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!!摘!要! 家族控制是当前国内民营上市公司普遍存在的一个治理特征" 本文研究

(控制权和现金流权分离) 及 (家族成员涉入企业) 这两类家族强化控制权方式对企业智

力资本水平的影响# 实证结果表明" 控制权和现金流权分离降低了企业智力资本水平" 而

家族成员差序格局与企业智力资本水平呈正相关" 并减弱了控制权和现金流权分离对企业

智力资本水平的负面效应# 这一研究结论对当前民营企业从治理结构的角度提升智力资本

水平" 进而实现可持续成长具有重要的启示意义#

关键词! 家族控制$ 智力资本$ 两权分离$ 差序格局

中图分类号! <&;=:(!!!文献标识码! 2!!!文章编号! #''" 4"8$&%&'#(&'" 4''$; 4'8

一' 引!言

随着信息技术和知识经济的快速发展# 智力资本!L.@-11-G@E01G03L@01"逐渐取代物质资本而成为

企业核心竞争力的关键要素& 目前# 大量研究表明智力资本对企业绩效有正面作用
)#* )&*

& 丁玲

!&''8"和刘玎琳!&'#'"等亦指出智力资本对企业成长有显著的正向影响效应
)%* )"*

# 但鲜有学者对

影响企业智力资本形成的因素进行实证分析# 继而该问题成为此类研究链条上的薄弱一环& 我们认

为企业治理结构显然是影响其智力资本水平的重要因素之一# 而家族控制是当前民营企业治理结构

普遍具有的一个核心特征# 它会直接或间接地借助企业资源来影响智力资本的形成&

本文拟从家族控制的角度出发# 就 '控制权和现金流权分离(, '家族成员涉入企业( 这两类

家族强化控制权的常见方式与企业智力资本水平之间的关系进行实证研究& 一方面# 家族等终极所

有者为强化控制权可能采取金字塔式控股, 复式投票权, 交叉持股等形式# 其中金字塔式控股为国

内民营上市公司普遍采用# 往往伴随着控制权和现金流权的分离
)(* )=*

& 另一方面# 家族成员涉入企

业!任职或持股"有利于增强家族影响力
);* )8*

# 我们在以往研究的基础上引入本土的差序格局概念#

加强对家族成员结构的系统化测度# 进一步检验两权分离和家族成员涉入在影响企业智力资本水平

中产生的交互效应&

&'#& 年 -福布斯!中文版". 发布的 '中国现代家族企业调查报告( 指出# 2股上市的家族企

+;$+



业大多集中于传统的制造业# 实业依然是诸多民营企业家引以为豪的立足基础!

