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摘 要：根据我国家族制企业的实际情况。可以从资本结构的角度来探讨家族企业治理的路径。对中国 

的李族企业来说．所有权与经营权是否分离并不重要，重要的是保证家族企业高效率的运行。选择合理有效的 

謇族企业治理结构的关t在于交易成本最小化。 
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家族企业是一个值得关注的世界性经济现象。美国 

学者克林·盖尔西克等在 <家族企业的繁衍>一书中指 

出： 。世界范围内80％以上的企业归属于家族企业 ，其 

中既有著名的世界最大超级市场沃尔玛和投资界领袖富 

达投资公司，也有独守一隅的小杂货店。”在我国，私营 

经济迅速强起 ，有很大一部分私营企业选择了家族制或 

泛家族翻来管理企业。本文联系我国家族制企业的实际 

情况，从资本结构的角度来探讨家族制企业治理的路径。 

一

、 家族企业资本结构的分析 

企业资本结构是指企业的不同资金来源渠道之间， 

以及通过不同来源渠道筹集的资金之间的相互联系和比 

率关系 。包括总资本与负债的比率 、不同股东持有的股 

本的比率 、不同债务之间的比率 ，等等。从一定意义上 

可以说 。家族企业资本结构是家族企业治理结构最为重 

要的方面，分析家族企业资本结构，不仅有助于探明企 

业的 “来龙”，更重要的是可能找到其治理结构优化的 

。去脉”。我国家族企业所有权高度集中在家族手中。这 

从家族企业的资金来源状况中可见一斑。 
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表中数据显示。私营企业的融资顺序大致为企业积 

累、工业和农业生产积累、银行或信用社贷款、亲戚朋 

友筹款 、民间借贷和其他途径。自我积累仍然是大多数 

业主 自有资金的主要来源。表中各项选择在总选择结果 

中所占比例分别为：小生意积累占 28．76％。小作坊生产 

积累占 9．71％。亲友馈赠占 8．38％，工资或农业生产积 

累占 l6．7l％，民间借贷占 18．75％，银行借贷占 l3． 

85％，遗产继承占0．77％，其他占2．90％。可见，总体上 

看来。私营企业主开业时所依靠的，主要既不是银行贷 

款。也不是靠继承遗产 ，而是主要靠各种积累以及 民间 

借贷。 

私营企业的融资特点决定了其股权结构。中国私营 

企业发展报告 (张厚义 、明立志 。2000)中数据表明， 

私人股份所占比例在 9O％以上，其中企业主所占比例高 

达 66％左右，处于绝对控股地位 ；企业主家族成员股份 

也占有相当比重，大约占 17％。企业主及其家族成员股 

份之和占企业总股份的 80％以上。 

由此可见 。在我国，家族式企业资本结构比较单一 ， 

以内部融资为主，商业信用为辅，很少向银行借款 ，企 

业的资产负债率较低 ，财务风险较低。其原因在于：家 

族企业在创业过程中，银行一般不对家族企业进行融资 

支持。金融市场的运行基础就是信息 ，而借贷双方都面 

临着信息不对称。在这种情况下，银行一时难以从众多 

的家族企业中分辨优劣。如果银行缺乏对家族企业信用 

的足够信息，对企业将难以做出客观的风险评定，出于 

谨慎考虑是不会提供相应的信贷服务的。而发行企业债 

券、进行股权融资的门槛又太高，作为中小企业的一般 

家族企业也只能是可望不可及。 

二、家族主导型内部治理结构模式的分析 

通过分析家族企业资金构成的情况与变化，我们可 

以大致了解其资本结构特征：第一。由于企业创业的资 

金都来自于家族内部，创业者拥有全部所有权及创业者 

夫妻 、兄弟、父子共同拥有所有权。家族在企业所有权 

结构中占绝对优势。第二。家族企业的投资主体虽有多 

个。但家族外的投资者在企业所有权结构中的比例微乎 

其徽。企业资本的社会化程度很低 。从而形成为比较典 
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型的家族主导型内部治理结构模式。 

