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要!为研究资金)脱实向虚*对家族企业创新的影响%选取
#$A!

$

#$#$

年
?

股上市家族企业面板数据进行

实证研究'首先构建多元回归模型实证检验资金)脱实向虚*对家族企业创新的影响%其次分析家族控制和总经

理!
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"金融背景的调节效应%最后基于行业异质性进行分组研究'结果表明(资金)脱

实向虚*与家族企业创新呈负相关%显著性水平
4

#

$=$A

#家族控制削弱了资金)脱实向虚*对家族企业创新的抑

制作用#

LMP

金融背景则增强了资金)脱实向虚*对家族企业创新的抑制作用#行业异质性分析发现%高新技术类

家族企业资金)脱实向虚*对创新的抑制作用更强'本研究结果可为家族企业资金)脱实向虚*时合理配置金融

资产提供参考'
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中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划中强调要激励企业加大研发投入%提高企业

技术创新能力'家族企业作为民营企业的重要组成部分+

A

,

%研究其创新行为特征具有重要意义'创新投

入是衡量家族企业创新行为的重要指标%以往研究认为家族企业创新投入意愿比较低+

#

,

%这阻碍了家族

企业提高核心竞争力'然而%近年来家族企业将资金配置金融资产已变得越来越普遍+

!

,

%逐渐脱离实体

投资%影响家族企业创新'关于资金)脱实向虚*对企业创新的影响%主要观点有)蓄水池*效应和)挤出*

效应'持)蓄水池*效应观点者认为%企业持有金融资产%有助于缓解企业的融资约束%促进企业未来的创

新投入+

"

,

'杨筝等+

G

,认为企业持有交易性金融资产%有助于增强企业研发投入的持续性'持)挤出*效应

观点者认为%一定时期内企业投资资金总规模是固定的%当企业增加金融资产投资时%其用于创新的资金

必然会减少+

C

,

%并且在国有企业中%这种挤出作用更突出+

D

,

'已有文献仅考虑国有企业和非国有企业的

差别%而忽略家族企业特征对这一问题的影响'家族企业由于受家族控制%会对企业行为产生影响%有研

究表明家族控制会对代际传承+

F

,

&投资视野+

B

,

&创新投入+

A$

,产生影响'进一步地%戴泽伟等+

AA

,认为高级

管理人员金融背景会促使企业进行金融投资%这意味着家族企业总经理!

9.1/,/̂/9'614/&,,19/(
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LMP

"金

融背景对资金)脱实向虚*与创新的关系影响是值得研究的'因此%本研究选取
#$A!

$

#$#$

年
?

股上市

家族企业为样本%探讨资金)脱实向虚*对家族企业创新的影响%并检验家族控制和
LMP

金融背景的调节

效应%这有助于发现家族企业创新行为的异质性%对促进家族企业合理配置金融资产及提高创新投入意

愿具有现实意义'

?

!

理论分析与研究假设

?D?

!

资金$脱实向虚%的$挤出%效应

资金)脱实向虚*是企业资金脱离实体经济%大量配置到金融&房地产领域%造成资金在虚拟经济中空

转的现象+

A#

,

'对于受融资约束较为严重的企业%其投资行为更加短视%更倾向于投资金融资产%而进行

创新投入的意愿不高+

A!

,

'与非家族企业相比%家族企业面临较为严重的外部融资约束+

A"

,

%其投资会更偏

向于金融资产'并且家族企业股权较为集中%第二类代理问题突出+

AG

,

%控股股东也会更倾向于投资高收

益的金融资产+

AC

,

'进一步地%家族企业由于内部资金有限%投资组合中存在实体投资和金融投资替代的

情况+

AD

,

%并对企业创新投入产生)挤出*效应+

AF

,

'另外当前家族企业实体经营环境较差%金融&房地产行

业高额的利润往往会激发家族企业的投机动机%进而降低创新投入+

AB

,

'综上所述%家族企业资金)脱实

向虚*会对家族企业创新产生)挤出*效应'因此%提出假设
A

(资金)脱实向虚*抑制家族企业创新'

?D@

!

