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家族超额控制对企业投资效率的影响研究
!

###基于社会情感财富的分析视角

严若森
!

张志健

摘
!

要!基于社会情感财富的分析视角'笔者实证检验了家族股东会*管理层超额控制对

企业投资效率的影响&结果表明'股东会家族超额控制会降低企业投资效率'而管理层家

族超额控制会提高企业投资效率'社会情感财富损益则是家族企业投资决策的主要依据&

中国家族企业应通过合理配置家族管理涉入来维持社会情感财富水平'以期实现投资效

率的优化'且须落实泛家族化管理机制'藉此提升社会情感财富的治理作用&

关键词!家族超额控制)社会情感财富)企业投资效率

企业投资效率+

GH1

3

H17<2U)P2.<M2)<]WW+(+2)(

Q

,涉及企业过去投资成本的回收与未

来长期收益的获取'是上市公司资金安排方式是否有效的重要影响因素&已有的文献主

要基于委托代理理论'论述了上市公司内部控制权结构和外部环境如何影响企业投资效

率&然而'并非所有企业的控制权体系均为无差异的'家族控制+

7̀M+5

Q

GH)<1H5

,这一异

质性治理机制导致家族企业具备独特的管理情境&作为企业控制权架构的核心'家族控

制直接影响了企业内部的代理冲突和收益外部性'进而影响所有者对投资机会的识别和

对现金流的消费意愿'这会导致投资组合错配和资金滥用现象的出现&

迄今为止'直接探讨家族控制对企业投资行为影响的研究较为罕见'涉及二者关系的

文献主要基于其他研究领域展开'如企业风险承担*长期目标导向等&

:);21.H)

和
2̂24

+

/""E

,从所有者风险承担的视角研究家族所有对企业
^_K

投入的影响'认为家族式管

理使控制性家族股东倾向于规避风险'企业的研发投入强度显著低于非家族企业的一般

值'管理者在业务多元化和市场开拓等方面表现得并不积极&家族股东为了维持现有的

控制权私人收益'他们会选择减少投资'藉以避免由风险激进行为所导致的股权稀释和家

族权威系统破坏
+

\5H(*

'

/"!/

!

/$%6/&D

,

&与其持相同意见的还有
A7<25

和
G91+.M7)

+

/"!$

,

的研究'他们认为家族企业为了避免由不确定型投资所带来的潜在破产风险'即使公司拥

有闲置资源'所有者仍然会选择规避资金回报周期长*风险大而净现值+

RAI

,为正的投

资项目&这种风险规避属性使家族管理者容易忽视股价传递的利好消息'资本市场配置

资源的作用得不到充分发挥'投资抑制的现象较为普遍
+

G91+.M7)2<75#

'

/"!/

!

/&B6/CE

,

&但

是'吴炳德和陈凌+

/"!$

,从家族企业长期目标导向的视角出发'证实家族成员参与管理使

上市公司更愿意进行研发和创新投入&为了维持企业代际传承的延续性'家族成员会积

极解决利益分离问题'在投资时会选取财务稳健和资本收益之间的最优组合&并且'家族

企业承载了所有成员的愿景和希望'家族管理者拥有更多的内生激励去履行社会责任*优

化投资效率以增强企业的生存能力
+

L2\12<H)

6

=+55212<75#

'

/"!!

!

B"$6B/!

,

&

笔者认为'以上文献不足在于!一方面'由于金字塔式持股结构和交叉持股的普遍存
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在'企业的剩余控制权和剩余索取权在家族股东*家族管理者*非家族一致行动人和外来者之间进行配

置'因此'以家族持股或家族成员管理涉入来定义家族控制会使研究结论的解释力降低
+

G92)2<75#

'

/""C

!

E$B6E&/

,

&另一方面'已有的研究大多扎根于经济学假设'单纯以委托代理理论或融资约束理论来解释家

族企业投资行为'会出现前文中的实证结论对立问题
+窦军生等'

/"!$

!

&$6B!

)朱沆等'

/"!E

!

