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的探索” (７１９７２１１７)、 国家自然科学基金青年项目 “集团框架内子公司动态竞争行为决策动因及协同效应———
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理学季刊» 主编、 领域编辑、 评审专家和编辑部各位老师的辛劳与宝贵意见ꎮ

领域编辑推荐语:
“本文结合中国母子公司治理情境的特殊性ꎬ 基于组态视角和公司治理理论ꎬ 应用定性比较分析方法

( ｆｓＱＣＡ) 整合了涉及上市公司内外部治理制度的多个变量ꎬ 探讨了促成高管纵向联结现象的多重并发机制ꎮ 研究

结论有助于深化对高管纵向联结这一复杂现象的认识ꎮ”
———杜运周

　 　 摘　 要: 高管纵向联结是公司治理实践中被广泛应用的一种治理机制ꎬ 学术界

一直存在对其成因进行探索的呼吁ꎮ 基于公司治理理论ꎬ 应用定性比较分析方法

(ＱＣＡ) 整合了涉及上市公司内外部治理制度的多个变量ꎬ 探讨了促成高管纵向联结

现象的多重并发机制ꎬ 得出以下结论: ①高管纵向联结现象存在三类驱动路径ꎬ 分

别是因母公司对管理层赋能需求导致的赋能控制型、 因明晰权力划分需要导致的权

力协调型、 因母公司监督意识增强导致的强化督导型ꎮ ②在各路径中ꎬ 内外部治理

机制之间是互补关系而非替代关系ꎬ 单纯的内部治理或外部治理机制组合都不是导

致高管纵向联结的充分条件ꎮ ③母子公司高管非纵向联结的驱动机制分为两条路径ꎬ

且与高管纵向联结的驱动机制存在非对称因果关系ꎮ 研究结论有助于学术界深化对

高管纵向联结现象的认识ꎬ 也能够为企业集团优化治理结构提供借鉴ꎮ
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一、 引言

企业集团的管控与协同体现了母公司对子

公司施加影响的过程ꎬ 涉及母公司进行权力配

置和分工而采取的所有方法与手段ꎮ 根据企业

集团领域的研究文献 (Ｂｅｌｅｎｚｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎬ

集团总部的注意力资源 (即对各子公司经营状

况的关注能力) 具备一定的稀缺性ꎬ 如何在母

子公司层级组织之间进行管控并实现协同效应ꎬ

始终是集团化经营关心的重要议题ꎮ 虽然从狭

义角度出发ꎬ 母子公司关系的形成基础是资本

联结ꎬ 母子公司之间的控制与被控制关系主要

来自因投资或兼并而产生的产权结构ꎮ 但广义

上讲ꎬ 母子公司之间除了股权关系外还包含其

他形式的联结与纽带ꎮ 总结学者们给出的分类

方式ꎬ 企业集团中各隶属公司之间的协同行为

涉及战略协同、 人力资源协同、 财务协同、 创

新协同和文化协同等ꎬ 以上母子公司的联结关

系深刻影响着企业集团竞争优势的塑造与发挥

(陈志军和刘晓ꎬ ２０１０)ꎮ

母子公司高管纵向联结是指高管同时在母

公司与子公司担任职务的状态ꎬ 它体现了企业

集团为实现协同效应而采用的对集团内部高管

统一协调、 集中配置的治理结构ꎬ 反映了母子

公司间的人力资源协同 (徐鹏等ꎬ ２０２０)ꎮ 高管

联结的治理形式拥有提升公司社会资本、 促进

公司间良性行为模仿、 降低公司不确定性风险

等效用 (Ｂｏｒｇａｔｔｉ ＆ Ｆｏｓｔｅｒꎬ ２００３ꎻ 陈仕华和卢

昌崇ꎬ ２０１７ꎻ 梁上坤等ꎬ ２０１９)ꎬ 作为高管联结

类型的一种ꎬ 母子公司高管纵向联结在治理实

践中被广泛应用ꎮ 但令人困惑的是ꎬ 既然高管

纵向联结治理具备诸多优势ꎬ 那么为何仍有一

些公司并未选择这一治理形式? 以及公司在什

么治理情境下才更倾向于实施高管纵向联结的

治理形式?

回顾已有文献ꎬ 学者们对企业间高管联结

现象进行了多方面的讨论ꎬ 通过探索高管联结

在各种治理情境下的作用机理取得了丰富的研

究成果 ( Ｐｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５ꎻ 陈建林ꎬ ２０２１)ꎮ

但随着研究的深入可以发现ꎬ 该领域的学术研

究在以下方面仍存在丰富空间: 一方面ꎬ 尽管

现有文献对无产权隶属关系的企业间高层人员

兼任现象 (即高管横向联结) 进行了较为充分

的研究 (潘红波和韩芳芳ꎬ ２０１６)ꎬ 初步厘清了

高管横向联结的作用效果与作用路径 ( Ｓｕｎ

ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１６ꎻ 田高良等ꎬ ２０１７)ꎮ 但学术界对高

管纵向联结现象的研究才刚刚起步ꎬ 作为一种

普遍存在的治理现象ꎬ 高管纵向联结配置的催

生基础或适用情境尚不清晰ꎮ 另一方面ꎬ 治理

组合包 ( ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｂｕｎｄｌｅ) 视角指

出ꎬ 公司治理机制之间相互联动而非孤立地发

挥作用 (Ｓｕｒｒｏｃａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 在组态视角下ꎬ

不同公司治理制度耦合为复杂的制度组态ꎬ 系

统地塑造了公司的治理环境ꎮ 尽管学术界一直

存在从组态视角出发研究公司治理问题的呼吁

(Ｍｉｓａｎｇｙｉ ＆ Ａｃｈａｒｙａꎬ ２０１４)ꎬ 但现有文献更多

是在分析公司治理制度与公司层面经济或创新

绩效的关系ꎬ 少有研究将公司治理制度组态与

高管资源配置联系起来ꎬ 公司治理制度组态与

高管联结配置之间的关系有待深入探索ꎮ

基于以上分析ꎬ 本文从公司治理理论出发ꎬ

借助模糊集定性比较分析 ( ｆｓＱＣＡ) 方法实证

探索了母子公司高管纵向联结的驱动机制ꎬ 主
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要回答了以下问题: ①为什么有些公司实施了

母子公司高管纵向联结的治理形式而有些没有ꎬ

即哪些公司治理制度组态导致了母子公司高管

纵向联结和非联结? ②影响母子公司高管纵向

联结的核心条件与边缘条件是什么ꎬ 各条件如

何发挥作用? ③这些条件组合形成的组态之间

有怎样的关系? 相较于以往研究ꎬ 文章可能的

贡献包括:

首先ꎬ 虽然高管纵向联结现象已经开始获

得学者们的关注ꎬ 该领域研究成果的数量也明

显呈现上升趋势ꎮ 但是ꎬ 目前的探索方向仍主

要聚焦于高管纵向联结的实施效果方面ꎬ 学者

们探索并发现了高管纵向联结对公司会计信息

质量、 投资效率、 风险承担等因素的正向作

用 (潘红波和韩芳芳ꎬ ２０１６ꎻ 韩金红和余珍ꎬ

２０１９ꎻ 佟爱琴和李孟洁ꎬ ２０１８)ꎬ 但高管纵向联

结这一治理模式被公司采用的原因仍未被厘清ꎮ

在此背景下ꎬ 本文分析了公司内外部治理机制

对高管纵向联结影响的组态效应ꎬ 使高管纵向

联结的前因影响机制更加明晰ꎬ 研究结果有利

于加深学术界对高管纵向联结现象的了解ꎮ

其次ꎬ 长期以来ꎬ 公司治理领域一直强调特

定治理机制会在不同情境下产生差异化的效果

(Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 但

该领域的实证研究多是探讨两个变量的交互作

用 (或者说 “调节效应” )ꎬ 难以准确判断多

个内外部治理机制的叠加究竟会产生怎样的

“化学反应”ꎮ 在此背景下ꎬ 本文从组态视角出

发构建分析框架ꎬ 探讨多重治理制度组合效应

这一未被充分研究的话题ꎮ 研究不仅得以厘清

造成母子公司高管纵向联结的驱动机制ꎬ 还从

“因果不对称性” 的角度探讨上市公司高管非纵

向联结的驱动机制ꎬ 可以为今后母子公司治理

领域的理论研究提供方法论上的参考ꎬ 有助于

缓解当前理论研究的困境ꎮ

二、 研究背景与框架

(一) 高管纵向联结现象及其背景

企业集团是成员公司间通过资本关系纽带

构建的法人联合体ꎮ 作为企业集团的重要行为

主体ꎬ 近年来ꎬ 母子公司及其治理情境的特殊

性一直受到学者们的关注 (Ｄｙｒｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０ꎻ

孙永波等ꎬ ２０２１)ꎮ 母公司可以通过多种途径促

使子公司治理行为与战略决策规范化ꎬ 从而实

现企业集团整体运营目标ꎮ 注意力基础观认为ꎬ

集团总部的关注精力有其上限 (Ｂｅｌｅｎｚｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１９)ꎬ 母子公司层级组织之间能否实现良好的

管控ꎬ 从而合理地分配注意力资源ꎬ 直接影响

了集团化运营的效果ꎮ

在母子公司管理实践中ꎬ 母公司与子公司

之间可以依靠合作使企业集团整体效益高于各

独立组成部分总和ꎬ 即产生一种 “１＋１>２” 的

母子公司协同效应ꎬ 此效应的实现多借助于集

团内部机制设计、 平台及技术的共享ꎮ 前文述

及ꎬ 从狭义上看ꎬ 母子公司关系的形成依赖于

资本联结ꎬ 母子公司之间的控制与被控制关系

来源于因投资或兼并而造就的产权关系ꎮ 学者

们对母子公司关系的划定ꎬ 也一般以母公司是

否实际控制了子公司权益性资本为依据 (孙永

波等ꎬ ２０２１)ꎮ 但广义上ꎬ 母子公司之间除了正

式的股权关系外还包含非正式的联结与纽带ꎬ

包括因权责划分形成的法律关系ꎬ 因相互交易

产生的交易关系以及基于集团文化形成的文化
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关系等 (陈志军和董青ꎬ ２０１１)ꎮ 在股权关系以

