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摘要：多元化经营是公司层战略的重要形式，但随着失败案例的不断出现，国内外学者对其提出了很多质

疑。如何构建有效的控制机制保证多元化的正确决策成为理论界的研究重点，但忽略了多元化经营的管理

问题。本文在检验了多元化经营与公司价值关系的基础上，不仅从决策层面探讨董事会结构对多元化经营

的影响，而且从运营的角度分析了不同董事会结构下多元化价值效应的差异，探讨了董事会结构在多元化

经营过程中影响。 
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 1  研究背景 

多元化经营是否可以提高公司价值是理论界与企业界长期关注的问题。相关理论研究表

明，多元化经营可以通过“协同效应”、“范围经济”、构建有效内部资本市场与扩大负债容量

等优势提高公司价值，从而产生“多元化溢价”的现象。然而，随着实践界多元化战略的频频

失败，此观点开始受到挑战。大量学者证实了多元化经营损害公司价值的结论，提出“多元

化折扣”观点。[1-7]相应地，一些研究基于委托代理问题从管理者实施多元化决策动机的层面

探索“多元化折扣”现象产生的原因，并认为企业进行多元化经营是一种“管理机会主义”行为，

损害了股东利益。Jensen(1986) [8]与 Stulz(1990) [9]认为管理者进行多元化经营通常是为了

增加企业规模与提高自身人力资本的竞争力。Shleifer 和 Vishny(1989) [10]的研究表明，管

理者可以利用多元化经营来巩固自己职位的安全性。还有一些学者认为，由于人力资本投资

与证券投资不同，不可以通过投资组合来分散风险，管理者选择多元化经营存在分散人力资

本风险的个人动机。因此，以控制监督为目的的公司治理制度与多元化经营的关系便成为该

领域的另一研究视角。Denis 等(1997) [11]基于代理问题研究了内部股权结构、外部治理机制

与企业多元化经营之间的关系。文章表明外部大股东可以起到降低企业多元化倾向的作用；

在探讨管理者股权结构与企业多元化水平关系时又发现二者负相关，进一步支持了多元化经

营代理成本的存在。但这些研究仅仅停留在公司治理结构对以个人利益为导向的多元化决策

的抑制作用，而没有进一步研究不同公司治理结构对多元化经营过程的价值效应。因为“多
元化折扣”的产生不仅仅是由于多元化决策的非最优化，同时还依赖于多元化经营过程中所

出现的非效率问题。一些学者通过研究发现，多元化经营对公司价值的损害在于无法保证公

司各经营部门的有效协调以及代理问题恶化而导致的运营成本上升。[12-13] 

近几年，国内学者也开始对多元化经营的经济效应进行了研究，[14-16]但由于研究方法

与度量指标的差异，所得到的结论尚不统一。此外，一些学者也探讨了一些公司治理结构对

多元化水平的影响。金天和余鹏翼（2005）[17]从股权结构的角度对企业的多元化经营进行

了分析，认为国有股对多元化经营有抑制作用，而法人股与流通股与企业的多元化水平正相

关。余鹏翼等（2005）[18]认为管理者股权比例与公司多元化水平呈现非线性关关系。上述

研究仅从解决决策中代理问题的视角展开的，并没探讨治理结构对多元化经济效应的影响。 



 

 

不可否认，抑制“管理机会主义”下的多元化经营动机对于提高公司价值非常重要，不同

的公司治理结构对于管理者决策的监督与激励机制是不同的，从而导致对多元化经营的影

响，但这仅仅是停留在决策的层面上，多元化经营实施后治理环境发生了相应的变化，那些

可以保证合理多元化经营决策的治理结构是否也可以保证多元化经营组织的高效运作同样

是一个值得研究的问题，解决这一问题就必须首先对治理结构、多元化经营与公司价值三者

的关系进行系统的研究。本文基于董事会结构的差异，对中国上市公司多元化经营问题进行

实证研究，分别从决策层面与经营层面探讨了如何提高多元化产生的经济价值的问题。 

 

