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摘  要：企业实施多元化战略后，公司内部治理机制及外部治理环境均发生了相应改变，因此，仅从内部

治理结构与外部治理机制的角度进行分析，并不能够完全解释控制权性质对多元化公司绩效的作用途径。

多元化进入方式作为多元化战略的关键部分，对经营业绩具有重要的影响，因此，从多元化进入方式的角

度分析控制权性质对多元化业绩的作用具有重要的意义。本文以 2002-2004 年 111 家制造业上市公司的年

报资料为样本，从多元化进入模式的角度，考察了不同控制权类型对多元化经营公司绩效的影响。研究发

现，国有上市公司多采用自建方式实施多元化战略，采用自建方式的国有上市公司绩效优于采用并购方式

的上市公司；同时，非国有上市公司多采用并购方式实施多元化战略，采用并购方式的非国有上市公司绩

效更优。 

关键词：多元化进入方式  实际控制权性质  公司绩效 

中图分类号：F276.6      文献标识码：A       

 

1   引言 

不同的实际控制权性质会对多元化经营业绩产生深刻的影响。已有实证研究证明，控制

权类型对多元化经营公司的盈利能力和市场表现具有强烈的影响，通常非国有控股公司的绩

效优于国有控股公司。例如陈信元、黄俊（2007）以 2002 年、2003 年的 A 股上市公司为研

究样本，对政府直接控股与公司多元化经营进行实证检验，结果证明国家控股公司多元化战

略实施对企业绩效具有负面影响，损害了公司利益。但以往研究多数直接对控制权性质与多

元化经营公司绩效的相关性进行检验，以此评价不同控制权性质的经济后果。但对其作用的

具体途径，即股权性质如何作用于公司行为具体内涵只进行了理论探索。究竟是什么因素导

致了控制权性质不同的多元化经营公司在经营业绩上的差异，其作用机理是什么，以往研究

均未得出明确的结论。本文在总结和参考以往文献的基础上，以沪深两市上市公司中的制造

业企业年报资料为基础，采用实证检验的方法通过比较采用不同多元化进入模式公司的经营

业绩，试图从多元化进入模式的角度，分析不同控制权类型对多元化经营公司绩效的影响。 

本文结构安排如下：第二部分从多元化进入方式的角度，从理论上分析控制权性质对多

元化经营业绩的影响，并在此基础上提出研究假设；第三部分是样本选择及变量定义；第四

部分是实证检验结果及分析；第五部分是研究结论。 

2   理论分析及假设提出 

控制权性质与公司经营的关系一直是学者们关注的热点，不同的控制权性质会对公司经

营产生深刻的影响（孙永祥和黄祖辉，1999；徐晓东、陈小悦，2003；姚俊，2004；倪桂平、

张晖，2005；曾庆生，2007）。我国上市公司有着独特的股权结构，研究我国上市公司控制

权性质对公司绩效关系的影响具有现实意义。因此，我国学者对控制权性质与上市公司经营

业绩的关系进行了广泛的实证检验。例如，孙永祥和黄祖辉（1999）运用基于市场的指标作

为公司业绩的度量，对股权性质与公司业绩之间的关系进行了讨论。在此基础上，许多学者

针对控制权性质对公司绩效影响的作用机理，从不同角度进行了探索。徐晓东、陈小悦(2003)



将第一大股东划分为国家股、国有法人股和其他股东等三种类型，比较了不同控股类型公司

在业绩方面的差异；李增泉(2002)分析了上市公司高层管理人员变更行为，从行为分析的角

度验证了不同控股股东类型对公司业绩的影响；李增泉、孙铮、王志伟(2004)从控股股东占

用资金的角度分析了国有控股公司与非国有控股公司业绩的差异。以上研究均围绕内部治理

结构展开，同时，部分学者从外部治理机制的角度展开了分析。夏立军、方轶强(2005)的研

究发现外部治理环境的改善有助于提升政府控股公司的价值。以上研究大多从公司内部治理

结构及外部治理环境的角度对控制权性质与企业绩效的关系进行分析。但企业实施多元化战

略后，公司内部治理机制及外部治理环境均发生了相应改变，因此，仅从内部治理结构与外

部治理机制的角度进行分析，并不能够完全解释控制权性质对多元化公司绩效的作用途径。

而多元化进入方式作为多元化战略的关键部分，对多元化经营业绩具有重要的影响，因此，

从多元化进入方式的角度分析控制权性质对多元化业绩的作用具有重要的意义。 

在新兴经济条件下，外部市场存在一定程度的局限性，市场机制不完善，同时政府掌握

资金、人才等资源，并对企业经营进行干预。（姚俊等，2004）。因此在新型经济条件下，传

统的社会网络代替市场机制分配资源，企业的发展在很大程度上依赖政府控制等非市场体系

获取资源（Guthrie,1997; Khanna and Palepu, 1997; Lee etal, 2003; Li and Wong,2003; 

