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掏空行为、家族管理涉入与企业创新
代　文,张思宇

(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]为探讨家族成员担任董事长或总经理时是否会侵害其他投资者的利益,进而影响企业的投资决策,以

２０１５－２０１９年所有的 A股中国家族上市公司作为初始样本,探讨掏空行为、家族管理涉入与家族企业创新的关

系.研究表明:家族企业的掏空行为不仅显著影响企业的创新投入,而且显著影响了企业的创新产出,表明家族企

业的掏空行为能够显著抑制企业创新;家族管理涉入对掏空行为与企业创新投入的抑制效果较为显著,表明当家

族企业的董事长或总经理由家族成员担任时,削弱了上市公司的掏空行为对创新投入强度的负向影响.
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　　«Tharawat»杂志调查发现,截至２０１７年,我国

家族企业的占比已增至 ６６％,贡献的 GDP 高达

６５％以上.但根据２０１６年中欧 上海信托发布的

«中国上市家族企业创新报告»可知,在家族企业创

新投入与非家族企业持平的情况下,创新产出却远

低于非家族企业.
申宇等(２０１７)表示企业创新是一种耗时长、投

资大、风险高的投资行为[１],与一般的投资行为相

比,有两个重要因素会对其产生重大影响.一是大

股东掏空效应.李增泉等(２００４)利用我国上市公司

关联交易数据为基础,从所有权结构的角度入手,探
讨了影响 资 金 占 用 行 为 的 重 要 因 素[２].叶 勇 等

(２０１７)将我国家族上市公司控股股东的掏空行为作

为切入点,从媒体的视角研究了媒体监督、经理人特

征与掏空之间的关系,认为当经理人为职业经理人

时媒体监督对掏空的影响较大[３].二是经理人与股

东之间的代理问题.姜付秀等(２０１７)从第二类代理

问题的视角探究了聘用非家族成员担任董事长对投

资决策的影响,发现家族成员隐居幕后会加剧代理

问题,抑制公司创新[４].钟宇翔等(２０１７)研究发现,
经理人私人成本的增加及“职业忧虑”诱发的短视行

为,将 削 弱 企 业 的 创 新 意 愿 进 而 抑 制 创 新[５].

MiglioriaS等(２０２０)则从家族管理的角度探讨了家

族成员管理是如何影响企业创新投入倾向的[６].基

于企业创新影响因素的理论分析,本文认为,家族管

理涉入作为家族企业掏空行为对企业创新调节的一

种手段,可通过影响企业的代理问题,最终对企业创

新产生影响.

１　理论分析与研究假设

１．１　掏空行为与企业创新

Johnson等(２０００)认为,掏空是指控股股东为

了自身利益将公司的资产和利润转移出去.据«财
经»杂志报道,上市公司中控股股东通过关联交易、
资金占用等方式进行的掏空行为尤为严重.现代的

家族企业以家族成员参与管理,造成了严重的代理

问题.公司大股东及其代理人控制董事会和公司的

经营管理,导致公司治理结构严重失衡,因缺少监督

导致损害中小股东利益的现象时有发生.家族企业

的控股股东倾向于选择资金占用的掏空方式侵占公

司利益.马曙光等(２００５)认为资金占用是直接减少

了公司的经营现金流[７],而控股股东掏空行为一旦

占用企业经营现金流,将可能影响到企业用于投资

活动的资金配置,降低企业对投资机会的敏感性,最
终错过投资机会.因此,控股股东实施的掏空行为

会对上市公司的资本投资形成挤占效应,抑制正常

的资本投资规模,令企业难以捕捉潜在的投资机会.
基于此,本文提出

假设１:掏空行为会抑制企业创新.

１．２　掏空行为与企业创新:基于家族管理涉入的

调节

研究者普遍认为家族涉入企业是家族企业独一



无二的特征,且家族所涉入的方面包括所有权和管

理等[８].家族管理涉入一般是家族成员通过担任董

事长或总经理参与企业经营管理的一种手段,这能

够使家族所有者了解研发过程中的各个环节,缓解

经营者与代理者之间的信息不对称.因此家族管理

涉入是家族涉入企业经营管理的关键所在,体现了

家族在管理及经营企业中的职责以及家族参与企业

战略决策执行过程的特征.
本文从两个方面分析家族管理涉入对掏空行为

与企业创新的调节效应.

