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摘要：基于资源依赖理论和社会情感财富理论，以 2010-2014 年五年间发生代际传承的沪深 A 股家族上市

公司为主要研究样本，研究家族企业代际传承对公司业绩及业绩波动的影响。研究结果发现，中国的家族

上市公司传承期业绩有所下降，但与高管变更（非传承）相比，业绩下降幅度并不大，且家族控制能削弱

家族传承对业绩的负向影响。同时，进一步研究发现，父子传承的企业业绩显著下降，但父女传承的企业

与未变更企业相比并无显著差异，家族控制权的调节效应也只有在父子传承型企业才有所发挥。为了缓解

代际传承对家族上市公司的业绩冲击，传承主体应尽早磨合共事，上市公司也应建立完善的公司治理架构。 
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中国的家族企业在改革开放后迅猛发展，现如今，第一代创始人年龄渐长，80 后的二

代家族成员开始登上舞台，家族企业迈入了传承的高峰期。2010-2014 五年间，近百家 A

股家族上市公司的家族创始人将领导权传递给家族下一代成员，表现为董事长和总经理的职

位变更，其中，子承父业是最普遍的传承方式，“子”不仅仅是儿子，中国特色的计划生育

政策使得其他成员也不断加入到家族企业中来，尤其是独生女儿的情况，因此传承对象也包

括女儿、女婿、侄子外甥等二代家族成员。例如 2011 年南洋股份（002212）总经理职位由

父亲郑忠南传承给儿子郑汉武，天士力（600535）的闫希军的儿子闫凯境在担任总经理两

年后的 2014 年从父亲手中接过董事长的接力棒，新希望（000876）的刘永好的女儿刘畅

于 2013 年接替父亲董事长的职位。代际传承不仅包括领导权的传递，除此之外，还包括家

族企业所有权的传递（Birley,1986）[1]，所有权传承一般都是代际传承的最后阶段。通过对

家族企业实际控制人变更的分析发现，五年来有 20 余家家族企业发生家族内部的控制权转

移，例如海特高新（002023）的创始人李再春在儿子李飚担任董事长六年之后于 2014 年

将股权也交接完毕，使李飚正式成为掌门人。综合领导权和股权传承来看，家族上市公司传

承背后也存在许多有意思的现象，如兴民钢圈（002355）的王嘉民采取儿女双线传承的模

式，股权传给儿子王志成，管理权传给女婿高赫男，海虹控股（000503）的实际控制人由

林宗岐女士直接传承给孙女康乔，而儿子康健则一直担任公司的总经理职位。传承形式多种

多样，但最典型最普遍的当属父子领导权和父女领导权的传递。 

丰富有趣的传承案例从现实中指导着家族传承学术研究的进一步深入。传承的“传”，

是家族企业创始人把自己的事业传给下一代；传承的“承”，是家族后代承接父辈的事业。

一“传”一“承”几乎是家族企业权力更迭的范式，但“传承”不是一个时点而是一个过程

（Handler, 1994）[2]，对于家族企业来说，传承期是企业发展过程中的关键时期，平稳的度
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过传承期，实现基业长青是亟待解决的紧迫问题（李维安，2013）[3]。现阶段中国的家族上

