
 
DOI: 10.16538/j.cnki.fem.20251204.102

创始人控制对家族企业OFDI速度的影响研究
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摘　要： OFDI速度影响着企业国际化的收益与风险，对于战略决策者来说颇具挑战，目

前有关家族企业OFDI速度是积极的还是保守的仍缺乏共识。本文基于企业行为理论，聚焦于

家族企业的创始人控制，认为创始人的企业家和家长双重身份赋予了其创业精神和长期导向，

从而使家族企业在OFDI机会探索和风险承担方面表现出独特性。基于2003—2019年中国沪深

上市家族企业的实证结果，本研究表明：相对于非创始人控制，创始人控制能促进家族企业的

OFDI速度；行业竞争性增强了创始人控制与OFDI速度的正向关系，地区市场化程度削弱了创

始人控制与OFDI速度的正向关系。进一步研究表明，创始人控制分别与二代控制和职业经理

人控制相比更能促进家族企业OFDI速度；创始人父子共治期会抑制OFDI速度，而创始人的数

量并不影响OFDI速度；创始人控制会更偏向于促进家族企业进入非发达经济体的OFDI速度。

研究结论揭示了不同家族企业OFDI扩张速度的差异，深化了两类不同的家族控制类型对企业

OFDI战略行为的影响，对家族企业的治理与OFDI扩张具有一定的实践启示。
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 一、  引　言

中国积极参与世界经济合作，对外直接投资（Outward Foreign Direct Investment，OFDI）逐
渐增加，尤其是“走出去”战略提出以来，中国企业对海外的投资力度持续加大。其中，家族企业

是不可忽视的群体，它们的OFDI存量总额呈现指数增长，从2004年的6.79亿元人民币上涨到

2020年的1 592.98亿元人民币①，已经成为我国OFDI的主体。在机会稍纵即逝的国际环境中，时

间已经成为企业获取竞争优势的重要来源（钟熙等，2019；唐继凤等，2021），而OFDI速度作为

OFDI战略在时间维度上的一种重要特征，速度的快慢涉及对时间资源的利用问题。在国际商
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务领域，已经有越来越多的研究关注企业的OFDI速度（Cho和Lee, 2020; Wu等, 2022）。OFDI速
度是企业进行国际扩张的一种重要战略过程，影响着企业国际化战略的收益与风险。在收益方

面，OFDI速度越快有助于企业优先抢占机会，获得新知识和创新资源，从而促进企业的经济绩

效和创新绩效（李笑和华桂宏，2020）。在风险方面，OFDI速度越快，会导致组织与环境的复杂

性在短时间内剧增，企业所面对的“外来者陷阱”与“新进入者劣势”也越多（Wu等, 2022），从而

增加企业跨国失败风险。由此可见，提升OFDI速度兼具风险和收益，这对于企业高管决策而言

颇具挑战。

在现有关于高管如何影响企业的OFDI速度的研究当中，部分研究认为高管的过度自信可

以帮助其选择更快的OFDI速度，因为过度自信会使决策者认为自己具备足够的能力来有效避

免快速国际化可能导致的错误，坚信自己不会失败，从而忽视快速OFDI的高风险（钟熙等，

2018；陈伟宏等，2021）。也有研究发现高管的国际经验能够帮助企业更好地理解、分析和处理

国际市场的相关信息，缩短了企业克服本国与东道国之间壁垒所花费的时间，从而促进企业

OFDI速度（任鸽等，2019）。这些研究从高管自身特征的角度丰富阐述了企业对OFDI速度的抉

择，然而尚未能解释家族企业对OFDI速度的选择。由于家族企业组织性质的独特性，可以由家

族不同成员或者职业经理人来担任战略决策者，使高管的身份出现差异，进而使家族企业呈现

出不同的目标追求，这会给企业的OFDI速度带来什么影响？值得深入探讨。

在家族企业当中，创始人作为最具权威的领导者，其个人意愿与能力影响着OFDI战略行

为（Kelly等, 2000），是最不可忽视的战略决策者身份之一。首先，创始人作为企业的管理者，是

具有创业经历的企业家，他们以企业家逻辑行事，具有创业精神，积极寻求机会，敢于冒险，并

追求企业价值最大化的目标（Alsos等, 2016）。其次，创始人作为家族的“一家之长”，是家族的

监护人，出于把企业留给后代的愿望，具有长期导向，敢于承担风险，考虑家族价值最大化的目

标（Gomez-Mejia等, 2018）。家族企业创始人融合了创业取向和家族取向，认同企业家角色和

家长角色，认为自己是企业建设者和家族养育者（Miller等, 2011）。因此，创始人“企业家”和“家
长”的双重身份如何影响其对OFDI速度的选择，是值得进一步探索的问题。特别是当创始人担

任战略控制岗位时，有更多的行动自由度，不仅可以识别战略机会，还可以采取行动，使这些机

会合法化并实现，进而对家族企业的战略方向产生重大影响（Souder等, 2012）。
家族企业在发展中逐渐呈现出创始人控制、二代控制或职业经理人控制等多种战略控制

类型，然而家族企业不同领导者表现出不同的兴趣、管理风格和目标（Okoroafo, 1999）。那么，

创始人控制下的家族企业目标与非创始人控制下的家族企业目标是否不同？企业行为理论认

为，企业行为受历史形成的“目标水平”的显著约束，新决策会参考过去目标而非完全理性计算

（Cyert和March，1963）。而在家族企业当中，企业治理结构决定了不同目标的重要性（Fang等，

2021），比如在创始人控制下，创始人所具备的企业家创业精神和长期导向决定了家族企业独

特的目标追求。因此，企业行为理论能够有效解释创始人控制下与非创始人控制下家族企业目

标的差异性如何影响企业战略行为。基于此，本文将以企业行为理论为基础，探究创始人控制

与非创始人控制的中国家族企业在OFDI速度方面的差异。此外，战略决策者的决策过程会受

到外部因素的影响，往往会根据企业面临的环境来调整战略目标与行为。其中，行业竞争能力

反映企业外部环境压力，市场化程度反映地区制度基础设施差异，这两种外部因素在一定程度

上能反映中国家族企业所面临的独特情境，共同构成影响创始人控制权效用的重要情境框架。

因此本文进一步分析行业竞争性和地区市场化程度这两种外部环境因素的调节作用。

本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：第一，本文聚焦于OFDI的时间维度之一——
速度，考察了家族企业对外直接投资过程中的行为模式，填补了家族企业OFDI研究在时间动
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态性领域的理论缺口。目前有关家族企业OFDI的研究更多关注于其扩张的程度（Arregle等,
2021），而对时间维度的动态过程探讨不足，导致对家族企业OFDI决策的“时机选择”与“节奏

控制”缺乏深入理解。不同于是否要进行OFDI以及OFDI扩张程度等决策，OFDI速度的决策会

涉及企业对时间资源的利用，深刻影响着企业对外直接投资的风险与收益（Cho和Lee, 2020;
Wu等, 2022）。本文通过引入速度这一关键变量，突破了传统研究对“是否投资”和“投资多少”
的静态分析框架，将研究视角转向“如何动态推进投资”这一更具战略意义的维度，并进一步提

出，家族企业OFDI速度的优化需依赖强有力的战略控制机制，而战略控制的具体效能因控制

主体差异而呈现显著分化，以此丰富了家族企业OFDI动态过程的研究。

第二，本文拓展了企业行为理论在家族企业OFDI战略研究领域的应用。以往关于家族企

业OFDI战略决策的研究，要么从经济利益驱动分析，要么以社会情感财富为参考点进行解释，

缺乏对家族企业战略控制异质性的考虑（Liang等，2013；Sestu和Majocchi，2020）。随着中国家

族企业中创始人逐渐进入暮年，退出企业战略决策的舞台，战略决策岗位由其他家族成员或者

职业经理人接任，现有研究未能解释不同战略决策者的差异会给OFDI速度带来什么影响（钟

熙等，2018；任鸽等，2019）。本文发现创始人的创业精神和长期导向赋予家族企业机会探索和

风险承担的目标，从而有助于推动家族企业以更快速的方式进行OFDI投资。通过引入创始人

控制与非创始人控制的对比分析，本文揭示了战略控制主体异质性对OFDI速度的深层作用机

制，为家族企业国际化战略的动态决策提供了新的理论解释。

第三，本文基于企业行为理论的决策情境化视角，系统考察了新兴经济体市场环境下战略

决策者对OFDI速度的影响机制，并揭示了创始人控制影响效应的边界条件。现有研究多聚焦

于管理者个体特征或企业资源禀赋对OFDI速度的直接影响（钟熙等，2018；任鸽等，2019），却
忽视了制度环境与市场结构的调节作用。企业行为理论强调，战略决策是组织内部能力与外部

