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军人高管是积极的创新者吗?
———来自中国家族控股上市公司的经验证据

□ 罗进辉　 李　 雪　 向元高①

①　 罗进辉 (Ｅ－ｍａｉｌ: ｊｉｎｈｕｉｌｕｏ＠ ｘｍｕ. ｅｄｕ. ｃｎ)、 李雪、 向元高ꎬ 厦门大学管理学院ꎮ 本文受中央高校基本

科研业务费项目 “高管早期经历对公司财会行为的影响” (２０７２０１７１０１６) 资助ꎮ 作者们特别感谢 «管理学季

刊» 主编李海洋教授、 特刊主编们以及两位匿名审稿专家提出的众多建设性意见与建议! 与此同时ꎬ 衷心感谢

龚曼宁同学在论文早期的无私帮助ꎮ

　 　 摘　 要: 改革开放以来ꎬ 中国经济的快速发展过程中涌现了多位非常成功的军

人企业家ꎮ 在中国政府把 “大众创业ꎬ 万众创新” 作为保持可持续发展的新引擎的

大背景下ꎬ 军人企业家是否在创新领域也有着优越的表现呢? 本文从早期从军经历

对个体的长期影响出发ꎬ 利用 ２００６~２０１３ 年中国 Ａ 股家族控股上市公司的 ４２７２ 个年

度观察数据实证检验了家族企业中高管的早期从军经历对企业研发投资活动的影响

关系ꎬ 以及家族成员涉入管理和控股家族终极所有权比例对这一影响关系的调节效

应ꎮ 结果发现: ①家族企业中ꎬ 由具有从军经历的高管 (包括董事长和 ＣＥＯ) 管理

的企业更不倾向于进行研发投资活动ꎬ 企业的研发投资概率和水平都显著更低ꎮ

②相比于外聘高管ꎬ 控股家族成员担任公司高管时高管从军经历对研发投入的负向

影响关系更强ꎮ ③控股家族持有的终极所有权比例越高ꎬ 高管从军经历对家族企业

研发投资的负向影响关系越弱ꎮ 本文的相关研究结论对于理解和促进民营家族企业

的创新活动具有重要的实践启示和政策建议ꎮ

关键词: 军人高管ꎻ 家族企业ꎻ 研发投资ꎻ 家族管理涉入ꎻ 家族所有权

一、 引言

自 Ｈａｍｂｒｉｃｋ 和 Ｍａｓｏｎ (１９８４) 的开创性研究以来ꎬ 管理者的背景特征特别是早

期经历ꎬ 正成为学术界研究企业经营决策行为的关注重点ꎮ 例如ꎬ 现有文献对早期

经历的研究发现ꎬ 管理者童年所处的社会阶层、 发展的职业环境和经历过的灾难性事
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件都会显著影响管理者的认知、 偏好和行为习

惯ꎬ 进而影响企业的经营决策 (Ｈｉｇｇｉｎｓꎬ ２００５ꎻ

Ｇｒａｈａｍ ＆ Ｎａｒａｓｉｍｈａｎꎬ ２００４ꎻ Ｋｉｓｈ － Ｇｅｐｈａｒｔ ＆

Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ ２０１５ꎻ 沈维涛和幸晓雨ꎬ ２０１４ꎻ 许年

行和李哲ꎬ ２０１６)ꎮ 相对而言ꎬ 却少有研究关注

管理者早期从军经历对企业决策行为的影响

(赖黎等ꎬ ２０１６)ꎮ 这与军人企业家在社会经济

中的突出表现形成了鲜明的对比ꎮ 据统计ꎬ 美

国 Ｓ＆Ｐ ５００ 公司中 ８􀆰 ４％的 ＣＥＯ 具有军人履历

背景ꎬ 近年来沃尔玛和通用电气甚至专门招募

从伊拉克和阿富汗战场归来的退役军人担任高

管 (Ｏ’ Ｋｅｅｆｅꎬ ２０１０)ꎮ 在中国ꎬ 柳传志、 王

石、 王中军等知名企业家也都具有军人背景ꎬ

而且这些军人企业家的成长史在某种程度上代

表了中国改革开放以来的经济发展史ꎬ 因此ꎬ

研究军人企业家这一群体无疑对深入了解当前

中国经济具有重要意义ꎮ

由于战争经历和军队特殊的文化环境会对

军人的价值观、 思维模式和行为习惯产生深刻

影响 (Ｅｌｄｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ １９９１ꎻ Ｆｒａｎｋｅꎬ ２００１ꎻ Ｗａｎ￣

ｓｉｎｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８)ꎬ 企业家的从军经历无疑将影

响其所在企业的经营管理决策ꎮ 综观现有文献ꎬ

相关学者主要考察了管理者从军经历对其风险

偏好、 道德判断和领导能力的经验影响关系

(Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ ＆ Ｆｒｙｄｍａｎꎬ

２０１５ꎻ 赖黎等ꎬ ２０１６ꎻ Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 然

而ꎬ 作为企业家精神的重要一环ꎬ 军人企业家

的创新意识和冒险精神却少有研究关注ꎮ 改革

开放以来中国经济高速发展过程中ꎬ 民营企业

功不可没 (陈爽英等ꎬ ２０１０)ꎬ 在这些民营企业

中绝大多数都是由家族所有或者经营的家族企

业ꎬ 因此家族企业在中国经济快速发展的过程

中发挥着举足轻重的作用ꎮ 然而ꎬ 随着经济全

球化进程的加快ꎬ 市场竞争环境日益激烈ꎬ 家

族企业的发展遇到了前所未有的瓶颈ꎬ 实现从

“中国制造” 向 “中国创造” 的转变ꎬ 已经成

为中国家族企业实现进一步发展的必由之路ꎮ

在当前中国家族企业普遍面临战略转型和代际

传承的 双 重 挑 战 背 景 下 ( 李 秀 娟 和 张 燕ꎬ

２０１７)ꎬ 对军人企业家创新行为的研究将有助于

加深我们对民营家族企业创新行为的认识与

理解ꎮ

鉴于此ꎬ 本文借鉴 Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ

(２０１５) 的研究ꎬ 以 ２００６ ~ ２０１３ 年中国 Ａ 股家

族控股上市公司的 ４２７２ 个年度观察数据作为研

究样本ꎬ 实证检验了董事长和 ＣＥＯ 两类高管的

从军经历对家族企业研发投入的影响关系ꎮ 结

果发现ꎬ 同等条件下ꎬ 拥有从军经历高管的家

族控股上市公司更不倾向于进行研发投资活动ꎬ

其进行研发投资的概率和水平都更低ꎬ 这说明

与非军人高管相比ꎬ 军人高管在企业研发投资

方面表现得更加保守和谨慎ꎮ 进一步地ꎬ 我们

考察了家族管理涉入以及家族股权涉入的相关

调节影响ꎬ 发现当军人高管是家族成员时ꎬ 其

从军经历对研发投资的抑制作用表现得更强烈ꎬ

而控股家族终极所有权比例越高ꎬ 军人高管对

研发投资的抑制作用则越弱ꎮ 这些结果意味着ꎬ

军人高管是家族成员会强化其影响公司研发投

资决策的能力ꎬ 进而强化其从军经历导致的保

守谨慎心理倾向对公司研发投入的负面影响ꎻ

而较高的终极所有权比例会强化控股家族对军

人高管的监督与约束ꎬ 从而会弱化军人高管在

经营决策中的自由裁量权ꎬ 进而缓解了军人高

管保守谨慎的行为倾向对公司研发投入的负面
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影响关系ꎮ

与以往的研究相比ꎬ 本文可能的贡献主要

体现在以下几个方面: 第一ꎬ 在外部财务资本

重要性日渐式微的知识经济和信息经济的时代

背景下ꎬ 高管人力资本在企业特别是在民营家

族企业的生存发展过程中发挥着至关重要的作

用ꎬ 而早期经历作为影响个体行为的重要因素ꎬ

其影响也会越来越多地反映在企业的经营管理

决策中ꎮ 尽管管理者的背景特征近年来受到越

来越广泛的关注ꎬ 但就早期从军经历这一特殊

背景而言却少有研究涉及ꎬ 本文对高管早期从

军经历与企业研发投资活动间影响关系的经验

研究ꎬ 有效弥补了管理者背景特征与高层梯队

理论的相关文献ꎮ 第二ꎬ 与美国多数退伍军人

经历过战争不同ꎬ 中国和平时代以来的退伍军

人大多没有经历过残酷的战争ꎬ 因而其从军经

历对其行为特征的塑造与影响很可能有别于美

国的退伍军人ꎮ 本文在中国特定情境中再次检

验并验证了高管从军经历对家族企业研发投资

活动的抑制作用的研究工作ꎬ 既有利于为现有

关于军人高管冒险倾向的冲突观点提供新的经

验证据ꎬ 也能够有效拓展 Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ

(２０１５) 关于高管从军经历对公司研发创新行为

影响的研究结论的适用边界ꎮ 第三ꎬ 由于家族

成员管理涉入以及家族股权涉入是家族企业的

典型特征ꎬ 而且这些特征在很大程度上决定了

高管影响公司经营决策的能力ꎬ 本文进一步考

察了家族成员是否担任公司高管和家族终极所

有权比例对军人高管研发投资决策行为的重要

影响ꎬ 相关研究结论有助于深入理解不同家族

企业中管理者的背景特征发挥作用存在差异的

重要因素ꎮ

二、 文献回顾与假设提出

(一) 相关文献回顾

１􀆰 烙印理论

起源于生物学的烙印理论指出ꎬ 个体成长

过程中的早期经历会显著影响其随后的社会行

为ꎬ 虽然这种烙印仅发生在一个很短的关键时

期ꎬ 但却会对个体行为产生持续影响ꎬ 即使后

期所处的环境发生了根本性的变化ꎬ 这种影响

也不会轻易消失 ( Ｌｏｒｅｎｚꎬ １９３７ꎻ Ｇｒａｙꎬ １９５８ꎻ

Ｍａｒｑｕｉｓ ＆ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ ２０１３ꎻ Ｓｉｍｓｅｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５ꎻ

戴维奇等ꎬ ２０１６)ꎮ Ｍａｒｑｕｉｓ 和 Ｔｉｌｃｓｉｋ ( ２０１３)

认为烙印理论主要存在以下三个基本要素: 首

先ꎬ 个体存在对外部环境高度敏感的时期ꎬ 这

个时期主要是指个体状态发生转换的过渡时期ꎻ

其次ꎬ 在敏感期内ꎬ 个体会逐渐发展出与环境

相适应的特征ꎻ 最后ꎬ 即使后期环境发生了改

变ꎬ 该影响也会一直持续下去ꎮ

随着学者们对 “烙印效应” 认识的不断加

深ꎬ 烙印理论不仅被广泛运用到组织理论、 职

业生涯、 网络分析以及组织生态学等领域ꎬ 而

且在理论分析层面上也得到了一定扩展ꎮ Ｋｒｉ￣

ａｕｃｉｕｎａｓ 和 Ｋａｌｅ (２００６)、 Ｓｈｉｎｋｌｅ 和 Ｋｒｉａｕｃｉｕｎａｓ

(２０１２) 通过对组织行为的研究发现ꎬ 组织早期

经历的外部环境会对组织行为产生深刻影响ꎮ

随后ꎬ 学者们的研究逐渐从组织整体层面延伸

至组织内部要素层面以及个体层面等ꎮ Ｂｕｒｔｏｎ

和 Ｂｅｃｋｍａｎ (２００７) 研究发现组织内部关于工

作、 能力以及惯例等因素均会受到组织创立时

环境的影响ꎮ 在个体层面ꎬ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｎａｇｅｌ

(２０１１)、 沈维涛和幸晓雨 (２０１４) 等对个体童
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年时期是否经历过灾难性事件的研究发现ꎬ 灾

难性事件的经历对个体后期的风险偏好和决策

行为有着显著影响ꎮ Ｄｏｋｋｏ 等 (２００９) 关于职

业经历的研究也表明ꎬ 职业生涯早期在特定组

织环境中形成的思维惯式和行为规范会持续影

响个体在职业生涯后期的工作表现ꎮ

２􀆰 从军经历

从军经历作为一种特殊的早期经历ꎬ 会影响

个体的思维、 信念、 偏好等特征 (Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ ｅｔ

ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ ＆ Ｆｒｙｄｍａｎꎬ ２０１５ꎻ 赖黎

等ꎬ ２０１６)ꎮ Ｅｌｄｅｒ 等 (１９９１) 对出生于 １９０４ ~

１９３０ 年的军人进行系统研究后发现ꎬ 这一时期

的军人普遍将从军经历作为自己人生的转折点ꎬ

且这种自我主观判断在不同个体间呈现出差异

化的特征ꎬ 在参军时间越早、 家庭背景越差、

从军履历越成功的个体中ꎬ 从军经历所带来的

影响越深刻ꎮ 军队特殊的文化环境也会对个体

的价值观产生影响ꎮ Ｆｒａｎｋｅ (２００１) 对西点军

校学员和普通高校学生的价值观进行系统比较

后发现ꎬ 军校学员在道德观念上更加传统和保

守ꎬ 并表现出更强的爱国情怀和集体意识ꎮ

Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ (２０１５) 发现ꎬ 军人 ＣＥＯ

领导的企业体现出了更强的道德原则ꎬ 更不可

能涉入欺诈诉讼案件ꎮ 在中国ꎬ Ｌｕｏ 等 (２０１７)

发现由具有从军经历高管管理的公司更不倾向

于进行慈善捐赠ꎬ 作者分析认为ꎬ 这主要是因

为企业的慈善捐赠并不真正是道德行为ꎬ 而是

企业的一种战略行为ꎮ

除了心理特征和价值观念方面的改变ꎬ 参

军经历还在一定程度上塑造了个体的领导力ꎬ

尤其是复杂环境下的决策能力 (Ｗｏｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２００３ꎻ Ｄｕｆｆｙꎬ ２００６ )ꎮ Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ

(２０１５) 发现ꎬ 相比于非军人 ＣＥＯꎬ 军人 ＣＥＯ

能更好地应对行业危机并做出恰当的决策ꎬ 帮

助企业更快地走出困境ꎮ Ｄｕｆｆｙ ( ２００６) 也发

现ꎬ 军人 ＣＥＯ 领导的企业表现出了更佳的业

绩ꎮ 然而ꎬ 军人 ＣＥＯ 出色的领导能力也可能影

响 ＣＥＯ 的风险偏好 ( Ｄｕｆｆｙꎬ ２００６ꎻ 赖黎等ꎬ

２０１６)ꎮ Ｗａｎｓｉｎｋ 等 (２００８) 发现ꎬ 从军履历出

众的军人在表现出优秀领导能力的同时ꎬ 也呈

现出 明 显 的 冒 险 倾 向 特 征ꎮ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等

(２０１１) 认为ꎬ 军人的这种冒险倾向特征源于其

过度自信心理ꎬ 在评估相关决策的风险时ꎬ 拥

有军人履历的个体倾向于高估自己应对风险的

能力ꎬ 在公司财务政策上表现为军人 ＣＥＯ 领导

的企业倾向于采取较高的财务杠杆ꎮ 赖黎等

(２０１６) 研究发现ꎬ 拥有从军经历管理者的公司

有着更高的贷款和财务杠杆ꎬ 公司的现金持有

水 平 则 更 低ꎮ 然 而ꎬ Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ

(２０１５) 更为系统的研究却发现ꎬ 从军经历并不

必然导致 ＣＥＯ 更加激进和冒险ꎻ 相反ꎬ 在面临

不确定性条件下的决策情景时ꎬ 军人 ＣＥＯ 普遍

采取了更加谨慎和保守的态度ꎬ 其所领导的企

业不仅负债水平较低ꎬ 投资支出和研发支出也

显著低于其他企业ꎮ

综上所述ꎬ 尽管已有相当数量的研究考察

了管理者早期经历对其后期经营决策行为的影

响ꎬ 但是对于管理者从军经历的研究仍然非常

有限而且相关研究也没有取得一致的结论ꎬ 尤

其是早期从军经历是否影响并如何影响企业的

创新行为ꎬ 目前还鲜有研究涉及ꎬ 因此ꎬ 本文

的研究工作试图弥补上述研究的不足ꎮ

(二) 研究假设提出

中国作为军事大国ꎬ 每年都有大量老兵退
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伍ꎬ 如何安置这些退伍军人是事关社会和谐安

定的重要问题ꎮ 而家族企业作为民营企业的主

体ꎬ 是解决退伍军人就业的主力军ꎮ 在有过从

军经历的个人进入家族企业后ꎬ 其在军队生活

中形成的特质会显著影响到个体的行为进而体

现在公司决策之中 (赖黎等ꎬ ２０１６)ꎮ 在当前中

国家族企业普遍面临战略转型和代际传承的双

重挑战背景下ꎬ 提高企业自主创新能力对于家

族企业的可持续发展有着重要意义ꎮ 那么ꎬ 军

队背景的高管在研发投资决策上有着怎样的偏

好呢?

