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■ 经济研究　

上市家族企业融资结构与经营绩效的关系研究①

杨胜刚，谭舒允
（湖南大学 金融与统计学院，湖南 长沙４１００８２）

摘　要：以２０１１年沪、深两市３０４家上市家族企业为研究样本，首先通过主成分分析法提取综合绩效因子，再运用多元
回归分析法研究上市家族企业融资结构与经营绩效的关系。研究发现：内源融资比例、实际控制人持股比例、国有法人持

股比例、银行持股比例与经营绩效正相关；资产负债率、股权融资率与经营绩效负相关；Ｚ指数、高管持股比例与经营绩效
的关系随地区、行业的变化而不同。并根据研究结论提出优化家族企业融资结构，提升企业经营效率的相应建议。
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　　家族企业的发展有效地促进了我国国民经济的发展，
然而，融资结构及其效率问题成为遏制家族企业进一步发

展与壮大的瓶颈。家族企业经营绩效高低是家族企业融

资结构合理与否的重要反映。因此，必须加强家族企业融

资结构对经营绩效影响的研究，为我国上市家族企业的融

资决策提供有参考意义的指导，从而提高家族企业融资结

构的治理效率。

近年来，有关家族企业的融资问题引起了学术界的较

大关注，对此展开研究的文献也日渐丰富。国外研究者主

要从债权融资和股权融资研究了融资结构与企业经营绩

效的关系。Ｇａｌｌｏ和Ｖｉｌａｓｅｃａ（１９９６）提出家族企业具有较低
的债务－权益比率，有必要进行债权融资以改善经营绩
效［１］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６）认为适当股权集中有利于
提高家族企业经营绩效，避免股权高度分散条件下企业成

员“搭便车”问题［２］。Ｌｉｔｚ（１９９５）研究发现大股东对家族企
业价值有正面影响［３］。Ｍａｚｚｏｌａ和Ｍａｒｃｈｉｓｉｏ（２００２）认为上
市有利于家族企业经营绩效的提高［４］。Ｇａｌｌｏ，Ｔàｐｉｅｓ和
Ｃａｐｐｕｙｎｓ（２００４）认为实际控制人持股比例高有利于提高家
族企业绩效［５］。Ｍａｈｅｒａｕｌｔ（２０００）认为股权融资有助于降
低较高的权益负债率、支撑新的成长机会［６］。

相对国外，国内关于家族企业融资结构对经营绩效影

响的研究起步较晚。谭利（２００５）实证分析表明：经营绩效
与资本结构负相关，家族企业倾向于保持家族控制权［７］。郑

家喜（２００７）实证研究发现：提高资产负债率有助于提高上市
家族企业的市场价值和成长性［８］。于健南等（２００８）研究表
明：家族持股比例与绩效之间存在正向关系［９］。丁华和姜凌

云（２０１０）实证研究发现：家族上市公司股权集中度与经营绩

效呈倒Ｕ型关系［１０］。曾爱军和傅阳（２０１１）研究认为：深圳上
市家族企业资本结构与每股收益之间存在负相关关系；资本

结构与摊薄净资产收益率之间存在强正相关关系［１１］。

现有成果侧重于理论分析，实证研究成果较少，同时

研究样本数大多在１００个左右，明显偏少。基于此，作者综
合利用因子分析与回归分析方法，选取３０４家沪深上市家
族企业为研究样本，分地区、行业，从家族企业的内源融

资、债权融资、股权融资以及家族融资、政府融资、银行融

资、经理人融资等多维视角研究其对企业经营绩效的影

响，研究结论更具有说服力。此外，在经营绩效指标选取

上，大多学者选用了净资产收益率（ＲＯＥ），或者托宾 Ｑ值
单一化指标，难免存在偏差，本文选用了净资产收益率

（ＲＯＥ）、每股净资产（ＮＡＰＳ）、每股收益（ＥＰＳ）、总资产报酬
率（ＲＯＡ）、净利润率（ＮＰＲ）等５个指标，运用主成分分析
法提取综合绩效因子，能够较好地反映企业的经营绩效，

