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二代接班过程中媒体家族性报道对

家族企业价值的影响
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领域编辑推荐语：

“文章系统剖析媒体、资本市场和家族企业三者之间的互动关系，对于家族企业合理处理与外部利益相关者之

间的关系具有实践指导作用。”

———李炜文

　　摘　要：现有研究已经关注到，家族企业在代际传承过程中会面临重大外部压

力。但是，我们尚不清楚外部利益相关者会以何种逻辑来理解和评价处于这一敏感

时期的家族企业。本文着重讨论媒体对于家族成员家族性信息的报道如何影响资本

市场对于二代接班初期家族企业价值的估计。实证结果表明：一方面，媒体对于二

代领导者家族性信息报道数量越多，企业市场价值越高，且媒体对于创始人家族性

信息报道数量对主效应起正向调节作用；另一方面，媒体对于二代领导者家族性信

息报道口吻越正面，企业市场价值越高，但媒体对于创始人家族性信息报道口吻对

主效应起倒 “Ｕ”型调节作用。基于二代接班这一特定 ＣＥＯ继任情境，本文的结论

拓展了对外部方如何评价ＣＥＯ继任这一问题的理解，同时剖析了社会赞许何时会成

为组织负担。
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一、引言

中国家族企业正在进入二代接班的高潮期，大量二代家族成员已经开始担任

ＣＥＯ或董事长等核心领导角色。然而，家族企业的二代接班之路并非坦途 （Ｄａｓｐｉｔ

ｅｔａｌ，２０１６）。资本市场对于二代接班的压力就是家族企业不得不面对的一项重大挑
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战。研究指出，在新加坡、中国香港以及中国

台湾地区，家族企业接班前后市值的降幅可达

６０％左右 （Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎｅｔａｌ，２０１５；Ｐａｎｅｔａｌ，

２０１８）。为应对这种外部挑战，研究者首先需要

回答一个基础问题：投资者如何估计处于接班

过程中的家族企业价值 （ｖａｌｕａｔｉｏｎ）？迄今为

止，相关研究仅认为，投资者主要基于接班人

胜任力信息进行评价，其对接班过程的负面评

价来源于对二代本人能力、经验以及知识的不

认可 （Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎｅｔａｌ，２０１５；Ｐａｎｅｔａｌ，

２０１８；朱晓文和吕长江，２０１９）。然而，上述见

解并未充分将家族因素纳入考虑范围。事实上，

由于二代接班往往缺乏透明性，投资者难以确

切获知接班过程中家族在结构、功能与互动等

方面的动态变化，并判断这些动态是否会导致

家族内部不稳定 （Ａｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，２００９）。因

此，投资者可能将与家族内部不稳定相关的风

险纳入估值，导致企业市值大幅降低。在本文

中，我们试图探索以追求经济回报为中心诉求

的投资者，如何获得和分析家族性信息，进而

对传承期家族企业价值进行估计。

不同于诸如教育／工作经历等胜任力信息，

投资者获取家族性信息的来源受限。一般来

说，投资者仅能从家族企业的正式披露中获得

少量相关信息，主要包括董事、监事、高管团

队范围内家族成员之间的亲缘关系。即使其中

较详细者，也只额外披露 “长子 （女）／次子

（女）”等出生顺序信息。而在诸如分析师电

话会议或者企业战略演示等沟通场合，企业的

沟通重点多在行业动态与企业战略等，对于高

管家族性信息披露也十分有限 （Ｇｒａｆｆｉｎｅｔａｌ，

２０１１；Ｗａｓｈｂｕｒｎ＆Ｂｒｏｍｉｌｅｙ，２０１４；Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎ

ｅｔａｌ，２０１６）。相比之下，由于不预设沟通主

题且不囿于披露格式，媒体就成为投资者了解

家族性信息的重要来源 （Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ＆Ｇｌｙｎｎ，

２００１；Ｚｏｔｔ＆ Ｈｕｙ，２００７；朱晓文和吕长江，

２０１９）。本文关注二代接班期间，媒体对二代成

员与创始人的报道数量与口吻的作用，以此讨

论资本市场如何从媒体报道中获得家族性信息，

进而对家族动态加以理解并做出反应。

媒体报道影响投资者价值判断的机制主要

有两个 （Ｃａｒｒｏｌｌ＆ Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，２０１４；Ｇｒａｆ－

Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）。其一，不透明的二代接

班过程会导致投资者强烈的信息不对称感知，

因而他们会减少对这类公司股票的购买，造成

股票流动性下降与市值降低 （Ａｎｄｅｒｓｏｎｅｔａｌ，

２００９；Ｌｕｏｅｔａｌ，２０１９；Ａｍａｎ＆ Ｍｏｒｉｙａｓｕ，

２０２２）。此时，媒体报道可以通过提供增量的、

可交叉验证的家族性信息［１］，缓和投资者感知

到的家族动态不透明，进而减轻相应的后果。

研究指出，即使是负面报道，也可起到缓解流

动性约束的作用 （Ａｍａｎ＆Ｍｏｒｉｙａｓｕ，２０２２）。

其二，媒体报道口吻可被理解为家族成员得到

的社会赞许程度。家族逻辑描绘了一幅原型性

的家庭代际更迭模式，当投资者关注到 ＣＥＯ继

任嵌入于家族情境时，其可能基于上述原型，

来理解单一成员所获之赞许以及多位成员所获

赞许之组合 （Ｂｉｔｅｋｔｉｎｅ＆Ｓｏｎｇ，２０２２），最终形

成对接班过程中家族企业价值的估计。

二代接班是一个长期性、多阶段的过程，

外部利益相关者在不同阶段对于家族内部动态

信息的需求强度不同。相比之下，二代接任总

经理／ＣＥＯ职位后的最初阶段 （下文主要使用

ＣＥＯ一词），是讨论本文选题最合适的一个时
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间窗口。在此阶段，二代虽已掌握 ＣＥＯ职位，

但８０％的创始人仍占据董事长职位。面对两代

家族领导者共处决策核心的状态，投资者更有

动机寻求媒体对家族的报道作为决策的额外信

息来源。

本文做出以下几个方面的贡献：其一，我

们推进了资本市场对于 ＣＥＯ继任反应的研究。

现有研究的一个共识是，ＣＥＯ继任嵌入一个更

广的外部环境之中，外部 （尤其是资本市场）

评价对新任 ＣＥＯ的成败至关重要 （Ｙｉｅｔａｌ，

２０２０）。本文则进一步发现，资本市场将家族企

业二代接班作为一个特殊的 ＣＥＯ继任类型，他

们会将这种继任行为置于家族情境中加以理解，

并使用家族主义合法性模板进行价值判断。这

体现在：当投资者注意到 ＣＥＯ继任嵌入在家族

企业背景之中时，他们会选定家族主义模板作

为判断依据，即其会将家族内部动态作为市场

价值判断的重要方面，并试图通过两代领导者

媒体信号的组合，间接地推断家族内部动态

（即创始人与二代ＣＥＯ之间的支持／冲突关系）。

进一步地，这体现了资本市场评价家族企业二

代接班过程的理论特殊性。

其二，本文还加入了对媒体正面口吻副作

用的讨论。长期以来，与其他类型的社会赞许

资产类似，媒体正面口吻也被认为是一种无可

争议的组织资产。本文的研究结果则在一定程

度上挑战了上述观点：媒体的正面报道帮助一

些组织成员获得社会支持，使他们有能力利用

这些支持对抗核心领导者的决策，进而使组织

陷入不稳定。对于高度不透明的组织，资本市

场难以确知前述担忧是否会发生，故其更倾向

于将之视作一种风险纳入估值之中。此时，除

核心领导者之外组织成员的媒体正面报道，就

成为组织层面的一种负担。具体到我们的研究

上，在高度不透明的二代接班过程中，资本市

场会更加担心拥有正面媒体报道的创始人，会

以这种社会资产阻碍同样拥有该种社会资产

（即正面媒体报道）的接班者权力的实现。因

此，他们更加青睐获得媒体中性口吻报道而非

正面口吻报道的创始人。

二、理论演绎与研究假设

（一）二代家族性信息报道数量／口吻影响

企业价值的主效应

１二代家族性信息报道数量

以往研究指出，企业不透明导致的投资者

信息劣势，是企业价值被低估的一个重要原因。

Ａｎｄｅｒｓｏｎ等 （２００９）比较了创始人企业、后代

家族企业与公众企业的不透明性与市值，发现

后代家族企业不透明性最高、市值最低，创始

人企业次之，公众企业则不透明度最低、市值

最高。使用股票贴吧评论数据，吴炯等 （２０１８）

就曾发现投资者对接班二代领导人的亲缘关系、

家族声誉以及家族凝聚力等家族性信息均十分

关心。然而，二代 ＣＥＯ接班过程的高度不透

明，使投资者难以获得上述家族性信息。从上

市公司角度来看，不论是宣布 ＣＥＯ任命的董事

会公告或是定期信息披露报告，其中对二代

ＣＥＯ的信息披露内容均十分有限，主要包括二

代ＣＥＯ年龄、简要工作经历及其与实控人亲缘

关系类型等有限信息。

当资本市场不能获得有关二代的家族性信

息时，他们可能担忧接班二代仅是因为受偏爱
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而获得 ＣＥＯ职位，其接班行为既非理性和最优