外ꎬ 母子公司之间的其他联结关系也能够对子

公司产生深刻影响 (李彬等ꎬ ２０１９)ꎮ

根据陈志军和刘晓 (２０１０) 的划分ꎬ 战略

协同、 财务协同、 创新协同、 人力资源协同和

文化协同是企业集团下属公司之间的主要协同

方式ꎮ 其中ꎬ 人力资源协同是指母子公司形成

人才资源选拔、 使用、 转移、 奖罚等方面的共

享机制ꎬ 涉及管理人员能力以及职员的能力协

同ꎮ 作为企业集团在高管层面实行的一种人力

资源协同配置ꎬ 母子公司高管纵向联结是指因

高管同时在母公司和子公司担任职务而产生的

联结关系ꎬ 是企业集团统一协调、 集中配置高

管人力资源的表现ꎮ 尽管高管联结一直是公司

治理领域的热门话题ꎬ 学者们也已经对高管横

向联结进行了广泛而又深入的研究 (Ｓｕｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１６ꎻ 梁上坤等ꎬ ２０１９ꎬ 陈建林ꎬ ２０２１)ꎬ 但在

企业集团框架内对母子公司高管纵向联结的研

究方兴未艾ꎮ

发展中国家企业面临着较高的外部环境不

确定性ꎬ 依靠社会关系网络是企业成长的重要

方式 (Ｂｏｉｓｏｔ ＆ Ｃｈｉｌｄꎬ １９９６)ꎮ 在此背景下ꎬ 自

带的网络属性使企业集团的治理形式具备了天

然的制度优势ꎮ 特别地ꎬ “关系” 文化进一步强

化了企业集团的制度优势ꎬ 助力了中国企业集

团型公司的迅猛发展ꎮ 中国广泛存在的企业集

团为高管兼任现象提供了现实基础ꎬ 也为研究

母子公司高管纵向联结现象提供了良好的现实

机会ꎮ

(二) 理论视角与分析框架

母子公司高管从非联结状态到联结状态的

过程反映了母子公司治理机制的变革ꎮ 从新制

度经济学视角出发: 一方面ꎬ 旧制度中各因素

间的组合导致了较高的制度运行成本ꎬ 为制度

变迁提供了基础ꎻ 另一方面ꎬ 路径依赖的存在

也使现有制度中的机制组合深刻影响着制度变

革ꎬ 这种制度变迁一旦走上了某一路径ꎬ 它的

既定方向会在以后的发展过程中得到自我强化ꎮ

因此ꎬ 现有治理制度的构成情况是影响公司选

择是否采取高管纵向联结这一治理形式的重要

因素ꎮ

自公司治理理论兴起以来ꎬ 学者们对不同

情境下的公司治理实践进行了一系列探讨

(Ｓｕｒｒｏｃａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 尽管研究者们对某些治

理机制的作用效果还存在争议ꎬ 但相关文献已

经形成了较为严谨的研究体系ꎬ 学术界对公司

治理机制的分类方式也已形成了一定共识: 首

先ꎬ 公司治理机制可以按照治理边界划分为内

部治理 (如董事会治理) 与外部治理 (如控制

权市场) 两部分 (Ｃｈｅｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６ꎻ Ａｃｈａｒｙａ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 学者们指出ꎬ 完整的公司治理体

系包括内部治理和外部治理两方面要素ꎬ 并通

过产权和市场两条主线联系在一起ꎮ 其中ꎬ 内

部治理体系为股东、 高管等治理主体发表意见

和参与公司经营决策提供了制度保证ꎬ 外部治

理体系则通过人力资源市场以及产品市场等外

部市场带来的压力来改善治理环境ꎮ 将产权作

为基础的公司内部治理机制和以市场为出发点

的外部治理机制可以协调委托人与代理人的利

益诉求ꎬ 两种机制之间相互关联ꎬ 深刻影响着

公司治理效果 (徐鹏等ꎬ ２０１９ａ)ꎮ 其次ꎬ 按照

发挥作用的方式ꎬ 治理机制被划分为激励机制

与监督机制两类ꎮ 激励机制强调对利益分配的

协调ꎬ 监督机制则更多强调控制属性ꎮ 基于分
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权监督思想和激励相容原则 (Ｘｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ

当代企业已经普遍采用了高管薪酬激励以及董

事会监督等治理机制ꎬ 相关机制的治理作用也

已被反复分析 (蔡贵龙等ꎬ ２０１８ꎻ 徐鹏等ꎬ

２０１９ｂꎻ Ｌｏｕｒｅｉｒｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 最后的分类方式

以治理主体为脉络ꎬ 包括股东治理、 董事会治

理、 高管 (特别是首席执行官) 治理等内容ꎮ

研究者们指出ꎬ 不同治理主体均在公司治理实

践中饰 演 着 重 要 角 色 ( 张 宗 益 和 宋 增 基ꎬ

２０１１)ꎬ 通过相互间的博弈ꎬ 各治理主体共同

“瓜分” 了公司的剩余控制权ꎬ 并构成了公司有

序运营的基础ꎮ 通过对以上分类方式进行总结ꎬ

同时也参考前人研究所提供的思路ꎬ 我们认为

现代公司治理机制主要涉及首席执行官激励机

制、 董事会监督机制、 高层管理团队激励与协

调机制、 外部股东的控制与监督机制以及控制

权市场机制五部分ꎮ

１􀆰 首席执行官激励机制

理性人假设认为ꎬ 委托人和代理人都会追

逐自身利益的最大化ꎮ 在此假定下ꎬ 以 ＣＥＯ 为

代表的高层管理人员在谋求自身利益最大化的

过程中可能会因为信息优势的存在而表现出机

会主义倾向ꎮ 在管理实践中ꎬ 强化激励一直是

缓解此问题的思路之一ꎬ 但相关激励方法是否

真正有效也存在一定争议 (Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ ２０１６ꎻ

于震和张行ꎬ ２０２０)ꎮ 一些学者从激励相容的观

点出发ꎬ 认为对首席执行官进行激励可以使股

东与高层管理人员的利益目标趋于一致ꎬ 从而

降低了代理风险 (Ｊｉａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 与之相悖ꎬ

也有学者从管理层权力理论出发ꎬ 指出 ＣＥＯ 能

够凭借自身权力影响公司激励政策的制定ꎬ 从

而使激励趋于无效 (Ｖａｎ－Ｅｓｓｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎮ

学术界对首席执行官激励的争论说明ꎬ 首席执

行官激励在公司治理过程中的作用机制较为复

杂ꎬ 在其他治理机制存在差异的情况下ꎬ 针对

首席执行官的激励也会产生异质性的结果ꎮ

２􀆰 董事会监督机制

董事会治理的形式在现代大型公司中得到

了广泛应用ꎬ 这得益于公司内部管理权与控制

权的分离ꎮ Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎ (１９８３) 认为ꎬ 决策

管理和决策控制的分离是内部治理有效性得以

实现的基本保障ꎬ 被赋予决策控制权的董事会

可以防止职业经理人在公司决策过程中 “一权

独大”ꎬ 从而有效地降低了公司运营中的代理成

本ꎮ 可以说ꎬ 作为公司最高决策机构ꎬ 董事会

被股东寄予厚望ꎮ 但董事会制度并非完美ꎬ 董

事会的存在令公司内部原有的代理关系更为复

杂ꎬ 使 “股东—经理人” 的单层代理关系成为

“股东—董事会—经理人” 的双层代理关系ꎮ 不

负责任的董事也可能不考虑自身原因而单纯地

将公司业绩不佳等负面问题归咎于管理层ꎮ 因

此ꎬ 董事会的治理效果亦难以用简单的 “好”

或 “坏” 进行定论ꎮ

３􀆰 高层管理团队激励与协调机制

高层 管 理 团 队 ( Ｔｏｐ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｔｅａｍꎬ

ＴＭＴ) 深刻地影响着公司决策的选择与执行ꎬ

团队的有效协调是公司正常运营的必要基

础 (Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ １９９０ꎻ Ｓｕｍａｒｓｏｎｏꎬ

２０２０)ꎮ 尽管 Ｆａｍａ (１９８０) 认为ꎬ 当经理人市

场存在并有效运行时ꎬ 管理人员不得不自我约

束和相互监督以防止被其他竞争者替代ꎮ 但现

实情况是ꎬ 有效经理人市场的前提假设太过苛

刻ꎬ 大多发展中国家并不存在成熟的经理人市

场ꎮ 相对而言ꎬ 主张薪酬等级制度的锦标赛理
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论更加符合实践需求ꎮ 当组织成员的偏好为风

险中性时ꎬ 基于等级的薪酬制度能够有效地配

置资源ꎬ 高管之间的薪酬等级差异有助于公司

绩效的提升 (Ｂａｃｋｅｓ－Ｇｅｌｌｎｅｒ ＆ Ｐｕｌｌꎬ ２０１３ꎻ 孙

慧和任鸽ꎬ ２０２０)ꎮ

４􀆰 外部股东的控制与监督机制

现代大型公司制企业拥有较为分散的股权结

构ꎬ 对于中小股东而言ꎬ 投入精力去关心公司事

务的相对成本过高ꎮ 因此ꎬ 他们更倾向于采用

“搭便车” 的治理方式ꎬ 将公司的治理事务交由

控股股东去决策ꎮ 但是ꎬ 这种方式为控股股东通

过关联交易等途径攫取控制权私利提供了便

利ꎬ 并造成了 “第二类代理问题” (Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２０１０ꎻ Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１９)ꎮ 一般认为ꎬ 那些实力

