
书书书

企业集团成长模式与上市国有企业多元化行为研究

王学工１，２　刘人怀２

（１．广东药学院医药商学院；２．暨南大学管理学院）

　　摘要：鉴于我国企业集团历史背景的特殊性，主要以企业资源依存理论为基础，以集团公
司为研究核心，选取２００７!２００９年在沪、深上市的国有企业以及国有企业集团作为研究样本，
运用二项回归与多元回归分析等多种方法，对我国企业集团的集团公司成长模式与上市国有
企业的多元化行为进行了理论与实证分析。研究结果表明，企业集团是我国国有企业的一种
快速成长模式，其成长与企业多元化行为高度正相关；国家资源调配的政策导向对国有企业集
团的战略导向和组织结构设计有重要影响，但企业集团的产品多元化程度与企业绩效不相关。
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　　企业集团作为市场经济条件下多法人实体
联合一体化的一种重要组织形式，广泛地存在
于新兴市场国家之中。对于企业集团的形成，
目前国际上流行的解释是制度经济理论与企业

资源理论。ＧＵＩＬＬＥＮ［１］认为，新兴市场国家企
业集团对于市场失灵与制度真空有替代作用。
同时，企业集团的形成也带有诸多负面效应，这
主要源于企业的利润从大股东拥有较少现金流

权的成员公司向拥有较多现金流权的成员公司

流动时的委托代理问题［２］，该问题主要用ＰＰＡ
理论来解释。

２０世纪末，初步形成了以组织网络理论、
产权理论和企业兼并理论为三大研究导向的有

中国特色的企业集团理论［３］，但研究范围主要

偏向于理论探讨和案例研究。近期，部分学者
开始对中国的企业集团进行实证研究。例如，
宋旭琴等［４］探讨了我国企业集团的多元分类问

题；杨棉之等［５］研究了我国企业集团内部资本
市场的效率问题；王蓓等［６］则对金字塔企业集
团与公司价值问题进行了研究总结。
综合来看，以上研究除了理论研究与实证

研究系统性衔接不强之外，还忽略了在经济转
型背景下中国国有企业集团组织成长模式的特

殊性。中国国有企业集团以集团公司（即企业
集团的母公司）为核心、以产权资本为纽带的独
特的成长模式，既不同于西方传统的 Ｍ 型组
织，也不同于单纯的 Ｈ型控股组织形式。该成
长模式主要用于解决国有企业或国有股权的效
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率问题。
在总结以往文献的基础上，本文从企业资