& 据此# 本文拟以

制造业民营上市公司为样本# 围绕家族控制与企业智力资本展开实证研究# 以期为当前民营企业从

治理结构的角度提升智力资本水平# 进而实现可持续成长提供更广阔的思路&

二' 相关文献回顾与研究假设

就企业智力资本的构成而言# 国内外研究者持有不同的观点# 主要包括二元论, 三元论等& 持

二元论观点者认为# 智力资本主要由人力资本和结构资本构成
)$* )#'*

& 持三元论观点者认为# 智力

资本是由人力资本, 结构资本和关系资本构成的$

)&* )#&*

& 此外# 也有少数其他观点如 CA-. 等

!&''""提出智力资本由人力资本, 结构资本, 客户资本和创新资本构成
)#%*

& 虽然研究者们对智力

资本的理解和划分不尽相同# 但大部分都建立在企业资源观的基础上& 我们认为家族控制作为当前

国内民营上市公司的典型特征&

# 能直接或间接地通过企业资源来影响智力资本的形成&

控制权与现金流权的分离是终极所有权结构的核心问题& 控制权通常表现为投票权# 金字塔式

控股可造成终极所有者的公司控制权与其投入资金不匹配# 控制权被放大# 两权分离程度越大# 往

往企业价值越低
)#"* )#(*

& 邹平和付莹!&'';"认为控制权与现金流权的分离为控股股东关联交易和利

润转移等行为提供了便利
)#(*

& 胡道勇和裴平!&'#&"指出两权分离程度越大# 控制人则越倾向于实

施侵占上市公司资源的隧道行为
)#=*

& 梅波!&'#%"的实证研究发现控制权和现金流权分离程度越小#

研发费用投入则越大
)#;*

& 控制权与现金流权的分离程度越大# 大股东侵占行为获得的收益越有可

能高于正常收益# 控制性家族掠夺中小股东利益的动机就越强烈# 对企业长期, 可持续成长及与之

密切相关的智力资本的关注和投入会相应减弱# 从而控制权和现金流权分离会通过企业的战略目

标, 经营模式等方式间接作用于智力资本& 基于此# 我们得到研究假设 V

#

$ 控制权和现金流权的

分离与民营上市公司智力资本水平呈负相关&

家族成员涉入企业亦是家族控制的一个重要方面# 但国内相关研究一般都是从家族成员数量的

角度进行!如担任高管的家族成员人数, 家族成员所占比例等"# 而忽视了对家族成员的结构进行

研究& 本文拟从数量和结构两方面对企业中的家族成员进行较为精确和立体化的测度& 就家族成员

的数量而言# 在企业持股或担任高管的人数越多# 直接的影响就是能为企业带来各种资源% 而间接

地来看# 家族成员涉入企业的数量越多# 控制性家族与企业之间的关联越密切# 越有可能倾向于追

求长期利益而非攫取短期的控制权私利# 有利于增加对企业智力资本的关注和投入&

就家族成员的结构而言# 国外研究由于受帕森斯式 '孤立的核心家庭( 观点的影响
)#8*

# 其

'家族( 一词往往指核心和近亲家庭# 没有注意到华人社会中 '家( 具有典型的差序格局特征& 费

孝通!#$";"提出 '差序格局( 概念并将之描述为 '以 3己4 为中心# 像石子一般投入水中# 55

一圈圈推出去# 愈推愈远# 也愈推愈薄(

)#$*

& 郑伯瞷!#$$("认同 '中国传统的社会结构是一种具

有同心圆波纹性质的差序格局(

)&'*

& 陆林!&'##"认为民营企业内部管理模式呈现差序格局# 是人

际关系网络中互动模式向企业组织延伸的结果
)&#*

& 家族成员差序格局使研究视野不再局限于核心

家庭!在相似的亲疏关系下更多地表现为同序格局# 与差序格局相对"# 突破以往研究对家族成员

与普通员工之间差别的关注# 而深入研究家族成员内部结构& 差序格局强调涉入企业的家族成员的

异质性# 差序格局越复杂# 往往意味着家族成员间的亲缘关系越远# 个人在知识结构, 思维方式等

+8$+
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福布斯中文网 '福布斯 &'#& 年中国家族企业调查报告( # &'#& 4$ 4%&

