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摘　要：以２００５～２０１４年福建省家族企业作为研究对象，考察家族企业的权力配置对企业会

计稳健性的影响。通过对３１０个样本企业的实证分析发现，与家族企业实际控制人不担任董事长

和总经理任何一个职位的企业相比，家族企业实际控制人担任董事长、总经理之一或者同时担任董

事长和总经理的企业，会计稳健性更差；家族控制力越强，会计稳健性越差。研究结果表现，家族介

入企业运营管理削弱了企业会计信息质量。
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　　２０１２年以来，中央和福建省相继出台一系列支

持民营经济发展的政策措施，民营企业的发展环境

持续改善，作为民营企业主体部分的私营企业保持

平稳较快的发展态势。《福建省民营经济发展报告

（２０１１～２０１２）》显示：截至２０１１年底，福建省私营

企业户数３．０７３×１０５户，２０１１年全省民营企业实现

增加值１．１６×１０１２元，占全省 ＧＤＰ的６６．５％，并且

贡献了５０％左右的税收，提供了大约８５％的城镇就

业机会，说明福建的民营经济在拉动经济增长、增加

城乡就业、促进社会和谐等方面作出了重大的贡献。

然而，大量调查数据表明，中国家族企业的资产出现

明显的家族封闭性，所有权与管理权高度集中于家

族成员（尤其是创始人）手中［１］。本文通过对福建

省家族企业进行统计分析，发现绝大多数家族企业

控制者同时担任董事长和总经理。强化家族权力有

利于激发家族成员积极性并提高组织执行力，从而

改进企业运作效率［２３］，然而强化家族权力并不利于

家族企业的持续发展，尤其对于成立时间较长的企

业，如果仍旧强化创业家族的管理权威，并不利于企

业进一步的发展。也有学者指出家族权力与企业价

值创造之间并非简单的线性关系，适度地强化家族

权力是有利的，过于强化家族权力则不利于治理效

率的提升［４５］。

现有的研究大多关注家族企业权力配置的本质

以及价值创造情况，这些研究成果较多地从家族权

威及其亲缘关系的角度出发，缺乏从现代企业制度

两权分离的视角进行研究。本文以家族企业控制

权、管理权两权分离为出发点，将家族企业权力配置

模式划分为控制性家族同时担任公司董事长和总经

理、控制性家族担任公司董事长但不担任公司总经

理、控制性家族既不担任公司董事长也不担任公司

总经理３种模式，检验其对企业会计信息质量的影

响，较好地丰富了关于家族企业的研究成果。此外，

会计稳健性作为会计信息质量的重要表现形式之

一，家族企业的会计稳健性如何？家族企业控制权

力的强弱对会计稳健性是否造成显著影响呢？本文



希望做出深入探索。

一、理论基础与研究假设

　　（一）会计稳健性的影响因素

Ｗａｔｔｓ认为，会计稳健性的动因包括契约、法律

诉讼、管制、税收等４个方面，学者们围绕着这４个

方面开展丰富的研究，并不断扩张到从公司特征

（如公司治理因素、审计因素）、法律等角度分析其

对会计稳健性的影响［６］。

国内外学者围绕公司治理对会计稳健性的影响

展开了丰富的研究。Ｂｅｅｋｅｓ等发现外部董事比例与

会计稳健性存在正向关系［７］；Ａｈｍｅｎｄ等也发现外部
董事比例与会计稳健性正相关，而内部董事比例与会

计稳健性负相关［８］；Ｌａｆｏｒｄ等发现管理层与权益投资
者信息不对称越强烈，会计盈余稳健性程度越高［９］；

Ｌａｒａ等通过研究会计稳健性与公司治理之间的关

系，发现治理水平高的公司表现出较高水平的条件

会计稳健性［１０］；Ｓｈｕｔｏ等以日本上市公司为对象，研
究管理层持股比例对会计稳健性的影响，发现管理

层持股比例在较低和较高的水平时，管理层持股比

例的上升会导致会计稳健性水平的下降；而在管理

层持股处在中间水平时，管理层持股比例的上升导

致会计稳健性水平的提升［１１］，这与 Ｌａｆｏｒｄ等的观点

不一致，后者认为，管理层持股比例的下降，代理问

