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摘    要：年老的一代创业者将经营权让渡给家族成员还是职业经理人，是控股家族的重

要战略决策。虽然有众多经验研究显示聘家族CEO不利于企业绩效，但现实经济中有较多公司

即便是上市公司仍然雇用家族成员做CEO。为解释这种看似“无效率”的聘任安排，本文将民营

企业管理职业化问题置于代际传承的背景下，将关注焦点从营利性的企业拓展到其背后的家

族，从控股家族的异质性目标探索企业聘任决策的前因变量。借助多任务委托代理模型，提出

控股家族非经济目标驱动下公司与CEO的匹配框架，发现更加重视非经济目标的家族倾向于

提供较低激励强度的薪酬合约，对高管的经验和能力要求较低，同时更加重视CEO的家族身

份。该研究试图论证企业CEO的聘任决策内生于家族异质性目标，尝试填补家族的意愿和控制

能力之间逻辑关系的理论性缺口。对家族企业聘任决策前因变量的分析，既深化了家族企业情

境下的组织理论研究，也为一代创业者让渡经营权提供了决策建议。
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一、引    言

中国民营企业正处于转型升级和领导人更替的时代共振期（中国民营经济研究会家

族企业委员会，2015）。年老的一代创始人由于有限理性，难以确保认知模式与企业的动态

演化模式协调一致，企业持续发展依赖于年轻化的专业管理队伍，领导人更替首先从经营
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权让渡开始（Chua等，2004；韩朝华等，2005；贺小刚等，2011）。CEO是组织内部与组织外部

（社会、经济、技术、市场和客户）的连接（Drucker，2004），创造和引领组织文化（Schein，
1992），面对技术和市场变化引导组织变革（Tichy和Cohen，1997），形成组织凝聚力

（Barnard，1968）。CEO无论对组织的绩效还是组织的生存都有重大影响，是对经营结果负

责的首要人士（如Drucker，1954；Lafley，2009）。在家族成员与职业经理人都可资聘任的情

况下，CEO将由谁来接任？这是代际传承时代背景下企业主的重要战略决策（陈凌等，

2011；李新春和刘莉，2009）。
虽然家族成员可能是专家，外来专业人士与企业主之间也可能具有泛家族主义信任

关系，但因为家族成员的核心特征在于亲缘关系，而职业经理人更被看重的是能力，本文

用“雇亲属”“聘专家”来表示是否请家族成员担任CEO，呼应国内较早注意这个问题的韩

朝华等（2005）的研究。一直以来，雇亲属还是聘专家的经营权传承问题以企业为核心，放

在家族企业职业化的语境中讨论。人们对于什么是家族企业的职业化还有较大争议

（Stewart和Hitt，2012），不过都倾向于认为职业化是家族企业做大做强的必然要求（国内文

献综述如陈凌等（2011））。如果坚持由家族成员接掌CEO，一方面使家族企业的特征显示

得更加清晰（Bach和Serrano-Velarde，2015；Bassanini等，2013；Ellul等，2014），另一方面也

使企业面临业绩的折损效应：家族CEO领导下的企业绩效不如职业经理人，更不如一代创

业者（Bloom和Van Reenen，2007；Miller等，2007，2013；Villalonga和Amit，2006）。从企业追

求盈利的角度看，这样的CEO聘任是无效率的制度安排。很多企业似乎无视这样的经验结

论，坚持雇用家族成员。在美国上市公司中大约有三分之一的新任CEO与创业者、大股东

或者离任CEO有血缘或者姻亲关系（Pérez-González，2006）；中国上市民营企业创始人离

任后由家族成员接掌其权力结构的也占到28%（贺小刚等，2011）。
针对这种看似“非理性”的经济现象，本文围绕着为何这些企业依然雇用家族CEO这

个核心问题，将高管聘任的研究从企业拓展到企业背后的控股家族，建立家族目标与企业

聘任决策之间的逻辑关系。家族既追求经济目标，同时也追求以家族为核心的非经济目标

（Chrisman等，2005，2012），两类目标的不同组合构成控股家族目标的异质性。在多目标的

指引下，CEO根据家族委托的多任务以及相应的薪酬激励分配其努力水平。与其问为什么

有的企业聘请家族成员为CEO，不如问为什么是家族成员而不是职业经理人更能与公司

的目标、薪酬和招聘战略相匹配。借助多任务委托代理模型，本研究提出控股家族非经济

目标驱动下公司与CEO的匹配框架，发现更加重视非经济目标的家族倾向于提供较低激

励强度的薪酬合约，对高管的盈利能力要求较低，同时更加重视CEO的家族身份。

与现有职业化研究往往只是从CEO身份考察薪酬合约、企业绩效的逻辑脉络不同，本

研究探索CEO身份的前因变量：是什么引致企业雇用家族CEO或非家族CEO。已有家族企

业研究文献往往忽视了CEO的聘任决策，只是将CEO的身份作为已知的外生变量，本文提

出CEO的聘任与薪酬合约都是内生于家族异质性目标，丰富了家族企业情境下的组织理

论研究。通过家族的目标与企业的聘任决策建立关联，尝试填补家族的意愿与家族控制能

力之间逻辑关系的理论性缺口，拓展了企业追逐利润最大化的理性假设，从家族系统找到

了企业行为的源头。由于控股家族的经济与非经济多重目标，多任务委托代理模型是契合

家族企业的理论分析工具，本研究借此首次尝试对“非理性”雇用行为做出理论解释。既有
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家族企业研究文献（如，Chrisman等，2003，2012）往往从非经济目标解释企业行为，本文进

