
Finance & Accounting

财务与会计·2016 1130 

创 新 是 企 业 长 远 发 展 的 源 动 力。

由于我国正处于经济的转型期，产权

制度安排与市场经济尚不够完善，相

对于企业规模与市场力量，制度因素

尤其是产权结构更具特殊意义，多方

面 影 响 着 企 业 的 创 新 行 为（ 吴 延 兵，

2007）。理论上通常认为，国有企业的

创新低效率源自国家所有制下的内部

人代理冲突，可通过分离决策经营权

和决策控制权予以缓解。本文引用泸

州老窖股份有限公司（下称泸州老窖）

案 例，从 股 权 设 置 的 角 度 进 行 分 析，

以期为地方国有企业优化股权结构提

高创新效率提供借鉴。

一、案例公司分析

泸州老窖创建于 1950 年 4 月，1994

年 5 月 9 日 在 深 交 所 挂 牌 交 易。经 过

2005 年的股权分置改革、2006 年的定

向增发和 2007 年的多次减持，控股股

东泸州市政府国有资产监督管理委员

会（以下简称泸州市国资委）持股比例

由 69.56% 下降至 53.52%。2010 年 9 月，

泸州市国资委将持有的 30 000 万股股

份和 28 000 万股股份分别划转给泸州

老窖集团有限责任公司（以下简称老窖

集团）和泸州市兴泸投资集团有限公

司（以下简称兴泸集团）。2014 年 4 月，

泸州市国资委再次将 6 000 万股股份、

5 000 万股股份分别划转给老窖集团和

兴泸集团。至此，老窖集团、兴泸集团、

泸 州 市 国 资 委 分 别 持 股 36 059.55 万

股、33 197.11 万股、5 620.025 万股，持

股比例分别为 25.72%、23.67%、4.01%。

泸州老窖由原来的地方国资委控制下

“一股独大”的国有股权性质，转换成

相对分散的股权结构，在形式上实现

了股权制衡机制（其间因两期股票股

权激励计划的行权，各股东持股比例

略有下降）。

（一）股权结构调整与监督效力的

提升

我国企业的股权结构具有一定的

特殊性，不仅是“结构”上的集中与分

散，在“结构”之下还内在地包含着一

些 产 权 以 外 的 重 要 因 素（ 魏 明 海 等，

产权结构、代理冲突与创新效率

—— 基于泸州老窖的案例研究

2011）。通常意义上，两权分离中的控

制权，按广义的决策程序可细分为决

策经营权（提议和贯彻）和决策控制权

（认可和监督），缓解代理问题的一个

重要途径是分离决策经营权和决策控

制权，使其不集中于同一代理人（Fama 

et al.， 1983）。此次泸州老窖的股权调

整表面上是实现股权制衡，实质上却

是将决策经营和决策控制分散于不同

的代理人，具体如图 1 所示。

泸 州 市 国 资 委 经 过 2010 年 的 第

一次无偿划转后，其持股比例下降为

11.92% ；老窖集团持股比例为 21.52%，

成为第一大股东 ；兴泸集团持股比例

由 0.15% 上升到 20.23%，成为第二大股

东。由此构成相对分散的股权结构，实

现了形式上的股权制衡。考虑到老窖

集团和兴泸集团同为泸州市国资委（第

三大股东）的全资子公司，单纯意义上

的股权分散与集中并未揭示出股权结

构的深层次含义。

细分代理人性质后可发现，泸州

市国资委是将泸州老窖的决策经营权

摘  要： 产权结构对企业的创新行为具有重大影响。本文以泸州老窖为研究对象，发现地方国有企业可通过股权调整
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和决策控制权分别委托给老窖集团和

兴泸集团。人事安排上，泸州老窖的

董事长和总经理自 2004 年就由老窖集

团董事局主席谢明和总裁张良担任。

经过 2005 年的股权分置改革，时任泸

州市国有资产经营公司副董事长的陈

路不再担任泸州老窖副董事长职务，

泸州老窖管理层与泸州市国资委之间

再 无 交 叉 任 职。这 表 明 无 偿 划 转 前，

泸州老窖的经营决策权和经营控制权

同属于老窖集团，作为最终控制人的

泸州市国资委难以有效监督泸州老窖

的 经 营 者。2010 年 的 划 转 后，泸 州 老

窖的监事会主席由兴泸集团副总经理

刘俊涛接任，这也是兴泸集团与泸州

老窖管理层唯一的交集（兴泸集团并

未参与泸州老窖的具体决策和日常经

营，仅是在泸州老窖管理层安排了一

名监督人员）。这一方面可避免与泸州

老窖管理层的频繁接触，降低 “共谋”

