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经营期望与家族内部的权威配置
①

———基于中国上市公司的数据分析
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摘要: 基于企业行为理论，尤其是业绩反馈理论对家族成员内部的权威配置进行了理论分析，
并基于中国上市公司的数据进行了实证检验，主要得到以下几个方面的结论: 1) 在企业实际
业绩未达到经营期望水平时，业绩的落差越大则家族企业主越倾向于采取拯救行为而不是放
弃对家族企业的控制，同时倾向于砺练最有能力的核心家庭成员． 2) 在企业的实际业绩超过
经营期望水平时，超额收益越高则家族企业主越倾向于将权威配置给经营能力最强的家族代
理人以实现家族王朝梦想，同时还会产生一种亲缘效应，即对核心家庭成员而不是远亲成员赋
予更多的权威． 3) 制度环境对家族成员内部权威的配置产生了显著的调节作用，即在制度环
境不规范情况下，家族企业主出于仁慈倾向于将具有“负产品”性质的权威配置给有能力的远
亲成员而不是有能力的核心家庭成员．
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0 引 言

家族权威在私营企业的发展过程中起到重要

的影响作用，是解释私营企业治理效率的重要理

论依据之一［1 － 4］． 权威配置机制的研究是公司治
理中一个非常重要的主题，受到学者们的广泛关

注． 目前关于家族权威配置的研究主要考虑的还
是其效率问题． 此领域的绝大多数学者重在比较
分析权威配置给家族成员与职业经理人的效率差

异，主要的理论观点是认为权威应配置给家族成

员，因为家族成员的目标完全一致，都是为了家族

财富的积累与发展． 如 Durand 和 Vargas［5］的研
究表明，业主将权威配置给家族成员比配置给外

部职业经理人将产生更好的企业绩效． 不过也有

学者就这一观点进行了挑战，如 Barth 等［6］认为
将权威配置给家族成员会降低企业的绩效，贺小

刚和连燕玲［3］的实证检验结果则表明，家族权威

与家族上市公司价值之间存在显著的非线性关

系． 还有些学者就不同制度环境下的家族企业权
威配置对治理效率的影响作用进行了理论探讨与

实证研究［7 － 8］．
另外，由于家族成员也是代理人，是存在机会

主义的［1］，家族成员内部的权威配置问题也得到

了较大程度的关注． 如 Schulze 等［2］研究分析了
家族成员的权力安排对企业财务决策的影响;

Kellermanns和 Eddleston［9］分析了家族控制权的
配置对家族内部的冲突及企业绩效的影响． 国内
也有学者对家族内部的权威配置效率进行了探
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讨，如贺小刚等［10］对家族成员内部的权力集中度

进行了系统的理论探讨与实证检验，结果发现，倒

U型假设相对于线性关系更有助于解释家族成员
内部权力集中度与经营绩效之间的关系; 连燕玲

等［4］的研究则更进一步，他们依据亲缘关系程度

将家族成员细分为核心家庭成员、远亲家庭成员
等不同的类型，进而探讨了家族资产所有权和管

理权的配置效率问题． 但家族内部的权威配置并
不是一个既定的状态，而是一个动态过程，如此另

一个研究领域则是探讨家族权威的形成机理，即

基于何种原则或标准对不同的家族成员配置不同

的权力． 家族成员内部的权威配置是反应企业主
或企业创始人的重要决策行为，对这一行为的分

析将有助于理解家族企业的根本性质，不过该领

域的研究文献并不多［6］．
值得注意的是，前期有关家族权威配置的研

究基本上都是基于绝对效用的最大化原则进行分

析的，而忽略了权威配置决策的重要情境———组
织经营状况与经营期望的差距［11］; 另外，前期的

研究主要是认为影响到家族成员内部权威配置的

因素在于信任、能力与外部环境，而没有关注到决
策过程中往往会渗透许多非经济因素、情感因素
( 如社会情感财富、仁慈等) ． 本文拟从企业行为
理论，尤其是业绩反馈理论等角度对家族成员内

部的权威配置进行理论分析与实证检验，研究的

结论表明了经营期望将影响到家族企业主在权威

配置过程中的决策方式与结果．

1 理论与假设

1． 1 权威配置的动机: 相对于目标期望水平的经
营业绩

Hoppe［12］的研究发现，人的目标倾向于与其
前期类似工作的业绩保持连续性，这一发现为目

标期望理论奠定了基础． 在早期的心理学家看
来，目标期望水平就是个体对其正常能力的评估

与其可感知的理想业绩之间的某个值［13］，它是可

变动的，即在取得成功之后会上升，在不成功时则

会下降［14］． 当代的心理学理论则将个体决策中
的目标期望水平描述为“能够给决策者带来满意
的最小产出”［15］，于是相对于目标期望水平的业

绩就可以作为可感知到的成功或失败的近似

值［16］． 在组织文献中，目标期望水平的概念由 Si-
mon［17］引入，他认为决策者一般是将结果解释为
满意或不满意，目标期望水平就是两者之间的分

界线． 这些理论的观点后来由 Cyert 和 March［18］、
Levinthal 和 March［19］成为可以检验的数学命题，
并广泛运用于很多行业的研究中［20 － 23］． 由于组
织是目标导向的体系，它们习惯于用简单化了的

规则去调整行为以对业绩反馈做出反应，这一业

绩反馈理论或者说目标期望水平绩效理论［21］是

企业行为理论的精髓．
业绩反馈理论认为，组织往往通过将业绩的

连续测量转为成功与失败这一更好理解的分类测

量以简化决策的流程［24］，并往往将经营业绩与目

标期望水平的相对差异作为后续决策行为的依

据［25］，其中目标期望水平是由社会比较与历史业

绩比较而决定的［21］． 首先，由于组织易受短视的
影响，所以它们往往依赖于短期的业绩反馈而忽

略未来状况［25］，况且组织的未来期望往往存在有

意识的或无意识的偏差［18］，所以未来状态中存在

太大的不确定性和多种偏差以至于“向前看”似
乎并不重要． 目前理论上普遍地都将组织描述成
为向后看的模式［26］，即组织依据经营业绩与历史

业绩水平进行比较然后做出渐进的调整． 另外，
社会比较也是决策者对其能力与结果进行评价的

有影响力的因素，即决策主体倾向于将自己与类

似的其他人进行比较［27］，一个参考组织或同一集

团的业绩水平就是决策者评价其当前业绩的标

杆［6］，现有的管理文献往往将社会目标期望水平

模型化为行业或社会网络中其它企业的平均

绩效［20］．
业绩反馈为企业组织的决策提供了一个重要

的参考模式，即现在企业经营状况如何? 是否需

要探索其它他方法并调整规则［22，28］． 企业往往就
是基于过去的经验而做出适应性调整［18］，并且这

种调整往往是渐进的，因为组织在面对困难时往

往是做出较小的调整以检验新的解决方案的效

果［29］． 比如，一些学者认为，当企业组织没有能
够达到其目标期望水平就会引致探索性研究开发

等行为，这种困境驱动的目标在于快速地解决现

在的问题以确保业绩能够回到所期望的目标水

平; 但当企业达到了它们的目标期望水平时，它们
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就会倾向于维持现有的规则并很少有动机去探索

新的方法［18］． 对于家族权威的配置，前期学者主
要是基于绝对效用的最大化原则进行决策，但本

文认为，家族企业主主要是基于经营期望而做出

决策，即通过比较企业的实际业绩与经营期望水

平而进行适应性的决策调整． 下文拟重点分析低
于经营期望与高于经营期望的情况下家族成员内

部的权威配置机理及制度环境在其间的调节

作用．
1． 2 低于目标期望水平下的家族权威配置: 家族
拯救行为与砺练效应

家族制企业与非家族制企业的根本区别在于

前者具有长期的经营理念，不会轻易退出经营领

域． 虽然一些学者认为创业企业家会在经营业绩
低于一个标准的参考点选择退出经营领域［30］，或

以不同的方式解散企业［6］，但这种极端的问题解

决方式依存于许多严格的条件，比如外部机会足

够吸引企业主、社会认同以至于不存在什么社会
压力等等． 本文认为私营企业主在面临经营困难
时更有可能采取的策略是对原先的规则进行变

革，而不会丢下一个“烂摊子”给继任者或社会的
其它利益相关者． 家族企业主不仅要长期经营，
更重要的是还要实现对企业的控制，“控制企业”
对于一个家族而言之所以重要不仅在于可以通过

控制企业获取经济利益，实现家族物质财富增长

的目标，而且可以保护其社会情感财富等非经济

性利益的积累［31］． 这些社会情感财富包括家族
声望的建立、家族对外界影响力的获取、家族氏族
地位和身份的维持、家族王朝的不断延续等等．
家族企业主将社会情感财富的降低评价为巨大的

