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大纲 
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 家族企业的定义 

 为什么要研究家族企业？ 

 民企治理分析框架 

 特殊资产 

 路障 

 应用：股权设计 
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找到企业在哪里 

家族企业研究 范 博 宏 
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为什么要研究家族企业？ 

家族企业研究 范 博 宏 6 

 普遍存在的组织，但我们对其仍不了解 

 

 家族企业的长期发展面临巨大挑战，但仍未有有系
统的知识帮助他们 

 

 中国的民企即将面临世代交替，而他们面临的挑战
更大 

 

 家族企业是磨练检验理论的好对象 

http://upload.wikimedia.org/wikipedia/en/f/f6/Li-fung-logo.JPG
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传承是民企的严峻挑战 
香港、台湾、新加坡企业传承中的财富消散 

(扣除市场变动后的月累计股票超额收益率) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：范博宏等, Succession: The Roles of Specialized Assets and Transfer Costs, 
2008. 

英国经济学人引用于2011年2月4日 
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传承是民企的严峻挑战 
12家中国大陆上市民企传承中的财富消散 

(扣除市场变动后的月累计股票超额收益率) 
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基业长青的挑战 

家族企业研究 范 博 宏 9 

 

 特殊资产难以承传 

 企业价值因此大幅消散，且不能恢复。 

 

 无法适应内外环境变化（路障） 

 

 

 欲避免与改善这些问题，必须从了解企业的关键资
产性质与面临的路障与入手 

特殊资产 

家族企业研究 范 博 宏 10 

 企业家与其家族对企业无可替代的贡献为何？ 
 统称为特殊资产 
家族资产是家族投入企业并能给企业带来价值增值的
资产 

有家族参与的企业与虽然从事相同的经营活动但没有
家族参与的企业之间的区别 

 例如 
 创业者强烈的个人兴趣，思想，价值观 
 创办人难以被模仿的能力，创意，政商关系，特殊领
导与管理方式 

 特殊技艺，内隐知识 
 秘而不宣的竟争优势（如祖传秘方） 
 共同创业成员间的无间合作，默契，与互信 
 创业成员共同创造拥有的资产与财富 
 其他未标准化的经营制造模式 
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„„“宁愿生女儿，因为这样就可
以挑选好儿子”„„ 

 日本三井集团家族创办人的话 

家族企业研究 11 范 博 宏 

婚姻对家族与企业的作用 

家族企业研究 范 博 宏 12 

特殊资产： 
联姻形成的关系网络（泰国华商） 
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泰国商业家族成员婚嫁对象 
                                 数量       比例 

A.  家庭背景  
皇室、贵族 [1]       17   8.5% 
政治家、军官、政府官员[2]          49   24.5% 
大商人  [3]             42   21.0% 
商人 [4]        51   25.5% 
外国人 [5]        11   5.5% 
其他 [6]        30   15.0% 
 

B.  通过何种关系 
政治网络 [1]+[2]             66   33.0% 
商业网络 [3]+[4]           93   46.5% 
其他 [5]+[6]     41   20.5% 
 

C. 良好关联的家族 
政治/商业网络                            159   79.5% 
其他                 41   20.5% 

 
范博宏等，婚姻对家族企业的价值,JFQA, 2012.    

家族企业研究 13 范 博 宏 

泰国华商子女政商联姻前后家族企业的股票累计超额回报  

 
范博宏等，婚姻对家族企业的价值,JFQA, 2012.  

 
（蓝线-政商联姻；红线-非政商联姻） 
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价值观可以创造商业价值吗? 
 我认为可以，但还没有严谨的学术研究 

 

 创业活动的成功取决于激情和动物本能 

 

 很多行业都依赖价值观：传媒、时尚、娱乐、任何
划时代的新事物 

 

 基于价值的决策方式（不同于基于经验的决策方式）
在一个混乱的环境下，比如新兴市场中很重要 

家族企业研究 范 博 宏 15 

理念 

 “长期成就多半奠基于无
形事物之上：信仰、想法、
与看不见的理念。” 

 

—— 四季酒店创始人依萨多‧夏普
（自传第一句） 

家族企业研究 范 博 宏 16 
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激情 

“从我年轻时我就喜
欢我现在的工作，如
果你要我等10年后再
做我现在的工作，这
就如同要我从现在起
10年不做爱，然后10
年之后再重新开始一
样难以置信。”  

