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［摘　 要］基于我国上市公司实行多元化经营战略的背景，从公司过度投资的视角对财务杠杆的治理效应进行
了理论分析，并以 ２００４ －２００９年的非金融上市公司为样本，检验了多元化经营对财务杠杆抑制企业过度投资治理效
应的影响。结果发现，财务杠杆对我国上市公司的过度投资行为有明显的抑制作用，但是多元化经营会削弱这种抑

制作用。进一步研究还发现，财务杠杆由于抑制过度投资，对公司绩效起到了正面的影响。而多元化经营同样会弱

化财务杠杆对公司绩效的正面作用。研究结论不仅对于理解我国多元化经营的上市公司财务杠杆治理效应与投资

效率之间的关系具有重要意义，同时也为我国上市公司多元化经营会降低公司经营业绩提供了新的证据。
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一、引言

美国著名经济学家 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ和 Ｍｉｌｌｅｒ的 ＭＭ 定理开创了企业微观投资理论研究的先河，然而，
现实中并不存在完美的资本市场，股东、债权人与管理者之间存在利益冲突，并共同作用于企业的投

资决策，从而使资本结构成为影响企业投资的重要因素。在此理论指导下，国内外学者主要从负债的

公司治理机制出发，来研究财务杠杆对企业投资行为的影响。大量的理论和实证研究结果表明，负债

不仅是一种融资手段，同时更是一种重要的治理工具。

Ｓｔｕｌｚ研究发现，债务融资可以减少管理者可供控制的资源，能够有效抑制管理者的过度投资动
机［１］。Ｍｉｌｌｓ等的研究结果表明，在资产负债率高的样本公司，投资规模和负债率的负相关关系更加显
著，但低负债率样本公司的检验结果却并不显著［２］。Ｈａｒｔ 和 Ｍｏｏｒｅ 的研究进一步验证了负债融资的相
机治理机制，研究表明，公司治理中给予管理者的控制权并不重要，重要的是公司的投资者应设计出合

理的融资结构来限制管理者追求私利的行为［３］。Ａｉｖａｚｉａｎ等研究发现，负债融资与投资规模的负相关关
系仅发生在缺少投资机会的低成长性企业，该研究支持了负债具有约束过度投资作用的观点［４］。

财务杠杆对我国上市公司投资决策的治理效应，并没有得到学术界完全一致的认同。江伟和沈

艺峰研究发现：对于高成长性企业，负债融资导致了严重的过度投资行为；而对于低成长性企业，负债

融资没有抑制过度投资行为［５］。童盼和陆正飞在研究中发现，负债融资既带来资产替代与投资不足

问题，同时又可减少股东与经理冲突引起的过度投资行为［６］。辛清泉等在研究中发现，企业投资支出

整体上同债务杠杆负相关，但随着国有股权比例的上升，企业投资支出对财务杠杆的敏感度逐渐下
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降［７］。唐雪松等研究表明：我国上市公司存在过度投资行为，而现金股利、举借债务是过度投资行为

的有效制约机制［８］。姚明安和孔莹在股权集中的背景下，对过度投资假说和投资不足假说进行了实

证检验，结果支持了过度投资假说［９］。

多元化经营作为企业的一种重要经营战略会对企业的投融资决策产生重要的影响。企业通过实

施多元化战略，可以对内部资本市场上不完全相关的现金流进行整合，减少内部现金流的波动，提高

企业整体的财务协同效应，从而降低财务风险。随着风险的降低，债权人能够更加准确地预期企业资

产未来所能产生的现金流，从而愿意提供贷款，这就提高了企业的负债能力。由于负债具有“税盾效

应”，企业也会因此主动提高负债比例。可见，多元化经营会提高企业的财务杠杆。但与此同时，由

于多元化经营而产生的内部代理问题也会影响财务杠杆的投资治理效应。在多元化经营的公司，由

于公司经营者和部门经理的自利和寻租动机常常导致内部资源配置发生扭曲，当债务负担不能合理

地分配到各业务部门时，即如果低成长性的业务部门分配的债务比例较低，那么负债可能就无法有效

抑制该部门的过度投资行为。Ｓｅｏｕｎｇｐｉｌ等研究发现，在多元化企业中，与高成长机会部门相比，低成
长性机会部门的负债水平对投资支出的负向影响并不显著；另外，他们还发现相比专业化企业中的低

成长性公司而言，多元化企业中的低成长性企业的负债水平与企业价值间的正向关系更弱［１０］。

自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，我国上市公司实行多元化经营战略的趋势明显加剧，多元化经营公司的
成本与收益的问题也因此成为我国会计学术和实务界共同关注的热点。姚俊等研究发现，上市公司