强劲、 能够抵抗大股东压力的外部股东可以通过

退出威胁以及派驻董事等方式来限制控股股东ꎬ

在缓解第二类代理问题上发挥着重要作用 (Ｄａｓ￣

ｇｕｐｔａ ＆ Ｐｉａｃｅｎｔｉｎｏꎬ ２０１５ꎻ 余怒涛等ꎬ ２０２１)ꎮ

５􀆰 控制权市场机制

控制权市场往往被视为公司治理约束管理者

的最后一种手段 (Ｍｉｓａｎｇｙｉ ＆ Ａｃｈａｒｙａꎬ ２０１４)ꎬ

但控制权市场能否发挥作用很大程度上受到股

权结构的影响ꎮ Ｒｕｂａｃｋ 和 Ｊｅｎｓｅｎ ( １９８３) 指

出ꎬ 控制权市场是一个由不同管理主体相互争

夺公司资源管理权的市场ꎮ 如果公司控制权相

对集中ꎬ 控制权争夺者就不容易在控制权争夺

中获得上风ꎬ 公司被接管的潜在威胁过小ꎬ 也

就不能对现有管理团队造成威慑ꎮ

在明晰公司治理机制的类别后ꎬ 有待分析

的便是这些治理机制如何协同运作ꎬ 并影响了

母子公司高管联结的配置ꎮ 在现有文献中ꎬ 关

于治理机制之间如何相互影响的论述存在两类

常见观点ꎮ 替代观点认为ꎬ 一种治理机制 (如

激励机制) 的影响可以被另一种治理机制 (如

监督机制) 替换或取代ꎬ 即在治理环境的塑造

方面ꎬ 各种治理制度的作用是相互替代的ꎬ 并

且这种替代关系广泛存在于内部与外部治理机

制之间、 激励与监督机制之间以及不同治理主

体之间 (Ｘｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 替代观点将效率作

为治理的标准ꎬ 认为治理机制的选择来自对治

理效率的权衡ꎬ 一种治理机制的缺乏可以被另

一种治理机制的存在抵消ꎮ 在此视角下ꎬ 如果

两种治理机制都能够产生某种治理效果ꎬ 则仅

需采用其中一种ꎮ 相较于替代观点ꎬ 互补观点

强调机制间的相互补充与影响ꎮ 互补观点认为ꎬ

各种治理制度通过相互补充共同塑造了治理环

境ꎬ 不同治理制度的并存提高了各自的有效性

(Ａｃｈａｒｙａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 互补概念反映了治理

机制间协同作用的属性ꎬ 在此视角下ꎬ 特定治

理制度将在与其他制度的共存中表现出差异化

的作用ꎬ 即表现出 “１＋１≠２” 的效应ꎮ 从总体

来看ꎬ 两种视角都考虑了公司治理机制的共存

效果ꎬ 制度的替代意味着一种制度多、 另一种

制度就少ꎬ 即各种制度间此消彼长ꎬ 制度的互

补则意味着治理制度的并存强化了彼此的作用ꎮ

两种视角并非截然对立ꎬ 相关逻辑可能在组态

条件的关系中单独或同时存在ꎮ 已有文献虽然

为这种治理机制间的联动关系提供了一定的经

验证据 (Ｓｕｒｒｏｃａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎬ 但受限于研究

方法ꎬ 多个治理机制之间组合作用的分析一直

有待强化ꎮ

本文从组态视角出发ꎬ 认为内外部治理机

制对母子公司高管纵向联结的影响并非彼此独

立ꎬ 而是通过相互间联动匹配的方式发挥作用
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(Ｒｅｄｉｋｅｒ ＆ Ｓｅｔｈꎬ １９９５)ꎮ 基于此ꎬ 通过归纳前

人的分析框架和分类方式ꎬ 界定并阐述首席执

行官激励机制、 董事会监督机制、 高层管理团

队激励与协调机制、 外部股东的控制与监督机

制以及控制权市场机制五类治理机制的内涵与

特征ꎬ 利用模糊集定性比较分析 ( ｆｓＱＣＡ) 方

法探讨各种公司治理机制如何通过相互联动匹

配影响母子公司高管纵向联结的选择情况ꎬ 相

关分析有利于学者们更清晰地认识公司治理机

制组态与母子公司高管纵向联结的关系ꎬ 进一

步发展公司治理理论的组态逻辑ꎮ 本文分析框

架如图 １ 所示ꎮ
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图 １　 分析框架

三、 研究设计

(一) 数据收集

本文以 ２０１４ ~ ２０２０ 年作为样本观测年份ꎬ

选择此观测期间的原因如下: ２０１３ 年证监会发

布了一系列重要改革措施ꎬ 其中ꎬ ２０１３ 年 １１ 月

３０ 日发布的 «关于在借壳上市审核中严格执行

首次公开发行股票上市标准的通知» 规范了上

市公司资产重组的程序ꎬ 明确表示公司借壳上

市审核要严格执行首次公开发行股票上市的标

准ꎬ 同时不允许在创业板进行借壳上市行为ꎬ

这一政策可能会影响控制权市场等外部治理机

制作用的发挥ꎮ

根据中国证券监督管理委员会发布的监管

报告ꎬ ２０１４ 年ꎬ 沪深两市已上市公司共 ２６１３

家ꎮ 首先ꎬ 剔除观测期间内被特殊处理 ( ＳＴ)

以及被停止上市的公司 ２４４ 家ꎬ 剩余上市公司

为 ２３６９ 家ꎮ 其次ꎬ 去除银行、 保险公司等金融

行业的上市公司 ４３ 家ꎬ 剩余上市公司 ２３２６ 家ꎮ

再次ꎬ 参考 Ｃａｒｎｅｙ 等 (２００９)、 徐鹏和白贵玉

(２０１９) 对集团隶属企业的划分依据ꎬ 对以上样

本进行再次筛选ꎬ 共得到 ７７３ 家上市公司ꎮ 最

后ꎬ 将此 ７７３ 家研究样本的高管联结数据进行

整理ꎬ 对任职高管的兼任信息进行逐条分析ꎬ

确定观测期初上市公司高管均不在母公司单位

任职 (即不存在高管纵向联结) 的上市公司为

基础样本ꎬ 获得 ４９ 家上市公司七年的观测数据

(见表 １)ꎮ 以此分析样本公司在高管联结安排

上的演化过程ꎬ 即探索哪些因素的共同作用促

使原本未采用高管纵向联结治理形式的上市公

司向此方向转化ꎮ 为了处理数据的时间效应ꎬ

本文参考程建青等 (２０１９) 的做法ꎬ 将各变量

进行了平均化处理ꎮ
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表 １　 样本筛选

样本划分 筛选数量 (家)

观测期初上市公司数量 ２６１３

去除特殊处理与退市公司后 ２３６９

去除金融行业上市公司后 ２３２６

存在集团隶属关系的公司 ７７３

观测期初未采用纵向联结的公司 ４９

定性比较分析 (ＱＣＡ) 方法基于组态视角

探讨多要素的协同作用ꎬ 旨在通过对样本案例

的比较ꎬ 探索条件组态与所关注结果间的复杂

因果关系ꎬ 是一种能够兼顾研究深度和可推广

性的分析方法ꎮ 该分析方法不仅适用于案例数

在 １５ 个以下的小案例分析或者 １００ 个案例以上

的大样本研究ꎬ 对于 １５ ~ ５０ 个的中等样本也具

备很好的适应性 (伯努瓦􀅰里豪克斯和查尔

斯􀅰拉金ꎬ ２０１７)ꎮ 本文研究涉及 ４９ 家上市公

司ꎬ 属于中等样本ꎬ 样本规模与 ＱＣＡ 方法相互

匹配ꎮ

(二) 变量定义与校准

１􀆰 结果变量的测量

母子公司高管纵向联结 (ＥＴ): 高管纵向

联结体现了企业集团为实现协同效应而采用的

对集团内高管统一协调、 集中配置的治理结构ꎮ

在已有研究中ꎬ 学者们一般以上市公司高管是

否在大股东单位兼任职务来测量高管纵向联结

(潘红波和韩芳芳ꎬ ２０１６ꎻ 徐鹏等ꎬ ２０２０)ꎮ

参考这一做法ꎬ 本文将高管纵向联结设定为

“０~１” 变量ꎬ 将观测期末高管在母公司单位兼

任职务的公司赋值为 “１”ꎬ 将始终不存在纵向

联结高管的上市公司赋值为 “０”ꎮ

２􀆰 条件变量的测量

(１) 首席执行官激励机制ꎮ 本文以首席执

行官薪酬激励 (ＣＣ) 作为上市公司首席执行官

激励机制的体现ꎬ 参考已有研究 ( Ｊｕｎｇ ＆ Ｓｕｂ￣

ｒａｍａｎｉａｎꎬ ２０１７)ꎬ 使用首席执行官年薪数额进

行测量ꎮ 首席执行官薪酬激励数值越高ꎬ 说明

上市公司对首席执行官的激励力度越大ꎮ

(２) 高管团队协调机制ꎮ 根据锦标赛理论ꎬ

薪酬落差在协调高管团队积极工作方面发挥着

显著效果ꎬ 能够激励高层管理人员并协调高层

管理人员之间的关系ꎮ 借鉴这一思想ꎬ 本文利

用 ＣＥＯ 年薪数值与上市公司高管团队平均年薪

数值的比值测量高层管理团队锦标赛 (ＴＭＴ)ꎬ

从而反映上市公司的高管团队协调情况ꎮ

(３) 董事会监督ꎮ 参考前人研究ꎬ 董事会

规模和董事会会议频率是反映董事会效率或监

督能力的重要指标 (Ｃｏｌｅｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８ꎻ Ｔｕｇｇｌｅ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０)ꎮ 董事会成员由股东大会选举产

