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家族成员的权力集中度与企业绩效
①

———对家族上市公司的研究
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摘要:如何在家族成员内部建立有效的治理机制是家族企业研究的关键问题之一.基于各个

家族成员的偏好存在差异且追求其自身效用最大化这一假设 ,分析家族成员内部的权力集中

度对企业绩效的影响程度以及这种影响的受制条件.实证结果表明:相对于线性关系 ,倒 U

型假设更有助于解释我国家族上市公司的家族成员内部权力集中度与经营绩效之间的关系;

企业的经营多样性和经营规模对家族成员权力集中度的功效起到显著的调节作用.
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0　引　言

控制权与管理权等权力配置机制是公司治理

研究中的一个非常重要的主题 ,但在诸多的家族

公司治理研究文献中 ,不少学者将家族成员集团

作为一个研究对象 ,而没有对家族成员的个体进

行区分
[ 1]

.这种研究是无法解释家族成员是如何

组织其最佳的治理机制的 ,因为其蕴含的潜在假

定是所有的家族成员都是利他主义者 、具有基本

相同的价值观和目标 ,他们会很自然地团结在一

起
[ 2]

.很明显地 ,此假设受到了挑战 ,因为在信息

不对称情况下利他主义可能被家族成员所利用 ,

诱使他们采取搭便车行为 、逃避责任而不是努力

工作
[ 3]

;一个家族也不可能由利益与目标完全相

同的个体所组成
[ 4]

,受资源的约束 ,家族冲突将

不可避免
[ 5]

;最后 ,家族成员并不只是理性地追

求经济效用的最大化 ,受非经济目标的驱动 ,他们

可能会采取一些于己于人都不利的行为
[ 6]

.针对

上述假设所存在的问题 ,有些学者开始关注家族

成员的目标和偏好差异等因素对家族企业治理 、

竞争绩效所可能产生的影响
[ 7-11]

.如 Schulze

等
[ 7]
实证分析了家族成员之间的权力安排对企

业财务决策的影响;Kellermanns等
[ 9]
和 Eddleston

等
[ 11]
的研究表明家族控制权和所有权的安排将

直接或间接地影响到家族内部的冲突 ,进而影响

到企业绩效.近来有个别学者开始关注家族成员

内部治理机制的研究
[ 12-15]

.如许永斌和郑金

芳
[ 12]

、贺小刚等
[ 15]
的研究表明家族内部存在一

种亲缘效应 、家族内部的权力分配将影响到企业

的治理效率;贺小刚和连燕玲
[ 14]
所进行的实证研

究还发现 ,家族内部的所有权差距和管理权差距

与企业价值创造之间存在比较显著的线性关系.

虽然国内外的一些学者已开始关注家族成员

内部的治理机制问题 ,认为家族成员内部的权力

安排影响到组织效率 ,但到底是集中权力于个别

家族成员更为有效 ,还是将权力分散给不同的家

族成员更为有效 ,对于这一问题目前还没有达成

一致的结论.本文的研究贡献主要体现在 ,第一 ,
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前期的研究文献大多关注的是物质资本所有权 、

或简单地假定家族成员的权力集中度与治理效率

存在一种线性关系 , 本文则将家族成员内部的权

力来源细分为所有权和管理权 ,并假设且验证了

它们与家族治理效率的倒 U型关系.第二 ,虽然

个别学者从单变量角度探讨了家族权力集中度对

家族企业财务决策或经营绩效的影响 ,但这些研

究文献并没有考虑到此家族权力集中度的受制条

件 ,本文假设且验证了企业经营多样性和经营边

界对家族成员权力结构安排的制约作用 ,这为深

入了解我国家族企业的治理效率提供了更为充分

的解释.

1　理论分析与研究假说

1.1　家族成员的所有权集中度与企业绩效

一般而言 ,家族企业的所有权分布具有三种

典型的模式 ,即集中于业主 、兄弟姐妹分享所有

权 、表亲以及其他准家族成员参与分享家族企业

所有权
[ 16]

.本文认为 ,过度集中所有权于极个别

家族成员将产生一系列问题.这是因为 ,第一 ,集

中所有权会导致自我控制问题 ,即由于非经济动

机的存在 ,家族成员可能会采取一些于己于人都

不利的行为
[ 6]

,如控制性股东可能会利用绝对的

权力优势投资一些只有他自己感兴趣而其他家族

成员并不认为是最佳的项目.第二 ,既然投票的结

果往往反映的是更具权威者的偏好 ,对于那些没

有什么权力的家族成员而言 ,他们宁愿选择搭便

车 ,且将其余力用于各种金钱或非金钱的消费而

不是选择生产性的投资活动
[ 17]

.第三 ,过度地集

中所有权于个别家族成员将激发家族成员内部的

矛盾.这些掌握核心权威的家族成员不仅仅拥有

了有形的物质资源 ,而且控制了外部网络资源等

无形资产
[ 18]

, 这使得其他家族成员感觉到自己

的利益受到剥夺 ,进而对家族内部的公平性失去

信心;况且控制性股东还可能会运用权力改变他

们的最终财产计划 ,使得家族成员的财产索取权

处于高度的风险之中
[ 7]

,这就进一步恶化了家族

成员之间的矛盾.