D&6&/

,

&

针对以上问题'笔者试图在以下两个方面获得研究突破&一方面'以股东会*管理层家族超额控制

来衡量家族控制权&另一方面'选取社会情感财富理论作为本文的分析视角&

YFM2J

6

=2

'

i72<75#

+

/""B

,提出的社会情感财富+

?H(+H2MH<+H)75T275<9

'

?]T

,理论的基本假设为!保持社会情感财富是家

族企业治理决策的核心理念&以社会情感财富理论为基础来分析家族企业资本配置效率'可以解决基

于制度经济学的理论范式和中国家族企业管理实际的 $水土不服%问题
+朱沆等'

/"!E

!

D&6&/

,

&

一*理论分析与研究假设

+一,股东会家族超额控制与企业投资效率

社会情感财富的内涵包括以下几个维度!家族控制和家族权威*家族成员荣誉感*家族成员情感氛

围*家族企业社会关系和家族企业代际传承意愿
+窦军生等'

/"!$

!

&$6B!

,

&在实证研究中'家族所有权比

例*家族成员占董事会规模的比例和家族代际数+

Z=Z

,等变量均可被用来度量社会情感财富水平&可

以看出'家族股东掌握的控制权和现金流权与社会情感财富存在一定的相关关系&现金流权反映了家

族股东与企业的资金嵌入程度'控制权代表了家族股东在股东会的投票权'家族社会情感财富水平的高

低则取决于控制权与现金流权的分离程度
+陈德球等'

/"!E

!

!E"6!$E

,

&

在现金流权和控制权分离较低的情况下'家族股东与企业利益的资金联结相对紧密'社会情感财富

水平较高'家族股东通过操纵现金股利*非公允型关联交易等机会主义行为来转移企业资产的动机较弱

+
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&

:);21.H)

和
2̂24

+
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,的实证研究发现'家族成员持股比例上升会导致家族

承担较多的投资风险'出于代际传承和管理稳定性考虑'企业会主动减少结构失衡型投资项目&相对于

短期获利来说'实际控制人更偏向于投资那些能长期获利的项目&尤其是'当家族成员与企业的现金流

嵌入程度较高时'为了延续家族财富*家族成员情感归属和社会声誉'家族股东拥有较弱的内在动机去

实施非生产性投资来获得寻租收益&

而当家族股东所掌握的控制权与现金流权偏离较大时'社会情感财富的丧失使其放弃长期目标导

向'转向通过风险投资行为套取当期收益
+

R7*7)H_ R
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-

Q
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&此时'家族企业内部的代理

冲突主要为家族股东有动机和能力获取控制权超额私有收益'其通过过度投资*资金占用等方式来攫取

中小股东利益的意图进一步加剧&尤其是在投资者保护水平或市场化进程较低的区域'家族股东侵占

中小流通股股东利益的法律成本较低&另外'两权分离增大了家族股东管理公司所获收益的外部性'贵

买贱卖*异常并购和资金占用等形式向自己持股的公司输送利益是其掏空企业的常用手段&此时'企业

投资决策更多的体现大股东的个人意志'这种内部控制人攫取私利的现象会致使投资效率发生严重的

扭曲
+

:(971

Q

72<75#

'

/"!!

!
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&根据以上分析'提出假设
!

&

8!

!股东会家族超额控制会降低企业投

资效率'亦即'与过度投资正相关'与投资不足负相关'与投资股价敏感性负相关&

+二,管理层家族超额控制与企业投资效率

不同于股东会家族超额控制'家族成员对管理层的超额控制会增加家族社会情感财富水平'继而提

高企业投资效率&出于保持既定社会情感财富水平的需要'控制性股东不会单纯的因$隧道挖掘%而去

承担过高的风险'不太可能出现管理者短视行为&

首先'就管理者进行非效率投资的意愿而言'家族企业具有一定的利他主义意愿
+吴炳德*陈凌'

/"!$

!

!/EE6!/$!

,

&攫取控制权收益需要承受一定的风险'如过度投资和异常关联交易会造成企业陷入破产危

机*融资困难&而当董事会及经理层家族成员涉入企业治理的程度较深时'整体社会情感财富维持在较

高水准'此时董事会家族成员具有较强的自我约束力&其次'家族企业的股权集中属性内生于家族成员

对控制权的掌控需求&引入外部融资*过度多元化等风险活动会导致企业控制权的再分配'致使家族成

-

&D

-
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员的使命感和集体荣誉感降低
+

\-1*71<2<75#

'

/""E

!
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,

&最后'管理者防御观点认为'外来职业经

理人可能通过增加专属性投资来增强企业对自身的人力资本依赖'即使这些投资的净现值为负
+张海龙*

李秉祥'

/"!"

