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摘 要：文章从资产专有性理论出发，通过构建合资双方的合作博弈模型，分析了近

年来跨国公司在华合资企业独资倾向的成因。 文章认为，由于东道国的政策管制，合资企

业股权与合资双方的实际控制权并不 一 致；合资企业的控制权分配取决于在既定市场条

件下合资双方拥有资产的专有性，而控制权的分配又决定了合资双方对合资企业创造的

组织租金的分配比例。 当合资企业的股权结构和控制权结构相背离时，由于存在转移成

本，合资双方有内在的动力使它们趋于一 致。 近年来跨国公司在华合资企业股权结构的

变动是在我国开放程度不断扩大的环境下，跨国企业资产专有性相对提高和中方企业资

产专有性相对减弱的必然结果。
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跨国公司在华投资企业股权结构近年来明显呈现出向母公司控股型和独

资型发展的趋势： 一方面外商独资企业正成为跨国公司进入中国的主流方式

（王林昌，2002)；另 一方面，不少外商合资企业通过增资扩股、收购等手段将原

有参股企业转变为外商控股企业甚至独资企业（李维安，2003)。 合资企业是

合资双方为克服各自资源上的相对不足，在双方利益目标取得兼容的情况下，

寻求资源互补、获得协同效应而进行的一种治理安排。 跨国公司在华企业股

权结构的变动，正是反映了中外合资双方资源和利益的变化而导致的合资企

业治理结构的变动。 本文在文献回顾的基础上，通过构建合作博弈模型推导
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出合资企业股权结构变动的内在逻辑，进而探析跨国公司在华企业股权结构

变动的深层原因，以期有所启示。

一、文献综述

对于跨国公司股权结构战略的研究，Beamish(1987)认为尽管合资企业

导致机会主义等问题，但是相对于独资企业而言，合资企业有利于跨国公司利

用东道国企业当地资源，包括东道国市场、基础设施和政策渠道等资源；同时

对于跨国公司而言，在东道国企业机会主义行为较少的清况下，合资方式可能

是其进入发展中国家最好的股权结构形式。 Contractor (1985)等强调制度性

因素对跨国公司股权结构战略选择有着重大影响，认为国家风险、东道国政府

股权比例管制乃至文化差异都是重要因素，同时指出由于跨国公司除了通过

股利分配方式参与合资公司利润分配外，还可以同时采用专利技术使用费、零

部件和产成品的转移定价等方式取得回报，因此东道国政府制定合资企业外

资股份最高限额的干预方式往往是低效率的。 Delios和Beamish0999)在对

日本的1000家企业在东南亚的投资研究发现经验和制度因素将对跨国公司

在东道国的股权结构产生重要影响，如以跨国公司在东道国经营年限衡量其

海外经营经验，则与其在合资企业中的股权比重呈正相关关系。 近几年，国内

学者对跨国公司在华股权结构进行了研究，李维安(2003)提出了跨国公司进

入新兴市场经济国家股权结构战略选择两阶段演进理论，指出跨国公司初入

东道国，资源获取较之控制权更为重要，因此选择合资或合作是理性选择；随

着投资环境的改善和经营经验的积累，跨国公司为追求全球经营战略收益最

大化，更强调控制权，倾向于通过增资扩股，将海外投资企业转变为母公司控

股型合资企业甚至独资企业。 该理论的逻辑是跨国公司进入东道国初期是为

了获得资源获取权，而跨国公司增资扩股是为了获得更大的企业控制权，并且

跨国公司只有合资企业和独资企业二项式选择。 卢昌崇等(2003)则认为跨国

公司合作初期主要通过技术控制、经理权控制、合资企业数量控制以及销售区

域控制等手段达到对合资企业进行实质控制的目的，而后期，则主要通过
“

阴

谋亏损
“

战略，谋求控股或独资，从而全面接管控制权和收益权，合资企业产权

变动路径是一个从控制权到收益权的过程；同时将导致跨国公司股权变动原

因归于跨国公司为了实现完整控制权与独占收益权的匹配和统一。 该理论认

为跨国公司初期取得了合资企业的控制权，而跨国企业增资扩股是为了实现

完整稳定的收益权，但该理论没有分析跨国公司实现完整控制权与独占收益

权匹配的经济动因。 上述成果既为我们的研究奠定了基础，也使我们发现理

论之间的冲突和某些有待填充的研究空白。

以Williamson(1985)为代表的交易费用经济学强调组织或合约安排的目

的和功能在于保护
”