的选择，也未必获得整个家族的认可。因此，

于投资者而言，投资不透明的接班期家族企业

构成了明显的风险，他们因此会减少购买这类

公司的股票，导致股票流动性降低 （Ｌｕｏｅｔａｌ，

２０１９）。在这种情况下，投资者只愿意对企业价

值做较保守的估计 （Ｆｏｓｕｅｔａｌ，２０１６）。

针对这一问题，媒体作为信息传播者，可

以通过提供增量信息的方式降低二代接班过程

的不透明性。媒体对家族信息的报道数量越多，

意味着为数更多的媒体同时对二代 ＣＥＯ及其接

班过程进行了报道。由于不同媒体各有消息来

源，更多数量的报道一般意味着更加全面的信

息 （Ｐｏｌｌｏｃｋ＆Ｒｉｎｄｏｖａ，２００３；李培功和徐淑

美，２０１３）。以Ｃ家族为例，各媒体超过十年的

追踪报道，披露了一／二代之间围绕接班问题的

反复：“２００６年，（二代）开始担任公司总经理

一职，接班似乎已经顺理成章”，而到了 “２０１５

年，（二代）从公司辞职……轻装上阵去创

业”，再到最后 “（创始人）终于说服 （二代）

未来接替他”；同时，媒体报道还提供了丰富的

家族成员间关系动态，包括短暂的女婿接班准

备以及创始人与高管之间的泛家族主义关系。

在其他因素均相同的情况下，媒体报道的家族

性信息越多，投资者感知到的接班过程不透明

风险就越低，企业股票的流动性与价值因而

上升。［２］

因此，我们做出如下假设：

假设１：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道越多，二代治下家族企业的市场价值越高。

２二代家族性信息报道口吻

除了承担信息传播者的角色，媒体还是家

族性信息的重要诠释者。现有研究表明，在中

国情境下，外部利益相关者对家族企业二代

ＣＥＯ倾向于持默认消极的态度 ［参考张洁和郑

雁询 （２０１３）对富二代现象的研究，以及吴炯

等 （２０１８）基于股票贴吧评论的举例］。在这

样的社会集体认知下，更需要媒体采用证券市

场投资者能理解的某种文化、社会或制度逻辑，

来提供关于二代 ＣＥＯ家族性信息的、有倾向性

的诠释 （Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙｅｔａｌ，２０２０）。这些诠释

可以影响投资者对二代 ＣＥＯ印象的形成以及对

其合法性的判断，使之变得相对中性乃至正面。

更进一步看，家族企业二代接班属于更广

义的家族代际传承的一种，媒体会基于更一般

化的，即在社会整体意义上通用的而非特定于

商业家族情况的家族主义模板对二代接班进行

评估。“好的”或者说原型性的家庭代际更替，

需要在诸子均分与 （嫡）长子继承两大范式选

其一的大条件下，考虑嫡庶、长幼以及性别等

因素，并满足传承过程有序、公平、和谐等要

求 （杜正胜，２００５；Ｃａｌａｂｒòｅｔａｌ，２０１８）。在

此情况下，媒体以不同口吻解释某些富有争议

的决策或者人事变动时，外部利益相关者对该

事件是否符合家族主义逻辑的判断也会相应变

化。例如，二代接班过程中可能发生其他家族

高管离职事件。媒体既可以将之消极解读为家

族内斗，即二代 ＣＥＯ在激烈的斗争后将失败者

赶出企业；也可以将之积极解读为理性分家，

即离开者虽不继承家族主业，但会在整个控制

家族的帮助下另创家业，实现整个家族的开枝

散叶 （郑宏泰和高皓，２０１９）。显然，前一种解

读方式会降低二代 ＣＥＯ在投资者眼中的合法

性，后者反之。
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对于上述媒体口吻问题，Ｊ公司和 Ｂ公司

的例子颇具代表性。Ｊ公司二代接班人在父亲猝

然离世后接管企业，媒体报道其 “（母）、（姐）

以公证方式自愿放弃对 （创始人股权）遗产的

继承权”，且公司 “由 （姐夫）在打理”。媒体

的正面口吻 （如强调 “自愿”放弃股权；以及

使用 “打理”而非 “管理”或 “实际控制”企

业）会提高外部利益相关者对于家族企业传承

过程中和谐与有序的认知。类似地，在关注 Ｂ

公司接班的报道中，作者强调 “魄力、坚忍、

冒险、叛逆、大气、幽默，这些适合形容创业

者而不是女二代的词，放在 （二代）身上却很

贴切”。媒体通过强调家族二代与创始人的性格

相似性，向外部利益相关者展示家族逻辑下二

代接班的合法性。

因此，我们做出如下假设：

假设２：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道口吻越正面，二代治下家族企业的市场价

值越高。

（二）创始人家族性信息报道数量／口吻的

调节效应

１创始人家族性信息报道数量

相比于媒体对二代 ＣＥＯ的报道，其对创始

人报道的关注重点既可能近似也可能不同。一

方面，已有研究表明，当单一信号质量较低或

存在多重解释时，投资者可能参考其他信号，

并对能够相互印证的信号反应更积极 （Ｐｌｕｍｍｅｒ

ｅｔａｌ，２０１６）。具体到媒体信号的情况，媒体

倾向于在报道中使用非技术性或比喻性的修辞

策略 （Ｋｎｉｇｅｔａｌ，２０１８）且少有因不准确报

道而招致惩罚。因此，资本市场需要综合考虑

多个视角的媒体报道，进行相互印证与交叉检

验，然后才能估计其中观点的真实性。在本文

情况下，当媒体基于创始人视角发布了与基于

二代 ＣＥＯ视角相似内容的报道时，两者之间就

可能相互印证，即基于创始人视角的报道可能

增强基于二代 ＣＥＯ视角报道的真实性与可信

度，使资本市场反应更加积极。

另一方面，媒体在对创始人进行报道时，

也可能发布超过对二代 ＣＥＯ报道的增量内容。

这是因为，部分媒体报道以自然人为报道单元

（如专访或者人物调查），因而一些故事情节可

能只出现在基于创始人视角的报道之中。例如，

媒体可能对创始人交班的真实原因进行深度报

道，这些信息有助于澄清创始人是因为出现健

康问题或涉嫌违规违法而离任 （曹廷求和张光

利，２０１２），Ｑｕｉｇｌｅｙ等 （２０１７）发现市场对于

上述信息均反应敏感），进而减少关键信息的模

糊和不确定性对市场价值的负面影响。［３］ 此外，

媒体还可能基于创始人视角，论述其家业在多

个子女之间的安排方案，投资者因而可以更容

易地理解企业行动的理性，降低其对企业发展

不确定性感知。

综上可以发现，对于投资者而言，基于创

始人视角的媒体报道，既可能与基于二代视角

报道相印证，并增强后者的可信度；也可能通

过提供增量信息，进一步缓解投资者因家族企

业不透明而导致的信息不对称感知。前述两种

路径下，媒体对创始人相关的家族性信息报道

数量的增加，均可进一步增强主效应的强度。

因此，我们做出如下假设：

假设３：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道数量与企业市场价值之间的正向关系，受

到媒体对创始人相关的家族性信息报道数量的
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正向调节，即媒体对创始人相关的家族性信息

报道越多，主效应越强。

２创始人家族性信息报道口吻

媒体对创始人过于正面或负面的报道口吻都

会对二代接班后的企业价值产生不利影响。一方

面，媒体通常将成功的创始人描述为具有高度承

诺感、拥有相应创业技能、与员工保持稳固私人

关系并拥有突出领导技能的形象 （Ｃｙｅｒｔ＆

Ｍａｒｃｈ，１９６３；Ｄａｖｉｓ，１９６８；Ｃａｒｒｏｌｌ，１９８４）。这

些积极描述可能会给外部利益相关者如下印象：

这些成功的创始人不愿意放弃手中的权力，也

难以被后来者所替代 （Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓｅｔａｌ，２０１９）。

创始人个人形象越光辉，其越可能成为接班者

的 “铁笼” （Ｓｉｎｈａｅｔａｌ，２０２０），给继任者投

下代际阴影。在这种情况下，投资者更可能怀

疑代际权力分配模糊。当商业媒体以高度正面

的语气谈论创始人时，可能会向外部利益相关

者发出一个信号，即继任者可能很难建立自己

的独特愿景和领导身份 （Ａｈｒｅｎｓｅｔａｌ，２０１８；

Ｈａｒｖｅｙ＆Ｅｖａｎｓ，１９９５）。即使创始人并不干涉

具体经营，其白手起家的光荣历史以及遗留的

“创业遗产”（ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｌｅｇａｃｙ），也会成为

二代行为的一种解释 （Ｓｉｎｈａｅｔａｌ，２０２０）。在

这种情况下，外部利益相关者也会认为二代

ＣＥＯ仅是形式上的在位者，其看似自主的决策

只是创始人遗留之印记、惯性或惯例的无意识

反映。其结果是，即使媒体对二代 ＣＥＯ报以正

面口吻，外部利益相关者也难以相信是二代

ＣＥＯ个人特质 （而非创始人或其 “遗产”）在

起作用。

另一方面，当投资者发现媒体以过于负面

的口吻报道创始人时，他们就会怀疑二代 ＣＥＯ

无法从创始人处获得家族性支持。一般来讲，

家族企业在长期导向、保持产品质量以及长期

维护组织声誉方面具有优势 （Ｃｈａｎｇ＆Ｓｈｉｍ，

２０１５；Ｌｕｄｅ＆Ｐｒｕｇｌ，２０１９）。这是因为稳定的

亲缘纽带促进了家族内部的高质量互动，进而

帮助家族性的默会性的知识／技能代际转移

（Ｍｉｃｈａｅｌ－Ｔｓａｂａｒｉ＆Ｗｅｉｓｓ，２０１５）。因此，当媒

体以负面口吻披露基于创始人视角的家族性信

息时 （如父母偏爱特定子女、家庭成员之间的

财产纠纷甚至家庭暴力），投资者可能难以指望

家族企业的独特优势可以顺利传承 （Ｃａｂｒｅｒａ－

Ｓｕａｒｅｚｅｔａｌ，２０１８）。

综上，媒体对基于创始人视角的家族性信

息给予过于积极的评价时，外部利益相关者可

能认为家族性权威代际交接远慢于正式的

ＣＥＯ职位更替，进而增加对二代 ＣＥＯ象征性

在位的担心；而过于消极的评价，则会导致

外部利益相关者担心家族企业丧失依赖于亲

缘纽带才可传承的竞争优势。根据 Ｈａａｎｓ等

（２０１６）的讨论，这意味着媒体基于创始人

视角的家族性信息报道口吻，对主效应起了

倒 “Ｕ”型的调节作用：当媒体对创始人报

道口吻为中性时 （相比于负面或正面时），

主效应强度最大。

因此，我们做出如下假设：

假设４：媒体对二代成员相关的家族性信息

报道口吻与企业市场价值之间的正向关系，受

到媒体对创始人相关的家族性信息报道口吻的

倒 “Ｕ”型调节，即媒体对创始人相关的家族

性信息报道口吻总体为中性时 （相比于总体正

面或总体负面时），主效应最强。
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三、数据收集与研究设计

（一）研究样本与数据来源

本文数据来自２００３～２０１７年中国大陆 Ａ股

上市公司。从２００３年开始，董事、高管团队与

实际控制人之间的亲缘关系成为上市公司的强

制披露内容，故这一年成为我们样本的起始年

份。我们从ＣＳＭＡＲ数据库下载了全部上市公司

高管／董事的名单，并检查每一高管／董事是否

与实际控制人有亲属关系 ［参考 Ｙｕ等 （２０２０）

的步骤］。我们使用所有权－管理权组合标准识

别家族企业，要求实际控制家族控制 ２０％以上

的企业投票权并有至少两位成员担任高管／董事

职务 （Ｋｏｔｌａｒｅｔａｌ，２０１８；ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ，

１９９９）。进一步地，基于筛选出的家族企业样

本，我们进一步识别二代接班案例。以二代家

族成员接任 ＣＥＯ为二代接班的衡量标准，通过

手工识别，我们发现了 １０８个二代接班案例和

４１１个企业－年观测值。图１展示了这些案例的

年度分布，可见二代接班现象在近年来显著增

加，成为一个不可忽视的管理学议题。

图１　二代ＣＥＯ接班案例的时间分布

资料来源：根据ＣＳＭＡＲ数据手工整理。

　　媒体原始数据收集自 ＣＮＲＤＳ数据库。该数

据库收集了来自超过 ４００家网络媒体以及超过

６００家纸质媒体的４０００万份报道。基于清洗出

的媒体报道文本，利用机器学习等先进技术，

根据上市公司股票代码、公司 （高管）简称和

全称等关键字，该数据库将高管与报道进行了

匹配。然后，我们人工阅读了有关二代接班人、

创始人以及二代同辈的报道，以确定其是否属

于家族性信息报道。确定标准为：①除该新闻

涉及的主要家族成员之外，还应涉及至少一位

其他家族成员 （或者家族作为整体概念）；②需

涉及与家庭结构、功能、互动或事件四个维度

之一 （ＪａｓｋｉｅｗｉｃｚａｎｄＤｙｅｒ，２０１７）；③涉及内容

相比强制披露要求需有增量部分。［４］

（二）变量与测量

１因变量

我们采用以市场价值为基础的ＴｏｂｉｎＱ值来

衡量企业价值 （Ｍｏｒｃｋ＆Ｙｅｕｎｇ，１９９１；Ｍｏｎｔ
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ｇｏｍｅｒｙ＆Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ，１９８８）。考虑到企业价值

