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同，我国证券市场上的投资者拥有相互补充的两个关于公

司持续经营不确定性的信息源：ST与GCO。目前，ST制度
对公司持续经营不确定性的警示作用已得到经验证据的支

持（王震等，2002；唐齐鸣等，2006；张建华等，2006）。

本文以1998～ 2003年间处于财务困境的我国上市公

司为样本，分别采用价格模型和回报模型对GCO的价值相
关性和被出具GCO公司的盈余价值相关性进行了经验考

察。研究发现，不论公司是否已经被ST，GCO都会促使投
资者进一步降低对公司的价值认定和导致公司更低的盈余

价值相关性。这一经验结果意味着，在我国证券市场中GCO
能在ST的基础上进一步改善投资者对公司持续经营不确定
性风险的评估，GCO能在我国所特有的ST风险警示制度的
基础上提供增量的决策有用性。

（《中国工业经济》2010年第2期  略有删节）

生命周期视角下的
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我国资本市场中很多不正常现象的原因都可以溯源到

股权结构存在问题，而且围绕这些问题也已经开展了大量

理论研究和实务工作。目前已基本完成的股权分置改革也

是在为解决困扰资本市场已久的这一问题寻找出路。随着

原有的非流通股份经过限售期后开始具有流通权利，原有

的“一股独大”问题可能得到一定程度的缓解。越来越具有

自我保护意识的中小投资者也给以往占有压倒性优势的大

股东们提出了各种各样待解决的问题。我国上市公司股权

结构的变革似乎迎来了一个春天。可是，真的有一种股权结

构模式可以彻底解决股东与管理者之间、小股东与大股东

之间、债权人与股东之间的种种代理问题吗？或者说，在股

权分散和股权集中之间真的存在一个平衡点使得企业价值

达到最大吗？对这一问题的合理回答无疑对于理论研究和

实务工作都具有十分重要的意义。已有研究围绕相关问题

展开了不同程度的探讨，取得了一些有益结论。但是，在探

讨股权结构安排与企业价值的关系时，企业所处的发展阶

段并没有引起足够关注，处于不同生命阶段的企业往往被

视同无差异，这显然并不符合实际情况，也将降低研究结论

的可信度。本文认为，股权结构安排对企业价值的影响并不

是孤立而绝对的，应将其置入企业所处的具体环境当中进

行分析。因此，本文引入企业生命周期理论，着重分析不同

生命阶段企业的股权结构安排与企业价值的关系。

一、文献回顾

（一）股权制衡效应。

在财务、会计的有关研究中，对“最优”决策的评判标

准通常是能否使企业价值最大，最优股权结构也是如此。股

权结构的“最优”，是在集中与分散之间权衡后的结果，所以

选择股权结构时，企业总是面临着两难冲突。股权的集中将

鼓励大股东的监督活动，但是，集中的股权又将导致风险分

担的不足并丧失股权分散所带来的股票二级市场流动性收

益，股权制衡的理念因此逐渐受到关注。这种制衡通常倾向

于股权的合理分散，使控制权由几个大股东分享，通过内部

牵制使得任何一个大股东都无法单独控制企业的决策，达

到大股东互相监督的股权安排模式。

虽然如此，由于研究背景和方法等存在差异，股权制衡

是否能够实现企业价值的提升依然悬而未决，甚至有不少

研究得到截然相反的结论。对股权制衡与企业价值之间的

关系研究可大体上归为如下两类：

1．股权制衡提高企业价值。

大量研究证实，大股东之间股权分布越均衡，企业的绩

效越高。与之对应，股权越集中，则企业价值越低。Pagano
和Roell通过实证研究证实多个大股东的存在对于抑制资产
掏空等掠夺行为有作用。La porta等发现，拥有足够股份的

