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【摘要】 基于代理理论、资源基础观与社会情感财富理论，利用1745个中国家族上市

公司年度观测值，实证检验了家族涉入与研发投资的关系，并探究了企业国际化战略（地区

多元化的一种）、产品多元化战略及其组合的情境作用。结果发现：家族涉入阻碍企业研发

投资；国际化战略缓和了家族涉入对研发投资的阻碍作用，但产品多元化战略加剧了上述阻

碍作用。进一步研究发现同时采取国际化战略与产品多元化战略可以缓和家族涉入对研发投

资的阻碍作用。上述结论说明，不同类型多元化战略的作用不同，应重视不同的多元化战略

及其后果。 
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Abstract: Based on the agency theory,resource-based view and socioemotional wealth theory, 

using 1745 sets of data of Chinese family-controlled listed firms,this paper analyzes the impact of 

family involvement on R&D investment. Furthermore, we investigate  how the above impact 

depends on international diversification, product diversification and the combination of the above 

two.The empirical results show that:(1)Family involvement blocks R&D investment;(2)the 

negative effect of family involvement is weaker with higher international diversification, while it 

becomes stronger with higher product diversification. Further analysis reveals that the 

combination of international diversification and product diversification will weaken the negative 

effect of family involvement on R&D investment. 
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一、引言 

在“大众创业、万众创新”的政策背景下，企业的技术创新问题愈发受到社会关注。已有

研究显示，保持足够的研发投资，进而获得技术创新成果，对于企业形成核心竞争优势并保

持持续健康发展具有十分重要的意义（凌玲和卿涛,2013；龙文滨和宋献中，2014）。为了

探究企业研发投资活动的机理，许多研究关注了企业所有权特征的前因影响，发现家族控制

会显著影响企业的研发决策（Block, 2012；Gomez-Mejia et al.,2014）。 

在聚焦家族企业技术创新问题的研究中，学者们对家族控制与研发投资间直接关系的看

法不尽相同，而对该问题的情境变化选择更是迥异其趣。在直接关系方面，经典文献认为家

族控制可以降低第一类代理成本（James, 1999）并巩固社会网络（Carnes & Ireland，2013），

进而提高家族企业研发投资的动机与能力；但家族控制也会增加企业的第二类代理成本、缩

小企业社会网络规模并将家族情感考虑代入研发决策，从而削弱研发意愿与资源。而在情境

因素方面，经典研究主要关注了绩效困境与制度环境等内外部环境（Gomez-Mejia et al., 

2014；陈凌和吴炳德，2014）以及独立董事比例与机构投资者等治理因素（Su & Lee, 2013；
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Gomez-Mejia et al., 2014）的调节作用。本研究认为，虽然上述研究已对家族企业技术创新