环境互动的结果（Cyert和March, 1963），而新兴经济体特有的制度转型与市场非均衡性可能会

改变决策者的风险感知与资源获取效率（李新春和肖宵，2017；Huang等，2024），进而影响

OFDI速度的决策逻辑。本文通过探究行业竞争性和地区市场化程度这两种因素的调节作用，

不仅验证了企业行为理论在新兴经济体情境下的适用性，还进一步揭示了家族企业OFDI战略

决策的边界条件，为家族企业国际化战略的跨情境研究提供了新的理论视角。

 二、  理论分析与研究假设

（一）家族战略控制异质性：创始人控制 Vs 非创始人控制

家族战略控制是指家族成员是否担任CEO和董事长（Minichilli等, 2010），这两个战略决策

职位是家族在企业战略决策中合法行使权力的关键（Miller等, 2013），可以帮助家族追求家族

控制的连续性，保持和增加被控制企业的经济和非经济价值（Berrone等, 2012），促进家族目标

与企业目标的一致性（Kotlar和De Massis, 2013）。不同于非家族企业，家族企业由于家族涉入，

在决策行为和经营目标上具有独特性。很多学者从家族层面探寻家族目标的多样性，如从社会

情感财富目标出发解释家族企业决策行为与结果的独特性（Zellweger等，2013）。然而，不同家

族企业也存在异质性，比如由不同成员进行战略控制，会导致家族企业在追求家族目标上不完

全一致（Williams等，2018），进而使企业的风险决策产生差异。企业行为理论为分析企业管理

者的风险决策行为与企业战略决策提供了理论框架（Cyert和March，1963）。例如，“目标”是家

族企业战略决策的重要影响因素（Kotlar和De Massis，2013；Fang等，2021；贺小刚和陈元，

2023），能够更好地解释家族企业在不同战略控制类型下的企业行为。

创始人担任CEO或董事长等重要战略决策职位形成了创始人控制（Martin等, 2016）。创始
 

创始人控制对家族企业OFDI速度的影响研究

25



人企业家身份与家长身份的双重结合，导致其在进行战略决策时考虑的目标与非创始人有所

不同。首先，创始人能够对企业产生更加深刻的影响。家族企业的创始人亲身经历了企业的创

立和成长，在家族企业中投入了大量的时间和精力，对家族企业有着深厚的情感依恋。创始人

往往把个人倾向、价值观和经营规则带到企业的管理中来，因此企业文化至少在一定程度上成

为创始人人格的体现。这种文化会影响家族企业运营风格，从而进一步影响家族企业的发展及

其应对变化的能力。特别是当创始人任职于战略决策岗位时，家族创始人不仅对家族企业愿

景、目标以及文化产生影响（Kelly等, 2000），还对家族企业决策、管理、所有权和绩效产生显著

而持久的影响（Nelson, 2003）。
其次，创始人的战略决策受企业家与家长双重身份的影响，而非创始人的战略决策更加考

虑个人目标。在亚洲背景下，家族企业通常具有强烈的权威主义、父爱主义等（祝振铎等，

2018），因此创始人除了发挥企业家的作用，也以家族“大家长”的身份承担着为家族寻求整体

发展的责任。但是对于一般家族成员或者职业经理人等非创始人而言，当他们任职于战略控制

岗位时，他们希望在短期内取得令人满意的经济绩效以建立合法性（邹立凯等，2019），从而会

降低对失败的接受度，避免将家族企业陷入高风险、高不确定性的战略行为中。同时，家族成员

或者职业经理人作为接班者，对家族企业的特定知识与惯例的了解程度远不如创始人，不能很

好地、迅速地利用家族企业的竞争优势与国际市场发展机会联系起来。因此，本文认为，相对于

其他家族成员和职业经理人等非创始人而言，家族企业的创始人更具有创业精神和更具有长

期导向，从而使创始人控制的家族企业呈现出独特的家族目标。

（二）创始人控制与OFDI速度

企业国际化面临着一个更加动态的市场，机会之窗迅速打开和关闭，企业为了生存，必须

在如何快速、有效和全面地感知海外机会并采取行动方面取得成功（Dimitratos和Jones, 2005）。
企业OFDI速度越快，可以抢占先机，获得宝贵且有限的资源（Gersick, 1994），同时有助于快速

抓住机会扩大市场范围，更好地利用已有资源与能力获得新的知识和资源，并进一步扩大企业

的网络（Sapienza等, 2006）。但是OFDI速度的加快会给企业带来大量的经营复杂性，降低经验

知识的吸收，造成时间压缩不经济（Vermeulen和Barkema, 2002）。对于家族企业而言，OFDI速
度越快越有利于其开拓新的市场，为后代发展创造基础，但是如果未能成功处理快速OFDI所
带来的复杂性和不确定性，将会导致家族企业经济财富与社会情感财富的双重损失。因此，选

择更快的OFDI速度取决于家族企业是否有能力对国际市场上的发展机会进行快速捕捉，以及

是否具有足够控制权和能力来处理OFDI速度所带来的经营风险。企业行为理论认为，目标和

治理的结合对任何战略行动都至关重要（Cyert和March，1963），因此本文认为，由于创始人比

非创始人更具创业精神和长期导向，创始人控制下的家族企业形成了机会探索和风险承担的

独特目标，从而影响了家族企业的OFDI速度。基于此，本文进一步从机会探索和风险承担两个

解释机制出发，认为创始人控制的家族企业比非创始人控制的家族企业更偏向于选择更快的

OFDI速度。

（1）机会探索。创始人作为创立企业的企业家，具备了浓厚的创业精神，使其成为具有全球

视野的冒险者和创新者（Osarenkhoe, 2009），能够忽略企业层面的资源劣势去积极追求国际市

场机会，从而增加了企业快速国际化的可能性（Kaur和Sandhu, 2014）。具有较强创业精神的企

业家对于存在于国际市场当中的机会具有敏锐的洞察力，并且敢于通过冒险、创新和前瞻行为

来把握该机会，促进企业快速国际化（杨忠等，2007）。在家族企业中，创始人是家族企业的创立

者，与非创始人相比，往往具有更强的创业导向，这种创业精神赋予了创始人探索发展机会的

敏锐性，从而有利于促进家族企业的OFDI速度。除此以外，相对于非创始人，企业创始人往往
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具有识别、发现和利用机会的能力（Shane和Venkataraman, 2000），从而促进OFDI速度。创始人

经历了企业的创立与成长，拥有更好的企业特定知识和惯例（Brune等, 2019），可以积累技术和

特定行业的知识，有助于构思出具有全球市场潜力的创新产品（Romanello和Chiarvesio,
2017），从而促进企业快速国际化（Kaur和Sandhu, 2014）。

（2）风险承担。创始人作为家族的“大家长”，其战略决策的优先事项之一是确保企业存活

下来，并将其传给后代。创始人这种优先考虑有利于家族企业承担风险，追求长期的战略行为

（Breton-Miller和Miller, 2013）。当创始人控制家族企业时，家族企业的OFDI速度决策越可能会

受到创始人长期导向的影响（Sciascia等, 2012）。尽管OFDI速度越快会伴随着越多的复杂性和

不确定性，从而增加企业失败的风险，但是从长远发展来看，OFDI速度越快越有利于家族企业

抢占先机，进行长远布局。已有研究发现，创始人可以缓解家族企业的短期亏损厌恶行为，促进

家族企业在国际投资中的快速行动（Fuad等, 2021）。此外，创始人控制增加了家族企业承担风

险的能力。首先，创始人创建了企业，控制着家族企业的关键资源，与继任者相比，创始人在当

前关键利益相关者中拥有更高的权力和可信度（He, 2008）。其次，创始人伴随着家族企业的创

立与成长，是家族企业中任期最长的成员，有效增加了组织凝聚力与战略一致性（Ensley和
Pearson, 2005）。这为创始人在负责实施动态调整的员工中提供了足够的信誉，从而使创始人

