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　 　 [摘　 要] 　 以 ２００５－２０１４ 年沪深制造业 Ａ 股上市公司为样本ꎬ检验了最终控制人、存货管理效率与企业价值

之间的关系ꎬ论述了我国经营环境与国企可能存在的问题以及这些问题可能对企业营运管理带来的影响ꎮ 结果表

明ꎬ２００５－２０１４ 年中国制造业上市公司的存货周转速度没有提高ꎮ 尽管国有企业较非国有企业存货周转速度高ꎬ但
企业价值却较低ꎬ反映了中国市场机制的不完善给国企造成的低效率ꎮ ＪＩＴ 等高效存货管理系统的应用对企业价

值的增加作用有限ꎬ非国企的受限程度大于国企ꎬ说明了存货管理效率的提高不能对促进企业成长发挥重要作用ꎬ
反映了市场机制的不完善使国企与非国企并未成为平等的市场主体ꎬ对非国企的不利影响大于国企ꎮ

[关键词] 　 最终控制人ꎻ存货管理ꎻ企业价值ꎻ市场化改革ꎻ国企改革

[ＤＯＩ 编码] 　 １０.１３９６２ / ｊ.ｃｎｋｉ.３７－１４８６ / ｆ.２０１６.０３.００７
[中图分类号]Ｆ２７２.３　 　 [文献标识码]Ａ　 　 　 　 [文章编号]２０９５－３４１０(２０１６)０３－００６１－１２

　 　 一、引言与相关文献综述

自 １９９２ 年中共十四大明确提出建立社会主义

市场经济体制的目标以来ꎬ我国国有企业改革沿市

场化方向推进已达 ２０ 余年ꎮ 国企改革以建立现代

企业制度为目标ꎬ通过建立现代产权制度、政企分

离、兼并重组、股份制改造、加强国有资产监管等一

系列措施ꎬ国企竞争力大大增强ꎮ 据 ２０１５ 年美国

«财富»杂志发布的世界 ５００ 强企业排行榜显示ꎬ中
国有 ８８ 家国企榜上有名ꎬ占 １０６ 家中国入围企业的

８３％ꎮ 由此可见ꎬ国企改革已基本解决了国企生存

和发展的问题ꎮ 但是ꎬ国企发展质量和效益不高的

问题一直为人诟病ꎮ 因此ꎬ２０１２ 年新一代中央领导

上台后就将做强国企作为新一轮国企改革的目的ꎬ
致力于解决国企治理、内部运营效率和资产质量提

高等问题ꎮ
存货管理作为企业内部运营管理的组成部分ꎬ

是衡量企业内部运营效率的关键因素之一ꎬ对企业

绩效和价值将产生重要影响ꎮ ２０ 世纪 ７０ 至 ８０ 年

代ꎬ大量日本制造业企业通过使用实时存货管理

(Ｊｕｓｔ－ｉｎ－ｔｉｍｅꎬＪＩＴ)系统ꎬ降低了产品的价格ꎬ提高

了产品的质量ꎬ使其获得了美国同行无法比拟的优

势ꎬ占据了更多的市场份额ꎬ获得了更高的回报ꎬ实
现了更大的企业价值ꎮ 竞争的压力促使美国企业彻

底改造存货管理系统ꎬ普及 ＪＩＴ 系统ꎬ从而提高了存

货管理效率ꎮ 有关研究者通过大量样本研究发现ꎬ
美国企业自 １９８０ 年代以来存货水平大幅下降ꎬ并且

存货水平较低的公司有更高的市场价值ꎮ
近年来ꎬ我国制造业企业也面临着内外部激烈

的市场竞争ꎮ 提升竞争力除了提高产品质量和增强

个性化特征外ꎬ提高运营效率和降低成本也是必不

可少的ꎮ 日本制造业企业通过普及 ＪＩＴ 系统提高了

存货周转速度ꎬ降低了产品成本ꎬ提高了企业效益ꎬ
为我国企业存货管理水平的提高提供了借鉴ꎮ 然

而ꎬ为了达到“零存货ꎬ高质量”的目标ꎬＪＩＴ 的核心

是以市场需求为导向ꎬ其实施的关键在于供应链上

下游各利益主体之间契约的有效力和执行力ꎮ 因
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此ꎬ普及 ＪＩＴ 要求企业处于法制健全、经营环境良好

的完善的市场经济中ꎮ 我国由于市场化改革不彻

底ꎬ政府与市场的关系还未完全理顺ꎬ国企垄断、与
非国企在市场上“嫡庶之别”的现象依然存在ꎬ使得

企业恰恰缺乏这样的经营环境ꎬ造成我国企业普及

ＪＩＴ 存在障碍ꎮ 而由于国有企业处于市场不平等地

位的优势一方ꎬ以政策的支持、政府的保护为盾进行

垄断ꎬ因此普及 ＪＩＴꎬ改善存货管理ꎬ提高内部运营效

率的动力会更显不足ꎮ 国企是否存在内部运营效率

不佳的问题ꎬ这将在存货管理中有所体现ꎮ 由此产

生了几个问题:在市场机制并不完善的中国ꎬ我国企

业的存货管理水平在过去十年是否有所提高? 国有

企业与非国有企业存货管理的变化特征是否有明显

区别? 市场表现与存货管理存在什么关系? 这种关

系在国有与非国有企业之间是否存在区别? 以上问

题可概括为最终控制人、存货管理与公司价值的关

系问题ꎮ
将最终控制人分成国有企业和非国有企业进而

研究其与其他因素的关系的文献是多角度的ꎮ 有学

者研究了最终控制人性质对税收激进度[１]、控股股

东代理成本[２]、高管薪酬[３]、公司绩效[４]、盈余管

理[５]、投资决策[６]、股利政策[７]、内部控制[８]、融资

歧视[９]、投资效率[１０] 等一系列与我国企业投资、融
资、公司治理与市场价值等行为相关的因素的影响ꎮ
但是ꎬ目前还未有文献研究最终控制人对存货管理

及其市场反应的影响ꎮ 本文从这一角度研究三者的

关系ꎬ旨在为我国全面深化经济体制改革和国企改

革提供实证支持ꎮ
国内外学者对存货管理主要有以下几个方面的

研究:
⑴对存货管理影响因素的研究ꎮ ＭｃＴａｖｉｓｈ 等

(１９９１) [１１]认为ꎬＪＩＴ 的实施受到一个国家的文化、环
境和政治因素的影响ꎮ Ｚｉｐｋｉｎ(１９９１) [１２]将 ＪＩＴ 的研

究分为理想型和实用型两类ꎬ理想型 ＪＩＴ 追求零存

货的目标ꎬ实用型 ＪＩＴ 则关注生产流程细节的改善ꎮ
两种 ＪＩＴ 都将对供应商和雇员产生较大影响ꎮ
Ｓａｋａｋｉｂａｒａ(１９９７) [１３]通过问卷调查发现ꎬＪＩＴ 的实施

效果来源于公司的生产战略和质量管理ꎮ Ｓｃｈｏｎ￣
ｂｅｒｇｅｒ(１９８２) [１４]认为ꎬ存货的减少取决于供应商之

间的相互影响ꎮ Ｃｈａｐｍａｎ(１９８９) [１５] 则研究了供应

商与客户的关系对存货水平下降的重要影响ꎮ Ｓｈａｎ
等(２０１３) [１６]认为存货管理水平与需求、公司规模、
存货成本、需求不确定性和产品的边际效应有关ꎮ
Ｒｏｂｂ 等(２０１２) [１７] 认为ꎬ中国制造业企业的存货管

理水平受地区和产业的影响ꎮ Ｄｅｍｅｔｅｒ 等(２０１１) [１８]

研究了精益生产对存货管理的影响ꎮ 赵泉午等

(２０１０) [１９]认为ꎬ中国零售业库存水平与毛利率、公
司规模、销售增长率以及是否连锁经营有关ꎮ 白云

霞等(２０１３) [２０]研究了我国各地区制度环境对存货

管理的影响ꎮ
⑵对存货在时间序列上的变化的研究ꎮ Ｃｈｅｎ

等(２００５) [２１] 发现ꎬ２０００ 年美国制造业企业的存货

与 １９８１ 年相比已有较大幅度的下降ꎬ存货周转天数

中位数从 ９６.１ 天减到 ８０.８ 天ꎮ Ｉｒｖｉｎｅ(２００３) [２２] 也

得出了类似的结论ꎬ并认为耐用品制造行业存货管

理效率提高得更显著ꎮ Ｊｏｈｎｓｔｏｎ(２０１３) [２３] 对 １９８２－
２０１２ 年北美制造业企业存货趋势的研究结论也与

Ｃｈｅｎ(２００５)的类似ꎮ Ｓｈａｎ 等(２０１３) [１６] 研究发现ꎬ
２００２－２００７ 年ꎬ中国企业存货呈下降趋势ꎬ但在 ２００７
－２００９ 年间呈上升趋势ꎮ 白云霞等(２０１３) [２０] 研究

