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摘  要 

文章研究了差异化的家族企业继任者培养模式如何影响家族企业创新投资，以及两者之间的关系是否会

依赖于家族传承冲突和家族所有权类型而发生变化。研究发现：相对于内部培养模式，家族企业继任者

外部培养模式会削弱继任后的家族企业创新投资水平；两者之间的关系在家族传承冲突较高的家族企业

中和多创始人控制型家族企业中更显著；时间推移会削弱家族企业继任者培养模式对家族企业创新投资

的影响，继任3年后，外部培养模式对家族企业创新投资的消极影响显著下降。 
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Abstract 
The article investigates how differentiated succession cultivation models in family enterprises af-

https://www.hanspub.org/journal/orf
https://doi.org/10.12677/orf.2023.136604
https://doi.org/10.12677/orf.2023.136604
https://www.hanspub.org/


刘代涵 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2023.136604 6090 运筹与模糊学 
 

fect innovation investment in family enterprises, and whether the relationship between the two 
will change depending on family inheritance conflicts and types of family ownership. Research has 
found that compared to internal cultivation models, external cultivation models for family enter-
prise successors can weaken the innovation investment level of family enterprises after succes-
sion. The relationship between the two is more significant in family enterprises with higher family 
inheritance conflicts and in multi-founder controlled family enterprises. The passage of time will 
weaken the impact of succession cultivation models on family enterprise innovation investment. 
After three years of succession, the negative impact of external cultivation models on family en-
terprise innovation investment significantly decreases. 
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1. 引言 

家族企业创新投资的前置动因是学术界关注的热点问题之一。随着家族企业逐渐进入交接班的高峰

期，关于该问题的研究已经推进到代际传承因素的影响层面[1]。其中，基于社会情感财富理论的分析占

据主导地位，强调家族传承意愿是驱动家族企业创新投资的积极因素[2]。但也有研究证实，家族企业接

任者涉入会抑制家族企业创新投资[3] [4]。 
这种分歧对于将传承因素纳入家族企业创新动因问题的研究提出了更高要求。即现有研究更多的是

将代际传承当作一个事件特征变量，以继任者是否涉入家族企业或涉入程度，来观察代际传承对家族企

业创新投资的影响。而事实上，传承是一个过程而非一个事件，对家族企业继任者的培养是代际传承的

关键[5] [6]。培养方式不同，家族企业继任者的创新意愿和资源调动能力就会存在差异，进而导致企业创

新投资的不同。因此，要了解代际传承情境下家族企业创新投资差异的前置动因，就需要考虑家族企业

培养方式的差异化影响。 
从商业实践来看，目前发生代际传承的家族企业主要有两种继任者培养模式：一是内部培养，家族

企业继任者主要在家族企业内部工作，经过长时间的能力锻炼和品德考察后进入到企业高管层；二是外

部培养，家族企业继任者在进入家族企业高管层之前，主要是在企业外部进行长期的学习或工作。这两

类模式各有优劣，到底哪种模式更有利于企业创新，则需要做进一步的分析和实证检验。 
本文的研究贡献在于：一是为理解纳入代继传承因素的家族企业创新前置动因问题提供了一个新视

角。不同于现有基于社会情感财富理论的研究，本文分析和检验了差异化的家族企业继任者培养方式对

家族企业创新投资的影响，从家族企业接班人培养角度，为理解代际传承情境下的家族企业创新投资差

异问题提供了一个新的观察视角和解释。二是将家族企业继任者培养模式与家族企业创新投资之间的关

系，放置于家族控制权类型和家族传承冲突不同的情景进行检验。这不但能够反映出家族企业继任者培

养模式影响企业决策行为的情境条件，也有助于识别家族企业内部治理状况对代际传承的影响，从而对

于家族企业如何有效培养继任者，保持家族企业基业长青有一定的启示。最后，本文的研究对象虽然聚

焦于家族企业接班人的培养，但对于一般企业如何培养选拔合适的高管人才来促进企业创新同样具有参
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考借鉴价值。 