第二大股东可以在一定程度上抑制大股东对其他股东利益

的侵占行为。刘星等研究也得到了类似结论。陈信元等则从

企业类型角度切入，发现股权制衡类公司的企业价值显著

高于联盟型公司和一般型公司。

在此基础上，股东性质对股权制衡与企业价值之间关

系的影响也受到了关注，研究普遍发现股东类型也影响企

业的价值。在第一、二大股东分属不同性质的公司中，股权

制衡的效果相对较好，在其属于同一性质的公司中，股权制

衡效果较差，甚至难以发挥作用。特别是当第二大股东性质

为法人股时，比第二大股东为国家股有更好的监督作用。

2．股权制衡降低企业价值。

La porta等证实，最终控股股东的现金流量权越大，企

业绩效越好。Volpin发现，控制性大股东持有的现金流权低

于50%的公司其价值显著低于被大股东绝对控股的公司。

赵景文等发现，一股独大类公司的企业价值显著优于股权

制衡类公司的企业价值。徐莉萍等研究表明，股权制衡对企

业价值没有促进作用，并且过高的股权制衡程度对企业价

值有负面影响；不同性质外部大股东的制衡效果有明显差

别，而且其在不同性质控股股东控制的上市公司中的表现

也不尽一致。以受到广泛关注的民营企业为例，朱红军等应

用宏智科技股份有限公司控制权之争的案例，证实股权制

衡不能提高我国民营上市公司的治理效率。

除了绝对的提高或降低结论之外，也有学者的研究证

实了股权制衡与企业价值的三次非线性相关关系，还有学

者虽然发现股权制衡能够抑制隧道挖掘行为和缓解大、小

股东之间的代理冲突，但股权制衡对提升企业价值的效果

不显著。

（二）生命周期效应。

20世纪末开始，学者们将企业生命周期理论引入会计、

财务问题的有关研究，得到了很多有益结论。Fluck使用生
命周期理论解释不断变化的企业资本结构。Black Sr.检验了
企业生命周期与盈余、现金流量增量信息含量之间的关系，

他的研究支持现金流量在成长期、成熟期和衰退期比盈余
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具有更多的增量信息。Aharony发现，现金流量和权责发生

