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摘要：习近平总书记强调非公有制经济在我国经济社会发展中的

地位和作用没有变。作为非公有制经济的代表，改革开放以来孕育的

家族企业正在进入由一代向二代传承的阶段，职业经理人具备弥补家

族企业二代能力不足和提高家族企业公司治理能力双重功效，如何在
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保障家族企业基本控制权的条件下最大化职业经理人的积极主动性？

本文尝试利用 Sharpley 公理构建家族企业激励机制设计的分析框架

对此予以解答。主要贡献有三：第一，利用 Sharpley 公理给出家族

企业创始人与职业经理人之间最佳效益分配的显式表达；第二，通过

对晋商和徽商的样本分析给出家族企业激励机制设计“锚定”的历

史基准；第三，以显式表达和历史基准为指导，结合美的集团具体案

例给出家族企业激励机制的分析框架。 
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一、问题提出 

习近平总书记强调“非公有制经济在我国经济社会发展中的地

位和作用没有变，我们毫不动摇鼓励、支持、引导非公有制经济发展

的方针政策没有变，我们致力于为非公有制经济发展营造良好环境和

提供更多机会的方针政策没有变”1。数据显示，占民营经济较大比

重的民营企业中 80%以上是家族企业，这表明有关家族企业相关问题

的研究具有重要的理论价值和现实意义2[1,2]（储小平，2000；钱德勒，

1987）。 

理论上，克拉克（Clark，1981）对公司发展阶段的家族经营、

公司治理、资产管理和财富管理四分法同样也适应于家族企业。从公

司治理角度而言，伯卡特等人（Burkart et al.，2003）从激励相容

视角构建家族企业传承的三期模型，研究家族企业引入职业经理人的

最佳时机以及引入职业经理人后的最佳合谋时机等，即从“何时传”

的视角研究家族企业策传承问题。基于不完全合同理论，GHM 模型

（Grossman&Hart,1986;Hart&Moore,1990）研究（家族）企业所有权

的最佳归属问题，阿洪和梯罗尔（Aghion and Tirole，1997）研究

（家族）企业正式权利与真实权利3的最优配置问题，或称剩余控制

                                                             
1 2016 年 3 月 4 日习近平总书记在全国政协十二届四次会议民建、工商联界委员联组会上的讲话。 
2 如果我们以改革开放作为新中国以来第一代家族企业创业的起点，南巡讲话作为家族企业发展的第二波

行情，再假定家族企业创始人开始创业时的平均年龄为 30 岁，则目前第一代和第二代家族企业创始人的平

均年龄应在 68 岁和 54 岁左右，家族企业何时传、传给谁和怎么传等问题迫在眉睫。 
3 鉴于家族企业创始人对家族企业拥有绝对的知情权，所以从信息知情与否的角度而言[7]，家族企业拥有绝

对的真实权利，而正式权利（具体决策的有效控制权）可以由创始人掌握，也可配置给职业经理人。就国

内情况而言，家族企业的正式权力可类同为家族企业的有形权利，如董事长、总经理的职位和权利以及与

之相对应的基本收入等，而真实权利则可类同为家族企业的无形权利，如政商关系或其他形式的人脉关系

等。以晋商的东掌制为例，东家对掌柜的主要激励方式有基本工资、身股故股、感情激励、社会网络（买

官进爵）和心理所有权等，掌柜职位、基本工资和身股故股等可归为有形权利，而感情激励、社会网络和
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权传承问题（吴炯，2016），即家族企业的“怎么传”问题，更多相