问题进行了相当深度的探索，但其仍有未尽之处：其一，已有研究多只以单一理论解释家族

企业研发投资，缺乏对理论的通盘整合；其二，已有研究较少将战略因素纳入权变情境之列，

特别是对不同的多元化战略（包括国际化、产品多元化及其组合）的作用尚乏研究。 

针对上述未尽之处，本研究选取了2010-2013年度沪深两市所有家族上市公司的数据，

综合代理理论、资源基础观与社会情感财富三种理论进行论述，实证检验了我国A股上市的

家族企业家族涉入程度与研发强度的关系。并进一步检验了家族企业国际化战略、多元化战

略单独和一并对于家族企业研发问题的权变影响。本研究可能的研究贡献包括：（1）拓展

了对影响企业技术创新的所有权特征的认识，综合三种理论对家族涉入影响企业研发投资的

机理进行了分析；（2）将国际化和多元化战略及其两者的共同作用作为情境因素，研究了

其对家族涉入与研发投资关系的影响，丰富了对影响家族企业研发投资的情境因素的认识。 

二、理论分析与研究假设 

（一）家族涉入与研发强度 

与非家族企业相比，家族企业研发决策机制具有其复杂性。本研究将综合代理理论、社

会情感财富理论和资源基础理论综合分析家族涉入对研发强度的影响。 

代理理论。所有权与控制权分离现象会导致委托-代理双方间的信息不对称，并进而产

生道德风险和逆向选择问题，为控制上述问题，企业就需付出代理成本（Jensen & Meckling, 

1976）。而在家族企业，由于控制家族往往亲自参与经营或进行强力监督，家族企业的代理

问题较轻，其对于研发活动的负向影响较弱，控制家族因而更有意愿进行研发投资（Schmid 

et al.,2014）。但与此同时，控制家族成员出于对家族企业绝对控制的意愿，又会采用金字

塔结构等控制权放大机制取得超额控制权（Morck et al.,2005），由此产生股权与控制权分

离的现象。出于私利考虑，家族大股东可能利用隧道行为占用或转移公司的财产和利润

（Bhaumik & Gregoriou，2010），将用于研发投资的资金挪作他用，从而降低研发活动的

资金基础。除上述两类代理问题外，家族企业所特有的的家族成员之间以及家族与非家族成

员之间的代理问题也会阻碍企业进行技术创新。由于亲缘关系，家族成员之间会存在利他主

义倾向，导致裙带主义的用人原则（Su & Lee，2013），造成员工胜任力的不足与非家族员

工的不满，进而削弱研发活动的人力资源基础。 

社会情感财富理论。由于控制家族与企业的相互渗透，家族企业往往需服务于家族情感

目标。保持家族控制是控制家族一切情感目标的基础，而技术创新由于其高投入、高风险的

特征，其失败可使家族声誉受损并削弱社会纽带（Gomez-Mejia et al.，2014；Chrisman & 

Patel,2011），进而威胁家族控股股东的控制权。因此，为了保住自己的控制权，家族控股

股东往往更倾向于保持现有的经营模式（Konig et al., 2012），进行低风险的短期投资活动，

不愿改变和创新。进一步地，即使研发成功，企业也面临由于技术变革而需要的人员更新，

这可能导致家族成员面临被淘汰的风险（Konig et al., 2012），这也是家族企业所不愿面对

的。 

资源基础理论。动机和能力是企业进行研发活动必备的两要素(James et al.,2014)。而资

源基础理论则可从能力的角度分析企业的研发决策。对于家族企业来说，其资源具有明显的

家族性特征（Carnes & Ireland，2013）。这种家族性特征使得家族企业社会网络稳固性强，



集团之间会形成内部资本市场，为集团企业进行研发活动提供一定的优惠资金（Lodh et al，

2014）。但从另一个角度来考虑，一方面，家族企业的家族性特征使得其社会网络往往集中

在很小的范围内，不利于获取广泛的资金来源；另一方面，家族控股股东为了维持家族的控

制权不愿引进外部资金（Wu et al，2007），不利于企业的研发活动。 

综上所述，三个视角对于家族企业技术创新问题提供了相悖的逻辑，但在中国特定情境

下，家族控制的负面作用可能占据上风 。这是因为：首先，中国现代企业的存在时间普遍

较短，其创业性特征尚明显，而具有创业特征的企业普遍第一类代理成本较低，这使得家族

控制削弱第一类代理成本的优势尚不明显；其次，由于中国文化较缺乏社会性信任，由“熟

人社会”构成的社会网络就格外重要，这使得家族企业在社会网络规模上的局限被进一步放

大。 

综上分析，本研究提出第一个假设： 

H1：家族涉入程度越高，企业研发强度越低。 

（二）调节效应 

1、国际化战略 

国际化战略作为地区多元化的一种形式，与技术创新一道，同为企业实现成长的重要手

