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摘要： 企业的风险承担是企业家精神的微观反映． 搜集整理了控股家族创始人和重要家族成

员的姓名等相关信息，将企业划分为有较高声誉维护动机的家族命名的家族企业和有较低声

誉维护动机的非家族命名的家族企业，从社会情感财富视角研究家族命名会如何影响企业的

风险承担水平． 结果发现，家族命名显著降低了企业的风险承担水平，且这一负面影响关系在

存在家族成员涉入管理、家族股权中仅有核心家族成员参与时表现得更强． 此外，家族命名的

上述影响主要表现为抑制了企业的投资水平、股权质押、战略激进度等实际的风险行为，家族

命名对企业风险承担水平的抑制作用主要体现在成立时间较短的企业中，家族命名也会显著

提升企业的慈善捐赠水平． 最后，还发现家族命名方式在子公司的使用范围也会负向影响企业

的风险承担水平． 研究结论有助于加深对家族企业风险承担行为的认识与理解，对如何更好地

鼓励和发挥民营家族企业的企业家精神具有启发意义．
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０　 引　 言

２０１７ 年 ９ 月 ８ 日，中共中央、国务院发布了

《中共中央国务院关于营造企业家健康成长环境

弘扬企业家精神更好发挥企业家作用的意见》
（简称“意见”）． 作为中央层面首份明确针对企业

家精神价值的专门文件，该《意见》一经出台，就
在广大民营家族企业家中引起了巨大反响． 企业

家精神对于创造和维持企业内部的“生成能力”
至关重要［１］，而风险承担作为企业家精神中的重

要一环，更是受到了广泛重视［２ － ６］ ． 在宏观层面，
企业较高的风险承担水平可以加快整个社会的技

术进步，促进经济长期增长；在微观层面，企业较

高的风险承担水平有助于推动企业创新，增强企

业长 期 竞 争 优 势， 提 升 企 业 绩 效 和 股 东 财

富［３， ６ － １０］ ． 家族企业作为市场经济的重要组成部

分，是企业风险活动的重要承担者之一． 随着中国

经济发展进入新常态，如何提高广大民营家族企

业的风险承担水平以实现整体经济的持续增长，
不仅是家族企业转型升级面临的重要问题，而且

也是当前政府部门和学术界特别关注的重要研究

课题．
不同于其他类型的企业，保护以家族为中心

的社会情感财富是家族企业行为决策的主要目

标，深刻影响着家族企业的风险承担行为［１１ － １９］ ．
社会情感财富内涵丰富，是有着多维度的宽泛概

念，然而以往大多数研究采用统一的代理变量，例
如家族所有权或家族管理涉入，来探究社会情感

财富的相关影响，这种做法无疑掩盖了不同社会情

感财富维度对家族企业行为影响的差异［１８， ２０， ２１］ ． 针
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对这种情况，本研究通过聚焦于社会情感财富的

具体维度———声誉维度，探究家族对社会情感财

富的保护动机对企业风险承担水平之影响的关

系． 之所以重点探讨家族对声誉的重视给家族企

业行为带来的影响，主要是考虑到在中国传统文

化影响下，声誉对于家族企业主来说至关重要，良
好的声誉在中国商业环境中发挥着重要作用，因
而家族企业主非常珍惜和重视作为重要无形资产

的个人以及家族的声誉，进而会对企业行为产生

深远影响［１２， １７， ２２， ２３］ ． 鉴于此，本研究尝试通过以

家族企业的不同命名方式来衡量家族企业主对家

族声誉保护动机的强弱差异，从社会情感财富视

角出发考察中国家族企业主的家族声誉保护动机

对企业风险承担水平之影响的关系．
家族命名的家族企业是指那些以控股家族成

员姓名命名的家族企业． 根据数据统计，截止至

２０１２ 年，中国资本市场中采用家族命名的家族上

市公司占比约为 ６． ２％，而在美国采用家族命名

的公司占比达到了 ２５％左右［２４， ２５］，在西欧一些

国家的家族上市公司中采用家族命名的公司占比

也接近 １４％［２６， ２７］ ． 可见，中国上市家族企业采用

家族命名策略的倾向明显低于西方国家的家族企

业． 深究其原因，除了与中国家族企业成立时间普

遍较短有关，另一个重要原因在于中国社会长期

以来存在“重农轻商”、商人地位低下和家族企业

的合法性不足等制度文化因素． 在现实中经常会

观察到，中国的家族企业主会自觉或不自觉地回

避宣称自己的企业是家族企业，而在美国、日本和

德国等国家，大量家族企业主以自己的企业是家

族长期传承下来的企业为荣． 尽管如此，中国仍然

有像克明面业、宗申动力等以家族命名的家族企

业． 在此背景下，与西方国家相比，中国家族企业

的家族命名方式是更强烈的信号传递和控股家族

对企业利益相关者的重要承诺，在企业的长期生

存与发展中会形成非常宝贵的家族声誉等社会情

感财富． 因此，选择以家族企业名称的不同命名方

式来衡量家族企业主对家族声誉保护动机的强弱

差异．
利用 ２００４ 年 ～ ２０１２ 年中国 Ａ 股家族控股上

市公司作为研究样本，通过手工收集整理关于控

股家族创始人和重要家族成员的姓名等相关信

息，根据企业名称中是否包含家族信息衡量家族

企业主保护家族声誉动机的强度，进而将家族企

业划分为家族声誉保护动机较高的企业（即企业

名称中包含家族信息的家族命名的家族企业）和
家族声誉保护动机较低的企业（即企业名称中不

包含家族信息的非家族命名的家族企业），实证

检验两类家族企业在企业风险承担水平上的差

异． 研究发现：１）相比于非家族命名的家族企业，
家族命名的家族企业的风险承担水平显著更低，
说明家族命名强化了家族与企业之间的关联，任
何对企业声誉的损害都会威胁到家族自身的存在

和声誉，因而家族命名的家族企业会更加重视对

声誉的维护，也即对声誉的维护动机更强，更不倾

向于进行有可能威胁到家族声誉的风险承担活

动；２）在家族成员担任高管以及家族股权中仅有

核心家族成员参与的情境时，家族命名对家族企

业风险承担水平的负向影响关系显著更强，反映

了家族管理涉入和家族股权“家族化”对家族企

业主声誉维护动机的重要影响． 上述研究结论在

经过内生性问题、主要变量度量方法等方面的稳

健性测试后仍然显著成立． 此外，通过进一步分

析，还发现家族命名对家族企业风险承担水平的

负向影响关系主要表现为抑制了家族企业的投资

水平、股权质押和战略激进度等冒险活动，而且家

族命名的相关影响在成立时间较短的家族企业中

表现得更为明显，相对而言家族命名的家族企业

也有着更多的慈善捐赠． 最后，家族命名方式在子

公司中的使用范围越广，家族命名对企业风险承

担水平的抑制作用就越强．
研究的边际贡献在于：第一，扩展了家族企业

社会情感财富的研究视角． 区别于以往对家族企

业社会情感财富的研究，聚焦于社会情感财富的

具体维度———声誉维度，通过家族命名与否反映

家族企业主声誉维护动机的强弱差异，深入分析

家族企业主的社会情感财富对家族企业风险承担

行为的影响关系，从而提供了社会情感财富影响

家族企业经营行为的具体路径和表现形式，有效

扩展了相关的研究文献． 第二，补充了中国背景下

家族企业命名策略经济后果的相关研究． 不同于

西方的很多家族企业，中国家族企业有着相对较

短的发展时间和面临着迥异的制度文化背景，导
致国内外家族企业在选择是否对企业进行家族命

名的策略上有着明显的差异［２４ － ２７］ ． 在中国背景下
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研究家族命名对家族企业经营决策的影响，便于

理解和对比国内外家族企业命名策略的相关经济

后果可能存在的差异原因． 第三，丰富和补充了企

业风险承担行为和企业家精神的研究． 风险承担

倾向是企业家精神的微观反映，以往文献主要考

察了众多制度环境因素和公司治理因素对企业风

险承担水平的影响． 侧重于企业家精神的重要实

现载体———家族企业，研究指出家族命名等家族

特征也是影响家族企业风险承担水平的重要因

素，丰富了（家族）企业风险承担领域的研究文

献． 第四，由于家族所有权和家族管理涉入是控股

家族在经营企业中产生社会情感财富的基础，进
一步分析了上述两类因素对家族企业主声誉维护

动机强度的重要影响，有助于加深对家族企业风

险承担行为的理解与认识． 最后，企业的风险承担

水平，既是实现国家“大众创业、万众创新”和弘

扬企业家精神等宏观战略的重要体现，也是当前

广大民营家族企业实现战略转型升级的关键．
相关研究结论对于如何提高家族企业的风险

承担水平具有重要的政策启示．

１　 文献回顾与假设提出

１． １　 相关文献回顾

１． １． １　 家族企业风险承担的影响因素

关于家族企业风险承担的研究，大量学者主

要从家族所有权结构和家族管理涉入两大方面的

内部治理机制探讨了家族企业风险承担水平的决

定因素． 此外，也有部分学者探究了外部环境对家

族企业风险承担水平的重要影响．
家族所有权和家族管理涉入是家族企业的独

特内部治理特征［１５， １９， ２８］，大量文献研究了家族股

权结构和家族管理涉入对企业风险承担的影响关

系． 首先，基于家族所有权结构的相关研究发现，
由于家族所有权导致的家族财富与企业财富的高

度重合，家族控股股东出于保护家族财富的目的

而具有较低的风险倾向［２９， ３０］ ． 研究发现家族企业

普遍采用金字塔结构等控制权增强机制来加强其

对企业的控制［３１， ３２］ ． 在这种所有权结构安排之

下，由于大部分风险可以被转嫁给中小投资者，家
族控股股东会更倾向于承担风险［２９］ ． 近年来，越

来越多研究则发现控股家族对于家族社会情感财

富等非经济目标的追求在家族企业中有着比经济

目标更为关键的影响，是决定家族企业战略行为

的重要因素［１１， １２， １５， １７， １９， ２１， ２２］ ． 由此相关研究发

现，家族所有者存在着保护家族社会情感财富的

强烈动机，为了避免社会情感财富遭受损失，家族

所有者更倾向于保守和规避风险［１３， １４， １９， ２２， ３３， ３４］ ．
其次，家族管理涉入，作为家族股东增强对企

业控制的重要方式，也会显著影响家族企业的风

险承担水平［１８， ２２， ２３］ ． 随着家族成员在企业管理中

涉入程度的增加，家族成员对于企业的依赖和认

同程度也会随之提高，进而强化了家族成员对企

业的心理所有权［１５， １８， ２２］ ． 例如，连燕玲等［２２］ 研究

发现，家族管理涉入显著降低了家族企业的风险

承担水平．
再者，部分学者还探究了管理层背景特征对

家族企业风险承担行为的影响关系． 例如，Ｋｅｌｌｅｒ⁃
ｍａｎｎｓ 等［３５］研究发现，随着家族企业中 ＣＥＯ 年龄

的增加，ＣＥＯ 将会更关注企业的传承以及对家族

财富的保护，从而更不倾向于风险承担行为．
Ｊｉａｎｇ 等［３６］研究发现家族企业主的宗教信仰会降

低企业的风险承担水平． 李晓溪等［３７］ 对家族创始

人职业经历的研究则发现，创始人创办企业前在

公共或企业部门的任职经历会降低其风险忍耐

度，更倾向于保守的经营决策． 与此同时，外部宏

观环境也是影响家族企业风险承担水平的重要因

素，这在中国转型经济背景下更是如此． 何轩

等［３８］以及朱沆等［２１］ 研究发现，正式制度和非正

式制度中存在的不确定性会显著抑制家族企业

的风险承担行为． 以往研究主要从内外部治理

机制的角度为家族企业风险承担水平的决定因

素提供了广泛证据，特别是近年来越来越多的

学者发现了控股家族对社会情感财富等非经济

目标的强烈偏好及其对家族企业决策的重要影

响［１１， １２， １７， １９， ２１， ２２］ ． 由于多数研究认为家族控制

力和影响力是社会情感财富不可分割的组成部

分，现有文献多以家族所有权或家族管理涉入

等指标作为家族社会情感财富的代理变量，但
是该度量方法并不能很好地反映出不同社会情

感财富维度对家族企业行为的影响差异．
１． １． ２　 家族命名相关经济后果

关于家族命名如何影响企业行为，Ｂｅｌｅｎｚｏｎ
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等［２６］基于信号传递的理论框架，认为企业主之所