关研究参见阿洪和霍登（Aghion&Holden，2011）和德赛因（Dessein，

2012）及其中的主要参考文献。结合中国家族企业的发展特色（注 3），

以下我们用有形权利和无形权利分别代替正式权利和真实权利。 

事实上，家族企业的家族经营阶段也是创始人同时拥有有形权利

和无形权利的阶段。当家族企业发展到公司治理阶段时，创始人则需

要优化配置职业经理人的有形权利或无形权利。此时，家族企业创始

人权利配置的成本是家族企业控制权的损失，而收益则是职业经理人

的积极主动性（Aghion and Tirole，1997）。所以如果创始人和职业

经理人的“偏好”一致，则创始人将同时向职业经理配置有形权利和

无形权利，否则，企业创始人将有可能同时保留有形权利和无形权利，

也有可能仅将有形权利配置给职业经理人，保留无形权利以实现家族

企业的实际控制。 

由此引发的一个自然思考是：在公司治理阶段，家族企业创始人

如何在保证家族成员实际控制的前提下最大化职业经理人的积极主

动性？答案是合理有效的激励机制设计。因为在当下国民经济的转型

发展过程中，现金收入在职业经理人的就业选择中占据十分重要的地

位，而创始人对职业经理人的诚信以及职业经理人收入和晋升的公平

性 等 约 束 因 素 对 经 理 人 择 业 仅 具 有 积 极 的 影 响

（Bolton&Faure-Grimaud,2009）。鉴于此，我们以合作博弈中的

                                                                                                                                                                               
心理所有权等就可归为无形权利。 
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Sharpley 公理（Sharpley，1953）为基础，研究家族企业的激励机

制设计问题，兼顾家族企业股权结构的权利控制问题研究，在总结国

内历史镜鉴的基础上给出激励机制设计“锚定”的基准，最后给出上

述结论在案例分析中的实际应用，这是本文的主要贡献和创新之处。 

二、模型推导 

不失一般性，我们将家族企业的参与者分为创始人(Founder)、

职业经理人(Manager，简称经理人)和小股东(Others)三类，由他们

构成的集合为 

I = {𝑓, 𝑚, 𝑜}, 

记I中参与者单独经营时的效益顺次为𝑦𝑓、𝑦𝑚和𝑦𝑜，三类参与者

中两两合作时的效益分别为𝑦𝑓𝑚、𝑦𝑓𝑚和𝑦𝑚𝑜，其中下标无先后顺序区

分，三类参与者同时合作的效益为𝑦𝑓𝑚𝑜。基于 Sharpley 公理定义I上

的特征函数为 

υ(𝜙) = 0, υ({𝑓}) = 𝑦𝑓 , υ({𝑚}) = 𝑦𝑚, υ({𝑜}) = 𝑦𝑜, 

υ({𝑓, 𝑚}) = 𝑦𝑓𝑚, υ({𝑓, 𝑜}) = 𝑦𝑓𝑜, υ({𝑚, 𝑜}) = 𝑦𝑚𝑜, υ({𝑓, 𝑚, 𝑜}) = 𝑦𝑓𝑚𝑜 , 

进一步，假定以上所有取值均满足特征函数的基本条件。为计算

创始人在三类参与者同时合作中应获得的效益，第一步找出I中含创

始人{𝑓}的所有子集𝑆𝑓，即 

𝑆𝑓 = {{𝑓}, {𝑓, 𝑚}, {𝑓, 𝑜}, {𝑓, 𝑚, 𝑜}}, 

第二步计算 Sharpley 公理中的各项，详见表 1，第三步把表 1

中的最后一行相加，得 
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𝜑𝑓(𝜈) =
1

3
(𝑦𝑓 + 𝑦𝑓𝑚𝑜) +

1

6
(𝑦𝑓𝑚 + 𝑦𝑓𝑜) −

1

3
𝑦𝑚𝑜 −

1

6
(𝑦𝑚 + 𝑦𝑜), 

同理，可得 

𝜑𝑚(𝜈) =
1

3
(𝑦𝑚 + 𝑦𝑓𝑚𝑜) +

1

6
(𝑦𝑓𝑚 + 𝑦𝑚𝑜) −

1

3
𝑦𝑓𝑜 −

1

6
(𝑦𝑓 + 𝑦𝑜), 

 𝜑𝑜(𝜈) =
1

3
(𝑦0 + 𝑦𝑓𝑚𝑜) +

1

6
(𝑦𝑓0 + 𝑦𝑚𝑜) −

1

3
𝑦𝑓𝑚 −

1

6
(𝑦𝑓 + 𝑦𝑚). 

