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家族化管理、地区市场化程度
与家族企业财务绩效
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摘 要:以社会情感财富理论为基础,对我国 A股主板上市家族企业在2008-2020年的相关数据

进行实证研究,结合企业所在地区市场化程度的不同,分别以家族成员出任总经理和家族二代成员参与管

理为家族化管理的衡量指标,分析家族化管理对家族企业财务绩效的影响。结果表明:家族成员出任总经

理有利于提高家族企业财务绩效;家族后代成员参与管理会降低家族企业财务绩效;地区市场化程度在家

族成员出任总经理与家族企业财务绩效之间具有负向调节作用,且在家族二代成员参与管理与家族企业

财务绩效之间具有正向调节作用。该结论为在市场化经济条件下,家族化管理与家族企业财务绩效之间

关系提供了经验证据和科学指导依据。
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一、引 言

家族企业是广泛存在的一种企业组织形式,在全世界企业中占比约65%~80%,对全球经

济发展具有至关重要的作用[1]。Diéguez-Soto和López-Delgado等许多学者研究家族化管理如

何影响家族企业财务绩效这一问题[2]。其中,家族成员任职总经理[3]、代际传承[4]、关联董事占

比[5]、兄弟姐妹共同经营[6]等家族管理的不同方面对家族企业财务绩效的影响都受到学者们的

关注。然而,作为企业生存并获得可持续发展的关键因素,学者们关于家族管理对家族企业财务

绩效的影响并未达成共识[7]。

从不同的理论出发,学者们对家族化管理与家族企业财务绩效之间关系进行了大量的研究。

其中,根据高阶理论,Ahrens等学者认为家族成员以高层管理团队成员的身份参与企业日常经

营管理,家族成员的经营决策和日常管理等行为必然会对家族企业财务绩效产生影响[8];根据委

托代理理论,Hoffmann等学者认为家族成员既是企业所有者,同时也以经营者身份参与企业管

理,一定程度上提高了所有者与经营者的利益一致性,能够有效缓解委托代理冲突,对家族企业

财务绩效具有积极的影响[9];根据社会情感财富理论,Ng等学者认为家族成员综合考虑家族经
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济目标和非经济目标,参与企业管理并进行经营决策,对家族企业财务绩效产生显著影响[10]。

