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婚姻、家庭与公司金融研究进展＊

宁 博　潘 越　蒋 敏

摘要：婚姻状况、家长里短不仅仅是私人事务，也可以通过家庭成员嵌入公司经营治理进而影
响公司发展。近年来，随着数据可得性和实证方法的改善，从婚姻和家庭视角探讨公司发展问题成
为学术研究的新热点，尤其是在金融学领域成功探索出婚姻和家庭因素影响公司决策的研究思路
和实证方案，构成了家庭经济分析最重要的进展之一。本文首先梳理婚姻和家庭形成经济影响力
的内在机理，即婚姻状态、生育情况等因素会影响家庭资源的配置过程以及个人的行为偏好。在此
基础上，本文对婚姻和家庭在创业、公司发展和传承等方面的经济影响进行系统概括，并就其中具
有启发性的创新洞见进行全面回顾，旨在为推进中国情境下的家庭因素与公司金融的交叉研究提
供文献上的借鉴。
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一、引言

在人类历史漫长的演进中，人们通过婚姻联结形成家庭，并基于家庭实现人类血脉的传承，每个
人的政治参与、经济生产、宗教信仰等活动都嵌套其中。传统意义上，婚姻和家庭问题属于社会学的
认知范畴，２０世纪中后期，著名经济学家加里·贝克尔（Ｇａｒｙ　Ｂｅｃｋｅｒ）开创性地运用系统的经济学模
型解构婚姻、生育、家庭分工等问题，经济学研究随之发展出家庭经济分析的全新领域。最近４０年，

婚姻及家庭背后蕴藏的经济关系引起了经济学界的广泛关注，并在家庭经济分析的框架下进一步细
分出了婚姻经济学和家庭经济学的研究分支。大批劳动经济学的研究文献通过模型推演、调查、实
验等分析方法对婚姻和家庭背后蕴藏的经济问题展开了探讨，证实了婚姻、生育等因素对于家庭内
部的分工、资源配置以及个人的经济动机具有重要影响（Ｗａｒｎｅｒ，１９９１；Ａｎｄｅｒｓｏｎ　＆Ｂａｌａｎｄ，２００２；

Ｂａｔｅｍａｎ　＆ Ｍｕｎｒｏ，２００５；Ｂｅｒｔｏｃｃｈｉ　ｅｔ　ａｌ，２０１１；Ｊｕｈｎ　＆ ＭｃＣｕｅ，２０１６）。这些富有洞见的研究成果不
仅极大地丰富了人们对于婚姻和家庭的经济影响的认识，也为家庭经济分析与其他经济学研究领域
的交叉融合提供了理论和方法借鉴。

在人们的普遍认知里，婚姻状态、生育情况、家长里短等事件的影响仅存在于以家庭为核心的小
半径关系圈层之内，早期的经济学研究同样未能突破家庭这一社会学概念的边界。事实上，在以企
业为基础的市场经济秩序中，婚姻和家庭的经济影响还可以通过企业的所有者和管理者，实现其影
响力在企业经营活动中的外延扩展。例如，在企业的起步阶段，家庭成员可以为企业发展提供人力
资源、物质资源和社会资源的支持，一定程度上缓解初创企业的资源困境。伴随着企业的发展壮大，

企业的所有者或管理者夫妻不睦、生儿育女、子女婚配等在人们生活中常见的家庭事务也因巨额资
本的加持而广受市场关注，成为人们茶余饭后津津乐道的谈资。譬如２０１９年１月，世界首富亚马逊
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ＣＥＯ贝索斯突然宣布离婚，这一婚变消息震惊全球，资本市场不仅关切贝索斯将如何分割１３００多
亿美元的巨额财产，更是对贝索斯是否会因此丧失公司实际控制权感到担忧。再如，当当网的创始
人李国庆和俞渝夫妇由早年的经营理念不合，到如今的针锋相对，二人婚姻生活状况成为２０１９年底
中国资本市场中最热门的话题之一。

近十年来，一些观察力敏锐的研究者开始注意到婚姻和家庭因素在企业成长和发展过程中的重
要影响，并尝试使用经济学的分析工具展开深入探讨。他们在吸收、借鉴劳动经济学相关研究成果
的基础之上，利用各种调查数据、上市公司数据，不断探索婚姻及家庭因素影响公司决策的理论路径
和实证方案，形成了一些具有启发意义的全新洞见。这些研究突破了既有经济学文献主要围绕家庭
这一社会单元展开的传统思路，将微观企业纳入家庭经济分析的研究范畴，成为最近十年家庭经济
分析最为重要的研究进展之一。在后续内容安排中，本文将首先对家庭经济分析的内在机理进行梳
理，然后对家庭因素影响企业发展的基本内容和主要观点进行全面的回顾，从而为促进国内学术界
从家庭视角探讨企业发展问题的研究提供支持和借鉴。

二、从婚姻和家庭视角研究公司金融的经济学基础

通常来说，人们对于婚姻的概念较少有认知的分歧，但是对于家庭边界的界定在不同的历史阶
段是一个动态演变的过程。在传统社会中，家庭一般指扩大的家庭（ｅｘｔｅｎｄｅｄ　ｆａｍｉｌｙ），即以亲子关
系为纽带的几个核心家庭的联合体，是一种基于血缘关系的亲属集团，注重代际、兄弟姐妹之间的血
缘关系。贝克尔（Ｂｅｃｋｅｒ，１９８１）认为，扩大的家庭类似于一种保险机制，成员之间可以相互支持渡过
难关，也会相互监督以防止成员逃避应尽的责任和义务。如欧美的贵族家族、中国的传统宗族便是
大家庭的典型代表。在现代社会，随着市场制度的建立，大家庭成员间以馈赠或贷款形式形成的家
庭保险的重要性不断降低，人们可以通过资本市场、社会保险制度等提高风险应对能力，因而大家庭
的概念逐渐被冲淡，夫妻及其子女组成的核心家庭（ｎｕｃｌｅａｒ　ｆａｍｉｌｙ）成为人们在日常生活和学术研究
中所认同的家庭范畴。

家庭以婚姻为基础，是社会生活和经济运行的基本组织单位，人们大部分的社会交往、生产活动
都嵌套其中，涉及的内容十分丰富。贝克尔（Ｂｅｃｋｅｒ，１９８１）“试图用研究人类行为物质方面的工具和
结构去分析结婚、生育、离婚、家庭劳动分工、声望和其他非物质方面”。随后，大量的劳动经济学文
献沿袭贝克尔提出的研究方向，对核心家庭中涉及的各类经济问题展开研究。从既有文献来看，相
关的经济学分析主要围绕两个维度展开：一是将家庭视为一个整体，考察婚姻、生育等如何影响内部
成员间的利益协调，并通过合理的资源配置实现集体效益最大化；二是聚焦于单个的家庭成员，讨论
家庭背景、婚姻、生育等因素对于个体行为偏好的影响。这些前期的研究积累不仅丰富了婚姻、家庭
相关的经济学认知，也为在公司金融领域探讨婚姻和家庭的经济影响提供了理论支撑和方法借鉴。

