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摘 要：基于公司股权结构构建投资者保护变量，运用Logistic回归分析和多元化回归分析方法考 

察中国投资者保护与公司多元化之间的关系。结果表明，上市公司因为第一大股东的绝对持股比例、相 

对持股比例和实际控制人的不同，导致投资者保护存在一定差异，而投资者保护的差异又会对公司多元 

化经营决策产生重大影响，投资者保护越好，公司进行多元化经营的概率越小；但 当公司进行多元化经 

营后，投资者保护越好的公司，其价值折价越大。 

关键词：股权结构；投资者保护；多元化 

中图分类号：F406．3 文献标志码：A 

有关多元化经营对公司绩效影响的文献可谓汗牛 

充栋⋯。Wernerfeh和 Montgomery_2 在其开创性论文 

中以 Tobin’S Q值度量公司价值，发现多元化经营对 

公司价值有负面影响。随后，许多研究文献沿着他们 

的思路，利用行业调整的Tobin’S Q值或类似的业绩 

度量指标 ，得到相似的结果。这些研究似乎已基本达 

成共识：多元化经营会导致公司价值折价。那么是什 

么原因导致多元化经营价值折价呢?目前较具代表性 

的解释是代理成本理论 ，他们认为多元化经营价值 

折价与各国的法律环境、金融环境、治理机制等制度安 

排相关。 

该文以1999--2004年所有上市公司为基准样本， 

通过大量劳动收集了多元化的全面规范的大样本数 

据，运用法和金融理论，借鉴张人骥、刘春江 关于投 

资者保护的度量方法，根据股权结构变量构建投资者 

保护变量，试图通过这种研究使得对股权结构、投资者 

保护和多元化经营问题有更深入和全面的认识。 

1 研究假设 

中国上市公司具有一种二元的、分裂的股权结构， 

上市公司的股权分为非流通股和流通股，非流通股 占 

上市公司总股本的40％ ～70％，主要为国有股，而且 

国有股往往是“一股独大”。由于中国上市公司的股 

权集中度极高，在一股一票和简单多数通过的原则下， 

大股东对公司的重大决策及董事选举拥有绝对的控制 

权。大股东在进行多元化经营决策时考虑更多的是自 

己的利益，但对于中国的大股东来说，他们的决策权常 

常由其代表——董事、经理等行使，从而使得这种利益 

更多地是向董事和经理倾斜。 

Montgomery 对公司进行多元化经营的动机作了 

详细的归纳和总结，他认为公司进行多元化经营的动 

机之一是多元化经营可以为管理者带来控制权收益。 

具体而言，多元化经营可能增加管理层的报酬、权力以 

及声望；降低他们的个人风险；或通过与他们技能相关 

的多元化而变成防御型经理。基于此，笔者认为，对于 

投资者保护越差的公司，公司管理层获得多元化经营 

带来的私人收益更多，也就是说，投资者保护越差的公 

司进行多元化经营的可能性越大。从而得到假设 1。 

假设 1 投资者保护越差的公司进行多元化的可 

能性越高。 

中国上市公司所依托的股票市场是诱致性制度变 

迁和强制性制度变迁的结果，这就使得上市公司多元 

化经营的决策权起初不完全由市场机制决定，而大部 

分由大股东决定。根据 LLSV的研究，大股东对公司 

绩效的影响是双重的，一方面，大股东由于持股比例较 

大，具有足够的激励去收集信息并有效监督管理层，从 

而避免股权高度分散情况下的“搭便车”问题，大股东 

在某些情况下还直接参与公司经营管理，消除了股东 
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和管理层之间的“信息不对称”问题。另一方面，大股 