损失，为避免该损失的发生，家族成员甚至愿意牺

牲潜在的经济利益，决策上往往倾向于保守而不

是进行创新［31］． 尤其对于那些已经上市的家族
制企业，这种优质的壳资源不仅为家族带来物质

收益，还产生了稀缺的社会情感财富，放弃对家族

企业的控制将对整个家族尤其是核心家庭造成很

大的经济与非经济的损失，所以维持家族控制尤

其是核心家庭对企业的控制是确定决策方案的

前提．
决策者是依据其目标期望水平进行判断的，

当企业的经营业绩低于目标期望水平，这导致决

策者觉得自己的能力可能出现了问题，技不如人．

在这种情况下调整决策方案是一个可选途径，比

如增加研发投入等等［22 ，26］． 对于家族企业主而
言最重要的决策之一则是决定企业权威交给谁，

是交给核心家庭成员或远亲控制还是外部人治

理? 为了拯救企业，家族企业主可能会选择冒险

的决策行为［32］，比如引入新的高管和新的投资

者，因为此种情况下物质资源及人力资源的获取

对于维持企业的持续发展至关重要． 但本文认
为，寄希望于职业经理人或其他外部投资者拯救

这类企业的可能性较小，因为在预知难以达到企

业主的期望水平、未来收益存在较高的不确定性
的情况下，职业经理人作为决策者更是典型的风

险规避者，外部投资者也不会轻易冒险做这种高

风险的投资． 在这种情况下最可能雪中送炭的主
要还是来自家族成员，不过并非所有的家族成员

都有完全等同的机会得到权威的配置． 能否解决
企业的经营困境、确保企业能找到继续生存的机
会，最终实现家族企业主的经营期望，关键在于掌

握了独特的经营能力． 另一方面，当企业处于困
境时期，一般关系的家族成员选择共患难的可能

性将减小，能够共患难的往往是一些核心家庭成

员，因为他们之间的代理问题最小［33 － 34］． 基于
此，本文认为在经营业绩低于目标期望水平的情

况下，为了拯救处于困境中的企业，实现对企业的

长期控制，家族企业主倾向于将权威配置给最有

能力的家族成员以及那些最值得信任的核心家庭

成员． 基于此，本文提出下述假设:
假设 1a 实际业绩与目标期望水平的落差

越大，则越有可能将权威配置给有能力的家庭

成员．
假设 1b 实际业绩与目标期望水平的落差

越大，则越有可能将权威配置给核心家庭成员．
并且，本文认为，对于那些具有较强经营能力

的核心家庭成员而言，他们是家族企业持续成长

的栋梁之才． 出于互惠利他主义，这些成员对于
家族企业主具有明显的利他倾向，不会轻易逃避

困难与应尽的家族责任． 并且更为重要的是，由
于“苦其心志，劳其筋骨，饿其体肤”是华人文化
的主要价值取向与行为规范之一，从私营企业主

的主观角度来看，他们往往具有强烈的动机让那

些最具有经营能力的核心家庭成员在逆境中成

长、成熟，锻炼其意志． 所以在家族长期经营理念

—56—第 4 期 贺小刚等: 经营期望与家族内部的权威配置———基于中国上市公司的数据分析

http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=18&LKText=%5B18%5DCyert+R+M%2CMarch+J+G%2EA+Behavioral+Theory+of+the+Firm%5BM%5D%2EEnglewood+Cliffs%2CNJ%3APrentice+Hall%2C1963%2C121%2D138%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=30&LKText=%5B30%5DGimeno+J%2CFolta+T+B%2CCooper+A+C%2Cet+al%2ESurvival+of+the+fittest%3FEntrepreneurial+human+capital+and+the+persistence+of+un%2Dderperforming+firms%5BJ%5D%2EAdministrative+Science+Quarterly%2C1997%2C42%284%29%3A750%2D783%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=6&LKText=%5B6%5DBarth+E%2CGulbrandsen+T%2CSchone+P%2EFamily+ownership+and+productivity%3AThe+role+of+owner%2Dmanagement%5BJ%5D%2EJournal+of+Cor%2Dporate+Finance%2C2005%2C%2811%29%3A107%2D127%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=31&LKText=%5B31%5DG%E0%83%B3mez%2DMejia+L+R%2CHaynes+K%2CJacobson+K%2Cet+al%2ESocioemotional+wealth+and+business+risks+in+family+controlled+firms%5BJ%5D%2EAdministrative+Science+Quarterly%2C2007%2C52%281%29%3A106%2D138%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=31&LKText=%5B31%5DG%E0%83%B3mez%2DMejia+L+R%2CHaynes+K%2CJacobson+K%2Cet+al%2ESocioemotional+wealth+and+business+risks+in+family+controlled+firms%5BJ%5D%2EAdministrative+Science+Quarterly%2C2007%2C52%281%29%3A106%2D138%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=22,26&LKText=%5B22%5DGreve+H+R%2EOrganizational+Learning+from+Performance+Feedback%3AA+Behavioral+Perspective+on+Innovation+and+Change%5BM%5D%2ECambridge+University+Press%3ACambridge%2CU+K%2C2003%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=32&LKText=%5B32%5DChrisman+J+J%2CPatel+P+C%2EVariations+in+R%26D+investments+of+family+and+non%2Dfamily+firms%3ABehavioral+agency+and+myopic+lossaversion+perspectives%5BJ%5D%2EAcademy+of+Management+Journal%2C2012%2C55%284%29%3A976%2D997%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201304007&LinkType=RE&Index=33-34&LKText=%5B33%5DSchulze+W+S%2CLubatkin+M+H%2CDinoR+N%2EAltruism%2Cagency+and+the+competitiveness+of+family+firms%5BJ%5D%2EManagement+andDecision+Economic%2C2002%2C%2823%29%3A247%2D259%2E


的导向下，为了后续的继承计划能够顺利地得到

执行，砺练效应就会出现在最具有经营能力的核

心家庭成员身上． 而作为远亲的家族代理人，他
们的利他主义并不如核心家庭成员那么强烈，自

利的动机则相对更为明显［34］，尤其是在经营业绩

达不到预期值的状况下，经营的高风险性与不确

定性致使这些远亲加入企业的意愿并不强烈． 所
以在业绩水平达不到目标期望值时企业主将权威

配置给最具有经营能力的远亲成员的可能性下降

了． 基于此，本文提出下述假设:
假设 2 实际业绩与目标期望水平的落差越

大，则越有可能将权威配置给最有能力的核心家

庭成员，而将权威配置给有能力的远亲成员的可

能性则越低．
1． 3 高于目标期望水平下的家族权威配置: 家族
王朝梦想与亲缘效应

大多的家族企业主都是创始人，创始人往往

将自己所创建的公司视为其人生中的重大成就，

他们不会像受聘的管理者那样采取一种只顾及短

期利益的决策行为［35］，创始人也往往更具有承担

风险的意愿和对成功的高度需求［36］． 当企业的
经营状况超过了家族企业主的期望水平时，在良

好前景的引诱下其傲慢主义与过度自信开始形

成［37］，逐渐产生建立自己家族王朝的梦想，但这

需要有能力的管理者的参与． 很现实地，一个家
族对企业所能实施的控制力度主要取决于他们能

力的高低，掌握权威的家族代理人的能力大小决

定了家族所能实施的控制程度［38］． 将资产管理
权配置给经营能力较强的家族代理人，一方面可

以抵制来自企业内部职业经理人和外部利益相关

者对家族控制地位的威胁; 另一方面也可以更好

地防范经营过程中的一些失控问题，如发生财务

信息泄露或经理人政变的危机、非家族成员的掏
空行为等等． 而利用外来人的组织人事决策将很
容易导致家族企业主失去对企业的长期控制，尤

其是随着股权结构的多元化，控股家族所面临的

外部利益相关者( 如机构投资者) 的制约越来越

大． 在家族股东仅具有较弱的相对控制地位时，
为巩固家族企业的长期控制权，最好的方式之一

就是将权威配置给经营能力最强的家族成员，如

此才能实现家族王朝的梦想．
值得本文思考的另外一个问题是，利好的经

营绩效谁来一起分享? 家族企业主并非完全出于

经济目的而建立并经营家族企业的． 家族企业是
家族与企业的结合体［39］，同时又是情感和工作双

重系统的结合，这种特殊性使得家族企业既追求

经济性的目标又追求非经济性的目标［40］，普遍存

在于家族内部的利他主义行为即是这种非经济性

目标的体现． 家族成员的利他主义行为是内生于
其本能和情感的一种非理性行为和感情偏好，这

使得家族成员从心理上产生必须关心其家族成员

的责任感，进而在家族成员内部形成相互照顾的

风气和习惯． 具有利他主义倾向的家族成员会表
现出对自己家庭、亲戚等家族成员的慷慨和福利
关怀，强调在家庭成员内共享财富分配［38］． 但这
种分享并非简单的平均主义分配，而是依据一种

“亲缘关系至上”的原则进行配置的［3］，即与业主
关系越亲近的则越有可能得到权威，享受并控制

家族王朝的财富． 正由于核心家庭成员之间存在
一种无法替代的纯粹的利他主义，所以这些成员

之间分享权威的可能性将高于远亲成员． 基于
此，本文提出下述假设:

假设 3a 企业的实际业绩越高于目标期望
水平则越有可能将权威配置给有能力的家族成员

假设 3b 企业的实际业绩越高于目标期望
水平则越有可能将权威配置给核心家庭成员

并且本文认为，对于那些具有较强经营能力

的核心家庭成员而言，由于他们是家族企业持续

成长的栋梁之才，建立一个家族王朝需要这些成

员的协助; 要实现对家族企业的长期控制，以获取

社会情感财富，并降低被掠夺的可能性、确保其财
富增长的稳定性，也需要这些真正的自家人的参

与． 况且在资本市场中，业绩越好的家族企业越
有可能成为兼并收购的对象． 家族权威的丧失将
严重地伤害到创业家族，所以在企业经营业绩超

过期望值并逐步得到改进的情况下家族企业主更

倾向于将权威配置给核心家庭成员以强化对企业

的控制． 另外，要培育新的接班人也往往首先考
虑的是核心家庭成员． Wasserman［41］基于田野调
查发现，家族创业者在取得了重要的里程碑成就

之后会开始考虑离开企业并将权力传承，Adams
等［42］的研究也发现了创始人急流勇退效应是存

在的． 所以在经营业绩好转的情况下，是家族企
业主培养自己的接班人并为自己顺利退出做好准
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备的重要时机之一，但毫无疑问地这些候选的接

班人主要来自有经营能力的核心家庭成员． 而相
比之下，远亲成员则可能被排除在权力机构之外．
基于此，本文提出下述假设:

假设 4 企业的实际业绩越高于期望水平则
越有可能将权威配置给最有能力的核心家庭成

员，而将权威配置给有能力的远亲成员的可能性

则越低．
1． 4 制度环境的调节作用: 仁慈的影响
权威配置作为企业内部的一种制度安排在很

大程度上依赖于其所运行的外部制度环境［8］． 当
家族企业在较好的制度环境中运行时投资者的权

益往往能够得到很好的法律法规的保护，它们无

效交易行为的概率得以降低; 而在不规范的制度

背景下，家族成员从事经营活动的心智成本将非

常高昂． 首先，在不规范的制度环境下，家族企业
获取物质资本和人力资本的市场渠道受到很大的

限制，家族企业发展遇到的资源困境更加严重．
其次，在不规范的制度环境中，人际信任基础较为

薄弱，缺乏人际信任的组织间关系在面临组织文

化差异和信息不对等时将会更加困难，更可能产

生机会主义行为［43］，即资源分享和承担风险的主

动性下降，而资源被攫取的可能性大大增加． 再
次，更为重要的是，在不规范的制度环境下，政府

制定法规和政策具有较高程度的波动性和不一致

性，它并不能为家族企业的生产活动和利益提供

有效的保护和支持，家族企业的运营面临着巨大

的风险和不确定性［44，45］． 政策变化带来的不确定
性、政府和执法部门工作的不透明性和不规范性，
以及资源获取的困难等都导致企业经营者不得不

承担更高的心智成本，家族成员在这种情况下拥

有权威将不得不承担更大的风险和责任，于是权

威类似于一种“负产品”．
毫无疑问，不规范环境所导致的高昂的心智

成本将影响到企业主对权威配置的决策． 由于家
族企业主对其家族成员是有仁慈倾向的，即工作

中的更多的关心、尽量减少家族成员的劳累程度，
并且利他主义越强烈则仁慈水平也越高［46］． 由
于在创业家族企业主看来，不同的家族成员与其

亲疏关系是存在很大的差异的，基于血缘或姻缘

关系而形成的最为亲近的成员主要为核心家庭成

员，他们是真正的内部人; 而其他远亲成员则都有

自己的核心家庭成员，他们的目标与家族企业主

的核心家庭成员目标是存在一定的冲突与差异

的，也存在一定的代理问题［33，34，38］，所以相对而

言他们在整个大家族内部处于“外部人”的边缘．
相对于外部家族成员，内部家族成员往往可以得

到更多的情感上的关爱，企业主对他们会更加的

仁慈． 如此，本文认为，在企业业绩低于家族期望
时，由于可预期的家族投资损失的风险比较高，家

族成员必须投入更多的专有性投资，这是一个充

满风险并且非常辛苦的过程． 此种情况下出于对
核心家庭成员的仁慈，企业主会在核心家庭成员

涉入企业的情况下尽可能地弱化家族权威，甚至

让核心家庭成员抽身而退． 而在企业的业绩高于
期望值的情况下，虽然可预期的家族创业投资损

失的风险已经降低，但由于不规范的制度环境增

加了交易的不确定性，提高了家族成员经营过程

中的心智成本． 所以这同样会削弱权威作为一种
能够产生经济价值与社会情感财富的“正产品”
的作用，即出于对核心家庭成员的仁慈和爱护，家

族企业主将权威配置给他们的动机更低了．
不过对于具有较高经营能力的远亲而言，由

于家族企业主对他们的仁慈与爱护程度降低了，

在不规范的制度环境下更加有可能会利用这些家

族成员． 实际上在业绩落差较大的情况下家族企
业主主要是利用这些远亲成员的能力与信任为核

心家庭利益不至于遭受到重大损失而替代其核心

家庭成员; 在业绩出现好转的情况下，则是为了利

用这些远亲的能力与信任为家族企业的快速成

长、实现其家族的王朝梦想而替代核心家庭成员．
所以本文认为，在不规范的制度环境下，由于使用

外部职业经理人存在很高的代理问题与风险，而

将权威配置给核心家庭成员又违背企业主的仁慈

心，相对可以接受的方案则是将权威配置给有能

力的远亲成员，这样既可以比较好地控制人事组

织结构，不至于影响到核心家庭对企业长期操纵

的控制地位，又可以充分利用这些远亲成员的人

力资本与社会资本的优势． 基于此，本文提出下
述假设:

假设 5a 在实际业绩低于目标期望水平的
情况下，相对于规范制度环境下的企业，不规范制

度环境下的家族企业更不可能随着业绩落差的增

大而将权威配置给有能力的核心家庭成员，但将
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权威配置给有能力的远亲成员的可能性将增加

假设 5b 在实际业绩高于目标期望水平的
情况下，相对于规范制度环境下的企业，不规范制

度环境下的家族企业更不可能随着业绩的增大而

将权威配置给有能力的核心家庭成员，但将权威

配置给有能力的远亲成员的可能性将更高．

2 研究设计

2． 1 数据来源
本文以我国家族上市公司为研究对象，通过

以下标准确定样本［3］: 1) 最终控制者能追踪到自
然人或家族; 2) 最终控制者直接或间接持有的公
司必须是被投资上市公司第一大股东． 根据 CS-
MAR数据库“中国民营上市公司数据库”，获取
了“实际控制人名称”和“实际控制人类型”两个
指标，据此排除了由外资、集体、社会团体或者职
工持股会或工会控制的非家族控制企业，仅保留

了由自然人和家族共同控制的公司，删除数据缺

失过多的样本，最后得到 1 224 个企业层面的观
测值，样本年限为 2001 － 2008 年． 依据全球行业
分类标准 ( GICS) ，涉及工业 ( 21． 20%) 、信息科
技 ( 20．52%) 、消费者相机选购品 ( 19．72%) 、能
源 ( 1．08%) 、医疗保健 ( 14．47%) 、原材料
( 9. 96%) 、日常消费品 ( 5．18%) 、金融( 7. 40%)
和公用事业( 0．47%) 九个行业． 根据 World bank
的地 区 分 类 标 准，样 本 分 布 于 东 南 地 区

( 53. 53%) 、环渤海地区 ( 7．60%) 、中部地区
( 7. 94%) 、东 北 地 区 ( 8．28%) 、西 南 地 区
( 14. 64%) 和西北( 8．01%) 六个地区．
2． 2 模型设定
由于本文的被解释变量为 0 －1 虚拟变量，并

不符合普通最小二乘法 OLS 回归模型的前提假
定，所以本文采用 Logit 模型对假设进行检验，待
检验的模型如公式( 1) 所示

Si，t = β0 + β1I1( Pi，t－1 － Ai，t－1) +

β2( 1 － I1) ( Pi，t－1 － Ai，t－1) +

β3Li，t + β4Li，t I1( Pi，t－1 － Ai，t－1) +

β5Li，t ( 1 － I1) ( Pi，t－1 － Ai，t－1) +

β6Ci，t + β7Indi，t + β8Yeari，t + εi，t

( 1)

其中 Si，t 是被解释变量，表示企业 i 在第 t 年的权

威配置． I1 代表低绩效企业，如果企业 i 过去一年
的业绩水平( Pi，t －1 ) 低于业绩期望( Ai，t －1 ) ，那么

I1 = 1，否则为 0; ( 1 － I1 ) 即代表高绩效企业，如
果企业 i过去一年业绩水平( Pi，t －1 ) 高于业绩期望

( Ai，t －1 ) ，那么( 1 － I1 ) = 1，否则为0． Pi，t －1表示企

业 i在过去一年，即第 t － 1年的经营业绩，Ai，t －1表

示企业 i在过去一年，即 t － 1 年的业绩期望． Li，t

表示企业 i在第 t年所处的制度环境情况，如果企
业处于不规范的制度化环境中，则 Li，t = 1，否则
为 0． Ci，t 代表企业层面和个体层面的控制变量，

比如，企业规模、寿命、个体年龄等等． Indi，t 代表

行业虚拟变量，来控制行业层面的特征对权威配

置的影响，Yeari，t 代表年度虚拟变量，来控制年度
变化趋势对企业权力配置的可能影响． β1和 β2用

来分析当企业业绩低于目标期望水平( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0) 和 高 于 目 标 期 望 水 平 ( ( 1 －
I1 ) ( Pi，t －1 －Ai，t －1 ) ≥ 0) 时，业绩期望差距对家族
企业权威配置的影响效应; β3 和 β4 用来分析企业

所处的制度环境对业绩期望差距与权威配置之间

关系的调节效用．
2． 3 变量定义
因变量: 权威配置( Si，t ) ． 本文设定以下四个

虚拟变量来描述企业 i在第 t年的权威配置情况:
1) Sc

i，t : 业主将所有权和( 或) 管理权配置给了核

心家庭成员则设定为 1，否则为 0． 核心家庭成员
包括: 业主本人及其父母、儿女、配偶、兄弟姐妹．
2) Sa

i，t : 业主将最大所有权和( 或) 管理权配置给

了最有能力的家族成员则为 1，否则为 0． 经营能
力是通过专业技能、教育水平和工作经验三个指
标分年进行主成分分析而得的因子值，该因子值

越高则说明该家族成员经营能力越高． 3) Sc，a
i，t :

如果企业主将最大所有权和( 或) 管理权配置给

了能力最强的核心家庭成员则设计为 1，否则为
0． 4) Snc，a

i，t : 如果企业主将最大所有权和( 或) 管

理权配置给了能力最强的远亲成员则设计为 1，
其它为 0． 远亲家庭成员主要包括业主的侄子 /
侄女、儿媳、堂兄弟 / 姐妹、女婿、兄弟姐妹的配
偶、配偶的父母、配偶的兄弟姐妹、父母的兄弟姐
妹等．
自变量: 业绩期望差距( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ． Pi，t －1

代表企业 i 过去一年的实际业绩，本文参照以往
学者的研究选取总资产回报率 ( ROA) 来衡
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量［22，26，47］． 由于本文分析企业过去的实际业绩与
期望业绩之间的差距对后续决策行为的影响，所

以 Pi，t －1 变量相对于因变量取了滞后一期的业绩

水平［26］． Ai，t －1代表企业 i过去一年的业绩期望水
平，本文借鉴 Chen［26］ 的方式进行测量，具体计算
公式如下

Ai，t －1 = ( 1 － α1 ) Pi，t －2 + α1Ai，t －2 ( 2)
其中 α1 代表权重，介于［0，1］之间的数值，考虑
到权重设定的不同会影响 Ai，t －1 的计算结果，本文

将 α1从0开始，每增加0． 1进行设定权重，然后利
用不同的 Ai，t －1 组合结果进行稳健性检验，研究结

论均一致． 但基于版面限制，正文中仅汇报了
α1 = 0． 4时的检验结果． 所以，企业 i在 t － 1的业
绩期望水平 Ai，t －1 是企业 i在 t － 2 期的实际业绩
( 权重为 0． 6) 和 t － 2期的业绩期望水平( 权重为
0． 4) 的加权组合． 企业 i在 t － 1期的业绩期望差
距( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ，即为实际业绩 Pi，t －1 与业绩期

