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一、引言

我国经济进入“新常态”，创新驱动成为经济持

续增长的动力源，而研发投入是实现创新驱动的基

础。家族所有权在全球盛行[1，2]，家族企业成为全球

数量最多、影响最广的企业组织，使得其在世界经济

领域中具有不可替代的重要地位[3]。在我国，截至

2015年12月31日，有49.24%的上市公司为家族控制，

但较低的研发投入阻碍了家族企业的进一步发展。

家族企业的研发投入受到学者们的广泛关注，

但研究结论并不一致。一些学者认为，相较于非家族

企业，家族企业能够较好地协调所有者与管理者之

间的利益[4]，家族企业对延伸型社会情感财富的追

求使得企业的行为往往更具有长期导向，从而会加

大研发投入[5-7]。另一些学者则认为，家族企业出于

对社会情感财富的保护而显示出风险规避倾向，从

而减少研发投入[8，9]。大部分研究表明家族企业研

发投入与非家族企业不同，而关于家族企业在研发

投资决策方面的表现如何不同于非家族企业则鲜有

探讨。

有些研究关注家族企业不同的特征对研发投入

的影响，发现处于代际传承过程中的家族企业为了

使传承顺利进行，同时延续家庭成员之间的社会情

感财富，倾向于降低该阶段的风险，减少风险较高的

研发投入[10]。家族管理控制有利于家族企业研发投

资战略的制定与实施，促进了企业的研发投入。控制

家族作为企业的终极控制人，往往通过金字塔持股或

交互持股等方式来获得超越其所有权的控制权[11]，

此时会有强烈的动机追求自身效用最大化，侵害小

股东的权益，引发控股股东与中小股东的代理冲

突[12]，抑制企业的研发投入[6，13]。Anderson等[14]将

家族企业区分为创始家族企业与非创始家族企业，

创始家族对企业有较多的社会情感财富[15]，会影响

企业的投资决策过程，特别是周期长、投入大、风险

高、变现慢的研发投入决策。相对于非创始家族，创

始家族对企业具有非常强的归属感和创业激情，会

把企业的效益视为其自身财富的一部分。这使得创

始家族企业变革意识更强，更不愿意安于现状，并更

积极地进行战略调整[16]，更具风险承担精神，更愿

意进行研发投入[17]。因此，研究家族控制特征对研

发投入的影响，对于提高家族企业研发投入，实现创

新驱动具有较大的现实意义。

基于此，本文从创始家族控制、家族管理控制、

家族两权分离三个方面研究家族控制对研发投入的

影响，试图回答我国制度环境下的以下三个问题：创

始家族控制对家族企业研发投入产生怎样的影响？
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家族管理控制对家族企业研发投入产生怎样的影