发现ꎬ１９９８－２００８ 年期间ꎬ中国国有企业存货周转天

数大约下降了 ３０％ꎮ
(３)对存货与公司绩效和市场反应关系的研究ꎮ

Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ 等(１９９６) [２４] 通过对 １９８５－１９８９ 年采用

ＪＩＴ 和不采用 ＪＩＴ 的公司的业绩进行对比ꎬ发现两者

资产回报率无明显差异ꎮ Ｈｕｓｏｎ 等(１９９５) [２５] 对采用

ＪＩＴ 的公司进行研究后发现ꎬ存货周转率与每股收益

呈正相关关系ꎮ Ｈｅｎｄｒｉｃｋ 等(２００１) [２６]研究了与存货

问题有关的公告对股票市场的反映ꎮ 公告的内容是

公司的供应链失误造成生产和运输的延误ꎮ 结果发

现ꎬ供应链的失误显著减少投资者价值ꎮ Ｃａｎｎｏｎ
(２００８) [２７]认为ꎬ存货管理水平的提高与公司绩效之

间无明显关系ꎮ Ｈｏｆｅｒ 等(２０１２) [２８]发现ꎬ存货精益管

理水平显著影响精益生产与公司绩效之间的关系ꎮ
白云霞等(２０１３) [２０] 认为ꎬ中国制造业企业的存货管

理效率与以 ＴｏｂｉｎＱ 值衡量的企业价值之间呈正相关

关系ꎮ Ｃｈｅｎ 等(２００５) [２１]研究发现ꎬ美国存货水平高

的公司ꎬ股票的长期回报率低ꎻ存货水平略低于平均

水平的公司ꎬ股票的长期回报率高ꎻ存货水平低的公

司ꎬ股票的长期回报率介于两者之间ꎬ即存货水平与

􀅰２６􀅰



经济与管理评论

经济管理研究

股票的长期回报率之间呈现倒 Ｕ 型关系ꎮ Ｅｒｏｇｌｕ 等

(２０１１) [２９]对存货精益管理水平与公司绩效关系的研

究也得到了类似 Ｃｈｅｎ 等(２００５)的结论ꎮ
二、研究假设

从外部关系上看ꎬ企业的经济活动都以契约为

基础ꎮ 与企业订立契约的对象有政府、供应商、顾
客、雇员、投资者等利益相关者ꎮ 企业存货管理的效

率很大程度上受契约条款与执行效果的影响ꎬ更进

一步而言ꎬ就是受经营环境的影响ꎮ 企业与供应商

订立的采购契约和与顾客订立的销售契约直接影响

原材料和产成品的存货水平ꎮ 这两类契约需要包括

每次订货数量、订货批次、交货时间等条款ꎮ 如果这

些条款是按照供应链协调的要求用可预知的条件计

算确定的ꎬ那双方必须按时履约才能实现供应链价

值的最大化ꎬ存货管理效率才可能最高ꎮ 但是ꎬ能否

履约受到不可预知的经营环境的影响ꎬ体现在以下

三个方面:一是政府的行政状况ꎮ 如果政府较廉洁ꎬ
行政效率较高ꎬ服务意识较强ꎬ那么更可能向企业提

供高效便捷的服务ꎬ包括交通基础设施、通信、质检

等ꎬ不会增加企业的额外成本ꎬ为企业存货及时地发

出和接收提供良好的环境ꎮ 二是市场化程度ꎮ 市场

化程度高ꎬ政府的直接干预少ꎬ要素市场和产品市场

的竞争越激烈ꎬ企业越有压力提高存货管理水平ꎬ降
低成本ꎮ 同时ꎬ存货预测模型的不可知因素减少ꎬ预
测准确度提高ꎬ有利于提高存货管理效率ꎮ 三是法

制水平ꎮ 法制水平越高ꎬ法律和会计等中介服务和

媒体更发达ꎬ有助于降低信息不对称度ꎬ提高法律执

行效率和公平ꎬ促进供应链上下游个体之间建立诚

信的合作关系ꎬ保证合同的执行ꎮ 企业与雇员的合

同也影响存货水平ꎮ ＪＩＴ 的实施需要一支高素质的

管理队伍ꎬ以达到生产过程零缺陷、存货低的目标ꎮ
在劳动力市场发达的地区ꎬ劳动者竞争激烈ꎬ促使他

们不断提高自身素质ꎬ企业更容易聘用素质高的人

才ꎬ减少“裙带关系”ꎮ 类似地ꎬ在经营环境好的地

区ꎬ投资者受到政府的干预程度低ꎬ为了自身利益最

大化ꎬ将仔细考察所投资企业的经营情况ꎮ 这种筛

选和监督机制将迫使企业提高存货管理效率ꎮ 根据

樊纲等编著的«中国分省企业经营环境指数 ２０１３ 报

告»ꎬ２００６－２０１２ 年间ꎬ我国各地区的经营环境指数

提高得不明显ꎬ整体上从 ２.８８ 分波浪式地提高到 ３.

０５ 分ꎬ依然处于及格水平ꎮ 可见ꎬ无论是国企还是

非国企ꎬ改善存货管理的外部环境无明显变化ꎮ 基

于以上分析ꎬ提出如下假设:
假设 １:２００５－２０１４ 年 １０ 年间ꎬ中国制造业上市

公司的存货管理效率提高程度有限ꎮ
从企业性质来看ꎬ企业可分为国有企业和非国

有企业ꎮ 阻碍国有企业提高包括存货管理效率在内

的内部运营效率和企业价值的因素有:第一ꎬ产权改

革不彻底ꎬ体现在:①政企未真正分离ꎬ所有者主体

的多元化未实现ꎮ 政府直接持有公司股票ꎬ保持国

有股绝对优势地位ꎬ依然可以通过行政手段干预企

业的市场化运作ꎬ使国有企业在市场竞争中碍手碍

脚ꎬ难以成为自主经营和自负盈亏的实体ꎮ ②产权

关系虚化ꎮ 国有产权所有者位居“虚位”ꎬ普通员工

难以持有国有股ꎬ造成所有者和经营者的权责不匹

配ꎬ无法调动普通员工对国有资产经营状况的关注ꎮ
③产权条块分割ꎬ国有资产存在闲置情况ꎮ 一些政

府和企业部门出于保护主义的需要ꎬ限制国有资产

跨区域跨部门流动ꎬ使国有资产所有权统一性被封

闭分割ꎬ降低了市场配置资源的有效性ꎬ使得国有资

产存量较难盘活ꎬ降低了资产利用率ꎮ 第二ꎬ市场垄

断未破除ꎮ 非国有企业进入石油、电信等一些领域

依然存在准入壁垒ꎬ这造成了国企的垄断地位ꎬ使得

国企缺乏竞争压力ꎬ无动力改善经营情况ꎮ 第三ꎬ监
督机制不到位ꎮ 国企的领导体系完全依赖一把手的

党性原则和个人品行ꎬ缺乏权力制衡ꎬ公司治理很难

按照现代企业管理的要求落实ꎬ可能产生严重的委

托－代理问题ꎬ造成经营效率低下ꎬ国有资产流失ꎮ
相比而言ꎬ上市的非国有企业作为非国有企业的佼

佼者ꎬ是从公平程度不高的市场环境中脱颖而出的ꎬ
其产权的清晰程度、公司治理水平应该高于国有企

业ꎮ 同时由于产权明确ꎬ所有者为了自身利益对管

理者的监督应更有效ꎮ 所以ꎬ非国有上市公司更有

动力提高内部运营效率ꎬ提高存货管理水平ꎬ增加企

业价值ꎮ 基于以上分析ꎬ提出如下假设:
假设 ２:非国有上市公司较国有上市公司存货

管理水平的提高程度更大ꎮ
假设 ３:非国有上市公司较国有上市公司的企

业相对价值更高ꎮ
无论是国企还是非国企ꎬ在不缺货的情况下ꎬ公
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司的存货越低ꎬ存货的周转速度越快ꎬ存货的持有成

