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摘要：以 60 家企业集团的 156 家下属上市公司作为研究对象，运用内容分析法、三阶段组合效率法等手段，对

企业集团下属公司的商业模式创新及其对经济效率的影响进行了测度，并在此基础上探讨了企业集团商业模式创

新的经济绩效，以及管控模式差别所引起的商业模式创新绩效差异。研究结果表明，商业模式创新有助于企业集

团的下属企业提升经济绩效，集团管控模式的不同将导致下属企业商业模式创新绩效的差异。具体而言，商业模

式创新强度的增加能显著提升企业集团下属公司的经济效率，分权化的 M 型企业集团的下属公司能获得比集权

化的 CM 型企业集团下属公司更高的商业模式创新绩效，在市场发展相对落后的地区商业模式创新的绩效更高，

同时，服务业企业商业模式创新绩效更高。 
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一、引言 
 

经过三十多年的改革发展，中国培育了一大批企

业集团，这些企业集团分布在国民经济的各产业之中，

对经济的稳定与发展起着至关重要的作用。企业集团

作为一种重要的企业组织形式普遍存在于世界各国，

它通过产权关系、管理控制、商务协作等将企业联结

在一起，形成结构复杂的企业组织。企业集团拥有独

特的竞争优势，如优化资源配置[1−2]、缓解外部资本市

场融资约束[3−5]、分散风险[6−8]、创造范围经济[9]等。

长期以来，企业集团在全球市场中扮演着重要的角色，

特别是在新兴市场国家，企业集团更是起着无法替代

的作用[10]。 
在刚过去的重化工业时期，中国企业通过集团化

发展实现了提升外部资源获取能力、缓解融资约束、

降低制度成本的目的，实现了快速发展。然而，长期

以来中国的企业集团过度依赖资源导向型发展模式，

特别是国有企业集团，即使在生产效率并没有得到显

著提升的情况下，依然能够通过不断投入资源，得到

高速发展，形成一定的全球竞争力。然而，中国现阶

段已进入“新常态”时期，利用超高水平投资拉动经

济的增长模式无以为继，重工业化时期积累的矛盾日

益激化，产能过剩、环境污染、资本效率低下等问题

逐渐显现。在微观层面，中国企业已经走上内生增长、

创新驱动与优胜劣汰的道路，以往通过大量雇用廉价

劳动力、过度消耗能源和资源、无视环境破坏成本，

以换取快速发展的发展模式走到了尽头。企业集团想

要在“新常态”下取得成功，必须从效率型企业向创

新型企业转变，通过发展模式的转变实现企业的转型，

重建新的核心竞争力。 
商业模式是企业实现价值创造和获取持续盈利的

商业逻辑架构，为企业保持可持续竞争优势提供重要

支撑。Zott[11]将其称作企业继产品创新、工业创新之

后的重要创新形式。谷歌、苹果、优步等不断涌现的

成功案例已经将商业模式创新重塑行业形态、重新分

配价值的颠覆能力充分展现[12]。在现代经济环境下，

随着市场需求日益清晰以及资源日益得到准确界定，

企业越来越依赖于通过商业模式构建核心竞争力。 
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相比于独立经营的企业，企业集团无论是在产权结构、