响？家族两权分离对家族企业研发投入产生怎样的

影响？运用我国家族上市公司 2008 ~ 2015年期间的

2464个观测值进行实证检验的结果表明：创始家族

对延伸型社会情感财富的追求，对创始家族控制的

企业的研发投入产生了正向影响；家族管理控制有

利于家族企业研发投资决策的制定和实施，促进了

家族企业的研发投入；家族两权分离引起的控制家

族与中小股东的代理问题，抑制了家族企业的研发

投入。

本文的贡献在于：突破了以往文献将家族企业

作为整体进行研究，基于创始家族控制、家族管理控

制及家族两权分离三个维度细分研究了不同家族控

制特征对企业研发投入的影响，提供了家族企业研

发投入的经验证据，有助于更好地理解家族企业的

研发投资决策；基于家族企业约束型社会情感财富

与延伸型社会情感财富演绎了创始家族控制企业不

同于非创始家族控制企业的研发投入决策，并通过

实证检验了与非创始家族控制的企业相比，创始家

族控制的企业会进行较多的研发投入，拓展了家族

研发投入决策机理的研究。

二、理论分析与研究假设

（一）创始家族控制与研发投入

社会情感财富（Socioemotional Wealth，SEW）

是家族企业中由于控制地位而使家族获得的有关情

感价值的非经济收益，包括通过企业的社会贡献提

高家庭的声誉和社会地位，利用公司财务资源为家

庭或孩子牟利，为家庭成员提供有趣的职业发展机会

等。追求社会情感价值是家族企业的重要目标[18]，

SEW的得失是家族企业进行重大战略决策的重要

依据[15]。然而，在不同的家族企业以及家族企业的

不同发展阶段其 SEW不同，Miller等[19]将 SEW区

分为约束型 SEW与延伸型 SEW，约束型 SEW以家

庭为中心，通常导致家族与非家族所有者在长期利

益上的冲突，引导家族重视对企业的控制，导致企业

战略保守和创新不足，最终损害企业绩效，属于短期

SEW；延伸型 SEW则关注家族企业的持续发展，具

有长期导向，强调家族利益和利益相关者的关系，培

养与合作伙伴的可持续关系以获得发展机会，投资

社区以维系家族和企业的声誉，会进行常规的产品

投资以及持续的创新性投资，以使家族、企业与利益

相关者共同获益。

在创始企业成立之初，创始家族成员在公司重

要职位任职，是公司重大投资行为的决策者，基于家

族关系网络而相互信任的集体主义团体随着企业的

成长一起成长，其 SEW更强。创业者更重视将家族

企业延续至下一代，更多地表现为延伸型 SEW，从

而愿意进行有利于企业长期发展的创新投资。同时，

基于创业激情和对企业的专有性投入，创始所有者

会制定有利于企业长远发展的投资策略[14]。相反，

非创始家族保持对家族企业的控制是关键，从而倾

向于追求约束型 SEW。研发战略的实施过程中引

入的新的资金提供者会削弱家族对企业的战略控

制权，非家族技术专才的引入会削弱家族的管理控

制[7]。由于研发投资的高风险和不确定性可能会带

来家族约束型SEW损失，非创始家族控制的企业会

采取消极的研发投资策略。根据创始家族与非创始

家族控制的不同角度，提出SEW与研发投入的关系

假设：

假设1：相对于非创始家族控制，创始家族控制

的企业研发投入更大。

（二）家族管理控制与研发投入

作为家族企业的最终控制者和最大的所有者，

控制家族维持对公司的所有权，更关注企业的长期

价值，会支持涉及企业长期发展和生存的、战略性的

研发投入。家族管理者，特别是创始人，熟悉公司经

营环境，对公司战略以及发展方向有更精准的把控，

会制定有利于企业长远发展的研发投资战略。除却

对研发投资的重视与准确判断，控制家族只有介入

企业管理，才能发挥对企业战略决策的影响力[20]，

推动家族企业进行研发。同时，相较于职业经理人，

家族管理者因研发投资失败而被解雇的风险较低，

会增进其进行研发投入的意愿[6]。由此提出假设：

假设 2：家族管理控制会促进家族企业的研发

投入。

（三）家族两权分离与研发投入

Shleifer、Vishny[12]认为，当企业内部存在控制

性股东时，内部控制性股东与外部少数股东之间的

代理冲突成为公司治理的主要内容。最终控制人通

过金字塔结构、参与管理等控制权增强方式，获取超

过现金流权的控制权，导致两权分离。理论上，最终

控制人拥有较大的所有权，监督管理者做出有利于

股东价值最大化的决策。但是，超额控制权的存在使

其控制的资本大于其投入的资本，决策行为产生外

部性，因此最终控制人有动机通过使小股东承担较
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多损失或获取较少收益的方式攫取小股东的利益。

同时，由于最终控制人掌控公司的实际运营与管理，

为其利益攫取行为提供了可能。

控制家族作为家族企业的最终控制人，其拥有

的超过现金流权的控制权会使控制家族的决策产生

外部性，使其选择对非控制性中小股东实施掏空的

机会主义行为[21-23]。拥有实际控制权的管理层，不

仅会通过高额薪酬和在职消费来实现自身利益最大

化，通过投资行为损害股东的利益[24]，而且控制家

族的侵占行为可能会导致战略的停滞[25]，减少那些

危及自身利益并需要新技能的创新活动，损害企业

的长期利益。由此提出假设：

假设 3：家族两权分离会抑制家族企业的研发

投入。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

1. 样本选取。2007年全面实施的《企业会计准

则》提高了上市公司研发投入的信息披露水平，提高

了上市公司研发投入相关数据的可获得性，因此，本

文以2008年12月31日已经存在的上市家族企业作

为基本研究样本。

学术界对家族企业不存在统一的定义[3]，但大

部分定义关注控制权、表决权、实际经营权等。La
Porta等[26]、Claessens等[1]、Faccio和Lang[2]、Maury[27]

