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突发事件影响下家族企业的家族资本重塑路径

———以闰土股份为例

鲍树琛1,陈 晨2
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摘要:基于突发事件为情景,以闰土股份继任者成功重塑家族资本并实现企业价值提升的

案例为研究对象,探讨了如何通过重塑金融资本、社会资本和知识资本路径来消除创始人

突然离世的负面效应。研究结果发现,家族继任者重塑家族资本取决于金融资本、社会资

本和知识资本的耦合性,三者的耦合情况决定家族企业能否顺利应对突发危机。强化金融

资本是继任者形成家族资本的首要路径;强化社会资本是继任者发展家族资本的长期路

径;强化知识资本是继任者巩固家族资本的短期路径。从家族资本视角揭示了在突发情景

下家族企业代际传承的动态过程,对于探索和构建家族企业如何应对突发事件的解决机制

具有重要的现实意义。

关键词:家族企业;突发事件;家族资本;代际传承

中图分类号:F276  文献标识码:A  DOI编码:11.7511/JMCS20220408

收 稿 日 期:2021-12-07
基 金 项 目:浙江省哲 学 社 会 科 学 规 划 课 题 一 般 项 目“控 制 权 代 际 配 置 计 划 与 家 族 企 业 治 理:浙 江 经 验 及 启 示”

(20NDJC142YB);浙江省教育厅科研项目“家族企业社会资本代际重塑的机制与实现路径研究”(Y202148231);
浙江理工大学科研启动基金项目“中国家族企业代际传承时期的投资策略研究”(20092340-Y)

作 者 简 介:鲍树琛,男,浙江瑞安人,浙江理工大学经济管理学院讲师,博士,研究方向为公司治理与会计信息;陈 晨,女,
浙江嘉善人,浙江人民出版社初级会计师,硕士。