随着相关研究进一步深入,学者们开始更多地探究企业规模[11]、所有者年龄[12]、股权结

构[13]、研发强度[14]等因素会对家族化管理与家族企业财务绩效间关系产生何种的影响。然而,

现有文献很少从外部环境角度出发,探究其对家族化管理与家族企业财务绩效之间关系影响,仅

有少数研究表明企业与外界的政治关联[15]、制度和环境不确定性[16]对家族化管理与家族企业财

务绩效之间关系产生影响。从本地嵌入视角出发,家族企业更倾向于本地市场,家族企业所处地

域的文化、社群和产业等因素都会对家族企业具有重要影响,在地域内树立良好形象,并借此构

建信任和合作关系有利于家族企业可持续成长[17]。此外,由于我国领土广阔,地域文化差异巨

大,且地域文化对人们的目标、行为和决策方式都具有重要影响[18]。因此,探索家族化管理对家

族企业财务绩效的影响,并将企业所处市场环境因素纳入研究框架,综合分析家族企业内部管理

因素和外部环境因素对家族企业财务绩效的影响,有利于保持家族企业基业长青,促进宏观经济

发展。

根据上述分析,本研究以2008-2020年在主板和中小企业板上市的家族企业为研究对象,

研究家族成员出任总经理以及家族后代成员参与管理对家族企业财务绩效的不同影响。同时,

结合外部环境影响,分析在地区市场化程度不同的情况下,家族化管理对家族企业财务绩效的影

响。本文的主要贡献在于:证实了家族成员出任总经理与对家族企业财务绩效的积极影响,并揭

示其影响机理;证实了家族二代成员参与管理对家族企业财务绩效的消极影响,并揭示其影响机

理,为相关研究提供了实证证据;将市场化程度作为调节变量纳入家族化管理对家族企业财务绩

效的研究框架之中,从权变理论出发,揭示了外部市场环境的重要性,为从不确定情景角度拓展

和丰富相关研究提供思路。

二、理论分析与研究假设

(一)家族化管理与家族企业财务绩效

现有关于家族化管理对家族企业财务绩效影响的相关研究主要是从家族成员出任总经理或

家族代际传承两个角度出发的。Corbetta和 Montemerlo研究认为家族化管理指家族成员参与

家族企业的日常经营管理、重大决策和企业长期发展战略的制定[19]。总经理占据企业管理层的

核心地位,在日常经营管理中也相应地享有最大决策权。因此,以家族成员出任总经理与否衡量

家族化管理程度[20]。此外,随着家族企业成立年限的增长,家族化管理必然涉及代际传承、经营

权过渡等家族二代甚至三代成员参与管理的问题,家族后代参与管理对家族企业财务绩效的影

响也逐渐受到学者们的关注。根据上述分析,从家族成员出任总经理和家族后代参与管理两个

角度出发,探究上述两项因素分别对家族企业财务绩效产生的影响。

连燕玲等学者认为家族成员出任总经理可能使得公司内部存在严重的裙带关系和利他主

义,违背了精英管理原则,使得委托代理成本增加,损害家族企业财务绩效[21]。Ahrens等学者的

研究发现家族成员出任总经理对家族企业财务绩效的提升具有显著促进作用[22]。究其根源,

Habbershon等学者认为家族成员出任企业总经理有利于降低委托人和代理人之间的利益冲突,

实现对家族企业财务绩效的提升作用[23];Maury等学者认为家族成员拥有独特的资源和能力参

与家族企业管理[24]。Gallucci等学者认为家族成员通过出任总经理等方式参与家族企业管理,

可以实现家族对企业的积极控制,会极大程度上提高家族企业的经营绩效[25];Mcconaughy等学

者提出当家族成员出任总经理时,可以被看作是家族企业的“管家”,家族企业的良好绩效和基业

长青都是其获得个人报酬的有力保障,会更加努力工作提升家族企业财务绩效[26]。
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相比于发达资本主义国家而言,国内家族企业发展起步晚,超过百年的家族企业数量十分有

限,多数家族企业仍处于创始人控制阶段。此外,数千年的中华历史文明使得中国人对于传统

“家族文化”会产生本能的偏好[27]。对家族文化的追求强调家族的延续、并且以家族的认同感与

强化为特征,强调以家族利益为重,甚至在关键时刻需要牺牲个人利益而确保家族整体利益。因

此,保持家族企业的生存和发展,实现家族企业基业长青和代际传承是当前我国大多数家族企业

的最主要目标。在此背景下,根据资源基础观理论,相比于职业经理人,家族成员更加倾向于主

动发挥其管理才能,为企业引入其自身丰富的社会资源;根据社会情感财富理论,当家族成员出

任总经理时,企业具有更强的“家族性”特征,家族兴衰与企业的长期可持续发展密切相关,家族

成员会努力提高经营运作效率,实现家族企业财务绩效的提升;此外,相比于职业经理人,家族成

员任职企业管理者任期往往更长,有利于保持家族企业经营管理战略的一致性和人员结构的稳

定性,且加之长期在家族生活中的耳濡目染,对家族企业的认同感和归属感都会比职业经理人更

高,对提升家族企业财务绩效具有正向影响。

因此,本文提出如下假设:

H1:家族成员出任总经理有助于提升家族企业财务绩效。

家族成员代际更替是涉及家族企业能否实现基业长青的重要因素,后代家族成员逐步深入

参与家族企业管理正如一把“双刃剑”,在实现权力从创始人向继承者过渡的同时,可能为企业引

入新思路和发展机遇,亦可能引起内部动荡,绩效下滑。Arzubiaga等学者研究认为代际更替对

家族企业财务绩效具有显著的积极影响[28],Reisinger等学者认为后代参与管理能够扩展管理层

人员的教育背景和专业知识多样性,扩大社会网络资源,引入新理念,提高企业创新发展的动

力[29]。与之相反的是,Amran和 Ahmad等学者的研究表明代际传承不利于提升企业财务绩

效[30]。相比于后代家族成员而言,创始人能够清楚掌握企业发展现状、优势与劣势,对企业未来

发展具有明确规划,且极具使命感和个人影响力,当后代家族成员参与企业管理时,为维持企业

经营,其个人能力会面临诸多挑战,此外,后代家族成员不需要从零开始累计资本和市场份额,很

可能导致其在未经合理规划的前提下过度消耗企业现金流,损害家族企业财务绩效。

中国有古语云“创业难,守业亦难”,代际传承的难度可见一斑。加之受到历史因素的影响,

国内的百年家族企业数量非常有限。目前,国内家族企业大多刚刚开始面临代际传承问题,家族

后代成员逐步开始参与企业管理。受中国传统文化影响,家族后代成员是否参与企业管理至接

手企业经营权主要由亲疏关系决定,而非能力决定。根据高阶理论,企业高管的教育背景和经

历、个人经验与能力都会对家族企业财务绩效产生影响。相比于创始人而言,家族后代成员往往

缺乏行业经验和企业管理经验,会导致企业运作效率降低,决策失误的可能性更大,损害家族企

业财务绩效。

因此,本文提出如下假设:

H2:家族后代成员参与管理会导致家族企业财务绩效降低。

(二)制度环境的调节作用

所有组织都处于一定的环境中。现有研究从委托代理理论、社会情感财富理论和制度基础

观等不同角度出发,研究结论均表明制度环境对家族管理与家族企业财务绩效之间关系具有一

定影响。根据委托代理理论,外部环境对家族管理与家族企业财务绩效之间的关系具有一定影

响。从社会情感财富理论出发,周立新研究结果表明制度环境对家族企业创业导向与家族企业

成长二者之间关系具有显著的正向调节作用[31];根据制度基础观,黄丽英和何乐融研究发现地

区市场化程度能够有效降低家族所有权对企业国际化程度的负向影响[32];杨婵等的研究表明在
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制度环境越不完善的地区,“创一代—至亲”的家族成员组合治理模式对家族企业经营绩效的提

升作用越强[33];尤其在外部制度环境相对恶劣时,采用跨代治理是提高家族企业经营绩效的有

效途径。

地区市场化程度是企业外部制度环境不确定性重要来源,是该地区法律法规制度完善程度

和市场在资源配置过程中作用的体现[34]。从区域文化视角出发,当地区市场化程度越高,则体

现该地区的绩效导向程度越高,表明该地区导向对个体绩效和企业绩效的重视,能够更好地避免

过度重视亲缘关系对家族企业造成的负面影响。从家族嵌入视角出发,如所在区域产业发达且

形成如浙商、闽商、粤商等具有互帮互助的社群文化,则深度嵌入该地区的家族企业更容易从其

与周围的联系中获取信息等资源,提升家族企业财务绩效。目前,受不完善的法律制度、投融资

制度、欠发达的公司治理发展阶段和有限的职业经理人市场的影响,国内家族企业的发展通常受

制于所在地区的制度环境[35]。在市场化程度高的地区,按照市场原理和标准化制度,实现资源

和要素的优化配置,职业经理人市场资源丰富且道德风险得到控制,家族成员出任总经理的优势

无法得到充分发挥;同时,为确保家族企业基业长青,企业主更加倾向于任人唯贤,而非任人唯

亲,家族后代成员“搭便车”等机会主义行为受到抑制,其只有在不断提升自身实力和经营管理能

力时,才可能顺利实现经营权的继承。反之,在市场化程度低的地区,家族关系等非正式制度常

常发挥更大的作用,职业经理人市场资源不足,家族成员出任总经理所隐含的一系列资源优势得

以充分发挥,同时,家族后代成员难以感受到来自职业经理人市场和父辈创业者两方面的压力,

更容易导致家族后代成员不思进取或发生“搭便车”等机会主义行为。根据以上分析,本研究推

断:在制度不完善地区,家族成员出任总经理对家族企业财务绩效的积极影响较大,家族后代成

员参与管理对家族企业财务绩效的消极影响较大;在制度相对完善地区,投资者保护制度也更加

完善,家族成员出任总经理对家族企业财务绩效的积极影响较小,家族后代成员参与管理对家族

企业财务绩效的消极影响会受到抑制。

因此,本文提出如下假设:

H3a:市场化负向调节家族成员担任总经理与家族企业财务绩效之间关系。

H3b:市场化正向调节家族后代成员参与管理与家族企业财务绩效之间关系。

图1 研究框架

三、研究设计

(一)样本与数据

本研究选择2008-2020年在A股主板上市且由家族直接创办的家族企业为样本,通过国泰

安CSMAR数据库获得相关股权信息、财务信息以及注册地等信息。对家族企业相关数据进行

筛选并将异常值剔除,最终得到有效样本3008个。

311



(二)变量设计

1.被解释变量

资产回报率(ROA),体现总资产的盈利能力,且不易受盈余管理影响。

净资产收益率(ROE),体现净资产的盈利能力。

2.解释变量

家族成员担任总经理(Fgm)。虚拟变量,企业总经理是否由家族成员担任,如是,则取值1,

否则取值0。

家族后代成员参与管理(Gen)。虚拟变量,是否有家族后代成员参与管理,如是,则取值1,

否则取值0。

3.调节变量

市场化程度(MD),根据各省份市场化总指数评分衡量企业所在省份市场化程度[36],其中,

2019年和2020年市场化程度指数是以2017年和2018年数据为基础推算得到。

4.控制变量

根据相关研究成果,共设置以下6项控制变量,包括成立年限(Age),企业规模(Lnsize),海
外销售收入占比(Fsts),资产负债率(Lev),行业(MI)和年份(Year)。主要变量定义见表1。