等将家族或个人拥有的上市公司的所有权达到临界

比例的企业界定为家族企业。然而，学者们就该临界

控制权的比例存在分歧。另外一些定义对家族在企

业中的管理控制权作出规定，也考虑了管理涉入[14]。

鉴于此，本文参照谷祺等[28]的研究，将家族上市公

司定义为能够被家族或个人实施实质性控制，实际

控制人为自然人、家族的上市公司。

本文通过阅读上市公司年度财务报告，通过“股

东及股权变动”中的“实际控制人”信息、控制关系图

与前十大股东持股信息，确认其实际控制人。剔除不

存在实际控制人的公司；剔除最终控制人为各级国

有资产管理委员会、财政部等行政管理部门的国有

企业；剔除最终控制人为集体的公司；剔除最终控制

人为多个自然人，且自然人之间不存在亲属关系的

公司（通过公司年度财务报表以及百度公开资料核

实亲属关系，如果没有发现各个最终控制人之间的

亲属关系，列为该类）。最终得到截至 2008年 12月
31日，共514家家族上市公司。

在此基础上，对样本进行如下筛选：①剔除控制

权相关信息缺失的58家公司（包括控制人国籍为中

国大陆以外的国家或地区的公司）；②剔除在2009 ~
2015年发生控制权变更的 113家公司；③剔除 2008
~ 2015年营业收入增长率等相关财务数据缺失的35
家公司。最终以308家家族上市公司为研究样本。

2. 数据来源。研究中采用的创始控制、研发支

出数据均为笔者从上市公司发布的年度报告等公开

资料中手工整理所得。创始家族控制的数据通过查

阅家族上市公司 IPO至2015年的年报，获取实际控

制人名称，并与凤凰网公布的“股东明细”相互校验，

统计判断在此期间实际控制人是否发生变化。若从

IPO至统计年度 12月 31日实际控制人未曾发生变

更（除家族企业继承外），即为创始家族控制[29]，反

之为非创始家族控制。

本文研发支出的收集整理遵循以下原则：①年

度报告附注中披露“开发支出”项目的，以“开发支

出”的本期增加额与年度报告附注“管理费用”项目

中“研究支出”“研发支出”“开发支出”“研发费”等研

究开发明细项目的合计数之和，扣减“开发支出”中

本期计入当期损益的减少数之后的金额作为研发支

出数据；②如果在年度报告附注中未披露“开发支

出”，则仅以年度报告附注“管理费用”项目中“研究

支出”“研发支出”“开发支出”“研发费”等研究开发

明细项目的合计数作为企业的研发支出数据；③如

果企业在以上项目中均没有披露有关研发费用的金

额，则研发支出为零。

另外，家族两权分离相关数据由手工搜集的控

制权数据与国泰安数据库（CSMAR）所有权数据整

理所得，家族管理控制数据及文中其余财务数据均

来自于CSMAR。

（二）变量设定

1. 被解释变量：企业研发投入。本文参照蔡地[6]

对研发投入的变量定义，采用研发投入强度（RDI）
和研发投入倾向（RDD）两个指标来衡量企业的研

发投入。具体而言，选用上市公司的研发支出与销售

收入之比表示研发投入强度（RDI）。研发投入倾向

（RDD）则为虚拟变量，若企业研发投入大于0，说明

企业具有较高的研发投入倾向，赋值为1，若企业研

发投入等于0，说明其研发投入倾向较低，赋值为0。
2. 解释变量。

（1）创始家族控制（FC）。本文采用虚拟变量衡

量创始家族控制，如果上市公司从 IPO上市到统计
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年度未曾发生控制权转移认定为创始家族控制，取

