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少帅上位三把火?
———家族企业二代接班与研发投入

□ 赵　 勇①

①　 赵勇 (Ｅ－ｍａｉｌ: ｚｈａｏｙ２４７＠ ｍａｉｌ２􀆰 ｓｙｓｕ􀆰 ｅｄｕ􀆰 ｃｎ)ꎬ 中山大学管理学院ꎮ 本文受国家自然科学基金面上项目

“家族企业二代涉入与国际创业” (７１６７２１９６)、 国家自然科学基金国际 (地区) 合作与交流项目 “家族企业国

际化与创新: 基于制度—文化的比较研究” (７１８１０１０７００２) 资助ꎮ 作者感谢导师李新春教授的悉心指导ꎬ 感谢

评审专家与主编的建设性评审意见ꎬ 感谢编辑部老师耐心细致的工作ꎮ

　 　 摘　 要: 家族企业面临代际传承与创新转型的双重挑战ꎮ 然而ꎬ 传承过程的里

程碑事件———少帅上位会给企业创新带来怎样的影响却是一个重要但仍具争议性的

问题ꎮ 本文从合法性视角与注意力基础观理论出发ꎬ 基于 ２００７ ~ ２０１６ 年二代已涉入

的制造业家族上市公司数据ꎬ 探究二代接班对企业研发投入的影响ꎮ 研究发现: 二

代接班对企业研发投入有显著的负向影响ꎮ 同时ꎬ 在机构持股比例较高、 高新技术

行业的家族企业中ꎬ 这种负向影响将有所削弱ꎮ 在运用 ＰＳＭ－ＤＩＤ、 ２ＳＬＳ 等方式进行

稳健性检验后ꎬ 以上结论仍然成立ꎮ 进一步研究还发现ꎬ 二代接班对研发投入的负

向影响是暂时的ꎬ 将在其接班第五年开始产生积极的正向影响ꎮ 本文的研究结论进

一步丰富并推动了家族企业跨代创新领域的研究ꎬ 对当下正处于代际权杖交接的家

族企业正确认识传承与创新问题具有一定的启示意义ꎮ

关键词: 二代接班ꎻ 研发投入ꎻ 家族企业

一、 引言

当前我国经济进入新常态ꎬ 企业原有发展模式遇到难以逾越的瓶颈ꎬ 发展动力

由要素和投资驱动逐步转向创新驱动ꎬ 研发的重要性日益凸显 (吴炳德等ꎬ ２０１７)ꎮ

研发投入是对未来成长的投资 (朱沆等ꎬ ２０１６)ꎬ 有助于改善绩效与建立可持续竞争

优势 (Ｋｏｔｌａｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎬ 对家族企业的长期生存和繁荣意义重大 (陈凌和吴炳

德ꎬ ２０１４)ꎻ 与此同时ꎬ 家族企业已进入第一次代际传承的高峰期ꎬ 而且随着产业结
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构调整与经济转型升级ꎬ 二代接班的步伐正逐

渐加快 (余向前等ꎬ ２０１３)ꎮ 福布斯 ２０１６ 年发

布的 «中国家族企业榜» 显示二代接班已进入

高峰期ꎮ 然而ꎬ 跨代权杖交接是一个创新的棘

手时期 (Ｈａｕｃｋ ＆ Ｐｒüｇｌꎬ ２０１５)ꎬ 少帅的创新之

路并非一帆风顺ꎮ 因此ꎬ 探究二代接班 (二代

担任 ＣＥＯ、 总裁、 总经理) 如何影响企业研发

投入对正面临跨代创新挑战的家族企业而言ꎬ

无疑具有重要的理论和现实意义ꎮ

二代接班究竟是促进还是抑制了家族企业

的创新呢? 以往研究对该问题的回答莫衷一是ꎮ

部分研究表明二代接班是驱动企业创新的动力ꎮ

Ｂｅｃｋ 等 (２０１１) 基于 １５４ 家比利时、 荷兰家族

企业 ＣＥＯ 的问卷调查发现ꎬ 相较于一代控制的

企业ꎬ 更加职业化的管理、 更加平等的决策参

与、 更强的外部导向及创新文化使得后代 (二

代或二代以后) 控制的企业往往有着更高的创

新水平ꎻ 从后代能力视角出发ꎬ 周立新 (２０１４)

指出后代常寻求新的做事方式ꎬ 具有更正规的

教育和外部经验ꎬ 更有能力分析技术和市场的

变化ꎮ 因此ꎬ 后代管理对企业创新能力有显著

的正向影响ꎬ 并结合 ２０１０ 年浙江、 重庆制造业

家族企业的问卷调查数据给出了验证ꎻ 此外ꎬ

基于 ２００３~２０１４ 年上市家族企业数据ꎬ 黄海杰

等 (２０１８) 立足代理理论认为对于第一类代理

冲突ꎬ 二代介入加强了对管理层的监督效应ꎬ

从而能有效遏制其短视行为及利益攫取ꎬ 促进

创新活动ꎮ 而对第二类代理冲突ꎬ 二代介入传

递了家族企业长期发展的信号ꎬ 家族利益侵占

动机较弱ꎬ 更多资源可用于研发投入ꎮ 然而ꎬ

有学者从不同视角给出了相左的观点ꎮ 基于风

险规避与社会情感财 富 理 论ꎬ Ｃｕｃｃｕｌｅｌｌｉ 等

(２０１６) 利用 １９９８ ~ ２００８ 年 ２２０ 家意大利中等

规模家族企业的问卷数据发现ꎬ 出于保守主义

和控制企业的考虑ꎬ 后代治理抑制了企业技术

能力的更新ꎮ 类似地ꎬ Ｄｕｒａｎ 等 (２０１６) 通过

对 ４２ 个国家 １０８ 篇文献的元分析表明家族企业

研发投入少的现象在后代为 ＣＥＯ 时更为显著ꎮ

他们认为后代 ＣＥＯ 出于保持家族控制、 关注财

富、 追求非经济目标的动机ꎬ 其决策会更倾向

于反映家族风险规避的投资偏好ꎮ 赵晶和孟维

烜 (２０１６) 以 ２００７~ ２０１４ 年上市家族企业为样

本ꎬ 从速胜视角出发指出ꎬ 由于创新风险大且

在短期内难以凸显二代能力ꎬ 故在二代速胜动

机的影响下ꎬ 家族企业资源会更多投向短期、

低风险领域ꎮ 当然ꎬ 亦有研究发现两者间并不

存在显著的相关性ꎮ 如汪祥耀等 ( ２０１６) 以

２０１２~２０１４ 年 Ａ 股主板上市家族企业为研究对

象探究二代接收管理与企业创新的关系ꎬ 但未

得到验证ꎮ

上述研究为理解二代接班与企业创新的关

系提供了有益启示ꎮ 然而ꎬ 面对这一争议性话

题ꎬ 先前大量研究多结合代理理论、 风险规避、

社会情感财富理论及家族企业异质性等展开论

述ꎬ 但不同理论视角间的逻辑差异甚至相悖进

一步增强了研究结论的不确定性 (黄海杰等ꎬ

２０１８)ꎮ 既有研究视角多聚焦于组织层面ꎬ 尚缺

乏基于少帅个体认知视角的诠释ꎬ 还不足以生

动细致地呈现二代接班影响企业研发投入的微

观机理ꎮ 因此ꎬ 本研究从二代个体出发ꎬ 将合

法性与注意力基础观纳入 “合法性动机—注意

力焦点及配置—战略决策行为” 的跨层分析框

架ꎬ 探讨接班这一特定情境下ꎬ 二代迫切谋求

合法性的动机将如何通过影响其注意力焦点及
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配置ꎬ 进而对企业研发投入等决策行为产生影

响ꎮ 这种立足个体认知视角的尝试有助于深化

人们对家族个体 (一代或二代) 异质性战略决

策行为的理解与认识ꎮ

此外ꎬ “合法性动机—注意力焦点及配置—

战略决策行为” 并非是一个静态的跨层分析框

架ꎬ 情境因素的融入通过影响个体合法性动机

及注意力转移ꎬ 进而传导到组织层面的战略决

策行为ꎬ 大大丰富了这一框架的动态传导机制ꎮ

注意力情境原则认为注意力具有可转移性的特

点ꎬ 情境因素的改变将促使决策者的注意力焦

点及其配置发生转移ꎬ 进而导致企业战略决策

的变化 (Ｏｃａｓｉｏꎬ １９９７ꎻ 吴建祖等ꎬ ２００９ꎻ 吴建

祖和肖书锋ꎬ ２０１６)ꎮ 那么ꎬ 哪些情境因素的改

变会增强或削弱二代谋求合法性的动机ꎬ 进而

引发其决策注意力的转移ꎬ 并最终影响家族企

业的研发投入呢? 首先ꎬ 从公司治理的视角看ꎬ

机构投资者作为公司治理机制的重要组成部分

(Ｆｅｒｎａｎｄｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎬ 获取该群体的认可与

信任对二代合法性的构建具有重要意义ꎮ 因此ꎬ

机构持股比例的增加意味着二代谋求该群体认

可ꎬ 获取合法性动机的强化ꎬ 导致其注意力向

机构投资者利益诉求方向转移ꎬ 从而影响企业

研发投入ꎮ 其次ꎬ 研发投入是企业所处行业类

型的一种直观表现 (孙晓华等ꎬ ２０１７)ꎮ 不同于

传统行业ꎬ 高新技术行业的研发融资约束较小ꎬ

对研发投入的要求也更高ꎬ 这一行业研发情境

强化了二代借助增加研发获取合法性的动机ꎬ

有助于其注意力转向研发活动ꎬ 促进企业研发

投入的增长ꎮ

针对现有研究的局限ꎬ 本文基于合法性与

注意力基础观视角ꎬ 阐释初登帅位的二代谋求

合法性的动机将如何通过影响其注意力焦点及

配置ꎬ 进而对企业研发投入产生影响ꎻ 同时ꎬ

何种情境因素的改变会增强或削弱二代获取合

法性的动机ꎬ 导致其决策注意力发生转移ꎬ 并

最终影响家族企业的研发投入ꎬ 同样值得进一

步探讨ꎮ 为实现上述研究目标ꎬ 在本研究中我

们拟运用 ２００７ ~ ２０１６ 年二代已涉入的制造业家

族上市公司作为研究对象ꎬ 探讨二代接班对企

业研发投入的影响ꎮ

二、 理论与研究假设

(一) 二代接班与研发投入

近年来ꎬ 从认知视角解释组织决策制定的

研究越来越多ꎬ 注意力基础观便是其中之一

(Ｋａｍｍｅｒｌａｎｄｅｒ ＆ Ｇａｎｔｅｒꎬ ２０１５)ꎮ 在有限理性

的假设下ꎬ 注意力基础观认为决策者的注意力

焦点及配置会影响企业的决策制定 (吴建祖等ꎬ

２００９)ꎬ 即企业战略决策是决策者面对各种议题

(ｉｓｓｕｅｓ) 和解决方案 ( ａｎｓｗｅｒｓ) 选择性注意的

结 果 ( Ｏｃａｓｉｏꎬ １９９７ꎻ 吴 建 祖 和 肖 书 锋ꎬ

２０１６)ꎬ 这意味着即便是重要事件ꎬ 若其不能获

得决策者的注意ꎬ 最终也将不会影响到决策制

定 (吴建祖和肖书锋ꎬ ２０１６)ꎮ 在整体经济面临

创新转型的背景下ꎬ 一个现实而严峻的问题摆

在初登帅位的二代面前: 新官上任三把火此时

该烧向创新吗? 沿着注意力基础观的逻辑ꎬ 本

文拟从合法性视角探讨二代获取合法性的动机

将如何影响其决策的注意力焦点及配置ꎬ 进而

对企业研发投入产生影响ꎮ

“名不正ꎬ 则言不顺ꎻ 言不顺ꎬ 则事不成”

凸显了谋求合法性的重要性ꎮ 作为一种社会认
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知ꎬ 合法性是指在一个由规范、 价值观、 信仰

