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摘要：以 2011—2017 年中国上市家族企业为样本，根据资源基础观和社会情感财富理论探讨了家族企业中的 CEO 亲缘

关系对创业导向的影响，并分析了期望差距和制度环境对亲缘关系与创业导向之间关系的调节效应，在此基础上进一

步研究了 CEO 亲缘关系的远近对创业导向的影响。结果表明：当家族企业 CEO 与控股股东存在亲缘关系时，该亲缘关

系与创业导向呈现正相关关系；期望差距可以划分为期望落差和期望顺差 2 个维度，其中期望落差不会对主效应产生影

响，而期望顺差会强化亲缘关系与创业导向之间的正向关系；良好的制度环境为家族企业提供了良好的创业环境，进一

步强化了亲缘关系与创业导向之间的正向关系；与实际控制人亲缘关系越近的家族成员担任 CEO，家族企业创业导向

的强度会更高。从 CEO 的选择方面为家族企业提升自身的创业导向提供了一定的建议，并且促使家族企业关注内外部

情境因素对创业导向的影响，有助于家族企业创业导向的提升与创业活动的开展。
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0 引 言

改革开放以来，中国家族企业的地位越来越

重要，已经成为推动我国经济增长的重要力量

（黄海杰等, 2018）。但随着外部市场环境竞争的

加剧以及企业经营理念与交易方式的不断变化，

家族企业需要不断寻求新的机会来维持自身的成

长（张骁等, 2013; 刘小元等, 2017）。创业导向作

为一种旨在增加企业应对挑战和管理外部环境不

确定的战略导向，体现了企业的决策风格、决策方

法以及具体行为的创业特性（Wales et al, 2013;

Lomberg et al, 2017），企业能够通过加强自身的

创业导向活动来获取持续竞争优势从而推动自身

的成长与发展（林枫等, 2012; 周立新, 2018）。家

族企业的重要目标在于实现基业长青，创业导向

能够推动家族企业自身的成长（Casillas et al,

2010; Voordeckers et al, 2014），这对于其基业长

青目标的实现具有重要意义，并且家族企业作为

创业导向的独特情境已经受到了理论界的关注

（Carney, 2005; Kellermanns et al, 2006; Naldi et al,

2007）。因此，研究家族企业的创业导向问题不仅

具有重要的理论意义，也具有重要的现实意义。

家族企业具有家族性与企业性的双重特征，这

会对家族企业的创业导向产生重要影响（Frank et

al, 2017）。目前已有学者从所有权结构、组织特

征 、家 族 企 业 外 部 环 境 等 方 面（Salvato, 2004;

Kellermanns et al, 2008; Cruz et al, 2010）入手研

究了其对家族企业创业导向的影响。但根据公司

治理的逻辑框架，CEO 是企业中最为重要、最具权
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力的角色（范黎波等, 2016），其在创业导向的提升

以及企业价值增长中处于主导性地位。对于家族

企业来说，CEO 的关键问题在于其来源即由外部

职业经理人担任还是由家族成员担任（Anderson

et al, 2003; 许静静等, 2011），目前已有文献却较

少从理论和实证层面来分析 CEO 的亲缘关系对家

族企业创业导向的影响。因此，本文基于我国处

于转轨经济的制度背景下，研究 CEO 的亲缘关系

对家族企业创业导向的影响，从而拓展家族企业

创业领域的相关研究。此外，亲缘关系与创业导

向之间的关系还会受到家族企业内外部情境因素

的影响。从家族企业内部来看，企业行为理论的

观点认为决策者会根据产出结果的状态来采取不

同 的 决 策 行 为（Cyert et al, 1963; 贺 小 刚 等,

2016），决策者在涉及到创业等具有冒险性质的决

策时，往往会以自身实际经营情况与期望水平比

较的结果即期望差距作为依据来制定具体的经营

决策（Greve, 1998; 贺小刚等, 2017）。从家族企

业外部来看，中国目前仍处在转轨经济的过程中，

各地的制度环境发展情况存在显著差异，而家族

企业嵌入在特定的社会环境之中其自身的发展会

受到制度环境的影响（陈德球等, 2011），由于家族

企业具有长期发展导向，外部制度环境的变化会对

企业的发展产生深刻的影响，因此本文认为不能忽

视外部制度环境对家族企业经营决策的影响。

综上，本文首先回答以下 2 个问题：（1） CEO

的亲缘关系是否会提升家族企业的创业导向？

（2） 家族企业内部的期望差距与外部的制度环境

是否会对亲缘关系与家族企业之间的关系产生影

响？研究结果发现：（1） CEO 的亲缘关系会提升

家族企业的创业导向；（2） 期望顺差的提升与制

度环境的改善会强化亲缘关系与创业导向之间的

正相关关系。其次，本文在问题（1）成立的基础上

又进一步研究了问题（3）不同类型的亲缘关系对

创业导向的影响存在差异吗？研究结果发现，家

族 CEO 与家族实际控制人的亲缘关系越近，家族

企业的创业导向强度越高。本文可能的贡献在

于：（1） 从亲缘关系的角度来探讨 CEO 的家族属

性对创业导向的影响。以往虽然也有学者研究家

族企业 CEO 的来源问题，但较多的考虑亲缘关系

对创新的影响（Gilsa et al, 2008; 李婧等, 2010;

潘红波等, 2017），忽视了亲缘关系与家族企业创

业的相关研究，在当今“大众创业、万众创新”的时

代背景下，创业与创新处于同等重要的地位，本文

通过理论探讨与实证检验来研究亲缘关系对创业

导向的影响，丰富了家族企业创业的研究内容；

（2） 以往研究多从内部或外部单一的视角出发探

讨其对家族创业导向的影响，本文则综合考察了

家族企业内部期望差距与外部制度环境对亲缘关

系与创业导向之间关系的调节效应，更加全面刻

画了家族企业内外部情境因素对主效应的影响；

（3） 本文对家族 CEO 的亲缘关系进一步划分，结

合我国差序格局的特殊文化背景来考察不同的亲

缘关系对创业导向的影响，避免了仅仅以二分法

来判断家族企业 CEO 来源的单一视角，丰富了家

族 CEO 方面的研究。

1 理论分析与假设提出

1.1 亲缘关系对创业导向的影响

高管的选择与安排是一种重要的公司治理机

制，也是衡量公司治理效率的重要指标，而高管中

的 CEO 作为企业经营决策的制定者与执行者，其

对企业的发展会产生重要影响（李婧等, 2010;

Miller et al, 2013; 赵宜一等, 2015）。在家族企

业中，CEO 的最基本特征是 CEO 来源于控股家族

成员还是来源于外部职业经理人（潘红波等,

2017）；那些由控股家族成员担任的 CEO 被称为企

业的“管家”（Davis et al, 1997），他们与控股家族

存在着一定的亲缘关系，这种亲缘关系使得家族

CEO 更加注重家族企业的长远发展。因此，本文

从 CEO 选择的角度出发，研究 CEO 亲缘关系对家
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族企业创业导向的影响。

