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摘 要:系统重要性企业集团的发展以及监管问题越来越被关注,本文从企业集团

发展的历史、问题和治理三个层面进行探讨。首先,重点分析中国改革开放以来企业集

团发展的政策和历程,重点阐述中国企业集团(异地)子公司的性质及其异地发展的驱

动因素;论述中国情景下企业集团的内部市场,包括内部资本市场的利润、税收、债务

与盈余管理等,以及新型内部市场的污染和擦边球专利转移等问题。其次,回顾历史上

美国1888年以来企业集团40年兴起和20年消亡的发展历程,分析受此影响在学术界形

成的研究理论,并且重点综合对比中美企业集团发展的理论和实践差异。最后,针对我

国企业集团存在的问题,对当前企业集团发展治理的研究方向进行总结,重点探讨内部

治理、外部监管及企业集团研究自主知识化等问题。
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一 引言

经济中的大多数资源配置发生在公司内部,而不是市场内部。自2008年国际金融危
机以来,系统重要性金融机构的监管问题成为全球范围内金融监管改革的重要内容。与

此对应,系统重要性企业的监管问题也逐渐受到越来越多的关注。实际上,长期以来大

企业的支配地位持续上升,Kwon等(2024)发表在American Economic Review上讨论企业

集中度上升的100年的论文提出,自20世纪30年代初以来,前1%和前0.1%公司的资产
份额分别增加了 27个百分点(从 70%增长到 97%)和 41个百分点(从 47%增长到
88%)。
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中国企业与美国企业组织结构存在差异,中国多是法人主体的企业集团,据《中国

大企业集团》(国务院发展研究中心企业研究所等,2009)的统计,截至2006年底我国
共有企业集团2856家,其年销售收入之和与国内生产总值的比值达到82%。以中国A股
上市公司为样本,含有1家以上子公司的集团比例为97%,即几乎所有的大型上市公司
都是集团。仅看上市公司数据,2023年企业集团的营收与国内生产总值的比值超过
57.7%。企业集团平均拥有 24家子公司,子公司贡献了企业集团总营收的 51.4%、总专
利数量的 50.9%。美国主要是单一法人的联合分部制(Segment/Division)大企业,
S&P500企业中,超过 70%的资产掌握在联合分部制大企业手中。并且当今美国企业通
常被描述为由“独立”(上市)公司组成,这些公司既不控制其他上市公司也不受其他

上市公司控制。

系统重要性金融机构规模大、复杂程度高,与其他金融机构关联度强,一旦出现问

题,可能对金融体系有较强的传染性,对宏观经济运行也可能产生较大的冲击。而系统

重要性企业往往是复杂的企业集团,规模大且内部有较多的关联交易,其衍生风险同样

巨大。

那么,如何监管系统重要性企业集团成为本文想讨论但又远远没有讨论完的核心问

题。相比现有文献,本文更多的是从实践出发来探讨理论,首先针对中国企业集团的政

策和实践发展,探讨相应的问题和研究;其次回顾美国企业集团的发展历程、存在的问

题及由此产生的理论,综合对比中美企业集团的理论和实践;最后总结解决我国企业集

团发展问题的重点举措和研究方向。

二 中国企业集团发展的实践与学术研究

本文对中国历届党代会关于企业集团发展的表述进行了梳理,具体如表1所示。综
合分析表明,自改革开放以来,在不同时期我国对企业发展战略的侧重点进行了调整。

党的十三大报告鼓励以大中型骨干企业为核心,以优质名牌商品为引领,以科研与生产

联合为关键,积极促进企业群体或企业集团的形成与发展。党的十五大报告强调,通过

资本纽带,利用市场机制构建具备区域、行业、所有制跨越能力以及跨国经营能力的大

型企业集团。党的十七大报告鼓励发展具有国际竞争力的大型企业集团。
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表1 历届党代会对企业集团的阐述

党代会

党的十三大(1987)

党的十四大(1992)
党的十五大(1997)
党的十七大(2007)

与企业集团相关的内容

近年来横向经济联合的发展和企业群体、企业集团的兴起,显示了强大的生命力。我们要

因势利导,在深化改革中继续加以推进

企业之间的联合,是横向经济联合的基本形式。应当坚决抛弃自我封闭的自然经济观念,

改变大而全、小而全的落后状态,通过联合投资、相互参股等多种方式,促进人才、资金、

技术、资源等各种生产要素合理的流动与重新组合。应当主要以大中型企业为骨干,以优

质名牌商品为龙头,以促进科研和生产的联合为重点,积极发展企业群体或企业集团,以

适应专业化分工和规模经济的要求

鼓励有条件的企业联合、兼并,合理组建企业集团

以资本为纽带,通过市场形成具有较强竞争力的跨地区、跨行业、跨所有制和跨国经营的

大企业集团

鼓励发展具有国际竞争力的大企业集团

进一步分析中国企业集团发展现状。表2为由A股上市公司数据反映的我国企业集
团及子公司情况,2010～2020年,A股企业集团数量实现218.56%的增长,子公司数量增
长率达到 463.45%,其中本地子公司数量增长率为 307.00%,异地子公司数量增长率为
563.59%,平均子公司数量增长率为212.00%。这揭示了我国2010～2020年上市公司层面
的企业集团增长显著,尤其是异地子公司。

表2 2010年和2020年我国企业集团及子公司情况
单位:家,%

指标

A股企业集团数量
A股企业集团子公司数量
A股企业集团本地子公司数量
A股企业集团异地子公司数量
平均企业集团子公司数量

2010年
1993

25568
9979

15589
12.83

2020年
4356

118494
30636
87858
27.20

2020年/2010年
218.56
463.45
307.00
563.59
212.00

资料来源:子公司(名单)数据来自CSMAR与CNRDS数据库。

(一)外部环境视角下的中国企业集团(异地)子公司发展

1. 中国的企业集团政策导向与监管分歧
本部分需审视的问题是中国的企业集团为何存在如此明显的(异地)子公司式的发

展特点?子公司作为独立法人实体,拥有民事权利能力和民事行为能力,依法独立行使

民事权利并承担相应的民事义务。然而,子公司是否能够全面地行使这些权利并履行其
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义务?下文将探讨我国不同监管机构在企业集团监管方面的差异,尝试对此进行回答。