Peng, 2000）。我国经济体制处于转型状态，企业在一定程度上仍需依赖非市场系统获取要

素资源。因此由国家股股东控股的公司拥有比其他控制权权类型企业更多的政府资源，可以

依靠与政府的特殊关系以较低的成本更容易地通过非市场体系获取资源，具备竞争优势（尹

义省，1999；马洪伟和蓝海林，2000）。 

但传统分析认为，与非国有公司相比，国有公司存在更为严重的代理问题。由于国家股

公司多由国有企业改制形成，虽然现代公司的治理架构已经建立，但受以往体制的影响大多

存在缺陷，同时由于我国企业特殊的股权结构，公司内部治理机制作用的发挥进一步受到约

束，存在董事会功能弱化、监事会监督功能不足、经理人的行政任命、缺乏有效的激励约束

机制等问题。因此，国有上市公司面临“行政干预”与“内部人控制”的双重代理问题（张

春霖，1995），与其他股权结构的上市公司相比，经营绩效相对较低。 

与理论分析相一致，学者关于控制权性质与经营业绩的实证研究也得出了截然相反的结

论。部分学者的实证结果显示，与非国有公司相比，国有公司具有较好的业绩。例如，周业

安(1999)从影响企业融资能力的角度对股权结构与净资产收益率的关系进行了检验，得出国

有股对净资产收益率有显著的正面影响；于东智(2001)通过对国有股与净资产收益率进行相

关性分析，认为国家股与公司业绩呈弱的正相关关系。同时，部分学者的研究结果证明了国

有股对公司业绩的负作用。许小年和王燕(1997)采用沪深两市 1993-1995 年间 300 余家上市

公司的数据对股权结构和公司绩效进行实证分析，研究结果表明国有股比例越高的公司绩效

越差；刘国亮、王加胜(2000)以净资产收益率、总资产收益率和每股收益为解释变量进行实

证研究,得出了国有股比例与企业业绩呈负相关的结论。Wang（2002）的研究证明，法人股

公司业绩明显优于国资委控制的上市公司；陈小悦（2003）发现，上市公司第一大股东的所

有权性质对其公司业绩存在显著影响，第一大股东为非国家股股东的公司有着更高的企业价

值和更强的盈利能力。 

沿袭以上研究思路，学者们也针对控制权性质对多元化公司的经营业绩的影响展开了研

究，但研究结果并不统一。例如姚俊等（2004）以我国 593 家上市公司为样本数据来分析公

司多元化程度、股权结构与经济绩效的关系，结果显示国有股份比例对多元化公司的业绩没

有显著的影响；洪道麟（2006）通过对 1999-2003 连续 5 个年度中国上市公司多元化战略与

企业绩效关系的考察发现国家股公司与法人股公司在 Tobin.Q 上两者差异显著且后者较大。 

多元化进入方式的选择是企业多元化战略实施的重要组成部分，通常包括自建及并购两



种进入方式。不同的进入方式具有各自的优缺点。自建的方式实施多元化战略有利于关键技

能、技术开发能力、管理诀窍的有效转移，更容易对各部门进行相互协调，但面临行业结构

性进入壁垒及现有企业的预期报复两大障碍（殷瑾，魏江，2000）；而通过并购的进入方式

则能够迅速获得新业务经营所需要的能力，减少进入后的学习成本，但同样存在高交易成本

和整合困难等缺点。学者们针对多元化进入方式对公司业绩的影响也进行了研究。尹义省

(1999)认为,在产品、技术与市场等方面具有相关性的经营业务领域采用自建方式实施多元

化战略对公司绩效具有正面影响。 

