
创始人政治身份与家族企业控制权的代际锁定
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摘要
"

运用社会情感财富理论
!

本文提出了创始人政治身份促进中国家族企业控制

权代际锁定的两种机理
!

即企业政治资本积累假说和社会情感财富维护假说
"

以
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#
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年上市家族企业为样本的混合截面数据分析结果表明
!

创始人政治身份显著增加了

继承人担任公司董事长或总经理的可能性
!

创始人政治身份促进家族企业控制权的代际

锁定
"

进一步分析结果表明
!

上述两种机制并存
$

创始人政治身份给家族企业带来融资便

利
%

政府补助等经济利益
!

成为家族企业积累政治资本的渠道
!

这提供了支持企业政治资

本积累假说的证据
!

因为企业政治资本有助于提升家族企业代际传承意愿和家族的社会

情感财富
&

创始人更有可能把政治身份转移给继承人而非家族外人士的职业经理人
!

这提

供了支持社会情感财富维护假说的证据
!

因为企业家政治身份代际转移成为中国情景下

家族维护衍生于创始人政治身份社会情感财富的途径
'

本文揭示了民营企业家参政议政

这项富有中国特色的政治制度安排影响家族企业代际传承的理论机理
!

丰富了政企关系

和社会情感财富的研究文献
"

!
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引言

企业家能力不能遗传
!

创始人后代的企业家才能因
"

均值回归
#

而趋于社会平均水平
$
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这导致代际传承后的家族企业绩效低于由职业经理人管理的非家族企业
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然而世界范围内从家族后代中选择继任者仍是普遍的做法
'

如何解释上述家族企业所有权和控制权代际锁定现象呢
(

制度理论文献强调企业所处制度环境对

家族企业代际传承决策的重要影响
'
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第一种观点认为
!

非正式制度中的文化传统对家族企业代际传承有重要影响
"

有些国家的文化

传统强调家庭观念至上
!

家文化观念盛行
!

家庭成员之间信任和忠诚度远高于非家庭成员
!

这种文

化传统有助于降低企业代理成本
!

促进家族企业的代际锁定
#

李新春
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第二种观点认为
!

所有权与控制权代际锁定是在弱制度环境下家族的次优选择
&
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指出
!

如果外部投资者的利益不能得到法律制度的充分保护
!

那么
!

即使家族继承人的

能力差于职业经理人
!

企业所有权和控制权的代际转移仍是次优的选择
&

李新春
#
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认为
!

中国

民营企业公司治理家族化与经理人市场失灵密切相关
&
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认为
!

家

族企业的成长受一个国家资本市场发展程度影响
!

资本市场不发达导致家族企业持续时间更长
'

规模更大
"

在正式制度方面
!

虽然已有文献认为政治制度会影响家族企业代际传承
!

但并未深入探究政治

制度影响家族企业代际传承的机理
(
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而最近文献

以中国为研究对象
!

考察政治制度环境对家族企业代际传承的影响
&

何轩等
(
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认为
!

对产权保

护与合约履行的制度环境不利感知降低中国家族企业创始人把企业传给下一代的意愿
!

但占据有

利的政治地位可以抵御不利制度环境感知的影响
!

增加企业代际传承意愿
$
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认为
!

创始人的政治关联显著增加创始人子女介入管理层或董事会的可能性
&

但是
!

这些文献都侧重于从

经济利益角度分析政治制度对家族企业代际传承的影响
&

本文延续上述制度理论研究的思路
!

并结合家族企业研究理论前沿
)**

社会情感财富理论
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简称
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理论
%!

来探讨中国转轨背景下企业家通过参政议政获得

政治身份这项特殊的政治制度安排对中国家族企业代际传承的影响
&

在中国社会经济转轨背景和儒家文化传统的影响下
!

创始人的政治身份不但是家族企业建立

良好政企关系
'

积累企业政治资本的重要途径
!

而且还是家族企业正面形象
'

声誉以及企业家和家

族社会地位
'

政治地位的象征
!

进而成为家族的社会情感财富的重要组成部分
&

社会情感财富理论

认为
!

代际传承意愿是家族社会情感财富的核心内容
!

家族对社会情感财富是损失厌恶的
!

维持和

保护社会情感财富是家族企业决策的重要参照点
(
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运用社会情感财富理论
!

本文提出了创始人政治身份促进家族企业控制权代际锁定的两种

机制
!

即企业政治资本积累假说和社会情感财富维护假说
&

前者认为
!

在中国社会经济转轨过程中
!

创始人政治身份是家族企业建立良好政企关系
'

积累企业政治资本的重要途径
!

这有助于家族企业

建立竞争优势
!

提升家族企业代际传承意愿
!

进而增加家族的社会情感财富
&

后者认为
!

受中国儒家

文化传统影响
!

企业家政治身份能够给家族带来更高的社会
'

政治地位
!

进而直接构成家族社会情

感财富的组成部分
$

而控制权代际传承有助于维护衍生于创始人政治身份的社会情感财富
!

社会情

感财富维护动机促进家族企业控制权代际锁定
&

本文以
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年上市家族企业为样本
!

对上述关于创始人政治身份促进家族企业控制权

代际锁定的理论假设进行检验
&

基于混合截面数据的
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模型回归分析结果表明
!

在其他条件相

同的情况下
!

创始人的政治身份显著增加了创始人子女担任公司董事长或总经理的可能性
!

创始人

政治身份促进中国家族企业所有权和控制权的代际传承与锁定
&

进一步的实证分析结果显示
+!

在

本文的研究样本期间内
!

创始人政治身份能够给家族企业带来融资便利
'

政府补助等经济利益
!

这

在一定程度上提供了支持企业政治资本积累假说的证据
$"

在家族企业代际传承中
!

继承人而非家

族外人士的职业经理人更可能获得政治身份
!

企业家政治身份
,

代际接力
-

成为维护衍生于创始人

政治身份的社会情感财富的途径
!

这提供了支持社会情感财富维护假说的证据
&

因此
!

创始人政治
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身份促进家族企业控制权代际锁定的两种机制是并存的
!

本文的创新之处体现为
"!

从制度理论角度丰富了家族企业代际传承的文献
!

何轩等
#
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的

研究主要从经济利益角度分析政治制度因素对家族代际传承的影响
%

而本文与上述文献在政治制

度影响家族企业代际传承的机理方面存在重要区别
%

突出了企业家政治身份作为家族的社会情感

财富来源对家族企业代际传承的影响
&

此外
%

不同于何轩等
#
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的研究认为政治地位是环境感知

与代际传承意愿的调节因素
%

本文强调政治因素对家族企业代际传承的影响是主效应而非调节因

素
& "

丰富了社会情感财富理论
&

作为家族企业研究的理论前沿
%

社会情感财富理论为分析家族企

业行为提供了
'

利器
(%

然而家族的社会情感财富的构成仍旧是一个开放性问题
)
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而本文的研究指出
%

受中国儒家文化传统和中国民营企业家通过参政议政获得政治身份的

特殊制度安排影响
%

企业家政治身份成为中国情景下家族的社会情感财富的重要来源
+

这表明
%

社

会情感财富的内容构成是企业所处社会
,

政治制度情景依赖的
+

二
!

理论假设的提出

!"

家族的社会情感财富与家族企业代际传承的互补关系

家族企业区别于非家族企业的两大特征是
" !

家族企业的决策往往受家族社会情感财富的非

经济动因影响
)
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家族所有者有把企业传递给下一

代的愿望
%

并期望
'

家业长青
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上述两个特征

之间不是相互割裂的
%

而是相互联系的
+

社会情感财富是家族凭借其所有者
,

决策者和管理者的身份从家族企业经营中获得的非经济

利益
%

保持对企业的控制和影响是家族获得社会情感财富的基础
)
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尽管

现有文献表明社会情感财富的内容构成非常丰富
%

但其来源包含社会和情感两个基本维度
)
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社会维度的内容与社会或外部利益相关者对企业的评价密切相关
%

包

括建立和维持正面的家族形象和声誉
,

积累社会资本等内容
*

而情感维度的内容源于家族企业决策

者对家族或家族成员的情感关注
%

包括家族成员对企业的认同感
,

情感依附
,

跨代传承意愿等内容
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传承意愿是指家族企业所有者把企业传递给下一代的意向和愿望
)
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其中

控制权跨代传承意愿构成了家族社会情感财富的核心内容
)
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这是因为
"!