市公司在传承期间的业绩表现如何？父亲将家族控制权或管理权传儿传女是否存在差异？

本文旨在以 2010-2014 年五年间发生代际传承的沪深 A 股家族上市公司为主要研究样本，

研究家族企业代际传承对公司业绩的影响，尤其聚焦于父子传承与父女传承的差异研究。本

文不考虑传承前的准备期，重点关注权力交接期的业绩影响。理论部分借鉴社会认同理论和

资源依赖理论进行假设推导，实证部分具体做法为从 csmar 数据库中先筛选出实际控制人

为自然人或家族的民营企业，再进一步通过检索高管间的亲缘关系选择出存在父子或父女关

系的家族企业，在此情形下，横向与家族高管未发生传承的配对样本进行对比分析，纵向与

自身传承前后进行业绩对比，横纵两方面分析家族传承这一变动对业绩的影响。 

1.文献回顾和研究假设 

1.1 代际传承 

代际传承是企业可持续发展的关键（李新春等，2015）[5]。对父母来说 ,将他们的希望

和梦想永续的最好方式 ,就是将他们一生所从事和建立的事业传递给他们的子孙，并代代相 

传 ,这是人类的天性 (Lansberg ,1999)
 [6]。目前对于家族企业代际传承的研究主要集中在

“传给谁？传什么？怎么传？”这三个问题上(何轩等，2014)。 

“传给谁”既可以传给职业经理人也可以传给家族内部成员，家族成员又分为儿子女儿

和其他家族成员。Villalonga B B（2006）[7]研究家族企业所有权、控制权与管理权对公司

价值的影响，发现创始人任 CEO 或者创始人任董事长外聘 CEO 能够提高企业价值，但是

后代成员担任董事长或者 CEO 折损企业价值。许静静等（2011）[8]认为家族成员出任高管

盈余质量更高，倾向于企业内部传承，李晓琳等（2016）[9]从会计稳健性出发，发现家族化

管理程度越高，会计稳健性越低，因此鼓励家族企业经理人职业化，但在目前中国资本市场，

子承父业仍是主流，不过随着计划生育一孩政策的影响家族企业内部传承的人力资本约束较

高，因此内部传承的意愿有所下降（Jerry et al，2015）[10]，同时越来越多的女性角色走上

继承岗位，担任重要角色。家族内部不同成员继承以及家族外高管聘任均对代理成本的影响

不同，从而影响企业的行为和业绩。 

“传什么”主要是指管理权和所有权的传承（Birley,1986）[1]，但随着研究的深入，一

系列学者以经营管理权和所有权的权利交接为载体，还研究还其附带的社会资本传承

（Steier，2001；吴炯，2013）[11] [12]、企业家默会知识关系网络和企业家精神的传承（Lee 

et.al,2003;窦军生等，2008）[13] [14]、企业家隐性知识与权威传承等（杨学儒等，2009；余

向前等，2013）[15] [16]。 

“怎么传”主要是指传承的过程选择。国外学者早在二十年前就开始对代际传承的各阶

段进行了模型的探索，Churchill &Hatten(1987)
 [17]提出了父子生命周期四阶段模型，代际传

承需经历从所有者管理阶段到子女的培养发展阶段到父子合伙阶段和最后的权利传递四个

阶段。Handler(1990)
 [18]提出四阶段角色调整模型，并指出代际传承的关键是后两个阶段，

即家族后代掌权阶段和管理权和所有权转移阶段，在这期间，创始人可能扮演保驾护航的角

色。晁上（2002）[19]结合企业生命周期阶段将家族企业代际传承分成准备阶段、融合阶段

前期后期和移交阶段。窦军生等（2005）[20]也用四个阶段：传承决策、继承人的培养、继

承人的甄选和权杖最终交接来描述代际传承的过程。在代际传承的过程中，最关键的阶段就

是权力交接期，也是本文的重点研究区间。 

国内外关于代际传承的理论研究较多，辅之以案例研究，对于代际传承的过程研究较多，

但对于代际传承的结果评价相对较少，代际传承对于企业业绩的影响是怎样的呢？以往研究

家族企业代际传承与业绩的关系，大都是大样本横向对比，研究家族二代与家族创始人的绩



效对比，二代的管理权涉入人数，所有权涉入比例、董事会中二代人数与公司价值、盈余管

理、信息披露、股利政策、国际化、企业社会责任、研发战略等各种的影响，而本文主要关

