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【摘要】：针对我国家族企业普遍面临的转型升级问题，利用2008-2019年中国上市家族企业数据，探讨家族企业去家族化对于企业研发投入的影响，分析两权偏离度和地区市场化进程的调节作用。研究结果表明：家族企业变更实际控制人与引入外部职业经理人均会显著抑制企业的创新投入；两权偏离度对去家族化与企业创新投入之间的抑制关系没有显著调节作用；地区市场化进程将显著弱化去家族化对企业创新投入的抑制作用。本文有助于拓展家族企业创新的研究视角，为家族企业完善公司治理提供建议。
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Abstract: This paper studies the development of family business, and uses the data of Chinese listed family enterprises from 2008 to 2019 to explore the influence of family business de-family on enterprise R&D investment and the adjustment effect of two power deviation and regional marketization process. The results show that the change of the actual controller and the introduction of external professional managers in the family business will significantly inhibit the innovation investment of the enterprise; the deviation of the two powers has no significant adjustment effect on the suppression relationship between de-familyization and enterprise innovation investment; regional marketization process Will significantly weaken the relationship between family and corporate innovation investment.
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创新投入是对企业未来成长的投资，是企业成长的源泉与内在动力。占据私营企业85.4%的家族企业为中国近60%就业人口提供就业机会。然而《中国家族企业健康指数报告》（2014）显示家族企业研发水平普遍低于民营企业平均水平。另一方面，许多家族企业的企业主因为身体或者年龄等方面的自然原因正面临着安排企业后续管理者的问题，家族企业转型迫在眉睫。传统的家族传承模式表现为“子承父业”，二代的继任也具有他们各自独特的特点和多样性，影响也更加宽泛。然而，也有一些家族企业主选择将企业交给更有能力的外部经理人来管理，去家族化成为家族企业的另一条发展路径。针对家族企业当前普遍遇到的转型和创新问题，本文将关注去家族化对家族企业创新的影响效应。
本文以2008-2019年中国家族上市企业为样本，对家族企业去家族化与研
发投入之间关系进行研究。从内部因素和外部因素入手，内部因素选择两权偏离度，外部因素则选取制度环境指标研究其对家族企业的去家族化与研发投入之间关系的调节作用。
本文研究意义：第一，从研究主题看，现有家族企业既有研究主要集中在家族企业与创新之间的关系及其影响因素方面，本文从去家族化视角出发，分析去所有权和去管理权两种不同的去家族化方式与企业创新的关系；第二，从研究视角来说，基于公司治理视角，引入两权偏离度和市场化程度两个变量来分析其对去家族化与企业创新投入之间的调节作用，发现去家族化会抑制企业的创新投入，两权偏离度的调节效果不显著，而市场化程度将显著弱化去家族化与企业研发投入之间的抑制作用；第三，本文对家族企业的转型升级和未来发展路径提供了指导性的作用，可以给更多家族企业在转型升级问题上提供借鉴。
1 理论分析与研究假设
1.1家族企业的去家族化与研发投入
