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[摘 要】外部市场与家族企业关 系问题的研究是二十世纪九十年代以来家族企业理论研究 中的热点之 

一  本 文作 者将 尝试 对相 关文献进 行 理论 梳理 并进 行 简要 评 述。 
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20世纪 90年代以来 ，西方国家关于外部市场与家族企 
业关系问题的研究 ，尤其是关于资本市场发展与家族企业组 

织演进关 系问题的研究成为新一轮家族企业理论研究的热 

点；从实证角度看 ，西方学者对资本市场与家族企业的 IPO 

行为也进行了相当深入 的分析 ，由于学者们所取样本对象的 

差异 ，其看法也不尽相同。而经济转轨过程中成长起来的中 

国家族企业也正成为近年来学术界所重点关注的对象 ，这一 

研究热点的兴起与家族制企业在我 国国民经 济中的地位和 

作用无不相关 。然而，检索当代学者关于中国家族企业理论 

研究文献 ，作者发现这又是当前学术研究中最为零乱的一部 

份 ，缺乏系统性的理论支撑。尤其是关于外部市场(包括产品 

市场 、劳动力市场 、经理人市场 、资本市场)与 中国家族企业 

组织演进的基本关系 、资本市场与家族企业 1PO行为等问题 

的研究十分肤浅。有鉴于此，本文作者将尝试对中西方学者 

关于外部市场与家族企业基本关 系的理论研究成果进行梳 

理 ，并给予简要评述，以期为中国家族制企业的可持续发展 

的路径选择提供相应的理论支撑 。 

一

、资 本市 场与 家族 企 业研究 

1．关于 资本 市场发 展 与 家族 企 业组 织演 进 关 系的 理论 

研 究 

西方 国家的研 究成果 对此作出贡献 的经济学者主要 

有 Utpal Bhattacharya、Bavikvenar、Francesil Caselli和 Nkcloa 

Gennaioli等人 。Utpal Bhattacharya and Bavikvena(1999)构建 

了一个关 于资本市场发展对家族企业组织演进关系的动态 

博弈模型．在假定家族企业主是一个具有无限生命周期 的代 

理人 、家族专用性人力资本是企业专用性资本且固定为 1、家 

族企业的职业化为完全 出售 (购买者可以是另一个家族或非 

家族企业 、公众企业或分散 的股东群体)的前提之下 ，分别研 

究 了家族企业在有无外源性融资情况下的企业 资本积累路 

径以及家族企业组织演进机理等问题 。其基本结论是 ：在家 

族企业无外源性 融资的情况下，决定家族企业职业化的唯一 

因素是家族企业的出售价 ，尽管家族企业专用性人力资本存 
在收益递减特性 ．但同时也存在着这种可能性 ，企业家族化 

管理或家族企业可能具有持久的生命周期 ；在其它条件相同 

的情况下 ．具有较低投资率的家族企业持续时间更长或资本 

密集型家族企业 比劳动密集型家族企业持续时间更长 ；家族 

企业是家族化管理还是职业化管理存在着一个阀值 (或临界 

值)，该阀值取决于资本市场的发达程度；在资本市场相对不 

发达的经济中 ，企业家族化管理的规模大 、持续时间长且有 

较低的投资率 ，随着资本市场发达程度的逐步提高，家族企 

业职业化管理的时间更早 、家族化管理的企业规模更小或职 

业化管理的企业规模更大 。在家族企业有外源性融资 (如允 
许家族企业 以一定的比例在资本市场上租用物质资本)的情 

况下 ，此时影响家族企业职业化的因素包括资本的借贷利率 

差异和家族企业的出售价，与无外源性融资相比，在资本市 

场越不发达 的经济中，家族化管理的企业规模更大 ．持续时 

间也更长。美国哈佛大学经济学者 Francesil Caselli和 Nkeloa 

Gennaioli(2003)构建成了一个关于资本市场效率 、家族企业 

主的跨代赠予激励强度 (物质资本)及管理天赋遗传能力 (人 

力资本)的动态博弈模型，研究在弱投资者保护的资本市场 

中家族企业演进的动态均衡 ，并将其置于一般均衡增长模型 

之中，从而为分析金融市场和金融中介影响经济的全要素生 

产率开创了一个新的研究视角。其基本结论是 ，金融市场的 
不完善是企业家族化管理 的重要原 因；家族企业主的跨代赠 

予激励强度 (储蓄率)及管理天赋遗传能力的变化影响家族 

企业 的职业化进程和规模 ；大企业家族化管理 的趋向性更 

强 ，企业效率更低。 

我 国的研 究成果 基于我国资本市场发展 的严重滞后 

性特征 ，到 目前为止，作者还未曾见过系统的关于二者关系 

的理论研究成果。然而 ，通过对相关文献的检索，我们仍能发 

现关于二者关系的思想渊源。如 ，复旦大学博士王加胜先生 

在其博士论 文 《外部市场与企业内部治理结构：来 自中国家 

族企业的证据》一文中，从定性角度探讨了资本市场发育对 

中国民营企业家族制组织形式存在和发展的影响；中山大学 

教授李新春博士针对 中国社会的普遍信任 (即建立在法律 、 

正式契约基础之上的信任)缺乏 ，而私人信任 (建立在个人或 

组织之间基于信任管理和协调博弈过程基础之上的信任)发 

达的实际情况 ，通过构建相J立的模型得出：在私人信任发达 

而普遍信任缺乏的社会里，企业家族治理具有治理优势，随 

着社会普遍信任度的提高，企业家族化治理的规模更小或家 

族企业的职业化管理趋向时间更早 。一般而言 ，鉴于社会普 

遍信任度高与外部市场发达 ，私人信任度高与外部市场不发 
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达这一社会经济现象相联系，该结论与西方 主流经济学关于 