与其他职业环境相比ꎬ 军旅环境更可能因

其相对特殊的价值观念体系和行为规范而塑造

出不同的个体特征ꎮ 首先ꎬ 军队文化强调服从

与统一ꎬ 军人以服从命令为天职ꎮ 在中国ꎬ 治

军原则极端强调纪律的重要性ꎬ “令严方可肃兵

威ꎬ 命重始于整纲纪”ꎬ 历代军事领袖都将纪律

作为治军的重中之重 (王越霞ꎬ ２０１０)ꎮ 因此ꎬ

军人最大的特质或许不是激进与冒险ꎬ 而是对

纪律的恪守与执着 (付超奇ꎬ ２０１５)ꎮ 在一定程

度上ꎬ 恪守纪律与遵守规则意味着规避风险行

为ꎬ 以防止潜在不利的后果ꎮ 因此ꎬ 在军队令

行禁止的文化环境下ꎬ 军人可能会形成保守和

谨慎的行为特征ꎮ 例如ꎬ Ｆｒａｎｋｅ (２００１) 发现ꎬ

军校学员解决问题的方式除了更符合道德观念

外ꎬ 还相对传统和保守ꎬ 与普通高校学生采取

投机取巧的方式有显著不同ꎮ Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和

Ｆｒｙｄｍａｎ (２０１５) 也发现ꎬ 军人 ＣＥＯ 治理下的

企业通常更遵守法律ꎬ 更不可能采取欺诈等高

风险的经营行为ꎮ 其次ꎬ 军队文化强调目标明

确和行动可控ꎬ 且往往以任务完成与否作为评

价的决定性标准ꎮ 受此文化的影响ꎬ 军人在面

对预期高度不确定的决策情景时ꎬ 更可能采取

保守和谨慎的应对方式ꎬ 从而规避结果不可控

或不可预见的决策行为ꎮ 事实上ꎬ 军人的这种

风险规避倾向以及对结果可控性和可预见性的

强调一直是中国军事思想的重要组成部分ꎮ «孙

子􀅰谋攻篇» 在总结用兵之计时认为ꎬ 谋篇布

局应尽量降低不确定性ꎬ 力求 “知己知彼ꎬ 百

战不殆”ꎮ 毛泽东在阐述其军事原则时也强调:

不打无准备之仗ꎬ 不打无把握之仗ꎬ 每战都应

力求有准备ꎬ 力求在敌我条件对比下有胜利的

把握ꎮ 因此ꎬ 受军队特殊文化环境的影响ꎬ 军

人更可能形成规避风险和不确定性的行为特征ꎬ

也即军人倾向于对决策结果具有更高要求的可

控性和可预见性ꎮ 综上所述ꎬ 早期从军经历会

影响个体的风险认知和决策偏好ꎬ 使其在面临

具有高度不确定性的决策情景时偏向保守和谨

慎ꎮ 对于后期成为企业管理者的军人ꎬ 其从军

经历的 “烙印” 影响将不可避免地体现到企业

的经营决策中 ( Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ ＆ Ｆｒｙｄｍａｎꎬ ２０１５ꎻ

Ｍａｒｑｕｉｓ ＆ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ ２０１３ꎻ Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ 付超

奇ꎬ ２０１５)ꎮ

虽然研发创新有助于企业提高自主创新能

力、 保持持久竞争力ꎬ 但同时企业的研发投资

也是一类高度不确定的风险投资决策行为ꎮ 与

其他经营决策相比ꎬ 企业的研发投资具有两个

鲜明特征 (Ｌｅｒｎｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１): 首先ꎬ 研发投

资回收期长且研发过程依赖持续稳定的现金流

的支持ꎬ 这种收益的滞后性和对资金流的要求

需要管理者在当期投入和未来收益之间做出抉

择ꎮ 其次ꎬ 由于研发投资的孵化期长ꎬ 研发过

程和新品上市过程都存在高度的不确定性ꎬ 实

现投资回报具有较大的风险ꎮ 根据前文的理论
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分析ꎬ 军人高管由于其特殊经历在面对研发投

资决策时将表现得更为保守和谨慎ꎬ 因为研发

投资活动结果的可控性和可预见性很难达到其

个人的心理要求ꎮ 此外ꎬ 军人高管较高的私人

成本也会导致其相对保守的研发投资行为ꎮ 既

然军人高管通常具有更卓越的领导才能和管理

权威 ( Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ ＆ Ｆｒｙｄｍａｎꎬ ２０１５ꎻ Ｗｏｎｇ ｅｔ

ａｌ.ꎬ ２００３ꎻ Ｄｕｆｆｙꎬ ２００６)ꎬ 那么军人高管将更在

意重大决策失误或经营失败对其既定的领导地

位优势产生负面影响ꎬ 从而很可能因担心承担

较大的私人成本而减弱失败风险极高的研发投

资动机ꎮ 综上所述ꎬ 本文提出如下假设:

假设 Ｈ１: 高管的从军经历对家族企业的研

发投资具有负向影响ꎮ

进一步地ꎬ 军人高管对家族企业研发投资

的影响强度ꎬ 很大程度上取决于其影响家族企

业经营决策的能力ꎮ 从军经历所塑造出的特定

思维方式以及行为习惯会潜移默化地影响高管

在企业中的经营决策选择ꎬ 军人高管拥有家族

企业的经营决策权越大ꎬ 其军人特质就越可能

也越容易反映在家族企业的经营决策中ꎮ 在中

国ꎬ 由于社会经济结构中较低的信任水平ꎬ 家

族成员参与企业管理的现象仍然较为普遍和突

出 (李新春ꎬ ２００２ꎻ 蔡地等ꎬ ２０１６)ꎮ 相比外聘

的高管ꎬ 由于控股家族成员之间存在天然的家

族信任ꎬ 家族股东之间有着较高的信任水平ꎬ

家族成员担任高管更能获得控股家族的信任ꎬ

因而控股家族倾向于认为家族成员担任企业高

管时会更加安全 (李新春ꎬ ２００２ꎻ Ｍｉｌｌｅｒ ＆ Ｌｅ

Ｂｒｅｔｏｎ－Ｍｉｌｌｅｒꎬ ２００６ꎻ Ｃａｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 因而

出于这种较高的信任水平ꎬ 若军人高管是控股

家族中的成员ꎬ 意味着该高管可能会受到更少

的权力约束而有着更大的决策权力ꎮ 相反ꎬ 若

军人高管来自外聘人员ꎬ 由于控股家族股东对

非家族成员有着较低的信任或不信任 (李婧等ꎬ

２０１０)ꎬ 控股家族会有很强的动机监督和约束外

聘高管ꎮ 因此ꎬ 相对外聘的军人高管而言ꎬ 来

自控股家族的军人高管ꎬ 由于拥有更大的决策

权力而且面临的权力约束较低ꎬ 其影响家族企

业经营决策的能力更强ꎬ 其在军队环境中形成

的保守和谨慎的行为方式更可能反映到企业的

经营管理活动中ꎬ 从而会强化其军人履历对企

业研发创新投入的负向影响关系ꎮ 据此ꎬ 提出

本文的第二个假设:

假设 Ｈ２: 相比于外聘高管ꎬ 家族高管的从

军经历对企业研发投入的负向影响关系表现得

更强ꎮ

除了家族管理涉入ꎬ 家族股权涉入是家族

企业的另一个重要特征ꎮ 区别于中小投资者普

遍的 “搭便车” 行为ꎬ 持有大额股份的控股家

族具有足够的动力和能力监督公司管理层的经

营管理行为ꎬ 而且控股家族持有的股权越高ꎬ

其具 有 的 监 督 激 励 也 就 越 强 ( Ｊｅｎｓｅｎ ＆

Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ １９７６ꎻ Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｈａｒｔꎬ １９８０ꎻ Ｃａｉ ｅｔ

ａｌ.ꎬ ２０１２)ꎮ 这就意味着ꎬ 高管从军经历对家族

企业研发投入的影响有可能因控股家族的所有
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权不同而存在差异①ꎮ 具体地ꎬ 控股家族持有的

终极所有权比例越高ꎬ 其越有动力和激励对公

司高管实施有效的监督和约束ꎬ 其对公司高管

的监督强度也就越大ꎬ 因而相对而言公司高管

在经营决策中拥有的自由裁量权就会越小ꎮ 因

此ꎬ 控股家族持有的终极所有权比例越高ꎬ 军

人高管拥有的决策权力越小而面临的权力约束

则越强ꎬ 因而军人高管影响家族企业经营决策

的能力也就会越弱ꎬ 其从军经历所塑造的保守

与谨慎的行为倾向也就更不可能反映到企业的

经营决策中ꎬ 从而弱化高管从军经历对家族企

业研发创新投入的负向影响关系ꎮ 据此ꎬ 提出

本文的第三个假设:

假设 Ｈ３: 控股家族的终极所有权比例越

高ꎬ 高管从军经历对家族企业研发投资的负向

影响越弱ꎮ

三、 实证研究设计

(一) 数据来源与处理

本文选取 ２００６ ~ ２０１３ 年沪深两市 Ａ 股家族

上市公司作为研究样本②ꎮ 根据以往的研究

(贺 小 刚 等ꎬ ２０１０ꎻ Ｓａｃｒｉｓｔá － Ｎａｖａｒｒｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１１ꎻ Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎬ 本文将符合以下条件

的上市公司视为家族企业: ①最终控制人可以

追溯为个人或者家族ꎻ ②最终控制人持有上市

公司 １０％ 以上的控制权ꎮ 根据 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等

(２００２)ꎬ 最终控制人的控制权比例为最终控制

人与上市公司股权关系链或者若干股权关系链

中关系最弱的一层或者最弱的一层的总和ꎮ 关

于上市公司股权关系链信息为作者根据上市公

司披露于巨潮资讯网站 ( ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｎｉｎｆｏ.

ｃｏｍ. ｃｎ) 的年报手工收集而来ꎮ 上市公司的财

务数据和高管特征数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 企

业研发数据来自 ＷＩＮＤ 数据库ꎮ 由于 ＣＳＭＡＲ 数

据库并未提供上市公司高管的从军经历ꎬ 因此

本文采用关键词检索的方式对上市高管的军人

背景进行人工识别ꎮ 具体地ꎬ 本文首先下载了

上市公司高管的简历信息ꎬ 并采用一系列与军

人相关的单字或词对简历进行搜索ꎬ 如 “兵”、

“军”、 “警”、 “服役”、 “部队” 等③ꎬ 在对识

别出的高管简历进行复核确认后ꎬ 本文将其界

定为军人高管ꎮ 对部分简历缺失的上市公司高

管ꎬ 本文通过翻阅年报、 浏览上市公司网站以

及百度搜索等方式对其简历进行了完善ꎮ

本文得到的初始年度观察样本共计 ６１３４

个ꎬ 并经过如下的筛选过程: ①剔除发行 Ｂ 股

或 Ｈ 股的交叉上市公司样本 １４８ 个ꎻ ②剔除

ＳＴ、 ∗ＳＴ 公司样本 ５０４ 个ꎻ ③剔除金融保险业

公司样本 ２３ 个ꎻ ④剔除资不抵债的公司样本 ６

①

②

③

需要指出的是ꎬ 现有文献中有不少研究检验了家族股权涉入对家族企业研发投资活动的直接影响效应ꎬ 但是相关研究没有得

到一致的结论 (代吉林等ꎬ ２０１２ꎻ Ｂｏｙｄ ＆ Ｓｏｌａｒｉｎｏꎬ ２０１６)ꎮ 例如ꎬ Ｃｈｅｎ 和 Ｈｓｕ (２００９)、 李婧和贺小刚 (２０１２)、 朱沆等 (２０１６) 等研

究发现家族股权和家族控制会抑制家族企业的创新投入ꎬ Ｚａｈｒａ 等 (２００５)、 Ｓｉｒｍｏｎ 等 (２００８) 等研究发现家族所有权会促进家族企业

的 Ｒ＆Ｄ 投资ꎬ 而代吉林等 (２０１２) 的研究甚至发现家族所有权及控制权与家族企业 Ｒ＆Ｄ 投入之间呈现倒 Ｕ 形的非线性影响关系ꎮ 区

别于这一领域的研究文献ꎬ 本文主要分析考察家族股权涉入对高管从军经历与家族企业研发投入之间影响关系的调节效应ꎮ
考虑到多数企业是从 ２００７ 年新会计准则实施后才开始披露研发支出相关数据ꎬ 我们还尝试了以 ２００７ 年作为样本区间的起始年

份进行了样本区间选择的稳健性测试ꎬ 相关的回归分析结果仍然支持了本文的相关研究假设ꎬ 限于篇幅ꎬ 在此省略汇报相关的分析结

果ꎮ
具体检索关键词: 兵、 军、 警、 服役、 部队、 入伍、 转业、 退役、 战士、 参谋、 班长、 排长、 连长、 营长、 团长、 旅长、 师

长、 司令员、 指导员、 政委ꎮ
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个ꎻ ⑤剔除相关变量缺失的公司样本 １１８１ 个ꎮ

最终ꎬ 本文得到的有效公司年度观察样本共计

４２７２ 个ꎮ 其中ꎬ ２００６ ~ ２０１３ 年的观察样本个数

分别为 ２３４ 个、 ２４９ 个、 ３１３ 个、 ３７８ 个、 ４４２

个、 ６８９ 个、 ９２２ 个和 １０４５ 个ꎮ

(二) 变量定义与度量

１􀆰 因变量———研发投资

借鉴 Ｂａｌｋｉｎ 等 (２０００)、 Ｍａｋｒｉ 等 (２００６)

和陈爽英等 (２０１０) 的研究ꎬ 本文采用两种指

标度量企业的研发投资ꎬ 即研发投资倾向

(Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 以及研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ)ꎮ 研

发投资倾向 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 为哑变量ꎬ 若上市

公司当年度投入资金开展研发活动ꎬ 则该变量

取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ 研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ) 为

