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笔者常问企业家们，将来会如

何将辛苦开创、经营有成的企业交

接下去：会交棒给子女还是非家族

经理人，股权会卖给外人么 ？得到

的答案往往模棱两可：“难说，在情

感上希望子女接棒，但在实际上可

能交棒给非家族经理人”，或者“这

问题离我太远，因为我还不老”。这

些回答令人忧虑，因为从诸多研究

中我们已确知，企业传承是非常艰

巨的挑战。

然而，传承的成败因素复杂，难

以通过系统的分析找出可普遍通行

的成功模式。即便企业传承在全世

界范围是个重要的老话题，到目前

为止，各界对此问题的探讨大多停

留在故事性质的个案层面。这些个

案虽具启发性，其适用范围却不能

确定，并非放诸四海皆准。再有，传

承的重要准备工作，如家族治理、接
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从家族特殊资产与企业路障，

预测三一集团、比亚迪等15
家民企的传承模式

在笔者与班纳德孙教授的模型

中，家族特殊资产与企业路障是影

响企业传承模式的两大类因素。我

们要预测企业传承模式，第一步需

要盘点创业者家族与企业现有的特

殊资产与可预知的未来路障。

企业最重要的资产往往不是账

面数字，而是创始家族赋予企业的核

心价值、特殊工艺及创办人独特的

创意、领导方式、政商关系等。一般

来说，若创业者家族能为企业注入较

多的特殊资产，这企业便较适合由此

家族经营；反之，特殊资产少、较为

标准化的企业较适合由职业经理人

经营。评断创始家族能否继续经营

企业，为企业增值，取决于家族新世

代能否维护并注入新的特殊资产。

企业路障可能来自家族、公司

内部，以及行业、市场、制度层面。

这些路障威胁家族对企业的控制，

班人培育与股权规划等，往往需时

甚久，长达 10年甚至 20年以上。这

些传承决定往往多年后令企业家后

悔莫及，就像种树一般，若在今天种

下枣树，20年后就不能希望它结出

李子。我们十分需要一个方法去评

估未来企业经营权与所有权交接的

模式，以便规划配套的准备工作，然

而，这方法到目前为止还不存在。

本文希望介绍一个推测中国企

业传承模式的方法。这方法是根据

笔者与欧洲工商管理学院（INSEAD）

莫顿·班纳德孙教授为研究企业的最

佳经营及所有权归属所构建的模型

（详见2010年3月本专栏文章），提出

多项可由创业者或企业外部人回答

的问题，然后依据这些问题的答案计

算积分，构造指标，藉以推断企业各

种不同传承方式的可能性，如是可继

续由家族经营与控股，抑或由非家族

经理人经营，甚至考虑将家族股权出

让。我们希望，通过集思广益，进一步

完善这套方法。

通过盘点家族与企业的特殊资产与路障，可以预知企业最佳的传

承模式。从15家样本企业的测试看，新希望等6家企业有条件成

为实质的家族企业；国美、百度等7家企业可能所有权与经营权分

离；广厦、比亚迪面临路障较多，长远看有家族股权稀释的可能。
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无法猜测这些问题的答案。我们因此