源依存理论视角，以实证研究的方法来探讨我
国企业集团“以集团公司为核心的成长模式”与

国有企业多元化行为方式的相关性问题。以在

上海与深圳交易所挂牌上市的国有企业为研究

对象，并以其２００７～２００９年公司公开披露的经

营数据为研究基础，分析企业集团中的核心公

司（即集团公司）与一般成员公司、独立公司在
企业成长、多元化行为与绩效方面的差别。

１　理论推导与假设提出

自从ＣＨＡＮＤＬＥＲ提出多元化的概念以

来，对于企业产品多元化行为与战略的研究层
出不穷［１］。通过对发达市场国家企业４０多年

的理论与实证研究初步证明：企业适度相关多

元化行为能增加企业价值；由于企业治理结构
中的委托代理问题，非相关型多元化行为往往

成为企业高层经理人以企业利益为代价，追求

个人利益的结果，从而造成企业产品多元化与
绩效之间呈现负相关关系［７］。

由于新兴市场国家的企业处于完全不同的

企业外部环境，ＧＵＩＬＬＥＮ［１］等学者指出，新兴
市场国家的企业集团化的正面效应会影响到企

业多元化与企业绩效之间的关系。这主要体现

在：一方面，企业集团对市场失灵与制度真空有
替代作用。这是因为在企业集团的组织结构

中，企业集团能对成员公司实施有效的监管，从

而能够避免类似的委托代理问题，阻止成员公
司的过度多元化行为；另一方面，企业多元化行

为所需要的资本、劳动力、材料、技术等各种新

资源，能通过企业集团内部市场提供。企业通
过组建企业集团，可以累积一种难以模仿的能

力，这种能力可以用来整合企业外部的可用资

源，更快速、更有效地进入新的行业，因此，与独
立企业相比，企业集团的多元化策略更有可能

成功。

我国企业集团的成长行为除了具有上述企

业集团特征，还具有其形成背景的特殊性。在

改革开放之初，国有企业是我国的主要企业形

式。初期的国有企业集团化形式表现为企业的
横向联合，并多由国家各种行政机关的命令促

成［８］。囿于早期缺乏资本市场强力支持等原
因，我国企业集团的成长无法完全遵循传统企

业扩张理论。由于我国至今还没有建立十分完

善的市场经济体制，传统企业扩张理论中的许
多约束条件在我国国有企业集团化的过程中也

就并不适用，如企业产权问题、市场垄断程度问
题等。我国的企业集团化的扩张过程还伴随着

其他约束，如政府强制力、政府对国有企业的资
本支持等。由此，对于我国企业集团成长及多

元化行为的分析就需要深入探讨更多新的

因素。

ＹＩＵ等［９］的实证研究表明，中国的企业集

团中存在着２种不同的资源获取方式：①企业
集团的既有资源，来源于企业集团的历史因素；

②企业集团后天发展的资源能力。从资源依
存［１０］视角来看，分布在各企业集团之间以及在

企业集团之内的资源都不同。若以数学形式来
描述，假设：政府为角色ｊ，集团公司为角色ｉ，
那么角色ｊ对角色ｉ的控制力取决于角色ｉ对
于角色ｊ的依存度。依存度是资源的关键性与
关键资源的提供者的可替代性二者的函数。角

色ｉ对于角色ｊ的依存度与角色ｉ对于角色ｊ
所提供资源的需要程度成正比，与其他角色为

其提供相同资源的可能性成反比。两者关系取

决于控制力与依存度２个维度。如果中国的国
有企业集团对所有权真空具有替代作用的假设

成立［１１］，则这种替代行为主要是通过集团公司
的成长模式来实现的。集团公司作为企业集团

的母公司，与政府关系密切，与其他企业集团成
员公司相比，角色ｊ与角色ｉ在控制力与依存度

２个维度都更大地存在着相互结合的可能性。

为了简化资源控制，一方面角色ｊ推动角色ｉ成
为真正的企业，从而发挥角色ｉ在经济发展中
的作用；另一方面，角色ｊ又可以通过其影响力
迫使角色ｉ在许多方面承担大量对下属企业的
监管责任以及社会责任，其中包括稳定价格、稳

定就业、投资增长等［１２］。这时角色ｊ就有将掌握
在自己手中的稀缺资源优先配置给角色ｉ的内
部驱动力。由此，角色ｊ也就反过来加大了对角
色ｉ的依存度。
在这种情况下，集团公司可通过自己与要

素资源和制度资源的某种天然关系优势，或者

后天建立的关系优势（即资源依存优势），采取

多元化战略行动，以获取企业的竞争优势。将
集团公司所采取的这种战略称为企业多元化资

源依存战略。由此，提出如下假设：
假设１　与独立国有企业相比，集团公司

的产品多元化程度更高。

在企业集团内部，企业集团的一般成员公
司却没有采取上述企业多元化资源依存战略的

能力。集团公司通常是成员企业的第一大股
东，控制着成员公司董事会。由于资源与力量
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的不对等，处于业务层面的成员企业的多元化
动机受到集团公司的监管和抑制，其主要经营