企业年度研发费用与营业收入的比值ꎬ 该变量

度量企业研发投入的水平ꎮ

２􀆰 自变量———军人高管

参考 Ｂｅｎｍｅｌｅｃｈ 和 Ｆｒｙｄｍａｎ ( ２０１５)、 Ｌｕｏ

等 (２０１７) 对军人高管的定义ꎬ 本文将有过从

军经历或毕业于军事院校的公司高管界定为军

人高管ꎮ 具体地ꎬ 本文着重于董事长和 ＣＥＯ 两

类关键高管的早期从军经历对上市公司研发投

资活动的影响ꎬ 并建立了三个哑变量: Ｍｉｌｉｔａｒｙ、

ＭＣｈａｉｒｍａｎ、 ＭＣＥＯꎮ 其中ꎬ Ｍｉｌｉｔａｒｙ 为军人高管

哑变量ꎬ 当董事长或 ＣＥＯ 早期具有军人经历

时ꎬ 该变量取值为 １①ꎬ 否则为 ０ꎮ ＭＣｈａｉｒｍａｎ

为军人董事长哑变量ꎬ 当董事长早期具有军人

经历时ꎬ 该变量取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ ＭＣＥＯ 为

军人 ＣＥＯ 哑变量ꎬ 当 ＣＥＯ 早期具有军人经历

时ꎬ 该变量取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎮ

３􀆰 调节变量

本文的调节变量分别为控股家族成员是否

担任公司高管 (Ｆａｍｉｌｙ) 以及控股家族的终极

所有权 (Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ)ꎮ 借鉴代吉林 (２０１２)、 严

若森和叶云龙 ( ２０１４)、 Ｃａｉ 等 ( ２０１２) 以及

Ｌｉａｎｇ 等 (２０１４) 等的相关研究ꎬ 军人高管是否

是家族成员 (Ｆａｍｉｌｙ) 是指本文所侧重的军人

董事长或军人 ＣＥＯ 等关键高管是否是公司的实

际控制人 (或者其家族成员)ꎮ 如果是ꎬ 则虚拟

变量 Ｆａｍｉｌｙ 取值 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 控股家族的终极

所有权 (Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ) 是指家族或家族的自然人

直接或间接持有的上市公司的终极所有权比例ꎬ

其中终极所有权比例是指家族或家族的自然人

与上市公司股权关系链或者若干股权关系链中

所有层级上持有股权比例的乘积之和ꎮ

４􀆰 控制变量

借鉴解维敏和方红星 ( ２０１１)、 康志勇

(２０１３)、 严若森和叶云龙 (２０１４) 等的研究ꎬ

本文对其他可能影响上市公司研发投资活动的

因素进行了控制ꎬ 包括经营活动现金净流量

(ＣＦＯ)、 市值账面比 (ＭＴＢ)、 总资产收益率

(ＲＯＡ )、 企 业 规 模 ( Ｓｉｚｅ)、 企 业 成 立 时 间

(Ａｇｅ)、 市 场 集 中 度 ( ＨＨＩ )、 市 场 化 程 度

(ＭＫＴ)、 董事会规模 (Ｂｏａｒｄ)、 董事会独立性

( Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ) 以及行业和年度哑变量ꎮ 所有

变量的符号与具体定义如表 １ 所示ꎮ

① 值得一提的是ꎬ 样本公司中存在董事长和 ＣＥＯ 都具有军人背景甚至由同一个军人高管兼任的情况ꎮ 考虑到这一情况的特殊性ꎬ
我们在剔除相关少数样本后的回归分析结果仍然很好地支持了本文的相关研究假设ꎮ 限于篇幅ꎬ 在此省略汇报了相关结果ꎮ
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表 １　 变量定义与度量

变量符号 变量度量方法

Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 研发投资倾向ꎬ 当上市公司当年度投入资金开展研发活动时ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０

Ｒ＆Ｄ 研发投资强度ꎬ 研发费用与营业收入的比值

Ｍｉｌｉｔａｒｙ 军人高管哑变量ꎬ 当董事长或 ＣＥＯ 具有军人背景时ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０

ＭＣｈａｉｒｍａｎ 军人董事长哑变量ꎬ 当董事长具有军人背景时ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０

ＭＣＥＯ 军人 ＣＥＯ 哑变量ꎬ 当 ＣＥＯ 具有军人背景时ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０

Ｆａｍｉｌｙ 军人高管是否是由公司的实际控制人或者其家族成员担任ꎬ 担任时取值 １ꎬ 否则为 ０

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
控股家族终极所有权比例ꎬ 等于家族或家族的自然人与上市公司股权关系链或者若干股权关系链中所有层

级上持有股权比例的乘积之和

ＣＦＯ 经营活动现金净流量ꎬ 来自经营活动的现金净流量与总资产的比值

ＭＴＢ 市值账面比ꎬ 企业年末总市值与总资产的比值

ＲＯＡ 资产收益率ꎬ 年末净利润与总资产的比值

Ｓｉｚｅ 企业规模ꎬ 年末总资产的自然对数

Ａｇｅ 企业成立时间ꎬ 企业成立年限加 １ 后取自然对数值

ＨＨＩ 产品市场集中度ꎬ 以营业收入计算的行业赫芬达尔指数ꎬ 数值越低代表行业中产品市场的竞争越激烈

ＭＫＴ 市场化指数ꎬ 来自樊纲和王小鲁 (２０１０) 编制的中国各地区市场化指数

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
行业哑变量ꎬ 根据中国证监会 ２００１ 年关于上市公司的行业分类标准ꎬ 构建 ２１ 个哑变量分别代表各个行业

(金融保险业除外)ꎬ 其中制造业根据二级代码进一步划分为 １０ 个子行业

Ｙｅａｒ 年度哑变量ꎬ 构建 ８ 个哑变量分别代表 ２００６~２０１３ 年

(三) 计量模型设定

为了检验假设 Ｈ１ 关于军人高管与企业研发

创新投入之间的关系ꎬ 本文构建了如下的计量

回归模型:

Ｒ＆Ｄ＿ Ｖａｒ ＝ β０ ＋ α１Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ ＋

∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ＋ ε (１)

为了进一步分析控股家族成员是否担任公

司高管以及控股家族终极所有权比例对军人高

管与企业研发投入之间关系的影响ꎬ 本文在模

型 (１) 的基础上ꎬ 引入了 Ｍｉｌｉｔａｒｙ ＿ Ｖａｒ 与

Ｆａｍｉｌｙ 的交互项以及 Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ 与 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

的交互项ꎬ 以分别对假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３ 进行

检验:

Ｒ＆Ｄ＿ Ｖａｒ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ ＋

β２Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ × Ｆａｍｉｌｙ ＋ ∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ＋ ε

(２)

Ｒ＆Ｄ＿ Ｖａｒ ＝ β０ ＋ β１Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ ＋

β３Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ × Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ＋ ∑γｉＣｏｎｔｒｏｌｉ ＋ ε

(３)

其中ꎬ Ｒ＆Ｄ＿ Ｖａｒ 为研发投资度量指标ꎬ 包

括研发投资倾向 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 和研发投资强度
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(Ｒ＆Ｄ)ꎬ Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ 为军人高管变量ꎬ 包括军

人高管 (Ｍｉｌｉｔａｒｙ)、 军人董事长 (ＭＣｈａｉｒｍａｎ)

和军人 ＣＥＯ (ＭＣＥＯ)ꎬ Ｃｏｎｔｒｏｌ 为控制变量ꎮ 根

据假设 Ｈ１ 的理论预期ꎬ 模型 (１) 中 Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿

Ｖａｒ 的系数 β１应显著为负ꎬ 根据假设 Ｈ２ 的理论

预期ꎬ 交互项 Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ×Ｆａｍｉｌｙ 的回归系数

β２应显著为负ꎬ 根据假设 Ｈ３ 的理论预期ꎬ 交互

项 Ｍｉｌｉｔａｒｙ＿ Ｖａｒ×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 应该得到显著为正的

回归系数ꎬ 即 β３应显著为正ꎮ 此外ꎬ 为缓解潜

在的内生性问题ꎬ 模型中的自变量均取滞后一

期观察值ꎮ 当因变量为 Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 时ꎬ 上述模

型采用 Ｌｏｇｉｔ 模型进行计量回归估计ꎻ 当因变量

为 Ｒ＆Ｄ 时ꎬ 则采用 Ｔｏｂｉｔ 模型进行回归估计ꎮ

同时ꎬ 为了控制异常数据的不利影响ꎬ 本文对

所有连续型变量都进行了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ

缩尾处理ꎬ 且所有回归中均控制了年度效应和

行业效应ꎮ

四、 实证分析结果与讨论

(一) 描述性统计分析

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果ꎮ

从表 ２ 可以看出: ①研发投资倾向 (Ｒ＆Ｄ ＿

ｄｕｍ) 的均值为 ０􀆰 ６８４ꎬ 即 ６８􀆰 ４％的样本家族控

股上市公司进行了研发投资ꎬ 说明超过一半的

企业重视产品或技术创新因而进行了相应的研

发投资ꎻ ②研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ) 的均值为

０􀆰 ０２７ꎬ 即样本公司研发费用占营业收入的比例

平均为 ２􀆰 ７％ꎬ 该结果说明尽管有相当数量的家

族上市公司进行了研发投资ꎬ 但家族上市公司

的研发投资水平普遍偏低ꎻ ③拥有军人高管

(Ｍｉｌｉｔａｒｙ) 的年度观察样本占比仅为 ２􀆰 ９％ꎬ 其

中董事长具有从军经历的样本占比为 ２􀆰 ２％ꎬ 而

ＣＥＯ 具有军人背景的样本占比仅为 １􀆰 ２％ꎬ 说明

本文的样本分布比较不平衡ꎬ 为克服军人高管

占比较小可能引发的样本选择偏差及潜在的内

生性问题ꎬ 本文后续将采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段回

归模型进行稳健性测试ꎻ ④实际控制人担任董

事长或 ＣＥＯ 变量 (Ｆａｍｉｌｙ) 的均值为 ０􀆰 ７２９ꎬ

而且中位数数值为 １ꎬ 表明中国家族上市公司由

实际控制人担任董事长或 ＣＥＯ 的现象非常普

遍ꎻ ⑤控股家族终极现金流权比例 (Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ)

的均值为 ０􀆰 ３１０ꎬ 表明中国家族上市公司中家族

持股比例普遍较高ꎮ 此外ꎬ 其他变量的取值分

布均在合理范围内ꎬ 没有发现异常情况ꎮ

表 ２　 描述性统计分析结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ 最大值

Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ ４２７２ ０􀆰 ６８４ ０􀆰 ４６５ ０ ０ １ １ １

Ｒ＆Ｄ ４２７２ ０􀆰 ０２７ ０􀆰 ０３７ ０ ０ ０􀆰 ０１７ ０􀆰 ０３８ ０􀆰 ２１２

Ｍｉｌｉｔａｒｙ ４２７２ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 １６７ ０ ０ ０ ０ １

ＭＣｈａｉｒｍａｎ ４２７２ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 １４５ ０ ０ ０ ０ １

ＭＣＥＯ ４２７２ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 １１０ ０ ０ ０ ０ １

Ｆａｍｉｌｙ ４２７２ ０􀆰 ７２９ ０􀆰 ４４４ ０ ０ １ １ １
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续表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ 最大值

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ４２７２ ０􀆰 ３１０ ０􀆰 １６６ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 １８０ ０􀆰 ２８６ ０􀆰 ４２４ ０􀆰 ７１０

ＣＦＯ ４２７２ ０􀆰 ０３５ ０􀆰 ０８１ －０􀆰 ２１６ －０􀆰 ００８ ０􀆰 ０３８０ ０􀆰 ０８２ ０􀆰 ２４６

ＭＴＢ ４２７２ ２􀆰 ２１８ １􀆰 ６０３ ０􀆰 ３０８ １􀆰 １０７ １􀆰 ７８１ ２􀆰 ８６４ ８􀆰 ８４０

ＲＯＡ ４２７２ ０􀆰 ０５１ ０􀆰 ０４５ －０􀆰 １０７ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０４９０ ０􀆰 ０７４ ０􀆰 １９３

Ｓｉｚｅ ４２７２ ２１􀆰 ２１０ ０􀆰 ８９４ １９􀆰 ３８０ ２０􀆰 ５８ ２１􀆰 ０９ ２１􀆰 ７４０ ２３􀆰 ８５０

Ａｇｅ ４２７２ ２􀆰 ３９７ ０􀆰 ４６１ １􀆰 １２２ ２􀆰 １３４ ２􀆰 ４６１ ２􀆰 ７３３ ３􀆰 ２０６

ＨＨＩ ４２７２ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３９０ ０􀆰 ０７２ ０􀆰 ７７５

Ｍｋｔ ４２７２ ９􀆰 ２７１ ２􀆰 ０５２ ０􀆰 ２９０ ７􀆰 ６５０ ９􀆰 ８７０ １０􀆰 ９６０ １１􀆰 ８００

Ｂｏａｒｄ ４２７２ ２􀆰 １３６ ０􀆰 １７９ １􀆰 ６０９ ２􀆰 ０７９ ２􀆰 １９７ ２􀆰 １９７ ２􀆰 ５６５

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ４２７２ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ０４９ ０􀆰 ３００ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ４００ ０􀆰 ５５６

　 　 资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

(二) Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数分析

表 ３ 报告了本文主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系

数分析结果ꎮ 从表 ３ 可知: ①企业研发投资倾

向 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 与军人高管变量 (Ｍｉｌｉｔａｒｙ、

ＭＣｈａｉｒｍａｎ、 ＭＣＥＯ) 在 １％的水平下显著负相

关ꎬ 研发投资强度 ( Ｒ＆Ｄ) 与 Ｍｉｌｉｔａｒｙ 以及

ＭＣＥＯ 之间存在显著为负的相关系数ꎬ 说明董

事长或 ＣＥＯ 具有从军经历的家族上市公司不仅

进行研发投资的可能性更小ꎬ 研发投资的强度

也同样更低ꎬ 这与本文假设 Ｈ１ 的理论预期相

符ꎻ ②企业研发投资倾向 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 以及

研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ) 与家族终极所有权比例

(Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ) 在 １％统计水平下显著正相关ꎬ 表

明家族所有权能够促使企业具有更加长远的目

标ꎬ 促进企业的研发投入ꎻ ③企业研发投资倾

向 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 以及研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ)

与实际控制人担任公司董事长或 ＣＥＯ 变量

(Ｆａｍｉｌｙ) 在 １％的统计水平下显著正相关ꎬ 这

可能是因为家族管理涉入能够在一定程度上缓

解研发投入过程中的代理问题和短视行为ꎬ 管

理层利益与企业利益更加趋于一致ꎬ 有助于提

高企业的研发投入ꎮ 此外ꎬ 其他控制变量两两

间的相关系数大多小于 ０􀆰 ５ꎬ 意味着把这些变量

同时引入回归模型不会引起严重的多重共线性

问题ꎮ

表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数矩阵

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

１Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ １

２Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ５０４∗∗∗ １

３Ｍｉｌｉｔａｒｙ －０􀆰 ０８０∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗ １

４ＭＣｈａｉｒｍａｎ －０􀆰 ０６２∗∗∗ －０􀆰 ０２３ ０􀆰 ８６５∗∗∗ １
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续表

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８

５ＭＣＥＯ －０􀆰 ０４９∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ ０􀆰 ６４７∗∗∗ ０􀆰 ３０７∗∗∗ １

６Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ０􀆰 ２３８∗∗∗ ０􀆰 １８３∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 ００３ １

７Ｆａｍｉｌｙ ０􀆰 ３３４∗∗∗ ０􀆰 ２５４∗∗∗ －０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００７ ０􀆰 ００１ ０􀆰 ３４５∗∗∗ １

８ＣＦＯ －０􀆰 ０３０∗∗ ０􀆰 ０１２ －０􀆰 ０２７∗ －０􀆰 ０３５∗∗ －０􀆰 ０２３ －０􀆰 ０８８∗∗∗ －０􀆰 ０４９∗∗∗ １

９ＭＴＢ ０􀆰 １２３∗∗∗ ０􀆰 ２２０∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗ －０􀆰 ０１５ ０􀆰 １４２∗∗∗ ０􀆰 ０６８∗∗∗ ０􀆰 １５０∗∗∗

１０ＲＯＡ ０􀆰 ２０３∗∗∗ ０􀆰 ２１１∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗ －０􀆰 ０３２∗∗ －０􀆰 ０１２ ０􀆰 １９４∗∗∗ ０􀆰 １６４∗∗∗ ０􀆰 ２６９∗∗∗

１１Ｓｉｚｅ －０􀆰 ０４０∗∗∗ －０􀆰 １８３∗∗∗ －０􀆰 ０４３∗∗∗ －０􀆰 ０１９ －０􀆰 ０５３∗∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ０１４ －０􀆰 ０３０∗∗

１２Ａｇｅ －０􀆰 １６２∗∗∗ －０􀆰 １４６∗∗∗ ０􀆰 ０３６∗∗ ０􀆰 ０２６∗ ０􀆰 ０２３ －０􀆰 ２５２∗∗∗ －０􀆰 ２５９∗∗∗ ０􀆰 ０４６∗∗∗

１３ＨＨＩ －０􀆰 ０８５∗∗∗ ０􀆰 １２５∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０３４∗∗ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００５ ０􀆰 ０１３ ０􀆰 ００２

１４Ｍｋｔ ０􀆰 ２９４∗∗∗ ０􀆰 ２０１∗∗∗ －０􀆰 ０４７∗∗∗ －０􀆰 ０５１∗∗∗ －０􀆰 ０２５ ０􀆰 １８０∗∗∗ ０􀆰 ２３７∗∗∗ －０􀆰 ００９

１５Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０３１∗∗ －０􀆰 ０７９∗∗∗ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０５０∗∗∗ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 １６７∗∗∗ －０􀆰 ０３０∗ ０􀆰 ０３４∗∗

１６Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ０􀆰 ０４８∗∗∗ ０􀆰 ０６４∗∗∗ ０􀆰 ０１２ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０１６ ０􀆰 １７８∗∗∗ ０􀆰 ０９８∗∗∗ －０􀆰 ０２６∗