设计了另一套问题，希望利用可观察

到的公开资讯，侧面评估一个企业的

特殊资产与路障状况（表2）。

随后，我们选择了15家不同规

模、处于不同行业及地区的企业来

测试这一方法（表 3）。需要说明的

是，我们的目的不是评论个别企业；

而且由于样本小，整体结果不能代

表中国企业的一般状况。

我们先看一些平均数字（表2）。

特殊资产中的企业文化与核心价值

部分，所有企业各题平均分为0.45，

领导特征0.53，政商关系0.58。可见，

这15家企业最重要的特殊资产是政

商关系，其次为独特的领导方式，再

次为文化价值观。我们发现，大多

迫使家族股权稀释，甚至丧失控制

股权。例如，家族成员可能会在内

斗分家后将股权卖给外人；公司在

行业竞争加剧时，若不能成功转型

或注入新的竞争力，可能会被收购；

而政府对金融市场的管制与干预，

可能导致企业融资困难，面临倒闭。

企业家能做的是尽早预测可能出现

的路障，并采行适当的策略排除或

绕过它。美的集团创始人何享健曾

大举实施多元化，但在意识到宏观

调控可能带来风险后，毅然放弃众

多快速扩张的机会，“宁可走慢一两

步，不能走错半步”，成功躲过风雨。

至于创业者家族能否长期有效控股

企业，取决于家族能否为跨越路障

提供所需的领导人才与其他优势。

要预知未来的最佳企业传承模

式，每一位创业十年且有成的企业家

都应该着手盘点家族与企业的特殊

资产与路障，并回答相关的问题（表

1）。然而，包括笔者在内的企业外部

人士，因缺乏家族与企业内部资讯，

数公司都在各自网站上宣传企业文

化，但真正有多少公司落实了企业

文化仍属未知。即便如此，通过公开

资料得出的数据也显示，企业文化

与核心价值是这15家中国民营企业

最需要加强的特殊资产。当然，文化

与价值的形成需要时间积淀，因此

也更需要第二代企业家为之努力。

路障中，在家族、公司与行业、

制度层面，所有企业每题平均分分

别为0.44、0.4、0.53，看来政府与体

制仍是这15家民企的最大“杀手”。

另外，家族内部路障亦不可小觑，随

着创办人逐渐老去，矛盾可能会凸

显，其破坏力较之制度路障可能有

过之而无不及。

这15家企业的特殊资产总平均

虽然美的集团有家族传承的条件，但由于创办人

何享健之子何剑锋另立门户，一时未见子承父业，

美的电器也由职业经理人管理。
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表1 : 创业者自行填写的家族特殊资产与企业路障盘点

