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一、问题的提出

上市公司作为 ２０ 世纪 ９０ 年代在新中国兴起的
一种组织形式，由于可以通过证券市场募集大量的

资金，其资金使用途径和效率备受关注。多元化经

营作为企业投资行为的一种重要体现，相应地受到

学者的垂青。多元化研究的一个基础性问题就是多

元化经营对企业绩效的影响。但是，在迄今针对中

国市场的研究中，结论相当不一致，认为多元化程度

与企业业绩负相关有之［１］，与业绩正相关有之［２］，与

业绩无关亦有之［３ ５］。造成经验研究结果莫衷一是

的原因可能有二：第一，样本选择不一致；第二，上述

这些研究大多使用的是净资产收益率、总资产收益

率之类的会计指标。会计指标的方法具有简便易于

计算的优点，但会计指标容易受到操纵，在对不同程

度多元化经营企业盈余管理的程度是否不同未做分

析的情况下，仅仅研究多元化与公司会计业绩之间

的关系应该说不是十分谨慎。

为此，本文在研究方法上进行如下改进：首先，

在业绩度量上，综合考虑会计业绩与市场业绩，并进

行对比；其次，在业绩比较上采用时点横向比较与时

段纵向比较相结合的分析法。这是因为，多元化作

为一种经营战略，就其静态而言，是指一种企业经营

业务分布于多个产业的状态；从动态来看，多元化则

是指一种进入新的产业的行为。因此，只有静态和

动态综合研究才能准确反映多元化的价值效应。

我们的研究结果发现，多元化经营会导致中国

上市公司会计业绩和市场业绩之间出现背离的现

象：市场业绩折价而会计业绩溢价。从时点横向比

较来看，多元化对企业的市场业绩产生负向影响，而

对会计业绩影响整体不显著；从时段纵向比较来看，

当企业由专业化经营转为多元化经营或者多元化程

度增强之时，企业的会计业绩显著提高而市场业绩

却显著降低。在价值效应的基础上，本文进一步分

析表明，造成多元化经营引起的会计业绩与市场业

绩相背离的现象的主要原因可能是企业盈余管理的

结果。

本文的创新或研究贡献在于：第一，我们在业绩

度量上综合使用会计业绩与市场业绩来研究中国上

市公司的多元化经营行为，而且采用了时点横向比
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较与时段纵向比较相结合的分析法；第二，本文发现

了中国上市公司存在多元化经营后会计业绩与市场

业绩之间出现背离的现象，并以代理理论为基础提

出了盈余管理假说且进行了验证。本文的研究发现

与基于盈余管理的解释都对现有文献具有边际

贡献。

本文余下部分的结构安排如下：第二部分是本

文的价值效应研究，在这部分将介绍对多元化与绩

效的度量方法、价值效应模型的构建以及结果的分

析；第三部分是对第二部分发现的多元化经营价值

背离现象的盈余管理视角解释研究；最后是本文的

结论。

二、多元化经营价值效应研究

（一）研究设计与变量度量

从方法上看，分析多元化的价值效应主要有两

种方法：第一，横向比较多元化经营企业与集中化经

营企业的价值［６ ８］；第二，纵向比较多元化程度增加、

降低与不变企业的价值变化［９］。本文使用面板数

据，通过加入或不加入企业固定效应，达到横向比较

和纵向比较的综合效果。在不加入企业固定效应的

情况下，面板数据中的所有横截面数据与时间序列

数据都被当成独立的个体，所有 ｘ 与 ｙ 的关系由一
条直线表示。此时 ｘ 的变化是由横截面意义上个体
的变化引起的，由此导致的 ｙ 的变化称为 ｘ 的横向
效应。加入企业固定效应之后，每个个体的 ｘ 与 ｙ
都有一条直线，各直线的斜率相同，但截距不同。此