本越低ꎬ存货占用的流动资金的利息支出和存货跌

价准备越少ꎬ从而提高了盈利能力ꎬ增加了企业价

值ꎮ 但是过低的存货水平需要复杂精确的 ＪＩＴ 等存

货管理系统实现ꎬ这将大幅增加企业的研发或购买

成本以及人工成本ꎬ又会降低盈利能力ꎮ 其减少的

企业价值可能超过增加的企业价值ꎬ此时企业价值

不在最高水平ꎮ 当存货高时ꎬ存货周转速度慢ꎬ持有

成本高ꎬ减少的企业价值远远超过不采用 ＪＩＴ 等复

杂精确的存货管理系统所增加的企业价值ꎬ此时企

业价值处于低水平ꎮ 当两种因素的影响效果相同

时ꎬ企业价值最大ꎬ此时的存货水平应低于平均值ꎮ
基于以上分析ꎬ再考虑国企与非国企在企业相对价

值上可能存在的差异ꎬ提出如下假设:
假设 ４:在中国制造业上市公司中ꎬ实用型 ＪＩＴ

的存货管理效率最高ꎬ且存货管理效率与企业价值

呈倒 Ｕ 型关系ꎮ
假设 ５:存货管理效率与企业价值的关系在国

有企业和非国有企业之间存在显著差异ꎮ
三、研究设计

(一)变量与模型

本文定义的变量如表 １ 所示ꎮ
　 表 １ 变量定义表

变量类型 变量名称及单位 符号 定义与说明

被解释变量 企业价值 ＴｏｂｉｎＱ 企业的相对账面价值ꎬ用企业市场价值和企业重置成本的比值表示ꎮ 计算方法为 Ｔｏ￣
ｂｉｎＱ＝第 ｔ 年年末含货币资金的企业价值 / 第 ｔ 年年末企业的总资产

解释变量
存货管理效率 ＬｎＩＤｉｔ

存货周转天数 ＩＤ 的自然对数ꎮ ＩＤ 的计算公式为:ＩＤｉｔ ＝ Ｉｉｔ×３６５ / ＧＯＧＳｉｔꎬ其中ꎬＩｉｔ为公司 ｉ
在 ｔ 年的期末存货ꎬＧＯＧＳｉｔ为公司 ｉ 在 ｔ 年的存货持有成本ꎮ ＩＤ 越低ꎬ表明存货管理效

率越高ꎮ 当 ＩＤ→０ 时ꎬΔｌｎ( ＩＤ) ＝ ｌｎ( ＩＤ１) － ｌｎ( ＩＤ０)≈ ( ＩＤ１－ ＩＤ０) / ＩＤ０ ＝ ΔＩＤ / ＩＤ０ꎬ故

ＬｎＩＤｉｔ表示 ＩＤ 变化的百分比ꎮ 再将存货按加工程度分为原材料、在产品、产成品三类ꎬ
分别计算它们的存货周转天数 ＩＤ１ｉｔ、ＩＤ２ｉｔ、ＩＤ３ｉｔꎬ计算公式只需将各自的期末存货分别

替代总体 ＩＤ 计算公式中的总体期末存货即可
公司产权 Ｓｔａｔｅｉｔ 哑变量ꎬ其中 １ 代表国有企业ꎬ０ 代表非国有企业

控制

变量

反映

公司

特征

反映

宏观

经济

因素

其他

公司规模(亿元) Ａｓｓｅｔ 第 ｔ 年期末总资产

资产负债率(％) ＤＥＲ 第 ｔ 年年末资产负债率ꎬ表示公司的负债水平和财务杠杆

营业收入增长率(％) Ｇｒｏｗｔｈ 表示公司成长性

固定资产比重(％) Ｆｉｘ 第 ｔ 年期末固定资产和总资产的比值

总资产报酬率(％) Ｐｒｏｆｉｔ 表示公司盈利能力

ＧＤＰ 增长率(％) ＧＤＰ 根据国家统计局发布的按可比价格的年实际增长率

利率(％) Ｒａｔｅ 根据中国人民银行发布的年末银行一年期存款基准利率

通货膨胀率(％) Ｉｎｆ 根据国家统计局发布的年工业企业产品出厂价格指数(ＰＰＩ)
采购经理人指数 ＰＭＩ 根据国家统计局发布的官方制造业 ＰＭＩ

行业 Ｉｎｄ 行业哑变量ꎬ根据中国证券监督管理委员会对制造业企业二级行业的分类标准ꎬ共 ２９
个行业ꎬ设置 ２８ 个哑变量

年度 Ｙｅａｒ 年度哑变量ꎬ２００５－２０１４ 年共 １０ 年ꎬ设置 ９ 个哑变量

　 　 为检验假设 ２ꎬ使用模型(１)检验产权对存货管

理效率的影响ꎮ
ＬｎＩＤｉｔ ＝ α ＋ β１Ｓｔａｔｅｉｔ ＋ β２Ａｓｓｅｔｉｔ ＋ β３ＤＥＲｉｔ ＋

β４Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋β５Ｆｉｘｉｔ ＋β６ＧＤＰ ｔ ＋β７Ｒａｔｅｔ ＋β８Ｉｎｆｔ ＋β９ＰＭＩｔ

＋η１􀰐
２８

ｉ ＝ １
Ｉｎｄｉ＋η２􀰐

９

ｉ ＝ １
Ｙｅａｒｉ＋εｉｔ (１)

式中ꎬｉ 表示公司ꎬｔ 表示年份ꎬεｉｔ为残差项ꎮ
为检验假设 ３－４ꎬ采用模型(２)衡量产权和存货

管理效率对企业价值的影响ꎮ
ＴｏｂｉｎＱｉｔ ＝ α＋β１(ＬｎＩＤｉｔ) ２ ＋β２ＬｎＩＤｉｔ ＋β２Ａｓｓｅｔｉｔ ＋

β３ＤＥＲｉｔ＋β４Ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋β５Ｆｉｘｉｔ＋β６ＧＤＰ ｔ＋β７Ｒａｔｅｔ＋β８Ｉｎｆｔ

＋β９ＰＭＩｔ＋β１０Ｐｒｏｆｉｔｉｔ＋β１１Ｓｔａｔｅｉｔ＋η１􀰐
２８

ｉ ＝ １
Ｉｎｄｉ＋η２􀰐

９

ｉ ＝ １
Ｙｅａｒｉ＋

εｉｔ (２)

模型(２)反映当存货周转天数增加 １％时ꎬＴｏ￣
ｂｉｎＱ 值数量上的变化情况ꎮ 由于二次曲线假设ꎬ增
加了 ＬｎＩＤ 的平方项ꎮ

(二)研究样本及数据来源

本文以 ２００５－２０１４ 年中国沪深两市 Ａ 股制造

业上市公司为样本ꎬ剔除实际控制人、存货信息以及

财务信息不完整的上市公司ꎬ最终得到 １０ 年共

１１４５５ 个观测值的面板数据ꎮ 本文的数据主要来源

于 Ｗｉｎｄ 数据库ꎬ部分不完整的数据通过手工查询

上市公司年度报告获得ꎮ 使用的分析软件为 Ｓｔａ￣
ｔａ１３.１ꎮ 表 ２ 的 Ａ、Ｂ 部分分别汇总了样本的年度分

布和行业分布情况ꎬ可知国有企业和非国有企业占

样本总数之比分别为 ４３.２％和 ５６.８％ꎮ
􀅰４６􀅰
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　 表 ２ 样本分布情况

Ａ:年度分布

年度 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ 合计

国有企业 ４７１ ４７１ ４７６ ４８９ ４９１ ５１７ ５１１ ５１２ ５１２ ５０３ ４９５３
非国有企业 ２３７ ２７２ ３５１ ３９５ ４５１ ６９３ ９１７ １０２４ １０３１ １１３１ ６５０２