表 1 创始人的效益（权利）𝜑𝑓(𝜈)的计算 

𝐒 {𝒇} {𝒇, 𝒎} {𝒇, 𝒐} {𝒇, 𝒎, 𝒐} 

|S| 1 2 2 3 

𝜈(𝑆) 𝑦𝑓 𝑦𝑓𝑚 𝑦𝑓𝑜 𝑦𝑓𝑚𝑜 

𝜈(𝑆 ∖ {𝑓}) 0 𝑦𝑚 𝑦𝑜 𝑦𝑚𝑜 

𝑔𝑓(𝑆) 𝑦𝑓 𝑦𝑓𝑚 − 𝑦𝑚 𝑦𝑓𝑜 − 𝑦𝑜 𝑦𝑓𝑚𝑜 − 𝑦𝑚𝑜 

𝑤(|S|) 1 3⁄  1 6⁄  1 6⁄  1 3⁄  

𝜑𝑓(𝜈) 

1

3
𝑦𝑓 

1

6
(𝑦𝑓𝑚

− 𝑦𝑚) 

1

6
(𝑦𝑓𝑜 − 𝑦𝑜) 

1

3
(𝑦𝑓𝑚𝑜

− 𝑦𝑚𝑜) 

资料来源：作者计算。 

综上，如果我们假定家族企业三类参与者独自创业、两两合作和

共同合作的效益（权利）分别为𝑦𝑓、𝑦𝑚、𝑦𝑜、𝑦𝑓𝑚、𝑦𝑓𝑚、𝑦𝑚𝑜和𝑦𝑓𝑚𝑜，

且他们满足 Sharpley 公理的基本条件，则有如下的结论 1成立。 

结论 1 由 Sharpley公理得三类参与者共同合作时每类人应获得

的效益分别为 

𝜑𝑓(𝜈) =
1

3
(𝑦𝑓 + 𝑦𝑓𝑚𝑜) +

1

6
(𝑦𝑓𝑚 + 𝑦𝑓𝑜) −

1

3
𝑦𝑚𝑜 −

1

6
(𝑦𝑚 + 𝑦𝑜), 

𝜑𝑚(𝜈) =
1

3
(𝑦𝑚 + 𝑦𝑓𝑚𝑜) +

1

6
(𝑦𝑓𝑚 + 𝑦𝑚𝑜) −

1

3
𝑦𝑓𝑜 −

1

6
(𝑦𝑓 + 𝑦𝑜), 
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和 

 𝜑𝑜(𝜈) =
1

3
(𝑦0 + 𝑦𝑓𝑚𝑜) +

1

6
(𝑦𝑓0 + 𝑦𝑚𝑜) −

1

3
𝑦𝑓𝑚 −

1

6
(𝑦𝑓 + 𝑦𝑚). 

我们用下述具体事例来说明上述结论的应用。 

例 1 假定私营企业主甲单独经营时每年可获利 1 亿元，雇佣员工

乙每年可获利 2亿元，雇佣员工丙每年可获利 3 亿元，同时雇佣员工

乙和丙每年可获利 4 亿元，问应如何合理分配三人共同合作时的收

益？ 

本例中，我们可以将甲、乙和丙类比为创始人、经理人和其他人。

记 

I = {f, m, o}, 

则 

υ(𝜙) = 0, υ({f}) = 1, υ({m}) = υ({o}) = 0, 

υ({f, m}) = 2, υ({f, o}) = 3, υ({m, o}) = 0, υ({f, m, 0}) = 4 

代入结论 1 中的公式得 

𝜑f(𝜈) =
1

3
(1 + 4) +

1

6
(2 + 3) −

1

3
× 0 −

1

6
(0 + 0) =

15

6
= 2.5,, 

同理，可得 

𝜑f(𝜈) = 0.5, 𝜑o(𝜈) = 1, 

这表明在 Sharpely 公理下，甲、乙和丙应获得 4 亿元营业收入

的份额分别为 2.5亿元，0.5 亿元和 1亿元。 

如前所述，本文的研究重点是如何在保证家族权利控制的前提下

最大化经理人的积极主动性？结论 1 旨在解决家族企业引入经理人
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的激励问题，事实上，上述分析思路同样还可应用分析家族企业引入

