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　 　 摘　 要: 随着家族企业创业者年龄的增长ꎬ 继任人选择已经成为影响家族企业发展的

一大障碍ꎮ 本文将家族企业 ＣＥＯ 来源分成创始人 ＣＥＯ、 继任者 ＣＥＯ 和职业经理人 ＣＥＯ
三个类别ꎬ 检验了不同来源 ＣＥＯ 对企业风险承担及其经济后果的影响ꎮ 研究发现ꎬ 家族

创始人 ＣＥＯ 和家族继任者 ＣＥＯ 降低了家族企业的风险承担水平ꎬ 并且这种抑制效应在家

族继任者担任 ＣＥＯ 时更为明显ꎬ 而职业经理人 ＣＥＯ 会提高家族企业的风险承担水平ꎮ 进

一步检验风险承担的经济后果发现ꎬ 家族企业风险承担行为能够提高企业价值ꎬ 并且这种

提升效应不会因 ＣＥＯ 来源的改变而发生改变ꎮ 本文研究结论为我国家族企业继任者选择

提供了新的参考标准ꎬ 有利于解决我国家族企业的传承难题ꎬ 也为家族企业的风险投资提

供一定的参考ꎮ
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一、 引　 言

风险承担水平决定着企业在经济转型和产业升级的复杂环境中实现可持续发展和价值增值ꎮ 企

业投资决策中的风险选择对企业发展和经济增长具有重要的影响[１]ꎬ 风险越大收益越高ꎬ 企业可

以通过接受高风险的项目获得更好的市场和盈利的机会[２]ꎮ 除经济政策、 政治环境、 法律保护等

宏观制度环境外ꎬ 企业风险承担水平还受到公司治理机制的多重影响[３]ꎮ 尤其值得关注的是ꎬ 企

业风险承担中存在管理者效应ꎬ 即管理者会影响企业风险承担ꎬ 管理者是企业投资行为的直接决策

主体ꎬ 他们的决策行为受到个人特征的显著影响[１]ꎬ 因此高管个人、 高管团队、 董事长和 ＣＥＯ 的

异质性都会对企业风险承担产生一定影响ꎮ 行为决策理论基于权利制衡的角度提出ꎬ 管理者权力越

大ꎬ 公司风险承担水平越高ꎬ 其中 ＣＥＯ 权力与风险承担水平之间存在显著相关性ꎮ
家族企业传承是当前我国家族企业面临的热点问题和重要阶段[４][５]ꎬ 随着创业者年龄的增长ꎬ

权力的交接问题已成为影响家族企业发展的主要障碍之一ꎮ 家族企业 ＣＥＯ 继任来源主要有两

类[６][７]ꎬ 一类是家族成员的内部选拔ꎬ 在我国主要表现为 “子承父业” [８]ꎻ 另一类是聘请职业经理

人[９]ꎮ 家族企业不同继任人的相关研究较多地集中于企业绩效[１０][１１] 和投融资决策[１２][１３][１４] 的差异

性ꎬ 但是对于不同继任人的风险偏好却鲜有提及ꎮ 由于家族企业的特殊组织结构ꎬ 家族成员的财富
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很大程度上得益于家族所控制的公司[１５]ꎬ 所以其对风险则更为关注ꎮ 因此ꎬ 在家族企业权力交接

的关键时期ꎬ 研究不同 ＣＥＯ 来源下的企业风险承担及其经济后果ꎬ 具有理论和现实意义ꎮ
本文从风险承担的视角出发ꎬ 以 ２０１０ ~ ２０１４ 年沪深 Ａ 股的上市家族企业为样本ꎬ 研究家族企

业不同的 ＣＥＯ 来源对企业风险承担及经济后果产生的影响ꎮ 研究发现ꎬ 家族创始人 ＣＥＯ 和家族继

任者 ＣＥＯ 降低了家族企业的风险承担水平ꎬ 而职业经理人 ＣＥＯ 会提高家族企业的风险承担水平ꎮ
继而比较家族创始人 ＣＥＯ 和家族继任者 ＣＥＯ 的风险承担水平发现ꎬ 家族创始人担任 ＣＥＯ 的企业风

险承担水平一般高于家族继任者担任 ＣＥＯ 的企业风险承担水平ꎮ 进一步对家族企业风险承担经济

后果的检验发现ꎬ 家族企业风险承担行为能够提高企业的价值ꎬ 并且这种提升效果不会因 ＣＥＯ 来

源的改变而发生改变ꎮ
本文可能的贡献在于: 第一ꎬ 从风险承担的视角分析了不同 ＣＥＯ 来源对风险项目决策的差异ꎬ

进而对企业价值提升的影响ꎬ 该研究视角更符合家族企业注重风险把控的特点ꎬ 丰富了家族企业对

ＣＥＯ 继任人选拔的参考标准ꎻ 第二ꎬ 本文主要针对家族企业特殊样本进行风险承担研究ꎬ 基于我

国家族企业权力交接的背景研究不同 ＣＥＯ 来源对风险承担的影响ꎬ 丰富了企业风险承担影响因素

文献ꎬ 同时为风险承担的经济后果提供了家族企业层面上的微观证据ꎮ

二、 理论分析与研究假设

(一)家族企业 ＣＥＯ 来源与企业风险承担

家族社会情感财富保有视角是解释家族行为的一个常用视角ꎮ 并不是所有家族企业都将经济利

益最大化作为企业的唯一目标ꎬ 大多家族企业还会关注能够使得家族延续发展的一些非经济目

标[１６]ꎮ 家族企业已逐渐成为家族创始人及家族成员情感寄托和家族文化的重要载体ꎬ 保持社会情

感财富是家族企业治理决策的核心理念[１７]ꎮ 当家族成员担任 ＣＥＯ 时ꎬ 为了保护社会情感财富可能

会避免风险较高的长期投资ꎬ 如研发和多元化[１８]ꎬ 他们甘愿冒着企业失败或低绩效的风险而不愿

意投入研发ꎬ 并且对研发所带来的预期收益也缺乏足够的兴趣[１９]ꎮ 对于家族企业而言ꎬ 家族财富

与企业价值之间存在着明显的利益趋同特征[２０]ꎬ 家族企业为了保护家族财富会有意识地进行风险

规避ꎮ 家族成员在进行风险决策时会考虑家族股权稀释和家族权威系统破坏等问题[２１]ꎬ 从而会选

择规避资金回报周期长、 风险大而净现值为正的投资项目[２２]ꎮ 在家族成员担任 ＣＥＯ 时的风险规避

意识会更加强烈ꎮ 基于上述分析ꎬ 家族成员出于保护社会情感财富和规避风险ꎬ 无论家族企业的

ＣＥＯ 是创始人还是家族二代继任者ꎬ 企业的风险承担水平都普遍较低ꎬ 因此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１ａ: 家族成员担任 ＣＥＯ 与风险承担呈负相关关系ꎮ
在家族企业 ＣＥＯ 来源中还有一种较为普遍的情况就是聘请职业经理人ꎮ 相比家族成员担任

ＣＥＯꎬ 由于家族企业的利他主义和裙带关系的影响ꎬ 职业经理人担任 ＣＥＯ 往往受到诸多限制ꎬ 甚

至出现排斥和不信任等问题[２３][２４]ꎮ 因此ꎬ 职业经理人也会出于自身发展的考虑进行相应的决策ꎬ
而不单纯只是出于提高企业绩效的考虑ꎮ 根据职业生涯关注理论的观点ꎬ 由于职业经理人和企业股

