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摘要  创新对家族企业的长远发展具有重要意义。

本文以 2007-2019 年沪深 A 股家族上市公司为样本，检

验创始控制对家族企业创新投入的影响。研究结果表明：

相比于非创始控制型家族企业，创始控制型家族企业的

创新投入更多，即创始控制对家族企业的创新投入有积

极作用 ；异质性分析表明，在代理成本较高与融资约束

较为严重的家族企业中，创始控制对企业创新投入的影响

更为显著 ；作用机制分析表明，创始控制通过降低代理

成本及缓解融资约束，最终促进家族企业创新投入 ；拓

展性分析表明，二代涉入会抑制创始控制对家族企业创

新投入的积极作用，创始控制能够显著提高家族企业创

新绩效。本研究为家族企业经营管理及政府职能部门建

设创新型国家提供了有益的政策启发。政府职能部门作为

市场监管的重要力量，应重视创始人控制权对企业发展

的积极作用，制定相关政策完善产权保护制度，以保护

企业创始人或创始家族的控制权。

关键词  家族企业；创始控制；企业创新；代理成本；

融资约束

引言

家族企业在当今世界经济体系中有着举足轻重的地

位，为全球社会经济健康发展做出了重要贡献。[1] 改革

开放四十多年来，我国政府出台了一系列支持民营经济

发展的政策方针，民营企业迅速崛起并成为我国上市公

司的重要组成部分，其中家族企业占大多数。家族企业

作为中国经济增长的重要引擎，在社会主义市场经济中

发挥着重要作用。因此，在我国实施创新驱动战略、提

高自主创新能力的背景下，研究家族企业创新问题对于

民营企业乃至国家经济高质量发展具有重要意义。

作为家族企业的标志性特征，家族控制对企业的

经营管理及战略制定等组织行为具有重要影响。[1] 关于

家族控制对企业创新究竟起积极还是消极影响，现有研

究并未达成一致结论。部分研究发现，家族企业的实

际控制人具有较强的长期导向和创新精神，因此家族

控制对企业创新有积极效应。[2] 然而，也有部分研究发

现，家族企业出于风险规避的考虑，往往倾向于减少研

发投入。[3] 上述研究争议可能源于其主要关注的是家族

企业与非家族企业在企业创新方面的差异，或者仅是对

家族企业控制权强度进行研究，忽视了家族企业控制

权类型差异的影响。

基于此，本文借鉴谢会丽等的研究，[4] ①将家族企

业分为两类 ：创始控制型家族企业与非创始控制型家族

企业。以上两类家族企业的主要不同之处在于 ：创始控

制型家族企业的实际控制人为创始人，其长期导向明确

且家族传承意愿强烈 ；而非创始控制型家族企业由实际

控制人通过兼并收购等资本运作方式获得控制权后产
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生，实际控制人并非创始人，其资本的流动性和逐利性

较为明显。两种不同类型的家族企业在长期导向、利益

诉求及公司治理等方面可能存在较大差异，因此有必要

进一步分析控制权类型差异对企业创新决策行为产生的

不同影响。具体来说，本文尝试回答以下几个问题：（1）

创始控制型家族企业的创新水平是否有别于非创始控制

型家族企业，即家族企业的创始控制特征能否对创新投

入发挥积极作用？（2）在不同的内外部治理因素影响下，

创始控制对家族企业创新投入的影响是否有所差异？（3）

创始控制对家族企业创新投入的作用机制是什么？（4）

二代涉入如何影响创始控制与家族企业创新投入之间的

关系？

本文以 2007-2019 年沪深 A 股家族上市公司为样

本，检验创始控制对家族企业创新投入的影响。研究结

果表明 ：相比于非创始控制型家族企业，创始控制型家

族企业的创新投入更多，即创始控制对家族企业的创

新投入具有积极作用 ；异质性分析表明，在代理成本较

高（无国有资本参股、行业竞争程度较低、地区法制环

境较差）与融资约束较为严重（地区社会信任程度较低、

金融市场发展水平较低及 CEO 无财务背景）的家族企业

中，创始控制对企业创新投入的影响更为显著 ；作用机

制分析表明，创始控制通过降低代理成本及缓解融资约

束，最终促进家族企业创新投入提升；拓展性分析表明，

二代涉入会抑制创始控制对家族企业创新投入的积极作

用，创始控制能够显著提高家族企业创新绩效。

一、文献回顾、理论分析与假设提出

1. 文献回顾

（1）创始人的公司治理作用。创始人作为企业的

开创者与奠基人，对于企业的战略目标、公司治理及

企业绩效有重要影响，因而受到现有战略管理研究的

广泛关注。关于创始人对企业发展究竟是起积极还是

消极影响，现有研究并未达成一致结论。一方面，部

分研究认为创始人对公司治理和经营发展有积极作用，

因为创始人大量集中地持有企业股份，具有较强的动

机和能力行使监督职能，代理问题相对较小 ；[5] 创始人

对自己所创办的企业具有较强的心理所有权，往往将

企业视为其人生中取得的巨大成就，从而倾向于为股东

创造长期财富；[6 ] 创始人将自身所具有的独特人力资本

与企业资源相结合，形成稀缺、难以复制的专用性资

产，有助于降低交易成本。[7 ] 另一方面，一些研究认为

创始人参与企业经营管理也可能对企业产生负面影响 ：

创始人可能会利用自身权力和职位攫取私有收益，引

发“隧道行为”；[8] 创始人担任 C E O 容易出现“一言堂”

现象，妨碍上市公司群体决策机制的运行 ；[9] 创始人在

创业初期形成的管理经验和能力可能无法满足公司进

一步发展的需求。[10]

（2）企业创新的影响因素。企业创新对企业实现技

术赶超及保持长期竞争优势具有重要意义。因此，有

关企业创新影响因素的研究受到学者的广泛关注。已有

研究主要从内部和外部两个角度探寻企业创新的影响因

素。外部影响因素主要包括产品市场竞争、金融发展水

平和法律保护机制等。在产品市场竞争方面，部分学者

认为，激烈的市场竞争能够通过清算威胁、声誉激励及

缓解信息不对称促进企业创新投入 ； [11] 但也有学者认

为，激烈的市场竞争也可能导致企业间严重的模仿行为，

使得企业预期的创新收益降低，管理层基于短视视角会

降低对创新的投入，进而对企业创新产生不利影响。[12]

在金融发展水平方面，随着地区金融的不断发展，金融

产品和金融工具等更加多元化，[13] 有利于企业扩展融资

渠道，为创新活动提供更为充足的信贷资源 ；同时，金

融发展减少了信息流动障碍，促使借贷双方释放更多信

息，降低交易成本和融资损耗，进而为企业的创新活动

提供充足的信贷资源。[14] 法律保护机制方面，学者普遍

认为法律保护会通过缓解企业创新面临的融资约束增

强企业创新成果保护，进而对企业创新产生重要影响。

从整体法律保护水平来看，较高的法律保护水平可以通

过加强投资者保护使创新获得更多股权支持，缓解企业

融资约束，从而促进企业创新；[15] 从特定法律条款来看，

反收购法案、员工就业保护法案及物权法等均对企业创

新有显著影响。[16-18]