（一）婚姻、家庭与资源配置
当个体通过婚姻组建自己的家庭后，家庭成员会自发地演化出一套集体决策模式。一般来说，

家庭成员会在户主的组织下决定如何将有限的家庭资源通过合理的配置进行家庭生产，例如协调家
庭成员的劳动分工、投资、消费和储蓄等问题。而在配置相关资源的过程中，家庭成员均会牵涉其中
并对最终决策施加影响（Ｄｅ　Ｐａｌｍａ　ｅｔ　ａｌ，２０１１；Ｃａｒｌｓｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１３）。

１．人力资本配置。Ｂｅｃｋｅｒ（１９８１）指出，男女性成员在家庭劳动分工中具有不同的比较优势，并
据此将各自的人力资本配置在相应的市场部门或家庭部门之中。事实上，这一观点也与中国历来主
张的“男主外，女主内”的传统观念不谋而合。循此思路，研究发现，婚姻中的女性通常会更多地承担
赡养父母、抚育子女等家庭内部的非市场性劳动，并减少其在市场中的人力资本积累和劳动供给
（Ｗａｌｄｆｏｇｅｌ，１９９７；Ｊｕｈｎ　＆ ＭｃＣｕｅ，２０１６）；男性则恰好相反，他们会更专注、更努力地参与市场性劳
动，并获得更高的收入水平（Ａｎｔｏｎｏｖｉｃｓ　＆ Ｔｏｗｎ，２００４）。此外，除了男女性在比较优势上的差异，

某些特殊的认知和观念也会影响家庭成员的劳动分工。例如Ｆｅｒｎａｎｄｅｚ　ｅｔ　ａｌ（２００４）研究发现，男性
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的母亲如果有工作，其妻子更可能参与市场就业；而当妻子的潜在收入可能超过丈夫时，丈夫更不愿
意让妻子进入劳动力市场（Ｂｅｒｔｒａｎｄ　ｅｔ　ａｌ，２０１５）。

２．经济资源配置。家庭的资源配置决策不仅包括男女性成员在劳动市场中的分工协作，也包
括对家庭共有的经济资源的优化配置。一般来说，夫妻双方均会参与市场劳动，这不仅可以赚取更
多的收入、积累更多的财富（Ｗａｉｔｅ　＆Ｇａｌｌａｇｈｅｒ，２００１），同时也分散了家庭收入的风险，因而在家庭
做出投资决策时会将家庭经济资源更多地配置于股票等风险资产之中（Ｂｅｒｔｏｃｃｈｉ　ｅｔ　ａｌ，２０１１）。不
过，家庭的投资决策也受到夫妻婚姻状况的影响，如果夫妻的婚姻关系不稳定，家庭对外投资的意愿
会随之降低，并相应地提高家庭的储蓄水平，以规避离婚带来的潜在风险（Ｃｕｂｅｄｄｕ　＆ Ｒíｏｓ－Ｒｕｌｌ，

２００３）。除了婚姻状态，家庭的资源配置过程还需考虑子女的未来发展和潜在需求。Ｌｏｖｅ（２０１０）基
于模型推演，并结合美国的健康与退休调查数据（ＨＲＳ）和收入动态调查数据（ＰＳＩＤ）开展分析发现，

育有子女的家庭消费水平更高，而且出于对孩子未来大学教育支出的考虑，家庭会进行一些预防性
的储蓄。此外，“可怜天下父母心”，一个针对中国计划生育政策的研究还发现，计划生育加剧了中国
男女性别比例失衡，为了提高儿子今后在婚恋市场上的竞争力，父母不得不将家庭收入用于储蓄，以
满足儿子未来购置房产的需要（Ｗｅｉ　＆Ｚｈａｎｇ，２０１１）。

（二）婚姻、家庭与个体行为偏好
在贝克尔（Ｂｅｃｋｅｒ，１９８１）的分析框架中，人们的偏好是由生物学因素决定的，因而在讨论家庭成

员的市场活动和非市场活动时，均以个体偏好保持相对稳定为前提假设。毫无疑问，贝克尔的贡献
是巨大的，但其对于个体偏好的简单假设也存在较为明显的不足。事实上，就如人们长期在生活中
所观察到的那样，个体的行为偏好不仅因家庭环境的不同而表现出差异化的个性，同时也随着长大
成人、结婚生子等人生轨迹的变化而发生改变。

１．原生家庭的影响。人们在幼年及青少年时期一般很难离开家庭独自生活，因而人们早期行
为偏好的形成通常与其家庭环境息息相关。一个比较直接的影响即来自于不同家庭为子女所提供
的物质条件差异，人们在现实生活中不难发现，相比于来自富裕家庭的孩子，来自贫困家庭的孩子接
触新事物、新知识的机会更少，因而在性格、生活态度等方面存在着明显的区别。Ａｌｍｓ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）

利用挪威的青少年调查数据直接验证了这种差异，他们的研究显示，和家庭社会经济地位低（父母收
入低、受教育程度低）的青少年相比，家庭条件更好的青少年在面对竞争时表现得更为积极。除了物
质条件，在长期共处的家庭生活中，个体的行为偏好还不可避免地会受到来自父母的影响。例如，

Ｄｏｈｍｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１２）通过检视德国家庭中父母和子女的偏好发现，在冒险意愿以及对他人的信任意
愿两个方面，父母对子女的偏好有着明显的正向影响。Ｋｎüｐｆｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）利用芬兰所有个人投资
者的证券交易记录，同样证实了父母的风险偏好具有代际传递的特点。Ｋｎüｐｆｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）还进一
步发现，投资者的股票回报率与其父母的股票回报率显著相关，且倾向于持有与父母相同的证券。

