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上市公司 ＣＥＯ预期任期影响企业多元化吗？
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［摘　 要］作为掌舵人的 ＣＥＯ在企业战略决策中起着举足轻重的作用，然而预期任期的缩短会催化 ＣＥＯ私利
动机和短视主义倾向，诱发更多的多元化决策，最终损害企业长期利益。基于代理理论和高阶梯队理论，以 ２０１３—
２０２０ 年我国 Ａ股上市非金融企业为样本，实证研究 ＣＥＯ预期任期对企业多元化的影响。研究发现，ＣＥＯ预期任期
缩短会为企业带来更多的多元化尤其是非相关多元化，该倾向受到企业 ＣＥＯ 决策权及企业内外部监督机制的影
响，ＣＥＯ持股会强化这一倾向，而机构投资者持股对 ＣＥＯ决策权的制约能够起到抑制作用；相较于非国有企业，国
有企业严格的内部决策监督机制对 ＣＥＯ决策权力的监督可以有效缓解短预期任期对企业多元化的影响；包含分
析师、审计师在内的外部监督机制能够有效制约短预期任期 ＣＥＯ的多元化倾向。
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一、引言

近年来多元化成为中国本土企业扩张的重要战略，但具有强烈私利动机的 ＣＥＯ进行短视性多元化
决策［１］，挤占与企业核心业务相关的研发投入［２］，长期而言不利于企业核心竞争力的形成与保持，最终

损害企业利益。此类失败案例在现实生活中屡见不鲜：曾占领国内报刊出版业 ９０％以上市场、海外中
文排版系统 ８０％市场份额的方正集团，数度盲目进军金融、房地产、钢铁、制药等行业，使企业最为核心
的出版、电脑业务难以维系，于 ２０２０ 年正式提请破产重组；曾经的中国第二大民企———海航集团，先后
确立了旅游、商业、酒店等多个业务板块，减少对主营航空运输业务的投入，然而其在“重并购”的同时

“轻整合”，一味通过金融资源兼并形成的快速多元化最终使其深陷债务旋涡等。从这些多元化失败案

例中我们可以发现，作为企业掌舵人，ＣＥＯ 的决策偏好很大程度上影响甚至决定了企业多元化方向。
根据高阶梯队理论［３］，企业管理层重要成员 ＣＥＯ的人口特征代表了其认知基础和价值观等心理因素，
会导致其不同的决策动机，进而影响企业整体的发展与战略选择。所以深入研究 ＣＥＯ任期对企业多元
化的影响，对于企业的长期发展具有重要意义。然而现有大部分研究主要从既有任期出发，基于管理者

权力和管理者心理认知的论证得出了相反的结论［４ ５］：围绕管理者权力的研究认为，伴随着既有任期的

延长，ＣＥＯ在企业内部的控制权与决策权不断提升［６］，因此更有能力通过多元化扩张牟取私利；围绕管

理者心理认知的研究却认为，既有任期越长的 ＣＥＯ 也越容易产生战略惰性［７］，对企业过去战略路径的

依赖使其不愿发起多元化战略变革［８］；长任期 ＣＥＯ更倾向于中长期战略决策，增加对主业的研发投入，
并进一步抑制类似于多元化的非效率性投资［９］。以往研究中的既有任期，仅考虑了过去所积累的权力

和经验对 ＣＥＯ决策的影响，忽略了对战略决策影响更大的 ＣＥＯ对未来预期的考量。
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基于此，本文尝试从 ＣＥＯ预期任期角度出发，讨论 ＣＥＯ 预期任期对企业多元化的影响，以及不同
程度 ＣＥＯ决策权、内外部监督机制下 ＣＥＯ 预期任期对企业多元化的影响。本文研究贡献主要在于：
（１）同时考虑已有任期和未来预期，能够更全面反映 ＣＥＯ任期对其投资决策的影响，一定程度上弥补了
仅从既有任期角度展开研究的不足。（２）本文根据制造业各子类行业之间的相关性将制造业重新分为
９ 个大类，一定程度规避了将制造业的 ３１ 个子类分别作为不同行业导致的相关多元化低估或非相关多
元化高估问题。（３）结合 ＣＥＯ决策权、企业内外部监督机制，讨论 ＣＥＯ任期对企业多元化的影响，丰富
代理问题下的多元化动因研究成果，为抑制企业多元化中短预期任期 ＣＥＯ的机会主义行为提供经验证
据和理论支持。

二、理论分析与研究假设

（一）ＣＥＯ预期任期与企业多元化
现代企业委托代理关系下，作为经理人的 ＣＥＯ在决策过程中存在私利动机［１０］，而随着预期任期的

缩短，其私利动机会更强烈，诱发更多的短视性决策并最终损害企业长期价值。ＣＥＯ在任职初期，为了
证明自身管理与决策能力，会有更为强烈的动机进行中长期决策，加大实物资产投资［１１］；同时由于预期

任期较长，其有更充裕的时间在任期内推进长周期项目［１１］，诸如研发投入等投资活动带来的长期性回

报也更有可能在任期内回收。然而，随着预期任期的缩短，ＣＥＯ考虑到任期将很快结束，会更偏好能在
剩余任期内快速回收的投资［１２］，以损失企业长期价值为代价换取短期回报；与此同时，较短的预期任期