望水平 Ai，t －1 之差． 如果 Pi，t －1 － Ai，t －1 ＜ 0，则认为
企业 i在 t － 1 期的实际业绩低于业绩期望水平，
反之则认为企业 i在 t － 1期的实际业绩高于业绩
期望水平． 进一步，结合公式( 1) 中对 I1 和( 1 －
I1 ) 的定义，分别将 I1 和( 1 － I1 ) 与业绩期望差距
变量( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) 相乘，得到低于业绩期望差距

( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＜ 0) 和高于业绩期望差距
( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥0) 这两个重要的截尾
的期望差距变量．
调节变量: 制度环境变量( Li，t ) ． 本文采用

樊纲等［48］中国市场化指数来测量制度环境，如

果企业 i在 t期所处地区的市场化指数低于市场
化指数的中位数，则认为该企业处于低规范性

的制度环境中，此时设定 Li，t = 1，否则认为该企
业处于高规范性制度环境中，即 Li，t = 0 ． 由于制
度环境变量是本文假设的重要调节变量，为保

持结论的稳健性，本文还采取了世界银行［49］ 对

中国制度环境的分类方法对 Li，t 测量，并进行稳

健性检验，研究结论一致，具体可参见后续稳健

性检验部分．
控制变量( Ci，t －1 ) ． 为更好地控制其它不可

观测因素对权威配置决策的影响，根据已往文

献［3，26，32］，对以下变量进行控制: 企业规模

( Sizei，t ) ，定义为期末资产总值的自然对数; 企业

寿命( Lifei，t ) ，定义为从企业成立日期到统计当年
的年限; 冗余资源( Slacki，t ) ，用权益负债比率来

衡量; 家庭成员平均年龄( Agei，t ) 和平均受教育
年限( Edui，t ) ; 董事长兼任 CEO( Dirceoi，t ) ，如果

符合此条件为 1，否则 = 0; 独立董事比例
( Indepi，t ) ，定义为独立董事人数与董事会人数之

比． 此外，还设置了行业虚拟变量( Indi，t ) 和年度

虚拟变量( Yeari，t ) 来控制其它未观察到的行业间
差异性和年度变化趋势对企业权威配置可能产生

的影响．
2． 4 描述性分析
表 1 列出了上述主要变量的描述性统计特

征． 数据显示: Sc
i，t 均值为 0． 706，说明我国家族上

市公司中 70． 6%的公司业主将所有权和( 或) 管
理权配置给了核心家庭成员． Sa

i，t 均值为 0． 846，
说明我国家族上市公司中 84． 6% 的公司业主将
所有权和( 或) 管理权配置给了有能力的家庭成

员． Sc，a
i，t 均值为 0． 811，表明我国家族上市公司中

81． 1%的公司业主将所有权和( 或) 管理权配置
给了有能力的核心家庭成员． Snc，a

i，t 均值为 0． 083，
说明我国家族上市公司中仅有 8． 3%的公司业主
将最大所有权和( 或) 管理权配置给了有能力的

远亲成员． I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) 均值为 － 0． 040，这表
明企业实际业绩低于业绩期望值的平均差距为

0． 040，( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) 均值为0． 033，这表
明企业实际业绩高于业绩期望值的平均差距为

0． 033． Li，t 均值为 0． 211则表明样本中 21． 1%的
企业处于市场化水平较低的制度环境下．
表 2 列出了各变量之间的相关性统计分析，

结果显示: 1 ) 低于业绩期望的差距( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0 ) 与权威配置给核心家庭成员( Sc

i，t ) 、

权威配置给能力强的家族成员( Sa
i，t ) 和权威配

置给能力强的核心家庭成员( Sc，a
i，t ) 均呈显著负

相关关系( p ＜ 0 ． 01 ) ，即当业绩低于期望的差
距越大则越有可能将权威配置给上述三种类型

的家族成员; 低于业绩期望的差距( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0 ) 与配置给能力高的远亲成员( Snc，a

i，t )

呈显著正相关关系( p ＜ 0 ． 1 ) ，说明当业绩低于
期望的差距越大时，权威配置给这类家庭成员

的可能性越低; 2 ) 高于业绩期望的差距( ( 1 －
I1 ) ( Pi，t －1 －Ai，t －1 ) ≥0 ) 与权威配置给能力强的家
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族成员( Sa
i，t ) 、核心家庭成员( S

c
i，t ) 和能力强的

核心家庭成员( Sc，a
i，t ) 均呈显著正相关关系( p ＜

0 ． 01 ) ，即当业绩高于期望的差距越大则越有可
能将权威配置给上述三种类型的家族成员; 高

于业绩期望的差距( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＞
0 ) 与配置给能力高的远亲成员( Snc，a

i，t ) 呈显著负

相关关系( p ＜ 0 ． 05 ) ，说明当业绩高于期望的
差距越大则越权威配置给这类家庭成员; 3 ) 制

度环境 ( Li，t ) 与权威配置给核心家庭成员

( Sc
i，t ) 、权威配置给能力强的家族成员( S

a
i，t ) 和

权威配置给核心且能力强的家族成员( Sc，a
i，t ) 均

呈显著正相关关系，说明制度环境对企业的权

威配置模式的选择产生重要影响． 上述相关性
分析仅对变量之间的潜在关系进行了初步分

析，后续第四部分回归分析将进一步对各变量

之间的关系进行检验．
表 1 变量的描述性统计特征

Table 1 Definition and descriptive statistics

变量代码 含义 均值 标准差 最小值 最大值

Sc
i，t 权威配置给核心家庭成员 0． 706 0． 455 0． 000 1． 000

Sai，t 权威配置给最有能力的家族成员 0． 846 0． 360 0． 000 1． 000

Sc，a
i，t 最大权威配置给最有能力的核心家庭成员 0． 811 0． 391 0． 000 1． 000

Snc，a
i，t 最大权威配置给最有能力的远亲成员 0． 083 0． 277 0． 000 1． 000

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) ＜ 0 低于业绩期望的差距 － 0． 040 0． 117 － 1． 566 0． 000

( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) ≥ 0 高于业绩期望的差距 0． 033 0． 086 0． 000 1． 045

Li，t 制度环境 0． 210 0． 407 0． 000 1． 000

Sizei，t 企业规模 9． 065 0． 446 7． 169 10． 54

Lifei，t 企业寿命 10． 40 4． 187 1． 180 23． 63

Slacki，t 冗余资源 － 0． 440 3． 118 － 39． 81 17． 85

Agei，t 家庭成员平均年龄 45． 93 5． 719 29． 00 69． 00

Edui，t 家庭成员平均受教育程度 15． 51 2． 470 6． 000 22． 00

Dirceoi，t 董事长兼任 CEO 0． 159 0． 365 0． 000 1． 000

Indepi，t 独立董事所占比例 0． 332 0． 093 0． 000 0． 667

注: N = 1 224．

表 2 变量的相关性分析
Table 2 Correlation for panel data

变量 1 2 3 4 6 5 7 8 9 10 11 12 13

1． Sci，t 1．000

2． Sai，t 0．272+ 1．000

3． Sc，ai，t 0．422+ 0．345+ 1．000

4． Snc，ai，t － 0．302+ － 0．173+ － 0．537+ 1．000

5． I1( Pi，t－1 － Ai，t－1) ＜ 0 － 0． 096 + － 0． 069 + － 0． 058＆ 0． 066＆ 1． 000

6． ( 1 － I1) ( Pi，t－1 － Ai，t－1) ≥ 0 0． 085 + 0． 092 + 0． 075 + － 0． 051* 0． 134 + 1． 000

7． Li，t 0． 064＆ 0． 148 + 0． 074 + － 0． 029 － 0． 102 + 0． 015 1． 000

8． Sizei，t － 0． 112 + － 0． 118 + － 0． 094 + － 0． 004 0． 238 + － 0． 255 + － 0． 047* 1． 000

9． Lifei，t 0． 207 + 0． 165 + 0． 142 + － 0． 014 － 0． 074 + 0． 066＆ 0． 043 0． 016 1． 000

10． Slacki，t － 0． 052* － 0． 030 － 0． 033 0． 019 － 0． 054* － 0． 057＆－ 0． 042 － 0． 039 － 0． 053* 1． 000

11． Agei，t 0． 024 － 0． 045 － 0． 023 － 0． 011 0． 068＆－ 0． 038 － 0． 094 + 0． 131 + 0． 126 + 0． 051* 1． 000

12． Edui，t 0． 009 0． 032 0． 044 － 0． 026 0． 075 + － 0． 046 0． 104 + 0． 094 + 0． 061＆－ 0． 041 － 0． 096 + 1． 000

13． Dirceoi，t － 0． 064＆－ 0． 020 － 0． 012 0． 047* 0． 018 0． 011 － 0． 093 + － 0． 037 － 0． 005 － 0． 008 0． 014 0． 058＆ 1． 000

14． Indepi，t － 0． 044 － 0． 040 － 0． 038 － 0． 005 0． 116 + 0． 052* － 0． 057＆ 0． 049* 0． 104 + － 0． 011 0． 064＆ 0． 030 0． 060＆

注: + 表示 p ＜ 0． 01，＆表示 p ＜ 0． 05，* 表示 p ＜ 0． 1，N = 1 224．
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3 检验结果与讨论

在正式检验前，为避免异常值的影响，对主要

连续变量在1%水平上进行缩尾处理; 对所有进入
模型的解释变量和控制变量进行方差膨胀因子

( VIF) 诊断，结果显示 VIF 约为 3． 000，可排除多
重共线性问题． 本文检验思路如下: 首先，分析家
族权威配置的机理，即分析业绩期望差距如何影

响家族企业的权威配置; 其次，分析制度环境的调

节作用，即分析在不同的制度环境背景下，业绩期

望差距对权威配置的影响是否会存在差异性，检

验结果如表 3 和表 4 所示．
3． 1 业绩期望与权威配置关系检验结果
表 3中的模型 1、模型 3、模型 5和模型 7为基

本模型，仅包括所有控制变量． 模型 2、模型 4、模
型 6 和模型 8 则除了所有控制变量之外还纳入了
所有解释变量． 各个模型都具有很显著的解释力．
模型2的检验结果显示，当企业的实际业绩低于期
望值时( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＜ 0) 回归系数显著为负
( β = － 2． 995，p ＜ 0． 001) ． 这说明，在企业的经
营业绩低于期望值时，如果期望的落差越大、距
离企业主的预期越大，则越有可能导致了有能力