!

%/6%C

,

&尤其是在我国投资者法律保护机制相对落后的情况下'为了提高自己与企业的议

价本领*增加在职消费规模'外来管理者会积极地进行非效率投资&然而'家族对管理层的超额控制增

加了内部成员隐性关系契约的强度'家族企业往往将利他主义扩展到非家族成员'通过分散股权*在家

族控制链的上市公司担任管理职务等方式赋予其它成员一定的家族特性&这种泛家族化方式增加了非

家族成员的背叛成本'传统企业中的信息传递停滞和暗箱操作现象在家族企业中表现的并不明显&综

上所述'管理层家族超额控制可以有效防止过度投资的出现&

然而'在社会情感财富阀值之内'家族成员超额控制会抑制过度投资'但并不意味着企业会发生投

资不足&

YFM2J

6

=2

'

i72<75#

+

/""B

,发现'多数家庭独立式作坊偏好独立经营&但是'当企业绩效持续

降低时'他们会选择合伙生产以增加市场份额&这一结果表明'为了驱动社会情感财富持续增长'家族

成员会通过适度的承担风险来增强企业在外部市场上的竞争优势&

A7<25

和
G91+.M7)

+

/"!$

,通过实证

分析证明'当企业绩效低于预期水平时'家族企业会增加研发投入)而当企业绩效上升后'家族企业的研

发投入程度有所降低&另外'家族企业长期目标导向假说认为'家族与企业的嵌入性促使管理者具备更

多的长期投入视野
+

G92)2<75#

'

/""%

!

$CC6DE&

,

&家族企业低风险承担具有一定的门槛效应'在寻求增长和

维持控制权之间'家族成员更倾向于选择风险收益与保持社会情感财富的适当组合
+吴炳德*陈凌'

/"!$

!

!/EE6!/$!

,

&根据以上分析'提出假设
/

&

8/

!管理层家族超额控制有利于提升企业投资效率'亦即'与

过度投资*投资不足负相关'与投资股价敏感性正相关&

二*研究设计

+一,样本选择和数据来源

笔者选取
/""B0/"!/

年中国上市家族企业作为样本'借鉴陈德球等+

/"!E

,的研究'定义家族企业

为!企业的第一大股东来自于家族'且其持股比例不低于
!"c

)超过两名家族成员在上市公司中担任管

理职务'如出任董事或总经理)剔除在考察期间被
?Z

的公司样本)剔除金融类上市公司样本)剔除在考

察期内数据缺失的上市公司样本&笔者共获得了
D/E

家公司的
E!BE

个$企业#年份%观测值&为克服

异常值'对部分变量进行了
!c

水平的
T+).H1+J2

处理&通过
?<7<7!!#"

分析'数据如表
!

所示&

表
%

!

数据来源说明表

变量类型 数据来源

解释变量

通过人工翻阅企业在统计年份的财务报表附注*企业网站公告及原始的
UAX

招股说明书'获取

如下信息!股东会*管理层家族成员的亲缘关系*持股比例)股东会*管理层中非家族成员是否为

一致行动人*是否在处于家族控制链的上市公司中持有股份等&在此基础上'计算出股东会家

族超额控制*管理层家族超额控制两个解释变量的数据!&

被解释变量 相应的回归分析所得残差*

G?=:̂

数据库

控制变量
G?=:̂

数据库

+二,模型设计*变量定义与测量

!#

家族超额控制

+

!

,股东会家族超额控制&家族股东通过持有上市公司股份而获得控制权+

GH)<1H5 +̂

N

9<.

,'现金

流权+

G7.9 5̀H, +̂

N

9<.

,是家族股东享有的对企业即期收益的索取权'笔者以家族控制权+

GI

,与家族

现金流权+

Ĝ

,的差值来测量股东会家族超额控制+

<Q@

,'即
<Q@

5

?dGI0Ĝ

&考虑到家族企业多

为一股独大的股权结构'笔者以控股股东掌握的控制权和现金流权替代家族控制权和家族现金流权&

-

BD

-

!

