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摘要: 系族如何根据产业政策配置内部资金? 基于 2004 年—2017 年的上市公司系族数据，研

究显示，民营系族将内部资金从非扶持企业配置到产业政策扶持的企业中，并且流入扶持企业

的系族资金显著改善了企业业绩． 上述结果表明，民营系族在逐利动机的驱使下，通过配置系

族资金来把握产业政策带来的投资机会，提升系族价值． 国有系族中并未发现类似现象，研究

显示，国有系族的资金配置更多受到高管晋升动机的驱动． 文章丰富了系族( 企业集团) 与产

业政策等领域的文献积累，为企业制定与实施集团战略提供了一定启示．
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0 引 言

企业集团在各国特别是新兴市场的经济发展

中扮演着重要角色［1］． 研究表明，企业集团可发

挥内部资本市场的资金融通功能，将资金配置到

投资机会较好的企业与项目中，缓解优质企业的

融资约束，提升集团整体价值［2 － 5］． 但另一方面，

控股股东可能通过企业集团复杂的股权层级进行

掏空，损害集团价值［6 － 8］． 现有研究对企业集团的

作用尚未形成一致认识．
我国企业集团的控制人经常同时控制两家或

两家以上的上市公司，企业集团呈现出鲜明的

“系族”特征［9］． 系族内部资本市场的资金配置呈

现何种特征? 政府的经济调控作为我国企业面临

的重要制度因素，又将如何影响系族资金配置?

上述问题的探讨有助于深入理解系族在中国市场

中的作用，为企业制定与实施集团战略提供借鉴．
不同于以往研究，本文通过产业政策视角分

析系族资金的配置特征． 产业政策是政府调控产

业发展的重要手段． 相比于没有获得政策扶持的

企业，产业政策为扶持企业带来了更多的财务资

源［10 － 12］，改善了扶持企业的投资机会［13，14］． 产业

政策因而可能影响我国系族的内部资金配置． 一

方面，产业政策对扶持企业投资机会的改善为系

族资金提供了合意的投资去向，系族可能“顺势

而为”，将内部资金配置到产业政策扶持的企业

中． 另一方面，产业政策给扶持企业带来的财务资

源也为控股股东掏空创造了条件，系族可能“逆

势而动”，将扶持企业的财务资源转移到系族其

他企业． 本文还进一步考虑了不同产权性质系族

的行为差异． 民营企业的逐利动机更强，也更容易

遭遇融资约束，国有企业的决策则更多受到高管

政治晋升动机的影响． 这些特征差异导致民营与

国有系族的资金配置行为存在区别．
基于手工搜集的系族数据与 CSMAＲ 数据库

提供的逐笔关联交易数据，实证结果表明，不同于
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国有系族，民营系族将资金从非扶持企业配置到

产业政策扶持的企业中，表现出“顺势而为”的资

金配置特征． 采用 Heckman 两步法缓解自选择偏

差、通过系族成员变动构造双重差分模型以及改

变变量度量方式后，上述结论仍然成立． 进一步检

验显示: 业务多元化削弱了民营系族“顺势而为”
的资金配置特征; 当民营系族内盈利性最高的企

业是扶持企业，或扶持企业的融资约束较强，或非

扶持企业的资金相对充裕时，“顺势而为”的资金

配置特征更加明显; 虽然系族资金流出使得非扶

持企业业绩有所下滑，但获得系族资金的扶持企

业业绩显著改善． 上述结果表明，“顺势而为”的

资金配置可以帮助民营系族把握产业政策带来的

投资机会，提升系族整体业绩． 对国有系族的分析

则显示: 当高管晋升动机较强、或企业资源较少

时，系族资金配置同样呈现出“顺势而为”的特

征; 并且，官方媒体对于获得系族资金的扶持企业

的报道语调更加正面． 这些结果表明，国有系族的

内部资金配置主要受到高管晋升动机的影响．
本文的研究贡献体现在如下方面． 首先，拓展

了企业集团的相关文献． 现有文献大多通过对比

系族与非系族企业在融资约束、财务业绩等方面

的差异，间接推断系族的资金配置行为，而本文直

接分析了系族如何在不同企业间进行资金配置及

其业绩后果，更清晰、明确地体现系族 ( 企业集

团) 的作用． 其次，本研究表明，国有与民营系族

的资金配置存在明显差异，国有系族的资金配置

主要受到高管晋升动机的驱动，而民营系族的内

部资本市场运行更符合“效率观”的预测． 本文的

发现丰富了控股股东产权性质与企业集团效率的

相关文献．
其次，丰富了产业政策与微观企业行为的相

关研究． 现有文献大多关注企业如何通过自身的

现金持有、银企关联、多元化、策略性创新等行为

来应对产业政策［14 － 17］． 本研究在集团层面上考察

控股股东如何根据产业政策在集团成员之间配置

资金，将产业政策与微观企业行为的研究从企业

内部延伸至企业之间，在研究视角上有所拓展．
最后，政府的经济调控是新兴转轨市场中企

业经营面临的重要制度特征，本文的发现提供了

民营系族通过内部资金配置主动应对产业调控的

经验证据，有助于理解新兴转轨市场中企业集团

的独特作用． 实践层面上，本文的研究发现为企业

制定与实施集团战略、优化资源配置效率提供了

启示．

1 理论分析与假说提出

在经济发展与国家建设过程中，政府无法同

时对所有产业进行调整与升级，而是需要甄别出

能促进生产要素更快积累、对经济持续发展贡献

更大的行业，通过产业政策将有限资源优先配置

到这些行业，实现经济调控目的［18］． 产业政策通

过资源获取与投资机会两条渠道对企业产生影

响． 一方面，政府在配置信贷资金、财政补贴等资

源时会对产业政策扶持行业中的企业有所倾斜．
相比于非扶持企业，产业政策扶持企业获得了更

多的信贷、政府补贴等财务资源，较少受到融资约

束困扰［10 － 12］． 另一方面，产业政策降低了行业内

各企业共同投资的协调成本，行业研发与创新也

有所增长，协调成本的降低与知识溢出效应拓展

了企业的投资集［13］，产业政策扶持企业的投资机

会因而增加［14］．
系族可通过内部资本市场应对产业政策的上

述影响，而系族动机的差异又将导致资金配置特

征的不同．“效率观”认为企业集团可发挥“优胜

者选拔”功能，通过内部资本市场为优质企业提

供资金［2，3］． 出于提升整体业绩的目的，系族可通

过内部资本市场将资金配置到未来盈利机会更好

的项目和企业中． 相比于非扶持企业，产业政策扶

持的企业具有更好的投资机会［13，14］． 当扶持企业

财务资源的增加不足以完全满足该企业新增的投

资机会时，系族可将非扶持企业的资金配置到扶

持企业中． 虽然系族资金流出可能导致非扶持企

业的业绩有所下滑，但系族资金流入可以帮助扶

持企业把握投资机会，改善系族资金创造利润的

效率，提升系族整体盈利性． 可见，“效率观”认为

在逐利动机的驱使下，系族资金从非扶持企业流

入扶持企业，表现出“顺势而为”的配置特征．
“代理观”则认为复杂的股权层级使得企业

集团成为控股股东的掏空工具［6 － 8］． 代理动机下，

系族内部资本市场的资金配置并非以投资机会为

指引，而是受到财务资源的影响． 掏空是控股股东
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对财务资源的占用，给定控股股东持股比例，财务

