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维护冲突视角分析“夫妻搭档”治理影响家族企业研发投入以及经济政策不确定性发挥

调节作用的理论机理；并以 ２０１１—２０１７ 年上市家族企业为样本，以夫妻双方共同在董事

会和（或）高管层任职来表示“夫妻搭档”治理，对相关理论假设进行实证检验。 本文的理

论与实证研究结果表明：“夫妻搭档”治理与家族企业研发投入负相关，“夫妻搭档”治理

企业的研发投入显著低于非“夫妻搭档”企业；同时，经济政策不确定性对上述负相关关

系产生反向调节作用，经济政策不确定性越高，上述负相关关系越弱。 本文在理论方面丰

富了家族企业异质性及其经济后果的研究文献；在中央政府提出“大众创业、万众创新”
号召的背景下，本文研究对政府创新扶持政策的实施有一定的启示作用。
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一、 引　 言

近年来，家族企业的异质性问题日益受到关注（Ｃｈｕａ 等，２０１２） ［１］。 家族企业异质性的来源是

多方面的，其中家庭的异质性是家族企业异质性的重要来源之一（Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ 和 Ｄｙｅｒ，２０１７） ［２］。 基

于血缘和婚姻关系，家庭往往形成“近亲与远亲”“核心家族成员与姻亲家族成员”等复杂亲缘关系

（于晓东和刘小元，２０１７） ［３］，这意味着家庭结构、功能、成员间互动方式也存在差异，对家族企业的

研究如果不考虑家庭的异质性，那么研究结论可能具有误导性（Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ 和 Ｄｙｅｒ，２０１７） ［２］，这也

激发了从家庭亲缘视角探讨家族企业异质性的兴趣（贺小刚等，２０１０［４］；王明琳等，２０１４［５］ ）。 作为

家庭关系的核心，夫妻关系对家族企业的影响不同于其他家庭亲缘关系。 Ｐｏｚａ 和 Ｍｅｓｓｅｒ（２００１） ［６］

的案例研究表明，不论是否在家族企业内任职或工作，ＣＥＯ 的配偶都在家族控制的企业起到关键

作用，是家族的“首席情感官”，尤其在企业面临继承和持续经营挑战时，配偶的作用是其他家庭成

员难以比拟的。 Ｖａｎ Ａｕｋｅｎ 和 Ｗｅｒｂｅｌ（２００６） ［７］认为，配偶的承诺对于家族企业的发展非常重要，配
偶的情感支持、共享企业发展的目标、风险与回报有利于创业成长。 尽管上述文献认可夫妻关系在

家族企业中的特殊作用，然而关于夫妻关系如何影响家族企业战略行为的文献却不多。 除了

Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 等（２０１６） ［８］和肖金利等（２０１８） ［９］ 分析夫妻同时作为企业股东对家族企业的风险承担行

为影响外，仅有 Ａｍｏｒｅ 等（２０１７） ［１０］的研究关注了“夫妻共同领导权”（一方担任董事长，另一方担
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任 ＣＥＯ）对家族企业绩效的影响。
沿着 Ａｍｏｒｅ 等（２０１７） ［１０］的思路，本文尝试从“夫妻搭档”治理角度深化夫妻关系对家族企业

研发投入的影响，进而增强对家族企业异质性及其影响的理解，这种深化体现在：第一，本文的“夫
妻搭档”治理是指夫妻双方共同在董事会和（或）高管层任职，应该是 Ａｍｏｒｅ 等（２０１７） ［１０］ 的“夫妻

共同领导权”的一种延伸。 第二，现有关于夫妻关系对家族企业行为与绩效影响的研究大都基于

代理理论和管家理论视角，而本文以近年来家族企业研究领域的主导理论框架———社会情感财富

理论为指引（窦军生等，２０１４） ［１１］，运用混合博弈模型分析“夫妻搭档”治理的经济后果。 第三，本
文有助于探究家族企业研发投入的异质性来源问题。 家族维护社会情感财富的动机导致家族企业

研发投入水平显著低于非家族企业（Ｃｈｅｎ 和 Ｈｓｕ，２００９［１２］；Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１１［１３］；Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和

Ｐａｔｅｌ，２０１２［１４］；Ｄｅ Ｍａｓｓｉｓ 等，２０１３［１５］；朱沆等，２０１６［１６］ ）。 然而家族企业间的研发投入也存在显著

差异，比如，二代介入的家族企业研发投入显著高于没有二代介入的家族企业 （黄海杰等，
２０１８） ［１７］，具有代际传承意愿的家族企业研发投入显著提高（Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和 Ｐａｔｅｌ，２０１２［１４］；朱沆等，
２０１６［１６］；吴炳德等，２０１７［１８］），这表明家族企业的异质性会影响家族企业的研发投入。 而本文以

“夫妻搭档”治理为切入点，有助于从家庭亲缘关系和公司治理的异质性视角探讨家族企业研发投

入异质性的来源。

二、 文献回顾与研究假设

１． 文献回顾

（１）社会情感财富理论。 社会情感财富是指家族成员从企业的非经济目标中获得的情感效用

（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２００７［１９］；窦军生等，２０１４［１１］ ）。 社会情感财富理论强调，家族对社会情感财富不

是风险厌恶而是损失厌恶的，家族具有强烈的维护社会情感财富动机，甚至以牺牲经济利益为代价

来追求非经济利益（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２００７［１９］；Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１１［１３］；窦军生等，２０１４［１１］）。
以家族企业为唯一的研究对象，社会情感财富理论较好地克服了以往家族企业研究领域存在

的观点碎片化和继承性差的问题（窦军生等，２０１４） ［１１］，并对家族企业的管理过程、代际传承、管理

职业化、并购等行为做出较好的解释，推动了家族企业研究领域的发展（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１１） ［１３］。
然而最初的理论文献忽略了社会情感财富构成内容的多样性和丰富性（ Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１２［２０］；
Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和 Ｐａｔｅｌ，２０１２［１４］），导致基于社会情感财富理论的推论与现实相矛盾（Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和 Ｐａｔｅｌ，
２０１２［１４］；Ｄｕｒａｎ 等，２０１６［２１］；窦军生等，２０１４［１１］）。

为了深化社会情感财富理论对家族企业行为的解释力，后续文献从不同角度进一步解析社会

情感财富的具体内容和构成维度。 从具体的构成内容来看，社会情感财富包括五个维度的内容

（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１２［２０］；朱沆等，２０１６［１６］ ）：家族对企业的控制和影响，指家族通过委派董事长、总经

理和任命高管团队成员来对企业的战略决策施加影响，体现家族对企业的控制和权威；家族成员对

企业的认同，指家族成员把企业看成家族的延伸，重视自己在企业中所扮演的角色，看重企业的外

部形象；紧密的社会关系，指企业内的互惠关系不局限于家庭成员而扩展到非家族员工甚至是社

区，进而给非家族员工带来归属感和认同感；情感依附，指家族成员把企业视为满足其归属感、情
感、亲近等的场所；跨代传承意愿，指企业在家族内代代相传的意愿。 从与非家族利益相关者的关

系角度看，社会情感财富可划分为约束型社会情感财富和延伸型社会情感财富两类（Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｌｅ
Ｂｒｅｔｏｎ⁃Ｍｉｌｌｅｒ，２０１４） ［２２］：前者是狭隘的、高度家族中心化的，并且不利于非家族利益相关者；后者则

超出了家庭范畴，强调家族与外部相关者之间的利益兼容性（朱沆等，２０１６［１６］；Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｌｅ Ｂｒｅｔｏｎ⁃
Ｍｉｌｌｅｒ，２０１４［２２］）。 在此基础上，后续研究指出不同维度的社会情感财富维护动机对家族企业行为

的影响具有异质性（Ｃｒｕｚ 等，２０１４） ［２３］，甚至是相互冲突的（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１４［２４］；Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ
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等，２０１８［２５］）。
另有文献则认为，社会情感财富存在“阴暗面”，可能给家族成员带来痛苦和挫折的“负面效

用”（Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ 等，２０１２） ［２６］；而且家族企业存在社会情感财富分离的差异，即企业高管团队成员

之间对社会情感财富维护的观点和态度存在差异（Ｖａｎｄｅｋｅｒｋｈｏｆ 等，２０１８） ［２７］。
（２）社会情感财富维护与家族企业的研发投入。 企业的研发投入往往需要大量的长期资金投

入。 除了企业内部积累外，外部融资成为研发投入的重要资金来源。 由于研发投入结果的不确定

性，不论家族企业是采用外部股权融资还是债务融资，研发项目失败均可能导致家族对企业的控制

权旁落（胡旭阳和张佳楠，２０１８［２８］；Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和 Ｐａｔｅｌ，２０１２［１４］）。 同时，由于家族成员自身技术能力