结构资本一般包括企业组织结构, 制度规范, 工作流程, 专利, 商标权, 版权, 知识库及企业文化等 )##*

&

'福布斯 &'#& 年中国家族企业调查报告( 显示# 家族企业!企业所有权或控制权归一个家族所有, 至少有两名或两名以上的家族成员实际

参与企业经营管理"占全部民营上市公司的比重接近一半&



方面的差异越大# 家族成员与作为企业核心节点的企业主的社会资源网络重叠程度也会越小# 企业

越能获得更多异质性资源# 从而有利于提高企业的智力资本水平& 根据以上论述# 我们得到研究假

设 V

&

$ 家族成员数量与民营上市公司智力资本水平呈正相关% V

%

$ 家族成员差序格局与民营上市

公司智力资本水平呈正相关&

另外# 差序格局使家族成员内部产生一定的利益及权力制衡& 由于控制权私利及契约不完全#

如何形成有效的权力约束与制衡非常关键
)&&*

# 而这种权力的约束与制衡并非仅来自于家族外部&

阎云翔!&''="强调差序格局是一个立体的结构# 既包含横向的弹性的以自我为中心的 '差(# 也包

含纵向的刚性的等级化的 '序(

)&%*

# 体现在企业中往往就是家族成员因远近亲疏的不同而得到不同

的地位与待遇& 亲缘关系越远的家族成员# 与企业主之间的利益纽带, 情感纽带越弱# 在利益取向

和行为选择上与核心家庭成员存在显著差别& 复杂的差序格局使企业主及核心家庭即便在控制权与

现金流权分离较大的情况下亦有较多顾虑和约束# 抑制其攫取短期控制权私利# 促使其转而追求长

期利益& 相应地# 企业资源投资, 积累的策略会发生转变# 并进一步影响智力资本水平# 即差序格

局与两权分离程度之间有一定的交互效应& 因此# 我们得到研究假设 V

"

$ 家族成员差序格局有利

于降低控制权与现金流权分离对企业智力资本水平的负面影响&

三' 研究设计

%一&样本选择与数据来源

本文以 &''$ 4&'#' 年 2股市场中的民营上市公司为样本# 选择制造业这一传统行业进行深入

分析& 我们要求样本公司实际控制人能追溯到一个家族# 且有两名及以上家族成员持股或担任上市

公司高管& 因为企业中只有一名家族成员的话# 并不能形成差序格局& 我们主要从 CT92O系列数

据库获取上市公司的数据# 将相关数据与上市公司年报进行比较, 印证# 并从年报, 公告中获取相

应信息&

%二&变量定义及描述分析

本文运用 T@0@0软件进行实证分析# 根据前述研究假设# 我们采用以下的回归模型$
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#+因变量& 现有文献大多采用 ]2QC法对企业的智力资本进行度量& ]2QC!S01E-0FF-F L.@-1Z

1-G@E01G*-MMLGL-.@"法主要由 2.@-PE1LG提出# 基于企业价值增加的角度# 从物质资本效率系数

!CJJ", 人力资本效率系数!VCJ"和结构资本效率系数! TCJ"三方面来综合评价企业的智力资本#

即 ]2QCICJJHVCJHTCJ& 其中# CJJI]2XCJ# ]2表示企业增值# CJ代表公司净资产账面价

值& 由于 ]2有多种算法# 考虑到数据的可获得性# 本文参考李嘉明, 黎富兵 ! &''" "和万希

!&''="的算法
)&"* )&(*

# 即 ]2IP>PHPCHQ& 其中# P>P为税前利润# PC代表员工总费用# Q为利

息费用& 此外# VCJI]2XVC!VC代表企业人力资本投资额"# TCJITCX]2# TCI]2ZVC& 我们

将计算得到的 ]2QC值作为本文研究的因变量 QC&

&+解释变量& 本文以终极所有者控制权除以现金流权的比率度量两权分离程度!CmC"& 该数

值越大# 说明两权分离度越大& 控制权与现金流权根据 Y0P*/@0等人的方法计算得到
);*

& 家族成员

数量即持股或担任上市公司高管的家族成员人数!<)"& 家族成员结构主要体现为以企业主为中心

的差序格局# 从家族成员的差序数!5\"和亲缘系数的方差!]2O"两个方面进行测度!

&

+$$+
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这里的 '家族成员( 包括直接或间接持有上市公司股份的及担任董事, 经理等高管职务的家族成员&