对行业的敏感性，我们对ＴｏｂｉｎＱ进行了行业调

整 （Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ＆Ａｍｉｔ，２００６）。具体而言，我

们依照证监会２００１年行业标准，分行业计算了

行业平均 ＴｏｂｉｎＱ，再计算单个企业 ＴｏｂｉｎＱ与

行业平均 ＴｏｂｉｎＱ之差。我们将行业调整后的

ＴｏｂｉｎＱ作为因变量。

２解释变量

（１）媒体的家族性信息报道数量。我们使

用涉及家族性信息的媒体报道数量的自然对数

衡量该变量 （Ｃａｒｒｏｌｌ＆Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，２０１４）。以

二代领导者为例，我们首先计数了涉及该角色

的家族性信息报道数量，然后以自然对数形式

将其记录下来。媒体针对创始人家族性信息报

道数量也由相同方法生成。

（２）媒体的家族性信息报道口吻。ＣＮＲＤＳ

数据库判断了每一篇家族性信息报道的情感色

彩，并将之赋值为－１（负面）、０（中性）和１

（正面）。由于当前并没有应用于财经类中文文

本的通用情感词典，ＣＮＲＤＳ使用了监督学习模

型来定义财经类新闻的情感，其采用的模型在

测试数据集上的准确率达到８５％。基于上述报道

级情感色彩数据，我们根据 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）

的方法将之聚合到了高管 （企业）－年层面的

总体媒体口吻。使用的公式是：

媒体口吻＝

（ｆ２－ｆｕ）／（ｔｏｔａｌ）２ ｉｆｆ＞ｕ

０ ｉｆｆ＝ｕ

（ｆｕ－ｕ２）／（ｔｏｔａｌ）２ ｉｆｆ＜ｕ










（１）

其中，ｆ为一个自然年内对二代 ＣＥＯ持正

面语气的报道篇数；ｕ为一个自然年内对二代

ＣＥＯ持负面语气的报道篇数；ｔｏｔａｌ为一个自然

年内报道二代 ＣＥＯ的新闻总数。该变量的值会

在－１和＋１之间，＋１代表在一个自然年内所有

报道都持正面口吻，－１代表负面口吻。我们使

用相同的方法对二代领导者与创始人的媒体口

吻进行了计算。

３控制变量

我们从如下几个方面设置控制变量，各变

量的具体度量方式如表１所示。

表１　主要变量的定义与描述性统计

变量名 定义 均值 标准差

因变量

企业价值 经证监会２０１２年行业标准调整后的ＴｏｂｉｎＱ值 －００５ ０６８

自变量

二代报道数量 媒体对二代领导者新闻报道总数的自然对数 ０５６ ０８８

二代报道口吻 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的测量方法 ０１１ ０４４

调节变量

创始人报道数量 媒体对创始人新闻报道总数的自然对数 ０７５ １０９

创始人报道口吻 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的测量方法 ０１１ ０４４

控制变量

企业规模 Ｌｎ（资产总计＋１） ２１８６ ０８５

资产负债率 总负债／总资产 ０４０ ０１９
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续表

变量名 定义 均值 标准差

控制变量

销售增长 ｔ年销售收入／ｔ－１年销售收入 １２１ ０４９

营销费用 营销支出／总营业收入 ００６ ００８

战略偏离度 参见连燕玲等 （２０１９） ０１１ ０１９

家族股权 创始人及其家族成员持有的所有权比例 ０４１ ０１５

家族高管／董事人数 董事会和高管团队中家族成员的人数 ２１５ １３８

机构投资者股权 机构投资者持有的所有权比例 ０３３ ０２３

独立董事比例 独立董事数量／董事总数 ０３７ ００５

创始人年龄 样本年份－创始人出生年份 ６０４４ ６３１

二代领导者年龄 样本年份－二代领导者出生年份 ３４９６ ５６４

创始人担任董事长 １＝创始人担任董事长；０＝创始人不担任董事长 ０１６ ０３７

企业报道数量 媒体对企业新闻报道总数的自然对数 ５３１ １４６

企业报道口吻 Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ（２０００）的测量方法 ００９ ０１６

　　第一，企业层面基础信息。我们控制几个

最为基础的变量以增强企业之间的可比性，包

括：企业规模 （企业总资产＋１的自然对数）、

资产负债率 （企业总负债／企业总资产）、销售

增长 （企业在ｔ年的总营业收入／同一企业 ｔ－１

年的总营业收入）。其中，企业规模越大、销售

增长越快，就越能吸引媒体的关注，也会增加企

业的价值；而企业资产负债率较高时，既易引起

媒体关于企业高风险或 “大动作”的争论，又可

能导致企业价值的波动 （许年行等，２０１９）。

第二，企业层面战略行为。企业战略选择，

既是引起媒体关注的原因，也是影响企业价值

的原因。在这方面，我们首先控制了营销费用

（企业营销支出／企业当年总营业收入）。需要指

出的是，企业的广告宣传等费用，常常计入营

销费用科目下，其用途之一即在于影响媒体关

注 （李小荣和罗进辉，２０１５）。然后，我们控制

了战略偏离度。具体来说，我们基于连燕玲等

（２０１９）的研究，通过分析关键战略资源配置较

之本行业平均水平的偏离程度来测量战略偏离

度。测量过程如下：首先，获取衡量企业战略

资源六个维度指标，包括三个基本资源配置指

标以及三个费用结构指标，六个维度分别为：

广告支出与销售收入比率、研发支出与销售收

入比率、固定资产净值与固定资产总值比率、

非生产性支出与销售收入比率、存货与销售收

入比率和财务杠杆系数。其次，计算单个企业

的上述各项指标与行业平均水平之差的平方和，

然后计算上述这些平方和的平均值。该值即企

业每年度的战略背离指数。

第三，企业层面治理结构。家族企业治理

常常混杂家族逻辑与职业经营逻辑，当外部利

益相关者认为家族逻辑占比更大时，其会担心

不当设计 （执行）的二代接班过程将产生更大

的负面影响；相反，职业经营逻辑占比较大，

则意味着即使二代接班过程有些许瑕疵也并无

大碍。我们认为，外部利益相关者主要关心以

下方面治理特征：①家族持股比例；②董事会／
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高管团队中家族成员数量；③机构投资者持股

比例；④独立董事比例 （孔东民等，２０１３）。

第四，二代领导者／创始人特征。我们控制

了创始人年龄、二代年龄、创始人担任董事长

（１＝担任董事长；０＝不担任董事长）。当创始

人或二代年龄较大时，市场会对接班行为有更

充分的预期，而相比于创始人彻底退出董高之

列，创始人担任董事长的情况下，投资者可能

认为二代接班并不彻底。

第五，其他沟通策略的替代性作用。企业

与外部利益相关者沟通二代接班的策略，不仅

有二代媒体关注这一个途径。事实上，媒体对

企业整体的报道以及分析师关注，都会成为应

该控制的替代性沟通渠道。具体来说，我们控

制了企业层面媒体覆盖／口吻，目的在于控制

“明星”企业的 ＣＥＯ自然受到媒体重点关注的

替代性解释；分析师覆盖／推荐，前者的计算方

法为当年专注于该企业的分析师报告数量的自

然对数，后者的计算方法为当年专注于该企业

的分析师报告的平均评级。在检验以媒体报道

数量为因变量的模型时，我们控制企业层面媒

体报道数量以及分析师覆盖变量；在检验以媒

体报道口吻为因变量的模型时，我们控制企业

层面媒体导报口吻以及分析师推荐变量。表 １

总结了这些变量的定义。

（三）计量策略

我们将数据视为面板结构，并使用固定效应

模型进行估计，以缓解来源于不随时间变化且不

可观测因素的内生性干扰。在主分析中，本文的

解释变量、被解释变量以及控制变量均为同年采

集；同时，在补充检验中，笔者尝试将被解释变

量滞后一年，以观察研究结果的稳健性。

在我们的研究问题下，企业价值变化本身

就可成为媒体报道数量以及口吻变化的前因，

即存在潜在的因果倒置的问题；此外，若干不

可测量因素也会同时成为吸引媒体关注以及影

响企业价值变化的干扰 （如关于父子关系的传

言等）。对这部分内生性问题，我们在稳健性检

验部分进行详细讨论；并在２ＳＬＳ设定下，使用

工具变量法进行检验。

四、结果讨论

（一）描述性统计与相关性分析

从表１中我们可以发现：①行业调整后的

ＴｏｂｉｎＱ值为－００５。这意味着家族企业在代际

领导权交接后将面临明显的价值降低。②媒体

基于二代领导者与创始人视角的家族性报道数

量，均值分别为 ０５６、０７５；标准差分别为

０８８、１０９。可以看到，虽然媒体把二代领导

者和他们的父母都视为重要的报道对象，但父

母仍然被视为更重要的报道对象，即使此时二

代领导者已经接任了 ＣＥＯ的职位。③媒体基

于二代领导者与创始人视角的家族性报道口吻

均值分别为 ０１１、０１１；这些变量的标准差

分别为 ０４４、０４４。其中，对二代而言，正

面／中性／负面报道比例分别为 ５９５％、２７２％

和 １３３％，对创始人而言，上述比例分别为

５２５％、３０５％和 １７０％。也就是说，媒体一

般会以偏正面的口吻报道这些家族成员。同时，

考虑到标准差，这些变量的平均值之间的差异

并不明显。

从表２中我们可以发现：①我们检查了针

对不同主体 （即二代领导者、创始人）媒体报道
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表
２　
相
关
性
分
析

