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　 　 内容提要：手足关系是人生经历时间最长的人际关系之一，在我国传统文化中备受珍视

和推崇。 在传统家庭本位文化背景下，以手足关系为关键情感基础维系的手足型家族企业广

泛存在于我国经济体系中，并展现出独特的公司治理特征。 本文以 ２０１４—２０１６ 年 Ａ 股家族企

业为样本，探究手足合营对企业经营效率的影响，研究发现：（１）手足型家族企业具有较高的经

营效率，表现在较低的管理费用率、经营费用率和较高的总资产周转率，而且，这一结论在工具

变量两阶段回归模型中依然稳健；（２）传统文化作为调节因素，能够加强手足亲情对企业经营

效率的提升效果；（３）通过对手足情感特点与企业特征的进一步探讨，结果发现：当企业高管中

亲手足或者创一代手足人数比例较大、手足实质涉入程度以及企业规模较小或者股权制衡度

较高时，手足亲情对于企业经营效率提升的作用较为明显。 本文丰富了现有家族企业治理的

研究成果，同时也对我国手足型家族企业治理结构的完善及经营效率的提升提供了经验支持。
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一、 引　 言

“血浓于水”的手足情谊，自古以来便是备受中国人珍视与推崇的家庭情感。 正如《论语》中所

述的“弟子入则孝，出则悌”，在我国的传统价值观念中，手足之间应具有和谐的情感，彼此互助互

惠。 这种家庭义务性道德规范的存在使手足之情往往由家庭角色延伸出其他权利与义务的互动关

系，如手足共谋发展、共创家业便是最为典型的利益互动关系之一。 事实上，手足型家族企业广泛

存在于我国资本市场之中。 ２０１７ 年《福布斯内地上市家族企业调研》的数据显示，在 １１１２ 家沪深

Ａ 股上市家族企业中，企业内部主要亲属关系为手足关系这类“手足亲情关系”的有 ４２６ 家，占比

３８ ４％ 。 由此可见，在我国经济体系中，手足型家族企业有着重要的地位。
部分文献认为，共同的生物遗传或早期经历使手足间存在天然的亲近与依赖关系，从而容易产

生更深的信赖与较多的相互协助（Ｅｒｉｋｓｅｎ 和 Ｇｅｒｓｔｅｌ，２００２） ［１］。 尤其在中国传统的家庭本位文化背

景下，手足关系属于人际关系网络中最为紧密与核心的圈层（费孝通，１９９８） ［２］，这种“骨肉手足”的
心理认同使手足间更容易形成天然的信任，进而稳固地维持彼此的团结协作（邓苗，２０１５） ［３］。 而在

企业经营发展的过程中，手足间信任关系的优势则体现在提升企业内部隐性知识的传递效率，降低成

员间沟通与监督的成本等方面（Ｍｉｃｈｉｅｌｓ 等，２０１３） ［４］。 此外，手足之间与家族声誉和财富具有共同的
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密切联系，在塑造企业目标、战略和行为的动机和合法性等方面更容易达成利益的趋同（Ｃｈｒｉｓｍａｎ 等，
２０１２［５］；Ｄｅｅｐｈｏｕｓｅ 和 Ｊａｓｋｉｅｗｉｃｚ，２０１３［６］），从根本上避免了代理问题的产生（陈德球等，２０１３） ［７］。

然而，另一些社会学和人类学的研究发现，手足之间也存在嫉妒、冲突和竞争（Ｂｕｉｓｔ 等，２０１３［８］；
Ｂｕｉｓｔ 和 Ｖｅｒｍａｎｄｅ，２０１４［９］）。 这种冲突既降低了手足间的互助意愿，也加剧了手足间的攻击行为

（Ｂｕｉｓｔ 等，２０１３） ［８］，进而对个体的发展和行为决策造成不容忽视的影响（Ｈａｒｐｅｒ 等，２０１６） ［１０］。 进一

步地，手足关系的连结在个体青春期与成年期间会呈现逐步削弱的趋势，特别是在各自婚姻、家庭或

是居住距离的影响下，手足间的相互接触成为一种“自愿性的选择”，这种互动关系的背离容易导致利

益上的彼此冲突（Ｍａｒｔｉｎ 等，２００５） ［１１］。 在中国的历史长河中，手足创业日久生嫌的现象也层出不穷。
从上述文献的分析可知，手足型经营模式是否有利于企业的经营发展仍然是一个颇具争议的

话题，然而我国当前研究成果鲜有通过定量分析对前述问题进行深入研究，因此，本文尝试探讨一

系列现实的问题：“手足之情”能否为手足型家族企业带来更高的经营效率？ 传统文化、手足关系

特征、手足实质涉入程度及企业特征等因素是否会影响手足亲情与家族企业经营效率之间的关系？
本文以 ２０１４—２０１６ 年我国 Ａ 股手足型上市家族企业为研究样本，通过多维度的比较分析，实证检验

手足亲情与公司代理成本及经营效率之间的联系，并在此基础之上，探讨手足关系类型、手足实质涉

入程度以及企业特征等调节变量对这一联系异质性的影响。 与前人研究相比，本文可能的贡献点是：
第一，基于手足亲情关系的全新视角，拓展了家族企业治理模式研究的范畴。 绝大多数文献仍

将家族企业成员视作一个整体，关于成员组合类型细分的文献并不多见，对大样本的实证分析研究

更是极为匮乏。 现有文献忽视了手足亲情能够缓解家族企业代理成本问题，本文探究其影响，是对

现有研究成果的有益补充。
第二，基于中国独特的手足文化场景，将手足亲情关系引入公司治理研究范畴，证明企业实际

控制人与企业参与者的手足情谊能够直接影响企业经营效率，实现了社会学与公司财务学研究的

交叉与延伸。 同时，进一步为验证关系这一非正式制度因素与经济结果之间的相互作用提供了来

自我国的经验证据。
第三，以手足型家族企业为研究对象，丰富了企业治理结构的相关研究。 本文基于企业运营效

率的视角，从信任、沟通等角度剖析了手足们共同参与企业的优势，表明在正式制度尚不完善的中

国，手足型家族企业是助力企业经营发展的有效组织形态之一。 本文的研究结论，不仅是对现有文

献的丰富和补充，同时也为广大民营企业提升经营效率提供了来自公司治理结构层面的有效路径。

二、 文献回顾与研究假设

１． 家族企业的经营效率

家族企业的相关研究一直是公司金融的一个重要领域。 尽管目前学术界对于家族企业的定义

依然存在争议，但普遍认为家族成员涉入是家族企业最重要的特征，而且家族对企业的影响往往不

容忽视（Ｐａｎ 等，２０１８） ［１２］。 家族企业主要借助家族内部的家长权威、差序格局、尊卑有序等家族伦

理来协调关系和完成资源配置，其影响通常以企业为家族所有、家族成员治理等具体形式体现

（Ｄｒｅｕｘ ＩＶ，１９９０［１３］；Ｒｅｄｄｉｎｇ，１９９３［１４］）。 这种源自于“家文化”并有着注重家族内部成员关系的特

征，使得家族企业的代理问题从本质上区别于其他企业。 而在家族成员参与治理对企业经营效率

的影响问题上，现有研究存在两种截然不同的观点，具体如下：
（１）亲情维系能够为家族企业带来更高的经营效率。 企业高管的价值观念与资源的契合是驱

动企业成功运营的关键因素（Ｌｕｏ 等，２０１１） ［１５］。 所以，和谐的企业内部关系除了依赖于正式契约

为股东和管理者带来的利益保障外，还需要在企业成员间建立持久、互惠的价值理念以及相互信任

的关系（李欣，２０１８） ［１６］。 这种关系减少了成员之间信息的不对称性，并最大限度地降低了代理成

９８

２０１９ 年 第 ７ 期



本，特别是在中国社会信用体系不完善的现实条件下，企业主选择与自己具有血缘关系的人作为管

理人员，能够更为快速、便捷地建立和维持信任（Ｓｔｅｉｅｒ，２００４） ［１７］。 同时，这种人事安排还能够有效

防范商业机密等被曝光的风险，并弥补法律制度对私有财产保护的不足（Ｂｕｒｋａｒｔ 等，２００３） ［１８］。 并

且，家族管理者拥有对家庭财富的剩余索取权，促使其更多地考虑家族的长远利益，从而有效抵消

企业内部的委托代理问题，为企业成长与发展创造了有利的条件（Ｂｅｃｋｅｒ，１９８１） ［１９］。
（２）家庭情感对家族企业的经营效率造成严重的负面影响。 Ｍｅｙｅｒ 和 Ｚｕｃｋｅｒ（１９８９） ［２０］ 指出，

与非家族企业相比，家族企业更容易产生决策惰性，从而威胁到企业生存。 在企业渡过初创期以

后，家族成员的特殊身份使其更有条件动用企业资源从事自认为“合理”的活动，导致道德风险等

代理冲突的恶化，由此产生的代理成本会抵消甚至超过情感维系所节省的费用 （ Ｓｃｈｕｌｚｅ 等，
２００２） ［２１］。 此外，企业中因家族情感造成的资源倾斜，还容易导致家族成员的搭便车行为。 然而，
基于维持家族内部和谐关系的考虑，企业主通常并不愿意解雇工作懈怠的亲属成员，导致企业内部

