ ２. ９３０ ６. ２２７∗∗∗

（０. ９００） （０. ９０４） （０. ８６６） （２. １４６） （０. ８３１）

冗余资源
－１. ３００∗ －１. ２８３∗ ０. ５７７∗ －０. ３９０ －２. ５０３∗∗∗

（０. ６８４） （０. ６９８） （０. ３３４） （１. ０９４） （０. ５０４）

破产倾向
－０. ０２７∗∗∗ －０. ０２５∗∗∗ －０. ０１８∗∗∗ －０. ０３０∗∗∗ －０. ０３３∗∗∗

（０. ００５） （０. ００５） （０. ００３） （０. ００７） （０. ０１０）

家族企业改制而来
－２. ６０７∗∗∗ －４. ２４３∗∗∗ －３. ２８８∗∗∗ －２. ８５８∗∗

（０. ８８４） （１. ３４６） （１. ０５２） （１. ２８４）

企业家改制前进入
－０. ２５６

（０. ３０６）

家族企业改制而来×企业家改制前进入
１. ９２６∗∗∗

（０. ３５７）

制度脆弱性
０. ４８０

（０. ５９３）

家族企业改制而来×制度脆弱性
－１. ４７１

（０. ９８７）

制度期望落差
０. ２１９

（０. ３７５）

家族企业改制而来×制度期望落差
０. ４０５

（０. ４１２）

常数项
－１７. ８３０∗∗∗ －１８. １４９∗∗∗ －２８. １０４∗∗∗ －１５. ８０７∗∗∗ －１７. ５８０∗∗

（１. ８１３） （１. ８６８） （１. ９１３） （２. ２７４） （７. ２４９）

观测值 ６９１２. ０００ ６９１２. ０００ ６９１２. ０００ ６９１２. ０００ ６９１２. ０００

Ｆ １７６. １８３ １６８. ４０７ ６３６. ０３０ ２３２. ０６４ １３４２. ２５０

Ａｄｊ Ｒ２ ０. ６９６５ ０. ６９７０ ０. ６８７１ ０. ６９４０ ０. ７４８３

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著； 年份行业变量未加列示； 括号内为标准误； 上述模型为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－
Ｋｒａａｙ 标准误调整后的结果。

资料来源： 笔者整理。

　 　 （四） 控制重大自然灾害对企业非市场化长

期投资的影响

重大自然灾害将会导致企业捐赠投入的显

著增加， 因此需要控制重大自然灾害对企业非

市场化长期投资－捐赠的影响。 首先， 全国性重

大自然灾害将会导致全国范围内企业的捐赠行

为出现波动， 因此， 本文剔除样本时间范围内

受两大重大自然灾害 （２００８ 年四川汶川地震以
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及 ２０１０ 年青海玉树地震） 影响的样本， 仅保留