2. 理论分析与研究假设 

(一) 家族企业继任者培养模式与家族企业创新投资 
从理论与实践来看，家族企业继任者的培养模式可以划分为内部培养和外部培养两种方式[6]。不同

培养模式向利益相关者传递了不同的信号，也为家族企业继任者本身塑造出不同的意志偏好和行为能力

[7]，进而会不同程度地影响企业的投资决策行为。创新投资作为一种具有高风险性和长周期性特征的投

资决策，需要管理者既有进行创新投资的意愿，亦有调动企业资源进行创新投资的能力。相对于内部培

养模式而言，外部培养模式在一定程度上会削弱家族企业继任者的创新投资意愿和付诸实践的能力，进

而会对家族企业创新投资产生消极影响，具体原因如下： 
一是从培养模式影响家族企业继任者进行创新投资的意愿来看：权威合法性理论认为，个体与群体

成员建立长期的积极关系，有助于其被群体接纳，从而形成高度的群体认同[8]。内部培养的家族企业继

任者，经过了与企业内部成员的长期交往，其能力和品行经过了长期考验，因此其个人管理权威相对较

高。相对于内部培养模式而言，经历外部培养的家族企业继任者与企业内部成员之间缺乏共事的基础，

彼此之间存在较为严重的信息不对称，这使其个人管理权威的不确定性程度提高[9]。在此情况下，为获

得企业内部利益相关者的认可，谋求个人管理权威的建立，经历外部培养的家族企业继任者就需要在继

任后，快速获得良好业绩以证明自己[10]。而创新投资的高风险性特点使其具有较高的投资失败的可能性，

家族企业继任者可能面临“竹篮打水一场空”的风险。同时创新投资的长周期性也会使其可能承担因短

期创新绩效不明显等因素产生的业绩较差、声誉质疑等损失[11]。这与其急于证明自己的“速胜动机”相悖，

因而会导致其创新投资意愿不足。 
二是从培养模式影响家族企业继任者的资源调动能力来看：内部培养的家族企业继任者通过长期参

与家族企业活动，与家族企业内外部利益相关者之间存在较为频繁的互动，构建起了一定的社会关系网

络，具有一定的资源调动能力[12]。而经历外部培养模式的家族企业继任者由于缺乏与内部利益相关者之

间的长期磨合和信任关系，其超常规的晋升方式也会对原有的内部利益和权力格局产生干扰，更会容易

引起其他高管或同事的抵触情绪[12]。因此，其需要花费更多的时间、精力去理顺各种利益关系，较难整

合利用企业内部资源[13]。同时，如前文所述，外部培养的家族企业继任者的个人管理权威相对较低，这

也会影响其对企业的资源调动能力。创新投资需要管理者拥有较高的人、财、物等资源的调动能力。资

源调动能力不足一定程度上会影响外部培养的家族企业继任者对企业创新投资的投入。基于此，本文提

出如下假设： 
H1：相对于家族企业继任者内部培养模式，家族企业继任者外部培养模式会削弱继任后的家族企业

创新投资水平。 
(二) 家族传承冲突与家族控制权类型的调节效应 
家族企业与非家族企业代际传承的一个显著差异在于，继任者面临较高的家族内部竞争，这种竞争

状态会放大不同培养模式对家族企业继任者创新投资意愿和能力的影响效应。可以预计，如果外部培养

模式对家族企业继任者创新投资意愿和能力的削弱效应，是影响其继任后的家族企业创新投资的主要动

因。那么在家族内部竞争较为激烈的企业中，家族企业继任者外部培养模式对继任者创新投资意愿和能

力的削弱效应会更加突出。基于此，我们选择了家族传承冲突以及家族控制权冲突两种情景进行分析，

以强化对假设 H1 理论逻辑成立性的检验。 
1) 家族传承冲突的影响 
从家族企业主的家庭成员结构实际状况来看，不少家族企业主有多名子女，这使得家族企业潜在继
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承人并不唯一[14]。多名潜在继承人的存在使得企业面临较高的传承冲突[15]。受个人利益目标的影响，

继任者同辈家族成员会由于对继承权的争夺而降低利他主义程度，企业内部资源竞争加剧[16] [17] [18]，
进而会影响家族企业继承人的创新投资意愿和能力。 

一方面，在家族传承冲突较高的情况下，家族企业继承者为了在竞争中获胜，就更加需要在经营业

绩上来证明自己的个人管理权威，这会更加促使其放弃回报周期较长和风险性较高的创新投资。另一方

面，在家族传承冲突较高的情况下，家族成员之间的不和谐使得家族内部代理成本较高[19] [20] [21]，这

在很大程度上也会影响家族企业继承人对资源的调动能力，进而影响企业创新投资。 
在此情况下，经过长期内部锻炼和磨合的家族企业继任者面临的个人管理权威需求压力相对较小。

