
0 引言

作为影响控制权配置的金融契约，股权和债权通过不

同的匹配方式，对转型经济环境下的中国公司治理产生各

自的影响。 一个合理的资本结构对降低代理成本、改善公

司治理效率、提高公司经营绩效有着重要的作用。 债券融

资具有对投资者及其投资项目进行事先监督或筛选、对股

东及企业经营者不当经营行为进行制约，以及对企业进行

相机控制的作用。不完备金融契约理论关注的问题是如何

设计一个金融契约，以解决金融契约事后剩余控制权的有

效分配。 本文着重从不完备契约视角结合公司治理理论、
控制权理论，围绕债权融资的“硬约束”对企业控制权配置

的影响开展实证研究。

1 假设的形成

借鉴Hart［1］以及Milgrom & Roberts［2］的研究成果，研究

债务融资比例与控制权配置、企业资产债率与内外部风险

以及投资者对风险态度的相互关系。股东控制权的良好执

行是完善公司治理机制的重要手段， 通过有效的财务控

制，达到最小化内部风险的目的。 基于以上研究可以提出

以下假设：
H1：股东的控制权与收益风险（内部风险）负相关。

Whittington ［3］指出，财务职能是公司治理良好运行 的

必要条件。为了研究公司财务控制各子系统是如何影响公

司治理机制的，需要在对国内外财务控制与公司治理机制

作大量研究的基础上，形成财务控制系统各子系统与公司

治理机制相互关系的研究假设。首先构建财务控制与公司

内部治理机制关系的概念模型（见图1）。

图1 基于财务控制的治理机制研究概念模型

董事会是公司治理机制的核心 ［4］。 从董事会的职权来

看，我们很容易得出这样的结论 :公司治理结构以董事会

为中心而构建， 董事会对外代表公司进行各种主要活动，
对内管理公司的财务和经营，只有董事会才能全方位负责

财务决策与控制，从本质上决定公司的财务状况。 基于以

上研究，可以提出以下假设：
H2a: 董事会财务委员会职责的有效执行与股东控制

权的执行正相关。
H2b：董事会财务委员会职责的执行与监督机制正相

关。
业绩评价指标本质上是企业内部的一种制度安排，而

股东控制权的实现有赖于一整套完善有效的制度，从而有

利于实现企业的资源配置。而良好的业绩评价系统应该包

括财务指标和非财务指标，业绩评价系统的考核指标设置

需满足合理性、全面性、考核方式的正确性以及考核过程
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的公正、公平等基本原则。 基于此，可以提出以下假设：
H3：业绩评价的执行与激励机制正相关。
股东控制权的有效执行，可以作为与经济报酬同样有

效且成本较低的替代工具，在现实环境中能强化对管理者

的激励。 通过设计适当的决策控制系统和信息系统，能够

激励下级提供更精确的预算信息，从而提升企业价值。 基

于此，可以提出以下假设：
H4a：预算的执行与监督机制正相关。
H4b: 预算的有效执行与股东控制权的执行正相关。
内部审计的主要职能是监督与评价，基于内部审计特

有的职能属性，可以提出以下假设：
H5a: 审计的有效执行与股东控制权的执行正相关。
H5b: 审计的执行与激励机制正相关。
H5c：审计的执行与监督机制正相关。