东存在着信息不对称ꎬ 经理人的实际能力只能通过其投资项目的绩效被外界所知ꎬ 并依据该绩效确

定经理人的薪酬契约ꎬ 加之家族企业 “任人唯亲” 观念的盛行ꎬ 血缘关系成为家族企业晋升的首

要考虑因素ꎬ 股权激励和福利待遇上家族成员也明显优于职业经理人ꎮ 因此ꎬ 职业经理人有动机选

择投资回报较大、 风险较高的项目ꎬ 以期提高企业业绩ꎬ 从而提高其薪酬待遇以及获得更好的晋升

机会ꎬ 同时获得外界的认可为以后的职业生涯铺平道路ꎮ 因此ꎬ 职业经理人 ＣＥＯ 在进行投资决策

时会出选择更高水平的风险投资ꎬ 愿意承担更高的风险并可能出现短视投资的行为[２５]ꎮ
另一方面ꎬ 根据 Ｍｏｒｃｋ 等人(１９８８)提出的管理者防御观点ꎬ 认为职业经理人如果觉得在其职
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业生涯中存在被解聘、 被接管的可能ꎬ 那么为了维护自身的职位会采取一系列的防御行为[２６]ꎮ 由

于家族企业的特殊性ꎬ 在家族企业担任 ＣＥＯ 的职业经理人被解聘和被接管的可能性更大ꎬ 于是职

业经理人更有动机采取一定的防御行为ꎮ 因此ꎬ 职业经理人 ＣＥＯ 会进行大量投资ꎬ 并且更愿意进

行多元化投资ꎬ 为了维护自身职位而采取的非效率投资都可能给企业带来风险ꎬ 进而提高企业的风

险承担水平ꎮ 基于职业生涯关注理论和管理者防御理论ꎬ 职业经理人担任 ＣＥＯ 时的家族企业风险

承担水平更高ꎬ 因此ꎬ 本文提出如下假设:
Ｈ１ｂ: 家族企业职业经理人担任 ＣＥＯ 与风险承担呈正相关关系ꎮ
(二)风险承担水平差异性

家族企业当前正面临代际传承的重要阶段ꎬ 需要考虑权力交接前后ꎬ 家族创始人 ＣＥＯ 和家族

继任者 ＣＥＯ 的风险偏好差异ꎻ 进一步地考虑ꎬ 如果是将权力传递给职业经理人ꎬ 内部继任的家族

继任者 ＣＥＯ 和外部继任的职业经理人 ＣＥＯ 的风险选择是否也存在不同ꎮ 因此ꎬ 本文将进一步比较

分析家族创始人 ＣＥＯ、 家族继任者 ＣＥＯ 和职业经理人 ＣＥＯ 之间的风险承担水平差异ꎮ
高层梯队理论认为ꎬ 高管成员的认知能力、 感知能力和价值观等心理特征ꎬ 具体可通过高管成

员的年龄、 任期、 职业、 教育等背景特征来衡量ꎬ 将会影响到企业战略选择ꎬ 进而影响企业行为选

择ꎮ 考虑到家族创始人 ＣＥＯ 和家族继任者 ＣＥＯ 在年龄、 任期、 经验、 资源、 教育等方面的异质

性ꎬ 二者的风险决策及战略选择应当有所不同ꎮ 家族创始人长期从事家族企业管理所积累的经验、
技能、 家族权威以及所具备的企业家精神都会弥补其在学历上的劣势ꎬ 帮助其进行风险投资ꎬ 从而

提升家族企业风险承担水平ꎮ
企业家理论指出企业家凭借自身的素质ꎬ 诸如知识、 阅历、 判断力和洞察力等来对企业未来进

行规划ꎬ 并依靠他们的价值观、 权力和意志来确保企业按照规划的轨道发展ꎮ 企业家个人素质集中

体现为企业家精神ꎬ 即精神和冒险精神ꎬ 如果没有甘冒风险和承担风险的魄力ꎬ 就不可能成为企业

家ꎮ Ｃｈａｎｄｌｅｒ 和 Ｊａｎｓｅｎ(１９９２)认为家族创始人具备一定的冒险精神和对成功强烈的诉求[２７]ꎮ 而家

族继任者却缺少了父辈们艰苦创业的宝贵经历和在这一过程中所积累的社会人脉和商场经验以及遇

到危机和困难时的应变能力ꎮ 因此ꎬ 家族继任者对于冒险的投资决策会比较慎重ꎮ 张远飞等

(２０１３)研究也指出家族二代具有更强烈的 “守业情结”ꎬ 在企业获得满意绩效时更倾向于采取安稳

的战略[２８]ꎮ 基于高管梯队理论和企业家理论ꎬ 本文认为相比家族继任者ꎬ 家族创始人担任 ＣＥＯ
时ꎬ 更倾向于选择有利于企业发展的高风险项目ꎬ 因此ꎬ 本文提出如下假设:

Ｈ２ａ: 家族创始人担任 ＣＥＯ 的风险承担水平高于家族继任者担任 ＣＥＯ 的风险承担水平ꎮ
企业行为理论和前景理论通常用于分析决策行为和风险偏好ꎬ 其基本观点认为如果企业的经营

业绩低于期望水平则管理者会倾向于通过冒险的方式以解决问题ꎮ 在前景理论下ꎬ 绝大多数决策者

对待损失和收益的敏感度是不同的ꎬ 且决策者对待损失的敏感性强于对待收益的敏感性ꎮ 管理者在

决策时会参考企业绩效进行风险选择ꎬ 当企业绩效偏低时ꎬ 企业 ＣＥＯ 倾向于风险寻求ꎻ 而当企业

绩效偏高时ꎬ 企业 ＣＥＯ 则更倾向于风险规避[２９]ꎮ 家族企业代际传承时ꎬ 家族创始人一般会选择企

业发展稳定且绩效较好的情况下交给家族继任者ꎬ 因此家族继任者可能会产生 “富则思安” 的守

业情结ꎮ 而家族创始人往往在企业绩效较差、 需要变革时才会选择富有经验的职业经理人接任ꎬ 因

此职业经理人更倾向于风险寻求ꎮ 另一方面ꎬ 家族继任者肩负着传承家族财富和保护家族基业长青

的重任ꎬ 一旦失败会影响到整个家族的命运ꎬ 失败的代价较为惨重ꎮ 相反ꎬ 职业经理人一次的失败

一般只是短暂影响其个人的职业生涯ꎬ 并不会给其生活带来实质性的改变ꎬ 失败的代价相对较轻ꎮ
因此ꎬ 从对待损失的态度来看ꎬ 家族继任者为了避免成为外界人眼中的 “败家子” 以及维护家族

的名誉ꎬ 其对损失的敏感性要强于职业经理人ꎬ 从而导致其倾向于风险规避ꎮ 基于企业行为理论和

前景理论可以认为ꎬ 职业经理人 ＣＥＯ 比家族继任者 ＣＥＯ 的风险偏好更强ꎬ 因此ꎬ 本文提出如下
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假设:
Ｈ２ｂ: 家族继任者担任 ＣＥＯ 的风险承担水平低于职业经理人担任 ＣＥＯ 的风险承担水平ꎮ
(三)家族企业风险承担的经济后果