我们采用生物学的亲缘系数来衡量个体之间的亲缘关系# 这里的亲缘系数是指亲属的基因

来自共同祖先的概率
)&=*

& 由于夫妻之间同属于核心家庭# 我们将夫妻之间的亲缘系数和其他任

意两个核心家庭成员!父子, 母子或兄弟姐妹"均设定为 ':(

)&;*

& 拓展生物学意义上的亲缘系数

后# 我们建立广义亲缘系数!简称亲缘系数" # 并以 &'#' 年沃尔核材 !股票代码$ ''&#%' "为例

进行亲缘系数与差序数的计算& 沃尔核材的控制人为周和平# 另有 ; 位家族成员进入公司# 分

别是妻子邱丽敏和三个兄弟周文河, 周合理, 周红旗# 妻子的兄弟邱宝军及妻子的妹夫石旭东

和宋伯学& 对控制人而言# 妻子和兄弟的亲缘系数均为 ':(# 妻子的兄弟的系数为 ':( K':( I

':&(# 妻子的妹夫的系数为 ':( K':( K':( I':#&(& ; 位家族成员分别处在第 # 至 % 个同心圆

上# 差序总数为 %& 差序数的取值根据亲缘系数大小决定!如图 # 所示" # ]2O通过计算各家族

成员亲缘系数的方差得到& 企业中有较多数量的家族成员并不意味着其内部就具有较复杂的差

序格局& 例如# 美锦能源!股票代码$ ''';&% "有 $ 位家族成员涉入企业# 但差序数仅为 #& 亲

缘关系相关信息主要从上市公司历年的年报, 公告中获取& 同时# 通过查阅报刊杂志及借助网

络搜索引擎# 逐一确定最终控制人与年报中 '董事, 监事和高级管理人员基本情况( 一栏出现

过的高管之间的亲缘关系&

%+控制变量& 除以上解释变量外# 还有一些可能影响企业智力资本的因素# 我们将之作为控

制变量& 回归中加入了独立董事比例!Q)bO2"和企业规模! TQfJ"# 前者即独立董事人数与董事会

总人数的比值# 后者根据公司资产账面值的自然对数进行衡量& 为突出企业的规模特点# 我们按四

分位数生成分类变量# 依照规模从小到大赋值 ', #, & 和 %& 同时# 我们对员工人数!J9)\9"和

上市时间!?Yb"进行控制# 并引入被广泛采用的市场化指数来衡量企业所处外部制度环境& 当市

场化指数大于或等于中值时# J)]QO为 ## 否则为 '

)&8*

& 考虑到外部制度环境的相对稳定性及其对

企业智力资本影响的滞后性# 为减少可能的内生性问题# &'#', &''$ 年的样本分别采用 &''$,

&''8 年的市场化数据& 最后# 本文样本涉及两个年度# 因此在模型中加入年度虚拟变量 6J2O

&'#'

#

&'#' 年的样本取值为 ## 否则为 '&

图 01周和平家族"括号中为广义亲缘系数#

四' 实证研究结果及分析

各变量的描述性统计结果见表 # 所示&

+''#+
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表 01主要变量的描述性统计

变!量 样本数 均值 最小值 最大值 标准差

智力资本!QC" %'$ (+#%(8 '+'=8( %"+=&'; %+(%(#

两权分离系数!CmC" %'$ #+%;$% # =+%(;8 '+=;=(

家族成员数量!<)" %'$ %+#"8$ & #= #+("$#

差序数!5\" %'$ #+%=8$ # ( '+=#88

亲缘系数方差!]2O" %'$ '+''$& ' '+#&( '+'#;"

独立董事比例!Q)bO2" %'$ '+%=8& '+%%%% '+(;#" '+'"(&

企业员工人数!J9)\9" %'$ %'(%+$8" #% ="##= (=((+;(

企业规模! TQfJ" %'$ #+('#= ' % #+#&"&

上市时间!?Yb" %'$ (+&$;; # #$ "+;=$=

外部制度环境!J)]QO" %'$ '+(%'; ' # '+"$$$

年度虚拟变量!6J2O

&'#'

"

%'$ '+=$$' ' # '+"($"

从表 # 我们可以发现# 样本公司的智力资本均值约为 (:## 标准差较高# 说明各样本之间存在较

大的差距& 控制权和现金流权的分离系数均值约为 #:"# 说明两权分离总体而言并不是很严重# 但亦

不乏两权分离系数超过 = 的上市公司& 涉入企业的家族成员数量均值约为 %:# 人# 差序数均值约为

#:"# 说明进入公司的家族成员大多是与企业主亲缘关系较近的人员# 但亦不乏差序数为 ( 的情况&

此外# 我们用相关度分析证实了度量差序格局的两个变量 5\, ]2O之间具有良好的正相关

性& 多重共线性检验的结果显示自变量的 ]Q<值均远小于 #'# 不存在多重共线性问题& 为避免数

据异常值的影响# 我们对主要连续变量在 #N的水平上进行了缩尾处理& 表 & 显示了变量 5\和

]2O分别进入模型回归时得到的结果& 为消除可能存在的异方差问题# 回归结果都经过了 VEd-/X

7AL@-XD0.FWLGA 稳健标准误差调整&

表 21家族控制与企业智力资本回归结果

变!量 模型# 模型&

CmC

4'+"$&=

"

