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家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

陈志斌
!

吴 敏
!

陈志红

$

摘要
%

本文分别研究了家族管理对中小家族企业价值产生影响的代理成本
"

决策效

率和执行效率三条路径
!

并引入行业竞争深入研究该外部变量对三条内部路径的调节效

应
#

对
&'!(

$

(')*

年创业板和中小企业板的
+

股中小家族企业面板数据进行检验
!

结果

表明
%

对于中小家族企业而言
!

家族管理可以降低代理成本
&

提高执行效率
!

从而对企业价

值产生正向影响
'

同时
!

家族管理也会降低决策效率
!

进而对企业价值产生负面影响
#

而行

业竞争放大了家族管理对中小家族企业价值的正向影响
!

减弱了家族管理对中小家族企

业价值的负面影响
#

其经济意义在于
!

因为家族管理降低代理成本且提升执行效率
!

所以

家族管理对中小家族企业价值存在明显的正面影响
!

但由于家族管理严重影响到决策效

率
!

使得家族管理对中小家族企业价值的负面影响亦不可忽视
!

这一结论解释了前人研究

分歧的根源
#

然而
!

由于协同治理效应
&

悲观预期和先发优势的存在
!

行业竞争减弱了家族

管理对决策效率的阻碍效应
!

且放大了家族管理对降低代理成本和提升执行效率的促进

效应
#

因此
!

相对低竞争行业而言
!

在高竞争行业中
!

家族管理对降低代理成本
!

提升执行

效率的促进作用更明显
!

对决策效率的阻碍作用更微弱
!

使得家族管理迹象越明显的中小

家族企业
!

其价值相对越高
#

$

关键词
%

家族管理
'

行业竞争
'

企业价值
'

中小家族企业
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问题提出

近年来
"

在
#

大众创业
$

万众创新
%

的政策号召下
"

私有经济被广泛关注
&

中小家族企业作为私有

经济和大众创业的主要组织形态
"

表现出巨大经济活力的同时
"

也面临着诸多挑战
"

其中内部管理

是较为常见的难题
&

作为中小家族企业较常采用的管理模式
"

家族管理是解决企业内部管理难题的

良方还是祸首
'

知识经济时代
"

家族管理模式能否适应处于极大不确定性的行业竞争环境中的中小

家族企业
"

能否让中小家族企业
#

守住这片江山
%"

能否使中小家族企业基业长青
'
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依然模糊不清
!

理论界关于家族管理对企业价值的影响已有一定研究
!

一些学者认为
"

家族成员参与管理
#

本

文称为家族管理
"

下同
$

促进家族企业价值提升
%

家族管理可减少管理者在投资中的短视行为

&
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"
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$"

也有助于企业在复杂多变的市场环境下快速有效地做出决策
"

获得先发优

势
&

李新春等
"

,-/0

$%

家族管理的企业中
"

家族经理人
&

本文称为管理家长
"

下同
$

更愿意学习与企业

相关的知识和技能
&

12"3 )"4 567%)(

"

,-//

$%

从公司治理情境看
"

家族管理下企业呈现差序化的治

理情境
"

这有利于形成以创始人为核心的强凝聚力团队
"

提高执行效率
"

降低管理成本
&

贺小刚和连

燕玲
"

,--8

$"

尤其在公司治理水平较低的背景下
"

家族成员参与公司管理
"

更有效地降低了第一类

代理成本
&
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另一些学者则认为
"

家族管理会严重损害家

族企业价值
%

一方面
"

从内部控制机制看
"

过多家族成员参与企业的管理
"

会
(

挤出
)

有能力的职业经

理人
'

这些权力层的家族成员还会互相竞争甚至
*

竞相侵占
+&
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进而导致管理

决策失误
,

=2**)*'"3) )"4 !>2(

&

,--?

$

指出
"

家族企业的控制机制与家族所有权
-

家族管理三个要素

相互作用
"

影响企业价值
!

投资者保护较弱的背景下
"

家族管理导致大股东对中小股东的利益侵占

很难防范
&
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"
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杨光飞
"
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另一方面
"

从外部信号效应看
"

家族成员参与企

业管理很可能让大众将家族企业和管理家长个体等同看待
"

任何管理家长的偶然事件都可能对企

业造成冲击
&

牛建波和李维安
"

,--B

$!

,--<

年的国美事件充分印证了这一点!

!

王明琳等
&

,-/-

$

在

内的一些学者的实证研究也证实了家族管理对家族企业价值的损害效应
!

文献回顾表明
"

家族管理对企业价值的影响有正面的也存在若干负面的
"

有的是企业发展到一

定规模后不可避免的问题
!

但中小企业中的家族管理对企业价值影响如何
.

是不是家族管理对中小

家族企业更为有利
.

现有的文献还没有很好地回答这些问题
%

同时不难发现
"

虽然外部治理环境是

研究家族管理对企业价值的影响中常涉及的研究背景
"

但是鲜有文献会详细探讨外部环境因素对

其影响的调节效应
%

为此
"

本文将聚焦于中小家族企业这一类家族企业
"

开拓中小家族企业价值提

升的内因分析
"

并进一步引入与行业竞争相关的外部变量
"

为更好地研究外部环境和内部因素交互

作用对企业价值的影响做出贡献
%

首先
"

本文将研究对象细化
"

立足于当前中国私有经济的主要组

成部分
/00

中小家族企业
'

其次
"

本文预期从三大内部路径初步探讨家族管理对中小家族企业价值

影响研究产生分歧的原因
'

最后
"

为解决前人聚焦于企业内部管理视角探讨家族管理对家族企业价

值的影响而产生的研究异象
"

本文将引入行业竞争这一环境变量
"

深入分析家族管理对中小家族企业

价值的影响路径的变化
"

明确家族管理对中小家族企业价值的影响
%

二
!

理论分析和研究假设

!"

家族管理对中小家族企业价值的影响路径

国内中小民营企业的实际控制人大多为自然人或家族
"

是最普遍意义上的家族企业
"

也几乎是

国内所有创业企业的最初形态
"

即中小家族企业
%

在这种企业形态中
"

实际控制人经常控制企业高

管位置
&

;"4$%&'" $( )*+

"
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$"

往往直接参与企业决策
-

经营和管理
"

这导致企业所有权
-

控制权和

家族三者密切重叠
"

并且组织内部呈现浓厚的家长制气氛
&

储小平
"

,--C

$"

也就是国内学者所定义

的
*

家长式领导
+%

基于前人研究
"

本文把
*

家族管理
+

概念定义为中小家族企业的实际控制人个人或

!

由于黄光裕的家族管理导致外界将黄光裕视为国美象征
"

,--<

年
//

月他被捕入狱引发了投资者
-

供应商

和客户极大恐慌
"

从而导致银行缩紧贷款
-

供应商缩短还款期
-

小股东抛售股票等
%

从黄光裕被立案调查至

股东大会投票前夕
"

国美股价累计跌幅高达
<<+8/D

%

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究
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家族成员直接参与企业决策
!

经营和管理
"

并将直接参与公司战略决策和经营管理的实际控制人个

人或家族成员称为家族企业的
#

管理家长
$"

%

!

&

家族管理
'

代理成本
'

中小家族企业价值
"

代理理论认为
(

企业所有者和管理者之间代理

问题存在的主要原因是
)

利益冲突和信息不对称
"

对于中小家族企业
(

实际控制人本身掌握着企业

的所有权
(

当企业采用家族管理模式时
(

所有权和控制权
%

或管理权
&

的两权合一或三权合一会降低

所有者和管理团队间的利益不一致
(

降低彼此的信息不对称
(

从而很可能会带来代理成本的下降
(

有利于企业价值的提升
"

$%&' () *+,

%
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&

研究也发现两权分离恶化了家族企业的两层代理问题
(

从而降低了企业价值
"

一方面
(

企业的利益相关者之间往往有制度信任和关系信任两种信任形态
(

制度信任建立在科

学的企业制度基础上
(

关系信任存在于人际网络中
(

两者
#

一刚一柔
$"

没有关系信任支持的制度信

任容易被打破
(

导致企业内部利益关系面临解散风险
"

采用家族管理可以使企业内部制度信任和关

系信任相互交织
(

有效缓解所有者和管理者之间的利益冲突
"

反之
(

考虑到目前中国职业经理人市

场的不完善
(

社会信任水平普遍较低
(

企业主和外聘管理团队之间为确保利益一致而投入的契约关

系成本较大
(

周期较长
%

杨光飞
(

-../

&(

进而可推断产生过多沉没成本的可能性提高
"

所以
(

中小家

族企业如果抛弃家族管理
(

只依赖职业经理人的规范化管理
(

往往得不偿失
"

因此
(

通过关系信任

#

授权
$

形成的家族管理更有利于保证企业内部利益的一致
%
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(
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减少所有

者和管理者的利益冲突
(

降低代理成本
(

提升中小家族企业价值
"

另一方面
(

相较大规模企业而言
(

中小企业内部控制呈现对权力的弱规范性
(

主要表现于制度

的不完善和不稳定
(

制度的不稳定本身就会带来信息不对称
(

制度对权力约束力的下降又会抬高人

为制造的信息传递壁垒
(

这就导致中小企业控制层和管理层之间的信息不对称加剧
"

然而
(

在家族

管理下
(

控制层和管理家长来自于一个含有亲缘或者情感联系的社会小团体
(

彼此间会存在不止于

工作场合的私下沟通渠道
(

而且沟通默契也更强
(

这大大降低了沟通成本
(

故家族管理更方便企业

的实际控制人监督实际管理者的权力
(

也加强了企业主对控制权和管理权的监控
(

有利于解决内部

治理的信息不对称
(

从而有效缓解由信息不对称引致的决策过程中资源的损失
"

并且
(

由于在长期

合作下控制层和管理家长已形成并很可能已固化的较强的利益和情感联系
(

使得彼此间利他行为

产生的可能性更大
(

也就减少了管理家长因机会主义产生的代理成本
"

因此
(

家族管理会使得中小

家族企业实际控制人和管理层之间的信息沟通渠道更通畅
(

进而能降低中小家族企业控制层
!

管理

层和控制家族之间信息的不对称性
(

降低代理成本
(

提升企业价值
"

综上所述
(

通过关系信任
#

授权
$

形成的家族管理更有利于保证中小家族企业内部利益的一致

性
(

减少所有者和管理者的利益冲突
*

同时
(

家族管理使得中小家族企业实际控制人和管理层之间

的信息沟通渠道更加通畅
(

进而能降低中小家族企业控制层
!

管理层和控制家族间信息的不对称

性
"

因而
(

通过代理成本路径
(

家族管理对中小家族企业价值产生了促进效应
"

故提出
)

假设
!*

)

中小家族企业采用家族管理可以降低代理成本
(

有利于提升企业价值
"

%

-

&

家族管理
'

决策效率
'

中小家族企业价值!

"

一般地
(

决策效率一方面由决策速度和决策成

本作为指针加以评判
(

决策速度快
!

决策成本低是决策效率高的表现
*

另一方面也可以通过考察决

策引致的决策风险水平高低加以标识
(

防止决策失误是保证决策效率的底线
(

决策引致的决策风险

低可视为决策效率高的一种表述
*

此外
(

通过分析决策的质量高低来判断决策效率的高低
(

使决策

!

本文使用的是广义的决策效率概念
(

是综合决策成本
!

决策风险
!

决策质量和监督成本四个元素的函数
(

并

非仅指决策速度这一狭义定义
"

!!:



和公司目标能够更加相关
!

整体上决策能够较好地保证公司可持续发展
"

谢志华等
!
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谓之决

策效率高
$

中小家族企业采用家族管理时
!

决策管理和决策控制的结合在一定程度上加快了决策速度
!