生ꎬ 不同的董事会成员可能代表着不同股东的

意志ꎮ 较大的董事会规模意味着需要更多的妥

协才能达成共识ꎬ 进而董事会的决策会更为稳

定 (Ｃｈｅｎｇꎬ ２００８)ꎮ 董事会会议是董事会成员

参与决策的重要途径ꎬ 董事会成员可以通过董

事会会议履行自身的监督和管理职责ꎮ 董事会

会议频率的高低反映了董事会的履职强度ꎬ 较

高的董事会会议频率说明董事会在积极履行监

督职责ꎮ 借鉴已有文献的测量方式 (陈仕华和

张瑞彬ꎬ ２０２０)ꎬ 本文使用上市公司年报中披露

的董事会成员数量来测量董事会规模 ( ＢＳ)ꎬ

使用上市公司年报中披露的董事会会议次数来

测量董事会会议频率 (ＢＣ)ꎮ

(４) 外部大股东监督ꎮ 在针对外部大股东

的研究中ꎬ 机构投资者始终受到研究者们的关

注 ( Ｈｏｖａｋｉｍｉａｎ ＆ Ｈｕꎬ ２０１６ꎻ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
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２０２０)ꎬ 学者们认为ꎬ 机构投资者有更强的动机

与能力履行监督职责 (梁上坤ꎬ ２０１８)ꎮ 参考以

上研究ꎬ 本文利用机构投资者持股占公司总股

数的比例来测量外部大股东持股 (ＯＢ)ꎮ

(５) 控制权市场ꎮ 根据公司控制权市场理

论ꎬ 当上市公司的股权结构相对分散ꎬ 且缺乏

经营效率时ꎬ 就容易引发公司的控制权或代理

权争夺 (崔宏和夏冬林ꎬ ２００６)ꎬ 因此ꎬ 相对分

散的股权结构有利于对大股东实施有效的监督ꎮ

反之ꎬ 第一大股东的股权集中会削弱控制权市

场的作用效果ꎮ 本文利用第一大股东持股比例

来测量上市公司的股权集中度 (ＭＣＣ)ꎮ 股权集

中度越高ꎬ 控制权市场对大股东和管理层的约

束能力越弱ꎮ

(三) 变量校准

校准是将变量转化为集合ꎬ 给案例赋予

集合隶属度的过程 ( Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ ＆ Ｗａｇｅｍａｎｎꎬ

２０１２)ꎮ 在模糊集定性比较分析中ꎬ 校准后的分

数代表属于某一集合的程度ꎬ “１” 表示完全隶

属于某集合ꎬ “０” 表示完全不隶属于某集合ꎬ

转变后的集合隶属度介于 ０ 与 １ 之间ꎮ 由于结

果变量已经是 “０ ~ １” 变量ꎬ 此处仅对条件变

量进行校准ꎮ 在变量的校准过程中ꎬ 文章参考

已有文献 (杜运周和贾良定ꎬ ２０１７)ꎬ 首选将理

论和实践知识作为校准的依据:

首先ꎬ 在高管团队锦标赛 (ＴＭＴ) 变量的

校准上ꎬ 文章参考了现有研究的结论ꎮ Ｌａｚｅａｒ

和 Ｒｏｓｅｎ (１９８１) 认为ꎬ 首席执行官与高管团

队成员之间过高的薪酬差距不能用传统经济理

论解释ꎬ 并将三倍以上的薪酬差距作为锦标赛

理论存在的证据ꎮ 而与之对应ꎬ 若高管薪酬差

距的倍数接近 １ 则代表着绝对的平均主义ꎮ 参

考这一现有经验ꎬ 本文将三倍的薪酬差异确定

为高管团队锦标赛的完全隶属点ꎬ 将无薪酬差

距 (即首席执行官年薪数值与上市公司高管团

队平均年薪数值的比值为 １) 作为完全不隶属

点ꎬ 同时将两者的中间值两倍薪酬差异作为最

大模糊点ꎮ

其次ꎬ 在股权集中度 (ＭＣＣ) 这一变量的

校准上ꎬ 参考了 «公司法» 对股东投票权的规

定ꎮ 根据 «公司法» 的规定ꎬ “股东大会作出

决议ꎬ 必须经出席会议的股东所持表决权过半

数通过”ꎮ 同时ꎬ “股东大会作出修改公司章程、

增加或者减少注册资本的决议ꎬ 以及公司合并、

分立、 解散或者变更公司形式的决议ꎬ 必须经

出席会议的股东所持表决权的三分之二以上通

过ꎮ” 在此基础上ꎬ 公司股东若持有三分之二以

上的股权ꎬ 便代表可全权控制公司ꎬ 而若持股

低于三分之一便代表失去对公司事务的一票否

决能力ꎮ 由此ꎬ 三分之二、 二分之一和三分之

一的持股水平可以被视为股权集中的三个关键

点ꎮ 文章在变量校准过程中借助此三个关键节

点ꎬ 将其分别作为股权集中的完全隶属点、 最

大模糊点以及完全不隶属点ꎮ

再次ꎬ 在外部大股东持股 (ＯＢ) 变量的校

准上ꎬ 主要参考 «公司法» 和 «证券法» 中对

股东权利的规定ꎮ 关于中小股东的持股水平与

对应权利ꎬ «公司法» 和 «证券法» 中有几个

关键节点ꎮ 第一ꎬ 在 «证券法» 中ꎬ ５％的持股

水平被视为 “举牌线”ꎬ 是外部股东持股水平能

对公司造成重大影响的标志ꎮ 第二ꎬ «公司法»

规定ꎬ “单独或者合计持有公司百分之三以上股

份的股东ꎬ 可以在股东大会召开十日前提出临

时提案并书面提交董事会”ꎬ 保障了相应股东的
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监督权ꎮ 第三ꎬ «公司法» 规定ꎬ “有限责任公

司的股东、 股份有限公司连续一百八十日以上

单独或者合计持有公司百分之一以上股份的股

东ꎬ 可以书面请求监事会或者不设监事会的有

限责任公司的监事向人民法院提起诉讼”ꎬ 限定

了中小股东监督公司的基本持股要求ꎮ 本文在

变量校准过程中借助此三个关键点ꎬ 将 ５％、

３％和 １％分别作为外部大股东持股的完全隶属

点、 最大模糊点以及完全不隶属点ꎮ

最后ꎬ 虽然校准的目的是将基本性质锚

定在有理论意义的标准上 (查尔斯􀅰拉金ꎬ

２０１９)ꎬ 但当经验数据相对缺乏时ꎬ 研究人员就

不得不依赖其他证据来建立校准ꎬ 而这往往

涉及根据研究的样本分布确定关键隶属点 (Ｍｉ￣

ｓａｎｇｙｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ 因此ꎬ 针对其他相对缺少

已有文献支持、 难以借助现有经验来进行校准

的变量ꎬ 参考先前的研究 (Ｆｉｓｓꎬ ２０１１)ꎬ 使用

直接校准法ꎬ 将各变量的完全隶属点、 最大模

糊点以及完全不隶属点分别设定为特定变量的

上四分位数、 中位数以及下四分位数ꎮ 文章通

过统计软件对样本上市公司的数据进行分析ꎬ

得到各变量的四分位数数值ꎬ 并输入 ＱＣＡ 软件

进行校准ꎮ

四、 数据分析

(一) ＱＣＡ 分析

１􀆰 必要条件分析

在进行条件组态分析前ꎬ 文章进行了必要

条件分析ꎬ 以检验各前因要素是否是导致被解

释结果的必要条件ꎬ 检验结果如表 ２ 所示ꎮ 观

察必要条件的分析结果后ꎬ 可以发现各前因要

素的一致性均需低于 ０􀆰 ９ꎬ 说明不存在作为必要

条件的前因要素ꎮ

表 ２　 必要条件分析结果

前因条件 一致性 覆盖度

首席执行官薪酬激励 ０􀆰 ５２３ ０􀆰 ５５０

~首席执行官薪酬激励 ０􀆰 ４７７ ０􀆰 ５１１

高管团队锦标赛 ０􀆰 ７０５ ０􀆰 ５２６

~高管团队锦标赛 ０􀆰 ２９５ ０􀆰 ５４２

董事会规模 ０􀆰 ６４２ ０􀆰 ６１１

~董事会规模 ０􀆰 ３５８ ０􀆰 ４２９

董事会会议频率 ０􀆰 ５０４ ０􀆰 ５４３

~董事会会议频率 ０􀆰 ４９６ ０􀆰 ５１８

外部大股东持股 ０􀆰 ６００ ０􀆰 ７３４

~外部大股东持股 ０􀆰 ４００ ０􀆰 ３７５

股权集中度 ０􀆰 １０５ ０􀆰 ５１５

~股权集中度 ０􀆰 ８９５ ０􀆰 ５３３

２􀆰 条件组态分析　 　 　

通过以上必要条件分析ꎬ 发现单项前因条

件不能导致结果的发生ꎮ 鉴于此ꎬ 本文进一步

使用 ｆｓＱＣＡ ３􀆰 ０ 软件ꎬ 对导致上市公司高管纵

向联结的前因条件进行组态分析ꎮ 研究首先使

用真值表算法对数据进行整理ꎬ 在真值表界面

设定基础参数ꎮ 现有学者指出ꎬ 在条件组态的

充分性分析过程中ꎬ 一致性水平阈值不应低于

０􀆰 ７５ (Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒ ＆ Ｗａｇｅｍａｎｎꎬ ２０１２)ꎮ 本文研

究遵循这一指导意见ꎬ 将原始一致性阈值确定

为 ０􀆰 ７５ꎮ 同时参考已有文献 (杜运周等ꎬ ２０２０ꎻ

谢智敏等ꎬ ２０２０ꎻ Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)ꎬ 设

定 ＰＲＩ 一致性不低于 ０􀆰 ７０ꎮ 此外ꎬ 基于前人研

究从样本规模出发界定频数阈值的思路ꎬ 并参

考中小样本 ＱＣＡ 研究中频数阈值普遍界定为 １

的做法 (张明等ꎬ ２０１９)ꎬ 将频数阈值设置为

１ꎮ 最后ꎬ 由于相关实证经验的缺乏ꎬ 本文在反
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事实分析中假定各种治理机制的存在与否均可