家

族
'

王朝
(

的延续和家族价值观念的持续是家族社会情感财富的重要组成部分
%

而控制权跨代传承

使上述社会情感财富实现变得可行
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保持家族对企业的控制和影响是

家族获得社会情感财富的必要条件
%

控制权跨代传承能够强化家族在公司中的权力和影响
%

保证家

族对企业的持续控制
%

进而为家族保全和创造社会情感财富提供有利的保证
)

朱沆等
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因此
%

家族的社会情感财富与跨代传承意愿两个核心特征之间是一种互补关系
)
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一方面
%

由于代际传承意愿是家族社会情感财富的核心内容
%

因而强化家族企业代际传

承意愿的因素有助于增加家族的社会情感财富
*

另一方面
%

增加家族社会情感财富的因素会提升家

族企业跨代传承意愿
%

因为企业控制权代际传承是家族保存社会情感财富的主要途径
+

基于家族的

社会情感财富与控制权跨代际传承间的互补关系
%

运用社会情感财富理论
%

本文提出创始人政治身

份促进家族企业控制权代际锁定的两种机制
%

即企业政治资本积累假说和社会情感财富维护假说
+

#"

企业政治资本积累假说

在中国转轨过程中
%

民营企业发展面临外部环境不确定和所有制歧视带来的不利影响
"

地方政

胡旭阳
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吴一平
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府
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掠夺之手
"

对民营企业产权的侵害
#

融资难
#

行业准入的所有制歧视等
$

这些不利影响或多或少

与政府的行为不当或行政干预有关
%

而民营企业通过建立与政府的良好关系可以缓解上述不利因

素的影响
%

促进民营企业的发展
&

罗党论和唐清泉
%
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'(

企业政治资本是指企业拥有的能够通过政治过程影响政府决策来提升企业绩效的各种要素组

合
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卫武
%

$%%1

'(

已有文献表明
%

民营企业家政治身份给关联企业带来了融资便

利
&

胡旭阳
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余桂明和潘红波
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政府管制行业准入便利
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罗党论和刘晓龙
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避税效

应
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李维安和徐业坤
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等经济利益
%

促进民营企业的发展
(

因此
%

在中国政治体制架构下
%

企业

家通过参政议政获得政治身份成为民营企业积累企业政治资本的重要途径
(

基于此
%

下面分析创始

人政治身份促进家族企业控制权代际锁定的理论机理
(

&
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政治身份
#

企业政治资本与创始人的代际传承意愿
(

传承意愿是决定家族企业代际传承成

功与否的关键因素
%

传承意愿包括在任企业家交班意愿和继任者的接班意愿
&

何轩等
%
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作为

家族企业的
!

缔造者
"%

创始人的交班意愿是家族企业代际传承的基础和起点
(

在中国的情景下
%

在

任企业家的交班意愿对家族企业成功传承至关重要
%!

家业长青
"

更可能来自在任企业家的推动
&

余

向前等
%
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而创始人政治身份会增加创始人把企业传递给下一代的意愿
%

这源于中国转轨过程

中创始人政治身份具有的企业政治资本积累功能
(

创始人预期继承人接班后继续成功经营企业的可能性越大
%

创始人把企业传递给下一代的愿

望就越强烈
%

家族企业控制权代际锁定的可能性也越大
(

而继承人领导下的企业能否成功
%

除了受

继承人自身能力影响外
%

企业所处外部制度环境是不可忽视的因素
(

何轩等
&

$%!5

'

发现
%

中国民营

企业家对制度环境的不利感知
&

产权保护不充分和政府掌握关键资源
'

降低了创始人的传承意愿
%

因为产权保护不充分导致企业资产更可能受地方政府
!

掠夺之手
"

的侵害
%

政府掌握主要生产要素

导致要素市场不健全
%

这种不利的制度环境增加了传承后家族企业的经营难度
%

使创始人把企业传

递给下一代的愿望下降
(

但他们进一步指出
%

创始人占据有利的政治地位可以抵御不利制度环境感

知的影响
%

增加家族企业创始人把企业传递给下一代的意愿
%

因为政治地位一方面为企业产权提供

了非正式保护
%

另一方面政治地位有助于企业突破所有制歧视并获得政府掌握的资源
(

因此
%

本质上是企业家政治地位所具有的企业政治资本功能增加了创始人把企业传给下一代

的愿望
(

何轩等
&

$%!5

'

依据问卷调查中企业家的主观判断来衡量政治地位
%

相比之下
%

本文的政治

身份更能客观度量企业家的政治地位
(

&

$

'

企业政治资本成为代际传承要素
(

家族企业代际传承中另一重要的问题就是
!

传什么
"(

家

族企业的成功延续取决于那些给它们带来竞争优势的独特要素在代际间的传递或转移
%

创始人有

动机把独特的要素传递给家族继承人以保
!

家业长青
"&

窦军生和贾生华
%

$%%2

'(

在经济转型国家
%

企业广泛采用关系型成长战略
%

企业社会资本或关系资本成为代际转移要素
(

6+* +*7 '89:

&

$%%3

'

对新加坡华人家族企业的研究表明
%

继承人能否继承父辈的社会关系和社会网络是决定家族企业

代际传承成败的关键因素
(

窦军生和贾生华
&

$%%2

'

对中国家族企业调查研究发现
%

企业家关系网络

成为企业家个体层面需要传承的要素
(

在中国经济社会转型中
%

政企关系是民营企业最为重要的关系之一
%

政治网络关系构成了民营

企业重要的战略资产
&

;< +*7 =>+*?

%

@%%"

'(

那么
%

在家族企业代际传承中是否重视上述因素的代际

转移呢
*

窦军生
&

@%%2

'

的案例研究表明
%

家族企业创始人和第二代接班人都认为
%

政府关系是企业

最重要的外部网络关系
%

创始人在政府中培育起来的人脉关系需要向第二代转移
(

胡旭阳和吴一平

&

@%31

'

发现
%

创始人政治身份显著增加了家族继承人获得政治身份的可能性
(

他们认为
%

民营企业

3AA



家参政议政
!

代际接力
"

是家族企业实现企业政治资本代际转移的途径
#

家族企业继承人延续创始

人的
!

足迹
"

参政议政有助于继承人构建自己的政治网络关系
$

这样
%

即使创始人的政治网络关系因

政府官员的更迭
&

创始人退休而逐步丧失价值
%

继承人能通过自身参政议政来更新企业的政治关系

网络
%

构建良好的政商关系
%

积累企业政治资本
%

为代际传承后的企业发展创造良好外部环境
#

综上
%

在中国转轨背景下
%

企业政治资本不但增加了家族企业代际传承意愿
%

而且构成了代际

传承要素
%

因而作为企业政治资本的重要来源与载体
%

创始人政治身份促进家族企业控制权代际传

承
%

进而提升家族的社会情感财富
#

!"

社会情感财富维护假说

企业家政治身份不但是家族企业积累政治资本的途径
%

而且也是企业正面社会形象和声誉
&

家

族社会地位和政治地位的象征
$

而在中国儒家文化传统情景下
%

后者直接成为家族社会情感财富的

组成部分
#

下面分析企业家政治身份作为社会情感财富来源对家族企业代际传承的影响
#

'

!

(

企业家政治身份
&

企业正面社会形象和声誉与家族的社会情感财富
#

家族的社会形象
&

声誉

与社会对企业的认同感或企业的形象和声誉紧密相关
%

正面的企业形象和声誉有助于提升家族的

社会形象
&

声誉和家族成员的社会地位
%

进而成为家族社会情感财富的重要组成部分
'

"##$%&'(#

)*+ ,)(-.#/.01

%

2345

$

6. )*+ 6.)*7

%

289:

(#

在基本经济需求得到满足后
%!

光宗耀祖
"&!

乐善好施
"

的社会动机成为中国家族企业发展的重

要内在动力
%

企业家更加关注企业在社会公众中的形象与声誉
'

朱斌
%

239:

$

6. )*+ 6.)*7

%

239:

(#

而

企业家获得参政议政资格是因为企业家在促进地方经济发展中做出了贡献和良好的士绅行为表现

'

吕鹏
%

2395

(%

参政议政往往被视为政府赋予企业和企业家的政治荣誉
%

企业家政治身份增加了企

业家的个人声望和声誉
%

也提升了企业的社会形象和声誉
#

而企业的正面形象和声誉是家族的社会

情感财富的重要来源
'

"##$%&'(# )*+ ,)(-.#/.01

%

2395

(%

因而企业家政治身份通过提升个人荣誉
&

企业形象进而成为家族社会情感财富的组成部分
#

'

2

(

企业家政治身份
&

家族的社会和政治地位与家族的社会情感财富
#

受儒家文化传统的影响
%

中国传统社会把职业划分为士
&

农
&

工
&

商
%

官员的社会地位最高
%

商人的社会地位最低
%

不同朝代的

商人通过捐官获取没有实权的官职在一定程度体现出商人对更高社会地位和政治地位的渴望
'

何

轩等
%

239;

(#

而在中国经济社会转轨过程中
%

企业家参政议政使上述局面得到改变
#

邬爱其和金宝

敏
'

233<

(

的研究表明
%

追求政治地位和社会地位是改革开放后民营企业家参政议政的重要动机
#

在

中国现行的政治制度下
%

企业家通过当选人大代表或政协委员获得了参政议政和监督政府官员的

权力
%

每年参加两会时能与很多政府官员
!