多元化经营程度与 ＲＯＡ 呈显著的负相关关系［１１］。张翼等的实证结果表明，我国上市公司多元化程

度与资产收益率和股票收益率成负相关关系［１２］。但姜付秀等在检验多元化水平和托宾 Ｑ 以及 ＥＰＳ
波动程度之间的关系后发现，多元化提高了企业价值、分散了经营风险［１３］。就现有研究来看，国内学

者尚未结合我国上市公司的多元化经营背景检验财务杠杆的治理效应，现有多元化经营影响公司价

值的相关文献也几乎都是直接检验多元化战略与公司绩效的相关性，而对多元化经营影响公司经营

业绩的内部传导机制或中介作用关注较少。债务融资作为一种重要的治理机制影响着公司价值，通

过检验多元化经营对财务杠杆治理效应的影响，可以为深入考察多元化经营影响公司经营业绩的内

部传导机制提供新的思路。

本文以 ２００４—２００９ 年我国上市公司的经验数据为研究样本，以企业投资行为为切入点，实证检
验多元化经营对于财务杠杆抑制企业过度投资这一治理效应的影响。研究发现，财务杠杆对我国上

市公司过度投资具有抑制作用，但多元化经营会减弱这一抑制作用。进一步研究还发现，当财务杠杆

通过抑制过度投资发挥治理效应的同时，也提升了公司业绩。而多元化经营同样会弱化财务杠杆对

公司绩效的正面作用。本文的主要贡献在于：第一，本文首次基于多元化经营视角对我国上市公司财

务杠杆的投资治理效应问题进行了实证研究，进一步丰富和补充了现有的研究成果；第二，本文通过

多元化经营对于财务杠杆的投资治理效应的影响来考察公司经营业绩的变化，从而为我国上市公司

多元化经营的“折价观”提供了新的证据。

本文其余结构安排如下：第二部分为理论分析与研究假设，第三部分是研究设计，第四部分是实

证检验结果及分析，最后是研究结论。

二、理论分析与研究假设

在股权高度分散的情况下，公司最主要的代理问题表现为股东和经理人间的代理冲突。出于获

取私利目的，管理者会以牺牲股东利益为代价去追求多元化投资，从而获得更多的报酬、势力和声誉，

建立“公司帝国”以及分散自身雇佣风险等。此外，管理者还可能通过多元化投资获得的特定管理技

术，提升其人力资本价值，从而获得更高的“堑壕效应”和未来职业生涯预期。近年来，大量实证研究

表明：甚至在资本市场发达的国家或地区，股权结构均存在明显的集中现象。在股权集中背景下，控

股股东与中小股东之间的代理冲突成为公司的主要代理问题。控股股东往往利用自身的控制权攫取
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大量的控制权私人收益，为了从其控制的资源中获得更多私利，最大化自身效用，控股股东势必偏好

企业规模扩张。Ｂｉｇｅｌｌｉ和 Ｍｅｎｇｏｌｉ发现，在中小股东司法保护较弱的国家，控制性股东往往通过并购
扩大规模的方式获取控制权私利［１４］。Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ 和 Ｗａｎｇ 则指出，在投资者法律保护较弱的国家，
控制性股东具有通过过度投资获取控制权私利的更强动机，并导致更低的公司价值［１５］。由此可见，