资源比较充裕的企业更可能被控股股东掏空． 扶

持企业在产业政策的帮助下获得了信贷资金、政
府补贴等财务资源，为控股股东掏空提供了条件．
因而，控制其他因素的情况下，掏空动机可能导致

系族资金从财务资源充裕的扶持企业流向其他企

业，表现出“逆势而动”的配置特征．
不同产权性质企业的经营目标与经营环境存

在较大区别，导致了系族资金配置特征的差异． 民

营系族控股股东的经营目标主要体现为利润最大

化，高管的货币薪酬激励也多与企业利润挂钩． 值

得注意的是，相比于国有企业，民营企业长期以来

面临着融资困境，存在较强的融资约束［19，20］． 融

资约束是制约企业提升投资效率与价值创造的重

要瓶颈［21］． 即便在产业政策的扶持下，民营企业

获得的财务资源仍然少于国有企业［11］． 这就更加

凸显了民营系族内部资本市场的重要作用，民营

系族的企业因而可能更依赖于系族资金缓解融资

约束、为投资项目提供资金支持． 因此，“效率观”
预测民营系族呈现出“顺势而为”的资金配置特

征，政策扶持企业会获得系族资金以抓住产业政

策带来的投资机会，提升系族价值． 而“代理观”
则预测民营系族将政策扶持企业的财务资源转移

至其他企业，表现出“逆势而动”的特征． 根据上

述分析，提出研究假说 H1a 与研究假说 H1b．
H1a 相比产业政策非扶持企业，民营系族

中的政策扶持企业会获得更多的系族资金，表现

出“顺势而为”特征．
H1b 相比产业政策非扶持企业，民营系族

中的政策扶持企业会获得更少的系族资金，表现

出“逆势而动”特征．
除了利润最大化之外，国有企业往往还承担

着促进地方经济增长、维持社会稳定等职责，能否

完 成 这 些 职 责 与 国 有 企 业 高 管 的 晋 升 息 息 相

关［22］． 相比于货币薪酬，国有企业高管更重视政

治晋升，政治动机对国有企业高管行为的影响，有

时甚至比经济利益更重要［23］． 产业政策的有效推

进是政府重要的工作目标［24］． 在晋升动机的驱使

下，国有企业高管倾向于通过兴建厂区、开设投资

项目等方式，向公众及上级释放积极实施产业政

策的信号，以提高自身显示度，在晋升竞争中占据

优势［25］． 当企业内部资金难以支持建设、投资需

要时，企业高管将寻求系族资金的帮助． 在资源受

限的情况下，国有系族高管也倾向于将系族内其

他企业的资金配置给政策扶持企业，建设一批标

志性工程、项目，彰显对于政府产业政策的积极响

应，增加系族高管在上级政府及公众眼中的显示

度． 根据这一逻辑，高管晋升动机将导致系族资金

更多流入产业政策扶持企业，呈现“顺势而为”
特征．

另一方面，国有系族还承担着维持社会稳定

等职责，在配置资金时会向承担较多职责的企业

倾斜［26］． 相比于政策扶持企业，非扶持企业获得

的财务资源较少． 当内部资源难以支持国有企业

承担社会责任时，企业可能寻求系族帮助，使得国

有系族资金从扶持企业流入非扶持企业，呈现

“逆势而动”的资金配置特征． 根据上述分析，提

出假说 H2a 与假说 H2b．
H2a 相比产业政策非扶持企业，国有系族

中的政策扶持企业会获得更多的系族资金，表现

出“顺势而为”特征．
H2b 相比产业政策非扶持企业，国有系族

中的政策扶持企业会获得更少的系族资金，表现

出“逆势而动”特征．
值得注意的是，国有企业在资源获取方面的

优势可能会削弱上述特征． 相比于民营企业，产业

政策给国有企业带来了更多的财务资源［10，11］，如

果这些资源足以支持国有系族内扶持企业的投资

及建设需求，那么政策扶持企业对于国有系族资

金的依赖将会降低，弱化“顺势而为”的资金配置

特征． 另一方面，各级政府在配置资源时会将社会

责任承担纳入考量，如果政府提供的资源足以支

持国有企业承担各类职责，非扶持企业对于系族

资金的依赖也会被削弱，淡化“逆势而动”的资金

配置特征． 综上，国有系族的内部资金配置受到高

管晋升动机与资源优势的共同影响，最终呈现何

种特征是一个实证问题．

2 研究设计

2． 1 研究模型与变量衡量

参照 Chen 等［26］以及李增泉等［27］的研究设

计，本文通过模型( 1) 对研究假说进行检验．
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Net_Capitali，t =α1 IPi，t +∑ βk Controlsi，t－1 +

γ + εi，t ( 1)

模型( 1) 中Net_Capital变量表示上市公司与

系族内其他上市公司的资金往来总和． 参考 Jian
和 Wong［28］ 的衡量方法，计算公式为 Net_Capital =
［( 应付资金 + 应付账款 + 应付票据 + 预收账

款 + 应付负债 + 其他应付款) － ( 应收资金 + 应

收账款 + 应收票据 + 预付账款 + 应收负债 + 其

他应收款) ］/ 总资产，其中，应付资金、应付账款、
应收资金、应收账款等各项度量资金往来的变量

为企业与系族内其他上市公司资金往来的总和．
Net_Capital 变量反映了企业通过系族获得的来

自其他上市公司的资金，大于 0 时表示系族将其

他上市公司的资金配置到该企业，小于 0 则表示

该企业资金流入系族其他上市公司，等于 0 则意

味着系族其他上市公司与该企业未发生净资金流

动． 出于解释便利的考虑，本文将 Net_Capital 变

量乘以 100，这一变化并不影响回归结果的统计

显著性．

IP 是度量产业政策的虚拟变量，参考 Chen
等［10］、陆正飞和韩非池［14］、祝继高等［15］ 等的做

法，若企业所处行业在相应时段内被政府的“五年

规划”明确支持发展，则取值为 1，否则取值为 0．
本文根据行业代码前三位来区分不同行业是否受

到政府扶持，如 A03( 林业) 、B05( 黑色金属矿采

选业) 、C81( 医药制造业) 等．
Controls 为一系列控制变量，包括公司规模

( Size) 、托宾 Q( Q) 、销售收入增长率( Sales) 、股

票收益率( Ｒeturn) 、总资产净利率( ＲOA) 、现金持

有比率( Cash) 、信贷比率( Loan) 、政府补贴比率

( Subsidy) 、董事长与总经理二职合一( Dual) 、独

立董事比例( Indboard) 、大股东持股比例( First) 、
行业及年度固定效应等． 表 1 报告了主要变量的

定义与计算方式． 为缓解内生性问题，本文对所有

控制变量进行了滞后一期的处理． 假说 H1a 与假

说H2a预期 IP变量的回归系数在民营和国有系族中

显著大于 0，而 H1b 与 H2b 则预测 IP 变量的回归系

数在民营及国有系族中显著小于 0．

表 1 变量定义

Table 1 Varibles definition

变量名称 符号 变量定义说明

系族资金配置 Net_Capital
［( 应付资金 + 应付账款 + 应付票据 + 预收账款 + 应付负债 + 其他应付款) －
( 应收资金 + 应收账款 + 应收票据 + 预付账款 + 应收投资 + 其他应收款) ］/

期末总资产

产业政策 IP “五年规划”中明确提及扶持的行业取值为 1，否则为 0

公司规模 Size 期末总资产的自然对数

托宾 Q Q ( 期末股票市值 + 期末债务账面价值) /期末总资产

收入增长率 Sales ( 本期营业收入 － 上一期营业收入) /上一期营业收入

股票收益率 Ｒeturn 财务年度的股票收益率

总资产净利率 ＲOA 净利润 /期末总资产

现金持有比率 Cash ( 现金 + 短期投资) /期末总资产

信贷比率 Loan ( 短期借款 + 长期借款 + 一年内到期的长期借款) /期末总资产

政府补贴比率 Subsidy 政府补贴 /期末总资产

两职合一 Dual 董事长与总经理由同一人担任时取值为 1，否则为 0

独立董事比例 Indboard 独立董事人数 /董事会人数

大股东持股 First 第一大股东持股数 /上市公司总股数

行业效应 Industry 行业虚拟变量

年度效应 Year 年度虚拟变量

2． 2 样本选择与数据来源

本文在实证分析中主要使用了三类数据． 第

一类是上市公司的财务与治理数据，来自于 CS-
MAＲ 上市公司研究数据库与 Wind 数据库． 第二

类是上市公司关联交易的详细数据，来自于 CS-
MAＲ 上市公司关联交易研究数据库． 第三类是手

工搜索获取的上市公司系族数据． 参考郑国坚

等［9］，通过 CSMAＲ 和 Wind 数据库提供的实际控

制人数据，结合国家统计局《中国大企业集团年

度发展报告》中“中国大企业集团名单”和国家国

资委发布的中央国有企业，分析上市公司年报披

露的实际控制人和控制权链条，最终确定上市公
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司所属系族情况．
本文 在 检 验 假 说 时 使 用 的 样 本 期 间 是 从

2004 年至 2017 年②，跨越了四个“五年规划”期

间． 根据本文统计，2004 年至 2017 年间我国存

在 311 个系族，共计 7 564 个观测值． 本文按表 2
所示步骤对样本进行筛选: 1 ) 剔除成员企业的

产业政策性质完全相同的系族，这类系族的内

部资金配置并非由于产业政策导致; 2 ) 剔除金

融、保险等特殊行业的企业; 3 ) 剔除资不抵债的

企业; 4 ) 剔除其他数据缺失的观测值，最终得到
3 399 个观测值，涵盖 199 个系族，其中民营系

族 67 个，观测值 502 个，国有系族 132 个，观测

值2 897个．

3 实证结果

3． 1 描述性统计

为缓解极端值的影响，本文对所有连续变量

进行了 1%与 99% 水平的缩尾处理． 表 3 报告了

主要变量的描述性统计状况． Net_Capital 变量的

均值是 － 0． 038，标准差达到 0． 389，最小值是 －
1． 522，最大值是 0． 916，表明系族资金在不同企

业间存 在 较 大 差 异． 产 业 政 策 变 量 的 均 值 为
0. 516，意味着 51． 6% 的系族企业受到产业政策

的扶持． 其他变量的描述性统计显示不同企业的

财务特征存在差异，需在回归分析中加以控制．
表 2 样本筛选与分布

Table 2 Sampling procedure and composition

观测值 全体系族 民营系族 国有系族

初始样本 7 564 1 361 6 203

剔除产业政策同质的系族 2 989 691 2 298

剔除金融行业的企业 204 36 168

剔除资产负债大于 1 的观测值 155 16 139

剔除其他变量缺失的观测值 817 116 701

最终样本 3 399 502 2 897

表 3 描述性统计

Table 3 Descriptive statistics

变量 观测值 均值 标准差 最小值 P25 P50 P75 最大值

Net_Capital 3 399 － 0． 038 0． 389 － 1． 522 0 0 0 0． 916

IP 3 399 0． 516 0． 5 0 0 1 1 1

Size 3 399 22． 132 1． 383 18． 894 21． 188 21． 968 22． 899 26． 342

Q 3 399 2． 368 1． 727 0． 915 1． 32 1． 823 2． 694 11． 998

Sales 3 399 0． 207 0． 588 － 0． 724 － 0． 031 0． 111 0． 277 4． 464

Ｒeturn 3 399 0． 345 0． 832 － 0． 703 － 0． 223 0． 106 0． 665 3． 237

ＲOA 3 399 0． 03 0． 057 － 0． 285 0． 009 0． 028 0． 056 0． 202

Cash 3 399 0． 171 0． 121 0． 002 0． 087 0． 141 0． 22 0． 693

Loan 3 399 0． 207 0． 164 0 0． 062 0． 191 0． 318 0． 689

Subsidy 3 399 0． 004 0． 006 0 0 0． 001 0． 005 0． 039

Dual 3 399 0． 094 0． 292 0 0 0 0 1

Indboard 3 399 0． 363 0． 046 0． 333 0． 333 0． 333 0． 375 0． 571

First 3 399 0． 393 0． 157 0． 021 0． 267 0． 4 0． 505 0． 891
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② 后文在检验经济后果时使用了从 2005 年至 2018 年的样本． 之所以将研究样本截止在 2018 年年底之前，是由于财税［2019］20 号

文件第 4 条规定，2019 年 2 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日( 财税［2021］6 号文件将有效期延长至 2023 年 12 月 31 日) ，企业集团内单

