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摘　 要: 家族企业代际传承已经成为学术界和实务界关注的一个焦点ꎮ文章尝试建立一个

风险分析框架ꎬ深入分析代际传承对企业风险承担的影响机理及经济后果ꎮ基于２００４－２０１６年我

国沪深两市 Ａ 股上市家族企业的研究数据ꎬ文章以家族二代继任者成为董事长或总经理的时点作

为代际传承始点进行实证分析ꎮ研究结果表明:家族企业进入代际传承实施期后ꎬ企业风险承担水

平会降低ꎮ与“家族—家族”类别的接班方式相比ꎬ在“职业—家族”类别的接班方式下ꎬ代际传承对

企业风险承担水平的负效应更明显ꎻ创始人弱参与下的企业风险承担水平低于创始人强参与下的

企业风险承担水平ꎮ此外ꎬ代际传承通过企业风险承担这项路径还会引起企业会计绩效下降ꎮ
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一、 引　 言

企业风险承担是企业投融资决策中的一个重要环节ꎬ他反映了企业实现更高盈利过程中愿意付出成

本的倾向(Ｌｕｍｐｋｉｎ 和 Ｄｅｓｓꎬ１９９６) [１]ꎮ虽然承担过高的风险通常被认为是一个糟糕的财务决策ꎬ但是没有



承担一定程度的风险就没有回报(Ｓｔｕｌｚ 和 Ｒｅｎｅꎬ２０１５) [２]ꎬ因此风险承担是企业实现股东财富最大化的重

要组成部分ꎮ中国不少家族企业在代际传承阶段已经或正在遇到风险承担方面的难题ꎬ海翔药业少东家四

年败掉四十年家业的故事对中国上市家族企业最大的震撼莫过于对企业风险承担水平的抉择产生影响ꎬ
进而引发人们对家族企业在代际传承阶段如何提高企业风险承担水平的思考ꎮ

Ｓｅｇａｌ 等(２０１５)将不确定性分为好的不确定性与坏的不确定性ꎬ好的不确定性能给企业带来发展机

遇ꎬ坏的不确定性会给企业带来严重的损失[３]ꎮ现有的研究表明ꎬ当经济不确定性提高时ꎬ企业的投资水

平以及银行借款水平都会显著下降(饶品贵等ꎬ２０１７ꎻ蒋腾等ꎬ２０１８) [４－５]ꎮ同时也有文献基于风险追求效应

角度指出ꎬ经济政策的不确定性会显著提升非国有企业的风险承担水平(刘志远等ꎬ２０１７) [６]ꎮ但是家族企

业代际传承产生的不确定性如何影响企业风险承担决策的文献仍然十分匮乏ꎮ
从深层机理角度上分析ꎬ家族企业代际传承不确定性的产生是由于老一辈即将退出组织ꎬ企业家能

力、声誉、权威和关系等经过长期实践形成的特殊资产难以转移到继任者身上ꎻ而继任者欠缺丰富的经营

管理经验ꎬ同时面临家族内部控制权争夺、继任者与高层员工之间的冲突以及重构外部利益相关者关系网

络等传承时期特有的困境ꎮ代际传承中的不确定性会影响继任者的风险偏好ꎬ而继任者对风险的态度会决

定其在企业风险承担方面的决策ꎮ那么家族企业在进入代际传承时期时ꎬ继任者如何选择企业风险承担水

平?上一代家族成员或职业经理人将企业治理层或管理层职位移交给家族子辈继任者时ꎬ企业风险承担水

平有何差异?企业创始人参与程度大小又如何影响企业风险承担水平?目前鲜有文献对这些问题进行全面

探讨ꎬ这也为本文留下了研究空间ꎮ本文选取２００４年至２０１６年沪深两市 Ａ 股上市家族企业为研究样本ꎬ讨
论分析了家族企业代际传承与企业风险承担之间的关系ꎮ

本文可能的研究贡献主要体现在以下三个方面:第一ꎬ本文为代际传承时期家族企业风险承担提供了

直接的经验证据ꎮ家族企业代际传承是一项能够影响中国民营经济基业长青且具有较强现实意义的研究

话题ꎬ由于样本观测值偏少的限制ꎬ多数学者采用案例研究方法ꎬ而较少通过经验研究方法提供证据ꎮ本文

运用手工搜集的家族企业代际传承数据ꎬ首次探讨了代际传承对企业风险承担的影响ꎬ是对家族企业代际

传承文献的有益补充ꎮ第二ꎬ现有关于家族企业代际传承对企业财务行为影响的文献尚未对离任者与继任

者之间的关系以及创始人的参与程度进行细致探讨ꎮ实质上ꎬ企业风险承担水平的高低受到更为微观层面

上的幕后人关系的影响ꎬ故不同的接班方式可能会对企业风险承担产生不同的影响ꎮ本文通过手工搜集高

管关系背景数据ꎬ对此类文献进行拓展和补充ꎮ第三ꎬ本文从家族企业代际传承视角丰富了企业风险承担

影响因素主题的文献ꎮ已有的文献多从宏观环境、公司特征以及管理者个体特征等方面考察对企业风险承

担和财务行为的影响ꎮ本文借助代际传承这一角度分析在我国家族企业代际传承实施期风险承担水平的

变化ꎬ为研究企业风险承担话题提供了新的证据ꎮ

二、 理论分析与研究假设

中国人行为最核心的概念是“家”ꎮ汉语中提到家的概念ꎬ无外乎包含人和财产两层意义ꎮ类似地ꎬ在
谈到代际传承的含义时ꎬ自然就浮现两种关系:其一ꎬ传承人与继承人的关系ꎻ其二ꎬ继承财产关系ꎮ换言

之ꎬ家族企业代际传承实施期的终点为控制权(财产)完全移交给家族二代继任者ꎬ但始点按继任者来源

的不同可分为两类ꎬ即将经营权移交给职业经理人或家族二代ꎮ与发达国家家族企业倾向于选择职业经理

人的传承方式不同ꎬ我国家族企业普遍从家族后代中选择继任者ꎬ存在“代际锁定”现象(胡旭阳和吴一平ꎬ
２０１７) [７]ꎮ此外ꎬ在本文筛选的家族企业样本中ꎬ作者未发现老一辈企业主将控制权完全移交给家族二代继

任者的同时ꎬ将经营权移交给职业经理人的接班案例ꎬ这亦验证了前述观点ꎬ因此本文将家族二代继任者

接手企业关键领导岗位视为企业开始进入代际传承实施期最为关键的事件ꎮ基于我国的制度情境ꎬ造成这

种代际锁定现象的原因主要有两方面:从非正式制度层面上看ꎬ由亲缘关系产生的信任和忠诚度降低了企

业代理成本ꎬ家族荣辱感更会使得家族成员表现出“利他主义”行为———以家族整体利益为核心而适时舍

弃个人私利ꎻ从正式制度层面上看ꎬ我国私有产权并不能得到法律制度的充分保护ꎬ职业经理人制度建设
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严重滞后ꎬ早期在兰州黄河、国美电器等企业中发生的经理人败德行为使得众多家族企业创始人不敢安心