家族企业在以前是从所有权和管理权俩方面进行定义，随着二代介入及家族企业的快速发展，“传承”成为定义家族企业的另一标准。本文基于上述家族企业定义，同样从管理权和所有权两个角度来定义去家族化 ：一是变更实际控制人，即家族完全出售企业，所有权和管理权均不保留；二是引入外部职业经理人，即家族仅保持对企业的所有权，实际经营业务交由外聘的职业经理人进行。
1.1.1变更实际控制人与研发投入	
变更实际控制人即家族高管全部退出企业，新控制人对企业经营决策起决定性作用。融资难、融资贵是家族企业普遍面临的难题，而家族企业作为民营企业的重要组成方式[1]，如何进行创新资金的融通成为影响家族企业创新水平的重要因素。资金和人才的短缺或原企业主无心或者无力再继续经营企业都将导致家族企业转让易主，而变更实际控制人的这种去家族化方式满足了企业对资金的要求和人才的引进。 
目前，关于家族所有权涉入对企业创新究竟是促进作用还是抑制作用一直成为学术界争论的焦点。部分学者认为相比于非家族企业，家族企业有更多的创新投入[2][3]。究其原因，主要从两方面进行分析：一为家族企业主通常希望企业能够永久的经营下去并得以传承，即企业家的长期导向行为[4]；二为创一代的创新精神。然而也有不少学者持反对态度，认为家族的渗入会降低企业的创新投入，家族控制在缓解家族化管理所产生的负面影响的同时[5],也将对企业“走出去”形成阻碍[6]，降低企业跨国并购意愿[7]，减少企业研发投入[8]。相反职业经理人的参与将更利于提高企业研发强度。Chen[9]发现家族所拥有的股权越多，研发投入反而更少 。朱沆等[10]表明只有在约束型SEW中，企业主会基于短期的非经济利益增强家族对企业的控制，减少企业创新投入。张妮等[11]则发现家族渗入水平与企业创新之间是一种U型的关系变化。陈岩等[12]也发现家族企业所有权程度与企业创新绩效呈倒U型关系。
变更实际控制人的去家族化方式虽然可以短期缓解企业的资金压力，给企业输入新鲜血液，但是对于新企业主的入驻，这一重大事件可能会引起公司内部的动荡，公司业绩出现波动。同时对于新企业主而言，其对公司内部治理机制可能并不太了解，研发活动又表现为期限较长，结果不确定的特点，企业主可能会减少公司的研发投入。
1.1.2 引入外部经理人与研发投入
家族企业中企业的利益即家族的利益，企业的发展也将直接影响家族财富的增长。在企业初创期，企业规模小，业务复杂程度小，对管理者的要求普遍不高，企业创建者既是所有者又是管理者，他们将有更多的便利条件去获取自己的收益 [13]。当企业成长到一定程度时，企业规模扩大，业务数量和难度均加大，专业的知识和管理技能变得越发重要。家族高管作为对企业创新战略决策与执行的关键角色[14]，其所拥有的知识及技能等都将对企业创新产生直接且重大的影响[15][16]。
有学者研究得出家族化管理在企业初创期是有利的，但是不利于发展阶段，家族成员担任高级管理职位的能力不如外部的职业经理人。从家族企业的发展和家族成员能力有限角度来看，引入外部职业人才已成为企业发展的必需[17]。家族企业在初创期规模普遍较小，业务复杂程度不高，家族成员本身就能解决公司的业务问题。然而随着企业规模的不断扩张，业务处理难度的加大，尤其是那些技术要求较高的企业，家族成员在能力上普遍不如职业经理人，这时引入专业化的管理人员迫在眉睫。传统委托代理理论认为职业经理人将对全体股东负责，却忽略其可能通过在职消费或者短期套利等行为追求自身利益最大化，损害该公司所有者（股东）的利益，进而产生委托代理问题。职业经理人与管理层之间利益不一致、信息不对称、缺乏及时有效的沟通等也造成代理冲突加剧。当家族成员参与管理时，家族股东拥有较大的决策自主权[18]，股东与管理层的利益趋同，两者之间的代理冲突得到缓解，组织代理成本和契约成本也得到下降，企业创新投入的意愿也进一步增强。黄海杰等[19]发现无论是第一层代理冲突还是第二层代理冲突，在家族二代进入后都得到了有效缓解，降低了企业代理成本，提高企业创新。
企业家政治资本等是影响企业创新资源的重要因素，尤其是在市场机制还不够成熟的阶段[20]。资源基础理论表明，家族成员社会关系网络越广泛，能得到的外部资源就越多，越有利于降低企业的创新成本[21]。陈岩等[12]也发现在市场化程度较低的区域，高管政企关系对企业研发投入与创新绩效具有显著的正向再调节作用。因此在我国低信任社会背景下，与职业经理人相比，家族成员的“血缘关系”优势也显现出来了。引入外部经理人作为家族企业去家族化的路径之一，虽然可以在一定程度上能够有效解决公司内部成员管理能力不足的问题，但是对于企业创新活动的影响也可能起到一定的阻碍作用。
由此，本文提出如下假设：