0 引 言

改革开放以后,我国由计划经济体制向市

场经济体制过渡时期,计划机制与市场机制双

轨运行,这为家族企业的发展提供了充分的制

度空间、资源和机会。相当数量的家族企业逐

渐积累起巨大的金融资本、社会资本和知识资

本,成为整个社会中具有合法性的经济部门。
家族企业长期发展的关键在于下一代能否重塑

包括金融资本、社会资本以及知识资本在内的

家族资本[1]。然而,越来越多的突发事件给家

族企业带来了严峻的挑战,并加剧了企业动荡

的风险。例如,2014年9月,闰土股份创始人

阮某根突然坠楼身亡;2019年4月,报喜鸟创

始人吴某因车祸不幸离世;2020年5月,大亚

圣象创始人陈某尚未留下遗嘱便突发疾病离世

等。家族资本可以立即或潜在地使用,对于保

护企业免受突发事件破坏并确保其持续性显得

至关重要。由此,如何重塑家族资本以克服突

发事件的冲击是家族企业面临的重要问题。
家族资本包括的内容繁多,多数观点基于

资源基础观,认为家族企业的成功在很大程度

上取 决 于 家 族 资 本 的 获 得 与 利 用 方 式[2]。

Danes等[3]提出了可持续家族企业理论(Sus-
tainableFamilyBusinessTheory),该理论认为

家族资本包涵了家族成员可以向企业投入的所

有类型的资本,主要由金融资本、社会资本以及

知识资本耦合形成。同时,该理论应用的前提

是组织在稳定期使用的资源可以在计划变更或

遭遇意外冲击时创造应对挑战的适应能力,这



与本文所研究的突发事件影响下家族企业传承

的案例特征更相符。因此,可持续家族企业理

论为如何重塑家族资本以克服突发事件的冲击

提供了指引,即家族继任者可以通过强化金融

资本、社会资本、知识资本等路径发展家族资本

来帮助企业应对危机。
浙江闰土股份有限公司(002440,简称闰土

股份)是一家专业生产和经营分散、直接、活性、
混纺、硫化、酸性、阳离子、还原等系列染料及化

工中间体、纺织印染助剂、硫酸、保险粉的大型

企业。企业成立于1986年,并于2010年7月

在深圳证券交易所上市。作为浙江本土著名的

家族企业,闰土股份在创始人突然离世背景下

实现成功传承,与家族资本的获得和利用密切

相关。2014年9月28日,闰土股份遭受突发

事件冲击———创始人阮某根突然跳楼离世。其

女阮某波在继任公司董事长后,通过三年的重

塑路径强化并发挥家族资本的功能,最终实现

企业价值的提升。
本文对闰土股份通过有效传承家族资本、

成功克服创始人突然离世事件带来的负面冲击

的案例进行了考察。具体而言,本文主要研究

了以下两个问题:①从家族资本视角揭示了家

族企业为何在创始人突然离世后出现企业价值

下降;②以闰土股份为例,研究继任者如何通过

发展家族资本路径来消除创始人突然离世的负

面效应,从而实现企业价值提升。鉴于此,本文

依据可持续家族企业理论,运用案例研究方法,
对闰土股份在创始人突然离世影响下的特殊传

承过程进行深入分析,以期探索和揭示家族企

业抵御传承危机的路径机制。

1 理论基础

1.1 家族资本的功能

社会经济环境的复杂性和不确定性要求组

织能够增强处理突发事件的能力,维持经济行

为的预期。作为优胜劣汰机制下产生的“新经

济精英”群体,家族企业创始人容易发现的适应

性机制,就是通过长期且超前的特定投资,形成

家族资本。家族资本可以立即或潜在地使用,
对于保护企业免受突发事件破坏并确保其持续

性显得至关重要。

可持续家族企业理论将家族资本定义为金

融资本、社会资本以及知识资本的有机组合,通
过促进跨越家族与企业之间的边界的资源转

移,有可能建立组织韧性[3-4]。金融资本是由家

族成员单独或共同持有的货币、有形资产组成。
对于家族而言,金融资本主要为家族企业的股

权,并且对企业施加控制。社会资本是企业立

足于社会的信誉、声誉、社会网络等动员内外部

资源的能力。赵晶等[5]提出了社会资本控制链

的分析框架,企业家在金融资本不断被稀释的

情况下,可以通过发挥社会资本的功能获得企

业的实际控制权,因此控制关系型资源可以作

为金融资本控制的补充途径。知识资本是指参

与企业经营活动所需的知识、技术、劳动力等家

族资本。信息技术等知识性资源是企业得以发

展的稀缺知识资本,一旦开发新技术和改善原

有技术,就能形成知识 进 入 壁 垒,获 得 竞 争

优势。

1.2 创始人突然离世对企业价值的影响

在转型经济体中,企业主的家族资本对家

族企业的成功具有重要意义。第一,企业主的

家族资本能够低成本地实现企业内部层级的秩

序,降低企业内部预期的不确定性;在企业外部

有助于建立可信的经济关系,获得企业经营所

需的各种资源、变通各种不利的正式规则[6]。
第二,企业主的家族资本有助于维持政府信任

关系,或在产权遭受侵害的情况下起保护作

用[7]。概而言之,企业主为获得竞争优势会主

动地积累更多家族资本,因为家族资本有可能

转换为经济形态上的价值。
当家族资本在重新配置给子辈后,不易发

挥其原有价值,造成资产价值减损。特别是创

始人以突然离世的方式退出契约联结中心点,
且继任者尚未及时构建出自我的家族资本,就
会造成家族资本的断裂,削弱企业的生产潜

力[8]。例如,Bennedsen等对中国香港、新加坡

和中国台湾的217家家族企业进行了调查,发
现传承后的家族企业连续9年平均收益为负

75%,并且与第一代的平均企业价值相比,传承

后的企业价值平均下降了约60%[9]。因此,当
家族企业创始人突然离世时,由于两代企业主

家族资本发生断裂,最终造成企业价值下降。
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若继任者能够重塑家族资本,那么家族企