和定义构建的社会系统中ꎬ 人们认为一个实体

的行 为 是 合 意、 恰 当 或 正 确 的 ( Ｓｕｃｈｍａｎꎬ

１９９５)ꎮ 客观存在的合法性是一种能够帮助组织

或个体实现目标的重要资源 (Ｓｕｃｈｍａｎꎬ １９９５ꎻ

赵晶等ꎬ ２０１５)ꎬ 高合法性能够带来利益相关者

更高的资源承诺ꎬ 从而增加企业生存的可能

(Ｂｕｎｄｕｃｈｉꎬ ２０１６)ꎻ 同时ꎬ 合法性还是一种可

操纵性资源 (Ｓｕｃｈｍａｎꎬ １９９５)ꎬ 即合法性的实

现可通过组织或个体主动、 有目的的控制来实

现 (赵晶等ꎬ ２０１５)ꎮ 此外ꎬ 在获取合法性的过

程中会受到来自其他主体的干扰 (赵晶等ꎬ

２０１５)ꎮ 由于二代在能力、 经验等方面的不足以

及缺少在企业打拼奋斗的资历ꎬ 使其面临合法

性困境ꎬ 遭遇 “少主难以服众” 的尴尬局面

(李新春等ꎬ ２０１５)ꎮ 因此ꎬ 为突破接班的合法

性门槛ꎬ 得到组织内外的认同与接纳ꎬ 二代更

可能积极主动地调整其注意力焦点及配置ꎬ 以

满足员工、 家族及外部公众股东对企业的诉求ꎬ

构建合法性ꎮ

首先ꎬ 二代确立合法性离不开企业内部的

员工支 持 与 高 管 团 队 配 合 ( 吴 炯 和 梁 亚ꎬ

２０１７)ꎬ 谋求该群体的信任与配合、 增强自身合

法性的动机将促使二代更多关注于风险规避型

的短期项目ꎬ 从而导致企业研发投入不足ꎮ 原

因在于我国家族企业代际传承普遍缺乏有效的

接班计划ꎬ 二代锻炼实践往往不足ꎬ 在接班之

初难以具备一代高度专有化于企业的技能 (程

晨ꎬ ２０１８)ꎮ 在此情境下ꎬ 为争取员工及高管团

队的理解与支持、 克服合法性障碍ꎬ 二代需要

尽快展现自身经营管理能力ꎮ 鉴于此ꎬ 将注意

力更多配置于风险规避型的短期项目便是二代

接班初期的一种合理选择ꎬ 而此时加大研发等

长期风险性投资的可能性较低ꎮ

其次ꎬ 二代继任之路通常荆棘密布 (李新

春等ꎬ ２０１５)ꎬ 保持家族对企业的绝对控制是二

代赢得家族认可与支持ꎬ 提升合法性的重要途

径ꎮ 来源于家族的合法性压力会促使二代注意

力聚焦于那些能够保持家族对企业排他性控制

的议题与解决方案上ꎬ 从而不利于企业研发投

入的增加ꎮ 这是因为ꎬ 现有研究指出加大研发

投入会不可避免地威胁家族对企业的控制 (朱

沆等ꎬ ２０１６)ꎮ 一方面ꎬ 家族与企业的财务资源

有限ꎬ 加大研发投入通常需要引入外部投资ꎬ

而外部投资者的涉入可能削弱家族对企业的战

略控制ꎻ 另一方面ꎬ 研发活动的专业性和复杂

性离不开组织外部专业的技术人才ꎬ 降低了家

族对企业研发活动的管理控制 (吴炳德和陈凌ꎬ

２０１４ꎻ 朱沆等ꎬ ２０１６)ꎮ 由此ꎬ 二代赢得家族认

同、 提升合法性的动机将使其注意力选择性地

忽视加大研发等不利于保持家族对企业控制的

战略决策ꎮ

最后ꎬ 短期投机交易偏好的价值取向长期

主导我国股票市场ꎬ 外部公众股东热衷炒作概

念、 题材ꎬ 普遍偏好从短期交易中获取收益

(朱武祥和杜丽虹ꎬ ２００４)ꎮ 因此ꎬ 二代急需通

过绩效速胜来迎合外部公众股东的短期投机偏

好ꎬ 以赢得这一群体的认可与接纳ꎬ 迅速确立

合法性ꎮ 该动机使得二代的注意力更多聚焦于

兼具见效快、 低风险特征的议题与解决方案ꎮ

然而ꎬ 研发投入长期性、 高风险的特点显然与

二代注意力的配置方向相悖ꎬ 从而限制了企业

研发投入的增长ꎻ 与之相对ꎬ 此时加大研发投

入不仅难以实现绩效的快速提升ꎬ 反而可能会
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因为失败而引起外部公众股东更加强烈的质疑

与不满 (赵晶和孟维烜ꎬ ２０１６)ꎮ 因此ꎬ 在外部

公众股东面前迅速提升合法性的动机使得二代

注意力偏离兼具长期性、 高风险特征的研发投

入ꎮ 基于上述论述ꎬ 二代构建自身合法性的动

机将促使其注意力更多地聚焦于短期、 保持家

族控制以及绩效速胜等议题与解决方案ꎬ 进而

导致企业研发投入有所降低ꎮ 故提出假设:

Ｈ１: 二代接班对家族企业的研发投入有显

著负向影响ꎮ

(二) 机构持股比例的调节效应

机构投资者是金融市场的主导力量 (Ｆｅｒ￣

ｎａｎｄｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３)ꎬ 相较于个人投资者ꎬ 其具

有规模、 人员和信息三大优势 (范海峰和胡玉

明ꎬ ２０１２)ꎮ 以往研究表明不同于个人投资者在

监督公司上的 “搭便车” 行为ꎬ 机构投资者更

愿意对管理者与组织决策施加影响ꎬ 构成公司

治理中的重要机制 (Ｆｅｒｎａｎｄｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１３ꎻ 范

海峰和胡玉明ꎬ ２０１２)ꎮ 此外ꎬ 不同机构投资者

的投资目标与期限存在显著差异 (温军和冯根

福ꎬ ２０１２)ꎮ 基金年度排名及证券投资基金定期

披露投资业绩的压力使得该类机构投资者更加

注重短期收益ꎬ 投资期限较短ꎻ 而养老、 社保

等保险基金由于不需要频繁披露投资业绩且也

不参加基金排名ꎬ 这样就促使其更加关注长期

价值投资ꎬ 投资期限较长ꎮ

机构投资者由于持股规模庞大常被 “锁定”

在企业ꎬ 且随机构持股比例的不断提高ꎬ 这种

“锚定效应” 进一步增强 (温军和冯根福ꎬ

２０１２)ꎬ 投资期限拉长ꎬ 从而促进二代注意力向

研发等长期投资转移ꎮ 这是由于ꎬ 对注重短期

收益的机构投资者而言ꎬ “锚定效应” 增强意味

着其在股票市场交易中面临的流动性风险增加ꎬ

短期频繁交易赚取利润的方式面临更大的流动

性损失 (范海峰和胡玉明ꎬ ２０１２)ꎬ 从而抑制了

该类机构投资者追逐短期高额收益的投机性ꎬ

迫使其延长投资期限ꎻ 关注长期价值的机构投

资者重视企业成长ꎬ 投资行为具有长期性 (温

军和冯根福ꎬ ２０１２)ꎬ “锚定效应” 的增强进一

步拉长了其投资期限ꎮ 而不同类型机构投资者

投资期限的拉长一方面将直接引导二代为谋求

合法性将注意力向长期投资转移ꎻ 另一方面则

通过缓解二代因研发失败而遭受质疑的隐忧ꎬ

间接增加其注意力转向长期决策的可能性ꎮ 这

种直接或间接方式引发的二代注意力转移促进

了研发投入等长期投资的增加ꎮ 与之相反ꎬ 当

机构持股比例较低时ꎬ 不同类型机构投资者投

资期限变短ꎬ 短期投机经营动机增强ꎮ 这将驱

使二代为迎合其利益诉求、 确立合法性而将其

注意力更多聚焦于那些短期性、 风险低的项目ꎬ

从而抑制了企业研发投入的增加ꎮ

此外ꎬ 以往研究发现家族大股东存在剥夺

中小股东利益的动机ꎬ 从而导致第二类代理冲

突 (黄海杰等ꎬ ２０１８)ꎮ 尤其是当家族成员担任

ＣＥＯ 时ꎬ 其更有可能帮助家族大股东侵占中小

股东利益ꎬ 第二类代理冲突更加严峻 ( Ｃａｉ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１２)ꎬ 故二代需要积极谋求机构投资

者的认可与信任ꎬ 以获得合法性支持ꎮ 研究表

明由于参与公司治理需要花费一定成本ꎬ 且收

益的获取存在滞后ꎬ 从而导致靠赚取短期收益

的机构投资者缺乏参与公司治理的动机ꎻ 与之

不同ꎬ 关注长期价值的机构投资者更加注重企

业的成长与发展ꎬ 其参与监督治理的动机较强

(李越冬和严青ꎬ ２０１７)ꎮ 故总体来看ꎬ 随着机
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构持股比例的增加ꎬ 其参与公司治理的动机及

话语权进一步增强ꎬ 并结合自身人员与信息优

势ꎬ 能够对二代及其决策进行更加有效的监督ꎬ

导致其获取合法性的动机愈强ꎬ 进而促使其注

意力向企业价值最大化转移ꎬ 做出加大研发投

入等长期决策ꎮ 然而ꎬ 当机构持股比例较低时ꎬ

其对二代施加的影响较小ꎮ 此时ꎬ 二代谋求合

法性的动机较弱ꎬ 其注意力转移较慢ꎬ 不利于

企业研发投入的增长ꎮ 综上可知ꎬ 随着机构持

股比例的增加ꎬ 获取认可、 提升自身合法性的

动机促使二代注意力向长期价值决策转移ꎬ 从

而有利于家族企业研发投入的增加ꎮ 由此ꎬ 提

出如下假设:

Ｈ２: 二代接班对研发投入的负向影响在机

构持股比例较高的家族企业中有所削弱ꎮ

(三) 行业类型的调节效应

研发不仅是企业自身的决策行为ꎬ 也是所

处行业 类 型 的 一 种 直 观 表 现 ( 孙 晓 华 等ꎬ

２０１７)ꎮ 不同于传统行业ꎬ 高新技术行业技术含

量高ꎬ 使得全行业对研发投入的要求更高 (孙

晓华和李明珊ꎬ ２０１４)ꎮ 中国科学技术发展战略

研究院发布的 «２０１６ 年规模以上工业企业 Ｒ＆Ｄ

活动统计分析» 显示ꎬ 仪器仪表制造业ꎬ 计算

机、 通信和其他电子设备制造业ꎬ 医药制造业

及化学原料和化学制品制造业等高新技术行业

的 Ｒ＆Ｄ 经费投入强度均远超平均水平ꎻ 此外ꎬ

产业政策除通过信贷、 税收、 政府补助等途径

缓解研发的资金约束 (余明桂等ꎬ ２０１６)ꎬ 还

会通过改变经济环境预期、 资本成本、 信息环

境等来影响企业的外部融资环境 (姜国华和饶

品贵ꎬ ２０１１)ꎬ 进一步缓解企业研发的融资

约束ꎮ

作为技术推动型行业ꎬ 研发投入是高新技

术行业的生命线 (谢小芳等ꎬ ２００９)ꎮ 由于行业

惯例或通行做法通常是被外界所普遍接受、 被

视为 “合法的” 行为ꎬ 故企业战略趋同于行业

惯例是换取外界认可与支持ꎬ 增强合法性的重

要手段之一 (巩键等ꎬ ２０１６)ꎮ 在高新技术行

业ꎬ 赢得外界认同与接纳、 提升自身合法性的

动机使得二代注意力更可能向研发领域转移ꎬ

通过加大研发投入这种战略趋同行为向外界传

递其锐意进取、 重视企业核心竞争力培养的合

法性信号ꎬ 以摆脱合法性困境ꎻ 相对地ꎬ 传统

行业技术含量偏低ꎬ 多数企业缺少增加研发投

入的动力 (孙晓华和李明珊ꎬ ２０１４)ꎬ 使得二代

通过加大研发构建合法性的动机不足ꎬ 其决策

注意力很难发生转移ꎬ 研发投入增加难度较大ꎮ

相较于传统行业ꎬ 作为产业政策的鼓励性

行业ꎬ 高新技术行业能够获得大量的政府补贴

与税收优惠 (黎文靖和郑曼妮ꎬ ２０１６)ꎬ 银行信

贷审批要求更加宽松 (余明桂等ꎬ ２０１６)ꎬ 大量

资源的引入有助于缓解企业研发的融资约束ꎻ

除直接干预资源配置ꎬ 产业政策还通过改变高

新技术行业的前景预期及信息环境ꎬ 降低其在

资本市场的融资成本ꎬ 进一步改善企业的外部

融资环境 (姜国华和饶品贵ꎬ ２０１１)ꎮ 高新技术

行业融资环境的改观使得企业可用于研发投入

的资源增加ꎬ 为克服资源约束提供了保障ꎬ 强

化了二代通过研发谋求合法性的动机ꎬ 进而有

助于其注意力转向研发活动ꎬ 促进企业研发投

入的增长ꎻ 与之相对ꎬ 产业结构亟待调整、 产

能过剩问题严重的传统行业正是当前产业政策

改革的重点ꎬ 很难再获得财税方面的支持 (黎

文靖和郑曼妮ꎬ ２０１６)ꎮ 同时ꎬ 资本市场也对传
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统行业的前景持保守态度ꎬ 企业的融资成本上