段（薛有志和周杰，2007）。目前，多数研究都集中在国际化战略对技术创新的直接影响上

（Tsao & Chen, 2012），而对其可能的调节作用关注较少，这成为现有研究的缺憾。本研究

认为，家族企业的国际化战略对于其研发投资的间接影响兼具正反两个方面。 

由于固有的家族性特征，家族企业资源来源范围局限，这对于需要高投入的研发活动来

说是不利的。而国际化战略亦需要占用大量资源来开拓市场，在一定程度上与研发活动形成

了资源竞争（Hill et al.,1992）。此外，国际化战略也会使企业面临高风险（宋渊洋和李元旭，

2010），对于具有风险厌恶倾向的家族企业来说，在高国际化程度的情境中，企业更不愿意

同时进行高风险的研发活动。即国际化战略对家族涉入与研发投资之间的负向关系是增强

的。 

基于上述分析，本研究提出以下假设： 

H2a：国际化战略对家族涉入与研发之间的关系起调节作用，国际化程度越高，家族涉

入对R&D的阻碍作用越强。 

但另一方面，国际化战略又能够为企业带来异质性的知识和文化（张淑谦等，2014），

有利于企业进行技术创新。国际化战略使得企业目标市场范围更广，需求差异化现象更明显，

企业需要进行研发活动开发新产品和新服务以满足不同目标市场的需求。从家族情感的角度

考虑，目标市场的差异化需求使得即使新技术研发成功，旧技术也可以在一定时期内存续下

去，企业就不必立即淘汰依附于旧技术的家族成员；即使旧技术需要被淘汰，国际化战略需

要大量的人力资本，可以缓和由于技术革新而导致的家族人力资源淘汰，进而缓解由于家族

情感原因对研发带来的不利影响。 

基于上述分析，本研究提出以下假设： 

H2b：国际化战略对家族涉入与研发之间的关系起调节作用，国际化程度越高，家族涉

入对R&D的阻碍作用越弱。 

2、产品多元化战略 

与国际化战略类似，产品多元化战略也是企业实现成长的重要模式（薛有志，周杰 

2007），而其对于家族企业技术创新的间接影响同样是复杂的。 



首先，产品多元化战略也需要大量投资且具有高风险的特征。对于风险厌恶的家族企业

来说，在多元化程度高的情况下，不愿再承担同样高风险的研发活动（Gomez-Mejia et 

al.2010)。且有研究表明，多元化经营会引起较大的代理成本（贾良定等，2005），对于家

族企业的研发行为是不利的。 

基于上述分析，本研究提出如下假设： 

H3a：多元化战略对家族涉入与研发之间的关系起调节作用，多元化程度越高，家族涉

入对R&D的阻碍作用越强。 

然而，产品多元化战略需要新产品或服务的不断供给（Ansoff,1957），因此，实施产品

多元化的企业就必须进行足额的研发投入来开发新产品。同时Lewellen（1971）的研究表明，

多元化公司中不同产品所面临的风险各异，而其共同保险效应降低企业所面临的整体风险

（薛有志，周杰 2007），从而使企业资金流更稳定。对于具有风险厌恶倾向的家族企业来

说，随着多元化程度的提高，其共同保险效应可能会促进企业进行研发投资。 

基于上述分析，本研究提出如下假设： 

H3b：多元化战略对家族涉入与研发之间的关系起调节作用，多元化程度越高，家族涉

入对R&D的阻碍作用越弱。 

3、国际化战略与产品多元化战略的共同作用 

如上分析，家族企业的国际化战略与产品多元化战略皆可能对研发活动起间接作用。而

在实际情况中，上述战略往往被家族企业同时采用，故二者可能一道对主效应起情境作用，

对家族企业研发强度产生影响。 

为了检验这一问题，本研究提出如下对立假设： 

H4a：国际化和产品多元化的共同作用缓和家族涉入与研发之间的负向关系。 

H4b：国际化和产品多元化的共同作用加剧家族涉入与研发之间的负向关系。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图1                 理论模型 

三、研究设计与样本选择 

（一）样本选择与数据来源 

本研究数据主要来源于万德（WIND）数据库和国泰安（CSMAR）数据库。样本的具

体筛选步骤如下：（1）选取2010-2013年度沪深两市所有上市公司作为初始样本；（2）选

取最终控制人为自然人或家族且控股比例大于10%（魏明海等，2013），且有家族成员参与

高管团队（Gomez-Mejia et al., 2014)的样本，将之视为家族企业；（3）通过数据库进行变

量间的匹配，删除有缺失值或明显异常值的样本。通过上述步骤，本研究获得了公司年度共
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1745个观测值。 