资源基础观是研究家族企业创业的有力工具

（李新春等, 2016），按照资源基础观的逻辑，当企

业拥有价值高、稀缺以及难以替代的资源时，企业

会获得竞争优势。由于家族性是影响家族企业战

略导向的关键点，其反映了一个特定企业的家庭

及其个体成员和企业的系统作用（Habbershon et

al, 2003）并且家族性也是创业活动的基础（李新

春, 2008），因此家族性作为家族企业的独特资源

会影响其创业导向。具体来说，当家族成员担任

CEO 时，家族企业内部的资源结构更多地体现出

家族的嵌入性特征，企业决策层的家族色彩更加

浓厚从而导致经营决策会更多地从家族的角度出

发，而家族企业的重要目标在于实现基业长青，创

业导向能够帮助企业主动识别、评估和利用市场

机会并且以新的方式组合资源从而形成新的商业

模式，不仅能满足顾客价值主张从而形成自身的

竞争优势还能实现自身的高速成长，这对于家族

企业基业长青目标的实现意义重大；并且当家族

成员担任 CEO 时，家族 CEO 能够为企业带来“管

家”资源（Davis et al, 1997; 范黎波等, 2016），作

为“管家”的家族 CEO 对企业的认同感更强，他们

会利用自己的专业知识和管理技能经营企业，这

种家族特有的资源和能力会通过提升家族企业的

创业导向从而实现家族企业的成长，创业导向的

提升从长远来看也有利于家族企业基业长青目标

的实现。此外，根据社会情感财富理论的观点，社

会情感财富的得失是家族企业进行决策的首要参

照点，而社会情感财富还可以进一步划分为约束型

（restricted）和 延 伸 型（extended）2 类（Miller et al,

2014），前者仅仅关注短期的非经济利益，而后者

则注重家族企业的长期导向。家族企业是家族与

企业的结合体（Chua et al, 1999），家族 CEO 的“管

家”身份则进一步将 CEO、家族以及企业三者联系

在一起，使得家族企业的兴衰与家族 CEO 息息相

关，由于管理者的特质会影响其战略选择（Ham-

brick et al, 1984），因而家族 CEO 会重视企业的长

远发展并注重保护延伸型社会情感财富从而会制

定相关的经营战略以提升家族企业的创业导向进

而促进家族企业的长远发展。因此，本文提出以

下假设：

H1：在其他条件不变的情况下，亲缘关系和创

业导向呈显著正相关关系。

1.2 亲缘关系、期望差距与创业导向

家族 CEO 在涉及到创业导向等企业的相关经

营决策时，往往会以实际经营业绩与某一参照点

的差距即期望差距来界定自身的经营情况从而作

为制定经营决策的依据（连燕玲等, 2015; 贺小刚

等, 2017）。因此当企业的绩效低于或高于期望水

平时，家族 CEO 的经营决策会受到一定程度的影

响。本文借鉴连燕玲等（2015）和贺小刚等（2017）

的研究，将家族企业的实际绩效低于期望水平的

状态定义为期望落差；将企业的实际业绩高于期

望水平的状态定义为期望顺差。在此基础上，本

文将分别探讨期望落差和期望顺差对亲缘关系与

创业导向之间关系的调节效应。

首先，当家族企业处于期望落差的状态时，本

文认为期望落差会弱化亲缘关系与创业导向之间

的正向关系。原因在于：第一，当家族成员担任

CEO 时，虽然会重视延伸型社会情感财富从而导

致创业导向的提升，但当家族企业处于经营困境

即期望落差的情形时，此时保持企业的存续以及

家族对于企业的控制是摆在家族企业面前更为重

要的问题，这使得约束型社会情感财富会发挥更

大的作用（Miller et al, 2014），重视约束型社会情

感财富会使企业的行为更加保守从而导致家族

CEO 减少在创业方面的决策从而弱化企业的创业

导向；第二，家族 CEO 在进行经营决策时是依据企

业的目标期望水平进行判断的，当企业处于期望

落差状态即经营业绩低于目标期望时，决策者会
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对自身的能力产生怀疑（贺小刚等, 2013），此时创