降

低了决策成本和监督成本
$

如果家族管理强势专权
%

一言堂或一言九鼎
!

其决策速度可想而知
!

这样

的中小企业花费在决策咨询
%

可行性论证或决策评估等方面的开支之节约也是显而易见的
$

采用家族管理的中小家族企业决策风险高是由家族管理基因决定的
$

一般地
!

防止决策失误的

内部控制表现为设置包括相关职能岗位分离等的决策制衡机制
!

然而家族管理下决策管理和决策

控制的结合实则是权力控制弱规范性的一种表现
!

会对决策制衡机制产生一定的阻碍效应
!

导致出

现决策失误的概率增加
$

董事会是企业的决策主体
$
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#

发现董事会的独立性与管理

层的影响力负相关
$

当管理家长权力范围主要分布在董事会时
!

董事会的结构和决策过程都会自然

而然地受其影响
!

由于利益相关
!

董事会整体的独立性就会下降
!

董事会的决策和监督职能也就会

下降
$

这时
!

管理层的影响力很可能就会提高
!

导致一种情境
'

表面看
!

经理人受董事会监督
!

遵循董

事会的决策进行经营管理
!

实质上经理人是主要与董事会中的管理家长沟通
!

受其监督
!

为其负责
$

这就会导致管理家长为个人或家族利益而侵占企业其他利益相关者
&

尤其是中小股东
#

利益的决策

制衡漏洞
!

而存在这种漏洞的决策很可能会绕过董事会
%

通过经理层直接影响公司投资行为
!

导致

决策失误
$

当管理家长权力范围设定在管理层时
!

家族企业内的
(

家文化
)

思维和管理家长的家长权

威使得管理层的影响力被自然而然地放大
!

会相应地损害到董事会的独立性
!

影响董事会决策和监

督职能的发挥
!

继而对决策制衡机制产生一定的阻碍效应
!

导致决策失误
$

由此推断
!

当中小家族企

业采用家族管理模式时
!

无论管理家长拥有经营决策权
&

董事会
#

或者经营行使权
&

管理层
#!

都会对

决策制衡机制产生一定程度的阻碍效应
!

使其难以有效防范决策失误的出现
!

导致决策效率下降
!

从而使得中小家族企业价值受损
$

家族管理的中小家族企业决策质量低是由决策者的决策心态
%

决策能力以及决策相关知识及

其分布决定的
$

对于采用家族管理的中小家族企业而言
!

多数决策情境为个人或者小团体决策
$

一

方面
!

由于过去带领团队创业和奋斗形成的自信和个人决策色彩
!

长期在位的管理家长会存在较强

的保守行为
!

容易形成路径依赖
!

不仅会受到
(

只缘身在此山中
)

的视野蒙蔽
!

还会呈现出一种决策

惯性的倾向
$

而这种经验流派的决策惯性在市场大环境日新月异的互联网时代
!

容易暴露出更多更

重大的决策风险
!

不利于企业持续发展
!

较难提升决策质量
$

另一方面
!

中小家族企业的二代继承人

往往因为权威合法性不足面临着
(

少主难以服众
)

的尴尬局面
&

李新春等
!

!"$.

#!

而投资支出增加有

助于决策者强化个人声望和控制权
&

/('0(' *'1 2(34+5'6

!

$7-8

#!

这恰恰顺应了新任的管理家长渴

望迅速形成属于自己的家长权威的心理预期
!

就很可能导致
(

新手
)

管理家长急于做出投资决策
!

点

燃
(

新官上任的三把火
)!

此时的决策很可能会因为不合时宜而不利于企业可持续发展
!

导致决策质

量下降
$

家族管理的决策权相对集中
!

而与决策相关的知识却分散在各专业领域的人员手中
$

决策效率

取决于决策权和有关这种决策的重要知识的匹配
&

9*:(4

!

$7;.

#!

要使企业的整体决策水平提高
!

使

决策和公司目标更加相关
!

就要形成决策权和决策相关知识的有效匹配
!

需要将决策权分割给拥有

知识的管理人员
$

当中小家族企业实施家族管理时
!

很可能管理家长本身并非决策知识的最佳掌握

者
!

或者在一些情况下管理家长并没有掌握与决策相关的核心关键知识
!

或者对于某些长期在位的

管理家长而言
!

其掌握的知识已经失效
!

此时若还由管理家长主导决策过程就会影响到决策的相关

性
!

导致决策效率下降
$

尤其是现如今正要面临或者刚刚完成代际更替的中小家族企业
&

<*& () *+!

!

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究
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第一代领导人在带领公司艰苦创业时获取的大量知识难以传递甚至无法传递给新上位的管

理家长
#

李新春等
"

$%'&

!"

再加上知识传递过程中的失真
"

由此导致知识成本!增加
$

而新一代的管

理家长又无法在不打破已有家族管理体系下迅速有效地获取新的决策知识
"

这就会产生决策权和

决策相关知识短期或者长期错位匹配
$

综上
"

当中小家族企业采用家族管理模式时
"

这种集中的决

策权与企业内分散的决策相关的知识很难有效产生互补效应
"

总会在一些决策中出现一定程度上

的决策权和决策相关知识的错位匹配
"

使得决策和公司目标的相关性下降
"

决策效率下降
"

导致中

小家族企业价值受损
$

综上所述
"

家族管理对决策成本的降低无法抵消对决策风险的放大
"

对决策质量的损害也远大

于对降低监督成本的功劳
"

从而严重影响决策效率
$

家族管理会对决策制衡机制产生一定的阻碍效

应
"

并会使得决策权和决策相关知识错位匹配
"

进而产生决策失误或者不相关决策
"

从而严重影响

决策效率
$

因此
"

就决策效率路径而言
"

中小家族企业采用家族管理会降低决策效率
"

故不利于企业

价值的提升
$

本文提出
%

假设
!(

%

中小家族企业采用家族管理会降低决策效率
"

不利于提升企业价值
$

#

)

!

家族管理
&

执行效率
&

中小家族企业价值
$

家族企业存在利他主义的特征
#

*+,-./0 01

2.3

"

$456

!"

在采用家族管理的中小家族企业内无论是日常管理中还是
789

更换期前后都存在明显

的利他主义倾向
#

魏春燕和陈磊
"

$56&

!$

为什么会出现这种现象呢
'

利他主义对于企业组织是不可

或缺的
"

积极的
(

建设性的
"

但单纯的利他主义有一定的局限性
"

互惠利他主义更容易被人接受
$

而

互惠利他主义需要面对
)

搭便车问题
*$ )

识别搭便车者机制
*

能够抑制
)

搭便车
*

行为
"

只是这种机制

需要具备三个条件
%

识别不同的个体
#

找出
)

搭便车
*

者
!(

记住某个个体
#

记住
)

搭便车
*

者
!(

能告诉

别的个体某个个体是
)

搭便车
*

者
"

这种机制在中小企业中更容易具备
$

更有效抑制
)

搭便车
*

行为的

是声誉系统
"

而声誉系统在中小企业中更易发挥效果
"

在这种企业中
"

家族管理者和内部员工的利

他主义更容易为他们带来良好声誉
$

利他主义会表现在日常管理中的合作和沟通
"

也会表现在
789

更换时的帮扶和对企业波动期的理解
"

形成华人企业文化中员工对组织的强烈的一体感
(

归属感和

关爱感
#

胡国栋
"

$56:

!$

在采用家族管理的中小家族企业中
"

由于个人或家族利益与公司目标一致
"

管理家长在多数情境下往往是利他主义者
"

会有意识地把一些员工视作
)

自己人
*"

从而让其他员工

产生想要成为
)

自己人
*

的心理预期
$

这部分已被视作
)

自己人
*

的员工就会首先表现出利他行为

#

;0+<0=

"

6>?!

!")

我是自己人
*

的心理暗示会带给这些
)

自己人
*

员工自我实现的激励机制和对企业

目标的承诺暗示
"

有助于促进其全力提高自身的工作效率
"

为提升企业价值而努力
$

接着
"

其他渴望

成为
)

自己人
*

的员工在前者的鼓舞或者压力下也会表现出低层次的利他行为
"

表现为服从已有的

管理家长权威
#

7@AB0=CA 01 2.3

"

$5'$

!"

尽可能去提高工作效率
$

由此可见
"

家族管理下这种管理家长

和员工之间的互惠利他主义会有效提高员工工作效率
"

在企业组织范围内体现为执行力的提升
"

从

而提高整个企业的执行效率
$

当前国内中小企业生存环境并不乐观
"

在不确定性较高的外部环境

中
"

*+,-./0 01 2.3

#

$55'

!

研究发现
"

家族企业组织内因家族管理而培养起来的利他主义十分有效
$

因此
"

在当前的生存环境下
"

家族管理带给中小家族企业的互惠利他主义的优势更加明显
"

这将促

使组织执行效率的提升
"

员工共同为实现企业价值而努力
$

综上可见
"

家族管理带来的互惠利他主义
"

会提高中小家族企业整体的执行效率
"

故有助于提

升企业价值
"

且这种正面影响在不确定性较高的外部环境中作用更大
$

从而提出
%

假设
'+

%

中小家族企业采用家族管理可以提高执行效率
"

有利于提升企业价值
$

!

知识成本
%

缺乏知识引起的成本
$

''"
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家族管理
!

行业竞争和中小家族企业价值

假设
!

分析了家族管理影响中小家族企业价值的代理成本
!

决策效率
!

执行效率三条实现路

径
"

也从三条路径深入探讨了前人研究结论产生分歧的原因
#

然而
"

任何组织都无法脱离外部环境

独立存在
"

企业也是一样
$

某一外部环境的变化很可能使得上述三条路径发生偏移
$

为了进一步明

确在行业环境下家族管理影响中小家族企业价值的实现路径的变化和差异
"

本文引入了行业竞争

变量
"

以观察在不同竞争程度的行业中
"

家族管理通过三条内部路径
%

代理成本
&

决策效率
&

执行效

率
'

对中小家族企业价值的影响是否发生了变动
"

发生了什么变动
$

%

!

'

行业竞争对
(

家族管理
)

代理成本
)

中小家族企业价值
*

路径的变动影响
$

行业竞争对
(

家

族管理
)

代理成本
)

中小家族企业价值
*

路径的影响可以从两个方面分析
$

一方面
"

激烈的行业竞

争实则为弱规范化的中小家族企业提供了更为严格的外部治理环境
"

弥补了家族管理中隐藏的中

小家族企业内部控制无法完全约束高层管理者的制度漏洞
$

行业竞争为缓解管理者和所有者间的

利益冲突提供了一种外部的治理机制
%

"#$%&' ()* +,-..-/0

"

1232

'"

可以抑制代理问题
"

降低代理成

本
%

4(.(5&-0,)() ()* 6#,%)

"

178!