参照上市公司与控股股东的区分标准,依据中国证券监督管理委员会发布的公告

(〔2018〕 29 号)修订的《上市公司治理准则》,针对上市公司的独立性,明确提出控
股股东、实际控制人与上市公司之间必须实行“三分开、两独立”的原则。这意味着控

股股东、实际控制人与上市公司在人员配置、资产管理和财务运作上必须保持独立,同

时在组织机构和业务活动上也应保持独立性,各自进行独立核算,并各自承担相应的责

任与风险。详细的相关法律条款已在表3中列出。

表3 控股股东、实际控制人与上市公司“三分开、两独立”条款

条款

第六十八条

第六十九条

第七十条

第七十一条

第七十二条

第七十三条

具体内容

控股股东、实际控制人与上市公司应当实行人员、资产、财务分开,机构、业务独立,各自独立核

算、独立承担责任和风险

上市公司人员应当独立于控股股东。上市公司的高级管理人员在控股股东单位不得担任除董事、监

事以外的其他行政职务。控股股东高级管理人员兼任上市公司董事、监事的,应当保证有足够的时

间和精力承担上市公司的工作

控股股东投入上市公司的资产应当独立完整、权属清晰。控股股东、实际控制人及其关联方不得占

用、支配上市公司资产

上市公司应当依照法律法规和公司章程建立健全财务、会计管理制度,坚持独立核算。控股股东、

实际控制人及其关联方应当尊重上市公司财务的独立性,不得干预上市公司的财务、会计活动

上市公司的董事会、监事会及其他内部机构应当独立运作。控股股东、实际控制人及其内部机构与

上市公司及其内部机构之间没有上下级关系。控股股东、实际控制人及其关联方不得违反法律法

规、公司章程和规定程序干涉上市公司的具体运作,不得影响其经营管理的独立性

上市公司业务应当独立于控股股东、实际控制人。控股股东、实际控制人及其控制的其他单位不应

从事与上市公司相同或者相近的业务。控股股东、实际控制人应当采取有效措施避免同业竞争

资料来源:《上市公司治理准则》。

具体到上市公司子公司,根据《中华人民共和国公司法》(2023年12月29日第四次
修订版)第十三条“公司可以设立子公司。子公司具有法人资格,依法独立承担民事责

任。公司可以设立分公司。分公司不具有法人资格,其民事责任由公司承担”,因此子

公司被视为独立法人。

与此类似的,根据《中华人民共和国企业所得税法》(2018年12月29日修订)第五
十条“除税收法律、行政法规另有规定外,居民企业以企业登记注册地为纳税地点;但

登记注册地在境外的,以实际管理机构所在地为纳税地点。居民企业在中国境内设立不

具有法人资格的营业机构的,应当汇总计算并缴纳企业所得税”。
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监管资本市场的证监会和交易所视上市公司和并表的子公司为一体,根据 2021年
中国证券监督管理委员会令(第182号)《上市公司信息披露管理办法》,上市公司的关
联交易是指上市公司或者其控股子公司与上市公司关联人之间发生的转移资源或者义

务的事项,但强调:“由前项所述法人(或者其他组织)直接或者间接控制的除上市公

司及其控股子公司以外的法人(或者其他组织);关联自然人直接或者间接控制的,或

者担任董事、高级管理人员的,除上市公司及其控股子公司以外的法人(或者其他组

织)”,对上市公司及其控股子公司进行了排除。按一会两所的监管和上市公司年报披

露规则,我国公司内与子公司的内部交易不算在信息披露的关联交易范畴,资本市场

监管层面,更多的是将子公司作为上市公司的附属来看,并不认为子公司是完全的独

立行为组织。我国不同监管部门在企业集团监管领域(具体到子公司)的差异已在表4
中列出。

表4 我国不同监管部门在企业集团监管领域(具体到子公司)的差异

监管部门

法院

税务局

证监会/交易所

对子公司的法律地位认定

子公司具有法人资格,依法独立承担民事

责任

子公司具有法人资格,独立缴税

上市公司应独立于控股股东、实际控制人,

但上市公司及其控股子公司一般被视为一体

政策依据

《中华人民共和国公司法》(2023年12月29日第
四次修订版)第十三条

《中华人民共和国企业所得税法》(2018年 12月
29日修订)第五十条
《上市公司治理准则》(2018年 9月 30日修订)
第七十三条、《上市公司信息披露管理办法》

(2021年3月18日修订)第六十二条

以上分析可见,中国上市公司的子公司更可能处于附属地位,而非独立地位,即我

国实质上具备独立行为能力的子公司可能比现存的子公司少。

2. 中国的企业集团异地发展与统一大市场建设
本部分的核心问题可以转化为“企业集团为何会出现这种附属组织以子公司形式异

地发展?”现有研究发现我国区域间的市场分割效应严重制约了全国性市场整合

(Poncet,2003)和总体经济增长(郑毓盛和李崇高,2003)。而企业异地子公司在异地
注册,以独立法人的形式在异地配置资源,并且将就业、税收、GDP等留在异地,除与
母公司的股权联系外,基本可以视为异地本土公司,这种形式能较好地破解市场分割问