表1 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

解释变量

调节变量

控制变量

资产回报率 ROA 税后净利润除以该年年初及年末总资产的平均值

净资产收益率 ROE 净利润除以该年年初及年末股东权益的平均值

家族成员出任总经理 Fgm
虚拟变量,企业总经理是否由家族成员担任,如是,则取值1,

否则取值0

家族后代成员参与管理 Gen
虚拟变量,是否有家族后代成员参与管理,如是,则取值1,否

则取值0
地区市场化程度 MD 2008-2020年各公司所在省份市场化总指数评分

成立年限 Age 代表上市公司自成立之年起的年数

企业规模 Lnsize 总资产的对数

海外销售收入占比 Fsts 海外销售额占总销售额比例

资产负债率(%) Lev 负债总额占资产总额的百分比

行业 MI 虚拟变量,若属于制造业,则取值1,否则,取值0
年份 Year 虚拟变量

四、实证结果分析

(一)描述性统计与相关性分析

根据表2对样本数据的描述性统计结果可以看出,上市家族企业的资产回报率均值为

0.0731,净资产收益率均值为0.0891,表明家族上市公司财务绩效较好,且二者的方差表明家族

上市公司绩效之间具有较大差异。虚拟变量家族成员出任总经理的均值为0.5424,标准差为

0.4982,表明超过半数家族企业以家族成员担任核心管理职务,虚拟变量家族后代成员参与管理

的均值为0.1783,标准差为0.3824,表明家族企业仍以一代成员参与管理为主,后代成员参与企

业管理的占比较低。
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表2 描述性统计结果

Variable N Mean Sd Min Max

ROA 3,008 0.0731 0.0593 -0.1072 0.2704
ROE 3,006 0.0891 0.1867 -0.2346 0.3627
Fgm 3,008 0.5424 0.4982 0.0000 1.0000
Gen 3,008 0.1783 0.3824 0.0000 1.0000
Age 3,008 12.3801 5.7172 2.0000 27.0000
Lnsize 3,008 5.3955 0.9219 3.5890 8.5576
Fsts 3,008 0.1569 0.2406 0.0000 0.9455
lev 3,008 37.1303 19.5103 3.9665 84.7302
MI 3,008 0.5443 0.4982 0.0000 1.0000
MD 3,008 7.9861 1.6096 -0.2300 10.0000

  主要变量之间的Person相关系数见表3。可以看出,家族成员出任总经理(Fgm)与资产回

报率(ROA)的相关系数为0.0331,且在5%水平上显著;家族成员出任总经理(Fgm)与净资产

收益率(ROE)的相关系数为0.0416,且在1%水平上显著,家族成员出任总经理(Fgm)分别与

资产回报率(ROA)、净资产收益率(ROE)的显著正相关关系初步表明家族成员出任总经理对家

族企业财务绩效可能存在显著正影响;家族后代参与管理(Gen)与资产回报率(ROA)的相关系

数、家族后代参与管理(Gen)与净资产收益率(ROE)的相关系数初步表明家族后代参与管理对

家族企业财务绩效存在显著负影响,且解释变量与控制变量之间不存在显著的多重共线性。
表3 Pearson相关系数表

ROA ROE Fgm Gen Age Lnsize Fsts Lev MI MD

ROA 1.0000
ROE 0.9063*** 1.0000
Fgm 0.0331** 0.0416*** 1.0000
Gen -0.0136***-0.0423** 0.1731 1.0000
Age -0.0239***-0.0561***-0.0314 0.1298** 1.0000
Lnsize -0.0243 0.1042***-0.0828*** 0.2411** 0.1260*** 1.0000
Fsts -0.0615***-0.0955*** 0.1249*** 0.0835* -0.0159 -0.0622*** 1.0000
Lev -0.0454***-0.0462** -0.0953*** 0.2832 0.1457*** 0.1806***-0.1022*** 1.0000
MI -0.0112 -0.0664*** 0.0472** 0.2937 -0.0342* -0.1452*** 0.2074***-0.1653*** 1.0000
MD -0.0914***-0.0814*** 0.0901*** 0.0384*** 0.0912*** 0.1147*** 0.1835*** 0.0170 0.0476** 1.0000

