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社会的进步与经济的发展，离不开源源不断的技术创新。

自1978年改革开放以来，我国在40多年里实现了经济的飞速增

长。但随着近年来我国用人成本的不断增加以及环境压力的日益

严峻，这种依靠大规模要素动员的外延式增长模式变得越来越难

以持续。在此背景下，中共十八大报告明确提出以企业为核心的

“创新驱动发展”战略，使技术创新成为国家经济增长的新引擎，

实现从“中国制造”向“中国创造”的伟大转型。

1　研究设计

1.1数据来源

本文选取了2010-2016年A股上市的家族企业为样本，家族

企业信息采用国泰安CSMAR数据库统计的家族企业数据。文章选

取2010-2016年数据的原因是，国泰安CSMAR数据库统计的家族企

业专利数量的数据在2010 年以前以及2016 年以后缺失较多，

2010-2016年期间内的家族企业专利数量数据相对完善，其中部分

缺失的数据通过手动查询国家专利局网站进行补全[1]。国泰安

CSMAR数据库统计的家族企业数据具有以下特征：(1)实际控制人

是一个自然人或某个以血缘、婚姻为连结的家族；(2)该自然人或

家族直接或间接是上市公司的第一大股东；(3)至少两个或以上家

族成员在该上市公司或者关联公司持股或任职。去除样本中的以

下三类企业：(1)ST及*ST的样本；(2)金融行业企业；(3)存在缺失

值和数据异常的企业。最终共保留580家公司，共4060个有效观

测值。企业的财务及其他特征数据由Wind数据库获得。

1.2变量的选择及处理
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公司研究的文献中，企业创新的衡量方式可分为创新的投入

和创新的产出，创新的投入以企业研发支出占总资产的比重来衡

量，创新的产出以专利申请成功的数量来衡量。因此，本研究以

研发支出占总资产的比重来衡量企业的创新投入(INNO_INPUT)，

以专利申请成功的数量加1 的自然对数来衡量企业的创新产出

(PATENT)，由此来构建模型中的被解释变量。

研究中使用到了工具变量法来进行稳健性检验，故在本小节

对工具变量(IV)进行说明。工具变量(IV)的设计方法和原因如下：

在工具变量的设计上，参考Hochberg&Lindsey(2010)和Chang,

Fu&Low,etal.(2015)的文章，本研究选用与企业所在省份相同但

行业不同的家族企业家族成员董监高占比(FAMILY)的平均值作为

工具变量(IV)。该工具变量的优点在于：

第一，与模型中解释变量高度相关。研究表明，由于同省份

企业地理距离较近，家族成员在企业管理的参与程度上存在一定

的模仿行为；同一省份在风俗文化上基本一致，家风及家族文化

上存在一定的相似，在家族企业的管理上也会有更多的相同点。

因此，该工具变量与模型中的解释变量高度相关。

第二，具有外生性。Hochberg&Lindsey(2010)提出，同地区

且同行业的公司之间存在一定的关联性，公司之间的创新存在溢

出效应；同行业企业可能会出现“搭便车”现象，员工的流动也

会促进该溢出效应。为了使工具变量具有外生性，选用同省份其

他行业家族成员董监高占比的平均值来构建工具变量。由于不同

行业间的公司关联性弱，因此该工具变量具有外生性。
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2　实证结果