在倡导组织快速进行调整方面特别有说服力，能有效保障家族企业能快速进行OFDI。
基于此，本文提出以下假设：

假设1：相对于非创始人控制，创始人控制与家族企业OFDI速度具有正相关关系。

（三）行业竞争性的调节作用

维持家族对企业的控制和实现家族企业的长久发展是创始人的重要目的之一。宏观环境

涉及企业的生存与发展，成为影响管理者决策的重要外部因素。创始人在决策过程中必然会关

注外部环境的变化，对家族企业的目标进行调整，因此创始人会影响家族企业的战略行为及其

与外部环境的互动（Kelly等, 2000）。国内行业环境是影响创始人调整家族企业OFDI战略行为

的重要外部环境之一。中国作为最大的新兴经济体，各行各业蓬勃发展，但也导致国内行业竞

争的加剧。行业竞争越激烈，企业生存与发展的空间就越小。换句话说，行业竞争性影响着家族

企业在国内发展的机会，也影响着家族企业整体市场能力的锻炼，这会进一步影响创始人对家

族企业OFDI速度的调整。鉴于此，本文将进一步探究中国国内行业竞争性对创始人控制与

OFDI速度的关系的调节作用。

首先，行业竞争性可以有效锻炼家族企业的市场竞争能力，增强机会探索能力，从而帮助

创始人控制的家族企业加快OFDI速度。一方面，行业竞争锻炼了家族企业多方面的市场能力。

行业竞争性的强化往往将企业置于高压的状态下（Baucus, 1994），要求组织必须具有灵活性、

革新性和创造性，以快速适应高度竞争状态和不断变化的竞争规则（Biedenbach和Söderholm,
2008）。因为在高度竞争且同质化的行业结构中，企业的战略顺从已很难再发现新的市场空白，

快速激烈的竞争环境要求组织必须不断革新，创造新的竞争优势，变革的制度化成为组织长期

生存和发展的需要（Ilinitch等, 1996）。这也意味着，处在行业竞争性越强的家族企业在行业内

相对成熟度更高，管理、制造和营销知识和技能更完善，探索国际市场机会的能力也更强。另一

方面，行业竞争性会促进家族企业的创新能力，而创新能力是企业快速捕捉OFDI发展机会的

重要能力之一。行业竞争性会使家族企业产生“逃离竞争效应”，即企业有通过创新来逃离产业

内其他企业的内在动力，竞争会促进企业进行创新研发的内在激励动力（汪芳和石鑫，2022）。
市场竞争导致优胜劣汰，影响企业的生存和发展，企业为应对竞争，会试图通过创新形成产品
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差异化，预先培育竞争优势，以规避同行的低价竞争。因此，行业竞争性锻炼了家族企业的市场

竞争能力，更有利于创始人进行国际机会探索，从而选择更快的OFDI速度，因此增强了创始人

控制与OFDI速度之间的正向关系。

其次，行业竞争性压缩了家族企业在国内的发展空间，甚至可能会危及家族企业的长期生

存与发展，使得创始人更迫切地通过承担海外投资风险来寻求新的发展机会。国内行业竞争越

激烈，企业增长的空间就越有限（Boisot和Meyer, 2008）。OFDI成为企业寻求新的市场机会

（Lu等, 2011）和避免国内市场竞争（Wiersema和Bowen, 2008）的重要方式。研究发现，国内市场

的竞争越激烈，企业从事防御性和进攻性市场寻求型OFDI的动机就越大（Buckley等, 2008）。
对于创始人控制的家族企业而言，如果国内激烈的竞争环境威胁到家族企业的生存时，为了使

家族企业获得长远发展，创始人会更愿意承担风险来获取家族企业长期发展的机会。因此，国

内行业竞争性增强了家族企业承担海外投资风险的意愿与能力，从而增强了创始人控制与

OFDI速度之间的正向关系。

此外，行业竞争性会强化创始人的创业精神，从而增加创始人控制对OFDI速度的影响。行

业竞争越激烈，市场信息的透明程度会越高，从而降低代理成本，有利于激励管理者的管理动

机与能力（肖土盛等，2016）。在行业竞争激烈的环境下，市场竞争会导致经营不善的组织破产，

这种破产威胁会提高创始人的警惕性（Labianca等, 2009），创始人为了规避损失和维持家族企

业的声望，会增加战略性变革和探索性行动来拯救家族企业（Baum和Dahlin, 2007）。而OFDI速
度的增加更有利于家族企业快速捕捉国际发展机会，因此，行业竞争性会增强创始人控制与OFDI
速度之间的正向关系。

基于此，本文提出以下假设：

假设2：行业竞争性增强了创始人控制与家族企业OFDI速度的正向关系。

（四）制度环境的调节作用

制度环境是转型经济体中的重要宏观环境因素（Peng, 2003），成为影响管理者决策的另一

种外部因素。我国经历由计划经济转向市场经济的发展阶段，制度环境发生了两个方面的变

化：一方面是由政府主导的经济资源配置方式转向市场机制；另一方面是政府对企业的经济活

动干预降低，转向充当监督与管理的角色。由于改革开放是一个渐进的过程，并且由沿海地区

逐渐向内地推广实施，因此不同地区的转型发展进程并不一致，不同地区之间政府的干预程度

存在差异。家族企业创始人能够敏感地感受到制度环境的发展，也最清楚什么样的制度环境能

够适合家族企业在国内发展。换句话说，市场化的完善可以提供更好的经营环境，更适合家族

企业的生存与发展，这会进一步影响创始人控制下的家族目标，从而对OFDI速度进行调整。鉴

于此，本文将进一步探究地区市场化程度对创始人控制与OFDI速度的关系的调节作用。

本文认为，地区市场化程度会削弱创始人控制与家族企业OFDI速度之间的正向关系。因

为OFDI速度是具有高风险但具有长远收益的战略，虽然创始人为了家族企业的长远发展会追

求OFDI速度，但是当国内的制度环境足够完善，能够提供更多的发展机会时，家族企业可以避

免对快速OFDI行为的冒险，转向在国内获取发展机会，更好地保存和增长家族财富。

具体而言，OFDI战略是组织与制度之间相互作用的结果（李子杰等，2011）。在市场化程度

较低的地区，家族企业的OFDI战略行为是对制度约束的“逃离”表现（李新春和肖宵，2017）。这
些地区的资源配置掌握在政府手中，而家族企业处于劣势地位，面临严重的制度约束，需要承

担巨额的行政成本，生存空间更小，只能依靠自身能力获取资源。制度的不完善给家族企业带

来了高额的交易成本以及巨大的经营风险（Child等, 2003），因此，家族企业为了生存与发展，

会加大对外部商业系统的依赖性，冒着巨大的风险选择OFDI战略。而在市场化程度较高的地
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区，资源的分配较为公平，制度环境得到完善，家族企业获取资源的成本变低，生存和竞争压力

较小，这在一定程度上降低了家族企业对外部商业系统的依赖程度，因此，这些地区的创始人

控制的家族企业降低了向国际市场上探索机会的意愿，从而降低了进行快速OFDI的迫切性。

家族企业或者股权集中度高的企业是新兴经济体中普遍存在的制度的最佳结果（Bhaumik
等, 2010），对于他们来说，在不断变化的商业环境中，OFDI战略对于获取资源和市场是必要