  注:*表示P<0.1,**表示P<0.05,***表示P<0.01

(二)多元回归结果分析与讨论

本研究采用逐步回归分析法。首先,对解释变量家族成员出任总经理(Fgm)、家族后代成员

参与管理(Gen)与调节变量地区市场化程度(MD)进行中心化;其次,分别将解释变量家族成员

出任总经理(Fgm)、家族后代成员参与管理(Gen)纳入模型进行回归,结果见表4和表5中模型

(1)和(2)所示;再次,加入调节变量地区市场化程度(MD),结果见表4和表5中模型(3)和(4)所

示;最后,分别在上述模型中加入解释变量家族成员出任总经理(Fgm)与管理(Gen)与调节变量

地区市场化程度(MD)、解释变量家族后代成员参与管理(Gen)与调节变量地区市场化程度

(MD)的交乘项,结果见表4和表5中模型(5)和(6)所示。此外,如加入交乘项的模型拟合系数

R2 相比原R2 的变化超过2%,则调节效应显著。

通过表4中模型(1)和(2)可以看出,家族成员出任总经理(Fgm)对企业资产回报率

(β=0.0214,P<0.01)和净资产收益率(β=0.0592,P<0.1)均具有显著正向影响。由此证明家

族成员出任总经理有助于提升家族企业财务绩效。主要原因包括如下方面:相比于职业经理人,

家族成员出任总经理时,其个人利益与企业利益具有更高的一致性,故更倾向于主动引入更多社

会资源,助力家族企业发展;当家族成员出任总经理时,企业具有更强的“家族性”特征,家族兴衰
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与企业的长期可持续发展密切相关,家族成员会努力提高经营运作效率,实现家族企业财务绩效

的提升和基业长青。

通过表4中模型(5)和(6)可以看出,解释变量家族成员出任总经理(Fgm)与调节变量地区市

场化程度(MD)的交乘项对企业资产回报率(β=-0.0110,P<0.05)和净资产收益率(β=-0.0212,

P<0.01)具有显著负向影响;且模型(1)的R2 值为0.1257,模型(5)的R2 值为0.1462,变化大于

2%;且模型(2)的R2 值为0.1929,模型(6)的R2 值为0.2237,变化大于2%。由此,假设H3a验

证通过,即市场化负向调节家族成员担任总经理与家族企业财务绩效之间关系。当地区市场化

程度越低,家族成员出任总经理对家族企业财务绩效的提升作用越显著;反之,当地区市场化程

度越高,家族成员出任总经理对家族企业财务绩效的提升作用越不显著。在市场化程度低的地

区,信息透明度低,职业经理人资源有限,家族成员的所有权优势得以更好地发挥;在市场化程度

高的地区,现代化公司治理理念和方式得到更加广泛的应用,职业经理人市场资源更加丰富,家
族成员出任总经理的优势得不到充分发挥,家族企业更适合现代化的职业经理人进行公司治理,

有利于家族企业财务绩效的提升。
表4 家族成员出任总经理的回归结果

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

变量 ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Fgm 0.0214*** 0.0592* 0.0023*** 0.0620* 0.0302** 0.0635**

(2.9501) (1.7323) (3.0214) (1.8902) (2.2934) (2.3639)
MD -0.0027** -0.0034** -0.0033** 0.0039**

(-1.1209) (-2.3731) (-2.2798) (2.2822)
Fgm*MD -0.0110** -0.0212***

(-2.7302) (-3.4709)
Age -0.0001 0.0004 -0.0002 0.0003 -0.0002 0.0005

(-0.4210) (1.4331) (-0.4745) (1.4112) (-0.4301) (1.4923)
Lnsize 0.0130*** 0.0246*** 0.0143*** 0.0242*** 0.0124*** 0.0249***

(8.8532) (10.9101) (8.8802) (10.9112) (8.8217) (10.8923)
Fsts -0.0166*** -0.0288*** -0.0159*** -0.0283*** -0.0158*** -0.0280***

(-3.5712) (-4.0201) (-3.3641) (-3.8318) (-3.3429) (-3.8421)
Lev -0.0010*** -0.0009*** -0.0011*** -0.0007*** -0.0012*** -0.0008***

(-5.2907) (-7.5820) (-5.2623) (-7.5729) (-5.2612) (-7.5835)
MI -0.0020 -0.0062* -0.0019 -0.0064* -0.0016 -0.0061*

(-0.8723) (-1.7910) (-0.8601) (-1.7321) (-0.8434) (-1.7431)
C 0.0623*** 0.0135 0.0673*** 0.0163 0.0636*** 0.0050

(7.2628) (1.0143) (6.7921) (1.0619) (5.7338) (0.2823)
N 3008 3006 3008 3008 3008 3008
R2 0.1257 0.1929 0.1360 0.2130 0.1462 0.2237