业导向带来的高风险性可能会进一步加剧企业的

困境，在这种情形下，家族 CEO 可能会减少在创业

活动方面的投入从而导致家族企业的创业导向降

低（Carver et al, 1998）。其次，当家族企业处于期

望顺差的状态时，本文认为期望顺差会强化亲缘

关系与创业导向之间的正向关系。第一，家族企

业的期望顺差越高则表明家族的经济期望实现程

度越高，这会进一步提升企业主对以往经营情况

的认可程度从而使得企业延续之前的创业行为

（吕斐斐等, 2017），在期望顺差的状态下，家族

CEO 会认为之前关于提升创业导向的决策是正确

的从而进一步强化对创业导向的认同感，使得家族

企业的创业导向进一步提升；第二，期望顺差越高

代表家族企业的经济财富越多，这能够为家族的创

业导向的提升以及后续创业活动的开展提供充足

的资金支持。家族 CEO 使得家族企业的管理权和

所有权高度重合从而降低代理成本并形成企业行

为的长期导向（Block, 2012; 范黎波等, 2016），因

而在充足的资金支持下，家族 CEO 会更加重视创

业活动进而提升企业的创业导向。因此，本文提

出以下假设：

H2a：在其他条件不变的情况下，期望落差会

弱化亲缘关系与创业导向之间的正相关关系。

H2b：在其他条件不变的情况下，期望顺差会

强化亲缘关系与创业导向之间的正相关关系。

1.3 亲缘关系、制度环境与创业导向

制度环境对家族企业公司治理机制的形成以

及资源的优化配置能够产生重要的影响（陈倩倩

等, 2014）。虽然我国经过 40 年的改革开放，各地

的制度环境已经得到了很大程度的改善，这为家

族企业创业活动的开展提供了良好的外部环境，

但由于我国目前仍处在转轨经济的过程中，各地

的市场发育程度明显不同，这使得各地的制度环

境存在显著差异从而会对家族企业的创业导向产

生不同的影响；并且与国有企业相比，家族企业在

发展过程中处于弱势地位，其面对更高程度的外

部不确定性（李新春等, 2016），这也使得家族企业

对于外部制度环境的变化会更加敏感。因此，亲

缘关系对创业导向的作用可能会因家族企业所处

地区制度环境的不同而产生一定的差异。

制度环境与制度框架的不完善会给企业的创

业活动带来较高的成本（Manolova et al, 2010），

具体来说：在制度环境不完善的地区，市场体系不

完善、政府过度干预以及缺乏公正有效的法律体

系会对创业活动的开展产生阻碍作用（周立新,

2018），此时家族 CEO 鉴于企业所处地区的制度环

境会减少创业决策从而降低企业的创业导向。而

随着制度环境地不断改善，家族企业开展创业活

动的门槛会逐渐降低，竞争环境也会更加平等；此

外，创业活动的开展需要较多的资金，而家族企业

面临较为严重的融资约束问题（陈德球等, 2011），

制度环境的改善能够在很大程度上缓解家族企业

面临的融资约束问题并且能为其提供更加广泛的

融资渠道从而为家族企业创业活动提供资金支

持，与此同时制度环境发展良好的地区，其市场化

水平也越高（王小鲁等, 2017），政治关联等非市场

化因素对企业的影响会减弱，信息的可获得性也

越高，交易成本较低，通过市场机制获取其他资源

也更加容易。因此，在制度环境较为完善的地区，

家族企业获取相关资金与资源较为容易、开展创

业活动的阻力较小，并且在当前“大众创业、万众

创新”的时代背景下，创业活动的开展还会得到当

地政府的支持，尤其是在制度环境更为完善的地

区，当地政府对创业活动的扶持力度会更强，家族

CEO 在面临外部的有利环境的情况下，为了实现

家族企业基业长青的目标以及提升企业的长期导

向会积极做出相关的创业决策从而提升企业的创

业导向。因此，本文提出以下假设：

H3：在其他条件不变的情况下，制度环境会强
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化亲缘关系与创业导向之间的正相关关系。

本文的理论模型如图 1 所示。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

本文以 2011—2017 年沪深 A 股上市家族企业

作为研究对象。首先对家族企业的概念进行界

定，具体来说借鉴苏启林和朱文（2003）、贺小刚和

连燕玲（2009）、许静静和吕长江（2011）以及赵晶等

（2015）的研究，将满足以下条件的企业界定为家

族企业：第一，最终控制人能够追溯到自然人或家

族；第二，该自然人或家族对公司具有实质控制

权；第三，最终控制人直接或间接为企业的第一大

股东且控股比例在 25%及以上。在样本的选择过

程中，本文（1） 剔除 ST、*ST 公司；（2） 剔除缺失

值较多的公司；（3） 由于创业是一个长期的活动，

上市时间过短无法真实衡量企业的创业导向，因

此选择 2011 年前上市的家族企业；（4） 剔除金融

保险类行业的公司；（5） 对所有连续变量在 1%分

位进行 Winsorize 处理以消除异常值和极端值的影

响，最终得到 357 家公司 7 年的平衡面板数据，共

2499 个观测值。本文的研究数据主要来源于国泰安

（CSMAR）、万得（WIND）以及色诺芬（CCER）等数

据库并通过巨潮网、新浪财经对相关数据进行补充，

本文相关数据的处理和检验使用STATA14.0完成。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量

创业导向（EO）。重视创业导向的企业往往会

将创业导向作为其公司战略的一部分并将创业导

向与创新性、先动性以及风险承受度联系在一起

（Lumpkin et al, 1996; Wiklund, 1999）。创业导向

可以通过企业内部的 R&D 支出与外部的投资机会

进行衡量，原因在于研发投入反映了企业对创新

性的追求以及风险承担的倾向；而投资活动现金

流量净额则反映了企业积极扩张的行为即先动性

的特征，二者共同体现了创业导向的创新性、先动

性以及风险承受度（Williams et al, 2009; 周萍

等 , 2015）。因此，本文借鉴 Williams 等（2009）、

杨 林（2013）、周 萍 和 蔺 楠（2015）以 及 杨 林 等

（2016）的做法，通过研发支出占销售收入的比例

与年度投资活动现金流量净额占销售收入的比例

来构建一个能够反映家族企业创业导向强度的综

合指标。具体计算方法如下：第一，用 RDit 表示二

维概率空间中的第 i 家家族企业在 t 时期的研发强

度即研发投入与销售收入比，用 IFit表示二维概率

空间中的第 i 家家族企业在 t 时期的投资强度即投

资活动现金流量净额占销售收入比，则（RDit ,IFit）

反映了第 i 家家族企业在 t 时期的创业导向；其次，

计算第 i 家家族企业在 t 时期的创业导向（RDit,IFit）

距离原点（0,0）的欧几里得距离，具体算式为：

EOit = （RDit - 0）2 +（IFit - 0）2 = RDit
2 + IFit

2 ，其 中

EOit 表示第 i 家家族企业在 t 时期的创业导向，EOit

的值越高，表明家族企业创业导向程度越高；反之

则越低。

2.2.2 解释变量

亲缘关系（KIN）。亲缘关系为虚拟变量，通过

人工来进行识别，具体来说：本文首先利用CSMAR

图 1 理论模型图

亲缘关系KIN

期望落差 I1PE 期望顺差(1－I1)PE

创业导向EO

H2a+ H2b+

H3+

制度环境 INE

H1-
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（国泰安）数据库获取 2011—2017 年 357 家家族企

