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［摘　 要］基于投资者保护的视角，收集整理了中国资本市场 ２００９—２０１１ 年上市公司的分部报告数据，区分行
业与地区多元化，相关与非相关多元化，实证检验了多元化经营与会计信息质量之间的关系。研究发现，非相关行

业多元化会损害会计信息质量，地区多元化与会计信息质量呈正相关。同时认识到多元化的经济和会计后果受到

企业所处宏观治理环境的影响，从而进一步引入媒体这一外部治理要素，并发现良好媒介功用的发挥可以缓解多

元化带来的会计信息质量下降问题，研究结论为监管者制定政策提供了依据。
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一、引言

在我国，多元化作为重要的企业战略行为兴起于 ２０ 世纪 ９０ 年代，时至今日，虽饱经争议，但在中
国上市公司中仍然是一种非常普遍的现象。国内学者关于多元化的研究，多集中于多元化与公司业

绩、公司投融资、公司治理等的关系上［１ ３］。即使是涉及多元化与盈余管理的研究，也只是将其作为验

证多元化价值效应的又一途径。然而，多元化对企业价值的影响长期而复杂，在中国特殊的制度背景

下，其更为直接和显性的后果是增加了企业复杂度、扩大了信息不对称程度，从而很容易成为管理者

粉饰业绩的一种手段，这直接影响着“利润至上”的中国证券市场中投资者的切身利益。因此，本文

从监管者的角度出发，研究多元化对企业会计信息质量的影响，并以投资者保护为落脚点，探讨监管

者对此能够采取的外部治理措施的有效性，这体现了本文切入点的独特性。

具体来说，众多学者研究表明，公司粉饰会计信息的程度与其特征密切相关，而多元化作为一种普

遍而重要的公司特征，它与会计信息质量之间的关系问题还未得到一致的结论。会计信息质量是投资

者保护的核心命题，因此研究多元化对其影响具有重大意义。同时我们注意到，企业的经济行为不是孤

立的，企业战略带来的经济和会计后果受到其所处宏观治理环境的影响，而在对多元化的实施效果研究

中，学术界普遍证明了公司内部治理（如股权结构）发挥的重要作用，却鲜有研究外部治理要素的影响。

实际上，在中国上市公司中，“一股独大”和“内部人控制”的情况短期内很难得到扭转，公司的战略实施

更多地体现了大股东的意志和利益，依靠内部治理来约束其行为作用有限。在此背景下，政府不可能也

不应该“一刀切”式地左右企业的战略决策，而应注重从外部治理入手，更好地发挥宏观调节和治理作

用。法律和媒体是最重要的外部治理机制，在中国这样一个法制基础相对薄弱的国家，媒体及时而灵活

的特点使其在具体问题的跟踪和解决上凸显了优势。徐莉萍等研究表明，媒体作为宏观治理环境的重
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要组成部分，在股权分置改革中发挥了降低信息风险、保护中小投资者的作用［４］。那么在多元化战略实

施过程中，地区媒介功用的改善能否对提高会计信息质量发挥积极作用呢？这一外部治理要素对多元

化问题是否产生了应有的治理效应呢？就现有研究来看，国内学者对多元化与会计信息质量关系的探

讨中，尚未引入“媒体”这一外部治理要素。本文未止步于多元化战略效应的探讨，而是更进一步关注多

元化实施过程中媒介功用的发挥，这是在完善前人研究基础上的创新点所在。

本文后续内容安排如下：第二部分为研究路径分析、文献回顾和研究假设的提出，第三部分是研

究设计，第四部分是实证结果与分析，并给出稳健性检验，最后是本文的结论与启示。

二、研究路径、文献综述和假设提出

（一）本文的研究路径说明

图 １　 研究路径分析

多元化虽饱经非议但在中国上市公司中仍然非

常普遍，本文从这一现象出发，以投资者保护为落脚

点，研究多元化对会计信息质量的影响。同时认识

到多元化的经济和会计后果受到公司所处宏观治理

环境的影响，我们不应该割裂环境分析战略行为，从

而探讨媒介功用在其中发挥的作用。行政也好，学

术也罢，只能在一定程度上影响而非决定上市公司

的战略决策，因此纠结于是否应该多元化的同时，监管部门更应该认清公司的战略选择现状，探讨制

度上的配套措施。

因为涉及调节变量，我们有必要先厘清三者间可能的研究路径。总结来说，关于三者关系的研究有三

种路径（见图 １）。①多元化经营会影响会计信息质量，媒介功用作为一种外部治理机制在两者的关系中起
到调节作用；②媒介功用通过影响多元化经营，进而影响会计信息质量；③媒介功用直接影响会计信息质
量。对于路径②，结合中国的实际环境分析，在“一股独大”的特殊背景下，企业的战略决策往往出于自身
发展甚至是大股东的个人利益考虑，而很难受到媒介环境的左右，企业可能会因为媒体的关注而不敢利用

多元化带来的额外空间进行盈余管理，但不会因为媒体关注就改变多元化战略，因此②在理论上不合理。
当然，关于媒介功用对多元化战略的影响可以进行研究，但这不在本文的研究范围之内。

对于路径③，有其合理性，媒体会在总体上对会计信息质量有所影响，已有学者进行相关研究，但
这并不代表在更具体的方面研究媒体的治理作用（即路径①）没有意义。因为媒体发挥作用的基础
是报道，报道是有偏重点和偏重领域的，一些方面的问题会因为媒体的关注不足或者关注没有有效地

转化为监督效用（如不能引起行政部门的介入），而体现为外部治理机制的局部失效，这是仅运用路

径③所无法研究的问题。多元化会给企业和投资者之间带来额外的信息不对称问题，通过检验媒介
功用是否能修正这种额外的不对称有助于监管者进行反思。综上所述，本文选取路径①进行研究，并
在下文回顾和分析文献的基础上提出相关假设。