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著

通过表5中模型(1)和(2)可以看出,家族后代成员参与管理(Gen)对企业资产回报率

(β=-0.0179,P<0.05)和净资产收益率(β=-0.0384,P<0.01)均具有显著负向影响。由此,

假设 H2验证通过。家族后代成员参与管理对家族企业财务绩效具有显著的负向影响,与学者

们对欧美发达国家市场研究结果不同,近年来,国内家族企业初涉代际更替这一问题,对家族后

代成员的学历教育、管理能力等方面的前期培养和锻炼多有不足之处,使得家族后代成员在参与

企业管理时,未能充分发挥对家族企业财务绩效的积极影响,反而可能由于其个人能力、家族荣

誉感、使命感和对企业认知的不足,导致其对家族企业财务绩效产生负面影响。

通过表5中模型(5)和(6)可以看出,解释变量家族后代成员参与管理(Gen)与调节变量地区

市场化程度(MD)的 交 乘 项 对 企 业 资 产 回 报 率(β=0.0142,P<0.1)和 净 资 产 收 益 率

(β=0.0126,P<0.05)具有显著正向影响;且模型(1)的 R2 值为0.1254,模型(5)的 R2 值为
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0.1359,变化大于2%;且模型(2)的R2 值为0.1919,模型(6)的R2 值为0.2026,变化大于2%。

由此,假设 H3b验证通过,即市场化程度正向调节家族后代成员参与管理与家族企业财务绩效

之间关系。当家族上市企业所在地区市场化程度越低,企业创始人更加倾向于家族后代参与,导
致家族后代成员更容易“搭便车”,家族后代参与管理对家族企业财务绩效的抑制作用越显著,对
家族企业财务绩效的负向影响更加显著;反之,当家族上市企业所在地区市场化程度越高,家族

后代参与管理对家族企业财务绩效的抑制作用越不显著。在市场化程度高的地区,家族后代成

员更容易感受到竞争压力,为顺利参与并接管家族企业,会不断提高自身实力,且以家族利益为

出发点进行经营决策,家族后代成员参与管理对家族企业财务绩效的负向影响受抑制。
表5 家族后代参与管理的回归结果

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

变量 ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Gen -0.0179** -0.0384*** -0.0184** -0.401*** -0.0196** -0.0412***

(-2.3802) (-3.2129) (-2.3820) (-3.2138) (-2.3821) (-3.2108)
MD -0.0047*** -0.0043** -0.0058** -0.0037**

(-2.9281) (-2.4272) (-2.2037) (-2.3712)
Gen*MD 0.0142* 0.0126**

(1.8624) (2.3976)
Age -0.0001 0.0004 -0.0001 0.0005 -0.0003 0.0007

(-0.4432) (1.3903) (-0.4974) (1.3790) (-0.4873) (1.3934)
Lnsize 0.0129*** 0.0244*** 0.0132*** 0.0247*** 0.0124*** 0.0254***

(8.8425) (9.8338) (8.8417) (8.1309) (8.6729) (10.7934)
Fsts -0.0162*** -0.0274*** -0.0154*** -0.0271*** -0.0158*** -0.0282***

(-3.4941) (-3.8323) (-3.2881) (-3.7390) (-3.3531) (-3.8642)
Lev -0.0010*** -0.0008*** -0.0013*** -0.0014*** -0.0012*** -0.0017***

(-5.3430) (-7.6589) (-5.3158) (-7.6453) (-5.2672) (-7.5759)
MI -0.0020 -0.0062* -0.0019 -0.0067* -0.0020 -0.0075*

(-0.8729) (-1.7846) (-0.7649) (-1.7080) (-0.6752) (-1.8156)
C 0.0638*** 0.0175 0.0684*** 0.0194 0.0683*** 0.0191

(7.5449) (1.3430) (6.1558) (1.2710) (6.9430) (1.2545)
N 3008 3006 3008 3008 3008 3008
R2 0.1254 0.1919 0.1257 0.0934 0.1359 0.2026