股权集中公司的控股股东与股权分散公司的经理人一样都有所谓的帝国建造和多元化投资倾向，尤

其在投资者保护较弱的国家，非价值最大化的多元化规模扩张成为控股股东获取控制权私人收益的

重要来源。我国上市公司大多由国企改制而来，股权相对集中，控股股东与中小股东的利益冲突在我

国上市公司中表现尤为突出。另外，我国普遍存在对中小股东保护的缺失，相关法律体系很不完善，

而且，长期的股权分置导致处于控制地位的非流通股股东难以得到资本增值和流动性溢价带来的资

本利得收益，其控制性股权具有相当高的非流动性成本。因此，控制性股东在主观上就有更大的动力

通过扩大控制性资源的规模来抵补较高的非流通成本，从而获取控制权私人收益。

负债是一种重要的治理工具，与股权融资的无偿性相比，负债融资的定期还本付息会带来现金流

约束，负债本金与利息的固定支付能够有效地减少企业的闲置资金，从而减少可供经理支配的自由现

金流，抑制经理利用过多的闲置资金进行过度投资的行为。此外，负债融资会使经理面临更多的监督

和破产风险，因为一旦企业不能按期偿还债务本金及利息，债权人将会接管公司控制权，经理因而丧

失从企业取得利益的机会，从而有效抑制了经理的过度投资行为。在股权集中背景下，由于控股股东

也同样具有过度投资的动机，所以负债的治理效应依然存在。虽然我国国有商业银行与企业（尤其

是国企）间存在一定的预算软约束，但负债定期减少现金流量从而形成“硬约束”的自然属性并未因

此消失，负债对企业的治理效应仍主要体现在到期还本付息上，财务杠杆能够对我国上市公司的过度

投资起到较好的约束［１６］。

然而，公司财务杠杆的治理效应还受到企业多元化经营战略的影响。公司通过多元化经营可以

获取更多的债务融资，从而缓解外部的融资约束，同时，多元化经营公司可以通过“挑选优胜者”

（ｗｉｎｎｅｒｐｉｃｋｉｎｇ）行为将有限的资本分配到边际收益最高的部门。但是，多元化经营公司内部的管理
层代理问题又会弱化财务杠杆治理效应。多元化公司内部管理层的代理问题包括股东与总部

（ＣＥＯ）之间及总部（ＣＥＯ）与部门经理之间的代理问题。在多元化的公司中，ＣＥＯ 持股比例低或激励
不足时，内部资本市场中的“平均主义”现象更容易产生，内部资本市场也更容易出现资源的无效配

置。而公司内部经营者具有强烈的寻租动机，即通过建立各种外部关系和从事各种影响活动来获取

更大的自身利益。部门经理的寻租行为和权力斗争，可能导致过度投资和其他一些寻租成本的发

生［１７］。多元化公司内部通过向各个业务部门合理分配债务负担，从而约束该部门的投资水平，实现

负债对投资的治理作用。也就是说，如果管理层分派更多的债务负担到低成长性的业务部门，负债的

相机治理作用就会抑制该部门的低效率投资行为。但是，在多元化公司中，一方面由于公司管理者对

负债额度的分配具有更大的自由处置权，公司管理者可能为了追求私人利益而进行不利于公司价值

最大化的决策。另一方面，部门经理存在强烈的寻租动机，他们试图通过开展一系列的影响活动，促

使公司经理给予他们更多的补偿、权利和资源，这些无形中可能导致负债额度在部门之间的不合理分

配。Ｂｅｒｇｅｒ和 Ｏｆｅｋ 研究发现，相对于专业化公司，多元化公司具有更高的财务杠杆比率，并且存在对
投资机会较差的部门的过度投资现象［１８］。Ｓｈｉｎ 和 Ｓｔｕｌｚ、Ｓｃｈａｒｓｔｅｉｎ 等研究发现，多元化公司由于存在
代理问题和内部信息不对称等问题，公司总部在资源再配置时，可能对于业绩好的部门投资不足，而

对于业绩差的部门却投资过度，这就出现了所谓的跨部门“交叉补贴”或公司“平均主义现象”［１９ ２０］。

当高成长部门分担的负债高，而低成长部门分担的负债较少时，会导致高财务杠杆更多地限制多元化

公司高成长业务部门的投资行为，而对于低成长部门的过度投资却没有起到很好的抑制效应。因此，

负债的相机治理效应会被多元化组织结构下管理层对于负债额度的机会主义分配行为部分抵

消掉［１０］。
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转型经济背景下的制度特征是影响公司多元化战略的重要因素。一方面，由于转型国家的资本

市场尚不发达，信息不对称严重，公司外源融资成本较高，多元化公司的内部资本市场因此成为不完

善的外部资本市场的一种有效替代，但由于这类经济体市场化机制的不完善以及偏弱的投资者法律

保护又会在另一方面加剧多元化公司的潜在代理成本。Ｌｉｎｓ 和 Ｓｅｒｖａｅｓ 基于七个新兴经济国家公司
样本的实证研究发现，多元化经营公司获利能力较低，发生约 ７％的折价［２１］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等通过对东亚
九国的研究发现，控股股东对集团附属公司的利益侵占所带来的成本已经超过了集团内部市场带来