2 样本及抽样方法

为了检验本文提出的假设， 本文参考Burkhard J.Kold-
ewey［5］的企业内部控制系统调查问卷和国内外学者 对 财

务控制及治理机制的研究，设计了调研问卷。 本次调研采

用发放匿名问卷的形式进行调查。为了保证调研的有效性

和研究结果的可靠性，在预调研结束并对其问卷进行了适

当的修改之后，开始进行大范围的正式调研。 调研对象是

某电力集团及其下属子公司的董事会成员、 高级管理人

员。 共发放问卷100份，回收有效问卷73份.有效问卷的数

量基本达到了因子分析、多元回归分析的要求。

3 假设检验

3.1 公司治理驱动因素分析

为了有效地挖掘公司治理方面的信息，更深刻地了解

公司这方面的情况，针对问卷设计的问题，选取了问卷中

的17个指标:目前董事会决策的制定过程是科学和高效的

（z4）， 目前董事会及高管层的职责分工是科学和合理的

（z5），目前中层管理人员的选拔和聘用机制是科学和合理

的（z6），董事会和经理人员充分利用行业可比数据对公司

业绩进行监督和测评（z7），企业内部员工的工作负荷量受

到很好的考核（z9），企业内部员工的工作质量受到很好的

考 核 （z10）， 董 事 会 能 有 效 地 对 经 营 和 管 理 实 施 控 制

（z11）， 董事会在很大程度和范围内要求财务部门及其它

部门提供可靠的信息并据此进行商业决策（z14），在业务

经营及融资方面出现失控情况时， 董事会能迅速作出反

应，反应能达到应有的效果（z17），目前董事会及管理层权

力和责任的划分合理（z20），公司董事及管理人员的人力

资源政策与实施情况高效（z21），董事会监控经理职能的

执行良好（z22），高管人 员 监 控 下 级 经 理 高 效（z23），监 督

委员会职能监控下级经理高效（z24），监督委员会职能战

略决策实施高效（z25），人事委员会职能监控下级经理高

效（z26），公司目前的业绩评价方式合理、先进（z27）。
企业内部控制的17个驱动因素经过因子分析后共得

到3个因子，各公因子包含的变量及其含义概括为表1。
表1 公司治理机制因素含义

变量含义 测量变量 公因子符号

股 东 控 制
权(控制决
策机制)

目前董事会决策的制定过程是科学和
高效的

Mech_control

目前董事会及高管层的职责分工是科
学和合理的
董事会和经理人员充分利用行业可比
数据对公司业绩进行监督和测评

董事会能有效地对经营和管理实施控
制

董事会在很大程度和范围内要求财务
部 门 及 其 它 部 门 提 供 可 靠 的 信 息 ，并
据以进行商业决策

目前董事会及管理层权力和责任的划
分合理

公司董事及管理人员的人力资源政策
与实施情况高效

激 励 评 价
机制

目前中层管理人员的选拔和聘用机制
是科学和合理的

Mech_incent

企业内部员工的工作负荷量受到很好
的考核

企业内部员工的工作质量受到很好的
考核

在业务经营及融资方面出现失控情况
时, 董事会能迅速作出反应, 反应能达
到应有的效果
公司目前的业绩评价方式合理、先进

监督机制

董事会监控经理职能执行良好

Mech_superv
高管人员监控下级经理高效

监督委员会职能监控下级经理高效

监督委员会职能战略决策实施高效

人事委员会职能监控下级经理高效

3.2 财务控制及治理机制关系假设检验

为了消除单一测度带来的误差，为每个变量都设计了

数个调查尺度。 本文在分析过程中，将这些调查尺度的评

价得分作为每个变量的值。 表2给出了财务控制系统与公

司治理机制的信息描述。
表2 财务控制系统及股东控制权的描述性统计

N 最小值 最大值 平均值 标准差

董事会财务委职责 41 1.00 4.33 2.8699 0.89715

业绩评价的执行 45 0.00 4.80 2.8622 0.82332

预算的执行 45 1.00 4.67 2.9852 0.75530

审计的执行 39 1.75 5.00 3.4231 0.78253

从表2可以看出， 公司对财务控制系统总体还是比较

认可的（均值3.5366），但各财务控制子系统的运 行 较 差，
只有审计子系统运行良好（均值3.4231），而董事会财务委

员会职责的执行、 业绩评价和预算子系统运行存在问题

（均值分别为2.8699、2.8622、2.9852），这也揭示了公司治理

机制存在的深层问题， 有待于财务控制系统的进一步完

善，从而提高公司的治理水平。
表3 公司治理机制的描述性统计

N 最小值 最大值 平均值 标准差

Mech_control 42 1.29 4.86 3.3333 0.90167

Mech_incen 42 1.40 4.80 2.9238 0.89547

Mech_super 41 1.40 4.80 3.1317 0.76891

从表3可以看出， 公司治理机制的实施状况一般，3个
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变量的统计均 值 都 在3左 右， 其 中 激 励 机 制 较 弱 （均 值