其在企业内部培养过程中构筑起的资源网络，一定程度上使其具有相应的资源调动能力。而经历外部培

养的家族企业继任者，其个人管理权威容易遭受质疑，在传承冲突较高的情况下，其构建个人管理权威

的迫切性更高。同时，其超常规的继任方式容易引起家族成员的领地防范心态，其资源调配能力受限制

程度也比较高，进而会对其创新投资意愿和将其付诸实际的能力产生较高的消极影响。基于上述分析，

提出如下假设： 
H2：在家族传承冲突较高的情况下，家族企业继任者外部培养模式对家族企业创新投资的消极影响

更显著。 
2) 家族控制权类型的影响 
从商业实践来看，家族企业存在单一创始人控制和多创始人控制两种类型的家族控制权，两者之间

在社会属性上存在较大差异[22]。在多创始人控制的家族企业中，继任者除了面对嫡亲家族成员权威之外，

还要面对企业其他创始人及其子女的权威压力[14]。而出于利益的考虑，在多创始人控制的家族企业中，

更容易出现帮派体系。不同创始人及其家族成员所形成的领地范围意识更加突出，相互之间的领地范围、

利益纠葛和矛盾冲突更加凸显[23]。 
在单一创始人控制的家族企业中，受中国“子承父业”传统文化的影响[24]，继任者的家族企业继承

人身份的合法性权威相对较高，这也就意味着其构建个人权威的紧迫性相对较低，进而其在创新投资决

策过程中受到的约束相对较少。而在多创始人控制的家族企业中，继任者需要面对家族共同创始人以及

潜在同辈竞争者的挑战，其所面临的组织认同压力更高[22]。面对多个家族成员对利益和资源的争夺，继

任者个人管理权威建立的急迫性会削弱其对企业创新投资的长期承诺。 
在此情况下，经历内部培养的家族企业继任者在经过长期培养后进入到企业决策层，这在一定程度

上反映其获得了家族共同创始人的认可，面临的组织认同压力相对较小。而经历外部培养的家族企业继

任者进入企业，会对家族共同创始人及其同辈竞争者带来一定的心理冲击。共同经历的缺失使其获得组

织认可的难度更高，这在一定程度上会强化其建立个人管理权威的迫切性，同时也会限制其资源调配能

力，进而影响其创新投资决策。基于上述分析，提出如下假设： 
H3：在多创始人控制型家族企业中，家族企业外部培养模式对家族企业创新投资的消极影响更显著。 

3. 研究设计 

(一) 样本选择与数据来源 
本文选取 2008~2019 年沪深两市家族企业为初始样本。参考现有研究，本文将企业“实际控制人”

为“自然人或家族”，且至少两个及以上的家族成员在该企业持股或任职企业界定为家族企业，样本经

过如下筛选过程：1) 首先剔除了公共事业类、金融类企业；2) 剔除了 ST、*ST 的企业；3) 剔除了模型

所需指标数据缺失的样本；4) 为规避异常值可能带来的影响，对连续因变量进行了上下 1%的 winsorize
处理，最终得到有效样本公司 249 家，1101 个观测值。相关数据来源于 CSMAR 数据库和 CNRDS 数
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据库。 
(二) 变量界定 
1) 因变量 
创新投资(R&D)。为观察检验结果的稳定性，采用三个指标对该变量进行测量，具体包括：企业年

末研发投入总额加 1 的自然对数(R&D1)；企业年末研发投入总额/年末营业总收入(R&D2)；企业年末研

发投入总额/年末总资产(R&D3)。考虑到继任与决策之间的时间滞后性，采用滞后一期的数据进行观测。 
2) 自变量 
培养方式(Model)。以家族企业继任者担任企业总经理职位年份为时间节点，在此之前长期在家族企

业之外的企业或其他组织中进行学习或工作属于外部培养，取值为 1；在此之前一直在家族企业内部工

作的，属于内部培养，取值为 0。 
3) 调节变量 
家族企业所有权类型(FT)。参考邹立凯等(2019)的研究，若上市家族企业最终实际控制人为单一自然

人则划分为单一创始人控制型家族企业，取值为 1；若最终实际控制人为同一家族多个自然人或家族成

员则划分为多创始人控制型家族企业，取值为 0。 
传承冲突(Confict)。参考刘白璐和吕长江(2016)的研究，若家族中存在同代兄妹共同持股的情况，则

传承冲突程度高，取值为 1；反之则为传承冲突低，取值为 0。 
4) 控制变量 
参考马骏等(2019)的研究，控制了企业规模、财务杠杆、企业业绩、企业成长性和企业现金流、企业

年龄、家族成员规模、家族董事比例和独立董事比例、继任者性别、继任者年龄、继任者受教育程度、

继任者政治关联、创始人性别、创始人年龄、企业所在地域等变量。此外，本研究还控制了年度和行业

效应的影响，具体见表 1。 
 

Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量名称 符号 变量定义 

企业规模 Size 企业总资产的自然对数 

财务杠杆 Lev 企业负债总额与总资产之比 

企业业绩 Roa 上一年度净利润/销售总额 

企业成长性 Growth 公司当年的营业收入增长率 

企业现金流 Cash 经营活动的现金流/企业总资产 

企业年龄 Firmage 调查年份减去企业注册年份的自然对数 

家族成员规模 Fn 家族企业成员数量 

家族董事比例 Fd 家族董事人数/董事会总人数 

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会总人数 

继任者性别 Sex_er 男性取值为 1，女性取值为 0 

继任者年龄 Age_er 继任者当年的实际年龄取自然对数 
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继任者学历 Degree_er 1 = 中专及以下，2 = 大专，3 = 本科，4 = 硕士，5 = 博士 