特殊资产

文化及
核心价值

1 创业家族是否有统一的价值理念？

2 创业成功的历史是否已成为未来发展的原动力？

3 是否有独到持久的竞争优势？

4 创业者是否有强烈的非物质价值观？

5 家族观念是否强烈？

领导特征

6 创业者是否依赖经验领导？

7 创业者是否有高调成形的思想理念？

8 企业高管是否有高度的凝聚力？

9 企业是否为家族式管理，不信任外人？

10 家族是否已确定未来领袖？

政商关系 11 创业家族是否有强大的政商网络资源？

路障

家族路障

12 接班是否已是紧迫问题？

13 家族是否人力资本不足，难以产生合适的接班人？

14 第二代家族成员的能力是否仍有待磨练？

15 创业家族股权是否可能受内外部挑战？

16 家族价值观与治理是否不足？

公司行业
层面路障

17 企业营运是否与政府政策 /资源息息相关？

18 企业管理与形象是否不到位？

19 企业是否资本密集，或未来发展是否需依赖外部融资，
如发行股票、银行贷款甚至民间借贷？

20 企业所处行业是否竞争加剧，面临转型？

21 企业营运成本是否恶化？

22 企业是否创新转型能力不足？

23 是否留不住高端人才？

制度路障

24 企业发展是否受宏观政策变化严重影响？

25 地区社会稳定形势是否恶化？

26 地方政府对企业的干预力度是否加剧？

27 企业发展是否受限于政府管制的要素与产品市场？

分为7.8，低于我们预先设定的高低

基准（8分），主要由于企业文化及核

心价值所占比重较高—16题中占7

题。笔者认为，这一部分是最重要的

特殊资产，也较容易从中区分企业间

差异。在包括中国在内的新兴市场中

取得初步成功的企业，一般都离不开

创办人的独特领导风格，也多少会有

一些政商关系，从中很难区分企业间

的差异，因此比重相对略低。路障总

平均分为6.87分，低于基准分8分，可

能因为样本中的公司即使有一些问

题暴露，但大都是相对成功的上市企

业，在公司与行业层面的路障相对较

少。也可能是这些企业一向在中国高

成长的环境下发展，还没有面临高度

不景气的经验与风险。

各企业根据特殊资产、路障得

分，可以找到对应的经营、所有权模

式（图1）。我们选取的15家样本企

业中，有6家落在图2的右下象限，说

明它们未来因应家族资产与路障，有

条件继续由家族经营与控股，成为实

质的家族企业。值得一提的是，我们

的模型虽然推断美的集团有家族传

承的条件，但现况是由于创办人何享

健之子何剑锋另立门户，一时未见子

承父业，其旗下上市公司美的电器由

职业经理人管理。当然不排除日后

何剑锋继承集团控股公司，成为实际

接班人。另有7家落在左下象限，显

示其将来有可能所有权与经营权分

离，成为家族控股但由非家族职业经

理人管理的企业；最后有两家企业

分别落在右上与左上象限，但十分靠

近纵轴8分的中线。虽然我们并不能

断言它们的传承模式，但与其他13

家企业比较，这两家企业面临较大的

路障，未来有较高可能性家族股权稀

释，甚至丧失控制权。

当然，这些企业的分数由当前

情况所得，今后可能会发生质变。比

如，三一集团的特殊资产、路障得分

图1 : 预测15 家样本企业的经营权与所有权分布

注：家族资产与路障的强度大小均以8分为基准：大于8分者为强，反之为弱。
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表2 : 由企业外部人员填写的特殊资产与企业路障盘点

