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家族企业面对传承面对的体制障碍
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【摘　要】本文分析了创办家族参与企业所有权和管理的原因和后果。我们假设家族管理他们的公司是因为他们能够

做出非家族管理者无法提供的贡献。然而，来自家庭内部、市场和周边机构的障碍挑战了家庭所有权。我们提出了一个新

的框架来组织这些资产和障碍，称为家族企业地图；该框架对于对本期特刊中提出的论文进行分类很有用。我们用中国家

族企业继承的证据支持了该框架的预测，并得出结论：家族企业组织是对环境机会和约束的适应。我们在本文的结尾提出

了对未来研究的建议。
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[Abstract]   This paper analyzes the reasons and consequences of founding families participating in the ownership and management 
of enterprises. We assume that families manage their companies because they are able to make contributions that non-family managers 
cannot provide. However, barriers from within the household, the market and surrounding institutions challenge family ownership. 
We propose a new framework for organizing these assets and barriers, called the Family Business Map; This framework is useful 
for classifying the papers presented in this special issue. We support the framework’s predictions with evidence of family business 
succession in China and conclude that family business organization is an adaptation to environmental opportunities and constraints. 
We conclude this paper with suggestions for future research.
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自从 Jensen 和 Meckling (1976) 关于分离的开创

性工作以来公司的所有权和控制权，金融研究主要集中在

公司拥有的由众多匿名股东管理，但由一小群不相关的人

管理持有公司少量股份的专业人士。这种关注并不奇怪，

因为分散持股的公司在美国股票市场筹集了大部分资本，

并且资本主义和现代金融的象征。然而，事实上，广泛持

有和非所有者管理的组织远非常态。在全球范围内，即使

不是大多数，也有很多企业的所有权集中于创始人或创始

家族成员，通常，家族所有者也是高级管理人员。即使在

美国，许多大型上市公司由创始人控制（即使不是多数股

权）家族：杜邦公司、福特汽车公司、纽约时报和沃尔玛

等等。尽管家族企业普遍存在，但理论和实证研究关于这

种组织形式的原因和影响的证据才刚刚开始出现。家族企

业组织被建模为第二最佳解决方案制度环境薄弱。然而，

具体的制度限制会增加或减少家庭所有权和管理权的好处

仍有待发现。金融研究不是研究家族企业组织的原因重点

关注其性能效果。大多数研究都使用大量样本其所有权和

管理结构以及制度背景与世界其他地区不同。缺乏理论代

表性数据使得很难解释绩效结果。关于家族企业的管理研

究相对较多。这些研究共同指出重要的文化、心理和社会
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因素通常被金融研究人员忽视。显然，这个话题的理论和