值为1；如果控制权发生过转移（除家族继承外），则

取值为0。
（2）家族管理控制（MC）。本文采用虚拟变量衡

量家族管理控制，当家族企业实际控制人担任上市

公司董事长或总经理时，认定家族拥有管理控制权，

取值为 1；如果家族企业实际控制人没有担任上市

公司董事长或总经理时，认定家族不具有管理控制

权，取值为0。
（3）家族两权分离（CV）。相关文献主要采用家

族控制权与家族所有权之间的差别来计量，本文采

用“（家族控制权-家族所有权）/家族所有权”这个

相对指标衡量家族控制权与所有权的分离程度，数

值越大家族两权分离程度越高。

3. 控制变量。Jensen[24]提出的自由现金流假说

指出企业的自由现金流会影响投资行为，经营活动

现金流是企业自由现金流的主要来源，因此，本文将

经营活动现金流（Cash）作为控制变量。已有研究表

明，市场化程度会影响企业的研发投入，市场化程度

较高的地区知识产权保护更有效、支持创新的政策

能有力地促进民营企业的研发投资[30]，因此将市场

化程度（Market）作为控制变量。由于仅有 2008 ~
2014年的市场化指数[31]，且这期间各省份的指数处

于平滑增长状态，因此通过OLS模型估计了2015年
的市场化指数。

此外，依据研发投入方面的相关文献，本文还选

定了一系列常用的影响研发投入的指标，包括股权

制衡度（CPR）、两职合一（Dual）、董事会规模

（Board）、资产收益率（ROA）、资产负债率（LEV）、
成长性（Growth）、家族控制年龄（Age）、公司规模

（Size）。最后加入行业和年份虚拟变量进行控制。具

体变量定义及计算方法见表1。
（三）模型设定

为检验创始家族控制、家族管理控制及家族两

权分离对公司研发投入的影响，构建以下多元回归

模型。Hausman检验结果为固定效应，但由于主要研

究变量创始家族控制（FC）、家族管理控制（MC）为
虚拟变量，在固定效应下被合并入常数项，无法得出

研究结论，因此，本文选用混合效应模型：

RDI/RDD=λ0+λ1FCit+λ2CVit+λ3MCit+
λ4CPRit+λ5Dualit+λ6Boardit+λ7Marketit+λ8LEVit+
λ9ROAit+λ10Growthit+λ11Cashit+λ12Ageit+
λ13Sizeit+λ14Ind+λ15Year+ε

四、实证分析

（一）描述性统计

表 2列示了各变量的描述性统计结果。通过该

变量
类别

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量名称

研发投入倾向

研发投入强度

创始家族控制

家族管理控制

家族两权分离

股权制衡度

两职合一

董事会规模

市场化程度

资产负债率

资产收益率

成长性

经营活动
现金流

家族控制年龄

公司规模

行业

年份

变量
符号

RDD

RDI

FC

MC

CV

CPR

Dual

Board

Market

LEV

ROA

Growth

Cash

Age

Size

Ind

Year

变量定义

本期研发支出大于 0的赋
值为1，其他为0
本期研发支出／期末资产
总额

上市公司从 IPO上市到统
计年度 12 月 31 日没有发
生控制权转移的认定为创
始企业，FC=1；如果控制
权发生过转移（除家族继
承外），则FC=0
实际控制人担任董事长或
总经理赋值为1，其他为0
（家族控制权-家族所有
权）/家族所有权，其中家
族控制权为控制家族拥有
的上市公司表决权股份比
例，家族所有权为控制家
族在上市公司的收益权

上市公司前五大股东持股
比例与控制家族拥有的上
市公司表决权股份比例的
差，除以控制家族拥有的
上市公司表决权股份比例

虚拟变量，董事长与总经
理为同一人时赋值为1，其
他为0
董事会成员人数

样本公司注册所在地当年
的市场化指数

期末负债总额/期末资产
总额

净利润/期末资产总额

（本期营业收入-上期营业
收入）/上期营业收入

本期经营活动现金流量净
额/期末资产总额

控制家族取得企业控制权
与上市年份较晚者开始至
统计当期的年份

期末资产总额的自然对数

行业哑变量，以证监会颁
布的《上市公司行业分类
指引（2012 年修订）》中的
行业分类为标准

年度哑变量

表 1 变量定义
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结果可以发现，研发投入方面，研发投入强度（RDI）
的平均值为 0.0157，表明研发支出占销售收入的

1.57%，低于蔡地[6]2004 ~ 2012年A股上市家族公司

4297个样本观测值的平均值2.2%，低于汪祥耀等[10]