家族企业研究 范 博 宏 17 

创意 

 如果苹果公司没有Steve Jobs，它

还会像如今这样成功吗？ 

家族企业研究 范 博 宏 18 
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家族经营企业的优势，取决于家族是否有无可取代的为
企业增值的特殊投入。 
如果希望维持家族企业的价值，那么企业的策略目标需
瞄准特殊家族资产的价值增加。 

特殊资产: 
基于价值的领导模式 

文化价值 

家庭价值 

关系 

政治关系 

婚姻关系 

家族历史 

特殊技艺 

家族经营的价值 

家族企业研究 21 范 博 宏 

路障 
企业治理框架的第二个维度 

制度 产业和
市场 家族          

内部 

基业长青基础篇 范 博 宏 22 
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路障：民企治理框架的第二个维度 
家族内部路障 

家族人数, 健康状态，心理状态 

产业和市场路障 

 技术，供需状况, 管制等的变化 

国家/地区的制度路障 

    税收, 产权保护, 政府质量等 

    协调性, 和谐程度，竞争性 
  

基业长青基础篇 范 博 宏 23 
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今天 

 
 
家族人数的路障 
人多好办事？ 
法国温德尔家族 

基业长青基础篇 范 博 宏 24 
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华人家族人力资本日趋不足 

范 博 宏 25 

 

家族企业研究 

路障： 
家族内部 

制度 

市场 

家族股权的价值 

如果想保持家族控股企业，那么治理策
略应该集中在消除路障 

家族企业研究 26 
范 博 宏 
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民企治理框架 
(Bennedsen & Fan) 

路
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企业治理框架下的重要研究问题 

家族企业研究 范 博 宏 29 

 特殊资产与路障如何影响 

 传承模式选择 

 股权设计 

 家族治理 

 公司治理 

 决策权配置（家族与非家族经理人） 

 

 为了让大家更了解如何运用这个分析框架，以下我
们分析家族人员结构这一路障因素如何影响企业股
权结构与行为表现 

家族人数带来的路障会使得家族面临失去控制权的风险 

家
族

成
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的
数

量
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家族企业 

未来?  

 

 

家族企业 

未来 ? 

 

 

家族企业研究 30 范 博 宏 



1/16/2012 

15 

51% 45% 

4% 
Hongkong

Bank Trustee

Limited
Other

investors

Members of

Family Fung
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（1937成立） 

家族企业研究 范 博 宏 31 
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家族企业研究 范 博 宏 32 
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利丰集团：股权重整后的结构 

家族企业研究 范 博 宏 33 

摩根大通信托有限
公司是为维护冯国
经先生利益而成立
信托的托管人。 

继利丰于1989年私
有化之后，公司经
重组调整为两个核
心业务–出口贸易
及零售。 
1992年，利丰出口
贸易业务以「利丰
有限公司」名称在
香港联交所上市。 

家族成员较复杂的企业股权设置 

家族企业研究 范 博 宏 34 

• 解决方案
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解决方案2： 
修枝剪叶：家族股权回购

 收益： 

 集中家族所有权，以达有效控制 

 容许对企业丧失热情或不能参与企业的家族成员退出 

 成本： 

 只有在家族成员能很好沟通的前提下才有效 

 其他家族成员应不应该得到补偿及怎么补偿？ 

 需要现金, 许多家族没有足够的财富？ 

 如果有多位家族成员对经营有热情有能力，一个解决方案
是把企业分拆，并以股权机制分享家族无形资产，凝聚家
族成员，使其继续为企业作出贡献。 

 

家族企业研究 范 博 宏 37 

解决方案3： 

重划家族分支与企业边界但保护共有家族
无形资产 

 创办人有四个儿子，都是对商业感兴趣，有创业
精神。 

 家族价值建筑于儒家传统之上，强调统一。 

 四个兄弟各有家庭，商业兴趣在创办人去世后产
生分歧。 

 尝试家庭委员会，但不成功。因为一个分支过于
强势。 



家族企业研究 范 博 宏 38 
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香港一个有80年历史的商业家族在1980年

代分家后以交叉持股保护家族无形资产 

家族企业研究 范 博 宏 39 
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家族交叉持股的利弊 

 益处 

 各分支对所经营企业的绝对多数股权有效控制，高度
自治与激励，避免与其他分支的协商成本 

 各分支对其他分支经营的企业的少数股权可维系家族
精神，促进家族合作分享资源 

 