员工整体水平不断下降，对企业经营发展造成了负面影响（Ｓｃｈｕｌｚｅ 等，２００３） ［２２］。 现有的一些实证

研究也证明，从主流的代理理论角度看，依靠家庭情感维系并非是一种有效的企业治理模式。
Ｓｃｈｕｌｚｅ 等（２００１） ［２３］分析 １３７６ 家家族企业相关数据后，认为亲情维系限制了企业主做出家族或企

业价值最大化理性决策，影响企业的长远业绩。 Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等（２００８） ［２４］ 则对泰国 ９３ 个家族企业研

究分析后发现，过度参与企业管理家族成员，会“挤出”有能力的职业经理人，甚至会造成家族成员

间的恶性竞争，使公司管理决策效率降低，进而对企业价值产生负面影响。
２． 关于家族成员关系类型划分的研究

目前，绝大多数文献仍然将家族企业成员视作一个整体，根据主要成员关系类型对家族企业进行

细分的研究比较少见（张莹，２０１６） ［２５］。 西方现有的研究主要是根据企业参与者的亲属关系类型进行

分类，如 Ｇｅｒｓｉｃｋ 等（１９９７） ［２６］认为，根据家族成员组合类型的不同，家族企业可划分为个人控股型、兄
弟姐妹控制型以及旁系兄弟姐妹控制型；Ｐｅｒｅｄｏ（２００３） ［２７］则将家族企业类别拓展为基于婚姻或者血缘

关系、宗教信仰和社区关系三种类型，并认为亲属关系的涉入能够为企业带来资金资源、凝聚力和社会支

持等方面的优势。 然而，Ｋａｒｒａ 等（２００６）［２８］指出，家族企业应有四种类型，即：核心家庭型、近亲型、远亲

型和亲信型，并发现前两种企业在决策过程中时常面临诸如偷懒、搭便车等道德风险的问题。
与西方情境不同，中国家族成员之间的关系更多是体现为 “差序格局” 的结构 （费孝通，

１９９８） ［２］。 贺小刚等（２０１０） ［２９］结合我国圈层文化将家族成员组合模式划分为核心家族型、远亲家

族型以及复合型三种，发现核心家庭的涉入对企业业绩的提升起到了显著促进作用。 张莹

（２０１６） ［２５］基于“差序格局”理论，进一步归类出夫妻主导型、亲子主导型、手足主导型和复合型四类家

族企业，并发现手足主导型企业的所有权对公司价值影响并不显著。 综合以上文献回顾不难看出，在
家族成员组合模式与企业经营绩效关系的问题上，现有的文献尚未有相对统一的研究结论。

３． 假设提出

在各类型家庭关系中，手足关系是较为特殊的一种情感维系。 社会学研究学者指出，手足亲情关

系是人一生中所经历时间最长的人际关系，甚至超过父母、配偶、子女等关系（Ｃｉｃｉｒｅｌｌｉ，１９９６） ［３０］。 手

足之间可能有共同的生物遗传，或是共同经历的早期经验，在此过程中潜移默化地接受相似的价值

观，并且在个体不同生命阶段中，能够相互提供帮助与支持。 因此，手足亲情在个体的发展与适应过

程中扮演着重要的角色。 并且，随着年龄增长，手足在情感上的倚靠也会逐渐增加（Ｓｔｅｗａｒｔ 等，
２００１） ［３１］。 对于许多人而言，尤其幼时一同历经游戏、玩耍、面临家庭危机等其他特殊事件的手足，更
是彼此重要的情感支柱，彼此间信任的程度会更高（Ｅｒｉｋｓｅｎ 和 Ｇｅｒｓｔｅｌ，２００２） ［１］。 尤其是在中国传统

人际关系中，亲缘相近度更是影响了人与人之间的远近亲疏的判断（费孝通，１９９８） ［２］。 手足关系处于

中国人社交关系网络的核心圈层，更能够激发成员间天然的信任感。 因此，在中国由手足之情延伸出
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权利与义务的互动关系，也会深受“差序”文化的影响。 当手足共同参与企业经营时，便更容易形成合

作与互惠的理念。 并且，这种情感基础也有利于构成创业手足间共享的隐性知识，形成企业独特的交

流和决策方式，有效缓解企业中的信息不对称问题，提高企业的运营效率。 因此，本文提出以下假设：
Ｈ１ａ：手足型家族企业的经营效率显著高于非手足型的家族企业。
然而，部分学者指出，手足之间也存在冲突和竞争的可能（Ｂｕｉｓｔ 等，２０１３［８］；Ｂｕｉｓｔ 和 Ｖｅｒｍａｎｄｅ，

２０１４［９］），特别是嫉妒这一情绪和认知加剧了手足之间的摩擦（Ｖｏｌｌｉｎｇ，２０１２） ［３２］。 在社会学研究领

域，现有文献发现“手足之情”容易受到外部环境影响（Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等，２００８） ［２３］，特别地，个体成年以

后容易受到婚姻关系、扮演父母角色等的影响，手足关系成为一种“自愿性选择”，导致情感连结会变

得较为松散。 此时，自组的生殖家庭与工作将成为个人的重心，手足间的利益互动反而容易因各自的

目标不同而产生彼此的冲突。 一旦手足关系出现裂痕，通常后续出现感情反转的可能性很低（Ｍａｒｔｉｎ
等，２００５） ［１１］。 因此，随着年龄的增长，手足间的情感连结受到“自愿性选择”削弱，手足目标的一致性

降低，导致偷懒、搭便车行为和在职消费现象的发生，组织的公平性受到极大的挑战。 然而，“手足之

情”的存在却使得企业主很难对其手足采取任何惩罚措施，这反过来又进一步加剧企业的委托代理问

题。 此时，手足亲情关系反而制约了企业的经营发展。 因此，本文提出以下竞争性研究假设：
Ｈ１ｂ：手足型家族企业的经营效率显著低于非手足型的家族企业。

三、 研究设计

１． 数据来源与样本选择

本文采用的家族企业财务数据均来自 ＣＳＭＡＲ 的中国上市公司家族企业研究数据库。 为研究手

足型家族企业与其他类型家族企业在经营效率上的差异，本文选取 ２０１４—２０１６ 年 Ａ 股的家族企业为

样本，并进行如下筛选：（１）剔除通过股权转让、改制等原因控股的企业，保留家族创业型的企业样本；
（２）剔除金融类上市公司；（３）剔除观测值缺失的样本。 最后，本文获得 ３６７５ 个公司年度观测值。

本文初步统计了 ２０１４—２０１６ 年沪深两市 Ａ 股家族企业中，手足型企业的分布情况。 参考张莹

（２０１６） ［２５］的分类方法，本文采用 ＣＳＭＡＲ 家族企业数据库中的“实际控制人与亲属关系表”数据，
根据企业实际控制人的手足成员是否持股或者在企业中担任职务的判断条件，将样本划分为手足

型与非手足型家族企业。 图 １ 中显示的是 ２０１４—２０１６ 年这两种类型家族企业的数量分布情况，可
以看出，各年手足型家族企业数量比例为 ３７％左右，且相对稳定。 这一比例与前文提到的 ２０１７ 年

《福布斯内地上市家族企业调研》统计数据基本一致，这说明本文数据具有较强的可靠性。

图 １　 ２０１４—２０１６ 年手足型与非手足型家族企业数量分布情况

资料来源：本文绘制

２． 模型设计和变量说明

本文将采用的模型与主要变量的说明如下：
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Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｂｒｏｔｈｅｒｉ，ｔ ＋ β２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ β∑ＦＥ ＋ ε （１）

　 　 （１）被解释变量（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）：表示企业的经营效率指标，参考 Ａｎｇ 等（２０００） ［３３］ 的变量设计，包
括企业管理费用率（Ｍａｎａｅｘｐ）、经营费用率（Ｓｅｌｌｅｘｐ）和总资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）。 本文对所有经营

效率指标均进行了百分化处理。
（２）解释变量（Ｂｒｏｔｈｅｒ）：是手足型企业的衡量指标。 本文采用了三个维度对其进行度量，分别

为，企业是否为手足经营型虚拟变量（Ｂｒｏｄｕｍ），即实际控制人的手足成员在企业中有持股或在管

理层担任职务的为 １，否则为 ０①；实际控制人手足数量（Ｂｒｏｎｕｍ），即实际控制人的手足成员在企业

中有持股或在管理层担任职务的人数，以及实际控制人手足占企业高管的比例（Ｂｒｏｒａｔ），即企业董

监高中实际控制人的手足成员在企业中有持股或在管理层担任职务的人数所占的比例度量。
（３）控制变量：包括公司规模、资产负债率、资产回报率、业务成长性、现金比率、利润率和公司

年龄。 除此以外，模型还控制了年度和行业固定效应。 为了使结果更加稳健，本文还对连续变量进

行了缩尾处理。 主要变量的符号、含义以及度量方法如表 １ 所示。
表 １ 变量说明

变量类型 变量符号 变量含义 度量方法

因变量

Ｍａｎａｅｘｐ（％ ） 管理费用率 管理费用 ／ 营业收入 × １００％
Ｓｅｌｌｅｘｐ（％ ） 经营费用率 （管理费用 ＋ 销售费用） ／ 营业收入 × １００％
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（％ ） 总资产周转率 销售收入 ／ 总资产 × １００％