的收益［２２］。作为新兴市场经济国家，我国关于要素资源分配的市场体系还很不完善，企业通过实施

多元化战略而形成的内部资本市场虽然可以弥补外部资本市场发展的不足，但受制于投资者法律保

护的偏弱以及上市公司内部治理水平低效等制度背景，上述战略亦可能同时加剧多元化公司的潜在

代理成本。杨兴全和陈跃东的研究表明，我国上市公司多元化经营在整体上降低了公司的业绩，其原

因在于多元化经营实现的协同效应不能弥补因代理冲突而产生的成本［２３］。王峰娟和邹存良研究发

现，在多元化较高的情况下，内部资本市场在信息、监督和激励方面的优势就会下降，而代理问题、

“寻租”现象、滥用自由现金流等就会增加，从而导致内部资本市场难以发挥有效资源配的作用［２４］。

由此可见，在我国特殊制度背景下，多元化经营将会降低负债的治理效应。基于以上分析，本文提出

如下假设。

假设：我国上市公司的财务杠杆能够抑制公司的过度投资行为，但公司的多元化经营会弱化财务

杠杆的这种治理效应。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００４—２００９ 年沪深两市上市公司作为研究对象。样本筛选原则如下：（１）剔除了金融
类上市公司；（２）剔除资产负债率大于 １ 的上市公司；（３）所选样本公司必须在年报中披露分行业资
料或类似能区分各行业营业收入的资料；（４）剔除了研究年度内连续两年被 ＳＴ 和 ＰＴ 的公司；（５）剔
除了数据库中主要财务数据严重残缺的公司。根据上述原则筛选后，我们最终得到了 ４９１９ 个样本
数据。

多元化经营的数据具有多种可选择的指标，包括多元化经营虚拟变量、经营单元数、收入熵指数

以及赫尔芬德尔指数等。我们采用 ２００１ 年 ４ 月中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》的划分
标准作为上市公司经营所跨行业的主要依据，并结合上市公司的财务报告中披露的控股子公司的行

业情况，按照行业门类（单个字母）或次类（单个字母 ＋ １ 位数字，如制造业）将公司的各项业务收入
归类合并，初步统计经营业务单元数，然后计算出各业务单元的主营业务收入所占比例，而最后的经

营业务单元数是指某类行业（门类或次类）的销售收入占主营业务总收入 １０％以上的行业的个数。
根据本文研究需要，主要选择了多元化经营虚拟变量、经营单元数、收入熵指数和赫芬德尔指数四个

指标，具体变量解释见下页表 １ 变量说明。本文相关财务数据来自 ＣＳＭＡＲ与 ＣＣＥＲ数据库，我们将
主要财务数据处于 ０—１％和 ９９％—１００％之间的极端值进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。本文的计量过程全
部利用 Ｅｘｃｅｌ和 Ｓｔａｔａ１０． ０ 统计软件完成。

（二）研究模型与变量

本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ和辛清泉对过度投资的计量方法［２５，７］，首先利用正常投资水平估计模型计

算出企业的预期投资支出，然后用企业实际新增投资支出（Ｎｅｗ＿Ｉｎｖ）减去预期投资支出得到非预期
投资，即回归残差作为过度投资。

Ｎｅｗ＿Ｉｎｖｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ｌｅｖｔ－１ ＋ ａ２Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ ａ３Ｃａｓｈｔ－１ ＋ ａ４Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ ａ５Ｒｅｔｕｒｎｔ－１ ＋ ａ６Ａｇｅｔ－１ ＋

ａ７Ｎｅｗ＿Ｉｎｖｔ－１ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ Ｙｅａｒ ＋ ε （１）
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模型 １ 中的 Ｎｅｗ＿Ｉｎｖｔ 为 ｔ年的新增资本投资，等于企业总投资减去维持性投资，而总投资等于现
金流量表中投资活动净现金流量的相反数除以资产总额，维持性投资为现金流量表附注中固定资产

折旧和无形资产摊销之和除以资产总额。Ｇｒｏｗｔｈｔ－１、Ｌｅｖｔ－１、Ｃａｓｈｔ－１、Ｓｉｚｅｔ－１、Ｒｅｔｕｒｎｔ－１、Ａｇｅｔ－１、Ｎｅｗ＿Ｉｎｖｔ－１
分别代表上市公司 ｔ － １ 年的资产负债率、现金持有量、公司规模、股票收益、上市时间和 ｔ － １ 年的资
本投资。我们把模型 １ 计算出来的过度投资（残差）作为被解释变量，同时加入财务杠杆的影响得到
模型 ２，在模型 ２ 中加入多元化的影响得到模型 ３。模型中主要变量的具体定义及说明见表 １。

Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ｌｅｖｔ ＋ ａ２Ｏｃｃｕｐｙｔ ＋ ａ３Ｍ＿ｒａｔｅｔ ＋ ａ４Ｆｃｆｔ ＋∑ｙｅａｒ ＋∑ ｉｎｄ ＋  （２）

Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ｌｅｖｔ ＋ ａ２ＬｅｖｔＤｙｈｔ ＋ ａ３Ｄｙｈｔ ＋ ａ４Ｏｃｃｕｐｙｔ ＋ ａ５Ｍ＿ｒａｔｅｔ ＋ ａ６Ｆｃｆｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋
∑ ｉｎｄ ＋  （３）

表 １　 主要变量名称及说明

变量名称 符号 变量说明

新增投资支出 Ｎｅｗ＿Ｉｎｖ 表示新增投资支出

过度投资 Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖ 过度投资变量，为模型（１）的残差

多

元

化

指

标

多元虚拟变量 Ｄｙｈ＿ｄｕｍ 多元化哑变量，行业数目 ＞ １，取值为 １，否则取值为 ０

行业数目 Ｄｙｈ＿ｎ 占主营收入 １０％以上的行业数目

收入熵指数 Ｄｙｈ＿ｅｎｔｒｏ 收入熵指数 ＝ ∑ｐｉ ｌｎ（１ ／ ｐｉ）ｐｉ 为第 ｉ个行业在总收入中的比重，指
数越大，多元化程度越高

赫芬德尔指数 Ｄｙｈ＿ｈｈｉ 赫芬德尔指数 ＝ ∑ｐｉ ２，ｐｉ 为第 ｉ个行业在总收入中的比重，指数越
大，多元化程度越低

财务杠杆 Ｌｅｖ 资产负债率 ＝年末总负债 ／年末总资产

投资机会 Ｇｒｏｗｔｈ 托宾 Ｑ或销售收入增长率或资产增长率

现金持有量 Ｃａｓｈ 年末现金与短期投资之和同总资产的比率

股票收益 Ｒｅｔｕｒｎ 股票年度回报率，当年 ５ 月份到次年 ４ 月份经市场调整后的，以月度
计算的年度回报率

上市时间 Ａｇｅ 公司上市年龄

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数

管理费用率 Ｍ＿ｒａｔｅ 管理费用占主营业务收入的比例

大股东占款 Ｏｃｃｕｐｙ 其他应收款占总资产的比例

自由现金流量 Ｆｃｆ 经营现金流量 －（折旧 ＋摊销 ＋预期新增投资）／总资产

行业控制变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业哑变量

年度控制变量 Ｙｅａｒ 年度哑变量

四、实证检验结果及分析

（一）预期投资的估计和主要变量描述性统计

下页表 ２ 是预期投资模型的回归结果，三个回归模型的被解释变量均为新增资本投资支出，其中
模型 １ａ是以销售增长率为成长机会变量。模型 １ｂ是以资产增长率为成长机会变量，模型 １ｃ 是以托
宾 Ｑ为成长机会变量。从结果来看，销售收入增长率、总资产增长率和托宾 Ｑ 与公司新增投资都显
著正相关，三个模型中的其他变量与预期也一致。本文选择销售收入增长率为成长机会来估计预期

投资水平，进而再计算过度投资。
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表 ２　 预期投资的回归结果

变量 预期符号 模型 １ａ 模型 １ｂ 模型 １ｃ

Ｌｅｖｔ － １ － － ０． ０１０２ － ０． ０１０１ － ０． ０１３５

（－ １． ９３０９） （－ １． ９０１８） （－ ２． ８０００）

Ｇｒｏｗｔｈｔ － １ ＋ ０． ０００２ ０． ０００２ ０． ０００１

（３． １９３６） （４． ７６９０） （６． １０８９）

Ｃａｓｈｔ － １ ＋ ０． １００４ ０． ０９９６ ０． １１００

（５． ６１８３） （５． ６３７４） （８． １１１２）

Ｓｉｚｅｔ － １ ＋ ０． ００７９ ０． ００７９ ０． ００７０

（１４． ９３２０） （１４． ７８８１） （１２． ７７３５）

Ｒｅｔｕｒｎｔ － １ ＋ ０． ００５３ ０． ００５３ ０． ００４８

（１． ９３７６） （１． ９７５４） （１． ７２６６）

Ａｇｅｔ － １ － － ０． ００２４ － ０． ００２４ － ０． ００２６

（－ ４． ６６７８） （－ ４． ５６８６） （－ ４． ５０７１）

Ｎｅｗ＿Ｉｎｖｔ － １ ＋ ０． ２７３２ ０． ２７２６ ０． ２７７７

（２１． １４１５） （２１． ２９７２） （２３． ８９８９）

＿Ｃｏｎｓ ？
－ ０． １４００ － ０． １４１８ － ０． １１６４

（－ ３１． ２５８０）（－ ３２． ０５９８）（－ １４． ２５９８）
年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． １９５ ０． １９５ ０． １９６
样本数 ４９１９ ４９１９ ４９１９