合计 ７０８ ７４３ ８２７ ８８４ ９４２ １２１０ １４２８ １５３６ １５４３ １６３４ １１４５５
Ｂ:行业分布

行业 国有企业 非国有企业 合计 行业 国有企业 非国有企业 合计

电气机械和器材制造业 ２５０ ８２０ １０７０ 其他制造业 １２ ８６ ９８
纺织服装、服饰业 １９ １７０ １８９ 汽车制造业 ３０９ ２７１ ５８０
纺织业 １３２ ２１５ ３４７ 医药制造业 ３６６ ７２８ １０９４
非金属矿物制品业 ２９４ ２７７ ５７１ 食品制造业 １０５ ７１ １７６
废弃资源综合利用业 ０ ５ ５ 造纸和纸制品业 １２９ ９８ ２２７
黑色金属冶炼和压延加工业 ２５０ ４７ ２９７ 通用设备制造业 ３１４ ３３６ ６５０
计算机、通信和其他电子设备制

造业
５６３ ８８２ １４４５ 文教、工美、体育和娱乐用品制造业 ３ ４６ ４９

化学原料和化学制品制造业 ６７５ ６３３ １３０８ 橡胶和塑料制品业 ９９ ２０９ ３０８
木材加工和木、竹、藤、棕、草制

品业
１０ ５２ ６２ 铁路、船舶、航空航天和其他运输设

备制造业
２０９ ７６ ２８５

家具制造业 ０ ３９ ３９ 仪器仪表制造业 ２６ ９６ １２２
金属制品业 ６０ ２０７ ２６７ 印刷和记录媒介复制业 １ ４９ ５０
石油加工、炼焦和核燃料加工业 １２８ ４０ １６８ 有色金属冶炼和压延加工业 ２５５ １７１ ４２６
酒、饮料和精制茶制造业 ２００ １０８ ３０８ 化学纤维制造业 ８７ １１０ １９７
农副食品加工业 １０１ １６３ ２６４ 专用设备制造业 ３５４ ４６３ ８１７
皮革、毛皮、羽毛及其制品和制

鞋业
２ ３４ ３６

　 　 四、实证检验

(一)描述性统计分析

表 ３ 为总体存货周转天数的描述性统计结果ꎮ
图 １ 为存货周转天数趋势图ꎮ 由于中位数可消除极

端值的影响ꎬ这里主要从中位数观察存货管理效率

及变化情况ꎮ ２００５－２０１４ 年总体存货周转天数为

９５􀆰 ９５ 天ꎬ经历了“两下两上”的波动过程ꎮ “第一

下”为 ２００５－２００７ 年ꎬ从 ９７􀆰 １７ 天降至 ８７􀆰 ４０ 天ꎻ“第
一上”为 ２００７ － ２００９ 年ꎬ从 ８７􀆰 ４０ 天上升至 ９５􀆰 ９８
天ꎻ“第二下”为 ２００９－２０１０ 年ꎬ从 ９５􀆰 ９８ 天下降至

８６􀆰 ９７ 天ꎻ“第二上”为 ２０１０－２０１４ 年ꎬ从 ８６􀆰 ９７ 天上

升至 １０３􀆰 ０２ 天ꎮ 总体来看ꎬ存货周转天数从 ２００５
年的 ９７􀆰 １７ 天到 ２０１４ 年 １０３􀆰 ０２ 天ꎬ不仅没有下降ꎬ
反而上升了 ６％左右ꎮ 从中可以看出ꎬ我国上市公

司存货管理效率的变化难以与技术和管理水平的提

高相联系ꎬ而是与中国的经济环境和政府政策密切

相关ꎮ 如果采用 ＪＩＴ 进行存货管理的话ꎬ存货周转

天数应该是明显下降的ꎬ而实际情况并非如此ꎬ说明

我国企业整体并未普及 ＪＩＴ 等高效存货管理系统ꎬ
内部经营效率未有明显提高ꎮ 这与我国的经济体制

和经营环境没有大的改善和提高有关ꎬ基本证实了

假设 １ꎮ 中国的经济环境和政府政策对公司存货管

理效率的影响体现在:２００５－２００７ 年正是中国经济

超高速增长的 ３ 年ꎬ年均增速高达 １３％ꎬ市场的旺盛

需求加快了存货周转速度ꎮ ２００８ 年的全球金融危

机使经济增速显著下降ꎬ市场需求明显下滑ꎬ我国企

业对市场需求的变化没有做出迅速反应使存货周转

速度下降ꎮ ２００９ 年ꎬ中央政府为了稳定经济增长ꎬ
采取了俗称为“４ 万亿经济刺激计划”的大规模经济

刺激政策ꎬ迅速增加了市场需求ꎬ加快了存货周转速

度ꎮ 然而该计划主要依靠债务融资ꎬ大大提高了负

债率ꎬ影响了国民经济的结构平衡ꎮ 随着 ２０１１ 年以

后经济政策的刺激效应释放完毕ꎬ为了解决该轮经

济刺激带来的负面影响ꎬ国家对经济政策进行了微

调ꎬ逐步进入经济发展的“新常态”ꎮ 经济增长率下

降ꎬ去杠杆化趋势明显ꎬ市场需求下降ꎬ企业同样未

对形势的变化做出及时反应而使存货周转速度下

降ꎮ 由此可见ꎬ２００５－２０１４ 年存货周转天数与中国

经济环境和政策的变化高度吻合ꎬ中国企业整体在

使用高效存货管理系统方面进展有限ꎮ 由 Ｃｈｅｎ
(２００５)的研究可知ꎬ美国制造业企业存货周转天数

在 １９８１ 年为 ９６.１ 天[２１]ꎮ 中国企业整体存货管理效

率处于美国 １９８１ 年的水平ꎬ差距较大ꎮ 由假设 １ 的

分析可知ꎬ我国的确需要推进经济体制改革ꎬ改善经
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营环境ꎬ为包括存货管理在内的企业营运能力的提 高创造条件ꎮ
　 表 ３ 总体存货周转天数的描述性统计结果

年度
均值 中位数 标准差

总体 国有企业 非国有企业 总体 国有企业 非国有企业 总体 国有企业 非国有企业

２００５ １５４.７８ １３０.５６ ２０２.９２ ９７.１７ ９２.３０ １０９.３９ ４０８.１０ １１９.３０ ６８３.４４
２００６ １３８.６６ １２０.０５ １７０.８９ ９０.０７ ８７.１３ １００.７７ ３０４.２３ １３２.６０ ４７０.４０
２００７ １３０.５４ １１７.４３ １４８.３３ ８７.４０ ８０.６５ ９７.８３ １７５.８６ １６９.４８ １８２.９０
２００８ １８２.７４ ２０３.１２ １５７.５１ ９２.３９ ８２.９９ ９９.３１ １４４８.３１ １９３７.１１ ２２８.３９
２００９ １４１.０３ １２９.３２ １５３.７７ ９５.９８ ８８.２５ １０３.６５ １７４.１６ １５２.９１ １９４.０６
２０１０ １４５.８１ １６３.４７ １３２.６３ ８６.９７ ７８.９３ ９２.８０ ６５１.６５ ９７４.３４ １８３.３６
２０１１ １７４.７６ ２１３.４１ １５３.２３ ９５.７１ ８５.４６ １０１.０４ １３０１.２５ ２０９４.７９ ４３９.７６
２０１２ １７７.２４ １２９.７９ ２００.９６ １０２.１３ ８５.５９ １０９.７０ １０９８.１８ １５２.１７ １３４０.２８
２０１３ １６０.８９ １５５.７９ １６３.４２ １００.５０ ８９.７８ １０７.９０ ３８５.２０ ５４５.７５ ２７２.６８
２０１４ １７２.６２ １７５.１２ １７１.５１ １０３.０２ ９２.６９ １０７.８９ ４３５.３７ ６４２.４７ ３００.９０

