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【摘要】 综合代理理论、资源基础理论和制度理论三种视角，本文利用 2009-2012 年

1821 家中国上市公司数据，分析和检验了家族控制对公司投资视野的影响，以及这一影响

是否因法律环境和金融环境的差异而发生改变。研究发现：（1）同非家族控制的上市公司

相比，家族控制的上市公司整体上更加注重长期投资；（2）家族控制和制度环境存在替代

作用，即当企业所处地区的金融环境和法律环境更加完善时，家族控制的这一作用会有所减

弱。进一步的分析表明，不同类型家族控制上市公司在投资视野方面存在显著差异，家族成

员涉入管理会对投资视野产生正面作用，而控制权加强机制的存在则会对投资视野产生负面

影响。上述发现为我们理解中国上市公司的投资行为提供了重要启示。 
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一、 引言 

“百年老店”或“基业长青”几乎是所有企业的共同追求和梦想，而维持充分和合理的长期

投资无疑是企业实现这一追求和梦想的必要前提。已有研究显示，技术创新、员工培训以及

社会责任等长期投资对于企业获取和维持长期竞争优势、实现健康成长和良性发展至关重要

（储德银和张同斌，2013；凌玲和卿涛，2013；龙文滨和宋献中，2014）。然而，现实中我

国企业的投资行为却越发的表现出短期化和功利化特征。这方面一个突出的例子就是，近年

来许多上市公司越来越热衷于从事委托理财或贷款等短期投机行为。据上交所研究报告显示，

2011 年度沪市委托理财累计发生额在 10 亿-100 亿元之间的公司就达 21 家之多，甚至有 2

家的发生额超过 100 亿元。上述行为固然可以帮助上市公司获取短期投资收益，但也可能导

致其进一步忽视或不愿从事长期投资，进而导致其投资行为日趋短视，资源配置更加扭曲，
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从而无法实现长期、良性发展。需要进一步强调的是，上市公司作为我国企业的优秀代表，