以会选择将自己的名字作为公司名称的一部分，
是因为以自己的名字命名公司能够向外界表明他

们的高能力，通过实证分析后发现，家族命名企业

通常有着更好的业绩表现． Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 等［２７］ 研究还

发现，虽然家族命名企业的业绩表现更好，但与同

类盈利公司相比，同名公司的增长速度却要慢得

多． 宋丽红等［３９］ 从信号理论出发，通过对中国家

族企业的研究发现，家族命名将家族与企业高度

关联在一起，会导致企业主对企业声誉更加看重，
同时也会提高消费者对家族企业长期承诺、顾客

聚焦等形象的感知，最终导致家族命名企业具有

显著的销售绩效优势． Ｋａｓｈｍｉｒｉ 和 Ｍａｈａｊａｎ［２４，２５］

以美国家族企业为研究样本，通过研究后发现家

族命名企业通常会展现出更多的企业社会责任，
有着更好的公司业绩． 类似地，ＭｃＤｅｖｉｔｔ［４０，４１］ 也发

现家族命名的企业有着更好的产品和服务质量．
Ｍｉｎｉｃｈｉｌｌｉ 等［４２］从声誉视角出发，研究发现家族命

名的企业出于对家族声誉的维护，有着更高的财

报质量． 综观现有关于家族命名经济后果的研究，
学者们主要集中于探讨家族命名对企业业绩的影

响，但是家族命名作为具有长期意义的战略选择，
会如何影响企业的经营管理行为？ 目前还鲜有研

究涉及．
综上所述，本研究选择家族声誉维护的具体

视角，利用家族企业命名策略的差异区分家族企

业主对家族声誉维护动机的强弱，实证检验控股

家族对家族声誉的保有动机对企业风险承担水平

的影响关系，从而加深对家族企业风险承担水平

决定因素的认识，弥补和扩展相关文献． 与此同

时，通过考察家族命名这一战略选择对企业经营

管理行为的影响，能够对现有关于家族命名相关

经济后果的研究进行一定补充．
１． ２　 研究假设提出

在中国，个体重视和维护家族姓氏的历史由

来已久． 中国人的姓氏有着非常深厚的文化基础，
姓氏作为区分血缘群体的重要标识，中国人对姓

氏的关注实际上是源于对血脉传承的重视以及对

家族的尊重之情． 在古代世袭社会中，社会中的各

种资源，例如权、钱和名，主要是通过世袭这种渠

道分配获取，个人也主要是通过世族而跻身统治

阶层，姓氏将个人与家族紧密联系在了一起，个人

荣辱与家族荣辱相伴而生． 对世族而言，姓氏所产

生的社会意义与家族名望息息相关，家族声望越

高，姓氏对家族有效获取社会资源的作用就越大，
良好的家族声望在这种制度背景下对于家族而言

意义非凡． 因此，为了强化家族对社会资源的控制

和获取，例如获得仕进通道、掌握文教资源和财富

等，门阀世族会十分注重对家族姓氏中所承载的

家族名望的重视和维护． 这也就解释了在中国传

统文化中，家族为何会如此重视提升和维护家族

声誉．
具体到本研究，对家族企业主而言，在传统文

化的影响下，也自然会十分重视对家族声誉的保

护． 实际上，保护社会情感财富是家族企业的本质

属性之一，其中对家族良好声誉的维护和重视是家

族社会情感财富的重要维度［１１， １２， １３， １５， ２２， ２３， ４３］ ． 企
业名字作为概括企业历史业绩、识别经营特征的

标签，是企业声誉的天然载体［４４， ４５］ ． 以企业背后

的家族名字命名企业则会将家族与企业紧密联系

在一起［２６， ２７， ３９］，家族与企业之间的这种关联会令

社会公众或企业的利益相关者对企业的家族身份

有着更为清晰的感知，使家族声誉与企业声誉高

度重合，任何对企业声誉的威胁都将会伤害家族

自身的存在． 因此，家族命名的企业会更加看重对

家族形象和声誉的维护，有着更强的责任感来保

证企业行为不会损害家族声誉［１５， １８， ２４， ３９， ４１］ ．
风险承担是企业追逐市场高额利润的倾向之

一，同时也代表了企业愿意为获取这种利润而付

出相应的代价． 虽然高风险项目比低风险项目能

够为企业带来更高的预期收益，但是高风险项目

往往会使企业面临更大的失败风险［４７， ４８］ ． 风险项

目一旦失败，一方面会引发其他利益相关者对家

族企业主能力的质疑，削弱外部利益相关者对企

业经营能力和未来发展的认可度，对企业声誉进

而对家族声誉产生不利影响；另一方面，高风险项

目失败导致企业陷入财务困境的可能性大为增

加，极端情况下将会严重危害企业的持续生存，造
成家族企业传承的中断，给企业和家族的社会形

象与声誉带来严重的负面影响，特别是在中国

“胜者为王，败者为寇”的文化背景下，声誉是家

族企业主十分重视的重要无形资产［２３， ４９］ ． 因此，
在面对高度不确定的高风险项目时，家族企业主

的投资决策就会变得非常谨慎，以防止企业声誉
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受损进而影响到家族声誉．
概而言之，以企业背后的家族名字命名企业

将家族声誉与企业声誉更为紧密地联系在一起，
会增加企业声誉受损的成本，强化家族企业主保

护企业声誉的动机． 为了防止企业经营风险而殃

及家族声誉受损，以家族名字命名企业的家族企

业主将更不倾向于进行高风险的投资项目，进而

降低了企业的风险承担水平． 基于此，提出如下

假设．
假设 １　 相比非家族命名的家族企业，家族

命名的家族企业具有更低的风险承担水平．
家族 企 业 并 非 是 个 无 差 异 的 同 质 群

体［７， １９， ２２］，每个家族与企业之间的关联强度难免

存在差异，最终使得家族在企业经营决策中对家

族声誉的保护意愿也将存在强弱差异． 家族与企

业之间的关联程度越高，家族自觉保护企业形象

和声誉进而保护家族声誉的动机就越强． 由于家

族管理涉入是强化家族与企业之间关联强度的重

要方式，家族管理涉入会调节家族命名家族企业

风险承担水平间的影响关系． 一方面，由家族成员

担任公司高管是提高控股家族声誉的便捷途

径［２３］，家族声誉与企业声誉之间更加休戚相关，
因而家族企业主会采取相应措施以确保企业的良

好形象和声誉［１５， ４６］，企业更不可能冒险损害其良

好的声誉． 另一方面，家族成员涉入企业管理层有

助于家族更好地实施有利于自身利益的决策以维

护其家族声誉等家族非经济目标． 家族管理人员

的存在有助于家族获得更多更高的决策权力，家
族成员参与管理可以使家族所有者与管理者利益

保持更高的一致性，进而便利实施有利于家族利

益的决策以及行为选择［１９， ２２， ２３， ５０］ ． 因此，家族成

员的管理涉入能够增强家族成员保护家族声誉的

意愿和能力． 在以家族名字对企业进行命名的情

境下，家族成员管理涉入不仅会强化其维护企业

和家族声誉的动机，而且会增强其实现相关动机

的决策干预能力，进而增强家族命名对家族企业

风险承担水平的抑制作用． 基于此，提出如下

假设．
假设 ２　 家族管理涉入会强化家族命名与家

族企业风险承担水平间的负向影响关系．
中国的改革开放史既是中国家族企业的成长

史，也是中国家族企业的泛家族化过程． 随着家族

企业的不断成长壮大，家族所有权由集中于创始

人及其核心家族成员的模式逐渐转变为由核心与

非核心家族成员共同分享的模式，呈现出家族股

权的“家族化”发展［５１， ５２］ ． 家族股权的“家族化”
特征也会调节家族命名与家族企业风险承担水平

间的影响关系． 一方面，不同于一直伴随着企业成

立和发展的核心家族成员，非核心家族成员是在

企业发展过程中逐渐参与到企业活动中［５１， ５３］ ． 这
就意味着非核心家族成员与家族企业间建立的情

感基础要明显弱于核心家族成员，导致非核心家

族成员对家族企业的依赖较弱，因而其维护企业

形象以及声誉的动机也会更弱；另一方面，由于非

核心家族成员对家族企业的情感依赖要弱于核心

家族成员，非核心家族成员相比核心家族成员会

更倾向于关注自身的经济利益，更加关注企业的

未来价值［５２， ５６］，因而更愿意企业进行能够增强长

期竞争优势进而提升企业绩效和股东财富的风险

承担活动． 因此，相比仅由核心家族成员参股的家

族企业，家族命名的声誉保护效应及其对企业风

险承担水平的抑制作用在有非核心家族成员参股

的家族企业中将被弱化． 基于此，提出如下的

假设．
假设 ３　 家族股权的“家族化”会弱化家族命

名与家族企业风险承担水平间的负向影响关系．

２　 研究设计

２． １　 样本选择与数据来源

选取 ２００３ 年 ～２０１５ 年中国 Ａ 股家族控股上市

公司作为研究对象，样本区间为 ２００４ 年 ～ ２０１２ 年，
这是因为中国 Ａ 股上市公司从 ２００３ 年开始被强

制要求披露实际控制人信息，而本研究的自变量

均采用了滞后 １ 期处理，与此同时因变量———风

险承担水平指标需要使用 ｔ 期至 ｔ ＋ ４ 期的数据，
故而样本区间起始于 ２００４ 年，截止至 ２０１２ 年． 根
据以往研究［５３ － ５６］，将符合以下条件的上市公司视

为家族控股上市公司：１）最终控制人可以追溯到

个人或家族；２）最终控制人持有上市公司 １０％以

上的控制权，最终控制人的控制权比例等于最终

控制人与上市公司股权关系链或者若干关系链中

关系最弱或最弱一层的总和［３２， ５７］ ． 据此得到的公
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司—年度初始观察样本共计 ４ ４０４ 个，顺序依次

剔除 ２５ 个金融行业样本、１１６ 个交叉上市公司样

本、１５７ 个资不抵债公司样本、３６３ 个 ＳＴ 或∗ＳＴ

公司样本以及 ７１６ 个相关数据缺失样本后，最终

使用的公司—年度观察样本共有３ ０２７个． 样本的

行业和年度分布情况如表 １ 所示．
表 １　 样本的行业和年度分布情况

Ｔａｂｌｅ １ Ｓａｍｐｌｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｂｙ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｙｅａｒ

行业

代码

会计年度

２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２
合计

Ａ ２ ４ ６ ７ ８ ８ ９ ９ １６ ６９

Ｂ ２ ４ ２ ３ ６ ６ ６ ８ １２ ４９

Ｃ０ １ ６ ７ ８ １０ １５ １５ １８ ２７ １０７

Ｃ１ ５ ６ １１ １３ １５ １７ ２０ ２４ ３３ １４４

Ｃ２ １ ２ ３ ４ ４ ４ ６ ６ ７ ３７

Ｃ３ １ １ ３ ４ ９ １０ １３ １８ ２１ ８０

Ｃ４ ９ １９ ２６ ２８ ３２ ４１ ４３ ５０ ８６ ３３４

Ｃ５ ４ ９ １２ １３ １５ ２６ ２９ ３２ ５７ １９７

Ｃ６ ８ １２ １５ １５ １９ ２５ ２７ ３４ ６２ ２１７

Ｃ７ １２ ２０ ３２ ３６ ４７ ６５ ７１ １０１ １７８ ５６２

Ｃ８ １１ １４ ２２ １９ ２５ ２８ ３０ ３８ ５９ ２４６

Ｃ９ １ １ １ ２ ３ ５ ６ ７ １０ ３６

Ｄ ２ ７ ７ ５ ４ ４ ５ ６ ６ ４６

Ｅ ３ ５ ５ ５ ７ ８ １０ １３ ２０ ７６

Ｆ ０ ０ １ １ １ １ ２ ２ ４ １２

Ｇ ３ ７ ８ ９ １４ ２０ ２３ ４０ ６１ １８５

Ｈ ４ １３ １８ ２０ ２１ ２４ ３１ ３５ ４５ ２１１

Ｊ １５ ２３ ２５ ２２ ２４ ３０ ３１ ３８ ４３ ２５１

Ｋ ４ ７ ８ ５ ５ ８ ９ １３ ２１ ８０

Ｌ ２ ２ ２ ３ ５ ５ ５ ６ １０ ４０

Ｍ ３ ４ ５ ７ ７ ５ ５ ５ ７ ４８

合计 ９３ １６６ ２１９ ２２９ ２８１ ３５５ ３９６ ５０３ ７８５ ３ ０２７

　 　 　 　 注： 行业代码 Ａ ～ Ｍ 分别对应农林牧渔业（Ａ）、采掘业（Ｂ）、制造业（Ｃ）、电力煤气及水的生产与供应业（Ｄ）、建筑业（Ｅ）、
交通运输仓储业（Ｆ）、信息技术业（Ｇ）、批发与零售贸易业（Ｈ）、房地产业（Ｊ）、社会服务业（Ｋ）、传播与文化产业（Ｌ）、
综合类（Ｍ）．

　 　 关于实际控制人情况及其家族亲缘信息为作

者根据上市公司披露于巨潮资讯网站（ ｈｔｔｐ： ／ ／
ｗｗｗ． ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ． ｃｎ）的年报以及互联网搜索引擎

手工收集而来． 本研究关于家族命名数据系作者

通过对公司年报中披露的家族企业名称与最终控

制人及其家族成员的名字进行逐一对比搜集获

得． 上市公司的财务数据和公司治理数据来自

ＣＳＭＡＲ 数据库，构建制度环境指数的原始数据来

自于国家统计局网站（ｈｔｔｐ： ／ ／ ｄａｔａ． ｓｔａｔｓ． ｇｏｖ． ｃｎ）．

２． ２　 变量定义与度量

２． ２． １　 因变量———企业风险承担水平

根据以往研究［２， ５， ８， ９］，主要采用被最广泛应

用的盈利波动性来衡量企业风险承担水平． 具体

采用如下两种方法衡量：１）经行业和年度均值调

整后的公司总资产收益率的波动性（ＲＩＳＫ１）；２）
观察时段内经行业和年度均值调整的总资产收益

率最大值与最小值的差额（ＲＩＳＫ２）． 具体计算方

法如下

ＲＩＳＫ１ ｉｔ ＝
　

１
Ｔ － １∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ａｄｊ ＲＯＡｉｊｔ －

１
Ｔ∑

Ｔ

ｔ ＝ １
Ａｄｊ ＲＯＡｉｊｔ( )

２
， Ｔ ＝ ５ （１）
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式中 Ａｄｊ ＲＯＡｉｊｔ表示经行业和年度调整后的总资

产收益率；ＥＢＩＴ 表示息税前利润；Ａｓｓｅｔ 表示平均

总资产；下标 ｉ、 ｊ 和 ｔ 分别表示公司、行业与年度；
ｎ 表示第 ｔ 年 ｊ 行业的公司总数． 在稳健性检验部

分还使用了企业的研发投入水平来衡量其风险承

担水平，而且在进一步分析中从投资水平、股权质

押倾向和战略激进度等 ３ 个具体维度刻画了公司

的风险承担活动，得到的相关结果都支持本研究

主假设的理论预期．
２． ２． ２　 自变量———家族命名

参 考 Ｋａｓｈｍｉｒｉ 和 Ｍａｈａｊａｎ［２４， ２５］、 Ｂｅｌｅｎｚｏｎ
等［２６， ２７］ 以及宋丽红等［３９］ 的做法，构建哑变量

Ｎａｍｅ１ 表示家族命名方式． 通过翻阅巨潮资讯网

站上所提供的公司招股说明书以及公司年报，同
时借助互联网搜索引擎，收集整理有关家族企业

创始人及其家族成员的姓名信息以及相互间亲缘

关系的信息；逐一对比样本企业名称与实际控制

人及其家族成员姓名，如果企业名称中包含实际

控制人或（与）其家族成员姓名的全部或者部分

信息，则为家族命名企业样本，Ｎａｍｅ１ 取值为 １，
否则取值为 ０． 考虑到家族命名企业样本中既包

括间接相关的家族命名企业，主要表现形式为企

业名称部分来源于创始人名字或其家族成员名

字，例如江苏宏宝（创始人为朱玉宝）、灵康药业

（创始人为陶灵萍和陶灵刚兄妹）、天马股份（创
始人为马兴法）等，也包括直接相关的家族命名

企业，主要表现形式为直接取创始人名字或其家

族成员名字为企业名称，例如宗申动力（创始人

为左宗申）、传化股份（创始人为徐传化）、克明面

业（创始人为陈克明）等，又进一步设置了家族命

名有序类别变量 Ｎａｍｅ２ 来反映和衡量企业名称

中所包含的家族信息的多少，根据家族直接相关

命名、家族间接相关命名以及家族不相关命名分

别依次取值 ２、１ 和 ０．
２． ２． ３　 调节变量

调节变量分别为家族管理涉入以及家族股权

“家族化”． 关于家族管理涉入，借鉴 Ｇｏｍｅｚ⁃Ｍｅｊｉａ
等［５８］和严若森和叶云龙［３３］ 等相关研究，设置了

两个哑变量指标对家族管理涉入进行度量———
Ｉｎｖｏｌｖｅ 和 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ． 当有家族成员在公司管理层

中任职时，Ｉｎｖｏｌｖｅ 取值 １，否则为 ０；当有家族成员

担任公司的董事长或总经理时，Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ 取值 １，
否则为 ０． 关于家族股权的“家族化”，参考贺小刚