'$

激烈的市场竞争不仅使得管理层的偷懒行为易于被业绩所识

别
"

也加大了管理层出于道德风险等去粉饰财务报表的难度
%

周夏飞和周强龙
"

92!:

'$

另一方面
"

当

前中国对职业经理人职业素质和道德规范的法规还不健全
"

社会信任水平较低
$

如果中小家族企业

任用外部职业经理人来管理
"

在竞争激烈的行业里
"

控股家族出于谨慎心理
"

自然地会担心职业经

理人能否对关键经营信息保密
$

为了确保职业经理人不泄露信息和降低控股家族的担忧
"

就需要投

入较高的契约成本
$

相较家族团队内成员间的高信任关系
"

中小家族企业控股家族和外部职业经理

人之间仅因利益关联而建立的信任关系等级较低
"

彼此间时刻会存在利益博弈和怀疑
)

防御行为
"

而且这种怀疑
)

防御行为发生的可能性会随着外部经理人能力和对信息控制力的提高而加强
$

当

外部职业经理人察觉到控股家族的不信任时
"

会担心自身利益受到威胁
"

在这种情境下外部职业经

理人主动或者被动地采取防御行为或者发生违约行为的可能性也会提高
$

反之
"

如果采用家族管

理
"

决策者或管理者自身利益和家族企业利益紧密绑定
"

加上外部环境不确定性越高
"

管理家长越

有可能表现出利他行为
"

公司上下也越会受其带动而为实现企业目标努力
"

此时内部代理成本会越

低
$

因此
"

行业竞争很可能会放大家族管理对降低代理成本的促进作用
"

进而放大家族管理对中小

家族企业价值的正向影响
$

%

9

'

行业竞争对
(

家族管理
)

决策效率
)

中小家族企业价值
*

路径的变动影响
$

激烈的行业竞争

对家族管理引致的中小家族企业决策效率低下问题具有正面的作用
$

一般地
"

管理家长熟知企业状

况
"

而且掌握着企业生产经营的大量信息
"

所以家族管理的企业具有一定的决策优势
$

然而
"

与此相

伴的是管理家长过度自信形成的路径依赖和由于家族利益和企业利益的紧密联系带来的视野限制

以及经验流派的决策惯性
"

这些使得管理家长由于过分乐观而会制定
(

不合时宜
*

的决策
+

加上决策

制衡机制的不完善
"

导致决策效率下降
$

但是
"

激烈的行业竞争往往使得管理者对未来的预期较为

悲观
%

梁上坤和董宣君
"

928;

'"

这种悲观预期恰恰调和甚至抵消了家族管理的过度自信和惯性决

策
$

这是因为
"

这种悲观预期有利于提高管理家长的谨慎性
"

降低家族管理下弱决策制衡机制可能

引发的决策风险
+

这种悲观预期会使得长期在位者警惕路径依赖
"

也会使得新上位者受到资源约束

不敢或者不能轻易地做出投资决策
"

避免了低质量的决策
$

因而
"

在激烈的行业竞争中
"

家族管理带

来的
(

高决策风险
"

低决策质量
*

问题会有所缓解
"

从而减少了对中小家族企业价值的干扰
$

综上所

述
"

行业竞争很可能会减弱家族管理对决策效率的阻碍效应
"

进而弱化家族管理对中小家族企业价

值的负面影响
$

陈志斌等
"

家族管理影响中小家族企业价值的路径
"

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究
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行业竞争对
#

家族管理
$

执行效率
$

中小家族企业价值
%

路径的变动影响
&

在分析行业竞争

对家族管理的中小家族企业执行效率的影响前
'

先来看行业竞争对企业经营的影响
&

行业竞争加

剧
'

企业一方面需要加大创新的力度
(

强度和广度
'

另一方面需要迅速实施差异化生产
(

迅速实现现

实的经营
&

竞争越激烈的行业
'

创新关键资源的时效性就越强
'

各种生产要素
(

资源和信息在企业间

转移速度也会越快
&

因而
'

无论创新还是差异化生产
'

中小家族企业都需要充分
(

合理
(

迅速地获取

或维持关键创新资源抑或更多的资源支持
&

这就需要中小家族企业具有强大的执行效率来支撑
'

此

时
'

前文已证明的
#

家族管理可带来强大执行效率
%

这一路径就变得十分重要
'

这种强大执行效率有

助于中小家族企业迅速建立由上而下
'

又由下而上的
#

沟通
$

传达
$

执行
%

机制
'

增加组织柔性
'

并

与激烈行业竞争带来的资源
#

快转移
'

强共享
%

性相协同
'

为中小家族企业在创新或差异化生产的成

长机遇中带来先发优势
&

因而
'

本文认为
'

行业竞争很可能会放大家族管理对提升中小家族企业执

行效率的促进作用
'

进而放大家族管理对中小家族企业价值的正向影响
&

综上
'

本文提出
)

假设
%&

)

行业竞争放大家族管理对中小家族企业价值的正向影响
'

缩小家族管理对中小家族企

业价值的负面影响
&

假设
%'

)

在激烈竞争的行业中
'

家族管理更有利于中小家族企业价值的提升
&

三
!

研究设计

!"

样本选择和数据来源

由于本文研究的是中小家族企业
'

因此研究样本从深市所有创业板和中小企业板
(

股上市公

司中选取
&

并且
'

李克强总理在
%)*+

年
,

月夏季达沃斯论坛上公开发出了
#

大众创业
(

万众创新
%

的

号召
'

此后又在首届世界互联网大会
(

国务院常务会议等各种场合中频频阐释这一关键词
'

使得

%-./

年起中小民营企业的政策环境发生了巨大的变化
&

为了防止内生性问题的出现
'

控制宏观环

境的影响
'

样本期间设定为
%-.%

$

%-.+

年
&

为了保证数据的相关性
'

本文依照以下原则对样本进行

筛选
)!

剔除
01

(

201

的公司
*"

考虑到研究的针对性和指标的特殊性
'

样本只包括中小!家族上市

公司"

*#

考虑到季度报告缺失信息较多
'

采用年度财务数据计算相关指标
&

最终
'

本文获得共
,-,

个样本公司
'

最大观测值为
%+%-

组
!

但非全部取样观测值
"&

按照中国证券业监督管理委员会
%-.%

年颁布的
+

上市公司行业分类指引
,'

样本公司可划分为
./

个行业
&

本文所使用数据来源于国泰安

304(5

中国上市公司数据库
'

使用
6789:;<=-

和
6>?9@

进行分析
&

#"

变量定义

!

*

"

家族企业
&

家族企业的内涵十分丰富
'

国外研究对家族企业的定义多达
%"

种
'

并且从定性

描述逐步发展到量化标准确认
*

国内学者从文化和社会学角度
(

家族对企业的所有权和经营权角度

两大视角对家族企业的界定也达
%-

种
!

于孝水
'

%--"

"&

于本文而言
'

家族企业只是孕育家族管理的

企业权属性质
'

因此本文选用广义的家族企业定义
'

是指以自然人或家族作为实际控制人的企业组

织
'

既包括至少经过一次代际传承的自然人或家族作为实际控制人的企业
'

又包括尚未经历代际传

承一直由创业者实际控制的企业
&

!

%

"

家族管理
&

本文参考翁宵暐等
!

%-*A

"

对
#

家族管理
%

的定义
'

认为家族管理可用企业高层管

!

本文选取创业板和中小企业板
(

股上市公司已经保证了样本性质为中小上市公司
&

"

学者对家族上市公司有多种不同的定义
&

本文参考国泰安
+

中国民营上市公司研究数据库
,'

定义家族上市

公司是实际控制人为自然人或家族的上市公司
&

**,



理者是否为家族企业的实际控制人个人或家族成员来确定
!

并用来自家族企业实际控制人的企业

高层管理者的职务性质和个数来度量
"

国内的研究
!

高层管理者一般指董事长和总经理
"

中国
#

公司法
$

规定
!

董事会是公司的经营决策机关
!

总经理是公司的经营管理机关
%

虽然中国

法律未具体列明董事长在公司经营中的权力
!

但根据中国法律规定
!

在董事会休会期间
!

董事长代

表董事会组织战略规划
&

经营方针和重大投资计划等的制定
!

这些事项都会直接决定企业价值
"

廖

彬
'

!""#

(

测定出
!

中国上市公司权力配置中
!

决策权从大到小
!

依次是董事会
&

高管人员和股东大

会
%

而且
!

中小家族企业的常见现象为
)

家族权威最高的成员往往更乐于担任董事长
!

实际控制人仅

担任公司总经理一职的情况鲜见
%

笔者猜测这是由于董事长往往代表着比总经理更大的权力
%

邓建

平和高明华
'

!"$%

(

研究中甚至直接将家族上市公司的权力配置划分为控股家族兼任公司的董事长

和总经理
!

控股家族担任董事长但不任总经理
!

控股家族不担任董事长或总经理三种模式
%

因此
!

本

文认为通过影响董事会决策
!

董事长的权力范围比总经理更大
!

也就是家族企业的实际控制人担任

董事长比其担任总经理所代表的家族管理程度更深
%

综上
!

本文根据实际控制人是否参与管理
&

参

与管理的角色和两职合一的情况对家族管理程度分级
%

'

#

(

企业价值
%

研究中常用托宾
!

衡量企业价值
%

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

'

!""0

(

发现中国上市公司非

流通股平均折扣率在
1123#4

*

5%2%34

之间
!

韩亮亮等
'

!667

(

据此结论构建出调整后的托宾
!

值模

型
%

本文利用该结论
!

对企业价值
'

"!

88

(

进行如下近似计算
)

"!

0

9

#!$%&'%()#!

'

0:"2113#

(

!*++%&'%(,-./"

011."

'

0

(

"!

!

9

#!$%&'%()#!

'

0:"25%%3

(

!2++%&'%(,-.3"

011."

'

!

(

"!

88

9

"!

0

,"!

!

!

'

#

(

其中
)

#

为
!"0!

*

!"0;

年每年末每只股票的当日收盘价
!

$%&'%(

和
2++%&'%(

分别表示
!"0!

*

!"0;

年每年末流通股与非流通股股数
!

-.3"

表示每年末债务账面价值
!

011."

表示每年末总资产

账面价值
%

选择母公司报表中债务和资产的账面信息计算公司价值
'

"!

88

(%

'

;

(

路径变量
%

家族管理对中小家族企业价值的影响研究往往是结果导向的
!

因此会使用多重

相关指标合并后或主成分分析下的综合指标体系作为
+

企业价值
,

的替代指标
%

也正因为此
!

理论界

对家族管理和中小家族企业价值的关系研究结论各异
%

为了解释这种研究异象的缘由
!

本研究以路

径检验为核心
!

参考运筹学中的层次分析法
!

对该领域研究中已证实的直接影响企业价值的代理成

本
&

决策效率和执行效率三条路径分别进行研究
%

本文基本论证逻辑如下
)

设定
0

'

家族管理
(&

3

4

'

路径变量
(&

5

'

中小家族企业价值
(!

其中
490

!

!

!

#

%

本文参考并证实已有的研究结果
!

得出
+

3

4

'

路

径变量
(*

5

'

中小家族企业价值
(,

的大前提
!

再通过理论推导和实证检验
!

验证
+

0

'

家族管理
(*

3

4

'

路径变量
(,

的小前提
!

最后得出
+

0

'

家族管理
(*

5

'

中小家族企业价值
(,

的结论
%

代理成本路径的合理性
%

在
0317

年
<()=() *)+ >(?@A-)/

就指出
!

企业价值与企业所有者和管

理者之间的代理冲突负相关
!

这一观点成为后来研究所有权与企业价值的理论基石
%

并且在不断放

宽前提设定的市场环境下
!

学者们对
+

高代理成本会侵害企业价值
,

这一结论已普通达成共识
'

贺小

刚和连燕玲
!

!663

-

杨光飞
!

!663

-

魏春燕和陈磊
!

!60%

(%

代理成本的降低
!

使得经理人更有动力为企

业引入净现金流为正的项目
!

更不愿意不顾所有者利益为私利实施损害企业现金流的行为
%

因此
!

代理成本作为影响企业价值的路径之一是可行的
%

在以往研究中
!

代理成本用销售收入管理费用率

和总资产周转率的平均数测量
%

其中
!

销售收入管理费用率反映了中小家族企业中管理家长或者职

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

0!6



!"!"

年第
#

期

业经理人对
!

