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内容提要 ：本文基于社会情感财富和行为代理理论 ，
分析了家族控制与 ＩＰ０ 折价之间 的关系 ，

并探讨了家族内部控制意愿 （家族持股和家族涉人程度 ） 和外部社会声望 （家族政治地位和家族荣

誉 ）对 ＩＰ０ 折价决策的影响作用 。 基于 ２００３
—２０ １４ 年 １ ３５ ８ 个中 国 Ａ 股上市公司 ＩＰ０数据 ，得到以

下结论 ： （
１

） 相对于非家族企业 ，家族企业出于维护社会情感财富的考虑 ，表现出更高 的 ＩＰ０ 折价

程度 （ 比非家族企业的 ＩＰＯ 折价高出 ２６ ． ７％
） ；（

２
） 随着家族控制意愿的增强 （ 家族持股水平和成

员涉人程度的提高 ） ，
家族保护社会情感财富的动机被强化 ，进而表现出更高 的 ＩＰ０ 折价程度

； （
３

）

家族外部社会声望强化了 
ＩＰ０ 折价程度 ，

尤其随着家族政治地位提升 ，社会情感财富禀赋程度被强

化 ，促使家族愿意承担更高的 ＩＰ０ 折价率 。 本文研究结果表明 ，家族内外部 因素 （ 家族控制结构和

外部政治地位 ）共同强化 了家族企业维持社会情感财富的动机 。
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１００２—５７６６
 （
２０ １６

） 

０ ８—０ １ ２０—１５

他主义精神 对待家族成员 （
Ｓｃｈｕｌｚｅ 等 ，

２００３
） 等 。

一

、 引言ＳＥＷ 成为家族企业治理和战略决策 的重要参考依

不同于其他类型的企业 ，家族企业被看作是以据 ，家族企业会更倾 向于基于 ＳＥＷ 而非经济利益

经济 目标为导向的企业系统 ， 和以非经济 目标为导进行决策 （ Ｇｔａｉｅｚ
－Ｍｅ

ｊ

ｉａ 等 ，

２００７ ） 。

向的家庭系统的结合体 。 家族企业在追求经济 目近几年 ， 国 内外学术界 已 广泛关注家族企业

标的 同时 ，
也在追求非经济性 目标 ，

比如社会情感ＳＥＷ 的研究 ，学者们从探讨 ＳＥＷ 的 内涵界定 、构成

财富 （ ＳＥＷ ） （
Ｇ６ｍｅ ｚ

－Ｍｅ
ｊ

ｉａ 等
，

２００７
） 。 ＳＥＷ 被看作维度和测量开始 ， 逐步转入基于 ＳＥＷ 视角解析家

是家族凭借其对企业 的控制权地位而从家族企业族企业的风险感知和 战略选择 问题 ：
比如 ，

Ｇｆｉｍ ｅｚ
－

中获得 的 非财 富 导 向 的 收益 （
Ｇｄｍ ｅｚ

－Ｍ ｅ
ｊ

ｉａ 等
，
Ｍｅ

ｊ
ｉａ 等 （

２０〇７
） 运 用 Ｗｉ ｓｅｍ ａｎ＆Ｇｄｍ ｅｚ

－ Ｍｅ
ｊ
ｉａ

２００７
） ， 比如满足归属 的需要 （

Ｋｅｐｎｅ ｒ ，

１ ９８ ３ ） ， 行使（
１ ９ ９８

）提出的行为代理理论 ，构建了
一

个解释家族

权力的能力 （
Ｓ ｃｈｕｌｚｅ 等 ，

２００３ ） ， 家族价值观的保持企业风险感知 问题的 ＳＥＷ 模型 ，认为家族企业对

（
Ｈａｎｄ ｌｅｒ

，１ ９９０ ） ， 维 系 家族控制 和 传承 （ Ｃａ ｓｓｏｎ ，风险的偏好和厌恶取决于企业所面临风险 的性质

１ ９９９ ）
，
保全家族社会资本 （

Ａ ｉｒｅｇ
ｌｅ 等 ，

２ ００７
） ， 以利和对 ＳＥＷ 损失的承受能力 。 基 于该 ＳＥＷ 模型 ，研
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－

０５
－
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（
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经营

期望 、创新转型与私营企业成长机制研究
——
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”

（
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究转人分析 ＳＥＷ 如何影响家族企业的研发投资行护家族企业 ＳＥＷ 的重要方 面 （
Ｃｈｒｉ ｓｍａｎ＆Ｐａｔ ｅｌ

，

为 （
（：１１？１ ＆ 心１１

，
２００９ ） 、 环境保 护 （

８６１？） １＾ 等 ，２０ １ ２ ） 。 与非家族企业相 比 ，家族企业可能愿意 以

２０ １０
） 、慈善捐赠 （ 陈凌 、陈华丽 ，

２０ １４
） 、 公司裁员更高的折扣出售股票 ， 以保护家族企业的 ＳＥＷ 。 因

（
Ｓｔａｖｒｏｕ 等 ，

２００７
） 等决策行为 。 该类研究均将此 ，正如 Ｌｅ ｉ ｔｔｅｒｓｔｏｒｆ ＆Ｒａｕ

（
２０ １４

） 的观点 ， 可以运用

ＳＥＷ 损失视为家族企业决策的首要参照点 ，认为家ＩＰ０ 折价程度来分析家族企业经济效用和非经济效

族企业通常会做出能够避免或减少 ＳＥＷ 损失的决用之间的替代关系 ，通过 ＩＰ０ 折价率高低分析家族

策 ，即使这些决策要以损害企业的长期经济利益为企业相对于非家族企业 ，
为保护 ＳＥＷ 而愿意付出

代价 （ Ｂ ｅｒｒｏｎｅ等 ，
２０ １０

；Ｃｈｒ
ｉ ｓｍａｎ＆Ｐａｔｅ ｌ

，
２０ １ ２

；多少经济性成本 。

Ｇ６ｍｅＺ－Ｍｅ
ｊ
ｉａ

等 ，
２００７

） 。本文以 ２００３
＿

２０ １４ 年
１３５８家中国ＩＰ０公司为

可以看出 ，
以往研究大多注重从 ＳＥＷ 视角分样本 ，

通过实证研究 ， 得出 以 下结论 ： （
１

） 家族企业

析家族企业的战略行为 ，
以及用来解释家族企业和比非家族企业的 ＩＰ０折价更高 （ 高 出 ２６．７％

 ）

？
，
即

非家族企业之间的行为差异性 ，虽然这些结论支持相对于非家族企业而言 ，
家族企业在 ＩＰ〇 时 （容易

“

家族企业愿意为了保护 ＳＥＷ 而牺牲经济利益
”