其行为具有较高的示范效应。长此以往，企业界的这种短期化和功利化倾向将严重阻碍我国

的产业结构升级和经济增长方式转变。这一现象不禁令人担忧并驱使我们思考：究竟哪些因

素影响着我国上市公司的投资视野？换言之，何种因素决定了公司投资在短期和长期之间的

资源配置？ 

已有研究显示，控制人性质（陈凌和吴柄德，2014）、内控质量（李万福等，2011）、

激励模式（吕长江和张海平，2011）、企业家社会资本（陈爽英等，2010）等因素均会对我

国上市公司的投资行为产生重要影响。此外，所有权性质和结构这一因素一直为学者们所强

调。例如，申慧慧等（2012）的研究发现，由于融资约束程度较轻，即使在不确定性较高的

环境中，国有控股企业依然可能过度投资；陈德球等（2012）则发现超额控制权在为控制人

提供私人收益的同时也会降低其对于资本市场信号的敏感性，进而偏离最优投资决策。 

尽管上述研究为我们理解我国上市公司投资行为提供了丰富的洞见，但仍存在以下不足：

（1）在分析上市公司投资行为时，已有研究主要关注上市公司投资行为在静态时点上的资

源投入失衡问题（具体表现为投资不足或者过度投资）（申慧慧等，2012），而很少关注上

市公司投资行为在短期和长期之间的资源配置问题（即本文所称的投资视野）；（2）在分

析所有权性质和结构对上市公司投资行为的影响时，更多的是研究股权集中度、股权制衡等

结构性因素（陈德球等，2012；窦炜等，2011）而较少分析实际控制人类型的影响，而不同

类型的实际控制人在资源禀赋、风险偏好以及经营目标等方面均存在很大的差异，这无疑会

影响到上市公司投资行为。这里需要具体指出的是，家族控制的上市公司占我国上市公司的

比例已经超过了三分之一（中小板和创业板比例更是高达 80%），但现有研究却很少关注

家族控制对上市公司投资行为的影响；（3）已有研究没有分析上市公司所处制度环境对其

投资视野的影响这一问题，而制度环境一方面会直接影响的上市公司投资行为（杨华军和胡

奕明，2007），另一方面也会影响所有权因素和上市公司投资行为之间的关系（陈凌和吴柄

德，2014）。 

结合上述现实背景和研究不足，本文将对家族控制、制度环境以及二者的交互作用如何

影响我国上市公司的投资视野这一问题进行深入研究。具体的，我们将重点分析和回答如下

两个问题：（1）家族控制如何影响我国上市公司的投资视野；（2）制度环境如何影响我国

上市公司的投资视野。另外，考虑到家族控制的上市公司本身存在较高的异质性，我们还将

进一步分析不同类型的家族控制上市公司在投资视野方面是否存在差异。为了回答上述问题，

我们收集了 1821 家 A 股上市公司 2009-2012 年间的数据进行了实证分析。 

二、理论分析与研究假设 

（一）家族控制对上市公司投资视野的影响 

如何配置短期和长期投资，即决定投资视野，是公司最为重要的战略决策之一。基于代

理理论视角的研究认为，股东与经理人之间的代理冲突是影响公司投资行为的重要因素（李

春红等，2014）；而基于资源基础理论视角的研究则认为，公司的投资行为在很大程度上要

取决于其所拥有或掌握的内外部资源（潘越等，2009）。已有研究显示，与非家族控制的上

市公司相比，家族控制的上市公司在代理冲突和资源禀赋两个方面均存在着较大差异

（Carnes & Ireland, 2013）。因此，接下来我们将综合代理理论和资源基础理论两种视角分



析家族控制对上市公司投资视野的影响。 

代理理论认为，上市公司的代理冲突主要源于所有权和控制权的分离以及股东与职业经

理人之间的信息不对称和目标不一致（Jensen & Meckling, 1976）。一方面，拥有所有权的

股东往往并不参与公司的日常运营，公司的实际控制权通常掌握在具有专业技能的职业经理

人手中，即存在所有权和控制权分离现象；另一方面，与股东追求公司长期价值最大化不同，

职业经理人更加注重自身的职位安全和薪酬福利（白建军和李秉祥，2012），而其职位安全

和薪酬福利往往取决于公司的短期业绩和股价表现。这就决定了具有信息优势和掌握了实际

控制权的职业经理人会尽可能多的选择短期投资项目以实现自身利益最大化，产生所谓的经

理层短视现象（郝艳和李秉祥，2011）。上述问题在股权分散的上市公司和国有上市公司表

现的更为明显。这是因为，股权分散的上市公司股东之间存在严重的存在“搭便车”现象

（Jensen & Meckling, 1976），而国有上市公司则存在所有者缺位问题（吴延兵，2012），

这两类公司更缺乏对职业经理人的有效监督，从而使得更有可能利用信息和控制权优势通过

短期机会主义行为谋取自身利益。对家族控制的上市公司而言，这一问题则有可能得到有效

缓解。首先最为重要的，在经营目标方面，相比财务业绩和股价表现等短期经济目标，家族

股东更注重实现公司的家族声誉和代际传承（Zellweger et al., 2011）等长远目标 ，这有利

于缓解经理人面临的业绩考核压力（Kappes&Schmid, 2013），使得他们更有动机进行长期

投资以实现公司的长远发展（宋丽红和李新春，2013）。其次，家族控制的上市公司股权相

