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家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革的影响
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摘'要! 战略变革是家族企业实现基业长青的关键#但现有研究忽略了家族企业实际控制

人的作用!基于$%%"%$%&!年中国上市家族企业的经验数据#研究家族企业实际控制人贫困经历

对企业战略变革的影响!研究发现#家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革具有负向影

响#这一结论在经过内生性检验后依然稳健$并且证实#实际控制人的风险偏好和预防性储蓄动

机是两条作用机制!同时#数字经济水平对上述关系有负向调节作用#代际传承对上述关系有正

向调节作用!研究丰富了家族企业实际控制人经历与企业战略变革的文献#而且为更好地理解家

族企业实际控制人如何影响战略决策提供了经验证据!

关键词! 贫困经历$家族企业$实际控制人$战略变革
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一" 引E言

改革开放四十年来#中国民营企业#特别是家族企业#实现了从无到有$由弱变强的跨越式发展#在中



国市场中取得了不可替代的重要地位%当今世界正面临,百年未有之大变局-#特别是以大数据等技术为

主的新一轮科技革命正在以前所未有的速度改变所有的企业!王一鸣#$%$%"

*&+

%在此背景下#以,基业长

青-为终极目标的家族企业将积极地适应内外环境的急剧变化#从而保持竞争优势%而战略变革正是协调

组织内外部资源以有效适应环境变化的重要手段#其目的在于构建和维持企业的竞争优势%多数学者基于

Z?-JRV,.K!&!W4"

*$+

的战略管理理论#将企业战略视为一种决策模式#认为企业通过与环境的互动#可以不

断地重新配置内部资源%因此#大部分研究从战略内容变化的视角定义战略变革#认为资源分配体现着企

业的战略模式的改变#并通过企业多个关键战略资源维度在资源配置方式上的变化程度来表示战略变革%

考虑到数据的可获得性问题#本文也采用该定义!孙洁和殷方圆#$%$%(彭爱武和张新民#$%$%(祝振铎等#

$%&4"

*"3#+

%而高层梯队理论!C/PV.?=> 和 Z/M)-#&!47"

*A+

认为管理者特征决定企业战略%与非家族企业相

比#家族企业的股权相对集中!姜付秀等#$%&W"

*W+

#实际控制人通过直接担任高管或间接控制高管的方式

实际控制企业!赵晶和郭海#$%&7"

*4+

%因此#实际控制人对家族企业战略变革起到更为积极的作用%那么#

家族企业实际控制人特征究竟如何影响企业战略变革呢'

现有管理者特征对企业影响的研究主要分为两部分#一部分研究关注管理者的人口特征#一般是人口

统计学特征#包括性别$年龄$任期和职业背景等!姜付秀等#$%&A(何威风和刘启亮#$%&%"

*!3&%+

#此方面研

究较为丰富%但随着研究的不断深入#有学者开始考察管理者经历对企业的影响%管理者经历指在某一时

期内管理者与环境的互动化过程#而管理者与不同环境的互动则产生不同的经历%学者们认为#管理者在

特定的时期的经历使他们形成了某种特殊的心理特征#而这些心理特征会影响管理者的决策行为!Z/0@

P,-I?,.等#$%&&"

*&&+

%已有文献关注了经济危机经历!杜勇和王婷#$%&!"

*&$+

$自然灾害经历!5,-K和 )̀@

G/-MM)-#$%&4"

*&"+

$政治环境经历!Z/.NO?M和 e?/)#$%&4"

*&7+

$从军经历!赖黎等#$%&A"

*&#+

$学术经历!周

楷唐等#$%&W"

*&A+

及海外经历!代昀昊和孔东民#$%&W"

*&W+

等的作用%但现有研究较多关注宏观环境经历和

组织环境经历#忽略了管理者的微观生活环境经历#特别是贫困经历的影响%赵鑫等!$%$%"

*&4+

认为贫困对

个体的影响较大#尤其是早期的贫困经历%特别在中国改革开放的背景下#许多早年有过贫困经历的个人

最终成了成功的企业家#但是早年的贫困经历给他们日后的企业战略决策带来何种影响尚无定论%

因此#本文以$%%"0$%&!年中国上市家族企业为研究对象#研究如下问题&第一#家族企业实际控制人

的贫困经历对企业战略变革是否产生影响'第二#如果产生影响#那么其机制是什么'第三#外部的数字经

济水平和内部的代际传承对上述关系会产生怎样的调节作用'

本文可能的贡献&!&"丰富了家族企业实际控制人经历的研究%现有关于管理者经历的研究主要集中

在 aD9$总经理和高管团队等职业经理人#忽视了家族企业实际控制人的作用%一方面#由于委托代理关

系#职业经理人与实际控制人的利益不同#从而导致不同的企业战略决策%另一方面#家族企业的特点也决

定了实际控制人是实际的决策制定者#对家族企业有着更实际的影响力%因此#相比于职业经理人#研究家

族企业实际控制人有着更现实的意义%!$"拓展了战略变革的影响因素研究%现有战略变革影响因素研究

较多考察管理者人口特征等因素#忽视了管理者经历的影响#而本文以家族企业实际控制人贫困经历作为

新视角#有助于战略变革的相关研究%!""深入考察了家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革的影

响机制#从而打开两者之间关系的黑箱%同时#从企业内外部环境角度#将数字经济水平和代际传承纳入研

究框架#拓展了相关研究的边界%

二" 理论分析与研究假设

基于高层梯队理论#管理者的经历深刻影响着其心理特征#从而影响其所在企业的战略决策%首先#贫

困经历降低家族企业实际控制人的风险偏好#进而降低企业战略变革水平%早年贫困时的资源稀缺性使实

际控制人变得保守和谨慎%贫困意味着个体处在物质财富极度匮乏和社会地位较低的情境#每个微小的失

误都可能导致个体难以承受的后果!程令国和张晔#$%&&"

*&!+

%对于处在贫困环境的个体#其最理性的方式

就是降低风险偏好#不做出任何有风险的行为%马永强等!$%&!"