２００５－２０１４ １６０.９４ １５４.３８ １６５.９３ ９５.９５ ８６.８０ １０２.９０ ８０４.６０ １００２.３８ ６１２.５３

　 　 进一步将样本分为国有企业和非国有企业来

看ꎬ通过图 １ 可知ꎬ两者存货周转天数的变化趋势与

总体存货周转天数的变化趋势是基本一致的ꎬ说明

无论是国企还是非国企ꎬ在使用高效存货管理系统

方面进展都有限ꎮ 另外ꎬ国企的存货周转天数ꎬ年年

都低于非国企的天数ꎬ平均为 ８６.８ 天ꎬ比非国企低

约 １６ 天ꎬ说明国企存货管理效率高于非国企ꎮ 为了

进一步证实这一结果的显著性ꎬ本文进行国企和非

国企两组样本配对ꎬ使用非参数的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 秩中位

数 Ｚ 值差异检验(Ｍａｎｎ－Ｗｈｉｔｎｅｙ)的方法检验差异

的显著性ꎮ 该方法无须使样本服从正态分布ꎬ结果

的说服性更强ꎮ 检验结果见表 ４ꎮ 检验结果显示ꎬ
除 ２００５ 年外ꎬ其余年份国企与非国企在 １％的显著

性水平上存在存货管理效率的结构性差异ꎮ 国企存

货管理效率显著高于非国企ꎮ 假设 ２ 不成立ꎮ 可能

的原因是:①经营环境的不公平性对非国企营运能

力造成的不利影响高于产权清晰和公司治理动力充

足带来的有利影响ꎻ②上市国企是国企中相对优质

的企业ꎬ实力雄厚ꎬ人力资源的素质更高ꎬ有条件推

进 ＪＩＴ 的实施提高存货管理效率和营运能力ꎮ 这种

有利影响超过了在观测期内国企的问题带来的不利

影响ꎮ 这从一个角度说明了在经营环境的公平性不

高的条件下ꎬ将国企私有化未必使企业营运能力显

著提高ꎮ 与 Ｃｈｅｎ(２００５)的研究结果比较ꎬ中国上市

制造业国企的存货管理效率大致相当于美国制造业

企业 ２０ 世纪 ９０ 年代初期的水平ꎬ具备较大的提高

空间ꎮ 这一差距正是国企存在问题的体现ꎮ 因此ꎬ
推进国企改革ꎬ提高国企营运能力和与世界先进水

平的竞争力ꎬ是十分必要和迫切的ꎬ但不宜以私有化

为方向ꎮ

图 １　 ２００５－２０１４ 年中国制造业上市公司

存货周转天数趋势图

　 表 ４ 最终控制人对总体存货周转的影响

年份 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ ２００５－２０１４
国有企业 ９２.３０ ８７.１３ ８０.６５ ８２.９９ ８８.２５ ７８.９３ ８５.４６ ８５.５９ ８９.７８ ９２.６９ ８６.８０

非国有企业 １０９.３９ １００.７７ ９７.８３ ９９.３１ １０３.６５ ９２.８０ １０１.０４ １０９.７０ １０７.９０ １０７.８９ １０２.９０
Ｚ 值 ２.３８２∗∗ ３.３４６∗∗∗ ３.５８５∗∗∗ ４.１６６∗∗∗ ３.１３４∗∗∗ ３.０８５∗∗∗ ４.１０３∗∗∗ ４.７６３∗∗∗ ４.５５０∗∗∗ ３.３７９∗∗∗ １２.５６１∗∗∗

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 ０.１、０.０５ 和 ０.０１(双尾检验)

　 　 (二)回归分析

表 ５ 为回归模型中主要变量的描述性统计结

果ꎮ ＬｎＩＤ１、ＬｎＩＤ２ 和 ＬｎＩＤ３ 分别为原材料、在产品

和产成品存货周转天数的对数ꎮ ＬｎＩＤ 存在负值ꎬ

􀅰６６􀅰
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说明样本中存在应用理想型 ＪＩＴ 以零存货为目标

进行存货管理的上市公司ꎮ Ｓｔａｔｅ 均值为 ０.４３２ꎬ说
明国企观测值占总观测值的 ４３.２％ꎬ与非国企观

测值相比ꎬ数量比较均衡ꎮ ＴｏｂｉｎＱ 值中位数为

１􀆰 ７６ꎬ说明投资者对多数上市公司价值的评价高

于公司的实际价值ꎬ反映了他们对公司成长性的

乐观态度ꎮ
　 表 ５ 主要变量描述性统计结果

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＬｎＩＤ ４.６０ ４.５６ ０.８１ －４.８３ １０.７７
ＬｎＩＤ１ ３.３１ ３.３５ ０.８９ －３.６４ ７.９１
ＬｎＩＤ２ ２.４８ ２.６１ １.８１ －３３.４５ ９.５７
ＬｎＩＤ３ ３.５４ ３.６５ １.０９ －３１.６３ ８.４１
Ｓｔａｔｅ ０.４３２ ０ ０.４９５ ０ １

ＴｏｂｉｎＱ ２.２６ １.７６ ２.００ ０.２３ １０１.４７
Ｐｒｏｆｉｔ ０.０６ ０.０６ ０.１３ －０.９８ １０.６２
Ａｓｓｅｔ ５６.６３ ２０.３０ １５５.６８ ０.５１ ４１４８.７１
ＤＥＲ ０.４４ ０.４３ ０.３５ ０.０１ １３.７１
Ｇｒｏｗｔｈ ０.２１ ０.１２ ２.５６ －１.００ ２５１.８０
Ｆｉｘ ０.２６ ０.２３ ０.１５ ０.００ ０.９０
ＧＤＰ ０.１３ ０.１５ ０.０４ ０.０８ ０.２１
Ｉｎｆ －０.０１ ０.００ ０.０５ －０.１１ ０.１１
Ｒａｔｅ ０.０３ ０.０３ ０.０１ ０.０２ ０.０４
ＰＭＩ ５２.０３ ５１.４０ １.６５ ５０.１６ ５５.０３

　 　 表 ６ 为主要变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相

关系数ꎮ 左下三角为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数ꎬ右上三角

为 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎮ ＬｎＩＤ 与 ＬｎＩＤ１、 ＬｎＩＤ２ 和

ＬｎＩＤ３ 均在 １％水平上相关ꎬ且相关系数都大于 ０􀆰 ５ꎬ

说明 ＬｎＩＤ１、ＬｎＩＤ２ 和 ＬｎＩＤ３ 可以在一定程度上替换

ＬｎＩＤꎬ成为 ＬｎＩＤ 的工具变量ꎮ ＬｎＩＤ 与 Ｓｔａｔｅ 在 １％
水平上负相关进一步说明了假设 ２ 不成立ꎬ即非国

企存货周转效率的提高并未比国企快ꎻ与 ＴｏｂｉｎＱ 在

１％水平上正相关初步说明了假设 ３ 成立ꎬ即非国企

的相对市场价值比国企高ꎮ
本文使用面板数据回归的方法验证变量之间的

关系ꎮ 由于 Ｓｔａｔａ 在面板数据回归中自动处理多重

共线性问题ꎬ故无需专门处理该问题ꎮ 存在多重共

线性变量的系数在表 ７ 中为空值ꎮ 为了纠正方程可

能存在的异方差ꎬ使用稳健性－标准误的方法予以

纠正ꎬ及在 Ｓｔａｔａ 命令后添加 ｒｏｂｕｓｔ 选项ꎮ 在最终控

制人与存货周转天数关系的回归中ꎬ使用了混合

ＯＬＳ 模型、固定效应模型和随机效应模型三种方法ꎮ
ＢＰ 检验的结果为 χ２ ＝ ０ꎬ接受原假设ꎬ混合 ＯＬＳ 模

型优于随机效应模型ꎻＦ 检验结果为 Ｆ ＝ ８.９８ꎬ１％水

平拒绝原假设ꎬ固定效应模型优于混合 ＯＬＳ 模型ꎻ
Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果为 χ２ ＝ ８０. ３ꎬ１％水平拒绝原假

设ꎬ固定效应模型优于随机效应模型ꎮ 综上ꎬ模型⑴
的方法比较结果是:固定效应模型优于混合 ＯＬＳ 模

型优于随机效应模型ꎮ 表 ７ 汇总了 ３ 种模型的回归

结果ꎮ 结果表明ꎬ国有上市公司存货周转天数比非

国有上市公司在 １％水平上高 ５.７１％ꎬ进一步证实了

假设 ２ 不成立ꎮ

　 表 ６ 主要变量 Ｐｅｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关性分析

ＬｎＩＤ ＬｎＩＤ１ ＬｎＩＤ２ ＬｎＩＤ３ Ｓｔａｔｅ ＴｏｂｉｎＱ
ＬｎＩＤ １ ０.５９２∗∗∗(０.０００) ０.６３４∗∗∗(０.０００) ０.６６１∗∗∗(０.０００) －０.１２４∗∗∗(０.０００) ０.１４４∗∗∗(０.０００)
ＬｎＩＤ１ ０.５３９∗∗∗(０.０００) １ ０.３６３∗∗∗(０.０００) ０.２７０∗∗∗(０.０００) －０.０９７∗∗∗(０.０００) ０.１２２∗∗∗(０.０００)
ＬｎＩＤ２ ０.５３３∗∗∗(０.０００) ０.２９０∗∗∗(０.０００) １ ０.３０７∗∗∗(０.０００) －０.０４４∗∗∗(０.０００) ０.１３６∗∗∗(０.０００)
ＬｎＩＤ３ ０.５４６∗∗∗(０.０００) ０.２１６∗∗∗(０.０００) ０.２０８∗∗∗(０.０００) １ －０.０９１∗∗∗(０.０００) ０.１２４∗∗∗(０.０００)
Ｓｔａｔｅ －０.１１４∗∗∗(０.０００) －０.０９７∗∗∗(０.０００) －０.０２２∗∗(０.０２０) －０.０７９∗∗∗(０.０００) １ －０.２８４∗∗∗(０.０００)