的，但却是次优的。因为OFDI是具有高风险的战略活动，维持高度控制的家族企业不太可能通

过稀释股权的方式来应对高风险的项目，同时如果仅由他们的内部资源来进行OFDI，那么任

何因表现不佳而导致的企业价值下降都会显著影响家族的财富。因此，创始人必然会权衡快速

OFDI所带来的风险与收益。当国内的制度环境得到发展与完善时，在国内进行投资也给予了

家族企业长期发展壮大的机会，此时创始人控制的家族企业会降低承担海外投资风险的意愿，

从而放缓OFDI速度，转向国内进行投资。

基于此，本文提出以下假设：

假设3：市场化程度削弱了创始人控制与家族企业OFDI速度的正向关系。

 三、  研究设计

（一）样本选择与数据来源

为了规避新冠疫情对企业国际化行为的干扰和影响，本文选择2003—2019年沪深上市家

族企业为研究样本。样本筛选过程如下：首先，根据深圳国泰安信息技术有限公司提供的

CSMAR上市家族企业数据库，获取2003—2019年的上市家族企业数据作为基础样本。其次，根

据李新春等（2015）对家族企业的定义，“实际控制人为自然人，且实际控制人的家族成员或持

有股份，或进入董事会，或进入监事会，或担任高管成员，必须满足上述条件之一”，通过搜集上

市公司招股说明书和年报中披露的公司实际控制人、持股情况、董事会成员和高管成员等信

息，进一步从基础样本中筛选出满足家族企业定义的样本。最后，剔除了ST企业、房地产以及

金融行业的样本。

本文通过以下步骤获得家族企业的OFDI数据：（1）根据CSMAR提供的对外投资数据库，获

取企业的海外子公司的信息；（2）通过企业的年度财务报表、招股说明书和上市公告，对缺失信

息进行查缺补漏，包括海外子公司进入年份、进入国家等变量。地方市场化程度数据来源于WIND
数据库，其他变量数据来源于CSMAR上市企业数据库。在剔除主要变量缺失值以及尚未开启

OFDI行为的样本后，得到以下数据：时间跨度为2003—2019年，家族企业数目为1  109家，

一共5 198个观测值。为了克服异常值的影响，本文对所有连续变量做了上下5%的缩尾处理。

（二）变量测量

1.解释变量

创始人控制（Founder）。参考张远飞等（2013）的测量方式，若家族企业创始人担任董事长

或者总经理职位，则为创始人控制，标记为1，否则标记为0。本文为了进一步分组对比创始人控

制与非创始人控制（如二代控制、职业经理人控制）在OFDI速度选择方面的差异，即为了进一

步验证本文的主效应假设，相应地形成了二代控制（Second）和职业经理人控制（Professional）
这两个变量。二代控制，若由二代家族成员担任董事长或总经理职位，则为二代控制，标记为1，
否则标记为0。职业经理人控制，若由职业经理人担任董事长或总经理职位，则为职业经理人控

制，标记为1，否则标记为0。
2.被解释变量

OFDI速度（Speed）。OFDI速度是指企业OFDI在时间上的扩张频率的快慢，表示一家公司
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在一定时期内进行了多少次海外扩张。参考Vermeulen和Barkema（2002）的测量方式，本文使

用平均每年海外子公司的数量测量OFDI速度，即用海外子公司的数量与企业开启OFDI以来

的年数的比值测量，所得值越大，意味着企业OFDI速度越快。

3.调节变量

行业竞争性（Hhi）。参考连燕玲等（2019）的测量方式，本文使用各细分行业当年的赫芬达

尔指数来测量行业竞争性。具体地，使用各细分行业内所有企业的营业收入计算出每个企业所

占的市场份额，最后计算出细分行业内所有企业市场份额的平方和，即得到该细分行业当年的

赫芬达尔指数，该指数越大代表着行业竞争性越弱。本文对该指数进行了取负数处理，所得值

越大，则行业竞争性越强。

市场化程度（Market）。参考李新春和肖宵（2017）的测量方式，本文使用樊纲等（2010）所公布

的中国各地区市场化进程总得分测量地区的市场化程度，得分越高，则地区市场化程度越高。

4.控制变量

在控制变量方面，本文借鉴已有相关研究（任鸽等，2019；连燕玲等，2023；郑伟伟等，

2025）。由于企业发展情况、企业治理情况、高管国际经验等均会对企业的战略行为产生影响，

因此本文主要控制了以下几个方面的变量。第一，企业发展情况：（1）企业年龄（Firmage），企业

的年龄代表了企业的不同发展阶段，已有研究表明当企业在国内成长到一定规模后，会寻求国

际投资发展，因此企业年龄也是一个需要控制的重要因素。（2）企业规模（Firmsize），更大规模

的企业往往拥有更多的资源用于进行OFDI投资，因此本文控制了企业规模，具体采用企业的

总资产加1后取对数处理。（3）企业财务情况，丰富的财务资源的支持可以帮助企业实现更高程

度的国际扩张，因此本文控制了资产负债率（Dta）、资产收益率（Roa）和TobinQ（TobinQ），具体

地，使用总负债占总资产的比重测量资产负债率，使用净利润与平均总资产余额的比重测量资

产收益率，使用企业市值占净资产的比重测量TobinQ。第二，企业治理情况方面，本文控制了

企业董事会规模（Boardsize）、高管团队规模（Tmtsize）和监事会规模（Supervisory），同时控制了

家族持股比例（Fownership）、董事长年龄（Boardage）和CEO年龄（Ceoage）。本文还控制了政府

补贴（Subsidies）、董监高国际经验（Experience）这两个家族企业国际化资源来源的影响

因素。

此外，本文控制了年份（Year）、行业（Ind）、省份（Pro）的固定效应。各变量的测量详见表1。
（三）模型设定

为检验创始人控制与家族企业OFDI速度之间的关系，本文设置了以下三个回归模型。其

中，模型（1）用以检验假设1，即创始人控制对家族企业OFDI速度的影响；模型（2）用以检验假

设2，即行业竞争性的调节作用；模型（3）用以检验假设3，即市场化程度的调节作用。具体如下：

S peedi,t = α0+α1Founderi,t + {Xi,t}+ {F}+εi,t （1）

S peedi,t = b0+b1Founderi,t +b2Founderi,t ×Hhii,t +b3Hhii,t + {Xi,t}+ {F}+εi,t （2）

S peedi,t = c0+ c1Founderi,t + c2Founderi,t ×Marketi,t + c3Marketi,t + {Xi,t}+ {F}+εi,t （3）

S peedi,t Founderi,t

{Xi,t} {F} Founderi,t ×Hhii,t

Founderi,t ×Marketi,t α0、b0、c0

αn、bn、cn εi,t

Founderi,t α1

在各模型中， 表示被解释变量OFDI速度， 表示解释变量创始人控制，

表示控制变量， 表示年份、行业、省份的固定效应， 为创始人控制与行

业竞争性的交互项， 表示创始人控制与市场化程度的交互项。 代

表常数项， 代表各变量回归系数， 代表随机误差项。根据前文的研究假设，模型

（1）中预期 的回归系数 显著为正，意味着创始人控制促进了家族企业OFDI速度。
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 四、  实证结果

（一）描述性统计与相关性分析

本文研究样本的基本特征如表2所示。本文样本企业中，平均有76.4%的家族企业由创始

人占据战略控制岗位。在OFDI速度方面，平均每年约建立1个海外子公司，最多约建立3个海外

子公司。从企业发展情况看，企业的平均年龄约为17年，最小的企业已成立9年，最老的企业已

成立26年。从企业财务状况看，托宾Q值的平均值为2.271，资产负债率的平均值为0.392，资产

收益率的平均值为0.052。从企业的治理情况看，董事长平均年龄约为53岁，CEO平均年龄为

48岁，家族持股比例的平均值为0.394。
本文的相关性分析如表3所示，创始人控制与OFDI速度之间的相关关系显著为正，初步验

证了前文设想，同时变量之间也不存在完全共线性。为了进一步避免多重共线性问题，本文对

模型中的解释变量与控制变量进行了方差膨胀因子（VIF）诊断，结果显示VIF取值范围为

1.02~1.87，最大值为1.87，平均值为1.26，表明变量之间不存在严重的多重共线性。

（二）基准回归结果分析

表4报告了主假设的回归结果。其中，M1为基准模型，M2是创始人控制对OFDI速度的回

归结果。M2的结果显示，创始人控制与OFDI速度的回归系数为正，并在1%的水平上显著，表

明创始人控制的家族企业比非创始人控制的家族企业更愿意以更快的速度进行OFDI，假设

1得到支持。

 