自变量

Ｂｒｏｄｕｍ 是否手足型企业
实际控制人手足成员持股或者在企业管理层中担任职

务的为 １，否则为 ０

Ｂｒｏｎｕｍ 手足数量
实际控制人的手足成员在企业中有持股或在管理层担

任职务的人数

Ｂｒｏｒａｔ
手足成员占企业高管

总人数的比例

实际控制人的手足成员在企业中有持股或在管理层担

任职务的人数占董监高总人数的比例

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 企业总资产的对数值

Ｌｅｖ 资产负债率 总负债 ／ 总资产

Ｒｏａ 资产回报率 （利润总额 ＋ 利息支出） ／ 平均总资产

Ｇｒｏｗ 业务成长性 （当年营业收入 － 上年营业收入） ／ 上年营业收入

Ｃａｓｈｆｌｏｗ 现金流 经营活动产生的现金流量

控制变量

Ｃａｓｈ 现金比率 （货币资金 ＋ 交易性金融资产 ＋ 应收票据） ／ 流动负债

Ｐｒｏｆｉｔ 利润率 营业利润 ／ 营业收入

Ｆｉｒｍａｇｅ 公司年龄 公司年龄

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数 ／ 企业总股份

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数

Ｗａｇｅ 高管层激励 企业董事、监事及高管前三名薪酬总额的对数值

　 　 资料来源：本文整理

四、 实证结果分析

１． 变量描述性统计

主要变量的描述性统计如表 ２ 所示。 其中，从管理费用率（Ｍａｎａｅｘｐ）、经营费用率（Ｓｅｌｌｅｘｐ）和
总资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）的数据分布情况上不难看出，我国各家族企业的经营效率存在很大差异。

２９

翁若宇，陈秋平，陈爱华　 “手足亲情”能否提升企业经营效率？

① 实际控制人的手足成员中，不仅包括了其亲兄弟姐妹，还包括了堂、表兄弟姐妹这些同辈分的手足关系成员。 后文将对

这些关系的影响进行进一步区分检验。



另外，手足型企业指标（Ｂｒｏｄｕｍ）的均值为 ０ ３７，说明样本家族企业中，手足型企业占到总数的

３７％ ，与前文的统计结果一致。 实际控制人参与持股或经营的手足成员人数（Ｂｒｏｎｕｍ）最大值为

１０，企业董监高中实际控制人手足成员所占比例（Ｂｒｏｒａｔ）的最大值 ０ ２９，说明样本企业中，进入企业

共同参与经营管理的手足成员人数最多高达 １０ 人，比例最大高达 ０ ２９。 其他控制变量如表 ２ 所示。
表 ２ 描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ 最大值

Ｍａｎａｅｘｐ（％ ） ３６７５ １１ ９５ ８ ５１ １ ３７ ６ ５７ １０ ０８ １４ ６２ ５０ ２９
Ｓｅｌｌｅｘｐ（％ ） ３６７５ ２０ ５８ １４ ６１ ２ ４２ １０ ８４ １６ ６０ ２５ ２５ ８０ １４
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（％ ） ３６７５ ５５ ２７ ３４ ７８ ８ ７５ ３３ １９ ４７ ５７ ６７ ５９ ２２１ ２０
Ｂｒｏｄｕｍ ３６７５ ０ ３７ ０ ４８ ０ ００ ０ ００ ０ ００ １ ００ １ ００
Ｂｒｏｎｕｍ ３６７５ ０ ９８ １ ４２ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ２ ００ １０ ００
Ｂｒｏｒａｔ ３６７５ ０ ０５ ０ ０７ ０ ００ ０ ００ ０ ００ ０ １０ ０ ２９
Ｓｉｚｅ ３６７５ ２１ ７８ ０ ９６ １９ ７２ ２１ ０９ ２１ ６９ ２２ ３３ ２４ ７５
Ｌｅｖ ３６７５ ０ ３６ ０ １９ ０ ０５ ０ ２１ ０ ３４ ０ ４９ ０ ８３
Ｒｏａ ３６７５ ０ ０５ ０ ０４ － ０ １１ ０ ０３ ０ ０４ ０ ０７ ０ １９
Ｇｒｏｗ ３６７５ ０ ２１ ０ ４４ － ０ ４７ － ０ ０１ ０ １３ ０ ３１ ２ ６１
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ３６７５ ０ ０５ ０ ０７ － ０ １９ ０ ０１ ０ ０５ ０ ０９ ０ ２６
Ｃａｓｈ ３６７５ ０ １５ ０ １２ ０ ０１ ０ ０７ ０ １２ ０ ２０ ０ ６３
Ｐｒｏｆｉｔ ３６７５ ０ ０９ ０ １４ － ０ ５３ ０ ０３ ０ ０９ ０ １５ ０ ４７
Ｆｉｒｍａｇｅ ３６７５ １４ ８４ ４ ８２ ６ ００ １１ ００ １５ ００ １８ ００ ２８ ００
Ｔｏｐ１ ３６７５ ０ ３２ ０ １４ ０ ０８ ０ ２２ ０ ３１ ０ ４２ ０ ７０
Ｂｏａｒｄ ３６７５ ８ １５ １ ４１ ５ ００ ７ ００ ９ ００ ９ ００ １２ ００
Ｗａｇｅ ３６７５ １５ １４ ０ ６６ １３ ５１ １４ ７１ １５ １１ １５ ５５ １７ ００

　 　 资料来源：本文整理

表 ３ 列出了 ２０１４—２０１６ 年分行业企业数量统计表。 总体上看，手足型上市家族企业主要集中

在制造业中，而在其他行业中分布较少。 因此，在行业固定效应的设置中，有必要对制造业采用二

级分类。
表 ３ ２０１４—２０１６ 年分行业企业数量统计表

行业
２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年

总数 手足型 总数 手足型 总数 手足型

农、林、牧、渔业 １９ ６ １８ ５ ２１ ６
采矿业 １５ ３ １６ ４ １２ ４
制造业 ８７３ ３５４ ９３０ ３８０ ９９８ ４０６
电力、燃气及水的生产和供应 ４ ０ ５ １ ８ ２
建筑业 ２７ １１ ２９ １０ ３３ １３
批发和零售业 ３６ ８ ３７ １０ ４２ １１
交通运输、仓储和邮政业 ８ ４ ９ ４ １１ ５
住宿和餐饮业 ２ １ １ １ １ １
信息传输、软件和信息技术服务业 ９６ ２０ ９５ １８ １１７ ２７
房地产业 ２１ ５ ２３ ５ ２２ ６
租赁和商务服务业 ７ ３ ７ ３ １７ ８
科学研究和技术服务业 ９ １ １０ ２ １３ ２
水利、环境和公共设施管理业 ９ １ １１ ３ １２ ６
教育 ０ ０ ０ ０ １ １
卫生和社会工作 ３ １ ３ １ ３ １
文化、体育和娱乐业 ７ ３ １０ ３ １２ ３
综合 ２ ０ ５ ０ ５ ０
总和 １１３８ ４２１ １２０９ ４５０ １３２８ ５０２

　 　 资料来源：本文整理
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为了更清晰地展示手足型企业与非手足型家族企业的经营效率对比，本文按照企业是否为手

足型企业将样本划分为两组，并分别对两组的管理费用率、经营费用率和总资产周转率进行均值检

验。 对比结果如表 ４ 所示。 从表 ４ 中结果可以看出，手足型企业的管理费用率与经营费用率均在

１％显著水平上低于非手足型家族企业，而手足型企业在总资产周转率上要高于非手足型企业，且
通过了 １０％显著水平的假设检验。 该表结果初步验证了本文提出的假设 Ｈ１ａ，不过，具体的差异水

平还需要进一步采用多元回归的方法进行检验。
表 ４ 手足型企业与非手足型企业对比

观测值
手足型企业（ ｔ） 非手足型企业（Ｔ） 差异显著性

１３７３ ２３０２ —

Ｍａｎａｅｘｐ
１１ ２６４
（０ ２０８）

１２ ３５７
（０ １８６）

Ｐｒ（Ｔ ＞ ｔ） ＝ ０ ０００１

Ｓｅｌｌｅｘｐ
１９ ８１９
（０ ３６４）

２１ ０４１
（０ ３１７）

Ｐｒ（Ｔ ＞ ｔ） ＝ ０ ００７１

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
５６ ２８２
（０ ８９５）

５４ ６７２
（０ ７４４）

Ｐｒ（Ｔ ＜ ｔ） ＝ ０ ０８７３

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为标准差

资料来源：本文整理

２． 基本回归结果

基本回归结果如表 ５ 所示。 其中，第（１）列 ～ 第（３）列展示了手足型家族企业对管理费用率

（Ｍａｎａｅｘｐ）的影响，自变量分别为手足型企业虚拟变量（Ｂｒｏｄｕｍ）、企业内手足人数（Ｂｒｏｎｕｍ）和企

业高管中实际控制人手足占比（Ｂｒｏｒａｔ）。 在控制企业层面基本财务指标以及年度、行业固定效应

后，自变量系数显著为负，且通过了 １％水平的零假设检验。 这说明手足型企业相对于非手足型企

业具有更低的管理费用率水平。 并且，参与企业经营管理的实际控制人手足人数越多，企业的管理

费用率越低。 类似的结果也存在于第（４）列 ～第（６）列的结果中，三种自变量与因变量经营费用率

（Ｓｅｌｌｅｘｐ）的回归系数均在 ５％水平下显著为负。 这表明手足参与经营的企业在所有家族企业中属

于经营费用率较低的类型，尤其是对于那些实际控制人手足涉入人数较多的企业。 第（７）列 ～ 第

（９）列的被解释变量则是总资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ），主要自变量的系数均在 １０％以上的显著水平下