位( 含企业集团) 之间的资金无偿借贷行为免征增值税． 这一政策变动会对系族资金配置的动机与经济后果产生影响． 为了更清晰

地检验本文关注的研究假说是否成立、避免政策变动带来的噪音，将样本期间局限在 2018 年以前．



3． 2 产业政策与系族资金配置

表 4 报告了研究假说的检验结果． 第( 1 ) 列

至第( 3) 列没有加入任何控制变量． 其中第( 2) 列

民营系族的回归结果显示，IP 变量的回归系数显

著为正，表明民营系族资金更多配置到产业政策

扶持的企业中，初步验证了 H1a． 该发现在经济意

义上也具有一定显著性，相比于非扶持企业，政策

扶持企业多获得的系族资金占企业总资产的平均

比例为 0． 057% ． 样本民营系族内企业总资产均

值为 88． 5 亿元，意味着平均意义上，政策扶持企

业获得的系族资金比非扶持企业高出 504 万元，

占企业投资金额( 中位数是 6 620 万元) 的比例为
7． 6%③． 第( 3 ) 列结果则显示，国有系族中 IP 变

量的回归系数不显著，H2a 与 H2b 都没有得到支

持． 从调整 Ｒ2 来看，产业政策对于国有系族资金

配置的解释力比较弱． 似不相关检验的结果表明，

第( 2) 列与第( 3) 列回归结果中 IP 变量的回归系

数存在显著差异．
表 4 产业政策与系族资金配置

Table 4 Industrial policy and capital allocation within business group

变量
被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

系族全体 民营系族 国有系族 系族全体 民营系族 国有系族

IPt
－ 0． 010

( － 0． 42)

0． 057*

( 1． 93)

－ 0． 021
( － 0． 76)

0． 005
( 0． 14)

0． 088＊＊

( 2． 01)

－ 0． 015
( － 0． 37)

Sizet － 1
0． 024*

( 1． 89)

－ 0． 003
( － 0． 17)

0． 028*

( 1． 96)

Qt － 1
0． 001

( 0． 18)

－ 0． 003
( － 0． 36)

－ 0． 000
( － 0． 03)

Salest － 1
0． 013

( 1． 01)

0． 004
( 0． 37)

0． 017
( 1． 11)

Ｒeturnt － 1
0． 006

( 0． 47)

0． 006
( 0． 36)

0． 008
( 0． 53)

ＲOAt － 1
－ 0． 198

( － 1． 15)

0． 029
( 0． 16)

－ 0． 274
( － 1． 38)

Casht － 1
0． 141*

( 1． 68)

－ 0． 183
( － 1． 56)

0． 210＊＊

( 2． 18)

Loant － 1
－ 0． 056

( － 0． 66)

－ 0． 030
( － 0． 39)

－ 0． 067
( － 0． 69)

Subsidyt － 1
1． 184

( 0． 79)

－ 4． 271*

( － 1． 96)

1． 924
( 1． 18)

Dualt － 1
0． 028

( 0． 87)

0． 034
( 0． 98)

0． 011
( 0． 28)

Indboardt － 1
－ 0． 099

( － 0． 33)

0． 413＊＊

( 2． 07)

－ 0． 181
( － 0． 53)

Firstt － 1
－ 0． 130

( － 1． 49)

－ 0． 011
( － 0． 16)

－ 0． 181*

( － 1． 71)

截距
－ 0． 033＊＊

( － 2． 25)

－ 0． 039
( － 1． 47)

－ 0． 031*

( － 1． 91)

－ 0． 305
( － 1． 00)

－ 0． 133
( － 0． 45)

－ 0． 320
( － 0． 95)

行业 /年份 不控制 不控制 不控制 控制 控制 控制

观测值 3 399 502 2 897 3 399 502 2 897

调整 Ｒ2 － 0． 000 0． 014 0． 000 0． 020 0． 081 0． 025

差异检验( IPt ) ( 2) － ( 3) 0． 078＊＊＊ ［9． 67］ ( 5) － ( 6) 0． 103＊＊ ［5． 03］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．
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③ 值得注意的是，Net_Capital 仅仅衡量了上市公司与系族其他上市公司年末仍未完成结算的资金往来，该指标并不能反映发生于年中、
在年末已归还的资金往来． 并且，除了应收、应付款项外，系族企业之间还可能通过其他方式( 如委托贷款、关联担保等) 来实现资金配

置． 考虑到这些因素，Net_Capital 指标事实上低估了企业与系族间的资金往来，“顺势而为”现象的经济显著性也因此可能被低估． 下文

的稳健性检验表明，剔除实质上未发生资金流动的样本，或将委托贷款及关联担保纳入衡量指标后，测算得到 IP 的回归系数在 0． 276
至 0． 299 之间，意味着系族资金占企业投资金额的比例达到 36． 8% 至 39． 8% ．



第( 4) 列至第( 6) 列引入了控制变量，第( 5) 列

民营 系 族 样 本 中，IP 变 量 的 回 归 系 数 达 到
0. 088，并且通过了 5% 显著水平的统计检验，仍

然支持 H1a． 总体上，民营系族中 IP 变量显著为

正的回归系数验证了“效率观”，即民营系族将

资金从非扶持企业配置到产业政策扶持的企业

中，呈现出“顺势而为”的资金配置特征． 值得注

意的是，国有系族中既没有出现“顺势而为”也

没有出现“逆势而动”特征，这可能是由于总体

上国有企业在资源获取方面存在优势，对于系

族资金的依赖程度较小． 本文在后续检验中通

过横截面测试进一步分析了国有企业的资金配

置特征．
3． 3 稳健性检验
3． 3． 1 Heckman 两阶段回归

加入系族以及内部资本市场的形成或许受到

企业战略选择等特质因素的影响，导致回归结果

出现偏误． 为缓解自选择偏差，本文采用 Heckman
两阶段法进行回归． 第一阶段检验企业是否成为

系族成员的影响因素． 在第一阶段的回归中，除了

控制规模、托宾 Q、销售收入增长率等企业层面的

变量以外，本文还借鉴潘红波等［29］、郑国坚等［30］

的研究设计，采用企业所在地政府当年的财政盈

余( Gov_surplus) 作为外生变量． 财政盈余的计算

方法是地方政府的一般公共预算收入减去一般公

共预算支出，并除以当期 GDP，该变量数值越小

意味着地方政府的财政压力越大，政府干预企业

的动机越强，企业形成系族以规避政府干预的概

率越高． 根据第一阶段的回归结果估计逆米尔斯

比率( IMＲ) ，并将其加入第二阶段的回归中．
表 5 报告了 Heckman 两阶段回归结果． 第一

阶段回归结果中，Gov_surplus 的回归系数在 1%
的统计水平上显著为负，表明随着地方政府财政

状况的改善，企业形成系族的概率下降． 第( 2 ) 列

至第( 4) 列报告了加入逆米尔斯比率( IMＲ) 后的

回归结果，系族全体与国有系族样本中 IP 变量的

回归系数仍不显著，而民营系族中 IP 变量的系数

仍在 5%的置信水平上显著为正，并且 IMＲ 变量

的回归系数未通过显著性检验． 似不相关检验的

结果显示，民营与国有系族中 IP 变量的回归系数

存在显著差异． 上述结果表明，自选择问题没有对

本文的研究发现造成实质性的影响．
表 5 Heckman 两阶段回归结果

Table 5 Ｒesults of Heckman’s two steps regression

变量

第一阶段回归

被解释变量: Group
第二阶段回归

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

全体样本 系族全体 民营系族 国有系族

Gov_surplus
－ 0． 253＊＊＊

( － 10． 58)

IPt
0． 003

( 0． 09)

0． 094＊＊

( 2． 12)

－ 0． 018
( － 0． 46)

IMＲ
0． 286*

( 1． 96)

0． 185
( 1． 27)

0． 319*

( 1． 85)

Sizet － 1
0． 254＊＊＊

( 21． 10)

0． 072＊＊

( 2． 50)

0． 036
( 1． 14)

0． 081＊＊

( 2． 44)

Qt － 1
0． 046＊＊＊

( 5． 37)

0． 009
( 0． 97)

0． 004
( 0． 44)

0． 008
( 0． 76)

Salest － 1
－ 0． 042＊＊

( － 2． 05)

0． 006
( 0． 44)

－ 0． 002
( － 0． 16)

0． 009
( 0． 56)

Ｒeturnt － 1
－ 0． 029

( － 1． 21)

－ 0． 000
( － 0． 01)

0． 002
( 0． 13)

0． 002
( 0． 10)

ＲOAt － 1
－ 1． 859＊＊＊

( － 8． 27)

－ 0． 605＊＊

( － 2． 36)

－ 0． 264
( － 0． 79)

－ 0． 725＊＊

( － 2． 40)

Casht － 1
0． 064

( 0． 64)

0． 141*

( 1． 69)

－ 0． 170
( － 1． 50)

0． 212＊＊

( 2． 24)
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续表 5
Table 5 Continues

变量

第一阶段回归

被解释变量: Group
第二阶段回归

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

全体样本 系族全体 民营系族 国有系族

Loant － 1
－ 0． 129

( － 1． 45)

－ 0． 078
( － 0． 93)

－ 0． 061
( － 0． 72)

－ 0． 092
( － 0． 97)

Subsidyt － 1
0． 697

( 0． 37)

1． 268
( 0． 85)

－ 3． 955*

( － 1． 93)

2． 011
( 1． 24)

Dualt － 1
－ 0． 503＊＊＊

( － 15． 27)

－ 0． 089
( － 1． 42)

－ 0． 040
( － 0． 54)

－ 0． 118*

( － 1． 65)

Indboardt － 1
－ 1． 585＊＊＊

( － 6． 58)

－ 0． 430
( － 1． 37)

0． 221
( 0． 82)

－ 0． 553
( － 1． 55)

Firstt － 1
－ 0． 011

( － 0． 15)

－ 0． 147*

( － 1． 68)

－ 0． 020
( － 0． 29)

－ 0． 199*

( － 1． 88)

截距
－ 12． 113

( － 0． 07)

－ 1． 837＊＊

( － 2． 18)

－ 1． 137
( － 1． 32)

－ 2． 049＊＊

( － 2． 14)

行业 /年份 控制 控制 控制 控制

观测值 21 014 3 398 502 2 896

调整 /伪 Ｒ2 0． 135 0． 023 0． 083 0． 029

差异检验( IPt ) ( 3) － ( 4) 0． 112＊＊＊ ［7． 47］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．

