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要!本文运用组织演化理论+公司治理和资源基础观理论!以
$D=!

家非国有企业的子公司为样本!研究了股权

结构+子公司冗余资源等因素对子公司应对环境变化能力的影响!对环境变化和子公司生存状况的动态演化进行

了分析"研究发现!在环境较稳定时!合资子公司的失败危险高于独资子公司#而当环境发生突变时$如经济危

机%!合资子公司的失败危险则低于独资子公司"冗余资源+资源使用效率和能力的不同是导致子公司在环境变化

中生存状况差异的一个重要因素!子公司的股权结构在一定程度上会影响这种效率和能力"本研究证实了子公司

的自治程度有助于培养其应对环境变化的能力!从而提高子公司的生存率"以往研究对股权结构与绩效关系多采

用静态分析!本文将环境变化和冗余资源引入到分析框架中进行动态分析!丰富了该领域的研究成果"
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引言

企业生存问题是组织演化理论和产业组织理论

研究的重要内容!其中!有关子公司的绩效和生存也

一直是学者们关注的焦点"影响子公司生存的一个

关键因素便是股权结构"目前对股权结构的研究主

要集中在股权结构与管理控制+股东权益+企业战略

及绩效的关系上)

$

*

"其中!在股权结构与子公司关

系的研究中!两种主要的股权选择$独资与合资%受

到学者们特别的关注"这方面的文献主要探讨了独

资与合资的'前因(和'后果(!即股权选择的决定因

素!以及不同的股权选择对子公司绩效和生存的影

响"

究竟采用何种股权结构控制子公司4 目前!学

者们主要运用生产折衷理论)

!>=

*

+交易成本理论)

%

*

和资源基础观$

QK9

%

)

"

*等理论对该问题进行研究"

尽管研究的角度和结论存在差异!但学者们基本都

同意股权结构的选择是模糊+复杂和动态的!是一个

多因素相互作用的函数)

B>A

*

"综合起来!可以归纳

为企业+环境和交易三方面因素的交互作用"企业

因素包括所有权优势)

D

*

+企业战略)

!

*

+项目特点+控

制需求+资源投入与获取)

$#

*

+知识扩散保护等#环境

因素包括产业结构特征!环境的不确定性!政策法律

和文化因素等)

?

!

$$

*

"交易因素包括&交易成本!资产

专用性!谈判力量等)

$!

*

"

关于独资+合资方式与子公司绩效的关系!目前

的研究结论主要有两种&一种是认为独资子公司绩

效优于合资子公司"独资子公司的管理完全由母公

司控制!合资子公司则要与当地合作伙伴共同分享

管理权限!因而容易产生管理冲突!对企业绩效产生

负面影响)

$=

*

"根据
T*))0/6

)

$%

*的观点!独资子公司

为交易成本最小化提供了机制安排!因此独资企业

能获得更大的稳定性#

30O'-L

)

$"

*认为!独资子公司

在资产投入上可以复制母公司成功的投资模式和经

营!同时拥有高效的决策以及充足的资产!使其资源

成本最小化"

T*))0/6

和
G*)

4

3()

4

)

$B

*进一步研究

了结构性因素对合资企业的影响!认为合资企业产

生了四种危险&目标冲突+免费搭车+扼制和技术外

溢"在管理控制的角度!母公司对独资子公司实施

完全控制!将专用资产毫无保留的让渡给独资企

业!他们更可能在当地市场开发新产品!这些新产

品往往是最有利润的产品!而且独资企业能避免利

益和管理风格冲突!因此更多的控制能产生更好的

绩效)

$?

*

"二是认为合资子公司业绩优于独资子公

司"

f.

等)

$A

*则认为!相对于独资企业而言!合资企



业可能会从双方母公司得到资源!结合双方的互补

资源和能力优势!获得更多学习机会!因而绩效更

高"一些实证研究也支持合资企业绩效比独资企业

绩效好的假设"例如!

P0)

和
&'(

)

$D

*对在华的
$#BB

家三资制造企业的进入方式$合资+合作+独资%与绩

效之间的关系研究表明!合资企业比合作和独资企

业的盈利水平更高#

f.

等)

$A

*利用
$DDA

年和
!##!

年数据研究发现!我国合资企业的资产报酬率高于

独资企业"

P0)R(

4

0)

4

等)

!#

*利用
$%%BB

家外资企

业
$DD"

年数据研究认为!合资企业的盈利水平高

于独资企业"

可见独资与合资两种股权结构与子公司绩效的

关系!无论在理论分析还是在实证研究上都没有形

成一致的意见"其原因可能是&一是绩效指标的度

量方式存在差异"一些文献使用资产报酬率!而另

外一些使用盈亏+市场份额!还有些研究没有使用公

司的财务数据来衡量绩效!而是利用调查问卷的方

式"对此!我们采用生存状况作为衡量外资企业经

营绩效的指标"与财务指标相比!生存状况更能如

实地反映外资企业的长期业绩和成功与否)

!$

*

"二

是目前大多数研究停留在静态的分析比较上!没有

考虑股权结构与绩效或生存的关系随时间!特别是

随环境变化而变化"麦肯锡公司曾经专门对合资与

独资收益进行分析!结果显示!两者并没有显著的优

劣之分!重要的差别表现在企业经营环境发生变化

时对战略的选择从而导致的绩效变化"但遗憾的是

这个现象并没有被学者们充分的捕捉"另外!一些

研究表明!股权结构并非直接影响公司绩效!而是通

过影响控制程度+资源投入和利用等各种因素!进而

影响公司的绩效"因此!当子公司所处的环境发生

剧烈变化时$如经济危机%!不同的股权结构是否会

带来冗余资源+以及资源使用效率方面的不同!从而

造成子公司应对环境变化能力的差异!最终对子公

司绩效和生存造成不同影响4 从环境变化+冗余资

源+资源使用效率变化的动态角度对子公司生存状

况进行研究!这是目前文献几乎没有涉及到的"

因此!针对目前研究现状以及现实背景!本文以

在我国设立的非国有企业子公司为研究样本!运用

组织演化理论!研究股权结构+冗余资源等企业内部

可控因素与子公司应对环境变化能力的关系!对环

境变化和子公司生存状况的动态演化进行分析"

与以往研究中对股权结构与绩效关系的静态探

讨不同!本文从组织演化理论的视角!将环境变化和

冗余资源引入到分析框架中进行动态分析!丰富了

该领域的研究成果"另外!把企业股权结构对冗余

资源利用的影响!作为组织内部的一个重要因素引

入到组织演化理论中!对该理论做出了增量贡献"

同时!在研究方法上!通过虚拟变量的设置!把组织

演化理论中抽象的概念变得具体可操作!为该领域

的研究提供一种新的研究思路"

"

!

理论假设

"#!

!

股权结构和环境变化的影响

股权结构的选择!即采用独资还是合资方式!是

子公司设立过程中的核心决策之一!直接关系到子

公司经营的成败"根据上文分析!母公司在下列情

况下会倾向于选择设立独资子公司&$

$

%母公司在技

术+产品+管理及市场营销等方面占有较大的优势#

$

!

%对子公司有较高的控制需要#$

=

%技术保护的需

要#$

%

%投资环境稳定"而母公司在下列情况下则倾

向于采用合资子公司$

$

%增强市场势力#$

!

%获取或

交换特殊技能#$

=

%共同投资和风险共享#$

%

%实现规

模经济和范围经济#$

"

%融入当地法律和文化等"

采用不同的股权结构控制子公司!会对其绩效

产生不同的影响"这种影响有一部分不是直接的!

而是通过控制程度+资源投入等因素影响到公司的

绩效"

首先!不同的股权结构会造成子公司在资源禀

赋上的差异"独资子公司相对于合资子公司!受到

母公司的控制较为严密!而母公司会倾向于对能够

进行严密控制的子公司投入较多资源"主要体现

在&独资子公司容易获得母公司雄厚的资金支

持)

!!

