
案例分析

公司治理、公司业绩与管理层更换

——基 于 四 川 长虹的 案例 分析

许艳芳

四川长虹电器股份有限公司（以下

简称四川长虹）的前身是国营长虹机器

厂。19 88年，国营长虹机器厂独家发

起设立四川长虹。同年，公开发行社会

公众股。1994年3月11日，四川长虹的

社会公众股在上交所挂牌 交易。上市

后，四川长虹一度发展势头良好，公司

业绩逐年攀升。但从199 8年开始，公

司经营业绩开始下滑。2004年7月，在

经历了长达6年的业绩持续下滑后，四

川长虹的实际控制人四川省绵阳市国

资委，才最终更换了原管理层。那么，

为什么在公司业绩持续下滑的情况下，

公司治理并没有促使管理层采取提高

公 司 业绩的策略，而是在公司 业 绩持

续下滑达6年后，公司的实际控制人才

最终决定更换管理层呢？

一、2004年管理层更换前四川

长虹的业绩表现

衡量公司业绩的常用指标有财务

业绩和市场业绩指标 这两类指标各

有利弊：财务业绩指标可以克服证券

市场弱 式效率问题，但较易受公 司管

理层的人为操纵；市场业绩指标较为

客观，但存在市场噪音问题。为全面衡

量四川 长虹的业绩表现，本文同 时采

用两类指标。

（一）200 4年管理层更换前四川长

虹的财务业绩

1、四川长虹的绝对财务业绩。本

文选取营业利润和净利润两个指标来

衡量四川长虹的财务业绩。

表1数据显示，从1 9 9 4年开始，

四川长虹的营业利润和净利润逐年上

升，在19 9 7年达到高峰，公 司的营业

利润为30.39亿元，净利润为26.12亿

元。从199 8年开始，公司业绩持续下

降。20 03年，四川长虹的营业利润为

1.82亿元，是1997年的 5.9% ；净利润

为1.76亿元，是1997年的6.7 % 。四川

长虹自199 8年后财务业绩开始下滑，

这种状况一直持续到 2 0 0 4年管理 层

更换为止。

表 1  四川长虹营业利润与净利润  单位：亿元

数据 来自于 色诺芬数据库

表 2  主营业务增长率和主营业务利润率对比

注：栏A 是每年主营业务收入增长率，定义为当年主营业务收入与上一年度主营业务

收入之差，除以 上一年度主营业务收入；栏 B是主营业务利润率，定义为主营业务收入减

去主营业务成本，再减去经营费用与管理费用，最后除以 主营业务收 入。A 栏最右端的一

列提供了1999～2003年度平均的主营业务增长率，为1998～2003年度各年的主营业务增长

率之和除以 6。B栏最右端的一列提供了2003年主营业务利润率相对于1997年变化的百分

比，计算方法为2003年的主营业务利润率与1997年的主营业务利润率之差除以1997年的主

营业务利润率。所有数据来源于色诺芬数据库。

2、四川长虹的相对财务业绩。四

川长虹属于家电行业，20世纪90年代

末电器行业 竞争激 烈。行业 因素是公
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司管理层无 法 控制的，为剔除行业因