组织管控，还是业务组合、经营领域等方面，都拥有

更复杂的结构。同时，企业集团之间也千差万别，虽

然会在某些业务领域内形成交集，且在发展方式、组

织结构等方面具有一定的相似性，但在商业模式、产

业链结构、业务组合等方面又呈现出极大的差异：有

些高度多元化，而另一些则聚焦于某一类产品；有些

呈纵向一体化，而另一些则分散于不相关的领域；有

些与金融机构高度融合，而另一些则不然[10]。因此，

企业集团的商业模式同样更具动态性和复杂性。如何

引导企业集团内部各业务单元①(Business Unit)在商业

模式创新中实现共赢、保持稳定性和灵活性的平衡，

调和不同业务单元商业模式之间的矛盾，是企业集团

亟需解决的现实问题。特别是在“新常态”的大背景

下，中国企业普遍面临转型困境，探索中国企业集团

的商业模式，通过商业模式的创新带动转型，协助其

摆脱束缚形成新的核心竞争力，是必要且紧迫的。 

本文关注到在企业集团管控模式差异对商业模式

创新的影响，利用内容分析法和非参数分析法等实证 

方法构建商业模式创新和企业经济效率的测度模型， 

进而探讨了企业集团商业模式创新对经济效率的影

响，以及管控结构差别所引起的商业模式创新绩效  

差异。 
 

二、文献综述 
 

(一) 商业模式创新 

作为 20 世纪中叶被提出，并在 20 世纪 90 年代快

速发展起来的商业概念，商业模式在企业竞争和发展

中起到的作用得到学术界和企业界的普遍认可，其研

究所关注的重点领域也随着商业技术变革和市场环境

演变而不断变化：从最早的电子商务和信息系统在企

业中的应用，到 21 世纪初围绕企业的价值创造、价值

获取以及价值链结构，探讨其对企业核心竞争力与盈

利能力的作用[10−11, 13]，再到近年来被广泛探讨的商业

模式的演化与创新[14−19]，研究者们越来越认识到商业

模式是企业提升经营利润，促进企业成功的关键。然

而，由于商业模式涵盖了各个国家、各种行业、各类

市场中不同类型企业的商业活动及其结构逻辑，因此

过往研究中，不同学者在对不同企业商业模式的基本

概念进行描述时缺乏统一的概念。在分析了 AMJ，

AMR，ASQ，JOM，JMS，MS，OS，SMJ 等国际顶

级期刊和 EBSCO 商业数据库中关于商业模式的 103

篇文献后，Zott 等[20]指出以往研究对于商业模式是什

么这一基础性的问题缺乏统一的概念，对于商业模式

的定义往往根据研究内容需要而设定[21]。随着商业模

式创新对企业意义得到广泛的认同，将商业模式看作

企业创新的一种重要手段，并将其作为一个新的分析

单元，探讨企业如何通过商业模式创新开创新的市场、

占据市场份额、创造新的产品，从而促进企业经济绩

效提升的研究越来越多。 

商业模式创新的本质是通过利益相关者、市场要

素、价值渠道等方面的重新组合提升企业的市场竞争

能力和盈利能力[22]。早期的研究基于价值链视角，将

商业模式创新看作价值活动的优化和创新形成，并认

为商业模式创新主要体现在对于价值链的拆分、延展

和创新[23]。近年来随着研究的深入和企业实践的丰

富，对于商业模式创新的研究也进入了新的阶段，关

注点主要包括创新的动力来源和渠道[24]、创新的实现

机制[25]、创新的应用[12]，以及阻碍创新的因素[22]等，

这些研究重点关注企业如何通过商业逻辑架构的创

新，将新的价值链、产品、利益相关者结构引入企业

商业活动，而创造出新的市场和盈利渠道，从而实现

企业经济绩效的提升。随着市场环境的演化以及商业

逻辑的改变，越来越多的研究将商业模式创新与客户、

技术结合在一起，分析如何构建新的商业模式架构，

创造新的盈利点，并形成新的商业模式创新分析框架。

对此，Teece[13]将商业模式定义为企业为客户创造价值

的方式，促使客户接受产品和服务并为此支付费用的

方式，而商业模式创新则是如何创新设计或架构价值

创造、交付和捕获机制。同时，商业模式是和技术创

新相联系的，它能为企业在技术创新方向选择中提供

有效的帮助，是技术与企业绩效之间的桥梁[26]，如苹

果公司和 HTC 公司正是通过商业模式创新，促进了新

技术在市场中的推广和认同，从而推动企业的产品在

市场中的迅速扩张，实现营业额和利润的快速增    

长[23]。综上所述，商业模式创新对企业经济绩效的正

向促进作用在学界得到广泛的认同，然而现有对于企

业商业模式创新的研究主要关注于单一业务单元的商

业模式，对于多业务单元的集合商业模式的研究还非

常少见。 
(二) 企业集团管控模式 

现有对于企业集团管控模式的研究，主要关注于管

控模式的分类及其内涵与外延。Gupta、Govindarajan[27]

依据集团母公司对其下属各子公司授予控制权的自主
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程度及子公司对母公司依赖程度的不同，将集团管控