题变得更加严重，也就增加了会计稳健性的需

求［１２］；Ｒａｍａｌｉｎｇｅｇｏｗｄａ等研究机构投资者持股与会

计稳健性之间的关系，发现机构投资者比例越高，越

能有效监督管理层，从而使得财务报告的稳健性水

平越高［１３］。曹宇等发现公司大股东持股比例对会

计稳健性有负向影响，同时董事长由母公司董事长

兼任时，也会导致会计稳健性的下降［１４］；洪金明等

分析第一大股东持股比例（相对控股、制衡、绝对控

股）对会计稳健性的影响，结果显示只有在前两大

股东处在相互制衡的情况下，第一大股东持股与会

计稳健性之间才不存在明显的负向关系［１５］；也有学

者研究管理层持股、机构投资者持股、独立董事比

例、股权性质等对会计稳健性的影响［１６］。

（二）公司控制权集中程度对会计

稳健性的影响

现有的研究成果表明：公司控制权的集中可能导

致公司治理水平低、企业业绩差、损害企业成长性等

不利影响。例如，贺小刚等对广东省中山市的家族企

业进行了调查研究，研究结果发现，家族权威的负面

效应更为明显，将家族成员安排在高管职位上，并不

利于企业绩效的提高，反而是适当的授权对企业业绩

更为有利［１７］。徐莉萍等认为如果出现控制权过于独

大的现象，监督机制和相互制约机制将会缺失，掌握

控制权的股东会做出损害中小股东利益或者对公司

治理不利的行为，而当存在持股比例接近的两个或两

个以上的控制人的时候，控制人的相互牵制会减少不

利于中小股东利益的行为，从而提高企业绩效和价

值。贺小刚等研究发现，家族权威与私营企业的成长

呈现显著的倒Ｕ型关系，这说明过于强调家族权威会

对私营企业的成长性产生破坏［４］。

本文认为，家族企业实际控制人是否担任公司的

董事长或总经理，是衡量家族企业控制权集中程度的

重要表现形式，从控制力大小上来讲，家族企业实际

控制人同时担任董事长和总经理＞家族企业实际控

制人只担任董事长或总经理中的一个职位＞家族企

业实际控制人不担任董事长和总经理任何职位。家

族企业控制力越强，可能表现出越低的会计稳健性，

原因表现在两个方面：当家族企业实际控制人担任董

事长或总经理职位时，一方面，由于实际控制人的权

威可能使董事会无法发挥有效良好的治理职能、经理

层难以有效发挥良好的管理职能，正如 Ｌａｒａ等发现

治理水平高的公司表现出较高水平的会计稳健

性［１０］，曹宇等也发现，董事长由母公司董事长兼任时

会导致会计稳健性的下降［１４］，因而，家族企业控制力

越强的企业，其治理水平较差，其表现出来的会计稳

健性可能越低；另一方面，当实际控制人担任董事长

或总经理时，管理层和股东之间的第一类代理问题较

小，股东减少了对会计稳健性的需求。

基于此分析，本文提出以下研究假设：假设一，家

族企业控制力越强，企业会计稳健性越差；假设二，与

家族企业实际控制人担任董事长或总经理情况相比，

家族企业实际控制人同时担任董事长和总经理的企

业会计稳健性更差；假设三，与家族企业实际控制人

不担任董事长和总经理任何一个职位的企业相比，家

族企业实际控制人同时担任董事长和总经理或只担

任两职之一的企业表现出更差的会计稳健性。

二、研究设计

　　（一）家族企业权力配置的衡量

方法

本文将公司的权力配置情况分成３种形式，第

一种为实际控制人同时担任公司的董事长和总经

７３
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理；第二种为实际控制人担任公司的董事长，但是不

担任公司的总经理；第三种为实际控制人既不担任

公司的董事长，也不担任公司的总经理①。我们认

为在第一种情况下，家族对于上市公司的控制能力

最强，第二种次之，第三种最弱。在后文的研究中，

本文采用４种衡量方法反映家族企业权利配置的差

异，具体如表１所示。

表１ 家族企业权力配置的４种衡量方法

变量 符号 定义

家族

企业

权力

配置

Ｃ１

当实际控制人同时担任公司董事长和总经理时，