*$%+

认为贫困经历出身的 aD9的风险偏好
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更低%5,-K和 )̀G/-MM)-!$%&4"

*&"+

也认为有,三年困难时期-经历的高管#其企业财务决策比较保守%同时#

贫困经历出身实际控制人拥有财富后#其更害怕失去现有的财富%贫困的本质是缺乏社会资源#一旦贫困

出身群体变得富有后#其更加害怕失去现有的财富和地位#这种不安全感使他们变得谨小慎微%而实际控

制人风险偏好越低#企业战略变革水平越低%实际控制人作为实际支配企业的人#其个人特征影响企业战

略选择%因此#家族企业实际控制人风险偏好水平越低#其对战略变革的风险和不确定性的容忍度越低#越

有可能主动放弃变革的机会%

其次#贫困经历提升家族企业实际控制人的预防性储蓄动机#进而降低企业战略变革水平%早期贫困

经历增强家族企业实际控制人的预防性储蓄动机%贫困经历出身的个体长期处于温饱无法满足的环境#使

其形成忧患意识#他们知道只有通过省吃俭用和储蓄的方式把各种资源储备起来才能应对这种生活%长此

以往#个体会形成非理性的预防性储蓄动机#他们倾向于减少投资并将资源转向储存%程令国和张晔

!$%&&"

*&!+

研究发现经历过严重饥荒的户主家庭表现出更高的储蓄倾向%而贫困经历出身高管更加敏锐地

感知外部环境的威胁#此时这种非理性的储蓄倾向便延伸到企业的经营决策#表现为实际控制人增加大量

的企业现金储备%邱煜!$%&!"

*$&+

认为 aD9贫困经历与企业现金持有量正相关%牛煜皓和卢闯!$%$%"

*$$+

的研究也证明类似的观点#他们发现贫困经历出身的高管的企业更多是出于,蓄水池动机-进行金融资产

配置#目的是预防可能发生的来自外部环境的负面冲击%而非理性的预防性储蓄动机导致企业用来进行战

略变革的资金减少#从而降低战略变革%根据资源基础观#企业战略变革需要投资%有非理性预防性储蓄动

机的实际控制人更可能积累较多的现金#所以很难为企业战略变革提供足够的资金支持#从而导致战略变

革水平降低%基于此#本文提出以下假设&

C&&家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革有负向影响!

数字经济依托人工智能$区块链$云计算$大数据和物联网等核心技术#实现资源的最优配置#帮助企

业实现高质量发展%根据高层梯队理论#虽然家族企业实际控制人贫困经历可以降低企业战略变革水平#

但由于处在不同的数字经济水平#实际控制人贫困经历对战略变革的影响仍存在差异%具体而言&第一#高

数字经济水平促使企业进行数字化转型以适应外部环境%数字经济促进了信息在市场主体之间的传递#而

企业作为市场的主体#在企业逻辑$企业目标$治理结构和内部管理等方面都将发生系统性转变!戚聿东

和肖旭#$%$%"

*$"+

%对于实际控制人来说#高数字经济水平作为一种外部情境#它抑制实际控制人贫困经历

的表达#从而促进企业进行数字化转型以适应外部的数字经济%第二#高数字经济水平会削弱实际控制人

的作用#降低实际控制人对战略变革的影响效果%一方面#数字经济打破信息边界#使实际控制人的决策更

加理性#摆脱个人主观因素的影响%数字经济的发展打破了企业间内外部的边界#为企业的决策提供了大

量的信息#使实际控制人的决策更加理性#抑制实际控制人贫困经历的表达%另一方面#高数字经济水平使

企业组织结构呈现扁平化#降低实际控制人的作用%数字经济的高速发展要求企业需要对市场的变化作出

及时反应#因此挑战了组织传统的组织结构!6I-,.等#$%&A"

*$7+

#催生出去中心化和去中介化的网格组

织#产生开放式和生态式的基层自治组织%这种改变削弱实际控制人的作用#抑制实际控制人贫困经历的

表达%基于此#本文提出以下假设&

C$&家族企业处于较高的数字经济水平会削弱实际控制人贫困经历对企业战略变革的负向影响!

代际传承指的是家族企业在传承人和继承人两代之间进行传递!陈凌和应丽芬#$%%""

*$#+

%这是一个

复杂且充满不确定性的过程#其可能会导致企业的经营目标$内外部环境和资源发生改变#从而影响企业

的战略%虽然家族企业实际控制人贫困经历有降低企业战略变革的动机#但由于处在代际传承阶段#实际

控制人贫困经历对战略变革的影响仍存在差异%具体而言&一方面#根据社会情感财富理论!+fP,R@Z,<g/

等#$%%W"

*$A+

#代际传承实质上强调的是约束型社会情感财富!严若森和吴梦茜#$%$%"

*$W+

#因此作为传承

人的实际控制人变得更为保守%代际传承本质上仍是家族想要长期控制企业的表现#此时#家族企业更多

地追求约束型社会情感财富#即保持控制家族对企业的控制#而这使实际控制人变得更为保守%此外#代际

传承本身也充满不确定性#许多家族企业因传承失败而面临衰亡的结局%因此#在代际传承条件下#为了防

止家族企业出现危险#实际控制人的风险偏好会变得更低#从而降低战略变革水平%另一方面#代际传承会

!&

'第 ! 期 ''刘力钢#赵鹏举#邵剑兵& 家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革的影响



引起企业内不同利益集团之间的冲突#为企业发展增加不确定性#从而提高实际控制人的非理性预防性储

蓄动机%代际传承不仅会引发继承人兄弟姐妹或家族分支的竞争问题#还会引起家族企业内,元老-和员

工等利益相关者对继承人的不认可!李新春等#$%&#"

*$4+

#从而引发家族企业内部矛盾%这种较高不确定性

的局面促进了实际控制人非理性预防性储蓄动机的表达#使具有贫困经历的实际控制人减少投资#从而降

低战略变革水平以求得稳定的局面%基于此#本文提出以下假设&

C"&家族企业处于代际传承阶段会增强实际控制人贫困经历对企业战略变革的负向影响!

三" 研究设计

#一$ 样本选择与数据来源

本文选择$%%"0$%&!年中国上市家族企业为研究对象%从$%%"年开始研究是因为国泰安!a1Z6X"数

据库中家族企业实际控制人情况数据从$%%"年开始披露%本文参考苏启林和朱文!$%%""

*$!+

的家族企业的

标准&!&"企业实际控制人是自然人或家族(!$"企业实际控制人是上市公司第一大股东%本文按以下标准

筛选数据&!&"剔除金融类公司的样本(!$"剔除 1F和
#

1F的公司(!""剔除当年实际控制人发生变更的

样本(!7"剔除数据缺失的样本%此外#本文对连续变量在&h水平上进行 U?-M).?R,处理#最终得到$$W&家

企业#&#"4#个观测值的非平衡面板数据%

关于家族企业实际控制人贫困经历的数据来自国泰安数据库中上市公司人物特征子库%数字经济的

原始数据来自$%&&0$%&!年的1中国城市统计年鉴2和1北京大学数字普惠金融指数2%代际传承数据来

自&!&"国泰安数据库中家族企业数据库的实际控制人与亲属关系表(!$"招股说明书及上市公告中已披

露的亲属关系(!""对于不确定关系的家族成员#通过检索新浪财经$网易财经$东方财富网$巨潮资讯网$

百度财经$百度百科$百度贴吧$新浪微博$天眼查等网站和 622 进一步确定他们的代际关系%本文其他主

要变量的数据来源于国泰安数据库#部分可疑或缺失数据使用 U?-I 数据库进行交叉核对和补充#以保证

数据的真实完整%

#二$ 变量定义

I*因变量)战略变革!B+"%本文参考 X?=G/.I 等!$%&!"