使得 ＣＥＯ职业生涯良好声誉的激励变得不再重要，其对于 ＣＥＯ私利动机的约束力度也被削弱［１３］。因

此，预期任期较短的 ＣＥＯ会青睐能向证券市场传递企业未来发展良好信号，短期内提升企业的市场价
值的多元化战略投资［１４］。同时，多元化扩张为企业带来了更复杂的业务结构，加深了企业所有者与管

理层之间的信息不对称程度，提升了外部监管难度［１５］，进一步为管理者的自利行为创造了机会［１６］，也

为 ＣＥＯ带来权力和报酬的增加［１７ １８］。相较于相关多元化，非相关热点行业，更容易在短期内提高超额

回报、分散主业经营风险，企业所有者与管理层之间的信息不对称程度更高，外部监管更难，更有利于预

期任期较短的 ＣＥＯ私利动机的实现。综上所述，本文提出假设 １。
Ｈ１：预期任期越短的 ＣＥＯ 越倾向于多元化决策，企业多元化程度越高，且更多表现为非相关多

元化。

（二）ＣＥＯ决策权对 ＣＥＯ预期任期下企业多元化的影响
诚如上文所述，短预期任期 ＣＥＯ出于强烈的私利动机会进行更多的多元化决策，然而这种“个人动

机”能否最终落实为“企业决策”，还受到企业中 ＣＥＯ决策权的影响。ＣＥＯ决策权是其拥有的在与其他
高管意见相左时能够力排众议，继续执行企业重大决策的权力［１９］，在战略决策制定中发挥着重要作用。

ＣＥＯ决策权越大，其个人动机对于企业战略决策的影响力就越大。首先，持有企业股权的 ＣＥＯ 兼有管
理者和股东的双重身份，能够影响董事会的决策选择过程，说服董事会和股东支持并采纳自己的意见，

其个人动机与偏好对企业战略决策的影响会更大［２０］，即使其在临近离任时出于私利动机作出的多元化

决策遭到其他股东和高管反对，其依然有能力在表决环节使自己的观点最终占优，且多元化决策实际执

行过程中的阻力也会相对较小。其次，其他股东对企业的权力，会影响 ＣＥＯ 的决策权。机构投资者通
常倾向于追求企业长期回报，作为积极参与公司治理的外部股东，其在专业、信息与资金等方面的优势，

使其有动机和能力限制 ＣＥＯ决策权力，约束其私利动机下的机会主义行为，有效降低代理成本［２１］。当

机构投资者持股比例越高，ＣＥＯ机会主义行为对其利益的损害越大，因此这类机构投资者会更积极地
参与公司治理，对 ＣＥＯ的多元化决策实施监督［２２］，以免其不当决策使自己的长期利益受损。这使得短

预期任期 ＣＥＯ即便具有强烈的私利动机进行多元化扩张，其“个人动机”却难以真正落实为“企业决
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策”。综上所述，本文提出如下假设。

Ｈ２ａ：ＣＥＯ持股强化了 ＣＥＯ短预期任期带来的多元化倾向。
Ｈ２ｂ：机构投资者持股抑制了 ＣＥＯ短预期任期带来的多元化倾向。
（三）内部决策监督机制对 ＣＥＯ短预期任期下企业多元化的影响
良好的内部决策监督机制通常包括多元的决策考核制度和严格的决策追责制度，二者均能有效制

约 ＣＥＯ的自利性决策。首先，相较于非国有企业，国有企业在“三重一大”制度下，企业重大事项决策、
重要干部任免、重大项目投资决策、大额资金使用均需集体讨论做出决定，以 ＣＥＯ为核心的管理层对重
大决策的影响有限，限制了 ＣＥＯ私利动机的企业多元化决策。其次，有别于非国有企业高度市场化的
业绩考核模式，国有企业 ＣＥＯ决策考核不仅与企业规模的扩张等短期经济效益挂钩，还将如社会责任、
廉洁自律等非经济因素纳入考核范围［２３］，更注重决策的政治与社会效益，因此更多的多元化扩张并不

一定能为 ＣＥＯ带来良好的业绩评价。最后，国有企业 ＣＥＯ的决策还受到更严格的追责制度的制约，来
自国资委和国家审计部门的监督力度较大，且其在离任前往往会面临“离任审计”，而即便是离任后，上

一段任期内的短视性决策依然会被追责，甚至影响到其长期政治生涯发展。因此，短预期任期的 ＣＥＯ
即便有强烈的私利动机，考虑到多元化决策收益不高，还需要面临较大的问责风险，其通过多元化决策

的私利动机会受到一定程度的抑制。综上所述，本文提出假设 ３。
Ｈ３：相较于非国有企业，国有企业 ＣＥＯ短预期任期带来的多元化倾向更弱。
（四）外部监督机制对 ＣＥＯ短预期任期下企业多元化的影响
以社会审计、分析师为代表的企业外部监督机制对 ＣＥＯ机会主义行为有一定的监督作用。社会审