2.9238），而决策控制机制和监督机制的均值也不高（均值

分别为3.3333、3.1317）。 因此，总体来说，公司的治理机制

没有达到很好的治理效果，尤其是激励机制不完善，这与

财务控制系统的运行有密切关系，财务控制的不力导致了

公司治理机制的弱化。
我们采用多元线性回归来检验假设，在使用多元回归

模型前，对进入回归模型的数据进行检验，以保证数据满

足使用回归模型的一些基本假设。论文主要考察了数据的

多重共线性、异方差性、残差的独立性和正态性，以及变量

关系是否线性。 对这些检验作了详细分析，各变量进入回

归方程之前均进行了相关检验，并均通过检验。
使用SPSS11.0软件，得到回归方程如下：
Mech_control=β1×Fina_Liab+β2×Audit+β3×budget

+β4×evaluate （1）
Mech_incent=β1×Fina_Liab+β2×Audit+β3×budget

+β4×evaluate （2）
Mech_superv=β1×Fina_Liab+β2×Audit+β3×budget

+β4×evaluate （3）
In_risk=β1×Mech_control （4）
其中，Mech_control为股东控制权的执行；Mech_superv

为 监督机制；Mech_incent为 激励与评价机制 ；Fina_Liab为

董 事 会 财 务 委 员 会 职 责 的 执 行 ；Audit为 审 计 的 执 行 ；
budget为 预 算 的 执 行；evaluate为 业绩 评 价 的 执 行 ; In_risk
为内部风险。