模式分为经营决策自主权较高的分权控制型和经营决

策自主权较低的集权控制型两种。基于权变理论视角，

Goold、Campbell[28]将企业集团管控模式分为财务控制

型、战略规划型及战略控制型三种，其中财务控制型

将经营决策权下放给下属公司，权力相对分散；战略

规划型权力较为集中，属于集权型；战略控制型则介

于集权与分权之间。与上述研究视角不同，

Williamson、Bhargava[29]基于企业组织结构视角不仅提

出 U 型(单一型态)、H 型(控股公司型态)、M 型(多部

门型态)控制，并开创性地将企业集团管控模式细分为

M'型(过渡多部门)、M″(CM)型(集权化多部门)和 X 型

(混合型)。类似此观点，Hill[30]、Carlo[31]从作业控制、

市场控制和战略控制三维度分析，将集团公司管控分

为了 H 型、M 型、CM 型模式。 

在国内，企业集团管控模式同样得到学者们的广

泛关注。赵黎明[32]设计了企业集团管控模式选择矩

阵，从业务单元的相关程度、业务单元的相对重要性

和业务单元的成熟度三方面因素对企业集团的管控模

式进行了系统性的研究。关于集团对于子公司的管控，

冯米等[33]认为企业集团母公司对于子公司的管理应

当在股权、财务、人事、信息、市场及文化等方面进

行全方位的管控。而白万纲[34]则认为企业集团应当因

地制宜地根据所处环境的差异，有选择性地选择显性

母子公司管控、隐性母子公司管控、办事处等模拟法

人的管控和超边界母子公司管控四种不同控制方式对

子公司进行管控。骆家駹[35]基于交易成本观和组织能

力观，在信息化背景下探讨了财务管控型企业集团内

部管控的概念模型，并提出市场化加速条件下企业边

界扩张理论。 

综观国内外学界对于企业商业模式的研究，由于

在数据获取、研究方法等方面存在诸多困难，现有研

究理论与机制分析居多，实证分析较少，更是鲜有研

究探索管控模式差异对商业模式的影响。对于企业集

团发展迅速的新兴市场国家，将企业集团商业模式作

为独立的对象展开，探讨集团管控模式与商业模式创

新之间影响关系的研究更是凤毛麟角。综上所述，相

比于经营单一业务领域的企业，企业集团拥有复杂得

多的组织架构和业务组合，这意味着企业集团的商业

模式并不是各个业务单元商业模式的简单叠加，而是

多种商业模式在一个复杂系统中的集成，非常有必要

对其展开深入研究。 

 

三、研究设计 
 

(一) 研究思路与方法 

作为企业实现价值创造的重要手段[12−13, 20]，商业

模式创新主要是通过影响企业的经营绩效来提升企业

价值和市场竞争能力的[17, 36]。对于企业集团而言，不

同管控模式对于下属公司的发展各有利弊。集权化的

管控模式能利用内部资本市场和企业间的协同，集中

优势资源推动关键项目的发展。而分权化的管控模式

使集团下属公司在战略设计、业务拓展、经营管理等

方面拥有更高的自由度，有利于激发和促进创新。本

研究通过区分企业集团管理模式和商业模式创新强度

的差异对企业集团的子公司样本进行分类，在此基础

上检验了不同管控模式的集团下属公司商业模式创新

与经济绩效间的关联，并通过差异性分析对各子样本

进行比较分析。具体的研究步骤如下。 
第一步，对集团子公司样本进行分类。在企业集

团管理模式的分类方面，将根据 Hill[30]和 Carlo[31]的

研究，以企业集团母公司对子公司的管控强度作为划

分标准，收集上市公司公开披露信息、公司网站、券

商研报等信息作为判断依据，将企业集团划分为分权

化的 M 型企业集团和集权化的 CM 型企业集团。 
在商业模式创新强度分类方面，将借鉴 Zott、

Amit[37−38]的研究，利用内容分析法对媒体信息进行量

化处理，进而将集团下属公司的商业模式创新划分为

高创新强度和低创新强度。 
第二步，对各个样本企业进行经济效率分析。影

响企业经济效率的因素非常多，商业模式便是其中一

类重要的影响因素(图 1)，要探讨商业模式创新对企业

经济效率的影响，在经济绩效分析过程中必须对其他

影响因素进行剔除。在这里我们选择三阶段组合效率

法测算排除技术、管理和环境因素对企业经济效率的

影响，从而反映出商业模式创新所引起的经济效率  
差异。 

第三步，采用分组比较、多元回归等方法，比较

两种分类方法下样本的组间差异，对其规律及背后的

经济原因进行理论分析和概括。 
(二) 样本选择与数据处理 
在 Wind 的集团企业库中随机抽取 60 家企业集

团，并从中选取 156 家下属于这些企业集团且控股时

间超过 10 年的 2015 年沪深 A 股上市公司作为研究样

本。所有数据来源于 Wind 企业集团数据库、Wind 上

市公司数据库、中国知网(CNKI)的“中国重要报纸全 
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图 1  商业模式创新与企业绩效之间的联系 

