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多元化经营与企业价值’我国上市公司

多元化溢价的实证分析

苏冬蔚"

摘!要!多元化经营与企业价值之间的关系是近年来公司金融领域的一

个研究热点%为此#本文建立 起 我 国 上 市 公 司 多 元 化 程 度 的 相 关 数 据 库#通 过

间接检验内部资本市场理论的实 证 含 义#深 入 分 析 多 元 化 经 营 与 企 业 价 值 的 理

论与经验关系#发现’我国上 市 公 司 存 在 显 著 的 多 元 化 溢 价 现 象#多 元 化 公 司

具有较大的市值1账面值比$X-O()4G;和超额价值&在控制住规模$无形资产$
财务杠杆和股利政策等影响企业价值的因 素 后#多 元 化 溢 价 仍 位 于#g#E1#g%<
之间&产生多元化溢价 的 原 因 是 价 值 高 的 企 业 更 倾 向 于 采 取 多 元 化 经 营 战 略#
并且我国上市公司的内部资本市场可能较为有效%

!!关键词!多元化经营#企业价值#内部资本市场

" 暨南大学经济学院金融系和新西兰奥 塔 哥 大 学 商 学 院 金 融 与 数 量 分 析 系%通 信 地 址’广 州 市 暨 南 大

学经 济 学 院 金 融 系#$%#<;"&电 话’!#"#"I$""#%?$&传 真’!#"#"I$"""I!;&+=.*(4’2BG0!U)0g3B0g,)和

BG0!O0G()3GGg-2*>-g*,g)a%作者感谢匿名审 稿 人$̂g&gJ-’)N3($白 重 恩$马 君 潞$沈 明 高$田 利 辉$王

汉锋$杨之曙以及参加"##!年%#月在厦门举办的首届中国金融学年会$"##!年%"月在天津举办的第四

届中国经济学年会以及"##$年?月在昆明举办的"##$年中国金融国际年会的有关专家和学者对本文提

出的宝贵意见#感谢赵莹和张少杰的研究协助#同时#感谢国家自然科学基金!项目号’?#$?$#<$"$教育部人

文社科基金$教育部优秀青年教师资助计划和霍英东教育基金会第九届高校青年教师基金的研究资助%
% 上市公司的财务数据比较全面公开#所以学术界大多使用上市公司的数据来研究多元化与企业价值的

关系%

一!引!!言

多元化经营是企业发展到一定规模后#为充分利用其现有资源优势来加

速自身成长而在相关或无关联的产业领域采取一系列跨产品或跨行业的扩张

性经营活动#如收购$兼并$重组和管理权接管等%近年来#多 元 化 经 营 与

企业价值的关系备受学术界和实业界的关注与探讨%% 国外的研究成果已形成

几种旗帜鲜明的观点’一种认为#多 元 化 经 营 可 以 帮 助 上 市 公 司 抵 御 外 部 风

险#化解竞 争 威 胁 并 实 现 资 源 共 享#同 时 还 能 利 用 内 部 资 本 市 场 !()231)*4
,*9(2*4.*1M32"进行公司内资源的有效再分配#从而突破外部资本市场融资

约束的瓶颈#创造价值#产生%[%$"的效果即多元化溢价 !B(W31G(A(,*2(-)

913.(0."&另一种认为#多元化经营会造成上市公司的内部资源分散$组织

管理困难$协调能力下降以及竞 争 优 势 减 小#通 过 内 部 资 本 市 场 配 置 有 限 的
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资金容易引起项目过度投资或投资不足#从而降低投资效率并增加经营风险#
破坏企业价值#产 生 多 元 化 折 扣 !B(W31G(A(,*2(-)B(G,-0)2"&还 有 一 种 认 为#
多元化作为一项经营战略和管 理 方 式#本 身 没 有 优 劣 之 分#如 果 上 市 公 司 具

有成熟的内部条件和外部环境#多元化经营就能成功#否则就会失败%

!一"多元化经营与企业价值的理论研究

N3G2-) !%E?#"认为专业化企业只能依靠外部资本市场配置资源#而多

元化企业可以通过&+: !即公司总裁"和内部资本市场将资金由企业总部分

配到各经营单元#内部资本市场 复 制 了 外 部 资 本 市 场 的 资 源 配 置 功 能#促 使

资源向效益较高的经营单元转移%N(44(*.G-) !%EI<"认为多元化能促进企业

各经营单元之间的资源共享#内部资本市场有助于缓解各经营单元间信息不

对称%Y312)31等 !%EE!"认为&+:比债权人拥有更多的企业控制权#也就

更有动力监督各经营单元的活动#因此内部资本市场能促使&+:有效调配公

司内资源#产生 (智能资金效应)!G.*12.-)353AA3,2"%823() !%EE?"认为

&+:能积极 (选拔优胜者)!_())31=9(,M()>"#即不断将资源从效益差的经营

单元转移到效益好的单元#使企 业 不 需 过 于 依 赖 外 部 资 金 来 发 展 壮 大#因 此

内部资 本 市 场 可 以 充 分 发 挥 金 融 中 介 的 作 用#产 生 (超 智 能 资 金 效 应)
!G.*1231.-)353AA3,2"%

但是#J3)G3) !%EI<"指出#多元化公司往往不能准确预测与判断新行业

和新产品的未来发展状况#因此#与专业化企业相比#更容易投资于那些净

现金流为负 的 项 目%8204a !%EE#"的 模 型 表 明#内 部 资 本 市 场 是 无 效 的#

&+:经常对效益低的单元投资过度而对效益高的单元投资不足#产生 (愚蠢

资金效应)!G209(B.-)353AA3,2"#无法使企业获得最大的经济效益和持续的

健康发展%8,’*1AG23()和823() !"###"也认为#多元化企业内部各经营单元

的经理有动机进行寻租活动#比如与&+:默契配合共同侵占或伤害外部投资

者的利益#以此换取较高的薪酬 或 较 优 越 的 资 源 分 配#从 而 破 坏 内 部 资 本 市

场的有效运作#产生 (超愚蠢资金效应)!.-13G209(B.-)353AA3,2"#所以内

部资本市场是无效的#前景是黯淡的%

!二"对成熟市场国家上市公司多元化经营与企业价值的实证分析

国外学者对多元化经营与企业价值的理论研究表明#多元化经营是一把

(双刃剑)#它既可以提高 企 业 的 竞 争 力 和 盈 利 能 力#也 可 以 损 害 企 业 价 值%
虽然有 些 实 证 研 究 发 现 多 元 化 提 高 了 企 业 价 值 且 内 部 资 本 市 场 有 效#如

+110)a*和83)O32!%EI%"$H0OO*1B和R*4(* !%EEE"以 及 ’̂*))*和 X(,3
!"##%"#但大多数经验分 析 却 表 明#多 元 化 上 市 公 司 存 在 显 著 的 价 值 缺 损%
例如#K*)>和8204a!%EE!"利用%E?I1%EE#年间&-.90G2*2纽约证券交易

所和美国证券交易所的上市公 司 数 据#通 过 经 营 单 元 数 和 销 售 额 H31A()B*’4
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指数衡量多元化程度#在控制住规模$行业$股利政策和研发投入等影响上