继任者政治关联 PC_er 从全国人大代表/政协委员值县级人大代表/政协委员的赋值为 
别为 4、3、2、1，未担任人大代表/政协委员为 0 

创始人性别 Sex_yi 男性取值为 1，女性取值为 0 

创始人年龄 Age_yi 创始人当年的实际年龄取自然对数 

企业所在地域 Site 西部为 0，中部为 1，东部为 2 

行业 Ind 哑变量 

年份 Year 哑变量 

4. 实证结果与分析 

(一) 描述性统计 
表 2 列示了主要变量的描述性统计结果。总体来看，企业创新投资(R&D)三个指标的均值分别为

17.670、0.035 以及 0.019，标准差分别为 1.081、0.021 以及 0.011，说明不同家族企业的创新投资存在一

定差异。培养模式(Model)的均值 0.323，标准差为 0.468，表明样本企业中，采取外部培养模式的企业占

总样本的 32.3%，对家族企业继任者采取外部培养的企业相对较少。家族所有权类型(FT)的均值为 0.338，
标准差为 0.473，表明样本区间内，大多数家族企业的实际控制人为为同一家族多个自然人或家族成员。

传承冲突(Conflict)的均值为 0.401，标准差为 0.409，表明不同家族企业的传承冲突差异较大，其余变量

情况见表 2。 
 

Table 2. Descriptive statistics of main variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

N mean sd min p25 p50 p75 max 

R&D1 1101 17.670 1.081 13.551 17.027 17.653 18.337 21.009 

R&D2 1101 0.035 0.021 0.001 0.023 0.034 0.045 0.107 

R&D3 1101 0.019 0.011 0.001 0.011 0.019 0.026 0.051 

Model 1101 0.323 0.468 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

FT 1101 0.338 0.473 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

Confict 1101 0.401 0.490 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000 

Size 1101 21.895 0.952 19.195 21.189 21.829 22.476 25.114 

Lev 1101 0.368 0.182 0.032 0.218 0.353 0.491 0.991 

Roa 1101 0.043 0.071 −0.486 0.018 0.044 0.078 0.232 

Growth 1101 0.143 0.288 −0.727 −0.003 0.110 0.251 2.168 
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Cash 1101 0.051 0.067 −0.280 0.014 0.053 0.091 0.317 

Firmage 1101 2.695 0.432 0.693 2.485 2.773 2.996 3.555 

Fn 1101 3.578 1.598 1.000 2.000 3.000 4.000 13.000 

Fd 1101 0.271 0.174 0.077 0.222 0.250 0.333 4.000 

Indep 1101 0.371 0.053 0.250 0.333 0.333 0.429 0.600 

Site 1101 1.710 0.617 0.000 2.000 2.000 2.000 2.000 

Sex_er 1101 0.886 0.318 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

Age_er 1101 3.678 0.169 3.258 3.555 3.664 3.807 4.078 

Degree_er 1101 3.364 0.776 1.000 3.000 3.000 4.000 5.000 

PC_er 1101 0.520 0.843 0.000 0.000 0.000 1.000 4.000 

Sex_yi 1101 0.936 0.244 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

Age_yi 1101 4.188 0.107 3.892 4.127 4.190 4.263 4.522 

 
表 3 报告了主要变量的单变量检验结果。两样本的均值和中位数差异检验分别基于参数 t 检验和非

参数 equality-of-medians 检验。外部培养模式样本组的创新投资的均值(中位数)分别为 17.316 (17.360)、
0.032 (0.033)、0.016 (0.016)。内部培养模式样本组的创新投资的均值(中位数)为 17.839 (17.800)、0.037 
(0.035)、0.020 (0.020)。外部培养模式样本组的创新投资均值和中位数均显著低于内部培养模式样本组，

初步验证了假设 H1。 
 

Table 3. Univariate difference test 
表 3. 单变量差异检验 

变量 
外部培养 内部培养 差异检验 

样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数 Mean Diff Chi-sq 

R&D1 356 17.316 17.360 745 17.839 17.800 0.523*** 33.384*** 

R&D2 356 0.032 0.033 745 0.037 0.035 0.005*** 4.165** 

R&D3 356 0.016 0.016 745 0.020 0.020 0.004*** 17.906*** 

 
(二) 统计检验结果与分析 
本研究采用 OLS 回归对培养模式与家族企业创新投资关系进行了检验，统计检验结果见表 4。表 4

第 1 列显示，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D1)的估值系数为−0.281，且在 1%水