自己人
"

或自己无条件的转移支付
#

而总资产周转率则侧重体现管理家长或者职业经

理人努力程度和代理能力而引致的效率损失
$

王明琳等
%

$%!&

&'

决策效率路径的合理性
'

财务决策主要以投资决策和融资决策为主
'

投资决策效率高
%

则企业

引入净现值为正的项目的概率越高
#

融资决策效率高
%

则企业达成最优资本结构所付出的成本越

低
'

企业价值来源于企业投资
%

融资决策又会直接影响到投资效率和效果
'

显然
%

决策效率高代表企

业价值大
$

谢志华等
%

$%'!

#

陆智强和李红玉
%

$%!$

&'

因此
%

决策效率作为影响企业价值的路径之一

是可行的
'

从财务管理视角看
%

决策效率主要由融资决策效率和投资决策效率构成
%

因此决策效率

可以用融资决策效率和投资决策效率的平均数测量
'

参考沈友华
$

$%%(

&

对融资效率的定义
%

本研究

采用
!

实际增长率
)

可持续增长率
"

来度量融资决策效率
'

同时
%

参考陆智强和李红玉
$

$*!$

&

选择的

投资决策效率的替代指标
%

采用托宾
+

值
$

!"

&

度量投资决策效率
'

执行效率路径的合理性
'

执行效率
$

不少研究中也将其称之为执行力
&%

是指一个企业上下一致

对新决策
(

新项目及外部环境变化的准确反应能力
'

从学术先驱吴发科
$

$**&

&

对
!

执行
"

的定义来

看
%

企业执行就是将决策落实并转换成企业价值的过程
'

而从杰克
)

韦尔奇
(

戴尔
(

柳传志等杰出实

业管理者对
!

执行力
"

的定义看
%

其更强调员工对战略的贯彻落实
%

对企业价值的贡献
'

从以上表述

不难看出
%

无论是对
!

执行
"

还是
!

执行力
"

的定义
%

本身即暗含着一个假设
***

执行效率决定企业价

值
'

因此
%

执行效率作为影响企业价值的路径之一是可行的
'

接下来要解决的问题就是在企业对外

公布的数据中
%

找到可以综合反映执行效率的数据
'

拉里
)

博西迪和拉姆
)

查兰在
+

执行
,

一书中提

出
%

执行力是由人员流程
(

战略流程和运营流程三大流程整合产生的
%

系统理论认为执行效率是实

现战略目标的公司内外部系统的整体效率
'

可见
%

执行效率与战略目标的实现紧密联系
'

因此
%

本文

使用较能反映战略实施效果的
!

平衡计分卡!

"

来构建企业执行效率的测度体系
'

用
!

平衡计分卡
"

的

四个维度的加权平均变量综合测度企业执行效率
%

每个维度权重
$,-

'

考虑到一些内部管理数据的

不可获取性
%

只选用公开信息渠道可获取的相关数据
%

建立了如表
!

所示的定量化的执行效率测度

指标体系
'

$

,

&

调节变量
'

为了研究行业竞争对家族管理对中小家族企业价值的影响的调节效应和在竞争

程度不同的行业中
%

家族管理对中小家族企业价值的影响的差异
%

本研究将采用交互面板和分组面

板进行回归检验
'

本文参考
./01233

$

!((4

&

的经典计量方法
%

以行业内上市公司数量作为衡量行业竞

争的指标
%

并通过取对数使其数量级与其他变量保持一致
%

符号及定义在表
$

中列出
'

$

4

&

控制变量
'

研究发现
%

企业的整体规模
(

盈利水平
(

成长能力
(

资本结构和企业寿命等都可能

与企业价值有关
$

5067382 29 :3;

%

<**=

#

贺小刚和连燕玲
%

<**(

#

池国华等
%

<*'=

#

王明琳等
%

<*'&

&%

因

此
%

为尽可能保证对解释变量估计的准确性
%

本研究控制上述企业内部因素对企业价值的影响
%

并

使得所有控制变量保持在同一数量级
'

而且
%

考虑到控制变量可能会和路径变量存在内生性问题
%

所以采用滞后一期的控制变量值
'

同时
%

还需控制时间
(

地区和行业等外部环境变量的影响
'

控制变

量的符号及定义在表
<

中列出
'

!"

模型构建

为了检验前述研究假说
%

本文构建如下模型
'

模型
$

'

&

用于检验
!

家族管理对中小家族企业价值

的影响
"%

模型
$

<

&

用于检验
!

竞争程度不同的行业中
%

家族管理对中小家族企业价值的影响的差

异
"%

模型
$

=

&

用于检验
!

行业竞争对家族管理对中小家族企业价值的影响的调节效应
"'

其中
%

#$%&'

!

平衡计分卡是权变理论下测度战略目标实施效果的一种管理工具
%

其分为财务维度
(

客户维度
(

内部流程

维度和创新与学习维度等四个维度
'

'<'



代表企业价值
!

路径变量统一用
!"#$

表示
"

家族管理指标用变量
%&'(

替代
"

行业竞争用变量
)**

替

代
!

家族管理和行业竞争交互项用变量
%&'(+),

替代
"

-./

#

01(

#

2'

#

32

和
"'4

分别代表总资产净利率
#

资产负债率
#

营业收入增长率
#

资产规模和企业寿命
!

,4"-

#

5*06

和
3-43

分别控制年份
#

行业和地区

因素的影响
"

5

表示
5

公司
!

#

表示
#

年
!

!

为截距项
!

7

5

#

"

5

和
#

5

为回归系数
!

$

为残差项
$

83(649!!7

"

!"#)

"

!7

#

-."

5#

:7

$

01(

5#

:7

%

2'

5#

!7

&

"2

5#

!7

'

"'4

5#

!7

(

,4"-

:

"%

5)"

!

7

(!5

5*06

5

!

(

%)"

!

7

#"!%

"-4"

%

!$

%

"

&

!"#)9!!"

"

%&'(

5#

!"

#

-."

5#

:"

$

01(

5#

:"

%

2'

5#

!"

&

"2

5#

!"

'

"'4

5#

!"

(

,4"-

:

"%

5)"

!

"

(!5

5*06

5

!

(

%)"

!

"

#"!%

"-4"

%

!$

%

#

&

!"#)9!!#

"

%&'(

5#

!#

#

)**

5#

:#

$

%&'(;$,

5#

:#

%

-.3

5#

!#

&

<1(

5#

!#

'

2'

5#

!#

(

32

5#

:#

*

3'4

5#

:#

+

,43-

:

"%

5)"

!

#

+!5

5*<6

5

!

(

%)"

!

#

#$!%

3-43

%

!$

%

$

&

执行效率 衡量指标 指标描述

财务维度
%

#&,

&

营业收入 上四分位数以上
)%

"

上四分位数到中位数之间
)$

"

中位数到下四

分位数之间
)#

"

下四分位数以下
)"营业收入增长率

销售净利率

净利润增长率

顾客维度
%

#&,

&

应收账款周转率
上四分位数以上

)%

"

上四分位数到中位数之间
)$

"

中位数到下四

分位数之间
)#

"

下四分位数以下
)"

内部流程维度
%

#&,

&

每年召开股东大会
#

董

事会和监事会的次数

上四分位数以上
)%

"

上四分位数到中位数之间
)$

"

中位数到下四

分位数之间
)#

"

下四分位数以下
)"

管理人员和员工比例
员工数为

-

和上四分位数以上
)%

"

上四分位数到中位数之间
)$

"

中位数到下四分位数之间
)#

"

下四分位数以下
)"

利益相关者责任相关

信息披露

披露项目共有
*

项
'

职工权益保护
#

供应商权益保护
#

客户及消费

者权益保护
#

环境和可持续发展
#

公共关系和社会公益事业
#

社会

责任制度建设及改善措施
#

安全生产内容
#

公司存在的不足

对以上内容
!

无披露为
-

!

披露
".#

项为
"

!

披露
$.%

项为
#

!

披露

&.'

项为
$

!

披露
(.*

项为
%

创新与学习维度
%

#&,

&

当年研发成果授权率 上四分位数以上
)%

"

上四分位数到中位数之间
)$

"

中位数到下四

分位数之间
)#

"

下四分位数以下
)"

由于有些发明
#

实用新型
#

外观设计会在本研究实施日之后完成授

权
!

因此当年研发成果授权率会估计偏小
"

而由于时间发展的累积

效应
!

后两年的研发授权成果总数会增加
(

因此通过同时考虑
)

当

年研发成果授权率
*

和
)

截至当年年底研发授权成果数
*

两个指标

以排除时效性带来的误差

截至当年年底研发授

权成果数

本年无形资产增加数

执行效率测度指标体系表
!

注
'

各维度得分
)

相应衡量指标指数相加
(

资料来源
'

作者整理
(

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

"##
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年第
#

期

四
!

实证结果与分析

!"

描述性统计分析

表
$

报告了关键变量描述性统计结果
!

面板样本截面数据总计
%&%

个
"

总有效观测量
'()$

组
!

!

观察企业价值变量发现
"

极差较大
"

均值大于中值
"

说明中小家族企业价值差距较大
"

且低价值企

业较多
! "

统观路径变量发现
"

中小家族企业的代理成本
#

!"#$

$

和决策效率
#

%&'"

$

的均值均大于中

值
"

说明半数以上的中小家族企业的代理成本较低
"

决策效率较低
%

就执行效率
&

&''"

$

而言
"

从数量

级看
"

均值和中值差距并不明显
%!

观察自变量发现
"

家族管理
&

%&("

$

的中值为
$*&&

"

表明半数以上的

变量含义 变量名 计算方法

家族管理
%&("

%&("+&

"

代表实际控制人个人及家族成员都不参与管理
"

且董

事长和总经理非兼任
'

%&("+,

"

代表实际控制人个人及家族成

员都不参与管理
"

且董事长和总经理兼任
'

%&("+(

(

$

(

-

"

分别代

表实际控制人个人或家族成员任总经理
(

董事长或同时任两

职
'

%&("+.

"

代表董事长与总经理由实际控制人个人或家族成

员的同一人同时兼任

企业价值
)*"+,

-.

,

+

/!012+1!3/#

&

,/&*""%$

$

#4""12+1!3567-

8996-

-.

(

+

/!012+1!3/#

&

,/&*)..%

$

#:""12+1!356;-

8996-

-.

00

+

-.

1

3-.

(

(

路径变量

代理成本指标
!"#$ !"#$+

&

销售收入管理费用率
2

总资产周转率
$

3'

决策效率指标
%#'" %#'"+

&

融资决策效率
4

投资决策效率
$

3'

执行效率指标
&''" &''"+

&

财务维度得分
4

客户维度得分
4

内部流程维度得分
4

创新

与学习维度得分
$

35

调节变量 行业竞争程度
<== <==+

以
16

为底的行业内上市公司数量的对数

交互变量 家族管理与行业竞争交互项
%&("><? %&("><?+

&

%&("

$

#

&

<==

$

控制变量

总资产净利润率
@A* @A*B

下年净利润
$

下年总资产平均余额

资产负债率
!C" !C"+

下年末负债总计
$

下年末资产总计

营业收入增长率
D( D(+

&

营业收入下年金额
/

营业收入本年金额
$

3

&

营业收入本年

金额
$

企业规模
*D *DE78

&

下年末总资产账面价值
$

3166

企业寿命
*(, *(,E

&

统计截止日期
/

公司成立日期
41

$

316

所处年度
?,*@

控制不同时期宏观经济因素影响
"

选取
'61'

)

'615

年三个年

份
"

共
'

个年度虚拟变量

所属行业
1=!+

控制不同行业因素影响
"

按照中国证券业监督管理委员会

'61'

年颁布的
*

上市公司行业分类指引
+"

样本公司可划分为

1#

个行业
"

共
15

个行业虚拟变量

所在地区
*@,*

控制不同地区区域经济和政策的影响
"

按样本公司所在地划

分为东南
(

华南
(

华北
(

华中
(

华东
(

西南
(

东北
(

西北
)

大区域
"

共
"

个地区虚拟变量

变量定义表
#

资料来源
,

作者整理
%

1'9



中小家族企业董事长从实际控制人
!

