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摘  要 

垂直一体化使企业突破原有的业务格局，促进产业链的纵深发展，提高供应链的可控性，同时也增加了

企业未来发展的不确定性。实现对风险的管理控制是企业战略实施成败的一个关键因素。本文从微观视

角出发，系统梳理了国内外涉及企业垂直一体化的风险相关研究，归纳总结了企业垂直一体化对风险的

影响机理，并在此基础上分析了进一步研究的可能方向。 
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Abstract 
Vertical integration enables enterprises to break through the original business pattern, promote 
the in-depth development of the industrial chain, improve the controllability of the supply chain, 
and increase the uncertainty of the future development of enterprises. The realization of risk man-
agement control is a key factor in the success or failure of enterprise strategy implementation. 
From a micro perspective, this paper systematically reviews the domestic and foreign risk-related 
studies involving vertical integration of enterprises, summarizes the impact mechanism of vertical 
integration of enterprises on risks, and analyzes the possible directions of further research on this 
basis. 
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1. 引言 

随着我国经济结构步入深度调整阶段，国家部委和地方政府均出台多项政策，引导企业进行产业升

级，实现发展创新。在产业政策推动及发展受限的形势下，诸多企业选择突破原有业务格局，转变发展

战略，通过实施垂直一体化战略进入产业链上下游其他领域，促进企业产业链纵深发展，提高供应链的

可控性，以确保公司可持续发展。 
但垂直一体化犹如一把“双刃剑”，给企业带来诸多好处的同时，企业自身的资金能力、管理效率

等都可能与产业链整合效益的提升不匹配，造成企业风险持续积聚。基于此，本文重点梳理了战略实施

过程中的风险问题以及垂直一体化对企业风险的影响机理，以期为企业提供借鉴参考，真正帮助企业解

决垂直一体化战略实施过程中的风险防范问题。 

2. 垂直一体化的界定 

垂直一体化战略(亦称纵向一体化战略)一直以来都是经济学家深入研究的重要课题。垂直一体化最早

起源于十八世纪七十年代，亚当·斯密在其经典著作《国富论》中对“分工受市场范围限制”的问题进

行了论述。伴随着企业经济的繁荣发展，学术界中不同学者开始对垂直一体化进行定义，经济学家 Coase
最先提出垂直一体化的初步概念：当产业链不同生产流程的多个企业通过资本运作手段对市场交易或合

同进行替代，进而形成一个庞大组织时，这种扩张行为就称之为一体化[1]。Porter 也在研究中对产业链

整合的概念有所提及，其认为垂直一体化是指企业利用当前产品和技术进行产业链上下游的拓展，以此

形成部分或完整的产业体系[2]。Eisenhardt 对这一概念进行扩充，提出只要投入厂家和产出企业都涉及某

一交易活动时，就属于垂直一体化的范畴，并且倘若上游企业能够对整个产业链体系产生一定程度上的

控制与管理，那么该上游企业就实现了垂直一体化[3]。 
步入 21 世纪，垂直一体化的概念日渐宽泛，企业采用权益投资、合资控股、特殊经营等层出不穷的

整合模式进行产业链延伸，国内外学者对垂直一体化的定义趋于一致，普遍认同当产业链中不同生产流

程的业务都不同程度地隶属于某一个企业时，该企业就实现了垂直一体化[4] [5] [6] [7]。 
某些情况下，也存在垂直一体化和多元化概念容易模糊不清的状况。对于如何判断一个企业是否采

取垂直一体化战略，庄婉婷、刘焰提出关键在于判断其是否在一条产业链中存在多个环节的投入与产出

关系，若企业在产业链条中存在着多个环节密切的投入和产出关系，则认定为该企业实施了垂直一体化

战略，若企业涉及的各产业之间没有明显的投入产出关系，则判断该企业实施多元化战略[8]。 
综上所述，本文将垂直一体化界定为，企业通过交易、契约等手段直接或间接地对同一产业链上存

在投入产出关系的企业进行控制或实施影响，使得被干预企业作出有利于该企业的战略决定，则说明这

个企业采取了垂直一体化战略。垂直一体化战略分为前向一体化和后向一体化：前向一体化战略是指企

业向产业链前端延伸以获得当前产业链前向环节的积极影响。后向一体化战略则指企业认为自身的供应
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商稳定性差，原材料成本高，日益无法满足企业经营发展需求时，选择将与产业链上游的市场流动活动