计在查账和审核的基础上对企业财务报告发表独立的审计意见，能够在一定程度上缓解企业代理问题。

一方面其可以通过对企业账务的核查与审计，发现损害企业价值的 ＣＥＯ 机会主义行为；另一方面其可
以通过出具非标审计意见等方式，对外披露有损企业价值的 ＣＥＯ机会主义行为，起到一定的威慑作用。
分析师在资本市场中扮演着信息使用者和提供者的双重角色［２４］，分析师的专业能力使其能够搜集和提

炼企业经营的有效信息，通过收集、分析企业各类财务、非财务信息，向投资者传递相对专业、客观的信

息以缓解信息不对称［２５］，极大程度上缓解了委托代理关系下代理成本增大的问题［２６］。分析师一旦发

现企业管理者的机会主义行为，便会降低对公司的评价和估值［２７］。而相较于一般会计师事务所，国际

“四大”会计师事务所以其在专业技术水平上的优势，具有更系统、严格的审计流程，更能发现非效率投

资等机会主义行为［２８］；此外国际“四大”有别于国内事务所对合伙人人脉的依赖性，其客户来源多样

化，因此具有更强的审计独立性，对被审计企业的约束力度更大，因此，“四大”审计更有可能发现 ＣＥＯ
短预期任期下机会主义的多元化决策，更有可能在审计报告中进行披露。以上监督机制带来的诸如股

价下跌、企业信誉受损等负面影响，将使 ＣＥＯ短期私利无法实现，甚至面临处罚以及职业声誉败坏等危
险。在这种情况下，短预期任期 ＣＥＯ的私利动机会因为忌惮分析师和“四大”审计的监督而被抑制，减
少其通过企业多元化扩张谋取私利的行为。综上所述，本文提出如下假设。

Ｈ４ａ：分析师关注制约 ＣＥＯ私利动机，抑制了 ＣＥＯ预期任期影响下的多元化。
Ｈ４ｂ：相较于非“四大”审计企业，“四大”审计企业 ＣＥＯ短预期任期带来的多元化倾向更弱。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

我国上市公司的行业分类标准由我国证监会根据《中华人民共和国统计法》、《证券期货市场统计

管理办法》、《国民经济行业分类》等法律法规和相关规定制定而成，最近一次于 ２０１２ 年修订，故 ２０１２
年前后各行业代码存在变动。为避免本文对于企业多元化的识别与衡量出现偏差，本文选择 ２０１３—
２０２０ 年中国所有 Ａ 股上市公司作为研究样本，剔除金融行业公司以及数据缺失的公司，剔除 ＳＴ、ＳＴ
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公司，最终得到 ２０７４３ 个有效的年度 公司观测样本。样本公司的财务数据、公司治理数据等均来自国

泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）；多元化相关数据和机构投资者相关数据来自 Ｗｉｎｄ数据库，多元化相关数据为作
者手工整理所得。此外，考虑到极端值的影响，对连续型变量进行了 １％和 ９９％分位数的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩
尾处理。

（二）变量定义

１． ＣＥＯ预期任期（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）。已有研究将 ＣＥＯ任期分为既有任期（Ｔｅｎｕｒｅ）和预期任期（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎ
ｕｒｅ）［１１］，其中既有任期为 ＣＥＯ已在现有职位上的任职年数。本文借鉴了 Ａｎｔｉａ 等提出的预期任期计算模
型［２９］，从既有任期和年龄两个维度，比较 ＣＥＯ与同行业其他 ＣＥＯ平均水平的差距。具体模型如下：

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ ＝ ［Ｔｅｎｕｒｅｉｎｄ，ｔ － Ｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ］＋ ［Ａｇｅｉｎｄ，ｔ － Ａｇｅｉ，ｔ］ （１）
其中，Ｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ 为截至 ｔ年时 ｉ公司 ＣＥＯ的既有任期，Ａｇｅｉ，ｔ为 ｔ年时 ｉ公司 ＣＥＯ的年龄；Ｔｅｎｕｒｅｉｎｄ，ｔ为

截至 ｔ年时 ｉ公司同行业所有样本公司 ＣＥＯ 平均既有任期，Ａｇｅｉｎｄ，ｔ 为 ｔ 年时公司同行业所有样本公司
ＣＥＯ平均年龄。
２． 多元化（ＤＩＶ）。借鉴林晓辉和吴世农的度量方法［１］，按照 ３ 位行业代码，对上市公司披露的主

营业务构成进行归类合并，计算该公司来自各行业大类收入的主营收入占比①，具体指标如下：（１）经营
项目数（Ｎ）：按行业大类计算的单位数，若某一行业大类的主营收入占比大于 １０％，则将其计为一个单
元。Ｎ越大表示多元化程度越高。（２）多元化哑变量（Ｄｕｍ＿ＤＩＶ）：若 Ｎ ＝ １，则 Ｄｕｍ＿ＤＩＶ ＝ ０，表示该企
业为专门化经营企业；若 Ｎ ＞ １，Ｄｕｍ＿ＤＩＶ ＝ １，表示该企业为多元化经营企业。（３）熵指数（ＤＴ）：