（二）多元化的成本与收益

自从 Ａｎｓｏｆｆ首次提出多元化的概念以来，多元化的价值效应一直是学界研究的重点，并最终形成
了多元化折价论、中性论和溢价论［５］。虽然学者们在这些研究中得出的结论不同，但都离不开对多

元化成本与收益的讨论。多元化带来的成本主要体现在代理成本与信息不对称上。多元化经营会在

一定程度上带来更多的管理层级和更复杂的公司结构，相应的内部管理成本和内外部代理成本都会

上升［６］。与此同时，多元化带来的范围经济效应和内部资本市场便利也显而易见。曾春华等指出，

多元化可以对内部资本市场上不完全相关的现金流进行整合，提高企业整体的财务协同效应［３］。由

此可见，多元化经营最终体现为折价还是溢价，是成本与收益博弈平衡的结果。而厘清多元化的成本
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和收益，是研究中建立假设和分析实证结果的基础。

（三）多元化程度与会计信息质量

基于多元化的成本与收益，学术界关于多元化与会计信息质量的关系有两种基本假说，即信息不

对称假说与应计抵消假说［７］。

信息不对称假说认为，多元化经营增加了企业的组织复杂度，使其信息不对称水平更高，为管理

者机会主义的盈余管理创造了条件。因此，多元化水平与会计信息质量之间存在着负相关关系。众

多学者研究发现，相比于专业化经营的公司，多元化公司的信息不对称程度更高［８］。进一步来说，这

些额外的信息不对称来源于两个方面。一方面，多元化公司的信息环境更加不透明，在管理者可以观

察到各个分部准确财务信息的同时，投资者只能得到关于公司盈余和现金流的总计数。另一方面，多

元化经营的公司通常涉足不同行业，而财务分析师往往只专注于某一领域，从而导致其分析更容易出

现偏差。根据 Ｔｒｕｅｍａｎ和 Ｔｉｔｍａｎ的研究，管理者进行机会主义盈余管理的程度，与公司的信息不对
称水平正相关［９］。因此，多元化公司由于信息不对称问题，其会计信息包含更多的杂音。

另一种“竞争性”的观点是应计抵消假说。即外部投资者对公司每个部门现金流所做的预测都会产

生误差，如果这些误差非正相关，那么相比于专业化公司，对多元化公司估价的绝对误差值可能更

小［１０］。也有学者提出，企业的不同管理层级都有通过扭曲会计信息来寻租的动机［１１］。出于不同目的，

这些经理对会计信息扭曲的方向未必相同，多元化公司更为复杂的管理层级，给管理者从公司整体做向

上或向下的盈余管理带来了更大的难度。因此，多元化水平与会计信息质量之间可能正相关。

两种假说都得到过国外学者的实证验证，但这并不意味着学者们的研究相互矛盾。因为两种假说

的逻辑并不排斥，而很有可能同时发生在企业的日常经营中，究竟是哪种效应成为主导，受到诸如制度

环境、公司治理、企业财务特征等多方面因素影响，这应该是国内外关于多元化的研究难以得到统一结

论的重要原因［１２］。基于我国特殊的制度背景和公司特征，本文认为，两种假设在我国均有生根成长的

土壤。一方面，我国经济具有新兴加转轨的双重特征，法制环境、资本市场等方面很不完善，且公司的委

托代理问题突出，普遍缺乏有效的内部治理机制，这些都为盈余管理创造了动机和有利的环境。因此，

当多元化经营扩大了信息不对称程度时，缺乏有效约束的管理者就极有可能利用这种额外的不对称粉

饰利润从而谋利，这就降低了企业的会计信息质量。另一方面，相比于西方国家，我国的投资者还不够

成熟，对公司预测和评估的误差更大，如果预测的误差非正相关，那么相比于专业化公司，对多元化公司

估价的误差可能更小，这会使得多元化企业在总体上体现出较低的盈余管理水平，即较高的会计信息质

量。总结来说，多元化经营究竟会对会计信息质量产生怎样的影响，取决于上述两种效应相互抵消后的

结果，因此本文在其他检验条件都相同的情况下，对于两者关系提出了相反的假设观点。

本文将多元化分类为行业多元化与地区多元化，两者均会带来企业信息不对称程度的增加，但作

用路径不尽相同。如两者都会带来组织复杂度的增加，但除此之外，行业多元化引起的不对称主要来

源于不同行业业务性质、盈利模式、资源分配、行业发展周期等的差异，各类不同业务的财务总计数字

信息含量低，给投资者和分析师理解公司真实状况带来困难。而地区多元化则更多地受到地区间政

策差异、派出机构独立性、国家间的货币汇率变动等因素影响。因此，我们对其进行分别检验，并基于

以上的讨论，提出如下假设。

假设 １ａ：行业多元化程度越高，企业会计信息质量越差。
假设 １ｂ：行业多元化程度越高，企业会计信息质量越好。
假设 ２ａ：地区多元化程度越高，企业会计信息质量越差。
假设 ２ｂ：地区多元化程度越高，企业会计信息质量越好。
（四）多元化相关性与会计信息质量

我们进一步将行业多元化划分为相关与非相关多元化。与相关多元化不同，非相关多元化由于
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涉足完全不同的领域，业务性质差异大，会给企业带来更多的代理问题。Ｐａｌｉｃｈ 等研究认为，多元化
会给公司带来额外的代理问题，并且这些问题在非相关多元化的情形下会更为严重，因为此时管理者