素的影响，本文将四川 长虹公 司的财

务业绩与同行业中经营相同 业务的另

外3家公司进行对比。

表2说明，在考虑家电行业面临的

市场困境前提下，四川长 虹的财务业

绩仍落后于对比公 司。栏 A 表明，四

川长虹19 9 8～2 0 03年度的平均主营

业务增长率是2.26% ，仅为3家公 司平

均值的14.13 % 。栏 B 表明，四川 长虹

2 0 03年度的主营业务利润率比19 97

年下降了95% ，是6家公司中下滑最快

的，而同期对比公 司平均主营 业务利

润率仅下降了2.9 % 。

（二）20 0 4年管理层更换前四川长

虹的市场业绩

表 3 列 示 了四 川 长 虹 在 1 9 9 4 ～

2003年间经市场调整的股票 报酬率、

经对比公司调整的股票 报酬 率。前一

项指标的计算方法是四川长虹的年度

报酬率减去沪市流通股的年度平均报

酬率；后一指标的计算方法是四川长

虹的年度报酬率减去对比公 司的平均

年度报酬率。

表3显示，1997年，四川长虹的年

度股票报酬率高于经市场调整的股票

报酬 率，也高于经对比公 司调整的股

票 报酬 率，说明投资者将四川长虹视

为同业中的佼佼者；从1998年开始，

除个别年份外，四川 长 虹的股 票 报酬

率 均低于经市场调整的报酬 率，也低

于经对比公 司 调整的报酬率。这说明

从199 8年开始，投资者开始将四川长

虹视为同类企业中的业绩低落者。上

述证据表明，从1 99 8年开始，四川 长

虹的市场业绩也开始下滑，并 一直持

续到 20 03年。

（三）原管理 层在 经营战略上存在

的问题

表 2  主营业务增长率和主营业务利润率对比

表 3  四川长虹的市场业绩

1、连续不断的价格战，削 弱了公

司盈利能力。2 0 01年以前，价格战是

四川长虹的制胜法 宝。四川 长虹曾于

1989年、1996年两次挑起彩电行业价

格大战。19 98年，为了通过市场垄断

获得竞争优势，四川 长虹大量囤积电

视机彩管，企图以此控制市场，并促使

部分彩电厂家“出局”。后来由于政府

增加彩管进口的配额，使四川长虹的

垄断计划功亏一篑。万般无奈之下，四

川长虹于1999年挑起了第三次价格大

战。这使得四川长虹在利润上越来越

簿，在品牌上也失去了竞争力。

2、产品出口的新战略，受 阻于美

国倾销裁定。在国内彩电销售毛 利率

由于价格战而逐年下降的情况下，从

20 01年11月起，四川长虹又决定将出

口作为战略重点。20 03年11月25日，

美 国 商务部 对彩 电 反倾 销 案做 出 初

步裁定，认定四川 长 虹的倾销幅度为

45.87 % ，四川长虹的出口战略受阻。

3、产品结构单一，无新的利润增

长点。从1996年开始，四川长虹将产品

重点放在彩电业务上，虽然曾在空调、

D V D 、信息家电等领域投入巨资，却未

能予以足够重视。而在同一时期，多数

彩电厂商开始果断进入手机、数码、通

讯、网络等领域。事实证明：在彩电利

润日益下降的情况下，这些新的领域为

介入其中的厂商起到了输血作用。

4、营销 机制 单一，抗 风险 能 力

差。在国内市场，郑百文曾是四川长虹

的重要经销商，但其合作关 系颇为独

特：四川 长虹先把货发给 郑 百文，郑

百文并不立即支付现金，而是通过建

设银行郑州分行开具 6个月的承兑 汇

票，郑州分行按汇票日期将款项划给

四川 长虹，郑百文则 在货物出售后再

把钱付给郑州分行。通过这种信用方

式，郑百文于19 97年一举买断四川 长

虹两条生 产 线的经营权，相当于四川

长虹30 % 的经销量。19 97年亚洲金融
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危机爆发，郑百文受 到冲击。199 8年

