
       
 

       



             
             
             
             
            
             
            
          
             

       

      

           
            
             
            
                
               
               
                 
              
       

         
       
       
        





 

               

             

               

                

             

            

               

              

             

    

            

             

                

            

             

           

             

            

              

            

            

  

             

         

            

            

                 





                 

                

    

             

              

                 

               

              

               

               

            

              

   

              

              

              

               

         

            

            

             

              

               

                   

              

       

             

              

                    





             

             

              

             

               

           

     

          

           

              

               

               

             

                

                 

           

               

               

                

             

             

              

     

          

                

             

             

             

               





               

   

             

              

               

              

             

               

            

             

      

               

             

             

          

     

              

                

              

               

            

              

          

     

                    

             
                 
             





                  

                

                   

            

    

                

               

               

               

       

          

           

                

             

             

                 

         

     

      

                 
                  
                  
                 
                
                
                 
                   





    

                   

               

               

                    

                

             

               

              



                 

            

 
   


 

                 

                   

             

          

     

              

         

                

           

 
 

   
 

            





                  

                    

              

             

             

                 

   

                    

                

                

               

              

               

             

             

             

                



               

     

                 

                  

               

          

                

 

                  

                   





               

               

                  

               

             

             

 

                  

          

               

            

                

              

               

                 

               

          

         

                   

                    

                

                 

                

              

                  

            

                        
            





       

               

                 

               

      

       

                 

                 

                

             

              

          

              

       

 

 

                  

              

               

                 

      

              

               

              

                





               

               

              

            

   

            

             

              

              

                   

              

           

              

            

              

                

                 

                 

              

           

                

           

               

              

           

                 

                     
                  
             





    

                

                  

               

                 

               

             

               

               

                 

         

              

                

                

                

  

             

               

              

               

                     

   

  

                 

                 

              

                 

                
 





        

            

              

                

                

               

                 

                

                 

              

                 

              

             

              

         

               

             

             

               

          

          

              

             

               

            

                

             
                     

              
                  





         

             

           

               

                  

                  

                

                

                

               

               

  

           

            

            

                  

               

               

              

                  

     

    

                  

             

              

                 

                





             

            

              

         

            

            

              

           

                 

            



            

               

              

              

                 

               

           

                

 

          

            

         

  

               

             

           
                 







            

      

  

               

            

 

                

                   

                   

                  

           

              

              



                

              

             

      

               

                  

            

                 

            

                   

                    


              

                 
        





              

                 

            

                

            

            

               

                 

             

              

               

               

         

           

             

           

              

               

            

           

             

        

           

               

              

              

              

            

                





              

              

               



            

                

               

                

             

              

            

      

                 

               

               

             

              

        

  

                 

           

               

                    

             

                

              

              
                 






                 

                 

            

               

              

               

                 

            

        

               

             

              

              

               

            

               

          

              

              

           

           

            

              

              

                

         

                  
               
                    
         





      

              

               

           

              

               

   

            

               

               

                

               

            

            

              

            

    

            

                

                

                 

             

              

       

               

              

                 
              
               
               
              





              

                

              

           

                

             

               

              

                  

               

              

               

            

                

        

            

           

              

               

              

              

     

       

               

              

              

          

                     
                       
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               

                
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 

             

               

               

             

              

                

                      

              

              

              

             

              

              

  

             

                 

               

                       
                       
                      
                





             

               

   

            

             

             

          

              

                

             

          

  

                

                 

             

             



  

            

            

              

              

            

            

             

               
                
                

           





           

                

             

            

              

               

             

               

             

               

            

           

                 

                

              

                   

                

             

              

     

               

               

                

           

               

               
               
     
                

              
               
      





             

 

               

               

            

                 

                

                

              

             

                

                 

             

              

              

           

     

  

              

                 

                 

                 

  

            

              

                

                

                





                

                

               

                 

              

           

           

              

               

   

                 

           

             

               

                

   

                

             

             

          

        

  

             

                

           

              

                
                
                







              

               

         

            

               

            

               

                

             

                

             

                

           

               

               

           

              

                 

                

              

              

                 

                  