（二）变量测量 

1、被解释变量 

根据经典文献，本研究选取 Gomez-Mejia et al.（2014)的度量方法，用企业研发支出总

额/主营业务收入来测量企业的研发强度（R&D_intensity），简称为 R&D。 

2、解释变量 

本研究选择家族涉入、国际化战略与多元化战略作为解释变量。 

在家族涉入的度量上，通行的做法有二分度量和连续度量两种。前者通过设定所有权、

管理权乃至代际参与阈值以将所有企业分为家族企业与非家族企业两类[7]，后者则多以家族

所有权比例度量。我们认为，家族的涉入并不一定形成控制，如果采用二分法将企业简单的

划分为家族企业与非家族企业两类，不符合我们研究“家族涉入程度”的意图，并不适用于本

研究情况。故本研究采取 Schmid et al.（2014）的做法，使用实际控制家族持股比例衡量家

族涉入（family_involvement），简称 FI，FI 越大，家族涉入程度越高。 

为了进一步了解家族企业研发行为的情境变化，本研究还测量了国际化战略与产品多元

化战略的程度。具体而言，参考 Gomez-Mejia et al.（2010）的做法，本研究使用企业海外销

售总额/主营业务收入来衡量企业的国际化程度（internationalization），简称 IL，IL 越大，

国际化程度越高；同时，参考王亮等（2009）的研究，使用赫芬达尔(Herfindal)指数法测量

企业的产品多元化程度（hhi_diversitication），简称 HHI，HHI 越大，产品多元化程度越低。 

3、控制变量 

参照Chrisman & Patel（2012）以及陈凌和吴炳德（2014）等经典文献，我们选择了企

业规模（企业资产总计的自然对数）、企业年龄（企业成立天数的自然对数）、财务杠杆（资

产负债率）、盈利水平（ROA）、独立董事比例（独立董事数量/全体董事数量）以及年份

（年度哑变量）作为控制变量。 

表1给出了变量名称、代码以及各变量的定义。 

表1                      主要变量的定义 

变量 名称 代码 变量定义 

被解释变量 研发强度 RD 企业研发支出/主营业务收入 

解释变量 家族涉入水平 FI 最终控制家族持有企业股权总和 

调节变量 
国际化战略 IL 企业海外销售收入/主营业务收入 

多元化战略 HHI 赫芬达尔多元化指数 

控制变量 

企业规模 Asset 企业资产总计的自然对数 

企业年龄 Lnage 企业成立天数的自然对数 

财务杠杆 Lev 资产负债率 

盈利水平 Prof ROA 

独立董事比例 Indep 独立董事数量/全体董事数量 

年份 Year 年度哑变量 

 

（三）研究设计 



为检验家族涉入对研发强度的影响，构建了以下回归模型（H1）： 
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为检验国际化战略的调节作用，构建了以下回归模型（H2）： 
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为检验产品多元化战略的调节作用，构建了以下回归模型（H3）： 
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为检验国际化战略与产品多元化战略的共同作用，构建了以下回归模型（H4）： 
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四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