问题 考察目的
15家样本
企业平均分

特殊资产

文化及
核心价值

1 家族或企业是否有与产品性质相关的非物质理念？ 探索家族是否为企业注入核心价值 0.73

2 家族或企业公开宣示的非物质理念是否源自中华文化、儒释道思想？ 0.27

3 企业主营业务是否有15年以上的经营历史？
测度企业历史沉淀，一般历史越久，形成独特文化的可

能越大，历史记忆也是一种特殊资产
0.80

4 企业主营业务的成功是否有赖于独特的工艺或秘方？
判断企业是否有独到的竞争优势，如特殊工艺、强大的

地方文化传统
0.07

5 企业的主营业务是否得助于所在地的无形资产，如历史、文化、工艺

与商业传统？
0.07

6 创业者或企业是否有非盈利性质的目标与积极具体的投资，如节能

减碳、环保、慈善等？

考察创办人是否有强烈的非物质价值观，其价值观影

响企业，可使企业策略与绩效有别于其他企业
0.73

7 除创办人夫妻与子女外，是否有姻亲或旁系家族成员在企业任高管

或董事？
考察创业者的家族观念是否强烈 0.47

平均 0.45

领导特征

8 创办人学历是否低于本科？
考察创办人是否依赖经验领导，经验领导相对于学院

知识领导是较特殊的
0.47

9 互联网传媒中能否找到100条以上创办人思想言论、

行事作为的报道？
看创办人是否有公开具体的思想理念 1

10 非家族成员高管在企业平均任职是否超过5年？ 检测企业高管的凝聚力及稳定性 0.8

11 独立董事是否全部由大学教授及官员组成？

以董事会外部成员结构判断企业是否倾向于家族管

理，如独董中无真正独立人士，显示董事会受家族控制

且无外来制衡力量

0.13

12 第二代家族成员是否与第一代共同创业或已在家族事业任职10年
以上？

观察家族是否已有可能的未来领袖 0.27

平均 0.53

政商关系

13 在企业任职的家族成员中是否有人大代表、政协委员或行业协会领导？ 测量家族的政商关系网 0.8

14 企业创办人或其父母是否为前任官员，或是否有家族成员与其他商

业家族或政要联姻？
0

15 互联网传媒或公司网页中能否找到创办人与省部级以上领导的合影？ 0.73

16 创办人或家族成员是否有政府授予个人的奖项，如劳动模范等？ 0.93

平均 0.58

路障

家族路障

17 创办人年龄是否超过60岁？ 高于60岁一般交班已是当务之急 0.33

18 创办人是否只有一位或没有成年或即将成年的子女，或子女未在企

业任高管或董事？

测度家族人力资源，一般人数越多，产生优良继承人的

可能性越大
0.6

19 第二代家族成员是否无人在家族事业以外的企业任职3年以上，且

无国外硕士以上学历？
考察第二代家族人员的能力 0.73

20 创办人及家族是否没有绝对控股权（超过50%），或企业是否由多人

（二人以上包括家族与非家族成员）共同创业？

判断家族股权可能受到的挑战，如多人共同创业并平

分股权，日后较易产生内斗，危及企业
0.46

21 是否有任何家族成员不和的报道，是否曾被传媒报道绯闻、与娱乐

明星交往、奢华消费等？

评判家族治理是否有待改善，如与娱乐女星频传绯闻、

一掷千金的纨绔子弟，恐怕不会是理想的接班人
0.07

平均 0.44

公司行业
层面路障

22 除创办人外，企业高管或董事是否有前任或现任官员？
考量企业是否对政府关系较为依赖，政商关系是双刃

剑，过于依赖往往使企业失去生命力
0.27

23 企业近3年是否有关于产品、管理、公共安全、公司治理等负面新闻

或被调查惩处？
考察企业的公众形象 0.67

24 企业是否近3年资产负债率上升，或现金流与销售额比率下降？ 考察企业资金链及面临竞争的强度 0.2

25 企业是否近3年销售成长率下降，或没有知名的品牌产品？ 0.67

26 企业所处行业或地区是否政府管制加剧，如环保、劳工、安全标准等？ 若答是，说明企业营运成本加重 0.53

27 企业是否没有经常性且具规模的研发投入？ 考察企业的创新、转型能力 0.27

28 在企业任职的非家族高管平均任职是否不超过5年？ 考察企业对高端人才的吸引力 0.2

平均 0.4

制度路障

29 国家宏观政策变化如税率或货币政策调整、国际汇率变动会否对企

业经营产生较大影响？
研究宏观政策对企业的影响 0.47

30 企业所在地贫富差距是否严重（基尼系数大于0.45）？ 评估企业所在地的社会稳定程度 0.87

31 企业所在地过去3年的GDP成长率是否高于全国平均水平？

从GDP看地方政府对企业的干预程度，超高（高于全

国平均水平）的GDP增长率可能是地方政府催谷政绩

的结果，而超高的政绩需要企业高度配合

0.67

32 企业营运是否依赖政府资源（如土地、矿产、天然资源、电力、银行

资金等）或政府订单？
考察企业资源及市场是否为政府所左右 0.2

平均 0.53

注：所有题目答“是”得1分，答“否”不得分。得分超过8分的为“较多”，低于或等于8分的为“较少”。特殊资产项下得分越高，显示企业营运较依赖特殊资产，较适合家族经营。路障项下积分越高，显示家族控股

的挑战越大，可能家族股权将日趋分散甚至完全丧失。
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均为8分，处在左下方格，适合家族

控股、职业经营。但随着继承人梁冶

中的成长，特殊资产部分第12题将

由0变为1，特殊资产总分由8变为9，

企业跨入右下方格，意味将来可能

由家族控股与经营。当然，若几年后

继承人没有显著提高，企业将仍维

持在左下方格。玖龙纸业、海亮集团

等情况也类似。

同时，路障也可能随着时间推

移而变化，致使家族对企业的股权

作出调整。如路障增多，家族即使不

愿主动出售股权，外部压力也可能

迫使家族释出持股。例如面对融资

需要，家族可能被迫卖出部分股权；

面对强大竞争压力，家族甚至必须

卖出持股退出企业。在我们的样本

中，广厦、比亚迪面临路障较多，虽

然创业者家族或创办人现阶段仍持

有相当比重的股份，但长远来看，若

不幸路障情况恶化，而家族却未能

及时注入新的特殊资产，那么他们

就有股权稀释的可能性。

国美资金路障

撼动黄光裕家族控制权

详解国美电器的案例，可以比

较清晰地说明企业经营权与所有权

因应家族资产与路障变化而调整的

动态轨迹。

在创办人黄光裕因行贿案件被

羁狱中后，国美电器曾经不得不由

职业经理人陈晓经营。陈晓并非由

国美内部培养提升的经理人，而是

被国美收购的永乐电器的老板。后

来发生了著名的黄光裕与陈晓经营

权之争，陈晓被大众视为不忠诚的

职业经理人。难道把企业交给职业

经理人是一个错误？黄光裕当时就

应该把经营权交给他的亲人吗 ？

在15家样本企业中，国美的特

殊资产部分得分最低，16题仅得5分。

这主要由于黄光裕被逮捕后，政商

被捕后的黄光裕或其家人能带给企业的特殊资产

十分有限，在这种情形下，把国美托付给职业经理

人陈晓，虽说是不得已之举，实则是最好的选择。
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关系破裂，该部分得分为0。根据我