2012 ~ 2014年 142家上市家族企业样本的平均值

3.405%；RDD的均值为 0.5248，表明有超过 52.48%
的家族企业进行了研发投入，高于蔡地[6]对 2004 ~
2012年家族企业的统计值 48.6%。家族控制特性方

面，创始家族控制（FC）的平均值为 0.5195，表明有

51.95%的家族企业为创始家族控制；家族管理控制

（MC）的平均值为 0.6534，表明有 65.34%的家族企

业实际控制人担任家族企业的CEO或总经理；家族

两权分离（CV）的平均值为0.7495，表明控制家族控

制权平均超过家族收益权的 74.95%，家族控制权与

现金流权分离程度较高。

（二）相关性分析

表 3列示了模型中各主要变量的 Pearson相关

系数，创始家族控制（FC）与研发投入强度（RDI）的
相关系数为0.2878（在1%的水平上显著）、与研发投

入倾向（RDD）的相关系数为0.2908（在1%的水平上

显著），表明在未控制其他变量的情况下，创始家族

控制与研发投入存在正向关系，初步验证了假设1。
家族管理控制（MC）与研发投入强度（RDI）的相关

系数为0.1526（在1%的水平上显著）、与研发投入倾

向（RDD）的相关系数为 0.1126（在 1%的水平上显

著），表明在未控制其他变量的情况下，家族管理控制

与研发投入存在正向关系，初步验证了假设2。家族

两权分离（CV）与研发投入强度（RDI）的相关系数

为-0.0955（在 1%的水平上显著），表明在未控制其

他变量的情况下，家族两权分离与研发投入存在负

向关系，初步验证了假设3。两职合一（Dual）、市场化

程度（Market）、资产负债率（LEV）、成长性（Growth）、
公司规模（Size）、经营活动现金流（Cash）、资产收益

率（ROA）、家族控制年龄（Age）等控制变量与研发

投入强度（RDI）或研发投入倾向（RDD）的相关系

数均通过了显著性检验。其他变量之间的相关系数

较小，表明模型不存在明显的多重共线性。

（三）单因素方差分析

利用基于均值差异的T检验分析创始家族控

制、家族管理控制对家族企业研发投入强度（RDI）
和研发投入倾向（RDD）的影响，具体检验结果见表

4。首先，创始家族控制下RDI的均值为0.0227，较非

创始控制下的均值 0.0081高 0.0146，且统计上具有

显著差异性，表明创始家族控制企业研发支出占销

售收入的比率为 2.27%，是非创始家族控制下的

0.81%的两倍之多，表明创始家族控制的企业研发投

入强度较大；其次，创始家族控制与非创始家族控制

下研发投入倾向（RDD）的均值分别为 0.6398 和

0.3488，表明 63.98%的创始家族控制企业研发支出

大于 0，仅有 34.88%（不到半数）的非创始家族控制

的企业研发投入大于 0，两组间的均值差异为

29.10%，说明创始家族控制企业的研发投入倾向更

强，为本文的假设1提供了进一步的证据。家族管理

控制组研发投入强度（RDI）与研发投入倾向（RDD）

分别比非家族管理控制组的大 0.0089和 0.1183，表
明家族管理控制的企业研发投入强度高于非家族

管理控制的企业，家族管理控制的企业研发投入大

于 0的较非家族控制的企业多，即家族管理控制的

企业研发投入倾向更强，为假设 2提供了进一步的

证据。

因为研发投入强度（RDI）各组间存在异方差，

因此本文同时进行了Kwallis-Wallis检验，与单因素

方差分析的结果一致。

（四）多元回归检验结果与分析

模型的回归结果如表 5所示。表 5中回归模型

RDI（1）~（4）中 F 值显著不为零，回归模型 RDD
（1）~（4）中LR值显著不为零，表明模型有效。

变量

RDI

RDD

FC

MC

CV

CPR

Dual

Board

Market

LEV

ROA

Growth

Cash

Age

Size

观测值

2464

2464

2464

2464

2464

2464

2431

2457

2464

2464

2464

2464

2464

2464

2464

均值

0.0157

0.5248

0.5195

0.6534

0.7495

0.4152

0.2855

8.5324

7.5069

0.4993

0.0452

1.8829

