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Abstract
Judicial�e�ciency�has�a�signi�cant�impact�on�the�development�of�enterprises.�In�January�2015,�the��rst�and�second�circuit�courts�were�
established�in�Shenzhen�and�Shenyang.�The�circuit�courts�are�not�a�ected�by�local�governments�and�can�supervise�local�courts,�reducing�the�
degree�of�local�judicialization.�The�paper�takes�the�circuit�court�as�a�natural�experiment�and�constructs�a�double�di�erence�model.�The�study�
�nds�that:�① After the establishment of the circuit court, the innovative behavior of family businesses increases. ② The pilot trial of circuit 
courts�can�promote�innovation�in�family�businesses�by�alleviating��nancing�constraints�and�reducing�excess�control�of�family�businesses
③ Further research has found that the establishment of circuit courts has also improved the quality of innovation. The paper enriches the 
content of family business innovation in the economic consequences of circuit courts.
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摘� 要

司法效率对企业发展有着重要影响。2015年1月份，第一和第二巡回法庭在深圳市和沈阳市设立，巡回法庭能够不受地方
政府的影响并且对地方法院进行监督，降低地方司法化的程度。论文以巡回法庭为自然实验，构建双重差分模型，研究发
现：①巡回法庭设立后，家族企业创新行为增多了。②巡回法庭试点能够通过缓解融资约束和降低家族企业超额控制权的
机制促进家族企业创新。③进一步研究发现，巡回法庭设立还提高了创新的质量。论文丰富了巡回法庭经济后果中关于家
族企业创新的内容。
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1�引言

根据史料记载，吴越时期的范蠡协助越王勾践灭了吴

国以后与儿子一起经商，最终成为巨商，可见中国的家族企

业史源远流长。如今，家族企业已然成为现代国民经济不可

分割的一部分，特别是改革开放后，家族企业逐渐成为中国

经济蓬勃发展的重要力量。2014 年 11 月发布的《中国家族

企业健康指数报告》显示，与全国民营企业平均相比，家族

企业的研发强度普遍不足。党的二十大提出要建设高水平的

社会主义市场经济体制和现代化产业体系。创新投入作为一

项长期回报的投资，对于中国建设现代产业体系有着重大意

义。因此，研究巡回法庭和家族企业创新之间的关系即呼应

了时代的需求，又对家族企业高质量发展有实际意义。

中国的地方司法系统隶属于地方政府，人民法院的法

官任命，司法机关的经费都由地方政府管理，在人财物均受

制于地方的情况下，各级司法机关不能摆脱地方政府对司

法工作的干预（陈光中和魏晓娜，2015）。而且 20 世纪 80

年代以后，以 GDP 为主要衡量标准的地方经济发展水平逐

渐成为考察地方官员政绩的重要因素，所以地方政府往往热

衷于招商引资等能够提升地方经济水平的行为，家族企业能

够向地方政府施压，要求地方政府影响司法机关判决以维持

家族成员利益。司法地方化和家族企业“二合一”的经济后

果是，低效的资本市场、高门槛的进入和缓慢的步伐创新

（Morck 等，2005）。巡回法庭的主要功能是对地方法院进

行监督，打破了司法区划与行政区划重叠的问题，缓解了司

法地方化。此次试点为文章研究司法质量的改善对企业创新

的影响提供天然的实验。

以 2011—2016 年家族企业的数据作为样本，通过构建

双重差分模型和倾向得分匹配法对上述问题进行了探讨。研
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究发现：①巡回法庭设立对家族企业创新有促进作用。②司

