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摘要： 基于财务视角探讨价值链中企业之间的权力结构及其经济后果，提出“价值链权力”的

概念并构建“价值链权力指数”，从理论上证明了价值链权力指数与公司融资成本成反比，与

其价值成正比，且存在“最优价值链权力”使公司价值最大． 同时，作者收集 ２００７ 年 ～ ２０１７ 年

中国 Ａ 股上市公司相关数据，应用实证方法验证了上述理论． 发现企业的价值链权力源自其

竞争优势，且通过影响融资成本作用于企业价值． 文章具有重要的理论价值和应用价值：一方

面，初步构建了“竞争优势–价值链–公司财务–资本市场”之间关系的研究框架，推动公司

财务、竞争战略和价值链的交叉研究，并从理论和实证两方面揭示了企业价值链权力对其融资

成本和价值的影响，丰富了该领域的学理研究；另一方面，为证券投资决策和企业的营运资本、
价值链优化、融资成本和价值创造等管理提供了重要的理论依据和经验证据．
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０　 引　 言

自从波特［１］提出“价值链”概念后，学术界多

从行业层面和国家之间探索价值链相关问题． 而
探索价值链中企业之间的竞争优势和权力结构及

其对企业财务报表、财务绩效和资本市场的影响，
无论是理论研究或实证研究均十分缺乏．

有关权力来源主要有 ３ 种观点：第一，权力神

授观，即人类社会是由神秘力量如上帝、神所主

宰，权力是神授予的，如皇权；第二，权力斗争观，
即权力是社会冲突和斗争的结果；第三，权力契约

观，即权力源自社会分工与合作形成的契约关系．
Ｅｍｅｒｓｏｎ［２］从社会网络中的交换关系出发，提出的

“权力–依赖关系”（ｐｏｗｅｒ⁃ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｒｅｌａｔｉｏｎ）理论

认为，权力产生于社会关系的交换过程中，表现为

“依赖与被依赖关系”，具有结构性特征，这种观点引

起了经济学［３］、管理学［４］和市场学［５］等领域的关注．

随着互联网技术的发展，一些新兴企业通过

商业模式创新而迅速崛起，它们有的利润丰厚，有
的却仍亏损，但都拥有巨大市值． 主要原因在于这

些企业通过竞争战略胜出后，成为价值链中的强

势公司，进而对上下游企业具有一定程度的控制

能力． 这使得价值链中的相关企业之间形成了基

于“合作关系”的“权力结构”，即“权力–依赖”
关系，这种“权力–依赖”关系直接导致了在价值

链中企业之间的权力和地位不同． 有的企业处于

领导地位，即强势企业，对其他企业拥有控制能

力；另一些企业则处于从属地位，即弱势企业，依
赖于强势企业而生存． 值得注意的是，价值链中的

核心企业并不一定是强势企业，在一定条件下，供
货商或经销商也可能成为价值链中的强势企业．
同时，由于价值链中“权力–依赖”关系的变化会

影响各成员的财务状况，因此价值链中任何一方

过于强势，不仅会损害另一方的利益，甚至导致整
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个价值链的毁灭． 为此，在价值链权力结构中强势

的一方，为了整体利益，可能主动寻求权力结构的

优化与平衡．
尽管价值链中企业的权力结构已引起企业界

的广泛关注，但理论研究却相对滞后． 第一，在管

理科学领域，尽管价值链的研究颇多，但探讨有关

企业在价值链中的地位和权力关系的研究不多，
实证研究更是罕见［６］ ． 第二，在财务和金融领域，
有关企业在价值链中的地位和权力及其对企业的

财务报表、财务绩效和证券价格的影响的研究，几
近空白． 第三，以往从商业信用或营运资本等角度

进行的相关研究，主要探讨企业的财务问题，如资

产流动性、负债政策、财务困境等，并未从竞争优

势和权力结构的角度深究其原因，也未探讨其对

企业的融资成本和价值的影响．
作者认为，在价值链中，企业的权力结构源自

其竞争优势，这导致了价值链中不同企业权力和

地位的差异，进而使占优企业拥有了对上下游成

员的控制力． 为此，本文从企业的竞争优势入手，
揭示在价值链中企业之间不同的权力结构，并利

用“权力–依赖关系”理论，构建“价值链权力指

数”对其进行测度． 在此基础上，探究价值链权力

与公司财务及资本市场之间的关系，并开展公司

价值链权力与融资成本和公司价值关系的理论建

模和实证研究．
本文的贡献在于：第一，提出价值链权力的概

念及其度量方法，并初步构建了“价值链–竞争

优势–公司财务–资本市场”之间关系的研究框

架，拓展和丰富了这些领域的交叉研究；第二，构
建了价值链权力指数及其与融资成本和公司价值

的理论模型，为探索价值链与公司财务及资本市

场关系的研究提供了新的学理基础；第三，不仅从

理论上证明，而且经实证检验了价值链权力指数

是个重要的“定价因子”，其不仅影响公司的融资

成本，而且影响公司的价值，为投资决策的理论与

应用提供了新的依据；第四，发现存在“最优的价

值链权力”，使公司价值最大．

１　 文献评述和理论分析

公司财务的研究源于会计，经过 １２０ 多年的

发展，围绕公司财务信息及其与资本市场的互动

关系，形成了以资本资产定价理论为基础，以负债

政策、股利政策、投资决策、营运资本政策和现金

管理政策等为主体的研究框架． 随着企业商业模

式创新和研究的深入，这一传统研究框架所形成

的理论正在面临着来自现实问题的挑战． 基于企

业的财务实践，并从学科交叉的角度探寻新的研

究框架和理论，包括财务与供应链、商业模式及企

业战略等的交叉，是当前公司财务研究创新的趋

势之一［７］ ．
１． １　 价值链权力、竞争优势、融资成本和公司价值

供应链与价值链二者有不同的定义与发展历

史［８］ ． 供应链来自生产运营，理论基础源于后勤

管理，以物流管理为起点，管理思想面向效率，强
调节约成本和提高生产率；价值链来自竞争战略，
其理论基础源于战略管理，以客户需求为起点，管
理思想面向价值，强调客户体验与价值创造［９］ ．
阎达五［１０］曾将价值链概括为核心企业及其上下

游企业之间的工作流、实物流、资金流和信息流．
Ｒａｙｐｏｒｔ 和 Ｓｖｉｏｋｌａ［１１］认为企业同时存在于可感知

的物质世界及不可感知的虚拟世界，并提出“虚
拟价值链”的概念． 此后，随着互联网和电子商务

的发展，诸多学者在此基础上提出“新价值链”，
即虚拟企业构成的网络［８］ ． 这种新价值链，实际

上就是企业同上下游企业发生实物流、信息流和

资金流交换的社会网络．
波特［１］提出了“五力模型”，并分析了价值链

中企业的生存环境，并据此提出了竞争优势和竞

争力． 其中，对上下游的“议价力”指的是对价格

的谈判能力，通过对产品或服务的价格的博弈，直
接影响企业的经济利润． 狭义的竞争，是行为主体

与其他行为主体竞争某种 （些） 相同资源的能

力［１２］，其研究对象是企业现有或潜在竞争对手，
并不直接涉及上下游成员． 波特的五力模型基于

事前战略，帮助企业寻找竞争优势，实际上已涉及

到了核心企业与上下游企业之间的供需关系和议

价能力，但并没有深究核心企业与上下游企业之

间关系的合作因素，以及存在于这种合作关系中

的权力结构和经济后果．
Ｆｒｅｎｃｈ 和 Ｒａｖｅｎ［１３］ 提出权力来源于奖励、强

制、合法、认同和专业． Ｈｕｎｔｅｒ［１４］ 则按照一定的权

力标准将群体中的人排序，并将这种次序称为权
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力结构． 著名社会学家 Ｅｍｅｒｓｏｎ［２］ 则提出，权力是

社会关系的属性，而不是行为人的属性；在各种社

会关系中，与权力相关的个人特征、技能或财产是

无限可变的，无法将其推广，即从资源角度探讨权

力无法得到普遍结论，只有从社会关系的角度，才
能对 权 力 建 立 起 简 单 的 理 论 框 架． 为 此，
Ｅｍｅｒｓｏｎ［２］用“权力–依赖关系”理论系统地论述

了社会交换关系的不平衡导致了权力产生． 布
劳［１５］在其基础上进一步提出了获得或维持权力

所必须的 ４ 个条件：第一，掌握重要资源；第二，增
加可用替代选择；第三，减少外部需求；第四，运用

权力的意愿．
综上文献回顾和分析，本文提出“价值链权

力”的概念，源自企业在价值链中的竞争优势，这
种竞争优势由企业拥有的独特技术、产品、市场和

资源等要素构成，使得企业在价值链中拥有了对

上下游成员的控制力，或上下游企业对其的依赖

性． 这种核心企业对上下游企业的控制力或上下

游企业对核心企业的依赖性，使得双方在价值链

中发生交换关系时，它们之间的实物流和资金流

运动产生了不平衡的状态，并最终反映于各自的

财务报表项目． 因此，将波特的竞争战略理论与

Ｅｍｅｒｓｏｎ 的权力理论相结合，可以阐述价值链中

企业拥有不同权力结构的原因及其对财务报表的

影响． 当企业拥有独特技术、产品、市场或资源时，
其竞争优势越强，在价值链中拥有的对上下游成

员控制力越强，或上下游企业对其的依赖性越高，
在双方的交易过程中，其价值链权力越大，表现在

其财务报表的会计科目中，预收款和应付款就越

多，预付款和应收款则越少． 反之，当企业不拥有

独特技术、产品、市场或资源时，其竞争优势越弱，
在价值链中拥有对上下游成员控制力越弱，或上

下游企业对其的依赖性越低，在双方的交易过程

中，其价值链权力越小，表现在其财务报表的会计

科目中，其预收款和应付款就越少，预付款和应收

款则越多．
关于核心企业与上下游成员之间相互影响的

现象，学术界已有关注，如：大客户促使供货商投

资更多的专用资产，供货商因增加了风险就会主

动降低杠杆来降低财务风险［１６］；客户破产会影响

供货商的借款成本和契约结构［１７］ ． 但是，这些研

究主要集中研究价值链中核心企业与上下游企业

之间某一关系，尚没有深入到上下游成员之间的

交换关系以及其中所隐藏的权力结构及其经济

后果．
企业的融资成本与其风险相关，还受到诸多

因素的影响． 国内外早年研究表明这些影响因素

有：公司传统财务变量和经营战略，如负债率［１８］、
规模和行业［１９］、股权结构［２０］ 和多元化［２１］；公司

高管的特征［２２］、公司治理［２３］ 等企业内部因素；融
资环境如银行腐败［２４］、宏观政策［２５］ 和法律环

境［２６］等外部因素是否以及如何影响企业的融资

成本，正成为新的研究热点． 但是，迄今尚无价值

链中企业之间的“权力–依赖关系”如何影响公

司融资成本的研究．
公司价值最大化是财务管理的基本目标． 经

典的资本结构和股利政策理论均认为，在其他因

素不变的前提下，公司价值的最重要影响因素是

融资成本，因此各种影响融资成本的要素都可能

导致公司价值的变化． 从实证研究的角度看，不仅

公司的资本结构［２７］、现金持有［２８］、兼并收购［２９］、
分红或回购［３０］等财务决策显著地影响公司价值，
而且公司的内控质量、信息披露也与公司价值相

关［３１］ ． 此外，公司的产权性质［３２］、政治关联［３３］、
高管特征［３４］、公司治理［３５］ 与公司价值的关系，成
为近年来的研究热点． 但是，迄今尚无价值链中企

业之间的“权力–依赖关系”如何影响公司价值，
或如何通过影响融资成本，从而影响公司价值的

研究．
１． ２　 价值链权力的理论分析与度量

“权力–依赖关系”理论［２］ 认为，权力在社会

关系中得以体现，而社会关系通常指当事人②之

间的相互依赖关系． 如果 Ａ 渴望的目标或成就的

实现是通过 Ｂ 适当的行动来促进的，则 Ａ 对 Ｂ 产

生依赖关系． 权力存在于对方的依赖中，主要表现

在控制对方所珍视的东西． 用 Ｄａｂ 代表 Ａ 对 Ｂ 的

依赖，Ｄｂａ 代表 Ｂ 对 Ａ 的依赖，Ｐａｂ 代表 Ａ 对 Ｂ
的权力，Ｐｂａ 代表 Ｂ 对 Ａ 的权力，由于“权力–依

赖关系”之间的交互性，则有以下等式 Ｐａｂ ＝ Ｄｂａ、
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Ｐｂａ ＝ Ｄａｂ． 这种交互特点，导致了“权力–依赖

关系”中的平衡或不平衡问题：当处于平衡状态

时，在双方的依赖关系中没有支配方出现，权力

是这种关系处于不平衡状态的结果，Ａ 对 Ｂ 的

权力优势可以定义为 Ｐａｂ － Ｐｂａ，可以为正也可

以为负③．
以 Ａ 对 Ｂ 的权力为例，对权力的可行定义必

须把“Ｂ 因 Ａ 的需求而导致的行为变化”考虑在

这种关系的不平衡中［２］ ． 按照其对权力的定义及

度量标准，将价值链作为研究对象时，核心企业和

上游供货商及下游经销商间也存在着“权力–依

赖关系”，这种关系可以从价值链中实物流和资

金流的交换中得以体现． 以核心企业和上游供货

商为例：核心企业（Ａ）由于购货需求对上游供货

商（Ｂ）产生依赖关系（Ｄａｂ），上游供货商（Ｂ）由于

付款需求对核心企业（Ａ）产生依赖关系（Ｄｂａ）． Ａ
和 Ｂ 之间的依赖关系的平衡时，Ｄａｂ ＝ Ｄｂａ，进而

Ｐｂａ ＝ Ｐａｂ，Ａ 与 Ｂ 的交换关系没有支配方出现，
价值链中的实物流和资金流的运动形式为 Ｂ 的

实物流到达 Ａ 时，Ａ 的资金流同时到达 Ｂ，Ａ 和 Ｂ
互不占用资金，在财务上表现为使用现金完成交

易． 当 Ｄｂａ ＞ Ｄａｂ 时，Ｂ 对 Ａ 的依赖使得 Ａ 可以要

求 Ｂ 先提供实物流，其后 Ａ 再向 Ｂ 提供资金流，
此时 Ｐａｂ － Ｐｂａ ＞ ０，Ａ 对 Ｂ 具有权力优势；在价值

链的“权力–依赖关系”中，Ａ 形式上占用 Ｂ 的实

物流，实质上占用 Ｂ 的资金流，在 Ａ 的财务报表

中表现为使用应付账款完成交易． 与此相反，当
Ｄａｂ ＞ Ｄｂａ 时，Ａ 对 Ｂ 的依赖关系使得 Ｂ 可以要

求 Ａ 先提供资金流，其后 Ｂ 再向 Ａ 提供实物流，
此时 Ｐｂａ － Ｐａｂ ＞ ０，Ｂ 对 Ａ 具有权力优势；在价值

链的“权力–依赖关系”中 Ｂ 占用了 Ａ 的资金流，
在 Ａ 的财务报表中表现为使用预付账款完成交

易． 简言之，每个企业在价值网络中都可成为核心

企业，其在上游和下游的交换过程中的博弈结果，
体现在契约中是其权力“占优”、“占劣” 或“平

衡”，这通过影响各自的应收款、应付款、预收款

和预付款，影响着各自的营运资本需求，其关系如

同图 １ 和表 １ 所示．

图 １　 价值链权力、需求端权力与供货端权力示意图

Ｆｉｇ． １ Ｄｉａｇｒａｍ ｏｆ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ， ｄｅｍａｎｄ ｓｉｄｅ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｓｕｐｐｌｙ ｓｉｄｅ ｐｏｗｅｒ

表 １　 价值链中成员企业的“权力 －依赖关系”对核心企业营运资本的影响

Ｔａｂｌｅ １ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ “ｐｏｗｅｒ⁃ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ” ｏｎ ｗｏｒｋｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ ｏｆ ｃｏｒｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ

契约

关系
上游企业 Ｂ

Ａ 与 Ｂ 的

权力–依赖关系
核心企业 Ａ

Ａ 与 Ｃ 的

权力–依赖关系
下游企业 Ｃ

第

一

类

Ａ 对 Ｂ
权力占优

Ｐａｂ⁃Ｐｂａ ＞ ０

实物流入 ＞ 资金流出

Ａ 收益先于风险
应付账款 预收款项

实物流出 ＜ 资金流入

Ａ 收益先于风险

Ａ 对 Ｃ 权力占优

Ｐａｃ⁃Ｐｃａ ＞ ０

第

二

类

双方权力

平衡

Ｐａｂ⁃Ｐｂａ ＝ ０

实物流入 ＝ 资金流出

Ａ 风险收益同时转移
现金 现金

实物流出 ＝ 资金流入

Ａ 风险收益同时转移

双方权力

平衡

Ｐａｃ⁃Ｐｃａ ＝ ０
第

三

类

Ｂ 对 Ａ
权力占优

Ｐａｂ⁃Ｐｂａ ＜ ０

实物流入 ＜ 资金流出

Ａ 风险先于收益
预付款项 应收账款

实物流出 ＞ 资金流入

Ａ 风险先于收益

Ｃ 对 Ａ 权力占优

Ｐａｃ⁃Ｐｃａ ＜ ０

　 　 　 　 　 注： 文字间的符号“ ＞ ”和“ ＜ ”都是针对核心企业 Ａ 而言． 其中，符号“ ＞ ”表示资金流入（出）或实物流入（出）的
在先、速度快；符号“ ＜ ”，表示资金流入（出）或实物流入（出）的在后、速度慢．
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③ 如果为负，则代表了权力劣势．



　 　 基于上述理论分析，本文将核心企业 Ａ 对供

货商 Ｂ 的权力定义为“供货端权力”，并用（应付

账款 －预付账款） ／销售收入度量之，称为“供货

端权力指数”④，用 ＰＶＣＳ表示． 核心企业对供货商

的权力越大，ＰＶＣＳ数值越高． 同理，将核心企业 Ａ
对经销商 Ｃ 的权力定义为“需求端权力”，并用

（预收账款 － 应收账款） ／销售收入度量之，称为

“需求端权力指数”，用 ＰＶＣＤ表示． 核心企业对经

销商的权力越大，ＰＶＣＤ数值越高． 据此，将供货端

权力和需求端权力之和定义为“价值链权力”，用
ＰＶＣ 表示． 因此有

ＰＶＣ ＝ ＰＶＣＳ ＋ ＰＶＣＤ

２　 研究设计和理论建模

因果路径、共同原因和共同结果都可使变量

呈现出相关关系，因果推断的目的是为了排除以

共同原因和共同结果为条件造成的相关性，找出

因果路径体现出的相关性［３７］，因此，经济理论分

析有助于明确变量间的因果关系［３８］ ． 由于价值链

权力属于全新的领域，在研究范式及研究方法上

尚无前人研究可供借鉴，因此首先通过理论建模

来阐释各变量间的逻辑及因果关系．
２． １　 理论模型及研究假设

假设公司 Ｉ 和公司 ＩＩ 的资产由现金资产

（Ｃａｓｈ）、应收账款（ＹＳＡ）、预付款项（ＹＦＡ）、存货

（ Ｉｎｖ）、固定资产（Ｔａｎｇ）和无形资产（ Ｉｎｔａｎｇ）组

成；负债由应付账款（ＹＦＤ）、预收款项（ＹＳＤ）、短
期借款（ＳＤ）和长期借款（ＬＤ）组成． 两家公司股

东投入资本为 Ｅ．
为控制共同原因的影响，再假设公司 Ｉ 和公

司 ＩＩ 的现金资产、存货、固定资产和无形资产均

相同，将它们统一用经营资产（ＯｐｒｔＡ）表示，则有

ＯｐｒｔＡ ＝ Ｃａｓｈ ＋ Ｉｎｖ ＋ Ｔａｎｇ ＋ Ｉｎｔａｎｇ （１）
假设公司面临的外部市场风险及其他影响公

司经营结果的变量均相同，即公司 Ｉ 和公司 ＩＩ 的
销售收入（Ｓ）、各种变动及固定成本（Ｃｏｓｔ）均相

同，因此它们的 ＥＢＩＴ 也相同⑤，并假设 ＥＢＩＴ ～
Ｎ（π，σ２） ．

最后，假设公司 Ｉ 和公司 ＩＩ 除以上资产外，不
再持有任何资产． 另外，将短期借款和长期借款定

义为总借款（Ｄ），则有以下公式

Ｄ ＝ ＳＤ ＋ ＬＤ （２）
根据企业资产负债表的恒等式，资金来源等

于资金运用，有以下公式

Ｃａｓｈ ＋ ＹＳＡ ＋ ＹＦＡ ＋ Ｉｎｖ ＋ Ｔａｎｇ ＋ Ｉｎｔａｎｇ ＝
　 　 ＹＳＤ ＋ ＹＦＤ ＋ ＳＤ ＋ ＬＤ ＋ Ｅ （３）

将式（１）和式（２）代入式（３）可得

ＹＳＡ ＋ ＹＦＡ ＋ ＯｐｒｔＡ ＝ ＹＳＤ ＋ ＹＦＤ ＋ Ｄ ＋ Ｅ （４）
将式（４）整理后得到

ＯｐｒｔＡ ＝ （ＹＦＤ － ＹＦＡ） ＋ （ＹＳＤ － ＹＳＡ） ＋ Ｄ ＋ Ｅ
＝ Ｓ × ＰＶＣＳ ＋ Ｓ × ＰＶＣＤ ＋ Ｄ ＋ Ｅ
＝ Ｓ × ＰＶＣ ＋ Ｄ ＋ Ｅ （５）

２． １． １　 价值链权力与债务资本成本

首先分析价值链权力指数与公司债务资本成

本，将式（５）移项，整理后得

Ｄ ＝ （ＯｐｒｔＡ － Ｅ） － Ｓ × ＰＶＣ （６）
由于 （ＯｐｒｔＡ － Ｅ） 为常量，将其用 ｃ 表示，则

式（６）可变换为

Ｄ ＝ ｃ － Ｓ × ＰＶＣ （７）
设定 ＫＤ为公司的债务资本成本，Ｒｆ为无风险利

率，ＫＳＵ 为纯权益公司的资本成本． Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ 和

Ｍｉｌｌｅｒ［３９］指出在完美金融市场下，企业的融资成本和

负债率无关，但是由于破产风险［４０］ 的存在，企业的

边际债务资本成本随其负债率提升先缓慢增加，再
迅速增加，债务资本成本的极端值是纯权益公司的

资本成本［１８］ ．据此设定 ＫＤ的函数形式如下⑥

ＫＤ ＝ φ（Ｄ） ＝ ａ ＋ ｂ × ｅ
Ｄ
Ｅ （８）

将式（７）代入式（８）并对 ＰＶＣ 求导可得
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④

⑤

⑥

基于中国制度背景，应付账款和预付账款中都包括商业票据，但不包括银行承兑汇票，原因见吴世农等［３６］ 的论述． 使用这个公式可以

发现，当 Ａ 对 Ｂ 权力占优时，ＰＶＣＳ ＞ ０，当 Ａ 对 Ｂ 权力占劣时，ＰＶＣＳ ＜ ０，否则 ＰＶＣＳ ＝ ０．
在下文的分析中 Ｃａｓｈ 、 Ｉｎｖ 、 Ｔａｎｇ 、 Ｉｎｔａｎｇ 、 Ｅ 、Ｓ、 ＥＢＩＴ 、 ｔ 皆为常量．
式（８）中系数 ａ和 ｂ的值可以通过《附录》中的约束条件求解． 经函数图形分析和数据模拟分析发现， ａ的取值接近于 Ｒｆ，ｂ为取值接近于０
的正数．



ＫＤ
′
ＰＶＣ ＝

∂（ＫＤ）
∂（Ｄ）

∂（Ｄ）
∂（ＰＶＣ） ＝ φ′（Ｄ）（ － Ｓ）

＝ ｂ
Ｅ ｅ

ｃ－Ｓ×ＰＶＣ
Ｅ （ － Ｓ） ＝ － ｂＳ

Ｅ ｅ
ｃ－Ｓ×ＰＶＣ

Ｅ （９）

由于 ｂ ＞ ０ ， Ｓ ＞ ０ ， Ｅ ＞ ０ ， ｅ
ｃ－Ｓ×ＰＶＣ

Ｅ ＞ ０ ，所
以， ＫＤ

′
ＰＶＣ ＜ ０ ． 由此提出假设：

Ｈ１　 价值链中核心企业的债务资本成本随

其价值链权力指数的提高而降低．
基于上述的理论证明，同理，如果假设其他变

量不变，对于 ＰＶＣＳ 和 ＰＶＣＤ ，也能得到同样的结

论，由此提出两个衍生假设：
Ｈ１ －１　 价值链中核心企业供货端权力指数

越高，其债务资本成本越低．
Ｈ１ －２　 价值链中核心企业需求端权力指数

越高，其债务资本成本越低．
２． １． ２　 价值链权力与股权资本成本

定义 ｒｐ 为风险溢价系数，即
ＫＳＵ ＝ Ｒ ｆ ＋ ｒｐ （１０）
由于股东比债权人多承担额外风险，股权资

本成本须在债务资本成本的基础上增加一定的风

险补偿［１６］，即

ＫＳＬ ＝ φ（Ｄ） ＋ ｒｐ ＝ ａ ＋ ｂ ｅ
Ｄ
Ｅ ＋ ｒｐ （１１）

将式（７）代入式（１１），化简并对 ＰＶＣ 求导

可得

ＫＳＬ
′
ＰＶＣ ＝

∂（ＫＳＬ）
∂（Ｄ）

∂（Ｄ）
∂（ＰＶＣ）

＝ － ｂＳ
Ｅ ｅ

ｃ－Ｓ×ＰＶＣ
Ｅ （１２）

由于 ｂ ＞ ０ ， Ｓ ＞ ０ ， Ｅ ＞ ０ ， ｅ
ｃ－Ｓ×ＰＶＣ

Ｅ ＞ ０ ，所
以， ＫＤ

′
ＰＶＣ ＜ ０ ． 由此提出假设：

Ｈ２　 价值链中核心企业的股权资本成本随

其价值链权力指数的提高而降低．
同理可证，如果假设其他变量不变，对于

ＰＶＣＳ 和 ＰＶＣＤ ，也能得到同样的结论，由此提出

两个衍生假设：
Ｈ２ －１　 价值链中核心企业供货端权力指数

越高，其股权资本成本越低．
Ｈ２ －２　 价值链中核心企业需求端权力指数

越高，其股权资本成本越低．

２． １． ３　 价值链权力与公司价值

股权资本成本和债务资本成本的加权平均数

（ＷＡＣＣ）的定义式为

ＷＡＣＣ（Ｄ） ＝
Ｅ × ＫＳＬ ＋ （１ － ｔ） ∫Ｄ

０
φ（ｘ）ｄｘ

Ｄ ＋ Ｅ

＝
Ｅφ（Ｄ） ＋ ｒｐ × Ｅ ＋ （１ － ｔ） ∫Ｄ

０
φ（ｘ）ｄｘ

Ｄ ＋ Ｅ （１３）

由于

∫Ｄ
０
φ（ｘ）ｄｘ ＝ ａＤ ＋ ｂＥ ｅ

Ｄ
Ｅ － ｂＥ

＝ ａ（Ｄ－Ｅ） ＋Ｅφ（Ｄ） －ｂＥ （１４）
令

ｙ ＝ Ｄ
Ｅ （１５）

将式（１４）、式（１５）代入式（１３），则其可写为

ＷＡＣＣ（ｙ） ＝

　 　 （２－ｔ）ｂ ｅｙ ＋（１－ｔ）ａｙ＋ａ＋ｒｐ－（１ － ｔ）ｂ
１ ＋ ｙ （１６）

将 ＷＡＣＣ 对 ｙ 求导并化简得

ＷＡＣＣ ｜ ′ｙ ＝
１

（１＋ｙ）２［（２－ｔ）ｂｙ ｅｙ －ｔ Ｒｆ －（ｒｐ－ｂ）］

（１７）
可以证明⑦ 存在 ｙ∗ ，使得当 ｙ ＜ ｙ∗ 时，

ＷＡＣＣ ｜ ′

ｙ
＜ ０，当 ｙ ＞ ｙ∗ 时， ＷＡＣＣ ｜ ′

ｙ
＞ ０ ，也就是

存在一个值 Ｄ∗ ，使得当 Ｄ ＜ Ｄ∗ 时， ＷＡＣＣ ｜ ′
Ｄ ＜

０，Ｄ ＞ Ｄ∗ 时， ＷＡＣＣ ｜ ′
Ｄ ＞ ０ ．

将式（７）、式（１５）代入式（１７）并对 ＰＶＣ 求导

可得

ＷＡＣＣ ｜ ′
ＰＶＣ ＝ － Ｓ × ＷＡＣＣ ｜ ′

Ｄ ，根据上述分析

可知，存在 ＰＶＣ∗ ＝ ｃ － Ｄ∗

Ｓ ，当 ＰＶＣ ＜ ＰＶＣ∗ 时，

ＷＡＣＣ ｜ ′
ＰＶＣ ＜０，当 ＰＶＣ ＞ＰＶＣ∗ 时，ＷＡＣＣ ｜ ′

ＰＶＣ ＞０ ，
即存在着一个最优价值链权力，使得ＷＡＣＣ最小．

公司价值 Ｍ 的计算公式为

Ｍ ＝ ｌｉｍ
Ｎ→∞

ＥＢＩＴ∑
Ｎ

ｔ ＝ １

１
（１ ＋ ＷＡＣＣ） ｔ[ ]

＝ ＥＢＩＴ（１ － ｔ）
ＷＡＣＣ （１８）
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⑦ 证明过程见《附录》．



将式（７）代入式（１３），并对 ＰＶＣ 求导，经化

简可得

Ｍ ′
ＰＶＣ ＝ ∂（Ｍ）

∂（ＷＡＣＣ）
∂（ＷＡＣＣ）
∂（ＰＶＣ）

＝ － ＥＢＩＴ（１ － ｔ）
ＷＡＣＣ２ ＷＡＣＣ ｜ ′

ＰＶＣ （１９）

由于 － ＥＢＩＴ（１ － ｔ）
ＷＡＣＣ２ ＜ ０ ，根据上述分析可

知，当 ＰＶＣ ＜ ＰＶＣ∗ 时， Ｍ ′
ＰＶＣ ＞ ０ ，当 ＰＶＣ ＞

ＰＶＣ∗ 时，Ｍ ′
ＰＶＣ ＜ ０ ，即存在“最优价值链权力指

数”，使得 Ｍ 最大． 由此提出：
Ｈ３　 随着价值链中核心企业价值链权力指

数升高，其企业价值先增加后减少，存在“最优的

价值链权力”指数，使其价值最大．
同理可证，如果假设其他变量不变，对于

ＰＶＣＳ和 ＰＶＣＤ，也能得到同样的结论，由此提出两

个衍生假设：
Ｈ３ －１　 价值链中随着核心企业供货端权力

指数升高，其企业价值先增加后减少，存在“最优

的供货端权力”指数，使其价值最大．
Ｈ３ －２　 价值链中随着核心企业需求端权力

指数升高，其企业价值先增加后减少，存在“最优

的需求端权力”指数，使其价值最大．
２． ２　 实证检验模型

２． ２． １　 价值链权力与债务资本成本

为检验 Ｈ１，设计以下实证检验模型

ＫＤ ｉ，ｔ ＝α０ ＋ α１ ＰＶＣｉ，ｔ ＋ β ＣＶｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ 模型（１）
如果 α１前的系数显著为负，说明公司的债务

资本成本随价值链权力指数的提高而降低． 借鉴

以往研究［４１］，模型（１）选定的控制变量为公司规

模（Ｓｉｚｅ）、负债率（ＤＡＲ）、资产报酬率（ＲＯＡ）、利
息保 障 倍 数 （ ＩＣＲ ）、 主 营 业 务 收 入 增 长 率

（Ｇｒｏｗｔｈ）、有形资产比率（ＴａｎｇＲ）和是否竞争性

行业（Ｈｉｃｏｍｐｔ）等．
２． ２． ２　 价值链权力与股权资本成本

关于股权资本成本的计算，主要沿循两种思

路：一种是事前权益成本的计算方法，即用传统贴

现模型计算股权资本成本；另一种是事后权益成

本的计算方法，即用资产定价模型检验某变量构

造的定价因子是否具有解释能力，进而用实现的

股票收益作为股权资本成本的代理变量［４２ ，４３ ］ ． 传
统贴现模型的优点在于股利可观测、且较为稳定，
但是缺点在于模型受成长性和回购政策的影响较

大，尤其是在新兴市场国家，成长性的预测变得更

加困难［４２］ ． 另外，半强制分红政策使得股利难以

真实反映中国上市公司股权资本成本［４４］ ． 由于市

场收益数据更加客观准确，本文采用资产定价模

型检验各种权力指数对股权资本的影响． 借鉴

Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ［４５］ 对五因素模型的构造，具体检

验方法如下⑧．
１）投资组合的划分

①根据市值划分 Ｓ、Ｂ 组合：对于 ｔ 年 ７ 月到

ｔ ＋ １ 年 ６ 月，针对市场上所有股票于 ｔ 年 ６ 月 ３０
日的流通市值进行排序，取中位数，大于等于中位

数的为大市值公司，记为 Ｂ；小于中位数的为小市

值公司，记为 Ｓ．
②根据账面市值比划分 Ｈ、Ｍ 和 Ｌ 组合：首

先，对于 ｔ 年 ７ 月到 ｔ ＋ １ 年 ６ 月，计算 ｔ － １ 年的

账面市值比（ＢＥ ／ ＭＥ⑨）． 其次，剔除账面市值比小

于等于“０”的股票． 第三，划分组合． 对于 ｔ 年 ７ 月

到 ｔ ＋ １ 年 ６ 月，针对市场上所有股票于 ｔ － １ 年

１２ 月 ３１ 日的账面市值比进行排序，取 ３０％和

７０％两分位点，按大小位于前 ３０％（包含 ３０％）
的为高账面市值比股票，记为 Ｈ；位于 ３０％ ～
７０％（包含 ７０％）的为中账面市值比股票，记为

Ｍ；位于后 ３０％的为低账面市值比股票，记为 Ｌ．
③根据权力指数划分 Ｐ、Ｎ、Ｗ 组合：首先，对

于 ｔ 年 ７ 月到 ｔ ＋ １ 年 ６ 月，计算 ｔ － １ 年的权力指

数，针对市场上所有股票于 ｔ － １ 年 １２ 月 ３１ 日的

价值链权力指数进行排序，取 ３０％和 ７０％两分位

点，按大小位于前 ３０％（包含 ３０％）为高权力组

股票，记为 Ｐ；位于 ３０％ ～ ７０％（包含 ７０％）的为

中权力因子股票，记为 Ｎ；位于后 ３０％为低权力
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⑧
⑨

限于篇幅，这里仅介绍 ２ × ３ 投资组合的构造方法，在稳健性检验中，本文构造了其他投资组合，并用五因素模型进行了检验．
其中 ＢＥ ＝所有者权益 ＋递延所得税负债 －递延所得税资产 －优先股账面值，取值来自 ｔ －１ 年年终综合报表；ＭＥ 取 ｔ －１ 年 １２ 月 ３１ 日的

流通市值．



组股票，记为 Ｗ．
２）因子计算方法

①市场风险溢价因子 ＝考虑现金红利再投资

的市场回报率 －无风险利率

②市值因子 ＳＭＢ ＝ （ＳＭＢＢ ／ Ｍ ＋ ＳＭＢＰ） ／ ２�I0

③账面市值比因子 ＨＭＬ ＝ （ ＳＨ ＋ ＢＨ） ／ ２ －
（ＳＬ ＋ ＢＬ） ／ ２�I1

④权力因子 ＰＦ ＝ （ ＳＰ ＋ ＢＰ） ／ ２ － （ ＳＷ ＋
ＢＷ） ／ ２�I2

３）以三因素模型为例，检验权力因子

检验的实证模型如下

Ｒｐ，ｔ － Ｒ ｆ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＰＦ ｔ ＋ α２（ＲＭ，ｔ － Ｒ ｆ，ｔ） ＋
α３ ＳＭＢ ｔ ＋ α４ ＨＭＬｔ ＋ εｐ，ｔ

模型（２）
式中 Ｒｐ，ｔ 为将公司按照市值、账面市值比以及权

力指数 ３ 个维度各分为 ５ 个投资组合，再取交集

之后得到的 １２５ 个组合的各组合股票投资加权回

报率． 如果 α１的系数显著为负，则说明权力指数

越高，公司股权资本成本越低［４３］ ．
２． ２． ３　 价值链权力与公司价值

为检验 Ｈ３，采用以下实证模型

ＭＶｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＰＶＣ ｉ，ｔ ＋ α２ ＰＶＣ２
ｉ，ｔ ＋

β ＣＶｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ 模型（３）
如果 α１的系数显著为正， α２ 的系数显著为负，

则说明随着价值链权力指数增高，公司价值先增加

后减少，存在着一个“最优的价值链权力”，使得公司

价值最大．借鉴以往研究［４６］，模型（３）控制变量选取

产权性质（Ｓｔａｔｅ）、股权集中度（Ｓ＿ｉｄｘ）、公司规模

（Ｓｉｚｅ）、公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、流通股比例（Ｌｔｓ）、持续

盈利力能力（Ｎｏｎｐｅｒｓｉｓｔ）和企业成熟度（Ａｇｅ）．
２． ３　 变量的定义与度量

变量的定义与度量见表 ２．
表 ２　 变量的定义与度量

Ｔａｂｌｅ ２ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｏｎ

变量类型 变量名称 符号 计算方法

被解释

变量

组合月回报率 Ｒｐ， ｔ 各投资组合的月回报率

总借款成本 ＫＤ 利息支出 ／ （短期借款 ＋１ 年内到期的非流动负债 ＋长期负债）

公司价值 Ｍ （公司股票市值 ＋ 负债价值） ／ 总资产

解释变量

（权力指数）

供货端权力指数 ＰＶＣＳ （应付账款 ＋ 应付商业汇票 － 预付款项） ／ 销售收入

需求端权力指数 ＰＶＣＤ （预收款项 － 应收商业汇票 － 应收账款） ／ 销售收入

价值链权力指数 ＰＶＣ ＰＶＣＳ ＋ ＰＶＣＤ

控制变量

股权集中度 Ｓ＿ｉｄｘ 公司第二大到第十大股东持股比例之和

产权性质 Ｓｔａｔｅ 国有控股时取值为 １，非国有控股时取值为 ０

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司资产的自然对数

资产报酬率 ＲＯＡ 息税前利润除以平均总资产

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 当年销售收入除以上年销售收入减去 １

流通股比例 Ｌｔｓ （总股数 － 未流通股数） ／ 总股数

持续盈利能力 Ｎｏｎｐｅｒｓｉｓｔ 非经常性损益 ／ 税前利润．

企业成熟度 Ａｇｅ 上市天数 ／ ３６５

利息保障倍数 ＩＣＲ （净利润 ＋ 所得税费用 ＋ 财务费用） ／ 财务费用

高竞争行业 Ｈｉｃｏｍｐｔ 若行业赫芬达尔指数排名年度后 ３０％时取 １

有息负债率 ＤＡＲ （短期借款 ＋ １ 年内到期的非流动负债 ＋ 长期负债） ／ 总资产

有形资产比率 ＴａｎｇＲ （固定资产 ＋ 工程物资 ＋ 在建工程 ＋ 固定资产清理） ／ 总资产

２． ４　 样本与数据

采用 ２００７ 年后使用新会计准则的数据，样本

期间为 ２００７ 年 ～ ２０１７ 年，排除 Ｂ 股和金融类上

市公司以及 ＳＴ、ＰＴ 公司，为了避开数据库中的错
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�I0

�I1
�I2

其中，ＳＭＢＢ ／ Ｍ ＝ （ＳＨ ＋ ＳＭ ＋ ＳＬ） ／ ３ － （ＢＨ ＋ ＢＭ ＋ ＢＬ） ／ ３；ＳＭＢＰ ＝ （ＳＰ ＋ ＳＮ ＋ ＳＷ） ／ ３ － （ＢＰ ＋ ＢＮ ＋ ＢＷ） ／ ３． ＳＨ、ＳＭ 等分别表示 Ｓ、Ｂ 与其

他各组和取交集后，经过加权的股票投资组合回报率．
ＳＨ、ＢＨ、ＳＬ、ＢＬ 是 Ｈ、Ｌ 组合分别与 Ｓ、Ｂ 组合取交集后，经过加权的股票投资组合回报率．
ＳＰ、ＢＰ、ＳＷ、ＢＷ 分别是 Ｐ、Ｗ 组合与 Ｂ、Ｈ 组合取交集后，经过加权的股票投资组合回报率．



误，文章的变量在 １％水平上进行了 Ｗｉｎｓｏｒ 处理，同
时删除了部分变量缺失的数据． 最终得到 ２ ８６４ 家

公司年度水平上数据 ２０ ８７４ 条，用于检验价值链

权力与债务资本成本及公司价值的关系；得到月

度水平上数据 ２７８ ６６１ 条，用于检验价值链权力与

股权资本成本的关系，数据来源于 ＣＳＭＡＲ．

３　 实证研究结果与分析

３． １　 描述性统计

表 ３ 是主要变量的描述性统计，从 ２００７ 年到

２０１７ 年，ＰＶＣＳ的均值为 １２． ７％，最大值为 ５７． ９％，最
小值为 －１８． １％，即 Ａ 股上市公司总体上在供货端

处于权力强势，每 １ 元的销售收入可从价值链上游

占资 ０． １２７ 元左右． ＰＶＣＤ的均值为 －１２． ５％，最大值

为 ７１． ４％，最小值为 －７９． ６％，即 Ａ 股上市公司在需

求端总体处于劣势，每 １ 元销售收入，被价值链下游

占资 ０． １２５ 元左右． ＰＶＣ 的均值为 ０． ０８％，最大值为

９９． ６％，最小值为 －６９. ７％． 可见，总平均看，Ａ 股上

市公司在价值链中的权力接近“零和状态”，其占用

供货商的资金与被经销商占用的资金基本相等，在
价值链中几乎没有权力优势．

表 ３　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ３ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 Ｎ 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ＰＶＣＳ ２０ ８７４ ０． １２７ ０． １０１ ０． ５７９ － ０． １８１ ０． １５２

ＰＶＣＤ ２０ ８７４ － ０． １２５ － ０． １０８ ０． ７１４ － ０． ７９６ ０． ２８０

ＰＶＣ ２０ ８７４ ０． ０００ ８ － ０． ０１５ ０． ９９６ － ０． ６９７ ０． ３１２

ＫＤ １８ ７３２ ０． ０６０ １ ０． ０４７ ２ ０． ８０２ ０ ０． ０９５ ４

Ｍ ２０ ８７４ ２． ７０２ １． ７４３ ３４９． ００７ ０． ０８４ ６． １４４

Ｓｉｚｅ ２０ ８７４ ２２． ０１ ２１． ８６ ２８． ５１ １０． ８４ １． ３４９

ＤＡＲ ２０ ８７４ ０． ２０４ ０． １８０ ０． ６８７ ０ ０． １７２

ＲＯＡ ２０ ８７４ ０． ０４８ ７ ０． ４５４ ７ ０． ２２６ ５ － ０． １７２ ６ ０． ２１５ ８

Ｇｒｏｗｔｈ ２０ ８７４ ０． ２１７ ０． １１２ ４． ４６４ － ０． ６１３ ０． ６０５

ＩＣＲ ２０ ８７４ － ０． ３２０ ２． ４６７ ２５３． ５ － １５． ０ ５６． ０８

ＴａｎｇＲ ２０ ８７４ ０． ２２５ ０． １８４ ０． ９７９ ０ ０． ２１２

Ｈｉｃｏｍｐｔ ２０ ８７４ ０． ６７３ １ １ ０ ０． ４６９

Ｓ＿ｉｄｘ ／％ ２０ ８７４ ２１． ５５ １９． ９９ ６８． ６１ ０． ３９５ １３． １２

Ｌｔｓ ２０ ８７４ ０． ７５０ ０． ８２７ １ ０． ０２４ ７ ０． ２６１

Ｓｔａｔｅ ２０ ８７４ ０． ４９３ ０ １ ０ ０． ５００

Ｎｏｎｐｅｒｓｉｓｔ ２０ ８７４ ０． ２８３ ０． ０５６５ ６． ６１９ － ０． ９８７ ０． ９０５

Ａｇｅ ／年 ２０ ８７４ ２０． ４１ ２０． ０８ ５１． ３１ ７． ５１２ ５． ２１５

　

３． ２　 价值链权力指数与债务资本成本

表 ４ 是价值链权力指数与公司债务资本成本

的回归结果：第 １ 列中 ＰＶＣＳ 的系数为 ０ 但不显

著；第 ２ 列中 ＰＶＣＤ的系数为 － ０． ００５ 在 １％水平
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上显著；第 ３ 列中 ＰＶＣ 的系数为 － ０． ００４ 在 １％
水平上显著． 以上结果支持 Ｈ１、Ｈ１ － ２，说明需求

端权力指数和价值链权力指数能够显著降低公司

的债务资本成本，但是供货端权力指数对债务资

本成本的影响不明显．
表 ４　 权力指数与债务资本成本

Ｔａｂｌｅ ４ Ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ

变量
ＫＤ

１ ２ ３

ＰＶＣＳ
－ ０． ０００

（０． ００）

ＰＶＣＤ
－ ０． ００５∗∗∗

（０． ００）

ＰＶＣ
－ ０． ００４∗∗∗

（０． ００）

Ｓｉｚｅ
－ ０． ００１∗∗∗ － ０． ００１∗∗∗ － ０． ００１∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＤＡＲ
０． ００９∗∗∗ ０． ００９∗∗∗ ０． ００８∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＲＯＡ
－ ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１２∗∗∗ － ０． ０１４∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０． ００２∗∗∗ － ０． ００２∗∗∗ － ０． ００２∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＩＣＲ
０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗ ０． ０００∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＴａｎｇＲ
０． ００２∗ ０． ００３∗∗ ０． ００３∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｈｉｃｏｍｐｔ
－ ０． ００２∗∗∗ － ０． ００２∗∗∗ － ０． ００２∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

常数项
０． ０７７∗∗∗ ０． ０７２∗∗∗ ０． ０７１∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００）

行业 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

Ｎ １８ ７３２ １８ ７３２ １８ ７３２

调整 Ｒ２ ０． ２６４ ０． ２６６ ０． ２６６

Ｆ ３２１． ７ ３２３． ６ ３２４． ０

　 　 注： 括号中数据为标准误；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％

和 １０％水平上统计显著．

３． ３　 价值链权力指数与股权资本成本

用资产定价模型检验各种价值链权力指数对

股权资本成本的影响［４３］，结果见表 ５． 第 １ 列和第

３ 列分别是 ＣＡＰＭ 模型和三因素模型，第 ２ 列将

权力因子加入到 ＣＡＰＭ 模型中，第 ４ 列将权力因

子加入到三因素模型中．
由表 ５ 可知：第一，表 ５，１ 组的第 ２ 列 ＰＦ

的系数为 － ０． ０６９ 且在 １％水平上显著，与此同

时，第 ２ 列调整 Ｒ２比第 １ 列提高了 １． ５７％，说明

加入权力因子后，ＣＡＰＭ 模型的解释能力增强．
第 ４ 列 ＰＦ 的系数为 － ０． ０９３ 且在 １％水平上显

著，说明在控制 ＳＭＢ 和 ＨＭＬ 因子后，权力因子

仍能起到定价作用． 且第 ４ 列比第 ３ 列的调整 Ｒ２

更大，权力因子的加入使得三因素模型的解释力

度增强．
第二，表 ５， ２ 组 的 第 ２ 列 ＰＦ 的 系 数 为

－ ０． ８９１且在 １％水平上显著，与此同时，第 ２ 列

调整 Ｒ２比第 １ 列提高了 ８． ６３％，说明加入权力

因子后，ＣＡＰＭ 模型的解释能力增强． 第 ４ 列 ＰＦ
的系数为 － ０． １６７ 且在 １％水平上显著，说明在

控制 ＳＭＢ 和 ＨＭＬ 因子后，权力因子仍能起到定

价作用． 且第 ４ 列比第 ３ 列的调整 Ｒ２更大，权力

因子的加入使得三因素模型的解释力度增强．
第三，表 ５，３ 组第 ２ 列 ＰＦ 的系数为 － ０． ９４２

且在 １％水平上显著，与此同时，第 ２ 列调整 Ｒ２比

第 １ 列提高了 ７． ９５％，说明加入权力因子后，
ＣＡＰＭ 模型的解释能力增强． 第 ４ 列 ＰＦ 的系数为

－ ０． １５４ 且在 １％水平上显著，说明在控制 ＳＭＢ
和 ＨＭＬ 因子后，权力因子仍能起到定价作用． 且
第 ４ 列比第 ３ 列的调整 Ｒ２更大，权力因子的加入

使得三因素模型的解释力度增强．
综上，实证结果支持了 Ｈ２、Ｈ２ － １、Ｈ２ － ２，即

使用各种权力指数构造的权力因子都能在 ＣＡＰＭ
和三因素模型的基础上提供额外的解释力，即公

司供货端权力、需求端权力或价值链权力越大，股
权资本成本越低．
３． ４　 价值链权力指数与公司价值

采用回归分析进一步验证 Ｈ３、Ｈ３ －１ 和Ｈ３ －２，
结果见表 ６．
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表 ５　 资产定价模型对权力因子的检验
Ｔａｂｌｅ ５ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｐｏｗｅｒ ｆａｃｔｏｒ ｂｙ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｍｏｄｅｌ

变量
基础模型： ＣＡＰＭ 基础模型： 三因素模型

１ ２ ３ ４

１ 组：供货端权力与股权资本成本

ＰＦ
－ ０． ０６９∗∗∗ － ０． ０９３∗∗∗

（０． ０２） （０． ０２）

ＲＭＦ
１． １０９∗∗∗ １． １０９∗∗∗ １． ０２８∗∗∗ １． ０２８∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＳＭＢ
０． ７９７∗∗∗ ０． ７９７∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

ＨＭＬ
－ ０． １５２∗∗∗ － ０． １５２∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

常数项
０． ０１０∗∗∗ ０． ０１０∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ００１∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｎ １６ ５００ １６ ５００ １６ ５００ １６ ５００

调整 Ｒ２ ０． ７６５ ０． ７７７ ０． ８７３ ０． ８８７

Ｆ ５４ ０００ ２９ ０００ ３８ ０００ ３２ ０００

２ 组：需求端权力与股权资本成本

ＰＦ
－ ０． ８９１∗∗∗ － ０． １６７∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

ＲＭＦ
１． １０９∗∗∗ １． １２０∗∗∗ １． ０２８∗∗∗ １． ０３６∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＳＭＢ
０． ７９７∗∗∗ ０． ７２５∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

ＨＭＬ
－ ． １５２∗∗∗ － ０． １１３∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

常数项
０． ０１０∗∗∗ ０． ００９∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ００１∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｎ １６ ５００ １６ ５００ １６ ５００ １６ ５００

调整 Ｒ２ ０． ７６５ ０． ８３１ ０． ８７３ ０． ８７４

Ｆ ５４ ０００ ４１ ０００ ３８ ０００ ２９ ０００

３ 组：价值链权力与股权资本成本

ＰＦ
－ ０． ９４２∗∗∗ － ０． １５４∗∗∗

（０． ０１） （０． ０２）

ＲＭＦ
１． １０９∗∗∗ １． １０２∗∗∗ １． ０２８∗∗∗ １． ０３１∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

ＳＭＢ
０． ７９７∗∗∗ ０． ７４４∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

ＨＭＬ
－ ０． １５２∗∗∗ － ０． １０８∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１）

常数项
０． ０１０∗∗∗ ０． ００８∗∗∗ ０． ００１∗∗∗ ０． ００１∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｎ １６ ５００ １６ ５００ １６ ５００ １６ ５００

调整 Ｒ２ ０． ７６７ ０． ８２８ ０． ８７４ ０． ８７５

Ｆ ５４ ０００ ４０ ０００ ３８ ０００ ２９ ０００

　 　 注： 因变量为 １２５ 个投资组合的各组合加权回报率；括号中数据为标准误；∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％水平上统计显著．
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表 ６　 权力指数与公司价值
Ｔａｂｌｅ ６ Ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｃｏｍｐａｎｙ ｖａｌｕｅ

变量
Ｍ

１ ２ ３ ４ ５ ６

ＰＶＣＳ
０． ０１５∗∗∗ ０． ０１８∗∗∗

（０． ００） （０． ００）

ＰＶＣＳ
２ － ０． ９１７∗∗∗

（０． １１）

ＰＶＣＤ
－ ０． ００２ ０． ０１７∗∗∗

（０． ０１） （０． ００）

ＰＶＣＤ
２ － ０． １２９∗∗∗

（０． ０５）

ＰＶＣ
－ ０． ００３ ０． ０１５∗∗∗

（０． ００） （０． ００）

ＰＶＣ２
－ ０． ０８７∗∗

（０． ０４）

Ｓ＿ｉｄｘ
０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ００６∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗ ０． ００３∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

Ｇｒｏｗｔｈ
０． ０１３ ０ ０． ０１２ ０ ０． ０４４∗∗ ０． ０１３ ０ ０． ０１３ ０ ０． ０１３ ０

（０． ０１） （０． ０１） （０． ０２） （０． ０１） （０． ０１） （０． ０１）

Ｌｔｓ
－ ０． ５４３∗∗∗ － ０． ５４７∗∗∗ － ０． ６１４∗∗∗ － ０． ５５０∗∗∗ － ０． ５４１∗∗∗ － ０． ５４５∗∗∗

（０． ０３） （０． ０３） （０． ０５） （０． ０３） （０． ０３） （０． ０３）

Ｓｔａｔｅ
－ ０． ４８１∗∗∗ － ０． ４７３∗∗∗ － ０． ６７４∗∗∗ － ０． ４８７∗∗∗ － ０． ４８１∗∗∗ － ０． ４８３∗∗∗

（０． ０２） （０． ０２） （０． ０３） （０． ０２） （０． ０２） （０． ０２）

Ｎｏｎｐｅｒｓｉｓｔ
－ ０． ０２４∗∗∗ － ０． ０２０∗∗ ０． ０１５０ － ０． ０２３∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗ － ０． ０２３∗∗∗

（０． ０１） （０． ０１） （０． ０１） （０． ０１） （０． ０１） （０． ０１）

Ａｇｅ
－ ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗ ０． ０１２∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗ － ０． ００７∗∗∗

（０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００） （０． ００）

常数项
２． ３６４∗∗∗ ２． ３８６∗∗∗ ２． ４３４∗∗∗ ２． ３８４∗∗∗ ２． ３６３∗∗∗ ２． ３７１∗∗∗

（０． ０５） （０． ０５） （０． ０８） （０． ０５） （０． ０５） （０． ０５）

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２０ ８７４ ２０ ８７４ ２０ ８７４ ２０ ８７４ ２０ ８７３ ２０ ８７４

调整 Ｒ２ ０． ２２３ ０． ２２７ ０． １９７ ０． ２２２ ０． ２２２ ０． ２２３

Ｆ ３００． ６ ２９２． ２ ２５７． ５ ２８４． ８ ２９８． ２ ２８５． ９

　 　 　 　 　 　 注： 括号中数据为标准误；∗∗∗、∗∗分别表示在 １％、５％水平上统计显著．

　 　 表 ６ 表明：第一，第 １ 列中 ＰＶＣＳ 的系数为

０. ０１５ 且在 １％水平显著，说明供货端权力的增加

有助于公司价值的提升． 当第 ２ 列加入平方项后，
ＰＶＣＳ的系数变为 ０． ０１８，ＰＶＣＳ

２的系数为 － ０． ９１７，
两者均在 １％水平显著，说明公司价值与供货端

权力指数之间存在“倒 Ｕ 型”关系，在一定范围

内，供货端权力指数有助于提升公司价值，但是过

度提高供货端权力会导致公司价值下降．
第二，第 ３ 列 ＰＶＣＤ的系数为 － ０． ００２ 但不显

著． 第 ４ 列加入平方项后， ＰＶＣＤ 的系数变为

０. ０１７，ＰＶＣＤ
２的系数为 － ０． １２９，两者均在 １％水

平上显著． 第 ４ 列的结果说明：公司价值与需求端

权力指数之间存在“倒 Ｕ 型”关系，在一定范围

内，需求端权力指数有助于提升公司价值，但是过

度提高需求端权力会导致公司价值下降．
第三，第 ５ 列 ＰＶＣ 的系数为 － ０． ００３ 但不显

著． 第 ６ 列加入平方项后，ＰＶＣ 的系数变为 ０． ０１５
且在 １％水平上显著，ＰＶＣ２ 的系数为 － ０． ０８７ 且
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在 ５％水平显著． 第 ６ 列的结果说明公司价值与

价值链权力呈现“倒 Ｕ 型”特征，即在一定范围

内，价值链权力的提升会增加公司价值，但过度强

化价值链权力会导致公司价值下降．
总之，实证结果支持了 Ｈ３、Ｈ３ － １、Ｈ３ － ２，即

对于供货端权力指数、需求端链权力指数以及价

值链权力指数，存在一个最优值可使公司价值最

大化．

４　 进一步研究

４． １　 权力指数与竞争优势之间关系的研究

基于竞争理论［１］ 与权力理论［２ ，１５］ 分析了成

功的竞争战略会使企业获得竞争优势，从而获得

价值链权力． 竞争优势包括企业拥有的独特技术

优势、资源优势、制度优势、采购优势、分销优势及

所处行业的竞争强度优势［１］ ． 用有形资产比重

（ＴａｎｇＲ）作为公司拥有独特资源的代理变量［１６］，
当公司拥有的独特资源越多，替代品越少，则竞争

优势越强［１］；用供应商集中度（ＨＨＩ＿ｇｙｓ）作为企

业采购优势的代理变量，当供应商集中度提高时，

企业可选择供货商减少，企业采购的转换成本增

加，采购优势变弱［１］；用客户集中度（ＨＨＩ＿ｋｈ）作
为企业分销优势的代理变量，当客户集中度提高

时，企业拥有的客户即其分销商减少，企业面临的

分销商转换风险增加，分销优势下降［１］；用行业

集中度（ＨＨＩ）反映企业所处行业竞争强度的代理

变量，行业集中越高，企业所在行业的综合竞争优

势越强［１］；在中国，国有企业（Ｓｔａｔｅ）是中国特色

市场经济的“顶梁柱”，在价值链中具有独特的制

度优势． 此外，“进入的阻止性价格”决定于进入

的潜在收益与预期进入障碍成本间的权衡，当企

业拥有的毛利率（ＭＬＬ）越高时，现时的价格水平

将高于进入的阻止性价格，行业对外来进入者吸

引力上升，来自潜在竞争者的威胁越大［１］，这将

削弱企业的价值链权力． 综上，如果价值链权力指

数与这些反映竞争优势的相关代理变量之间存在

符合理论预期的结果，则可从实证角度进一步证

明价值链权力源自企业竞争优势．
表 ７ 是将供货端权力、需求端权力和价值链

权力指数进行四分位数分组�I3之后与反映竞争优

势的代理变量之间的统计分析�I4．
表 ７　 权力指数与竞争优势相关代理变量的关系———控制行业

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ—ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

１ 组： 供货端权力与竞争优势

变量 分位 １ 组 分位 ２ 组 分位 ３ 组 分位 ４ 组 ｐ

ＰＶＣｓ

最小值 － ０． ５０１ ０． ０１４ ０． ０７４ ０． １５２

最大值 ０． ０５６ ０． １３ ０． ２３９ ０． ８７７

均值 － ０． ０４５ ０． ０７３ ０． １５ ０． ３５６

中位数 － ０． ００３ ０． ０７２ ０． １４８ ０． ２９８

（ － １２６． ７）

０

ＨＨＩ＿ｇｙｓ
均值 ０． ４１０ ０． ３４５ ０． ３１８ ０． ３２１

中位数 ０． ３６６ ０． ３０４ ０． ２７４ ０． ２６５

（１８． ２１）

０

ＨＨＩ
均值 ０． １１１ ０． １０８ ０． １０９ ０． １１９

中位数 ０． ０８１ ０． ０８ ０． ０８ ０． ０８６

（ － ３． ３７１）

０． ００１

ＴａｎｇＲ
均值 ０． ３６４ ０． ４１７ ０． ４０８ ０． ４０４

中位数 ０． ３５８ ０． ４１３ ０． ３９６ ０． ３８８

（ － ９． ８３１）

０

Ｓｔａｔｅ
均值 ０． ４６２ ０． ４７８ ０． ５１１ ０． ５７７

中位数 ０ ０ １ １

（ － １１． ０１）

０

ＭＬＬ
均值 ０． ２９１ ０． ２７９ ０． ２５８ ０． ２４５

中位数 ０． ２４１ ０． ２４０ ０． ２３５ ０． ２２５

１２． １５

（０）
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�I3

�I4

从分位 １ 组到分位 ４ 组，各组的权力指数都是由低到高，由于分组在年度水平上进行，因此不同年度间的上下限有所重叠．
由于本文是初始研究，重点论述权力指数包含信息的综合性． 限于篇幅，借鉴 Ｏｐｌｅｒ 等［４７］ 的做法，通过单变量分析考察相关指标与价

值链权力间的关系是否符合理论预期，从而进一步论述权力指数的合理性．



续表 ７
Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

２ 组： 需求端权力与竞争优势
变量 分位 １ 组 分位 ２ 组 分位 ３ 组 分位 ４ 组 ｐ

ＰＶＣＤ

最小值 － ０． ０５８ － ０． ３３４ － ０． １５５ － ０． ０１８

最大值 － ０． １５８ － ０． ０４６ ０． ０２６ １． ２７６

均值 － ０． ４７５ － ０． １８２ － ０． ０５６ ０． ２４３

中位数 － ０． ４１５ － ０． １７８ － ０． ０４８ ０． ０８２

（ － １１６． ３）
０

ＨＨＩ＿ｋｈ
均值 ０． ３５８ ０． ３３４ ０． ２８５ ０． ２０９

中位数 ０． ３０８ ０． ２７３ ０． ２１４ ０． １４２
（３２． ７６）

０

ＨＨＩ
均值 ０． １０１ ０． １０７ ０． １２２ ０． １１７

中位数 ０． ０８２ ０． ０８４ ０． ０８８ ０． ０８
（ － ６． ７６８）

０

ＴａｎｇＲ
均值 ０． ３１１ ０． ３８６ ０． ４２８ ０． ４６８

中位数 ０． ３０１ ０． ３８３ ０． ４２８ ０． ４８１
（ － ４０． ８９）

０

Ｓｔａｔｅ
均值 ０． ３３４ ０． ４２９ ０． ６０２ ０． ６６３

中位数 ０ ０ １ １
（ － ３２． ９１）

０

ＭＬＬ
均值 ０． ２９４ ０． ２５７ ０． ２４０ ０． ２８１

中位数 ０． ２６９ ０． ２２０ ０． １９８ ０． ２４５
（３． ５９７）

０

３ 组： 价值链权力与竞争优势

变量 分位 １ 组 分位 ２ 组 分位 ３ 组 分位 ４ 组 ｐ

ＰＶＣ

最小值 － ０． ９７６ － ０． １８ － ０． ０２８ ０． １０４

最大值 － ０． ０８６ ０． ０１６ ０． １４３ １． ６９２

均值 － ０． ３５４ － ０． ０７１ ０． ０４３ ０． ４５１

中位数 － ０． ２８ － ０． ０６７ ０． ０４０ ０． ２６８

（ － １１３． ８）
０

ＨＨＩ＿ｋｈ
均值 ０． ３４２ ０． ３１４ ０． ２８３ ０． ２４９

中位数 ０． ２８５ ０． ２５６ ０． ２１７ ０． １７５
（１９． ３）

０

ＨＨＩ＿ｇｙｓ
均值 ０． ３６８ ０． ３４３ ０． ３４１ ０． ３４１

中位数 ０． ３１２ ０． ２９２ ０． ２９１ ０． ２８２
（５． ７２５）

０

ＨＨＩ
均值 ０． ０９９ ０． １０６ ０． １２２ ０． １２

中位数 ０． ０８ ０． ０８２ ０． ０８７ ０． ０８３
（ － ９． ０６３）

０

ＴａｎｇＲ
均值 ０． ３１ ０． ３７９ ０． ４３２ ０． ４７２

中位数 ０． ２９５ ０． ３７７ ０． ４３２ ０． ４８２
（ － ４１． ５６）

０

Ｓｔａｔｅ
均值 ０． ２９６ ０． ４３１ ０． ６３０ ０． ６７１

中位数 ０ ０ １ １
（ － ３８． ３４）

０

ＭＬＬ
均值 ０． ３２０ ０． ２４９ ０． ２３０ ０． ２７３ （１２． ９５）

中位数 ０． ２９３ ０． ２１４ ０． １８９ ０． ２４２ ０

　 　 　 　 　 注： 分位 １ 组到分位 ４ 组分别表示各种权力指数的最低组到最高组；ｔ 检验是针对各变量在分位 １ 组和分位 ４ 组中
的均值做出的；ｐ 一栏中，括号中的数值为各组 ｔ 检验对应的 ｔ 值，其下的数字为各 ｔ 检验对应的 ｐ 值，由于 ｐ 值
均接近 ０，因此各 ｔ 检验均在 １％水平上统计显著．

　 　 表 ７，１ 组表明：供货端权力指数的最高组均

值比最低组均值， ＨＨＩ＿ｇｙｓ 相差 － ８． ９％，ＨＨＩ 相
差 ０． ８％，ＴａｎｇＲ 相差 ４％，Ｓｔａｔｅ 相差 １１． ５％，ＭＬＬ
相差 － ４． ６％，以上 ｔ 检验均在 １％水平上显著，这
表明企业在供货端的竞争优势越强，其供货端权

力指数越大． 表 ７，２ 组表明：需求端权力指数的最

高组均值比最低组均值，ＨＨＩ＿ｋｈ 相差 － １４． ９％，
ＨＨＩ 相差 １． ６％， ＴａｎｇＲ 相差 １５． ７％，Ｓｔａｔｅ 相差

３２． ９％，ＭＬＬ 相差 － １． ３％，以上 ｔ 检验均在 １％水

平上显著，这表明企业在需求端的竞争优势越强，
其需求端权力指数越大．

表 ７，３ 组表明：价值链权力指数的最高组比最

低组，ＨＨＩ＿ｇｙｓ 的均值相差 － ２． ７％，ＨＨＩ＿ｋｈ 的均值

相差 －９． ３％，ＨＨＩ 的均值相差 ２． １％， ＴａｎｇＲ 均值相

差 １６．２％，Ｓｔａｔｅ 均值相差 ３７． ５％， ＭＬＬ 相差 －４. ７％，
以上 ｔ 检验均在 １％水平上显著，这表明企业在价值
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链的竞争优势越强，其价值链权力指数越大．
４． ２　 价值链权力对公司价值作用机制的检验

理论模型已阐明，价值链权力通过融资成本对

公司价值产生影响． 为此，应用中介效应模型，检验

价值链权力通过加权资本成本�I5对公司价值的影响

机制，模型检验的结果见表 ８．表 ８ 的结果表明：供货

端权力通过融资成本对公司价值的中介机制并不显

著，但是需求端权力和价值链权力都可以通过降低

融资成本，提升公司价值，两者通过融资成本影响公

司价值的中介效应占比分别为 １９． ７３％和 ５． ７７％．

�I5　 加权资本成本的计算公式为ＷＡＣＣ ＝
Ｅ×ＫＳ ＋（１－ｔ） ＫＤ

Ｄ＋Ｅ ，其中，ＫＳ采用 ＧＬＳ 模型［４８］进行估计，由于运算过程中部分变量的缺失，使数据减少

至１８ １５６ 条．

表 ８　 中介机制检验
Ｔａｂｌｅ ８ Ｔｅｓｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｒｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ

１ 组： 供货端权力与公司价值
变量 公司价值 Ｍ 融资成本 ＷＡＣＣ 公司价值 Ｍ

供货端权力 ＰＶＣＳ
０． １８５∗∗∗ ０． ００２ ０． １９７∗∗∗

（０． ０７２） （０． ００２） （０． ０７１）

融资成本 ＷＡＣＣ
－ ６． ７９２∗∗∗

（０． ３２２）
控制变量 ＣＶ 控制 控制 控制

Ｎ １８ １５６ １８ １５６ １８ １５６
Ｆ 对应的 ｐ 值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

调整 Ｒ２ ０． ３５４ ５ ０． ０４９ ３ ０． ３６９ ９
ＳｏｂｅｌＺ － １． １０９

ＳｏｂｅｌＺ 对应的 ｐ 值 ０． ２６７
中介效应占比 －

２ 组： 需求端权力与公司价值

变量 公司价值 Ｍ 融资成本 ＷＡＣＣ 公司价值 Ｍ

需求端权力 ＰＶＣＤ
０． ０７８ ２∗ － ０． ００２∗∗ ０． ０６３

（０． ０４１） （０． ００１） （０． ０４１）

融资成本 ＷＡＣＣ
－ ６． ７７６∗∗∗

（０． ３２２）
控制变量 ＣＶ 控制 控制 控制

Ｎ １８ １５６ １８ １５６ １８ １５６
Ｆ 对应的 ｐ 值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

调整 Ｒ２ ０． ３５４ ３ ０． ０４９ ５ ０． ３６９ ７
Ｓｏｂｅｌ Ｚ ２． ４１３

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 对应的 ｐ 值 ０． ０１６

中介效应占比 ／％ １９． ７３

３ 组： 价值链权力与公司价值

公司价值 Ｍ 融资成本 ＷＡＣＣ 公司价值 Ｍ

价值链权力 ＰＶＣ
０． １５７∗∗∗ － ０． ００１７ ０． １４８∗∗∗

（０． ０３７） （０． ０００） （０． ０３６）

融资成本 ＷＡＣＣ
－ ６． ７６９∗∗∗

（０． ３２１）
控制变量 ＣＶ 控制 控制 控制

Ｎ １８ １５６ １８ １５６ １８ １５６
Ｆ 对应的 ｐ 值 ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００

调整 Ｒ２ ０． ３５４ ９ ０． ０４９ ３ ０． ３７０ ２
Ｓｏｂｅｌ Ｚ １． ５９４

Ｓｏｂｅｌ Ｚ 对应的 ｐ 值 ０． １００
中介效应占比 ／％ ５． ７７

　 　 　 　 　 　 注： 括号中数据为标准误；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上统计显著．
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５　 稳健性检验

５． １　 最优价值链权力的稳健性检验———分组检

验法

本文的理论模型和表 ６ 的实证结果，已分别

证明和检验了存在“最优价值链权力”，可使公司

价值最大化． 通过分组检验进一步论证该结论的

稳健性． 如果“最优价值链权力”存在，那么在其

左侧，价值链权力的增加将引起企业价值的上升；
在其右侧，价值链权力的增加将引起企业价值的

下降． 首先以 ２５ 和 ７５ 分位数为分界点，取出低权

力组和高权力组样本，同时对公司价值和价值链

权力进行差分，具体结果如表 ９ 所示．

表 ９　 价值链权力的变化对公司价值变化的影响

Ｔａｂｌｅ ９ Ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｃｈａｎｇｅ ｏｆ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ ｏｎ ｃｏｍｐａｎｙ ｖａｌｕｅ

变量

ｄ＿Ｍ

供货端权力 需求端权力 价值链权力

分位 １ 组 分位 ４ 组 分位 １ 组 分位 ４ 组 分位 １ 组 分位 ４ 组

１ ２ ３ ４ ５ ６

ｄ＿ＰＶＣＳ
０． ６５７∗∗∗ － ． ５６０∗∗∗

（０． １９） （０． １１）

ｄ＿ＰＶＣＤ
０． ９５９∗∗∗ － ． ３６５∗∗∗

（０． １３） （０． ０８）

ｄ＿ＰＶＣ
０． ５３３∗∗∗ － ． １９５∗∗∗

（０． １１） （０． ０５）

ＣＶ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４ ２４８ ４ ７５２ ４ ５２７ ４ ５４６ ４ ３７４ ４ ６５５

调整 Ｒ２ ０． ３０８ ０． ３０４ ０． ３８５ ０． ２６１ ０． ３７４ ０． ２５９

Ｆ １００． ３ １１０． ４ １５０． １ ８５． ２７ １３８． ４ ８６． ４１

　 　 注： 括号中数据为标准误；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上统计显著．

　 　 表 ９ 第 １ 列和第 ２ 列对应供货端权力的结

果，第 １ 列 ｄ ＿ ＰＶＣＳ 的系数为 ０． ６５７，第 ２ 列

ｄ＿ＰＶＣＳ的系数为 － ０． ５６０，两者均在 １％水平上

显著，说明在低供货端权力组，供货端权力的上

升将引起公司价值的上升，在高供货端权力组，
供货端权力的上升将引起公司价值的下降．
第 ３ 列和第 ４ 列对应需求端权力的结果，第 ３ 列

ｄ＿ＰＶＣＤ的系数为 ０． ９５９，第 ４ 列 ｄ＿ＰＶＣＤ的系数

为 － ０． ３６５，两者均在 １％水平上显著，说明在低

需求端权力组，需求端权力的上升将引起公司

价值的上升，在高需求端权力组，需求端权力的

上升将引起公司价值的下降． 第 ５ 列和第 ６ 列对

应价值链权力的结果，第 ５ 列 ｄ＿ＰＶＣ 的系数为

０． ５３３，第 ６ 列 ｄ＿ＰＶＣ 的系数为 － ０． １９５，两者均

在 １％水平上显著，说明在低价值链权力组，价
值链权力的上升将引起公司价值的上升，在高

价值链权力组，价值链权力的上升将引起公司

价值的下降． 以上结果再度证实了“最优价值链

权力”的存在．
５． ２　 竞争优势与价值链权力指数关系的稳健性

检验

４． １ 节在进行竞争优势与价值链权力指数之

间关系的研究时，只控制了行业（见表 ７）． 同时

控制行业、年份再研究竞争优势与价值链权力指

数之间关系，结果见表 １０． 发现表 ７ 的结论并未

发生变化，进一步证明了结果的稳健性．

—６１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



表 １０　 权力指数与竞争优势相关代理变量的关系———控制行业年份

Ｔａｂｌｅ １０ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ—ｉｎｄｕｓｔｒｙ ａｎｄ ｙｅａｒ ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ

１ 组： 供货端权力

变量 分位 １ 组 分位 ２ 组 分位 ３ 组 分位 ４ 组 ｐ

ＰＶＣＳ

最小值 － ０． ５０１ － ０． ５０１ － ０． １４６ ０． ００６
最大值 ０． ３４５ ０． ４７６ ０． ８７７ ０． ８７７
均值 － ０． ０３１ ０． ０８１ ０． １５３ ０． ３２４

中位数 ０． ００１ ０． ０７３ ０． １３６ ０． ２７４

（ － ９７． ８３）
０． ００

ＨＨＩ＿ｇｙｓ
均值 ０． ４０２ ０． ３４２ ０． ３２０ ０． ３３４

中位数 ０． ３５７ ０． ２９６ ０． ２７１ ０． ２７８
（１４． １３）

０

ＨＨＩ
均值 ０． １０３ ０． １１３ ０． １２１ ０． １０８

中位数 ０． ０８０ ０． ０８４ ０． ０８５ ０． ０８２
（ － ２． ６２）

０． ０１

ＴａｎｇＲ
均值 ０． ３６４ ０． ３９８ ０． ４１１ ０． ４１８

中位数 ０． ３５３ ０． ３９０ ０． ４０３ ０． ４０８
（ － １３． ２５）

０

Ｓｔａｔｅ
均值 ０． ４３８ ０． ４８６ ０． ５３２ ０． ５６９

中位数 ０ ０ １ １
（ － １２． ２８）

０

ＭＬＬ
均值 ０． ２８５ ０． ２７５ ０． ２６４ ０． ２５０

中位数 ０． ２４３ ０． ２３７ ０． ２３４ ０． ２２７
（９． ３９７）

０

２ 组： 需求端权力

变量 分位 １ 组 分位 ２ 组 分位 ３ 组 分位 ４ 组 ｐ

ＰＶＣＤ

最小值 － ０． ００５ ８ － ０． ０５８ － ０． ６８２ － ０． ３１８
最大值 ０． １８１ ０． ６７３ １． ２７６ １． ２７６
均值 － ０． ４１０ － ０． １７４ － ０． ０４８ ０． １４８

中位数 － ０． ３５５ － ０． １６７ － ０． ０７０ ０． ０２６

（ － ８１． ９２）
０

ＨＨＩ＿ｋｈ
均值 ０． ３５０ ０． ３１１ ０． ２８２ ０． ２４５

中位数 ０． ２９５ ０． ２４７ ０． ２１７ ０． １８６
（２２． ０５）

０

ＨＨＩ
均值 ０． １０３ ０． １１３ ０． １２１ ０． １０８

中位数 ０． ０８０ ０． ０８４ ０． ０８５ ０． ０８２
（ － ２． ６２）

０． ０１

ＴａｎｇＲ
均值 ０． ３４４ ０． ３９５ ０． ４１９ ０． ４３２

中位数 ０． ３２８ ０． ３９２ ０． ４１３ ０． ４２８
（ － ２１． ６３）

０

Ｓｔａｔｅ
均值 ０． ４１１ ０． ４８２ ０． ５３５ ０． ５９５

中位数 ０ ０ １ １
（ － １７． ４８）

０

ＭＬＬ
均值 ０． ２９５ ０． ２６２ ０． ２５４ ０． ２６３

中位数 ０． ２６８ ０． ２３４ ０． ２１４ ０． ２２３
（８． ３７２）

０

３ 组： 价值链权力

变量 分位 １ 组 分位 ２ 组 分位 ３ 组 分位 ４ 组 ｐ

ＰＶＣ

最小值 － ０． ９７６ － ０． ９７６ － ０． ５１０ － ０． ２６１
最大值 ０． ４２４ ０． ９３９ １． ６９２ １． ６９２
均值 － ０． ３１５ － ０． ０５８ ０． ０８０ ０． ３４７

中位数 － ０． ２６２ － ０． ０７１ ０． ０２０ ０． １８６

（ － ８６． ０６）
０

ＨＨＩ＿ｋｈ
均值 ０． ３４５ ０． ３００ ０． ２７２ ０． ２７３

中位数 ０． ２８８ ０． ２４３ ０． ２０９ ０． ２０７
（１４． ４６）

０

ＨＨＩ＿ｇｙｓ
均值 ０． ３８３ ０． ３４１ ０． ３３０ ０． ３４２

中位数 ０． ３３２ ０． ２９３ ０． ２７７ ０． ２８７
（８． ４９７）

０

ＨＨＩ
均值 ０． １０３ ０． １１３ ０． １２１ ０． １０８

中位数 ０． ０８０ ０． ０８４ ０． ０８５ ０． ０８２
（ － ２． ６２）

０． ０１

ＴａｎｇＲ
均值 ０． ３３５ ０． ３９４ ０． ４１６ ０． ４４５

中位数 ０． ３１７ ０． ３８９ ０． ４１３ ０． ４４３
（ － ２７． ２５）

０

Ｓｔａｔｅ
均值 ０． ３８２ ０． ４５９ ０． ５６３ ０． ６１７

中位数 ０ ０ １ １
（ － ２２． ５８）

０

ＭＬＬ
均值 ０． ３０５ ０． ２６５ ０． ２４９ ０． ２５７

中位数 ０． ２７７ ０． ２３２ ０． ２１２ ０． ２２２
（１２． ４８）

０

　 　 　 注： 分位 １ 组到分位 ４ 组分别表示各种权力指数的最低组到最高组；ｔ 检验是针对各变量在分位 １ 组和分位 ４ 组中的均值

做出的，ｐ 值一栏中，括号中的数值为各组 ｔ 检验对应的 ｔ 值，其下的数字为各 ｔ 检验对应的 ｐ 值，由于 ｐ 值均接近 ０，因
此各 ｔ 检验均在 １％水平上统计显著．
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５． ３　 其他稳健性检验

还从以下 ３ 方面对主要回归结果进行稳健性

检验． 第一，在检验价值链权力与债务资本成本方

面，用扣除汇兑损益的财务费用除以总负债作为

债务资本成本的代理变量，结果依然稳健． 第二，
在检验价值链与股权资本成本方面，借鉴 Ｆａｍａ
和 Ｆｒｅｎｃｈ［４５］２ × ２ 组合、２ × ２ × ２ × ２ 组合的方法

构造定价因子，并用五因素模型替换三因素模型

检验权力因子对股权资本成本的影响，得到的结

论不变． 第三，用个股回报代替组合回报重复以上

检验过程［４３］，所得结论也不变． 第四，采用传统贴

现模型估算股权资本成本�I5，所得结论依然稳健．
第五，在检验价值链权力与公司价值方面，采用市

值的自然对数、市场增加值作为公司价值的代理

变量，所得的结论依然不变． 第六，做一个买入价

值链权力指数高的投资组合，卖出价值链权力指

数低的投资组合，这一投资策略能获得显著的超

额正收益． 限于篇幅，不再详述．

６　 结束语

本文依据企业竞争优势和社会学的“权力–

依赖关系”理论，利用营运资本信息构造了价值

链权力指数，首先通过理论建模揭示公司价值链

权力与融资成本及公司价值间的关系，同时收集

中国上市公司的相关数据，实证检验了价值链权

力指数对债务资本成本、股权资本成本和公司价

值的影响． 结果表明：１）价值链权力指数与公司

融资成本成反比，即价值链权力越大，公司债务资

本成本越低，股权资本成本也越低． ２）供货端权

力指数对债务资本成本影响不显著，但显著地降

低股权资本成本；需求端权力指数则能显著降低

债务资本成本与股权资本成本． ３）存在一个“最
优的价值链权力”，使得公司价值最大，在此之

前，企业提高其价值链权力，将提升公司价值，但
过度地提高价值链权力，将导致公司价值下降，这
为公司提高其竞争力和价值提供了科学的依据．
此外，研究还发现，企业的价值链权力源自其竞争

优势，并通过影响融资成本进而影响公司价值，从
而进一步完善了本文的相关论述．

本文的研究结论具有重要的理论价值和应用

价值． 一是提出了“竞争优势–价值链的权力结

构–公司财务–资本市场”的研究框架，并基于

价值链中企业之间的“权力–依赖关系”和营运

资本信息，构建了“价值链权力指数”，通过理论

建模揭示价值链权力与债务资本成本、股权资本

成本和公司价值之间的关系，丰富了公司财务与

价值链关系的学理研究． 二是收集中国 Ａ 股的数

据，通过实证研究结果验证了上述的理论模型，揭
示了我国上市公司价值链权力、供货端权力和需

求端权力与债务资本成本、股权资本成本以及公

司价值的关系，为上述理论模型提供了经验证据．
三是从定价模型的角度看，本文的实证研究结果

表明：企业的价值链权力指数实际上是一个新的

定价因子，这一发现为证券投资决策提供了新的

依据． 四是研究结论为公司提高其竞争力和价值

提供科学的依据，即公司可通过提高产品竞争力，
提高上下游成员对其的依赖性，以此形成价值链

权力去管控应收账款和预付账款，增加预收账款

和应付账款，进而降低融资成本，提升公司价值．
但是，任何企业都应注意优化其价值链中权力，把
自己与供货商和经销商在价值链中的“权力–依

赖关系”维持在最优或合理范围内，避免损人害

己的交易行为，维持价值链的健康．

参 考 文 献：

［１］迈克尔·波特． 竞争优势［Ｍ］． 北京： 华夏出版社， １９９７： ３８ － ５８．

—８１— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月

�I5 本文使用 ＧＧ、ＧＬＳ、ＯＪ、ＰＥＧ、ＭＰＥＧ 等传统贴现模型进行了股权融资成本的计算，并考察了价值链权力对股权融资成本的影响，基本结

论不变． 限于篇幅不能在正文部分报告，有兴趣者可联系作者．



Ｐｏｒｔｅｒ Ｍ． Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ Ａｄｖａｎｔａｇｅ［Ｍ］． Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｈｕａｘｉａ Ｐｒｅｓｓ， １９９７： ３８ － ５８． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２］Ｅｍｅｒｓｏｎ Ｒ Ｍ． Ｐｏｗｅｒ⁃ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， １９６２， ２７（１）： ３１ － ４１．

［３］Ｍａｒｋｕｓｅｎ Ｊ Ｒ， Ｓｃｈｅｆｆｍａｎ Ｄ Ｔ． Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｐｏｗｅｒ ｉｎ ｕｒｂａｎ ｌａｎｄ ｍａｒｋｅｔｓ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｓｔｕｄｉｅｓ， １９７８， ４５（３）： ５１９．

［４］Ｋｉｍ Ｈ， Ｗａｎ Ｈ Ｗ． Ｐｏｗｅｒ ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ， ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ， ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｋｅｉｒｅｔｓｕ ｍｅｍｂｅｒ ｆｉｒｍｓ［ Ｊ］． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００４， ２５（７）： ６１３ － ６３６．

［５］Ｅｌ⁃Ａｎｓａｒｙ Ａ Ｉ， Ｓｔｅｒｎ Ｌ Ｗ． Ｐｏｗｅｒ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｃｈａｎｎｅｌ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， １９７２， ９

（１）： ４７ － ５２．

［６］Ｓｈｉ Ｒ， Ｚｈａｎｇ Ｊ， Ｒｕ Ｊ． Ｉｍｐａｃｔｓ ｏｆ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎｓ ｗｉｔｈ ｕｎｃｅｒｔａｉｎ ｄｅｍａｎｄ［ Ｊ］． Ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ＆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１３， ２２（５）：１２３２ － １２４９．

［７］吴世农． 公司财务的研究历史、现状与展望［Ｊ］． 南开管理评论， ２０１８， ２１（３）： ４ － １０．

Ｗｕ Ｓｈｉｎｏｎｇ． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ： Ｈｉｓｔｏｒｙ， ｃｈａｌｌｅｎｇｅ ａｎｄ ｐｒｏｓｐｅｃｔｉｏｎ［ Ｊ］． Ｎａｎｋａｉ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１８， ２１

（３）： ４ － １０． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［８］迟晓英， 宣国良． 正确理解供应链与价值链的关系［Ｊ］． 工业工程与管理， ２０００，（４）： ２９ － ３２．

Ｃｈｉ Ｘｉａｏｙｉｎｇ， Ｘｕａｎ Ｇｕｏｌｉａｎｇ． Ｃｏｒｒｅｃｔ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ａｎｄ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ［Ｊ］． Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｅｎｇｉ⁃

ｎｅｅｒｉｎｇ ａｎｄ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０００，（４）： ２９ － ３２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［９］Ｂｏｏｔｈ Ｒ． Ａｐｐｒｅｃｉａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｂｅｆｏｒｅ ｃｏｕｎｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｓｔ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ， １９９７， （１）： ５４．

［１０］阎达五． 价值链会计研究：回顾与展望［Ｊ］． 会计研究， ２００４， ２５（２）： ３ － ７．

Ｙａｎ Ｄａｗｕ． Ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｒｅｓｅａｒｃｈ： Ｒｅｖｉｅｗ ａｎｄ ｐｒｏｓｐｅｃｔ［Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００４， ２５（２）： ３ － ７． （ ｉｎ

Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１１］Ｒａｙｐｏｒｔ Ｊ Ｆ， Ｓｖｉｏｋｌａ Ｊ Ｊ． Ｅｘｐｌｏｉｔｉｎｇ ｔｈｅ ｖｉｒｔｕａｌ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ［Ｊ］． Ｈａｒｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， １９９５， （９ － １２）： ７５ － ９９．

［１２］昝廷全， 赵　 淼． 关于竞争力研究的几个基本问题［Ｊ］． 中国工业经济， １９９９， （３）： ７１ － ７３．

Ｚａｎ Ｔｉｎｇｑｕａｎ， Ｚｈａｏ Ｍｉａｏ． Ｓｏｍｅ ｂａｓｉｃ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｏｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｊ］． Ｃｈｉｎａ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ， １９９９， （３）：

７１ － ７３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１３］Ｆｒｅｎｃｈ Ｊｒ Ｊ Ｒ Ｐ， Ｒａｖｅｎ Ｂ． Ｔｈｅ Ｂａｓｅｓ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｏｗｅｒ［Ｍ］ ／ ／ Ｃａｒｔｗｒｉｇｈｔ Ｄ． （Ｅｄ． ）， Ｓｔｕｄｉｅｓ ｉｎ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｏｗｅｒ， Ａｎｎ Ａｒｂｏｒ：

Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｍｉｃｈｉｇａｎ， １９５９： １５０ － １６７．

［１４］Ｈｕｎｔｅｒ Ｆ． Ｃｏｍｍｕｎｉｔｙ Ｐｏｗｅｒ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｍ］． Ｃｈａｐｅｌ Ｈｉｌｌ： Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｎｏｒｔｈ Ｃａｒｏｌｉｎａ Ｐｒｅｓｓ， １９５３．

［１５］布劳·彼得·Ｍ． 社会生活中的交换与权力［Ｍ］． 台北： 桂冠圖書股份有限公司， １９９９．

Ｂｌａｕ Ｐ Ｍ． Ｅｘｃｈａｎｇｅ ａｎｄ Ｐｏｗｅｒ ｉｎ Ｓｏｃｉａｌ Ｌｉｆｅ［Ｍ］． Ｔａｉｐｅｉ： Ｌａｕｒｅｌ Ｂｏｏｋｓ Ｃｏ． ， Ｌｔｄ． ， １９９９． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［１６］Ｂａｎｅｒｊｅｅ Ｓ， Ｄａｓｇｕｐｔａ Ｓ， Ｋｉｍ Ｙ． Ｂｕｙｅｒ⁃ｓｕｐｐｌｉｅｒ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００８， ６３（５）： ２５０７ － ２５５２．

［１７］Ｈｏｕｓｔｏｎ Ｊ Ｆ， Ｌｉｎ Ｃ， Ｚｈｕ Ｚ． Ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｓｕｐｐｌｙ ｃｈａｉｎ ｃｈａｎｇｅｓ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ， ２０１６， ６２（９）：

２５２０ － ２５４２．

［１８］Ｓｏｌｏｍｏｎ Ｅ． Ｌｅｖｅｒａｇｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９６３， １８（２）： ２７３ － ２７９．

［１９］叶康涛， 张姗姗， 张艺馨． 企业战略差异与会计信息的价值相关性［Ｊ］． 会计研究， ２０１４， ３５（５）： ４４ － ５１．

Ｙｅ ｋａｎｇｔａｏ， Ｚｈａｎｇ Ｓｈａｎｓｈａｎ， Ｚｈａｎｇ Ｙｉｘｉｎ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｖｉａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ［ Ｊ］．

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１４， ３５（５）： ４４ － ５１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２０］肖作平． 终极所有权结构对权益资本成本的影响———来自中国上市公司的经验证据［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１６， １９

（１）： ７２ － ８６．

—９１—第 ２ 期 吴世农等： 企业的价值链权力及其经济后果研究



Ｘｉａｏ Ｚｕｏｐｉｎｇ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｕｌｔｉｍａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｃａｐｉｔａｌ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ

ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１６， １９ （１）： ７２ － ８６． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２１］姜付秀， 陆正飞． 多元化与资本成本的关系———来自中国股票市场的证据［Ｊ］． 会计研究， ２００６， ２７（６）： ４８ － ５５．

Ｊｉａｎｇ Ｆｕｘｉｕ， Ｌｕ Ｚｈｅｎｇｆｅｉ． Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ

［Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００６， ２７（６）： ４８ － ５５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２２］周楷唐， 麻志明， 吴联生． 高管学术经历与公司债务融资成本［Ｊ］． 经济研究， ２０１７， ５２（７）： １６９ － １８３．

Ｚｈｏｕ ｋａｉｔａｎｇ， Ｍａ Ｚｈｉｍｉｎｇ， Ｗｕ Ｌｉａｎｓｈｅｎｇ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌａｃａｄｅｍｉｃ ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒ⁃

ｎａｌ， ２０１７， ５２（７）： １６９ － １８３． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２３］邓　 路， 刘瑞琪， 廖明情． 盈余管理、金融市场化与公司超额银行借款［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１９， ２２（２）： ２２ － ３５．

Ｄｅｎｇ Ｌｕ， Ｌｉｕ Ｒｕｉｑｉ， Ｌｉａｏ Ｍｉｎｇｑｉｎｇ． Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｅｘｃｅｓｓ ｂａｎｋ ｌｏａｎｓ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１９， ２２ （２）： ２２ － ３５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２４］朱　 凯， 陈信元． 银行腐败与公司资本结构决策［Ｊ］． 金融研究， ２００７， ２９（１）： ２８ － ４０．

Ｚｈｕ Ｋａｉ， Ｃｈｅｎ Ｘｉｎｙｕａｎ． Ｂａｎｋ ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ［Ｊ］． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００７， ２９（１）：

２８ － ４０． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２５］滑冬玲． 货币政策对企业生产效率的影响：不同所有制企业的对比分析［Ｊ］． 管理世界， ２０１４， ３０（６）： １７０ － １７１．

Ｈｕａ Ｄｏｎｇｌｉｎｇ． Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ ｔｈｅ ｐｒｏｄｕｃｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ： Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ

ｗｉｔｈ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２０１４， ３０（６）： １７０ － １７１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２６］王彦超， 姜国华， 辛清泉． 诉讼风险、 法制环境与债务成本［Ｊ］． 会计研究， ２０１６， ３７（６）： ３０ － ３７．

Ｗａｎｇ Ｙａｎｃｈａｏ， Ｊｉａｎｇ Ｇｕｏｈｕａ， Ｘｉｎ Ｑｉｎｇｑｕａｎ． Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ｒｉｓｋ， ｌｅｇａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ［ Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１６， ３７（６）： ３０ － ３７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［２７］Ｍａｓｕｌｉｓ Ｒ Ｗ． Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｃｈａｎｇｅ ｏｎ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ： Ｓｏｍｅ ｅｓｔｉｍａｔｅｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９８３， ３８

（１）： １０７ － １２６．

［２８］Ｚａｎｇｉｎａ Ｉ， Ｇｏｄｆｒｅｄ Ａ Ｂ， Ｊｏｓｅｐｈ Ｍ Ｏ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ， ｃａｓｈ ｈｏｌｄｉｎｇｓ， ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｏｎ ｔｈｅ

Ｇｈａｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｅｘｃｈａｎｇｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｒｉｓｋ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００９， １０（５）： ４８８ － ４９９．

［２９］许金花， 曾　 燕， 李善民， 等． 反收购条款的作用机制———基于大股东掏空研究视角［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１８， ２１

（２）： ３７ － ４７．

Ｘｕ Ｊｉｎｈｕａ， Ｚｅｎｇ Ｙａｎ， Ｌｉ Ｓｈａｎｍｉｎ， ｅｔ ａｌ． Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ａｎｔｉ⁃ｔａｋｅｏｖｅｒ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ： Ａ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ’ｓ

ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１８， ２１ （２）： ３７ －４７． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３０］Ｂｉｅｒｍａｎ Ｈ， Ｗｅｓｔ Ｒ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｈａｒｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｏｎ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ： Ｓｏｍｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｃｏｍｍｅｎｔｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｆｉｎａｎｃｅ， １９６８， ２３（５）： ８６５ － ８６９．

［３１］肖　 华， 张国清． 内部控制质量、盈余持续性与公司价值［Ｊ］． 会计研究， ２０１３， ３４（５）： ７３ － ８０．

Ｘｉａｏ Ｈｕａ， Ｚｈａｎｇ Ｇｕｏｑｉｎｇ． Ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｑｕａｌｉｔｙ，ｅａｒｎｉｎｇｓ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ［ Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，

２０１３， ３４（５）： ７３ － ８０． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３２］冉　 戎， 郝　 颖． 终极控制、利益一致性与公司价值［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１１， １４（７）： ８３ － ９４．

Ｒａｎ Ｒｏｎｇ， Ｈａｏ Ｙｉｎｇ． Ｕｌｔｉｍａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ， ｃｏｈｅｒｅｎｃｙ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ， ２０１１， １４ （７）： ８３ － ９４． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３３］Ｆｉｓｍａｎ Ｒ． Ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００１， ９１（４）： １０９５ － １１０２．

［３４］吴文锋， 吴冲锋， 刘晓薇． 中国民营上市公司高管的政府背景与公司价值［ Ｊ］． 经济研究， ２００８， ４３（７）： １３０

－ １４１．

—０２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



Ｗｕ Ｗｅｎｆｅｎｇ， Ｗｕ Ｃｈｏｎｇｆｅｎｇ， Ｌｉｕ Ｘｉａｏｗｅｉ． Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｒｋｅｔ ｖａｌｕａｔｉｏｎ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ⁃

ｃｏｎｔｒｏｌｌｅｄ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００８， ４３（７）： １３０ － １４１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３５］郑杲娉， 薛　 健， 陈　 晓． 兼任高管与公司价值： 来自中国的经验证据［Ｊ］． 会计研究， ２０１４， ３５（１１）： ２４ － ２９．

Ｚｈｅｎｇ Ｇａｏｐｉｎｇ， Ｘｕｅ Ｊｉａｎ， Ｃｈｅｎ Ｘｉａｏ． Ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ ［ Ｊ］． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２０１４， ３５（１１）： ２４ － ２９． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３６］吴世农， 王建勇， 黄世忠． 应收项目、应付项目的信息含量差异及其影响———以融资成本与公司价值为视角的实证

研究［Ｊ］． 厦门大学学报（哲学社会科学版）， ２０１９， （５）： ５１ － ６２．

Ｗｕ Ｓｈｉｎｏｎｇ， Ｗａｎｇ Ｊｉａｎｙｏｎｇ， Ｈｕａｎｇ Ｓｈｉｚｈｏｎｇ． Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｉｎｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｅｎｔ ｏｆ ｒｅｃｅｉｖａｂｌｅ ｉｔｅｍｓ ａｎｄ ｐａｙａｂｌｅ ｉｔｅｍｓ： Ａｎ

ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｓｔｕｄｙ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ （Ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｙ

ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ Ｅｄｉｔｉｏｎ）， ２０１９， （５）： ５１ － ６２． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３７］Ｍｏｒｇａｎ Ｓ Ｌ， Ｗｉｎｓｈｉｐ Ｃ． Ｃｏｕｎｔｅｒｆａｃｔｕａｌｓ ａｎｄ Ｃａｕｓａｌ Ｉｎｆｅｒｅｎｃｅ： Ｍｅｔｈｏｄｓ ａｎｄ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ ｆｏｒ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｍ］． Ｓｅｃｏｎｄ

Ｅｄｉｔｉｏｎ， Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ： Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ， ２０１５．

［３８］陈　 强． 高级计量经济学及 Ｓｔａｔａ 应用［Ｍ］． 北京： 高等教育出版社， ２０１０．

Ｃｈｅｎ Ｑｉａｎｇ． Ａｄｖａｎｃｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ ａｎｄ Ｓｔａｔａ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ［Ｍ］． Ｂｅｉｊｉｎｇ： Ｈｉｇｈｅｒ Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ， ２０１０． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［３９］Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ Ｆ， Ｍｉｌｌｅｒ Ｍ Ｈ． Ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ， ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［ Ｊ］． Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ

Ｒｅｖｉｅｗ， １９５８， ４８（３）： ２６１ － ２９７．

［４０］Ｂａｘｔｅｒ Ｎ Ｄ． Ｌｅｖｅｒａｇｅ，ｒｉｓｋ ｏｆ ｒｕｉｎ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， １９６７， ２２（３）： ３９６ － ４０３．

［４１］吴育辉， 黄飘飘， 陈　 维， 等． 产品市场竞争优势、资本结构与商业信用支持———基于中国上市公司的实证研究

［Ｊ］． 管理科学学报， ２０１７， ２０（５）： ５１ － ６５．

Ｗｕ Ｙｕｈｕｉ， Ｈｕａｎｇ Ｐｉａｏｐｉａｏ， Ｃｈｅｎ Ｗｅｉ， ｅｔ ａｌ． Ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ， ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ

ｃｒｅｄｉｔ ｓｕｐｐｏｒｔ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ，

２０１７， ２０（５）： ５１ － ６５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４２］Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ Ｕ， Ｄａｏｕｋ Ｈ， Ｗｅｌｋｅｒ Ｍ． Ｔｈｅｗｏｒｌｄ ｐｒｉｃｅ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｏｐａｃｉｔｙ［ Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００３， ７８（３）：

６４１ － ６７８．

［４３］Ｆｒａｎｃｉｓ Ｊ， Ｌａｆｏｎｄ Ｒ， Ｏｌｓｓｏｎ Ｐ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｏｆ ａｃｃｒｕａｌｓ ｑｕａｌｉｔｙ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００５， ３９（２）： ０ － ３２７．

［４４］魏志华， 李茂良， 李常青． 半强制分红政策与中国上市公司分红行为［Ｊ］． 经济研究， ２０１４， ４９（６）： １００ － １１４．

Ｗｅｉ Ｚｈｉｈｕａ， Ｌｉ Ｍａｏｌｉａｎｇ， Ｌｉ Ｃｈａｎｇｑｉｎｇ． Ｔｈｅ ｓｅｍｉ⁃ｍａｎｄａｔｏｒｙ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｒｕｌｅｓ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｂｅｈａｖｉｏｒｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｌｉｓｔｅｄ

Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｓｅａｒｃｈ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１４， ４９ （６）： １００ － １１４． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４５］Ｆａｍａ Ｅ Ｆ， Ｆｒｅｎｃｈ Ｋ Ｒ． Ａ ｆｉｖｅ⁃ｆａｃｔｏｒ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ｍｏｄｅｌ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２０１５， １１６（１）： １ － ２２．

［４６］叶康涛， 陆正飞． 中国上市公司股权融资成本影响因素分析［Ｊ］． 管理世界， ２００４， ２０（５）： １２７ － １３１．

Ｙｅ Ｋａｎｇｔａｏ， Ｌｕ Ｚｈｅｎｇｆｅｉ． Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｃｏｓｔ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｌｉｓｔｅｄ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ［ Ｊ］．

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｗｏｒｌｄ， ２００４， ２０（５）： １２７ － １３１． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［４７］Ｏｐｌｅｒ Ｔ， Ｐｉｎｋｏｗｉｔｚ Ｌ， Ｓｔｕｌｚ Ｒ， ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ａｎｄ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃａｓｈ ｈｏｌｄｉｎｇｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ⁃

ｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９９， ５２（１）： ３ － ４６．

［４８］Ｗｉｌｌｉａｍ Ｒ Ｇ， Ｃｈａｒｌｅｓ Ｍ Ｃ， Ｂｈａｓｋａｒａｎ Ｓ． Ｔｏｗａｒｄ ａｎ ｉｍｐｌｉｅｄ ｃｏｓｔ ｏｆ ｃａｐｉｔａｌ［ Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ， ２００１，

３９（１）： １３５ － １７６．

［４９］Ｄｉｍｓｏｎ Ｅ， Ｍａｒｓｈ Ｐ， Ｓｔａｕｎｔｏｎ Ｍ． Ｇｌｏｂａｌ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｒｅｔｕｒｎｓ Ｙｅａｒｂｏｏｋ［Ｍ］． ＮＶ： ＡＢＮ⁃ＡＭＲＯ Ｂａｎｋ， ２００７．

—１２—第 ２ 期 吴世农等： 企业的价值链权力及其经济后果研究



Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｉｔｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ

ＷＵ Ｓｈｉ⁃ｎｏｎｇ１， ＷＡＮＧ Ｊｉａｎ⁃ｙｏｎｇ１，２， ＱＵ Ｗｅｎ⁃ｚｈｏｕ１∗

１． Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｘｉａｍｅｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｘｉａｍｅｎ ３６１００５， Ｃｈｉｎａ；

２． Ｘｉａｍｅｎ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ， Ｘｉａｍｅｎ ３６１００５， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｔｔｅｍｐｔｓ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｎ ｖａｌｕｅ⁃ｃｈａｉｎｓ ａｎｄ ｉｔｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ

ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｏｉｎｔ ｏｆ ｖｉｅｗ． Ｔｈｅ ｃｏｎｃｅｐｔ ｏｆ “ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ”（ＶＣＰ） ｉｓ ｐｕｔ ｆｏｒｗａｒｄ ａｎｄ

ｉｓ ｆｕｒｔｈｅｒ ｍｅａｓｕｒｅｄ ｂｙ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ “ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ”（ＶＣＰＩ）． Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｅｓ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ ｔｈａｔ ａｎ

ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ’ｓ ＶＣＰＩ ｉｓ ｉｎｖｅｒｓｅｌｙ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎａｌ ｔｏ ｉｔｓ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ ａｎｄ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎａｌ ｔｏ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ， ａｎｄ

ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ ｅｘｉｓｔｓ ａｎ “ｏｐｔｉｍａｌ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ” ｗｈｉｃｈ ｍａｘｉｍｉｚｅｓ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ． Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ， ｒｅｌｅｖａｎｔ ｄａｔａ

ｏｆ Ｃｈｉｎａ’ｓ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１７ ｉｓ ｃｏｌｌｅｃｔｅｄ ｔｏ ｖｅｒｉｆｙ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｔｈｅｏｒｅｍ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ．

Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ａｎ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ’ｓ ＶＣＰ ｏｒｉｇｉｎａｔｅｓ ｆｒｏｍ ｉｔｓ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ ａｆｆｅｃｔｓ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ ｂｙ

ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ． Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｈａｓ ｂｏｔｈ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ａｎｄ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｓ． Ｏｎ ｔｈｅ

ｏｎｅ ｈａｎｄ， ｉｔ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ｒｅｓｅａｒｃｈ ａｍｏｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ， ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｖａｌｕｅ

ｃｈａｉｎ ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ， ｐｏｗｅｒ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ

ｏｆ ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎｓ， ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ， ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔｓ， ｗｈｉｃｈ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ａｃａｄｅｍｉｃ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ ｒｅｌｅｖａｎｔ

ｆｉｅｌｄｓ． Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， ｉｔ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ａｎｄ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ ｄｅｃｉ⁃

ｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ ｉｎｃｌｕｄｉｎｇ ｗｏｒｋｉｎｇ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｏｐｔｉｍｉｚａｔｉｏｎ， ｆｉｎａｎｃｉｎｇ

ｃｏｓｔ ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｖａｌｕｅ ｃｒｅａｔｉｏｎ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ ａｄｖａｎｔａｇｅ； ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ； ｖａｌｕｅ ｃｈａｉｎ ｐｏｗｅｒ ｉｎｄｅｘ； ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔ；

ｃｏｍｐａｎｙ ｖａｌｕｅ

附录：

１． 系数 ａ 和 ｂ 值的确定方法

设定 Ｄｍ为企业面临的负债边界，此时，企业的经营收益全部用于支付负债利息�I6，则其满足以下条件

∫Ｄｍ

０
φ（ｘ）ｄｘ ＝ π （Ａ － １）

当负债超过 Ｄｍ时，企业经营收益无法满足债权人的需要，因此无法再获得外部融资． 且在企业负债为 Ｄｍ时，债权人

获得了全部经营收益，面临的风险与纯权益公司相同，因此函数 φ（Ｄ） 满足

φ（Ｄｍ） ＝ ＫＳＵ （Ａ － ２）

企业债务成本的起点为无风险利率，因此函数 φ（Ｄ） 满足下式

φ（０） ＝ Ｒｆ （Ａ － ３）

在其他变量给定时，以上三式即可确定 ａ、ｂ 和 Ｄｍ ．

—２２— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月

�I6　 企业的经营收益长期无法负担利息支出时，将会被债权人要求破产［４０］ ．



２． ｙ∗ 的证明

设定 ｙｍ ＝
Ｄｍ

Ｅ ，联立（Ａ － １）、（Ａ － ２）、（Ａ － ３）可求得

ｙｍ ｅｙｍ ＝
（Ｒｆ ＋ ｔ × ｒｐ）（ｂ ＋ ｒｐ）

（１ － ｔ）（Ｒｆ － ｂ）ｂ （Ａ － ４）

令

ｆ（ｙ） ＝ （２ － ｔ）ｂｙ ｅｙ － ｔ Ｒｆ － （ ｒｐ － ｂ） （Ａ － ５）

因为当 ｙ ∈ （０，ｙｍ） 时， ｆ ′（ｙ） ＝ （２ － ｔ）ｂ（１ ＋ ｙ） ｅｙ ＞ ０ ，所以 ｆ（ｙ） 为 （０，ｙｍ） 上的增函数．

一般情况下�I7， ｒｐ ＞ Ｒｆ ， 故

ｆ（０） ＝ － ｔ Ｒｆ － （ ｒｐ － ｂ） ＜ ０ ，

ｆ（ｙｍ） ＝ （２ － ｔ）ｂ ｙｍ ｅｙｍ － ｔ Ｒｆ － （ ｒｐ － ｂ）

＝ ［（２ － ｔ２） Ｒｆｂ ＋ （１ ＋ ｔ － ｔ２） ｒｐ × ｂ ＋ ｔ（２ － ｔ） ｒｐ２ ＋ Ｒｆ ｒｐ － ｔ（１ － ｔ） Ｒｆ
２］

（１ － ｔ）（Ｒｆ － ｂ） ＋ ｂ{ }

＞
［（２ － ｔ２） Ｒｆｂ ＋ （１ ＋ ｔ － ｔ２） ｒｐ × ｂ ＋ ｔ（２ － ｔ） ｒｐ２ ＋ Ｒｆ ｒｐ － ｔ（１ － ｔ） Ｒｆ

２］
（１ － ｔ）（Ｒｆ － ｂ） ＞

ｔ Ｒｆ
２

（１ － ｔ）（Ｒｆ － ｂ） ＞ ０

所以，存在 ｙ∗∈（０，ｙｍ） ，使得当 ｙ ＜ ｙ∗ 时， ＷＡＣＣ ｜ ′

ｙ
＜ ０ ，当 ｙ ＞ ｙ∗ 时， ＷＡＣＣ ｜ ′

ｙ
＞ ０ ． 结论得证．

３． 积分的含义

∫Ｄｍ

０
φ（ｘ）ｄｘ 为附图阴影部分面积，其经济含义为当公司负债为 Ｄｍ时，公司的债务资本成本．

附图　 积分示意图

Ａｐｐｅｎｄｉｘ Ｆｉｇ． Ｄｉａｇｒａｍｍａｔｉｃ ｏｆ ｉｎｔｅｇｒａｌ
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�I7 　 美国、英国、德国等 １６ 个国家从 １９００ 年至 ２００６ 年的风险溢价大概在 ２． ７％到 ５． ５％之间，而债券的实际收益在 － ４％到 ３％之间［４９］ ．