内部影响因素主要包括股权结构、董事会治理及管

理层激励等。在股权结构方面，部分学者认为，股权结

构集中可以降低信息不对称现象，减轻两权分离产生的

代理问题，提高大股东的治理能力，有效约束高管的短

视行为，增加企业的创新投入 ；[19] 另一部分学者持相反

观点，认为股权过于集中可能促使控股股东利用控制权

侵占中小股东利益，导致其减少创新投入。[20] 在董事会

治理方面，有效的董事会治理机制有助于缓解代理问题，

进而影响企业的创新行为。[21]Balsmeier 等研究发现，独

立董事能够利用其行业专长发现前景良好的创新机会，

同时还可以缓解大股东侵占中小股东利益的行为，减轻

委托代理问题，因此独立董事有助于提升企业的技术创

新能力。[22] 在管理层激励方面，薪酬激励和股权激励均

对企业创新有重要影响。M a n s o 发现，增加高管货币薪

酬待遇能够吸引更具企业家才能的管理者，同时产生利
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益趋同效应，有效降低代理成本，增强高管创新意愿，

进而保证企业的长期创新活动。[23] 然而，也有研究表明，

企业创新具有长期性、复杂性、不确定性等特征，而工资、

奖金等货币薪酬多为短期激励，容易导致管理层的短视

行为，使管理层放弃期限较长且风险较高的创新活动。[24]

因此，作为长期薪酬激励机制，股权激励具有长期性和

利益共享的本质特征，能够形成利益趋同效应，促使高

管与企业股东的利益趋于一致，激发企业创新动力。

从现有文献来看，对于创始人的公司治理角色及企

业创新的影响因素的探索均取得了丰富的研究成果。但

是，关于创始人公司治理角色的研究大部分集中于创始

人担任董事长或 CEO 对公司战略方向、经营方针及管理

方式等方面的影响上，少有文献关注创始人作为实际控

制人的公司治理作用。对于企业来说，创始人控制与创

始人管理对公司治理的制度安排与结果均可能存在显著

不同的影响。研究发现，作为上市公司的最终控制方，

实际控制人能够在公司董事的选举及高级管理人员的任

命中合法掌控股东大会表决结果，进而控制整个董事会

和管理层，最终影响企业的公司治理与战略决策。[25] 因

此，探究创始人作为实际控制人对企业发展的影响更有

现实意义。此外，关于创始人对企业发展究竟是起正向

还是负向作用，现有研究并未形成一致结论。基于此，

本文关注作为实际控制人的创始人对家族企业创新投

入的影响及其作用机制，从家族控制的视角丰富了企业

创新影响因素方面的研究。

2. 理论分析与假设提出

综合已有文献，相比于非创始控制家族，创始控制

家族具有以下几个特点 ：（1）创始控制家族在创办企业

的过程中倾注了大量时间和精力，对企业产生了较强的

心理所有权或心理归属感。[26] 受这种心理归属感影响，

创始控制家族往往长期持有大量企业股权，并具有较强

的代际传承意愿。[27]（2）创始控制家族更加在乎企业

的声誉。创始控制家族的声誉通常与企业声誉紧密联系，

一荣俱荣，一损俱损。出于维护良好家族声誉与企业声

誉的目的，创始控制家族会更加注重企业的长远发展，

并在公司的管理过程中付出更多的努力。[28]（3）创始控

制家族拥有更加丰富的企业专有信息与知识，并通过各

种正式渠道或非正式渠道建立有助于企业发展的关系性

资源。创始控制家族拥有的关系性资源有助于企业降低

经营不确定性和交易成本，[7] 并且随着企业生命的延续，

创始人的企业家素质、社会资本及经营管理经验等都会

不断丰富，从而进一步提升企业经营业绩。

现有研究表明，企业创新同时受到代理成本与融资

约束的影响。（1）经营权和所有权的两权分离使得管理

层与股东之间存在较为严重的代理冲突。负责具体经营

的管理层比股东更加了解创新活动的成本、价值与风险

等信息，其可能出于职位安全的考虑夸大创新活动的风

险，或利用创新活动信息不对称严重的特点谋取私人收

益，从而降低股东的研发投资意愿。[29] 总而言之，管理

层“职业忧虑”诱发的短视行为及机会主义行为非常不

利于公司进行创新投入。（2）现金流权与控制权的两权

分离使得控股股东与中小股东之间产生了较为严重的代

理冲突，控股股东具有较强的掏空动机。而控股股东

的掏空动机容易造成其在创新活动上的短视行为，进而

对风险较高及不确定性较大的研发投资产生负面影响。[30]

（3）由于信息不对称现象的存在，处于信息劣势的外部

债权人无法获取关键的内部信息，对企业的创新活动能

否取得成功知之甚少。因此，为避免潜在风险带来的损

失，外部债权人会要求较高的风险回报率，提高企业外

部融资成本，导致企业可筹集的用于创新投资的资金受

到限制。那么，创始控制能否对家族企业创新投入发挥

积极作用呢？本文认为，创始控制能够通过降低创新过

程中的代理成本及缓解融资约束最终促进企业创新投

入提升。具体分析如下：

（1）降低代理成本。一方面，随着企业规模的扩大

和公开上市，家族企业的控股股东需要引入外部职业经

理人以应对日益复杂的企业经营活动，从而产生家族股

东与职业经理人间的代理问题。由于家族股东不愿意放

弃或降低对企业的控制，家族成员往往占据关键管理层

职务并限制股份流动，因此很难通过职务晋升或股权激

励等手段对外部经理人形成有效激励，[31] 职业经理人可

能基于主观自利动机谋取私人收益，从而对家族企业的

研发投资产生负面影响。相比于非创始控制家族，创始

控制家族在企业创办过程中积累了丰富的管理和决策经

验，具备更强的公司专用技能，[32] 能够有效降低信息不

对称程度，优化企业投资决策。另一方面，当家族企业

的控制权和现金流权分离程度较高时，家族股东可能在

企业经营过程中利用控制权损害中小股东的利益，获取

控制权私利的掏空动机较强。[33] 而家族股东的掏空动机

容易造成其在创新活动上的短视行为，对风险较高及不

确定性较大的研发投资产生负面影响。相比于非创始控

制家族，创始控制家族全程参与企业从成立到成长的过

程，在这个过程中付出了艰辛努力，从而对企业有较强

的心理所有权。[6] 在这种心理所有权的影响下，创始控

制家族通常着眼于长期决策，努力寻求实现企业价值最

大化的战略，较少采取关联交易、资金占用等隧道行为
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侵占中小股东利益。