家族成员的界定参考郭跃进+

/""/

,的$五等亲%制&一等亲为父母*夫*子)二等亲为兄弟姐妹*妻等)三等亲为侄媳*从兄弟姐妹

等)四等亲为兄弟之妻*外祖父母等)五等亲为妻之父母等&
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其中'现金流权+

Ĝ

,!终极控制人与上市公司的代理链上各级控制权比例相乘得到'若存在多条代理

链'则将每条代理链的控制权相乘结果进行相加)控制权+

GI

,!终极控制人直接持有或间接持有的上市

公司股权比例'若存在多条代理链'则将每条代理链的最低控制权进行相加
+

L7A1H<72<75#

'

/"""

!

E6/B

,

&

+

/

,管理层家族超额控制&在管理层层面'参考陈德球等+

/"!E

,及
I+5575H)

N

7

和
:M+<

+

/""C

,的研

究'将家族超额控制定义为!家族成员和非家族一致行动人在管理层中参与决策的程度+如果非家族成

员在家族控制链的上市公司中持有股份'或与家族成员签订一致行动人协议'则视其为非家族一致行动

人,'家族成员和非家族一致行动人所占比例越大'表明家族对管理层的超额控制越强&由于管理层包

括董事会和经理层两个层面'笔者分别以董事会家族超额控制+

<Q@

5

=!

,和经理层家族超额控制

+

<Q@

5

=/

,来表示管理层家族超额控制+

<Q@

5

=

,&测算方法为!董事会家族超额控制+

<Q@

5

=!

,

d

董事会中家族成员与非家族一致行动人之和与董事会规模之比
0

控制权)经理层家族超额控制+

<Q@

5

=/

,

d

经理层中家族成员与非家族一致行动人之和与经理层规模之比
0

控制权&

/#

企业投资效率的估计模型

+

!

,投资期望模型&笔者借鉴
+̂(97;1.H)

+

/""&

,的研究'将
<

期公司总投资分为
<

年维持正常经营

所必需的投资与
<

年新增投资'亦即'

<

年新增投资为
<

年用于构建固定资产*无形资产和其他长期资产

所支付的现金总和减去处置固定资产*无形资产和其他长期资产所收回的现金总和与年初总资产的比

值&根据前人的研究'

<

年新增投资+

ELU

%

,与
<0!

年新增投资+

ELU

%0!

,*现金持有量+

@.(1

%0!

,*资产

负债率+

6<U

%0!

,*主营业务收入增长率+

BA75%1

%0!

,与股票收益率+

)'%$A"

%0!

,有关&据此'本文建立了

回归模型+

!

,'通过对其进行
XL?

回归所得的残差值即反映了投资效率的扭曲程度'残差大于
"

表示企

业存在投资过度+

!E

,'小于
"

代表企业存在投资不足+

;E

,&考虑到时间序列效应和行业效应'模型将

所有变量均滞后一期'同时对企业所处行业和年份进行了控制&

ELU%

P

"

"

T

"

!

ELU%

V

!

T

"

/

6<U%

V

!

T

"

E

@.(1%

V

!

T

"

$

BA75%1%

V

!

T

"

D

)'%$A"%

V

!

T

"

&

:

2

'%

V

!

T

"

B

?&C'%

V

!

T#

+

!

,

!!

在此基础上'模型+

/

,用来检验股东会*管理层家族超额控制对家族企业投资效率的影响&

!E

+

;E

,

分别表示过度投资和投资不足)

<Q@

5

?

为股东会家族超额控制'

<Q@

5

=

表示管理层家族超额控制+分

别以
<Q@

5

=!

*

<Q@

5

=/

衡量,)根据自由现金流理论'企业现金净流量是当期投资的主要资金来源'

企业自由现金流和大股东占用资金程度会影响企业投资强度'因此'模型+

/

,对企业自由现金流

+

3@3

%0!

,和大股东占款+

!--$

*4%0!

,进行了控制)为了消除时间效应和行业效应对模型估计造成的偏

误'本文将自变量和控制变量滞后一期'同时将企业所处行业和年份设置为控制变量&

"E

+

;E

,

P

"

"

T

"

!

<Q@

5

?

T

"

/

<Q@

5

S

T

"

E

3@3%

V

!

T

"

$

!--$

*4

%

V

!

T#

+

/

,

!!