 

文数据库”、权威网站以及上市公司年报。变量选取与

数据处理如下。 
(1)经济效率分析的投入变量。根据扩展的企业生

产函数，经营性非流动资产总额(FA)、经营性流动资

产总额(LA)和员工总数(TE)作为投入变量。 
(2)经济效率分析的产出变量。在反映企业财务绩

效的众多指标中，托宾 Q(TQ)是衡量企业价值和成长

性最为普遍的代理变量[39−40]，可以用其反映企业的长

期绩效，而企业的短期盈利水平通常用资产收益率

(ROA)反映。因此，在这里选择托宾 Q 反映企业的长

期绩效，选择 ROA 反映企业短期绩效。其中，对于托

宾 Q 的测算在这里选择计算公式：TQ=(证券年末收盘

价×总股本数+年末负债账面价值)/年末总资产账面

价值。 
(3)经济效率分析的控制变量。对于技术创新投

入，选择各企业年度研发经费投入 RD 作为影响因素

变量；对于企业的管理能力，选择反映企业财务杠杆

水平的权益乘数 EM、反映企业资产管理水平的总资

产周转率 TAT、反映企业运营能力的销售期间费用率

PC 作为影响因素变量；对于市场控制力，选择市场势

力 MP 作为影响因素变量，即 MP=(利税总额＋利息

支出)/平均资产总额[41]；对于外部环境因素，选择区

分东、中西部的区位虚拟变量作为影响因素变量；对

于行业因素，将样本企业区分为轻工业制造业、重工

业制造业和非制造业，并设置虚拟变量作为影响因素

变量。 
(三) 基于媒体信息的内容分析法 
由于商业模式创新属于隐性信息，用常规方法难

以进行量化评价，因此，对其的评价需要采用特殊的

方法进行处理。在对商业模式的研究中，Zott、
Amit[37−38]首次应用主题概念方法进行研究，他们将商

业模式看作具体情境的产物，利用上市公司信息披露

中的信息，通过内容分析法对其进行测量。在这里，

我们借鉴 Zott、Amit[37−38]的研究方法，结合演绎法和

归纳法，对企业集团下属的上市公司的相关信息报道

进行内容分析，包含：(1)交易所公告、公司网站，以

及人民网、新华网两个最具权威的网络媒体中披露任

的有关信息；(2)包括《中国证券报》《证券时报》《证

券日报》《上海证券报》《中国经营报》《经济观察报》

《21 世纪经济报道》及《第一财经日报》在内的最具

影响力的全国性财经日报的报道信息。 
具体分类方法如下：(1)统计各个样本公司的相关

信息报道总篇数②，记录为 ai。(2)对于各个样本公司，

搜索内容中包含商业模式创新相关关键词的文章，并

统计符合条件的该公司信息报道总篇数，记录为 bi。

搜索的关键词包括：“创新”“商业模式”“价值创造”

“客户价值”“客户需求”“用户需求”“产品需求”“消

费升级”“电子商务”“电商”“B2B”“B2C”“C2B”

“O2O”“M2C”“I2C”“O2P”“互联网”“移动互联”

“移动平台”“大数据”“产品创新”“渠道”等，并从

中剔除内容为技术创新的关键词：“科技”“技术”“研

发”“发明”“专利”。(3)测算商业模式创新强度 BI，
采用公式 BIi=(bi/ai)进行测算，当集团下属公司 i 的 BIi

值大于中位数时，将其分入高商业模式创新强度样本

组 H，否则将其分入低商业模式创新强度样本组 L。 
(四) 剔除技术、管理与环境因素的效率分析方法 

三阶段组合效率法最早由 Fried 等在 1999 年提

出，在此基础上，Fried 等[42]的 BCC-SFA-BCC 模型以

及之后的 SBM-SFA-SBM能同时估计与剔除环境因素

与统计噪音的差异性影响，为本研究提供了可行的途

径。相比于传统的 DEA 模型，SBM 模型能有效分离

前沿面上的决策单元，能为后续的实证分析提供更加

精确和可靠的评价结果，因此在这里选择基于 Super- 
SBM 的三阶段组合效率模型对全要素生产率进行  
评价。 

根据三阶段组合效率模型，全要素生产率的测度

分三个阶段进行。 
第一阶段：选择无导向(non-orient)的 Super-SBM

模型对样本企业的经济效率进行评价。 
第二阶段：利用 SFA 模型对技术、管理与环境因
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素进行剥离。对投入松弛变量和产出松弛变量分别进