实证研究都有空间，这就是出版本期特刊的原因。

1  家族企业版图

1.1家族企业的定义

创办企业时，企业家通常是企业的唯一所有者和经理。

随着时间的推移，他可能会转让部分所有权和/或决策权

向更多的人——有时是家庭成员，有时不是。的演变所有

权和控制权（管理）产生了四种可能的公司类型。在第一

类企业中，少数人持股的家族企业、多数所有者和管理者

是所有家庭成员。第二类企业，即委托家族企业，占多数

由家族成员拥有，但公司决策权委托给非家族成员专业人

士。在第三类公司中，家族驱动的、分散持股的公司，所

有权广泛由公众持有；家族成员拥有少数股权，但他们继

续管理这些公司。第四类公司是专业公司其创始家族已退

出的管理型、分散持股的上市公司他们创建的企业。基于

这种分类方案。报告称，所有四种类型的公司都存在于公

开交易的公司中日本东京证券交易所；即使是由家庭驱动

但分散持有的团体约占日本上市公司的20%。所有前三类企

业通常被视为家族企业，但并非如此没有混乱。家族企业

的一个更具限制性的定义是：创始人将其所有权和控制权

移交给家庭成员——家族继承。

1.2企业所有权分割

产权和交易成本理论是我们分析的基础家族所有权和企

业管理的原因和影响。我们的第一个问题是家族为什么以

及何时应该拥有一家公司的大部分股份期的基础，甚至跨

代。我们的第二个问题是为什么以及何时创始家族成员而

不是非家族专业人士是否应该管理公司从长远来看。

1.2.1家族所有权

我们从公司所有权是否应该被保留这一一般性问题开

始。集中于创始人，或分配给利益相关者。所有权集中

使控股股东能够有效控制并持有公司对他的决定负责。然

而，分散所有权也有好处。向投资者出售所有权股份有利

于，微软由比尔·盖茨及其慈善基金会创立并拥有。很少

有人会称其为家族企业。丰田家族拥有丰田汽不到3%的股

份。由于家族持股比例较低，很少有人会称丰田为家族企

业；然而丰田的首席执行官丰田章男是第三代创始人家族

成员。进一步讨论了家族企业的定义。融资和企业增，将

公司所有权转让给钥匙利益相关者，如家庭成员、经理、

员工、供应商和客户创造激励并帮助协调各方的利益。公

司所有权在多大程度上集中于创始人或分散利益相关者之

间的关系取决于控制和协调之间的权衡兴趣。初创阶段，

企业规模较小，利益相关者数量较少。有限的。公司的最

佳所有权往往是高度集中的，因为控制权其好处超过了融

资和利益协调的好处。随着公司的发展随着时间的推移，

增长的需求决定了更多利益相关者的参与。于是，创始人

将所有权股份转让给主要利益相关者以进行融资和利益协

调目的。

创始人家族成员之间分享所有权是一种特殊的形式所

有权扩散。除了协调利益外，还将公司所有权分配给家庭

成员可能出于继承等原因；此外，模式控制所有权扩散可

能受到以下因素的影响：家庭结构、继承法和遗产税。总

之，控制权扩散的速度家庭或其他利益相关者，取决于一

系列家庭、市场和制度因素包括家庭复杂性、外部融资需

求、传承文化、法律还有税收、产权保护等等。我们将这

些因素称为“障碍”并指出，一般来说，它们源于家庭结

构和变化、市场发展或制度环境。障碍往往会扩散所有权

从创始人到利益相关者。

1.2.2家族管理

原则上，坚定的决策权应该给予最大化的人公司资产

的生产率。如果家族成员能为公司价值做出的贡献超出非

家族管理者可以做出贡献，那么公司最好由创始家族来管

理成员。家庭的独特贡献可能是天赋和技能，或者更多深

厚的专业能力使他们能够降低交易成本各种利益相关者，

例如员工、供应商、客户、贷方、投资者、政府、监管机

构和其他家庭成员。此类专业的来源缔约能力通常是无形

的：信仰、价值观、习俗和规范形成信任的基础并使合同

可以自我执行。

创始家族成员拥有保存和分享这些的专业能力由于终

生互动和家庭治理机制，无形资产不适用于非家庭成员。

在本文中，我们将这些无形的家庭资产。越多的家庭成员

能够维护这些家庭资产并利用它们使公司更具竞争力，这

种可能性就越大家族成员将是企业最合适的管理者，反之

亦然。

1.3家族所有权管理权决策框架

根据以上分析，我们将家族企业地图制定为了解公司

所有权和管理结构演变的方法，关注创始家族的⻆色。创

始家族越有能力保护家庭资产并克服障碍，家庭就越有

可能将其拥有并管理公司——创建一个紧密控制的家族公

司。相比之下，如果一个家庭无法共享家庭资产并绕过障

碍，家族可能会退出公司的所有权和管理权，并且公司成

为一家分散拥有、专业管理的公司。如果是一个家庭能够

绕过障碍但无法转移家庭资产，那么家族将保留公司的所
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有权，同时将公司决策权委托给10家族治理是指家族成员