９ １０ １１ １２ １３ １４ １５ １６

９ＭＴＢ １

１０ＲＯＡ ０􀆰 ４３５∗∗∗ １

１１Ｓｉｚｅ －０􀆰 ３８３∗∗∗ ０􀆰 ０１２ １

１２Ａｇｅ －０􀆰 １３９∗∗∗ －０􀆰 １２０∗∗∗ ０􀆰 １６８∗∗∗ １

１３ＨＨＩ ０􀆰 ０５２∗∗∗ －０􀆰 ０３７∗∗ －０􀆰 ０５４∗∗∗ －０􀆰 ０３９∗∗ １

１４Ｍｋｔ －０􀆰 ００７ ０􀆰 １１１∗∗∗ ０􀆰 ０７０∗∗∗ －０􀆰 １１７∗∗∗ －０􀆰 ０３１∗∗ １

１５Ｂｏａｒｄ －０􀆰 ０８６∗∗∗ －０􀆰 ００１ ０􀆰 １７２∗∗∗ ０􀆰 ００５ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０３９∗∗ １

１６Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ０􀆰 ０４３∗∗∗ ０􀆰 ０２６∗ －０􀆰 ０１６ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ００６ ０􀆰 ０２５ －０􀆰 ５１７∗∗∗ １

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

(三) 单变量差异分析结果

根据家族控股上市公司的高管是否具有从

军经历将全样本划分为两个子样本———军人高

管子样本 (Ｍｉｌｉｔａｒｙ ＝ １) 和非军人高管子样本

(Ｍｉｌｉｔａｒｙ ＝ ０)ꎬ 进而分析两个子样本间的差异ꎬ

结果如表 ４ 所示ꎮ 从表 ４ 的结果可知ꎬ 无论是

均值差异的 Ｔ 检验还是中位数差异的 Ｚ 检验ꎬ

军人高管子样本进行研发投资 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ)

的可能性和研发投资的强度 (Ｒ＆Ｄ) 均在 １％

统计水平下显著低于非军人高管子样本ꎬ 与假

设 Ｈ１ 的理论预期相符ꎮ 此外ꎬ 与非军人高管子

样本家族企业相比ꎬ 军人高管子样本企业具有

显著更低的经营现金净流量、 更低的市值账面

比、 更低的总资产收益率、 更小的企业规模、

更长的成立时间等特征ꎮ
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表 ４　 分组差异分析结果

变量
Ｍｉｌｉｔａｒｙ＝ １ (Ｎ＝ １２２) Ｍｉｌｉｔａｒｙ＝ ０ (Ｎ＝ ４ꎬ １５０)

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差
Ｔ－Ｖａｌｕｅｓ Ｚ－Ｖａｌｕｅｓ

Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ ０􀆰 ４６７ ０ ０􀆰 ５０１ ０􀆰 ６９０ １ ０􀆰 ４６２ －５􀆰 ２４１∗∗∗ －５􀆰 ２２５∗∗∗

Ｒ＆Ｄ ０􀆰 ０１９０ ０ ０􀆰 ０３７０ ０􀆰 ０２７０ ０􀆰 ０１８０ ０􀆰 ０３７０ －２􀆰 ５７６∗∗ －４􀆰 ５８３∗∗∗

ＣＦＯ ０􀆰 ０２２０ ０􀆰 ０２２０ ０􀆰 ０９１０ ０􀆰 ０３５０ ０􀆰 ０３８０ ０􀆰 ０８００ －１􀆰 ７３５∗ －１􀆰 ８７２∗

ＭＴＢ １􀆰 ８９８ １􀆰 ６３０ １􀆰 ２７７ ２􀆰 ２２７ １􀆰 ７８８ １􀆰 ６１１ －２􀆰 ２４０∗∗ －１􀆰 ９２３∗

ＲＯＡ ０􀆰 ０４２０ ０􀆰 ０４３０ ０􀆰 ０３８０ ０􀆰 ０５１０ ０􀆰 ０４９０ ０􀆰 ０４５０ －２􀆰 ２４０∗∗ －２􀆰 ２７２∗∗

Ｓｉｚｅ ２０􀆰 ９９ ２０􀆰 ８６ ０􀆰 ７１４ ２１􀆰 ２２ ２１􀆰 １０ ０􀆰 ８９８ －２􀆰 ８２８∗∗∗ －２􀆰 ８６９∗∗∗

Ａｇｅ ２􀆰 ４９３ ２􀆰 ５６８ ０􀆰 ４３０ ２􀆰 ３９４ ２􀆰 ４５８ ０􀆰 ４６２ ２􀆰 ３２６∗∗ ２􀆰 ５１０∗∗

ＨＨＩ ０􀆰 ０６２０ ０􀆰 ０３９０ ０􀆰 ０６４０ ０􀆰 ０６７０ ０􀆰 ０３９０ ０􀆰 ０７２０ －０􀆰 ６１６ ０􀆰 ４２１

Ｍｋｔ ８􀆰 ７１４ ８􀆰 ９３０ ２􀆰 ０８５ ９􀆰 ２８７ ９􀆰 ８７０ ２􀆰 ０４９ －３􀆰 ０４５∗∗∗ －３􀆰 １４４∗∗∗

Ｂｏａｒｄ ２􀆰 １６１ ２􀆰 １９７ ０􀆰 １６１ ２􀆰 １３５ ２􀆰 １９７ ０􀆰 １８０ １􀆰 ５６８ １􀆰 ４０４

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ０􀆰 ３７１ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ０５９０ ０􀆰 ３６８ ０􀆰 ３３３ ０􀆰 ０４９０ ０􀆰 ７６５ －０􀆰 ０２３０

　 　 注: ∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

(四) 多元回归分析结果

表 ５ 汇报了假设 Ｈ１ 的回归分析结果ꎬ 其中

模型 １ ~模型 ３ 采用 Ｌｏｇｉｔ 模型估计家族企业中

高管参军经历对企业研发投资倾向的影响ꎬ 模

型 ４~模型 ６ 采用 Ｔｏｂｉｔ 模型估计家族企业中高

管从军经历对企业研发投资强度的影响ꎮ 所有

回归模型的对数似然值都在 １％的统计水平下显

著ꎮ 所有模型的方差膨胀因子 (ＶＩＦ) 都小于

３􀆰 ３ꎬ 远低于阈值 １０ꎬ 表明本文所使用回归模型

的多重共线性问题不大ꎬ 不会对回归结果产生

严重的不利影响ꎮ

具体地ꎬ 模型 １ 中的结果显示ꎬ 军人高管

(Ｍｉｌｉｔａｒｙ) 的系数在 １％的统计水平下显著为负

(系数＝ －１􀆰 １６５ꎬ ｔ ＝ －４􀆰 １２５)ꎬ 表明相比于其他

家族企业ꎬ 董事长或者 ＣＥＯ 具有军人背景的家

族上市公司更不倾向于进行研发投资ꎮ 模型 ２

和模型 ３ 列示了将军人高管区分为军人董事长

(ＭＣｈａｉｒｍａｎ) 和军人 ＣＥＯ (ＭＣＥＯ) 后的回归

分 析 结 果ꎬ 其 中 模 型 ２ 的 军 人 董 事 长

(ＭＣｈａｉｒｍａｎ) 得到了 １％水平下显著为负的回

归系数 (系数 ＝ － １􀆰 ３３７ꎬ ｔ ＝ － ４􀆰 ２６９)ꎬ 模型 ３

中的军人 ＣＥＯ (ＭＣＥＯ) 也得到了 １％水平下显

著为 负 的 回 归 系 数 ( 系 数 ＝ － １􀆰 １１８ꎬ ｔ ＝

－２􀆰 ８４１)ꎮ 模型 ４ ~模型 ６ 进一步检验了家族企

业中高管从军经历对企业研发投资强度的影响ꎮ

具体地ꎬ 模型 ４ 的结果显示ꎬ 军人高管 (Ｍｉｌｉ￣

ｔａｒｙ) 的系数在 １０％ 的统计水平下显著为负

(系数＝ －０􀆰 ００７ꎬ ｔ ＝ －１􀆰 ９２１)ꎬ 意味着由具有从

军经历高管管理的家族企业研发投入水平显著

更低ꎮ 区分军人董事长 (ＭＣｈａｉｒｍａｎ) 和军人

ＣＥＯ (ＭＣＥＯ) 后ꎬ 军人 ＣＥＯ (ＭＣＥＯ) 也得到

了 ５％ 水平下显著为负的回归系数 (系数 ＝

－０􀆰 ０１３ꎬ ｔ ＝－２􀆰 １８７)ꎬ 军人董事长 (ＭＣｈａｉｒｍａｎ)

得到了边际显著为负的回归系数 (系数 ＝
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－０􀆰 ００６ꎬ ｔ ＝ －１􀆰 ４５０)ꎮ 为了更加直观地判断军

人高管会给企业研发投资决策带来多大的实际

影响ꎬ 我们进一步计算并汇报了相关结果的经

济显著性ꎮ 根据表 ６ 的 Ｌｏｇｉｔ 回归模型ꎬ 我们分

别计算了军人高管变量 (Ｍｉｌｌｉｔａｒｙ)、 军人董事

长变 量 ( ＭＣｈａｉｒｍａｎ ) 以 及 军 人 ＣＥＯ 变 量

(ＭＣＥＯ) 的边际效应ꎬ 其边际影响系数分别为

－１１􀆰 ８３％、 －１３􀆰 ５７％、 －１１􀆰 ３９％ꎬ 说明相对于

没有军人高管的家族企业来说ꎬ 军人高管、 军

人董事长以及军人 ＣＥＯ 会使其任职的家族企业

进行投资研发活动的可能性分别下降 １１􀆰 ８３％、

１３􀆰 ５７％、 １１􀆰 ３９％ꎬ 凸显了军人高管对公司研发

投资决策的重要影响ꎮ 与此同时ꎬ 我们根据

Ｔｏｂｉｔ 模 型 分 别 计 算 了 军 人 高 管 变 量

(Ｍｉｌｌｉｔａｒｙ)、 军人董事长变量 (ＭＣｈａｉｒｍａｎ) 以

及军人 ＣＥＯ 变量 (ＭＣＥＯ) 的边际效应系数ꎬ

分别为－０􀆰 ７３％、 －０􀆰 ６２％、 －１􀆰 ２６％ꎬ 意味着相

对于没有军人高管的家族企业来说ꎬ 军人高管、

军人董事长以及军人 ＣＥＯ 会使其任职的家族企

业的研发投资占营业收入的比例分别降低

－０􀆰 ７３％、 －０􀆰 ６２％、 －１􀆰 ２６％ꎮ 考虑到全样本的

研发投资占营业收入的比例平均仅为 ２􀆰 ７０％

(见表 ２)ꎬ 该结果也凸显了军人高管对公司研

发投资强度的重要影响ꎮ

因此ꎬ 无论是统计显著性还是经济性显著

性ꎬ 模型 １ ~ 模型 ６ 的回归分析结果都与假设

Ｈ１ 的理论预期相符ꎬ 相比于非军人高管管理的

家族企业ꎬ 军人高管管理的家族企业更不倾向

于进行研发投资活动ꎬ 而且研发投资强度也更

低ꎬ 因为企业研发投资活动具有孵化周期长、

不确定性程度高和依赖于持续稳定资金流等高

风险特征ꎬ 而具有早期从军经历的高管更加强

调结果的可控性和可预见性ꎬ 往往对高风险项

目更为谨慎和保守ꎮ

控制变量方面ꎬ 我们发现企业规模 (Ｓｉｚｅ)、

企业成立时间 (Ａｇｅ) 与企业研发投资活动显著

负相关ꎬ 总资产周转率 (ＲＯＡ) 与企业研发投

资活动显著正相关ꎬ 这些结果与严若森和叶云

龙 (２０１４) 的研究结论相一致ꎮ 而且ꎬ 企业所

在地的市场化程度 (Ｍｋｔ) 以及董事会规模

(Ｂｏａｒｄ) 都与研发投资活动正相关ꎬ 该结果表

明制度环境和内部治理机制的改善都有助于促

进企业的研发投资活动ꎮ

表 ５　 高管从军经历与家族企业研发投资活动的多元回归分析结果

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｍｉｌｉｔａｒｙ
－１􀆰 １６５∗∗∗ －０􀆰 ００７∗

(－４􀆰 １２５) (－１􀆰 ９２１)

ＭＣｈａｉｒｍａｎ
－１􀆰 ３３７∗∗∗ －０􀆰 ００６

(－４􀆰 ２６９) (－１􀆰 ４５０)

ＭＣＥＯ
－１􀆰 １１８∗∗∗ －０􀆰 ０１３∗∗

(－２􀆰 ８４１) (－２􀆰 １８７)
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续表

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

ＣＦＯ
－１􀆰 ６７８∗∗∗ －１􀆰 ７０９∗∗∗ －１􀆰 ６６３∗∗∗ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１１

(－２􀆰 ６３６) (－２􀆰 ６８３) (－２􀆰 ６１９) (－１􀆰 ３３９) (－１􀆰 ３５１) (－１􀆰 ３４２)

ＭＴＢ
－０􀆰 ０４９ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０４７ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(－１􀆰 １３６) (－１􀆰 １３８) (－１􀆰 ０７２) (４􀆰 ０６３) (４􀆰 ０８３) (４􀆰 ０６１)

ＲＯＡ
７􀆰 ３３４∗∗∗ ７􀆰 ３０３∗∗∗ ７􀆰 ３８８∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗

(５􀆰 ７６０) (５􀆰 ７３３) (５􀆰 ８０９) (６􀆰 ７８３) (６􀆰 ７７３) (６􀆰 ８２６)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 １４６∗∗ －０􀆰 １４２∗∗ －０􀆰 １４０∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗

(－２􀆰 ２０４) (－２􀆰 １４２) (－２􀆰 １１５) (－６􀆰 ６６５) (－６􀆰 ６２０) (－６􀆰 ６７８)

Ａｇｅ
－０􀆰 ８５３∗∗∗ －０􀆰 ８５８∗∗∗ －０􀆰 ８５５∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗

(－７􀆰 ０４３) (－７􀆰 ０７９) (－７􀆰 ０６５) (－７􀆰 ３９８) (－７􀆰 ４０６) (－７􀆰 ４００)

ＨＨＩ
０􀆰 ６１５ ０􀆰 ６１０ ０􀆰 ５６５ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４５

(０􀆰 ２３５) (０􀆰 ２３３) (０􀆰 ２１６) (－１􀆰 ２０５) (－１􀆰 ２１５) (－１􀆰 ２０７)

Ｍｋｔ
０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 １７８∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(７􀆰 ００７) (６􀆰 ９８２) (６􀆰 ９６４) (６􀆰 １６７) (６􀆰 １６８) (６􀆰 １６４)

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ９７１∗∗∗ １􀆰 ００４∗∗∗ ０􀆰 ９３２∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ００９∗∗

(３􀆰 ０５４) (３􀆰 １４７) (２􀆰 ９４６) (２􀆰 ４１４) (２􀆰 ４４１) (２􀆰 ３８０)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
１􀆰 ８７０ １􀆰 ９５４∗ １􀆰 ８５８ ０􀆰 ０２９∗∗ ０􀆰 ０２９∗∗ ０􀆰 ０２９∗∗

(１􀆰 ５８１) (１􀆰 ６４８) (１􀆰 ５７８) (２􀆰 ０８９) (２􀆰 １１７) (２􀆰 ０９７)

截距项
－１􀆰 ９５３ －２􀆰 ２０６ －１􀆰 ９９１ ０􀆰 ０３６∗ ０􀆰 ０３５∗ ０􀆰 ０３７∗

(－１􀆰 １８１) (－１􀆰 ３３５) (－１􀆰 ２０６) (１􀆰 ７７６) (１􀆰 ６９５) (１􀆰 ８１５)

样本量 ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２

ＶＩＦ 值 ３􀆰 ２３ ３􀆰 ２３ ３􀆰 ２５ ３􀆰 ２３ ３􀆰 ２３ ３􀆰 ２５

Ｃｈｉ２ 值 ２５０４􀆰 ８８０ ２５０５􀆰 ５６０ ２４９６􀆰 ２６６ ３２６７􀆰 ３６１ ３２６５􀆰 ７４５ ３２６８􀆰 ４９８

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１４１２􀆰 ５４５ －１４１２􀆰 ２０６ －１４１６􀆰 ８５２ ５１８５􀆰 ７０７ ５１８４􀆰 ８９９ ５１８６􀆰 ２７６