的家庭成员进入权威机构，所以家族企业面临困

境时会出现一种家族拯救行为，即假设 1a 得到
了验证． 模型 4 的检验结果则显示，在企业实际
业绩低于期望值时( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＜ 0 ) 的回
归系数显著为负( β = － 3 ． 086，p ＜ 0 ． 001 ) ． 这
说明，在企业的经营业绩低于期望值时，随着实

际业绩与期望值之间的差距越大、距离企业主的
预期越远，则越有可能将权威配置给核心家庭成

员，所以砺练效应是存在的，假设 1b 得到了
验证．
模型2的检验结果还显示，当企业实际经营业

绩高于期望值时( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥ 0) 的
回归系数显著为正( β = 10． 138，p ＜ 0． 001) ，这
就说明当企业的经营业绩高于期望值时，如果相

比于目标期望水平越高、前景越好，则也越有可能
将权威配置给有能力的家庭成员，即出现了建立

家族王朝梦想的动机，所以假设 3a 得到了验证．
另外模型4还显示，当企业实际绩效高于业绩期望

时( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥ 0) 的回归系数显著
为正( β = 3． 799，p ＜ 0． 001) ，这就说明当企业的
经营业绩高于目标期望水平时，如果相比于目标

期望水平越高，前景越好，则也越有可能将权威配

置给核心家庭成员，即出现了一种强亲缘效应，将

好处留给自己最亲近的成员，所以假设 3b 得到了
验证．
为了更清楚地解释企业经营期望与权威配置

之间的关系，本文绘制了图 1 和图 2． 其中图 1 描
述了家族权威配置给最有能力的家族成员的可能

性分布状况，该图是根据模型2中低于和高于业绩
期望的回归系数，以及在设定其它控制变量的取

值为均值的情况下，在自变量取不同数值求得权

威配置概率的基础上得出的［21］． 从图 1 可以得
知，随着业绩期望差距的负向扩大( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0) ，权威配置给有能力的家族成员的概
率将上升，概率范围为从 0 ． 004 到 0 ． 360 ; 随着业
绩期望值差距( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥ 0 ) 的
正向扩大，权威配置给最有能力的家族成员的概

率也将上升，概率范围为从 0 ． 004 到 0 ． 99 ． 这就
支持了假设 1a与假设 3a的观点． 图 2 描述了家
族权威配置给核心家庭成员的可能性分布状况，

该图是根据模型4中低于和高于业绩期望的回归
系数，以及在设定其它控制变量的取值为均值的

情况下，在自变量取不同数值求得权威配置概率

的基础上得出的． 从图 2 可以得知，随着业绩期
望差距的负向扩大( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＜ 0 ) ，权威
配置给核心家庭成员的概率将上升，概率范围为

从 0 ． 18 到 0. 97 ; 随着业绩期望值差距( ( 1 －
I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥ 0 ) 的正向扩大，权威配置给
核心家庭成员的概率也将上升，概率范围为从

0. 18到0 ． 92 ． 这与假设1b和假设3b的设想是完
全一致的．
表 3中的模型 6的检验结果显示，当实际业绩

低于期望值时( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＜ 0) 的回归系数
为负但不显著( β = － 1． 747，p ＞ 0． 1) ，不过在进
一步的稳健性检验的表 4 的模型 1 中则可以发现
这一变量的作用是显著为负的( β = － 4． 102，p ＜
0． 05) ． 这说明，在企业的经营业绩低于期望值
时，如果期望的落差越大、距离企业主的预期越大，则
越有可能导致企业主将权威配置有能力的核心家庭
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成员，所以砺练效应是存在的． 而在模型 8中当实际
业绩低于期望值时( I1( Pi，t－1 －Ai，t－1) ＜ 0) 的回归系
数显著为正( β = 11．984，p ＜ 0．001) ． 这说明，在企
业的经营业绩低于期望值时，如果期望的落差越

大、距离企业主的预期越大，则越不可能将权威配
置给有能力的远亲成员． 这进一步说明了家族企
业会出现一种砺练效应，但这种行为不太可能会

出现在远亲成员． 所以假设 2 得到了验证． 同时，
模型6的检验结果还显示，当企业实际经营业绩高
于期望值时( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥ 0) 的回归
系数显著为正( β = 4． 296，p ＜ 0． 001) ． 这就说

明当企业的经营业绩高于期望值时，如果与自己

的期望值相比越高、前景越好，则也越有可能导致
企业主将权威配置给有能力的核心家庭成员，即

出现了建立家族王朝梦想的动机． 当企业实际经
营业绩高于期望值时( ( 1 －I1 ) ( Pi，t －1 －Ai，t －1 ) ≥ 0)
的回归系数显著为负( β = － 9． 979，p ＜ 0. 001) ，
这就说明当企业的经营业绩高于期望值时，如果

与企业主的期望值相比越高、前景越好，则也越不
可能出现将权威配置给有能力的远亲成员，即出

现了一种家族利益的排它性效应． 所以假设 4 得
到验证．

表 3 业绩期望与家族权威配置关系检验结果

Table 3 Panel logit regressions for authority allocation

变量

权威配置给最有能力

家族成员( Sai，t )

权威配置给核心家庭

成员( Sc
i，t )

权威配置给能力强的

核心家庭成员( Sc，a
i，t )

权威配置给能力强的

远亲成员( Snc，a
i，t )

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

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) ＜ 0 － 2． 995* － 3． 086＊＊ － 1． 747 11． 984＊＊＊

( 1． 824) ( 1． 229) ( 1． 169) ( 3． 647)

( 1－I1 ) ( Pi，t－1 －Ai，t－1 )≥0 10． 138＊＊＊ 3． 779＊＊＊ 4． 296＊＊ － 9． 979＊＊＊

( 3． 134) ( 1． 464) ( 1． 819) ( 3． 128)

Li，t 1． 148＊＊＊ 1． 278＊＊＊ 0． 193 0． 056 0． 250 0． 103 － 0． 065 0． 281

( 0． 296) ( 0． 332) ( 0． 171) ( 0． 181) ( 0． 206) ( 0． 217) ( 0． 281) ( 0． 291)

Sizei，t － 0． 911＊＊＊ － 0． 698＊＊＊ － 0． 717＊＊＊ － 0． 536＊＊＊ － 0． 610＊＊＊ － 0． 528＊＊＊ － 0． 142 － 0． 646＊＊

( 0． 211) ( 0． 236) ( 0． 163) ( 0． 181) ( 0． 181) ( 0． 203) ( 0． 235) ( 0． 271)

Lifei，t 0． 133＊＊＊ 0． 133＊＊＊ 0． 135＊＊＊ 0． 125＊＊＊ 0． 125＊＊＊ 0． 117＊＊＊ － 0． 072＊＊ － 0． 079＊＊＊

( 0． 024) ( 0． 027) ( 0． 019) ( 0． 020) ( 0． 021) ( 0． 023) ( 0． 028) ( 0． 030)

Slacki，t － 0． 029 － 0． 024 － 0． 041 － 0． 038 － 0． 035 － 0． 038 － 0． 035 － 0． 051

( 0． 042) ( 0． 047) ( 0． 028) ( 0． 030) ( 0． 030) ( 0． 034) ( 0． 034) ( 0． 042)

Agei，t － 0． 018 － 0． 012 0． 017 0． 021 － 0． 004 0． 003 － 0． 018 － 0． 029

( 0． 014) ( 0． 015) ( 0． 012) ( 0． 013) ( 0． 014) ( 0． 014) ( 0． 020) ( 0． 021)

Edui，t 0． 011 0． 018 0． 019 0． 034 0． 027 0． 041 － 0． 011 － 0． 021

( 0． 035) ( 0． 037) ( 0． 027) ( 0． 029) ( 0． 031) ( 0． 033) ( 0． 045) ( 0． 046)

Dirceoi，t － 0． 082 － 0． 175 － 0． 385＊＊ － 0． 386＊＊ － 0． 093 － 0． 164 0． 451* 0． 490*

( 0． 213) ( 0． 219) ( 0． 169) ( 0． 176) ( 0． 198) ( 0． 204) ( 0． 257) ( 0． 266)

Indepi，t － 1． 111 － 1． 587 － 0． 129 － 0． 073 － 0． 315 － 0． 098 － 2． 727 － 2． 954*

( 1． 365) ( 1． 448) ( 1． 043) ( 1． 113) ( 1． 184) ( 1． 263) ( 1． 661) ( 1． 775)

Indui，t － 0． 780＊＊ － 0． 750* control control control control control control

Yeari，t 0． 093 0． 097 control control control control control control

_cons 9． 833＊＊＊ 7． 307＊＊＊ 4． 653＊＊＊ 2． 450 4． 689＊＊ 3． 176 3． 376 9． 404＊＊＊

( 2． 234) ( 2． 488) ( 1． 735) ( 1． 935) ( 1． 930) ( 2． 169) ( 2． 555) ( 2． 988)

N 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224

LR chi2 109． 76＊＊＊ 123． 81＊＊＊ 123． 12＊＊＊ 125． 32＊＊＊ 80． 39＊＊＊ 85． 02＊＊＊ 58． 85＊＊＊ 86． 97＊＊＊

Pseudo R2 0． 096 4 0． 120 3 0． 076 7 0． 085 9 0． 062 6 0． 072 6 0． 077 1 0． 120 6

注: ＊＊＊，＊＊ 和* 分别表示 1%，5%和 10%的显著性水平; 行业和年度变量均包括在各模型中，结果未列示; 括号内为标准误．
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图1 业绩期望差距与权威配置给能力强的家族成员( Sai，t ) 的概率分布
Fig． 1 Aspiration distance and probability of authority allocated

to the high competent family member

图2 业绩期望差距与权威配置给核心家庭成员( Sai，t ) 的概率分布
Fig． 2 Aspiration distance and probability of authority allocated

to the nuclear family member

图3 业绩期望差距与权威配置给能力强的核心家庭成员( Sc，ai，t ) 的概率分布图

Fig． 3 Aspiration distance and probability of authority allocated
to the high competent nuclear family member