１)基于外部监督因素.黄海杰等(２０１８)认为声

誉是一项能够为企业家带来收益的无形资产[９].当

家族成员参与企业管理时,不管是社会地位还是社

会声誉都会提高,同时其掏空行为也更易被投资者、
债权人、监管机构等发觉.因此家族成员为了避免

被外部监督者发现其私利行为,进而减少其掏空行

为.掏空行为的减少有利于企业创新;

２)基于家族成员情感因素.朱沆等(２０１６)指出

当家族成员参与公司经营管理时,社会情感财富是

为了家族企业能够长盛不衰,家族成员无怨无悔、不

求回报的非财务精神[１０].为了维护家族的利益,家
族成员会更强调家族企业的传承,更关注企业的长

期发展,因此会减少掏空行为而进行长期性、高投

入、高风险的研发活动,这有利于企业的创新实践活

动.基于此,提出

假设２:家族管理涉入会减弱掏空行为对企业

创新的抑制作用.

２　研究设计

２．１　样本选择与数据来源

借鉴许静静等(２０１１)有关家族企业的定义[１１].
定义标准如下:１)最终控制人能够追溯到自然人或

家族;２)该自然人或家族对上市公司具有实质控制

权;３)最终控制人直接或间接是上市公司第一大股

东.根据以上标准,本文以２０１５－２０１９年所有的 A
股中国家族上市公司作为初始样本,剔除:当年ST
公司、金融保险业公司、主要数据缺失的样本,最终

获得８１００个有效观测值.为了消除极端值的干扰,
对连续变量都在１％和９９％分位水平下进行了缩尾

处理(表１).
表１　变量说明

变量类型 变量名称 变量代码 变量说明

被解释变量 企业创新

RDＧint 研发支出＝研发投入占营业收入比例

LNPAT
专利产出＝发明专利、实用新型和外观设计专利的加权总申请量加
上１的自然对数.３种专利的权重按照３∶２∶１进行取值

解释变量 资金占用 OCCU 其他应收款净额/总资产

调节变量 家族管理涉入 FIM 当由家族成员担任董事长或总经理时,取值为１,否则,取值为０

控制变量

公司规模 Size 企业年末总资产的自然对数
企业绩效 ROA 总资产收益率＝利润/资产总额
企业年龄 Age 考察年度减去企业成立年度之差
资本密度 CD 总资产/营业收入

股权集中度 TOP１ 公司第一大股东持股比例
资产负债率 DAR 负债合计/资产总计
现金比率 CR 现金及现金等价物期末余额/流动负债

行业 Industy 行业哑变量
年度 Year 年度哑变量

２．２　研究模型

为了检验家族企业掏空行为与企业创新之间的

相互 关 系,借 鉴 姜 付 秀 等 (２０１７)[４]、白 俊 红 等

(２０１１)[１２]以及许永斌等(２０２０)[８]成果,构建以下基

本检验模型:
RDＧinti,t＝α＋β１OCCUi,t＋β２Sizei,t＋β３ROAi,t＋

β４Agei,t＋β５CDi,t＋β６TOP１i,t＋β７DARi,t＋

β８CRi,t＋∑Industry＋∑Year＋ε (１)

LNPATi,t＝α＋β１OCCUi,t＋β２Sizei,t＋β３ROAi,t＋

β４Agei,t＋β５CDi,t＋β６TOP１i,t＋β７DARi,t＋

β８CRi,t＋∑Industry＋∑Year＋ε (２)

为了检验家族管理涉入对家族企业掏空行为对

企业创新效应的影响,在模型(１)、(２)基础上加入交

互性,构建以下实证模型:
RDＧinti,t＝α＋β１OCCUi,t＋β２FIMi,t＋β３OCCUi,t×FIMi,t＋

β４Sizei,t＋β５ROAi,t＋β６Agei,t＋β７CDi,t＋β８TOP１i,t＋

β９DARi,t＋β１０CRi,t＋∑Industry＋∑Year＋ε (３)

LNPATi,t＝α＋β１OCCUi,t＋β２FIMi,t＋

β３OCCUi,t×FIMi,t＋β４Sizei,t＋

β５ROAi,t＋β６Agei,t＋β７CDi,t＋β８TOP１i,t＋

β９DARi,t ＋β１０CRi,t＋∑Industry＋∑Year＋ε (４)

３　实证分析

３．１　描述性统计

由表２可知,变量 RDＧint最大值为２５．３７０,最
小值为０．０７０,方差为２．５２２,表明家族企业对创新投
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入总体存在较大差异,各企业投入水平相差悬殊.