专用性
”

的投资免受
＂

套牢
”

或
“

敲竹杠
“

机会主义行为的侵
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害，企业具有防止机会主义行为，保护交易 当事人各方，尤其是专用性投资人

的投资，以及使交易费用最小化方面的功能。 但是，杨瑞龙、杨其静(2001)研

究指出专用性事实上不但不能增添其所有者的谈判力，反而使其所有者面临

被其他团队成员机会主义行为威胁的风险，企业的本质是组织租金的创造和

分配问题，任何组织租金都必须通过生产过程才能变为现实，但是并不能由此

就判定所有的组织租金都来自于团队生产过程本身，当事人分享企业组织租

金的谈判力基础是资产的
”

专有性
”

而不是资产的
”

专用性
”

；所谓
“

专有性
“

资

产就是这样一些资产，一旦它们从企业中退出，将导致企业团队生产力下降、

组织租金减少甚至企业组织的解体，一个企业和团队往往要求多种高度专有

性的投资，并且分别归不同的所有者所有，这使得那些高度
”

相互专用
“

资产同

时也变得高度的相互依赖，即具有高度的
”

相互专有性
”

；组织租金具体按什么

比例分享，这将主要取决于他们的
”

专有性
”

或各自对对方利益影响力强弱对

比，且任何一方在要价时都必须遵循一个原则，即保证对方获得的组织租金不

少于他与其他替代者合作或自己投资重建该项资产而获得的好处；当企业处

于不同发展阶段、不同市场和技术条件下，各种企业合约的参与者在企业中地

位也将不同，同时也正是上述条件及其变化决定了企业制度及其演变。 因此，

本文基于资产专有性理论认为资产的所有者进行资产专用性投资的目的是为

了获得资产的专有性，进而在企业控制权和组织租金的分配中占有主动地位，

也就是说资产专用性是资产所有者为了获得资产专有性而付出的代价和必须

承担的风险；合资企业的本质同样是关于组织租金的创造和分配问题，跨国公

司和东道国投资者对于合资企业组织租金的创造和分配取决于投资双方拥有

资产的
”

相互专有性
“

程度，而双方资产
”

专有性
“

变化以及由此产生的对对方

利益影响力强弱对比的变化，必然会导致双方中的某一方要求对组织租金进

行重新分配，由于存在转移成本的原因(Pagano, 1998)，这种对组织租金的重

新分配必然会上升到对合资企业股权结构的重新安排上。

垄断优势理论认为跨国公司可以凭借在专有技术、管理经验、融资渠道、

销售能力、规模经济等方面的垄断优势，排斥东道国企业的竞争，维持较高的

垄断价格和利润， 这是跨国公司从事对外直接投资的主要原因。Johnson

(1970)在此基础上进一步指出专利、专有技术、管理与组织技能等无形资产是

跨国公司从事海外直接投资的关键，垄断优势主要来源于跨国公司对知识资

产的控制。 市场内部化理论(Buckley和Casson, 1976)指出当中间产品市场

存在缺陷，市场交易成本巨大或市场难以组织时，企业会
＂

绕道而行
“

，改用企

业所有权连接并控制各项活动，即以内部市场作为代替，当开辟内部市场的行

动跨越国界时，就出现了跨国公司。 国际生产折衷理论(Dunning, 1981)则

试图建立一个普遍适用的理论框架，其结论是一个企业从事国际直接投资，主

要由三个优势要素决定的，即所有权优势、内部化优势和区位优势。 其中，所
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有权优势是基础，是企业对生产投入的必要条件；内部化是实现这种优势的载