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。

　 　 表 ３ 是对过度投资和财务杠杆两个
主要变量进行的描述性统计。我们将总

样本按多元化虚拟变量分为单一化公司

和多元化公司两个子样本，为了进一步

描述其差异性，我们对过度投资和财务

杠杆的均值及中值还分别进行 Ｔ 检验
和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 秩和检验。从结果我们发
现，多元化经营公司过度投资支出的平

均数 和 中 位 数 分 别 是 ０． ００２７ 和
－ ０． ００３３，单一化经营公司过度投资的
平均数和中位数分别是 － ０． ００３０ 和
－ ０． ００８０。从财务杠杆来看，多元化经
营公司负债水平的平均数和中位数分别

是 ０． ４９０５ 和 ０． ５０６，单一化经营公司负
债水平的平均数和中位数分别是０． ４８２９
和 ０． ４９２５。这说明多元化经营公司与
单一化经营公司相比，确实有较高的负

债和较大的过度投资。

表 ３　 主要变量的描述性统计

变量

全样本公司

（Ｎ ＝４９１９）
多元化经营公司

（Ｎ ＝２３１０）
单一化经营公司

（Ｎ ＝２６０９） 显著性检验

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 Ｔ值 Ｚ值
Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖ ０． ００００ － ０． ００５４ ０． ００２７ － ０． ００３３ － ０． ００３０ － ０． ００８０ ２． ８３４７ ２． ８９７

Ｌｅｖ ０． ４８６５ ０． ５００５ ０． ４９０５ ０． ５０６０ ０． ４８２９ ０． ４９２５ ２． ５５７３ １． ８１６

　 　 注：平均值的检验方法是 Ｔ检验，中位数检验方法是 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ秩和检验；、、分别表示在 １％、５％、１０％
的水平上显著。

（二）多元化经营、财务杠杆与过度投资的回归分析

下页表 ４ 是基于多元化经营的公司财务杠杆与过度投资的检验结果。从结果我们可知，模型 ２
中 Ｌｅｖ的系数为 － ０． ０５９１，并且在 １％的水平上显著，这说明财务杠杆能够抑制过度投资。基于稳健
性的考虑，我们分别在模型 ３ａ至模型 ３ｄ中引入多元化虚拟变量、从事行业数目、收入熵指数和赫芬
德尔指数与财务杠杆的交叉变量，并与公司过度投资进行回归，我们发现，当采用不同的多元化指标

时，所得结果基本类似。本文结果显示：Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｄｕｍ、Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｎ 和 Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｅｎｔｒｏ 分别在 ５％、
１％和 １０％的水平上显著为正，Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｈｈｉ的系数为负，这说明多元化经营确实在一定程度上削弱
了财务杠杆对公司过度投资的抑制作用。检验结果支持了本文预期。

（三）基于公司业绩的进一步检验

多元化经营、财务杠杆与过度投资之间的检验结果显示，财务杠杆的治理效应在我国的上市公司

中是存在的，表现在对企业过度投资的约束。而公司的多元化经营减弱了财务杠杆的治理效应，这与

来自发达国家的经验证据一致。财务杠杆的抑制作用实质上就是企业投融资间的关系，并且与公司

业绩联系紧密。当财务杠杆抑制过度投资而发挥正面的治理效应时，对公司绩效可能会起到正面的

影响。与此同时，多元化经营由于会弱化财务杠杆的相机治理效应，所以也可能会削弱财务杠杆对公

司绩效的正面作用。基于此，我们以前面筛选出来的样本数据为基础，进一步检验多元化经营、财务

杠杆和公司绩效之间的关系。验证的模型和相关变量说明如下。
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表 ４　 多元化经营、财务杠杆与过度投资的回归结果

模型 ２ 模型 ３ａ 模型 ３ｂ 模型 ３ｃ 模型 ３ｄ

Ｌｅｖ － ０． ０５９１ － ０． ０６０５ － ０． ０６７５ － ０． ０５９３ － ０． ０５６７

（－ ６． ７７１０）（－ ５． ８９１４）（－ ３． ５７４１）（－ ５． ４５５４）（－ １． ７６０２）

Ｄｙｈ＿ｄｕｍ － ０． ０００７
（－ ０． ０８１６）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｄｕｍ ０． ０１４００

（２． ２３７７）

Ｄｙｈ＿ｎ － ０． ００２５０
（－ ０． ３９７８）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｎ ０． ０１５９０