对集中且大多由家族成员创立、负责或参与管理 ，这意味着所有权和控制权分离程度以及

信息不对称等问题相对较轻（Gomez-Mejia et al., 2001）。一方面，股权集中使得家族股东

更有动机监督职业经理人（Ang et al., 2000）；另一方面，家族成员参与管理有助于降低控

制家族与经理层之间的信息不对称（Breton-Miller & Miller, 2006）。上述因素使得家族控制

的上市公司在抑制职业经理人的短期机会主义行为方面更有优势，更有可能做到短期投资和

长期投资的有效平衡。基于上述分析可以发现，基于代理理论视角，家族控制的上市公司可

能更加注重长期投资。 

除了克服代理冲突方面的优势外，家族控制的上市公司还有可能因其资源优势进行更多

的长期投资。根据资源基础理论，企业战略需得到相应资源的匹配才能顺利实施（Grant, 

1991）。作为企业战略的一方面，投资视野的长短也取决于其可资利用的资源。已有研究表

明，与非家族企业相比，家族企业往往能与其内、外部利益相关者保持长期、稳定的合作关

系，从而形成更高的社会资本（Arregle et al，2007），这为企业进行长期投资提供了重要的

资源基础。具体而言，从内部角度看，家族企业雇员的在职期限往往更长 ，雇员之间的价

值观与知识共享水平更高（Cassia et al., 2011），这都可以增益技术创新等长期投资能力

（Zahra et al., 2007）；从外部角度看，家族企业往往与消费者与供应商（Carney, 2005）、

当地社区（Niehm et al., 2008）等外部利益相关者保持良好关系，使得公司可以从外部获得

稳定的融资和高契合度的人力资源，进而增强公司进行长期投资的资源基础。由此基于资源

基础理论视角，我们也可以推断，家族控制的上市公司可能因其资源优势更愿意进行长期投

资。 

综合代理理论和资源基础理论两种视角的分析，我们提出以下假设： 

H1：同非家族控制的上市公司相比，家族控制的上市公司投资视野更长。 

（二）外部制度环境的作用 

基于制度理论视角的研究认为，家族控制是外部正式制度环境不完善时的一种替代机制，



因而其对公司行为或绩效的影响在很大程度上取决于公司所面临的外部制度环境（Luo & 

Chung, 2005）。已有研究显示，当外部制度环境不完善时，家族控制的优势更为明显，而

当外部制度环境更为完善时，家族控制的优势将逐步降低甚至变为劣势（Liu et al., 2012）。

因此，有必要进一步分析家族控制对上市公司投资视野的影响是否受到外部制度环境的影响。

经过三十多年的改革开放，由于制度安排、历史演进和地理位置等原因，我国各地区的外部

制度环境形成了很大的差异。这为我们检验制度环境如何影响家族控制和投资视野之间的关

系提供了极大的方便。考虑到（1）法律环境可以有效的反映投资者保护水平，即影响股东

与职业经理人、以及不同股东之间的代理冲突（罗正英等，2014）；（2）金融环境可以有

效的反映公司获取融资的难易程度，而资金无疑是企业进行长期投资最为重要的资源（阳佳

余和赖明勇，2007），本文中我们主要关注法律环境和金融环境两个制度因素的影响。 

我们认为，当法律制度环境和金融环境更加不完善时，家族控制对上市公司投资视野的

正面影响可能更强。换言之，当法律制度环境和金融环境更加完善时，家族控制对上市公司

投资视野的正面影响会降低。下面，我们先分析法律制度环境的影响，再分析金融环境的影

响。 

1.外部法律环境的影响 

法律环境在很大程度上反映了投资者保护水平和产权保护水平，一方面会影响股东与职

业经理人、以及不同股东之间的代理冲突（La Porta et al., 1998），另一方面也会影响企业

能够从长期投资获取更好的收益。已有研究表明，越是在法律制度环境差的地区，家族控制

的上市公司越是普遍，且股权更为集中（Liu et al., 2012）。这是因为，当法律制度环境较

差时，由于缺乏司法体系的有效保障，不同股东之间难以达成合作（雷丁，1993），职业经

理人的机会主义行为也可能更为严重，家族股东更加难以信任外部股东及没有血缘关系的外

部职业经理人，因而家族成员之间信任重要性得以凸显。在家族控制的上市公司内部，家族

利他主义（Schulze et al.,2003）与家族拓展机制（储小平和李怀祖，2003）的共同作用使得

企业拥有“泛家族主义”的可靠社会网络（胡国栋，2014）。在该网络中，家族可以通过其私

人信任增强股东-经理人间的互信与情感基础（何轩等，2008），降低代理冲突，进而有利

于促进企业进行更多的长期投资。另外，从产权保护角度看，由于企业技术创新等长期投资

活动往往需要内、外部知识共享（Liao et al., 2007），当司法体系难以提供足够的知识产权

保护，企业在长期投资中会面临较高的知识泄露风险，导致其长期投资意愿降低。而在家族

企业，家族利他主义与社会网络建设使其内、外部知识共享更加安全（Zahra et al., 2007），

这无疑会增加家族企业知识共享的数量和频率，进而促进其技术创新等长期投资活动。综合

以上分析，可以发现，当外部法律环境更加不完善时，家族控制对投资视野的正面作用会更