们的预测模型，较低的特殊资产适

合职业经营，看来，把国美托付给职

业经理人虽说是不得已之举，但在

当时的环境下实则是最好的选择，

毕竟被捕后的黄光裕或其家人能带

给企业的特殊资产十分有限。如果

其决定值得商榷，也只能说创业者

选错了人，而不是选错了方式。

至于后来发生的老板和经理人

争权事件，除了内外多重原因，最根

本的是黄光裕家族的股权在企业发

展中不断稀释，控制权减弱。这也印

证了我们传承模型的预测：路障越

多，股权越容易被摊薄。国美1987年

由黄光裕在北京成立，短短20余年间

从一家小商店成为中国最大的家电

连锁王国。在其快速发展过程中，最

大的路障莫过于融资的困难，我们且

看黄光裕如何绕过这资金路障。

在2004年以前的早期发展中，

国美主要依赖银行贷款及类金融运

作获取资金。后者包括三种方式：第

一，压低进货价格（黄光裕被誉为“价

格屠夫”）；第二，以缓期支付供货商

货款进行短期融资；第三，通过现金

销售及供应商欠款取得浮存现金，部

分供应商承担各类门店管理及促销

费用（图2，本刊2005年9月文章《国

美苏宁 类金融生存》亦有分析）。

类金融运作几乎没有账面成

本，而银行贷款则需付出利息。数据

显示，一家新门店的启动资金平均

为4000万元，其中3500万元可通过

类金融运作获得，另500万元资金缺

口通常通过银行贷款取得。银行贷

款往往条件苛刻，同时对政策十分

敏感。扩张初期，黄光裕的政治网络

或许还不足以帮助他获取大额贷款。

所以，国美早期的资金链相对比较

脆弱。当然，这类融资对股权没有显

著影响，黄光裕保持绝对控制。

2004-2006年，国美继续类金融

运作（表 4）。2005-2006年，其门店

数增长247家，开店费用达8.2亿元，

浮存现金累计贡献4.5亿元。应收账

款及应收票据 2004-2006年基本维

持在7000万元左右水平，对财务政

策的选择无重大影响。周转天数由3

个月延长至5个月，应付款项大幅上

涨，同时应付票据比重增加，导致抵

押存款增加。

2004年的上市彻底改变了国美

的资本结构（表5）。其2004-2006年

通过上市融资和银行贷款，获得26.5

表4 : 国美类金融运作效果（2004–2006）
单位（千元） 2004年4-12月 2005年底 2006年底 增长率

应付账款及应付票据贡献 3,012,485 6,805,277 12,614,613 319%

存货 1,046,334 2,725,375 4,882,754 367%

应付票据存款抵押 850,301 3,133,124 6,168,895 625%

浮存现金 1,115,850 946,778 1,562,964 40%

营业收入 9,156,185 17,959,258 24,729,192 170%

周转天数 94 114 154 64%

门店数 144 259 572 297%

当年利润贡献 589,770 868,764 1,068,222 81%
注：门店数包含2006年底收购永乐时增加门店181家，国美实际增加132家

图2 : 国美电器的类金融运作

表3 : 15家样本企业的情况

企业 总部所在地 主要行业 2010年营业总收入（亿元）

美的 广东 家用电器 745.59

新希望 四川 饲料、金融、乳业、房地产、能源 77.85

海亮 浙江 铜产品加工 90.53

三金 广西 中成药 9.83

三一 湖南 建筑及起重机械 339.55

广厦 浙江 房地产、建筑 22.37

龙盛 浙江 化学原料 66.77

红豆 江苏 针纺织品 21.39

力帆 重庆 摩托车、汽车 67.71

国美 北京 家电连锁 509.10

超大 福建 农产品生产经营 69.64

比亚迪 广东 充电电池、汽车制造 466.85

李宁 北京 纺织服装 94.79

玖龙 广东 纸制品 179.46

百度 北京 搜索引擎 79.15
＊行业分类根据《新财富》500富人榜
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一般高于银行利息及债券利率。但上