２．婚姻状况的影响。随着年龄的增长，人们开始从原生家庭中独立出来，婚恋问题成为人们需
要面对的人生大事，并影响着个体的竞争意愿、风险态度等行为偏好。首先，在婚恋市场中，适龄单
身男性通常需要保持较高的积极性以提高其市场竞争力，与此同时，单身女性在婚恋市场中虽然处
于相对优势的地位，却常常受到男性不喜欢比自己优秀的女性的传统文化观念的影响（Ｂｅｒｔｒａｎｄ　ｅｔ
ａｌ，２０１５），不得不在就业市场中展现出低姿态和较弱的竞争意愿（Ｂｕｒｓｚｔｙｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。当然，这种
未婚男女性在就业市场中的态度差异也会随着步入婚姻而发生转变，从婚后的生活状态来看，如果
人们对于婚姻的满意度较高，其在工作中都将表现出更高的积极性和创造力（Ｔａｎｇ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。此
外，婚姻还可以视为个体投资组合框架中的安全资产，进而对个体的风险偏好产生影响。大部分研
究认为，家庭为个体提供了物质和情感的“安全垫”（Ｓｈｏｒｅ，２０１０），原本需要单独承担的风险可以由
家庭成员共同承担，因而结婚提高了个体对于风险的偏好程度（Ｇｒａｂｌｅ，２０００）。不过，一些更加深入
的研究发现，婚姻对于个体风险偏好的影响还存在性别上的差异，例如Ｃｈｒｉｓｔｉａｎｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）的研
究显示，单身女性在结婚后的风险偏好程度更高，但是男性在结婚后反而更加厌恶风险。
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３．生育情况的影响。结婚而后生子，是人类社会繁衍和传承的基本规律，而生育情况对于个体
行为偏好的影响不只普通百姓可以感同身受，也引起了学界的研究兴趣。家庭生育情况的影响主要
体现在个体利他倾向的转变，如 Ｗａｒｎｅｒ（１９９１）基于美国和加拿大的调查数据研究发现，生育女儿会
让父母更多关注性别的平等；Ｗａｓｈｉｎｇｔｏｎ（２００８）利用美国国会议员数据同样证实，生育女儿及女儿
数量会激发国会议员的同情心；Ｏｓｗａｌｄ　＆Ｐｏｗｄｔｈａｖｅｅ（２０１０）则使用英国家庭调查数据进行研究发
现，在生育女儿后，父母更加关注社会公平以及反对贫富悬殊。不过有趣的是，研究发现，这种利他
倾向的转变仅在家庭生女儿后存在，生育儿子的影响并不明显（Ｗａｒｎｅｒ　＆Ｓｔｅｅｌ，１９９９；Ｏｓｗａｌｄ　＆
Ｐｏｗｄｔｈａｖｅｅ，２０１０）。除了改变个体的利他倾向，生育情况还可能对个体的风险偏好产生影响。在男
权社会中，广泛存在着“养儿防老”的保险机制，Ｃｈｅｗ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）使用中国双胞胎父母这一独特的调
查数据研究发现，在孩子出生之前，更加风险厌恶的父母对儿子的偏好比对女儿的偏好更强；而在孩
子出生后，与有女儿的父母相比，有儿子的父母的风险规避程度明显下降。

（三）家庭经济分析对公司金融研究的启示
不难看出，在劳动经济学领域，家庭经济分析围绕家庭资源配置和个体行为偏好两个方面，已经

形成了一系列具有启发性的观点和结论。这些前期的研究积累不仅极大地丰富了人们对于家庭经
济问题的认知，与此同时，也为家庭经济分析向其他经济学领域的拓展提供了理论和方法的借鉴。

在最近十年，家庭经济分析的最大进展便是将家庭因素纳入公司金融的研究范畴，诸如婚姻、生育等
事件为探讨企业发展问题提供了一些全新的观察视角和研究方向。

首先，从家庭资源配置的角度来看，公司和股票、房产等资产一样，可以视为家庭资产组合中的
一个重要部分。在家庭配置资源的过程中，无论是劳动分工还是经济资源配置，都遵循成本与收益
权衡取舍的决策逻辑，并以实现家庭整体效用最大化为最终目标。然而遗憾的是，在企业的经营过
程中，家庭将如何配置人力资本和经济资源，并最终对公司发展形成何种影响，传统的公司金融研究
并未对此做出论证和检验。

其次，婚姻、家庭影响个体行为偏好已经得到大量验证，而事实上，企业管理者作为人类社会的
一员，其行为偏好同样可能受到来自家庭因素的影响。在公司金融相关的研究中，管理者的个体特
征可以影响公司决策是普遍共识。那么，管理者的原生家庭背景、婚姻状况、生育情况等所引致的行
为偏好改变是否也会体现于企业的经营决策之中？这显然是一个有趣的研究话题。

得益于劳动经济学领域积累的研究成果，公司金融领域也开始涌现出一批围绕婚姻、家庭和公
司发展问题展开的实证文献。这些研究参考和借鉴家庭经济分析的理论基础和分析思路，一方面从
家庭资源配置的角度出发，考察家庭创业、夫妻共同治理、企业家子女联姻等常见现象对于企业发展
的影响；另一方面聚焦于企业管理者，深入探讨家庭背景、婚姻状态和生育情况等家庭事务能否改变
企业管理者的决策偏好。尤其是近年来，全球资本市场屡屡曝出企业家的各类家庭事务，为研究学
者提供了大量的现实案例，并吸引着越来越多的学者开展相关研究。从最近几年相关文献的发表来
看，从婚姻及家庭视角开展公司金融研究已经成为国际学术前沿的热点话题之一。

三、家庭资源配置与公司发展研究

随着自由市场制度的不断发展完善，越来越多的家庭将创办企业纳入家庭的投资组合。但与储
蓄、证券投资等资产配置不同的是，对于大部分家庭而言，投资企业一般具有两个特点：一是在家庭
资产组合中占据着非常大的比重，需要家庭大量的经济资源和人力资本投入；二是经营企业也使得
家庭暴露在更大的市场风险之中，这种风险一方面来自于家庭资产配置不能实现有效的分散化，另
一方面，企业经营本身具有很高的失败率。因此，研究家庭如何在企业发展的过程中配置人力和经
济资源，以及如何降低企业的失败风险，对于更好地理解家庭的创业活动和企业发展等问题具有重
要的现实意义。不过值得注意的是，随着企业的不断成长，其带来的财富值也会提高家庭整体的资
源禀赋，并且企业经营失败的风险也会相对下降，因而在企业发展的不同阶段，婚姻和家庭的经济影
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响也可能存在明显的差异。
（一）家庭资源配置与家庭创业
创业活动往往九死一生，失败率极高，这一定程度上限制了初创企业从市场中获取资源的能力。

在这一现实情境下，现有的研究认为，家庭在创业活动中长期扮演着帮助创业者克服不利处境的重
要角色（Ｄｙｅｒ，１９９２），例如为创业者提供情感和资源方面的支持。Ｄｙｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）将这种来自家庭
的支持总结为家庭资本，并进一步划分为人力资本、金融资源和社会资本三个层面。他们认为，与其
他市场资本相比，家庭资本具有难以模仿、动员迅速、交易成本低和便于跨代传递的明显优势，并最
终对家庭创业形成十分积极的影响。

１．婚姻的人力资本支持与家庭创业。婚姻为潜在的企业家提供了家庭资本的直接来源，其中
最明显也是最容易被忽视的便是人力资本。首先，在家庭创业的过程中，女性通常扮演着许多微妙
的角色（例如配偶、母亲、家庭领袖），这些角色主要围绕着家庭展开，似乎与商业活动无关，但却不可
或缺。一般来说，女性配偶承担了操持家务、赡养老人、教育子女等家庭事务，让家庭维持在正常的
生活轨道，使得男性创业者能够更加专注于创业活动。Ｌｅｗｉｓ　＆ Ｍａｓｓｅｙ（２０１１）在对新西兰的小微企
业进行调研后也发现，妻子一般在幕后默默付出和无偿劳动，虽然她们的贡献未必得到承认，但不能
否认她们在丈夫的新创企业中扮演着重要的角色。其次，配偶在经济和心理上的支持可以促使企业
家更愿意承担风险。一方面，如果配偶本身也有就业收入，可以避免家庭生活陷入难以为继的窘境；