表2报告了主要变量的描述性统计结果。可以看到：（1）本研究选取的主要变量标准差

均较明显，说明所选变量具有相当异质性，而本研究使用的测度方法也是比较合适的；（2）

所有变量的最大值、最小值均处于合理区间，说明研究受极端值影响较小；（3）样本企业

的平均研发强度为4.1%，说明我国企业相当重视研发活动，但不同企业对研发重要性的认识

差别很大，这体现为较大的标准差与取值区间；（4）样本企业的海外销售额平均占到总销

售额的20.3%，说明我国部分企业国际化程度较高，也体现了中国“世界工厂”的地位；（5）

样本企业的产品多元化赫芬达尔均值为0.78，且在原始数据中有33%的样本低于0.7的阈值，

说明样本企业兼有主营业务突出的企业和产品多元化程度高的企业，取样较为全面。 

表2                             描述性统计 

名称 代码 均值 标准差 最小值 
25% 分

位数 
中位数 

75% 分

位数 
最大值 

研发强度 
R&D 

0.041 0.036 
2.11e-

06 
0.024 0.034 0.049 0.298 

家族涉入水平 FI 0.358 0.157 0.100 0.229 0.337 0.464 0.854 

国际化 
IL 

0.203 0.210 
5.04e-

6 
0.033 0.129 0.313 0.799 

产品多元化 HHI 0.777 0.239 0.213 0.551 0.879 1 1 

企业规模 Asset 21.415 0.868 18.878 20.800 21.301 21.892 25.400 

企业年龄 Lnage 8.206 0.496 6.597 7.916 8.299 8.538 9.151 

财务杠杆 Lev 0.348 0.200 0.015 0.190 0.323 0.492 1.806 

盈利水平 Prof 0.047 0.053 -0.454 0.021 0.045 0.070 0.494 



独立董事比例 Indep 0.372 0.054 0.250 0.333 0.333 0.429 0.667 

 

（二）多元回归结果 

在描述性统计之后，本研究进行了多元回归分析，结果见表3。 

在模型1中，本研究代入了控制变量，其调整后的可决系数为13.9%，说明经典变量已

经能部分解释样本企业的研发投资问题。 

在模型2中，本研究代入了家族涉入（FI）变量，可以发现FI在1%水平上显著负相关于

R%D（β=-0.021），说明家族涉入程度越高，企业研发强度越低，这也支持了前述H1的推测。

即家族企业第二类和第三类代理问题的突出、保护家族情感目标的需求以及企业资源固有的

家族性特征使得家族涉入程度越高，企业研发投资强度越低。 

在模型3中，本研究代入了国际化程度（IL）及其与家族涉入的交互项（FI*IL）以检验

企业跨国经营的后果，可以发现，IL在1%水平上负相关于R&D（β=-0.01），而FI*IL则在10%

水平上正相关于R&D（β=0.002），说明虽然家族涉入与国际化战略会分别的阻碍企业研发

投资，但在高国际化企业，家族涉入对研发投资的阻碍作用减弱，这说明与国际化战略所带

来的风险、资源竞争等不利因素相比，其所带来的异质性的知识、资源以及缓解技术变革所

带来的家族成员胜任力不足而面临被淘汰的风险等占据了主导地位，从而缓和了家族涉入对

研发投资的阻碍，H2b因而得证。 

类似地，在模型4中，本研究则检验了产品多元化战略的后果，可以发现HHI与R&D并

无显著相关关系，而FI*HHI则在10%水平上正相关于R&D（β=0.002），说明产品多元化战

略可能进一步加剧家族涉入对研发投资的阻碍效应，即产品多元化战略所需要的大量投资以

及形成的代理成本等问题，在其对家族涉入与研发强度关系的影响中占据了主导地位，阻碍

了家族企业的研发投资，这支持了H3a的观点。 

最后，在模型5中，FI与R&D依然在1%水平上保持负向相关（β=-0.02），而FI*IL*HHI

则在10%水平上与R&D（β=-0.002）显著负相关，说明同时采取国际化战略与产品多元化战

略可以缓和家族涉入对研发投资的阻碍作用，H4a因而得证。 

表3                       回归分析结果 

 模型1 模型2（H1） 模型3（H2） 模型4（H3） 模型5（H4） 

控制变量 

Asset -0.002** 

(-2.17) 

-0.002** 

(-2.30) 

-0.003** 

(-2.47) 

-0.002** 

(-2.33) 

-0.003** 

（-2.52） 

Lnage -0.005*** 

(-3.14) 

-0.007*** 

(-3.86) 

-0.007*** 

(-3.94) 

-0.007*** 

(-3.86) 

-0.007*** 

（-4.00） 

Lev -0.055*** 

(-11.41) 

-0.058*** 

(-11.86) 

-0.058*** 

(-11.82) 