+

/

,投资股价敏感性&根据
=(L27)

+

!C%%

,和余明桂等+

/"!E

,的研究'企业新增投资水平对股票市

场价值
ZH4+)@

的敏感性可以用来衡量资本配置效率&上一期
ZH4+)@

值反映了企业增长机会的信

息'代表了当期企业投资机会的存在与否&如果当期企业投资水平随着上一期
ZH4+)@

值的增加而上

升'说明企业可有效利用现有的投资机会'亦即'企业资本配置效率较高&在既定情况下'

ZH4+)@

与企

业投资水平的敏感性越高'说明企业投资效率的扭曲程度越小&因而'模型+

E

,旨在考察
ZH4+)@

与自

变量交互项的
<Q@

5

e

%

W

%0!

回归系数+

,

/

,'若
,

/

大于
"

'表明家族超额控制提升了资本配置效率'反

之'则表明家族超额控制降低了资本配置效率&据此'笔者将检验模型设定为!

ELU%

P

"

"

T

"

!

<Q@

5

Q%

0

!

T

"

/

<Q@

5

Q

%

W%

0

!

T

"

E

W%

0

!

T

"

$

@7"%A7,(%

0

!

T#

+

E

,

!!

ELU

%

为
<

年新增投资)

<Q@

5

e

%0!

分别表示股东会家族超额控制+

<Q@

5

?

,*管理层家族超额控制

+

<Q@

5

=!

*

<Q@

5

=/

,'

@

%0!

表示
<0!

年企业的
ZH4+)@

值'

<Q@

5

e

%

W

%0!

表示
<0!

年
<Q@

5

?

*

<Q@

5

=!

和与
<Q@

5

=/

与
ZH4+)@

的交乘项)控制变量
GH)<1H5.

包括企业自由现金流+

3@3

%0!

,*资产负债率

+

6<U

%0!

,*企业规模+

?&C'

%0!

,和现金股利+

#EU

%0!

,)模型同时对年份和行业进行了控制&变量见表
/

&

-

%D

-
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表
#

!

变量说明表

变量类型 变量名称 变量代码 变量测量

被解释变量 资本配置效率

!E

模型+

!

,得到的正残差

;E

模型+

!

,得到的负残差的绝对值

ELU

用于构建固定资产*无形资产和其他长期资产所支付的现金总
和减去处置固定资产*无形资产和其他长期资产所收回的现金
总和"年初总资产

解释变量

股东会家族超额控制

管理层家族超额控制

<Q@

!

?

控制权
0

现金流权

<Q@

!

=!

董事会中家族成员与非家族一致行动人之和与董事会规模之
比

0

控制权

<Q@

!

=/

经理层中家族成员与非家族一致行动人之和与经理层规模之
比

0

控制权

控制变量

企业价值
D7+&"W

+公司权益市场价值
f

负债账面价值,"总资产

公司规模
?&C'

公司账面资产的自然对数

成长性
BA75%1

+本年营业收入
0

上年营业收入,"本年营业收入

股票回报率
)'%$A"

考虑现金红利再投资的年度股票回报率

资产负债率
6<U

总负债"总资产

大股东占款
!--$

*4

其他应收款"总资产

自由现金流
3@3

企业经营活动现金净流量"总资产

现金持有量
@.(1

+短期投资
f

货币资金,"总资产

上市年限
:

2

'

统计年份
0

企业上市年份

现金股利
#EU

每股普通股的税前现金股利

年度
R'.A

共计
&

个年度'设置
D

个哑变量

行业
E">$(%A

4

制造业代码取
/

位'非制造业代码取
!

位'分
/!

个行业+不含金
融业,'设置

/"

个哑变量

三*实证结果与分析

+一,描述性统计

表
E

为描述性统计结果&可看出'家族企业新增投资平均为
"#"B!

'标准差为
"#"&%

)资产负债率均

值为
"#EE!

'标准差为
"#!C"

)新增投资水平和负债程度明显较低'说明整体而言家族企业是风险规避

的&股东会家族超额控制
<Q@

5

?

的均值为
"#"&E

'标准差为
"#"%$

'董事会层面的管理层超额控制

<Q@

5

=!

和经理层层面的管理层超额控制
<Q@

5

=/

均值分别为
0"#/"%

和
0"#/D/

'说明股东会两权

分离现象普遍存在'董事会和经理层中家族成员较多'家族控制链成员参与企业治理的现象较普遍&

表
&

!