（
１）

（
２）

（
３）

（
４）

（
５）

（
６）

（
７）

（
８）

（
９）

（
１０
）

（
１１
）

（
１２
）

（
１３
）

（
１４
）

（
１５
）

（
１６
）

（
１７
）

（
１８
）

（
１９
）

企
业
价
值

１
００

二
代
报
道
数
量

０
１０

１
００

二
代
报
道
口
吻

－ ０
０
３

０
１７

１
００

创
始
人
报
道
数
量

－ ０
０
１

０
５３

０
１２

１
００

创
始
人
报
道
口
吻

０
０１

０
０１

０
２０

０
２２

１
００

企
业
规
模

－ ０
２
３

０
１９

０
１２

０
２９

０
００

１
００

资
产
负
债
率

－ ０
１
１

０
１３

－ ０
１
０

０
１９

－ ０
０
５

０
３６

１
００

销
售
增
长

０
０６

０
０３

０
０４

０
０５

０
０４

０
０８

０
０３

１
００

营
销
费
用

０
０３

０
２２

－ ０
０
３

０
２３

０
０９

０
１８

－ ０
１
６

０
０３

１
００

战
略
偏
离
度

０
１４

－ ０
０
３
－ ０
０
２
－ ０
０
３
０
０１

－ ０
０
４
０
１９

０
１７

－ ０
０
５

１
００

家
族
股
权

０
０２

－ ０
０
１
０
０６

０
１０

０
０３

－ ０
０
４
－ ０
１
３

０
０３

０
１３

－ ０
０
７
１
００

家
族
高
管
／董
事
人
数

－ ０
１
３

０
０８

０
０４

０
１４

０
００

－ ０
０
３
－ ０
０
８

０
００

０
０６

０
００

０
３５

１
００

机
构
投
资
者
股
权

０
０４

０
１９

０
０１

０
２６

０
０１

０
３５

０
１６

０
０７

０
１５

－ ０
０
３
０
２６

０
１５

１
００

独
立
董
事
比
例

０
００

０
００

－ ０
０
５

０
０４

０
０１

－ ０
０
８
０
００

０
０２

－ ０
０
２
－ ０
０
６
０
０９

－ ０
０
９
０
０２

１
００

创
始
人
年
龄

０
０６

０
０１

０
０３

０
０１

０
０４

－ ０
１
１
－ ０
１
６

０
０１

０
０５

－ ０
０
６
－ ０
０
５
－ ０
０
３
－ ０
１
０
－ ０
０
１
１
００

二
代
领
导
者
年
龄

０
０２

－ ０
０
４
－ ０
０
４
－ ０
０
５
０
０９

－ ０
１
２
－ ０
１
３
－ ０
０
６
０
０１

０
０６

－ ０
０
１

０
０５

０
０７

０
００

０
４４

１
００

创
始
人
担
任
董
事
长

０
０８

０
０５

－ ０
１
３
－ ０
１
４
－ ０
１
４
－ ０
１
０
０
０６

０
００

－ ０
０
２

０
０７

－ ０
１
５
－ ０
２
３
－ ０
０
７

０
０５

－ ０
１
２
－ ０
０
７
１
００

企
业
报
道
数
量

０
０５

０
３５

０
１０

０
３７

０
０１

０
３５

０
１１

－ ０
０
５
０
２６

０
０３

０
１３

０
１０

０
３１

－ ０
０
４
０
０４

－ ０
０
２
－ ０
１
１

１
００

企
业
报
道
口
吻

－ ０
０
１
－ ０
１
０
０
１４

－ ０
０
６
０
１１

０
０６

－ ０
２
２

０
０７

０
０４

－ ０
２
０
０
０６

０
０１

０
００

－ ０
０
１
０
１１

－ ０
０
１
－ ０
１
４
－ ０
０
５

１
００

注
：
Ｎ
＝
４１
１；
当
系
数
绝
对
值
大
于
０
０９
时
，
ｐ
值
小
于
０
０５
。



　 管理学季刊

２０２２年第４期

—８３　　　 —

数量之间的相关关系，以及针对不同主体媒体

报道口吻之间的相关关系。可以看到，除了媒

体对二代领导者以及创始人报道数量之间存在

较高的相关性，其他变量间的相关性均较低。［５］

这意味着媒体对不同家庭成员的报道数量以及

口吻的同步性较低，即媒体更多是以家族成员

而非以家族 （作为一个整体）为单位考虑其覆

盖策略。②为了排除潜在的多重共线性问题，

我们进行了方差膨胀因子 （ＶＩＦ）测试，结果

证实不存在严重的多重共线性问题 （＜５）。

（二）媒体对二代 ＣＥＯ家族性信息报道数

量对企业价值的影响

在模型 １中，我们先将控制变量放入模

型。在模型２中，我们检验了二代的媒体报道

数量的作用，发现二代的媒体报道数量与企业

价值之间存在正相关关系 （β＝００７，ｐ＜

００１），支持了假设 １的观点。这意味着二代

媒体报道数量每增加一个标准差，企业价值会

增加５３％。在模型 ３中，我们检验了二代的

媒体报道口吻的作用，发现二代的媒体报道口

吻与企业价值之间存在正相关关系 （β＝００５，

ｐ＜００１），支持了假设 ２的观点。这意味着二

代媒体报道口吻每增加１个标准差，企业价值

会增加３１％。这些结论说明，二代如采取适

当的媒体呈现，的确可以带来相当大的企业价

值增加 （见表３）。

表３　媒体对二代ＣＥＯ覆盖／口吻对家族企业价值影响

因变量：企业价值
模型１ 模型２ 模型３

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

企业规模 －０３１ （０１０） －０３１ （０１０） －０３１ （０１０）

资产负债率 －０８２ （０２３） －０７９ （０２３） －０８１ （０２３）

销售增长 －０１１ （００５） －０１２ （００４） －０１２ （００５）

营销费用 －１９７ （０２１） －１５１ （０２０） －１９７ （０２３）

战略偏离度 ０３０ （００８） ０３２ （００６） ０２９ （００８）

家族股权 －１６１ （０６１） －１７１ （０６１） －１６３ （０６３）

家族高管／董事人数 －００５ （００３） －００６ （００３） －００５ （００３）

机构投资者股权 １０１ （００８） １０１ （００７） １００ （００８）

独立董事比例 －１２２ （０２１） －１０８ （０２５） －１２０ （０２２）

创始人年龄 －００８ （０３４） －００８ （０３８） －０１０ （０３６）

二代领导者年龄 ００７ （０３４） ００８ （０３８） ００９ （０３６）

创始人担任董事长 ００８ （００６） ００９ （００７） ００９ （００７）

企业报道数量 ００５ （００１） ００４ （００１） ００５ （００１）

企业报道口吻 ０２５ （０１３） ０２６ （０１３） ０２５ （０１３）

二代报道数量 ００７ （００１）

二代报道口吻 ００５ （００１）

常数 １００１ （７２２） １０２６ （７９５） １０５９ （７５５）

观测值数量 ４１１ ４１１ ４１１

企业数量 １０８ １０８ １０８



二代接班过程中媒体家族性报道对家族企业价值的影响

—８４　　　 —

续表

因变量：企业价值
模型１ 模型２ 模型３

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

Ｒ２ ０２４３ ０２４９ ０２４４

年份×行业 控制 控制 控制

接班时长 （年度数） 控制 控制 控制

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１；此处接班时长的定义为该样本是二代接班ＣＥＯ后年份数，下同。

　　（三）媒体对创始人家族性信息覆盖的调节

作用

模型４至模型 ６继续讨论创始人媒体覆盖

与二代 ＣＥＯ媒体覆盖之间的交互作用 （见表

４）。第一，我们看到创始人媒体报道数量越多，

二代ＣＥＯ媒体报道数量与企业价值之间的正向

关系越强 （β二代报道量×一代报道量＝００７，ｐ＜００５）。该

结论进一步增强了媒体报道数量通过信息不对称

逻辑影响企业价值的可信度。第二，我们发现创

始人媒体报道口吻具有倒 “Ｕ”型的调节作用，

顶点在创始人媒体口吻为０处 （β二代口吻×一代口吻＝

００３，ｎｓ；β
二代口吻×一代口吻２

＝－０４４，ｐ＜００５），

即当创始人媒体口吻为中性时，二代 ＣＥＯ媒体

口吻与企业价值之间的关系最强，相比之下，

创始人媒体口吻正面或负面时，主效应的正向

关系较弱。假设３、假设４均得到了支持。

表４　媒体对创始人覆盖／口吻的调节作用

因变量：企业价值
模型４ 模型５ 模型６

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

企业规模 －０３３ （０１２） －０３１ （０１０） －０３２ （００８）

资产负债率 －０６３ （０２０） －０８２ （０２３） －０８５ （０２７）

销售增长 －０１３ （００３） －０１２ （００５） －０１２ （００５）

营销费用 －１４２ （０２０） －１９５ （０１８） －１８８ （０２６）

战略偏离度 ０２８ （００９） ０２８ （００７） ０２８ （００８）

家族股权 －１６１ （０６７） －１５８ （０６４） －１８１ （０６３）

家族高管／董事人数 －００５ （００３） －００５ （００２） －００６ （００２）

机构投资者股权 １００ （００７） １００ （００７） １００ （００７）

独立董事比例 －１０４ （０２４） －１２９ （０１９） －０９１ （０１６）

创始人年龄 －０１０ （０３３） －０１１ （０３４） －００９ （０２９）

二代领导者年龄 ００９ （０３２） ０１０ （０３４） ００９ （０２９）

创始人担任董事长 ００２ （００７） ０１０ （００６） ０１３ （００５）

企业报道数量 ００５ （００１） ００５ （００１） ００４ （００１）

企业报道口吻 ０２６ （０１６） ０２４ （０１２） ０１６ （００９）

二代报道数量 －００４ （００１）

二代报道口吻 ００５ （００３） ０１９ （００２）

创始人报道数量 －００９ （００３）
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续表

因变量：企业价值
模型４ 模型５ 模型６

β ｓｅ β ｓｅ β ｓｅ

创始人报道口吻 ００５ （００３） ００８ （００５）

二代报道数量×创始人报道数量 ００７ （００２）

二代报道口吻×创始人报道口吻 －００７ （００８） ００３ （００８）

创始人报道口吻２ ０００ （００５）

二代×创始人报道口吻２ －０４４ （０１３）

常数 １０８１ （６４５） １０８０ （７１７） １０４８ （６０２）

观测值数量 ４１１ ４１１ ４１１

企业数量 １０８ １０８ １０８

Ｒ２ ０２６８ ０２４６ ０２６３

年份×行业 控制 控制 控制

接班时长 （年度数） 控制 控制 控制

注：ｐ＜００１，ｐ＜００５，ｐ＜０１。

　　图２（ａ）和图２（ｂ）为假设３和假设４提

供了更直观的证据。在图２（ａ）中，可见媒体

对二代ＣＥＯ家族性信息报道数量与企业价值之

间的主效应系数随着媒体对创始人报道数量的

上升而上升，这为模型５中的结论提供了印证。

同样地，在图２（ｂ）中，可见媒体对二代 ＣＥＯ

报道口吻与企业价值之间的主效应系数，随着

媒体对创始人的报道口吻的上升而呈现先增后

减的趋势 （即倒 “Ｕ”型关系），这为模型６中

的结论提供了印证。

图２　对应假设３、假设４的调节效应图示

（四）稳健性检验

１工具变量法

本文面临的一个主要内生性问题是，媒体

报道不是随机分布的。如果影响媒体报道的因

素也影响公司价值，我们就需要处理这种内生

性以避免估计偏差。为了解决这个问题，我们

使用工具变量进行了两阶段回归。在第一阶段

使用了三个外生工具变量：①行业层面的营销

支出均值。在我国会计法规中，广告支出被计

入营销支出科目，并被用于影响媒体报道 （数
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量／口吻）。我们认为，在高营销支出的行业，