家族控制的治理效应

家族控制是家族企业的特征'周立新+

#$

,认为家族控制能体现家族企业对社会情感财富的追求'家

族控制的上市公司更注重企业长期发展%会更倾向于长期投资+

#A

,

%创新投入的意愿更强'同时传承能够

实现家族控制的延续%对家族企业保持家族控制至关重要+

##

,

%促使家族企业做出使家族财富增值的决

策+

#!

,

%进而增加创新投入'进一步地%家族成员可以监督非家族职业经理人%减少投资短视行为%引导家

族企业制定长期发展战略%推动企业创新+

#"

,

'可见%家族控制有利于缓解资金)脱实向虚*对家族企业创

$!A
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新的)挤出*效应'因此%提出假设
#

(家族控制会削弱资金)脱实向虚*对家族企业创新的抑制作用'

?DG

!

.;$

金融背景与家族企业投资行为

姜付秀等+

#G

,认为管理层的背景特征会影响企业的投资行为'高级管理人员具有专业的金融知识及

对金融市场较高的熟悉程度会促使他们更偏向投资金融领域+

#C

,

'杜勇等+

#D

,认为
LMP

金融背景是高级

管理人员金融背景的重要表现形式%当
LMP

具有金融背景时%更容易对金融投资表现出过度自信%这使

得企业投资金融资产的意愿更强'牛菁+

#F

,认为具有金融&财务与管理等相关职业背景的家族
LMP

与家

族企业金融投资水平呈正相关'然而%家族企业将资源转向金融领域%会使企业用于创新的资金减少%进

而抑制企业进行创新投资+

#B

,

%减少创新投入'因此%提出假设
!

(

LMP

金融背景会增强资金)脱实向虚*

对家族企业创新的抑制作用'

@
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研究设计
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样本与数据来源

#$$F

年的金融危机影响了企业的投资行为%而这种影响基本上到
#$A#

年消失+

!$

,

'为了避免金融危

机对资金)脱实向虚*和家族企业创新之间的关系产生影响%本研究选取
#$A!

$

#$#$

年
?

股上市家族企

业为初始样本%在初始样本的基础上剔除
8;

和
8;

*公司&金融类和房地产类上市家族企业及数据缺失

严重的样本%行业分类按照中国证监会
#$A#

年行业分类细则%最终得到
AG

个行业
BDAD

个年度观测值'

为了消除异常值对回归结果的影响%对所有连续变量进行
Ad

&

BBd

的缩尾处理'所有数据均来自国泰

安数据库'本研究使用
86*6*AC=$

软件进行多元回归'
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变量定义和度量

解释变量为资金)脱实向虚*程度!

7

+/4/+

"'本研究借鉴黄贤环等+

!A

,的做法%用家族企业持有的金融

资产总额占总资产的比例来衡量资金)脱实向虚*程度%即持有金融资产总额占总资产的比例越高%资金

)脱实向虚*的程度越高'本研究将交易性金融资产&衍生金融资产&发放贷款及垫款净额&持有至到期投

资净额&可供出售金融资产净额&长期股权投资与投资性房地产净额归属为金融资产'

被解释变量为创新投入!

0

1)

@

'6

"'本研究用创新投入作为家族企业创新的代理变量%借鉴陈孝明

等+

!#

,的做法%用研发投入占企业总资产的比值来衡量创新投入'

调节变量为家族控制!
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,*N1+

7

"和
LMP

金融背景!
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X*9f

2
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"'对于
7

,*N1+

7

%本研究借鉴刘虹+

#A

,的做

法%即家族成员是否参与高级管理人员团队来实现家族对企业的控制%但考虑高级管理人员团队

中%董事长的权利一般更大%同时负责制定和决策企业重大战略%所以本研究采用董事长是否由家

族成员担任来衡量家族控制%若董事长由家族成员担任%

7

,*N1+

7

取
A

%否则为
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'将
7

X*9f

2
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设为虚拟

变量%若
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具有金融背景%

7
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2
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为
A

%否则为
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'

考虑到家族企业创新还会受到其他因素的影响%本研究引入控制变量%具体包括(第一大股东持股

!