平起平坐
"#

而与更高社会地位的人或群体交往是获得基

于声望路径社会地位的重要途径
'

=%#* #> )?@

%

2392

(%

因而企业家参政议政在很大程度上提高了民

营企业家的社会和政治地位
%

甚至有文献直接把企业家当选人大代表或政协委员作为企业家社会

地位的代理变量
'

6. #> )?@

%

239:

(#

因此
%

从儒家文化传统角度看
%

企业家政治身份通过提升企业家

的政治地位和家族的社会地位进而构成家族的社会情感财富
#

'

5

(

创始人政治身份
&

社会情感财富维护与家族企业代际传承决策
#

社会情感财富理论认为
%

维

护和增加家族的社会情感财富成为家族企业决策的主要参照点
%

并且家族对社会情感财富是损失

厌恶的
'

6&(( AB#C(#*#((

(%

任何对社会情感财富的威胁都被家族视为
!

损失
"'

D#CC&*# #> )?@

%

2392

$

E&F#1GH#I.) #> )?@

%

2399

(#

由于社会情感财富得失成为家族企业决策的主要参照点
%

并且是损失厌

恶的
%

因而维持和增加家族的社会情感财富成为影响家族企业决策的重要因素
%

即使这样会造成企

业的财务损失
#

胡旭阳
!

吴一平
"

创始人政治身份与家族企业控制权的代际锁定

9:J
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年第
#

期

根据政治经济互动理论
!

$%&'()*+ &, -*.

"

/00#

#"

对经济资源的控制最终有助于资源所有者获

得正式的政治权力
$

具体到中国政治体制框架下
"

通过参政议政获得政治身份是民营企业家凭借企

业经济实力取得正式政治权力的具体体现
!

陈钊等
"

1002

%$

因此
"

拥有企业所有权是中国家族企业

创始人获得正式政治权力和政治身份的经济基础
$

如果创始人转让家族企业所有权和控制权
"

那么
"

创始人参政议政和政治身份的经济基础丧

失
"

自然衍生于创始人政治身份的家族社会情感财富也难以保留
$

同时
"

由于以下原因
"

创始人很难

就政治身份衍生出来的社会情感财富向股权受让方要求充分的经济补偿
& !

社会情感财富是难以

度量的非货币财富
"

难以直接用金钱来度量
'

3('&456&78- &, -*.

"

100"

%$ "

社会情感财富是家族的

专属非物资资产
!

3&9-7*(:8% -;9 <-=;&>

"

10?0

%$

家族和企业的正面形象与声誉的积累
(

社会地位的

提升都是在家族企业成长过程中逐步累积的
"

具有特定的家族
)

烙印
*"

因而创始人政治身份带来的

社会情感财富是家族专属的非物资资产
"

对于创始人家族具有非常高的非经济效用
"

然而对于股权

受让方却没有什么价值
+

因此
"

创始人转让所有权导致衍生于政治身份的社会情感财富的损失
$

在其他条件相同的情况

下
"

拥有政治身份的创始人更可能把企业所有权和控制权传递给下一代
"

这有助于维护衍生于创始

人政治身份的社会情感财富
$

!"

机理的进一步论证

企业政治资本积累假说与社会情感财富维护假说都认为
"

创始人政治身份促进家族企业控制

权代际转移
"

进而维护家族的社会情感财富
$

为此
"

本文提出
&

理论假设
!

&

在其他条件相同情况下
"

创始人政治身份与家族企业控制权代际传承之间存在正

相关关系
$

如果理论假设
!

成立
"

即观察到创始人政治身份与家族企业控制权代际传承之间存在正相关

关系
"

那么
"

也需要进一步识别上述现象背后的机理
"

是企业政治资本积累假说还是社会情感财富

维护假说
"

抑或二者并存造成上述现象
,

'

!

#

关于企业政治资本积累假说成立的推论
-

在中国转轨背景下
"

民营企业对政治关系的倚重

是对所处制度环境的理性适应
!

罗党论和唐清泉
"

@00A

%.

然而
"

随着中国市场体系的逐步完善
"

目前

关于民营企业政治关系是否持续发挥作用存在争议
-

一种观点认为
"

市场深化会导致民营企业政治

关系作用的下降
'

B&;)

"

@00C

#.

另一种观点认为
"

尽管中国市场体系不断完善
"

但国有企业的比重依

旧很高
"

经济活动受政府的干预程度还比较高
"

因而民营企业政治关系仍旧会发挥作用
"

企业家还

会重视企业政治资本的积累
'

DE8 &, -*F

"

@0?G

#-

企业政治资本积累假说强调
"

创始人政治身份促进家族企业代际传承的关键在于企业家政治

身份是家族企业积累政治资本的重要途径
"

进而给家族企业带来竞争优势
"

增加家族企业代际传承

的意愿并提升家族的社会情感财富
-

随着中国的市场深化
"

如果创始人政治身份并未发挥企业政治

资本的功能
"

给家族企业带来融资便利
/

政府补助等好处
"

那么
"

创始人政治身份通过企业政治资本

途径促进家族企业控制权代际锁定的机制就难以成立
$

为此
"

本文提出
&

理论推论
?

&

创始人政治身份能够给家族企业带来融资便利
(

政府补贴等经济利益
"

成为家族

企业积累政治资本的重要渠道
$

!

@

%

关于社会情感财富维护假说成立的推论
$

上述关于创始人政治身份促进家族企业控制权代

际锁定的社会情感财富维护假设论证逻辑面临如下问题的挑战
&

在代际传承中
"

如果创始人退休并

卸任人大代表或政协委员后
"

继承人并未如创始人那样获得参政议政资格和政治身份
"

那么
"

衍生

?H"



于创始人政治身份的家族社会情感财富依旧丧失
!

上述理论假设也难以成立
"

因而如果社会情感财

富维护假说成立
!

那么一个合理的推论就是
!

创始人政治身份显著增加了继承人获得政治身份的可

能性
!

创始人与继承人之间通过政治身份
#

代际接力
$

来维护创始人政治身份给家族带来的社会情

感财富
%

为此
!

本文提出
&

理论推论
!

&

创始人的政治身份显著增加了继承人获得政治身份的可能性
%

三
!

研究设计

!"

样本选择与数据来源

如何界定家族企业在理论上仍旧是一个有争议的问题
!

存在多个标准
!

往往涉及企业所有权
'

控制权和管理权三个维度
(

"#$$%$&'(% %') *+#,

!

-../

)!

其中所有权是最基本的维度
!

比如
!

0% 1&2,%

3, %$4

(

5666

)

以单个自然人至少持有公司
5.7

投票权来界定家族企业
%

借鉴
0% 1&2,% 3, %$4

(

5666

)

的做法
!

本文对家族企业的界定标准如下
& !

上市企业的最终实际控制人为单个自然人或某个家

族
*"

最终实际控制人及其家族作为第一大股东的持股比例不少于
587

%

本文关于上市公司实际控制人及其持股比例的数据来源于国泰安数据库
(

9:;<=

)!

该数据库

关于上市公司实际控制人的数据始于
-..>

年
!

因而本文选取
-..>

+

-.58

年沪深两市上市家族企

业为样本
%

根据以上关于家族企业的界定
!

确定初始样本
!

然后剔除以下样本
&!

对于实际控制人为

一致行动人的民营企业
!

分析一致行动人的具体内容
!

剔除共同控制的企业!

% "

进一步把研究样本

限制在
!

年末
(

!

的区间为
-..>

+

-.58

年
)

创始人年龄至少为
88

岁的家族企业
%

因为本文主要考察

家族企业代际传承问题
!

如果创始人年龄小于
88

岁
!

那么他们的子女没有成年
!

企业尚未进入代际

传承阶段
% #

对于一个实际控制人控制多家上市公司的情况
!

本文只选择其中的一家上市公司作为

研究样本
%

比如
!

鲁冠球先生控制的上市公司包括万向钱潮
(

...886

)'

万向德农
(

?..>@5

)'

顺发恒业

(

...?>5

)'

承德露露
(

...ABA

)

四家上市公司
!

本文只选择万向钱潮为研究样本
% $

剔除数据缺失的

样本
%

最终本文的样本由
-@58

个年份
+

截面数据构成
%

对于上市家族企业的财务数据
(

公司规模
'

上市年份等
)

和公司治理数据
(

董事会人数
'

独立董

事人数等
)

主要从国泰安金融数据库下载
*

关于家族企业代际传承
'

家族企业创始人政治身份
'

创始

人子女政治身份数据
!

