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摘 　要 :基于私有产权、两权合一和家族管理特征的考虑 ,传统代理理论把家族企业视为治理信任和降低

代理成本的高效率制度安排。然而 ,越来越多的研究发现 ,当父母对子女的不对称的利他主义与私人所有

权、所有者管理等特征相互交织时 ,家族企业凸现自我控制问题 ,这削弱了正式治理机制的效率。因此 ,家

族企业同样面临逆向选择、道德风险和要挟等代理问题。嵌入在血缘和利他主义中的家族和企业两大系

统的相互作用 ,使家族企业的代理问题更加复杂化 ,也给家族企业治理提出了难题。
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①　照张维迎的理论和分类 ,代理理论分为委托代理理论和代理成本理论。前者主要采用博弈论的方法和手段 ,分析在信息不对称和利

益冲突的环境下 ,委托人如何设计最优合同激励代理人 ,代表者如 Wilson (1969 ) 、Spence 和 Zeckhauser (1971) 、Ross (1973) 、Mir2
rless (1974、1976) 、Holmst rom (1979、1982) ,而后者以 Jensen 和 Meckling (1976)为代表 ,主要探讨两权分离下的代理成本问题以及

治理方法。两者的主要区别在于委托代理理论的所有结论来自严格的正式模型 ,更加形式化和数学化 ,但两者关心的问题没有实质

的差别。本文所提及的代理理论侧重后者 ,即代理成本理论。

　　虽然近几年来家族企业的理论研究引起了广泛

关注 ,研究成果也纷纷涌现 ,但是作为一个相对较新

的领域 ,许多问题还没解决 ,该领域的理论基础和分

类系统也需要进一步发展。目前家族企业研究的理

论视角大致可以分成两类 :战略管理的视角和面向

家族企业理论的视角[1 ] 。近年来 ,越来越多的研究

采用两种或更多种涉及战略管理、财务和经济学等

领域的理论视角 ,这些视角也主要集中在以资源基

础论为代表的战略理论和以代理理论为主的企业理

论的交融等方面。本文沿袭新制度经济学的思路 ,

评述代理理论在家族企业研究中的一些进展。

1 　传统代理理论的假设和内涵

20 世纪 70 年代以前 ,Arrow2Debreu 模式的一

般均衡理论占据主导地位 ,企业被视为一个简单的

生产函数、一个黑箱。

不满于黑箱观点的现代企业理论的主流 ———契

约理论则认为 ,企业是一系列合约的联结 ,是一个

“由它所拥有或控制的资产 (如机器、存货) 所组

成”[2 ]的利用“权威”方式来配置资源的特殊装置 ,是

“围绕关键性资源而生成的”、“难以被市场复制的专

用性投资的网络”[3 ] 。这种企业契约观的提出 ,逐渐

发展成为企业理论的主流学说。

新制度经济学对于契约理论的研究 ,大致可以

分成两大领域[4 ] :交易费用经济学和代理理论。前

者以交易为分析单位 ,以交易费用为出发点 ,探讨企

业和市场的关系 ,如间接定价理论、资产专用性和一

体化等。后者主要探讨企业内部的组织结构和企业

中的代理关系。

70 年代以后 ,经典的代理理论①成为研究契约

和企业理论的主流[ 5 ] 。

对于代理问题的分析可以追溯到亚当 ·斯密。

亚当·斯密在《国富论》中提出 :“作为掌管他人钱财

的管理者 ,不能期望 (广泛持股公司的)他如在私人合

伙 (企业)中看管自己财物的人那样急切警惕地看管

(公众投资者的财物)”。而 Berle 和 Means 所看到并

被其称为“经理革命”的事实进一步论证了亚当 ·斯

密论断的精辟性。遵照 Berle 和 Means 的思路 ,由

于经营者和所有者的利益分歧 ,机会主义倾向的经

营者将追求自己的私利 ,而非所有者的利益。Ross
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首先把这种情况称为委托 - 代理问题 ,并构建了一

