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我国家族上市公司绩效 唐睿明／文 
中国家族上市公司概念的界定 

在过去的20多年中，民营经济以其旺盛的生命力令人无法忽视。与 

国有经济的低效率相比．民营经济占用了更少的社会资源．创造了更多 

的财富。而在中国内地非公有制经济中家族式经营的至少占9o％以上。 

截至目前，对家族企业还没有一个被广泛接受的权威定义。定义难 

下是因为家族企业包括的范围很广，种类极多，涉及的因素很复杂，总 

体来讲．对家族企业定义的主流看法认为：家族对企业的所有权与控制 

权是认定家族企业的主要因素，这种基本出发点已经被多数人接受，从 

而多数定义也是从这个角度出发的。还有一些学者从文化影响和家族企 

业继承权的角度 (代际交接权)提出了自己的观点。对上市公司来说，家 

族上市公司企业就是指公司的终极控制权能归结到个人或其家族成员， 

并且这些自然人或家族是其实际控制者的企业组织形式。家族上市公司 

特别关注所有权或产权对于企业内部其他权利的支配能力，虽然取得了 

股份公司外形，但实际上其终极控制权仍属于一个家族所有。 

因子分析法简述 
公司绩效包括财务绩效与市场绩效两个组成部分。财务绩效是指由 

企业公开的财务报告中通过构造一些财务比率来衡量企业经营成果的方 

式；而市场绩效则是在财务绩效的基础上又包含了市场对公司的评价。 

传统的业绩评价体系存在两个突出问题：(1)指标之间缺乏独立 

性。(2)指标评价权重的确定受评价者主观影响太强。在对公司绩效衡 

量的现实过程中．人们常常遇到多指标问题。而在大多数情况下，不同 

指标之间具有一定的相关性，这就增加了分析处理问题的难度。于是许 

多学者就应用因子分析法将指标重新组合成一组相互独立的少数几个综 

合指标 f因子)来代替原来指标，并且反映原指标的主要信息。 

我国家族上市公司绩效的因子分析过程及比较 
1。选定指标 

我们建立的财务指标体系包括：每股主营业务收益、每股收益、资 

产收益率，净资产主营业务收益率、净资产收益率、年末市盈率、每股 

经营活动产生的现金流量净额、现金流动负债比率、现金负债比率、流 

动比率、速动比率、债务资产比率、存货周转率、应收账款周转率、固 

定资产周转率、资产周转率。其中除了债务资产比率之外，各个指标均 

为正指标，其数值越大表明上市公司的绩效越好 而债务资产比率是逆 

指标．在一定范围内与公司绩效呈负相关，所以我们应对该指标进行同 

趋化处理，用其倒数代替原指标，这样处理后的16个指标都具有可比性。 

2．计算相关矩阵 

相关矩阵是因子分析直接要用到的数据．根据计算出的相关矩阵 

还应进一步判断应用因子分析方法是否合适。 

3．求解初始因子 

在因子分析中，求解初始因子这一步的主要目的是确定能够解释 

观测变量之间相关关系的最小因子个数。一般认为．特征值大于等于1 

的主成分可以作为初始因子，放弃特征值小于1的主成分。因为每个变 

量的方差为1，该准则认为每个保留下来的因子至少应该能够解释一个 

变量的方差，否则达不到精简的目的。 

4。解释因子 

初始因子解达到了简化数据的目的，但是根据初始因子解，我们 

很难解释各个因子的意义，这样我们也就很难理解和把握因子分析的结 

果。我们可以认为第一主因子主要涵盖速动比率、流动比率 现金流动 

负债比率、现金负债比率，以及债务资产比率倒数，表明第一主因子主 

要体现公司绩效中的偿债能力。第二主因子主要涵盖每股主营业务收 

益、净资产主营业务收益率 每股经营活动产生的现金流量净额以及年 

末市盈率，这说明第二主因子主要说明的是与主营业务相关的盈利能 

力。第三主因子主要涵盖每股收益、资产收益率以及净资产收益率，这 

说明第三主因子主要说明公司绩效中与净利润相关的盈利能力。第四主 

因子主要涵盖资产周转率、固定资产周转率以及应收账款周转率．这说 

明第四主因子说明了公司绩效中的营运能力。第五主因子仅包括存货周 

转率．我们认为这可能是对第四主因子的一定的补充。 

研究结论 
由因子分析过程可知，欲提高家族上市公司绩效 ，主要考虑对 

绩效影响最大的第一主因子——公司绩效中的偿债能力和第二主因子 

— — 主营业务相关的盈利能力。只有处理好偿债能力和主营业务相关 

盈利能力，才能对绩效提高起到积极作用。这种分析结论也符合我国 

现阶段企业的实际运营状况。 

(作者供职于东北财经大学会计学院) 
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