升ꎮ 融资环境的恶化导致创新资源的供应不足ꎬ

削弱了二代借助研发确立合法性的动机ꎬ 从而

降低其注意力转向研发领域的可能ꎬ 阻碍了研

发投入的增加ꎮ 综上所述ꎬ 相较于传统行业ꎬ

在高新技术行业中二代寻求合法性的动机得以

强化ꎬ 将促使其注意力更可能转向研发活动ꎬ

加大企业研发投入ꎮ 故提出如下假设:

Ｈ３: 二代接班对研发投入的负向影响在高

新技术行业的家族企业中有所削弱ꎮ

三、 研究设计

(一) 样本选择与数据来源

本文选取 ２００７ ~ ２０１６ 年二代已涉入的制造

业家族上市公司作为研究样本ꎮ 之所以研究区

间始于 ２００７ 年ꎬ 是考虑到证监会于 ２００７ 年才

对上市公司研发支出的披露规范做出明文规定ꎬ

故绝大多数上市公司从 ２００７ 年才开始披露其研

发支出信息 (刘鑫和薛有志ꎬ ２０１５)ꎮ 此外ꎬ 家

族企业的判定依据借鉴 Ａｒｒｅｇｌｅ 等 (２０１７) 的研

究定义: ①实际控制人为自然人或家族ꎻ ②家

族成员在企业中担任管理职务ꎮ

家族成员间亲缘关系的确定参照李新春等

(２０１５)ꎬ 通过以下方式搜寻并交叉印证: ①年

报、 招股说明书和上市公告ꎮ “前十大股东持股

情况” 的 “股东关联关系或一致行动说明” 及

各高管简历中披露的关联关系ꎮ ②对未知亲缘

关系的董事会、 监事会与高管团队成员ꎬ 以家

族企业实际控制人为基准ꎬ 借助 Ｂａｉｄｕ、 Ｇｏｏｇｌｅ

等搜索引擎进一步确定他们的亲缘关系ꎮ 最后

根据历年 ＣＥＯ (总裁、 总经理) 名单确定二代

是否接班ꎬ 将样本划分为二代接班与未接班

两组ꎮ

研发投入、 历年 ＣＥＯ (总裁、 总经理)、

高管个人特征、 财务指标、 公司治理指标、 政

府补贴、 企业年龄、 规模等数据来源于 ＣＳＭＡＲ

数据库ꎬ 部分可疑或缺失数据ꎬ 使用 Ｗｉｎｄ 数据

库进行交叉核对和补充ꎬ 从而保证数据的真实

完整ꎮ 进一步地ꎬ 借鉴吴建祖和肖书锋 (２０１６)

的样本筛选原则: 剔除研发投入缺失值超出 １ / ２

的企业ꎬ 以保证样本数据的可靠性ꎮ 此外ꎬ 由

于研发投入是一个以 ０ 为最小值的截断数据ꎬ

且取最小值的样本较多ꎬ 适宜采用 Ｔｏｂｉｔ 回归ꎮ

而 Ｔｏｂｉｔ 模型的统计分析受异常值影响较大ꎬ 易

导致不准确的分析结果 (朱沆等ꎬ ２０１６)ꎮ 因

此ꎬ 为削弱异常值的潜在影响ꎬ 对所有连续变

量在 １％ 和 ９９％ 进行 ｗｉｎｓｏｒ 处理ꎮ 最终得到

２００７~２０１６ 年的 １５２４ 个非平衡面板样本ꎬ 涉及

３１２ 个制造业家族上市公司ꎮ 样本家族企业的

分布情况如表 １ 所示ꎮ

表 １　 样本家族企业分布

Ｐａｎｅｌ Ａ: 样本按年度分布

年份 样本数 样本占比 (％) 接班组 未接班组

２００７ ２７ １􀆰 ７７ １１ １６

２００８ ３６ ２􀆰 ３６ １５ ２１

２００９ ４８ ３􀆰 １５ ２２ ２６

２０１０ ７２ ４􀆰 ７２ ２７ ４５

２０１１ １３５ ８􀆰 ８６ ５５ ８０

２０１２ １９９ １３􀆰 ０６ ８４ １１５

２０１３ ２２９ １５􀆰 ０３ １０９ １２０

２０１４ ２３５ １５􀆰 ４２ １１４ １２１

２０１５ ２５９ １６􀆰 ９９ １２９ １３０

２０１６ ２８４ １８􀆰 ６４ １３６ １４８
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续表

Ｐａｎｅｌ Ｂ: 样本按行业大类分布

大类代码 观测值 样本占比 (％) 接班组 未接班组

１３ ３７ ２􀆰 ４３ １１ ２６

１４ ２７ １􀆰 ７７ １７ １０

１５ １８ １􀆰 １８ １ １７

１７ ４３ ２􀆰 ８２ ３０ １３

１８ ３２ ２􀆰 １０ １７ １５

１９ １１ ０􀆰 ７２ ８ ３

２１ １６ １􀆰 ０５ １２ ４

２２ ２８ １􀆰 ８４ ２０ ８

２３ １１ ０􀆰 ７２ １ １０

２４ ２２ １􀆰 ４４ １８ ４

２５ １２ ０􀆰 ７９ ６ ６

２６ １１９ ７􀆰 ８１ ７０ ４９

２７ １７４ １１􀆰 ４２ ６１ １１３

２８ ２２ １􀆰 ４４ ６ １６

２９ ５８ ３􀆰 ８１ ３１ ２７

３０ ３８ ２􀆰 ４９ １０ ２８

３２ ３８ ２􀆰 ４９ １６ ２２

３３ ７１ ４􀆰 ６６ ２２ ４９

３４ ９５ ６􀆰 ２３ ５７ ３８

３５ １３０ ８􀆰 ５３ ４３ ８７

３６ １０８ ７􀆰 ０９ ６３ ４５

３７ ４１ ２􀆰 ６９ ８ ３３

３８ ２１８ １４􀆰 ３０ ６２ １５６

３９ １１４ ７􀆰 ４８ ７９ ３５

４０ １２ ０􀆰 ７９ １１ １

４１ ２１ １􀆰 ３８ １８ ３

４２ ８ ０􀆰 ５２ ４ ４

　 　 注: 参照中国证监会公布的 «上市公司行业分类指引»ꎬ
其中 １３ 为农副食品加工业ꎻ １４ 为食品制造业ꎻ １５ 为酒、 饮料

和精制茶制造业ꎻ １７ 为纺织业ꎻ １８ 为纺织服装、 服饰业ꎻ １９
为皮革、 毛皮、 羽毛及其制品和制鞋业ꎻ ２１ 为家具制造业ꎻ ２２
造纸和纸制品业ꎻ ２３ 为印刷和记录媒介复制业ꎻ ２４ 为文教、
工美、 体育和娱乐用品制造业ꎻ ２５ 为石油加工、 炼焦和核燃料

加工业ꎻ ２６ 为化学原料和化学制品制造业ꎻ ２７ 为医药制造业ꎻ
２８ 为化学纤维制造业ꎻ ２９ 为橡胶和塑料制品业ꎻ ３０ 为非金属

矿物制品业ꎻ ３２ 为有色金属冶炼和压延加工业ꎻ ３３ 为金属制

品业ꎻ ３４ 为通用设备制造业ꎻ ３５ 为专用设备制造业ꎻ ３６ 为汽

车制造业ꎻ ３７ 为铁路、 船舶、 航空航天和其他运输设备制造

业ꎻ ３８ 为电气机械和器材制造业ꎻ ３９ 为计算机、 通信和其他

电子设备制造业ꎻ ４０ 为仪器仪表制造业ꎻ ４１ 为其他制造业ꎻ
４２ 为废弃资源综合利用业ꎮ

(二) 变量定义

１􀆰 因变量

研发投入: 选取创新研究中常用的研发支

出与营业收入之比来衡量 (叶志强和赵炎ꎬ

２０１７)ꎬ 这是由于与绝对的研发支出相比ꎬ 该指

标是对企业研发投入的更稳健测量 ( Ｄｕｒａｎ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６)ꎮ 因此ꎬ 本文采用研发支出与营业

收入之比来衡量企业在研发方面的投入强度ꎮ

２􀆰 自变量

二代接班: ＣＥＯ 拥有大量自由裁量权ꎬ 能

显著影响企业的决策制定 ( Ｋａｍｍｅｒｌａｎｄｅｒ ＆

Ｇａｎｔｅｒꎬ ２０１５)ꎬ 故本文选取二代担任 ＣＥＯ (总

裁、 总经理) 作为其接班的信号ꎮ 二代已接班

赋值为 １ꎻ 若二代尚未接班ꎬ 仍处于协助父辈经

营管理阶段ꎬ 则赋值为 ０ꎮ

３􀆰 调节变量

机构投资者是公司治理中的重要一环ꎬ 二

代合法性的确立离不开其认可与支持ꎮ 本文借

鉴 Ｆｅｒｎａｎｄｏ 等 (２０１３) 对家族企业机构投资者

的研究ꎬ 选取机构持股与企业发行在外股份之

比作为机构持股比例的代理测量ꎮ 这一指标较

大表明机构投资者能够对二代及其决策施加更

强影响ꎻ 此外ꎬ 为考察行业类型的调节效应ꎬ

参照刘鑫和薛有志 (２０１５) 的研究ꎬ 按照国科

发火 〔２００８〕 １７２ 号 «高新技术企业认定管理

方法» 将样本分为高新技术行业与传统行业两

类ꎬ 进而探究行业类型的不同如何导致二代谋

求合法性动机的差异ꎬ 并通过其注意力的转移

对家族企业研发投入产生影响ꎮ

４􀆰 控制变量

参考以往研究ꎬ 本文还控制了其他因素的影

响ꎮ 首先ꎬ 高管个体特征可能对研发决策产生影
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响ꎬ 故在个体特征层面将二代性别、 职位权力、

接班年限及从业经验作为控制变量 (贺小刚和连

燕玲ꎬ ２００９)ꎮ 其次ꎬ 是企业特征变量ꎬ 涵盖企业

规模、 年龄、 多元化程度和历史研发投入ꎬ 以控

制其对研发资源获取或供应的影响 (Ｃｈｅｎ ＆

Ｈｓｕꎬ ２００９ꎻ 王亮等ꎬ ２００９ꎻ 吴延兵ꎬ ２００７)ꎮ 再次ꎬ

财务资源的充裕程度决定了企业可用于研发的资

金供应ꎬ 因此在本文中对资产负债率、 冗余资源

及企业历史绩效等财务状况变量进行了控制

(Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ 朱沆等ꎬ ２０１６)ꎻ 此外ꎬ 家族持

股比例的增加使得企业决策更加重视风险规避ꎬ

不利于加大研发投入 (Ｃｈｅｎ ＆ Ｈｓｕꎬ ２００９)ꎮ 同

时从委托代理理论出发ꎬ 提高独董占比能显著促

进研发投入的增加 (叶志强和赵炎ꎬ ２０１７)ꎬ 故

对家族持股比例与独董占比加以控制以隔离治理

结构对研发投入的影响ꎮ 最后ꎬ 基于资源获取与

信号理论的研究认为政府补贴对企业研发具有促

进作用 (杨洋等ꎬ ２０１５)ꎮ 然而也有文献指出其

对研发投入产生挤出效应 (Ｂｕｓｏｍꎬ ２０００)ꎮ 为隔

离外部政府补贴的影响ꎬ 本文对其进行了控制ꎮ

以上变量的名称及操作性定义见表 ２ꎮ

表 ２　 变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量说明

因变量 研发投入
企业研发支出占 营 业 收 入 的

比例

自变量 二代接班
二代是否担任 ＣＥＯꎮ 是赋值为

１ꎬ 否为 ０

调节变量

机构持股比例
机构持股与企业发行在外股份

之比

行业类型
高新技术行业为 １ꎻ 传统行业

为 ０

续表

变量类型 变量名称 变量说明

控制变量

性别
二代性别为男性ꎬ 赋值为 １ꎻ 女

性为 ０

职位权力
贺小刚和连燕玲 (２００９) 的 １５
种职位等级系数

接班年限
二代担任 ＣＥＯ 的年限ꎻ 若尚未

接班ꎬ 赋值为 ０

从业经验
二代是否拥有职业背景ꎬ 有赋

值为 １ꎬ 否为 ０

企业规模 企业资产取自然对数

企业年龄
数据年份与企业 成 立 年 份 的

差值

资产负债率 负债合计与资产合计之比

冗余资源 流动资产与流动负债之比

企业历史绩效 企业上一年的资产收益率

家族持股比例 家族成员持有公司股票的比例

独董占比 董事会中独立董事比例

多元化程度 １ 与赫芬达尔指数的差值

历史研发投入
上一年度的企业研发支出占营

业收入的比例

政府补贴 政府直接补贴取自然对数

年份 虚拟变量ꎬ 控制年份效应

行业大类 虚拟变量ꎬ 控制行业大类效应

　 注: 笔者根据相关文献整理ꎮ

四、 实证分析

(一) 描述性统计

变量的均值、 标准差和相关系数见表 ３ꎮ 二

代涉入企业的研发投入均值为 ３􀆰 ２６９％ꎬ 已接班

样本占样本总量的 ４６􀆰 １％ꎬ 表明制造业中有近

一半的二代涉入企业已初步实现跨代权杖交接ꎻ
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表
３　

变
量
的
描
述
性
统
计

１
２

３
４

５
６

７
８

９
１０

１１
１２

１３
１４

１５
１６

１７
１８

研
发

投
入

１􀆰
００

０

二
代

接
班

０􀆰
００

４
１􀆰

００
０

机
构

持
股

比
例

－ ０
􀆰１

０６
∗∗

－ ０
􀆰０

７２
∗∗

１􀆰
００

０

行
业

类
型

０􀆰
１２

２∗
∗

０􀆰
１０

４∗
∗

－ ０
􀆰０

７３
∗∗

１􀆰
００

０

性
别

－ ０
􀆰０

４７
＋

０􀆰
１８

９∗
∗

０􀆰
００

７
０􀆰

００
０

１􀆰
００

０

职
位

权
力

　
　