注代际传承这一事件，聚焦在 2010-2014 五年间发生代际传承的父子型家族，与未发生变

更的上市公司中的配对样本及其变更前后自身进行比较。 

1.2 代际传承的业绩影响 

从理论上说，由于家族企业传承的发生，家族二代成员领导权（管理权）的涉入，打破

了原有的组织平衡状态，使得一系列关系需要重构，产生较大的组织磨合成本，从而影响上

市公司的业绩。“传”的主体是创始人，“承”的主体是家族后代，“传承”的两主体间的成

长经历、年龄性别、教育背景等的差异会导致企业战略选择、财务政策、风险偏好等的不同，

这些因素都会使得家族企业代际传承期的业绩受到影响。同时，权利的顺利交接并不代表着

权利背后创始人权威、企业家才能、政商关系、品牌资产等都得以延续，根据资源依赖理论，

企业家资源的不可替代性也将成为家族企业代际传承后业绩增长的严重限制。在传承过程

中，或多或少会有企业无形资产的折损，而且广大利益相关者对二代家族成员能力的不信任

不认同等因素也会使得家族上市公司的业绩表现偏低。 

因此提出假设 1：代际传承后的家族上市公司业绩表现较差。 

家族企业不等同于一般企业的重要特征在于其家族拥有的控制权，对于家族企业而言，

家族股权集中度较高的上市公司家族在股东大会和董事会中拥有的话语权更强，对公司的控

制力更强，保护企业发展的动力和能力会更高，能避免业绩受到变更事件的影响。从社会情

感财富（Gomez-Mejja，2007）[21]的角度分析，家族拥有的控制权越大意味着家族社会情

感财富的不断累积，这种情形下，家族更倾向于把企业健康持续永久的经营下去，实现基业

长青，因此家族对于代际传承的准备会更加充分，对后代接班人的培养会更加重视，传承之

后的业绩受到的影响会相对较小。 

因此提出假设 2：家族控制能够削弱代际传承对公司业绩的负向影响。 

另外，家族企业在代际传承过程父子传承和父女传承可能会有所差异，儿子的独立性意

识更强，而女儿高管在面对以男性为主导的董事会和商业社会中则相对更愿意寻求父亲的帮

助，通过家庭网络接收信息（刘鹏程等，2013）[24]，因此父亲对女儿的掌控力与对儿子掌

控力有所不同，表现在传承期业绩的影响也有所不同。另外，由于目前资本市场年轻女性接

班较易吸引各利益相关者眼球，所以父辈在传承给女儿过程中相应的保驾护航政策会做的更

好，帮扶力度更大。 

因此提出假设 3：父子传承与父女传承对业绩的影响不一致。 

2.研究设计 

2.1 研究样本与数据来源 

本文以 2010-2014 年度发生代际传承的父子或父女型家族企业为主要研究样本，主要

通过以下步骤进行样本的筛选：首先从 csmar 民营上市公司数据库中筛选出五年数据都全

的实际控制人为自然人或家族的样本共 865 家 4345 个样本，其次本文只研究代际领导权传

递的业绩影响，因此，需要进一步删除实际控制人发生股权传承或者转让的样本，剩余 774

家上市公司 3870 条样本，由于家族传承主要集中在父子或父女类家族上市公司，因此手工

搜集上市公司年报高管的个人信息并借助搜索，确定实际控制人与同姓且年龄差 20 以上的

高管或董事是否存在父子父女关系， 经过检索发现共存在 140 家存在父子或父女关系的上

市公司，其中五年间发生传承的上市公司有 52 家。 



同时为了研究家族代际传承的业绩影响，本文还在 2010-2014 五年间未发生核心高管

变更的家族企业中进行配对比较，按照相同年份、相同行业、总资产规模在 20%区间范围

内的配比原则（Agrawal，2005；何威风等，2010）[22] [23]，最终匹配出 46 家上市公司进

行对比分析，父子传承公司 37 家，父女传承公司 9 家，即主要研究样本为 92 家存在父子

或父女关系的家族上市公司。 

2.2 变量与模型 

本文的解释变量为代际传承，其为虚拟变量，发生传承的定义为 1，确定标准为以

002082 为例，2011 年总经理为陆志宝，2012 年总经理变更为陆勋伟，那本文确定 2012

年该公司发生了代际传承，且将该年份设置为“0“年，2011 年为“-1”年，2013 年为”+1”