2 研究假设 

2.1 多元化与公司价值 

多元化经营可以通过“范围经济”与“协同效应”等方式给企业带来收益，同时多元化经营

也会给企业带来相应的管理成本。多元化经营能否提高公司价值取决于是否拥有相应的机制

保证其优势的充分发挥，同时降低与此相关的成本。另一方面，在所有权与经营权相分离的

现代企业制度下，管理者在选择多元化经营时会从自身利益出发，在进行多元化经营决策时

不会考虑相应的条件，导致公司价值下降，形成“多元化折扣”。多元化经营最终对公司价值

的影响取决于收益与成本、以个人利益为主导与以股东利益为主导的多元化决策权衡后的结

果。因此，中国上市公司多元化经营与公司价值的关系从理论上也很难进行预测。本文在此

对多元化经营与公司价值的关系不作相应的确定性假设。 

按照企业涉及的各业务之间的相互关系不同，可以将多元化经营分为相关与非相关多元

化两种基本类型。从理论上讲，相关多元化的技能与资源可以被用于相关性市场，通过共享

活动实现真正意义范围经济。[19]Nayyar(1993) [20]认为声誉效应与范围经济所带来的好处可

以在相关性多元化经营中得到，但在非相关多元化是无法实现的。此外，非相关多元化试图

通过财务经济性创造价值，因此财务控制是非相关多元化的主要管理手段，进而导致部门管

理者的短期化行为较严重。根据分析提出研究假设 1。 

假设 1：相关多元化对公司价值的影响优于非相关多元化。 

2.2 董事会结构与多元化 

董事会作为一个重要的内部控制工具,为公司的权益资本和管理雇佣契约提供了治理上

的安全措施。Jensen(1993) [21]阐述了潜在影响董事会监督与控制作用的三大特征为董事会

的组成、董事会规模与董事会的领导结构。董事会组成的首要表现形式是独立董事占董事会

成员的比重，反映了董事会的独立性。在董事会中引入独立董事是基于由于内部人控制导致

董事会职能失效而产生的，因为独立董事独立于公司的管理和经营活动，以及那些有可能影

响他们做出独立判断的事务之外，可以更加客观、独立地在公司战略选择、经营运作、资源

配置以及一些重大问题上做出自己的判断。理论上他既不受出资人（包括大股东）的影响，

也不代表公司管理层。因此，与内部董事相比，可以更加超然和有力地监督约束代理人的行

为。Weisbach(1988) [22]的一项实证研究表明，以独立（外部）董事主导的董事会结构要比

非独立（内部）董事主导的董事会更易于在公司业绩滑坡时更换总经理。我国证监会在1997
年以选择性条款的形式引入了独立董事制度，2001年8月16日提出了董事会人数的相关规

定，但在2001-2002年所规定的独立董事比率是不同的，本文通过这些差异性可以检验我国

独立董事制度的有效性。从理论上讲，独立董事所占比重越高对于抑制管理者追求私利为动

机的多元化经营行为应具有积极作用，最终可以降低企业总体的多元化水平。 

董事会规模是影响董事会效率的另一个主要因素。董事会成员担负着监督控制管理者的



 

 

职责，因此随着董事会成员人数的增加，管理者面临的监督压力变大。但当董事会中的人数

太多时，董事会成员便会产生“搭便车”的行为，降低了董事会的效率。Jensen(1993) [21]认

为规模较大的董事会很难有效发挥监控功能，管理者更容易实现内部控制。Lipton和Lorsch 
(1992) [23]也指出，当董事会的规模超过10人时，因协调和沟通所带来的损失会超过因人数