的丧失 ＳＥＷ 的情境下 ）会通过更低的 ＩＰ０ 折价 ， 以牺

观点 ，但对如下问题 的探讨却相对较少 ： 家族企业牲经济利益为代价而确保 自身对企业的控制 和外

为规避 ＳＥＷ 损失 ，愿意支付或放弃多高的经济利部声誉 ，进而维持家族的 ＳＥＷ
； （ ２ ） 内部家族控制程

益来保护 ＳＥＷ ？ 是否所有的家族企业均会为保护度强化了家族企业 ＩＰ０ 的折价程度 ， 即随着家族所

ＳＥＷ而支付或放弃同等程度的经济利益 ？ 即分析有权持股水平和家族成员涉人程度提高 ，家族规避

家族企业在保护非经渰效用 （
ＳＥＷ

） 和获取经济效ＳＥＷ损失的动机也越强 ，愿意接受的 ＩＰ０ 折价程度

用之间的权衡问题 ，
以及何种因素影响这种权衡的也在提高

； （
３

） 外部家族声誉机制也强化了 家族企

程度 ，并未得到充分关注 （
Ｌｅｉｔｔｅｒ ｓｔｏｒｆ＆Ｒａｕ

，

２０ １４
） 。业 ＩＰＯ 的折价程度 ，尤其随着家族外部政治地位的

本文主要关注的问题是 ，家族企业愿意支付多高成提升 ，
ＳＥＷ 的禀赋程度被强化 ， 进而促使家族企业

本来保护 ＳＥＷ？ 哪些因素会进一步影响家族企业通过更髙 ＩＰ０ 折价来保护家族的外部声望 。 本文

所要支付的这种成本的高低 ？的研 究 贡献 在 于 ：

一是 借 鉴 Ｌｅ ｉ ｔｔｅ ｒｓｔｏｒｆ＆Ｒａｕ

ＩＰＯ是分析家族企业在经济效用和非经济效用 （
２０ １４

） 的研究 ，用家族企业在 ＩＰ０ 时愿意接受的额

之间进 行权 衡 的 理想 工具 （ Ｌｅ ｉ ｔｔｅｒｓｔｏｒｆ＆Ｒａｕ
，外折扣 ，

作为代表家族企业的 ＳＥＷ 成本的
一个代

２０ １４
） 。

ＩＰ０ 时 ，股东可 以以最高价格出售股份而获理变量 ，分析了在中 国情境下家族企业在获取经济

取高的经济利益 ，但是 ，
也有可能会为了保护非经效用和保护非经济效用 （ ＳＥＷ ）之间的权衡问题 ；

二

济性的利益 目标 ， 以低于预期的价格来销售股份 。是区别于 以往研究只关注家族控制与 ＩＰ〇 折价关

通过 ＩＰ０折价 ，家族企业可 以获得
一些非经济性收系的直接效应研究 （

Ｌｅ ｉ ｔｔｅｒｓｔｏｒｆ＆Ｒａｕ
，
２０ １４

） ，本文

益 ：降低 ＩＰＯ 失败风险 （Ｗｅｌｃｈ
，

１９９２ ） 和减少诉讼风进一步分析 了家族 内部控制意愿和外部社会声誉

险 （
Ｉｂｂ〇ｔｓ〇ｎ

，
１９７ ５ ） ，从而保护家族企业声誉 （ Ｌｏｗｒｙ积累在家族企业保护 ＳＥＷ 动机和行为上的影响机

＆Ｓｈａ
，
２００２

） ，
ＩＰ０ 折价又有助于家族企业降低非家制 ， 有利于更好地理解家族企业在获取经济效用和

族股东的所有权集 中 度 ， 维护家族控制 （
Ｂ ｏｏｔｈ＆保护 ＳＥＷ 之间的权衡决策

？
；
三是本文对中 国情境

Ｃｈｕａ
，
１９９６ ） ，而保护家族声誉和优化股权结构是保下家族企业和非家族企业在 ＩＰ０ 折价上的不同程

？
Ｌｅｉｔｔｅｒｓｔ〇ｒｆ＆ Ｒａｕ （ ２０ １４ ）基于 ２００４

—

２０ １ １ 年期间 １ ５３ 家德国 ＩＰ０公司 的研究表明
，
平均而言 ， 家族企业比非家族企业

ＩＰ０ 折价高 出 １ ０％ 。

？
区别于 Ｌｅｉ

ｔ ｔｅｒｓｔｏｒｆ＆Ｒａｕ （ ２０ １４ ） 的研究 ，本文分析了 中 国情境下的家族企业在维护社会情感财富上的决策差异性 ，结果

显示 ， 与德国家族企业相比 ， 中国家族企业在 ＩＰ０ 时的折价程度更高 ，
即中 国家族企业愿意为维护社会情感财富而付出更高

的成本和放弃更高的经济性利益 。 此外 ， 本文尤其重点分析了 中 国情境下 ，
不同的家族企业特征 ， 如家族 内部控制意愿和外

部社会声誉的异质性 ， 对家族企业在保护社会情感财富的动机和行为上的影响差异性 ，从家族企业 内外部 因素上探讨了这些

因素如何深入影响着家族企业放弃经济利益来维护非经济利益的决策行为 （ 比如 ，放弃多高程度的经济利益为代价 ） 。

１ ２１
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度提出 了新的解释 ，对 ＩＰＯ折价研究有
一定的理论（

Ｂｅｈａｖ ｉｏｒａｌＡｇｅｎｃｙＭｏｄｅｌ
，
简称 ＢＡＭ

） 认为 ，

“

规避

贡献 。损失
”

要 比
“

获得利益
”

更重要 （
Ｃｙｅｒｔ＆Ｍａｒｃｈ

，

１９６３ ） ，强调决策的选择是建立在对
“

现有效用
”

与

二、理论分析与研究假设
“

潜在损失
”

进行评估的基础上 （ Ｋａｈｎｅｍａｎ＆ Ｔｖｅｒ
－

１
． 家族企业行为决策的参考点 ：社会情感财富ｓｋｙ ，

１９７９
） 。 在 ＩＰ０情境下 ，对于大多数家族企业而

（
ＳＥＷ ）言 ，上市会提高经济效用 ，即取得了额外资本 ，但上

对于家族企业而言 ，
ＳＥＷ 是家族企业决策的重市也会减少家族潜在的非经济效用 ， 因 为非家族利

要参考依据 ，
保护和规避 ＳＥＷ 损失是家族企业战益相关者的重要性会随之增加 。 根据 ＢＡＭ 模型的

略决策和行为选择 的重要驱动 因素 （
Ｇ＾ｍｅｚ

－Ｍｅ
ｊ
ｉａ观点——规避损失所带来的效用要高于获得收益

等 ，
２００７ ） 。 因 为 ＳＥＷ 与家族对企业的控制紧密相所带来的效用 ， 这就意味着家族在 ＩＰ０ 情境下 ，会

关 ，所以 ，

一旦家族失去对家族企业的控制 ，则会降更倾向 于使得非经济效用的损失达到最小化 ，哪怕

低他们所拥有 的 ＳＥＷ
，
如家族影响力下降 ， 家族社牺牲经济效用上 的最大化 。 正如 Ｇｄｍｅｚ

－Ｍｅ
ｊ
ｉａ 等

会地位削弱 ，
家族期望无法得到满足等 ， 保护家族（

２００７
） 的观点 ，

不同于 出 于经济利益最大化的考

ＳＥＷ 成为家族控制企业的重要 目的之
一

。 家族企虑 ， 为防止家族 ＳＥＷ 的损失 ， 家族更能接受企业的

业为 了 保护 ＳＥＷ
， 倾 向 于独立经营 （

Ｇ６ｍｅｚ－Ｍｅ
ｊ
ｉａ财务困境以及商业上面临的风险 。

等 ，
２００７

） ，减少多元化 （ Ｊ
ｏｎ ｅｓ 等

，

２００８
） ，
也更愿意根据上述 ＢＡＭ 分析框架 ，在 ＩＰ０ 情境下 ，

家族

降低对社会环境的破坏 （
Ｂｅｍｍｅ 等 ，

２０ １０ ） ，进行更企业又该如何规避 ＳＥＷ 的损失 ， 如何将上市对其

多慈善活 动 （
Ｄｅｎｉｚ＆Ｓｕａｒｅｚ

，２００５） ， 避 免 裁员ＳＥＷ产生的损失降低到最小 ？ 本文认为 ，家族企业

（
Ｓｔａｖｒｏｕ 等

，
２００７

） ，
以及为非家族职业经理人提供

“

损失规避
”