风险承担本身是企业追逐市场高额利润的一种倾向ꎬ 具有较高风险承担性的企业更有可能获取

较大利润和企业绩效ꎮ 国内外研究普遍表明ꎬ 风险承担对经济的发展具有重要影响ꎬ 并且这种影响

主要表现为促进性[１][２][３０][３１]ꎮ 风险承担的经济后果有多种表现形式ꎬ 本文选取了风险承担较为直

接的经济后果ꎬ 即风险承担对企业价值的影响ꎮ 李文贵和余明桂(２０１２)证实了风险承担行为可以

显著提高国有企业和民营企业当期的市场价值[３２]ꎮ 本文试图运用我国家族企业的样本来验证该影

响的存在ꎬ 并进一步检验家族企业不同 ＣＥＯ 来源对风险承担效应的影响差异ꎮ 基于以上分析ꎬ 本

文提出如下假设:
Ｈ３: 家族企业的风险承担行为能够显著提高家族企业的市场价值ꎮ

三、 研究设计

(一)样本和数据

本文选取 ２０１０ ~ ２０１４ 年沪、 深两市 Ａ 股民营上市公司作为初始研究样本ꎬ 参照苏启林和朱文

(２００３) [３３]提出的家族企业定义进行家族企业样本筛选ꎬ 并剔除金融类、 ＳＴ、 ∗ＳＴ 类以及在 ２０１０
~ ２０１４ 年实际控制权转移给家族以外的研究样本ꎮ 根据现有文献对风险承担的度量[３２][３４]ꎬ 考虑到

家族继任者担任 ＣＥＯ 的时间可能较短ꎬ 本文以每 ３ 年为一个观测时段ꎬ 采取滚动的方式计算企业

的风险承担水平ꎬ 按此方式处理后的样本期间为 ２０１０ ~ ２０１２ 年ꎮ 最后ꎬ 在剔除财务数据缺失或异

常的上市家族企业样本后ꎬ 本文共得到 ４４３ 家上市家族企业的面板数据ꎬ 共计 １３２９ 个观测值ꎮ
本文研究所需要的财务数据主要来自于国泰安数据库和 ＣＣＥＲ 数据库ꎬ ＣＥＯ 来源的数据是通

过上市公司披露的年报及招股说明书手工收集ꎬ 并借助巨潮咨询网以及百度、 Ｇｏｏｇｌｅ 等搜索引擎加

以佐证ꎮ 数据的分析和处理采用 Ｓｔａｔａ１２􀆰 ０ 软件ꎮ
(二)模型设定与变量定义

本文通过模型(１)、 模型(２)和模型(３)分别检验家族企业三种 ＣＥＯ 来源与风险承担的相关性ꎬ
验证假说 Ｈ１ꎮ 为了进一步比较家族创始人担任 ＣＥＯ 和家族继任者担任 ＣＥＯ 的风险承担水平差异ꎬ
将模型(１)中的家族创始人 ＣＥＯ 变量加入模型(２)中回归检验ꎬ 同理将模型(２)中的家族继任者

ＣＥＯ 变量加入模型(３)中回归来验证假说 Ｈ２ꎮ 家族企业风险承担的经济后果则是采用分样本通过

模型(４)来进行验证ꎮ
Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｆｏｕ － ＣＥＯｉ􀆰 ｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｇｓａｌｅｓｉꎬｔ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｆａｇｅ ＋ β７Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＋

β８ＹｅａｒＤ ＋ β９ ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ ＋ εｉꎬｔ (１)
Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｕｃ － ＣＥＯｉ􀆰 ｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｇｓａｌｅｓｉꎬｔ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｆａｇｅ ＋ β７Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＋

β８ＹｅａｒＤ ＋ β９ ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ ＋ εｉꎬｔ (２)
Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｒｏ － ＣＥＯｉ􀆰 ｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｇｓａｌｅｓｉꎬｔ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｆａｇｅ ＋ β７Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＋

β８ＹｅａｒＤ ＋ β９ ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ ＋ εｉꎬｔ (３)
ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ ＝ β０ ＋ β１Ｒｉｓｋｉꎬｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉꎬｔ ＋ β３Ｌｅｖｉꎬｔ ＋ β４Ｇｓａｌｅｓｉꎬｔ ＋ β５Ｒｏａ ＋ β６Ｆａｇｅ ＋ β７Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＋ β８ＴＱ ＋

β９ＹｅａｒＤ ＋ β１０ ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ ＋ εｉꎬｔ (４)
借鉴已有文献ꎬ 企业盈利的波动性是投资高风险项目最直接的反映ꎬ 并且该指标也较适合检验

不同截面之间的差异ꎮ 因此ꎬ 本文采用企业 ３ 年(ｔꎬ ｔ ＋ ２)期间的 ＲＯＡ 波动性来衡量企业风险承担

水平ꎮ 同时ꎬ 为了剔除行业差异带来的影响ꎬ 本文先对企业每一年的 ＲＯＡ 采用行业平均值进行调
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整ꎬ 然后再计算企业 ３ 年内经行业调整的 ＲＯＡ 的标准差ꎮ 具体的计算公式为:

Ｒｉｓｋｉ ＝ １
Ｎ － １∑

Ｎ

ｎ ＝ １
(ＡＤＪ＿ ＲＯＡｉｎ － １

Ｎ∑
Ｎ

ｎ ＝ １
ＡＤＪ＿ ＲＯＡｉｎ) ２ ｜ Ｎ ＝ ３

ＡＤＪ＿ ＲＯＡｉｎ ＝
ＥＢＩＴＤＡｉｎ

ＡＳＳＥＴＳｉｎ
－ １
Ｘｎ
∑

ｘ

ｋ ＝ １

ＥＢＩＴＤＡｋｎ

ＡＳＳＥＴＳｋｎ

本文主要变量的定义如表 １ 所示:

表 １　 变量定义汇总表

名称 符号 说明

企业风险承担 Ｒｉｓｋ 企业 ３ 年内(ｔꎬ ｔ ＋ ２)经行业调整的资产报酬率(ＲＯＡ)的标准差

企业价值 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 企业 ３ 年内(ｔꎬ ｔ ＋ ２)托宾 Ｑ 的平均值

家族创始人 ＣＥＯ Ｆｏｕ￣ＣＥＯ 虚拟变量ꎬ 创始人当任家族企业的 ＣＥＯ 赋值为 １ꎬ 否则赋值为 ０
家族继任者 ＣＥＯ Ｓｕｃ￣ＣＥＯ 虚拟变量ꎬ 家族继任者担任家族企业的 ＣＥＯ 赋值为 １ꎬ 否则赋值为 ０
职业经理人 ＣＥＯ Ｐｒｏ￣ＣＥＯ 虚拟变量ꎬ 职业经理人当任家族企业的 ＣＥＯ 赋值为 １ꎬ 否则赋值为 ０

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

资本结构 Ｌｅｖ 期末总负债 / 期末总资产

销售增长 Ｇｓａｌｅｓ (期末营业收入￣期初营业收入) / 期初营业收入

期初绩效 Ｒｏａ 企业年度息税前利润(ＥＢＩＴ) / 当年年末资产总额

上市年限 Ｆａｇｅ 企业成立年限加 １ 的自然对数

家族持股比例 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 家族持有的股份占公司总股份的比例

年度 ＹｅａｒＤ ２０１０ ~ ２０１２ 共三年ꎬ 设置 ２ 个年度哑变量

行业 ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ 参照中国证监会行业分类标准(２０１２ 年版)ꎬ 设置 ２０ 个行业哑变量