体；区位优势是实现上述两个优势的充分条件，三者相互影响，使得通过内部

化转移取得的利益要大于市场交易之所得。 Dunning(1992)在随后的研究中

指出一定程度的技术实力是在国际市场上获得成功的必要条件，在外部竞争

压力下，各公司不断构建、培养、发展、锻炼其内在技术能力 或隐性技术经验，

进行技术积累。 对跨国公司国际直接投资研究的简略归纳不难发现，跨国公

司进行海外投资的直接动因是跨国公司拥有某种垄断优势，这种垄断优势来

源于跨国公司对专有技术、管理与组织技能等资产特别是无形资产的
”专有

性“，跨国公司通过海外直接投资的方式可以创造和获得更多的组织资金；同

时由于这种无形资产
”

专有性”是跨国公司 获得组织租金的前提和基础，在竞

争压力下，跨国公司为了维护其垄断优势，存在对于这种无形资产不断构建、

培养、发展和保护的问题。

因此，本文认为跨国公司采取的股权结构战略是在东道国政府管制、市场

发育程度等既定条件下，基于跨国公司和东道国企业双方资产
”

专有性” 而进

行的主动决策。 合资双方资产的
”

相互专有性“决定了合资企业组织租金的大

小；而双方各自拥有资产
”

专有性“强弱则决定了双方在合资企业中的控制权

以及由控制权带来的收益权。 资产
”

专有性“程度的相对变化决定了双方在合

资企业中的控制权和收益权的相对变化；由于存在转移成本和东道国管制的

放松，控制权的变化最终会导致合资企业股权结构的变化。

二、跨国公司股权结构选择的合作博弈模型

本节中，我们将参考周鹏、张宏志(2002)关于企业中利益相关者谈判的模

型，利用Nash(1953)的谈判模型和Jan Svejnar(1986)的推广的纳什谈判模型，建

立一个跨国公司与东道国企业之间共同创造和分配企业租金的合作博弈模型。

并基千此模型分析影响跨国公司在华合资企业股权结构变化的因素。

1. 模型假设

我们考虑一个跨国公司与一个东道国企业进行合资的模型，双方分别占

有a和1 —a的股份。 在合资企业中，合资双方分别投入各自专有性资产，共

同创造企业的利润价值，或者称为企业的组织租金，并在事后依据各自的谈判

力对组织租金进行分配。 我们假定合资企业的组织租金为V，跨国公司的谈

判力为Y勹东道国公司的谈判力为沪。 谈判力是受制度、经济以及其他变量

影响的外生变量，依赖于双方投入资产的专有性强弱。 我们令双方的资产专

有性分别为ET 和EH。 显然，根据我们前面的定义，双方的谈判力与资产专
ET YT 

有性存在正比关系，即 一 ＝0可，（0>0)成立。. EH Y 

在合资企业中，跨国公司与东道国企业之间的权力分配，除了依据股权结
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构的剩余索取权的划分外，还有基于双方的信息优势、资源优势、管理优势等
资产专有性的不同而划分的实际控制权 。 我们称之为所有权与实际控制权的

不完全匹配。 这反映在合资企业中，就是我们常见的一些现象：合资双方在签

订合资合同的时候，除了要在合同中规定双方的股权比例外，往往还要对企业

的财务管理权限、技术管理权限、市场管理权限等进行划分。 在我们的模型

中，这种实际控制权与所有权的不匹配被简化为合资双方之间的收益转移，因

为双方权力的配置最终必然导致收益的再分配 。 我们令跨国公司利用实际控

制权从合资企业中转移的组织租金为K。 K>O表明外方实际控制权大于它

所占有的股权，外方实际分得的租金大千它按照所占股份从合资公司中分得

的租金；K<O表明外方的实际控制权小于它所占有的股权，外方实际分得的
租金小于它按照所占股份从合资公司中分得的租金 。 我们这里只考虑K>O
的情形，即外方的实际控制权要大于它所占有的股权的清况。 这在我国改革

开放初期是常见的现象（由于国家政策的限制，外资并不能占有较高的股权，

但会在签订合资合同的时候要求更多的实际控制权） 。 考虑到转移过程中出

现的损耗，跨国公司实际得到的价值是bK,(O<b<l) 。 此外，影响合资企业
租金价值的还有合资双方的讨价还价成本，或者称为双方在经营过程中的磨
合成本，我们令这一成本为C。 这样，合资企业的净租金就等于 v-c。 于是，
跨国公司从合资企业中得到的净租金为a(V-K-C)+bK； 东道国企业从合

