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我国家族企业与民营企业具有高度吻合性，民营企业

投资受家族集团的影响很大。 学术界对家族企业投资行为

的研究成果主要集中在以下领域：

一、制约家族企业投资的外部因素
1.家族企业投资的资金来源

金融市场是资金融通的场所， 它既是投资的平台，又

对投资行为具有约束作用。 学者们长期认为，信贷资金供

应制约着家族企业的投资。 杨万东（2001）指出，民间投资

融资难的原因在于以下几方面：首先，民间投资以中小企

业居多，中小企业财务行为不规范，财务失真严重；其次，
中小企业抵押担保落实难；再次，（家族）企业信用观念差，
逃债现象普遍，导致金融机构谨慎地对待企业特别是小企

业的融资要求，甚至迫使金融机构忽视了健康成长的那部

分中小企业对贷款的合理需求［1］。 国家统计局投资司课题

组（2003）研究认为，在信贷市场上民间投资处于不利地

位，金融机构对民间投资的支持力度不够［2］。
史晋川、叶敏（2001）从制度变迁角度出发，研究温州

金融市场后认为， 金融制度严重扭曲下的温州金融体系，
是一个由以国有银行部门为代表的官方金融市场、受官方

引导并为非国有部门服务的城市信用社和农村合作社、自

发形成参与非国有部门投资的民间金融部门组成三元的

金融结构，三方的信息成本、谈判交易费用都是不同的；非

国有部门投资的民间金融部门具有明显的信息成本优势，
成为民营家族企业融资的来源［3］。 储小平（2003）认为，家族

企业主要采用内源型融资， 亲熟型融资仍有一定的作用，
但其作用在递减［4］。 储小平、王宣喻（2004）进一步研究认

为，在制度变迁中，私营家族企业财务资产信息和经营信

息等难以或不愿披露成为制度型融资的最大障碍， 因此，
私营家族企业倾向于内源型融资与亲情熟识网融资（简称

亲熟型融资）［5］。最新的研究进一步证实了上述结论。林俐、
张一力与朱贺（2006）对温州民营家族企业投资倾向及其

原因进行问卷调查与实地调查后发现，在影响民营家族企

业投资的九大因素中，融资渠道顺畅排第八位［6］。 王剑、张

会清（2008）运用中国经济统计数据库数据，分析得出我国

民间投资的变动基本不受银行信贷的影响的结论［7］。 张长

海、吴顺祥和燕新梅（2009）研究发现，我国民营家族企业

的投资行为严重依赖于内源型融资，融资约束是制约家族

企业投资优化的主要因素［8］。
由此可见，新兴市场中成长的中国家族企业难以获得

正式金融体系的支持，关系型融资和内源型融资成为其主

要融资来源，其投资行为受国家金融政策影响较小。
2.区域经济发展对家族企业投资的影响

经济发展中，城市化和工业化是两种相互激励的经济

活动，投资活动受到地区经济发展的影响。 张仁寿（1999）
从区域经济角度研究温州民营家族企业投资后认为，市场

配置资源和经济重心转向工业部门导致人口和生产要素

向小城镇集聚， 小城镇的发展促进了民营家族企业投资，
民营家族企业投资又促进了小城镇的发展，成为区域经济

发展的“增长极”［9］。史晋川 等（2002）研究提出，农村过剩劳

动力与民间商业冲动的释放、明晰的产权特征、制度创新

是温州家族企业投资发展的动力［10］。
马兆虎、李欣先（2007）对影响民间投资的发展因素进

行分析后认为，现阶段投资环境、市场化水平和产业结构

是影响民间投资发展的主要因素［11］。李涛、汤茂林（2008）运

用 1992－2004 年的数据资料，分析研究后发现，民间投资

主要分布在东部沿海地区和京广铁路沿线省区，近几年来

呈现出由南向北及沿长江和陇海兰新线由东部向中西部

扩散的趋势。 他们认为，劳动力成本、早期完善的区域基础

设施以及城市化带来的积聚效应和规模经济对民营家族

企业投资日益具有较强的吸引力［12］。彭元元、牛建高（2008）
研究发现，民营企业的投资变动与政府政策导向、国内外

［收稿日期］2010－06－09
［作者简介］王正军（1967-），男，甘肃兰州人，兰州理工大学经济

管理学院副教授，硕士生导师，主要研究方向：企业理论和公司财务。

家族企业投资行为文献综述

王正军，郭乃军

（兰州理工大学 经济管理学院，兰州 730050）

［摘 要］家族企业当前的投资在满足自身发展需要的同时，也满足了经济社会发展的需要，具有推动企业发展与社会

发展的双重作用。由于家族企业利益关系的复杂性，导致家族企业投资行为的多元化，因此，家族企业投资越来越受到理

论界的关注。 本文梳理相关文献并对其进行简要评述。
［关键词］家族企业；投资；文献综述

doi：10． 3969/j. issn. 1673 - 0194. 2010. 18. 010
［中图分类号］F275；F276.5 ［文献标识码］A ［文章编号］ 1673-0194（2010）18-0025-03