*7+

和祝振铎等!$%&4"

*#+

的研究#通过资源在企

业的六个维度的配置情况来衡量战略变革%首先#计算资源在六个关键维度的配置情况&广告和宣传投入

!销售费用;营业收入"$研发投入!无形资产净值;营业收入"$资本密集度!固定资产;员工人数"$固定资

产更新程度!固定资产;固定资产原值"$管理费用投入!管理费用;营业收入"和企业财务杠杆*!短期借

款 长̂期借款 应̂付债券" ;权益账面价值+%其次#将六个战略维度指标分别减去同行业当年该指标的平

均值#再除以该指标的标准差#并取绝对值%最后#对每个企业标准化后的六个指标取平均值%该指标越大#

说明该企业战略变革水平越大%本文的战略变革指标能够从整体上反映企业在多个维度上的战略%并且#

该指标反映的不是企业的计划#而是企业已付诸实施的战略#这也是该指标的优点所在%

J*自变量)实际控制人贫困经历!C$3-456"%借鉴许年行和李哲!$%&A"

*"%+

的研究#将家族企业实际控制

人的出生年份与中国,三年困难时期-&!#!0&!A&年进行对比%如果&!#!年至&!A&年间恰为家族企业实际

控制人童年时期#则认为家族企业实际控制人有贫困经历%童年时期的定义为%0&7岁%综上#实际控制人

在&!7W0&!A&年之间出生#则认为家族企业实际控制人有贫困经历#取值为&#否则为%%

K*中介变量)风险偏好!D*+E"%本文借鉴苏坤!$%&#"

*"&+

采用股票年化日收益率标准差的对数值衡量

实际控制人风险偏好%D*+E越大#实际控制人越偏好风险%计算公式&

D*+E

*#.#5

F0-

&

G

$

G

5F&

4

*#.#5

H

&

G

$

G

5F&

4

*#.#( )5槡
[ ]$

其中#4

*#.#5

为公司 *在年度 .内第 5日的收益率#G为每个会计年度内总的日数%

现金储备!>/+#"%本文参考 \/0=G,Q/和 [?-M!$%%W"

*"$+

的研究#采用现金及现金等价物与期末总资产
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之比衡量实际控制人预防性储蓄动机%由于我国在$%%W年前现金流量表中还未引入,现金及现金等价物-

这一科目#因此本文采用,货币资金加短期投资-替代,现金及现金等价物-%

L*调节变量)数字经济!B*0-"%本文参考赵涛等!$%$%"

*""+

的方法#利用数字经济综合发展指数衡量数

字经济%该指数从互联网发展和数字金融普惠两方面对数字经济综合发展水平进行衡量%首先#城市层面

的互联网发展测度#借鉴黄群慧等!$%&!"

*"7+

的方法#采用1中国城市统计年鉴2中互联网普及率$相关从

业人员情况$相关产出情况和移动电话普及率四个方面的指标%以上7个指标对应的实际内容是&百人中互

联网宽带接入用户数$计算机服务和软件业从业人员占城镇单位从业人员比重$人均电信业务总量和百人

中移动电话用户数%其次#数字金融发展#采用中国数字普惠金融指数!郭峰等#$%$%"

*"#+

%最后#本文通过

主成分分析的方法#将以上#个指标的数据标准化后降维处理#得到的数字经济综合发展指数#记为 B*0-%

代际传承!!9""%本文借鉴赵晶等!$%&#"

*"A+

的研究#以二代进入家族企业担任董事$监事和副总经理

以上高管作为代际传承的标志#发生代际传承则 !9"为&#否则为%%

M*控制变量)本文参考 X?=G/.I 等!$%&!"

*7+

#韵江和宁鑫!$%$%"

*"W+

的研究#控制以下变量&企业规模

!!*8-"$资产负债率 ! @-3"$资产收益率 !D$/"$董事会规模 !?$/4I+"$董事会独立性 !JIK"$企业成长性

!14$L5#"$企业年龄!M0-"$股权集中度!G$K&"$股权制衡度!?+#/4-"%此外#模型中还加入行业固定效应和

年份固定效应以控制行业和年份因素的影响#其中行业分类按照$%&$年证监会行业标准#制造业,a-字头

代码取两位#其他行业取一位代码#剔除金融业#一共$&个行业#设置$%个行业哑变量%具体的变量定义与

说明如表&所示%

表 IE变量的定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 战略变革 B+ 企业战略变革的程度

自变量 实际控制人贫困经历 C$3-456 实际控制人在 &!7W$&!A& 年之间出生取值为 &"否则为 %

中介变量
风险偏好 D*+E 股票年化日收益率标准差的对数值

现金储备 >/+# 现金及现金等价物;期末总资产

调节变量
数字经济 B*0- 数字经济综合发展指数

代际传承 !9" 家族企业二代进入高管团队为 &"否则为 %

控制变量

企业规模 !*8- 总资产的自然对数

资产负债率 @-3 负债总额;总资产

资产收益率 D$/ 净利润;总资产平均余额

董事会规模 ?$/4I+ 0-!& 董̂事会人数#

董事会独立性 JIK 独立董事人数;董事总人数

企业成长性 14$L5# !年末营业收入 3年初营业收入# ;年末营业收入

企业年龄 M0- 样本当年年份 3成立年份

股权集中度 G$K& 第一大股东持股比例

股权制衡度 ?+#/4- 第二至第五大股东持股数之和;第一大股东持股数

行业 J(I9+546 行业虚拟变量

年份 N-/4 年份虚拟变量

#三$ 计量模型

参考姜付秀等!$%&A"

*!+

的研究#本文采用固定效应模型进行多元回归%为检验 C&#本文构建如下模型&

B+

*#5

F?

%

O?

&

C$3-456

*#5

O?

$

>$(54$%

*#5

O?

"

J(I9+546O?

7

N-/4O

!

*#5

!&"

为检验 C$#本文构建如下模型&

B+

*#5

F?

%

O?

&

C$3-456

*#5

O?

$

B*0-

*#5

O?

"

C$3-456

*#5

PB*0-

*#5

O?

7

>$(54$%

*#5

O?

#

J(I9+546O?

A

N-/4O

!

*#5

!$"

为检验 C"#本文构建如下模型&

&$
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' B+

*#5

F?

%

O?

&

C$3-456

*#5

O?

$

!9"

*#5

O?

"

C$3-456

*#5

P!9"

*#5

O?