郑百文倒闭，四川 长虹的销 售 受 到很

大 影响。在国外市场，四川 长虹的主

要经销商是美国的 A P E X 公 司。这种

单一的营销机制，削 弱了四川 长虹抵

抗风险的能力。

二、公司治理在提高公司业绩
中的作用

尽管四川长虹的经营业绩从1998

年开始下滑，且在经营战略方面存在

诸多问题，但其实际控制人——四川

省绵阳市国资委 一直到 20 0 4年7月才

最终决定更换管理层。在四川长虹案

例中，股利压力、偿债压力和报酬 激

励机制在提高公 司业绩方面并没有发

挥作用。

（一）更换管理 层之前四川长虹的

股利压力

表 4显 示，四川 长虹除在199 8年

发放现金股利外，从1999年开始，股

利支付率均为0。这说明四川长虹在股

利分配上没有任何压力。股利作为一

种压力机制，在促使管理 层提高经营

业绩方面，不能发挥作用。

（二）更换管理 层之前四川 长虹的

债务压力

表 5栏 A 和栏 B 的 数 据 表明，除

2003年外，四川长虹在1997年后的长

期债务呈下降趋势，特别是在1999、

2 0 0 1、2 0 0 2 三个年度为 0或接 近于

0。表 5栏 B 的 数 据表明 ，除 2 0 0 1、

2002年外，全部债务在全部资产中的

比例 呈下降趋势。表5栏C 说明，公司

的偿债能力与经验数据相比，维持较

高水平，说明公司并不 面临偿债能力

方面的压力。这些 数据表明，在管理

层更换之前的 6年里，四川 长 虹 维 持

较低的负债比率。这说明债务压力在

促进四川长虹公司管理层提高业绩方

面，没有实质性作用。

低负债率和较好的债务偿还能力

说明，四川 长虹 采取了保守的债务政

策。尽管理论上认为：债务是比股利

更为重要的惩戒机制，但四川 长虹通

过保守的债务政策，化解了债务在提

高公司业绩方面的作用。

表 4  四川长虹股利支付率

表 5  四川长虹财务杠杆比率

注：2000年的长期负债为负值，该公 司在报表上并没有解释其中的原因。

（三）报酬激 励机制在提高公 司 业

绩中的作用

在报酬激 励机制中，管理 层持股

是重要的激励方式。

表6显示：四川长虹董事长的持股

比例在各个年度，均远远超过 3家对

比公 司，也远远超过 3家 对比公 司的

平均值，说明四川长虹对管理层的报

酬 激 励强度大于其他 3家对比公 司。

一般来说，报酬 激 励强度越 大，公 司

业绩也应该越 好。结合表2提供的信

息，四川 长虹的经 营业绩远不如同行

业的其他公 司。显然，四川 长虹的激

励性报酬与业 绩之间的关系很弱。激

励性报酬机制并没有在促使管理层提

高公司业绩方面，发挥重要作用。

其中的原 因，与四川 长 虹欲通过

管理层收购实施民营化有一定关 系。

早在1999年，长虹就制定了庞大的民

营化计划，其中涉及的主要问题是国

有股减持。随着国家有关部门在2001

年对国有股减持叫 停，该计划也一度

中止。2002年，四川长虹又考虑通过

管理 层收 购实施 民营化。显然，一旦

管理层收 购的计划 能够实施，倪润峰

就可以以较低成本，成为四川 长 虹真

正的所有者。在我国特殊的现实环境

下，实 现管理 层收 购，无疑是国有上

市公司管理层垂涎的一道丰盛晚宴。

四川长虹的案例说明，管理层收购在

一定程度上弱化了报酬激励机制对提

高公司业绩的作用。

三、公司治理在管理层更换中

的作用

（一）外部治理机制在管理层更换

中的作用

在 外 部治理 机制中，二级市场的

敌意收 购 对 管 理 层更换具有 重要作

用。表 7显 示 ，在 四川 长 虹 更换管 理

层之前，超过 50 % 的股票是不能在二

级市场流通的国有股和法人股，在二
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级市场 流 通的社会公 众 股最高仅为