此问题的研究成果具有 内在的一致性 。 

2．资 本 市场与 家族 企业 的 IPO行 为 ：经济动 因及 企业 经 

济绩效 分析 

西方国家的研究成果 西方 国家关于资本市场与家族 

企业 IPO行为关系问题的研究主要是基于实证分析方法．以 

考察家族企业在资本市场上 IPO行 为的经济动因和经济绩 

效 等 问题 。 

实证研究已表 明，即使是在一个机制比较完善的市场经 

济环境 中．家族企业 自身对于资本市场的态度也是 比较复杂 

的，这可能是由于出让企业控制权过多会导致家族失去对企 

业的控制权。事实上 ，欧美 国家一些家族企业特别是中小企业 

并不愿意到交易所挂牌成为公众公司。目前 ．学术界关于家族 

企业在资本市场上的 IPO行为也存 在着两种截然不 同的观 

点。如．Marchirsio(2000)在调查了意大~tJ74起家族企业的 IPO 

行为的基础上得出 ：家族企业上市的最主要 的目标是提高企 

业的透明度和企业声誉 ．以强化企业与企业外部间的联系，增 

强其合作的意愿 ，使家族企业能更接近外部资源和商业机会 ． 
提高家族企业活动 的效率 ；Maherauh(2000)通过对法国家族 

企业的实证研究认为，当家族企业的实际增长小于增长潜力 

时．家族企业会出现金融限制 ．而突破金融限制的选择就是在 

资本市场上的 IP0行为。Hutchinson(1995)认为 ，凡是控制企 

业愿望强烈 的企业 主 一管理者都不愿 意或抵 触 IPO行 为 ； 

Jovenotti(1998)认为．当没有家族成员愿意继承上一代经营企 

业时 ．为保证企业的持续运作而实施 IPO行为。 

我 国的研 究成果 我 国学者关 于资本市场与中国家族 

企业 IPO行为关系问题的研究始于 2002年。2001年 1月 18 

日潘广通父子控股 21．48％的浙江天通股份上市 ．此后有少 

数几家家族企业陆续上市．从而揭开了学术界关于我 国家族 
企业与资本市场关 系实证研 究的先河。 目前学术界普遍认 

为 ．在我国资本市场极不发达 、证券市场监管体制十分不健 

全的现阶段．大多数家族企业无通过资本市场进行融资的实 

力和动力 ．仅存的几家家族上市公司又存在着典型的 “一股 

独大”现象以及败德侵权等行为 ，家族控股上市公司的股权 

集中度不利于企业经济绩效的改善 ；家族上市公司的成长性 

并不明显地好过非家族控制的上市公司 ；家族上市公司的经 

济绩效不如一般的民营企业。 

二 、劳 动 力市场 、经 理 人市场 与家 族企 业研 究 

西方国家发达的劳动力市场导致对该 问题的理论研究 

缺乏 ．其成果主要散见于关于资本市场发展与家族企业组织 

演进 关 系的 相关 文献 之 中 。如 Francesil Caselli和 Nkcloa 

Gennaioli(2003)在构建资本市场发展与家族企业组织演进关 

系的动态博弈模型中．也论及了劳动力市场与物质资本市场 

的相互作用所引致 的家族企业组织的演进机理和资本积累 