平上显著；在表 4 第 2 列，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D2)的估值系数为−0.006，
且在 1%水平上显著；在表 4 第 3 列，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D3)的估值系

数为−0.004，且在 1%水平上显著。上述结果表明，家族企业继任者外部培养模式对家族企业创新投资具

有显著负向影响，本文的研究假设 H1 得到支持。 
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Table 4. Successor cultivation models and innovation investment in family enterprises 
表 4. 家族企业继任者培养模式与家族企业创新投资 

变量 
(1) (2) (3) 

R&D1 R&D2 R&D3 

常数项 0.258 0.115*** 0.075*** 

 (0.219) (3.988) (5.143) 

Model −0.281*** −0.006*** −0.004*** 

 (−5.381) (−4.876) (−5.592) 

Size 0.722*** −0.005*** −0.003*** 

 (25.170) (−6.496) (−7.327) 

Lev −0.109 −0.028*** 0.000 

 (−0.694) (−7.372) (0.012) 

Roa 1.553*** −0.014 0.024*** 

 (4.061) (−1.486) (5.166) 

Growth 0.132 −0.000 0.000 

 (1.605) (−0.241) (0.298) 

Cash 1.286*** −0.001 0.021*** 

 (3.423) (−0.144) (4.654) 

Firmage 0.117* 0.001 0.002*** 

 (1.920) (1.001) (2.615) 

Fn −0.006 −0.001* −0.000 

 (−0.395) (−1.832) (−0.398) 

Fd −0.322** −0.006* −0.003* 

 (−2.383) (−1.861) (−1.802) 

Indep −0.062 0.014 −0.005 

 (−0.144) (1.375) (−0.981) 

Sex_er 0.213*** 0.005*** 0.003*** 

 (2.965) (2.606) (3.280) 

Age_er 0.094 0.025*** 0.008*** 

 (0.390) (4.178) (2.812) 

Degree_er 0.040 −0.000 0.001 

 (1.322) (−0.117) (1.360) 

PC_er 0.093*** 0.001** 0.001 

 (3.362) (2.040) (1.639) 

Sex_yi −0.028 0.006** −0.001 

 (−0.268) (2.336) (−0.735) 
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Age_yi −0.274 −0.026*** −0.013*** 

 (−0.710) (−2.719) (−2.741) 

Site 0.323*** 0.001 0.003*** 

 (8.690) (1.615) (6.063) 

Ind/Year 控制 控制 控制 

AdjustedR2 0.551 0.260 0.287 

F 36.48 11.17 12.67 

N 1101 1101 1101 

注：*P < 0.1，**P < 0.05，***P < 0.01。 

 
为检验家族企业继任者培养模式与家族企业创新投资的关系是否会受到传承冲突的影响，我们将假

设H1放置在传承冲突不同的企业中进行差异性比较，数据结果见表 5。在家族传承冲突较高的样本组中，

表 5 第 1、3、5 列中，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D)三个衡量指标之间的回归

系数分别为−0.362 (t = −4.739, P < 0.01)、−0.008 (t = −4.402, P < 0.01)、−0.004 (t = −4.520, P < 0.01)；在家

族传承冲突较低的样本组中，表 5 第 2、4、6 例中，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D)
三个衡量指标之间的回归系数分别为−0.058 (t = −0.849, P > 0.1)、−0.003 (t = −1.642, P > 0.1)、−0.002 (t = 
−2.058, P < 0.05)。进一步的系数差异性检验发现，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D)
之间的负向关系，在家族传承冲突较高的样本企业中更显著。也就是说，在家族传承冲突较高的企业中，

家族企业继任者外部培养模式对家族企业创新投资的消极影响更显著，假设 H2 得到验证。 
 

Table 5. The impact of inheritance conflict 
表 5. 传承冲突的影响效应 

变量 

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

R&D1 R&D1 R&D2 R&D2 R&D3 R&D3 

Conflict = 1 Conflict = 0 Conflict = 1 Conflict = 0 Conflict = 1 Conflict = 0 

常数项 −1.976 1.143 0.108** 0.132*** 0.049* 0.095*** 

 (−0.981) (0.751) (2.210) (3.403) (1.896) (4.947) 

Model −0.362*** −0.058 −0.008*** −0.003 −0.004*** −0.002** 

 (−4.739) (−0.849) (−4.402) (−1.643) (−4.520) (−2.058) 