业可以在创始人突然离世后实现价值提升。因

此,下文将分析继任者应该采取哪些路径来重

塑家族资本。研究框架如图1所示。

图1 研究框架

Fig.1 Aframeworkofthestudy

1.3 强化金融资本

一个广为接受的说法是,继任者家族资本

的获得与他们是否掌握企业控制权有关[10]。
从纵向上看,金融资本(即传统意义上的控制

权)既使继任者直接获得剩余索取权,又会影响

继任者在家族与企业中的地位;从横向上看,一
个人的地位提升会引起利益相关者的联结倾

向,从而形成关系型家族资本。因此,金融资本

的获得可以直接牵引家族资本,这使得强化金

融资本成为继任者形成家族资本的首要路径。

1.4 强化社会资本

区别与传统的金融资本概念,社会资本强

调了社会资源的“资本”属性,意在说明其与金

融资本有着同等重要的地位。既然如此,剩余

索取权也同样需要分配给社会资本所有者,以
实现金融资本所有者与社会资本所有者之间的

利益趋同,发挥社会资本的潜在生产力以实现

企业价值最大化[11]。常丽和陈诗亚[12]进一步

指出,社会资本能够替代以金融资本为基础的

公司治理机制,对企业实施有效的控制。但是,
企业主社会资本的人格依附性极强,不仅不易

复制,而且仅适用于特定的组织网络[13]。继任

者需要嵌入并整合创始人留下的“家族资本遗

产”———社会 网 络,并 积 极 构 建 自 身 的 社 会

资本。
继任者往往需要掌握社会运行的意会知识

和信息,了解社会对企业的需求,并按照这种需

求运作企业行为[14]。随着政府对社会管理的

不断加强,社会责任、保障就业、环境保护等问

题得到社会广泛的关注。继任者可以通过慈善

捐赠将资源无偿转移给特定受益对象,能够减

轻政府财政负担,提升社会整体福利。这种慈

善事业既让企业赢得政府授予的合法性,又提

升了继任者社会形象与政治声誉。继任者还可

以进行环保投资,寻求宽松的监管环境[15]。同

时,家族企业保障就业、承担社会性负担亦有助

于博得政府官员对继任者的好感和信任,改善

政企关系[16]。因此,通过发展慈善事业、环保

投资、承担社会性负担等方式强化社会资本是

继任者发展家族资本的长期路径,以帮助家族

企业在创始人突然离开后实现价值提升。

1.5 强化知识资本

知识被认为是家族的独特资源,它用来评

估、管理、操纵和转换其他资源[17]。创始人在
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构建商业帝国的过程中生产了大量新的知识组

合,这种知识可以转为财务绩效,以知识资本的

形式内化于企业[18]。家族知识资本导致家族

企业独特的行为和社会能力,并且家族特殊知

识对非家族成员的开放程度较低[19]。因此,家
族继任者很可能凭借家族知识资本转移的优势

进入企业,以弥补社会资本的不足。
由于社会资本需要继任者长期与社会网络

进行互动才能重塑,因此在短期内,继任者可能

会选择投资知识资本作为应激措施,以保持竞

争优势。在经历传承的企业中,为了继续打压

竞争对手,继任者可能会利用家族知识资本优

势,投资对生产能力有重大影响的知识性资源,
以重建先前由家族资本所施加的进入壁垒[20]。
在现实中,由于研发等知识的投资至少在短期

内是不可逆的,故只可以作为一种可信的家族

长期承诺。一旦继任者开发出新技术、新产品、
新模式,那么继任者就可以利用稀缺的知识性

资源形成短时间内无法被替代的社会资本,使
企业获得竞争优势。因此,强化知识资本是继

任者巩固家族资本的短期路径,这样会使企业

保持竞争优势。

2 研究设计与案例介绍

2.1 研究设计

2.1.1 目标案例选择

本文选取闰土股份作为案例研究对象,原
因有以下三点:第一,闰土股份自1986年成立

以来,一直由阮氏家族掌握绝对控制权,阮某根

则是闰土股份的创始人,未发生过较大的股权

纠纷,家族企业具有较好的可持续性。第二,案
例中的创始人阮某根2014年9月突然离世,给
企业经营造成了负面冲击,次月其女阮某波担

任公司董事长。清晰的时间线呈现出突发事件

影响下家族企业代际传承的过程,符合本文的

研究诉求。第三,案例中的继任者阮某波在接

班后重视家族资本的重塑,并成功地将企业带

出困境,可以为研究者呈现重塑家族资本的路

径与经济后果,有助于理解家族资本在家族企

业代际传承中的重要作用。

2.1.2 案例数据收集与分析

本文的案例文本资料和数据均来自公开信

息,以闰土股份官网资料、巨潮资讯网公告、正

规新闻媒体报道为主要来源。通过不同来源的

资料对同一事件相互印证,在一定程度上保证

了研究的信度。根据Pettigrew提出的纵向研

究方法[21],本文首先收集了闰土股份的文本资

料和数据,梳理闰土股份的发展历史;然后分析

创始人阮某根突然离世对闰土股份造成的负面

影响;最后,从家族资本视角探索继任者阮某波

在上任后克服企业动荡、实现企业价值提升的

路径,为突发事件影响下家族企业传承过程提

供了一个研究框架。

2.2 案例介绍

2.2.1 创始人背景

闰土股份创始人阮某根出生于1960年。

1979年,阮 某 根 加 入 浙 江 龙 盛(股 票 代 码:

600352)的前身上虞县纺织印染助剂厂,并在几

年后成为副厂长。1986年,阮某根离开上虞县

纺织印染助剂厂,并于次年组建上虞县染化助

剂厂。1996年,该染化助剂厂改制为浙江闰土

化工集团有限公司。2004年,浙江闰土化工集

团有限公司整体变更设立为股份有限公司。可

见,阮某根在创业前已经具备了与企业经营管

理相关的企业家精神,掌握了印染行业市场运

行的知识和信息,而且与市场中的供需方、监管

方、金融机构等利益相关者建立了一定的关系

网络,为闰土股份的成立提供了社会资本支撑。
随着政府对经济性管制的放松,创业活动

越来越频繁,市场竞争的激烈程度也越来越强。
在创业起步阶段,阮某根招揽人才,通过合理的

利益分配机制形成可预期的劳动收益,不断激

励劳动力投入。同时,阮某根的创业过程也是

知识资本的积累过程,他通过对染料进行不断

的研发投入,实现了染料产量和质量的飞跃,这
使得闰土股份在当时超越了很多同行业创业企

业,跻身世界染料生产商的前列。经过多年的

强势发展,闰土股份不但是浙江省百强企业,也
是浙江省“五个一批”企业,更是国家重点高新

技术企业,全国民营企业500强。然而,随着政

府对社会性监管的不断加强,社会责任、安全生

产、环境保护等问题得到社会广泛的关注。在

经过艰难的创业期后,阮某根逐渐重视安全生

产和环境保护,采取了建章立制、教育培训、优
化产品结构等办法,并提出把“安全和环保”两
项工作摆在企业发展的首位。阮某根还热衷慈
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善事业,建立闰土关爱下一代公益金,捐助汶川