一步地从经济与非经济目标比较后的相对重要性来解释企业的聘任，从而为家族企业的

异质性行为提供了更深层次的解读。而且，控股家族两类目标的相对重要性本身暗含了动

态性的特征，比单独的非经济目标更能够解释同一个企业在不同阶段、不同情境下的行

为。相较于社会情感财富的视角，家族企业控股家族目标异质性包含的范围更广，更易于

对企业背后家族的力量进行刻画与定量分析。本文的实践意义是，在当前很多民营企业一

代领导人即将退出管理岗位、选谁接班的时代背景下，CEO的聘任研究能够为一代创业者

传“子”还是传“贤”提供决策建议。对于那些已经完成CEO更替但企业主与CEO之间互相

不满意的家族企业来说，本研究为双方改善关系提供了有益的建议。

二、家族企业职业化视角下的CEO聘任

职业化对家族企业的成长与转型十分关键，但学术界对职业化的共识还在凝聚之中

（Stewart和Hitt，2012）。职业化并非单一维度，而是家族企业的系统性制度变化（Hung和
Whittington，2011；Parada等，2010）。职业化的本质在于没有源于身份的特殊主义，赏罚分

明，凭借贡献获得岗位和报酬（Parsons，2013；Ward，2004），在于没有特权（Hwang和
Powell，2009），在于以绩效为导向（Hodgson，2005），前提是能够将岗位描述、权力范围、责

任以及薪酬规则、绩效预期和绩效考核进行政策、流程和计划的制度化（Dyer，1989；蔡济

铭和朱建安，2014）。对家族企业职业化的探讨还是碎片化的，总体处于起步阶段（De
Massis等，2012；Hall和Nordqvist，2008）。

（一）雇亲属还是聘专家：有何不同？

职业化的核心在于高管聘任与激励合约，学术研究主要围绕着家族或非家族CEO的

差异性及其对绩效的不同影响展开。由于信任关系，家族成员往往担任更高的管理岗位

（Cai等，2013），有更高的个人持股比例（Cai等，2013；陈德球等，2013）。更大的权益和更多

的财富使得他们更看重闲暇：家族CEO每周工作投入时间更短，容易被私人事务打断

（Bandiera等，2013），但获得的现金薪酬更少（Gomez-Mejia等，2003），“超额”的薪酬更多

（王琨和徐艳萍，2015）；从薪酬—绩效敏感性看，其薪酬激励强度更弱（McConaughy，
2000；Mich i e l s等，2013；薛文峰和武志鸿，2009），只愿意冒相对低的创业风险

（Huybrechts等，2013）。家族CEO在位期间表现为“管家”特征（王明琳等，2014），离任前还

会通过多计提减值准备的方式为继任家族CEO制造“秘密储备”体现出利他主义行为（魏

春燕和陈磊，2015）。
虽然家族所有权促进还是阻碍了企业绩效存在争议（Anderson和Reeb，2003；Rutherford

等，2008），但上市公司如果维持家族经营将不利于绩效似乎接近达成共识。从雇亲属还是

聘专家对企业绩效影响看，家族派出管理层对绩效是不利的（石水平和石本仁，2009），转
型经济中家族如果还要掌控运营将削弱所有权控制和战略控制带来的好处（Luo和
Chung，2013），家族CEO领导下的企业生产率更差（Barth等，2005），子女从一代创业者手

里接任CEO后企业绩效下降明显（Bloom和Van Reenen，2007；Miller等，2007；Villalonga和
Amit，2006），股权相对分散的大型企业由家族CEO接任尤为不利（Miller等，2013），似乎唯

有CEO职业化才带来绩效的改善（Chang和Shim，2015；Sciascia和Mazzola，2008）。
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家族涉入管理也不是没有积极的一面（Gomez-Mejia等，2011）。家族CEO能够获得更

多基于公司特质的知识以及获得更高程度信任（Burkart等，2003；Cai等，2013；Donnelley，
1964；Luo和Chung，2013），具有更低的代理成本（Anderson和Reeb，2003；王明琳等，

2014），有大股东长期导向的支持而不是短期的业绩压力（Aronoff，2004；Lumpkin等，

2010），一直受家族文化熏陶更有创业精神（Zellweger等，2012；郭超，2013；李新春等，

2015，2008）。家族股权与家族管理的结合可靠地向市场发送了家族参与管理企业内在价

值的信息，降低了IPO市场的信息不对称，从而降低了IPO抑价率（翁宵暐等，2014），股权

集中的家族企业尤为显著（Yu和Zheng，2012），公司也有更高的盈余质量（许静静和吕长

江，2011）。
但是，家族CEO的劣势在于容易受家族目标的干扰（Lansberg，1983；Lee和Rogoff，

1996），即便是与职业经理人联合掌权也会因为家族优先抑制了职业化行为（Miller等，

2014），裙带主义与利益冲突（Bertrand等，2008；Villalonga和Amit，2006），缺乏合法性不易

从外部获取资源（Chung和Luo，2013），阻碍战略变革或者导致冒进变革（赵晶等，2015），
所有者与经营者之间的第一类代理成本小，但控股家族的堑壕行为侵害了中小股东，第二

类的代理成本大（Claessens等，2000；Faccio等，2001；Morck和Yeung，2003；苏启林和钟乃

雄，2005；苏启林和朱文，2003；王明琳和周生春，2006；李新春等，2008）。另外，因为家族内

的利他主义，家族高管晋升、薪酬和离职有较高的道德风险（Gayle和Miller，2009；
Schulze等，2003）。家族CEO加剧了家族权益集中导致的特质性风险更不易分散，不利于创

业和生产率的提高（Michelacci和Schivardi，2013）；并且家族CEO是在家族的有限后备人

选中挑出来的，能力可能有所不足（Burkart等，2003；Pérez-González，2006）。在日本，非血

缘的养子继承制绩效尤为显著。因为在此制度下养子是对那些能力不足或者不努力的家

族成员的潜在威胁。将能力高的职业经理人认定为养子，也扩充了控股家族的人力资本池

（Mehrotra等，2013）。
（二）家族企业职业化研究可能的不足

现有研究往往从CEO的家族/非家族身份对薪酬激励、企业绩效的影响进行实证分

析，没有着重于内生性和样本选择偏差的检验和解决。基于横截面数据，在平均意义上比

较了家族CEO与非家族CEO的薪酬和激励特征（如：Gomez-Mejia等，2003；McConaughy，
2000；Michiels等，2013）以及对应的企业绩效（如：Bloom和Van Reenen，2007；Villalonga和
Amit，2006）。但样本是非随机抽取的，是否由家族成员担任CEO有自选择问题，导致样本