自然人或家族
"

产生
#

而且家族管理
!

!"#$

"

的均值大于中值
$

说

明中小家族企业中核心高管位置受实际控制人
!

自然人或家族
"

控制的现象居多
# !

整体看
$

各控制

变量的标准差较小
$

说明样本分布较为均匀
$

控制变量受极端值影响较小
#

!"

家族管理对中小家族企业价值的影响路径检验

本文分别从代理成本
%

决策效率和执行效率三条路径考察了家族管理对中小家族企业价值的

影响
!

见表
!

"#

回归结果
!

"

"&!

#

"

首先证明了代理成本
%

决策效率和执行效率对中小家族企业价值

的影响
$

得出
'

%

&

!

路径变量
"&

'

!

中小家族企业价值
"(

的大前提
#

再由回归结果
!

!

"&!

$

"

可知
$

在全

样本背景下
$

家族管理
!

!"#$

"

对代理成本
!

($)*

"%

决策效率
!

!)+$

"

和执行效率
!

"++$

"

的相关系数为

%&'&())

%

%&*&++,

和
&*&-&$

!

显著性水平
(.

"$

验证了
'

,

!

家族管理
"&

%

&

!

路径变量
"(

的小前提
#

单

从决策效率路径考量
$

家族管理与决策效率显著负相关
$

说明中小家族企业家族管理程度越深则决

策效率越低
$

从而会对企业价值产生不利影响
#

此结论与
/01230

!

)&&+

"

及王明琳等
!

)&(&

"

的发现一

致
$

支持了假设
(4

$

中小家族企业采用家族管理会降低决策效率
$

不利于提升企业价值
#

但是
$

如果

分别从代理成本
%

执行效率路径看
$

家族管理与代理成本显著负相关
$

与执行效率显著正相关
$

这表

明家族管理迹象越明显
$

中小家族企业的内部代理成本越低且执行效率越高
$

因而会对企业价值产

生积极影响
$

此结论与
567289:6 2; 0<*

!

)&&=

"$

贺小刚和连燕玲
!

)&&-

"

等的发现一致
$

支持了假设

(0

和
(>

$

中小家族企业采用家族管理会降低代理成本
$

提高执行效率
$

有利于提升企业价值
#

综上
$

本文分别从代理成本
%

决策效率和执行效率三条内部路径证明
$

家族管理对企业价值存在正反两方

面的影响
$

此结论初步解释了该领域研究争议不休的原因
#

#"

行业竞争的调节效应

本文引入了行业竞争变量
$

以观察在竞争程度不同的行业中
$

家族管理通过代理成本
%

决策效

率和执行效率三条路径对中小家族企业价值的影响是否发生了变动
$

发生了什么变动
#

将行业竞争

变量
!

-&&

"

和家族管理变量
!

!"#$

"

的交互项作为新的解释变量
!

!"#$.-/

"#

表
+

回归结果
!

,

"

显示
$

家族管理
!

!"#$

"

对代理成本
!

($)*

"

负相关且不显著
$

而交互项
!

!"#$.-/

"

的系数为
?&*&&$@

$

在
(.

水平显著
#

这表明家族管理与行业竞争交互后
$

对代理成本路径的负相关

系数的绝对值变大
$

且相关性显著
#

结果
!

@

"

显示
$

家族管理
!

!"#$

"

对决策效率
!

!)+$

"

负相关
$

系数

为
%&*&-@-

$

显著水平
(.

$

而交互项
!

!"#$.-/

"

的系数为
&*&)@!

$

显著水平
+.

#

这表明家族管理与行

变量名 横截面量 总观测值 均值 中值 最大值 最小值 标准差

01$23 -&- ))@= )*&,!, (*$+!, ($*-&(- &*+)+& (*!+@@

($)* -&- ))@= &*=$$& &*)-!@ -*-,+! &*&!() (*&((=

!)+$ -&- ))@= )*&()( (*$!=& ($*-&(- &*+)+& (*=!+=

"++$ -&- ))@= $*=(() $*)+&& -*,+&& )*)+&& (*&=@&

!"#$ -&- ))@= =*+$&, =*&&&& +*&&&& &*&&&& (*!@=@

-&& -&- ))@= (*+,(- (*@-,$ )*)+,, &*&&&& &*$-@-

!"#$.-/ -&- ))@= +*+-@$ $*&)&$ ((*)@@! &*&&&& =*$&==

451 -&- ))@= &*&!$$ &*&!() &*!--( %&*$&($ &*&+$$

(6$ -&- ))@= &*=(!& &*)-() (*&!!! &*&&&= &*(,@(

7# -&- ))@= &*(!@) &*&-$- ()*@$@@ %(*&&&& &*+!,(

17 -&- ))@= &*)(=+ &*)()- &*)+)( &*(@,$ &*&&,$

1#3 -&- ))@= &*()=$ &*()&& &*=(&& &*&=&& &*&!!&

资料来源
)

作者计算
#

变量的描述性统计表
#

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

()!
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年第
#

期

自变量
$

因变量
!

%

" !

&

" !

'

" !

(

" !

)

" !

*

"

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

常数项
&+,-.*/// .+"%"'/// &+),'%/// .+',%0/// %+0)-%// 1%+0%),///

!

.+&,0*

" !

.+&&"0

" !

.+&%%)

" !

.+.''(

" !

.+,.&(

" !

.+),(,

"

,./& 2.+.%&&/// 2.+.))"/// .+.,.*///

!

.+...0

" !

.+.%,0

" !

.+.%'%

"

)&01 2.+%)%%///

!

.+.').

"

,*-& .+,,*.///

!

.+..)'

"

.--& .+.&,%///

!

.+..0,

"

234 '+&&0%/// .+.*'' '+,0',/// 2.+..00 '+*%(%/// )+"&%,///

!

.+&&.*

" !

.+%(()

" !

.+%"."

" !

.+.&*'

" !

.+)*(*

" !

.+'"&&

"

56& 2.+)&)0/// .+.',( 2.+*)0%/// .+.&"./// 2.+*&)&/// .+%&"0

!

.+.**0

" !

.+.(,(

" !

.+.'",

" !

.+..))

" !

.+%,("

" !

.+%&0'

"

7/ 2.+.&)) 2.+.&%) 2.+.%"0 2.+..&& 2.+..(' 2.+."*%//

!

.+.&%0

" !

.+.%*&

" !

.+.%,*

" !

.+..&'

" !

.+.*',

" !

.+.(&%

"

47 2)+,)%)/// 2'+'(&./// 2)+&'))/// 2.+.0'& 2.+&%,' ')+.0'*///

!

%+((%'

" !

%+%..*

" !

%+%%%,

" !

.+%*)"

" !

.+'(."

" !

&+0*%)

"

4/( '+(&)*/// .+."(, '+(&0'/// 2.+.(*" (+.)'0/// .+&(*.

!

.+&00)

" !

.+%"%%

" !

.+&(0'

" !

.+.&0"

" !

.+**,&

" !

.+((%%

"

34567894:27;6<=94 .+-%,. .+,(%0 .+).-" .+%*0( .+.()0 .+%,%*

>6=?@A2B<87CA 78<8 !+)!&! !+0,") !+).." !+"(") !+,".! !+'.'(

D=C?

!

E278<8@78@F

"

.+.... .+.... .+.... .+.... .+.... .+....

总体样本面板数据回归结果表
!

注
#

括号中为标准误
$

///

代表
GH.+.%

%

//

代表
GH.+.)

%

/

代表
GH.+%.

&

资料来源
#

作者计算
&

业竞争交互后
%

对决策效率路径的相关性由负相关变为正相关
%

且相关性显著
&

回归结果
!

,

"

显示
%

家族管理
!

,./&

"

对执行效率
!

.--&

"

正相关且不显著
%

而交互项
!

,./&89:

"

的系数为
.+.'")

%

显著水平

)I

&

这表明家族管理与行业竞争交互后
%

对执行效率路径的正相关系数的绝对值变大
&

综上
%

交互

检验结果说明
%

相较家族管理
!

,./&

"

而言
%

交互项
!

,./&89:

"

对代理成本路径的负向影响更大
%

对决策

效率的负向影响转变为正向影响
%

对执行效率的正向影响更大
&

其经济意义在于
%

行业竞争扭转了

家族管理对决策效率的阻碍效应
%

且放大了家族管理对降低代理成本和提升执行效率的促进作用
&

从整体来看
%

检验结果验证了行业竞争对家族管理对中小家族企业价值的影响的调节效应
%

即行业

竞争放大了家族管理对中小家族企业价值的正向影响
%

缩小了家族管理对中小家族企业价值的负

面影响
%

初步支持了假设
&<

&

!"

竞争程度不同的行业中
!

家族管理对中小家族企业价值的影响差异

本文以各年样本的行业竞争
!

9;;

"

的中值为界
%

将样本分为低竞争行业组和高竞争行业组!分

别进行面板回归
&

!

高竞争行业组定义为以
9;;

计量的行业竞争程度指标数值不小于总样本中值的样本组
%

低竞争行业组定

义为指标数值小于样本中值的样本组
&

!&)



!

!

" !

"

" !

#

"

!"#$ %#&" '&&"

常数项
$%&!'())) &%"!"*))) +&%&'**)))

!

$%$,,&

" !

$%&(!&

" !

$%&#'"

"

%'(" +$%$$$( +$%$#"#))) $%$-!(

!

$%$$,$

" !

$%$&&$

" !

$%$,$$

"

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

!

$%$$'-

" !

$%$(!&

" !

$%$*''

"

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

!

$%$$-!

" !

$%$-,*

" !

$%$-*#

"

-./ $%$$,# ,%!$"&))) '%$!##)))

!

$%$,$$

" !

$%-,(*

" !

$%-"*,

"

!0" $%$&('))) +$%'--,))) $%-&#')))

!

$%$$*'

" !

$%$,&!

" !

$%$(*-

"

1( +$%$$$& $%$-,&) +$%$#!-)))

!

$%$$&*

" !

$%$$!'

" !

$%$&&#

"

21 $%,!#-)) +*%$$!$))) ,"%-'&#)))

!

$%-**#

" !

-%$''&

" !

-%&"*,

"

2(3 +$%$"!#))) (%&!&&))) $%-!*$)

!

$%$&,!

" !

$%-#("

" !

$%-$*(

"

./01234/5+261784/ $%-&"' $%*'#& $%!$&,

918:;<+=732>< 2373 -%!'(- -%!#($ -%*,*#

?8>:

!

@+2373;23;A

"

$%$$$$ $%$$$$ $%$$$$

行业竞争调节效应交互检验结果表
!

注
#

括号中为标准误
$

)))

代表
BC$%$-

%

))

代表
BC$%$*

%

)

代表
BC$%-$

&

资料来源
#

作者计算
&

表
'

栏
!

-$

"'!

-&

"

结果显示
#

在低竞争行业样本组
%

家族管理
!

%'("

"

对代理成本
!

!"#$

"

的回归系

数为
+$%$$($

%

显著负相关
$

家族管理
!

%'("

"

对决策效率
!

%#&"

"

的回归系数为
+$%$'!*

%

显著水平为
*D

%

而家族管理
!

%'("

"

对执行效率
!

'&&"

"

的回归系数为
$%$-,&

%

相关性不显著
&

此结果进一步支持了假设

-7

(

-:

)

同时
%

与表
(

中的栏
!