市公司价值的因素后#发现上市 公 司 存 在 多 元 化 折 扣 现 象#即 多 元 化 企 业 相

对于专业 化 企 业 具 有 较 低 的X-O()4G;%L31>31和:A3M !%EE$"利 用%EI<1

%EE%年间&-.90G2*2的数据#通过上市公司实际总资产 !或实际销售收入及

实际息税前收益"与各经营单元虚拟总资产之和 !或虚拟销售收入之和及虚

拟息税前收益之和"的比率衡量企业价值#发现多元化经营导致企业价值下

降%;f1%$f%&-..3)2和J*11344!%EE$"对K*)>和8204a的数据进一步研

究后发现#自%E?I年以来#美国上市公司专业化程度不断加强#而且多元化

程度减小的公司具有较高的股票收益#比如#以销售额计算的 H31A()B*’4指

数每增加#g%#两年内公司的股票收益率就能提高!g;f#表明多元化经营破

坏了企业价值%K()G和831W*3G!%EEE"利用%EE!1%EE<年间 N-14BG,-93的

数据#发现日本和英国上市公司分别存在%#f和%$f的多元化折扣而德国上

市公司则有一定的多元化溢价 !统计不显著"%
对上述多元化折扣现象的解释主要集中在以下两方面’第一#经 营 单 元

之间资源配置不合理导致内部 资 本 市 场 失 效%例 如#通 过 对 美 国 石 油 业 多 元

化上 市 公 司 的 研 究#K*.-)2!%EE?"发 现#石 油 价 格 在%EI<年 突 然 下 降

$#f#石油单元的投资机会明显变差而非石油单元的投资机会基本不变#但

&+:却缩减各单元的资金#可谓 (城门失火#殃及池鱼)#内部资源并未转移

到 机 会 相 对 较 好 的 部 门&8’() 和 8204a !%EEI"利 用 %EI#1%EE" 年 间

&-.90G2*2的数据#发现 当 投 资 机 会 变 好 时#经 营 单 元 投 资 额 与 自 身$总 公

司及其他经营单元现金流的灵敏度比率为<n"n%#表明经营单元的投资需求

仍然 要 依 靠 自 有 资 金 来 解 决#内 部 资 本 市 场 的 作 用 显 然 不 大&S*U*)等

!"###"的研究结果 表 明#当 经 营 单 元 之 间 的 资 源 差 距 扩 大 到 一 定 程 度 时#

&+:会把资金从投资机会较好的部门转移到投资机会较差的部门#这个过程

导致企业价值减小%第二#多元化经营的代理成本破坏了企业价值%由于契

约设计和治理机制不完善#&+:有动机谋求自身的利益#多元化经营可以降

低&+:所持股份的风险#也可以帮助&+:建造一个庞大的 (公司帝国)#带

给他 更 多 的 资 源$荣 耀$权 力 和 社 会 地 位#使 董 事 会 难 以 将 他 解 雇%D*5
!%EE$"利用%E?E1%EE#年间&-.90G2*2和&S8R的数据#发现&+:个人财

富与企业价值的比率同多元化程度成正比#表明&+:希望通过多元化经营降

低其所持股份的风险&V3))(G等 !%EE?"利用%EI!1%EE"年间&-.90G2*2和

6*403K()3的数据#发 现&+:和 董 事 会 成 员 的 持 股 比 例 同 多 元 化 程 度 成 反

比#表明&+:更注 重 通 过 多 元 化 经 营 来 谋 求 非 货 币 的 私 人 利 益&C>>*1_*4
和8*._(,M !"##;"将多元化决策和&+:激励方式都设置为内生变量#发现

如果代理成本来自&+:寻求降低经营风险#那么多元化程度与&+:持股比

例成反比&如果代理成本来自&+:寻求非货币私人利益#那么多元化程度与
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&+:持股比例成正比#但企业价值总是与多元化程度成反比%
最近#一些 学 者 陆 续 发 现 多 元 化 折 扣 可 能 来 自 研 究 样 本 选 择 偏 差

!G*.943G343,2(-)O(*G3G"$企业决策时效不到位或生产过程的阶段性规模不经

济%如&*.9*和 3̂B(*!"##""以及Y1*’*.等 !"##""发现#在实施多元化

经营之前#兼并和被兼并企业的 价 值 就 已 经 普 遍 低 于 专 业 化 企 业#而 且 多 元

化企业与专业化企业在技术革 新$管 理 技 能$治 理 结 构 和 历 史 业 绩 等 方 面 具

有明显不同的特征#一旦考虑到样本选择偏差并控制住影响多元化决策的内

生性因素#多元化折扣便 消 失 了#有 的 样 本 甚 至 还 出 现 多 元 化 溢 价 的 现 象&

L01,’和 b*)B* !"##;"发 现 多 元 化 程 度 和 行 业 水 平 的 度 量 误 差

!.3*G013.3)2311-1"影响 实 证 结 果&6(44*4-)>* !"##!"比 较 了 美 国 商 业 信

息跟踪序列 !L‘X8"和&-.90G2*2数据#发现&-.90G2*2企业 !大多数开展

无关联行业的并购重组"存在多元化折价而L‘X8企业 !大多数进行相关行业

的并购重组"则存在多元化溢价&D*2G0G*M*!"##%"通过建立一个动态的匹

配1搜寻模型#发现多元化决策符合企业价值最大化原则#&+:放弃专业化

经营是为了实现其独特的组织管理能力并搜寻更好的投资机会#在此过程中

企业 价 值 可 能 因 为 &+: 决 策 的 时 效 不 到 位 而 受 到 损 害&D*MG(.-W(,和

R’(44(9G!"##""发现#与专业化企业相比#多元化企业内规模大于行业平均

水平的经营单元具有较高的生产率#而规模小于行业平均水平的经营单元具

有较低的生产率#表明生产过程的阶段性规模不经济导致企业出现多元化折

扣&Y-.3G和K(WB*) !"##!"的动态经营战略模型也表明#多元化决策与企

业的内在特性息息相关#一旦生产规模过大#边际产出下降#企业必然寻求

新的投资机会#此时多元化经营 往 往 伴 随 着 企 业 价 值 的 减 小%然 而 通 过 提 高

各经营单元的生产效率#多元化最终可以达到创造企业价值的目标%

" 823()!"##;"对多元化经营的优势和缺陷进行了详细的综述%

可见#针对多元化经营与企业价值的关系#国外学术界已形成多 种 不 同

的观点#有的认为内部资 本 市 场 是 有 效 的#多 元 化 经 营 可 以 提 高 企 业 价 值&
有的认为内部资本市场是无效 的#多 元 化 企 业 存 在 显 著 的 折 扣&有 的 则 认 为

多元化经营本身是中性的#样本选择偏差等因素才是多元化折扣的原因%"

!三"对新兴市场国家上市公司多元化经营与企业价值的研究

有关新兴市场国家上市公司多元化与企业价值的研究还不多#&4*3GG3)G
等 !"###"通过比较&-.90G2*2和 N-14BG,-93中美国$日本和I个东亚国家

上市公司多元化的数据后发现#东 亚 国 家 上 市 公 司 多 元 化 程 度 较 高#但 多 元

化折扣较小 !美国为%$f#日本为%#f#而东 亚 国 家 平 均 约 为$f"&K()GG
和831W*3G!"##""利用N-14BG,-93中?个东亚国家的数据#发现东亚国家上
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市公司的多元化折扣为?f#低于美$英等发达国家#但所有权集中程度较高

的上市公司具有较大的多元化折扣%
目前#对我国上市公司多元化经营的研究#国内的已有成果主要 是 通 过

回归分析#定量研究多元化经营与公司绩效之间的关系#如刘力 !%EE?"选

择%EE!1%EE$年"%家纺织企业和"E家电器企业的财务数据#以其他业务利

润和主营业务利润之比作为多元化程度的代理变量#发现多元化经营与企业

效益 !由资产收益率衡量"及 资 产 负 债 率 之 间 没 有 相 关 性&朱 江 !%EEE"利

用%EE?年度%!<家 上 市 公 司 分 行 业 的 财 务 数 据#分 别 以 经 营 单 元 数 和 收 入

H31A()B*’4指数衡量多元化程 度#发 现 多 元 化 经 营 与 净 资 产 收 益 率$每 股 盈

余及营业毛利率等业绩指标之间没有显著的因果关系#但与利润水平的波动

程度 成 正 比#因 此 多 元 化 战 略 能 降 低 经 营 风 险&金 晓 斌 等 !"##""根 据

D*2G0G*M*!"##%"的动态匹配1搜寻模型#探讨了多元化决策与公司特质和

市场激励的相互关系#认为多元 化 经 营 本 身 是 中 性 的#是 竞 争 条 件 下 公 司 价

值最大化所要求的一种行为#该观点在沪深两市;?E家上市公司%EEI1"###
年间多元化经营状况变动与公司价值变动的分析中得以验证%随着多元化边

界的移动#上市公司的超额价值和经营绩效也发生变化%姚俊等 !"##!"选

取了$E;家上市公司在%EEE1"##%年间的数据#发现多元化程度与股权回报

率 !S:+"没有显著的相关性#但与资产回报率 !S:C"却呈显著的负相关%
可见#针对我国上市公司多元化经营与企业价值的定量研究并不多#一些

复杂的问题还亟待探索%然而正如朱江 !%EEE"指出的#我国长期以来缺乏类

似国外8‘&的行业分类数据#也没有政府强制推行的产业分类标准体系#公司

在财务报表中一般不会提供销售额$资产或利润超过总量%#f的经营单元的详

细信息#因此多元化程度难以衡量#研究上市公司多元化经营面临重重困难%
为此#本文对%EEE年底前在沪$深证交所上市的%#"<家公司在"###1

"##"年间的财务报表进行了深入细致的调研#以"##%年!月中国证监会颁布

的 2上市公司行业分类指引3为 标 准#将 公 司 的 各 项 主 要 业 务 重 新 归 类#在

此基础上建立起 符 合 我 国 上 市 公 司 实 际 情 况 的 多 元 化 经 营 程 度 指 标%此 外#
针对非全流通下企业价值难以衡量的特殊问题#本文从不同角度计算企业价