制的会计信息都可以解释企业市场价值的周期性波动，特

别是引入企业生命周期因素之后，现金流量的解释力度要

小于权责发生制基础上的会计信息。

企业生命周期理论虽然在会计、财务问题的研究中逐

渐得到应用，但其作用还有待进一步发挥，还没有完全和有

关问题紧密结合。

（三）对现有研究的述评。

已有文献的研究结果对股权制衡能否提高企业价值没

有形成一致结论。这里有研究角度不同带来的差异，例如

从股东性质、隧道挖掘等不同角度展开研究；有股权制衡

界定不同造成的差异，事实上，究竟何为股权制衡还未能

达成一致；也有企业价值指标选取不同造成的差异，企业

价值可通过Tobin’s Q值、总资产报酬率、净资产收益率、

每股收益、市净率、总资产营业利润率等不同指标表示。

以上差异不仅造成研究结果大相径庭，也造成股权制衡对

企业价值作用的不确定性。而且我们还看到，已有研究常

常将所有样本同等看待，并不区分不同样本所处的发展阶

段。事实上当企业进入不同的发展阶段时对企业的公司治

理与经营决策都将产生深刻影响，如赵蒲、孙爱英发现，

处于不同产业生命周期的企业资本结构存在明显差异；李

仁安等论证了适合企业生命周期不同阶段的理财目标和最

佳组织结构形态；马永红等认为处于不同生命阶段的高科

技企业的权力结构具有不同的特点，因此治理机制也存在

差异。

企业生命周期对公司治理与经营决策的这些重要影响

的根本起始点都可以归结到企业的权力安排上。不同的权

力结构决定了企业的差异化行动，并最终反映在企业价值

的提升或损失当中。而权力安排的一个重要方面就是股东

之间的权力制衡。显然，如果忽视企业生命周期，就无法深

入分析股权制衡的状态、成因、对企业的意义等问题，对股

权制衡与企业价值关系的研究也不可能得到正确结论。迄

今为止，已有部分研究发现，处于成长阶段的企业股权集中

度与企业价值正相关，成熟阶段的企业股权集中度与企业

价值负相关，股权制衡与企业价值不相关，但尚无公认结

论。

这样，本文将在已有研究的基础上引入企业生命周期

理论，分析企业所处的不同发展阶段对股权制衡与企业价

值间关系的影响，力求在理论研究上展开一个新的研究视

角，并使研究结论更贴合实际经济生活，具有更大的参考价

值。

二、企业生命周期对股权制衡与企业价值关系的

影响

现代企业理论将企业看作一个有生命的活体，伴随新

陈代谢式的进化，其生命可以划分为初创期、成长期、成熟

期和衰退期。本文研究范围是上市公司，所以认为没有处于

初创期的企业，处于衰退期的企业在样本筛选过程中予以

剔除，因此，只研究企业生命周期中的两个阶段：成长期和

成熟期。

股权制衡可以监督控股股东的控制权私人收益，并实

现对经理的有效监督，从而提高企业价值，但同时也会造成

企业投资不足，决策效率下降或者引起大股东间控制权之

争，从而降低企业价值。我们认为，这种差异化结果的关键

原因之一就是企业所处的生命周期不同。这些不同生命周

期阶段的产生是企业战略、竞争环境和企业经营的结果，它

具体反映了企业的基本面情况和实际的经营状况。与此同

时，企业所处的具体发展阶段也会对企业经营运作和各项

重大决策的抉择产生重要影响。

（一）成长期企业股权制衡与企业价值。

企业在成长阶段，市场对产品的需求迅速增加，规模经

济有效，企业处于一个强劲的上升和成长时期。企业应尽可

能保持灵活性，应对高速增长的需求。因而，处于成长阶段

的企业，公司治理的关键在于提高企业的决策效率，保持强

有力的销售和资产的增长速度。此时公司需要一个能够力

排众议做出快速决策的主导者。一股独大的股权安排模式

中第一大股东的优势地位明显，当股东大会对各种重大经

营决策进行表决时具有绝对的压倒性优势，能够保持企业

的发展战略不轻易发生改变。同时，成长期的一股独大模式

可以使股权持有者凭借其持有的大比例股权充分得到其决

策产生的收益，具有较强的激励作用。相比之下，股权制衡

模式中多个大股东互相制衡，进行重大决策时容易出现反

复谈判、博弈，错过成长期企业宝贵的发展机会。而且即使

最终做出决策，股权的分散也使大股东们各自得到的回报

均有限，不利于促动其敢于追求成长期企业可观的风险收

益。因此，处于成长阶段的企业，一股独大较股权制衡有利

于提高企业价值。故提出：

假设1：处于成长阶段的企业，一股独大模式下企业的

价值要高于股权制衡模式下企业的价值

（二）成熟期企业股权制衡与企业价值。

经过成长期规模和资本总量的积累，处于成熟阶段的

企业，应尽可能避免经理层不作为、企业内部各种资源利用

效率低下以及大股东利用控制权谋求私人收益而降低企业

价值的行为。因此，处于成熟阶段的企业，公司治理的关键

在于提高股权结构的监督作用。此时，一股独大的股权模式

中占有绝对优势地位的大股东常常处于无人监督或者即使

有人监督也无力采取行动的状态，不利于约束其行为，有可

能出现为了谋取私人收益而损害共享收益的行为。相比一

股独大，股权制衡的分散化安排带来了多个大股东共存的

局面，既不会带来对经理的过分监督，又可以形成大股东互

相监督、制衡的机制，并且当企业有过度投资的倾向时，股

权制衡是有效率的。因此，处于成熟阶段的企业，股权制衡

比一股独大有利于企业的发展。故提出：

假设2：处于成熟阶段的企业，股权制衡模式下企业的

价值要高于一股独大模式下企业的价值

（三）股东身份特征的影响。

更进一步来看，除了股权比例，股东的身份特征也会影

响企业价值。在成长阶段，最终控制人性质为国有时由于所

有者缺位可能会造成盲目决策，使我们预期的一股独大模

式下的快速决策、稳定发展等无法实现。所以一股独大对此
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类企业来说并不总是意味着价值提升。最终控制人为民营