7

>$(54$%

*#5

O?

#

J(I9+546O?

A

N-/4O

!

*#5

!""

其中 B+

*#5

为因变量#表示企业 *在 5年的战略变革(C$3-456

*#5

为自变量#表示企业 *的实际控制人在 5年

的贫困经历(>$(54$%

*#5

为一组控制变量#同时控制行业和年份固定效应#具体变量见上文定义%

四" 实证结果与分析

#一$ 描述性统计

描述性统计见表$%战略变革的均值为%*#!#最小值为%*%4#最大值为"*!##标准差为%*"$#表明中国上

市家族企业之间的整体战略变革较大%实际控制人贫困经历的均值为%*$!#标准差为%*7A#说明中国上市

家族企业中近&;"的实际控制人具有贫困经历%风险偏好的均值为 3"*7##说明实际控制人倾向于适度冒

险#但企业间的风险偏好差异较大%现金储备均值为%*$&#标准差为%*&A#这说明中国上市家族企业的整体

现金储备水平不高%数字经济均值为%*AW#最小值为%*%A#最大值为"*$!#这表明中国数字经济水平不高#

且不同地区之间差异较大%代际传承的均值为%*$"#说明中国上市家族企业中有将近&;7的企业进入代际

传承阶段%其余变量的分布均处于合理范围#不再赘述%

表JE描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

B+ &#"4# %*#! %*"$ %*%4 %*#% "*!#

C$3-456 &#"4# %*$! %*7A %*%% %*%% &*%%

D*+E &#"4# 3"*7# %*7A 3W*#" 3"*#$ %*4A

>/+# &#"4# %*$& %*&A %*%% %*&A %*!A

B*0- &"%%4 %*AW %*A$ %*%A %*7W "*$!

!9" &#"4# %*$" %*&! %*%% %*%% &*%%

!*8- &#"4# $&*AA &*%W &4*"$ $&*#" $A*4A

@-3 &#"4# %*"4 %*$& %*%& %*"A "*A$

D$/ &#"4# %*%# %*%4 3&*#4 %*%# %*A4

?$/4I+ &#"4# $*%! %*&! &*&% $*$% $*4!

JIK &#"4# %*"4 %*%# %*%% %*"" %*W#

14$L5# &#"4# &*77 &$*"# 3&*"& %*&7 &"*%A

M0- &#"4# &A*$$ A*&$ &*%% &#*&" 7%*&&

G$K& &#"4# %*"7 %*&7 %*%$ %*"$ %*!%

?+#/4- &#"4# %*4% %*A% %*%% %*A# 7*%%

#二$ 相关性分析

由于篇幅有限#表"给出了主要变量相关性分析的结果%家族企业实际控制人贫困经历与战略变革的

相关系数在&h水平上显著为负%所有变量的 Y:5值均小于$*%#说明本文的变量不存在多重共线性%

表KE主要变量相关性分析

B+ C$3-456 D*+E >/+# B*0- !9" Y:5

B+ & &*"4

C$3-456

3%*%#&

###

& &*%$

D*+E 3%*%&&

%*%"$

###

& &*%4

>/+#

%*%$4

###

3%*%&W

##

%*$$&

###

& &*$$

B*0-

%*%#!

###

3%*%W!

###

%*%"A

###

%*&%A

###

& &*%#

!9"

3%*%#A

###

3%*%&4

##

%*%A4

###

3%*%7"

###

3%*%!W

###

& &*%$

''注%

#

表示 Ki%Q&"

##

表示 Ki%Q%#"

###

表示 Ki%*%&"下同

$$ 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



#三$ 单变量分析

表7提供了单变量分析结果%如 ]/-,06所示#实际控制人是否有贫困经历对企业战略变革抑制效果

的差异为%*%4&#在&h水平上显著%如 ]/-,0S所示#在高数字经济水平组中#实际控制人有无贫困经历对

企业战略变革抑制效果无显著区别%在低数字经济水平组中#实际控制人是否有贫困经历对企业战略变革

抑制效果的差异在&h水平上显著%如 ]/-,0a所示#已代际传承组中#实际控制人是否有贫困经历对企业

战略变革抑制效果的差异在#h水平上显著%未代际传承组中#实际控制人有无贫困经历对企业战略变革

抑制效果无显著区别%C&$C$和 C"初步得到支持#但还需进一步验证%

表LE单变量分析

]/-,06%全样本

变量
全样本

实际控制人有贫困经历 实际控制人无贫困经历 差异

B+ %*#"& %*A&$ %*%4&

G值
$*#4$

###

]/-,0S%数字经济分组

变量
高数字经济水平 低数字经济水平

实际控制人有贫困经历 实际控制人无贫困经历 差异 实际控制人有贫困经历 实际控制人无贫困经历 差异

B+ %*#"7 %*#WA %*%7$ %*#$! %*A"4 %*&%!

G值 &*#%&

"*%&$

###

]/-,0a%代际传承分组

变量
已代际传承 未代际传承

实际控制人有贫困经历 实际控制人无贫困经历 差异 实际控制人有贫困经历 实际控制人无贫困经历 差异

B+ %*#$! %*A%4 %*%W! %*#7& %*#!! %*%#4

G值
$*#WA

##

&*A$&

#四$ 回归分析

表#为回归结果%列!&"表明#C$3-456的系数为 3%*%$W#在&h水平上显著为负#说明实际控制人贫困

经历抑制企业战略变革#因此 C&得到验证%由列!$"所示#C$3-456jB*0-的系数为%*%"A#在#h水平上显著

为正#说明数字经济会削弱实际控制人贫困经历对战略变革的负向影响#因此 C$得到验证%由列!""所示#

C$3-456j!9"的系数为 3%*%"!#在&%h水平上显著为负#说明代际传承会增强实际控制人贫困经历对战略

变革的负向影响#因此 C"得到验证%

表ME回归结果

变量 !&# !$# !"#

C$3-456

3%*%$W

###

! 3$*W"#

3%*%77

###

! 3"*!$#

3%*%"A

###

! 3"*74#

B*0-

%*%&!

###

!$*4##

!9"

3%*%7$

###

! 3"*$$#

C$3-456jB*0-

%*%"A

##

!$*7!#

C$3-456j!9"

3%*%"!