*

#并能够更好的获得母公司声望+商标和知识

产权的支持#同时还能够得到母公司先进管理水平

的支持!而有效管理制度的缺乏是导致子公司失败

的一个重要原因)

!=

*

"根据资源禀赋理论!子公司在

成立初期所获得的各种资源能有助于其在短时间内

建立起有效的经营模式!熟悉当地环境+获取市场份

额以及建立冗余资源和关系网络等)

!%

*

!因而会获得

较大的竞争优势"因此!在子公司成立初期和较稳

定的环境中!资源禀赋对于子公司生存的作用要大

于环境适应能力)

!"

*

"

其次!以往研究显示!设立和管理合资子公司存

在着很大的不确定性!一是难以寻找到合适的合作

伙伴!二是协调各个合作者的关系!以及监督和规避

合作者的机会主义行为成本高昂!并很有可能超过

了企业间合作+互补性的资源优势所带来的收益"

此外!独资子公司处在母公司的严密控制和战
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略性保护下!在发展和演化的过程中!可以规避由市

场竞争和环境带来的选择压力$

+*1*86(-)

Z

/*+M

+./*+

%$或称演化压力!是外界环境施予一个组织演

化过程的压力!从而改变该过程的前进方向%!因而

在较稳定的环境里!无论其是否具有竞争优势!大多

数独资子公司都能生存下去"因此!本文假设&

假设
$

&在环境突变之前$较稳定的环境中%!合

资子公司的失败危险高于独资子公司"

但是!当环境突变时!情况则会改变"根据

3*

<

*/

)

!B

*的观点!环境突变$

*)[(/-)5*)601

g

-16+

%是

指环境短时间的剧烈动荡!这种环境瞬间的变化难

以预测!一般以某个重大的事件为导火索!如自然灾

害+经济危机+大罢工+政变等"这种环境急剧的变

化是影响企业生存的一个重要因素"环境的变化会

打破市场原有的竞争格局!使得原来成熟的组织结

构和经营模式不再有效!从而致使一些企业的失败

危险增大"但是!环境突变对市场上企业的影响是

不同的!有些企业死亡倒闭!而另外一些企业却能利

用环境的变化兴旺发达)

!?

*

"组织演化理论认为!不

同组织对环境变化的反应是不一样的!适应环境并

对环境变化做出正确的反应以保持竞争优势在一定

程度上依赖于组织的学习能力)

!A

*

"而组织的自治

程度$

0.6-)-5

<

%是影响组织学习能力和组织适应

能力$

-/

4

0)(c06(-)010O0

Z

60a(1(6

<

%!从而导致不同组

织生存状况差异的一个关键战略特征)

!D>=#

*

"组织

的自治程度会影响其自主决策权+内部资源的配置

和对其它组织$如母公司%的依赖程度以及受其它组

织影响的程度等)

=$

*

"根据组织演化理论!那些在所

有权方面从属于其它组织的公司$如子公司%被认为

具有较强的结构惯性$

+6/.86./01()*/6(0

%!因而依赖

性较大!这种依赖性会导致组织适应能力的缺陷!包

括&在面临突变的需求时!重新配置资源能力的缺

陷)

=!

*

!对不可预知的环境突变的反应能力)

!?

*

!以及

对抗外部控制的能力)

==

*

"

对于独资子公司而言!一方面受到母公司较严

密的控制!同时又在各方面得到母公司的支持!因而

容易形成较强的结构惯性!导致其对成立初期所获

优势$如资源禀赋%和母公司的过分依赖!也造成了

管理模式和组织结构的僵化"另外!母公司的保护

容易使子公司规避竞争!妨碍了其适应能力和学习

能力的培养!使得独资子公司原来的优势反而成为

劣势!从而导致在环境突变时!缺乏足够的能力和灵

活性来对特定市场环境做出正确的反应)

=#

*

"

相反!合资子公司由于受到母公司较少的控制!

在演化过程中进行自主决策!以及'亲自(参与竞争

的机会更多!从事当地学习和创新的机会更大!从而

组织学习和适应能力得到更多锻炼和培养"同时!

合资子公司得到母公司的支持也相对较少)

=%

*

!大部

分时间里!合资子公司需要依靠自身的能力来应对

不断变化的环境才能生存发展"因此!随着时间的

推移!合资子公司会演化出灵活快速地调整战略的

能力!从而具备较大的战略选择弹性来应对外部环

境变化的挑战)

=#

*

"使得抵御了初期选择压力而存

活下来的合资子公司对来自环境变化的威胁具有更

强的免疫能力)

="

*

"另外!合资子公司更容易获得合

作伙伴的协助!可以快速地拓展市场!熟悉环境+了

解新顾客偏好+建立关系网络等!在一定程度上能消

除环境的不确定性"

因此!在快速适应当地环境和应对环境变化方

面!合资子公司比独资子公司具备更大优势"当环

境突变时!组织学习和适应能力是合资子公司提高

生存几率的重要因素"

假设
!

&当环境发生突变时!独资子公司的失败

危险高于合资子公司"

"#"

!

冗余资源的影响

冗余资源$

+108L/*+-./8*+

%是组织理论中一个

重要的概念!最早出现于
B#

年代的组织理论的文献

中"作为一个独立的变量!在以往的研究中它常常

被用来解释不同的组织现象!包括目标冲突+权力斗

争行为+效率以及创新)

=B

*

"冗余资源被定义为企业

应对环境变化的冲击!用于试验新战略和创新项目

的+超出实际需要而保存在组织内部并随时可以利

用的资源"

关于冗余资源对组织绩效和生存的影响是组织

理论研究的一个重要内容"对其作用的认识!早期

存在两种对立的观点"一种观点主要来自一些经济

学的学者!他们对冗余持否定的态度!并不把冗余看

作为解决委托333代理关系冲突的一种有益资源!

而是看成一种不必要的成本!如
N*(a*)+6*()

和
V(1M

1(05+-)

)

=?>=A

*

!他们从组织内部的权力斗争行为的

角度来认识冗余!认为它是浪费的代名词!是经理们

自利+不胜任的表现!而不是组织适应环境变化的+

必要的缓冲物"对冗余持赞成态度的学者认为!冗

余不仅能够改善组织内部利益联盟之间的目标冲

击!保持组织的和谐!减缓环境的冲突!还是一种促

进创新和组织变革的重要催化剂"

近期的一些研究表明!造成这种研究结论矛盾的

主要原因有两个"第一!没有很好的区分冗余资源的

/

#%$

/
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类型"一些学者!如
I0)

和
P*)

4

)

=D

*

!

*̂-/

4

*

)

%#

*提出

应该把组织理论与代理理论对组织冗余的观点融合

在一起!认为组织理论所解释的冗余对企业的正向

作用主要指的是企业的非沉淀冗余和未吸收冗余!

而代理理论所认为的导致企业低效的冗余主要包括

企业的沉淀冗余和已吸收冗余"目前越来越多的研

究开始认为不同类型的冗余在企业内所发挥的作用

不同"本文所研究的冗余资源特指非沉淀冗余和未

吸收冗余!由于这两项冗余更容易重新配置在其它

地方!使组织有更多选择的自由"因此能够对企业

产生积极的影响!它是企业掌握机会实现战略调整

和转换经营模式的物质基础!给企业提供足够的空

间和灵活性来改变组织结构+管理模式+开发新产品

和新市场等!是一种现实或潜在的应对环境变化的

资源缓冲物)

!B

*

"非沉淀冗余资源流动性和灵活性

较高!包括现金+现金等价物+信用额度等!而未吸收

冗余包括多余的人员+未利用的产能和不必要的资

本费用等超额的投入!同时也包括未开发的+能增加

产出的各种机会!具有缓冲企业资源短缺和培养创

新的潜在能力"而研究矛盾的第二个原因!李晓翔

和刘春林)

%$

*指出冗余资源仍然是一种资源!其效用

的发挥因企业情境而异"因而!本文认为在不同情

境的企业中!如独资和合资子公司下!可能会表现出

不同的效用"

另外!根据资源基础观理论!除了企业内部的资

源外!能力也对建立企业持续竞争优势起着重要作

用"企业是异质性的生产资源和能力的集合!企业

要想获得优异的绩效!不仅要拥有丰富资源!同时也

必须具备优异的能力!即为达到预期目的的一种资

源运用+组合和配置的能力)

%!