选择偏差。在CEO身份与绩效的多元回归模型中，有关企业规模、成长阶段、产业类型等企

业因素容易找到相应数据，但企业主的意图、目标、家族可利用的人力资源等家族因素不

易刻画导致模型的遗漏变量，这些因素既能够影响控制权属性以及职业化程度（Chua等，

1999），又能够影响到企业绩效（如：Chrisman等，2012），职业化程度与绩效也可能互为因

果（Chang和Shim，2015），绩效越好的企业越可能请家族成员担任CEO（Ansari等，2014）。
除了对现任CEO的特征和绩效研究之外，对家族企业CEO更替的讨论也有类似的问题

（如：Gomez-Mejia等，2001；Murphy，1999；陈德球等，2013）。在公司治理领域，从

Demsetz和Lehn（1985）开始就重视内生性的处理。Bennedsen等（2007）率先在家族企业研

究领域以企业主最大孩子的性别为工具变量解决内生性。也有学者采用倾向得分匹配与
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双重差分法，找到控制组比较家族企业不同的职业化进程（Chang和Shim，2015；Imbens和
Wooldridge，2009）。利用外生事件构造准实验已经开始增多，比如美国金融市场百分位报

价改革引致股市流动性增强对治理、创新、公司价值的一系列影响（Chordia等，2008；
Edmans等，2013；Fang等，2009，2014；Jayaraman和Milbourn，2011），经济危机对家族企业

获得银行授信的影响（D’Aurizio等，2015）等。目前来看，借助外生事件冲击的自然实验法

测度我国家族企业职业化水平的实证研究还不多见。

另外，现有家族企业职业化研究遵循着从CEO身份到企业绩效的逻辑，没有回答为什

么选择家族/非家族CEO的重要问题，也无法直接给予一代创业者选谁经营企业、做接班

人的建议。关于聘任决策背后影响因素的分析，少量研究做出了尝试，认为控股家族的权

力（power）越大、董事会的独立性越弱，越有可能由家族成员出任（Ansari等，2014；Lin和
Hu，2007）。但这样的研究仍然局限于从家族的一种能力（控制权）推及家族的另一种能力

（控制权），在企业层面进行家族所有权涉入与管理权涉入之间的相关性分析，仍然没有从

更为本质的家族系统解释企业异质性行为。如果说聘请家族CEO是家族涉入企业强化控

制的一种能力（Graves和Thomas，2008；Voordeckers等，2007），那么现有研究文献对能力背

后的家族意愿的研究很显不足（De Massis等，2014；吴炳德，2016）。

三、匹配视角下的CEO聘任

企业雇用CEO是选合适的人并给予激励引导其实现企业确定的目标（Lazear和Oyer，
2013）。选人与激励以时间先后顺序或者因果关系来形容都不恰当（Bandiera等，2011；
Edmans和Gabaix，2011）。聘任是雇主和雇员双方信息不对称情况下以较高的搜索成本实

现的互相匹配（Brown等，2015；Oyer和Schaefer，2011）。应聘者在资质、技能、动力等方面

具有不同的特性，而雇主在契合这些属性方面也是千差万别，在劳动力市场上，雇员之间、

雇主之间也是互相竞争。匹配均衡意味着如果换其他员工，产出与薪酬之差的公司盈利会

下降；如果换掉公司，则会让员工的效用水平下降。此时，公司与员工双方的剩余达到了最

大，招聘的新雇员拥有与公司匹配的生产率（Jovanovic，1979）。将合适的职员放在合适的

岗位比职员能力的增长更能提升生产率（Rosen，1982）。由于劳动力供求双方可能错误发

送信号，最常见的是求职者粉饰其特征，雇主也会掩盖自己的不足，导致较高的搜索成本。

工人生产率的真实状况要随着正式工作才能逐步显示出来（Jovanovic，1979）。好的匹配是

公司流动性下降、员工稳定性上升（Farber，1999）。
以雇主与雇员的匹配为基础，近期公司与CEO的匹配研究开始增加（Gabaix和

Landier，2008；Terviö，2008）。公司与CEO的匹配也是源于各自特征的分析。公司在规模、

所有权和治理结构方面表现出异质性（Bandiera等，2011；Bertrand和Schoar，2006；Leslie和
Oyer，2008；Lippi和Schivardi，2014）。CEO则是首先因为能力有所区别。企业既需要CEO具

备与公司相关的特定能力，也需要其具备一般管理能力。不同公司对两种能力的组合存在

异质性需求（Eisfeldt和Kuhnen，2013）。从美国上市公司CEO来看，因为常见到很多CEO在

众多公司轮换、跳槽，所以一般管理技能的重要性被认为要超过基于公司特质的管理才能

（Bertrand，2009）。CEO的应聘者还在风险规避程度、边际努力的负效用上存在差异，这些

可能与CEO的能力以及因此带来的富裕程度有关（Edmans和Gabaix，2011）。CEO在人际关
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系和政治联系等社会网络方面也表现出个性特征（Ellison和Glaeser，1997；Oyer和Schaefer，
2012；Peng等，2015）。