年，除此之外，被解释变量主要为业绩表现，使用总资产净利率（ROA）来衡量，进一步

检验中采用业绩波动作为另外的被解释变量，其中衡量业绩波动的方法为季度 ROA 的年度

标准差。除此之外，本文还选择了实际控制人的控制权比例，变更类型、董事长总经理兼任

情况、董事会独立性、董事会会议次数、公司成长性、公司规模等作为控制变量，具体的变

量定义表如下表 1 所示。 

表1  变量定义表 

变量类型 
变量 

符号 
变量定义 

被解释变量 ROA 业绩指标，总资产净利率年度数据 

解释变量 CHUAN 代际传承配对的指示变量，样本传承公司为1，目标为变更样本为0 

控制变量 

TYPE 变更类型。董事长变更为1，总经理变更为2，两者同时变更为12 

BI 独立董事比例 

ME 董事会会议次数 

DUA 董事长总经理两职合一为1，两职分离为2 

CON 实际控制人拥有的控制权比例 

SIZE 公司规模，总资产的自然对数 

GROW 公司成长性，营业收入增长率 

CHY 变更年度，变更当年为0，下一年为1，上一年为-1 

YEAR 年份虚拟变量 

IND 行业虚拟变量 

为了验证上文提出的假设，本文采用多元线性回归，详见下列公式，为了全面分析家族

企业代际传承的业绩影响，公式二中同时加入控制权与代际传承的交乘项，试图检验家族控

制的调节效应。具体如下，我们将重点关注每个模型中 β1 和 β2 的系数。 

公式一： 









INDYEARGROWSIZE

CONDUAMEBITYPECHUANROA

111098

7654310
 

公式二：      
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3.检验结果与分析 



3.1 描述性统计结果 

140 家父子家族上市公司中有 52 家上市公司在 2010-2014 五年间进行了管理权的交

接，为研究代际传承的业绩影响，我们采用配对的方式进行研究，最终样本为传承与未变更

公司各 46 家，样本的描述性统计结果如表 2 所示，传承样本的总资产净利率低于未变更样

本，从均值上看业绩表现较差；传承企业的业绩波动相较于未变更企业也较大；变更类型方

面由于未变更企业没有发生变更，因此数据为 0，最大值的 12，代表董事长与总经理同时

变更；，董事会独立性两者相差不大，均在 35%以上，但是传承样本的独立董事比例略低；

同时董事会会议次数也略少，但都在 9 次以上；传承样本中两职分离的比例明显高于未变

更样本，约不足 24%的传承企业中董事长与总经理为同一人；由于公司规模也是配对的一

个重要基准，因此两者间在此几乎没有差别，但是传承公司的成长性指标要远高于未变更样

本，营业收入增长率均值为 25.3%。 

表2 配对样本的描述性统计结果 

变量 

均值 观测值 

最小值 最大值 传承 

样本 

未变更 

样本 

传承 

样本 

未变更 

样本 

ROA 0.073 0.096 46 46 -0.186 0.305 

TYPE 4.630 0.000 46 46 0.000 12.000 

BI 0.369 0.372 46 46 0.300 0.600 

ME 9.087 9.239 46 46 4.000 16.000 

DUA 1.761 1.522 46 46 1.000 2.000 

CON 41.050 40.949 46 46 11.190 81.500 

SIZE 21.773 21.777 46 46 19.209 24.334 

GROW 0.253 0.189 46 46 -0.473 7.945 

 