地震困难群众。由此可知,在新的监管阶段,阮
某根的这些经营行为迎合了社会共同规范与认

知,持续维护了其社会资本。2010年7月,闰
土股份在A股成功上市。阮某根持有闰土股

份的股权为35.18%,成为闰土股份的大股东。

2.2.2 创始人突然离世(2014年)

2014年9月30日闰土股份发布董事长逝

世讣告:闰土股份董事长阮某根不幸于2014年

9月28日晚意外逝世,享年55岁。同时,董事

会决定,在选举新任董事长之前,由公司副董事

长阮某春代为履行公司董事长职责。在创始人

阮某根突然离世半个月后,其女阮某波于2014
年10月14日继任公司董事长。

闰土股份创始人阮某根的突然离世,使得

附着于其人格的社会资本与特殊知识也随之消

散,股权等金融资本也由其女继承。但是,创始

人阮某根在创业过程中致力于共同富裕,在家

族内部与外部社会网络之间建立了积极的关

系。即使社会资本不易传承,也会由于间接互

惠的社会规范,继任者将在上任后受益于这种

社会资本。同时,阮某根也较早地培养接班人。
继任者阮某波在留学归来后,成为阮某根身边

的董事长助理,通过“干中学”“导师制”等形式

提高隐性知识的转移效率。知识资本与继任者

的资源以及其新观念进行有机耦合,有助于继

任后的创新输出。

2.2.3 继 任 者 家 族 资 本 的 培 育 阶 段

(2015—2016年)
阮某波接任董事长后,在短时间内稳定了

公司的正常经营,并开始培育家族资本。在维

护家族控制方面,阮某根离世后,阮某波继承闰

土股份14.54%的股份,与家族成员张某娟、阮
某春、阮某淅、张某达、阮某祥成为共同实际控

制人。家族也具有极强的凝聚力和向心力,共
同协助阮某波管理公司,并没有出现明显的家

族矛盾。在公益事业方面,阮某波积极努力地

推动着闰土股份公益事业的发展,热心社会慈

善事业,倡导以人为本、诚信为怀的理念。在环

境保护方面,阮某波狠抓整改,环保治理卓有成

效。闰土股份对老产品、旧技术和旧设备进行

优化升级;解决高污染废水处理等难题,严格检

查废气、废渣排放标准,保证排放零污染,确保

闰土绿色可持续发展。在就业方面,闰土股份

充分做好了人才储备和人才梯队培养工作,并
与清华大学、北京化工大学等多所院校进行合

作,产教融合、校企合作,提升公司科研水平。
在研发方面,阮某波依然重视新产品的研发、技
术的创新,创新应用成果显著。在2015年,闰
土股份被评为“中国石油和化工行业技术创新

示范企业”,并入榜“2015年度浙江省技术创新

能力百强企业”“新材料产业十强”。然而,在重

塑家族资本的初期,2015年至2016年闰土股

份业绩仍然连续下滑,这反映了继任者家族资

本仍存在缺口,并未真正实现耦合。

2.2.4 继 任 者 家 族 资 本 的 重 塑 阶 段

(2017—2019年)
经过两年多的调整,闰土股份再次回到正

轨,走向更高的发展阶段。阮某波抓住产业转

型升级的市场机遇,利用资本市场资源,分享投

资市场收益,设立了并购母资金,搭建产业并购

平台。此外,阮某波也不断开拓市场,加快外延

式发展步伐,发掘新的经济增长点。在巩固国

内现有客户的同时,闰土股份继续加大开拓国

际市场的力度,力争拥有多元出口渠道。销售

管理团队也灵活采取销售政策,加强货款回收,
及时回笼应收款,防范资金链断裂的风险。在

继任者家族资本逐渐实现耦合的情况下,企业

取得了较为稳健的业绩。

3 案例分析和讨论

3.1 难以传承的家族资本

为了分析创始人突然离世对上市公司企业

价值造成的影响,通过借助事件研究法分析主

要事件的市场反应。
首先,确定事件日。闰土股份创始人阮某

根于2014年9月28日晚突然离世,由于9月

29日闰土股份股票停盘而无法获取股价信息,
因此,本文将2014年9月30日确定为事件日。
其次,本文估计期确定为[-182,-11]。本文

考虑到若估计期时间越长,干扰因素越多,因此

本文将估计期开始日确定为事件发生当年年

初,即2014年1月2日至2014年9月12日共

172个 交 易 日。最 后,本 文 窗 口 期 确 定 为

[-10,10]。其中,因阮某根突然离世事件影

响,在离世第二天闰土股份股票停盘,故剔除了
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该天的股价数据。本文采用市场模型计算超额