目标不得不转向于获取和保持赢利能力［１３］。由
此，提出以下假设：

假设２　企业集团成员公司产品多元化程

度与独立国有企业相比无显著差异。
已有研究表明，公司拥有实现企业多元化

资源依存战略的能力并不意味着企业一定能实

现良好的绩效，ＸＵ等［１４］提出，在改革的中国国
有企业中，经营自主性对企业绩效的影响是负

向的，即经营自主性与企业绩效负相关，说明了

委托代理问题的存在。ＳＨＩＲＬＥＹ 等［１５］以国
有企业为样本，对委托人与代理人间业绩合同

的经验效果进行了实证检验。他们进一步指

出，成功的绩效合同大多出现在规模相对较小
的企业里。事实上，由于国有企业集团通常规

模都比较庞大，内部管理与人事关系复杂，集团

公司的高层管理者的经营目标是相对多元的，
包括企业集团生存、销售增长、市场份额及利

润，可能还有其他政治目标［１６］。由此，提出以下
假设：

假设３　与独立国有企业相比，集团公司

的产品多元化程度与企业绩效呈负相关关系。
尽管企业集团成员公司的经营目标很多，

但由于成员公司的多元化行为受到集团公司的

抑制，较难获得实施多元化经营的战略资源，它
们与独立国有企业相比，多元化战略更难获得

成功。由此，提出以下假设：

假设４　与独立国有企业相比，企业集团
成员公司的产品多元化程度与企业绩效呈负相

关关系。

２　研究方法

２．１　样本说明
本研究选取持续公布的２００７～２００９年上

市公司年报，并在上海与深圳交易所发行Ａ股

挂牌上市的企业为初步样本源。在沪、深交易
所２００９年底前挂牌上市的１６９２家Ａ股上市公

司中，按照以下原则：①上市公司实际控制人为

政府机关或各级国资委，而且直接或间接持股
比例超过２０％；②按照相关国际主流研究标

准，剔除金融类上市公司；③剔除因为持续亏损

总资产为负、无营业收入或主营业务收入按行
业统计不全的公司，筛选后得到样本公司数

８１８家。

２．２　因变量
（１）企业绩效　在对我国上市公司绩效的

研究中，大都采用会计数据测量法［１７］。本研究
用上市公司的资产回报率ＲＯＡ值（Ｒ）来测量
基于财务表现的企业利润，ＲＯＡ比净资产收
益率ＲＯＥ更加优越，因为后者受到企业资本结
构与运营效率的影响；并且ＲＯＡ与ＲＯＥ高度
相关，研究结果也基本一致。考虑到本研究关
注企业集团的成长，因此将企业年销售增长率
（Ｓ）定义为企业绩效的另一个衡量指标［１８］。为
平滑会计数据的波动，ＲＯＡ值与销售增长率皆
使用２００７～２００９年数据的平均值。
（２）产品多元化程度　 在对我国上市公司

的研究中，目前被广泛认同并使用的测量产品
多元化程度的方法是ＪＡＣＱＵＥＭＩＮ等［１９］提出
的多元化熵统计量。这种方法是采用通过概率
论推导出的多样性指数，能比较科学、完整地描
述企业产品多元化程度。熵指数：

ＤＵ ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
ｐｉｌｎ（１／ｐｉ），

式中，Ｎ 表示企业从事多元化经营的业务单元
数；ｐｉ表示各业务单元销售额占企业总销售额
的比重。
本研究以中国证监会公布的《上市公司分

类与代码》中的行业４位数ＳＩＣ代码来计算企
业的产品多元化程度。《上市公司分类与代码》
主要以《国民经济行业分类标准》为参考标准，
基本上已实现了与《国际标准产业分类》的对
接，以其４位数标准确定的产业名称既能清楚
表明产业的类型，又容纳了集团中的某些相关
产业，且便于国际比较。目前，４位数标准能
够准确表达我国企业集团的产业类型。对于假
设１与假设２的检验，本文将多元化程度ＤＵ 作

为因变量，而对于假设３与假设４的检验，本文
将多元化程度ＤＵ 作为自变量。

２．３　自变量
（１）企业集团虚拟变量　 参照西方对企业

集团的主流研究［２０］并结合本文的研究目的，对
我国企业集团的成员公司进行界定。样本中独
立公司、集团公司、企业集团成员公司的界定依
据为：自２０００年起，国家统计局开始发布我国
大企业集团的年度报告，其中包含有关中国企
业集团的官方权威资料，可以采用该资料来具
体界定我国的企业集团［１１］。本研究对于企业集
团的界定标准来源于《中国大企业集团年度发
展报告２００９》，收录了年销售收入及总资产超
过５亿元人民币、在中央与地方政府注册的企
业集团，将其中的企业集团的母公司界定为集
团公司。企业集团成员公司的界定标准是样本
企业由即集团公司绝对控股或相对控股（持股
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份额在２０％以上，并为第一大股东），并且样本
企业本身对于自己与企业集团的关系有认同

感。由国务院国资委控股的企业集团（简称央
企）界定为企业集团的样本企业中，公司的实际
控制人为国务院国资委的样本企业。
通过检索《中国大企业集团年度发展报告

２００９》、万德数据库，查阅上市公司年报中关于
公司控股股东与实际控制人的名称、资产、持股
比例等信息，结合查阅上市公司网站，确定了集
团公司１１０家，企业集团成员公司５１７家，独立
公司１９１家。
（２）回归分析中自变量的赋值　设置２个