２０１２～ ２０１６ 年的样本进行进一步检验； 其次，

地方性自然灾害将会导致企业捐赠行为的地区

差异， 文章采用年份×地区固定效应控制由于地

区差异导致的影响。 结果如表 ７ 所示： 模型

（１） 显示家族企业改制而来与家族企业的非市

场化长期投资的回归系数均显著为负 （ ｃｏｅｆ. ＝

－０. ７８９， ｐ＜０. ０５）， 本文假设 １ 得到验证； 模

型 （２） 显示家族企业家改制前进入与家族企业

改制而来的交互项的系数在非市场化长期投资

模型中显著为正 （ ｃｏｅｆ. ＝ ０. ９２１， ｐ＜０. ０１）， 本

文假设 ２ 得到验证。 模型 （３） 显示家族企业所

处地区制度脆弱性与家族企业改制而来的交互

项的系数在非市场化导向的长期投资模型中呈

现正显著 （ ｃｏｅｆ. ＝ ２. ３１７， ｐ＜０. ０１）， 与文章主

模型的结果一致。 综上所述， 在控制了重大自

然灾害可能产生的影响后， 本文关于家族企业

改制而来与家族企业非市场化长期投资的检验

结果依然与主模型保持一致。

表 ７　 改制与家族企业非市场化导向的长期投资关系检验———控制重大自然灾害的影响

变量
因变量： 非市场化导向的长期投资－捐赠投入

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

企业规模
０. ８９７∗∗∗ ０. ３１８∗∗∗ ０. ３１８∗∗∗ ０. ３０８∗∗∗ ０. ３３７∗∗∗

（０. ０６５） （０. ０５３） （０. ０５１） （０. ０５４） （０. ０５３）

企业寿命
０. ４１０∗∗ －０. ２９０ －０. ３５２ －０. ２６７ －０. ３７９

（０. １２４） （０. ２５６） （０. ２９７） （０. ２８８） （０. ３１３）

资产负债率
０. ３０６ ０. ４１８ ０. ３８４ ０. ３９１ ０. ２９８

（０. １６８） （０. ４２６） （０. ４２８） （０. ３８８） （０. ３９４）

前期业绩
５. ８７３∗∗ １. ５３２∗∗ １. ７３３∗∗ １. ５４１∗∗ １. ３９７∗∗

（１. ８３４） （０. ４５４） （０. ４６６） （０. ４４７） （０. ４９３）

企业成长潜力
－２. ８５５∗∗ ０. ３８８ ０. １７７ ０. ３９８ ０. ０３４

（０. ８４０） （０. ８６０） （０. ７９４） （０. ９００） （０. ９１６）

独立董事比例
０. １８１ －０. ６９５∗ －０. ５９４ －０. ６４１ －０. ６７８∗

（０. ３１４） （０. ２８４） （０. ２８１） （０. ３１３） （０. ３０３）

两职兼任
－０. １６０ －０. ０３０ －０. ０３４ －０. ０２２ －０. ０２６

（０. １３８） （０. ０３５） （０. ０３７） （０. ０３８） （０. ０３８）

企业家族化时限
－０. １１８ ０. ３０４∗∗ ０. ３０８∗∗ ０. ２６１∗∗ ０. ３４２∗∗

（０. ０５６） （０. ０６９） （０. ０７５） （０. ０６９） （０. ０８０）

企业家所有权
－０. ８５０∗∗∗ －０. ５５５ －０. ５７７ －０. ５２１ －０. ２９６

（０. １６７） （０. ３０６） （０. ３２１） （０. ３１４） （０. ２９４）

股权制衡
－１. ８１１ －０. １９６ －０. ２７７ －０. １７０ －０. ４７０

（０. ８９２） （０. ７９９） （０. ８０６） （０. ７９２） （０. ８３１）

冗余资源
０. ７３２∗ ０. ９０９∗∗ ０. ８４１∗∗ ０. ８７６∗∗ ０. ７８７∗∗

（０. ３０６） （０. ２２７） （０. ２３６） （０. ２２５） （０. ２６８）



　 管理学季刊