收益率,并考察事件期内累计超额收益率CAR
的变化情况。相关数据来自国泰安 CSMAR
数据库。

由图2可知,闰土股份阮某根突然离世后

的十天内,其CAR值总体保持一个下降的趋

势,并且总体小于零,说明阮某根突然离世对公

司股价产生了非常负面的冲击。外界不能确定

下一位继任者是否具备充足的家族资本,市场

给予了负面反应。

图2 短期市场反应

Fig.2 Short-termmarketreactions

其次,创始人突然离世也能对企业财务绩

效产生影响,故本文又对闰土股份在创始人离

世前后财务绩效做了分析,详见表1。由表1
可知,闰土股份盈利能力明显下降。这反映出

继任者阮某波还需要花费大量的时间、努力和

资源去构建家族资本,家族资本的供给不足在

价值形态上表现为企业盈利能力下降。综上,
当家族企业创始人突然离世时,由于两代企业

主家族资本发生断裂,企业价值会下降。

表1 闰土股份创始人离世前后财务绩效比较

Tab.1 Acomparisonofthefinancialperformancebeforeandafterthefounder’sdeathofRuntu

财务指标 离世前 培育期

总资产收益率 0.2158 0.1104

净资产收益率 0.2214 0.1140

营业净利率 0.2261 0.1597

总资产增长率 0.1888 0.0032

净利润增长率 1.1472 -0.2833

营业收入增长率 0.2334 -0.0957

3.2 家族资本的重塑路径

创始人突然离世会导致家族资本发生断

裂,最终使得企业价值下降。因此,家族继任者

要更加注重家族资本的重塑。通过对闰土股份

的调查研究与分析,本文认为继任者阮某波主

要从金融资本、社会资本以及知识资本这三个

维度来重塑家族资本、提升企业价值。

3.2.1 重塑金融资本

(1)维护家族控制

家族的团结互助往往是家族陷入困境时强

大的力量来源。首先,如果家族核心成员都致

力于破除困境,那么可以免除不可必要的交流,
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提高决策效率。其次,身居要职的家族高管会