在家族企业，与其说是公司与CEO的匹配，不如说是公司背后的控股家族与CEO的匹

配。很多职业经理人受困于企业主的独断和家族的裙带主义，被认定为“空降兵不能落地”
而举步维艰，缺乏对企业的认同，或早或晚最终选择离开。家族成员与职业经理人互相依

赖又互相制约的关系内生于这种特殊的家族制组织。控股家族既需要经理人专业的管理

能力和企业家精神，但也要提防其可能的机会主义倾向（杨学儒和李军，2012）。企业主常

见的裙带关系影响了经理人职业发展的机会和空间，损害收入与晋升的公平性以及对经

理人的诚信（张建琦和黄文锋，2003；张建琦和汪凡，2003）。“家文化”表现出负面效应阻碍

经理人发挥应有的作用（许晓明等，2012），控股家族甚至损害经理人权力形成“企业内剥

夺”（蔡锐，2015），家族雇员的涉入影响了职业经理人对企业绩效的作用（何轩和李新春，

2011）。家族成员的商业素质代际下降但仍然不愿退出经营，与以业绩为导向的经理人在

经营中发生冲突（缪因知，2013）。企业主让经理人持股的激励反过来损害家族成员的公平

感，降低家族成员的决策承诺和决策质量（何轩等，2008）。与其问为什么有的企业聘请家

族成员（或职业经理人）为CEO，不如问为什么是家族成员（或职业经理人）更能与公司的

目标、薪酬和招聘战略相匹配。

四、控股家族异质性目标与CEO聘任决策的匹配

董事之间、管理者与员工之间的社会关系纽带不利于组织绩效（Bandiera等，2009；
Kramarz和Thesmar，2013），控股家族聘请家族成员担任CEO也是类似。职业经理人经营企

业绩效更好，这并不令人吃惊。Berle和Means（1932）早就乐观地认为分散股权结构下专业

经理人士所控制的企业是大势所趋，绩效提升是时代变迁的一个部分。那些传统组织不具

有两权分离的专业性，不像支薪经理控制的现代工业企业那样能够登堂入室（钱德勒，

1987）。但事实上时至今日，无论是在欧洲（Faccio等，2001）、美国（Pérez-González，2006）还
是中国（贺小刚等，2011），仍然有非常多的私营企业、公众公司继续由家族成员经营。这些

企业为什么宁愿选择损害绩效的聘用战略值得继续追问。即便是对聘任决策前因变量的

少量研究仍然是在企业的层面上从家族的控制权推及经营权（如， Ansari等，2014；Lin和
Hu，2007），没有从企业背后的家族系统解释企业异质性行为。下文将建立家族目标与企

业聘任决策的逻辑关系。

（一）多任务目标下的家族企业CEO薪酬激励强度决定模型

从委托代理框架看，既然CEO的行为是可以隐藏的，那么雇用合约要能够在信息不对

称下给予高管内部化的激励，解决常见的道德风险问题（Mirrlees，1974，1976；Holmstrom，

1979；Grossman和Hart，1983）。Holmstrom和Milgrom（1991）开创了多任务委托代理模型。

在一个委托代理关系里，代理人被要求完成委托人指定的多项任务并根据完成情况综合

获得薪酬，代理人根据激励水平在多项任务中理性分配其努力程度。国有企业被认为是围

绕多任务目标展开经营的组织，高管的薪酬激励强度较弱以防止其忽视维稳和公益目标，

企业在预算软约束下最终“选择了亏损”（Bai等，2006；Bai和Xu，2005；Lin和Tan，1999；科
尔奈，1986；吕鹏，2010；西丘勒，1994）。
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有些家族企业为何选择对企业绩效不利的家族CEO，也可以从控股家族的多目标中

找到逻辑。家族成员涉入企业与家族的目标之间有内在的关系（Lee和Rogoff，1996）。控股

家族不单从企业利润中获得收益，还从雇用一些与家族有私人关系的高管（尤其是家族成

员）中得到好处。尽管Sharma等（1996）早就提出将价值最大化的假设应用到家族企业是不

合适的，但一直以来关于家族企业目标的研究相对较少，直到近些年，它才成为理解企业

行为的重要视角（De Massis等，2012）。企业可能在家族的引导下去追求其他不能直接产生

经济价值、以家族为中心的目标（Sharma等，1996；Chrisman等，2012）。企业行为背后的非

经济驱动力比如维护家族和谐、为家族成员提供“饭碗”（Westhead和Cowling，1997）、持续

控制企业（Graves和Thomas，2008；Voordeckers等，2007）、维护家族声誉保护社会情感财富

等等（Cabrera-Suárez等，2014；Gómez-Mejía等，2007；Zellweger等，2013），需要引起足够的

重视。当然，企业在多大程度上追求以家族为核心的非经济目标，是由这些目标的重要性

和紧迫性决定的，在Chrisman等（2012）看来，可以用“家族本质”（family essence）加以描述，

并由家族的“跨代控制意图”以及“家族对企业的承诺”来刻画和度量。本文遵循从家族系

统考察企业行为的家族企业研究逻辑路径，提出所谓非经济目标的重要性和紧迫性其本质

是经济与非经济目标比较之后的结果，从两种目标的相对重要程度解释企业的雇用行为。

控股家族需要代理人完成经济和非经济任务。如果家族的效用函数是常替代弹性效

用函数（constant elasticity of substitution，CES），那么有表达式：[
θVρ1 + (1 − θ) Vρ2

] 1
ρ

其中，V 1为经济目标的产出，V 2为非经济目标的产出，θ表示对经济目标的重视程度，

（1–θ）为非经济目标的重视程度。之所以选择CES函数，是因为当ρ=1时，该函数为线性表

达式。这意味着：对于控股家族来说，经济目标和非经济目标是互相可完全替代的；但是当

ρ→–∞，CES函数为经济目标与非经济目标的完全互补型；但ρ→0时，函数为柯布—道格拉

斯函数，表示没有哪一种目标可以完全替代另一种目标，即两者的依赖关系（Arrow等，

1961；Solow，1956）。比如控股家族追求公司声誉作为一种非经济目标，也能给那些非家族

的其他利益相关者带来经济上的好处（Zellweger等，2013）。CES形式的假设，符合现有的

家族企业经济目标和非经济目标之间的复杂关系，优于Bandiera等（2011）、Block（2011）过
于简化的假设。

对于代理人CEO来说，需要在经济与非经济两项工作之间分配个人的努力程度，分别

是e1与e2。因此有产出表达式：

V1 = e1 + ε1, V2 = e2 + ε2, εi ∼ N
(
0, σ2

i

)
, σ12 = σ21 = 0

CEO的薪酬取决于两项任务的完成情况，并从中分别获得β1和β2的分成比例，薪酬函

数表达式为：

W (V1;V2) = ®+ ¯1V1+ ¯2V2

dC
de

> 0;
d2C
de2

> 0

C (e1; e2) =
1
2

e21 +
1
2

e22
u ($) = ¡e¡r$

同时，CEO因为投入了努力感知到成本C，且有 ，可以假设成本函数

为 。另外，该代理人的效用函数为常绝对风险规避函数（constant

absolute risk aversion，CARA），表达式为 ，风险规避系数为r，按照Arrow（1970）、
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R a ($) = ¡
u 00