(

"'!

'

"

对比
%

低竞争行业的样本中
%

代理成本和执行效率路径的回归

系数绝对值小于全样本的对应数值
%

而决策效率路径则相反
*

这说明
%

低竞争行业中
%

家族管理通过

代理成本和决策效率路径对中小家族企业价值产生的正面影响变小
%

负面影响加大
*

因此
%

可以从

代理成本和决策效率两条路径初步判断
#

行业竞争程度越低
%

家族管理对中小家族企业价值提升的

有利影响变弱
%

不利影响加剧
%

初步证明了假设
&:

*

表
'

栏
!

-,

"'!

-*

"

回归结果显示
#

在高行业竞争样本组
%

家族管理
!

%'("

"

对代理成本
!

!"#$

"

的回归系数为
+$%$#-$

%

家族管理
!

%'("

"

对决策效率
!

%#&"

"

的回归系数为
+$%$,-!

%

而家族管理
!

%'("

"

对

执行效率
!

'&&"

"

的回归系数为
$%$*,,

%

三个相关系数都在双尾检验中达到
-D

的显著性水平
*

此结果

与表
(

栏
!

(

"'!

'

"

对比
%

高竞争行业的样本中
%

家族管理与代理成本路径的回归系数绝对值大于全

样本的对应值
%

与决策效率路径的回归系数绝对值小于全样本的对应值
%

因此可以判断
#

行业竞争

程度越高
%

家族管理对中小家族企业价值的提升作用越大
%

阻碍作用越小
%

证明了假设
&:

*

对表
'

中的对应实验依次对比发现
#!

家族管理
!

%'("

"

对代理成本
!

!"#$

"

显著负相关
%

且高竞争

行业样本组相关系数的绝对值高于低竞争行业样本组的相应值
$"

家族管理
!

%'("

"

对决策效率
!

%#&"

"

显著负相关
%

但在高竞争行业样本组相关系数的绝对值小于低竞争行业样本组的相应值
$#

家族管

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

-&'



!"!"

年第
#

期

!"#$ %#&" '&&" !"#$ %#&" '&&"

常数项
$%&%'%())) "&""*'))) $%&%*"+ (&,,,())) %&-',,))) $-&'+.,)))

!

%&%%'+

" !

'&+.('

" !

%&%.++

" !

'&-,*(

" !

%&%('*

" !

%&".-%

"

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

!

%&%%%+

" !

%&%-,(

" !

%&%'(

" !

%&%-/*

" !

%&%%''

" !

%&%'/*

"

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

!

%&%%"(

" !

%&,*..

" !

%&/%,.

" !

%&".,(

" !

%&%+%"

" !

%&*""%

"

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

!

%&%%'-

" !

%&-,,*

" !

%&'*/-

" !

%&-"+-

" !

%&%'%/

" !

%&'(/%

"

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

!

%&%%-'

" !

%&%,+*

" !

%&%/'-

" !

%&%"*-

" !

%&%%+/

" !

%&%**.

"

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

!

%&%%(%

" !

(&"/,+

" !

%&/+""

" !

(&-,,,

" !

%&-,""

" !

+&.%/+

"

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

!

%&%%'/

" !

%&%,"'

" !

%&%/%'

" !

%&%.,'

" !

%&%%++

" !

%&%/+.

"

01234561 7$4839:61 %&,,,/ %&%;.. %&."'( %&%((, %&"/-( %&++.'

<3:=>?$@954A? 4595 '&,+(* '&(-.. '&+%-% -&+*.* '&*/-/ '&-%*/

B:A=

!

C$4595>45>D

"

%&%%%% %&%%%% %&%%%% %&%%%% %&%%%% %&%%%%

!

'%

" !

''

" !

'-

" !

'+

" !

'*

" !

'#

"

低竞争行业组 高竞争行业组

不同竞争程度行业分组检验结果表
!

注
#

括号中为标准误
$

)))

代表
EF%&%!

%

))

代表
EF%&%/

%

)

代表
EF%&!%

&

资料来源
#

作者计算
&

理
!

%'("

"

对执行效率
!

'&&"

"

正相关
%

且可以从相关系数
!

%&%!F%&%/

"

判断这种正相关性在高行业竞争

样本组更高
&

其经济意义在于
%

在激烈竞争的行业中
%

家族管理很可能更能促进企业内代理成本的

降低
%

激发企业执行效率的上升
%

而且家族管理对决策效率的阻碍效应减弱
%

该结论进一步验证了

行业竞争可以放大家族管理对中小家族企业价值的正向影响
%

而且会缩小家族管理对中小家族企

业价值的负面影响
%

支持了假设
G9

&

同时也说明
%

对处于高竞争行业的中小家族企业而言
%

家族管

理对企业价值的积极影响更强烈
%

且影响很可能通过强化代理成本路径的促进效应
'

减弱决策效率

路径的阻碍效应和催化执行效率的促进效应等方式发生
&

该结果验证了在激烈竞争行业中
%

家族管

理更有利于中小家族企业价值的提升
%

支持了假设
G=

&

"#

内生性检验

!

!

"

本文通过滞后一期的方法来分析遗漏变量导致的内生性
%

即利用家族管理指标的年初值作

为自变量来检验其与影响中小家族企业价值的三大路径变量的关系
&

检验结果发现
%

家族管理指标

的年初值与代理成本路径和决策效率路径显著负相关
%

对执行效率路径有显著正向作用
%

表明存在

一定的内生性
%

但是并不严重
%

可以接受
&

由于篇幅限制
%

这里没有列出使用家族管理指数的年初值

进行回归的结果
&

!

G

"

参考周小容
!

G%!;

"

的实证结论!

%

本文把中小家族企业实际控制人是否在
!,/(

年以后出生

作为工具变量
&

如果中小家族企业实际控制人是在
!,/(

年之后出生
%

即实际控制人年龄如果小于

!

此文已证明工具变量
(

实际控制人年龄
)

是有效的
&

!G"



第一阶段回归
!"#"

回归
!"$"

回归
%"$"

回归

!"#$ %$&' !&($ "(($

常数项
&'()*+, -'.++.,,, /0&&).,,, 1&2/&)+,,,

!

(23!(!

" !

424556

" !

42(78*

" !

4249:*

"

)#*+,-.*/ -':%95;,

!

42((38

"

!"#$ 14248++,,, 1424)9+,,, 4233*:,,,

!

42448+

" !

424%4:

" !

424493

"

/,) 1(2(834 1428:%8,,, +28+%%,,, +29++),,,

!

(24(%9

" !

424438

" !

428)8:

" !

424(33

"

%0$ 1(24+++,,, 142(3%*,,, (249:*,,, 423+(%,,,

!

42:+44

" !

424(3+

" !

42(8+:

" !

424(*)

"

1# 424+8) 4244*+ 42(8(%,,, 142((4+,,,

!

42(4:9

" !

4244+4

" !

424((9

" !

4244+3

"

)1 :2%:(% 4238:9,,, 1%(2(39:,,, %*2*4+8,,,

!

)2:*98

" !

42(+3+

" !

42%8%*

" !

42%:4+

"

)#* 1423(:9 142%9:(,,, (29:)*,,, 42933:,,,

!

(2%48)

" !

424%4+

" !

42((3:

" !

42438*

"

<=>?@AB= C1@D?EFB= 4245). 42**/) 42**)+ 42**)4

G?FHIJKLEA@MJ @AEA 424444 424444 424444 424444

NFMH

!

OK@AEAI@AIP

"

-2--:6 -2---- -2---- -2----

工具变量相关性检验和
!"#"

回归结果表
$

注
#

括号中为标准误
$

Q;;

代表
RS424(

%

;;

代表
RS4249

%

;

代表
RS42(4

&

资料来源
#

作者计算
&

9*

岁
!

按
%4(9

'

(*96

年计算所得
"%

那么这些实际控制人很可能受到
%4

世纪
)4

年代计划生育政

策的影响
%

子女少
%(

单传
)

意识比较强
&

而且
%

家族中有经验且有精力的中年人占比大
%

又不愿
(

家道

旁落
)%

因此公司管理权大多仍掌握在实际控制人自己手中
%

更可能采用实际控制人自己
!

第一代业

主
"

或者其子女
!

第二代业主
"

参与经营决策的家族管理模式
&

基于此分析
%

本文将实际控制人年龄

!

)#*+,-.*/

"

作为工具变量
%

并将实际控制人年龄小于
9*

岁设定为
)#*+,-.*/2(

%

而实际控制人年龄

不小于
9*

岁设定为
)#*+,-.*/24

!

&

从表
T

中第一阶段回归结果可见
%

实际控制人年龄
!

)#*+,-.*/

"

与家族管理
!

!"#$

"

分别在
9U

和

5U

的显著水平通过检验
&

这说明实际控制人年龄确实对家族管理模式有影响
&

为了避免内生性问

题对回归结果的影响
%

这里加入工具变量进一步
%"$"

回归分析
&

表
3

的
%"$"

回归结果表明
%

%"$"

得出的结果和表
8

栏
!

8

"*!

6

"

得出的结果相似
%

且都在
5U

的显著水平通过检验
+

这说明控制了内

生性后
%

家族管理对中小家族企业价值的影响路径仍然显著
&

所以根据工具变量回归结果可以认

为
%

遗漏变量和逆向因果所致的内生性问题在本文中并不影响实证结论
&

%&

稳健性检验

考虑到家族管理和行业竞争的指标单一问题
%

本文根据
(

实际控制人个人或家族成员是否担任

董事长或总经理职务参与管理
)

设置指针变量
%

将实际控制人个人或家族成员担任董事长或总经理

职务参与管理视为
5

%

将实际控制人个人或家族成员未担任董事长或总经理职务参与管理视为
4

&

!

截至
%459

年末
%

实际控制人年龄小于
9*

岁的样本公司共
664

个
%

实际控制人年龄不小于
9*

岁的样本公

司共
%8*

个
&

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

5%)
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年第
#

期

同时控制中小家族企业实际控制人股权比例继续完成上述回归
!

所得结果保持稳健
"

此外
!

为提高

模型
#

$

$

的稳健性
!

本文还利用赫芬达尔指数
#

%%&

$

来衡量行业竞争程度
!

重复实验
#

"

$%&

!'

$!

结

果依然稳健
'

本文未报告稳健性检验结果
"

五
!

研究结论与启示

!"

结论

本文分别研究了家族管理影响中小家族企业价值的代理成本
(

决策效率和执行效率三条路径
!

并引入行业竞争研究三条路径的变化趋势
"

首先
!

理论分析发现了家族管理对中小家族企业价值的

影响路径
"

从代理成本路径出发
!

家族管理可以降低内部代理成本
!

有助于中小家族企业价值的提

升
)

从决策效率路径出发
!

家族管理会严重影响决策效率
!

故不利于中小家族企业价值的提升
)

从执

行效率路径出发
!

家族管理提高了中小家族企业的执行效率
!

故有助于提升企业价值
"

其次
!

本文引

入行业竞争变量
!

分析在竞争程度不同的行业中
!

家族管理通过三条路径对中小家族企业价值的影

响是否发生了变动
!

发生了什么变动
"

理论研究发现
!

行业竞争很可能会放大家族管理对降低代理

成本的促进作用
!

减弱甚至扭转家族管理对决策效率的阻碍效应
!

并且很可能会放大家族管理对提

升企业执行效率的促进作用
"

因此
!

行业竞争越激烈
!

家族管理对中小家族企业价值的正向影响更

大
!

负向影响更小
"

最后
!

就理论分析的结论进行实证检验
"

实证结果表明
*

对于中小家族企业而言
!

家族管理可以降低代理成本
(

提高执行效率
!