3． 3． 2 准自然实验

除了系族企业以外，非系族的上市公司之间

也可能由于业务原因而发生资金往来． 为进一步

验证资金配置体现系族决策而不是企业自身特征

所致，本文根据企业是否属于系族成员构建准自

然实验，检验资金配置在企业进入系族前后是否

发生变化． 回归模型为
Net_Capitali，t =α1IPi，t + α2IPi，t × Groupi，t－1 +

α3Groupi，t－1 +∑ βkControlsi，t－1 +

γ + εi，t ( 2)

模型中 Group 用来衡量企业是否属于系族成

员，若企业为系族成员，则取值为 1，否则取 0． 回

归样本为本文最终筛选得到的 199 个系族的企业

成员进入系族前后的观测值，以及始终没有成为

系族成员的企业观测值． 通过比较系族企业与非

系族企业，以及企业进入系族前后的变化，识别系

族对于企业资金配置的因果关系．

表 6 报告了准自然实验的回归结果． 在表 6

第( 2 ) 列民营企业样本的结果中，交乘项 IP ×
Group 的系数显著为正，表明政策扶持企业进入

系族后获得了更多的资金流入，进一步印证了

民营系族在资金配置中的作用． 表 6 第( 3 ) 列国

有企业样本的回归结果显示，交乘项 IP × Group

的回归系数为负且不显著，表明产业政策扶持

国有企业进入系族后并未获得更多资金．

表 6 准自然实验的回归结果

Table 6 Ｒesults of quasi-natural experiment test

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3)

全体样本 民营企业 国有企业

IPt
0． 007

( 0． 84)

0． 002

( 0． 18)

0． 013

( 0． 93)

IPt × Groupt － 1
－ 0． 021

( － 0． 90)

0． 046*

( 1． 76)

－ 0． 034

( － 1． 27)
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续表 6

Table 6 Continues

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3)

全体样本 民营企业 国有企业

Groupt － 1
－ 0． 025*

( － 1． 74)

－ 0． 033

( － 1． 48)

－ 0． 018

( － 1． 05)

Sizet － 1
0． 007*

( 1． 93)

0． 002

( 0． 83)

0． 014＊＊

( 2． 22)

Qt － 1
0． 002

( 1． 30)

0． 001

( 0． 80)

0． 001

( 0． 37)

Salest － 1
0． 003

( 1． 11)

－ 0． 000

( － 0． 11)

0． 007

( 1． 18)

Ｒeturnt － 1
0． 000

( 0． 12)

0． 001

( 0． 19)

0． 001

( 0． 13)

ＲOAt － 1
－ 0． 064

( － 1． 27)

－ 0． 042

( － 0． 82)

－ 0． 098

( － 1． 16)

Casht － 1
0． 042＊＊

( 1． 98)

－ 0． 008

( － 0． 49)

0． 106＊＊

( 2． 44)

Loant － 1
0． 022

( 0． 91)

0． 018

( 1． 07)

0． 016

( 0． 42)

Subsidyt － 1
0． 514

( 1． 31)

0． 500

( 1． 63)

0． 569

( 0． 76)

Dualt － 1
0． 010

( 1． 64)

0． 001

( 0． 21)

0． 019

( 1． 27)

Indboardt － 1
0． 080

( 1． 13)

0． 084*

( 1． 85)

0． 057

( 0． 40)

Firstt － 1
－ 0． 022

( － 0． 96)

0． 035＊＊

( 2． 03)

－ 0． 085*

( － 1． 87)

截距
－ 0． 199＊＊

( － 2． 07)

－ 0． 118*

( － 1． 69)

－ 0． 297*

( － 1． 94)

行业 /年份 控制 控制 控制

观测值 19 418 9 817 9 601

调整 Ｒ2 0． 011 0． 006 0． 018

差异检验( IPt × Groupt － 1 ) ( 2) － ( 3) 0． 080＊＊＊ ［10． 96］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．

3． 3． 3 改变变量

Net_Capital 变量包含零点观测值，将这些观

测值纳入分析虽然有助于更全面地反映系族资金

配置的全貌，但也可能带来偏差． 出于稳健性考

虑，本文剔除了 Net_Capital 变量取值为 0 的观测

值后重新进行回归，结论未发生实质性变化． 表 7

第( 2) 列的结果表明，剔除了零点观测值后，民营

系族中 IP 变量的回归系数上升至 0． 276，意味着

平均而言，政策扶持企业比非扶持企业多获得的

系族 资 金 占 到 总 资 产 的 比 例 达 到 0． 276%，按

88. 5 亿元的总资产均值计算，相当于 2 442． 6 万元，

足以覆盖企业投资金额的 36． 8% ．

进一步改变变量的衡量方式，以资金变动来

刻画系族资金配置的动态过程． 定义资金往来金
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额 = ［( 应付资金 + 应付账款 + 应付票据 + 预收

账款 + 应付负债 + 其他应付款) － ( 应收资金 +

应收账款 + 应收票据 + 预付账款 + 应收投资 + 其

他应收款) ］，然后定义资金流动指标 = ( 当期资

金往来金额 － 上一期资金往来金额) /总资产，并

剔除资金变动等于 0 的观测值． 表 7 第( 4 ) 列至

第( 6) 列报告了资金变动指标的回归结果，其中，

民营系族中 IP 变量的回归系数达到 0． 307，并且

通过了统计显著性测试，进一步印证了民营系族

“顺势而为”的资金配置特征．
表 7 改变样本与变量衡量的回归结果

Table 7 Ｒesults of alternative sample and variable definition

变量

被解释变量: Net_Capital( 去除零点) 被解释变量: Net_Capital_Change

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

系族全体 民营系族 国有系族 系族全体 民营系族 国有系族

IPt
0． 034

( 0． 49)

0． 276*

( 1． 96)

－ 0． 001

( － 0． 02)

0． 097

( 0． 45)

0． 307*

( 1． 87)

－ 0． 004

( － 0． 02)

Sizet － 1
0． 067＊＊

( 2． 53)

0． 003

( 0． 10)

0． 068＊＊

( 2． 37)

0． 187＊＊

( 2． 37)

－ 0． 018

( － 0． 43)

0． 193＊＊

( 2． 37)

Qt － 1
－ 0． 002

( － 0． 09)

－ 0． 012

( － 0． 46)

－ 0． 014

( － 0． 56)

0． 041

( 0． 69)

－ 0． 017

( － 0． 73)

0． 040

( 0． 49)

Salest － 1
0． 023

( 0． 81)

0． 010

( 0． 17)

0． 025

( 0． 82)

0． 023

( 0． 19)

0． 012

( 0． 15)

－ 0． 065

( － 0． 70)

Ｒeturnt － 1
0． 032

( 0． 95)

0． 005

( 0． 11)

0． 036

( 0． 99)

0． 429

( 1． 11)

－ 0． 094

( － 1． 19)

0． 488

( 1． 11)

ＲOAt － 1
－ 0． 458

( － 1． 04)

－ 0． 452

( － 0． 54)

－ 0． 497

( － 1． 03)

－ 0． 615

( － 0． 23)

1． 805

( 1． 30)

－ 0． 624

( － 0． 23)

Casht － 1
0． 301

( 1． 64)

－ 1． 177＊＊＊

( － 3． 40)

0． 408＊＊

( 2． 08)

0． 223

( 0． 48)

－ 0． 072

( － 0． 13)

0． 031

( 0． 05)

Loant － 1
－ 0． 206

( － 1． 18)

－ 0． 061

( － 0． 36)

－ 0． 209

( － 1． 13)

－ 0． 213

( － 0． 28)

0． 393

( 1． 31)

－ 0． 059

( － 0． 09)

Subsidyt － 1
4． 326*

( 1． 70)

－ 4． 090

( － 0． 82)

5． 425＊＊

( 2． 10)

9． 382

( 1． 43)

－ 5． 208

( － 1． 00)

9． 721

( 1． 43)

Dualt － 1
0． 062

( 0． 74)

0． 101

( 1． 55)

0． 004

( 0． 04)

0． 013

( 0． 05)

0． 218

( 1． 02)

－ 0． 082

( － 0． 22)

Indboardt － 1
－ 0． 344

( － 0． 62)

0． 839

( 1． 21)

－ 0． 563

( － 1． 00)

－ 1． 550

( － 1． 14)

－ 2． 258

( － 1． 58)

－ 1． 469

( － 0． 95)

Firstt － 1
－ 0． 356*

( － 1． 70)

－ 0． 433*

( － 1． 85)

－ 0． 426*

( － 1． 76)

－ 0． 878

( － 1． 11)

－ 0． 160

( － 0． 58)

－ 1． 047

( － 1． 19)

截距
－ 0． 237

( － 0． 37)

－ 1． 619＊＊

( － 2． 28)

－ 1． 196*

( － 1． 84)

－ 10． 230

( － 1． 16)

0． 127

( 0． 10)

15． 142

( 0． 80)

行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 545 172 1 373 1 633 201 1 432

调整 Ｒ2 0． 048 0． 333 0． 063 － 0． 011 0． 028 － 0． 011

差异检验( IPt ) ( 2) － ( 3) 0． 277＊＊＊ ［8． 47］ ( 5) － ( 6) 0． 311* ［2． 98］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．

上市公司与系族还可能存在委托贷款、关联

担保等资金往来． 为验证结果稳健性，本文考虑其

他类型的资金往来，计算了系族资金配置的替代

指标． 其中，Net_Capital2 指标为系族各上市公司

之间的应收应付资金往来，加上系族内其他上市

公司( 及子公司) 或控股股东( 及子公司) 向上市

公司( 及子公司) 提供的委托贷款，减去上市公司

( 及子公司) 向系族其他上市公司( 及子公司) 或
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含控股股东( 及子公司) 提供的委托贷款，并以总