ＴｏｂｉｎＱ ０.１３１∗∗∗(０.０００) ０.０９９∗∗∗(０.０００) ０.１０５∗∗∗(０.０００) ０.１０１∗∗∗(０.０００) －０.１９４∗∗∗(０.０００) １
　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 ０.１、０.０５ 和 ０.０１(双尾检验)

　 　 表 ８ 是基于模型⑵对市场价值 ＴｏｂｉｎＱ 的回归

结果ꎮ 模型⑵使用了混合 ＯＬＳ 模型、固定效应模

型、随机效应模型和两阶段工具变量法( ＩＶ－２ＳＬＳ)
四种方法ꎮ 本文认为ꎬ由于 ＩＤ 主要由 ＩＤ１、ＩＤ２ 和

ＩＤ３ 构成ꎬ通过相关性分析知 ＬｎＩＤ 与 ＬｎＩＤ１、ＬｎＩＤ２
和 ＬｎＩＤ３ 具有较大的相关性ꎬ所以 ＬｎＩＤ 具有内生

性ꎮ Ｈａｕｓｍａｎ 内生性检验结果为 χ２ ＝ ５０３.３５ꎬ１％水

平拒绝原假设ꎬ说明模型⑵存在内生性ꎮ 故选择外

生变量 ＬｎＩＤ１、 ＬｎＩＤ２、 ＬｎＩＤ３、作为工具变量替代

ＬｎＩＤꎮ 过度识别检验(ｅｓｔａｔ ｏｖｅｒｉｄ 命令)得到 χ２ ＝ １.
１１(Ｐ ＝ ０.５７３８)ꎬ接受原假设ꎬ说明所有工具变量都

是外生的ꎬ选择合理ꎮ ＢＰ 检验(ｘｔｔｅｓｔ０ 命令)的结果

为 χ２ ＝ ０(Ｐ ＝ １)ꎬ接受原假设ꎬ混合 ＯＬＳ 模型优于随

机效应模型ꎻＦ 检验结果为 Ｆ ＝ １７５.４６ꎬ１％水平拒绝

原假设ꎬ固定效应模型优于混合 ＯＬＳ 模型ꎻＨａｕｓｍａｎ
检验结果为 χ２ ＝ ９６５.５８ꎬ１％水平拒绝原假设ꎬ固定效

应模型优于随机效应模型ꎮ 又由于 ＩＶ－２ＳＬＳ 的 Ｒ 方

较高ꎬ所以结论主要参考 ＩＶ－２ＳＬＳ 模型ꎮ
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　 表 ７ 最终控制人与存货周转天数(ＬｎＩＤ)
关系的回归结果

变量 混合 ＯＬＳ 固定效应 随机效应

Ｓｔａｔｅ －０.０５７１∗∗∗

(－３.５５)
－０.０５７１∗∗∗

(－３.５４)
－０.０５７１∗∗∗

(－３.３０)

Ａｓｓｅｔ －０.０００２∗∗∗

(－５.１６)
－０.０００２∗∗∗

(－１２.４９)
－０.０００２∗∗∗

(－９.５０)

ＤＥＲ ０.０１８４
(０.６１)

０.０１８４
(１.０１)

０.０２０９
(１.０６)

Ｇｒｏｗｔｈ
－０.００４６
(－０.６６)

－０.００４６
(－０.６２)

－０.００５１
(－０.６６)

Ｆｉｘ －１.０８６４∗∗∗

(－１７.１８)
－１.０８６４∗∗∗

(－２２.００)
－１.０４２６∗∗∗

(－２０.０１)

ＧＤＰ
－０.３２４１
(－０.４８)

Ｉｎｆ ０.０９５７
(０.２７)

Ｒａｔｅ －１４.４９７９∗∗∗

(－２.９６)

ＰＭＩ ０.０００１
(０.００)

截距项
５.２７７７∗∗∗

(５.０９)
４.７９０７∗∗∗

(２６９.０５)
４.７８０９∗∗∗

(１４６.４１)
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ｒ 方 ０.２２２９ ０.２１８６
调整 Ｒ 方 ０.２２００ ０.２１６４
样本数 １１４５５ １１４５５ １１４５５

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 ０.１、０.０５
和 ０.０１(双尾检验)ꎬ括号中为 ｔ 值

Ｓｔａｔｅ 变量的系数为－０.３１１６ꎬ说明国企在 １％水

平上比非国企企业相对价值低 ０.３５２７ꎬ假设 ３ 成立ꎬ
和最终控制人与存货管理效率的关系正好相反ꎮ 因

为投资者更看好非国有企业的成长性ꎬ所以他们将

投资重心向非国企倾斜ꎬ造成非国企 ＴｏｂｉｎＱ 值高于

国企ꎮ 尽管上市国企的存货管理效率比非国企高ꎬ
但从投资者角度看ꎬ国企在存货管理效率上的优势

建立在投入成本较大的基础上ꎬ其存货管理的投入

与绩效的产出之比不如非国企低ꎬ技术经济效果不

如非国企好ꎮ 这从一个角度反映了国企管理的科学

性不足和相对低效的问题ꎬ未在投入与产出间找到

最适合的平衡点ꎮ 这又证明了国企改革的必要性ꎬ
说明进行国企改革ꎬ需要引入职业经理人制度ꎬ并完

善薪酬激励制度等配套措施ꎮ 这对充分发挥职业经

理人的专业优势ꎬ提高国企的营运能力ꎬ改善管理水

平具有重要作用ꎮ
ＳＱＬｎＩＤ 和 ＬｎＩＤ 的 系 数 分 别 为 － ０􀆰 ３３３ 和

３􀆰 ４２８８ꎬ均在 １％的水平上显著ꎬ说明存货周转与市

场价值呈倒 Ｕ 型关系ꎮ 再由二次曲线极值点公式

－β２ / ２β１ ＝ ５.１５得ꎬ当存货周转天数为 ｅ５.１５ ＝ １７２ 天

时ꎬ企业价值达到最高值ꎮ 即当存货天数少于 １７２

天时ꎬ企业价值升高ꎻ当存货天数多于 １７２ 天时ꎬ企
业价值下降ꎮ 这一拐点略高于 ２００５－２０１４ 年中国

制造业上市公司的平均存货周转天数 １６１ 天ꎬ说明

实用型 ＪＩＴ 并未使中国上市公司的企业价值达到最

高ꎬ在提高企业价值上作用有限ꎬ假设 ４ 只是部分得

到证明ꎮ 这一现象可能还是与经营环境有关ꎮ 经营

环境的不佳造成市场的信息不对称程度较高ꎬ资源

的配置存在盲目性ꎬ存在一定程度的“劣币驱逐良

币”的现象ꎮ 市场将稀缺的资源及时配置在营运能

力较好的企业上的难度加大ꎬ阻碍了这类管理效率

较高、发展前景较好的企业的发展ꎮ 这再次说明了

深化经济体制ꎬ完善市场体系ꎬ改善经营环境ꎬ建立

公平开放透明的市场规则的必要性和迫切性ꎮ
　 表 ８ 存货周转和最终控制人对市场

价值(ＴｏｂｉｎＱ)的回归结果

变量 混合 ＯＬＳ 固定效应 随机效应 ＩＶ－２ＳＬＳ

Ｓｔａｔｅ －０.４５９５∗∗∗

(－１０.６４)
－０.４５９５∗∗∗

(－６.５９)
－０.４９１９∗∗∗

(－５.７４)
－０.３５２７∗∗∗

(－９.５６)

ＳＱＬｎＩＤ ０.１２７８∗∗

(２.２４)
０.１２７８∗

(１.６９)
０.１２９４∗

(１.６８)
－０.３３３０∗∗∗

(－４.９４)