个数学模型[6 ] 。J ensen 和 Meckling 把这种思想应

用到资本结构决策 ,并把所有管理者与所有者利益

冲突的行动以及所有为了使管理者和股东利益协调

所采取的行动、激励、政策等冠名为“代理成本”,从

而开创了代理成本理论[7 ] 。

早期经典委托代理理论的焦点问题是 :委托人

如何选择或设计最优合同来克服代理问题。而这些

最优合同包含了几乎所有的或然情况及其行动策

略 ,是不需任何事后谈判的完全合同 ,因而也就不存

在控制权、权威等变量。然而 ,由于有限理性、未来

的不确定性和合同相关变量的第三方不可证实性 ,

合同在现实中是不完全的。合同的不完全性为权威

和剩余控制权提供了存在空间 ,并凸现了由谁拥有

权威、控制权如何配置等问题。由此可见 ,早期的代

理理论遵循的是完全合同理论 ,而现代主流代理理

论则以不完全合同为基础。

但是 ,无论完全合同还是不完全合同 ,二者都遵

守一个共同的假设 ,即主体的“经济人”假设 ;该假设

认为人总是在寻求自我利益最大化 ,人类的行为倾

向于机会主义。遵循古典经济理论的“经济人”假设

和研究范式 ,委托代理理论又提出两个基本假设。

①利益冲突假设 :由于委托人和代理人利益的相互

冲突 ,代理人便可能利用委托人所委托的资源决策

权谋取自己的利益 ,即可能产生代理问题。②信息

不对称假设 :由于委托人无法知道代理人的努力水

平 ,该水平即使能够观察到 ,也不可能被第三方证

实 ,代理人便可能利用自己拥有的信息优势 ,谋取自

身效用最大化 ,从而可能产生代理问题。

按照委托代理理论的基本逻辑 ,委托人为了实

现自身财富最大化 ,将其所拥有或控制的资源的某

些决策权授予代理人 ,并要求代理人提供有利于委

托人利益的服务或行为。但是合同的不完全性、利

益冲突和信息的不对称性促成了机会主义行为的产

生。理性的代理人可能把自己的利益置于委托人利

益之上 ,从而损害委托人的利益。与此相关的代理

威胁包括 :道德风险 (如搭便车和偷懒的动机 ,以临时

津贴等形式寻求额外报酬的动机) ;要挟 (如所有者兼

管理者利用来自所有权和控制权的权力强迫代理人

接受并非其利益最大化的变革) ;逆向选择 (如隐藏或

提升不合格个人的风险) 。由于代理问题的存在 ,委

托人就必须建立一套有效的制衡机制来规范、约束并

激励代理人 ,限制代理人的逆向选择、道德风险、敲竹

杠等机会主义行为 ,协调双方利益冲突。

2 　传统代理理论视野中的家族企业

作为一种广泛存在的组织形态 ,家族企业一直

受到不公平的漠视 ,公众对其的评价也褒贬不一。

自 20 世纪 80 年代以来 ,纵观契约理论和家庭经济

学乃至社会学的研究结果 ,许多人认为家族企业是

一种有效率的组织制度安排。理由包括 :

1)家族纽带和血缘关系为信任治理提供有效依托。

交易成本是契约经济学关注的对象。按照契约

经济学 ,市场和企业是两种可以相互替代的交易治

理方式。选择何种方式治理交易 ,取决于市场和企

业两者对节约交易成本的贡献。

有限理性、环境的不确定性、不对称信息和与此

相关的机会主义行为 ,使得市场治理存在失灵的风

险。作为市场机制的替代 ,企业科层治理的主要优势

在于雇用关系。以权威安排和监督雇员工作。然而 ,

即便如此 ,企业科层治理也存在失灵的可能 :个人利

益和组织利益的冲突不可避免地会产生代理问题 ,机

会主义的经理人追逐私利 ;团队生产特性和产出的无

法精确分离和计量导致监督成本也客观存在。

两种治理机制失败的关键在于定价困难所致的

高昂的交易成本 ,而宗族治理能在一定程度上解决。

由于天生的血缘关系 ,家族是宗族群体中核心的部

分 ,家族成员利益和目标一致降低了交易成本。从

这个角度看 ,家族企业不失为一种有效组织。

2)所有权和管理权合一降低了代理成本。

按照 J ensen 和 Meckling 的观点[7 ] ,家族治理

也是一种高效率的治理模式 ,因为 : ①家族企业一般

实行所有者管理 ,两者在利益上是统一的。这种一

致性能有效避免因为两权分离而引起的代理人机会

主义行为所致的代理冲突 ; ②私有产权可以降低代

理成本。家族企业的所有权集中在彼此具有特殊血

缘关系的决策代理人手中 ,这种私有产权能遏制经

理人通过附加消费、额外津贴或低效率配置资源等

方式掠夺所有者财富 ,使代理问题最小化 ; ③家族管

理也能有效降低代理成本。从事不同管理事务的家

族代理人之间由于亲属关系而在相互监督和租金自

律等方面具有优势[8 ] 。正因为如此 ,家族企业被认

为是一种低成本的组织监管形式[9 ] 。

3)利他主义降低了机会主义倾向。

代理理论初始的设想是当所有权和经营权在家

族内部合而为一时 ,代理成本最小 ,因为“家族成员

在监管和训练相关决策代理人上具有优势”[10 ] 。而

这种优势的根源在于家族成员的利他行为 ,家庭成
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员会将其自利服从于家族的集体利益。