资产进行标准化． 委托贷款数据通过在巨潮网站

上搜索上市公司的委托贷款交易公告获得． Net_
Capital3 则在应收应付资金往来以及委托贷款的

基础上，加上企业( 及子公司) 通过系族内其他上

市公司( 及子公司) 或控股股东( 及子公司) 获取

的关联担保，减去企业( 及子公司) 向系族其他上

市公司( 及子公司) 或控股股东( 及子公司) 提供

的关联担保，并以总资产进行标准化． 关联担保数

据来自于 CSMAＲ 上市公司对外担保数据库．

表 8 报告的回归结果表明，改变变量衡量方

式后，民营系族样本中 IP 变量的回归系数仍然显

著大于 0，表明系族将内部资金更多配置到产业

政策扶持的企业中，验证了研究假说 H1a． 值得注

意的是，随着往来资金核算口径的扩大，IP 变量

的回归系数也在上升，表明前文测算的回归系数

一定程度上低估了产业政策对于民营系族资金配

置的影响．
表 8 改变变量衡量的回归结果

Table 8 Ｒesults of alternative variable definition

变量

被解释变量: Net_Capital 2 被解释变量: Net_Capital 3

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

系族全体 民营系族 国有系族 系族全体 民营系族 国有系族

IPt
－ 0． 011

( － 0． 31)

0． 091＊＊

( 2． 01)

－ 0． 031

( － 0． 75)

－ 0． 005

( － 0． 09)

0． 299＊＊

( 2． 45)

－ 0． 048

( － 0． 85)

Sizet － 1
0． 015

( 1． 01)

－ 0． 001

( － 0． 04)

0． 016

( 0． 94)

0． 013

( 0． 61)

－ 0． 022

( － 0． 64)

0． 018

( 0． 75)

Qt － 1
－ 0． 005

( － 0． 58)

－ 0． 002

( － 0． 29)

－ 0． 009

( － 0． 86)

0． 002

( 0． 13)

0． 027

( 1． 08)

－ 0． 006

( － 0． 42)

Salest － 1
0． 016

( 1． 02)

0． 005

( 0． 51)

0． 021

( 1． 12)

0． 036

( 1． 51)

0． 044

( 1． 13)

0． 034

( 1． 22)

Ｒeturnt － 1
0． 025

( 1． 64)

0． 004

( 0． 21)

0． 032*

( 1． 81)

0． 022

( 0． 96)

－ 0． 035

( － 1． 18)

0． 039

( 1． 51)

ＲOAt － 1
－ 0． 159

( － 0． 78)

－ 0． 017

( － 0． 08)

－ 0． 199

( － 0． 84)

－ 0． 244

( － 0． 76)

0． 166

( 0． 29)

－ 0． 314

( － 0． 87)

Casht － 1
0． 103

( 1． 06)

－ 0． 219

( － 1． 61)

0． 175

( 1． 58)

0． 034

( 0． 25)

－ 0． 411

( － 1． 54)

0． 132

( 0． 85)

Loant － 1
0． 024

( 0． 24)

－ 0． 063

( － 0． 67)

0． 046

( 0． 39)

0． 298*

( 1． 87)

－ 0． 094

( － 0． 38)

0． 340*

( 1． 88)

Subsidyt － 1
0． 837

( 0． 46)

－ 4． 782＊＊

( － 2． 00)

1． 393

( 0． 70)

0． 561

( 0． 22)

－ 4． 702

( － 0． 96)

1． 196

( 0． 43)

Dualt － 1
0． 036

( 0． 84)

0． 044

( 1． 16)

0． 028

( 0． 54)

0． 083

( 1． 33)

0． 192＊＊

( 2． 03)

0． 047

( 0． 61)

Indboardt － 1
－ 0． 136

( － 0． 38)

0． 426*

( 1． 88)

－ 0． 247

( － 0． 60)

0． 102

( 0． 18)

0． 546

( 0． 64)

－ 0． 019

( － 0． 03)

Firstt － 1
－ 0． 068

( － 0． 65)

－ 0． 027

( － 0． 38)

－ 0． 103

( － 0． 81)

0． 021

( 0． 14)

0． 146

( 0． 79)

－ 0． 060

( － 0． 34)

截距
－ 0． 110

( － 0． 30)

－ 0． 183

( － 0． 59)

－ 0． 081

( － 0． 20)

－ 0． 203

( － 0． 36)

－ 0． 494

( － 0． 61)

－ 0． 051

( － 0． 08)

行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 3 399 502 2 897 3 399 502 2 897

调整 Ｒ2 0． 034 0． 153 0． 042 0． 027 0． 184 0． 033

差异检验( IPt ) ( 2) － ( 3) 0． 122＊＊ ［5． 97］ ( 5) － ( 6) 0． 347＊＊＊ ［14． 35］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、
＊＊＊分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．
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3． 3． 4 以非系族企业作为对照

除了系族企业以外，非系族企业之间也可能

由于商业原因而发生资金往来，提供了反事实检

验的契机． 本文通过反事实检验来明确企业间的

资金往来究竟是由于系族协调所致，还是行业等

外部因素导致． 假如“顺势而为”的资金配置特征

体现了系族的协调作用，非系族企业之间的资金

往来应当不存在类似特征． 另一方面，假如系族企

业的资金配置特征由于外部因素导致，那么非系族

企业间的资金往来也会呈现“顺势而为”的特征．
以非系族企业间为样本，表 9 报告的回归结

果表明，非系族民营企业的资金往来与产业政策

并不存在显著相关关系． 这一结果与民营系族

“顺势而为”的资金配置特征存在较大差异． 反事

实检验的结果验证了系族在资金配置中的协调作

用，进一步佐证了本文的理论分析．
表 9 产业政策与非系族企业资金往来( 反事实检验)

Table 9 Industrial policy and capital allocaltion in single firm ( a falsification test)

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 5)

全体企业 民营企业 国有企业 全体企业 民营企业 国有企业

IPt
0． 006

( 0． 09)

－ 0． 066

( － 0． 69)

0． 040

( 0． 54)

－ 0． 008

( － 0． 09)

－ 0． 070

( － 0． 51)

0． 060

( 0． 56)

Sizet － 1
0． 046*

( 1． 78)

0． 100＊＊

( 2． 33)

0． 018

( 0． 54)

Qt － 1
0． 018

( 0． 94)

0． 039

( 1． 64)

－ 0． 007

( － 0． 20)

Salest － 1
－ 0． 017

( － 0． 61)

0． 012

( 0． 27)

－ 0． 037

( － 1． 06)

Ｒeturnt － 1
0． 003

( 0． 08)

0． 029

( 0． 45)

－ 0． 016

( － 0． 45)

ＲOAt － 1
－ 0． 183

( － 0． 33)

－ 0． 657

( － 0． 78)

0． 078

( 0． 13)

Casht － 1
－ 0． 101

( － 0． 42)

－ 0． 111

( － 0． 32)

0． 271

( 0． 94)

Loant － 1
0． 301

( 1． 30)

0． 391

( 1． 00)

0． 234

( 0． 76)

Subsidyt － 1
8． 436＊＊

( 2． 06)

16． 038＊＊＊

( 3． 01)

3． 423

( 0． 57)

Dualt － 1
0． 022

( 0． 35)

0． 004

( 0． 05)

0． 131

( 1． 54)

Indboardt － 1
0． 178

( 0． 32)

1． 216

( 1． 50)

－ 0． 955

( － 1． 29)

Firstt － 1
0． 213

( 0． 94)

0． 498

( 1． 35)

0． 095

( 0． 31)

截距
－ 0． 111＊＊＊

( － 2． 68)

－ 0． 156＊＊

( － 2． 40)

－ 0． 070

( － 1． 33)

－ 0． 792

( － 1． 25)

－ 2． 858＊＊＊

( － 2． 79)

－ 0． 570

( － 0． 67)

行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1 069 471 598 1 069 471 598

调整 Ｒ2 － 0． 001 0． 001 － 0． 000 0． 055 0． 056 0． 045

差异检验

( IPt )
( 2) － ( 3) － 0． 106 ［2． 26］ ( 5) － ( 6) － 0． 130 ［1． 47］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．
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4 进一步检验

4． 1 业务多元化与系族资金配置

除了通过内部资本市场进行资金配置以外，

企业也可以通过自身业务多元化的方式涉足其他

行业，改善资金使用效率． 当系族内企业通过业务

多元化的方式拓展投资机会时，对于内部资本市

场的依赖将会下降，“顺势而为”的资金配置特征

应当有所缓解．
为验证上述判断，本文通过 Wind 数据库获

取了上市公司年度报告“管理层讨论与分析”章

节中分部收入的相关数据． 剔除未报告分部收入

的观测值后，对剩余数据进行手工校对，判断企业

是否存在来自不同产业政策性质行业的收入． 若

某企业不属于政策扶持( 非扶持) 行业，却存在来

自扶持( 非扶持) 行业的收入，则认定该企业采用

多元化的方式实现了业务调整，Self-adjust 取值为

1，否则取值为 0． 本文在模型( 1 ) 中加入 Self-ad-
just 以及 IP × Self_adjust 并进行回归分析，预期民

营系族内 IP × Self_adjust 的回归系数显著小于 0．
表 10 报告了业务多元化与系族资金配置的

回归结果． 第( 2) 列结果中，IP 变量的回归系数显

著为正，表明“顺势而为”的系族资金配置特征出

现在业务没有多元化的民营企业中． IP × Self_ad-
just 的回归系数显著为负，表明业务多元化的民

营企业中，“顺势而为”的系族资金配置特征较

弱，体现了业务多元化与系族资金配置的替代关

系． 似不相关检验结果显示，第( 2) 列与第( 3 ) 列

回归结果中 IP 以及 IP × Self_adjust 的回归系数

存在显著差异． 综上，表 10 的研究发现表明，当民

营企业可通过业务多元化的方式提升资金使用

效率时，“顺势而为”的系族资金配置特征有所

弱化．
表 10 业务多元化与系族资金配置

Table 10 Diversification and capital allocation within business group

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3)

系族全体 民营系族 国有系族

IP
0． 014

( 0． 38)

0． 091＊＊

( 2． 04)

－ 0． 007

( － 0． 17)

IP × Self_adjust
－ 0． 046

( － 0． 70)

－ 0． 253＊＊

( － 2． 28)