法环境的改善通过缓解融资约束促进了家族企业的创新能

力。③司法环境的改善通过抑制家族企业控制权偏好促进

家族企业创新。④巡回法庭的设立还提高了家族企业创新

质量。

论文的贡献主要体现在：①将制度背景嵌入到家族企

业研究中，根据李新春等学者 2020 年的家族企业有关文献

回顾，近些年趋向于将制度背景纳入家族企业研究之中，丰

富了司法制度如何影响家族企业创新这一领域。②为支持控

制权私人收益理论提供新的证据。③创新司法改善与家族企

业经济后果的研究。一是研究目的的创新，绝大多数制度环

境与经济后果的研究聚焦于企业投资、融资和债务等，作者

则探讨司法改善对家族企业创新的影响。二是研究路径的创

新，大多数学者只研究司法改善与经济后果的直接关系，作

者还研究了巡回法庭对于家族企业创新的影响机制。④为中

国司法改革效果提供理论支持，从家族企业创新这一角度，

论证了设立巡回法庭的积极意义。

2�制度背景、理论分析与研究假设

2.1�制度背景
在中国的制度环境下，中国的司法系统人员的任命、

工资发放等都属于地方政府管理，并且司法体系也隶属于地

方，这种内生性的机制设置就必然会导致司法地方化，行政

化。为了对司法进行去地方化、去行政化改革，优化中国司

法职权配置，2014 年 12 月 2 日，中央全面深化改革领导小

组第七次会议审核批准了一个对法制建设具有深远意义的

方案——《最高人民法院设立巡回法庭试点方案》。

巡回法庭是最高人民法院派出的常设审判机构，详细

信息见表 1。

巡回法庭的主要功能是对地方司法机构进行监督，同

时审判下移，方便群众上诉，起到了抑制地方司法化的作

用。巡回法庭对于司法地方化的抑制作用主要体现在其相对

于地方政府、法院特有的独立性。一是法庭管理责任的划分

机制上打破了传统模式下司法体系与行政机关的区域重合

问题。巡回法庭独立覆盖区域的地方政府、人、财、物直接

由最高人民法院统一管理，巡回法庭的工作人员依旧保留最

高人民法院的编制、工资计算方式等，保障了其独立性（刘

贵祥和胡云腾，2015）。二是在司法系统的人员上，巡回法

庭的工作人员独立性更强，因为，巡回法庭的法官每隔两年

就会轮换一次，这样每个法官都不会在一个巡回法庭驻点岗

位任期过久，以保证法官的独立性。三是巡回法庭的裁决的

权力水平相对于其他地方司法机关更高，巡回法庭与最高人

民法院的裁决效力是齐平的。

2.2�理论分析与研究假设
司法地方化和家族企业二合一的后果就是，低效的

资本市场、高门槛的进入和缓慢的步伐创新（Morck 等，

2005）。中国地方司法系统隶属于地方政府，人民法院的法

官任命，司法机关的经费都由地方政府管理，在人财物均受

制于地方的情况下，各级司法机关不能摆脱地方政府对司法

工作的干预（陈光中和魏晓娜，2015），而且 20 世纪 80 年

代以后，以 GDP 为主要衡量标准的地方经济发展水平逐渐

成为考察地方官员政绩的重要因素，所以地方政府往往热衷

于招商引资等能够提升地方经济水平的行为，家族企业能够

向地方政府施压，要求地方政府影响司法机关判决以维持家

族成员利益，当以上情况出现时，法院和政府不能有效地保

护投资者的利益，不利于家族企业融资。同时，家族企业股

东大会和董事会治理也会出现问题。在较弱的投资者法律保

护环境下，控股股东因转移公司资源而被法律惩罚的概率降

低（Almeida、Wolfenzon，2006）。陈德球等发现在较弱的

法律保护环境下，家族控股股东“掏空”上市公司的动机会

增强，导致家族通过提高家族成员股东大会超额控制和董事

会超额控制来增强对企业的家族控制。

当巡回法庭设立后，能够对地方法院进行监督，家族

企业股东很难影响巡回法庭的判断，司法改善对产权的保护

能够降低公司股东风险，降低融资成本，促进企业的投资。

张健华和王鹏（2012）等研究发现，法律保护水平越高，银

行信贷规模越大，企业能够获得更多债务融资。巡回法庭的

设立也能降低家族企业家族化。当司法体系对投资者保护

程度较高时，家族成员“搬空公司”、家族控股股东对于

小股东的利益侵害行为更可能受到约束，家族企业实现控

制权私人收益的动机会下降（陈德球等，2013）。Dyck 和

Zingales（2004）证实了对少数股东较高水平的法律保护和

法律执行力度将导致较低的控制权收益水平。当私人收益动

机逐渐消退，越容易实现家族企业控制权的非家族化。

表 1�巡回法庭

法庭名称 驻地 设立时间 巡回区域

第一巡回法庭 广东省深圳市 2015.1.28 广东、广西、海南、湖南

第二巡回法庭 辽宁省沈阳市 2015.1.31 辽宁、吉林、黑龙江

第三巡回法庭 江苏省南京市 2016.12.28 江苏、上海、浙江、福建、江西

第四巡回法庭 河南省郑州市 2016.12.28 河南、山西、湖北、安徽

第五巡回法庭 重庆市 2016.12.29 重庆、四川、贵州、云南、西藏

第六巡回法庭 陕西省西安市 2016.12.29 陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆
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已有研究表明融资和非家族化对于企业创新有着重要促