社会学者把利他主义视为内生于个人基本特征

的一种特质或偏好 ,部分基于感觉、本能和情操。经

济学家把利他主义建模成为父母财富和子女财富正

相联系的效用函数。

利他主义在经济学中的开创性研究是 Bec2
ker [ 11 ] 。他阐述了利他主义如何并入决策者的效用

函数 ,并提出“坏孩子法则”:即使一个自私自利的、

堕落的坏孩子 ,也会考虑家族利益而工作。“如果存

在家族领导 ,另外的成员也被激励去将家族收入最

大化”。显然 ,如果坏孩子理论成立 ,家族企业就没

有搭便车或代理问题了。

为什么家族成员会从事利他行为 ? 这个问题可

以用起源于神学的管家理论解释。

管家理论摈弃了经典代理理论中的经济人假

设 ,认为经理人 (代理人)是兢兢业业、恪尽职守的管

家 ,他们与委托人的利益是一致的。他们不仅仅是

简单的自我服务的经济个体 ,通常也是为组织和利

益相关者的利益而利他地行动[12 ] 。管家们受到为

企业集体产品而工作的内在激励 ,他们认同并接受

组织目标 ,并承诺使组织成功 ,甚至以牺牲个人为代

价。反之 ,如果管家们被视为机会主义者而被严格

控制时 ,他们会感到沮丧。

这些态度在家族企业特别流行 ,因为这些企业

的领导人或者是家族成员 ,或者在情感上与家族相

连。这样的执行经理经常深深地投入到为实现公司

使命的努力中去 ,珍惜其员工和利益相关者 ,并感受

到为所有的家族和组织集体而尽力的激励[13 ] 。

3 　代理理论在家族企业研究中面临
的挑战

　　随着家族企业研究的逐步深入 ,传统代理理论

关于家族企业的假设和观点遭到越来越多的质疑和

批判。挑战主要来自几个方面。

311 　代理成本概念的重新界定

如果代理成本是因为管理者以所有者利益为代

价追求自利而产生的 ,那么许多在公众公司中归入

代理问题的行为在家族企业是否也属此类 ? 例如 ,

如果家族企业的所有者资助亲戚 ,那么裙带关系在

家族企业中将不是代理问题 ,尽管这在公众公司是

代理问题。因此 ,家族企业中代理问题面临一个基

本概念界定的问题 ,代理成本的概念需要重新定

义[1 ] 。

312 　代理成本来源的复杂化

代理理论把家族企业视为一种高效率企业 ,当

所有者直接管理企业时 ,减少信息不对称和道德风

险的成本最低。所有者管理的企业因此没有必要防

范代理威胁。但这种结论基于两个假设 : ①所有者

管理是对两权分离企业中控制管理者机会主义的治

理机制的有效替代 ; ②所有权和控制权的分离是代

理成本的来源[14 ] 。

但是 ,现在的研究表明 ,代理成本不仅仅来自两

权分离。代理问题也存在于债权人和债务人之间 ,

Morck 等则在代理问题中加入了主要股东和少数

股东之间的问题[15 ] ,这种控制性股东和少数股东之

间的代理冲突已逐渐成为目前研究的主流问题[16 ] 。

两权合一的家族经营模式虽然可能降低所有者和管

理者利益冲突所带来的代理成本 ,但也可能引发更

为严重的家族股东掠夺问题 [17 ] 。另外 ,L ubat kin

等提出私人所有并由所有者管理的企业中道德风

险、逆向选择和要挟等代理问题的产生原因恰恰是

由于所有权和控制权两权不分[ 18 ] 。

313 　利他主义的负面影响

表面上 ,管家理论和利他主义的思想与代理理

论对家族企业的观点不谋而合 :管理权和所有权相

连的情况下企业没有必要建立正式的治理机制。

与利他主义和私人所有权相关的代理问题包

括[8 ,18 ,19 ] : 但是 , Schulze 等、L ubat kin 等在综合

St ulz [20 ]等研究的基础上指出 ,利他主义、私有所有

权和家族管理使家族企业暴露在代理危害之中 ,由

此引发的问题甚至比在公众公司出现的类似问题更

严重[8 ,18 ,19 ] 。

家族关系的嵌入 ,使得家族企业的代理关系不

同于一般的公众公司 ,甚至不同于一般的私人公司。

参照 L ubatkin 等人的分析[18 ] ,家族企业面临的代

理问题可以用图 1 简单表示。

图 1 　利他主义对家族企业代理问题

影响的概念模型

31311 　自我控制的代理威胁

作为“自我的代理问题”,自我控制问题的产生
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是因为个人缺乏远见 ,不完全理性或不受很好地约