２０２２ 年第 ２ 期

— １２９　　 —

续表

变量
因变量： 非市场化导向的长期投资－捐赠投入

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

破产倾向
０. ０１０∗∗∗ ０. ００９ ０. ００８ ０. ００８ ０. ００８

（０. ００１） （０. ００５） （０. ００５） （０. ００５） （０. ００５）

家族企业改制而来
－０. ７８９∗∗ －０. ２６６ ０. ０６７ ０. １９１ －１. １０１∗∗ －０. ９０３∗∗

（０. ２４５） （０. １４３） （０. １３７） （０. １９０） （０. ２５２） （０. ２８１）

企业家改制前进入
－０. ６９０∗∗ －０. ７４８∗∗∗ －０. ８２５∗∗∗

（０. １５６） （０. １４６） （０. １５２）

家族企业改制而来×
企业家改制前进入

０. ９２１∗∗∗ ０. ９４０∗∗∗ １. １４２∗∗∗

（０. １４６） （０. １４０） （０. １５７）

制度脆弱性
０. ０４４ －０. １００ －０. ０７７

（０. ２０２） （０. １５２） （０. １６５）

家族企业改制而来×制度脆弱性
２. ３１７∗∗∗ ２. １７８∗∗∗ ２. ２６４∗∗∗

（０. ４０７） （０. ３５１） （０. ４１７）

制度期望落差
０. １８７ ０. １６０∗ ０. １５２∗∗

（０. １００） （０. ０６３） （０. ０５０）

家族企业改制而来×制度期望落差
０. ２７９ ０. ２００ ０. １１８

（０. １９３） （０. １３１） （０. １１９）

常数项
０. ０００ －５. ６２７∗∗ －６. １７２∗∗ －６. １５０∗∗ １. ２４６∗∗∗ －５. ８９８∗∗

（０. ０００） （１. ６５２） （１. ５８３） （１. ６４８） （０. １７２） （１. ７２９）

观测值 ４４０１. ０００ ４４０１. ０００ ４４０１. ０００ ４４０１. ０００ ４４０１. ０００ ４４０１. ０００

Ｆ ２５４３. ４４５ ５８. ６３４ ２. ３５７ ２１. ５８１ ２２. ４１２ ４１. ０３０

Ａｄｊ Ｒ２ ０. ４８０８ ０. ４８０６ ０. ４８１２ ０. ４８０９ ０. ４８１５ ０. ４８３１

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％、 ５％、 １％水平上显著； 年份行业变量未加列示； 括号内为标准误； 上述模型为经过 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ－
Ｋｒａａｙ 标准误调整后的结果。

资料来源： 笔者整理。

六、 结论与讨论

（一） 研究结论

如何坚定中国民营经济长期发展的信心、

树立民营家族企业创新改造的决心和积极推动

社会长期发展的恒心是社会各界关注的焦点，

民营家族企业的高质量和长期持续发展一直是

影响中国经济未来高质量发展的重要因素。 本

文通过揭示国有企业私有化对家族企业的影响，

指出家族企业中存在由于心理所有权不足所导

致的长期投资水平低等问题， 对于当前提振民

营经济发展信心、 决心和恒心以及完善国有企

业改革这一时代背景具有借鉴意义。 通过探讨

中国民营家族企业的不同历史来源对两种不同

类型家族企业的长期投资决策行为的影响， 文

章一方面为部分家族企业长期投资水平不足提

供了解释， 另一方面也为国有企业改制过程中

出现的国有资产流失等问题提供了潜在的解释。

基于 ２００８ ～ ２０１６ 年中国民营家族上市公司研究
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样本， 分析并发现： 改制型家族企业与创立型