u 0
= r $ = W (V1;V2)¡ C (e1; e2)Pratt（1964）的研究，风险规避系数 ，其中 。由

于代理人风险规避的特征，预期效用函数UCE表达式如下所示：

UCE =®+ ¯1e1+ ¯2e2¡
1
2

e21 ¡
1
2

e22 ¡
1
2

r¾21¯21 ¡
1
2

r¾22¯2
2

@UCE
@e1

= 0
@UCE
@e2

= 0根据一阶条件 ， ，分别有：

e∗1 = β1 (1)

e∗2 = β2 (2)

π =
[
θVρ1 + (1 − θ) Vρ2

] 1
ρ −W (V1,V2)

E¼ = [µV½
1 + (1¡ µ)V½

2]
1
½ ¡

®¡ ¯1e1¡ ¯2e2

对于控股家族而言，掌控企业的收益函数为： ， 由于

控股家族作为委托人为风险中性，收益函数的期望值表达式为：

。

其设计最优雇用合约的依据是实现约束条件下实现收益函数最大化。在委托人与代

理人不对称信息条件下，控股家族无法直接观察CEO的努力程度，控股家族预期收益实现

最大化取决于CEO的激励约束（IC）和参与约束（IR）。激励约束表现为CEO实现了

maxUCE，而参与约束是CEO在这家公司任职时至少能够获得不低于在其他地方任职的

效用水平U。表达式如下：

max E¼ = [µV½
1 + (1¡ µ)V½

2]
1
½ ¡ ®¡ ¯1e1¡ ¯2e2

s:t : maxUCE (IC)
UCE > U(IR)

控股家族会按照代理人的参与约束临界点给予CEO报酬：UCE=U，即：

®+ ¯1e1+ ¯2e2¡
1
2

e21 ¡
1
2

e22 ¡
1
2

r¾21¯21 ¡
1
2

r¾22¯22 = U

将（1）、（2）、（4）式代入（3）式，有：

Eπ =
[
θβ
ρ
1 + (1 − θ) βρ2

] 1
ρ −
[
1
2
β2

1 +
1
2
β2

2 +
1
2

rσ2
1β

2
1 +

1
2

rσ2
2β

2
2 + U

]
(3)

@E¼

@¯1
= 0

@E¼

@¯2
= 0根据一阶条件 ， ，有：

¯¤1
¯¤2
=

·
µ

1¡ µ ¢ 1+ r¾22
1+ r¾21

¸ 1
2¡½

½ 6 1 @
³

¯¤1
¯¤2

´
@µ

> 0
¯¤1
¯¤2

推论（1）：因为 ，有 。当θ上升，即控股家族对经济目标越来越看重时，

将上升，表明依据公司经济绩效发放的薪酬敏感度（分成）上升；反之，当非经济绩效的

重要性上升，那么基于企业绩效的薪酬激励将下降。

@
³

¯¤1
¯¤2

´
@¾21

< 0推论（2）：有 ，表示完成经济目标的不确定性增加，导致薪酬—绩效敏感性
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@
³

¯¤1
¯¤2

´
@¾22

> 0越低，激励强度下降； ，表示激励强度随着非经济目标的风险上升而上升。结论

是控股家族对CEO的激励强度也取决于两项工作的完成风险情况，风险越大的工作给予

的激励强度越小。

@
³

¯¤1
¯¤2

´
@½

=
1

(2¡ ½)2 ¢
·

µ

1¡ µ ¢ 1+ r¾22
1+ r¾21

¸ 1
2¡½ ¢ ln

µ
µ

1¡ µ ¢ 1+ r¾22
1+ r¾21

¶
µ

1¡ µ ¢ 1+ r¾22
1+ r¾21

> 1

@
³

¯¤1
¯¤2

´
@½

> 0

@
³

¯¤1
¯¤2

´
@½

< 0

推论（3）：有 ，如果

，此时经济目标非常重要且风险较小，而非经济目标不重要且风险较大，

那么 ，即随着ρ的增加，两个任务的替代性越强，那么薪酬的企业绩效敏感性越

高；反之，如果非经济任务非常重要且风险小，而经济目标不重要且风险较大，那么 ，

即随着ρ的增加，两个任务的替代性越强，那么薪酬的企业绩效敏感性随之下降。

¯¤1
¯¤2

就本研究而言，重要的结论来自推论（1）。多任务委托代理模型推导出激励强度（以薪

酬—绩效敏感性β1衡量）的确定表达式，有β1与非经济目标对控股家族的重要程度之间的

负相关系数：当控股家族越来越看重经济目标时， 将上升，依据公司经济绩效发放的薪

酬敏感度上升；反之，当非经济绩效的重要性上升时，基于企业绩效的薪酬激励将下降。

（二）家族企业的非经济目标与CEO能力的匹配模型

基于人事管理经济学（personnel economics）的招聘领域研究成果（Bandiera等，2011；
Lazear和Oyer，2013），本文将构建家族企业的非经济目标与高管能力的匹配模型，试图证

明能力较低的高管任职于更看重非经济目标的公司，所获得的社会剩余超过能力更高的

高管在该公司任职。

该模型的假设与上文多任务委托代理下CEO激励强度决定模型基本一致，但为了推

导的方便，将控股家族的收益函数从原来的CES函数退化为简单的线性函数，其实质是假

设经济目标与非经济目标之间的竞争与替代关系，把非经济目标理解为控股家族利用控

制权攫取的私人收益，这种行为损害了中小股东的利益。为此有控股家族的效用函数：

µV+ (1¡ µ) (S ¡ ¯)