ＬｎＩＤ －１.２９８７∗∗

(－２.１１)
－１.２９８７∗

(－１.５９)
－１.３２４５∗

(－１.６２)
３.４２８８∗∗∗

(５.２７)

Ｐｒｏｆｉｔ ２.０７４７∗∗

(２.２９)
２.０７４７∗

(２.２１)
２.２０００∗∗

(２.１５)
４.２２７０∗∗∗

(８.００)

Ａｓｓｅｔ －０.００１５∗∗∗

(－９.３６)
－０.００１５∗∗∗

(－７.８８)
－０.００１４∗∗∗

(－７.８４)
－０.００１１∗∗∗

(－７.９１)

ＤＥＲ ０.２６８４
(１.３３)

０.２６８４∗

(２.２４)
０.２７４９∗∗

(２.１８)
－０.３００７
(－１.３９)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０１４４∗

(１.５２)
０.０１４４
(１.３５)

０.０１４０
(１.３４)

０.００５５
(１.２５)

Ｆｉｘ －１.１９４１∗∗∗

(－４.８８)
－１.１９４１∗∗∗

(－３.５６)
－１.２８１６∗∗∗

(－３.８０)
－０.６７４２∗∗∗

(－５.４７)

ＧＤＰ １０.４２７４∗∗∗

(５.５１)
－９.５６２２∗

(－１.８２)
７.０６１７∗∗∗

(５.５８)

Ｉｎｆ ５.０４６０∗∗∗

(８.７６)
５.０２３９
(１.３３)

５.６８２０∗∗∗

(１０.１３)

Ｒａｔｅ －１１０∗∗∗

(－６.１７)
５０.６９８３
(１.４３)

－８２.８１４４∗∗∗

(－８.８７)

ＰＭＩ －０.６４９８∗∗∗

(－１０.４９)
０.２１８２∗

(１.９５)
－０.５３９０∗∗∗

(－１５.０２)

截距项
４０.７２０５∗∗∗

(８.５２)
５.６２８９∗∗

(２.６２)
－５.７８５０
(－０.９１)

２２.８７７６∗∗∗

(９.４６)
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制

Ｒ 方 ０.２３４６ ０.１３４７ ０.２９７２
调整 Ｒ 方 ０.２３１６ ０.１３２０ ０.２９４２
样本数 １１４５５ １１４５５ １１４５５ １０６４６

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 ０.１５、０􀆰 ０５
和 ０.０１(双尾检验)ꎬ括号中为 ｔ 值

为了验证最终控制人对存货管理与市场价值的

关系是否有明显差异(假设 ５)ꎬ本文将样本分为国

有企业和非国有企业两组ꎬ使用 ＩＶ－２ＳＬＳ 模型进行

了回归分析ꎬ结果如表 ９ 所示ꎮ ＬｎＩＤ 和 ＳＱＬｎＩＤ 均
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在 １％水平上显著ꎮ 企业价值最大时ꎬ国有企业存

货周转天数为 ｅ－(２.８７) / (２×(－０.２７８１)) ＝ １７４ 天ꎬ非国有企

业存货周转天数为 ｅ－(３.３９３５) / (２×(－０.３２４６)) ＝ １８６ 天ꎮ 进

一步运用邹至庄(Ｃｈｏｗ)检验对两组回归系数的结

构性差异进行分析ꎬ由公式

Ｆ＝
ＲＳＳＲ－(ＲＳＳ１＋ＲＳＳ２)

ＲＳＳ１＋ＲＳＳ２
/

ｎ１＋ｎ２－２×(ｋ＋１)
ｋ＋１

得到 Ｆ＝ １３.３６５ꎬＰ ＝ ０.０００ꎬ在 １％水平上拒绝原

假设ꎬ说明最终控制人对存货管理与企业价值的关

系具有显著影响ꎮ 非国企在总体存货周转天数均值

上方的偏离程度较国企大ꎬ说明 ＪＩＴ 带来的存货管

理效率的提高对非国企企业价值增加的作用较国企

更为有限ꎮ 这表明在中国的经营环境中ꎬ国企和非

国企并非处于平等的市场地位ꎬ资本、人才、信息等

资源倾向于向国企流动ꎮ 资源配置的非市场化减弱

了存货管理效率提高对企业价值提高的反应ꎬ对非

国企的不利影响较国企大ꎮ
　 表 ９ 分组回归结果

变量 国有企业 非国有企业

ＬｎＩＤ ２.８７００∗∗∗(４.４８) ３.３９３５∗∗∗(３.３１)
ＳＱＬｎＩＤ －０.２７８１∗∗∗(－４.０８) －０.３２４６∗∗∗(－３.１２)
Ｐｒｏｆｉｔ ３.０４５２∗∗∗(４.３４) ５.６７７２∗∗∗(９.７６)
Ａｓｓｅｔ －０.０００９∗∗∗(－７.６５) －０.００４８∗∗∗(－７.３１)
ＤＥＲ －０.３１８０(－１.０６) －０.１６２７(－０.６７)
Ｇｒｏｗｔｈ ０.０３２３(１.１０) ０.００３１(１.０３)
Ｆｉｘ －０.４７４０∗∗∗(－３.０３) －０.７２９１∗∗∗(－３.８８)
ＧＤＰ ７.８０９５∗∗∗(４.４８) ６.３７２４∗∗∗(３.８８)
Ｉｎｆ １.９０５４∗∗(２.２９) ７.８７４５∗∗∗(１１.１４)
Ｒａｔｅ －６０.１２９９∗∗∗(－４.６２) －９３.１４６６∗∗∗(－７.７４)
ＰＭＩ －０.４６６６∗∗∗(－９.６３) －０.６１８５∗∗∗(－１２.７７)

截距项 １９.５０３２∗∗∗(６.５８) ２７.２９９０∗∗∗(７.８１)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制

Ｗａｌｄ 值 ２１６８.６７ ２３７２.４５
Ｒ 方 ０.３０７７ ０.２９５６

调整 Ｒ 方 ０.３０１４ ０.２９０４
样本数 ４６４２ ６００４

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 ０.１０、０􀆰 ０５
和 ０.０１(双尾检验)ꎬ括号中为 ｔ 值

五、稳健性检验

为了增强研究结论的可靠性ꎬ本文对模型⑴、⑵
进行了如下稳健性检验ꎮ 对模型⑴ꎬ考虑到存货周

转效率可能存在序列相关性ꎬ因此在解释变量中增

加滞后一期的存货周转效率变量 ＬｎＩＤｉꎬｔ－１对模型进

行回归ꎬ以解决可能的序列相关性带来的内生性问

题ꎮ 又因为固定效应方法最优ꎬ故使用固定效应方

法对模型⑴进行稳健性检验ꎮ 对模型⑵ꎬ第一ꎬ公司

价值也可能存在序列相关性ꎬ因此在解释变量中增

加滞后一期的公司价值变量 ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ－１对模型进行

回归ꎻ第二ꎬ存货周转效率对公司价值的影响可能存

在滞后效应ꎬ将滞后一期的存货周转效率变量 ＬｎＩ￣

Ｄｉꎬｔ－１加入解释变量ꎬ再对模型进行回归ꎻ第三ꎬ在控

制变量中ꎬ将表示企业盈利性的变量总资产报酬率

(ＲＯＡ)替换成净资产报酬率(ＲＯＥ)ꎬ再进行回归ꎮ
由于 ＩＶ－２ＳＬＳ 方法最优ꎬ故使用 ＩＶ－２ＳＬＳ 方法对模

型⑵进行稳健性检验ꎮ 检验结果(表 １０)与本文结

论一致ꎬ说明本文结论具有较强的稳健性ꎮ
　 表 １０ 稳健性分析

变量
模型(１) 模型(２)
固定效应 ＩＶ－２ＳＬＳ

ＬｎＩＤｉꎬｔ－１
０.０６５９∗∗∗

(６.２７)
－０.０１２４
(－０.５２)

ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ－１
０.００７０
(０.７７)

０.００３３
(０.３５)

Ｓｔａｔｅ －０.１２１７∗∗∗

(－７.６１)
－０.２７８５∗∗∗

(－６.６５)
－０.３８１０∗∗∗

(－８.８１)
－０.３７８５∗∗∗

(－８.７２)

ＳＱＬｎＩＤ －０.４２５８∗∗∗

(－９.２２)
－０.４０５２∗∗∗

(－８.４２)
－０.４０５０∗∗∗

(－８.４２)