0.0430

7.9643

21.6755

标准差

0.0334

0.4995

0.4997

0.4760

1.5623

0.4132

0.4517

1.6109

1.7681

0.4336

0.1140

49.4624

0.0929

3.4730

1.1514

中位数

0.0005

1

1

1

0.2717

0.2645

0

9

7.8000

0.4803

0.0356

0.1049

0.0428

8

21.6161

最大值

0.8079

1

1

1

23.3558

3.3448

1

17

10.4954

12.1274

2.8101

1924.53

0.6594

23

25.4970

最小值

0

0

0

0

-0.5055

-0.3662

0

4

-0.3188

0.0071

-1.5268

-0.9532

-0.5655

1

17.0487

表 2 描述性统计
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模型RDI（1）和RDI（4）中，创始家族控制

（FC）的系数分别为 0.3041（t 值为 7.72）和

0.2656（t值为 6.47），表明相比非创始家族控制

企业，创始家族控制企业有较高的研发投入强

度。模型RDD（1）~（4）中，创始家族控制（FC）的
系数分别为 0.4667（Z值为 6.82）和 0.4264（Z值

为 5.93），表明相比非创始家族控制的企业，创

始家族控制企业有较强的研发投入倾向。这意

味着创始家族更加重视对研发的长期投入，创

始家族的创业激情以及对家族企业的代际延

续，促使其制定有利于企业长远发展的投资战

略，正向激励促进企业的研发投入，假设1得到

验证。

表5中的回归模型RDI（2）和RDI（4）中家

族管理控制（MC）的系数分别为 0.1679（t值为

4.41）和0.0678（t值为1.68），表明与非家族管理

控制的企业相比，家族管理控制的企业有较大

的研发投入强度。模型RDD（2）中家族管理控

制（MC）的系数为 0.2178（Z值为 3.22），表明与

非家族管理控制的企业相比，家族管理控制的

企业有较强的研发投入倾向，假设2得到验证。

表5中的回归模型RDI（3）和RDI（4）中家

族两权分离（CV）与研发投入强度（RDI）均显

著负相关，系数分别为-0.0843（t值为-4.55）
和-0.0558（t值为-2.92），表明家族控制权与现

金流权两权分离度越高，企业的研发投入强度

越弱，家族两权分离减弱了家族企业的研发

投入强度。模型RDD（3）与RDD（4）中家族两

权分离（CV）与研发投入倾向（RDD）均显著

负相关，系数分别为-0.1073（Z值为-3.36）和变
量
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（N=1280）

均值

0.0227

0.6398

家族管理控制
（N=1610）

均值

0.0188

0.5410

标准差

0.0344

0.4802

标准差

0.0375

0.4985

非创始
家族控制

（N=1184）

均值

0.0081

0.3488

非家族
管理控制
（N=854）

均值

0.0099

0.4227

标准差

0.0305

0.4768

标准差

0.0225

0.4943

组间
差异

0.0147∗∗∗

0.2910∗∗∗

组间
差异

0.0089∗∗∗

0.1183∗∗∗

F值

124.32∗∗∗

227.44∗∗∗

F值

40.71∗∗∗

31.60∗∗∗
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表 4 单因素方差分析
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-0.0669（Z值为-1.99），表明家族两权分离降低了

企业进行研发投入的倾向。综上所述，家族两权分离

的情况下，控制家族掏空动机使企业战略停滞，减少

研发投入，假设3得到验证。

从表 5各模型的控制变量结果来看，市场化程

度（Market）的系数显著为正，与廖开容、陈爽英[30]