促进高管纵向联结的出现ꎮ

在此基础上ꎬ 研究通过 ｆｓＱＣＡ ３􀆰 ０ 软件的标

准分析选项进行运算ꎬ 得到了复杂解、 简单解和

中间解ꎮ 参考现有文献的做法 (Ｃｒｉｌｌｙ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ

２０１２ꎻ 查尔斯􀅰拉金ꎬ ２０１９)ꎬ 将同时出现于简

单解和中间解的条件标记为核心条件ꎬ 将只出

现在中间解的条件设定为边缘条件ꎬ 分别用不

同符号表示ꎬ 得到表 ３ꎮ

表 ３　 ＱＣＡ 分析结果

母子公司高管纵向联结 非联结

条件 Ｓ１ Ｓ２ Ｓ３ Ｎ１ Ｎ２

首席执行官薪酬激励 ● ● ⊕ ● ●

高管团队锦标赛 ● ● ● ● ⊕

董事会规模 ● ⊕ ● ⊕ ⊕

董事会会议频率 ⊕ ● ● ⊕ ●

外部大股东持股 ● ● ● ⊕ ⊕

股权集中度 ⊕ ⊕ ● ⊕

一致性 ０􀆰 ７８９ ０􀆰 ７７４ ０􀆰 ８３６ ０􀆰 ８７４ ０􀆰 ７６７

原始覆盖度 ０􀆰 １８１ ０􀆰 １１５ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 １５１ ０􀆰 ０７７

唯一覆盖度 ０􀆰 １５８ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０３０ ０􀆰 １０７ ０􀆰 ０３３

解的一致性 ０􀆰 ８０６ ０􀆰 ８５３

解的覆盖度 ０􀆰 ３０６ ０􀆰 １８４

　 　 注: ●或●表示该条件存在ꎬ ⊕或⊕表示该条件不存在ꎬ
●或⊕表示该条件为核心条件ꎬ ●或⊕表示该条件为边缘条件ꎬ
空白表示该条件在组态中可以存在也可以不存在ꎮ

由表 ３ 可知ꎬ 共存在三个驱动上市公司实

施高管纵向联结的前因条件组态ꎮ 三个组态的

一致性水平均高于 ０􀆰 ７５ꎬ 说明各前因条件组态

均属于上市公司高管纵向联结的充分条件ꎮ 此

外ꎬ 总体解的一致性为 ０􀆰 ８０６ꎬ 说明定性比较分

析的整体结果也符合一致性门槛值的要求ꎮ

(二) 结果阐释

通过 ＱＣＡ 分析ꎬ 本文得到了三条诱发高管

纵向联结的组态ꎬ 并基于此归纳出三种驱动上

市公司高管纵向联结的路径ꎬ 具体阐述如下:

(１) 赋能控制型: ＣＣ × ＴＭＴ × ＢＳ × ~ ＢＣ ×

ＯＢ×~ＭＣＣꎮ 该组态表明: 对于存在外部大股东

而且母公司持股比例不高的上市公司ꎬ 当内部

ＣＥＯ 激励和高管团队竞争都较为明显时ꎬ 如果

其拥有一个规模较大但履职并不频繁的董事会ꎬ

就容易搭配使用高管纵向联结的治理形式ꎮ 不

完全契约理论认为 (Ｇｒｏｓｓｍａｎ ＆ Ｈａｒｔꎬ １９８６)ꎬ

管理实践的复杂性使人们难以对所有可能发生

的情况都做出规划ꎬ 故而委托人与代理人无法

达成完备的契约ꎮ 契约的不完备性造成了剩余

控制权的存在ꎬ 获得剩余控制权的利益相关者

可以在契约未明确规定的事件发生时做出相应

决策ꎮ 通常而言ꎬ 剩余控制权承载于股权、 财

产权及经营权之上ꎬ 在股东和管理层之间分配

(吴炯ꎬ ２０１６)ꎬ 具体将多少剩余控制权分配给

管理层ꎬ 受到股东用人策略的影响ꎮ 在中国传

统的 “用人不疑ꎬ 疑人不用” 授权情境下ꎬ 管

理层一旦得到股东的信任ꎬ 股东就倾向于向其

赋能ꎬ 将更多的自由裁量权赋予公司管理层ꎮ

在第一类组态中ꎬ 母公司更倾向于通过实施激

励策略来驾驭子公司管理层ꎬ 即采用高管联结

机制让部分子公司管理者兼任母公司和子公司

职位ꎬ 这一定程度上反映了母公司对管理层的

信任ꎬ 通过向子公司管理层赋能塑造强势的管

理者ꎬ 并借此实现对子公司的良好控制ꎮ

(２) 权力协调型: ＣＣ × ＴＭＴ × ~ ＢＳ × ＢＣ ×

ＯＢ×~ＭＣＣꎮ 该组态表明: 对于 ＣＥＯ 激励和高

管团队竞争明显的上市公司ꎬ 当存在外部大股

东而且母公司持股比例不高时ꎬ 如果董事会规

模较小且履职频繁ꎬ 上市公司会倾向于选择高
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管纵向联结这一治理形式ꎮ 委托代理理论认为ꎬ

代理成本的构成涉及委托人对代理人的监督成

本、 激励成本以及因代理人决策与委托人所希

望决策之间的分歧或差异造成的价值损失等

(Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ １９７６)ꎮ 造成这些成本的现

实基础来自委托人与代理人之间的信息不对称ꎬ

以及因此而不可避免的协调问题ꎮ 在公司制度

下ꎬ 股东与管理层之间、 大股东与中小股东之

间都存在复杂的代理问题ꎮ 治理主体之间在遭

遇涉及自身利益的问题时可能会产生许多不必

要的摩擦ꎬ 这严重削弱了公司运行的效率ꎬ 造

成权力协调成本畸高ꎮ 在第二类组态中ꎬ 公司

内部力量构成较为复杂ꎬ 大股东、 外部股东与

管理层之间势均力敌ꎬ 权力间的协调势在必行ꎮ

此时ꎬ 为了减少权力摩擦ꎬ 降低因权力过度分

散造成的低效率问题ꎬ 就需要提升治理主体之

间的协调水平ꎮ 鉴于纵向兼任高管在降低代理

成本、 提升协调效率上的突出作用ꎬ 高管纵向

联结的治理形式也便更容易被此情境下的公司

接受并采用ꎮ

(３) 强化督导型: ~ＣＣ×ＴＭＴ×ＢＳ×ＢＣ×ＯＢ×

ＭＣＣꎮ 路径构成表明ꎬ 对于那些 ＣＥＯ 激励不强

但高管团队竞争明显的公司ꎬ 在董事会规模较

大且履职强度较高时ꎬ 如果同时存在外部大股

东和持股比例较高的第一大股东ꎬ 也容易选择

使用高管纵向联结的治理形式ꎮ 证券投资组合

理论认为 (Ｆａｍａꎬ １９８０)ꎬ 随着投资的充分分

散化ꎬ 投资组合的收益与组合中单一公司经营

状况的关系逐渐减弱ꎬ 投资组合的持有人因此

可以有效地降低投资风险ꎬ 但这也令投资者失

去了具体监管某家公司的动力ꎮ 与之相反ꎬ 单

一公司在投资组合中占比越高ꎬ 投资者越有动

机强化对特定公司的监管ꎮ 在第三类组态中ꎬ

样本公司的重要特点之一便是股权相对集中ꎬ

尽管较为集中的股权结构使控制权市场带来的

压力下降ꎬ 但也令母公司利益与上市公司经营

状况更加紧密地连接在一起ꎮ 特别是在不强调

利用激励策略的背景下ꎬ 为了保障自身利益ꎬ

母公司有必要了解子公司的经营状况ꎮ 故而此

时ꎬ 母公司更加具备监督意识ꎬ 更可能利用纵

向兼任高管固有的监管属性强化监督能力ꎮ

(三) 因果非对称性的研究

除了能分析多变量的组态效应之外ꎬ ＱＣＡ

方法在因果推断上也与传统回归方法迥然不同ꎬ

其坚持的 “因果非对称性” 思想认为某个结果

的出现与否需要不同的 “原因组合” 来分别解

释 (伯 努 瓦 􀅰 里 豪 克 斯 和 查 尔 斯 􀅰 拉 金ꎬ

２０１７)ꎮ 因此ꎬ 为了更全面、 深入地探索母子公

司高管纵向联结的驱动机制ꎬ 本文进一步分析

了导致上市公司未出现纵向联结高管的组态ꎬ

并得到两种路径ꎬ 具体如下:

Ｎ１ꎬ ＣＣ×ＴＭＴ×~ＢＳ×~ＢＣ×~ＯＢꎬ 表明当上

市公司 ＣＥＯ 激励和高管团队竞争明显时ꎬ 若公

司不存在外部大股东干涉ꎬ 较低的董事会规模

和履职频率会促使上市公司选择不采用高管纵

向联结这一治理形式ꎮ 在管理实践中ꎬ 有限责

任制在促进管理职位专业化的同时ꎬ 也带来了

代理人的道德风险问题ꎮ 为了应对委托代理双

方利益诉求不一致导致的代理问题ꎬ 激励与监

督两种治理思路均被广泛采用ꎮ 在股东所有权

与实际控制权分离的背景下ꎬ 以高管激励与董

事会制度为主的内部治理被认为是有效地维护

了股东利益 (Ｗａｌｓｈ ＆ Ｓｅｗａｒｄꎬ １９９０)ꎮ 组态 Ｎ１

中ꎬ 较小的董事会规模意味着董事会更为高效
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的决策ꎬ 董事会能够花费更小的成本以形成共