OCCU最小值为０,最大值为０．１０８,均值为０．０１３,
反映了公司资金占用存在明显的差异.FIM 的均值

为０．８７４,表明中国家族上市公司由终极控制自然人

担任董事长或总经理的现象非常普遍.
表２　主要变量的描述性统计

变量 平均值 方差 最小值 最大值

RDＧint ５．２５５ ２．５１１ ０．０７０ ２５．３７０
LNPAT ０．３５４ ０．９０２ ０ ４．０３４
OCCU ０．０１３ ０．０１７ ０．０００ ０．１０８
FIM ０．８７４ ０．３３１ ０ １
Size ９．４５７ ０．４４８ ８．２３５ １１．６６１
ROA ０．０５０ ０．０６１ －０．２５２ ０．２０６
Age １９．５４０ ４．９２４ １０ ３２
CD ２．２９８ １．４１３ ０．４８１ ８．８５２

TOP１ ３２．４１２ １３．３０９ ８．８００ ６９．２２０
DAR ０．３５２ ０．１７４ ０．０５６ ０．７９０
CR ０．８８９ １．２２９ ０．０３１ ７．５６８

３．２　相关性分析

在做多元回归分析之前,本文运用Stata统计软

件对变量之间的相关性进行初步分析,并得到如表

３所示的变量的Pearson相关系数矩阵.表３显示:
变量 RDＧint与 OCCU 之间的相关系数为－０．００８,
变量LNPAT与OCCU之间的相关系数为－０．０４９,
且显著负相关.初步表明,资金占用与研发投入强

度负相关,但这种负相关并不显著,或许是因为二者

之间的关系尚受到其他控制变量影响,因此,本文尚

需要将二者置于加入控制变量之后的模型做进一步

的回归分析;变量 RDＧint与 FIM 之间的系数为０．
０６３且在１％的显著性水平上显著,这表明家族管理

涉入与企业创新投入水平显著正相关.

表３　主要变量的Pearson相关系数

Variable RDＧint LNPAT OCCU FIM Size ROA Age CD TOP１ DAR CR

RDＧint １ － － － － － － － － － －
LNPAT ０．０２９∗∗∗ １ － － － － － － － － －
OCCU －０．００８ －０．０４９∗∗∗ １ － － － － － － － －
FIM ０．０６３∗∗∗ －０．３０ －０．０６９∗∗ １ － － － － － － －
Size －０．２１９∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．１０６∗∗∗ －０．１３４∗∗∗ １ － － － － －
ROA －０．０２７∗∗ ０．０３５∗∗∗ －０．２２８∗∗∗ ０．０９８∗∗∗ －０．０４０∗∗∗ １ － － － － －
Age －０．１０６∗∗∗ －０．０１３ ０．０４４∗∗∗ －０．１０３∗∗∗ ０．０９５∗∗∗ －０．０２３∗∗ １ － － － －
CD ０．３１０∗∗∗ －０．０４０∗∗∗ ０．１０４∗∗∗ －０．０５０∗∗∗ ０．０１８ －０．２７５∗∗∗ ０．００２ １ － － －

TOP１ －０．１０８∗∗∗ ０．０００ －０．１０４∗∗∗ ０．０６８∗∗∗ －０．０３５∗∗∗ ０．１９６∗∗∗ －０．０３７∗∗∗ －０．１１７∗∗∗ １ － －
DAR －０．２５９∗∗∗ －０．００６ ０．２３０∗∗∗ －０．０８６∗∗∗ ０．４９３∗∗∗ －０．３２９∗∗∗ ０．０５７∗∗∗ －０．０９６∗∗∗ －０．０３５∗∗∗ １ －
CR ０．２７１∗∗∗ －０．００４ －０．１２０∗∗∗ ０．０４７∗∗∗ －０．２８３∗∗∗ ０．２１０∗∗∗ －０．０２０∗ ０．１７５∗∗∗ ０．０２７∗∗ －０．５６２∗∗∗ １

∗∗∗、∗∗、∗分别表示通过了１％、５％、１０％水平下的显著性检验

３．３　回归结果分析

在对变量之间的相关性进行了分析之后,本文

运用Stata统计软件相应做了多元回归分析,并得到

如表４所示的多元回归结果.
表４　掏空行为、家族管理涉入与企业创新的回归结果

变量
因变量:创新投入

模型(１)RDＧint 模型(３)RDＧint

因变量:创新产出

模型(２)LNPAT 模型(４)LNPAT
OCCU －４．１０８∗∗ (－１．９８４) －１２．３２０∗∗ (－２．４５０) －４．２５２∗∗ (－２．１５０) －５．４２２(－１．２３０)
FIM － ０．５９４∗∗∗ (４．１１０) － ０．１４４∗ (１．８９４)

