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2010年6月9日，香港中文大学范博宏教授在万众楼大教室发表了题为“家族企业研

究”的演讲，以下是演讲的主要内容。 

范博宏教授提出一个分析民营和家族企业的框架，称之为“家族企业治理模型”。该

模型中有两个要素：家族资产和“路障”（即家族企业发展中遇到的特殊困难）。同时，

他列举了与两要素相关的几项实证研究。最后他还跟大家分享这一领域的研究挑战和机

会。 

在介绍家族企业的模型之前，首先需要定义什么是“家族企业”。一般意义上的“家

族企业”是指一个企业中有多位有血缘关系的家族成员参与经营。较严格的定义要求这些

家族成员控制企业的多数股权。最严格的定义要求这个企业至少经过一代的传承，否则被

认为是属于创业中的企业。一旦企业的创始人在退休时把所有权和经营权传给他的家人

（大部分情况下是儿子），那么这个企业被认定为家族企业。根据研究的需要可以选择不

同的定义。 

除了定义中描述的特征外，家族企业一般还具有以下特征：其一，企业的内部治理通

常不采用正式的机制（例如董事会），而是以关系为基础的隐性合约来规范关系人之间的

权利和义务。其二，企业内部没有具体的薪酬合约。与职业经理人收入和短期绩效挂钩不

同，家族企业经理人的最终薪酬是很久以后才能确定的。例如，企业创办人的儿子在企业

工作，领取的现金工资通常很低，但他会成为今后企业的继承人；家族经理人的很大一部

分收入是长期的股利，这一点和非家族经理人也存在很大的差异。其三，家族企业的透明

度比较低，也倾向于多元化、集团化发展。 

我们研究家族企业，并不是要比较家族企业和非家族企业的业绩好坏。家族企业的长

期存在，必然有其优势。我们所思考的问题是，一个企业家对于一个家族企业是否有特殊

的作用。如果企业家对于家族企业不重要，那么家族企业就没有存在的理由，所以我们认

为企业家对于家族企业势必存在一些特殊的价值。 

接下来范教授介绍了“家族企业治理模型”。这一模型有两个要素：家族资产和企业

所面临的“路障”，两个要素的不同组合会导致不同的企业治理模式。如果一个企业的家

族资产很多而路障很少，那么就会倾向于家族控股、家族经营，这一模式的代表性企业是

纽约时报；如果企业的家族资产很多且路障很多，那企业就会倾向于分散持股但家族保持

经营权，这一模式的代表是丰田汽车；如果企业的家族资产少而路障少，则会倾向于家族

控股、职业经理人来经营，这一模式的代表是宜家家居；最后一种情况，家族资产少、路

障又多，那么家族企业会瓦解，变成普通的股份制公司，例如迪斯尼。随着家族资产和路

障的变化，企业的治理结构也会随之改变。我们如果能知道决定企业治理模式和未来发展

路径的因素，将可以帮助民营企业的发展。 

范教授接着详细介绍模型的第一个要素：家族的特殊资产。家族资产是指不能轻易在

市场买卖，或者说交易成本无限大的资产。这些资产通常依附于企业创始人并且能给企业

创造重要价值，包括创始人的兴趣、个人能力、创意、政商关系、特殊的领导模式等。以

政商关系为例，李嘉诚经常和国家、香港领导人合影，他77岁时因病入院治疗时，长江系

的股票便开始大跌。事实上其他任何条件都没有改变，只不过是企业创始人入院，但企业

价值就会明显下跌。 

随后范教授介绍了他正在做的一项关于家族资产的研究，这项研究考察了泰国150个华

商家族子女的婚姻与股票价格的关系。他们收集了过去15年中至少一方为华商子女的婚

姻，按照婚姻的对象分成6类，包括皇室成员、高级官员、大企业的子女，其他企业的子

女、外国人以及其他。前两种情况归为政治联姻，中间两种情况归为商业联姻，最后两种

情况归为非社会网络婚姻。他们发现，需要政府支持或者与政府采购有关的企业会更倾向

于政治联姻，而需要上下游和商业人脉的企业更倾向于商业联姻。他们还比较婚礼前后公

司股票的超额收益，发现无论是政治联姻还是商业联姻，都可以观察到1%-3%的市场超额收

益。但结婚未必是为了扩大社会网络，也许是为了找个继承人，或者找个妻子来约束他的

继承人，所以他们比较了女儿或长子结婚与其他婚姻的区别，但并没有发现显著差异；此

外还比较了新富和旧富家庭的婚姻，发现也没有显著区别，因此可以认为婚姻的选择并不

是纯粹为了扩大社交圈。 

除了婚姻以外，企业家的兴趣爱好、想法和理念也是重要的家族资产，而这些却无法

在财务报表中体现出来。巴菲特曾经说过：“如果要我十年之后再从事我喜欢的工作，那

就像把性爱存起来等老了之后再用一样难以想象。”所以巴菲特成功的一大因素就是对于
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工作的热情。娃哈哈公司的宗庆后曾经提及对他影响最大的人是毛泽东，并且他认为