提供额外努力。阮氏家族有着强大的家族凝聚

力与向心力,并不存在公开的冲突。闰土股份

在陷入困境时,阮氏家族首要任务是维护家族

控制,构筑起以个人义务、维护信誉和保全颜面

为基础的家族共同信念。在董事长阮某根突然

去世后,公司立即成立了“临时委员会”进行管

理。阮某根的弟弟阮某春在董事会选举新任董

事长之前代行董事长职责,仅半个月左右即退

居副董事长职位,将年轻的阮某波推上了董事

长职位。阮氏家族内部“家和万事兴”,阮某波

倚靠老一代家族长辈的威信与管理经验,维护

了家族控制权,为强化金融资本奠定了坚实的

情感财富基础。
(2)增持股份

根据《企业会计准则》,控制是指投资方拥

有被投资方的权力,通过参与被投资方的相关

活动而享有可变回报,并且有能力运用其权力

影响回报金额。控制权指的是拥有公司一定比

例以上的股份,对公司重大事项拥有决定权。
因此,加强家族企业控制权,强化金融资本,继
任者的关键方式便是增持股份。当控制权与个

人高度相关时,其他人很难再用控制权来代表

自身利益,这会削弱潜在对手的接收能力。在

阮某根离世后,阮某波通过法定继承股份将持

股比例从3.39%上升至14.54%。2017年和

2018年,阮某波在股票市场上先后通过6次集

中竞价买入闰土股份的股票,持股比例升至

15.76%。阮某波增持股份是在从法律层面进

一步加强了对闰土股份的控制。
(3)修改公司章程

公司章程是公司治理的重要依据之一,它
涉及公司内部权责分配。我国 A股上市公司

股东表决一直遵循“同股同权”的原则。股权分

散化虽然能在股东之间建立制衡机制,但降低

了企业被收购的难度。阮某波继承股份后,实
际控制人内部之间的股权呈分散化。为了避免

受到潜在的控制权转移风险,继任者阮某波通

过修改公司章程来维护公司稳定。2015年

4月29日,公司章程第七十八条“董事会、独立

董事和符合相关规定条件的股东可以征集股东

投票权”被修改为“公司董事会、独立董事和符

合相关规定条件的股东可以公开征集股东投票

权。征集股东投票权应当向被征集人充分披露

具体投票意向等信息。禁止以有偿或者变相有

偿的方式征集股东投票权。公司不得对征集投

票权提出最低持股比例限制”。此项措施保证

了阮某波对闰土股份的控制权,强化了金融资

本的专用性投入。

3.2.2 重塑社会资本

(1)发展慈善事业

发生传承的家族企业有强烈的动机从事慈

善事业以弥补社会资本专用性的损失,从而提

升公司价值[22]。创始人阮某根的突然离世使

阮某波乃至整个闰土股份的不安全感提高,进
而增加了对名誉和地位的渴望。图3是闰土股

份的捐赠支出变化情况。从图3中可以看到,
在2014—2016年,创始人突然离世对公司资金

链产生不利影响,捐赠支出有所下降。但2016
年以后,捐赠支出呈现增加的趋势。闰土股份

承担社会责任,推动公益事业的发展,为其树立

了良好的企业形象。2017年闰土股份荣获中

国石油和化工企业公民楷模榜“最具社会责任

企业”。2019年公司董事长阮某波女士也荣获

第六届“浙江慈善奖”个人捐赠奖。新任董事长

在社会上取得的荣誉称号塑造了良好的企业家

形象,最大限度地弥补了家族资本的流失。
(2)环境保护治理

闰土股份创始人突然离世的原因之一就是

多次发生环保事故,让企业陷入经营困境。阮

某波继任后,更加注重环境保护方面的治理。
在管理制度方面,闰土股份设定的安全生产管

理目标是全年实现“一个提高、二个降低、三个

零指标”。闰土股份建立了统一的 HSE运行

机制,同时还引进了澳大利亚先进的安全管理

方法,全面提高闰土股份安全管理水平。此外,
从2016年起,闰土股份每年主办“绿色、责任、
发展”环保安全论坛,向社会传达闰土股份“安
全、环保、效益”的经营理念。在技术方面,公司

持续加大环保技术改进投入和环保治理项目投

入,倡导循环经济和绿色安全生产理念。截至

2019年,闰土股份已经进行了有机废气RTO
焚烧、高盐废水酸化和芬顿工艺提升、喷塔尾气

除异味深度处理、活性炭回收再利用等环保项

目。阮某波大力支持闰土股份环保事业的发展

并取得了巨大进步,消散了社会对闰土股份环
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图3 闰土股份的捐赠支出变化

Fig.3 ChangesindonationfeesofRuntu

保方面的担忧,重新赢得了信任。
(3)承担社会性负担

家族企业承担了社会性负担之后,一方面,
单位劳动力成本上升,企业的资源可能会被挤

占,在 一 定 程 度 上 影 响 企 业 的 投 资 决 策 行

为[23];另一方面,家族企业承担社会性负担有

助于赢得政府官员对该企业的好感和信任,改
善家族企业与政府的关系[24]。对于创始人刚

刚离世的闰土股份来说,承担社会性负担可以

弥补阮某根离世带来的政治关系弱化。借鉴曾

庆生和陈信元的研究[23],本文使用超额雇员率

来度量社会性负担。超额雇员率计算公式为:

Berden= EMRi-SALESi×
EMPind
SALESind ÷EMPI

(1)
式中:Berden为闰土股份的超额雇员率;EMRi

为闰土股份员工总数;SALESi 为闰土股份销

售总额;EMRind为 行 业 公 司 员 工 总 数 均 值;

SALESind为行业公司销售总额均值。表2为闰

土股份承担社会性负担的计算结果。从表2中

可以发现,闰土股份一直以来超额承担着社会性

负担。自阮某波接班后,闰土股份的超额雇员

率开始上升,这反映出闰土股份通过承担社会

性负担的方式建立政企纽带的动机比较强烈。

表2 闰土股份的社会性负担估算

Tab.2 EstimatedsocialburdenofRuntu

年度
闰土员工

总数/人

闰土销售

总额/亿元

行业公司

员工总数均值

行业公司销售

总额均值/亿元
超额雇员率

2010 3589 23.18 352 27.47 0.92

2011 3436 30.66 377 30.68 0.89

2012 3406 35.47 372 29.72 0.87

2013 4267 48.01 358 32.62 0.88

2014 4502 53.45 351 31.45 0.87

2015 4226 45.22 331 29.42 0.88

2016 4419 43.53 316 31.36 0.90

2017 5626 60.57 315 40.84 0.91

2018 5686 64.64 289 47.85 0.93

2019 5503 65.13 287 49.15 0.93

数据来源:国泰安CSMAR数据库。
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闰土股份通过慈善捐赠、环境保护治理、承
担社会性负担等长期路径得到了社会的认可。
阮某波作为闰土股份的董事长,个人声誉也得