题。由此,曹春方等(2015)对中国式企业集团发展的研究发现,市场分割会增加 9%
的异地子公司分布。此外,异地子公司还能够利用当地的政策优势和资源优势,促进当

地经济发展,也可为企业集团带来更多的发展机遇(范子英和周小昶,2022)。
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2022年3月《中共中央 国务院关于加快建设全国统一大市场的意见》指出,“清理
废除妨碍依法平等准入和退出的规定做法。除法律法规明确规定外,不得要求企业必须

在某地登记注册,不得为企业跨区域经营或迁移设置障碍”。统一大市场建设的核心目

标是打破地方保护和区域壁垒(李文静等,2024),促进资源在全国范围内的自由流动
和优化配置。这需要采取一系列政策措施,如加强监管、优化资源配置(陈斌开和赵扶

扬,2023)。需要注意的是,曹春方等(2018)发现市场分割背景下,子公司本地化的
国有集团的市场竞争地位提升,说明统一大市场建设中需要特别关注本地化国企的利益

协调。

3. 网络视角的中国企业集团异地子公司布局
本部分的核心问题继续转化为“企业集团异地发展去向何处”。根据中国上市公司

协会的披露,2023年全A股5330家上市公司实现营业收入72.70万亿元。而按照本文统
计的数据,子公司贡献了集团总营收的51.4%。其实际经济带动效果会更强。简单看某
城市子公司数量对该城市生产总值的回归结果,其拟合程度高达91%,是经济建设中的
重要力量。而地区经济发展除本地企业之外,异地企业的进入也有重要影响,就城市层

面而言,80%以上的子公司为异地企业集团建立的。
(1)社会网络与中国企业集团异地子公司布局
企业跨地区发展存在诸多障碍,如何架起跨地区发展的“桥梁”尤为重要。对此,

大量研究探讨的是区域内要素对当地企业发展的影响;本文将重点探讨如何架起地区间

的“桥梁”,促进企业集团跨地区发展,具体有以下三类“桥梁”作用及其潜在的成本。

一是异地商会“桥梁”。曹春方和贾凡胜(2020)提出并检验了企业集团跨地区发展中
异地商会的“桥梁”作用,发现家乡地企业在异地商会所在地平均新增子公司约47.3%。
其政策含义是促进和发挥异地商会正式社会网络作用,可能是解决我国区域发展不平

衡、不充分的重要路径。二是地区间信任“桥梁”。曹春方等(2019)将企业边界理论
扩展到企业集团,与普遍认为的市场交易成本机制不同,其证明了地区间信任会降低企

业集团组织成本进而促进集团异地发展这一新机制。地区间信任每增加1个单位,异地
子公司就增加28.6%。其政策含义是地区间的信用环境建设,有助于缓解我国区域发展
不平衡、不充分问题。三是高管家乡“桥梁”。与前文不同,跨地区网络驱动企业集团

异地发展未必没有损失方。曹春方等(2018)检验了中国情景下企业集团子公司投资中
的家乡偏好,在信息、熟悉假说之外,基于身份认同经济学理论提出并验证了代理问题

假说。发现CEO因为家乡原因会向家乡多投资 3.8%的异地子公司,是一般情况下的 4
倍;向家乡投资存在代理问题动机,子公司绩效会降低5.1%。
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企业集团发展的历史、问题与治理

(2)地理交通网络与中国企业集团异地子公司布局
交通基础设施影响经济增长的一个重要渠道是促进跨地区的资本流动。马光荣等

(2020)分析 2006～2018年高铁开通和上市公司异地投资数据发现,高铁开通之后上市
公司赴异地投资的情况明显增加。与此同时,高铁对城市间资本流动的促进作用具有

方向上的不对称性,高铁开通导致资本从中小城市净流向大城市。随后,王媛和唐为

(2023)验证了区域间的交通连通可以突破行政区划边界对于要素流动的限制,具体
表现在交通网络的扩张显著推动了地级市间的投资流动。交通便利不仅降低了运输成

本,还促进了产业集聚、劳动力流动和技术与信息交流,推动了区域经济协调发展,

将有效增强上市公司异地子公司的投资意愿。蓝发钦等(2024)研究指出,企业所在
城市的数据开放有利于优化地区营商环境,进而破除企业异地投资制度壁垒。同时,

数字基础设施建设,将通过与地理交通网络的互补来弥合地区间的“距离鸿沟”,进

而利用地区资源禀赋来提升企业异地投资预期收益。这一过程不仅优化了地区的信息

环境,降低了企业的制度成本,而且有利于寻找到更好的投资机会、贴近市场、了解

消费者需求,以及利用当地的人才、技术和资源优势,提升集团企业的创新能力和生

产效率。

(二)内部职能视角下的企业集团内部市场发展

上文从外部环境视角了解了企业集团子公司发展现状,本部分进一步从内部职能视

角探讨企业集团发展带来的影响,核心问题是“企业集团广泛的异地发展会带来什么影

响”。针对企业集团内部众多子公司在经济体系中的职能定位,本部分将着重探讨在监

管压力下,跨区域子公司如何进行税收策略的调整、环境污染的转移以及对边缘性专利

策略的应对。

1. 基于利润和税收转移的内部资本市场
相对来说,税收转移类研究重点关注社会整体福利以及公平,而非公司本身收益。

国内学者基于中国数据对内部资本市场的探讨由来已久,并对此进行了较多的拓展。

首先,企业集团的税收转移与资本流动方面,冯晨等(2023)发现税收稽查体制改
革有利于促进当地企业纳税遵从,但同时企业集团内部的避税动机可能增强,企业集团

将债务转移至母公司以获“税盾”效应,导致母公司债务上升,子公司债务下降;同

时,企业集团通过关联购销和利息收付将利润转移至未受影响的子公司,后者通过真实

活动盈余管理来降低利润,试图避税;这种债务转移活动会削弱税收稽查政策效应约

24.78%。另外,冯晨等(2024)利用政府税收预算及企业集团数据发现,地方税收预算
压力的空间失衡会导致企业集团利用内部网络实行策略性利润转移,从而与无法释放压