Size 0.827*** 0.684*** −0.003*** −0.005*** −0.002*** −0.003*** 

 (17.602) (18.852) (−2.835) (−5.665) (−2.970) (−6.771) 

Lev 0.380 −0.203 −0.025*** −0.026*** 0.005 −0.002 

 (1.491) (−1.047) (−3.980) (−5.218) (1.406) (−0.675) 

Roa 1.490** 1.862*** −0.013 −0.006 0.017** 0.031*** 

 (2.303) (4.095) (−0.809) (−0.480) (2.092) (5.385) 
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Growth 0.066 0.113 −0.004 −0.000 −0.000 0.000 

 (0.563) (1.078) (−1.351) (−0.165) (−0.022) (0.036) 

Cash 0.834 1.066** −0.016 −0.005 0.016** 0.019*** 

 (1.499) (2.260) (−1.213) (−0.393) (2.240) (3.237) 

Firmage 0.350*** 0.007 0.009*** −0.003 0.004*** 0.001 

 (4.029) (0.086) (4.161) (−1.434) (3.780) (1.251) 

Fn 0.058*** −0.017 0.000 −0.001* 0.001** −0.000 

 (2.593) (−0.793) (0.079) (−1.720) (2.044) (−0.967) 

Fd −0.071 −1.171*** −0.004 −0.002 −0.001 −0.008* 

 (−0.518) (−3.559) (−1.311) (−0.213) (−0.537) (−1.814) 

Indep −0.709 −0.121 0.037** −0.016 −0.006 −0.012* 

 (−1.115) (−0.216) (2.425) (−1.119) (−0.749) (−1.700) 

Sex_er 0.129 0.254*** 0.006* 0.005** 0.004** 0.003*** 

 (0.990) (3.004) (1.926) (2.544) (2.134) (2.772) 

Age_er −0.515 0.344 0.017* 0.029*** 0.001 0.012*** 

 (−1.238) (1.191) (1.738) (3.984) (0.118) (3.281) 

Degree_er −0.136*** 0.161*** −0.002** 0.001 −0.001** 0.002*** 

 (−3.200) (3.946) (−2.215) (1.428) (−2.189) (3.430) 

PC_er 0.030 0.084** 0.001 0.001 0.000 0.001 

 (0.709) (2.349) (0.591) (1.166) (0.353) (1.127) 

Sex_yi 0.297* −0.065 0.024*** 0.001 0.005** −0.003* 

 (1.740) (−0.509) (5.753) (0.186) (2.374) (−1.919) 

Age_yi 0.635 −0.592 −0.026 −0.027** −0.002 −0.018*** 

 (0.944) (−1.272) (−1.595) (−2.271) (−0.226) (−3.128) 

Site −0.146* 0.449*** −0.009*** 0.004*** −0.002** 0.004*** 

 (−1.865) (10.718) (−4.771) (4.177) (−2.018) (7.450) 

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

AdjustedR2 0.646 0.583 0.320 0.319 0.254 0.373 

F 24.60 25.94 7.081 9.361 5.400 11.61 

N 441 660 441 660 441 660 

系数差异 −0.304*** −0.005** −0.002** 

Chi2 8.09 4.64 4.33 

P-Value 0.0045 0.0313 0.0374 

注：*P < 0.1，**P < 0.05，***P < 0.01。 
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为检验家族企业继任者培养模式与家族企业创新投资的关系是否会受到家族所有权类型的影响，我

们将假设 H1 放置在家族所有权类型不同的企业中进行差异性比较，数据结果见表 6。在单一创始人控制

型家族企业样本组中，表 6 第 1、3、5 例中，家族企业继任者培养模式(Model)与企业创新投资(R&D)三
个衡量指标之间的回归系数分别为−0.066 (t = −0.587, P > 0.1)、−0.003 (t = −1.285, P > 0.1)、−0.001 (t = 
−0.612, P > 0.1)。在多创始人控制型家族企业样本组中，表 6 第 2、4、6 列中，家族企业继任者培养模式

(Model)与企业创新投资(R&D)三个衡量指标之间的回归系数分别为−0.352 (t = −6.362, P < 0.01)、−0.009 (t 
= −5.978, P < 0.01)、−0.005 (t = −6.107, P < 0.01)；进一步的系数差异性检验发现，家族企业继任者培养模

式(Model)与企业创新投资(R&D)之间的负向关系，在多创始人控制型家族企业中更显著。也就是说，相

对于单一创始人控制型家族企业而言，在多创始人控制型家族企业中，家族企业继任者外部培养模式对

家族企业创新投资的消极影响更显著，假设 H3 得到验证。 
 

Table 6. Impact effects of family ownership types 
表 6. 家族所有权类型的影响效应 

变量 

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

R&D1 R&D1 R&D2 R&D2 R&D3 R&D3 

FT = 1 FT = 0 FT = 1 FT = 0 FT = 1 FT = 0 

常数项 −1.205 0.713 −0.010 0.193*** 0.054** 0.088*** 

 (−0.528) (0.515) (−0.208) (5.078) (2.373) (4.410) 