等［５１， ５３］以及赵宜一和吕长江［５９］ 的做法，采用家

族股权中是否存在非核心家族成员（Ｎｏｎｃｏｒｅ）进

行度量． Ｎｏｎｃｏｒｅ 为哑变量，当家族股权持有人中

存在除了实际控制人配偶、父母子女、兄弟姐妹之

外的亲缘关系时，取值 １，否则为 ０．
２． ２． ４　 控制变量

根据以往文献［２， ８， ９， ６０］，对如下可能影响企

业风险承担行为的因素进行了控制：企业规模

（Ｓｉｚｅ），定义为总资产自然对数；企业负债水平

（Ｌｅｖ），定义为总负债与总资产的比值；盈利能力

（ＲＯＡ），定义为净利润与平均总资产的比值；企业

成长性（Ｇｒｏｗｔｈ），定义为营业收入的年增长率；企
业成立时间（ＡＧＥ），定义为企业成立年限加 １ 后

的自然对数；市场化水平（Ｍａｒｋｅｔ），定义为企业所

在地国民生产总值与政府预算的比值［６２］；家族两

权分离度（Ｗｅｄｇｅ），定义为家族控制权与家族所

有权的比值． 鉴于宏观因素和行业特征可能对公

司风险承担行为产生系统影响，还设置了年度虚

拟变量（Ｙｅａｒ）和行业虚拟变量（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）作为控

制变量．
２． ３　 计量模型设定

为了检验研究假设，设计了如下的计量回归

模型进行 ＯＬＳ 多元回归分析

ＲＩＳＫ ＝ α ＋ β１Ｎａｍｅ ＋ γＸ ＋ ε （４）
其中 ＲＩＳＫ 表示企业风险承担水平，包括 ＲＩＳＫ１ 和

ＲＩＳＫ２ 两种度量指标；Ｎａｍｅ 表示家族命名方式，
包括 Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 两个家族命名类别变量；Ｘ
是由多个控制变量构成的变量向量． 主要考察家

族企业的家族命名方式与家族企业风险承担水平

间的影响关系，若 Ｎａｍｅ 的回归系数 β１显著为负，
则支持了假设 １，即家族命名增强了家族企业主

保护家族声誉的动机，抑制了家族企业的风险承

担水平． 为了检验假设 ２，将样本公司按照是否存

在家族管理涉入划分为两个子样本，即家族管理

涉入的子样本（ Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １）和非家族管
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理涉入子样本（ Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０），据此进行分

组回归分析． 类似地，根据家族股权持有人中是否

存在非核心家族成员，将总样本划分为“家族化”
子样本（即存在非核心家族成员）（Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ １）和
非“家族化”子样本（即不存在非核心家族成员）
（Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ ０），据此进行分组回归分析以检验假

设 ３． 为了缓解因变量与自变量之间互为因果的

内生性问题，对所有自变量取值进行了滞后 １ 期

处理． 另外，为了控制异常数据对检验结果的影

响，对所有连续型变量都进行了上下 １％的 Ｗｉｎ⁃
ｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理．

３　 实证结果检验与分析

３． １　 描述性统计分析

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计分析结

果． 从表 ２ 的结果可以看到：１）ＲＩＳＫ１ 和 ＲＩＳＫ２ 的

均值分别为 ０． ０６４ 和 ０． １５７，标准差分别为 ０． ０９１
和 ０． ２２９，均值与标准差相差较大，说明不同家族

企业间的风险承担水平具有较大差异；２）家族命

名哑变量 Ｎａｍｅ１ 均值为 ０． ０６２，表明仅有 ６． ２０％
的家族企业样本采用了家族命名方式，说明样本

分布比较不均衡，为了克服家族命名样本占比较

小可能引发的样本选择偏差以及潜在的内生性问

题，后续将采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归模型以及

ＰＳＭ 倾向得分匹配法进行稳健性测试；３）家族管

理涉入哑变量 Ｉｎｖｏｌｖｅ 和 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ 的均值分别为

０． ７７５ 和 ０． ６４３，表明在样本中，家族成员在家族

企业参与管理的现象非常普遍；４）家族所有权

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 的 均 值 和 中 位 数 分 别 为 ０． ２７３ 和

０. ２４２，家族两权分离度 Ｗｅｄｇｅ 的均值和中位数分

别为 １． ７２２ 和 １． ２５０，表明中国家族上市公司股

权集中度普遍较高，同时普遍采用了两权分离的

金字塔结构以加强控股家族对公司的控制权；
５）非核心家族成员股权参与哑变量 Ｎｏｎｃｏｒｅ 的均

值为 ０． １１１，表明 １１． １０％的样本上市公司的家族

股权中存在非核心家族成员的参与，中国的家族

企业逐渐开始出现了股权的家族化趋势． 此外，其
他变量经过缩尾后分布都比较合理，不存在异常

情况．
表 ２　 主要变量的描述性统计分析结果

Ｔａｂｌｅ ２ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃａｌ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ 中位数 Ｐ７５ 最大值

ＲＩＳＫ１ ３ ０２７ ０． ０６４ ０． ０９１ ０． ００６ ０． ０１８ ０． ０３２ ０． ０５８ ０． ５１１

ＲＩＳＫ２ ３ ０２７ ０． １５７ ０． ２２９ ０． ０１３ ０． ０４４ ０． ０７９ ０． １４６ １． ３７１

Ｎａｍｅ１ ３ ０２７ ０． ０６２ ０． ２４２ ０ ０ ０ ０ １

Ｎａｍｅ２ ３ ０２７ ０． ０７２ ０． ２９２ ０ ０ ０ ０ ２

Ｉｎｖｏｌｖｅ ３ ０２７ ０． ７７５ ０． ４１８ ０ １ １ １ １

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ３ ０２７ ０． ６１９ ０． ４８６ ０ ０ １ １ １

Ｎｏｎｃｏｒｅ ３ ０２７ ０． １１１ ０． ３１４ ０ ０ ０ ０ １

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ３ ０２７ ０． ２７３ ０． １５８ ０． ０２６ ０． １５３ ０． ２４２ ０． ３８３ ０． ７０３

Ｗｅｄｇｅ ３ ０２７ １． ７２２ １． １７３ １ １ １． ２５０ １． ９１１ ８． ２２３

ＳＩＺＥ ３ ０２７ ２１． ２０９ ０． ８９６ １９． ２８６ ２０． ５７５ ２１． ０９６ ２１． ７５９ ２３． ８００

ＬＥＶ ３ ０２７ ０． ４３０ ０． １９５ ０． ０４０ ０． ２７８ ０． ４４７ ０． ５８３ ０． ８２１

ＲＯＡ ３ ０２７ ０． ０５２ ０． ０５４ － ０． １４２ ０． ０２１ ０． ０４７ ０． ０８０ ０． ２２３

Ｇｒｏｗｔｈ ３ ０２７ ０． ２５８ ０． ５０７ － ０． ６４９ ０． ０２１ ０． １７９ ０． ３７３ ３． ４７３

ＡＧＥ ３ ０２７ ２． ４１１ ０． ４１５ １． ３６２ ２． １４８ ２． ４４４ ２． ７２８ ３． １７０

Ｍａｒｋｅｔ ３ ０２７ ７． ５５６ ２． ２０１ ２． ７１８ ５． ７２７ ７． ９２７ ９． １０９ １１． ４３７

３． ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析

表 ３ 是主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析结

果． 由表 ３ 可知： １ ） 企业风险承担水平变量

ＲＩＳＫ１ 和 ＲＩＳＫ２ 与 Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 之间存在负

的或者显著为负的相关系数，初步表明家族命名

会抑制家族企业的风险承担水平，与研究假设 １
的预期相吻合；２）Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 与家族管理涉

入变量 Ｉｎｖｏｌｖｅ 和 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ 均在 １％统计水平下显

著为正，说明家族命名的家族企业更可能由控股

家族的家族成员来管理；３）Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 与家
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族所有权变量 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 之间存在显著为正的相

关系数，表明控股家族通常对以其家族命名的上

市公司持有更高的所有权，从外在命名和内在股

权上一致地体现了鲜明的家族特征；４）企业规模

ＳＩＺＥ、成立年限 ＡＧＥ 与家族企业的风险承担水平

均显著负相关，意味着家族企业的规模越大、成立

时间越长，其风险承担意愿和水平就越低． 此外，
控制变量间的相关系数基本都小于 ０． ５０，意味着

将这些控制变量同时引入回归模型不会引起严重

的多重共线性问题．
表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｐｅａｒｓｏｎ ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量
变量

１ ＲＩＳＫ１ ２ ＲＩＳＫ２ ３ Ｎａｍｅ１ ４ Ｎａｍｅ２ ５ Ｉｎｖｏｌｖｅ ６ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ７ Ｎｏｎｃｏｒｅ

ＲＩＳＫ１ １

ＲＩＳＫ２ ０． ９９７∗∗∗ １

Ｎａｍｅ１ － ０． ０２１ － ０． ０２１ １

Ｎａｍｅ２ － ０． ０３０∗ － ０． ０３ ０． ９５３∗∗∗ １

Ｉｎｖｏｌｖｅ － ０． ０３４∗ － ０． ０３５∗ ０． １０３∗∗∗ ０． ０９７∗∗∗ １

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ － ０． ００７ － ０． ００７ ０． ０９８∗∗∗ ０． ０９３∗∗∗ ０． ６５５∗∗∗ １

Ｎｏｎｃｏｒｅ ０． ０２５ ０． ０２３ ０． ０９６∗∗∗ ０． ０７６∗∗∗ ０． １２７∗∗∗ ０． １２１∗∗∗ １

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ － ０． ０２１ － ０． ０２２ ０． ０６４∗∗∗ ０． ０６０∗∗∗ ０． ２２６∗∗∗ ０． ２９０∗∗∗ ０． １７９∗∗∗

Ｗｅｄｇｅ － ０． ０２ － ０． ０１８ － ０． ０６６∗∗∗ － ０． ０６２∗∗∗ － ０． ２３８∗∗∗ － ０． ２９０∗∗∗ － ０． １１８∗∗∗

ＳＩＺＥ － ０． １２９∗∗∗ － ０． １３０∗∗∗ ０． ０４１∗∗ ０． ０３３∗ ０． ０４４∗∗ ０． ０１３ － ０． ０３７∗∗

ＬＥＶ ０． ０３９∗∗ ０． ０３８∗∗ － ０． ００９ － ０． ０２２ － ０． １０３∗∗∗ － ０． １５６∗∗∗ － ０． １１７∗∗∗

ＲＯＡ － ０． １０９∗∗∗ － ０． １０９∗∗∗ ０． ０６４∗∗∗ ０． ０８９∗∗∗ ０． １４４∗∗∗ ０． １４８∗∗∗ ０． ０５３∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０３０∗ － ０． ０３２∗ ０． ０２９ ０． ０２３ ０． ０６４∗∗∗ ０． ０５７∗∗∗ ０． ０３３∗

ＡＧＥ － ０． ０５９∗∗∗ － ０． ０６１∗∗∗ － ０． ０３８∗∗ － ０． ０２８ － ０． ２３４∗∗∗ － ０． ２３８∗∗∗ － ０． １２０∗∗∗

Ｍａｒｋｅｔ ０． ０８０∗∗∗ ０． ０７９∗∗∗ ０． ０８５∗∗∗ ０． ０８０∗∗∗ ０． １１９∗∗∗ ０． １１３∗∗∗ ０． ０６６∗∗∗

变量
变量

８ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ９ Ｗｅｄｇｅ １０ ＳＩＺＥ １１ ＬＥＶ １２ ＲＯＡ １３ Ｇｒｏｗｔｈ １４ ＡＧＥ

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ １

Ｗｅｄｇｅ － ０． ５７６∗∗∗ １

ＳＩＺＥ ０． ０３７∗∗ ０． ０３４∗ １

ＬＥＶ － ０． １８７∗∗∗ ０． １４０∗∗∗ ０． ４２２∗∗∗ １

ＲＯＡ ０． ２１１∗∗∗ － ０． １００∗∗∗ ０． １１０∗∗∗ － ０． ３３３∗∗∗ １

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０９１∗∗∗ － ０． ０５８∗∗∗ ０． １１３∗∗∗ ０． ０８６∗∗∗ ０． ２４０∗∗∗ １

ＡＧＥ － ０． ２６９∗∗∗ ０． １５９∗∗∗ ０． １６８∗∗∗ ０． ２２９∗∗∗ － ０． １０２∗∗∗ － ０． ０２６ １

Ｍａｒｋｅｔ － ０． ００４ － ０． ００４ ０． ０１６ ０． ０８２∗∗∗ ０． ００２ － ０． ０１２ － ０． ２１８∗∗∗

　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％．

３． ３　 单变量差异分析结果

表 ４ 列示了不同家族命名方式下的单变量组

间差异分析结果． 根据家族企业命名方式将全样

本划 分 为 两 个 子 样 本———家 族 命 名 子 样 本

（Ｎａｍｅ１ ＝ １）和非家族命名子样本（Ｎａｍｅ１ ＝ ０）．
从表 ４ 可以看到：１）虽然家族命名子样本的风险

承担水平的均值低于非家族命名子样本，但是均

值差异的 Ｔ 检验和中位数差的异 Ｚ 检验都表明

相关差异不具有统计显著性，相关的影响还有待

进一步的多元回归检验；２）在家族管理涉入和家

族股权结构方面，与非家族命名子样本相比，家族

命名子样本有着更高概率的家族管理涉入、更高

的家族所有权和更低的家族两权分离度等特征；
３）在公司特征方面，与非家族命名子样本相比，
家族命名子样本具有更大的公司规模、更高的盈

利能力和更短的经营年限等特征．
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表 ４　 单变量的组间差异分析结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｕｎｉｖａｒｉａｔｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｇｒｏｕｐｓ

变量
Ｎａｍｅ１ ＝ １ （样本量 ＝ １８９） Ｎａｍｅ１ ＝ ０ （样本量 ＝ ２ ８３８）

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
Ｔ Ｚ

ＲＩＳＫ１ ０． ０５６ ０． ０３４ ０． ０８１ ０． ０６４ ０． ０３１ ０． ０９２ － １． １７８ ０． ６２７
ＲＩＳＫ２ ０． １３８ ０． ０８３ ０． ２００ ０． １５８ ０． ０７８ ０． ２３１ － １． １７５ ０． ６５９
Ｉｎｖｏｌｖｅ ０． ９４２ １ ０． ２３５ ０． ７６４ １ ０． ４２５ ５． ７０８∗∗∗ ５． ６７８∗∗∗

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ０． ８０４ １ ０． ３９８ ０． ６０７ １ ０． ４８９ ５． ４３８∗∗∗ ５． １４２∗∗∗

Ｎｏｎｃｏｒｅ ０． ２２８ ０ ０． ４２０ ０． １０３ ０ ０． ３０４ ５． ３１１∗∗∗ ５． ２８７∗∗∗

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０． ３１３ ０． ３０２ ０． １４９ ０． ２７１ ０． ２３９ ０． １５９ ３． ５２８∗∗∗ ３． ９１４∗∗∗

Ｗｅｄｇｅ １． ４２４ １． １３７ ０． ５６０ １． ７４１ １． ２５１ １． ２００ － ３． ６１１∗∗∗ － ３． ８０５∗∗∗

ＳＩＺＥ ２１． ３５２ ２１． ２４１ ０． ９０６ ２１． １９９ ２１． ０９１ ０． ８９５ ２． ２７０∗∗ １． ７９２∗

ＬＥＶ ０． ４２３ ０． ４３１ ０． １６９ ０． ４３０ ０． ４４８ ０． １９７ － ０． ５０７ － ０． ７００
ＲＯＡ ０． ０６６ ０． ０５６ ０． ０５９ ０． ０５２ ０． ０４７ ０． ０５４ ３． ５０７∗∗∗ ３． ０８４∗∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ３１４ ０． ２３２ ０． ５７０ ０． ２５４ ０． １７６ ０． ５０２ １． ５８０ ２． ０１４∗∗