经理人的约束问题，即家族企业的权利控制（股权控制）问题。为方

便起见，我们假定小股东参与者为一致行动人，即在投票决策过程中

均投“同意”或“反对”票，如将其投票权委托给他们中的某一个代

表等。 

在 Sharpley 公理下，我们分两种情形讨论家族企业的股权控制

问题。 

情形一：存在一类参与者绝对控股。如创始人绝对控股，则 

υ(𝜙) = 0, υ({𝑓}) = 1, υ({𝑚}) = 0, υ({𝑜}) = 0,, 

υ({𝑓, 𝑚}) = 1, υ({𝑓, 𝑜}) = 1, υ({𝑚, 𝑜}) = 0, υ({𝑓, 𝑚, 𝑜}) = 1, 

代入结论 1 中的公式，得 

𝜑𝑓(𝜈) = 1, , 𝜑𝑚(𝜈) = 0, 𝜑𝑜(𝜈) = 0 

这表明创始人拥有绝对的权利，即创始人的权利指数为 1，换言

之，在家族企业中创始人可以“一言堂”。同理，如果经理人或小股

东绝对控股，基于同样的思路，我们可得到类似的结论，即经理人或

小股东的权利指数为 1。 

情形二：不存在任何一方控股的情况，即 

{𝑓} < 50%, {𝑚} < 50%, {𝑜} < 50% 

同时成立，则由 

{𝑓, m, o} = 100% 

知 
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{m, o} = {𝑓, m, o} − {𝑓} > 50% 

{f, o} = {𝑓, m, o} − {𝑚} > 50% 

{f, m} = {𝑓, m, o} − {𝑜} > 50% 

这表明如果家族企业中不存在任何一类参与者绝对控股，则任何

两类参与者联合起来均可形成最终决策意见，无论第三类参与者同意

与否，详见表 2。 

表 2 家族企业不同股权结构下的权利指数 

情形 𝑦𝑓 𝑦𝑚 𝑦𝑜 𝑦𝑓𝑚 𝑦𝑓𝑜 𝑦𝑚𝑜 𝑦𝑓𝑚𝑜 𝜑𝑓 𝜑𝑚 𝜑𝑜 

一 方控

股 

1 0 0 1 1 0 1 1 0 0 

0 1 0 1 0 1 1 0 1 0 

0 0 1 0 1 1 1 0 0 1 

无 控股

方 
0 0 0 1 1 1 1 1/3 1/3 1/3 

资料来源：作者计算。 

综上，在 Sharpley 公理下，我们可以得到家族企业不同股权结

构下的权利指数结论。 

结论 2 在家族企业治理中，如果一类参与者绝对控股，则控股

方的权利指数为 1，其他任何两方的权利指数均为 0；如果不存在绝

对控股的参与者，则任何一类参与者的权利指数均为 1/3，任何两类

参与者“一致行动”均可形成家族企业的最终决策意见。 

这表明在不存在绝对控股方的情形下，股权绝对值的大小不影响
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其相对权利的大小，如例 2。 

例 2 假定某家族企业中创始人、经理人和小股东所拥有的股权

分别为 49%、30%和 21%，则由表 2 知，该家族企业的股权结构属于无

控股方的股权结构情形，三类参与者中任何一类参与者的权利指数均

为 1/3，任何两类参与者联合“一致行动”将可形成对抗第三类参与

者的“最终决策意见”，此时家族企业创始人存在被经理人篡权的隐

患。 

三、基准推演 

总结全球家业治理（或家族财富管理）的经验教训，做好基础理

论研究、总结国际经验实践、把握国内实践动态以及深挖国内历史镜

鉴是支撑家族企业运行的四个基本要素（薛瑞锋、殷剑峰，2015）。

鉴于此，接下来，我们通过晋商和徽商两个案例及由徽商官利红利制

延伸的近代企业样本给出家业治理激励机制设计的参考基准，即

“锚”。 

（一）晋商东掌身股制 

晋商票号对不同阶层人员给予的激励方式不同，对学徒和伙友以

工资收入为主，对分号经理和总号掌柜在给予基本工资的前提下还分

配一定数额的顶身股，并辅以买卖官爵的社会资本激励以及心理所有

权等其他无形权利激励手段。在以东掌制为核心的晋商票号三层委托

代理关系中，掌柜起到了承上启下的中枢作用，所以在分析票号中不

同阶层人员的效益分配时，东掌制下东家、掌柜和伙计分别对应于创
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始人、经理人和小股东。 