其研究结论更具有说服力。

一　研究设计
（一）数据来源

选取２０１１年上海、深圳证券交易所上市的家族控股上
市公司作为研究样本。剔除了金融类、数据残缺、财务状

况异常及ＳＴ、ＰＴ上市公司，确定了３０４家家族控股上市公
司为研究样本，数据来源于巨潮资讯网（ｗｗｗ．ｃｎｉｎｆｏ．ｃｏｍ．
ｃｎ），运用ＳＰＳＳ１７．０软件进行分析。

（二）变量选择

在本文的回归模型中，主要包括被解释变量，解释变
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量及控制变量三种，具体见表１。
表１　变量定义表

变量类型 变量代码 变量含义

被解释变量 综合绩效Ｙ

ＲＯＥ 净资产收益率

ＮＡＰＳ 每股净资产

ＥＰＳ 每股收益

ＲＯＡ 总资产报酬率

ＮＰＲ 净利润率

解释变量

ｘ１ 内源融资率

ｘ２ 资产负债率

ｘ３ 股权融资率

ｘ４ 实际控制人持股比例

ｘ５ 高管持股比例

ｘ６ 国有法人持股比例

ｘ７ 银行持股比例

ｘ８ Ｚｉｎｄｅｘ

控制变量 ｘ９ 企业规模

　　（三）模型建立
主成分分析法是通过降维技术把多个指标转化为少

数几个综合指标的一种统计分析方法，这些综合指标能反

映原始指标的绝大部分信息，它们通常表示为原始多个指

标的某种线性组合。综合指标保留了原始变量的主要信

息，且彼此之间不相关，比原始变量更具优越性，易于对家

族企业的经营绩效进行评价。因此，本文首先对净资产收

益率（ＲＯＥ）、每股净资产（ＮＡＰＳ）、每股收益（ＥＰＳ）、总资产
报酬率（ＲＯＡ）、净利润率（ＮＰＲ）五个反映企业经营绩效的
财务指标进行主成分分析，根据因子得分得出衡量家族企