到提升,个人政治地位也得到巩固和提高。阮

某波在2017年任上虞市的政协委员,2019年

被授予“经济发展重大贡献奖”“优秀民营企业

家”,这说明闰土股份成功地改善了政治关系,
社会资本得到了弥补。

3.2.3 重塑知识资本

家族企业创始人突然离世,继任者阮某波

如果不能在短时间内弥补社会资本专用性资

产,那么必须强化知识资本,即投入知识性资

源。加大创新力度,公司会适应快速变化的技

术环境,而成功的创新通常会转化为财务绩效。
(1)加大研发投资

“创新”在本文中主要通过研发创新进行体

现。阮某波继任闰土股份之后,加大了研发投

入,将公司的科研成果转化在助力延伸公司产

业链的同时,有效减轻公司环保压力,增强了公

司的竞争力。表3是2013—2019年闰土股份

研发情况。创始人离世后2年,闰土股份的研

发支出有所下降。但是,自2017年起,闰土股

份再次加大了研发投资,且研发支出金额和发

明专利申请数量已超创始人离世前。

表3 闰土股份的研发情况

Tab.3 ResearchanddevelopmentofRuntu

年度 研发人员数量/人 研发人员数量占比/% 研发支出/亿元 发明专利申请数/个

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

-

-

540

536

711

772

768

-

-

12.78

8.64

12.64

13.58

13.96

1.30

1.88

1.48

1.64

2.34

2.34

2.313

23

23

21

18

47

25

15

数据来源:国泰安CSMAR数据库。

(2)引进和培养研发人员

闰土股份所在的化工行业是一个产品和技

术更新快、绿色环保要求高的行业。研发人员

具备前沿知识,并且这种知识并不是普通人才

所具备的。闰土股份必须加大技术创新力度,
做好人才储备和人才梯队培养工作,形成能够

长期占据市场的核心知识资本。闰土股份与郝

吉明、陈建峰、俞建勇院士组建了院士工作站等

科研创新平台,与清华大学、北京化工大学等多

所院校进行合作,产教融合、校企合作,拥有了

良好的人才引进基础。闰土股份从2015年开

始在公司年报中披露研发人员数量。由表3可

知,自2017年起,闰土股份研发人员数量以及

研发人员占公司总人数比例都是上升趋势,表
明闰土股份加大了研发人才的引进。

人才培养是提高知识资本价值的手段。由

公司年报可知,闰土股份重视人才培养,构建科

学人才金字塔结构,通过为员工提供职业生涯

规划、提供各类培训等方式,提升员工素质,确
保公司战略发展对知识资本的需要。2020年,
在经过政府多部门的考核评审后,闰土股份被

授予“浙江省创建和谐劳动关系暨双爱活动先

进企业”称号。
由于知识资本存在进入壁垒,一旦继任者

开发出新技术、新产品、新模式,那么继任者就

可以利用稀缺的知识性资源形成短时间内无法

被替代的人力专用性资产,使企业获得竞争优

势。阮某波上位之后的闰土股份,通过加大研

发投资、引进并培养研发人员等方式获得了研

发方面的知识资本,对家族企业的转型升级、健
康发展起到了模范引领作用。继任者也能在知

识资本的重塑过程中,逐步从企业的控制权扩

大到研发管理权,形成驾驭市场和团队的经验。
因此,继任者通过积累知识性资源,把自身的知

识资本与企业发展捆绑在一起,使得企业价值

也得到更好的提升。
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3.3 经济情况

根据前文分析,继任者阮某波从金融资本、
社会资本以及知识资本三个方面进行家族资产

重塑。首先,她从控制权安排上巩固金融资本;
其次,她通过慈善捐赠、环境保护治理、承担社

会性负担等长期路径弥补社会资本的流失;最

后,她加大科研创新力度、引进和培养研发人员

等在短期内提高知识资本。经过两年的家族资

本培育期调整,闰土股份实现了企业价值提升。
表4是闰土股份自创始人离世后的财务绩效变

化情况。

表4 闰土股份创始人离世后的财务绩效变化情况

Tab.4 ChangesinfinancialperformanceafterthedeathofthefounderofRuntu

财务指标

离世后两年

(2015—2016年)
离世后第三年

(2017年)
离世后第四年

(2018年)
离世后第五年

(2019年)