主要通过手工方式搜集
%

#"

模型设定及变量说明

为了检验上述理论假设
5

!

本文建立如下
12&C#,

回归模型
&

"#$%&!

(

'()*+,,&$-

&!

)

.!

.

D!

5

/0)

&!

E

!

1F5

5>

!

5E1

2$-!3$4

1&!

5

!

6+73

!

E

!

8-9(,!3:

&

5"

&!

(

5

)

其中
!

'())+,,&$-

为被解释变量
!

;0*

为解释变量
!

2$-!3$4

1

为第
1

个控制变量
!

&

表示第
&

个截面

样本
!

!

为年份
!

6+73

为年份固定效应
!

8-9(,!3:

为行业固定效应
!

"

&!

为误差项
%

(

5

)

被解释变量
(

'(**+,,&$-

)%

0&'(3'3GH32 %') :GI&3'

(

5J@A

)

认为
!

继承人继任领导岗位是家族

代际传承中最为关键的事件
!

这标志着企业
#

权杖
$

的交接和代际锁定
%

本文把创始人子女
(

包括儿

子
'

女儿
'

儿媳和女婿
)

担任公司董事长或总经理视为家族企业所有权和控制权代际锁定的重要标

志
%

基于此
!

如果
!

年末创始人子女担任董事长或总经理
!

取值
#

5

$!

否则为
#

.

$%

对于继承人担任总

!

比如
!

公司
K

是上市公司
<

的控股股东
!

持股比例为
>.7

*

而公司
K

有两个自然人股东甲
'

乙
!

他们是一致

行动人
!

但不是同一家族成员
*

如果甲
'

乙分别持有公司
K

的股权比例为
8.7

!

本文的研究样本就不包括上

市公司
<

*

如果甲持有公司
K

的
?.7

股权
!

乙持有
B.7

的股权
!

本文就把甲视为公司的实际控制人
%

胡旭阳
!

吴一平
"

创始人政治身份与家族企业控制权的代际锁定

58A



!"!"

年第
#

期

经理
!

包括两种情形
"

创始人担任董事长以及家族外人士担任董事长
#

$

$

%

解释变量
$

!"#

%&

如果创始人在
$

年末曾经当选或仍为现任各级人大代表或政协委员
!

%"&

取值
'

%

(!

否则为
)

&

(#

*

'

%

控制变量
+

为了降低遗漏变量带来的内生性问题
!

本文还控制以下变量的影响
"

家族拥有的投票权
!

以变量
'($)

表示
#

本文强调创始人政治身份作为社会情感财富的来源对

家族企业控制权代际锁定的影响
!

然而创始人政治身份仅仅是家族社会情感财富的来源之一
!

其他

来源的社会情感财富也可能会对家族企业控制权代际锁定造成影响
!

需要加以控制
!

否则可能会造

成遗漏变量产生的内生性问题
#

借鉴已有文献的做法
*

()**+),)- ). /*0

!

1&%1

%!

本文以家族拥有的投

票权作为创始人政治身份以外社会情感财富的代理变量
#

上市家族企业的资产规模
*

单位
"

万元
%!

以变量
*++)$

表示
!

并取自然对数
!

以降低异方差的影

响
#

一般而言
!

家族企业的规模越大
!

企业家当选人大代表或政协委员的可能性越高
,

同时
!

继承人

也越愿意接班
&

创始人的年龄
!

以变量
%,-)

表示
!

其取值等于
$

减去创始人的出生年份
&

创始人年龄

越大
!

企业创办时间越早
!

创始人参政议政的可能性越大
,

同时创始人年龄越大
!

企业发生代际传承

的可能性越大
&

公司董事长与总经理是否由一人兼任
!

以变量
./,0

表示
!

如果在
$

年末公司的董事长兼任总经

理
!

取值
%

!

否则为
&

,

变量
.12)&$(2

表示公司董事人数
,

变量
345)

表示公司独立董事人数占董事会

总人数的比例
,

变量
6,0,27

表示公司前
'

名高管的薪酬总和
*

单位
"

万元
%

并取对数
&

其他的控制变

量还包括
"

公司固定资产占总资产的比例
!

以变量
89++)$

表示
,

公司第一大股东持股比例
!

以变量

:5%

表示
,

公司的资产负债率
!

以变量
.);$

表示
,

公司的总资产利润率
!

以变量
<(9

表示
,

公司主营

收入较上年度的增长率
!

以变量
=7>>0

表示
&

此外
!

本文还控制行业固定效应和年份固定效应
&

对于所有连续变量
!

均在
%2

和
332

分位上进行
45678-59)

处理
!

降低异常值对结果的影响
,

同

时采用稳健标准误来检验变量系数的显著性
&

表
%

是相关变量的定义和取值说明
&

四
!

实证结果与分析

!"

描述性统计和相关性分析结果

表
1

的描述性统计和相关性分析结果表明!

"

变量
?/&&)++1(4

的均值为
&01:$$

!

即在本文的样

本企业中
!

$:0$$2

的样本企业实际控制人子女已担任公司董事长或总经理
,

变量
%"&

的均值为

&0;<:<

!

即
;<0:<2

的家族企业实际控制人具有政治身份
&

不同于有些文献以民营上市公司的董事长

或总经理当选人大代表或政协委员来衡量企业政治关联
*

=5 /6> =5/6,

!

$&%<

%!

本文关注的是实际

控制人
*

往往是创始人
%

的政治身份
!

而很多上市公司实际控制人并没有担任公司董事长或总经理
&

比如
!

富春环保
*

证券代码为
&&$?"3

%

的实际控制人为孙庆炎
!

他担任公司董事
!

是浙江省十二届人

大代表
!

而公司总经理与董事长均没有政治身份
&

本文的统计结果也反映出这种差异
"

在本文的研

究样本中
!

;<0:<2

的实际控制人为现任或前任人大代表或政协委员
,

而在
=5 /6> =5/6,

*

$&%<

%

的样

本中
!

?&2

左右的总经理或董事长具有政治身份
&

本文关于变量
%"&

均值数据与李维安和徐业坤

*

$&%'

%

研究结论类似
&

此外
!

相关性分析结果还表明
!

被解释变量
6/&&)++1(4

与解释变量
%"&

的相关系数为
&0%'$"

*

%2

水平上显著
%!

创始人政治身份与创始人子女担任公司董事长或总经理显著正相关
!

相关性分

!

表
$

给出了因变量
-

自变量和部分控制变量的描述性统计和相关性分析结果
#

全部变量的描述性统计和相

关性分析结果详见本文在
.

中国工业经济
/

网站
*

@..A

"

BB+++0C5)D8E-6/*08-,

%

上公开的附录
&

%<3



变量类型 变量名称 变量符号 变量取值

被解释变量 代际传承
!"#$%&&'()

如果
*

年末
!

继承人担任公司董事长或总经理
!

取值
!

!

否则为
"

解释变量 创始人的政治身份
+,$

在
*

年末
!

企业创始人为现任或曾担任各级人大代表或政协

委员
!

取值
!

!

否则为
"

控制变量 创始人年龄
+-.% *

减去创始人出生年份

上市年限
/*'0% *

减去公司上市年份

资产规模
1&&%* *

年末企业总资产
"

万元
#

的自然对数

固定资产比重
23&&%* *

年末企业固定资产占总资产的比例

资产负债率
4%5* *

年末企业总负债
#

总资产

盈利水平
6(- *

年企业总资产收益率

成长机会
7899: *

年企业主营业务增长率

第一大股东持股比例
;<! *

年末公司第一大股东持股比例

两职合一情况
4"-: *

年末如果董事长兼任总经理
!

取值
!

!

否则为
"

董事总人数
4'=%$*(= *

年末公司董事会总人数

独立董事比例
>)<% *

年末独立董事人数
#

董事会总人数

前
$

名高管薪酬
?-:-=8 *

年公司报酬前
$

名高管的总报酬
"

万元
$

并取对数

家族投票权
@(*% *

年末实际控制人拥有的投票权比例

变量的定义及其取值情况说明表
!