放权给外人(王明琳等ꎬ２０１４ꎻ李新春ꎬ２００３) [８－９]ꎮ
家族企业进入代际传承实施期可能受到不确定性的负面影响ꎬ主要有以下四个方面:第一ꎬ创始人的

能力、声誉、权威以及其他特殊资产难以转让给下一代ꎬ具有某种黏性特征ꎮ黏性来源于复杂的过程而招致

的额外成本ꎬ这一过程包含特殊资产的自觉重建、传播与整合以及在企业形成新的惯例ꎮ因此这种黏性使

得这类特殊资产处于惰性状态———一旦获得ꎬ就难以被其他人触及或修正ꎬ并且在转移过程中就容易出现

使用价值的损耗(Ａｇａｒｗａｌ 等ꎬ２００２) [１０]ꎮ第二ꎬ代际传承实施期存在不同利益集团之间的冲突ꎮ由于代际传

承通常需要集体行动ꎬ不同的利益集团为了增进自己的利益会寻找最有利于自己的结果ꎬ故而集体行为会

产生搭便车、败德危险等问题ꎮ家族内部利益集团之间经营权与控制权的争夺ꎬ使得家族成员忙于企业内

部政治运动ꎬ降低了经营资源配置活动的效率ꎮ继任者掌握经营权后ꎬ也可能遭到企业高管利益集团的制

衡ꎬ出现组织功能性紊乱(贺小刚等ꎬ２０１１) [１１]ꎮ第三ꎬ继任者需要重构与供应商、销售商、银行、政府等外部

相关者的关系网络ꎮ在弱法律制度的市场中ꎬ保持距离型的“规则”并没有得到发展ꎬ而是在家族、社会或

政治制裁的强制下ꎬ选择关系型的“惯例”主导市场交易作为替代性安排(Ｆａｎ 等ꎬ２０１２) [１２]ꎮ继任者往往需

要花费大量的时间、努力与资源重新赢得外部相关者的信任ꎬ甚至采取有损商业道德的寻租方式与他们保持

良好的关系并获取资源ꎮ第四ꎬ继任者欠缺丰富的经营管理经验ꎮ家族企业更倾向于选择家族后代作为继任

者ꎬ即使家族候选人不具备足够的专业知识和能力成为公司领导者ꎮ当创始人选择一个能力不足的家族继任

者来管理公司时ꎬ可能会损害公司声誉与价值ꎬ于是出现所谓的逆向选择问题(Ｂｕｒｋａｒｔ 等ꎬ２０１０) [１３]ꎮ
由于代际传承时期存在较高的不确定性ꎬ继任者如何选择企业风险承担水平?根据社会情感财富理

论ꎬ家族企业主要的关注点是他们的社会情感财富的损失ꎮ家族对于企业具有特定的社会情感禀赋ꎮ社会

情感财富对家族的价值是内在的ꎬ而且家族在心理层面上对企业具有认同感与归属感ꎮ家族的命运通常与

家族企业绑定在一起ꎬ若代际传承失败ꎬ则可能导致家族与企业灾难性的社会情感损失与财务损失ꎮ传承

中的不确定性会影响继任者对风险偏好的态度ꎬ而继任者对风险偏好的态度会决定其在企业风险承担方

面的决策ꎮ为了避免家族企业社会情感财富流失ꎬ继任者可能会提高损失预期ꎬ表现出更强的风险厌恶性ꎬ
进而使得企业风险承担水平低于最优状态ꎬ即“风险厌恶效应”ꎮ

从风险厌恶效应的角度上看ꎬ在代际传承实施期ꎬ家族企业可能倾向于减少长期融资和长期投资ꎬ进
而抑制企业风险承担水平ꎮ首先ꎬ代际传承的不确定性可能提高了企业长期融资的成本ꎮ我国家族企业进

入代际传承实施期后ꎬ普遍出现业绩下滑的现象(Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ 等ꎬ２０１５) [１４]ꎮ在这种情境下ꎬ签订长期债务契

约相当于将额外的风险负担转移给债权人ꎬ债权人就会倾向于预期不看好企业未来业绩ꎬ从而要求提高长

期债务资本成本以确保资金安全ꎮ此外ꎬ在发展中国家和转型经济中ꎬ由于缺乏发达的第三方实施机制ꎬ民
营企业融资风险都很大ꎬ商业判断经常需要利用一些不易标准化和量化的信息ꎬ因此融资契约的签订与执

行不得不利用个人声誉效应、政商关系等长期信任关系(青木昌彦ꎬ２０１１) [１５]ꎮ代际传承使得老一辈高管与

银行等金融机构建立起来的联系逐渐被打破ꎬ债权人不能迅速掌握继任者个人才能和素质的意会知识ꎬ便
会使用严格的审查程序对企业执行信贷评估ꎬ从而加大了长期负债融资的难度ꎮ其次ꎬ代际传承的不确定

性可能减少了企业长期投资行为ꎮ风险厌恶的家族继任者可能会主动规避代际传承不确定性的负面影响ꎬ
在制定战略决策时变得更为保守ꎬ因为他们可能更关心保留社会情感财富而不是企业目标ꎮ自古以来ꎬ中
国人非常重视家族成就ꎬ视家族之成功为个人之荣耀ꎬ彰显“扬名声、显父母ꎻ光于前、裕于后”的家道维系

主义ꎮ若企业经营失败ꎬ则家族继任者可能会背负“败家子”的恶名ꎮ同时ꎬ家族继任者可能是因“堑壕效

应”和“裙带关系”而上位ꎬ他们的禀赋(包括职业声誉、工作经验、认知水平等)更低ꎮ由于长期投资项目回

报不确定且需要较长的等待时间ꎬ他们不太可能进行长期投资ꎬ而更可能希望通过短期项目快速地证明能

力ꎬ稳固职位ꎬ从而使得企业偏向更简单、更短视的投资ꎮ此外ꎬ当一个长期投资契约形成时ꎬ由于决策者的

变更ꎬ新的缔约双方可能对彼此的可靠性缺乏充分的了解ꎬ任何一方的违约都可能付出高额的交易成本ꎬ
所以损失厌恶型的家族继任者在进入代际传承实施期后降低长期投资ꎬ而可能选择可以减低执行契约条