主要变量的描述性统计

变量 样本数 均值 最大值 最小值 中位数 标准差
<Q@

!

? E!BE "#"&E "#$/C "#""" "#""B "#"%$

<Q@

!

=! E!BE 0"#/"% "#$!/ 0"#B%E 0"#/"" "#!DC

<Q@

!

=/ E!BE 0"#/D/ "#BB! 0"#%C$ 0"#/$E "#!C$

ELU E!BE "#"B! "#&/C 0"#/DE "#"DD "#"&%

D7+&"W E!BE !#CC" !/#C$! "#"&$ !#&ED !#/%C

?&C' E!BE /!#!/" /$#C"B !%#B/! /!#"/E "#%&$

BA75%1 E!BE "#"E& "#$"B 0"#/&$ "#"EB "#"BB

)'%$A" E!BE "#$C$ $#/EE 0/#E/" "#$!B "#$EB

6<U E!BE "#EE! "#C/B "#""B "#E!$ "#!C"

!--$

*4

E!BE "#!E" "#/C% "#""" "#""B "#"/"

3@3 E!BE "#"E& !#C$" 0"#$%E "#"E& "#"CD

@.(1 E!BE "#//% "#C&" 0"#!&D "#!&! "#//"

:

2

' E!BE $#/E& !C ! E $#$B!

#EU !$!! "#!B! !#$/ "#""$ "#!"" "#!&!

+二,回归分析+投资期望模型,

!#

回归残差获得

为了获得企业投资效率的估计值'笔者根据模型+

!

,对企业新增投资的拟合程度进行
XL?

回归&

结果如表
$

所示'

<

期新增投资+

ELU

%

,与
<0!

期新增投资+

ELU

%0!

,*主营业务收入增长率+

BA75%1

%0!

,

-

CD

-
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!

第
!"

卷 第
#

期

与股票回报率+

)'%$A"

%0!

,呈显著的正相关关系'与
<0!

期现金持有量+

@.(1

%0!

,*资产负债率+

6<U

%0!

,

呈显著的负相关关系&此结果与
+̂(97;1.H)

+

/""&

,*黄臖和黄妮+

/"!/

,的结果基本相符'说明模型+

!

,

是合理的&同时'笔者用
D7+&"W

%0!

值替代销售收入增长率+

BA75%1

%0!

,*用每股收益+

<9?

%0!

,替代股

票回报率+

)'%$A"

%0!

,'回归结果和相应的残差值未发生显著改变'证明笔者所建模型具有良好的稳健

性&笔者根据模型+

!

,回归分析所得残差'进一步得出过度投资+

!E

,和投资不足+

;E

,的数值&

表
F

!

企业投资效率的估计结果

ELU

%0!

@.(1

%0!

6<U

%0!

:

2

'

%0!

?&C'

%0!

BA75%1

%0!

)'%$A"

%0!

,

"#"!&

%%%

0"#"EE

%%%

0"#"E"

%%%

0"#""E

%%%

"#""" "#""!

%%%

"#"/&

%%%

<

值
/#BB 0E#C% 0E#DC 0!"#!E "#"/ /#CE D#CB

!

注!

%

*

%%

*

%%%分别指显著性水平为
!"c

*

Dc

*

!c

'

<

值经
T9+<2

+

Ĥ4-.<

,异方差调整)样本量
RdE!BE

'

:;

'

5

/̂d"#!%C

'

`

值
d/!#D"

%%%

&

/#

回归结果

在表
$

所得投资效率估计值的基础上'笔者对股东会家族超额控制+

<Q@

5

?

,*管理层家族超额控

制+

<Q@

5

=!

*

<Q@

5

=/

,与企业投资效率的关系进行了回归分析'表
D

是解释变量与过度投资+

!E

,的

回归结果'表
&

是解释变量与投资不足+

;E

,的回归结果&

在表
D

的列+

!

,和列+

/

,中'

<Q@

5

?

与过度投资呈显著的正相关关系+

,

d"#"D%

"

"#"D/

'

3&

"#"!

,)

在表
&

的列+

!

,和列+

/

,中'

<Q@

5

?

与投资不足呈显著的负相关关系+

,

d0"#"/"

"

0"#"/"

'

3&

"#"!