的动机 ，
使得其在 ＩＰ０ 情境下会选择通

更多关怀等 ， 甚至为了保护 ＳＥＷ
， 在某些情景下采过 ＩＰ０折价的决策来规避 ＳＥＷ 损失 。 家族企业通

取一些可能会损害企业的长期经营绩效的战略决过 ＩＰ０折价策略可以达到降低 ＳＥＷ 损失的 目的 ，这

策行为 （ Ｂｅｒｒｏｎｅ 等 ，
２０ １０

；
Ｃｈｒｉｓｍａｎ＆Ｐａ ｔｅｌ

，
２０ １ ２

；
是因为 ：第一 ，股票首次公开发行的定价越低 ，

则会

Ｇ６ｍｅｚ
－Ｍｅ

ｊ
ｉａ 等 ，

２００７
） 。降低非家族股东的股权集 中程度 ，依然维护家族的

２ ．ＩＰ０ 与家族企业 ＳＥＷ 的损失规避 ：行为代理绝对控制 。 因 为股票的公开上市必将导致企业股

模型 （
ＢＡＭ ）的解释和折价决策权的分散 ，家族所有者必然要在股票发行筹得的现

在 ＩＰ０ 情境下 ，公司上市决策与家族企业保护金与放弃家族股权之间进行权衡。 而通过折价发

ＳＥＷ 的 目标相违背 ， 因 为短期 内 ，上市对家族企业行会使投资者对股票产生需求过度 ， 此时投资者所

的 ＳＥＷ 存在潜在风险 ， 上市很可 能导致非家族股能实际购买的股票就将根据 申购数额按比例进行

东的影响力增强 ，
而家族股东的实力减弱 。 非家族配售 ，这样就可以避免上市公司股票的大部分被少

股东的影响提高后 ，很可能阻止家族追求非经济 目数股东集 中持有现象的发生 。 其好处在于 ：

一方

标 ，如行使权利 （
Ｓｃｈｕ ｌｚｅ 等 ，

２００３ ） 和保护家族企业面 ，家族所有者不担心 出现另外的非家族大股东而

的社会资本 （
Ａｒｒｅｇｌｅ 等 ，

２００７
） 。 尽管存在有损威胁 自 己的控股地位 ； 另

一

方面 ， 公司原来的家族

ＳＥＷ 的潜在风险 ，但家族企业选择上市也会带来
一

管理层依然通过对公司的控制来继续为 自 己 的家

定益处 ：通过上市提髙额外资本增长的经济效用 ，族牟利 。 由此
，
家族可 以继续维持对企业的绝对控

虽然某种程度上 ， 上市会损 害家族企业 的短期制 ，保护长久构建的家族帝国以及与之相关联的家

ＳＥＷ
，但上市毕竟是维持家族企业长期发展以及确族 ＳＥＷ （

Ｓｃｈｕｌｚｅ 等 ，
２００３

） 。 第二 ，
股票首次公开发

保长期获取 ＳＥＷ 的重要途径之一。 因此 ， 面临这行的定价越低 ， 则会降低家族声誉受损的可能性 。

样两难选择时 ，家族企业需要做出权衡 ， 既要获取因为 ＩＰ〇 折价决策会降低法律诉讼的可能性及原
一定程度经济利益 ，又能降低上市对非经济利益的告要求的损失赔偿 （

Ｉｂｂｏｔｓｏｎ
，
１ ９７５

） ，这些 ＩＰ０ 诉讼

负面影响 。 由此 ， 在 ＩＰ０ 情境下 ， 家族企业需要努
‘

成本不仅包括法律诉讼费 ，更重要的是包括了企业

力把 ＳＥＷ 的损失降到最低 ，
比如 ， 由于让渡股权给的外部声誉成本 （

Ｌｏｗｒｙ＆Ｓｈｕ
，
２００２

） 。 第三 ，

ＩＰ０

非家族股东而造成 的 ＳＥＷ 损失 。 行为代理模型折价决策能降低家族企业上市失败的风险 ，
因为如

１ ２２
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果没有折价预期 ，

一些投资者就不会认购股票 ，导家族所持有的股份数越多 ，
以及进人家族企业工作

致其他投资者对此也失去兴趣而不会认购 ，极端情的家族成员越多 ，家族对企业的依恋程度和认同度

况下出现无人认购的情况 。 上市失败或者撤回 ＩＰＯ（ 企业是家族的 ）越高 （ Ｓｃｈｕｌｚｅ 等 ，
２００３ ） ，进而希望

的成本包括准备上市 的资金 、路演资金 ，
还包括声将企业控制在家族手中 的意愿越强 （ Ａｎｄｅｒｓｏｎ＆

誉成本 （
Ｂｕｓａｂａ 等

，

２００ １
） 。 由于家族企业是家族与Ｒｅｅｂ

，
２００３ ） 。 家族股权和家族成员 涉人赋予 了 家

企业的双重结合体 ，任何有损企业声誉的事情也必族以更高的权力来维持 、控制和监督企业 ，
以及通

定损坏家族的荣誉 ， 而家族声望却是 ＳＥＷ 的重要过选择代表 自 己的董事和 高管来实施有利于 自 己

部分 （
Ｇｔｏｅｚ

－Ｍｅ
ｊ
ｉａ 等 ，

２００７
） 。 因此 ，法律诉讼和上的战略行为 （

Ｊｏｎｅ ｓ 等 ，
２００８

） 。 家族持股和家族涉

市失败都会严重影响家族企业的 ＳＥＷ 。 那么 ，家族人程度越高 ，这种维持家族控制 以及希望通过对企

企业会比非家族企业更容易下定决心 ， 防止 ＩＰ０ 诉业的控制来获取和保护 ＳＥＷ 的动机就随之增强

讼或者上市失败 ，进而接受更髙的 ＩＰ０折价 。（
Ｂ ｅｍｍｅ 等

，
２０ １０ ） 。 那么 ， 在 ＩＰ０ 情境下 ， 相 比 于

基于 ＳＥＷ 理论和行为代理模型分析 ， 家族企持股和涉人程度低 的家族而言 ，持股和成员 涉入程

业与非家族企业在 ＩＰ０ 情境下 的决策选择产生差度越高的家族 ，希望通过 ＩＰ０ 折价达到维护 ＳＥＷ 的

异性 ，上市成功与否 ， 以及上市后对家族企业的掌动机就更强 （ 更不愿意失去企业和家族 ＳＥＷ
） ， 所

控程度 ，除 了关系到家族企业控股股东 巨大的经以 ，愿意付出 的 ＩＰ０ 折价程度相对就会更髙 。 因

济利益外 ，更会牵 连到 家族 ＳＥＷ 的维持 ：家族声此
，本文提出如下假设 ：

望 、权力 、 地位 ，甚至是家族王朝 的延续等 。 迫于Ｈ
２ａ  ：其他条件相同 的情况下 ，家族持股水平越

比非家族企业承受更大的压力 （规避 ＳＥＷ 损失 ） ，髙 （保护 ＳＥＷ 的动机越强 ） ，

ＩＰ０ 折价越高 。

家族企业更愿意为 了 最小化对 ＳＥＷ 产生 的风险Ｈ
２ｂ ：其他条件相同的情况下 ，

家族涉人程度越

或损失 ，而牺牲其潜在的经济利益 。 由 此 ，家族企高 （保护 ＳＥＷ 的动机越强 ） ，
ＩＰ０折价越高 。

业更愿意接受更高 的 ＩＰ０ 折价 。 如前所述 ， 因为４． 家族外部社会声望的影响作用

这种折价行为能最小化家族控 制权丧失风险 ， 能大多数民营企业家对于获取政党身份具有极

保护家族股东的外部社会声誉 ， 减少上市失败和浓厚的兴趣 ，那些有实力 的 、 企业经营状况优越的

诉讼风险带给家族的负 面影响 ， 因此 ， 本文提出如民营企业家 ，往往会竞相角逐
一

些政治身份 ，
比如

下假设 ：担任人大代表和政协委员等 。 企业家拥有政治头

：家族企业出于维护 ＳＥＷ 的考虑 ，会比非家衔和政党身份 ，可以通过直接参与某些政治活动或

族企业表现出更髙的 ＩＰ０ 折价程度 。政策制定过程 ，从而公开或合法地为本企业争取更

３ ． 家族内部控制意愿的影响作用多的政策和利益倾向 ，
还可以制约政府官员滥用权

家族企业是否做出 以及做出 多大程度的 ＩＰ０力 ，从而保护企业的经营活动和私有财产不易受到

折价来维护家族的 ＳＥＷ 并非是 同质性的 ， 因为所不合法的侵犯 （ 张建军 、张志学 ，
２００５ ） 。 此外 ，拥有

有的家族企业并非是一个同质体 （
Ｚａｈｒａ 等

，
２００４

） ，
一个政治身份也是

一

个保护伞 ，会保护企业在特殊

每个家族对企业的控制意愿存在差异性
，
最终影响情况下避 免受 到 当 权 者 的种 种 制 裁 。 曹正汉

着家族保护 ＳＥＷ 的动机和最终的决策选择 。 家族（
２００６ ）认为 ，在政界所拥有的头衔以及头衔的含金

内部如果对企业的控制意愿越强 ， 家族 自觉保护量也在逐步成为衡量一个企业综合竞争实力 的关

ＳＥＷ 的动机也就越强 ，那么在 ＩＰ０ 情境下 ，家族就键性指标之
一

，
企业家拥有人大代表、政协委员或

会愿意承担更多 的 ＩＰ０ 折价来保护 ＳＥＷ 。 如果
一 党代表等政治身份 ，彰显的是企业家更强的经营企

个家族对企业的家族认同度和控制意愿本身并不业能力 ，或是企业家更强的社会关系 。 甚至 ， 家族

高
，那么 ，

他们追求和维护 ＳＥＷ 的动机也就不高 ，政治头衔的髙低和荣誉称号的多少 ， 更是家族社会

就不会做出更髙 的以牺牲经济利益为代价的行为 。身份 、地位 、认可度 以及政治实力 的代表 ，这些均是

以往研究文献指 出 ，家族持股和家族涉入程度家族企业 ＳＥＷ 的重要方面 。 能否进人政治系统 ，

是影响家族内部控制意愿的重要因 素 ，最终影响家以及进人何种政治系统 ，成为企业家社会地位的外

族保护 ＳＥＷ 的动机 （
Ｂｅｍｍｅ 等 ，

２０ １０
） 。 这是因为 ，在表现。 企业之间的差别在于 ， 那些最成功的家族

１２３
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业主更容易进入高层政治系统 ，而次一级成功的家Ｈ
３ ｂ ：其他条件相 同的情况下 ，家族荣誉称号越