的不足，企业需要依靠外部技术团队来实施企业研发，导致家族企业高管团队中外部技术人员数量

上升，这降低了家族的威权，削弱家族对企业的控制和影响力（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１４［２４］；朱沆等，
２０１６［１６］）。 而家族对企业控制和影响是家族实现其他维度社会情感财富的基础，同时由于家族对

社会情感财富是损失厌恶的，因而社会情感财富维护动机导致家族企业研发投入水平降低（罗宏

和秦际栋，２０１９） ［２９］。
上述研究本质上仅仅关注了家族对企业的控制和影响维度的社会情感财富维护对家族企业研

发投入的影响；而近期研究文献指出社会情感财富维护动机对家族企业研发投入的影响具有异质

性。 比如朱沆等（２０１６） ［１６］发现，与家族控制有关的约束型社会情感财富维护会抑制家族企业的创

新投入，与代际传承意愿有关的延伸型社会情感财富维护则促进家族企业的创新投入。 更多的研

究文献进一步指出，与对企业的控制与影响维度的社会情感财富影响不同，具有代际传承意愿的家

族企业会加大研发投入（吴炳德等，２０１７［１８］；罗宏和秦际栋，２０１９［２９］）。
２． 理论分析与研究假设

（１）“夫妻搭档”治理与家族社会情感财富的额外增量。 家族企业是异质的，这种异质性源于

企业目标、治理结构和资源的差异（Ｃｈｕａ 等，２０１２） ［１］。 夫妻双方共同在董事会和（或）高管层中任

职形成了特殊的企业治理结构，这会导致家族社会情感财富的构成及其维护动机对企业决策影响

的异质性。
第一，“夫妻搭档”治理增加了“家族对企业控制和影响”维度的社会情感财富。 夫妻关系是

核心家庭的“核心”，家庭利益和企业利益高度一致。 夫妻双方共同在董事会或（和）高管层中任

职增加了董事会和高管层中家族成员的人数。 更为重要的是，夫妻双方工作和生活都在一起，方
便双方的交流与沟通，有助于加强对公司的管理和控制。 因而“夫妻搭档”治理比其他家庭亲缘

关系组合更有助于加强对企业的控制，而家族对企业控制和影响是社会情感财富的基础维度（胡
旭阳和吴一平，２０１７） ［３０］ 。 因而“夫妻搭档”治理增加了家族对企业控制和影响维度的社会情感

财富。
第二，“夫妻搭档”治理增加了跨代传承意愿维度的社会情感财富。 尽管家族都有“家业长青”

的意愿，但这种代际传承意愿也有异质性。 Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 等（２０１６） ［８］ 发现，夫妻双方都是股东的家族

企业往往采取保守的经营战略，原因在于夫妻把企业视为传承给子女的重要资产。 类似地，对于

“夫妻搭档”治理企业，企业不但是双方共同创造的物资财富，而且也凝聚了夫妻双方共同“心血”，
有更强的动机把企业传递给下一代，以使夫妻双方共同努力的物质和非物质财富能够在家族内得

到延续；因而“夫妻搭档”治理增加了家族代际传承意愿维度的社会情感财富，因为代际传承意愿

是家族社会情感财富的核心内容（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１２［２０］；罗宏和秦际栋，２０１９［２９］）。
此外，相对于其他亲缘关系，“夫妻搭档”治理企业具有更低的社会情感财富分离度。 社会情

感财富分离是指企业高管团队成员之间对社会情感财富维护的观点和态度上的差异。 相敬如宾、
琴瑟调和、“夫妻没有隔夜仇”等成语与民间谚语都生动地刻画了夫妻双方的密切关系；这在一定
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程度上可以佐证，相对于其他家庭亲缘关系，夫妻更容易目标一致、“同心同德”，在社会情感财富

维护方面更可能达成一致意见。 因而相对于高管团队中其他家族成员的搭配，“夫妻搭档”治理企

业的社会情感财富分离程度更小，在企业的决策中会更加重视社会情感财富的维护。
（２）“夫妻搭档”治理影响企业研发投入的理论机理。 “夫妻搭档”治理企业在研发投入上面

临“两难困境”：增加研发投入导致家族对企业的控制和影响维度的社会情感财富下降，但同时却

增加了代际传承意愿维度的社会情感财富。 Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等（２０１４） ［２４］、Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等（２０１８） ［２５］

运用混合博弈框架分析了不同维度社会情感财富维护相互冲突情境下的家族企业决策问题。 “夫
妻搭档”治理企业的研发投入对不同维度社会情感财富的影响有正有负：研发投入会导致家族对

企业控制和影响维度的社会情感财富损失，同时增加代际传承意愿维度的社会情感财富，属于典型

的混合博弈。 借鉴他们的做法，本文运用混合博弈模型来分析“夫妻搭档”治理企业如何在上述两

难困境中进行权衡。
“夫妻搭档”治理企业的研发投入对不同维度社会情感财富的影响有正有负，“一负”属于社会

情感财富的确定性损失，“一正”属于未来不确定的社会情感财富收益（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１４） ［２４］，
这是因为：一方面，研发投入需要引入外部金融资本和聘请家族以外的专业高管团队来弥补家族自

身专业人才的缺失，家族对企业的控制因此而削弱，造成社会情感财富的确定性损失；另一方面，尽
管增加研发投入可以提升企业的长期竞争力并有助于家族企业的代际传承，从而增加代际传承意

愿维度的社会情感财富，但研发活动属于高风险投资，结果具有很大的不确定性，因而来自代际传

承意愿维度的社会情感财富增量属于不确定性收益。 对于混合博弈，决策者面临的问题是如何赋

予损失与收益相应的权重（Ｗｉｓｅｍａｎ 和 Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ，１９９８［３１］；Ｂｒｏｍｉｌｅｙ，２０１０［３２］）。 决策者是损失厌

恶的，在正常情况下，决策者会给予确定性损失以更大的权重，给予未来不确定性收益以更高的折

现率和更低的权重。 因而，在正常情况下，避免社会情感财富的确定性损失使“夫妻搭档”治理企

业降低研发投入。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：“夫妻搭档”治理与家族企业研发投入负相关。
（３）经济政策不确定性的调节作用。 在面临混合博弈时，决策者的模式并非一成不变的，随企

业脆弱性的变化而调整 ＳＥＷ 的损失与收益的决策权重，这是因为企业脆弱性会威胁家族企业的生

存，增加了家族的社会情感财富和金融财富双重损失的可能性（Ｍａｒｔｉｎ 等，２０１３） ［３３］。 现有文献认

为，企业绩效低于预期、企业闲置资源不足是企业脆弱性的重要来源，而本文认为，经济政策不确定

性成为企业脆弱性的重要来源，从而影响“夫妻搭档”治理企业对混合博弈的权衡。
经济政策不确定性是指政府的经济类政策在未来指向、强度等方面的不明确所引致的不确定

性（饶品贵等，２０１７） ［３４］。 具体而言，在政策出台之前，企业难以预测政策的内容；在政策出台之后，
政策执行力度和效果存在多重可能，因而企业决策面临政策的不确定性。 经济政策不确定性使企

业经营面临的宏观政策风险增加，而政府对经济活动干预度高是中国转轨的显著特征（李文贵和

邵毅平，２０１６） ［３５］，这意味着中国企业必然要面对由经济政策不确定性带来的宏观政策风险，进而

增加了企业的脆弱性。 此外，经济政策不确定性本身就可能成为经济衰退的重要原因（Ｂｌｏｏｍ，
２００９） ［３６］；比如金雪军等（２０１４） ［３７］发现，中国政府的经济政策不确定性冲击对中国的 ＧＤＰ 造成负

面冲击，导致实际有效汇率贬值、股票价格和房地产价格下跌。 显然，宏观经济衰退会增加企业的

经营风险和脆弱性。 而增加研发投入是企业应对高度动荡外部环境所产生的脆弱性的重要策略

（Ｍｉｌｌｅｒ 和 Ｆｒｉｅｓｅｎ，１９８２［３８］；汪丽等，２０１２［３９］）。 已有研究表明，中国企业通过增加研发投入来应对

经济政策不确定性的冲击，以增加企业动态能力和竞争力（孟庆斌和师倩，２０１７［４０］；顾夏铭等，
２０１８［４１］）。

尽管经济政策不确定性会促使企业增加研发投入，但“夫妻搭档”治理企业面对经济政策不确
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定性时增加研发投入的激励会更强烈。 这是因为“夫妻搭档”治理企业具有更强的代际传承意愿，
如果在经济政策不确定性高的环境下不增加研发投入而导致企业陷入困境或破产，那么会造成代

际传承意愿维度社会情感财富的额外损失。 因而，随经济政策不确定性的提升，在“夫妻搭档”治
理企业的混合博弈权衡中，跨代传承意愿维度的社会情感财富会被赋予以更高的决策权重，进而增