与因变量正相关。 这意味着手足型企业的总资产周转率要明显高于其他类型的家族企业，而且随

着参与企业经营管理的手足姐妹人数的增加，占企业高管比例增大，总资产周转率的提升会更加显

著。 综合以上结果可以发现，手足型家族企业具有较低的费用率以及较高的总资产周转率，代理成

本相对较低，具有较高的经营效率，符合假设 Ｈ１ａ的推测。 关于其他控制变量，不难发现资产负债

率越高、成长性越强的企业总体上具有更高的经营效率。
表 ５ 主回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｍａｎａｅｘｐ Ｍａｎａｅｘｐ Ｍａｎａｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｄｕｍ
－ ０ ６０１∗∗∗

（０ ２３２）
－ ０ ７９５∗∗

（０ ３９８）
１ ６４６∗

（０ ９２８）

Ｂｒｏｎｕｍ
－ ０ ２３７∗∗∗

（０ ０７９）
－ ０ ３１８∗∗

（０ １３５）
０ ７４２∗∗

（０ ３１４）

Ｂｒｏｒａｔ
－ ４ ９６２∗∗∗

（１ ６３１）
－ ６ ０４８∗∗

（２ ８０４）
１３ ３７３∗∗

（６ ５３６）

Ｓｉｚｅ
－ ２ ０３５∗∗∗

（０ １６５）
－ ２ ０２５∗∗∗

（０ １６４）
－ ２ ０３０∗∗∗

（０ １６４）
－ ２ ８０３∗∗∗

（０ ２８３）
－ ２ ７９１∗∗∗

（０ ２８３）
－ ２ ７９６∗∗∗

（０ ２８３）
－ ４ ４０８∗∗∗

（０ ６５９）
－ ４ ４３４∗∗∗

（０ ６５９）
－ ４ ４２４∗∗∗

（０ ６５９）

４９
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续表 ５

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｍａｎａｅｘｐ Ｍａｎａｅｘｐ Ｍａｎａｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｌｅｖ
－ ７ ６４２∗∗∗

（０ ８１７）
－ ７ ７０８∗∗∗

（０ ８１７）
－ ７ ６９９∗∗∗

（０ ８１７）
－ １４ ８１２∗∗∗

（１ ４０４）
－ １４ ９０１∗∗∗

（１ ４０４）
－ １４ ８７８∗∗∗

（１ ４０４）
２８ １３０∗∗∗

（３ ２７３）
２８ ３４７∗∗∗

（３ ２７４）
２８ ２８２∗∗∗

（３ ２７４）

Ｒｏａ
－ ３２ ６８５∗∗∗

（４ ３３２）
－ ３２ ５７９∗∗∗

（４ ３３０）
－ ３２ ７２５∗∗∗

（４ ３３１）
－ １２ ７７３∗

（７ ４４３）
－ １２ ６３３∗

（７ ４４１）
－ １２ ８０５∗

（７ ４４３）
３８６ ３０４∗∗∗

（１７ ３５４）
３８６ ０３２∗∗∗

（１７ ３４６）
３８６ ４０４∗∗∗

（１７ ３５１）

Ｇｒｏｗ
－ １ ５２８∗∗∗

（０ ２６３）
－ １ ５３４∗∗∗

（０ ２６３）
－ １ ５３２∗∗∗

（０ ２６３）
－ ２ ７３７∗∗∗

（０ ４５２）
－ ２ ７４５∗∗∗

（０ ４５２）
－ ２ ７４４∗∗∗

（０ ４５２）
３ ８４３∗∗∗

（１ ０５５）
３ ８５８∗∗∗

（１ ０５４）
３ ８５６∗∗∗

（１ ０５４）

Ｃａｓｈｆｌｏｗ
－ ０ ２７６
（１ ７２４）

－ ０ ２９２
（１ ７２４）

－ ０ ２５２
（１ ７２４）

１ ９７０
（２ ９６３）

１ ９４９
（２ ９６２）

１ ９９６
（２ ９６２）

５０ ０５８∗∗∗

（６ ９０７）
５０ ０９４∗∗∗

（６ ９０４）
４９ ９９５∗∗∗

（６ ９０６）

Ｃａｓｈ
２ ６３５∗∗

（１ ０４５）
２ ５９４∗∗

（１ ０４４）
２ ５８５∗∗

（１ ０４５）
６ ９２９∗∗∗

（１ ７９５）
６ ８７３∗∗∗

（１ ７９５）
６ ８７４∗∗∗

（１ ７９５）
９ ７０８∗∗

（４ １８４）
９ ８６２∗∗

（４ １８４）
９ ８４１∗∗

（４ １８５）

Ｐｒｏｆｉｔ
－ ５ ９６４∗∗∗

（１ ３８２）
－ ６ ０１７∗∗∗

（１ ３８２）
－ ５ ９６８∗∗∗

（１ ３８２）
－ ２２ ２０１∗∗∗

（２ ３７５）
－ ２２ ２７１∗∗∗

（２ ３７４）
－ ２２ ２１０∗∗∗

（２ ３７５）
－１１０ ８７３∗∗∗

（５ ５３７）
－１１０ ７２３∗∗∗

（５ ５３５）
－１１０ ８６０∗∗∗

（５ ５３６）

Ｆｉｒｍａｇｅ
０ ０３６

（０ ０２４）
０ ０３６

（０ ０２４）
０ ０３６

（０ ０２４）
－ ０ ００４
（０ ０４１）

－ ０ ００４
（０ ０４１）

－ ０ ００３
（０ ０４１）

０ ０１５
（０ ０９５）

０ ０１６
（０ ０９５）

０ ０１４
（０ ０９５）

Ｔｏｐ１
－ ２ ２９２∗∗∗

（０ ８４１）
－ ２ ３７５∗∗∗

（０ ８３８）
－ ２ ３４８∗∗∗

（０ ８３９）

－ ０ ９５４
（１ ４４５）

－ １ ０６３
（１ ４４０）

－ １ ０４２
（１ ４４１）

１５ ４５３∗∗∗

（３ ３６９）
１５ ６４２∗∗∗

（３ ３５８）
１５ ６１４∗∗∗

（３ ３６０）

Ｂｏａｒｄ
－ ０ ０６３
（０ ０８２）

－ ０ ０５９
（０ ０８２）

－ ０ ０７４
（０ ０８２）

－ ０ １４９
（０ １４１）

－ ０ １４３
（０ １４１）

－ ０ １６３
（０ １４１）

０ ６２４∗

（０ ３２９）
０ ６１１∗

（０ ３２９）
０ ６５５∗∗

（０ ３２９）

Ｗａｇｅ
１ ４７４∗∗∗

（０ ２０４）
１ ４８０∗∗∗

（０ ２０４）
１ ４７０∗∗∗

（０ ２０４）
２ ６３７∗∗∗

（０ ３５１）
２ ６４４∗∗∗

（０ ３５１）
２ ６３２∗∗∗

（０ ３５１）
６ ６６８∗∗∗

（０ ８１９）
６ ６５０∗∗∗

（０ ８１９）
６ ６７９∗∗∗

（０ ８１９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３７ ０２１∗∗∗

（３ ４０７）
３６ ８４３∗∗∗

（３ ４０３）
３７ １８２∗∗∗

（３ ４０７）
４５ ９４８∗∗∗

（５ ８５３）
４５ ７１６∗∗∗

（５ ８４７）
４６ １０２∗∗∗

（５ ８５５）

８ ８３１
（１３ ６４６）

９ ２３２
（１３ ６３１）

８ ４１７
（１３ ６５０）

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｉｎｄ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５
Ｒ２ ０ ４１６ ０ ４１７ ０ ４１７ ０ ４１５ ０ ４１５ ０ ４１５ ０ ４３９ ０ ４４０ ０ ４３９

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

３． 内生性检验

本文基本回归结果除了前文假设机制以外，还存在另一种可能的解释：经营效率越好的企业可能

会吸引越多的实际控制人的手足成员进入到企业中来。 另外，尽管本文已经控制了公司层面影响因

素，但仍可能存在遗漏变量问题会对本文结论产生的影响。 这便导致了本文主回归不可避免地受到

内生性问题的干扰。 为此，本文手工搜集家族企业注册地 １９９０ 年人均水稻种植面积作为工具变量，
采用工具变量两阶段回归的方法解决这一问题。 选择人均水稻种植面积的理由是：水稻相对于小麦

等其他农作物，在种植过程中通常更需要农户共同合作兴修水利、播种收割，因而更加需要如家庭这

类小型的社会组织作为基本单位的社会生产模式（Ｗｅｎ，２００１） ［３４］。 因此，在越依赖于水稻生产的地

区，以家庭为单位的合作文化越为浓厚，手足间更容易形成彼此信任、互助的关系，为手足创业提供了

观念前提。 同时，１９９０ 年地区人均水稻种植面积是自然环境决定的，不会对样本期间内上市公司的经

营效率产生直接的影响。 因此，企业注册地人均水稻种植面积是一个比较合理的工具变量。
工具变量两阶段回归结果如表 ６ 所示。 工具变量（Ｒｉｃｅ）代表企业注册地人均水稻种植面积。