强，而当外部法律环境更加完善时，家族控制对投资视野的正面作用会逐步减弱。基于此，

我们提出以下假设： 

H2：当外部法律环境更加完善时，家族控制对投资视野的正面作用会减弱。 

2.外部金融环境的影响 

资金无疑是企业进行长期投资最为重要的资源，金融环境在很大程度决定企业通过外部

融资获取资金的难易程度（沈红波等，2010）。在不健全金融环境中，市场与企业存在较严

重的信息不对称问题，导致企业面临融资约束问题（屈文洲等，2011），这无疑会削弱长期

投资的资源基础。因此，当外部金融环境不完善时，家族控制对企业投资视野的促进作用可

能更加明显。一方面，家族企业可以依赖自身家族网络进行融资以应对外部融资约束；其次，

如前所述，由于自身特点，家族企业能与其内、外部利益相关者保持长期、稳定的合作关系，



这也使得他们可以更好的利用商业信用等手段为长期投资进行融资；最后，家族企业较高的

社会资本水平以及良好的声誉，也可以为增加信用，提高其通过银行、资本市场等途径获得

外部融资的可能性，并有助于获取更长期限的融资。当然，随着外部金融环境的改善，家族

控制的这一正面作用可能会逐渐减弱。基于以上分析，我们提出以下假设： 

H3：当外部金融环境更加完善时，家族控制对投资视野的正面作用会减弱。 

三、实证研究设计 

（一）样本选择与数据来源 

我们首先以 2009 年-2012 年沪、深两市所有 A 股上市公司作为本研究的初始样本，然

后根据研究需要对样本进行了如下筛选：（1）考虑到行业的特殊性，删除了金融行业上市

公司样本；（2）删除了被特殊处理的上市公司样本；（3）删除了存在缺失值的上市公司样

本，最终获得了 1821 家上市公司 4 年共计 3293 个有效样本。样本的具体分布情况如表 1

所示。 

另外，为了消除极端值对回归结果的影响，我们还对所有连续变量 1%以下和 99%以上

的分位数进行了缩尾处理（winsorize）。本文所使用的财务数据主要来自 CSMAR 数据库，

部分数据（如研发投入数据）由作者根据上市公司年报手工收集整理。 

表 1                        样本分布情况 

 总样本 家族 非家族 家族公司样本比例 

栏 A：按市场类型分布 

主板 822 598 224 27.25% 

中小企业板 1,679 391 1,288 76.71% 

创业板 792 97 695 87.75% 

栏 B：按年度分布 

2009 256 72 184 71.88% 

2010 507 119 388 76.53% 

2011 719 131 588 81.78% 

2012 1,811 764 1,047 57.81% 

栏 C：按行业分布 

A 49 30 19 61.22% 

B 67 23 44 34.33% 

C 2,483 1,720 763 69.27% 

D 30 5 25 16.67% 

E 64 39 25 60.94% 

F 24 8 16 33.33% 

G 393 302 91 76.84% 

H 40 24 16 60.00% 

J 15 5 10 33.33% 

K 77 56 21 72.73% 

L 22 13 9 59.09% 



M 29 8 21 27.59% 

注：行业代码 A-M 分别对应农林牧渔业（A）、采掘业（B）、制造业（C）、电力煤气及水的生产与供

应业（D）、建筑业（E）、交通运输仓储业（F）、信息技术业（G）、批发与零售贸易业（H）、房地产业

（J）、社会服务业（K）、传播与文化产业（L）、综合类（M）。 

（二）变量定义 

1.被解释变量—投资视野 

借鉴 Kappes and Schmid（2013）的做法，我们使用一个综合性的指标（Investment 

Horizion）来度量企业的投资视野。具体的做法如下：（1）按照年份和行业，将所有

样本企业分别依次按研发销售比（等于研发投入与销售收入的比值）、资本性支出销售比（等

于资本性支出与销售收入的比值）和固定资产期限（等于折旧与固定资产的比值）三个指标

依升序排列，并等分为十个等级；（2）将每次排列排名最靠前（指标取值最低）的 10%样

本赋值 1，排名最靠后的 10%样本赋值 10（指标取值最高），以此类推；（3）按照年份和

行业，将每家样本企业在三个指标上的得分加总并除以 30。 

2.解释变量 

家族控制（Family Firm）。参考 Pindado et al（2011）和翁宵暐等（2014）等的做法，

我们构建了虚拟变量 Family Firm 以衡量上市公司是否被家族所控制。具体而言，我们将实

际控制人为家族或自然人、且控制权比例大于 10%的样本视为家族控制的上市公司，并赋

值 Family Firm=1，否则赋值 Family Firm=0。 

外部法律环境（Law）和外部金融环境（Finance）。参考蔡地和万迪昉（2012）的做法，

我们使用樊纲等（2012）所编制的《中国市场化指数—各地区市场化相对进程 2011 年报告》

中的企业所处省份在法律环境（Law）和制度环境（Finance）两个方面的得分来度量企业所