图4 经营期望与权威配置能力强的远亲成员( Snc，ai，t ) 的概率分布图

Fig． 4 Aspiration distance and probability of authority allocated to the
high competent extended family member

为了更清楚地解释企业经营期望与权威配

置之间的关系，本文绘制了图 3 和图 4． 其中图 3
描述了家族权威配置给能力高的家族成员的可能

性分布状况，该图是根据模型 6 中低于和高于业
绩期望的回归系数，以及在设定其他控制变量的

取值为均值的情况下，在自变量取不同数值求得

权威配置概率的基础上得出的． 从图 3 可以得
知，随着业绩期望差距的负向扩大( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0) ，权威配置给能力高的核心家庭成员
的概率将上升，概率范围为从 0． 17 到 0． 76; 随着
业绩期望值差距( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥0) 的
正向扩大，权威配置给能力高的核心家庭成员的

概率也将上升，概率范围为从 0． 17 到 0． 94． 图 4
描述了家族权威配置给能力强的远亲成员的可能

性分布状况，该图是根据模型 8 中低于和高于业
绩期望的回归系数，以及在设定其它控制变量的

取值为均值的情况下，在自变量取不同数值求得

权威配置概率的基础上得出的． 从图 4 可以得
知，随着业绩期望差距的负向扩大( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0) ，权威配置给能力强的远亲成员的概
率将下降，概率范围为从 0． 078 8 到 0; 随着业绩
期望值差距( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥0) 的正向
扩大，权威配置能力强的远亲成员的概率也将下

降，概率范围为从 0． 078 8 到 0． 这就支持了假设
2 与假设 4 的观点．
3． 2 制度环境的调节作用检验
制度环境调节作用的检验结果如表 4 所示，

其中模型 1 为经营业绩差距、制度环境与家族权
威配置给有能力的核心家庭成员的检验结果，模

型 2 为经营业绩差距、制度环境与家族权威配置
给有能力的远亲成员的检验结果． 首先从主效应
的结果来看，模型 1 中当企业实际经营业绩低于
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期望值时( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＜ 0) 的回归系数显
著为负( β = － 4． 102，p ＜ 0． 001) ，而模型 2中当
企业实际经营业绩低于期望值时 ( I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 ) ＜ 0) 的回归系数则显著为正 ( β =
13. 320，p ＜ 0． 001) ，这进一步验证了假设 2的稳
健性，即企业的实际业绩与目标期望水平的落差

越大则越有可能将权威配置给有能力的核心家庭

成员，而将权威配置给有能力的远亲成员的可能

性则越低． 另外，模型 1 中当企业实际经营业绩

高于期望值时( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ≥0) 的回
归系数显著为正( β = 6． 778，p ＜ 0． 001) ，而模
型 2 中当企业实际经营业绩高于期望值时( ( 1 －
I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) ＞ 0) 的回归系数则显著为负
( β = － 14． 992，p ＜ 0． 001) ，这就进一步验证了
假设 4 的稳健性，即企业的实际业绩越高于目标
期望水平则越有可能将权威配置给有能力的核心

家庭成员，而配置给有能力的远亲成员的可能性

则出现下降．
表 4 制度环境的调节作用检验结果
Table 4 Moderating effect of institution

变量
模型 1: 权威配置给能力强的核心家

庭成员

模型 2: 权威配置给能力强的远亲

成员

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) ＜ 0 － 4． 102＊＊ ( 1． 930) 13． 320＊＊＊ ( 4． 687)
( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) ≥ 0 6． 778＊＊＊ ( 2． 516) － 14． 992＊＊＊ ( 4． 599)
I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) * Li，t 4． 092* ( 2． 176) － 2． 565( 7． 581)

( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 ) * Li，t － 6． 052* ( 3． 569) 10． 402* ( 5． 676)
Li，t 0． 397( 0． 254) － 0． 014( 0． 375)

Sizei，t － 0． 504＊＊ ( 0． 205) － 0． 682＊＊ ( 0． 274)
Lifei，t 0． 115＊＊＊ ( 0． 023) － 0． 082＊＊＊ ( 0． 030)
Slacki，t － 0． 036( 0． 033) － 0． 048( 0． 039)

Agei，t 0． 004( 0． 014) － 0． 029( 0． 021)

Edui，t 0． 039( 0． 033) － 0． 021( 0． 046)

Dirceoi，t － 0． 162( 0． 205) 0． 497* ( 0． 267)
Indepi，t － 0． 456( 1． 266) － 2． 765( 1． 781)

Indui，t control control

Yeari，t control control

_cons 3． 010( 2． 189) 9． 784＊＊＊ ( 3． 016)

N 1 224 1 224

LR chi2 90． 47＊＊＊ 90． 27＊＊＊

Pseudo R2 0． 077 3 0． 125 2

注: ＊＊＊，＊＊ 和 * 分别表示 1%，5%和 10%的显著性水平; 行业和年度变量均包括在各模型中，结果未列示; 括号内为标准误．

模型 1和模型 2的交互项检验结果表明制度
环境起到了显著的调节作用． 在模型 1 中，低规
范制度环境与低于期望业绩差异的交互项

( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) * Li，t ) 的系数显著为正( β =
4. 092，p ＜ 0． 001) ． 这就说明，当企业的实际业
绩低于期望值时，在低规范制度环境下随着业绩

的恶化而将权威配置给能力强的核心家庭成员的

可能性上升了，且在高规范制度环境下随着业绩

的恶化而将权威配置给能力强的核心家庭成员的

可能性也上升了，但上升的可能性高于低规范的

制度环境下上升的可能性． 不过在模型 2 中，低
规范的制度环境与低于期望业绩差异的交互项

( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) * Li，t ) 系数为负但不显著

( β = － 2． 565，p ＞ 0． 1) ． 另外，模型 1 中还显
示，低规范的制度环境与高于期望业绩差异的交

互项( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 ) * Li，t ) 的系数显著

为负( β = － 6． 052，p ＜ 0． 001) ，这就说明，当企
业的实际业绩高于期望值时，在低规范制度环境下

随着业绩的上升而将权威配置给能力强的核心家庭

成员的可能性上升了，且在高规范制度环境下随着

业绩的改善而将权威配置给能力强的核心家庭成员

的可能性也上升了，但上升的可能性高于低规范的

制度环境下上升的可能性． 模型 2中有关交互项的
检验结果则可以看出，低规范的制度环境与高于期
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望业绩差异的交互项( ( 1 － I1) ( Pi，t－1 － Ai，t－1) * Li，t )

的系数显著为正( β = 10．402，p ＜ 0．001) ． 这说明，
当企业的实际业绩高于期望值时，在低规范制度环

境下随着业绩的上升而将权威配置给能力强的远亲

成员的可能性下降了，且在高规范制度环境下随着

业绩的改善而将权威配置给能力强的远亲成员的可

能性也下降了，但下降的程度高于低规范的制度环

境下下降的程度． 所以假设 5a 得到了部分支持，而
假设 5b则得到了完全支持．
为了更形象地说明本文的结论，本文根据模

型 1 和模型 2 的回归结果绘制了制度规范和不规
范两种制度环境下的权威配置的概率图( 图 5 和
图 6) ． 其中图 5 描述了在不同的制度环境下，家
族权威配置给能力强的核心家庭成员的可能性分

布状况． 该图显示，低规范制度环境下的权威配
置曲线( 虚线部分) 总体趋势与高规范制度环境

下的权威配置曲线( 实线部分) 趋向是比较一致

的，但前者曲线位于后者曲线的下方，说明即使业

绩期望差距一定的情况下，不同制度环境下业主

将权威配置给能力强的核心家庭成员的概率还是

存在显著差异性的． 图 6 描述了在不同的制度环
境下，家族权威配置给能力强的远亲成员的可能

性分布状况． 该图显示，低规范制度环境下的权
威配置曲线( 虚线部分) 总体趋势与高规范制度

环境下的权威配置曲线( 实线部分) 趋向是比较

一致的，但在经营业绩高于业绩期望时，规范制度

环境下的权威配置曲线显著地在规范制度环境下

的权威配置曲线上方，这就说明不规范的制度环

境确实降低了将权威配置给有能力的核心家庭成

员的可能性，而提高了配置给有能力的远亲成员

的可能性． 不过在低于业绩期望的情况下，图 6
坐标轴左边部分实线和虚线的差异性几乎不存

在，制度环境并没有对权威配置的概率产生显著

影响． 上述结论表明，假设5a得到了部分支持，即
在实际业绩低于目标期望水平的情况下，不规范

制度环境下的家族企业更不可能随着业绩落差的

增大而将权威配置给有能力的核心家庭成员，不

过将权威配置给有能力的远亲成员的可能性并没

有显著增加，假设 5b 则得到了完全支持，即在实
际业绩高于目标期望水平的情况下，相对于规范

制度环境下的企业，不规范制度环境下的家族企

业更不可能随着业绩的增大而将权威配置给有能

力的核心家庭成员，但提高了将权威配置给有能

力的远亲成员的可能性．

图5 制度环境对配置给能力强的核心家庭成员( Sc，ai，t ) 的调节作用

Fig． 5 Moderating effect of institution on the relationship between
aspiration distance and authority allocated to the high

competent nuclear family member

图6 制度环境对配置给能力强的远亲成员( Snc，ai，t ) 的调节作用

Fig． 6 Moderating effect of institution on the relationship between
aspiration distance and authority allocated to the high

competent extended family member

4 稳健性检验

4． 1 业绩期望的替代检验
上文是针对时间维度来衡量家族企业主的目

标期望水平，但实际上影响到家族企业主的权威

配置决策过程还将受到行业比较［20，26］ 或社会比

较［6］的影响． 下面本文以行业比较来确定家族企
业主的目标期望水平，该值的计算方法与基于时

间维度的计算方法一致，但对于行业目标期望值
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的计算则是通过行业的中位数加权求得，业绩则