束。更正确的说 ,因为冲动、感情用事和环境变化 ,

个人倾向于采取危及自身财富的行为。简单说 ,个

人有动机去做想做的 ,而非自己应该做的 ,或者承诺

要做的。

父母与子女之间不对称的利他主义将带来代理

问题。家族契约使委托人无法有效监督和约束家族

代理人 ,使契约难以执行 ,从而面临“撒玛利亚人困

境”。利他主义部分来自于提高其财富的愿望 ,父母

则有动机溺爱子女 ,并采取一些与父母意愿无关但

鼓励子女搭便车和偷懒的行为 (如把家庭琐事留给

父母做 ,或者挥霍父母的钱财) 。利他主义使父母对

子女的知觉产生偏差 ,这种偏差又反过来阻碍他们

监督和约束子女的能力。利他的父母采取的行动将

激励受益人采取最终危害其财富的行动或决策。

31312 　逆向选择

父母的利他也能恶化逆向选择问题。利他和自

控制问题使控制性家族企业面临劳动力市场的自选

择或自分类效应 ,从而导致逆向选择。只要企业的

劳动合同条款系统地限制了劳动力资源库的规模、

特征和质量 ,自分类过程就会发生。

第一 ,利他主义和私人所有权使家族企业不愿

稀释控制权 ,因此不可能用股票期权等作为报酬 ,让

非家族的代理人相信所有者不会利用他们[21 ] 。这

使得企业面临的劳动力市场的竞争力明显低于公众

公司所面临的市场的竞争力。因此 ,利他主义导致

劳动力外部市场失灵 ,提高了家族企业雇佣低质量

代理人的风险。

第二 ,利他使家族企业不愿向非家族代理人提

供晋升机会。因为选拔标准一般基于家族身份 ,而

非代理人的决策技能和承担风险意愿。血缘关系不

仅把家族企业置于外部劳动力市场的不利地位 ,也

使内部劳动力市场引入了逆向选择的威胁。后者是

由于利他主义的偏差 ,而非信息不对称。但结果一

样 :家族企业雇用低质量的代理人。

总之 ,劳动力市场的无效率导致家族企业面临

管理者能力不足的代理问题。

31313 　道德风险

在家族企业中同样存在家族代理人、少数股东

的搭便车、偷懒和“自我服务行为”[15 ] 。

父母的利他主义和自控制问题可能影响其如何

运用企业资源的决策。例如 ,典型的家族企业提供

给家族成员在其他地方不可能得到的有保障的就

业、临时津贴和特权等。因此 ,父母的利他主义和控

制性所有者的自我控制问题一起 ,可能会恶化家族

企业的私人所有权和所有者管理相关的道德风险的

代理问题。

31314 　要挟

当家族所有者不受约束的任意决策和控制权相

结合时 ,控制性所有者的决策常常影响少数股东的

利益。由于私人所有权相关的流动性缺陷 ,少数股

东面临高昂的退出成本 ,这使他们在面对家族控制

性股东侵占时无法用脚投票 ,增加了控制性股东“要

挟”的可能性 ,也使得股东间的冲突永久存续。同

时 ,也促使小股东和代理人道德风险的滋生 ,即搭了

控制性所有者管理的便车 ,并鼓励少数股东投资不

足。业主管理者的这些反复无常的行为将破坏企业

在劳动力市场的声誉 ,使其难以找到合格的员工 ,这

又加剧了逆向选择的代理问题。因此 ,这些行为提

高了冲突 ,降低企业生产率。

家族代理人同样面临很高的退出成本 ,更易于

被要挟。这些家族代理人的股份缺乏流动性 ,退出

企业则意味着放弃利他者给予的宠爱以及在家族企

业工作所能得到的另外的津贴、特权等。更进一步 ,

家族代理人离开企业可能放弃继承权 (至少减少) ,

放弃的不仅仅包括股份或另外的企业财产 ,还包括

其他所有由于和家族、企业保持紧密关系所可能得

到的利益。最后 ,可能最重要的是 ,家族代理人离开

企业可能要承担与失去亲密关系、降低地位、打破家

族期望以及家族纽带相关的巨大的成本。因此 ,父

母利他和自控制所带来的挑战 ———诸如无效的治

理、搭便车和偷懒的动机等 ———将持续存在。

314 　治理机制效率的弱化

由上述分析可见 ,家族企业同样存在广泛的代

理冲突。与一般公众公司相比 ,家族企业的代理问

题甚至存在恶化的趋势 ,因为私人所有、家族管理和

利他主义的结合将削弱正式治理机制的效率 :