面临的潜在风险更小［１３］。换句话说，企业进行非相关多元化经营时，管理者粉饰会计信息的环境更

为宽松，被发现而受到处罚或名誉受损的概率更小。因此针对行业多元化，我们提出如下假设。

假设 ３：相关多元化比非相关多元化拥有更好的会计信息质量。
（五）媒介功用与多元化效应

学者们通常从代理理论的角度解释多元化的折价问题，即管理层进行多元化的动机往往是出于

自利，而并非提高企业价值［１４］。而 ＧｏｍｅｚＭｅｊｉａ和 Ｗｉｓｅｍａｎ则提出，管理者在实施战略的过程中，其
行为可能会因为受到社会关系或外部制度的影响而表现出利他主义［１５］。与此同时，媒体作为一种重

要的外部制度要素，其对企业的公司治理功能已被众多学者所验证。如李培功等研究发现，媒体曝光

对改善上市公司违规行为具有积极作用［１６］。现有研究普遍认为，媒体的公司治理功能主要体现在三

个方面：第一是揭露功能，即媒体增加了公司的曝光程度，从而使其更容易引起监管部门的注意；第二

是声誉机制，即媒体可以通过影响经理人的声誉来限制其行为；第三是媒体能够对投资者进行舆论引

导，影响股票价格变动。

很多学者用媒体对企业的报道数量作为媒体的代理变量［１７］，但在中国政府的特殊制度环境下，

媒体治理功能的发挥不仅取决于其报道量的大小，更关键的是受到当地媒介环境的影响。当一个地

区的媒介环境越好，意味着政府对媒体的干预力度越小，行业的竞争格局越为健康，媒体报道的独立

性和负责性越大。这一方面增加了当地媒体关注本土企业的便利，另一方面也减小了外地媒体到当

地进行调研和取证的阻力。据此我们做出推测，不同地区由于媒介环境不同，媒体在多元化与会计信

息质量的关系中可能发挥的作用也不同。同为进行多元化经营的公司，相比于媒介环境较差的地区，

媒介功用发挥较好地区的上市公司高管受到媒体的监督力度更大，其违规行为被揭露的可能性更大，

这会在一定程度上限制该地区上市公司高管谋取私利的盈余管理行为，即多元化带来的额外信息不

对称会被更好地修正。

媒体的治理效应体现为增加公司透明度，减小内外部的信息不对称，增加管理者粉饰盈余的成

本。因此更好的媒介功用理论上会弱化“信息不对称假说”中描述的现象，从而使得“应计抵消假说”

中描述的现象更为凸显，即体现为会计信息质量的提高。如果这一猜测得到证实，会为监管者出台相

关政策提供证据，如果未得到证实，有可能是媒体对多元化带来的会计信息质量问题关注不够，也有

可能是这种关注没有引起投资者的注意或相关行政机构的介入，即没有转化为有效的监督，则这一外

部治理的局部失效值得监管者反思其在媒体引导和监管方面的不足，因此对这个问题的研究具有现

实意义。据此，我们提出如下假设。

假设 ４：媒介环境越好，多元化对会计信息质量带来的负面效应越小或正面效应越大。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选取 ２００９—２０１１ 年深市和沪市 Ａ 股上市公司作为研究样本，并作如下处理：（１）剔除金融
类公司；（２）剔除曾经被 ＳＴ、ＳＴ和 ＰＴ过的公司；（３）剔除当年新上市的公司；（４）剔除行业和地区
分部数据披露不全以及其他所需财务数据残缺的公司。经过上述处理后，最后得到 ４３２４ 个行业多元
化观测值，４０７８ 个地区多元化观测值。

本文所使用的多元化数据来源于上市公司年报中“董事会报告”部分披露的分部报告数据，手工

收集并整理计算获得。媒体监督数据取自喻国明发布的《中国传媒发展指数报告》［１８］。其他财务数

据均来自于 ＣＳＭＡＲ数据库。计量使用的软件为 ＳＰＳＳ１７． ０ 和 ＥＸＣＥＬ２００７。
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（二）变量说明

１． 会计信息质量的度量
学术界并没有公认的、最好的衡量会计信息质量的方法，近几年的研究多是采用琼斯模型或琼斯

模型的各种变体对会计信息质量进行度量，如刘启亮等、陈红等的研究［１９ ２１］。本文参照 Ｋｏｔｈａｒｉ 等的
研究［２２］，以修正的琼斯模型分行业分年度回归计算可操控性应计利润来度量会计信息质量，具体模

型如下：

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ β１
１
Ａｉ，ｔ －

( )
１
＋ β２

（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ）
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ εｉ，ｔ （１． １）

ＮＤＡｉ，ｔ ＝ β１
１
Ａｉ，ｔ －

( )
１
＋ β２

（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ）
Ａｉ，ｔ －１

＋ β３
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

（１． ２）

ＤＡｉ，ｔ ＝
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

－ ＮＤＡｉ，ｔ （１． ３）

其中 ｉ代表公司，ＴＡｉ，ｔ 为第 ｔ年总应计，用第 ｔ年营业利润减去经营活动现金流量得到；Ａｉ，ｔ －１ 为第
（ｔ － １）年年末总资产；ΔＲＥＶｉ，ｔ为 ｔ年主营业务收入相对于（ｔ － １）年主营业务收入的差额；ΔＲＥＣｉ，ｔ为
ｔ年应收账款相对于（ｔ － １）年的差额；ＰＰＥｉ，ｔ 为第 ｔ年年末固定资产原值。

首先，对模型（１． １）进行回归得到回归系数 β１、β２、β３，其次将系数的值代入模型（１． ２）算出第 ｔ年
的非操控性应计利润 ＮＤＡｉ，ｔ，最后根据模型（１． ３）算出第 ｔ年可操控性应计利润 ＤＡｉ，ｔ。我们用 ＪＯＮＥＳ
代表 ＤＡ取绝对值后再取负数的值，ＪＯＮＥＳ的值越大，会计信息质量越高。