资料来源
%

作者整理
&

变量
!"$$%&&'() A,$ B*'0% A3.% 1&&%* A3&&%* 4%5* 6(3

?"$$%&&'() !%""""

A,$ "%!$&'(( !%""""

B*'0% )"%"*&!+ ,"%"""- !%""""

A3.% "%$''$(( ,"%!!**(( "%"!&- !%""""

1&&%* "%".**++ "%&$"/++ "%!/-/++ "%""$& !%""""

A3&&%* "%"&0/ "%!!!&++ ,"%"$-'+ ,"%"*0'+ ,"%"/''++ !%""""

4%5* ,"%"*-/++ ,"%"'!0++ "%$$$"++ ,"%"&&/ "%"&&& "%"/./++ !%""""

6(3 "%"&-" "%"'-"++ ,"%!"-*++ ,"%""$& "%!&&-++ ,"%!*$-++ ,"%$!&-++ !%""""

均值
"%&-&& "%/0-0 /%/-&$ /!%/&.$ !&%&"-/ "%&$&* "%*&** /%*/-!

标准差
"%*0"& "%*'*$ 0%'*-0 0%/"0" !%"'$/ "%!*-& "%$$&* '%$-0/

最小值
"%"""" "%"""" "%"""" 00%"""" .%!'$0 "%""!. "%"$0' ,$$%$.&0

最大值
!%"""" !%"""" &0%"""" --%"""" !0%"*0' "%/*'/ &%-.$/ $!%*-"*

变量的描述性统计和相关性分析结果表
"

注
%

+

'

++

分别代表在
01

'

!1

水平上显著
&

资料来源
%

作者利用
23434

软件计算整理
&

析结果与理论假设的预期一致
&

控制变量
1&&%*

与被解释变量
?"$$%&&'()

的相关系数为
"%".**

"

!1

水平上显著
$!

这表明家族

企业规模越大
!

子女担任董事长或总经理的可能性越大
(

变量
A3.%

与被解释变量
?"$$%&&'()

的相关

系数为
"%$''$

)

!1

水平上显著
$!

表明创始人年龄越大
!

创始人子女担任公司董事长或总经理的可能

性越大
(

控制变量
4%5*

与被解释变量
?"$$%&&'()

显著负相关
!

表明企业的资产负债率越高
!

创始人

子女担任公司董事长或总经理的可能性越小
&

胡旭阳
!

吴一平
"

创始人政治身份与家族企业控制权的代际锁定

!/"



!"!"

年第
#

期

截距项
$%&!'('))) *&+"%%

截距项
$%&,-,!))) *&(!+.

!"# *&'/./))) *&*"** !"$

%&0

*&'/.%))) *&*"%'

'%()* $*&**/" *&**/' '%()*

%+0

$*&**(. *&**/(

,-.* *&0*',))) *&**%" ,-.*

%+0

*&0*.+))) *&**/*

/00*% *&00"0))) *&*'+0 100*%

%&0

*&0.0%))) *&*'(.

!200*% *&%''%)) *&.0+' ,200*%

%+0

*&,+%")) *&.''*

3*4% *&*(.% *&0//( 3*4%

%+0

*&*,+( *&0/(,

562 *&**** *&**%' 562

%70

*&**0/ *&**%/

89::; *&***. *&***( <9::;

%+0

*&**0* *&***(

=>0 $*&*0%0))) *&**." =>0

%70

$*&*0''))) *&**'*

?@2; $*&%''*))) *&*/"( 3@2;

%70

$*&%0,,))) *&*"."

AB>* $0&'("/)) *&/'.+ AB>*

%70

$0&0"0%) *&//(.

?(C*$%6C $*&0'/'))) *&*.,* ?(C*$%6C

%70

$*&0./,))) *&*.%/

D2;2C9 $*&*"'* *&*,(/ D2;2C9

%70

$*&*,'/ *&*%''

变量 系数 稳健标准误 变量 系数 稳健标准误

模型
0

模型
.

E6%* *&*0.0))) *&**./ E6%*

%70

*&*0**))) *&**.+

固定效应 控制年份固定效应
!

行业固定效应 控制年份固定效应
!

行业固定效应

方程特征
12-//'

"

345678 9

-

2*&0(,, 12-'-,

"

345678 9

-

2*&0(',

家族代际传承影响因素的
!"#$%&

模型回归分析结果表
'

注
#

本文的有效样本为
-"0%

个
"

这是因为在运用
3:8;<=

模型分析家族代际传承影响因素时控制了行业效应
!

年份效应
$

由于

因变量对某些行业虚拟变量
!

年份虚拟变量为
0

的样本没有变化
"

>=?=?

软件在进行回归时将剔除上述样本
"

从而导致在模型

!

!

.

中样本数分别下降为
.//'

个
!

.'.,

个
%

)

!

))

!

)))

分别代表在
!*@

!

#@

!

0@

水平上显著
%

资料来源
#

作者利用
>=?=?

软件计算整理
%

() !"*$%&

模型的回归分析结果

表
A

为家族企业代际传承影响因素的
3:8;<=

模型回归分析结果
"

模型
0

与模型
-

的区别在于
#

在模型
0

中
"

所有变量都是同期的
$

而在模型
-

中
"

除了被解释变量外
"

其他变量都滞后一期
"

这有

助于排除反向因果关系的影响
%

由于两个模型的分析结果差异不大
"

下面的解释基于模型
0

的回归

分析结果
%

模型
0

的回归分析结果显示
"

解释变量
,"$

的系数为
*&A/-/

"

在
0@

水平上显著
$

这表明
"

创始

人政治身份显著增加了创始人子女担任公司董事长或总经理的可能性
"

创始人政治身份增加了家

族企业所有权和控制权代际锁定的可能性
"

与理论假设的预期一致
%

此外
"

变量
E6%*

的系数为
*&*0-0

&

0@

水平上显著
'"

表明家族拥有的投票权比例越高
"

家族企业

控制权代际锁定的可能性越大
$

变量
,2.*

的系数为
*&0*A,

&

0@

水平上显著
'"

表明创始人年龄越大
"

创始人子女越可能担任公司总经理或董事长
$

这与预期一致
"

即随着创始人年龄的增加
"

创始人越

可能因年龄原因而逐步淡出企业
"

企业所有权和控制权向下一代转移
%

变量
/00*%

的系数为
*&00"0

&

0@

水平上显著
'"

表明公司的资产规模越大
"

创始人越可能把企业传承给下一代
"

而企业规模越

大
"

子女接班的意愿也会更强烈
%

与公司治理相关的控制变量中
"

=>0

!

?@2;

!

AB>*

!

?(C*$%6C

的系数分别为
$*&*0%0

&

0@

水平上显

著
'!

$*&%AA*

&

0@

水平显著
'!

$0&A("/

&

%@

水平上显著
'!

$*&0A/A

&

0@

水平上显著
'"

均显著小于零
"

这

0/0



表明第一大股东持股比例越高
!

董事长兼任总经理
!

独立董事比例越高
!

董事会董事人数越多的家

族企业
"

创始人子女担任公司董事长或总经理的可能性越低
#

!"

稳健性分析

$

!

%

内生性问题
#

内生性问题会带来偏误
"

内生性问题主要由遗漏变量
&

联立性
$

反向因果关

系
%&

测量误差三个因素造成
#

本文认为
"

创始人政治身份通过企业政治资本积累机制和社会情感财富维护机制促进家族企

业控制权的代际锁定
"

进而形成创始人政治身份与家族企业控制权代际锁定的正相关关系
#

在上述

两种机制中
"

企业政治资本积累机制可能存在反向因果关系
"

即由于控制权代际传承有助于维护家

族的社会情感财富
"

因而创始人可能会积极寻求参政议政获得政治身份的机会
"

以建立良好的政企

关系
"

积累企业政治资本
"

进而为家族企业的代际传承创造更好的条件
#

当然
"

上述反向因果关系并

不违反本文所强调的政治身份通过企业政治资本积累途径促进家族企业控制权代际锁定的机理
#

因此
"

下面重点分析因变量的测量误差和遗漏变量的可能影响
#

关于因变量的测量误差
#

对于本文的自变量
$

创始人政治身份
%"

因为有明确的界定
"

没有采用

代理变量
"

因而由测量误差引起内生性问题的可能性较小
#

对于因变量
"

本文采用了继承人担任公

司董事长或总经理来表示家族企业代际传承
#

然而
"

家族企业代际传承过程是一个漫长的过程

$

"#$%&$'(&) *$+ ,'-#&$

"

!./0

%"

对于代际传承的界定会有不同的理解
#

为此
"

本文采用不同度量标

准来表示家族企业代际传承
"

即分别以继承人担任董事长
&

继承人担任部门经理及以上职务或在

董事会中担任董事及以上职务来表示家族企业代际传承
"

分析因变量的测量误差是否会对结论产

生影响
#

具体分析结果见表
1

#

表
1

的分析结果表明
"

如果以继承人担任公司董事长来表示家族企业代际传承
"

那么变量
!"#

的系数为
234566

$

78

水平上显著
%"

变量系数显著大于
2

"

理论假设
7

仍成立
'

如果以继承人担任部

门经理及以上职务或在董事会中担任董事及以上职务来表示家族企业代际传承
"