东也可能通过其掌握的控制权获得各种控制权收益， 

对控制权收益的追求会导致与中小股东利益的冲突。 

在中国，大股东的权利由国家行使 ，这就造成权利行使 

者虚位，同时，中国控制权市场没有完全建立起来，高 

层管理者的任命大多由大股东背后的政府决定，因此 

对其决策权的绩效考核大部分依托其短期业绩而不是 

企业长期发展所需，从而使得公司绩效难以在长时期 

内表现绩优。也就是说 ，投资者保护越差且进行多元 

化经营的公司其价值折价越多。根据以上分析，提出 

假设 2。 

假设2 投资者保护越差的公司，其多元化折价 

越多。 

2 样本与变量选择 

2．1 样本选择 

选择沪、深两市上市公司 1999—2004年6年的财 

务数据进行研究。为了保证结果的准确性和客观性， 

按如下原则进行样本筛选：1)剔除每年被特别处理的 

公司；2)剔除同时发行 B股、H股和 N股的公司；3)剔 

除进行过资产重组的公司；4)剔除无法判别多元化程 

度以及财务数据和治理数据不全的公司。筛选后的样 

本包括 922家公 司共 4 626个样本 观察 值，其 中 

1999年578家公司；2000年692家公司；2001年753家 

公司；2002年814家公司；2003年867家公司；2004年 

922家公司。 

由于国内没有现成的数据库，该文的多元化数据 

来 自于笔者根据巨潮资讯网上公布的上市公司各年年 

报。在判别公司多元化程度时，以中国最近颁布的 

《企业会计准则——分部报告》(征求意见稿)中关于 

行业分部划分为准，即以占公司主营业务 10％以上 

(含 10％)或公司主营业务利润 10％以上(含 10％)作 

为划分分部的标准，其行业标准则根据证监会 2001年 

4月发布的《上市公司行业分类指引》，对一些划分不 

清的行业数据进行适当的整合，而一些确实不能判定 

其分部所属行业的公司则弃掉。相关财务数据来自于 

深圳市国泰安信息技术有限公司(GTA)提供的中国 

股票市场研究(CSMAR)数据库，治理结构数据来 自于 

北京色诺芬信息服务有限公司(CCER)提供的治理结 

构数据库。 

2．2 变量选择与定义 

研究变量主要包括投资者保护变量、绩效变量、公 

司多元化变量与必要的控制变量。 

2．2．1 投资者保护变量 

中国绝大部分上市公司是由国企改制而成，加之 

当时政策上有扶持国有企业上市及国家要在上市公司 

中保持控股乃至绝对控股地位的指导思想，造成了上 

市公司极不合理的股权结构。 

通过表 1可以知道，中国上市公司的股权结构存 

在很大的特殊性 ，主要表现在：一是国有股比例较高且 

呈逐年上升趋势，股权集中度较高，第一大股东在股权 

控制上呈逐年下降趋势但仍具有绝对优势；二是非流 

通股比例呈逐年下降趋势但仍占绝大部分比例。这种 

特殊的股权结构客观上导致公司受内部人控制，且相 

当严重。 

表 1 上市公司的股权结构 ％ 

说明：根据中国证券监督委员会网站及巨潮资讯网站的相 

关数据整理得到。 

首先，投资者保护变量包含第一大股东的绝对持 

股比例因素 置。在内部人控制很强的情况下，作为外 

部人的中小股东因为信息非对称很难了解公司实际运 

作情况，又缺乏有效的监督制约机制而很难保障自身 

权利和利益。换言之，内部人控制强就是投资者保护 

差的代名词，内部人控制越强，则投资者保护越差，因 

而应在国有股与投资者保护之间建立了某种逻辑联 

系。因为上市公司的突出特点是国有股“一股独大”， 

所以笔者主要考虑第一大股东的持股比例。 

其次，投资者保护变量包含第一大股东的相对持 

股比例因素 。股权具有一定集中度，同时存在与第 
一 大股东相抗衡的股东；第一大股东的行动受到制衡， 

在股东大会和董事会上难以形成第一大股东的“一言 

堂”现象。主要考察第一大股东与其他四大股东持股 

比例的差额，如果大于零，笔者认为其他大股东实力还 

不足以抗衡第一大股东，治理结构以及投资者保护是 

比较不好的；如果小于零，则相应的治理结构和投资者 

保护较好。 

再次，投资者保护变量包含股本性质因素 。如 

果第一大股东是国家股股东，那么来 自企业内部和市 

场的监督和激励较小，企业经营管理者更容易忽略中 

小股东的利益，使得投资者保护流于形式。相比较而 

言，第一大股东是法人股股东或其他性质股东，则会有 

更大的动力和压力实施对投资者保护有利的政策与措 

施，出于自身利益考虑他们会灵活经营，积极提高公司 

治理效率，努力创造良好业绩。由于中国大部分上市 

公司由国有企业改制而来，笔者考察公司实际控制人 
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的股本性质，如果实际控制人为国家，则投资者保护较 