－ ０
􀆰０

３０
０􀆰

３０
２∗

∗
－ ０

􀆰０
３１

０􀆰
１０

２∗
∗

０􀆰
２５

０∗
∗

１􀆰
００

０

接
班

年
限

－ ０
􀆰０

０８
０􀆰

３１
１∗

∗
０􀆰

０４
０

０􀆰
０７

０∗
∗

０􀆰
１７

３∗
∗

０􀆰
５１

５∗
∗

１􀆰
００

０

从
业

经
验

－ ０
􀆰０

２８
０􀆰

１８
８∗

∗
－ ０

􀆰０
６６

∗
０􀆰

１１
８∗

∗
０􀆰

１５
５∗

∗
０􀆰

１１
７∗

∗
０􀆰

１６
２∗

∗
１􀆰

００
０

企
业

规
模

－ ０
􀆰１

４６
∗∗

－ ０
􀆰０

０３
０􀆰

２７
３∗

∗
－ ０

􀆰０
７７

∗∗
０􀆰

０８
４∗

∗
０􀆰

００
９

０􀆰
０７

９∗
∗

０􀆰
０１

８
１􀆰

００
０

企
业

年
龄

－ ０
􀆰０

０６
－ ０

􀆰０
６２

∗
０􀆰

１６
５∗

∗
－ ０

􀆰０
８９

∗∗
－ ０

􀆰０
２０

０􀆰
０１

５
０􀆰

０７
４∗

∗
－ ０

􀆰０
６３

∗
０􀆰

２０
１∗

∗
１􀆰

００
０

资
产

负
债

率
－ ０

􀆰３
１３

∗∗
－ ０

􀆰０
５６

∗
０􀆰

１４
６∗

∗
－ ０

􀆰１
５４

∗∗
０􀆰

１０
９∗

∗
－ ０

􀆰０
１８

０􀆰
０３

２
０􀆰

０１
６

０􀆰
４４

７∗
∗

０􀆰
０８

４∗
∗

１􀆰
００

０

冗
余

资
源

０􀆰
２８

７∗
∗

０􀆰
０３

２
－ ０

􀆰１
５９

∗∗
０􀆰

１４
５∗

∗
－ ０

􀆰０
３６

０􀆰
００

７
－ ０

􀆰０
４３

＋
０􀆰

０１
３

－ ０
􀆰２

７６
∗∗

－ ０
􀆰１

３２
∗∗

－ ０
􀆰５

９８
∗∗

１􀆰
００

０

企
业

历
史

绩
效

－ ０
􀆰０

１８
－ ０

􀆰０
５７

∗
０􀆰

０７
９∗

∗
０􀆰

０６
７∗

∗
－ ０

􀆰０
９０

∗∗
－ ０

􀆰０
９３

∗∗
－ ０

􀆰１
６３

∗∗
－ ０

􀆰０
８４

∗∗
０􀆰

００
９

０􀆰
００

２
－ ０

􀆰３
１２

∗∗
０􀆰

１８
８∗

∗
１􀆰

００
０

家
族

持
股

比
例

－ ０
􀆰０

１７
－ ０

􀆰０
４１

０􀆰
１６

０∗
∗

－ ０
􀆰０

５６
∗

０􀆰
０４

４＋
－ ０

􀆰０
４４

＋
－ ０

􀆰１
７３

∗∗
－ ０

􀆰０
０２

０􀆰
０２

３
－ ０

􀆰１
４０

∗∗
－ ０

􀆰０
２４

０􀆰
０３

３
０􀆰

１８
３∗

∗
１􀆰

００
０

独
董

占
比

０􀆰
０９

５∗
∗

０􀆰
１７

０∗
∗

－ ０
􀆰０

９４
∗∗

０􀆰
０３

９
０􀆰

０１
１

０􀆰
１４

４∗
∗

０􀆰
１８

２∗
∗

０􀆰
０７

０∗
∗

－ ０
􀆰１

３５
∗∗

０􀆰
０２

３
－ ０

􀆰０
６１

∗
０􀆰

０４
１

－ ０
􀆰０

５６
∗

－ ０
􀆰０

５１
∗

１􀆰
００

０

多
元

化
程

度
－ ０

􀆰２
２１

∗∗
－ ０

􀆰０
６５

∗
０􀆰

０２
１

－ ０
􀆰０

７６
∗∗

０􀆰
０４

２
－ ０

􀆰０
０７

０􀆰
０６

０∗
０􀆰

０７
２∗

∗
０􀆰

２０
８∗

∗
０􀆰

０５
３∗

０􀆰
２８

６∗
∗

－ ０
􀆰１

８０
∗∗

－ ０
􀆰２

０８
∗∗

－ ０
􀆰１

２９
∗∗

－ ０
􀆰０

８１
∗∗

１􀆰
００

０

历
史

研
发

投
入

０􀆰
５８

３∗
∗

０􀆰
０２

１
－ ０

􀆰１
００

∗∗
０􀆰

１１
５∗

∗
－ ０

􀆰０
４４

＋
－ ０

􀆰０
１６

０􀆰
０２

２
－ ０

􀆰０
３６

－ ０
􀆰１

４２
∗∗

０􀆰
００

５
－ ０

􀆰３
０３

∗∗
０􀆰

２２
８∗

∗
－ ０

􀆰０
４２

＋
－ ０

􀆰０
３７

０􀆰
０７

０∗
∗

－ ０
􀆰２

１６
∗∗

１􀆰
００

０

政
府

补
贴

０􀆰
０５

０＋
－ ０

􀆰０
４５

＋
０􀆰

２２
９∗

∗
－ ０

􀆰０
０８

０􀆰
０３

６
－ ０

􀆰０
２６

０􀆰
０１

３
－ ０

􀆰０
６４

∗
０􀆰

５８
０∗

∗
０􀆰

１３
８∗

∗
０􀆰

２８
０∗

∗
－ ０

􀆰２
６０

∗∗
０􀆰

０３
１

０􀆰
００

２
－ ０

􀆰０
７５

∗∗
０􀆰

１１
０∗

∗
０􀆰

０３
９

１􀆰
００

０

Ｍ
ｅａ
ｎ

３􀆰
２６

９
０􀆰

４６
１

３１
􀆰５

５６
０􀆰

２８
９

０􀆰
８４

１
０􀆰

８４
７

２􀆰
００

７
０􀆰

９４
８

１２
􀆰４

３９
１４

􀆰１
６８

０􀆰
３５

２
３􀆰

１６
７

０􀆰
０５

５
３５

􀆰５
１５

３６
􀆰７

９０
０􀆰

１９
３

２􀆰
９４

２
７􀆰

４３
５

Ｓ􀆰
Ｄ􀆰

２􀆰
４４

３
０􀆰

４９
９

２２
􀆰９

５８
０􀆰

４５
４

０􀆰
３６

６
０􀆰

１０
３

２􀆰
７４

１
０􀆰

２２
３

０􀆰
８４

２
５􀆰

０６
４

０􀆰
１７

８
３􀆰

５８
３

０􀆰
０４

３
１３

􀆰６
５６

５􀆰
０６

９
０􀆰

２２
１

２􀆰
３０

３
１􀆰

５４
２

　
　

注
:

＋ 表
示

ｐ<
０􀆰

１ꎬ
∗
表

示
ｐ<

０􀆰
０５

ꎬ∗
∗
表

示
ｐ<

０􀆰
０１

ꎬ
Ｎ
＝
１５

２４
􀆰
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家族与机构的持股比例均值分别为 ３５􀆰 ５１５％、

３１􀆰 ５５６％ꎬ 制造业中高新技术企业样本仅占总

体的 ２８􀆰 ９％ꎬ 这与家族企业主业多为传统制造

业ꎬ 亟 待 创 新 升 级 的 观 点 一 致 ( 朱 沆 等ꎬ

２０１６)ꎮ 在二代个体特征层面ꎬ 男性占比达到

８４􀆰 １％ꎬ 职位等级系数均值为 ０􀆰 ８４７ꎬ ９４􀆰 ８％的

二代具备从业经验ꎻ 此外ꎬ 企业平均年龄为

１４􀆰 １６８ 年ꎬ 资产负债率、 冗余资源及企业历史

绩效均值分别为 ０􀆰 ３５２、 ３􀆰 １６７、 ０􀆰 ０５５ꎬ 企业多

元化 程 度 均 值 是 ０􀆰 １９３ꎬ 独 董 平 均 占 比 为

３６􀆰 ７９０％ꎬ 这与证监会要求董事会成员中至少

包括 １ / ３ 的独立董事密切相关 (叶志强和赵炎ꎬ

２０１７)ꎮ

由表 ３ 观察研发投入与各变量间的关系发

现ꎬ 研发投入与机构持股比例、 二代性别、 企

业规模、 资产负债率及多元化程度间显著负相

关ꎻ 同时ꎬ 研发投入与高新技术行业、 冗余资

源、 独董占比、 政府补贴显著正相关ꎬ 这与先

前的研究结论相吻合 (吴炳德等ꎬ ２０１７ꎻ 杨洋

等ꎬ ２０１５ꎻ Ｌｉｕ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ 叶志强和赵炎ꎬ

２０１７)ꎻ 此外ꎬ 依据刘鑫和薛有志 (２０１５) 判

断多重共线性的标准 (０􀆰 ６)ꎬ 表明变量间多重

共线性问题得到了有效控制ꎮ

表 ４ 报告了家族企业研发投入均值的 Ｔ 检

验结果ꎮ 通过比较二代接班与未接班的研发投

入均值差异可以看出: 二代接班企业的研发投

入均值为 ３􀆰 ２５９％ꎻ 而在二代尚未接班的家族企

业中ꎬ 研发投入均值为 ３􀆰 ２８０％ꎬ 它们的差在

５％的水平下显著ꎮ 这表明在不考虑其他因素的

情况下ꎬ 家族企业的研发投入在二代接班后确

实显著降低ꎮ

表 ４　 因变量均值检验

全样本
二代

接班组

二代

未接班组
Ｄｉｆｆ

Ｎ １５２４ ７０２ ８２２

研发投入 ３􀆰 ２６９ ３􀆰 ２５９ ３􀆰 ２８０ ０􀆰 ０２１∗∗

(二) 假设检验

对于研发投入这种正值连续分布ꎬ 且以正

概率取 ０ 的截断数据ꎬ 适宜采用 Ｔｏｂｉｔ 回归以获

得无偏和一致的估计 (朱沆等ꎬ ２０１６)ꎮ 此外ꎬ

为防止存在多重共线性问题ꎬ 在交互项相乘之

前均进行中心化处理ꎻ 同时对所有回归方程进

行多重共线性检验ꎬ ＶＩＦ 最大值远小于 １０ꎬ 表

明不存在严重的共线性问题ꎮ

先检验二代接班对企业研发的影响ꎬ 结果

如表 ５ Ｍｏｄｅｌ１ 所示ꎮ 二代接班的回归系数为

－０􀆰 ２３７ 且显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 这说明二代接班对

企业研发投入有显著负向影响ꎬ Ｈ１ 得到验证ꎮ

Ｍｏｄｅｌ２ 则检验了机构持股比例的调节效应ꎮ 分

析结果显示交互项系数为 ０􀆰 ００６ 且显著 ( ｐ <

０􀆰 ０１)ꎬ 表明二代接班对研发投入的负向影响在

机构比例较高的家族企业中有所削弱ꎬ Ｈ２ 获得

支持 (见图 １)ꎻ 与之类似ꎬ Ｍｏｄｅｌ３ 检测了行业

类型的调节作用ꎬ 交互项系数为 ０􀆰 ０１８ 且显著

(ｐ<０􀆰 １)ꎬ 这意味着二代接班对企业研发投入

的负向影响在高新技术行业的家族企业中有所

缓和ꎬ Ｈ３ 得到证实 (见图 ２)ꎮ
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表 ５　 二代接班与企业研发投入关系检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｍｏｄｅｌ１ Ｍｏｄｅｌ２ Ｍｏｄｅｌ３