加企业的研发投入。 同时由于上述社会情感财富额外增量是一个不确定性收益，经济政策不确定

性越高，企业面临由经济政策冲击带来的风险越大，由研发投入增加所产生的代际传承意愿维度的

社会情感财富额外增量的预期值越大。
综上，经济政策不确定性对“夫妻搭档”治理与家族企业的研发投入负相关关系发挥反向调节

作用，因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：经济政策不确定性对“夫妻搭档”治理与家族企业研发投入负相关关系发挥反向调节作

用，经济政策不确定性越高，上述负相关关系越弱。

三、 研究设计

１． 研究样本

对于如何界定家族企业学界并未达成一致意见，存在多个标准和维度（Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ 和 Ａｍｉｔ，
２００６） ［４２］。 本文借鉴 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等（１９９９） ［４３］的做法来定义家族企业：如果实际控制人或实际控制人

家族作为第一大股东持股比例大于等于 ２０％ ，那么把该企业定义为家族企业。 此外，本文把研究

样本限于上市公司实际控制人没有发生变化，确保家族企业的决策来自同一家族，这有助于提高研

究结论的可靠性①。 此外，本文还剔除变量数据缺失、当年新上市、样本期间 ＳＴ 状态和已经退市的

样本企业，在研究样本期内（２０１１—２０１７ 年）最终的研究样本数为 ５４２７ 个。
２． 模型设定

本文建立如下的多元线性回归模型来检验假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２：
ｒｅｓ ＝ α０ ＋ α１ｈｗ ＋ α２ｕｃ ＋ α３ｈｗ × ｕｃ ＋ ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ γ１ ＋ γ２ ＋ γ３ ＋ ε （１）

　 　 其中，ｒｅｓ 表示家族企业的研发投入，ｈｗ 表示“夫妻搭档”治理，ｕｃ 表示经济政策不确定性，交互

项 ｈｗ × ｕｃ 用以考察经济政策不确定性的调节效应；ｃｏｎｔｒｏｌ 表示其他控制变量的集合。 根据假设

Ｈ１ 和假设 Ｈ２，预期变量 ｈｗ 的系数 α１ 显著小于零，交互项 ｈｗ × ｕｃ 的系数 α３ 显著大于零。 在上述

模型设定中，γ１、γ２、γ３ 分别表示行业固定效应、市场固定效应（是否为创业板上市、中小板上市，主
板市场为基准组）和省份固定效应。

３． 变量定义

（１）被解释变量：研发投入（ ｒｅｓ）。 被解释变量为家族企业的研发投入，借鉴已有文献的做法，
以家族企业年度研发投入占公司营业收入的百分比来表示。

（２）解释变量：“夫妻搭档”治理（ｈｗ）。 借鉴胡旭阳和张佳楠（２０１８） ［２８］ 的做法，如果某年度丈

夫担任董事和（或）副总经理及以上管理职务，同时妻子也担任董事和（或）副总经理及以上管理职

务，那么变量取值 １，否则为 ０。
（３）调节变量：经济政策不确定性（ｕｃ）。 本文采用 Ｂａｋｅｒ 等（２０１６） ［４４］ 编制的指数作为经济政

策不确定性的代理变量，该指数已被学者广泛采用（饶品贵等，２０１７［３４］；孟庆斌和师倩，２０１７［４０］；顾
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① 在我国资本市场中许多家族企业通过“买壳”上市；这些“买壳”上市家族企业的行为可能与直接上市的家族企业存在差

异，以直接上市的家族企业为研究对象可以提高结论的可靠性。 另外，本文采用了公司层面聚类稳健标准误来检验系数的显著

性，因而实际控制人没有变化可以保证“聚类变量”的一致性。



夏铭等，２０１８［４１］）。 该指数按月发布①，由于本文的分析时间单位是年度，因而本文对指数进行年

化处理后再除以 １００ 作为调节变量的取值。
（４）控制变量。 由于社会情感财富是一个不能直接度量的指标，现有研究主要以家族所有权

或控制权比例作为社会情感财富的代理变量（Ｂｅｒｒｏｎｅ 等，２０１２［２０］；Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和 Ｐａｔｅｌ，２０１２［１４］ ）。 为

此，本文控制了企业实际控制人或实际控制人家族作为第一大股东的持股比例（ｇｄ１），进而考察

“夫妻搭档”治理带来的额外社会情感财富增量对企业研发投入的净影响。
此外，夫妻关系与其他家庭关系交织在一起，如果不控制其他家庭关系可能会导致较为严重的

偏误。 为此，本文还控制了董事会中与实际控制人存在亲属关系的家庭成员数量，其中，变量

ｎｕｍ１、ｎｕｍ２、ｎｕｍ３ 分别表示公司董事会中实际控制人的子女数（包括儿媳、女婿）、兄弟姐妹及其配

偶的人数、其他家族成员的人数。 在拟上市公司披露的招股说明书的“董事、监事、高级管理人员

与核心技术人员”章节中，拟上市公司需要披露董事、监事、高管人员及核心技术人员相互之间是

否存在亲属关系。 此外，已上市公司的董事会换届和高管更迭中，对于被提名的公司董事与高管人

员，董事会公告会披露被提名者与公司其他董事、监事、高级管理人员、持有公司 ５％以上股份的股

东之间是否存在关联关系。 本文通过手工方式从以上两个来源来确定上市家族企业中包括夫妻关

系在内的家庭关系。
其他的控制变量还包括：①每股经营性现金流（ ｃｆ）。 ②企业总资产规模（ ａｓｓｅｔ）。 ③总资产

收益率（ ｒｏａ）。 ④企业上市年限（ｄ０）。 ⑤资产负债率（ｄｅｂｔ）。 ⑥董事长是否兼任总经理（ｄｕａｌ）。
⑦独立董事比例（ ｉｎｄｅ）。 ⑧政府补贴（ ｓｕｂ）。 ⑨固定资产比重（ ｆａｓｓｅｔ）。 表 １ 是相关变量的定义

与取值说明。
表 １ 变量定义

变量符号 变量含义 变量取值

ｒｅｓ 研发投入 年度研发投入 ／ 年度营业收入 × １００％

ｈｗ 夫妻搭档治理 如果夫妻双方共同在董事会和（或）高管层任职取值 １，否则为 ０

ｕｃ 经济政策不确定性 以 Ｂａｋｅｒ 等编制的指数年化后除以 １００
ｇｄ１ 第一大股东持股 实际控制人或实际控制人家族作为第一大股东的持股比例

ｎｕｍ１ 子女数 董事会中实际控制人的子女人数之和

ｎｕｍ２ 兄弟数 董事会中实际控制人的兄弟姐妹及其配偶人数之和

ｎｕｍ３ 其他家族成员数 董事会中除子女、兄弟姐妹及其配偶之外的亲属人数之和

ｃｆ 现金流 年度经营性净现金流 ／ 总股本

ａｓｓｅｔ 企业规模 企业总资产的自然对数

ｆａｓｓｅｔ 固定资产比重 固定资产 ／ 总资产

ｄｅｂｔ 资产负债率 总负债 ／ 总资产

ｒｏａ 收益率 净利润 ／ 总资产

ｄ０ 企业上市年数 报告年份减去公司上市年份

ｄｕａｌ 兼任情况 董事长兼任总经理取值 １，否则为 ０

ｉｎｄｅ 独立董事比例 独立董事人数 ／ 董事总人数

ｓｕｂ 政府补贴 政府补贴 ／ 总资产

　 　 资料来源：本文整理
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① 关于中国经济政策不确定性的数据可以从网站：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｐｏｌｉｃｙｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ． ｃｏｍ ／ ｃｈｉｎａ＿ｍｏｎｔｈｌｙ． ｈｔｍｌ 查阅。



由于本文的数据为年份—截面混合数据，许多企业会在不同年份重复出现，需要对标准误进行

聚类调整，否则会高估系数的显著性（Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，２００９） ［４５］，为此本文采用公司层面聚类的稳健标准

误来判断系数的显著性。

四、 实证结果与分析

１． 相关变量的描述性统计

表 ２ 的变量描述性统计结果显示：被解释变量 ｒｅｓ 的均值为 ４ ９０３７，上市家族企业研发投入占

公司营业收入的平均比例为 ４ ９０３７％ ； ｒｅｓ 的标准差为 ４ ４１３２，最小值为 ０ ０５４３，最大值为

２６ ２４００，表明家族企业的研发投入存在较大差异。 解释变量 ｈｗ 的均值为 ０ １３９９，标准差为

０ ３４６９，这表明在本文的研究样本中，１３ ９９％ 的家族企业由夫妻共同经营和管理，“夫妻搭档”治
理在上市家族企业中是较为普遍的现象；变量 ｕｃ 的均值为 ２ ３６７２，最大值为 ３ ６４８３，最小值为