差，如果是其它身份的实际控制人，则投资者保护的状 

况会较好。 

根据以上3个因素定义，可以获得每一家公司基 

于股权结构的投资者保护变量值，定义为 SharproV： 

。十 十五 ，取值范围为 1～5(见表 2)。 

表 2 投资者保护变量 

2．2．2 公司绩效变量选择 

中国股市由于存在股权分置、市场相对封闭、发行 

管制等问题，股票市场价格发现能力的功能非常有限。 

为此，选择净资产 收益率 (ROE)和总资产收益率 

(ROA)来作为度量公司绩效的指标。 

2．2．3 公司多元化变量 

由于上市公司在财务报表中仅提供行业分部的销 

售收入，没有提供其它相关财务信息。为此，笔者根据 

国内外已有文献选择以下3个指标作为多元化经营的 

度量指标。1)虚拟变量(Dummy)，即：当公司经营的 

分部数大于或等于2时，Dummy：1；否则，Dummy：0。 

2)收入熵指数(RE)，即：RE：∑R In(1／R )，其中 

为第 i类业务分部的销售收入占总销售收入的比 

例。3)收入 Herfindahl指数(RH)，即：公司各分部业 

务收入 占总收入 的比例 的平方和，以公式表示 为 

RH： S ，其中s ：某分部业务收 总收入。 

2．2．4 控制变量 

依据已有的研究文献，选择以下3个指标作为控 

制变量：1)公司规模；2)公司年龄；3)资产负债率。具 

体变量定义及其度量标准见表3。 

表 3 相关变量的定义及度量标准 

3 实证检验与分析 

3．1 对假设1的实证检验 

为了检验投资者保护对公司进行多元化的概率影 

响，构造了以下 I~gistic模型。 

h( ) Xi+ ontro ， 
式中：P 表示在置和控制变量的条件下公司选择多元 

化经营的概率；X 代表投资者保护变量；Control 为控 

制变量； 为误差项。 

表4列示了投资者保护对公司进行多元化经营的 

Logistic回归结果。从表4可以看出，投资者保护对公 

司多元化经营的影响是正向关系。投资者保护越差的 

公司，其进行多元化经营的可能性越大，其显著性在 

10％显著。投资者保护越好的公司，进行多元化经营的 

可能性越小，但其显著性不明显。因此，验证了假设 1。 
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表4 Logistic回归结果 

变量 全变量 投资者保护差 投资者保护好 

常数项 (2
． 091 5) (1．084 4) (2．360 9) 

投资保护变量 (0

。

．

．

0

7

2

7

3

2 

0

1) (

0

1

．

．

1

8

3

6

3

3

4

9) 

0

一

． 0

。

0

．

9

。3

4

7 5) 

公司规模 (
一 3．777 5)⋯ (一2．658 2)⋯ (一3．105 5)⋯ 

资产负债率 (60

．9

． 0

75

1 

8

‘ 

(5

0

． 9

． 0

36

13

5

5

) (3

0

． 。

． 0

2

2

。

0

1 

公司年龄 (6
．9l1 2)⋯ (5．682 2)⋯  (2．161 9) 

Log likelihood 一3 055．223 —2 216．888 —285．084 8 

LR statistic f4 df) 128．164 2 93．552 0 22．626 4 

说 明：括号 内的数值 为 Wald值； 、 、⋯ 分别表不 在 

10％、5％和 1％水平上显著。 

考察控制变量的经济含义也是非常有意义的。总 

体而言，公司规模越大，其进行多元化经营的概率越 

小。规模越大且投资者保护越差的公司，其进行多元 

化的概率高于规模越大且投资者保护越好的公司。公 

司负债越多，其进行多元化经营的概率越小，负债越多 

且投资者保护越差的公司，其进行多元化的概率低于 

负债越多且投资者保护越好的公司。公司上市年龄越 

长，其进行多元化经营的概率越小，公司上市年龄越长 

且投资者保护越差的公司，其进行多元化经营的概率 

低于公司上市年龄越长且投资者保护越好的公司。 

3．2 对假设2的实证检验 

为了检验投资者保护、多元化经营与公司绩效之 

间的关系，构造了以下模型。 
4 

ROE (ROA )=O／+卢l +∑ tControl + ， 

式中：ROE 和 ROA 分别代表上市公司 i的净资产收 

益率和总资产收益率； 代表公司多元化经营变量； 

Controli为控制变量； 为误差项。 

表 5列示了多元化经营对公司绩效的最小二乘法 

回归结果。从表 5可以看出，公司多元化经营对公司 

绩效的影响是负向影响，且显著(除以收入 指数为 

自变量进行回归方程)。其它控制变量的符号与其它 

研究的结果类似，这里不做分析。 

表5 OLS回归结果(全变量) 