进作用，信贷紧缩会加剧企业融资约束，进一步会导致企业

创新投入下降（马光荣等，2014），鞠晓生等（2013）研究发现，

在面临资金紧张时，流动性资金能够缓解宏观经济对企业创

新投资的不利影响。家族企业对股权涉入、董事会的涉入，

对企业创新有负向作用（严若森等，2019）。董事席位超额

控制越严重的企业中，家族高管人员的任命越偏离具有创新

所需知识、技能和经验的非家族成员（钟熙等，2022），家

族企业控股股东相比于企业创新更注重控股家族的私人利益，

对于产品开发、研发、专利申请等创新投入没有主动性。

综上所述，笔者认为，巡回法庭的设立能够促进企业

创新，并且在进一步分析中，将探讨是否能够通过缓解融资

约束和降低企业董事会和股东会的超额控制的机制促进创

新，由此提出以下假设：

假设 1：在巡回法庭设立后，家族企业的创新能力会明

显增加。

假设 2：巡回法庭通过降低家族成员股东大会和董事会

超额控制促进家族企业创新。

假设 3：巡回法庭通过缓解家族企业融资约束促进家族

企业创新。

3�研究设计与实证结果

3.1�样本选择与数据来源
论文将沪深 A 股注册地在第一巡回法庭和第二巡回法

庭辐射省份的家族企业作为实验组，沪深 A 股注册地在其

他省份的家族企业作为对照组。第一和二巡回法庭设立在

2015 年 1 月，比设立在 2016 年末的其他巡回法庭提前了两

年，这为论文提供了天然实验组，论文将样本区间设置在

2011—2016 年，将 2015 和 2016 年设置为实验期。样本选

择上，文章剔除了含有缺失值的公司、ST 公司，金融业上

市公司，论文所牵涉到的财务指标只使用母公司报表的数

据，得到了最终观测值 3612 个（公司财务数据均来源于国

泰安CSMAR数据库，企业创新数据来源于 CNRDS数据库）。

回归时对所有的连续变量进行了1%~99% 水平的缩尾处理。

3.2�变量定义与模型设计
变量表见表 2。

构建主模型：论文的数学模型参考黄俊等 2015 年的做

法，并且控制了年份和企业固定效应。

i,t = 0 + 1 i,t + j ,Innovation court ontrol  + YEAR + FIRM +j i tC

Innovation 为被解释变量，即变量定义所提到的企业创

新，用当年家族上市公司本身申请发明专利加 1 取对数衡量。

Innovation 越大则家族企业创新效果越好。如果 court 的系

数显著为正，则假设 1 成立。court 的系数解释为：当试点

了巡回法庭，家族企业 Innovation（企业创新）会增强。

3.3�描述性统计
表 3 展示了主要变量描述性统计，法庭虚拟变量（court）

均值为 0.133，这表明巡回法庭试点覆盖了 13.3% 的样本，

这个覆盖率和一些权威期刊很接近并且符合巡回法庭覆盖

地区的现实情况。创新（Innovation）的最小值为 0，最大

值为 5.263。其他的控制变量均与样本相近时期的权威期刊

对比过，都较为接近，不存在异常的数值。

表 2�变量表

变量名 变量含义 变量说明

Wedge 两权分离度
实际控制人拥有上市公司控制权比例（表决权）- 实际控制人拥有上市公

司所有权比例（现金流权）

Courti,t 法庭虚拟变量
若母公司注册地属于巡回区域时，并且处于实验期（2015 年和 2016 年），

则 Courti,t 为 1，否则为 0
Excess Board control 董事会超额控制程度 家族成员在董事会中的比例与家族成员控制权的差值

Innovation 企业创新 Ln（1+ 当年申请专利数量）

Size 公司规模 Ln（公司总资产）

Tobin Q 托宾 Q 值 公司股东权益的期末市场价值与债务期末账面价值之和除以总资产

ROA 总资产净利率 净利润 / 总资产平均余额

Lev 资产负债率 年末总负责 / 年末总资产

ATO 总资产周转率 营业收入 / 平均资产总额

REC 应收账款占比 应收账款净额 / 资产总计

FIXED 固定资产占比 固定资产净额 / 资产总计

Growth 营业收入增长率 本年营业收入 / 上年营业收入 -1
Board 董事会规模 Ln（董事会总人数）

Dual 两职合一 董事长和经理是否兼任，是为 1，否为 0
Top1 第一大股东持股比例 第一大股东持股数 / 总股数

Top5 前五大股东持股比例 前五大股东持股数 / 总股数

Balance2 股权制衡度 第二到五大股东持股比例 / 第一大股东持股比例

Dturn 月均超额换手率 当年股票月均超额换手率减去上一年月均超额换率

Mfee 管理费用率 管理费用 / 营业收入

Occupy 大股东占用资金 其他应收款 / 总资产
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表 3�主要变量描述性统计

