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[摘要 ]本文以 Schmalense 的企业绩效差异成因 VCA 研究模型为起点 ,结合相关研究进展 ,提出了企业资源异
质性的混合来源假设及其检验问题。本文认为 :对面向现代企业经营环境的企业绩效差异成因进行复杂结构
假设检验研究对解释竞争优势的真实来源并探讨新的战略设计模式具有重要意义。基于资源异质性混合来
源的认识提出了基于复杂结构假设检验的新战略管理范式
[关健词 ]企业绩效 ;战略模式 ;权变 ;资源异质性

一. 从单纯情景到多重情景 :企业整体绩效的权变影响体系
作为企业战略情景的企业绩效影响因素是战略制定的基点 :战略应以影响其整体绩效的因素为基础来选

择其战略出发点 ,当这种影响因素不同时 ,企业战略的重点及其管理方法也不相同 ,对应的理论概念也不同 ,
例如 ,企业竞争战略和经营战略就分别对应着不同的绩效影响情景。当这种情景基本稳定时 ,企业的战略管
理重点与方法也就是一致的。然而 ,当影响企业整体绩效的情景不同 ,就需要权变的战略模式和重点安排 ,而
不能以一种模式来实施战略管理。企业的战略情景由单纯到多重的主要原因有 : (1) 多元化指引下的业务跨
度巨大 (不同业务市场上的绩效影响因素不同) ; (2) 市场结构的快速变迁 ,这种变迁由于有关的技术发展引
起 ,并由于竞争性模仿而得到加速。而多元化和市场结构的快速变迁正是当今世界的主流现象 ,对此 ,企业战
略需要从根本上再建其管控模式 - 这个模式的基本点是权变的重点选择与相应的方法库的开发应用。

二. 多重绩效情景与企业资源异质性的混合来源
对于同一个企业来说 ,当其整体异质性具有多重来源而不是单一来源时 ,其绩效的关键影响因素就必然

出现多重性。为了确认企业资源异质性的来源究竟在哪个层面 ,Schmalensee (1985) 以美国 FTC 数据为依据 ,
并运用方差因素分析法 (VCA ,variance components analysis)对 240 多个行业 456 个企业的 1775 个样本业绩状
况进行分析。他假设了三类企业间业绩差异影响因素 (实际上是三种边界假设) :行业效应 ( Industrial effect) 、
市场份额效应 (Share effect)和企业效应 ( Firm effect) 。他的基于 VCA 的结论是 :产业差异是样本组业绩总差
异的最显著解释因素 ,影响程度为 19. 46 % ;市场份额因素占 0. 63 % ;随机误差影响占 80. 54 %。Schmalensee
由此推断 :就企业间业绩差异的影响因素而言 ,企业层面的因素不存在 ,市场份额因素存在但不显著 ,行业因
素存在并且显著。而战略管理理论关于企业间业绩差异成因的假设不能得到基于 FTC 数据的 VCA 检验。
Schmalensee 的研究支持这样的观点 :把产业作为整体研究单元来解释各种企业行为并研究各类企业策略 (其
实是产业发展策略)仍然是科学合理的方法 [1 ] 。

Rumelt (1991)等人改造了 Schmalensee 的 VCA 模型进行并得到了不同的结论[2 ] 。在 Rumelt 的模型中 ,
企业效应 ( Firm effect)不再是笼统的宽泛概念而是明确划分为两个层面的因素 : (1) 公司层效应 (Corporation
effect)和 (2) 事业层效应 (Business effect ) 。Rumelt 以及后来的许多学者如 Roquebert (1996) 、Bowman and
Helfat (2001) 、Mc Gahan and Porter (1999、2002) 、Ruefli and Wiggins(2003)等都在其 VCA 模型中用公司层效应
(Corporation Effect)和事业层效应 (Business Effect) 这两个层面的因素效应替代了 Schmalensee 模型中的企业
效应 ( Firm Effect) 。

Rumelt 模型的结论是 ,在跨年度的样本体系中 ,企业业绩差异的主要部分是由产业内企业之间 (准确地
说是个业务单位之间) 的差异所导致 ,对总差异的影响程度46 . 38 % ;其次是由时间波动性因素所导致 ,占