随着改革开放的深入，一大批经营管理不善的中小国有企业面临倒闭。由于企业的破产

倒闭涉及大量人员的失业，从而给社会带来不稳定因素，因此各地方政府都希望甚至要求经

营较好的企业兼并这些濒临破产的国有企业。因此，以往研究认为由于受到各级政府的控制，

国有企业多是因为兼并了与自己经营范围不相关的企业而进入多元化经营，如小鸭集团等。

但随着经济的发展及市场机制的逐步完善，国有企业多元化战略的实施已不再基于承担社会

责任等因素，而是出于最大程度的利用产品生产能力、管理能力、财务能力、知识和市场等

资源（Guillen，2000），以及分散经营风险、实现规模效应等目的。自建方式能够有效的实

现关键技能、技术开发能力、管理诀窍的有效转移（殷瑾，魏江，2000），同时由于国有企

业拥有更多的政府资源（尹义省，1999；马洪伟和蓝海林，2000），对政府管制、进入周期

长以及现有企业报复等自建方式所带来的风险具备较强的抵御能力，因此，国有公司通常更

倾向于采用自建方式实施多元化战略。转型时期政策的多变在给企业的生产经营活动带来风

险的同时也不断提供了短期市场获利机会。由于并购能够快速的渗入一些受政府管制、技术

门槛较高或短期利润丰厚的行业，相对自建方式进入成本低、成功率高（李山民和周小春，

2007）。因此随着资本市场的进一步开放，企业通过资本市场并购其他行业难度的减少，在

规避风险、抓住获利机会的双重驱动下，我国越来越多的非国有上市公司采用并购方式实施

多元化战略。 

根据以上分析，我们提出假设： 

假设一：国有上市公司，多元化战略实施后，绩效低于非国有上市公司。 

假设二：采用并购方式实施多元化战略的上市公司绩效优于采用自建方式的上市公司。 

假设三：国有上市公司，倾向于采用自建的方式实施多元化战略，非国有上市公司，倾

向于采用并购方式实施多元化战略。 

3   样本选取及变量定义 

不同产业的上市公司其股权性质、进入模式及绩效指标的分布具有各自特点，为避免产

业间差异对研究结果有效性的影响，本文选择单一行业作为研究对象。由于制造业样本数量

大，并且能够更好的体现企业实施多元化战略的范围经济、规模经济等目的，因此本文选取

制造业上市公司作为研究对象。财务数据和股权性质数据来自于 CCER 一般上市公司财务数

据库及 CCER 上市公司治理结构数据库。由于多元化战略实施所产生的绩效均有一定程度的

滞后性，因而选取多元化战略实施后一年的财务数据作为绩效衡量指标。行业分类数据及进

入模式数据来自于 wind 资讯系统提供的上市公司年报。本文以《国民经济行业分类》为行

业划分标准，若该公司先后两年主营业务涉及行业数量有所增加，则认为该公司实施了多元

化战略。本文以 2001 年～2004 年为研究期间，选择实施多元化战略的制造业上市公司为研

究对象，剔除被列为 ST 或 PT，以及财务数据披露不完整的公司样本，共得到公司年度样本

154 个。另外，剔除发生股权性质改变的样本、同时实施两种进入方式的样本、出现资产置

换等重大事件的样本以及存在股权性质等数据缺失的样本，最终得到 111 个公司年度样本。

其中，样本的筛选情况见表 1。表 2是样本的年度分布状况，数据显示，多元化战略的实施



呈逐年递增的趋势，分别为 31、37、43，样本在各年度的分布相对稳定，因此可以排除年

度影响。 

表 1 样本来源描述 

 

表 2  样本年度分布表 

 