的研究结论一致，表明市场化程度越高，对知识产权

的保护越完善，越会激励企业进行更多的研发投资。

资产负债率（LEV）与研发投入显著负相关，是因为

负债高的企业面临较

强的融资约束，会限

制企业的投资活动，

与Choi等 [32]的研究

结论相符。企业经营

活动现金流（Cash）与
研发投入显著正相

关，符合自由现金流

量假说。在模型RDI
（1）~（4）中家族控制

年龄（Age）与研发投

入强度显著负相关，

说明在家族控制的早

期，企业倾向于进行

研发投入，通过创新

追赶来提高自己的竞

争力，而随着控制年

限的延长，家族企业

的研发投入强度减

弱。在模型 RDD（1）
~（4）中，公司规模

（Size）与研发投入倾

向显著正相关，意味

着规模大的企业研发

投入大于 0 的概率

高，这有利于获得更

多的竞争优势。

（五）稳健性检验

为了提高研究结

论的可靠性，本文进

行了如下稳健性检

验：

首先，考虑到以

往研究对家族企业的

界定存在差异，通常控制权比例被看作是判断家族

企业的标准，当家族或个人拥有的上市公司的控制

权达到临界控制权比例时，该上市公司即为家族企

业。就控制权临界值而言，目前文献通用的比例为

10%和20%[26]。本文改变家族企业的认定条件，当样

本公司同时满足家族控制权大于10%或20%时才认

定为家族企业，观测值分别为 2412和 2102个，回归

分析结果中FC、MC的系数显著为正，CV的系数显

著为负，与表5一致。

表 5 多元回归结果

注：RDI（1）~（4）括号中为 t值，RDD（1）~（4）括号中为Z值。

变量

FC

MC

CV

CPR

Dual

BoardS

Market

LEV

ROA

Growth

Cash

PAge

Size

Ind
Year

常数项

观测值

F值

R2

Adj-R2

LR
Pseudo-R2

RDI（1）
0.3041∗∗∗
（7.72）

0.0394∗
（1.94）
-0.0013

（-0.03）
0.0090

（0.79）
0.1080∗∗∗
（5.54）

-0.1281∗∗∗
（-6.27）
0.0093

（0.48）
-0.0116

（-0.64）
0.0293

（1.58）
-0.0370***

（-5.40）
0.0205

（0.98）
控制

控制

-0.7399∗∗∗
（-4.92）

2424
31.69∗∗∗
0.3044
0.2948

RDI（2）

0.1679∗∗∗
（4.41）

0.0316
（1.55）
0.0215

（0.55）
0.0158

（1.38）
0.1321∗∗∗
（6.85）

-0.1491∗∗∗
（-7.31）
0.0138

（0.71）
-0.0169

（-0.93）
0.0292

（1.55）
-0.0309∗∗∗
（-4.45）
0.0225

（1.06）
控制

控制

-0.8382∗∗∗
（-5.38）

2424
29.99∗∗∗
0.2928
0.2831

RDI（3）

-0.0843∗∗∗
（-4.55）
0.0276

（1.35）
0.0211

（0.54）
0.0213∗
（1.86）
0.1428∗∗∗
（7.49）

-0.1544∗∗∗
（-7.57）
0.0078

（0.40）
-0.0184

（-1.01）
0.0349∗
（1.86）

-0.0312∗∗∗
（-4.50）
0.0409∗
（1.92）

控制

控制

-0.6954∗∗∗
（-4.59）

2424
30.04∗∗∗
0.2932
0.2834

RDI（4）
0.2656∗∗∗
（6.47）
0.0678∗
（1.68）

-0.0558∗∗∗
（-2.92）
0.0343∗
（1.69）
-0.0035

（-0.09）
0.0130

（1.14）
0.1063∗∗∗
（5.44）

-0.1331∗∗∗
（-6.52）
0.0073

（0.38）
-0.0137

（-0.76）
0.0315∗
（1.69）

-0.0333∗∗∗
（-4.81）
0.0260

（1.22）
控制

控制

-0.8128∗∗∗
（-5.27）

2424
30.45∗∗∗
0.3086
0.2984

RDD（1）
0.4667∗∗∗
（6.82）

0.0266
（0.72）
0.0621

（0.89）
-0.0130

（-0.63）
0.0477

（1.37）
-0.1301***

（-3.39）
0.0141

（0.40）
-0.0857∗∗
（-2.11）
0.1129∗∗∗
（3.26）
-0.0045

（-0.37）
0.2135∗∗∗
（5.54）

控制

控制

-1.7884∗∗∗
（-6.55）

2424

1147.30∗∗∗