3. 实行差异化战略管理的企业可以考虑并购初创期高科技企业。在企业成长过程中 ,技术是凝聚资金、
人才的核心 ,是企业获取长期竞争优势的主要来源。而技术变迁、技术发展往往使研究开发成为企业价值链
的薄弱环节。为了保持差异化的竞争优势 ,降低研究与开发的成本 ,企业应多考虑兼并那些有很好产品创意
或高素质技术开发设备和人员但缺乏资金和管理经验的初创期高科技企业。这样的企业充满朝气和活力 ,正
在进入不断增长的新的科技领域 ,往往在得不到风险投资的关注时也乐于被兼并。这种并购的目标要素主要
是初创期企业的新产品或创新技术 ,并购可以是关联并购 ,也可以是非关联并购。这种并购策略特别适合于
那些短期内急需进入某一新领域的成熟期高科技企业。通过收购面向未来的新技术和开发人员 ,可以填补自
己未来产品框架的空白 ,迅速加强自己的研发体系 ,使企业的差异化竞争优势得到进一步巩固和增强。
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7. 84 % ,产业因素存在但并不显著 ,只占全部成因的 8. 28 % ,而公司效应最不显著 ,占全部成因的 0. 8 %。在
此基础上 ,Mcgahan and Porter (2002)等的研究在样本数量、时间跨度 (1981 - 1994) 、产业范围等几方面均较此
前的 VCA 模型更为完善 ,结论也更具代表性。他们的基于 R2 参数分析的主要结果是 :事业层因素对业绩总
差的贡献最为显著 ,影响度占 32～35 % ,产业因素和公司协调因素的业绩影响显著 (对企业业绩总差的影响
均为 9～10 %左右)且彼此相关[3 ] 。

不论其关于资源异质性边界的结论如何 ,即不论是企业层面研究 (如 Rumelt 的模型分析) 还是产业层面
研究 (如 Schmelense 的模型分析) 都力图在各自认定的层面上划分并解释全部企业的资源异质性边界和相应
的业绩差异形成机制。

三. 分段有效的资源异质性混合边界和复杂结构假设问题
随着观察的深入 ,单一的资源异质性边界难以解释全体企业的业绩差异构成。Hawawini 等人 (2003) 关

于产业层因素和企业层因素 ( Firm - Specific Factor)对企业绩效差异成因的影响分析就是混合边界检验的典
型例子。他们把企业总体样本划分为三个子集 :第一 ,价值创造组 ,亦即领先企业组、第二 ,价值消失组 ,亦即
落后企业组 ,第三 ,中间组。他们发现 ,在不同组中 ,企业因素和产业因素对企业绩效差异的影响具有不同的
结构 :在第一、第三组中 ,企业因素对企业绩效差异的影响显著于产业因素 ,而在第二组中 ,企业绩效差异则可
主要由产业差异来解释 [4 ] 。此外 ,Makino , Isobe and Chan 等人 (2004)提出了可能影响跨国公司业绩差异的国
家效应假设。他们的 VCA 模型分析得出 :总体来讲 ,国家因素在解释跨国公司的业绩差异方面具有显著性 ,
而在影响程度上 ,国家因素在发达国家的跨国公司组和发展中国家的跨国公司组中对业绩差异的影响程度是
不一样的 ,前者相对于后者更为显著。我们把面向混合边界假设检验的问题定义为复杂结构假设的 VCA 分
析 , 复杂结构假设检验的建模与分析首先涉及机制假设 ,这里所指的“机制”是指影响各类基础边界有效性的
因素 ,在 Hawawini 模型中 ,企业的价值地位就是一个的影响各类基础边界有效性的显著机制 ,但他们的分析
既未验证这一机制 (而只是提到存在这一机制的事实) ,也未在所得结论的基础上定义复杂结构假设检验问题
及其结构化解决路径。