行 SFA 分析。SFA 模型可表示为： 
 

titi
m

tmitmiiti vzs ,,

7

1
,,,,

*
,ln μαα +++= ∑

=

−        (1) 
 

tjtj
m

tmjtmjjtj vzs ,,

7
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+       (2) 
 

式中：i=1, 2, …, m；j=1, 2, …, m；t=1, 2, …, 7； *
,
−
tis 为

第 i 个投入在第 t 期的松弛变量，
*
,
+

tjs 为第 i 个投入在

第 t 期的松弛变量，zi,m,t和 zj,m,t为各管理和环境因素，

vi,t和 vj,t分别表示投入和产出的随机误差，μi,t和 μj,t

分别表示投入和产出的管理无效率项。 

第三阶段：先对管理与环境因素进行剥离，调整

公式如下： 

tititi
a
ti sxx ,

*
,,, μ̂++= −  (i=1, 2, …, m)        (3) 

tjtjtj
a

tj syy ,
*
,,, μ̂−+= −  (j=1, 2, …, m)       (4) 

式中：
a
tix , 是调整后第 t 期的第 i 项投入值；

a
tjy ,

是调整后第 t 期的第 j 项产出值；xi,t是调整前第 t 期的

第 i 项投入值；yj,t是调整前第 t 期的第 j 项投入值。将

调整后的投入变量重复第一阶段操作，得到剔除技术、

管理与环境因素的经济效率评价值。 

 

四、实证结果及分析 
 

(一) 经济效率测算及分析 

我们利用基于Super-SBM的三阶段组合效率模型

对集团下属公司样本的经济效率进行了测算，得到结

果如表 1 所示。对比第一阶段和第三阶段的效率测算

结果可见，当剔除技术、管理和环境因素后，各集团

下属公司的经济效率在均值上有较大的提升，而在方

差上则极大的降低，也就是说集团下属公司之间的经

济效率差异在第三阶段比第一阶段有显著的降低，这

表明技术、管理和环境因素是导致企业间经济效率差

异的重要因素，因此采用剔除技术、管理与环境因素

的非参数分析方法能在一定程度上排除技术、管理和

环境因素对企业经济效率的影响，从而反映出商业模

式创新所引起的经济效率差异。 
对比 M 型企业集团和 CM 型企业集团的经济效

率，发现不管是否剔除管理和环境因素，M 型企业集

团的经济效率都整体高于 CM 型企业集团，且在区分

商业模式创新强度后，结论依然成立，表明由于集权

化的管控模式降低了集团下属公司经营的灵活度和积

极性，导致其无法通过商业模式创新快速应对市场的 
 

表 1  经济效率测算结果 

商业模式创新强度 
M 型企业集团 CM 型企业集团 

L H Total L H Total 

第

一

阶

段

结

果 

[0,0.25) 19 16 35 26 25 41 

[0.25,0.5) 14 19 33 10 11 21 

[0.5,0.75) 4 2 6 1 2 3 

[0.75,1) 1 2 3 1 0 1 

[1,∞) 2 1 3 0 0 0 

均值 0.360 0.395 0.378 0.253 0.237 0.245 

方差 0.094 0.194 0.135 0.017 0.010 0.013 

第

三

阶

段

结

果 

[0,0.25) 0 0 0 0 0 0 

[0.25,0.5) 0 0 0 0 0 0 

[0.5,0.75) 37 33 70 38 38 76 

[0.75,1) 3 6 9 0 0 0 

[1,∞) 0 1 1 0 0 0 

均值 0.634 0.700 0.667 0.566 0.592 0.579 

方差 0.004 0.004 0.004 0.001 0.001 0.001 

N 40 40 80 38 38 76 
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变化，从而导致其经济绩效表现相对较差。同时，无