另一方面，创业投资的高风险意味着创业者需要承受极大的压力。此时，配偶的幕后咨询以及对创
始人的心理支持对于家庭创业投资的成功显得尤为重要（Ｖａｎ　Ａｕｋｅｎ　＆ Ｗｅｒｂｅｌ，２００６）。因此，从
某种意义上来说，配偶不仅为家庭开办新企业提供了一个财政“安全网”，也可以在企业家经历困难
的时期提供鼓励和支持（Ｄｙｅｒ，１９９２）。最后，配偶还可以直接参与新创企业的经营活动，通过为企业
提供劳动力和金融知识等服务助力新创企业成长（Ｒｏｓｅｎｂｌａｔｔ，１９８５；Ｄｙｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。

２．家庭的经济资源支持与家庭创业。家庭创业活动所需的经济资源一方面来自家庭的金融支
持，另一方面也受益于家庭所拥有的社会资本。创业活动的一个重要限制因素就是金融资源
（Ｆａｉｒｌｉｅ　＆Ｒｏｂｂ，２００８），家庭可以成为初创企业缓解资金压力的一个有效途径。对于初创企业而
言，即使是办公场所、车辆、电脑等资产都是一笔不小的开支，因而人们在市场中很容易观察到，家庭
既有的生活物资成为创业活动前期的物质保障（Ｄｙｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１４）。除此之外，由于家人之间有着天
然的情感纽带和更加稳固的信任关系，因而当创业投资需要资金支持时，家人也会很自然地成为最
为便捷和可靠的融资渠道（Ｌｅｅ　＆Ｐｅｒｓｓｏｎ，２０１６）。

家庭的社会资本是家庭创业活动中另一项重要的经济资源。Ｄｙｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）研究指出，一个家
庭在社会中的地位可以带来一些其他人无法获得的社会福利，这些好处对于羽翼未丰的企业家大有
助益。首先，家庭积累的社会资本可以帮助新创企业获取发展所需的金融、政治等市场稀缺资源，降
低信息搜集成本及交易成本，进而提高公司的存活率和发展前景（Ｄｕ　＆ Ｇｉｒｍａ，２０１０）。此外，家庭
的社会资本还有助于初创企业获得业务订单，因为相比于单个创业者，家庭所做的承诺更容易被信
任且更持久。一个体现家庭社会资本重要性的经典案例是，微软公司的创始人比尔·盖茨之所以能
够将他的磁盘操作系统（ＤＯＳ）应用到国际商业机器公司（ＩＢＭ）的个人电脑上，是因为他的母亲与

ＩＢＭ的首席执行官在同一家基金会的董事会中担任董事。正是通过这一联系，微软的软件与ＩＢＭ
的个人电脑捆绑在一起，并由此开启了微软在操作系统方面的霸主地位。

值得一提的是，学界在从经济资源支持视角探讨家庭创业问题时，还无意或有意地探讨了不同
地区文化的异质性影响。Ｙｏｕｎｇ　＆Ｓｏｎｔｚ（１９８８）研究发现，相对于欧美家庭，更加强调“家”文化概念
的东亚家庭更倾向于从家人处获取金融资源，具体到创业活动中，有５７％的韩国裔杂货商户在创业
时从家人和朋友处获得经济帮助，而这一比例在拉美裔中却只有２４％。美国１９８７年的人口普查报
告也显示，只有７％的非洲裔美国人从配偶、家人或朋友那里借钱创业，相比之下，有高达２３％的亚
裔美国人的创业资金依然来自于家庭成员或朋友。
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（二）家庭资源配置与非初创企业的经营活动
在度过创业初期的艰难阶段后，企业进入新的发展轨道，家庭对于企业发展的影响也呈现出不

同的特点。在资本市场中，一个很容易观察到的现象是，随着企业的发展壮大，家庭成员将共享企业
发展的成果，他们通过分享股权、参与管理等方式长期涉入企业的经营治理，实现家庭资本与企业经
营的深层嵌套，并对企业发展形成持续的影响。

１．夫妻共同经营与企业发展。在市场中，夫妻共同经营企业是常见的治理模式。虽然Ｄｙｅｒ　ｅｔ
ａｌ（２０１３）指出，配偶通常缺乏企业经营所需的教育和技能，因而对企业的营业收入不会产生较大影
响。但更多的文献发现，配偶的涉入有利于提高管理者对企业的认同和承诺，这对于企业的发展将
大有裨益。Ｂｅｌｅｎｚｏｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）认为，在家庭关系中，夫妻关系是最为亲密的关系，夫妻二人有着共
同的价值观与人生目标，为了保障自己与后代未来的生活，在管理企业时更谨慎行事，更倾向于从企
业长远发展考虑，从而使得企业表现出更优的经济效益。他们通过对欧洲的家族企业开展研究后发
现，与其他企业相比，由夫妻共同管理的企业往往具有更高的利润率、资产回报率和生存率，并且经
营策略更趋保守，更不依赖于外债。Ｐａｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）通过来自中国市场的经验证据研究发现，相比于
其他企业，夫妻共同经营的企业具有更低的总体风险和特质风险，以及更少的并购和研发等投资。

此外，夫妻共同经营的优势还体现在对于代理冲突的缓解。Ａｍｏｒｅ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）指出，夫妻因利
益协同（如共同子嗣）而有动机维护共同事业，而且在婚姻中共同生活的监督便利也有助于降低代理
成本。并且，与兄弟姐妹的共同治理相比，夫妻共同治理不需要迎合不同家庭的利益，因此更少遭遇
代理冲突。作者针对２０００－２０１２年间意大利的１９００家企业的研究显示，夫妻共同领导的企业可以
避免在不确定时期放弃有投资价值的项目，提高员工生产率、降低离职率，最终提高公司的经营绩
效。Ｂｉｒｄ　＆Ｚｅｌｌｗｅｇｅｒ（２０１８）基于瑞典私营公司的抽样调查数据开展实证分析，也得到了类似的研
究结论。他们通过比较夫妻共同治理的企业与兄弟姐妹共同治理的企业发现，夫妻间的信任、认同
以及家庭义务可以嵌入公司治理，进而在促进公司发展方面展现出明显优于兄弟姐妹的优势。