增加所带来的收益，董事会因而会变得缺乏效率，并且也更容易被公司经理所控制。因此，

随着董事会规模扩大时，管理者受到的控制与监督作用是先变大后变小的趋势，对企业多元

化水平的影响是正U型。 

董事会领导结构的一种表现形式是董事长与总经理两职合一与分离情况。尽管目前我国

有上市公司董事长与总经理分设的相关政策规定，但考虑到本文研究的时间区间，此变量仍

然不可以忽略，同时对于检验与完善相关政策具有重要的指导意义。从理论上讲，两职分离

与合一问题一直是董事会治理方面讨论的热点。代理理论认为，公司是通过委托人和代理人

之间的一组契约而连接起来的。作为股东代理人的经理并不是以股东利益进行决策的，当董

事长与总经理分离时，董事长与总经理之间又形成了另一层委托代理关系，董事长可以起到

监督经理行为的作用。而当董事长与总经理合一时，无疑存在着自己监督自己的机制缺陷。

因此，当董事长与总经理分离时，管理者通过多元化经营实现自身利益的能力下降，最终降

低企业多元化水平。 

根据以上分析提出以下研究假设： 

假设2a：独立董事比例与公司多元化水平负相关； 

假设2b：董事会规模与公司多元化水平呈正U型关系； 

假设2c：董事长与总经理分离的公司多元化水平较低。 

2.3 董事会结构与多元化价值效应 

在对公司价值影响机制中，董事会结构对多元化经营的价值效应的影响是两种作用机制

的共同结果。希特等认为资源、刺激与管理者动机共同促使了多元化战略的形成, 这三个因

素对公司价值的影响是不同的，其中管理者私人动机导致多元化战略降低公司价值，而董事

会结构的差异影响着对“管理机会主义”行为的控制与监督效果，具有较强监督与控制作用特

征的董事会结构会抑制“管理机会主义”行为，从而降低多元化经营中对公司价值的负面效

应，最终提高公司价值。另一方面，希特等同时认为多元化战略能不能起作用，其执行情况

也是很关键的。合理的董事会结构也会有效解决在多元化战略执行过程中资源的非合理配

置，提高企业的运营效率，增强对公司价值的正面效应。Hill等(1987)[24], Hosskison(1987) [25]

和Baysinger(1992) [26]等学者在研究多元化经营战略、组织结构、控制系统以及治理结构的

匹配关系时，提出不同的多元化经营类型应该与不同的组织结构、控制系统、治理结构相适

应，认为战略控制系统可以保证相关多元化经营的顺利实施，因此应该构建内部董事为主导

的董事会，而财务控制系统可以保证非相关多元化经营的顺利实施，因此应该构建外部董事

为主导的董事会。无论是从抑制管理者私人动机的角度，还是以保证多元化公司的科学运营

为视角，独立董事对非相关多元化价值效应的影响均是积极的，因此，提出研究假设3a：
独立董事所占比重与非相关多元化水平对公司价值的交叉效应正相关。 

毫无疑问，董事长与总经理两职合一将导致管理者权利过于集中，这一现象将造成管理

者为了私人利益而进行非科学性多元化决策，最终损害公司价值的可能性更大，但两职合一

可能更有利益对多元化实施过程的控制，减少了层级关系，对市场的反应更加迅速，提高了

多元化公司的运营效率。由于不同视角下，董事长与总经理分离与否对多元化价值效应的影

响是不同的，因此，在此无法作出明确的假设。 



 

 

