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� � 提 � 要 � 研究了集团企业多元化的发展历程, 基

于对组织能力的认识, 强调了内部资本市场在价值管

理中的作用, 指出公司层战略在追求母合优势过程中

要借助内部资本市场才能发挥作用, 结合集团企业的

内外部管理环境建立了一个整合的治理框架。
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� � Abstract: T he resea rch fir st focused on t he deve-

lopment o f conglomerat e company diver sification, then

based on the r ealization o f or ganization capability , w e

emphasized the function of internal capital market on

the value management, then po inted out t hat co rpor ate

lev el str ategic for building the parenting advantage need

internal capital market. F inally, consider ing the cong

- lomerate� s int ernal and ex ternal environment , this

paper prov ided an integr ate governance fr ame.

1 � 前言

� � 集团企业①普遍追求多元化的发展道路, 通过

横向一体化、纵向一体化和有关业务单元的合营, 发

挥规模经济和范围经济的优势,从而实现价值最优。

船舶行业在此过程中由于其资本存量的优势, 在追

求核心竞争力的产业调整过程中,也在多元化的道

路上进行着探索。本文研究了集团企业中的内部资

本市场的运行环境, 分析了其运作的主要内容,最后

给出了一个整合的集团企业内部资本市场治理框

架,希望能给船舶行业的企业发展有所借鉴。

2 � 企业多元化与企业组织能力

� � 企业在追求价值最大化的目标下, 考虑如何整

合企业的组织能力和资源能力, 在组织能力和资源

能力中,组织能力起着更为重要的作用,因为它能基

于行业竞争和企业特质, 通过权威组织层级, 协调企

业的多种资源合理配置。在上世纪 90年代, 我国船
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舶行业的许多企业像其他行业一样, 出现过多种形

式的兼并和收购风潮。通过收购相关或不相关的企

业,实行多元化经营,绝大多数的运作结果证实, 这

些兼并和收购的最终效果较差。这些失败并非偶然

现象,实事上,世界范围内的企业多元化并购失败的

也居多数②。

分析集团企业的多元化效果时,要先研究世界

范围内的多元化阶段的逻辑演进。多元化的演进是

企业基于竞争环境,不断认识核心能力,进行资源配

置和调整的过程, 集团企业多元化的逻辑演进包括

四个阶段。

( 1)应对总部职能超载的分权化阶段。这是集

团企业多元化的准备阶段,当企业的组织规模较大

并且业务单元较多时, 管理部门由于存在信息劣势

而出现�总部超载�现象,因而企业采用分权化, 建立

矩阵式或事业部的管理层级和组织结构, 使规模经

济和专业化实现最佳配置。但此时可能存在的问题

是企业在分权化过程中对业务单元的分解缺乏恰当

的方式,信息传递的劣势也可能导致总部和分部之

间出现利益协调的矛盾,从而降低分权化的效果。

( 2)追求管理能力协调的多角化阶段。分权化

的成功形成了一种成熟的管理技术, 此时企业为了

追求发展,基于对管理技术具有�复制能力�的认识,

同时从风险分散和资源协同的目的出发, 兼并或收

购诸多上下游企业或建立新的业务单元。但在管理

理论看来,管理能力的复制能力是有限的,在财务学

的代理理论看来, 管理者在追求发展的同时, 其�自
利�倾向也在增强,管理问题演变成为治理结构的问
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①