外部治理机制 ,包括有效的资本市场 、公司控

制市场等 ,是可以在一定程度上解决控制性损失

问题的 ,但这些机制在家族企业很难发挥作用.为

了解决家族成员之间的代理成本 ,一个可行的方

法是赋予其他家族成员一定的所有权.因为掌握

实实在在的所有权不仅会激励家族成员努力工

作 ,而且还使得家族成员的经济目标趋同 ,使他们

更关注企业成长 ,甚至敢于冒险和创新 ,而不是选

择过度的消费;另外 ,让家族成员持有家族企业的

所有权在一定程度上有助于解决家族成员内部的

冲突问题 ,因为作为家族成员 ,他们总是感觉到和

自认为有资格对企业的财富享有法定的索取

权
[ 19]

,所有权的分配可以在一定程度上解决家族

成员的这种感觉上的不平等问题
[ 2]

.

但毫无疑问 ,如果将所有权平均地配置给所

有家族成员 ,家族内部的冲突和代理问题也将随

之增加.这是因为 ,第一 ,当各家族成员拥有了相

对均等的所有权 ,他们就有理由相信自己的行为

不会轻易受到其他家族成员的制衡 ,这为自己及

其核心家庭成员谋取福利创造了机会.比如他们

可能会采取一些支持对己有利的新项目或招募其

核心家庭成员参与主要的管理活动.第二 ,在所有

权分散的情况下 ,要获得其他家族成员对一些重

要的决策的支持是很难的
[ 7]

, 家族成员之间的协

调成本将增加.第三 ,公平有助于减少冲突
[ 20]

,但

均等地分配所有权并不会给家族成员带来公平

感 ,因为这并没有考虑到个体差异.同时 ,正由于

平均地配置所有权并没有考虑到各个家族成员的

偏好和差异性 ,这最终将导致家族成员之间相互

争夺权力 、私下交易和妥协 , 耗费企业的有限

资源.

基于上述分析 ,提出假说 1.

H1　家族成员的所有权集中度与家族企业

绩效存在一种倒 U型的关系.

1.2　家族成员的管理权集中度与企业绩效

从很多个案和研究文献来看 ,家族企业的领

导者倾向于集中管理决策权.这种过度地将管理

权集中于个别家族成员的权力配置模式将对企业

产生消极的影响.这是因为集权者为确保其权力

往往会禁止其他家族成员参与决策 ,这就减少了

家族内部的信息交换与共享的机会 ,最终会导致

低效的决策质量和组织绩效
[ 11]

.另外 ,高度集中

管理权将会激发家族成员之间的权力争夺行为.
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未掌握管理权的家族成员为确保其在家族中的地

位和声望 ,一个可行的途径就是不断争取更大的

剩余控制权.在争夺权力的过程中 ,截留信息 、游

说等政治活动更可能为家族成员所利用 ,而集中

精力关注环境的变化以找到关键问题的解决方

案 、做出更为有效率的决策等生产性活动反而被

忽略
[ 21]

.

管理权的分享可以在一定程度上解决上述问

题.Whiteside等
[ 22]
的研究发现 ,那些强调分享权

力 、合作和自由沟通的家族企业往往很少有破坏

性的人际冲突.因为随着家族成员越来越参与到

决策过程 ,许多不同的观点也随之形成 ,信息资源

也将在更大程度上得以利用 ,并且家族成员的参

与也可使他们更加清楚地明白企业的发展方向 ,

这对于提高战略执行效率和战略目标的实现是非

常有利的
[ 23]

.另外 ,授权和参与导向的管理方法

也激发了家族成员对组织的承诺动机和心理所有

权 ,进而有助于他们更客观地评价企业所面临的

优势和劣势 , 做出有利于最大化企业绩效的

决策
[ 10]

.

但是管理权过度地分散于家族成员则同样会

产生诸多问题 ,这表现在 ,首先 ,过度分散管理权

将降低经营决策的效率.由于每个家族成员对企

业的战略决策具有同等的发言权 ,为了尊重每一

个家族管理者的权力 ,决策程序自然延长了.Da-

vis等
[ 24]
指出 ,如果没有一个具有足够影响力的

家族成员引导或决定战略的制定 ,这会导致严重

的决策冲突.其次 ,家族成员参与管理将提高家族

管理成本.这是由于一旦某些家族成员担任了重

要管理职位 ,则即使其能力低下也往往不会受到

类似于市场机制下的惩治 ,因为利他主义削弱了

家族领导者有效监督和规范这些家族成员行为的

能力 ,他们在评价家族成员时会有选择地过滤掉

一些于其家族成员不利的信息.第三 ,均等地分享

管理权可能导致更为严重的冲突和非生产性的权

力争夺行为
[ 25]

.因为相对均等的管理权结构为家

族成员拉帮结派以获取更多的权力奠定了基础.

这在由多个代际 、不同亲缘关系的家族成员管理

企业时更为明显.

基于上述分析 ,提出假说 2.