Model −0.066 −0.352*** −0.003 −0.009*** −0.001 −0.005*** 

 (−0.587) (−6.362) (−1.285) (−5.978) (−0.612) (−6.107) 

Size 0.543*** 0.799*** −0.007*** −0.004*** −0.004*** −0.002*** 

 (9.433) (24.975) (−5.562) (−4.885) (−6.446) (−5.286) 

Lev 0.815** −0.333** −0.007 −0.032*** 0.011*** −0.002 

 (2.410) (−2.055) (−0.948) (−7.184) (3.208) (−1.028) 

Roa 1.676** 1.608*** −0.011 −0.009 0.030*** 0.022*** 

 (2.219) (3.977) (−0.698) (−0.818) (3.981) (3.834) 

Growth −0.115 0.173** −0.004 0.001 −0.003 0.001 

 (−0.605) (2.161) (−0.961) (0.388) (−1.404) (1.086) 

Cash 1.602** 1.191*** −0.022 0.010 0.028*** 0.018*** 

 (2.024) (3.127) (−1.294) (0.994) (3.528) (3.350) 

Firmage 0.338** 0.052 −0.002 0.004** 0.004*** 0.001 

 (2.428) (0.847) (−0.665) (2.150) (2.624) (1.264) 

Fn 0.016 −0.007 −0.001 −0.000 0.000 −0.000 

 (0.473) (−0.449) (−1.468) (−1.138) (1.166) (−0.534) 

Fd −1.775*** −0.077 −0.019 −0.004 −0.019*** −0.000 

 (−3.156) (−0.649) (−1.529) (−1.175) (−3.318) (−0.125) 
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Indep 1.633* −1.665*** 0.029 −0.002 0.005 −0.025*** 

 (1.873) (−3.654) (1.509) (−0.180) (0.607) (−3.805) 

Sex_er 0.126 0.079 0.003 0.003 0.004** 0.002* 

 (0.831) (1.011) (0.981) (1.433) (2.556) (1.793) 

Age_er −1.377** 0.776*** −0.032*** 0.054*** −0.008 0.018*** 

 (−2.399) (3.100) (−2.594) (7.845) (−1.356) (4.860) 

Degree_er 0.207** 0.005 −0.002 0.000 0.003*** 0.000 

 (2.549) (0.145) (−0.983) (0.556) (3.347) (0.022) 

PC_er 0.204*** 0.052* 0.005*** −0.000 0.001** 0.000 

 (3.422) (1.826) (3.937) (−0.403) (2.347) (0.858) 

Sex_yi −0.318 0.379*** −0.010* 0.011*** −0.010*** 0.005*** 

 (−1.182) (3.397) (−1.678) (3.753) (−3.696) (3.236) 

Age_yi 1.721** −1.257*** 0.070*** −0.070*** 0.008 −0.024*** 

 (1.968) (−3.064) (3.669) (−6.239) (0.886) (−4.057) 

Site 0.452*** 0.175*** 0.002 0.000 0.003*** 0.002*** 

 (6.670) (3.941) (1.063) (0.344) (4.797) (2.873) 

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

AdjustedR2 0.490 0.668 0.258 0.348 0.384 0.333 

F 11.19 39.62 4.691 11.23 7.611 10.56 

N 372 729 372 729 372 729 

系数差异 0.286** 0.006** 0.004*** 

Chi2 5.54 4.75 9.89 

P-Value 0.0186 0.0293 0.0017 

注：*P < 0.1，**P < 0.05，***P < 0.01。 

 
(三) 进一步分析 
考虑到随着时间的推移，继任者个体权威在提升，其创新意愿和资源调动能力也在发生变化，家族

企业的创新情况可能会发生变化，我们将因变量研发投入滞后三期进行检验。检验结果发现(表 7)，家族

企业继任者继任三年以上时，家族企业继任者外部培养模式对家族企业创新投资的削减效应显著下降。

该结果表明，随着继任时间推移，外部培养的家族企业继任者经过三年以上的内部经历后，几乎就可以

视为企业内部人了，因早年培养方式差异导致的家族企业继任者创新投资差异在减弱，这间接说明继任

早期形成的家族企业创新投资差异是培养方式差异所导致的，进一步验证了假设 H1。同时，这也验证了

Lévesque 和 Stephan (2020)研究提出的：家族企业创新投资会随继任者涉入时长的变化而变化的观点。 
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Table 7. Successors of family enterprises after three years of succession 
表 7. 家族企业继任者继任三年后的情况 