件成本的短期投资ꎬ这样更有利于契约再谈判时资源的再配置(Ｃｈｅｕｎｇꎬ１９６９) [１６]ꎮ基于以上分析ꎬ本文提
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出研究假设１:
假设１:家族企业进入代际传承实施期后ꎬ企业风险承担水平会降低ꎮ
进一步地ꎬ本文探讨接班方式对于企业风险承担水平的影响ꎮ对于接班方式本文从以下两个角度进行

探讨:第一ꎬ家族二代继任者开始担任企业关键领导岗位时ꎬ必然会使得原先在位的高管调离ꎬ故本文从离

任董事长或总经理是否为家族成员角度将接班方式分为两个类别ꎬ即“家族—家族”类别(家族创始人传

位于家族二代继任者)ꎬ以及“职业—家族”类别(职业经理人归位于家族二代继任者)ꎮ此外ꎬ由于本文没

有发现创始人将控制权完全移交给家族二代继任者ꎬ并且将经营权移交给职业经理人的接班案例ꎬ所以本

文对这种接班情况不做分析ꎮ第二ꎬ本文又从创始人的参与程度角度将接班方式分为两个类别ꎬ即创始人

强参与类别(创始人保留控制权ꎬ且与继任者共同经营)与创始人弱参与类别(创始人无经营权)ꎮ
首先ꎬ考察离任董事长或总经理是否为家族成员对于企业风险承担水平的影响ꎮＭａｃｄｏｎａｌｄ 和 Ｋｏｈ(２００３)

的研究表明ꎬ父母对子女的交易是由简单的利他主义所驱动的ꎮ家族成员之间财富和收入的转移并不平

等[１７]ꎮ父母根据子女的需要分配财富ꎬ而不是根据子女的能力[１８]ꎮ这种利他主义理论可以应用于家族企

业ꎬ在位家族成员可以为后辈继任者提供更多的利益ꎬ因为他们之间存在着血缘关系ꎬ并且他们之间利益

目标是相一致的ꎮ尤其在代际传承实施期ꎬ老一辈家族成员更有动机帮助继任者识别并利用风险中蕴含的

商业机遇ꎬ获取利润和创造价值ꎬ进而提高企业风险承担水平ꎮ而职业经理人与家族企业主存在信息不对

称ꎬ企业主难以对职业经理人实行彻底的监控ꎬ同时职业经理人由于业绩考核压力而容易出现追求现期收

入、厌恶长期激励的短视观念ꎮ职业经理人作为圈外人可能无法认同家族企业精神资产ꎬ甚至可能会存在

“为他人作嫁衣裳”的顾虑ꎬ并不会像家族企业创始人一样在离任时面临情感或经济上的负面压力ꎮ诚然ꎬ
职业经理人将职位传给家族继任者时ꎬ可能出于情感依附而帮助继任者ꎬ但这种利他主义程度会小于家族

内部传承ꎮ因此职业经理人在离任时可能没有太多的动机去帮助企业提高风险承担水平ꎮ基于以上分析ꎬ
本文提出研究假设２:

假设２:与“家族—家族”类别的接班方式相比ꎬ在“职业—家族”类别的接班方式下ꎬ代际传承对家族

企业风险承担水平的负效应更显著ꎮ
其次ꎬ考察创始人的参与程度对于企业风险承担水平的影响ꎮ企业是共同的中心缔约人签订的多边契

约的集合ꎬ而家族企业中心缔约人身份被权威化和家族化ꎬ即企业主(Ａｌｃｈｉａｎ 和 Ｄｅｍｓｅｔｚꎬ１９７２) [１９]ꎮ家族

企业是一种科层制组织ꎬ居于最高地位的企业主决定着一切行动ꎬ公司治理形式为权威治理ꎮ权威治理的

供给曲线取决于企业主支付多大的成本来维持权威治理ꎮ权威治理对企业主的价值等于从权威治理的收

入减去维持权威治理的成本ꎮ代际传承会极大地改变创始人维持权威治理的成本ꎬ那么权威治理的供给弹

性就会降低ꎬ在家族企业中的具体表现为原先拥有绝对权威的企业主参与程度逐渐衰减ꎬ直至完全退出企

业ꎮ而继任者在代际传承实施期ꎬ权威合法性尚未完全确立ꎮ他需要花费大量的时间、努力以及资源来改变

原先的惯例ꎬ同时新规则执行的基础非常薄弱ꎬ故权威治理的供给曲线仍然因成本过高而较弱ꎬ公司治理

形式由权威治理弱化为规则治理ꎮ接班方式不同ꎬ其所遇到的交易成本也不同ꎬ不确定性也就不同ꎮ在创始

人与继任者共同经营企业的接班方式下ꎬ公司治理形式仍然表现为权威治理ꎮ保留部分经营权的创始人作

为职业导师仍可以发挥社会资本优势ꎬ为继任者平稳交接提供“职业庇护”(包括提供有利的曝光机会、承
担挑战性工作以及提供工作建议等)ꎬ这可以减弱代际传承带来的不利影响ꎮ而在创始人无经营权ꎬ甚至

交出实际控制权的接班方式下ꎬ公司治理形式表现为规则治理ꎮ由于创始人的参与程度较弱ꎬ当继任者重

新构建行为规范和意识形态时ꎬ新规则总会偏离“传统”ꎬ这往往会面临“少主难服众”的变革阻力ꎬ企业风

险承担水平可能相对较低ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出研究假设３:
假设３:创始人弱参与下的企业风险承担水平低于创始人强参与下的企业风险承担水平ꎮ

三、 研究设计

(一) 数据来源与样本选择

对于如何界定家族企业仍然是一个富有争议的问题ꎬ他往往涉及经营权、所有权以及控制权三个维
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度ꎮ本文借鉴了黄俊和张天舒(２０１１)的研究[２０]ꎬ对家族企业的界定标准如下:首先ꎬ本文找出截至２０１６年
我国 Ａ 股上市公司最终实际控制人为自然人或家族的企业ꎬ且最终实际控制人持股比例不低于１０％ ꎻ其
次ꎬ本文对公司历史进行追溯ꎬ剔除最终实际控制人因并购重组等外生因素发生变更的公司ꎻ最后ꎬ本文通

过查询年报、招股说明书、董事会决议公告以及百度搜索引擎等方式确定董事长、总经理与企业创始人之

间的关系ꎮ
本文选取２００４－２０１６年我国沪深两市 Ａ 股上市家族企业为研究样本ꎬ财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据

库ꎮ之所以以２００４年为研究样本的起点ꎬ是因为我国上市公司从２００４年开始在年报中详细披露实际控制人

信息ꎮ同时考虑本文是以每三年为一个观测期(ｔ － １年至 ｔ ＋ １年)ꎬ采用滚动方式计算企业风险承担 Ｒｉｓｋꎬ
所以按此方法计算 Ｒｉｓｋ 时采用的样本期间为２００３－２０１７年ꎮ在剔除 ＳＴ 公司、金融行业公司、变量数据缺失