!'+&8$="

4'+(=#"

"

!'+&$=$"

<)

4'+'$$$

!'+##=&"

4'+'%%"

!'+'$;8"

5\

'+=$(8

"

!'+"#;;"

/

]2O /

&=+8;(#

""

!#&+#&"$"

Q)bO2

4(+'#(&

!"+&$%8"

4(+(("=

!"+%";%"

J9)\9

4'+''''

!'+'''#"

4'+''''

!'+'''#"

TQfJ

'+88'8

"""

!'+&'#="

'+$'(;

"""

!'+&''$"

?Yb

'+'#""

!'+'%8#"

'+'#"#

!'+'%8""

J)]QO

4'+('='

!'+%"$8"

4'+(#"=

!'+%"$("

6J2O

&'#'

4'+#='$

!'+%;(#"

4'+#;';

!'+%;=8"

Q.@-/G-3@

=+''"%

"""

!#+8";="

=+;;%8

"""

!#+88'&"

*dD %'$ %'$

OZDhE0/-F '+#'8; '+##"%

!!注$括号内为标准误%'

"""

( ,'

""

(和'

"

(表示显著性水平分别为#N,(N和#'N&

+#'#+
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从表 & 的样本回归结果看# 变量 CmC的回归系数均为负且在 #'N的水平上显著# 说明随着控

制权与现金流权的分离程度增大# 民营上市公司智力资本会处于较低水平# 这一结果支持了假设

V

#

& 企业中的家族成员数量!<)"对智力资本水平而言没有显著的影响# 不支持假设 V

&

& 这说明并

非家族成员数量多# 企业的智力资本水平就高# 因而家族成员的结构具有重要意义& 若涉入企业的

家族成员局限于核心家庭# 他们带给企业的资源易因日常生活的密切接触而产生较大的相似性!如

关系网络重叠"# 此时家族成员数量对企业智力资本而言意义不大&

国内关于差序格局的研究以纯理论分析为主# 少数学者虽然进行了定量研究
)8* )&$*

# 但并没有

涉及企业智力资本# 且多采用虚拟变量研究# 系统地定量分析差序格局是对以往文献的有益补充&

就度量差序格局的两个变量 5\和 ]2O而言# 它们的系数均为正且分别在 #'N和 (N的水平上显

著# 家族成员差序格局与企业智力资本水平之间是正相关的# 对提升企业智力资本水平具有积极作

用# 这一结果支持了假设 V

%

& 我们采用两个变量测度差序格局并分别进行回归# 最终得出了一致

的结果# 说明研究结论具有良好的稳健性&

此外# TQfJ的系数在模型 #, & 中均为正且在 #N的水平上显著# 说明企业规模与企业智力资

本水平之间存在显著的正相关关系# 其原因可能在于规模越大# 企业越有能力进行智力资本投资

!如提高员工素质, 加强技术研发及管理创新活动等"& 样本企业的独立董事比例, 员工人数, 上

市时间及外部制度环境对企业智力资本水平均无显著影响& 总体而言# 无论回归系数正负方向还是

显著性水平# 表 & 中的两个模型显示的结果均较为一致&

由上可知# 虽然家族成员数量没有显著作用# 但家族成员差序格局对民营上市公司的智力资本

水平产生积极影响& 接着# 我们进一步在模型中加入变量 5\与 CmC的交互项# 探讨两权分离与差

序格局两者之间是否存在一定的交互效应& 为避免共线性问题# 交互项已进行中心化处理!结果如

表 % 所示"&

表 41交互效应回归结果

变!量 C*-MMLGL-.@ O*dED@T@F+J//+ @ Pkq@q

CmC 4'+"8"= '+&;=$ 4#+;( '+'8#

CmC

"