取值３；当实际控制人仅担任公司董事长，不担

任总经理时，取值２；当实际控制人不担任上市

公司董事长和总经理时，取值１

Ｃ２

当实际控制人同时担任公司董事长和总经理时，

取值１；当实际控制人既不担任公司董事长，也

不担任总经理时，取值０

Ｃ３
当实际控制人同时担任上市公司董事长和总经

理时，取值１；其他情形时，取值０

Ｃ４
当实际控制人既不担任上市公司董事长，也不担

任总经理时，取值０；其他情形时，取值１

　　（二）模型设计与变量定义

为探讨家族企业权力配置对会计稳健性的影

响，本文在Ｂａｓｕ的不对称及时性模型基础上［１８］，借

鉴Ｊｅｎｋｉｎｓ等［１９］、刘峰等［２０］、朱茶芬等［１６］学者的研究

思想，构建以下研究模型：

Ｅｔ
Ｐｔ
＝β０＋β１Ｄ＋β２Ｒｔ＋β３ＤＲ＋β４ＣｉＤｉＲ＋

β５Ｍ＋β６Ｌ＋β７Ｓ＋ε （１）

式中，Ｅｔ为公司第ｔ年的每股盈余；Ｐｔ为公司第 ｔ年

初股价；Ｄ为哑变量，当Ｒ＜０，该变量取值１，否则取

值０；Ｒｔ为公司第ｔ年５月到次年４月的年度超额股

票回报率，等于∏４
－８（１＋ｒｊ）－∏

４
－８（１＋Ｒｊ），ｒｊ为公

司第ｊ个月考虑现金红利再投资的个股回报率，Ｒｊ
为沪、深证券交易所中分市场第 ｊ个月的市场回报

率；Ｃｉ为家族企业权力配置情况，ｉ＝１，２，３，４；Ｍ为

总资产账面价值除以总资产市场价值；Ｌ为资产负

债率；Ｓ为总资产自然对数；ε为残差项；βｉ为表示

变量的系数，ｉ分别等于０，１，２，３，…，７。

在模型（１）中，采用股票超额报酬率作为好消

息和坏消息的衡量变量，如果家族企业的控制能力

削弱会计稳健性，说明控制能力越强的家族企业对

好消息比对坏消息更能及时地反映在会计盈余中，

即β３＋β４＜β３（也即β４显著小于０）②。

（三）研究样本与数据来源

本文以２００５～２０１４年福建省上市的家族控制

企业为研究样本，在样本选择中剔除以下样本公司：

金融保险类公司、ＳＴ、ＰＴ等特别处理的公司、在样本

期间内被福建省外的企业借壳的公司、无法查明实

际控制人的公司和相关财务数据缺失的公司，我们

得到３１０个样本数据。本文所使用的控制权结构中

最终控制者、董事长与总经理的数据均来自于对上

市公司年报的手工整理。本文的财务数据等来自于

ＣＳＭＡＲ数据库和 ＣＣＥＲ金融数据库。为消除极端

值的影响，笔者对主要连续变量在２％水平上进行

了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文采用 ｓｔａｔａ１２．０进行数据

处理。

三、实证结果与分析

　　（一）描述性统计

表２、表３分别给出了主要变量的描述性统计

结果和相关系数，可以看出：好消息和坏消息的衡量

变量Ｄｔ的均值为０．５３３，说明公布好消息和公布坏

消息的样本公司规模比较接近，样本比较均衡；Ｃ１
的均值为２．１６４和 Ｃ２的均值为０．６２５，说明样本公

司中实际控制人同时兼任上市公司董事长和总经理

的情形，相比实际控制人不兼任上市公司董事长和

总经理的情形更为普遍，说明福建省家族企业的家

族控制力较强。Ｃ４的均值为０．７５６，说明实际控制人

表２ 样本的描述性统计

变量 最小值 最大值 平均值 标准差

Ｅｔ／Ｐｔ －０．２２１ ０．１３７ ０．０２０ ０．０５１

Ｒｔ －０．６１１ １．４０６ ０．０５４ ０．３９２

Ｄｔ ０ １ ０．５３３ ０．４９９

Ｃ１ １ ３ ２．１６４ ０．７９３

Ｃ２ ０ １ ０．６２５ ０．４８５

Ｃ３ ０ １ ０．４０６ ０．４９２

Ｃ４ ０ １ ０．７５６ ０．４３０

Ｍ ０．１４９ ２．６０９ ０．７３６ ０．５５２

Ｓ １９．０７３ ２３．４７８ ２１．０８ ０．９５２

Ｌ ０．０６２ １．８１０ ０．４５５ ０．３２６

８３
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①

②

经过数据比对，笔者发现还有一种情形是实际控制人不担任董事长，