7

6&

@

A

"%用第一大股东持股比例来衡量#企业规模!
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51\/

"%用企业总资产取对数来衡量#盈利能力
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"%用净资产与企业总资产的比值来衡量#经营净现金流!

7

9*5.,+&O

"%用经营活动产生的现金净流

量与企业总资产的比值来衡量#资产负债率!
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"%用企业总负债与企业总资产的比值来衡量#企业成长

性!
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"%用营业收入年度增长率来衡量#企业年龄!
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"%用企业成立年数加
A

取对数来衡量#董事长

与总经理兼任情况!
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"%董事长与总经理是否兼任%是取
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'同时引入年份固定效应!
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和行业固定效应!

7

1):'56(
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"%用以控制不可观测时间因素和行业差异的影响'
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模型设计

为验证资金)脱实向虚*对家族企业创新的影响%本研究构建以下模型(
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%在模型!
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"的基础上引入资金)脱实向虚*程度与家族控制的交互项!
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2

(&'):

"%构建以下模型(

0

1)

@

'6

&(

$

"(

A

7

+/4/+

"(

#

7

X*9f

2

(&'):

"(

!

7

+/4/+

#

7

X*9f

2

(&'):

"(

"

7

6&

@

A

"(

G

7

51\/

"(

C

7

@

(&,16*X1+16

7

"(

D

7

9*5.,+&O

"

(

F

7

(*61&

"(

B

7

2

(&O6.

"(

A$

7

*

2

/

"(

AA

7

:'*+16

7

"

%

(

%

7

7

/*(

"

%

(

;

7

1):'56(

7

""

' !

!

"

式!

A

"

"

!

!

"中(

"

为随机误差项'

G

!

实证结果与分析

GD?

!

描述性统计

各变量描述性统计结果见表
A

'由表
A

可知%

0

1)

@

'6

的平均值为
$=$#!#

%即样本中家族企业研发投入

占企业总资产的均值为
#d

%表明总体上家族企业创新投入较低%而最大值达到
AA=$"d

%说明家族企业

在创新方面存在较大的差异'

7

+/4/+

的均值为
$=#CD$

%最大值为
$=B"DF

%最小值趋于
$

%标准差为
$=ADCF

%

从总体上看%家族企业资金)脱实向虚*程度存在较大差异%中位数!

#"=ADd

"表明本研究样本中至少有一

半的家族企业持有金融资产'

7

,*N1+

7

和
7

X*9f

2

(&'):

的均值分别为
FC="!d

&

C=A"d

%这说明样本中有
FC="!d

的家族企业的董事长由家族成员担任%

C=A"d

的家族企业的
LMP

具有金融背景'

表
?

!

各变量描述性统计结果

B*574?

!

H/59(1

@

614/56*615619*+(/5'+65&,/*9.4*(1*X+/

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

0

1)

@

'6

BDAD $=$#!# $=$ADD $=$$$$ $=$#$C $=AA$"

7

+/4/+

BDAD $=#CD$ $=ADCF $=$$"C $=#"AD $=B"DF

7

,*N1+

7

BDAD $=FC"! $=!"#G $=$$$$ A=$$$$ A=$$$$

7

X*9f

2

(&'):

BDAD $=$CA" $=#"$A $=$$$$ $=$$$$ A=$$$$

7

6&

@

A

BDAD $=!#C# $=A#B$ $=$B$$ $=!A$A $=D$##

7

51\/

BDAD #A=D!BC $=B#!B AB=DBGD #A=CDA! #"=GCBD

7

@

(&,16*X1+16

7

BDAD $=$"DG $=$G$$ Y$=#FGG $=$"CC $=#$D$

7

9*5.,+&O

BDAD $=$#BG $=$GGD Y$=AGDF $=$#C$ $=#$"F

7

(*61&

BDAD $=!GB" $=AD$A $=$GAA $=!"DD $=FAG$

7

2

(&O6.