国内上市公司实现多元化经营的主要途径主要有三种方式：一是将资金等生产要素投入

将要进入的领域，在企业内部成立新的组织机构和营业场所，二是采取兼并、收购的方式重

组或者参股其他行业的一些公司；三是两家或者更多企业共同出资成立一家独立的企业，以

合资合作方式进入新行业。由于第一种及第三种方式均属于通过成立新的组织机构及营业场

所来进入新行业，进入周期相对较长，因此本文将国内上市公司的多元化进入方式分为两种，

自建及并购。并购是指公司通过股权收购或资产收购获取目标方的财产权、控制权或直接吸

收合并来实现公司的快速扩张
1
。如果实施多元化战略的公司当年未发生并购，则认为该公

司通过自建的方式进入多元化。 

一般认为,控股股东包括：占据 51%以上绝对控股份额的股东；不占绝对控股地位，但

相对于其他股东其持股比例处于优势，而且其他股东股权分散并且联合困难。国际上通常以

20%-25%作为控股股东持股比例的界定标准
2
。我国上市公司第一大股东持股比例高，通常持

股比例在前几大股东中处于绝对优势，因此本文将第一大股东的最后控股股东性质作为控制

权性质的衡量指标。CCER 上市公司治理结构数据库根据上市公司第一大股东的最后控股股

东性质将上市公司实际控制人性质划分为国有控股、民营控股、外资控股、集体控股、社会

团体控股及职工持股会控股六类。在此基础上，本文将上市公司股权性质划分为国有控股及

非国有控股两类，其中，非国有控股公司指除国有控股公司以外的其它所有公司。 

本文根据上市公司的股权性质及多元化进入方式将全体样本分为四组，分别是：以自建

的进入方式实施多元化战略的非国有公司、以并购的进入方式实施多元化战略的非国有公

司、以自建的进入方式实施多元化战略的国有公司、以并购的进入方式实施多元化战略的国

有公司。表 3 对不同股权性质企业进入模式的选择进行了描述。数据显示，111 个公司年度

样本中，非国有公司样本有 44 家，占全部样本的 39.6%，其中，以自建方式进入的共有 12



家（占所有非国有上市公司样本的 27.3%），以并购方式进入的共有 32 家（占所有非国有上

市公司样本的 72.7%）；国有公司共计 67 家，占全部样本的 60.4%，其中，以自建方式进入

多元化战略的样本有 41 家（占全部国有公司总数的 61.2%），以并购方式进入的样本计 26

家（占全部样本的 38.8%）。由此可见，在国有公司中，采用自建进入方式的样本数目远远

大于采用并购进入方式的样本数目；而在非国有公司中，采用并购进入方式的样本数目在总

样本数中占绝对优势。图 1 也显示了样本的分组情况。 

已有研究通常选用 Tobin’Q（公司的市场价值/公司资产的重置成本）作为衡量公司绩

效的指标（孙永祥和黄祖辉，1999；徐晓东和陈小悦，2003）。但由于“全流通”改革中各

公司非流通股股东支付兑价的标准并不统一，并且我国股票价格特别是小盘股价格受资金推

动等因素的影响较大，因此股票价格不能很好的反映上市公司价值。所以本文采用公司的会

计利润指标每股收益作为公司绩效的衡量指标。 

表 3  样本分类描述 

 

 

图 1 样本分类描述 



 

4   实证结果及分析 

4.1 描述性统计 

表 4 为不同控制权性质样本的描述性统计，数据显示，非国有公司的最大值为 5.01，

而国有公司的最大值为2.59，国有公司与非国有公司绩效的平均值分别为1.0225和0.6005，

中位数分别为 0.7114 和 0.5125，由此可以看出与国有公司相比，非国有公司的多元化绩效

相对较好。表 4 为不同进入模式样本的描述性统计，数据显示，采用并购进入方式样本的最

大值为 5.10，而采用自建进入方式样本的最大值为 4.26，并购与自建两种进入方式样本的

均值分别为 0.8655 和 0.6609，中位数分别为 0.6590 和 0.5125,由此可以看出与采用自建进

入方式的公司相比，采用并购进入方式的公司，其短期的多元化绩效相对较好。 

表 4 不同控制权性质样本的描述性统计 

 

 表 5  不同进入模式样本的描述性统计 

 

 

4.2 控制权性质与进入模式的列联表检验 

本文对所选公司年度样本进行了控制权性质和多元化进入方式的列联表检验，统计结果

显示如表 6所示。由表 6的控制权性质与多元化进入方式的列联表检验可以看出：本文选取

的有效公司年度样本中，以自建方式进入多元化的样本占总样本百分比低于以并购方式进入

多元化的样本，分别为 47.7%及 52.3%；国有公司的样本占总样本百分比高于非国有公司样

本，分别为 39.6%及 60.4%。多元化进入方式与股权性质的各种匹配模式中，国有——自建

模式的公司样本占所有国有公司样本的 61.2％，略高于国有——并购模式；非国有——并

购模式进入多元化的公司样本占所有非国有公司样本的 72.7％，明显高于非国有——自建

模式所占的 27.3％的比率。从进入方式与控制权性质的各种匹配模式上来看，国有上市公

司大多采用自建方式进入多元化，而非国有公司大多采用并购方式进入多元化，这与假设 3

相一致，假设 3 得到验证。 

 



 

 

表6  控制权性质与进入模式的列联表检验 

 