那么变量
!"$

的

系数为
239224

$

78

水平上显著
%"

变量系数显著大于
2

"

理论假设
7

也成立
#

以上结果说明
"

因变量的

测量误差没有影响论文的结论
"

创始人政治身份促进家族企业控制权代际锁定
#

关于遗漏变量的可能影响
#

尽管上述基于混合截面数据的回归分析模型控制了诸如企业资产

规模
&

创始人年龄等因素
"

但遗漏变量带来的内生性问题可能会对论文结论造成偏差
#

下面采用倾

向得分匹配方法来进一步分析遗漏变量的可能影响
#

理论上
"

政治身份对代际传承影响的
(

净效应
)

需要比较有政治身份的创始人与假设他没有政治身份情况下
$

反事实
%

代际传承决策的差异来体

现
#

为此
"

下面采用倾向得分匹配方法来模拟
(

反事实
)

的对照组
"

分析遗漏变量造成的可能偏差
#

本

文根据倾向得分值将创始人有政治身份与没有政治身份的个体分别加以配对
$

配对变量
%"$

%"

并

采用三种匹配方法来估计上述两组群体之间继承人担任董事长或总经理的平均差距
"

倾向得分值

利用
"#%:;

模型来估计
#

表
9

是三种不同匹配方法的估计结果
#

表
9

的倾向得分匹配方法估计结果表明
"

与创始人没有政治身份相比
"

创始人有政治身份的家

族企业继承人担任公司董事长或总经理的可能性显著提高
#

比如
"

采用
<&)$&=

核匹配方法估计
"

创

始人有政治身份的家族企业子女担任公司董事长或总经理的可能性提高
/3.78

"

因而遗漏变量并

未对本文的结论带来偏差
#

$

4

%

创始人年龄变化的影响
#

在理论假设检验中
"

本文把创始人的年龄限制在大于等于
99

岁
#

如果创始人结婚比较早
"

那么父子间的年龄差距小
"

比如创始人
4>

&

49

岁时子女出生
"

那么在父亲

92

岁时
"

子女已成年并可能进入企业
#

而本文把创始人年龄限制在
99

岁可能会导致样本变小从而

胡旭阳
!

吴一平
"
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!"!"

年第
#

期

匹配方法

处置效应
$%&'%(

)*+,( (-'% &%.&%//

!

0,'12-34567#

"

8,1-9/ :,3+4-'.

!

+,(-;%&5676#

"

处置组
67<=#> 67<=?> 67<=?>

对照组
67=@A" 67=@BC 67=@A>

平均处置效应
676"DBEEE 676>>@EEE 676">DEEE

!

676FGA

" !

676GB"

" !

676FG?

"

倾向得分匹配方法的估计结果表
!

注
#

括号内为标准差
$

EEE

表示
BH

水平显著
%

资料来源
#

作者根据
I3,3,

软件计算整理
%

截距项
J@7@66>EEE 67DD6" JG7?G@@EEE 67>!G?

!"# 67F"FFEEE 676>!D 67?66FEEE 676AFG

$%&'( 676F@?EEE 6766AD J676F?AEEE 6766?A

!)*( 676D?FEEE 6766?D 676"A!EEE 6766?"

+,,(% 676F"6 676@!@ 67!6!?EEE 676G@A

!),,(% J676!6! 67F?G6 J67!F!? 67F6@@

-(.% 67!A!> 67!>!> 67!6AD 67!@FG

/01 J6766@A 6766?" 6766GD 6766@>

23445 J67666! 6766!6 67666G 67666>

67! J676!6DEEE 6766G? J676!G@EEE 6766F"

-815 67G@@>EEE 676"FG J67!FAAEE 676?DG

9:7( JF7!!?" 67"?!F J67D>66EE 67?">F

-&;(<%0; J67!@F@ 676FA! J676FG@ 676F!G

=)5);3 J676?A6EEE 676?>? J676>?>E 676@?>

>0%( 6766@>EEE 6766GG 676!GGEEE 6766F?

固定效应 控制年份固定效应
&

行业固定效应 控制年份固定效应
&

行业固定效应

方程特征
K/%91*8

F

567!D"F K/%91*8

F

567!FGD

系数 稳健标准误 系数 稳健标准误
变量

因变量
#

继承人担任董事长 因变量
#

继承人介入家族企业

关于因变量的不同界定标准时
"#$%&'

模型回归分析结果表
(

注
#

E

&

EE

&

EEE

分别代表在
!6H

&

?H

&

!H

水平上显著
%

资料来源
#

作者利用
I3,3,

软件计算整理
%

影响分析结果
%

同理
$

如果创始人年龄增加
$

样本会变小
$

那么结论是否也会发生变化
'

为此
$

在样本

构成中把创始人的年龄分别调整到
?6

&

A6

和
A?

岁
$

以分析创始人年龄变化所导致研究样本差异是

否对结论产生影响
%

表
A

第
F

(

@

列分别是创始人年龄分别调整到
?6

&

A6

和
A?

岁后
K&*0-3

模型的回归分析结果
$

解释变量
?"<

的系数分别为
67G>A!

&

67G66F

&

67F!6"

$

均显著大于
6

$

理论假设仍旧成立
$

创始人年龄

变化引起的样本差异没有对本文结论产生显著影响
%

五
!

代际传承机理的进一步论证

)*

关于企业政治资本积累假设的进一步论证

企业政治资本积累假设强调创始人政治身份有助于建立良好的政企关系
$

进而给家族企业带

!AG



来融资便利
!

政府补助等经济利益
"

创始人政治身份通过企业政治资本积累途径提升企业竞争优

势
#

从而增加家族企业代际传承意愿和家族的社会情感财富
$

而有些文献强调
%

作为市场替代机制
%

民营企业政治关联的经济功能可能会随中国市场深化而弱化
&

!"#$

%

%&&'

"

() *#+ ()*#$

%

%&,-

'$

如

果在本文的研究样本期内并未发现创始人政治身份给家族企业带来融资便利
!

政府补贴等经济好

处
%

那么
%

企业政治资本积累假设的前提条件就受到质疑
%

创始人政治身份通过企业政治资本积累

途径促进家族企业控制权代际锁定的结论就难以成立
$

为此
%

需要分析创始人政治身份是否能够给

家族企业带来融资便利和政府补助
%

进而判断创始人政治身份是否具有企业政治资本积累的作用
$

表
.

是创始人政治身份是否能够给家族企业带来融资便利和政府补贴效应的实证分析结果
$

融资便利效应的因变量为银行贷款占总资产的比例
%

政府补助效应的因变量为政府补贴占企业总

资产的比例
"

解释变量
!"

为当期创始人是否为现任人大代表或政协委员
"

在政府补贴效应的分析

中
%

新增加了控制变量
#$%&'(

&

它表示当期家族企业雇佣的员工数
'%

其他控制变量保持不变
$

表
.

的实证分析结果
&

表
.

第
%

!

'

列
'

表明
%

在本文的研究样本期间内
%

企业家政治身份的融资

便利效应仍旧存在
%

这体现在变量
!"

的系数为
,/,01

%

显著大于
&

$

余明桂和潘红波
&

%&&2

'

对

,33'

(

%&&-

年民营上市公司的研究表明
%

民营企业政治关联的贷款效应为
%/,1

"

而本文对
%&&'

(

%&,-

年上市家族企业的研究表明
%

创始人政治身份的贷款效应为
,/,01

$

这说明
%

民营企业政治关

联的贷款效应确实呈现弱化趋势
%

但并未消失
$

此外
%

表
.

的实证分析结果
&

表
.

第
4

!

-

列
'

还表明
%

创始人政治身份存在显著的政府补助效

应
%

这体现在变量
!"

的系数为
'/033'

%

大于
&

且在
,1

水平显著
"

相对于没有政治身份的家族企业
%

)%" &/'20,566 &/&0

*+,$- 7&/&&24 &/&,

)./- &/,,-0666 &/&&

011-+ &/,'03666 &/&'

).11-+ &/0030666 &/,3

2-3+ &/&-02 &/,-

4'. &/&&'' &/&&

5(66& &/&&&& &/&&

78, 7&/&,'0666 &/&&

29.& 7&/-'-&666 &/&0

:;8- 7,/'4'%66 &/-.

2,<-"+'< 7&/,%&0666 &/&%

=.&.<( 7&/,440666 &/&4

>'+- &/&,,4666 &/&&

行业
!

年份固定效应 控制

样本数
442&

!8"9+: ;

%

&/%3.4

&/'&&%666

7&/&&3.

&/&20,666

&/,3.3666

&/%',.