　 　 注: ①∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ②括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 值ꎻ ③年度固定

效应和行业固定效应均已控制ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

　 　 表 ６ 汇报了关于假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３ 的多元

回归分析结果ꎬ 其中模型 １ ~模型 ２ 和模型 ６ ~

模型 ７ 则在表 ５ 模型 １ 和模型 ４ 的基础上分别

引入 Ｆａｍｉｌｙ 以及 Ｍｉｌｉｔａｒｙ ×Ｆａｍｉｌｙ 以检验假设

Ｈ２ꎬ 模型 ３~模型 ４ 和模型 ８ ~模型 ９ 在表 ５ 模

型 １ 和模型 ４ 的基础上分别引入 Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 以及

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 以检验假设 Ｈ３ꎮ 模型 ５ 和模

型 １０ 则是引入所有交互项的全回归模型ꎮ 由表

６ 可知: 在以研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ) 作为因变

量时ꎬ 军人高管变量 Ｍｉｌｉｔａｒｙ 和家族成员是否担
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任公司高管 (Ｆａｍｉｌｙ) 的交互项得到了 １％统计

水平下显著的负回归系数 (模型 ７: 系数 ＝

－０􀆰 ０２８ꎬ ｔ 值 ＝ －３􀆰 ３７６)ꎻ 而在以研发投资倾向

(Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 作为因变量时ꎬ 交互项 Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｆａｍｉｌｙ 的系数为负且达到边际显著水平 (模型

２: 系数＝ －０􀆰 ８９１ꎬ ｔ 值 ＝ －１􀆰 ４４３)ꎬ 上述结果支

持了本文假设 Ｈ２ 的理论预期ꎬ 亦即当家族成员

担任公司高管时ꎬ 由于面临的权力约束较小且

有着相对较大的决策权力ꎬ 从军经历的相关影

响更可能反映在公司的经营管理活动中ꎬ 因而

军人高管与公司研发投入间的负向影响关系会

表现得更强烈ꎮ

无论是以研发投资倾向 (Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 还

是研发投资强度 (Ｒ＆Ｄ) 作为因变量ꎬ 军人高

管变量 Ｍｉｌｉｔａｒｙ 与控股家族终极所有权比例

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 的交互项都得到了显著为正的回归系

数 (模型 ４: 系数 ＝ ７􀆰 １１９ꎬ ｔ 值 ＝ ３􀆰 １９５ꎻ 模型

９: 系数＝ ０􀆰 ０５８ꎬ ｔ 值 ＝ ２􀆰 １８３)ꎬ 与假设 Ｈ３ 的

理论预期相符ꎬ 表明控股家族的终极所有权越

高ꎬ 家族股东利益与公司利益越趋于一致ꎬ 其

越有动力和激励积极监督公司高管的经营决策

行为ꎬ 从而越有利于限制公司高管的自由裁量

权ꎬ 进而能够更有力地抑制高管从军经历对家

族企业研发投入的负面影响ꎮ 与此同时ꎬ 全回

归模型的结果与分步回归的结果高度类似ꎬ 同

样支持了本文的假设 Ｈ２ 和 Ｈ３ꎮ

表 ６　 控股家族终极所有权比例以及家族管理涉入的调节效应

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８ 模型 ９ 模型 １０

Ｍｉｌｉｔａｒｙ
－１􀆰 １６５∗∗∗ －３􀆰 １１８∗∗∗ －１􀆰 １５５∗∗∗ －０􀆰 ５１５ －２􀆰 ６２３∗∗∗ －０􀆰 ００７∗ －０􀆰 ０２５∗∗∗ －０􀆰 ００７∗ ０􀆰 ０１４∗∗ －０􀆰 ００６

(－４􀆰 １３４) (－４􀆰 ７１４) (－４􀆰 １１０) (－０􀆰 ９８１) (－３􀆰 ４０６) (－１􀆰 ９３２) (－２􀆰 ７５７) (－１􀆰 ８１３) (１􀆰 ９６５) (－０􀆰 ６１３)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｆａｍｉｌｙ

－０􀆰 ８９１ －０􀆰 ９８１ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗∗

(－１􀆰 ４４３) (－１􀆰 ５８１) (－３􀆰 ３７６) (－３􀆰 ９０２)

Ｆａｍｉｌｙ
０􀆰 ５６８∗∗∗ ０􀆰 ５９５∗∗∗ ０􀆰 ６０７∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗

(５􀆰 ０９１) (５􀆰 ２５８) (５􀆰 ２０４) (５􀆰 ７２８) (６􀆰 １８４) (６􀆰 ６８５)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

７􀆰 １１９∗∗∗ ７􀆰 ８２６∗∗∗ ０􀆰 ０５８∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗

(３􀆰 １９５) (３􀆰 ５２３) (２􀆰 １８３) (２􀆰 ９３２)

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ６４３∗ ０􀆰 ４５６ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 ００３ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ０１１∗∗∗

(１􀆰 ８１９) (１􀆰 ２７６) (０􀆰 ０３８) (－０􀆰 ７５１) (－１􀆰 ０２９) (－２􀆰 ６５７)

ＣＦＯ
－１􀆰 ６１３∗∗ －１􀆰 ７１１∗∗∗ －１􀆰 ６２２∗∗ －１􀆰 ６２３∗∗ －１􀆰 ７１２∗∗∗ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ０１０

(－２􀆰 ５３１) (－２􀆰 ６７８) (－２􀆰 ５３６) (－２􀆰 ５３７) (－２􀆰 ６６３) (－１􀆰 ３９８) (－１􀆰 ４６３) (－１􀆰 ０６３) (－１􀆰 ０４４) (－１􀆰 ２９８)

ＭＴＢ
－０􀆰 ０５６ －０􀆰 ０５１ －０􀆰 ０４６ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０４６ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(－１􀆰 ２８７) (－１􀆰 １６６) (－１􀆰 ０６０) (－１􀆰 １３１) (－１􀆰 ０４６) (４􀆰 １１５) (４􀆰 １８９) (４􀆰 ２３７) (４􀆰 １２４) (４􀆰 ４２４)

ＲＯＡ
７􀆰 ０８６∗∗∗ ７􀆰 ０２５∗∗∗ ６􀆰 ９２７∗∗∗ ６􀆰 ９８９∗∗∗ ６􀆰 ８４０∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 １００∗∗∗ ０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 １０３∗∗∗

(５􀆰 ５４１) (５􀆰 ４７５) (５􀆰 ４２１) (５􀆰 ４６２) (５􀆰 ２９８) (６􀆰 ８２５) (６􀆰 ７８３) (６􀆰 １９３) (６􀆰 ２７０) (６􀆰 ３９５)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 １５２∗∗ －０􀆰 １４６∗∗ －０􀆰 １５０∗∗ －０􀆰 １５４∗∗ －０􀆰 １５０∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗

(－２􀆰 ２８０) (－２􀆰 １９５) (－２􀆰 ２５４) (－２􀆰 ３１２) (－２􀆰 ２４２) (－６􀆰 ６６８) (－６􀆰 ６５４) (－６􀆰 ５４５) (－６􀆰 ６０３) (－６􀆰 ５８０)
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续表

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８ 模型 ９ 模型 １０

Ａｇｅ
－０􀆰 ７７８∗∗∗ －０􀆰 ７８３∗∗∗ －０􀆰 ６７６∗∗∗ －０􀆰 ６７８∗∗∗ －０􀆰 ６５４∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗

(－６􀆰 ０８０) (－６􀆰 １０１) (－５􀆰 ３８９) (－５􀆰 ４０３) (－５􀆰 ００１) (－７􀆰 ３３０) (－７􀆰 ３２７) (－５􀆰 ８２６) (－５􀆰 ８３８) (－６􀆰 １８３)

ＨＨＩ
０􀆰 ６８３ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 ４７０ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ５０８ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４８ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０５１

(０􀆰 ２６３) (０􀆰 ３００) (０􀆰 １７７) (０􀆰 １５２) (０􀆰 １９２) (－１􀆰 １９７) (－１􀆰 ２０３) (－１􀆰 ３００) (－１􀆰 ３４７) (－１􀆰 ３５１)

Ｍｋｔ
０􀆰 １７６∗∗∗ ０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 １６４∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(６􀆰 ８４９) (６􀆰 ９５８) (６􀆰 ２６９) (６􀆰 ２４６) (６􀆰 ３１０) (６􀆰 ２０７) (６􀆰 ２５９) (５􀆰 ３６２) (５􀆰 ３６１) (５􀆰 ５４４)

Ｂｏａｒｄ
１􀆰 ０１０∗∗∗ １􀆰 ０３３∗∗∗ ０􀆰 ９１８∗∗∗ ０􀆰 ９１８∗∗∗ ０􀆰 ９５９∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００８∗∗

(３􀆰 １６３) (３􀆰 ２２５) (２􀆰 ８７６) (２􀆰 ８７２) (２􀆰 ９８１) (２􀆰 ３６１) (２􀆰 ３８３) (２􀆰 ２１５) (２􀆰 １５１) (１􀆰 ９８２)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
１􀆰 ６１５ １􀆰 ７６５ １􀆰 ３３３ １􀆰 ３８５ １􀆰 ４６９ ０􀆰 ０３０∗∗ ０􀆰 ０３１∗∗ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２３∗ ０􀆰 ０２７∗∗

(１􀆰 ３５４) (１􀆰 ４７２) (１􀆰 １２５) (１􀆰 １６８) (１􀆰 ２２５) (２􀆰 １６４) (２􀆰 ２３２) (１􀆰 ６２８) (１􀆰 ６６３) (１􀆰 ９８１)

截距项
－２􀆰 １０２ －２􀆰 ４３６ －２􀆰 ２１６ －２􀆰 １８６ －２􀆰 ６３６ ０􀆰 ０３７∗ ０􀆰 ０３６∗ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３０

(－１􀆰 ２７０) (－１􀆰 ４６６) (－１􀆰 ３３４) (－１􀆰 ３１６) (－１􀆰 ５７９) (１􀆰 ８２２) (１􀆰 ７５８) (１􀆰 ４８２) (１􀆰 ４６１) (１􀆰 ４８５)

样本量 ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２

ＶＩＦ 值 ３􀆰 ２０ ３􀆰 ３２ ３􀆰 ２０ ３􀆰 ２８ ３􀆰 ３５ ３􀆰 ２０ ３􀆰 ３２ ３􀆰 ２０ ３􀆰 ２８ ３􀆰 ３５

Ｃｈｉ２ 值 ２５０８􀆰 ２０５ ２５１９􀆰 ２８１ ２５３０􀆰 ５９８ ２５３２􀆰 ６８０ ２５４６􀆰 ７３６ ３２６７􀆰 ９２５ ３２７２􀆰 ７６９ ３３００􀆰 ２０９ ３３１１􀆰 ３０３ ３３２５􀆰 １５２

Ｌｏｇ

ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ
－１４１０􀆰 ８８３ －１４０５􀆰 ３４５ －１３９９􀆰 ６８７ －１３９８􀆰 ６４６ －１３９１􀆰 ６１７ ５１８５􀆰 ９８９ ５１８８􀆰 ４１１ ５２０２􀆰 １３１ ５２０７􀆰 ６７８ ５２１４􀆰 ６０３

　 　 注: ①限于篇幅ꎬ 在此没有汇报军人董事长变量 (ＭＣｈａｉｒｍａｎ)、 军人 ＣＥＯ 变量 (ＭＣＥＯ) 与调节变量之间的交互影响结果ꎬ 相关

结果与军人高管变量 (Ｍｉｌｉｔａｒｙ) 的结果一致ꎻ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ③括号内数字为

经过异方差调整的 ｔ 值ꎻ ④年度固定效应和行业固定效应均已控制ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

(五) 稳健性测试①

１􀆰 针对内生性问题的稳健性测试

为了控制样本选择偏差对研究结论可能产

生的不利影响ꎬ 本文将采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模

型进行稳健性检验ꎮ 具体地ꎬ 在第一阶段ꎬ 本

文通过构建聘任军人高管的影响因素模型ꎬ 估

计出企业聘任军人高管的概率ꎬ 计算得到逆米

尔斯比率ꎬ 然后将计算出的逆米尔斯系数加入

到模型 (１) ~ 模型 (３) 中进行进一步检验ꎮ

在计算逆米尔斯比率时ꎬ 采用的是 Ｐｒｏｂｉｔ 模型ꎬ

选取的变量包括公司规模 ( Ｓｉｚｅ)、 负债水平

(Ｌｅｖｅｒａｇｅ)、 盈利能力 ( ＲＯＡ)、 市值账面比

(ＭＴＢ )、 上 市 时 间 ( Ａｇｅ )、 市 场 化 程 度

(Ｓｔａｔｅ)、 行业 ( Ｉｎｄｕｓｔｒｙ) 和年度 (Ｙｅａｒ)ꎬ 具

体模型如下:

① 考虑到随着时间的推移ꎬ 军人高管的早期从军经历对其行为的影响程度可能会产生一定程度的强弱变化ꎬ 我们还尝试分析了

军人高管转业年限的相关影响ꎬ 得到的回归分析结果仍然很好地支持了本文的相关研究假设ꎬ 即表明个体越早地经历军队生活ꎬ 从军

经历对个体产生的影响越是深远ꎬ 会深深地 “烙印” 于个体的行为特征之中ꎮ 限于篇幅ꎬ 在此省略汇报相关的分析结果ꎮ
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Ｍｉｌｉｔａｒｙ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ ｆ ( Ｓｉｚｅ ＋ Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ＲＯＡ ＋

ＭＴＢ＋Ａｇｅ＋ＭＫＴ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋Ｙｅａｒ) (４)

表 ７ 汇报了基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的稳健性

检验结果ꎮ 由表 ７ 可知ꎬ 在以研发投资倾向

(Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 为因变量时ꎬ 军人高管变量得到

了 １％统计水平下显著的负回归系数 (模型 １:

系数 ＝ －１􀆰 ０９８ꎬ ｔ 值 ＝ －３􀆰 ８２９)ꎬ 以研发投资的

强度 (Ｒ＆Ｄ) 为因变量时ꎬ 军人高管变量得到

了边际显著的负回归系数 (模型 ５: 系数 ＝

－０􀆰 ００５ꎬ ｔ 值 ＝ －１􀆰 ４５７)ꎮ 而且ꎬ 在以研发投资

强度 ( Ｒ＆Ｄ) 为因变量时ꎬ 军人高 管 变 量

(Ｍｉｌｉｔａｒｙ) 与实际控制人是否担任公司高管变

量 (Ｆａｍｉｌｙ) 间交互项 Ｍｉｌｉｔａｒｙ×Ｆａｍｉｌｙ 得到了

１％统计水平下显著为负的回归系数 (模型 ６:

系数＝ －０􀆰 ０３０ꎬ ｔ 值 ＝ －３􀆰 ６１５ꎻ 模型 ８: 系数 ＝

－０􀆰 ０３６ꎬ ｔ 值 ＝ － ４􀆰 ２２１)ꎬ 在以研发投资倾向

(Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ) 为因变量时ꎬ 交互项 Ｍｉｌｉｔａｒｙ ×

Ｆａｍｉｌｙ 得到了至少边际显著的负回归系数 (模

型 ２: 系数 ＝ － １􀆰 ００９ꎬ ｔ 值 ＝ － １􀆰 ６１４ꎻ 模型 ４:

系数 ＝ －１􀆰 １０４ꎬ ｔ 值 ＝ －１􀆰 ７７１)ꎮ 无论是以研发

投资倾向 (Ｒ＆Ｄ ＿ ｄｕｍ) 还是研发投资强度

(Ｒ＆Ｄ) 为因变量时ꎬ 军人高管变量 (Ｍｉｌｉｔａｒｙ)