的发生概率，另一方面在较大程度上

规 避 了 自 我 决 策、自 我 监 督 的 尴 尬。

股份状态上，2007 年 10 月，泸州市国

资 委 为 兴 泸 集 团 发 行 企 业 债 券 作 担

保，将所持有的 6 400 万股泸州老窖股

权质押给中国建设银行泸州分行，直

到 2017 年该企业债清算完毕。2011 年

3 月，兴泸集团为发行公司债券，质押

其所持 6 000 万股泸州老窖股权给中

信建投证券有限责任公司，质押截止

日期为 2021 年。两次股份质押不仅将

兴泸集团与终极控制人泸州市国资委

的利益牢牢绑定在一起，还将兴泸集

团锁定到泸州老窖的股权结构中。较

一般的制衡股东，兴泸集团更具监督

能力和意愿。作为终极控制人（泸州市

国资委）经营控制权的委托人，兴泸集

团所继承的监督权威能够有效保障监

督行为的顺利实施。此外，监督成本

通常由监督者独立承担，监督收益却

是全体股东共享，若股东持股比例较

低，所获监督收益低于监督成本，“搭

便车”便是其最优选择。在泸州老窖的

股权结构下，兴泸集团和兴泸集团同

为泸州市国资委全资子公司，兴泸集

团所获的监督收益囊括最终控制人泸

州市国资委，大大降低了监督成本高

于监督收益的概率。

（二）创新效率的变动分析

1. 创新投入和产出分析

创新投入通常以研发人员和研发

支 出 来 衡 量。由 表 1 创 新 投 入 部 分 可

见，泸州老窖的研发人员数量从 2008

年 178 人 增 加 到 2014 年 的 249 人，共

增加 71 人。其中，2008 年至 2010 年期

间，研发人员数量未发生变化，2011 年

至 2014 年间每年依次增加 7 人、13 人、

16 人和 35 人。研发人员占现有人员比

例 从 2008 年 的 8.73% 增 加 到 2014 年

13.04%。研发支出方面，依据会计准则

的规定 ：研发支出应区分为研究阶段

支出和开发阶段支出。研究阶段研发

支出应计入当期损益 ；开发阶段研发

支出若满足相关条件，可按实际发生

额确认为无形资产。相对于开发阶段

的支出，研究阶段的支出与企业未来

经营利润的联系更为紧密（肖海莲等，

2012）。鉴于国有企业创新效率的损失

是因为经营者倾向于投资那些能够在

任职期内带来回报和显示政绩的项目，

不愿致力于与企业长远利益紧密相连

的创新项目，本文直接选取公司年度

报表中的“管理费用—— 技术开发费”

衡量研发支出，发现其金额逐年上涨，

2013 年 达 到 最 高 峰 7 831.70 万 元，研

发支出占营业收入的比例由 2008 年的

0.45% 上升到 2014 年的 1.03%。

创新投入仅反映出创新生产过程

中的投入，并不能准确洞悉企业经营

者在创新中的作为。经营者可能是为

应 对 上 级 政 府 的 要 求 而 增 加 创 新 投

入，而未在创新活动中付出更多努力，

创新的产出也未得以增加。本文的创

新产出采用专利申请数量的方法进行

衡量，考虑到产出需与投入匹配，专

利申请人标准定为纳入合并报表的公

司，专利时间定为专利申请日。由表 1

的创新产出部分可见，泸州老窖的创

新产出自 2009 年后发生了较大变化，

2010 年的专利申请数量达到 48 项，远

高于上一年的 19 项，其中发明专利申

请 数 量 增 加 20 项，外 观 设 计 增 加 10

项。以后年份的专利申请数量呈现出

持续上涨趋势。2012 年达到历史最高

点，专利申请数量高达 134 项，高创新

质量的发明专利和实用新型分别为 54

项和 44 项，创新质量较低的外观设计

也达到 36 项。

2. 创新效率

创 新 效 率 的 衡 量 分 为 人 力 资 本

和 资 本 支 出 两 个 维 度。由 表 2 的 人 员

效率部分可见，泸州老窖的人员效率

图 1 泸州老窖产权结构与控制示意图
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自 2010 年 开 始 得 到 显 著 提 高，人 员