时 ｘ 的变化不再是个体的变化，而是某个个体的 ｘ
在时间序列上的变化，由此导致的 ｙ 的变化称为 ｘ
的纵向效应。

本文对多元化价值效应的分析分两步进行：首

先，分析企业的多元化决策与价值之间的关系，即企

业选择多元化经营或者选择专业化经营对会计业绩

与市场业绩的影响；接着，研究企业的多元化程度高

低对会计业绩和市场业绩的影响。在分析多元化决

策对业绩影响的时候采用如下计量模型：

Ａｃｃ － Ｐｉ ＝ ａｉ ＋ ａ１ × ＤＵＭ ｉ ＋ ａ２ × ＳＩＺＥ ｉ ＋ ａ３ ×
ＡＧＥ ｉ ＋ ε ｉ （１）

Ｍａｒ － Ｐｉ ＝ ａｉ ＋ ａ１ × ＤＵＭ ｉ ＋ ａ２ × ＳＩＺＥ ｉ ＋ ａ３ ×
ＡＧＥ ｉ ＋ ε ｉ （２）

其中 Ａｃｃ － Ｐｉ 表示企业 ｉ的会计经营业绩，为了
避免财务杠杆的影响，本文选择总资产收益率 ＲＯＡ
度量上市公司的会计收益；Ｍａｒ － Ｐｉ 表示企业 ｉ 的市
场业绩，市场收益指标使用年度累计非正常收益率

ＡＲ，计算方法为：

ＣＡＲ ＝ ∑
Ｎ

ｔ ＝ １
ＡＲ ｉ，ｔ （３）

ＡＲ ｉ，ｔ ＝ Ｒｉ，ｔ － ＲＭ，ｔ （４）
其中 Ｒｉ，ｔ为公司股票在 ｔ 日的收益率；ＲＭ，ｔ为市

场指数在 ｔ日的收益率。
ＤＵＭ ｉ 是个哑变量，当企业 ｉ 未多元化经营时

ＤＵＭ ＝ ０，否则 ＤＵＭ ＝ １；本文依据中国证券监督管
理委员会信息中心编著《上市公司行业分类指引》的

分类结构与代码，对每家上市公司的主营业务分配

一个或多个 ３ 位 ＳＩＣ 代码（即《指引》的大类层次），
每个 ３ 位 ＳＩＣ 代码构成一个业务分部。然后，按照
财政部于 ２００１ 年 １１ 月颁发的《企业会计准则———
分部报告》（征求意见稿）的思想，将销售收入（或利

润）占公司主营业务收入（或利润）总额 １０％以上的
业务分部列入应报告分部，应报告分部的个数就是

本文定义的各上市公司经营的行业个数。如果公司

主营业务涉及的行业个数等于 １，多元化哑变量取
０，表示企业选择专业化经营决策；若行业个数大于
１，则哑变量取 １，表示企业选择多元化经营决策。

现有文献表明，企业的规模和年龄影响着多元

化的价值效应［１０ １１］，因此本文在分析中加入了企业

规模与年龄作为控制变量。ＳＩＺＥ ｉ 表示企业 ｉ 的规
模，用企业总资产的自然对数计算而得；ＡＧＥ ｉ 表示
企业 ｉ的年限，企业年龄是企业自成立之初到本文分
析当年的年份数。在处理数据时是用 Ｅｖｉｅｗｓ加入固
定效应完成获得。