Ｐａｎｅｌ Ａ 第（１）列 ～第（３）列分别是以 Ｂｒｏｄｕｍ、Ｂｒｏｎｕｍ 和 Ｂｒｏｒａｔ 为自变量的第一阶段回归结果。 可

以看出，工具变量（Ｒｉｃｅ）的系数均在 １％ 水平下显著为正，说明人均水稻种植面积越大的地区，手
足型家族企业的分布越为集中，与前文的预期一致。 并且，回归的 Ｃ⁃Ｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量都大于 １０，说
明本文所采用的工具变量在统计意义上满足强工具变量的条件。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 第（１）列 ～ 第（３）列、第
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（４）列 ～第（６）列以及第（７）列 ～第（９）列分别是以 Ｂｒｏｄｕｍ、Ｂｒｏｎｕｍ 和 Ｂｒｏｒａｔ 为自变量的第二阶段

回归结果。 主变量系数方向与主回归保持一致。 这说明，前文回归结论，即手足型企业的经营效率

较高，表现在具有相对更低的管理费用率、经营费用率和更高的总资产周转率三个方面，在控制了

模型内生性问题之后依然成立。
表 ６ 工具变量两阶段回归

Ｐａｎｅｌ Ａ

变量
（１） （２） （３）

Ｂｒｏｄｕｍ Ｂｒｏｎｕｍ Ｂｒｏｒａｔ

Ｒｉｃｅ
０ ０４６∗∗∗

（０ ００６）
０ １３０∗∗∗

（０ ０１９）
０ ００７∗∗∗

（０ ００１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０ ７０２∗∗∗

（０ ２４６）

１ ０２３
（０ ７２５）

０ １１７∗∗∗

（０ ０３５）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｗｅａｋ ＩＶ ｔｅｓｔ ５２ ５２５ ４８ ２２３ ５７ ３３７

Ｎ ３６１４ ３６１４ ３６１４
Ｒ２ ０ ０８４ ０ ０７８ ０ ０８４

Ｐａｎｅｌ Ｂ

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｄｕｍ
－ ４ ７０２∗∗

（１ ９２８）
－ １２ ５６４∗∗∗

（３ ５８５）
４０ ９２２∗∗∗

（９ ３６２）

Ｂｒｏｎｕｍ
－ １ ６６１∗∗

（０ ６８３）
－ ４ ４３８∗∗∗

（１ ２７６）
１４ ４５４∗∗∗

（３ ３４３）

Ｂｒｏｒａｔ
－ ３１ ６８４∗∗

（１２ ９１１）
－ ８４ ６５６∗∗∗

（２３ ９２１）
２７５ ７３８∗∗∗

（６２ ０６９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３６ ０７０∗∗∗

（３ ６９７）
４８ ６７６∗∗∗

（６ ８７５）

－ １９ ０８５
（１７ ９５４）

３４ ４６９∗∗∗

（３ ５１４）
４４ ３９７∗∗∗

（６ ５７０）

－ ５ １５１
（１７ ２１１）

３６ ４８４∗∗∗

（３ ７４１）
４９ ７８１∗∗∗

（６ ９３１）

－ ２２ ６８６
（１７ ９８４）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４ ３６１４
Ｒ２ ０ ３８３ ０ ２８１ ０ １６２ ０ ３８０ ０ ２７０ ０ １４３ ０ ３９１ ０ ２９５ ０ １８９

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

五、 进一步研究

１． 传统文化与手足型企业经营效率

在前文的理论假设中，手足型家族企业内部存在的“手足之情”，有利于形成企业高管天然的互信

与依赖的和谐关系，提高企业的经营效率。 这一部分，本文将着重探讨手足和谐关系在这种影响关系

中的调节作用。 以往文献认为，手足之间的相互支持协助的程度受到来自社会文化对于手足关系规

范的影响（林如萍和黄秋华，２０１４） ［３５］。 受儒家文化的影响，在中国传统文化中人际关系是以家庭关

系为基础的。 而传统观念中所提倡的“悌”，是指导家庭内部手足关系的道德规范，也是维护家庭关系

和睦的重要思想根源。 那么，在强调手足关系和谐有序的儒家文化背景下，企业内部的“手足之情”是
否能够产生更强的手足协作意识，进而对经营效率发挥更强的提升作用呢？ 为了回答这一问题，本文
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在主回归中引入了地区儒家文化水平指标，探讨其对于主效应的调节作用。 回归模型如下所示：

Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｂｒｏｔｈｅｒｉ，ｔ ＋ β２Ｃｕｌｔｕｒｅｉ ＋ β３Ｂｒｏｔｈｅｒｉ，ｔ × Ｃｕｌｔｕｒｅｉ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ β∑ＦＥ ＋ ε

（２）
　 　 其中，变量（Ｃｕｌｔｕｒｅ）是儒家文化指标。 参考古志辉（２０１５） ［３６］，本文儒家文化的代理变量采用

的是上市公司注册地 ２００ 千米范围内的文庙数量。 文庙名录来自于中国孔庙数字馆官方网站提供

的资料。 此外，由于企业实际控制人手足成员数量占企业高管比例（Ｂｒｏｒａｔ） 相对于手足人数

（Ｂｒｏｎｕｍ）以及是否手足型企业虚拟变量（Ｂｒｏｄｕｍ）信息含量更大且更能反映出手足人员的影响力

水平，因此后续的进一步检验中将保留前者作为主要自变量。 所以这里的变量（Ｂｒｏｔｈｅｒ）将采用企

业高管中实际控制人手足成员占比（Ｂｒｏｒａｔ）作为替代。 回归中还加入了企业实际控制人手足人数

企业高管占比（Ｂｒｏｒａｔ）和儒家文化（Ｃｕｌｔｕｒｅ）的交叉项，用以检验儒家文化对主效应的调节影响。
回归结果如表 ７ 所示。 在第（１）列、第（２）列中，交叉项系数显著为负。 这表明，在强调手足关系和

谐有序的传统文化氛围浓厚的地区，手足关系对于企业管理费用率、经营费用率的降低作用被进一

步加强。 第（３）列中的交叉项系数则在 ５％显著水平下为正，说明传统文化对于手足关系提升企业

总资产周转率的主效应具有正向的调节作用。 以上结果在一定程度上说明，企业内部手足关系的

和谐是手足型企业具有较高经营效率的重要机制。
表 ７ 传统文化与手足型企业经营效率

变量
（１） （２） （３）

ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｒａｔ
－ ８ ８９９∗∗∗

（２ ４５３）
－ １３ ３７９∗∗∗

（４ ２０８）
３１ １３０∗∗∗

（９ ７９７）

Ｃｕｌｔｕｒｅ
－ ０ １１７∗∗∗

（０ ０４４）
－ ０ ３４９∗∗∗

（０ ０７６）
０ ９６０∗∗∗

（０ １７６）

Ｂｒｏｒａｔ × Ｃｕｌｔｕｒｅ
－ １ １３９∗∗

（０ ５３７）
－ ２ ０９４∗∗

（０ ９２０）
５ ０４８∗∗

（２ １４３）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３７ ２８５∗∗∗

（３ ４０６）
４６ １３０∗∗∗

（５ ８４２）
８ ４９１

（１３ ６０３）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ３６７５ ３６７５ ３６７５
Ｒ２ ０ ４１８ ０ ４１９ ０ ４４４

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

２． 手足特征与手足型企业经营效率

这一部分中，本文将从手足特征的角度进一步研究手足经营对企业运营效率影响的问题。 中

国人对亲属也存在远近的区分，而这种远近判断在很大程度上取决于血缘关系的强弱。 在国人的

观念中，相对于姻亲，血亲的血缘关系更为紧密，因此处于人际关系网络中更为核心的圈层。 而被

区分为不同血缘相近度的亲属关系，所带来的信任程度自然也有所差异。 基于此观点，本文将企业

中实际控制人的手足成员根据亲缘关系远近划分为亲手足与其他手足，并研究不同手足关系类型

在促进企业经营效率上发挥作用的差异。 回归结果如表 ８ 所示。 第（１）列、第（２）列对比了亲手足

占企业高管比例（Ｂｒｏｔｈｅｒｒａｔ）和其他手足占企业高管比例（Ｏｔｈｅｒｒａｔｅ）对企业管理费用率的影响差

异。 其中，前者的系数显著为负，而后者系数虽然小于零，但未能拒绝零假设。 这说明，企业实际控

制人亲手足的比例越高，对于企业管理费用率的降低作用越为明显，但是其他手足占比则并没有
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起到明显的类似作用。 相似的结果也出现在第（３）列、第（４）列的回归结果中。 可以看出，亲手

足占比较高的企业经营费用率更低，但是其他手足则没有明显的影响。 最后，第（５）列、第（６）列
分别列式了实际控制人亲手足与其他手足占比对企业总资产周转率的回归结果。 经对比不难看

出，企业高管中亲手足的比例（Ｂｒｏｔｈｅｒｒａｔ）系数显著为正，而其他手足比例（Ｏｔｈｅｒｒａｔｅ）系数则不显

著。 这说明企业高管中亲手足占比能够有效提升企业的总资产周转率，但是其他手足的作用则

不明显。 以上结果进一步反映出手足型企业内部的“手足情谊”是提高企业的经营效率的情感基

础。 并且，手足亲缘的远近差异也将产生经营效率提升作用的强弱区别。
表 ８ 手足亲疏特征与手足型企业经营效率（亲手足与其他手足）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭａｎａＥｘｐ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｔｈｅｒｒａｔ
－ ９ ２２０∗∗∗