识ꎮ 同时ꎬ 公司也充分地应用了针对 ＣＥＯ 及其

团队的激励ꎬ 协调了管理者与公司的利益追求ꎮ

得当的激励与监督共同保障了公司治理的效率ꎬ

使公司无须因为治理效率缺陷而实施高管纵向

联结ꎮ

Ｎ２ꎬ ＣＣ× ~ ＴＭＴ× ~ ＢＳ×ＢＣ× ~ ＯＢ× ~ ＭＣＣꎬ

表明当上市公司 ＣＥＯ 激励程度高但高管团队竞

争不明显时ꎬ 如果董事会规模较小但履职强度

较高ꎬ 相对分散的股权结构和外部大股东的缺

位会令上市公司倾向选择不采用高管纵向联结

这一治理形式ꎮ 管理层权力理论认为ꎬ 随着高

层管理者权力的提升ꎬ 高层管理者越发有能力

影响公司激励政策的制定ꎬ 从而可能使某些激

励机制趋于无效 (Ｖａｎ－Ｅｓｓｅｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎮ 在

公司内部控制制度有所欠缺的情况下ꎬ 相关效

应尤为明显ꎬ 管理层可能会获得过多的剩余控

制权ꎬ 从而表现出独断般的影响力ꎮ 在 Ｎ２ 组态

中ꎬ 公司的高管激励呈现出一种雨露均沾的形

式ꎬ 激励效果便得不到充分发挥ꎮ 如果再进一

步应用母子公司高管联结的配置形式ꎬ 可能会

愈发强化子公司管理层的影响力ꎬ 削弱其他治

理机制的有效性ꎬ 从而有损公司的运行效率ꎮ

基于这种考量ꎬ 母子公司高管联结的应用机会

将相应减少ꎮ 与造成上市公司采用高管纵向联

结治理方式的组态进行比较可以发现ꎬ 非高管

纵向联结的两条路径并不是高管纵向联结的三

条路径的对立面ꎬ 即影响高管纵向联结的原因

确实具有非对称性特征ꎮ

(四) 稳健性检验

为了保障研究结果的可靠性ꎬ 本文采用

三种方法进行稳健性检验ꎮ 首先ꎬ 参考 Ｃｒｉｌｌｙ

(２０１１) 和张明等 (２０１９) 的做法ꎬ 通过调整

ｆｓＱＣＡ 过程中使用的一致性阈值检查研究结果

的稳健程度ꎮ 具体而言ꎬ 现有 ＱＣＡ 研究中ꎬ 学

者们广泛使用的一致性阈值包括 ０􀆰 ７５ 和 ０􀆰 ８

(Ｃｕｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ 杜运周等ꎬ ２０２０ꎻ 黎 常ꎬ

２０１９)ꎮ 在前文的分析中ꎬ 研究采用了 ０􀆰 ７５ 作

为一致性阈值ꎮ 此处ꎬ 进一步将 ０􀆰 ８ 作为分析

阈值ꎮ 结果发现ꎬ 当研究将一致性阈值由 ０􀆰 ７５

提升至 ０􀆰 ８ 后ꎬ 中间解的覆盖率则是由 ０􀆰 ３０６

大幅下降到了 ０􀆰 ０４１ꎮ 说明将 ０􀆰 ７５ 作为本文分

析的一致性阈值ꎬ 更能保证案例的可解释性ꎮ

其次ꎬ 参考 Ｓｕ 等 (２０１９) 的做法ꎬ 研究通过调

整频数阈值来进行另一种稳健性检验ꎮ 在保持

其他因素不变的情况下ꎬ 将案例频率数由 １ 提

升至 ２ꎬ 并进行标准分析ꎮ 结果发现ꎬ 案例阈值

的提升导致最终解的覆盖度和一致性都出现了

一定 程 度 的 下 降 ( 两 者 分 别 为 ０􀆰 ２７６ 和

０􀆰 ７９３)ꎬ 但组态 Ｓ１ 和组态 Ｓ２ 仍然得到了支持ꎮ

这一结果为本文研究所获得组态的可靠性提供

了一定证据ꎮ 最后ꎬ 参考杜运周等 (２０２０) 的

研究ꎬ 调整了 ＰＲＩ 一致性的设定ꎬ 将 ＰＲＩ 一致

性从不低于 ０􀆰 ７０ 提升为不低于 ０􀆰 ７５ꎬ 再次进行

标准分析后发现ꎬ 组态结果并不发生较大变化ꎬ

同样说明了研究结果的稳健性ꎮ

五、 研究结论与管理启示

(一) 研究结论

本文以我国上市公司为样本ꎬ 从公司治理

理论出发ꎬ 应用定性比较分析方法整合了涉及

上市公司内外部治理制度的六个变量ꎬ 探讨影

响上市公司高管纵向联结的多重并发机制ꎮ 研
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究获得以下结论: ①母子公司高管纵向联结有

三类驱动路径ꎬ 分别是因母公司对管理层的赋

能需求导致的赋能控制型、 因明晰权力划分需

要导致的权力协调型和因母公司监督意识增强

导致的强化督导型ꎮ ②在各路径中ꎬ 内外部治

理制度之间是互补关系而非替代关系ꎬ 单纯的

内部治理或外部治理机制组合都不是导致高管

纵向联结的充分条件ꎮ ③非高管纵向联结的驱

动机制分为两条路径ꎬ 且与母子公司高管纵向

联结的驱动机制存在非对称因果关系ꎮ

(二) 理论贡献

首先ꎬ 本文有助于扩展对不同类型高管联

结现象的研究ꎬ 进一步厘清高管纵向联结的理

论构念ꎮ 对于纵向兼任高管ꎬ 母公司的兼职身

份会使其在子公司中具有相对特殊的地位ꎮ 已

有文献在分析高管纵向联结的治理作用时ꎬ 发

现了纵向兼任高管在强化监督、 降低第一类代

理问题方面的作用 (佟爱琴和李孟洁ꎬ ２０１８)ꎬ

认为这种联结关系通过减少信息不对称有效地

缓解了代理冲突ꎮ 而本文通过分析公司治理机

制组态与高管纵向联结的关系ꎬ 发现高管纵向

联结除了发挥监督效果外ꎬ 还可能兼具赋能控

制、 权力协调等功能ꎮ 而且不同于以往研究主

要强调高管纵向联结的正向作用 (潘红波和韩

芳芳ꎬ ２０１６ꎻ 韩金红和余珍ꎬ ２０１９)ꎬ 文章从因

果非对称视角得出的组态结果显示高管纵向联

结可能会存在因强化管理权力配置而削弱激励

效果的风险ꎮ 相关结论进一步揭示了高管纵向

联结的丰富治理效果ꎬ 有助于深化学术界对高

管纵向联结现象的认识ꎮ

其次ꎬ 已有研究指出ꎬ 两权分离背景下ꎬ

高管任免是内部治理发挥成效的重要手段ꎬ 且

相关文献往往强调公司经济绩效在其中发挥的

作用ꎬ 认为公司经济绩效的优劣可以用于评判

管理者的尽责情况并主导管理者的任免 (刘青

松和肖星ꎬ ２０１５)ꎮ 然而此类研究与管理实践不

符的是ꎬ 有许多因素并不受管理者的控制或影

响ꎬ 管理者的勤勉未必能转化为相应的公司绩

效ꎮ 同时ꎬ 高管的任免并不仅由公司的经济绩

效决定ꎬ 而是受多方面因素的影响ꎮ 本文分析

了公司治理机制组态与母子公司高管纵向联结

的关系ꎬ 研究发现有三类路径驱动了母子公司

高管纵向联结的配置ꎬ 研究结果进一步挑战了

经济因素支配高管配置变化的观点ꎬ 强调了治

理需求等非经济因素对高管配置变化的影响ꎬ

为高管配置安排的相关研究提供了新的视角和

经验证据ꎮ

最后ꎬ 文章通过引入组态视角ꎬ 进一步拓

展了公司治理理论的应用ꎮ 公司治理机制间的

联动关系是怎样的? 是相互补充关系、 替代关

系还是两者兼而有之? 这些问题长久横亘在公

司治理领域的研究中ꎬ 相关争议使学术界亟须

探索多种治理机制的组合效应 ( Ｍｉｓａｎｇｙｉ ＆

Ａｃｈａｒｙａꎬ ２０１４)ꎮ 然而受限于方法ꎬ 已有文献

通过实证分析ꎬ 往往仅能探讨 ２ ~ ３ 个治理机制

间的交互作用 (Ｓｕｒｒｏｃａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０２０)ꎮ 在此背

景下ꎬ 本文从组态视角出发ꎬ 使用 ｆｓＱＣＡ 方法

探讨了多种治理制度的联动效应ꎮ 结果发现ꎬ

无论在内部治理与外部治理机制之间、 激励与

监督机制之间还是不同治理主体之间ꎬ 一种治

理机制的实施通常都伴随着另一种治理机制的

存在ꎬ 未出现一种机制存在另一种便不存在的

情况ꎬ 说明各治理机制之间更多是通过共存互

补的方式塑造了公司的治理环境ꎬ 并影响了母
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子公司高管联结的配置情况ꎮ 相应研究进一步

提升了公司治理理论对高管联结现象的解释力

度ꎬ 丰富了公司治理理论的内涵ꎮ

(三) 管理启示

文章通过研究公司治理机制组态与母子公

司高管纵向联结配置的关系ꎬ 发现了赋能控制

型、 权力协调型和强化督导型三类驱动母子公

司高管纵向联结配置的组态ꎬ 基于相关组态的

内涵ꎬ 研究得出以下管理启示: 第一ꎬ 通过高

管赋能提升集团管理效率ꎮ 前文提及ꎬ 集团总

部的注意力资源具有相对的稀缺性ꎮ 在此背景

下ꎬ 企业集团可以通过委任双重职务的方式向

子公司高管赋能ꎬ 形成母子公司间的高管联结ꎬ

充分发挥集团内部人力资源协同带来的信息交

换作用ꎬ 提升集团内部交流效率ꎮ 第二ꎬ 借助

高管纵向联结协调并减少权力摩擦ꎮ 企业集团

可以借助高管纵向联结进一步明晰子公司内部

的权力划分ꎬ 协调各方利益ꎬ 减少因权责不明

导致的冲突ꎬ 提升管理决策中权力主体间沟通

和达成共识的效率ꎮ 第三ꎬ 通过联结高管强化

监督ꎮ 母公司可以将纵向兼任高管作为媒介ꎬ

从而深化对子公司内部代理问题的了解ꎬ 及早

发现并缓解代理冲突ꎮ

(四) 研究局限及展望

本文仍存在一些不足之处: 首先ꎬ 本文主

要关注了企业集团情境下上市公司选择高管纵

向联结这一治理形式的原因ꎮ 未来研究可以就

形成高管横向联结的原因与形成高管纵向联结

的原因进行比较分析ꎬ 以总结出更具普适性的

结论ꎮ 其次ꎬ 本文借助 ｆｓＱＣＡ 方法研究了多要

素组合对高管纵向联结的影响ꎬ 但在针对高管

纵向联结影响后果的研究中ꎬ 多要素组态效应

的分析仍有待发展ꎮ 最后ꎬ 时序 ＱＣＡ 是 ＱＣＡ

研究的前沿方向ꎬ 相关方法在因果推断上有其

独到优势 (杜运周等ꎬ ２０２１)ꎮ 受限于高管激励

机制作用时间、 高管任命时间等时序属性的获

取难度ꎬ 本文进行了相对静态的组态研究ꎬ 今

后研究可在收集跨时间数据上着力ꎬ 以凸显组

态因素的复杂动态变化ꎬ 进一步推动时序 ＱＣＡ

方法在公司治理研究中的应用ꎮ
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３０７.