BDAD $=ADBA $=!$BG Y$="DGA $=AABA #="#DC

7

*

2

/

BDAD !=$"B# $=##CG #="FBD !=$G"B !=GCB#

7

:'*+16

7

BDAD $=!FFA $="FD! $=$$$$ $=$$$$ A=$$$$

GD@

!

组间差异检验

#$AC

年中央经济工作会议中提出要着力振兴实体经济%监管部门陆续出台各项政策避免资金)脱实

向虚*对实体经济造成不利的影响'本研究以
#$AD

年为分界线%将全部样本分为
#$A!

$

#$AC

年和

#$AD

$

#$#$

年
#

组%观察
#

组中资金)脱实向虚*的均值差异'从均值差异检验结果来看%

#$AD

$

#$#$

年

的资金)脱实向虚*的均值比
#$A!

$

#$AC

年均值高了
$=$!AB

%并在
Ad

的显著性水平上显著'从统计结

果来看%资金)脱实向虚*的倾向一直在持续%它对家族企业创新的影响应加以关注'

GDG

!

相关性分析

所有变量的相关性分析矩阵见表
#

'由表
#

可知%创新投入!

0

1)

@

'6

"与资金)脱实向虚*程度!

7

+/4/+

"之

间的相关系数为
Y$=AAB

%并在
Ad

的显著性水平上显著%这表明资金)脱实向虚*程度与创新投入呈现显

著的负相关%由此初步验证了假设
A

'

#!A
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表
@

!

所有变量的相关性分析矩阵

B*574@

!

L&((/+*61&)*)*+

7

515N*6(1̂,&(*++4*(1*X+/5

变量
0

1)

@

'6

7

+/4/+

7

6&

@

A

7

51\/

7

@

(&,16*X1+16

7

7

9*5.,+&O

7

(*61&

7

2

(&O6.

7

*

2

/

7

:'*+16

7

0

1)

@

'6

A=$$$

7

+/4/+

Y$=AAB

***

A=$$$

7

6&

@

A

Y$=$""

***

Y$=ACA

***

A=$$$

7

51\/

Y$=AD$

***

$=#A!

***

Y$=$GD

***

A=$$$

7

@

(&,16*X1+16

7

$=ACD

***

Y$=AGC

***

$=AC#

***

Y$=$G"

***

A=$$$

7

9*5.,+&O

$=A#G

***

Y$=A#G

***

$=$CG

***

Y$=A$C

***

$=#CF

***

A=$$$

7

(*61&

Y$=A"!

***

Y$=$!G

***

Y$=$#B

***

$="DD

***

Y$=!AF

***

Y$=AG$

***

A=$$$

7

2

(&O6.

$=$AB

*

$=A"!

***

Y$=$!A

***

$=A$#

***

$=AGD

***

Y$=$GD

***

$=$D$

***

A=$$$

7

*

2

/

Y$=$DD

***

$=$"G

***

Y$=$"G

***

$=$"$

***

Y$=$#G

**

Y$=$!!

***

$=$"D

***

Y$=$"B

***

A=$$$

7

:'*+16

7

$=$FC

***

Y$=$$F

$=$DF

***

Y$=AG#

***

$=$#"

**

Y$=$AA

Y$=$DA

***

$=$$B

Y$=$DG

***

A=$$$

!!

注!

***

&

**

&

*

分别表示在
Ad

&

Gd

和
A$d

水平上显著%下同'

GDH

!

多元回归分析

!="=A

!

主效应回归分析

为验证资金)脱实向虚*对家族企业创新的影响%本研究对模型!

A

"进行检验%多元回归结果见表
!

'

表
G

!

多元回归结果

B*574G

!

U'+61

@

+/(/

2

(/551&)(/5'+65

变量

0

1)

@

'6

模型!

A

"

基准回归 增加控制变量的回归 控制年份和行业的回归
模型!

#

" 模型!

!

"

7

+/4/+

7

,*N1+

7

7

+/4/+

c7

,*N1+

7

7

X*9f

2

(&'):

7

+/4/+

c7

X*9f

2

(&'):

7

6&

@

A

7

51\/

7

@

(&,16*X1+16

7

7

9*5.,+&O

7

(*61&

7

2

(&O6.