资企业中获得的净租金为(1-a)(V-K-C)。 我们假设V—C>O，即保证合

资企业创造的净租金大于0，因为在 V—C<O 时，合资企业无存续下去的必

要 。 并且，跨国公司转移价值k的上限是合资企业创造的净租金，即 v-c
—

K>O 成立 。

2. 模型建立

依据纳什谈判定理(Nash,1953)，我们假设跨国公司和东道国企业的效

用函数分别为urcxT -dT)和U叭XH —dH )，其中炉和XH 分别为双方的收

益，并满足XT +XH=X;dT 和护则为双方的保留收益（机会成本），且千和

驴均为常数。 在我们的模型中，XT - dT 和XH ＿护分别为 ：炉—dT =a(V— 

K-C)和XH -dH = (1-a) C V—K-C)。 参与人的行为是最大化 UT (XT -

dT)固(XH ＿护）。 双方参与合资企业的参与约束条件是其从合资企业中得

到的总收益要大于其保留收益，即Y娑dT >o,xH �dH >o。

推广了的纳什谈判定理(Jan Svejnar, 1986)，在纳什谈判定理的基础上引

入了谈判力(y'）的概念见并有3X'／3Y'＞0，和limU; (Xi )= U; Cd'）。 在满足五
寸-o

个公理性假设的条件下，参与者的行为就是要在 XT +XH =X的约束下，选择
X'以最大化UT (XT -d勹产固(XH —护） 丫

｝1

。 对该规划问题构造Langrange

函数：
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L＝店（XT -d了UH (XH-d吟护＿入(X勹XH-X)
U' u勹

取一阶条件为 Yl —」 气＝ 0 ，从而有 YT -- ＝泸匡且
u uT UH o 

为简单起见，我

们令谈判双方的效用函数相同且都为线性函数，即 UT(XT-d乃 ＝ XT-dT 和

氐(XH ＿矿）＝XH -dH 。 通过构建新的 Langrange 函数并求一阶导数，我们

可以得到
XT -dT

'YT 
欢 － dI-I ＝ 乔。 将 XT-dT =a(V-K-C)+bK 和 XH-dH = (1-a)

(V-K-C)分别代入上式，我们可以得到本文的基本模型
a(V-K-C)+bK yT 

(l-a)（V—K-C)
＝

严

3.模型分析

(1) 

下面我们将通过对上述基本模型作比较静态研究，分析影响跨国公司在
华合资企业股权结构变化的因素。 对上式进行变形，得出a的函数形式

rT bK沪a＝沪＋YT-（沪十丫T)（V-K-C)
yT 

我们令y＝可，式(2)变为y 

a= －江 ＿ bK 
l+y O+y)(V-K—C) 

aa 

(2) 

(3) 

bK 
式(3)对y求导，得到 一 ＝ ＋ ay-O+y)2 'O+y)气V-K—C)>o。 此外，由前文

ET yT 

的萨＝胪可，我们得到命题 1。y 

命题 1 ：在合资企业中，跨国公司相对于东道国企业的投入资产的专有性

越强，或者东道国企业相对千跨国公司投入资产的专有性越弱，跨国公司在合
资企业中越倾向于拥有更多的股权。

3a 
式(3)对 b 求导，可以得到 一 ＝ － K 3a 

ab- O+y)(V—K-C) — 

<o。 因此a(l b)
>O，从而，我们得到命题2。

命题2：跨国公司在转移利润过程中的损失越大，它更倾向于通过增加股
权获取收益。

式(1)变 形 可得 C=V - K — bK aC 
y-(l+y)a ，对 a 求 导可得 一 ＝aa 

bK(1+y) 
[y-(l+y)a] 2<0。从而，我们得到命题3。

命题3：随着跨国公司在合资企业中的股权的增加，合资企业中的协调和

监督成本将下降。

式(1)变形得到 K=- (V-C)（1+y)a 3K 
，让K对a求导，即得到 一 ＝Cl +y)a-(y+b) 3a 
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2 <0。从而，我们得到命题4。
_ （V— C)（l+y)（y+b) 