企业及其领导者可以得到更多数量、更正面口

吻的报道 （Ｇｕｒｕｎ＆Ｂｕｔｌｅｒ，２０１２）。②行业层

面的企业价值均值。一些行业比其他行业更受

投资者追捧，因此通常价值更高。媒体可能追

逐身处这些 “明星”行业的企业及其领导者，

以此迎合他们的读者。③行业层面的年报前瞻

性导向的均值。不同产业处于不同的生命周期

阶段，具有不同的前瞻性导向 （ｐｒｏａｃｔｉｖｅｎｅｓｓ

ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ）。这种导向会被反映在公司年报中。

平均来看，处于生命周期中成长阶段的行业会

呈现更多关于未来技术和组织创新的措辞。因

此，作为新兴的商业明星，这些行业中的企业

和领导者更可能会受到媒体的报道和青睐。年

报中的前瞻性导向变量由 Ｗｉｎｇｏ数据库提供

（详见其说明书）。

好的工具变量不能与因变量直接相关，但

其应该通过自变量的理论机制影响因变量。对

于这一问题：一方面，我们使用ＴｏｂｉｎＱ的原值

减去行业平均 ＴｏｂｉｎＱ来计算行业调整后的 Ｔｏ

ｂｉｎＱ，排除了行业因素的影响。这意味着，基

于行业层面的工具变量不会与因变量产生直接

关系。另一方面，这些工具变量应与自变量相

关，并通过信息不对称和社会角色一致性机制

影响因变量。为了评估第一阶段所使用工具变

量的相关性，我们使用了 Ｓｅｍａｄｅｎｉ等 （２０１４）

建议的Ｆ检验。两种模型的Ｆ检验值均高于１０，

具有统计学意义，证实了我们的工具的有效性，

因此我们可以安全地拒绝弱工具的零假设

（Ｓｔｏｃｋ＆Ｙｏｇｏ，２００５）。

在第一阶段，我们使用了与第二阶段估计

相同的控制变量。因变量分别为媒体报道数量

和口吻。我们使用的工具变量在第一阶段估计

中呈现了较强的显著性。媒体报道数量和口吻

对企业价值的主要影响再次得到支持 （β＝

３４５，ｐ＜００１；β＝０４，ｐ＜００１）。

２因变量滞后一期的结果

本文还以将因变量滞后一期重新进行回归

分析的方式，进一步增强对于因果推论的信心。

我们的结果显示，在使用企业价值 （滞后一期）

作为因变量且其他统计设定不变的情况下，二

代媒体报道数量／口吻的正相关作用依然存在

（报道数量：β＝００７，ｐ＜００１；报道口吻：β＝

０１０，ｐ＜００５），再次支持了我们的假设。同

时，相比于主分析，上述回归系数显著增大，

这说明媒体报道的作用是长期性的和可累积的。

３改变创始人媒体口吻的测量

我们假设在创始人媒体报道口吻为中性时，

二代ＣＥＯ媒体报道口吻与企业价值之间的正向

关系最强。因此，我们生成了 “创始人媒体报

道口吻中性程度”变量，即以媒体报道口吻取

值０时为中性，然后计算媒体报道口吻偏离 ０

的程度 （不论是正向或是负向偏离），该变量取

值越大意味着偏离程度越高。我们发现，二代

口吻×一代口吻中性程度与企业价值显著负相关

（β＝－０４；ｐ＜００１），说明媒体对创始人报道

口吻越偏离中性，二代 ＣＥＯ媒体报道口吻对企

业价值的正向影响越弱。

４以取残差方式计算自变量

媒体家族成员的报道，既可能是独立性质

的调查，也可能是受接班企业影响的公关行为。

在公关动机下，媒体报道 （尤其是口吻）可能

存在系统性偏误，影响本文研究结论稳健性。

我们试图用取残差方式尽量剔除这一动机的影
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响。在实践中，企业通过赠送礼物以及购买广

告版面等方式影响媒体，这部分支出则一般记

入企业的营销费用之中。故此，计算媒体对企

业报道数量／口吻中不能被企业营销费用率解释

的部分 （即残差部分），就成为剔除公关性质报

道影响的一种可行方式。根据 Ｘｕ等 （２０１９）

的操作策略，我们分别以媒体对二代／创始人报

道数量／口吻这几个变量为因变量，以企业营销

费用率做自变量，进行回归分析来提取残差。

然后，将提取出的残差替换原媒体变量重新进

行回归分析，实证结果不变。

５改变新闻归属企业人物的设定

在ＣＮＲＤＳ数据库中，根据高管在报道中被

提及的频率，大约 １６％的企业报道被归到特定

的高管名下，形成我们用来计算二代／创始人媒

体报道数量／口吻的基底数据。在这些报道中，

有约６％的高管新闻 （或约１％的总报道）被归

于两位以上的高管。其结果是，这些报道既是

二代视角的报道，又是创始人视角的报道。

对此，我们采用更为严格的界定方法，将

这６％的报道从基底中剔除，然后以新的新闻报

道基底重新计算二代／创始人的报道数量／口吻。

实证结果未发生实质性变化，再次说明本研究

结论比较稳健。

（五）补充性研究

１媒体报道口吻 （及其交互）是否与企业

绩效相关？

我们的研究发现，投资者根据媒体报道来

判断企业价值。但是，我们尚不清楚投资者的

如是判断，仅是其将对家庭关系的刻板想象移

用到家族企业场景，即 “过度解读”；又或者媒

体报道口吻的确可以预测绩效，即投资者发现媒

体报道是预测企业发展的指征。对于该问题，我

们使用股本回报率 （ＲＯＥ）作为因变量进行分

析。采用与主效应相同的实证模型，从而发现：

二代的媒体报道口吻与企业 ＲＯＥ之间存在正相

关关系 （β＝００１，ｐ＜０１），创始人媒体报道口

吻具有倒 “Ｕ”型的调节作用，顶点在创始人媒

体报道口吻为０处 （β二代口吻×一代口吻＝００１，ｎｓ；

β二代口吻×一代口吻２＝－００４，ｐ＜０１）。

这意味着，外部利益相关者根据媒体报道

来对企业价值进行估计，并不是一种 “过度解

读”；相反，媒体信息确实是反映家族企业在接

班后发展 （绩效）的重要线索，外部利益相关

者根据该线索调整企业估值，是一种理性、有

效的做法。

２媒体报道 （及其交互）是否被市场主体

吸收？

本文认为，媒体关于家族性信息的报道，

被外部利益相关者吸收进入其估值的决策系统，

进而影响外部利益相关者的不确定性感知。然

而，外部利益相关者是否读到了报道、读到了

多少报道以及把多少报道信息纳入决策？这些

问题还需进一步作答。基于分析师覆盖数据，

本文间接地回答上述问题。

具体来说，我们从ＣＮＲＤＳ数据库中，获得

了每篇分析师报告的句子总数以及其中的财务

信息句子数。基于此，我们可以计算出每篇报

道中非财务句子的比例，并将其从分析报告层

面聚合到企业－年层面。该变量反映的是分析师

使用非财务信息的程度。以企业－年层面分析师

非财务句子数作为因变量，我们发现，媒体对

二代家族性报道数量越多，该年对该企业分析

师报告中非财务句子的比例就越高 （β＝０００３，
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ｐ＜００５）；媒体对一代家族性报道数量进一步

起调节作用，即对一代报道越多，主效应越强

（β＝０００２，ｐ＜０１）。上述发现提供了间接证

据，增强了我们对于 “投资者将报道吸收进入

其估值的决策系统”论述的信心。

五、结论和启示

基于中国大陆上市公司中的家族企业二代

接班样本，本文讨论了媒体对于主要家族角色

（二代ＣＥＯ、创始人）的报道数量与口吻如何

影响二代接班初期的企业价值。本文发现媒体

对二代ＣＥＯ家族性的报道数量越多／口吻越正

面，则二代接班初期的企业价值越高；同时，

媒体对创始人家族性报道数量越多，二代 ＣＥＯ

报道数量的主效应越强；媒体对创始人家族性

报道口吻总体中性 （而非正面或负面）时，二

代ＣＥＯ家族性报道口吻的主效应最强。

（一）对现有文献的贡献

１对ＣＥＯ继任文献的贡献

很长一个时期以来，ＣＥＯ继任文献已经将

外部方对继任的评价纳入研究范畴之中，而

ＣＥＯ继任所嵌入的社会背景又是这一派研究突

出考察的问题。已有研究指出，资本市场将家

族ＣＥＯ继任视为一种特殊的ＣＥＯ继任类型，并

发现市场普遍不看好这种继任类型 （Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ

ｅｔａｌ，２０１５）。然而，除去前述结论性的发现，

我们尚不清楚资本市场对家族 ＣＥＯ继任会采用

何种评估机制，或者说尚不清楚投资者青睐／反

对具有何种特征的家族ＣＥＯ继任过程。

针对上述问题，本文发现投资者在评估接

班期家族企业的市场价值时，会将二代 ＣＥＯ继

任引致的家族内部动态变化，视作重要评价方

面。由于家族企业的不透明性，媒体对家族动

态的新闻报道不仅有趣味性的八卦谈资，其所

透露的一些家族内部的动态变化信息，也可能

成为投资者投资决策的依据。具体到本文，我

们的研究结果表明投资者对媒体报道的反应敏

感，并对媒体覆盖少的家族企业持负面态度，

因为媒体报道的匮乏使其难以获得足够家族动

态信息，进而难以估计家族内部不稳定的发生

概率与后果。同时，由于媒体报道内容相对不

精确的特点，投资者使用媒体信息的方式也与

使用其他信息的方式有所不同。这体现在投资

者青睐多位家族成员均被媒体大量关注的家族

企业，因为多个报道视角之间可以相互补充和

交叉验证。

此外，投资者还会参考家族逻辑所描绘的

家庭代际更迭模式，来处理接收到的家族性信

息。家族逻辑定义了对不同家庭角色的不同期

待 （Ｃｏｏｐｅｒｅｔａｌ，２０１３）。在该模式下，子女

（作为接班人）角色应具备承担主要家庭责任的

能力，而父母 （作为传位者）角色则应在支持

子女的同时又避免与之强烈冲突。在本文的研

究情境中，投资者并不会将媒体对家族成员的

正面口吻直接转化为更高的估值；相反，投资

者首先会考虑获得媒体正面评价的家族成员类

型 （二代或创始人），然后判断其获得的媒体

正面口吻 （及其背后反映的社会支持）符合

或不符合家族逻辑下对该类角色的期待，最后

基于这种角色期待判断决定企业估值高低。在

对本文第二点贡献的讨论中，我们将详细说明

为何投资者会将媒体对创始人的正面媒体评价

视作对角色期待的违反，进而给予不利评价。
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２对媒体报道口吻研究的贡献