虚拟变量，将样本企业分为独立公司、企业集团
成员公司与集团公司３种。分别定义为：

Ｄ１ ＝
１， 企业集团成员公司；

０， 其他｛ 。

Ｄ２ ＝
１， 集团公司；

０， 其他｛ 。

２．４　控制变量
首先选择行业（Ｉ）作为控制变量［２１］，为了保

证回归分析结果不受行业因素的影响，本研究
采用中国证监会公布的《上市公司分类与代码》
中的行业代码前２位（大类与次类）为样本企业
的行业代码。其次，选择资产规模指标（ＬＮ）作
为控制变量，具体为公司２００７～２００９年平均总
资产的自然对数。第３个控制变量为企业效率
（Ｅ），定义为企业总营业销售额与总资产的比
值。第４个控制变量为股权集中度［２２］，具体定
义为前十大股东股权集中度（Ｔ）。第５个控制
变量为资产负债率（Ｌ），用来测量公司的债务
融资情况［２３］。本文将资产负债率定义为：资产
负债率＝负债／资产总额（以上数据若无特殊说
明均为２００７～２００９年经营数据的平均值）。

３　分析结果

为了对假设１与假设２进行检验，首先将
企业集团成员公司、集团公司与独立公司的有
关经营数据进行了对比性的描述统计，具体结
果见表１。
由表１可知，与企业集团成员公司相比，独

立公司在资产总额与主营业务收入方面都明显

偏小。将独立公司与企业集团成员公司、集团
公司分别进行２组独立样本的ｔ检验，发现上
述２项指标都在０．００１以上的水平显著不同。
除企业集团成员公司相较独立公司在销售增长

率方面显著偏小（０．１以上的水平）外，三者在
总资产收益率与销售增长率的其他方面未发现

显著差异。从股权结构上来看，第１大股东持

股比例与前１０大股东持股比例均有显著差异。
表１　不同类型公司的有关经营数据对比

经营数据

独立公司

（Ｎ＝１９１）

均值 标准差

企业集团成员

公司（Ｎ＝５１７）

均值 标准差

集团公司

（Ｎ＝１１０）

均值 标准差

资产总额／亿元 ４０．９０ ５．１４ ９６．６８ １０．９６ ８１．１８ １４．２７

主营业务收入／
亿元 ２７．５３ ３．６５ ７０．９１ ８．９１ ７１．２９ １４．５４

总资产收益率

／％
５．３０ ０．４９ ５．８３ ０．３２ ６．２７ ０．３９

销售增长率／％ ２９．０２ ５．６０ １７．８２＋ ２．９２ ３２．３１ １７．４２
多元化比率 ０．３３ ０．０３ ０．３１ ０．０２ ０．４５ ０．０４
资产负债率／％ ５５．１６ ３．０４ ５２．４７ ０．８６ ５７．１６ １．７７

第１大股东持
股比例／％

３６．０９ １．１２ ４１．５４ ０．６３ ３１．９２ １．５５

前１０大股东持
股比例／％

５４．１０ １．０４ ５６．５７ ０．６６ ５０．０２ １．５５

注：＋、、、分别表示在０．１、０．０５、０．０１、０．００１水平显著（双尾
检测）（下同）。

　　进一步对数据分析发现，尽管企业集团成
员公司与独立公司在企业规模、股权结构上有
显著不同，但二者在产品多元化程度方面却无
显著差异 （成员公司为 ０．３１，独立公司为

０．３３），集团公司虽然在反映企业规模的２项指
标方面与企业集团成员公司接近，但在产品多
元化程度方面却与独立公司在０．０５以上的水
平上显著不同，检验ｔ值为－２．３７６，集团公司
的产品多元化比率为０．４５，比独立公司的０．
３３高出很多。由此，假设１与假设２得到了初
步支持。
为了进一步研究企业集团化对于企业多元

化的影响，再将产品多元化指标转化为一个哑
变量ＤＵ１，结合国际主流研究标准，认为ＤＵ＜
０．２的企业是在执行集中化战略，将ＤＵ１赋值为

０；ＤＵ＞０．２的企业是在执行产品多元化战略，
将ＤＵ１赋值为１，并进行Ｌｏｇｉｔ二项回归分析，分
析结果见表２。
由表２可知，第１步的回归方程在０．００１

的水平上显著，为未加入企业集团哑变量的结
果，多元化程度仅与股权集中度显著负相关。
加入企业集团哑变量后：元化程度与集团公司
哑变量正相关，该结果在控制变量分别为ＲＯＡ
（第２步）、销售增长率（第３步）或二者同时加
入时（第４步）都显著；一般企业集团公司属性
哑变量的系数为正，但系数非常小，并且不在传
统水平上显著。以上回归结果显示：与独立国
有企业相比，集团公司的产品多元化程度更高，
企业集团成员公司产品多元化程度与独立企业