(三)变量的描述性统计

本文描述性统计结果如表 ２ 所示ꎮ 样本企业风险承担水平的均值为 ０􀆰 ０１６５ꎬ 中位数 ０􀆰 ０１１２ꎬ
李文贵和余明桂(２０１２)研究我国沪深 Ａ 股上市公司的风险承担水平的均值为 ０􀆰 ０６１１ꎬ 中位数为

０􀆰 ０３３５ꎮ 两者相比不难发现ꎬ 我国家族企业的风险承担水平明显低于我国上市公司的风险承担水

平ꎬ 这也说明了我国家族企业确实存在着风险规避的倾向ꎮ 对于家族企业的发展情况可以通过托宾

Ｑ 值看出ꎬ 托宾 Ｑ 值的平均值为 １􀆰 ８６０９ꎬ 均值 １􀆰 ６４４４ꎬ 表明我国家族企业发展态势良好ꎬ 同时最

小值和最大值分别为 ０􀆰 ２９５５ 和 ６􀆰 １３８１ꎬ 标准差为 １􀆰 １０１０ꎬ 也表明了家族企业的发展速度存在着明

显的差异ꎮ

表 ２　 主要变量的描述性统计(Ｎ ＝１３２９)

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Ｒｉｓｋ ０􀆰 ０１６５ ０􀆰 ０１１２ ０􀆰 ０００６ ０􀆰 １０３２ ０􀆰 ０１６７
Ｆｏｕ￣ＣＥＯ ０􀆰 ７０４３ １ ０ １ ０􀆰 ４５６５
Ｓｕｃ￣ＣＥＯ ０􀆰 ０７９０ ０ ０ １ ０􀆰 ２６９９
Ｐｒｏ￣ＣＥＯ ０􀆰 ２１６７ ０ ０ １ ０􀆰 ４１２２

Ｓｉｚｅ ２１􀆰 ５７２１ ２１􀆰 ４６６５ １９􀆰 ８４６５ ２４􀆰 １４２３ ０􀆰 ８８３７
Ｌｅｖ ０􀆰 ３８２５ ０􀆰 ３７４４ ０􀆰 ０２９８ ０􀆰 ８２５２ ０􀆰 １９１６

Ｇｓａｌｅｓ ０􀆰 １８５３ ０􀆰 １６３４ － ０􀆰 ８７８７ １􀆰 ６０７２ ０􀆰 ３９３５
Ｒｏａ ０􀆰 ０６０４ ０􀆰 ０５５７ － ０􀆰 ０４５９ ０􀆰 １９９４ ０􀆰 ０３８８
Ｆａｇｅ ２􀆰 ３９５７ ２􀆰 ３０２６ １􀆰 ９４５９ ３􀆰 １７８１ ０􀆰 ４０９０

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０􀆰 ３２０５ ０􀆰 ２９７５ ０􀆰 ０２９３ ０􀆰 ７３９６ ０􀆰 １７４４
Ｔｏｂｉｎ Ｑ １􀆰 ８６０９ １􀆰 ６４４４ ０􀆰 ２９５５ ６􀆰 １３８１ １􀆰 １０１０

　 　 资料来源: 表中的数据来源于国泰安数据库和手工搜集ꎬ 所有连续的变量均经过了 １％和 ９９％的缩尾处理ꎮ
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四、 实证结果与分析

(一)家族企业 ＣＥＯ 来源与企业风险承担

表 ３ 针对模型(１)、 (２)、 (３)进行了多元回归分析ꎬ 实证检验了家族企业不同 ＣＥＯ 来源对企

业风险承担水平的影响ꎮ

表 ３　 家族企业 ＣＥＯ 来源与企业风险承担(Ｎ ＝１３２９)

变量
风险承担

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０４２１∗∗∗ ０􀆰 ０５５０∗∗∗ ０􀆰 ０４１４∗∗∗ ０􀆰 ０５５２∗∗∗ ０􀆰 ０４０９∗∗∗ ０􀆰 ０５３９∗∗∗

(３􀆰 ４２) (４􀆰 ２５) (３􀆰 ３７) (４􀆰 ２６) (３􀆰 ３４) (４􀆰 １９)
Ｆｏｕ￣ＣＥＯ － ０􀆰 ００２２∗∗ － ０􀆰 ００２２∗∗

( － ２􀆰 １６) ( － ２􀆰 １３)
Ｓｕｃ￣ＣＥＯ － ０􀆰 ００３５∗∗ － ０􀆰 ００３７∗∗

( － ２􀆰 １３) ( － ２􀆰 ２５)
Ｐｒｏ￣ＣＥＯ ０􀆰 ００４３∗∗∗ ０􀆰 ００４５∗∗∗

(３􀆰 ６２) (３􀆰 ６９)
Ｓｉｚｅ － ０􀆰 ００２０∗∗∗ － ０􀆰 ００２２∗∗∗ － ０􀆰 ００２１∗∗∗ － ０􀆰 ００２３∗∗∗ － ０􀆰 ００１９∗∗∗ － ０􀆰 ００２１∗∗∗

( － ３􀆰 ３１) ( － ３􀆰 ５３) ( － ３􀆰 ５０) ( － ３􀆰 ７８) ( － ３􀆰 ２７) ( － ３􀆰 ４９)
Ｌｅｖ － ０􀆰 ０１５９∗∗∗ － ０􀆰 ０１５１∗∗∗ － ０􀆰 ０１５２∗∗∗ － ０􀆰 ０１４４∗∗∗ － ０􀆰 ０１５７∗∗∗ － ０􀆰 ０１５０∗∗∗

( － ５􀆰 ２１) ( － ４􀆰 ７２) ( － ４􀆰 ９９) ( － ４􀆰 ５０) ( － ５􀆰 １７) ( － ４􀆰 ６９)
Ｇｓａｌｅｓ － ０􀆰 ０００７ － ０􀆰 ０００７ － ０􀆰 ０００７ － ０􀆰 ０００６ － ０􀆰 ０００７ － ０􀆰 ０００６

( － ０􀆰 ６０) ( － ０􀆰 ５５) ( － ０􀆰 ５６) ( － ０􀆰 ５２) ( － ０􀆰 ５７) ( － ０􀆰 ５２)
Ｒｏａ ０􀆰 ０５４５∗∗∗ ０􀆰 ０５４３∗∗∗ ０􀆰 ０５１６∗∗∗ ０􀆰 ０５２０∗∗∗ ０􀆰 ０５５２∗∗∗ ０􀆰 ０５４９∗∗∗

(４􀆰 ３９) (４􀆰 ２５) (４􀆰 １７) (４􀆰 ０７) (４􀆰 ４６) (４􀆰 ３２)
Ｆａｇｅ ０􀆰 ００７９∗∗∗ ０􀆰 ００６７∗∗∗ ０􀆰 ００８６∗∗∗ ０􀆰 ００７３∗∗∗ ０􀆰 ００６９∗∗∗ ０􀆰 ００５８∗∗∗

(５􀆰 ５９) (４􀆰 ４４) (６􀆰 ２９) (４􀆰 ９９) (４􀆰 ８２) (３􀆰 ７９)
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０􀆰 ００７５∗∗∗ ０􀆰 ００６８∗∗ ０􀆰 ００７６∗∗∗ ０􀆰 ００６９∗∗ ０􀆰 ００８１∗∗∗ ０􀆰 ００７６∗∗