－ 0． 053

( － 0． 71)

Self_adjust
0． 056

( 1． 37)

0． 220＊＊

( 2． 10)

0． 065

( 1． 49)

Sizet － 1
0． 028＊＊

( 2． 20)

－ 0． 008

( － 0． 51)

0． 032＊＊

( 2． 33)

Qt － 1
0． 000

( 0． 06)

－ 0． 005

( － 0． 51)

－ 0． 001

( － 0． 13)

Salest － 1
0． 010

( 0． 82)

0． 005

( 0． 42)

0． 015

( 0． 96)

Ｒeturnt － 1
0． 006

( 0． 44)

0． 010

( 0． 50)

0． 007

( 0． 50)

ＲOAt － 1
－ 0． 228

( － 1． 19)

－ 0． 047

( － 0． 23)

－ 0． 330

( － 1． 49)

Casht － 1
0． 149*

( 1． 70)

－ 0． 218*

( － 1． 70)

0． 229＊＊

( 2． 26)

Loant － 1
－ 0． 059

( － 0． 66)

－ 0． 045

( － 0． 55)

－ 0． 075

( － 0． 73)

Subsidyt － 1
1． 233

( 0． 83)

－ 5． 857＊＊

( － 2． 34)

2． 040

( 1． 27)

Dualt － 1
0． 037

( 1． 05)

0． 023

( 0． 63)

0． 018

( 0． 42)
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续表 10
Table 10 Continues

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3)

系族全体 民营系族 国有系族

Indboardt － 1
－ 0． 125

( － 0． 39)

0． 370*

( 1． 74)

－ 0． 216
( － 0． 61)

Firstt － 1
－ 0． 120

( － 1． 30)

0． 003
( 0． 04)

－ 0． 173
( － 1． 55)

截距
－ 0． 491

( － 1． 45)

－ 0． 213
( － 0． 62)

－ 0． 507
( － 1． 36)

行业 /年份 控制 控制 控制

观测值 3 077 462 2 615

调整 Ｒ2 0． 036 0． 175 0． 043

差异检验( IP) ( 2) － ( 3) 0． 098＊＊＊ ［5． 20］

差异检验( IP × Self_adjust) ( 2) － ( 3) － 0． 200* ［3． 79］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．

4． 2 系族特征与资金配置

本文进一步检验系族特征如何影响资金配

置，为民营系族的逐利动机提供支持． 首先，假如

政策扶持企业的盈利性在系族内是最高的，那么

系族将资金配置到政策扶持企业能获得更高的经

济回报，由此推断，当系族内部盈利性最高的企业

是政策扶持企业时，“顺势而为”的资金配置特征

更加明显．
其次，除了内部资本市场外，扶持企业还可以

通过外部资本市场进行融资，增加系族资金总量．
当系族内政策扶持企业的融资约束较小时，扶持

企业可以通过外部资本市场进行融资，无需利用

系族内部资金; 融资约束较大的扶持企业才需要

系族内部资金． 根据上述分析，当系族内政策扶持

企业的融资约束较强时，“顺势而为”的资金配置

特征更加明显．
最后，流入扶持企业的系族资金源自非扶持

企业． 当系族内非扶持企业持有较多现金时，意味

着资金在满足非扶持企业自身投资需求外尚有富

余，此时系族更可能将多余资金配置到政策扶持

企业中，提升资金的利润创造效率． 根据上述分

析，当系族内非扶持企业的现金更加充裕时，“顺

势而为”的资金配置特征更加明显．
为验证 上 述 判 断，本 文 在 模 型 ( 1 ) 中 加 入

Profitability，FC 与 Liquidity 三个变量，以及三个变

量与产业政策的交乘项． 当系族内上一期盈利性
( ＲOA) 最高的企业属于扶持行业时，Profitability

变量取 值 为 1，否 则 为 0． 本 文 参 考 Hadlock 和
Pierce［31］，依据 SA 指数衡量系族内政策扶持企业

的融资约束，SA = － 0． 737 × Size_HP + 0. 043 ×
Size_HP2 － 0. 04 × Age． 其中，Size_HP 是以百万元

计的企业资产取自然对数，Age 是企业年龄． 若系

族内扶持企业的 SA 指数属于样本的前 20%，FC 取

值为 1，表示企业融资约束较强． 当系族内非扶持企

业上一期的现金持有水平高于行业—年度均值时，

Liquidity 变量取值为 1，否则取值为 0． 根据前文推

断，民营系族内交乘项 IP ×Profitability，IP ×FC 以及
IP × Liquidity 的回归系数均应显著大于 0．

表 11 报告了检验结果． 第( 2) 列民营系族样

本中 IP × Profitability 的系数显著为正，表明当系

族内盈利性最高的企业受到产业政策扶持时，

“顺势而为”的资金配置更可能出现． 类似的，在

第( 2) 列回归结果中，IP × FC 的回归系数显著为

正，意味着当系族内扶持企业的融资约束更强时，

系族资金更多呈现“顺势而为”的配置特征，流入

政策扶持企业． Liquidity 变量的系数显著为负而
IP × Liquidity 的系数显著为正，表明当非扶持企

业的资金比较充沛时，系族资金更多从非扶持企

业中流入到政策扶持企业． 第( 3 ) 列国有系族的

回归结果中并未发现与民营系族类似的回归结

果． 交乘项 IP × Profitability 在国有系族样本的回

归系数显著为负，这一结果与 Chen 等［26］的研究

发现是一致的．
综上，表 11 的发现表明，民营系族在配置内
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部资金时会权衡利弊，当系族资金配置的收益更

可能超过机会成本，即系族内盈利性最高的企业

是扶持企业，或扶持企业的融资约束较强时，或非

扶持企业的现金相对充裕时，“顺势而为”的资金

配置特征更为明显． 这一发现进一步支持了民营

系族资金配置的逐利动机．
表 11 横截面检验结果

Table 11 Ｒesults of cross-sectional test

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2) ( 3)

系族全体 民营系族 国有系族

IP
0． 040

( 0． 79)

－ 0． 040
( － 1． 04)

0． 046
( 0． 77)

IP × Profitablity
－ 0． 039

( － 1． 07)

0． 149＊＊

( 2． 00)

－ 0． 069*

( － 1． 76)

IP × FC
－ 0． 025

( － 0． 39)

0． 076*

( 1． 70)

－ 0． 037
( － 0． 50)

IP × Liquidity
－ 0． 009

( － 0． 22)

0． 089＊＊

( 2． 01)

－ 0． 020
( － 0． 40)

Profitablity
－ 0． 011

( － 0． 45)

－ 0． 113
( － 1． 63)

0． 010
( 0． 38)

FC
－ 0． 045

( － 1． 18)

－ 0． 013
( － 0． 30)

－ 0． 041
( － 0． 90)

Liquidity
－ 0． 013

( － 0． 50)

－ 0． 100＊＊

( － 2． 42)

－ 0． 003
( － 0． 10)

Sizet － 1
0． 026＊＊

( 2． 01)

－ 0． 006
( － 0． 40)

0． 029＊＊

( 2． 07)

Qt － 1
0． 002

( 0． 30)

－ 0． 006
( － 0． 69)

0． 001
( 0． 13)

Salest － 1
0． 012

( 0． 97)

0． 002
( 0． 21)

0． 016
( 1． 04)

Ｒeturnt － 1
0． 006

( 0． 47)

0． 007
( 0． 42)

0． 008
( 0． 52)

ＲOAt － 1
－ 0． 158

( － 0． 94)

－ 0． 195
( － 0． 78)

－ 0． 211
( － 1． 10)

Casht － 1
0． 154*

( 1． 69)

－ 0． 112
( － 1． 02)

0． 216＊＊

( 2． 09)

Loant － 1
－ 0． 062

( － 0． 74)

－ 0． 105
( － 1． 18)

－ 0． 077
( － 0． 80)

Subsidyt － 1
1． 018

( 0． 67)

－ 3． 882*

( － 1． 76)

1． 723
( 1． 05)

Dualt － 1
0． 025

( 0． 78)

0． 025
( 0． 73)

0． 007
( 0． 18)

Indboardt － 1
－ 0． 090

( － 0． 30)

0． 441＊＊

( 2． 08)

－ 0． 164
( － 0． 48)

Firstt － 1
－ 0． 137

( － 1． 55)

－ 0． 049
( － 0． 64)

－ 0． 194*

( － 1． 78)

截距
－ 0． 413

( － 1． 22)

0． 060
( 0． 17)

－ 0． 445
( － 1． 19)

行业 /年份 控制 控制 控制

观测值 3 399 502 2 897

调整 Ｒ2 0． 039 0． 194 0． 047

差异检验( IP × Profitablity) ( 2) － ( 3) 0． 218＊＊＊ ［12． 38］

差异检验( IP × FC) ( 2) － ( 3) 0． 113* ［2． 79］

差异检验( IP × Liquidity) ( 2) － ( 3) 0． 109* ［3． 68］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．
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4． 3 系族资金配置与企业业绩

本文进一步检验系族资金配置如何影响企业

业绩． 一方面，系族资金配置存在机会成本，资金

流出非扶持企业将导致企业可用资金减少，难以

抓住投资机会，企业业绩可能下滑． 另一方面，政

策扶持企业未来的投资机会更好，因而，相比于非

扶持企业，系族资金流入扶持企业将导致企业业

绩显著改善．
本文通过模型( 3) 来检验系族资金配置对企

业业绩的影响．
Performancei，t+1 =α1IPi，t + α2Capital_ini，t +

α2Capital_outi，t +α3Capital_ini，t ×
IPi，t + α4Capital_outi，t ×

IPi，t +∑ βiControlsi，t +

γ + εi，t ( 3)

模型( 3) 中 Performance 代表企业业绩，本文

采用 利 润 增 长 ( ΔEarnings ) 以 及 全 要 素 生 产 率
( TFP) 两个指标进行衡量． 其中，ΔEarnings 的定

义是本期营业利润减去上一期营业利润，并用上

一期营业收入进行标准化． 本文参考 Ackerberg
等［32］计算全要素生产率 TFP，以企业营业收入代

表产出值，职工人数为劳动总投入值，以营业成本

及销售费用、管理费用之和作为中间投入． 两个变

量的取值越大意味着企业业绩越好． Capital_in 与
Capital_out 分别对应 Net_Capital 大于 0 与小于 0
时的取值，表示系族资金流入或流入企业的水平．
Capital_in 的取值越大，意味着流入企业的系族资