H2　家族成员的管理权集中度与家族企业

绩效存在一种倒 U型的关系.

1.3　权力集中度效应的调节作用

家族成员的权力集中度与企业绩效之间的关

系将受到企业经营多样性及经营规模的制约.对

于经营规模比较大的家族企业而言一般有两种控

制手段 ,一是以制度和组织程序的强化替代权力

的集中 ,这种方式在大多西方发达经济的情况下

是具有普遍性的;但同时也存在另一种可能性 ,即

由于制度和组织程序化的缺失或不完备 ,分权组

织或者不存在或者不起作用 ,在这种情况下 ,组织

的控制和领导效率更多地是依靠权力的集中化 ,

也就是所谓的 “人治 ”可能是较好的解决之道.我

国家族企业的制度和组织程序大多是不完善的 ,

这时的组织规模越大则越需要集中家族权力.另

一方面 ,对于经营规模较大的企业 ,业主就需要更

多的家族成员协助以维持家族的控制地位 ,但家

族成员的增多会导致其目标出现更大的差异性 、

关系冲突增多 ,机会主义动机和行为也将随之产

生甚至恶化
[ 26]

.解决这个问题的一个可行方法就

是相对地集中家族权力而不是分散家族权力.况

且经营规模的扩大导致了家族成员可支配的营运

空间也增大 ,权力的分散可能会促使家族内部小

帮派的出现 ,这也不利于家族和谐机制的建立.而

对于经营规模相对较小的家族企业而言是比较容

易控制的 ,这种情况下家族企业没有必要将权力

集中于极个别家族成员 ,将权力分散到不同的家

族成员手中不仅不会导致新帮派的出现 ,还将更

有利于整个家族的和谐.况且对于经营规模相对

较小的家族企业而言 ,由于其运营受到资源获取

约束 、融资约束等诸多方面的制约 ,此时企业的发

展只能或至少很大程度上是依赖于整个家族团队

的 ,此时家族企业的一个相对有效策略就是通过

分权以调动他们的积极性 ,从而充分地获取各个

家族成员的资金 、人力 、社会关系等资源.

企业经营多样性也对家族权力集中度的功效

起到调节作用.对于经营多样性水平不高的家族

企业而言 ,它向市场所提供的产品或服务种类较

少 、目标市场相对集中 ,它所面临的市场环境相对

简单 、所需信息要求低 、决策标准化和例行性则相

对较高.在此经营背景下 ,家族成员中的集权对于

企业市场运作效率的提高更为有利 ,因为此种环

境下即使决策者事必躬亲也不会由于需要处理的

信息量过大而超越其有限理性的阈值 ,集权能够

—88— 管　理　科　学　学　报 2011年 5月



产生效率.相反 ,此种单一经营环境下的分权机制

则很容易导致家族成员之间的相互掣肘 、阻碍信

息的交流 ,不利于快速决策的制定.对于那些经营

多样性较大的家族企业 ,它所面临的市场需求 、竞

争者 、技术变迁或市场运作规则等战略因素错综

复杂且具有非连续性;随着市场交易网络的扩大 ,

所需的经营信息不仅不容易获取 ,且很难确保它

的准确性
[ 27]

.在此情况下 ,分权是有利的.这一方

面是因为分权将有利于各家族成员尽可能多地获

取和共享不确定的市场信息 ,同时也使得业主能

够从繁杂的日常事务中解脱出来以专心致力于战

略计划的制定和控制 ,进而提高决策和管理效率;

另一方面将权力分散到不同的家族成员手中将有

利于充分地激励他们在其各自的经营领域进行专

有性投资 ,调动他们的积极性 ,并规避一些关系冲

突.另外 ,组织政治理论的研究者还发现 ,在这种

多样性的复杂经营环境下如果采取权力集中的机

制 ,还会导致各参与者为了影响他人的决策而采

取更多的政治活动 ,造成信息流动受限 ,最终不利

于绩效的改进
[ 28]

.

基于上述分析 ,提出以下两个假说.

H3a　在企业经营规模较大的情况下 ,相对

地集中家族权力将更有利于绩效的改进.

H3b　在企业经营多样性水平较高的情景

下 ,相对地分散家族权力将更有利于绩效改进.

2　研究设计

2.1　研究样本与数据来源

本文以家族上市公司为研究样本 ,其标准

为
[ 13-14]

, 1)最终控制者能追踪到自然人或家族;

2)最终控制者直接或间接持有的公司必须是被

投资上市公司第一大股东.根据北京色诺芬信息

服务有限公司提供的 CCER经济金融研究数据

库 ,获取了 2002 -2005年所有民营上市公司的年

度报告 、招股说明书和上市公告书.在此基础上根

据本文对家族上市公司的界定 ,排除了外资类 、集

体类 、社会团体类和职工持股会控制类等非家族

控制的企业 ,并删除了在 2002 -2005年期间数据

缺失过多的家族上市公司 ,最后得到 131家公司

的面板数据库.这些公司依据全球行业分类标准

(globalindustryclassificationstandard, GICS),涉

及到工业(22%)、信息科技(20%)、消费者相机

选购品(22%)、医疗保健(14%)、原材料(12%)、

日常消费品 (6%)以及金融 (房地产管理与开

发)(4%)七个行业.