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著

(三)稳健性检验

首先,本研究通过替换被解释变量证明研究结果的稳健性,分别以资产回报率和净资产收益

率两项指标分别衡量家族企业财务绩效,回归结果仅在数值上存在一定差异,所得结论依然成

立,表明研究结论可靠。其次,对被解释变量一期滞后。在表6中(1)和(2)可以看出,自变量家

族成员出任总经理(Fgm(-1))对当期企业资产回报率(β=0.0273,P<0.05)和净资产收益率

(β=0.0683,P<0.01)均具有显著正向影响;在表7中模型(1)和(2)可以看出,前一期家族后代

成员参与管理(Gen(-1))对当期企业资产回报率(β=-0.0216,P<0.05)和净资产收益率

(β=-0.0427,P<0.01)均具有显著负向影响。由此可见,在对被解释变量资产回报率和净资

产收益率分别滞后一期处理后,所得结论依然成立,且解释变量家族成员出任总经理和家族后代

成员参与管理的系数绝对值显著高于表4和表5中对应的解释变量系数,表明家族化管理不仅

对家族企业当期绩效产生影响,还对家族企业财务绩效存在显著的滞后影响,也再次证明了上述

假设检验结果稳健。
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表6 家族成员出任总经理的一期滞后回归结果

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

变量 ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Fgm(-1) 0.0273*** 0.0683** 0.0037*** 0.0759* 0.0427*** 0.0759***

(3.2849) (2.3809) (3.0243) (1.7357) (3.4771) (3.1230)
MD(-1) -0.0042** -0.0049** -0.0048** 0.0052**

(-1.5712) (-2.4619) (-2.5128) (2.2449)
Fgm(-1)*MD(-1) -0.0110*** -0.0212***

(-3.7312) (-3.4732)
Age(-1) -0.0001 0.0003 -0.0002 0.0005 -0.0001 0.0004

(-0.4270) (1.4309) (-0.4734) (1.4139) (-0.4353) (1.4916)
Lnsize(-1) 0.0134*** 0.0293*** 0.0439*** 0.0236*** 0.0214*** 0.0314***

(4.5935) (4.0329) (5.3831) (4.9252) (4.3249) (3.4842)
Fsts(-1) -0.0218*** -0.0432*** -0.0159*** -0.0283*** -0.0158*** -0.0280***

(-3.5720) (-4.0221) (-3.3668) (-3.8369) (-3.3463) (-3.8450)
Lev(-1) -0.0012*** -0.0014*** -0.0019*** -0.0023*** -0.0032*** -0.0016***

(-4.3910) (-3.9800) (-4.3203) (-4.9520) (-5.2841) (-5.2984)
MI(-1) -0.0020 -0.0062* -0.0019 -0.0068* -0.0019 -0.0071*

(-0.8734) (-1.7930) (-0.6641) (-1.7389) (-0.9442) (-1.7456)
C 0.0369*** 0.0375 0.0463*** 0.0421 0.0485*** 0.0036

(7.2638) (1.0108) (6.4713) (1.5909) (5.4201) (0.9733)
N 2531 2536 2531 2536 2531 2536
R2 0.1496 0.2133 0.2039 0.2721 0.1847 0.2817

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著

表7 家族后代参与管理的一期滞后回归结果

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

变量 ROA ROE ROA ROE ROA ROE
Gen(-1) -0.0216*** -0.0427*** -0.0198** -0.4974*** -0.02173** -0.0483***

(-3.4202) (-3.0112) (-2.4946) (-3.9532) (-2.2826) (-3.1237)
MD(-1) -0.0054*** -0.0062** -0.0068*** -0.0052*

(-3.1957) (-2.3934) (-2.1483) (-1.8365)
Gen(-1)

*MD(-1) 0.0218** 0.0235***
(2.1915) (3.1309)

Age(-1) -0.0002 0.0003 -0.0004 0.0005 -0.0003 0.0006
(-1.2847) (1.0947) (-1.3608) (1.5904) (-1.6119) (1.3000)

Lnsize(-1) 0.0321*** 0.0294*** 0.0218*** 0.0394*** 0.0329*** 0.0382***
(4.1231) (4.9357) (3.4842) (3.0130) (4.6105) (4.1701)

Fsts(-1) -0.0283*** -0.0328*** -0.0283*** -0.0392*** -0.0213*** -0.0279***
(-3.2427) (-4.3319) (-3.0934) (-4.2162) (-3.1365) (-3.9458)

Lev(-1) -0.0015*** -0.0013*** -0.0017*** -0.0012*** -0.0016*** -0.0017***
(-4.3825) (-3.3530) (-3.9001) (-5.2839) (-4.2946) (-4.3568)

MI(-1) -0.0049 -0.0045*** -0.0019 -0.0062* -0.0020 -0.0063**
(-0.8701) (-3.7800) (-0.8630) (-1.7847) (-1.1532) (-2.3472)