转变为企业内部流通活动，以降低成本支出。 

3. 垂直一体化的风险研究 

回顾现有文献，当前国内外学者对垂直一体化的风险研究涉及范围较广，涵盖经营风险、财务风险、

市场风险、环境风险、法律风险等，本文的研究主要从微观层面出发，着眼于企业垂直一体化过程中存

在的经营风险和财务风险问题。基于此，本小节将对垂直一体化中的经营风险及财务风险进行文献梳理。 

3.1. 垂直一体化的经营风险研究 

垂直一体化战略的实施对企业经营风险的影响来自于多个方面，本小节主要从外部环境、组织成本、

管理难度以及核心竞争力四个方面归纳垂直一体化对经营风险的影响研究。 
外部环境方面，企业实施垂直一体化战略后存在诸多不确定因素，企业经营能力、业务实力、经营

环境和外部环境时刻发生变化，从而影响公司成本，产生经营风险[9] [10]。郭涛进一步认为，企业实行

一体化战略时采取盲目扩张的手段会导致不能适应内外部环境，企业的外部环境是在不断变化的，但如

果公司不对这些变化采取有效措施来及时调整公司的战略与经营管理，那么将会带来经营风险[11]。 
组织成本方面，垂直一体化实现了外部市场交易的内部化，一定程度上降低了交易成本，但并不意

味着越深的一体化程度对企业成本的降低作用越明显，李青原等通过总结国内外研究成果以及实证研究

证明，企业在实施垂直一体化战略时需兼顾企业运行效率和交易成本，若一味地为了降低交易费用而追

求一体化程度的加深，将导致企业生产运行效率的下降，加剧经营风险[12]。与其观点相似地，李太平等

对新能源汽车产业进行了纵向整合程度与生产效率关系的实证研究，结果显示，超半数企业的纵向整合

降低了生产效率[13]。 
核心竞争力方面，核心竞争力是企业生存发展的基础，只有构建了核心竞争力，企业才能在市场竞

争中立于不败之地。垂直一体化的实施使得企业的经营业务多元化，一定程度上将削弱原本核心业务的

竞争力。王敏等对农业上市公司进行了研究，提出企业在实施垂直一体化战略之前，需要事先增加企业

自身核心竞争力，在公司擅长领域打好基础之后再开展纵向整合，否则将可能导致企业资金链锻炼，加

剧企业风险[14]。无独有偶，赵露在对力帆股份进行了案例研究后，认为倘若企业在尚未把握好核心竞争

力而盲目进行战略转型，将容易造成企业财务困境[15]。 
管理难度方面，垂直一体化的实施意味着企业将面临跨地区、跨行业、跨所有制生产经营，企业组

织层级的增多和组织规模的扩大，将对企业管理水平提出更高要求。徐志培认为，企业在进行规模扩张

时需建立严密的风险管理系统，确保扩张过程中企业风险的管控[16]。也有学者基于行为金融学角度，从

管理者的视角出发，认为企业在进行垂直一体化扩张过程中，倘若存在管理者过度自信问题，将导致企

业风险的加剧[17] [18] [19]。 

3.2. 垂直一体化的财务风险研究 

整理现有文献，垂直一体化将通过投融资行为影响企业财务风险水平，本小节主要从固定资产投资

和资金投入方面归纳垂直一体化战略的财务风险研究。 
固定资产投资方面，企业实施纵向整合进入新的业务领域时势必进行大量投资，Chipty 将投资回报

率作为主要财务指标，对垂直一体化不同程度的计算机硬件企业进行了实证研究，结果表明，垂直一体

化将加剧企业财务风险[20]。对于新投资开发的产品价值，白让让等以中国乘用车市场面板数据为样本，

进行了数据回归分析，研究认为，垂直一体化与新开发产品价值存在负相关关系，影响企业财务绩效，
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财务风险增加[21]。魏玲丽等从资产专用性角度出发，研究了垂直一体化对农民合作社产品质量的影响，

结果表明，各方主体存在降低专用性资产投资的可能性，从而影响农产品质量，引发风险[22]。 
资金投入方面，垂直一体化项目对企业资金能力提出了更高的要求，对于资金密集型行业，投资数