           

                

               

                 

             

  





              

               

                 

              

              

              

            

            

           

               

             

               

             

               

              

           

              

                

              

            

 

             

                  

            

               

            

             

                     
                






             

           

 

             

                

            

          

                

            

             

              

              

            

             

            

             

              

               

             







            

         

            



          

            

     

            

   

          

              

   

             

     

             

     

            

          

             

 

             

             

           





             

          

      

             

      

          

  

                

           

          

           

  

             

  

             

       

            

             

       

           

         

            

          

   





            

               

      

           



            

              



          

   

            

     

           

             

   

             

        

             







      

          

                

             
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Table 1: Descriptive Statistics  
 
Variables 

 
N 

 
Mean 

 
Std. 

 
Min 

 
Max 

Firm and Firm Head information      
Firm age 614 11.88 9.84 1 54 
Asset (million RMB) 518 67.7 367.1 0.35 7333.6
Sales (million RMB) 505 103 643.5 0.35 8748 
Employment 526 281.6 396.1 16 4352 
Return on assets (ROA) 446 0.10 0.103 -0.25 3.58 
Return on sales (ROS) 452 0.05 0.12 -1.48 0.96 
Sex of firm head 637 0.95 0.23 0 1 
Age of firm head 606 43.44 7.87 23 72 
Firm head having college education 627 0.41 0.49 0 1 
Percentage of shares held by current firm head 525 0.64 0.29 0.02 1 
Percentage of shares held by the largest shareholder 556 0.66 0.25 0.03 1 
Number of family members and relatives working in the firm 564 3.34 4.14 0 35 
Number of family members and relatives working in the management 519 1.84 2.27 0 20 
      
Manager information      
General      
Sex 1536 0.77 0.42 0 1 
Age 1460 39.10 9.23 19 73 
college degree dummy 1550 0.30 0.46 0 1 
Years of management experience 1538 6.90 5.87 0 34 
Family manager indicator (1=yes) 1528 0.16 0.37 0 1 
Relative manager indicator (1=yes) 1528 0.11 0.31 0 1 
      
Compensation and Shareholding      
Total pay (10,000 RMB) 1131 6.40 16.68 0.5 283 
Salaries (10,000 RMB) 1395 4.66 15.97 0.2 240 
Bonuses (10,000 RMB) 1136 2.12 4.30 0 90 
Percentage of shareholding  1409 3.58 9.02 0 50 
Contract dummy (1=sign a formal contract) 1445 0.63 0.48 0 1 
      
Position Level      
Position level (scale 0-3, with 3 the highest) 1522 1.27 0.86 0 3 
      
Decision Rights      
Hiring and firing (scale 0-4, with 4 highest) 1432 1.76 1.13 0 4 
Setting the salary of subordinate (scale 0-4, with 4 highest) 1429 1.59 1.04 0 4 
Firm investment (scale 0-4, with 4 highest) 1427 1.32 0.95 0 4 
Structure change (scale 0-4, with 4 highest) 1363 0.96 1.09 0 4 
Aggregate decision rights 1351 5.57 3.43 0 16 
      
Job Responsibilities      
Personnel Department(yes=1, no=0) 1593 0.22 0.41 0 1 
Marketing and procurements (yes=1, no=0) 1593 0.31 0.46 0 1 
Production and R&D (yes=1, no=0) 1593 0.48 0.50 0 1 
CEO office (yes=1, no=0) 1593 0.27 0.45 0 1 
Accounting office  (yes=1, no=0) 1593 0.25 0.44 0 1 
Scope of job responsibilities 1593 1.53 1.07 0 5 



 
Table 2: Comparison between Family and Non-family Managers 
 
Variables 
 

Non-family 
managers 

 
(1) 

Family 
managers 

 
(2) 

Difference 
 
 

(3)=(2)-(1) 
General     
Sex 0.78 

(0.01) 
0.72 

(0.03) 
-0.06** 
(0.03) 

Age 38.89 
(0.27) 

40.03 
(0.57) 

1.13* 
(0.63) 

College degree dummy 0.31 
(0.01) 

0.25 
(0.03) 