[Cl+y)a— (y-6) J 

命题4：随着跨国公司在合资企业中的股权的增加，它更愿意放弃由其掌

握的公司实际控制权带来的转移收益。

三、跨国公司在华股权结构变动的分析

中外合资企业曾是跨国公司与中国企业进行战略合作的一种典型投资形

式，1997年之前无论从项目数量或协议 金额都占中国利用外资方式的第一
位。 1997年以后形势发生了变化，独资企业和外商控股企业成为外商投资企

业股权结构的主要趋势，这既与国内的经济环境变化和跨国企业在华的经营

战略有关，也与中外双方资产专有性强弱的相对变化有关。

首先，跨国公司进入中国早期采用合资企业的方式可以为其带来超过保留
收益的组织租金。 从中国企业的角度来看，跨国公司拥有专利、专有技术、管理

与组织技能等专有性资产的垄断优势；从跨国公司的角度来看，中国企业具备政

策优势，熟悉中国环境和游戏规则，中国企业拥有的“关系 ”、“政策”成了跨国公
司在华经营不可或缺的资源（李维安，2003)，特别是在改革开放前期，能参与中

外合资的企业均为国有企业，外资企业只有同中国国有企业进行合资经营，才会
有税收减免、市场开放等国民待遇，甚至超国民待遇。 通过双方成立合资企业，
跨国公司可以有效地克服市场进入壁垒，使其能在更加广阔的市场范围内运用

自己的核心能力；而中国企业则可以在资金、技术、管理经验和进入国际市场的

渠道等方面获得重要的支持。 也就是说在我国投资环境给定的前提下，此时对
于跨国公司与我国企业成立合资企业获得的组织租金使得跨国公司获得的收
益大于其通过贸易、生产许可、特许经营等方式获得的保留收益，即存在 a(V—

K—C)+bK多0；对于中国的企业而言，通过合资企业所获得的收益同样大于其

不合作的保留收益，即存在(1-a)(V— K—C);;:?:-0。

其次，合资双方对合资企业创造组织租金的分配比例，取决于双方资产相

对专有性程度（本文的基本模型）。 由于我国对于外商投资企业的股权比例限
制是逐步放宽的，因此，成立合资企业初期，在国家法律政策对合资企业股权
结构的限制下，双方股东主要依据双方的谈判力的大小，通过协议分割企业控

制权，而非股权约束的方式来实现的。 跨国公司的谈判力主要来自于管理技

能优势和技术资产优势；中方谈判力来自于物质资本的投入获得的大股东的

地位和先天具有的国内市场的优势。 但这种物质资本与当时中国更为稀缺的

管理技能和关键技术相比几乎没有优势可言；而具有的国内市场优势等，在外
资企业“

增加合资企业数量并划分销售区域”等制度安排的冲击下荡然无存
（卢昌崇等，2003)。 因此，外方通过公司组织机构中的人员安排、权力分配等

方式来获得企业的实际控制权气从而能够通过采用专利技术使用费、零部件
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和产成品的转移定价等方式有效地实现合资企业组织租金的转移，即实现

a(V—K-C)+bK yT

(l-a)（V-K-C)
＝

严。

同时，由于存在转移成本，因此在既定的经济环境下，当股权结构和控制

权结构不相一致的情况下，合资企业股权结构存在不稳定性。 因为，在式(1)

均衡的条件下，合资企业在组织租金分配过程中，存在着0-b)K的损失；当

控制权与股权结构相一致时，此时对于跨国公司而言可以多获得a(l-b)K

的收益，而对千东道国而言可以获得(1 —a)(1 —b)K增加的收益；同时，由命

题3可知，随着跨国公司在合资企业中的股权的增加，合资企业中的协调和监

督成本下降，同样也会相应地增加合资双方的收益，也就是说合资企业内部存

在着股权结构的改进，这也间接地说明了命题4的成立。 同时，由命题2可以

知道，跨国公司在转移利润过程中的损失越大，它更倾向于通过增加股权获取

收益。 由于我国对外开放初期对于外商投资企业的股权结构比例有比较严格

的限制，股权结构和控制权结构的不相适应必然带来合资企业组织租金损失

和协调控制成本的增加，因此跨国公司在华投资企业的股权结构存在改进的

余地，这也是为什么随着我国对合资企业股权限制逐步放开和对外资政策不

断完善，跨国公司进行合资企业股权结构调整的经济动因。

最后，由于经济环境的不断变化，合资企业双方拥有资产的专有性也在不

断地发生变化，由命题1可知，在合资企业中，随着跨国公司相对于东道国企

业投入资产的专有性越强或者东道国企业投入资产的专有性越弱，跨国公司

在合资企业中倾向于拥有更多的股权。 随着我国改革开放的不断深入，从外

部来看，市场发育更加成熟、“国家风险
”