长期以来，学者们对于以声誉、威望、名

人效应等社会赞许资产持积极态度，认为这些

都是组织无可争议的社会资产。基于这种认识，

以往研究多认为，正面的媒体报道口吻同样也

是一种组织资产，有助于保持组织合法性和吸

引力。但是，近期关于声誉的研究开始质疑这

一观点的理所当然性，并认为社会赞许有时也

可能是一种负担。例如Ｚａｖｙａｌｏｖａ等 （２０１６）从

“对谁而言” （ｆｏｒｗｈｏｍ）角度分析上述问题，

他们发现在负面事件之后，组织声誉对维持高

认同感群体的继续支持很有帮助，但对低认同

群体反之。这使我们不得不考虑：正面的媒体

报道口吻，是否也在一定条件下成为组织的

负担？

本文的结果则为上述议题提供了一个新的

视角。在高不透明的环境中，投资者关心但又

难以确切得知组织内部的权力结构与人际关系。

作为一种替代性的办法，投资者不得不借助间

接有时也是不准确的信号对前述风险进行判断。

对投资者来说，由于媒体报道具有高可获得性，

且其口吻一定程度上反映了组织成员的合法性

乃至权力水平，其有时不得不根据媒体对多个

组织成员的口吻，推测家族企业内部的实际权

力交接与冲突程度。

更具体地，本文的结论支持投资者关心核

心领导者与其他组织成员之间媒体口吻的对比，

因为这预示着其他组织成员借助媒体名声干扰

核心领导者的能力大小。而在二代接班的具体

情况下，创始人借助父代权威对接班二代施加

影响的可能性进一步增加了投资者对于获得媒

体高度评价的创始人的担忧，这也使创始人获

得的正面媒体报道口吻变成了一种组织层面的

负担。

（二）实践启示

本文的研究主题及结论对家族企业代际传

承实践有一定的启发意义。具体来说，通过对

外部利益相关者眼中 “理想型”二代接班过程

的刻画，我们为家族企业信息披露策略、媒体

印象管理策略的制定提供了理论基础。首先，

本文建议家族企业实践者，在二代接班的过程

中，增加对于各关键主体家族性信息披露。这

一披露可以通过增加媒体专访、主动发布新闻

等形式实现。相比于被动信息披露 （即被媒体

披露家族性信息），主动的信息沟通策略有助于

家族更积极地管理其信息环境，帮助二代接班

平稳实现。同时，家族主动披露家族性信息并

进行解释，有助于建立投资者视角的 “认知

锚”，避免媒体对家族性信息的多重解释引致的

不确定性。

其次，在信息披露的过程中，应着重突出

二代领导者是家族逻辑下合适接班人的意味，

但避免积极展示创始人 “社会赞许资产”的属

性，以免引起外部利益相关者的负面猜测。同

时，我们的补充研究结论提示，投资者关注媒

体家族性信息报道，是因为这些报道有助于预

测家族企业的接班期绩效。该结论提示绩效较

好但媒体对创始人口吻偏离中性的家族企业，

可以通过积极说明优良绩效，打消投资者对于

企业绩效将要下降的顾虑，进而避免企业价值

的下降。

（三）研究局限性与未来展望

第一，在媒体对于家族性信息的报道中，

其反映的家族信息往往并不是轰动性的、具有
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决定性意味的家族事件。因此，这些媒体报道

并不能被视为 “事件”，也就限制了我们应用

事件研究方法来强化因果推理。我们建议未来

的研究者进一步应用其他方法 （如实验法或者

政策捕获法）来解决这个问题。同时，媒体报

道不一定反映家族关系的真实情况。媒体有时

会因为信息来源不足 （或有误）而进行误导

性报道，或者为了增加销量而发表带有偏见的

评论。其结果是，更多数量的媒体报道，有可

能引致外部利益相关者的异议的增加，而非确

定性的增加。换言之，媒体报道数量在此情况

下并不会降低信息不对称及其对应的不确

定性。

第二，由于媒体报道的非标准化特征以及

中文语义嵌入情境特征，家族性信息与企业信

息之间的界限可能并不清晰，文本对家族性信

息的情感色彩测量可能被对企业的情感色彩

“污染”，导致不准确。我们呼吁进一步开发相

关技术，解决上述问题。同时，本文在家族成

员层级 （而非媒体报道层级）上讨论媒体覆盖／

口吻并设计变量，这限制了我们对媒体因素的

更细致刻画。例如，一些人获得了来自少数几

家媒体的反复报道，另一些人则获得来自更多

媒体更低频率的报道。此外，由于本文篇幅所

限，我们没有考虑新闻报道的信息含量问题，

即一些报道可能比另一些更深入、相比强制披

露的增量内容更多等。

第三，囿于使用上市公司的限制，我们无

法将 “继任者参加公开活动次数” “继任者主

动接受采访次数”等因素纳入控制变量序列。

这些变量有助于详细刻画二代接班过程中，主

动的披露策略。在家族倾向于主动披露时，媒

体报道的效果可能被削弱。我们建议后来者使

用定性研究或实验研究方法，对该问题进行

回应。

注释

［１］关于强制披露内容的范围，请参见证

券交易所官网。以深圳证券交易所为例，请见：

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗｓｚｓｅｃｎ／ｌａｗｒｕｌｅｓ／ｃｓｒｃｒｕｌｅｓ／ｎｏｔｉｃｅ／Ｐ

０２０２００６１７３７１９３０５７２９９８ｐｄｆ。

［２］值得注意的是，投资者将企业不透明

视为明显的投资风险，进而反映在企业股票流

动性降低之中。当媒体负面报道数量增加时，

或者说当投资者获悉确切的坏消息时，其一方

面会感到与不透明相关风险的减少，另一方面

会感到确定性损失的增加。根据 Ａｍａｎ和 Ｍｏｒｉ

ｙａｓｕ（２０２２）的研究结果，媒体负面新闻数量

的增加，反倒会改善企业股票的流动性 （即风

险减少机制压过了损失增加机制）。由于本文主

题所限，不准备展开讨论媒体正面与负面报道

数量的分别影响，此处仅指出两种媒体报道并

不影响我们的核心逻辑。

［３］例如，对于 Ｓ公司接班的报道中，媒

体披露了 （创始人）对于 “钻井” （即温差发

电、半导体发电、潮汐发电）的新兴趣是其放

手Ｓ公司的一个重要原因，文章提到：“……有

点像是在看一个父子的反转剧。通常，接班的

二代更会做出 （创始人）的那种离经叛道的举

动。现在反过来了，已经交权的、７０多岁的父

亲要拿几千万元去打一口井，作为自己所谓的

地热新能源发电的二次创业……”这些信息详

细解释了创始人离任的动机，明确了二代接手

的背景及其不太可能受到创始人 “阴影效应”
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的影响，甚至塑造了该家族持续创业的形象。

［４］我们的初始样本中存在没有增量内容

的报道，这部分报道主要是各大媒体对上市公

司公告的转载。

［５］笔者认为创始人与二代媒体报道数量

的高相关性，反映出一些知名企业或知名传承

案例中，媒体对两者同时且高强度的关注。即

使在删除同时关注创始人和二代报道后，两变

量之间的相关系数仍有 ０４７。笔者呼吁后来

者基于实验等方法营造两者低相关的反事实

场景，进而更好地区分两者各自以及交互

效应。
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Ｊ，＆ＤｅＳａａ－Ｐｅｒｅｚ，Ｐ２０１８Ａｄｙｎａｍｉｃｎｅｔｗｏｒｋｍｏｄｅｌ

ｏｆｔｈｅｓｕｃｃｅｓｓｏｒ’ｓｋｎｏｗｌｅｄｇｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｆｒｏｍｔｈｅｒｅｓｏｕｒｃｅ－

ａｎｄｋｎｏｗｌｅｄｇｅ－ｂａｓｅｄｖｉｅｗｏｆｔｈｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍＦａｍｉｌｙＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，３１（２）：１７８－１９７

［１８］Ｃａｌａｂｒò，Ａ，Ｍｉｎｉｃｈｉｌｌｉ，Ａ，Ａｍｏｒｅ，ＭＤ，

ｅｔａｌ２０１８Ｔｈｅｃｏｕｒａｇｅｔｏｃｈｏｏｓｅ！Ｐｒｉｍｏｇｅｎｉｔｕｒｅａｎｄｌｅａｄ

ｅｒｓｈｉｐｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｉｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，３９（７）：２０１４－２０３５

［１９］Ｃａｒｒｏｌｌ，Ｇ１９８４Ｄｙｎａｍｉｃｓｏｆｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓｕｃ

ｃｅｓｓｉｏｎｉｎｎｅｗｓｐａｐｅｒｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，２９：９３

［２０］Ｃａｒｒｏｌｌ，Ｃ，＆ Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，Ｄ２０１４Ｔｈｅ

ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓｏｆａＴｈｅｏｒｙＥｘｐｌａｉｎｉｎｇＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌＮｅｗｓ：

ＴｈｅＶＴ４ＦｒａｍｅｗｏｒｋｏｆＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌＮｅｗｓＣｏｎｔｅｎｔａｎｄＦｉｖｅ

ＬｅｖｅｌｓｏｆＣｏｎｔｅｎｔＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎＬｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ

［２１］Ｃｈａｎｇ，ＳＪ，＆Ｓｈｉｍ，Ｊ２０１５Ｗｈｅｎｄｏｅｓ

ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｉｎｇｆｒｏｍｆａｍｉｌｙｔｏｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｍｐｒｏｖｅ

ｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３６（９）：

１２９７－１３１６

［２２］Ｃｏｏｐｅｒ，ＪＴ，Ｋｉｄｗｅｌｌ，ＲＥ，＆Ｅｄｄｌｅｓｔｏｎ，

ＫＡ２０１３Ｂｏｓｓａｎｄｐａｒｅｎｔ，ｅｍｐｌｏｙｅｅａｎｄｃｈｉｌｄ：Ｗｏｒｋ－

ｆａｍｉｌｙｒｏｌｅｓａｎｄｄｅｖｉａｎｔｂｅｈａｖｉｏｒｉｎｔｈｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍＦａｍｉｌｙ

Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ，６２（３）：４５７－４７１

［２３］Ｃｙｅｒｔ，ＲＭ，＆Ｍａｒｃｈ，ＪＧ１９６３ＡＢｅｈａｖ

ｉｏｒａｌＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＦｉｒｍＱｘｆｏｒｄ：Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ

［２４］Ｄａｖｉｓ，ＳＭ１９６８ＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌＳｕｃｃｅｓ

ｓｉｏｎＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，１３（３）：４０２－４１６

［２５］Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ，ＤＬ２０００Ｍｅｄｉａｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｓａ

ｓｔｒａｔｅｇｉｃｒｅｓｏｕｒｃｅ：Ａｎｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎｏｆｍａｓｓｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ

ａｎｄｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｂａｓｅｄｔｈｅｏｒｉｅｓＪｏｕｒｎａｌｏｆｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，２６

（６）：１０９１－１１１２

［２６］Ｄａｓｐｉｔ，ＪＪ，Ｈｏｌｔ，ＤＴ，＆Ｃｈｒｉｓｍａｎ，Ｊ

Ｊ，ｅｔａｌ２０１６Ｅｘａｍｉｎｉｎｇｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｆｒｏｍａ

ｓｏｃｉａｌｅｘｃｈａｎｇｅｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅａｍｕｌｔｉｐｈａｓｅ，ｍｕｌｔｉｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ

ｒｅｖｉｅｗＦａｍｉｌｙＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，２９（１）：４４－６４

［２７］Ｆｏｓｕ，Ｓ，Ｄａｎｓｏ，Ａ，Ａｈｍａｄ，Ｗ，ｅｔａｌ

２０１６Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ，ｌｅｖｅｒａｇｅａｎｄｆｉｒｍｖａｌｕｅ：Ｄｏ

ｃｒｉｓｉｓａｎｄｇｒｏｗｔｈｍａｔｔｅｒＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ａｎａｌｙｓｉｓ，４６（Ｊｕｌ）：１４０－１５０

［２８］Ｇóｍｅｚ－Ｍｅｊíａ，ＬＲ，Ｈａｙｎｅｓ，ＫＴ，Ｎúｅｚ－

Ｎｉｃｋｅｌ，Ｍ，Ｊａｃｏｂｓｏｎ，ＫＪ，＆Ｍｏｙａｎｏ－Ｆｕｅｎｔｅｓ，Ｊ

２００７Ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈａｎｄｂｕｓｉｎｅｓｓｒｉｓｋｓｉｎｆａｍｉｌｙ－

ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄｆｉｒｍｓ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＳｐａｎｉｓｈｏｌｉｖｅｏｉｌｍｉｌｌｓＡｄ

ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，５２（１）：１０６－１３７

［２９］Ｇｒａｆｆｉｎ，ＳＤ，Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ，ＭＡ，＆Ｂｏｉｖｉｅ，

Ｓ２０１１Ｗｈａｔ’ｓａｌｌｔｈａｔ（ｓｔｒａｔｅｇｉｃ）ｎｏｉｓｅ？Ａｎｔｉｃｉｐａｔｏｒｙ

ｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎＣＥＯｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａ

ｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３２（７）：７４８－７７０

［３０］Ｇｒａｆ－Ｖｌａｃｈｙ，Ｌ，Ｏｌｉｖｅｒ，ＡＧ，Ｂａｎｆｉｅｌｄ，

Ｒ，ｅｔａｌ２０２０Ｍｅｄｉａｃｏｖｅｒａｇｅｏｆｆｉｒｍｓ：Ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ，ｉｎ

ｔｅｇｒａｔｉｏｎ，ａｎｄｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓｆｏｒｆｕｔｕｒｅｒｅｓｅａｒｃｈＪｏｕｒｎａｌｏｆ
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Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，４６（１）：３６－６９

［３１］Ｇｕ，Ｑ，Ｌｕ，ＪＷ，＆Ｃｈｕｎｇ，ＣＮ２０１９

Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｏｒｄｉｓｉｎｃｅｎｔｉｖｅ？Ａｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌｗｅａｌｔｈｅｘｐｌａｎａ

ｔｉｏｎｏｆｎｅｗｉｎｄｕｓｔｒｙｅｎｔｒｙｉｎｆａｍｉｌｙｂｕｓｉｎｅｓｓｇｒｏｕｐｓＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，４５（２）：６４５－６７２

［３２］Ｇｕｒｕｎ，ＵＧ，＆Ｂｕｔｌｅｒ，ＡＷ２０１２Ｄｏｎ’ｔ

ｂｅｌｉｅｖｅｔｈｅｈｙｐｅ：Ｌｏｃａｌｍｅｄｉａｓｌａｎｔ，ｌｏｃａｌａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ，ａｎｄ

ｆｉｒｍｖａｌｕｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，６７（２）：５６１－５９７

［３３］Ｈａａｎｓ，ＲＦＪ，Ｐｉｅｔｅｒｓ，Ｃ，＆Ｈｅ，ＺＬ

２０１６ＴｈｉｎｋｉｎｇａｂｏｕｔＵ：Ｔｈｅｏｒｉｚｉｎｇａｎｄｔｅｓｔｉｎｇｕ－ａｎｄｉｎ

ｖｅｒｔｅｄｕ－ｓｈａｐｅｄｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓｉｎｓｔｒａｔｅｇｙｒｅｓｅａｒｃｈＳｔｒａｔｅｇｉｃ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３７（７）：１１７７－１１９５

［３４］Ｈａｒｖｅｙ，Ｍ，＆Ｅｖａｎｓ，Ｒ１９９５Ｓｔｒａｔｅｇｉｃｗｉｎ

ｄｏｗｓｉｎｔｈｅｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌｐｒｏｃｅｓｓＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＶｅｎ

ｔｕｒｉｎｇ，１０（５）：３３１－３４７

［３５］Ｈｅｎｄｒｉｃｋｓ，Ｂ，Ｈｏｗｅｌｌ，Ｔ，＆Ｂｉｎｇｈａｍ，Ｃ

２０１９Ｈｏｗｍｕｃｈｄｏｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍｓｍａｔｔｅｒｉｎｆｏｕｎｄ

ｅｒ－ｌｅｄｆｉｒｍｓ？ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，４０（６）：

９５９－９８６

［３６］Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ，Ｐ，＆Ｄｙｅｒ，ＷＧ２０１７Ａｄ

ｄｒｅｓｓｉｎｇｔｈｅｅｌｅｐｈａｎｔｉｎｔｈｅｒｏｏｍ：Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇｆａｍｉｌｙｈｅｔ

ｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙｔｏａｄｖａｎｃｅｆａｍｉｌｙｂｕｓｉｎｅｓｓｒｅｓｅａｒｃｈＦａｍｉｌｙＢｕｓｉ

ｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，３０（２）：１１１－１１８

［３７］Ｋｎｉｇ，Ａ，Ｍａｍｍｅｎ，Ｊ，Ｌｕｇｅｒ，Ｊ，Ｆｅｈｎ，

Ａ，＆Ｅｎｄｅｒｓ，Ａ２０１８Ｓｉｌｖｅｒｂｕｌｌｅｔｏｒｒｉｃｏｃｈｅｔ？ＣＥＯｓ’

ｕｓｅｏｆｍｅｔａｐｈｏｒｉｃａｌｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎａｎｄｉｎｆｏｍｅｄｉａｒｉｅｓ’ｅｖａｌ

ｕａｔｉｏｎｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，６１（４）：１１９６－

１２３０

［３８］Ｋｏｔｌａｒ，Ｊ，Ｓｉｇｎｏｒｉ，Ａ，ＤｅＭａｓｓｉｓ，Ａ，＆

Ｖｉｓｍａｒａ， Ｓ ２０１８ Ｆｉｎａｎｃｉａｌｗｅａｌｔｈ， ｓｏｃｉｏｅｍｏｔｉｏｎａｌ

ｗｅａｌｔｈ，ａｎｄｉｐｏｕｎｄｅｒｐｒｉｃｉｎｇｉｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓ：Ａｔｗｏ－ｓｔａｇｅ

ｇａｍｂｌｅｍｏｄｅｌＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，６１（３）：

１０７３－１０９９

［３９］ＬａＰｏｒｔａ，Ｒ，Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ－Ｓｉｌａｎｅｓ，Ｆ，＆Ｓｈｌｅｉｆ

ｅｒ，Ａ１９９９ＣｏｒｐｏｒａｔｅｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏｒｌｄＪｏｕｒ

ｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，５４（２）：４７１－５１７

［４０］Ｌｉ，ＪＢ，＆Ｐｉｅｚｕｎｋａ，Ｈ２０２０Ｔｈｅｕｎｉｐｌｅｘ

ｔｈｉｒｄ：Ｅｎａｂｌｉｎｇｓｉｎｇｌｅ－ｄｏｍａｉｎｒｏｌｅｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓｉｎｍｕｌｔｉｐｌｅｘ

ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，６５（２）：

３１４－３５８

［４１］Ｌｏｕｎｓｂｕｒｙ，Ｍ，＆Ｇｌｙｎｎ，ＭＡ２００１Ｃｕｌ

ｔｕｒａｌｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ：Ｓｔｏｒｉｅｓ，ｌｅｇｉｔｉｍａｃｙａｎｄｔｈｅａｃｑｕｉｓｉ

ｔｉｏｎｏｆｒｅｓｏｕｒｃｅｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，２２（６－７）：

５４５－５６４

［４２］Ｌｕｄｅ，Ｍ，＆Ｐｒｕｇｌ，Ｒ２０１９Ｒｉｓｋｙｄｅｃｉｓｉｏｎｓ

ａｎｄｔｈｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｂｉａｓ：Ａｎｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌｓｔｕｄｙｂａｓｅｄｏｎ

ｐｒｏｓｐｅｃｔｔｈｅｏｒｙＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４３

（２）：３８６－４０８

［４３］Ｌｕｏ，ＸＲ，Ｊｅｏｎｇ，ＹＣ，＆Ｃｈｕｎｇ，ＣＮ

２０１９Ｉｎｔｈｅｅｙｅｏｆｔｈｅｂｅｈｏｌｄｅｒ：Ｇｌｏｂａｌａｎａｌｙｓｔｓ’ｃｏｖｅｒａｇｅ

ｏｆｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓｉｎａｎｅｍｅｒｇｉｎｇｍａｒｋｅｔＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅ

ｍｅｎｔ，４５（５）：１８３０－１８５７

［４４］Ｍｉｃｈａｅｌ－Ｔｓａｂａｒｉ，Ｎ，＆ Ｗｅｉｓｓ，Ｄ２０１５

Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｔｒａｐｓ：Ａｐｐｌｙｉｎｇｇａｍｅｔｈｅｏｒｙｔｏｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｉｎ

ｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓＦａｍｉｌｙＢｕｓｉｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，２８（１）：２６－４０

［４５］Ｍｏｎｔｇｏｍｅｒｙ，ＣＡ，＆Ｗｅｒｎｅｒｆｅｌｔ，Ｂ１９８８

Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ｒｉｃａｒｄｉａｎｒｅｎｔｓ，ａｎｄＴｏｂｉｎ－ＱＲａｎｄＪｏｕｒｎａｌ

ｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９（４）：６２３－６３２

［４６］Ｍｏｒｃｋ，Ｒ，＆Ｙｅｕｎｇ，Ｂ１９９１Ｗｈｙｉｎｖｅｓｔｏｒｓ

ｖａｌｕｅｍｕｌｔｉｎａｔｉｏｎａｌｉｔｙＴｈｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，６４（２）：

１６５－１８７

［４７］Ｐａｎ，Ｙ，Ｗｅｎｇ，ＲＹ，Ｘｕ，ＮＨ，＆

Ｃｈａｎ，ＫＣ２０１８Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙｉｎ

ｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ：ＡｓｏｃｉａｌｏｕｔｒｅａｃｈｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅＪｏｕｒ

ｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇ＆Ｆｉｎａｎｃｅ，８８：４２３－４４１

［４８］Ｐｌｕｍｍｅｒ，ＬＡ，Ａｌｌｉｓｏｎ，ＴＨ，＆Ｃｏｎｎｅｌｌｙ，

ＢＬ２０１６Ｂｅｔｔｅｒｔｏｇｅｔｈｅｒ？Ｓｉｇｎａｌｉｎｇｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓｉｎｎｅｗ

ｖｅｎｔｕｒｅｐｕｒｓｕｉｔｏｆｉｎｉｔｉａｌｅｘｔｅｒｎａｌｃａｐｉｔａｌＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａ
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ｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，５９（５）：１５８５－１６０４

［４９］Ｐｏｌｌｏｃｋ，ＴＧ，＆ Ｒｉｎｄｏｖａ，ＶＰ２００３

Ｍｅｄｉａｌｅｇｉｔｉｍａｔｉｏｎｅｆｆｅｃｔｓｉｎｔｈｅｍａｒｋｅｔｆｏｒｉｎｉｔｉａｌｐｕｂｌｉｃｏｆ

ｆｅｒｉｎｇｓＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，４６（５）：６３１－

６４２

［５０］Ｑｕｉｇｌｅｙ，ＴＪ，Ｃｒｏｓｓｌａｎｄ，Ｃ，＆Ｃａｍｐｂｅｌｌ，

ＲＪ２０１７Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅｃｈａｎｇｉｎｇｉｍｐａｃｔ

ｏｆＣＥＯｓ：ＭａｒｋｅｔｒｅａｃｔｉｏｎｓｔｏｕｎｅｘｐｅｃｔｅｄＣＥＯ ｄｅａｔｈｓ，

１９５０－２００９ＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３８（４）：９３９－

９４９

［５１］Ｓｅｍａｄｅｎｉ，Ｍ，Ｗｉｔｈｅｒｓ，ＭＣ，＆Ｃｅｒｔｏ，Ｔ

２０１４Ｆｒｉｅｎｄｓ，ａｃｑｕａｉｎｔａｎｃｅｓ，ｏｒｓｔｒａｎｇｅｒｓ？Ｐａｒｔｎｅｒｓｅｌｅｃ

ｔｉｏｎｉｎＲ＆ＤａｌｌｉａｎｃｅｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３５

（７）：１０７０－１０７９

［５２］Ｓｉｎｈａ，ＰＮ，Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ，Ｐ，Ｇｉｂｂ，Ｊ，＆

Ｃｏｍｂｓ，ＪＧ２０２０Ｍａｎａｇｉｎｇｈｉｓｔｏｒｙ：ＨｏｗＮｅｗＺｅａｌａｎｄ’ｓ

ｇａｌｌａｇｈｅｒｇｒｏｕｐｕｓｅｄｒｈｅｔｏｒｉｃａｌｎａｒｒａｔｉｖｅｓｔｏｒｅｐｒｉｏｒｉｔｉｚｅａｎｄ

ｍｏｄｉｆｙｉｍｐｒｉｎｔｅｄｓｔｒａｔｅｇｉｃｇｕｉｄｅｐｏｓｔｓＳｔｒａｔｅｇｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ，４１（３）：５５７－５８９

［５３］Ｓｔｏｃｋ，ＪＨ，＆Ｙｏｇｏ，Ｍ２００５Ｔｅｓｔｉｎｇｆｏｒ

ｗｅａｋｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓｉｎｌｉｎｅａｒＩＶｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎＩｎＡｎｄｒｅｗｓ，Ｄ

ＷＫ，＆Ｓｔｏｃｋ，ＪＨ（ｅｄｓ）ＩｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄＩｎｆｅｒ

ｅｎｃｅｆｏｒＥｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃＭｏｄｅｌｓ：ＥｓｓａｙｓｉｎＨｏｎｏｒｏｆＴｈｏｍａｓ

Ｒｏｔｈｅｎｂｅｒｇ（ｐｐ８０－１０８）ＮｅｗＹｏｒｋ，ＮＹ：ＣａｍｂｒｉｄｇｅＵ

ｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ

［５４］Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ，Ｂ，＆Ａｍｉｔ，Ｒ２００６Ｈｏｗｄｏ

ｆａｍｉｌｙｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ｃｏｎｔｒｏｌａｎｄｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｆｆｅｃｔｆｉｒｍｖａｌｕｅ？

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，８０（２）：３８５－４１７

［５５］Ｗａｓｈｂｕｒｎ，Ｍ，＆Ｂｒｏｍｉｌｅｙ，Ｐ２０１４Ｍａｎａｇ

ｅｒｓａｎｄａｎａｌｙｓｔｓ：ＡｎｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆｍｕｔｕａｌｉｎｆｌｕｅｎｃｅＡｃａｄ

ｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，５７（３）：８４９－８６８

［５６］Ｗｈｉｔｔｉｎｇｔｏｎ，Ｒ，Ｙａｋｉｓ－Ｄｏｕｇｌａｓ，Ｂ，＆Ａｈｎ，

Ｋ２０１６Ｃｈｅａｐｔａｌｋ？Ｓｔｒａｔｅｇｙｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎｓａｓａｆｏｒｍｏｆ

ｃｈｉｅｆｅｘｅｃｕｔｉｖｅｏｆｆｉｃｅｒｉｍｐｒｅｓｓｉｏｎｍａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｒａｔｅｇｉｃ

ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，３７（１２）：２４１３－２４２４

［５７］Ｘｕ，Ｄ，Ｚｈｏｕ，ＫＺ，＆Ｄｕ，Ｆ２０１９Ｄｅｖｉ

ａｎｔｖｅｒｓｕｓａｓｐｉｒａｔｉｏｎａｌｒｉｓｋｔａｋｉｎｇ：Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｓｏｆｐｅｒｆｏｒｍ

ａｎｃｅｆｅｅｄｂａｃｋｏｎｂｒｉｂｅｒｙｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅａｎｄＲ＆ＤｉｎｔｅｎｓｉｔｙＡ

ｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，６２（４）：１２２６－１２５１

［５８］Ｙｉ，Ｘ，Ｚｈａｎｇ，Ｙ，＆Ｗｉｎｄｓｏｒ，Ｄ２０２０

ＹｏｕａｒｅｇｒｅａｔａｎｄＩａｍｇｒｅａｔ（ｔｏｏ）：ＥｘａｍｉｎｉｎｇｎｅｗＣＥＯｓ’

ｓｏｃｉａｌｉｎｆｌｕｅｎｃｅｂｅｈａｖｉｏｒｓｄｕｒｉｎｇｌｅａｄｅｒｓｈｉｐｔｒａｎｓｉｔｉｏｎＡｃａ

ｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，６３（５）：１５０８－１５３４

［５９］Ｙｕ，ＸＤ，Ｓｔａｎｌｅｙ，Ｌ，Ｌｉ，ＹＰ，Ｅｄ

ｄｌｅｓｔｏｎ，ＫＡ，＆Ｋｅｌｌｅｒｍａｎｎｓ，ＦＷ２０２０Ｔｈｅｉｎｖｉｓｉ

ｂｌｅｈａｎｄｏｆｅｖｏｌｕｔｉｏｎａｒｙｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙ：Ｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｋｉｎ

ｓｈｉｐｉｎｆｉｒｓｔ－ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓＥｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐＴｈｅｏｒｙ

ａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅ，４４（１）：１３４－１５７

［６０］Ｚａｖｙａｌｏｖａ，Ａ，Ｐｆａｒｒｅｒ，ＭＤ，Ｒｅｇｅｒ，Ｒ

Ｋ，＆Ｈｕｂｂａｒｄ，ＴＤ２０１６Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎａｓａｂｅｎｅｆｉｔａｎｄａ

ｂｕｒｄｅｎ？Ｈｏｗｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎａｆ

ｆｅｃｔｓｔｈｅｒｏｌｅｏｆｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｆｏｌｌｏｗｉｎｇａｎｅｇａｔｉｖｅｅｖｅｎｔＡｃａｄｅ

ｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＪｏｕｒｎａｌ，５９（１）：２５３－２７６

［６１］Ｚｏｔｔ，Ｃ，＆Ｈｕｙ，ＱＮ２００７Ｈｏｗｅｎｔｒｅｐｒｅ

ｎｅｕｒｓｕｓｅｓｙｍｂｏｌｉｃｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｏａｃｑｕｉｒｅｒｅｓｏｕｒｃｅｓＡｄ

ｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅＱｕａｒｔｅｒｌｙ，５２（１）：７０－１０５
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ＭｅｄｉａＣｏｖｅｒａｇｅａｎｄＦａｍｉｌｙＦｉｒｍＶａｌｕｅｄｕｒｉｎｇ
ＩｎｔｅｒｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌＳｕｃｃｅｓｓｉｏｎ

ＹａｎｌｏｎｇＺｈａｎｇ　ＹｉｊｉｅＭｉｎ

（ＧｕａｎｇｈｕａＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＰｅｋｉｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＩｎｔｅｒｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｓｉｎｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓａｒｅｕｓｕａｌｌｙｃｈａｌｌｅｎｇｅａｂｌｅＯｎｅｏｆｔｈｅｋｅｙｒｅａｓｏｎｓｉｓｔｈａｔｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓ

ｌｉｋｅｌｙｌｏｓｅｅｘｔｅｒｎａｌｓｕｐｐｏｒｔｓａｆｔｅｒｌａｔｅｒ－ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎｍｅｍｂｅｒｓｔａｋｉｎｇｏｖｅｒｋｅｙｍａｎａｇｅｒｉａｌｐｏｓｉｔｉｏｎｓＩｎＳｉｎｇａｐｏｒｅ，ＣｈｉｎｅｓｅＨｏｎｇＫｏｎｇ

ａｎｄＣｈｉｎｅｓｅＴａｉｗａｎ，ｔｈｅｖａｌｕｅｏｆｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓｃａｎｆａｌｌｂｙａｂｏｕｔ６０ｐｅｒｃｅｎｔｉｎａ５－ｙｅａｒｐｅｒｉｏｄｂｅｆｏｒｅａｎｄａｆｔｅｒｉｎｔｒａ－ｆａｍｉｌｙｓｕｃｃｅｓ

ｓｉｏｎ（Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎｅｔａｌ，２０１５）

Ｈｏｗｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔｅｖａｌｕａｔｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｖａｌｕｅｄｕｒｉｎｇｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎ？Ｕｐｔｏｄａｔｅ，ｆｒａｇｍｅｎｔａｒｙｅｖｉｄｅｎｃｅｓｕｇｇｅｓｔｓｔｈａｔｉｎｖｅｓｔｏｒｓｅ

ｖａｌｕａｔｅｆａｍｉｌｙｆｉｒｍｓｕｃｃｅｓｓｉｏｎｍａｉｎｌｙｂａｓｅｄｏｎｔｈｅｓｕｃｃｅｓｓｏｒ’ｓｃｏｍｐｅｔｅｎｃｅｓｕｃｈａｓｅｄｕｃａｔｉｏｎｌｅｖｅｌＨｏｗｅｖｅｒ，ｔｏｏｕｒｓｕｒｐｒｉｓｅ，
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