②

严格说来, � 集团企业�与� 企业集团�有所区别,前者有法

人资格,后者没有。基于船舶行业多数大型企业或多或少地从事一

体化或多元化业务,所以本文所论述的集团企业是从多元化角度认

定的。西方财务学界都称其为企业多元化,在此沿袭了我国多数学

者采用的集团企业的概念来表述企业多元化所形成的大中型企业。

战略管理专家波特对美国 1950年至 1986年的 33家大

型企业的并购进行了研究,研究发现, 超过半数的并购在 5~ 6年之

内最终还是不得不剥离出去。



题,后者是在面对多元化利益主体冲突时的企业价

值管理中颇为棘手的问题, 其中的资源和利益分配

的矛盾最为突出。

( 3)追求资源协调的业务规划和重组。为追求

成长建立的业务多元化, 由于管理协调的困难和利

益冲突,资源和利益分配的代理冲突越发凸现出来,

多元化经营出现价值缺口( value gap) , 此时集团企

业内不得不采取业务重新规划或重组①。但此时的

重组或业务规划更多地立足于�管理好份内之事�,

因为管理者发现规模性会制约管理能力的复制, 也

会使管理协同的难度增大。

( 4)追求核心竞争力的可管理业务组合。早期

企业在业务重组过程中并未认识到对核心能力的追

求,上世纪 90年代前, 企业的业务规划或企业重组

多数是为了改善价值缺口, 并不能给企业带来更大

的价值提升; 90年代后, 竞争格局的变化要求企业

的重组定位于建立资源优势并提高核心竞争力, 发

展核心业务,提高核心竞争力成为集团企业的共识。

上述四个不同的企业多元化阶段在西方国家表

现明显,基本对应于二战后的每隔 10多年的期间就

呈现一次演进, 这种演进也是企业对组织能力和资

源能力的审视过程和� 学习过程�。相对而言, 我国

企业的这种多元化进展则周期更短,而且层次差别

很大,部分企业忽视在组织结构、分权和业务单元规

划中存在的问题。因此, 船舶行业的企业应该能在

国外、国内的企业多元化过程中及时吸取经验教训,

多方位、渐进地构建�追求核心竞争力�的能力框架。
这一过程中企业组织能力的提高最为关键。

3 � 企业组织能力价值权衡和内部资本市场

� � 企业组织能力是指在一个存在分权层级结构的

组织结构中,总部和分部管理机构分配和协调资源

管理的技能,这种能力体现为有效使用现有资源能

力和发现新资源优势的能力。在现代财务经济学看

来,企业组织能力主要表现为,对组织管理过程中的

利益冲突问题的协调和风险不确定性的权衡。这两

方面集中体现为价值管理模式选择。

( 1)代理问题的协调。在价值管理中,现代财务

管理更多地从制度层面研究多方主体的利益冲突,

它们表现为多种形式的代理问题。代理问题来自于

所有权和控制权分离所产生的利益不一致, 传统的

企业理论认为, 企业的重要职能是供产销过程的管

理控制,因而企业的生产组织模式决定了管理的层

级结构、组织结构和分配方式。但随着企业多元利

益主体的出现和地位的差异,管理者行为治理和合

理的契约机制设计越来越重要。简言之, 企业从治

理层面看,就是一个合同或契约网,要进行相应的机

制设计。同时,由于集团企业中的分权机制使企业

的多重代理问题加重, 保证分部资本预算有效执行

需要更为合理的契约机制和激励机制。

( 2)风险控制的设计。企业的风险集中体现为

其资产报酬率的不确定性。传统的企业理论将企业

风险分解为经营风险和财务风险; 经营风险来自于

竞争性产品市场的不确定性;财务风险主要来自于

企业筹资方式的不同所带来的债务风险和破产成本

风险。在管理实践中, 多数将这两种风险的控制割

裂开来,其分界点便是资本预算。资本预算前, 企业

要考虑到产品市场的成本和收益, 采用多种资本预

算折现方法确定投资项目的现值, 然后采用项目择

优的形式确定资本性支出。在此基础上, 确定其财

务结构和筹资渠道,此时才考虑其财务风险。两种

风险的控制机制缺乏相应的权衡, 这是由于企业缺

乏一个有效的公司层战略。

( 3)资源配置机制。集团企业的资源配置是核

心问题,要在提高企业的组织能力上提高资源配置