业 CEO 的姓名，然后通过公司年报、招股说明书、

百度搜索等多种方式来判断家族上市企业 CEO 与

实际控制人之间是否存在亲缘关系。当存在亲缘

关系时，KIN 记为 1；此外，由于部分家族企业成立

和上市时间较短，因而 CEO 往往由参与家族企业

创立时的创业伙伴担任，虽然创业伙伴与实际控制

人可能并不存在生理上的血缘关系，但创业伙伴担

任 CEO 表明实际控制人对其存在超越血缘关系的

信任，因而本文将创业伙伴同样视为与实际控制人

具有亲缘关系即创业伙伴担任 CEO 时，KIN 同样取

1。而当 CEO 与实际控制人不存在亲缘关系以及

CEO与实际控制人不是创业伙伴时，KIN记为 0。

2.2.3 调节变量

（1）期望差距（PE）。期望差距是指即期绩效

与期望绩效的差距（Wiseman et al, 1998; 贺小刚

等, 2016），其中即期绩效是指企业当年的绩效，具

体用企业的总资产收益率（ROA）即净利润/平均总

资产表示；期望绩效则是指企业的历史绩效与所

在行业的平均绩效按照一定比例（α）进行分配后

构成的线性组合。本文借鉴王菁等（2014）的做

法，采用以下公式对期望差距（PE）进 行 衡 量 ：

PE＝Perfori,t－αPerfori,t-1－（1－α）IndPerfori,t，其中

Perfori,t 表示第 i 家企业在第 t 年的绩效；Perfori-1,t 表

示第 i 家企业在第 t-1 年的绩效；IndPerfori,t 表示第

i 家企业在第 t 年所在行业的平均绩效；α代表权

重，取值在 0~1 之间，通过依次检验发现当α取值

为 0.5 时，模型的拟合效果最好，因此本文将α的取

值定为 0.5。此外，由于期望差距（PE）可以划分为

期望落差和期望顺差，故本文将 I1 界定为低于期

望绩效的企业，即当企业的绩效＜期望水平时，

I1＝1，否则为 0；当企业的绩效≥期望水平时，

（1－I1）＝1，否则为 0。因此，I1PE 表示绩效处于期

望落差的状态；（1－I1）PE 表示绩效处于期望顺差

的状态。

（2）制度环境（INE）。本文借鉴以往的研究，

采用家族企业所在省份的市场化指数来衡量外部

的制度环境。目前在衡量一个地区的制度环境

时，较为普遍的方法是使用市场化指数（樊纲等，

2011；王小鲁等, 2017），因此本文同样采用市场化

指数来衡量制度环境。由于地区的制度环境在短

期内并不会发生较大变化（李新春等, 2016），因此

本文借鉴李新春等（2016）的处理方法，采用 2014

年的市场化指数来代替 2015—2017 年的市场化指

数，市场化指数越高则表明家族企业所在地区的

制度环境越完善。

2.2.4 控制变量

本文借鉴杨林（2013）、周萍和蔺楠（2015）、连

燕玲等（2015）、李新春等（2016）、刘小元等（2017）

等诸位学者的研究，选取企业规模（Size）、财务杠

杆（Lev）、两职合一（Dua）、董事会规模（Board）、独

董 比 例（Idratio）、企 业 价 值（TQ）、冗 余 资 源

（Slack）、团队稳定性（SI）、上市时间（Age）、成长性

（Grow）以及家族股权（FI）等 11 个变量作为控制变

量，同时为了控制年度和行业的影响，本文还在回

归模型中引入年度（Year）和行业（Industry）哑变

量。表 1 对以上变量的类型、名称、代码以及定义

和测量方法进行了汇总。

2.3 模型设定

为了检验本文提出的假设，本文先后建立了计

量回归模型（1）、模型（2）、模型（3）和模型（4），其

中模型（1）用来检验主效应即亲缘关系对创业导

向的影响；模型（2）用来检验期望落差对主效应的

调节作用；模型（3）用来检验期望顺差对主效应的

调节作用；模型（4）用来检验制度环境对主效应的

调节作用。

EOit＝α0＋α1KINit＋α2Sizeit＋α3Levit＋α4Duait＋

α5Boardit＋α6Idratioit＋α7TQit＋α8Slackit＋

α9SIit＋α10Ageit＋α11Growit＋α12FIit＋Year＋
Industry＋ε （1）
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EOit = β0 + β1KINit + β2I1PEit + β3I1PEit ×KINit +
β4Sizeit + β5Levit + β6Duait + β7Boardit +
β8Idratioit +β9TQit + β10Slackit +β11SIit +
β12Ageit + β13Growit +β14FIit + Year +
Industry + ε

（2）

EOit = μ0 + μ1KINit + μ2（1－I1）PEit + μ3（1－I1）
PEit ×KINit + μ4Sizeit + μ5Levit + μ6Duait +
μ7Boardit + μ8Idratioit + μ9TQit + μ10Slackit +
μ11SIit + μ12Ageit +μ13Growit +μ14FIit +Year +
Industry +ε

（3）

EOit = γ0 + γ1KINit + γ2INEit + γ3INEit ×KINit +
γ4Sizeit + γ5Levit + γ6Duait + γ7Boardit +
γ8Idratioit + γ9TQit + γ10Slackit + γ11SIit +
γ12Ageit + γ13Growit +γ14FIit +Year +
Industry + ε

（4）

根据假设 H1，如果回归模型（1）中的亲缘关

系 KIN 其回归系数α1 显著为正，则表明假设 H1 成

立；根据假设 H2a，期望落差与亲缘关系的交乘项

为 I1PE×KIN，如果在回归模型（2）中，该交乘项的

回归系数β3 显著为负，则支持了本文提出的假设

H2a，根据假设 H2b，期望顺差与亲缘关系的交乘

项为（1-I1）PE×KIN，如果在回归模型（3）中，该交

乘项的回归系数μ3 显著为正，则支持了本文提出

的假设 H2b；根据本文提出的假设 H3，在回归模

型（4）中，制度环境与亲缘关系的交乘项为 INE×

KIN，如果该交乘项的回归系数γ3 显著为正，则假

设 H3 成立。

3 实证分析

3.1 描述性统计和相关性分析

3.1.1 描述性统计

表 2 列 示 了 模 型 中 所 有 相 关 变 量 的 均 值

（Mean）、中位数（Median）、标准差（SD）、最大值

（Max）和最小值（Min）。总体来看，上市家族企业

的创业导向（EO）均值为 0.212，中位数为 0.134，EO

的均值高于中位数，这说明家族企业倾向于保持

一定的创业导向，其中创业导向最高的企业达到

了 1.334。亲缘关系（KIN）均值为 0.560，这与范黎

波等（2016）的研究基本一致，说明了家族上市公

司还是更倾向于家族成员担任 CEO，这也与李婧

等（2010）的研究结论即家族企业的控股股东更加

信任家族 CEO 保持一致。期望落差 I1PE 和期望顺

差（1－I1）PE 的均值分别为-0.023 和 0.017，已有学

变量类型

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

名称

创业导向

亲缘关系

期望差距

制度环境

企业规模

财务杠杆

两职合一

董事会规模

独董比例

企业价值

冗余资源

团队稳定性

上市时间

成长性

家族股权

年度

行业

代码

EO

KIN

PE

INE

Size

Lev

Dua

Board

Idratio

TQ

Slack

SI

Age

Grow

FI

Year

Industry

定义和测量方法

见文中公式

见文中说明

I1PE表示期望落差；（1－I1）PE表示处于期望顺差

采用市场化指数进行衡量

企业资产总计的对数

资产负债率=总负债/总资产

董事长与总经理两职合一记为1，两职分离记为0

企业董事会人数的对数

独立董事数量/全体董事数量

托宾Q值

流动资产/总资产

采用团队稳定性指数SI（Crutchley et al, 2002）衡量

企业上市年数加1后取对数

营业收入增长率

最终控制家族持有企业股权总和

年度哑变量

行业哑变量

表1 变量说明
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者研究表明，家族企业的期望落差和期望顺差分