值#并采用合理的计量方法进行经验分析#使实证结果科学可靠%本文的另

一个创新之处在于发现我国上市公司存在显著的多元化溢价 !即控制住影响

企业价值的其他变量#多元化公司具有较高的市值1账面值比$X-O()4G;和

超额价值"后#深入研究多元化 溢 价 的 形 成 原 因#在 没 有 经 营 单 元 之 间 转 移

支付数据的情况下#巧妙地利用 内 部 资 本 市 场 理 论 的 经 验 含 义#通 过 分 析 公

司与外部资本市场的现金流状况#间接检验内部资本市场效率如何影响多元

化溢价#进一步发现产生多元化溢价的原因是价值高的企业更倾向于采取多

元化经营战略#并且我国上市公司的内部资本市场可能较为有效%
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本文其余部分的结构如下’第二部分介绍数据并构建多元化程度和企业

价值的相关指标&第三部分通过面板数据 !9*)34B*2*"回归分析#定量研究

我国上市公司多元化程度与企业价值之间的关系并详细提供多元化溢价的经

验证据&第四部分通过建立K->(2和X-O(2模型#深入分析内部资本市场效率

对多元化决策的影响&最后对全文进行总结%

二!变量和数据

!一"多元化的度量指标

美国 2财务会计准则3第%!条和证券交易委员会 !8+&"条例8=̂ !自

%E?<年起生效"规定#资产$销售收入或净利润占公司总资产$总收入或总

利润%#f以上的经 营 单 元 必 须 每 年 向 公 众 提 供 详 细 的 财 务 状 况 说 明#另 外#
美国劳工部 也 制 订 了 规 范 的 行 业 分 类 标 准 !8‘&"#在 此 基 础 上 &-.90G2*2
‘)B0G21583>.3)2T(43G根据"位数和!位数8‘&详细记录了%E?E年以来所有

美国上市公司经营活动所涉及的行业数及各经营单元的主要财务指标#为学

术研究创造了便利的条件%但是#我国长期以来没有类似美国8‘&的行业分

类数据#迄今为止公司在财务报表中仅提供经营单元的销售收入#没有提供

其他相关的财务信息%为此#在对现有数据进行深入调研的基础上#本文采

用"##%年!月中国证监会颁布的 2上市公司行业分类指引3的"位数代码将

公司各项主要业务划分成?!类#然后构建出以下三种多元化经营程度指标’
!%"行业数 !Y"’主营业务所涉及的行业个数%

!""收入 H31A()B*’4指 数!8Q"’8Q+3
Y

C+%
J"C #其中JC 为行业收入占总

收入的比重%多元化程度越高#H31A()B*’4指数就越低%

!;"收入熵 !+)21-95#>Q"’>Q+3
Y

C+%
JC4)!%/JC"%多元化程度越高#收

入熵就越高%

!二"企业价值的度量指标

鉴于企业价值受品牌$信誉$社会资本以及价值创造能力等因素的影响#
所以本文使用以下三种方法衡量上市公司价值’

!%"市值1账面值比!YU/5U"’YUZ流通股市值[非流通股股数k每股

净资产[负债账面值#5UZ资产账面值%

!""X-O()4G;’上市公司股东权益市值与长期负债市值之和除以资产重置

成本#其中长期负债市值是公司债券的市场价值#资产重置成本应为资产在

全新情况下的市场价值减去已使用年限的累计折旧%鉴于我国企业债券市场
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规模小$品种少且流动性差#债务的市场价值难以确定#而且公司财务报表

没有提供资产重置成本的数据#所以本文运用&’0)>和R10(22!%EE!"的 方

法估计X-O()4G;如下’

X-O()4G;+YU,5O5U-M9
# !%"

其中#5O是公 司 短 期 负 债 和 长 期 负 债 的 账 面 值#M9 是 流 动 负 债 账 面

值%;

!;"超额价值 !>U"’上市公司股东权益市值与各经营单元虚拟销售收入

之和的比率%

>U +4)
YU

3
Y

C+%
N’9>C^%

/

0

1

2C
#!%C + YU

YN’9>C
# !""

其中#N’9>C 是经营 单 元C的 销 售 收 入#%C 是 销 售 收 入 乘 数#YN’9>C
是经营单元C所属行业当年销售收入的中位数%!

可见#上述指标 从 不 同 角 度 将 市 场 数 据 和 财 务 数 据 有 效 地 结 合 在 一 起#
弥补了单纯用市场数据或财务数据来计算企业价值的不足#因此能较好地度

量上市公司价值%

!三"数据

本文选取%EEE年底前上市的%#"<家公司及其在"###1"##"年间的财务

数据为原始样本#从巨潮资讯网 !,)()A-g,-.g,)"上市公司年度报告中收集

主营业务和分 行 业 业 务 收 入 数 据#从 深 圳 国 泰 安 信 息 有 限 公 司 的 2&8DCS
中国上市公司财务指标分析数据库3中获取净利润$总资产$流动负债$股

东权益和股利分配等财务数据#从 2&8DCS中国上市公司市场交易数据库3
中获取流通股市值和非流通股股数%

; &’0)>和R10(22!%EE!"发现#公式!%"的 估 计 值 与 X-O()4G;的 实 际 值 有 很 好 的 拟 合 优 度!=" 达 到

#gE<<"%
! L31>31和:A3M!%EE$"最早使用该方法计算上市公司 的 超 额 价 值#发 现 该 指 标 能 较 好 地 评 价 多 元 化 经

营对企业价值的影响#此后被各国学者多次使用%
$ %EEI年以前#证监会规定上市公司必须连续三年拥有%#f的净资产收益率才能申请配 股%有 些 达 不

到这项要求的公司就利用会计制度的漏洞粉饰经营业绩#甚至违反法规大肆造假#因此一段时间内证 券

市场曾出现引人 关 注 的(%#f现 象)#净 资 产 收 益 率 位 于%#f1%%f的 上 市 公 司 达"##多 家#而 位 于

Ef1%#f的仅"#多家%此后#"##%年证监会将上市公司配股资格的净资产 收 益 率 标 准 下 调 到<f#证

券市场又出现(<f现象)%

考虑到上市公司的业绩操纵行为是中国股市的 (通病)#$ 本文对上市公司

的财务状况展开了全面深入的调研#剔除了样本内那些已被查明提供虚假信

息或涉嫌财务造假且被证监会立案调查的"%家公司#如银广夏 !虚假财会报

告"$张家界 !在年报中虚构收入"$渝开发 !年报中含有虚假信息"和8X同
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达 !虚假资产置换"等%< 另外#本文还删除了?E家数据不全或数据有问题的

公司#如未提供分行业销售收入或行业销售收入总和与主营业务收入不一致#
使最终估计样本为E"<家公司%

三!我国上市公司多元化溢价的经验证据

!一"多元化程度与企业价值的描述性统计分析

< 本文删除的"%家公司中有<家正在接受证监会调查#尚未被确认有财务虚假问题%
? 在专业化经营下#行业数$收入 H31A()B*’4指数和收入熵分别为%$%和#%
I 除计算893*1.*)相关系数外#本文还计算了893*1.*)秩相关系数!S*)M,-1134*2(-),-3AA(,(3)2"#两者

的结果大致相同#表明多元化程度与企业价值的正相关性并非来自一些多元化程度和企业价值都很高的

样本%

表%提供了各类多元化程度和企业价值指标的均值$中位数和相关系数%

从表中可见#市值1账面值比$X-O()4G;和超额价值的期望值均超过其中位

数#表明企业价值的横截面分布呈右偏状态&行业数$收入 H31A()B*’4指数

和收入熵的均值和中位数都显著偏离专业化经营的数值#? 表明我国上市公司

在"###至"##"年间普遍实施多元化经营 !多元化企业约占样本的"/;"&行

业数和收入熵与企业价值呈正相关关系#其中#行业数和收入熵与X-O()4G;
的相关系数在$f水平上统计显著为正#收入熵与市值1账面值比的相关系数

于"##%和"##"年在%#f水平上统计显著为正#但行业数与市值1账面值比

的相关系数没 有 统 计 显 著&收 入 H31A()B*’4指 数 与 企 业 价 值 呈 负 相 关 关 系#
除"###年 H31A()B*’4指数与超额价值的相关系数不显著外#其他相关系数均

在%#f或$f水平上统计显著#表明多元化程度较高的上市公司具有较高的

企业价值%I

表%!多元化程度与企业价值的描述性统计

"###年

平均值 中位数

相关系数

X-O()4G; >U Y 8Q >Q

YU/5U #g;$!% #g;%"I #g%!E""" #g%##!"" #g#I<I"" @#g#?I;"" #g#$<I""

X-O()4G; #g<I$# #g$;%E #g%%#"" #g#E%#"" @#g#E%;"" #g#E"$""

>U %g#;#? #gI;II #g#I"!"" @#g#E?;"" #g#<%!""