7

*

2

/

7

:'*+16

7

常数项

7

7

/*(

7

1):'56(

7

样本数

9

#

3

Y$=$AAB

***

Y$=$$F#

***

Y$=$$FD

***

Y$=$$F"

***

Y$=$$FG

***

!

YA#=#$

" !

YD=DG

" !

YB=!F

" !

YB=$$

" !

YB=$"

"

!

$=$$#!

***

!

G=AG

"

!

$=$$"D

**

!

#=AG

"

Y$=$$##

***

!

Y!=!F

"

Y$=$$C"

**

!

Y#=AC

"

Y$=$A!!

***

Y$=$$"C

***

Y$=$$"B

***

Y$=$$"C

***

!

YB=G"

" !

Y!=B#

" !

Y"=AD

" !

Y!=BF

"

Y$=$$##

***

Y$=$$AD

***

Y$=$$AC

***

Y$=$$AD

***

!

YB=#$

" !

YD=FC

" !

YD="B

" !

YD=FG

"

!

$=$""D

***

!

$=$"B!

***

!

$=$"FD

***

!

$=$"FB

***

!

B=$C

" !

AA=G#

" !

AA=!B

" !

AA="!

"

!

$=$##$

***

!

$=$AFD

***

!

$=$AF"

***

!

$=$AFB

***

!

C=C!

" !

C=GA

" !

C="#

" !

C=GF

"

Y$=$$!F

***

!

$=$$AD

!

$=$$AD

!

$=$$AD

!

Y#=BD

" !

A=G$

" !

A="G

" !

A="D

"

!

$=$$A!

**

Y$=$$$D Y$=$$$F

*

Y$=$$$D

!

#=#D

" !

YA="G

" !

YA=D#

" !

YA=G$

"

Y$=$$"D

***

Y$=$$A#

*

Y$=$$$B Y$=$$A#

*

!

YG=BF

" !

YA=F#

" !

YA=!G

" !

YA=F#

"

!

$=$$#"

***

!

$=$$A!

***

!

$=$$AA

***

!

$=$$A!

***

!

C="!

" !

!=B#

" !

!="G

" !

"=A#

"

!

$=$#C"

***

!

$=$FBD

***

!

$=$"FD

***

!

$=$""A

***

!

$=$"CC

***

!

FA=C"

" !

AG=F#

" !

B=!C

" !

F=!G

" !

F=FC

"

否 否 是 是 是

否 否 是 是 是

BDAD BDAD BDAD BDAD BDAD

$=$A" $=$DB $=!"" $=!"C $=!"G

A"F=BGGF FG=D#D" A$G=#D#A A$#=FC$! A$#=C"BF

!!A
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!!

由表
!

可知%在基准回归&增加控制变量的回归及控制年份和行业回归的结果中
7

+/4/+

的回归系数分

别为
Y$=$AAB

&

Y$=$$F#

和
Y$=$$FD

%并且都在
Ad

的显著性水平上显著%其中控制年份和行业的回归

结果的经济意义表现为%当家族企业资金)脱实向虚*程度每增加一个标准差%创新投入!

0

1)

@

'6

"大约减少

$=AG

!

$=$$FDc$=ADCF

"百分点%该结果证实了假设
A

%说明家族企业倾向投资金融资产以获得丰厚的投

资收益%从而挤占了企业用于创新投入的资金'

!="=#

!

家族控制和
LMP

金融背景的调节效应

加入调节变量后%为防止交互项与自变量产生多重共线性问题%在生成交互项之前%对自变量和调节

变量进行中心化处理'为验证假设
#

%对模型!

#

"进行检验'从表
!

的多元回归结果中可以看出%资金

)脱实向虚*程度与家族控制的交互项!

7

+/4/+

c7

,*N1+

7

"的回归系数为
$=$$"D

!在
Gd

的显著性水平上显

著"%说明当家族成员通过担任董事长实现对家族企业的控制时%会出于对社会情感财富的保护而减少投

资短视行为%削弱资金)脱实向虚*对家族企业创新的抑制作用%由此假设
#

得到验证'

为了验证假设
!