在建立了股东控制权与企业财务控制系统模型之后，
利用SPSS对公司治理机制与企业财务控制系统各子系统

及财务控制系统进行多元回归分析（见表4、表5、表6）。
表4 财务控制各子系统与公司治理机制的关系检验

模型 1 模型 2 模型 3

β β β

董 事 会 财 务 委 员 会 职

责的执行
0.036 0.115 0.632**

业绩评价的执行 -0.162 -0.135 -0.047

预算的执行 0.272** 0.173 0.276**

审计的执行 0.863** 0.786** 0.275*

F 值 31.412 21.834 27.404

R2 0.802 0.732 0.774

调整 R2 0.777 0.777 0.746

表5 coefficients（a）

模型 4

Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta

(Constant) 4.661 0.644 7.239 0.000

股东控制权 -0.455 0.177 -0.450 -2.572 0.016

注：a Dependent Variable为内部风险；F值＝6．615；R2＝20．3％；调整

R2＝17．2％；“**”表示0.01水平显著；“*”表示0.05水平显著，均为双尾

检验值；β表示标准化回归系数。

表6 财务控制与股东控制权的关系检验

假设 显著性水平 标准化 β 系数 结论

H1: 股 东 控 制 权 的 执 行 与
内部风险负相关

0.016 －0.45** 支持

H2a: 董事会财务委员会职
责的有效执行与股 东 控 制
权的执行正相关

0.728 0.036 不支持

H2b：董事会财务委员会职
责的有效执行与良 好 的 监
督机制正相关

0.000 0.632** 支持

H3： 业绩评价的有效执行
与良好的激励机制正相关

0.163 -0.135 不支持

H4a：预算的有效执行与良
好的监督机制正相关

0.005 0.276** 支持

H4b: 预算的有效执行与股
东控制权的执行正相关

0.004 0.272** 支持

H5a: 审计的有效执行与股
东控制权的执行正相关

0.000 0.863** 支持

H5b: 审计的有效执行与良
好的激励机制正相关

0.000 0.786** 支持

H5c：审计的有效执行与良
好的监督机制正相关

0.014 0.275* 支持

3.3 假设结果的讨论

通过SPSS的回归分析，可以看到，在提出的相关假设

中，股东控制权的执行与审计的执行、预算的执行正相关；
激励机制与审计的执行正相关；监督机制与董事会财务委

员会职责的执行、审计的执行、预算的执行正相关；股东控

制权的执行与内部风险负相关，这些假设得到了支持。
（1）董事会财务委员会职责的执行与监督机制正相关

通过了检验，这说明目前该电力集团公司财务委员会对于

财务活动的监督是较为有效的。董事会财务委员会职责的

有效执行与股东控制权的执行正相关的假设未能通过检

验，说明董事会财务委员会的决策计划职能较弱，股东控

制权的具体执行缺乏有效性。董事会财务委员会职责的执

行对股东控制权有效执行的正向影响不显著，反而表现出

一定的负相关关系。
（2）业绩评价的有效执行与激励机制正相关的结论没

有通过检验，而且与假设相反，统计检验还表现出微弱的

负相关性。这说明该电力集团公司目前的业绩评价体系不

够科学合理，还是一种行政管理特色的绩效评价模式。
（3）预算的执行与股东控制权的执行，良好的监督机

制正相关通过了检验， 但标准系数都不高，（只有0.269），
这表明该电力集团公司的预算执行起到了一定的监督、控

制作用，但效果不是很理想。可能的原因有：①预算执行的

监督机制不完善（资金拨付制），预算体系不尽合理、完善；
②预算编制和执行中，下层员工及下属二级机构的参与度

不高（4%），调查数据结果充分说明了该电力集团公司在

全体员工参与和下属二级机构参与这两方面做得不够，这

正是今后工作改进的重点；③预算指标制定不合理，调查

数据分析结果证明了这一假设：其平均值为3.22，标准差
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为0.806，还有很大的提高空间。
（4）审计的执行与决策控制机制、激励机制、监督机制

正相关通过了检验，这说明该电力集团公司审计的决策控

制和激励职能发挥较好，其相关系数分别为0.863和0.786，
但审计作为企业监督约束的重要手段，其执行与监督机制

的相关系数只有0.275，说明该电力集团公司在内部审计体

系有欠缺，内部审计部门的审计职能作用没有完全发挥。
（5）股东控制权的执行与内部风险负相关的假设通过

了检验，说明股东决策控制权的有效执行的确能够降低企

业的内部风险，而这种良好的控制机制正是通过内化的财

务控制实现的。

4 结语

采取问卷调查并提出假设， 通过检验得到以下结论：
①股东的控制权与收益风险（内部风险）负相关；②股东控

制权的执行与审计、预算的有效执行正相关；③良好的激

励机制与审计的有效执行正相关；④良好的监督机制与董

事会财务委员会职责的有效执行，审计、预算的有效执行

正相关。
为改善“过度负债”和完善公司治理，应拓宽融资渠道

以降低过高的资产负债率；增强董事会的独立性和有效性；
强化监事会的各种监督职能； 大力发展企业债券市场和经

理人市场，建立真正的债权债务关系，并完善破产机制。
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0 引言

关于虚拟团队的概念，历来众说纷纭，但经过学术界

多年的探讨，目前基本上已达成共识：所谓虚拟团队，是指

由隶属于相同或不同组织的工作者所组成的群体，在这个

群体中，借助网络和信息技术，使具有不同能力或资源的

团队成员，突破时间、空间和组织边界的限制，共同合作以

完成特定的团队目标。 可见，虚拟团队是一种以项目或特

定任务为中心的动态、柔性、高效协作的人力资源组织模

式，它利用网络和信息技术将不同地域、组织的人连接起

来完成一项具体任务 ［1~4］。

虚拟团队成员的“羊群行为”及其正向诱导策略

赵林捷1，汤书昆1，2

（1.中国科学技术大学 管理学院，安徽 合肥 230052；2.中国科学技术大学 知识管理研究所，安徽 合肥 230052）

摘 要：在虚拟团队运作过程中，团队成员持续稳定的合作是保证团队顺利完成任务的基本前提。 由于决

策模仿机制的存在，团队成员合作与不合作策略都有可能演变为“羊群行为”，从而对虚拟团队效能产生至

关重要的影响。 运用模仿者动态模型刻画了虚拟团队成员合作的几种演化趋势，在此基础上，建立了合理

的利益分配机制，以强化虚拟团队成员间的稳定合作并使其成为有利于实现团队目标的“羊群行为”。
关键词：虚拟团队；羊群行为 ；合作稳定性；模仿者动态模型；虚拟团队成员
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