OCCU∗FIM － １１．３４６∗∗ (２．０２０) － ２．３８６(１．６６２)
Size －０．８６０∗∗∗ (－７．８８０) －０．８９０∗∗∗ (－７．７４) １．００４∗∗∗ (１３．９４０) １．００７∗∗∗ (１３．９９０)
ROA －０．５４０(０．７００) ０．４６１(０．６２０) １．１４５∗∗ (２．１６０) １．１２３∗∗ (２．１２０)
Age －０．０３６∗∗∗ (－４．３７０) －０．０３４∗∗∗ (－４．３１０) －０．０１２∗∗ (－２．４８０) －０．０１２∗∗ (－２．３２０)
CD ０．８２４∗∗∗ (２５．１７０) ０．８３８∗∗∗ (２６．０２０) －０．０４２∗ (－１．７６０) －０．０４４∗ (－１．８４０)

TOP１ －０．００９∗∗∗ (－２．７９０) －０．００９∗∗∗ (－３．１５０) －０．００２(１．１７０) ０．００２(１．０６０)
DAR －１．７２６∗∗∗ (－５．２００) －１．８０９∗∗∗ (－５．６５０) －０．１３２(０．３６０) ０．０６７(０．３２０)
CR ０．３２７∗∗∗ (７．８４０) ０．３００∗∗∗ (７．８４０) ０．００８(－０．３８０) －０．０１１(－０．４９０)

Constant １０．０８０∗∗∗ (９．１３０) ９．５３０∗∗∗ (８．２００) －７．８２１∗∗∗ (－１０．３３０) －７．９１０∗∗∗ (－１０．４２０)
Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
N ８１００ ８１００ １３０５ １３０５

Adj．R２ ０．４３５ ０．４３８ ０．２８２ ０．２８５

　　为了检验控股股东试图“掏空”对企业创新会产

生如何的影响,本文借鉴马曙光等(２００５)[７]等的方

法,将资金占用为正的样本定义为“掏空”样本,并基

于此样本对模型(１)(２)进行回归分析.在控制家族

管理涉入的情况下,OCCU与企业创新投入、企业创

新产出为负,且自５％的水平上显著,表明家族企业

控股股东“掏空”程度越高,企业创新投入与创新产

出越小.该结果符合本文假设１的理论预期.
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为了检验家族管理涉入对资金占用与企业创新

的调节效应,在模型(１)的基础上加入交互项,得到

新的模型(３)与模型(４).从表４模型(３)中可以看

出,交互项回归系数为１１．３４６,通过了５％水平的显

著性检验.由于引入的交互项通过了显著性检验,
而且引入的家族管理涉入也通过了显著性检验,这
说明家族管理涉入在资金占用影响创新投入水平的

过程中起到了正向调节作用.
表５　样本回归结果

变量
因变量:创新投入(改变创新投入度量方法)
模型(１)RDＧint 模型(３)RDＧint

因变量:创新投入(改资金占用度量方法)
模型(１)RDＧint 模型(３)RDＧint

OCCU －０．０４５∗∗∗ (－３．８２０) －０．０７９∗∗∗ (－３．２３０) －４．６１７∗∗∗ (－４．１３０) －５．０７４∗∗∗ (－４．４７０)
FIM － ０．００２∗∗∗ (３．２６０) － ０．８０９∗∗∗ (６．６５０)

OCCU∗FIM － ０．０４５∗ (１．６７０) － ０．０３５∗ (１．８４０)
Size －０．００６∗∗∗ (－１２．７５０) －０．００６∗∗∗ (－１２．３６０) －０．６６４∗∗∗ (－６．４４０) －０．６０４∗∗∗ (－５．８３０)
ROA －０．０１７∗∗∗ (７．７７０) ０．０１６∗∗∗ (７．３６０) －３．４３９∗∗∗ (－７．６０) －３．６７６∗∗∗ (－８．１２０)
Age －０．００４∗∗∗ (－２．９１０) －０．００３∗∗ (－２．５００) －０．０４１∗∗∗ (－５．１７０) －０．０３７∗∗∗ (－４．６５０)
CD ０．００５∗∗∗ (－９．１４０) ０．００９∗∗∗ (－８．９９０) ０．１７６∗∗∗ (１８．８２０) ０．１７８∗∗∗ (１９．０３０)