（２ ２６０）
－ １１ ５２９∗∗∗

（３ ８８５）
３３ １８５∗∗∗

（９ ０５０）

Ｏｔｈｅｒｒａｔｅ
－ ２ ２１６
（２ １１１）

－ ２ ４３４
（３ ６２６）

－ ０ ８６２
（８ ４５４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３７ ２０３∗∗∗

（３ ４０２）
３６ ８１７∗∗∗

（３ ４１１）
４６ １４６∗∗∗

（５ ８４８）
４５ ６３３∗∗∗

（５ ８５９）
７ ８３０

（１３ ６２５）
１０ ０１８

（１３ ６５９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５ ３６７５
Ｒ２ ０ ４１８ ０ ４１５ ０ ４１６ ０ ４１５ ０ ４４１ ０ ４３９

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

手足代际特征与手足型企业经营效率。 除了手足关系的亲疏远近以外，代际特征对企业经营

效率的影响也是本文关注的问题。 与父辈们白手起家的艰苦经历不同，二代企业家生活上的物质

条件大多相对丰富，也普遍受过严格的教育，学历较高，其中不少人甚至接受过西式的教育，所以在

思维方式等诸多方面不同于一代企业家。 二代企业家往往更加独立，更崇尚制度化的公司治理。
范博宏（２０１４） ［３７］曾对 ２５０ 家华人家族企业传承前后的会计透明度进行对比，发现传承前的操纵决

策性应计项目指数要比传承后更高，说明传承后家族企业的公司会计透明度更高，并且这种变化在

一代到二代的传承过程中变化最为明显。 据此，本文推测，“手足情谊”在第二代企业家经营的企

业中所发挥的作用会受到削弱。 因此，本文将进一步对比一代手足型企业与二代手足型企业经营

效率的区别。
表 ９ 列示的是不同代际特征的手足关系对企业管理费用率、经营费用率以及总资产周转率的

影响。 第（１）列、第（２）列比较了创一代手足型企业与二代手足型企业高管实际控制人手足占比对

于企业管理费用率的影响区别。 可以看到，在创一代手足型企业中，手足占比依然能够显著降低企

业的管理费用率，但在二代手足型企业中这种降低的作用并不明显。 类似地，第（３）列、第（４）列对

比了这两类企业高管实际控制人手足占比对经营费用率的削减作用差异。 结果显示，在创一代经

营的手足型企业中，手足占比具有减少经营费用率的作用，并且系数拒绝了零假设。 然而，在二代

手足型的企业，手足关系对经营费用缩减作用则不显著。 最后，第（５）列、第（６）列还比较了两类企

业中手足关系对企业总资产周转率的影响。 不难看出，相比于二代手足型企业，创一代手足型企业

高管的手足占比对总资产周转率的促进作用更加明显。 综合来看，以上结果验证了本部分的推断，
即创一代手足关系在提升企业经营效率方面，比二代手足更为有效。
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表 ９ 手足代际特征与手足型企业经营效率

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭａｎａＥｘｐ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｒａｔ
－ ５ ４３５∗∗∗

（１ ８８７）
－ ０ ４１５
（２ ５７２）

－ ７ ４８０∗∗

（３ ２１１）
４ １３４

（４ ９１３）
１２ ０６０∗∗∗

（３ ４１３）
１０ ９９３

（１４ ３８４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３８ ５９２∗∗∗

（３ ８２１）
２１ ３３２∗∗∗

（６ ０２５）
４６ １５６∗∗∗

（６ ５０３）
３２ ７２７∗∗∗

（１１ ５１１）
１０ ３０４

（１５ ０１１）
２１ ２１１

（３３ ６９７）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｎ ３１４９ ５２６ ３１４９ ５２６ ３１４９ ５２６

Ｒ２ ０ ４１８ ０ ６５３ ０ ４２７ ０ ５９２ ０ ４３２ ０ ６０４

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

３． 手足成员涉入程度与手足型企业经营效率

前文回归结果发现，相对于非手足型家族企业，手足型家族企业的经营效率更高。 那么，手足

成员是否参与企业管理，或者持股水平高低是否会对上述结果产生影响？ 理论上，随着手足成员实

质涉入程度的提高，实际控制人手足关系在企业中发挥的作用将越强。 因此，本文推测，在实际控

制人手足成员参与管理，以及实际控制人手足成员持股比例较高的企业中，企业高管手足成员比例

与企业经营效率的正向关系更加明显。 为了验证这一观点，本文将样本限制在手足型家族企业中，
分别根据企业实际控制人的手足成员是否参与企业管理，与实际控制人的手足成员的持股比例是

否高于同行业手足型企业均值将样本分组，并进行分组对比。
两组回归结果如表 １０ 和表 １１ 所示。 结果显示，实际控制人手足成员涉入管理层的企业，以

及实际控制人手足成员持股水平较高的企业，手足成员人数占高管比例会显著提升企业的经营

效率；而实际控制人手足成员未参与企业管理的企业，或是实际控制人手足成员持股水平较低的

企业，手足成员人数占比对于企业经营效率的提升并没有明显的作用。 这便分别从管理岗位与

持股水平的角度，验证了手足成员实质涉入程度越高、重要性越强，对于企业经营效率的影响越

大的事实。
表 １０ 手足成员涉入与手足型企业经营效率（手足成员是否参与企业管理）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭａｎａＥｘｐ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｒａｔ
－ １０ ５９３∗∗∗

（３ ６８３）
５ ８１１

（１０ ７９９）
－ １５ ０３４∗∗

（６ ３３０）
１２ ０５４

（１８ １４６）
３３ ９１２∗∗

（１４ ３０２）
－ ２９ １０２
（４２ ６１１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２１ ９９３∗∗∗

（６ １４３）
４６ ２５０∗∗∗

（１２ ５０３）
１６ ２００

（１０ ５５７）
８９ ９４０∗∗∗

（２１ ００９）
１０ ２５９

（２３ ８５４）
－ ３７ ５８１
（４９ ３３３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ １０４７ ３２６ １０４７ ３２６ １０４７ ３２６
Ｒ２ ０ ４８９ ０ ５４７ ０ ４８３ ０ ６３６ ０ ５４９ ０ ６９６

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

９９

２０１９ 年 第 ７ 期



表 １１ 手足成员涉入与手足型企业经营效率（手足成员持股水平）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭａｎａＥｘｐ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｒａｔ
－ １５ ３４１∗∗∗

（５ ７７２）
－ ２ ６１８
（４ ４２３）

－ ３６ ４８４∗∗∗

（９ ５９８）
１ ７５９

（７ ６７１）
９２ ７１７∗∗∗

（１８ ９３６）
－ ２ １２５

（１９ ３２５）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
２５ １５７∗∗

（１０ ０３１）
２６ ２８７∗∗∗

（６ ４７３）
２０ ８７５

（１６ ６８０）
３５ ５６７∗∗∗

（１１ ２２５）
１８ ７７８

（３２ ９０８）
３５ ４３９

（２８ ２７９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６３４ ７３９ ６３４ ７３９ ６３４ ７３９
Ｒ２ ０ ５０９ ０ ４９９ ０ ５３６ ０ ５２２ ０ ６５４ ０ ５４４

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

４． 企业特征与手足型企业经营效率

基于本文理论假设，在“手足之情”的维系下，手足型企业拥有较高的经营效率。 然而，随着企

业的规模扩张，其内部管理日趋复杂。 此时，仅仅依靠手足情感的维系可能已难以满足企业长远的

发展需求。 企业需要更多借助正式制度对股东、管理层或者员工的行为加以规范。 本文据此推测，
相比于规模较小的企业，在规模较大的企业中“手足之情”的经营效率促进作用可能会有所减弱。
为了验证这一观点，本文将样本限制在手足型家族企业中，并以同行业公司规模中位数为界，将样

本划分为高低规模两组。 表 １２ 列示了该分组回归的结果。
表 １２ 企业规模与手足型企业经营效率

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭａｎａＥｘｐ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｒａｔ
－ １５ ５５６∗∗∗

（５ ８９８）
２ ６１１

（３ ５０２）
－ ２１ ０２０∗∗

（９ ５３１）
４ ３０４

（６ ９９６）
７９ ５７０∗∗∗

（１７ ５０７）
－ ８ ９９９

（２１ ９９６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３１ ９０８∗∗

（１５ ５０８）
１８ ６９２∗∗∗

（６ ５１６）
１８ ７６８

（２５ ０６２）
４９ ９０３∗∗∗

（１３ ０１５）
－ ２０ ６８８
（４６ ０３２）

３３ １５１
（４０ ９２３）

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６８７ ６８６ ６８７ ６８６ ６８７ ６８６
Ｒ２ ０ ４９５ ０ ４０９ ０ ５１６ ０ ４９２ ０ ５６６ ０ ５５６

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

其中，第（１）列、第（２）列展示的是企业高管的手足涉入程度对管理费用率（ＭａｎａＥｘｐ）影响的

分组回归结果。 在低资产规模组中，自变量系数依然显著为负，并且绝对值大于主回归的相应系

数。 而在高资产规模组中，自变量系数不再显著。 这一组检验结果的对比说明，在资产规模较小的

手足型家族企业中，手足共同经营依然对企业管理费用率起到了显著的缩减作用，但在大型企业

中，这种作用效果不再明显。 第（３）列、第（４）列的被解释变量是企业的经营费用率（Ｓｅｌｌｅｘｐ），也得

到了与上述一致的结论，即在规模较小的手足型家族企业中，实际控制人手足成员人数占企业高管

比例越大的企业具有越低的经营费用率。 第（５）列、第（６）列展示了总资产周转率（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）为因