中 国 管 理 信 息 化
China Management Informationization

2010 年 9 月

第 13 卷第 18 期

Sep.，2010
Vol．13，No．18

25



/ CHINA MANAGEMENT INFORMATIONIZATION CHINA MANAGEMENT INFORMATIONIZATION /

形势以及地区经济发展水平密切相关［13］。
由此可见，体制创新、经济区域 GDP 高低、城市化水

平、基础设施的完备性、劳动力丰富程度与成本是影响民

营家族企业投资的重要因素。 一个地区的经济发展与民营

经济发展有紧密的相关性，民营企业的投资又受该地区制

度创新、经济区位等多因素影响。

二、家族企业治理结构对投资决策的影响
纽鲍尔（Neubauer，1998）等分析后认为，家族企业的

公司治理结构比一般企业更复杂， 家族企业面临由家族、
所有者、 董事会和管理者 4 个治理机构所组成的 15 种角

色定位；一般企业由于不考虑家族因素，面临 7 种角色定

位［14］。 家族企业复杂的治理结构对家族企业投资决策具有

重要影响。 学者们的研究主要集中在以下领域：
1.关系治理对投资决策的影响

马斯塔卡里奥（Mustakallio，2002）等提出了契约—关

系双重治理机制模型（如图 1 所示）。他们认为，家族企业治

理是基于社会信任的正式的契约治理和基于私人信任（家

族信任）的非正式的关系治理，家族企业的决策质量与治

理结构存在以下关系：所有者家族成员间交往越多，家族

成员越具有共同价值观； 所有者家族共同价值观越强，企

业的决策质量越高； 董事会对高层代理人监督越严格，企

业战略决策质量越高、决策承诺越强；家族内交往传递了

家族制度和规模对共同理念的影响，共同理念传递了家族

内交往对决策质量和决策承诺的影响［15］。

2.家族企业的董事会治理对投资决策的影响

贾斯基维茨（Jaskiewicz，2007）与克莱（Klein，2007）研

究家族企业董事会构成。 他们认为，家族企业董事会应由

家族董事、关联董事（非家族成员却与家族有密切联系的

董事会成员）和外部董事组成，提出家族企业所有者与管

理者之间目标同一性与董事会的规模呈反向关系的假设［16］。
按照这个假设，在家族企业所有者与管理者之间目标一致

条件下，董事会规模缩小，外部董事与家族董事所占的比

例 缩 小 ， 关 联 董 事 比 例 增 大 。 温·沃 尔 德 克 斯 （Win
Voordeckers，2007） 等重点研究中小家族企业的董事会构

成后认为，家族企业董事会构成充分反映了家族的特征和

目标［17］。
综上所述，董事会规模越小，家族企业所有者与管理

者之间决策目标越一致，管理者的决策越体现了所有者的

愿望。
3.家族企业治理结构的经理层对决策的影响

中外企业发展规律表明，在特定边界范围内，建立在

血缘、姻缘和地缘基础上的家族治理是一种合理、高效的

制度安排。 然而，随着企业的不断成长，引进高水平的外部

经理人员也是家族企业无法回避的趋势。 学者们普遍认

为，非家族成员的经理层是一个很重要的群体，他们在战

略决策中具有重要作用。 储小平（1998）提出，由于家族企

业所有者与经理人存在信息不对称，家族和经理人应分割

企业控制权，经理人拥有经营决策权，家族运用各种手段

控制经理人［18］。
然而，吴兴华、杨从杰（2004）分析了经常导致家族企

业中职业经理人心理契约破坏的因素后指出，家族成员会

干扰职业经理人的决策，经理人则因家族企业未完全履行

相关承诺而产生心理契约破坏感。 这一切都影响家族企业

做出理性的投资决策［19］。 储小平、刘清兵（2005）研究认为，
经理人在行使控制权时，会产生心理所有权，进而产生收

益期望。 一旦实际收益低于他们的期望收益，经理人就有

可能产生侵占倾向或行为。 因此，家族企业职业经理人有

可能做出非企业利益最大化的决策［20］。
随着家族企业的成长， 引入职业经理人是一种必然。

在一个以关系契约、心理契约为基础的治理机构中，当经

理人的价值难以实现时，离职或职位侵占成为一种可能。
4.家族企业治理中信任对决策的影响