董事会的作用不仅是进行监督与控制，同时有助于公司科学进行的运营管理，因此当董

事会人数增加时，公司的决策者上升，信息来源更加充分，有助于多元化经营的顺利实施。

但当董事会人数上升到一定比一时，继续扩大人数将会导致决策者意见冲突的概率上升，并

且会发生上文所说的“搭便车”行为，降低了多元化公司的运营效率。因此，无论是从抑制管

理者私人动机的角度，还是以保证多元化公司的科学运营为视角，董事会规模对多元化价值

效应的影响是一致的。因此提出研究假设3b：董事会规模与多元化水平对公司价值的交叉

效应呈倒U型关系。 

3  研究设计 

3.1 样本的选择 

本文以 2002-2004 年深市制造业上市公司为研究对象。为了减少研究误差、形成平衡

综列数据，按照如下标准对初始样本进行筛选：（1）由于刚上市的公司股票价值尚不稳定，

将导致公司价值计算的误差，同时公司在选择多元化经营需要一定的时间，为了结果的稳健，

至少上市三年的公司被列为研究对象，剔除 1999 年以后上市的公司；（2）由于更换大股东

后的上市公司多会改变企业的经营方向，为了保证企业在不同年度的连续性，同时得到平衡

综列数据，剔除 2004 年前更换大股东的公司；（3）剔除经营单元信息披露不明确的公司。

最终得到有效样本 180 家。 

3.2 变量与数据 

3.2.1 多元化水平（DIVERSIY） 

上市公司在年度报告中会披露公司主营业务收入中各产品的情况，本文将根据 2002 年

颁布的《国民经济行业分类与代码》为所披露的产品编制 SIC 码，其中 SIC 码的前两位代

表着行业大类，第三位为中类，第四位为小类。按照 Pal(2004)[27]的方法，本文将前两位

SIC 码不同的产品定义为处于不同的经营部门并且非相关的行业，即非相关性多元化产品；

将前两位 SIC 码相同，但第三位或第四位不同的产品定义为处于不同的经营部门但相关的

行业，即相关性多元化产品。按照所编制的四位 SIC 码是否相同的标准确定总的经营部门

的个数，据此度量总的多元化水平（M1）；同时基于前两位 SIC 码是否相同的标准确定非相

关性经营部门的个数，度量非相关性多元化水平(M2)。在回归模型中本文用经营单元个数的

自然对数（LN(M)）表示多元化水平。 

利用经营单位个数判断多元化水平的方法尽管简单，但忽略了不同单位产品收入比重的

影响，尽管赫芬德尔指数克服了这一缺陷，但该指标很难区分相关多元化水平与非相关多元

化水平，而熵值在这方面存在着明显的优势，因此为了验证研究假设，本文同时选择收入熵

作为多元化水平度量指标。度量总体多元化水平的熵指标的计算为： ∑
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)1log( 。其中 Pj属于前两位 SIC 码不同的产品各自收入所占的比重。相关

多元化水平的熵指标的计算为：DR＝DT-DU。 

3.2.2 公司价值（Tobin’s Q） 

Tobin’s Q是一个被广泛用于衡量公司市场价值的指标，其理论值为企业市场价值和重

置成本之比，即股权市场价值与负债的市场价值之和与重置成本的比值。目前我国企业债券

市场尚未完善，同时重置成本数据不可获得，因此均利用账面价值将其代替。此外，我国股

票分为流通股与法人股两部分，其中流通股具有市场价格，因此结合流通股股本，该部分的



 

 

市场价值容易确定。但法人股的非流通性给市场价值的确定带来了困难，Chen和Xiong(2001) 
[28]一项研究发现，中国非流通股价格相对于流通股价格而言，平均具有78%-86%的折价。

通过不同方法计算，作者发现我国上市公司托宾Q值明显偏高，因此，为了使其更加符合实

际，本文选择86%折价的方法进行度量。按照78%折价的方法度量并没有影响本文的研究结

论。本文托宾Q值的具体计算方法如下： 

Q=[A股股数*A股股价+B股股数*B股股价+(总股数- A股股数- B股股数)* A股股价*
（1-86%）+负债的账面价值]/资产的账面价值 

 

3.2.3 董事会结构（DOS） 

1）独立董事的比例（RID）：
TD
IDRID = ；ID为独立董事的人数；TD为董事人数。 

2）董事会的规模（SD）：利用公司年度报告中披露的公司董事人数(TD)的自然对数

(LN(TD))来表示当年度的董事会规模。 

3）董事长和总经理两职分离(SDM)：此为虚拟变量，董事长与总经理分离时，取值为“1”；
否则，为“0”。 

3.2.4 公司特征(C) 