额大，转换成本高，大量资金投入无形中将增加企业杠杆，加剧企业财务风险[23] [24]，赵悦铭在对案例

公司 ST 海润进行研究时，进一步发现企业在进行大额资金投入后却可能会吞并恶劣资产，形成风险[25]。
此外，当企业自有资金不足时，往往会采取对外融资以确保项目的顺利实行，大规模的项目投入会引发

收益的滞后性，因此垂直一体化的加深会加剧企业债务违约风险，企业的资本结构也将根据融资情况发

生改变，进而影响企业财务风险水平[26]。 
垂直一体化对企业风险的影响是多方面、多角度的，企业应当结合自身情况选择合适的发展战略，

倘若对战略选择重视度不足，将容易导致企业经营风险和财务风险的加剧[27]。 

4. 垂直一体化对风险的影响机理研究 

本章节结合文献综述与交易成本理论、产业组织理论、资产专用理论以及资源基础理论，分别从组

织成本视角、资源基础理论视角以及专用性投资视角分析垂直一体化战略对风险的影响机理，得出垂直

一体化战略下企业风险理论分析框架图。 

4.1. 组织成本视角下垂直一体化对风险的影响 

基于交易成本理论，垂直一体化是企业通过交易内部化代替市场交易的方式，减少了市场交易费用。

然而，交易内部化的同时，企业的管理难度、激励和监督成本、交易成本将发生改变，进而对企业风险

造成影响。 

4.1.1. 管理难度 
垂直一体化的实施势必会把企业带入多种所有制成分组成的集团经营中，扩大管理范围，增加管理

难度。另一方面，企业垂直一体化后，企业规模扩大，内部管理水平需求提高，机构间相互摩擦、冲突

现象增多，导致企业内部成本增加，容易形成管理问题，加剧企业经营风险。 

4.1.2. 交易成本 
交易环节的减少并不一定意味着交易费用的减少，只有当交易环节总费用低于现有组织成本时才能

达到节约成本的目的。通常企业进行垂直一体化会进入相关现有产业领域，但是还会与原有的产业有许

多差异，业务不熟悉导致交易时间变长，出现交易成本上升。此外交易成本是有限度的，如果片面希望

通过交易成本变化获得利润，反而会造成企业经营风险积聚。 

4.1.3. 监督和激励成本 
基于产业组织理论，企业进行垂直一体化会引致包括激励监督成本在内的其他组织成本的增加[28]。

Williamson 指出：“一体化很难将市场所提供的强激励机制复制到企业内部，而又不产生较高的交易成

本”；纵向一体化激励和监督成本要高于市场监督成本，因为同市场相比，纵向一体化产品用于企业内

部而非市场购买，员工偷懒动机较强，企业必然要付出更高的监督和激励成本来预防员工偷懒的动机[29]。 

4.2. 资源基础理论视角下垂直一体化对风险的影响 

基于资源基础理论，每家公司都有自己独特的企业资源，如有形资产、无形资产和组织能力等。公

司实施垂直一体化战略的动因之一是其资源在业务中能够产生竞争优势，但在现实中也容易受资源配置

和核心竞争力的影响使得企业风险增加。 
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4.2.1. 资源配置 
资源是有限的，一体化实施是否顺利受制于自然资源、技术水平、资金实力和人才储备等重要约束