H1:去家族化将抑制企业的创新投入。
1.2家族企业影响因素在去家族化与研发投入之间的调节作用
1.2.1 两权偏离度对去家族化与研发投入之间关系的作用
控制权是控股股东在公司战略决策时依法享有并实施的决策权利，现金流权是股东根据自己所持公司股份而享有的财产分红权。当控制权与现金流权分离时，“同股不同权”[22]现象出现，此时实际控制人成本-收益不对称。
(1）两权偏离度，变更实际控制人与研发投入
两权分离情况下控股股东不用承担投资可能带来的全部风险，同时为保护家族社会情感财富，其更可能偏向控制权私人收益方向。控制权私人收益导向假说也表明，控股股东的控制权和其自己的收益之间存在显著正向关系 [27]。两权分离度越大，控股家族股东私人收益导向动机越强，如可能为满足家族社会情感财富需求而投资于一些低收益项目[23]，导致企业资源错配，影响企业创新[24]。
(2）两权偏离度，引入外部经理人与研发投入
董事长作为公司的最高领导者，对企业战略的选择与裁定起着关键作用。总经理作为公司的经营层，能够对企业创新投入等重大事件的决定发表重要意见。相比于家族管理层，非家族管理者会更加受困于控制家族的管理权干涉，此类家族会更倾向于对不是家族管理者提出的创新提供支持，同时反对影响家族企业经营风险的家族长远利益的高风险高不确定性的创新决策[25]。姜付秀等[26]发现董事长不是家族成员的企业，控股股东私人利益行为更多。
H2:两权偏离度将强化企业去家族化对研发投入的抑制作用
1.2.2制度环境对去家族化与研发投入之间关系的作用
当前我国正处于经济转型时期，家族企业将不可避免地为外界环境所影响，行为受其约束。改革开放至今，改革的路线不同，对不同地区的改革程度不一样，因此就市场化程度而言也存在着显著的差异，企业的发展也会因此产生不同程度的影响。企业所处的外部环境将在一定程度上影响企业的投资活动，市场化程度越快的地区，研发投入对因去家族化所带来的环境变化敏感程度越小，投资越大。
(1）制度环境，变更实际控制人与研发投入
企业的研发投入是企业不断发展壮大的主要手段，对处于高新科技行业更是如此，为了研发出新的产品和技术，提高企业整体实力，帮助企业不断发展壮大，加强对企业研发方面的投资极为重要。研发投入对企业的资金要求较高，仅依靠企业本身可能很难达到要求，因此家族企业往往需要依靠外部融资来满足企业自身的资金需要。然而在市场化进程较慢的地区，企业寻租机会较多，家族企业的发展通常都要受到多方面的约束，尤其是在融资方面。新控股股东的到来缓解了企业研发所需资金的压力，给企业研发提供资金支持。市场化进程较慢的地区企业融资方式相对较少，融资压力更大，对研发投资也更加慎重。
(2）制度环境，引入职业经理人与研发投入
随着家族企业的成长，家族企业已进入成熟期，仅根据企业主的经验主义来管理企业已远远不够，此时企业更加需要专业的人才来对企业实施管理，以应对家族企业外部环境的快速变换，做出专业的判断。在市场化进程较快的地区，产品的更新换代快，企业技术发展飞速，市场竞争比较激烈，职业经理人的引入满足了多数情况下家族成员不具备的专业需求的问题，给企业研发带来技术支持。市场成熟度越高，现代企业制度的建立与推行越容易。法制体系与监管体系越完善，企业信息越透明，大股东侵占中小股东的可能性越低，家族企业的第二类代理问题可以得到有效缓解。相反，市场化进程较慢地区的社会法律法规不够完善，影响企业研发投入的行为较少，企业的创新意识也相对较弱，寻租机会却较多。
H3：市场化进程将弱化去家族化对研发投入的抑制作用
2 研究设计
2.1 样本选择方法
本文选取2008-2019年沪深两市上市中国家族企业为研究对象，共收集1094个企业，合计5838个样本。参考邓建平等[28]、许静静等[29]对家族企业定义，将符合下列条件企业视为家族企业：(1)最终控制人能追踪到自然人或家族；(2)最终控制人直接或间接持有的公司必须是被投资上市公司第一大股东。实证过程中剔除ST、金融、保险、证券等金融类受管制公司以及实际控制人持股比例小于10%的样本。对样本中反映正式制度发展状况的数据则来自于国民经济研究所发布的“中国市场化程度指数”[30]。
2.2 研究方法与变量定义
为验证假设1，借鉴以往文献做法，构建如下模型：
R&D=+                            (1)
为进一步研究，从内外部角度入手，内部因素引入两权偏离度，外部因素引入市场化进程，模型（2）、（3）如下：
R&D=+
(2)
R&D=+  
     (3)
相关变量定义如表1所示：
表1  变量定义
	   名称
	符号
	定义

