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摘要：给 出 S型、C)型和 M 型三种企业粪型的分 类标准，而后对 日本电器机械产业的1_}_家企 

业90年代的产权结构和企业行为进行了实证研究．研究结果表明：̈ )尽管三粪企业在产权结 

掏上存在显著差异 ，但三娄企业利：闰率均值不存在显著差异；(2)2-粪企业的管理者行为存在 

显著差异．M 型企业的管理者追求生业规模的最大化，S型企业的管理者追求资本周转率的 

最大化．0型企业的管理者追末销售利润率的最大化． 
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0 引 言 

关于企业产权结构与企业行为的论述者最早 

可追溯 到l776年．Adarn Smith断言个人拥有型的 

企业 困管理者对企业更为关注而更有效率 ．最 

早对现代企业产权结构和企业行为进行夫样奉地 

系统研究的是 Perle和 Means对l 9304F美同资产 

排位前200家非金融企业进行 了实证研究 ～．提Ⅲ 

了现代企业的特征为所有权与经营管理权相分离 

的命题． 

关 于产权结构与企业绩效的统计分析人们过 

去做过不少的研究 ．不过结论并不 ·致．如文 3] 

认为所有者控制型企业绩效大于管理者控制 企 

业绩效，而文74]的经验分析则得不出这一结论． 

文Is]发现：企业的市场价值并不总随董事会成员 

股份的增加而增加．随着董事会成 员持股的增加， 

托宾 {Tobin)Q值 ·开始增加 ，而后减少．后来又 

略有增加．很多人还对企、 产权的集 中度 j 业 

效益的关系进行了研究 ．这些研究的结j1龟是： 

企业利润率与企业产权的集中度无关． 

有关 日本企业的产权结构与企业行为的研究 
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电有很多．如文Eg]对日本300家大型企业的控制 

娄 型进行 r统计性描述．文[10 采用哑变 垦 

(dummy variablej的方法对 I：t本l 989年 的320家 

市公司进行了实证分析研究．他得出：关于企业 

的利润率随企业资产的增加，所有者控制剐企业 

显著大于其他类型的企业． 

现代企业 的管理者表现出怎样 的行为． 同 

的企业管理者理论给以了不同的论述．文7_11：认 

为管理者是在最小利润约束条件下追求销售收人 

的最大化．文-1 2：则认为管理者是在最小股票价 

值约束条件下追求企业的增长最大化． 

为 丁 r解产权结构、企业类型和企业行为之 

间的关系．从产权结构的角度将企业划分为三种 

类 型：管 理 者控 制 型 (Manager conl ro1．记 为 M 

型)、公 司控制型或被 派遣 的管理者 控制型 (Sent 

manager contro1．记 为 S型)和 所 有 者 控 制 型 

(OvJrler oontro[．记为 ()型1．下面给出二二种类型 

企业的分类标准．从 日本电器机械产、『 的上市企 

业巾人选了1 dl家企业 ，并对这些企业90年代的有 

关数据进行 了统计分析．我们发现 ：尽管二种类型 

企业的产权结构存在显著差异．但二． 种类剖企业 
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的净资本税后 利润率均值不存在显著差异 ．总资 

本税后利润率均值也不存在显著差异．不过．三种 

类型企业的其他行为却存在显著差异 就企业规 

摸、资本周转率和销售利 润率而 寿．M 型企 、 管 

理者注重追求更大的企 规模 ．s型企业管理者 

注重追求更快 的资本周转 率．()型企业管理者汁 

重追求更高的销售利润率． 

1 企业的分类标准 

将企业分为三类，s型、()型和 M 型．对企、 

类型的具体划分主要是根据企业 的人事任命、第 

一 股东持股和管理者持股 的情况来划分 的．规定 

M 型企业的第一股东的持股不大10 ．这是 由于 

第 一股东(不含也是大债权人的情况)的持股如果 

小于l0 ．则其对所持股公司的控制 一般就很小． 

《企业系列总缆》(东洋经济新报社)对企业是否具 

有()型企业的特色也提供了一定的说明．企业分 

类标准具体如下： 

·M 型 ：同时满足以下三个条件的．则视为 M 

型企业． 

(1)公司没有被大股东派遣过具有公 司法人 

代表权的管理者 ，并且专务 及其以上职位的管 

理者也均不为列前20名的大股东所派遣 ； 

(2)役有持股超过10 的大股东存在． 

(0)公司的取缔役及其以上职位的管理者均 

不为名列前20名的大股东 

· S型 ：满 足 以 下 条 件之 一 ．为S型 企业 ． 

L1)第 +股东持股超过50 ． 

(2)公 司被第一股东或者第一融资者 (也是名 

列前!：J名的大股东)派遣过会长或社长或具有公 

司法人代表权 的管理者；公司的取缔役及其 以上 

职位的管理者均不为名列前20名的大股东． 

· ()型 ：满 足以下条件 之一 的．则可视为O型 

企业． 

(1)会长(或社长)为第一股东 

(!)会长c或社长)的家族成员为第 一股东． 

c 3 会长(或社长)家族控股公司为第 股东 

(̈ 会长(或社长]与其家族成 员的持股之和 

大于第一股东的持股． 

(j)会长(或社长 或其家旗成 员持股为前20 

名大股东之一 ．或家族控股公 司为前20名人股东 

之一 ；第一股东持股不大于1 0 ；企业没有专 务及 

其以上职务的管理者被别的大股东派人． 

根据上面的分类标准 ，并且要求企业的类型 

在¨9o l997年期间保持不 变．通过1 901 1 998年 

份 的≤企业系列总缆》(东洋经济新报社 )和《会社 

年鉴≥(上场版．日本经济新闻社)，从电器机械产 

业的207家上市企业 中^选 了l4l家企业 ．其中 S 

型企业72家 ，o型企业d9家．M 型企、 20家． 种 

类型企业的数量之比约为 ： 

(S型 )：(()型)：(M 型 )≈ 3．5：2．5：1 

2 各类型企业的产权结构 

2．1 各类型企业管理者1998年持股情况 

根据《役员 四季报 ≥(1 999年．东洋 经济新报 

社)的信息 ．统计了三类企业管理者1 998年的持股 

情况．这里的管理者指的是“役员”，即．包含会长、 

副会长、社长、副社长 、专务、常务 、取缔役和监察 

役等在内的全体高层管理者．管理者持股指的是 

这些“役员”持股之和．1 998年三类企业管理者持 

股的均值分别为 ： 

S型=o．22 ，O型=1 2．42 ．M 型=0．32 ．关 

于 S型和 M 型企业管理者1998年持股是否存在 

显 著差异的方差分析为 F(1．90)：1．99<F(1． 

90．Ⅱ=0．05)一3．95．故 lI者在 显著性水平 d= 

0．05条件下不存在显著差异． 

2．2 O型企业会长或社长1990 1997年闻的持股 

情况 

1 990—1 997年 间 0型企业会长或社长的持 股 

排名情况如表3所示．会长或社长为间接第 大股 

东包含下面三种情况：(1)会长(或社长)的家族 

成员为第一股东 ；(2)会长(或社长)的家旗控股公 

司为第一股东 ；(3)会长(或社长)与其家旗成员的 

持殷之和大于第一股东的持股．从表3可看到．共 

有3；家企业的会长或社长为直接或间接第 一大股 

出企业里日!J高层管理者称 为“社员 ．按职位排为 会长 社长、副会长与副杜 长 、专 著 、常务 、取缔 役 监察役 会长指的是董事长 ， 

取缔世指的星蕈事 ．也称普通董事 ．哩为具有常务 盟其 上职峙的管理者几乎都是董事 普通董事一般都是企业 的重要管瑾 昔．多半 

蔓仃 部门的部兰 ．负责部 门管理 二作 证U车n参加 董事会的董事很少 
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东，这 占O型企业数的71．4 

1 990—1 997年间 0型企业会长或社长个人持 

股和与家族总控股的分布情况如表4所示 考虑 r 

会长或社长家族控殷之后 ，有约3 4企业的会长或 

社长与家族总控股大于5 ，有约l／2企业的会长 

或社长与家族总控股大于l0 ． 

表 1 998年 S型和 M 型企业管理者持股 处于各 比倒 区间的企业数 

企·世娄型 _ 0 1 1 
0卜一l， 5 1： 0； 0 2n．一 一 0 f 

S型 l 7 79 1g 8 0 72 

型 ? 4 5 2 2 2 c 

表2 1998年 ()型企业管理者持股处于各此例区间的企业数 

持股 比例( ) 

小于1 1 j 1ll 1 2。 2。一。。 3l_ 4。 4。 j。 I ⋯  

()刮 3 1 】2 9 ‘ 5 2 49 

注：()型企业管理者持股小于1 的3家企业．其社长的家旗成员持股均枉3 上 其中 家企业社长的家旌成员为第 

股东 

表3 I)90 1．q97年间电气机械产业 (J型企业会长或社长持 股排名 的情 况 

会长或社 长持股 排# 企 业 数 

1会长或社长 为第 一大股 东 22 

2．会长或社长为间接第 一大股东 1 3 

3．会长或社 长个人持股 或 与家旗总控股 列2 lO名^股东地位 l2 

I．会长或社 长十 』、持股或与 家族 总控股 列l1 20名 股东地位 

合 1l 49 

表1 l 990 1997年间电气机 械产 业 ()型企 业会长或社长个人持股和与家族总控股处于各此例区间的企业数 

持股情况 小下5 j 】0 l0 20 20 30 30—4O ‘0—50 台 计 

会长或}t-长个人持股 22 l 3 6 4 3 1 9 

会长或 社长 与家蘸 的 
1‘ 11 9 8 6 1 49 

控股 

2 3 S型企业1990 1997年的产权情况 

l 990 l 997年问 S型企业的产权情况如表5所 

示 从表5可看到：l g 90 l 997年间85 的S型企业 

制企业在 s型企业的产权大小无正相关关系．72 

家s型企业中．7家被第一融资者控制．6j家被第 

股东控制．当S型企业被第 股东控制时．没有 

被控制企业派遣过企业 的最高管理者 会长或 第一股东持股小于l0 ，第 股东持股小于20％ 

社长．控制企业向 S型企业派遣的职位大小与控 的也只有2家． 

表5 电气机 械产业 s型企业 I 990 1997年的产权情 况 

； 业l被派遣的企 控制企业性质 
会长或社长(代 第一股东．持脱 l 0—20 ，2家：20 3。 ．H家：3n 40 一】0 

家 ； j0 ．8泉 ：50 60 ．23家；∞一70 4家． 
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续 丧j 

伸 业 
髓派遣 数 控制企 业性质 

会长或社长(代、 3 第 一融资者 也是名 列前l o-g的 大股 东 

副社 代 ) i 第 股东 ，持股40 50 

副社长 代、 3 第 融资昔 也是 列前il 名的大股东 

0务l代 ) l 第 融资者 也是名 列前l 0名的 大股东 

专务 2 笫 股东 ，持股不低 于50 

取缔 投 【 第 投东 ，持股不低 于50 

台 汁 72 

注 ：(代对 被派遣管理者有 企业 法^代表权 

2 4 M 型企业1990—1997年的产权情况 

1 990 l 997年 间 M 型企业的产权情况如表6 

所示．按 分类标准．M 型企业 的第一股东持股 廊 

不超过t L1 ，被大股东派^ 的管理者职务也不应 

有专务及其以上职位的人．但有二家企业例外 。即 

富士通和 SONY公 司 富士通的第一股东富士电 

机l 9 90 t 997年间的持 股处于 _(1誓 l 5 。但 富士 

通与富士电机互 为第一大股东．SONY公 司曾被 

一 个大股东(旧三井银行 派人过一名无企业法人 

代表权 的专务 。但这并 影响 SONY 为 M 型 

业的性质 SONY原 由盛田昭夫1 94 6年创建．1 997 

年 SONY公司排前l 0名的管理者 已无盛 田姓氏 

者 1 998年 SONY公 司的高层管理者(指“役员 。 

约4【=)余 人j持本公 司的股份之和仅为0．3 ．1 1 0l 

1 1i98年《企业 系列总缆 将富士通 和 SONY公 r习 

都列为 日本独立系特大型企业之一，故可将富上 

通和 S()NY公司都列为 M 型企业． 

比较 表5和6可看出。M 型企业第 股东持股 

与 S型企业的第一股东持股存在显著差异． 

表 6 电气机械产业 M 型企业1．q．qO l997年的产权情 况 

llI ． j。 t 笔 乐 企业数 『 "l 9。7年问第股乐持股区间t ) 派遣过的最高管理者 业数 ‘l 。 年 司第股乐将股区l司t 

无派遣 2 j ～ 

监察役 5 1 4 7 5 6 0 8 9 l 1 

取 缔役 d t j 4 —6 5—8 

常务 j一? 5—8 5—8 8—1 0一 『0 【 l 

车务 l 1 s 

合计 2_ 

3 企业行 为 

3．1 利润率 

1)净资本税后利润率 ：S 、O型和 M 型企 

业的净 资本税后利润率均值分别 为1．90 。、 

． 4ll̂ 和3 1 2 ．三类企业的净资本税后利润率 

均值是否存在显著差异的方差分析为 2．1 58j— 

1．8s<F(2。1 38 0．05)一3．0G。故三类企业的 

净资本税后利润率均值在显著性 水平 n—O r．5 F 

无显著差异． 

2、总资本税后利润率 ：S 、O型和 M 型，、 

业的总资本税后利润率 均值分别为 1．1 9誓、 

1．9．1 和1．68 二娄企业 的总资本税后利润率 

均值是否存在显著差异的方差分析为F(2。1 38)一 

． 1 7<F(2。1 38．“一0．05)一3．06．故二类企业的 

总资本税后利润率均值在显著性水平 一0．：J5 F 

无显著差异． 

这种非显著差异性主要来 自于有 效市场竞 

争．日本企业里具有社长．副社长，专务。常务等头 

衔的管理者们几乎无一例外地都是董事． 监事 

会的作用 常也是有名无实．但企业任市场竞争 

中的业绩不佳时．A的债权人或大股东就会介人 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第3期 京等 ：产 舣站掏 企业类 与企 业行为 

公司的内部管理．并常常伴随非常规的人事变更． 

有效市场竞争既包含有效的产 市场竞争．也包 

含有效的人才市场竞争和资本 市场竞争 l 场竞 

争并不一定会增加企业的利润．但在企业的经营 

权和财产所有权相分离的情 况 F．有效 市场竞争 

可以有敛地约束企业 的管理者利用 自己的信息优 

势来侵蚀财产所有者的利益的行 为．并可吏现不 

同产权结构下的企业绩效趋十一致． 

由此．给出如下推论： 

推论1 在市场体系有效运作的情 下． 

利润率的期望值与企业的产权结构无关． 

3 2 企业规模 

t)净资本 ：S型、()型和 M 型企、l 的净资本 

均值分别为4 3、5 0,5手n d 7 3n亿 日元．s型和 ()型企 

业的净资本均值是否存在显著差异的方差 舒析为 

F(1．119)一0．05<F(1，11 9，“一0．05)一3．92．敞 

s型 和 。 型 企业 的净 资 本均 侑在 显 著 性水 平 

a一0．0j下无显 著差 异．M 型企业 的净资 本均值 

显著大于 S型和 ()型企业的净资本均值． 

2)总资本 ：S型 、O型和 M 型企业的总资本 

均值分别为994、793和l2‘l8亿 日元．S划和 ()型 

企业的总资本均值是否存在显著差异的方差分析 

为 F(1，11 9)：0．90<F(1．1l 9，“一0．0j)一3． ；2． 

故 S型和 。 型企业的总资本均值在显著性水 。 

一 0．05下无显著差异．M 型企业的总资本均值显 

著大于S型和 0型企业的曹资本均值． 

由此，给出如下推论： 

推论2 M 型企业的管理者追求企 世规模的 

最大化． 

3．3 资本周转率 

资本周转率 一销售额 ／资本． 

净资本周转率 一销售额 净资本 ．总资本岗转 

率一销售额 总资本． 

1)净资本周转率 ：S型、()型和 M 型企业的 

净资本周转率均值分别为3．54、2．1 和2．33．_-类 

企业的净资本周转率均值是否存在显著差异的方 

差 分析 为 F(2，1 38)=5．9j>F(2，1 38， 0【：j) 

一 3．86，故三类企业的净资本周转率均值在显普 

性水平 一0．05下存在显著差异． 

2)总资本周转 率 ：S型、()型和 M 企业的 

总资本周转率均值分别为1．11、0．85和0．85二类 

企业的总资本周转率均值是百存在昂著差异的方 

差分析 为 F(2，]38,)：8 26>F(2，1．，8．“一 U5) 

一 3．06，故三娄企业 的总磷拳周转枣均值在显著 

性水平 。一0 0j下存在显著羞异 

无论是净资本周转率均值还是 曹资本周转率 

均值 ，都是 S型企业的最大，由此，给出如下推论 ： 

推论3 S型企业的管理者追求资本周转率 

的最大化 

3，4 销售利润率 

取销售利润率 税后利润 销售额．S型、O 

型和 M 型企业的销售利润率均值分别为1．36 、 

2．77 和1 4 ．三类企业的销售利润率均值是 

否存在显著差异的方差分析为F(2．1 38)一3．46 

>F(2．I 38，d一0．05)一3．06，故三类 企业的销售 

利润率均值在显著性水平 n_-0．0j下存在显著差 

异．因 0型企业 的销售利润率均值最大 ，给出如 

下推论 ： 

推论4 O型企、lk的管理者追求销售利润率 

的最大化． 

三类企业在企业规模、资本周转率和销售利 

润率上的差异 性，是由于三类企业的产权结构 的 

差异性所为．现代企业理论认为，现代股份制企业 

是拥有不同产权的个人通过契约的方式将其产权 

组 合在一起的经济组织．企业管理 者出的是人力 

资本 一经营管理知识，而股东和债券人出的是 

他们的财产资本．各方通过契约的方式将他们的 

产权组合在一起．形成企业．企业产秘的各方各自 

追求的是其资本的最大回报率．管理普通过人力 

资本要素市场实现其人力资本的最大收益．股东 

和债权人通过财产资本要素市场追求其财产资本 

的最大收益． 

由于企业在市场上的竞争力一般随企业的规 

模的扩大而增大，即，管理者被驱逐出经理人市场 

的概率随企业规模的增大而减小．同时，管理者的 

收入和管理更大规模企业的成就感也随企业规模 

的增大 而增大．由于 M 型企业的管理者受企业 

财产杈所有者的制约小，因此，M 型企业的管理 

者有条件为获得自己效用的最大化而不断地增大 

企- 的规模 

对于()型企业 ，若保持管理者在企业资产的 

绝对值不变，则管理者对企业的控制程度随企北 

规模的扩大而降低 ；若保持管理者在企业资产的 

相对值不变．即持股率不变，则管理者在证业的资 
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本的风险成本随企业规模的扩大而增大．因此．() 

型企业 的管理者为获得 自己效用 (包括收人 ，对企 

业的控制等)的最大化 ，而将企业的规模控制在适 

当的范围，而不会象 M型企业管理者那样不断扩 

大企业规模．0型企业管理者是企业的大殷东 ．其 

资本风险成本要比S型和M 型企业的管理者大． 

在预期收益不变的情况 F，o型企业管理者追求 

更大的销售利润率，更快地回收投资，可减小其投 

资的风险成本． 

对于 S型企业 ，其发展规模受到母公 司的控 

制．一方面，母公司是通过持有子公司的 定股份 

而获得对子公司的控制．为能获得对子公司的有 

效控制，母公司可能并不鼓励子公司的规模过大； 

另 方面．子公司的业务范围与市场也常受到母 

公司的指定或影响；最后．子公司规模过大，会使 

得整个公 司集 团的内部配制资源的交易成本过大 

而不经济．因此 ．S型企业的规模 由于受母公司的 

控制与影响而被控制在一定 的范 围内．S型企业 

的管理者难 以象 M 型企业 的管理者那样通过不 

断地扩大企业的规模去实现个人 自己教用的最大 

化．S 企业管理者追求资本周转率的最大化实 

际 E是在给定企业资本情况下追求销售收人的最 

大化．按照 BaumoI的企业管理者理论，管理者追 

求销售收人 的最大化的原因是管理者的收益 与销 

售额的相关程度大干与利润率的相关程 度，销售 

收人的增加还可提高管理者的竞争地位和影响 

力 ，增加其非货币收入的效用． 

表7 三类企业的企业行为 

证业类型 
行为指标 — — — — ～ — — —— 总 均 值 

s O型 M 型 

净资本税后 均值 1．99 4．40 3 12 2 73 

利润率 J 标准差 6 j0 4．o1 3 47 S．25 利润率 

总资本税后 均值 1】9 1．94 1．68 1．j2 

利润章( 标准差 2⋯、 2 1o 】．43 1 98 

净 资本 均值 1 73 505 4 730 1 088 

(亿 日元) 标准差 6s0 895 6 253 2 830 企业规 模 

总资车 均值 00 793 12 4l8 2 5̂5 

(亿 日兀1 标准差 J1 5 】J 74 1 5 527 7 075 

净资本周转率 3．j1 2．14 2 33 2．89 

资本周转率 ：j J 2．39 1．16 2．41 

H +日 ￡ I 均值 1】1 0．85 0．89 0．99 

标 准差 0 43 0．32 0．2O O．39 

均值 J 36 2 77 1．74 1．91 销售税后利润率
f ) 

标准差 2 74 3．48 1．78 2．97 

企业数 72 49 20 Il1 

4 结论与意义 

根据上面的研究 ．尽管三种类型企业的产权 

结构存在显著差异，但三种类型企业的净资本税 

后利润率均值不存在显著差异．卷资本税后利润 

率均值也不存在显著差异．这意味在有效的市场 

经济体制下可实现不同私有产权结构 F的企业收 

益的期望值趋于一致．不过，三类企业的管理着行 

为并不一样．M 型企 业管理者追求企业规模的最 

九化．S型企业管理者追求资本周转率的最大化． 

()型企业管理者追求销售利润率的最大化．我们 

认为 S型企业的管理者行为与 Baumol的企业管 

理者理论相符，而 M 型企业的管理者行为 与 

Marris的企业管理者理论相适． 

随着我国改革开放 的深人和市场经济的逐步 

完善 ，我国企业的类型分布也在不断地发牛着变 

化 在我国未来的现代企业 中也将会出现 一定比 

例的所有者控制型盎业．当然．由于资本规模、技 

术、规模经济等方 面的差异 ，各类型企业的比例在 
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不同的产业也有所不同．各类型企业昕。 现i{I的 

行为也会随着我国市场经济体制的逐步完善表现 

出一定的规律性 我 国未来朽关类 型企业管理者 

的某些行为或许 与我们所给的推论相符或十口近 

从第一股东持股 和管理着的派遣 角度 束看， 

国有企业的产权结掏看上 去类似丁S型 的 一 

权结构 ，但我国国有企业 所呈现Ⅲ的行为显然 

我们样本中的 S型企业的行为有昔显若莘 ．造 

成这种差异的原因并不仅仅来 自于莪国市场机制 

不象我们样本中的企业所 叫临的rf『场机制那样完 

善，更重要的原尉可能是来 自-p产权结构奉质 L 

的差异性．就企业 的委托 代理链来看．样本中企 

业的委托一代理链都是通过 市场机制形成旧，而 

国有企业的委托 一代理链并不是通过市场机制形 

成的．管理国有企业管理者的政时官 员 具_自追 

求企业 效益最大化 的行为动机 ．这会导鼓 何企 

业管理者的人力资本不能通过市场价格机制给予 

有效定价．因此 ．不能将我们实 正研究所得结沦简 
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Structure of property rights，corporation types and behaviors 

— — — — — Empirical analysis of Japanese firm 

JL4 Hz~ai—jing ，ttOU Drag pi ．GU ， ，“ 

l[3usiness School，Universicity of Science岳 ['echnology of China．Hefei 230026，China； 

2 Insli／ute(1f Systems Science． 1"he Academy nf Sciences of('hina，Beijing 1 00080．China 

A．bstracl： Firms aro classified；l 1h Fee control type firms：manager—control firm，owI1er—control firm and 

corporation control flrm．We give 1he standard of different control—type firms，and select 14l Japanese 

[arge corporations fronl e Lectrtc ntachine~ndust ry．We ana[yze the dates el 1hese corporations during l 9 90 

1 i}117．give lhe research results s fol{ows． (1)Proiit rgltP is not correlative with different comrol type 

firms： (2、Behaviors of difl'erent conlrol type firms are unlike．M anager control firm pursues the maxi 

IT[1lnl of firm scale．Corporate centre】firm pu rst Lg'S t}le m|lxili1uni of capital turnover．Owner centreI flrm 

})u t￡ the tnaXiITIOH1 Of ak profit rate．Accordi elg l1J 1he theorFr of the firm thai the fJrm is viewed as the 

C01"~1tact of bolh labor factor owned by nlanager and capital factor owned by shareholder and creditor·vce 

exlllahl our empirical results．Profit rate oI firm C~IFI unrelated with the type of corporate control when 

【}1( rI l aD effecl】ve compel】tion m the market of each factor of firm，W e 1 hink thai Baumot s firm model 

is suitable to corporation—cent ro[{irm ．and M arris’s firm model suitable to manager—type firm 

Key words： theory of f~rni；corporate property rights：c(>rporation type；manager behavior 
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