进一步降低，海外投资者对中国的信

心不断增强（李维安，2003)，降低了外方对中方专有性资产的依赖程度；从内

部来看，一方面随着中国市场竞争的进一步加剧，外方需要将其尖端的技术设

备投入到在华投资企业中（王昌林等，2002)，增加了外方资产的专有性程度，

另 一方面，一项对中美合资企业的调查表明，因为美方采取措施保护技术，中

方合伙人很难通过知识学习来提高自己的谈判力，相对而言 ，外方学习本地知

识就要容易得多（谢立伯，2001)，从而进一步降低了中方资产的专有性程度。

从上述分析可以看出，跨国公司在华合资企业中，Y叮泸是在不断变大的，因

此随着我国政府对外方股权比例限制逐步放宽，跨国公司必然要对其在华合

资企业的股权结构进行相应的调整，甚至变为独资企业。

四、研究结论与政策含义

本文研究表明合资企业股权结构与合资双方实际控制权并不完全一致。

合资企业的控制权分配是由既定市场条件下双方拥有的资产专有性决定的，

而控制权的分配又决定了双方对合资企业组织租金的分配比例。 由于合资企
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业股权结构受到东道国政府管制的影响，当股权结构与控制权结构背离时，合

资双方有内在动力使它们趋于一致。 合资企业外界环境的变化以及合资双方

学习能力的不同，将会改变双方资产专有性的相对强弱，进而引起合资企业控

制权结构和股权结构的变化。 上述研究结果的政策启示在千：第一，为中国企

业跨国经营的股权结构选择，提供了一个一般性的分析框架，即股权结构取决

于中国企业与东道国企业资产专有性及其变化，在东道国政府管制下，可以通

过协议分配控制权的方式来实现对合资企业组织租金的分配；第二，中国企业

在
“

走出去
”

时，应注意对自己资产专有性的保护和培育，这是中国企业跨国经

营的关键；第三，合资企业尽管为中方提供了一个学习外方先进技术和管理经

验的平台，但会受到中方学习能力和外方政策保护的制约。 如何随着环境的

变化提升中方的谈判能力，更好地实现东道国的利益，是中国企业界和理论界

急需解决的课题。

注释：

CD事实上，在推广的纳什谈判定理中，影响谈判解的因素除了谈判力之外还有各方的威胁
点、对谈判破裂的担心程度等因素。 在本模型中，为了模型分析简便，我们只考虑谈判
力的因素，假定其他因素为0或相等。

＠如中方出任董事长，外方出任总经理，中方控制的董事会只有对总经理的任命权，而总
经理人选却由外方事先确定；董事长在公司内不担任任何行政职务，总经理负责公司的
全面工作等方式。
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An Analysis of the Causes of Ownership Structure 

Variation of Sino-foreign Joint Ventures in China: 

A Cooperative Game Model 

SHEN Lei1 ,JIANG Shi-cheng2 , YAN Gang-hua1

(1. School of International Business Administration, Shanghai Univer立ty of Finance 

and Economics, Shang加200433,China; 2. School of Economics, Shanghai 

University of Finance and Economics, Shanghai 200433,China) 

Abstract: Based on the literatures of exclusive assets, we form a im

proved two-side cooperative game model that gives the causes of the owner

如p structure variation of Sino-foreign joint-ventures in China. The control

right allocation of a joint venture depends on the bargaining power of propor

tions of the surplus. The ownership structure of joint ventures is restricted 

by the regulations of the governments of the home countries. The ownership 

proportion of a joint-venture is not always consistent with its real control

right allocation, however, both sides of a joint - venture have impetus to 

make them consistent. 

Key words: joint ventures; ownership structure; exclusive assets; a co-

operative game （责任编样 周 一 叶）
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