	因变量
	创新投入
R&D
	研发密度1
	Rdassets
	研发投入/公司总资产

	
	
	研发密度2
	Rdrevenue
	研发投入/营业收入

	


自变量
	

去家族化
与否
	Transfer1

	企业变更实际控制人，则Transfer1=1，否则Transfer1=0

	
	
	Transfer2

	实际控制人既不担任董事长，也不担任总经理，则Transfer2=1，否则Transfer2=0

	
	
	Transfer3

	实际控制人只担任董事长或者总经理中的一个或者两者均不担任，则Transfer3=1，否则Transfer3=0

	
调节变量
	两权偏离度
	DEV
	控制权与现金流权之差

	
	市场化进程
	IE
	所在地区的市场化指数，如果企业所在地区的市场化指数高于或者等于中位数，定义为治理环境好的地区，取值为1；如果企业所在地区的市场化指数低于中位数，则定义为治理环境差的地区，取值为0

	

控制变量
	公司规模
	size
	公司总资产的自然对数值

	
	资本结构
	lev
	企业的资产负债率

	
	经营能力
	operate
	总资产周转率

	
	发展能力
	develop
	企业的营业收入增长率

	
	盈利能力
	profit
	企业的资产报酬率

	
	年份
	YR
	控制年份效应

	
	行业
	IND
	控制行业效应


3 实证研究

3.1 描述性统计
从表2看出未去家族化的家族企业研发投入水平显著高于去家族化的企业，初步验证了本文的主假设。研发密度1在全样本中的均值为2.19%。相对于去家族化的样本来说，未去家族化的样本的研发密度1更高。同时在未去家族化的样本中，未去所有权的样本的研发密度1的平均值为2.20%，也要显著高于去所有权样本的平均值1.73%；未去管理权的样本的研发密度1的平均值为2.23%，高于去了所有权样本的平均值1.85%。
全体上市家族企业样本研发密度2的平均值为4.71%。相对与去家族化的样本来说，未去家族化的样本研发密度2更高。在未去家族化的样本中，未去所有权的样本研发密度2的平均值为4.73%，高于去所有权的样本4.24%；未去管理权的样本研发密度2均值为4.82%，也高于去管理权的样本均值3.97%。

表2  家族企业创新的描述性统计
	
	研发密度1 ( Rdassets)
	研发密度2 (Rdrevenue)