分享价值观和期望、协调关系和做出决策的机制。这些机

制可以是非正式的，例如父亲以身作则，也可以是正式

的，例如家庭章程。外部管理者——创建一家授权的家族

企业。最后，如果一个家庭能够不断为公司提供独特的贡

献，但面临严重的障碍，那么家族可以退出所有权但继续

管理公司——创建一个家族驱动、分散持股的公司。

我们的框架是一种组织制度因素的简单方法，塑造企业

所有权和管理的演变，特别是企业如何所有权和决策权集

中于企业或分散于企业之外创始人和家族。然而，该框架

是基本的，并没有解决复杂性。到目前为止我们假设家庭

资产和障碍是外生的。然而他们可能不是彼此独立。

2  家族资产证据及本期障碍

本期特刊中的每篇论文都提供了对黑匣子的新见解为

什么家族企业与非家族企业不同。他们共同支持我们在第2

节中提出的框架：家族企业可以战略性地利用家族资产创

造超越非家族企业所能创造的企业价值，他们设计减轻家

族、市场和企业层面成本的治理策略体制障碍。家族资产

的第一个例子在论文CEO身份和《劳动合同：转型的证据》

，他们分析的基本前提是企业塑造市场的能力与员工的合

同部分取决于公司的所有权和管理结构。离职和新任首席

执行官之间的家庭联系，正如所发生的那样在封闭型企业

的家族继承中，促进劳动力的可持续性合同。作者表明，

相对于外部晋升的首席执行官，王朝晋升的首席执行官

CEO的离职率最高可降低25%，而离职率则可降低20%工资开

支。他们还表明，家族管理的保险能力更强企业在摩擦较

大的劳动力市场中更为重要。这是一致的认为家族继承会

转移家族等战略性家族资产价值观是维持公司之间信任关

系的重要投入及其员工。

信托作为一种家庭资产，提供更便宜的融资渠道，也是

这一主题的主题。Stacchini 的论文“信任、家族企业和金

融中介”。他们调查人际信任的程度影响家族企业债务的

代理成本；他们利用信任的地区差异意大利采取措施确定

信任变化如何影响贷款行为。支持 D'Aurizio 等人论文中

的结论。他们发现银行对家族企业的贷款利率给予折扣。

有趣的是，他们还表明，根据以下数据，在信任度高的地

区，这种折扣更大调查意大利各地的信任措施。他们排除

了另一种解释：折扣是由于腐败或双边交换好处造成的，

因为他们发现较低的利率与贷款表现出的较好表现是一致

的家族企业。这些发现表明个人关系（家庭资产）描述家

族企业的特征可能会缓解授权问题和其他问题影响债务代

理成本的冲突。总而言之，本期特刊的前五篇论文都提供

了证据如何战略性地利用网络、价值观、信任和声誉等家

族资产可以以非家族企业无法企及的方式为家族企业创造

价值。因此，这些论文支持我们框架的第一个支柱：家庭

的战略利用资产是成功家族企业能够利用的价值创造源

泉。我们在家族企业地图中的第二个前提是家族企业面临

家族企业不会面临的障碍，需要积极的治理设计以减少这

些障碍的成本。由于独生子女政策的影响，中国创业家庭

的孩子比其他地方的商业家庭少得多亚洲日益面临家庭内

部人力资本的限制演替。因此，一个公司的支付政策很可

能是家族企业将与非家族企业的派息政策有所不同，因为

越来越多的企业更多家庭成员依靠分红来支撑消费水平。

支付《创建家族企业的政策》，调查瑞士家族企业的支付

政策如何受到家族的影响结构。他们特别强调了家族股份

的规模和活跃程度如何参与程度和家族世代是股息的重要

决定因素付款。我们也可以使用3年的信息构建这些变量在

连续事件发生之前并找到相似的模式。

3  所有权和管理层选择相继回归

我们进行回归分析以确定家庭继承和家族所有权集中度

与家族资产和障碍因素有关。我们首先执行多项逻辑回归

来分析继任者选择。因变量是接班人，如果继承人是家庭

成员，如果继任者是无亲属关系的外部人，如果继任者为

是一个不相关的外部人士，也从旧公司手中收购了控股权

主席。在右侧，我们包含了前面介绍的变量小节。标准误

差集中在经济层面，估计有几个系数与继任者选择显着相

关。继任者的可能性更大当家庭成员较多时，成为前任主

席的家庭成员参与该业务，当该业务属于劳动密集型业务

时，以及何时银行关系更为重要。

综上所述，我们发现家族所有权和管理权的选择是与家

庭资产的若干代理有关，符合专化的观点创始家族提供的

投入有助于解释家族企业的存在组织。

例如，控制家族可以利用金字塔式所有权或交叉持股来

平衡其融资需求和有效控制。
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