表 1    变量定义与测量

变量类型 变量名称 代码 变量定义

解释变量 创始人控制 Founder
若家族企业创始人担任董事长或者总经理职位，则为创始人

控制，标记为1，否则标记为0

被解释变量 OFDI速度 Speed
海外子公司的数量除以企业首次海外OFDI以来的年数，所得

值越大，意味着企业OFDI速度越快

调节变量
行业竞争性 Hhi

赫芬达尔指数HHI：用企业营业收入占行业市场份额计算，
HHI越大，表示市场集中程度越高，垄断程度越高，进行取负

数处理，数值越大，即行业的竞争性越高

市场化程度 Market
使用樊纲等（2010）公布的中国各地区市场化进程总得分测量

地区的市场化程度，得分越高，市场化程度越高

控制变量

企业年龄 Firmage 统计年份减去企业成立年份
企业规模 Firmsize 企业总资产加1后取对数处理

资产负债率 Dta 总负债占总资产的比重
资产收益率 Roa ROA（企业利润与平均总资产余额的比值）
TobinQ TobinQ 企业市值占企业净资产的比重

家族持股比例 Fownership 控制家族所有权比例之和
董事会规模 Boardsize 董事会成员人数
监事会规模 Supervisory 监事会成员人数

高管团队规模 Tmtsize 高管团队成员人数
董事长年龄 Boardage 截至统计年份，董事长的年龄
CEO年龄 Ceoage 截至统计年份，CEO的年龄
政府补贴 Subsidies 企业当年收到的政府补助金额加1后取对数
董监高国
际经验 Experience 董监高中具有海外工作或留学经验的人数

年份 Year 生成虚拟变量控制
行业 Ind 企业所属CSMAR行业代码生成虚拟变量控制
省份 Pro 企业所在省份代码生成虚拟变量控制
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本文使用交乘项的方式对调节效应进行检验，回归结果如表4中的M3~M4所示。其中，

M3是行业竞争性对创始人控制与OFDI速度之间的调节作用的检验结果。M3的结果显示，创

始人控制与行业竞争性的交乘项（Founder×Hhi）回归系数为正，并且在10%的水平上显著。这

意味着行业竞争性增强了创始人控制与OFDI速度的正向关系，因此本文的假设2得到支持。

 

表 2    描述性统计表

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 最大值
Speed 5 198 0.794 0.739 0.000 3.000

Founder 5 198 0.764 0.425 0.000 1.000
Hhi 5 198 −0.093 0.111 −1.000 −0.014

Market 5 198 7.781 1.117 5.690 9.730
Firmage 5 198 16.835 4.779 9.000 26.000
Firmsize 5 198 21.964 0.948 20.412 23.824

Dta 5 198 0.392 0.175 0.112 0.708
TobinQ 5 198 2.271 1.573 0.514 6.341

Roa 5 198 0.052 0.047 −0.052 0.148
Subsidies 5 198 11.644 6.863 0.000 18.004

Fownership 5 198 0.394 0.162 0.138 0.682
Boardsize 5 198 8.145 1.422 5.000 11.000

Supervisory 5 198 3.138 0.496 3.000 5.000
Tmtsize 5 198 6.242 2.090 3.000 11.000

Boardage 5 198 53.013 7.561 39.000 68.000
Ceoage 5 198 48.311 6.576 36.000 60.000

Experience 5 198 1.284 1.255 0.000 4.000
 

表 3    相关系数表

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Speed 1.000

2 Founder 0.095*** 1.000
3 Hhi −0.006 −0.032** 1.000

4 Marker −0.033** 0.034** 0.000 1.000
5 Firmage −0.102*** −0.145*** −0.075*** −0.099*** 1.000
6 Firmsize 0.083*** −0.133*** −0.026* −0.124*** 0.266*** 1.000

7 Dta 0.036*** −0.076*** 0.026* −0.049*** 0.151*** 0.471*** 1.000
8 TobinQ 0.045*** 0.070*** −0.011 0.127*** −0.191*** −0.487*** −0.452*** 1.000

9 Roa 0.137*** 0.111*** −0.013 0.051*** −0.134*** −0.048*** −0.375*** 0.408*** 1.000
10 Subsidies 0.037*** 0.059*** 0.060*** 0.157*** −0.219*** 0.011 −0.033** 0.125*** 0.107***

11Fownership 0.140*** 0.181*** −0.014 0.136*** −0.169*** −0.166*** −0.154*** 0.164*** 0.186***

12 Boardsize 0.004 −0.002 −0.013 −0.021 0.029** 0.166*** 0.056*** −0.130*** 0.034**

13Supervisory −0.044*** −0.055*** 0.009 −0.062*** 0.062*** 0.129*** 0.062*** −0.074*** 0.012
14 Tmtsize 0.025* 0.030** −0.022 −0.080*** 0.058*** 0.255*** 0.103*** −0.105*** 0.037***

15 Boardage −0.054*** 0.319*** −0.033** −0.067*** 0.180*** 0.084*** −0.033** −0.098*** −0.006
16 Ceoage −0.005 0.110*** −0.066*** −0.053*** 0.098*** 0.041*** −0.020 0.001 0.011

17 Experience 0.104*** 0.004 0.016 −0.008 0.027** 0.107*** 0.007 0.043*** 0.013
10 11 12 13 14 15 16 17

10 Subsidies 1.000
11Fownership 0.012 1.000
12 Boardsize 0.077*** −0.141*** 1.000

13Supervisory 0.040*** −0.135*** 0.175*** 1.000
14 Tmtsize 0.057*** −0.056*** 0.193*** 0.063*** 1.000

15 Boardage −0.028** −0.088*** 0.082*** −0.014 0.092*** 1.000
16 Ceoage −0.076*** −0.025* −0.049*** −0.052*** 0.056*** 0.197*** 1.000

17 Experience −0.013 −0.027* 0.092*** −0.011 0.120*** −0.009 0.035** 1.000
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M4是地区市场化程度对创始人控制与OFDI速度之间的调节作用的检验结果。M4的结果显

示，创始人控制与市场化程度的交乘项（Founder×Market）回归系数为负，并且在10%的水平上

显著。这意味着市场化程度削弱了创始人控制与OFDI速度之间的正向关系，因此本文的假设

3得到支持。

 

表 4    主效应与调节效应回归结果

变量 M1 M2 M3 M4
Founder 0.167*** 0.121*** 0.473***

（6.123） （3.375） （2.813）
Founder×Hhi 0.521*

（1.946）
Founder×Market −0.039*

（−1.846）
Hhi −0.686**

（−2.253）
Market 0.017

（0.559）
Firmage −0.018*** −0.016*** −0.016*** −0.016***

（−7.404） （−6.542） （−6.500） （−6.538）
Firmsize 0.076*** 0.089*** 0.089*** 0.088***

（4.860） （5.658） （5.638） （5.609）
Dta 0.385*** 0.342*** 0.344*** 0.339***

（5.210） （4.624） （4.646） （4.582）
TobinQ 0.032*** 0.035*** 0.036*** 0.035***

（3.232） （3.485） （3.581） （3.483）
Roa 1.824*** 1.687*** 1.690*** 1.691***

（6.950） （6.429） （6.442） （6.443）
Subsidies 0.007*** 0.007*** 0.007*** 0.007***

（3.782） （3.690） （3.600） （3.692）
Fownership 0.573*** 0.505*** 0.508*** 0.505***

（8.593） （7.496） （7.534） （7.494）
Boardsize 0.014* 0.013* 0.013* 0.012*

（1.808） （1.678） （1.768） （1.651）
Supervisory −0.051** −0.052** −0.053** −0.049**

（−2.404） （−2.475） （−2.531） （−2.324）
Tmtsize 0.006 0.005 0.005 0.004

（1.165） （0.900） （0.911） （0.864）
Boardage −0.002 −0.006*** −0.006*** −0.006***

（−1.516） （−3.738） （−3.738） （−3.870）
Ceoage 0.001 0.000 0.000 0.000

（0.436） （0.069） （0.111） （0.125）
Experience 0.051*** 0.051*** 0.051*** 0.050***

（6.192） （6.200） （6.259） （6.150）
Constant 0.075 −0.170 −0.071 −0.275

（0.158） （−0.357） （−0.149） （−0.522）
Year YES YES YES YES
Ind YES YES YES YES
Pro YES YES YES YES
N 5 198 5 198 5 198 5 198
R2 0.137 0.143 0.143 0.143