%本研究检验了模型!

!

"'从表
!

的回归结果可以看出%资金)脱实向虚*程度和
LMP

金融背景的交互项!

[

+/4/+

c7

X*9f

2

(&'):

"的回归系数为
Y$=$$C"

!在
Gd

的显著性水平上显著"%说明具有金

融背景的
LMP

%更倾向于投资金融领域%有更强的投机心理%从而增强资金)脱实向虚*对家族企业创新

的抑制作用%由此假设
!

得到验证'

GDI

!

行业异质性分析

表
H

!

行业异质性分析回归结果

B*574H

!

R):'56(

7

./6/(&

2

/)/16

7

*)*+

7

515(/

2

(/551&)(/5'+65

变量

0

1)

@

'6

高新技术类家族

企业组

非高新技术类家族

企业组

7

+/4/+

7

6&

@

A

7

51\/

7

@

(&,16*X1+16

7

7

9*5.,+&O

7

(*61&

7

2

(&O6.

7

*

2

/

7

:'*+16

7

常数项

7

7

/*(

7

1):'56(

7

样本数

9

#

3

Y$=$AC"

***

Y$=$$G!

***

!

YD=AC

" !

YG=F"

"

Y$=$$BC

***

Y$=$$#C

**

!

Y!=$$

" !

Y#=!G

"

Y$=$$$F

Y$=$$#$

***

!

YA=GF

" !

YA$=AB

"

!

$=$GAF

***

!

$=$"DF

***

!

C=#$

" !

A"=A#

"

!

$=$!AA

***

!

$=$A"A

***

!

"=#A

" !

G=#D

"

Y$=$$$!

!

$=$$#"

**

!

Y$=AA

" !

#=#"

"

Y$=$$$# Y$=$$$F

!

Y$=A!

" !

YA=GC

"

Y$=$$!!

*

Y$=$$$D

!

YA=FG

" !

YA=$B

"

!

$=$$$B

!

$=$$A"

***

!

A=AC

" !

"=CF

"

!

$=$GF#

***

!

$=$GA#

***

!

"=BF

" !

AA=$#

"

是 是

是 是

#C"" D$D!

$=ACG $=!AA

#F="DC# C$=#!"D

!!

考虑到行业异质性对资金)脱实向虚*与家族

企业创新关系的影响%将全部样本划分为高新技术

类家族企业和非高新技术类家族企业
#

类%进行分

组回归%行业异质性分析回归结果见表
"

'由表
"

可知%高新技术类家族企业组和非高新技术类家族

企业组的
7

+/4/+

回归系数分别为
Y$=$AC"

&

Y$=$$G!

%

均在
Ad

的显著性水平上显著%并且高新技术类家

族企业的
7

+/4/+

的回归系数绝对值更大%组间差异系

数显著%表明高新技术类家族企业资金)脱实向虚*

对创新的抑制作用更大'

GDJ

!

内生性问题

考虑到资金)脱实向虚*程度和创新投入之间

可能存在反向因果的内生性问题%选用工具变量法

来解决此问题'借鉴王红建等+

!!

,的研究%将企业投

资收益与净利润的比值作为工具变量'本研究采用

二阶段最小二乘法!

6O&56*

2

/+/*565

V

'*(/

%

#8W8

"来

检验内生性问题%

#8W8

回归结果见表
G

'由表
G

可

知%第一阶段中工具变量!

7

(/6'()

"的系数为
$=$"""

%

并在
Ad

的显著性水平上显著%表明工具变量与内

生性变量!

7

+/4/+

"呈现显著的正相关%同时
3

统计量

为
GG=BD

%并显著大于
A$

%说明不存在弱工具变量%

在第二阶段中%

7

+/4/+

的系数为
Y$=$#A!

%在
Ad

的

显著性水平上显著%与之前的回归结果一致%这说

明研究的结论具有稳健性'

GDO

!