力的独立企业相比,存在税负不公平的问题。然而,新《中华人民共和国预算法》出台
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对地方政府预算目标的制定实行约束,上述转移动机得到了明显抑制,有效降低了企业

间的税负不均倾向。赵仁杰等(2024)对农业企业所得税优惠政策的研究发现,针对农
业的税收优惠会使非农行业集团公司的涉农经营和避税行为显著增加,非农行业母公司

中农业子公司占比增加 10%,母公司和集团公司实际税率分别下降 0.86%和 1.71%,涉
农经营显著提升了非农企业的避税倾向。此外,张茜茜(2024)以税收“放管服”改革
作为政策冲击,实证检验了优化税收营商环境对企业有效投资的影响,研究发现优化税

收营商环境能够通过缓解企业融资约束扩大投资,并通过减少管理层寻租行为来提高投

资效率。上述研究进一步说明了企业集团内存在税收转移与资本流动问题,可以考虑通

过调整与优化税收监管政策来缓解这些问题带来的负面影响。

其次,企业集团的内部资本市场与融资模式方面,何捷等(2017)用内部资本市场
相关逻辑进行了更深入的分析,通过利用我国上市公司同时披露合并报表和母公司报表

这一条件,综合分析合并报表和母公司报表披露的相关数据,考察货币政策对企业集团

负债模式选择的影响。研究发现,当货币政策紧缩时,企业集团选择集中负债模式的可

能性大,这与已有文献关于集中负债属于企业集团主动战略行为的观点一致。同时,国

有企业的内部资本市场管理问题也得到了较多关注,如王化成和曾雪云(2012)揭示了
专业化战略对企业价值的重要性,以及内部资金支持机制的有用性与效用边界,发现在

专业化产业战略下三峡集团的内部资本市场是以战略意义和行业惯例为优先级的项目资

金支持性活动,与多元化企业的资金竞争机制存在显著差异。进一步研究显示,项目资

金支持性活动提供了低成本的资金来源,降低了融资成本和财务风险,价值创造效应

显著。

最后,企业集团的财务报表分析方面,Luo等(2024)研究了上市公司通过转移非
全资子公司利润进行盈余管理的新机制,提出原创测度模型。该机制将归母净利润作

为监管和计算参数,研究发现,若上市公司将利润从非全资子公司转移到母公司,则

能增加归母净利润,掏空少数股东损益,实现盈余管理目标。张超等(2024)研究指
出,上市公司会通过“特殊合营安排”,将其持股超过50%的被投资主体认定为合营企
业或联营企业,从而排除在自身合并范围之外,以此降低合并报表账面杠杆率,将

2015年去杠杆政策视作外生冲击,则高杠杆率公司特殊合营安排情况显著增加,表明
其操纵账面杠杆率的动机更强。

2.污染转移和擦边球专利转移的新型内部市场
除内部资本市场之外,企业集团还存在内部溢出和转移的其他要素市场,比如污染

的转移。Chen等(2025)基于详细的公司层面数据通过双重差分研究设计发现,受监管
的公司减少了产量,并将部分生产转移到其企业集团内不受监管的公司,而不是选择提
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高能源效率。考虑到市场溢出效应,该研究通过一个包含企业集团生产的行业均衡模型

来解释这些结果。如果碳排放减少的效益每吨超过161美元,实施该政策有利于提高福
利。利用商业网络的公共信息替代政策可以使总体能源节约增加10%。

此外,曹春方等(2024)进一步探讨了擦边球专利转移问题。国家知识产权局2023
年发布的《中国专利调查报告》中对企业申请的发明专利主要用途的调查发现,对竞争

对手形成抑制或封锁的占 19.2%,对抗竞争对手提起的侵权指控的占 13.8%。这种情况
在策略上被称为“专利丛林”。本文按此定义擦边球专利,重点探讨在区域监管加强之

后,擦边球专利如何在企业集团内部转移。研究发现公司所在地的知识产权监管加强

后,受直接影响的公司的专利申请显著减少,但未被管辖的企业集团异地公司专利申请

显著增加,且主要是擦边球专利,说明企业集团内部存在策略性的专利转移。这种内部

转移是企业集团的风险应对行为。这表明在区域间知识产权监管措施存在差异的情况

下,企业集团会通过内部专利转移来规避监管,这势必会削弱知识产权保护效果。这些

结论表明,要想实现整体创新驱动的高质量发展,在知识产权保护层面推进监管“基础

制度规则统一”的大市场建设是不可忽视的一环。

三 美国企业集团发展的理论与实践

(一)美国企业集团发展的历史、问题与学术研究

本部分关注美国企业集团发展历史,聚焦的核心问题是“为什么美国现在的企业集

团数量比其他经济体少?”美国企业集团是一直很少,还是曾经兴盛过但后来衰落了,

答案是后者。美国企业集团在 1888～1932年高速发展,在 1933～1950年迅速衰落。
Kandel等(2019)对此有专门的论述,对应的数据如表5所示,美国企业集团资产占比
经历了由低到高再到低的倒“U”形发展历程。

表5 主要年份美国企业集团资产比例
单位:%

指标

企业集团资产比例

企业集团非金融公司资产比例

兴盛时期

1926年
17.3
27.5

1929年
23.5
40.2

1932年
34.5
55.2

衰落时期

1937年
25.9
46.2

1940年
22.2
45.4

1950年
4.2
9.3

资料来源:根据Kandel等(2019)的数据整理。
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1. 美国企业集团的发展时期:1888～1932年
1890年,美国通过了《谢尔曼反托拉斯法》(Sherman Antitrust Act),是美国历史上