能力,这也体现着对上述两个问题的权衡。当前主

流的财务学领域, 一般都认为集团企业面对代理问

题和风险控制两大问题时,要通过规范集团企业的

内部资本市场来实现, 内部资本市场的良好运作会

权衡利益冲突和风险损失。内部资本市场理论最早

作为解释企业一体化的原因时提出, 后来被用于解

释集团企业的资源配置的效率, 但我国目前对内部

资本市场的运作缺乏一种有效的治理机制,在不同

类型的风险控制中并没有形成一个最优权衡,许多

集团企业不同业务分部间在获取内部资金中的频频

冲突就很好地说明了这种问题。

问题的关键在于, 要理解内部资本市场的运行

总是在一个公司层战略的总体框架中展开的,内部

资本市场要得到有效的公司层战略的支持,并适应

�2� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � 造 船 技 术 � � 2007年第 5期(总第 279 期)

① 价值缺口是指多元化的多个业务单元的价值贡献小于独

立运行的企业的贡献价值之和。多元化演化中的重组在西方国家尤

其是在美国尤为明显,当时由于美国等在 20世纪七八十年代经历的

经济衰退,企业不得不实行企业内的业务单元和流程重组。目前,在

我国由于经济总体上升,企业重组现象并不普遍,相反, 更多地表现

为企业内的业务流程重组( BPR) ,目前出现的公司间兼并和收购的

现象,有时更多地表现为恶意兼并的公司控制权的市场争夺。



企业的公司层战略。

4 � 建立内部资本市场实现集团企业的母合
优势战略

� � 前述的公司多元化发展过程中有不同的多元化

战略,但在进入新世纪后,追求�母合优势�成为最新

的集团企业的公司层战略管理理论。上世纪最后

20年流行的多元化重组和核心能力的培养,在管理

实践看来,都是集团企业的业务层战略,是集团企业

各分部业务单元的价值提升方式。而在公司层或集

团总部层,要提高价值管理效果则要形成集团企业

的母合优势。

母合优势是指, 借助公司总部的职能发挥,实现

比竞争性企业更高效率的管理运作和价值创造。具

体说来,母合优势主要是通过以下几个方面来产生

�附加价值�的。

( 1) 直接的业绩控制, 即通过重大的资本支出

决策和分部高层管理者的任免来实现。在内部资本

市场中则体现为建立一系列的分权合约来实现。

( 2) 业务单元的协同效应, 因为有些业务单元

的经理层有自利的倾向, 倾向于建立使本部门利益

最大但非集团企业最优的战略, 内部资本市场则是

对这些内部资本项目的�胜者择优� ( w inner - pick-

ing)。

( 3) 公司总部的专业化服务,集团企业的公司

总部尽管体现为一个费用中心, 但同样可以通过专

业化的服务来提升集团企业的整体业绩, 如市场调

研、市场咨询和战略规划等。在内部资本市场中,公

司总部的作用更体现为一个决策参与者而不只是从

事项目的胜者择优。

( 4) 公司的战略成长,这一职能有时相对独立

于其他业务单元, 即公司借助资本市场通过兼并和

收购企业实现成长, 或者借助产品和技术市场建立

新的业务单元,而由于资金约束,它同样需要内部资

本市场的有效运作。

因此,对集团企业管理而言,关键是如何建立一

个有效的内部资本市场, 实现公司层战略的母合优

势,而内部资本市场的建立和完善,是贯彻公司层战

略和保障业务层战略的基础。

5 � 集团企业内部资本市场的治理模型

� � 如前述,多元化是公司价值创造的重要内容和

体现,通过多元化建立的集团企业需要发挥公司层

战略的母合优势。这种优势的发挥要借助建立一个

有效的内部资本市场, 理解这一逻辑,有助于我们理

解集团企业建立基于内部资本市场的治理模式。图

中所示是一个整合公司治理、公司层战略与内部资

本市场治理的关系结构图。

公司治理、公司层战略与内部资本市场治理的关系结构图
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� � 该模型反映了集团企业存在内部资本市场时的
如下特性。