VARIABLES N mean sd min max

court 3,612 0.133 0.340 0 1

Innovation 3,612 0.987 1.293 0 5.263

Size 3,612 22.07 1.147 19.52 26.06

Lev 3,612 0.438 0.210 0.0310 0.925

ROA 3,612 0.0389 0.0561 -0.175 0.211

ATO 3,612 0.663 0.464 0.0531 2.902

REC 3,612 0.108 0.0987 0.0000217 0.491

FIXED 3,612 0.231 0.159 0.00186 0.725

Growth 3,612 0.159 0.462 -0.588 4.330

Board 3,612 2.140 0.196 1.609 2.708

Dual 3,612 0.268 0.443 0 1

Top1 3,612 0.341 0.147 0.0832 0.758

Top5 3,612 0.517 0.154 0.175 0.890

Balance2 3,612 0.670 0.572 0.0177 2.845

TobinQ 3,612 2.345 1.743 0.887 17.73

Dturn 3,612 -0.0679 0.460 -2.494 1.585

Mfee 3,612 0.102 0.0857 0.00902 0.766

Occupy 3,612 0.0150 0.0217 0.000107 0.152

4�实证检验结果

4.1�随机性检验

在进行中介模型回归之前，笔者做了随机性检验，以

衡量在 2015 年第一和第二巡回法庭设立以前，实验组和控

制组的主要变量差异是否明显。具体结果见表 4，在 2015

以前，实验组与控制组没有明显差异，甚至控制组的创新能

力（Innovation）略强于处理组，如果中介模型成立，这更

能说明，巡回法庭设立对于处理组创新的促进作用。

表 4�试点前实验组与控制组的均值差异

变量 实验组 控制组 均值差异

Innovation 0.786 0.908 -0.122

Size 21.992 21.963 0.029

Lev 0.47 0.444 0.026

ATO 0.675 0.725 -0.05

REC 0.091 0.104 -0.013

FIXED 0.243 0.238 0.005

Growth 0.142 0.14 0.002

Board 2.145 2.161 -0.016

Dual 0.284 0.244 0.04

Top1 0.351 0.35 0.001

Top5 0.508 0.522 -0.014

Balance2 0.584 0.644 -0.06

TobinQ 1.876 1.909 -0.033

Dturn -0.106 -0.092 -0.014

Mfee 0.089 0.098 -0.009

Occupy 0.015 0.015 0

ROA 0.037 0.042 -0.005

4.2�主模型回归结果分析

表 5 展示了主模型的回归结果，解释变量 court 与被解

释变量 Innovationd 的系数在 1% 的水平下显著为 0.079，意

为巡回法庭的设立会促进家族企业创新，假设 1 成立。

表 5�主回归

(1)

VARIABLES Innovation

court 0.079***

(4.34)

Constant 2.544***

(6.82)

Observations 3,612