ＡＧＥ ２． ３５０ ２． ３７５ ０． ４００ ２． ４１５ ２． ４５４ ０． ４１５ － ２． ０８９∗∗ － ２． ４９０∗∗

Ｍａｒｋｅｔ ８． ２８３ ８． ６４２ ２． ００２ ７． ５０７ ７． ９２７ ２． ２０５ ４． ７１３∗∗∗ ４． ７６７∗∗∗

　 　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％．

３． ４　 多元回归分析结果

为了对研究假设进行更加科学的检验，进行

了 ＯＬＳ 多元回归分析以控制其他因素可能会对

企业风险承担水平产生的系统影响． 表 ５ 汇报了

假设 １ 的多元回归分析结果，其中模型 １ 和模型

２ 的因变量为 ＲＩＳＫ１， 模型 ３ 和模型 ４ 的因变量为
表 ５　 家族命名与家族企业风险承担水平的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｐｏｎｙｍｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ

变量
因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｎａｍｅ１ － ０． ０１０∗ － ０． ０２５∗

［ － １． ８５６］ ［ － １． ９３２］

Ｎａｍｅ２ － ０． ０１０∗∗ － ０． ０２６∗∗∗

［ － ２． ５４７］ ［ － ２． ５９３］

ＳＩＺＥ － ０． ００４∗∗ － ０． ００４∗∗ － ０． ０１１∗∗ － ０． ０１１∗∗

［ － ２． ２１９］ ［ － ２． ２２１］ ［ － ２． ２０１］ ［ － ２． ２０４］

ＬＥＶ
０． ００７ ０． ００７ ０． ０１９ ０． ０１９

［０． ６８３］ ［０． ６８０］ ［０． ７８８］ ［０． ７８５］

ＲＯＡ － ０． ０９７∗∗∗ － ０． ０９５∗∗∗ － ０． ２４９∗∗∗ － ０． ２４３∗∗∗

［ － ３． ３１３］ ［ － ３． ２２９］ ［ － ３． ３９３］ ［ － ３． ３０９］

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００５∗ － ０． ００５∗ － ０． ０１３∗ － ０． ０１３∗

［ － １． ７６１］ ［ － １． ７７８］ ［ － １． ８１４］ ［ － １． ８３２］

ＡＧＥ
－ ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００８ － ０． ００８

［ － ０． ７５７］ ［ － ０． ７３０］ ［ － ０． ８７７］ ［ － ０． ８５０］

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０． ００１ ０． ００１ ０． ００４ ０． ００５

［０． １０９］ ［０． １１６］ ［０． １５３］ ［０． １５９］

Ｗｅｄｇｅ － ０． ００４∗∗∗ － ０． ００４∗∗∗ － ０． ００９∗∗∗ － ０． ００９∗∗∗

［ － ２． ８６０］ ［ － ２． ８７４］ ［ － ２． ６３９］ ［ － ２． ６５１］

Ｍａｒｋｅｔ
０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

［０． ０９７］ ［０． １１５］ ［０． ０２０］ ［０． ０３６］

截距项
０． １８６∗∗∗ ０． １８５∗∗∗ ０． ４５９∗∗∗ ０． ４５８∗∗∗

［４． ４９４］ ［４． ４８４］ ［４． ４３７］ ［４． ４２８］
年度固定效应 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３ ０２７ ３ ０２７ ３ ０２７ ３ ０２７
Ｆ 值 １３． ８６０ １３． ８７３ １３． ４０４ １３． ４１５

调整 Ｒ２ ０． ２２２ ０． ２２２ ０． ２２０ ０． ２２１

　 　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ２． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．
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ＲＩＳＫ２． 从表中结果可知，家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１
对企业风险承担水平 ＲＩＳＫ１ 和 ＲＩＳＫ２ 的回归系数

分别为 － ０． ０１０ 和 － ０． ０２５，且均在 １０％的统计水

平下显著；同样地，家族命名有序类别变量 Ｎａｍｅ２
对企业风险承担水平 ＲＩＳＫ１ 和 ＲＩＳＫ２ 的回归系数

分别为 － ０． ０１０ 和 － ０． ０２６，且分别在 ５％和 １％
的统计水平下显著． 这些检验结果说明，相比非家

族命名的家族企业，家族命名的家族企业有着更

低的风险承担水平，也即家族命名显著抑制了家

族企业的风险承担水平，这主要是因为家族命名

将家族与企业的形象和声誉紧密联系在一起，使
控股家族股东对家族企业声誉有着更强的保护动

机，因而更不愿意企业进行有可能对家族声誉带

来威胁的风险活动，进而降低了企业的风险承担

水平，从而证实了假设 １．
表 ６ 列示了检验假设 ２ 的 ＯＬＳ 多元回归分析

结果，其中模型 １ ～模型 ４ 的因变量为 ＲＩＳＫ１，模型

５ ～模型 ８ 的因变量为 ＲＩＳＫ２． 从表 ６ 可知，无论是

以 ＲＩＳＫ１ 还是 ＲＩＳＫ２ 作为因变量，在非家族成员管

理涉入子样本中（ Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０），家族命名

变量 Ｎａｍｅ１ 都没有得到显著一致的回归系数，意
味着家族命名不会显著影响非家族成员管理涉入

子样本中家族企业的风险承担行为． 而在家族管理

涉入子样本中（ Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １）中，家族命名

哑变量 Ｎａｍｅ１ 均得到了 ５％统计显著的负回归系

数，意味着家族命名对家族企业风险承担水平的抑

制作用主要体现在存在家族成员管理涉入的家族

企业子样本中． 该结果表明，由于家族成员的管理

涉入强化了家族与企业之间的关联程度，特别是创

造了家族干预企业的直接渠道，因而家族成员的管

理涉入强化了家族命名与家族企业风险承担水平

间的负向影响关系，假设 ２ 得以验证．
表 ６　 家族管理涉入的调节效应回归分析结果

Ｔａｂｌｅ ６ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ ０ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ １ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ ０ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ １ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １

Ｎａｍｅ１
０． ０３１ － ０． ０１３∗∗ － ０． ００１ － ０． ０１３∗∗ ０． ０７６ － ０． ０３３∗∗ － ０． ００２ － ０． ０３４∗∗

［１． ３９０］ ［ － ２． ３９９］ ［ － ０． １１６］ ［ － ２． １３３］ ［１． ３９５］ ［ － ２． ４６３］ ［ － ０． ０８３］ ［ － ２． ２０９］

ＳＩＺＥ － ０． ００９∗∗ － ０． ００３ － ０． ０１１∗∗∗ ０． ００１ － ０． ０２１∗∗ － ０． ００７ － ０． ０２８∗∗∗ ０． ００３
［ － ２． ５７２］ ［ － １． １４５］ ［ － ４． ７９６］ ［０． ３６９］ ［ － ２． ５０１］ ［ － １． １８１］ ［ － ４． ８６０］ ［０． ３４２］

ＬＥＶ
０． ００２ ０． ００７ ０． ０１５ ０． ００３ ０． ００７ ０． ０２ ０． ０３７ ０． ０１

［０． １０９］ ［０． ６０４］ ［０． ９８０］ ［０． ２００］ ［０． １１９］ ［０． ７１３］ ［０． ９７２］ ［０． ３１１］

ＲＯＡ － ０． １２４∗ － ０． ０９３∗∗∗ － ０． ０８３∗ － ０． １３４∗∗∗ － ０． ３０３∗ － ０． ２３９∗∗∗ － ０． ２０３ － ０． ３４９∗∗∗

［ － １． ７３８］ ［ － ２． ９５４］ ［ － １． ６５２］ ［ － ３． ６７８］ ［ － １． ６７８］ ［ － ３． ０７７］ ［ － １． ６１８］ ［ － ３． ８３４］

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００８ － ０． ００３ － ０． ００６ － ０． ００２ － ０． ０２２ － ０． ００７ － ０． ０１５ － ０． ００６

［ － １． ４５８］ ［ － ０． ８９２］ ［ － １． １４８］ ［ － ０． ６３４］ ［ － １． ５２８］ ［ － ０． ８７８］ ［ － １． ２０１］ ［ － ０． ６３２］

ＡＧＥ
０． ０１４ － ０． ００４ ０． ００３ － ０． ００５ ０． ０３５ － ０． ０１２ ０． ００７ － ０． ０１５

［１． １９５］ ［ － ０． ９９６］ ［０． ３７７］ ［ － １． ０５１］ ［１． １８１］ ［ － １． １４３］ ［０． ４４９］ ［ － １． ２７９］

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ － ０． ０５４∗ ０． ０１８ － ０． ０５５∗∗∗ ０． ０２８∗ － ０． １４２∗ ０． ０４８ － ０． １３８∗∗∗ ０． ０７３∗∗

［ － １． ６９４］ ［１． ３７５］ ［ － ２． ６０６］ ［１． ９５３］ ［ － １． ７９１］ ［１． ４９２］ ［ － ２． ６１８］ ［２． ０２２］

Ｗｅｄｇｅ － ０． ００７∗∗ － ０． ００２ － ０． ００６∗∗∗ ０． ００１ － ０． ０１７∗∗ － ０． ００５ － ０． ０１５∗∗∗ ０． ００３
［ － ２． ５６７］ ［ － １． ２２５］ ［ － ３． ０３５］ ［０． ２０５］ ［ － ２． ５７７］ ［ － ０． ９７８］ ［ － ２． ９５９］ ［０． ４１５］

Ｍａｒｋｅｔ
－ ０． ０００ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ００１ － ０． ０００ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００１

［ － ０． １３４］ ［０． ５１４］ ［ － ０． ６７７］ ［０． ４７７］ ［ － ０． ０７７］ ［０． ４３８］ ［ － ０． ６９１］ ［０． ４００］

截距项
０． ３１０∗∗∗ ０． １４６∗∗∗ ０． ３３８∗∗∗ ０． ０６３ ０． ７４３∗∗∗ ０． ３６５∗∗∗ ０． ８３２∗∗∗ ０． １５６
［４． １３７］ ［３． １６５］ ［６． １４２］ ［１． ０８０］ ［３． ９８３］ ［３． １４６］ ［６． １７５］ ［１． ０６１］

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ６８２ ２ ３４５ １ １５３ １ ８７４ ６８２ ２ ３４５ １ １５３ １ ８７４
Ｆ 值 ５． ２００ １１． ３８６ ７． ０５６ ９． １４ ４． ６６１ １１． １７２ ６． ７４１ ８． ９８２

调整 Ｒ２ ０． ２３９ ０． ２３４ ０． ２７４ ０． ２２１ ０． ２３３ ０． ２３５ ０． ２６９ ０． ２２２

　 　 注： １． 由于家族命名分类变量 Ｎａｍｅ２ 的回归结果与 Ｎａｍｅ１ 的结果高度类似，故而省略汇报了相关结果； ２． ∗∗∗、∗∗、∗分别

代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％；３． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．
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　 　 表 ７ 报告了关于假设 ３ 的多元回归分析结

果． 从表 ７ 可知，无论是以 ＲＩＳＫ１ 还是 ＲＩＳＫ２ 作为

因变量，在家族股权中仅有核心家族成员参与

（也即不存在家族股权“家族化”）的子样本（Ｎｏｎ⁃
ｃｏｒｅ ＝ ０），家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１ 的回归系数在

５％的统计水平下显著为负，而在家族股权中存在

非核心家族成员参与（也即存在家族股权“家族

化”）的子样本（Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ １），家族命名哑变量没

有得到统计显著的回归系数，意味着由于非核

心家族成员对家族利益的认同感和对家族声誉

的维护动机较弱，他们会更加关心企业而家族

的利益，因而他们的持股参与能够在一定程度

上减弱家族命名对家族企业风险承担水平的抑

制效应．
表 ７　 家族股权“家族化”的调节效应回归分析结果

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｐａｎ⁃ｆａｍｉｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

变量

因变量
ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４
Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ １ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ ０ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ １ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ ０

Ｎａｍｅ１
０． ００２ － ０． ０１２∗∗ ０． ００４ － ０． ０３１∗∗

［０． １２３］ ［ － ２． ２１８］ ［０． ０９６］ ［ － ２． ２６７］

ＳＩＺＥ
－ ０． ００６ － ０． ００４∗∗ － ０． ０１３ － ０． ０１１∗∗

［ － ０． ９５７］ ［ － ２． ０６２］ ［ － ０． ９３６］ ［ － ２． ０３２］

ＬＥＶ
－ ０． ０１６ ０． ００８ － ０． ０２９ ０． ０２３

［ － ０． ５０５］ ［０． ７９３］ ［ － ０． ３９１］ ［０． ８５５］

ＲＯＡ
－ ０． １３８ － ０． ０９３∗∗∗ － ０． ３７７ － ０． ２３５∗∗∗

［ － １． ３８６］ ［ － ３． ０５３］ ［ － １． ５３０］ ［ － ３． ０８７］

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００９ － ０． ００５ － ０． ０２４ － ０． ０１３

［ － １． ０３３］ ［ － １． ６１０］ ［ － １． ０７６］ ［ － １． ６４５］

ＡＧＥ
－ ０． ０１６ － ０． ００２ － ０． ０４３ － ０． ００５

［ － １． ４０７］ ［ － ０． ３６２］ ［ － １． ６０４］ ［ － ０． ４４０］

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－ ０． ０５５ ０． ００７ － ０． １３９ ０． ０１９

［ － １． ４０２］ ［０． ５２４］ ［ － １． ４７３］ ［０． ５９０］

Ｗｅｄｇｅ
－ ０． ００５ － ０． ００３∗∗ － ０． ０１２ － ０． ００８∗∗

［ － ０． ４９６］ ［ － ２． ４６７］ ［ － ０． ５００］ ［ － ２． ２３９］

Ｍａｒｋｅｔ
－ ０． ０００ － ０． ０００ － ０． ００２ － ０． ０００

［ － ０． １３５］ ［ － ０． ００１］ ［ － ０． ３２８］ ［ － ０． ０２６］

截距项
０． ３０７∗∗∗ ０． ３８７∗∗∗ ０． ７６０∗∗∗ ０． ９８３∗∗∗

［２． ９３１］ ［６． ５７７］ ［３． ０１２］ ［６． ５６３］
年度固定效应 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３３５ ２ ６９２ ３３５ ２ ６９２
Ｆ 值 ８． ９３２ １１． ３２３ ９． ２４７ １０． ８９６

调整 Ｒ２ ０． ４４７ ０． １９１ ０． ４５６ ０． １８９

　 　 　 　 注： １． 由于家族命名分类变量 Ｎａｍｅ２ 的回归结果与 Ｎａｍｅ１ 的结果高度类似，故而省略汇报了相关结果； ２． ∗∗∗、∗∗、∗

分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ３． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