族业主 只能进 人地方基 层政治 系 统 （ 曹正汉 ，多 （家族 ＳＥＷ 禀赋越高 ） ，
ＩＰＯ 折价越高 。

２００６
） ，
这些政治头衔最终彰显了家族和创始人 自

身的政治地位和身份的差异性 。三
、研究设计

在追逐和强化家族的政治身份的同时 ，企业家１ ． 样本和数据

们也极为重视非政治性的商界荣誉 ，很多家族企业本文初始样本为 ２００３
—

２０ １４ 年期 间在沪深交

创始人获得
“

十大杰出企业家
”“

优秀企业家
” “

优易所上市 ， 且发行了Ａ 股的所有上市公司 ，剔除企

秀经营管理者
” “

功勋企业家
”

和
“

中 国商业领袖
”

业性质无法判定的公司 ；剔除 ＳＴ 、 ＰＴ 公司样本 ； 在

等荣誉称号 ，这些称号彰显 了其卓越的创业精神和删除了数据存在严重缺失 的样本之后 ，最终获取了

经营能力 ， 体现着社会对创业家族和创始人 的１３５８ 个样本 。 本文数据主要包括企业性质 （ 家族企

认可。业和国有企业 ） 、控股家族特征 （ 家族成员持股 、任

不管是政治身份还是商界荣誉 ，均是家族外部职 、外部政治资本和荣誉称号 ） 、企业 ＩＰ〇 信息 （ 开

社会荣誉的
一部分 ，随着政治身份和商界荣誉的增盘价和收盘价 ） 以及其他企业基本特征 （ 寿命 、 规

多
，
家族 ＳＥＷ 的禀赋随之增加 ，这样 ，家族在 ＩＰＯ 上模 、所在行业地区等 ） 等基础数据 。 控股股东性质 、

市失败后丧失的非经济利益就会随着增多 （ 丧失政企业 ＩＰＯ 信息和企业基本特征三部分数据主要来

治和商界的地位和身份 ）

？
。 所以 ，相对于没有政治源于 ＣＳＭＡＲ 数据库 。 控股家族特征方面的数据则

身份和商界荣誉的企业主而言 ，拥有更多政治身份通过年度报告或高管个人简历手工摘录整理所得 。

和商界荣誉的企业主 ，为维护家族已有的社会地位表 １ 中 Ａ 组数据表明 ，样本主要集 中 于制造业 （ 占

和名誉 ， 他们 可能愿意 为之付出 的成本和代价更６７ ． ７５％
） 和电子信息技术业 （ 占 １０． ７ ５％

） ， 表 １ 中

高 。 因此 ，本文提出如下假设 ：
Ｂ组数 据表 明 ， 样本 主要集 中在 中 部地 区 （ 占

Ｈ
３ａ ：其他条件相同 的情况下 ，家族政治身份越４５ ．

５ ８％） ，其次是西南 （ 占 １９
．
５ ９％） 和东南地 区

多 （家族 ＳＥＷ 禀赋越高 ） ，
ＩＰＯ 折价越高 。（ 占 １５ ．１０％ ） 。

表 １样本的行业和地区分布情况

ｎＴｍｍ％
）Ｋ地区省份

Ｉｎｄ－ａ２８２０６农 、林 、牧 、渔业Ｒ，］ｎ东南地区

Ｉ？ｄ＿ｂ３ ４２ ． ５０采掘业
Ｌ（ 江苏 、上海 、浙江 、福建和广东 ）

Ｉｎｄ
＿

ｃ９２０６７ ． ７ ５制造业

ｐ〇〇〇？环渤海地区

Ｉｎｄｄ１７ｉ２５电力 、煤气及水的Ｒｅ
ｇ
ＪＺ４０

（ 山东 、北京 、天津和河北 ）
ｌｎｄ

－

生产和供应业

Ｉｎｄ
￣

ｅ４２請


建紐Ｒ，ｆｉ １ Ｑ，
，？中部地区

Ｉｎｄ
＿

ｆ３４２ ． ５０交通运输 、仓储业
＾
（安徽 、河南 、湖北 、湖南和江西 ）

ＩｎｃＵ１４６１０ － ７５电子信息技术业东北地区

Ｉｎｄ
＿

ｈ３ １２ ． ２８批发和零售贸易
ｅ
＆￣

．

（ 黑龙江 、吉林 、辽 宁 ）

Ｉｎｄ＿ｉ３５２ ． ５８金融 、 保险业西南地区 （ 云南 、贵州 、

ＩｎｄＪ ｜１ ０ ｜０． ７４ ｜房地产业
％广西 、四川 、重庆和海南 ）

？因为 ＩＰＯ 失败会削弱外部利益相关者对家族企业经营能力和未来发展前景的认可度 ，政治身份和商界名 誉只会倾向于

授予那些成功的企业家而不是失败的企业家 。

１ ２４



连燕玲等 ： 家族控制 、社会情感财富与 ＩＰＯ 折价决策


，业戈码 样本数 Ｋ行业分类
地漂码

样本数 Ｋ地区省份

Ｉｎｄ＿ｋ３６２ ． ６５社会服务业

ｌｎｄＪ１信息与文化产业

＂

＾７２５ ． ３０
西 区 古 、

Ｉｎｄ
＿

ｍ３０ ． ２２综合类

注
：行业分类按照中国证监会标准行业分类 （

ＳＩＣ
）

—级代码进行分类 ；
地区分类依据世界银行 （ ２００６ ） 《政府治理 、投资环

境与和谐社会 ： 中国 １２０ 个城市竞争力 的提高》调査报告中的划分标准对样本所在的地区进行分类

资料来源 ：本文整理

２． 模型设定与变量定义因素 ：公司规模 （
Ｓ ｉｚｅ

） ，定义为公司期末总资产取 自

为检验本文的假设 ，设定以下待检验的模型 ：然对数 ；
企业寿命 （

Ｉ诉 ） ，定义为企业成立年限加 １

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃ ｉｎｇ
ｉ ｔ
＝ ｄ＋

ｆ
３

ｌ

Ｆａｍｉｌｙ
ｉ ｔ

＋ｆｉ
＇

２
Ｘ

ｉ ｔ
＋ Ｂ

ｉ ｔ （
１

）后取 自然对数 （
Ｌ

ｊ

ｕｎｇｑｖｉｓ ｔ＆Ｗｉ ｌｈ ｅｌｍ
，

２００３
） ；董事会

ｆ／ｒａｄｅｉｐｒｉｃ ｉｒａｇ
；

，
，＋

ｊ

８
２
ＦｉｒａｗＺ

／ ，

，
＋规模 ， 定义为董事会人数总和 ；

上市地点

队 ｔ

＋ ｅ
ｊ ，

ｔ （
２

） （仏〇 ，如果在沪市上市 ，
则设定 ｉｉｓ ｔ＝ｌ

，
否则为 ０

；

（／ｎｄｅ／ｐｒｉｃｉ＾
，

，
＝

３＋股权集中度 （
ＳＷｅ

） ，定义为前十大股东的持股比例

ｐ
＇

，
Ｘ

ｊ ｔ
ｔ
＋ Ｅ

ｉ，（ ３ ）之和 ；
不可流通股比率 （

Ｍｒａ ｃｉ
） ， 是指不可流通股占

其中 ，

服７ｐｒｉｄｒａｇ
ｉ ， ，
表示企业 ＩＰ０ 折价的程度 ，总股数的 比例 ；金融行业 （

／ｎｄｉ
） ，金融行业内 的企业

ＩＰ０ 折价率 ＝
（首 日收盘价 － 首次公开发行价 ）

／首设置该变量为 １
，其他则设为 〇

， 因 为金融行业的特

次公开发行价 ；
，
表示企业是否为家族控制殊性会对折价造成潜在影响 等 ，

２００８
）

？
；
所

的企业 ， 如果是 ，则设定 Ｆｅｗｎｉｔｙ；
，

，
＝ １

？
；
否则 ，

Ｆａｍｉ
－在地区 （

ｆｉｅｇｚ ） ，用来控制企业所在的地区差异性对

ｌｙｉ  ｔ
＝ 〇 ０

’