*

"同时!组织演化理

论认为!能力的关键特征不仅在于它们是企业特有

的!并且也是可以根据组织个体的特征和外界环境

变化!随着时间推移而不断演化的"前面已经提到!

冗余资源是企业掌握机会实现战略调整和转换经营

模式的物质基础!具有较大价值创造的自由探索空

间"因此!冗余资源开发和利用的程度会产生差异

化竞争优势"虽然在大多数情况下!独资子公司冗

余资源要多于合资子公司!但在冗余资源的使用效

率上!合资子公司却高于独资子公司"而且对于子

公司而言!提高绩效的关键在于冗余资源的整合和

优化配置!主要体现在下面几个方面&

首先!在冗余资源的用途上!合资子公司倾向于

尝试实验新的战略和项目#而独资子公司则倾向于

使用冗余资源来保护和强化以往给其带来优势的项

目!对这种过去的优势有较强的路径依赖"

其次!合资子公司能够获得各个母公司持续的

资源支持的一个前提条件是&现有资源的使用效率!

并且这种效率最好在短期内就能显现出来)

%=

*

"这

就要求合资子公司必须能够快速的对环境变化做出

反应以保持或改善现有的绩效状况"因此!在面临

环境突变时!这种适应能力使得这些子公司更有可

能保持较好绩效从而提高生存几率"而独资子公司

相对而言能轻易获取母公司的资源支持!但同时也

必须严格按照母公司的战略意图来使用资源!不能

根据环境变化轻易的改变资源配置!至于资源利用

是否满足自身需要或能否提高自身绩效反而是次要

的)

%%

*

"

再次!对于合资子公司来说!其惯例$

/-.6()*+

%

和能力大多来源于以往自身知识和经验的积累!而

较少受到母公司的影响!因而在发展演化的过程中!

能够进化出根据环境的变化和需要进行自由配置冗

余资源的能力!使其能迅速适应环境的变化#而对于

独资子公司而言!在配置资源的决策上会受到母公

司以往策略和行为的影响)

!$

*

!形成具有依赖性的惯

例并被保留$

/*60()

%下来!虽然这些惯例在环境平稳

时期能够给其带来一定好处!但同时也会影响其适

应能力!从而在环境发生突变时!重新配置资源能力

的缺陷抵消了母公司带给它们的优势"

因此!合资子公司较高的自主权使其能够灵活

快速的重新配置资金+人员和技术等资源!具备适应

不确定的+快速变化的环境的能力!从而有助于提高

生存的几率"

假设
=

&合资子公司利用冗余资源减小失败风

险的能力高于独资子公司#也即!在冗余资源的作用

下!合资子公司失败的风险小于独资子公司"

假设
%

&当环境突变时!合资子公司对冗余资源

的利用更加有效#也即!环境突变时!在冗余资源的

作用下!两类子公司失败风险的差异将会更大"

本文的理论框架如图
$

所示"

$

!

研究设计

$

&

!

!

样本选取和计量方法

本文所选取的样本企业为非国有企业下属的各

独资和合资子公司!因为金融危机爆发时!国有企业

可能会利用行政资源对下属子公司实施政策性保

护!从而影响研究结论"样本数据来源于广东省工

商局信息中心的企业数据库!因此数据的可靠性和

科学性可以得到保障"另外!本文选择广东省作为

/

$%$

/

第
"

期
! !!!!!!!!!!!

于
!

飞等&组织演化理论视角下的股权结构与子公司生存



图
$

!

子公司生存影响的权变模型

$资料来源&作者整理%

研究地区!除了数据的可获得性外!也具有较好的代

表性"广东省是我国开放最早的地区之一!也是市

场经济最完善!开放度最高的省份之一"其中!东莞

又是我国最大的制造业基地!被誉为'世界工厂(!十

分依赖国外市场"因此!在
#A

年的金融危机中!广

东省受到的冲击也相对其它省市较大"同时!我们

计算了各年样本企业中独资企业的比重+广东省独

资企业比重和全国独资企业比重之间的关系!发现

相关系数在
#:A

以上!并在
"]

的水平上显著"这

些结果说明!本研究获取的样本与全国的总体样本

比较接近!具有代表性"我们共收集了广东省的

$D=!

家企业的企业数据"根据一些学者的研究!子

公司在成立初期!存在'

1(0a(1(6

<

-2)*\)*++

($新组

织缺陷%效应)

="

*

!失败风险较高!为消除该效应影

响!本研究选取的样本企业在
!##A

年次贷危机前至

少要有三年的历史!因此样本都是
!##"

年以前成立

的企业"其中!子公司经营时间在
"

年以上的占

?A:?]

!平均
B:?

年"

在计量方法上!由于因变量企业失败风险为
#

+

$

取值的虚拟变量!因此我们使用风险函数$

'0c0/O

2.)86(-)

%表示已生存到时间
#

的企业!每个企业从

生存时间
#

到$

#J

%

#

%这一非常小的区间内死亡的

概率极限"即生存时间已达到
#

的企业在
#

时刻的

瞬时死亡率"

8

$

#

%

$

1(5

%

#

#

#

+

$

#

&

1

&

#

&%

#1

$

#

%

%

#

在回归模型的选择上!由于本研究设计划分了

三个时段来探讨企业的生存状况!其数据样本不符

合生存分析中常用的
&-Y

比例风险模型的假设!因

此我们采用了分段指数模型$

Z

(*8*\(+*M*Y

Z

-)*)6(01

5-O*1

%来检验研究假设"分段指数模型可以将生

存数据的时间尺度划分为几个区间!假设各区间内

的风险是常数!但区间之间的风险可不同"定义
1

个时段!

#_$

!

!

!00!

1

!则分段指数模型的一般形

式为&

8

$

#

(

L

%

$

*Y

Z

$

4

#

%

0

*Y

Z

$

,

L

%

#

$

$

!

!

!00!

1

两边取对数后等价于&

1-

4

8

$

#

(

L

%

$4

#

&

,

L

!

#

$

$

!

!

!00!

1

4

#

为随风险方程时段
#

变化的风险率!它的变化

跟
<

无关"

<

为影响因素$如资源+企业规模等%!

,

表

示控制其他影响因素时!变量
<

每改变一个单位所

引起的风险函数入之对数值的改变量"因此!根据

下文的变量设定!建立如下回归模型"使用的统计

软件为
76060$#:#

"

1-

4

8

$

#

%

$4

$

K$

&4

!

K!

&4

=

K=

&

,

$

3/

&

,

!

/J

&

$

,

=

K$

&

,

%

K!

&

,

"

K=

%

0

3/

&

$

,

B

&

,

?

K$

&

,

A

K!

%

3/

0

/J

&,

B

(_$

3

9

[

9

&

-

其中!

[

9

为本文研究的所有控制变量"

$#"

!

变量度量

=:!:$

!

因变量

本文所研究的因变量为子公司的生存状况"当

子公司在本研究期间内失败和死亡则设置虚拟变量

$

!否则取值
#

"按照国外通常的做法!将企业在工

商局登记注册的时间视为企业开始成立的时间!而

将企业在工商局登记注销或者吊销的时间定义为企

业死亡的时间!在企业登记注册和注销之间的时间

即为企业的生存年限"

=:!:!

!

自变量

环境突变"全球性的经济危机开始于
!##A

年

末的美国次贷危机!此次次贷危机对我国许多行业!

特别时对出口有较大依赖的行业如制造业造成了严

重影响"危机持续到
!##D

年底!经济于
!#$#

年初

开始复苏!复苏的迹象反映在美国+欧盟等国家的股

市上"因此!本文定义环境突变期为
!##A

至
!##D

!

设置为
#

+

$

虚拟变量$

K!

%#环境稳定时期$突变之

前%为
!##$

年至
!##?

年!设置为
#

+

$

虚拟变量

$

K$

%#环境突变后期为
!#$#

年之后!设置为
#

+

$

虚

拟变量$

K=

%"

股权结构$

3/

%"设置虚拟变量来度量股权结

构!如果属于独资子公司则取值
$

!属于合资子公司

取值
#

"

冗余资源$

/J

%"根据
7'0/250)

)

%"

*

!