TOP１ －０．００３(－０．２３０) －０．００２(－０．４２０) －０．０１０∗∗∗ (－３．４００) －０．０１１∗∗∗ (－３．７００)
DAR －０．００５∗∗∗ (４．２８０) ０．００５∗∗∗ (４．２８０) －２．３０８∗∗∗ (－８．６３０) －２．３３０∗∗∗ (－８．７００)
CR ０．００６(０．４７０) ０．００４(０．５１０) ０．３４０∗∗∗ (１２．５９０) ０．３４１∗∗∗ (１２．６４０)

Constant ０．０７１∗∗∗ (１２．８４０) ０．０６８∗∗∗ (１２．１４０) １１．３９０∗∗∗ (９．７８０) １０．２９６∗∗∗ (８．７５０)
Industry Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes
N ８１００ ８１００ ８０８７ ８０８７

Adj．R２ ０．３０４ ０．３０６ ０．４１３ ０．４１６

４　稳健性检验

４．１　改变创新投入度量方法

为了使结果更加稳健,本文采用替换变量对模

型(１)(３)进行稳健性检验.对被解释变量的主变量

创新投入采用RD＝研发投入与总资产的比值作为

替换变量,排除了企业规模大小的影响.在模型(１)
(３)的基础上将RDＧint替换为 RD,回归结果如表５
所示.在替换变量后,资金占用对创新投入的影响

更加显著,家族管理涉入的影响在１％的水平下显

著,且具有显著的调节作用,结果与前文一致.

４．２　改变资金占用度量方法

为使结果更加稳健,本文还替换了解释变量进

行稳健性检验,用替换变量“OCCU－１＝(其他应收

款－其他应付款)/总资产”来重新衡量资金占用程

度.在模型(１)中,将 OCCU 替换为 OCCU－１,在
模型(３)中将 OCCU 替换为 OCCU－１,OCCU×
FIM 替换为 OCCU－１×FIM,回归结果如表５所

示.在模型(１)中,资金占用依旧与创新投入显著负

相关,模型(３)中,在加入家族管理涉入的情况下,这
种负向调节依旧显著,即在家族管理涉入的情况下

会抑制资金占用对创新投入的影响.结果与前文一

致,因此研究结论具有稳健性.

５　结论

本文以２０１５－２０１９年 A股上市家族企业作为

研究样本,发现当家族企业控股股东存在掏空行为

时,企业创新水平就会降低.检验表明,家族企业的

董事长或总经理由家族成员担任,则削弱了上市公

司的掏空行为对创新投入强度的负向影响.
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Abstract:Inordertoexplorewhethertheinterestsofotherinvestorswillbeinfringeduponwhenafamily
memberservesaschairmanorgeneralmanager,andthusaffecttheinvestmentdecisionsoftheenterprise,
allAＧshareChinesefamilylistedcompaniesfrom２０１５to２０１９aretakenastheinitialsamplestostudythe
relationshipbetweentheholdＧoutbehaviorandtheinvolvementoffamilymanagementandtheinnovation
offamilyenterprises．Wegetthefollowingempiricalresults:First,thetunnelingbehavioroffamilybusiＧ
nessnotonlysignificantlyaffectstheinnovationinputoftheenterprise,butalsosignificantlyaffectsthe
innovationoutputoftheenterprise,indicatingthatthetunnelingbehavioroffamilybusinesscansignifiＧ
cantlyinhibittheinnovationoftheenterprise．Second,familymanagementinvolvementdoesnotsignifiＧ
cantlyaffectenterprises＇innovationoutput,butsignificantlyincreasesenterprises＇innovationinput,indicaＧ
tingthatfamilymanagementinvolvementcanstimulateenterprises＇investmentdecisions．Third,family
managementinvolvementhasasignificantinhibitingeffectonthetunnelingbehaviorandtheenterprise＇s
innovationinput．
Keywords:tunnelingbehavior;familybusiness;familymanagementinvolvement;enterpriseinnovation
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Abstract:Thesocialassistancesystemisanimportantpartofthepeople＇slivelihoodsecuritysystem．At
thepresentstage,therearestillsomeproblemsinthesocialassistancesystem,suchasthedeviationof
qualificationaiming,thesuperpositionofwelfare,thefragmentationofthesystemandthelowefficiency
ofimplementation．Blockchaintechnologyisbasedontheconsensusandtamperproof,regulation,traceaＧ
bilitymechanism,whichiswidelyusedinsocialgovernance．Forexample,wholeprocesscaneffectively
establishthegovernmentmanagementmechanism,multipleassistancesubjectcooperationmechanism,asＧ
sistanceimplementationeffectevaluationmechanism,andconstantlyimprovethesystemofsocialrelief,
andpushonthemodernizationofthenationalmanagementsystemandmanagementability．
Keywords:blockchain;socialassistance;modernization
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