４　 稳健性检验

４． １　 风险承担水平度量方法的稳健性测试

企业的风险承担水平是研究的核心被解释变

量，其度量方法在文献中还没有统一的观点． 为
此，还借鉴了 Ｊｏｈｎ 等［８］、 Ｆａｃｃｉｏ 等［２］ 和余明桂

等［９］等的做法，采用如下指标衡量企业的风险承

担水平：１）经行业和年度均值调整后 ５ 年期的净

资产收益率的波动性（ＲＩＳＫ３）；２）观察时段内经

行业和年度均值调整的净资产收益率的最大值与最

小值的差额（ＲＩＳＫ４）；３）研发支出强度（ＲＤ＿ＳＡＬＥ），
取值为研发支出与营业收入的比值． 表 ８ 给出了风

险承担水平变量替代指标的稳健性检验结果，从表

中结果可以看到，无论是以 ＲＩＳＫ３、ＲＩＳＫ４ 还是 ＲＤ＿
ＳＡＬＥ 作为风险承担水平的度量指标，两个家族命

名变量 Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 均得到了至少 １０％统计

显著的负回归系数， 这与上文基于 ＲＩＳＫ１ 和

ＲＩＳＫ２ 得到的回归结果高度一致，表明风险承担

水平的度量方法不会影响相关研究结论的成立．
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表 ８　 风险承担水平度量方法的稳健性检验结果

Ｔａｂｌｅ ８ Ｒｏｂｕｓｔ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｏｆ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ

变量

因变量

ＲＩＳＫ３ ＲＩＳＫ４ ＲＤ＿ＳＡＬＥ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎａｍｅ１
－ ０． ０１９∗∗ － ０． ０４８∗∗ － ０． ２８１∗

［ － ２． １９８］ ［ － ２． １５２］ ［ － １． ９２６］

Ｎａｍｅ２
－ ０． ０１３∗ － ０． ０３２∗ － ０． ２５４∗∗

［ － １． ８３５］ ［ － １． ７８９］ ［ － ２． ２４６］

ＳＩＺＥ
－ ０． ０１５∗∗ － ０． ０１５∗∗ － ０． ０３９∗∗ － ０． ０４０∗∗ ０． １１１∗ ０． １１１∗

［ － ２． ４８９］ ［ － ２． ５０７］ ［ － ２． ５５０］ ［ － ２． ５６７］ ［１． ６７８］ ［１． ６８３］

ＬＥＶ
０． ２１８∗∗∗ ０． ２１８∗∗∗ ０． ５６２∗∗∗ ０． ５６２∗∗∗ － ５． ３８１∗∗∗ － ５． ３８３∗∗∗

［６． ４８９］ ［６． ４８２］ ［６． ４３６］ ［６． ４３０］ ［ － １４． ６８４］ ［ － １４． ６８５］

ＲＯＡ
－ ０． ３８７∗∗∗ － ０． ３８７∗∗∗ － １． ００３∗∗∗ － １． ００１∗∗∗ ３． ８３６∗∗∗ ３． ８７１∗∗∗

［ － ５． ３７６］ ［ － ５． ３５８］ ［ － ５． １９２］ ［ － ５． １７５］ ［３． ２３１］ ［３． ２５９］

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ０２１∗∗ － ０． ０２１∗∗ － ０． ０５６∗∗∗ － ０． ０５６∗∗∗ － ０． ３８５∗∗∗ － ０． ３８６∗∗∗

［ － ２． ５６２］ ［ － ２． ５７６］ ［ － ２． ６００］ ［ － ２． ６１４］ ［ － ３． ０６３］ ［ － ３． ０７２］

ＡＧＥ
０． ０１９ ０． ０１９ ０． ０５４ ０． ０５４ － ０． ９６０∗∗∗ － ０． ９５６∗∗∗

［１． ５２２］ ［１． ５２７］ ［１． ６１９］ ［１． ６２４］ ［ － ７． ５０６］ ［ － ７． ４６５］

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－ ０． ０３４ － ０． ０３４ － ０． ０９６ － ０． ０９６ － １． ３０８∗∗∗ － １． ２９８∗∗∗

［ － １． ０１１］ ［ － １． ０１５］ ［ － １． ０８６］ ［ － １． ０９０］ ［ － ３． ４４１］ ［ － ３． ４１７］

Ｗｅｄｇｅ
－ ０． ００８ － ０． ００８ － ０． ０２０ － ０． ０２０ － ０． ２５４∗∗∗ － ０． ２５４∗∗∗

［ － １． １８３］ ［ － １． １７７］ ［ － １． ０７４］ ［ － １． ０６８］ ［ － ３． ０４０］ ［ － ３． ０３６］

Ｍａｒｋｅｔ
－ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００２ － ０． ００２ ０． ０７８∗∗∗ ０． ０７８∗∗∗

［ － ０． ３２８］ ［ － ０． ３４２］ ［ － ０． ２５６］ ［ － ０． ２６９］ ［２． ６８７］ ［２． ６９５］

截距项
０． ７４４∗∗∗ ０． ７４５∗∗∗ １． ９２３∗∗∗ １． ９２６∗∗∗ ３． ７３５∗∗ ３． ７１３∗∗

［４． ９５４］ ［４． ９６０］ ［４． ８６１］ ［４． ８６６］ ［２． ５４４］ ［２． ５２９］

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ３ ０２７ ３ ０２７ ３ ０２７ ３ ０２７ ５ ８１２ ５ ８１２

Ｆ 值 １２． ６９６ １２． ７４９ １２． ５４１ １２． ５９０ ８１． ００１ ８０． ９２９

调整 Ｒ２ ／ 对数似然函数值 ０． １９９ ０． １９９ ０． １９２ ０． １９２ － １２ ２６９． １０７ － １２ ２６８． ８

　 　 　 注： １． 由于有不少公司的研发支出强度变量取值为 ０，故而本研究使用 Ｔｏｂｉｔ 模型来估计家族命名方式对其的相关影响；

２． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ３． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

４． ２　 内生性问题的稳健性检验

由于家族命名样本占比较小，为了克服可能

存在的样本选择偏差以及潜在的内生性问题，采
用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回

归模型对研究结论进行稳健性测试．
４． ２． １　 ＰＳＭ 倾向得分匹配法

倾向得分匹配法是解决内生性问题的常用方

法之一［２３］ ． 本研究考察的是家族命名对企业风险

承担的影响，然而采用家族命名的家族企业很可

能与不采用家族命名的家族企业之间本身就存在

着很明显的特征差异，从而使上文发现的结果可

能是由这些有差异的企业特征因素导致的． 因此，
为了缓解上述问题的影响，采用 ＰＳＭ 倾向得分匹

配后的样本重新进行回归分析． 首先，对家族命名

方式与可能影响家族命名方式的因素进行 Ｐｒｏｂｉｔ
回归，计算出样本企业的倾向得分，然后根据一比

一匹配的原则，构建与家族命名企业具有相近特

征的非家族命名的家族企业作为控制样本，通过

比较两组样本的差异，就可以更为清楚地检验家

族命名方式对家族企业风险承担水平的影响． 在
ＰＳＭ 第一阶段回归中，采用以下的回归模型（５）
计算倾向得分进行匹配
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Ｐｒｏｂｉｔ（Ｎａｍｅ） ＝λ０ ＋λ１ＳＩＺＥ ＋ λ２ＬＥＶ ＋ λ３ＡＧＥ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ （５）

式中 ＳＩＺＥ 代表企业规模；ＬＥＶ 代表企业负债水平；
ＡＧＥ 代表企业成立时间；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和 Ｙｅａｒ 分别为行业

和年度虚拟变量．
表 ９ 列示了 ＰＳＭ 倾向得分匹配后的回归分析

结果，其中栏目 Ａ 列示了家族命名对家族企业风险

承担水平影响的回归分析结果，栏目 Ｂ 列示了关于

家族管理涉入的分组回归分析结果，栏目 Ｃ 列示了

关于家族股权结构的分组回归分析结果． 从栏目 Ａ

的结果可知，两个家族命名变量 Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 均

得到了显著为负的相关系数；栏目 Ｂ 中，家族命名哑

变量 Ｎａｍｅ１ 在家族管理涉入子样本（Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕ⁃
ｔｉｖｅ ＝１）得到了显著为负的回归系数，而在非家族管

理涉入子样本（Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０）没有得到统计

显著的回归系数；栏目 Ｃ 中，家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１
仅在不存在家族股权“家族化”的子样本（Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝
０）得到了统计显著的负回归系数． 这些回归分析结

果同样与上文的结果保持高度一致，仍然为研究假

设提供了经验证据的支持．
表９　 ＰＳＭ倾向得分匹配后的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ ９ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ａｆｔｅｒ ＰＳＭ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ

栏目 Ａ： 家族命名对企业风险承担水平的影响关系

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

Ｎａｍｅ１
－０． ０２０∗∗ －０． ０５１∗∗

［ －２． ３６５］ ［ －２． ３５２］

Ｎａｍｅ２
－０． ０２３∗∗∗ －０． ０５９∗∗∗

［ －３． ３７３］ ［ －３． ３５９］

截距项
０． １６２ ０． １８３ ０． ３８９ ０． ４３８

［１． ２６３］ ［１． ３７４］ ［１． １７５］ ［１． ２７４］

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ３６２ ３３８ ３６２ ３３８

Ｆ 值 ２． ８６４ ２． ６０３ ２． ７６０ ２． ５３２

调整 Ｒ２ ０． ３００ ０． ２８９ ０． ３０１ ０． ２９３

栏目 Ｂ： 家族成员管理涉入的调节效应

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型 ８

Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝０ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝１ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝０ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝１ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝０ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝１ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝０ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝１

Ｎａｍｅ１
－０． ００２ －０． ０２６∗∗∗ ０． ０００ －０． ０２８∗∗ ０． ００５ －０． ０６４∗∗∗ ０． ０００ －０． ０６３∗∗

［ －０． ０５３］ ［ －２． ６５１］ ［０． ０１５］ ［ －２． ２７８］ ［０． ０６２］ ［ －２． ６２９］ ［０． ０１８］ ［ －２． ２８７］

截距项
０． ６７５ －０． ０３５ ０． ４４８∗∗∗ －０． ０９２ １． ６４９ －０． １１６ １． １４１∗∗∗ －０． ２５７

［１． ４３０］ ［ －０． ２７６］ ［３． １１３］ ［ －０． ５６２］ ［１． ３１６］ ［ －０． ３５４］ ［３． １４０］ ［ －０． ６１０］
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４０ ３２２ ９６ ２６６ ４０ ３２２ ９６ ２６６

Ｆ ２． ５９９ ５． ９０２ １４． １８３ ４． ０２６ ２． ２１７ ５． ９４２ １３． ０２０ ４． ０８９

调整 Ｒ２ ０． ５３４ ０． ３２８ ０． ８０６ ０． ２６８ ０． ４６６ ０． ３３０ ０． ７９１ ０． ２７２
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续表９

Ｔａｂｌｅ ９ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

栏目 Ｃ： 家族股权“家族化”的调节效应

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型１ 模型 ２ 模型３ 模型４

Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝１ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝０ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝１ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝０

Ｎａｍｅ１
０． ０３０ －０． ０２８∗∗∗ ０． ０６７ －０． ０６９∗∗∗

［０． ８４９］ ［ －３． ０６８］ ［０． ８０１］ ［ －３． ００４］

截距项
０． ９７８ ０． ０２７ ２． ２８９ ０． ０４５

［１． ４０９］ ［０． １５５］ ［１． ４１５］ ［０． ０９７］

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ５５ ３０７ ５５ ３０７

Ｆ ３． １２５ ６． ０８５ ３． ３２３ ６． ０４２

调整 Ｒ２ ０． ５０６ ０． ３４７ ０． ５２８ ０． ３４５

　 　 　 　 注： １． 栏目 Ｂ 和栏目 Ｃ 中，由于家族命名分类变量 Ｎａｍｅ２ 的回归结果与 Ｎａｍｅ１ 的回归结果高度类似，故而省略汇报了相关结果；

２． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为１％、５％、１０％； ３． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

４． ２． ２　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段选择模型

为了控制样本选择性偏差对研究结果可能产生

的不利影响，即由于企业是否采用家族命名方式会

受到一些不可观测因素的影响，导致家族命名与否

存在非随机性，而这些因素可能也影响企业的风险

承担行为，采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进行稳健性测

试．在第一阶段回归中，通过构建家族命名的影响因

素模型，估计出家族企业采用家族命名的概率，计算

得到逆米尔斯比率（Ｉｎｖｍｒａｔｉｏ），然后将计算得到的

逆米尔斯比率加入到回归模型（４）中作为控制变量

进行回归分析． 在计算逆米尔斯比率时，采用的是

Ｐｒｏｂｉｔ 模型，选取的变量包括公司注册所在省份的重

男轻女文化氛围 Ｓｅｘｒａｔｉｏ、各地区各行业上市公司家

族命名的年度中位数 ＲＩＮａｍｅ、企业规模 ＳＩＺＥ、企业

负债水平 ＬＥＶ、企业成立年限 ＡＧＥ、行业变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
和年份变量 Ｙｅａｒ．其中，Ｓｅｘｒａｔｉｏ 和 ＲＩＮａｍｅ 是工具变

量，因为家族企业的家族命名策略在一定程度上与

家族企业主的家族观念存在着密切的联系，用家族

符号或信息来命名家族企业是家族企业主家族观念

和家族传承意识的重要体现． 而在中国的传统文化

中，家族观念、家族意识以及家族族谱都是由男性主

导的，家族族谱中仅登记男丁的信息即是证明． 因
此，家族观念越浓的地方，重男轻女的文化氛围就越

浓．由此，选择以地区的重男轻女文化氛围作为家族

企业家族命名策略的工具变量，用地区的男女性别

比来衡量地区的重男轻女氛围（Ｓｅｘｒａｔｉｏ）．同时，由于

市场中的同群效应（ｐｅｅｒ ｅｆｆｅｃｔ），同一地区同一行业

的企业之间在相互竞争中存在相互学习模仿的普遍

现象，因此选择各地区各行业上市公司家族命名的

年度中位数（ＲＩＮａｍｅ）作为另一个工具变量，以便缓

解工具变量回归可能存在的识别不足问题． 具体模

型如下

　 Ｐｒｏｂｉｔ（Ｎａｍｅ） ＝λ０ ＋λ１ＲＩＮａｍｅ＋λ２Ｓｅｘｒａｔｉｏ ＋

λ３ＳＩＺＥ ＋ λ４ＬＥＶ ＋ λ５ＡＧＥ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ （６）

　 　 表 １０ 汇报了基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的稳健性

检验结果，其中栏目 Ａ 是对假设 １ 的检验结果，
栏目 Ｂ 是对假设 ２ 的检验结果，栏目 Ｃ 是对假

设 ３ 的检验结果 ． 从表 １０ 的结果可知：１）栏目

Ａ 中，无论是以 ＲＩＳＫ１ 还是 ＲＩＳＫ２ 作为因变

量，两个家族命名变量 Ｎａｍｅ１ 和 Ｎａｍｅ２ 均得到
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了显著为负的回归系数；２）栏目 Ｂ 中，家族命