家族企业相比长期投资导向更为薄弱， 其原因

可能是企业的 “出身” 导致改制型企业家对企

业的心理所有权比创立型企业家较弱， 进而导

致了长期投资意愿降低， 企业长期投资水平相

对较低。 进一步地， 本文关注了企业家个体特

征和外部制度环境特征对改制与家族企业长期

投资之间关系的调节效应。 研究结果显示， 企

业家在改制前便进入家族企业工作， 其所在的

改制型家族企业的长期投资水平会相对较高。

此外， 外部制度环境的脆弱性和历史制度期望

落差， 均会进一步弱化改制型家族企业进行长

期投资的意愿和水平。

（二） 研究贡献、 局限与展望

本文理论贡献体现在： 第一， 通过分析改

制型家族企业存在的长期投资水平较低的问题，

揭示了影响掩盖在家族企业长期投资水平低下

背后的国有企业私有化的遗留问题， 丰富了关

于中国民营家族企业的相关研究的同时， 也为

未来的国有企业私有化研究提供借鉴。 文章指

出， 改制作为一项重要的且影响深远的中国经

济改革措施， 应当受到学界的更多关注。 除去

关注国有企业改制对国家经济总体发展、 国有

资产保护以及国有企业自身发展外， 文章还应

关注这一改革措施对家族企业这一重要的经济

主体所产生的长远影响。 国有企业改革只是第

一步， 改革后的企业与其他家族企业的差异，

是否能够长远发展， 以及影响其长远发展的主

客观因素都应得到更多的关注。 尽管本文开始

关注到了国有企业改制这一重要因素， 但是目

前仅分析了家族企业 “是否改制而来” 对企业

长期投资行为的影响效应， 但企业改制本身是

极为复杂的过程， 在改制型家族企业中依然存

在不同的类型， 如改制方式 （整体改制、 部分

改制或是共同改制） 的差异、 改制时期、 历史

是否存在多次改制 （如经历从外资→国企→民

营的转变的企业） 等， 未来研究需进一步关注

改制型家族企业的上述差异， 以及对家族企业

经营长期导向的影响效应。

第二， 通过将个体层面的心理所有权概念

引入， 关注企业家潜在的心理状态及其对家族

企业组织层面战略选择的影响， 丰富了家族企

业领域相关的研究。 此外， 尽管本文揭示了心

理所有权是影响企业家长期发展和投资导向的

重要心理感知因素， 但受二手数据的限制， 暂

且无法对家族企业家的心理所有权进行直接量

化分析， 只能在理论推导的过程中进行推导和

解释， 未来研究可以通过调研和访谈等， 了解

改制型家族企业实际控制人真实的心理状态。

第三， 将企业长期投资划分为市场化和非

市场化投资两类并指出不同的制度环境下企业

对这两种长期投资的选择可能不尽相同， 丰富

了关于转型经济下的制度环境以及企业长期投

资的相关研究。 但是尽管本文将家族企业的长

期投资进行了分类， 涵盖了两种不同导向的企

业长期投资， 但是关于企业两种导向的长期投

资行为依然还有许多其他的战略选择， 如国际

化战略、 多元化战略、 政治战略等， 未来研究

可以在各种方面进行拓展。

（三） 政策建议

改制型家族企业与创立型家族企业之间在

长期投资和发展导向上存在差异性， 本文也进

一步明确了在何种内外部情境下， 会强化改制

型家族企业长期投资和发展的意愿、 动力和导
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向， 由此为后续国有企业改制， 以及当前国家

提振中国民营经济长期存续发展的信心和决心

提供可行建议。 具体的实践意义体现在： ①改

制前便进入家族企业工作的企业家更愿意进行

长期投资， 该结果表明在后续国企改制过程中，

选择何种类型的企业家接手改制后的国有企业

则极为重要， 改制后的企业如果由改制前在国

企内任职期限较长的企业家接手， 则能够提升

改制后其对改制型家族企业的心理所有权， 从

而有利于企业树立长期可持续经营的发展导向；

②外部制度环境的影响效应揭示了我国经济发

展中普遍存在的问题， 即制度发展的不平衡和

民营家族企业面临的制度期望差距问题。 因此，

为了提升民营家族企业的长期经营意愿， 可采

取多样化的措施完善国家制度和政策环境， 以

及对民营家族企业的政策制度支持等， 使民营

企业家形成对当前中国转型制度环境和高度不

确定性制度环境的乐观预期， 提振民营家族企

业的制度信心。
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２９ （６）： １０９３－１１１１.

［５１］ Ｌｉｎ， Ｇ. ２００４. Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ， ｉｎｔｒａ－ｐａｒ⁃

ｔｙ ｄｅｍｏｃｒａｃｙ， ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｉｎ Ｃｈｉｎａ. Ａｓｉａｎ Ｓｕｒ⁃

ｖｅｙ， ４４ （２）： ２５５－２７５.

［５２］ Ｌｕｏ， Ｘ. ， ＆ Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ， Ｃ. Ｂ. ２００６. Ｃｏｒｐｏ⁃

ｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ， ｃｕｓｔｏｍｅｒ ｓａｔｉｓｆａｃｔｉｏｎ， ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ

ｖａｌｕｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ， ７０ （４）： １－１８.