在分析多元化程度对企业绩效影响的时候，对

多元化的度量使用主营业务涉及的行业数以及熵指

数两个指标来表示，相应的有如下四个模型：

Ａｃｃ － Ｐｉ ＝ ａｉ ＋ ａ１ × ＩＮＤ ｉ ＋ ａ２ × ＳＩＺＥ ｉ ＋ ａ３ ×
ＡＧＥ ｉ ＋ ε ｉ （５）

Ｍａｒ － Ｐｉ ＝ ａｉ ＋ ａ１ × ＩＮＤ ｉ ＋ ａ２ × ＳＩＺＥ ｉ ＋ ａ３ ×
ＡＧＥ ｉ ＋ ε ｉ （６）

Ａｃｃ － Ｐｉ ＝ ａｉ ＋ ａ１ × ＥＮＴ ｉ ＋ ａ２ × ＳＩＺＥ ｉ ＋ ａ３ ×
ＡＧＥ ｉ ＋ ε ｉ （７）

Ｍａｒ － Ｐｉ ＝ ａｉ ＋ ａ１ × ＥＮＴ ｉ ＋ ａ２ × ＳＩＺＥ ｉ ＋ ａ３ ×
ＡＧＥ ｉ ＋ ε ｉ （８）

其中 Ａｃｃ － Ｐｉ，ＳＩＺＥ ｉ 和 ＡＧＥ ｉ 的含义同上。
ＩＮＤ ｉ 表示的是企业 ｉ 主营业务涉及的行业个数，
ＥＮＴ ｉ 表示熵指数，熵指数的计算方法如下：

ＥＮＴ ＝ ∑
Ｎ

ｊ ＝ １
Ｐｊ ｌｎ（１ ／ Ｐｊ） （９）

其中 Ｐｊ 指第 ｊ 个分部占销售收入的比例；ＥＮＴ
反映了多元化的两个方面：企业经营的分布数和每
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个分部在总销售收入中的相对比重。熵指数越高，

表明企业的多元化经营程度越高；反之，如果企业是

专业化经营（行业个数为 １），则熵指数为零。

（二）样本选取与数据来源

本文选择 ２０００ 年之前在上海证券交易所上市
的公司作为样本，分析其从 ２００１ 年—２００８ 年的多元
化经营与企业价值之间的关系。选取该时段的原因

是因为，进行企业多元化经营的经验研究需要获取

上市公司分行业数据，而直至 ２０００ 年证监会才确定
了《上市公司行业分类指引》（以下简称《指引》），我

国上市公司的分部报告随之从 ２０００ 年才逐步规范
起来。２０００ 年之前在沪市上市的公司共有 ４７１ 家，
剔除上述金融行业、无主营业务数据、无法判断行业

与无 ３ 年连续数据共计 ２３ 家上市公司之后，最终样
本为 ４４８ 家，８ 年的样本观测值为 ３５８４ 个。本文的
数据来自两个部分：公司经营的会计业绩和市场业