（2）缓解融资约束。作为企业的长期战略，创新具

有周期长、风险高及信息不对称严重的特点，处于信息

劣势的外部债权人无法获取关键的内部信息，对企业的

创新活动能否取得成功知之甚少。因此，为避免创新带

来的潜在风险，外部债权人会要求较高的风险回报率，

导致企业可筹集的用于创新投资的资金受到限制。一方

面，相比于非创始控制家族，创始控制家族将企业视为

自己事业成功的象征，创始家族的声誉通常与企业声誉

紧密联系，一荣俱荣，一损俱损，因此更加关注企业的

长期发展和声誉。[28] 而创始控制家族在金融市场的良好

声誉能够降低企业与银行之间的债务代理成本及增进其

他债权人的信任和尊重。这种信任和尊重促使银行等债

权人从企业长期发展的角度评价创始控制家族的创新

决策，有助于其获得债务融资，从而缓解创新投资过程

中的融资约束。另一方面，研究表明高管社会网络具有

信息效应，可以缓解融资约束。[34] 相比于非创始控制家

族，创始控制家族通过各种正式渠道或非正式渠道积累

了有助于企业发展的关系性资源，[8] 具有更加广泛的社

会网络，这些社会网络不仅可以帮助家族企业与更多金

融机构建立关联，而且有助于将家族企业的企业文化、

管理层诚信、公司经营状况与发展战略等软信息传递给

投资者，降低企业与外部投资者之间的信息不对称程度，

从而缓解融资约束。

基于以上分析，本文提出如下假设 ：

H1 ：相比于非创始控制家族，创始控制家族的创新

投入水平更高，即家族企业的创始控制特征对企业创新

投入具有积极作用

二、研究设计

1. 样本选取与数据来源

借鉴许年行等的做法，[35] 本文将符合以下条件的

上市公司定义为家族企业 ：实际控制人是一个自然人或

某个以血缘、姻缘连结的家族 ；该自然人或家族直接

或间接是上市公司第一大股东 ；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。参照以上标

准，本文以 2007-2019 年沪深上市家族企业为研究样

本，并剔除金融类样本、剔除 S T 或 * S T 的样本、剔除

数据异常和数据缺失的样本，最终得到 8360 个有效观

测值。家族企业创始控制数据主要通过查阅上市公司招

股说明书和年度财务报告整理而来，其他财务数据均来

自 C SM A R 数据库。相关连续变量均在 1% 和 99% 水平

上进行 winsorize 处理。

2. 变量设定

（1）被解释变量：创新投入。借鉴罗宏等的研究，[36]

使用研发支出占营业收入的比例（R D）衡量创新投入。

此外，本文还使用研发支出的自然对数（R D2）及研发

支出占总资产的比例（R D3）进行稳健性测试。

（2）解释变量：创始控制。借鉴谢会丽等的研究，[4]

本文先从公司年报和招股说明书中查找创始人，若创始

人数量不止一个或者未明确指明，则综合考察年报和公

司官网信息，将 IPO 前持股最多或担任董事长（总经理）

的创立者视为创始人，然后将搜集到的创始人信息与企

业年报中披露的实际控制人信息进行比对。若创始人与

实际控制人一致，则创始控制（FC）取值为 1，否则为 0。

（3）控制变量。根据以往相关文献，[36] 本文选定一

系列常用的影响创新投入的变量，如企业规模（S i z e）、

总资产收益率（R o a）、资产负债率（L e v）、自由现金

流（C F）、企业年龄（A g e）、企业成长性（G r ow t h）、两

职合一（D u a l）、董事会规模（B o a r d）、独立董事比例

（I n d e p e n d e n t）、控制家族持股比例（Fa m i l y H o l d）、家

族 C E O（Fa m i l y C E O）及两权分离度（S e p a r a t i o n）等。

此外，考虑到年度和行业差异性对企业创新的影响，还

设定了年度和行业虚拟变量。具体定义见表 1。
表1  变量定义表

变量定义 变量符号 计算方式
创新投入 RD 企业研发支出占营业收入的比例
创始控制 FC 若创始人与实际控制人一致，该变量取值为 1，否则为 0

企业规模 Size 总资产的自然对数
总资产收益率 Roa 利润总额除以总资产
资产负债率 Lev 总负债除以总资产
自由现金流 CF 经营活动现金流量净额除以总资产
企业年龄 Age 企业成立年限的自然对数
企业成长性 Growth 营业收入增长率
两职合一 Dual 若董事长和总经理由同一人兼任，Dual 赋值 1，反之为 0

董事会规模 Board 董事会总人数的自然对数
独立董事比例 Independent 独立董事占董事会总人数的比例
控制家族持股比例 FamilyHold 家族成员中所有实际控制人拥有的上市公司所有权比例
家族 CEO FamilyCEO 若家族成员担任 CEO，该变量取值为 1，否则为 0

两权分离度 Separation 实际控制人拥有的所有权比例 / 控制权比例

3. 模型设定

借鉴罗宏等的研究，[36] 本文构建了回归模型（1）检

验创始控制与家族企业创新投入之间的关系。其中，若

F C 的系数α1 显著为正，则说明相比于非创始控制型家

族企业，创始控制型家族企业的创新投入水平更高，即

创始控制对家族企业创新投入具有积极作用。

RDi,t=α0+α1FCi,t+Control+Year+Ind+ε	 （1）

三、实证分析

1. 描述性统计
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表 2 呈现了本文各变量的描述性统计情况。可以发

现 ：（1）样本期间上市家族企业创新投入（R D）的均值

为 0.045，标准差为 0.040，表明不同家族企业的创新

投入水平存在较大差异 ；（2）创始控制（F C）的均值为

0.822，表明 82.2% 的样本为创始控制型家族企业，说

明创始控制在我国家族上市公司中较为普遍。其他控制

变量分布与现有文献基本保持一致，此处不再赘述。

表2  描述性统计

Variable N mean sd p5 p25 p50 p75 p95
RD 8360 0.045 0.040 0.003 0.024 0.036 0.053 0.123 