I0)

和

P*)

4

)

=D

*对冗余资源的分类!本文重点探讨非沉淀冗

余资源和未吸收冗余资源的作用!并参考
T*/-1O

等)

%B

*和
P*)

4

等)

%?

*的度量方法!非沉淀冗余资源用

流动资产除以流动负债进行度量#未吸收冗余资源

/

!%$

/
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!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$%

年



用所有者权益除以总负债"对这两个指标进行主成

分因子分析后!发现
!

个指标都归于一个单一因子!

且特征向量也类似!可取两个指标的平均值作为冗

余资源的度量指标"

=:!:=

!

控制变量

财务杠杆$

NS9

%"目前大部分研究显示!财务

杠杆能显著的影响企业绩效!但究竟是正影响还是

负影响!目前还没有一致的结论"本文用账面价值

衡量的企业总负债与总资产的比率度量财务杠杆"

企业利润$

PQ#

%"企业利润是影响企业生存的

重要指标"企业利润有多种度量方式!为避免与财

务杠杆产生内生性问题!用息税折旧摊销前利润

$

SKWIHE

%来衡量!由于该收益是在利息支付之前

计算的!故不受财务杠杆的影响"

子公司的规模$

7WGS

%"以往的研究发现!子

公司的规模会对生存造成影响!因为规模较大的

子公司相对于较小的子公司而言!受到母公司更

多的关注和支持"已有研究中用来衡量企业原始

规模的指标主要有企业的从业人员数+公司的注

册资本等"本文采用子公司的从业人员数作为企

业规模的衡量指标!为了消除样本注册资本数据

数量级相差过大带来的系统性误差!在回归分析

时进行对数转换"

经营地区位$

PbN

%"为了控制经营地区位因素

的影响!本文建立了一个政策虚拟变量!其中享受沿

海开放城市优惠政策和国家级经济技术开发区$包

括高新技术产业开发区+保税区+工业园区%优惠政

策的城市为
$

!其余城市为
#

"享受较大优惠政策的

子公司失败的可能性较低"

在行业控制变量上$

W;H

%!如果子公司属于制

造业则取值
$

!属于其它行业则取值
#

"因为在

!##A

年的经济危机中!我国制造业受到了很大冲

击!大批企业倒闭"另外!行业成长率$

Q̂b

%也会

影响到企业生存!在成长更快的行业中企业具有更

好的发展前景"参照
E.O/*6+8'

等人的做法!我们

用销售收入年均增长率作为行业成长的衡量指标"

资料来源于
!##!

至
!#$$

年的5中国统计年鉴6和

5中国工业经济统计年鉴6"

%

!

结果分析与讨论

%#!

!

实证结果分析

表
!

列出了各变量的描述性统计及它们之间的

相关关系"大部分变量之间都相关的!且显著!相关

系数普遍较小!且共线性检验显示!

9WC

均小于
"

!

容忍度
$

#@$

!排除变量间的多重共线性"

本文采用
B

个回归模型来检验提出的假设!回

归分析的结果如表
=

"在用风险函数模型进行生

存分析时!负的回归系数表明子公司的生存几率

增加或者失败危险减小"模型
$

为基准模型!只

包含时段变量和控制变量"模型
!

和
=

分别加入

了冗余资源和股权结构变量"模型
%

加入了股权

结构与时段变量的交互项!相对于模型
$

!模型
%

的拟合程度显著提高$

N-

4

M1(L*1('--O

值增加了

%!:#"

!

+

&

#@#$

%"

表
!

!

主要研究变量及测量

变量类型 变量名称 测量方法 备注

被解释变量 子公司失败 设置虚拟变量!子公司在本研究期间内失败和死亡取
$

!否则取值
#

解释变量

时段变量

$环境稳定
K$

%

$环境突变
K!

%

$突变后期
K=

%

当处于
!##$

年至
!##?

年!设置为
#

+

$

虚拟变量
K$

#

当处于
!##A

年至
!##D

年!设置为
#

+

$

虚拟变量
K!

#

当处于
!#$#

之后!设置为
#

+

$

虚拟变量
K$

"

股权结构$

3/

% 独资子公司则取值
$

!合资子公司取值
#

"

冗余资源$

/J

% 流动资产,流动负债!所有者权益,总负债!这两项指标的平均值
参考

T*/-1O

等)

%B

*和

P*)

4

等)

%$

*

控制变量

财务杠杆$

NS9

% 账面价值衡量的企业总负债与总资产的比率

企业利润$

PQb

% 息税折旧摊销前利润$

SKWIHE

%

子公司的规模$

7WGS

% 子公司的从业人员数

经营地区位$

PbN

%

享受沿海开放城市优惠政策和国家级经济技术开发区优惠政策

的城市为
$

!其余城市为
#

行业变量$

W;H

% 属于制造业则取值
$

!属于其它行业则取值
#

行业成长率$

Q̂b

% 销售收入年均增长率
!##!

至
!#$$

年的5中国统计年鉴6和

5中国工业经济统计年鉴6

/

=%$

/

第
"

期
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表
"

!

描述性统计与相关分析

变量
3*0) 7H $ ! = % " B ? A D

$@

子公司失败
#:!!B #:=A% $

!@

股权结构
#:B=? #:A!?

#:!="

0

$

=@

冗余资源
$@%?$ !@B$%

>#:=$B

0

#:%=!

00

$

%@

财务杠杆
#:%$! #:=D#

#:#D=

0

#:=$$

>#:!A%

00

$

"@

企业利润
#:$#= =@$DB

>#:!??

00

#:#$=

#:#=D

0

#:#=! $

B@

子公司规模$对数%

=@!"$ !@#AB

>#:=$#

0

#:="=

#:!=A

00

#:#DB

#:!%"

00

$

?@

经营地区位
#:?$= #:!!=

>#:$%A

0

#:$B% #:#D% #:#"A

#:%%?

00

#:"BB

00

$

A@

行业成长率
#:$A! !@%B= #:!?! #:#BD #:=$= #:$#"

#:%D!

00

#:$B?

0

#:"#$

00

$

D@

行业变量
#:=!= #:DA?

#:==#

0

>#:$A?

0

#:=?? #:#$$

>#:#$B

0

#:=BD

00

>#:%%D

0

>#:$!" $

!!

注&

00

+

&

#̂#$

$双尾检验%#

0

+

&

#@#"

$双尾检验%"

表
$

!

分段指数模型结果

变量 模型
$

模型
!

模型
=

模型
%

模型
"

模型
B

稳定时期$

!##$>!##?

%

>#:"!$

000

>#:%%"

000

>#:%%D

000

>#:%"$

000

>#:%="

000

>#:%=D

000

突变时期$

!##A>!##D

%

>$:!D!

00

>$:==?

00

>$:!A=

00

>$:!!$

00

>$:!"=

00

>$:$DA

00

突变期后$

!#$#

之后%

>$:??"

00

>$:B"!

00

>$:?%$

00

>$:?A?

00

>$:AB=

00

>$:?#=

00

冗余资源
>#:$A?

000

>#:$D=

000

>#:$A%

000

>#:!#%

000

>#:$D$

000

股权结构
>#:#?A >#:$#! >#:#A# >#:#A!

股权结构
l

稳定时期
>#:BD"

000

股权结构
l

突变时期
#:?B?

000

股权结构
l

突变期后
#:AA%

000

股权结构
l

冗余资源
#:!%"

00

冗余资源
l

稳定时期
l

股权结构
#:=A"

冗余资源
l

突变时期
l

股权结构
#:%"D

0 0

财务杠杆
#:#%B

0

#:#!A

0

#:#==

0

#:#%!

0

#:#="

0

#:#=?

0

子公司利润
>#:!$%

00 0

>#:!$D

000

>#:!!"

000

>#:!==

000

>#:!!D

000

>#:!=D

000

子公司规模$对数%

>#:%BD

00

>#:=??

00

>#:=A$

00

>#:=#$

00

>#:%$=

00

>#:%!?

00

经营地区位
>#:=#B

00

>#:=%D

00

>#:="$

00

>#:=D"

00

>#:="=

00

>#:=%!