Y "g"<<% "g# @#g?;%?"" #gI#""""

8Q #g?<$E #gIE#$ @#gE?"$""

>Q #g;;%I #g%$#"
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!续表"

"##%年

平均值 中位数
相关系数

X-O()4G; >U Y 8Q >Q

YU/5U #g;??I #g;;"% #g%<E$"" #g%#?%"" #g#%#? @#g#?$;"" #g#<"%""

X-O()4G; #g?#<! #g$??# #g%%<#"" #g#E<<"" @#g#E?""" #g#E?E""

>U %g#I<< #gI?E$ #g#E#$"" @#g%%!!"" #g#$I;"

Y "g;I$# "g# @#g?<"E"" #gI"?E""

8Q #g?EEI #gE;"< @#gEI<?""

>Q #g;$<# #g%$I;

"##"年

平均值 中位数
相关系数

X-O()4G; >U Y 8Q >Q

YU/5U #g;;"? #g;#<" #g%!"$"" #g#E;?"" #g#E"#"" @#g#?<%"" #g#<;$"

X-O()4G; #g<$!# #g$#%I #g%""<"" #g#%;$"" @#g#II;"" #g#E#%""

>U %g#<;; #gI$I$ #g#E;<"" @#g%#E!"" #g#$<$"

Y "g"E#! "g# @#g?$#!"" #gI;#?""

8Q #g??%# #gII"? @#gE<%"""

>Q #g;!#< #g%!?E

!!注’YU/5U为市值1账面值比#>U为超额价值#Y 为主营业务涉及的行业数#8Q为 H31A()B*’4指

数#>Q为收入熵%""和"分别表示双尾"F检验值在$f和%#f 水平上统计显著%

E 值得注意的是#专业化公司的X-O()4G;均低于;g$!#而多元化公司的X-O()4G;最高达到%?g!I%

表"将多元化程度由小到大分成五组#然后考察企业价值平均值的变动

情况%当用行业数和收入熵对多元化程度进行分组#各类企业价值指标随行

业数和收入熵增大而呈非单调的上升&当用收入 H31A()B*’4指数对多元化程

度进行分组#各类价值指标则随 H31A()B*’4指数减小而呈非单调的上升%换

言之#第"1$组的三类企业价值指标均明显大于第%组#其中#第"组的指

标远远超过第%组#但第;1$组的指标却大部分小于第"组%例如#"##"年

样本内 所 有 公 司 市 值1账 面 值 比$X-O()4G;和 超 额 价 值 的 平 均 值 分 别 为

#g;;"?$#g<$!#和%g#<;; !见 表%"#其 中#根 据 行 业 数 分 组#专 业 化 公 司

!表"第%组"的均值分别为#g;%"#$#g$E%$和#gI%??#比样本所有公司的

均值低<g""f$Eg$<f和";g%#f#而多元化公司 !以表"第"组为例"的均

值 分 别 为#g;E%?$#gI%E和%g"<;E#比 样 本 所 有 公 司 的 均 值 高%?g?;f$

"$g";f和%IgI?f#表明多元化公司的价值显著高于专业化公司%E 图%描绘

了按三种多元化指标分组的年均企业价值%由图中可见#当行业数和收入熵

增加或 H31A()B*’4指数减少#多元化程度提高#企业价值随之增加%
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表"!多元化程度与企业价值的分组分析

行业数!Y"

年度 % " ; ! ’$

市值1
账面值比

!YU/5U"

"### #g;;%? #g!#II #g!%<; #g;$$E #g;!%?

"##% #g;!;I #g!"#$ #g!;<< #g;!%" #g;!$I

"##" #g;%"# #g;E%? #g!%$" #g;I$; #g;?%#

X-O()4G;

"### #g$I## #gI"<% #g??%! #gI%"$ #g?"<;

"##% #g$<?; #gI!!; #g?<"? #gI#I; #g?!I%

"##" #g$E%$ #gI%E# #g?E$$ #g?I<I #g?<;E

超额价值

!>U"

"### #gI"<# %g"?$$ %g"!I# %g";%? %g"?#<

"##% #gI$#! %g;#<< %g";"E %g""!# %g"<$$

"##" #gI%?? %g"<;E %g""<% %g"!E% %g"$II

收入 H31A()B*’4指数!8Q"

年度 8QZ% #gI#8Q%%
#g<#8Q
! %#gI

#g!#8Q
! %#g<

8Q
%#g!

市值1
账面值比

!YU/5U"

"### #g;!%% #g;I#" #g;I%; #g!%E$ #g;<E#

"##% #g;!<# #g;II! #g;?!I #g!;I? #g;?;$

"##" #g;;"I #g;E%? #g;E$? #g!""" #g;?#<

X-O()4G;

"### #g$<;E #gI#!! #g??%I #g?I!# #g?I##

"##% #g$?"; #gI%%; #g?<?$ #gI#%; #g??;?

"##" #g$I;I #g?E<! #g?$<I #g?E;; #g?I<%

超额价值

!>U"

"### #g?!$% %g;#<$ %g"<!E %g";?! %g"?<I

"##% #g?E$$ %g;;E; %g"?E< %g";%% %g"$I#

"##" #g?<E" %g;%"# %g"$%! %g""#I %g"!<;

熵!>Q"

年度 >QZ# #%>Q#4)" 4)"%>Q#4);4);%>Q#4)! 4)!%>Q

市值1
账面值比

!YU/5U"

"### #g;!%% #g;E%# #g!"<" #g;?$$ #g;!<I

"##% #g;!<# #g;I?? #g!!#E #g;<?E #g;<<#

"##" #g;;"I #g;?$" #g!;"I #g;I"E #g;$#!

X-O()4G;

"### #g$<;E #g?I"< #gI%I! #g?!;; #gI%"E

"##% #g$?"; #g?I#! #gI;?; #g?$!E #gI";;

"##" #g$I;I #g?<$E #gI"<# #g?$#! #gI#<!

超额价值

!>U"

"### #g?!$% %g"<$% %g";?# %g"%%I %g"<"#

"##% #g?E$$ %g"?#E %g"!<" %g"%!; %g"<E$

"##" #g?<E" %g"<%; %g"!%% %g"#E$ %g"$;!

!!注’""和"分别表示双尾"=检验值在$f和%#f水平上统计显著%
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图%!按三种多元化指标分组的年均企业价值

!二"多元化程度与企业价值的回归分析

为了进一步研究多元化对企业价值的边际影响#本文分别以不同的企业

价值指标为因变量#以多元化程度指标为自变量#考虑到横截面回归可能存

在异方差的现象#使用广义最小二乘方法 !YK8"估计下述回归方程’

[T +#,K%O!""T,K"O!;"T,K;O!!"T,K!O!$"T,.T# !;"

[T +#,K%8Q!""T,K"8Q!;"T,K;8Q!!"T,K!8Q!$"T,.T# !!"

[T +#,K%>Q!""T,K">Q!;"T,K;>Q!!"T,K!>Q!$"T,.T. !$"

其中#[T 分别取公司T的市值1账面值比$X-O()4G;和超额价值#TZ%#"#5#

E!I%O!("为行业数虚拟变量#如果行业数Y’(#那么O!("Z%#否则O!("

Z##(Z"#;#!#$%8Q!("为收入 H31A()B*’4指数虚拟变量#若#gI#8Q%%#
那么8Q!""Z%#否 则 8Q!""Z##若#g<#8Q%%#那 么 8Q!;"Z%#否 则

8Q!;"Z#&若#g!#8Q%%#那么8Q!!"Z%#否则8Q!!"Z#&若8Q,%#
那么 8Q!$"Z%#否 则 8Q!$"Z#%>Q!("为 收 入 熵 虚 拟 变 量#若>Q$
4)!(@%"#那么>Q!("Z%#否则>Q!("Z##(Z"#;#!#$%因此#O!""的系数K%
就是行业数为"的公司与专业化公司的企业价值之差#O!""和O!;"的系数之

和K%[K" 就是行 业 数 为;的 公 司 与 专 业 化 公 司 的 企 业 价 值 之 差#依 次 类 推#

O!("的系数就是在第(个行业实施多元化经营对企业价值的边际贡献%同样#

8Q!("和>Q!("的系数可以被理解为在第(个行业实施多元化经营对企业价值

的边际贡献%
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表;的结果显示#O!""和>Q!""的系数估计值总是在$f的水平上统计显

著为正#除市值1账面值比外#8Q!""的系数估计值也在$f的水平上统计显

著为正#表明多元化 公 司 的 整 体 平 均 价 值 高 于 专 业 化 公 司&在I%个O!("$

8Q!("和>Q!("!($;"系数估计值中#只有<个统计显著#表明多元化溢价主

要来自公司从专业化向多元化的战略转变#多元化程度提高对企业价值的边

际贡献不大&回归方程的拟合优度都很低#但RF检验无法拒绝所有系数估计

值全部为零的联合假设%%#

%# 横截面回归的拟合优度一般都较低#因此回归结果的优劣主要取决于系数估计值是否统计显著%

表;!多元化程度对企业价值的边际影响

年度 X# XK% XK" XK; XK! ="

[Z#[K%O!""[K"O!;"[K;O!!"[K!O!$"[.