绩以及控制变量都来自国泰安公司的 ＣＳＭＡＲ 数据。
多元化数据是笔者通过对上市公司年报的下载整

理、手工收集获得的。

（三）多元化决策与业绩

本文使用多元化哑变量考察了多元化决策对企

业价值的影响。本部分的分析包括四个回归模型：

前两个回归模型的因变量为会计业绩 ＲＯＡ，后两个
的因变量为市场业绩 ＡＲ；第一个和第三个模型加入
一般常数项，无企业固定效应，着重考察多元化经营

的时点横向效应；第二个和第四个模型加入企业固

定效应，着重考察多元化经营的时段纵向效应。

表 １　 多元化决策与业绩

Ａｃｃ － Ｐ Ｍａｒ － Ｐ

常数项
－ ０． ２４２

（－ １８． ２２６）
－ － ０． ２３９

（－ ４． ０９９）
－

ＤＵＭ －０． ００１
（－ ０． ６７４）

０． ０１３

（８． ０４１）
－ ０． ０２８

（－ ５． ４９５）
－ ０． ０２０

（－ ８． ９７３）

ＳＩＺＥ ０． ０１３

（２１． ５３６）
０． ０４０

（１３． ８７３）
０． ０１５

（５． ３２９）
０． １０５

（３３． ２８２）

ＡＧＥ －０． ００２

（－ １５． ６６３）
－ ０． ０１１

（－ ２６． １８２）
－ ０． ００５

（－ ６． ４４２）
－ ０． ０６７

（－ １０７． ８８９）

固定效应 － 加入 － 加入

调整 Ｒ２ ０． ０４０ ０． ３４１ ０． ０１８ ０． １１３

　 　 注：括号内为 ｔ 值；表示在 １％水平显著，表示
在 ５％水平显著，表示在 １０％水平显著

首先看一下多元化决策对企业会计业绩的影

响。当加入一般常数项时，多元化哑变量对 ＲＯＡ 的
系数不显著为负，这说明多元化决策的时点横向效

应不明显，即从某一时点来看，多元化经营企业与专

业化经营企业的会计业绩没有显著差异。但加入企

业固定效应之后，多元化哑变量对 ＲＯＡ 的系数显著
为正，这说明我国上市公司多元化经营的时段纵向

效应为正，即就某一企业而言，随着它由专业化经营

转为多元化经营，其会计业绩上升。

当因变量为市场业绩时，多元化决策的时点横

向效应和时段纵向效应都显著为负，即就某一时点

来看，多元化企业的市场业绩显著低于专业化企业；

且就某一企业来看，当企业从专业化经营转为多元

化经营时企业的市场业绩也显著下降。从上述四个

模型的回归结果来看，我国企业的多元化经营显著

降低了市场价值，同时从时点横向上降低了企业的

会计价值，但从时段纵向来看，多元化经营却提高了

原来专业化经营企业的会计价值。另外，控制变量

中，规模的系数显著为正，而年龄的系数显著为负，

这说明我国上市公司的价值具有明显的规模效应，

且越是初成立的公司其价值越高。

（四）多元化程度与业绩

接下来，本文考察了企业多元化经营程度对价

值的影响。本文使用了行业个数和熵指数度量多元

化经营程度，同时分析多元化经营程度与会计业绩

和市场业绩之间的关系，以期得到更为稳健的结论。

本文依序分析多元化经营程度与会计业绩以及多元

化经营程度与市场业绩之间的关系。首先看多元化

经营程度与会计业绩，表 ２（见下页）回归结果显示，
当不加入企业固定效应时，企业的行业个数与 ＲＯＡ
显著负相关，而熵指数的系数则不显著。当加入企

业固定效应之后，行业个数或熵指数对会计业绩的

系数都显著为正，这说明，就某一企业而言，其会计

业绩随着多元化程度的提高而提高。

对多元化经营程度与企业市场价值的分析亦有

四个回归模型，模型的变量及回归结果见表 ２（见下
页）。和会计业绩一样，不管使用行业个数或是熵指

数，多元化经营程度对市场业绩的时点横向效应都

显著为负，即从横截面来看，多元化程度较高企业的

市场业绩显著低于多元化程度较低的企业。不过，

虽然多元化经营程度对会计业绩的时段纵向效应为

正，但加入企业固定效应后，熵指数对市场价值的系

数显著为负，这表明多元化经营程度对市场业绩的

时点横向效应与时段纵向效应都为负。
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表 ２　 多元化程度与企业绩效