１ １３９０，标准差为 １ ０２８８，这表明在本文的研究样本期内（２０１１—２０１７ 年）经济政策不确定性比较

高。 在家族关系方面，在董事会中任职的实际控制人子女数平均为 ０ ２８０３ 人，兄弟姐妹数平均为

０ ２５３４ 人，其他亲戚平均为 ０ ０８７９ 人。
表 ２ 变量的描述性分析结果

变量 样本数 均值 标准差 极小值 极大值

ｒｅｓ ５４７５ ４ ９０３７ ４ ４１３２ ０ ０５４３ ２６ ２４００

ｈｗ ６２１２ ０ １３９９ ０ ３４６９ ０ ００００ １ ００００

ｕｃ ６２１２ ２ ３６７２ １ ０２８８ １ １３９０ ３ ６４８３

ｈｗ × ｕｃ ６２１２ ０ ３３３２ ０ ９１２３ ０ ００００ ３ ６４８３
ｎｕｍ１ ６２１２ ０ ２８０３ ０ ５５０３ ０ ００００ ３ ００００
ｎｕｍ２ ６２１２ ０ ２５３４ ０ ５５３６ ０ ００００ ５ ００００
ｎｕｍ３ ６２１２ ０ ０８７９ ０ ３３４３ ０ ００００ ３ ００００

ｃｆ ６２１１ ０ ０４０８ ０ ０７１９ － ０ ２４３９ ０ ２６３１

ａｓｓｅｔ ６２１１ １２ ５２５１ ０ ９９０３ ９ ３９０６ １５ ３２３６

ｆａｓｓｅｔ ６２１１ ０ １９１１ ０ １２８２ ０ ０００３ ０ ７１９９

ｄｅｂｔ ６２１１ ０ ３６１６ ０ １９５９ ０ ０４１１ １ ０５４８

ｒｏａ ６２０８ ６ １９８０ ５ ５１２２ － ２７ ７３１２ ２９ ６３８１
ｄ０ ６２１２ ５ ８８７２ ５ １６９０ １ ００００ ２５ ００００
ｇｄ１ ６２１１ ３７ ２０４６ １２ ２９３６ ２０ ００００ ８９ ９９００

ｄｕａｌ ６１８９ ０ ３８６５ ０ ４８７０ ０ ００００ １ ００００

ｉｎｄｅ ６２００ ０ ３７７４ ０ ０５４５ ０ １４２９ ０ ６６６７

ｓｕｂ ６１２５ ０ ４９１９ ０ ６３３４ ０ ００００ ３ ８５１１

有效样本 ５４２７ — — — —

　 　 资料来源：本文计算整理

２． 多元线性回归结果及分析

本文的调节变量 ｕｃ 是按照年度取值的，如果在回归方程中同时控制变量 ｕｃ 和年度效应就会

产生多重共线性问题；而不控制年份固定效应，可能会增加遗漏变量产生的内生性问题。 为此，本
文分别给出两种情况的分析结果：表 ３ 中的模型 １ 和模型 ２ 是没有控制变量 ｕｃ 而控制年份效应的

分析结果；而模型 ３ 和模型 ４ 则没有控制年份效应而控制了变量 ｕｃ。
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表 ３ “夫妻搭档”治理与家族企业研发投入关系及其调节因素的实证分析结果

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

＿ｃｏｎｓ
７ ９５８４∗∗∗

（２ ０５１７）
７ ９６５９∗∗∗

（２ ０４７３）
７ ７８３１∗∗∗

（２ ０３５５）
７ ８７３５∗∗∗

（２ ０３４７）

ｈｗ
－ ０ ４０５４∗

（０ ２５２２）
－ １ １１２０∗∗∗

（０ ４２４０）
－ ０ ３９０１
（０ ２５３３）

－ １ １４６７∗∗∗

（０ ４２４５）

ｕｃ — —
０ ０７６３∗

（０ ０４６８）
０ ０２７６

（０ ０５１１）

ｈｗ × ｕｃ —
０ ２９４３∗∗

（０ １２６６）
—

０ ３１５１∗∗

（０ １２６５）

ｎｕｍ１
－ ０ ３１５７∗∗∗

（０ １０６４）
－ ０ ３１０５∗∗∗

（０ １０６４）
－ ０ ２９９０∗∗∗

（０ １０６５）
－ ０ ２９３７∗∗∗

（０ １０６５）

ｎｕｍ２
－ ０ １２０５
（０ １３８７）

－ ０ １１７４
（０ １３８８）

－ ０ １１８２
（０ １３８９）

－ ０ １１５０
（０ １３９０）

ｎｕｍ３
－ ０ ４２０９∗∗

（０ １７２４）
－ ０ ４２２８∗∗

（０ １７２４）
－ ０ ４１１７∗∗

（０ １７２８）
－ ０ ４１３９∗∗

（０ １７２８）

ｃｆ
３ ７１６７∗∗∗

（１ ０６９４）
３ ７２６４∗∗∗

（１ ０６７９）
３ ７２８４∗∗∗

（１ ０４４２）
３ ７３３４∗∗∗

（１ ０４２６）

ａｓｓｅｔ
－ ０ ０４４０
（０ １１６０）

－ ０ ０３７２
（０ １１５９）

－ ０ ００３９
（０ １１４６）

０ ００２６
（０ １１４４）

ｆａｓｓｅｔ
－ ２ ４９０５∗∗∗

（０ ６８５２）
－ ２ ４８４９∗∗∗

（０ ６８３９）
－ ２ ４２４０∗∗∗

（０ ６８６１）
－ ２ ４１８９∗∗∗

（０ ６８４８）

ｄｅｂｔ
－ ５ ７５５２∗∗∗

（０ ５９６６）
－ ５ ７８０８∗∗∗

（０ ５９７１）
－ ５ ７２７８∗∗∗

（０ ５９６４）
－ ５ ７５５７∗∗∗

（０ ５９６９）

ｒｏａ
－ ０ １４４１∗∗∗

（０ ０１８４）
－ ０ １４５４∗∗∗

（０ ０１８４）
－ ０ １４３５∗∗∗

（０ ０１８４）
－ ０ １４４９∗∗∗

（０ ０１８３）

ｄ０
－ ０ ０００８
（０ ０２０９）

０ ０００７
（０ ０２０９）

０ ０１３７
（０ ０２０５）

０ ０１５１
（０ ０２０５）

ｇｄ１
－ ０ ００６３
（０ ００６９）

－ ０ ００６１
（０ ００６９）

－ ０ ００６５
（０ ００６９）

－ ０ ００６４
（０ ００６９）

ｄｕａｌ
０ ３２１２∗

（０ １７５５）
０ ３２２２∗

（０ １７５４）
０ ３２３０∗

（０ １７５９）
０ ３２４１∗

（０ １７５８）

ｉｎｄｅ
０ ７４６３

（１ ４９９８）
０ ７３２５

（１ ４９７９）
０ ９１１８

（１ ５０６４）
０ ８９３５

（１ ５０４３）

ｓｕｂ
１ ３４４４∗∗∗

（０ １７０２）
１ ３４４６∗∗∗

（０ １７０３）
１ ２２０２∗∗∗

（０ １６１３）
１ ２２１２∗∗∗

（０ １６１４）

调整 Ｒ２ ０ ４５２８ ０ ４５３４ ０ ４４７９ ０ ４４８６

固定效应 年份、省份、行业、市场 省份、行业、市场

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％水平显著；括号内为标准误

资料来源：本文计算整理
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表 ３ 模型 ２ 的分析结果表明，在控制年份效应而没有控制变量 ｕｃ 的情况下，变量 ｈｗ 的系数为

－１ １１２０（１％水平显著），这说明“夫妻搭档”治理降低了家族企业的研发投入，与假设 Ｈ１ 一致；而
交互项 ｈｗ × ｕｃ 的系数为 ０ ２９４３（５％水平显著），变量 ｕｃ 对上述关系产生反向调节作用，经济政策

不确定性越高，上述负相关关系越弱。 因而假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 成立。
表 ３ 模型 ４ 的分析结果显示，在控制变量 ｕｃ 而没有控制年份效应影响的情况下，解释变量 ｈｗ

的系数为 － １ １４６７（１％水平显著），而交互项 ｈｗ × ｕｃ 的系数为 ０ ３１５１（５％水平显著），与模型 ２ 的

结论没有显著差异，假设 Ｈ１ 和假设 Ｈ２ 依旧成立。 由于表 ３ 模型 ２ 和模型 ４ 结果不存在显著差异，
因而以下分析控制年份效应而不控制变量 ｕｃ。

在控制变量方面（模型 ２ 的分析结果），ｎｕｍ１ 和 ｎｕｍ３ 的系数分别为 － ０ ３１０５（１％ 水平显著）
和 － ０ ４２２８（５％水平显著），企业中实际控制人的子女人数越多、其他家族成员人数越多，家族企