别为-0.022 和 0.018（贺小刚等, 2017），本文与已有

研究的结果基本保持一致。制度环境（INE）的均

值为 8.367，这说明家族企业多分布于市场发育成

熟、市场化程度较高的地区。

3.1.2 相关性分析

通过表 3 可以发现亲缘关系 KIN 与创业导向

EO 的相关系数为 0.068 并且通过了 0.01 水平的显

著性检验，这初步验证了假设 H1。由于在考虑调

节效应时需要检验解释变量与调节变量的乘积对

被解释变量的影响，因此期望差距 PE 和制度环境

INE 的调节效应需要通过回归分析进行进一步地

检验。表 3 中所有的变量之间不存在相关系数过

高的问题，并且经过检验，方差膨胀因子（VIF）均

小于 2，表明不存在明显的多重共线性问题。

3.2 回归结果与分析

由于本文的数据为平衡面板数据，可能存在异

方差、序列相关以及横截面相关等问题，使用通常

的面板数据估计方法会低估标准误差从而导致模

型估计结果有偏，而采用 Driscoll-Kraay 标准误差

进行估计得到的标准误差具有无偏性、一致性和

有效性，相关学者（贺小刚等, 2016; 贺小刚等,

2017）也采用了 Driscoll-Kraay 标准误差进行相关的

研究。因此，本文在后续的面板数据模型估计中

同样采用 Driscoll-Kraay 标准误差方法进行估计。

本文通过多元回归得到如表 4 所示的样本回

归结果。在表 4 中，列（1）是在控制变量的基础上

加入解释变量 KIN 之后的模型，该模型用来检验假

设 H1。列（1）的结果表明，KIN 与 EO 在 1%的水平

上呈正相关关系（α1=0.044），说明亲缘关系会提升

家族企业的创业导向，因而假设 H1 得证。当家族

成员担任 CEO 时，家族企业的创业导向的确会提

升，家族 CEO 带来的家族性资源以及重视延伸型

社会情感财富的特点会促使其积极提升企业的创

业导向从而有助于家族企业基业长青目标的实

现。列（2）则是在列（1）的基础上加入调节变量期

望落差 I1PE 以及调节变量 I1PE 与解释变量 KIN 的

交乘项 I1PE×KIN，该模型用来检验假设 H2a。列

（2）的结果表明解释变量 KIN 与被解释变量 EO 在

1%的水平上呈正相关关系（β1=0.053），这与列（1）

的结果保持一致，但 I1PE×KIN 与 EO 并不显著，这

说明期望落差 I1PE 并不会对主效应产生调节效应

表2 变量的描述性统计

变量

EO

KIN

I1PE

(1-I1)PE

INE

Size

Lev

Dua

Board

Idratio

TQ

Slack

SI

Age

Grow

FI

样本量

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

2499

均值

0.212

0.560

-0.023

0.017

8.367

21.860

0.352

0.416

2.102

0.377

2.640

0.597

0.901

1.863

0.203

0.381

中位数

0.134

1

-0.006

0

8.870

21.760

0.341

0

2.197

0.333

2.137

0.602

0.900

1.946

0.148

0.366

标准差

0.232

0.497

0.040

0.030

1.437

0.949

0.180

0.493

0.184

0.054

1.651

0.161

0.083

0.584

0.342

0.148

最大值

1.334

1

0

0.164

9.950

24.730

0.763

1

2.485

0.571

10.060

0.922

1

3.091

1.902

0.740

最小值

0.009

0

-0.232

0

3.490

20.100

0.035

0

1.609

0.333

0.465

0.229

0.620

0.693

-0.393

0.057
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即亲缘关系 KIN 与创业导向 EO 之间的关系并没有

受到期望落差 I1PE 的影响，因而假设 H2a 没有得到

证明。列（3）是在列（1）的基础上加入调节变量期

望顺差（1-I1）PE 以及调节变量（1-I1）PE 与解释变

量 KIN 的交乘项（1-I1）PE×KIN，该模型用来检验假

设 H2b。列（3）的结果表明解释变量 KIN 与被解释

变量 EO 在 1%的水平上呈正相关关系（μ1=0.042），

这与列（1）的结果保持一致，并且（1-I1）PE×KIN 与

EO 在 5%的水平上呈正相关关系（μ3=0.537），这说

明期望顺差（1-I1）PE 会强化亲缘关系与创业导向

之间的正向关系，因而假设 H2b 得到证明。在期望

顺差的状态下，家族 CEO 认为以往的经营决策包

括提升创业导向的决策是正确的从而会提升对创

业导向的认同感，这使得家族企业的创业导向进

一步增强。列（4）是在列（1）的基础上加入调节变

量制度环境 INE 以及调节变量 INE 与解释变量 KIN

的交乘项 INE×KIN，该模型用来检验假设 H3。

列（4）的结果表明解释变量 KIN 与被解释变量 EO

在 5%的水平上呈正相关关系（γ1=0.052），这与列

（2）的结果保持一致，调节变量 INE 与被解释变量

EO 之间并不存在显著的相关关系，并且 INE×KIN

与 EO 在 10%的水平上呈正相关关系（γ3=0.012），这

表明制度环境 INE 会强化亲缘关系 KIN 与创业导

向 EO 之间的正相关关系，因而假设 H3 得证。在

制度环境发育较好的地区，家族企业更容易获取

创业所需的资金和资源，在面临良好的外部制度

环境的情境下，家族 CEO 出于保护延伸型社会情

感财富、提升家族企业长期导向以及实现家族企业

基业长青目标等目的会积极做出相关的创业决策

从而提升企业的创业导向。最后，将本文所有变量

表3 变量的Pearson相关性分析

变量

1.

2.

3.

4.

5.

6.

7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

变量

9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

EO

KIN

I1PE

（1－I1）PE

INE

Size

Lev

Dua

Board

Idratio

TQ

Slack

SI

Age

Grow

FI

Board

Idratio

TQ

Slack

SI

Age

Grow

FI

1

1

0.068***

-0.106***

-0.099***

-0.038*

-0.084***

-0.196***

0.072***

-0.043**

0.049**

0.052***

-0.186***

0.017

-0.172***

0.007

0.084***

9

1

-0.609***

-0.098***

0.029

-0.023

-0.038*

-0.021

-0.096***

2

1

-0.023

-0.078***

0.057***

-0.116***

-0.133***

0.418***

-0.039*

0.087***

0.098***

0.053***

0.067***

-0.167***

0.022

0.133***

10

1

0.100***

-0.024

0.003

0.002

-0.006

0.139***

3

1

0.327***

-0.007

0.064***

-0.076***

-0.051**

0.107***

-0.056***

-0.017

0.046**

0.007

-0.030

0.120***

0.037*

11

1

-0.007

0.007

-0.038*

0.074***

0.116***

4

1

0.010

0.047**

0.051**

0.021

-0.031

-0.014

0.010

-0.020

0.022

0.015

-0.021

-0.014

12

1

0.042**

-0.271***

-0.019

0.170***

5

1

0.125***

0.051**

0.125***

-0.045**

-0.020

0.033*

-0.012

-0.039*

0.104***

0.009

-0.071***

13

1

-0.200***

-0.027

0.053***

6

1

0.534***

-0.127***

0.170***

-0.097***

-0.254***

-0.224***

-0.103***

0.480***

0.099***

-0.123***

14

1

-0.068***

-0.334***

7

1

-0.113***

0.062***

-0.031

-0.192***

-0.183***

-0.088***

0.381***

0.059***

-0.130***

15

1

0.064***

8

1

-0.185***

0.204***

0.087***

0.015

0.041**

-0.168***

0.061***

0.128***

16

1

注：VIF检验结果不再单独列示；***，**，*分别表示在1%，5%，10%的置信水平下显著，下同
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带入列（5），结果依然保持不变。