2.2　检验模型及相关变量说明

为检验本文的理论假说 ,构建了以下三个基

本模型

PERFORit =α0 +α1 VRDit+α2VRD
2

it+

　α3MPDit +α4MPD
2
it +α5SIZEit+

　α6DEVIit+α7CONTRit+ε (1)

PERFORit =β0 +β1VRDit+β2VRD
2
it+

　β3MPDit+β4 MPD
2
it +β5SIZEit+

　β6DEVIit +β7VRDit＊SIZEit+

　β8VRDit＊DEVIit+β9 MPDit＊

　SIZEit +β10 MPDit＊DEVIit+

　β11CONTRit +ε (2)

PERFORit =γ0 +γ1VRDit +γ2 VRD
2
it+

　γ3 MPDit +γ4MPD
2
it+γ5SIZEit+

　γ6 DEVIit +γ7 VRDit＊SIZEit +

　γ8 VRDit＊DEVIit +γ9 MPDit＊

　SIZEit +γ10MPDit＊DEVIit+

　γ11VRD
2

it＊DEVIit+γ13 MPD
2

it＊

　SIZEit +γ14MPD
2
it＊DEVIit+

　γ15CONTRit+ε (3)

变量 1　企业绩效(PERFOR).以资产收益

率(ROA)和销售利润率(ROS)作为企业绩效的

衡量指标.考虑到权力作用的滞后性 ,以会计当

年 、次年的均值作为计算绩效的基础;同时考虑到

行业因素的影响 ,对绩效数据进行了以资产为权

重的行业均值调整.

变量 2　家族成员的所有权集中度(VRD).

以投票权集中度来衡量家族成员的所有权分布状

况 ,先将这几个家族成员视为一个整体 ,求得其在

上市公司的总投票权 ,并依据他们在该目标公司

的持股比例进行分配 ,进而求得每个家族成员的

投票权(shi).由于本文所研究的上市公司并不一

定完全由家族成员所占有 ,为充分地测量出家族

成员的权力集中度 ,先将家族成员在企业中的投

票权转变成为家族成员之间的相对比率 vri,然后

再利用赫芬达尔指数进行测量.公式为 VRD =

∑ (vri)
2

=∑ (shi/∑ shi)
2
.式中 n为持有投票
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权的家族成员人数.

变量 3　 家 族 成 员的 管 理 权 集中 度

(MPD).以任职职位的高低和数量等客观指标

测量家族管理权 ,即先借鉴贺小刚和连燕玲
[ 14]

的方法确定我国家族上市公司中的职位类型及

其相应的等级系数 poi,以此作为每个家族成员

管理权的测量指标 , 然后计算该成员在整个家

族管理团队中的相对管理权威 mpi,最后利用赫

芬达尔指数进行测量.具体计算公式为 MPD =

∑ (mpi)
2

=∑ (poi/∑poi)
2
.式中 n为持有管

理权的家族成员人数.

变量 4　企业经营规模(SIZE).企业的经营

规模一般以企业资产总量或员工人数等进行衡

量 ,本文同时采取了这两个指标.在初步的统计检

验过程中以企业员工总人数进行测量 ,在后续的

稳健性检验过程中则以企业期初与期末总资产的

均值的方法衡量企业的经营规模.
表 1　主要研究变量的描述性统计结果

Table1 Summarystatisticsofmainvariables

变量 参数 2002 2003 2004 2005
2002 -

2005

ROS
均值 0.270 0.273 0.252 0.228 0.256

标准差 0.360 0.190 0.238 0.179 0.252

ROA
均值 0.028 -0.004 -0.042 -0.056 -0.018

标准差 0.074 0.169 0.250 0.208 0.189

VRD
均值 0.723 0.727 0.730 0.735 0.729

标准差 0.275 0.273 0.270 0.269 0.271

MPD
均值 0.531 0.512 0.507 0.505 0.514

标准差 0.401 0.395 0.400 0.399 0.398

SIZE
均值 1852 2175 2619 2424 2268

标准差 0.249 0.296 0.488 0.361 0.360

DEVI
均值 0.511 0.556 0.537 0.513 0.529

标准差 0.450 0.465 0.448 0.447 0.452

样本量 131 131 131 131 524

　　变量 5　企业经营多样性(DEVI).采取比较

常用的熵指数法方法测量企业的经营多样性.具

体公式为 DEVI=∑ piln(1 /pi).式中 pi为第 i个

行业的营业收入占主营业务收入的比重 , n代表

所涉足的行业数.

控制变量(CONTR).包括 , 1)家族成员的经

营能力(MA),包括任期 、教育水平和技术能力三

个指标.2)家族成员亲缘关系(KINS),即如果持

股或任职的家族成员与控制性股东的关系为直系

关系则设定为 1,否则为 0.3)家族控股权(FSH),

即家族直接或间接控制家族上市公司的股份总

和.4)持有股份或在家族企业任职的家族成员人

数(FM).5)非家族管理者持股比率(NFSH).6)

研发投入(RD), 以研发人员比重作为替代性指

标.7)企业寿命 (LIFE).8)债务 资本比率

(DEBT).9)市场风险(BETA).