实践中，掌柜的身股数一般为 10 厘，最多为 1 分 2 厘，在此我

们取众数 10 厘即 1 股为基准，即核心管理层大掌柜、二掌柜和三掌

柜这三个掌柜的身股总数为 3 股，基本保持不变。一般情况下，掌柜

的基本工资水平最高为 100两，而身股的分红比例则远大于工资额度，

如大德通商号在 1889 年、1908 年和 1925 年的三次账期每股分红分

别为 850 两、17000 两和 8000 两，简单计算知 1908 年和 1925 年账

期的薪金不足分红的 0.24%和 5%（见表 3），所以我们以东家的银股

以及掌柜和伙计的顶身股作为参考基准考察激励机制下的效益分配

策略，忽略工资收入对激励约束机制的影响。 

表 3 大德通商号在不同账期的相关数据 （单位：股，%，两） 

年份 
东家 掌柜 伙计 

股数 
每 股

收益 
总收益 

股 占比 收益 股 占比 收益 股 占比 收益 

1889 20 67.34 17000 3 10.10 2550 6.7 22.56 5695 29.7 850 25245 

1908 20 45.51 340000 3 6.83 51000 20.95 47.67 356150 43.95 17000 747150 

1925 17 52.63 136000 3 9.29 24000 12.3 38.08 98400 32.3 8000 258400 

资料来源：整理自《山西票号史料》中的《大德通票号分红帐》。 

一般情况下，第一次账期分配中东家与掌柜、伙计之间的股权结

构是多方谈判的均衡结果，较具有代表性，所以我们以部分数据可得

的票号在初次账期时的股权结构作为样本分析晋商票号的股权激励

机制，详见表 4。由于掌柜身股数量基本保持不变，所以在晋商东掌
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制案例中，伙计身股数量的变化是引起票号股权结构变化乃至激励机

制设计嬗变的主要动因。从结论 1效益分配的视角来看，东家、掌柜

和伙计的效益分配比例均值为 60:15:25，即创始人获得 60%，经理人

和小股东分别获得总收益的 15%和 25%。 

表 4 样本票号的激励机制数据表现 （单位：股，%，两） 

票号 

东家 掌柜 伙计 

股数 
股数占

比 
股数 

股数占

比 
股数 

股数占

比 

协成乾票号 13.5 77.59% 3 17.24% 0.9 5.17% 

大德通票号 20 67.34% 3 10.10% 6.7 22.56% 

泰丰源票号 33.5 60.04% 3 5.38% 19.3 34.59% 

合盛恒票号 5 50.00% 3 30.00% 2 20.00% 

百川通票号 10 33.33% 3 10.00% 17 56.67% 

最大值 33.5 77.59% 3 30.00% 19.3 56.67% 

平均值 16.4 57.66% 3 14.54% 9.18 27.80% 

最小值 5 33.33% 3 5.38% 0.9 5.17% 

资料来源：整理自《山西票号史料》中的《大德通票号分红帐》。 

然而，由于核心管理层掌柜的身股数量基本保持不变，这相当于

给掌柜的激励机制设置了 3股的上限，结果则是掌柜实际分红的减少。

如以 1889 年和 1908 年两个账期的掌柜分红为例，第二次的比例比第
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一次的比例低 3.27%，由此造成的实际分红减少 24432两，相当于平

均每名掌柜少分得 8144 两。此时，东家时常会通过提高掌柜的无形

权利来弥补掌柜有形权利的损失，如加官封爵等社会资本或心理所有

权等。再者，如果无形权利的增加不足以弥补有形权利的不足，则将

会导致掌柜联合伙计篡夺东家权利。例如，当日升昌的东家要辞退掌

柜雷履泰时，他则以取消/辞退由他设立的所有分号/伙计为说辞来要

挟东家。从结论 2权利控制的视角来看，如果我们假定东家的银股以

及掌柜和伙计的身股具有同等表决权的话，1908 年大德通票号的股

权结构以及百川通票号的股权结构均存在掌柜联合伙计篡夺东家权

利的风险。 

（二）徽商官利红利制 

徽商通常采用诸子均分的分产分业和官利红利下的分产不分业

两种方式进行家族企业传承，诸子均分的分产分业策略是父辈将家族

企业的商业资本均分给子辈，并由子辈独立经营，原有的家族企业组

织随之解体；而官利红利下的分产不分业方式则是父辈将家族企业的

商业资本均分给子辈，原有的家族企业旗号不变，由子辈共同经营、

轮流经营或委托经营。实践中多采用第二种家族企业传承方式，因为

这种方式具备规避资本分散和提高经营效应双重功能。 

分产不分业中，继承商业资本而不参与商业经营的子辈享有官利，

即按约定每年必须定期支付的固定比例（无论企业经营好坏），参与

经营的子辈或其他受托方则享有官利之外利润的分配权利。这表明在
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分产不分业的官利红利制度下，企业的利润被分成两部分：一部分是