琼斯模型是建立在一定的假设基础上的，即非操纵性应计项目是由一些没有被操纵的会计要素

组成的。ＤＤ模型从应计额与现金流匹配程度的角度来衡量会计信息质量，回避了琼斯模型暗含公司
总资产、固定资产等会计要素不会被人为操纵的弊端［２３］。因此作为补充，本文借鉴 Ｆｒａｎｃｉｓ 等人的研
究，同时运用修正的 ＤＤ模型对会计信息质量进行表征［２４］，模型如下：

ΔＷＣｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＣＦＯｉ，ｔ －１ ＋ α２ＣＦＯｉ，ｔ ＋ α３ＣＦＯｉ，ｔ ＋１ ＋ α４ΔＲＥＶｉ，ｔ ＋ α５ＰＰＥｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，ΔＷＣｉ，ｔ代表 ｉ公司第 ｔ年年末相对于（ｔ － １）年年末营运资本的变化额，营运资本 ＝ 应收账

款 ＋存货 －应付账款 ＋其他流动资产 －应交税费；ＣＦＯｉ，ｔ －１、ＣＦＯｉ，ｔ、ＣＦＯｉ，ｔ ＋１ 代表 ｉ公司第 ｔ － １、ｔ、ｔ ＋
１ 年的经营现金净流量；ΔＲＥＶｉ，ｔ、ＰＰＥｉ，ｔ 同上。我们将式中的每个变量都除以第 ｔ年的平均资产以消除
公司规模的影响。对以上模型分年度分行业进行回归，运用得到残差的绝对值取负数来度量会计信息

质量，设为 ＤＤ。ＤＤ的值越大，代表会计信息质量越好。
２． 多元化的度量
目前实证主要采取基于 ＳＩＣ码的分类法度量多元化经营水平，包括以下几种：①业务单元数；②

多元化虚拟变量 Ｄｕｍ（专业化经营取 ０，多元化经营取 １）；③赫芬达尔指数（Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ Ｉｎｄｅｘ，ＨＩ）；④
熵指数（Ｅｎｔｒｏｐｙ，ＤＴ）。本文选取后两种方法对多元化进行度量。这两种指标的计算都需要对上市公
司披露的行业收入构成和地区收入构成数据进行重新编码和处理，再求出某个业务部门的收入占主

营业务收入的比重 ｐ。本文以证监会 ２００１ 年发布的《上市公司行业分类指引》为标准，对公司经营所
跨的行业进行多元化编码。在度量总体行业多元化（ＨＩ和 ＤＴ）时，我们按照行业大类（字母 ＋ ２ 位数
字）将收入归类合并，计算出 ｐｉ；在度量非相关多元化（ＤＵ）时，则按照行业门类（单个字母）或次类
（字母 ＋ １ 位数字，仅制造业）计算 ｐｊ。关于地区多元化，我们将分部收入统一于省际水平（即将一省
内的收入数字加总）计算 ｐｉ 和相关指标。两个指标的计算公式如下。

（１）赫芬达尔指数（ＨＩ）

ＨＩ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｐ２ｉ
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龚光明，黄诗音：多元化经营、媒介功用与会计信息质量

式中，ｐｉ为行业 ｉ（大类水平上）的收入或地区分部收入（省际水平）占公司主营业务收入的比重。
ＨＩ值越小，代表多元化经营的程度越高。

（２）熵指数（ＤＴ）
熵指数最大的优势就是能将公司行业多元化分解为非相关多元化（ＤＵ）和相关多元化（ＤＲ）进

行研究［２５］。三者的关系如下。

ＤＴ ＝ ＤＲ ＋ ＤＵ，ＤＴ ＝ ∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｐｉ ｌｎ（１ ／ ｐｉ）

ＤＲ ＝ ∑
ｍ

ｊ ＝ １
ＤＲｊｐｊ，ＤＲｊ ＝ ∑

ｉ∈ｊ
（ｐｉ ／ ｐｊ）× ｌｎ（ｐｊ ／ ｐｉ）

ＤＵ ＝ ∑
ｍ

ｊ ＝ １
ｐｊ ｌｎ（１ ／ ｐｊ）

式中，ｍ为ｎ个行业所属的行业集数目，ｐｊ为行业集 ｊ（门类或次类水平上）的收入占公司主营业务收
入的比重，ＤＲｊ 为公司行业集内部的多元化程度。由于地区的远近不影响相关与非相关多元化的区分，因
此对于地区多元化，我们只对 ＤＴ进行计算。ＤＴ、ＤＵ和 ＤＲ的值越大，代表多元化经营的程度越高。
３． 媒介功用的度量
借鉴贺建刚等的研究，本文采用中国传媒发展指数（ＣＭＤＩ）对媒介功用进行衡量，数据取自喻国

明发布的《中国传媒发展指数报告》［２６，１８］。该报告自 ２００８ 年以来每年编制一次，从媒介的生产结构
和规模、传媒的盈利模式、受众的媒介使用习惯、传媒经营本身的发达和利用程度，以及媒介消费特征

与宏观经济的关系五个方面，分年度对中国各地区（３１ 个省、自治区、直辖市）的传媒发展和监督能力
进行定性和定量的测评，并最终计算出中国传媒发展指数（ＣＭＤＩ）。已有研究普遍认为，ＣＭＤＩ 对各
地区媒介环境的评价在理论上具有较大的科学性和代表性，本文使用 ＭＩ 代表媒介功用，取 ＭＩ ＝ ＬＮ
（ＣＭＤＩ），ＭＩ越大，代表该地区的媒介功用发挥越好。
４． 控制变量
本文综合参考前人的研究，最终引入公司规模、盈利能力、财务杠杆、公司成长性 ４ 个控制变量，