面临的外部法律环境（Law）和外部金融环境（Finance）。 

3.控制变量 

为了控制其他可能影响企业投资视野的因素，借鉴 Kappes and Schmid（2013）的研究，

我们引入是否存在外部制衡股东（Outside Blockholder）、公司规模（Firm Size）、盈利能

力（Profitability）、成长性（Market-to-book）、负债水平（Leverage）、有形资产（Tangible 

Asset）与公司年龄（Firm Age）等变量作为控制变量，并设置虚拟变量控制年份（Year）与

行业（Industry）的影响。 

表 2 详细说明了上述变量的度量方法。 

表 2                      变量定义与说明 

变量名称 变量符号 变量度量方法 

投资视野 
Investment 

Horizon 

Kappes and Schmid（2013）的指标构建方法，具体说

明见正文 

家族公司 Family Firm 

虚拟变量，实际控制人为家族或自然人、且控制权比例

大于 10%的样本企业视为家族企业，赋值 1，否则赋值

0 

外部法律环境 Law  企业所处省份在金融环境和法律环境方面的得分，具体

来自樊纲（2012）所编制的《中国市场化指数—各地区

市场化相对进程 2011 年报告》 
外部金融环境 Finance 

http://item.jd.com/11287728.html
http://item.jd.com/11287728.html
http://item.jd.com/11287728.html
http://item.jd.com/11287728.html


, 0 1 , , ,i t i t i t i tInvestment Horizon Family Firm Control     

外部制衡股东 
Outside 

Blockholder 

虚拟变量，存在持股比例超过 5%的非家族股东，则赋

值 1，否则赋值 0 

公司规模 Firm Size 等于企业总资产取自然对数 

盈利能力 Profitability 等于息税前利润与总资产的比值 

成长性 Market-to-book 等于公司市值与账面价值的比值 

负债水平 Leverage 等于企业总负债与总资产的比值 

有形资产 Tangible Asset 等于有形资产占总资产的比例 

公司年龄 Firm Age 等于企业上市至今年数取自然对数 

年份 Year 年份虚拟变量 

行业 Industry 行业虚拟变量 

（三）回归模型设定 

为了检验家族控制对企业投资视野的影响，本文设定以下回归模型： 

                   （1） 

进一步地，为了分析外部法律环境对家族控制与企业投资视野之间关系的影响，我们在

模型（1）的基础上引入了 Finance 以及 Family 和 Law 的交互项： 

   （2） 

为了分析外部金融环境对家族控制与企业投资视野之间关系的影响，我们在模型（1）

的基础上引入了 Finance 以及 Family 和 Finance 的交互项： 

（3） 

四、实证结果分析 

（一）描述性统计 

表 3报告了主要变量的描述统计分析结果。表 4则通过 T检验（用于比较均值差异）和

秩和检验（用于比较中位数差异）进一步比较了家族控制样本和非家族控制样本在主要变量

上的差异。由表 4可以看出：无论是均值还是中位数，家族控制样本的投资视野均要显著高

于非家族控制的样本，这为假设 H1 提供了初步的证据。另外，家族控制样本和非家族控制

样本在是否存在外部制衡股东（Outside Blockholder）、公司规模（Firm Size）、盈利能

力（Profitability）、成长性（Market-to-book）、负债水平（Leverage）与公司年龄（Firm 

Age）等方面均存在显著差异，因此有必要进一步通过多元回归分析检验家族控制对企业投

资视野的影响。 

表 3                      描述性统计分析结果 

变量 样本数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

Investment Horizon 3293 0.545 0.533 0.171 0.100 1.000 

Family Firm 3293 0.664 1.000 0.472 0.000 1.000 

Law 3293 9.627 8.410 3.818 2.790 16.610 

Finance 3293 9.561 10.070 1.545 4.180 12.010 

Outside Blockholder 3293 0.750 1.000 0.433 0.000 1.000 

, 0 1 , 2 , 3 , , , ,i t i t i t i t i t i t i tInvestment Horizon Family Firm Law Family Firm Law Control          