00

行业成长率
>#:!A"

00

>#:!D=

00

>#:!AA

00

>#:!A$

00

>#:!?D

00

>#:!?%

00

所属行业
#:#!"

0

#:#=#

0

#:#!=

0

#:#!A

0

#:#!!

0

#:#!?

0

N-

4

M1(L*1('--O >$$=?:B$ >$$!A:%B >$$!!:A? >$#D":"B >$$#!:=$ >$#D?:?"

)

Z

0/05*6*/+ D $# $$ $% $! $=

!!

$注&

000

+

00

+

0分别表示
+

&

#:#$

+

+

&

#:#"

+

+

&

#:$#

%"

!!

如回归模型
%

所示!股权结构与环境稳定时期

交互项的回归系数为负且达到显著水平$

+

&

#:#$

%!表明在环境突变之前$

!##$

年3

!##?

年%!独

资子公司的生存率高于合资子公司!支持研究假设

$

"而股权结构与环境突变时期的交互项回归系数

为正并且达到显著水平$

+

&

#:#$

%!表明在环境突

变时期$

!##A

年3

!##D

年%!独资子公司的失败危险

较高!其失败危险是合资子公司的
!:$"

倍$

*Y

Z

$

#:?B?

%%!支持假设
!

"

本文认为母公司对独资子公司的严密控制使其

难以对战略进行变革或调整资源的配置以适应环境

的变化!因此环境突变的负面影响将会一直持续到

环境突变后期$

!#$#

年之后%"我们的研究也证实

了这一点!股权结构与环境突变后期的交互项回归

系数显著为正$

+

&

#:#$

%!表明在环境突变后期独

资子公司的失败危险依旧很高!是合资子公司的

!:%$

倍$

*Y

Z

$

#:AA%

%%"

根据模型
"

!冗余资源与股权结构的交互项显

著为正$

+

&

#:#"

%!表明在冗余资源的调节作用下!

独资子公司失败危险高于合资子公司!也即合资子

公司利用冗余资源降低失败危险的能力高于独资子

公司!假设
=

成立"

模型
B

中!冗余资源
l

股权结构
l

稳定时期的

交互项系数为
#:=A"

!表明在环境稳定时期!冗余资

源增加了独资子公司的失败危险!其失败风险是合

资子公司的
$:%?

倍!但该结果并不显著#而冗余资

源
l

股权结构
l

突变时期的交互项系数为
#:%"D

!

且达到显著水平!表明环境突变时!在冗余资源的作

用下!独资子公司失败风险是合资子公司的
$:"A

倍!高于环境稳定时期独资子公司相对于合资子公

司的失败风险$对模型
B

中这两个交互项系数

#:=A"

和
#:%"D

进行
6

检验!表明它们存在显著差

/

%%$

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$%

年



异%"也即相对于环境稳定时期!合资子公司在突变

时期对冗余资源的利用更加有效"假设
%

成立"

另外!企业规模对子公司的存活率有正影响$

+

&

#:#"

%!而财务杠杆对子公司的生存有负影响$

+

&

#:$#

%"其它控制变量!如经营地区位+行业成长

率和行业性质对子公司生存的影响也符合预期"

%#"

!

讨论

本文发现在环境稳定时期!独资子公司生存率

较高!合资子公司更容易屈服于竞争的压力而失败!

这一结果与以往多数研究结论相一致#而当环境发

生突变时!成功抵御初期选择压力而存活下来的合

资子公司失败危险低于独资子公司!合资子公司较

高的自治程度以及资源配置灵活性的优势在环境动

荡时期发挥了重要的作用!这个发现与
K0/)*66

等)

%%

*的组织演化模型的观点相一致!也与一些学

者!如
7\05()06'0)

)

!"

*

!

E1O/(8'

等)

!A

*

!

T0))0)

等)

%A

*

!的研究结论一致&即组织较高的自治程度和

灵活性有助于企业在不确定和快速变化的环境中生

存"

不同的股权结构造成了母公司对子公司的控制

程度$也即自治程度%的差异!从而影响子公司绩效

和生存"对于这种影响!以往的研究存在不同的观

点"如
d(11()

4

)

%D

*对设立在发达国家的子公司进行

研究!认为对子公司保持较低的股权有助于提高子

公司绩效和生存!而
K*05(+'

)

"#

*和
N.

)

"$

*利用设立

在发展中国家的子公司为样本则得到了相反的结

论"本研究也许能够说明!在股权结构$控制程度%

和子公司绩效之间!环境的变化可能是其中的调节

变量"环境的突变抵消了独资子公司过去行之有效

的管理模式!而它们又缺乏足够的灵活性来转变被

母公司强加的管理模式以应对环境变化"

研究进一步发现!股权结构还会造成子公司资

源使用能力的差异!而这种差异是影响合资子公司

和独资子公司环境应变能力的一个重要因素!在环

境突变之前!冗余资源并不会显著减少合资子公司

失败危险!因为这个时期的合资子公司必须花费大

量的资源来建立有效的组织惯例+管理机制等!这个

探索和适应的过程会增加企业成本!失败的风险较

高"而在环境突变时以及环境突变之后!冗余资源

显著减少了合资子公司的失败危险!但却不能显著

降低独资子公司失败危险!因为独资子公司一直处

在母公司严密控制和保护下!难以根据市场环境变

化进行企业内部资源的有效重新配置"

R

!

结语

为什么一些在环境稳定时期绩效优异的子公司

在环境动荡的时候绩效下滑甚至死亡!而另外一些

子公司情况正好相反4 本文通过我国
$D##

多家合

资和独资子公司的企业数据!从组织演化理论视角

出发!整合公司治理理论和资源基础观理论!对子公

司冗余资源+股权结构这些内部因素与外部环境变

化的动态演化!以及这些因素对企业生存的作用机

理进行了分析!尝试回答这个问题"其结论和研究

贡献如下"

首先!到目前为止!学者们就股权结构+冗余资

源对子公司的绩效和生存状况会产生何种影响仍然

存在争论"本研究认为股权结构的不同会导致冗余

资源数量+以及在使用和配置上的差异!使得子公司

在竞争+发展过程中演化出不同的资源利用能力!这

种能力的差异在环境平稳时期表现得并不明显!但

当环境发生突变时!这种能力就会显著的影响子公

司生存"本文突破了以往研究中对股权结构与绩效

关系的静态探讨!将环境的变化和对冗余资源的利

用引入到分析框架中进行动态分析!丰富了该领域

的研究成果"

其次!现有的冗余资源与绩效关系的文献忽略

了企业自身情境对冗余资源作用的影响!本文从股

权结构的视角对企业进行的分类研究!发现不同的

股权结构会影响冗余资源和企业绩效之间的关系!

扩展了现有研究思路"

再次!本研究把企业股权结构对冗余资源利用

的影响!作为组织内部的一个重要因素引入到组织

演化理论中!表明组织的股权结构是影响组织学习

能力!从而导致适应能力差异的一个因素"因此!可

以认为是对
K0/)*66

)

%%

*演化模型的一个增量贡献"

同时!也为
K0/)*66

)

"=

*的组织演化理论中非对称选

择学说提供了实证支持"另外!在组织演化理论中!

有大量的文献对环境变化与企业生存的问题进行了

分析!但进行实证研究的十分稀少"本文通过虚拟

变量的设置把环境的变化划分为几个时段!用冗余

资源的变化和股权结构的差异来表示组织的学习和

适应随环境变化的过程!把组织演化理论中抽象的

概念变得具体可操作!使之能够进行量化分析"为

组织演化理论中关于环境变化与适应能力领域的研

究提供一种新的研究思路"

最后!本文也有较强的现实意义"对于各子公

司而言!学会在快速变化的环境中生存是经营成败

/

"%$

/

第
"

期
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于
!

飞等&组织演化理论视角下的股权结构与子公司生存



的关键"如果无法适应市场的环境变化!即使拥有

母公司的支持和优势的资源可能也无济于事!因为

这些优势会被由于无法适应环境变化及不合适的控

制所产生的成本耗费殆尽"另一方面!即使在不拥

有足够资源优势的情况下!如果子公司具备足够的

学习和适应能力!也能很好的生存发展"

参考文献!