基于样本数据 ,对主要研究变量进行了描述

性统计处理 ,结果见表 1.可以看出 , 1)家族成员

内部所有权的集中度一直明显地高于管理权集中

度的水平 ,所有权集中度一直在 0.72以上 , 而管

理权集中度一直在 0.532以下.2)两种权力集中

度的逐年变化方向不同 ,但变化的趋势都不明显.

家族成员所有权集中度在 2002 -2005年期间逐

年出现了一定程度的增长趋势 , 从 2002年的

0.723上升到 2005年的 0.736,但总体而言这种增

长幅度是不大的;家族成员管理权集中度出现下

降的趋势 ,但这种下降幅度并不明显.

3　检验结果与讨论

本文对检验模型同时采取了随机效应和固定

效应法 ,具体的结果如表 2所示.从各检验结果

可以看出 ,所有的模型都具有很好的拟合效度.模

型 1和模型 5的检验结果表明 ,家族成员内部所有

权集中度与 ROS和 ROA之间存在显著的倒 U型

关系 ,并且这种先升后降的非直线关系在后续的

模型 2、模型 3、模型 6、模型 7加入了企业规模和

经营多样性调节变量的情况下也仍旧非常显著.

同时 ,检验结果还显示 ,家族成员内部管理权集中

度与 ROS和 ROA之间也存在显著的倒 U型关系;

并且这种倒 U型关系在后续的所有模型中也仍旧

非常显著.在考虑到全部解释变量的情况下 ,大致

可以推算出家族成员所有权集中度在 63.98%和

74.88%处即可使 ROS和 ROA达到最大值 ,而家

族成员的管理权集中度在 29.19%和 52.87%时

即可使 ROS和 ROA达到最大值.

—90— 管　理　科　学　学　报 2011年 5月



表 2　全部样本的检验结果

Table2 Theempiricalresultsoftotalsample

变量
ROS ROA

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

控制变量 - - - - - - - -

VRD
0.360＊＊＊

(0.115)

0.261＊＊

(0.117)

0.286＊＊

(0.137)

0.290＊＊

(0.135)

0.255＊

(0.136)

0.334＊＊

(0.141)

0.284＊

(0.165)

0.288＊

(0.163)

VRD2
-0.274＊＊＊

(0.084)

-0.207＊＊

(0.085)

-0.223＊＊

(0.097)

-0.229＊＊

(0.096)

-0.174＊

(0.100)

-0.224＊＊

(0.102)

-0.190＊

(0.117)

-0.194＊

(0.116)

MPD
0.123＊

(0.080)

0.083

(0.081)

0.077

(0.082)

0.096

(0.081)

0.119

(0.095)

0.155

(0.098)

0.169＊

(0.098)

0.171＊

(0.100)

MPD2
-0.156＊＊

(0.064)

-0.134＊＊

(0.064)

-0.132＊＊

(0.065)

-0.144＊＊

(0.064)

-0.132＊

(0.076)

-0.154＊＊

(0.078)

-0.160＊＊

(0.078)

-0.166＊＊

(0.078)

SIZE
0.001

(0.008)

-0.008

(0.009)

-0.015

(0.016)

-0.012

(0.016)

0.015

(0.010)

0.022＊＊

(0.011)

0.026

(0.020)

0.031

(0.020)

DEVI
-0.026＊＊

(0.010)

-0.016

(0.010)

-0.027＊

(0.016)

-0.024

(0.016)

-0.002

(0.012)

-0.007

(0.013)

0.021

(0.020)

0.015

(0.023)

VRD＊SIZE
0.075＊＊

(0.032)

0.066＊＊

(0.033)

0.066＊＊

(0.033)

-0.076

(0.038)

-0.064

(0.040)

-0.061

(0.040)

VRD＊DEVI
-0.081＊＊

(0.041)

-0.070＊

(0.043)

-0.070＊

(0.043)

-0.055＊

(0.049)

-0.084＊

(0.052)

-0.085＊

(0.051)

MPD＊SIZE
0.022

(0.021)

0.015

(0.025)

0.015

(0.025)

0.030

(0.025)

0.032

(0.030)

0.036

(0.030)

MPD＊DEVI
-0.079＊＊

(0.034)

-0.081＊＊

(0.035)

-0.083＊＊

(0.034)

0.032

(0.041)

0.037

(0.042)

-0.002

(0.064)

VRD2＊SIZE
0.030

(0.196)

0.019

(0.193)

-0.037

(0.236)

-0.042

(0.233)

VRD2 ＊DEVI
0.171

(0.199)

0.130

(0.196)

-0.446＊

(0.239)

-0.543＊＊

(0.249)

MPD2＊SIZE
0.047

(0.083)

0.046

(0.082)

-0.022

(0.100)

-0.042

(0.102)

MPD2 ＊DEVI
-0.022

(0.089)

-0.075

(0.067)

-0.014

(0.090)

0.149

(0.195)

(常数项)
0.164＊＊＊

(0.047)