, 0 1 , 2 , 3 , , , ,i t i t i t i t i t i t i tInvestment Horizon Family Firm Finance Family Firm Finance Control          



Firm Size 3293 21.404 21.174 1.101 19.081 28.857 

Profitability 3293 0.062 0.061 0.064 -1.078 1.207 

Market-to-book 3293 0.517 0.488 0.244 0.067 1.705 

Leverage 3293 0.307 0.303 0.060 0.243 0.373 

Tangible Asset 3293 0.043 0.033 0.042 0.000 0.604 

Firm Age 3293 12.540 12.000 4.774 0.000 32.000 

 

表 4               家族控制样本和非家族控制样本的差异检验 

变量 
非家族(N=1086) 家族(N=2207) 差异检验 

均值 中值 均值 中值 T 值 Z 值 

Investment Horizon 0.510 0.500 0.562 0.567 -8.271
***
 -8.156

***
 

Finance 9.023 8.920 9.825 10.070 -14.431
***
 -12.749

***
 

Law 10.173  11.500  8.518  7.300  -11.945
***
  -12.300

***
  

Outside Blockholder 0.577 1.000 0.836 1.000 -16.761
***
 -16.091

***
 

Firm Size 21.983 21.740 21.118 21.002 22.803
***
 18.523

***
 

Profitability 0.052 0.046 0.067 0.066 -6.270
***
 -9.937

***
 

Market-to-book 0.604 0.578 0.475 0.456 14.757
***
 12.149

***
 

Leverage 0.438 0.440 0.287 0.250 20.129
***
 17.923

***
 

Tangible Asset 0.046 0.033 0.041 0.033 3.181
***
 -0.180 

Firm Age 13.890 13.000 11.876 11.000 11.614 
***
 11.681

***
 

（二）回归结果分析 

为了对假设进行进一步检验，我们还按照前述多元回归模型检验了家族控制对企业投资

视野的影响以及这一影响受到企业所处地区外部法律环境和金融环境的影响。表 5 报告了具

体的结果。由表 5 可以看出：第一，模型（1）显示，家族控制（Family Firm）对投资视野

（Investment Horizon）存在显著正向影响（β=0.022，P<0.01），即在控制了其他可能影响

企业投资视野的相关因素后，相比于非家族控制的上市公司，家族控制的上市公司投资视野

仍然更长，从而很好的支持了假设 H1。 

第二，模型（2）表明，家族控制（Family Firm）和外部法律环境（Law）的交互项 Family 

Firm*Law 对投资视野（Investment Horizon）存在显著负向影响（β=-0.004，P<0.05），这说

明，当外部法律环境变好时，家族控制（Family Firm）对投资视野（Investment Horizon）的

正向影响会显著减弱。换言之，当外部法律环境更差时，家族控制（Family Firm）对投资

视野（Investment Horizon）的正向影响显著更强。上述结果很好的支持了假设 H2。 

第三，模型（3）表明，家族控制（Family Firm）和外部金融环境（Finance）的交互项

Family Firm* Finance 对投资视野（Investment Horizon）存在显著负向影响（β=-0.007，P<0.1），

这说明，当外部金融环境变好时，家族控制（Family Firm）对投资视野（Investment Horizon）

的正向影响会显著减弱。换言之，当外部金融环境更差时，家族控制（Family Firm）对投