业的研发投入越低。 此外，变量 ｃｆ、ｓｕｂ 的系数均显著大于零，企业的现金流越高、政府补贴越多，家
族企业的研发投入越高；而变量 ｆａｓｓｅｔ、ｄｅｂｔ、ｒｏａ 的系数均显著小于零，企业的固定资产比率越高、资
产负债率越高、盈利能力越强，家族企业的研发投入越低。

３． “夫妻搭档”治理影响家族企业不同维度社会情感财富的间接证据

由于社会情感财富是一个潜变量，因而对于社会情感财富维度构成，在一定程度上是把它视为

一种假设而非准确的度量，需要通过推断来证实社会情感财富的存在和影响 （ Ｓｃｈｕｌｚｅ 和

Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ，２０１５） ［４６］。 本文强调的主效应与“夫妻搭档”治理企业的研发投入威胁家族对企业影

响和控制维度的社会情感财富有关，而调节机制与“夫妻搭档”治理企业具有更强的代际传承意愿

有关。 这带来了如下两个需要进一步论证的问题：第一，“夫妻搭档”治理是否增加了家族对企业

的控制和影响？ 第二，“夫妻搭档”治理企业具有更强的代际传承意愿是否与现实一致？ 如果“夫
妻搭档”确实增加了家族对企业的影响和控制，同时相对于其他家族企业具有更强的代际传承意

愿，那么这在一定程度上支持本文运用社会情感财富理论来论证“夫妻搭档”治理影响的合理性。
对于“夫妻搭档”治理企业是否具有更强的代际传承意愿这个问题，本文利用 Ｐｒｏｂｉｔ 模型进一

步分析“夫妻搭档”治理与继承人进入企业接班的关系，其结果见表 ４ 的模型 １ 和假设 ２，其中新增

的控制变量 ｆｄ 表示实际控制人的年龄，被解释变量为创始人的子女是否进入企业接班，如果子女

在董事会或高管层任职，被解释变量取值 １，否则为 ０；解释变量为家族企业是否为“夫妻搭档”治
理企业。 其中表 ４ 中模型 １ 的解释变量与被解释变量同期，而表 ４ 模型 ２ 的解释变量滞后 ５ 期（比
如，２０１２ 年“夫妻搭档”治理是否会影响 ２０１７ 年子女接班的可能性）。 实证结果显示，变量 ｈｗ 的系

数在统计上并不显著（表 ４ 第 ２ 列），“夫妻搭档”治理并未提高当年子女接班的可能性；而变量

ｌ５ ． ｈｗ的系数为 ０ ３１５２，显著大于零（表 ４ 第 ３ 列），这说明，“夫妻搭档”显著增加了 ５ 年后子女接

班的可能性。 这在一定程度上支持“夫妻搭档”治理企业具有更强代际传承意愿的论断。
表 ４ “夫妻搭档”治理对家族社会情感财富影响的间接证据

变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

＿ｃｏｎｓ
－ ６ ５６１７∗∗∗

（０ ９０７７）
－ ７ ６６９８∗∗∗

（１ １６５９）
０ ７７８４

（０ ４７９０）
０ ００６０

（０ ０５８６）

ｈｗ
０ １０９２

（０ １０９７）
—

０ ９０４３∗∗∗

（０ ０５９８）
０ １０９１∗∗∗

（０ ００７２）

ｌ５ ． ｈｗ —
０ ３１５２∗∗

（０ １４０１）
— —

ｕｃ
－ ０ １５７５∗∗∗

（０ ０５０７）
－ ０ ０４７７
（０ １４８７）

０ ０６２６∗∗

（０ ０２５４）
０ ０１３１∗∗∗

（０ ００３０）
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续表 ４
变量 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

样本数 ６１０１ ３２２０ ６１５５ ６１５５

伪 Ｒ２ ０ ３４４３ ０ ３４８９ ０ ２７７２ ０ ２８０４

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％水平显著；括号内为标准误

资料来源：本文计算整理

对于“夫妻搭档”治理是否增加了家族对企业的影响和控制这个问题，本文通过比较“夫妻搭

档”与非“夫妻搭档”治理企业董事会中家族成员的构成差异来分析。 从公司治理角度看，董事会

是企业的最高权力机构，它决定企业的战略选择和高管的任命（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７） ［４７］。 下面

从董事会结构视角分析“夫妻搭档”治理与家族对企业控制的关系。
表 ４ 的模型 ３ 是以董事会中家族成员的人数为被解释变量的多元线性回归分析结果。 表 ４ 第

４ 列的分析结果显示，变量 ｈｗ 的系数为 ０ ９０４３，且在 １％水平显著，“夫妻搭档”治理企业的董事会

中家族成员人数比非“夫妻搭档”治理企业平均多 ０ ９０４３ 人。 而表 ４ 的模型 ４ 是以家族成员占董

事会人数比例为被解释变量的回归分析结果。 表 ４ 第 ５ 列的分析结果显示，变量 ｈｗ 的系数为

０ １０９１（１％水平显著），“夫妻搭档”治理企业董事会中家族成员比例比非“夫妻搭档”治理企业高

１０ ９１％ 。 以上经验证据在一定程度支持了“夫妻搭档”治理增加了家族对企业的控制和影响维度

社会情感财富的论断。

五、 稳健性检验与进一步分析

１． 基于倾向得分匹配方法的稳健性检验

本文发现，“夫妻搭档”治理企业更加关注社会情感财富的维护进而导致研发投入下降，并且

上述关系受经济政策不确定性的调节。 但上述结果也有可能存在样本自选择偏差，因为“夫妻搭

档”与非“夫妻搭档”治理企业在公司特征方面存在显著差异，这种差异的存在意味着运用普通最

小二乘法可能导致偏差（Ａｎｇｒｉｓｔ 和 Ｐｉｓｃｈｋｅ，２００９） ［４８］；此外，上述分析采用了多元线性回归模型，可
能存在函数形式误设问题。 而采用倾向得分匹配方法有助于缓解上述问题可能造成的偏差

（Ｓｈｉｐｍａｎ 等，２０１７） ［４９］。
为此，本文运用倾向得分匹配方法，从非“夫妻搭档”治理企业中选出与“夫妻搭档”治理企业

在企业特征、行业特征匹配的企业，来检验二者在研发投入上的差异，以降低样本选择偏差的可能

影响。 借鉴 Ｓｈｉｐｍａｎ 等（２０１７） ［４９］的做法，具体步骤为：第一，建立 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模型来分析家族企

业是否选择“夫妻搭档”治理的影响因素，Ｌｏｇｉｓｔｉｃ 回归模型的影响因素包括“夫妻搭档”与非“夫妻

搭档”治理企业存在显著差异的变量 ｎｕｍ１、ｎｕｍ３、ａｓｓｅｔ、ｄｅｂｔ、ｄ０、ｄｕａｌ、ｄｉｒｅｃｔｏｒ，并加上行业、省份、年
份、市场因素；然后计算每家公司为“夫妻搭档”治理企业的倾向得分，并选择最近邻（Ｎｅａｒｅｓｔ⁃
ｎｅｉｇｈｂｏｒ）匹配方法（卡尺等于 ０ ２５ 标准差）对样本进行匹配；最后，以匹配后的样本（Ｎ ＝ １９９０）再
进行 ＯＬＳ 回归分析，结果见表 ５ 第 ２ 列。

表 ５ 第 ２ 列的实证分析结果显示，变量 ｈｗ 的系数为 － １ １４２７，小于零且在 ５％ 水平显著，“夫
妻搭档”治理与家族企业研发投入显著负相关，假设 Ｈ１ 仍旧成立；交互项 ｈｗ × ｕｃ 的系数为

０ ２７８１，大于零且在 １０％水平显著，经济政策不确定性弱化了上述负相关关系，假设 Ｈ２ 仍成立。
２． 家族企业界定标准的变化对结论稳健性的影响

在以上分析中，本文借鉴了 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等（１９９９） ［４３］ 的做法，把实际控制人或实际控制人家族作

为第一大股东持股比例至少为 ２０％的民营企业定义为家族企业。 由于学界对家族企业的界定标
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准存在差异，下面从更宽松与更严格的标准来界定家族企业，进一步分析论文的结论是否对家族企