不过正如中国的俗语所言———“家和万事兴”，夫妻共同治理的好处也需建立在夫妻和睦的基础
之上。倘若夫妻之间存在矛盾，那么这种家庭内部的冲突和沟通不畅很可能会直接反馈到企业经营
之中，从而以牺牲盈利能力为代价，恶化企业决策的质量（Ａｍｏｒｅ　ｅｔ　ａｌ，２０１７）。近年来，一个在中国
资本市场中广为人知的案例是，当当网创始人李国庆夫妇的情感矛盾冲突，以及在经营理念方面的
分歧，导致当当网从曾经的中国第一大电商到如今几近被市场所淘汰。而当夫妻的感情矛盾升级为
离婚大战后，其对公司正常运营的打击将更为沉重，例如，持有公司大量股权的企业家可能会被迫出
售或转让部分股权，以满足离婚协议的条款，并进而影响公司战略、董事会组成等相关决策，以及对
企业的市场价值形成冲击（Ｌａｒｃｋｅｒ　ｅｔ　ａｌ，２０１３）。

２．家庭资本管理与企业发展。在企业的经营过程中，家庭不仅可以直接提供人力资本参与企
业治理，也可以通过安排子女的婚姻吸收和扩展人力资本、社会资本等稀缺资源。Ｂｕｎｋａｎｗａｎｉｃｈａ
ｅｔ　ａｌ（２０１３）认为，企业家子女的联姻活动形成了囊括双方家庭各类资源的社会网络，且这种以家庭
关系为基础的网络具有更高层次的信任、同理心和互惠性，可以以较低的成本为企业发展提供支持。

此外，为了企业的长盛不衰，家长必须挑选最优秀的继承人来接管企业，而联姻可以在企业缺乏合适
的继承人时为企业引入外部的优秀人才。作者基于泰国独特的调查数据研究发现，在企业家子女与
其他知名企业或政治家族联姻后，企业的市场价值将显著提升，尤其是对于经营活动更加依赖于社
会网络的企业而言，联姻活动对于企业价值的影响更加明显。此外，Ｍｅｈｒｏｔｒａ　ｅｔ　ａｌ（２０１３）在对日本
的家族企业进行研究后也有类似的发现，即企业家可以通过子女婚配甚至收养义子扩展家庭人力资
本，并最终对企业的经营业绩产生积极影响。

对于一个睿智且富有远见的企业家来说，除了要积极扩展企业发展所需的家庭资本，随着自身
年龄的增长，还需对家庭资本的代际传递做出安排，从而使之更好地为企业的长期发展服务。经过
数十年的商界闯荡，企业家群体往往积累了丰厚的社会资本，并且深知这些社会资本对于企业发展
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的重要价值，因而在其离退之际，会很自然地形成将其社会资本传递给子代的强烈意愿。如Ｘｕ　ｅｔ　ａｌ
（２０１５）在对中国的家族企业研究后就发现，当创始人拥有更多的政治资源时，其更可能选择子代担
任企业的董事长、ＣＥＯ或者董事，且这种出于社会资本传递考虑的传承安排显著提高了公司的经营
业绩。不过，与相对简单的企业控制权转移不同的是，社会资本以人际关系网络为基础，子代要想从
父辈手中继承其社会资本，需要首先获得来自关系网络的认可。故而在子代接班之前，老一辈的企
业家通常会做一些针对性的战略安排，例如，进行更多的慈善捐赠，进而帮助子代建立良好的市场声
誉，以实现政治资源等家庭社会资本的代际传承（Ｐａｎ　ｅｔ　ａｌ，２０１８；Ｈｅ　＆Ｙｕ，２０１９）。

四、婚姻和家庭影响下的高管行为偏好与公司金融研究

对于大部分人们来说，依托于家庭长大成人，而后结婚生子组建自己的家庭，这是最为常见的生
活轨迹。企业高管作为人类社会的一员，自然难以跳出这一千百年来形成的既定轨道。劳动经济学
的文献显示，婚姻和家庭可以改变个体的风险态度和利他倾向等行为偏好，这些研究发现恰好与公
司金融领域的高阶梯队理论（ｕｐｐｅｒ　ｅｃｈｅｌｏｎｓ　ｔｈｅｏｒｙ）不谋而合。根据高阶梯队理论，高管的行为偏
好会直接反映在公司决策之中（Ｈａｍｂｒｉｃｋ　＆ Ｍａｓｏｎ，１９８４）。公司金融的研究者正是基于这一普遍
认知，构建起了家庭经济分析、高管行为偏好和公司决策的理论逻辑，并实证检验了高管的原生家庭
背景、婚姻状态、生育情况等因素在公司经营过程中的经济影响。

（一）高管的原生家庭背景与行为偏好
原生家庭的影响是伴随高管一生的印记，并会在潜意识中进入高管的行为决策。例如，Ｃｈｕｐｒｉ－

ｎｉｎ　＆Ｓｏｓｙｕｒａ（２０１８）对美国的基金经理研究后发现，出身于富裕家庭的个体在市场竞争中具有天然
的优势，这些个体即使能力和教育背景相对平庸，也能够进入竞争激烈的基金经理行列，但与此同
时，良好的家庭背景也削弱了他们在工作中的努力程度。因此，与来自普通家庭的基金经理相比，家
境富裕的基金经理在市场竞争中的努力意愿更低，获得的基金业绩也更差。在Ｃｈｕｐｒｉｎｉｎ　＆Ｓｏｓｙｕ－
ｒａ（２０１８）基础之上，Ｂｅｔｚｅｒ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）进一步手工搜集了基金经理父母的婚姻状态和死亡情况数据，

考察家庭破裂对于基金经理行为偏好的影响。心理学研究指出，早年的家庭破裂经历极大地破坏了
个体对父母的依恋（ａｔｔａｃｈｍｅｎｔ），致使个体产生创伤后应激障碍，并将留下永久性影响，譬如导致个
体出现较低的自尊、较高的焦虑以及损失厌恶心理。作者以２０岁之前父母离婚或死亡来界定原生
家庭破裂，研究结果发现，这一家庭变故能够显著地影响基金经理的风险偏好和交易行为，那些遭受
原生家庭创伤的基金经理们所管理的基金的风险水平更低，跟踪误差更小，更少持有彩票型股票以
及表现出更强的处置效应（ｄｉｓｐｏｓｉｔｉｏｎ　ｅｆｆｅｃｔ），以上结果在考虑父母的职业和年龄、家中兄弟姐妹的
数目、出生次序等其他一系列家庭特征后依然成立。