时则不存在这一问题，故提出：

假设3：处于成长阶段的企业，最终控制人为国有时股

权制衡的企业价值高于一股独大的企业价值；最终控制人

为民营时一股独大的企业价值高于股权制衡的企业价值

在成熟阶段，不论最终控制人为国有还是民营，都需要

由粗放管理快速发展转向精细管理慢速发展，更强调完善

公司治理挖掘企业更大的潜力，故提出：

假设4：处于成熟阶段的企业，最终控制人为国有或为

民营时，股权制衡的企业价值均高于一股独大的企业价值

三、概念界定与样本选取

（一）股权制衡的界定。

国内学者描述股权制衡的出发点不尽相同。赵景文等

提出，股权制衡是指在公司中至少有两个大股东共享控制

权的股权结构模式，此定义从大股东人数界定股权制衡。王

奇波、宋常将股权制衡定义为控制权由几个大股东分享，通

过内部牵制使得任何一个大股东都无法单独控制企业的决

策；黄渝祥等提出，股权制衡就是通过各大股东的内部利

益牵制，达到相互监督、抑制内部人掠夺的股权安排模式；

刘运国等提出，股权制衡可以使各大股东有能力、也有动机

从内部根本上抑制大股东的掠夺，形成相互监督的态势。此

类定义从第二类委托代理理论所要解决的问题引出股权制

衡。朱红军等将股权制衡描述为，设置多元化的股东，在股

东之间形成一个制衡机制，既可以监督经理人以提高经营

效率，又可以防止大股东从上市公司转移资源。此定义在综

合考虑了第一类和第二类委托代理理论的基础上描述股权

制衡。

不论哪种出发点，我们认为现实经济生活中的股权制

衡更符合理论中保护中小股东的描述，因此我们将股权制

衡定义为，股权制衡就是利用多个大股东互相制衡的机制，

在减少控制权私人收益的同时，保护中小股东利益的一种

股权安排模式。

如果用 sh1、sh2、…、sh5分别表示第一大股东、第二大

股东、…、第五大股东的持股比例，依据本文对股权制衡的

定义，可以将股权制衡的特征初步描述为：sh2＞ 10%且 sh1
＜ sh2＋ sh3＋ sh4＋ sh5，一股独大特征描述为：sh1＞ 50%
或（40%＜ sh1 ≤ 50%且 sh1＞ sh2+sh3+sh4+sh5）。对符合股权

制衡基本特征的公司，还需要考察其最终控制人信息和前

十大股东间的关联关系信息，避免形式上符合股权制衡但

实质是一股独大的情况。

（二）不同生命周期的界定。

企业究竟处在哪一具体的生命周期阶段，其衡量标准

可以有很多。Anthony 和 Ramesh通过投资支出、销售收

入、股利支付和公司创立年限度量企业所处的发展阶段。

Dickson通过不同的现金流组合作为判断企业所处生命周期
的代理变量。

我们认为，在我国的具体经济环境中，特别是在上市公

司群体中，股利支付、公司创立时间等条件都不足以作为企

业所处生命周期的判断依据，而现金流由于更加客观地反

映了企业的经营情况更适合作为生命周期的度量标准。同

时考虑到数据的获得性与操作性，本文运用企业投资和筹

资现金流量的组合作为划分标准。

处于成长期的企业投资支出巨大，需要大量的银行借

款或从证券市场筹集资金予以支持，因此成长期的企业投

资活动产生的现金流量净额应为负，筹资活动产生的现金

流量净额应为正。处于成熟期的企业已收回部分投资，现金

需求减少，企业大量归还银行借款并采用以现金股利为主

的股利政策，因此，成熟期的企业投资活动产生的现金流量

净额应为正，筹资活动产生的现金流量净额应为负，以此为

标准划分企业样本的生命周期。

在此基础上我们认为，一个年度的现金流量尚不足以

说明问题，应从一个较长期间的视角考虑问题。因此我们使

用三个年度的企业整体财务状况判断其所处生命周期。若

企业三年的投资活动产生的现金流量净额之和为负，三年

筹资活动产生的现金流量净额之和为正，则本文认为企业

处于成长期。若三年投资活动产生的现金流量净额之和为

正，三年筹资活动产生的现金流量净额之和为负，则本文认

为企业处于成熟期。

（三）企业价值的衡量。

已有文献衡量企业价值的指标有两大类，一部分文献

选择Tobin’s Q值，另有文献选择会计指标，例如净资产收

益率、总资产报酬率等。企业价值指标选取的差异也是造成

股权制衡对企业价值研究结论大相径庭的原因之一。

本文没有选择会计指标作为衡量企业价值的标准，原

因如下：（1）由于本文挑选样本数据的时间跨度不是很长，

因此会计指标更容易受到人为操纵。（2）在一股独大的情况

下，控股股东更有可能通过账面处理提高公司会计收益，而

由此得出一股独大的公司具有更高企业价值的结论是不合

适的，并且刘星等提出相比会计指标而言，控股股东较难控

制股票价格。因此，本文选择Tobin’s Q 值作为衡量企业价
值的指标。计算方法如下：

Tobin’s Q值＝企业资产的市场价值／资产的重置成本

                     ＝（普通股市场价值＋债务账面价值）／

                          资产的重置成本
                    ＝（年末最后一个交易日的收盘价×普通股

                          股数＋债务账面价值）／资产账面价值

但是，我国普通股在股权分置改革之前又有流通股和

非流通股之分，Tobin’s Q值的计算中普通股的价值均按照
流通股的市场价值计算，由此带来的误差在稳健性检验中

讨论。稳健性检验中采用每股净资产衡量非流通股的市场

价值，并以此重新估算Tobin’s Q值，以减少其估算误差。

（四）样本选取。

筛选2003年12月31日以前在上交所和深交所挂牌上

市的企业，剔除金融类上市公司后，共1 280家，在色诺芬

一般上市公司财务数据库中取其2004年至2006年的“交易

状态”以及现金流量表披露的“投资活动产生的现金流量净

额”和“筹资活动产生的现金流量净额”数据。由于只研究

处于成长期和成熟期的企业，因此剔除2004年、2005年、

2006年中任何一年为ST企业，同时剔除三年数据不全的企
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业，最后保留1 221个企业。最后，我们按照3年期间内现金