名变量 Ｎａｍｅ１ 仅在存在家族管理涉入的家族

企业子样本（ Ｉｎｖｏｌｖｅ ／ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １）得到了统计

显著的负回归系数；３）栏目 Ｃ 中，家族命名变

量 Ｎａｍｅ１ 则仅在家族股权中不存在非核心家

族成员的子样本（Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ ０）得到了统计显著

的负回归系数 ． 这些结果同样很好地支持了本

研究的 ３ 个假设，说明在使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段

回归模型控制样本的选择性偏差问题后，研究

结论仍然稳健成立 ．
表 １０　 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回归分析结果

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ Ｈｅｃｋｍａｎ ｔｗｏ⁃ｓｔａｇｅ ｍｏｄｅｌ

栏目 Ａ： 家族命名对企业风险承担水平的影响关系

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｎａｍｅ１
－ ０． ０１３∗ － ０． ０３３∗

［ － １． ８５４］ ［ － １． ９４４］

Ｎａｍｅ２
－ ０． ０１２∗∗ － ０． ０３１∗∗

［ － ２． ３１３］ ［ － ２． ３７７］

Ｉｎｖｍｒａｔｉｏ
－ ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００８ － ０． ００８

［ － ０． ７２８］ ［ － ０． ７０９］ ［ － ０． ７４７］ ［ － ０． ７１８］

截距项
０． ４３３∗∗∗ ０． ２６０∗∗∗ １． ０９５∗∗∗ ０． ６４６∗∗∗

［６． ６２７］ ［４． ０４０］ ［６． ６１０］ ［３． ９８９］

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２ ３９６ ２ ３９６ ２ ３９６ ２３９６

Ｆ １４． ０１１ １４． ０２８ １３． ５６８ １３． ５８２

调整 Ｒ２ ０． ２３５ ０． ２３６ ０． ２３４ ０． ２３４

栏目 Ｂ： 家族成员管理涉入的调节效应

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ ０ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ １ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ ０ Ｉｎｖｏｌｖｅ ＝ １ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ ０ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ＝ １

Ｎａｍｅ１
－ ０． ００５ － ０． ０１４∗∗ － ０． ０１８ － ０． ０１５∗ － ０． ０１３ － ０． ０３７∗∗ － ０． ０４６ － ０． ０３８∗

［ － ０． １７０］ ［ － １． ９８２］ ［ － １． ４２０］ ［ － １． ８４０］ ［ － ０． １８４］ ［ － ２． ０６９］ ［ － １． ４１５］ ［ － １． ９２０］

Ｉｎｖｍｒａｔｉｏ
－ ０． ０３４∗∗∗ － ０． ００１ － ０． ０１６∗∗ － ０． ００１ － ０． ０８５∗∗∗ － ０． ００４ － ０． ０４１∗∗ － ０． ００２

［ － ２． ７９５］ ［ － ０． ３００］ ［ － ２． １１３］ ［ － ０． １６６］ ［ － ２． ７７８］ ［ － ０． ３１８］ ［ － ２． １４２］ ［ － ０． １７６］

截距项
０． ４９５∗∗∗ ０． １６３∗∗ ０． ７２３∗∗∗ ０． １１３ １． ２０２∗∗∗ ０． ４０５∗∗ １． ８１９∗∗∗ ０． ２７１

［３． ６２２］ ［２． ３５４］ ［５． ４２９］ ［１． ３４２］ ［３． ４７２］ ［２． ３４７］ ［５． ３３６］ ［１． ２９７］

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ４７６ １ ９２０ ８４６ １ ５５０ ４７６ １ ９２０ ８４６ １ ５５０

Ｆ ５． ４６８ １１． ６３２ ７． １７３ ９． １６０ ４． ８０４ １１． ４６８ ６． ８３５ ９． ０４４

调整 Ｒ２ ０． ２４６ ０． ２４８ ０． ２９３ ０． ２３６ ０． ２３８ ０． ２５０ ０． ２８８ ０． ２３８
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续表 １０

Ｔａｂｌｅ １０ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

栏目 Ｃ： 家族股权“家族化”的调节效应

变量

因变量： ＲＩＳＫ１ 因变量： ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ １ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ ０ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ １ Ｎｏｎｃｏｒｅ ＝ ０

Ｎａｍｅ１
０． ００５ － ０． ０１６∗ ０． ０１４ － ０． ０４３∗

［０． ２９０］ ［ － １． ８２０］ ［０． ３３１］ ［ － １． ９０２］

Ｉｎｖｍｒａｔｉｏ
０． ００５ － ０． ００５ ０． ０１５ － ０． ０１４

［０． ４９１］ ［ － ０． ９１１］ ［０． ５９０］ ［ － ０． ９８０］

截距项
０． ２０４ ０． ４３２∗∗∗ ０． ５２ １． ０９５∗∗∗

［１． ２４８］ ［６． ６８２］ ［１． ２８９］ ［６． ７４９］

控制变量 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 ２９４ ２ １０２ ２９４ ２ １０２

Ｆ ９． １６８ １６． ９９７ ９． ３７１ １６． ８４８

调整 Ｒ２ ０． ４７２ ０． ２０１ ０． ４７８ ０． １９９

　 　 　 注： １． 栏目 Ｂ 和栏目 Ｃ 中，由于家族命名分类变量 Ｎａｍｅ２ 的回归结果与 Ｎａｍｅ１ 回归的结果高度类似，故而省略汇报了相

关结果； ２． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ３． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

４． ２． ３　 Ｐｌａｃｅｂｏ 安慰剂检验

为了较好地解决遗漏变量可能导致的内生性

问题，还进行了 Ｐｌａｃｅｂｏ 安慰剂检验． 安慰剂检验的

做法是：人为地随机指定采用家族命名的家族企

业，指定的数量与实际发生的数量保持一致，再采

用计量模型（４）进行多元回归分析． 为了增强安慰

剂检验的可信度，重复进行了 ５００ 次的安慰剂检

验． 图 １ 和图 ２ 展示了安慰剂检验的结果． 可以看

到，针对因变量 ＲＩＳＫ１ 的安慰剂检验结果显示，随
机指定家族命名企业后家族命名变量 Ｎａｍｅ１ 得到

的回归系数集中在 ０ 附近，并且 ５００ 次结果的标准

差为 ０． ００６ ３，说明人为随机指定家族命名企业并

不会对家族企业风险承担水平产生显著影响． 类似

地，针对因变量 ＲＩＳＫ２ 的安慰剂检验结果显示，随
着指定家族命名企业样本后家族命名变量 Ｎａｍｅ１
得到的回归系数集中在 ０ 附近，并且 ５００ 次结果的

标注差为 ０． ００６ １，也说明人为随机指定家族命名

企业样本不会对家族企业风险承担水平产生显著

影响． 综上所述，本研究的回归结果并不是由不可

观测因素所导致的，结论具有较好的稳健性．

　
图 １　 ＲＩＳＫ１ 的安慰剂检验结果 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 图 ２　 ＲＩＳＫ２ 的安慰剂检验结果

　 　 　 　 　 Ｆｉｇ． １ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔ ａｂｏｕｔ ＲＩＳＫ１　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 Ｆｉｇ． ２ Ｐｌａｃｅｂｏ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔ ａｂｏｕｔ ＲＩＳＫ２
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４． ３　 进一步分析

４． ３． １　 家族命名影响企业风险承担水平的具体

表现

研究发现家族命名会抑制家族企业的风险承

担水平，关键问题是家族命名具体抑制了家族企

业的哪些风险承担行为呢？ 为此，进一步分析家

族命名对家族企业投资行为、股权质押行为和公

司战略激进度等 ３ 个具体行为的经验影响关系，
相关结果分别如表 １１、表 １２ 以及表 １３ 所示．

表 １１ 汇报了关于家族命名与家族企业投资

水平间影响关系的回归分析结果，其中因变量 Ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｍｅｎｔ 为公司投资水平，取值为 （购建固定资

产、无形资产和长期资产支出的现金 － 处置所得

现金） ／总资产，同时参考现有相关研究的做

法［２３， ３０， ６１］，还控制了公司规模 ＳＩＺＥ、负债水平

ＬＥＶ、公司市场价值 ＭＴＢ、盈利能力 ＲＯＡ、货币资

金 Ｃａｓｈ、自由现金流 ＣＦＯ、公司年龄 ＡＧＥ、家族

所有权比例 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、两权分离度 Ｗｅｄｇｅ、地区

经济增长率 ＧＤＰ、以及第一类代理成本 Ａｇｅｎｃｙ１
和第二类代理成本 Ａｇｅｎｃｙ２ 等相关因素影响，并
且在回归过程中对所有自变量均取滞后 １ 期的

数值．
从表 １１ 的结果可知，家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１

对企业投资水平 Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ 的回归系数显著为负

（模型 １：系数 ＝ － ０． ００８，Ｔ ＝ － ２． ２２１）；同样地，
家族命名分类变量 Ｎａｍｅ２ 的回归系数也显著为

负（模型 ２：系数 ＝ － ０． ００６，Ｔ ＝ － ２． ２２０）． 这些结

果说明，相比非家族命名的家族企业，家族命名的

家族企业有着显著更低的投资水平，支持了研究

假设的理论预期．
表 １１　 家族命名与家族企业投资水平的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ １１ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｐｏｎｙｍｙ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ

变量
Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

模型 １ 模型 ２
变量

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

模型 １ 模型 ２

Ｎａｍｅ１
－ ０． ００８∗∗

［ － ２． ２２１］
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

０． ０１６∗∗ ０． ０１６∗∗

［２． ３７１］ ［２． ３９３］

Ｎａｍｅ２
－ ０． ００６∗∗

［ － ２． ２２０］
Ｗｅｄｇｅ

－ ０． ００２ － ０． ００２

［ － １． ３６８］ ［ － １． ３５７］

ＳＩＺＥ
０． ００１ ０． ００１

［１． ０１９］ ［１． ０１７］
ＧＤＰ

０． ０５８ ０． ０５７

［１． ５４４］ ［１． ５３７］

ＬＥＶ
－ ０． ０１３∗ － ０． ０１３∗

［ － １． ９０７］ ［ － １． ９０９］
Ａｇｅｎｃｙ１

－ ０． ０４１∗∗∗ － ０． ０４１∗∗∗

［ － ５． ７０３］ ［ － ５． ６８３］

ＭＴＢ
０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗

［３． ６０１］ ［３． ６００］
Ａｇｅｎｃｙ２

－ ０． ２００∗∗∗ － ０． ２００∗∗∗

［ － ６． ６８１］ ［ － ６． ６８０］

ＲＯＡ
０． １２２∗∗∗ ０． １２３∗∗∗

［５． ９１９］ ［５． ９５７］
截距项

０． １２１∗∗∗ ０． １２０∗∗∗

［４． １９１］ ［４． １７６］

ＣＦＯ
０． ０８０∗∗∗ ０． ０８０∗∗∗ 年度固定效应 控制 控制

［７． ０５４］ ［７． ０５１］ 行业固定效应 控制 控制

Ｃａｓｈ
－ ０． ０１８∗∗ － ０． ０１７∗∗ 样本量 ６ １７２ ６ １７２

［ － ２． ３２３］ ［ － ２． ３１７］ Ｆ ２９． ９６８ ２９． ９６７

ＡＧＥ
－ ０． ０１５∗∗∗ － ０． ０１５∗∗∗

［ － ６． ３１２］ ［ － ６． ２７２］
调整 Ｒ２ ０． １４９ ０． １４９

　 　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ２． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

　 　 表 １２ 是关于家族命名与家族企业控股股东

股权质押间影响关系的回归分析结果． 借鉴现有

文献对公司股权质押的度量方法［６３ － ６５］，分别采用

公司第一大股东是否存在股权质押 （ Ｐｌｅｄｇｅ ＿
ｄｕｍ）、股权质押次数（Ｐｌｅｄｇｅ＿ ｔｉｍｅｓ）和累计质押

比例（Ｐｌｅｄｇｅ＿ｒａｔｉｏ）作为被解释变量，度量家族企

业控股股东股权质押的意愿和规模． 与此同时，还
控制了公司规模 ＳＩＺＥ、负债水平 ＬＥＶ、公司成长

性 Ｇｒｏｗｔｈ、盈利能力 ＲＯＡ、自由现金流 ＣＦＯ、公司

年龄 ＡＧＥ、实际控制人所有权比例 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、两

—８３— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月



权分离度 Ｗｅｄｇｅ、董事会规模 Ｂｏａｒｄ、董事会独立

性 Ｉｎｄｅｐ 以及两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ 等相关因素的影

响，并且在回归过程中对所有自变量取滞后 １ 期

的数值． 从表 １２ 的结果可知，无论是以公司股权

质押哑变量 Ｐｌｅｄｇｅ ＿ ｄｕｍ 还是股权质押次数

Ｐｌｅｄｇｅ＿ ｔｉｍｅｓ 和质押比例 Ｐｌｅｄｇｅ＿ ｒａｔｉｏ 作为因变

量，家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１ 和家族命名分类变量

Ｎａｍｅ２ 均得到了显著为负的回归系数，即家族命

名的家族企业控股股东有着显著更低的股权质押

意愿和规模，也支持了研究主假设的理论预期．
表 １２　 家族命名与家族企业股权质押的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ １２ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｐｏｎｙｍｙ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｐｌｅｄｇｅ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ

变量

被解释变量

Ｐｌｅｄｇｅ＿ｄｕｍ Ｐｌｅｄｇｅ＿ｔｉｍｅｓ Ｐｌｅｄｇｅ＿ｒａｔｉｏ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｎａｍｅ１
－ ０． ４５７∗∗∗ － ０． ３６６∗∗∗ － ０． １２９∗∗∗

［ － ３． ７３０］ ［ － ３． ４７７］ ［ － ３． ２６４］

Ｎａｍｅ２
－ ０． ３５２∗∗∗ － ０． ２８４∗∗∗ － ０． ０９６∗∗∗

［ － ３． ５６５］ ［ － ３． ３９４］ ［ － ３． ０９０］

ＳＩＺＥ
－ ０． ０１４ － ０． ０１５ － ０． ０２５ － ０． ０２５ － ０． ０２０ － ０． ０２０

［ － ０． ３１２］ ［ － ０． ３２７］ ［ － ０． ７５２］ ［ － ０． ７５７］ ［ － １． ５７４］ ［ － １． ５８１］

ＬＥＶ
２． ５０８∗∗∗ ２． ５０１∗∗∗ １． ８５５∗∗∗ １． ８５０∗∗∗ ０． ８１６∗∗∗ ０． ８１５∗∗∗

［１０． ８６６］ ［１０． ８３６］ ［１１． １５２］ ［１１． １１７］ ［１２． ７９２］ ［１２． ７５８］

ＲＯＡ
－ ２． ６６１∗∗∗ － ２． ６３０∗∗∗ － ２． ３６１∗∗∗ － ２． ３３３∗∗∗ － １． ２８５∗∗∗ － １． ２７６∗∗∗

［ － ３． ５６１］ ［ － ３． ５１５］ ［ － ４． ０７５］ ［ － ４． ０２４］ ［ － ５． ６８０］ ［ － ５． ６３６］

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ２３０∗∗ ０． ２２９∗∗ ０． １９２∗∗∗ ０． １９２∗∗∗ ０． ０６６∗∗∗ ０． ０６６∗∗∗