#

! 3&*4%#

!*8-

3%*%$"

###

! 3$*W"#

%*%%"

!%*#%#

3%*%$"

###

! 37*$&#

"$
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#续表#$

变量 !&# !$# !"#

@-3

%*&&4

###

! 37*&##

3%*%"4

! 3&*&%#

%*&&4

###

!#*7!#

D$/

3%*#&4

###

!#*7!#

3%*W4%

###

! 3W*4$#

3%*#&W

###

! 3&7*%A#

?$/4I+

%*%%"

! 3&7*%4#

3%*%A%

##

! 3$*%!#

%*%%$

!%*%W#

JIK

%*&&4

!%*&7#

%*&4A

##

!$*%A#

%*&&$

!&*#%#

14$L5#

%*%%%

!&*#!#

3%*%%%

###

! 3$*!A#

%*%%%

!%*%"#

M0-

3%*&"$

###

!%*%"#

%*%7$

###

!7*%"#

3%*&""

###

! 37*4%#

G$K&

3%*%47

#

! 37*WW#

3%*%&4

! 3%*74#

3%*%4A

#

! 3&*!$#

?+#/4-

%*%%W

! 3&*44#

3%*%&7

#

! 3&*A##

%*%%W

!%*W!#

k"$(+

&Q&W%

###

!WQW&#

%QA%7

###

!7Q$$#

&Q&!%

###

!WQ47#

N-/4 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制

R &#"4# &"%%4 &#"4#

S*5#*( D

$

%*%A44 %*%A7" %*%A!W

#五$ 机制分析

本文认为#家族企业实际控制人贫困经历能够影响其风险偏好和预防性储蓄动机#从而作用于企业战

略变革%因而在机制分析部分我们主要验证风险偏好和预防性储蓄动机是否是主要的作用机制%

I*风险偏好)本文认为贫困经历降低了家族企业实际控制人的风险偏好#而风险偏好又会降低企业战

略变革%本文采用两种方法实证检验机制分析#第一种方法#参考刘行和李小荣!$%&$"

*"4+

的研究%第一步#

用 C$3-456对 D*+E进行回归%结果见表A列!&"#C$3-456的系数在&h水平上显著为负#表明家族企业实际控

制人贫困经历降低其风险偏好%第二步#用 D*+E对 B+进行回归%结果见表A列!$"#D*+E的系数在&h水平

上显著为正#说明风险偏好会促进企业战略变革%该结论说明风险偏好是影响家族企业实际控制人贫困经

历与企业战略变革之间的重要路径%第二种方法#借鉴潘越等!$%&!"

*"!+

的研究#用家族企业实际控制人贫

困经历与风险偏好的交互项对企业战略变革进行回归%结果如表A列!""所示#C$3-456与 D*+E交互项的系

数在#h水平上显著为正#说明较高的风险偏好会削弱家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革的负

向影响%以上结果均证明风险偏好是实际控制人贫困经历对企业战略变革的一条作用机制%

J*预防性储蓄动机)本文认为贫困经历提高了家族企业实际控制人的预防性储蓄动机#而预防性储蓄

动机会抑制企业战略变革%与上文同理%第一种方法&第一步#用 C$3-456对 >+/# 进行回归%结果见表A列

!7"#C$3-456的系数在&h水平上显著为正#表明家族企业实际控制人贫困经历提高其预防性储蓄动机%第

二步#再用 >+/# 对 B+进行回归%结果见表A列!#"#>/+# 的系数在&h水平上显著为负#说明家族企业实际

控制人的预防性储蓄动机会降低企业战略变革%该结论说明预防性储蓄动机是影响家族企业实际控制人

贫困经历与企业战略变革之间的重要路径%第二种方法#结果如表A列!7"所示#C$3-456与 >/+# 交互项的

系数在&%h水平上显著为负#表明较高的预防性储蓄动机会增强企业实际控制人贫困经历对企业战略变

革的负向影响%以上结果表明预防性储蓄动机是实际控制人贫困经历与企业战略变革的一条作用机制%

7$ 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



表NE机制分析检验结果

变量 风险偏好 预防性储蓄动机

!&# !$# !"# !7# !## !A#

D*+E B+ B+ >/+# B+ B+

C$3-456

3%*%$#

###

! 3A*$&#

3%*&AW

##

! 3$*#7#

%*%&7

###

!A*&4#

3%*%%&

###

! 3%*&7#

D*+E

%*%#W

###

!7*&W#

%*%AA

###

!7*$!#

>/+#

3%*$7$

###

! 34*4"#

3%*$A7

###

! 34*$$#

C$3-456jD*+E

%*%7&

##

!$*$W#

C$3-456j>/+#

3%*%44

#

! 3&*!7#

!*8-

3%*%4$

###

! 3"%*""#

3%*%%"

! 3%*#!#

3%*%%"

! 3%*#A#

3%*%%7

###

! 3"*%$#

3%*%%W

! 3&*A&#

3%*%%W

! 3&*#7#

@-3

%*&A#

###

!&&*44#

3%*%$%

! 3%*W$#

3%*%$7

! 3%*4W#

3%*$$"

###

! 3$"*&!#

%*%7"

!&*7W#

%*%"4

!&*"%#

D$/

%*%#4

#

!&*A!#

3%*4$%

###

! 3&&*!A#

3%*4$"

###

! 3&$*%&#

%*&%!

###

!7*7W#

3%*47!

###

! 3&$*&%#

3%*4#$

###

! 3&$*&A#

?$/4I+

3%*%$A

#

! 3&*4A#

3%*%"&

! 3&*###

3%*%$!

! 3&*7"#

%*%&$

#

!&*W##

3%*%"4

#

! 3&*!%#

3%*%"A

#

! 3&*4%#

JIK

%*%$W

!%*A&#

%*$!#

###

!7*7##

%*$!&

###

!7*"!#

3%*%%#

! 3%*$"#

%*$!"

###

!7*7$#

%*$!%

###

!7*"!#

14$L5#

%*%%%

###

!W*"&#

3%*%%%

###

! 3"*%W#

3%*%%%

###

! 3"*$%#

%*%%%

!&*%"#

3%*%%%

##

! 3$*#7#

3%*%%%

###

! 3$*W&#

M0-

3%*%$7

###

! 3"*4##

%*%"4

###

!#*%A#

%*%"!