( 1)公司治理结构是公司战略和内部资本市场

运行的基础。公司治理结构主要是通过产权制度安

排,法律制度、市场竞争与信誉机制,以及经理人薪

酬、内部晋升制度决定的。产权制度安排涉及的是

企业资源的契约性外部主体的利益分配机制; 法律

制度中的税法、证券市场法、合同法等法律规定了企

业治理结构的刚性契约; 由于信息不对称和企业经

济的外部性存在,要求企业加强信誉机制参与市场

竞争;高层管理者的激励机制及内部晋升体现着股

东与管理者之间的代理问题的解决机制。值得说明

的是,公司治理结构也间接决定内部资本市场的治

理结构。

( 2)公司层战略决定了内部资本市场的治理框

架。如前所述, 现代企业公司层战略的核心是要追

求母合优势,使公司总部在业务机构的层级互动中

体现出其业务指导、分部间协调、专业化或特质性的

服务, 以及成长决策。公司层战略的功能和运行机

制在图中没有列出, 这是因为,其功能主要是借助内

部资本市场的治理机制而实现的,它的功能的实现

体现于通过内容资本市场运行所采取的控制和平衡

措施。

( 3)信息基础平台是公司层战略和内部资本市

场运行的基础。多业务分支的企业由于其资源构成

和信息流程复杂,必须借助于先进的信息技术平台

才能实现。一个设计良好的管理信息集成平台和决

策支持平台,是公司层战略和内部资本市场运行的

技术基础。

( 4)内部资本市场治理结构是公司层战略的实

现机制。公司层战略的系列功能中,大部分体现在

内部资本市场的运行中, 图中所示的内部资本市场

首先是权衡风险,这时的风险包括债务风险、破产风

险、资产流动性风险等诸多方面(船舶企业的外汇风

险也构成风险治理的重要内容)。风险控制主要是

对各分支部门的财务报表所体现的财务结构的分

析,结合风险控制制度进行综合治理。另一方面, 在

多业务分支的集团企业中, 由于存在总部管理者与

分部管理者、各分支部门之间的利益冲突,因而内部

资本市场中的激励机制, 也要对公司治理结构所确

定的激励制度进行必要的延伸, 此时的代理控制也

成为内部资本市场治理的重要内容之一。最后, 对

风险的权衡和对代理问题的协调,最终体现于内部

资本市场的资本预算控制中,实际上,资本预算的控

制制度一直是构成内部资本市场的核心问题。

( 5)建立于集权与分权基础上的财务治理, 是内

部资本市场治理结构的本质表现。内部资本市场,

一般意义上体现为内外筹集资金的渠道和利用机

制,但其中体现的集权与分权的组织制度安排, 规定

着内部资本市场的微观运行环境。在特定的分权安

排机制下,通过风险控制、代理问题控制及合理的资

源配置,构建内部资本市场的财务治理机制,它是内

部资本市场的运行形式。总之, 集团企业的财务治

理机制规范和制约着各业务单元财务管理的形式和

内容。

6 � 结束语

� � 建立在治理框架下的战略价值链管理是当前国

外价值管理的主流, 集团企业的成长过程是其对自

身的组织能力的认识和学习过程。当前国内对核心

能力的过度关注会导致集团企业对自身组织能力的

认识不足,从而缺乏适应公司层战略的治理机制和

信息处理机制,因而要整合公司治理结构和公司层

战略,建立集团企业内部资本市场。基于内部资本

市场所构建的治理模式是企业整体的财务管理和控

制、价值链及物流整体协调、管理者激励机制等的基

础,只有这样,才能保证企业在一个有效的治理框架

下更好地实现其各项管理职能。当前我国船舶行业

在追求提高核心竞争力的同时, 有必要结合船舶企

业的生产特点、产品特点和国际化趋势, 在风险控

制、代理问题的解决和合理配置资源的目标下, 建立

基于内部资本市场治理结构的财务管理体系。
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