各变量的具体定义见表 １。
表 １　 变量定义

变量 符号 定义

会计信息质量

（ＡＱ）
ＪＯＮＥＳ 修正的琼斯模型所计算出的可操纵性应计利润 ＤＡ取绝对值再取负数，数值越大，代表会计信息质

量越好

ＤＤ 修正的 ＤＤ模型所计算出的残差绝对值取负数，数值越大，代表会计信息质量越好

多元化程度

（ＤＩＶ）

ＨＩ 赫芬达尔指数，ＨＩ值越大，多元化程度越低
ＤＴ 熵指数，ＤＴ值越大，多元化程度越高
ＤＵ 非相关多元化熵指数，ＤＵ值越大，非相关多元化程度越高
ＤＲ 相关多元化熵指数，ＤＲ值越大，相关多元化程度越高

媒介功用 ＭＩ
ＭＩ ＝ Ｌｎ（ＣＭＤＩ），ＣＭＤＩ为喻国明发布的《中国传媒发展指数报告》中披露的 ３１ 个地区的传媒发展
指数［１８］

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 总资产报酬率，即净利润与总资产平均余额的比率

财务杠杆 ＬＥＶ 资产负债率，即年末负债总额与资产总额的比率

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 营业收入增长率，即本年营业收入增长额与上年营业收入的比率

（三）模型设定

参考林晓辉等建立模型的方法并进行相关改进［２７］，本文建立 ３ 个多元线性回归模型来对提出的
假设进行检验，因变量均为会计信息质量 ＡＱ，并在每个模型中对 ＡＱ取 ＪＯＮＥＳ和 ＤＤ分别进行检验。
我们采用模型（３）来检验假设１和２，自变量ＤＩＶ分别取ＨＩ＿行业、ＤＴ＿行业、ＨＩ＿地区和ＤＴ＿地区。模
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型（４）主要针对行业多元化的样本对假设３进行检验。最后在模型（２）中加入媒介功用的影响得到模
型（５）来检验假设 ４。

ＡＱｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＩＶｉ，ｔ ＋ β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β３ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β４ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （３）
ＡＱｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＵｉ，ｔ ＋ β２ＤＲｉ，ｔ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β４ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β５ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （４）
ＡＱｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＤＩＶｉ，ｔ ＋ β２ＤＩＶｉ，ｔＭＩｉ，ｔ ＋ β３ＭＩｉ，ｔ ＋ β４Ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β７Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

（５）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 样本数 最小值 最大值 中位数 均值 标准差

ＪＯＮＥＳ ４３２４ － ０． ９６９ ０． ０００ － ０． ０５０ － ０． ０７１ ０． ０７７
ＤＤ ４３２４ － ０． ７０６ ０． ０００ － ０． ０２８ － ０． ０４１ ０． ０４７

Ｄｕｍ＿行业 ４３２４ ０． ０００ １． ０００ ０． ０００ ０． ４８０ ０． ５００
ＨＩ＿行业 ４３２４ ０． １８８ １． ０００ ０． ９７９ ０． ８３８ ０． ２１３
ＤＴ＿行业 ４３２４ ０． ０００ １． ８０６ ０． ０６０ ０． ２８２ ０． ３６６
ＤＵ ４３２４ ０． ０００ １． ６５９ ０． ０００ ０． ２１５ ０． ３２２
ＤＲ ４３２４ ０． ０００ １． ０８６ ０． ０００ ０． ０６７ ０． １７５

ＨＩ＿地区 ４０７８ ０． １２６ １． ０００ ０． ５７５ ０． ２７３ ０． ２６６
ＤＴ＿地区 ４０７８ ０． ０００ ２． ３４５ ０． ６３０ ０． ６４４ ０． ５５５
ＭＩ ４３２４ ３． ８３３ ４． ３９６ ４． １６６ ４． １５７ ０． １５１

表 ２ 列示了主要变量描述性统计的结
果，从多元化的指标来看，行业多元化虚拟

变量 Ｄｕｍ的均值为 ０． ４８，说明在我国上市
公司中，进行多元化经营的企业达到了

４８％，因此研究这一普遍的经营行为对我国
证券市场的良性发展具有重要意义。另外，

地区多元化指标 ＤＴ＿地区的均值为 ０． ６４４，
远大于 ＤＴ＿行业的均值 ０． ２８２，说明在中国
的上市公司中，地区多元化（跨省经营）是

比行业多元化更为普遍的现象。最后，非相

关多元化 ＤＵ的均值远大于相关多元化 ＤＲ的均值，可以看出我国上市公司的多元化经营主要从属
表 ３　 行业多元化的回归结果

模型（３ａ） 模型（３ｂ） 模型 ４
ＪＯＮＥＳ ＤＤ ＪＯＮＥＳ ＤＤ ＪＯＮＥＳ ＤＤ

常数
－ ０． ２２７
（－ ７． １８４）

－ ０． １３７
（－ ７． １０７）

－ ０． ２１１
（－ ６． ８０３）

－ ０． １２６
（－ ６． ６８３）

－ ０． ２１２
（－ ６． ７９３）

－ ０． １２７
（－ ６． ６８９）

ＨＩ＿行业 ０． ０１７
（２． ３０６）

０． ０１１
（２． ４７９）

ＤＴ＿行业 － ０． ０１０
（－ ２． ２２０）

－ ０． ００７
（－ ２． ５４４）

ＤＵ －０． ０１５
（－ ２． ０３０）

－ ０． ００７
（－ ２． ４１６）

ＤＲ －０． ００８
（－ ０． ８６２）

－ ０． ００５
（－ ０． ８４０）

Ｓｉｚｅ ０． ００７
（４． ９１７）

０． ００５
（５． １４１）

０． ００７
（４． ９６３）

０． ００５
（５． １９３）

０． ００７
（４． ９６１）

０． ００５
（５． ２０４）

ＲＯＡ ０． １０１
（５． ８２３）

０． ０３３
（３． １３０）

０． １０１
（５． ８２２）

０． ０３３
（３． １３０）

０． １０１
（５． ８２０）

０． ０３３
（３． １２９）

ＬＥＶ －０． ０３９
（－ ６． ４７８）

－ ０． ０２９
（－ ７． ９３７）

－ ０． ０３９
（－ ６． ４７６）

－ ０． ０２９
（－ ７． ９２４）

－ ０． ０３９
（－ ６． ４６２）

－ ０． ０２９
（－ ７． ８９９）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００２
（－ ２． ０７０）