　　注：* 为p < 0.1, ** 为p < 0.05, *** 为p < 0.01，下同。
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（三）稳健性检验

为了进一步检验结果的稳定性，本文采取如下两种方法进行稳健性检验。

1.更换测量方式：采用海外关联公司的投资情况测量OFDI速度

考虑到企业的对外直接投资包括了对海外子公司、联营、合营这些关联公司的投资，因此

本文采用所有海外关联公司的投资情况测量OFDI速度（Speed2），即使用平均每年海外关联公

司的数量测量，进行稳健性检验。稳健性检验结果如表5所示，M1为基准模型，M2为创始人控

制与OFDI速度的回归结果，结果显示，创始人控制与OFDI速度呈显著正相关，再次验证了假

设1。表5的M3为行业竞争性的调节作用回归结果，结果显示，创始人控制与行业竞争性的交乘

项的回归系数显著为正，回归结果与前文一致，假设2再次得到了验证。表5的M4为市场化程度

的调节作用回归结果，结果显示，创始人控制与市场化程度的交乘项的回归系数显著为负，假

设3再次得到了验证。
 
 

表 5    稳健性检验1：更换变量测量方式

变量 M1 M2 M3 M4
Speed2 Speed2 Speed2 Speed2

Founder 0.178*** 0.129*** 0.572***

（6.498） （3.585） （3.374）
Founder×Hhi 0.557**

（2.064）
Founder×Market −0.050**

（−2.352）
Hhi −0.705**

（−2.293）
Market 0.020

（0.659）
Control YES YES YES YES
Constant 0.147 −0.116 −0.017 −0.239

（0.304） （−0.242） （−0.036） （−0.449）
Year YES YES YES YES
Ind YES YES YES YES
Pro YES YES YES YES
N 5 198 5 198 5 198 5 198
R2 0.138 0.145 0.146 0.146

 

2.更换回归模型：Poisson回归

考虑到本文的被解释变量OFDI速度（Speed）取值范围为0至3，且较多数据趋近于0，同时

均值与方差相等，符合Poisson回归的适用条件。因此本文采用Poisson回归的方式进行稳健性检

验，能够有效避免因连续预测值与离散计数数据不匹配导致的模型失效问题。回归结果如表6
所示，M1为基准模型，M2为创始人控制与OFDI速度的回归结果，结果显示，创始人控制与

OFDI速度显著正相关，回归结果再次验证了假设1。表6的M3为行业竞争性调节作用的回归结

果，结果显示，创始人控制与行业竞争性的交乘项的回归系数显著为正，与前文一致，假设2再
次得到验证。表6的M4为市场化程度的调节作用的回归结果，结果显示，创始人控制与市场化

程度的交乘项的回归系数显著为负，与前文一致，假设3再次得到验证。

（四）机制检验

本文在理论假设中提出，创始人企业家身份和家长身份使其更加具有创业精神和长期导

向，因此从机会探索和风险承担两个机制进行了理论推演。本文为了进一步验证前文所提的创
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始人对OFDI速度选择的影响机制，分别选取机会探索和风险承担的相关代理变量进行检验，

回归结果如表7所示。在机会探索方面，企业的创新研发行为在一定程度上反映了企业对发展

机会的探索（潘清泉等，2015），本文使用研发投入占比（R&D Ratio）（研发投入占营业收入百

分比）和研发人员占比（R&D Personnel）（研发人员数占总员工数的比例）测量研发行为。在风

险承担方面，企业的资本支出（刘静等，2016）以及有息负债率（罗进辉和彭晨宸，2023）能够反

映企业的风险承担水平，因此本文使用这两个指标作为企业风险承担的代理变量进行机制

检验。在具体测量上，本文考虑相对比例能较好反映风险承担水平，因此资本支出（Capital
Expenditure）由企业资本支出总额占总资产的比例进行测量，有息负债率（Debt Ratio）由企业

有息负债占总负债的比例进行测量。如表7的M1~M2所示，创始人控制与研发投入占比、研发人

员占比的回归系数均显著为正，意味着创始人控制比非创始人控制具备更强的机会探索能力。

表7的M3~M4结果显示，创始人控制与资本支出、有息负债率的回归系数均显著为正，意味着

创始人控制比非创始人控制具备更强的风险承担能力。这进一步支持了创始人控制的家族企

业比非创始人控制的家族企业会选择更快的OFDI速度的两种机制解释。

（五）内生性检验

1.PSM分析

考虑到创始人控制的家族企业可能本身处于快速发展和扩张阶段，具有较强的快速国际

化动机与能力，此时创始人控制对OFDI速度的影响可能是企业有意识的选择结果，这将会造

成自选择偏误的问题，导致回归结果具有一定的内生性。为了解决该内生性问题，本文使用倾

向评分匹配（PSM）来解决自选择偏误的现象。本文分别将创始人控制和非创始人控制通过

PSM方法进行匹配，使得两类家族企业在控制其他因素后，除了是否创始人控制之外的其他方

面没有显著的区别，从而推导出可靠的因果效应。首先，企业年龄、企业规模、资产负债率、资产

收益率、TobinQ、家族持股比例、董事会规模、监事会规模、高管团队规模、董事长年龄、CEO年

龄、政府补贴、董监高国际经验估计各企业的倾向得分，再根据“最近邻匹配原则1:1”给家族企

业匹配非家族企业作为对照样本。PSM分析回归结果如表8所示。

 

表 6    稳健性检验2：Poisson回归

变量 M1 M2 M3 M4
Founder 0.230*** 0.163*** 0.570***

（6.191） （3.433） （2.622）
Founder×Hhi 0.745**

（2.406）
Founder×Market −0.046*

（−1.659）
Hhi −1.015***

（−2.925）
Market −0.009

（−0.354）
Control YES YES YES YES

Constant −1.399** −1.762*** −1.617*** −2.042***

（−2.537） （−3.189） （−2.907） （−3.569）
Year YES YES YES YES
Ind YES YES YES YES
Pro YES YES YES YES
N 5 198 5 198 5 198 5 198

Pseudo R2 0.049 0.052 0.052 0.045
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本文对匹配后的样本平衡性检验结果显示，匹配后企业年龄、企业规模、资产负债率、资产

收益率、TobinQ、家族持股比例、董事会规模、监事会规模、高管团队规模、董事长年龄、CEO年

龄、政府补贴、董监高国际经验的差异性消除，验证了匹配的有效性。基于倾向评分匹配法

（PSM）的检验结果如表8所示。Panel A采用PSM匹配样本并基于被解释变量分别进行了组间

差异检验。结果显示，经过匹配后的组间均值差异显著。Panel B基于匹配后的样本进一步验证

了创始人控制对OFDI速度的影响，M1~M3是创始人控制与非创始人控制样本的对比分析，结

果显示创始人控制与OFDI速度显著正相关，行业竞争性的调节作用显著为正，地区市场化程

度的调节作用显著为负。由此可见，通过倾向评分匹配法，创始人控制与非创始人控制在消除

特定差异性之后，与非创始人控制的家族企业相比，创始人控制的家族企业OFDI速度更快。

2.两阶段最小二乘法

本文的控制变量存在一定局限，可能因遗漏变量而导致的内生性问题。为了解决内生性问

 

表 7    创始人控制与OFDI速度的机制检验

变量 M1 M2 M3 M4
R&D Ratio R&D Personnel Capital Expenditure Debt Ratio

Founder 0.486*** 1.626*** 0.009*** 0.009*

（5.353） （3.588） （4.790） （1.830）
Firmage −0.015* −0.166*** −0.001*** 0.001

（−1.918） （−4.067） （−3.706） （1.475）
Firmsize 0.046 0.745*** 0.001 0.011***

（0.876） （2.807） （0.933） （3.868）
Dta −2.632*** −9.241*** 0.033*** 0.672***

（−10.471） （−7.052） （6.603） （48.025）
TobinQ 0.404*** 1.102*** 0.002** 0.002

（12.035） （6.302） （2.254） （0.922）
Roa −7.934*** −20.220*** 0.123*** −0.574***

（−9.051） （−4.572） （6.941） （−11.572）
Subsidies −0.002 −0.028 −0.000 0.001***

（−0.272） （−0.995） （−0.672） （3.732）
Fownership −1.139*** −6.800*** 0.022*** −0.029**