ＤＴ ＝ ∑ ｎ

ｉ ＝ １
Ｐｉ ｌｎ

１
Ｐ( )
ｉ

（２）

式中 Ｐｉ为来自行业 ｉ的收入占主营业务收入的比重，ｎ为按照 ３位行业代码计算的公司主营业务涉
及的行业 ｉ中收入占比大于 １０％ 的行业数。ＤＴ越大，表明公司多元化程度越高。进一步地，我们可以将
ＤＴ分解为相关熵指数（ＤＲ）与不相关熵指数（ＤＵ），来衡量多元经营的相关性。具体分解公式如下：

ＤＴ ＝ ＤＲ ＋ ＤＵ （３）

ＤＲ ＝ ∑ｍ

ｊ ＝ １
ＤＲｊＰｊ，其中：ＤＲｊ ＝ ∑ ｉ∈行业集ｊ

Ｐｉ
Ｐ( )
ｊ

× ｌｎ １
Ｐｉ ／ Ｐ

[ ]
ｊ

（４）

ＤＵ ＝ ∑ｍ

ｊ ＝ １
Ｐｊ ｌｎ

１
Ｐ( )
ｊ

（５）

式中ＤＲｊ为公司行业 ｊ内几个部门的相关多元化程度，Ｐｊ为行业 ｊ的收入占主营业务收入的比重；
Ｐｉ
Ｐｊ

为来源于行业 ｊ的第 ｉ个部门的收入份额。ＤＲ或 ＤＵ越大，分别表明该企业的相关多元化程度或非相关
多元化程度越高。

３． 调节变量。本文选取以下变量作为调节变量：ＣＥＯ 持股比例（Ｓｈａｒｅｈｏｌｄ）、机构投资者持股比例
（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）、产权性质（Ｓｔａｔｅ）、分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ）、“四大”审计（Ｂｉｇ４）。
４． 控制变量。参考已有研究［３０ ３３］，本文选取以下变量作为控制变量：董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、独董占

比（Ｉｎｄｅｐｅｎｄ）、ＣＥＯ 性别（Ｇｅｎｄｅｒ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、盈利能力（Ｒｏｅ）、偿债能力（Ｄｅｂｔ）、成长性
（Ｇｒｏｗｔｈ）、产权性质（Ｓｔａｔｅ）、是否为高新技术企业（Ｔｅｃｈ）、股权集中度（Ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｅ）、行业集中度
（Ｌｅｒｎｅｒ）、ＣＥＯ年龄（Ａｇｅ）和企业成立年限（Ｆｉｒｍａｇｅ），同时控制行业效应与年份效应。

（三）回归模型

首先，本文采用模型（６）验证 ＣＥＯ预期任期对企业多元化的影响：

·５６·

①行业代码以中国证监会 ２０１２ 年新修订的《上市公司行业分类指引》划分的行业分类代码为基础进行认定及划分，并对制造业企业
进一步细分为 ９ 大类。



ＤＩＶｉｔ ＝ α ＋ β１Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ ＋∑ＣＶｓｉｔ ＋ εｉｔ （６）

式中 ＤＩＶｉｔ 为包括了 Ｎｉｔ、Ｄｕｍ＿ＤＩＶｉｔ、ＤＴｉｔ、ＤＵｉｔ、ＤＲｉｔ 五个企业多元化指标，其中：Ｎｉｔ 为经营项目数，
Ｄｕｍ＿ＤＩＶｉｔ 为多元化哑变量，ＤＴｉｔ 为总体多元化程度的衡量指标，ＤＵｉｔ 和 ＤＲｉｔ 分别为非相关多元化程度
和相关多元化程度的衡量指标，ＣＶｓｉｔ 为控制变量。此外，本文还将样本企业按产权性质划分为国有企业
和非国有企业、“四大”审计企业和非“四大”审计企业，并分组分别对模型（６）进行回归。

其次，本文通过模型（７）和模型（８）验证 ＣＥＯ决策权对二者关系的影响：

ＤＴｉｔ ＝ α ＋ β１Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ ＋ β２Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｔ ＋ β３Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ × Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｔ ＋∑ＣＶｓｉｔ ＋ εｉｔ （７）

ＤＴｉｔ ＝ α ＋ β１Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ ＋ β２ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｉｔ ＋ β３Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ × Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｉｔ ＋∑ＣＶｓｉｔ ＋ εｉｔ （８）

模型（７）中的交乘项 Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ × Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｔ 为预期任期和 ＣＥＯ持股比例交乘后得到；模型（８）
中的交乘项 Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ × Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｉｔ 为预期任期和机构投资者持股比例交乘后得到，模型中交乘项所
含变量均进行去中心化处理。

最后，本文通过模型（９）验证分析师外部监督机制对二者关系的影响：

ＤＴｉｔ ＝ α ＋ β１Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ ＋ β２Ａｎａｌｙｓｔｉｔ ＋ β３Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ × Ａｎａｌｙｓｔｉｔ ＋∑ＣＶｓｉｔ ＋ εｉｔ （９）

模型（９）中的交乘项 Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅｉｔ × Ａｎａｌｙｓｔｉｔ 为预期任期和分析师关注度交乘后得到，交乘项中所
含变量均进行去中心化处理。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