－ ０． ００２
（－ ２． ６１９）

－ ０． ００２
（－ ２． ０８８）

－ ０． ００２
（－ ２． ６３８）

－ ０． ００２
（－ ２． ０９１）

－ ０． ００２
（－ ２． ６４４）

调整后的 Ｒ２ ０． ０９８ ０． ０９６ ０． ０９６ ０． １０８ ０． ０９６ ０． ０９５
Ｆ值 ５６． ２８４ ５１． ４６１ ５２． ２６７ ５８． ４８０ ５２． ６６１ ４６． ２５４

　 　 注：，，分别代表在 １％，５％，１０％的水平上显著。

于非相关多元化。从会计信息质量

的指标来看，ＪＯＮＥＳ 和 ＤＤ 的最大
值与最小值之间相差较大，可见我

国上市公司之间的会计信息质量差

距很大。

（二）多元化与会计信息质量

的实证结果

表 ３ 列示了行业多元化与会计
信息质量之间的实证结果，我们将

模型（３）中的 ＤＩＶ 指标分别取 ＨＩ＿
行业和 ＤＴ＿行业得到模型（３ａ）和
模型（３ｂ）。从结果可以看出，虽然
ＡＱ 的指标选取不同，但回归的结
论基本一致，即 ＨＩ与 ＡＱ呈显著正
相关，而 ＤＴ与 ＡＱ显著负相关。由
于公司多元化程度越高，ＨＩ 的值越
小，而 ＤＴ的值越大，因此这些回归
虽然选取的指标不同，但结果都支

持了假设 １ａ，即行业多元化程度越
高，企业会计信息质量越差，多元化与会计信息质量的关系更偏向于“信息不对称假说”的描述。具

体来说，多元化经营扩大了公司内外部的信息不对称程度，给投资者和财务分析师理解公司状况带来
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了困难，为管理者粉饰会计信息创造了更为宽松的空间。当然，这并不能证明“应计抵消假说”阐述

的现象在中国的上市公司中并不存在，只是两种现象的效应相抵后，行业多元化与会计信息质量之间

的关系更加符合“信息不对称假说”的描述。

模型（４）将 ＤＵ和 ＤＲ同时引入方程。回归结果显示，ＤＵ 的系数为负且显著，ＤＲ 的系数没有通
过显著性测试。同时，在以 ＪＯＮＥＳ为因变量的回归中，ＤＵ 系数的绝对值 ０． ０１５ 大于模型（３ｂ）中 ＤＴ
系数的绝对值 ０． ０１０。这些都说明多元化带来的会计信息质量损害主要来源于非相关多元化产业
组。结果证明了假设 ３，即在相关多元化下，公司各分部的业务性质相似，投资者和分析师更容易把
握公司的经营状况，非相关多元化则反之，相关多元化比非相关多元化拥有更好的会计信息质量，将

行业多元化进行相关性的区分对研究结论的适用性具有重要意义。

表 ４　 地区多元化的回归结果

模型（３ｃ） 模型（３ｄ）
ＪＯＮＥＳ ＤＤ ＪＯＮＥＳ ＤＤ

常数
０． ０７１
（１． ０４６）

－ ０． ９５２
（－ ４． ０５８）

０． ０５１
（０． ７４４）

－ １． ０８３
（－ ４． ５９０）

ＨＩ＿地区 － ０． ０２０
（－ １． ６２７）

－ ０． １７２
（－ ３． ９７１）

ＤＴ＿地区 ０． ０１１
（１． ８４０）

０． ０６３
（３． ０３７）

Ｓｉｚｅ － ０． ０１０
（－ ３． １９６）

０． ０２７
（２． ４５３）

－ ０． ０１０
（－ ３． ２００）

０． ０２７
（２． ３８５）

ＲＯＡ ０． ０３９
（１． １３１）

０． ５６１
（４． ７６３）

０． ０３８
（１． １０５）

０． ５５６
（４． ７１５）

ＬＥＶ －０． １１６
（－ ９． ５１７）

－ ０． ４６８
（－ １１． １７６）

－ ０． １１６
（－ ９． ４８１）

－ ０． ４７１
（－ １１． ２３６）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００３
（－ １３． ８９８）

－ ０． ００４
（－ ６． ０１１）

－ ０． ００３
（－ １３． ８９２）

－ ０． ００４
（－ ６． ０２７）

调整后的 Ｒ２ ０． ０７８ ０． ０５５ ０． ０７８ ０． ０５４
Ｆ值 ２９． ７４０ ２８． ８１０ ３０． １４６ ２２． ３３８

　 　 注：，，分别代表在 １％，５％，１０％的水平上显著。

表 ４ 是地区多元化与会计信息质量的实证
结果，我们将模型（３）中的 ＤＩＶ 指标分别取 ＨＩ＿
地区和 ＤＴ＿地区，得到模型（３ｃ）和（３ｄ）。在以
ＤＤ作为因变量的回归中，ＨＩ的系数为负，ＤＴ的
系数为正，且均通过了 ５％的显著性检验；在以
ＪＯＮＥＳ作为因变量的回归中，多元化相关指标
的系数符号与 ＤＤ 作为因变量的结果一致但显
著度有所下降。总体来说，检验结果说明了在中