根据国内外已有研究成果[2][6][16]及数据的可获性，本文选择反映公司特征的控制变量为

企业规模(SIZE)、负债水平(DEBT)与盈利能力(ROA)，此外，由于投资是公司价值的直接

来源同时会影响企业的规模水平，为了减少内生性问题，将资本支出(INVEST)也作为影响

公司价值的控制变量之一；与多元化水平相关的公司特征控制变量为企业规模(SIZE)、负债

水平(DEBT)、盈利能力(ROA)与上市时间长短（AGE）。其中企业规模(SIZE)、负债水平

(DEBT)、盈利能力(ROA)、资本支出(INVEST)与上市时间长短（AGE）分别利用资产总额

的自然对数、资产负债率、资产回报率、固定资产投资比率与已上市时间长度的自然对数进

行度量。 

3.3 基本模型 

根据样本数据特征，为了剔除多元回归中由于企业特征的内生性所带来的影响，本文使

用平衡综列数据的固定效应模型进行实证检验，基本模型如下： 

itiititit CDIVERSIYQ εδγβ +++= **'Tobin   （1） 

itiititit CDOSDIVERSIFY εδγβ +++= **     （2） 

itiitititit DIVERSIFYDOSDOSCDIVERSIYQ εδλθγβ +++++= *****'Tobin    （3） 

4 实证结果 

4.1 描述性分析 

表 1 样本公司多元化水平描述 



 

 

 
表1为所有研究样本多元化水平及不同年度多元化水平的演进状况。由2002-2004年总

体样本的统计结果表明，中国深市制造业上市公司平均经营单位个数为2.7241个，最多达

到10个，其中平均非相关经营部门的个数为2.1130个，最多达到7个。通过熵指标的统计值

可以进一步比较样本公司中相关多元化与非相关多元化水平，DT的平均值与中位数分别为

0.4728与0.4482，DU的平均值与中位数分别为0.2968与0.1611，而DR的平均值与中位数分

别为0.1759与0，该结果不仅表明样本公司的相关多元化水平小于非相关多元化水平，而且

该数值与均衡发展的熵值相比处于一个较低的水平，说明中国深市制造业上市公司多数为主

导业务型公司，即公司在实施多元化时以一项业务为主，逐渐渗透到其他行业的方式进行的。 

通过表1中2002-2004年度多元化水平的统计值可以看出我国深市制造业上市公司在该

时期多元化水平的一个演进过程。首先，在这三年中，平均经营单元总个数（M1）分别为

2.6111，2.7556和2.8056，平均非相关经营单元个数（M2）分别为2.0167，2.1222和2.2000；
平均DT分别为0.4537，0.4715与0.4932，平均DU分别为0.2709，0.2970与0.3226, 平均

DR分别为0.1828,0.1745与0.1706；该结果表明样本公司总体的多元化水平与非相关多元化

水平都处于一个不断上升的态势，而相关多元化水平反而持续下降。 

 

表 2专业化与多元化公司特征比较 



 

 

 
注：均值下括号数字为多元化经营公司特征与专业化公司特征独立样本均值比较的 T

检验值；中位数下括号数字为多元化经营公司特征与专业化经营公司特征中位数的

Wilcoxon 非参数检验的 Z值；***表示在 1%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；*表示在