参照以往学者的研究选取总资产回报率( ROA)
来衡量． 具体计算公式如下 Ai，t －1 = ( 1 －
α1 ) Pi，t －2 + α1Ai，t －2 ． 其中 Ai，t －1代表企业 i过去一
年的行业业绩期望，Pi，t －1 代表企业 i所处的行业
中位数业绩值; α1 代表权重，介于［0，1］之间的
数值，考虑到权重设定的不同会影响 Ai，t －1 的计

算结果，本文将 α1 从 0 开始，每增加 0 ． 1 进行设
定权重，然后利用不同的 Ai，t －1 组合结果进行稳

健性检验，研究结论均一致． 但本文仅汇报了
α1 = 0 ． 4 时的检验结果． 企业 i在 t － 1 的行业
业绩期望值 Ai，t －1 是企业 i在 t － 2期的行业中位
数的实际业绩( 权重为 0. 6 ) 和 t － 2期的行业业
绩期望水平( 权重为 0. 4 ) 的加权组合． 企业 i在
t － 1期的业绩期望差距( Pi，t －1 － Ai，t －1 )

d，即为实

际业绩 Pi，t －1 与业绩期望 Ai，t －1 之差． 如果
( Pi，t －1 －Ai，t －1 )

d ＜ 0，则认为企业 i在 t － 1 期的
实际业绩低于行业业绩期望，反之则认为企业 i
在 t － 1 期的实际业绩高于行业业绩期望． 进一
步，本文分别将 I1 和( 1 － I1 ) 与业绩期望差距变
量( Pi，t －1 － Ai，t －1 )

d相乘，得到以下两个截尾的期

望差距变量: 低于业绩期望差距 I1 ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 )

d ＜ 0 和高于业绩期望差距( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 －
Ai，t －1 )

d ≥ 0，这两个变量将是回归模型中主要的
解释变量． 检验的结果如表 5 所示．
从检验结果可以看出: 第一，就主效应而言，

在企业业绩低于行业目标期望水平时，随着业绩

落差的增加，家族企业主越倾向于将权威配置给

有能力的家族成员( β = － 3． 936，p ＜ 0． 01) 、核
心家庭成员( β = － 3． 906，p ＜ 0． 001) 、有能力的
核心家庭成员( β = － 3． 731，p ＜ 0． 01) ，而将权
威配置给有能力的远亲成员的可能性则下降了

( β = 15． 053，p ＜ 0． 001) ． 这与上文的研究结论
完全一致，进一步支持了本文的基本假设，即在企

业面临困境时期，家族企业主具有强烈的拯救企

业的动机、砺练核心家庭成员的意愿． 在企业业
绩高于行业目标期望水平时，随着业绩的不断递

增，家族企业主很明显地倾向于将权威配置给有

能力的家族成员( β = 13． 017，p ＜ 0． 01) ，但将
权威配置给核心家庭成员( β = 2． 502，p ＞ 0． 1) 、
有能力的核心家庭成员( β = 2． 281，p ＞ 0． 1) 的

倾向虽然存在但不明显，将权威配置给有能力的

远亲成员的可能性也出现下降，但不显著( β = －
7． 223，p ＞ 0． 1) ． 第二，从交互项的检验结果来
看，模型 4 显示，低规范制度环境与低于行业期望
水平差异的交互项( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 )

d * Li，t ) 的

系数显著为正( β = 3． 772，p ＜ 0． 001) ，低规范
制度环境与高于行业期望水平差异的交互项

( ( 1 － I1 ) ( Pi，t －1 － Ai，t －1 )
d * Li，t ) 的系数显著为负

( β = － 8． 992，p ＜ 0． 01) ． 这与上文的检验结果
完全一致，这就说明环境的不规范将导致仁慈的

家族企业主更加倾向于降低将权威配置给有能力

的核心家庭成员的可能性． 模型 5 显示，低规范
制度环境与低于行业期望水平差异的交互项

( I1 ( Pi，t －1 － Ai，t －1 )
d * Li，t ) 的系数显著为正但不

显著( β = 45． 989，p ＞ 0． 1) ，低规范制度环境与
高于 行 业 期 望 水 平 差 异 的 交 互 项 ( ( 1 －
I1 ) ( Pi，t －1 －Ai，t －1 )

d * Li，t ) 的系数也为正但也不

显著( β = 10． 384，p ＞ 0． 1) ，这就说明制度环境
对于是否将权威配置给有能力的远亲的影响作用

并不明显． 本文认为，行业目标期望水平差异的
检验结果之所以不如基于历史期望水平差异的检

验结果，这可能在于家族企业主对行业的敏感性

与自己亲历的历史事实的敏感性存在差异，对自

己经历的感受敏感性更加强烈些，当然这些问题

还有待于今后进行进一步的研究．
4． 2 制度环境的替代变量检验
制度环境作为本文主要的调节变量，为了检

验调节机制的稳健性，本文除了采用樊纲等编制

的市场化指数来衡量地区的制度环境以外，还参

照世界银行［49］ 的调查报告《政府治理、投资环境
与和谐社会: 中国 120 个城市竞争力的提高》中
的各地区总体投资环境排序进行划分． 这份报告
对我国 30个省 120个城市( 2400个企业) 进行调
查，并根据这些调查数据，将30个省划分为6个区
域，对这些区域的投资环境进行综合评估，这六个

区域分别是: 1) 东南地区( 江苏、上海、浙江、福建
和广东) ; 2) 环渤海地区( 山东、北京、天津和河
北) ; 3) 中部地区( 安徽、河南、湖北、湖南和江
西) ; 4) 东北地区( 黑龙江、吉林、辽宁) ; 5) 西南
地区( 云南、贵州、广西、四川、重庆和海南) ; 6) 西
北地区( 山西、陕西、内蒙古、宁夏、青海、甘肃和
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新疆) ． 投资环境的评估包括各地区的城市特征、
政府效率和和谐社会建设这三个方面的总体情

况，因此投资环境可以大体上代表各地区的总体

制度发展水平． 评估结果发现，总体投资环境较
好的地区是东南和环渤海地区． 当企业属于这两

个地区，本文设定企业所在地区的制度环境较好，

将制度环境虚拟变量 Lw
i，t定义为 1，否则为 0，重新

对制度环境在权威配置中的调节作用做了检验

( 表 6) ，检验结果显示，所有主效应与交互效应的
结论和上文完全一致．

表 5 业绩期望与家族权威配置关系的稳健性检验结果

Table 5 Robust for the relationship between aspiration distance and authority allocation

变量

权威配置给最有能力

家族成员( Sai，t )

权威配置给核心家庭

成员( Sc
i，t )

权威配置给能力强的

核心家庭成员( Sc，a
i，t )

权威配置给能力强的

远亲成员( Snc，a
i，t )

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d ＜ 0 － 3． 936* － 3． 906＊＊＊ － 1． 627 － 3． 731* 18． 083＊＊＊ 15． 053＊＊＊

( 2． 105) ( 1． 363) ( 1． 132) ( 1． 928) ( 5． 722) ( 5． 733)

( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d ＞ 0 13． 017＊＊＊ 2． 502 0． 783 2． 281 － 3． 725 － 7． 223

( 3． 804) ( 1． 963) ( 1． 846) ( 2． 327) ( 2． 910) ( 4． 608)

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d * Li，t 3． 772* 45． 989

( 2． 156) ( 33． 749)

( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d* Li，t － 8． 992* 10． 384

( 5． 187) ( 7． 302)

Li，t 1． 310＊＊＊ 0． 059 0． 117 0． 408 0． 225 0． 252

( 0． 333) ( 0． 181) ( 0． 216) ( 0． 255) ( 0． 290) ( 0． 407)

Sizei，t － 0． 837＊＊＊ － 0． 586＊＊＊ － 0． 635＊＊＊ － 0． 626＊＊＊ － 0． 508* － 0． 479*

( 0． 235) ( 0． 177) ( 0． 199) ( 0． 200) ( 0． 262) ( 0． 263)

Lifei，t 0． 144＊＊＊ 0． 126＊＊＊ 0． 116＊＊＊ 0． 113＊＊＊ － 0． 072＊＊ － 0． 070＊＊

( 0． 027) ( 0． 020) ( 0． 023) ( 0． 023) ( 0． 030) ( 0． 030)

Slacki，t － 0． 033 － 0． 035 － 0． 035 － 0． 029 0． 033 0． 027

( 0． 048) ( 0． 029) ( 0． 032) ( 0． 032) ( 0． 037) ( 0． 038)

Agei，t － 0． 018 0． 019 0． 001 0． 001 － 0． 022 － 0． 020

( 0． 015) ( 0． 013) ( 0． 014) ( 0． 014) ( 0． 021) ( 0． 021)

Edui，t 0． 011 0． 032 0． 038 0． 038 － 0． 028 － 0． 030

( 0． 037) ( 0． 029) ( 0． 033) ( 0． 033) ( 0． 046) ( 0． 046)

Dirceoi，t － 0． 224 － 0． 409＊＊ － 0． 186 － 0． 194 0． 550＊＊ 0． 531＊＊

( 0． 220) ( 0． 177) ( 0． 204) ( 0． 204) ( 0． 265) ( 0． 266)

Indepi，t － 1． 553 － 0． 012 － 0． 026 － 0． 312 － 2． 735 － 2． 634

( 1． 463) ( 1． 121) ( 1． 266) ( 1． 270) ( 1． 799) ( 1． 819)

Indui，t control control control control control control

Yeari，t control control control control control control

_cons 8． 715＊＊＊ 3． 061 4． 429＊＊ 4． 492＊＊ 7． 472＊＊＊ 7． 041＊＊

( 2． 456) ( 1． 892) ( 2． 113) ( 2． 129) ( 2． 856) ( 2． 870)

N 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224

LR chi2 124． 67＊＊＊ 124． 55＊＊＊ 78． 94＊＊＊ 84． 29＊＊＊ 85． 44＊＊＊ 92． 76＊＊＊

Pseudo R2 0． 121 1 0． 085 3 0． 067 4 0． 072 0． 118 5 0． 128 6

注: 1) I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d ＜ 0 为企业业绩低于行业目标期望值，( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )

d ＞ 0 为企业业绩高于行业目标期望值;