其中，V为经济目标的产出，权重为θ；S为控股家族从控制企业获取的私人收益，λ为CEO的

能力水平，β为CEO从经济产出中获得的分成率，由于CEO会干扰控股家族攫取私人收益

（Morck和Yeung，2003；La Porta等，1999；许静静，2015），尤其是当CEO能力越高以及从产

出中可以分得的份额越大时，其阻止控股家族堑壕行为的能力越强，如国美案例中的代理

人陈晓（高闯和郭斌，2012；徐细雄和刘星，2012）。大股东黄氏家族在2008年初要求公司出

资22亿港元从其家族手中回购股份，得以筹款偿还一笔24亿港元的私人贷款。国美电器总

裁陈晓认为此举大股东违反公司董事的信托责任及信任，在2010年代表公司将黄光裕告

上香港法庭。香港证监会证实黄氏回购操作令国美电器及其股东损失约16亿港元，作证欺

诈证券交易。最终法院判决黄氏家族向公司赔偿4.2亿港元。所以，我们的模型以（S–λ·β）表
示控股家族剩余的私人收益，赋予的权重为（1–θ）。

对于CEO来说，其努力的投入与企业的产出之间的关系为：
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V = λ
1
2 (e + ε) , ε ∼ N

(
0, σ2
)

CEO的效用函数为CARA函数：

U (ϖ) = −e−Rϖ

$ = W (V)¡ C (e) = ®+ ¯V¡ 1
2

e2其中， ，代理人CEO是风险规避型，有预期效用函数表

达式：

UCE =α + βλ
1
2 e − 1

2
e2 − 1

2
rλβ2σ

@UCE
@e

= ¯
1
2 ¡ e = 0 e¤ = ¯

1
2有一阶条件： ，因此有： 。

风险中性的控股家族预期收益函数为：

Eπ =
[
θV + (1 − θ) (S − λβ)] −W (V)

θV + (1 − θ) (S − λβ) − α − βV
s.t. max UCE(IC)

UCE > U(IR)

一阶条件解之得：

β∗ =
2θ − 1

1 + rσ2 (4)

设TS表示社会总剩余，由公司的预期收益与CEO的预期效用函数共同组成：

TS = Eπ + UCE = θβλ + (1 − θ) S − (1 − θ) λβ + U − 1
2
β2λ − 1

2
rβ2λσ2 (5)

将（7）式代入（8）式有：

TS = (1¡ µ) S +
(2µ¡ 1)2

2 (1+ r¾2)

>
>

假设有两家对经济目标重视程度不同的企业A与B，有θA  θB；同时有两位能力不同的

应聘者1号与2号，有λ1  λ2。

下文能够证明：能力高的1号应聘者在对经济目标重视的企业A任职CEO、能力低的

2号应聘者在对经济目标不甚重视的企业B任职，由此匹配带来的社会总剩余，要超过能力

高的1号应聘者到对经济目标不甚重视的企业B任职CEO、能力低的2号应聘者在对经济目

标重视的企业A任职导致错配下的社会总剩余。
TS [(µA ; 1) ; (µB ; 2)] > TS [(µA ; 2) ; (µB ; 1)]即要证明： ，则必须有：

(1¡ µA) S +
(2µA ¡ 1)2 1

2 (1+ r¾2)
+ (1¡ µB) S +

(2µB ¡ 1)2 2

2 (1+ r¾2)
>

(1¡ µA) S +
(2µA ¡ 1)2 2

2 (1+ r¾2)
+ (1¡ µB) S +

(2µB ¡ 1)2 1

2 (1+ r¾2)

(2θA − 1)2λ1 + (2θB − 1)2λ2 > (2θA − 1)2λ2 + (2θB − 1)2λ1即： [
(2θA − 1)2 − (2θB − 1)2

]
λ1 >

[
(2θA − 1)2 − (2θB − 1)2

]
λ2

> >在θA  θB，λ1  λ2条件下，这个不等式显然是成立的。
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该模型通过推导CEO的最优努力投入程度以及企业给予的最优分成率，进一步获得

企业与CEO的总和剩余TS表达式；并通过激励相容原则验证社会总和剩余最大的匹配结

果是能力高的求职者在重视经济绩效的公司就职，能力低的求职者在相对不重视企业经

济绩效的公司就职。

（三）控股家族异质性目标下的CEO聘任

在家族成员和非家族成员都可兹聘任的假设前提下，借助多任务委托代理模型显示，

那些更为重视非经济目标的家族企业提供了较低激励强度的薪酬；在经济目标和非经济

目标存在替代性关系的情况下，公司与CEO匹配模型揭示该家族倾向于聘任能力相对较

低的CEO。异质性目标驱动下CEO的身份、激励强度和能力具有内生化的特点。从身份上

看，家族成员更能得到信任并受益于家族的利他主义（如：Cai等，2013），由其出任CEO本

质上就是强化控制以满足家族非经济目标；从能力水平看，更大范围的职业经理人市场挑

选出的经理人至少与家族内部挑选的家族成员一样好（如：Pérez-González，2006；
Mehrotra等，2013）；由于家族成员的财富更多以及利他主义带来的道德风险（如：Gayle和
Miller，2009；Schulze等，2003；Bandiera等，2013），职业经理人比家族成员更愿意接受强的