条件。企业在加深垂直一体化程度的过程中，如何将有限的资源合理配置在各个环节，才能发挥资源的

最大效用需要探索，否则一体化下企业资源的不合理配置将对经营状况产生不良影响，进而引发风险。 

4.2.2. 核心竞争力 
企业进行垂直一体化后培育核心能力方面难度更大。由于企业资源的异质性和有限性，每个企业的

核心能力不同，一个企业不可能拥有各种核心能力。虞文品指出，企业纵向一体化应该有主次之分，有

必要建立一个带动辅助产业发展的中心[30]。但是，在垂直一体化过程中，很容易会将有限的资金、人才

等投入其他领域，导致企业的主营业务资源受到了企业副业的牵制和影响，从而严重影响企业核心竞争

力的构建。核心竞争力缺失容易导致企业产品竞争力下降，市场份额骤减，企业销售收入下降，从而引

发财务风险。 

4.3. 专用性投资视角下垂直一体化对风险的影响 

基于资产专用理论，资产一旦进入使用状态就会难以改变为其他用途，给交易双方的行为在一定程

度上进行了约束，特别是对于有色金属等重资产行业，固定资产占总资产的比例较高，这就使得垂直一

体化战略在重资产行业中的运用弊端显露，主要从固定资产投资以及融资方面影响企业风险水平。 

4.3.1. 固定资产投资 
企业在追求企业价值最大化过程中，最主要是要实现资本的保值与增值，避免在投资活动当中发生

的不必要经济损失以及外部环境带来的不确定性推行纵向一体化时需要投入大量专用性较强的固定资产，

在这一过程当中有以下几个方面容易造成风险： 
一是如果没有进行科学合理的调查投资可行性，容易造成专用性资产投资失误，影响企业预期投资

计划的实施；二是由于垂直一体化会增加企业经营项目，如果将有限的资金资源投入到众多专用性资产

项目当中，企业资金则变得分散，难以形成规模效应，造成大而不强的局面；三是对于投资资金，如果

没有严格的管理和监督，容易造成投资资金的流失；四是当专用性投资的项目与资产不符合市场环境需

要时，则会导致产品积压难以变现，难以达到预期企业投资报酬率，加剧企业财务风险。 

4.3.2. 融资行为 
企业实行纵向一体化时会加大对专用性资产的投入，这些资产往往与原有的业务紧密相关，资产专

用性更强，难以转变为其他用途。在垂直一体化水平较高的第二产业领域，大多需要对专用性强的固定

资产进行大规模投资，由于有色金属行业属于资金密集型行业，这就要求企业必须有充分的融资渠道和

资金积累。企业进行筹资主要有以下两种途径： 
一是债务筹资。由于企业实行纵向一体化战略需要借入大量资本进行专用性资产投资，容易增加企

业偿债风险。如果将短期大额借款用于长期投资项目，这种不合理的资金运作模式，加大了企业财务杠

杆，但会增加资产负债率，增加利息费用，使得企业入不敷出，造成企业现金流风险；二是股权融资。

企业如果采用股权融资方式筹集资金用于实现纵向一体化战略的实施，虽然减少了利息费用支出，但是

股权融资手续繁琐，公开融资成本较高。过高的融资成本会加重企业财务压力，增加企业财务风险水平。 
综合上述分析，组织成本视角下，垂直一体化战略主要通过管理难度、交易成本和监督和激励成本

影响企业经营风险；资源基础理论视角下，垂直一体化战略主要通过资源配置和核心竞争力影响企业经

营风险；专用性投资视角下，垂直一体化战略主要通过固定资产投资以及融资行为影响企业财务风险。

根据以上理论分析，作出关于垂直一体化战略下企业风险理论分析框架图，具体见图 1。 
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Figure 1. Theoretical analysis frame diagram of the impact of vertical integration strategy on enterprise risk 
图 1. 垂直一体化战略对企业风险的影响理论分析框架图 

5. 文献评述 

产业升级背景下，企业如何应对垂直一体化战略带来的风险是学术界研究的重要课题，国内外学者

对于垂直一体化的定义、度量及动因等方面的研究已然成熟，为学者探究垂直一体化对企业风险的影响

提供了强有力支持。在垂直一体化的风险研究方面，从微观层面来讲，学者们对垂直一体化战略的风险

研究主要聚焦在经营风险和财务风险，经营风险主要源自外部环境的变化、组织成本的改变、核心业务

竞争力的削弱以及管理难度的增加，财务风险主要来源于企业为实施垂直一体化进行的投融资行为。在

垂直一体化对企业风险的影响机理方面，结合组织成本视角、资源基础理论视角以及专用性投资视角可

知，垂直一体化将通过管理难度、组织成本、核心竞争力、固定资产投资以及资金投入等方面影响企业

风险水平。 
现有文献的归纳总结对学者后续研究具有较高的参考价值，同时也存在一些尚待完善与补充的方面：

一是研究内容上，从风险角度对企业垂直一体化进行影响机理研究的文献较少，对此撰写研究综述的文

章存在空白；二是研究方法上，学者们多是运用实证方法对某行业整体数据进行研究，以得到该行业垂

直一体化对风险的影响，只能得到行业一般性的结论，并未具体到行业个例，案例研究匮乏，可以作为

今后学者研究的方向。 
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