	
	均值
	标准差
	均值
	标准差

	 全样本（5838）
	 0.0219
	0.0242
	0.0471
	0.0624

	去所有权样本
（213）
	 0.0173
	 0.0212
	 0.0424 
	0.1132 

	未去所有权样本（5625）
	0.0220
	  0.0243
	0.0473 
	0.0596 

	去管理权样本
（730）
	  0.0185 
	0.0289
	0.0397
	 0.0781

	未去管理权样本（5108）
	0.0223
	0.0234 
	0.0482 
	0.0598




3.2 去家族化与企业研发投入之间的关系
表3列(1)中Transfer1在5%水平下显著为负；列（2）中Transfer2在1%水平显著为负。这说明无论是变更实际控制人还是引入职业经理人，都会对企业的研发投入产生显著的抑制作用。假设1得到验证。
3.3 两权偏离度、去家族化与研发投入作用
前文研究结果表明去家族化将抑制企业的研发投入。本节则引入两权偏离度与去家族化的交乘项，研究企业内部控制权与现金流权的偏离程度的调节作用。表3列（3）、（4）中回归结果列示了两权偏离度对变更实际控制人这一去家族化方式与研发投入之间关系的调节作用。发现引入交乘项后，交乘项不显著。该结果说明，两权偏离度作为调节变量，对去家族化与企业研发投入之间的抑制作用影响不显著。假设2未得到验证。
3.4 市场化进程、去家族化与研发投入的作用
前文分析了企业内部因素两权偏离度对去家族化与企业研发投入之间的调节作用，现从企业外部因素市场化进程来考虑。表3列（5）在列（1）的基础上引入了Transfer1* IE交乘项，交乘项系数在5%水平下显著为正，说明市场化进程抑制了去家族化对家族企业研发投入的负向作用。表3列（6）在引入Transfer2* IE交乘项后，交乘项的系数虽然不显著，但是仍然存在负相关关系。综上：地区市场化进程对去家族化与研发投入的关系具有显著的负向调节作用。假设3得到验证。

表3     实证回归结果
	
因变量
	研发密度1（Rdassets）

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

	
	系数
	系数
	系数
	系数
	系数
	系数

	Transfer1
	-0.003**（-2.18）
	
	 -0.007**（-2.28）
	
	 -0.007*** （-3.84）
	

	Transfer2
	
	 -0.003***（-4.41）
	
	0.003  （-0.08）
	
	-0.002（-1.57）

	DEV
	
	
	0.002**（2.55）
	0.003***
（2.82）
	
	

	Transfer1* DEV
	
	
	0.006
（1.39）
	
	
	

	Transfer2* DEV
	
	
	
	-0.003 （-1.32）
	
	

	IE
	
	
	
	
	 0.004*** （7.92）
	 0.005*** （8.28）

	Transfer1* IE
	
	
	
	
	 0.006**（2.40）
	

	Transfer2* IE
	
	
	
	
	
	-0.000 （-0.23）

	size
	-0.002***（-7.05）
	-0.002***（-6.63）
	 -0.002 ***（-6.79 ）
	-0.002***（-6.37） 
	-0.002***（-7.13）
	 -0.002*** （-6.73 ）

	lev
	 -0.008***（-5.85）
	 -0.008***（-5.82）
	-0.008*** （-5.71）
	-0.008***（-5.69）
	-0.007***（-5.69）
	-0.007***（-5.64）

	operate
	0.010***（12.86）
	 0.010***（13.16）
	 0.010***（13.00）
	   0.010***（13.24）
	 0.010*** （12.51）
	0.010*** （12.78）

	develop
	-0.0012 （-1.25）
	-0.001*（-1.67）
	-0.001（-1.22）
	-0.001 * （-1.73）
	-0.001 （-1.22）
	 -0.001 （-1.60）

	profit
	 0.042***（8.91）
	0.041*** （8.69）
	 0.042*** （8.89）
	0.041*** （ 8.74 ）
	0.042***（8.76）
	 0.041*** （8.59）

	 _cons
	 0.032*** （5.05）
	 0.031***（4.79）
	 0.030*** （4.43）
	  0.028***（4.11）
	 0.034*** （5.27）
	0.032***（4.98）

	YR
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	IND
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制
	控制