0.197＊＊＊

(0.049)

0.196＊＊＊

(0.056)

0.175＊＊＊

(0.056)

-0.016

(0.056)

-0.066

(0.059)

-0.061

(0.068)

-0.074

(0.068)

WithinR2 0.157 0.203 0.205 0.208 0.153 0.171 0.181 0.185

BetweenR2 0.238 0.359 0.400 0.559 0.828 0.833 0.846 0.584

OverallR2 0.153 0.198 0.201 0.198 0.160 0.178 0.186 0.185

Waldχ2 64.200＊＊＊ 86.360＊＊＊ 87.080＊＊＊ 4.100＊＊＊ 67.440＊＊＊ 75.640＊＊＊ 79.480＊＊＊ 3.380＊＊＊

注:1)各模型都包含了控制变量;2)表中模型 1 ～ 3, 5 ～ 7为随机效应检验的结果 ,模型 4和 8为固定效应检验所得出的结果;3)固定效

应的分步检验的结果未列示 ,但与随机效应检验的对应模型基本相同;4)＊ , ＊＊ , ＊＊＊分别代表 10%、 5%、 1%的显著率;5)样本观测

值为 524.
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　　以模型 3和模型 7为基础 ,拟合了家族成员

所有权集中度和管理权集中度的有效取值之间的

图形(图 1、图 2).并且结合样本的描述性数据可

以得知 ,在绩效达到最大化值时的所有权集中度

值的临界值是处于均值与正负两个标准差之间的

(0.185 ～ 1.272), 且该值与均值的差异分别为

-0.089和 0.019 ,所以一方面可以排除异常值的

存在 ,另一方面 ,也可以认为该模型的模拟效果要

优于对权力集中度取对数 、或一次项 、或三次项等

拟合模型的效果.对于家族成员的管理权集中度 ,

同样可以得知在绩效达到最大化值时的管理权集

中度的临界值处于均值与正负两个标准差之间

(-0.282 ～ 1.310),这也使我们可以排除异常值

的存在以及其他更优模型的存在.这些结果 ,一方

面说明 ,家族成员内部的权力集中度与家族企业

绩效存在先升后降的倒 U型关系;另一方面 ,相对

于家族成员的所有权集中度 ,管理权则可以相对

地分散在家族成员之间 , 但这种分散也不是均等

的分散 ,仍旧是一种相对的分散才有效.从模型 4

和模型 8的固定效应检验结果也依旧可以得出相

同的结论.

从表 2中有关企业经营规模的调节作用的检

验结果可以看出 ,在 ROS检验的模型 2、模型 3,以

及固定效应模型 4中 ,企业规模与所有权集中度

的交互项显著为正 ,与管理权集中度也存在互补

作用 ,不过其显著性较弱.这在一定程度上说明 ,

对于大规模企业而言集中所有权和管理权于个别

家族成员是有利于提高家族企业绩效的.有关企

业经营多样性的调节作用的检验结果表明 , 企业

经营多样性与所有权集中度的交互项无论是在

ROS还是 ROA模型中都出现了显著负相关性 ,并

且这种替代作用的显著性水平在后续的模型 3和

模型 7中加入权力平方的调节变量以及模型 4和

模型 8采用固定效应检验之后仍旧显著.经营多

样性与管理权集中度的交互项也存在一定的负显

著相关性 ,在固定效应模型中仍旧支持这一结论.

这些结果基本上验证了本文的两个基本假说.

为了更清楚地分析企业经营规模和经营多样

性在家族权力集中度影响企业绩效的过程中的调

节作用 ,将员工总数在 500人以下设计为小规模

公司 ,反之为大规模公司;依据经营多样性水平的

中位数将样本分为多元化上市公司和专业化上市

公司.分样本的检验结果参见表 3,以及图 3和图

4.从大规模企业检验结果可以看出 ,权力集中度

的一次项检验仅有管理权集中度显著负相关 ,所

有权集中度则并不显著 ,但加入二次项检验后 ,它

们的显著性水平明显增加了 ,且模型的解释力也

提高了 ,由此认为家族成员的所有权集中度 、管理

权集中度都与企业绩效存在显著的倒 U型关系.

但值得注意的是 ,在大规模企业家族成员所有权

临界值在 69.91%时才达到绩效最大化水平 ,大

于总体样本的 63.98%水平 , 管理权集中度则在

35.308%的水平使企业绩效达到最优值 ,也大于

总体样本的 29.19%.这就表明 ,在大规模企业中

是可以相对集权的 ,只有当权力超过了临界值之

后才会出现绩效的下降.对于小型家族上市公司

的检验结果则表明 ,权力集中度的一次项呈现显

著的负相关关系 ,但在加入权力集中度的二次项

后的检验结果并不显著.由此可知对于小规模家

族上市公司 ,所有权集中度和管理权集中度与企

业绩效之间存在显著的负相关关系 ,而不是倒 U

型关系.更换业绩指标以 ROA作为效标变量进行

检验 ,结果依旧支持此结论 ,只是所有权集中度的

负相关性相对较弱.