43.9 6 % ，低于发 起人持有的 非流通

股56.0 4% 的比例。这说明，由于非流

通的国有法人股在四川长虹的股份中

占绝对控股地位，作为外部公 司治理

的二级市场敌意收 购，在管理 层更换

中不能发挥实质性的作用。

（二）内部治理机制在管理 层更换

中的作用

在公 司内部治理机制中，股东的

监督代理 主体——公司董事会、控股

股东或实际控制人在管理层更换中发

挥着重要作用。从四川长虹董事会的

角度来看，倪润峰既是四川 长虹的董

事长，又是四川长虹的总经理，通过公

司 董事会更换管理 层，显然不 可能；

从控股股东的角度来看，倪润峰是四

川长虹控股股东——国营长虹机器厂

的董事会主席，显然不会砸自己的“饭

碗”；从四川长虹实际控制人的角度来

看，四川省绵阳市国资委在管理层更换

中发挥了重要作用，但却是在四川长虹

业绩下降6年之后。这表明，实际控制

人的监管作为一种内部公司治理机制，

在管理层更换中行动缓慢。

四、结论

四 川 长 虹 作为中 国 的 “ 彩 电 大

王”，是我国最早上市的国有企业之

一。在上市后经历4年的快速发展后，

经 营业绩开始大幅下滑。在此期间，

公 司管理层既无压力（债务或股利）、

又无 动力（报酬激励机制）提高公 司业

绩。在公 司 经营战略存在问题、公 司

经营业绩下滑并影响到四川省G D P指

标的情况下，实际 控制人才采取了更

换管理层的行动。

（一）股利压力在促使管理 层提高

经营业绩方面没有实质性作用

现有的研究表明：存在控股大股

东的公司在股利支付方面 面临较大压

力。从1999～20 03年，四川长虹的股

利支付率均为0，公司管理层没有任何

股利支付压力。四川长虹的零股利政

策，反映了地方政府作为实际控制人

的利益偏好。从理论上讲，股东的投

资收益来源于资本利得和股利收入。

四川省国资局作为四川长虹的实际控

制人，持有的股票是不能在二级市场

上流通的国有法人股，股利收入是四

川省国资局的惟一投资收 益来源，四

川省国资局理应在股利方面对管理层

施加更大的压力。但四川省国资局作

为地方政府的代理部门，真正关心的

是四川长虹在四川省G D P中的贡献。

在这种利益偏好主导下，将股利作为

公司留存收益进行再投资，显然是明

智选择。地方政府（包括中央政府）承

担的多重角色，就这样异化了控股股

东对公司业绩的监控。

（二）公司管理层通过采用保守的

财务政 策，化解了债务在提高公 司 业

绩方面的压力

表 6  四川长虹与对比公司董事长的年度持股情况  单位：股

表 7  四川长虹股份构成

债务本应是比股利更为重要的惩

戒机制，这是因为：第一，支付利息和

本金是一种法定义务，不像支付股利

那样富有弹性、易于逃避；第二，债务

契约能够限制公司的投资能力。这两

个因素表明：债务压力在促使管理层

提高公 司业 绩方面，能够发挥更为重

要的作用。但四川 长虹的管理层通过

降低公司负债率这种财务保守行为，

化解了这种压力。显然，这种保守行为

不符合股东利益最大化的理财目标，

降低了股东财富。

（三）我国上市公司国有股减持、管

理 层收 购的大环境，削弱了报酬激励

机制在提高公司业绩方面的作用

四 川 长 虹 原 董 事 长 兼 总 经理 倪

润峰与新董事长兼总经理赵勇，有基

本相似的激励报酬构成：年度报酬和

股票所有权。但相似的报酬机制，对

倪润峰并未产生足够的激励作用，这

和当时国有股减持、管理 层收购的大

环境有很大关 系。显然，一旦管理 层

收购的计划能够实施，倪润峰就可以
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以较低的成本成为四川长虹的实际控