与控股家族终极所有权比例 (Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ) 间交互

项 Ｍｉｌｉｔａｒｙ×Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ 的系数均显著为正 (模型

３: 系数 ＝ ６􀆰 ９７６ꎬ ｔ 值 ＝ ３􀆰 １０３ꎻ 模型 ４: 系数＝

７􀆰 ６２６ꎬ ｔ 值 ＝ ３􀆰 ４２５ꎻ 模型 ７: 系数 ＝ ０􀆰 ０５４ꎬ ｔ

值 ＝ ２􀆰 ０６３ꎻ 模 型 ８: 系 数 ＝ ０􀆰 ０７５ꎬ ｔ 值 ＝

２􀆰 ８７８)ꎮ 综上所述ꎬ 基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的回

归分析结果为支持本文的假设 Ｈ１、 Ｈ２ 和 Ｈ３ 提

供了更强的经验证据ꎬ 说明在控制样本选择偏

差可能产生的影响后ꎬ 本文的研究结论依然稳

健成立ꎬ 即家族企业中具有军人履历背景的高

管更不倾向于进行研发投资活动ꎬ 其研发投资

的水平也更低ꎬ 而且实际控制人担任公司董事

长或 ＣＥＯ 时会强化高管早期从军经历对研发投

资活动的抑制作用ꎬ 而控股家族终极所有权比

例较高时ꎬ 越有利于削弱军人高管对企业研发

投资的负向影响ꎮ

表 ７　 基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段的稳健性检验

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｍｉｌｉｔａｒｙ
－１􀆰 ０９８∗∗∗ －２􀆰 ９８２∗∗∗ －０􀆰 ３７１ －２􀆰 ４０３∗∗∗ －０􀆰 ００５ －０􀆰 ０２２∗∗ ０􀆰 ０１７∗∗ －０􀆰 ００２

(－３􀆰 ８２９) (－４􀆰 ４８５) (－０􀆰 ６９８) (－３􀆰 １０９) (－１􀆰 ４５７) (－２􀆰 ４６３) (２􀆰 ３９８) (－０􀆰 ２１２)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×Ｆａｍｉｌｙ
－１􀆰 ００９ －１􀆰 １０４∗ －０􀆰 ０３０∗∗∗ －０􀆰 ０３６∗∗∗

(－１􀆰 ６１４) (－１􀆰 ７７１) (－３􀆰 ６１５) (－４􀆰 ２２１)

Ｆａｍｉｌｙ
０􀆰 ５６５∗∗∗ ０􀆰 ５７７∗∗∗ ０􀆰 ００８∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗

(４􀆰 ９８２) (４􀆰 ９３８) (５􀆰 ２５５) (６􀆰 ０６１)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

６􀆰 ９７６∗∗∗ ７􀆰 ６２６∗∗∗ ０􀆰 ０５４∗∗ ０􀆰 ０７５∗∗∗

(３􀆰 １０３) (３􀆰 ４２５) (２􀆰 ０６３) (２􀆰 ８７８)

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ４３７ ０􀆰 ０１６ －０􀆰 ０１０∗∗ －０􀆰 ０１６∗∗∗

(１􀆰 ２１１) (０􀆰 ０４３) (－２􀆰 ５２０) (－３􀆰 ９４６)
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续表

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

ＣＦＯ
－１􀆰 ７２４∗∗∗ －１􀆰 ７５４∗∗∗ －１􀆰 ６７５∗∗∗ －１􀆰 ７５８∗∗∗ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０１２ －０􀆰 ００８ －０􀆰 ０１１

(－２􀆰 ７２３) (－２􀆰 ７６１) (－２􀆰 ６３１) (－２􀆰 ７４８) (－１􀆰 ２６３) (－１􀆰 ５１４) (－１􀆰 ０１０) (－１􀆰 ３６４)

ＭＴＢ
－０􀆰 ２７７∗∗∗ －０􀆰 ２７３∗∗∗ －０􀆰 ２６５∗∗∗ －０􀆰 ２５８∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗∗

(－４􀆰 １４７) (－４􀆰 ０７６) (－３􀆰 ９３２) (－３􀆰 ７９９) (－５􀆰 ４１５) (－５􀆰 ４３０) (－５􀆰 １２４) (－５􀆰 １２２)

ＲＯＡ
７􀆰 ６８２∗∗∗ ７􀆰 ３８３∗∗∗ ７􀆰 ３５１∗∗∗ ７􀆰 ２０１∗∗∗ ０􀆰 １１３∗∗∗ ０􀆰 １１６∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗

(６􀆰 ０３２) (５􀆰 ７５２) (５􀆰 ７３８) (５􀆰 ５７４) (７􀆰 １４４) (７􀆰 ３１９) (６􀆰 ７１７) (６􀆰 ９７８)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 ６０５∗∗∗ －０􀆰 ５９６∗∗∗ －０􀆰 ５９１∗∗∗ －０􀆰 ５７８∗∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ０１９∗∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗ －０􀆰 ０１８∗∗∗

(－４􀆰 ９３９) (－４􀆰 ８３８) (－４􀆰 ７６６) (－４􀆰 ６４３) (－１３􀆰 ２０２) (－１３􀆰 ３５３) (－１２􀆰 ８４１) (－１３􀆰 １１５)

Ａｇｅ
－０􀆰 ３９２∗∗ －０􀆰 ３３３∗∗ －０􀆰 ２４９ －０􀆰 ２３３ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００４∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗ ０􀆰 ００５∗∗∗

(－２􀆰 ４６６) (－２􀆰 ０１１) (－１􀆰 ５３６) (－１􀆰 ３９５) (２􀆰 ３９９) (２􀆰 １２５) (２􀆰 ９８１) (２􀆰 ６６２)

ＨＨＩ
０􀆰 ５３６ ０􀆰 ６９５ ０􀆰 ３５７ ０􀆰 ４５８ －０􀆰 ０５１ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０５５ －０􀆰 ０５５

(０􀆰 ２０７) (０􀆰 ２７１) (０􀆰 １３５) (０􀆰 １７４) (－１􀆰 ４０５) (－１􀆰 ３９３) (－１􀆰 ５１４) (－１􀆰 ５１８)

Ｍｋｔ
０􀆰 １０５∗∗∗ ０􀆰 １０７∗∗∗ ０􀆰 ０９２∗∗∗ ０􀆰 ０９６∗∗∗ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００ －０􀆰 ０００

(３􀆰 ４７９) (３􀆰 ５１８) (３􀆰 ００４) (３􀆰 １２０) (－０􀆰 ９１７) (－０􀆰 ８７８) (－１􀆰 ２６８) (－１􀆰 ２７０)

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ９６４∗∗∗ １􀆰 ０２２∗∗∗ ０􀆰 ９１６∗∗∗ ０􀆰 ９５６∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００７∗

(３􀆰 ０３８) (３􀆰 １９８) (２􀆰 ８７２) (２􀆰 ９７６) (２􀆰 ２９５) (２􀆰 １６７) (２􀆰 ０６３) (１􀆰 ７９４)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
１􀆰 ７２７ １􀆰 ６２９ １􀆰 ２７４ １􀆰 ３６０ ０􀆰 ０２６∗ ０􀆰 ０３１∗∗ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２８∗∗

(１􀆰 ４５８) (１􀆰 ３５６) (１􀆰 ０７２) (１􀆰 １３１) (１􀆰 ９４８) (２􀆰 ２８１) (１􀆰 ６０２) (２􀆰 ０６７)

Ｉｎｖｍｉｌｌｓ
２􀆰 ４０１∗∗∗ ２􀆰 ３４９∗∗∗ ２􀆰 ２７３∗∗∗ ２􀆰 ２２９∗∗∗ ０􀆰 ０６９∗∗∗ ０􀆰 ０７１∗∗∗ ０􀆰 ０６７∗∗∗ ０􀆰 ０７０∗∗∗

(４􀆰 ４６３) (４􀆰 ３４８) (４􀆰 １８４) (４􀆰 ０８３) (１１􀆰 ３４２) (１１􀆰 ５２６) (１０􀆰 ９４８) (１１􀆰 ２８７)

截距项
２􀆰 ５４０ １􀆰 ９８７ ２􀆰 １２５ １􀆰 ５９７ ０􀆰 １６３∗∗∗ ０􀆰 １６８∗∗∗ ０􀆰 １５３∗∗∗ ０􀆰 １６０∗∗∗

(１􀆰 ３１７) (１􀆰 ０２４) (１􀆰 ０９１) (０􀆰 ８１５) (７􀆰 １１７) (７􀆰 ２８０) (６􀆰 ６９６) (６􀆰 ９５２)

样本量 ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２

Ｃｈｉ２ 值 ２５２４􀆰 ８９９ ２５３８􀆰 ２７８ ２５５０􀆰 ２６９ ２５６３􀆰 ４９１ ３３９３􀆰 ６６６ ３４０３􀆰 １７４ ３４２９􀆰 ０１８ ３４５０􀆰 １９８

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１４０２􀆰 ５３６ －１３９５􀆰 ８４７ －１３８９􀆰 ８５１ －１３８３􀆰 ２４０ ５２４８􀆰 ８６０ ５２５３􀆰 ６１４ ５２６６􀆰 ５３６ ５２７７􀆰 １２６

　 　 注: ①篇幅所限ꎬ 本文未列示第一阶段 Ｐｒｏｂｉｔ 模型的估计结果ꎻ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、

１０％ꎻ ③括号内数字为经过异方差调整的 Ｔ 值ꎻ ④年度固定效应和行业固定效应均已控制ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

２􀆰 考虑军人董事影响的稳健性测试

在检验了公司高管的早期从军经历对企业

研发投资活动的影响后ꎬ 本文进一步考察了董

事会成员的军人背景是否会也会产生相似作用ꎮ

由于董事会是公司重大事项的决策机构ꎬ 企业

重要的经营决策 (例如研发投资) 往往由董事

会成员进行集体投票决策ꎮ 因此ꎬ 如果董事会

中具有军人背景的董事越多ꎬ 企业在研发投资
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方面可能也会表现得更加保守和谨慎ꎮ 表 ８ 汇

报了军人董事影响家族企业研发投资活动的多

元回归分析结果ꎮ 由表 ８ 可知ꎬ 无论是以研发

投资倾向 (Ｒ＆Ｄ ＿ ｄｕｍ) 还是研发投资强度

(Ｒ＆Ｄ) 作为因变量ꎬ 军人董事哑变量 (Ｍｄｉｃ＿

ｄｕｍ)、 军人独董哑变量 (Ｍｉｎｄ＿ ｄｕｍ)、 军人

董事比例变量 (Ｍｒａｔｉｏ) 和军人独董比例变量

(Ｍｉｎｄｒａｔｉｏ) 都得到了一致显著 (或边际显著)

为负的回归系数ꎬ 意味着整体而言董事会成员

的从军经历也会导致企业更为保守的研发投资

决策ꎬ 这与本文的理论预期相吻合ꎬ 进一步增

强了本文研究结论的稳健性ꎮ

表 ８　 董事会成员从军经历影响企业研发投资活动的多元回归分析结果

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｍｄｉｃ＿ ｄｕｍ
－０􀆰 ５０６∗∗∗ －０􀆰 ００４∗∗

(－２􀆰 ９４２) (－２􀆰 １０７)

Ｍｉｎｄ＿ ｄｕｍ
－０􀆰 ５７５∗∗ －０􀆰 ００５

(－２􀆰 ２８１) (－１􀆰 ５９５)

Ｍｒａｔｉｏ
－４􀆰 １６９∗∗∗ －０􀆰 ０３８∗∗

(－３􀆰 ０００) (－２􀆰 ３０５)

Ｍｉｎｄｒａｔｉｏ
－４􀆰 ８８９∗∗ －０􀆰 ０４０∗

(－２􀆰 ２７０) (－１􀆰 ６７６)

ＣＦＯ
－１􀆰 ６０７∗∗ －１􀆰 ５６４∗∗ －１􀆰 ５９７∗∗ －１􀆰 ５７２∗∗ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０１０ －０􀆰 ０１０

(－２􀆰 ５３０) (－２􀆰 ４６３) (－２􀆰 ５１５) (－２􀆰 ４７６) (－１􀆰 ２９７) (－１􀆰 ２８２) (－１􀆰 ２９１) (－１􀆰 ２８７)

ＭＴＢ
－０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０４０ －０􀆰 ０３９ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(－０􀆰 ９１５) (－０􀆰 ９１０) (－０􀆰 ９１１) (－０􀆰 ８８８) (４􀆰 １９６) (４􀆰 １８４) (４􀆰 １９９) (４􀆰 １９７)

ＲＯＡ
７􀆰 １６７∗∗∗ ７􀆰 ２６１∗∗∗ ７􀆰 １７８∗∗∗ ７􀆰 ２６２∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 １０８∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗

(５􀆰 ６３９) (５􀆰 ７２１) (５􀆰 ６４６) (５􀆰 ７２２) (６􀆰 ７３５) (６􀆰 ７８１) (６􀆰 ７３７) (６􀆰 ７８０)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 １２４∗ －０􀆰 １２２∗ －０􀆰 １２５∗ －０􀆰 １２１∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗

(－１􀆰 ８７６) (－１􀆰 ８４９) (－１􀆰 ８９４) (－１􀆰 ８２８) (－６􀆰 ５４０) (－６􀆰 ５１２) (－６􀆰 ５４６) (－６􀆰 ４９６)

Ａｇｅ
－０􀆰 ８６２∗∗∗ －０􀆰 ８６５∗∗∗ －０􀆰 ８６２∗∗∗ －０􀆰 ８６５∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗

(－７􀆰 １１６) (－７􀆰 １３６) (－７􀆰 １１６) (－７􀆰 １３３) (－７􀆰 ４４４) (－７􀆰 ４２７) (－７􀆰 ４４９) (－７􀆰 ４２９)

ＨＨＩ
０􀆰 ４６０ ０􀆰 ５７２ ０􀆰 ４８３ ０􀆰 ６０６ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４６ －０􀆰 ０４５

(０􀆰 １７５) (０􀆰 ２１９) (０􀆰 １８４) (０􀆰 ２３２) (－１􀆰 ２２２) (－１􀆰 ２０７) (－１􀆰 ２２４) (－１􀆰 ２０２)

Ｍｋｔ
０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 １８０∗∗∗ ０􀆰 １８０∗∗∗ ０􀆰 １８１∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(７􀆰 ０１７) (７􀆰 ０５３) (７􀆰 ０３８) (７􀆰 ０６４) (６􀆰 ２１７) (６􀆰 ２４３) (６􀆰 ２２５) (６􀆰 ２５１)

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ９７０∗∗∗ ０􀆰 ９３６∗∗∗ ０􀆰 ９４１∗∗∗ ０􀆰 ９２１∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗

(３􀆰 ０６２) (２􀆰 ９６０) (２􀆰 ９７６) (２􀆰 ９１３) (２􀆰 ４６８) (２􀆰 ４１９) (２􀆰 ４２４) (２􀆰 ３９５)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
１􀆰 ８５５ １􀆰 ８０４ １􀆰 ８５３ １􀆰 ８１３ ０􀆰 ０３０∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗ ０􀆰 ０３０∗∗

(１􀆰 ５７２) (１􀆰 ５３３) (１􀆰 ５７１) (１􀆰 ５４０) (２􀆰 １６０) (２􀆰 １７０) (２􀆰 １７１) (２􀆰 １８２)
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续表

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

截距项
－２􀆰 ４４１ －２􀆰 ４６８ －２􀆰 ３５４ －２􀆰 ４６８ ０􀆰 ０３３ ０􀆰 ０３２ ０􀆰 ０３４ ０􀆰 ０３２

(－１􀆰 ４８０) (－１􀆰 ４９９) (－１􀆰 ４２８) (－１􀆰 ４９９) (１􀆰 ６１８) (１􀆰 ５７８) (１􀆰 ６４３) (１􀆰 ５７４)

样本量 ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２

Ｃｈｉ２ 值 ２４９７􀆰 ０７３ ２４９３􀆰 ５８１ ２４９７􀆰 ２９７ ２４９３􀆰 ４６１ ３２６８􀆰 ０７７ ３２６６􀆰 １７２ ３２６８􀆰 ９５２ ３２６６􀆰 ４３６

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１４１６􀆰 ４４９ －１４１８􀆰 １９５ －１４１６􀆰 ３３７ －１４１８􀆰 ２５５ ５１８６􀆰 ０６５ ５１８５􀆰 １１３ ５１８６􀆰 ５０３ ５１８５􀆰 ２４５

　 　 注: ①军人董事哑变量 (Ｍｄｉｃ＿ ｄｕｍ)ꎬ 当董事会成员中存在具有军人背景的董事时ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 军人独董哑变量(Ｍｉｎｄ＿