有关多元化和专业化企业的检验结果则表

明 ,虽然家族成员的所有权集中度 、管理权集中度

都与企业绩效存在倒 U型关系 ,但其最大化绩效

的临界值是不同的.在多元化经营的企业 ,所有权

集中度和管理权集中度的绩效最大化临界值都为

0;在专业化经营的企业中 ,所有权集中度和管理

权集中度的绩效最大化临界值分别为 70.427%、

37.293%,这两个临界值显著地高于总体样本的

63.98%水平和 29.19%水平.这就说明对于多元

化经营的企业 ,集中家族所有权将导致业绩的下

滑 ,而对于专业化经营的家族企业则只有当所有

权集中度超过 70.427%之后才出现绩效的下滑;

对于多元化的企业 ,集中家族管理权将导致业绩

的下滑 ,而对于专业化经营的家族企业则只有当

管理权集中度超过 37.293%之后才出现绩效的

下滑.

所以 ,对于大型家族上市公司 ,在一定范围之

内集中家族权力是有效的 ,只有过于集中才导致

家族企业绩效的下降 ,而对于小型的家族上市公

司集中家族权力则是不利的;对于经营多样性程
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度小的家族公司集中家族权力是有利的 ,只有过

于集中才导致绩效下降 , 但对于经营多样性水平

高的家族上市公司集中家族权力则显著地不利于

提高企业绩效.
表 3　经营规模 、经营多样化的调节作用检验结果

Table3 Themoderatingeffectsoffirm sizeanddiversification

变量
大规模 小规模 多元化 专业化

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 模型 8

控制变量 - - - - - - - -

VRD
0.017

(0.019)

0.319＊＊＊

(0.109)

-0.060＊

(0.035)

0.504

(0.226)

-0.018

(0.027)

0.201

(0.157)

-0.002

(0.027)

0.971＊＊＊

(0.207)

MPD
-0.072＊＊

(0.021)

0.098＊＊

(0.081)

-0.073＊＊

(0.033)

0.066

(0.149)

-0.141＊＊＊

(0.037)

0.140

(0.165)

-0.027

(0.025)

0.112＊

(0.106)

VRD2
-0.228＊＊＊

(0.082)

-0.404

(0.161)

-0.168＊

(0.118)

-0.689＊＊＊

(0.147)

MPD2
-0.139＊＊＊

(0.064)

-0.114

(0.124)

-0.202＊

(0.117)

-0.151＊

(0.092)

(常数项)
0.271＊＊＊

(0.036)

0.160＊＊＊

(0.046)

0.334＊＊＊

(0.062)

0.153＊

(0.090)

0.258＊＊＊

(0.057)

0.120＊＊＊

(0.081)

0.335＊＊＊

(0.047)

0.093＊＊＊

(0.073)

WithinR2 0.176 0.224 0.173 0.229 0.213 0.243 0.058 0.203

BetweenR2 0.242 0.333 0.465 0.238 0.038 0.044 0.907 0.920

OverallR2 0.174 0.215 0.176 0.227 0.210 0.236 0.081 0.226

Waldχ2 57.080＊＊＊ 74.07＊＊＊ 29.850＊＊＊ 40.350＊＊＊ 45.170＊＊＊ 51.680＊＊＊ 15.250＊＊＊ 50.140＊＊＊

N 369 369 152 152 251 251 270 270

　　注:1)各模型都包含了控制变量;2)因变量为 ROS, ROA的检验结果相同;3)所列示的数据为随机效应检验的结果 ,固定效应检验

的结果与随机效应检验的对应模型基本相同;4)＊ , ＊＊ , ＊＊＊分别代表 10%、5%、 1%的显著率.

　　

　　　　图 1　权力集中度与 ROS关系 　　　　　　　　　　　图 2　权力集中度与 ROA关系

Fig1 RelationshipbetweenpowerconcentrationandROS　　Fig2 RelationshipbetweenpowerconcentrationandROA

　　

　　图 3　经营规模的调节作用 　　　　　　　　　　　　图 4　经营多样性的调节作用

　　　　Fig3 Themoderatingeffectoffirmsize　　　　　　　　Fig4 Themoderatingeffectoffirmdiversification

—93—第 5期 贺小刚等:家族成员的权力集中度与企业绩效



4　稳健性检验

为了确保上述研究结论的稳定性 ,采取以下

方法进行稳健性检验.

第一 ,从表 2中可以看出 ,家族成员内部的权

力集中度的一次项与企业绩效也存在显著的相关

性 ,现假定线性关系具有更强的预测力.通过同样

的统计处理 ,得出的结果是 ,经营规模和经营多样

性的调节作用与方向没有出现显著的变化 ,但多

数模型中家族成员内部的所有权集中度和管理权集

中度对企业绩效的作用在加入交互项变量之后变得

并不显著(p<0.5),且所有模型本身的解释力出现

了较大程度的下降.基于此 ,拒绝该假设 ,认为倒 U

型关系模型能够更加有效地解释我国家族上市公司

的家族权力集中度与经营效率之间的关系.