担任总经理，但只有两个样本公司，由于规模太小，本文忽略其影响。

本文并没有引入ＣＤ、ＣＲ等交互项，而只是引入ＣＤＲ，原因在于模型
中引入过多的交互项，可能导致模型估计出现较为严重的内生性，影响回归结

果的可靠性。



表３ 主要变量的相关关系

变量 Ｅｔ／Ｐｔ Ｒｔ Ｄｔ Ｒｔ Ｃ１ Ｃ２ Ｃ３ Ｃ４ Ｍ Ｓ Ｌ

Ｅｔ／Ｐｔ １　

Ｒｔ ０．１９ １　

Ｄｔ －０．１７ －０．６９ １　

ＲｔＤｔ ０．２１ ０．６８ －０．６３ １　

Ｃ１ ０．０９ －０．０４ ０．０１ ０．０３ １　

Ｃ２ ０．１２ －０．０５ ０．０１ ０．０４ １．００ １　

Ｃ３ ０．０１ －０．０２ －０．０１ ０．０２ ０．８７ １．００ １　

Ｃ４ ０．１５ －０．０５ ０．０２ ０．０３ ０．８４ １．００ ０．４７ １　

Ｍ ０．０６ －０．１２ ０．１３ －０．０３ －０．２６ －０．３２ －０．１９ －０．２５ １　

Ｓ ０．３１ ０．０３ ０．０１ ０．０７ ０．０３ ０．０５ －０．０１ ０．０６ ０．５３ １　

Ｌ －０．２０ ０．０６ ０．０１ －０．０４ －０．４３ －０．４７ －０．３２ －０．４２ ０．５４ ０．１６ １

同时担任董事长、总经理的情形占到样本公司总数

的７５．６％，进一步说明了福建省家族企业家族控制

力较强；表３给出了主要变量的描述性统计结果，

Ｒｔ、Ｄｔ、ＲｔＤｔ等变量之间的联系较大，这和三者之间

的衡量方法有紧密的关系。因而，本文在考察家族

企业权力配置时，不再同时引入Ｃｉ和它们三者之间

的交互项，而只增加 ＣｉＲｔＤｔ一个交互项，以缓解模

型可能存在的内生性问题。其他变量的相关系数结

果显示，模型估计不存在严重的内生性问题。

　　（二）家族企业权力配置差异对会

计稳健性影响的回归分析

为了考察家族企业权力配置情况对会计稳健性

的影响，本文根据家族企业控制力强弱的大小，结合

前面对家族企业权力配置情况的分析，分为４种类

型情形讨论：第一，家族控制力分为很强（当实际控

制人同时担任公司董事长和总经理时，变量赋值

３）、中等（当实际控制人担任公司董事长，但不担任

总经理时，变量取值２）、较弱（当实际控制人不担任

上市公司董事长和总经理时，变量赋值 １）３种类

型，从表４第二列回归结果中可以看出，Ｃ１ＤｔＲｔ的系

数为－０．０５１，在１％重要性水平上显著，说明随着

家族企业的控制能力增强，会计稳健性下降了；第

二，只考虑两种极端情况，实际控制人同时担任董事

长和总经理（变量取值１）和实际控制人既不担任董

事长，也不担任总经理（变量取值０）两种情形下会

计稳健性的差异，从表４第三列回归结果中可以看

出，Ｃ２ＤｔＲｔ的系数为 －０．０９２，在 １０％的水平上显

著，说明家族企业的控制能力越强，会计稳健性越

低；第三，考察实际控制人同时担任董事长和总经理

两职是否对会计稳健性造成影响（如果实际控制人

同时担任董事长和总经理，变量取值１，否则变量取

表４ 家族企业权力配置与会计稳健性

变量
情形１ 情形２ 情形３ 情形４

Ｅｔ／Ｐｔ Ｅｔ／Ｐｔ Ｅｔ／Ｐｔ Ｅｔ／Ｐｔ

常数
－０．４１２

（０．０００）
－０．３４９

（０．０２３）
－０．４８６

（０．０００）
－０．３９６

（０．０００）

Ｒｔ
０．０１６
（０．１０７）

０．０２４
（０．１０２）

０．０１１
（０．２８３）

０．０１０
（０．３０２）

Ｄｔ
－０．００１
（０．４３３）

－０．００２
（０．８６８）

－０．００７
（０．３１５）

－０．００６
（０．３４３）

ＤｔＲｔ
０．１２３

（０．０１０）
０．０６４
（０．１９１）

０．０２３
（０．４１２）

０．１１６

（０．００１）

Ｃ１ＤｔＲｔ
－０．０５１

（０．００６）

Ｃ２ＤｔＲｔ
－０．０９２

（０．０６３）

Ｃ３ＤｔＲｔ
－０．０２１
（０．４５８）

Ｃ４ＤｔＲｔ
－０．１２７

（０．０００）

Ｍ