业综合绩效指标Ｙ，并将其作为被解释变量进行多元回归
分析。

根据上述变量定义（表１），进一步建立回归模型如下：
Ｙｉ＝α＋λ１ｘ１＋λ２ｘ２＋λ３ｘ３＋λ４ｘ４＋λ５ｘ５＋λ６ｘ６＋λ７ｘ７

＋λ８ｘ８＋λ９ｘ９ （１）
其中，α，λ１，λ２，λ３，λ４，λ５，λ６，λ７，λ８，λ９为系数；ｉ分别

等于１，２，３，４；Ｙｉ分别代表东部、中西部、制造业、非制造业
的家族企业的综合经营绩效。

二　实证分析
（一）经营绩效指标的因子分析

对样本企业五项财务指标的相关性分析结果表明，这

些变量之间有较强的相关关系。因此，进一步采取主成分

分析法对企业经营绩效进行分析。结果显示 ＫＭＯ统计量
为０．６５９，处于０．６－０．７之间，可以做因子分析，巴特利特
球形检验值为０．０００，通过显著性检验。

通过得分系数矩阵可以得出主成分的函数为：

Ｘ＝０．３２５×ＲＯＥ＋０．２４９×ＮＡＰＳ＋０．１７６×ＥＰＳ＋
０３７８×ＲＯＡ＋０．３０７×ＮＰＲ （２）

因此，样本家族企业的综合经营绩效函数为：

Ｙ＝０．４５８２４×Ｘ （３）
（二）不同地区家族企业融资结构与经营绩效的实证

关系及解释

１．回归分析
由于我国东部与中西部地区的发展程度和速度都不

同，因此，位于不同地区的企业的发展也呈现明显的差异，

因此，为了消除地区的影响，本文对不同地区的上市家族

企业融资结构与经营绩效的关系分别进行回归分析，结果

如表２所示。
表２　不同地区的家族企业多元回归结果

东部 中西部

样本个数 ２２８ ７６

常数 １０．３５３ －１７．５１７

内源融资率 ２．６２４ ７．８８

资产负债率 －９．５０５ －６．０５８

股权融资率 －９．３４２ －３．６４６

实际控制人持股比例 ２．００２ ２．３７７

高管持股比例 －０．０１２ －２．３１６

国有法人持股比例 ９．０４２ ３．０３６

银行持股比例 １７．６５６ ３２．９１

Ｚｉｎｄｅｘ －０．０４４ ０．５３６

规模 －０．０４２ １．０４５

调整Ｒ方 ０．２７９ ０．５８９

Ｆ统计量 １０．６７４ １３．１２３

　　注：表示在１０％水平上显著，表示在５％水平上显著，
表示在１％水平上显著

从表２可以看出，东部与中西部模型都通过了Ｆ检验，
调整Ｒ方分别为０．２７９和０．５８９，即这两个模型的因变量
的变化中分别有２７．９％和５８．９％能由自变量来解释，这说
明这两个模型的拟合程度尚可。

在东部地区模型中，资产负债率和股权融资率在０．０１
的水平上表现出显著性且系数都为负，而银行持股比例也

在００１的水平上表现出显著性，但系数都为正；国有法人
持股比例在００５的水平上表现出显著性且系数为正，实际
控制人持股比例在０．１的水平上表现出显著性且系数为
正，另外，内源融资率与经营绩效表现为正相关性，但相关

性不大，而高管持股比例、Ｚ指数、企业规模与经营绩效表
现为负相关关系，但相关性不大。

在中西部地区的模型中，银行持股比例在０．０１的水平
上表现出显著性且系数为正，企业规模在０．０５的水平上表
现出显著性且系数为正，内源融资率在０．１的水平上表现
出显著性且系数为正，另外，实际控制人持股比例、国有法

人持股比例、Ｚ指数与经营绩效表现为正相关性，但相关性
不大，而资产负债率、股权融资率、高管持股比例与经营绩

效表现为负相关关系，但相关性不大。

２．内源融资、债权融资、股权融资与经营绩效的关系及
原因分析

通过上述分析可以看出：东部地区家族企业的内源融

资率与经营绩效正相关，但不显著，而资产负债率、股权融

资率与经营绩效显著负相关；中西部地区家族企业的内源

融资率与经营绩效显著正相关，而资产负债率、股权融资

率与经营绩效负相关，但不显著。因此，我们可以得出不

管是东部地区还是中西部地区，内源融资率与经营绩效正

相关，资产负债率、股权融资率与经营绩效负相关。

（１）内源融资与经营绩效正相关的原因是：内源融资
可以克服企业投资决策中由于信息不对称可能引起的投

资不足或过度投资行为，再加上内源融资具有原始性、自
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主性、成本较低、风险较小，是企业生存与发展不可或缺的

重要组成部分。值得一提的是内源融资可以避免外源融

资的代理成本以及股权融资导致家族控制权稀释等问题，

这对于家族企业家和家族来说是一种最好的激励方式，保

证了家族企业家和家族成员的工作激情和效率，从而有利

于企业经营绩效的提高。当然内源融资毕竟有限，不可能

完全代替其他融资方式［１２］。

（２）资产负债率与经营绩效负相关，即高负债不仅没
能充分发挥债务对家族企业的治理功效，反而降低了经营

绩效，该结论有悖于当代资本结构理论，主要原因有二［１３］：

一是我国家族企业盈利水平相对较低，大部分处于高度成

长期，尚未达到资本结构理论中成熟企业的水平，因此西

方资本结构理论也就不能完全适用于我国家族企业；二是

我国债券市场很不发达，其突出表现就是企业债券发行量

较少。具有控制和治理功能的债券融资有利于企业绩效

的提高，而家族企业负债中这一类债券融资很少，家族企

业负债主要以银行贷款为主，这就弱化了债权融资的公司

治理效应，负债的增加没有减少股权成本，反而增加了债

权成本，使企业负担加重，影响了企业经营绩效。

（３）股权融资率与经营绩效负相关，即上市家族企业
进行股权融资后并没有提高业绩，反而有所下降。进行股

权融资由于无须偿还，其经营业绩产生的资金流也不会流

出企业，没有分红派息压力，使上市公司股权融资成本成

为一种软约束。很多公司上市后把募集资金投入到不熟

悉、与主业无关的行业中，并随意改变募集资金的投资方

向，导致企业经营绩效的下降。总的来说，资本市场的长

期性、不可逆性、无负担性等资本市场特征导致“软约束”