R-squared 0.021

Number of year 6

Company FE YES

Year FE YES

5�进一步分析

5.1�机制检验

5.1.1 家族控制权偏好
论文的机制检验参考温中鳞的中介模型，并且控制了

年份和公司企业固定效应。

第一步，巡回法庭与家族企业控制权关系的模型：

i,t = 0 + 1 i,t + j ,ight court ontrol  + YEAR + FIRM +j i tR C （1）

Right 为被解释变量，分别为上文所提到的两权分离度

和董事会超额控制。court 为解释变量。若 court 的系数为

负，court 的系数解释为：当试点了巡回法庭，母家族企业

的 Right（控制权的超额程度）会变小。

第二步，控制权偏好对巡回法庭和家族企业创新关系

的中介作用：

i,t = 0 + 1 i,t + 2 i,t+ jInnovation court Right ontrol  + YEAR + FIRMjC
,Innovation court Right ontrol  + YEAR + FIRM + i t

   （2）

若假设 2 成立，则 court 的系数显著为正并且 Right 的

系数显著为负。两个系数的解释为：巡回法庭通过降低家族

企业超额控制权这一机制促进了家族企业创新。

表 6 股东大会和董事会超额控制中介模型的结果。解

释变量 court 与被解释变量 wedge 的系数在 1% 的水平下

显著为 -0.007，这表示巡回法庭设立后，股东大会层面的

超额控制会被抑制，解释变量 wedge、court 与被解释变量

Innovation 的系数在 1% 的水平下分别显著为 -0.713 和 0.074，

意为巡回法庭通过降低家族企业股东大会超额控制而促进

了家族企业创新，这样的回归结果符合假设 2。

董事会超额控制中介模型的结果解读与股东大会层面

中介模型结果解读类似。观察表 7，解释变量 court 与被解
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释变量 ExcessBoardcontrol 在 5% 的水平下显著为 -0.019，

表明巡回法庭设立后，家族企业董事会超额控制程度降

低了。解释变量 ExcessBoardcontrol、court 与被解释变量

Innovation 的系数在 5% 的水平下分别显著为 -0.21 和 0.075，

意味着巡回法庭通过降低家族企业董事会超额控制程度而

促进了家族企业创新。总的来说，股东大会超额控制和董事

会超额控制的结果都支持了假设二。

表 6�中介模型回归 1

（1） （2）

VARIABLES wedge Innovation

wedge -0.713***

(-4.13)

court -0.007*** 0.074***

Observations 3612 3612

R-squared 0.017 0.023

Number of year 6 6

Company FE YES YES

Year FE YES YES

注：Robust t-statistics in parentheses*** P 0.01，** P 0.05， 

* P 0.1。

表 7�中介模型回归 2

（1） （2）

VARIABLES ExcessBoardcontrol Innovation

ExcessBoardcontrol -0.210**

(-3.30)

court -0.019** 0.075**

(-3.01) (3.86)