 缺点 

 较强的分支补贴较弱的分支（股息） 

 经过年月后股权稀释，仍有搭便车与吃大锅饭问题 

家族企业研究 范 博 宏 40 
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家族企业研究 范 博 宏 41 

信托契约 

信托财产 

信托财产过户 

根据信托契约
管理信托资产 

解决方案4：家族信托及基金会 

(Trust and Foundation) 

解决方案4：家族信托及基金会  

 优势： 

 把所有权和控制权分离，受益人与受托人可以不同 

 由受托人委员会治理，为外部专业人员管理提供机会 

 可能有利节税 

 解决或者减轻由于遗传运气带来的难题 

 信托/基金委员会可以是在企业外多一个家族沟通的
平台。 

 如果家族成员沟通不良并且有很多冲突，它会把战场从公司
层面转移到信托层面 

 

家族企业研究 范 博 宏 42 
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解决方案4：家族信托及基金会  

 缺陷： 

 受托股份难以转让，难以预见未来的意外事件，缺乏
弹性。一旦家族不和谐，难以股权转让解决，企业经
营长期受干扰 

 吃大锅饭问题 

 家族成员因缺乏可转让股权激励而重近利（股息，就业机会
等）轻长期投入（资本支出，研发等） 

 依赖信托治理 

 家族企业一般只采用信托形式而无实质的信托治理 

 受托人若为法人（如学校，医院等），在日后无家族成员积
极参与时企业经营效率可能低下 

 

家族企业研究 范 博 宏 43 

家族信托控股企业在家族斗争影响下
价值消散 

18 Feb, Walter started temporary 
leave of absence

During May, infighting went public
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家族企业研究 范 博 宏 44 

http://bj.house.sina.com.cn/news/photo/index.shtml


1/16/2012 

21 

家族所有权结构的各种类型(香港) 
范博宏与梁小菁研究论文（2011） 

家族企业研究 范 博 宏 45 
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              直接持股                           家族公司持股                          家族信托 

以家族信托控股的企业价值表现 
范博宏与梁小菁研究论文（2011） 

1 .02

0.74

直接控制/家族管理 家族信托

0.97

0.87

直接控制/家族管理 家族信托

当家族规模很大时，财务困
境中在公司价值方面的差别 

当家族规模很大时， 97年
亚洲危机中公司价值差别 
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43%

62%

Direct Holdings  / Family Corporation Family Trus t

家族复杂时股息发放的差别 家族复杂时资本支出的差别 

11%

9%

Direct Holdings / Family Corporation Family Trust

Note: The figures are capital expenditures as a % of gross fixed assets. 

15%

13%

Direct Holdings / Family Corporation Family Trust

12%

6%

Direct Holdings / Family Corporation Family Trust
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家族复杂时销售增长的差别 家族复杂时员工增长的差别 

直接/家族公司控股 家族信托 直接/家族公司控股 家族信托 

直接/家族公司控股 家族信托 直接/家族公司控股 家族信托 

总结 
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 提出家族企业研究的分析框架 

 

 强调必须分析家族对企业的特殊投入与其所处环境，
才能明白家族企业的行为与决策模式 

 

 以个案与研究说明 

 

 家族企业研究是重要的学术与应用研究领域，但需要
作案例，发现问题，以理论指导分析，形成假说，搜
集数据，检验假说。一篇文章至少五年苦功。 

 

 成功属于对研究有热情，愿意长期投入者。共勉之。 
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 范博宏是香港中文大学会计学院及财务学系的联席教授，经
济及金融研究所主任。他于1996年在美国匹兹堡大学获得财
务学博士学位。在2004年加入香港中文大学前曾任教于香港
科技大学和香港大学。范博宏的主要研究和教学领域是公司
治理、公司财务、与组织经济学。他对东亚的民营与家族企
业有前沿的研究，特别是企业传承问题。他也是新兴市场企
业财务与管理问题专家。他常在世界各国的论坛与会议中演
讲。他的研究成果在多种世界顶级学术期刊上发表，并被多
种商业报刊杂志报道，包括《经济学人》，《英国金融时
报》，《亚洲华尔街日报》, 《南华早报》，《新财富》，
及《21世纪经济报道》。他是数个国际学术期刊的编委，香
港研究资助局商学组评审委员会成员，《新财富》的学术顾
问，及不定期担任世界银行，OECD, 和亚洲开发银行的咨询
任务。目前的咨询项目是世界银行营商环境顾问委员会的成
员。范博宏已婚并有两个孩子。 

谢谢 

家族企业研究 范 博 宏 50 