10%水平上显著,以下各表中星号含义相同。 

表2描述了多元化经营与专业化经营的上市公司之间企业特征比较。结果显示多元化经

营的上市公司资产回报率低于专业化经营的上市公司，其中按变量M2的标准进行比较的结

果通过了参数与非参数的显著性检验，而按M1的标准进行比较的结果仅通过中位数的非参

数检验，表明多元化经营公司的盈利能力较差，多部门经营并没有给企业带来规模经济效应，

并且在实施非相关性多元化经营样本中表现得更加明显。同时，多元化经营企业的平均投资

水平高于专业化经营公司的结果说明了过度投资问题可能在多元化经营的公司更加严重。此

外，专业化经营的上市公司其资产规模显著高于多元化经营的上市公司，表明我国很多大的

上市公司仍然采用了专业化的经营模式。最后，结果发现多元化经营的上市公司的资产负债

率与专业化经营的上市公司没有显著的差异，并没有显示出多元化经营的负债融资优势。 

4.2 计量结果及分析 

按照本文逻辑，首先检验多元化水平与公司价值之间的关系，实证结果如表 3 所示。

在控制住公司特征变量后，度量样本公司总体多元化水平的指标 LN(M1)与 DT 对公司价值

的回归系数均为负值，完全没有支持“多元化溢价”假设，但这些结果均没有通过显著性检验，

因此也很难支持“多元化折扣”假设。但通过对结果的进一步分析发现，度量企业非相关多元

化水平的指标 LN(M2)与 DU 对公司价值的影响均通过了 10%显著性检验，回归系数分别为

-0.1136 和-0.1663，表明样本公司实施非相关性多元化经营损害了公司价值，支持了“多元

化折扣”假设。同时，在单独检验相关多元化水平对公司价值的影响时，发现 DR 对公司价

值影响变为正向，回归系数为 0.1448。为了进一步分析相关性多元化对公司价值的影响，

在模型中同时引入了这两个变量 DR 与 DT 进行回归分析，结果显示，DR 的回归系数上升

至 0.2511，尽管仍没有通过显著性检验，但这些结果说明我国深市制造业上市公司总体多

元化水平对公司价值的消极影响主要是由非相关性多元化造成的，非相关多元化经营显著地

损害了公司价值，而相关多元化对公司价值的影响要优于非相关多元化，与本文研究假设一

致。此外，通过回归结果也发现了资产负债率、固定资产投资与企业规模对公司价值的影响

是显著的，由于不是本文的研究重点，限于篇幅在此不作进一步分析。 

 



 

 

表 3多元化水平对公司价值影响的回归模型检验 

 
通过上文的分析发现总体多元化水平并没有给公司价值带来好处，相反存在着损害公司

价值的倾向，并且非相关性多元化对公司价值的负面影响通过了显著性检验。为了印证多元

化决策中的代理问题，同时检验董事会的控制、监督与协调机制，本文检验了董事会结构对

多元化决策的影响，以及董事会结构和多元化水平对公司价值的交叉效应，但作者在进行检

验时发现了交叉变量与董事会结构变量出现了严重的共线性，并且基本模型(3)中的θ 始终

没有通过显著性检验，因此为了减少共线性、防止过多识别问题，本文剔除了模型（3）中

的 DOS 变量，只保留交叉项作为分析的重点。回归统计结果如表 4 至表 6 所示。 

 

表 4a 独立董事比例对多元化水平影响的检验结果 

 
表 4b 独立董事比例与多元化水平对公司价值交叉效应检验 



 

 

 
表 5a 董事会规模对多元化水平影响的检验结果 

 

 
表 5b 董事会规模与多元化水平对公司价值交叉效应检验 

 
表 6a 董事会与总经理分设对多元化水平影响的检验结果 



 

 