综上，假设 H1、假设 H2b 和假设 H3 均得到证

明，假设 H2a 并不成立。本文认为假设 H2a 不成立

的原因在于：虽然期望落差可能会加剧家族企业的

困境导致家族 CEO 减少制定创业导向较高的决

策，但创业导向的形成与创业活动的开展是一个长

期的过程，家族企业为了自身的长远发展必然要提

升自身的创业导向并开展相应的创业活动，并不会

因为期望落差而对企业的创业导向产生过大的影

响。因此，期望落差并不会对亲缘关系与创业导向

的正向关系造成影响，当企业处于期望落差的状态

时，家族 CEO 会对创业活动的投入进行动态调整

以保证创业导向不会降低。

3.3 稳健性检验：关于自变量导致的内生性问题—

Heckman两阶段模型

家族企业在进行 CEO 的选择时，可能会受到
表4 多元回归分析结果

变量

KIN

I1PE

（1-I1）PE

INE

I1PE×KIN

（1-I1）PE×KIN

INE×KIN

Size

Lev

Dua

Board

Idratio

TQ

Slack

SI

Age

Grow

FI

Year

Industry

Constant

Obs

Number

R2

F

（1）假设H1

0.044***

（2.77）

0.093**

（2.28）

-0.269***

（-5.92）

0.004

（0.17）

0.078*

（1.76）

-0.172*

（-1.82）

-0.001**

（-2.28）

-0.413***

（-4.40）

-0.060**

（-2.38）

-0.166***

（-7.45）

-0.057***

（-3.43）

0.042

（1.08）

Yes

Yes

-1.225***

（-3.21）

2 499

357

0.124

14.080

（2）假设H2a

0.053***

（3.77）

-0.125

（-0.56）

-0.041

（-0.16）

0.093**

（2.29）

-0.274***

（-5.88）

0.003

（0.16）

0.079*

（1.81）

-0.171

（-1.50）

-0.001**

（-2.23）

-0.409***

（-4.31）

-0.060**

（-2.35）

-0.165***

（-7.27）

-0.053***

（-2.89）

0.039

（0.99）

Yes

Yes

-1.165***

（-3.43）

2 499

357

0.124

14.000

（3）假设H2b

0.042***

（2.68）

-0.293**

（-2.39）

0.537**

（2.19）

0.092**

（2.28）

-0.264***

（-5.90）

0.003

（0.16）

0.081*

（1.83）

-0.158*

（-1.86）

-0.001**

（-2.39）

-0.411***

（-4.29）

-0.059**

（-2.37）

-0.167***

（-7.38）

-0.052***

（-3.13）

0.039

（1.02）

Yes

Yes

-1.136***

（-3.77）

2 499

357

0.125

13.700

（4）假设H3

0.052**

（1.99）

-0.008

（-1.03）

0.012*

（1.71）

0.092**

（2.27）

-0.267***

（-5.97）

0.003

（0.16）

0.074*

（1.73）

-0.174*

（-1.95）

-0.001**

（-2.28）

-0.420***

（-4.50）

-0.061**

（-2.44）

-0.161***

（-6.86）

-0.057***

（-3.42）

0.043

（1.10）

Yes

Yes

-1.109***

（-3.83）

2 499

357

0.125

14.470

（5）

0.085**

（2.50）

-0.045

（-0.16）

-0.283

（-1.38）

-0.008

（-1.11）

-0.118

（-0.39）

0.200**

（2.06）

0.013*

（1.75）

0.091**

（2.29）

-0.266***

（-5.78）

0.003

（0.13）

0.078*

（1.79）

-0.161**

（-2.36）

-0.001**

（-2.32）

-0.416***

（-4.35）

-0.061**

（-2.42）

-0.161***

（-6.72）

-0.050***

（-2.77）

0.038

（0.97）

Yes

Yes

-1.066***

（-4.45）

2 499

357

0.126

14.090
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企业内外部不可观测因素的影响，从而使家族

CEO 选择这一事件会存在样本选择偏差从而导致

内生性问题的产生。Heckman 两阶段模型主要用

来修正由于自选择偏差和样本选择偏差导致的内

生性问题（Heckman, 1990），因此本文采用 Heck-

man 两阶段模型来修正自变量亲缘关系 KIN 可能

导致的内生性问题。

在第一阶段，以亲缘关系 KIN 作为被解释变

量 ，根 据 家 族 CEO 的 相 关 研 究（Miller et al.,

2013; 赵宜一等, 2015; 贺小刚等, 2017），本文选

取家族所有权涉入（FOI）、制度效率（Ins）、企业绩

效（ROE）、期望落差（I1PE）以及已吸收冗余（AS）等

5 个变量作为工具变量。一般来说，家族所有权涉

入程度越高，企业的家族性也越强，家族企业越重

视社会情感财富的保护，进而倾向于选择家族成

员担任 CEO 等高管职位（严若森等, 2014）；制度效

率的提升使家族企业的长期经营动机增强，这导

致家族企业的家族化倾向更为显著，由家族成员

担任 CEO 的现象更为普遍（陈德球等, 2011）；当家

族企业的绩效持续降低以及处于期望落差状态

时，家族企业会考虑更换 CEO，此时家族企业会面

临选择外部 CEO 还是家族 CEO 的问题（范黎波

等, 2016）；已吸收冗余是企业开展创业活动的重

要资金来源，但家族 CEO 为了自身和利益的最大

化，可能会将更多的冗余资源用于自利性活动（郑

丹辉等, 2013）。在此基础上加入原回归方程中的

调节变量和控制变量，建立 Probit 回归模型从而构

造逆米尔斯比率（IMR）；在第二阶段，将第一阶段的

IMR作为控制变量加入到原回归模型中，如果研究

结果仍然保持不变并且 IMR 显著，则说明本文的

研究结果稳健。本文首先在 Heckman 第一阶段构

建 Probit 计量回归模型（5），具体回归模型如下：

Probit（KINit＝1）＝κ0＋κ1FOIit＋κ2Insit＋κ3ROEit＋

κ4I1PEit＋κ5ASit＋κi∑Controlit＋

Year＋Industry＋ε （5）

其中 Control 代表原回归方程中的调节变量以

及控制变量。

Heckman 两阶段模型的检验结果如表 5 所示，

列（1）~列（3）报告了假设 H1、假设 H2b 和假设 H3

的 Heckman 检验第一阶段的结果，列（4）~列（6）报

告了假设 H1、假设 H2b 和假设 H3 的 Heckman 检验

第二阶段的结果。由表 5 的检验结果可知，在第一

阶 段 ，亲 缘 关 系 显 著 受 到 了 家 族 所 有 权 涉 入

（FOI）、制度效率（Ins）、企业绩效（ROE）、期望落差

（I1PE）以及已吸收冗余（AS）的影响，这说明以上变

量是有效的。在第二阶段，本文将第一阶段的逆

米尔斯比率（IMR）加入到主效应（假设 H1）和调节

效应（假设 H2b、假设 H3）中进行检验，检验结果发

现 IMR 的系数在列（4）~列（6）中均显著，这表明在