（−5.060） （−5.790） （4.931） （−2.312）
Boardsize −0.078*** −0.483*** −0.001** −0.004***

（−3.102） （−3.763） （−2.380） （−2.839）
Supervisory 0.021 −0.878** 0.000 0.005

（0.291） （−2.279） （0.321） （1.362）
Tmtsize 0.111*** 0.376*** 0.001*** −0.000

（6.427） （4.256） （4.025） （−0.402）
Boardage −0.022*** −0.101*** −0.000 0.000

（−4.336） （−3.861） （−1.213） （0.468）
Ceoage 0.018*** −0.005 −0.000 0.000

（3.443） （−0.177） （−0.225） （0.502）
Experience 0.168*** −0.123 0.002*** 0.006***

（6.274） （−0.896） （4.309） （3.857）
Constant −2.679 −6.973 0.084*** −0.191**

（−1.011） （−0.740） （2.637） （−2.157）
Year YES YES YES YES
Ind YES YES YES YES
Pro YES YES YES YES
N 4 661 3 568 5 198 5 198
R2 0.468 0.392 0.176 0.532
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表 8    内生性检验1：PSM分析

Panel A：组间差异检验（PSM）
组间差异检验（PSM） 变量 样本 处理组 控制组 Difference T−检验

创始人控制 VS
非创始人控制

Speed 匹配 0.835 0.696 0.139 3.64***

Panel B：多元线性回归（PSM）
变量 M1 M2 M3

Founder 0.149*** 0.103*** 0.632***

（4.982） （2.612） （3.181）
Founder×Hhi 0.518*

（1.752）
Founder×Market −0.062**

（−2.456）
Hhi −0.712**

（−2.198）
Market 0.030

（0.878）
Firmage −0.015*** −0.015*** −0.015***

（−5.757） （−5.734） （−5.786）
Firmsize 0.084*** 0.084*** 0.083***

（5.059） （5.050） （5.004）
Dta 0.364*** 0.363*** 0.361***

（4.621） （4.610） （4.585）
TobinQ 0.033*** 0.034*** 0.033***

（3.128） （3.203） （3.130）
Roa 1.765*** 1.766*** 1.774***

（6.361） （6.366） （6.395）
Subsidies 0.007*** 0.007*** 0.007***

（3.691） （3.631） （3.704）
Fownership 0.512*** 0.515*** 0.513***

（7.218） （7.254） （7.235）
Boardsize 0.013 0.013* 0.013

（1.587） （1.671） （1.587）
Supervisory −0.044* −0.045* −0.041*

（−1.915） （−1.942） （−1.802）
Tmtsize 0.005 0.006 0.005

（0.998） （1.016） （0.927）
Boardage −0.007*** −0.007*** −0.008***

（−4.437） （−4.441） （−4.588）
Ceoage −0.001 −0.001 −0.001

（−0.413） （−0.370） （−0.324）
Experience 0.052*** 0.052*** 0.051***

（6.016） （6.072） （5.933）
Constant −0.043 0.057 −0.239

（−0.087） （0.115） （−0.433）
Year YES YES YES
Ind YES YES YES
Pro YES YES YES
N 4 781 4 781 4 781
R2 0.138 0.139 0.139
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题，本文采用两阶段最小二乘法进行检验。

本文采用企业所在行业的创始人所有权平

均水平（Meanownership）作为工具变量。一

方面，同行业其他企业的创始人所有权控

制水平可能会影响企业战略控制岗位的选

择，满足相关性条件；另一方面，同行业其

他企业的创始人所有权控制水平并不会直

接影响该企业的OFDI战略行为，符合外生

性的约束条件。回归结果如表9所示，弱工

具变量检验的F值均大于10，拒绝原假设，

说明本文选择的工具变量为强工具变量。

为了克服异方差问题，本文使用“杜宾—吴

—豪斯曼检验（Durb in -Wu-Hausman
Test）”对工具变量的内生性进行检验。检

验结果显示，P值均大于0.05，说明本文选

择的工具变量是外生的，因此保证了本文

所选工具变量的有效性。第二阶段的回归

结果显示，创始人控制与OFDI速度显著正

相关，该结果说明通过引入工具变量之后，

假设1的结果依然稳定。

 五、  进一步分析

（一）创始人控制与二代控制、职业经

理人控制的对比研究

我国家族企业进入代际传承高峰期，

逐渐出现二代家族成员或者职业经理人继

任的情况（邹立凯等，2019），因此为了进一

步检验主效应的稳定性，本文进行了分样

本分析。表10的M1是创始人控制与二代控

制样本的对比分析结果，M2是创始人控制

与职业经理人控制样本的对比分析结果。

M1的结果显示，与二代控制（Second）相
比，创始人控制与OFDI速度具有显著的正相关关系，这可能是由于二代成员具有继任合法性

压力，避免快速OFD I这种高风险的战略行为。M2的结果显示，与职业经理人控制

（Professional）相比，创始人控制与OFDI速度具有显著的正相关关系，这可能是由于职业经理

人更关心自身的发展（张建琦和汪凡，2003），OFDI速度越快，家族企业面临的风险越大，职业

经理人难以拥有足够的资源进行控制，这将不利于其实现个人利益最大化的目的。M1与M2的
结果进一步说明了创始人控制比二代控制或职业经理人控制更能促进家族企业的OFDI速度。

（二）父子共治、创始人数量对家族企业OFDI速度的影响

首先，我国的家族企业正在进入代际传承的高峰期（祝振铎等，2018），在“子承父业”的中

国家族企业主流传承模式下，越来越多的二代家族成员进入企业治理结构中，父子共治成为了

 

表 9    内生性检验2：两阶段最小二乘法

变量
M1 M2

第一阶段 第二阶段
Founder Speed

Meanownership 0.770***

（0.089）
Founder 0.431**

（0.219）
Firmage −0.013*** −0.009**

（0.001） （0.004）
Firmsize −0.069*** 0.120***

（0.007） （0.021）
Dta 0.182*** 0.258***

（0.038） （0.082）
TobinQ −0.007 0.022***

（0.004） （0.009）
Roa 0.801*** 1.545***

（0.134） （0.312）
Subsidies 0.002*** −0.001

（0.001） （0.002）
Fownership 0.349*** 0.368***

（0.036） （0.115）
Boardsize 0.000 0.002

（0.004） （0.007）
Supervisory −0.004 −0.056***

（0.011） （0.021）
Tmtsize 0.006** −0.005

（0.003） （0.005）
Boardage 0.020*** −0.011**

（0.001） （0.005）
Ceoage 0.004*** −0.001

（0.001） （0.002）
Experience 0.008** 0.051***

（0.004） （0.008）
Constant 0.650*** −1.576***

（0.168） （0.373）
N 5 198 5 198
R2 0.211 0.056

IV F−stat 75.38
Durbin p−value 0.197
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当前发展情况下影响家族企业战略选择的