7&/&2.0

7&/&,%&6

7&/&&&,

7&/&%,4666

7&/-3-%666

7,/%30&6

7&/,%,2666

7&/,,2366

&/&,'-666

控制

,-%0

&/,4%3

&/&2

&/&,

&/&,

&/&-

&/%3

&/%,

&/&&

&/&&

&/&&

&/&2

&/.2

&/&'

&/&0

&/&&

&/%,&.6

7&/&%'466

&/&'00666

&/,%'36

7&/42-2

&/&43%

7&/&,%,

&/&&&&

7&/&%,%666

7&/-3..666

&/''02

7&/,4'&666

7&/,&%2

&/&,&.66

控制

0.,

&/,,30

&/,%

&/&,

&/&,

&/&.

&/4.

&/%2

&/,&

&/&&

&/&,

&/,%

,/,2

&/&4

&/&3

&/&&

变量
&

?./-!-&

' &

?./-!0&

' &

?./-!0-

'

截距项
7-/-,44666 &/.4 7'/-,&2666 ,/,3 ,/3-%% ,/2,

系数 稳健标准误 系数 稳健标准误 系数 稳健标准误

创始人不同年龄造成样本差异的
!"#$%&

模型回归分析结果表
'

注
)

6

!

66

!

666

分别代表在
,&<

!

-1

!

,1

水平上显著
$

资料来源
)

作者利用
=>*>*

软件计算整理
$

胡旭阳
!
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!"!"

年第
#

期

!"

关于社会情感财富维护假说的进一步论证

!

!

"

企业家政治身份的
#

代际接力
$

成为家族维护衍生于创始人政治身份的社会情感财富的重

要途径
%

社会情感财富维护假说成立需要一个重要条件
&

即在创始人淡出企业并卸任人大代表或政

协委员后
&

家族继承人能够获得政治身份
%

如果上述条件不成立
&

那么本文所强调的创始人政治身

份通过社会情感财富渠道促进家族企业控制权代际锁定的论断就面临质疑
%

为此
&

本文以
$%%&

'

$%'(

年间已进入代际传承的家族企业
!

继承人在企业中担任部门经理及

以上职务或在董事会中担任董事及以上职务的家族企业
"

为研究样本
&

来考察本文的研究样本是否

存在企业家政治身份
#

代际接力
(

现象
%

本文继续采用如下的
)*+,-.

模型来分析这个问题
)

!"#$%&

!

'()

%&

"

*!

%

/!

'

+(),$

%&

-!

0

+().)

%&

/

'1

/23

!

!

'//

012&"13

/%&

-

!

456"

&

/

!

7289:&";

%

-"

%&

!

0

"

其中
&

被解释变量
!

4()

%&

"

为家族企业
%

在
&

年末
!

&

为
056&

*

06'(

年中的某一年
"

创始人子女是

否具有政治身份
!

当选各级人大代表或政协委员
"+

截距项
7%8190'::: 5;6((' '6(;&1<=::: >9;&&5(

<) 5;5''<::: 5;5515 &;<99&::: ';155=

=::5& 5;5<0<::: 5;55&0 7'';((="::: ';&<51

>&%?5 75;5'01::: 5;55'( 75;0511 5;'"'0

+6::5& 5;'"0'::: 5;5'1< 0=;(01"::: <;111"

'636"; 75;55<(:: 5;55&& 0;5"1": ';'"'1

7285 5;5'0( 5;5&&< 71;"15= '(;'0<1

@%"5)&1" 75;551"::: 5;55'& 7';1&9&:: 5;((95

A;BB3 5;555':: 5;5555 75;5<=9::: 5;505<

C16 75;5509::: 5;5550 ';'110::: 5;'(59

D8' 5;55'5::: 5;555& 75;'9=1::: 5;5<"0

@963 5;55&( 5;55&< 7&;5(5":: ';&=50

E1&5 75;5550 5;5550 5;5(9" 5;5<<&

F?(31; ';010& ';55<<

@5$& 05;9=51::: <;''&(

固定效应 年份固定效应 年份固定效应
,

行业固定效应

方程特征
?-.@-A B

0

2%;>=>> )CDEF+ B

$

26866=&

系数 稳健标准误 系数 稳健标准误
变量

创始人政治身份的融资便利效应 创始人政治身份的政府补助效应

创始人政治身份是否具有企业政治资本积累功能的实证分析结果表
#

注
)

对于创始人政治身份是否具有贷款效应
&

本文采用面板数据进行了分析
&

研究对象是
$66&

年或上市以后实际控制人没

有发生变化的家族企业
+

对于本文的分析样本
&

GHECIHA

检验后采用固定效应模型
+

由于政府补助的最小值为零
&

本文采用

J+,-.

模型来分析创始人政治身份是否给家族企业带来更多的政府补助
+

:

,

::

,

:::

分别代表在
'6K

,

(K

,

>K

水平上显著
+

资料来源
)

作者根据
4.H.H

软件计算整理
+

创始人具有政治身份的家族企业总资产每增加
>

万元可以多获得
&;<99&

元的政府补助
+

由此可见
&

在本文的研究样本期内
&

创始人政治身份存在贷款便利效应和政府补贴效应
&

创始

人政治身份具有企业政治资本积累的功能
+

这为本文的创始人政治身份通过企业政治资本积累途

径促进家族企业控制权代际锁定提供了间接证据
+

><(



!

感谢匿名审稿人指出这一点
!

解释变量为创始人的政治身份
"

分别以变量
!"#$%

&'

#

!"($(

&'

表示创始人是否为前任或现任各级

人大代表或政协委员
!

如果家族企业
&

的创始人在
'

年末曾经当选过各级人大代表或政协委员
"

!"($%

&'

取值
$

!

%"

否则取值
$

"

%!

如果家族企业
&

的创始人在
'

年末为现任各级人大代表或政协委员
"

!"($(

&'

取值
$

!

%"

否则取值
$

"

%!

如果解释变量
!"($%

&'

的系数显著大于
"

"

表明对于本文的研究样本

企业创始人与继承人之间存在政治身份
$

代际接力
%

现象
"

进而为本文研究结论具有稳健性提供

佐证
!

控制变量如下
&

家族企业的资产规模
'

)**+'

&'

("

以每年末上市家族企业的总资产表示
"

并取自然

对数
)

继承人是否担任公司总经理或董事长
'

,(-.'/-0

&'

("

如果年末继承人担任公司董事长或总经

理
"

取值
$

!

%"

否则取值
$

"

%)

企业上市的年数
'

1'&2+

&'

()

第一大股东持股比例
'

34!

&'

()

创始人的年龄

'

!56+

&'

(#

继承人的年龄
'

,56+

&'

("

分别以
'

年
'

'

取值为
#""$

*

#"!%

年
(

减去创始人和继承人的出生

年份来计算
)

继承人的学历
'

,+47

&'

("

如果继承人取得硕士及以上学位
"

取值
$

!

%"

否则取值
$

"

%)

海外

留学经历
'

8-5/4!

&'

("

继承人有海外留学经历取值
$

!

%"

否则为
$

"

%)

继承人是否有海外居留权
'

9-:/4#

&'

("

有海外居留权取值
$

!

%"

否则取值
$

"

%!

表
&

的
'()*+,

模型回归结果表明
"

变量
;"(<%

的系数为
!-$./%

"

大于零且在
!0

水平上显著
"

创

始人曾经当选人大代表或政协委员显著增加了家族企业继承人当选人大代表或政协委员的可能

性
"

对于本文的研究样本
"

企业家政治身份的
$

代际接力
%

现象是存在的
!

这进一步证明了本文关于

企业家政治身份通过社会情感财富这个非经济渠道促进家族企业所有权和控制权代际锁定的结论

是成立的
!

变量
;"(<(

的系数为
1"-&%&$

"

小于
"

且在
!0

水平显著
"

这表明创始人为现任人大代表

或政协委员
"

则继承人当选人大代表或政协委员的可能性显著下降
"

进一步证明企业家政治身份

$

代际接力
%

现象
!

'

#

(

创始人政治身份是否倾向于
$

传内
%

不
$

传外
%!

尽管创始人与继承人政治身份的
$

代际接力
%

在一定程度上为创始人政治身份促进家族企业控制权代际锁定的社会情感财富维护假设提供了证

据支持
"

但如果在家族企业代际传承中
"

家族外人员如同家族成员一样获得政治身份
"

那么说明企

业家政治身份并不
$

依附
%

于家族
"

家族也未给予政治身份以特别的重视
"

进而难以成为家族社会情

感财富的来源
"

本文所强调的社会情感财富维护假设同样面临质疑
!

因此
"

上述社会情感财富维护

假设成立需要另外一个条件
"

即家族企业中的非家族人士难以获得或继承政治身份!

!