稳健性检验

本研究的稳健性检验包括
#

个部分%一是改变核心解释变量的度量方式%即计算资金)脱实向虚*程

"!A
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度时%从金融资产中剔除投资性房地产净额进行重新回归#二是子样本回归'本研究选取制造业家族企

业样本进行重新回归%

#8W8

回归及稳健性检验结果见表
G

'从表
G

可以看出%重新回归后的结果与研究

得出的主要结论保持一致%说明本研究的结果具有稳健性'

表
I

!

#8W8

回归及稳健性检验结果

B*574I

!

#8W8(/

2

(/551&)*):(&X'56)/556/56(/5'+65

变量
#8W8

回归

第一阶段 第二阶段

改变核心解释变量的度量方式

模型!

A

" 模型!

#

" 模型!

!

"

子样本回归

模型!

A

" 模型!

#

" 模型!

!

"

7

+/4/+

7

(/6'()

7

,*N1+

7

7

+/4/+

c7

,*N1+

7

7

X*9f

2

(&'):

7

+/4/+

c7

X*9f

2

(&'):

7

6&

@

A

7

51\/

7

@

(&,16*X1+16

7

7

9*5.,+&O

7

(*61&

7

2

(&O6.

7

*

2

/

7

:'*+16

7

常数项

7

7

/*(

7

1):'56(

7

样本数

9

#

卡方值

3

Y$=$#A!

***

Y$=$$FG

***

Y$=$$F#

***

Y$=$$F!

***

Y$=$$F$

***

Y$=$$DD

***

Y$=$$DF

***

!

Y"="A

" !

YB=$B

" !

YF=D"

" !

YF=F$

" !

YF=AC

" !

YD=B!

" !

YD=BA

"

!

$=$"""

***

!

AC="F

"

!

$=$$#"

***

!

$=$$##

***

!

G=##

" !

"=A$

"

!

$=$$""

**

!

$=$$DF

***

!

#=$"

" !

#=BD

"

Y$=$$##

***

Y$=$$#"

***

!

Y!="G

" !

Y!=G!

"

Y$=$$CG

**

Y$=$$"C

!

Y#=A$

" !

YA=G!

"

Y$=A$F!

***

Y$=$$C#

***

Y$=$$"D

***

Y$=$$G$

***

Y$=$$"D

***

Y$=$$$F Y$=$$A# Y$=$$$F

!

YF=CG

" !

Y"=DA

" !

Y!=BB

" !

Y"=#"

" !

Y"=$G

" !

Y$=CC

" !

Y$=B"

" !

Y$=CF

"

!

$=$"F$

***

Y$=$$A$

***

Y$=$$AD

***

Y$=$$AC

***

Y$=$$AD

***

Y$=$$AC

***

Y$=$$AG

***

Y$=$$AC

***

!

##=DA

" !

Y#=FG

" !

YD=DD

" !

YD=!B

" !

YD=DG

" !

YC=F!

" !

YC=GF

" !

YC=F!

"

Y$=F$GG

***

!

$=$!BD

***

!

$=$"B"

***

!

$=$"FF

***

!

$=$"B$

***

!

$=$C#B

***

!

$=$C#D

***

!

$=$C#C

***

!

Y#$=F"

" !

C=DD

" !

AA=GC

" !

AA="#

" !

AA="C

" !

A!=BC

" !

A!=BD

" !

A!=B#

"

Y$=A$C!

***

!

$=$AD$

***

!

$=$AFG

***

!

$=$AF!

***

!

$=$AFD

***

!

$=$A!"

***

!

$=$A#B

***

!

$=$A!F

***

!

Y!="G

" !

G=GF

" !

C="G

" !

C=!C

" !

C=GA

" !

"=#!

" !

"=$D

" !

"=!"

"

Y$=#G!A

***

Y$=$$A#

!

$=$$AF

!

$=$$AD

!

$=$$AD

!

$=$$"B

***

!

$=$$"F

***

!

$=$$G$

***

!

Y#$=$D

" !

Y$=D$

" !

A=GG

" !

A=G$

" !

A=G$

" !

"=A!

" !

"=$C

" !

"=AD

"

!

$=$BD"

***

!

$=$$$C Y$=$$$D

Y$=$$$F

*

Y$=$$$D Y$=$$$D Y$=$$$F Y$=$$$D

!