FC 8360 0.822 0.382 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

Size 8360 21.730 0.968 20.340 21.010 21.640 22.320 23.510 

Roa 8360 0.042 0.067 -0.040 0.019 0.044 0.072 0.128 

Lev 8360 0.366 0.186 0.093 0.216 0.354 0.494 0.688 

CF 8360 0.047 0.067 -0.059 0.009 0.045 0.085 0.157 

Age 8360 1.445 0.870 0.000 0.693 1.609 2.079 2.890 

Growth 8360 0.146 0.293 -0.258 0.004 0.130 0.269 0.613 

Dual 8360 0.392 0.488 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

Board 8360 2.083 0.183 1.609 1.946 2.197 2.197 2.303 

Independent 8360 0.378 0.053 0.333 0.333 0.364 0.429 0.444 

FamilyHold 8360 0.389 0.160 0.141 0.265 0.380 0.506 0.663 

FamilyCEO 8360 0.581 0.493 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

Separation 8360 0.900 0.172 0.512 0.860 1.000 1.000 1.000 

2. 多元回归分析

为检验创始控制对家族企业创新投入的影响，本文

采用模型（1）进行多元回归分析。由表 3 列（1）-（3）

可知，在依次加入了控制变量、年度固定效应及行业固

定效应之后，创始控制对创新投入的回归系数显著为正，

说明相比于非创始控制型家族企业，创始控制型家族企

业的创新投入水平更高，即创始控制对企业创新投入具

有积极作用，H1 得到验证。

3. 稳健性检验

前文主回归中虽然已经控制了公司特征、年度及行

业等影响，但遗漏变量及衡量偏误等仍然可能影响本文

结论的可靠性。在接下来的检验中，分别采用更换关键

变量的衡量方式、变更样本范围及增加控制变量等方

法，对研究结论进行进一步检验。

（1）更换创新投入的衡量方式。考虑到创新投入可

能受到衡量偏误的影响，本文借鉴罗宏等的研究，[36] 使

用研发支出占总资产的比例（R D2）及研发支出的自然对

数（R D3）作为创新投入的代理变量进行稳健性测试。

从表 4 列（1）-（2）可以发现，创始控制的回归系数依

然显著为正，说明在更换创新投入的衡量指标之后，本

文的主要结论依然成立。

（2）变更样本范围。现有研究对家族企业的界定存

在差异，进而影响研究结论。考虑到部分文献将控制权

比例看作判断家族企业的标准，因此，本文在前文判断

家族企业的标准上依次剔除了家族控制权比例低于 10%

与 20% 的样本，然后重新进行回归分析。从表 4 列（3）-

（4）可以发现，创始控制（F C）的系数仍显著为正，说

明在变更样本范围之后本文的主要研究结论保持不变。

（3）增加控制变量。为缓解遗漏变量对本文结论

的影响，我们在回归中控制了实际控制人的个人特征，

如年龄、性别、企业家精神等基本特征。其中，年龄

变量（A g e）为实际控制人年龄的自然对数 ；性别变量

（G e n d e r）为虚拟变量，男性取值为 1，女性取值为 0 ；

对于企业家精神变量（E n t r e p r e n e u r s h i p），借鉴李琦等

的研究，[37] 本文选用企业专利申请数、人均固定资产、

人均营业收入、人均无形资产及董事长与总经理是否两

职合一进行综合测量。从表 4 列（5）可以发现，创始

控制（F C）的回归系数显著性及绝对值并未发生显著变

化，表明在回归中是否控制实际控制人的个人特征没有

表3  创始控制与家族企业创新投入的回归结果

（1） （2） （3）
RD RD RD

FC
0.012*** 0.008*** 0.007***

(4.81) (3.71) (3.33)

Size
-0.003** -0.001 -0.002**

(-2.26) (-1.16) (-2.32)

Roa
-0.081*** -0.067*** -0.057***

(-6.48) (-5.78) (-4.83)

Lev
-0.060*** -0.054*** -0.051***

(-10.16) (-9.96) (-9.22)

CF
-0.002 0.005 -0.004

(-0.29) (0.66) (-0.45)

Age
0.001 0.002* 0.001

(1.25) (1.92) (0.87)

Growth
-0.003* -0.006*** -0.006***

(-1.87) (-3.83) (-3.48)

Dual
0.007*** 0.006*** 0.005***

(3.56) (3.56) (3.36)

Board
-0.004 -0.000 0.003

(-0.63) (-0.07) (0.43)

Independent
0.013 0.011 0.014

(0.59) (0.55) (0.69)

FamilyHold
-0.021*** -0.006 -0.008

(-3.01) (-0.95) (-1.17)

FamilyCEO
-0.002 -0.001 -0.002

(-1.31) (-0.94) (-1.00)

Separation
0.020*** 0.012** 0.010**

(3.75) (2.49) (2.04)

Constant
0.107*** 0.042* 0.042*

(3.91) (1.67) (1.65)

Year/Ind No/No Yes/No Yes/Yes

N 8360 8360 8360

Adj-R2 0.132 0.272 0.282

注 ：*、**、*** 分别表示在 10%、5%、1% 的水平上显著，括号内为 t 值，下同
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影响本文的研究结论。

表4  稳健性检验

（1） （2） （3） （4） （5）
RD2 RD3 RD RD RD

FC
0.004*** 0.438*** 0.007*** 0.006*** 0.007***

(4.10) (6.38) (3.33) (2.65) (3.04)

Age
-0.003

(-0.66)

Gender
-0.002

(-0.58)

Entrepreneurship
0.002***

(5.24)

Constant
0.035*** -3.163*** 0.057** 0.070*** 0.081***

(2.83) (-3.40) (2.25) (2.79) (2.66)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 8360 8360 8345 7925 8356

Adj-R2 0.213 0.510 0.305 0.302 0.288

注 ：为节省篇幅，控制变量未列示，下同

（4）延长观测窗口。在表 5 的研究中，本文延长了

创始控制影响家族企业创新投入的时间考察窗口。在列

（1）-（3）中，本文将创始控制（F C）进行了滞后 1-3

期处理，在列（4）-（6）中，本文将创新投入（R D）进

行了前置 1-3 期处理。研究发现，无论是对创始控制进

行滞后处理抑或是对创新投入进行前置处理，创始控制

对家族企业创新投入始终呈现显著的正向促进作用。

表5  延长观测窗口

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
RD RD RD F.RD F2.RD F3.RD

L.FC
0.008***

(5.48)

L2.FC
0.009***

(5.29)

L3.FC
0.010***

(4.69)

FC
0.008*** 0.010*** 0.010***

(6.04) (5.94) (4.93)

Constant
0.039** 0.038** 0.034* 0.036** 0.040** 0.040*

(2.55) (2.20) (1.67) (2.04) (2.02) (1.80)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 6614 5130 4001 6614 5130 4001

Adj-R2 0.285 0.289 0.285 0.278 0.280 0.275

四、进一步分析：异质性分析与作用机制检验

1. 异质性分析

（1）代理成本的视角。①国有资本参股的影响。现

有研究表明，引入其他外部大股东，发挥外部制衡股东

的监督作用，有助于缓解单一产权所面临的代理问题。[38]