Observations 3612 3612

R-squared 0.034 0.022

Number of year 6 6

Company FE YES YES

Year FE YES YES

注：Robust t-statistics in parentheses*** P 0.01，** P 0.05， 

* P 0.1。

5.1.2 缓解融资约束

融资约束的中介模型同上，将 KZ 和 FC 指数代入上述

中介模型即可，court 的系数解释也同上。模型（1）中，若

court 的系数为负，court 的系数解释为：当试点了巡回法庭，

家族企业的融资约束会变小。若假设三成立，则 court 的系

数显著为正并且 KZ 或 FC 的系数显著为负。两个系数的解

释为：巡回法庭通过缓解融资约束这一机制促进了家族企业

创新。

如表 8 所示，解释变量 court 与被解释变量 KZ 的系数

在 5% 的水平下显著为 -0.109，这表示巡回法庭设立缓解

了家族企业融资约束，解释变量 KZ、court 与被解释变量

Innovation 的系数分别在 5% 的水平显著为 -0.0331 和 1% 的

水平下显著为 0.0798，证明巡回法庭通过缓解融资约束而促

进了家族企业创新，这样的回归结果符合论文假设 3。

如表 9 所示，解释变量 court 与被解释变量 FC 的系

数在 5% 的水平下显著为 -0.0104，这表示巡回法庭设立

缓解了家族企业融资约束，解释变量 court 与被解释变量

Innovation 的系数在 1% 的水平下显著为 0.836，证明巡回

法庭通过缓解融资约束而促进了家族企业创新，KZ 指数和

FC 指数都证明了论文假设 3。

表 8�中介模型回归 3

（1） （2）

VARIABLES KZ Innovation

KZ -0.0331**

(0.0101)

court -0.109** 0.0798***

(0.0385) (0.00278)

Observations 2,837 2,837

Number of year 6 6

R-squared 0.040 0.032

注：Robust t-statistics in parentheses*** P 0.01，** P 0.05， 
* P 0.1。

表 9�中介模型回归 4

（1） （2）

VARIABLES FC Innovation

FC 0.0143

court -0.0104** (0.105)

(0.00263) 0.0836***

(0.00432)

Observations 2,837 2,837

Number of year 6 6

R-squared 0.088 0.088

注：Robust t-statistics in parentheses*** P 0.01，** P 0.05， 
* P 0.1。

5.2�巡回法庭设立真的促进了创新质量吗？

为了验证巡回法庭对于企业创新质量是否有积极作用，

作者还将家族企业的创新指标进行了替换。根据国家相关规

定，一项发明专利从受理至公布授权情况需要 18 个月左右

的时间，所以用（家族企业滞后两年的发明授权数量 +1）

的自然对数作为创新指标，对模型（1）进行了回归。回归

结果显示，解释变量 court 与被解释变量 Innovation_ 授权在
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1% 显著水平下为 0.076，意为巡回发法庭设立后，家族企

业的发明授权数量显著增加了。这不仅支持了论文的主要假

设，还表明巡回法庭的设立对家族企业的创新质量也有积极

作用。发明授权替换创新变量见表 10。

表 10�发明授权替换创新变量

（1）

VARIABLES Innovation_ 授权

court 0.076***

(4.45)