观测值、异常值后ꎬ最终得到６５家进入代际传承期的家族企业ꎬ总共５２３个公司－年度观测值ꎮ其中ꎬ“家族

－家族”类别的公司为４７家ꎬ“职业－家族”类别的公司为１８家ꎮ由于创始人参与企业经营是一个动态的过

程ꎬ所以不同年份的创始人参与程度可能会有所变化(即同一家公司可能在不同年份会先出现创始人强

参与的情况ꎬ后出现创始人弱参与的情况)ꎬ创始人强参与类别的公司为４３家ꎬ创始人弱参与类别的公司

为３３家ꎮ为了消除离群值可能对结论带来的不利影响ꎬ本文对所有连续型变量进行了上下１％ 缩尾处理

(Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ)ꎮ

(二) 模型设定与变量说明

为了检验研究假设１ꎬ本文建立如下回归模型(１)ꎮ
　 　 　 　 　 Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｕｃｃｉꎬｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β５Ｆｉｒｍａｇｅｉꎬｔ ＋

β６Ｌｏｓｓｉꎬｔ ＋ β７Ｔｏｐｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (１)

因变量 Ｒｉｓｋ 表示为企业风险承担ꎮ借鉴 Ｊｏｈｎ 等(２００８) [２１]以及 Ｆａｃｃｉｏ 等(２０１６) [２２]的度量方法ꎬ本文

采用盈余回报率波动性指标计算企业风险承担ꎮ盈余回报率波动性越大ꎬ表明企业从事高风险项目越多ꎬ
企业风险承担水平越强ꎮ具体而言ꎬ本文采用两个指标度量 Ｒｉｓｋ:(１)Ｒｉｓｋ１是以每三年作为一个观测期( ｔ
－ １年至 ｔ ＋ １年)ꎬ①每个公司经调整后的 ＲＯＡ(息税前利润 /期末总资产)的标准差ꎬ其中经调整后的 ＲＯＡ
等于每家公司的 ＲＯＡ 分行业分年度减去同行业同年度 ＲＯＡ 均值进行调整ꎻ(２)Ｒｉｓｋ２是以每三年作为一

个观测期(ｔ － １年至 ｔ ＋ １年)ꎬ每个公司经调整后的 ＲＯＡ(息税折旧摊销前利润 /期末总资产)的标准差ꎮ具
体计算公式如下:

Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ １
Ｔ － １∑

Ｔ

ｔ ＝ １
(ＲＯＡｉꎬｔ －

１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
ＲＯＡｉꎬｔ )

２
｜ Ｔ ＝ ３

自变量 Ｓｕｃｃ 表示家族企业是否进入代际传承实施期ꎬ若观测值年度在代际传承始点后ꎬ则赋值为１ꎬ
反之为０ꎮ家族继任者接手企业关键领导岗位是进入代际传承实施期最为关键的事件ꎬ换言之ꎬ本文将创始

人的子辈(儿子、女儿和女婿)首次担任公司董事长或总经理视为代际传承的重要标志ꎮ
此外ꎬ本文还控制了可能影响企业风险承担的其他因素ꎮＳｉｚｅ 为公司规模ꎬ等于公司年末总资产的自

然对数ꎮＬｅｖ 为财务杠杆ꎬ等于公司年末总负债除以年末总资产ꎮＧｒｏｗｔｈ 为公司成长性ꎬ等于公司营业收入

的增长率ꎮＦｉｒｍａｇｅ 为公司上市年限ꎬ等于观测年份减去公司上市年份加上１后取自然对数ꎮＬｏｓｓ 为本年度

是否存在亏损ꎬ若本年度公司净利润小于０ꎬ则取１ꎬ反之为０ꎮＴｏｐ 为第一大股东持股比例ꎮ
为了检验假设２ꎬ本文将样本按离任董事长或总经理是否为家族成员分为两组ꎬ分别代入模型(１)进

行回归分析ꎮ“家族－家族”类别组表示离任董事长或总经理为家族成员ꎬ“职业－家族”类别组表示离任者

为职业经理人ꎮ
为了检验假设３ꎬ本文将模型(１)中变量 Ｓｕｃｃ 细分为变量 Ｐｏｗｅｒ１和变量 Ｐｏｗｅｒ２ꎮ变量 Ｐｏｗｅｒ１表示创始

４５ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年

①本文也采用另外一种观测期(ｔ 年至 ｔ ＋ ２年)计算企业风险承担水平重新对回归模型进行检验ꎬ回归结果并没有改变

本文的主要研究发现ꎮ



人强参与类别ꎬ若创始人为实际控制人且担任董事长ꎬ与继任者共同经营ꎬ则 Ｐｏｗｅｒ１赋值为１ꎬ否则为０ꎻ变
量 Ｐｏｗｅｒ２表示创始人弱参与类别ꎬ若创始人无经营权ꎬ不再担任董事长或总经理ꎬ则 Ｐｏｗｅｒ２赋值为１ꎬ否则

为０ꎮ其他控制变量不变ꎬ具体的回归模型(２)如下:
　 Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｏｗｅｒ１ ｉꎬｔ ＋ β２Ｐｏｗｅｒ２ ｉꎬｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ ＋ β５Ｆｉｒｍａｇｅｉꎬｔ ＋

β６Ｌｏｓｓｉꎬｔ ＋ β７Ｔｏｐｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (２)

四、 实证结果与分析

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表１　 描述性统计

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｒｉｓｋ１ ０. ０７９ ０. ０４８ ０. ０８４ ０. ００３ ０. ５５７
Ｒｉｓｋ２ ０. ０８０ ０. ０５２ ０. ０８２ ０. ００１ ０. ５７３
Ｓｕｃｃ ０. ５１１ １ ０. ５００ ０ １
Ｓｉｚｅ ２１. ６０１ ２１. ５５６ ０. ８８４ １９. ５８４ ２３. ８５９
Ｌｅｖ ０. ３７８ ０. ３６７ ０. ２００ ０. ０５３ ０. ９５２

Ｇｒｏｗｔｈ ０. ２４６ ０. ０６５ ０. ６９３ － ０. ４８９ ４. ３３７
Ｆｉｒｍａｇｅ １. ７２０ １. ７９２ ０. ６６１ ０ ３. ０９１
Ｌｏｓｓ ０. ０５９ ０ ０. ２３６ ０ １
Ｔｏｐ ０. ４０８ ０. ３７２ ０. １６１ ０. １２２ ０. ８１５