(２􀆰 ５９) (２􀆰 ２８) (２􀆰 ６４) (２􀆰 ３１) (２􀆰 ８１) (２􀆰 ５５)
ＹｅａｒＤ / ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｒ２ / 调整的 Ｒ２ ０􀆰 ０８３９ / ０􀆰 ０７９１ ０􀆰 １０１８ / ０􀆰 ０８４６ ０􀆰 ０８３９ / ０􀆰 ０７９０ ０􀆰 １０２１ / ０􀆰 ０８４９ ０􀆰 ０８９７ / ０􀆰 ０８４９ ０􀆰 １０８０ / ０􀆰 ０９０９

Ｆ 值 １７􀆰 ２９１６∗∗∗ ５􀆰 ９０６８∗∗∗ １７􀆰 ２７２５∗∗∗ ５􀆰 ９２９５∗∗∗ １８􀆰 ６０３５∗∗∗ ６􀆰 ３１０５∗∗∗

　 　 注: ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％水平上显著ꎮ 下同ꎮ

表 ３ 的第(１)列回归结果显示ꎬ 家族创始人 ＣＥＯ(Ｆｏｕ￣ＣＥＯ)与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的回归系数

为 － ０􀆰 ００２２ꎬ 在 ５％的水平上显著负相关ꎮ 第(２)列中进一步加入相关控制变量ꎬ Ｆｏｕ￣ＣＥＯ 的系数

仍为 － ０􀆰 ００２２ꎬ 显著性水平也没有发生改变ꎮ 在控制了行业和年度的影响下ꎬ 表 ３ 的第(４)列回归

结果显示ꎬ 家族继任者 ＣＥＯ(Ｓｕｃ￣ＣＥＯ)与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的回归系数为 － ０􀆰 ００３７ꎬ 在 ５％的水

平上显著负相关ꎮ 根据第(２)列和(４)列的回归结果ꎬ 假说 Ｈ１ａ 得以验证ꎬ 表明家族企业成员担任

ＣＥＯ 降低了企业的风险承担水平ꎬ 这也证实了家族企业确实存在着风险规避和保护家族情感财富

的动机ꎮ 表 ３ 的第(６)列的回归结果显示ꎬ 职业经理人 ＣＥＯ(Ｐｒｏ￣ＣＥＯ)与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的回

归系数为 ０􀆰 ００４５ꎬ 在 １％的水平上显正相关ꎮ 该结果论证了假说 Ｈ１ｂ 的成立ꎬ 表明职业经理人当

任 ＣＥＯ 会提高家族企业的风险承担水平ꎮ
表 ４ 进一步检验了家族企业不同 ＣＥＯ 来源的风险承担差异ꎮ 表 ４ 第(１)列显示了家族创始人

ＣＥＯ 与家族继任者 ＣＥＯ 风险承担水平差异的比较结果ꎬ 家族创始人 ＣＥＯ 与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的
回归系数为 － ０􀆰 ００４７ꎬ 家族继任者 ＣＥＯ 与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的回归系数为 － ０􀆰 ００７６ꎬ 两者都在
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１％水平下显著ꎮ 由此可见ꎬ 家族继任者担任 ＣＥＯ 降低风险承担水平的效果更加明显ꎬ 也就是说ꎬ
家族继任者担任 ＣＥＯ 的风险承担水平小于家族创始人 ＣＥＯ 的风险承担水平ꎬ 假说 Ｈ２ａ 得到验证ꎮ
表 ４ 第(２)列显示ꎬ 职业经理人 ＣＥＯ 与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的回归系数为 ０􀆰 ００４２ꎬ 在 １％水平下显

著ꎮ 家族继任者 ＣＥＯ 与企业风险承担(Ｒｉｓｋ)的回归系数为 － ０􀆰 ００２９ꎬ 在 １０％水平下显著ꎮ 两者系

数的符号存在明显差异ꎬ 得出职业经理人 ＣＥＯ 的风险承担水平要高于家族继任者 ＣＥＯ 的结论ꎬ 因

此验证了假说 Ｈ２ｂꎮ

表 ４　 家族企业不同 ＣＥＯ 来源的风险承担差异比较(Ｎ ＝１３２９)

变量
风险承担

(１) (２)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０􀆰 ０５９７∗∗∗(４􀆰 ６２) ０􀆰 ０５５２∗∗∗(４􀆰 ２８)
Ｆｏｕ￣ＣＥＯ － ０􀆰 ００４７∗∗∗( － ３􀆰 ８７)
Ｓｕｃ￣ＣＥＯ － ０􀆰 ００７６∗∗∗( － ３􀆰 ９３) － ０􀆰 ００２９∗( － １􀆰 ７６)
Ｐｒｏ￣ＣＥＯ ０􀆰 ００４２∗∗∗(３􀆰 ４２)

Ｓｉｚｅ － ０􀆰 ００２２∗∗∗( － ３􀆰 ５２) － ０􀆰 ００２２∗∗∗( － ３􀆰 ５６)
Ｌｅｖ － ０􀆰 ０１４７∗∗∗( － ４􀆰 ６２) － ０􀆰 ０１４７∗∗∗( － ４􀆰 ５９)

Ｇｓａｌｅｓ － ０􀆰 ０００６( － ０􀆰 ４９) － ０􀆰 ０００６( － ０􀆰 ５０)
Ｒｏａ ０􀆰 ０５４６∗∗∗(４􀆰 ３０) ０􀆰 ０５４２∗∗∗(４􀆰 ２６)
Ｆａｇｅ ０􀆰 ００５６∗∗∗(３􀆰 ６７) ０􀆰 ００５８∗∗∗(３􀆰 ８０)

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０􀆰 ００７９∗∗∗(２􀆰 ６６) ０􀆰 ００７８∗∗∗(２􀆰 ６３)
ＹｅａｒＤ / ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ / 调整的 Ｒ２ ０􀆰 １１２３ / ０􀆰 ０９４６ ０􀆰 １１０１ / ０􀆰 ０９２４

Ｆ 值 ６􀆰 ３３７７∗∗∗ ６􀆰 １９７５∗∗∗

(二)家族企业风险承担的经济后果

上文的实证结果验证了家族企业不同的 ＣＥＯ 来源存在着明显的风险承担水平差异ꎮ 进一步地ꎬ
本文通过模型(４)来研究家族企业不同风险承担水平对企业价值的影响ꎬ 即研究家族企业风险承担