[５１] Ｆａｍａꎬ Ｅ. Ｆ.ꎬ ＆ Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｃ. １９８３. Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ

ｏｆ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ｃｏｎｔｒｏｌ. Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

２６: ３０１－３２５.

[５２] Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ.ꎬ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ. Ｃ. １９９０. Ｔｏｐ－

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ－ｔｅａｍ ｔｅｎｕｒｅ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｏｕｔｃｏｍｅｓ: Ｔｈｅ

ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ. Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉ￣

ｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙꎬ ３５: ４８４－５０３.

[ ５３ ] Ｆｉｓｓꎬ Ｐ. Ｃ. ２０１１. Ｂｕｉｌｄｉｎｇ ｂｅｔｔｅｒ ｃａｕｓａｌ

ｔｈｅｏｒｉｅｓ: Ａ ｆｕｚｚｙ ｓｅｔ ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｔｙｐｏｌｏｇｉｅｓ ｉｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

ｒｅｓｅａｒｃｈ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５４: ３９３－４２０.

[５４] Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ Ｔ. ２０１６. ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｉｎ ｒｅ￣

ｌａｔｉｏｎ ｔｏ ｗｏｒｋｅｒ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｃｒｏｓｓ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ: Ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｇｕ￣

ｒａｔｉｏｎａｌ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｕｎｔｒｙ－ｌｅｖｅｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａ￣

ｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３７: ７９３－８１５.

[５５] Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ Ｔ.ꎬ Ｆｕｒｎａｒｉꎬ Ｓ.ꎬ Ｆｉｓｓꎬ Ｐ. Ｃ.ꎬ ＆

Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ. Ｖ. ２０１８. Ｓｔｕｄｙｉｎｇ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎｓ ｗｉｔｈ ｑｕａｌｉｔａ￣

ｔｉｖｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ: Ｂｅｓｔ ｐｒａｃｔｉｃｅｓ ｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｙ ａｎｄ ｏｒ￣

ｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｒｅｓｅａｒｃｈ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ １６: ４８２－４９５.

[５６] Ｇｒｏｓｓｍａｎꎬ Ｓ. Ｊ.ꎬ ＆ Ｈａｒｔꎬ Ｏ. １９８６. Ｔｈｅ Ｃｏｓｔｓ

ａｎｄ Ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ: Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｖｅｒｔｉｃａｌ ａｎｄ Ｌａｔｅｒａｌ

Ｉｎｔｅｇｒａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ９４: ６９１－７１９.

[５７] Ｈｏｖａｋｉｍｉａｎꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｈｕꎬ Ｈ. ２０１６. Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ＳＥＯ ｍａｒｋｅｔ ｔｉｍｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ３６: １－１４.

[５８ ] Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ Ｗ. Ｈ. １９７６.

Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓ ａｎｄ

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ３:

３０５－３６０.

[５９] Ｊｉａꎬ Ｎ.ꎬ Ｈｕａｎｇꎬ Ｋ. Ｇ.ꎬ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ Ｃ. Ｍ. ２０１９.

Ｐｕｂｌｉｃ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｉｎｎｏｖａ￣

ｔｉｏｎ: Ａｎ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ａｃａｄｅｍｙ

ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ６２: ２２０－２４７.

[６０] Ｊｉａｎｇꎬ Ｇ.ꎬ Ｌｅｅꎬ Ｃ. Ｍ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｙｕｅꎬ Ｈ. ２０１０.

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ ｉｎｔｅｒｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｌｏａｎｓ: Ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ ｅｘｐｅｒｉ￣

ｅｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ９８: １－２０.

[６１] Ｊｕｎｇꎬ Ｈ. Ｗ. Ｈ.ꎬ ＆ Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎꎬ Ａ. ２０１７.

ＣＥＯ ｔａｌｅｎｔꎬ ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｐｒｏｄｕｃｔ ｍａｒｋｅｔ ｃｏｍｐｅ￣

ｔｉｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １２５: ４８－７１.

[６２ ] Ｋｉｍꎬ Ｂ.ꎬ Ｐａｅꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｙｏｏꎬ Ｃ. Ｙ. ２０１９.

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｇｒｏｕｐｓ ａｎｄ Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｃｈａｒｉｔａｂｌｅ Ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｂｙ Ｋｏｒｅａｎ Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ １５４: ６４３－６６６.

[６３] Ｌａｚｅａｒꎬ Ｅ. Ｐ.ꎬ ＆ Ｒｏｓｅｎꎬ Ｓ. １９８１. Ｒａｎｋ－ｏｒｄｅｒ

ｔｏｕｒｎａｍｅｎｔｓ ａｓ ｏｐｔｉｍｕｍ ｌａｂｏｒ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ ８９: ８４１－８６４.

[６４] Ｌｏｕｒｅｉｒｏꎬ Ｇ.ꎬ Ｍａｋｈｉｊａꎬ Ａ. Ｋ.ꎬ ＆ Ｚｈａｎｇꎬ Ｄ.

２０２０. Ｏｎｅ ｄｏｌｌａｒ ＣＥＯｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ １０９:

４２５－４３９.

[６５] Ｍｉｓａｎｇｙｉꎬ Ｖ. Ｆ.ꎬ ＆ Ａｃｈａｒｙａꎬ Ａ. Ｇ. ２０１４. Ｓｕｂ￣

ｓｔｉｔｕｔｅｓ ｏｒ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔｓ? Ａ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎａｌ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ

ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５７: １６８１－１７０５.

[６６] Ｍｉｓａｎｇｙｉꎬ Ｖ. Ｆ.ꎬ Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ Ｔ.ꎬ Ｆｕｒｎａｒｉꎬ Ｓ.ꎬ

Ｆｉｓｓꎬ Ｐ. Ｃ.ꎬ Ｃｒｉｌｌｙꎬ Ｄ.ꎬ ＆ Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ. ２０１７. Ｅｍｂｒａｃｉｎｇ

ｃａｕｓａｌ ｃｏｍｐｌｅｘｉｔｙ: Ｔｈｅ ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ ａ ｎｅｏ－ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎａｌ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４３: ２５５－２８２.
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[６７] Ｐｅｎｇꎬ Ｍ. Ｗ.ꎬ Ｓｕｎꎬ Ｓ. Ｌ.ꎬ ＆ Ｍａｒｋóｃｚｙꎬ Ｌ.

２０１５. Ｈｕｍａｎ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｄｕｒｉｎｇ ｉｎｓｔｉ￣

ｔｕｔｉｏｎａｌ ｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ５２:

１１７－１４７.

[６８] Ｒｅｄｉｋｅｒꎬ Ｋ. Ｊ.ꎬ ＆ Ｓｅｔｈꎬ Ａ. １９９５. Ｂｏａｒｄｓ ｏｆ ｄｉ￣

ｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １６: ８５－９９.

[６９] Ｒｕｂａｃｋꎬ Ｒ. Ｓ.ꎬ ＆ Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｃ. １９８３. Ｔｈｅ

ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ: Ｔｈｅ ｓｃｉｅｎｔｉｆｉｃ ｅｖｉｄｅｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １１: ５－５０.

[ ７０ ] Ｓｃｈｎｅｉｄｅｒꎬ Ｃ. Ｑ.ꎬ ＆ Ｗａｇｅｍａｎｎꎬ Ｃ. ２０１２.

Ｓｅｔ－Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃ Ｍｅｔｈｏｄｓ ｆｏｒ ｔｈｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ: Ａ Ｇｕｉｄｅ ｔｏ

Ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ. Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.

[７１] Ｓｕꎬ Ｙ.ꎬ Ｆａｎ. Ｄ.ꎬ ＆ Ｒａｏ－Ｎｉｃｈｏｌｓｏｎꎬ Ｒ. ２０１９.

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｂａｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕ￣

ｔｉｏｎｓ: Ａ ｆｕｚｚｙ － ｓｅｔ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ｌｅａｄｅｒ － ＴＭＴ ｄｙｎａｍｉｃｓ.

Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ

３０: ２１３７－２１６５.

[７２] Ｓｕｍａｒｓｏｎｏꎬ Ｈ. ２０２０. Ｆａｍｉｌｙ ｉｎ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｔｅａｍ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｖａｌｕｅ: Ｄｏ ｇｅｎｄｅｒ ａｎｄ ｅｄｕｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｆａｍｉｌｙ ｍａｎａ￣

ｇｅｒ ｍａｔｔｅｒ? Ｓｈｉｒｋａｈ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓꎬ ５:

１４６－１７０.

[７３] Ｓｕｎꎬ Ｐ.ꎬ Ｈｕꎬ Ｈ. Ｗ.ꎬ ＆ Ｈｉｌｌｍａｎꎬ Ａ. Ｊ. ２０１６.