相比无显著差异，假设１与假设２得到支持。
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表２　分步回归系数及显著性检验表（Ｎ＝８１８）

变量
系数（χ２）

第１步 第２步 第３步 第４步

常数项 ２．２８８ ２．４９８＋ ２．３４３＋ ２．５９７＋

（２．９４２） （３．４１９） （３．０５５） （３．６７４）

资产规模ＬＮ －０．０６２ －０．０７８ －０．０６８ －０．０８４
（０．９４１） （１．４１２） （１．０９２） （１．６０９）

资产负债率Ｌ－０．００４ －０．００５ －０．００５ －０．００４
（１．６７３） （２．０２７） （２．５５１） （１．４７４）

企业效率Ｅ －０．１６３ －０．２１５＋ －０．１６９ －０．１９４
（１．８８１） （３．０５７） （１．９７２） （２．４８２）

资产回报率Ｒ ０．０１５ ０．００８ ０．０１５
（１．７８３） （０．５７） （１．７２２）

销售增长率Ｓ －０．００１ －０．００１
（１．２０２） （１．４４１）

股权集中度Ｔ－０．０１６ －０．０１４ －０．０１３ －０．０１４

（１０．４９５） （７．２０３） （６．１９５） （７．０３３）

Ｄ１ －０．０３８ －０．０４８ －０．０４７
（０．０４７） （０．０７６） （０．０７１）

Ｄ２ ０．６７８ ０．６９４ ０．６８３

（７．２５） （７．５９５） （７．３１７）

预测比例／％ ５７．０ ５８．３ ５８．９ ５７．９

Ｒ２ ０．０３３ ０．０５０ ０．０５０ ０．１８２

Ｓｉｇ． ０．００１ ０ ０ ０
注：因变量为ＤＵ１

　　为了对假设３与假设４进行检验，分别以

Ｒ与Ｓ为因变量，采用下列模型进行多元回归
分析：

Ｅ（Ｙ）＝ｂ０＋ｂ１Ｄ１＋ｂ２Ｄ２＋ｂ３Ｘ＋ｂ４ＸＤ１＋ｂ５ＸＤ２，

式中，Ｅ（Ｙ）为反应函数；Ｘ 为产品多元化程度；
独立国有企业Ｄ１＝０，Ｄ２＝０，

Ｅ（Ｙ）＝ｂ０＋ｂ３Ｘ；

　　企业集团成员公司Ｄ１＝１，Ｄ２＝０，

Ｅ（Ｙ）＝ｂ０＋ｂ１＋（ｂ３＋ｂ４）Ｘ；

　　集团公司Ｄ１ ＝０，Ｄ２ ＝１，

Ｅ（Ｙ）＝ｂ０＋ｂ２＋（ｂ３＋ｂ５）Ｘ。

　　ｂ４、ｂ５ 的系数显示与独立国有企业相比，企

业集团成员以及集团公司在ＸＹ 关系上即多
元化程度与绩效关系上的差别，表３为加入控
制变量后具体的分析结果。
表３的分析结果显示：回归方程在０．００１

以上的水平上显著，Ｒ与杠杆比率、股权结构显
著负相关，与企业规模显著正相关。在加入公
司属性变量的前后，反映多元化程度变量的系
数由正变为负，但都不显著。销售增长率与杠
杆比率显著正相关，与企业总资产显著负相关，
但与其他变量均不显著相关，反映了国有企业
越大，越面临企业成长的瓶颈效应，同时杠杆比
率的扩大使企业更加面临经营破产的风险。以
上回归结果对假设３形成支持，对假设４却并