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

二代接班 －０􀆰 ２３７∗∗ －５􀆰 ８６ －０􀆰 ２３８∗∗ －５􀆰 ９２ －０􀆰 ２３７∗∗ －５􀆰 ８６

机构持股比例 ０􀆰 ００１ １􀆰 ６３ ０􀆰 ００２∗ ２􀆰 ３２ ０􀆰 ００１ １􀆰 ６４

二代接班×机构持股比例 ０􀆰 ００６∗∗ １０􀆰 ６５

行业类型 ３􀆰 ９０７∗∗ ６９􀆰 ２９ ３􀆰 ７１４∗∗ ６５􀆰 ６３ ３􀆰 ９０９∗∗ ６８􀆰 ６３

二代接班×行业类型 ０􀆰 ０１８＋ １􀆰 ７１

性别 ０􀆰 ０９８∗ ２􀆰 ３９ ０􀆰 ０９８∗ ２􀆰 ３８ ０􀆰 ０９８∗ ２􀆰 ３７

职位权力 １􀆰 ６１３∗∗ ３０􀆰 ７２ １􀆰 ６７２∗∗ ３１􀆰 ８８ １􀆰 ６１２∗∗ ３０􀆰 ６７

接班年限 －０􀆰 ０３２∗∗ －５􀆰 ００ －０􀆰 ０３７∗∗ －５􀆰 ７０ －０􀆰 ０３２∗∗ －５􀆰 ０３

从业经验 －０􀆰 ８６０∗∗ －１９􀆰 ４５ －０􀆰 ８３１∗∗ －１８􀆰 ８２ －０􀆰 ８５７∗∗ －１９􀆰 ４１

企业规模 －０􀆰 １１８∗∗ －３３􀆰 ０３ －０􀆰 １１２∗∗ －３１􀆰 ４８ －０􀆰 １１９∗∗ －３３􀆰 ２２

企业年龄 －０􀆰 ０３５∗∗ －１３􀆰 ９９ －０􀆰 ０３４∗∗ －１３􀆰 ７０ －０􀆰 ０３５∗∗ －１３􀆰 ９６

资产负债率 ０􀆰 １０４ １􀆰 ２８ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ９７ ０􀆰 １０３ １􀆰 ２６

冗余资源 ０􀆰 ０２９∗∗ ４􀆰 ４８ ０􀆰 ０２７∗∗ ４􀆰 ２５ ０􀆰 ０２８∗∗ ４􀆰 ４６

企业历史绩效 ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ２４ ０􀆰 １１７ ０􀆰 ３１ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ２５

家族持股比例 －０􀆰 ００４∗∗ －４􀆰 １５ －０􀆰 ００４∗∗ －４􀆰 ５７ －０􀆰 ００４∗∗ －４􀆰 １４

独董占比 －０􀆰 ０３０∗∗ －２４􀆰 ８１ －０􀆰 ０２９∗∗ －２４􀆰 ３１ －０􀆰 ０２９∗∗ －２４􀆰 ８２

多元化程度 －０􀆰 ８９０∗∗ －１２􀆰 ６６ －０􀆰 ８６９∗∗ －１２􀆰 ３２ －０􀆰 ８９３∗∗ －１２􀆰 ３３

历史研发投入 ０􀆰 ７４２∗∗ ３６􀆰 ５１ ０􀆰 ７３５∗∗ ３６􀆰 ７２ ０􀆰 ７４２∗∗ ３６􀆰 ３９

政府补贴 ０􀆰 ０１４∗ ２􀆰 ４８ ０􀆰 ０１３∗ ２􀆰 ２９ ０􀆰 ０１４∗ ２􀆰 ５２

常数 １􀆰 ５０５∗∗ ３３􀆰 ３８ １􀆰 ３７４∗∗ ３０􀆰 ５３ １􀆰 ５１２∗∗ ３３􀆰 ５２

年份 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

行业大类 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｏｂｓ １５２４ １５２４ １５２４

Ｌｏｇ ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４１０􀆰 ４１６ －４０９􀆰 ６６９ －４１０􀆰 ４１４

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ５７４７ ０􀆰 ５７５４ ０􀆰 ５７４９

　 　 注: ＋表示 ｐ<０􀆰 １ꎬ∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎮ

(三) 稳健性检验

１􀆰 ＰＳＭ－ＤＩＤ

表 ５ 的检验发现ꎬ 二代接班对企业研发投

入有显著负向影响ꎮ 在本部分ꎬ 利用 ＰＳＭ－ＤＩＤ

来探究样本期间内二代接班前后企业研发投入

的净变化ꎮ

首先ꎬ 通过 ＰＳＭ 从控制组 (未发生二代接班

的企业) 中选取企业年龄、 规模相近的子集ꎬ 以
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图 １　 二代接班与机构持股比例对研发投入的交互影响

���

���

���

���
����)

�4=� P���=�

���)

-
�
�
�

���

图 ２　 二代接班与行业类型对研发投入的交互影响

便与处理组 (发生二代接班的企业) 进行对比ꎮ

其次ꎬ 在进行 ＤＩＤ 之前检验匹配后的控制

组与处理组是否满足平行趋势条件ꎬ 即在二代

接班之前ꎬ 处理组和控制组的结果效应趋势应

是一样的ꎮ 参照陈思等 (２０１７) 的检验方法ꎬ

采用画图来直观地判断平行趋势条件是否得到

满足ꎮ 根据企业研发投入数据ꎬ 我们绘制了二

代接班前企业的研发投入趋势和二代未接班企

业的研发投入趋势ꎬ 如图 ３ 所示ꎮ 从图中可以

看出ꎬ 两组企业在无二代接班的情况下ꎬ 企业

的研发投入均随时间稳步增长ꎬ 且表现出类似

的发展趋势ꎮ
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图 ３　 二代接班前企业的研发投入比较

最后ꎬ 估计平均处理效应的非线性双重差

分模型能够更为准确地考察二代接班是否真正

降低了企业研发投入的强度ꎮ Ａｔｈｅｙ 和 Ｉｍｂｅｎｓ

(２００６) 提出的可适用于连续型解释变量的非线

性双 重 差 分 方 法 ( Ｎｏｎｌｉｎｅａｒ Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ － ｉｎ －

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅꎬ ＮＬ － ＤＩＤ )ꎬ 也 称 双 重 变 换 模 型

(Ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ Ｃｈａｎｇｅｓꎬ ＣＩＣ) 是将控制组经验分

布的反函数作为处理组的 “反事实” 的分布函

数ꎬ 进而求出处理组的 “反事实” 的潜在结果ꎬ

将处理组的可观测结果均值和 “反事实” 的潜

在结果均值的差作为平均处理效应ꎮ 其中ꎬ 处

理组的 “反事实” 指的是假设处理组没有受二

代接班影响其结果会怎样ꎮ 因此ꎬ 此处理组的

“反事实” 分布指的是如果处理组不受二代接班

影响其结果的分布ꎮ 平均处理效应如下所示:

ＴＣＩＣ ＝Ｅ ＹＩ
１１[ ] －Ｅ Ｆ－１

Ｙ１０
ＦＹ００

Ｙ１０( )( )[ ]

其中ꎬ Ｅ ＹＩ
１１[ ] 表示处理组的可观测结果均

值ꎬ Ｅ[Ｆ－１
Ｙ１０

ＦＹ００
Ｙ１０( )( ) ] 则表示 “反事实” 的

潜在结果均值ꎮ Ｆ－１
Ｙ１０

、 ＦＹ００
分别表示在给定组别
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和时间下的条件分布函数ꎬ 为可观测分布ꎮ 回

归结果见表 ６ꎬ 可知在控制其他因素后ꎬ 平均处

理效应ＴＣＩＣ负向且显著ꎬ 这表明相较于控制组ꎬ 处

理组在二代接班后企业研发投入确有显著降低ꎮ

因此在通过 ＰＳＭ－ＤＩＤ 检验后ꎬ Ｈ１ 依然成立ꎮ

表 ６　 二代接班前后与企业研发投入变化检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｍｏｄｅｌ４

系数 Ｔ 值

平均处理效应 －０􀆰 １８２＋ －１􀆰 ７１

机构持股比例 ０􀆰 ００２ ０􀆰 ９９

行业类型 ０􀆰 ３２５ １􀆰 １１

性别 －０􀆰 ０６１ －０􀆰 ４５

职位权力 －０􀆰 １５２ －０􀆰 ２４

接班年限 －０􀆰 ０３０ －１􀆰 ６４

从业经验 ０􀆰 ３５７＋ １􀆰 ６７

企业规模 －０􀆰 １５０∗ －２􀆰 ２０

企业年龄 ０􀆰 ００７ ０􀆰 ７９

资产负债率 ０􀆰 ２４８ ０􀆰 ６３

冗余资源 ０􀆰 ０８２∗∗ ３􀆰 ６４

企业历史绩效 ０􀆰 ４１０ ０􀆰 ３６

家族持股比例 ０􀆰 ００１ ０􀆰 ２３

独董占比 ０􀆰 ０２０∗ ２􀆰 ４６

多元化程度 －０􀆰 ３８８＋ －１􀆰 ９３

历史研发投入 ０􀆰 ７８６∗∗ ２２􀆰 ６５

政府补贴 ０􀆰 １１５∗∗ ３􀆰 ２３

常数 ０􀆰 １９８ ０􀆰 ２０

年份 Ｃｏｎｔｒｏｌ

行业大类 Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｏｂｓ １１３１

Ｐｒｏｂ>Ｆ ０􀆰 ００００

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ７４５３

　 注:＋表示 ｐ<０􀆰 １ꎬ∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎮ

２􀆰 ２ＳＬＳ

家族企业代际传承受到企业与外部环境等

诸多不可观测因素的影响ꎬ 可能并非是完全外

生事件 (赵晶等ꎬ ２０１５)ꎬ 故跨代传承中的二代

接班可能同样受到未知因素的干扰ꎮ 为克服潜

在的内生性问题ꎬ 本文还尝试使用工具变量对

模型进行两阶段最小二乘法 (２ＳＬＳ) 估计ꎮ

黄海杰等 (２０１８) 将创始人年龄作为家族

企业是否有二代介入的工具变量ꎮ 一般来说ꎬ 创

始人年龄越大ꎬ 家族企业越有可能有二代介入ꎻ

但创始人年龄本身对企业创新活动的影响较小ꎮ

借鉴该做法ꎬ 本文使用创始人年龄作为二代接班

的工具变量ꎮ 原因在于ꎬ 随着创始人年龄的增

大ꎬ 二代涉入甚至接班的可能性也越大ꎬ 但对企

业研发投入的影响路径较长、 力度较弱ꎮ

表 ７ 报告了工具变量估计结果ꎮ 第一阶段

的回归结果显示创始人年龄与二代接班显著正

相关ꎬ 说明创始人年龄显著影响了二代是否接

班的决定ꎬ 表明本文选取的工具变量相对合适ꎻ

第二阶段的结果表明二代接班与研发投入显著

负相关ꎬ 这说明在控制二代接班决定的内生性

后ꎬ 二代接班对企业研发投入的负向影响依然

显著ꎮ 因此ꎬ 基于两阶段最小二乘法的回归结

果与上述结论相比并未发生根本性改变ꎬ 证明

了结论的相对稳健ꎮ

表 ７　 两阶段最小二乘法 (２ＳＬＳ)

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｆｉｒｓｔ－ｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄ－ｓｔａｇｅ

二代接班 研发投入

系数 Ｔ 值 系数 Ｚ 值

二代接班 －３􀆰 ３９８∗ －２􀆰 ４７

创始人年龄 ０􀆰 ００５∗∗ ４􀆰 ２２

机构持股比例 －０􀆰 ００１∗∗ －３􀆰 ４２ －０􀆰 ００４ －１􀆰 ３４

行业类型 ０􀆰 ３１２∗∗ ５􀆰 ２０ １􀆰 ４００∗ ２􀆰 ４１
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续表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｆｉｒｓｔ－ｓｔａｇｅ Ｓｅｃｏｎｄ－ｓｔａｇｅ