第一部反垄断法,标志着美国开始通过立法手段来限制垄断行为,以保护市场竞争和消

费者利益。1888年,新泽西州将控股公司合法化,即允许资产包括其他公司股份的公司
存在(Nelson,1959;Grandy,1989)。很快,特拉华州和其他州允许控股公司通过金字
塔控制多家公司,从而找到替代方式(Keller,1979)。反托拉斯法对于控股公司及其子
公司并不适用的观点,使得这一时期集团作为控股公司大量发展起来,这些公司逐渐掌

握了多家公司的股权,同时又控制着其他级别的子公司,由此形成了多层集团结构。自

1918年起,公司间股息免税政策进一步促进了多层集团结构的形成。在政策开放下,如
表5所示,企业集团资产占比从1926年的17.3%(非金融类占比27.5%)增加到1932年
的34.5%(非金融类占比55.2%)。与当今的新兴市场一样,许多美国企业集团都是由家
族控制的(如杜邦家族、梅隆家族和洛克菲勒家族),也有大约一半的股票被大公司所

持有(Kandel等,2019)。
这个阶段社会公众的普遍看法是企业集团是有利于经济发展的。学术界与企业集团

相关的文献认为,企业集团能够有效地分配资本、削减分销成本、引入专业管理、协调

支出以及通过地域多样化和相互共同保险降低成员公司的资本成本(Waltersdorf,1926;
Ruggles,1929;Buchanan,1936)。

2. 美国企业集团的衰落时期:1933～1950年
经历过40多年的快速发展之后,美国企业集团在1933～1950年逐渐消亡,这一时期

主要与富兰克林·D.罗斯福(Franklin D. Roosevelt,任期 1933～1945年共 12年)任期重
合。作为带领美国走出1929年大萧条的总统,罗斯福新政(New Deal)在经济学史上具
有重要地位,新政旨在通过政府的积极干预来刺激经济复苏、提供就业机会以及改革金

融体系。罗斯福总统认为金字塔结构的企业集团会威胁到消费者、公众股东和美国价值

观,因此开展了一系列限制企业集团发展的改革。在那个时期,社会普遍认为大型集团

掌握了巨大的经济和政治权力,拥有全资附属公司的集团(通常见于发达经济体)可以

运营内部资本或中间产品市场,建立有限责任防火墙,在多个业务中应用创新,并具有

与业务集团组织形式相关的其他特征。

按Kandel等(2019)的总结,罗斯福总统针对企业集团的政策主要有以下三类。
第一,1935年《公用事业控股公司法》。该法于1940年进一步强化,禁止了两层以上的
金字塔控股结构,并迫使集团剥离那些单一行业(例如电力或天然气)之外,或在非

相邻州内运营的子公司。罗斯福总统(1935)将其定义为“通过废除控股公司的邪恶
特征来恢复公用事业领域健康状态的良好条件”。第二,1935年公司间股息征税。1935
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企业集团发展的历史、问题与治理

年 6月,尽管石油等主要行业以及杜邦等化工行业大公司积极游说(Harland,2000),
但罗斯福总统仍向国会提出了一项特别提案,呼吁对公司间股息征税,以明确取缔金

字塔式的企业集团。法人间的股息税于1935年开始征收,并在20世纪40年代初大幅增
加,各层子公司向母公司支付红利时都会被征收该税,因此金字塔的层数越多,税负

就越重。该税最初在 1935年为 2%,20世纪 40年代初上升到约 14%。第三,1940年
《投资公司法》。该法被视为共同基金管理法规,规定公司(投资公司)不得干涉其所

持股份公司的管理,同时对这些公司提出额外的监管和报告要求,投资公司持股比例

超过50%的除外。
在多重政策下,如表 5所示,美国企业集团资产占比由 1932年巅峰时期的 34.5%

(非金融类占比 55.2%)降低到 1950年的 4.2%(非金融类占比 9.3%)。这一阶段,企
业集团理论开始强调其黑暗面,如掏空理论,法律和金融领域的学者强调与集团关

联公司所有权和控制权分离相关的资源错配问题,其中控股股东的决策权往往远远

超过其股权或现金流权(La Porta等,1999)。经济学、金融学、历史学和政治学等
学者都描述了自利的精英控制着大型群体,而这些群体阻止了改革的现象(Morck
等,2005)。同时,事实证明,控股股东掏空现象的盛行会降低集团效率,妨碍经济
发展。

(二)美国企业集团理论与实践

对美国企业集团发展的历史和理论形成进行对比(见表 6),发现美国历经了 40多
年的企业集团大发展以及政策转向之后十余年的企业集团大衰落,其间伴随着企业集团

发展在不同阶段的学术研究导向。企业集团发展的优势和劣势同时存在。这意味着,在

学术研究上企业集团的作用可能存在光明面和黑暗面,并不能简单地一分为二。

表6 美国企业集团理论与实践情况

维度

光明面

黑暗面

实践

企业集团快速发展期

(1888～1932年)

企业集团衰败期

(1933～1950年)

理论研究

企业集团是有利于经济发展的。相关文献认为,企业集团能够有效地

分配资本、削减分销成本、引入专业管理、协调支出以及通过地域多

样化和相互共同保险降低成员公司的资本成本(例如,Buchanan,
1936;Ruggles,1929;Waltersdorf,1926)
企业集团理论开始强调其黑暗面,包括掏空理论,法律和金融领域的

学者强调与集团关联公司所有权和控制权分离相关的资源错配问题,

其中控股股东的决策权往往远远超过其股权或现金流权(La Porta等,
1999)。经济学、金融学、历史学和政治学等学者都描述了自利的精英
控制着大型群体,而这些群体阻止了改革(Morck等,2005)
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四 中国企业集团发展可能的研究方向与政策建议