0.3414

RDD（2）

0.2178∗∗∗
（3.22）

0.0142
（0.39）
0.1031

（1.49）
-0.0025

（-0.13）
0.0836∗∗
（2.44）

-0.1637∗∗∗
（-4.36）
0.0210

（0.60）
-0.0955∗∗
（-2.38）
0.1101∗∗∗
（3.19）
0.0030

（0.25）
0.2133∗∗∗
（5.57）

控制

控制

-1.8809∗∗∗
（-6.71）

2424

1111.03∗∗∗
0.3306

RDD（3）

-0.1073∗∗∗
（-3.36）
0.0053

（0.14）
0.1019

（1.47）
0.0038

（0.19）
0.1009∗∗∗
（2.99）

-0.1720∗∗∗
（-4.58）
0.0089

（0.26）
-0.0974∗∗
（-2.42）
0.1201∗∗∗
（3.48）
0.0031

（0.26）
0.2402∗∗∗
（6.24）

控制

控制

-1.6810∗∗∗
（-6.22）

2424

1111.87∗∗∗
0.3309

RDD（4）
0.4264∗∗∗
（5.93）
0.0591

（0.81）
-0.0669∗∗
（-1.99）
0.0207

（0.56）
0.0606

（0.86）
-0.0077

（-0.37）
0.0457

（1.30）
-0.1353∗∗∗
（-3.52）
0.0126

（0.36）
-0.0910∗∗
（-2.23）
0.1153∗∗∗
（3.31）
-0.0009

（-0.07）
0.2214∗∗∗
（5.65）

控制

控制

-1.8628∗∗∗
（-6.59）

2424

1152.92∗∗∗
0.3431
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其次，考虑到家族控制年限对研发投入的影响，

本文按照家族控制年限的长短对观测值进行分组，

以家族控制后同一控制年限的观测值作为一组子样

本进行回归分析，回归结果中，FC的系数显著为正，

表明相对于非创始家族控制而言，创始家族控制企

业具有较强的研发投入强度和研发投入倾向，与表

5一致。

再次，考虑到研发支出年度观测值为0的情况，

可能是由于上市公司信息披露不全所致，这将会影

响回归结果，借鉴蔡地[6]仅以研发支出大于 0的家

族企业为研究对象（1267个观测值），重新定义研发

投入倾向变量（研发投入强度大于中位数的赋值为

1，其他为0），分析创始家族控制对研发投入强度和

研发投入倾向的影响，回归结果中，FC、MC的系数

显著为正，CV的系数显著为负，与表5一致。

最后，考虑到变量的计量对结果可靠性的影响，

本文改变一些重要变量的计量方法，重新进行回归

分析。以研发支出与资产总额之比计量研发投入强

度[33]，回归分析结果稳定；以控制权与所有权之比

衡量家族两权分离度再次进行回归，回归结果基本

保持稳定。上述稳健性检验结果表明本文的研究结

论可靠。

五、结论与展望

家族控制长期以来被当作一个整体进行研究，

但家族控制存在异质性。本文基于家族企业社会情

感财富理论、代理理论分析了创始家族控制、家族管

理控制、家族两权分离三个家族控制特征对涉及家

族企业长期发展的研发投入的影响机理，并以2008
年已经存在的308家家族上市公司2008 ~ 2015年期

间的 2464个观测值进行实证检验。研究结果表明，

创始家族对延伸型SEW的追求，对创始家族控制的

企业的研发投入起到了正向影响；家族管理控制有

利于家族企业研发投资决策的制定和实施，促进了

家族企业的研发投入；家族两权分离引起的控制家

族与中小股东的代理问题抑制了家族企业的研发投

入。因此，为了强化家族企业研发投入，实现创新驱

动，家族成员应更多地参与企业的经营管理，掌握管

理控制权，同时降低控制权与现金流权分离程度，以

降低代理成本。

本文提供了家族控制特征对研发投入影响的经

验证据，演绎了家族控制对研发投入的作用机理，从

家族控制的特征角度更深入地了解了家族企业的研

发投入决策，深化了对家族企业研发投入的研究。但

本研究仍存在以下不足，有待进行后续的深入研究：

①制度环境会影响控股股东的监督效应[27]与隧道

效应[22]，可以从不同制度环境下，例如危机环境下、

代际传承过程中家族控制不同特征角度对企业研发

投入的影响进行探讨；②本文仅从创始家族控制、

家族管理控制、家族两权分离三个家族控制特征角

度研究家族控制对企业研发投入的影响，而实际上

这些特征仍然需要进行细分研究，比如大量的正在

传承或已经传承结束的家族企业，一代创始家族与

继任创始家族控制之间的差异如何影响企业研发投

入等。
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