市获取了良好的企业形象及融资渠

道，也解决了公司发展的资金瓶颈。

上市之初，黄光裕家族占有国

美电器 75%的股权，虽然到 2006年

稀释到 51%，但仍处于绝对控股地

亿元资金，类金融资金筹资仅5亿元

左右。而同期的银行存款水平较稳

定，资本融资增加3.5亿元。至于融资

风险，发行股票及可转债资金来源稳

定，但债转股会导致股本稀释。而融

资成本方面，上市后需要分红，成本

位。收购永乐后，陈晓控制的Retail 

Management占有国美电器14%的股

权；陈晓进入核心管理层，担任总裁

一职，其余管理层高官均为原国美

人马，无管理层持股。2006年5月，

股东大会通过关于给予董事会一般

授权：有权决定配发或增发不超过

公司股本总额20%之股份；购回不

超过公司股本总额10%的股份。想

不到这一授权后来成了陈晓稀释黄

光裕股权的法宝。

2007 年至 2010 年中，国美继

续类金融运作（表 6）。此时国美的

规模给予公司更强的议价能力。而

且，黄家和部分官员之间的关系想

必已相对成熟，银行贷款已非遥不

可及。在此期间，国美电器的应付

账款和应付票据的结构有所改善，

存款抵押率有所下降，浮存现金水

平增加 20亿元。应收账款及应收票

据基本维持在 7000万元左右，与历

史水平相当。

与此同时，国美充分利用资本

市场融资（表 7）。相对类金融运作

获得的25亿元，资本融资收获41亿

元。然而，公司花钱的效率却相当

低。2007年，国美发行可转债46亿

元，主要用于收购大中电器，其36亿

元的收购天价远高于苏宁提出价格

的100%。这种大股东圈钱容易花钱

快的现象，在上市公司中颇为普遍。

所有融资都有成本。比如贝恩

资本帮助国美度过了难关，但其将可

转债转股后，占有了国美电器9.98%

的股权，黄光裕的股权由33.98%降为

30.65%。或许这正是陈晓希望看到

的。从 2007年的 51%到 2010年 9月

的30.65%，黄光裕从绝对控股演变为

相对控股。黄光裕从未给予管理层股

权激励，陈晓则推行允许管理层持股

2%的计划。陈晓自己持有1.24%，他

的女儿陈叶持有0.42%股份。

简而言之，国美早期的资金路

表7 : 国美资本结构的改变（2007–2010年中）

单位（千元） 2007年 2008年 2009年 2010年 合计

股权融资 1,433,740 -2,067,557 1,360,573 726,756

可转股债券 4,600,000 3,947,200 8,547,200

购回 -1,820,100 -2,685,508 -4,505,608

银行贷款 -429,330 -130,000 180,000 -250,000 -629,330

融资合计 5,604,410 -2,197,557 3,667,673 -2,935,508 4,139,018

门店扩张投入 1,578,294 1,179,635 329,527 154,443 1,663,605

收购大中电器 1,500,000 2,100,000 3,600,000

投资合计 3,078,294 3,279,635 329,527 154,443 5,263,605

银行存款账面余额 12,884,721 7,891,525 14,825,403 13,404,680 13,404,680
其中：应付票据

抵押存款
4,488,709 4,639,192 6,189,973 6,423,162 6,423,162

银行期末余额 6,269,996 3,051,069 6,029,059 5,989,675 5,989,675

黄光裕家族股份 42% 36% 34% 34% -

表6 : 国美类金融运作的效果（2007–2010年中）

单位（千元） 2007年底 2008年底 2009年底 2010年中

应付账款及应付票据贡献 13,556,545 12,917,958 15,815,261 16,213,668

存货 5,383,039 5,473,497 6,532,453 5,793,860

应付票据存款抵押 4,488,709 4,639,192 6,189,973 6,423,162

浮存现金 3,684,797 2,805,269 3,092,835 3,996,646