二代接班 研发投入

系数 Ｔ 值 系数 Ｚ 值

性别 ０􀆰 ００９ ０􀆰 ４９ ０􀆰 ０１８ ０􀆰 １４

职位权力 ２􀆰 ０３２∗∗ １８􀆰 ７７ ６􀆰 ７３７∗ ２􀆰 ４５

接班年限 ０􀆰 ０８５∗∗ １６􀆰 １６ ０􀆰 ２６１∗ ２􀆰 １８

从业经验 ０􀆰 １３６∗∗ ３􀆰 ６４ ０􀆰 ４４５ １􀆰 ６４

企业规模 ０􀆰 ００１ ０􀆰 ０９ －０􀆰 ０９４ －１􀆰 ２５

企业年龄 －０􀆰 ００６∗∗ －３􀆰 ６５ －０􀆰 ０２０＋ －１􀆰 ７１

资产负债率 －０􀆰 ０１７ －０􀆰 ２５ －０􀆰 ０７７ －０􀆰 ２１

冗余资源 ０􀆰 ００１ ０􀆰 ５０ ０􀆰 ０７６∗∗ ３􀆰 ８０

企业历史绩效 ０􀆰 ６２８∗∗ ２􀆰 ８４ １􀆰 ８４１ １􀆰 ２３

家族持股比例 ０􀆰 ００２∗ ２􀆰 ３９ ０􀆰 ００６ １􀆰 ４３

独董占比 ０􀆰 ００３＋ １􀆰 ９６ ０􀆰 ０２６∗∗ ２􀆰 ７２

多元化程度 －０􀆰 １２０∗∗ －２􀆰 ９４ －０􀆰 ８０１∗∗ －３􀆰 １２

历史研发投入 －０􀆰 ００１ －０􀆰 １８ ０􀆰 ７７０∗∗ ２３􀆰 １９

政府补贴 －０􀆰 ００１ －０􀆰 ２０ ０􀆰 ０８８∗ ２􀆰 ５７

常数 －１􀆰 ３９５∗∗ －７􀆰 ２９ －５􀆰 １４４∗ －２􀆰 １６

年份 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

行业大类 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｏｂｓ １５２４ １５２４

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０􀆰 ６８５９ ０􀆰 ５７７７

　 注:＋表示 ｐ<０􀆰 １ꎬ∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎮ

３􀆰 主要指标替换

为避免指标度量方式差异对结论产生的影

响ꎬ 本文选取二代接班、 研发投入的其他测量

方式ꎬ 重新验证二代接班对企业研发投入的负

向影响是否真实存在ꎮ 表 ８ 给出了回归结果的

稳健性检验ꎮ

首先ꎬ 参照吴炯和梁亚 (２０１７) 对家族企

业接班人权力的判断标准ꎬ 选取二代担任董事

长或 ＣＥＯ 作为其接班的替代性测量ꎮ Ｍｏｄｅｌ５ 的

回归结果表明二代接班仍然对企业研发投入有

显著的负向影响ꎻ 高机构持股比例与高新技术

行业对主效应的削弱作用也分别在 Ｍｏｄｅｌ６、

Ｍｏｄｅｌ７ 中得到验证ꎬ 支持了前面的结论ꎮ

其次ꎬ 现有研究对研发投入的测量并没有

一致性的指标ꎬ 通常用年度研发支出与营业收

入的比率、 年度研发支出与资产的比率以及研

发人员与员工总数的比率来衡量 (Ｄｕｒａｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１６)ꎮ 为保证结论的稳健性ꎬ 选取研发支出与

资产的比率作为研发投入的替代性测量ꎬ 重新

对模型进行检验ꎮ Ｍｏｄｅｌ８ ~ Ｍｏｄｅｌ１０ 给出了与表

５ Ｍｏｄｅｌ１~Ｍｏｄｅｌ３ 相应的稳健性分析结果ꎬ 观察

可知参数估计值的方向和显著性水平均与表 ５

汇报的结果一致ꎮ 上述检验表明ꎬ 本文的研究

结论基本不受指标测量方式选取差异的影响ꎬ

这进一步增强了实证结果的稳健性ꎮ

４􀆰 机构持股比例 (压力抵制型 / 压力敏感型)

机构投资者并非同质ꎮ 事实上ꎬ 不同机构

投资者的偏好、 理念及行为模式存在显著差异ꎬ

导致并非所有机构投资者都会参与公司治理ꎬ

发挥监督作用 (伊志宏和李艳丽ꎬ ２０１３ꎻ 张济

建等ꎬ ２０１７)ꎮ 根据机构投资者是否与被投资企

业存在商业联系ꎬ 机构投资者被划分为压力抵

制型 /压力敏感型两类 (Ｂｒｉｃｋｌｅｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ １９８８)ꎮ