流量净额的状态选择处于不同生命周期的样本，得到处于

成长期的企业494个，处于成熟期的企业96个。

对这些企业在2004年至2006年取得每年的前五大股东

持股比例数据，成长期共1 482个年度观察值，成熟期共285

个有效年度观察值。若三年中某企业的股权结构发生重大

改变，例如由股权制衡转变为一股独大的股权结构，或是从

一股独大转变为股权制衡的结构，对于这类企业，由于只将

年度观察值作为数据的讨论对象，因此股权结构发生重大

变化的企业不会影响研究结论。

对初步筛选得到的样本进一步考察其最终控制人信息，

避免前十大股东中有部分由同一控制人最终控制或存在其

他关联关系的现象，以防将形式上符合股权制衡但实质上

仍为一股独大的企业纳入制衡样本。这样我们得到成长期

股权制衡的年度观察值样本226个，一股独大的样本732个，

成熟期股权制衡的年度观察值样本57个，一股独大的109

个。至此分别在成长期和成熟期挑选出了股权制衡和一股

独大的年度观察值样本。

（五）样本配对。

将分别从成长期和成熟期挑选的股权制衡和一股独大

的样本看作集合，则存在四个集合：成长期股权制衡类样

本集合、成长期一股独大类样本集合、成熟期股权制衡类样

本集合以及成熟期一股独大类样本集合。按照一定的映射

条件从成长期一股独大样本组中寻找成长期股权制衡样本

组中每一样本的对应样本。同样，按照相同的映射条件从成

熟期一股独大样本组中寻找成熟期股权制衡样本组中每一

样本的对应样本。

映射条件如下：（1）同行业，行业划分标准按照色诺芬

数据库中CSRC的行业分类标准，即证监会2001年4月颁

布的《上市公司行业分类指引》，将上市公司分为12个大类，

分别为：A农林牧渔业；B采掘业；C制造业；D电力、煤

气及水的生产和供应业；E建筑业；F交通运输、仓储业；

G信息技术业；H批发和零售贸易；J房地产业；K社会服
务业；L传播与文化产业；M综合类。其中综合类分类采用

行业代码，其他行业分类均采用行业代码前两位。（2）最终

控制人性质相同，最终控制人性质指上市公司第一大股东

的最后控股股东的性质，为别为：国有控股、民营控股、外

资控股、集体控股、社会团体控股以及职工持股会控股。（3）

同一会计年度。（4）资产规模最接近。

采用这种挑选对应样本进行实证检验的理由是：（1）

无论成长期或成熟期，一股独大样本的个数明显多于股权

制衡样本的个数，如果将成长期或成熟期的全部股权制衡

样本与相应的成长期和成熟期的全部一股独大样本直接比

较并不合适。（2）在将股权制衡样本与一股独大样本进行对

应后，由于控制了一些相关因素的影响，例如行业因素、最

终控制人性质因素以及年份因素，可以直接比较不同股权

结构模式所带来的差异。（3）由于一个样本不可能在同一时

间既实现股权制衡又实现一股独大，因此通过总资产规模

最接近这一条件挑选两个非常相似的样本，这两个样本一

个为股权制衡模式，另一个为一股独大的模式，通过比较两

个只是股权结构模式不同而其他均相似的样本的企业价值，

考察股权制衡与企业价值的关系。

在色诺芬一般上市公司财务数据库中分别取成长期226

个股权制衡样本，成长期732个一股独大样本，成熟期57

个股权制衡样本和成熟期109个一股独大样本的2004年至

2006年的“CSRC行业分类”、“最终控制人性质”以及“总资

产”数据。运用Access和Excel进行数据对应，最终，成长期

股权制衡和一股独大的对应样本137对，274个年度观察值，

成熟期股权制衡和一股独大的对应样本14对，28个年度观

察值。

我们将在下文中对比股权制衡样本和相类似的只是股

权结构为一股独大的样本，尽可能考察在成长期股权制衡

是否会显著降低企业价值，在成熟期股权制衡是否会显著

提高企业价值，以此来分析股权制衡与企业价值的关系。

需要说明的是，经过样本筛选配对之后，成熟期所有样本

的最终控制人均为国有性质，因此假设2和假设4可以合并

检验。

四、实证检验结果

（一）成长期股权制衡与企业价值关系的检验。

1．假设1检验结果。

将成长期的股权制衡与其对应的一股独大样本的企业

价值进行独立样本的 t检验，考察成长期一股独大模式下企

业的价值是否要显著高于股权制衡模式下企业的价值，结

果见表1。

表1 成长期股权制衡和一股独大的Tobin's Q值的t检验

股权模式 样本数

Tobin's Q值 方差齐性检验
均值相等的

t检验

均值 F t

股权制衡 137 0.9545
11.236*** -1.216

一股独大 137 1.0453

注：*表示在0.01的统计水平上显著（双尾），**表示在0.05

的统计水平上显著（双尾），***表示在0.1的统计水平上显著（双

尾），下表同

在方差齐性检验下，股权制衡和一股独大股权模式下

的Tobin’s Q值的方差存在显著性差异，即股权制衡模式下

和一股独大模式下的Tobin’s Q值的波动范围相差很大。

在均值相等的 t检验下，t统计量值 t=-1.216，但统计上
并不显著，说明股权制衡模式下的企业价值要小于一股独

大模式下的企业价值，但这种差异并不明显。

这些数据显示，假设1的理论推断基本符合现实，但没

有得到统计数据的充分支持。

2．假设3检验结果。

成长期实证检验的数据没有充分证明假设1，这是否与

股东身份有关呢？我们来看一下假设3的检验，结果如表2

所示。
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表2     成长期国有控股和民营控股下的股权制衡和