(一) 描述性统计与相关性分析

表１报告了研究变量的描述性统计ꎮ变量 Ｒｉｓｋ１
和 Ｒｉｓｋ２的均值均大于中位数ꎬ呈右偏分布ꎮＳｕｃｃ 的

均值为０. ５１１ꎬ说明代际传承始点后的观测值占该样

本总观测值的５１. １％ ꎮ表２列示了变量 Ｒｉｓｋ 的均值

和中位数差异检验结果ꎮ本文比较了家族企业代际

传承始点前后的企业风险承担水平的均值和中位

数ꎬ结果表明无论是考察均值还是中位数ꎬ两者之间

存在显著的差异ꎬ代际传承始点后的企业风险承担

水平显著小于代际传承始点前ꎮ
表２　 变量 Ｒｉｓｋ 的均值和中位数差异检验结果

变量
代际传承始点前 代际传承始点后

均值 中位数 均值 中位数

均值差异

Ｔ 检验

中位数差异

Ｍａｎｎ￣Ｗｈｉｔｎｅｙ 检验
Ｒｉｓｋ１ ０. ０８８ ０. ０５５ ０. ０６９ ０. ０４２ ２. ５６∗∗ ３. ２４∗∗∗

Ｒｉｓｋ２ ０. ０８９ ０. ０６１ ０. ０７１ ０. ０４３ ２. ５７∗∗ ２. ７７∗∗∗

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％以及１０％水平显著ꎮ

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　

　
　 表３　 假设１检验结果

(１)
Ｒｉｓｋ１

(２)
Ｒｉｓｋ２ ＶＩＦ

Ｓｕｃｃ － ０. ０１４∗ － ０. ０１５∗∗ １. ８５
( － １. ８８) ( － ２. ０９)

Ｓｉｚｅ － ０. ００４ － ０. ００４ ２. １７
( － ０. ６８) ( － ０. ６３)

Ｌｅｖ － ０. ０２８ － ０. ０２５ ２. ７７
( － １. ２１) ( － １. １１)

Ｇｒｏｗｔｈ ０. ０１３∗∗ ０. ０１３∗∗ １. ４９
(２. ４８) (２. ５７)

Ｆｉｒｍａｇｅ ０. ０１４∗ ０. ０１３∗ ２. ９０
(１. ８８) (１. ８５)

Ｌｏｓｓ ０. ０２４∗ ０. ０１７ １. ３９
(１. ７５) (１. １８)

Ｔｏｐ ０. ０５１∗ ０. ０４４ ２. ２７
(１. ６７) (１. ４８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０. １３１ ０. １１７ －
(１. ２０) (１. ０８)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ －
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ －

Ｎ ５２３ ５２３ －
Ｒ２ ０. ４１８ ０. ４２２ －

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％ 、５％ 以及

１０％水平显著ꎮ

(二) 假设 １ 的实证检验

表３列示了假设１的实证检验结果ꎮ方差膨胀因子 ＶＩＦ 检验的

结果显示ꎬ各变量 ＶＩＦ 值远小于１０ꎬ表明不存在严重的多重共线

性问题ꎮ此外ꎬ本文在表外进行了 ＷＨＩＴＥ 检验ꎬ结果显示ꎬｐ 值为

０. ０００ꎬ拒接同方差的原假设ꎬ即存在异方差问题ꎮ为了降低异方

差对回归系数的影响ꎬ本文在计算标准误时ꎬ采用稳健标准误的

方法ꎮ回归结果显示ꎬ在第一栏中 Ｓｕｃｃ 的回归系数为 － ０. ０１４ꎬ在
１０％的置信水平显著为负ꎻ同样地ꎬ在第二栏中 Ｓｕｃｃ 的回归系数

为 － ０. ０１５ꎬ在５％的置信水平显著为负ꎮ从经济意义上分析ꎬ表３
第一栏和第二栏的结果表明ꎬ家族企业代际传承始点后比代际传

承始点前的企业风险承担水平依次低０. ０１４和０. ０１５个单位ꎬ这大

约为 Ｒｉｓｋ１均值的１７. ７２％ (０. ０１４ / ０. ０７９)ꎬ以及为 Ｒｉｓｋ２均值的

１８. ７５％ (０. ０１５ / ０. ０８０)ꎮ因此家族企业进入代际传承实施期后

会使得企业风险承担水平下降ꎬ这不仅在统计意义上显著ꎬ而且

在经济意义上也非常显著ꎬ以上检验结果验证了假设１ꎮ

(三) 稳健性检验

为了使得假设１的检验结果更为可靠ꎬ本文进行了以下三方

面的稳健性检验(附于篇幅ꎬ回归结果不再显示)ꎮ
首先ꎬ改变因变量 Ｒｉｓｋ 的度量ꎮ本文采用改变计算企业风险

５５　 第 ３ 期 　 　 许永斌ꎬ鲍树琛: 代际传承对家族企业风险承担的影响



承担的窗口期ꎬ以每五年(ｔ － ２年至 ｔ ＋ ２年)作为一个观测期ꎬ重新计算两类 Ｒｉｓｋꎮ检验结果仍然证实ꎬ家族

企业代际传承与企业风险承担水平呈显著负相关ꎮ
其次ꎬ本文所选择的样本仅检验代际传承家族企业在进入代际传承实施期前后的风险承担改变ꎬ并不能

控制企业外部因素对风险承担的影响ꎮ由此本文采用 ＤＩＤ￣ＰＳＭ 方法解决研究中存在的内生性问题ꎮ首先ꎬ根
据倾向得分匹配方法ꎬ以 Ｓｉｚｅ、Ｌｅｖ、Ｙｅａｒ 和 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 四个维度按一对一匹配方式找出配对的非代际传承家族

企业样本ꎮ代际传承家族企业与非代际传承家族企业构成了研究的“实验组”与“参照组”ꎬ生成虚拟变量

ＰｏｓｔꎮＰｏｓｔ ＝１表示代际传承家族企业ꎻＰｏｓｔ ＝ ０表示非代际传承家族企业ꎮ由于交互项 Ｓｕｃｃ × Ｐｏｓｔ 和解释变量

Ｓｕｃｃ 的信息完全同质ꎬ在引入 ＤＩＤ 模型后被视为同一个变量ꎬ因此模型中不需要设置交互项 Ｓｕｃｃ × Ｐｏｓｔꎬ而
仅需关注变量 Ｓｕｃｃ 的系数及显著性ꎮ结果显示ꎬ变量 Ｓｕｃｃ 均在５％水平上显著为负ꎬ前述结论仍然成立ꎮ