其中ꎬ 压力抵制型机构投资者只与企业存在投

资关系ꎮ 他们着眼于长期投资回报且有动力监

督管理层ꎬ 从而获得治理收益ꎻ 而压力敏感型

机构投资者则与企业同时存在投资及商业联系ꎮ

为维系商业联系ꎬ 他们通常对管理层采取中庸

甚至妥协的态度 (伊志宏和李艳丽ꎬ ２０１３)ꎮ 因

此ꎬ 面对不同类型机构持股比例的增加ꎬ 二代

获取合法性的动机可能存在差异ꎬ 并通过其注

意力转移影响企业研发投入ꎮ
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表
８　

更
换
主
要
指
标
的
检
验

Ｖａ
ｒｉａ

ｂｌ
ｅｓ

替
换

二
代

接
班

替
换

研
发

投
入

Ｍ
ｏｄ

ｅｌ
５

Ｍ
ｏｄ

ｅｌ
６

Ｍ
ｏｄ

ｅｌ
７

Ｍ
ｏｄ

ｅｌ
８

Ｍ
ｏｄ

ｅｌ
９

Ｍ
ｏｄ

ｅｌ
１０

系
数

Ｔ
值

系
数

Ｔ
值

系
数

Ｔ
值

系
数

Ｔ
值

系
数

Ｔ
值

系
数

Ｔ
值

二
代

接
班

－ ０
􀆰０

５４
∗

－ ２
􀆰１

３
－ ０

􀆰０
１６

－ ０
􀆰４

３
－ ０

􀆰０
５４

＋
－ １

􀆰７
５

－ ０
􀆰０

７０
∗∗

－ ３
􀆰５

８
－ ０

􀆰０
７２

∗∗
－ ３

􀆰６
６

－ ０
􀆰０

６７
∗∗

－ ３
􀆰３

９

机
构

持
股

比
例

０􀆰
００

２∗
２􀆰

４１
０􀆰

００
２∗

∗
２􀆰

６９
０􀆰

００
２∗

２􀆰
４５

０􀆰
００

１∗
∗

２􀆰
８３

０􀆰
００

１∗
∗

２􀆰
９４

０􀆰
００

１∗
∗

３􀆰
０３

二
代

接
班

× 机
构

持
股

比
例

０􀆰
００

９∗
∗

２２
􀆰１

８
０􀆰

００
２∗

∗
６􀆰

１５

行
业

类
型

３􀆰
８５

９∗
∗

６９
􀆰１

３
３􀆰

６５
３∗

∗
６５

􀆰０
５

３􀆰
８５

９∗
∗

６８
􀆰６

５
３􀆰

３４
５∗

∗
１２

８􀆰
４０

３􀆰
３３

９∗
∗

１２
８􀆰

１０
３􀆰

３５
９∗

∗
１２

６􀆰
９５

二
代

接
班

× 行
业

类
型

０􀆰
０４

２＋
１􀆰

６８
０􀆰

２２
１∗

２􀆰
１９

性
别

０􀆰
１１

０∗
∗

２􀆰
６５

０􀆰
１１

２∗
∗

２􀆰
７１

０􀆰
１０

９∗
∗

２􀆰
６５

－ ０
􀆰０

５８
∗∗

－ ２
􀆰７

７
－ ０

􀆰０
６３

∗∗
－ ２

􀆰９
９

－ ０
􀆰０

５２
∗

－ ２
􀆰４

８

职
位

权
力

０􀆰
９３

５∗
∗

１７
􀆰６

９
１􀆰

０６
３∗

∗
２０

􀆰１
８

０􀆰
９３

９∗
∗

１７
􀆰７

８
０􀆰

４４
９∗

∗
１６

􀆰９
７

０􀆰
４７

４∗
∗

１７
􀆰９

２
０􀆰

４６
９∗

∗
１７

􀆰８
１

接
班

年
限

－ ０
􀆰０

５２
∗∗

－ ８
􀆰４

８
－ ０

􀆰０
５２

∗∗
－ ８

􀆰３
９

－ ０
􀆰０

５３
∗∗

－ ８
􀆰５

２
－ ０

􀆰０
１７

∗∗
－ ５

􀆰３
２

－ ０
􀆰０

１７
∗∗

－ ５
􀆰５

０
－ ０

􀆰０
１９

∗∗
－ ５

􀆰９
８

从
业

经
验

－ ０
􀆰８

８６
∗∗

－ ２
０􀆰

０３
－ ０

􀆰８
２４

∗∗
－ １

８􀆰
６６

－ ０
􀆰８

８２
∗∗

－ １
９􀆰

９４
－ ０

􀆰２
２５

∗∗
－ １

０􀆰
０６

－ ０
􀆰２

１９
∗∗

－ ９
􀆰８

３
－ ０

􀆰２
５５

∗∗
－ １

１􀆰
４８

企
业

规
模

－ ０
􀆰１

２１
∗∗

－ ３
３􀆰

８１
－ ０

􀆰１
２１

∗∗
－ ３

３􀆰
８２

－ ０
􀆰１

２３
∗∗

－ ３
４􀆰

３２
－ ０

􀆰１
４４

∗∗
－ ７

９􀆰
８９

－ ０
􀆰１

４３
∗∗

－ ７
９􀆰

２７
－ ０

􀆰１
３２

∗∗
－ ７

３􀆰
６６

企
业

年
龄

－ ０
􀆰０

３１
∗∗

－ １
２􀆰

５９
－ ０

􀆰０
３３

∗∗
－ １

３􀆰
１０

－ ０
􀆰０

３１
∗∗

－ １
２􀆰

４５
－ ０

􀆰０
１４

∗∗
－ １

０􀆰
６４

－ ０
􀆰０

１４
∗∗

－ １
０􀆰

５４
－ ０

􀆰０
１５

∗∗
－ １

１􀆰
７４

资
产

负
债

率
０􀆰

０６
１

０􀆰
７４

０􀆰
０６

６
０􀆰

８１
０􀆰

０５
９

０􀆰
７１

－ ０
􀆰０

５６
－ １

􀆰３
８

－ ０
􀆰０

６０
－ １

􀆰４
７

－ ０
􀆰０

５９
－ １

􀆰４
３

冗
余

资
源

０􀆰
０２

９∗
∗

４􀆰
５６

０􀆰
０２

８∗
∗

４􀆰
４５

０􀆰
０２

９∗
∗

４􀆰
５６

０􀆰
０１

０∗
∗

４􀆰
４４

０􀆰
０１

０∗
∗

４􀆰
３０

０􀆰
０１

１∗
∗

４􀆰
７８

企
业

历
史

绩
效

－ ０
􀆰１

２３
－ ０

􀆰３
２

－ ０
􀆰０

４４
－ ０

􀆰１
２

－ ０
􀆰１

３２
－ ０

􀆰３
５

０􀆰
０３

４
０􀆰

１６
０􀆰

０５
４

０􀆰
２６

－ ０
􀆰０

４０
－ ０

􀆰２
０

家
族

持
股

比
例

－ ０
􀆰０

０４
∗∗

－ ３
􀆰８

４
－ ０

􀆰０
０４

∗∗
－ ４

􀆰２
８

－ ０
􀆰０

０４
∗∗

－ ３
􀆰８

０
－ ０

􀆰０
０３

∗∗
－ ６

􀆰２
３

－ ０
􀆰０

０３
∗∗

－ ６
􀆰４

１
－ ０

􀆰０
０３

∗∗
－ ６

􀆰５
１

独
董

占
比

－ ０
􀆰０

３０
∗∗

－ ２
４􀆰

８６
－ ０

􀆰０
２８

∗∗
－ ２

３􀆰
６２

－ ０
􀆰０

２９
∗∗

－ ２
４􀆰

８８
－ ０

􀆰０
１３

∗∗
－ ２

１􀆰
１０

－ ０
􀆰０

１３
∗∗

－ ２
０􀆰

８９
－ ０

􀆰０
１２

∗∗
－ ２

０􀆰
７４

多
元

化
程

度
－ ０

􀆰８
１３

∗∗
－ １

１􀆰
５４

－ ０
􀆰８

３５
∗∗

－ １
１􀆰

８７
－ ０

􀆰８
１６

∗∗
－ １

１􀆰
５０

－ ０
􀆰５

１６
∗∗

－ １
４􀆰

７４
－ ０

􀆰５
１０

∗∗
－ １

４􀆰
５３

－ ０
􀆰４

８７
∗∗

－ １
３􀆰

７４

历
史

研
发

投
入

０􀆰
７４

３∗
∗

３６
􀆰８

７
０􀆰

７３
８∗

∗
３６

􀆰９
９

０􀆰
７４

２∗
∗

３６
􀆰４

６
０􀆰

７６
９∗

∗
５５

􀆰２
９

０􀆰
７６

９∗
∗

５５
􀆰３

６
０􀆰

７６
４∗

∗
５５

􀆰５
６

政
府

补
贴

０􀆰
０１

６∗
∗

２􀆰
９０

０􀆰
０１

７∗
∗

２􀆰
９７

０􀆰
０１

７∗
∗

２􀆰
９５

０􀆰
０２

４∗
∗

８􀆰
５６

０􀆰
０２

４∗
∗

８􀆰
３７

０􀆰
０２

２∗
∗

７􀆰
８７

常
数

１􀆰
９８

９∗
∗

４４
􀆰０

６
１􀆰

８１
６∗

∗
４０

􀆰３
５

１􀆰
９９

８∗
∗

４４
􀆰２

４
１􀆰

７８
０∗

∗
７８

􀆰１
２

１􀆰
７５

１∗
∗

７６
􀆰８

３
１􀆰

６７
９∗

∗
７３

􀆰８
８

年
份

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

行
业

大
类

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｃｏ
ｎｔ
ｒｏ
ｌ

Ｏｂ
ｓ

１５
２４

１５
２４

１５
２４

１５
２４

１５
２４

１５
２４

Ｌｏ
ｇ
ｐｓ
ｅｕ

ｄｏ
ｌｉｋ

ｅｌ
ｉｈ
ｏｏ
ｄ

－ ４
１１

􀆰１
７４

－ ４
０９

􀆰３
９５

－ ４
１１
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　 　 为验证压力抵制型 /敏感型两类机构持股比

例对主效应的调节机制是否存在差异ꎬ 参照张

济建等 (２０１７) 的研究ꎬ 将 ＱＦＩＩ、 社保基金及

证券投资基金持股比例之和作为压力抵制型机

构持股比例ꎻ 而压力敏感型机构持股比例则涵

盖券商、 保险公司、 企业年金、 信托公司、 财

务公司、 银行及一般法人ꎮ 表 ９ 结果显示两类

机构持股对研发投入的影响截然相反: 压力抵

制型机构投资者对研发投入有显著促进作用ꎬ

而压力敏感型机构投资者则显著抑制了研发投

入ꎬ 一定程度上体现了机构投资者的异质性ꎬ

表明压力抵制型机构投资者能够积极发挥监督

治理作用ꎬ 而压力敏感型机构投资者多对管理

层采取支持或妥协态度 (伊志宏和李艳丽ꎬ

２０１３)ꎮ 此外ꎬ 两类机构持股比例均缓和了主效

应的负向影响ꎬ Ｈ２ 依旧成立ꎮ 因此ꎬ 机构持股

比例对主效应的削弱作用并未因类型不同而产

生差异ꎬ 进一步印证了结论的稳健ꎮ

表 ９　 压力抵制型 /敏感型机构投资者

持股比例的调节效应检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｍｏｄｅｌ１１ Ｍｏｄｅｌ１２

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

二代接班 －０􀆰 ２７８∗∗ －６􀆰 ９７ －０􀆰 ３０１∗∗ －７􀆰 ４９

压力抵制型 ０􀆰 ０１２∗∗ ９􀆰 １２

二代接班 ×压力抵

制型
０􀆰 ００４＋ １􀆰 ７５

压力敏感型 －０􀆰 ００２∗∗ －２􀆰 ７２

二代接班 ×压力敏

感型
０􀆰 ００９∗∗ １４􀆰 ５９

行业类型 ３􀆰 ９４２∗∗ ６９􀆰 ７８ ３􀆰 ７２１∗∗ ６６􀆰 ３７

性别 ０􀆰 ０９４∗ ２􀆰 ２８ ０􀆰 ０８６∗ ２􀆰 ０９

职位权力 １􀆰 ８７９∗∗ ３６􀆰 １２ １􀆰 ８４７∗∗ ３５􀆰 ４２

续表

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ
Ｍｏｄｅｌ１１ Ｍｏｄｅｌ１２

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

接班年限 －０􀆰 ０３５∗∗ －５􀆰 ４７ －０􀆰 ０３６∗∗ －５􀆰 ５３

从业经验 －０􀆰 ８８７∗∗ －２０􀆰 １７ －０􀆰 ８３０∗∗ －１８􀆰 ８８

企业规模 －０􀆰 １２２∗∗ －３４􀆰 ５０ －０􀆰 １１６∗∗ －３２􀆰 ７６

企业年龄 －０􀆰 ０３７∗∗ －１５􀆰 ２５ －０􀆰 ０３４∗∗ －１３􀆰 ８５

资产负债率 ０􀆰 ０９４ １􀆰 １６ ０􀆰 １２３ １􀆰 ５２

冗余资源 ０􀆰 ０３０∗∗ ４􀆰 ７１ ０􀆰 ０２２∗∗ ３􀆰 ５９

企业历史绩效 －１􀆰 １５９∗∗ －２􀆰 ９８ －０􀆰 １２３ －０􀆰 ３３

家族持股比例 －０􀆰 ００３∗∗ －３􀆰 ５３ －０􀆰 ００３∗∗ －３􀆰 ３７

独董占比 －０􀆰 ０３１∗∗ －２６􀆰 １９ －０􀆰 ０３０∗∗ －２５􀆰 ５７

多元化程度 －０􀆰 ８７８∗∗ －１２􀆰 ５３ －０􀆰 ８７１∗∗ －１２􀆰 ３９

历史研发投入 ０􀆰 ７４４∗∗ ３６􀆰 ９７ ０􀆰 ７４１∗∗ ３７􀆰 ０１

政府补贴 ０􀆰 ０１０＋ １􀆰 ７０ ０􀆰 ０２０∗∗ ３􀆰 ６３

常数 １􀆰 ３４６∗∗ ３０􀆰 １０ １􀆰 ３１９∗∗ ２９􀆰 ４７

年份 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

行业大类 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｏｂｓ １５２４ １５２４

Ｌｏｇ ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４１２􀆰 ００５ －４１２􀆰 ３３２

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ５７５９ ０􀆰 ５７５６

　 注:＋表示 ｐ<０􀆰 １ꎬ∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎮ

五、 进一步研究

上述研究揭示: 二代谋求合法性的动机使

得接班对家族企业的研发投入产生负向影响ꎮ

进一步地ꎬ 探究这种负向影响究竟是一种

短期的磨合调整ꎬ 还是长期的根本性破坏对于

我国家族企业全面认识跨代创新、 实现基业长

青具有重要价值ꎮ 因此ꎬ 我们需要关心的是二

代接班对企业研发投入的这种负向影响将持续

多久?
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关于管理者任期与研发投入的关系ꎬ 现有

文献存在不同的观点ꎮ 刘运国等 (２００７) 根据

预期理论认为在高管对研发收益的预期过程中ꎬ

预期的准确性取决于信息获取的多少ꎮ 随着任

期增加ꎬ 高管的知识水平、 社会经验和经营阅

历都会有大幅度提高ꎬ 掌握更多关于企业经营

的内外部信息ꎬ 对研发收益会有更加稳定的预

期ꎬ 从而倾向于加大研发投入ꎬ 故高管任期与

研发投入正相关ꎻ 然而ꎬ Ｃｈｅｎ (２０１３)、 张兆国

等 (２０１４) 则指出管理者任期与研发投入呈倒

Ｕ 形关系ꎮ 他们认为在管理者较长的任期中存

在一个拐点ꎮ 在拐点之前ꎬ 随着经验的积累和

能力的提高ꎬ 管理者会增加研发投入ꎻ 过了拐

点之后ꎬ 管理者会逐渐表现出不思进取的心理

及行为特征ꎬ 从而削减研发投入ꎮ 虽然这些研

究并未就管理者任期与研发投入的关系给出一

致性的结论ꎬ 但均表明在管理者上任初期ꎬ 企

业研发投入会随任期的增长而发生线性或非线

性的增加ꎮ 基于这种认识ꎬ 本文认为二代接班

对企业研发投入的负向影响将随其任期的增长

而得以缓解甚至消除ꎮ

为验证二代接班对研发投入的负向影响是

否会随其任期增长而得以缓解甚至消除ꎬ 本文

将研发投入分别作一到五期的滞后处理ꎬ 并利

用 Ｔｏｂｉｔ 回归来探究二代接班对滞后期研发投入

的影响ꎮ 表 １０ 报告了二代接班对滞后一到五期

研发投入的回归结果ꎮ Ｍｏｄｅｌ１３ ~ Ｍｏｄｅｌ１６ 表明

在控制了其他因素后ꎬ 二代接班的系数依旧为

负且显著 (ｐ<０􀆰 ０１)ꎬ 这表明二代接班对企业

滞后一到四期的研发投入仍有显著的负向影响ꎻ

然而ꎬ 在 Ｍｏｄｅｌ１７ 中二代接班系数为正且显著

(ｐ<０􀆰 ０５)ꎬ 从统计上反映出二代将在其接班第

五年开始对企业研发投入产生积极的正向影响ꎮ

这种由负转正的变化表明时间因素的引入有助

于深化我们对二代接班与研发投入动态关系的

认识与理解ꎮ

表 １０　 接班任期与企业研发投入关系的检验

Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｍｏｄｅｌ１３ Ｍｏｄｅｌ１４ Ｍｏｄｅｌ１５ Ｍｏｄｅｌ１６ Ｍｏｄｅｌ１７

滞后一期 滞后二期 滞后三期 滞后四期 滞后五期

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

二代接班 －０􀆰 ４２５∗∗ －９􀆰 ０２ －０􀆰 ３１７∗∗ －７􀆰 ６１ －０􀆰 ４２６∗∗ －１２􀆰 ４３ －０􀆰 ２４５∗∗ －６􀆰 ７５ ０􀆰 １２０∗ ２􀆰 １５

机构持股比例 ０􀆰 ００１ １􀆰 ２０ ０􀆰 ００３∗∗ ４􀆰 ５５ ０􀆰 ００４∗∗ ５􀆰 ８８ －０􀆰 ００２∗∗ －３􀆰 １４ ０􀆰 ００２ １􀆰 ００

行业类型 ５􀆰 ４７１∗∗ ８３􀆰 ９３ ２􀆰 ８８２∗∗ ４８􀆰 ９３ １􀆰 ９９２∗∗ ３７􀆰 ３６ １􀆰 １１８∗∗ ２１􀆰 １０ －０􀆰 １１８ －０􀆰 ８３

性别 －０􀆰 １００∗ －２􀆰 ００ －０􀆰 １０８∗ －２􀆰 ４９ ０􀆰 ２４０∗∗ ５􀆰 ９４ －０􀆰 ４４５∗∗ －１０􀆰 ６３ －０􀆰 ２４０∗ －２􀆰 １５

职位权力 ０􀆰 ３０８∗∗ ４􀆰 ８５ ０􀆰 ５９６∗∗ １０􀆰 ９５ １􀆰 ９７０∗∗ ３９􀆰 １１ １􀆰 ５８２∗∗ ３０􀆰 ８５ ０􀆰 ９１９＋ １􀆰 ７９

接班年限 ０􀆰 ０３１∗∗ ３􀆰 ８０ ０􀆰 ０２８∗∗ ３􀆰 ７３ ０􀆰 ０１０ １􀆰 ３３ ０􀆰 ０７８∗∗ ８􀆰 ６５ －０􀆰 ００４ －０􀆰 １７

从业经验 ０􀆰 ２５９∗∗ ４􀆰 ８８ －０􀆰 １１４∗ －２􀆰 ５０ －０􀆰 ５３３∗∗ －１２􀆰 ８２ －０􀆰 ４８９∗∗ －１１􀆰 ５９ －０􀆰 ０５６ －０􀆰 ３４

企业规模 －０􀆰 ３６５∗∗ －８４􀆰 ５９ －０􀆰 １２９∗∗ －３５􀆰 ０４ －０􀆰 ０７５∗∗ －２１􀆰 ８４ －０􀆰 １８８∗∗ －５４􀆰 ２６ －０􀆰 ０９９∗∗ －２􀆰 ８３

企业年龄 －０􀆰 ０３０∗∗ －９􀆰 ６７ －０􀆰 ０２４∗∗ －９􀆰 １９ －０􀆰 ００８∗∗ －３􀆰 ２７ ０􀆰 ００８∗∗ ３􀆰 ２３ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ９７