对企业价值产生正向影响
)

但也会降低决策效率
!

对企

业价值产生负向影响
)

行业竞争减弱了家族管理对决策效率的阻碍效应
!

且放大了家族管理对降低

代理成本和提升执行效率的促进效应
)

在高竞争行业中
!

家族管理对降低代理成本
!

提升执行效率

的促进作用更明显
!

对决策效率的阻碍作用更微弱
!

使得家族管理迹象越明显的中小家族企业
!

其

价值相对越高
'

#"

启示

本文研究对后续理论研究和企业实践具有一定启示
'

从理论研究看
*!

家族管理仅为家族企业

管理模式的一大特征
!

国内学者总结出中国家族企业管理模式呈现出所有权和经营权两权合一
(

家

长式领导
(

差序化管理
(

依赖网络等普遍特征
&

胡军等
!

())*

)

储小平
!

*+),

$!

本文研究为后续从诸如

差序化管理
!

依赖网络经营等管理模式要素特征视角或者加入实际控制人背景因素展开中小家族

企业价值的影响因素研究打下基础
' "

本文以中小家族企业为背景
!

分析了家族管理影响企业价值

的三条路径
!

这为从其他内部路径或者将三个内部路径结合放在某一特定情境下研究家族管理对

中小家族企业价值的影响拓宽了思路
' #

将家族管理对中小家族企业价值的影响研究置于行业竞

争这一外部环境中有助于充分了解该影响的路径变化
!

这为后续研究其影响后果
!

如何控制和管理

这种影响等提供了参考
!

而且这种结合外部环境研究内部因素影响的研究思路为后续扩展分析地

区市场成熟度
(

地区经济水平等其他外部环境的作用打下了基础
'

从企业实践看
!

随着国家治理现代化水平的提升
!

市场运作规范化进程的推进
!

知识资本繁荣

的市场环境对中小家族企业的成功转型提供了契机和要求
'

本文认为在当前的行业竞争环境下家

族管理仍是一种适合中小家族企业成长的管理模式
!

对提高中小家族企业价值而言
!

利大于弊
'

&

!

$

政府应该减少对行业竞争的干预
!

避免对国有企业
(

中央企业的政府补贴造成行业竞争环

境的不公平
!

合理发挥行业竞争带来的外部治理效应
'

陈建林
&

()!'

$

指出制度环境越完善
!

社会信

用度会比较高
!

政府对企业经营的干预相对较少
'

因此
!

一方面
!

中央和地方政府应当着力于减少中

小家族企业面对的例如融资约束等外部环境阻力
)

另一方面
!

政府监管部门应联合第三方机构
!

制

!(-



!

参考文献
"

!

!

"

储小平
"

家族企业的成长与社会资本的融合
#$%"

北京
#

经济科学出版社
$

&'()"

!

&

"

池国华
$

王志
$

杨金
" *+,

考核提升了企业价值吗
-

%%%

来自中国国有上市公司的经验证据
#.%"

会计研究
$

&(!/

$

&

!!

'#

0(1002

!

/

"

陈建林
3

家族所有权与非控股国有股权对企业绩效的交互效应研究
%%%

互补效应还是替代效应
#.%"

中国工业经

济
$

&(!4

$&

!&

'#

551!!)"

!

)

"

邓建平
$

高明华
"

家族企业权力配置模式与企业的经营绩效
%%%

基于福建省家族企业的实证研究
#.%"

闽南师范大

学学报
&

哲学社会科学版
'$

&(!4

$&

/

'#

0&105"

!

4

"

胡军
$

王霄
$

钟永平
"

华人企业管理模式及其文化基础
%%%

以港
(

台及大陆为例实证研究的初步结果
#.%"

管理世

界
$

&((&

$&

!&

'#

!()1!!/"

!

0

"

胡国栋
"

中国本土组织的家庭隐喻及网络治理机制
%%%

基于泛家族主义的视角
#.%"

中国工业经济
$

&(!)

$&

!(

'#

567!(5"

!

6

"

贺小刚
$

连燕玲
"

家族权威与企业价值
#

基于家族上市公司的实证研究
#.%"

经济研究
$

&((5

$&

)

'#

5(1!(&"

!

8

"

韩亮亮
$

李凯
$

宋力
"

高管持股与企业价值
%%%

基于利益趋同效应与壕沟防守效应的经验研究
#.%"

南开管理评论
$

&((0

$

5

&

)

'#

/41)!"

!

5

"

李新春
$

韩剑
$

李炜文
"

传承还是另创领地
-

%%%

家族企业二代继承的权威合法性建构
#.%"

管理世界
$

&(!4

$&

0

'#

!!(1!&)"

!

!(

"

梁上坤
$

董宣君
"

行业竞争程度与成本费用粘性
#.%"

现代管理科学
$

&(!/

$&

6

'#

64168"

!

!!

"

廖斌
"

公司多边治理基本理论初探
#.%"

社会科学研究
$

&((/

$&

)

'#

8!18/"

!

!&

"

陆智强
$

李红玉
"

监督强度
(

决策效率与董事会规模
%%%

来自中国上市公司的经验证据
#.%"

上海经济研究
$

&(!&

$&

!!

'#

/)1))"

定规范的监管政策和信息披露标准
$

完善制度环境
$

从而增强市场对中小家族企业的信心
$

也对中

小家族企业完善内部管理形成正向激励
)

同时
$

政府部门应该加快建立职业经理人市场的监管体

制
$

减少中小家族企业
(

管理家长与职业经理人之间的怀疑
%

防御行为
*

&

&

'

在高竞争行业
$

一方面要充分发挥高行业竞争的外部治理效应
$

发挥其与家族管理的协同

作用
+

另一方面
$

随着互联网技术的发展
$

建立行业内价值网络
$

增加资源黏性
$

加强中小家族企业

把握与创新相关的关键资源的能力
$

从技术上支持中小家族企业提高自身对外部资源的融合能力
*

优化竞争环境
$

使得中小家族企业在良性竞争中顺利完成差异化生产
*

&

/

'

对于中小家族企业自身
$

尤其是处于高竞争行业的中小家族企业而言
$

站稳脚步是当务之

急
$

要善于运用家族管理本身代理成本低
,

执行效率高的优势
$

帮助企业平稳实现战略布局
$

赢来新

一轮增长
*

一是通过建立内部信息共享平台和管理决策专家系统
$

减少决策过程中决策权和决策相

关知识的错位匹配
+

二是利用好家族管理带来的利益共同体和互惠利他主义
$

进一步着眼于降低企

业内部和控股股东与外部股东之间的两类代理成本
$

提高执行效率
*

值得指出的是
$

家族管理中可

能隐藏的权力制衡机制漏洞才是当前最大的隐患
$

因此中小家族企业应当基于企业目标建立规范

化
(

全方面的内部控制体系
$

这是约束权力的当务之急
*

当然
$

加强权力约束与制衡机制只是第一

步
$

从治理结构入手解决权力配置问题才能真正实现中小家族企业做大做强
*

因此
$

本文也建议在

中小家族企业发展过程中
$

要将规范管理与家族管理二者有效结合
$

取长补短
$

找到最适应本国文

化
(

社会背景和国内中小家族企业现实情况的管理模式
*

三是对于在高竞争行业中的中小家族企

业
$

外部的市场风险比企业内部的治理风险对企业产生的冲击更大
$

因此在高竞争行业中的中小家

族企业应当关注激烈竞争带来的威胁
$

善于利用家族管理模式的优势主动出击
$

化威胁为机会
$

从

而发现新的企业成长点
*

陈志斌等
#

家族管理影响中小家族企业价值的路径
#

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

!/(



!"!"

年第
#

期

!

!$

"

牛建波
#

李维安
%

市场竞争和公司治理的交互关系研究
$$$

基于中国制造业上市公司
!&&'

$

())$

年数据的实

证分析
*+,-

南大商学评论
#

.))"

#%

/

&'

'0!1%

!

!2

"

沈友华
-

我国企业融资效率及影响因素研究
*3,-

江西财经大学学位论文
#

.))&-

!

/1

"

王明琳
#

陈凌
#

叶长兵
-

中国民营上市公司的家族治理与企业价值
*+,-

南开管理评论
#

.)/)

#%

.

&'

4/04"-

!

/4

"

王明琳
#

徐萌娜
#

王河森
-

利他行为能够降低代理成本吗
5

$$$

基于家族企业中亲缘利他行为的实证研究
*+,-

经

济研究
#

.)/2

#%

6

&'

/220/1"-

!

/"

"

魏春燕
#

陈磊
-

家族企业
789

更换过程中的利他主义行为
$$$

基于资产减值的研究
*+,-

管理世界
#

.:/1

#%

6

&'

/6"0/1:-

!

/'

"

翁宵暐
#

王克明
#

吕长江
-

家族成员参与管理对
;<9

抑价率的影响
*+,-

管理世界
#

=:/2

#%

/

&'

/140/44-

!

/&

"

吴发科
-

论执行的管理效能
*+,-

广东行政学院学报
#

=::2

#%

$

&'

$/0$2-

!

=:

"

谢志华
#

张庆龙
#

袁蓉丽
-

董事会结构与决策效率
*+,-

会计研究
#

=://

#%

/

&'

$/0$"-

!

=/

"

杨光飞
-

家长式权威
(

关系契约和华人家族企业的组织成长
*+,-

社会科学
#

=::&

#%

//

&'

2/02"-

!

==

"

于孝水
-

中国家族企业管理模式研究
*3,-

天津大学学位论文
#

=::"-

!

=$

"

周夏飞
#

周强龙
-

产品市场势力
(

行业竞争与公司盈余管理
$$$

基于中国上市公司的经验证据
*+,-

会计研究
#

=:/2

#%

'

&'

4:044-

!

=2

"

周小容
-

家族企业经营模式对高管薪酬的影响研究
*3,-

西南财经大学学位论文
#

=:/2-

!

=1

"

>?@ABCD?

#

E-

#

F% GH?CI

#

H?@ 3% G% EAAJ% KDL?@I?M0NHOIPQ 9R?ABCSIT H?@ USA >MA?VQ 7DCU DN 3AJU*+,- +DLB?HP

DN KI?H?VIHP 8VD?DOIVC

#

.::6

#

4'

%

.

&'

.460.'1-

!

.4

"

WHPHXBICS?H?

#

Y-

#

H?@ 3- 7DSA?- <BD@LVU GHBXAU 7DOTAUIUID?

#

KI?H?VIHP >VVDL?UI?M GICBATDBUI?M H?@ 7DBTDBHUA

ZD[AB?H?VA

'

8[I@A?VA NBDO >VVDL?UI?M BACUHUAOA?UC*E,- \AR]DBX ^?I[ABCIUQ _DBXI?M <HTAB

#

.:`/#

!

="

"

WAVXAB

#

Z- F- > aBAHUICA D? USA KHOIPQ*G,- 7HOJBI@MA

#

G>

'

bHB[HB@ ^?I[ABCIUQ <BACC

#

/&'/-

!

='

"

WABUBH?@

#

G-

#

+- FIOD?

#

F- YBICPABU

#

H?@ F- >?UDI?AUUA- GIcI?M KHOIPQ RIUS WLCI?ACC

'

> FUL@Q DN aSHI WLCI?ACC

ZBDLTC H?@ USA KHOIPIAC JASI?@ aSAO*+,- +DLB?HP DN KI?H?VIHP 8VD?DOIVC

#

=::'

#

''

%

$

&'

24402&'-

!

=&

"

WDD?A

#

>- d-

#

d- 7- KIAP@

#

+- G- YHBTDNN

#

H?@ 7- Z- EHSAeH- aSA 3AUABOI?H?UC DN 7DBTDBHUA WDHB@ FIfA H?@

7DOTDCIUID?