###

!#*$$#

3%*%&#

###

! 37*4A#

%*%7%

###

!#*7##

%*%7$

###

!#*#!#

G$K&

%*%7W

###

!W*#"#

%*%&%

!%*"##

%*%&$

!%*7&#

%*&&A

###

!&%*!!#

3%*%&&

! 3%*7%#

3%*%&%

! 3%*"A#

?+#/4-

%*%"$

###

!W*&7#

%*%%%

!%*%7#

%*%%%

!%*%"#

%*%&7

###

!A*&##

3%*%%$

! 3%*$4#

3%*%%$

! 3%*$W#

k"$(+

3$Q""#

###

! 3$4Q7"#

%Q4"%

###

!WQ#!#

%Q4A%

###

!WQW$#

%Q"7%

###

!!Q#"#

%QA"7

###

!#Q4!#

%QA$4

###

!#Q4"#

N-/4 控制 控制 控制 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R &#"4# &#"4# &#"4# &#"4# &#"4# &#"4#

S*5#*( D

$

%*#"%& %*%WW& %*%W4$ %*$W&& %*%4"7 %*%47"

#六$ 稳健性检验

I*更换因变量的衡量方式)本文参考 F/-K等!$%&#"

*7%+

的研究#将前文六个维度的战略变革的指标中

剔除广告$宣传投入和研发投入两个维度#并以此重新计算战略变革水平#再对样本进行回归%回归结果见

表W#假设仍然成立%

#$
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表OE回归结果

变量 !&# !$# !"#

C$3-456

3%*%7#

###

! 37*"&#

3%*%74

###

! 3"*47#

3%*%#4

###

! 3#*&A#

B*0-

%*%$#

###

!"*7%#

!9"

3%*%#$

###

! 3"*W$#

C$3-456jB*0-

%*%"#

##

!$*$$#

C$3-456j!9"

3%*%#"

##

! 3$*$4#

!*8-

3%*%7%

###

! 3A*4&#

3%*%&A

###

! 3$*!##

3%*%7&

###

! 3A*44#

@-3

%*&44

###

!4*&A#

3%*%#%

! 3&*"W#

%*&44

###

!4*&W#

D$/

3%*A&$

###

! 3&#*7##

3%*W"#

###

! 3A*44#

3%*A&&

###

! 3&#*7"#

?$/4I+

%*%&4

!%*A4#

3%*%$$

! 3%*AA#

%*%&A

!%*A%#

JIK

%*$%4

###

!$*A%#

%*$A"

##

!$*#&#

%*$%%

##

!$*#%#

14$L5#

3%*%%%

! 3%*&4#

3%*%%%

###

! 3$*WA#

3%*%%%

! 3%*&W#

M0-

3%*&#7

###

! 3#*&##

%*%77

###

!"*A!#

3%*&##

###

! 3#*$%#

G$K&

3%*%"W

! 3%*WA#

%*%7#

!&*%7#

3%*%"!

! 3%*4&#

?+#/4-

%*%$W

###

!$*WA#

%*%%"

!%*"4#

%*%$4

###

!$*W4#

k"$(+

&Q#WA

###

!!QA##

%Q447

###

!#QA"#

&QA%&

###

!!Q4%#

N-/4 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制

R &#"4# &"%%4 &#"4#

S*5#*( D

$

%*%W$% %*%#"A %*%W"&

J*更换自变量的衡量方式)本文参考 S,.-?0,等!$%&W"

*7&+

的研究#改变个体童年时期的定义#从%0&7

岁改为#0&#岁%沿此思路#如果实际控制人的出生年份在&!7A0&!#A年之间#则认为家族企业实际控制人

有贫困经历#C$3-456取&#否则取%%在更换衡量方法后#回归结果见表4#仍与前文结论相同%

A$ 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



表PE回归结果

变量 !&# !$# !"#

C$3-456

3%*%#%

###

! 3#*44#

3%*%"!

###

! 3"*#W#

3%*%A$

###

! 3A*W"#

B*0-

%*%%#

!%*A%#

!9"

3%*%#4

###

! 3"*!!#

C$3-456jB*0-

%*%"W

###

!"*$4#

C$3-456j!9"

3%*%74

##

! 3$*7##

!*8-

3%*%$"

###

! 37*$%#

%*%%$

!%*7W#

3%*%$"

###

! 37*$W#

@-3

%*&&A

###

!#*7"#

3%*%"#

! 3&*%&#

%*&&A

###

!#*77#

D$/

3%*#$"

###

! 3&7*$"#

3%*WWW

###

! 3W*W!#

3%*#$$

###

! 3&7*$&#

?$/4I+

3%*%%&

! 3%*%$#

3%*%#!

##

! 3$*%W#

3%*%%7

! 3%*&7#

JIK

%*&%4

!&*7##

%*&!&

##

!$*&"#

%*&%&

!&*"A#

14$L5#

3%*%%%

! 3%*%%#

3%*%%%

###

! 3"*%W#

3%*%%%

! 3%*%&#

M0-

3%*&""

###

!7*4&#

%*%7%

###

!"*4W#

3%*&"#

###

! 37*4W#

G$K&

3%*%4"

#

! 3&*4A#

3%*%&W

! 3%*7A#

3%*%4"

#

! 3&*4##

?+#/4-

%*%%A

!%*A$#

3%*%&7

#

! 3&*A##

%*%%A

!%*A##

k"$(+

&Q$"%

###

!4Q&%#

%QA&!

###

!7Q"%#

&Q$A$

###

!4Q"%#

N-/4 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制

R &#"4# &"%%4 &#"4#

S*5#*( D

$

%*%W&% %*%A7$ %*%W$$

K*调整家族企业判断标准)本文还采用改变家族企业判定标准的方式进行稳健性检验%本文参考杨超

和山立威!$%&4"

*7$+

对于家族企业的定义#将企业实际控制人是上市公司第一大股东#并且控制权比例在

$%h以上作为家族企业的判断标准#对样本进行重新回归%回归结果见表!#虽然样本量减小#但假设仍然

成立%

W$
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表QE回归结果

变量 !&# !$# !"#

C$3-456

3%*%$"

##

! 3&*!A#

3%*%"&

! 3&*#%#

3%*%"W

###

! 3$*4!#

B*0-

%*%&A

#

!&*W##

!9"

3%*%#%

###

! 3"*"A#

C$3-456jB*0-

%*%$!

#

!&*AA#

C$3-456j!9"

3%*%7#

#

! 3&*!7#

!*8-

3%*%&7

##

! 3$*%A#

3%*%&A

! 3&*###

3%*%&#

##

! 3$*$%#

@-3

%*%A!

###

!$*4%#

%*&%W

###

!"*%7#

%*%A!

###

!$*4%#

D$/

3%*#AW

###

! 3&"*W7#

3%*#AA

###

! 3!*4%#

3%*#A#

###

! 3&"*A4#

?$/4I+

%*%%#

!%*&!#

3%*%$#

! 3%*A7#

%*%%7

!%*&##

JIK

%*$&W

###

!$*A7#

3%*%%"

! 3%*%$#

%*$&7

###

!$*A&#

14$L5#

%*%%%

!%*&7#

3%*%%%

! 3%*%!#

%*%%%

!%*&7#

M0-

3%*&##

###

! 3#*&"#

3%*&##

###

! 3$*A7#

3%*&##

###

! 3#*&7#

G$K&

3%*%"!

! 3%*W$#

3%*&%!

! 3&*$W#

3%*%7A

! 3%*4##

?+#/4-

%*%&&

!%*!%#

%*%&&

!%*#!#

%*%&&

!%*!%#

k"$(+

%Q4"W

###

!AQW4#

&Q"4"

###

!#QA"#

%Q4W&

###

!AQW##

N-/4 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制

R &&W$W 4"$! &&W$W

S*5#*( D

$

%*%WAW %*%7W% %*%WW!