必须向商业资本支付的资本红利，另一部分则是利润中除资本红利之

外的经营红利，经营者只享有经营红利的分配权。此外，经营红利中

还有很大一部分要用于对所有股权红利的分配。商业资本享有官利和

红利的分配权，而经营管理层则只享有红利的分配权，包括股权红利

和经营奖励两部分。 

为提高企业经营管理者的积极性，徽商的合伙制企业中也常采用

官利红利的激励机制，如万历年间的程氏染店即是由程氏的程本修和

吴氏的吴元吉及两姓的族兄合伙经营。由表 5 可以看出，程氏染店的

官利率为 16%，红利分配分统一红利和超额红利，其中统一红利率为

14.56%，而超额红利率则相当于经营管理层的奖励，从中我们可以反

推出程氏染店的经营管理方是吴元吉和程邦显，而吴元吉则负有主要

的经营管理责任。 

表 5 万历程氏染店合伙人官利红利分配表（单位：两） 

姓

名 

股本 正利 统一红利 超额红利 
利润 

总额 数量 占比 额度 
利

率 
额度 利率 额度 利率 

程

本

修 

1900.88 52.81% 304.14 16% 276.77 14.56% 

0 

0.00% 580.91 

程 422.06 11.73% 67.53 16% 61.45 14.56% 0 0.00% 128.98 
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观

如 

程

遵

与 

190.33 5.29% 30.45 16% 27.71 14.56% 

0 

0.00% 58.16 

吴

彦

升 

61.29 1.70% 9.81 16% 8.92 14.56% 

0 

0.00% 18.73 

吴

元

吉 

378.16 10.51% 60.51 16% 55.06 14.56% 194.94 51.55% 310.51 

程

邦

显 

646.67 17.97% 103.47 16% 94.16 14.56% 30.85 4.77% 228.47 

汇

总 
3599.38 100.00% 575.90 — 524.07 — 225.79 — 1325.76 

资料来源：《明代商业经营中的官吏制》（王裕明，2010）。 

程氏染店当年的利润总额为 1325.76两，其中官利总额和红利总

额分别为 575.9 两和 749.86 两，占利润总额的比分别为 43%和 57%，

即官利和红利的比率约在 4:6。就红利构成而言，红利中管理层奖励

(225.79)占所有红利之和(524.07+225.79)的比重为 30%，即红利中
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30%归管理层，70%为所有股东的红利。从结论 1 效益分配的视角而言，

徽商分产不分业的家族企业传承机制下，官利和红利是四六开，红利

中激励和股利是三七开，即在总收益中创始人所得为 40%，管理层所

得为 20%（=60%×30%），小股东所得为 40%（=60%×70%）。 

程氏染店中程本修的股权比例为 52.81%，处绝对控股地位，经

营管理层吴元吉和程邦显的股权占比合计为 28.48%，其他小股东的

股权总和为 18.61%。从结论 2 权利控制的角度而言，程氏染店不存

在被管理层和小股东联合篡权的可能性。反过来看，从股权激励的角

度而言，如目前市场常用的股票期权激励机制等，可以看出，程氏染

店给予管理层的股权激励近 30%。 

官利红利制度起于明清时期，止于 1946 年修订的《公司法》，其

中删除对官利的年利率的具体规定。此前的历次《公司法》修订中都

明确了官利利率，如 1914 年的修订版中明确官利率不得高于 6 厘，

1925 年的修订版中将官利降到 5 厘，这表明官利红利是近代企业包

括家族企业常用的激励机制。为此，我们选取代表性企业的官利红利

及红利分配作为近现代企业激励机制设计的参考样本（表 6），在红

利分配环节，样本企业中给予管理层激励的最大比例为 30%，平均为

20%，给予股东分红的最大比例为 100%，平均为 80%。如果我们以样

本企业红利分配的平均表现为基准，则近代企业给予经理人的激励约

为 20%，给予股东分配的红利约为 80%。 

表 6 样本企业章程中的官利红利分配情况 
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公司名 官利利率 