作为一种具有政府属性的外部大股东，国有股东可以对

民营企业内部人的机会主义行为进行监管，缓解民营企

业在投资决策中面临的代理问题。因此，当国有资本参

股家族企业时，代理成本相对较低。当然，国有资本参

股家族企业，也可能在某种程度上意味着该家族企业

本身的整体治理情况较好，代理成本可能相对较低。无

论是以上哪种情况，相对较低的代理成本使得创始控制

对家族企业创新投入发挥作用的空间较小。基于此，本

文按照有无国有资本参股分组，检验创始控制对家族企

业创新投入的影响。表 6 Panel A 列（1）和列（2）报告

了分组回归结果，可以发现创始控制（F C）的回归系数

在无国有资本参股的样本组中显著为正，而在有国有资

本参股的样本组中未通过显著性测试，说明当家族企业

无国有资本参股时创始控制对家族企业创新投入的提升

作用更为明显。

②行业竞争程度的影响。行业竞争有助于加速企

业间的优胜劣汰，能够促使行业转型升级及提高企业信

息披露质量等。[39,40] 因此，充分的行业竞争会使管理层

和控股股东规范自身的行为，更有效率地管理企业以谋

求长远发展。在这种情况下，产品市场竞争对公司管理

层和控股股东形成了有效监督，企业所面临的代理问题

相对较小。而当行业竞争程度较低时，由于自身垄断性

较强，企业在经营活动中所面临的代理问题相对严重。

因此，若创始控制能够发挥治理作用，那么行业竞争程

度较低时企业创新投入将有所提升。基于此，本文检验

了不同行业竞争程度情况下，创始控制对家族企业创新

投入的影响。本文采用赫芬达尔指数度量行业竞争程

度，并按照行业竞争程度的中位数将样本分为两组。表

6 Panel A 列（3）-（4）报告了分组回归结果，可以发现

创始控制（F C）的回归系数在行业竞争程度较低的样本

组中显著为正，而在行业竞争程度高的样本组中未通过

显著性测试，说明当行业竞争程度较低时创始控制对家

族企业创新投入的提升作用更为明显。

③地区法制环境的影响。在我国大力推进“依法治

国”的时代背景下，地区法制环境对企业经营活动及公司

治理等具有显著影响。然而，受制于不同经济发展水平，

我国不同地区的法制环境有着明显差异。在法制环境较

好的地区，司法和行政执法水平、诉讼和执法效率较高，

法律和制度对市场参与者的保护程度高。[41] 良好的地区

法制环境对公司管理层和控股股东形成了有效监督，企

业的代理成本相对较低。相反，在法制环境较差的地区，

司法和行政执法水平、诉讼和执法效率较低，企业面临

的法律体系较为薄弱，监管机制存在漏洞，法律和制度

对市场参与者的保护程度较低，无法有效监督企业内部

人的机会主义行为，导致企业面临严重的代理问题。在
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这种情况下，创始控制更可能发挥其治理作用，对家族

企业创新投入水平的影响更加明显。基于此，本文检验

了不同地区法制环境水平情况下创始控制对家族企业创

新投入的影响。本文采用王小鲁等在《中国分省份市场

化指数报告》中的“市场中介组织的发育和法制环境评

分”衡量地区法制环境，并根据其中位数将所有样本分

为两组。表 6 Panel A 列（5）-（6）报告了分组回归结果，

可以发现创始控制（F C）的回归系数在地区法制环境差

的样本组中显著为正，而在地区法制环境好的样本组中

不显著，说明在法制环境较差的地区，创始控制对家族

企业创新投入的提升作用更为明显。以上异质性分析从

侧面证实了创始控制通过缓解代理问题，从而提升家族

企业创新投入。

（2）融资约束的视角。①地区社会信任程度的影响。

现有研究表明，较高的地区社会信任程度具有担保机制

的作用，信贷双方容易形成稳定的心理预期，缓解双方

面临的信息不对称问题 ；同时，社会信任具有社会规范

的作用，可以缓解管理层和控股股东的道德风险，降低

信贷交易发生后的监督成本，保证资金提供者的利益，

有助于缓解融资约束。因此，本文预期，当地区社会信

任程度较低时，家族企业面临的融资约束更严重，创始

控制对创新投入的作用可能更大。基于此，本文检验了

不同地区社会信任程度下，创始控制对家族企业创新投

入的影响。本文参考李明辉的做法，[42] 以 C G S S 的社会

信任调查数据衡量地区社会信任水平，并根据其中位数

将所有样本分为两组。表 6 P a n e l B 列（1）-（2）报告

了分组回归结果，可以发现创始控制（F C）的回归系数

在地区社会信任程度低的样本组中显著为正，而在地区

社会信任程度高的样本组中不显著，说明在地区社会信

任程度较低的地区，创始控制对家族企业创新投入的提

升作用更为明显。

②金融市场发展水平的影响。随着地区金融业的不

断发展，金融产品和金融工具等更加多元化，[13] 有利于

扩展企业的融资渠道 ；同时，金融发展水平提高减少了

信息流动障碍，促使借贷双方释放更多信息，降低交易

成本和融资损耗，为企业的创新活动提供了充足的信贷

资源，有效缓解了融资约束。[14] 因此，本文预期，当金

融市场发展水平较低时，家族企业的融资约束更严重，

创始控制对创新投入的作用更大。基于此，本文检验了

不同金融市场发展水平下，创始控制对家族企业创新投

入的影响。本文采用王小鲁等在《中国分省份市场化指

数报告》中“金融市场化程度”衡量地区金融市场发展

水平，并根据中位数将所有样本分为两组。表 6 Panel B

列（3）（4）报告了分组回归结果，可以发现创始控制（FC）

的回归系数仅在金融市场发展水平低的样本组中显著为

正，说明在金融市场发展水平低的地区创始控制对家族

企业创新投入的提升作用更为明显。

③ C E O 财务背景的影响。财务信息是资本市场参

与者关注的重点，但是其具有专业性和复杂性，对投资

者的财务知识要求较高。姜付秀等认为拥有财务背景的

高管更熟悉企业财务状况，[43] 能够更有效地向投资者传

达公司财务会计信息和分析财务数据背后的经济含义，降

低企业与投资者之间的信息不对称现象，进而缓解融资

约束。[44] 因此，本文预期，当 C E O 不具备财务背景时，

企业面临更严重的融资约束，创始控制对家族企业创新

投入发挥作用的空间可能更大。基于此，本文按照 CEO

是否具备财务背景分组，检验创始控制对家族企业创新

投入的影响。表 6 P a n e l B 列（5）-（6）报告了分组回

归结果，可以发现创始控制（FC）的回归系数在 CEO 无

财务背景的样本组中显著为正，而在 CEO 有财务背景的

样本组中不显著，说明在当 CEO 无财务背景时创始控制

更能提升家族企业创新投入。上述异质性分析从侧面证

实了创始控制可以通过缓解融资约束问题，从而提升家

族企业创新投入。

表6  家族企业创始控制与企业创新投入：异质性分析

Panel A

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
RD RD RD RD RD RD

无国有
资本参股

有国有
资本参股

行业竞争
程度低

行业竞争
程度高

地区法制
环境差

地区法制
环境好

FC
0.008*** 0.004 0.012*** 0.004 0.010*** 0.005

(3.54) (0.89) (3.53) (1.41) (3.19) (1.33)

Constant
0.045* 0.037 0.034 0.097*** 0.041 0.078

(1.66) (0.64) (1.12) (2.64) (1.28) (1.41)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 7231 1129 4010 4350 4806 3044

Adj-R2 0.276 0.318 0.398 0.117 0.276 0.339

Panel B

RD RD RD RD RD RD
地区社会

信任
程度低

地区社会
信任

程度高

金融市场
发展

水平低

金融市场
发展

水平高

CEO
无财务

背景

CEO
有财务

背景

FC
0.012*** 0.003 0.008*** 0.006 0.007*** 0.009

(4.11) (0.93) (2.85) (1.51) (3.09) (1.56)

Constant
0.040 0.035 0.055 0.005 0.052** 0.182**

(1.13) (0.92) (1.39) (0.10) (2.02) (2.05)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 4294 3976 4912 3448 7768 588

Adj-R2 0.297 0.280 0.309 0.243 0.302 0.349

2. 作用机制分析

（1）代理成本的视角。在前文的理论分析中，本文

认为，相比于非创始控制家族，创始控制家族是企业的

开创者，通常更了解公司的战略决策和运营管理，因此
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能够有效减少创新过程中的信息不对称和短视行为，降