'

>? 8OTIBIVHP >?HPQCIC*+,- +DLB?HP DN KI?H?VIHP 8VD?DOIVC

#

.::"

#

'1

%

$

&'

440`:`-

!

$:

"

WLBXHBU

#

G-

#

<- KHLCUD

#

H?@ F- >?@BAI- KHOIPQ KIBOC*+,- +DLB?HP DN KI?H?VA

#

.::$

#

1'

%

1

&'

.`4"0..:`-

!

$`

"

7HD

#

+-

#

3- 7LOOI?M

#

H?@ g- G- _H?M- 9?A0VSIP@ <DPIVQ H?@ KHOIPQ KIBOC I? 7SI?H *+,- +DLB?HP DN 7DBTDBHUA

KI?H?VA

#

.:`1

#

$$

%

'

&'

$`"0$.&-

!

$.

"

7SA?

#

h- _-

#

H?@ <- gID?M- 3ICVDL?UC D? ;PPIiLI@ FUDVX

'

8[I@A?VA NBDO 7SI?H*E,- _DBXI?M <HTAB

#

.::`-

!

$$

"

7IC?ABDC

#

d-

#

8- ZA?I?

#

H?@ +- <AABHPPQ- KHOIPQ

#

WLCI?ACC H?@ <DRAB

'

;PPLCUBHUI?M aSBAA 8cUBAOA 7HCAC *+,- +DLB?HP

DN KHOIPQ WLCI?ACC GH?HMAOA?U

#

.:`.

#

.

%

`

&'

2:014-

!

$2

"

3I?M

#

F-

#

W- jL

#

H?@ h- hSLH?M- >VVDL?UI?M <BDTABUIAC DN 7SI?ACA KHOIPQ KIBOC *+,- +DLB?HP DN >VVDL?UI?M

#

>L@IUI?Mk KI?H?VA

#

=://

#

=4

%

2

&'

4=$042:-

!

$1

"

3SHBRH@XHB

#

W-

#

Z-ZABHP@

#

H?@ W- <HOAPH- <BI[HUIfHUID? I? 8OABMI?M 8VD?DOIAC

'

>? >MA?VQ aSADBQ <ABCTAVUI[A*+,-

>VH@AOQ DN GH?HMAOA?U EA[IAR

#

=:::

#

=1

%

$

&'

41:044&-

!

$4

"

ZLTUH

#

l-

#

H?@ \- dA[A?JLBM- 7LPULBAC

#

8@ADPDMIAC H?@ KHOIPQ WLCI?ACCAC *+,- +DLB?HP DN KHOIPQ WLCI?ACC

GH?HMAOA?U

#

=:/=

#

=

%

/

&'

1"0"1-

!

$"

"

bHQAX

#

K- >- aSA ^CA DN Y?DRPA@MA I? FDVIAUQ*+,- >OABIVH? 8VD?DOIV EA[IAR

#

/&21

#

2

%

&

&'

1/&01::-

!

$'

"

bDJABM

#

Z-

#

H?@ Z- <SIPPITC- <BD@LVU GHBXAU FQ?ABMIAC H?@ 7DOTAUIUID? I? GABMABC H?@ >ViLICIUID?C

'

> aAcU0

WHCA@ >?HPQCIC*+,- =:/:

#

=$

%

/

&'

$""$0$'//-

!

$&

"

+A?CA?

#

G-

#

H?@ _- GAVXPI?M- aSADBQ DN USA KIBO

'

GH?HMABIHP WASH[IDB

#

>MA?VQ 7DCUC H?@ 9R?ABCSIT FUBLVULBA*+,-

+DLB?HP DN KI?H?VIHP 8VD?DOIVC

#

/&"4

#

$

%

2

&'

$:10$4:-

!

2:

"

\IVXAPP

#

F- 7DOTAUIUID? H?@ 7DBTDBHUA <ABNDBOH?VA*+,- +DLB?HP DN <DPIUIVHP 8VD?DOQ

#

/&&4

#

/:2

%

2

&'

"=20"24-

/$/



!

!"

"

#$%&

#

'(

#

)%* +( ,( -.)/)0( 123%*4/ 567 8)%)&494%0 )%* 0.4 :2%&;/3% <%=4>094%0 ?4/@2/9)%A4 2@ <?7 1$/9>B,C(

,23/%)D 2@ -)%E$%& F 1$%)%A4

#

GH""

#

IJ

$

K

%&

"LLM;"LNG(

!

!G

"

O).4P)

#

5( Q404/%$%)%0> 2@ -2)/* R$S4 )%* 529T2>$0$2%

&

+ U.42/V 2@ 52/T2/)04 -2)/*> B,C( ,23/%)D 2@ 1$%)%A$)D

)%* W3)%0$0)0$=4 +%)DV>$>

#

GHHJ

#

!H

$

G

%&

GNI;IHL(

!

!I

"

RA.3DS4

#

X( R(

#

8( Y(:3Z)0E$%

#

)%* O( #( Q$%2

#

40 )D( +&4%AV O4D)0$2%>.$T> $% 1)9$DV 1$/9>

&

U.42/V )%*

6=$*4%A4B,C( 7/&)%$S)0$2% RA$4%A4

#

GHH"

#

"G

$

G

%&

MM;""L(

!

!!

"

RA.3DS4

#

X( R(

#

8( Y( :3Z)0E$%

#

)%* O( #( Q$%2( U2[)/* ) U.42/V 2@ +&4%AV )%* +D0/3$>9 $% 1)9$DV 1$/9>B,C(

,23/%)D 2@ -3>$%4>> \4%03/$%&

#

GHHI

#

"N

$

!

%&

!KI;!MH(

!

!J

"

\$DD)D2%&) -(

#

)%* O( +9$0( Y2[ Q2 1)9$DV 7[%4/>.$T

#

52%0/2D )%* 8)%)&494%0 +@@4A0 1$/9 \)D34B,C( ,23/%)D

2@ 1$%)%A$)D 6A2%29$A>

#

GHHL

#

NH

$

G

%&

INJ;!"K(

!"# $%&"' (")*) +%&)*,%-.'&./ 01,%2)3),& 4,5-6),7.,2 81-6) 95 :31-- 1,;

0)<.63='.>)< ?13.-@ A,&)*B*.')'

&

C)')1*7" 9, D2),7@ E")9*@ %,< A55.7.),7@

E")9*@ F%')< 9, 4,<6'&*.%- G93B)&.&.9,

5Y6# ].$;Z$%

"

#

X^ 8$%

"

#

5Y6# ].$;.2%&

G

$

"( RA.22D 2@ 6A2%29$A> )%* 8)%)&494%0 2@ R230.4)>0 ^%$=4/>$0V

#

#)%P$%& G"""NM

#

5.$%)

'

G( <%>0$0304 @2/ <%04/%)0$2%)D R03*4%0> 2@ #)%P$%& ^%$=4/>$0V

#

#)%P$%& G"HHMI

#

5.$%)

%

DH'&*%7&

&

<% 0.$> T)T4/

#

0.4 $9T)A0 2@ T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 2% 0.4 =)D34 2@ >9)DD )%* 94*$39;>$S4*

@)9$DV 4%04/T/$>4>

$

.4/4$%)@04/ /4@4//4* 02 )>

(

R816>

)%

[)> >03*$4* @/29 0./44 T)0.> 0.)0 [4/4 )&4%0 A2>0

#

*4A$>$2%;

9)E$%& 4@@$A$4%AV )%* 4_4A30$2% 4@@$A$4%AV( <% )**$0$2%

#

$0 [)> @3/0.4/ >03*$4* 0.)0 0.4 /4&3D)02/V 4@@4A0 2@ $%*3>0/$)D

A29T40$0$2% 02 0.4 )Z2=4 0./44 $%04/%)D T)0.>( U.4 T)T4/ 4_)9$%4* 0.4 T)%4D *)0) 2@ )DD +;>.)/4 D$>04* A29T)%$4>

$% 0.4 R.4%S.4% '68 )%* R86 -2)/*> @/29 GH"G 02 GH"!( <0 03/%4* 230 0.)0 T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 .)* )

T2>$0$=4 $9T)A0 2% R816> ZV /4*3A$%& )&4%AV A2>0> )%* $9T/2=$%& 4_4A30$2%;4@@$A$4%AV

#

)%* )D>2 .)* ) %4&)0$=4

$9T)A0 2% 0.4 R816> ZV /4*3A$%& 0.4 4@@$A$4%AV 2@ *4A$>$2% ;9)E$%&( U.4 /4>3D0> )D>2 >.2[ 0.)0 0.4 $%*3>0/$)D

A29T40$0$2% )9TD$@$4> 0.4 T2>$0$=4 $9T)A0 2@ T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 2% 0.4 =)D34 2@ R816>

#

[4)E4%> 0.4 %4&)0$=4

$9T)A0 2@ T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 2% 0.4 =)D34 2@ R816>( 52%>$*4/$%& 0.)0 T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0A)% /4*3A4>

)&4%AV A2>0> )%* $9T/2=4> 4_4A30$2%;4@@$A$4%AV

#

T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 >0$DD .)> ) T2>$0$=4 $9T)A0 2% 0.4 =)D34 2@

R816>( Y2[4=4/

#

$0 A)%%20 Z4 $&%2/4* 0.)0 0.4 %4&)0$=4 4@@4A0 2@ T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 2% 0.4 =)D34 2@ R816>

Z4A)3>4 2@ 0.4 /4*3A4* *4A$>$2% ;9)E$%& 4@@$A$4%AV( U.$> A2%AD3>$2% 4_TD)$%> 0.4 /220> 2@ T/4=$23> /4>4)/A.4>

*

*$@@4/4%A4>( Y2[4=4/

#

2% )AA23%0 2@ 0.4 >V%4/&$>0$A &2=4/%)%A4 4@@4A0

#

T4>>$9$>0$A 4_T4A0)0$2%> )%* @$/>0 ;92=4/

)*=)%0)&4

#

$%*3>0/$)D A29T40$0$2% [4)E4%> 0.4 $9T4*$94%0 4@@4A0 2@ T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 2% *4A$>$2% ;9)E$%&

4@@$A$4%AV

#

)%* 4%D)/&4> 0.4 T/2920$2% 4@@4A0 2@ T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 92*4D 2% /4*3A$%& )&4%AV A2>0 )%*

$9T/2=$%& 4_4A30$2% ;4@@$A$4%AV( U.4/4@2/4 A29T)/4* [$0. D2[ A29T40$0$=4 $%*3>0/$4>

#

$% 0.4 .$&. A29T40$0$=4

$%*3>0/$4>

#

T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0 A)% *2 92/4 02 T/29204 0.4 )&4%AV A2>0 /4*3A$%& )%* 4_4A30$2% ;4@@$A$4%AV

$9T/2=$%& )%* *2 D4>> 02 $9T4*4 *4A$>$2% ;9)E$%& 4@@$A$4%AV

#

0.3> @2/ 0.4 R816>

#

0.4 92/4 2Z=$23> >$&% 2@

T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0

#

0.4 /4D)0$=4DV .$&.4/ 0.4 =)D34 $>(

I)@ J9*<'

&

T)04/%)D$>0$A 9)%)&494%0

'

$%*3>0/$)D A29T40$0$2%

'

4%04/T/$>4

*

> =)D34

'

0.4 >9)DD )%* 94*$39;

>$S4* @)9$DV 4%04/T/$>4>

KAL G-%''.5.7%&.9,

&

8"H :GJ 5"G

!

责任编辑
"

王燕梅
#

陈志斌等
!

家族管理影响中小家族企业价值的路径
!

基于行业竞争的代理理论和效率理论的研究

"IG