-0.07** 
(0.03) 

Years of managerial experience 6.73 
(0.17) 

7.71 
(0.35) 

0.98** 
(0.39) 

Compensation and Shareholding    
Total pay (10,000 RMB) 5.48 

(0.39) 
11.63 
(2.46) 

6.15** 
(2.49) 

Salaries (10,000 RMB) 3.81 
(0.38) 

9.41 
(1.88) 

5.60*** 
(1.92) 

Bonuses (10,000 RMB) 1.83 
(0.87) 

3.78 
(0.68) 

1.95*** 
(0.69) 

Percentage of shareholding  2.16 
(0.18) 

12.03 
(1.14) 

9.87*** 
(1.15) 

Authority    
Position level (scale 0-3, with 3 the highest) 
 

1.13 
(0.02) 

1.94 
(0.06) 

0.81*** 
(0.06) 

Aggregate decision rights  
 

5.05 
(0.10) 

8.42 
(0.22) 

3.37*** 
(0.24) 

Scope of job responsibilities 
 

1.44 
(0.03) 

2.21 
(0.09) 

0.78*** 
(0.09) 

Note: The numbers in parentheses are standard errors.  
 



Table 3: The Effect of Family Ties on the Sensitivity of Compensation to Firm Performance 
 Dependent variable 

 Bonuses 
(log) 

Bonuses 
(log) 

Bonuses 
(log) 

Salaries 
(log) 

Salaries 
(log) 

Salaries 
(log) 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Family manager  (FM) 0.360*** 

(2.91) 
0.389*** 

(3.49) 
0.236** 
(2.55) 

0.155* 
(1.83) 

0.317** 
(2.38) 

0.200** 
(2.52) 

       
FM*ROA -2.241* 

(-1.90) 
  0.605 

(1.43) 
  

       
FM* ROS  -3.294** 

(-2.19) 
  -0.802 

(-0.55) 
 

       
FM* profits per 
employee 

  -0.015** 
(-2.12) 

  0.002 
(1.42) 

       
Sex 0.2000***

(3.04) 
0.206*** 

(3.26) 
0.203***

(3.13) 
0.181*** 

(2.90) 
0.197*** 

(3.15) 
0.195*** 

(3.09) 
Age 0.046** 

(2.16) 
0.047** 
(2.18) 

0.041** 
(1.95) 

0.036* 
(1.65) 

0.033 
(1.52) 

0.036* 
(1.69) 

Age squared -0.0006** 
(-2.31) 

-0.0006** 
(2.30) 

-0.0005**
(-2.07) 

-0.0003 
(-1.40) 

-0.0004 
(-1.34) 

-0.0004 
(-1.47) 

College Degree -0.058 
(-0.90) 

-0.060 
(-0.93) 

-0.061 
(-0.94) 

0.045 
(0.73) 

0.050 
(0.78) 

-0.046 
(0.74) 

Years of managerial 
experience 

0.006 
(0.76) 

0.005 
(0.70) 

0.004 
(0.49) 

-0.005 
(-0.84) 

-0.006 
(-0.95) 

-0.005 
(-0.88) 

Position level 0.123*** 
(3.53) 

0.117*** 
(3.36) 

0.126***
(3.59) 

0.195*** 
(5.20) 

0.174*** 
(4.30) 

0.190*** 
(4.98) 

Observations 785 800 786 946 961 938 
R-squared 0.14 0.15 0.14 0.17 0.14 0.17 
Note: Numbers in parentheses are t-statistics based on robust standard errors. Significance level equals 0.1 
0.05 and 0.01 are noted by *, **, and ***.