变量的分组回归结果。 结果显示低资产规模企业组中的主变量系数显著为正，且大于主回归中的

相应指标系数。 这表明在低资产规模的手足型企业中，手足成员占比的增加有利于总资产周转率

的提高，而这种提升的现象在高资产规模企业中并不显著。 综合以上结果不难看出，企业的规模对

于手足型企业经营效率具有一定的影响，表现为在规模较小的企业中，“手足情谊”的维系依然可
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以发挥显著的效率促进作用，但在规模较大的企业中，这种促进的效果有所降低。
与其他类型的企业相比，家族企业的代理关系更为复杂，不仅面临委托、代理双方信息不对称的

问题，还需面临处理家族成员间利益关系不对称的问题。 Ｃｈｒｉｓｍａｎ 等（２００４） ［３８］认为在家族成员获得

利益一致的情况下，家族成员才会像业主那样尽忠尽职地工作，从而内部化机会主义行为的成本，提
高代理关系的效率。 相反，利益的不均容易造成偷懒、在职消费等损害企业委托代理效率的行为发

生。 尤其在手足型企业中，手足间由于年龄、辈分相仿，更加容易因不均衡的利益关系产生彼此的冲

突。 因此，本文将对比在手足股权制衡度较高和较低的两组企业样本中，手足经营对企业经营效率的提

升作用的差异。 家族企业手足之间的股权制衡度采用其持股比例的赫芬达尔指数衡量，指数不高于样本

中位数水平的为高手足股权制衡度企业，反之则为低股权制衡度企业。 表 １３ 展示了该分组回归的结果。
其中，第（１）列、第（２）列显示了企业高管的手足成员涉入程度对管理费用率（Ｍａｎａｅｘｐ）影响的分组

回归结果。 在高手足股权制衡度的家族企业样本中，主变量（Ｂｒｏｒａｔ）系数依然显著为负数，而低手足股

权制衡度的企业回归结果则不显著。 这一结果验证了上述的推测，在股权制衡度较高的手足型企业中，
手足间的权力更加均衡，有利于提高利益的一致性并减轻代理问题。 第（３）列、第（４）列是以经营费用率

（Ｓｅｌｌｅｘｐ）为因变量的分样本回归结果，得到的结论与表中第一组回归相似，在高手足股权制衡度的家族

企业中，高管手足占比越高，经营费用率越低。 而在低股权制衡度的企业中，这种现象则不明显。 最后，
第（５）列、第（６）列的结果显示，相比于股权制衡度低的手足型家族企业，股权制衡度较高的手足型企业

中，实际控制人手足成员的高管涉入程度的提高更能显著促进企业总资产周转率的提升。 以上结果表

明，在企业实际控制人手足成员的持股比例均衡的企业中，更有利于发挥出手足治理的效率提升作用。
表 １３ 手足股权制衡度与手足型企业经营效率

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＭａｎａＥｘｐ ＭａｎａＥｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｓｅｌｌｅｘｐ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ Ｔｕｒｎｏｖｅｒ

Ｂｒｏｒａｔ
－ ７ ４９４∗∗

（３ ７２２）
－ ２ ６４１
（６ ９１３）

－ １９ ０４２∗∗∗

（６ ５５８）
９ ８７３

（１１ ２６２）
４３ ８７３∗∗

（１７ ８９０）
８ ２７５

（２２ ９９０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
３６ １０６∗∗∗

（７ ２５９）
２１ ６４０∗∗

（８ ４８６）
５０ ００１∗∗∗

（１２ ７９１）
１８ ８８８

（１３ ８２５）
１８ ２６１

（３４ ８９１）
２０ ７１７

（２８ ２２１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｎ ６８７ ６８６ ６８７ ６８６ ６８７ ６８６
Ｒ２ ０ ５０７ ０ ４８７ ０ ５３４ ０ ５３４ ０ ５８０ ０ ５７９

　 　 注：∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％ 、５％和 １％显著性水平下显著；括号中为经过异方差和企业层面的聚类调整的稳健标准差

资料来源：本文整理

５． 其他稳健性检验

为了进一步确认结论的可靠性，本文进行如下几方面稳健性测试，总体上并没有改变原有的研

究结论：首先，为了排除地区经济发展因素对主要结论的影响，本文对原模型进一步控制地级市人

均 ＧＤＰ 后重新进行回归，回归结果显示主要变量系数方向与显著性均与本文主要回归保持一致；
其次，为了排除其他家族成员类型因素对本文主要结论的影响，本文对原模型进一步控制了企业实

际控制人妻子（或者丈夫）是否在企业中任职或者持股，以及企业实际控制人子女是否在企业中任

职或者持股两个控制变量，主要变量系数方向与显著性均与本文主要回归保持一致；最后，本文将

营业净收入作为管理费用率和经营费用率的分母，将期初与期末总资产的均值作为总资产周转率

的分母，重新计算因变量，主要变量系数方向与显著性均与本文主要回归保持一致。

六、 结论与启示

在我国，手足型家族企业具有股权、所有权与主要管理权掌握在控制家族手足成员手中的特
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点，同时我国传统文化所形成的独特“手足亲情”观念，使得手足关系治理在我国手足型家族企业

中占据相当重要的地位。 本文以 ２０１４—２０１６ 年家族企业为样本，以“手足之情”为视角切入，探究

了手足涉入对企业经营效率的影响。 研究发现，手足型家族企业相较于其他类型的家族企业具有

更高的经营效率，并且随着实际控制人手足成员涉入程度的提高，企业运营中产生的管理和经营成

本显著降低，总资产周转率显著提升。 这一系列结论在采用工具变量两阶段回归后依然成立。 进

一步研究发现，注重手足关系和谐有序的传统文化会加强主效应对企业经营效率的促进作用。 另

外，根据手足特征差异进行企业样本分类后的回归结果还发现，进入企业的手足关系亲疏远近以及

手足代际关系的不同将导致手足型企业经营效率的区别，在手足亲缘关系更为紧密以及创一代的

手足型企业中，企业经营效率的提升更为明显。 同时，本文研究发现手足成员实质涉入程度的差异

会对手足型企业经营效率造成影响，如果实际控制人的手足成员涉入管理层或实际控制人的手足

成员持股水平较高，那么手足型企业经营效率的提升作用更为显著，这验证了手足成员实质涉入程

度越高、重要性越强，对于企业经营效率的影响越大的事实。 此外，本文还进行了关于手足型企业

经营效率的企业特征异质性探讨，发现在不同资产规模和手足股权制衡度的企业中，“手足情谊”
对于企业管理费用率、经营费用率和总资产周转率的影响存在差异，并由此推断手足情感的维系只

有当企业规模较小以及手足间有较强的权力制衡关系时，才能发挥出有效的效率促进作用。
结合本文研究发现，本文提出如下几点启示：第一，在我国转型经济的背景下，家族企业的代理

问题和经营效率成为管理的重点和难点，本文研究发现手足间通常拥有相对较强的信任感与共同

的生活背景，具有天然的关系控制机制及一定的约束性，有利于企业缓解代理问题，进而手足型家

族企业相较于其他类型的家族企业具有更高的经营效率。 因此，除了股权控制之外，家族企业的股

东可以通过将手足成员纳入企业管理层，以缓解企业的代理问题，进而强化家族对上市公司的有效

控制。 第二，文章研究发现企业中亲手足相比于其他手足更能提升企业的经营效率，因此，手足亲

缘的远近差异将产生经营效率提升的作用强弱区别，这不仅证实了手足型企业内部的“手足情谊”
是提高企业的经营效率的情感基础，并且为家族企业进一步提升经营效率和改善治理结构提供了

参考依据。 第三，尽管家族控制对家族企业重要程度不言而喻，但控制家族成员内部股权配置形式

也对企业具有重要影响，本文的研究发现，手足股权制衡度的差异会影响“手足情谊”对企业经营

效率的改善作用。 事实上，分散型股权配置虽然有助于提升家族成员利益的一致性，但在企业发生

控制权争夺时可能难以起到巩固股权稳定企业经营状况的结果，反而会削弱权威治理，使持股比例

相近的股东为获取控制权并成为最终控制人而彼此竞争，甚至产生控制权争夺战，阻碍企业进一步

发展。 因此，应该建立相关的契约机制，或对管理权通过委托等方式进行集中、或对管理权进行分

工，明确实际控制人的管理权分配并取得共识，进而有效提升家族治理效率。
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［３６］古志辉． 全球化情境中的儒家伦理与代理成本［Ｊ］ ． 北京：管理世界，２０１５，（３）：１１３ － １２３．
［３７］范博宏． 交托之重［Ｍ］． 北京：东方出版社，２０１４．
［３８］Ｃｈｒｉｓｍａｎ，Ｊ． Ｊ． ，Ｊ． Ｈ． Ｃｈｕａ，ａｎｄ Ｒ． Ａ． Ｌｉｔｚ． Ｃｏｍｐａｒｉｎｇ ｔｈｅ Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｓ ｏｆ Ｆａｍｉｌｙ ａｎｄ Ｎｏｎ⁃Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ：Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ Ｉｓｓｕｅｓ ａｎｄ

Ｅｘｐｌｏｒａｔｏｒｙ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｓｈｉｐ Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｐｒａｃｔｉｃｅ，２００４，２８，（４）：３３５ － ３５４．
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Ｃａｎ Ｓｉｂｌｉｎｇ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ Ｉｍｐｒｏｖｅ Ｆｉｒｍｓ Ｏｐｅｒａｔｉｎｇ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ａ⁃Ｓｈａｒｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｓｉｂｌｉｎｇ⁃Ｔｙｐｅ Ｆａｍｉｌｙ Ｆｉｒｍｓ