重要阶段。已有研究对父子共治对家族企

业战略行为的影响进行了广泛探讨，并且

研究结论不一。一种观点认为，在父子共治

期间，一代创始人为了帮助二代的顺利接

班，会提前进行战略布局，偏好采用高风险

的战略行为（王忠平和张峥，2023）。另一种

观点认为，在父子共治时期，为了代际传承

的顺利实现，会偏向于减少高风险投资（苏

春等，2024）。那么，当家族企业进入父子共

治时期，家族企业的OFDI速度如何选择？

本文进一步拓展分析父子共治对家族企业

OFDI速度的影响。

其次，研究表明战略决策团队的人员

数量会影响战略决策，比如高管团队的规

模越大，高管团队的观点异质性、价值导向

异质性以及利益异质性也可能越大（姚振

华和孙海法，2010），甚至会影响决策团队

的凝聚力和沟通水平，从而导致决策速度

的下降。因此本文进一步拓展分析创始人

数量对家族企业OFDI速度的影响。

本文使用创始人与二代共同在董监高

任职作为父子共治阶段（Co-governance）
的测量，使用创始人的总人数测量创始人

数量（Foundernumber），回归结果如表11所示。M1的结果显示，父子共治与OFDI速度的回归系

数为负，且在10%的水平上显著，意味着在父子共治阶段，家族企业的OFDI速度有所降低。

M2的结果显示，创始人数量与OFDI速度的回归系数为负，但不显著，并未发现创始人数量对

家族企业OFDI速度产生影响。本文的进一步分析验证了在父子共治时期，家族企业会偏向于

选择风险程度较低、更慢的OFDI速度，可能的原因是家族企业为了实现父子共治到二代自治

的平稳传承，避免快速OFDI负面影响的滞后效应给二代自治时期带来困难，导致代际传承的

失败。而创始人数量并未对家族企业的OFDI速度产生显著影响，可能的原因是创始人数量与

OFDI速度之间并不是一个线性的关系，创始人数量的增加可以带来更多资源能力，但沟通协

调的复杂程度也随之增加，可能导致难以做出这种高风险决策。

（三）创始人控制对进入不同经济体的OFDI速度的影响

以往的研究表明，新兴经济体的家族企业往往会选择进入风险更小、更能发挥家族企业优

势的非发达经济体（Hernández等, 2018），而新兴经济体家族企业的OFDI逆向进入发达经济体

时，可能就会面临更大的制度差异和经营困难，从而增加跨国经营失败的风险。但是从长远发

展来看，新兴经济体家族企业可以以发达经济体作为获取先进的技术知识、提升创新能力的

“跳板”，实现创新学习目的（Luo和Tung, 2007），同时可以通过在发达经济体获得合法性来推

动后续在其他国家的OFDI（Bangara等, 2012）。那么创始人控制对家族企业进入不同经济体的

 

表 10    创始人控制与二代控制、职业经理人控制的
对比研究

变量
M1 M2

Founder VS
Second

Founder VS
Professional

Founder 0.196*** 0.160***

（5.268） （4.579）
Control YES YES
Constant 0.141 −0.494

（0.279） （−0.942）
Year YES YES
Ind YES YES
Pro YES YES
N 4 565 4 150
R2 0.147 0.139

 

表 11    父子共治、创始人数量对OFDI速度的影响

变量 M1 M2
Co−governance −0.046*

（−1.811）
Foundernumber −0.003

（−0.206）
Control YES YES
Constant 0.070 0.083

（0.146） （0.173）
Year YES YES
Ind YES YES
Pro YES YES
N 5 198 5 198
R2 0.137 0.137
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OFDI速度的影响是否具有差异？本文将进

一步分析创始人控制对进入不同经济体的

OFDI速度的影响。

回归结果如表12所示。M1的结果显

示，创始人控制与进入发达经济体的

OFDI速度（Developed-Speed）的回归系数

为正，但不显著。M2的结果显示，创始人

控制与进入非发达经济体的OFDI速度

（Developing-Speed）的回归系数为正，且在

10%的水平上显著。本文的进一步分析表

明家族企业的创始人更容易驱动家族企业

加速在非发达经济体的对外直接投资，这揭示了创始人控制虽然会促进家族企业的OFDI速
度，但是会选择促进风险相对较低的进入非发达经济体的OFDI速度。

 六、  研究结论与启示

本文探究创始人控制对家族企业OFDI速度的影响，主要得出以下结论：（1）创始人控制与

OFDI速度具有正相关关系。创始人企业家和家长的双重身份赋予了其创业精神和长期导向，

在OFDI过程中会具有更强的机会探索和风险承担意愿与能力，从而促使创始人控制的家族企

业比非创始人控制的家族企业选择更快的OFDI速度。（2）行业竞争性增强了创始人控制与

OFDI速度的正向关系。国内行业竞争性的增加一方面锻炼了家族企业的市场竞争能力，提高

了机会探索能力，另一方面压缩了家族企业在国内的发展空间，增加了家族企业承担国际投资

风险寻求新发展机会的意愿与能力，从而增强了创始人控制与OFDI速度的正向关系。（3）市场

化程度削弱了创始人控制与OFDI速度的正向关系。地区市场化程度越高的地区可以提供家族

企业越多的国内发展机会，可以降低创始人控制家族企业向国际市场上探索机会的意愿和承

担快速OFDI所带来的风险的意愿，从而削弱了创始人控制与OFDI速度的正向关系。（4）进一

步分析发现，创始人控制与二代控制或职业经理人控制进行分样本对比分析时，均与OFDI速
度具有正相关关系。此外，在父子共治时期，家族企业为了代际传承的顺利实现，会偏向于减少

高风险投资，与OFDI速度具有显著的负相关关系。然而，创始人的数量并不影响家族企业

OFDI速度的选择。并且，创始人控制会更愿意推进家族企业进入非发达经济体的OFDI速度。

本文对家族企业的治理与OFDI具有一定的实践启示。首先，对于家族企业自身而言，一方

面可以将创始人的OFDI经验转化为组织能力，避免因为创始人个人能力无法传递而导致家族

企业的国际化中断；另一方面，可以动态平衡创始人控制与治理规范的关系，在依赖创始人提升OFDI
速度的同时，需要规范治理机制，避免因创始人的盲目扩张、决策失误等导致国际化风险。

其次，对于家族企业代际传承而言，可以进行传承规划，一方面，增加二代接班人对企业的认同

感及其身份合法性，避免二代接班人因身份合法性问题而失去创造力；另一方面，提前对二代

接班人进行培养，尤其是培育其企业家精神和长期导向，并且要重视国际化能力培养，通过实

践学习创始人国际化经验与战略思维，避免因能力断层而导致OFDI速度放缓。此外，从政策制

定的角度来说，针对高竞争行业的企业，政府部门可以提供一定的政策支持，以便引导行业良

性竞争。同时，可以通过完善制度环境，加快市场化改革进程，可以给民营企业提供更完善的国

内经营环境。

 

表 12    创始人控制对进入不同经济体的OFDI
速度的影响

变量 M1 M2
Developed−Speed Developing−Speed

Founder 0.010 0.079*

（0.148） （1.886）
Control YES YES
Constant −2.501** −2.870***

（−2.201） （−3.927）
Year YES YES
Ind YES YES
Pro YES YES
N 5 198 5 198
R2 0.057 0.052
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本文的研究存在一定的局限性。首先，本文只考察了OFDI速度这种时间维度的动态过程，

然而，OFDI战略行为的动态表现远不止这一个因素，未来研究可探讨更多维度的OFDI动态过

程，如OFDI初始速度和退出速度、OFDI规律性等。其次，本文没有探究不同国家背后制度与非

制度等的差异性对家族企业OFDI速度产生的影响，未来的研究可以进一步进行跨国别研究，

深入探讨不同的母国环境以及不同东道国制度文化因素所带来的影响。最后，本文主要探讨了

是否创始人控制、父子共治、创始人数量这些家族特征的影响因素，可能存在其他家族特征，如

夫妻共治、远亲—近亲共治等，这些家族治理因素均会影响家族企业的OFDI速度，未来研究可

进一步挖掘更多的家族因素。
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Abstract: OFDI speed affects the benefits and risks of firm internationalization, which poses a
significant challenge for strategic decision-makers. Currently, there is still no consensus on whether the
OFDI speed of family businesses is positive or conservative. Based on the behavioral theory of the firm,
this paper focuses on the founder control in family businesses and holds that the dual identities of a
founder, as both entrepreneur and parent, endow him or her with an entrepreneurial spirit and a long-
term orientation, thus making him or her unique in OFDI opportunity exploration and risk-taking. Based
on the empirical results of Shanghai and Shenzhen listed family businesses in China from 2003 to 2019,
the study shows that founder control can promote the OFDI speed of family businesses compared with
non-founder control. This positive effect is enhanced by industry competitiveness, while it is weakened
by regional marketization. Further research indicates that compared with second-generation control or
professional manager control, founder control can more effectively accelerate the OFDI speed of family
businesses. Co-governance between father and son founders will inhibit the OFDI speed of family
businesses, while the number of founders does not affect it. Founder control is more inclined to promote
the OFDI speed of family businesses entering underdeveloped economies. This paper reveals the
differences in the expansion speed of OFDI among different family businesses, deepens the research on
the impact of two different types of family control on the strategic behavior of family businesses, and
has certain practical insights for the governance and OFDI expansion of family businesses.
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