索发主杀型内部治理机制，是以血缘为纽带、家族 

成员内部权力分配和制衡为核心的，这样必然导致了企 

业所有权 、经营权 、使用权 、转让权及剩余利润索取权 

合面为一。虽然很多大型家族企业都建立了股东大会、 

董事会 、监事会和总经理办公会等组织和相应制度 ，逐 

渐向规范的现代公司制靠拢，企业设有董事会的比例从 

1993年的 26％上升到 2002年的 47．5％ (张厚义 、明立 

志。20o2)。这表明家族企业治理机制正在逐步健全 ，但 

家族控制特征仍很突出。 

中国私营企业研究课题组调查，2001年底中国私营 

企业为 203万户 。注册资金为 18212亿元，从业人数为 

2713万人，平均每个企业的人数在 l3人左右，注册资 

金不到 9o万元。由于家族企业主要是中小企业，股权绝 

对集中，因此绝大多数家族企业家既是企业的董事长 ， 

同时又是企业总经理。企业股东大会 、董事会人员具有 

很大的重叠性 。董事会成员主要是企业内部人员。一般 

家族企业中没有监事会 ，即使设有这个机构，其人员构 

成也决定了它难 以发挥应有的监督作用。企业决策权， 

包括重大经营决策和一般管理决定 ，由主要投资人决定 

的比例虽然分别从 1993年的 63．6％、69．3％下降到 2002 

年的 39．7％、34．7％；由董事会决定的比例分别从 1993 

年的 l5．2％、5．1％上升到 2002年的 30．1％、25．9％。但 

低于主要投资人。可见，企业决策权 ，一般仍由主要投 

资人决定。 

克林 ·盏尔西克在研究了家族公司的股权变化后。提 

出了三阶段模式 。即随着时间变迁 。家族公司的股权结 

构经历 了从创业者拥有 ，发展到子辈合伙 ，再扩大到侄 

辈联合等阶段。 

我国目前的家族公司，已经出现了上述规律中的一 

些现象。天通股份、康美药业 、用友软件 、太太药业和 

广东榕泰等五家家族 (或个人)企业分别于 2001年 1月 

8日．3月 19日、5月 l8日、6月 8日和 6月 12日在深 

沪两市公开上市。这几家上市家族企业的股权结构分别 

为：潘广通父子控股浙江天通股份 21．48％；马兴田家族 

控股 66．38％的康美药业；王文京个人间接控股 55．2％的 

用友软件；朱保国家族控股 74．18％的太太药业；杨启昭 

家族控股67．19％的广东榕泰。可以看出，相对一般家族 

企业而言，虽然上市家族企业的股权受到一定程度的稀 

释，但家族仍掌握着绝对控股权。 

家族主导型治理模式其治理结构的基本特点可概括 

为：家族成员作为企业内部持股人 。不仅掌握了绝大多 

数企业剩余索取权 ，而且掌握着企业剩余控制权。换言 

之，家族成员不仅是控制性股东，还是主要企业经营者； 

既是投资经营的受益者，也是企业风险的承担人。 

三、家族企业治理结构优化的路径选择 

上面的分析表明。家族主导型治理模式较少地依靠 

外部治理。但随着家族企业规模的扩张和管理的复杂化 。 

资金 、专业性强的管理人才和技术人才的 “双短缺”矛 

盾将越来越突出。家族企业治理结构深化也就越来越重 

要了。选择合理有效的管理模式和制衡机制的关键在于 

交易成本最小化。 

威廉姆森等人提出的交易成本理论的核心是交易成 

本最小化。企业的交易成本有两个部分构成 ：其一是决 

策人目标不一致而引起的代理成本：其二是缺乏知识引 

起的成本 。该成本等于获得知识的成本与所做错误决策 

引起的成本之和。根据 Jensen和 Meekling(1976)提出 

的理论 ，人的认知和能力是有限的。对决策者来说，当 

知识在决策中有价值时，使决策权与可利用的知识相匹 

配是有收益的。厂商应考虑如何运用其内部组织安排解 

决好企业的控制权和知识之间的匹配问题。有两条路径 

可使知识和决策权相匹配。一是将知识转移给具有决策 

权的人；另一条是将决策权转移给具有知识的人。 

对于家族企业而言 ，如果采取家族所有 ．家族经营 

的方式，即所有权与经营权合一的模式，作为决策者的 

家族成员本身应具有经营管理企业的专门知识，并通过 

让其子女接受 良好的教育使其子女在继承企业控制权的 

同时，也具有经营管理该企业的专门知识 。达到知识和 

经营权的相匹配。当家族企业成员的知识不足，影响其 

作出有效决策时，知识与决策权出现不匹配，家族企业 

如果仍然采取家族成员直接经营的方式，就必然导致家 

族企业效益的下降。此时，宜选择家族所有 、外聘职业 

经理人经营的方式，即所有权与经营权分离的委托代理 

模式。其路径选择通过一个简单的模型表述更为直观 

(见图 1．2)。 

G 0 

图 1 圈 2 

图中的横轴 (G)代表家族企业所有权与经营权分离 

的程度，图中的纵轴 (c)代表交易成本。 

设 c为家族企业治理的交易成本之和，等于因缺乏 

知识引起的成本与目标不一致而引起的成本之和。c 为 
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家族成员因缺乏知识引起的交易成本，等于获得知识的 