ＩＰＯ折价的可能影响 ， 如果上市公司所在地区为 中

代表控股家族持股比例 ， 由控股家族持部地区 ，
则设定办炉 ＝ １

，否则设定为 〇
？

。 此外 ，设

股数与总股本之比来衡量 ；
代表控股家族在定年度虚拟变量 ，控制上市年度 （

／
／

＞乂 ）对折价行为

企业的涉人程度 ， 由在企业内持股或任职的家族成的影响 。

员的数量来衡量 ，数量越多
，
表明家族涉人企业管３ ？ 描述性统计特征

理的程度越髙 ；

／ 代表家族政治资本 ， 由在企表 ２ 是主要变量的描述性统计特征
？

，结果显

业任职的家族成员所拥有的政治职位的数量来衡示 ，
ＩＰ〇折价率 （ ｆ／ｎｃｆｅ／ｐｒｉｄｎｇ ） 的均值为 ０ ．６６２

， 最大

量 ，其中 ，政治职位包括担任人大代表 、政协委员 ，值为 ４．４４９
，最小值为

－

０ ．
２ １０

；
家族控制变量 （

Ｆａｍ－

或曾经在政府部门 （ 比如财政局 、税务局 、 国 资委办 ） 的均值为 〇 ？６９２
，
表明样本中 ６９ ．２％ 的企业处于

等 ） 或在军队任职等 ；
ｆｔｉ ｔｆｅ

，

．

，

，
代表家族企业的荣誉资家族股东控制下 。 从 ９４１ 个家族企业观测值的统计

本 ， 由在企业任职的家族成员所获得的外部荣誉奖结果看 ，
家族持股 （

ＡＷｅ
） 的均值为 ０ ．

３７０
，
说明家

励或称号的数量总和来衡量 。 足
，
，
是 由多个控制变族持股比例相对比较高 ，平均达到 ３７％ 左右 ；

家族

量构成的向量 ，主要控制以下影响 ＩＰ〇 折价行为的成员涉入 的均值为 １
．８２ ６

，说明每个家族企

？
家族企业的界定标准如下 （ 贺小刚 、连燕玲 ，

２００９ ） ： （ １ ）企业的最终控制人为单个 自然人或家族 ； （
２ ）最终控制人直接或

间接持有的公司必须是上市公司 第一大股东 。 在稳健性检验中 ，本文还借鉴了其他学者对家族企业 的定义 （ Ｌｅ ｉｔｔｅｒｓｔｏｒｆ＆

Ｒａｕ
，
２０ １ ４ ） ： 实际控制人为创立者或者他们家庭／后代 ，

且对企业的控制权或现金流权超过 ２５％ ，
如果符合该条件则 为家族控

制企业
，
设定Ａｍｉｔｙ，

，
，
＝

 １
，
否则为非家族企业 ，

设定为 ０ 。

？
在后续稳健性检验中

，

根据中 国证监会标准行业分类 （ Ｓ ＩＣ ）第
一个字母

，
设定 １２ 个行业虚拟变量 ，

全部进人模型进行稳

健检验 。

？
本文还按照表 １ 中的地区分类 ，

设定五个地区虚拟变量 ， 以及更换其他地区虚拟变量做稳健性检验 ，结果均无差异 。

？
为克服异常值的影响 ，

对主要连续变量在 １％ 水平上进行缩尾处理（ Ｆｌ
ａｎｎｅｉｙ

＆Ｒａｎｇａｎ ，
２００６ ） 。

１ ２５
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业接近有两位家族成员在企业任职 。 家族政治资表 ３家族控制与 ＩＰＯ 折价

本 （ 的均值为 １ ．２４８
，家族荣誉头衔 （ 的之间的关系检验

均值为 １ ． ５ １０ 。变量模型 （ １ ）模型 （ ２ ）模型 （ ３ ）模型 （ ４ ）

表 ２变置的基本特征描述
－

０ ． ０２２－

０ ． ０ １ ４－

０ ． ０ １２－

０ ． ００４

—


１



１



１



１



１

Ｌｉｆ
ｅ

变量样本量 均值 标准差 最小值 最大值（ ０ ． ０６０） （ ０ ． ０６０ ）（ ０ ． ０６３ ）（ 〇 ．
０７４ ）

Ｕｎｄｅｒｐｒｉｃ ｉｎｇ１ ３５ ８０ ． ６６２０ ． ８ ３３－

０． ２ １０４ ．
４４９— ０ ． １３７

＊－ ０ ． １ ２０
＊ ＊ ＊－ ０． １ ２８－ ０ ．１ ２４

＊＊

 Ｓｉ
ｚｅ

Ｆａｍｉｌｙ１ ３５ ８０ ． ６９２０ ． ４６ １０ ． ０００１ ． ０００（ 

０ ． ０４５
） （

０ ． ０４５
）（

０ ． ０４８
）（

０． ０５ １ ）

ｌｉｆ
ｅ１ ３５ ８１ ． ９８２０ ． ７４３０ ． ６９３７ ． ６０７〇 ＿ 〇〇７〇 － 〇 １４０

．
０２ １０ ． ０ １４

一  Ｂｒｄｎｂ

Ｓ
ｉ
ｚｅ１ ３５ ８１ ． ９２９１ ． ３６６０ ． １ ８２７ ． ９０ １ （

０ ． ０２５ ）（ ０ ． ０２５ ）（ ０ ． ０２６ ）（ ０ ． ０２８ ）

Ｂｒｄｎｂ１ ３５８９ ． １ ０８１ ． ９７４５ ． ０００１ ９．
０００ ． ２２３０ ． ２８５０． ２３４０ ． ２６９



 Ｎｔｒａｄ

Ｎｔｒａｄ１ ３５８０ ． １４００ ． ３４６０ ． ０００１ ． ０００（
１ ． ２５ ８ ）（ １ ． ２５６

）（
１ ． ２９０ ）（

１ ． ３ ３９ ）

Ｌｉｓｔ １ ３５８０ ． ２０６０． ４０５０ ． ０００１ ． ００００ ． １５ ８，０ ． ２３００． ２４４０ ． ２３８



 Ｌｉｓｔ

Ｓｈａｒｅ１ ３５８０ ． ７ １ ８０． ０８７０ ． ４２００ ． ９０５（ 

０ ． １ ６０ ）（ ０ ． １６２
） （

０． １ ７２
）（

０ ． １ ８ １
）

Ｆｓｈａｒｅ９４ １０ ． ３７００． １ ３ ６０． １ ０２０ ． ７５ ３０． １ ７９０ ． １３ ５０．
４０００ ． ３４２

 Ｓｈａｒｅ

Ｆ
ｉ
ｎｖｏｌ９４ １１

．
８２６１ ． ６３６１ ． ０００１ １

．
００（ 

０
． ５０５ ）（ ０ ． ５０４ ） （０ ． ５ ５９ ）（ ０ ． ６０ １

）

Ｆｐｏｌ
ｉ
ｔ９４ １１ ． ２４８１

．
２８４０ ． ０００６

． ００００ ． ６７ １

＊ ＊

０
． ６６４

＊＊

０ ． ６８０
＊ ＊

０ ． ７００
＊＊



Ｉｎｄｉ

Ｆｔ
ｉ
ｔｋ９４ １１ ． ５ １００． ５００１ ． ０００２ ． ０００（

０． ３ １５ ）（ ０ ． ３ １４
） （

０ ． ３２３
）（

０ ． ３３６
）

注 ： Ｎ
＝

１ ３５ ８ （ 家族和非家族企业总观测值 ） ， 其中家族。
－ 〇 ＿ ０３ ７－

０． ０６３－

０． ０４７－

０ ． ０５ １

Ｒｅｇｚ

企业为
９４ １个观测值（

０ ． ０８ １
） （

０ ． ０８ １ ）（ ０ ．
０８６ ）（ ０． ０９３ ）

资料来源 ： 本文整理－ ０ ． ９ １７－

０ ． ９０９－

０ ＿ ９７８－

０ ． ９８７

Ｉｐｏｄ

（ １ ． ２５７ ） （ １ ． ２５５ ）（ １ ． ２９０ ）（ １ ． ３ ３８ ）

四 、实证检验与结果分析０ ． ２６７
－

１
？ 家族控制与 ＩＰＯ 折价之间的关系

ＦａｍＵｙ

（
ｏ ． ｉ ｉｏ

）

表 ３ 列示 了家族控制对 ＩＰＯ 折价的 影响效：

应
，
表 ３ 模型 （

２
）结果表 明 ， 家族控制 （

Ａｍ％ ） 与（ 〇１ １ ？ ）

ＩＰ０ 折价 （ ） 之 间 显 著 正 相关 （ 卢
＝


ｎ１ １ ９
＊ ＊

０ ．２６７
，ｐ

＜ ０ ．０５
） ， 即相对于非家族企业而言 ，

家族Ｆａｍ
ｉ
ｉ
ｙ
２

控制企业的 ＩＰＯ 折价率更高 ，本文假设 Ｈ
，
得到验

（ ０． １２５ ）

证 。 模型 （
３

） 中 以
“

实际控制人为 自然人或家族 ，Ｉ
＊
３ ８２１ ０８６０ ． ８９４０． ９６０

＿

ｃｏｎｓ

且控制权大于 ２５％

”