［５３］ ＭｃＧｒａｔｈ， Ｒ. Ｇ. １９９７. Ａ ｒｅａｌ ｏｐｔｉｏｎｓ ｌｏｇｉｃ ｆｏｒ

ｉｎｉｔｉａｔｉｎｇ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ ｐｏｓｉｔｉｏｎｉｎｇ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２２ （４）： ９７４－９９６.

［５４］ Ｍａｒｑｕｉｓ， Ｃ. ， ＆ Ｑｉａｏ， Ｋ. ２０２０. Ｗａｋｉｎｇ ｆｒｏｍ

Ｍａｏ’ｓ ｄｒｅａｍ： Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ ｉｄｅｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｎ⁃

ｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｖｅｎｔｕｒｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ. Ａｄ⁃

ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ， ６５ （３）： ７９５－８３０.

［５５］ Ｍｉｌｌｅｒ， Ｄ. ， ＆ Ｌｅ Ｂｒｅｔｏｎ－Ｍｉｌｌｅｒ， Ｉ. ２０１１. Ｇｏｖ⁃

ｅｒｎａｎｃｅ， ｓｏｃｉａｌ ｉｄｅｎｔｉｔｙ， ａｎｄ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｎ

ｃｌｏｓｅｌｙ ｈｅｌｄ ｐｕｂｌｉｃ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ. Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ

Ｐｒａｃｔｉｃｅ， ３５ （５）： １０５１－１０７６.

［５６］ Ｍｉｌｌｅｒ， Ｋ. Ｄ. ， ＆ Ａｒｉｋａｎ， Ａ. Ｔ. ２００４. Ｔｅｃｈ⁃

ｎｏｌｏｇｙ ｓｅａｒｃｈ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ： Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙ， ｏｐｔｉｏｎ ｒｅａｓｏｎｉｎｇ，

ａｎｄ ｏｐｔｉｏｎ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ， ２５ （５）： ４７３－４８５.

［５７］ Ｍｏｒｒｉｓｏｎ， Ｅ. Ｗ. ， ＆ Ｐｈｅｌｐｓ， Ｃ. Ｃ. １９９９.

Ｔａｋｉｎｇ ｃｈａｒｇｅ ａｔ ｗｏｒｋ： Ｅｘｔｒａｒｏｌｅ ｅｆｆｏｒｔｓ ｔｏ ｉｎｉｔｉａｔｅ ｗｏｒｋｐｌａｃｅ

ｃｈａｎｇｅ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ４２ （４）： ４０３－

４１９.

［５８］ Ｏｓｔｒｏｍ， Ｅ. ２００５. Ｄｏｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ

Ｄｉｇｇｉｎｇ Ｄｅｅｐｅｒ Ｔｈａｎ Ｍａｒｋｅｔｓ ａｎｄ Ｈｉｅｒａｒｃｈｉｅｓ. Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ

ｏｆ ｎｅｗ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ （ ｐｐ. ８１９ － ８４８） . Ｂｏｓｔｏｎ，

ＭＡ： Ｓｐｒｉｎｇｅｒ.

［５９］ Ｐｅｎｇ， Ｈ. ， ＆ Ｐｉｅｒｃｅ， Ｊ. ２０１５. Ｊｏｂ－ａｎｄ ｏｒｇａｎｉ⁃

ｚａｔｉｏｎ－ｂａｓｅｄ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ： Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｎｄ ｏｕｔ⁃

ｃｏｍｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ， ３０ （ ２ ）：

１５１－１６８.

［６０］ Ｐｅｎｇ， Ｍ. Ｗ. ２００３. Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ

ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈｏｉｃｅｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２８

（２）： ２７５－２９６.

［６１］ Ｐｅｎｇ， Ｍ. Ｗ. ， ＆ Ｈｅａｔｈ， Ｐ. Ｓ. １９９６. Ｔｈｅ

ｇｒｏｗｔｈ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ ｉｎ ｐｌａｎｎｅｄ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ ｉｎ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ： Ｉｎｓｔｉ⁃

ｔｕｔｉｏｎｓ， ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ， ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｃｈｏｉｃｅ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２１ （２）： ４９２－５２８.