           一股独大的Tobin’s Q值的t检验

性质 股权模式 样本数

Tobin's 
Q值

方差齐性

检验

均值相等

的 t检验

均值 F t

国有控股
股权制衡 105 0.9495

1.140 -0.428
一股独大 105 0.9845

民营控股
股权制衡 32 0.9704

31.841*** -1.600
一股独大 32 1.2445

表2显示，在成长期，最终控制人性质为国有或民营的

情况下，从均值来看股权制衡样本的Tobin’s Q值都高于一
股独大样本的对应值，但这种差异在统计上均不显著。

（二）成熟期股权制衡与企业价值关系的检验。

1．假设2、4检验结果。

在成熟期，对应后的14对样本的最终控制人性质均为

国有控股，不存在民营控股的样本。这可能是由于处于成熟

期的民营控股的样本在数据筛选过程中由于筛选条件的设

置被无意剔除了，也可能是由于没有处于成熟期的民营控

股的股权制衡的企业。不管原因如何，我们在本文中无法讨

论成熟期民营控股企业的股权制衡与企业价值的关系，但

仍然可以探讨最终控制人为国有的企业在不同股权模式下

的企业价值差异，检验结果见表3。

表3          成熟期股权制衡和一股独大的

              Tobin’s Q值的非参数检验

股权模式 样本数
Tobin's Q值 Tobin's Q值

Mann-Whitney
检验

均值 中位数 Z

股权制衡 14 1.1372 1.1378
2.942***

一股独大 14 0.7554 0.6662

从结果来看，成熟期股权制衡与一股独大的两组样本

总体分布存在显著差异，且股权制衡样本组的Tobin’s Q均
值和中位数均大于对应的一股独大组。这些数据显示，成熟

期最终控制人为国有的企业在股权制衡模式下的价值优于

一股独大模式下的价值，并且在统计上非常显著。

2．对最终控制人为国有的企业的进一步检验。

以上的分析结果表明，在成长期和成熟期，最终控制

人为国有的企业股权制衡与否与企业价值的关系并不一致。

如果不区分生命周期，结果又会如何呢？成长期的国有企

业样本有105对，成熟期的国有企业样本有14对，对这些样

本进行综合分析如表4所示。

表4         国有控股下股权制衡和一股独大的

                 Tobin’s Q值的t检验

　 样本数
Tobin's Q值 方差齐性检验

均值相等的

t检验
均值 F t

股权制衡 119 0.9718
0.450 0.192

一股独大 119 0.9576

表4的结果说明，最终控制人性质为国有的企业，如果不

区分企业生命周期，股权制衡与否与企业价值的关系变得不

再显著。这也进一步说明了划分生命周期进行研究的意义。

（三）稳健性检验。

1．企业价值指标的替代检验。

用会计指标净资产收益率（ROE）、总资产报酬率

（ROA）和总资产营业利润率（CROA）替代Tobin’s Q值作
为衡量企业价值的指标。

2．非流通股市场价值的替代检验。

采用每股净资产作为非流通股的价值，并以此重新估

算Tobin’s Q值，以减少其估算误差。计算方法如下：

Tobin’s Q＝公司资产的市场价值／资产的重置成本

                  ＝（普通股市场价值＋债务账面价值）／资

                      产的重置成本
                   ＝（年末最后一个交易日的收盘价×流通股股