红利分配 

管 理 层 激

励 
股东权益 特别公积金 

开平矿务局 10% 20% 80% 0% 

徐州利国矿务

局 
10% 20% 80% 0% 

交通银行 6% 30% 60% 10% 

轮船招商局 6% 20% 80% 0 

大生纱厂 10% 23.07% 76.93% — 

福新面粉一、三

厂 
10% 23.07% 76.93%  

新洋灰公司 8% 0.00% 100%  

最大值 10% 30% 100% 10% 

平均值 9% 19% 79% 3% 

最小值 6% 0% 60% 0% 

资料来源：整理自参考文献（朱荫贵，2001；李玉、熊秋良，1996；

温宏建，2014）。 

综上，表 7总结了晋商票号、徽商企业以及近代企业三类代表性

样本的效益分配方案，其中创始人分得家族企业收益的均值为 50%，

经理人分得家族企业收益的均值为 18%，而其他小股东则可分得家族
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企业收益的均值为 48%。 

表 7 晋商票号、徽商企业与近代企业的效益分配方案 

代表案例 创始人 经理人 小股东 

晋商票号 60% 15% 25% 

徽商企业 40% 20% 40% 

近代企业 —— 20% 80% 

最大值 60% 20% 80% 

平均值 50% 18% 48% 

最小值 40% 15% 25% 

资料来源：同表 6。 

四、应用案例 

目下，国内家族企业相继进入家业传承阶段，传承方式有传亲和

传贤两种方式，传亲的代表案例为方太集团，一代创业者已将有形权

利和无形权利基本全部传承给儿辈，而美的集团则为传贤的代表，家

族企业创始人同样也基本将两种权利完全传承给经理人。为考察前述

结论和基准在家族企业治理中的应用，我们选取传贤代表美的集团为

案例进行分析。 

在职业经理人经营管理企业的组织架构下，美的集团的激励方式

有二，一是面向普通股东的股票转增股本和现金分红；二是针对公司

管理及业务骨干的股票期权激励计划以及核心管理团队持股计划。据

2015 年报数据显示，美的集团的年度净利润为 65.67 亿元，占净利
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润 10%的法定盈余公积金为 6.58 亿元，通过转增股本或现金红利等

方式分配的利润额为 51.21亿元，占年度净利润的 78%，这表明除 10%

的盈余公积金计提外，78%左右的年度利润都将分配给股票持有人，

余下的 12%为未分配利润。对比徽商的官利红利制度，美的集团的盈

余公积金计提额度与徽商相当（表 6），而向股东派发的红利则远高

于徽商的红利规模，如程氏染店的官利红利之比为 4:6。鉴于美的集

团历年的通用做法是会将下一年的未分配利润纳入下一年的分配利

润，所以在对比分析中，我们不能将未分配利润界定为美的集团的官

利。 

截至目前，美的集团已分三期向公司管理及业务骨干提供股权激

励计划，下面我们以第二期为例简要介绍股权激励计划的执行价格、

调整方案、行权安排、行权条件、资金筹集和变更终止等内容（见表

8）。 

第一，行权价格为方案公布前一日的收盘价和前 30 日价格平均

值中的最大者，所以本次股票期权行权价格为 31.54元。 

第二，股票期权有效期内若发生资本公积金转增股本、派发股票

红利、股份拆细、缩股、增发股票等事宜，股票期权的数量和行权价

格也将做相应调整。 

第三，股票期权的等待期为 12个月，此后的 48 个月内为行权有

效期，时间安排和行权条件参见表 8。 

第四，除表 8 中财务指标方面的行权条件外，还需激励对象在前
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一年度考核得分在 B 级及以上，激励对象所在经营单位考核得分 80

分及以上，否则，将取消当期行权额度。 

第五，激励对象行权资金以自筹方式解决，公司承诺不为激励对

象提供贷款或其他任何形式的财务资助，包括不得为其贷款提供担保

等。 

第六，激励对象在本股票期权激励计划有效期结束前，发生职务

变更、离职或死亡等情况后，按照以下规定处置： 

1、激励对象因降职、不再为公司管理及业务骨干的，其未达到

可行权条件股票期权由公司进行注销，激励对象降职后，仍为公司管

理及业务骨干的，按其新任岗位所对应的标准，重新核定其可行权的

股票期权，所调减的股票期权予以注销。 

2、激励对象发生下列情形之一的，已达到可行权条件股票期权

仍按原股票期权激励计划的规定，由激励对象正常行驶权利，未达到

可行权条件股票期权仍按规定的程序和时间行权。激励对象除不再受

个人可行权业绩条件限制外，其他可行权条件仍然有效： 

（1）激励对象符合相关政策并经公司批准正常退休，且在行权

期内未从事与公司相同业务的投资及任职； 

（2）激励对象因工丧失民事行为能力（其获授的股票期权可由

其监护人代其行使）； 

（3）激励对象因工死亡（其获授的股票期权将由其指定的财产

继承人或法定继承人继承）。 
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表 8 美的集团股票期权基本要素 