论是对于 M 型企业集团还是 CM 型企业集团，高的商

业模式创新强度均能带来更好的经济绩效表现，可见

商业模式创新是集团下属公司实现经济绩效提升的重

要原因，商业模式创新对于推动集团下属公司的发展

起到了积极的作用。 
表 2分别展示了M型企业集团下属公司样本中高

创新强度组与低创新强度组、CM 型企业集团下属公

司样本中高创新强度组与低创新强度组、全样本中高

创新强度组与低创新强度组的独立样本 t 检验结果，3
组结果的 P 值均显著，进一步证明企业集团下属公司

的商业模式创新强度差异确实导致了其经济效率的 
差异。 

 
表 2  不同分组样本的组间 t 检验结果 

 MH-ML CMH-CML H-L 

P-value 
0.012 0.001 0.001 

(2.634) (3.261) (3.434)    
 

表 1 的第三阶段结果虽然从均值和方差的角度对

四组样本进行了比较，但是在样本的分布情况上，并

未加以刻画。为了更直观地展示 MH、ML、CMH、

CML 四组集团下属公司的商业模式创新引起的经济

效率差异，我们采用累积分布函数对剔除技术、管理 

与环境因素的非参数分析方法的结果进行展示(图 2)。
如图 2 所示，商业模式创新强度高的样本组，在累积

分布上整体优于商业模式创新强度低的样本组，而分

权化管控的样本组同样在累积分布上整体优于集权化

管控的样本组。再次表明商业模式创新有助于集团下

属企业提升经济效率，分权化的管控模式更有利于商

业模式创新。 
(二) 回归分析 

为进一步检验管控模式差异和商业模式创新对于

集团下属公司的经济效率具有怎样的影响，构建如下

多元回归模型进行检验：  
+++++= iiiiii REGSOEHMConsEF 4321 αααα      

iiIND εα +5                 (5) 
 

式中：EFi是第 i 家集团下属公司的经济效率，Mi是企

业集团管控模式变量，当为 M 型企业集团时取值为 1，
当为 CM 型企业集团时取值为 0；Hi是商业模式创新

变量，当属于高创新强度组时取值为 1，否者取值为 0。
由于经济绩效测度过程中，我们采用三阶段组合效率

模型将技术、管理和环境因素进行排除，因此在这里

只考虑企业性质、区域、行业三方面特征所导致的影

响的差别，其中，SOEi是企业属性变量，当属于国有

企业时取值为 1，否者取值为 0；REGi 为区域变量，

当公司所在地属于东部省份城市时取值为 1，否则取 
 

 

图 2  不同分组样本的累积分布函数 
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值为 0；INDi 为行业变量，当公司属于服务业时取值

为 1，否则取值为 0。 

表 3 展示了多元回归模型的检验结果，为保证检

验结果的一致性我们采用了分步回归的方法。由 (4)

结果可知，M 的系数为 0.034，且在 1%水平显著，表

明 M 型企业集团下属企业比 CM 型企业集团在经济

绩效上整体提升了 0.034；H 的系数为 0.061，且在 1%

水平显著，表明高商业模式创新强度的集团下属公司

比低商业模式创新强度的集团下属公司的经济绩效平

均高 0.061。企业性质差异并未显著影响由商业模式创

新引起的经济效率差异；中西部地区由于市场竞争相

对较弱，企业通过商业模式创新能获得更好的经济绩

效；服务业企业商业模式创新的效果好于制造业企业。 
 

表 3  集团管控模式和商业模式创新对企业经济绩效影响

的检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 

M 
0.075***  0.074*** 0.034***

(8.68)  (8.65) (3.06) 

H 
 0.025** 0.021** 0.061***

 (2.43) (2.41) (5.71) 

SOE 
   −0.004 

   (−0.37) 

REG 
   −0.025**

   (−2.37) 

IND 
   0.089***

   (5.66) 

Cons 
0.579*** 0.604*** 0.569*** 0.520***

(93.03) (79.45) (75.98) (34.48) 

R-squared 0.329 0.369 0.353 0.470 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著 

 
(三) 稳健性检验 

为了保证实证检验结果的可靠性，本文引入企业

的 ROA 作为经济效率 EF 的替代变量，反映企业的经

营效益和业绩，利用模型(5)进行回归分析，以检验变

量是否存在选择偏差。得到回归结果如表 4 所示，比

较表 3 和表 4 中的系数可知，无论采用哪一个样本进

行回归分析，M 和 H 的系数方向和显著性均与全样本

下的回归结果一致，支持回归分析的结论。可见，本

文回归结果是稳健的，可以用来支持实证结论。 

表 4  稳健性检验结果 

 (1) (2) (3) (4) 