,&

这表明'家族股东对股东会的超额控制会使企业发生较为严重的过度投资'假设
!

得到支持&控制权和

现金流权的分离程度代表了大股东的掏空意愿'其通过过度投资行为攫取企业资产的动机随着两权分

离度的增加而上升&由表
D

和表
&

的列+

E

,至列+

&

,可知'在高社会情感财富的样本分组中'

<Q@

5

?

与

过度投资+投资不足,的显著性更强&这表明'在社会情感财富水平较高的情况下'轻微的两权分离即会

给家族股东带来十分强烈的不公平感'且寻租收益的外部性减弱了家族大股东审慎利用企业资源的意

愿'增强了家族股东通过隧道行为转移企业利益的动机&

表
/

!

家族超额控制与过度投资的回归结果

ZH<75 8+

N

9

6

?]T LH,

6

?]T

+

!

, +

/

, +

E

, +

$

, +

D

, +

&

,

<Q@

!

?

"#"D%

%%%

"#"D/

%%%

"#!$B

%%%

"#!$"

%%%

"#"$/

%

"#"ED

+

/#C$

, +

/#&B

, +

E#D$

, +

E#$!

, +

!#%$

, +

!#&"

,

<Q@

!

=!

0"#"E"

%%%

0"#"$B

%%%

0"#"/$

%

+

0E#"$

, +

0/#BC

, +

0!#C!

,

<Q@

!

=/

0"#"/!

%%

0"#"$$

%%%

0"#"!E

+

0/#D/

, +

0/#BB

, +

0!#$"

,

3@3

%0!

"#!!!

%%%

"#!!"

%%%

"#"B"

%%

"#"B/

%%

"#!/"

%%%

"#!!C

%%%

+

&#BD

, +

&#B!

, +

/#E!

, +

/#EB

, +

&#!D

, +

&#!"

,

!--$

*4%0!

0"#"%%

%

0"#"%E

%

0"#"/B 0"#"/" 0"#!"D 0"#!""

+

0!#%C

, +

0!#B&

, +

0"#$"

, +

0"#E"

, +

0!#&$

, +

0!#D&

,

@!L?

"#!&"

%%%

"#!D%

%%%

"#!$E

%%%

"#!$$

%%%

"#!BB

%%%

"#!%E

%%%

+

&#D&

, +

&#D"

, +

$#&D

, +

$#&%

, +

$#/B

, +

$#$!

,

R'.A S]? S]? S]? S]? S]? S]?

E">$(%A

4

S]? S]? S]? S]? S]? S]?

R !/B& !/B& E/E E/E CDE CDE

/̂

!

:;

'

"#!/C "#!/& "#!&E "#!&/ "#!!% "#!!&

`

值
&#B"

%%%

&#&"

%%%

E#D"

%%%

E#D"

%%%

D#%%

%%%

D#%!

%%%

!

注!

%

*

%%

*

%%%分别指显著性水平为
!"c

*

Dc

*

!c

'括号中的数字为双尾检验的
<

值&笔者将董事长和总经理两职合一*独立董事人数

大于
E

的样本视为
?]T

较高的组别'下同&

在表
D

的列+

!

,和列+

/

,中'管理层家族超额控制+

<Q@

5

=!

*

<Q@

5

=/

,与过度投资呈显著的负相

关关系+

,

d0"#"E"

"

0"#"/!

'

3&

"#"!

"

"#"D

,)且在表
&

的列+

!

,和列+

/

,中'

<Q@

5

=!

*

<Q@

5

=/

与投

资不足亦呈显著的负相关关系+

,

d0"#""C

"

0"#""%

'

3&

"#"D

,&此结果表明'家族社会情感财富是家

族股东配置企业资金*衡量风险承担的主要依据&家族成员涉入董事会和管理层治理'能显著提高家族

-

"&

-
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社会情感财富水平'藉此使企业更加具有长期导向'继而使企业投资水平保持在合理水平上&且与表
D

类似'在高社会情感财富水平分组下'这种减弱效应更为明显&由此可见'假设
/

得到验证&

表
!

!

家族超额控制与投资不足的回归结果

ZH<75 8+

N

9

6

?]T LH,

6

?]T

+

!

, +

/

, +

E

, +

$

, +

D

, +

&

,

<Q@

!

?