)

$

*邓德军!周仁俊
@

公司最终所有权结构与绩效关系研究

综述)

,

*

@

外国经济与管理!

!##?

!

%

!

$A>=!@

)

!

*

T(11& V

!

T\0)

4

P

!

d(5 V &@E)*81*86(86'*-/

<

-2

6'*8'-(8*-2()6*/)06(-)01*)6/

<

5-O*

)

,

*

@76/06*

4

(8

30)0

4

*5*)6,-./)01

!

$DD#

!

$$

$

!

%&

$$?>$!A@

)

=

*

d(5 V &

!

T\0)

4

P@̂ 1-a01+6/06*

4<

0)O5.16()06(-)M

01+

2

*)6/

<

5-O*&'-(8*

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01K.+M

()*++76.O(*+

!

$DD!

!

!=

$

$

%&

!D>"%@

)

%

*

0̂6(

4

)-)T

!

E)O*/+-)S@I'*5.16()06(-)018-/

Z

-/06(-)r+

O*

4

/**-28-)6/-1-[*/2-/*(

4

)+.a+(O(0/(*+

&

E)*5

Z

(/(801

6*+6-206/0)+086(-)8-+6*Y

Z

10)06(-)

)

,

*

@,-./)01-2

N0\

!

S8-)-5(8+0)Ob/

4

0)(c06(-)

!

$DAA

!

%

$

!

%&

=#">

==B@

)

"

*

SL*1*O-W

!

7([0L.50/ d@W)6*/)06(-)0150/L*6*)6/

<

5-O*+6/06*

4

(*+ -2 50).2086./()

4

2(/5+ 0)O +*/[(8*

2(/5+

&

E/*+-./8*Ma0+*O

Z

*/+

Z

*86([*

)

,

*

@W)6*/)06(-)01

30/L*6()

4

Q*[(*\

!

!##%

!

!$

$

$

%&

BA>$#@

)

B

*

R(.H

!

30L()-7@I'*8'-(8*a*6\**)

g

-()6[*)6./*0)O

\'-11

<

-\)*O+.a+(O(0/

<

&

E)()+6(6.6(-)01

Z

*/+

Z

*86([*

)

,

*

@b/

4

0)(c06(-)78(*)8*

!

!##!

!

$=

$

B

%&

BB?>BA=@

)

?

*

3-/+8'*66H

!

78'/055ML1*()T

!

7\-a-O0K@H*80O*+

-2/*+*0/8'-)50/L*6*)6/

<

5-O*+

&

V'06O-\*/*011

<

L)-\0a-.6*Y6*/)010)6*8*O*)6+-2*)6/

<

5-O*8'-(8*

4

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01 30)0

4

*5*)6

!

!#$#

!

$B

$

$

%&

B#>??@

)

A

*黄速建!刘建丽
@

中国企业海外市场进入模式选择研究

)

,

*

@

中国工业经济!

!##D

!

$

!

$#A>$$?@

)

D

*

H.))()

4

,T@SY

Z

10()()

4

()6*/)06(-)01

Z

/-O.86(-)

)

3

*

@

ed

!

N-)O-)

&

e)\()T

<

50)

!

$DAA@

)

$#

*

K0/)*

<

,K@C(/5/*+-./8*+0)O+.+60()*O8-5

Z

*6(6([*

0O[0)60

4

*

)

,

*

@,-./)01-230)0

4

*5*)6

!

$DD$

!

$?

$

$

%&

DD>$!#@

)

$$

*

3*

<

*/dS

!

P*)

4

3 V@P/-a()

4

6'*-/*6(8011

<

()6-8*)M

6/010)O*0+6*/)*./-

Z

*

&

I/0)+086(-)+

!

/*+-./8*+

!

0)O

()+6(6.6(-)+

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01 K.+()*++

76.O(*+

!

!##"

!

=B

$

B

%&

B##>B!$@

)

$!

*

K/-.6'*/+dH@W)+6(6.6(-)01

!

8.16./010)O6/0)+086(-)

8-+6()21.*)8*-)*)6/

<

5-O*8'-(8*0)O

Z

*/2-/50)8*

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01K.+()*++76.O(*+

!

!##!

!

==

$

!

%&

!#=>!!$@

)

$=

*王进猛!沈志渔
@

跨国公司在华独资化改善了绩效

吗333基于企业面板数据的实证研究)

,

*

@

经济管理!

!#$$

!

==

!

"D>BD@

)

$%

*

T*))0/6,C@&0)6'*)*\2-/5+-2()[*+65*)6+.a+6(M

6.6*2-/6'*-1O2-/5+

4

E6/0)+086(-)8-+6+

Z

*/+

Z

*86([*

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01K.+()*++76.O(*+

!

$DAD

!

$

!#

%&

!$$>!=%$@

)

$"

*

30O'-L E@&-+6

!

[01.*0)O2-/*(

4

) 50/L*6*)6/

<

5-O*

&

I'*6/0)+086(-)0)O6'*2(/5

)

,

*

@76/06*

4

(8

30)0

4

*5*)6,-./)01

!

$DD?

!

$A

$

$

%!

=D>B$@

)

$B

*

T*))0/6,C

!

G*)

4

3()

4

@76/.86./01O*6*/5()0)6+-2

g

-()6[*)6./*+

Z

*/2-/50)8*

)

,

*

@S./-

Z

*0)30)0

4

*5*)6

Q*[(*\

!

!##"

!

!

$

!

%&

$#">$$"$@

)

$?

*

V--O8-8L&

!

K*05(+'P V

!

30L()-7@b\)*/+'(

Z

M

a0+*O*)6/

<

5-O*+6/06*

4

(*+0)O()6*/)06(-)01

Z

*/2-/5M

0)8*

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01K.+()*++76.O(*+

!

$DD%

!

!"

$

!

%&

!"=>!?=$@

)

$A

*

f.H

!

P0)R(

4

0)

4

!

V.&'0)

4h

(

!

*601@P*/2-/50)8*-2

O-5*+6(80)O2-/*(

4

)M()[*+6*O*)6*/

Z

/(+*+()&'()0

)

,

*

@

,-./)01-2V-/1OK.+()*++

!

!##B

!

%$

$

=

%&

!B$>!?%@

)

$D

*

P0)R(

4

0)

4

!

&'(P7

!

d@C()0)8(01

Z

*/2-/50)8*0)O

+./[([01-25.16()06(-)018-/

Z

-/06(-)+()&'()0

)

,

*

@

76/06*

4

(830)0

4

*5*)6,-./)01

!

$DDD

!

!#

$

%

%&

="D>

=?%$@

)

!#

*

P0)R(

4

0)

4

!

N(7'0-5()

!

I+*Hd@I'*(5

Z

086-2-/M

O*/0)O5-O*-250/L*6*)6/

<

-)

Z

/-2(60a(1(6

<

0)O50/M

L*6+'0/*

)

,

*

@,-./)01-2W)6*/)06(-)01K.+()*++76.OM

(*+

!

$DDD

!

=#

$

$

%&

A$>$#=@

)

!$

*

9*/5*.1*)C

!

K0/L*50T@N*0/)()

4

6'/-.

4

'08

h

.(+(M

6(-)+

)

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*5*)6,-./)01

!

!##$

!

%%

$

=

%&

%"?>%?B@

)

!!

*

3(11*/E

!

7

Z

0))37

!

N*/)*/N@&-5

Z

*6(6([*0O[0)60M

4

*+())*\8-/

Z

-/06*[*)6./*+

&

I'*(5

Z

086-2/*+-./8*

+'0/()

4

0)O/*

Z

-/6()

4

1*[*1

)

,

*

@,-./)01-2K.+()*++

9*)6./()

4

!

$DD$

!

B

$

"

%&

==">="#@

)

!=

*

K0.5,@b/

4

0)(c06(-)01*8-1-

4<

)

3

*,,

&1*

44

7

!

T0/O

<

&

!

;-/OV@T0)Oa--L-2b/

4

0)(c06(-)76.O(*+

!