均值 数值 增长率/% 数值 增长率/% 数值 增长率/%

总资产收益率  0.1104 0.1401  26.88 0.1663  50.57 0.1573  42.49

净资产收益率 0.1140 0.1374 20.50 0.1658 45.42 0.1562 37.04

营业净利率 0.1597 0.1557 -2.51 0.1981 24.00 0.2063 29.18

总资产增长率 0.0032 0.1454 4405.56 0.1216 3668.29 0.0834 2485.09

净利润增长率 -0.2833 0.4099 244.68 0.3574 226.14 0.0497 117.56

营业收入增长率 -0.0957 0.3915 509.08 0.0672 170.24 0.0076 107.94

数据来源:国泰安CSMAR数据库。

从表4可以看到,闰土股份从2017年起,
总资产收益率、净资产收益率开始得到明显的

改善,企业价值开始提升。闰土股份的净利润

增长率、营业收入增长率由创始人离世后的负

值转为正值,并总体上保持着一个增长的态势。

2017年营业净利润率虽基本与前一年持平,但
是在2018年也逐渐上升,销售业务也开始往良

好的方向发展。

4 研究结论与启示

4.1 研究结论

家族企业继任者应如何克服突发事件的冲

击,并保持企业价值增长,是家族企业面临的重

要问题。本文以闰土股份为例,首先从家族资

本视角分析了家族企业在创始人突然离世后出

现价值下降的原因,然后考察了继任者通过金

融资本、社会资本和知识资本等路径来重塑家

族资本,以消除创始人突然离世的负面效应,最
终成功地实现企业价值增加。

本文研究发现,在突发事件影响下的家族

企业传承过程中,家族企业继任者获取家族资

本取决于金融资本、社会资本和知识资本的耦

合性,三者的耦合情况决定家族企业能否顺利

应对突发危机。具体而言,第一,强化金融资本

是继任者形成家族资本的首要路径。家族企业

继任者首先维护家族控制权,为强化金融资本

奠定了坚实的社会财富基础;其次,通过增持股

份从法律上增强自身的绝对控制地位,并合理

安排管理层人员任职以辅助自身对家族企业的

治理;最后,通过修改公司章程,进一步巩固控

制权,稳定传承后动荡的企业局势。第二,强化

社会资本是继任者发展家族资本的长期路径。
继任者可以通过慈善捐赠行为、环境保护治理

和社会性负担承担等途径维系声誉,以此构建

良好的社会关系,促使企业及时掌握市场信息,
享受政府优惠和资源。第三,强化知识资本是

继任者巩固家族资本的短期路径。如果社会资

本在短期内无法重塑,家族企业继任者可能会

选择投资知识资本以保持竞争优势。继任者需

要进行加大科研创新力度等措施,聚焦核心技

术,提高家族企业的综合竞争力。

4.2 启 示

第一,创始人需事前制订传承计划,使家族

企业提高应对潜在危机的韧性。如前文所述,
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家族企业在创始人突然离世后企业价值会出现

不同程度的降低。为降低突发事件带来的不利

影响,创始人需要“未雨绸缪”提前做好传承计

划,支持继任者进入家族企业开展经营管理工

作或开展创业活动,促进继任者家族资本的

积累。
第二,在突发事件发生后,继任者应积极主

动地重塑家族资本。继任者在控制家族企业金

融资本的同时,更要注重社会资本的创造与知

识资本的吸收。社会资本的创造是一个长期的

过程,继任者可依托社会网络接触更多知识,与
知识资本进行良好互动。而知识资本的吸收能

在短期内给继任者带来发展企业的新思路,树
立继任者的权威。只有三种资本完成耦合,才
能在真正意义上实现家族资本重塑。

第三,突发事件是考验家族凝聚力的方式,
“家和万事兴”则是家族应对突发事件的前提。
虽然家族企业社会情感财富的维护需要家族付

出很高的情感成本,但家族凝聚力也能让家族

企业妥善处置许多突发事情。在闰土股份创始

人突然离世后,家族长辈能够及时让出临时董

事长之位,继任者也可以依靠家族团队辅助管

理,从而为继任者家族资本的形成扫清路障。
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TheRemodelingPathofFamilyCapitalinFamilyBusinessesUnderthe
InfluenceofEmergencies:ACaseStudyBasedonRuntu

BAOShu-chen1,CHENChen2

(1.SchoolofEconomicsandManagement,ZhejiangSci-TechUniversity,Hangzhou310018,China;

2.ZhejiangPeople’sPublishingHouse,Hangzhou310006,China)

Abstract:Basedonemergencies,thispapertakesthesuccessorofRuntuwhohassuccessfully
remodeledthefamilycapitalandrealizedincreasedcorporatevaluesastheresearchobject,and
discusseshowtoeliminatenegativeeffectsofthefounder’ssuddendeathbyremodelingfinancial,

socialandintellectualcapital.Theresultsofthestudyfindthatthereshapingofafamilycapital
byfamilysuccessorsdependsonthecouplingoffinancial,socialandknowledgecapital.The
couplingofthethreedetermineswhetherthefamilybusinesscansuccessfullysurvivethesudden
crisis.Strengtheningfinancialcapitalistheprimarypathforsuccessorstoformfamilycapital;

strengtheningsocialcapitalisalong-termpathforsuccessorstodevelopfamilycapital;and
strengtheningintellectualcapitalisashort-termpathforsuccessorstoconsolidatefamilycapital.
Fromtheperspectiveoffamilycapital,thispaperrevealsthedynamicprocessofafamily
business’intergenerationalinheritanceunderunexpectedscenarios,whichisofgreatpractical
significanceforexploringandconstructingasolutionmechanismforfamilybusinessestodeal
withemergencies.

Keywords:familybusiness;emergencies;familycapital;intergenerationalinheritance
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