０．０１２
（０．１４１）

０．００７
（０．５７７）

０．００７
（０．３２８）

０．０１２
（０．１３５）

Ｓ ０．０１９

（０．０００）
０．０１７

（０．０１７）
０．０２３

（０．０００）
０．０１９

（０．０００）

Ｌ －０．０７７

（０．０００）
－０．０７４

（０．０００）
－０．０８３

（０．０００）
－０．０７３

（０．０００）

行业 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制

Ｒ２ ０．４７８ ０．４８７ ０．４６１ ０．４８８

调整Ｒ２ ０．４２２ ０．３９６ ０．４０３ ０．４３３

Ｆ值 ８．５１ ５．３６ ７．９５ ８．８８

样本量 ３１０ ２００ ３１０ ３１０

　注：、、分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著。
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值０），从表４中第四列可以看出，Ｃ３ＤｔＲｔ的系数为

－０．０２１，并不显著，说明实际控制人同时担任董事

长和总经理并没有显著影响企业会计信息质量。本

文认为原因在于实际控制人可能只担任董事长或总

经理两个职位中的一个职位，如果实际控制人只担

任董事长和总经理中的一个职位，另外一个职位由

非实际控制人担任，这一非实际控制人担任的董事

长或总经理职位在实质上可能更难以有效履行职

责，其权力可能被弱化；第四，考察实际控制人完全

不担任董事长和总经理（此时，变量赋值为０），和实

际控制人担任董事长或总经理（此时，变量赋值

为１）两种情形下会计稳健性的差异。从表４第五

列中可以看出，Ｃ４ＤｔＲｔ的系数为 －０．１２７，在１％的

水平上显著，进一步说明了家族企业控制权力对会

计稳健性的削弱作用。

通过对前面４种情形的比较分析，我们得出以

下研究结论：家族企业中家族控制权力越强，会计稳

健性越差，也即企业表现出更差的会计稳健性；家族

企业中实际控制人担任董事长或总经理中的一个职

位或同时担任两个职位，对会计稳健性并不产生明

显的差异，前文的研究假设得到支持。

（三）补充测试

为了保证研究结论的可靠性，本文进行了以下

补充测试。

第一，改变股票超额回报率的衡量方法。前文

采用公司第ｔ年５月到次年４月的年度超额股票回

报率，并据此来衡量好消息和坏消息，本文还采用了

公司第ｔ年１月到１２月的年度超额股票回报率，重

新进行前面研究，发现研究结果基本没有变化。

第二，样本细分类。为了进一步考察实际控制

人担任董事长或总经理对会计稳健性的影响，本文

比较分析实际控制人同时担任董事长和总经理的样

本公司与实际控制人只担任董事长的样本公司稳健

性差异、实际控制人只担任董事长的样本公司与实

际控制人不担任董事长和总经理的样本公司的稳健

性差异，结果发现前一种情况下稳健性没有显著差

异，而后一种情况下稳健性前者明显小于后者，这一

发现较好的支持了前文结论。

四、结语

　　本文以２００５～２０１４年福建省家族企业为样本

进行研究，依据控制力的强度将家族企业的权力配

置情况分为３种类型：第一，实际控制人同时担任公

司的董事长和总经理；第二，实际控制人担任公司的

董事长，但是不担任公司的总经理；第三，实际控制

人既不担任公司的董事长，也不担任公司的总经理，

进而考察家族企业的权力配置差异对企业会计稳健

性的影响。研究结果发现，家族企业控制力越强，企

业会计稳健性越差；与实际控制人没有担任董事长

和总经理的公司而言，实际控制人同时担任董事长

和总经理或只担任董事长或总经理两种职位之一的

公司会计稳健性更差；此外，实际控制人同时担任公

司的董事长和总经理的公司，与只担任公司董事长

或总经理的公司会计稳健性并没有显著差异。
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