0"#"/"

%%%

0"#"/"

%%%

0"#"!C

%%

0"#"!C

%%%

0"#"!/ 0"#"!$

+

0/#C/

, +

0/#C%

, +

0/#/%

, +

0E#/&

, +

0!#"&

, +

0!#//

,

<Q@

!

=!

0"#""C

%%

0"#"!"

%%

0"#""&

+

0/#E%

, +

0/#"/

, +

0!#!"

,

<Q@

!

=/

0"#""%

%%

0"#""C

%%

0"#""%

%

+

0/#DC

, +

0!#CC
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'括号中的数字为双尾检验的
<

值&

+三,回归分析+投资股价敏感性,

表
B

为模型+

E

,的回归结果&第一列中'交互项
<Q@

5

?

%

W

%0!

的系数显著为负+

,

d0"#"$!

'

3&

"#

"D

,&即股东会家族超额控制抑制了企业投资水平对投资机会的敏感性'亦即股东会家族超额控制降低

了企业资本配置效率&第二*第三列中'交互项
<Q@

5

=!

%

W

%0!

和
<Q@

5

=/

%

W

%0!

的系数显著为正+

,

!

d"#"/C

'

3&

"#"!

)

,

/

d"#"!&

'

3&

"#"D

,'说明管理层家族超额控制增强了
<

期企业投资水平对
<0!

期

投资机会的敏感性&亦即基于家族社会情感财富损益的决策理念'管理层家族超额控制提高了企业资

本配置效率'企业会将来自股票市场的投资机会信号转化为最优投资决策&

表
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+四,稳健性检验

为了检验实证结果的稳健性'笔者还进行了以下敏感性测试&+

!

,参考魏明海等+

/"!E

,的研究'严

格定义家族企业'剔除家族股东所有权占比不超过
/"c

或家族成员参与管理人数少于
/

人的上市公司

样本&在剔除家族化水平较低的样本后'回归结果未呈现显著变化&+

/

,为了消除系统性误差的出现'

笔者借鉴黄臖和黄妮+

/"!/

,的研究'将模型+

!

,所得过度投资+

XU

,和投资不足+

OU

,按数值大小分为三

组'剔除数值最小的分组&回归结果显示'

<Q@

5

?

*

<Q@

5

=!

和
<Q@

5

=/

与被解释变量
XU

*

OU

仍然呈

现显著性'且符号并未发生改变&+

E

,模型+

E

,旨在表明'股票价格提供了企业投资机会的信息'如果管

理层能够发现并利用股票价格中的投资信息'则证明企业利用投资机会的能力较强&据此'本文以考虑

现金红利再投资的年度股票回报率+

2̂<-1)

,来代替
@

值进行稳健性检验&结果显示'

<Q@

5

?

%

)'

%0!

的系数为显著负'

<Q@

5

=!

%

)'

%0!

*

<Q@

5

=/

%

)'

%0!

的系数显著为正'这与上文的结果基本一致&经

过以上检验'本文的实证结果未发生明显改变'证明本文的实证结论具有较好的稳健性&

四*结
!

语

笔者的实证分析结果表明!股东会家族超额控制降低了企业投资效率'管理层家族超额控制则会提

高资本配置的有效性)家族企业管理者通过优化投资效率来避免社会情感财富的损失&

基于上述研究结论'笔者提出如下政策建议!+

!

,中国家族企业应充分意识到家族社会情感财富的

治理作用'以及家族保全和创造社会情感财富的动机会促使管理者理性决策'因此'家族企业实际控制

人应注重强化家族成员的情感联系'增强家族荣誉感'藉此增加家族社会情感财富水平'并且'家族企业

应有意识地将家族情感财富延伸到非家族成员内部'通过建立和谐的社会关系来降低非家族成员的掏

空意愿)+

/

,保持家族社会情感财富要求家族企业维持一定的家族成员管理参与率'这在一定程度上不

利于企业关键资源和创新人才的获取'故而'家族企业管理者应积极规避社会情感财富的阴暗面'通过

积极引进外部人才和战略咨询机构等方式增强企业的竞争力)+

E

,家族企业应在认识到家族社会情感财

富对其投资效率的优化作用的同时'意识到其创新能力建设成效尚且较低'不利于其长期竞争优势的建

立'因而应加大研发投入'藉此促进自身创新水平的提升&
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