除了关注基金经理，还有一些学者考察了原生家庭背景对于公司ＣＥＯ的长期影响。Ｄｕ（２０１７）

研究发现，由于贫困家庭出身的个体必须更为勤勉或极具天赋才能成为ＣＥＯ，因而总体来看，贫苦
出身的ＣＥＯ所在的企业具有更好的绩效表现。不过作者同时也发现，与贫苦出身的ＣＥＯ相比，富
裕家庭出身的ＣＥＯ在获取信息和建立社会关系方面拥有明显的优势，所以在公司面临较高的不确
定性时，富裕家庭出身的ＣＥＯ能够更好地帮助企业实现价值的提升。Ｄｕｃｈｉｎ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）同样关注
了原生家庭环境对于ＣＥＯ行为偏好的影响，并且证实原生家庭的特征可以通过ＣＥＯ的行为偏好映
射到企业的金融决策之中。他们认为，在个体早期认知形成过程中，父母扮演着尤其关键的角色，因
而在男性主导的家庭中长大的ＣＥＯ更容易形成刻板的性别观念。具体而言，如果父亲是家庭的唯
一收入来源且受教育程度高于母亲，则ＣＥＯ倾向于将资本预算更多地分配给男性部门经理。

（二）高管的婚姻状态与行为偏好

１．高管的婚姻状态与职业表现。基于婚姻状态影响个体行为偏好的前期发现，一些学者尝试将婚
姻状态的经济影响纳入公司金融的研究范畴。Ｌｕ　ｅｔ　ａｌ（２０１６）认为，结婚和离婚的私人事件会使得管理
者分心，难以将有限的注意力集中于工作，并最终影响经营的绩效。他们利用美国市场中９８桩结婚和
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７６桩离婚公开数据，发现基金经理在结婚或离婚后，其管理的基金业绩明显低于结婚或离婚前的业绩
水平。作者进一步根据基金经理管理的基金数量进行分组讨论发现，与只管理一支基金的基金经理相
比，管理两支及以上基金的基金经理的业绩更容易会受到结婚和离婚事件的影响，这说明确实是婚姻
状况变化导致管理者分心，进而损害了经营绩效。值得一提的是，不仅婚姻状态会影响高管的职业表
现，高管在职业上取得的成就也可能对婚姻状态产生影响。Ｆｏｌｋｅ　＆Ｒｉｃｋｎｅ（２０２０）基于瑞典的独特数
据研究发现，女性在担任高管后，其离婚的概率会显著提升，但类似的影响在男性高管中并不存在。进
一步的检验显示，男女性对于婚姻中经济地位和劳动分工的传统认知是可能的影响机制，具体而言，当女
性相对男性的收入水平更高，或者男性希望女性更多地承担子女的抚育工作时，女性高管更可能离婚。

２．高管的婚姻状态与风险偏好。公司金融领域的学者认为，如果婚姻状态的改变是个体风险
偏好改变的信号，那么就有理由相信这些信号也能解释公司政策的变化（Ｎｉｃｏｌｏｓｉ　＆ Ｙｏｒｅ，２０１５）。

Ｒｏｕｓｓａｎｏｖ　＆Ｓａｖｏｒ（２０１４）利用１９９３－２００８年间美国上市公司ＣＥＯ的婚姻状态数据，考察了单身

ＣＥＯ和已婚ＣＥＯ在经营过程中的风险偏好差异。研究结果发现，相比已婚ＣＥＯ，单身ＣＥＯ更不厌
恶风险，其所在公司的股票波动性更大，投资政策更为激进，并且对特质风险的变化没有反应。为了
提高说服力，作者还巧妙地使用各个州离婚法的差异作为ＣＥＯ婚姻状况的工具变量，这是因为，

ＣＥＯ选择单身的原因除了未能遇到合适的结婚对象，也可能受制于未来离婚的潜在成本。在美国，

夫妻离婚后的财产分割以州一级的法律为依据，不同州的离婚成本存在一定的差异，工具变量结果
显示，在离婚成本越高的地区，ＣＥＯ单身的概率越高，第二阶段的回归结果同样支持其主要发现，说
明的确是婚姻本身而非ＣＥＯ内在偏好的异质性在发挥作用。Ｈｉｌａｒｙ　ｅｔ　ａｌ（２０１７）使用同一数据检验
了ＣＥＯ的婚姻状况对财务报告风险的影响，发现由单身ＣＥＯ领导的公司比由已婚ＣＥＯ领导的公
司表现出更高的盈余管理水平，并且这种影响在使用离婚法差异作为工具变量检验后依然存在。

不过，上述研究也存在一些不足之处。正如 Ｒｏｕｓｓａｎｏｖ　＆Ｓａｖｏｒ（２０１４）所指出的，一些已婚

ＣＥＯ可能因为离婚成本过高才勉强继续维持婚姻，实际上夫妻双方已经貌合神离，因而此时ＣＥＯ
的已婚状态可能并不能很好地反映出其风险偏好。为此，一些学者尝试直接利用ＣＥＯ的离婚事件
考察婚姻状态的变化对于高管风险偏好的影响，因为对于ＣＥＯ来说，无论离婚前幸福与否，离婚事
件在财富分配、家庭生活乃至精神状态等方面的冲击都是巨大的，对其行为偏好的影响也更容易被
观测到。Ｎｉｃｏｌｏｓｉ　＆Ｙｏｒｅ（２０１５）从美国大型上市公司ＣＥＯ的传记中搜集了ＣＥＯ的离婚数据，并据
此探讨ＣＥＯ离婚对于公司的投资政策和薪酬制度的影响。结果发现，在ＣＥＯ离婚后，公司的并购
活动、重大资本支出和总体风险等都显著增加，与此同时，ＣＥＯ薪酬中的期权占比也相应变大。

关于离婚事件对高管风险偏好的影响，Ｎｅｙｌａｎｄ（２０２０）则认为，ＣＥＯ离婚通常需要支付大笔离
婚费，这将导致其投资组合中的现金大量减少，降低投资组合的多样化并提高投资风险，最终促使

ＣＥＯ采取更为保守的经营策略。Ｎｅｙｌａｎｄ（２０２０）同样以美国上市公司ＣＥＯ的离婚事件为研究对
象，与Ｎｉｃｏｌｏｓｉ　＆Ｙｏｒｅ（２０１５）有所不同的是，其研究样本并没有局限于大型上市公司。研究结果显
示，在ＣＥＯ离婚的当年，公司的风险水平更低，尤其是对于那些现金匮乏的ＣＥＯ而言更是如此。此
外还发现，ＣＥＯ离婚后的薪酬对于价格和波动性的敏感性显著提高，表明薪酬激励会根据ＣＥＯ的
投资组合进行调整。整体而言，离婚ＣＥＯ的平均薪酬增加超过２００万美元。

３．高管的婚姻状态与利他偏好。一般认为，女性比男性更加关心他人的福祉，而婚姻生活中的
朝夕相处可以为女性影响、同化男性提供良好的场景，并促使已婚男性表现出更强的利他倾向。例
如，Ｎｉｃｏｌｏｓｉ（２０１３）以１９９０－２００８年间美国上市公司的２３８６名ＣＥＯ为观测对象进行研究发现，已
婚ＣＥＯ更可能提高股利的发放水平。Ｈｅｇｄｅ　＆ Ｍｉｓｈｒａ（２０１９）同样以美国上市企业为研究样本，并
据此考察了ＣＥＯ的婚姻状态与企业社会责任之间的内在关联。研究结果发现，高管从未婚到已婚
会改变其认知和行为偏好（如同情心），相比单身男性高管，已婚男性高管更加认同其他非家庭成员
的感受和需求。具体而言，已婚的ＣＥＯ更为重视对员工、社区和环境等方面的利益保护，相比之下，