	
	0.2940
	0.2956
	0.2954
	0.2965
	0.3006
	0.3015

	F值
	 63.98
	 64.14
	61.85
	 61.69
	61.83
	60.92

	样本数
	  5838
	  5838
	  5838
	  5838
	  5838
	  5838


注：系数为标准化系数，***表示在1%置信水平显著，**表示在5%置信水平显著，*表示10%置信水平显著。

4 稳健性检验
4.1 更换自变量定义
把原来衡量是否去管理权由实际控制人既不担任董事长，又不担任总经理重新定义为董事长或者总经理其中一个由外部职业经理人担任的情况也纳入去家族化范围。
回归结果如表4列（1）所示：即使去管理权定义为董事长或者总经理中有一名家族成员在内也认定为企业已经去家族化，该种去家族化的方式与企业的研发投入之间的关系依然是负相关的，且在1%水平下显著。上述结果表明，变换去家族化的定义后，本文的研究结论研究成立。
4.2 更换因变量
本文通过更换因变量，把衡量家族企业创新投入的指标变为研发投入/营业收入（Rdrevenue）重新进行回归分析，同样验证了本文的研究结论。如表4中列（2）、列（3）所示,两种去家族化方式回归系数分别为-0.004与-0.003，均
表现为负相关关系，并且去管理权这一家族化方式与企业研发投入在10%水平下显著负相关，说明家族企业去家族化抑制企业研发投入，假设1结果得到支持。

表4  重新定义变量后的稳健性检验结果
	因变量
	研发密度1（Rdassets）
	研发密度2(Rdrevenue)

	
	(1)
	(2)
	(3)

	Transfer1
	
	-0.004
（-1.17）
	

	Transfer2
	
	
	-0.003* 
（-1.78）

	Transfer3
	-0.001***
（-3.45）
	
	

	size
	-0.002***
（-6.57)
	-0.002***
（-3.72）
	   -0.002***（-3.53）

	lev
	-0.008***
（-6.06）
	 -0.047***
（-13.80）
	 -0.047***（-13.8）

	operate
	0.010***
（12.87）
	-0.021***
（-19.30）
	 -0.021***（-18.98）

	develop
	-0.001
（-1.62）
	-0.003**
（-1.98）
	 -0.003**
（-2.24）

	profit
	0.042***
（8.79）
	 -0.023**
（-2.09）
	-0.024**
（-2.19）

	 _cons 
	0.031***
（4.86）
	0.079***
（5.64 ）
	 0.078***
（5.50）

	YR
	控制
	控制
	控制

	IND
	控制
	控制
	控制

	
	0.2947
	 0.3801
	0.3803

	F值
	64.08
	70.98
	70.82

	样本数
	5838
	5838
	5838


注：系数为标准化系数，***表示在1%置信水平显著，**表示在5%置信水平显著，*表示10%置信水平显著。
4.3 内生性检验

4.3.1 倾向得分匹配法。倾向得分匹配法（PSM）可以解决遗漏变量所带来的内生性问题对结论的影响。因此回归前参考Xu等[31]引入家族企业创始人年龄(founder_age)，同时以公司规模（size）、资本结构（lev）、经营能力（operate）等指标作为协变量，用logit模型进行1：1匹配，其中创始人年龄(founder_age)定义为当创始人年龄大于60时取1，否则取0。最终倾向得分匹配法的回归结果如表5所示：衡量家族企业去所有权变量指标Transfer1与企业研发密度1（Rdassets）在5%水平下显著为负，系数为-0.003；衡量家族企业去管理权指标Transfer2与企业研发密度1（Rdassets）回归结果在1%水平下显著为负，系数为-0.003，倾向得分匹配估计得出的结果与基准模型保持一致，本文的主假设得到进一步验证，即家族企业进行去家族化将降低企业的研发投入。
表5  倾向得分匹配法的回归结果
	因变量
	研发密度1（Rdassets）