市值1
账面值比

!YU/5U"

"###
#g;%"?""
!%IgE"#I"

#g#?%?""
!"g!I;;"

#g#%E!
!#g$%<<"

#g##%%
!#g#;$I"

#g#%$?
!#g%#$$"

#g#%%

"##%
#g;!$!""
!"#g!;%;"

#g#?$$""
!"g$I?""

#g#%<#
!#g!?<#"

@#g#E!$""
!@"g;E$""

#g##;"
!#g#<E;"

#g#%"

"##"
#g;"#<""
!%Eg<""#"

#g#?#;""
!"g!<I""

#g#""!
!#g$%#"

@#g###I
!@#g##<E"

#g#";;
!#g%<E%"

#g#%%

X-O()4G;

"###
#g<#"%""
!%$g##E!"

#g"!;;""
!;g!!?#"

@#g#EE#
!@%g%""$"

#g#$$#
!#g<;II"

@#g#?%;
!@#g?""I"

#g#%I

"##%
#g$?%%""
!%!g;%I<"

#g"?%"""
!;gE;E$"

@#g#?I"
!@#gEI#!"

#g#!E%
!#g$"??"

@#g#<$%
!@#g$E%!"

#g#%?

"##"
#g$I%I""
!%!g?"<""

#g"<<#""
!;g$E%;"

@#g#E%!
!@%g#;$$"

#g#!%?
!#g!E<%"

#g##I$
!#g%#EE"

#g#%?

超额价值

!>U"

"###
#gI;$!""
!"!g;I"#"

#g;#II""
!$g<E%#"

@#g#$%;
!@#gI$"<"

#g#%;E
!#g!%#?"

#g##E%
!#g#I$$"

#g#"#

"##%
#gI$%%""
!"!gE#<<"

#g;%!"""
!$gE?!#"

@#g#!%E
!@#g<"II"

#g##E"
!#g;"%<"

#g#%#;
!#g%;$#"

#g#"%

"##"
#gI%!!""
!";gI<%?"

#g"E%!""
!$g"!%%"

@#g#!I"
!@#g?!%#"

#g#%I<
!#g!?;;"

#g##$I
!#g#?!!"

#g#%E

[Z#[K%8Q!""[K"8Q!;"[K;8Q!!"[K!8Q!$"[.

市值1
账面值比

!YU/5U"

"###
#g;$%%""
!"#gE#"?"

#g#"I<
!#g?%$$"

@#g#$%%
!@%g!I"$"

#g#?E?"
!%g<E$;"

#g#;<"
!#gE"$$"

#g##E

"##%
#g;!<#""
!"#g"?";"

#g#%;$
!#g;<<?"

@#g#<;E"
!@%g<?E;"

#g#<$"
!%g!";%"

#g#"?$
!#g<$$$"

#g##<

"##"
#g;<"?""
!"%g!!$#"

#g#;""
!#gI#"E"

@#g#?"I"
!@%g?!;;"

#g#I"I"
!%g?!<#"

#g#;;%
!#gI$%#"

#g##I

X-O()4G;

"###
#g$%"E""
!%;gI"%%"

#g%E;%""
!%gEI"$"

#g##E!
!#g%;<#"

#g##%?
!#g#E!$"

#g#<$"
!#g?%I""

#g#%!

"##%
#g$?%!""
!%!g"!#;"

#g"#%;""
!"g#;I<"

#g#"?<
!#g"$<%"

@#g#;;?
!@#g;??#"

#g#!;?
!#g$#%E"

#g#%$

"##"
#g<%""""
!%!gI;#I"

#g"%$?""
!"g"<E$"

#g##?%
!#g%%<""

@#g#%$I
!@#g%!"""

#g#?#I
!#gI;<%"

#g#%<
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!续表"

年度 X# XK% XK" XK; XK! ="

[Z#[K%8Q!""[K"8Q!;"[K;8Q!!"[K!8Q!$"[.

超额价值

!>U"

"###
#g?E""""
!""gI$%#"

#g"<!%""
!!g<$%%"

@#g#!%?
!@#g!I"#"

#g#%%!
!#g;"$$"

@#g##$"
!@#g#<"<"

#g#%$

"##%
#g?I%I""
!""g%!#I"

#g"?#E""
!!gE#"<"

@#g#!I"
!@#g$;E%"

#g##?!
!#g"#I<"

@#g###I
!@#g##?$"

#g#%<

"##"
#gI#;#""
!";g"!%E"

#g"II"""
!$g%#;;"

@#g#$;?
!@#g$II#"

#g##$#
!#g%!;!"

#g##%;
!#g#;%I"

#g#%?

[Z#[K%>Q!""[K">Q!;"[K;>Q!!"[K!>Q!$"[.

市值1
账面值比

!YU/5U"

"###
#g;<I%""
!"%g?"!#"

#g#$E"""
!"g%;??"

#g#!I#
!%g!?%%"

@#g#E!!
!@%g$;<%"

@#g#%I$
!@#g"?%$"

#g#%;

"##%
#g;!<#""
!"#g"<<%"

#g#!%<"
!%g?"!#"

#g#$;"
!%g<"?#"

@#g#?;%
!@%g;"!%"

@#g##%E
!@#g#"#""

#g##?

"##"
#g;I%"""
!""g!#EE"

#g#<;I""
!"g"<"$"

#g#$E<"
!%g?%;I"

@#g%#I"
!@%g<;$E"

@#g#"E;
!@#g!#";"

#g#%!

X-O()4G;

"###
#g$%<E""
!%;g;$#!"

#g%I<!""
!;g"!$$"

#g#?%!
!#gE$<""

@#g%#<$
!@#gE$II"

#g#"I$
!#g%"?""

#g#%<

"##%
#g$?";""
!%!g"!;%"

#g"#I%""
!;g<$?I"

#g#$<I
!#g?;I%"

@#g#I";
!@#g<;!<"

#g#<I!
!#g;#$$"

#g#%<

"##"
#g$E""""
!%!g$?II"

#g"%!;""
!;gI!"#"

#g#?!<
!#gEE"?"

@#g%;$%
!@%g"<#E"

#g#;E$
!#g";<%"

#g#%?

超额价值

!>U"

"###
#gI";$""
!";g%#<<"

#g"E;E""
!$g;I!!"

@#g#!II
!@#g$%";"

@#g##$E
!@#g%$;I"

#g#%#I
!#g"!%%"

#g#%E

"##%
#gI#$$""
!""g"<#?"

#g"I<#""
!$g#E"%"

@#g#!"%
!@#g!<;#"

@#g##"I
!@#g#E"?"

#g##<#
!#g%;$%"

#g#%I

"##"
#g?IE$""
!"%g<!%I"

#g"I%;""
!!gI<?$"

@#g#;I<
!@#g!;"I"

#g##%?
!#g#<I%"

#g###I
!#g#"E%"

#g#%?

!!注’"" 和 " 分别表示b3_35=N3G2抗异方差和自相关的双尾"F检验值在$f 和%#f 水平上统计

显著%

!三"多元化溢价的经验证据

鉴于企业价 值 受 品 牌$信 誉$社 会 资 本 及 价 值 创 造 能 力 等 因 素 的 影 响#
所以本文使用以下四个控制变量分析上市公司的多元化溢价’

!("企业规模或企业资产账面值的自然对数 !Kb8‘Q+"%该变量包含有形

资产和无形资产#能代表企业的综合实力#可能与多元化溢价呈正相关关系%
!(("无形资产与资产账面值的比率 !‘bXCbY"%鉴于商标$信誉$形象

和文化等无形资产是企业核心竞争力的重要组成部分#所以该变量能代表企

业创造财富的能力%
!((("股利政策 !V‘6‘V"#若公司在研究期内有派发股利#那么V‘6‘VZ

%#否则V‘6‘VZ#%吕长江和王克敏 !%EEE"发现#我国上市公司的经营绩

效影响股利分配政策#业绩较佳且国有或法人控股比例较高的公司倾向于发
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放现金股利%80 !"##$"也发现#可分配收益 !累积每股未分配盈余"越大$
未来成长能力 !三个月平均股价除以每股净资产"越高且代理成本 !福利支

出占总资产比例"越小的上市公司越可能发放现金股利%
!(W"财务杠杆 !K+6+S"#即长期 负 债 除 以 长 期 负 债 与 股 东 权 益 市 值 之

和%该变量是衡量资本结构的重要指标%随着负债比重的增加#企业丧失偿

债能力的风险加大#企业的市场价值 !股权和债权的市场价值之和"就会开

始下降%
在设置上述控制变量的基础上#分别建立以下企业价值与多元化经营的

横截面和面板数据回归模型’

[T +##,#%V‘6+S8‘XcT,#"Kb8‘Q+T,#;‘bXCbYT
,#!V‘6‘VT,#$K+6+ST,-T# !<"

[T" +##,#%V‘6+S8‘XcT",#"Kb8‘Q+T",#;‘bXCbYT"
,#!V‘6‘VT",#$K+6+ST",)",4T,-T". !?"