最后ꎬ家族企业代际传承时机选择可能存在样本自选择偏误ꎬ导致研究存在内生性问题ꎮ因此本文采

用两阶段处理效应模型对样本进行修正ꎮ在第一阶段ꎬ以 Ｓｕｃｃ 作为被解释变量ꎬ选取工具变量作为解释变

量ꎬ如创始人的年龄(Ｄｉｒａｇｅ)、创始人的教育程度(Ｄｉｒｅｄｕ)、实际控制人的控制权比例(Ｕｃｓｖｒ)、实际控制

人的现金流权比例(Ｕｃｓｃｒ)以及实际控制人是否担任董事长或总经理职务(Ｕｃｐｄ)ꎬ构造 Ｐｒｏｂｉｔ 回归模型ꎮ
第二阶段ꎬ构造自选择系数 λ 作为第二阶段回归的控制变量放入回归方程ꎮ结果显示ꎬ自选择系数 λ 均在

１０％水平上显著ꎬ说明模型存在自选择问题ꎬ使用两阶段处理效应来控制偏误是必要的ꎮ在控制自选择问

题后ꎬＳｕｃｃ 仍与 Ｒｉｓｋ 呈显著负相关ꎬ与前述回归结果一致ꎬ说明结果是稳健的ꎮ

(四) 假设 ２ 的实证检验

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表４　 假设２检验结果

(１) (２) (３) (４)
家族 家族 职业 家族 家族 家族 职业 家族

Ｒｉｓｋ１ Ｒｉｓｋ１ Ｒｉｓｋ２ Ｒｉｓｋ２

Ｓｕｃｃ
０. ００７ － ０. ０４２∗ ０. ００７ － ０. ０４６∗∗

(０. ７２) ( － １. ９０) (０. ７８) ( － ２. ２３)

Ｓｉｚｅ
－ ０. ００８ － ０. ０１０ － ０. ００８ － ０. ００９

( － ０. ９２) ( － ０. ７９) ( － ０. ９３) ( － ０. ７３)

Ｌｅｖ
－ ０. ０１６ － ０. ０７０ － ０. ０１０ － ０. ０６９

( － ０. ５４) ( － １. ３９) ( － ０. ３７) ( － １. ３８)

Ｇｒｏｗｔｈ
０. ００５ ０. ０５４∗∗∗ ０. ００５ ０. ０５２∗∗∗

(１. ０９) (４. １２) (１. ２１) (４. ２５)

Ｆｉｒｍａｇｅ
０. ００５ ０. ０４８ ０. ００４ ０. ０４１
(０. ４６) (１. ２７) (０. ３９) (１. １７)

Ｌｏｓｓ
０. ０２８ ０. ００２ ０. ０２３ － ０. ０１４
(１. ６３) (０. １０) (１. ３５) ( － ０. ７０)

Ｔｏｐ
０. ０６０ ０. ０４０ ０. ０４７ ０. ０５８
(１. ６４) (０. ５１) (１. ３１) (０. ７８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０. １９６ ０. ３２７ ０. １９３ ０. ２３１
(１. ２８) (１. ０８) (１. ２７) (０. ８１)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ３８５ １３８ ３８５ １３８
Ｒ２ ０. ３９７ ０. ３８９ ０. ４０６ ０. ４２１

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％ 、５％以及１０％水平显著ꎮ

　 　 表４报告了在“家族 －家族”和“职业 －家

族”两种不同接班方式下的检验结果ꎮ①回归结

果显示ꎬ不管是用 Ｒｉｓｋ１还是 Ｒｉｓｋ２ꎬ“职业 －家
族”类别下的 Ｓｕｃｃ 的回归系数均显著为负ꎬ而
“家族－家族”类别下的 Ｓｕｃｃ 的回归系数为正ꎬ
但不显著异于零ꎮ这说明与家族成员传位给家

族成员的接班方式相比ꎬ在职业经理人归位于

家族成员的接班方式下ꎬ代际传承可以在更大

程度上降低了家族企业风险承担水平ꎬ假设２得
到了验证ꎮ

(五) 假设 ３ 的实证检验

表５列示了假设３的检验结果ꎮ回归结果显

示ꎬ在第一栏中ꎬＰｏｗｅｒ１的回归系数为 － ０. ０１２ꎬ
但未能显著异于零ꎬ而 Ｐｏｗｅｒ２的回归系数为

－ ０. ０２４ꎬ在５％的置信水平显著为负ꎮ在第二栏

中ꎬＰｏｗｅｒ１的回归系数为 － ０. ０１３ꎬ在１０％的置信

水平显著为负ꎬ而 Ｐｏｗｅｒ２的回归系数为 －０. ０２４ꎬ
在５％ 的置信水平显著为负ꎮ可见无论是用

Ｒｉｓｋ１还是用 Ｒｉｓｋ２ꎬＰｏｗｅｒ２的回归系数绝对值

大小与显著性水平均大于 Ｐｏｗｅｒ１ꎬ那么相对于

创始人强参与的接班方式ꎬ企业风险承担水平

在创始人弱参与的接班方式下更低ꎮ该结果支

持了假设３的预期ꎮ

６５ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１９ 年

①本文也采用交互项模型进行回归ꎬ结果并没有改变ꎮ



五、 进一步研究

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表５　 假设３检验结果

(１)
Ｒｉｓｋ１

(２)
Ｒｉｓｋ２

Ｐｏｗｅｒ１
－ ０. ０１２ － ０. ０１３∗

( － １. ５１) ( － １. ７７)

Ｐｏｗｅｒ２
－ ０. ０２４∗∗ － ０. ０２４∗∗

( － ２. ３６) ( － ２. ３８)

Ｓｉｚｅ
－ ０. ００３ － ０. ００３

( － ０. ５６) ( － ０. ５３)

Ｌｅｖ
－ ０. ０３２ － ０. ０２８

( － １. ３７) ( － １. ２４)

Ｇｒｏｗｔｈ
０. ０１３∗∗ ０. ０１３∗∗∗

(２. ５５) (２. ６３)

Ｆｉｒｍａｇｅ
０. ０１４∗∗ ０. ０１４∗∗

(２. ０１) (１. ９６)

Ｌｏｓｓ
０. ０２４∗ ０. ０１６
(１. ７１) (１. １５)

Ｔｏｐ
０. ０４９ ０. ０４２
(１. ５８) (１. ４０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０. １１８ ０. １０７
(１. ０７) (０. ９７)

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５２３ ５２３
Ｒ２ ０. ４２１ ０. ４２３

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％ 、５％ 以

及１０％水平显著ꎮ

(一) 考虑继任者的背景特征对代际传承的调节作用
根据高阶理论ꎬ继任者年龄、性别以及受教育程度等背景特征差

异反映了个体不同的认知模式ꎬ造成个体不同的风险偏好ꎬ而继任者

的风险偏好会影响企业风险承担水平ꎮ例如ꎬ继任者在接管企业时ꎬ
年龄越大ꎬ在企业中的经营管理经验、社会资本等可能会越丰富ꎬ那
么会更有自信地表现出风险追求态度ꎬ进而提升企业风险承担水平ꎮ
女性继任者相对男性更为保守ꎬ领导的企业可能表现出较低的风险