性是造成股权融资与经营绩效负相关的主要原因［１４］。

３．股权结构与经营绩效的关系及原因分析
在股权结构与经营绩效的关系中，无论是东部还是中

西部地区，家族企业实际控制人持股比例、国有法人持股

比例、银行持股比例与经营绩效正相关，高管持股比例与

经营绩效负相关；同时，东部地区 Ｚ指数与经营绩效负相
关，西部地区Ｚ指数与经营绩效正相关。

（１）实际控制人持股比例与经营绩效正相关，即家族
企业家（或家族）持股比例越高，经营绩效越好。家族企业

家（或家族）对企业的高度控制，导致以家族成员为主的内

部治理结构形成，目标高度统一，经营方向明确，内耗较

少，决策容易达成一致，有利于家族企业经营效率的提高。

但是，如果一味排斥使用外部权益资金，家族企业成长将

面临“增长与控制”的两难处境，因此从企业长远发展的观

点来看，家族企业家应考虑适当稀释控制权，以促进企业

的发展壮大。

（２）国有法人持股比例、银行持股比例与经营绩效正
相关，有可能是因为股权结构的多元化，在一定程度上弱

化了“一股独大”现象，完善了家族企业治理结构。此外，

由于国有法人持股者具有政府背景，为家族企业取得垄断

资源和政策支持提供了条件，从而利于企业经营绩效的提

高［１５］。同样，银行的加入，也使得家族企业在借贷方面占

有了先机，利于企业发展［１６］。

（３）高管持股比例与经营绩效负相关，这可能是由于
我国家族企业向现代企业转变的过程中，对高级管理人员

的激励机制尚不完善。虽然高管持股有助于提高高管的

积极性，降低委托 －代理成本，但是由于持股份额整体偏
低以及激励机制的不完善，仍然有可能出现高管的“逆向

选择”与“道德风险”，这无助于经营绩效的提高。

（４）东部地区 Ｚ指数与经营绩效负相关，西部地区 Ｚ
指数与经营绩效正相关，即东部地区的家族企业第一大股

东的控制力越强，经营绩效越差，而西部地区的家族企业

第一大股东的控制力越强，经营绩效越好。这是因为东部

地区家族企业的规模较大，为了企业的发展广泛进行股权

融资，引进职业经理人，第一大股东的控制权有所削弱，同

时企业的资金增加，管理效率提高，使企业的经营绩效提

高。西部地区正好相反，规模较小，第一大股东拥有绝对

控制力，企业发展资金有限，管理不善，经营绩效因此下降。

（三）不同行业家族企业融资结构与经营绩效的实证

关系及解释

１．回归分析
不同的行业有着不同的特点，因此不同行业的家族企

业的融资方式、融资结构也随之变化，因此为了消除行业的

影响，本文对制造业与非制造业的上市家族企业融资结构与

经营绩效的关系分别进行回归分析，分析结果如表３所示。
表３　不同行业的家族企业多元回归结果

制造业 非制造业

样本个数 ２１６ ８８
常数 －０．９１６ ６．４０３

内源融资率 ３．７１４ ８．２１２

资产负债率 －８．８６８ －８．６１４

股权融资率 －７．７３９ －８．１９５

实际控制人持股比例 ２．４２４ ０．８２９
高管持股比例 ０．５２３ －２．１０４

国有法人持股比例 ４．２２３ ７．０４４
银行持股比例 ３２．５９２ ８．０３
Ｚｉｎｄｅｘ ０．２５６ ０．７８７
规模 ０．３９２ ０．１４６

调整Ｒ方 ０．４２２ ０．３４８
Ｆ统计量 １８．３７６ ６．１６４１

　　注：表示在１０％水平上显著，表示在５％水平上显著，
表示在１％水平上显著

从表３可以看出，制造业与非制造业的模型都通过了
Ｆ检验，调整Ｒ方分别为０．４２２和０．３４８，即这两个模型的
因变量的变化中分别有４２．２％和３４．８％能由自变量来解
释，这说明这两个模型的拟合程度尚可。