Ｔｈｅ ｄａｒｋ ｓｉｄｅ ｏｆ ｂｏａｒｄ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｃａｐｉｔａｌ: Ｅｎａｂｌｉｎｇ ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒ

ｒｅｎｔ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５９:

１８０１－１８２２.

[７４] Ｓｕｒｒｏｃａꎬ Ｊ. Ａ.ꎬ Ａｇｕｉｌｅｒａꎬ Ｒ. Ｖ.ꎬ Ｄｅｓｅｎｄｅｒꎬ

Ｋ.ꎬ ＆ Ｔｒｉｂｏꎬ Ｊ. Ａ. ２０２０. Ｉｓ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ

ａｌｗａｙｓ ｂａｄ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ ａｌｗａｙｓ ｇｏｏｄ? Ａ

ｃｒｏｓｓ－ ｎａｔｉｏｎａｌ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅｉｒ ｃｏｍｂｉｎｅｄ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｎ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｖａｌｕｅ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ４１: ８９１－

９２０.

[７５] Ｔｕｇｇｌｅꎬ Ｃ. Ｓ.ꎬ Ｓｃｈｎａｔｔｅｒｌｙꎬ Ｋ.ꎬ ＆ Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｒ.

Ａ. ２０１０. Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｐａｔｔｅｒｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ: Ｈｏｗ ｂｏａｒｄ

ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ａｆｆｅｃｔ ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ

ｉｓｓｕｅｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５３: ５５０－５７１.

[７６] Ｖａｎ－Ｅｓｓｅｎꎬ Ｍ.ꎬ Ｏｔｔｅｎꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｃａｒｂｅｒｒｙꎬ Ｅ. Ｊ.

２０１５. Ａｓｓｅｓｓｉｎｇ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｐｏｗｅｒ ｔｈｅｏｒｙ: Ａ ｍｅｔａ－ａｎａｌｙｔｉｃ

ａｐｐｒｏａｃｈ ｔｏ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ｏｆ ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎ￣

ｓａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４１: １６４－２０２.

[７７] Ｗａｌｓｈꎬ Ｊ. Ｐ.ꎬ ＆ Ｓｅｗａｒｄꎬ Ｊ. Ｋ. １９９０. Ｏｎ ｔｈｅ ｅｆｆｉ￣

ｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ.

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １５: ４２１－４５８.

[７８] Ｘｕꎬ Ｒ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｇ.ꎬ Ｚｈａｎｇꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｚｈｅｎｇꎬ Ｚ.

２０２０. Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｃｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｇｏｖ￣

ｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６０: ５３５－５５４.
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Ｓｔｕｄｙ ｏｎ ｔｈｅ Ｄｒｉｖｉｎｇ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ Ｐａｒｅｎｔ－Ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ
Ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｖｅｒｔｉｃａｌ Ｔｉｅｓ

—Ｂａｓｅｄ ｏｎ Ｆｕｚｚｙ Ｓｅｔ Ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ
Ｐｅｎｇ Ｘｕ１ 　 Ｈｅｎｇ Ｚｈａｎｇ２ 　 Ｄｅｌｉｎ Ｍｅｎｇ１

(１􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ Ｓｈａｎｄｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎻ

２􀆰 Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ Ｅａｓｔ Ｃｈｉｎａ Ｎｏｒｍａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｏｆ ｐａｒｅｎｔ－ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｒｅｆｅｒｓ ｔｏ ｔｈｅ ｓｔａｔｕｓ ｔｈａｔ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｈｏｌｄ ｐｏｓｉｔｉｏｎｓ ｉｎ

ｂｏｔｈ ｐａｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｎｄ ｓｕｂｓｉｄｉａｒｉｅｓ􀆰 Ｉｔ ｅｍｂｏｄｉｅｓ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｆ ｕｎｉｆｉｅｄ ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｅｎｔｒａｌｉｚｅｄ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ

ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｇｒｏｕｐꎬ ａｄｏｐｔｅｄ ｂｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｉｎ ｏｒｄｅｒ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｓｙｎｅｒｇｙꎬ ａｎｄ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈｅ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｈｕｍａｎ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ

ｂｅｔｗｅｅｎ ｐａｒｅｎｔ－ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｌｏｏｋｉｎｇ ｂａｃｋ ａｔ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ｗｅ ｃａｎ ｆｉｎｄ ｔｈａｔꎬ ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄꎬ ａｌｔｈｏｕｇｈ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ

ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｈａｓ ｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ ｓｔｕｄｉｅｄ ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｈｏｌｄｉｎｇ ｔｗｏ ｏｒ ｍｏｒｅ ｐｏｓｔｓ ｃｏｎｃｕｒｒｅｎｔｌｙ ａｍｏｎｇ ｆｉｒｍｓ ｗｉｔｈｏｕｔ ｐｒｏｐｅｒｔｙ

ｒｉｇｈｔ ａｆｆｉｌｉａｔｉｏｎ (ｔｈａｔ ｉｓꎬ ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ｔｉｅｓ)ꎬ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ａｎｄ ｐａｔｈ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｈｏｒｉｚｏｎｔａｌ ｔｉｅｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｐｒｅｌｉｍｉｎａｒｉｌｙ ｃｌａｒｉｆｉｅｄ􀆰 Ｈｏｗｅｖ￣

ｅｒꎬ ｔｈｅ ａｃａｄｅｍｉｃ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｈａｓ ｊｕｓｔ ｓｔａｒｔｅｄ􀆰 Ａｓ ａ ｃｏｍｍｏｎ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎꎬ

ｔｈｅ ｂｉｒｔｈ ｂａｓｉｓ ｏｒ ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ ｓｉｔｕａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｉｓ ｓｔｉｌｌ ｕｎｃｌｅａｒ􀆰 Ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄꎬ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏ￣

ｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｂｕｎｄｌｅｓꎬ ｉｔ ｉｓ ｐｏｉｎｔｅｄ ｏｕｔ ｔｈａｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｗｏｒｋ ｔｏｇｅｔｈｅｒ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｉｎ ｉｓｏｌａｔｉｏｎ􀆰 Ｆｒｏｍ ｔｈｅ

ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎꎬ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｒｅ ｃｏｕｐｌｅｄ ｉｎｔｏ ｃｏｍｐｌｅｘ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎꎬ ｗｈｉｃｈ

ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｓｈａｐｅｓ ｔｈｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ􀆰 Ａｌｔｈｏｕｇｈ ｔｈｅｒｅ ｈａｓ ａｌｗａｙｓ ｂｅｅｎ ａ ｃａｌｌ ｉｎ ａｃａｄｅｍｉａ ｔｏ ｓｔｕｄｙ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎꎬ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｒｅ ｍｏｒｅ ａｂｏｕｔ ａｎａｌｙｚｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｏｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｔ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ ｌｅｖｅｌꎬ ａｎｄ ｆｅｗ ｓｔｕｄｉｅｓ ｌｉｎｋ ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒ￣

ｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｇｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ｔｈｅ ａｓｓｉｇｎｍｅｎｔ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｂｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｅｘｐｌｏｒｅｄ􀆰

Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｔａｋｅｓ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｆｆｉｌｉａｔｅｄ ｔｏ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ (２０１４－

２０２０) ａｓ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓａｍｐｌｅｓꎬ ｍａｎｕａｌｌｙ ｍａｔｃｈｅｓ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓꎬ ａｎｄ ｕｓｅｓ ｑｕａｌｉｔａｔｉｖｅ ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎａｌｙｓｉｓ

(ＱＣＡ) ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｉｎｔｅｇｒａｔｅ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｖａｒｉａｂｌｅｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓꎬ ｄｉｓｃｕｓｓｉｎｇ ｔｈｅ ｍｕｌｔｉｐｌｅ ｃｏｎ￣

ｃｕｒｒｅｎｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｈａｔ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅ ｔｏ ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ􀆰

Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｄｒａｗｓ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ: (１) Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｈｒｅｅ ｔｙｐｅｓ ｏｆ ｄｒｉｖｉｎｇ ｐａｔｈｓ ｆｏｒｔｈｅ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｏｆ ｐａｒ￣

ｅｎｔ－ｓｕｂｓｉｄｉａｒｙ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ: Ｔｈｅ ｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ－ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｔｙｐｅ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｄｅｍａｎｄ ｏｆ ｐａｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ ｆｏｒ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｅｍｐｏｗｅｒ￣

ｍｅｎｔꎻ Ｔｈｅ ｐｏｗｅｒ－ｃｏｏｒｄｉｎａｔｉｎｇ ｔｙｐｅ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｎｅｅｄ ｏｆ ｃｌｅａｒ ｄｉｖｉｓｉｏｎ ｏｆ ｐｏｗｅｒꎻ Ｔｈｅ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ－ｄｒｉｖｅｎ ｔｙｐｅ ｃａｕｓｅｄ ｂｙ ｔｈｅ ｓｕ￣

ｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｃｏｎｓｃｉｏｕｓｎｅｓｓ ｏｆ ｐａｒｅｎｔ ｃｏｍｐａｎｙ􀆰 (２) Ｉｎ ｅａｃｈ ｐａｔｈꎬ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｒｅ ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｙ

ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｖｅꎬ ａｎｄ ｎｅｉｔｈｅｒ ｔｈｅ ｓｉｍｐｌｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｎｏｒ ｔｈｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｒｅ ｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ

ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｌｅａｄｉｎｇ ｔｏ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ􀆰 (３) Ｔｈｅ ｄｒｉｖｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｔｈｅ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ􀆳ｓ ｎｏｎ－ｖｅｒｔｉｃａｌ ｔｉｅｓ ｉｓ ｄｉｖｉｄｅｄ ｉｎｔｏ ｔｗｏ



Ｃｏｎｔｅｎｔｓ

— １９０　　 —
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