的经济后果ꎮ 表 ５ 列示了企业风险承担与企业价值的回归结果ꎮ

表 ５　 家族企业风险承担与企业价值

变量
总样本 创始人 ＣＥＯ 家族继任者 ＣＥＯ 职业经理人 ＣＥＯ

(１)(Ｎ ＝ １３２９) (２)(Ｎ ＝ ９３６) (３)(Ｎ ＝ １０５) (４)(Ｎ ＝ ２８８)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ３􀆰 ７７８６∗∗∗(９􀆰 ３５) ３􀆰 ２８３０∗∗∗(６􀆰 ８４) ４􀆰 ７７０４∗∗∗(３􀆰 ５５) ５􀆰 ４５５３∗∗∗(６􀆰 ９１)
Ｒｉｓｋ ３􀆰 １４６７∗∗∗(４􀆰 １０) ２􀆰 ７７１２∗∗∗(２􀆰 ７５) ８􀆰 ８９６４∗∗(２􀆰 ３９) ３􀆰 ０７６４∗∗(２􀆰 ２１)
Ｓｉｚｅ － ０􀆰 １９７８∗∗∗( － １０􀆰 ６９) － ０􀆰 １８１１∗∗∗( － ７􀆰 ９７) － ０􀆰 ２４７８∗∗∗( － ３􀆰 ６２) － ０􀆰 ２２８５∗∗∗( － ６􀆰 ３２)
Ｌｅｖ － ０􀆰 ２６２４∗∗∗( － ２􀆰 ８４) － ０􀆰 ５２３０∗∗∗( － ４􀆰 ７１) ０􀆰 ００１７(０􀆰 ０１) － ０􀆰 １５８１( － ０􀆰 ８５)

Ｇｓａｌｅｓ ０􀆰 ０４７５(１􀆰 ４３) ０􀆰 ０７４７∗(１􀆰 ８８) － ０􀆰 ０５３１( － ０􀆰 ４９) － ０􀆰 １０３６( － １􀆰 ３２)
Ｒｏａ ０􀆰 ５４４５(１􀆰 ４１) ０􀆰 ８２０１∗(１􀆰 ７２) ３􀆰 ３１４３∗∗(２􀆰 ５９) － ０􀆰 １７２８( － ０􀆰 ２１)
Ｆａｇｅ ０􀆰 １７８０∗∗∗(４􀆰 ３５) ０􀆰 ２４５５∗∗∗(４􀆰 ８９) ０􀆰 １２１８(０􀆰 ７８) ０􀆰 ００５６(０􀆰 ０７)

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０􀆰 ２５１１∗∗∗(３􀆰 ０３) ０􀆰 ２４４６∗∗(２􀆰 ４３) ０􀆰 ６１３２∗∗(２􀆰 ２９) ０􀆰 ０６９４(０􀆰 ４０)
ＴＱ ０􀆰 ６７４３∗∗∗(４８􀆰 ３７) ０􀆰 ６７９５∗∗∗(４０􀆰 ９２) ０􀆰 ５６９２∗∗∗(１２􀆰 ８５) ０􀆰 ６４４７∗∗∗(２３􀆰 ６４)

ＹｅａｒＤ / ＩｎｄｕｓｔｒｙＤ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｒ２ / 调整的 Ｒ２ ０􀆰 ８４１７ / ０􀆰 ８３８６ ０􀆰 ８１７８ / ０􀆰 ８１５８ ０􀆰 ８７７６ / ０􀆰 ８６４６ ０􀆰 ８６６６ / ０􀆰 ８６２８

Ｆ 值 ２６６􀆰 ３０３６∗∗∗ ４１５􀆰 ０９４１∗∗∗ ６７􀆰 ４２１９∗∗∗ ２２６􀆰 ６０１８∗∗∗

表 ５ 的第(１)分析了家族企业全样本的风险承担对与企业价值的影响ꎮ 回归结果显示ꎬ 企业风

险承担(Ｒｉｓｋ)与企业价值(Ｔｏｂｉｎ Ｑ)的回归系数为 ３􀆰 １４６７ꎬ 在 １％ 的水平上显著正相关ꎬ 拟合程度

􀅰０８􀅰

　 财经论丛　 ２０１７ 年第 １１ 期



较高ꎮ 本文进一步按照家族企业不同的 ＣＥＯ 来源进行分组验证ꎬ 在表的第(２)列、 第(３)列和第

(４)列依次检验了家族创始人担任 ＣＥＯ、 家族继任者担任 ＣＥＯ 和职业经理人当任 ＣＥＯ 的风险承担

效应ꎮ 检验结果发现ꎬ 三个子样本的风险承担均与企业价值呈显著正相关关系ꎬ 但是其显著性水平

存在差异ꎬ 故不能简单地运用回归系数来比较家族企业 ＣＥＯ 来源对企业风险承担经济后果的影响ꎮ
综合表 ５ 的各列回归结果ꎬ 不难发现家族企业的风险承担行为确实有助于企业价值的提升ꎬ 支持了

本文的假设 Ｈ３ꎮ
(三)稳健性检验

１􀆰 内生性问题

针对风险承担和企业价值之间可能存在的内生性问题ꎬ 本文参考李文贵和余明桂(２０１２)的做

法ꎬ 将企业的观测时段滞后一期进行回归ꎬ 即被解释变量为企业下一个观测时段的托宾 Ｑ 值

(ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＋ １)ꎬ 其他变量与回归模型(４)定义的相同ꎮ 此外ꎬ 由于 ２０１５ 年样本数据的缺失ꎬ 滞后一

期的回归样本年份改为 ２０１０ 和 ２０１１ 年ꎬ 样本观测值减少为 ８８６ 个ꎮ 回归结果显示ꎬ 总样本的企业

风险承担(Ｒｉｓｋ)与企业价值(Ｔｏｂｉｎ Ｑ)仍显著正相关ꎬ 显著性水平为 １％ ꎮ 家族创始人 ＣＥＯ 和职业

经理人 ＣＥＯ 两个子样本中企业风险承担(Ｒｉｓｋ)与企业价值(Ｔｏｂｉｎ Ｑ)也在 １％ 水平上显著正相关ꎬ
而家族继任者 ＣＥＯ 样本中仍表现正相关ꎬ 只是显著性水平降为 １０％ ꎬ 这可能与样本量减少有关ꎮ
回归结果与上文相比未发现实质性改变ꎮ

２􀆰 风险承担的替代变量

本文为了保证家族 ＣＥＯ 来源与风险承担研究结论的稳健性ꎬ 进一步借鉴余明桂等(２０１３) [１] 的

做法ꎬ 采用了企业在每一观测时期内营业收入(Ｓａｌｅｓ)与企业当年资产(Ａｓｓｅｔｓ)比值的波动性(Ｒｉｓｋ￣
Ｓ)来衡量企业风险承担水平ꎮ 回归结果表明ꎬ 家族创始人 ＣＥＯ(Ｆｏｕ￣ＣＥＯ)与风险承担替代变量