C 0.0472** 0.0384* 0.0586*** 0.0384 0.0683*** 0.0191
(2.3403) (1.7449) (3.7203) (1.5834) (3.2705) (1.4600)

N 2531 2536 2531 2536 2531 2536
R2 0.2146 0.2019 0.1834 0.1374 0.1937 0.2374

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平下显著

五、研究结论与对策建议

作为国内民营企业的发展起源和重要组成部分,国内外学者对家族企业财务绩效等方面进

行了诸多相关研究。本研究以家族企业为研究对象,以资源基础观和社会情感财富理论为基础,
对家族化管理与家族企业财务绩效之间关系进行实证分析,得到结论:家族成员出任总经理对家
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族企业财务绩效具有显著的正向影响;家族后代成员参与管理对家族企业财务绩效具有显著的

负向影响;市场化程度负向调节家族成员出任总经理与家族企业财务绩效之间的关系,正向调节家族

后代参与管理与家族企业财务绩效之间的关系。根据研究结论,分别提出以下四方面对策建议:
第一,家族成员选择性让渡权利,强化公司治理制度。由于目前多数家族企业尚未完成代际

更替,为确保家族基业长青,创始人应尽可能将自身的经验和丰富的社会资源向企业核心管理层

进行选择性让渡,使现代公司治理制度优势得到更好的发挥,确保代际更替的顺利实现。
第二,加强对家族后代教育培训,树立正确的价值观。为降低家族后代成员参与的消极影

响,家族创始人应更加注重对家族后代成员的培养和教育。为家族后代成员奠定丰富的学识和

文化底蕴,树立正确的价值观;为家族后代成员提供丰富的基层实践锻炼机会,向其传递创业和

经营发展理念,有利于家族后代成员在参与家族企业管理时能够慎重做出正确的经营决策。
第三,加强对外部环境的认识,提高本地嵌入程度。企业家及其家族成员应了解环境对企业

发展的深刻影响,加强对所在地区法律法规、文化和市场化制度的认识,根据外部环境匹配适当

的企业管理方式,加深对所在地区的嵌入程度,更好地获取各种社会资源。
第四,优化政策环境,提高市场化程度。地方政府应该制定相应政策、引入丰富的外部资源,

强化本地商业氛围,提高家族企业经营积极性,促使本地经济市场化水平不断提升,使具有现代

化经营理念和公司治理模式的企业能够获得更好的发展。
本研究仍然存在不足之处有待未来的进一步研究:第一,没有考虑家族化管理与企业财务绩

效关系之间是否存在中介变量的作用,未来研究可进一步探讨家族化管理对家族企业财务绩效

的影响路径;第二,对家族企业财务绩效的测量,仅通过财务指标资产回报率和净资产收益率进

行考察,并未区分长短期绩效,未来研究可分别探讨家族化管理对企业长短期绩效是否具有不同

影响;第三,本研究仅考虑家族成员出任总经理与家族二代成员参与管理对家族企业财务绩效的

影响,未来研究还可从家族成员教育背景等角度考察其对家族企业财务绩效的影响。
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Familymanagement,RegionalMarketizationandtheFinancialPerformanceofFamilyEnterprises
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Abstract:Basedonthetheoryofsocioemotionalwealth,thispapermakesanempiricalstudyonthedataoffamilyenter-
priseslistedonthemainboardandtheSMEboardfrom2008to2020.Consideringthemarketizationdegreeofdifferent
regionswheretheenterpriseislocated,wetakefamilymembergeneralmanagerandfamilyoffspringmemberspartici-
patinginthemanagementastheindicatorsoffamilymanagement,analyzetheeffectoffamilymanagementonthefi-
nancialperformanceoffamilyenterprises.Thefindingsareasfollows.Theappointmentoffamilymembersasgeneral
managersisconducivetoimprovingthefinancialperformanceoffamilyenterprises,andtheparticipationoffamilyde-
scendantsinmanagementwillreducethefinancialperformanceoffamilyenterprises.Themarketizationdegreeplaysa
negativemoderatingeffectbetweenthefamilymembergeneralmanagerandthefinancialperformanceoffamilyenter-
prises,andmarketizationdegreeplaysapositivemoderatingeffectbetweenfamilyoffspringmembersparticipatingin
themanagementandthefinancialperformanceoffamilyenterprises.Thisconclusionprovidesempiricalevidenceand
scientificguidancefortherelationshipbetweenfamilymanagementandthefinancialperformanceoffamilyenterprises-
undertheconditionsofmarket-orientedeconomy.
Keywords:familymanagement;financialperformance;marketization;intergenerationalinheritance
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