等问题 ，即物质资本与人力资本的相互作用和配置方式 ，如 

何影响全社会的经济效率和工资水平 ．进而影响个体的职业 
选择和家族企业的组织演进等问题。 

现阶段．我国劳动力市场尤其是经理人市场存在着严重 

失灵现象 ，因而基于劳动力市场尤其是经理 人市场失灵的家 

族治理模式及其演进路径研 究正成为学术界的一个研究热 

点。所谓经理人市场失灵主要体现在以下两个方面： 

1．由于信息 的 非对称性 所引致 的 经理人 市场 失灵 这种 

非对称信息表现为 ，契约前交易双方关于经理人员素质或能 

力的非对称信息；契约履行过程中的非对称信息．特别是相 

互之间守信程度的非对称信息 ；产出与经理 人员努力程度的 

非对称性 ；传统华人社会的信息低规范度和高度集中而导致 

的非对称信息等。 

2．经理人员 自身的家族主义倾向所导致的市场失灵 这 

种家族主义倾向主要体现在 ，在被雇佣经理人员在 自己创业 

与作为经理人之间转移成本很低的情况下 ，会利用被雇佣工 

作岗位作为成就 自己创业 的一个学 习和资源获取过程．从而 

导致经理人市场的不稳定性即失灵。 

由于经理人市场失灵．中国家族制企业融合社会人力资 

本极其困难 ．并由此形成了当代中国民营企业独特的家族制 

治理模式和家族制企业治理模式的演化路径 ，如有学者提出 

的由家族所有权与控制权合一的 “纯家族”治理模式向家族 

和经理人共同分割控制权的 “折中治理”的治理模式转化的 

演进路径 

三 、评 述 

通过对外部市场与家族企业研究相关文献的理论梳理 ， 

据此我们认为，家族企业的存在和演进路径内生于企业所处 

的外部环境。一般而言 ，家族企业是一国经济发展初始阶段 

所客观存在的企业组织形式 ．随着资本市场的发展 ，家族企 

业的重要地位逐步减弱 ．但其作用在大多数 国家仍是重要 

的．尤其是发展中国家．因为这些国家一般都涉及到外部市 

场 、尤其是资本市场的低效率。 

从资本市场与家族企业 IPO行为的关系看 ，学术界关于 

发达国家和地 区家族企业在资本市场上的 IPO行为动因、经 

济绩效有两种截然不同的观点。不过 ．中国目前的实证分析 

却表明．中国家族企业的 IPO行为以 “投机 圈钱”为主要 目 

的；上市家族公司的家族控股行为不利于企业绩效 的改善， 

对此我们应高度重视。 

就总体而论 ，关于家族企业与外部市场关系问题 的研 

究 ，我国目前尚居于世界落后地位 ，这与我国家族企业研究 

在总体上所处的世界领先地位形成了极大的反差。对此．我 

们认为 ，外部市场与家族企业关系问题的研究，尤其是实证 

研究应成为今后中国家族企业研究的重点 ．鉴于中国转轨经 

济以及华人家族治理模式的特殊性 ，随着我国外部市场 ．尤 

其是资本市场和职业经理人市场的逐步建立和完善 ，此领域 

的研究必将有一个较大拓展空间。 
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