信任是企业经济运行、 发展和实现目标的重要资源，
决定着家族企业股东会、董事会、经理层之间和谐程度。 没

有信任，家族企业治理就无法解决巨大的代理成本。 与信

任相联系的一个重要概念是利他主义（altruism）。 利他主义

会导致家族长对家族代理人的行为产生偏见，从而产生决策

失误，促使家族企业出现较高的消费率和较低的投资率。
斯泰尔（Steier，2001）则指出，信任对家族企业治理结

构的益处主要表现在，它能够促进家族企业委托人和代理

人之间的沟通与合作，减少信息不对称，提高决策质量［21］。
王宣喻、李满红（2006）提出，高度默契的心理契约是

家族企业信任的最高形式［22］。储小平、汪林（2009）对家族企

业中心理契约破坏的内涵及影响进行研究后指出，如果家

族企业破坏了对员工的互惠承诺责任，将会导致员工较低

的工作满意度、组织承诺，以及较高的离职倾向［23］。 心理契

约破坏所产生的信任度下降影响家族企业做出理性的投

资决策。

三、家族企业的过度投资
詹森（Jensen，1986）认为，管理者可能将企业的自由现

金流量用于不能增加股东财富的项目投资，这些项目的净

现值为负数。 普遍认为，企业代理链越长，企业的过度投资

越严重。 我国家族企业具有所有者与经营者在自然人身上

得到统一的治理特征，代理链短，不符合自由现金流理论

财务管理

关系治理

家族制度

家族规模

契约治理 决策过程质量

董事会监督

董事会劝义 决策质量

社会交往 共同愿景 决策承诺

图 1 家族企业契约—关系双重治理机制模型［15］
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过度投资的代理条件。 但是，“铁本”（2004）事件却证明家

族企业具有过度投资行为。 家族企业过度投资逐步成为学

者们关注的问题。 学者们主要关注以下方面：
1.家族企业过度投资的对比研究

研究者们认为， 我国国企至少存在 3 层代理关系：①
政府与国资委委托代理关系；②国资委与企业董事会委托

代理关系；③企业董事会与经营者委托代理关系。 而家族

企业仅存在一层代理关系， 即董事会与经理层的委托代理

关系。吴锐、余波（2009）研究认为，代理链较长的国有企业比

代理链较短的民营企业存在更为严重的过度投资现象［24］。 从

委托代理角度， 我国企业的过度投资行为符合詹森的自由

现金流理论。
2.家族企业过度投资的形成机理

钟笑寒（2004）从“掠夺之手”的视角出发，结合政府制

造短缺与私有企业不能完全防止政府干预的思想，认为地

方政府会利用掌握的关键资源（例如项目审批权和土地使

用权），迫使民营家族企业进行过度投资；放松对私企的管

制和改变地方政府的激励是防止过度投资的根本途径［25］。
刘月（2005）认为，净现值法评价出的可行性投资方案有一

定的非理性，该方法在将未来现金净流量折现时，对最近

事件和最新经验赋予过多权重［26］。 刘成刚、高桂平和庄军

（2005）分析认为，NPV 决策原则的缺陷是造成家族企业过

度投资的原因［27］。 郭强、帅萍（2006）研究认为，民营企业为

了追求规模，倾向于高风险项目，过度投资，从而人为增大

了投资风险。 其原因在于，在融资和市场准入方面对民企

存在限制以及地方政府、银行对大资本有所优惠这两个条

件下，民营企业的投资行为被扭曲了，偏向于选择高风险、
高收益的投资项目［28］。 夏冬（2007）从行为经济学角度分析

民营企业过度投资后认为，“羊群效应”和过度自信是家族

企业过度投资的动因，民营家族企业初期的成功，使他们

（指企业主）有强烈自信，愿意尝试不同的事物，盲目追求

多元化投资；当民营家族企业缺乏明确发展方向和战略定

位时，民营企业就会盲目随大流投资［29］。
综上所述， 影响家族企业投资选择的因素中制度创

新、经济区域 GDP 高低、城市化水平、基础设施的完备性

与劳动力成本是重要的外部因素，家族企业的治理结构是

影响其投资行为的内部因素。 对于家族企业投资的研究还

有待进一步深化。
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