表 １ 为本文关键变量的描述性统计结果。被解释变量企业经营项目数（Ｎ）最大值为 ６ ０００，说明部
分多元化企业涉及业务范围较广，多元化程度较深；多元化哑变量（Ｄｕｍ＿ＤＩＶ）的均值为 ０ ３１０，说明
３１％ 的样本企业进行了多元化，这均为本文的研究提供了条件；而从多元化程度与类型来看，总体多元
化程度（ＤＴ）均值为０ ２１４，按业务相关性进一步拆分后，非相关多元化程度（ＤＵ）均值为０ １７２，相关多
元化程度（ＤＲ）均值为 ０ ０４２，说明绝大部分的多元化属于非相关多元化，只有一小部分属于相关多元
化，这与已有研究的观点一致［１］。ＣＥＯ既有任期（Ｔｅｎｕｒｅ）均值为 ４ ２５１，说明样本企业 ＣＥＯ平均已在位
４年左右，而其标准差为３ ３７７，在位时间最长的ＣＥＯ已在位２６年有余，不同企业ＣＥＯ任期差异大。解释
变量ＣＥＯ预期任期（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）则受既有任期和年龄的影响，最小值为 － ３８ ６３０，最大值为５４ ４００，标
准差为８ ０４９，不同企业ＣＥＯ预期任期存在显著差异；其中位数为 － ０ ２７４，说明多数样本企业ＣＥＯ处于
临近离任或即将离任状态。此外，ＣＥＯ持股比（Ｓｈａｒｅｈｏｌｄ）、机构投资者持股比（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）、分析师关注
度（Ａｎａｌｙｓｔ）各自的最大、最小值差异较大，不同企业 ＣＥＯ决策权大小、外部监督力度存在明显差别。

表 １　 关键变量描述性统计（ｎ ＝２０７４３）

变量
描述性统计 分组均值 ｔ检验

均值 标准差 最小值 １ ／ ４ 分位数 中位数 最大值 产权性质 外部审计

Ｎ １． ３３６ ０． ６０５ １． ０００ １． ０００ １． ０００ ６． ０００ － ０． １３７ ０． ０１０
Ｄｕｍ＿ＤＩＶ ０． ３１０ ０． ４６２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ － ０． ０９７ ０． ０２３
ＤＴ ０． ２１４ ０． ３１５ ０． ０００ ０． ００１ ０． ０３７ ２． １４３ － ０． ０８０ ０． ０１０
ＤＵ ０． １７２ ０． ２７０ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０２６ １． ５３２ － ０． ０６９ ０． ０１８

ＤＲ ０． ０４２ ０． １５１ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ７７６ － ０． ０１１ － ０． ００８

Ｔｅｎｕｒｅ ４． ２５１ ３． ３７７ ０． ０００ １． ６６７ ３． ４１７ ２６． ５８０ ０． ６３７ ０． １７１
Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ － ０． １３８ ８． ０４９ － ３８． ６３０ － ５． １１２ － ０． ２７４ ５４． ４００ ０． ５７２ １． ０８８

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄ ０． ０５２ ０． １１５ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ８０５ ０． ０７４ ０． ０４０

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ０． ４０４ ０． ２４３ ０． ０００ ０． １９０ ０． ４１９ １． １１１ － ０． ２０９ － ０． ２３９

Ａｎａｌｙｓｔ １． ３９３ １． １８５ ０． ０００ ０． ０００ １． ３８６ ４． ３３１ ０． １０８ － ０． ８０６

Ｂｉｇ４ ０． ０５２ ０． ２２３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ － ０． ０５９

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％显著性水平上显著。

·６６·



谢会丽，等：上市公司 ＣＥＯ预期任期影响企业多元化吗？

表 ２　 ＣＥＯ预期任期与企业多元化

变量

（１） （２） （３） （４） （５）
Ｎ Ｄｕｍ＿ＤＩＶ ＤＴ ＤＵ ＤＲ

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００４ － ０． ００３ － ０． ０００
（－ ４． ６７） （－ ５． ７５） （－ ５． ４４） （－ ５． ４２） （－ １． ５５）

ＣＶｓ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ＆ Ｔｒａｄｅ 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
１． ２２８ ０． ２８６ ０． １８６ ０． ２８３ － ０． ０９７

（８． ０９） （２． ６３） （２． ４２） （４． ２０） （－ ２． ８２）
观测值 ２０７４３ ２０７４３ ２０７４３ ２０７４３ ２０７４３
Ｆ值 ３３． ２９ １５８． ２３ ４９． ４０ ４１． ８１ ３９． ６０

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０７２ ０． １３６ ０． １０５ ０． ０６８ ０． ２０８

　 　 注：括号中的数值为 ｔ值，、、分别表示在 １％、５％和 １０％显著性

水平上显著，下同。

　 　 本文进一检验了按照产权性质、外部
审计分组后各组均值之间的差异。表 ２
中各变量均值 ｔ检验结果显示：国有与非
国有、“四大”审计与非“四大”审计企业

之间在多元化相关变量以及 ＣＥＯ 预期任
期上存在显著差异，这进一步表明产权性

质、外部审计对于企业多元化具有重要

影响。

（二）多元回归分析

１． ＣＥＯ预期任期与企业多元化
表 ２ 列示了预期任期对企业多元化

影响的回归结果。列（１）至列（３）回归结
果显示，预期任期（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）对经营
　 　 　 　 　 　 表 ３　 ＣＥＯ决策权及其制约机制的影响