未婚ＣＥＯ对于企业应该承担的社会责任并未给予足够的关注。不过这种利他倾向也受到传统观念
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的影响，如Ｄｅｓａｉ　ｅｔ　ａｌ（２０１４）研究发现，持有传统婚姻观念的男性在工作中更不喜欢女性，并且比其
他已婚男性更不愿意让女性员工晋升。

一个有趣的研究还发现，在婚姻状态和婚姻观念的影响之外，高管在婚姻中表现出的不忠倾向
也可能是其缺乏道德意识和利他倾向的一种映射，并最终体现在其经营决策之中。Ｇｒｉｆｆｉｎ　ｅｔ　ａｌ
（２０１７）利用美国在线约会网站 Ａｓｈｌｅｙ　Ｍａｄｉｓｏｎ的泄露数据对高管的婚姻不忠问题进行了考察。

Ａｓｈｌｅｙ　Ｍａｄｉｓｏｎ是一家为已婚人士提供约会服务的互联网公司，其在２０１５年８月被黑客攻击，导致
大量隐私数据被公开。作者使用Ａｓｈｌｅｙ　Ｍａｄｉｓｏｎ用户数据和信用卡交易信息与美国上市公司的高
管进行匹配发现，２００８－２０１４年间有６７位ＣＥＯ、７０位ＣＦＯ和１０８位高管是Ａｓｈｌｅｙ　Ｍａｄｉｓｏｎ的付
费用户。他们基于这一独特数据研究发现，相比其他公司，对婚姻不忠的ＣＥＯ或ＣＦＯ所在公司更
可能出现损害股东利益的代理问题，这些公司发生违规行为的可能性要比其他公司高出一倍以上。

（三）高管的生育情况与行为偏好

１．高管的生育决策与职业规划。生儿育女是人类传承的必要途径，也是人们提高自身幸福感
的重要方式。但与此同时，生育子女也意味着更高的生活压力以及必要的精力分配，进而对于个人
的职业发展形成一定的约束。尤其是对于年轻女性来说，抚育子女需要付出更多的精力，其职业发
展受到的影响也更为明显。因此，人们在现实生活中不难发现，一些年轻人为了实现更好的职业发
展路径，越来越倾向于选择晚育。Ｋｅｌｏｈａｒｊｕ　ｅｔ　ａｌ（２０１８）利用瑞士的企业高管生育情况数据，为理解
这一社会现象提供了直接的证据支持。他们的研究显示，女性在晋升高管和收入增长上经常处于劣
势，并且专业技能、教育水平等均无法解释这些差距。他们通过深入剖析发现，女性在生育头胎后的
五年内，缓慢的职业发展是解释这种差距的主要原因，因为与男性相比，刚刚生育的女性平均工作时
间更短，甚至于经常缺勤。Ｃｈｈａｏｃｈｈａｒｉａ　ｅｔ　ａｌ（２０１９）则基于德国政府为女性提供儿童保育服务的独
特场景，从一个反面验证了女性因为生育子女而在个人职业发展方面做出的牺牲。作者利用德国的
雇主－雇员匹配数据集研究发现，在政府提供高水平的儿童保育服务的地区，已生育女性更可能晋
升高管，且工资水平更高，尤其是对于受过高等教育、有许多子女或年幼子女的已育女性而言，前述
结果更为明显。事实上，在当前的资本市场中，大龄未育甚至未婚的成功女性并不少见，鉴于上述研
究发现，人们或许不难理解她们在生育子女和个人抱负间做出的艰难取舍。

２．高管的生育情况与利他偏好。抛开对于生活压力和职业发展的考虑，对于大部分高管来说，

生儿育女、传宗接代依然是人生的头等大事，其利他倾向等行为偏好也可能因此而改变。Ｄａｈｌ　ｅｔ　ａｌ
（２０１２）以丹麦１９９６－２００６年间１０６５５家企业为研究样本，通过考察高管是否生育对其利他倾向的
影响发现，男性ＣＥＯ在生育子女后倾向于将更多的经济资源用于家庭生活，因而不仅更不愿意慷慨
地支付雇员薪酬，同时还会提高自身的薪酬水平。这一发现说明，高管对于子女的关爱与责任降低
了其利他倾向，并在公司决策中展现出负外部性，损害了其他雇员的利益。不过有趣的是，生儿子和
生女儿对ＣＥＯ决策的影响存在明显的差异，如果ＣＥＯ生育的是女儿，其负面影响比生育儿子时要
小，尤其是当首胎为女儿时，ＣＥＯ对雇员反而更加慷慨。

Ｇｏｍｐｅｒｓ　＆ Ｗａｎｇ（２０１７）对子女性别在高管利他决策方面的差异性影响进行了更加深入的探
讨。他们计算了ＶＣ（ｖｅｎｔｕｒｅ　ｃａｐｉｔａｌ）合伙人子女中女儿的占比，以便同时估计女儿与儿子的相对影
响。由于子女的性别是随机的，因而ＶＣ合伙人子女的性别是一个很好的外生变量，能够准确识别
出孩子性别与女性雇员权利保护之间的因果关系及其对公司绩效的影响。研究结果显示，女儿在子
女中占比越高，ＶＣ合伙人越愿意雇用女性经理人，并且，女儿占比更高的 ＶＣ合伙人投资的公司

ＩＰＯ或被溢价收购的概率更高。这说明相比生育儿子，生育女儿不仅能够促使ＶＣ合伙人更加注重
对女性就业权利的保护，最终还通过提升ＶＣ的投资绩效，使得其利他倾向得到正向的价值回馈。

此外，从高管在资本市场中的实践活动来看，生育女儿对于高管利他倾向的重塑并不仅仅体现于
对于女性权利的保护，在高管的社会责任意识方面同样得到了展现。一个广为人知的事例是，２０１５年

Ｆａｃｅｂｏｏｋ的ＣＥＯ扎克伯格在女儿出生后捐出价值４５０亿美元的股票，一时被人们传为佳话。为了得到
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更加一般性的结论，Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ　＆Ｙｕ（２０１７）利用美国大型上市公司开展实证分析，检验了生育女儿对高管
社会责任意识的影响。研究结果发现，美国一些规模最大、最知名上市公司的企业高管的价值偏好是由其
女儿塑造的，具体来说，当一家公司的ＣＥＯ育有一个女儿时，企业社会责任评级（ＣＳＲ）比中位数公司高出
约９．１％。不过遗憾的是，公司金融领域尚未发现生育儿子对于高管的利他偏好具有积极影响。