低代理成本，进而促进企业创新。为检验上述机制，本

文使用资产周转率（主营业务收入 / 总资产）和资金占

用程度（其他应收款 / 总资产）作为被解释变量，检验

创始控制对家族企业代理问题的缓解作用。其中，资产

周转率主要反映管理者缺乏监督和激励，做出错误决策

导致企业资产低效率使用的代理成本，因此资产周转率

高，代理成本越低 ；资金占用是控股股东侵占中小股东

利益的主要表现形式，因此资金占用程度越严重代理成

本越高。从表 7 列（1）可以发现，创始控制（F C）对资

产周转率的回归系数在 1% 水平上显著为正，说明相比

于非创始控制家族，创始控制家族的资产周转率更高。

从列（2）可以发现，创始控制（F C）对资金占用程度的

回归系数在 1% 水平上显著为负，说明相比于非创始控

制家族，创始控制家族对企业的资金占用程度更低。以

上结果更直接地证实了创始控制能够有效降低创新过程

中的代理成本。

（2）融资约束的视角。在前文的理论分析中，本文

认为，相比于非创始控制家族，创始控制家族的良好声

誉能够降低企业与银行之间的债务代理成本及增进其他

债权人的信任和尊重。这种信任和尊重促使银行等债权

人从企业长期发展的角度评价创始控制家族的创新决

策，有助于企业获得债务融资，从而缓解创新投资过程

中的融资约束。为了检验这一机制，本文使用银行贷款

的自然对数及融资成本（利息支出 / 公司总负债）作为

被解释变量，检验创始控制对家族企业融资约束的缓解

作用。表 7 列（3）-（4）报告了创始控制（F C）对银行

贷款和融资成本的影响。可以发现，创始控制对银行贷

款的回归系数显著为正，对融资成本的回归系数显著为

负，说明相比于非创始控制家族，创始控制家族获得了

更多的银行资金支持，并且融资成本更低，从而缓解了

创新投资过程中的融资约束问题。

（3）心理所有权的视角。心理所有权源于对财产所

有权的引申，是指个体在一定条件下对目标物产生的拥

有感，个体倾向于将目标物视为“自我”的一部分。[44]

在此基础上，P i e r c e 概括了心理所有权产生的路径，认

为心理所有权的产生源于对目标物的控制、密切了解及

个体投入。[45] 因此，个体对目标物的控制越强、了解越

多及投入的时间和精力越多，越会将目标物看作自我的

一部分，心理所有权越强烈。在家族企业中，家族成员

的心理所有权来源于家族参与。家族成员参与公司治理

能够直接促进心理所有权的产生，进而对家族企业经营

管理及战略决策等产生积极影响。因此，依据心理所有

权的产生机理，本文认为，家族高管比例越高及家族成

员担任 C E O，则该家族对企业的心理所有权就越强烈。

在此基础上，本文考察了创始控制对家族高管比例及家

族 C E O 的影响。从表 7 列（5）-（6）可以发现，创始

控制（FC）对家族高管比例及家族 C EO 的回归系数均显

著为正，说明相比于非创始控制家族，创始控制家族的

家族高管占比更高，家族成员更可能担任 C EO。这从一

定程度上证实了创始控制家族具有更强的心理所有权，

进而对企业创新投入产生积极作用。

表7  家族企业创始控制与企业创新投入：作用机制检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
资产

周转率
资金占用

程度
银行
贷款

融资
成本

家族高管
占比 家族CEO

FC
0.033*** -0.002*** 0.932*** -0.155*** 0.009** 0.120***

(3.23) (-2.74) (2.75) (-3.58) (2.03) (8.93)

Constant
1.010*** 0.021* -17.060*** 1.125** 0.154*** 0.057

(7.28) (1.88) (-4.20) (2.09) (2.69) (0.31)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 8360 8355 5567 6358 8356 8360

Adj-R2 0.225 0.113 0.422 0.069 0.339 0.363

3. 拓展性分析

（1）二代涉入的影响。已有研究表明，二代涉入是

一个复杂且充满不确定性的传承过程，可能引起企业结

构和文化、制度的根本改变。[46,47] 与创始人相比，继承

人作为二代并没有全程参与企业从成立到成长的过程，

其对企业的心理所有权通常不如父辈创始人那样强烈，

对企业战略决策和运营管理等的了解也远不及父辈创始

人。因此，二代在进行战略决策时，更为薄弱的家族

企业情感和相对匮乏的企业专有信息可能使其不具有长

期的投资动机和优势。基于此，本文借鉴严若森等的研 

究，[47] 建立如下交乘模型以考察二代涉入对家族企业创

始控制与企业创新投入之间关系的调节作用：

RDi,t=β 0+β1FCi,t+β2Generat ion2i,t×FCi,t

+β3Generat ion2i,t+Control+Year+Ind+ε	 （2） 

其中，Generat ion2 表示二代涉入，当公司实际控制

人的二代担任董事长或总经理时，Generat ion2 取值为 1，

否则为 0。其余变量与模型（1）保持一致。实证结果如

表 8 列（1）所示，可以发现，交乘项 G e n e r a t i o n2×F C

的回归系数显著为负，说明二代涉入会负向调节家族企

业创始控制与创新投入之间的关系。此外，本文还以家

族企业是否有二代涉入将全样本划分为两组样本，进行

分组检验。实证结果如列（2）-（3）所示，可以发现，

创始控制（F C）的回归系数在无二代涉入的样本组中显

著为正，而在有二代涉入的样本组中不显著，说明在当

无二代涉入时创始控制对家族企业创新投入的提升作用
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更为明显，这也与前述交乘模型回归结果的逻辑保持一

致。之所以出现差异，可能是因为与父辈创始人相比，

继承人作为二代对企业的心理所有权通常不如父辈创始

人那样强烈，对企业战略决策和运营管理等的了解也远

不及父辈创始人。因此，二代涉入会抑制创始控制对家

族企业创新投入的积极作用。

表8  家族企业创始控制与企业创新投入：二代涉入的影响

（1） （2） （3）
RD RD RD

交乘项 无二代涉入 有二代涉入

FC
0.009*** 0.008*** 0.003

(3.71) (3.24) (0.79)

Generation2×FC
-0.007**

(-2.02)

Generation2
0.001

(0.51)

Constant
0.055** 0.069** 0.004

(2.18) (2.47) (0.08)

Controls Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 8360 6444 1916

Adj-R2 0.307 0.311 0.293

（2）创始控制对创新绩效的影响。前文结果表明

创始控制促进了家族企业创新投入，那么创新投入的

提升是否带来了更好的创新绩效？为了更好地反映创

始控制对家族企业创新活动的影响，我们借鉴罗宏等

的做法，[36] 使用 t +1 期、 t +2 期及 t +3 期的总专利申请

数（Pa t e n t）和发明专利申请数（Pa t e n t  1）衡量家族企

业的创新数量与创新质量，检验创始控制对创新绩效

的影响。表 9 结果显示，创始控制对家族企业创新数

量与创新质量的回归系数均显著为正。表明创始控制能

够显著提高家族企业的创新数量与创新质量，即创始

控制能够有效提升家族企业的创新绩效。

表9  创始控制对家族企业创新绩效的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
F.Patent F2.Patent F3.Patent F.Patent1 F2.Patent2F3.Patent3