                      数＋每股净资产×非流通股股数＋债务 
                      账面价值）／资产账面价值

3．多因素线形回归分析。

在配对检验的基础上，本文也将股权制衡作为自变量

纳入了线形回归方程进行多因素分析，分别考察成长期和

成熟期的情况，基本模型为：

其中Q为Tobin’s Q值，PB为股权制衡情况（制衡样本
取值为1，非制衡样本取值为0），Lev为资产负债率，Size为
总资产的自然对数，Beta为公司贝塔值，TR为总资产周转
率，INDE为独立董事在董事会中所占比重，Control为行业
和年份控制变量。

以上三项稳健检验结果均与前文检验所得结论基本一

致。

五、研究结论与不足

（一）结论。

在本研究中我们发现，处于成熟期时，股权制衡的上市

公司企业价值显著高于一股独大的上市公司企业价值。由

于未获得成熟期的民营企业样本，因此成熟期最终控制人

性质对企业价值的影响差异无法验证。处于成长期时，一股

独大的上市公司企业价值均值高于股权制衡的上市公司企

业价值，但在统计上并不显著。而且在成长期最终控制人性

质并未显著影响制衡与否与企业价值的关系。

可见，通过企业生命周期的划分，推进了股权制衡与企

业价值关系的研究，可以提供一些有益参考，但企业生命周

期也不能够完全解释这一复杂命题。

（二）研究局限。

1．没有考虑大股东之间的共谋，大股东之间并不一定

是监督关系，其可能选择共谋，共同获取私人收益。若大股

东选择共谋，则通过大股东的持股比例判断是否为股权制

衡公司的方法欠妥。

2．没有考虑中小股东之间的联合，中小股东合计持有

公司10%以上股份，也可以召开临时股东大会，实现对大股

东的制衡。本文没有考虑中小股东合并持股，只考虑了单独

0 1 2 3 4 5 6Q PB Lev+ Size Beta TR INDE Controlα α α α α α α ε= ﹢ ﹢ ﹢ ﹢ ﹢ ﹢ ﹢
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持股10%以上的股东可实施制衡，并以此作为股权制衡特

征定义的阀值。

3．文中采用Tobin’s Q值衡量企业价值，但在股份未

全流通的情况下，Tobin’s Q值的估算可能会存在一定的误
差。因此，解决不足并深入挖掘影响股权制衡对企业价值作

用效果的外生因素，将有助于针对我国大股东控制下的公

司治理问题进行更深远的思索。

4．在数据筛选过程中，由于筛选条件的设置而没能保

留处于成熟期的民营控股的企业。这是本文的遗憾，但更是

将来研究的方向。

（《南开管理评论》2010年13卷第1期  略有删节）

SBU ：战略执行与管理控制

系统在中国的实践与创新

—— 基于海尔集团SBU制度的描述性案例研究         

汤谷良  穆林娟  彭家钧

一、问题提出   

视角一：SBU制度是西方企业管理理论与实际的热点。

SBU即战略经营单位，是一组具有相同或类似战略成分的

经营单位组成的主体。一个SBU必须有一致的业务、独特

的市场重点、相同的竞争对手，并拥有独立的经营职能（设

计、制造、会计、经销等），在公司战略目标下运用企业提供

的资源，执行各自的经营竞争战略 ( Don Lollier,1982)。SBU
一直被组织管理、管理会计学者作为分权化组织、战略控制

的制度安排（Allen, 1978; White, 1986；Gupta, 1987; Jermias, 
2004）。不仅在理论上颇受关注，在企业实践中也是组织再