为基准重新界定家族企业 ，检
￣

 （
１ ． ３２６

）（ １ ． ３ ２９
）（ １ ． ３７ １

）（ １ ． ４３０
）

验结果表明
，
家族控制企业 （ Ｆａｍ办 １

） 与 ＩＰ０ 折价Ｆ９ ． ９９７９． ８２４８． ６０３７． ５０６

之间也呈显著正相关 （ 芦 ＝ 〇
？
２９３

， ；
？
＜ ０ ＿０５ ） 。 进一械』

２〇 ． １ １ ８０． １ ２２０ ． １ １４０ ． １ ０７

步 ，模型 （
４

） 中 以
“

实际控制人为 自然人或家族 ，
一

． ．．．？，？ ｏｇｏ

且现金流权大于 ２５％

”

为基准重新界定家族企业 ，
控

检验结果細 ，家族控制企业ｗ⑷ 与 正〇 折
制变 制未全部列＿号内为

价之间依然呈显著正相关关系 （ 办
＝ ０

．
３ １２

， ／
）＜

＇

０ ． ０５ ） ，综上 ，假设 Ｈ
， 得到验证 ，

即家族企业出 于２． 影响家族企业 ＩＰ０ 折价程度的内外部因素

维护 ＳＥＷ 的考虑 ，会 比非家族企业表现 出更高 的表 ４￣ 表 ６ 进一步 以家族控制企业为样本 ，分

ＩＰ０ 折价程度 。析内外部因素对 ＩＰ０ 折价程度的影响 。 表４ 列示了

１２６
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家族内部控制意愿对 ＩＰＯ 折价的影响效应检验结表 ５ 列示了家族外部社会声望对 ＩＰＯ折价的影

果 。 表 ４模型 （
２

）和模型 （
３

） 的结果表明 ，家族持股响效应检验结果 。 表 ５ 模型 （ ２ ） 检验结果表明 ，家

（
ｆｔ ／ｉａｒｅ

） 与 ＩＰＯ 折价之间呈显著正相关关系 （办
＝族政治关系 与 ＩＰＯ 折价之间呈显著正相关

０ ？３３０＜０ ？０ １
） ，家族涉人程度 （

ＦｉｎＷ
） 与 ＩＰＯ 折（办

＝ 〇 ？０２２
， ／

？
＜

０．０ １ ） ，说明随着家族外部政治地位

价之间呈显著正相关关系 （ ０
＝ ０ ． ００８

， ／
？ ＜ ０ ．１

） 。 这的强化 ， 家族 ＳＥＷ 的禀赋水平增加 ， 家族为维持

说明 ， 随着家族持股水平和家族涉人程度提髙 ， 家ＳＥＷ （外部政治地位和身份 ） 所愿意付出的成本和

族对企业的控制意愿增强 ，
家族企业维持 ＳＥＷ 的代价就随之增强

，
即为规避 ＩＰ０ 所带来的家族 ＳＥＷ

动机随之也增强 ， 愿意承受的 ＩＰＯ 折价程度便越丧失的潜在风险 ，随着 ＳＥＷ 禀赋的增强 ，家族企业

高
，假设 Ｈ

２ａ和假设 Ｈａ得到验证 。采取 ＩＰ０ 折价的程度便越高 ， 假设 Ｈ
３ａ得到验证 。

表 ４彩响家族企业 ＥＰＯ 折价的 因素分析 ：模型 （３ ）检验结果表明 ， 家族外部荣誉头衔 （
Ｆｔｉ ｔＺｅ

）

家族 内部控制意愿 （ 家族持股和涉入程度 ＞与 ＩＰ０ 折价之间呈正相关但不显著 （
ｊ
８
＝ 〇． 〇〇 １

，

变量 模型 （ １
） 模型 （

２ ） 模型 （
３

） 模型 （４ ）
ｓ ．

） ，假设 １＾并未得到验证 。

－ ０ ． ０ １０－ ０ ． ０１ ３－

０ ． ０ １ ０－ ０ ． ０ １ ３表 Ｓ彩响家族企业 ＩＰＯ 折价的因素分析 ：

Ｌ
ｉｆｅ



（
０ ． ０ １ ７ ）（

０． ０ １７
）（

０ ． ０ １７
）（

０． ０ １７
）家族外部社会声望

（
政治身份和荣誉称号

１

Ｓｈｅ
―

０ ． ０５ ２
…

＿

〇 ？ ０５ ８

＊ ＊．
＿

〇 ． ０５ ３０６０
＊ ＊＊

变量 ｜
模型 （

１
）｜

模型 （ ２ ） ｜
模型 （ ３ ）

｜
模型 （

４ ）

（
０ ． ０ １ ６

）（
０ ． ０ １ ８

） （
０． ０ １６

）（
０． ０ １８

）





－

０ ． ０ １０－
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１２４ １
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＊ ＊ ＊

１ ３５３


＊＊ ＊


一

ｃｏｍ１ ． ２４ １

ｗ

 １ ． ２８３１ ． １７２

ｗ

 １ ． ２２２ 

…

＿

（ ０ － ２９２ ）（ ０ ． ３３ ９ ）（ ０． ２９７ ）（ ０
． ３４６ ）

－

觀

（ 〇 ． ２９２ ） （ ０． ３０ １ ）（ ０ ． ２６ １ ） （ ０． ２７２ ）

Ｆ７５６５． ４ １６２０７４ ． ５３５９５６９ ． ６８９１７８３ ． ０８ ６Ｆ７５６５ ． ４ １６１ ． ０３ ｅ ＋ ０５４９３ ８． ８７３６３ ６５ ． ２７９

Ａｄｊｊｅ０ ． ４６２０ ． ４６５０． ４６３０． ４６５Ａｄｊ＿＾０ ． ４６２０． ４６３０ ． ４６３０ ． ４６４

注 ：

＊ ＊

＞ ＜ ０ ． ０ １
，

．

＞ ＜ ０ ＿ ０５
，

＊

／
） ＜ ０ ＿

１， ＝
９４ １

；年度控制注 ：

＊ ＊

＞ ＜ ０ ． ０ １
，

＊＊

Ｐ ＜ ０ ＿ ０５
， ＞ ＜ ０ ． １

，
；Ｖ
＝

９４１
；
年度控

变量（ ／ｐｏｄ）基于版面限制未全部列示 ；括号内为标准误制变量 （
／
ｉ
？ｄ ）基于版面限制未全部列示 ；括号 内为标准误

资料来源 ：本文整理资料来源 ： 本文整理
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表 ６ 列示了家族 内部控制意愿和外部社会声家族外部社会声望的强化 （ 家族政治身份和外部荣

望两个因子对 ＩＰＯ折价的影响效应检验结果 。 表 ６誉的提升 ） ， 家族 ＳＥＷ 的禀赋程度将随之增加 ， 为

模型 （
２

） 结果表明 ，家族 内部控制意愿 （ Ｆｃｎ^ ） 与规避其损失 ，家族企业愿意付出 的代价和成本将更

ＩＰＯ 折价之间显著正相关 〇８
＝ 〇 ． 〇３４

， ；
＞ ＜ ０ ． ０ １ ） ，说高 ，

ＩＰＯ折价的程度越高 。 模型 （
５

） 的检验结果进

明随着家族内部控制意愿的强化 （ 家族持股和涉人
一

步表明
，
两个 因子 的交互项 （

ｆｃｍｒＺｘ／Ｖ印ｕ〇 与

程度的提高 ） ，家族企业维持 ＳＥＷ 的动机将会随之ＩＰＯ 折价呈显著正相关 （ ）
８
＝

〇？〇３２
，ｐ

＜ ０ ？ １
） ，说明家

强化 ，企业采取 ＩＰＯ 折价的程度越高 。 模型 （
３

） 结族内部控制和外部声望的强化 ，
将同时强化 ＩＰＯ 折

果表明 ，家族外部社会声望 （ ） 与 ＩＰＯ 折价之价程度 。

间同样显著正相关 （ ／？
＝

〇．０１ ２
，Ｐ

＜
〇

？０５
） ，说明随着

表 ６影响家族企业 １ＦＯ 折价的因棄分析 ： 内部控制意愿和外部声望

变量模型 （ １
）模型 （

２ ）模型 （
３ ）模型 （

４
）模型 （

５
）
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＊
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变量模型 （ １ ）模型 （ ２ ）模型 （ ３ ）模型 （ ４ ）模型 （ ５ ）