［６２］ Ｐｉｅｒｃｅ， Ｊ. Ｌ. ， ＆ Ｊｕｓｓｉｌａ， Ｉ. ２０１１. Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉ⁃

ｃａｌ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｔｈｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｔｅｘｔ： Ｔｈｅｏｒｙ， Ｒｅ⁃

ｓｅａｒｃｈ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ， ａｎｄ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ. Ｃｈｅｌｔｅｎｈａｍ： Ｅｄｗａｒｄ Ｅｌｇａｒ

Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ.

［６３］ Ｐｉｅｒｃｅ， Ｊ. Ｌ. ， Ｋｏｓｔｏｖａ， Ｔ. ， ＆ Ｄｉｒｋｓ， Ｋ. Ｔ.

２００１. Ｔｏｗａｒｄ ａ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｉｎ ｏｒ⁃
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ｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２６ （ ２） ：

２９８－３１０.

［６４］ Ｒａｕ， Ｓ. Ｂ. ， Ｗｅｒｎｅｒ， Ａ. ， ＆ Ｓｃｈｅｌｌ， Ｓ. ２０１９.

Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｓ ａ ｄｒｉｖｉｎｇ ｆａｃｔｏｒ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ

ｏｌｄｅｒ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｒａｔｅｇｙ， １０

（４）， ｏｎｌｉｎｅ.

［６５］ Ｒｏｂｉｎｓ， Ｊ. Ａ. ， ＆ Ｗｉｅｒｓｅｍａ， Ｍ. Ｆ. ２００３. Ｔｈｅ

ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ ｓｔｒａｔｅｇｙ： Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ

ｃｏｎｔｅｎｔ ｖａｌｉｄｉｔｙ ｏｆ ｒｅｌａｔｅｄ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｉｎｄｅｘｅｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２４ （１）： ３９－５９.

［６６］ Ｓｈｉ， Ｈ. Ｘ. ， Ｇｒａｖｅｓ， Ｃ. ， ＆ Ｂａｒｂｅｒａ， Ｆ. ２０１９.

Ｉｎｔｅｒｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｓａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ

ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ＳＭＥｓ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ. Ｌｏｎｇ Ｒａｎｇｅ Ｐｌａｎ⁃

ｎｉｎｇ， ５２ （４）， ｏｎｌｉｎｅ.

［６７］ Ｓｈｉ， Ｗ. Ｓ. ， Ｓｕｎ， Ｓ. Ｌ. ， Ｙａｎ， Ｄ. ， ＆ Ｚｈｕ，

Ｚ. ２０１７. Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｆｒａｇｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｏｕｔｗａｒｄ ｆｏｒｅｉｇｎ ｄｉｒｅｃｔ ｉｎ⁃

ｖｅｓｔｍｅｎｔ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄ⁃

ｉｅｓ， ４８ （４）： ４５２－４７６.

［６８］ Ｓｌａｗｉｎｓｋｉ， Ｎ. ， ＆ Ｂａｎｓａｌ， Ｐ. ２０１５. Ｓｈｏｒｔ ｏｎ

ｔｉｍｅ： Ｉｎｔｅｒｔｅｍｐｏｒａｌ ｔｅｎｓｉｏｎｓ ｉｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｓｕｓｔａｉｎａｂｉｌｉｔｙ. Ｏｒ⁃

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２６ （２）： ５３１－５４９.

［６９］ Ｖａｎ Ｄｙｎｅ， Ｌ. ， ＆ Ｐｉｅｒｃｅ， Ｊ. Ｌ. ２００４. Ｐｓｙｃｈｏ⁃

ｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｆｅｅｌｉｎｇｓ ｏｆ ｐｏｓｓｅｓｓｉｏｎ： Ｔｈｒｅｅ ｆｉｅｌｄ

ｓｔｕｄｉｅｓ ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ａｔｔｉｔｕｄｅｓ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｃｉｔｉ⁃

ｚｅｎｓｈｉｐ ｂｅｈａｖｉｏｒ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ Ｂｅｈａｖｉｏｒ， ２５

（４）： ４３９－４５９.