不支持。
表３　分步回归系数及显著性检验表（Ｎ＝８１８）

变量
系数（ｔ值）

Ｒ Ｓ

常数项 －８．７７ －８．５５ １２１．８４３＋ １２２．１８６＋

（－２．０４８） （－１．９８５） （１．９２９） （１．９２８）

ＬＮ ０．７４３ ０．７４８ －６．４６３ －６．６２１

（３．６６４） （３．５９９） （－２．１６１） （－２．１６５）

Ｌ －０．０４９９－０．０５０７ ０．４３８ ０．４２９

（－５．８２７） （－５．９１１） （３．４６５） （３．３９５）

Ｔ －０．０５６ －０．０５８５ ０．２５１ ０．３１９
（３．５８２） （３．７１４） （１．０８８） （１．３７７）

ＤＵ１ ０．５８３ －０．７０３ －７．５１２ －８．５６９
（１．０３６） （－０．６５１） （－０．９０５） （－０．５４）

Ｄ１ －０．８１２ －１０．２２９
（－１．１７９） （－１．０１）

Ｄ２ ０．０８０３ ３０．９８＋

０．０７４ （１．９３９）

Ｄ１×ＤＵ １．６７ １０．４９５
（１．３１３） （０．５６１）

Ｄ２×ＤＵ １．７２６ －４１．８６８
（０．９６２） （－１．５８７）

Ｒ２ ０．１９７ ０．２０１ ０．０６７ ０．０７７

ＡｄｊＲ２ ０．１７４ ０．１７４ ０．０４０ ０．０４６

Ｆ ８．４８６ ７．３７２ ２．４８５ ２．４４８

Ｓｉｇ． ０ ０ ０ ０

注：由于Ｉ的数据过长且不影响分析，暂略去

４　检验结果的讨论

由于利用Ｒ作为衡量企业绩效的标准具
有一定的局限性，在自变量不变的情况下，重新

采用Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ值作为因变量来对以上模型进

行稳定性分析，结果与以Ｒ作为因变量的回归
结果大致相同，说明模型具有较好的稳定性，对

研究结论也具有足够的解释能力。以下是对于

研究结果的进一步讨论：

首先，国有企业产品多元化程度与企业绩

效之间不存在相关关系，该结果与以往的研究

结论大致相同，在加入企业集团化的变量之后，

该结论也未发生变化。这意味着我国企业集团

化并未使企业产品多元化的绩效得到进一步提

高，该结果与ＫＨＡＮＮＡ等［２４］对印度企业集团

的研究结论不一致。这一方面是由于样本选取

上的差别，ＫＨＡＮＮＡ等采用的是２０世纪８０
年代印度上市公司的数据；另一方面也可能是

对于国有企业产品多元化需要进行进一步的分

类研究，例如，采用面板数据，对于产品多元化

进行非相关与相关多元化、横向多元化与垂直

一体化的分类研究，可以成为未来的研究方向。
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其次，集团公司的产品多元化程度与其他
类型公司相比有明显的提高，但企业规模却与
企业集团成员公司无显著差别；相应地，企业集
团成员公司和集团公司的资产规模比独立企业

要大很多，并存在统计学上的显著差异。这反
映出企业集团化是我国国有企业的有效成长方

式，产品多元化更多地体现在集团公司与政府
的资源依存方面，与企业集团的成长却无必然
联系。
为进一步从企业资源依存的角度来探讨国

有企业集团的成长，将企业集团细分为央企与
一般类型的企业集团两大类，表４是５种不同
类型公司的企业经营指标的描述统计。
表４　５种不同类型公司的经营数据对比（Ｎ＝８１８）

经济数据
独立公司

（Ｎ＝１９１）

企业集团

成员公司

（Ｎ＝３４１）

集团公司

（Ｎ＝８８）

央企

成员公司

（Ｎ＝１７６）

央企

集团公司

（Ｎ＝２２）

资产总额／亿元 ４０．９０ ５９．６９ ７０．９０ １６８．３５ １２２．２８

主营业务收入／
亿元 ２７．５３ ４９．９２ ６７．３３ １１１．５９ ８７．１３

总资产收益率

／％
５．３０ ６．２１ ６．４０＋ ５．０９ ５．７７

销售增长率／％ ２９．０２ １９．３７ ３４．６６ １４．８０ ２２．９１
多元化比率 ０．３３ ０．３４ ０．４６ ０．２６ ０．４３
资产负债率／％ ５５．１６ ５２．０６ ５６．８４ ５３．２７ ５８．４７
第１大股东持
股比例／％

３６．０９ ４１．０６ ３２．３６＋ ４２．４８ ３０．１５＋

前１０大股东持
股比例／％

５４．１０ ５４．９３ ５０．０６＋ ５９．７５ ４９．８９

　　由表４可知，与央企相比，一般企业集团成
员公司在资产总额与主营业务收入方面都明显

偏小，但在总资产收益率与销售增长率方面却
比央企为高。从股权结构上来看，第１大股东
持股比例与前１０大股东持股比例均有显著差
异。
进一步对数据分析发现，集团公司在产品