	
	（1）
	（2）

	Transfer1
	-0.003**（-2.12）
	

	Transfer2
	
	-0.003***（-4.11）

	size
	-0.002***（-6.86）
	-0.002***（-6.47）

	lev
	-0.008***（-6.05）
	-0.008***（-5.97）

	operate
	0.010***（12.59）
	0.010***（13.11）

	develop
	-0.001（-1.55）
	-0.001*（-1.82）

	profit
	0.042***（8.60）
	0.040***（8.20）

	_cons
	0.033***（5.13）
	0.032*** （4.86）

	YR
	控制
	控制

	IND
	控制
	控制

	
	 0.2910
	0.2936

	样本数
	5661
	 5656



注：系数为标准化系数，***表示在1%置信水平显著，**表示在5%置信水平显著，*表示10%置信水平显著。

4.3.2 二阶段最小二乘法。参照Xu等[31]引入创始人年龄founder_age为工具变量，当年龄比60大的时候取1，否则就为0。表6列（1）中founder_age在5%水平下显著为负，在第二阶段回归中Transfer1系数为-0.016，t值为-3.53，说明控制影响企业是否去家族化决定的内生性后，去家族化对企业研发活动的影响仍显著为负。表6列（3）中founder_age系数为-0.003，虽然与去家族化（Transfer2）之间的结果不显著，但是同样存在负相关的关系。第二阶段回归中Transfer2的系数为-0.024，t值为-7.82，去家族化与企业研发活动负相关。综上，本文研究结论比较可靠。

表6  两阶段模型的回归结果
	
因变量
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）

	
	第一阶段回归
(因变量：去家族化)
	第二阶段回归
(因变量：创新)
	第一阶段回归
(因变量：去家族化)
	第二阶段回归
(因变量：创新)

	
	系数
	系数
	系数
	系数

	Transfer1
	
	 -0.016***（-3.53）
	
	

	Transfer2
	
	
	
	 -0.024***（-7.82）

	founder_age
	 -0.021**
（-2.39）
	
	-0.003
（-0.17）
	

	size
	 -0.004 
（-1.12）
	
	0.036*** 
（5.64）
	

	operate
	0.011
（1.08）
	
	 0.078*** 
（5.19）
	

	develop
	0.066***
（5.04）
	
	 -0.017
（-1.21）
	

	profit
	 -0.103*
（-1.83）
	
	-0.546***
（-6.79）
	

	YR
	控制
	控制
	控制
	控制

	IND
	控制
	控制
	控制
	控制

	样本数
	 5838
	 5838
	 5838
	 5838


注：系数为标准化系数，***表示在1%置信水平显著，**表示在5%置信水平显著，*表示10%置信水平显著。
5 结论与启示
本文收集2008—2019年共1094个上市家族企业样本，围绕家族企业去家族化与企业研发投入这一主题，从所有权与控制权两方面，探讨了不同去家族化方式与企业研发投入之间的关系，同时从影响企业创新的内外部因素出发，引入两权偏离度和市场化进程两个指标探究其调节作用，结论如下：
（1）与去家族化的家族企业相比，未去家族化的企业的研发投入显著较高。
（2）从影响家族企业创新投入的内部因素两权偏离度来看，两权偏离度对去家族化对企业研发投入没有显著的调节作用，即两权偏离度不会强化去家族化对企业研发投入的抑制作用。不管是变更实际控制人的去所有权的去家族化方式还是引入职业经理人的去管理权的去家族化方式，两权偏离度均无法显著调节去家族与企业研发投入之间抑制效果。
（3）从外部因素看，市场化程度弱化了去家族化与企业研发投入之间的抑制作用。第一种去家族化方式即变更实际控制人的去家族化方式对研发投入的抑制效果受地区市场化进程的快慢影响较大，市场化进程越快，该种抑制效果越小。综上，不同地区企业转型的经济后果是不一样的，企业在去家族化的过程中应该充分考虑其所处的市场环境。
本文的研究结论有如下启示：去家族化与企业研发投入之间存在负向的关系，即企业去家族化会抑制家族企业的研发投入。因此，在我国经济转型的背景下，过早放弃家族管理，过早引入外部职业经理人并非提高企业研发投入的有效手段，家族成员参与管理总体上仍不失为一种有利于推动家族企业研发投入的内部治理机制。其次外部正式制度的逐渐完善是提高家族企业研发投入的有效外部条件，随着外部正式制度的逐渐完善，去家族化对企业研发投入的抑制作用越小。因此，为保证我国家族企业顺利通过技术创新实现企业的高效转型升级，持续不断的完善市场环境建设是必然选择。
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