研究亲缘关系与创业导向的关系时需要考虑内生

性问题，而在控制了第一阶段的逆米尔斯比率

（IMR）后，本文发现在列（4）中 KIN 与 EO 在 1%的

水平上呈正相关关系，这说明假设 H1 成立；在列

（5）中，KIN 与 EO 在 5%的水平上呈正相关关系并

且（1-I1）PE×KIN 与 EO 在 5%的水平上呈正相关关

系，这说明假设 H2b 成立；在列（6）中，KIN 与 EO 在

1%的水平上呈正相关关系并且 INE×KIN 与 EO 在

10%的水平上呈正相关关系，这说明假设 H3 成立。

因此通过以上检验，说明本文的结果是稳健的。

4 进一步研究：探究不同类型的亲缘关系对

创业导向的影响

4.1 不同类型亲缘关系对创业导向的影响

前文已经发现，当家族成员担任 CEO 时，企业

会更加重视并提升自身的创业导向。但家族成员

也有远近亲疏之分，华人家族企业是一个以企业

主（实际控制人）为中心，家族成员按照亲缘关系

远近逐圈分布的同心圆结构即呈现出一种“差序

格局”的局面（费孝通, 2007; 王明琳等, 2014）。

在这种同心圆结构中，家族成员主要通过与身份

和地位相关联的差序化权威来完成各种资源的配
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置（贺小刚等, 2009），因此亲缘关系的远近会对

CEO 的家族权威产生不同的影响。具体来说，我

国的家族企业主要通过强化家族权威来配置资源

（连燕玲等, 2011），与实际控制人亲缘关系更近的

家族成员具有更高的家族权威，当具有较高家族

权威的家族成员担任 CEO 时，企业的资源配置和

经营决策会更容易展开。

一方面，家族企业表现出强烈的利他主义倾

向 ，这 是 其 区 别 于 其 他 类 型 企 业 的 重 要 特 征

（Simon, 1993; Schulze et al, 2001），尤其在家族

成员担任 CEO 时这一倾向更加明显。当与实际控

制人亲缘关系更近的家族成员担任 CEO 时，家族

CEO 会把更多的利他主义带入企业，通过非正式

契约来降低信息不对称问题从而降低代理成本

（Daily et al, 1992）并且利他主义使得信息在企业

内部传递更为顺畅从而有助于优化家族企业的决

策系统，代理问题的降低和优化的决策系统会促

使企业更加注重自身的长远开展，而创业对于家

族企业的长远发展意义重大，因此亲缘关系更近

的家族 CEO 会更加积极制定创业决策从而提升企

业的创业导向。另一方面，当家族 CEO 与实际控

制人的关系越近时，家族 CEO 与家族企业的关系

也就越紧密，由于家族企业是家族与企业的结合

体，因此企业的长远发展对于家族成员也具有重要

意义，此时延伸型社会情感财富在企业内部占据主

导地位，家族 CEO 与实际控制人的亲缘关系越近，

其越重视延伸型社会情感财富的保护，因而会积极

制定创业创新等有利于家族企业基业长青目标实

现的决策从而促进家族企业创业导向的提升。因

此，基于以上分析，本文提出如下假设：

H4：家族 CEO 与实际控制人的亲缘关系越近，

家族企业创业导向的强度越高。

变量

FOI

Ins

ROE

I1PE

AS

Control

Year

Industry

Constant

Obs

Number

Pseudo R2

LR chi2

（1）假设H1

0.481**

（2.43）

0.532***

（4.21）

-0.914*

（-1.69）

8.077***

（2.91）

-0.991***

（-2.90）

Yes

Yes

Yes

-3.034***

（-2.93）

2 499

357

0.315

832.240

Heckman第一阶段

因变量：KIN

（2）假设H2b

0.503**

（2.53）

0.534***

（4.22）

-0.933*

（-1.74）

6.621**

（2.28）

-0.982***

（-2.84）

Yes

Yes

Yes

-2.847***

（-2.74）

2 499

357

0.317

832.430

（3）假设H3

0.468**

（2.36）

0.622***

（3.67）

-0.847

（-1.53）

8.113***

（2.92）

-0.994***

（-2.92）

Yes

Yes

Yes

-3.644***

（-3.43）

2 499

357

0.315

835.720

变量

KIN

（1-I1）PE

INE

（1-I1）PE×KIN

INE×KIN

IMR

Control

Year

Industry

Constant

Obs

Number

R2

F

（4）假设H1

0.044***

（2.92）

0.306***

（3.60）

Yes

Yes

Yes

-1.352***

（-4.26）

2 499

357

0.125

11.150

Heckman第二阶段

因变量：EO

（5）假设H2b

0.037**

（2.46）

-1.210***

（-6.98）

0.652**

（2.21）

0.094*

（1.77）

Yes

Yes

Yes

-1.255***

（-4.56）

2 499

357

0.125

12.300

（6）假设H3

0.045***

（2.90）

-0.023**

（-2.13）

0.013*

（1.84）

0.298***

（3.35）

Yes

Yes

Yes

-1.312***

（-5.42）

2 499

357

0.126

11.550

表5 稳健性检验结果

注：限于文章篇幅，本文在Heckman检验第二阶段不再单独列示控制变量
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4.2 实证检验

根据贺小刚和连燕玲（2009）的研究，目前我国

家族上市公司主要存在 14种亲缘关系：配偶、父母、

子女、兄弟姐妹、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、创业伙伴、旧友。本文通过整

理发现家族 CEO 与实际控制人之间的亲缘关系共

有 9 种，分别为配偶、父母、子女、兄弟姐妹、侄子侄

女、女婿、配偶的兄弟姐妹、父母的兄弟姐妹、创业

伙伴。因此，本文直接使用这 9种亲缘系数（贺小刚

等, 2009）来衡量不同的家族 CEO 与实际控制人的

亲缘关系。为了保证结果的稳健，本文还采用王明

琳等（2014）提出的方法来衡量亲缘关系。具体来

说，将实际控制人自身的亲缘系数设定为 1，父子、

母子以及兄弟姐妹之间有 0.5 的基因是相同的，因

此将其亲缘系数设定为 0.5；由于夫妻为核心家族

成员，因而将夫妻的亲缘系数设定为 0.5，以此为中

介来计算其他家族成员与业主之间的关系，如翁婿

之间的亲缘系数=0.5×0.5=0.25；侄子侄女的亲缘系

数=0.5×0.5=0.25；配偶兄弟姐妹的亲缘系数=0.5×

0.5=0.25；父母兄弟姐妹的亲缘系数=0.5×0.5=0.25。

创业伙伴担任 CEO 表明实际控制人对其存在超越

血缘关系的信任，因此本文将创业伙伴的亲缘系数

设置为 0.5。表 6对 2种亲缘关系指数进行了总结。

本文构建了计量回归模型（6）和模型（7），分别用

来检验 2种亲缘系数与创业导向的关系。如果在回

归模型（6）和模型（7）中，亲缘系数 Kinnexus01 和

Kinnexus02 的回归系数θ1 和λ1 显著为正，则表明假

设 H4 成立。

EOit = θ0 + θ1Kinnexus01it + θ2Sizeit + θ3Levit +
θ4Duait + θ5Boardit + θ6Idratioit + θ7TQit +
θ8Slackit + θ9SIit + θ10Ageit + θ11Growit +
θ12FIit + Year + Industry + ε