M 
11.312***  10.108*** 9.137** 

(3.68)  (3.32) (2.42) 

H 
 9.931*** 7.812** 8.149** 

 (3.17) (2.57) (2.32) 

SOE    
−22.123**

(−2.15) 

REG    
−5.123 

(−1.28) 

IND    
11.319***

(2.87) 

Cons 
−12.362*** −15.193*** −10.319*** −9.317***

(−33.32) (−52.01) (−30.11) (−27.31)

R-squared 0.632 0.569 0.641 0.650 

注：*、**、**分别表示在 10%、5%、1%水平上显著 

 

五、结论 
 

本文利用60家企业集团的156家下属上市公司作

为研究对象，通过内容分析法评价商业模式创新强度，

使用基于Super-SBM的三阶段组合效率模型剔除经济

效率分析中技术、管理与环境因素的影响，以测度商

业模式创新对经济绩效的影响，从而分析企业集团下

属公司商业模式创新的经济绩效，以及不同管控模式

对于企业集团商业模式创新绩效的影响，并从分布特

征和影响程度上进一步探讨了这些影响的具体特征。

研究结果表明，商业模式创新有助于企业集团的下属

企业提升经济绩效，不同的集团管控模式下，企业商

业模式创新绩效存在差异。具体而言，分权化的 M
型企业集团的下属公司能比集权化的 CM 型企业集团

的下属公司获得更好的商业模式创新绩效，在市场发

展相对落后地区的企业集团商业模式创新绩效更高，

同时，服务业企业商业模式创新绩效更高。 
根据研究结论，我们得到如下启示：(1)随着中国

经济进入转型期，企业愈发依赖通过创新促进的可持

续发展，商业模式创新作为企业创新的重要途径，对

企业提升经济绩效有着良好的促进作用。对于企业集

团而言，由于拥有复杂的管控架构，因此在商业模式

创新过程中必须重视管控架构对于创新绩效的影响，

特别是对于那些依赖于商业模式创新实现突破发展的

企业集团构建分权化的 M 型企业集团架构更有利于
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发挥商业模式创新的作用；(2)对于处于经济落后地区

的企业集团，其下属企业商业模式创新能带来更好的

经济绩效，我们认为这是因为这些地区的企业技术创

新能力相对较弱，通过商业模式创新弥补相对较低的

技术创新溢价，是企业生存发展的有效途径；(3)相比

于制造业企业，服务业企业更依赖于商业模式创新，

企业集团对于下属服务业企业应当采取更加灵活的管

控模式，促进其商业模式创新，以实现企业盈利能力

和发展能力的提升。 
本研究针对企业集团这一特殊的企业组织形式，

探索性地研究了其管控架构和商业模式创新强度差异

对经济绩效的影响，对现有商业模式在针对企业集团

这一特殊企业组织方面的研究进行了补充。利用基于

Super-SBM 的三阶段组合效率模型对商业模式创新的

经济绩效进行测度，能获得较好的精度，弥补了目前

对于商业模式创新研究在量化方法上的缺失。同时，

企业集团是新兴市场国家普遍存在的企业组织形式，

从其管控模式的特征出发，对企业集团商业模式创新

进行研究，能为其商业模式创新的选择和决策提供更

全面的参考，具有重要的现实意义。 

 
注释： 
 

① 在企业集团中，通常是指其下属分、子公司。 
② 在这里对于不同来源的信息报道赋予不同的权重，其中对于交

易所公告、公司网站中披露的有关信息，每一条赋予权重为

10，对于网络媒体和财经日报报道信息赋予权重为 1，并以此

进行统计。  
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Abstract: Te present study by using the content analysis method and research method three stage combination 
efficiency method and by taking as the research object of 156 subordinate listed companies of 60 enterprise groups, 
measures business model innovation and its impact on the economic efficiency, and discusses the economic 
performance of enterprise group business model innovation as well as the business model innovation performance 
caused by the difference on management and control model. The results show that business model innovation is helpful 
to improve the economic performance of the corporate groups, and the differences of the management and control 
model will lead to the difference of business model innovation performance. Specifically, M type corporate group can 
get more economic performance from business model than CM type corporate group, the performance of business 
model innovation is relatively higher in the less developed region, while the performance of business model innovation 
is higher on service enterprises. 
Key Words: business model innovation; management and control model; corporate group; three-step combination 
efficiency method 
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