3.2 多元回归结果 

家族企业代际传承与业绩表现 ROA 的回归结果见（1）列，其中 CHUAN 的系数显著为

负，说明家族传承与业绩呈负相关，即与未变更企业相比，发生代际传承的企业业绩相对较

差，这与理论推导相一致。列（2）在列（1）的基础上加入了 CHUAN1 与 CON 的交乘项，

结果显示此交乘项系数显著为正，表明家族控制权较高的情形下，能有效削弱家族传承对公

司业绩的负向影响，验证了假设二。同时通过上述两回归的控制变量我们还可以发现，董事

会独立性与家族企业业绩变现显著正相关，这肯定了董事会在家族上市公司发挥的重要角

色，说明外部独立董事在家族企业中还是能够发挥监督和咨询的效用，有利于公司的业绩增

长。 

为了进一步研究代际传承的业绩影响，本文将父子传承和父女传承区分开来，实证结果

发现父子传承的企业业绩显著下降，但父女传承的企业与未变更企业相比并无显著差异，家

族控制权的调节效应也只有在父子传承型企业才有所发挥。这一结果一方面可能由于年轻女

性的接班较易吸引媒体的广泛关注以及利益相关者的质疑，从而家族创始人在传承准备期主

观的控制业绩避免传承这一时点的大波动，另外，也可能是由于父亲对女儿的掌控力超过对

儿子的控制力，父女传承相比较父子传承更顺畅，从而对业绩的影响更小。 

表3 回归结果分析 

 全样本 父子传承 父女传承 

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



 ROA ROA ROA ROA ROA ROA 

CHUAN -0.0571
***

 -0.154
***

 -0.0532
**

 -0.1322
***

 -0.0283 -0.0556 

 (-2.72) (-3.13) (-2.56) (-2.67) (-1.32) (-1.06) 

CHUAN*CON  0.0024
**

  0.0019
*
  0.0007 

  (2.17)  (1.75)  (0.57) 

CON 0.000283 -0.000988 0.0001 -0.0009 -0.0010 -0.0011 

 (0.50) (-1.22) (0.11) (-1.13) (-1.32) (-1.41) 

TYPE 0.00647
**

 0.0066
***

 0.0054
*
 0.0057

**
 0.0142

**
 0.0134

**
 

 (2.52) (2.63) (1.97) (2.10) (2.60) (2.36) 

ME 0.00138 0.000155 0.0001 -0.0011 -0.0017 -0.0014 

 (0.44) (0.05) (0.04) (-0.35) (-0.42) (-0.35) 

DUA 0.0268 0.0202 0.0265 0.0205 -0.0004 -0.0015 

 (1.38) (1.05) (1.44) (1.11) (-0.02) (-0.06) 

GROW -0.00800 -0.00427 0.0635
**

 0.0624
**

 -0.0183 -0.0144 

 (-0.75) (-0.41) (2.35) (2.34) (-1.56) (-1.05) 

SIZE 0.00244 0.00446 0.0121 0.0135 -0.0125 -0.0113 

 (0.24) (0.46) (1.11) (1.25) (-1.03) (-0.91) 

BI 0.344
*
 0.370

**
 0.2292 0.2730 0.2068 0.1777 

 (1.90) (2.09) (1.33) (1.59) (0.83) (0.69) 

YEAR 

IND 
 

控制 

控制 
 

控制 

控制 
 

控制 

控制 
 

控制 

控制 
 

控制 

控制 
 

控制 

控制 
 

_cons -0.136 -0.114 -0.3484 -0.3321 0.2843 0.2700 

 (-0.56) (-0.49) （-1.36） （-1.41） （0.93） （0.39） 

N 92 92 83 83 55 55 

注：***、** 和 * 分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平 

 