 
表 6b 董事会领导结构与多元化水平对公司价值交叉效应检验 

 
首先由表 4a 可以看出，独立董事比率变量对各个多元化水平度量指标的回归系数均没

有通过显著性检验，说明我国上市公司独立董事与企业多元化水平无关，独立董事并不能从

决策的层面发挥控制作用；恰恰相反，由表 4b 的结果发现，当将模型中加入董事会比例与

多元化水平交叉项后发现，此时各度量多元化水平变量的回归系数显著为正，而交叉项的回

归系数显著为负，说明多元化经营本身并不会给公司价值带来损害，但由于独立董事比例过

高，又不能发挥决策上监控作用时，反而增加了多元化经营中的运营成本，最终造成多元化

折扣现象的形成，这些结果均与研究假设相反，但这一结果也恰恰说明了我国这种以政府主

导型而非企业自发型的独立董事制度很难发挥其作用，反而给企业的运营带来了相应的成

本。表 5a 为董事会规模对多元化水平的影响，结果表明，当以熵值为因变量时，董事会规

模与多元化水平成 U 型，并且通过了 10%的显著性检验，与本文的研究假设一致，其经济

含义为随着董事会规模的扩大，多元化水平先下降后上升，从决策的视角看最优的董事会规

模为 9-10 人，当高于 10 人时其控制机制的有效性开始下滑。但表 5b 中董事会规模与多元

化水平乘积的回归系数并没有通过显著性检验，这可能是由于决策与运营过程中作用机理不

同，导致数据混合后的不显著，甚至出现了一些与假设的符号不一致的结果，也就是说从决

策视角保证多元化最优的董事会规模并不一定可以保证运营过程中的最优状态，相反由于董

事会规模的不恰当，可能产生一定的成本，说明董事会的有效规模在决策层面与执行层面存

在着差异，这可能正是导致交叉效应回归结果不显著的原因。最后，表 6a 和 6b 分别为董

事长与总经理分设对多元化水平以及对多元化的价值效应的影响。表 6a 的结果表明该变量

不但没有支持本文的研究假设，反而其回归系数的符号与理论相反，即董事长与总经理分设

不仅不能起到抑制多元化水平的作用。同时，由表 6 的结果可以看出，董事长与总经理分

设对多元化经营的价值效应产生了负面影响，尽管没有通过显著性检验，但显著水平稍有放

宽，这种负面效应就可以通过检验，因此这一数字背后的趋势是不可以忽视的，这也说明了

董事长与总经理二职合一对于保证公司运营效率不可忽视的作用。 



 

 

5 结论 

本文通过对2002-2004年深市制造业上市公司研究发现，总体上多元化水平是一种持续

上升的趋势，但相关多元化水平不断下降。在实施多元化战略时，各经营部门的比重并不是

平衡的，说明多数企业并不是以发展新产业为目的进行多元化的选择。不可否认，多元化经

营是企业发挥“范围经济”等优势的一种有效途径，但那种以个人动机为导向的多元化决策非

但不能提高企业竞争力，反而会损害公司价值。通过进一步实证研究发现，样本公司的多元

化经营并没有给企业带来积极的影响，同时非相关性多元化反而给企业带来了显著的负面效

应，支持了“多元化折扣”假设。 

造成“多元化折扣”现象的原因来自两个方面：其一是多元化决策中的代理问题；另外是

多元化战略实施过程中运营管理的非科学化。理论上，构建有效的公司治理结构不仅可以从

决策的层面抑制“恶性”多元化的选择，而且可以保证实施过程中的科学性。本文以董事结构

特征作为公司治理结构变量，对这一问题进行了检验。结果表明提高独立董事比例不但没有

起到监督控制管理者行为的作用，反而，过高的独立董事比率增加了多元化经营过程中对公

司价值的负面影响，也反映了我国这种政府主导型的独立董事制度自身的缺陷，并没有起到

有效控制的作用。另一方面，根据董事会规模对多元化水平小于零的回归系数，说明了多元

化决策中代理问题的存在，恰当的董事会规模可以保证多元化决策过程中的科学性，但在决

策层面与运营层面最优的董事会人数是有差异的。通过实证结果还发现，董事长与总经理分

离的董事会结构不仅不能起到抑制多元化水平的作用，而且对多元化经营的价值效应产生不

太显著的负面影响，因为多元化经营面临的市场环境更加复杂，两职合一恰恰能使决策者具

有更大的权力, 可以更及时地应对不断变化的环境。在我国大部分董事长仍是法人代表与内

部董事的背景下，所提出的董事长与总经理分设政策需要我们有一个更深刻地思考。通过本

文的分析，不仅对多元化决策中代理问题有所印证，而且通过分析表明一种公司治理结构模

式本身并不存在好坏之分，而一种战略模式也不存在优劣之别，如何寻求二者的有效匹配才

是企业实现价值最大化的条件。 
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Diversification, Board Structure and Company Value 

 ——An Empirical Study of the Manufacturing Corporations Listed in Shenzhen Stock 
Exchange of China 
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Research Center of Corporate Governance , Nankai University, Tianjin 300071, China) 

　 

Abstract:  Diversification, an important corporate-level strategy, is questioned by scholars at home and 

abroad due to the occurrence of an increasing number of failure cases. How to construct an effective 

control mechanism to guarantee the right diversification decisions becomes a theoretical research focus, 

but management issues in the diversification are neglected. This paper, based on a test of the 

relationship between diversification and corporate value, discusses the effects of the board structure on 

diversification at the decision-making level and analyses the differentiation of diversification value effects 

under different board structures, exploring the effect on the diversification during the operation. 

Key Words: diversification; board structure; corporate value 
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