N-)M

O-)

&

70

4

*

!

$DDB@

)

!%

*

7'0/250)3 P

!

V-12^

!

&'0+*QK

!

*601@E)6*8*OM

*)6+-2-/

4

0)(c06(-)01+108L

)

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*M

5*)6Q*[(*\

!

$DAA

!

$=

$

%

%&

B#$>B$%@

)

!"

*

7\05()06'0)E@S)[(/-)5*)6018-)O(6(-)+062-.)O()

4

/

B%$

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$%

年



0)O-/

4

0)(c06(-)015-/601(6

<

&

E6/(01Ma

<

2(/*5-O*1

)

,

*

@

E80O*5

<

-230)0

4

*5*)6,-./)01

!

$DDB

!

=D

$

"

%&

$="#

>$=??@

)

!B

*

3*

<

*/EH@EO0

Z

6()

4

6-*)[(/-)5*)601

g

-16+

)

,

*

@EOM

5()(+6/06([*78(*)8*j.0/6*/1

<

!

$DA!

!

!?

$

%

%&

"$">

"=?@

)

!?

*

9*)L060/050)7

!

90)O*9*)E T@T-+6(1**)[(/-)M

5*)601

g

-16+

!

6/0)+086(-)+*6

!

0)O)*\a.+()*++

)

,

*

@

,-./)01-2K.+()*++9*)6./()

4

!

$DDA

!

$=

$

=

%&

!=$>

!""@

)

!A

*

E1O/(8'T

!

Q.*23@b/

4

0)(c06(-)+S[-1[()

4

)

3

*

@!6'

*O@N-)O-)

!

ed

&

70

4

*

!

!##B@

)

!D

*

&'0L/0[0/6'

<

K7@EO0

Z

606(-)

&

E

Z

/-5(+()

4

5*60

Z

'-/

2-/+6/06*

4

(850)0

4

*5*)6

)

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*M

5*)6Q*[(*\

!

$DA!

!

?

$

$

%&

=">%%@

)

=#

*

T/*a()(0LN^

!

,-

<

8*VC@b/

4

0)(c06(-)010O0

Z

606(-)

&

76/06*

4

(88'-(8*0)O*)[(/-)5*)601O*6*/5()(+5

)

,

*

@

EO5()(+6/06([*78(*)8*j.0/6*/1

<

!

$DA"

!

=#

$

=

%&

==B>

=%D@

)

=$

*

b1([*/&@;*6\-/L/*106(-)+0)O1-++-2-/

4

0)(c06(-)01

0.6-)-5

<

)

,

*

@T.50)Q*106(-)+

!

$DD$

!

%%

$

D

%&

D%=>

DB$@

)

=!

*

N*[()6'01HE@EO0

Z

606(-)-)/.

44

*O10)O+80

Z

*+

)

,

*

@

30)0

4

*5*)678(*)8*

!

$DD?

!

%=

$

?

%&

D=%>D"#@

)

==

*

P2*22*/,

!

7010)8(L^Q@I'**Y6*/)018-)6/-1-2-/

4

0)M

(c06(-)+

&

E/*+-./8*O*

Z

*)O*)8*

Z

*/+

Z

*86([*

)

3

*

@;*\

R-/L

&

T0/

Z

*/F Q-\

!

$D?A@

)

=%

*

7'*

Z

'*/OHE

!

H-.

4

10+S,

!

7'0)1*

<

3@;*\[*)6./*

+./[([01

&

W

4

)-/0)8*

!

*Y6*/)01+'-8L+

!

0)O/(+L/*O.8M

6(-)+6/06*

4

(*+

)

,

*

@,-./)01-2K.+()*++ 9*)6./()

4

!

!###

!

$"

$

"

,

B

%&

=D=>%$#@

)

="

*

76()8'8-5a* C@7-8(01+6/.86./* 0)O -/

4

0)(c06(-)+

)

3

*

@&'(80

4

-

&

Q0)O38;011

<

!

$DB"@

)

=B

*

;-'/(0;

!

.̂106(Q@W++108L

4

--O-/a0O2-/())-[0M

6(-)

4 )

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*5*)6,-./)01

!

$DDB

!

=D

$

"

%&

$!%">$!B%@

)

=?

*

N*(a*)+6*()T@b/

4

0)(c06(-)01-/2/(86(-)01*

h

.(1(a/(0

!

fM*22(8(*)8

<

!

0)O6'*/06*-2())-[06(-)

)

,

*

@j.0/6*/1

<

,-./)01-2S8-)-5(8+

!

$DBD

!

A=

&

B##>B!"@

)

=A

*

V(11(05+-)bS@I'**8-)-5(8+-2O(+8/*6(-)0/

<

a*'0[M

(-/

&

30)0

4

*/(01-a

g

*86([*+()06'*-/

<

-26'*2(/5

)

3

*

@

S)

4

1*\--O&1(22+

!

;,

&

P/*)6(8*MT011

!

$DB%@

)

=D

*

I0),

!

P*)

4

3 V@b/

4

0)(c06(-)01+108L0)O2(/5

Z

*/M

2-/50)8*O./()

4

**-)-5(86/0)+(6(-)+

&

I\-+6.O(*+

2/-50)*5*/

4

()

4

*8-)-5

<

)

,

*

@76/06*

4

(830)0

4

*5*)6

,-./)01

!

!##=

!

!%

$

$=

%&

$!%D>$!B=@

)

%#

*

*̂-/

4

*^@7108L/*+-./8*+0)O6'*

Z

*/2-/50)8*-2

Z

/(M

[06*1

<

'*1O2(/5+

)

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*5*)6,-./M

)01

!

!##"

!

%A

$

%

%&

BB$>B?B@

)

%$

*李晓翔!刘春林
@

冗余资源与企业绩效关系的情境研

究333兼谈冗余资源的数量变化)

,

*

@

南开管理评论!

!#$$

!$

=

%!

%>$%@

)

%!

*

C0'

<

,@&-5

Z

*6(6[*0O[0)60

4

*()()6*/)06(-)01+*/[(8*+

&

E/*+-./8*Ma0+*O[(*\

)

,

*

@W)6*/)06(-)0176.O(*+-2

30)0

4

*5*)6F b/

4

0)(c06(-)

!

$DDB

!

!B

$

!

%&

!%>=?@

)

%=

*

7-/*)+-)b

!

76.0/6IS@7

<

)O(806(-))*6\-/L+0)O6'*

+

Z

06(01O(+6/(a.6(-)-2[*)6./*80

Z

(601()[*+65*)6+

)

,

*

@

E5*/(80),-./)01-27-8(-1-

4<

!

!##$

!

$#B

$

B

%&

$"%B>

$"AA@

)

%%

*

K0/)*66VP

!

/̂*[*TQ

!

P0/LHR@E)*[-1.6(-)0/

<

5-O*1-2-/

4

0)(c06(-)01

Z

*/2-/50)8*

)

,

*

@76/06*

4

(8

30)0

4

*5*)6,-./)01

!

$DD%

!

$"

&$

7$

%

$$>!A@

)

%"

*

7'0/250)3 P

!

V-12^

!

&'0+*QK

!

*601@E)6*8*OM

*)6+-2-/

4

0)(c06(-)01+108L

)

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*M

5*)6Q*[(*\

!

$DAA

!

$=

$

%

%&

B#$>B$%@

)

%B

*

T*/-1OH 3

!

,0

<

0/050) ;

!

;0/0

<

0)0+\05

<

& Q@

V'06(+6'*/*106(-)+'(

Z

a*6\**)-/

4

0)(c06(-)01+108L

0)O())-[06(-)

4 )

,

*

@,-./)01-2 30)0

4

*/(01W++.*+

!

!##B

!

$A

$

=

%&

=?!>=D!@

)

%?

*

P*)

4

3

!

N(R.0)

!

f(*S)@&SbO.01(6

<

!

-/

4

0)(c06(-)M

01+108L0)O2(/5

Z

*/2-/50)8*()&'()0

)

,

*

@E+(0P08(2M

(8,-./)01-230)0

4

*5*)6

!

!#$#

!

!?