第二 ,以现金流权作为所有权的替代指标进

行检验.结果发现 ,家族成员内部现金流权的集中

度与投票权的集中度的相关系数高达 0.986

(p<0.01).采取与投票权集中度的相同统计处

理方法以检验它对家族上市公司绩效的影响 ,得

出基本相同的结论 ,即家族成员所有权集中度与

企业绩效之间存在倒 U型关系 ,现金流权过于集

中或过于分散都不利于企业绩效的改进.另外 ,还

以企业的资产总额作为经营规模的替代变量 ,仍

发现表 2和表 3中的结果没有出现显著变化.

第三 ,考虑到样本的时间选择也可能产生误

差 ,还以 2003 -2005年(由于新增加样本 ,该期间

模板总样本为 153家)面板数据重新进行分析 ,检

验结果表明各模型的解释力更强 ,且变量的主成

分和交互项的显著性水平更高.

最后 ,本文基本可以排除家族成员内部权力

集中度的内生性问题 , 因为本文数据的描述性统

计结果表明 ,我国家族成员内部的权力集中度在

样本期间的变化并不大(表 1),进一步的统计检

验也说明了内生性问题是可以忽略的.

5　结束语

那种将所有家族成员简单地视为经济目标 、

非经济都目标完全一致 、没有个体偏好差异的观

点 ,那种认为家族成员之间没有矛盾和冲突 、家族

制企业可以将代理成本降低到可以忽略的水平的

观点 ,都是值得怀疑的.假定 ,具有利他主义动机

的家族成员也都在追求其自身的效用最大化 ,家

族成员内部的冲突与代理问题无法规避.此种情

况下 ,就有必要进一步深入地思考家族成员内部

的有效治理机制的建立问题.

通过理论分析和实证检验得到以下结论 ,第

一 ,相对于线性模型 ,本文的理论分析和实证检验

结果表明 ,倒 U型假设关系更有助于解释我国家

族上市公司的家族权力集中度与经营绩效之间的

关系 ,过于强化或过于分散家族所有权和家族管

理权都不利于家族企业绩效的改进 ,只有这种相

对集中家族权力的制度安排才对家族企业成长产

生最优效果.第二 ,家族成员权力集中度的作用显

著地受到企业经营规模和经营多样性的制约 ,在

不同的经营规模和市场多样化水平下 ,权力集中

度的作用发生了比较显著的变化.这主要表现在 ,

在专业化经营的家族公司中相对集中家族权力是

有利的 ,只有过度的权力集中才导致绩效下降 ,但

在多元化经营的家族上市公司中集中家族权力则

显著地降低了企业绩效;大型家族上市公司中相

对集中家族权力是有效的 ,只有过于集中才导致

家族企业绩效的下降 ,而小型家族上市公司中集

中家族权力则是不利的.

研究结论进一步表明 ,从家族成员内部的权

力结构 、权力的配置机制角度去探讨家族企业的

治理效率将有助于我们更为深刻地了解家族企业

的性质 ,但这一领域的其他许多问题 ,如家族成员

内部的权力偏离 、权力配置的机理等问题仍值得

进一步的思考和探索.
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Powerconcentrationamongfamilyagentsandfirmperformance:
AnempiricalstudyinChina

HEXiao-gang1 , LIXin-chun2 , LIANYan-ling1

1.SchoolofInternationalBusinessAdministration, ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics, Shanghai

200433 , China;

2.SchoolofBusiness, SunYat-SenUniversity, Guangzhou510275, China

Abstract:Oneofthekeyquestionsinfamilyfirmresearchishowtoestablishaneffectivecorporategovern-

ancestructureamongfamilyagents.Basedontheassumptionthatfamilyagentshavedifferentpreferencesin

economicandnoneconomicgoalsandpursuittheirownmaximalutility, westudiedtheimpactofpowercon-

centrationamongfamilymembersonfirmperformance, andwealsoexploredthemoderators' effectonitsim-

pact.OurempiricalfindingsindicatethatthepowerconcentrationamongfamilymembershasaninvertedU-

shaped, ratherthanlinear, relationshipwithfirmperformance, andthatthedegreeofbusinessdiversification

andfirmsizehavesignificantmoderatingeffectsonthisrelationship.

Keywords:familyfirm;powerconcentration;moderatingeffects;firmperformance

(上接第 85页)

ofbankruptcy.DifferentfromMertonproblemwhichconsumptionisadecisionvariable, thereisapositive

probabilityofruinbecauseinvestorisforcedtopaymorethanafixedquantityofmoneyperunittime.Under

threedifferentsavingandborrowingconstraintswegetclosed-formexpressionsoftheoptimalstrategyandthe

optimalvaluefunction(ruinprobability)bysolvingthecorrespondingHamilton-Jacobi-Bellmen(HJB)equa-

tionineachcase.Theresultsindicatethattheoptimalstrategyisapiecewiselinearfunction, andSaving-Bor-

rowingconstraints, especiallyborrowingconstraints, willincreasebankruptcyrisktoinvestor.

Keywords:ruinprobability;stochasticcontrol;saving-borrowingconstraints;Hamilton-Jacobi-Bellmen

Equation

—96— 管　理　科　学　学　报 2011年 5月