在制造业模型中，资产负债率与股权融资率在０．０１的
水平上表现出显著性且系数都为负，银行持股比例也在

００１的水平上表现出显著性，但系数为正；内源融资率在
００５的水平上表现出显著性且系数为正，另外，实际控制
人持股比例、高管持股比例、国有法人持股比例、Ｚ指数、企
业规模与经营绩效斗表现为正相关性，但相关性不大。

在非制造业模型中，股权融资率在０．０５的水平上表现
出显著性且系数为负，内源融资率在０．１的水平上表现出
显著性且系数都为正，资产负债率在０．１的水平上表现出
显著性且系数为负，另外，实际控制人持股比例、国有法人

持股比例、银行持股比例、Ｚ指数、企业规模与经营绩效表
现出正相关性，但相关性不大，而高管持股比例与经营绩

效表现为负相关性，但相关性不大。
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２．内源融资、债权融资、股权融资与经营绩效的关系及
原因分析

通过上述分析可以看出：不管是制造业还是非制造

业，内源融资率与经营绩效显著正相关，资产负债率、股权

融资率与经营绩效显著负相关。这与从东部、中西部模型

所得的结果一致，原因不再赘述。

３．股权结构与经营绩效的关系及原因分析
关于股权结构与经营绩效的关系，实际控制人持股比

例、国有法人持股比例、银行持股比例与经营绩效正相关，

这这与从东部、中西部模型所得的结果也一致。

不同的是，不管是制造业还是非制造业，Ｚ指数都与经
营绩效正相关。这可能是由于对各行业的家族企业来说，

大股东会比小股东更有动机去监督管理者做出有利于企

业价值最大化的决策，即第一大股东的控制力越强，经营

绩效越好。

另外一点不同的是，在制造业中高管持股比例与经营

绩效负相关，而在非制造业中高管持股比例与经营绩效正

相关。产生这一结果的原因可能为：由于长期来我国制造

业相比非制造业更受重视，人力资本更具稀缺性，因此制

造业人力资本的诉求更多、要求更高，目前的持股份额难

以起到有效的激励作用，而如服务业等非制造业的人力资

本获取相对容易，因而也易于满足，增加非制造业家族企

业高管持股比例，能显著提高其工作积极性，有利于企业

经营绩效提升。

（四）稳健性分析

一般而言，进一步检验实证分析的结果是否随着参数

设定的变化保持适当的稳健性是非常必要的。本文进行

的稳健性分析有：（１）采用逐步回归法对模型进行重新计
算。逐步回归法是指按偏相关系数大小次序将自变量逐

个引入方程，对每个自变量偏相关系数进行统计检验，效

应显著的自变量留在回归方程内，循此继续遴选下一个自

变量，如果效应不显著，则停止引入新自变量，从而得到最

优的回归方程。（２）增加控制变量。增加上市家族企业的
营运能力指标作为控制变量，以存货周转率来衡量；增加

上市家族企业的治理结构指标作为控制变量，以家族董事

比例来衡量。回归结果如表４、表５所示。
表４　全样本逐步回归结果

东部 中西部 制造业 非制造业

样本个数 ２２８ ７６ ２１６ ８８

常数 １１．６９６－２３．６７６ －１．２８２ ２．０８２

内源融资率 １１．８９８ ３．６４７ １６．１

资产负债率 －１０．９５ －８．８６

股权融资率 －１０．３４７ －７．２４７

实际控制人持股比例 ２．３１３

高管持股比例

国有法人持股比例 ８．６４２

银行持股比例 １８．８２３６．０４６３２．３１１

Ｚｉｎｄｅｘ

规模 １．１３４ ０．４１５

调整Ｒ方 ０．２７６ ０．５９９ ０．４２６ ０．３３３

Ｆ统计量 ２２．４７３８．７９１２７．４６８ ４４．３７７