金越多; Capital_out 越小，意味着流出企业的系族

资金 越 多． 模 型 ( 3 ) 控 制 了 销 售 收 入 增 长 率
( Sales) 、经营现金流量( Cashflow，净经营现金流

量 /总资产) 、公司规模( Size) 、信贷比率( Loan) 、
股票收益率( Ｒeturn) 、大股东持股比例( First) 、微
利状态( SP，当 ＲOA 处于( 0，0． 01 ) 的区间时取值

为 1，否则为 0) 、上一期生产率( TFP) 以及行业与

年度固定效应等变量． 回归样本是系族企业，企业

业绩涉及的样本期间为 2005 年至 2018 年．
表 12 报告了系族资金配置与企业业绩的回

归结 果． 第 ( 1 ) 列 至 第 ( 3 ) 列 报 告 了 采 用

ΔEarnings 作为被解释变量的回归结果． 第( 2 ) 列

中 Capital_out 的回归系数显著为正，表明系族资

金流出导致非扶持企业的业绩下滑． 这一结果显

示，系族在企业之间调配资金存在机会成本，系族

资金流出导致了企业本身业绩下降． Capital_in ×
IP 的回归系数显著为正，表明系族资金流入政策

扶持的民营企业显著改善了企业业绩，意味着“顺势

而为”的资金配置显著提升了扶持企业的利润． 似不

相关检验结果显示，第( 2) 列与第( 3) 列回归结果中

Capital_in × IP 的回归系数存在显著差异．
第( 4) 列至第( 6) 列报告了采用 TFP 作为被

解释变量的回归结果． 民营系族中，Capital_out 以

及 Capital_in × IP 的系数均显著为正，表明系族

资金流出使得非扶持企业的 TFP 下降，而系族资

金流入则显著提升了扶持企业的生产率． 似不相

关检验结果显示，第( 5) 列与第( 6) 列回归结果中

Capital_in × IP 的回归系数存在显著差异．
总体上，表 12 的回归发现显示，系族资金配

置存在机会成本，会导致资金流出的非扶持企业

业绩有所下降． 同时，政策扶持的民营企业获得系

族资金显著提升了未来业绩，为本文的研究假说

提供了支持．
表 12 系族资金配置与企业业绩

Table 12 Capital allocation and firm performance

变量

被解释变量: ΔEarnings 被解释变量: TFP

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

系族全体 民营系族 国有系族 系族全体 民营系族 国有系族

Capital_int － 1
－ 0． 018

( － 1． 23)

－ 0． 142＊＊

( － 2． 50)

－ 0． 013

( － 0． 84)

0． 066

( 1． 42)

－ 0． 102

( － 0． 77)

0． 068

( 1． 40)

Capital_outt － 1
0． 032＊＊＊

( 5． 07)

0． 044*

( 1． 96)

0． 033＊＊＊

( 4． 90)

0． 007

( 0． 43)

0． 222*

( 1． 70)

－ 0． 007

( － 0． 38)

Capital_int － 1 × IP
0． 034

( 1． 62)

0． 154*

( 1． 92)

0． 031

( 1． 43)

－ 0． 061

( － 1． 13)

0． 339＊＊

( 2． 18)

－ 0． 069

( － 1． 23)

Capital_outt － 1 × IP
－ 0． 024＊＊

( － 2． 39)

－ 0． 001

( － 0． 03)

－ 0． 027＊＊

( － 2． 53)

0． 005

( 0． 21)

－ 0． 176

( － 1． 06)

0． 018

( 0． 75)
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续表 12

Table 12 Continues

变量

被解释变量: ΔEarnings 被解释变量: TFP

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

系族全体 民营系族 国有系族 系族全体 民营系族 国有系族

IP
－ 0． 009

( － 1． 25)

0． 033

( 1． 51)

－ 0． 013*

( － 1． 77)

－ 0． 029

( － 1． 45)

－ 0． 034

( － 0． 46)

－ 0． 023

( － 1． 20)

Salest － 1
－ 0． 000

( － 0． 07)

－ 0． 008

( － 0． 67)

－ 0． 000

( － 0． 03)

－ 0． 003

( － 0． 18)

－ 0． 081*

( － 1． 84)

0． 010

( 0． 77)

Cashflowt － 1
－ 0． 058

( － 1． 42)

－ 0． 051

( － 0． 58)

－ 0． 055

( － 1． 19)

－ 0． 026

( － 0． 23)

0． 100

( 0． 41)

－ 0． 014

( － 0． 11)

Sizet － 1
－ 0． 006＊＊＊

( － 2． 60)

0． 000

( 0． 05)

－ 0． 007＊＊＊

( － 2． 67)

－ 0． 001

( － 0． 14)

0． 031

( 1． 63)

－ 0． 002

( － 0． 41)

Loant － 1
0． 040＊＊

( 2． 01)

－ 0． 012

( － 0． 20)

0． 046＊＊

( 2． 08)

0． 097＊＊

( 2． 07)

0． 116

( 0． 79)

0． 101＊＊

( 2． 02)

Ｒeturnt － 1
0． 044＊＊＊

( 6． 23)

0． 066＊＊＊

( 3． 25)

0． 039＊＊＊

( 5． 30)

0． 054＊＊＊

( 3． 02)

0． 141＊＊＊

( 2． 72)

0． 033*

( 1． 87)

Firstt － 1
0． 004

( 0． 26)

－ 0． 019

( － 0． 40)

0． 005

( 0． 29)

0． 035

( 0． 78)

－ 0． 002

( － 0． 01)

0． 053

( 1． 08)

SPt － 1
－ 0． 021＊＊＊

( － 3． 14)

－ 0． 018

( － 0． 83)

－ 0． 022＊＊＊

( － 3． 14)

－ 0． 019

( － 0． 97)

－ 0． 013

( － 0． 21)

－ 0． 020

( － 1． 01)

TFPt － 1
－ 0． 005*

( － 1． 76)

－ 0． 027＊＊＊

( － 2． 82)

－ 0． 003

( － 0． 94)

0． 873＊＊＊

( 72． 32)

0． 819＊＊＊

( 22． 39)

0． 879＊＊＊

( 67． 38)

截距
0． 312＊＊＊

( 4． 21)

0． 185

( 1． 06)

0． 311＊＊＊

( 4． 08)

1． 608＊＊＊

( 7． 72)

1． 465＊＊＊

( 2． 72)

1． 546＊＊＊

( 6． 90)

行业 /年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 3 822 569 3 253 3 822 569 3 253

调整 Ｒ2 0． 077 0． 182 0． 069 0． 837 0． 827 0． 843

差异检验

( Capital_int － 1 × IP)
( 2) － ( 3) 0． 123* ［3． 05］ ( 5) － ( 6) 0． 408＊＊ ［6． 00］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．

4． 4 国有系族资金配置的横截面检验

前文没有发现国有系族根据产业政策配置系

族资金的系统性证据，这可能是由于国有企业高

管的政治晋升动机与国有企业的资源优势相互作

用，使得系族资金配置呈现比较复杂的特征． 本文

进一步通过横截面测试来检验国有系族资金配置

在不同情境下呈现何种特征，揭示国有系族资金

配置的内在机理．
本文首先分析国有企业高管的晋升动机如何

影响系族资金配置． 参考金宇超等［33］，本文通过

上市公司董事长的年龄对高管晋升动机进行刻

画． 随着对干部任职年龄要求越来越趋于年轻化，

年龄较大的国有企业高管未来晋升空间相对有

限，本文基于这一思路，将董事长年龄小于等于样

本中位数( 51 岁) 的上市公司视为晋升动机较强

的样本，Promotion 取值为 1，否则取 0． 本文在模

型( 1) 中引入了 Promotion 以及 IP × Promotion，检

验高管晋升动机如何影响系族资金配置． 表 13 第

( 1) 列结果显示，Promotion 变量的回归系数显著

为负，而 IP × Promotion 的回归系数则显著为正，

这一结果意味着系族资金流出高管晋升动机较强

的非扶持企业，更多流入晋升动机较强的政策扶

持企业． 这一发现表明，国有系族的资金配置并非

由逐利动机驱动，更多受到高管政治晋升动机的

影响．
随后，检验国有企业的资源优势是否影响系
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族资金配置． 虽然国有企业总体上具有较强的资

源获取能力，对于系族资金的依赖程度较低，但不

同行政级别的国有企业获取资源的能力存在差

异［34］． 本文将国有系族最终控制人分为地市级、
省级以及中央级别，相比而言，地市级政府控制的

国有企业在资源获取上优势最小［34］，更需要通过

系族资金来为扶持企业提供资源． 为验证这一判

断，本文将表示企业控制人类型的虚拟变量 City_
SOE、Central_SOE 以及各自与产业政策的交乘项

引入模型( 1 ) ． 其中 City_SOE 表示地市级国企，

Central_SOE 表示央企，对照组是省级政府控制的

系族企业． 表 13 第( 2 ) 列的检验结果显示，IP ×
City_SOE 的回归系数显著大于 0，表明相比于其

他类型的国企，地市级国有企业控制的系族内部

资金更多流入产业政策扶持的企业． 这一发现一

定程度上验证了前文推测，当资源相对匮乏时，国

有企业可能通过系族资金配置进行应对． 但总体

上国有系族的资源比较充裕，因而在国有系族全

样本中没有发现“顺势而为”的资金配置特征．
表 13 国有企业横截面检验结果

Table 13 Ｒesults of cross-sectional test on SOEs

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2)

国有系族 国有系族

IP
－ 0． 061

( － 1． 38)

－ 0． 046

( － 0． 95)

IP × Promotion
0． 108＊＊

( 2． 54)

Promotion
－ 0． 063＊＊

( － 2． 34)

IP × City_SOE
0． 155*

( 1． 82)