#七$ 内生性检验

I*倾向得分匹配法)本文使用倾向得分匹配法控制内生性问题%第一#本文借鉴许年行和李哲!$%&A"

*"%+

的研究思路#选取企业规模! !*8-"$资产负债率! @-3"$资产收益率!D$/"$董事会规模!?$/4I+"$董事会独

立性!JIK"$企业成长性!14$L5#"$企业年龄!M0-"$股权集中度!G$K&"$股权制衡度!?+#/4-"作为协变量对

实际控制人有贫困经历样本与实际控制人无贫困经历样本进行倾向得分匹配%

第二#根据倾向得分值#按照& l&最近邻匹配进行对照组样本的匹配%匹配的先决条件是共同支撑假

设和平衡性假设同时被满足#共同支撑假设检验结果见图&和图$#由图可知#匹配前#控制组的倾向得分核

密度分布左偏#处理组的倾向得分核密度分布右偏%匹配后#控制组与处理组的倾向得分核密度分布较为

接近且更为贴合#说明检验结果较好地满足了共同支撑假设的要求%平衡性假设检验结果见表&%#匹配前#

4$ 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



实际控制人有贫困经历样本与实际控制人无贫困经历的协变量存在显著差异#但在匹配后#上述差异均大

幅度地减少#标准化偏差都小于&%h#而且均值检验的结果显示两组之间不存在显著性的差异#因此#检验

结果较好地满足了平衡性要求%

图 IE匹配前倾向得分核密度分布

'''

图 JE匹配后倾向得分核密度分布

表 IRE平衡性假设检验结果

变量 匹配前;后
均值 标准化偏差 G检验

处理组 控制组 h 降低幅度h G值 C值

!*8-

匹配前 $&*AA! $&*WA 34*W 37*#4 %*%%%

匹配后 $&*AA! $&*A7 $*W A4*" &*$! %*&!4

@-3

匹配前 %*"WA %*"!A 3&%*% 3#*"$ %*%%%

匹配后 %*"WA %*"WA 3%*7 !#*W 3%*$% %*47"

D$/

匹配前 %*%74 %*%77 #*% $*#! %*%%!

匹配后 %*%74 %*%7! 3%*" !7*7 3%*&7 %*4!$

?$/4I+

匹配前 $*&&4 $*%4" &4*A !*!4 %*%%%

匹配后 $*&&4 $*&$% 3&*% !7*A 3%*7W %*A7&

JIK

匹配前 %*"W% %*"W4 3&#*" 34*&7 %*%%%

匹配后 %*"W% %*"W& 3&*A 4!*W 3%*W" %*7A#

14$L5#

匹配前 %*"AW &*44! 3&*7 3%*A# %*%%%

匹配后 %*"AW %*"W% 3%*% !!*4 3%*%" %*#&4

M0-

匹配前 $*W%% $*W"W 3!*A 3#*&4 %*!W4

匹配后 $*W%% $*W"W %*& !!*" %*%" %*!WA

G$K&

匹配前 %*""W %*""& 7*$ $*$! %*%$$

匹配后 %*""W %*""" "*% $!*! &*"# %*&WA

?+#/4-

匹配前 %*W#4 %*W!# 3A*% 3"*$# %*%%&

匹配后 %*W#4 %*WWA 3$*! #$*$ 3&*"" %*&47

''第三#表&&提供了倾向得分匹配检验结果#可以看出匹配结果的 6FF在&h水平上显著为负#验证了 C&%

!$
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表 IIE倾向得分匹配检验结果

匹配方式 处理组 控制组 6FF 标准误 G值

匹配前 %*#A# %*A%$ 3%*%"A %*%%A

3#*4!

###

& l&最近邻匹配 %*#A# %*#4! 3%*%$" %*%%4

3$*4!

###

''进一步地#本文使用有放回& l&最近邻匹配后的样本进行回归分析#结果见表&$#所有结论依然成立#

说明考虑了内生性后本文结果依然稳健%

表IJEISI最近邻匹配后样本回归结果

变量 !&# !$# !"#

C$3-456

3%*%$$

##

! 3&*!4#

3%*%"7

##

! 3$*&W#

3%*%"W

##

! 3$*&A#

B*0-

%*%&!

#

!&*W##

!9"

3%*%"&

###

! 3"*"A#

C$3-456jB*0-

%*%"%

#

!&*AW#

C$3-456j!9"

3%*%#A

#

! 3&*!7#

!*8-

3%*%&4

##

! 3$*%W#

%*%%$

!%*$$#

3%*%&!

##

! 3$*$%#

@-3

%*%W4

##

!$*$4#

%*%!&

###

!"*%7#

%*%W4

##

!$*%!#

D$/

3%*74$

###

! 34*W7#

3%*4A7

###

! 37*4%#

3%*74"

###

! 3"*A4#

?$/4I+

%*%&#

!%*&!#

%*%"

!%*A7#

%*%&#

!%*&##

JIK

%*&#W

#

!&*W##

%*"A"

!%*%$#

%*&#7

###

!$*A&#

14$L5#

3%*%%%

!%*&7#

%*%%%

!%*%!#

3%*%%%

!%*&7#

M0-

3%*%4&

#

! 3&*W$#

%*%A4

###

!$*A7#

3%*%4"

##

! 3"*$7#

G$K&

3%*&%A

! 3%*W$#

%*%$$

!&*$W#

3%*&&%

! 3%*W&#

?+#/4-

3%*%&#

! 3%*!%#

3%*%%7

! 3%*#!#

3%*%&#

!%*AW#

k"$(+

%Q4W&

###

!AQW4#

%Q$##

###

!#QA"#

%Q!!%

###

!7Q&"#

N-/4 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制

R 447$ A%"& 447$

S*5#*( D

$

%*%W$W %*%W"7 %*%W"#

JTU1:V=;<两阶段法)本文使用 C,=>P/- 两阶段法控制内生性问题%第一阶段#本文构建家族企业实

际控制人贫困经历影响因素模型#估计出家族企业实际控制人具有贫困经历的概率#从而得到逆米尔斯比

率!J(3)*%%+"%本文参考 [,--)T等!$%&$"

*7"+

的做法#选取上一年同行业其他家族企业实际控制人贫困经

历的比例!C$3-456k*"和主模型的全部控制变量为协变量#选用 C$3-456k*作为工具变量的原因是一个行业

内的家族企业实际控制人有多少具有贫困经历是随机的#其与单个家族企业实际控制人贫困经历直接相

关#但与单个家族企业战略变革无关%第二阶段#将逆米尔斯比率!J(3)*%%+"放入表&"列!$"0!7"中作为

控制变量重新进行相应的回归分析%

%" 商'业'经'济'与'管'理 $%$& 年



表IKEU1:V=;<两阶段法回归结果

变量 第一阶段 第二阶段

!&# !$# !"# !7#

C$3-456 B+

C$3-456k*

%*%7"