成本与所作错误决策引起的成本之和。c 为代表所有者 

与经理人目标不一致而引起的代理成本。在家族所有、 

家族经营的情形中，因所有者与经理人目标不一致而引 

起的代理成本 Cx为零 ；但因缺乏知识引起的成本 C 最 

高。随着企业经营权向职业经理人的逐渐转移 ，所有权 

与经营权的分离，因缺乏知识引起的成本 c 曲线单调递 

减、但因 目标不一致而引起的代理成本 c 曲线单调递 

增。企业组织形式最优配置位置应为交易成本最小化 

C见图 I，2) 

C=C (G)= (G)+C (G) 

决策权最优配置位置为交易成本最小化。 

最优化 目标为 Min C女-=C (G)=G (G)+c (G) 

其一 为： =一- 
U  

求解 C -和 C，当 G=G|‘时，Min C女-=c|‘即图中 

的 E点。 

如果 G*=Min C女-=C ，落在两权合一传统区间 

(图 1)，意味着家族企业因缺乏知识 以及所作错误决策 

所引起的成本之和小于所有权与经营权分离可能产生的 

所有者和职业经理人目标不一致而引起的代理成本 ，则 

表明通过家族成员直接经营企业 ，选择两权合一的传统 

模式的经济绩效高于规范两权分离的委托代理模式。 

因为在 G’处，曲线 C 高于 C 曲线 ，曲线 C 则比 

较平缓 ，表明家族所有者及其家族成员具有 良好的管理 

知识和经验，其管理水平不低于外聘经理。在决策中， 

能使决策权与可利用的知识相匹配 ，解决好企业的经营 

权和知识之间的匹配问题，经济绩效能与规范两权分离 

的委托代理模式相匹配。同时，家族成员及其之问的忠 

诚信任关系简化了企业的监督和激励机制，节约了交易 

成本 ，这时的家族企业成为有效率的经济组织。如果聘 

用外部经理人员 ，则需要发生包括签约前收集信息的成 

本、制定契约的成本 、建立相关激励约束制度的成本、 

签约后的执行契约的成本 、监督成本 、可能的违约等成 

本。在经理市场存在着严重信息不对称的情况下 ，家族 

企业由家族成员直接管理，就免去了几乎以上所有的成 

本，还可以很有效地减少了信息不对称带来 “逆向选择” 

“道德风险”的代理成本。因此，家族企业治理偏重于通 

过家族成员直接经营企业 ，选择两权合一是一种适应性 

制度安排。 

如果 G*=Min C女-=c ，落在两权分离的委托代理 

区间 (图 2)，意味着家族企业因缺乏知识以及所作错误 

决策所引起的成本之和大于所有权与经营权分离可能产 

生的所有者和职业经理人 目标不一致而引起的代理成本， 

则表明通过家族成员直接经营企业 ，选择两权合一的传 

统模式的经济绩效低于规范两权分离的委托代理模式。 

因为在 G幸处 ，曲线 C 呈平缓状态，曲线 C 高于 

C 曲线，表示家族所有者及其家族成员因为缺乏知识 ， 

不能较好地解决企业的经营权和知识之间的匹配问题 ， 

使用家族内部成员的成本高于外聘经理人所发生的代理 

成本。如果聘用外部经理人员，在家族企业 中推广所有 

权和经营权的分离，强调企业由家族成员的单独控制向 

由家族成员和非家族的经营者共同控制转化 ，将 “家庭 

成员+个人能力”的家族成员选用厉-贝q与 “量才为用”的 

外部聘用人才制度相结合，在一些重要职位上任用非家 

族成员的高级管理人才，打破家族企业封闭式的治理结 

构，就能提高家族企业的管理效率。此时，家族企业治 

理通过聘用职业经理人 ，实行两权分离的委托代理模式 

就是一种适应性的制度选择。 

由此可见，对中国的家族企业来说 ，所有权与经营 

权是否分离并不重要，重要的是保证家族企业高效率的 

运行。在企业治理模式的选择上，如果聘用职业经理人 

而导致管理效率的提高所节约的交易成本大于因两权分 

离而导致的代理成本上升，则家族企业从提高管理效率 、 

节约交易成本的角度应该选择两权分离的委托代理模式 ； 

否则，应该选择家族成员直接经营企业的组织形式。这 

也是家族企业至今在世界范围内仍然存在和发展的根本 

原 因。 
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