　　注：表示在１０％水平上显著，表示在５％水平上显著，
表示在１％水平上显著

表５　增加控制变量后的全样本回归结果

东部 中西部 制造业 非制造业

样本个数 ２２８ ７６ ２１６ ８８

常数 １０．７２６ －１４．６３３ －０．３１３ ８．３９４

内源融资率 ２．５７３ ７．２５７ ３．６５ ９．６６２

资产负债率 －９．５３１ －７．０５７ －９．１８６ －６．９６６

股权融资率 －９．４９８ －４．２９ －７．６６１ －７．１３５

实际控制人持股比例 １．８８６ ２．７７３ ２．４０５ ０．８６

高管持股比例 －０．３２２ －２．８１５ ０．３３２ －３．１２９

国有法人持股比例 ８．９６３ ２．１３３ ４．１６９ ６．７９６

银行持股比例 １８．０１４３３．９１３３２．０９ ９．５８５

Ｚｉｎｄｅｘ －７．３７５×ｅ－５ ０．８０９ ０．２９９ ０．４８３

规模 －０．０４４ ０．９６９ ０．３９ ０．０３３

存货周转率 ０．００５ ０．００７ －０．０２７ －０．００４

家族董事比例 －２．３６２ －６．２１９ －１．５１８ －８．８１２

调整Ｒ方 ０．２７７ ０．５８７ ０．４１９ ０．３７７

Ｆ统计量 ８．８４５１０．８３２１５．０２１５．７９１

　　注：表示在１０％水平上显著，表示在５％水平上显著，
表示在１％水平上显著

将表４、表５回归所得结果与研究结果进行比较，可以
发现并无显著变化，因此研究结果的稳健性较好。

三　结论与建议
本文首先对企业经营绩效的各财务指标进行主成分

分析，得出综合绩效因子并构建回归模型。其次，对东部

与中西部地区、制造业与非制造业的家族企业综合绩效进

行多元回归。得到的主要结论有：（１）内源融资率与经营
绩效正相关；（２）资产负债率、股权融资率与经营绩效负相
关；（３）实际控制人持股比例、国有法人持股比例、银行持
股比例与经营绩效正相关；（４）Ｚ指数、高管持股比例与经
营绩效的关系随着地区和行业的变化不尽相同。

目前，我国家族企业融资结构不尽合理，企业经营绩

效有待提高，作者认为，完善我国家族企业融资结构，提升

家族企业经营绩效，应从以下几个方面入手：

第一，加大内源融资力度。提高家族企业内源融资

率，重点要增强企业内源融资能力，强化自我积累机制，同

时保持与泛家族成员的良好关系，以扩大内源融资的范围。

第二，完善我国企业债券市场。政府应加强宏观制度

建设，尽快建立市场化债券发行机制，加快债券利率市场

化建设步伐。

第三，理性选择股权融资。制定相关政策规范股权融

资程序，适度提高股权融资成本即分红或现金分红，引导

家族企业理性选择股权融资。

第四，保持家族股权控制。家族企业应实行股权集中

制，保持较高的实际控制人持股比例，保证家族企业家（或

家族）对企业的控制力，使家族的利益与企业的利益保持

同步。

第五，股权结构多元化。适度引入银行和国有法人等

家族外部股东，形成多元股权结构，完善家族企业治理结

构，通过外部股东的积极参与企业管理，提升企业治理

效率。

４６



第六，加大对人力资本的股权融资力度。目前，我国

家族企业职业经理人持股份额整体偏低，难以形成有效的

激励，逐步提高家族企业外部高管持股比例，有利于提高

融资效率。

当然，对于不同地区、不同行业、不同周期的家族企业

融资还应根据具体情况，采取不同的措施，促进家族企业

健康科学发展。
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