资视野（Investment Horizon）的正向影响显著更强。假设 H3上得到了很好的支持。 

表 5             家族控制、制度环境参与企业投资视野的影响 

变量 因变量：Investment Horizon 



模型（1） 模型（2） 模型（3） 

 系数 T 值     

Family Firm 0.022
***
 3.44 0.018

***
 2.62 0.012

*
 1.80 

Law     0.002
**
 2.55 

Family Firm*Law     -0.004
**
 -2.29 

Finance   0.004
**
 2.12   

Family 

Firm*Finance 

  -0.007
*
 -1.83   

Outside 

Blockholder 

    0.030
***
 4.36 

Firm Size -0.005 -1.32 -0.005 -1.30 -0.004 -1.12 

Profitability -0.147
***
 -2.89 -0.150

***
 -2.94 -0.163

***
 -3.21 

Market-to-book -0.083
***
 -4.46 -0.086

***
 -4.58 -0.088

***
 -4.73 

Leverage -0.839
***
 -14.61 -0.829

***
 -14.38 -0.811

***
 -14.14 

Tangible Asset 0.149
**
 2.12 0.146

**
 2.08 0.161

**
 2.30 

Firm Age -0.002
***
 -3.09 -0.002

***
 -3.34 -0.002

***
 -3.03 

常数项 0.959
***
 10.15 0.921

***
 9.60 0.901

***
 9.51 

Year 已控制 

Industry 已控制 

N 3293 3293 3293 

R2 0.134 0.136 0.142 

调整 R2 0.128 0.129 0.136 

F 22.917
***
 21.373

***
 21.662

***
 

注：
 ***

、
**
、

*
代表统计显著性水平分别为 1%、5%、10%。 

（三）进一步的分析：家族控制特征的影响 

在前面的分析中，我们将家族控制的上市公司视为一个同质的整体，并比较了其与非家

族控制上市公司在投资视野方面的差异。然而，近来的研究表明，家族控制的上市公司存在

着很高的异质性，导致其在经营目标、代理冲突以及资源禀赋等方面也存在着诸多差异

（Schmid et al., 2014；陈德球等，2012）。这意味着不同类型的家族控制上市公司在投资视

野方面也可能存在很大差异。在众多反映家族控制异质性的因素中，家族成员是否参与管理

和是否使用控制权加强机制是已有研究关注较多的两个因素。为此，我们还构建了 Family 

Management 与 Excess Control 两个虚拟变量以分析不同类型家族控制的影响。具体地，若存

在实际控制人或其家族成员参与高管团队，则赋值 Family Management=1，否则 Family 

Management=0；若家族控股股东使用了控制权加强机制（即其控制权超过了现金流量权），

则赋值 Excess Control=1，否则 Excess Control=0。具体的回归分析结果如表 6 所示。 

由表 6 可以看出：（1）Family Management 对 Investment Horizon 存在显著正向影响，

这即有家族成员参与高管团队的样本，其投资视野显著长于不直接委派家族成员参与管理的

样本，这意味着家族成员参与管理更有助于降低股东和职业经理人之间的代理冲突，从而提

高家族上市公司进行长期投资的意愿；（2）Excess Control 对 Investment Horizon 存在显著



负向影响，即相比于不存在控制权加强机制的家族企业，存在加强机制的企业投资视野更短，

这意味着使用控制权加强机制破坏了家族上市公司进行长期投资的意愿，这与罗正英等

（2014）的发现一致。他们发现，当使用控制权加强机制时，家族股东会更加倾向于利用自

身控制权地位侵占其他中小股东利益，不愿意进行研发投入等长期投资。 

表 6              家族控制特征参与对企业投资视野的影响 

  