营业收入 42,478,523 45,889,257 42,667,572 24,873,283

周转天数 129 114 150 131

门店数 726 859 726 740

当年利润贡献 1,528,097 1,533,849 1,832,509 1,255,784

表5 : 国美资本结构的改变（2004–2006）
单位（千元） 2004年3月底 2004年 2005年 2006年 合计

上市发行 94,608 1,026,926 1,121,534

可转股债券 999,950 999,950

认股权证 24,102 24,102

银行贷款 507,000 507,000

融资合计 94,608 1,026,926 - 1,531,052 2,652,586

门店扩张投入 50,837 549,232 278,035 878,104

购买35%国美电器股份 1,019,700 1,019,700

收购永乐股份 401,905 401,905

投资合计 - 50,837 549,232 1,699,640 2,299,709

银行存款账面余额 1,098,804 2,415,484 4,212,471 8,900,592 8,900,592

其中：应付票据抵押存款 761,519 850,301 3,133,124 6,168,895 6,168,895

银行期末余额 337,285 1,565,183 1,079,347 1,451,837 1,451,837

黄光裕家族股份 75% 75% 66% 51% -
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障未撼动黄光裕的绝对控制权。上

市及收购则稀释了黄光裕的股权，

也把陈晓推向了国美核心管理层，

但黄光裕仍处于绝对控股。当黄光

裕变为相对控股后，他的权力也受

到相应制约。公司资金路障导致黄

光裕家族股权不断稀释，从绝对控

股到相对控股的转变，在本质上为

后来的控制权之争埋下了伏笔。

把国美放到我们的传承模式图

中可以看到，国美随着特殊资产减少、

路障增多，从开始图中右下角的家族

绝对控股、家族经营，转变为现在左

下象限偏高位置的家族相对控股、职

业经营（图3）。若未来家电行业竞争

加剧，国美会跨入左上象限，被竞争者

兼并收购，或成为股权分散的公众企

业；亦或黄光裕日后出狱复行视事，

特殊资产回升，国美会重回右下象限，

再次由家族控股、家族经营。

从家族传承指数

考察家族传承的可能性

血浓于水，多数创办人希望子

女继承自己的事业，同时他们也希

望知道自家有没有家族传承的条

件，为此我们构建了一个简易的家

族传承指数（图4）。该指数是家族特

殊资产积分与企业路障积分两者相

除之商，指数值越高，说明以目前已

知的状况来看，未来家族继承的可

能性越大。需指出的是，该指数只显

示当前情况。比如百度和国美得分

较低，主要因为目前创办人子嗣年

幼，当然近期家族继承的可能性极

低，但不表示这些创办人不能从长

规划家族治理，培养家族接班人。反

之，得分较高的多是第二代已开始

或有能力接班的企业。值得提醒的

是，得分较低但必须开始传承的企

业需留意风险。一般来说，家族传承

指数大于等于1的，近期进行家族内

部交班相对比较安全。

“生子当如孙仲谋”，曹操曾盛

赞孙坚之子孙权。培养出一位优秀

的“富二代”固然值得称赞，但即使

孙权才华出众，也未能避免东吴的

衰败。可见，传承不仅要看特殊资

产，更要看特殊资产能否应对重重

路障。古代皇权自然是家族世袭，如

今在现代公司体制下，企业传承有

更多的选择。希望本文介绍的模型

和盘点表可以帮助中国民营企业找

到最恰当的传承模式。找到传承方

向只是传承准备工作的第一步，接

下来必须制定一套配合此传承模式

的家族与企业治理制度，并长期贯

彻执行。有志于打造百年老店的企

业家共勉之。

对于本文内容您有任何评论或补充 ,请发邮件至

xincaifu@p5w.net。

“生子当如孙仲谋”，曹操曾盛赞孙坚之子孙权。但

即使孙权才华出众，也未能避免东吴的衰败，可见

传承时还要考量家族特殊资产能否应对重重路障。

图3 : 国美电器经营权、所有权变化路径

图4 : 家族传承指数