3.3 稳健性检验 

以上的回归分析主要是针对家族传承企业与未传承企业的横向比较，除此之外，由于家

族企业代际传承不是一个时点，而是一个过程，因此变更前后年度自身业绩还存在一个变化

的趋势，为此我们进行变更前后的纵向比较，方法为传承发生年度与下一年度业绩的 t 检验

分析，为了使实证结果更具有说服力，本文还选用父子或父女共存的家族企业中董事长和总

经理发生变更但不属于传承的样本作为对照，同时由于涉及到滞后一期，此部分样本中已补

全 2015 年的 ROA 数据，具体结果如表 5 所示，我们发现，变更 0 年其他变更的业绩明显优

于家族传承企业，但两种变更方式在下一年度业绩都下降，其他变更在下一年度业绩出现显

著的下滑，家族传承的样本业绩下降的程度较小且不显著，变更后一年家族传承的业绩已经

高于其他变更的企业，说明家族企业的代际传承相较于其他核心高管变更还是做了较充分的

准备，能够有效的控制风险，这与父辈的保驾护航是离不开的。 

表4  t检验结果分析 

变更年度 
家族传承 其他变更 

CHY=0 CHY=1 CHY=0 CHY=1 

样本数量 52 52 30 30 

均值 0.0479 0.0461 0.6216 0.0393 

均值差 0.0018 0.0229 

P值 0.8511 0.0680 



T值 0.1882 1.8598 

 

4.研究结论与启示 

本文以 2010-2014 年度发生代际传承的父子和父女家族上市公司为主要样本，研究代际

传承的业绩影响，发现同一期间内发生代际传承的家族企业与管理层未变更的家族企业相

比，会计业绩更差，这与理论推导相一致，因为代际传承这一过程涉及到两代人之间的更替，

父辈的离职意味着依赖他而成的社会资本和权威等资源的减少，因此业绩受到一定的影响。

但在控制权较强的家族中，由于社会情感财富的效用，家族传承对业绩的负向影响得以削弱。

另外，我们对家族传承前后自身的业绩变化做了分析，并与家族企业非传承的其他高管变更

做了对比，发现家族传承发生后业绩虽有下降，但并不明显，相反，其他变更在下一年度业

绩显著下降。综上说明，尽管中国的家族上市公司相比较于未变更公司业绩较差，但与其他

变更相比，业绩下降幅度并不大，一定程度上反映了家族企业传承的平稳性。同时，父子传

承与父女传承的业绩影响具有明显差异，父子传承的企业业绩显著下降，但父女传承的企业

与未变更企业相比并无显著差异，家族控制权的调节效应也只有在父子传承型企业才有所发

挥。 

家族企业代际领导权传递的过程中对公司业绩确实会产生一定的影响，当然，评价一个

家族企业传承是否成功并不能只看短期的业绩表现或者业绩波动，鉴于中国的家族企业刚步

入传承期，完成代际领导权交替的样本较少，这也是本文的一个局限性，但本文运用有限的

资本市场数据基于代际领导权传递对家族企业代际传承的业绩影响做了基本的分析，代际传

承的进行的确在短期内会对公司业绩造成负面的影响。为了更好应对家族企业的传承问题，

缓解代际传承对家族上市公司的业绩冲击，家族也应及早制定传承规划，保证传承主体间充

分沟通，同时也应建立完善的公司治理架构，为家族企业有序平稳度过传承期创造良好的治

理环境。 
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The Analysis of Family Business intergenerational transmission 

impact on performance - based on parent-child transfer of leadership 

 

LI Xiao-lin   

（Business School，Nankai University，Tianjin ，300071） 

 

Abstract: Based on the resource dependence theory and social motional wealth theory, by the samples 



of family listed companies in Shanghai and Shenzhen A shares which took place intergenerational 

transmission over the period of 2010--2014, to explore the family business intergenerational 

transmission’s impact on company performance and performance fluctuation. The results of the study 

show that China family listed companies which took place intergenerational transmission do have poorer 

performance in comparison with the company which management has not changed, but compared with 

other changes, the decline in performance of the sample companies is not large. Family control can 

weaken the negative effect of the intergenerational transmission on the performance. In order to alleviate 

the impact of intergenerational transmission on family listed company's performance, the main body 

should be working together as soon as possible, listed companies should also establish a sound 

corporate governance structure. 
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