变量
ＤＴ

（１） （２）

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００４ － ０． ００４

（－ ５． ８６） （－ ５． ４８）

Ｓｈａｒｅｈｏｌｄ
－ ０． ０７０

（－ ３． ９９）

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ｓｈａｒｅｈｏｌｄ
－ ０． ００６

（－ ２． ６５）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
－ ０． ０２５

（－ ２． ４３）

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
０． ００４

（３． ７９）
ＣＶｓ 控制 控制

Ｙｅａｒ＆Ｔｒａｄｅ 控制 控制

截距项
０． ２２０ ０． １６６

（２． ８３） （２． １３）
观测值 ２０７４３ ２０７４３

Ｆ值 ４７． ９９ ４７． ６５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １０６ ０． １０６

　 　 　 　 表 ４　 内部决策监督机制的影响

变量

ＤＴ

（１） （２）

非国有 国有

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００５ ０． ００１
（－ ６． ３２） （０． ６９）

ＣＶｓ 控制 控制

Ｙｅａｒ＆Ｔｒａｄｅ 控制 控制

截距项
－ ０． ０８８ ０． ４８６

（－ ０． ８９） （３． ５３）
观测值 １４１２２ ６６２１
Ｆ值 ２８． ２５ ２４． ９７

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０９１ ０． １４０

项目数 （Ｎ）、是否多元化（Ｄｕｍ＿ＤＩＶ）和总体多元化程度
（ＤＴ）的回归系数分别为 － ０ ００６、－ ０ ００６和 － ０ ００４，且均
在 １％ 的水平上显著，表明随着 ＣＥＯ预期任期的缩短，其私
利动机增强，且职业生涯的良好声誉激励削弱，因而更倾向

于多元化，逐渐将对主业的投入分散到更多的经营项目中。

进一步将企业总体多元化按照多元化类型拆分后，列（４）至
列（５）回归结果显示，ＣＥＯ 预期任期对非相关多元化程度
（ＤＵ）的回归系数为 － ０ ００３，且在 １％ 水平上显著，而对相
关多元化程度（ＤＲ）的回归系数为 － ０ ０００，且不显著相关。
以上回归结果表明随着预期任期的缩短，ＣＥＯ 私利动机增
强，更倾向于投资能够在短期内提供超额回报，且与现有业

务不相关领域，导致企业多元化，特别是非相关多元化，支持

了本文假设 Ｈ１。此外，其他控制变量回归结果与现有文献基
本一致。

２． ＣＥＯ决策权的影响
表 ３ 列示了 ＣＥＯ决策权对短预期任期下企业多元化倾

向影响的回归结果，其中，Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ｓｈａｒｅｈｏｌｄ 为预期任
期与 ＣＥＯ持股比的交乘项，表中列（１）考虑了 ＣＥＯ 持股对
其决策权的影响，列（１）总体多元化程度（ＤＴ）对解释变量
（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）的回归系数为 － ０ ００４，且在 １％水平上显著；
交乘项回归系数为 － ０ ００６，且在 １％水平上显著，交乘项回
归系数对 ＣＥＯ 预期任期回归系数的符号一致均为负，说明
ＣＥＯ持股比例越高，ＣＥＯ 决策权力越大，这对于 ＣＥＯ 短预
期任期带来企业多元化具有正向强化作用，支持了假

设 Ｈ２ａ。
Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 为 ＣＥＯ 预期任期与机构投资者

持股比例的交乘项。表 ３ 列（２）考虑了机构投资者持股对
ＣＥＯ决策权的制约作用，列（２）解释变量（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）的回
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归系数为 － ０ ００４，且在 １％水平上显著；交乘项回归系数为 ０ ００４，且在 １％水平上显著，交乘项回归系
数与解释变量回归系数的符号相反，说明机构投资者持股比例越高越会积极参与公司治理，有效抑制

ＣＥＯ短预期任期下的多元化倾向，支持了假设 Ｈ２ｂ。
３． 内部监督机制的影响
表 ４ 为进一步按产权性质（Ｓｔａｔｅ）区分国有子样本与非国有子样本后，不同内部决策监督机制下

ＣＥＯ预期任期对企业多元化的回归结果。在非国有子样本中，列（１）总体多元化程度（ＤＴ）对预期任期
（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）的回归系数为 － ０ ００５，且在 １％水平上显著；而在列（２）国有子样本中，二者关系则均不
显著。这表明相较于非国有企业，国有企业 ＣＥＯ由于在考核、决策、追责方面有着更严格的内部决策监
督机制，其决策权受到更大的制约，因此短预期任期带来的多元化更难以落实。同时，国有企业 ＣＥＯ考
虑到严格的追责制度其私利动机相对更弱，因此即便预期任期逐渐缩短，出于对“离任审计”的考量，其

多元化尤其是非相关多元化倾向同样会被削弱，支持了假设 Ｈ３。
表 ５　 外部监督机制的影响

变量

ＤＴ

（１） （２） （３）

全样本 非“四大” “四大”