其中#[ 分别取市值1账面值比$X-O()4G;和 超 额 价 值&V‘6+S8‘Xc为 多

元化虚拟变量#若上市公司的主 营 业 务 涉 及 到"个 或"个 以 上 的 行 业#那 么

V‘6+S8‘XcZ%#否 则 为#%%%V‘6+S8‘Xc的 系 数 就 是 多 元 化 折 扣 !系 数 为

负"或溢价 !系数为正"%

%% 四控 制 变 量 之 间 的 相 关 系 数 除 Kb8‘Q+与 K+6+S为#g%<!?之 外 都 很 小 且 不 统 计 显 著#但 是#
Kb8‘Q+和‘bXCbY与V‘6+S8‘Xc的相关系数分别为@#g%!E和#g%;<E且在$f的水平上统计显著#
V‘6‘V和K+6+S与V‘6+S8‘Xc的相关系数分别为#g#;;和@#g#%$且不统计显著%可 见#回 归 方 程

!<"不存在严重的多重共线性问题%

本文分别采用YK8和固定影响 !A(]3B3AA3,2"均值偏差法估计分年度横

截面数 据 和 面 板 数 据#表 ! 提 供 了 回 归 估 计 的 结 果%由 表 中 可 知’

V‘6+S8‘Xc的系数估计值大部分统计显著为正#进一步证实了我国上市公司

存在显著的多元化溢价现象&当[ 取X-O()4G;和>U时#多元化溢价分别位

于#g#E1#g%;$和#g%;1#g%<之间 且 在$f水 平 上 统 计 显 著&当[ 取 YU/

5U时#多元化溢价在"##%年不显著#在其他年度则位于#g%"1#g%!之间且

在%#f水平上统计显著&使用控制变量比没有使用控制变量得到的多元化溢

价略高#回归拟合优度也较大&面板 数 据 中 多 元 化 溢 价 的 估 计 值 及 其 统 计 显

著性普遍高于分年度横截面数 据 的 估 计 值#回 归 拟 合 优 度 也 明 显 较 大#表 明

屏面数据计量方法有助于最大限度地利用时间序列和横截面数据所提供的丰

富信息#降低回 归 系 数 估 计 值 的 方 差&与 国 外 上 市 公 司 的 研 究 结 果 相 似#

Kb8‘Q+$K+6+S和V‘6‘V的系数估计值分别显著为负$正和正#表明规模

小$财务杠杆高或派发股利的企业具有较高的投资价值#但是#‘bXCbY的

系数估计值没有统计显著#表明无形资产占总资产的比例与企业价值无关%
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表!!多元化溢价的回归估计

V‘6+S8‘Xc Kb8‘Q+ ‘bXCbY V‘6‘V K+6+S ="

市值1
账面值比

!YU/5U"

"###

#g%%<I"
!%g??;""

#g#!I

#g%"!#"
!%gI#$""

@#g%I#?""
!@%;g"<!"

@#g%;"E
!@#gE<$$"

#g$<%I""
!!g?#;;"

#g!E;$""
!?g%""$"

#g"#<

"##%

#g#I?"
!%g;<#I"

#g#!;

#g#E#%
!%g!#?E"

@#g%?!;""
!@%!g%$E"

@#g%$!;
!@%g#?I""

#g<E""""
!$gI<!;"

#g<;$;""
!IgE;%$"

#g";I

"##"

#g%;<<"
!%gI"#$"

#g#$%

#g%!#$"
!%gII<!"

@#g%<$$""
!@%"g?<;"

@#g%"<#
!@#gI#;;"

#g<#!"""
!$g%;#?"

#g$?%%""
!Ig#<$$"

#g"%?

屏面数据
#g%!#"""
!"gI$;#"

@#g%EE;""
!@%;g$!#"

@#g%I!!
!@%g;#E$"

#g?$"E""
!Ig<<!$"

#g<I<"""
!EgI$%%"

#g$;;

X-O()4G;

"###

#g%#!!""
!;g<!#E"

#g#"!

#g%";?""
!;g?$"#"

@#g"%E;""
!@?g#$#<"

@#g!"I%
!@%g"<<%"

#g$I#;""
!$g;E%!"

#g$<"#""
!"gII"$"

#g%%$

"##%

#g%%"$""
!;g##;?"

#g#%I

#g%;#$""
!;g$?E$"

@#g"!$E""
!@?gII"?"

@#g;E%E
!@%g#?!I"

#g$!;"""
!!gE%;$"

#g<";<""
!;g;<;$"

#g#E?

"##"

#g#E;<""
!;g<#<I"

#g#""

#g%%II""
!;g<?%!"

@#g"<#I""
!@Ig";;#"

@#g"I??
!@#gI<!""

#g$%#<""
!!g;"E$"

#g<$""""
!;g!E"#"

#g%#I

屏面数据
#g%;$%""
!!g"I#%"

@#g"#<!""
!@Eg$""<"

@#g;$"$
!@%g%#I!"

#g<;II""
!<g#I$""

#g<"$!""
!!g<I"E"

#g;?$

超额价值

!>U"

"###

#g%";<""
!$g;<%E"

#g#!!

#g%;?%$""
!$g$E"I"

@#g;#%!""
!@%%gI$<"

@#g%I"$
!@#g<I"""

#g?#$$""
!$g#"I%"

#g<<I<""
!<g%#E$"

#g"II

"##%

#g%%!%I""
!!g?"E""

#g#;I

#g%$##"""
!$g#II#"

@#g"I<%""
!@%%g"#$"

@#g";#!
!@#gI$;;"

#g<I";""
!!g<?EE"

#g<IE"""
!<g!%?""

#g"$#

"##"

#g%"E#""
!!g#$;?"

#g#;!

#g%!I;""
!!gI<;%"

@#g"?<;""
!@%#gI"!"

@#g"#!E
!@#g??"E"

#g<$;?""
!!g!%<#"

#g<$"E""
!$gE%;;"

#g"#?

屏面数据
#g%<%E""
!!gI<"!"

@#g;%E<""
!@%;g#I""

@#g%I;<
!@#gE;$$"

#g<!E;""
!$g"I!!"

#g<;?#""
!?g;!##"

#g<#$

!!注’"" 和 " 分别表示b3_35=N3G2抗异方差和自相关的双尾"=检验值在$f 和%#f 水平上统计

显著%
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为了探测企业价值和多元化指标的度量误差及样本选择偏差是否影响实

证结果#本文从以下两方面进行稳健性检验 !1-O0G2)3GG23G2"’一 是 去 掉 样

本周期内多元化程度发生改变的"?%家公司#只研究"###1"##"年间行业数

不变的<$$家公司&二是删除市值1账面值比大于%的%?家公司$X-O()4G;
大于$的"E家公司或超额价值大于"的;%家公司#以规避极端值 !-024(31"
的影响#然后分别重新估计回归方程 !<"和方程 !?"#发现实证结果与原样

本基本一致#唯一的差别是多元化溢价略微减小而统计显著性则有一定的提

高%%"

%" 由于篇幅的限制#本文未提供稳健性检验的详细结果#有兴趣的读者可以向作者索取%

总之#本文通过不同方法衡量多元化程度和企业价值并检验两者的经验

关系#发现我国上市公司存在显著的多元化溢价现象#多元化程度较高的上

市公司具有较大的X-O()4G;$市值1账面值比和超额价值#并且在控制住规

模$无形资产$财务杠杆和股利政策等影响企业价值的因素后#多元化溢价

仍位于#g#E1#g%<之间%在第五部分中#本文将运用内部资本市场的相关理

论#进一步研究和解释上述现象%

四!内部资本市场效率与多元化溢价

前面部分已经讨论了内部资本市场理论如何解释多元化经营与企业价值

的关系%如果内部资本市场有效#&+:就会把资金从投资机会较差的单元调

配到投资机会相 对 较 好 的 单 元#让 有 限 的 资 源 转 移 到 效 益 好 的 经 营 活 动 中#
为企业创造价值%但是#如果内部资本市场失效或代理成本高#企业内的资