（２． ６９７４）

Ｄｙｈ＿ｅｎｔｒｏ ０． ００２６０
（０． ２２６３）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｅｎｔｒｏ ０． ００７０

（１． ９３３５）

Ｄｙｈ＿ｈｈｉ － ０． ００１３０
（－ ０． ０６９４）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｈｈ
－ ０． ００３１０
（－ １． ０８３９）

Ｍ Ｒａｔｅ ０． ０６４０ ０． ０６３０ ０． ０６３０ ０． ０６４０ ０． ０６３０

（２． １６８２） （２． １６２２） （２． １５８２） （２． １６５３） （２． １６３７）

Ｏｃｃｕｐｙ － ０． ０８４１ － ０． ０８５０ － ０． ０８４５ － ０． ０８５４ － ０． ０８５１

（－ ２． ８７２５）（－ ２． ８９４４）（－ ２． ８８０３）（－ ２． ９０８０）（－ ２． ８９７７）

Ｆｃｆ ０． ００２００ ０． ００２１０ ０． ００２２０ ０． ００２１０ ０． ００２１０
（０． ３７２２） （０． ３８６４） （０． ４００１） （０． ３８５３） （０． ３８５６）

＿ｃｏｎｓ ０． ０９７２ ０． ０９７１ ０． １００７ ０． ０９６０ ０． ０９７９

（９． １２１２） （８． ７０９１） （７． １３３３） （８． ４６６１） （５． １４５４）
年度 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ０６２７ ０． ０６２５ ０． ０６２６ ０． ０６２７ ０． ０６２６
样本数量 ４９１９ ４９１９ ４９１９ ４９１９ ４９１９

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。

ＣＲＯＥ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ｌｅｖｔ ＋ ａ２Ｓｉｚｅｔ ＋
ａ３Ｇｒｏｗｔｈｔ ＋ ａ５Ａｇｅｔ ＋ ａ６Ｔｓｈｔ ＋

∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋ φ （４）

ＣＲＯＥ ＝ ａ０ ＋ ａ１Ｌｅｖｔ ＋ ａ２Ｄｙｈｔ ＋
ａ３ＬｅｖｔＤｙｈｔ ＋ ａ４Ｓｉｚｅｔ ＋ ａ５Ｇｒｏｗｔｈｔ ＋

ａ６Ａｇｅｔ ＋ ａ７Ｔｓｈｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋ φ
（５）

模型 ４ 和模型 ５ 中的 ＣＲＯＥ 为
主营业务净资产收益率（主营业务利

润 ／年末净资产），根据已有的研究，
我国上市公司普遍存在通过非主营

业务进行盈余管理的现象，为了避免

可能存在的盈余管理问题，我们用主

营业务净资产收益率作为公司业绩

衡量指标。Ｇｒｏｗｔｈ 为主营业务收入
增长率，Ｔｓｈ 为第一大股东持股比
例，其他变量在上文中已有表述，在

此省略。

下页表 ５ 是公司多元化经营、财
务杠杆与公司业绩的检验结果，从结

果发现，模型 ４ 中 Ｌｅｖ 的系数为
２． ３４１１，并且在 １％的水平上显著，说
明财务杠杆越高，公司业绩也越高，财

务杠杆通过抑制过度投资而对公司绩

效产生了正面影响。基于稳健性考

虑，我们分别在模型 ５ａ至模型 ５ｄ中引入多元化虚拟变量、从事行业数目、收入熵指数及与财务杠杆的
交叉变量并与公司业绩进行回归，我们发现，当采用不同的多元化指标时，所得结果基本类似。本文结

果显示：模型中 Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｄｕｍ、Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｎ和 Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｅｎｔｒｏ分别在 １０％、１％和 ５％的水平上显著为
负，Ｌｅｖ × Ｄｙｈ＿ｈｈｉ的系数在 ５％的水平上显著为正，这说明多元化经营确实会在一定程度上削弱财务杠
杆对于公司绩效的正面效应，进一步验证了本文预期。

（四）稳健性检验

出于稳健性考虑，本文还做了如下检验：（１）因为投资机会是影响预期投资及过度投资的重要变
量，并影响结论的可靠性。为此，我们以总资产增长率和托宾 Ｑ 作为投资机会的替代变量，重新估计
预期投资水平来计算过度投资，检验结果基本一致。（２）将投资期望模型残差大于零作为过度投资
的代理变量进行检验，检验结果基本一致。（３）我们用短期负债比率来替换资产负债率，检验结论并
没有受到实质性影响。（４）在公司业绩的估计模型中，我们将原来的主营业务净资产收益率（ＣＲＯＥ）
替换成净资产收益率（ＲＯＡ），替换后的回归结果与本文的结果基本一致。（５）我们剔除非多元化公
司，仅仅以多元化公司为样本对以上相关研究进行再次检验，结果仍然支持本文假设。限于篇幅的影