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ
－ ０． ００４ － ０． ００４ ０． ００３
（－ ６． １４） （－ ５． ７８） （０． ９８）

Ａｎａｌｙｓｔ
－ ０． ０３４

（－ １５． ７９）

Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ａｎａｌｙｓｔ
０． ００１

（２． ３５）
ＣＶｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ＆Ｔｒａｄｅ 控制 控制 控制

截距项
－ ０． ０９３ ０． １４７ － ０． ２４８
（－ １． １８） （１． ８１） （－ ０． ７７）

观测值 ２０７４３ １９６５８ １０８５
Ｆ值 ５３． ３６ ４８． ７６ ８． ８３

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １１６ ０． １０６ ０． ２３３

４． 外部监督机制的影响
表 ５ 列示了以分析师和审计师为代表的企业

外部监督机制对 ＣＥＯ短预期任期下企业多元化倾
向影响的回归结果，其中 Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ａｎａｌｙｓｔ为预
期任期（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）与分析师关注度（Ａｎａｌｙｓｔ）的
交乘项。表 ５ 列（１）总体多元化程度（ＤＴ）对解释
变量（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）的回归系数为 － ０ ００４，且在 １％
水平上显著；而交乘项（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ × Ａｎａｌｙｓｔ）系数
为 ０ ００１，且在 ５％水平上显著，交乘项回归系数与
解释变量回归系数的符号相反，说明分析师关注度

越高时，分析师发现和揭露 ＣＥＯ 自利性多元化决
策的可能性越高，其带来的监督力度大，能够有效

抑制短预期任期 ＣＥＯ 带来的多元化倾向，支持了
本文假设 Ｈ４ａ。

同时，为验证以审计师为代表的企业外部监督机制对 ＣＥＯ 任期带来的企业多元化倾向的抑制作
用，本文按照是否为国际“四大”会计师事务所审计（Ｂｉｇ４）将样本企业分为非“四大”审计组和“四大”
审计组。

表 ５ 中列（２）至列（３）回归结果显示，非“四大”审计子样本中总体多元化程度（ＤＴ）对 ＣＥＯ预期任
期（Ｅｘｐ＿Ｔｅｎｕｒｅ）的回归系数为 － ０ ００４，且在 １％水平上显著；而“四大”审计子样本中，该回归系数为
０ ００３，且不显著。这说明相较于非“四大”审计，“四大”审计具有更高的专业性和独立性，因此更能发
现并揭露 ＣＥＯ任期影响下的机会主义行为，具有更强的监督力度。因此即便随着预期任期的缩短，
ＣＥＯ出于私利动机会有更为强烈的多元化意愿，其对于更为严格的外部审计机制依然会有所顾虑，一
定程度上抑制了其多元化倾向，支持了本文假设 Ｈ４ｂ。

（三）稳健性检验

首先，本文选择 Ｔｏｂｉｔ模型代替前文 Ｏｌｓ回归模型，以解决由于样本企业多为单一化经营企业而造
成的多元化变量左侧受限截断问题，回归结果与前文保持一致。限于篇幅，未列示检验结果，留存备索

（下同）。

其次，本文采用从投入角度计算的企业金融化指标代替从收益角度计算的多元化熵指数，对本文假

设重新进行回归。具体而言，企业金融化指标用金融化哑变量（Ｄｕｍ＿ＦＩＮ）、金融化指数（Ｆｉｎｒａｔｉｏ）、金
融化收益占比（Ｆｉｎｒａｔｉｏ１）来衡量。回归结果表明，从投入角度而言本文研究结果基本稳健。
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谢会丽，等：上市公司 ＣＥＯ预期任期影响企业多元化吗？

最后，本文还将被解释变量设定在第 ｔ ＋ １ 期重新参与回归，以解决本文可能存在的内生性问题，回
归结果与之前保持一致。

五、进一步分析

本文的研究前提是多元化能够得到市场短期认可，但不利于企业长期可持续发展，因此出于谨慎性

考虑，对多元化损害企业长期价值进行了补充验证。有关多元化对于企业价值影响的研究表明：多元化

对企业当期的研发投入存在挤占效应，进而损害企业长期创新能力［３４］；企业多元化使企业偏离主业，不

利于其保持持续竞争优势，长期而言损害其盈利能力［２］；而多元化扩张虽然能够在短期内带来资本市

场的获益，但却无法赢得资本市场的长期认可，损害企业长期市场绩效［３５］。基于此，本文采用研发投入

占营业收入比重（Ｒｄ）、净资产收益率（Ｒｏｅ）和托宾 ｑ值（Ｔｂｑ）的第 ｔ期、第 ｔ ＋ １期、第 ｔ ＋ ２期值作为企
业创新能力、盈利能力和市场绩效的代理变量对企业多元化（ＤＴ）进行回归，解释变量和其他控制变量
仍然设定在第 ｔ期，具体结果如表 ６ 所示。

表 ６中列（１）至列（３）分别为多元化（ＤＴ）与企业创新能力（Ｒｄ）在第 ｔ期当期以及第 ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２期
的回归结果，多元化（ＤＴ）回归系数分别为 － ０ ００９、－ ０ ００８、－ ０ ００７，且均在 １％ 水平上显著。这说明
企业当期的多元化程度越高，多元化扩张所占用的资金预算就越多，这对企业核心业务研发投入存在直