金分配往往趋于政 治 化#经 营 单 元 会 不 惜 耗 费 大 量 资 源 对&+:发 动 寻 租 攻

势#从而容易滋生内部腐败并损害企业价值%鉴于我国上市公司出现显著的

多元化溢价现象#因此#如何运用规范严谨的方法#进一步揭示出内部资本

市场效率与企业价值的经验关系是一个颇具难度的学术挑战%
有关内 部 资 本 市 场 效 率 与 企 业 价 值 的 实 证 研 究#国 外 学 者 主 要 利 用

&-.90G2*2‘8T和 N-14BG,-93等数据库中母公司分行业和分部门的详细财务

报表#直接分析 各 经 营 单 元 之 间 转 移 支 付 与 多 元 化 程 度 的 经 验 关 系#例 如#

S*U*)等 !"###"发现#内部资本市场并没有把资金全转移到投资机会较好的

单元%投资机会差的部门#只要其掌握的资源低于各单元的平均水平#也能

从内部资本市场上获取资金#而投资机会好的部门#如果其掌控的资源高于

各单元的平均水平#则会失去 资 金#这 种 (大 锅 饭)式 的 资 源 配 置 产 生 多 元

化折扣%由于我国上市公司没有提供各经营单元的详细财务数据#所以本文
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不能通过上述方法直接研究内部资本市场效率与企业价值的关系%
考虑到内部资本市场如果有效#&+:必然会尽量利用内部资本市场的功

能实现公司内 资 源 的 再 分 配#母 公 司 对 外 部 资 本 市 场 的 依 赖 性 就 低#反 之#
内部资本市场如果失效#母公司势必在更大程度上依赖外部资本市场来调配

经营单元之间的资金#因此#研究内部资本市场效率对企业价值的影响#可

以间接通过分析母 公 司 同 外 部 资 本 市 场 的 现 金 流 状 况 对 多 元 化 决 策 的 影 响#

而不需要直接考察经营单元间详细的转移支付%%;在横截面数据中#如果多元

化程度与母公司同外部资本市场的现金流入/流出呈负相关#即多元化程度高

的公司同外部资本市场的金融交易少#那么内部资本市场可能较为有效&反

之#如果多元化程度与母公司同外部资本市场的现金流入/流出呈正相关#那

么内部资本市场就可能相对无效%%!

%; 正如匿名审稿人指出的#上述推论要成立#需要进一步假设公司内部具有足够的自由现金流%如果公

司自身无法产生自由现金流#即使内部资本市场有效#公司作为一个整体#仍然需要从外部资本市场获得

融资%本文第三部分的结果表明#发放现金股利的上市公司具有较高的市值1账面值比$X-O()4G;和超

额价值%经过 对 样 本 进 一 步 分 析#本 文 发 现#在"###至"##"年 三 年 间#多 元 化 上 市 公 司 中 分 别 有

;"g$f$"?g"f和"Eg<f的公司派发现金股利#而专业化公司仅有%#g;f$?g"f和!gIf的公司派发现

金股利%可见#多元化上市公司比专业化公司具有更多超过投资需求的自由现金流%
%! 正如匿名审稿人指出的#(内部资本市场有效导致公司对外部资本市场依赖性降低)并不意味着(如果

公司对外部资本市场依赖性降低#内部资本市场就有效)%检验内部资本市场的效率必须要考察各经 营

单元之间的转移支付及其效益%由于缺乏上市公司各部门资金流动的数据#本文只能粗略地作此预测并

提供进一步的稳健性检验%

在上述分析中#一个突出的问题是如何衡量公司同外部资本市场的现金

流入/流出 !&C8HTK:N"%在构建变量时#为了避免计入经营或投资活动现

金流所引起的度量误差#本文从现金流量表中选取如下与筹资活动有关的财

务指标’
公司同外部资本市场的现金流入额Z吸收权益性投资所得现金[发行债

券所得现金[借款所得现金[收到其他与筹资活动有关的现金

公司同外部资本市场的现金流出额Z分配股利或利润所付现金[偿还债

务所付现金[偿付利息所支出的现金[融资租赁所付现金

另外#为了控制住公司规模对现金流的影响#将上述指标分别除 以 债 务

账面值 !包括短期和长期负债"与股东权益市值之和#即

公司同外部资本市场的现金流入!&C8H‘b"Z公司同外 部 资 本 市 场 的 现

金流入额o!债务账面值[股东权益市值"
公司同外部资本市场的现金流出!&C8H:FX"Z公司同外部资本市场的

现金流出额o!债务账面值[股东权益市值"
以上数据全部来自 2&8DCS年报财务数据库3%
在完成变量设置后#本文建立以下对数单位模型 !K->(2.-B34"#研究内
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部资本市场效率对多元化决策的影响’

!!!!4) JT#"
%-JT#$ %" +##,#WT#"-%

+##,#%&C8HTK:NT#"-%,#"DCbCY+ST#"-%
,#;6CKF+T#"-%,#!Kb8‘Q+T#"-%# !I"

其中#JT#"ZR1!V‘6+S8‘XcT#"Z%5W"是年"实行多元化经营的条件概率#

+C8HTK:NT#"@% 分 别 取 上 年 度 的 &C8H‘bT#"@% 和 &C8H:FXT#"@%#

DCbCY+ST#"@%是公司高级管理人员持股比例#%$6CKF+T#"@%是上年度企业价

值指标#分别取YU/5UT#"@%$X-O()4G;T#"@%和>UT#"@%#Kb8‘Q+T#"@%为控制变

量%表$提供了分年度的估计结果%

%$ DCbCY+S的计算方法是’从2&8DCS一级市场数据库3中获取公司上市时高级管理人员的持股数#
根据2&8DCS市场交易数据库3提供的高管 人 员 股 权 变 动 状 况 逐 年 进 行 调 整#算 出"###1"##%年 间 每

年的高管人员持股数#再分别除以当年的总股数%

表$!内部资本市场效率与多元化决策的K->(2模型估计

"##%年

&C8H‘b
@#g!"#?""
!@"g;;IE"

@#g;E"!"
!@%gI;<$"

@#g;I;$"
!@%g?E<#"

&C8H:FX
@#g;E"E
!@%g$!I#"

@#g!%$I"
!@%gE#;;"

@#g!#?$"
!@%gI"!<"

DCbCY+S
#g"#E$
!#g<I$?"

#g%"<<
!#g!#$""

#g%$"I
!#g$"%%"

#g%?$$
!#g$I!""

#g%<#E
!#g$;<!"

#g%<;I
!#g$!%#"

YU/5U
#g?$%?
!%g#<$;"

#g<E%$
!%g%""<"

X-O()4G;
%g%"$%""
!"gI<"#"

%g#I?"""
!"g<$?;"

>U
#g;E#E
!%g$I!!"

#g!%!?"
!%g?#;!"

Kb8‘Q+
#g#I<%
!#g$I"I"

#g#E!;
!#g<#I!"

#g#<$?
!#g!#!""

#g#E"?
!#g<I$$"

#g%#<#
!#g?;E%"

#g#I?!
!#g$"<#"

RG30B-F=" #g%!; #g%?< #g%;! #g%!$ #g%<I #g%<#

"##"年

&C8H‘b
@#g;?"I
!@%g$I<<"

@#g!#"$"
!@%g?E;;"

@#g;I;<
!@%g<#$!"

&C8H:FX
@#g;$??
!@%g$#"I"

@#g;E"#"
!@%g?<#%"

@#g;?%%
!@%g<;"$"

DCbCY+S
#g%<$%
!#g$;"#"

#g%E#I
!#g<E$""

#g%?""
!#g$I;;"

#g%$II
!#g$#?%"

#g%<"#
!#g$"<!"

#g%$E;
!#g$%%$"

YU/5U
#g<"E#
!%g%"<;"

#g$?$"
!%g#IE!"

X-O()4G;
%g%#?!""
!"g<$;$"

%g#I;#""
!"g$E<""

>U
#g!"E;"
!%gI<?#"

#g$%I%""
!"g#$;$"

Kb8‘Q+
#g#I""
!#g$";<"

#g#E#$
!#g$?$%"

#g#I;I
!#g$I<!"

#g#?<?
!#g!"<$"

#gI#II
!#g!<";"

#gI?"$
!#g$;!!"

RG30B-F=" #g%"% #g%I% #g%$$ #g%%I #g%?? #g%<!