响，稳健性检验结果没有列示。
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五、研究结论

表 ５　 多元化经营、财务杠杆与公司业绩的回归结果

模型 ４ 模型 ５ａ 模型 ５ｂ 模型 ５ｃ 模型 ５ｄ

Ｌｅｖ ２． ３４１１ ２． ３７６３ ３． ４８１４ ２． ５７９０ ０． １１６
（２． ７１０５） （２． ２７５３） （１． ８２９６） （２． ３４２１） （０． ０３７３）

Ｄｙｈ＿ｄｕｍ ０． ９９８Ｖ
（１． １４８９）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｄｕｍ － ０． ３８８

（－ ２． ０３１９）

Ｄｙｈ＿ｎ １． ０６００

（１． ７０３０）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｎ － ０． ８９０

（－ ２． ７６１９）

Ｄｙｈ＿ｅｎｔｒｏ １． ９０１４

（１． ７７４３）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｅｎｔｒｏ － １． ３９０

（－ ２． ４４８８）

Ｄｙｈ＿ｈｈｉ － ３． ３０８６

（－ １． ７２９９）

ＬｅｖＤｙｈ＿ｈｈｉ ２． ５１５

（２． ４８９２）

Ｓｉｚｅ ０． ３２５３ ０． ３５４６ ０． ３５２２ ０． ３４０１ ０． ３４７１

（２． ２５１５） （２． ４４９７） （２． ４３５６） （２． ３５５６） （２． ４０２７）

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０７１０ ０． ０８３０ ０． ０８７０ ０． ０８９０ ０． ０８８０

（３． ３４４７） （３． ４０４２） （３． ４２４４） （３． ４３５３） （３． ４３０９）

Ａｇｅ ０． ３９５３ ０． ３９０６ ０． ３８９６ ０． ３８８７ ０． ３８９１

（８． ５２８６） （８． ４２０４） （８． ３９０７） （８． ３７０９） （８． ３８３０）

Ｔｓｈ － ０． ００５２０ ０． ００１２０ ０． ０１０８ ０． ００９００ ０． ００６６０
（－ ０． ０９８９） （０． ０２３７） （０． ２０４６） （０． １７０７） （０． １２６４）

＿ｃｏｎｓ －１４． ２７４０ －１５． ４０８３ －１６． ５１９０ －１５． ４３９３ － １２． ２７７３

（－ ４． ５４７２）（－ ４． ８６１７）（－ ５． ０２２３）（－ ４． ８７３１）（－ ３． ５３０４）
年度 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ０７７４ ０． ０７９１ ０． ０７９５ ０． ０７９８ ０． ０７９８
样本数量 ４９１９ ４９１９ ４９１９ ４９１９ ４９１９

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。

　 　 经营战略和融资决策对公司的
投资行为具有重要影响，本文以企业

过度投资行为为视角，结合我国上市

公司实行多元化经营战略的现实背

景，通过分析财务杠杆对公司过度投

资行为的影响，进一步考察我国上市

公司的多元化经营战略如何影响财

务杠杆对公司过度投资的抑制效应。

本文研究结果发现：财务杠杆对我国

上市公司的过度投资行为具有明显

的抑制作用，即负债与过度投资呈显

著负相关关系，而多元化经营会削弱

财务杠杆对于企业过度投资的这种

抑制效应。进一步的研究发现，财务

杠杆因能抑制过度投资而发挥其正

向的治理效应，有助于提升公司绩

效，但公司的多元化经营战略同样会

弱化财务杠杆的相机治理效应，进而

又降低了公司绩效。本文的研究结

果说明，作为新兴加转轨的市场经济

国家，我国投资者法律保护偏弱，正

处于逐步完善的过程中，上市公司的

整体治理水平较低，管理层与股东以

及大股东与中小股东之间存在严重

的双重代理问题，公司多元化经营不

但没有发挥“挑选优胜者”的功效，

反而导致内部资金的误配置。所以，

尽管多元化公司通过财务协同效应能够获得更多的债务融资，但内部资金的误配置又会导致财务杠

杆治理效应的降低。本文结论对于理解我国多元化经营上市公司的财务杠杆治理效应与投资效率之

间的关系具有重要意义，同时也为我国上市公司多元化经营会降低公司经营绩效提供了新的证据。
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