薪酬激励。两类人的不同特征，与家族基于目标提供的薪酬激励与所需能力之间实现契

合。如表1中经济/非经济目标下的聘任决策所显示的，当下特别关注经济目标、注重企业

价值提升的家族企业愿意提供高激励强度的薪酬合约和希望聘请到最有能力的CEO，因

此能够吸引到优秀的职业经理人，即“传贤”而非“传子”。而更为重视非经济目标的家族企

业只愿意提供强度较小的薪酬激励，不希望聘请能力高的CEO阻碍家族获取私人利益，偏

好薪酬激励、能力高的职业经理人不愿意接受这种岗位，唯有家族成员在身份、所需能力

和激励强度上都适合，才最终被聘任为CEO，表现为“传子”不“传贤”。

家族企业的雇用合约确有特殊性。就普通员工的雇用合约看，员工技术水平和工作复

杂性相对较低，但家族能够提供相对更长期的工资合约，利用这种岗位的安全性来弥补薪

水不高的缺点（Sraer和Thesmar，2007）。家族企业不仅仅给雇员提供岗位和薪酬，甚至还发

挥社区服务在内的非经济功能（保罗佩内尔，2005），实现家族、企业和社区多赢的创业目

标（杨学儒和欧晓明，2013）。人们总是渴望从家庭、朋友和同僚中获得尊重和认同，获取声

望和权力，也希望被大家所接纳（Becker，1998）。控股家族从雇用中获取的私人收益不能

直接货币化，有时无法从雇用合约中体现。相对于普通员工，家族企业雇用高管更是有其

重要考量。基于血缘的信任和情感纽带，家族企业高管聘任不能简单地套用委托—代理关

系（Cru z等，2010）。家族成员担任CEO是实施控制的手段，满足跨代控制意图

（Zellweger等，2012）。一代创业者如果要移交经营权，对家族成员身份的重视可能不亚于

能力。控股家族有时如此重视家族利益，以至于偏离了企业的经济目标，损害其他相关者

的利益。有的家族企业为了满足家族成员之间利他的诉求而牺牲公司效率，比如通过超乎

能力的捐赠去获取家族的声誉与社会地位，再比如以损坏公司职业化的代价追求家族和

表1    经济/非经济目标下的聘任决策

身份 所需能力 激励强度 聘任决策
重视经济目标 无差异（家族/职业经理人） 高（职业经理人） 大（职业经理人） 职业经理人
重视非经济目标 重要（家族成员） 低（家族成员） 小（家族成员） 家族成员
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谐，等等。这些非经济目标不仅将成为家族企业的“阴暗面”（Kellermanns等，2012；Dou等，

2014），还可能直接影响CEO的聘任决策与提供的薪酬激励。不过，控股家族为了追求非经

济目标甘愿放弃财务绩效也不是没有限度的（连燕玲和高皓，2014）。雇用能力相对不足的

家族成员担任CEO，会让企业承担财富损失的风险。家族不仅要平衡当前和未来的财务绩

效，还要在追求经济目标和非经济目标中做出权衡取舍。在任命之后，仍然需要借助于公

司治理实现对CEO的激励和约束，达到其动态化的目标。

五、外部制度环境与内部治理结构的调节作用

根据双环理论，家族企业兼具家族和企业双重特色，既有以家族为中心的目标，也有

以企业为中心的目标（Chrisman等，2003；Tagiuri和Davis，1992）。家族企业有别于创始人经

营的创业企业，体现在雇用家族成员、跨代控制意图等方面（Voordeckers等，2007）。家族企

业的众多利益相关者就是否以及如何满足家族需求和企业需求产生冲突。家族可能侵占

其他相关者的利益，这种“掏空”公司的行为会损害公司价值（Claessens等，2000），一些大

型家族企业集团尤其如此（Morck和Yeung，2003）。从国家的宏观层面看，一些家族甚至能

够很大程度掌控国家的经济，其堑壕行为和极高的代理成本使得这些国家创新不足、资源

配置扭曲，最终拉低了经济增长（Morck等，2005）；从微观的角度看，中小股东需要提防控

股家族的堑壕行为。即便是上市公司，家族企业的不透明是一种常态（Anderson等，2009）。
证券分析师都对他们敬而远之，不敢轻易发布分析报告（罗小薇，2014）。

所有权和经营权高度重合，Berle和Means（1932）意义上的代理成本（P-A）较低

（Ang等，2000；王明琳等，2014），但控股家族与中小股东之间（P-P）的代理成本大幅上升，

是否聘任家族CEO是公司治理的焦点，家族CEO缺乏合法性，不易从外部获取资源

（Chung和Luo，2013）。因此，控股家族有时会有所顾忌。一般来说，家族上市公司营收预警

的信息披露比非家族企业更多，这是与家族担心司法诉讼损害家族声誉有关（Chen等，

2008）。如果公司CEO由非家族的其他大股东来举荐，能够降低终极股东与中小股东之间

的代理成本（许静静，2015）。此类代理成本可以通过提高董事会的独立性来减轻

（Anderson和Reeb，2004），尤其是制度环境较好的地区。从欧洲家族企业分红率高而亚洲

低的数据来看，亚洲的非家族大股东似乎是与家族控股股东实现了合谋，而欧洲地区的非

家族股东能够起到某种程度的牵制作用（Faccio等，2001）。制度环境较好地区的中小股东

利益得到了更好的保护，家族掏空行为受到抑制（Andres，2008）。异质性的情境影响了

CEO的来源与企业绩效之间的关系（Chung和Luo，2013）。聘家属还是请专家受公司治理

以及企业所嵌入的制度环境所调节（Granovetter，1985；Liu等，2012；王明琳和陈凌，2013）。
一些大型企业集团里的控股家族采取了金字塔结构，但不一定能实施“掏空”行为。集团化

是控股家族利用杠杆效应在众多事业部之间形成互相支持的融资平台。从社会福利角度

上来看，它有时是“典范”，有时呈现出“寄生虫”的样子。企业形式和企业行为是控股家族

在不同经济条件和制度环境下的应对之物（Khanna和Yafeh，2007）。

六、讨论与结论

现有的大量研究显示了家族CEO不利于企业绩效，但为何有很多企业即便是上市公

司还是雇用家族成员担任CEO？盈利逻辑假设与经济现象的不一致是学术研究的动力。从
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以企业为核心的研究拓展到企业背后的控制性家族，在家族的经济与非经济目标的相对

重要性中找到企业雇用决策的前因变量是本文的脉络。企业背后家族的控制是导致企业

独特行为的原因，但家族控制既需要控制的能力（ability）又需要控制的意愿（willingness），
单独的能力或者单独的意愿都不能完全解释企业行为。不过，由于控制意愿不容易被获