-0.058*** 

(-11.86) 

-0.058*** 

（-11.93） 

Prof -0.029* 

(-1.79) 

-0.027* 

(-1.71) 

-0.030* 

(-1.88) 

-0.028* 

(-1.73) 

-0.031* 

（-1.94） 

Indep 0.014 

(0.94) 

0.022 

(1.48) 

0.021 

(1.39) 

0.022 

(1.50) 

0.022 

（1.46） 



Year  控制 控制 控制 控制 控制 

自变量 

FI  -0.021*** 

(-4.00) 

-0.020*** 

(-3.65) 

-0.021*** 

(-4.03) 

-0.020*** 

（-3.65） 

调节变量 

IL   -0.010*** 

(-2.62) 

 -0.010** 

（-2.53） 

HHI    -0.001 

(-0.35) 

0.000 

（0.00） 

二维交互效应 

FI*IL   0.002* 

(1.70) 

 0.002 

（1.52） 

FI*HHI    0.002* 

(1.93) 

0.001 

（1.50） 

IL*HHI     0.001 

（1.57） 

三维交互效应 

FI*IL*HHI     -0.002* 

（-1.65） 

Adj 

R-squared 

0.139 0.147 0.150 0.147 0.152 

F 36.23*** 34.26*** 28.91*** 28.40*** 21.77*** 

N 1745 1745 1745 1745 1745 

注：***，**，*分别表示在1%，5%，10%统计意义上显著。 

五、结论与建议 

基于代理理论、资源基础观与社会情感财富理论，本研究选取了沪深两市上市公司共

1745个观察值作为样本，检验了家族涉入与研发投资的关系，并引入国际化战略、产品多元

化战略以及两者的共同作用作为家族涉入与研发投资关系的情境因素。研究发现：（1）家

族涉入程度越高，企业研发强度越低；（2）国际化战略可以缓和家族涉入对研发投资的阻

碍作用；（3）产品多元化战略则会加剧家族涉入对研发投资的负向影响；（4）国际化战略

与产品多元化战略的组合可以缓和家族企业的研发约束。 

上述结论有以下理论和实践启示：在理论方面，本研究同时考虑了国际化战略与产品多

元化战略及其组合对家族涉入与研发投资关系的情境影响，并得出了各自不同的结论。即国

际化战略可以缓和家族涉入与研发投资的负向关系，产品多元化战略则加剧了上述负向关

系，而两者的组合也会缓和上述负向关系。这提示了其他研究者在关注环境因素、治理因素

对研发投资的情境作用的同时，也应关注企业自身其他战略的影响，尤其是异质性的多元化

战略（国际化战略和产品多元化战略）对于企业研发等各项决策的不同作用。 



而在实践层面，本研究认为：（1）家族企业应正确对待其特有的代理问题，建立适合

自身长远发展的治理政策，减少代理冲突对企业研发意愿的影响；同时应建立正确的家族企

业控制及传承观念，不能为保持家族控制权而造成企业资源来源局限、不愿进行利于企业长

远发展的带有一定风险性的研发活动。（2）家族企业应谨慎考虑“家族王朝”的建设方式，

正确对待扩大营业领域与地区等战略与保证家族企业长久发展的研发投资，平衡好“扩大面”

与“深化点”的关系。 

本研究的研究还存在以下不足：（1）本研究使用海外销售额与销售收入之比度量国际

化战略，而国际化战略只是地区多元化的一个维度，这可能忽略了不同样本企业目标市场国

数量差异与国内的地区多元化差异。这启示后来者可以进一步的使用国内数据或更细致的国

际数据，对地区多元化的问题进行进一步的探究；（2）本研究使用股权比例度量家族涉入

的程度，这可能忽略了控制家族的其他涉入方式（如管理权涉入），特别是对已形成绝对控

股的家族控制企业，其之间的股权差异可能并无实质区别。这启示后来者可以进一步细化家

族涉入的类型，并设计综合指数以将家族涉入进行整合量化。 

(山东大学管理学院,山东济南,250100) 
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