Observations 3,598

Number of year 6

R-squared 0.021

Company FE YES

Year FE YES

注：Robust t-statistics in parentheses*** P 0.01，** P 0.05， 
* P 0.1。

6�稳健性检验

6.1�平行趋势假设检验
双重差分法的一个重要前提就是平行趋势假设，即在

2015 年巡回法庭试点之前，处理组与控制组的时间趋势应

该一致。平行趋势检验具体操作如下：①用各期的时间减去

政策开始的时间生成政策前后期数。②根据政策前后期数，

生成表示政策时点前后各期的虚拟变量 pre4—pre1、current

和 post1。③使用被解释变量 Innovation 对政策试点前后各

期虚拟变量进行回归，回归系数反映在不同时期，巡回法庭

的设立对于家族企业创新的影响。观察下表可以得出，在巡

回法庭设立的前四期各期虚拟变量与家族企业创新关系并

不显著，政策发生当年虚拟变量 current 和政策发生后一期

虚拟变量 post1 系数显著为正。尤其是在政策发生当年，家

族企业创新反应最为强烈，在政策后一期虽然系数也显著为

正，但显著性与系数大小都不如 2015 年当期。出现这种现

象应该与政策的提前反应有关。总的来说，论文满足平行趋

势假设检验。平时趋势检验见表 11。

6.2�安慰剂检验
为了验证论文的结论，作者还进行了安慰剂检验。文

章将巡回法庭的设立时间从 2015 年提前至 2013 年，并且

删除 2015 年以及 2016 年的数据，重新生成法庭虚拟变量

courtanweiji 进行回归，如果 2013 年、2014 年该家族企业母

公司注册地属于巡回区域，则 courtanweiji 取值为 1，否则

为 0。模型如下：

i,t = 0 + 1 i,t + j ,Innovation courtanweiji ontrol  + YEAR + FIRM +j i tC

回归结果表明，巡回法庭设立后，创新显著减少了，

与文章的主回归结论相反，所以文章通过了安慰剂检验。

6.3�倾向匹配得分

为了最大限度地减少实验组与控制组个体存在的系统

性差异，从而减少估计偏误，文章还进行了倾向匹配得分。

具体步骤如下：文章通过在 stata 的 psestimate 命令匹配能

实现最佳拟合效果的匹配协变量，匹配变量有：（TobinQ）

（Size）（ATO）（Board）（Lev）（ROA）（Growth）（Mfee） 

（Top1）（Top5）（REC），然后按照最邻近成匹配后以及

进行了平衡性假设检验，最终匹配后的实验组与控制组的匹

配变量均没有显著差异。我们删除了没有匹配上的变量，并

对余下的观测值用模型（1）进行了回归并与匹配前的数据

进行对比。在 PSM 后，巡回法庭的设立仍然显著促进了家

族企业创新，促进作用比匹配前更明显，这进一步支持了文

章的结论。

6.4�法律环境交互项回归

法律环境的差异也会导致巡回法庭促进创新的效果不

同。在法律环境落后的地区，司法地方化的问题会更严重，

地方法院的行为很难受到监督，因此相对于法律环境好的地

区，巡回法庭的设立对于法律环境落后的地区法律环境改善

的增量会更明显。

参考樊纲王小鲁编制的中国市场化进程一书中的法律

指数这一指标，将样本按照所处城市的法律指数分的中位数

生成法律环境这一虚拟变量，如果样本的法律指数低于其中

位数，意为法律环境差，法律环境取值为 1，如果样本的法

表 11�平时趋势检验

(1)

VARIABLES Innovation

pre4 0.167

(1.26)

pre3 0.124

(1.01)

pre2 0.118

(1.00)

pre1 0.175

(1.46)

current 0.269**

(2.21)

post1 0.227*

(1.86)

Observations 3360

R-squared 0.872

Company FE YES

Year FE YES

注：Robust t-statistics in parentheses*** P 0.01，** P 0.05， 
* P 0.1。
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律指数高于其中位数，意为法律环境好，法律环境取值为 0。

再用法律环境乘以 court 生成交互项。加入法律环境和交互

项后的回归结果显示，法律环境与 Innovation 在 1% 的显著

水平下为 -0.106，court 与法律环境的交互项与 Innovation 在

1% 的显著水平下为 0.334，这表法律环境差会抑制家族企

业创新，所以，在法律环境差的地方，巡回法庭的设立对家

族企业创新的促进作用会更加明显。

7�结论与启示

依靠巡回法庭这一自然实验，文章分析了巡回法庭家

族企业创新的关系。研究发现巡回法庭设立后，家族企业创

新增强了，并且在股东大会和董事会层面的超额控制降低

了，进而促进了家族企业创新。进一步研究发现，在法律环

境差的地区，巡回法庭的设立对家族企业创新的促进作用更

明显。

论文的启示：①司法质量的提高，可以降低大股东获

取私人收益的动机，对中小股东的权益保护具有积极意义。

②司法环境的改善有利于家族企业创新，能够促进中国家族

企业的可持续发展。
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