$

%

%&

B$$>B!%@

)

%A

*

C/**50) T 3@76/.86./01()*/6(00)O-/

4

0)(c06(-)01

&'0)

4

*

)

,

*

@E5*/(80)7-8(-1-

4

(801Q*[(*\

!

$DA%

!

%D

&

$%D>$B%@

)

%D

*

d(11()

4

,P@76/06*

4

(*+2-/

g

-()6[*)6./*+.88*++

)

3

*

@

;*\R-/L

&

P/0*

4

*/

!

$DA=@

)

"#

*

K*05(+'P V

!

,(0)

4

Q.('.0@W)[*+6()

4Z

/-2(60a1

<

()

&'()0

&

W+(61*66()

4

'0/O*/

4 )

,

*

@N-)

4

Q0)

4

*P10))()

4

!

!##!

!

="

$

!

%&

$=">$"$@

)

"$

*

N.,V@&'0/086*/(+6(8+0)OP*/2-/50)8*-2,0

Z

0)*+*

CHW()&'()0

)

,

*

@,-./)01-2E+(0)K.+()*++

!

!###

!

$B

$

=

%&

"$>?$@

)

"!

*

K0/)*66VP

!

7\0)+-)E;

!

7-/*)+-)b@E+

<

55*6/(8

+*1*86(-)05-)

4

-/

4

0)(c06(-)+

)

,

*

@W)O.+6/(010)O&-/M

Z

-/06*&'0)

4

*

!

!##=

!

$!

$

%

%&

B?=>BD"@

)

"=

*

C(+8'*/T

!

P-11-8LI@S22*86+-2+-8(0180

Z

(6010)O

Z

-\*/-)+./[([()

4

6/0)+2-/506(-)018'0)

4

*

&

I'*80+*

-2()(6(01

Z

.a1(8-22*/()

4

+

)

,

*

@E80O*5

<

-230)0

4

*5*)6

,-./)01

!

!##%

!

%?

$

%

%&

%B=>%A$@

/

?%$

/

第
"

期
! !!!!!!!!!!!

于
!

飞等&组织演化理论视角下的股权结构与子公司生存



?>/L/:23(-*4>(

O

-VC<*/'4>(

O

53'6)36'/2*056'.(.2:-V5674(0(2'

K

;24/0-*P.-:63(-*2'

K

?>/-'

K

&

?>/=-0/'23(*

+

PVV/)3-VP*.('-*U/*32:M-:32*05:2)\L/4-6')/4

WH9/(

$

!

!

!

YAH=(*

+

8Z(2

$

$

$:78'--1-2S8-)-5(8+0)O30)0

4

*5*)6

!

V.'0)e)([*/+(6

<

!

V.'0)%=##?!

!

&'()0

#

!:78'--1-2K.+()*++

!

.̂(1()e)([*/+(6

<

-2S1*86/-)(8I*8')-1-

4<

!

.̂(1()"%$##%

!

&'()0

%

B743'2)3

&

e)O*/+60)O()

4

\'

<

-/

4

0)(c06(-)+0/*022*86*O+-O(22*/*)61

<

a

<

*)[(/-)5*)6018'0)

4

*(+2.)O0M

5*)6016-6'*-/(*+-2()O.+6/(01-/

4

0)(c06(-)0)O*[-1.6(-)0/

<

@b)*

Z

-++(a1**Y

Z

10)06(-)2-/O(22*/*)6(01

*22*86+(+6'066'*(5

Z

086-2*)[(/-)5*)6018'0)

4

*-)

Z

*/2-/50)8*0)O+./[([01O*

Z

*)O+

!

6-+-5**Y6*)6

!

-)0)-/

4

0)(c06(-)

2

+0.6-)-5

<

@K0+*O-)-)*[-1.6(-)0/

<

6'*-/

<

-2-/

4

0)(c06(-)

!

6'**22*86-2+108L/*M

+-./8*+-2+.a+(O(0/(*+0)O-\)*/+'(

Z

+6/.86./*-2+.a+(O(0/(*+-)6'*0a(1(6

<

-26'*5O*01()

4

\(6'*)[(/-)M

5*)6018'0)

4

*(++6.O(*O

!

0)O6'*0)01

<

+(+-2O

<

)05(8*[-1.6(-)()*)[(/-)5*)6018'0)

4

*0)O6'*+./[([01-2

+.a+(O(0/(*+(+80//(*O-.6a

<Z

(*8*\(+*M*Y

Z

-)*)6(015-O*1@I-()[*+6(

4

06*6'(+

Z

/-a1*5

!

05-O*1(+6*+6*O

6'06*Y05()*+O(22*/*)8*+a*6\**)\'-11

<

-\)*O+.a+(O(0/(*+0)O

g

-()6[*)6./*+062-.)O()

4

0)OO./()

4

*)M

[(/-)5*)6018'0)

4

*

!

\'(1*0OO/*++()

4

6'*/-1*-2/*+-./8*+()6'(+

Z

/-8*++@C./6'*/5-/*

!

*5

Z

(/(801/*M

+*0/8'(+50O*a0+*O-)6'*+05

Z

1*-2$D=!)-)M+606*M-\)*O*)6*/

Z

/(+*+

2

+.a+(O(0/(*+-) .̂0)

4

O-)

4Z

/-[M

()8*()&'()0@3-+6O0608-5*+2/-56'**)6*/

Z

/(+*O060a0+*() .̂0)

4

O-)

4Z

/-[()8*0O5()(+6/06(-)2-/()M

O.+6/

<

0)O8-55*/8*@W6(+2-.)O6'066'*\'-11

<

-\)*O+.a+(O(0/(*+'0[*1-\ 5-/601(6

<

/06*+\'*)8-5M

Z

0/*O6-

g

-()6[*)6./*+

$

,9+

%

()6'*+60a1**)[(/-)5*)6

!

a.66'066'*(/5-/601(6

<

/06*+()8/*0+*5-/*/0

Z

(OM

1

<

O./()

4

0)*)[(/-)5*)601

g

-16@I'*O(22*/*)8*+()+108L/*+-./8*+

!

6'*.6(1(c06(-)*22(8(*)8

<

0)O0a(1(6

<

-2

/*+-./8*+(+0)(5

Z

-/60)62086-/1*0O()

4

6-6'*O(22*/*)8*-2+.a+(O(0/(*++./[([01()6'**)[(/-)5*)6

8'0)

4

*

!

\'*/*0+6'*+*80

Z

0a(1(6(*+(+()21.*)8*Oa

<

+.a+(O(0/

<

0.6-)-5

<

6-+-5**Y6*)6

!

0)O6'*0.6-)-5

<

(+()21.*)8*Oa

<

-\)*/+'(

Z

+6/.86./*@I'*/*+.16+)-6-)1

<

O(+*)60)

4

1*6'**22*86+-2.)-a+*/[*O'*6*/-

4

*M

)*(6

<

()1*0/)()

4

!

0O0

Z

606(-)0)O*[-1.6(-)

Z

/-8*++*+-2+.a+(O(0/(*+

!

a.601+-()O(806*6'06+.a+(O(0/

<

0.M

6-)-5

<

'*1

Z

+8.16([06*6'*(/8-5

Z

*6(6([*)*++0)O6'*0a(1(6

<

-2O*01()

4

\(6'*)[(/-)5*)6018'0)

4

*+

!

0)O

6'*)/*O.8*6'*5-/601(6

<

/06*+-2+.a+(O(0/

<

@̂ -()

4

a*

<

-)O6'*6/0O(6(-)012-8.+-)+606(80)01

<

+(+-26'*

/*106(-)+'(

Z

a*6\**)-\)*/+'(

Z

+6/.86./*0)O6'*+./[([01-2+.a+(O(0/(*+

!

6'*6'*-/

<Z

*/+

Z

*86([*+2-//*M

+*0/8'-)6'*(++.*(+*)/(8'*Oa

<

6'(+

Z

0

Z

*/@

J/

K

<-'04

&

-\)*/+'(

Z

+6/.86./*

#

+108L/*+-./8*+

#

*)[(/-)5*)601

g

-16

#

+./[([010)01

<

+(+

/

A%$

/

中国管理科学
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

!#$%

年