首先,我国绝大多数大型企业均采用企业集团的组织架构,特别是那些规模庞大的

国有企业。其次,改革开放以来,我国各地区发展水平存在显著差异,同时,各项制度

建设在不同部门间也存在差异,这些因素共同作用,使得众多地方的企业集团仍具备发

挥其优势的条件。最后,鉴于当前世界正经历百年未有之大变局,国际交易成本显著上

升,企业集团的竞争优势有可能得到进一步强化。因此,本部分旨在探讨如何更有效地

发挥企业集团的优势,同时规避其潜在风险,将重点从企业集团内部监管机制、外部统

一监管标准以及自主知识化三个维度进行分析。

(一)内部治理:新公司法的纵向与横向穿透(泛化集团边界)

企业集团通过子公司转移一些不良行为,是企业集团治理面临的主要问题。其在司

法上的原因是有限责任使得母公司可以避免其子公司的财务责任。而对此,国际上典型

的做法是“刺破法人面纱”(Pierce the Corporate Veil),如在债权司法案例中,法院可以
无视子公司独立法人资格,将子公司的债务强加给母公司。我国判例中,存在较多的纵

向穿透,即“纵向人格否认”。纵向穿透是指当法人股东滥用公司法人独立地位和股东

有限责任,逃避债务,严重损害公司债权人利益时,法律可以否认公司的独立人格,要

求股东对公司债务承担连带责任。

2024年7月1日,新《中华人民共和国公司法》正式实施,其中规定,公司股东滥
用公司法人独立地位和股东有限责任,逃避债务,严重损害公司债权人利益的,应当对

公司债务承担连带责任。股东利用其控制的两个以上公司实施前款规定行为的,各公司

应当对任一公司的债务承担连带责任。只有一个股东的公司,股东不能证明公司财产独

立于股东自己的财产的,应当对公司债务承担连带责任。这意味着在纵向穿透之外,引

入了横向穿透,即“横向人格否认”。横向穿透是指由同一实际控制人控制的两个或者

多个具有关联关系的公司,在实施人格混同、财产混同的行为严重损害公司债权人利益

时,法律可以否认各关联公司的独立人格,并要求各公司应当对任一关联公司的债务承

担连带责任。

以上制度改进使得纵向穿透的企业集团或横向穿透的泛化的企业集团的风险转移更

难,如债务等转移会被更有效地追偿,提高债权人保护水平。对这部分新制度下的影响

研究值得继续探讨。但需要特别注意的是,除了债务转移之外,本文提到的企业集团内

部污染转移以及擦边球专利转移,其实都更难通过纵向和横向穿透维权,需要进一步研

究拓展。学术上需要进一步探讨新型集团内部市场的转移,解释其机理。实践上需要监
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管部门对这些新型集团内部市场的转移做出进一步的规范和管制优化。

(二)外部监管:统一大市场建设的地区间监管标准统一

当前国家在积极推进统一大市场建设。其中的关键性政策是2024年中华人民共和国
国务院令(第783号)《公平竞争审查条例》。本文特别关注其第十条“起草单位起草的
政策措施,没有法律、行政法规依据或者未经国务院批准,不得含有下列影响生产经营

成本的内容:(一)给予特定经营者税收优惠;(二)给予特定经营者选择性、差异化的

财政奖励或者补贴;(三)给予特定经营者要素获取、行政事业性收费、政府性基金、

社会保险费等方面的优惠;(四)其他影响生产经营成本的内容”。这表明中央政府已对

各地税收优惠和财政补贴提出了明确的审查要求,未来各地区的相关优惠政策将更加规

范、标准统一。后续,国务院市场监督管理部门还会根据《公平竞争审查条例》制定具

体实施办法。

相关政策中,税收优惠和补贴的跨地区标准统一,为企业集团内部市场调整的探讨

提供了一些新的研究视角。但同时需要注意的是,相比税收优惠和补贴等,知识产权等

监管标准统一的相对难度更高,在已有政策覆盖领域之外的这些标准统一更值得学者们

研究,以更好地指导实践。以知识产权监管统一标准为例,其研究方向可以着力于以下

几点。其一,加强专业化的跨地区执法的理论研究。目前我国已设立4家知识产权法院
和27家知识产权法庭来覆盖更多地区的监管,其效果如何、机制如何仍然需要研究,进
而在实践上推广至其他地区,还有10个省份以及部分省份内的地区未成立知识产权法院
或法庭。其二,探索跨区域知识产权联合执法机制的理论研究。目前国内首个跨省域强

化知识产权保护的指导性文件《关于在长三角生态绿色一体化发展示范区强化知识产权

保护推进先行先试的若干举措》强调推动跨区域联动执法监管,探索知识产权案件跨区

域立案机制,建立跨区域“行刑衔接”机制、知识产权纠纷多元调解机制等。相应的政

策评估能为后续的推广提供有益参考。其三,推动裁判标准的统一。加强统一法律适用

的司法指导,尤其是针对弱知识产权保护地区的监管短板,实现不同地区知识产权监管

实质性的相对平衡。其如何影响各地的裁判标准、遇到了哪些障碍等问题均值得进一步

探明。

(三)中国企业集团研究的自主知识化

实践需要理论指导,也会催生新理论。因此,随着美国企业集团的凋敝、中国及其

他国家的企业集团发展实践日益丰富,新的企业集团发展理论不断丰富,以适应各国的

具体国情,如日本的“企业集团”模式,通过紧密的股权关系和协同合作,提升企业的

竞争力,韩国的“家族控制”模式,通过家族掌控,决策权高度集中,通过集团化管控

达到资源共享与战略协同。鉴于不同国家的市场环境、文化背景以及政策法规的差异
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性,企业集团的理论发展未来并非只在某一个国家,而是需要在全球范围内结合各国的