2.1描述性统计

为了避免极端异常值对于本文检验结果的影响，本文对相关

连续变量均在1%和99%水平进行缩尾处理。表3-1展示了对变量

缩尾处理后的描述性统计。研发投入占总资产的比重INNO_INPUT

最大为8.47%，最小为0.08%，平均为2.28%。专利数量加1取自

然对数后的结果PATENT 最大值是2.12，最小值是0，平均值是

0 . 9 1 。家族成员在董监高中所占的比重 F A M I L Y 最大值为

35.71%，最小值为4.76%，平均值为14.53%。

表3 - 1  描述性统计

将样本中的企业按Wind 行业类别进行分类。对于不同行业

的家族企业，从图5-1中可以看到，可选消费行业的家族成员在

企业管理的参与度最高，FAMILY均值为0.1736；医疗保健和信息

技术两个行业的家族成员在企业管理的参与度相对较低，FAMILY均

值分别为0.1361、0.1399。该结果说明，在技术门槛相对更高的

新兴产业，家族成员在企业管理上的参与度会下降，公司需要聘

请更多的专业技术和专业管理人员以维持企业竞争力。

2.2相关性分析

表3-2 展示了相关性分析的结果，从表中可以看到，家族

成员在企业管理的参与度(FAMILY)与企业的规模(SCALE)、资本

强度(CAPITAL)、劳动生产率(LABOR)、财务杠杆(LEV)、企业

年龄(AGE)存在负相关关系，与总资产收益率(ROA)、货币资金

(CASH)存在正相关关系。表中的结果说明，家族成员管理参与

度高的企业类型主要是规模较小、资本强度低、劳动生产效率

相对较低、财务杠杆低、货币资金相对较高的年轻的企业。由

于变量之间的直接相关性较低，因此不存在多重共线性问题。

2.3稳健性检验

一个潜在的对公司创新行为会产生影响的因素是公司的投资

资本回报率ROIC，即公司投出或使用资金与所获得的回报之比。

公司的投资资本回报率ROIC能够体现一个公司的价值创造能力，

拥有较高的ROIC值的公司，通常具有更出色的战略眼光和更优秀

的管理能力，能够积极探索与投资有价值的项目并收获可观的回

报。因为创新能够增强企业的科技实力和市场竞争力，所以拥有

较高ROIC值的公司也会更重视企业创新，会更积极发掘和开展有

价值的创新项目，促进公司的长远发展。因此，可以用家族企业

的ROIC值作为附加控制变量，扩展基准模型并检验稳健性。

3　结论与启示

3.1研究结论

本文运用实证分析，研究了家族成员参与对企业创新的影

响，主要得出了以下结论：(1)家族成员参与企业管理会抑制企

业的创新活动，家族成员在企业管理中的参与度越高，对企业

创新的抑制作用越大；(2)风险厌恶会使家族成员在管理企业时抑

制企业的创新活动，如果企业最初越偏好风险，则当家族成员

参与管理时，会因为风险厌恶而对企业创新活动的抑制也越大；

(3)财务压力会使家族成员在管理企业时抑制企业的创新活动，

如果企业的财务压力越大，则当家族成员参与管理时，会因为

面临财务压力并产生更多的顾虑而对企业创新活动的抑制也越

大。由于创新存在风险，而家族管理者出于保护家族财富的目

的，在管理时表现为风险厌恶。

3.2研究启示

研究结果显示，家族成员在董监高中所占的比重越大，企

业的研发投入越低，专利产出越少。其结果说明当家族成员参与企

业管理时，可能会抑制企业的创新活动，这是由于家族成员的风险

厌恶以及面临的财务压力所导致的。由于对家族企业的情感因素，

家族成员在管理企业时会表现出风险厌恶的倾向。一个企业最初风

险偏好越大，当家族成员参与到企业的管理中时，便会出于风险厌

恶而在管理中克制企业追求风险的行为，这样也造成了部分存在风

险的创新活动被抑制[2]。多数创新都具有风险性，家族管理者出

于风险厌恶，会认为这些创新活动带来的风险远大于其潜在的收

益，因此在决策中否决这些创新活动，导致企业的研发支出减少，

研发产出也减少。家族成员的风险偏好与职业经理人不同。

4　结语

通过运用实证分析，本文发现了家族成员参与企业管理会对

企业的创新活动产生影响：家族成员在企业管理中的参与度越

高，企业的研发投入越低，企业的专利产出越少。家族管理者

的风险厌恶和面临的财务压力是导致其在管理时抑制企业创新的

原因，企业最初的风险偏好或财务压力越大，则当家族成员参

与管理时，对企业创新活动的抑制也越大。

FAMILY SCALE CAPITAL LABOR ROA CASH LEV AGE

FAMII Y 1.0000 

SCALE -0.1595 1.0000 

CAPITAL -0.0260 0.2486 1.0000 

L ABOR -O.1095 0.2892 0.4206 1.0000 

ROA 0.0266 -0.1404 -0.2303 0.0995 1.0000 

CASH 0.0602 -0.311 3 -0.3623 -0.1364 0.1543 1.0000 

LEV -0.121 7 0.3967 0.1172 0.1960 -0.0690 -0.5458 1.0000 

AGE -0.0787 0.3343 0.1751 0.1076 -O.1802 -0.2874 0.1855 1.0000 

变量 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

INNO_INPUT 0.0228 0.0 150 0.0198 0.0847 0.0008

PATENT 0.9061 0.4810 0.9030 2.1205 0.0000 

FAMILY 0.1453 0.0685 0.1333 0.3571 0.0476

IV 0.1497 0.0210 0.1535 0.1931 0.0774

RISK 0.2608 0.3403 0.1526 2.1078 0.01 12

STRESS 0.4167 0.3227 0.3342 1.4950 0.0112

SCALE 12.1863 0.9 196 12.1152 14.7457 10.0026

CAPITAL 3.0259 0.8813 3.0847 5.1508 0.5513

LABOR 4.2277 0.6441 4.1742 5.9864 2.8992

ROA(%) 8.0561 6.6355 6.9763 32.9002 -8.3135

CASH 0.2420 0.1724 O.1865 0.7658 0.0273

LEV(%) 32.8723 17.9408 31.2307 74.9912 3.0375

AGE 2.6292 0.3349 2.6390 3.4011 1.7917

表3-2  相关性结果
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