!!注’"" 和 " 分别表示双尾"F检验值在$f 和%#f水平上统计显著%
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表$的结果显示#&C8H‘b和&C8H:FX的系数大部分显著为负#公司

同外部资本市场的现金流入/流出每减少%f#多元化经营的可能性就平均上

升约#g!f#可见多元化决策与公司对外部资本市场的融资依赖程度成反比#
对外部资本市场依赖小的公司更可能进行多元化经营#而多元化企业价值较

大#这从一个侧面说明内部资本市场可能较为有效&X-O()4G;和>U分 别 在

$f和%#f水平上统计显著为正#表明上年度企业价值高的公司较可能在本年

度实施多元化经营&Kb8‘Q+和 DCbCY+S没有统计显著#表明企业规模和

高层管理人员持股比例与多元化决策无关%

%< 为了进一步考察上述结果的稳健性#本文使用以下两个变量替代&C8HTK:N#衡量公司 作 为 一 个 整

体对外部资本市场的依赖程度’债务占总资产的 比 例!XVX:XC#即 债 务 账 面 值+含 短 期 和 长 期 负 债,除

以总资产账面值"和短期负债占总债务的比例!8VX:XV#即短期债务账面值除以总债务账面值"#然后重

新估计等式!I"和等式!E"#发现XVX:XC和8VX:XV的系数估计值为负#但均未统计显著&同时#企业

价值指标仍然大多统计显著为正#表明多元化企业对外部资本市场的依赖性较低#但使用不同代理变 量

对实证结果有一定的影响%因此#本部分结论只是对我国上市公司内部资本市场效率的初步分析%毫无

疑问#在缺乏经营单位详细财务数据的情况下#如何设计更合理的方法研究内部资本市场效率是一个 富

有学术挑战的课题%

为了进一步研究内部资本市场效率对多元化程度的影响#本文用公司主

营业务所涉及的行业数 !Y"衡量多元化程度并将Y 设置成被解释变量#以

&C8HTK:N$DCbCY+S$6CKF+和Kb8‘Q+作 为 解 释 变 量 进 行 回 归 分

析%由于该方法容易产生选 样 限 制 !,3)G-13BG*.943"的 计 量 问 题#即 在 样

本周期外#有的专业化公司可能采取多元化战略而且有的多元化公司可能重

新实施专业化经营#但样本受时间跨度短的制约无法涵盖这些情况#从而使

:K8估计量有偏 !O(*G3B"且不一致 !(),-)G(G23)2"#所以本文建立以下托比

模型 !X-O(2.-B34"并采用最大似然法估计模型系数’

YT#" +
3#,3%&C8HTK:NT#"-%,3"6CKF+T#"-%
!,3;DCbCY+ST#"-%,3!Kb8‘Q+T#"-%,6T#"

! 若右式 $##

% ! 若右式 ##
7
/

0 .

!E"

从表<可见#X-O(2模型的估计结果与K->(2模型基本一致#本年行业数

与上年X-O()4G;和>U均呈统计显著的正相关关系#表明价值高的上市公司

具有较高 的 多 元 化 程 度&&C8H‘b 和 &C8H:FX的 系 数 估 计 值 大 部 分 在

%#f水平上统计显著为负#表明对外部资本市场依赖小的公司具有较高的多

元化程 度#这 从 另 一 个 侧 面 说 明 内 部 资 本 市 场 可 能 较 为 有 效&Kb8‘Q+和

DCbCY+S没有统计 显 著#可 见 企 业 规 模 和 高 管 持 股 比 例 与 多 元 化 程 度 无

关%对此#本文认为#虽然我国资本市场属于新兴市场#法律法规尚 未 健 全

且公司治理结构仍不完善#但正 是 由 于 多 层 次 的 外 部 资 本 市 场 不 发 达#那 些

善于利用内部资本市场加强经营单位财务协作$降低企业内部交易费用并消

除部门单位政治障碍的多元化 公 司 便 脱 颖 而 出#得 到 投 资 者 的 青 睐#因 此 产

生多元化溢价现象%%<
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表<!内部资本市场效率与多元化程度的X-O(2模型估计

"##%年

&C8H‘b
@#g"#%E
!@%g$;#$"

@#g"?%E"
!@%gE#$E"

@#g";<<"
!@%g?%"I"

&C8H:FX
@#g";%#
!@%g$<"I"

@#g"<#$"
!@%g?I!!"

@#g"$%%"
!@%g?$;E"

DCbCY+S
#g#I""
!#g"<!%"

#g#E%!
!#g;#"I"

#g#?$"
!#g"%"#"

#g#?"I
!#g"#!<"

#g#I%!
!#g"?<""

#g#?<;
!#g"!%#"

YU/5U
#g;;"?
!#g<E"E"

#g"<$E
!#g!I<#"

X-O()4G;
#gE$%#""
!"g"I;;"

#gE""!""
!"g""#I"

>U
#g;?<$""
!;g%$%?"

#g;I#<""
!;g;"?!"

Kb8‘Q+
#g#!"$
!#g%E<<"

#g#$%;
!#g";#I"

#g#;?%
!#g%$"?"

#g#!<#
!#g"%%!"

#g#;E$
!#g%<$$"

#g#;I<
!#g%$!E"

"##"年

&C8H‘b
@#g%I<"
!@%g!!"#"

@#g"!;$"
!@%g?<%E"

@#g"%$#
!@%g<;#""

&C8H:FX
@#g"#?I
!@%g$$<#"

@#g";#?"
!@%g?%E""

@#g""I!"
!@%g<I;;"

DCbCY+S
#g#$E$
!#g%!"E"

#g#<#I
!#g%!I$"

#g#?%;
!#g"%"E"

#g#<?$
!#g%E;#"

#g#$II
!#g%;<!"

#g#<"%
!#g%<;I"

YU/5U
#g"E%!
!#g$"#I"

#g"I$$
!#g!E"""

X-O()4G;
#gE!"%""
!"g;<%E"

#gE#I;""
!"g%!%<"

>U
#g"IE$""
!"g<##?"

#g;#!!""
!"gI$<<"

Kb8‘Q+
#g#E"E
!#g;$I""

#g#E!%
!#g;<!#"

#g#I?$
!#g;%%""

#g#<#%
!#g""%?"

#g#$I;
!#g"#E!"

#g#<?"
!#g";E$"!

!!注’"" 和 " 分别表示双尾"=检验值在$f 和%#f 水平上统计显著%

五!讨论与总结

自K*)>和8204a!%EE!"首次发现美国上市公司存在显著的多元化 折 扣

后#各国学者对多元化经营与企业价值的理论与经验关系进行了不懈的研究#

迄今为止已形成多种不同的观点’有的学者认为内部资本市场是有效的#多

元化企业存在显著的溢价&有的认为内部资本市场是无效的#多元化经营会

损害企业价值&有的则认为多元化经营本身是中性的#样本选择偏差等因素
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才是企业价值增减的原因%

鉴于国内学者对多元化经营与企业价值的定量研究较少#所以本文建立

起我国上市公司多元化经营的相关数据库#通过不同方法衡量多元化程度和

企业价值并检验两者的经验关系#发现我国上市公司存在显著的多元化溢价

现象#多元化程度较高的上市公司具有较大的市值1账面值比$X-O()4G;和

超额价值#而且在控制住规模$无形资产$财务杠杆和股利政策等影响企业

价值的因素后#多元化溢价仍位于#g#E1#g%<之间%在此基础上#本文通过

估计上市公司同外部资本市场的融资依赖程度#间接检验内部资本市场效率

与多元化决策的经验关系#进一步发现产生多元化溢价的原因是价值高的企

业更倾向于实施多元化经营战略#并且我国上市公司内部资本市场的运作较

为有效%

上述结 论 可 能 令 人 费 解#毕 竟 我 国 上 市 公 司 长 期 以 来 (重 筹 资$轻 质

量)#治理结构扭曲#整体经营业绩下滑#长期发展能力趋弱%但是#在一个

宏观经济政策变数多$社会诚信制度不完善且金融监管不到位的环境中#外

部资本市场难以 充 分 发 挥 资 源 配 置 的 功 能#导 致 单 一 化 企 业 运 行 成 本 较 高#

因此投资机会相对较好且企业价值相对较高的上市公司就偏好选择多元化经

营战略#以期通过利用内部资本市场的资源配置功能#降低企业内部的交易

费用并缓解专业化所带来的经营风险#取得较好的生存方式%所以#与为数

众多的国内绩亏公司而不是国际市场上的同行比较#我国多元化上市公司具

有较高的企业价值%

不可否认#多元化程度和企业价值都难以定量描述#使用不同的 代 理 变

量检验两者的经验关系可能会得到不同的结论%其次#本文的实证结果表明#

多元化程度和企业价值具有明显的内生性#如何控制住影响两者的潜在因素

还需要专门的深入分析%此外#如何建立详尽的经营单元数据库或使用其他

更佳的方法来直接或间接地衡量内部资本市场效率也具有相当大的挑战%这

些问题有待我们进一步研究与探讨%
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