承担水平(Ｆａｃｃｉｏ 等ꎬ２０１６) [２２]ꎮ继任者受教育程度越高ꎬ其学习能力

与认知能力越强ꎬ对抗不确定性环境的能力也会越强ꎬ这为提升企业

风险承担提供了个人能力方面的保障ꎮ
本文引入继任者年龄(Ａｇｅ)、性别(Ｆｅｍａｌｅ)和受教育程度(Ｅｄｕ)

三种背景特征变量以及他们分别与变量 Ｓｕｃｃ 的交互项ꎮＡｇｅ 表示继任

者在接班当年ꎬ其年龄是否超越在本文样本中平均接班年龄３４岁的公

司样本ꎮ若继任者在大于等于３４岁时ꎬ才开始担任公司董事长或者总

经理ꎬ那么这类公司的变量 Ａｇｅ 赋值为１ꎬ否则为０ꎮＦｅｍａｌｅ表示继任者

是否为女性的公司样本ꎮ若继任者为女性ꎬ那么这类公司的变量 Ｆｅ￣
ｍａｌｅ 赋值为１ꎬ否则为０ꎮＥｄｕ 表示继任者是否为高学历的公司样本ꎮ若
继任者的学历为硕士及以上ꎬ那么这类公司的变量 Ｅｄｕ 赋值为１ꎬ否则

为０ꎮ表６给出了继任者的背景特征对代际传承的调节作用的回归分

析ꎮ从表６中可以发现ꎬ交互项 Ｓｕｃｃ × Ａｇｅ 的系数至少在１０％的水平上

显著为正ꎬ说明继任者在接班当年ꎬ其年龄越大ꎬ越能缓解代际传承对

企业风险承担的负效应ꎮ交互项 Ｓｕｃｃ × Ｆｅｍａｌｅ的系数在５％的水平上

显著为负ꎬ说明女性继任者在代际传承时会表现出更低风险偏好ꎬ进而

降低企业风险承担水平ꎮ而 Ｓｕｃｃ × Ｅｄｕ 的系数并未显著异于零ꎬ说明在

本文的样本中ꎬ继任者尚未展现出受教育程度所带来的风险管控能力ꎮ
表６　 继任者的背景特征对代际传承的调节作用

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｒｉｓｋ１ Ｒｉｓｋ２ Ｒｉｓｋ１ Ｒｉｓｋ２ Ｒｉｓｋ１ Ｒｉｓｋ２

Ｓｕｃｃ － ０. ０２５∗∗ － ０. ０２７∗∗∗ － ０. ０１８∗∗ － ０. ０２０∗∗ － ０. ０２０∗∗ － ０. ０２０∗∗

( － ２. ４４) ( － ２. ６４) ( － ２. ２５) ( － ２. ４９) ( － ２. ０６) ( － ２. １１)

Ａｇｅ － ０. ０１２ － ０. ０１１
( － １. ２４) ( － １. １６)

Ｓｕｃｃ × Ａｇｅ ０. ０２２∗ ０. ０２３∗∗

(１. ９２) (２. ００)

Ｆｅｍａｌｅ ０. ０３１∗∗ ０. ０３２∗∗

(２. ４１) (２. ５８)

Ｓｕｃｃ × Ｆｅｍａｌｅ － ０. ０２５∗∗ － ０. ０２７∗∗

( － ２. ３３) ( － ２. ５０)

Ｅｄｕ ０. ０１３ ０. ０１５
(１. １７) (１. ３５)

Ｓｕｃｃ × Ｅｄｕ ０. ００８ ０. ００５
(０. ６１) (０. ４３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０. １４２ ０. １３２ ０. １１２ ０. ０９８ ０. １５０ ０. １３７
(１. ２９) (１. ２０) (１. ０５) (０. ９２) (１. ３８) (１. ２６)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３
Ｒ２ ０. ４２２ ０. ４２６ ０. ４２３ ０. ４２７ ０. ４２５ ０. ４２８

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％ 、５％以及１０％水平显著ꎮ
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(二) 代际传承与企业投融资行为

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表７　 代际传承与企业投融资行为的检验结果

(１) (２) (３) (４)
Ｌｉｎｖ Ｓｉｎｖ Ｌｌｅｖ Ｓｌｅｖ

Ｓｕｃｃ
－ ０. ００８∗ － ０. ００１ － ０. ０１３∗∗ ０. ０２５∗

( － １. ６６) ( － ０. ７８) ( － ２. １２) (１. ９３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０. １７２∗∗∗ ０. ００４ － ０. ４４３∗∗∗ ０. ４７４∗∗

( － ２. ８２) (０. ３５) ( － ５. ７４) (２. ５７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３
Ｒ２ ０. ４４７ ０. ０４２ ０. ４８６ ０. ６３６

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％ 、５％以及１０％水平显著ꎮ

　 　 投资和融资风险是企业承担的较为常见的风

险ꎮ家族企业步入代际传承实施期ꎬ企业承担投融

资风险水平是否也随之下降?本文将企业的投融

资情况按周期长短分别分为长期投资(Ｌｉｎｖ)与短

期投资(Ｓｉｎｖ)ꎬ以及长期负债(Ｌｌｅｖ)与短期负债

(Ｓｌｅｖ)ꎮ长期投资(Ｌｉｎｖ)等于(购建固定资产、无
形资产和其他长期资产支付的现金 处置固定资

产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额) /
期末总资产ꎻ短期投资(Ｓｉｎｖ)等于交易性金融资