Ａｃｃ － Ｐ Ｍａｒ － Ｐ

［１］ ［２］ ［３］ ［４］ ［５］ ［６］ ［７］ ［８］

常数项
－ ０． ２４５

（－ １８． ８９０）
－ － ０． ２４６

（－ １８． ６３８）
－ － ０． ２４６

（－ ４． ７３７）
－ － ０． ２８８

（－ ５． ５７８）
－

ＩＮＤ － ０． ００３

（－ ７． ９６８）
０． ００１

（１． ８０８）
－ － － ０． ０１８

（－ ９． ４１７）
０． ００２
（０． ５４６） － －

ＥＮＴ － － ０． ００１
（０． ５１１）

０． ０２４

（１２． ０９６）
－ － － ０． ０４８

（－ ９． ６１８）
－ ０． ０７６

（－ １２． ６７６）

ＳＩＺＥ ０． ０１３

（２２． ２６３）
０． ０４０

（１３． ５６９）
０． ０１３

（２１． ９６５）
０． ０３９

（１３． ３５８）
０． ０１６

（６． ２８４）
０． ０９８

（２９． ６２３）
０． ０１７

（６． ７３１）
０． １０３

（３８． ５４２）

ＡＧＥ － ０． ００２

（－ １４． ３１９）
－ ０． ０１０

（－ ２３． ０２９）
－ ０． ００２

（－ １５． ９７９）
－ ０． ０１１

（－ ２１． ７７７）
－ ０． ００５

（－ ７． ２２２）
－ ０． ０６６

（－ ２５２． ３６０）
－ ０． ００４

（－ ５． ９８７）
－ ０． ０６４

（－ ２０２． ４８４）
固定效应 － 加入 － 加入 － 加入 － 加入

调整 Ｒ２ ０． ０４２ ０． ３３７ ０． ０４０ ０． ３４１ ０． ０２０ ０． １１３ ０． ０２２ ０． １１７

　 　 注：括号内为 ｔ值；表示在 １％水平显著，表示在 ５％水平显著，表示在 １０％水平显著

（五）数据分析小结

本文对我国上市公司多元化经营的价值效应的

研究发现：导致上市公司会计业绩和市场业绩之间

出现背离的现象———市场业绩折价而会计业绩溢

价。从时点横向比较来看：多元化企业的市场业绩

与会计业绩均优于专业化企业；从时段纵向比较来

看，当企业由专业化经营转为多元化经营或者多元

化程度增强之时，企业的会计业绩显著提高而市场

业绩却显著降低，如表 ３ 所示。我国上市公司多元
化经营并没有完全降低企业价值，但多元化经营创

造的价值只体现在会计业绩而不是市场业绩上。

表 ３　 价值效应分析结果总结

多元化决策 多元化程度

ＤＵＭ ＩＮＤ ＥＮＴ

时点横向

会计业绩 × － ×
市场业绩 － － －
时段纵向

会计业绩 ＋ ＋ ＋
市场业绩 － － －

　 　 注：×表示无显著影响，－表示负向影响，＋表示正向
影响

三、基于盈余管理假说的解释

通过以上的实证分析可以看出，我国上市公司

的多元化经营会引发会计业绩与市场业绩背离的现

象。出现这种现象的原因最直接的一种推测是：我

国上市公司多元化经营并没有带来预期的效果，但

公司出于某种目的考虑人为地调高了会计收益，即

出现盈余管理现象。本文认为，多元化企业进行盈

余管理可能与企业选择多元化经营的动因有关。譬

如，如果企业出于防御效应而选择多元化经营，那么

在改变经营策略之后，企业管理者有动机调增收益

向股东展示其经营策略的调整是有效的；如果管理

者是出于自身私利选择多元化经营，管理者从多元

化扩张中获得了诸多好处，如规模扩大带来的管理

者薪酬提升、分散经营带来的人力资本风险降低、管

理者职位更加稳固等，那么为了守住并掩饰这些利

益，管理者更有动机通过盈余管理调高账面会计

收益。

为此，本文在本小节研究多元化经营对会计收

益的正时段纵向效应是否来自盈余管理。如果是盈

余管理所致，则说明多元化经营并未为我国上市公

司股东创造真正的价值，而只是会计上的障眼法；如

果不是盈余管理所致，则说明多元化经营为我国上

市公司真真实实地创造了价值，但因为信息不对称

等各种原因，这种价值尚不被投资者认同。为此，本

文有如下假设：多元化经营促使企业的管理者进行

提高会计盈余数据的盈余管理。

接下来的部分将依次介绍本文对盈余管理的度

量、盈余管理与企业多元化经营决策或多元化经营

程度的关系。与前文一致，本文用多元化哑变量表

示企业的多元化决策（即选择多元化经营还是专业

化经营），用行业个数和熵指数表示企业多元化经营

程度。

（一）盈余管理的度量

本文选择了应计利润分离法来判断我国上市公
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司的盈余管理程度。为了降低时间序列过少而带来

的生存偏差问题，本文选择了修正截面的 Ｊｏｎｅｓ 模型
来预测操纵性应计利润，并用其度量上市公司的盈

余管理程度。计算步骤如下：

首先，分行业、年度进行方程的回归：

ＴＡ ｉｐ ／ Ａ ｉｐ －１ ＝ α１（１ ／ Ａ ｉｐ －１）＋ α２（ΔＲＥＶ ｉｐ ／ Ａ ｉｐ －１）＋
α３（ＰＰＥ ｉｐ ／ Ａ ｉｐ －１）＋ ε ｉｐ （１０）