实践不断创新。美国在企业集团理论与实践上具有深厚的基础和优势,但其他国家也在

不断探索和创新,共同推动企业集团理论发展。

中国企业集团已有较好的发展,如在推动数字化转型、智能制造和绿色经济等方面

取得了显著成效,注重企业与员工、客户、社区等利益相关者的共建共享共治,为全球

企业集团治理提供了新路径。可见,中国企业集团的发展在一定程度上也为世界提供了

宝贵的经验和启示。但相对来说,中国企业集团的理论发展开放性以及对全球企业集团

治理研究的贡献略有不足,需要更好的交流,并积极参与全球企业集团治理。中国企业

集团的发展为全球企业集团实践提供了丰富的经验和有益的借鉴,同时也通过迭代发展

理念、创新管理模式、规范技术标准等积极参与全球企业集团治理,推动全球经济可持

续发展。因此,中国企业集团需要进一步加强与国际社会的沟通和交流,分享发展经

验,共同应对全球性挑战,不断提升自身国际竞争力。
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The Hⅰstory, Problems and Governance of 
Enterprⅰse Group Development

CAO Chunfang  MA Xⅰaolⅰ  LIU Weⅰ
(School of Busⅰness,Sun Yat-sen Unⅰversⅰty)

Summary: Sⅰnce the ⅰnternatⅰonal fⅰnancⅰal crⅰsⅰs ⅰn 2008, the supervⅰsⅰon of systemⅰcally 

ⅰmportant fⅰnancⅰal ⅰnstⅰtutⅰons has become an ⅰmportant part of the global fⅰnancⅰal 

supervⅰsⅰon reform. Correspondⅰngly, the supervⅰsⅰon of systemⅰcally ⅰmportant enterprⅰses has 

gradually attracted more and more attentⅰon ⅰn enterprⅰse supervⅰsⅰon. Enterprⅰse groups play 

an ⅰmportant role ⅰn economy, especⅰally ⅰn resource allocatⅰon, capⅰtal flow and market 

competⅰtⅰon. However, the complex structure and ⅰnternal market mechanⅰsm of enterprⅰse 

groups have also brought many problems, such as resource mⅰsmatch ⅰn the ⅰnternal capⅰtal 

market, tax transfer, pollutⅰon transfer and patent transfer. These problems not only affect the 

effⅰcⅰency of enterprⅰses themselves, but also have a far-reachⅰng ⅰmpact on the entⅰre 

economⅰc system.

More and more attentⅰon has been paⅰd to the development and supervⅰsⅰon of systemⅰcally 

ⅰmportant enterprⅰse groups. Thⅰs paper dⅰscusses the development hⅰstory, problems and 

governance of enterprⅰse groups. Fⅰrst of all, thⅰs paper focuses on the polⅰcy and process of 

enterprⅰse group development sⅰnce Chⅰna’s reform and openⅰng up, focusⅰng on the nature of 

the subsⅰdⅰarⅰes of Chⅰna enterprⅰse group (off-sⅰte) and the drⅰvⅰng factors of ⅰts off-sⅰte 

development; Thⅰs paper dⅰscusses the ⅰnternal market of enterprⅰse groups ⅰn the context of 

Chⅰna, ⅰncludⅰng the transfer of profⅰts, taxes, debts and earnⅰngs management ⅰn the ⅰnternal 

capⅰtal market, as well as the pollutⅰon of the new ⅰnternal market and the patent transfer. 

Secondly, ⅰt analyzes the development process and problems of Amerⅰcan enterprⅰse groups’ 

40-year rⅰse and 20-year dⅰsappearance sⅰnce 1888, and the subsequent academⅰc research 

theorⅰes formed ⅰn academⅰc cⅰrcles, and focuses on comprehensⅰvely comparⅰng the 

theoretⅰcal and practⅰcal dⅰfferences between the development of Chⅰnese and Amerⅰcan 
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enterprⅰse groups. Fⅰnally, ⅰn vⅰew of the problems exⅰstⅰng ⅰn Chⅰna’s enterprⅰse groups, thⅰs 

paper summarⅰzes the research dⅰrectⅰon of Chⅰna’s current enterprⅰse group development and 

governance, focusⅰng on ⅰnternal governance, external supervⅰsⅰon and the ⅰndependent 

knowledge of Chⅰna enterprⅰse group research.

It ⅰs found that Chⅰna enterprⅰse groups have played a very good role ⅰn the reform and 

development, but there are also many problems. What needs specⅰal attentⅰon ⅰs that the 

management of the problems ⅰn the development of enterprⅰse groups ⅰn Chⅰna cannot learn 

from the Unⅰted States completely, but should gⅰve full play to the advantages of enterprⅰse 

groups and avoⅰd theⅰr potentⅰal rⅰsks accordⅰng to the development characterⅰstⅰcs of 

enterprⅰse groups ⅰn Chⅰna. The correspondⅰng polⅰcy suggestⅰons are as follows.

Fⅰrst, ⅰnternal governance: vertⅰcal and horⅰzontal penetratⅰon of the new company law 

(generalⅰzatⅰon of group boundarⅰes). The new “Company Law” further ⅰntroduces horⅰzontal 

penetratⅰon on the basⅰs of vertⅰcal penetratⅰon ⅰn the protectⅰon of credⅰtors’ ⅰnterests. Thⅰs 

change wⅰll make ⅰt more dⅰffⅰcult for vertⅰcally penetrated enterprⅰse groups or horⅰzontally 

penetrated generalⅰzed enterprⅰse groups to transfer rⅰsks, such as debt transfer, whⅰch wⅰll be 

more effectⅰvely recovered and ⅰmprove credⅰtor protectⅰon. However, apart from debt transfer, 

ⅰt ⅰs actually more dⅰffⅰcult to protect rⅰghts through vertⅰcal and horⅰzontal penetratⅰon, whⅰch 

requⅰres further measures by supervⅰsⅰon or law.