造的重点，例如美国通用电器公司在原来175个事业部的基

础上重组建立了43个SBU。

视角二：SBU是海尔集团在中国首推的组织管理制度。

海尔集团是世界第四大白色家电制造商、在全球30多个国

家建立了9个研发中心、30个制造中心、22个贸易公司，实

现了设计、生产、营销三位一体布局的多元化集团。从“日

事日毕、日清日高”的OEC管理模式，到 “吃休克鱼”的理论，

到“SST”的市场链管理，到SBU管理模式，再到“卓越运营”

的商业模式等成就了“海尔中国造”的品牌。 理论上已有一
些文章从不同角度介绍了海尔SBU，但分析比较发散，至今

在理论上进行专题、深度研究海尔SBU的文章尚属空白。

鉴于上述视角引发了我们的研究：作为企业管理控制

系统海尔推行的SBU制度与西方倡导的SBU制度是否一

致？其中国特色与创新之处何在？有无持续改进的必要及

其改进路径何在？

二、理论基础与文献分析

（一） 关于SBU的研究文献。对战略执行与控制系统

中的SUB最权威的定义应源于卡普兰：“一个公司不同的

部门和经营单位可能在不同的行业进行竞争，拥有不同

的客户，实施不同的战略。但各 SBU的战略是在同一框

架下的，各SBU面向市场竞争，却在企业内部创造协同价

值，反映公司的价值、信誉和理念” （Robert S. Kaplan and 
David P. Norton，2001），他们将其定位为战略中心组织（The 
Strategy-Focused Organization）。 西方文献在SBU层面分析
战略实施绩效的研究集中在三个方面：（1）SBU的战略特
征与内部组织。Lawrence （1967）、Miles ＆ Snow（1978）等
众多学者指出SBU的战略分权模式是与企业环境的不确定
性、技术和企业内部各SBU的依存关系密切相关的，同时

也决定了SBU的效率，总部对于不同SBU的分权程度因它
们的战略差异而有所区别。之后Govindarajan（1989）又针

对121个 SBU的研究表明 SBU的战略是与 SBU的基础背

景、控制模式、解决问题的机制密切相关的。（2）公司总部

对SBU的控制模式。在SBU模式下，集团战略被清晰的划

分为公司战略与经营战略两个层次。从竞争优势的来源和

战略目标出发，每个SBU只能选择其中一种战略来获得竞
争优势，并指出成本领先战略需要配置高效率的组织结构，

而差异化战略需要配置弹性强的组织机构（Porter,1985）。
Faulkner（1992）也指出不应该把 SBU作为一个整体分析

组织与战略的关系，而是应该首先确定SBU的价值链，以

价值链中的不同功能为分析对象分析在不同的战略下需

要何种组织。（3） SBU总经理的性格与能力。Kerr(1982)和
MacMillan(1986)基于行为学对企业的管理层如总经理的性
格与能力开展研究与分析，认为SBU管理者个人的性格和
能力对组织绩效有显著影响。Gupta 和 Govindarajan (1984)
通过“财富500”企业中的58名SBU总经理的调查研究表明
越是具有营销经历的SBU总经理，越是偏好承担风险和容

忍不确定性，并且这类经理有益于推行“构建（build)”战略
的SBU， 但是有碍于推行“收获 (harvest)”战略的SBU。

（二） 关于战略执行与管理控制系统的文献。管理控制

系统（MCS）是指一种管理过程中所形成的权责结构，这种

权责结构相应地表现为一定的决策结构、领导结构和信息结

构。Simons Robert（2000）强调所有组织都必须搭建起三种相
互支撑的控制结构体系，即：决策权配置体系、经营业绩评

价体系以及基于业绩的薪酬体系；Merchant ＆ Van der Stede
（2007）提出的MCS包括结果控制、行为控制、人员控制和

文化控制；Robert S. Kaplan and David P. Norton(2008)又提出
了一个闭环式管理系统，该系统由战略制定、战略转化、规

划运营、监督与学习、检验与调整战略五个阶段构成，并为

每个阶段提供了工具。还有学者指出MCS是一个由文化控
制、计划、集成控制、奖励与薪酬、行政控制的“包” (Malmia, 
David Brown,2008)。高质量MCS同时具有“松和紧”的特性，

既有严格的控制同时各层级也有自主权和创新能力，MCS
应为企业创新提供制度导向和资源支持（Marginson，2002）。
对文献的梳理我们发现：一方面，整合各种管理工具，强调

过程与运营，融合企业文化、战略实施与组织管理是MCS的
发展方向。另一方面战略决定MCS及其控制工具的选择，而

且企业文化和内外部环境的差异也会制约MCS的具体选择。

这一原理也成为构思本文的基本理论之一。
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