业界定标准敏感。
表 ５ “夫妻搭档”治理与家族企业研发投入关系的稳健性检验结果

变量 倾向得分匹配法分析结果 持股比例为 １０％ 家族成员出任董事

＿ｃｏｎｓ
１０ ６３８８∗∗∗

（２ ５５９４）
６ ２６７６∗∗∗

（１ ８３４９）
４ ９１２９∗∗

（２ ０４２９）

ｈｗ
－ １ １４２７∗∗

（０ ４６８２）
－ １ ０２９５∗∗∗

（０ ３９２７）
－ １ ２０６８∗∗

（０ ５３７２）

ｈｗ × ｕｃ
０ ２７８１∗

（０ １５８２）
０ ２７５７∗∗

（０ １１５０）
０ ３９４４∗∗

（０ １７２９）

其他控制变量 Ｙ Ｙ Ｙ

样本数 Ｎ ＝１９９０ Ｎ ＝ ６３９１ Ｎ ＝ ３０６０

调整 Ｒ２ ０ ４７６７ ０ ４５９９ ０ ４３８６

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％水平显著；括号内为标准误

资料来源：本文计算整理

本文以实际控制人或实际控制人家族作为第一大股东持股比例至少为 １０％ 这个更为宽松的

标准来定义家族企业，进一步分析上述理论假设是否成立。 表 ５ 第 ３ 列的实证分析结果显示，变量

ｈｗ 的系数为 － １ ０２９５，小于零且在 １％ 水平显著，假设 Ｈ１ 仍成立；交互项 ｈｗ × ｕｃ 的系数为

０ ２７５７，大于零且在 ５％水平显著，假设 Ｈ２ 仍成立。
然而对于部分家族企业，尽管实际控制人拥有上市公司的股权比例超过 ２０％ ，但实际控制人

家族的其他成员并未担任公司董事或高管。 为此，下面把实际控制人及其家族持股比例超过

２０％ ，同时还有其他家族成员（不包含实际控制人自己）在公司的高管层或董事会任职的企业定义

为家族企业，然后用这个界定标准更为严格的样本（Ｎ ＝３０６０）对理论假设进行再检验，检验结果见

表 ５ 第 ４ 列。 结果显示，变量 ｈｗ 的系数为 － １ ２０６８，小于零且在 ５％水平显著，“夫妻搭档”治理与

家族企业研发投入负相关，假设 Ｈ１ 仍成立；交互项 ｈｗ × ｕｃ 的系数为 ０ ３９４４，系数大于零且在 ５％
水平显著，假设 Ｈ２ 仍成立。 由此可见，关于家族企业界定标准的变化并未造成论文结论的显著改

变，本文的研究结论是稳健的。
３． “夫妻搭档”治理影响家族企业研发投入机理的进一步论证

汪祥耀等（２０１７） ［５０］发现家族 ＣＥＯ 降低了企业的风险承担水平；而对于“夫妻搭档”治理企业，
由于夫妻双方的金融财富和社会情感财富都集中于“一个篮子里”，财富高度集中会降低企业的风

险承担水平。 因而基于风险规避动机，“夫妻搭档”治理企业会降低高风险的研发投入。 本文把这

种可能理论机制称为单纯风险规避机制。
单纯风险规避机制与本文强调的社会情感财富维护机制的差异在于：根据单纯风险规避机制，

“夫妻搭档”治理企业由于财富非分散化的原因而更厌恶风险，风险承担意愿下降，因而可以推断

“夫妻搭档”治理企业的风险会更低。 相比之下，社会情感财富理论认为，当家族企业绩效表现超

出预期目标时，维护社会情感财富动机会降低研发投入，表现低于预期时研发投入会增加

（Ｃｈｒｉｓｍａｎ 和 Ｐａｔｅｌ，２０１２［１４］；Ｄｅ Ｍａｓｓｉｓ 等，２０１３［１５］ ）。 而且本文的分析结论也表明，经济政策不确

定性低时，维护社会情感财富动机会降低“夫妻搭档”治理企业的研发投入；而在经济政策不确定

性高的时期，“夫妻搭档”治理企业会增加研发投入。 换言之，根据社会情感财富理论，“夫妻搭档”
治理企业的风险并不一定比非“夫妻搭档”治理企业低。 如果有证据显示，“夫妻搭档”治理与企业

风险之间没有关联，那么说明本文的结论更可能归因于家族的社会情感财富维护动机而非单纯风
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险规避动机。
为此，本文进一步分析“夫妻搭档”治理与企业的风险关系。 表 ６ 给出了上市家族企业总风

险、非系统风险与“夫妻搭档”治理关系的分析结果，其中总风险以每年度上市家族企业月收益率

的标准差（年化）表示，非系统风险利用年度月收益率数据通过资本市场定价模型计算的残差

获得。
表 ６ “夫妻搭档”治理影响家族企业研发投入机理的进一步论证

变量 被解释变量为总风险 被解释变量为非系统风险

＿ｃｏｎｓ
１ ００３１∗∗∗

（０ ０６０９）
０ ２５３８∗∗∗

（０ ０１７８）

ｈｗ
０ ００３７

（０ ００７４）
０ ０００５

（０ ００２１）

ｕｃ
－ ０ ０２０９∗∗∗

（０ ００５１）
０ ００１５

（０ ００１４）

其他控制变量 Ｙ Ｙ

调整 Ｒ２ ０ ４３６１ ０ ３３８７

　 　 注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％ 、１％水平显著；括号内为标准误

资料来源：本文计算整理

表 ６ 的分析结果显示，在总风险的影响因素中（表 ６ 第 ２ 列），变量 ｈｗ 的系数为 ０ ００３７，大于

零但统计上不显著；类似地，在非系统风险的影响因素中（表 ６ 第 ３ 列），变量 ｈｗ 的系数为 ０ ０００５，
系数大于零但统计上也不显著；由此可见，不论是以总风险还是以非系统风险作为被解释变量，解
释变量 ｈｗ 的系数均不显著，“夫妻搭档”治理与企业风险之间没有显著关系，这有助于排除“夫妻

搭档”治理企业的研发投入低是单纯风险规避动机造成的。

六、 结论与启示

１． 研究结论

本文的理论分析结果显示，相对于非“夫妻搭档”治理企业，“夫妻搭档”治理同时增加了家族

对企业控制和影响、跨代传承意愿两个维度的社会情感财富。 这意味着，研发投入导致家族对企业

的控制和影响维度社会情感财富的确定性损失，而代际传承意愿维度的社会情感财富增量却是不

确定的。 由于家族对社会情感财富是损失厌恶的，因而在正常情况下，维护社会情感财富动机导致

“夫妻搭档”治理企业的研发投入下降。 同时，经济政策不确定性增加了企业的经营风险和发生危

机的可能性，而增加研发投入成为企业抵御经济政策不确定性重要手段，可以使企业避免金融财富

和社会情感财富的双重损失；相对于非“夫妻搭档”治理企业，增加研发投入会给“夫妻搭档”治理

企业带来额外的代际传承意愿维度的社会情感财富增量，因而经济政策不确定性对“夫妻搭档”治
理与企业研发投入的负相关关系产生反向调节作用。 而基于以 ２０１１—２０１７ 年上市家族企业为样

本的实证研究结果支持上述理论观点：第一，“夫妻搭档”治理与家族企业的研发投入负相关；第
二，经济政策不确定性对上述关系发挥反向调节作用，经济政策不确定性增加了“夫妻搭档”治理

企业的研发投入。
２． 本文的理论贡献

本文的理论贡献体现在以下两个方面：第一，深化了家族异质性及其影响的研究文献。
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Ｂｅｒｒｏｎｅ 等（２０１２） ［２０］ 和 Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ 等（２０１７） ［２］ 呼吁关注家族企业社会情感财富来源及其影响的

异质性以推动家族企业研究的进一步发展。 作为家族企业内部异质性的三个来源之一（ Ｃｈｕａ
等，２０１２） ［１］ ，治理结构的差异成为研究者探索家族企业社会情感财富来源及其影响异质性的

重要方向之一。 已有研究表明，维护社会情感财富动机对家族企业的影响会因机构投资者持股

比例（Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ 等，２０１４） ［２４］ 、最终控制者是创始人还是后代（Ｇｕ 等，２０１６） ［５１］ 、高管团队的

构成（Ｖａｎｄｅｋｅｒｋｈｏｆ 等，２０１８） ［２７］ 等方面的差异而不同。 而本文从社会情感财富理论视角比较

“夫妻搭档”与非“夫妻搭档”治理企业在研发投入的差异，进而从亲缘关系和治理结构异质性

视角深化了家族社会情感财富来源和影响异质性的研究文献。 此外，家族企业由三个相互独立

而又相互联系的子系统构成：家庭、所有权、企业，根据夫妻在三个子系统扮演的角色不同，夫
妻关系在家族企业中的呈现方式也具有异质性。 在 Ｐｏｚａ 和 Ｍｅｓｓｅｒ （２００１ ） ［６］ 、Ｖａｎ Ａｕｋｅｎ 和

Ｗｅｒｂｅｌ（２００６） ［７］ 的研究中，配偶只出现在家庭子系统中，在 Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 等（２０１６） ［８］ 和肖金利等

（２０１８） ［９］ 的研究中，夫妻出现在家庭和所有权两个子系统，而在本文对“夫妻搭档”治理的研究

中，夫妻关系出现在家庭和公司（夫妻双方同时担任公司董事或高管）两个子系统，这也是本文

不同于以往文献之处。
第二，丰富了家族社会情感财富维护对企业战略选择影响的外部调节因素。 已有文献表明，产

业区位（ Ｎａｌｄｉ 等，２０１３） ［５２］、市场化进程 （朱沆等，２０１６） ［１６］、外部环境不确定性 （毕立华等，
２０１８） ［５３］等因素对社会情感财富维护与家族企业行为的关系产生调节作用，但鲜有文献涉及经济