接的“挤占效应”。列（４）至列（６）分别为多元化（ＤＴ）与企业盈利能力（Ｒｏｅ）在第 ｔ期当期以及第 ｔ ＋ １、
ｔ ＋ ２期的回归结果，多元化回归系数分别为 － ０ ０３６、－ ０ ０４３、－ ０ ０４６，在１％ 的水平上显著为负，且系
数绝对值逐期递增。这说明企业当期多元化程度越高，长期来看越会损害企业的盈利能力，且这种负向

影响的程度会越来越深。列（７）至列（９）分别为多元化（ＤＴ）与企业市场绩效（Ｔｂｑ）在第 ｔ期当期以及
第ｔ ＋ １、ｔ ＋ ２期的回归结果，多元化回归系数分别为 － ０ ２１７、－ ０ ２０１、－ ０ ２２７，且均在１％ 水平上显著
为负。这说明市场对多元化的反应不佳，企业长期价值因此受损。综上所述，多元化会挤占企业当期的研

发投入，并且损害企业未来期间的盈利能力和市场绩效，不利于企业长期发展，因此对于 ＣＥＯ多元化决
策的监督具有较强的现实意义。

表 ６　 企业多元化与企业长期价值

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９）

Ｒｄ Ｒｄ＿１ Ｒｄ＿２ Ｒｏｅ Ｒｏｅ＿１ Ｒｏｅ＿２ Ｔｂｑ Ｔｂｑ＿１ Ｔｂｑ＿２

ＤＴ
－ ０． ００９ － ０． ００８ － ０． ００７ － ０． ０３６ － ０． ０４３ － ０． ０４６ － ０． ２１７ － ０． ２０１ － ０． ２２７

（－ ３． ５５） （－ ６． ０３） （－ ４． ２７） （－ １１． １７） （－ ９． ７４） （－ ８． ８０） （－ ７． １２） （－ ５． ５９） （－ ５． ３３）
ＣＶｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ ＆ Ｔｒａｄｅ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
０． １４４ ０． １０９ ０． １０５ － ０． ６０８ － ０． ３３０ － ０． ２６８ １１． ４３８ １１． ７５５ １２． ６５５

（１０． １０） （１１． ４８） （９． ２４） （－ ２２． ４３） （－ １０． ２１） （－ ７． ０９） （３７． ７８） （３３． ７１） （３１． ０３）
观测值 １７８１１ １４２９４ １１２７６ ２０７４３ １６５４３ １２９８７ ２０２７６ １６１５７ １２７２５
Ｆ值 ２０７． ５８ １８４． ６６ １２４． ５０ ４４． ９１ ３０． ６５ ２４． ２１ １４９． ０３ ３０６． ４１ １４９． ７０

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０８２ ０． ２６１ ０． ２５６ ０． １８４ ０． ０７３ ０． ０５５ ０． ２６７ ０． ２６７ ０． ２６８

六、结论性评述

本文基于代理理论与高阶梯队理论，以 ２０１３—２０２０ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，探究了我国上市
公司 ＣＥＯ预期任期对企业多元化的影响，研究发现：预期任期越短的 ＣＥＯ 具有越强烈的私利动机，因
此更倾向于进行多元化尤其是非相关多元化。ＣＥＯ持股比例强化了 ＣＥＯ决策权，使其更有能力影响企
业战略决策，强化了 ＣＥＯ短预期任期带来的多元化倾向；而机构投资者持股比例越高，越会积极参与公
司治理，一定程度上能够制约 ＣＥＯ决策权，有效抑制短预期任期带来的多元化倾向。严格的内部决策
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能够有效制约 ＣＥＯ短预期任期下的机会主义行为，相较于非国有企业，国有企业更严格的内部决策监
督机制能够有效限制 ＣＥＯ权力，进而弱化短预期任期 ＣＥＯ 的多元化倾向。良好的外部监督机制同样
起到抑制作用，其中分析师关注制约 ＣＥＯ 私利动机，抑制了 ＣＥＯ 预期任期影响下的多元化；而相较于
非“四大”审计企业，“四大”审计企业 ＣＥＯ短预期任期带来的多元化倾向更弱。

基于上述研究结论，本文提出如下建议：第一，企业应警惕 ＣＥＯ 做出的多元化决策，尤其是当其预
期任期较短且持股比例较高时，更应当加强对其多元化决策的监督。第二，企业在制定管理层考评标准

时可以适当提升长期指标的考核比重，使 ＣＥＯ个人利益与企业长期利益挂钩，弱化其以牺牲企业长期
发展为代价的短视动机。第三，企业应积极完善公司内部治理结构，发挥机构投资者等外部股东对

ＣＥＯ决策权的制约作用，在企业重大战略制定中“用手投票”而非一味“用脚投票”。第四，企业一方面
应进一步完善内部决策监督机制，建立严格的任内考核、离任审计、任后追责制度，加大 ＣＥＯ 短视性决
策的问责风险和成本；另一方面可以有效利用分析师、审计师等外部信息使用者的监督效应，有效抑制

ＣＥＯ的机会主义行为。
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