国的上市公司中，会计信息质量与地区多元化经

营呈显著正相关，即结果支持了假设 ２ｂ，地区多
元化程度越高，企业会计信息质量越好。

为何同为多元化经营，地区多元化与行业多

元化的回归结果会有如此大的差异呢？可能的

原因是：（１）两者在影响会计信息质量的路径上
存在着异同点。如它们造成额外信息不对称的来源不同，行业多元化主要源于不同业务在性质特征

上的重大差异，对外报告的各类财务数字为加总数，给投资者和分析师了解公司状况设置了壕堑。地

区多元化则主要源于地区间政策环境、国家间汇率变动、派出机构独立性等方面的差异。因此，检验

结果可能不同。（２）数据披露不健全问题。国外对地区多元化的研究起步较早，且依赖于其强大的
数据库资源，本文虽然借鉴了张宏亮对地区多元化的衡量方法［２８］，但仍存在一些弊端，如企业在各地

区建立的是分支机构还是分公司，抑或是加盟商无从得知，而三者的独立性有很大差别，对企业总体

会计信息质量的影响也会有很大差别。此外，各公司分部信息披露口径不统一，尤其是对境外数据披

露过于泛泛，如一些公司在年报中披露了不同国家的收入数字，而更多的企业只是以“境内、境外”，

甚至“省内、省外”为标准对收入来源进行披露，这些障碍使得本文只能在省级水平上对数据进行整

理，而不得已忽略了汇率变动的影响，这对最终的检验结果也有一定的影响。

因此，对于地区多元化，我们不能武断地下结论，进一步的研究还有待于相关披露政策的出台和

地区分部信息的逐渐完善，在更多数据层次上对其进行检验，从而挖掘地区多元化影响会计信息质量

的主要路径和影响因素，这也是我们今后进一步研究的方向。

（三）媒介功用的发挥

每个企业的特质不同，内部治理的薄弱点也不同，因此对于一些问题的解决，很难找到一个对于

所有企业“一刀切”的突破口。而在这方面，与内部治理机制互为补充的外部治理机制则更具优越

性，尤其是媒体。在法律基础相对薄弱的中国，对于保护投资者、监督上市公司方面，媒体比法律显得

更为灵活和及时。因此，研究媒介功用对于多元化背景下会计信息质量的改善作用具有重要意义。由
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表 ５　 媒介功用的交叉项回归结果

模型（５ａ） 模型（５ｂ） 模型（５ｃ）
ＪＯＮＥＳ ＤＤ ＪＯＮＥＳ ＤＤ ＪＯＮＥＳ ＤＤ

常数
－ ０． ２２５
（－ ３． ４０８）

－ ０． １２６
（－ ３． １４３）

－ ０． ２６４
（－ ４． １２５）

－ ０． １４５
（－ ３． ７２６）

－ ０． ２９５
（－ ５． １４８）

－ ０． １６３
（－ ４． ６５８）

ＤＴ＿行业 － ０． ３３５
（－ ２． ７１０）

－ ０． １５８
（－ ２． ０９４）

ＤＴ＿行业 × ＭＩ ０． ０７９


（２． ６４３）
０． ０３７
（２． ０１２）

ＤＵ －０． ２６６
（－ １． ３０６）

－ ０． ２２７
（－ ３． ４８７）

ＤＵ × ＭＩ ０． ０８２
（２． ８４４）

０． ０７９
（２． ７０７）

ＤＲ －０． ５７９
（－ １． ９６９）

－ ０． ２５３
（－ １． ４８１）

ＤＲ × ＭＩ ０． １３８
（１． ７４５）

０． ０６０
（１． ４５５）

ＭＩ ０． ００３
（０． ２５４）

０． ０４０
（０． ２１６）

０． ０１２
（０． ９３３）

０． ００４
（０． ５２９）

０． ０２０
（１． ７２６）

０． ００９
（１． ２３０）

Ｓｉｚｅ ０． ００７
（４． ９３１）

０． ００５
（５． １６０）

０． ００７
（４． ９８７）

０． ００５
（５． ２３２）

０． ００７
（４． ９６３）

０． ００５
（５． １６３）

ＲＯＡ ０． １００
（２． １４０）

０． ０３３
（３． ０６８）

０． １００
（２． ７５２）

０． ０３３
（１． ０８０）

０． ０９９
（１． ７０４）

０． ０３２
（２． ０４１）

ＬＥＶ －０． ０３９
（－ ６． ４１３）

－ ０． ０２９
（－ ７． ８８０）

－ ０． ０３９
（－ ６． ３６４）

－ ０． ０２９
（－ ７． ８２９）

－ ０． ０４０
（－ ６． ５４８）

－ ０． ０３０
（－ ８． ０４５）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ００２
（－ ２． １０３）

－ ０． ００２
（－ ２． ６４５）

－ ０． ００２
（－ ２． １１４）

－ ０． ００２
（－ ２． ６６１）

－ ０． ００２
（－ ２． １４６）

－ ０． ００２
（－ ２． ６８３）

调整后的 Ｒ２ ０． ０９５ ０． ０９７ ０． １０２ ０． ０９３ ０． ０９２ ０． ０９５
Ｆ值 ４８． ９０４ ５９． ８０８ ５０． ４０６ ５０． ９０４ ４１． ８４１ ４５． ７２３