１ ． ２４ １

“ ＊

１ ． ４２３
“＊

１ ． ２００
＊ ＊＊

 １ ． ３ ７６ 

…

１ ．
１ ６８

＊“

—

ｃｏｎｓ

（
０ ． ２９２

）（
０． ３ ３３ ）（

０
．
２７５ ）（

０ ． ３ １ ４ ）（ ０ ． ２６４ ）

Ｆ７５６５ ． ４ １ ６３４３４ ． ７７０１ １４ １０ ． ９ １ ４１ ０６３９
．

５ ３４ １５ ６６ ． ８ １ １

Ａｄ
ｊ
＿Ｒ

２

０ ． ４６２０ ． ４６５０ ． ４６４０ ． ４６６０ ． ４６４

注 ：

“

＞ ＜ ０ ． ０ １ ／＞ ＜ ０ ． ０５
， ＞ ＜ ０． １

， ；Ｖ 
＝

９４ １
； 年度控制变量 （ ／ｐｏｄ ）基于版面限制未全部列示 ； 括

号内为标准误 。 家族内部控制意愿 （ ＦｍｆｒＺ
） 由家族持股 （ｆｔ ／ｔａｒｅ

）和家族涉人 （Ｆｉ
ｍｗｉ）分别标准化后相加

所得 ， 同样 ，家族外部社会声望 （
／Ｖｇ

ｕｒｆ
） 由家族政治身份 （

／＞〇？０ 和荣誉称号 （伽Ｗ分别标准化后相加

所得 。 此外 ，本文也采取了主成分分析方法以两个因子值作为替代进行稳健性检验 ，结果不变

资料来源 ：本文整理

结果进一步说明 ，家族内部控制程度和外部声望对

五 、稳健性检验ＩＰ０ 折价的影响效应是稳健的 。

１
． 更换行业和地区分类方法２ ． 综合模型分析

前文的模型检验中 ， 仅对
“

是否为金融行业
”

本文将与家族内部控制有关的两个因素 （ 家族

（
／ｍｆｌ

） 和
“

是否处于中部地区 做了行业和持股和涉人 ） 以及与家族外部声誉有关的两个因素

地区的控制 。 可对行业和地区做更细致分类 ， 以尽（家族政治身份和荣誉称号 ） 放入同一个模型下面

可能地控制企业所处行业和地区差异性对企业决进行检验 ，
以更全面地分析四个因素对 ＩＰ０ 折价的

策行为的影响 。 根据表 １ 的分类标准 ，设定了１２ 个影响 ，表 ７ 列示了 四个变量的分步骤和综合模型检

行业虚拟变量和五个地区虚拟变量 ，按照表 ４￣表 ６验过程 。 表 ７ 模型 （
１

）为加入控制变量后的基准模

的检验程序重新检验 ，
检验结果与表 ４￣ 表 ６ 均无型

，
模型 （

２
）
￣ 模型 （

５
） 以分步骤进人的模式 ， 分别

差异 ， 即除了未支持假设 Ｈ
３ｂ外 ，其余假设依然均得检验了 四个变量与 ＩＰ０ 折价 的关系 ， 最终 的模型

到验证？
。 在更换了地区和行业分类方法后 ， 重新（

６
） 是四个变量同时进人后的综合模型 。 从表 ７ 可

对家族内部控制和外部声望两个因子对 ＩＰ０ 折价以看出 ，
不论从分步骤的模型 （ ２ ）

￣ 模型 （ ５ ） ，
还是

的影响效应进行检验 ， 检验结果依然表明 ， 家族内从综合模型 （ ６ ） 的检验结果看 ， 结论与前文完全一

部控制意愿和家族外部社会声望与 ＩＰ０ 折价之间致 ，假设 Ｈ
２ａ 、假设 Ｈ

２ｂ和假设 Ｈ
３ａ
都依然得到验证 ，

均呈显著正相关关系 ，两个因子的交互项 （
ＦｃｍＨｘ本文的研究结论是稳健的 。

／Ｖ印奴 ）与 ＩＰ０ 折价依然呈显著正相关关系 。 上述

表 ７家族控制意愿 、社会声望与 ＩＰＯ 折价之 间关系的综合模型分析

变量模型 （
１

）模型 （ ２ ）模型 （ ３ ）模型 （４ ）模型 （ ５ ）模型 （ ６ ）

－ ０． ０ １３－ ０ ． ０ １ ７－ ０． ０ １３－ ０ ． ０１ ７－ ０ ． ０ １ ０－ ０ ． ０ １ ７

Ｌｉｆｅ

（ ０ ． ０１ ６ ） （ ０ ． ０ １７ ）（
０

．
０ １ ６

） （ ０ ．
０ １７

） （
０

．
０ １６ ）（

０． ０ １６
）

－ ０ ． ０５ ７
＊
＊－ ０． ０６２

”－

０ ． ０５ ８

…－

０ ． ０６２

＃－

０ ． ０５７ 

＊＊－

０ ． ０６９
ｗ

Ｓｉ
ｚｅ

（
０

． ０２２ ） （ ０ ． ０２５ ）（ ０ ．
０２２ ） （ ０． ０２３

） （０ ． ０２２ ）（
０ ． ０２５ ）

０ ．０４６
＊ ＊

＊

０ ．０５０
“＊

０ ．０４５

？ ＊ ＊

０． ０４４
＊ ＊＊

０ ＿
０４７

？“

０． ０４７
…

Ｂｒｄｎｂ

（ ０ ． ００４ ） （ ０． ００３ ）（
０ ． ００３ ）（

０
．
００４ ）（ ０ ． ００３ ）（

０ ． ００２ ）

？
基于版面限制 ，

重新检验后的表格未加列式 ，
感兴趣的读者可以向作者索取 。
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Ｆ １４２７ ． ７００２２ ． ７３０７４ １ ． ４５ １２５ ７３ ． ９８ ７３４６ ． ６４４ ６ １ ． ８ １０

Ａｄ
ｊ
ｊｅ０ ． ４７００ ． ４７２０ ． ４７００ ． ４７ １０ ． ４７ １０ ． ４７６

注 ：
＜ ０ ． ０ １

，

＂

Ｐ
＜ ０． ０５

， ＞ 
＜ ０ ＿ １

，

ｉＶ 
＝

９４ １
；
年度控制变量 （ ／ｐｏｄ ）基于版面限制未全部列示 ； 括号内为标准误

资料来源 ：本文整理

族控制的企业 ， 家族企业在 ＩＰＯ 时会表现出 更髙

六 、结论及讨论的折价程度 （ 比非家族企业 的 ＩＰＯ 折价率 高 出

社会情感财富是家族企业决策的重要参照２６ ． ７％ ，说明家族企业为 了维护 自 身对企业 的控

点
，
规避 ＳＥＷ 损失是家族战略决策和行为选择的制和外部声誉等 ＳＥＷ

，
会以牺牲经济利益 （ ＩＰ０ 折

主要驱动 因 素 。 家族为保护 ＳＥＷ
，愿意 以牺牲企价 ） 为代价 ；

第二
，
家族持股和家族涉人程度与

业经济利益为代价 。 本文借助 ＩＰＯ 这
一

情景 ， 分ＩＰＯ折价之间呈现显著正相关关系 ，
即随着家族内

析了家族企业在保护 ＳＥＷ 与追求经济利益之间部对企业控制程度和意愿的增强 ， 家族维护 ＳＥＷ

的权衡问题 ，并探讨了家族内部控制 因素 （ 家族持的动机越髙 ，愿意为之付出 的代价越高 ，则最终导

股和涉入程度 ） 和外部声望因素 （ 家族政治身份和致家族企业表现出 更高的 ＩＰＯ 折价 ；
第三 ，家族政

荣誉 ）对家族为保护 ＳＥＷ 所愿意支付的成本高低治身份与 ＩＰＯ 折价之 间也呈现显著的正相关关

的影响 。系
， 即随着家族外部政治地位的提升 ，

ＳＥＷ 的禀赋

本文以我国 ２００３
—

２０ １４ 年的 １ ３ ５８ 家 ＩＰＯ 公程度被强化 ，进而促使家族愿意通过更高 的 ＩＰＯ

司 为样本 ，得 出 以下研究结论 ： 第
一

，相对于非家折价来保护家族政治地位 。
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本研究具有 以下理论意义 ： 首先 ，
以往研究过而有助于剖析不同家族结构与保全和创造 ＳＥＷ 动