5\ '+=&%# '+%=#$ #+;& '+'8=

5\ '+;#$" '+"#"% #+;" '+'8"

<) 4'+'$%( '+##(% 4'+8# '+"#8

Q)bO2 4(+#$"$ "+%&"$ 4#+&' '+&%#

J9)\9 4'+'''' '+'''# 4'+&& '+8&&

TQfJ '+8=;& '+&'"% "+&" '+'''

?Yb '+'##& '+'%;$ '+%' '+;=;

J)]QO 4'+(#=' '+%('& 4#+"; '+#"&

6J2O

&'#'

4'+#((= '+%;(= 4'+"# '+=;$

Q.@-/G-3@ =+'&;( #+8(%& %+&( '+''#

*dD %'$

OZDhE0/-F '+##%"

表 % 的回归结果显示# 加入交互项后# 各变量的显著性水平并没有发生大的变化& 5\的系数

为正# CmC的系数为负# 两者均在 #'N的水平上显著& 交互项 CmC

"

5\的系数为正# 亦在 #'N的

水平上显著& 这一结果支持了假设 V

"

# 说明确实存在交互效应# 在差序格局较为复杂的民营上市

公司中# 控制权和现金流权分离对企业智力资本的负面影响会受到一定程度的抑制& 控制权和现金

流权的分离程度越大# 大股东采取掏空行为, 侵占中小股东利益的动机越强# 对企业长远发展的关

注和投入越少# 对智力资本具有显著的负面效应& 而家族成员差序格局具有一定的利益及权力制衡

+&'#+
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作用# 即便在控制权与现金流权有较大偏离的情况下# 也会促使企业主及核心家庭倾向于追求长期

利益而非攫取短期的控制权私利# 企业战略目标, 经营模式随之发生变化# 进而对智力资本产生影

响# 使两权分离的负面效应降低了&

以往研究者们虽已发现家族等终极所有者为强化控制权可能采取金字塔式控股, 复式投票权等多

种方式
)=* );*

# 但很少注意到各种方式相互之间的关系# 它们对企业经营发展的影响是彼此不相关还是

存在交互效应0 这种交互效应是相互促进还是此消彼长0 这一系列的问题有待进一步挖掘& 本文在该

领域展开了探索性研究# 发现 '控制权和现金流权分离(, '家族成员涉入企业( 这两类家族强化控

制权的常见方式在各自影响企业智力资本的同时确实存在着此消彼长的交互效应# 将交互效应纳入考

虑有助于我们更好地理解企业的实际运作& 此外# 从研究结果可以发现# 将远近亲疏不同的家族成员

混为一谈的非家族成员与家族成员的二分法容易在研究过程中产生遗漏和偏差# 为系统分析家族控制

对企业代理关系, 绩效与成长等方面的影响# 涉入企业的家族成员内部结构应受到更多重视&

五' 小结与启示

本文以制造业民营上市公司为样本# 就 '控制权和现金流权分离(, '家族成员涉入企业( 这

两类家族强化控制权的常见方式与企业智力资本水平之间的关系展开实证分析& 研究结果发现# 控

制权和现金流权的分离与企业智力资本水平呈负相关# 家族成员数量对企业智力资本水平没有显著

影响& 此外# 本文通过构建广义亲缘系数对家族成员差序格局进行度量# 发现差序格局与企业智力

资本水平呈显著正相关& 进一步地# 本文发现控制权和现金流权分离与家族成员差序格局之间存在

交互效应# 差序格局能有效降低两权分离对企业智力资本的负面影响&

本文针对企业增加智力资本及提升竞争力可以得到以下启示$ 一方面# 我国民营上市公司须适

当地降低终极所有者的控制权# 减少控制权与现金流权的分离# 这需要个人, 机构投资者, 政府监

管部门及上市公司的共同努力% 另一方面# 家族成员全部来自核心家庭的民营上市公司的发展长期

来看并不乐观# 加快引进核心家庭以外的家族成员乃至社会职业经理人是当前民营上市公司实现可

持续成长的必由之路&
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