政策不确定性的可能影响。 以中国转轨过程中政府对经济活动干预度比较高为背景，本文通过分

析经济政策不确定性对社会情感财富维护与企业研发投入关系的调节作用，拓展了社会情感财富

维护对家族企业行为影响的外部调节因素的研究文献。
另外，尽管采用倾向得分匹配方法来缓解样本选择偏差，同时控制了尽可能多的影响因素，但

由于难以找到有效工具变量来解决遗漏变量可能造成的内生性偏差，因而本文关于“夫妻搭档”治
理与家族企业研发投入关系的研究结论可能仅为相关关系而非因果关系；如何寻找有效的工具变

量是进一步探究“夫妻搭档”治理这种特殊亲缘关系和治理结构对家族企业行为影响的研究方向。
２． 研究启示

在中央政府提出“大众创业、万众创新”号召的背景下，本文的研究结论对于夫妻创业方式的

选择和政府“双创”政策的实施具有一定的启示作用。
第一，夫妻选择高新技术行业创业可能不利于创业企业的成长。 “夫妻搭档”共同创业是一

种非常重要和普遍的创业方式，这种创业方式的优点在于夫妻双方“同心同德”，能够降低企业代

理成本，提高企业的管理效率和竞争力。 然而本文的研究表明，“夫妻搭档”治理企业的成长也面

临局限性，即企业的决策会更受社会情感财富维护动机的影响，导致企业研发投入的不足。 上述

结论的研究启示是，在高新技术行业，“夫妻搭档”共同创业可能不是最优的选择，因为研发投入

是高新技术产业企业获得长期竞争优势的基础，而“夫妻搭档”治理企业会存在研发投入不足的

问题，并且这种研发投入不足是由“夫妻搭档”治理企业更为关注社会情感财富维护动机所内生

决定的。
第二，政府在经济不确定性高的环境下扶持夫妻搭档创业可以取得更好的效果。 为了响应中

央政府提出的“大众创业、万众创新”号召，各级地方政府通过各种政策积极扶持大众创业和企业

创新。 而“夫妻搭档”治理企业研发投入不足的主要原因在于依靠外部融资和技术人才实施研发

投资会威胁家族的社会情感财富。 因而，政府增加对“夫妻搭档”创业企业的金融扶持可以缓解外

部融资给家族社会情感财富带来的潜在损失，促进“夫妻搭档”企业的研发投入，进而提升家族企

业的研发产出，这是因为家族企业尽管研发投入不足，但家族企业可以具有更高的研发投入转化率
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（Ｄｕｒａｎ 等，２０１６） ［２１］。 同时，本文的研究表明，经济政策不确定性对“夫妻搭档”治理与家族企业研

发投入的负相关关系发挥调节作用，在经济政策不确定性较高的时期，“夫妻搭档”治理企业的代

际传承意愿会激励企业加大研发投入。 因而政府在经济政策不确定性高的情况下实施创新扶持政

策可以产生更好的效果。
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［３５］李文贵，邵毅平． 产业政策与民营企业国有化［Ｊ］ ． 北京：金融研究，２０１６，（９）：１７７ － １９２．
［３６］Ｂｌｏｏｍ，Ｎ． Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ Ｓｈｏｃｋｓ［Ｊ］ ． Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ，２００９，７７，（３）：６２３ － ６８５．
［３７］金雪军，钟意，王义中． 经济政策不确定性的宏观经济后果［Ｊ］ ． 北京：经济理论与经理管理，２０１４，（２）：１７ － ２６．
［３８］Ｍｉｌｌｅｒ，Ｄ． ，ａｎｄ Ｐ． Ｈ． Ｆｒｉｅｓｅｎ． Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｎ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｖｅ ａｎｄ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｆｉｒｍｓ：Ｔｗｏ Ｍｏｄｅｌｓ ｏｆ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍｏｍｅｎｔｕｍ［ Ｊ］ ．

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ，１９８２，３，（１）：１ － ２５．
［３９］汪丽，茅宁，龙静． 管理者决策偏好、环境不确定性与创新强度———基于中国企业的实证研究［ Ｊ］ ． 北京：科学学研究，

２０１２，（７）：１１０１ － １１０９．
［４０］孟庆斌，师倩． 宏观经济政策不确定性对企业研发的影响：理论与经验研究［Ｊ］ ． 北京：世界经济，２０１７，（９）：７５ － ９８．
［４１］顾夏铭，陈勇民，潘士远． 经济政策不确定性与创新———基于我国上市公司的实证分析［ Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１８，

（２）：１０９ － １２３．
［４２］Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ，Ｂ． ，ａｎｄ Ｒ． Ａｍｉｔ． Ｈｏｗ ｄｏ Ｆａｍｉｌｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｆｆｅｃｔ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００６，８０，（２）：３８５ － ４１７．
［４３］Ｌａ Ｐｏｒｔａ，Ｒ． ，Ｆ． Ｌｏｐｅｚ⁃Ｄｅ⁃Ｓｉｌａｎｅｓ，ａｎｄ Ａ． Ｓｈｌｅｉｆｅｒ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９９，５４，（２）：

４７２ － ５１７．
［４４］Ｂａｋｅｒ，Ｓ． Ｒ． ，Ｎ． Ｂｌｏｏｍ，ａｎｄ Ｓ． Ｊ． Ｄａｖｉｓ． Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［ Ｊ］ ． Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ，２０１６，１３１，

（１）：１５９３ － １６３６．
［４５］Ｐｅｔｅｒｓｅｎ，Ｍ． Ａ． Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ Ｓｅｔｓ：Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ Ａｐｐｒｏａｃｈｅｓ［Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，

２００９，２２，（１）：４３５ － ４８０．
［４６］Ｓｃｈｕｌｚｅ，Ｗ． Ｓ． ，ａｎｄ Ｆ． Ｗ． Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ． Ｒｅｉｆｙｉｎｇ Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ［ Ｊ］ ． Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ，２０１５，３９，

（３）：４４７ － ４５９．
［４７］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，Ａ． ，ａｎｄ Ｒ． Ｖｉｓｈｎｙ． Ａ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９７，５２，（２）：７３７ － ７８３．
［４８］Ａｎｇｒｉｓｔ，Ｊ． Ｄ． ，ａｎｄ Ｊ． Ｐｉｓｃｈｋｅ． Ｍｏｓｔｌｙ Ｈａｒｍｌｅｓｓ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ：Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃｉｓｔｓ Ｃｏｍｐａｎｉｏｎ［Ｍ］． Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２００９．
［４９］Ｓｈｉｐｍａｎ，Ｊ． Ｅ． ，Ｑ． Ｔ． Ｓｗａｎｑｕｉｓｔ，ａｎｄ Ｒ． Ｌ． Ｗｈｉｔｅｄ． Ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ Ｓｃｏｒｅ Ｍａｔｃｈｉｎｇ ｉｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ［ Ｊ］ ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，

２０１７，９２，（１）：２１３ － ２４４．
［５０］汪祥耀，池殿洲，金一禾． 家族企业 ＣＥＯ 来源、风险承担及经济后果［Ｊ］ ． 杭州：财经论丛，２０１７，（１１）：７４ － ８３．
［５１］Ｇｕ，Ｑ． ，Ｊ． Ｗ． Ｌｕ，ａｎｄ Ｃ． Ｃｈｕｎｇ． Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｏｒ Ｄｉｓｉｎｃｅｎｔｉｖｅ？ Ａ Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ Ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ｎｅｗ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｅｎｔｒｙ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｇｒｏｕｐｓ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２０１６，Ｏｃｔｏｂｅｒ，（２０）：１ － ２８．
［５２］Ｎａｌｄｉ，Ｌ． ，Ｃ． Ｃｅｎｎａｍｏ，Ｇ． Ｃｏｒｂｅｔｔａ，ｅｔ ａｌ． Ｐｒｅｓｅｒｖｉｎｇ Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ：Ａｓｓｅｔ ｏｒ Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ？ Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ

Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｃｏｎｔｅｘｔ［Ｊ］ ． Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ，２０１３，３７，（６）：１３４１ － １３６０．
［５３］毕立华，张俭，杨志强，石本任． 家族涉入程度、环境不确定性与技术创新［Ｊ］ ． 广州：南方经济，２０１８，（５）：８５ － １０３．
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“Ｃｏｕｐｌｅ Ｐａｒｔｎｅｒ” Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒ＆Ｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ：
Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ Ｔｈｅｏｒｙ