其中 ＴＡ ｉｐ为企业 ｉ在第 ｐ 期的总应计利润，等于
企业 ｉ第 ｐ 期的净利润减去现金净流量；ΔＲＥＶ ｉｐ是第
ｐ 期销售收入和第 ｐ － １ 期销售收入的差额；ΔＰＰＥ ｉｐ
是第 ｐ 期期末总的厂房、设备等固定资产价值；Ａ ｉｐ － １
是第 ｐ － １ 期期末总资产；ｐ 为分析期第 ｔ 期的前一
期。ΔＲＥＶ ｉｐ和 ΔＰＰＥ ｉｐ分别反映了企业经营活动的变
化和折旧水平而引起的非操纵应计利润，剩余项 ε ｉｐ
则为各公司总应计利润中的操纵性应计利润部分。

其次，使用分析期第 ｔ 期的数据以及参数 α１、
α２、α３ 的估计值 ａ１、ａ２、ａ３ 就可以算出第 ｔ期操纵性
应计利润的预期值 ＥＤＡ ｉｔ：

ＥＤＡ ｉｔ ＝ ＴＡ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ － １ －［ａ１（１ ／ Ａ ｉｔ － １）＋ ａ２（ΔＲＥＶ ｉｔ －
ΔＲＥＣ ｉｔ）／ Ａ ｉｔ － １ ＋ ａ３（ＰＰＥ ｉｔ ／ Ａ ｉｔ － １）］ （１１）

式中变量的含义与上式相同，只是增加了第 ｔ期
净应收款项和第 ｔ － １ 期净应收款项的差额 ΔＲＥＣ ｉｔ。
之所以加入 ΔＲＥＣ ｉｔ，是为了控制公司对销售收入的

操纵［１２］。因为在销售收入增加额中，信用销售收入

增加额的部分（即应收款项增加额）往往是盈余管理

的结果。如果不将此项扣除，则会低估公司盈余管

理程度。

为了考察企业多元化经营对会计收益的正时段

纵向效应是否来自盈余管理，本文接着进行了以下

两个步骤的分析：盈余管理与企业多元化经营之间

的关系，盈余管理与会计收益之间的关系。为了与

前文对企业多元化经营价值效应分析方法对应，本

文仍使用面板数据，通过加入一般常数项和企业固

定效应同时分析时点横向效应和时段纵向效应。

再次，盈余管理的计算。计算 ＥＤＡ 需要两个步
骤：第一，按照式（１０）进行回归分析，获取参数的估
计值 ａ１、ａ２、ａ３。回归需要获取的数据包括：应计利
润、固定资产、销售收入增长额与总资产。第二，采