［７０］ Ｗａｎｇ， Ｈ. ， ＆ Ｑｉａｎ， Ｃ. ２０１１. Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉ⁃

ｌａｎｔｈｒｏｐｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： Ｔｈｅ ｒｏｌｅｓ ｏｆ

ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ａｎｄ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ａｃｃｅｓｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎ⁃

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ５４ （６）： １１５９－１１８１.

［７１］ Ｚｈｅｎｇ， Ｌ. ， Ｂａｌｓａｒａ， Ｎ. ， ＆ Ｈｕａｎｇ， Ｈ. ２０１４.

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｐｒｅｓｓｕｒｅ， ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅ⁃

ｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ （ＣＳＲ） ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ. Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌ⁃

ｉｔｙ Ｊｏｕｒｎａｌ， １０ （２）： ２２６－２４５.



Ｃｏｎｔｅｎｔｓ

— １９２　　 —

Ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ， Ｄｅ Ｎｏｖｏ Ｆａｍｉｌｙ
Ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ Ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ：

Ａ “Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ” Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ
Ｙａｎｌｉｎｇ Ｌｉａｎ１ 　 Ｙｉｌｉｎ Ｌｉｕ２ 　 Ｈａｏ Ｇａｏ３

（１. Ｆａｃｕｌｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｅａｓｔ Ｃｈｉｎａ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ；

２. Ｎａｖｅｅｎ Ｊｉｎｄａｌ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｅｘａｓ ａｔ Ｄａｌｌａｓ；

３. ＰＢＣ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｔｓｉｎｇｈｕａ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｐｒｉｏｒ ｓｔｕｄｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｓ ｉｍｐａｃｔｅｄ ｂｙ ｂｏｔｈ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ

ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ—ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ ｈｉｇｈ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｏｎ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ， ｆｉｒｍ ｃｕｌｔｕｒｅ， ａｎｄ ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ｐｌａｎ—ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ’ ｃｈａｒ⁃

ａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ—ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｏｕｎｄｅｒｓ ａｎｄ ｓｕｃｃｅｓｓｏｒｓ. Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｆｅｗ ｏｆ ｔｈｅｍ ｎｏｔｉｃｅ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｔｅ－

ｏｗｎ ｆｉｒｍｓ （ＳＯＥｓ） ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｃａｎ ａｌｓｏ ａｃｔ ａｓ ａｎ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｆａｃｔｏｒ ｔｈａｔ ｍｏｄｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎ⁃

ｅｒｓ. Ａｓ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｓｔ ｉｎｆｌｕｅｎｔｉａｌ ｒｅｆｏｒｍｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ＳＯＥｓ ｌｅａｄｓ ｔｏ ｔｈｅ ｄｏｗｎ⁃

ｓｉｚｉｎｇ ｏｒ ｃｕｔｔｉｎｇ ｏｆｆ ｏｆ ｌｏｔｓ ｏｆ ＳＯＥｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｂｏｒｎ ｏｆ ａ ｓｐｅｃｉａｌ ｔｙｐｅ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ—ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｓｉｍｕｌｔａｎｅｏｕｓｌｙ. Ｔｈｕｓ， ｉｎ

ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ， ｗｅ ａｓｋ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｑｕｅｓｔｉｏｎ： Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｔｈｅｉｒ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ？

Ｆｒｏｍ ａ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｔｈａｔ ａｓ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｄｅ ｎｏｖｏ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ， ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆａｍｉｌｙ

ｆｉｒｍｓ ｗｉｌｌ ｈａｖｅ ａ ｌｏｗｅｒ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｗｅａｋｅｒ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎ⁃

ｅｒｓｈｉｐ. Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｐｏｓｉｔ ｔｈａｔ ｔｈｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｉｌｌ ｂｅ ｗｅａｋｅｎｅｄ ｉｆ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓ ｊｏｉｎｅｄ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ｐｒｉｏｒ ｔｏ ｔｈｅｉｒ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ

ｂｅｃａｕｓｅ ｌｏｎｇｅｒ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ｗｉｌｌ ｌｉｋｅｌｙ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｔｈｅ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ. Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎ⁃

ｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ｂｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ａ ｍｏｒｅ ｕｎｄｅｒｄｅｖｅｌｏｐｅｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ.