在家族企业中
"

担任公司董事长或总经理的非家族成员最有可能获得政治身份
"

因而如果担任

董事长或总经理的非家族成员获得政治身份的可能性显著低于家族成员
"

那么
"

创始人政治身份

$

传内
%

不
$

传外
%

倾向将进一步为社会情感财富维护假设的成立提供证据
!

本文以继承人担任部门经理及以上职务或在董事会担任董事及以上职务的家族企业为样本
"

采用
2)3+,

模型来检验家族企业代际传承中创始人政治身份是否存在
$

传内
%

不
$

传外
%

的倾向
!

被解

释变量为董事长
'

总经理
(

是否具有政治身份
"

解释变量为董事长
'

总经理
(

是否为家族成员
"

家族成

员分为三类
&

创始人
'

包括夫妻
(#

继承人
#

其他家族成员
'

创始人及继承人之外的家族成员
("

分别以

变量
;52!

#

;52#

#

;52$

来表示
"

非家族成员作为对照组
)

新的控制变量为
=5>

"

它表示上市公司的

税收总额并取对数
!

表
4

第
#

#

$

列是被解释变量为上市家族企业董事长是否具有政治身份的回归

分析结果
!

其中解释变量
;52#

的系数为
$-/4."

'

!0

水平显著
("

显著大于
"

!

这表明
"

如果继承人与家族

胡旭阳
!
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"
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固定效应 行业固定效应
!

年份固定效应 行业固定效应
!

年份固定效应

/01234 5

6

*%7-," *%+6,*

变量
董事长是否具有政治身份 总经理是否具有政治身份

截距项
.7%&'-( .7%&-(" .+%+",7 .6%+6,(

系数 稳健标准误 系数 稳健标准误

创始人政治身份是否倾向于
!

传内
"

转移的
!"#$%

模型回归分析结果表
&

注
"

)

!

))

!

)))

分别代表在
7*8

!

-8

!

78

水平上显著
#

资料来源
"

作者根据
9:;:;

软件计算整理
$

变量 系数 稳健标准误

截距项
.'%"6("))) *%&"7'

<.9=7 7%+("-))) *%777(

!.9=9 .*%&-&+))) *%*,76

:90>%80/ 7%7-7-))) *%*&*'
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年份
%

行业固定效应 控制

方程特征
/01234 5

6

<*%(77, =<6**,

创始人与继承人政治身份
!

代际接力
"

的实证分析结果表
'

注
"

)

!

))

!

)))

分别代表在
7*8

!

-8

!

78

水平上显著
$

资料来源
"

作者根据
9:;:;

软件计算整理
$
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外人员都担任公司董事长
!

那么
!

继承人获得政治身份的可能性显著高于非家族人员
!

创始人倾向

于把政治身份转移给下一代而非家族外的职业经理人
"

虽然变量
!"#!

的系数大于
"

!

但在统计上

不显著
"

这表明
!

担任公司董事长的其他家族成员获得政治身份的可能性并不比担任董事长的非家

族成员高
#

表
#

第
$

$

%

列是被解释变量为上市家族企业总经理是否具有政治身份的回归分析结果
#

其中
!

变量
!"#&

$

!"#!

的系数均在统计上显著大于
"

#

对于公司总经理而言
!

家族成员获得政治身份的可

能性要显著高于非家族成员的职业经理人
#

由此可见
!

在家族企业两个最重要的岗位
%

董事长和总经理
&

中
!

家族成员
%

尤其是继承人
&

比非

家族成员更可能获得政治身份
!

创始人政治身份更倾向于
'

传内
(

而非
'

传外
(!

这进一步提供了支持

社会情感财富维护假设的证据
#

六
!

结论与讨论

在中国经济社会转轨和儒家文化传统影响下
!

家族企业创始人的政治身份兼具经济价值和非

经济价值
)

一方面
!

创始人政治身份是企业建立政治关联
$

积累政治资本的重要途径
"

另一方面
!

作

为家族正面社会形象和声誉以及企业家和家族社会
$

政治地位的象征
!

给家族带来社会情感财富的

非经济效用
#

创始人政治身份具有的经济价值和非经济价值通过企业政治资本积累机制和社会情感财富维

护机制促进中国家族企业所有权和控制权的代际锁定
#

企业政治资本积累机制认为
!

创始人政治身

份作为企业政治资本积累的途径有助于家族企业建立与政府的良好关系
!

进而为家族企业带来政

府掌控的资源
!

增加企业竞争优势
!

这会增加家族企业代际传承意向和家族的社会情感财富
#

社会

情感财富维护机制认为
!

在中国儒家文化传统影响下
!

创始人政治身份作为企业正面社会形象和声

誉
$

家族的社会和政治地位的象征直接构成了家族社会情感财富的组成部分
"

因而出于维护衍生于

企业家政治身份带来的社会情感财富的目的
!

创始人更可能将企业所有权和控制权传递给下一代
#

对
&""!

*

&"'%

年上市家族企业的实证研究表明
!

家族企业创始人的政治身份显著增加了创始

人子女担任企业董事长或总经理的可能性
!

创始人政治身份促进中国家族企业所有权和控制权的

代际传承和锁定
#

而进一步的研究表明
!

在本文的研究样本期间内
!

创始人政治身份存在贷款便利

效应和政府补助效应
!

它使家族企业获得更多的银行贷款和更多的政府补贴
!

创始人政治身份成为

企业政治资本积累途径
!

这提供了支持创始人政治身份通过企业政治资本积累机制促进家族企业

控制权代际锁定的证据
"

同时在家族企业代际传承中
!

创始人政治身份显著增加了继承人获得政治

身份的可能性
!

而且创始人可能把政治身份转移给家族成员
%

尤其是继承人
&

而非家族外的职业经

理人
!

政治身份
'

代际接力
(

成为家族维护社会情感财富的途径
!

这在一定程度上支持了社会情感财

富维护假设
#

由此可见
!

创始人政治身份促进家族企业控制权代际锁定的两种机制是并存的
#

在理论发展上
!

本文的研究贡献体现在
)!

从制度理论角度丰富了关于家族企业代际传承影响

因素的文献
#

现有制度文献强调文化传统
$

资本市场和经理人市场等非正式和正式制度对家族企业

所有权和控制权代际传承的影响
"

相比之下
!

对于政治制度是否以及如何影响家族企业代际传承的

研究并不多
#

基于中国特定政治制度框架和转轨背景
!

结合社会情感财富理论
!

本文揭示了政治制

度影响家族企业代际传承的理论机理
!

进而丰富了制度理论对家族企业代际传承影响的研究文献
#

"

丰富了社会情感财富的研究文献
#

本文的分析指出
!

企业家政治身份成为中国家族的社会情感财

富来源与中国儒家文化传统对不同职业的社会地位定位有关
!

进而突出了社会情感财富的内容构

胡旭阳
!

吴一平
"
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#
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成是社会
!

政治制度环境依赖的
"

丰富了社会情感财富理论研究文献
#

本文的研究结论具有一定的现实启示意义
$

在微观上
"

本文的研究有助于理解中国正式制度与

非正式制度相互作用对家族企业发展的影响
$

受儒家文化传统影响
"

事业的成功会促进民营企业家

的人生目标从自我导向到社会导向的转变
"

企业家参政议政的动机不再是单纯为了企业发展
"

而是

去追求他们心目中的
%

亲社会
&

动机
'

服务社会和有益于公众
(

$% &'( $%&')

"

*+!,

)$

基于上述
%

亲社

会
&

动机
"

政治身份更会被企业家视为家族的社会情感财富来源
"

因而儒家文化传统的非正式制度

与企业家参政议政的正式政治制度安排相互作用促进了中国家族企业所有权和控制权的代际锁定
$

在宏观上
"

本文的研究揭示了企业家政治身份成为中国转轨过程中政治经济互动渠道的机理
'

一方面
"

经济实力影响政治权力的获得
"

企业经济实力的提升有助于企业家获得参政议政和政治身

份的机会
*

另一方面
"

创始人政治身份可以给家族企业带来企业政治资本和家族社会情感财富
"

促

进家族企业通过所有权和控制权代际传承的
%

一体化
&

方式来防止上述专用性高
+

难以转让的资产

价值在市场交易中耗散
"

政治制度安排影响企业的经济行为
$

这为理解中国未来经济社会转型的微

观机理提供了一定的启示
$

本文认为
"

创始人政治身份通过企业政治资本积累和社会情感财富维护两种机制促进家族企

业控制权的代际锁定
*

但无法识别哪种机制占据主导地位
"

这是本文的不足之处
$

而随着中国市场

体系的完善
"

创始人政治身份影响家族企业控制权代际锁定两种机制的相对重要性是否会发生变

化是未来值得研究的问题
$
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