用分析期的数据按照式（８）计算预期操纵性应计利
润。式（８）中需要的数据包括各公司的应计利润、销
售收入增长额、应收账款增长额与固定资产这四个

指标与上年总资产的比率。

（二）多元化经营决策与盈余管理

本文对企业价值与多元化决策的数据分析显

示，多元化哑变量对企业会计收益的时点横向效应

不显著而时段纵向效应显著为正。相对应，本小节

考察多元化哑变量对企业盈余管理的动态效应，以

分析会计收益的正时段纵向效应是否来自盈余管

理。为此，本文进行了两个模型回归：第一个模型加

入一般常数项，考察多元化哑变量对盈余管理的时

点横向影响；第二个模型加入企业固定效应，考察多

元化哑变量对盈余管理的时段纵向影响，结果见

表 ４。

表 ４　 盈余管理与多元化经营决策

［１］ ［２］

常数项
－ ０． ５４３

（－ １２． １１２）
－

ＤＵＭ －０． ００２
（－ ０． ５３３）

０． ０２１

（３． ２７８）

ＳＩＺＥ ０． ０２７

（１２． ７８４）
０． ０７０

（８． ３４９）

ＡＧＥ － ０． ００３

（－ ２． ８４８）
－ ０． ００５

（－ ３． ９５２）
调整 Ｒ２ ０． ０３０ ０． １９６

　 　 注：括号内为 ｔ 值；表示在 １％水平显著，表示
在 ５％水平显著，表示在 １０％水平显著

表中数据显示，当加入一般常数项时，多元化哑

变量的系数不显著，即从横截面来看，多元化经营企

业与专业化经营企业在盈余管理程度上没有显著差

异，这与上文“多元化经营企业与专业化经营企业在

会计收益 ＲＯＡ 上没有显著差异”相吻合。加入企业
固定效应之后，多元化哑变量的系数显著为正，即对

某一企业而言，当其从专业化经营转为多元化经营

之后，盈余管理程度增加，这与上文得到的“多元化

决策对会计收益的时段纵向效应为正”的结论也惊

人地相似。一个可能的原因是，专业化经营转为多

元化经营之后企业盈余管理程度的增加导致了企业

会计收益的增加，即多元化经营并没有真正改善企

业业绩，表面上的“会计收益上升”其实是盈余管理

的结果。

（三）多元化程度与盈余管理

企业多元化经营程度对盈余管理的影响，本文

进行了四个模型的回归：模型 １ 和模型 ２ 使用行业
个数度量企业多元化经营程度，模型 ３ 和模型 ４ 则
使用熵指数；模型 １ 和模型 ３ 加入一般常数项，考察
多元化经营程度对盈余管理的时点横向影响，模型 ２
和模型 ４ 加入企业固定效应，考察多元化经营程度
对盈余管理的时段纵向影响，结果见表 ５（见下页）。
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表 ５　 多元化经营程度与盈余管理