多元化程度方面与独立公司所显示出的差异主

要体现在一般企业集团里面，央企集团公司与
独立国有公司的差异并不显著。
综上，可以得到以下几个方面的推论：
通过本研究可以发现，中国国有企业集团

化过程并不是只要有资源输入就会有利润输

出。虽然制度真空与市场失灵的理论为新兴市
场国家的企业集团提供了合理的诠释［２５］，但由
于中国企业集团的制度结构不同，企业集团形
成的历史条件也不尽相同，这就造成了中国国
有企业集团化效应与其他国家不完全相同。因
此，本研究与ＫＨＡＮＮＡ等［２４］对印度企业集团
的多元化研究结论不一致也就不足为怪了。
其次，对于企业经营来说，我国最重要的国

家资源主要集中在中央政府与各级地方政府手

中。中央政府与各级地方政府参与推动、促进
和培育国有企业集团的发展通常有以下３种措
施：①以优惠政策鼓励国有企业集团投资支柱
产业；②对经济活动的规范，如对本地国有企业
集团的保护和对外资企业投资的限制；③对关
键资源的计划、调配和垄断，如发放行业许可
证，免费提供土地和优先安排国有企业上市等。
这些措施极大地决定了国有企业集团战略导向

和组织结构设计。例如，这导致央企集团的经
营规模明显偏大，这可能成为制约企业未来持
续增长的瓶颈，也是其在总资产收益率与销售
增长率２项指标都不高的原因。这种资源调配
的结果还导致企业集团采取不同形式的多元化

的发展战略（见图１）。对于我国的大企业集团
的案例研究也同样表明，政府对企业集团提供
倾斜政策和相应的行业政策是推动央企集团公

司选择垂直一体化（整合上下游行业）的决定性
因素。比较而言，一般集团公司则倾向于非相
关多元化发展战略。

图１　产品相关性与外部资源相关性［２６］
　

５　结语

本文以集团公司为研究核心，比较了企业
集团中的核心公司（即集团公司）与成员公司、
独立公司在企业成长、多元化行为与绩效方面
的差别。论述了我国企业集团的集团公司成长
模式与上市国有企业的多元化行为之间的关系

机理，研究结论可为未来国有企业集团的战略
导向和组织结构设计提供一定的理论参考。
由于笔者研究方向的局限，本文仅从战略

管理的角度探讨了我国企业集团成长模式与上

市国有企业的多元化行为之间的关系，未就政
治学、社会学等视角进一步探讨。著名社会学
家ＧＲＡＮＯＶＥＴＴＥＲ提出应该从６个方面研
究企业集团，包括①股权联系；②成员公司之间
的社会结构或者社会关系；③集团内部的垂直
以及横向权威结构；④集团与社会道德经济的
关系；⑤ 金融、资本和银行的角色；⑥集团与国
家（政府）的关系。本文仅对第１、第３与第６点
进行了重点研究，其余各点可成为进一步的研

·３４·

企业集团成长模式与上市国有企业多元化行为研究———王学工　刘人怀



究方向。
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ＧｒｏｕｐＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎＣｈｉｎａ’ｓＴｒａｎｓｉｔｉｏｎａｌＥｃｏｎｏ

ｍｙ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＳｏｃｉｏＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，３９（６）：

６１９～６３０．
［２６］ＰＥＮＧＭ Ｗ．ＷｈａｔＤｅｔｅｒｍｉｎｅｓｔｈｅＳｃｏｐｅｏｆｔｈｅ

ＦｉｒｍＯｖｅｒＴｉｍｅ？ＡＦｏｃｕｓｏｎＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＲｅｌａｔｅｄ

ｎｅｓｓ［Ｊ］．ＡｃａｄｅｍｙｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｉｅｗ，２００５，３０
（３）：６２２～６３３．

（编辑　杨妍）

通讯作者：王学工（１９６８～），男，湖南常德人。广东药学

院（广州市　５１０００６）医药商学院副教授，暨南大学（广州

市　５１０６３２）管理学院博士研究生。研究方向为企业集

团、战略管理。Ｅｍａｉｌ：ｗａｎｇｂｉｌｌ２００１＠１６３．ｃｏｍ

·４４·
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