ｄｕｍ)ꎬ 当董事会成员中存在具有军人背景的独董时ꎬ 取值为 １ꎬ 否则为 ０ꎻ 军人董事比例 (Ｍｒａｔｉｏ)ꎬ 董事会成员中军人董事占所有董

事的比例ꎻ 军人独董比例 (Ｍｉｎｄｒａｔｉｏ)ꎬ 董事会成员中军人独董所占所有董事的比例ꎮ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著

水平为 １％、 ５％、 １０％ꎮ ③括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 值ꎮ ④年度固定效应和行业固定效应均已控制ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

３􀆰 控制截面相关和自相关问题的稳健性测试

本文的样本数据是典型的面板结构数据ꎬ

有可能发生公司间截面相关和时间序列自相关

问题ꎮ 为了控制自相关问题对结果稳健性的影

响ꎬ 我们采用了同时从公司层面和年度层面对

回归分析得到的标准误进行双重聚类调整的方

法ꎬ 具体结果如表 ９ 所示ꎮ 从表中数据可知ꎬ

相关回归结果与前文表 ５ 和表 ６ 的研究结果基

本一致ꎬ 假设 Ｈ１、 Ｈ２ 和 Ｈ３ 仍然得到了经验证

据的较好支持ꎬ 相关研究结论是稳健成立的ꎮ

表 ９　 控制截面相关和时间序列自相关问题后的稳健性检验结果

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｍｉｌｉｔａｒｙ
－１􀆰 １６５∗∗∗ －３􀆰 １１８∗∗∗ －０􀆰 ５１５ －２􀆰 ６２３∗∗∗ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ０２５∗∗ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 ００６

(－４􀆰 ０４０) (－５􀆰 ０７１) (－０􀆰 ７７３) (－３􀆰 １６１) (－１􀆰 ５１１) (－１􀆰 ９６７) (１􀆰 １１３) (－０􀆰 ３５８)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×Ｆａｍｉｌｙ
－０􀆰 ８９１ －０􀆰 ９８１ －０􀆰 ０２８∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗

(－１􀆰 ０６４) (－１􀆰 ３３８) (－２􀆰 １７９) (－２􀆰 ５２２)

Ｆａｍｉｌｙ
０􀆰 ５９５∗∗∗ ０􀆰 ６０７∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗

(３􀆰 ９０２) (４􀆰 ０４７) (５􀆰 ２４２) (５􀆰 ６９４)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

７􀆰 １１９∗∗∗ ７􀆰 ８２６∗∗∗ ０􀆰 ０５８∗∗ ０􀆰 ０７８∗∗∗

(３􀆰 ４９０) (３􀆰 ４５７) (２􀆰 １８６) (３􀆰 ０７１)

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ４５６ ０􀆰 ０１４ －０􀆰 ００４ －０􀆰 ０１１∗∗

(０􀆰 ８８１) (０􀆰 ０２８) (－０􀆰 ７８２) (－２􀆰 ０３３)

ＣＦＯ
－１􀆰 ６７８∗∗ －１􀆰 ７１１∗∗ －１􀆰 ６２３∗∗ －１􀆰 ７１２∗∗ －０􀆰 ０１１∗∗ －０􀆰 ０１２∗∗ －０􀆰 ００８∗ －０􀆰 ０１０∗∗

(－２􀆰 ５１９) (－２􀆰 ４５６) (－２􀆰 ３９１) (－２􀆰 ３６９) (－２􀆰 ２５３) (－２􀆰 ４７３) (－１􀆰 ８２７) (－２􀆰 ２７８)
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续表

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

ＭＴＢ
－０􀆰 ０４９ －０􀆰 ０５１ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０４６ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(－０􀆰 ６５９) (－０􀆰 ６７０) (－０􀆰 ６８６) (－０􀆰 ６３１) (３􀆰 ９３８) (３􀆰 ９７３) (４􀆰 ２５６) (４􀆰 ４４３)

ＲＯＡ
７􀆰 ３３４∗∗∗ ７􀆰 ０２５∗∗∗ ６􀆰 ９８９∗∗∗ ６􀆰 ８４０∗∗∗ ０􀆰 １０９∗∗∗ ０􀆰 １１０∗∗∗ ０􀆰 １０１∗∗∗ ０􀆰 １０３∗∗∗

(６􀆰 ０５８) (５􀆰 ７３１) (６􀆰 ０６８) (５􀆰 ７４６) (５􀆰 ０００) (４􀆰 ９１８) (４􀆰 ５１５) (４􀆰 ５３７)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 １４６ －０􀆰 １４６ －０􀆰 １５４ －０􀆰 １５０ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗

(－１􀆰 ４６３) (－１􀆰 ４９０) (－１􀆰 ４７９) (－１􀆰 ４６９) (－５􀆰 ７４４) (－５􀆰 ７４４) (－５􀆰 ７０１) (－５􀆰 ７０８)

Ａｇｅ
－０􀆰 ８５３∗∗∗ －０􀆰 ７８３∗∗∗ －０􀆰 ６７８∗∗∗ －０􀆰 ６５４∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ０１０∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗

(－４􀆰 ４４３) (－４􀆰 １９２) (－３􀆰 ６８８) (－３􀆰 ５９５) (－５􀆰 ９５１) (－５􀆰 ９３４) (－４􀆰 ８０２) (－５􀆰 ０９９)

ＨＨＩ
０􀆰 ６１５ ０􀆰 ７７６ ０􀆰 ４０５ ０􀆰 ５０８ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０４５ －０􀆰 ０５０ －０􀆰 ０５１

(０􀆰 ５０１) (０􀆰 ６２２) (０􀆰 ３４５) (０􀆰 ４１４) (－１􀆰 ２０１) (－１􀆰 ２００) (－１􀆰 ３１７) (－１􀆰 ３３６)

Ｍｋｔ
０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 １７９∗∗∗ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 １６４∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(４􀆰 １４３) (４􀆰 ２５３) (３􀆰 ６３５) (３􀆰 ７５０) (５􀆰 ０５３) (５􀆰 １２４) (４􀆰 ４３０) (４􀆰 ６１０)

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ９７１∗∗ １􀆰 ０３３∗∗ ０􀆰 ９１８∗∗ ０􀆰 ９５９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００８∗

(２􀆰 ２１９) (２􀆰 ３５６) (２􀆰 ０５３) (２􀆰 １３６) (２􀆰 ３０５) (２􀆰 ２６９) (２􀆰 ０９９) (１􀆰 ９３３)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
１􀆰 ８７０ １􀆰 ７６５ １􀆰 ３８５ １􀆰 ４６９ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０３１∗ ０􀆰 ０２３ ０􀆰 ０２７∗

(１􀆰 １５１) (１􀆰 ０６９) (０􀆰 ９０２) (０􀆰 ９４７) (１􀆰 ６３９) (１􀆰 ７５３) (１􀆰 ３４６) (１􀆰 ９３６)

截距项
－１􀆰 ９５３ －２􀆰 ４３６ －２􀆰 １８６ －２􀆰 ６３６ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３６ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 ０３０

(－０􀆰 ７９３) (－０􀆰 ９８８) (－０􀆰 ８４６) (－１􀆰 ０１８) (１􀆰 １４２) (１􀆰 １４７) (０􀆰 ８９８) (０􀆰 ９２１)

样本量 ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２ ４２７２

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１４１２􀆰 ５４５ －１４０５􀆰 ３４５ －１３９８􀆰 ６４６ －１３９１􀆰 ６１７ ５１８５􀆰 ７０７ ５１８８􀆰 ４１１ ５２０７􀆰 ６７８ ５２１４􀆰 ６０３

　 　 注: ①由于以军人董事长 (ＭＣｈａｉｒｍａｎ) 和军人 ＣＥＯ (ＭＣＥＯ) 为因变量得到的回归分析结果与表 ６ 的结果基本保持一致ꎬ 本文省

略汇报了相关结果ꎻ ②∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ③括号内数字为经过公司层面和年度层面

双重聚类调整后的 ｔ 值ꎻ ④年度固定效应和行业固定效应均已控制ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ

４􀆰 关于家族企业定义的稳健性测试

关于家族企业的界定ꎬ 除了前文以 １０％家

族控制权作为定义家族企业的临界值外ꎬ 本文

还尝试了以 １５％家族控制权的临界值定义家族

企业ꎬ 相关的稳健性检验结果如表 １０ 所示ꎮ 从

表中分析结果可以看到ꎬ 相关回归结果与前文

表 ５ 和表 ６ 结果高度一致ꎬ 仍然支持了本文所

有假设的理论预期ꎬ 表明本文的相关研究结论

是稳健成立的ꎮ
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表 １０　 关于家庭企业家义的稳健性检验

因变量: Ｒ＆Ｄ＿ ｄｕｍ 因变量: Ｒ＆Ｄ

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｍｉｌｉｔａｒｙ
－１􀆰 １９７∗∗∗ －３􀆰 ２１３∗∗∗ －０􀆰 ５２３ －２􀆰 ６９８∗∗∗ －０􀆰 ００７∗ －０􀆰 ０２６∗∗∗ ０􀆰 ０１４∗ －０􀆰 ００７

(－４􀆰 ２０９) (－４􀆰 ８１３) (－０􀆰 ９８８) (－３􀆰 ４６６) (－１􀆰 ９５６) (－２􀆰 ８５８) (１􀆰 ９２３) (－０􀆰 ６９８)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｆａｍｉｌｙ

－０􀆰 ９１７ －１􀆰 ０１６ －０􀆰 ０２８∗∗∗ －０􀆰 ０３４∗∗∗

(－１􀆰 ４７５) (－１􀆰 ６２６) (－３􀆰 ３３８) (－３􀆰 ８９２)

Ｆａｍｉｌｙ
０􀆰 ６０２∗∗∗ ０􀆰 ６２８∗∗∗ ０􀆰 ０１０∗∗∗ ０􀆰 ０１１∗∗∗

(５􀆰 １４４) (５􀆰 ２０９) (６􀆰 ０９３) (６􀆰 ６８２)

Ｍｉｌｉｔａｒｙ×

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

７􀆰 ３６７∗∗∗ ８􀆰 ０９２∗∗∗ ０􀆰 ０６０∗∗ ０􀆰 ０８０∗∗∗

(３􀆰 ２７１) (３􀆰 ６０６) (２􀆰 ２７４) (３􀆰 ０１５)

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ
０􀆰 ２９０ －０􀆰 １６１ －０􀆰 ００６ －０􀆰 ０１３∗∗∗

(０􀆰 ７７８) (－０􀆰 ４２０) (－１􀆰 ５３４) (－３􀆰 ０８６)

ＣＦＯ
－１􀆰 ６５０∗∗ －１􀆰 ７１２∗∗∗ －１􀆰 ５９８∗∗ －１􀆰 ７０９∗∗∗ －０􀆰 ００９ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ００７ －０􀆰 ００９

(－２􀆰 ５２２) (－２􀆰 ６０６) (－２􀆰 ４２９) (－２􀆰 ５８５) (－１􀆰 １３３) (－１􀆰 ２９８) (－０􀆰 ８４７) (－１􀆰 １２７)

ＭＴＢ
－０􀆰 ０３６ －０􀆰 ０３６ －０􀆰 ０３７ －０􀆰 ０３１ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００３∗∗∗

(－０􀆰 ８１５) (－０􀆰 ８０４) (－０􀆰 ８２５) (－０􀆰 ６９７) (４􀆰 ４５６) (４􀆰 ６３１) (４􀆰 ５１４) (４􀆰 ８６０)

ＲＯＡ
６􀆰 ７６１∗∗∗ ６􀆰 ５１２∗∗∗ ６􀆰 ４２６∗∗∗ ６􀆰 ３２４∗∗∗ ０􀆰 １０５∗∗∗ ０􀆰 １０６∗∗∗ ０􀆰 ０９７∗∗∗ ０􀆰 ０９９∗∗∗

(５􀆰 １８７) (４􀆰 ９５６) (４􀆰 ９０３) (４􀆰 ７８２) (６􀆰 ４５１) (６􀆰 ４９７) (５􀆰 ９３９) (６􀆰 ０８２)

Ｓｉｚｅ
－０􀆰 １３３∗ －０􀆰 １３２∗ －０􀆰 １４１∗∗ －０􀆰 １３５∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗ －０􀆰 ００５∗∗∗

(－１􀆰 ９４９) (－１􀆰 ９２５) (－２􀆰 ０５１) (－１􀆰 ９５７) (－６􀆰 ２２４) (－６􀆰 ２２０) (－６􀆰 １３３) (－６􀆰 １１６)

Ａｇｅ
－０􀆰 ８１７∗∗∗ －０􀆰 ７６７∗∗∗ －０􀆰 ６４４∗∗∗ －０􀆰 ６３４∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ００９∗∗∗ －０􀆰 ００７∗∗∗ －０􀆰 ００８∗∗∗

(－６􀆰 ６１０) (－５􀆰 ８６３) (－５􀆰 ０２３) (－４􀆰 ７５６) (－６􀆰 ７８９) (－６􀆰 ８７５) (－５􀆰 ２８４) (－５􀆰 ７２０)

ＨＨＩ
０􀆰 ９３５ １􀆰 ０７８ ０􀆰 ７１２ ０􀆰 ８０６ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０２９ －０􀆰 ０３５ －０􀆰 ０３５

(０􀆰 ３５４) (０􀆰 ４１２) (０􀆰 ２６６) (０􀆰 ３０１) (－０􀆰 ８０１) (－０􀆰 ７９０) (－０􀆰 ９４７) (－０􀆰 ９４０)

Ｍｋｔ
０􀆰 １６４∗∗∗ ０􀆰 １６５∗∗∗ ０􀆰 １４７∗∗∗ ０􀆰 １５０∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗ ０􀆰 ００２∗∗∗

(６􀆰 １７４) (６􀆰 １８８) (５􀆰 ４７４) (５􀆰 ５５５) (５􀆰 ７３１) (５􀆰 ８５２) (４􀆰 ９７８) (５􀆰 １５７)

Ｂｏａｒｄ
０􀆰 ９４５∗∗∗ １􀆰 ０００∗∗∗ ０􀆰 ８９２∗∗∗ ０􀆰 ９２５∗∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００９∗∗ ０􀆰 ００８∗∗ ０􀆰 ００７∗

(２􀆰 ９１７) (３􀆰 ０６７) (２􀆰 ７４０) (２􀆰 ８２５) (２􀆰 ３２３) (２􀆰 ２５９) (２􀆰 ０３９) (１􀆰 ８３２)

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
１􀆰 ８８９ １􀆰 ８４８ １􀆰 ４２３ １􀆰 ５６６ ０􀆰 ０２８∗∗ ０􀆰 ０３１∗∗ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２７∗∗

(１􀆰 ５６５) (１􀆰 ５１１) (１􀆰 １７７) (１􀆰 ２８０) (２􀆰 ０２８) (２􀆰 ２３０) (１􀆰 ６１１) (１􀆰 ９７１)

截距项
－２􀆰 ２１９ －２􀆰 ６７３ －２􀆰 ４６３ －２􀆰 ９０４∗ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０２９ ０􀆰 ０２２ ０􀆰 ０２３

(－１􀆰 ３１１) (－１􀆰 ５７２) (－１􀆰 ４４７) (－１􀆰 ６９７) (１􀆰 ３９２) (１􀆰 ４１２) (１􀆰 ０６７) (１􀆰 １２４)

样本量 ４１５５ ４１５５ ４１５５ ４１５５ ４１５５ ４１５５ ４１５５ ４１５５

Ｃｈｉ２ 值 ２４５１􀆰 ０９８ ２４６４􀆰 ５１６ ２４７７􀆰 ７４８ ２４９２􀆰 ０４３ ３２０９􀆰 ７８１ ３２１６􀆰 ５７４ ３２５２􀆰 ４０７ ３２６８􀆰 ７８１

Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１３４９􀆰 １７０ －１３４２􀆰 ４６１ －１３３５􀆰 ８４５ －１３２８􀆰 ６９７ ５１０９􀆰 ８００ ５１１３􀆰 １９７ ５１３１􀆰 １１３ ５１３９􀆰 ３００

　 　 注: ①∗∗∗、 ∗∗、 ∗分别表示双尾检验的统计显著水平为 １％、 ５％、 １０％ꎻ ②括号内数字为经过异方差调整的 ｔ 值ꎻ ③年度固定

效应和行业固定效应均已控制ꎮ

资料来源: 笔者通过 Ｓｔａｔａ 绘制ꎮ
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五、 研究结论与实践启示