（6）

EOit =λ0 +λ1Kinnexus02it +λ2Sizeit +λ3Levit +
λ4Duait +λ5Boardit +λ6Idratioit +λ7TQit +
λ8Slackit +λ9SIit +λ10Ageit +λ11Growit +
λ12FIit + Year + Industry + ε

（7）

表 7 为亲缘系数的回归结果，列（1）的结果表

明，采用第一种方法计算的亲缘系数 Kinnexus01

与 创 业 导 向 EO 在 5% 的 水 平 上 显 著 正 相 关

（θ1=0.165），这说明假设 H4 是成立的；列（2）的

结 果表明，采用第二种方法计算的亲缘系数

Kinnexus02 与创业导向 EO 在 5%的水平上显著正

相关（λ1=0.047），这表明假设 H4 的结果是稳健的。

综上，假设 H4 成立即当家族 CEO 与实际控制人的

亲缘关系越近时，家族企业创业导向的强度越高。

5 结论与启示

本文以 2011—2017 年中国家族上市公司为样

本，首先考察了亲缘关系与创业导向的关系，其次

又探究了期望差距以及制度环境对亲缘关系和创

业导向之间关系的调节效应，最后探究了亲缘关

序列

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

分类

实际控制人自己担任CEO

配偶

创业伙伴

子女

父母

兄弟姐妹

女婿

侄子侄女

配偶的兄弟姐妹

父母的兄弟姐妹

亲缘系数1（Kinnexus01）

1

0.827

0.786

0.751

0.724

0.659

0.627

0.557

0.554

0.546

亲缘系数2（Kinnexus02）

1

0.500

0.500

0.500

0.500

0.500

0.250

0.250

0.250

0.250

表6 亲缘系数表
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系的远近对创业导向强度的影响。本文通过理

论推演与实证检验得到以下结论：（1） 亲缘关系

和创业导向之间呈显著正相关关系；（2） 期望差

距包括期望落差和期望顺差，其中期望落差对亲

缘关系与创业导向之间的关系没有显著的影响；

期望顺差会强化亲缘关系与创业导向之间的正

向关系；（3） 制度环境的改善会强化亲缘关系与

创业导向之间的正向关系；（4） 家族 CEO 与实

际控制人的亲缘关系越近，家族企业创业导向的

强度越高。

本文的研究启示在于：（1） 家族创业的相关

研究已经成为一个新的交叉研究领域（Estrada,

2016; 贺小刚等, 2016），本文从亲缘关系的角度出

发研究家族 CEO 对家族企业创业导向的影响具有

重要的理论意义和现实意义，家族 CEO 所带来的

家族性资源以及重视保护延伸型社会情感财富的

特点使得家族企业的创业导向更强，而创业导向

能够带来企业的高成长性（周萍等, 2015; 周立新,

2018），这对于实现家族企业基业长青的目标意义

重大；（2） 期望顺差能够为家族企业创业导向的

提升提供一定的资源保障，在期望顺差的状态下，

家族 CEO 可以提升企业的创业导向，创业导向的

提升又能够促进企业绩效的提升（Wiklund et al,

1999; 张骁等, 2013），从而形成促进创业的良好循

环。与此同时，不断改善的制度环境能够为家族企

业创业导向的提升提供良好的外部条件，家族CEO

应充分抓住制度环境为其提供的有利条件从而促

进创业导向的提升；（3） 我国传统文化中的差序格

局使家族 CEO 与实际控制人之间的亲缘关系也有

远近之分，与实际控制人亲缘关系更近的家族CEO

会更注重提升企业创业导向的强度，这对于家族企

业成长性的提升具有积极意义。

当然，本文也存在一定的不足：（1） 由于企业

CEO 与实际控制人之间的亲缘关系并非强制披露

的信息，因此无法确定部分家族企业的 CEO 是否

为家族成员，只能做剔除处理，这可能会影响结论

的稳健性；（2） 虽然本文通过亲缘系数来衡量家

族 CEO 与实际控制人亲缘关系的远近，但在具体

衡量时可能会因样本界定标准的不同而导致存在

一定的差异，未来的研究可以构建适用于本研究

的亲缘系数，以期更加真实地刻画不同类型亲缘

关系对创业导向的影响。

变量

Kinnexus01

Kinnexus02

Size

Lev

Dua

Board

Idratio

TQ

（1）

0.165**

（2.32）

0.100**

（2.47）

-0.203***

（-5.58）

-0.074***

（-2.78）

-0.068

（-1.37）

-0.285**

（-2.49）

-0.002

（-0.71）

（2）

0.047**

（2.25）

0.100**

（2.46）

-0.202***

（-5.48）

-0.075***

（-2.85）

-0.070

（-1.36）

-0.287***

（-2.57）

-0.002

（-0.72）

变量

Slack

SI

Age

Grow

FI

Year

Industry

Constant

Obs

Number

R2

F

（1）

-0.460***

（-3.28）

-0.135*

（-1.92）

-0.199***

（-6.80）

-0.048**

（-2.00）

0.061***

（4.22）

Yes

Yes

0.178

（0.23）

1 398

266

0.144

126.210

（2）

-0.460***

（-3.28）

-0.135*

（-1.92）

-0.199***

（-6.79）

-0.048**

（-2.00）

0.061***

（4.23）

Yes

Yes

0.193

（0.25）

1 398

266

0.144

126.630

表7 亲缘系数回归结果
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Kinship and Entrepreneurial Orientation: Empirical Evidence from Listed Family

Firms in China

DU Shanzhong, TANG Li

（School of Economics and Management, Shihezi University, Shihezi 832003, China）

Abstract: This paper explores the relationship between kinship and entrepreneurial orientation, and the moderating

roles of expectation gap and institutional environment, basing on social emotional wealth theory and resource-based

view and using the data from 2011 to 2017 of family firms in China. On this basis, the paper further probes

into the relationship between the gap of kinship and entrepreneurial orientation. Our results include the following:

Firstly, the correlation between kinship and entrepreneurial orientation is positive. Secondly, the expected deficit

has no significant influence on the relationship between kinship and entrepreneurial orientation and the expected

surplus strengthens the positive relationship between kinship and entrepreneurial orientation. Thirdly, better institu-

tional environment provides a good entrepreneurial environment for family firms, and further strengthens the posi-

tive relationship between kinship and entrepreneurial orientation. Finally, family-CEOs who have closer ties with

actual controllers have stronger incentives to strengthen the entrepreneurial orientation. This paper can provide

some suggestions for family firms to improve entrepreneurial orientation from the choice of CEO, and promote

the family firms to pay attention to the impact of the internal and external situation factors on the entrepreneurial

orientation, and have certain meaning to the promotion of entrepreneurial orientation and the development of

entrepreneurial activities.
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