ＨＵ Ｘｕ⁃ｙａｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， Ｚｈｅｊｉａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｈａｎｇｚｈｏｕ， Ｚｈｅｊｉａｎｇ， ３１００１８， Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｒｅｓｅａｒｃｈｅｒｓ ｈａｖｅ ｄｅｖｏｔｅｄ ｓｕｂｓｔａｎｔｉａｌ ｅｆｆｏｒｔ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ａｎｄ ａｔｔｅｍｐｔ ｔｏ ｓｈｏｗ ｈｏｗ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ａｒｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ
ｎｏｎｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅ ｖａｒｉａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｍｏｎｇ
ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｍａｙ ｂｅ ａｓ ｌａｒｇｅ ａｓ ｔｈｅ ｖａｒｉａｔｉｏｎｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆａｍｉｌｙ ａｎｄ ｎｏｎｆａｍｉｌｙ ｆｏｒｍｓ ｏｆ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ （Ｃｈｕａ ｅｔ ａｌ． ， ２０１２）．
Ｉｇｎｏｒｉｎｇ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｉｅｓ ａｍｏｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｓ ｐｒｏｂｌｅｍａｔｉｃ ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｍａｙ ｂｙ ｍｉｓｌｅａｄｉｎｇ
（Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ ＆ Ｄｙｅｒ， ２０１７）． Ａｔｔｅｍｐｔｓ ｔｏ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｍｏｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｉｓ ｖａｌｕａｂｌｅ ｔｏ ａｄｖａｎｃｅ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ
ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ ｒｅｓｅａｒｃｈ．

Ｆａｍｉｌｙ ｉｓ ｔｈｅ ｃｏｒｅ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ， ａｎｄ ｆａｍｉｌｉｅｓ ａｒｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓ ａｃｒｏｓｓ ａｎｄ ｗｉｔｈｉｎ ｃｕｌｔｕｒｅｓ， ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｅ
ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｉｅｓ ａｍｏｎｇ ｆａｍｉｌｉｅｓ ａｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｓｏｕｒｃｅｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ． Ｒｅｃｅｎｔ ｗｏｒｋｓ ｈａｖｅ ｂｅｇｕｎ ｔｏ
ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｈｏｗ ｆａｍｉｌｙ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ （ｓｕｃｈ ａｓ ｆａｍｉｌｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ， ｆａｍｉｌｙ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ， ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ ａｍｏｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｍｅｍｂｅｒｓ） ｓｈａｐｅ
ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｍｏｓｔ ｗｏｒｋｓ ｉｇｎｏｒｅ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｍａｒｉｔａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎ ａｎｄ
ｏｔｈｅｒ ｆａｍｉｌｙ ｒｅｌａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｔｓ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ． Ｓｅｖｅｒａｌ ａｕｔｈｏｒｓ ｃａｌｌ ｔｏ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｒｏｌｅｓ
ｏｆ ｔｈｅ ｓｐｏｕｓｅｓ ｏｆ ｆｏｕｎｄｅｒｓ ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ （Ｖａｎ Ａｕｋｅｎ ＆ Ｗｅｒｂｅｌ， ２００６； Ｂｅｌｅｎｚｏｎ ｅｔ ａｌ， ２０１６）． Ｉｎ ｒｅｓｐｏｎｓｅ ｔｏ ａｂｏｖｅ
ｃａｌｌ， ｉｎ ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｗｅ ａｔｔｅｍｐｔ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｈｏｗ “ｃｏｕｐｌｅ ｐａｒｔｎｅｒ” ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｆｆｅｃｔｓ ｔｈｅ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ．

Ｄｒａｗｉｎｇ ｏｎ ｔｈｅ Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ Ｔｈｅｏｒｙ， ｗｅ ａｒｇｕｅ ｔｈａｔ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｈａｖｅｓ ｂｏｔｈ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ａｎｄ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ
ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ ｏｆ ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ； ｈｏｗｅｖｅｒ， ｄｕｅ ｔｏ ｆａｍｉｌｙｓ ｌｏｓｓ ａｖｅｒｓｉｏｎ ｔｏ ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ， ｆａｍｉｌｙ
ｆｉｒｍｓ ｇｏｖｅｒｎｅｄ ｂｙ “ｃｏｕｐｌｅ ｐａｒｔｎｅｒ” ｄｅｃｒｅａｓｅｓ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｍｅａｎｗｈｉｌｅ， ｔｈｅ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｍｏｄｅｒａｔｅｓ
ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｃｏｎｖｅｒｓｅｌｙ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ａ ｓａｍｐｌｅ ｃｏｎｓｉｓｔｉｎｇ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｄｕｒｉｎｇ ２０１１ ａｎｄ ２０１７， ａｎｄ
ｔａｋｉｎｇ ｈｕｓｂａｎｄ ａｎｄ ｗｉｆｅ ｂｏｔｈ ｔａｋｉｎｇ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｏｎ ｂｏａｒｄ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒ ａｎｄ （ｏｒ） ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍｓ ａｓ ｐｒｏｘｙ ｆｏｒ “ ｃｏｕｐｌｅ
ｐａｒｔｎｅｒ” ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ｔｈｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ， ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ “ ｃｏｕｐｌｅ
ｐａｒｔｎｅｒ” ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ， ａｎｄ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ ｇｏｖｅｒｎｅｄ ｂｙ “ｃｏｕｐｌｅ ｐａｒｔｎｅｒ” ｉｎｖｅｓｔｓ ｌｅｓｓ ｉｎ Ｒ＆Ｄ；
ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｈａｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ “ ｃｏｕｐｌｅ
ｐａｒｔｎｅｒ” ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗ ｏｕｒ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ａｒｅ ｒｏｂｕｓｔ．

Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｉｏｒ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： （１） ｉｔ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｆ ｔｈｅ ｓｏｕｒｃｅ ａｎｄ
ｉｔｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ Ｓｏｃｉｏ⁃ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ． Ｔｈｅ ｐｒｉｏｒ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅｓ ｈａｖｅ ｓｈｏｗｎ ｔｈａｔ ｔｏ ｔｈｅ ｅｘｔｅｎｔ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｔｏ ｐｒｅｓｅｒｖｅ ｓｏｃｉｏ⁃ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ ｄｅｐｅｎｄ ｏｎ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｈｅｌｄ ｂｙ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ， ｔｈｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ＴＭＴ， ｅｔｃ． Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｇｏｖｅｒｎｅｄ ｂｙ “ ｃｏｕｐｌｅ ｐａｒｔｎｅｒ”
ｉｎｖｅｓｔ ｌｅｓｓ ｉｎ Ｒ＆Ｄ ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｒｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｏｃｉｏ⁃ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ． （２） Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ａｎａｌｙｚｅｓ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｒｖａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｏｃｉｏ⁃ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ ａｎｄ ｔｈｅ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ
ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｅｘｐａｎｄｓ ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｆａｃｔｏｒｓ ｏｆ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｏｃｉａｌ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ
ｗｅａｌｔｈ ｍａｉｎｔｅｎａｎｃｅ ｏｎ ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｂｅｈａｖｉｏｒ．

Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｃｅｎｔｒａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｐｕｔｓ ｆｏｒｔｈ ｔｈｅ ｃａｌｌ ｏｆ “ｍａｓｓ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ，” ｉｔ
ｉｓ ｏｆ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅａｌｉｓｔｉｃ ｖａｌｕｅ ｔｏ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ， ａｎｄ ｏｕｒ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｈａｖｅ
ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｏｎ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｏｆ ｍａｒｒｉｅｄ ｃｏｕｐｌｅ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｓｕｂｓｉｄｙ ｐｏｌｉｃｙ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ： （１） Ｆｏｒ
ｃｏｕｐｌｅ ｗｈｏ ｗａｎｔ ｔｏ ｂｅｃｏｍｅ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓ， ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｉｓ ｎｏｔ ｉｄｅａｌ ｃｈｏｉｃｅ， ｂｅｃａｕｓｅ ｔｈｅ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｔｏ ｐｅｒｖｅｒｓｅ ｓｏｃｉｏ⁃
ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ ｌｅａｄｓ ｔｏ ｌｅｓｓ Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ｗｈｉｃｈ ｄｏ ｈａｒｍ ｔｏ ｆｉｒｍｓ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ． （２） Ｆｏｒ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ，
ｓｕｂｓｉｄｙ ｐｏｌｉｃｙ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｒ＆Ｄ ｃａｎ ｐｌａｙ ａ ｂｅｔｔｅｒ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｆ ｈｉｇｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｏｆ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｐｏｌｉｃｙ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：“ｃｏｕｐｌｅ ｐａｒｔｎｅｒ” ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ；Ｒ＆Ｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｗｅａｌｔｈ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ：Ｇ３０，Ｌ２６，Ｍ２
ＤＯＩ： １０ １９６１６ ／ ｊ． ｃｎｋｉ． ｂｍｊ ２０１９ １２ ００４

（责任编辑：李先军）
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胡旭阳　 “夫妻搭档”治理与家族企业的研发投入