资产负债率 ２􀆰 ４０９∗∗ ２４􀆰 ０１ ０􀆰 ００２ ０􀆰 ０２ ０􀆰 ３５４∗∗ ４􀆰 ５２ ０􀆰 １２０ １􀆰 ４９ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 １７
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Ｖａｒｉａｂｌｅｓ

Ｍｏｄｅｌ１３ Ｍｏｄｅｌ１４ Ｍｏｄｅｌ１５ Ｍｏｄｅｌ１６ Ｍｏｄｅｌ１７

滞后一期 滞后二期 滞后三期 滞后四期 滞后五期

系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值 系数 Ｔ 值

冗余资源 ０􀆰 １１１∗∗ １１􀆰 ２８ ０􀆰 ０１７∗ １􀆰 ９９ ０􀆰 ０９６∗∗ １０􀆰 １９ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ８７ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ６０

企业历史绩效 ２􀆰 ９１９∗∗ ６􀆰 ５４ １􀆰 ５３９∗∗ ４􀆰 ２０ １􀆰 １４９∗∗ ３􀆰 ２５ ４􀆰 ００９∗∗ １１􀆰 １０ ２􀆰 ０２３∗ ２􀆰 ０５

家族持股比例 ０􀆰 ００１ １􀆰 ２６ ０􀆰 ０００４ ０􀆰 ４１ －０􀆰 ００５∗∗ －４􀆰 ８０ －０􀆰 ００４∗∗ －４􀆰 ３２ ０􀆰 ００６∗ ２􀆰 ４９

独董占比 －０􀆰 ０３０∗∗ －２１􀆰 ０４ ０􀆰 ０１４∗∗ １１􀆰 １１ ０􀆰 ０１４∗∗ １１􀆰 ４２ ０􀆰 ０３１∗∗ ２５􀆰 ３７ ０􀆰 ００３ ０􀆰 ４４

多元化程度 －０􀆰 ９３５∗∗ －１０􀆰 ９４ －０􀆰 １５４∗ －２􀆰 １１ ０􀆰 １４２∗ ２􀆰 ００ －０􀆰 １１８ －１􀆰 ５１ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０８

历史研发投入 ０􀆰 ６５７∗∗ ３７􀆰 ３２ ０􀆰 ７２９∗∗ ３１􀆰 １５ ０􀆰 ６６３∗∗ ３３􀆰 ２４ ０􀆰 ６６７∗∗ ２７􀆰 ９２ ０􀆰 １５６∗∗ ７􀆰 ９９

政府补贴 －０􀆰 ０２５∗∗ －３􀆰 ７３ ０􀆰 ０４２∗∗ ７􀆰 ３９ －０􀆰 ０６１∗∗ －１１􀆰 ０４ ０􀆰 ０７７∗∗ １４􀆰 １７ －０􀆰 ０５７∗ －２􀆰 ３３

常数 ４􀆰 １５９∗∗ ７６􀆰 ５３ ０􀆰 １４９∗∗ ３􀆰 ２３ －１􀆰 ２７９∗∗ －２９􀆰 ８６ －０􀆰 ４２０∗∗ －９􀆰 ７４ １􀆰 ７５５∗∗ １８􀆰 ７０

年份 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

行业大类 Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｏｂｓ １２４０ ９８２ ７４８ ５２０ ３１８

Ｌｏｇ ｐｓｅｕｄｏｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４２１􀆰 ７０７ －２３１􀆰 ７３９ －１４８􀆰 ４１０ －７４􀆰 ６９３ －４５􀆰 ４２４

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０􀆰 ４２６４ ０􀆰 ５６９８ ０􀆰 ６１１３ ０􀆰 ６８６８ ０􀆰 ７５８５

　 　 注:＋表示 ｐ<０􀆰 １ꎬ∗表示 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ∗∗表示 ｐ<０􀆰 ０１ꎮ

六、 结论、 贡献与局限性

(一) 结论

当前我国正处于新旧增长动能转换的关键

时期ꎬ 依靠低廉的劳动成本、 较低的产品价格

和付出资源环境代价等方式参与市场竞争的时

代已经过去ꎬ 经济发展对创新动力的需求日益

迫切 (仲为国等ꎬ ２０１７)ꎮ 尤其是对正面临代际

传承挑战的家族企业而言ꎬ 如何正确认识跨代

创新便成为一个重要且亟待解决的问题ꎬ 具有

重要的理论和实践价值ꎮ

黄海杰等 (２０１８) 以 ２００３ ~ ２０１４ 年上市家

族企业为样本ꎬ 探讨了二代介入对家族企业创

新活动的影响ꎮ 该研究认为二代介入强化企业

内部监管且向外界传递了长期导向的信号ꎬ 从

而有助于促进创新活动ꎮ 这一发现为推动家族

企业跨代创新研究奠定了坚实基础ꎮ 沿着这一

思路ꎬ 我们尝试探讨二代介入后的另一里程碑

事件———二代接班对企业研发投入的影响ꎬ 以

期进一步深化跨代创新领域的研究ꎬ 为当下正

处于大规模权杖交接的家族企业如何传承、 如

何创新提供一定的启示ꎮ

为实现上述想法ꎬ 本文以 ２００７ ~ ２０１６ 年二

代已涉入的制造业家族上市公司为样本ꎬ 将合

法性与注意力基础观理论纳入 “合法性动机—

注意力焦点及配置—战略决策行为” 的跨层分

析框架ꎬ 探究二代谋求合法性的动机将如何通

过影响其注意力焦点及配置ꎬ 进而对企业研发

投入产生影响ꎻ 同时ꎬ 基于注意力情境原则ꎬ
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探讨机构持股比例与行业类型等情境因素的改

变将如何强化二代谋求合法性的动机ꎬ 进而引

发其注意力向创新领域转移ꎬ 并最终影响家族

企业的研发投入ꎮ 研究发现: 第一ꎬ 二代接班

对家族企业的研发投入有显著负向影响ꎻ 第二ꎬ

二代接班对研发投入的负向影响在机构持股比

例较高的家族企业中有所削弱ꎻ 第三ꎬ 二代接

班对研发投入的负向影响在高新技术行业有所

削弱ꎮ 上述研究结论表明ꎬ 在接班初期ꎬ 快速

确立合法性的动机将促使二代注意力更多地聚

焦于短期、 保持家族控制以及绩效速胜等战略

决策ꎬ 而非贸然加大研发ꎻ 而机构持股比例增

加与高新技术行业在一定程度上有助于二代将

注意力向创新领域转移ꎬ 促进企业研发投入增

加ꎮ 进一步研究还发现ꎬ 二代接班对家族企业

研发投入的负向影响只是暂时性的ꎬ 这种负向

影响将在其任职第五年开始消除ꎮ 这种由负转

正的变化表明引入时间因素有助于我们全面认

识与理解二代接班与研发投入的动态演变ꎮ

(二) 贡献与局限性

本次研究的潜在贡献可能有三方面:

首先ꎬ 先前家族企业跨代创新研究多从风

险规避、 长期导向等视角展开讨论ꎬ 相悖的理

论视角进一步导致了研究结论的不确定性 (黄

海杰等ꎬ ２０１８)ꎮ 本研究尝试跳出已有视角纷

争ꎬ 从二代个体认知视角切入ꎬ 将合法性与注

意力基础观理论纳入 “合法性动机—注意力焦

点及配置—战略决策行为” 的跨层分析框架ꎬ

探讨接班情境下ꎬ 二代谋求合法性的动机将如

何通过影响其注意力焦点及配置ꎬ 进而对企业

研发投入等决策行为产生影响ꎮ 这种基于个体

认知视角的尝试有助于我们更好地理解跨代创

新研究中个体 (一代或二代) 的异质性创新决

策行为ꎮ

其次ꎬ 研究发现了一些强化二代谋求合法

性动机的内外部情境因素ꎬ 进一步揭示 “合法

性动机—注意力焦点及配置—战略决策行为”

这一跨层分析框架的动态传导机制ꎮ 一方面ꎬ

从公司治理的视角看ꎬ 机构投资者作为公司治

理机 制 的 重 要 组 成 部 分 ( Ｆｅｒｎａｎｄｏ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１３)ꎬ 获取该群体的认可与信任对二代合法性

的构建具有重要意义ꎮ 随着机构持股比例的增

加ꎬ 二代谋求该群体认可ꎬ 获取合法性动机得

到强化ꎬ 导致其注意力转向长期决策ꎬ 从而促

进企业研发投入ꎮ 另一方面ꎬ 研发投入是企业

所处行业类型的一种直观表现 (孙晓华等ꎬ

２０１７)ꎮ 相较于传统行业ꎬ 高新技术行业的研发

融资约束较小ꎬ 对研发投入的要求也更高ꎮ 因

此ꎬ 高新技术行业高研发投入、 低融资约束的

独特情境强化了二代通过加大研发谋求合法性

的动机ꎬ 有助于其注意力向研发领域转移ꎬ 促

进企业研发投入的增长ꎮ

最后ꎬ 对二代接班与创新这一问题的探讨

有助于进一步丰富并推动家族企业跨代创新领

域的研究ꎮ 现有研究多基于问卷调查数据ꎬ 采

用虚拟变量探讨相较于一代控制的企业ꎬ 后代

(二代或二代以后) 控制、 治理或管理对家族企

业创新的影响 ( Ｂｅｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１１ꎻ Ｃｕｃｃｕｌｅｌｌｉ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ 周立新ꎬ ２０１４)ꎮ 然而ꎬ 在具体变

量测量时ꎬ 未对后代控制、 治理或管理给出明

确的定义及细分题项ꎬ 使得该变量的测度具有

较强的主观性与模糊性ꎬ 故部分学者开始关注

传承特定情境下后代对企业创新的影响ꎮ 如黄

海杰等 (２０１８) 探讨了二代介入对家族企业创
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新活动的影响ꎬ 开拓了家族企业跨代创新研究

的新征途ꎮ 在此基础上ꎬ 我们探究二代介入后

的另一里程碑事件———二代接班对家族企业研

发投入的影响ꎬ 进一步丰富并推动跨代创新领

域的研究ꎬ 为正面临传承与创新双重挑战的家

族企业正确理解与认识这一问题提供一些参考ꎮ

此外ꎬ 本文也为家族企业的管理实践提供

了一些启发ꎮ 第一ꎬ 二代的创新之路道阻且长ꎬ

正如 Ｈａｕｃｋ 和 Ｐｒüｇｌ (２０１５) 指出的ꎬ 代际权杖

交接过程是一个创新的棘手时期ꎮ 初登帅位的

二代处于 “少主难以服众” 的合法性劣势地位ꎬ

组织内外各方诉求交织在一起带来的巨大压力

可能导致二代的战略短视行为ꎮ 因此ꎬ 为真正

实现家族企业基业长青的目标ꎬ 员工、 管理层、

机构投资者、 家族、 行业、 政府等社会各方需

要为二代接班人群体的发展营造一个更加宽松、

包容的成长环境ꎬ 建立健全接班人培训机制ꎬ

帮助他们正确认识合法性劣势等不利因素对企

业创新等长期价值决策的干扰ꎬ 使其不断在事

业上走向成熟ꎮ 第二ꎬ 在积极帮助二代走向成

熟的同时ꎬ 一方面ꎬ 在企业内部还要引导家族

企业重视公司治理机制的完善ꎬ 如引入更多坚

持长期价值导向的投资者将有助于企业核心竞

争优势的塑造ꎬ 打造基业长青的百年老店ꎻ 另

一方面ꎬ 相较于传统行业ꎬ 高新技术行业在促

进二代接班人创新方面具有独特的优势ꎬ 有助

于培育和催生未来发展的竞争新优势ꎬ 从而实

现家族企业的永续传承ꎮ 因此ꎬ 在 “大众创业ꎬ

万众创新” 的浪潮下应鼓励高新技术行业的二

代接班人积极拥抱变化ꎬ 勇于做出创新变革承

诺ꎬ 以寻求新生机、 谋求新发展ꎮ

当然由于客观原因ꎬ 本研究还存在一定的

局限性ꎬ 有待今后的研究进一步完善: 如上市

公司出于保密需要ꎬ 没有披露研发投入的相关

信息ꎬ 本文不得不将这些企业加以剔除ꎬ 这就

可能会导致样本存在自选择性问题ꎬ 从而对研

究结论产生影响 (张兆国等ꎬ ２０１４)ꎻ 又如ꎬ 受

限于我国刚进入第一次代际传承的高峰期ꎬ 二

代样本相对来说还较少 (黄海杰等ꎬ ２０１８)ꎬ 还

不足以实证检验二代接班与企业研发投入的关

系曲线是否会出现 Ｕ 形ꎬ 有待后续研究利用更

为完备的数据以得到更加丰富和稳健的结论ꎮ
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