 模型（4） 模型（5） 

 系数 T 值 系数 T 值 

Family Management 0.027
**
 2.43   

Excess Control   -0.016
***
 -2.92    

Outside Blockholder 0.026
***
 2.85 0.026

***
 2.86    

Firm Size -0.001 -0.12 0 -0.04    

Profitability -0.359
***
 -4.63 -0.358

***
 -4.62    

Market-to-book -0.148
***
 -5.91 -0.144

***
 -5.78    

Leverage -0.752
***
 -10.83 -0.752

***
 -10.84    

Tangible Asset 0.115 1.23 0.101 1.09    

Firm Age -0.001 -1.33 -0.001 -1.17    

常数项 0.848
***
 4.38 0.854

***
 4.42    

Year 已控制 

Industry 已控制 

N 2207 2207 

R2 0.131 0.132 

调整 R2 0.122 0.123 

F 14.271
***
 14.401

***
 

注：（1）
 ***

、
**
、

*
代表统计显著性水平分别为 1%、5%、10%；（2）这里的主要目标是比较不同类型家

族控制的影响，故仅使用了家族控制的样本（N=2207）。 

（四）稳健性检验 

以往关于家族上市公司的研究中，学者们在判断上市公司是否为家族企业时，使用了不

同的判断标准。考虑到我国上市公司股权较为集中，我们进一步使用 20%的终极控制权比例

作为判断标准，重新定义了家族企业（Family Firm），并重新进行了多元回归分析，结果

并没有发生显著变化。 

五、结论与讨论 

（一）研究结论 

利用 2009-2012 年 1821 家中国上市公司数据，分析和检验了家族控制对公司投资视野

的影响，以及这一影响是否因法律环境和金融环境的差异而发生改变。主要得出了以下结论：

（1）同非家族控制的上市公司相比，家族控制的上市公司整体上更加注重长期投资；（2）

家族控制和制度环境存在替代作用，即当企业所处地区的金融环境和法律环境更加完善时，



家族控制的这一作用会有所减弱；（3）不同类型家族控制上市公司在投资视野方面存在显

著差异，家族成员涉入管理会对投资视野产生正面作用，而控制权加强机制的存在则会对投

资视野产生负面影响。 

（二）研究贡献 

较之以往研究，本文的贡献主要在以下几点：第一，丰富了我国上市公司投资行为研究

领域的文献。以往这一领域的国内文献在研究上市公司的投资行为时主要侧重分析静态时点

上的投资失衡问题（具体表现为投资不足或者过度投资）（陈凌和吴柄德，2014；申慧慧等，

2012），本文则正在研究公司投资在短期和长期之间的资源配置问题；第二，拓展了国内家

族控制治理后果研究领域的文献，已有国内这一领域的文献主要从公司业绩或价值（冯旭南

等，2011；王明琳等，2010）、投融资行为（陈德球等，2012；肖泽忠等，2013）、股利政

策（邓建平和曾勇，2005；魏志华等，2012）、盈余管理（许静静和吕长江，2011）以及 IPO

抑价（翁宵暐等，2014）等角度进行研究，本文则从重点关注控制对公司投资视野的影响；

第三，深化和拓展了 Kappes and Schmid（2013）的研究。Kappes and Schmid（2013）虽然

考虑了家族治理对企业投资视野的影响，但他们并没有进一步分析这一影响是否受到企业所

处制度环境的影响，本文的研究则弥补了这一空白。 

（三）研究启示 

基于上述研究结论，可以得到如下启示：（1）作为一种所有权和控制权安排，虽然现

有研究指出家族控制可能存在隧道行为等诸多负面效应（Young et al., 2008），但在中国这

样的新兴经济体情境下，家族控制仍因其更长的投资视野而可为企业（与社会）提供长期、

持续的竞争优势与活力。在此情况下，我们应充分和正确认识家族企业的时代性作用，充分

发挥其自主性与灵活性优势，增益整个国家与社会的可持续发展；（2）家族控制和外部制

度环境对投资企业的负向交互作用意味着家族控制可能仅仅是正式制度不完善时的一种替

代机制，因此未来政府应进一步完善各项正式制度以便为企业延长投资视野提供更有利的支

持；（3）要充分正视不同类型的家族企业在投资视野方面的差异，一方面应该鼓励家族成

员积极参与上市公司管理，另一方面也应该限制家族控股股东使用控制权加强机制（或者对

使用了控制权加强的公司实施更为严厉的监管），以便充分发挥家族企业在投资视野方面的

优势。 

（四）不足及展望 

当然，本文仍存在一定的不足，这也构成了未来的进一步研究方向。首先，最新研究认

为，在分析家族控制对企业投资视野的影响时，除考虑所有权与管理权因素之外，还需考虑

家族企业是否具有代际传承意愿，由于二手数据的限制，我们没有考虑这一问题，未来可以

通过问卷研究收集一手数据分析此问题；其次，企业面临的法律、金融环境是动态的，不同

行业应考虑的金融、法律问题也是复杂的，因此本文使用省级层面制度环境的测量方法可能

会忽视样本企业面临的具体情况，这就更需要细致的一手数据调查与案例调查加以弥补；第

三，根据涉入程度与类型的异质性，家族企业可能存在多种划分方法。例如，Gomez-Mejia 

et al.（2007）就认为，根据所有权涉入程度的差异，家族企业可以分为家族影响型企业

（family-influenced firm）和家族控制型企业（family-controlled firm），这些更加细致的差

异及其后果也需要我们的进一步分析与实证。 



（山东大学管理学院，山东济南，250100） 
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