　 　 注：，，分别代表在 １％，５％，１０％的水平上显著。

于上文的结论表明，只有行业多元

化会降低公司的会计信息质量，因

此本文只针对行业多元化样本来

检验媒介功用的发挥。表 ５ 报告
了回归的结果，将模型（５）中多元
化指标 ＤＩＶ 分别取 ＤＴ＿行业，ＤＵ
和 ＤＲ 进行回归，即得到模型
（５ａ）、模型（５ｂ）和模型（５ｃ）。从
模型（５ａ）的结果来看，无论 ＡＱ指
标取 ＪＯＮＥＳ 还是 ＤＤ，ＤＴ 系数为
负且均通过了 ５％的显著性测试，
这再次验证了假设 １ａ。同时多元
化指标与媒介功用的交叉项 ＤＴ ×
ＭＩ系数为正且显著，这说明媒介
功用的良好发挥对会计信息质量

的改善有正面影响，对多元化在信

息质量上的“折价效应”有显著的

纠偏作用。这些结果与前文的理

论分析一致，即支持了假设 ４，媒
体发挥的功用越好，多元化对会计

信息质量带来的负面效应越小。模型（５ｂ）中 ＤＵ × ＭＩ 的系数均显著为正，且大于模型（５ａ）中 ＤＴ ×
ＭＩ的系数，说明媒体发挥的纠偏作用主要是针对非相关多元化。模型（５ｃ）中 ＤＲ × ＭＩ的系数显著度
低（ＡＱ取 ＪＯＮＥＳ）或不显著（ＡＱ取 ＤＤ）也再次证明了这一点。

（四）稳健性检验

我们进行了如下稳健性检验。

（１）将业务单元数 Ｎ和多元化虚拟变量 Ｄｕｍ（专业化经营取 ０，多元化经营取 １）作为多元化的
代理变量代入模型（３）、模型（５）进行回归，与前面得到的结论基本一致。

（２）从市场计量的角度出发，以盈余反应系数（ＥＲＣ）表征会计信息质量。其中对媒介功用的调
节作用研究主要采用分组检验的形式（以 ＭＩ的中位数为界将样本分为两组分别检验主模型）。研究
结论未发生实质性的变化，但显著性有所下降，可能的原因是多元化公司由于以总计数的方式提供财

务数据且多涉及跨行业经营，盈余管理具有隐蔽性，市场捕捉多元化公司额外盈余管理行为的能力有

限，或存在一定的滞后性。

（３）将盈余激进度（ＥＡ）和盈余平滑度（ＥＳ）作为会计信息质量的代理变量引入各模型进行回
归，与上文得到的结论基本一致。

（４）为了保证媒介纠偏作用检验的稳健性，我们将样本按照 ＭＩ的中位数划分为两组，分别进行
多元化与会计信息质量的回归。令 ＭＩ值小于中位数的一组为 ＭＥＤＩＡ ＝０，表示地区的媒介功用发挥
较差。令 ＭＩ大于中位数的一组为 ＭＥＤＩＡ ＝ １，表示地区的媒介功用发挥较好。在 ＭＥＤＩＡ ＝ ０ 组中，
多元化与会计信息质量呈显著负相关关系；在 ＭＥＤＩＡ ＝１ 组中，多元化与会计信息质量之间的相关关
系并不显著，说明在媒介功用发挥较好的环境下，媒体能有效改善多元化经营带来的会计信息质量下

降的现象。上述都说明本文的结论具有较好的稳健性，由于篇幅所限，稳健性检验的结果未在此

列示。

·８５·
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五、结论与启示

本文系统收集了 ２００９—２０１１ 年我国 Ａ股上市公司的行业和地区收入构成数据，检验多元化经营
与会计信息质量之间的关系，并探讨媒体在其中发挥的作用。研究结果表明，行业多元化在总体上会

损害公司的会计信息质量，多元化程度越高，会计信息质量越差，同时这种损害主要来自于非相关多

元化。至于地区多元化，回归结果显示地区多元化程度越高（省际水平），会计信息质量越好。但由

于数据统计的局限性，我们认为不应该武断地下结论，而应在地区分部信息逐渐完善后进行后续的研

究。接着通过引入“媒体”这一外部治理要素，我们发现媒介功用发挥越好的地区，行业多元化对会

计信息质量的负面效应越小。

相比于传统的多元化研究文献，本文可能的贡献在于：第一，立足于中国资本市场环境，以投资者

保护作为落脚点，研究多元化与会计信息质量之间的关系，拓展了相关领域的研究框架。第二，研究

外部治理机制对企业战略行为负面效应的改善作用意义重大。在现有多元化与会计信息质量关系的

研究中，尚未引入媒体这一外部治理机制。本文对不同媒介环境下媒体改善会计信息质量效应的探

讨，有助于我们反思在多元化经营成为政府无法左右的“大势”的情况下，如何通过发挥外部治理机

制，保护投资者利益。

本文带来的启示主要有三点：（１）行业非相关多元化会在一定程度上损害企业的会计信息质量，
政府监管部门应该对此给予足够的重视，要求上市公司披露更为详细的分部信息以减小内外部信息

不对称。同时通过投资者教育等渠道，提高投资者对多元化问题的重视程度。（２）媒体可以在一定
程度上改善多元化经营带来的会计信息质量问题，因为虽然多元化带来了更多粉饰业绩的空间和机

会，但媒体的报道会加大管理者利用这些空间的成本，由于媒体曝光得到查处的案例也会对其他企业

起到威慑作用。政府可以适当引导媒体更多地关注企业的多元化经营状况。（３）政府应改善媒介环
境，大力发挥媒体对上市公司的监督功能。一方面，监管部门应明确认识并承认媒体对证券监管的贡

献，在制定政策时更多地强调和利用媒体。另一方面，政府应扶植和引导媒体产业的良性发展，包括

深化媒体的产业化改革，加强相关立法，为其成长提供更为公平和宽松的环境。
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