Table 4: The Family Ties and  Compensation and Incentive Contracting of Firm Managers 
 
Independent 
variables 

 
Dependent variables 

 Log of 
salaries 

Log of 
bonuses 

Share-
holding 

Log of 
salaries 

Log of 
bonuses 

Share-
holding 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
       
Family manager 0.340*** 

(3.93) 
0.222***

(2.96) 
6.105***

(4.45) 
0.327***

(3.76) 
0.186** 
(2.50) 

5.886*** 
(4.22) 

       
Sex 0.218*** 

(4.11) 
0.165***

(2.99) 
0.021 
(0.02) 

0.176***
(3.35) 

0.151*** 
(2.71) 

-0.063 
(-0.07) 

       
Age 0.045** 

(2.40) 
0.039** 
(2.07) 

0.120 
(0.55) 

0.042** 
(2.22) 

0.036* 
(1.91) 

0.171 
(0.77) 

       
Age squared -0.0005** 

(-2.15) 
-0.0005**

(-2.08) 
-0.001 
(-0.53) 

-0.0005* 
(-1.91) 

-0.0004* 
(-1.90) 

-0.002 
(-0.66) 

       
College Degree 0.062 

(1.08) 
-0.049 
(-0.84) 

-0.334 
(-0.46) 

0.078 
(1.35) 

-0.035 
(-0.61) 

-0.332 
(-0.45) 

       
Years of managerial 
experience 

-0.006 
(-1.15) 

0.002 
(0.27) 

0.202***
(2.59) 

-0.002 
(-1.25) 

0.000 
(0.04) 

0.200*** 
(2.59) 

       
Position level 0.174*** 

(5.33) 
0.107***

(3.47) 
2.815***

(5.51) 
0.118***

(3.47) 
0.059* 
(1.73) 

2.707*** 
(5.17) 

       
Production and 
R&D  

   0.169***
(3.10) 

0.095* 
(1.87) 

-0.491 
(-0.69) 

       
Accounting office    0.049 

(0.78) 
0.095 
(1.61) 

0.443 
(0.45) 

       
Marketing and 
procurements 

   0.178***
(3.88) 

0.238*** 
(4.74) 

1.917** 
(2.41) 

       
Personnel 
department 

   0.014 
(0.25) 

0.047 
(0.84) 

-1.440 
(-1.48) 

       
Head office    0.009 

(0.18) 
-0.045 
(-0.90) 

0.757 
(1.09) 

       
Constant 
 

-0.490 
(-1.35) 

-0.206 
(-0.55) 

-4.266 
(-1.00) 

-0.523 
(-1.42) 

-0.240 
(-0.65) 

-5.793 
(-1.32) 

       
Observations 1266 1036 1269 1266 1036 1269 
R-squared 0.17 0.11 0.19 0.19 0.16 0.21 
Numbers in parentheses are t-statistics based on robust standard errors. Significance levels of 0.1, 0.05, 
and 0.01 are noted by *, **, and ***.   
 



 
Table 5: Family Ties and Decision Rights, Job Responsibilities and Positions of Managers 
 
Independent 
variables 
 

 
Dependent variables 

 Aggregate 
decision 

rights 

Scope of 
responsibility

Position 
level 

Aggregate 
decision 

rights 

Scope of 
responsibility 

Position 
level 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
       
Family manager 3.300*** 

(10.23) 
0.689*** 

(5.92) 
0.835***
(10.93) 

2.083***
(6.46) 

0.331*** 
(2.61) 

0.483*** 
(5.51) 

       
Sex 1.044*** 

(4.09) 
0.159* 
(1.87) 

0.392***
(5.55) 

0.759***
(3.07) 

-0.041 
(-0.46) 

0.213*** 
(2.98) 

       
Age 0.327*** 

(3.79) 
0.061** 
(2.13) 

0.082***
(3.89) 

0.212***
(2.65) 

0.024 
(0.83) 

0.047** 
(2.27) 

       
Age squared -0.004*** 

(-3.60) 
-0.0007* 
(-1.94) 

-0.001***
(-3.61) 

-0.002** 
(-2.55) 

-0.0003 
(-0.72) 

-0.0005** 
(-2.09) 

       
College 0.240 

(1.03) 
0.086 
(1.02) 

0.022 
(0.32) 

0.209 
(0.91) 

0.059 
(0.67) 

-0.015 
(-0.22) 

       
Years of 
managerial 
experience 

0.573** 
(2.38) 

0.007 
(0.91) 

0.016***
(2.57) 

0.045* 
(1.86) 

-0.005 
(-0.68) 

0.009 
(1.43) 