阶段名称 时间安排 行权条件 
行权比

例 

第一行权

期 

自授权日起 12 个月后的首

个交易日起至授权日起 36

个月的最后一个交易日止 

2015 年的净利润增长率较

2014年不低于 15%；2015年

度净资产收益率不低于 20% 

1/3 

第二行权

期 

自授权日起 24 个月后的首

个交易日起至授权日起 48

个月的最后一个交易日止 

2016 年的净利润增长率较

2015年不低于 15%；2016年

度净资产收益率不低于 20% 

1/3 

第三行权

期 

自授权日起 36 个月后的首

个交易日起至授权日起 60

个月的最后一个交易日止 

2017 年的净利润增长率较

2016年不低于 15%；2017年

度净资产收益率不低于 20% 

1/3 

资料来源：美的集团股份有限公司第二期股票期权激励计划（草

案），2015 年 3月。 

美的集团公告数据显示，第一期、第二期和第三期股票期权激励

项下对应的股票份额分别占同期公司股票总数的 2.14%、2%和 1.98%。

在股权期权行权期内，受人员变动、考核约束或转增股本等外部条件

影响，股票期权项下对应的股票数量也会发生变动。所以在考察美的

集团对管理层的激励时，我们以 2015 年的存量为参考基准，据年报

数据显示，美的集团 2015 年末的总股数为 4266839449 股，其中核心

管理层董事、监事和高级管理人员的持股数为 201361995 股，占总股
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数的比例为 4.74%，特别地，创始人何享健旗下美的控股有限公司拥

有美的集团股份的比例为 35.07%。在不考虑创始人通过关联公司控

制美的集团的情况下，创始人、经理人和小股东占美的集团的股份分

别为 35.07%、4.74%和 60.19%，在现金分红激励机制下，三者对美的

集团的效益分配也应如此，这表明美的集团对经理人的激励额度低于

徽商官利红利制对管理层激励和晋商东掌身股制对掌柜激励的最小

值，如晋商的泰丰源票号给予掌柜身股占总股数的比重也为 5.38%（表

4）。 

综上，美的集团对股东分配的红利高于徽商和晋商对股东激励的

最大值，股东红利中归属经理人的红利则低于徽商和晋商同一指标的

最小值，显见对经理人的激励明显偏低。改进方法则是利用结论 1 计

算创始人、经理人和小股东的最佳分配比例，当然，前提是要确定三

者单独经营以及两两合作所能创造的效益。最后，目下美的集团创始

人处于家族企业的绝对控股地位，在利用结论 1调整股票期权激励机

制设计时，也应谨防结论 2中无控股权情形的出现。 

五、结论启示 

为弥补现有家族企业理论研究中激励约束机制设计尤其是其显

式表达的相对不足，我们利用 Sharpley 公理给出家族企业主要参与

方创始人、经理人和小股东的最佳效益策略及单层股权结构下的权利

控制策略，给出家族企业激励约束机制设计的显式解，同时通过对晋

商和徽商等样本分析探求历史经验中家族企业激励约束机制的基准，
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最后结合具体案例给出其实际应用价值和空间。 

总结而言，家族企业激励约束机制设计的分析框架可分三步：第

一步，利用家族企业的公开信息如年报和官网报道等，分析整理计算

家族企业对创始人、经理人和小股东现有的激励约束机制及相关指标

额度；第二步，以晋商、徽商和近代企业样本分析中的相关数据为基

准，分析家族企业相关指标与基准指标的差异，进而阐释差异存在的

客观原因和主观不足；第三，利用结论 1 和结论 2 调整优化家族企业

的激励约束机制设计，宗旨是在保证家族企业控制的前提下最大化职

业经理人的积极主动性。 

事实上，本文建立的激励机制设计分析框架不仅适应于家族企业

治理研究，同样可应用于不同企业并购之后的效益分配和权利控制相

关问题乃至公司治理等相关问题的研究。结论 2 中我们仅考虑单层股

权结构下不同参与方对家族企业的权利控制问题，而对金字塔股权结

构、多层级股权架构等复杂股权架构下家族企业的权利控制问题将是

接下来的重点研究对象之一。 
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