Ｕｓｉｎｇ ａ ｓａｍｐｌｅ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ ｌｉｓｔｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ ａｎｄ Ｓｈａｎｇｈａｉ ｓｔｏｃｋ ｅｘｃｈａｎｇｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０１６， ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ

ｆｉｎｄｉｎｇ ｓｕｇｇｅｓｔｓ ｔｈａｔ ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｉｎｖｅｓｔ ｌｅｓｓ ｉｎ ｔｈｅ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｔｈａｎ ｄｅ ｎｏｖｏ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅｉｒ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ ｈａｖｅ

ｗｅａｋｅｒ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｔｏ ｔｈｅｉｒ ｆｉｒｍｓ， ｒｅｓｕｌｔｉｎｇ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｏｒｉｇｉｎ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ. Ｂｙ ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ｔｈｅ ｆｏｕｎｄｅｒｓ’ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ

ａｎｄ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｉｎ ｏｕｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｍｏｄｅｌ， ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇ ｉｍｐｌｉｅｓ ｔｈａｔ ｉｆ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓ ｊｏｉｎｅｄ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ｐｒｉｏｒ ｔｏ ｔｈｅｉｒ ｐｒｉｖａ⁃

ｔｉｚａｔｉｏｎ， ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｏｕｌｄ ｂｅ ｗｅａｋｅｎｅｄ， ｗｈｅｒｅａｓ ｉｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ｌｏｃａｔｅｄ ｉｎ ａｎ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｗｉｔｈ ｍｏｒｅ ｕｎｄｅｖｅｌｏｐｅｄ

ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ， ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｉｌｌ ｂｅ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｅｄ.

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｍａｋｅｓ ｔｈｒｅｅ ｍａｉｎ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ： ｆｉｒｓｔ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｂｙ

ｉｎｔｒｏｄｕｃｉｎｇ ａ ｌｏｎｇ－ｎｅｇｌｅｃｔｅｄ ｃｏｎｔｅｘｔ—ｔｈｅ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ＳＯＥｓ. Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｂｏｕｔ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ

ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｕｎｃｏｖｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｍｏｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆａｍｉｌｙ

ｆｉｒｍｓ. Ｔｈｉｒｄ， ｔｈｉｓ ｄｉｓｃｕｓｓｅｓ ｔｈｅ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｃｅｓ ｏｆ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ａ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ， ｗｈｉｃｈ

ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｌａｃｋ ｏｆ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ.

Ｆｕｔｕｒｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｍａｙ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ＳＯＥｓ ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ｏｎ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｂｙ ｄｉｓｃｕｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｍｐｌｅｘ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｐｒｉ⁃
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ｖａｔｉｚａｔｉｏｎ ｉｎ ｄｅｔａｉｌ. Ｂｅｓｉｄｅｓ， ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｉｓ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ａｒｃｈｉｖａｌ ｄａｔａ ａｎｄ ｃａｎｎｏｔ ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｃａｐｔｕｒｅ ｔｈｅ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｍｅｃｈａ⁃

ｎｉｓｍ—ｔｈｅ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ—ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｉｖａｔｉｚｅｄ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｓｃｈｏｌａｒｓ ｃａｎ ｄｉｓｃｕｓｓ ａｎｄ ｅｘａｍｉｎｅ

ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ’ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｄｙｎａｍｉｓｍ ｔｈｒｏｕｇｈ ｓｕｒｖｅｙｓ ｏｒ ｉｎｔｅｒｖｉｅｗｓ.

Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ： ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ； ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ； ｌｏｎｇ－ｔｅｒｍ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ； ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ


