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Abstract 
In this paper, we choose economic value added (EVA) as the measurement indicator of company’s 
performance and use the panel data model to study the relationship between the enterprise per-
formance and the industry monopoly. We focus on China listing corporations covering various in-
dustries and find out that there is a negative linear relation and non-linear “U” effect between the 
monopoly expansion of state-owned enterprises and EVA; that is to say, the monopoly decreases 
EVA of the company. However, when the monopoly expansion of state-owned enterprises increas-
es to a certain transition point, EVA begins to increase, indicating that the excess monopoly profit 
compensates for the negative effect to enterprise. The firm performance and monopoly begin to 
show a positive relationship. 
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摘  要 

本文以经济增加值为公司绩效的度量指标，采用面板数据模型研究企业绩效与企业垄断扩张间的关系。

并应用我国沪深上市公司数据样本，对国有企业的不断扩张和企业绩效的关系进行实证。寻求国企垄断

扩张的适度规模，给政策制定者提供参考。实证结果表明：国企垄断扩张使企业绩效呈显著地下降趋势。

同时存在非线性的“U型”效应，即较低程度的垄断限制了企业的创新能力，导致企业绩效降低。随着

垄断扩张为企业带来的超额垄断利润弥补了创新能力的不足，又使企业绩效与垄断呈现正向关系。 
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1. 引言 

近年来国有企业的不断扩张，引起了我国的广泛的关注。国有企业的扩张到底是提高了效率或是减

低了效率存在着激烈的争议。行业的垄断扩张性究竟为其带来了超额的垄断收益还是由于缺乏竞争或创

新激励而阻碍了行业的发展一直是全球研究的热点。Bain(1954)[1]、Cowling 和 Waterston(1976)[2]等将行

业集中度作为垄断势力的度量，研究发现，行业垄断水平越高，则其将获得更高的利润。而与之相反，

Hou 和 Robinson(2006)[3]却发现了完全相反的证据，他们通过对美国上市公司股票数据的分析发现，垄

断(行业集中度)与公司平均收益之间存在负相关关系，即：行业集中度高的企业获得较低的平均收益率。

他们认为这是由于在行业集中度较低的公司将面临更大的竞争压力，这些公司在创新活动方面具有更大

的激励，从而导致获得更多的收益。孔东民和肖土盛(2011)[4]以我国沪深两市上市 A 股为样本进行实证

研究，他们发现与西方国家不同，行业垄断度与公司收益之间存在线性正相关以及非线性的“倒 U 型”

效应，即行业垄断在整体上为公司带来更多垄断收益，但这种收益在垄断程度增加到某一临界点后开始

下降，这说明垄断对公司收益存在“双刃剑”效应。 
正是从以上有争论的研究出发，我们选择了对垄断扩张与企业绩效的关系进行研究。与已有研究文

献主要差别在于本文对公司绩效的度量采用了不同的方法。国内现有度量公司绩效的方法，常以会计绩

效指标和市场指标为主。但会计绩效指标，如资产回报率、净资产收益率不是基于现金流的，同时它们

也无法考虑所有的资本成本；而市场指标由于我国股票市场的投机性强，股票价格脱离公司基本面的情

况常有出现，且股票价格波动性大，不能够反映公司绩效的真实情况。因此，不论是会计指标还是市场

指标作为公司绩效的度量，都存在较大的偏差，可能会使研究结果在一定程度上偏离实际。考虑到会计

指标和市场指标在公司绩效研究方面的缺陷，研究者开始采用新的方法来衡量公司的绩效，目前应用最

广泛的是经济增加值(Economic Value Added, EVA)方法。美国的管理之父 Peter Drucker 在《哈佛商业评

论》中撰文指出：“作为一种度量全要素生成效率的关键指标，EVA 反映了管理价值的所有方面”。美

国 Stern Stewart公司认为EVA是一个以价值为基础优于其他会计指标，并能够评价公司战略及经营价值、

评价内部管理价值的单一指标。EVA 的优越性已得到大量的实证研究方面的支持(参见[5]-[11])。 
本文之所以考虑用 EVA 这个指标来衡量企业绩效是受到一些研究文献的启发，如朱武祥和宋勇
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(2001)[12]以家电行业上市公司为样本，以市净率为公司绩效的度量，研究结果表明在竞争比较激烈的家

电行业，公司的股权结构与企业绩效并无显著相关性，而李亚静(2006)[13]年采用 EVA 为公司绩效的度

量，却发现在家电行业，公司的股权结构对企业绩效有显著的影响。因此，采用不同的企业绩效指标对

同一问题进行研究可能会得到不同的结果，更科学的绩效衡量指标将对研究的结论至关重要。 
本文研究可以帮助政府决策部门在制定行业发展计划时，对国企垄断的扩张和竞争机制以及行业的

未来发展有更为深刻的认识，从而设计出更为合适的行业发展战略。本文剩余部分组织如下：第二部分

说明数据来源和研究方法；第三部分给出实证分析；第四部分是本文的结论。 

2. 数据来源及研究思路 

2.1. 数据来源 

本文研究样本为沪深两市的上市公司。数据来源于国泰安数据服务中心，样本期间为 2006 年第一季

度到 2012 年第二季度。 
行业分类采用中国证监会的上市公司行业分类标准，将上市公司分为农、林、牧、渔业，采掘业，

制造业等十三个行业大类，由于金融行业的资本负债结构域其他行业差别较大，本文样本剔除金融行业，

最终以证监会行业分类标准中的十二大行业中为研究样本，为保证样本的代表性，本文了剔除 ST 公司。 

2.2. 研究方法 

(1) 变量选取 
经济增加值(EVA)是国际上流行的评价企业经营绩效的方法。本文选用 EVA 作为公司绩效评价的指

标，EVA是指公司在扣除投资者的机会成本以后所创造的价值，其基本的计算公式为(参见黄华(2007)[14])： 

EVA = 税后净营业利润(NOPAT) − 加权平均资本成本(WACC) × 资本总额(K)         (1) 

其中： 
NOPAT = 营业利润 + 财务费用 + 投资收益 − 税费 − 税率  

              × (财务费用 + 营业外支出 − 营业外收入 − 补贴收入) 

本文税率不考虑各种可能的税收优惠政策而统一按照 25%计算所得税。我们根据样本中上市公司资

产负债表、利润表和现金流量表等三大财务报表获取相关数据，计算各项指标，带入 NOPAT 计算公式

得到企业税后净营业利润的值。因为尽管理论上来说企业的 WACC 因其面临的风险不同而不同，但在实

际中如何确定这一比率一直是争议较大的话题，并且计算中涉及的估计量太多，很不容易把握。国资委

2009 和 2010 年在计算国有企业的 EVA 时，对所有央企暂行使用的资本成本率为 5.5%，我们也采用与国

资委相同的简化处理方法。对所有企业的加权平均成本(WACC)假设为 5.5%。 
行业集中度是刻画市场垄断程度的常用指标，本文采用赫芬达尔指数(Herfindahl)作为行业集中度的

测度，第 j 个行业的行业集中度表示如下： 

2

1
Herfindahl

I

j ij
i

s
=

= ∑                                     (2) 

这里 ijs 表示第 i 个企业在第 j 个行业中的市场份额。赫芬达尔指数越高说明该行业垄断程度越高。

通常依据公司总资产、账面价值和净销售收入来计算公司在该行业中的所占的市场份额，Hou 和 Robinson 
(2006)与孔东民和肖土盛(2011)的研究表明采用公司总资产、账面价值和净销售收入计算出来的赫芬达尔

指数高度一致(相关系数均在在 0.9 以上)。因此，本文仅以公司总资产为基础来计算行业集中度指标。 
根据 Morck 和 Maconnell 等人的研究，公司资产负债率(DAR)、净利润增长率(GROW)和公司规模

(SIZE)对公司绩效有影响，本文将这三个指标也作为解释变量。公司资产负债率指以账面值计算的资产
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与负债的比率，本文净利润增长率采用公司季度净利润增长率，公司规模采用公司前一期末营业收入的

自然对数。 
(2) 研究思路 
本文以 EVA 为被解释变量，以行业集中度、公司资产负债率、净利润增长率和公司规模等行业特征

变量为解释变量对公司绩效与垄断扩张(行业集中度)的关系进行了实证分析，在分析过程中采用了面板数

据回归模型。 
首先，为排除结论可能是谬误回归的结构，我们考察了行业集中度与影响企业绩效的行业特征变量

间的关系。若回归结果显示这些行业特征变量和行业集中度之间不存在显著的相关关系，则结果可能是

谬误回归。回归方程如下： 

1 2 3+ + + +it i it it it itH a GROW SIZE DARλ λ λ ε=                       (3) 

这里的 itH 为行业集中度， itGROW 为行业平均净利润增长率， itSIZE 为行业平均规模， itDAR 为行

业平均资产负债率。 
其次，考察行业集中度与企业绩效(EVA)之间的关系，通过面板数据回归模型对垄断程度与企业绩

效间的关系进行了回归估计和检验。具体的回归模型为： 

1 2 3EVA + + + + +it i i it it it it ita H GROW SIZE DARβ λ λ λ ε=                    (4) 

这里 EVAit 为行业平均经济增加值(行业内部所有公司的 EVA 的算术平均值)。 
最后，研究了垄断扩张与企业绩效间存在的非线性效应，并依据实证的结果给出了本文的结论，用

到的回归模型为： 
2

1 2 1 2 3EVA + + + + + +
itit i i it i it it it ita H H GROW SIZE DARβ β λ λ λ ε=                 (5) 

3. 实证分析 

本文实证部分主要通过三个步骤对公司绩效与垄断扩张之间的关系进行分析。首先，我们分析了垄

断扩张与行业特征变量间的关系；然后，考察了公司绩效与垄断扩张的线性关系；最后分析公司绩效与

垄断扩张的非线性关系。 

3.1. 垄断扩张和行业特征变量间的关系 

由于数据是典型的面板数据，而面板数据回归模型有混合模型、固定效应模型和随机效应模型三种，

选择错误的回归模型将会影响结论的正确性，所以我们对数据进行了似然比检验和 Hausman 检验，前一

种检验对混合模型和固定效应模型进行选择检验，后一种检验对固定效应模型和随机效应模型进行选择

检验，检验结果见表 1。 
表 1 表明似然比检验拒绝混合模型，而 Hausman 检验拒绝随机效应模型，因此，本文选择固定效应

模型对样本进行回归。我们采用变截距固定效应模型对样本进行回归，回归方程为(3)式，即 

1 2 3+ + + +it i it it it itH a GROW SIZE DARλ λ λ ε=  

表 2 中回归-1 到回归-3 给出了行业集中度单独与各个行业特征变量平均值的回归结果。结果表明，

除净利润增长率(GROW)外，其他的行业特征变量的回归系数均显著。回归-4 给出了行业集中度与行业特

征向量间回归结果，方程中除净利润增长率(GROW)不显著外，其他两个行业特征变量的平均值——行业

平均规模(SIZE)和 itDAR 均与行业集中度呈显著负相关关系(0.01 显著水平下)。且系数的符号与回归-2 和

回归-3 中的结果保持一致。 
表 2 的结果表明，垄断扩张与行业特征变量存在显著的相关性，这就为垄断扩张可能会影响企业绩 
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Table 1. The likelihood ratio test and Hausman test 
表 1. 似然比检验与 Hausman 检验 

检验方法 统计量(p 值) 自由度 

似然比检验(F 检验) 1442.117309 (0.0000) (11, 309) 

Hausman 检验(卡方检验) 8.228463 (0.0415) 3 

注：(1) 似然比检验的零假设 H0：与混合模型相比，固定效应模型是冗余的；(2) Hausman 检验的零假设 H0：个体影响与解释变量不相关，

即随机效应模型是合适的。 
 
Table 2. The correlation between industry concentration and industry characteristic variables 
表 2. 行业集中度与行业特征变量间的关系 

 截距项 GROW DAR SIZE 

回归-1 0.110029** 
(1045.694) 

−2.92e−06 
(−0.085457)   

回归-2 0.110370** 
(692.6445)  −0.000515** 

(−2.591013)  

回归-3 0.110370** 
(692.6445)   −0.081063** 

(−50.25785) 

回归-4 0.835895** 
(60.50288) 

1.03e−05 
(0.124301) 

−0.001745** 
(−7.109690) 

−0.082074** 
(−53.03124) 

注：(1) “*”表示在 0.05 显著水平下显著，“**”表示在 0.01 显著水平下显著；(2) 括号里为参数估计的 t 值；(3) 选用面板分析模型中

的混合模型进行参数估计。 
 

效提供了客观依据。 

3.2. 公司绩效(EVA)与垄断扩张间的线性关系 

为考察企业绩效与垄断扩张间的线性关系，我们企业的经济增加值(EVA)、行业集中度和其他行业

特征变量进行了回归检验，回归方程为(4)式，即 

1 2 3EVA + + + + +it i i it it it it ita H GROW SIZE DARβ λ λ λ ε=  

表 3 对模型类型的具体设置进行了检验，似然比检验和 Hausman 检验结果显示固定效应模型最好。

因此，下面我们仍然采用变截距的固定效应模型进行回归检验。 
表 4 回归-1 到回归-4 给出了企业绩效单独与行业集中度和各个行业特征变量平均值的回归结果。回

归-5 给出了企业绩效与行业集中度和行业特征向量间回归结果，方程中除净利润增长率(GROW)不显著

外，其余系数均显著(0.05 显著水平)。且系数的符号与回归-1 到回归-4 中的结果保持一致(除不显著的

GROW 系数外)，这说明回归模型是稳健的。 
表 4 中回归-5 报告了公司绩效和行业集中度间的关系，其中行业集中度 H 的系数为−485.3677，t 统

计量为−9.497151，在 0.01 显著水平下显著，这说明行业集中度与企业绩效存在显著的负相关关系，即行

业集中度更高的行业有更低的公司绩效。这个结果同 Hou 和 Robinson(2006)的结论相一致，他们也得到

了行业集中度与公司绩效(公司收益率为衡量指标)存在负相关的证据。但同孔东民和肖土盛(2011)得到的

结果相反，他们以公司收益率为企业绩效的评价指标，通过中国上市公司的样本数据进行实证发现：行

业集中度与公司绩效(公司收益率为衡量指标)正相关。 
前面的表 2 表明，行业集中度与那些行业特征变量存在显著的相关性。但是，表 4 的检验表明，行

业集中度对公司绩效的负效应并不受行业集中度与行业特征向量相关性的影响。 
以上分析表明，高垄断行业具有更低的企业绩效，采用不同的模型结构检验，以及控制公司的资产

负债率，公司规模和净利润增长率的行业特征变量后，这个结论仍然是稳健的。这说明，在我国市场上，

垄断扩张限制了行业的自由竞争，而激烈的市场竞争迫使企业在外部压力下提高企业的运营效率，改善 
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Table 3. The likelihood ratio test and Hausman test 
表 3. 似然比检验与 Hausman 检验 

检验方法 统计量(p 值) 自由度 

似然比检验(F 检验) 52.107666 (0.0000) (11, 308) 

Hausman 检验(卡方检验) 8.087490 (0.0045) 4 

注：(1) 似然比检验的零假设 H0：与混合模型相比，固定效应模型是冗余的；(2) Hausman 检验的零假设 H0：个体影响与解释变量不相关，

即随机效应模型是合适的。 
 
Table 4. The correlation between enterprise performance and industry concentration 
表 4. 企业绩效与行业集中度的线性关系 

 截距项 H GROW DAR SIZE Adj-R2 

回归-1 361.2012** 
(48.41647) 

−707.2799** 
(−10.56213)    0.5994 

回归-2 283.1595** 
(523.3365)  0.228709** 

(2.706062)   0.4470 

回归-3 286.9457** 
(184.1923)   −5.352517* 

(−2.389171)  0.4413 

回归-4 −2775.648** 
(−18.8203)    346.4360** 

(20.75586) 0.4564 

回归-5 −2158.198** 
(−16.11285) 

−485.3677** 
(−9.497151) 

−0.209274 
(−0.791000) 

−4.780933** 
(−2.843354) 

282.9411** 
(18.28946) 0.6345 

注：(1) “*”表示在 0.05 显著水平下显著，“**”表示在 0.01 显著水平下显著；(2) 括号里为参数估计的 t 值；(3) 可变截距的偏离项略去。 
 
企业的内部竞争力，若不然将被更有竞争力的企业所取代，因此，从这个意义上来说，垄断扩张与企业

的绩效负相关。 

3.3. 垄断扩张与公司绩效的非线性关系 

为研究垄断扩张与企业绩效的非线性关系，我们对企业绩效、行业集中度和行业特征变量进行了下

面的回归检验，具体回归模型为(5)式，即 
2

1 2 1 2 3EVA + + + + + +
itit i i it i it it it ita H H GROW SIZE DARβ β λ λ λ ε=  

这里 2
it

H 为行业集中度的平方，其他变量和(4)式相同，回归前我们进行了似然比检验和 Hausman 检验，

表 5 的检验结果显示仍然应该选择固定效模型。 
表 6 给出了模型(5)的回归结果。结果表明，在加入行业集中度的平方项后，其余各项的回归系数与

表 4 回归-5 的结果保持一致，而调整后的的 R2略有增加，从表 4 回归-5 的 0.6345 增加到 0.6534，这说

明加入行业集中度的回归模型比没有平方项的模型有所改善。我们可以看到 2
itH 的系数为 464.1103，t 统

计量为 5.393469，在 0.01 显著水平下显著，这说明行业集中度在线性效应之外还存在一个非线性效应，

通过行业集中度平方项系数可以看出，其对应的曲线(横轴为行业集中度，纵轴为企业绩效)是一个开口向

上的抛物线，这说明存在一个极小值点，在该点，行业平均企业绩效最差，随着垄断进一步加强，企业

的绩效将会改善。 
结合表 4 的检验结果，我们认为：一方面，垄断扩张限制了企业创新的内在动力，导致企业缺乏发

展创先的尝试，对企业的价值产生了负面影响，在整体上，垄断扩张和企业绩效存在负相关；另一方面，

垄断扩张使企业具有更强的市场势力，可以给企业带来高额的垄断利润，提高了企业的内在价值，从而

出现了表 6 所示的“U 型”关系，即较低垄断程度限制了企业的创新能力，垄断扩张对企业的负面影响

占主导作用，企业绩效与垄断负相关。随着垄断程度的增强，垄断扩张为企业带来的超额垄断利润弥补 
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Table 5. The likelihood ratio test and Hausman test 
表 5. 似然比检验与 Hausman 检验 

检验方法 统计量(p 值) 自由度 

似然比检验(F 检验) 47.221657 (0.0000) (11, 307) 

Hausman 检验(卡方检验) 13.808786 (0.0169) 5 

注：(1) 似然比检验的零假设 H0：与混合模型相比，固定效应模型是冗余的；(2) Hausman 检验的零假设 H0：个体影响与解释变量不相关，

即随机效应模型是合适的。 
 
Table 6. The nonlinear correlation between enterprise performance and industry concentration 
表 6. 企业绩效与行业集中度的非线性关系 

截距项 H H2 GROW DAR SIZE Adj-R2 

−2170.75** 
(−15.5941) 

−858.70** 
(−9.4990) 

464.1103** 
(5.3935) 

−0.2883 
(−0.9908) 

−4.8994** 
(−2.9180) 

287.51** 
(17.8726) 0.6534 

注：(1) “*”表示在 0.05 显著水平下显著，“**”表示在 0.01 显著水平下显著；(2) 括号里为参数估计的 t 值。 
 

了创新能力的不足，又使企业绩效与垄断呈现正向关系。Hou(2006)[3]的研究结果支持了整体上垄断扩张

与企业绩效呈现负线性相关的结论，但他们并没有进一步研究两者之间的非线性关系。 

4. 主要结论及建议 

本文对企业绩效和国企垄断扩张间的关系进行了研究，通过面板数据回归模型对我国沪深上市公司

2006 年第一季度至 2012 年第二季度的数据进行了实证分析，得到以下主要结论： 
首先、整体上而言，公司绩效与国企垄断规模呈现负线性相关关系，并存在非线性“U 型”效应，

即在垄断规模较低时，垄断的存在降低了企业创新的动力，公司的绩效随着垄断扩张的增加而减小，但

垄断规模扩张一定值的时候，垄断为企业带来高额的垄断利润，对企业价值的正面作用，超过了其对企

业的负面影响，由此造成了企业的绩效开始随着垄断程度的增加而增加。由此可见，适度的垄断规模对

提高公司资本生产能力和经济效益将有益，政策制定部门应合理规划行业的结构。 
其次、通过 EVA 为企业绩效指标研究了企业绩效和行业垄断度间的关系，得到了与孔东民和肖土盛

(2011)[4]在类似问题上的不同实证结论。同样，在公司的股权结构与企业绩效关系的研究中，朱武祥和

宋勇(2001)[12]以市净率为公司绩效的度量，研究结果表明在竞争比较激烈的家电行业，公司的股权结构

与企业绩效并无显著相关性，而李亚静等(2006)[13]年采用 EVA 为公司绩效的度量，却发现在家电行业，

公司的股权结构对企业绩效有显著的影响。因此，在衡量企业绩效的研究中如何更科学的确定绩效的指

标至关重要。为保证研究结论的客观性，研究者在研究中应该采用更能反映客观情况的经济指标。 
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