３．高管的生育情况与企业传承。在经济社会中，人们很容易将“血脉传承”与“财富传承”相联
系，企业家生儿育女与家族企业的传承选择也很自然地成为学者们关切的话题。Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ
（２００７）以丹麦１９９４－２００２年间发生的５３３４起企业传承事件作为研究样本，考察了ＣＥＯ的子女性
别对家族企业传承的影响。他们将离任ＣＥＯ的首胎孩子（一般默认长子继承）的性别视为家族企业
选拔继承人的外生冲击，研究结果发现，当离任ＣＥＯ首胎生育的是女儿时，仅有２９．４％的家族企业会
选择家族内部成员作为继承人，相比之下，如果首胎是儿子，这一比例则上升到３９％，说明生育儿子改
变了家族企业的传承偏好。不过他们同时也发现，这种家族内部继承的人事安排并未给公司带来业绩
的提升，反而还对公司的经营绩效产生了很大的负面影响。Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ　ｅｔ　ａｌ（２００７）的这一发现在Ａｈｒｅｎｓ
ｅｔ　ａｌ（２０１５）的研究中同样得到了验证，即当前任ＣＥＯ育有儿子时，企业更可能选择内部传承。

企业传承是一个事关家业兴衰的重要问题，因而在性别偏好这一影响因素之外，企业家还需根
据子女的数量以及相应的子代人力资本的积累情况，对企业的传承选择做出理性的判断。近年来，

随着中国老一代创业者日渐年迈，企业的传承问题也随之被排上日程。在中国的儒家、佛教等传统
文化的影响下，企业家继续维持家庭经营的意愿尤为强烈，其子女也一直被视为首选的继任者（Ｙａｎ
＆Ｓｏｒｅｎｓｏｎ，２００６；Ｓｈｅｎ　＆Ｓｕ，２０１７）。但人们在实际的操作过程中意外地发现，由于计划生育政策
的实施减少了企业家的子女数量，导致企业的内部传承面临着极大的人力资本约束，进而限制了企
业家“子承父业”的美好希望。Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ（２０１５）利用中国私营企业调查数据研究后发现，当企业有且
仅有一个继承人时，家族内部传承的可能性下降至少３％以上，并且创始人对年轻继承人的继承期望
也会显著降低。不仅如此，子女数量较少的负面影响同时还体现为公司更低的再投资率和研发支出
水平，以及降低了创始人推动公司上市的动力。

五、总结与展望

自贝克尔运用经济分析的理论和工具对婚姻和家庭问题进行探讨以来，劳动经济学领域的学者
便对家庭经济分析的相关研究展现出了浓厚的兴趣，至今已经积累了大量研究成果。得益于劳动经
济学相关文献的理论支持和方法借鉴，最近十年，公司金融领域从婚姻和家庭视角探讨公司经营活
动的研究开始快速涌现，极大地扩展了家庭经济分析的研究内涵。总体来看，这些前期的探索性研
究成果基本沿袭了劳动经济学领域关于家庭经济分析的内在逻辑：一方面，从家庭资源配置的视角
出发，考察家庭资本对于家庭创业的影响，以及夫妻共同治理、企业家子女婚配、社会资本传承等事
关企业发展的现实问题；另一方面，从婚姻和家庭因素对个体行为偏好的影响出发，探讨诸如高管的
原生家庭环境、婚姻状态和生育情况所塑造的个体行为偏好能否以及如何反映在企业决策之中。值
得一提的是，虽然家庭经济分析与公司金融研究的交叉融合已经快速兴起，但相比于国际学术界，国
内相关文献还很稀少，仅徐莉萍等（２０１５）、肖金利等（２０１８）等少数文献关注到了离婚事件、夫妻共同
经营对企业发展的影响。近年来，中国企业家的婚姻及家庭事务频频引发资本市场的广泛热议，为
学术研究的开展提供了丰富的研究素材和切入视角，国内学界可以在既有文献的基础之上从以下三
个方面对中国市场中的婚姻、家庭与公司金融相关问题进行扩展：

１．扩充婚姻、家庭相关的研究数据，丰富公司金融研究的影响变量。企业高管的婚姻和家庭数
据的可得性一直是限制公司金融研究开展的重要原因，从既有的国外文献来看，除了少数研究基于
既有的调查数据展开，大部分研究的数据都由作者手工整理获得。国内相关研究的开展也面临着同
样的困难，目前，企业相关的调查数据库（例如私营企业调查、工业企业调查等）和上市公司公开数据
中，均少见企业管理者的婚姻或家庭相关信息。因此，国内学者在研究相关问题时需要首先利用互
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联网、实地调研等可行渠道获取有价值的研究数据，从而为研究的开展提供数据支撑，丰富婚姻、家
庭相关的研究内涵。尤其是，在公司金融研究关注较少的个体家庭背景方面（如父母的职业特点、社
会地位等），如果能够补充相关数据，对于理论认知的丰富将大有助益。

２．扩展企业层面的研究变量，在更多的企业经营活动中探寻婚姻和家庭的影响。虽然国外学
者已经做了一些探索性的研究，但主要集中于讨论家庭中人力资本、经济资源的配置对于企业成长
和经营绩效的影响，以及婚姻、家庭所塑造的高管个人偏好如何体现于企业的风险决策和社会责任
等方面，对于企业的信息披露、股利政策和利益输送等常见问题，尚未予以关注。特别是在国内的公
司金融领域，从婚姻和家庭视角考察非初创企业经营治理的实证研究方才起步，这无疑为国内学者
开展相关研究预留了很大的空间。此外，中国大部分民营企业是家族企业，经过４０多年的发展，当
前已经进入第二代接班的高峰期。那么，第一代企业家及其子女的婚姻和家庭关系将如何影响中国
家族企业的传承与发展，这是值得关注且有趣的研究话题。

３．将文化的影响纳入婚姻、家庭和企业相关问题的讨论范围。在世界不同地区，婚姻和家庭相
关的文化认知、惯例和习俗都存在一定的差异，但在既有公司金融相关的文献中，对于这种地区间的
文化差异并未予以充分的关注。事实上，中国作为四大文明古国之一，在上下五千年的历史演进中，
演化出了与西方市场完全不同的家庭观和婚恋观。例如，中国的家庭推崇“男主外女主内”“夫唱妇
随”的价值观念，这可能在一定程度上抑制了女性在企业中的就业机会、话语权以及晋升空间。此
外，中国人关于生育强调“养儿防老”，在子女抚养方面则讲究“穷养儿、富养女”，在子女婚配时又注
重“门当户对”，在财富传承上奉行“子承父业”。这些价值观念不仅可能对于企业高管的行为偏好产
生有别于西方市场的影响，同时也有益于更好地理解中国企业的发展与传承问题。
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宁博等：婚姻、家庭与公司金融研究进展