ＬｎＩＤ ４.４１１６∗∗∗

(９.６８)
４.１４２５∗∗∗

(８.７２)
４.１３９９∗∗∗

(８.７２)

Ｐｒｏｆｉｔ ６.２８２３∗∗∗

(２４.３１)
０.０００２
(０.８７)

０.０００２
(０.８８)

Ａｓｓｅｔ －０.０００４∗∗∗

(－１１.１２)
－０.０００８∗∗∗

(－６.１４)
－０.０００６∗∗∗

(－４.５６)
－０.０００６∗∗∗

(－４.５６)

ＤＥＲ
－０.００７８
(－０.４１)

－０.０３１２
(－０.５０)

－０.２４４９∗∗∗

(－３.７８)
－０.２４４７∗∗∗

(－３.７８)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０００５
(０.２２)

０.０００６
(０.１２)

０.００７１
(１.２８)

０.００７０
(１.２６)

Ｆｉｘ －０.９１４８∗∗∗

(－１６.０４)
－０.７６２８∗∗∗

(－５.２６)
－１.３０３２∗∗∗

(－８.６８)
－１.２９６６∗∗∗

(－８.６７)

ＧＤＰ ６.２９３５∗∗∗

(３.８３)
７.５２７１∗∗∗

(４.４１)
７.４９５７∗∗∗

(４.３８)

Ｉｎｆ ６.０６０５∗∗∗

(７.０１)
５.７８９９∗∗∗

(６.４４)
５.７７３１∗∗∗

(６.４１)

Ｒａｔｅ －８２.６９４８∗∗∗

(－６.９６)
－８０.０１９３∗∗∗

(－６.４９)
－７９.５５８５∗∗∗

(－６.４３)

ＰＭＩ －０.５２８０∗∗∗

(－１１.００)
－０.５４１１∗∗∗

(－１０.９１)
－０.５３８７∗∗∗

(－１０.７８)

截距项
４.５３６７∗∗∗

(９３.５４)
１９.５５９３∗∗∗

(７.０４)
２１.４３４３∗∗∗

(７.４７)
２１.２４１１∗∗∗

(７.３４)
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制

Ｒ 方 ０.２２２８ ０.３００９ ０.２４１６ ０.２４１６
样本数 ６５１２ ６０１８ ６０１８ ６０１８

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示显著性水平为 ０.１０、０􀆰 ０５
和 ０.０１(双尾检验)ꎬ括号中为 ｔ 值

六、研究结论与启示

本文以 ２００５－２０１４ 年中国沪深 Ａ 股上市的制

造业公司为样本ꎬ检验了最终控制人、存货管理效率
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与企业价值之间的关系ꎬ从存货管理的角度ꎬ证实了

我国经营环境与国企可能存在的问题ꎬ论述了这些

问题可能对以存货管理为代表的企业营运管理带来

的影响ꎬ说明了我国深入推进市场化改革与国企改

革的必要性ꎮ
研究发现:
(１)２００５－２０１４ 年ꎬ我国上市公司的存货管理效

率与经济环境和政府政策扶持存在较强的联动性ꎬ
总体没有提高ꎮ 当经济环境向好或政府政策对宏观

经济的支持力度加大时ꎬ存货管理效率提高ꎬ反之则

降低ꎮ 这说明经济环境与政策因素对存货管理效率

的影响远远超过技术和管理方法的改进ꎬ企业缺乏

提高存货管理乃至营运管理效率的动力ꎬ被动地接

受外部条件的变化对存货管理效率带来的波动ꎮ 改

进技术和管理方法是克服外部环境影响ꎬ提高营运

管理效率ꎬ降低营运成本的根本举措ꎮ 这一关键点

不受企业重视ꎬ说明企业缺乏有效市场竞争ꎬ反映了

我国市场化改革 １０ 年来进展缓慢ꎬ经营环境徘徊在

“及格线”水平的现状ꎮ
(２)上市国有企业的存货管理效率远远好于上

市非国有企业ꎬ１０ 年间的平均周转天数低 １６ 天ꎬ但
与美国制造业企业相比ꎬ仅相对于后者 ２０ 世纪 ９０
年代初期的存货管理水平ꎬ差距较大ꎮ 这说明从存

货管理的角度看ꎬ对国企进行私有化改革并不一定

能提高企业管理效率ꎬ因为非国有企业的管理水平

表面上看并不比国有企业高ꎮ 值得关注的上市国企

与美国上市制造业企业在存货管理水平上的差距ꎮ
上市国企具有政策、人才、技术、资金方面的优势ꎬ但
在存货管理效率上达不到发达经济体企业的水平ꎬ
说明中国市场缺乏国际竞争ꎬ国企缺乏向世界级企

业管理水平看齐的动力ꎬ这不利于提高国企核心竞

争力ꎮ
(３)非国有企业的市场价值比国有企业高ꎬ这

与(２)不协调ꎬ说明国企存货管理效率高的原因可

能是市场机制不完善使得资本、技术、人才等资源更

多地流向国企ꎬ使其有条件推广运用高效的 ＪＩＴ 存

货管理方法ꎬ提高存货管理水平ꎬ但耗费的成本较

高ꎮ 而非国企无法获得太多的资源ꎬ在市场上处于

不平等地位的劣势一方ꎬ推广运用 ＪＩＴ 存在困难ꎮ
但在投资者看来ꎬ非国企的投入－产出比较低ꎬ效率

较高ꎬ因而能获得更多投资ꎬ提高企业价值ꎻ国企在

投入－产出方面效率不高ꎬ因此其相对缺乏投资价

值ꎮ
(４)存货周转天数与企业价值呈倒 Ｕ 型关系ꎬ

但拐点对应的存货周转天数略高于总体平均水平ꎮ
当存货周转天数低于平均水平时ꎬ使用 ＪＩＴ 将降低

公司价值ꎻ当存货周转天数高于平均水平时ꎬ使用

ＪＩＴ 将先增加后降低公司价值ꎮ 拐点较高ꎬ说明使用

ＪＩＴ 对企业价值提高的作用有限ꎮ 非国企的拐点向

上偏离总体平均值的程度在 １％水平上大于国企ꎬ
说明使用 ＪＩＴ 对非国企企业价值提高的作用较国企

更受限ꎮ 反映出市场机制的不完善对所有类型企业

效率的提高都有负面影响ꎬ但对非国企的负面影响

比国企更大ꎬ因为国企与非国企在市场上不处于平

等地位ꎮ
以上四点结论关系密切ꎬ从存货管理的视角反

映了我国市场经营环境和国企存在的部分问题ꎮ 主

要启示有:(１)全面深化经济体制改革需要加强法

制、市场和信息等经营环境的建设ꎬ市场化改革要破

除非国企的进入壁垒ꎬ要使政府和企业真正分离ꎬ使
国企和非国企真正成为市场的平等主体ꎬ要促进人

才、技术、资本等生产要素的自由流动ꎬ使市场在资

源配置中起决定性作用ꎮ 这样可以平衡国企与非国

企在生产要素上的不对等ꎬ增强市场竞争ꎬ加大国企

的竞争压力ꎬ迫使所有类型企业依赖技术和管理方

法的改进ꎬ提高存货管理效率ꎬ降低营运成本ꎬ增加

企业价值ꎮ (２)国企改革以私有化为方向并不一定

能提高管理效率ꎮ 国企改革首先应该借鉴世界发达

经济体的经验ꎬ改善国企的治理体系ꎬ推进职业经理

人制度ꎬ使国企朝专业化、职业化方向发展ꎮ 例如为

了提高存货管理水平ꎬ可以在国企中设置信息管理

部门和首席信息官的职位ꎬ招聘精通管理和信息技

术的专业人员作为高管ꎬ负责供应链的优化和 ＪＩＴ
的实施ꎮ 其次要设计良好的激励机制ꎬ调动国企员

工特别是专业人员的积极性ꎬ为国企效率的提高而

努力ꎮ 例如国企可以开展成本控制考核ꎬ对将管理

成本控制在标准水平下的个人和部门按成本节约额

的一定比例给予奖励ꎮ 最后要对外开放市场ꎬ既吸

引国外一流制造业企业及其产品进入中国市场ꎬ也
鼓励国企打开国外市场ꎮ 这将加大国外一流企业对
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国企的竞争压力ꎬ迫使国企以世界先进水平为标准ꎬ
走出一条依赖改进技术和管理水平ꎬ提高管理效率

和核心竞争力的道路ꎮ
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