FC
0.580*** 0.576*** 0.516*** 0.371*** 0.373*** 0.343***

(5.82) (4.60) (3.60) (4.51) (3.52) (2.80)

Constant
-3.376*** -3.428** -4.731*** -3.217*** -2.852** -3.837***

(-2.66) (-2.36) (-2.98) (-3.10) (-2.39) (-2.94)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year/Ind Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes Yes/Yes

N 6611 5128 4000 6611 5128 4000

Adj-R2 0.163 0.166 0.170 0.104 0.104 0.105

五、结论与启示

1. 研究结论

家族企业作为中国经济增长的重要引擎，在社会主

义市场经济中发挥着重要作用。本文采用 2007-2019

年沪深 A 股家族上市公司数据，检验了创始控制对家族

企业创新投入的影响。研究结果表明 ：相比于非创始控

制型家族企业，创始控制型家族企业的创新投入更多，

即创始控制对家族企业的创新投入具有积极作用 ；异质

性分析表明，在代理成本较高与融资约束较为严重的分

组中，创始控制对企业创新投入的影响更为显著 ；作用

机制分析表明，创始控制通过降低代理成本及缓解融

资约束，最终促进家族企业创新投入提升 ；拓展性分

析表明，二代涉入会抑制创始控制对家族企业创新投入

的积极作用，创始控制能够显著提高家族企业创新绩效。

2. 研究贡献

（1）拓展了家族企业异质性方面的研究。现有文献

大多单纯比较家族企业和非家族企业之间的创新行为

差异或仅从家族企业控制权强度的角度进行研究，[5] 忽

略了家族企业控制权类型的差异性。本文借鉴谢会丽等

的研究，[4] 将家族企业分为创始控制型家族企业和非创

始控制型家族企业，比较不同控制权类型的家族企业在

创新行为方面是否存在显著差异，拓展了家族企业异质

性方面的研究。（2）丰富了关于企业创新影响因素的文

献。虽然已有大量文献从公司内外部治理的角度探讨了

企业创新的影响因素，但是几乎没有文献从家族企业控

制权特征的角度进行分析。本文从创始控制这一视角考

察了家族企业控制权特征对创新投入的影响，这从家族

控制的角度丰富了企业创新影响因素的相关文献，加深

了对家族企业创新活动的理解与认识。（3）从家族控制

的角度拓展了代理理论、信息不对称理论及心理所有权

理论的应用范围。以往文献主要将代理理论、信息不对

称理论及心理所有权理论等应用于公司管理层特征与企

业战略决策行为关系的研究，较少从以上理论视角探讨

实际控制人特征对企业投资决策行为的影响。然而，作

为上市公司的最终控制方，实际控制人能够通过股东大

会控制整个董事会和管理层最终影响企业的公司治理与

战略决策。因此，考察家族控制对企业投资行为的影响

具有重要意义。从信息不对称理论来说，相比于非创始

控制家族，创始控制家族全程参与企业的创立和发展，

在实践中积累了宝贵的知识和经验，掌握与企业有关的

经营决策信息，能够有效缓解信息不对称问题。从委托

代理理论与心理所有权理论来说，相比于非创始控制家

族，创始控制家族对其所创办的企业具有更强的心理所

有权。在这种心理所有权的影响下，创始控制家族对上

市公司具有较强的责任感，倾向于长期持有公司大量股

份，控制权与现金流权的分离程度较低，促使创始控制

家族实施具有长远意义的战略决策，委托代理成本较
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低。因此，本文为家族企业创新决策行为差异的产生动

机提供了新的理论视角，从家族控制的角度拓展了代理

理论、信息不对称理论及心理所有权理论的应用范围。

3. 政策启示

（1）应制定相关政策保护创始家族或创始人的控

制权。随着家族企业上市，创始人或创始家族股权很容

易在融资过程中被稀释。尤其是在我国资本市场还不完

善的情况下，资本市场频繁发生控制权争夺事件，导致

越来越多的创始人逐渐失去了对企业的控制权。创始人

的离任往往对公司业绩产生负面影响，导致利益相关者

对企业发展前景持悲观态度，不利于企业进一步发展。

为此，欧美资本市场创设了特定制度保护创始人控制权，

如双重股权结构。然而，我国内地资本市场除科创板以

外仍主要采用同股同权的股票发行制度，关于是否应该

为保护企业创始人控制权设计专门的保护制度还存在

争议。本文研究发现，创始控制家族对缓解创新过程

中的委托代理成本和融资约束问题起到了积极的治理

作用。因此，作为市场监管的重要力量，政府职能部门

应重视创始人控制权对企业发展的积极作用，制定相关

政策完善产权保护制度，以保护企业创始人或创始家族

的控制权。

（2）应继续深化推进混合所有制改革，实现国有资

本与非国有资本的优势互补。作为一种具有政府属性的

外部大股东，国有股东可以对家族企业管理层和控股

股东的自利行为进行监管，缓解家族企业在投资决策中

面临的代理问题。本文研究发现，国有资本参股与创始

控制之间起到了相互替代的作用，这意味着对于非创始

控制型家族企业来说，国有资本参股能够起到积极的治

理作用。现有研究也表明，国有资本参股能够发挥其政

治关联优势，有力促进家族企业创新投入和创新产出及

提高企业投资效率等。[36,49] 因此，政府职能部门应继续

推进混合所有制改革，鼓励国有资本参股家族企业，实

现国有资本与非国有资本的优势互补和合作共赢，增强

企业的核心竞争力。

（3）应继续加强产品市场竞争，同时优化地区法制

环境建设。一方面，作为一种有效的行业自律机制，产

品市场竞争能够加速企业间的优胜劣汰，有助于加速行

业转型升级、提高企业信息披露质量及提高资本市场定

价效率等。另一方面，在法制环境较好的地区，司法和

行政执法水平、诉讼和执法效率较高，法律和制度对市

场参与者的保护程度高。本文研究发现，激烈的产品市

场竞争和良好的地区法制环境与创始控制之间起到了相

互替代的作用，这意味着对于非创始控制型家族企业来

说，产品市场竞争和法制环境建设能够起到积极的治理

作用。因此，政府职能部门应加强产品市场竞争，同时

优化地区发展环境建设，以促进家族企业的持续健康

发展。
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Abstract  Family businesses play a significant role in the global 

economy and are particularly crucial to China's economic growth 

and the socialist market economy. With the implementation of 

China's reform and opening-up policies, private enterprises have 

rapidly developed and become the main force among listed compa-

nies. Against the backdrop of innovation-driven strategies and the 

enhancement of independent innovation capabilities, studying the 

innovation issues of family businesses is of substantial significance 

for the high-quality development of the national economy. Family 

control is a notable characteristic of family businesses and has a 

profound impact on their management and operations. However, 

existing research on the impact of family control on corporate in-

novation is inconclusive. Some studies suggest that family control-

lers possess a long-term orientation and innovative spirit, which 

positively affects corporate innovation. Other research finds that 

family businesses may reduce R&D investment due to risk aversion. 