AC=FA

" !

$=F#

" !

YA="#

" !

YA=CB

" !

YA="C

" !

YA=#G

" !

YA="$

" !

YA=#D

"

!

$=$"$B

***

Y$=$$$C

Y$=$$A#

*

Y$=$$$B

Y$=$$A#

*

Y$=$$$! Y$=$$$A Y$=$$$"

!

G=C!

" !

Y$=FA

" !

YA=DB

" !

YA=!#

" !

YA=F$

" !

Y$="D

" !

Y$=AG

" !

Y$="F

"

!

$=$AAD

***

!

$=$$A"

***

!

$=$$A!

***

!

$=$$AA

***

!

$=$$A!

***

!

$=$$A!

***

!

$=$$A#

***

!

$=$$A"

***

!

!="C

" !

"=!!

" !

"=$#

" !

!=GG

" !

"=#A

" !

"=$C

" !

!=C"

" !

"=!A

"

Y$=FA"G

***

!

$=$!C#

***

!

$=$"F!

***

!

$=$"!D

***

!

$=$"C#

***

!

$=$""F

***

!

$=$"AA

***

!

$=$"#C

***

!

YAG=DC

" !

G=AF

" !

B=#C

" !

F=#C

" !

F=DD

" !

D=BB

" !

D=#B

" !

D=G!

"

是 是 是 是 是 是 是 是

是 是 是 是 是 是 是 是

BG!! BG!! BDAA BDAA BDAA D#F$ D#F$ D#F$

$=#"D $=!!" $=!"# $=!"G $=!"! $=#!# $=#!G $=#!!

GCB#=$D

***

GG=BD A$"=DGBG A$#=!D!$ A$#=A$DA GF=#"C" GC=AF## GC=!B!A

H

!

建
!

议

基于以上得出的研究结论%我们提出以下建议'

第一%对家族企业金融投资行为加强监管'家族企业是技术创新的重要力量%在加大对家族企业融

资支持的同时%可设置家族企业金融资产配置水平红线%限制家族企业总资产中金融资产比率%打击过度

的金融投机行为%避免家族企业资金)脱实向虚*挤占其创新投入'要特别加强对高新技术类家族企业金

融投资行为的监管%引导这类企业将资金用于创新%提高高新技术类家族企业的创新能力'

第二%注重发挥家族控制的优势'当家族成员通过参与管理实现对企业的控制时%对企业而言具有
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一定的益处%因为家族成员为了保护家族利益%会监督非家族职业经理人的投资行为%积极引导家族企业

调整金融资产持有量%平衡投资金融产品和投资创新活动的资金%避免资金过度)脱实向虚*'因此%家族

企业要注重发挥家族控制的优势%促进家族企业可持续经营'

第三%合理配置高级管理人员团队'家族企业应认识到
LMP

金融背景会影响其投资倾向%因此配置

高级管理人员团队时%应了解他们的从业背景%选择不同背景的人员%避免同一背景的人员偏向于同一种

投资决策%从而做出不合理的决策%影响家族企业发展'

I

!

结
!

语

本研究选取
#$A!

$

#$#$

年
?

股上市家族企业为样本%实证检验资金)脱实向虚*对家族企业创新的

影响%考察了家族控制和
LMP

金融背景对资金)脱实向虚*和家族企业创新两者关系的调节效应%并进一

步分析行业异质性对这一问题的差异性影响'研究结果表明(资金)脱实向虚*抑制家族企业创新#家族

控制会削弱资金)脱实向虚*对家族企业创新的抑制作用#

LMP

金融背景会增强资金)脱实向虚*对家族

企业创新的抑制作用#进一步分析发现当家族企业为高新技术类企业时%这种抑制作用更大'然而家族

控制不仅包括家族成员参与管理%还包括家族股权的控制%所以在变量衡量方面还需要深入探讨'未来%

可以将家族控制分为管理控制和股权控制%来探讨家族控制异质性对资金)脱实向虚*与家族企业创新二

者关系的影响%以深化家族企业资金配置方面的研究'
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