四. 基于混合边界观点的战略模式创新
企业资源异质性具有混合边界的观点对企业战略管理创新具有更加突出的研究与实践价值。随着人们

对企业资源异质性的基础、新型组织及相应的管理策略等问题研究的深入 ,对企业异质性边界有影响的各种
的认识将不断深入、系统。Ray , Barney 以及 Muhanna (2004)等人通过对北美地区保险公司的实证研究发现 ,
相比传统意义上以企业整体特征为研究单元的资源观 ,企业内流程层面的资源性质分析对解释企业的能力特
征和相应的竞争优势更有说服力 ,这表明现实中存在各种我们未认识的影响企业资源异质性边界的机制 [5 ] 。
在我国 ,尽管人们可以从各类途径大致判断对企业业绩差异可能有影响的一些“大类因素”如宏观调控政策的
影响、基于引进的技术升级、国际化战略的推动等等 ,但实际上我们始终并不很清楚影响我国各类企业整体业
绩的“变量因素”及其影响机制。特别是影响事业层效应的一些重要的权变机制如公司治理结构、信息技术应
用状况、行业中的利润支持系统、创新能力投资 ①及其应用水平等等对企业资源能力的影响到底如何以及影
响的条件等并没有清晰的结论 ,总之 ,认清各种影响企业资源异质性边界有效性的权变机制对于战略实践和
战略研究都具有十分重要的作用和迫切性。

例如 ,按价值链区位特征把全部产业分为上游产业群、中间产业群和下游产业群 ,对各个产业群作分组的
企业绩效差异成因 VCA 分析 ;按经济高涨期、经济低潮期和适度增长期把全体企业划分为不同的时间样本组
并作分组的 VCA 分析 ,这里 ,“价值链区位特征”以及“宏观经济增长特征”等作为一种权变因素 ,都是影响企
业资源异质性边界性质的某种“机制”。Rajshree Agarwal 等人指出 :产业阶段特征可看作为一种影响企业因
素 (企业规模、年龄、市场拓展策略等)的业绩效果的权变因素 ,他们发现 :在不同的产业生命周期阶段 ,同种性
质 (规模、策略、能力相同)的企业的竞争优势是不同的 ,例如 ,一个年轻的企业在产业成长阶段的表现要好于
同样企业在该产业成熟时进入后所取得的业绩 ,同样 ,企业规模因素的业绩效果也将依产业生命周期的状况
而有不同的情况。在数字化 (Digitization)和市场一体化 ( Integration of markets) 双重作用下 ,会涌现更多类型
的新型企业组织 (企业集群) 和新型竞合关系 ,这又将刺激新管理策略更新和更新的管理挑战 ,例如知识创新
和相应的速度陷阱问题、价值链分割和相应的协调问题 ( Greater Synchronization Requirements) 等。类似“产业
生命周期”( Industry Lifecycles)这样的“分组机制”将不断出现 ,在机制检验基础上进行权变分组并进行各组
的基础效应 VCA 研究 (简单假设检验分析) ,企业资源异质性的混合边界的一般性由此确立。

企业资源异质性具有混合边界说明 :人们根据传统产业组织理论或传统战略管理理论所归纳的基本效应
(包括其子效应)往往难以独立解释企业业绩现象 ,因而在这些理论各自的框架内难以提供出完整的业绩问题
解决路径 ,因而需要一种有机融合的观点来看待企业业绩差异成因构成问题 ,而不是“非此即彼”的判断逻辑 :
要不然是企业 (事业层)边界有效 ,要不然是产业边界有效。根据混合边界观点 ,任何一段企业资源异质性边
界的结论都将是“条件有效的”,即基于某种机制存在 ,而且这种机制条件是动态的。

在复杂结构假设检验的框架基础上 ,我们提出一种新的企业战略管理范式 :新的企业竞争优势的寻求过
程将是一个含权变因素的系统过程 :首先 ,判断和验证某种机制并得到一个关于企业分组的权变方法 ,其次 ,
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① 这里的“创新能力投资”指旨在提高企业独特性能力的各种有形与无形资源投资行动 ,如各种基于 BPR 的“流程改
进”努力、学习型组织的建立、专利购买、品牌开发等



中美金融深化与企业多元化变迁研究
山东财政学院工商学院 　常东坡

[摘要 ]我国企业多元化的实践发生了不少问题 ,失败者绝非廖廖。人们对企业多元化的研究以往仅集中在管
理与决策角度。究其原因在于经营协同效应、财务协同效应、市场份额效应、企业发展、企业竞争战略 ,仅仅这
些还不够 ,还必须研究多元化与金融深化以及金融市场有效性之间的相关性 ,才能做出恰当的多元化发展战
略决策和经营管理策略。本文就是从金融深化与市场有效性角度探究我国企业经营多元化战略存在的问题
和改进对策。
[关健词 ]多元化 ,相关性 ,对策

一、研究视角的转换和本文研究的理论基石
我国企业多元化的实践从 20 世纪 80 年代实行改革开放才开始出现。但进入 20 世纪 90 年代 ,不少企业

以奉行多元化战略为圭臬 ,发生了不少问题 ,失败者绝非廖廖。
人们对企业多元化的研究以往仅集中在管理与决策角度。究其原因在于例如 ,不少西方学者认为 ,企业

经营多元化基于下述五种动因 : (1)经营协同效应 ; (2) 财务协同效应 ; (3) 市场份额效应 ; (4) 企业发展 : (5) 企
业竞争战略。这是不够的 ,必须研究多元化与金融深化以及金融市场有效性之间的相关性 ,才能做出恰当的
多元化发展战略决策和经营管理策略。换言之 ,本文认为金融市场对社会资源的配置与企业经营的多元化具
有很大的关联性 ,为了更清楚地认识这一问题 ,我们将从金融深化与市场有效性角度探究我国企业经营多元
化战略存在的问题和改进对策。为此 ,本文将遵循 R. W. 戈德史密斯于 1969 年开创的金融结构 - 金融发展
- 经济增长研究范式 [1 ] ,及 1973 年 E. R. . 肖和 R. I. 麦金农创立的“金融深化理论”[2 ]和“金融压制理论”[3 ] ,
而这种金融市场发展的深化又体现在金融市场有效性提高上。本文将“金融深化”与经济增长关系的理论迁
移来研究美国金融深化所表现出的四个不同阶段中企业经营多元化的历史变迁。

有效市场假说认为 ,随着新信息的出现 ,投资者会及时改变他们对股价的预期 ,并修改他们的投资策略 ,
这就本能地影响了股票价格 ,导致其迅速及时地变化 ,这一变化完全地反映了所有的新信息 ,因此投资者不能
通过对历史价格的分析来获得超额收益。

那么预测股价是否还有用呢 ? 格罗斯曼和斯蒂格里茨认为 ,有效市场是竞争的结果 ,市场之所以有效 ,恰
恰是因为有大量研究的存在并导致广泛的信息迅速而有效的传播 ,而不是由少数人长时间垄断。预测和研究
不能确保获利 ,但正是这种不确定性 ,使人愿进行研究 ,希望可以得到他人得不到的信息 ,或者抢先他人一步 ,
以获得收益。正是这种不断寻找套利机会 ,并不断的套利使市场变得有效。

由于产品和服务市场竞争日益激烈 ,金融市场的有效程度与其对资源配置功能的效率具有正的相关性 ,
这就极大地影响了企业多元化。金融市场资源配置功能的有效性增强过程可以解释同一国家不同发展阶段
和不同国家企业多元化形成、发展及其解体现象。即金融市场资源配置功能欠发达容易诱导企业多元化 ,而
多元化企业又随金融市场资源配置功能效率的提高而逐渐解体。

二、美国金融深化与企业经营多元化的历史变迁
1、银行主导时期产生了大量的多元化企业集团。此时 ,金融市场基本上就是银行系统。社会资本投资主

要是银行存款 ,而企业外部融资以银行贷款为主。而银行往往对企业施加严格的信贷条件 ,例如抵押要求 ,使
处于成长初期、但缺乏抵押资产的企业难以获得发展资金。而多元化企业集团资产组合具有对经济环境变化

通过分组研究并合成后得到关于企业资源异质性的混合边界结论 ,第三 ,判断所研究的企业处在哪一组别 (这
等价于判断研究对象是如何受机制影响的) ,最后 ,根据该分组的资源异质性边界构成 1 ①情况决定在分组
中 ,企业的竞争优势主要来源、开发与维护策略 ,这有可能应用传统战略管理方法 (例如波特的“歧义性定位”
方法)就能解决问题 ,而在另一些分组中 ,战略管理将超越经典的行动范围而进入其它领域。这个战略管理模
式所关注的焦点 ,是帮助企业通过识别它所在的企业群组的资源异质性边界性质 ,据此制定合适的策略措施
确保其提升业绩并能持续性停留在高业绩群体。
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① 这里所指的“边界构成”是指影响该组中企业资源异质性或者说企业间业绩差异的主要因素构成