取，既有研究往往是将看得到的显性能力直接替代家族控制，对意愿的研究不足导致无法

预测企业其他的战略行为。因为即便是相同的控制能力（如相同的家族所有、管理和治理

水平），不同的家族企业仍然可能具有迥异的行为（Chrisman等，2012）。家族有不同的控制

意愿，导致家族企业的异质性问题（De Massis等，2014）。并且，本研究不再是将控制意愿和

控制能力当作并行的两个外生变量，而是从控制意愿找到影响控制能力的前置因素，试图

弥补控制家族的意愿和能力之间逻辑关系的理论性缺口。为此，本文从两类目标的相对重

要性着手研究家族意愿，解释有的企业为何不顾绩效聘请家族成员担任CEO，坚持对企业

的家族控制能力。

结论：本文试图从家族的经济和非经济目标为切入口诠释家族意愿，提出了经济/非
经济目标——聘任策略与激励强度的分析框架（如图1聘任决策的逻辑关系所示）。多任务

委托代理模型显示，那些更为重视非经济目标的家族企业提供较低激励强度的薪酬；公司

与CEO匹配模型揭示，这些企业只愿意聘任能力相对较低的CEO；从身份上看，家族成员

更能得到信任并受益于家族的利他主义，由其出任CEO本质上就是强化控制。在家族企业

目标异质性驱动下，CEO的身份、激励强度和能力具有内生化的特点。在经济目标和非经

济目标存在完全替代性的关系时，控股家族可能借助家族CEO攫取家族私人利益损害中

小股东，为此制度环境和控制权的制衡度可能起到调节攫取私利的冲动与聘任家族CEO之

间关系的效果。

贡献、局限性与研究展望：

现有家族企业研究文献仅仅是从非经济目标解释企业行为，比如家族出于维持对企

业控制的非经济目标，主导了公司董事会的构成（Voordeckers等，2007）；家族保持社会情

感财富的动机影响到公司风险的承担、多元化、高管的堑壕行为、企业承担的社会责任、出

售企业的心理价位（如，Gomez-Mejia等，2007；Berrone等，2010；Zellweger 等，2012）。与社

会情感财富类似，此时的非经济目标更像是用来解释企业行为的一种研究视角，而不是可

以衡量的能够预测企业行为的变量。Chrisman等（2012）指出，家族企业多大程度追求以家

族为核心的非经济目标，是由这些目标的重要性和紧迫性决定的。本文正是从经济与非经

图1    基于家族目标异质性的CEO聘任决策
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济目标比较后的相对重要性来实际刻画出这种重要性和紧迫性。聘请家族成员担任CEO，

不是因为非经济目标，而是因为非经济目标更为重要。每个家族的目标存在差别，更是在

经济与非经济目标的相对重要性上体现了异质性，本文为家族企业行为的异质性提供了

更深层次的解读。两类目标的相对重要性，体现了动态性的特征，比单独的非经济目标更

能够解释同一个企业在不同阶段、不同情境下的行为。家族企业众多利益相关者之间的依

赖和冲突使得这种组织尤为复杂，为目标与行为研究提供了丰富的要素。

基于控股家族目标异质性的CEO聘任研究，将原本外生的高管身份加以内生化，改变

了以往研究中过于聚焦CEO是否具有家族成员身份而忽视薪酬合约本身的状况，将选人

与激励这个看似有先后顺序的活动放在追求家族目标的框架内完成身份、激励和所需能

力的匹配和对应。家族企业CEO聘任的内生化之所以有必要，是因为它可以帮助回答一代

创业者在经营权让渡时选择什么样的接班人这个时代性的问题，也为企业主和职业经理

人如何实现匹配，避免“任人唯亲的老板”与“不落地的经理人”互相指责提供参考。

值得一提的是，本研究利用常替代弹性函数表示控股家族的目标效用函数，其中经济

和非经济目标同时为控股家族所追求，两者可能是竞争性的替代关系，也可能是互相增益

关系，体现了家族企业目标的复杂性。家族通过经营企业，既有提高声誉的目标，也有实现

盈利的要求，两者可能是竞争性的。但如果引入跨期模型，当期牺牲盈利获取声誉会带来

未来期更多的盈利，这种“鱼和熊掌兼得”的模式为构建和谐的家族内外关系提供了可能。

本文为了推导的方便，各种目标之间互补关系的讨论并未充分展开。另外，在有别于西方

情境的中国转型经济和儒家文化传统背景下，哪些是控股家族的非经济目标，不同家族的

价值观如何影响这些目标本身就值得研究；在不同的发展阶段和情境下，家族在诸多目标

中动态取舍导致迥然的行为差异，相关研究工作蕴含了理论贡献的可能。
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Abstract:  It is an important strategic succession decision to hire CEOs from family members or
professional managers for the first generation entrepreneurs to handle over the management rights. A lot
of studies on family business imply that CEOs who are members of the founding families underperform,
but still a few family firms, even some public firms, hire the family members as CEOs in the reality. To
explain the seemingly inefficiency succession decisions, this paper sets management professionalization
of private firms under the background of trans-generation succession, extends the focus from profit-
seeking firms to families behind the firms, and explores the antecedents of succession decisions from the
perspectives of the heterogeneous goals of controlling families. According to a multi-task principal-
agent model, it establishes a matching framework between companies and CEOs driven by noneconomic
goals of controlling families, and finds that families that pay more attention to noneconomic goals tend
to give lower-level incentive compensation contracts, require lower-degree capabilities of the CEO
candidates to run the businesses and prefer the family identity of CEOs. It tries to confirm that the
succession decisions of CEOs are endogenous from the heterogeneous goals of controlling families, and
make up the theoretical gap of logic relationship between willingness and abilities of families. The
analysis of the antecedents of succession decisions of family firms deepens the organization theory in
the context of family businesses and gives some advices on succession decisions for the first generation
entrepreneurs.

Key words:  family business；CEO succession；heterogeneous goal；willingness and ability；
matching
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