       
Position level   

 
 0.962***

(5.96) 
0.264*** 

(4.70) 
 

       
Aggregate 
decision rights 

 
 

   0.075*** 
(4.96) 

0.074*** 
(6.15) 

       
Scope of job 
responsibilities 

 
 

  0.538***
(4.95) 

 0.146*** 
(4.60) 

       
Constant 
 

-2.995* 
(-1.76) 

-0.044 
(-0.08) 

-1.021** 
(-2.41) 

-2.096 
(-1.34) 

0.290 
(0.51) 

-0.661 
(-1.62) 

       
Observations 1259 1413 1381 1235 1235 1235 
R-squared 0.31 0.08 0.23 0.34 0.20 0.32 
Numbers in parentheses are t-statistics based on robust standard errors. Significance levels of 0.1, 0.05, and 
0.01 are noted by *, **, and ***.   
 



 
Table 6: The Effect of Family Ties on the Assignment of Individual Decision Rights and Job 
Responsibilities 
 
Dependent Variables: 
Decision Rights in 

 
Coefficient of 

Family Managers 

 
Dependent Variables: 
Job Responsibilities 

 
Coefficient of 

Family Managers 
    
Hiring and Firing 0.528*** 

(4.81) 
Personnel Department 0.150*** 

(2.94) 
    
Setting the salary of 
subordinates 

0.719*** 
(7.37) 

Marketing and 
Procurement 

0.187*** 
(3.56) 

    
Firm investments 0.523*** 

(6.32) 
Production and R&D -0.099* 

(-1.84) 
    
Structural Change 0.641*** 

(5.80) 
CEO Office 0.092** 

(1.97) 
    
  Accounting office 0.061 

(1.17) 
All the regressions control for the manager’s sex, age, age squared, college, years of management 
experience and position level. Numbers in parentheses are t-statistics based on robust standard errors. 
Significance levels of 0.1, 0.05, and 0.01 are noted by *, **, and ***.   
 



 
Table 7: The Differences between Family and Relative Managers 
 
Dependent variables of 
different regression models 
 

 
Coefficients on variables 

 Family 
manager 

Family manager
*ROA 

Relative 
manager 

Relative manager
*ROA 

 (1)  (2)  
     
Log of bonuses  0.347*** 

(2.76) 
-2.148* 
(-1.78) 

-0.045 
(-0.45) 

-0.352 
(-0.48) 

     
Log of bonuses 0.220*** 

(2.89) 
 -0.015 

(-0.21) 
 

     
Log of salaries 0.340*** 

(3.88) 
 0.001 

(0.01) 
 

     
Shareholding 5.745*** 

(4.24) 
 -3.307*** 

(-3.14) 
 

     
Position level 0.844*** 

(10.92) 
 0.088 

(0.97) 
 

     
Aggregated decision rights 2.352*** 

(7.15) 
 -0.046 

(-0.13) 
 

     
Scope of job 
responsibilities 

0.382*** 
(3.35) 

 -0.072 
(-0.64) 

 

All the regressions except for the regression with position level as dependent variable include constant terms 
and control for the manager’s sex, age, age squared, college, years of management experience and position 
level. Numbers in parentheses are t-statistics based on robust standard errors. Significance levels of 0.1, 0.05, 
and 0.01 are noted by *, **, and ***.   
 



 
Table 8:  Competition and the  Role of Family Ties in the Organizational Design 
 
Dependent variables 
of different regression 
models 
 

 
Coefficients on variables 

 Family manager Family manager 
*Concentration 

Family manager 
*ROA 

Family manager 
*ROA*Concentration

     
Log of bonuses  0.327 

(1.43) 
-0.0002 
(-0.03) 

-2.667 
(-1.38) 

0.039 
(0.87) 

     
Log of salaries 0.400*** 

(3.26) 
-0.004 
(-1.39) 

  

     
Log of bonuses 0.156 

(1.49) 
0.003 
(0.77) 

  

     
Shareholding 3.22*** 

(3.32) 
0.000 
(0.00) 

  

     
Position level 0.779*** 

(7.68) 
0.004 
(1.19) 

  

     
Aggregated decision 
rights 

2.408*** 
(6.02) 

-0.002 
(-0.17) 

  

     
Scope of job 
responsibilities 

0.361** 
(2.37) 

0.003 
(0.60) 

  

All the regressions except for the regression with position level as dependent variable include constant terms 
and control for the manager’s sex, age, age squared, college, years of management experience and position 
level. Numbers in parentheses are t-statistics based on robust standard errors. Significance levels of 0.1, 0.05, 
and 0.01 are noted by *, **, and ***.   