基于高层梯队理论和烙印理论的已有研究ꎬ

本文从早期从军经历对个体的长期影响出发ꎬ

对管理者的从军经历、 风险偏好以及企业的研

发投资行为进行了理论分析ꎬ 进而提出它们之

间可能存在的逻辑影响关系ꎬ 并以 ２００６ ~ ２０１３

年中国 Ａ 股家族控股上市公司的 ４２７２ 个年度观

察数据作为研究样本进行了相关的实证检验ꎮ

结果表明ꎬ 同等条件下ꎬ 由具有从军经历高管

管理的家族企业更不倾向于进行研发投资ꎬ 相

应的研发投资水平也更低ꎬ 而且这种负向影响

关系在实际控制人担任公司董事长或 ＣＥＯ 时会

被强化ꎬ 而在控股家族终极所有权较高时则会

被削弱ꎮ 不同于 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等 (２０１１)、 赖黎

等 (２０１６) 关于军人高管偏好高风险行为的研

究ꎬ 本文认为ꎬ 在中国ꎬ 由于历史和现实的原

因ꎬ 个体在军队严明的作风和结果导向的文化

环境中更可能形成保守和谨慎的决策风格ꎬ 即

在面临具有高度不确定性的决策情景时ꎬ 军人

高管对结果可控性和可预见性的要求更高ꎬ 贸

然做出决策的可能性更小ꎮ 因此ꎬ 对于具有孵

化周期长、 失败风险高等特征的企业研发投资

活动ꎬ 军人高管管理的家族企业参与的可能性

更低、 资金投入更少ꎮ 进一步ꎬ 军人高管对家

族企业研发投资决策的影响很大程度上取决于

其拥有的能力ꎮ 在家族成员担任公司高管时ꎬ

由于相比外聘高管ꎬ 家族高管通常有着更大的

权力却面临更小的权力约束ꎬ 因而从军经历的

相关影响更可能反映到公司的经营管理活动中ꎬ

进一步强化了高管从军经历对研发投入的负向

影响ꎻ 而持有较高终极所有权的控股家族ꎬ 由

于家族利益与公司利益更加一致ꎬ 控股家族会

更加积极有效地监督公司的管理层ꎬ 从而限制

公司高管的自由裁量权ꎬ 进而抑制高管从军经

历对公司研发投入的负面影响ꎮ

本文的研究结论可以得到以下启示: 首先ꎬ

在当前政府大力倡导 “大众创业ꎬ 万众创新”

的时代背景下ꎬ 作为国民经济支柱的民营家族

企业的创新活动正受到前所未有的关注ꎬ 从中

央到地方各级政府都在积极地推动企业进行创

新投资ꎮ 本文的研究结论表明ꎬ 虽然个体的从

军经历有利于培养其忠诚、 正直以及领导能力

等优 秀 品 质 ( Ｆｒａｎｋꎬ ２００１ꎻ Ｗａｎｓｉｎｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２００８ꎻ Ｂｅｎｍｅｌｃｈ ＆ Ｆｒｙｄｍａｎꎬ ２０１４)ꎬ 但在中国ꎬ

由于历史以及现实等方面的原因ꎬ 从军经历更

倾向于塑造出个体保守谨慎的行为倾向ꎬ 这种

保守谨慎的行为习惯并不利于推进企业的创新

投入活动ꎬ 因此从促进企业创新投入视角看ꎬ

家族企业在引入军人高管时需要充分认识到从

军经历可能会对企业研发创新活动带来的负面

影响ꎮ

其次ꎬ 在家族企业实现战略转型升级的特

殊背景下ꎬ 控股家族对企业较高的所有权总体

上仍不失为一种有利于缓解军人高管对家族企

业创新投入活动不利影响的治理机制ꎮ 因此ꎬ

我们也不能过高估计军人高管对家族企业研发

投入的负面作用ꎬ 控股家族所有权比例越高ꎬ

军人高管对研发活动的不利影响会越弱ꎮ

再次ꎬ 从促进家族企业研发投入的视角ꎬ

家族企业不应该摒弃对外部高管的引入而过早

引入家族成员参与管理ꎬ 抑或应该在公司治理

体系中对军队背景的家族高管进行合理制约ꎬ
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以减弱其对研发活动的负面影响ꎮ

最后ꎬ 本文的研究也存在一些局限ꎮ 由于

无法获取到更为详细的数据ꎬ 本文无法进一步

分析军人高管服役时间、 军阶、 军种等有关特

征对本文研究结论可能产生的影响ꎬ 未来的研

究可在这方面做进一步的深入探讨ꎮ
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[４４] Ｇｒａｙꎬ Ｐ. Ｈ. １９５８􀆰 Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｆ ｉｍ￣

ｐｒｉｎｔｉｎｇ ｉｎ ｈｕｍａｎ ｉｎｆａｎｔｓ. Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ ４６

(１)ꎬ １５５－１６６.

[ ４５ ] Ｇｒｏｓｓｍａｎꎬ Ｇ. Ｍ.ꎬ ＆ Ｈｅｌｐｍａｎꎬ Ｅ. １９９１.

Ｑｕａｌｉｔｙ ｌａｄｄｅｒｓ ｉｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｇｒｏｗｔｈ. Ｔｈｅ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏ￣

ｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５８ (１)ꎬ ４３－６１.
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[ ４６ ] Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｍａｓｏｎꎬ Ｐ. Ａ. １９８４.

Ｕｐｐｅｒ ｅｃｈｅｌｏｎｓ: Ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ａｓ ａ ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｔｓ ｔｏｐ

ｍａｎａｇｅｒｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９ ( ２ )ꎬ

１９３－２０６.

[４７] Ｈｉｇｇｉｎｓꎬ Ｍ. Ｃ. ２００５􀆰 Ｃａｒｅｅｒ Ｉｍｐｒｉｎｔｓ: Ｃｒｅａｔｉｎｇ

Ｌｅａｄｅｒｓ ａｃｒｏｓｓ ａｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ (１ｓｔ Ｅｄ.). Ｓａｎ Ｆｒａｎｃｉｓｃｏꎬ ＣＡ:

Ｊｏｓｓｅｙ－Ｂａｓｓ.

[ ４８ ] Ｋｉｓｈ － Ｇｅｐｈａｒｔꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｃａｍｐｂｅｌｌꎬ Ｊ. Ｔ.

２０１５􀆰 Ｙｏｕ ｄｏｎ􀆳ｔ ｆｏｒｇｅｔ ｙｏｕｒ ｒｏｏｔｓ: Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ＣＥＯ ｓｏ￣

ｃｉａｌ ｃｌａｓｓ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ ｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５８ (６)ꎬ １６１４－１６３６.

[ ４９ ] Ｋｒｉａｕｃｉｕｎａｓꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｋａｌｅꎬ Ｐ. ２００６􀆰 Ｔｈｅ

ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｓｏｃｉａｌｉｓｔ ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ｃｈａｎｇｅ:

Ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｌｉｔｈｕａｎｉａ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２７ (７)ꎬ ６５９－６７９.

[ ５０ ] Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｒ.ꎬ Ｌｏｐｅｚ － ｄｅ － Ｓｉｌａｎｅｓꎬ Ｆ.ꎬ

Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ. ２００２􀆰 Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ５７ (３)ꎬ １１４７ －

１１７０.

[５１] Ｌｅｒｎｅｒꎬ Ｊ.ꎬ Ｓｏｒｅｎｓｅｎꎬ Ｍ.ꎬ ＆ Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇꎬ Ｐ.

２０１１􀆰 Ｐｒｉｖａｔｅ ｅｑｕｉｔｙ ａｎｄ ｌｏｎｇ－ｒｕｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ: Ｔｈｅ ｃａｓｅ ｏｆ

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６６ (２)ꎬ ４４５－４７７.

[ ５２ ] Ｌｉａｎｇꎬ Ｘ.ꎬ Ｗａｎｇꎬ Ｌ.ꎬ ＆ Ｃｕｉꎬ Ｚ.

２０１４􀆰 Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ: Ｅｆｆｅｃｔｓ

ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｉｎ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ.

Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２７ (２)ꎬ １２６－１４１.

[ ５３ ] Ｌｏｒｅｎｚꎬ Ｋ. １９３７􀆰 Ｏｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ

ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ ｉｎｓｔｉｎｃｔ. Ｎａｔｕｒａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓꎬ ２５ (１９)ꎬ ２８９－３００.

[５４ ] Ｌｕｏꎬ Ｊ.ꎬ Ｗａｎꎬ Ｄ.ꎬ Ｃａｉꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ｌｉｕꎬ Ｈ.

２０１３􀆰 Ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ:

Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｎｕｍｂｅｒꎬ ｃｏｎｔｅｓｔ ｆｏｒ ｃｏｎｔｒｏｌꎬ ａｎｄ

ｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ. Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９ (２)ꎬ ２６５－２９４.

[ ５５ ] Ｌｕｏꎬ Ｊ.ꎬ Ｘｉａｎｇꎬ Ｙ.ꎬ ＆ Ｚｈｕꎬ Ｒ. ２０１７.

Ｍｉｌｉｔａｒｙ ｔｏｐ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｈｉｌａｎｔｈｒｏｐｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ

ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ. Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ｆｏｒｔｈｃｏｍ￣

ｉｎｇꎬ ｄｏｉ: １０􀆰 １００７ / ｓ１０４９０－０１６－９４９９－３.

[５６] Ｍａｋｒｉꎬ Ｍ.ꎬ Ｌａｎｅꎬ Ｐ. Ｊ.ꎬ ＆ Ｇｏｍｅｚ － Ｍｅｊｉａꎬ

Ｌ. Ｒ. ２００６􀆰 ＣＥＯ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓꎬ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ｉｎ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ－ ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｆｉｒｍｓ: Ａ ｒｅｃｏｎｃｉｌｉａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｕｔｃｏｍｅ

ａｎｄ ｂｅｈａｖｉｏｒ － ｂａｓｅｄ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｓｃｈｅｍｅｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２７ (１１)ꎬ １０５７－１０８０.

[５７] Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ Ｕ.ꎬ ＆ Ｎａｇｅｌꎬ Ｓ. ２０１１.

Ｄｅｐｒｅｓｓｉｏｎ ｂａｂｉｅｓ: Ｄｏ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ ａｆｆｅｃｔ

ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ? Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １２６ ( １)ꎬ

３７３－４１６.

[ ５８ ] Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ Ｕ.ꎬ Ｔａｔｅꎬ Ｇ.ꎬ ＆ Ｙａｎꎬ Ｊ.

２０１１􀆰 Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｅａｒｌｙ － ｌｉｆｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅｓ: Ｔｈｅ

ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｔｒａｉｔｓ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ.

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６６ (５)ꎬ １６８７－１７３３.

[５９] Ｍａｒｑｕｉｓꎬ Ｃ.ꎬ ＆ Ｔｉｌｃｓｉｋꎬ Ａ. ２０１３􀆰 Ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ:

Ｔｏｗａｒｄ ａ ｍｕｌｔｉｌｅｖｅｌ ｔｈｅｏｒｙ. Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ａｎｎａｌｓꎬ ７ (１)ꎬ １９５－２４５.

[ ６０ ] Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ｌｅ Ｂｒｅｔｏｎ ‐ Ｍｉｌｌｅｒꎬ Ｉ.

２００６􀆰 Ｆａｍｉｌｙ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ａｇｅｎｃｙꎬ

ｓｔｅｗａｒｄｓｈｉｐꎬ ａｎｄ ｃａｐａｂｉｌｉｔｉｅｓ. Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９

(１)ꎬ ７３－８７.

[６１ ] Ｏ’ Ｋｅｅｆｅꎬ Ｂ. ２０１０􀆰 Ｂａｔｔｌｅ － ｔｅｓｔｅｄ: Ｈｏｗ ａ

ｄｅｃａｄｅ ｏｆ ｗａｒ ｈａｓ ｃｒｅａｔｅｄ ａ ｎｅｗ ｇｅｎｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｌｉｔｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ

ｌｅａｄｅｒｓ. Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｄｉｇｅｓｔꎬ

１８ (６)ꎬ １０８－１１６.

[６２] Ｓａｃｒｉｓｔáｎ － Ｎａｖａｒｒｏꎬ Ｍ.ꎬ Ｇóｍｅｚ － Ａｎｓóｎꎬ Ｓ.ꎬ

＆ Ｃａｂｅｚａ－Ｇａｒｃíａꎬ Ｌ. ２０１１􀆰 Ｆａｍｉｌｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌꎬ

ｔｈｅ ｐｒｅｓｅｎｃｅ ｏｆ ｏｔｈｅｒ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍ￣

ａｎｃｅ: Ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｖｉｄｅｎｃｅ. Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２４ (１)ꎬ

７１－９３.

[６３] Ｓｃｈｏａｒꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｚｕｏꎬ Ｌ. ２０１１􀆰 Ｓｈａｐｅｄ ｂｙ ｂｏｏｍｓ

ａｎｄ ｂｕｓｔｓ: Ｈｏｗ ｔｈｅ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｍｐａｃｔｓ ＣＥＯ ｃａｒｅｅｒｓ ａｎｄ ｍａｎ￣
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ａｇｅｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ. Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｒｅａｕ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ.

[ ６４ ] Ｓｈｉｎｋｌｅꎬ Ｇ. Ａ.ꎬ ＆ Ｋｒｉａｕｃｉｕｎａｓꎬ Ａ. Ｐ.

２０１２􀆰 Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｕｒｒｅｎｔ ａｎｄ ｆｏｕｎｄｉｎｇ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｏｎ

ｓｔｒｅｎｇｔｈ ｏｆ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｓｐｉｒａｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎ ｅｃｏｎｏｍｉｅｓ.

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３３ (４)ꎬ ４４８－４５８.

[ ６５ ] Ｓｉｍｓｅｋꎬ Ｚ.ꎬ Ｆｏｘꎬ Ｂ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｈｅａｖｅｙꎬ Ｃ.

２０１５􀆰 “Ｗｈａｔ􀆳ｓ ｐａｓｔ ｉｓ ｐｒｏｌｏｇｕｅ” Ａ ｆｒａｍｅｗｏｒｋꎬ ｒｅｖｉｅｗꎬ

ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｄｉｒｅｃｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ

ｉｍｐｒｉｎｔｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４１ (１)ꎬ ２８８－３１７.

[ ６６ ] Ｓｉｒｍｏｎꎬ Ｄ. Ｇ.ꎬ Ａｒｒｅｇｌｅꎬ Ｊ. Ｌ.ꎬ Ｈｉｔｔꎬ Ｍ.

Ａ.ꎬ ＆ Ｗｅｂｂꎬ Ｊ. Ｗ. ２００８􀆰 Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｉｎ

ｆｉｒｍｓ’ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ ｔｈｒｅａｔ ｏｆ ｉｍｉｔａｔｉｏｎ. Ｅｎｔｒｅｐｒｅ￣

ｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅꎬ ３２ (６)ꎬ ９７９－９９８.

[ ６７] Ｗａｎｓｉｎｋꎬ Ｂ.ꎬ Ｐａｙｎｅꎬ Ｃ.ꎬ ＆ Ｖａｎ Ｉｔｔｅｒｓｕｍꎬ

Ｋ. ２００８􀆰 Ｐｒｏｆｉｌｉｎｇ ｔｈｅ ｈｅｒｏｉｃ ｌｅａｄｅｒ: Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ

ｃｏｍｂａｔ－ｄｅｃｏｒａｔｅｄ ｖｅｔｅｒａｎｓ ｏｆ ｗｏｒｌｄ ｗａｒ ＩＩ. Ｔｈｅ Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １９ (５)ꎬ ５４７－５５５.

[ ６８ ] Ｗｏｎｇꎬ Ｌ.ꎬ Ｂｌｉｅｓｅꎬ Ｐ.ꎬ ＆ ＭｃＧｕｒｋꎬ Ｄ.

２００３􀆰 Ｍｉｌｉｔａｒｙ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ: Ａ ｃｏｎｔｅｘｔ ｓｐｅｃｉｆｉｃ ｒｅｖｉｅｗ. Ｔｈｅ

Ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ １４ (６)ꎬ ６５７－６９２.

[６９] Ｚａｈｒａꎬ Ｓ. Ａ. ２００５􀆰 Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ

ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ. Ｆａｍｉｌｙ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １８ (１)ꎬ ２３－４０.