2) ＊＊＊，＊＊ 和* 分别表示 1%，5%和 10%的显著性水平; 3) 行业和年度变量均包括在各模型中，结果未列示; 4) 括号内为标准误．
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表 6 业绩期望与家族权威配置关系检验结果

Table 6 Robust for the relationship between aspiration distance and authority allocation

变量

权威配置给最有能力

家族成员( Sai，t )

权威配置给核心家庭

成员( Sc
i，t )

权威配置给能力强的

核心家庭成员( Sc，a
i，t )

权威配置给能力强的

远亲成员( Snc，a
i，t )

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d ＜ 0 － 3． 249* － 2． 947＊＊ － 1． 573 － 4． 481＊＊ 11． 355＊＊＊ 11． 228＊＊＊

( 1． 847) ( 1． 220) ( 1． 166) ( 2． 130) ( 3． 584) ( 4． 307)

( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d ≥ 0 9． 857＊＊＊ 3． 721＊＊ 4． 196＊＊ 9． 614＊＊＊ － 9． 615＊＊＊ － 14． 183＊＊＊

( 3． 078) ( 1． 471) ( 1． 838) ( 3． 116) ( 3． 138) ( 4． 895)

I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d * Li，t 4． 321* 1． 850

( 2． 348) ( 7． 869)

( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d * Li，t － 9． 178＊＊ 8． 200*

( 3． 594) ( 4． 877)

Lw
i，t 0． 570＊＊ 0． 380＊＊ 0． 608＊＊＊ 0． 939＊＊＊ － 0． 321 － 0． 459

( 0． 242) ( 0． 154) ( 0． 185) ( 0． 218) ( 0． 253) ( 0． 323)

Sizei，t － 0． 705＊＊＊ － 0． 515＊＊＊ － 0． 479＊＊ － 0． 421＊＊ － 0． 661＊＊ － 0． 689＊＊

( 0． 236) ( 0． 181) ( 0． 203) ( 0． 206) ( 0． 270) ( 0． 272)

Lifei，t 0． 137＊＊＊ 0． 116＊＊＊ 0． 103＊＊＊ 0． 107＊＊＊ － 0． 071＊＊ － 0． 075＊＊

( 0． 027) ( 0． 020) ( 0． 023) ( 0． 023) ( 0． 030) ( 0． 031)

Slacki，t － 0． 022 － 0． 034 － 0． 032 － 0． 031 0． 050 0． 048

( 0． 046) ( 0． 031) ( 0． 036) ( 0． 034) ( 0． 044) ( 0． 042)

Agei，t － 0． 013 0． 023* 0． 006 0． 008 － 0． 029 － 0． 030

( 0． 015) ( 0． 013) ( 0． 014) ( 0． 014) ( 0． 020) ( 0． 021)

Edui，t 0． 027 0． 027 0． 029 0． 029 － 0． 011 － 0． 012

( 0． 037) ( 0． 029) ( 0． 034) ( 0． 034) ( 0． 047) ( 0． 048)

Dirceoi，t － 0． 208 － 0． 321* － 0． 061 － 0． 043 0． 390 0． 380

( 0． 219) ( 0． 178) ( 0． 207) ( 0． 208) ( 0． 268) ( 0． 269)

Indepi，t － 1． 419 0． 077 0． 090 － 0． 273 － 2． 927 － 2． 828

( 1． 436) ( 1． 122) ( 1． 279) ( 1． 287) ( 1． 789) ( 1． 797)

Indui，t control control control control control control

Yeari，t control control control control control control

_cons 7． 227＊＊＊ 2． 240 2． 746 2． 042 9． 419＊＊＊ 9． 796＊＊＊

( 2． 502) ( 1． 936) ( 2． 168) ( 2． 204) ( 2． 965) ( 3． 000)

N 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224 1 224

LR chi2 110． 52＊＊＊ 131． 41＊＊＊ 96． 07＊＊＊ 104． 84＊＊＊ 87． 72＊＊＊ 90． 04＊＊＊

Pseudo R2 0． 107 4 0． 09 0． 082 0． 089 5 0． 121 6 0． 124 9

注: 1) I1 ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )
d ＜ 0 为企业业绩低于行业目标期望值，( 1 － I1 ) ( Pi，t－1 － Ai，t－1 )

d ＞ 0 为企业业绩高于行业目标期望值;

2) ＊＊＊，＊＊ 和* 分别表示1%，5%和10%的显著性水平; 3) 行业和年度变量均包括在各模型中，结果未列示; 4) 括号内为标准误．

4． 3 其它稳健性检验
为确保本文的研究结论具有稳健性，本文还

采取了以下方法进行稳健性检验: 1) 不同的时间
年限． 考虑样本时间期限选择可能产生误差，为
此本文还采取了2001 － 2004年、2005 － 2008年等
不同的年份数据组合进行检验，检验结果与上文

并无显著差异． 2) 不同的样本数据． 正文中的样

本数据为非平衡面板数据，样本中包括了 2001 －
2008 年至少 1 年至多 8 年的样本值，这样的样本
选择过程可能有偏误．因此，为了检验本文的结论
是否是基于样本的原因，本文以 2001 年样本为基
准，保留后续8年内均存在的样本而删除不足8年
的样本观测值，利用剩下的平衡面板数据进行检

验．检验结果与上文并无显著差异．
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5 结束语

家族成员内部的权威配置是反应企业主或企

业创始人的重要决策行为，但目前有关家族权威

的配置机理及其效率的研究基本上都是基于决策

中的效用最大化原则进行分析，而没有考虑到决

策者往往是基于经营期望差距而做出适应性调

整，也没有关注到决策过程中往往会渗透许多非

经济因素、情感因素，如社会情感财富、仁慈的作
用． 本文基于企业行为理论，尤其是业绩反馈理
论对家族成员内部的权威配置进行了理论分析与

实证检验，主要有以下几个方面的结论:

第一，当企业的实际业绩未达到经营期望水

平时，一方面会出现一种家族拯救行为，即家族企

业主倾向于将权威配置给有能力的家族成员、核
心家庭成员，而不会放弃对家族企业的控制; 另一

方面，随着经营业绩与目标期望水平的落差的增

加还会产生一种砺练效应，即为了解决企业的困

境，家族企业主倾向于将权威配置给最有经营能

力的核心家庭成员，而远亲成员的代理行为导致

其获得权威的可能性出现下降．
第二，当企业的实际业绩超过经营期望水平

时，一方面会出现一种家族王朝梦想，即在冗余资

源的推动下私营企业主的傲慢主义与过度自信开

始形成，于是他们倾向于将家族权威配置经营能

力较强的家族代理人以实现整个家族对企业资产

的长期控制，实现企业主的家族王朝梦想; 另一方

面，在这种利好的前景下可能产生一种亲缘效应，

即企业主也更加倾向于将权威核心家庭成员，尤

其是那些有能力的核心家庭成员，而远亲成员则

由于其代理行为而授予权威的可能性降低，即使

他们具有较强的经营能力．

第三，家族企业主具有较为强烈的仁慈动机．
在制度环境不规范的情况下，由于家族成员参与

经营的心智成本会增加，无论是在经营业绩超过

目标期望水平还是低于目标期望水平，企业主都

不太倾向于将权威配置给有能力的核心家庭成

员，而更有可能地将权威配置给有能力的远亲成

员以充分地利用这些成员的人力资本与社会资

本，进而维持对这些企业的长期控制．
本文的研究具有以下几个方面的贡献: 第一，

本文基于企业行为理论，尤其是业绩反馈理论分

析了家族成员内部的权威配置机理，指出了经营

期望差距( 包括基于时间维度的历史期望差距以

及基于社会比较的行业期望差距) 是家族企业主

进行权威配置与调整的主要依据和决定性因素．
第二，本文在基于业绩反馈理论对权威配置机制

解释的过程中并没有忽略前期学者所强调的能

力、信任与亲缘关系等因素，而是将这些因素融合
到本文的理论模型构建中． 并且更为重要的是，
本文分别指出了能力、信任与亲缘关系在不同的
经营业绩状况下的作用是不同的． 第三，本文将
家族成员之间的“仁慈”因素纳入到研究模型，这
是前期很多学者所忽略的，这一因素的加入使本

文对于家族成员内部的权威配置机理理解更为深

入了． 总体而言本文的研究对于进一步理解企业
的权威配置机理具有指导性意义． 但本文认为这
一领域仍旧有许多问题期待未来进一步研究，比

如在企业经营业绩达不到期望水平时，企业主是

如何运用其社会关系、政府关系以获取资源进而
稳定企业的发展?为何在不规范的市场环境下，无

论高于还是低于目标期望水平，核心家庭成员都

未配置权威?除了企业主的仁慈在起作用之外，还

有什么因素在起作用?等等，这些问题都还有待于

进一步探讨．
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Aspiration and the allocation of authority among family members: An empir-
ical study in China

HE Xiao-gang1，2，LIAN Yan-ling1，ZHANG Yuan-fei1

1． School of International Business Administration，Shanghai University of Finance ＆ Economics，Shanghai
200433，China;

2． School of Zhejiang，Shanghai University of Finance ＆ Economics，Jinhua 321019，China

Abstract: Based on the behavioral theory of the firm and the performance feedback theory，this paper studies
the allocation of authority among family members． We got the following results: first，when the performance of
the firm is below the aspiration，the family owner tends to ravel out the puzzledom instead of giving up the con-
trol of the family firm，and tends to anneal the ablest nuclear family member as the performance difference in-
creases． Second，when the performance of the firm is above the aspiration，the family owner tends to allocate
the authority to his /her ablest family agent in order to realize the family dynasty，and his /her nuclear family
members can get more authority than extended family members as the performance difference increases． Third，
institutions moderate the relationship between the aspiration and the allocation of authority among family mem-
bers，in which the underdeveloped institution decreases the possibility of allocating the authority to the able
nuclear family members and increases the possibility of allocating the authority to the able extended family
members since authority is a negative product in the underdeveloped institution．
Key words: managing expectations; family member; allocation of authority; performance feedback theory; in-

stitution environment
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