产 /期末总资产(２００７年之前ꎬ使用短期投资 /期
末总资产)ꎮ长期负债(Ｌｌｅｖ)等于长期负债 /期末

总负债ꎬ短期负债(Ｓｌｅｖ)等于短期负债 /期末总负债ꎮ从表７的回归结果可以看出ꎬＳｕｃｃ 的回归系数依次为

－ ０. ００８、 － ０. ００１、 － ０. ０１３和０. ０２５ꎬ显著性水平依次为１０％ 、不显著、５％和１０％ ꎮ这表明家族企业在进入

代际传承实施期后ꎬ倾向于降低长期投资与长期负债ꎬ增加短期负债ꎬ但对于短期投资并没有显著影响ꎮ换
言之ꎬ代际传承使得企业承担长期投融资风险能力均有所下降ꎮ

(三) 代际传承、企业风险承担水平与会计绩效

前文研究表明ꎬ代际传承会引起家族企业风险承担水平下降ꎮ那么代际传承是否会通过企业风险承担

引起企业会计绩效变化?根据“高风险－高收益”的财务学原理ꎬ企业风险承担应与企业会计绩效呈正相关

关系ꎮ代际传承会增加经营不确定性ꎬ企业风险承担水平的下降会减少企业盈利机会ꎬ并最终给企业会计

绩效带来负面影响ꎮ针对企业风险承担是否为代际传承影响企业会计绩效的一个中间路径这一问题ꎬ本文

采用“中介效应”检验方法ꎬ对三者关系进行检验ꎮ
表８报告了中介效应的检验结果ꎮ变量 Ｓｕｃｃ 和 Ｒｉｓｋ 的系数均在１％的水平上显著ꎬ且第２列、第３列、第

５列和第６列 Ｓｏｂｅｌ 检验的 Ｚ 统计值(表外)分别为 － ２. ２４１、 － ２. ２７１、 － ２. １６７和 － ２. １８２ꎬ均在５％ 水平显

著ꎬ说明企业风险承担可能是代际传承影响企业会计绩效的部分中介变量ꎮ第１列和第４列中ꎬ变量 Ｓｕｃｃ 的

系数均在１％水平上显著为负ꎬ表明代际传承引起了企业会计绩效下降ꎮ在引入企业风险承担这个变量后ꎬ
变量 Ｓｕｃｃ 的系数仍然均在１％水平上显著为负ꎬ说明代际传承通过企业风险承担这项路径引起了企业会

计绩效下降ꎮ

表８　 中介效应检验结果

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｒｏａ Ｒｏａ Ｒｏａ Ｒｏｅ Ｒｏｅ Ｒｏｅ

Ｓｕｃｃ
－ ０. ０１４∗∗∗ － ０. ０１２∗∗∗ － ０. ０１２∗∗∗ － ０. ０２２∗∗∗ － ０. ０２０∗∗∗ － ０. ０２０∗∗∗

( － ３. ９８) ( － ３. ５３) ( － ３. ５２) ( － ３. ２０) ( － ２. ７９) ( － ２. ７９)

Ｒｉｓｋ１
０. ０７７∗∗∗ ０. １４４∗∗∗

(４. ０１) (３. ６３)

Ｒｉｓｋ２
０. ０７６∗∗∗ ０. １４０∗∗∗

(３. ９０) (３. ４９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－ ０. ０１９ － ０. ０３４ － ０. ０３０ － ０. １５６∗ － ０. １８５∗∗ － ０. １７７∗∗

( － ０. ４４) ( － ０. ８０) ( － ０. ７１) ( － １. ７７) ( － ２. １１) ( － ２. ０３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３ ５２３
Ｒ２ ０. ４１４ ０. ４３１ ０. ４３０ ０. ２９９ ０. ３１６ ０. ３１５

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％ 、５％以及１０％水平显著ꎮ
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六、 结论、启示与展望

家族企业代际传承中的风险承担问题是一个新的研究主题ꎮ本文尝试建立一个风险分析框架ꎬ基
于社会情感财富理论与利他主义理论ꎬ对家族企业风险承担水平如何随着代际传承阶段变化做出检

验ꎬ从而更好地理解代际传承因素对我国家族企业风险承担决策的影响ꎮ以２００４－２０１６年我国沪深两市

Ａ 股上市家族企业为研究样本ꎬ研究结果发现:家族企业进入代际传承实施期后ꎬ企业风险承担水平会

降低ꎬ验证了风险厌恶效应ꎮ由于父辈向子女转移财富的行为带有利他主义精神ꎬ与“家族－家族”类别

的接班方式相比ꎬ在“职业－家族”类别的接班方式下ꎬ代际传承对企业风险承担水平的负效应更明显ꎻ
创始人弱参与下的企业风险承担水平低于创始人强参与下的企业风险承担水平ꎮ进一步的研究发现ꎬ
代际传承对企业风险承担的作用还受到继任者年龄与性别特征的影响ꎻ代际传承对企业风险承担的影

响主要表现为长期投资与长期负债降低ꎻ代际传承通过企业风险承担这项路径引起企业会计绩效

下降ꎮ
每家企业都会经历初创期、发展期、成熟期直到最后的衰败ꎮ我国家族企业在代际传承时期屡屡遭遇

“交托之痛”ꎮ代际传承不应该成为家族企业陷入衰败的黑手ꎬ相反应该是成为延续家族企业生命周期的

推手ꎮ但本文通过实证研究发现ꎬ我国家族企业在代际传承始点后ꎬ往往出现风险承担水平降低ꎬ在统计意

义上暴露出企业传承败象的苗头ꎬ这也验证了«２０１６中国家族企业健康指数报告»指出的我国家族企业普

遍缺乏有效的接班计划的现象[２３]ꎮ由此本文得到以下三点启示:第一ꎬ代际传承是家族企业自我更新换代

的必经之路ꎬ接班规划的制定有利于增强企业风险承担水平ꎬ减少不利的动荡ꎮ当前我国民营企业高质量

发展过程中面临一个重要问题就是代际传承ꎬ有计划地对传承时期的制度及财产分配进行合理的安排ꎬ这
将有助于减少产权转移过程中的交易成本ꎬ并适当提高企业风险承担水平ꎬ进一步推动家族企业高质量的

发展ꎮ第二ꎬ由于家族企业在中国的合法性地位依然不稳定ꎬ在“严监管”“防风险”的政策高压期ꎬ企业财

务政策应定位长期以适当增加风险承担水平ꎮ本文的结论进一步指出ꎬ代际传承时期ꎬ家族企业承担长期

投融资风险水平均有所下降ꎮ因此企业应在传承各阶段对财务政策执行适当的调整ꎬ以应对外部大环境的

变化ꎮ第三ꎬ风险承担是影响企业会计绩效的重要路径ꎬ企业主在代际传承过程中应深刻理解企业风险承

担所具有的重要作用ꎬ培养继任者的企业家精神ꎬ调动其勇于承担风险的积极性ꎬ并且有效识别合理承担

风险的投融资项目ꎬ最终促进企业价值的提升ꎮ
最后ꎬ本文的未来研究展望有以下两点:本文只探讨了代际传承与企业风险承担之间的关系ꎬ并未考

虑继任者社会资本以及企业战略转型规划的影响ꎮ一方面ꎬ随着继任者羽翼逐渐丰满ꎬ企业风险承担水平

也应逐渐提升ꎮ另一方面ꎬ家族企业在代际传承实施期的风险承担水平能够得到提升的根本性原因ꎬ在于

应对不确定性环境时企业实施的战略转型规划能够持续推进ꎮ
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