4.3 控制权性质、进入模式对多元化经营公司业绩影响的回归分析 

为考察控制权性质与进入模式对多元化经营业绩的影响，本文构造如下模型： 

其中，value 表示多元化经营公司的业绩，用平均每股收益表示；entry 表示进入模式， 

当公司采取并购方式实施多元化战略时取值为 0，采取自建方式时取值为 1；share 表

示控制权性质，当公司控制权性质为非国有时取值为 0，为国有时取值为 1；entry﹡share

为交叉项，当国有公司采取自建方式进入多元化战略时，取值为 1，其他三种模式均取值为

0。同时还控制了公司规模（size，等于年末总资产）、财务状况（level，等于年末资产负

债比）及年度影响（如果企业在 2003 年实施多元化战略，则 year2003 取值为 1，否则为 0）。 

表 7 是上述模型的回归结果。从表中可以看到，控制权性质的系数显著为负，说明控制

权性质为国有的上市公司，其多元化战略的实施对公司价值具有负面效应，与控制权性质为

非国有的上市公司相比，其公司价值相对较低，假设 1 得到验证。进入模式变量系数为正，

表明公司采取并购方式实施多元化战略时，其短期内绩效优于通过自建的方式实施多元化战

略的企业，假设 2 得到验证。交叉项的系数说明当股权性质为国有的上市公司采取并购方式

0 1 2 3 4

5 6 2003 7 2004

value entry share entry share size
level year year

β β β β β
β β β ε

= + + + ∗ + +

+ + +



实施多元化战略时，对于公司价值具有负面作用，因此控制权性质为国有的上市公司，更多

的采用自建的方式进入多元化战略以提高公司价值，这个结果进一步证明了本文前面的假

设。 

由于本文通过列联表法检验了控制权性质与进入方式的相关性，因此在回归模型中存在

共线性的可能，而检验结果的方差扩大因子的最大值均远小于 10，因此可以认为回归分析

所用的模型不存在共线性。 

表 7  进入模式、控制权结构与多元化绩效的回归结果 

注：﹡﹡﹡、﹡﹡分别表示统计值在5%和10%的水平上统计显著 

 

5 研究结论 

本文通过检验多元化进入方式、控制权性质与多元化绩效之间的关系，试图解释不同控

制权性质的上市公司其多元化业绩差异的产生原因。 

检验结果证明国有上市公司采用多元化战略后绩效低于非国有上市公司。为追究其绩效

差异的产生原因，本文通过列联表检验验证了多元化进入方式与股权性质的匹配模式，检验

结果表明国有上市公司多采用自建方式实施多元化战略，非国有公司多采用并购方式实施多

元化战略。而回归检验的结果也表明通过并购方式实施多元化战略的上市公司其绩效优于通

过自建方式实施多元化战略的上市公司。同时，本文检验结果证明通过自建方式实施多元化

战略的国有上市公司其多元化业绩为负。这在另一个角度为国有上市公司与非国有上市公司

多元化业绩的差异提供了解释。 

但由于本文的研究仅限于制造业的样本，并未对其他行业展开分析，受到样本数量的限

制，回归结果中进入方式和股权性质与进入方式交叉项的回归结果显著性较差，同时也未在

回归结果的基础上进一步进行分组检验，研究结果存在一定的局限性。因此，本文结论的普

适性程度需要后期研究的进一步检验。 
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Attribute of Ultimate Control Rights, entry mode of Corporate 
Diversification and Corporate Performance 
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University, Tianjin 300071, China) 

 

Abstract: It has been well documented that the state-owned diversified firms have been valued less 

relative to other diversified firms. A sizable literature suggests that these inefficient diversification 

behaviors result from inappropriate equity structure. However, the corporate governance changed in the 

diversified firm, so these papers can’t explain the difference of these companies’ performance. As the 

main component of diversified strategy, the entry models are important to the operation performance of 

the listed companies. So the analysis of the relationship between ownership and corporate value from 

the view of diversified entry models is meaningful. Different from many paper which directly testing the 

relationship between ownership and corporate value, this paper studies how the ultimate ownership 

nature of the largest shareholder has effect the corporate value, using the cross date of China’s listed 

companies, by examines the relationship among ownership nature of the largest shareholder, entry 

models and corporate value. The empirical tests show that state-owned listed companies are inclined to 

choose self-construction, and the performance of those which choose self-construction are better than 

the others choosing merger & acquisition. The result shows entry model is one of the reasons of 

performance differences between corporate with different ownership nature of the largest shareholder.  
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