于重视基于 ＳＥＷ 理论视角来分析家族企业的战略机之间的关系 。 第三 ，虽然很多研究表明 ， 家族保

决策行为 ， 以及与非家族企业的决策差异性 ， 但很全 ＳＥＷ 的动机源 自于内外部因素的影响 ， 但现有

少分析家族企业为维护 ＳＥＷ 而付出 的经济利益方研究较少关注外部制度规范性因 素对家族维护

面的代价问题 。 本文借鉴 Ｌｅ ｉｔｔｅｒｓｔｏｒｆ＆Ｒａｕ
（
２０ １４

）ＳＥＷ 的影响作用 。 本文分析了 家族外部社会声望

的研究 ，用家族企业 ＩＰＯ 时愿意接受的额外折扣作的积累 （ 已建立的政治地位和获得荣誉 ） 在强化家

为代表家族企业 的 ＳＥＷ 成本的代理变量 ， 分析 了族企业维护 ＳＥＷ 过程 中 的作用机制 。 最后 ，
本文

■

中 国情境下家族企业在获取经济效用和保护非经对中 国情境下家族企业和非家族企业在 ＩＰＯ 折价

济效用之 间 的权衡 问题 ， 对 比 Ｌｅｉｔｔｅｒｓ ｔｏｒｆ＆Ｒａｕ上的不同程度提出 了一个新的解释 ，对 ＩＰＯ 折价研

（
２０ １４

）关于德国家族企业的研究结论 ，在中 国情境究也有理论贡献 。

下 ，家族企业为规避 ＳＥＷ 等非经济利益的损失 ，愿虽然 ＳＥＷ 视角在解释家族所有者和家族企业

意以放弃更髙的经济利益为代价 ， 即愿意承受更高有时偏离经济 目标的原因这一点上实现了新 的进

的 ＩＰ０ 折价的程度 ，这进
一步完善了对 ＳＥＷ 方面的展 ，但由于基于该视角 的研究起步不久 ， 现有研究

研究 。 其次 ，
家族企业并非一个同质化的群体 ， 而均存在

一

些不足 ，
也是本研究仍需要改进和完善的

以往基于 ＳＥＷ 的研究忽 略 了家族企业之间 的差地方 。 比如
，
当前关于家族 ＳＥＷ 的研究 ， 尚缺乏完

异 ，从而难以反映不 同家族企业在 ＳＥＷ 方面 的差整的直接测量方法 ，所以 ， 暂且只是将其作为一种

别 ，也就很难揭示 ＳＥＷ 的关键影响因素和 ＳＥＷ 如构念或理论视角来解释家族企业在决策行为上的

何影响企业的决策行为 （
Ｂｅｒｒｏｎｅ 等 ，

２０１ ２
） ， 比 如不特殊性 ，并未直接检验家族 ＳＥＷ 的程度与 ＩＰ０ 折价

同的家族企业在家族涉人程度和持股程度等方面行为之间 的关系 。 现有研究还没有 明晰地划分

不尽相 同 ，
现有研究较少探讨这些差别如何影响家ＳＥＷ 构成维度 ，

ＳＥＷ 的测量方法仍有待完善 （
Ｚｅ ｌｌ

－

族 ＳＥＷ 进而影响家族的决策行为 （朱沆等 ，
２０ １２

） 。ｗｅｇｅｉ

■

等 ，
２０ １ ２

；
朱沆等 ，

２０ １ ２
） 。 未来研究需要明晰

考虑到家族企业之间的这种非同质性 ， 本文分析了ＳＥＷ 的构成维度和测量方法 ， 或借助心理学的研究

家族内部控制程度的差异性 （ 家族持股和涉人程度方法来揭示其成因及与家族企业决策之间的关系

上的差异 ）对家族保护 ＳＥＷ 动机和决策的影响 ，从和作用条件 。
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，
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－
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ｕｎ
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ｉ
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，
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，
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－

７５ ２．
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－

３３５ ．
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，
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，
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，
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ｎ
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２００３
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，
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，
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，
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，
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ｇ
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，
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） ：
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，
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ｉ
ｎ
ｇ ， 

ａｎｄＣ ａｓｃａｄｅｓ
［ Ｊ ］ ．

Ｊ
ｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ
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６９５
－

７３２ ．

［ ２６ ］Ｗ ｉ
ｓｅｍａｎ

，
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ｊ
ｉ
ａ

，
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ｇ
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－
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 ，
Ｈａ

ｙｔ
ｏｎ
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，
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ＡＲｅｓｏｕｒｃｅＢａｓ ｅｄＡｎａｌｙｓｉ ｓｏｆ
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ｐ ＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔ
ｉ
ｃｅ ． ２００４
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－
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［
２８

］Ｚｅｌｌｗｅ
ｇ
ｅｒ
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ｙ
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ｉ
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，
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－

８６８．

［
２９
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２００６

，
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． 北京 ： 管理世界 ，
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， （

８
）

．

［ ３ １
］ 贺小刚 ，
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． 北京 ：经济研究 ，
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．
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．

［
３ ３
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． 上海 ：外国经济与管理 ，
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， （ １２ ）
．
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，
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ＳＥＷｅｎｄｏｗｍｅｎｔ ．

ＡｌｔｈｏｕｇｈＳＥＷｈａｓａｌｒｅａｄｙ
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，
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ｅｃｏｎｏｍｉｃｂｅｎｅ ｆｉ ｔｓｉｎｏｒｄｅｒｔｏ
ｐｒｏ ｔｅｃ ｔｔｈｅ ｉｒＳＥＷ

，
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，
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ｐａｐｅｒｄ

ｉｓｃｕｓ ｓｅｓｔｈｅｆｏｌｌｏｗ ｉｎｇ ｔｗｏｑｕｅｓｔｉｏｎｓｗ ｉｔｈｔｈｅｓｃｅｎａｒｉｏｏｆＩＰＯ
 ：

ｆｉｒｓｔｌｙ ，
ａｎａｌｙｚｉｎ

ｇ
ｔｈｅｔｒａｄｅｏｆｆ ｂｅ ｔｗｅｅｎ

ｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇ
ＳＥＷａｎｄｐｕｒｓｕｉｎｇｅｃｏｎｏｍｉｃｉｎｔｅｒｅｓｔ．ＡｔｔｈｅＩＰＯ ，

ｆａｍｉｌｙ
ｆｉｒｍｓｔｒ

ｙ 
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ｍ ｉｎ ｉｍｉｚｅｔｈｅ
ｐｏｔｅｎｔｉａｌＳＥＷｌｏｓｓｅｓｅｖｅｎｉｆ ｔｈｉｓｍ ｅａｎｓｓａｃｒｉｆｉ ｃｉｎｇｐｏ

ｔｅｎｔ ｉａｌ
ｇａ

ｉｎｓｒｅｌａ ｔｅｄ ｔｏｓｅｌｌｉｎｇｓ
ｈａｒｅｓ
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ｄｌ
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ｅｘｐ ｌｏｒｉｎｇ
ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｆａｃ ｔｏｒｓ

（
ｉ

．ｅ ．ｆａｍ ｉｌｙｏｗｎｅｒｓｈ
ｉ

ｐａｎｄｆａｍ
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ｉｏｎ
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ｐｒｏ ｔｅ ｃｔ ｉｎｇＳＥＷ ，


ｔｈａ ｔｉｓ
，


ｔｈｅｄｅｇｒｅｅｏｆ

ｓａｃｒｉｆｉｃ ｉｎｇｅｃｏｎｏｍ
ｉｃ
ｇａ

ｉｎ ｓｉｎｏｒｄｅ ｒｔｏｍｉｎｉｍ ｉｚｅｔｈｒｅａｔｓｏｒ ｌｏｓｓｅｓｔｏＳＥＷ．
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