［２． ４９７］ ［２． ４８９］ ［３． １４７］ ［３． １４１］ ［２． ７２１］ ［２． ７１９］

ＡＧＥ
０． ２４４∗∗∗ ０． ２４９∗∗∗ ０． ２０６∗∗∗ ０． ２０９∗∗∗ ０． １４９∗∗∗ ０． １５１∗∗∗

［３． ０００］ ［３． ０５６］ ［３． １６１］ ［３． ２２０］ ［６． ０３２］ ［６． ０８４］

ＣＦＯ
－ １． ９１２∗∗∗ － １． ９１６∗∗∗ － １． ３５３∗∗∗ － １． ３５９∗∗∗ － ０． ５８３∗∗∗ － ０． ５８６∗∗∗

［ － ４． ５６７］ ［ － ４． ５７７］ ［ － ４． ３５９］ ［ － ４． ３７７］ ［ － ４． ８８６］ ［ － ４． ９０３］

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
－ ０． ５７９∗∗ － ０． ５６９∗∗ － ０． ５３３∗∗∗ － ０． ５２７∗∗∗ － ０． ３４２∗∗∗ － ０． ３４１∗∗∗

［ － ２． ４５４］ ［ － ２． ４０９］ ［ － ２． ９０３］ ［ － ２． ８６９］ ［ － ５． ００２］ ［ － ４． ９７５］

Ｗｅｄｇｅ
－ ０． ０３６ － ０． ０３４ － ０． ０２２ － ０． ０２１ － ０． ０１０ － ０． ０１０

［ － ０． ７２０］ ［ － ０． ６９１］ ［ － ０． ５６１］ ［ － ０． ５３５］ ［ － ０． ６６７］ ［ － ０． ６３８］

Ｂｏａｒｄ
－ ０． ４３９∗∗ － ０． ４３３∗∗ － ０． ２８４∗ － ０． ２８０∗ － ０． １３４∗∗ － ０． １３３∗∗

［ － ２． １８７］ ［ － ２． １５４］ ［ － １． ８４６］ ［ － １． ８１７］ ［ － ２． ２２７］ ［ － ２． ２０６］

Ｉｎｄｅｐ
－ ０． ２５７ － ０． ２７５ － ０． １３２ － ０． １４４ － ０． ０７４ － ０． ０８０

［ － ０． ３６６］ ［ － ０． ３９０］ ［ － ０． ２４１］ ［ － ０． ２６５］ ［ － ０． ３５５］ ［ － ０． ３８２］

Ｄｕａｌｉｔｙ
－ ０． ００４ － ０． ００４ ０． ０００ ０． ００１ ０． ０１７ ０． ０１７

［ － ０． ０６５］ ［ － ０． ０６１］ ［０． ００１］ ［０． ０１３］ ［０． ８６６］ ［０． ８６９］

截距项
２． ２５２∗ ２． ２４５∗ ２． ０４０∗∗ ２． ０２７∗∗ ０． ８１５∗∗ ０． ８１２∗∗

［１． ８３６］ ［１． ８２９］ ［２． ４０１］ ［２． ３８４］ ［２． ４８０］ ［２． ４７２］

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ５ ３６６ ５ ３６６ ５ ３６６ ５ ３６６ ５ ３６６ ５ ３６６

Ｆ ／ χ２ ７２７． １６３ ７２６． ６１３ ２８． ２０２ ２８． １８３ ３４． ８５５ ３４． ８２０

对数似然函数值 － ３ ２０３． ２９３ － ３ ２０４． ０７４ － ７ １１７． ３０３ － ７ １１７． ８６ － ４ ２２４． ４４ － ４ ２２５． ３１

　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ２． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．
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　 　 表 １３ 汇报了关于家族命名与家族企业战略

激进度之间影响关系的回归分析结果． 严格参照

Ｂｅｎｔｌｅｙ 等［６６］、孙健等［６７］ 以及 Ｙｕａｎ 等［６８］ 的度量

方法，构建了一个离散变量 Ｓｔｒａｔｅｇｙ 来度量公司

战略，该变量主要关注公司 ６ 个方面的特征，包括

研发支出占销售收入的比重、员工人数占销售收

入的比值、销售收入的历史增长率、销售费用和管

理费用占销售收入的比重、员工人数波动性和固

定资产占总资产的比重等． Ｓｔｒａｔｅｇｙ 的数值越小表

示公司战略越保守． 同时，还控制了公司规模

ＳＩＺＥ、负债水平 ＬＥＶ、盈利能力 ＲＯＡ、公司成长性

Ｇｒｏｗｔｈ、自由现金流 ＣＦＯ、公司年龄 ＡＧＥ、家族所

有权比例 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、两权分离度 Ｗｅｄｇｅ、董事会规

模 Ｂｏａｒｄ、董事会独立性 Ｉｎｄｅｐ 和两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ
等相关因素可能对公司战略激进度的影响，并且

在回归过程中对所有自变量取值均进行了滞后 １ 期

处理．从表中结果可以发现，家族命名变量均得到了

显著为负的回归系数（模型 １：系数 ＝ －０． ５３２，Ｔ ＝
－ ２． ７１８；模型 ２：系数 ＝ － ０． ４１７，Ｔ ＝ － ２． ６５７），
说明家族命名企业的战略要比非家族命名企业的

战略更为保守，因为较为激进的公司战略会给公

司带来较大的不确定性［６７ － ６９］，因而与研究主假设

的理论预期相符，家族命名的家族企业在战略选

择上会倾向更保守．
表 １３　 家族命名与家族企业战略的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ １３ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｐｏｎｙｍｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ

变量
Ｓｔｒａｔｅｇｙ

模型 １ 模型 ２
变量

Ｓｔｒａｔｅｇｙ

模型 １ 模型 ２

Ｎａｍｅ１
－ ０． ５３２∗∗∗

［ － ２． ７１８］
Ｗｅｄｇｅ

－ ０． １４７∗ － ０． １４６∗

［ － １． ９４８］ ［ － １． ９３２］

Ｎａｍｅ２
－ ０． ４１７∗∗∗

［ － ２． ６５７］
Ｂｏａｒｄ

１． １５２∗∗∗ １． １５９∗∗∗

［３． ６７０］ ［３． ６８８］

ＳＩＺＥ
－ ０． ８１９∗∗∗ － ０． ８２０∗∗∗

［ － １２． １４８］ ［ － １２． １６４］
Ｉｎｄｅｐ

１． ６２０ １． ５９７

［１． ４４２］ ［１． ４２２］

ＬＥＶ
－ ４． １１９∗∗∗ － ４． １２４∗∗∗

［ － １１． ９１３］ ［ － １１． ９２３］
Ｄｕａｌｉｔｙ

－ ０． ３６１∗∗∗ － ０． ３６０∗∗∗

［ － ３． ４３６］ ［ － ３． ４３０］

ＲＯＡ
１０． ３０８∗∗∗ １０． ３５３∗∗∗

［８． ５６３］ ［８． ６０８］
截距项

３４． ４２０∗∗∗ ３４． ３８８∗∗∗

［２０． ６８５］ ［２０． ６６０］

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ９５４∗∗∗ ０． ９５３∗∗∗

［８． ５９３］ ［８． ５８５］
年度固定效应 控制 控制

ＣＦＯ
－ ５． ４７８∗∗∗ － ５． ４８２∗∗∗

［ － ８． ２５９］ ［ － ８． ２６８］
行业固定效应 控制 控制

ＡＧＥ
－ ２． ８０４∗∗∗ － ２． ７９８∗∗∗ 样本量 ５ ９９８ ５ ９９８

［ － ２４． ０５４］ ［ － ２３． ９９７］ Ｆ １３２． ７５４ １３２． ８３４

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
５． ６６２∗∗∗ ５． ６７３∗∗∗

［１５． １２０］ ［１５． １４４］
调整 Ｒ２ ０． ４１３ ０． ４１３

　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ２． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

　 　 因此，表 １１ ～表 １３ 的回归分析结果表明，相
比非家族命名的家族企业，家族命名的家族企业

有着显著更低的投资水平、更低的股权质押倾向

和规模以及更低的战略激进度，从而使家族命名

的家族企业表现出更低的风险承担水平，进而为

研究主假设的理论预期提供了更丰富具体的经验

证据，即家族命名由于将家族声誉和企业声誉较

为紧密地绑定在一起，导致这些家族企业在经营

决策上会更为谨慎小心，因为控股家族决策导致

的公司经营不善以及由此而产生的对控股家族能

力的质疑会在一定程度上损害家族声誉，因而家

族命名会抑制家族企业的风险承担行为．
４． ３． ２　 企业年龄的相关影响

家族命名通过在企业名称中显示出控股家族

相关信息的方式将家族声誉与企业声誉紧密联系

在一起，这种命名方式对家族企业行为的影响程

度通常会受到情景因素的影响． 除了前文中已经

涉及的家族内部治理因素，企业年龄也是一个重

—０４— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月



要因素，因为时间有助于增进市场对企业的了解，
也反映了家族企业的泛家族化过程和程度． 首先，
随着经营年限的不断增长，企业的知名度逐渐提

高，家族企业会在市场上建立起一定的声誉，家族

与企业之间的关联也会渐渐被市场所熟知，因而

无论是否对企业进行家族命名，市场都会了解到

企业与控股家族间的关系，导致家族命名所带来

的声誉效应可能会变弱，进而减弱家族企业命名

方式对企业风险承担水平的相关影响． 其次，正如

表 ３ 的相关系数结果和表 ４ 的单变量差异分析结

果，家族企业的经营年限越长，其家族命名的概率

越低，因为家族企业的成长过程是个泛家族化的

过程，随着家族企业的成长，基于血缘、姻缘、地缘

的家族成员不断加入企业，家族企业面临的家族

利益日益多元化而不可调和，控股家族对企业的

股权和控制权也将日益被摊薄稀释，家族对家族

企业的影响逐步降低，因而泛家族化也会减弱家

族命名对家族企业风险承担水平的负面影响． 但
是另一方面，控股家族也可能更加重视和保护通

过长期努力所建立的声誉，特别是当家族命名方

式把企业声誉和家族声誉联系在一起时，家族股

东会承担更多的声誉损失成本，从而增强家族命

名的声誉效应，进而可能强化家族命名对企业风

险承担水平的相关影响． 因此，基于上述相互竞争

的理论预期，进一步检验了经营年限可能对家族

命名与企业风险承担水平间关系的影响． 根据样

本公司经营年限是否大于样本中位数，将其划分

为经营时间较长组（Ｈｉｇｈ＿ａｇｅ）和经营时间较短组

（Ｌｏｗ＿ａｇｅ），据此得到的回归分析结果如表 １４
所示．

表 １４　 关于家族企业经营年限调节效应的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ１４ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｔｅｒｍ

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｌｏｗ＿ａｇｅ Ｈｉｇｈ＿ａｇｅ Ｌｏｗ＿ａｇｅ Ｈｉｇｈ＿ａｇｅ

Ｎａｍｅ１
－ ０． ０１８∗∗ － ０． ００４ － ０． ０４７∗∗∗ － ０． ０１２

［ － ２． ５３６］ ［ － ０． ６８０］ ［ － ２． ５９６］ ［ － ０． ７４４］

ＳＩＺＥ
－ ０． ０００ － ０． ００５∗∗ － ０． ００２ － ０． ０１２∗∗

［ － ０． １１６］ ［ － ２． ２４５］ ［ － ０． １５８］ ［ － ２． ２２０］

ＬＥＶ
０． ００３ ０． ００１ ０． ０１２ ０． ００３

［０． １９９］ ［０． ０９１］ ［０． ２８４］ ［０． １１１］

ＲＯＡ
－ ０． １５３∗∗∗ － ０． ０６３ － ０． ４０６∗∗∗ － ０． １５２

［ － ３． ３３９］ ［ － １． ６１４］ ［ － ３． ５３０］ ［ － １． ５７２］

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００８ － ０． ００２ － ０． ０２０∗ － ０． ００６

［ － １． ６１８］ ［ － ０． ６３８］ ［ － １． ６５６］ ［ － ０． ６６９］

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０． ０２３ － ０． ０２７ ０． ０５９ － ０． ０６４

［１． ３４６］ ［ － １． ６４１］ ［１． ３９４］ ［ － １． ５８８］

Ｗｅｄｇｅ
－ ０． ００６∗∗∗ － ０． ００４∗∗ － ０． ０１４∗∗∗ － ０． ００９∗∗

［ － ２． ９２０］ ［ － ２． １８７］ ［ － ２． ７９０］ ［ － ２． ０１３］

Ｍａｒｋｅｔ
０． ００１ － ０． ０００ ０． ００２ － ０． ０００

［０． ５３１］ ［ － ０． ０９０］ ［０． ５０７］ ［ － ０． １８４］

截距项
０． １０３ ０． ２６１∗∗∗ ０． ２６１ ０． ６３９∗∗∗

［１． ４５６］ ［５． １８９］ ［１． ４４３］ ［５． ２５５］

样本量 １ ５１１ １ ５１６ １ ５１１ １ ５１６

Ｆ ９． ８８９ ７． ４３１ ９． ５６６ ７． １９７

调整 Ｒ２ ０． ２７５ ０． １８７ ０． ２７４ ０． １８５

　 　 　 注： １． 由于家族命名分类变量 Ｎａｍｅ２ 的回归结果与 Ｎａｍｅ１ 的回归结果高度类似，故而省略汇报了相关结果； ２． ∗∗∗、∗∗、
∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ３． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．
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　 　 从表 １４ 的回归结果可知，在模型 ２ 和模型 ４
对应的企业经营时间较长的子样本（Ｈｉｇｈ＿ａｇｅ）
中，家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１ 虽然得到了负回归系

数但统计上不显著，而在模型 １ 和模型 ３ 对应的

企业成立时间较短的子样本（Ｌｏｗ＿ａｇｅ）中，家族

命名哑变量 Ｎａｍｅ１ 均得到了至少 ５％统计显著水

平的负回归系数． 这些结果表明，家族命名对家族

企业风险承担水平的抑制作用主要表现在经营年

限时间较短的家族企业中，主要可能是因为家族

企业随着时间的不断成长，其家族命名的信号声

誉机制逐渐减弱，而不断提高的泛家族化程度则

会减弱家族对企业的控制和利益诉求，进而降低

企业家族命名方式的相关影响．
４． ３． ３　 家族命名对家族企业慈善捐赠的影响关系

研究的核心逻辑在于家族命名将企业与家族

更加紧密地联系在一起，因而家族命名企业有着

更加强烈的声誉保护动机． 为了进一步验证上述

逻辑，分析了家族命名与企业慈善捐赠之间的影

响关系，这主要是因为是慈善捐赠作为企业重要

的战略决策行为，能够在较大程度上起到提升和

改善企业声誉和家族声誉的作用．
借鉴现有文献的衡量做法［１５， ７０ － ７２］，以慈善捐

赠总额占总资产的比例（Ｄｏｎａｔｉｏｎ）作为被解释变

量，度量企业的慈善捐赠水平，同时控制公司规模

ＳＩＺＥ、负债水平 ＬＥＶ、盈利能力 ＲＯＡ、成长机会

Ｇｒｏｗｔｈ、经营活动现金流 ＣＦＯ、公司成立时间

ＡＧＥ、家族所有权比例 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ、家族两权分离度

Ｗｅｄｇｅ、家族成员管理涉入 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ、政治联系

ＰＣ、行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 和年度 Ｙｅａｒ 等可能对企业慈善

捐赠行为产生系统影响的因素． 据此得到的回归

分析结果如表 １５ 所示．
从表中结果可知，家族命名哑变量 Ｎａｍｅ１ 得

到了 １５％边际显著为正的回归系数（模型 １：系数

为 ０． ００５，Ｔ ＝ １． ６０１），家族命名有序类别变量

Ｎａｍｅ２ 得到了 ５％统计水平下显著为正的回归系

数（模型 ２：系数为 ０． ００６，Ｔ ＝ ２． ３２９）． 这些结果

说明，相比非家族命名的企业，家族命名的企业

有着显著更高的慈善捐赠水平，意味着家族命

名将家族与企业的形象和声誉紧密联系在一

起，使控股家族股东对家族企业声誉有着更强

的保护动机，因而更愿意支持企业进行慈善捐

赠等有助于提升家族声誉的活动，从而为验证

研究的核心逻辑提供了更直接的长期化行为

证据．
表 １５　 家族命名与家族企业慈善捐赠的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ １５ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｅｐｏｎｙｍｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ

变量
因变量： Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型 １ 模型 ２
变量

因变量： Ｄｏｎａｔｉｏｎ

模型 １ 模型 ２

Ｎａｍｅ１
０． ００５

［１． ６０１］
Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

０． ００５ ０． ００５

［０． ９１３］ ［０． ８５０］

Ｎａｍｅ２
０． ００６∗∗

［２． ３２９］
Ｗｅｄｇｅ

－ ０． ００３∗∗∗ － ０． ００３∗∗∗

［ － ３． ０８６］ ［ － ３． ０８６］

ＳＩＺＥ
０． ００８∗∗∗ ０． ００８∗∗∗

［８． １０５］ ［８． ０８９］
Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ

０． ００５∗∗ ０． ００５∗∗

［２． ５３８］ ［２． ５１３］

ＬＥＶ
－ ０． ００５ － ０． ００５

［ － １． ０４９］ ［ － １． ０４０］
ＰＣ

０． ００６∗∗∗ ０． ００６∗∗∗

［３． ７９２］ ［３． ７２０］

ＲＯＡ
０． １６８∗∗∗ ０． １６７∗∗∗

［７． ７２６］ ［７． ６８０］
截距项

－ ０． ２０５∗∗∗ － ０． ２０４∗∗∗

［ － ９． ０１７］ ［ － ８． ９８３］

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００６∗∗∗ － ０． ００６∗∗∗ 年度固定效应 控制 控制

［ － ３． ４５７］ ［ － ３． ４４０］ 行业固定效应 控制 控制

ＣＦＯ
０． ０３５∗∗∗ ０． ０３５∗∗∗ 样本量 ６ ２９０ ６ ２９０

［３． ４１７］ ［３． ４２３］ Ｆ 值 １５． ２１３ １５． ２４７

ＡＧＥ
０． ００３ ０． ００３

［１． ４９２］ ［１． ４３７］
似然函数值 ５ ４５１． ００２ ５ ４５２． ９４６

　 　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ２． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．
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４． ３． ４　 家族命名使用范围对企业风险承担的影

响关系

对于家族命名企业而言，通常对家族名称有

着较强的尊崇之情［７３］，这种尊敬推崇之情会让企

业更愿意向利益相关者传递其独特的家族信号．
因此，认为家族命名公司会倾向于扩大家族命名

的使用范围，在子公司的命名方式上也会更多地

选择家族命名的方式，也即子公司中家族命名出

现的频率会比较高．
为了检验上述推论，从国泰安数据库 （ ＣＳ⁃

ＭＡＲ）中获取了家族命名上市公司的所有子公司

的名称数据，并整理了子公司名称中是否包含家

族信息的相关数据指标． 根据对家族命名上市公

司子公司命名情况的统计发现，在子公司名称中

采用家族命名方式的上市公司占全部家族命名上

市公司的比例高达 ９０． ６９％，说明几乎所有家族

命名公司会选择在子公司名称中体现家族信息，
扩展家族命名的使用范围． 鉴于研究分析的家族

命名样本中存在家族直接相关命名和间接相关命

名两种情况，这两种不同的家族命名方式所体现

的对家族的尊崇程度存在明显的强弱差异，因此

根据家族企业命名方式将家族命名样本划分为家

族直接相关命名子样本（Ｎａｍｅ２ ＝ ２）和家族间接

相关命名子样本（Ｎａｍｅ２ ＝ １）． 比较了两组样本的

子公司名称中家族命名方式出现的频率 （Ｆｒｅ⁃
ｑｕｅｎｃｙ），分析家族命名使用范围的组间差异情

况，其中，Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ 取值为上市公司子公司中采

用家族命名方式的子公司数量占全部子公司数量

的比值． 表 １６ 展示了子公司名称中家族命名方式

出现频率的组间差异分析结果，从表 １６ 中可以清

楚看到，无论是组间均值差异的 Ｔ 检验结果还是

中位数差异的 Ｚ 检验结果，都表明家族直接相关

命名子样本中子公司名称中家族命名方式出现频

率显著高于家族间接相关命名子样本． 上述分析

结果表明，家族命名方式确实会影响家族名称的

使用领域，一个直接的体现就是家族命名上市公

司的子公司名称中普遍会包含家族信息，且家族

上市公司名称中包含的家族信息越多，其子公司

名称采用家族命名方式的频率也越高，即家族命

名的使用范围越广．

表 １６　 子公司名称中家族命名方式出现频率的组间差异分析结果

Ｔａｂｌｅ １６ Ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ ｏｆ ｅｐｏｎｙｍｙ ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ｉｎ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｇｒｏｕｐｓ

变量
Ｎａｍｅ２ ＝ １ （Ｎ ＝ ４８１） Ｎａｍｅ２ ＝ ２ （Ｎ ＝ １１０）

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
Ｔ Ｚ

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ０． ６２５ ０． ６６７ ０． ３１０ ０． ７０３ ０． ８３３ ０． ３５２ － ２． ３２７∗∗∗ － ２． ９９９∗∗∗

　 　 　 注： ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％．

　 　 由于家族命名方式在子公司中的频繁使用会

将企业形象与家族声誉更加密切地联系在一起，
也即家族命名使用范围越广，企业的声誉维护动

机也会越强，根据研究主假设的理论逻辑，此时家

族企业的风险承担水平也就会越低． 为此，根据上

市公司及其子公司家族命名方式出现频率指标构

建家族命名使用范围变量 ＮａｍｅＲａｎｇ，回归分析

其对家族企业风险承担水平的影响关系． 当家族

上市公司与其子公司中家族命名使用频率大于该

年度所有家族命名上市公司及其子公司家族命名

使用频率的均值时，认为家族命名使用范围较大，
ＮａｍｅＲａｎｇ 取值 ２，当小于年度均值时，ＮａｍｅＲａｎｇ
取值 １，而当家族上市公司未采用家族命名方式

时，ＮａｍｅＲａｎｇ 取值 ０． 其中，家族上市公司与其子

公司家族命名使用频率等于（１ ＋ 家族命名上市

公司的子公司中采用家族命名方式的数量）与

（１ ＋家族命名上市公司的子公司数量）的比值．
据此得到的回归分析结果如表 １７ 所示．

从表 １７ 可知，家族命名使用范围变量 Ｎａｍ⁃
ｅＲａｎｇ 的系数在模型 １ 和模型 ２ 中均显著为负

（模型 １：系数为 － ０． ００８，Ｔ ＝ － ２． １２０；模型 ２：系
数为 － ０． ０２１，Ｔ ＝ － ２． １２０），说明家族命名使用

范围会负向影响家族企业的风险承担水平，从而

支持了关于家族命名会抑制家族企业风险承担行

为的研究结论，为研究的相关理论逻辑提供了增

量的经验证据．
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表 １７　 家族命名使用范围的回归分析结果

Ｔａｂｌｅ １７ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ａｎａｌｙｓｉｓ ｒｅｓｕｌｔｓ ｒｅｇａｒｄｉｎｇ ｔｈｅ ｓｃｏｐｅ ｏｆ ｅｐｏｎｙｍｙ

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２

变量

因变量

ＲＩＳＫ１ ＲＩＳＫ２

模型 １ 模型 ２

ＮａｍｅＲａｎｇ
－ ０． ００８∗∗ － ０． ０２１∗∗

［ － ２． １２０］ ［ － ２． １２０］
Ｗｅｄｇｅ

－ ０． ００４∗∗ － ０． ００９∗∗

［ － ２． ４３６］ ［ － ２． ２７１］

ＳＩＺＥ
－ ０． ００４∗∗ － ０． ０１１∗∗

［ － ２． １０４］ ［ － ２． １０２］
Ｍａｒｋｅｔ

０． ０００ ０． ０００

［０． １２０］ ［０． ０３９］

ＬＥＶ
０． ００７ ０． ０２０

［０． ６５５］ ［０． ７４９］
截距项

０． ４１９∗∗∗ １． ０６７∗∗∗

［９． ７４２］ ［９． ８７６］

ＲＯＡ
－ ０． ０９６∗∗∗ － ０． ２４６∗∗∗

［ － ２． ９９３］ ［ － ３． ０５１］
年度固定效应 控制 控制

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００５∗ － ０． ０１３∗

［ － １． ６６５］ ［ － １． ６８４］
行业固定效应 控制 控制

ＡＧＥ
－ ０． ００３ － ０． ００８

［ － ０． ６２７］ ［ － ０． ７３７］
样本量 ３ ０２７ ３ ０２７

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０． ００１ ０． ００５ Ｆ ２４． ４０１ ２４． １７２

［０． １１８］ ［０． １５８］ 调整 Ｒ２ ０． ２２２ ０． ２２１

　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、∗分别代表双尾检验的统计显著水平为 １％、５％、１０％； ２． 括号内为经异方差调整后的 Ｔ 检验值．

５　 结束语

社会情感财富是家族企业行为决策的重要参

考依据，尽管已有大量研究探讨了社会情感财富

对家族企业行为的影响，但是社会情感财富涵盖

了作用不同的多个维度，因而需要在研究中对社

会情感财富的构成维度进行独立检验． 鉴于此，本
研究从家族企业主重视的家族声誉出发，根据家

族企业名称中是否包含控股家族创始人和重要家

族成员的姓名等相关信息来反映控股家族保护家

族声誉动机的强弱差异，从社会情感财富视角实

证分析了家族命名对企业风险承担水平的影响关

系，并进一步考察了家族管理涉入以及家族股权

“家族化”等内部治理因素对上述影响关系的调

节效 应． 利 用 中 国 Ａ 股 家 族 控 股 上 市 公 司

２００４ 年 ～ ２０１２ 年间 ３ ０２７ 个年度观察样本，研究

发现：１）家族命名显著降低了家族企业的风险承

担水平，即相比于非家族命名的家族企业，家族命

名的家族企业有着更低的风险承担水平；２）家族

成员的管理涉入增强了家族命名对企业风险承担

水平的负向影响关系，因为家族管理涉入会增强

家族声誉与企业声誉之间的关联，同时创造了家

族干预企业的直接渠道，从而强化了家族所有者

对家族声誉的保护动机；３）家族命名对企业风险

承担水平的负向影响关系主要存在于家族股权中

没有非核心家族成员参与的家族企业中，因为家

族股权的泛家族化会稀释或弱化家族命名的声誉

激励效应． 为了增强研究结论的可靠性，分别对变

量度量方法、样本选择偏差以及内生性问题进行

了稳健性检验，得到的分析结果同样支持本研究

的结论． 此外，进一步分析发现，家族命名对家族

企业风险承担水平的抑制作用主要反映在降低了

家族企业的投资水平、股权质押倾向和规模、以及

战略激进度等多个具体的风险活动，而且家族命

名的相关影响在经营年限较短的家族企业中表现

得更为明显，家族命名企业还具有显著更高的慈

善捐赠水平． 最后还发现，家族命名方式在子公司

中的使用范围越广，家族企业的风险承担水平就

越低．
本研究结论具有重要的实践启示． 首先，在中

国当前经济发展新常态的宏观背景下，提高广大

民营家族企业的风险承担水平以及激励企业主的

企业家精神，对于促进微观企业和宏观经济的持

—４４— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月



续发展都有着十分重要的意义． 研究结论表明，为
了激励和提高家族企业的风险承担水平，家族企

业主可以采取改变企业的家族命名方式等积极措

施淡化企业的家族色彩，在企业与家族间建立有

效的防火墙，从而弱化社会情感财富等家族非经

济目标对家族企业发展的负面影响与干预． 其次，
中国的家族企业经过近 ４０ 年的发展已经到了家

族代际传承的高峰期，家族企业应该聘请职业经

理人还是由二代接班经营，这是目前社会各界关

注和讨论的热点问题． 研究的结论表明，家族管理

涉入会强化家族的非经济动机并便利其在企业中

的实现，从而影响家族企业经济目标的实现，启示

家族企业在当前面临代际传承和战略转型升级的

双重挑战的背景下，应该考虑聘请职业经理人来

打理企业以弱化企业的家族管理烙印，从而促进

企业的风险承担等经济决策行为． 最后，虽然家族

企业的家族化过程不可避免地带来了更多的家族

矛盾与利益争斗问题，但是研究表明非核心家族

成员的参与及其导致的股权家族化也有其积极的

一面，即能够弱化家族企业中关于家族社会情感财

富等非经济目标的考虑，从而便利家族企业实施风

险承担等经济行为．
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ｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｅｐｏｎｙｍｏｕｓ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈ ｗｅａｋｅｒ ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ，
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｎｏｎ⁃ｅｐｏｎｙｍｏｕｓ ｆｉｒｍｓ， ｅｐｏｎｙｍｏｕｓ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｌｏｗｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ
ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ． Ｔｈｉｓ ｎｅｇａｔｉｖｅ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｏ ｂｅ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｗｈｅｎ ｆａｍｉｌｙ ｍｅｍｂｅｒｓ ｉｎｖｏｌｖｅ ｉｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ
ｗｈｅｎ ｏｎｌｙ ｃｏｒｅ ｆａｍｉｌｙ ｍｅｍｂｅｒｓ ｉｎｖｏｌｖｅ ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｎｅｇａ⁃
ｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｐｏｎｙｍｙ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｉｓ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｌｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ’ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｌｅｖ⁃
ｅｌ， ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｔｅｎｓｉｔｙ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｌｅｄｇｅ， ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ａｇｇｒｅｓｓｉｖｅｎｅｓｓ． Ｔｈｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｅｐｏｎｙｍｙ ｉｓ
ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｙｏｕｎｇｅｒ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ． Ｅｐｏｎｙｍｏｕｓ ｆｉｒｍｓ ａｌｓｏ ｈａｖｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ
ｇｉｖｉｎｇ． Ｆｉｎａｌｌｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｉｓ ａ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｕｓｅ ｒａｎｇｅ ｏｆ ｅｐｏｎｙｍｙ ｉｎ
ｆｏｃａｌ ｆｉｒｍｓ’ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ． Ｉｎ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ， ｔｈｏｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｃａｎ ｄｅｅｐｅｎ ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ
ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ａｎｄ ｉｎｓｐｉｒｅ ｈｏｗ ｔｏ ｂｅｔｔｅｒ ｅｎｃｏｕｒａｇｅ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ａｎｄ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｓｐｉｒｉｔ ｉｎ ｆａｍ⁃
ｉｌｙ ｆｉｒｍｓ．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｅｐｏｎｙｍｙ； ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ； ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ； ｆａｍｉｌｙ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ； ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ
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