［１］ ［２］ ［３］ ［４］

常数项
－ ０． ５５１

（－ １２． ５２６）
－ ０． ５５２

（－ １２． ５６７）

ＩＮＤ ０． ００１
（０． ７２６）

０． ００４
（１． １４８）

ＥＮＴ ０． ０２４

（９． ３５０）
０． ０７６

（１７． ９５１）

ＳＩＺＥ ０． ０２７

（１３． １７２）
０． ０７２

（８． ６１２）
０． ０２７

（１３． ２２８）
０． ０７２

（８． ８３３）

ＡＧＥ －０． ００３

（－ ６． １８１）
－ ０． ００７

（－ ５． ９５０）
－ ０． ００３

（－ ６． ３５８）
－ ０． ００７

（－ ５． ８６０）
固定效应 加入 加入

调整 Ｒ２ ０． ０３０ ０． ２０１ ０． ０３１ ０． ２００

　 　 注：括号内为 ｔ 值；表示在 １％水平显著，表示
在 ５％水平显著，表示在 １０％水平显著

表 ５ 数据显示，不管是使用行业个数还是熵指
数，在加入一般常数项的情况下，多元化经营程度指

标的系数都不显著，即多元化程度较低和多元化程

度较高企业在盈余管理水平上没有显著差异。这说

明上文发现的多元化程度对会计收益时段纵向效应

显著为负的结论不受盈余管理的影响。而当加入企

业固定效应之后，多元化经营程度指标的系数赫然

为正，均在 １％水平显著，这表明当企业多元化经营
程度提高之后，企业的盈余管理程度也显著提高。

这和上文得出的“多元化程度对会计收益的时段纵

向效应显著为正”结论相吻合，再次表明极有可能是

盈余管理导致了时段纵向会计收益表面上的提高。

（四）盈余管理与会计收益

总的来说，上文有关盈余管理与企业多元化经

营决策与多元化程度分析显示：多元化决策、多元化

程度对会计收益的静时段纵向影响都与其对盈余管

理的静时段纵向影响很相似。为了证实上文所发现

企业市场业绩下降情况而会计收益却提高的现象来

自盈余管理，本文进一步分析了盈余管理程度与会

计收益的关系。分析同样包括两个模型：模型 １ 加
入一般常数项，考察盈余管理对会计收益的时点横

向影响；模型 ２ 加入企业固定效应，考察盈余管理对
会计收益的时段纵向影响，回归结果见表 ６。

表 ６ 数据显示，不管是加入一般常数项还是加
入企业固定效应，盈余管理程度 ＥＤＡ 对会计收益的
系数皆显著为正。这意味着，从横截面来看，盈余管

理程度较高企业的会计收益明显高于盈余管理程度

较低的企业；且就某一企业而言，随着其盈余管理水

平的提高，会计收益也显著提高。至此，上文所发现

的“市场收益与会计收益不一致”现象便迎刃而解

了。当企业由专业化经营转为多元化经营时，或当

企业多元化经营程度提高时，企业的市场收益下降，

但企业管理者通过盈余管理提高了账面收益。

表 ６　 盈余管理与企业会计收益

［１］ ［２］

常数项
－ ０． ２００

（－ １６． ０３８）

ＥＤＡ ０． １１３

（２２． ２３６）
０． ０９９

（２６． ０９３）

ＳＩＺＥ ０． ０１１

（１９． ４１３）
０． ０４１

（１７． ８６３）

ＡＧＥ － ０． ００２

（－ １８． ３１２）
－ ０． ０１０

（－ ２８． ７０６）
调整 Ｒ２ ０． １３８ ０． ３６６

　 　 注：括号内为 ｔ 值；表示在 １％水平显著，表示
在 ５％水平显著，表示在 １０％水平显著

四、结论

２０ 世纪 ５０ 年代末以 Ａｎｓｏｆｆ 和 Ｃｈａｎｄｌｅｒ 为代表
的产业经济学者开始研究企业多元化行为。自此之

后，多元化经营的价值效应一直受到经济学、管理

学、金融学等诸多学科的关注。对企业多元化价值

效应的认识大致可以分为四个阶段：支持多元化经

营存在溢价效应阶段（２０ 世纪 ６０ 年代至 ８０ 年
代）［１３］，质疑多元化溢价效应阶段（２０ 世纪 ８０ 年代
中后期至 ９０ 年代初）［１４］，支持多元化经营存在折价

效应阶段（２０ 世纪 ９０ 年代中后期）［６ ９］以及大体支
持多元化经营在新兴市场比发达市场更具溢价效应

阶段（２１ 世纪）［１５］。然而，迄今的国内外研究很少同
时分析多元化经营对企业市场业绩与会计业绩的

影响。

为此，本文以多元化的价值效应这个经典问题

作为研究对象，但是与先前的国内外研究不同，我们

发现，多元化经营会导致中国上市公司会计业绩和

市场业绩之间出现背离的现象：市场业绩折价而会

计业绩溢价。从时点横向比较来看：多元化对企业

的市场业绩产生负向影响，而对会计业绩影响整体

不显著；从时段纵向比较来看，当企业由专业化经营

转为多元化经营或者多元化程度增强之时，企业的

会计业绩显著提高而市场业绩却显著降低。

对多元化经营这种价值背离现象，本文提出了

盈余管理假说。为了验证这个假说，本文使用截面

修正的 Ｊｏｎｅｓ模型来估计企业的操纵性应计利润，并

·３６·



用此来度量企业盈余管理程度。对盈余管理的分析

显示：企业多元化经营决策与多元化经营程度对盈

余管理的时段纵向影响，与其对会计收益的时段纵

向影响异常相似；同时本文发现，企业的盈余管理程

度与其会计收益高度相关。因此，多元化经营对会

计收益的正时段纵向效应应该是盈余管理的结果。

本文的研究结果对企业经营与投资者决策亦具

有一定的意义。首先，从企业经营角度来看，考虑到

多元化经营的企业具有较高的盈余管理动机，因此这

类企业在为管理者制定薪酬激励计划之时，更应该以

市场业绩为基准。其次，对投资者而言，在判定多元

化经营企业的业绩之时，要对会计业绩指标谨慎对

待，尤其需要仔细分析此类企业盈余管理的成分。
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