###

!&"*#$#

C$3-456

3%*%74

###

! 37*"7#

3%*%7$

###

! 37*$4#

3%*%#$

###

! 3#*$!#

B*0-

%*%A7

###

!A*7!#

!9"

3%*%7#

###

! 3"*$"#

C$3-456jB*0-

%*%"$

###

!A*7!#

C$3-456j!9"

3%*%&A

###

! 37*AA#

!*8-

3%*%$$

#

! 3&*WA#

3%*%"$

##

! 3$*&7#

3%*%%%

! 3%*$!#

3%*%%%

###

! 37*7%#

@-3

%*%$W

!%*###

%*%$#

!%*#$#

%*&""

#

!&*44#

3%*%$"

! 3%*"%#

D$/

%*%&$

###

!$*W7#

%*%&$

###

!$*AW#

3%*%%%

! 3%*%W#

%*%&"

#

!&*W$#

?$/4I+

3%*%%#

! 3&*$$#

3%*%%&

! 3%*""#

3%*%&&

! 3&*###

%*%%7

!%*W%#

JIK

%*%%%

###

!$*!%#

%*%%%

###

!$*47#

%*%%%

#

!&*W&#

%*%%%

###

!"*4$#

14$L5#

%*%$W

!%*###

%*%$#

!%*#$#

%*&""

#

!&*44#

3%*%$"

! 3%*"%#

M0-

%*%&$

###

!$*W7#

%*%&$

###

!$*AW#

3%*%%%

! 3%*%W#

%*%&"

#

!&*W$#

G$K&

3%*%%#

! 3&*$$#

3%*%%&

! 3%*""#

3%*%&&

! 3&*###

%*%%7

!%*W%#

?+#/4-

%*%%%

###

!$*!%#

%*%%%

###

!$*47#

%*%%%

#

!&*W&#

%*%%%

###

!"*4$#

J(3)*%%+

3%*%$&

###

! 3$*47#

3%*%A$

#

! 3&*W&#

3%*%$7

###

! 3"*4$#

k"$(+

&Q#"!

###

!&%Q"%#

&Q#""

###

!!Q$$#

&Q"A4

###

!4QW&#

&Q4$#

###

!!Q74#

N-/4 控制 控制 控制 控制

J(I9+546 控制 控制 控制 控制

R &""!! &""!! &%4!$ &""!!

S*5#*( D

$

%*%$#" %*%$#4 %*%$7" %*%7$4

表&"提供了回归结果#列!$"C$3-456系数在&h水平上显著为负%列!""C$3-456jB*0-的系数在&h水

平上显著为正%列!7"C$3-456j!9"的系数在&h水平上显著为负%以上结果证明了 C&$C$和 C"#说明在控

制了内生性问题后#本文结论依然成立%

五" 研究结论与启示

本文以$%%"0$%&!年中国上市家族企业为样本#基于高层梯队理论和社会情感财富理论#探讨了家族

企业实际控制人贫困经历对战略变革的影响%研究发现&首先#家族企业实际控制人贫困经历对战略变革

具有负向影响%具体而言#贫困经历给家族企业实际控制人带来的较低的风险偏好和较高的预防性储蓄动

机#这两者都会降低战略变革水平%其次#由于数字经济对企业数字化转型和实际控制人个人作用的影响#

&"

'第 ! 期 ''刘力钢#赵鹏举#邵剑兵& 家族企业实际控制人贫困经历对企业战略变革的影响



家族企业处于较高的数字经济水平会削弱实际控制人贫困经历对战略变革的负向影响%最后#由于代际传

承引起的家族企业社会情感财富的变化使家族企业处于代际传承阶段会促进实际控制人贫困经历对战略

变革的负向影响%

由以上研究结论#本文得到如下启示%

第一#家族企业应建立相关的治理机制对实际控制人进行制约%目前#绝大多数实际控制人都是家族

企业的创始人#他们拥有的正式权威和职能权威使其很少受到质疑#而这可能出现,成也萧何#败也萧何-

的现象%本文研究结论就证明了实际控制人非理性的一面会阻碍企业的发展%由于实际控制人特殊的股权

地位#较难从股东角度形成力量对其进行制约%但家族企业的特点是家族和企业的混合体#因此#可以从家

族角度对其进行制衡%例如#控制家族可以成立家族委员会#通过家族成员会议的形式来预防或纠正实际

控制人的行为#引导其做出符合企业可持续发展的战略决策%

第二#家族企业应把握住数字经济带来的发展机会#实现战略变革%本文的研究结论发现#数字经济可

以削弱实际控制人贫困经历对企业战略变革的负向影响%因此#家族企业想要实施战略变革#就应顺应当

下数字经济的发展趋势%家族企业应制定顶层的数字化战略#倡导数字化转型的价值观#招聘或培养一批

数字化人才#构建适合企业的数字化平台#从而为企业发展提供强大动力%

第三#家族企业应提前制定代际传承计划#借助代际传承实现战略转型和升级%本文研究结论发现#代

际传承使家族企业实际控制人变得更为保守%但实际上#代际传承应成为家族企业战略转型的重要契机#

家族企业应提前制定好代际传承计划#做好在约束型社会情感财富和延伸型社会情感财富之间的平衡#找

到一种合适的代际传承方式#将代际传承对企业发展的负面影响降到最低%保证在权力平稳过渡的同时#

企业也实现自身的战略升级#从而实现基业长青的目标%

第四#从普适性角度#政府应认识到早期的贫困经历对塑造个人性格和观念起到的重要作用%在我国

已打赢脱贫攻坚战并开始促进共同富裕的背景下#在今后巩固脱贫成果的工作中#应该继续倡导,扶贫先

扶心-的帮扶理念#尤其要关注经济欠发达地区青少年的心理问题#对其进行有针对性的心理辅导%一方

面#解决经济欠发达地区青少年的,意识贫困-问题#引导其树立正确的价值观%另一方面#培养经济欠发

达地区青少年的感恩意识#使其懂得感恩#长大后能回报社会%

第五#投资者应将实际控制人早期经历纳入考察范围#为选择有投资价值的企业提供佐证%一方面#家

族企业的特殊性决定了实际控制人才是家族企业真正的决策者%投资者不仅关注家族企业高管的特征#还

要考虑家族企业实际控制人的特征%另一方面#投资者应将高管特征因素进一步扩大#除一般的人口统计

学特征外#还应关注高管早期经历的影响%
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