变量 
(1) (2) (3) 

R&D1 R&D2 R&D3 

常数项 −5.106*** 0.017 0.009 

 (−3.617) (0.401) (0.457) 

Model −0.003 −0.001 −0.001 

 (−0.057) (−0.468) (−1.633) 

Controls 控制 控制 控制 

Ind/Year 控制 控制 控制 

AdjustedR2 0.687 0.137 0.195 

F 41.37 3.926 5.456 

N 682 682 682 

注：*P < 0.1，**P < 0.05，***P < 0.01。 

 
(四) 稳健性检验 
一是考虑到 2008 汶川地震，企业慈善捐赠对创新投资可能存在资金挤占效应，剔除了 2008 年的样

本重新回归；二是剔除了创始人在公司担任职务的样本企业重新回归；三是为了避免样本选择性偏误问

题和遗漏变量所导致的内生性问题，采用 PSM 和 Heckman 两阶段重新进行检验，检验结果未发生实质

性改变，具体见表 8 和表 9。 
 

Table 8. Regression test for excluding related samples 
表 8. 剔除相关样本的回归检验 

变量 
剔除 2008 样本 剔除创始人任职样本 

R&D1 R&D2 R&D3 R&D1 R&D2 R&D3 

常数项 0.142 0.112*** 0.071*** 0.337 0.114** 0.095*** 

 (0.120) (3.869) (4.909) (0.195) (2.513) (4.470) 

Model −0.283*** −0.006*** −0.004*** −0.466*** −0.011*** −0.005*** 

 (−5.372) (−4.910) (−5.598) (−5.227) (−4.718) (−4.781) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

AdjustedR2 0.549 0.264 0.287 0.535 0.261 0.323 

F 36.76 11.53 12.85 16.87 5.870 7.585 

N 1089 1089 1089 525 525 525 

注：*P < 0.1，**P < 0.05，***P < 0.01。 
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Table 9. Endogenous processing 
表 9. 内生性处理 

变量 
PSM 匹配(1:4 近邻匹配) Heckman 两阶段检验(第二阶段) 

R&D1 R&D2 R&D3 R&D1 R&D2 R&D3 

常数项 1.191 0.116*** 0.068*** −4.942** −0.014 0.036 

 (0.914) (3.809) (4.297) (−2.286) (−0.272) (1.356) 

Model −0.285*** −0.007*** −0.004*** −0.286*** −0.006*** −0.004*** 

 (−5.391) (−5.263) (−5.566) (−5.485) (−4.928) (−5.711) 

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Ind/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

AdjustedR2 0.521 0.271 0.247 0.555 0.208 0.226 

F 28.50 10.36 9.278 41.24 9.467 10.44 

N 935 935 935 1067 1067 1067 

注：*P < 0.1，**P < 0.05，***P < 0.01。 

5. 研究结论与启示 

如何培养家族企业继任者对企业发展至关重要。本研究从创新投资决策的角度，探讨了家族企业继

任者培养方式对创新投资的影响。研究发现，相对于内部培养，外部培养模式会降低家族企业继任者在

继任后的创新投资水平，尤其在家族传承冲突高和多创始人控制型家族企业中更显著。此外，研究还发

现，继任者继任 3 年后，外部培养模式对家族企业创新投资的负面影响减弱。 
研究结果强调了代际传承对家族企业长期发展的重要性，特别是在考虑到创新投资对企业的关键作

用。因此，家族企业应该重视内部培养潜力较大的继任者。对于已采用外部培养模式的家族企业，可以

优化企业治理机制、家族控制权结构，减少传承冲突，以削弱家族企业继任者外部培养模式可能带来的

负面影响。 
本文的创新点在于：与现有研究不同，本研究关注了不同培养方式的家族企业继任者涉入时间长度

的作用，而不仅仅是继任者是否涉入企业的二元变量。这一关注调和了以往关于继任者继任对创新投资

影响的相悖研究，有助于加深对家族企业创新投资差异驱动因素的理解。 
然而，本研究也存在一些局限，包括未能深入研究继任者个体特征和能力等因素的影响，以及未考

虑特殊文化环境可能对培养模式和家族企业创新投资的影响。未来的研究可以进一步探讨这些因素，比

如探讨继任者的性格、创新倾向等个体特征以及这些特征与不同培养模式的关联性；探索家族企业所在

地区的文化导向、价值观等外部文化环境因素对家族企业创新投资的影响；结合案例研究，深入分析家

族企业继任者培养模式、文化环境、个人特征等的相互关系，从而提供更深入的见解与更有趣的发现。 
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