ＷＥＮＧ Ｒｕｏ⁃ｙｕ，ＣＨＥＮ Ｑｉｕ⁃ｐｉｎｇ，ＣＨＥＮ Ａｉ⁃ｈｕａ
（Ｘｉａｍｅｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｔｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ，Ｘｉａｍｅｎ，Ｆｕｊｉａｎ，３６１００５，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ａｓ ｏｎｅ ｏｆ ｔｈｅ ｌｏｎｇｅｓｔ ｉｎｔｅｒｐｅｒｓｏｎａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｉｎ ｏｎｅｓ ｌｉｆｅｔｉｍｅ，ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｉｓ ｅｘｔｒａｏｒｄｉｎａｒｉｌｙ ｖａｌｕｅｄ ａｎｄ
ｗｏｒｓｈｉｐｅｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｕｌｔｕｒｅ． Ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｆａｍｉｌｙ⁃ｃｅｎｔｅｒｅｄ ｃｕｌｔｕｒａｌ ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ，ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇ⁃ｔｙｐｅ ｆａｍｉｌｙ
ｆｉｒｍｓ，ｗｈｉｃｈ ａｒｅ ｍａｉｎｔａｉｎｅｄ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｂｕｉｌｔ ｕｐｏｎ ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ，ａｒｅ ｗｉｄｅｌｙ ｅｘｉｓｔｅｄ ｉｎ Ｃｈｉｎａｓ
ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｙｓｔｅｍ，ｓｈｏｗｉｎｇ ｕｎｉｑｕｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ．

Ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ ｈａｖｅ ｐｏｉｎｔｅｄ ｏｕｔ ｔｈａｔ ｏｗｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｃｏｍｍｏｎ ｂｉｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｈｅｒｉｔａｎｃｅ ｏｒ ｔｈｅ ｅａｒｌｙ⁃ｌｉｆｅ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，
ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｈａｓ ｆｏｒｍｅｄ ｓｉｍｉｌａｒ ｖａｌｕｅｓ ｉｍｐｅｒｃｅｐｔｉｂｌｙ，ａｎｄ ｃａｎ ｂｅ ｍａｎｉｆｅｓｔｅｄ ａｓ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｓ ｈｅｌｐｉｎｇ ａｎｄ ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ
ｅａｃｈ ｏｔｈｅｒ ａｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｌｉｆｅ ｓｔａｇｅｓ， ｍａｋｉｎｇ ｉｔ ｅａｓｉｅｒ ｆｏｒ ｔｈｅｍ ｔｏ ｃｕｌｔｉｖａｔｅ ｄｅｅｐｅｒ ｔｒｕｓｔ ａｎｄ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｂｅｔｔｅｒ ｍｕｔｕａｌ
ｃｏｌｌａｂｏｒａｔｉｏｎ． Ｔｈｉｓ ｐａｖｅｓ ｔｈｅ ｗａｙ ｆｏｒ ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｔｏ ｂｅｃｏｍｅ ｍｏｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｐｅｒｓｏｎａｌ ｎｅｔｗｏｒｋｓ． Ｓｕｃｈ ｋｉｎｄ
ｏｆ ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｒｉｇｉｎａｔｅｄ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｆｅｅｌｉｎｇｓ ｏｆ ｋｉｎｓｈｉｐ，ｗｈｉｃｈ ｍａｋｅｓ ｉｔ ｅａｓｉｅｒ ｔｏ ｃｕｌｔｉｖａｔｅ ｔｈｅ ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｔｒｕｓｔ ａｎｄ
ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ａｎｄ ｇｕａｒａｎｔｅｅ ｓｔａｂｌｅ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ． Ｉｎ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ，ｔｈｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ
ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｒｅ ｓｈｏｗｎ ａｓ ｆｏｌｌｏｗｓ：ｗｈｅｎ ｓｉｂｌｉｎｇｓ ｉｎｖｏｌｖｅ ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ，ｉｔ ｉｓ ｅａｓｉｅｒ ｆｏｒ ｔｈｅｍ ｔｏ ｆｏｒｍ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ
ａｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｂｅｎｅｆｉｔｓ， ｗｈｉｃｈ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙ ａｌｌｅｖｉａｔｅｓ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ｉｎ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ， ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ， ａｎｄ
ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｓｏｍｅ ｏｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈｅｓ ｏｎ ｓｏｃｉｏｌｏｇｙ ａｎｄ ａｎｔｈｒｏｐｏｌｏｇｙ，ｊｅａｌｏｕｓｙ，
ｃｏｎｆｌｉｃｔ，ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｌｓｏ ｅｘｉｓｔ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇｓ，ｗｈｉｃｈ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅｉｒ ｗｉｌｌｉｎｇｎｅｓｓ ｔｏ ｈｅｌｐ ｅａｃｈ ｏｔｈｅｒ ｂｕｔ ａｌｓｏ
ｉｎｔｅｎｓｉｆｉｅｓ ｔｈｅｉｒ ａｇｇｒｅｓｓｉｖｅ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ． Ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅ ｍａｒｒｉａｇｅ， ｆａｍｉｌｙ， ａｎｄ ｒｅｓｉｄｅｎｔｉａｌ
ｄｉｓｔａｎｃｅｓ，ｔｈｅ ｍｕｔｕａｌ ｃｏｎｔａｃｔ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇｓ ｔｒａｎｓｆｏｒｍｓ ｉｎｔｏ ａ ｋｉｎｄ ｏｆ ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｃｈｏｉｃｅ，ｗｈｉｃｈ ｍａｙ ｌｏｏｓｅｎ ｅｍｏｔｉｏｎａｌ
ｃｏｈｅｓｉｏｎ． Ｗｈａｔｓ ｗｏｒｓｅ，ｌｉｍｉｔｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｆｅｅｌｉｎｇｓ ｏｆ ｋｉｎｓｈｉｐ，ｔｈｅ ｏｗｎｅｒ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃａｎ ｈａｒｄｌｙ ａｄｏｐｔ ａｎｙ ｋｉｎｄ ｏｆ ｐｕｎｉｔｉｖｅ
ｍｅａｓｕｒｅｓ ｔｏ ｔｈｅｉｒ ｓｉｂｌｉｎｇｓ，ｗｈｉｃｈ ｉｎ ｔｕｒｎ ａｇｇｒａｖａｔｅｓ ｔｈｅ ａｇｅｎｃｙ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ ｍｉｇｈｔ
ｉｍｐｅｄｅ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ．

Ｇｅｎｅｒａｌｌｙ ｓｐｅａｋｉｎｇ，ｗｈｅｔｈｅｒ ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇ⁃ｔｙｐｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐａｔｔｅｒｎ ｉｓ ｂｅｎｅｆｉｃｉａｌ ｔｏ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ａ ｃｏｎｔｒｏｖｅｒｓｉａｌ ｉｓｓｕｅ． Ｗｉｔｈ ｔｈｉｓ ｉｎ ｍｉｎｄ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ ｌｉｓｔｅｄ ｄｏｍｅｓｔｉｃ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ ２０１４ ｔｏ ２０１６ ａｓ
ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅｓ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ
ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ． Ｏｕｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｄｉｓｃｏｖｅｒｓ ｔｈａｔ：（１） Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｏｔｈｅｒ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ，ｓｉｂｌｉｎｇ⁃ｔｙｐｅ
ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ ｈａｖｅ ｈｉｇｈｅｒ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ｗｈｉｃｈ ｉｓ ｍａｎｉｆｅｓｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｌｏｗ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ
ｅｘｐｅｎｓｅ ｒａｔｉｏｓ，ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ ｈｉｇｈ ｔｏｔａｌ ｃａｐｉｔａｌ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｒａｔｉｏ； （２） Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ，ｔｈｅ ｔｒａｄｉｔｉｏｎａｌ ｃｕｌｔｕｒｅ
ａｃｔｓ ａｓ ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｆａｃｔｏｒ，ｗｈｉｃｈ ｃａｎ ｅｎｈａｎｃｅ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｏｎ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ；
（３） Ａｆｔｅｒ ｃｌａｓｓｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｓａｍｐｌｅｓ ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ，ａｎｄ ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ，ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ
ｏｆ ｓｉｂｌｉｎｇ ａｆｆｉｎｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｇｅｎｅｒａｔｉｏｎａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｃａｎ ａｌｓｏ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓ ｉｎ ｆａｍｉｌｙ ｆｉｒｍｓ；
（４） Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｄｉｓｃｏｖｅｒｅｄ ｔｈａｔ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎｖｏｌｖｅｍｅｎｔ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｔｈｅ ｓｉｂｌｉｎｇ ｍｅｍｂｅｒｓ ｃａｎ ａｌｓｏ ａｆｆｅｃｔ
ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ； （５） Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ，ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｌｓｏ ｅｘｐｌｏｒｅｄ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ ｏｎ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｓｉｂｌｉｎｇ⁃ｔｙｐｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，ａｎｄ ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｓｉｂｌｉｎｇ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ａｌｓｏ ｈａｓ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｓｉｚｅｓ ｏｒ ｃｏｕｎｔｅｒｂａｌａｎｃｉｎｇ
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４０１

翁若宇，陈秋平，陈爱华　 “手足亲情”能否提升企业经营效率？