Second, external supervⅰsⅰon: unⅰfy the regⅰonal supervⅰsⅰon standards for the constructⅰon of 

large markets. The Regulatⅰons on Faⅰr Competⅰtⅰon Revⅰew ⅰn 2024 has put forward clear 

requⅰrements for the revⅰew of tax ⅰncentⅰves and fⅰnancⅰal subsⅰdⅰes ⅰn dⅰfferent regⅰons, but ⅰt 

ⅰs relatⅰvely more dⅰffⅰcult to unⅰfy standards ⅰn dⅰfferent regⅰons, such as ⅰntellectual property 

supervⅰsⅰon, whⅰch leaves more room for ⅰnter-regⅰonal enterprⅰse groups to transfer theⅰr 

ⅰnternal markets. Therefore, ⅰt ⅰs suggested to strengthen specⅰalⅰzed cross-regⅰonal law 

enforcement. At present, Chⅰna has set up four ⅰntellectual property courts and 27 ⅰntellectual 

property courts to cover more areas of supervⅰsⅰon professⅰonally. At present, there are stⅰll 10 

provⅰnces and some areas ⅰn the provⅰnce that have not set up ⅰntellectual property courts or 

trⅰbunals. Explore the joⅰnt enforcement mechanⅰsm of cross-regⅰonal ⅰntellectual property 

rⅰghts. Promote cross-regⅰonal lⅰnkage law enforcement supervⅰsⅰon, explore cross-regⅰonal 

fⅰlⅰng mechanⅰsm of ⅰntellectual property cases, establⅰsh cross-regⅰonal “executⅰon 

connectⅰon” mechanⅰsm, and establⅰsh multⅰ-medⅰatⅰon mechanⅰsm for ⅰntellectual property 

dⅰsputes. Strengthen the judⅰcⅰal guⅰdance on the applⅰcatⅰon of unⅰfⅰed laws, especⅰally for the 

shortcomⅰngs of supervⅰsⅰon ⅰn areas wⅰth weak ⅰntellectual property protectⅰon, and realⅰze the 

substantⅰve relatⅰve balance of ⅰntellectual property supervⅰsⅰon ⅰn dⅰfferent regⅰons.

Thⅰrd, the ⅰndependent ⅰntellectualⅰzatⅰon of Chⅰnese enterprⅰse group research. Accordⅰng to 

the needs of practⅰce, we expect the new development of enterprⅰse group theory wⅰll gradually 

transⅰtⅰon from the Unⅰted States to Chⅰna and other countrⅰes. The theoretⅰcal development of 
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Chⅰnese-style enterprⅰse groups requⅰres better open communⅰcatⅰon, actⅰve partⅰcⅰpatⅰon ⅰn 

global enterprⅰse group governance, joⅰnt response to global challenges, and contrⅰbutⅰon to the 

theory and practⅰce of global enterprⅰse group development.

Keywords: Enterprⅰse Groups;Group Internal Market;Unⅰfⅰed Mass Market;Faⅰr 

Competⅰtⅰon Revⅰew

JEL Classification: M41; D21

The Economⅰc Growth Effect of Dⅰgⅰtal Government 
Constructⅰon: Empⅰrⅰcal Evⅰdence from the Establⅰshment of 

Provⅰncⅰal Government Servⅰce Integratⅰon Platforms

ZHANG Lⅰuqⅰn1,2  HUANG Jⅰngweⅰ3  CHEN Zⅰqⅰan1

(1. School of Economⅰcs and Management, Guangxⅰ Normal Unⅰversⅰty; 2.Key Laboratory of Dⅰgⅰtal 

Empowerment Economⅰc Development (Guangxⅰ Normal Unⅰversⅰty), Educatⅰon Department of 

Guangxⅰ Zhuang Autonomous Regⅰon; 3.School of Economⅰcs and Trade, Guangdong Unⅰversⅰty of 

Foreⅰgn Studⅰes)

Summary: Effectⅰve governance ⅰs an essentⅰal requⅰrement for maxⅰmⅰzⅰng the advantages of 

the socⅰalⅰst market economⅰc system. Over the past 40 years of reform and openⅰng up, Chⅰna’

s economy has experⅰenced sustaⅰned and rapⅰd growth. The government has served as the 

body that regulates the market, playⅰng a crucⅰal role ⅰn thⅰs process. From the market-orⅰented 

reform of the macroeconomⅰc system to changes ⅰn the mⅰcroenterprⅰse framework, a serⅰes of 

ⅰnstⅰtutⅰonal reforms ⅰmplemented by the Chⅰnese government have ⅰmproved and standardⅰzed 

the socⅰal governance framework and market order. These reforms have safeguarded the 

faⅰrness and effⅰcⅰency of the market envⅰronment, promotⅰng the healthy and orderly 

development of the economy. The government acts as the prⅰmary decⅰsⅰon-maker behⅰnd 

regⅰonal ⅰnstⅰtutⅰonal changes, and ⅰmprovements ⅰn governance systems and capacⅰty are 

crⅰtⅰcal for makⅰng ratⅰonal polⅰcy decⅰsⅰons. In the context of the rapⅰd advancement of global 

dⅰgⅰtⅰzatⅰon, networkⅰng, and ⅰntellⅰgence, the process of dⅰgⅰtal transformatⅰon wⅰthⅰn 

government ⅰs acceleratⅰng. The ⅰntegrated government servⅰce platforms are not only a crucⅰal 

tool for advancⅰng the modernⅰzatⅰon of Chⅰna’s governance system and capacⅰty but also an 

essentⅰal pathway for drⅰvⅰng the ⅰntellⅰgent, dⅰgⅰtal, and modern development of the economy 

and socⅰety. It plays a sⅰgnⅰfⅰcant role ⅰn promotⅰng hⅰgh-qualⅰty regⅰonal economⅰc 

development.
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