的 发 明 专 利 效 率（ 发 明 专 利 / 研 发 人

员）由 2009 年的每百名研发人员拥有

2.81 项发明专利申请上升到 14.04 项，

人员的高质量专利效率（发明专利与

实用新型之和 / 研发人员）由 2009 年

的 每 百 名 研 发 人 员 拥 有 3.37 项 上 升

到 14.04 项，人员的专利效率（发明专

利、实用新型与外观设计之和 / 研发

人员）由 2009 年的每百名研发人员拥

有 10.67 项 上 升 到 26.97 项。由 表 2 的

支出效率部分可见，泸州老窖的支出

效 率 自 2010 年 开 始 也 得 到 显 著 的 提

高，支出的发明专利效率（发明专利 /

研发支出）由 2009 年的每一百万支出

产出 0.17 项发明专利申请增加到 0.60

项，支出的高质量专利效率（发明专利

与实用新型之和 / 研发支出）由 2009

年的每一百万支出产出 0.20 项增加到

0.60 项，支出的专利效率（发明专利、

实用新型与外观设计之和 / 研发支出）

由 2009 年 的 每 一 百 万 支 出 产 出 0.63

项 增 加 到 1.16 项。整 体 而 言，两 个 维

度下创新效率的测量结果都表明，自

2010 年泸州老窖股权结构调整后，管

理层投入了更多的精力到与企业长远

发展的创新活动中，企业的创新效率

得到了显著改善。尽管受到中国白酒

行业“黄金十年”结束的影响，近年泸

州老窖的创新效率有所下降，但各项

创新效率指标仍远高于股权调整前。

二、结论和启示

第一，泸州老窖案例是一个具有普

遍性分析意义的典型案例。已有的国有

企业改革虽然在一定程度上能够促使

企业经营者积极参与生产经营，但未提

高其致力于企业长远发展的创新活动

的积极性。国有企业创新效率不高的根

源是未实现决策经营权和决策控制权

的分离，缺乏有效的决策控制机制。

第二，我国特殊的制度背景使得

制衡股东治理功效能否有效发挥的关

键因素，不再是发达资本市场研究中

强调的制衡股东性质。创新活动的监

督通常需承担高额的监督成本，一般

意义上的制衡股东很可能因持股比例

有限而不具备足够的监督能力和监督

意愿，难以形成制衡效用。由占据公

司主导地位的终极控制人将决策经营

权和决策控制权分别委托给不同代理

人，所建立的股权制衡结构可有效避

免监督能力和监督意愿不足带来的尴

尬。作为最终控制人决策控制权的受

托人，制衡股东在组织的权力链条中

居于高端位置，掌握着一般股东不具

有的监督权威和能力。此外，制衡股

东因委托关系已和最终控制人成为利

益共同体，高额的创新监督成本可通

过高持股比例得到弥补。

第三，构建准确全面的评价指标，

有利于强化对创新活动的监管。企业

创新效率所选取的评价指标应囊括投

入和产出两个维度，尤其是后者。企

业经营者可能是为应对上级要求加大

创新投入，相应的创新产出也只是在

指标上满足考核要求，实质上并未让

投入高效率地转化为产出。尽管专利、

发明和实用新型在一定程度上能够反

映出企业的研发产出结果，但只是表

示研发投入转化为知识产出，随后的

研发成果商业化更为重要。企业创新

效率衡量指标应当落实到最终的经济

价值上，例如可加入新产品开发数量、

新产品销售收入等容易测量的显性研

发产出指标。
（本文系财政部全国会计领军人才培养

工程特殊支持计划、武汉市黄鹤英才计划的

阶段性成果，本文第一作者系全国会计领军

人才< 学术类一期 >、2014 年全国会计领军人

才培养工程特殊支持计划学员）

（作者单位：中南财经政法大学会计

学院 厦门大学管理学院）
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表1       泸州老窖的创新投入和产出

年份

创新投入 创新产出

研发人员RS 研发支出 RE 发明专利 实用新型 外观设计 专利合计

数量（人）比例（%）金额（万）比例（%） I（项） U（项） D（项） P（项）

2008 178 8.73 1 718.23 0.45 3 3 5 11

2009 178 8.73 3 029.44 0.69 5 1 13 19

2010 178 9.50 4 155.63 0.77 25 0 23 48

2011 185 10.19 5 308.54 0.63 54 29 12 95

2012 198 10.63 7 020.31 0.61 54 44 36 134

2013 214 11.72 7 831.70 0.75 21 62 23 106

2014 249 13.04 5 536.00 1.03 12 7 57 76

数据来源：泸州老窖年度报告和万方中外专利数据库。

表2                             泸州老窖的创新效率

年份
人员效率（项/百人） 支出效率（项/百万）

I / RS （ I+U ） / RS （I+U+D） / RS I / RE （I+U） / RE （I+U+D）/ RE

2008 1.69 3.37 6.18 0.17 0.35 0.64 

2009 2.81 3.37 10.67 0.17 0.20 0.63 

2010 14.04 14.04 26.97 0.60 0.60 1.16 

2011 29.19 44.86 51.35 1.02 1.56 1.79 

2012 27.27 49.49 67.68 0.77 1.40 1.91 

2013 9.81 38.79 49.53 0.27 1.06 1.35 

2014 4.82 7.63 30.52 0.22 0.34 1.37 

案例分析

中
国
财
政
杂
志
社


	案例分析
	产权结构、代理冲突与创新效率——基于泸州老窖的案例研究