Table 9: The Effect of Family Presence in the Management on Firm Performance: OLS Regressions 
      
 Dependent variables 
      
 Employment 

growth 
Log of 
sales 

Return on 
assets 

Return on 
sales 

Profits per 
employee 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
Family presence in 
the management 

0.109 
(0.88) 

0.158 
(0.60) 

0.218 
(0.74) 

0.077 
(0.79) 

4.251 
(1.59) 

      
Assets (log)  0.597 

(9.49)*** 
0.04 

(2.10)*** 
-0.006 
(-0.77) 

0.612 
(2.89)*** 

      
Employment (log) 0.088 

(1.77)* 
0.325 

(3.90)*** 
   

      
Firm age -0.010 

(-3.85)*** 
-0.002 
(-0.30) 

-0.000 
(-0.68) 

-0.000 
(-0.55) 

-0.028 
(-1.94)* 

      
Constant -0.128 

(-0.52) 
-0.127 
(-0.32) 

0.143 
(2.12)** 

0.069 
(1.20) 

-4.255 
(-2.14)** 

Observations 319 323 293 293 291 
R-squared 0.15 0.67 0.06 0.09 0.18 
All regressions have controlled for industry and region dummies. Numbers in parentheses are t-statistics 
 based on robust standard errors. Significance levels of 0.1, 0.05, and 0.01 are noted by *, **, and ***.   



 
Table 10: The Effect of Family Presence in the Management on Firm Performance: IV Regressions 
      
 Dependent variables 
      

 Employment 
growth 

Log of sales Return on 
assets 

Return on 
sales 

Sales per 
employee 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
Family presence in 
the management 

0.719 
(0.57) 

-0.671 
(-0.50) 

0.315 
(0.73) 

0.243 
(1.61) 

6.526 
(1.75)* 

      
Assets (log)  0.585 

(8.23)*** 
-0.042 

(-2.02)** 
-0.003 
(-0.40) 

0.585 
(2.81)*** 

      
Employment (log) 0.121 

(1.24) 
0.296 

(2.97)*** 
   

      
Firm age -0.009 

(-3.97)**** 
-0.002 
(-0.39) 

-0.000 
(-0.60) 

-0.000 
(-0.65) 

-0.027 
(-1.89)* 

      
Constant -0.390 

(-0.61) 
2.099 

(2.97)*** 
0.323 

(2.00)** 
0.029 
(0.47) 

-4.240 
(-2.35)** 

Observations 291 294 269 269 267 
   

First-Stage Regressions 
 

 

 Dependent variable: Family presence in the management 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
Family size relative 
to the size of 
management team 

0.062 
(2.05)** 

0.076 
(2.58)*** 

0.108 
(2.88)*** 

0.108 
(2.88)*** 

0.109 
(2.84)*** 

Partial  R2 0.015 0.023 0.050 0.050 0.050 
F-statistic on the 
excluded instrument 

 
2.68 

 
3.97 

 
8.29 

 
8.29 

 
8.05 

All regressions have controlled for industry and region dummies. In the first-stage regressions, only the 
coefficient on the excluded instrument is reported. Numbers in parentheses are t-statistics based on robust 
standard errors. Significance levels of 0.1, 0.05, and 0.01 are noted by *, **, and ***.  