首先 ,私人所有权提高了监督成本。

有限的晋升机会和报酬减少了代理人监督他人

行为的动机[22 ] 以及为了发展而相互竞争的动机。

控制权的不可竞争也提高了家族企业的绩效监督成

本 ,因为资本市场不能决定股票的价格。把企业从

控制权市场约束的压力中解放出来[ 20 ] ,“在事情变

得严重之前调整就非常困难 ,在有的场合甚至无法

解决”[23 ] 。因此 ,私人所有权并非治理万能药 ,尽管

很多代理学者认为大宗股权和所有者管理的代理利

益是真的。所有权和控制权的结合使私人企业面临

在两权分离的公众公司假设为不成问题的代理冲
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突。

缺少了外部市场的约束 ,企业利益相关者之间

产生信息不对称的可能性将提高 ,并造成利益相关

者之间的冲突。由于私人企业与竞争性资本市场隔

离 ,利益相关者 (股东等)退出私人企业的成本很高 ,

因而这种冲突很多是永久存在的。如果控制性所有

者存在严重的自我控制问题 ,这种冲突将恶化。

其次 ,利他主义影响激励机制的作用。

利他主义将破坏控制性所有者采用激励手段激

励家族代理人的能力 ,以及把他们的偏好统一指向

成长及风险承担的能力。在家族内 ,激励的原则基

于平等和互惠 (但对非家族代理人 ,激励的原则在于

权益比例) ,而这给予每个家族成员相等的资源索取

权。他们均等得到食物、保护、财富、爱等的权利不

会因为其对于家族财富的贡献不同而有所变化。事

实上 ,借助家族的力量把家族成员对家族的贡献和

他们得到的利益暂时分离开来 ,这样就可以照顾那

些没有能力照顾自己的家族成员。

但是 ,家族企业中这些规则和交易关系与治理

非相关代理人之间关系的规则相冲突。家族成员知

道 ,他们所创造的边际财富 ,也是他们更有资格得到

的财富 ,将按照父母 ———也即控制性所有者认为合

适的方式在利益相关者之间分配。但是给予家族成

员固定工资的决策 ,或者只给家族成员临时津贴的

决策 ,能制造冲突和怨恨[24 ] 。Bergst rom 也注意到 ,

给予已经离开家族、被剥夺继承权、最终穷困的子女

爱和家族身份 ,利他的父亲不经意间惩罚了其他忠

实的儿子 ,后者在父亲的企业工作 ,并知道以后他将

继承自己劳动的成果[25 ] 。

综上所述 ,家族企业的代理问题嵌入于以利他

主义为特征的、在家庭中建立起来的父母 - 子女关

系中。利他主义和私人所有权、家族管理等特征相

互缠绕 ,使传统的所有者和管理者之间的代理冲突

被作为委托人的父母与家族代理人之间的冲突所取

代。外部市场的失灵和自我控制问题凸现 ,使家族

企业比公众公司面临更多的代理问题 ,而这些代理

问题的类型和内容将随家族企业所有权发展阶段的

变化而变迁。

可以说 ,利他主义的引入使代理理论研究进入

一个新的领域 ,家族、企业两个系统的交互作用在利

他的环境下使得代理问题更加复杂化 ,也导致人们

质疑传统的被认为能有效约束代理问题的治理机制

在家族企业中的效率。
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Agency Problem in Family Firms :Development of Classical Agency Theory Oversea

Shi Yujun
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Abstract : Asymmet ric parental alt ruism ,when combined wit h private ownership and owner2management ,influences t he ability of t he firm’s

owner2manager to exercise self2cont rol ,which ,in turn ,can expose some family firms to conflict s rooted in t he agency t hreat s of moral hazard ,

hold2up ,and adverse selection. The interaction of‘family’and‘business’embedded in kinship and alt ruism makes t he agency problem much more

complicated in family firms.
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