中国成功的大企业都需要一个专制而又开明的领导人。而事实上他本人极度专制：娃哈哈

公司不设副总经理；他本人也不用计算机办公，考察业务都是直接跑到前线，下达命令都

是直接打电话；对于基层的意见，他喜欢用“朱批”来反馈。在前一阵的娃哈哈和达能之

争时，宗庆后成功利用了民族主义情绪战胜了达能，虽然从法律上说达能的诉求是绝对正

当的，因为娃哈哈的确侵犯了达能的商标权。所以意识形态可以决定企业的成败，也是企

业的重要资产。 

另外一个重要的特家族产是价值取向。通常MBA课程所教授的大多是经验取向的领导方

式，然而在新兴市场中许多领导人都不是以经验为导向的。这也不奇怪，毕竟新兴市场中

本身就没有太多经验，所以企业家只能依靠自己的想法和理念去经营。如何衡量价值取向

的重要性呢？范教授和他的合作者在丹麦调查了3000个非上市企业，询问了企业家的宗教

信仰。他们发现，相对于宗教信仰较弱的企业家，宗教信仰更坚定的企业家更注重保证家

人和后代的生活，更愿意选择家族成员作为企业继承人，更清楚自己企业的价值，更愿意

进行节能减碳方面的投入并认为能从中获益。当然这项研究仅能说明价值取向与企业价值

的相关关系，对于其中的机制还需要更深层次的研究。再举一个中国的例子。广东的阳江

十八子公司是一家刀具行业的家族企业。阳江有上千年的制刀传统，铸铁制刀技术在民间

广泛流传。这家公司之所以叫阳江十八子，是因为老板姓李，把李拆成三个字就变成公司

的名字，以显示这是他的家族企业。他要求员工阅读金庸的小说，每天早上要打坐，企业

还有兵器博物馆。将中国的武术精神融入企业文化，是因为中国的武术强调忠孝节义，这

对于企业管理非常重要。还有一类企业家，喜欢在取得一定成绩后撰写《企业守则》传承

企业文化。无论是否成功，这至少体现了价值取向的重要性。 

总而言之，家族资产越多，企业就会越倾向于家族继承，因为只有这样才能把这些家

族资产继承下去并发扬光大。当然即使如此也有一部分的家族资产无法传承。 

范教授还介绍一个有关家族资产传承成本的研究。他们考察了香港、新加坡和台湾250

家上市公司董事长下台前后5年的股票超额收益。如果家族资产至关重要，创始人下台势必

伴随着企业价值的下跌。通过数据分析发现，创始人的下台会导致平均56%的价值损失，这

在香港尤其严重，达到120%，而新加坡基本没有发现价值下滑。在继承人的选择方面，65%

的企业家选择亲属，其中36%选择自己的儿子，26%选择近亲，22%的企业家族保留股权但经

营权交由职业经理人，12%的企业家族完全退出。根据上面的分析，特殊的家族资产无法完

全传承，可以得出如下假说：家族资产越多越特殊，股权集中度应该越高，也越倾向于家

族继承，而领导人交替之后企业的价值损失越大。而且还可以发现继承前后企业治理结构

的变化。继承人因为无法继承一些特殊资产，他会倾向于采用一些显性合约来取代过去的

隐性合约，具体表现为股利发放增加、家族股权集中、所有权和经营权分离、财务更加透

明等。 

这些问题都值得进一步研究，问题是如何测度意识形态、兴趣等因素。范教授提出了

一些解决思路，例如测度意识形态时，可以考察一个企业家是否是创始人，因为创始人有

其独特性；同时考察企业家除了经营自身业务之外是否有其他产业，比如博物馆、新闻、

广告业等。在测度隐性合约时，考察企业是否是共同创业的，因为共同创业的企业往往存

在隐性合约。测度社会网络时，考察企业是否有长期贷款，因为在新兴市场中长期贷款的

取得比较困难，往往需要依靠人际关系。在此基础上，他们发现继承人的选择以及价值的

滑坡与所选择的特殊资产存在着显著的关系，因此可以认为，无论是选择自己的子女作为

继承人还是继承之后的价值滑坡，都是特殊家族资产的流失所造成的，而并非是因为选择

子女继承导致了价值滑坡。 

家族企业治理模型的第二个要素是“路障”。路障是影响家族企业长久发展的障碍，

例如家族的人数、子女的数量。以家族成员的人数为例，家族人数会影响企业的治理结

构，从而影响企业业绩。他们考察了一个具有百年历史的丹麦非上市公司，在创办初始，

创办人拥有100%的股权。在创办人退休后，他把股权分给了他的三个子女，其中长子所得

最多，这是股权的第一次分散。随着继承的继续，股权进一步分散，到了第四代股权分散

给23个家族成员。股权的分散容易产生“吃大锅饭”的现象，从而容易导致企业被兼并收

购。为了摆脱这种困境，一个办法是成立信托基金，把股权由信托管理。信托与个人持股

的不同在于转让权的规定，例如股权不能出售，或者只能在一定条件下转让（例如纽约时

报规定在创始人及其子女死亡之后才能转让），以保证企业不被兼并收购。 

他们进一步比较了信托基金持股和个人持股对企业绩效的影响。基金持股的优点是保

障家族资产，缺点是由于缺乏转让权，当家族内部出现争议时没有退出机制，而且家族成

员都想尽快拿到收入，因此会减少投资、多发股利，影响企业的长期绩效。 

讲座最后，范教授鼓励在座的同学能够投身于家族企业研究这一重要而又充满希望的

领域。 

  

（张牧扬 整理） 
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