制 人。新的管理者赵 勇上任后，能够

实施战略调整，迅速提高公司 经营业

绩，其中的 一个重要原 因在于：20 0 4

年 年底，国家 相关部门叫 停了国有大

型企业的管理 层 收 购 活 动，四川 长虹

作为一家国 有大型企业 ，管理 层收 购

的计划不 可能再度实施，只有提高公

司业绩才是长远之计。

（四）实际 控制 人在更换管理层方

面行动缓慢

在经营 业 绩持 续下 滑、公司战略

存在问题的 情况下，四川 长 虹的实际

控制人不能及时发现问题并迅速更换

管理层。相反，在业绩持续下滑达6年

之久、工业 总产值急剧 下降并 影响地

方政府有关部门和领导的政绩 时，才

得以更换。这反映了地方 政 府 作为公

司实际控制人，在更换管理 层方 面行

动缓慢。

表 8  四川长虹的内部治理机制

注：①2000年5月赵勇出任四 川长虹总经理，2001年1月赵勇辞职，倪润峰重新出任董事

长兼总经理。
②2000年，四 川长虹向有关部门提交报告，拟将国家股持股单位国营长虹机器厂变更

为四 川长虹电子集团有限公 司，简称长虹集团；2001年，得到批准。

（作者单位：中国人民 大学商学院）
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链接

智猪博弈：在经济学中，“智猪博弈”是一个著名博弈论例子。讲的是：猪圈里有一头大猪，一头小猪。
猪圈的一边有个踏板，每踩一下踏板，在猪圈的另一边的投食口 就会落下少量的食物。如 果一只猪去踩踏板，

另一只猪就有机会抢先吃到另一边落下的食物。当小猪踩动踏板时，大猪会在小猪跑到食槽之前刚好吃光所有

的食物；若是大猪踩动了踏板，则有机会在小猪吃完落下的食物之前跑到食槽，争吃到另一半残羹。那么，两只

猪各 会采取什么策略？答案是：小猪选择舒舒服服地等在食槽边；而大猪则不知疲倦地奔忙于踏板 和食槽之

间。原因何在？对小猪而富，踩踏板将一无所获，不踩踏板反而能吃上食物。无论 大猪是否踩动踏板，不踩踏

板总是好的选择。反观大猪，明知小猪是不会去踩动踏板的，自己亲自去踩踏板总比不踩强吧，所以 只好 亲力

亲为了。“小猪躺着大猪跑”的现象是由于规则导致的。规则的核心 指标是：每次落下的食物数量和踏板与投食

口之间的距离。如果改变核心 指标，猪圈里还会出现同样的景象吗？

方案一：减量方案。投食仅原来的一半。小猪去踩，大猪将会把食物吃完；大猪去踩，小猪将也会把食物

吃完。谁去踩踏板，就意味着为对方贡献食物，所以谁也不会有踩踏板的动力了。
方案二：增量方案。投食为原来的一倍。谁想吃，谁就会去踩踏板。反正对方不会一次把食物吃完。对于设

计者来说，这个规则的成本相当高（每次提供双份的食物）；而且竞争不强烈，让猪们去多踩踏板的效果并不好。
方案三：减量加移位方案。投食仅原来的一半，但同时将投食口移到踏板附近。结果是小猪和大猪都拼命地

抢踩踏板。等待者不得食，多劳者多得。每次的收获刚好消费完。对于设计者，这是一个最好的方案，成本不高，收

获最大。
原版“智猪博弈”中的弱者（小猪）以 等待为最佳策略。但对于社会而言，因为小猪未参与竞争，它搭便车时社

会资源配置并不是最佳状态。为使资源最有效配置，设计者是不愿看见有人搭便车的，政府如 此，公 司的老板也是

如 此。而能否完全杜绝搭便车现象，就要看游戏规则的核心指标设置是否合适了。比如，公 司的激 励 制度设计，如

果奖励力度太大，又是持股，又是期权，职员个个都成了百万富翁，成本高不说，员工的积极性并不一定很 高。但如

果奖励力度不大，而且人人有份，那么努力的员工也不会有动力了。最好的激励机制设计就像方案三——减量加移

位的办法，奖励并非人人有份，且是直接针对个人，既节约了成本，又消除了搭便车现象，能实现有效的激 励。
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