(Ｒｉｓｋ￣Ｓ)呈负相关关系ꎬ 可惜不具有统计意义上的显著性ꎮ 家族继任者(Ｓｕｃ￣ＣＥＯ)与风险承担替代

变量(Ｒｉｓｋ￣Ｓ)的回归系数为 － ０􀆰 ０１３４ꎬ 在 １％ 水平上显著ꎮ 职业经理人(Ｐｒｏ￣ＣＥＯ)与风险承担替代

变量(Ｒｉｓｋ￣Ｓ)的回归系数为 ０􀆰 ０１００ꎬ 在 １％水平上显著ꎮ 这些检验结果与上文研究结果基本一致ꎬ
说明本文实证结果具有一定的稳健性ꎮ

五、 研究结论及启示

本文以 ２０１０ ~ ２０１４ 年沪深两市 Ａ 股上市的家族企业为初始研究样本ꎬ 结合我国家族企业权力

交接的时代背景ꎬ 分别研究了家族创始人、 家族继任者和职业经理人三种 ＣＥＯ 来源对企业风险承

担的影响ꎬ 继而对三者的风险承担水平进行了比较ꎬ 并进一步分析了家族企业风险承担行为对企业

价值的影响ꎮ 本文的主要研究结论及启示如下:
第一ꎬ 家族企业 ＣＥＯ 的不同来源会对企业的风险承担水平产生影响ꎮ 家族创始人担任 ＣＥＯ 和

家族继任者担任 ＣＥＯ 均降低了企业的风险承担水平ꎬ 而职业经理人担任 ＣＥＯ 会提高企业的风险承

担水平ꎮ 进一步比较三者的风险承担水平差异发现ꎬ 职业经理人担任 ＣＥＯ 的企业风险承担水平最

高ꎬ 家族创始人没有想象的那么保守ꎬ 反而风险承担水平高于家族继任者ꎮ 其原因在于ꎬ 出于保护

社会情感财富和风险规避ꎬ 家族成员的风险承担水平普遍较低ꎬ 而职业经理人更加关注自身职业生

涯、 并且会采取防御行为从而具有较高的风险承担水平ꎬ 其中创业者、 守业者与经理人不同的个人

特质和风险偏好导致了风险承担水平的差异性ꎮ 这说明在进行风险投资时ꎬ ＣＥＯ 长期积累的社会

经验及人脉资源要比其所学的知识发挥的作用更大ꎮ 因此ꎬ 在家族继任者培养上需要尽早地将其带

入家族企业使其熟悉企业的经营运作ꎬ 并将自己长期积累的经验和人脉资源传授给继任者ꎮ 另一方

面ꎬ 政府应进一步完善市场雇佣机制ꎬ 积极发展职业经理人市场ꎬ 培育职业化、 可流动的职业经理
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人ꎬ 丰富职业经理人的来源ꎬ 满足家族企业对职业经理人的特有需求ꎮ
第二ꎬ 研究家族企业风险承担的经济后果发现ꎬ 风险承担与企业价值显著正相关ꎬ 也就是说风

险承担行为能够显著提高企业的价值ꎬ 这表明风险承担的积极效应在家族企业和非家族企业之间不

存在差异ꎮ 进一步分样本研究发现ꎬ 无论家族企业的 ＣＥＯ 由谁担任ꎬ 风险承担对企业价值提升的

效应也不会发生改变ꎮ 因此ꎬ 家族企业应该正视风险ꎬ 认识到风险投资的积极意义ꎬ 建立健全风险

项目的管控机制ꎬ 适当的增加一些风险项目的投资ꎮ
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[３] 石大林ꎬ 何晓峰ꎬ 李天慧 􀆰 公司治理机制、 替代效应与风险承担 [Ｊ]􀆰 贵州财经大学学报ꎬ ２０１５ꎬ (１): ７７ － ８８􀆰
[４] 汪祥耀ꎬ 金一禾ꎬ 毕祎 􀆰 家族企业代际传承推动还是抑制了创新 [Ｊ]􀆰 商业经济与管理ꎬ ２０１６ꎬ (１２): ７３ － ８２􀆰
[５] 陈建林 􀆰 家族企业内部传承进程对贷款期限结构的影响研究 [Ｊ]􀆰 商业经济与管理ꎬ ２０１５ꎬ (９): ５７ － ６６􀆰
[６] Ｌａｎｓｂｅｒｇ Ｉ􀆰 Ｔｈｅ Ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ Ｃｏｎｓｐｉｒａｃｙ [Ｊ]􀆰 Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９８８ꎬ (２): １１９ － １４３􀆰
[７] Ｋａｎｔｅｒ Ｒ􀆰 Ｍ􀆰 Ｗｏｒｋ ａｎｄ Ｆａｍｉｌｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ: Ａ Ｃｒｉｔｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ Ａｇｅｎｄａ ｆｏｒ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｎｄ Ｐｏｌｉｃｙ [Ｊ]􀆰 Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅ￣

ｖｉｅｗꎬ １９８９ꎬ ２(１): ７７ － １１４􀆰
[８] 陈凌ꎬ 应丽芬 􀆰 代际传承: 家族企业继任管理和创新 [Ｊ]􀆰 管理世界ꎬ ２００３ꎬ (６): ８９ － ９７􀆰
[９] Ｄａｖｉｄｓｏｎ Ｗ􀆰 ꎬ Ｗｏｒｒｅｌｌ Ｄ􀆰 ꎬ Ｃｈｅｎｇ Ｌ􀆰 Ｋｅｙ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ: Ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ Ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ􀆳ｓ Ｏｒｉｇｉｎꎬ Ｐｏｓｉｔｉｏｎꎬ

ａｎｄ Ａｇｅ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ １９９０ꎬ １６(３): ６４７ － ６６４􀆰
[１０] Ｓｃｈｕｌｚｅ Ｗ􀆰 Ｓ􀆰 ꎬ Ｌｕｂａｔｋｉｎ Ｍ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｄｉｎｏ Ｒ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ａｇｅｎｃｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ [ Ｊ]􀆰 Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ２００１ꎬ １２: ９９ － １１６􀆰
[１１] Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ Ｂ􀆰 ꎬ Ａｍｉｔ Ｒ􀆰 Ｈｏｗ ｄｏ Ｆａｍｉｌｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｆｆｅｃｔ Ｆｉｒｍ Ｖａｌｕｅ? [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

２００４ꎬ ８０(２): ３８５ － ４１７􀆰
[１２] Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ Ｂ􀆰 Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ: Ａ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ]􀆰 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ １９９９ꎬ ６６(１): １６９ － １８２􀆰
[１３] 陈德球ꎬ 钟昀珈 􀆰 制度效率、 家族化途径与家族投资偏好 [Ｊ]􀆰 财经研究ꎬ ２０１１ꎬ (１２): １０７ － １１７􀆰
[１４] 陈建林 􀆰 家族管理对民营企业债务融资的影响: 基于代理成本理论 [Ｊ]􀆰 广东财经大学学报ꎬ ２０１６ꎬ ３１(１): ７０ － ７７
[１５] Ａｎｄｅｒｓｏｎ Ｒ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｒｅｅｂ Ｄ􀆰 Ｍ􀆰 Ｆｏｕｎｄｉｎｇ￣Ｆａｍｉｌｙ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｓ＆Ｐ ５００ [Ｊ]􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ２００３ꎬ ５８(３): １３０１ － １３２７􀆰
[１６] Ｃｈｕａ Ｊ􀆰 Ｈ􀆰 ꎬ Ｃｈｒｉｓｍａｎ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｓｈａｒｍａ Ｐ􀆰 Ｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ｎｏｎｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ Ｃｏｎｃｅｒｎｓ ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ ａｎｄ Ａｇｅｎｃｙ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｗｉｔｈ Ｎｏｎｆａｍ￣

ｉｌｙ Ｍａｎａｇｅｒｓ [Ｊ]􀆰 Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００３ꎬ １６(２): ８９ － １０７􀆰
[１７] Ｇóｍｅｚ￣Ｍｅｊíａ Ｌ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｈａｙｎｅｓ Ｋ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ Ｎúñｅｚ￣Ｎｉｃｋｅｌ Ｍꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｉｓｋｓ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ￣Ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ Ｆｉｒｍｓ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｓｐａｎｉｓｈ Ｏｌｉｖｅ Ｏｉｌ Ｍｉｌｌｓ [Ｊ]􀆰 Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ２００７ꎬ ５２(１): １０６ － １３７􀆰
[１８] Ｇóｍｅｚ￣Ｍｅｊíａ Ｌ􀆰 Ｒ􀆰 ꎬ Ｃｒｕｚ Ｃ􀆰 ꎬ Ｂｅｒｒｏｎｅ Ｐ􀆰 ꎬ ｅｔ ａｌ􀆰 Ｔｈｅ Ｂｉｎｄ Ｔｈａｔ Ｔｉｅｓ: Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ Ｗｅａｌｔｈ Ｐｒｅｓｅｒｖａｔｉｏｎ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ [Ｊ]􀆰 Ａｃａｄ￣

ｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓꎬ ２０１１ꎬ ５(１): ６５３ － ７０７􀆰
[１９] 吴炳德ꎬ 陈凌 􀆰 社会情感财富与研发投资组合: 家族治理的影响 [Ｊ]􀆰 科学学研究ꎬ ２０１４ꎬ ３２(８): １２３３ － １２４１􀆰
[２０] Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ Ｆ􀆰 Ｗ􀆰 ꎬ Ｅｄｄｌｅｓｔｏｎ Ｋ􀆰 Ａ􀆰 Ｆｅｕｄｉｎｇ Ｆａｍｉｌｉｅｓ: Ｗｈｅｎ Ｃｏｎｆｌｉｃｔ ｄｏｅｓ ａ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍ Ｇｏｏｄ [ Ｊ] 􀆰 Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｐｒａｃｔｉｃｅꎬ

２００４ꎬ ２８(３): ２０９ － ２２８􀆰
[２１] Ｂｌｏｃｋ Ｊ􀆰 Ｈ􀆰 Ｒ＆Ｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ ａｎｄ Ｆｏｕｎｄｅｒ Ｆｉｒｍｓ: Ａｎ Ａｇｅｎｃｙ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇꎬ ２０１２ꎬ ２７

(２): ２４８ － ２６５􀆰
[２２] Ｐａｔｅｌ Ｐ􀆰 Ｃ􀆰 ꎬ Ｃｈｒｉｓｍａｎ Ｊ􀆰 Ｊ􀆰 Ｒｉｓｋ Ａｂａｔｅｍｅｎｔ ａｓ ａ Ｓｔｒａｔｅｇｙ ｆｏｒ Ｒ＆Ｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ [ Ｊ]􀆰 Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ

２０１４ꎬ ３５(４): ６１７ － ６２７􀆰
[２３] Ｍｕｓｔａｋａｌｌｉｏ Ｍ􀆰 ꎬ Ａｕｔｉｏ Ｅ􀆰 ꎬ Ｚａｈｒａ Ｓ􀆰 Ａ􀆰 Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒａｃｔｕａｌ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ: Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｍａｋｉｎｇ

[Ｊ]􀆰 Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００２ꎬ １５(３): ２０５ － ２２２􀆰
[２４] 储小平 􀆰 职业经理与家族企业的成长 [Ｊ]􀆰 管理世界ꎬ ２００２ꎬ (４): １００ － １０８􀆰
[２５] Ｌｕｎｄｓｔｒｕｍ Ｌ􀆰 Ｌ􀆰 Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｍｙｏｐｉａ: Ａ Ｈｏｒｓｅｒａｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｉｅｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００２ꎬ ８(４): ３５３ －

３７１􀆰
[２６] Ｍｏｒｃｋ Ｒ􀆰 ꎬ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ􀆰 ꎬ Ｖｉｓｈｎｙ Ｒ􀆰 Ｗ􀆰 Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｍａｒｋｅｔ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ : Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ￣

􀅰２８􀅰
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ｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９８８ꎬ ２０(８８): ２９３ － ３１５􀆰
[２７] Ｃｈａｎｄｌｅｒ Ｇ􀆰 Ｎ􀆰 ꎬ Ｊａｎｓｅｎ Ｅ􀆰 Ｔｈｅ Ｆｏｕｎｄｅｒ􀆳ｓ Ｓｅｌｆ￣ａｓｓｅｓｓｅｄ Ｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅ ａｎｄ Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ [ Ｊ] 􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｖｅｎｔｕｒｉｎｇꎬ

１９９２ꎬ ７(３): ２２３ － ２３６􀆰
[２８] 张远飞ꎬ 贺小刚ꎬ 连燕玲 􀆰 “富则思安” 吗? ———基于中国民营上市公司的实证分析 [ Ｊ] 􀆰 管理世界ꎬ ２０１３ꎬ (７): １３０ －

１４４􀆰
[２９] 曾进 􀆰 企业风险倾向的跨国比较———基于前景理论视角 [Ｊ]􀆰 科学学与科学技术管理ꎬ ２００９ꎬ ３０(５): １５１ － １５７􀆰
[３０] Ｄｕｒｎｅｖ Ａ􀆰 ꎬ Ｍｏｒｃｋ Ｒ􀆰 ꎬ Ｙｅｕｎｇ Ｂ􀆰 Ｖａｌｕｅ￣ｅｎｈａｎｃｉｎｇ Ｃａｐｉｔａｌ Ｂｕｄｇｅｔｉｎｇ ａｎｄ Ｆｉｒｍ￣ｓｐｅｃｉｆｉｃ Ｓｔｏｃｋ Ｒｅｔｕｒｎ Ｖａｒｉａｔｉｏｎ [Ｊ]􀆰 Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ２００４ꎬ ５９(１): ６５ － １０５􀆰
[３１] 苏坤 􀆰 管理层股权激励、 风险承担与资本配置效率 [Ｊ]􀆰 管理科学ꎬ ２０１５ꎬ (３): １４ － ２５􀆰
[３２] 李文贵ꎬ 余明桂 􀆰 所有权性质、 市场化进程与企业风险承担 [Ｊ]􀆰 中国工业经济ꎬ ２０１２ꎬ (１２): １１５ － １２７􀆰
[３３] 苏启林ꎬ 朱文 􀆰 上市公司家族控制与企业价值 [Ｊ]􀆰 经济研究ꎬ ２００３ꎬ (８): ３６ － ４５􀆰
[３４] Ｆａｃｃｉｏ Ｍ􀆰 ꎬ Ｍａｒｃｈｉｃａ Ｍ􀆰 Ｔ􀆰 ꎬ Ｍｕｒａ Ｒ􀆰 ＣＥＯ Ｇｅｎｄｅｒꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｉｓｋ￣Ｔａｋｉｎｇꎬ ａｎｄ ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ [Ｊ]􀆰 Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１６ꎬ ３９: １９３ － ２０９􀆰

Ｔｈｅ Ｓｏｕｒｃｅｓ ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ＣＥＯｓꎬ Ｒｉｓｋ￣ｔａｋｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ

ＷＡＮＧ Ｘｉａｎｇｙａｏ１ꎬ ＣＨＩ Ｄｉａｎｚｈｏｕ１ꎬ ＪＩＮ Ｙｉｈｅ１ꎬ２

(１􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｚｈｅｊｉａｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ Ｈａｎｇｚｈｏｕ ３１００１８ꎬ Ｃｈｉｎａꎻ
２􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇꎬ Ｚｈｏｎｇｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｌａｗꎬ Ｗｕｈａｎ ４３００７３ꎬ Ｃｈｉｎａ)

　 　 Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｗｉｔｈ ｔｈｅ ａｇｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓꎬ ｔｈｅ ｓｕｃｃｅｓｓｏｒ ｃｈｏｉｃｅ ｈａｓ ｂｅｃｏｍｅ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｊｏｒ ｏｂｓｔａ￣
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