City_SOE
－ 0． 064

( － 1． 19)

IP × Central_SOE
0． 019

( 0． 32)

Central_SOE
－ 0． 027

( － 0． 68)

Sizet － 1
0． 027*

( 1． 90)

0． 029＊＊

( 2． 07)

Qt － 1
－ 0． 001

( － 0． 10)

0． 001

( 0． 09)

Salest － 1
0． 017

( 1． 13)

0． 016

( 1． 00)

续表 13

Table 13 Continues

变量

被解释变量: Net_Capital

( 1) ( 2)

国有系族 国有系族

Ｒeturnt － 1
0． 008

( 0． 53)

0． 007

( 0． 51)

ＲOAt － 1
－ 0． 269

( － 1． 37)

－ 0． 269

( － 1． 36)

Casht － 1
0． 199＊＊

( 2． 06)

0． 206＊＊

( 2． 17)

Loant － 1
－ 0． 061

( － 0． 63)

－ 0． 051

( － 0． 55)

Subsidyt － 1
1． 913

( 1． 18)

1． 612

( 1． 02)

Dualt － 1
0． 012

( 0． 32)

0． 007

( 0． 16)

Indboardt － 1
－ 0． 170

( － 0． 50)

－ 0． 183

( － 0． 55)

Firstt － 1
－ 0． 181*

( － 1． 72)

－ 0． 163

( － 1． 59)

截距
－ 0． 365

( － 0． 98)

－ 0． 390

( － 1． 07)

行业 /年份 控制 控制

观测值 2 897 2 897

调整 Ｒ2 0． 044 0． 044

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Clus-

ter ) 处 理． 方 括 号 中 报 告 的 是 似 不 相 关 检 验 得 到 的 χ2

值． * 、＊＊、＊＊＊分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下

显著．

4． 5 国有系族资金配置与官方媒体报道语调

前文分析认为，国有系族的资金配置更多出

于高管的政治晋升动机． 在政治晋升动机的驱动

下，国有系族扶持企业通过建设厂区、开设投资项

目的方式释放积极实施产业政策的信号． 当自身

资金难以支持投资及建设需求时，国有企业高管

会寻求系族资金的帮助，导致“顺势而为”的资金

配置特征． 为验证这一推断，本文从官方媒体报道

语调的视角检验国有系族内部资金配置的后果．
参考郑志刚等［25］、Dai 等［35］，本文通过官方

媒体对于国有企业的报道语调来衡量高管晋升前

景． 更加正面的官方媒体报道语调意味着政府对

于该国有企业的高管认可度更高． 媒体报道数据

来自于报刊新闻量化舆情数据库，该数据库包含
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1998 年起由报纸媒体发布的 A 股全部上市公司

的相关新闻语调数据． 本文参考 Piotrosky 等［36］，

对数据库中的各家纸质媒体进行溯源，根据主办

单位性质及报纸定位甄别官方媒体． 随后，对官方

媒体对上市公司每条报道的语调取平均值，得到

Official_Media_Tone，该变量位于 － 1 到 1 之间，取

值大于 0 时表示该条报道是正面的，数值越大意

味着官方媒体报道更加正面． 若当年上市公司没

有得到媒体报道，则 Official_Media_Tone 变量取

值为 0．
本文通过模型( 4) 来检验系族资金配置对官

方媒体关注的影响．
Official_Media_Tonei，t +1 = α1 IPi，t +α2 IPi，t ×

Net_Capitali，t +
α3Net_Capitali，t +

∑ βiControlsi，t +

γ + εi，t ( 4)

模型( 4 ) 控制了销售收入增长率( Sales) 、经

营现金流量( Cashflow) 、公司规模( Size) 、信贷比

率( Loan) 、股票收益率( Ｒeturn) 、大股东持股比例
( First) 、微利状态( SP) 、上一期生产率( TFP) 以

及行业与年度固定效应等因素，回归样本是系族

企业样本．
表 14 第( 3) 列国有企业的回归结果显示，Net

_Capital 变量的回归系数显著为负，意味着官方

媒体对于国有系族内获得系族资金流入的非扶持

企业报道更加负面． 交乘项 IP × Net_Capical 的回

归系数显著为正，表明获得系族资金流入的扶持

企业得到了官方媒体更加正面的报道． 第( 2 ) 列

对于民营企业的检验没有发现类似的结果，IP ×
Net_Capical 的回归系数并不显著，并且表 14 第
( 2) 列与表 14 第( 3) 列交乘项的回归系数存在显

著差异． 总体上，表 14 的回归发现表明，官方媒体

对于获得系族资金的政策扶持国有企业报道更加

正面，对于国有企业高管的政治晋升有所助益，证

实了国有系族资金配置更多受到高管政治晋升动

机的驱动．
表 14 系族资金流动与官方媒体报道语调

Table 14 Capital allocation and tone of official media

变量

被解释变量: Official_Media_Tone

( 1) ( 2) ( 3)

系族全体 民营系族 国有系族

IPt
－ 0． 018

( － 0． 97)

－ 0． 013
( － 0． 26)

－ 0． 018
( － 0． 92)

IPt × Net_Capicalt － 1
0． 026

( 1． 22)

－ 0． 179
( － 1． 24)

0． 038*

( 1． 74)

Net_Capitalt － 1
－ 0． 035＊＊

( － 2． 35)

0． 004
( 0． 12)

－ 0． 043＊＊＊

( － 2． 71)

Salest － 1
－ 0． 003

( － 0． 42)

－ 0． 021
( － 1． 41)

－ 0． 001
( － 0． 10)

Cashflowt － 1
0． 052

( 0． 58)

－ 0． 076
( － 0． 37)

0． 101
( 1． 04)

Sizet － 1
0． 059＊＊＊

( 7． 00)

0． 062＊＊＊

( 4． 36)

0． 060＊＊＊

( 6． 52)

Loant － 1
－ 0． 125＊＊＊

( － 2． 83)

0． 040
( 0． 33)

－ 0． 135＊＊＊

( － 2． 82)

Ｒeturnt － 1
0． 032＊＊＊

( 2． 70)

0． 047*

( 1． 75)

0． 030＊＊

( 2． 21)

Firstt － 1
－ 0． 006

( － 0． 11)

0． 003
( 0． 03)

0． 021
( 0． 35)

SPt － 1
－ 0． 021

( － 1． 43)

0． 034
( 0． 73)

－ 0． 025
( － 1． 65)
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续表 14
Table 14 Continues

变量

被解释变量: Official_Media_Tone

( 1) ( 2) ( 3)

系族全体 民营系族 国有系族

TFPt － 1
0． 002

( 0． 34)

0． 026
( 1． 37)

－ 0． 001
( － 0． 18)

截距
－ 1． 282＊＊＊

( － 6． 79)

－ 1． 734＊＊＊

( － 5． 09)

－ 1． 237＊＊＊

( － 5． 98)

行业 /年份 控制 控制 控制

观测值 3 822 569 3 253

调整 Ｒ2 0． 077 0． 182 0． 069

差异检验( Capital_int － 1 × IP) ( 2) － ( 3) 0． 123* ［2． 78］

注: 圆括号中报告的是异方差稳健 t 值，并且经公司聚群( Cluster) 处理． 方括号中报告的是似不相关检验得到的 χ2值． * 、＊＊、＊＊＊

分别表示回归系数在 10%、5%、1% 的置信水平下显著．

5 结束语

不同于现有文献，本文通过产业政策视角分

析了不同产权性质的系族如何配置系族资金． 研

究表明，民营系族将资金从非扶持企业配置到产

业政策扶持的企业中，表现出“顺势而为”的特

征． 横截面测试及企业业绩的检验结果表明，“顺

势而为”的系族资金配置体现了民营企业的逐利

动机，民营企业通过系族资金配置提升资金使用

效率，改善系族业绩． 国有系族的资金配置则更多

受到高管晋升动机的驱动，当高管晋升动机更强，

或国有企业资源相对较少时，国有系族也会呈现
“顺势而为”的资金配置特征．

本文的发现有助于理解新兴市场中企业集团

如何应对政府经济调控，以及不同产权性质系族的

行为差异． 值得指出的是，本文主要关注系族如何

在不同企业成员之间配置资金及其效率，没有直接

将非系族企业作为比较基准． 因而，虽然本文的发

现在总体上表明民营系族的资金配置特征与“效率

观”的预测相符，但由于缺乏非系族企业业绩的对

比，研究结果难以完全排除“代理观”． 企业集团“效

率观”与“代理观”的区分还需要更多的经验证据．
本文的研究发现具有一定的政策启示． 首先，

如何通过集团战略发挥企业间协同作用，优化资

源配置是重要议题． 研究表明，企业成员多元化的

行业背景可为系族( 企业集团) 带来收益，特别对

于政策非扶持的民营企业而言，与政策扶持企业

构建系族有助于拓展投资机会，增加系族价值． 其

次，存在资源瓶颈的民营系族可以考虑通过内部

资本市场的资金配置来合理应对外部经济环境或

政策变动，但这一决策需要综合考虑系族资金配

置的收益与成本，只有当系族资金转移到利润创

造效率更高的用途时系族整体才会从资金配置中

受益． 最后，虽然系族资金配置有助于缓解企业融

资瓶颈，但大部分企业并非系族成员，难以利用内

部资本市场，并且，系族资金配置存在机会成本．
因而，我国政府应当进一步完善外部资本市场，发

展与提升区域金融水平，缓解企业的融资约束，推

动企业高质量发展．
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Industrial policy and capital allocation within business groups
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Abstract: How do Chinese business groups allocate internal capital to cope with industrial policy? Using a
sample of listed companies from 2004 to 2017，the paper finds that non-state-owned business groups transfer
internal capital from non-supported companies to policy-supported companies． Further study documents that
such transfers promote the overall performance of the business group． No similar results are found in state-
owned business groups． Ｒesults suggest that the pattern of internal capital allocation in state-owned business
groups is mainly driven by political promotion incentive． Our study enriches the literature on business groups
as well as industrial policies，and sheds lights on the formation and implementation of business group strate-
gies．
Key words: business group; capital allocation; industrial policy
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