These controversies may stem from studies that focus more on the 

differences between family and non-family businesses, or are based 

solely on the strength of family business control rights, neglecting 

the varying impacts of different types of control rights.

This paper categorizes family businesses into founder-controlled 

and non-founder-controlled types, exploring the differences in 

their innovation decision-making behaviors. Founder-controlled 

family businesses are under the control of the founder, with a 

clear long-term orientation and a strong desire for family succes-

sion; non-founder-controlled family businesses are controlled by 

non-founders who have obtained control through capital opera-

tions,exhibiting a more evident fluidity and profit-seeking nature 

of capital . This paper aims to answer whether founder control 

promotes family business innovation investment, how different gov-

ernance factors affect this relationship, and how the involvement of 

the second generation influences the relationship between founder 

control and innovation investment. This paper selects family-listed 

companies on the Shanghai and Shenzhen A-share markets from 

2007 to 2019 as a sample to examine the impact of founder control 

on the innovation investment of family firms. The research results 

show that compared to non-founder-controlled family firms, found-

er-controlled family firms have more innovation investment, indi-

cating that founder control plays a positive role in the innovation 

investment of family firms. Heterogeneity analysis indicates that in 

family firms with higher agency costs (no state capital participation, 

lower industry competition, and poorer legal environment in the re-

gion) and more severe financial constraints (lower social trust in the 

region, lower financial market development level, and CEOs with-

out financial background), the impact of founder control on corpo-

rate innovation investment is more significant. Mechanism analysis 

shows that founder control promotes the increase in innovation 

investment of family firms by reducing agency costs and alleviating 

financial constraints. Extended analysis indicates that the involve-

ment of the second generation inhibits the positive effect of founder 

control on the innovation investment of family firms, and founder 

control can significantly improve the innovation performance of 

family firms.

The contributions of this study are as follows: First, it expands 

research on the heterogeneity of family businesses. Most existing 

literature simply compares the differences in innovative behavior 

between family and non-family businesses or studies from the per-

spective of the strength of family business control rights, neglecting 

the differences in types of family business control rights. This paper 

divides family businesses into founder-controlled and non-found-

er-controlled types, and compares whether there are significant 

differences in innovation behavior among family businesses with 

different types of control rights, thus expanding research on the het-

erogeneity of family businesses. Second, it enriches the literature 

on factors affecting corporate innovation. Although a substantial 

amount of literature has explored the factors affecting corporate 

innovation from the perspective of internal and external corporate 

governance, there is little literature that analyzes from the perspec-

tive of family business control rights characteristics. This paper ex-

amines the impact of family business control rights characteristics 

on innovation investment from the perspective of founder control, 

enriching the relevant literature on factors affecting corporate 

innovation from the perspective of family control and deepening 

the understanding and recognition of family business innovation 

activities. Third, it provides insights for the management of family 

businesses and government functional departments in formulating 

relevant policies. In the context of China's implementation of inno-

vation-driven strategies, how to effectively promote family business 

innovation is of great significance to private enterprises and the 

high-quality development of the national economy. The empirical 

research results of this paper find that founder control ultimately 

promotes family business innovation investment by affecting cor-

porate agency costs and financing constraints. This research out-

come provides useful policy insights for the management of family 

businesses and government departments in building an innovative 

country.

To promote the innovation and development of family businesses, 

governments and relevant departments need to take the follow-

ing measures. Firstly, policies should be established to protect the 

control rights of founding families or founders. When family busi-

nesses go public, the founder's equity is easily diluted, leading to a 

loss of control rights, thereby affecting company performance and 

future development prospects. Foreign markets, such as those in 
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Europe and America, have adopted systems like dual-class share 

structures to protect the control rights of founders, while China's 

mainland capital market mainly practices the one-share-one-vote 

system and lacks specific protective measures. Given the positive 

role of founder control in alleviating agency costs and financing 

constraints in the innovation process, the government should value 

and improve the property rights protection system.Secondly, the 

reform of mixed ownership should be deepened to achieve a com-

plementary advantage between state-owned and non-state-owned 

capital. State-owned shareholders can supervise the management of 

family businesses and alleviate agency problems. The study found 

that state-owned capital participation can substitute for founder 

control, playing a positive governance role in non-founder-con-

trolled family businesses. , State-owned capital can also promote 

enterprise innovation and improve investment efficiency; therefore, 

the government should encourage state-owned capital to participate 

in family businesses.Lastly, product market competition should be 

intensified, and the regional legal environment should be optimized. 

Market competition accelerates the survival of the fittest among 

enterprises, it improves the quality of information disclosure, and 

enhances market pricing efficiency. A good legal environment pro-

vides protection for market participants. The study found that fierce 

market competition and a legal environment have a substitutive 

effect with founder control, playing a positive governance role for 

non-founder-controlled family businesses. The government should 

strengthen market competition and legal environment construction 

to promote the healthy development of family businesses. These 

measures will enable family businesses to achieve high-quality de-

velopment under an innovation-driven strategy.

Key Words  Family Firm; Founder Control; Corporate Innovation; 

Agency Costs; Financial Constraints
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the recombination lag contributes more to key core technology innova-

tions when knowledge is reused more frequently or at a higher level of 

maturity. In terms of recombinant frequency, more reuse increases the 

information flow of idle knowledge, which will undermine the decline 

in innovation value caused by longer inactivity. In terms of knowledge 

maturity, the applicability, reliability, and stability of knowledge will 

increase as supporting technologies emerge over time; at the same time, 

more mature knowledge also provides proven methodologies and better 

practice options for knowledge reuse.

The contributions of this article are as follows. Firstly, the research 

findings provide theoretical and empirical support for the relationship 

between dormant patents and key core technology innovation. The 

study breaks the shackles of the common belief that key core technol-

ogy innovation should rely on original, novel and basic research rather 

than old knowledge. Further, the study reveals what kind of “dormant” 

patents can be recombined to produce high-quality breakthrough inven-

tions. Second, the study expands the boundaries of knowledge recom-

bination with respect to different time horizons. Instead of a “one-size-

fits-all” approach to the value attributes of new and old knowledge, the 

study argues that the innovation value of patents depends on the length 

of their inactivity. Finally, we introduce the concepts of recombination 

lag and recombination frequency to construct the information flow 

of knowledge recombination trajectories. We elucidate the interaction 

between the trajectory of knowledge use and its own attributes on the 

realization of the value of dormant patents, which enriches the research 

on information flow in organizational learning theory.

Overall, the study quantifies the length of dormant patents by introduc-

ing the concept of time lag and constructs a comprehensive analytical 

model of knowledge recombination lag, frequency, maturity and key 

core technology innovation. Our research findings provide empirical 

evidence for the positive effects of awakening and utilizing dormant 

patents on the performance of key core technology innovation. This 

opens up a novel realization path for breaking through the necklace 

dilemma and realizing self-reliance in key core technology. It also pro-

vides theoretical support and practical reference for the activation and 

utilization of “dormant” scientific research results.

Key Words  Key Core Technology; Dormant Patents; Recombinant 

Lag; Reorganized Frequency; Knowledge Maturity
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