Table 11: Family Ties and Compensation, Shareholding and Authority of Firm Managers, Using Two 
Subsamples 
Dependent Variables  Subsample Coefficient of core 

family manger  
R-squared  N 

Log of salaries  I 0.438*** 
(3.14) 

0.12  510 

  II 0.234** 
(2.43) 

0.21  751 

Log of bonuses  I 0.265** 
(2.15) 

0.07  415 

  II 0.215** 
(2.14) 

0.16  616 

Proportion of shareholding  I 7.746*** 
(3.95) 

0.24  512 

  II 4.294** 
(2.26) 

0.15  755 

Position level  I 0.916*** 
(8.29) 

0.23  554 

  II 0.742*** 
(6.82) 

0.23  822 

Aggregated decision rights 
 

 I 2.161*** 
(5.15) 

0.39  497 

 
 

 II 2.439*** 
(4.81) 

0.27  735 

Scope of job responsibilities 
 

 I 0.416** 
(2.53) 

0.19  554 

 
 

 II 0.385** 
(2.44) 

0.15  822 

Note: Sample I represents the sub-sample of all family-succession firms, and II represents the sub-sample 
of all non-family succession firms. All the regressions except for the regressions with position level as 
dependent variable include constant terms and control for the manager’s sex, age, age squared, college, 
years of management experience and position level. Numbers in parentheses are t-statistics based on robust 
standard errors. Significance level equals 0.1 0.05 and 0.01 are noted by *, **, and ***.   
 



Table 12: Family Ties and the Sensitivity of Compensation to Firm Performance, Using Two Subsamples 
 Dependent variable: Bonuses (log) 

       
 Sample I Sample II Sample I Sample II Sample I Sample II 
Family manager  (FM) 0.269 

(1.57) 
0.495*** 

(2.72) 
0.484** 
(2.29) 

0.355*** 
(2.77) 

0.231* 
(1.65) 

0.293** 
(2.40) 

       
FM*ROA -0.984 

(-0.65) 
-3.524** 
(-1.97) 

    

       
FM* ROS   -4.490 

(-1.44) 
-2.295** 
(-2.59) 

  

       
FM* profits per 
employee 

    -0.016 
(-1.26) 

-0.017** 
(-2.00) 

       
Observations 306 479 311 489 303 938 
R-squared 0.10 0.21 0.13 0.20 0.10 0.17 
Note: Sample I represents the sub-sample of all family-succession firms, and Sample II represents the sub-
sample of all non-family succession firms. All the regressions except for the regressions with position level 
as dependent variable include constant terms and control for the manager’s sex, age, age squared, college, 
years of management experience and position level. Numbers in parentheses are t-statistics based on robust 
standard errors. Significance level equals 0.1 0.05 and 0.01 are noted by *, **, and ***.   
 
 



Table A1 Comparison between Relative and Professional Managers 
 
Variables 
 

Professional 
managers 

(1) 

Relative 
managers 

(2) 

Difference 
 
 

(3)=(2)-(1) 
General     
Sex 0.78 

(0.01) 
0.77 

(0.04) 
-0.02 
(0.04) 

Age 39.06 
(0.29) 

37.60 
(0.76) 

-1.46* 
(0.81) 

College degree dummy 0.33 
(0.01) 

0.21 
(0.03) 

-0.11*** 
(0.03) 

Years of managerial experience 6.86 
(0.18) 

5.84 
(0.40) 

-1.02** 
(0.44) 

Compensation and Shareholding    
Total pay (10,000 RMB) 5.65 

(0.44) 
4.28 

(0.28) 
-1.36*** 

(0.52) 
Salaries (10,000 RMB) 3.64 

(0.36) 
5.07 

(1.72) 
1.43 

(1.76) 
Bonuses (10,000 RMB) 1.85 

(0.10) 
1.62 

(0.17) 
-0.23 
(0.20) 

Percentage of shareholding  2.28 
(0.20) 

1.17 
(0.27) 

-1.11*** 
(0.33) 

Authority    
Position level (scale 0-3, with 3 the highest) 
 

1.12 
(0.02) 

1.18 
(0.07) 

0.06 
(0.07) 

Aggregate decision rights  
 

5.06 
(0.10) 

4.94 
(0.32) 

-0.12 
(0.33) 

Scope of job responsibilities 
 

1.44 
(0.03) 

1.40 
(0.08) 

-0.04 
(0.09) 

 
 