说明：括号内的数值为 t值； 、 、⋯ 分别表示在 10％、5％和 1％水平上显著。 

表6列示了投资者保护差和投资者保护好两种情 释为，所构建的投资者保护变量是在股权结构且以公 

况下公司多元化经营对公司绩效的影响结果。从表中 司第一大股东以及公司实际控制人为基础进行的，通 

可以看出，无论哪种情况，公司多元化经营对公司绩效 过进一步对样本公司的考察，公司投资者保护好，其股 

的影响都是不利的。但对于投资者保护差的情况，以 权结构集中于民营企业家手中或者比较分散，其融资 

ROA度量公司绩效时，多元化经营对公司绩效的影响 功能较差，但所从事的行业竞争比较激烈，因此它们需 

是显著的；但以 ROE度量公司绩效时，这种影响是不 通过多元化经营来改善其融资现状，但多元化经营的 

显著的。同时还可发现，投资保护好的公司进行多元 行业又比较分散，关联性不大，其协同效应难以表现出 

化经营的价值折价高于投资保护差的公司进行多元化 来，因此造成上市公司投资者保护越好，其多元化经营 

经营的价值折价。这与假设2不一致。对此可能的解 价值折价越大。 
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一 0．421 

常数项 (
一 3．475)⋯ 

收入熵指数 ) 

收入 口指数 

公司规模 (
4．718)⋯ 

一 0．002 

资产负债率 f
一 6．431)⋯  

一 0．005 

公司年龄 f
一 2．817)⋯  

F值 17．286 

Adj．R 0．019 

n．W 1 997 

— 0 412 —0．239 —0．242 

(一3．401)⋯ (一2．526) (一2．559) 
一 0．022 

f一2．175)” 

一 0．016 —0．027 

(一1．310) (一2．053)” 

0．027 0．018 0．018 

(4．660)⋯ (3．866)⋯ (3．892) 
一 0．002 —0．001 —0．001 

(一6．356)⋯ (一2．007) (一1．929) 
一 0 OO4 —0．008 —0．008 

(一2．694)⋯ (一6．044)⋯ (一6．077)⋯ 

17．718 16．806 16．658 

0．0195 0．126 0．125 

1．995 1 960 1．976 

— 0．113 —0．111 —0．075 —0．072 

(一5．558) (一5．451)⋯ (一1．849) (一1．787) 
一 0．008 —0 009 

(一2．856)⋯ (一2．117)” 
一 0．009 —0．015 

(一4．266)⋯ (一2．699)⋯ 

0．010 0．010 0．008 0．008 

(10．077)⋯ (9．994)⋯ (4．176)⋯ (4．123)⋯ 
一 0．001 —0．O01 —0．O01 —0．O01 

(一20．934) (一20．963)⋯ (一8．162)⋯ (一7．982)⋯ 
一 0．003 —0．003 —0．OO4 —0．OO4 

(一10．069)⋯ (一9．883)⋯ (一7．006)⋯ (一6．997) 

180．073 183．117 41．649 42．609 

0．176 0．179 0．271 0．275 

1．914 1．914 1．981 1．992 

说明：括号内的数值为t值 ； 、”、⋯ 分别表示在 10％、5％和 1％水平上显著。 

4 结 论 

近来的研究发现，在投资者保护较差的情况下，在 

多数国家的大公司里，基本的代理问题已经是外部投 

资者与几乎完全控制了管理者的控制性股东之间的冲 

突。上市公司第一大股东持股比例较高，属于典型的 

由大股东控制的上市公司，在缺乏有效的法律与制度 

约束下，大股东利用对公司的绝对控制权来剥削中小 

股东的现象时有发生。笔者从公司多元化的角度，具 

体考察了投资者保护与公司多元化之间的关系。结果 

表明，上市公司因为第一大股东的绝对持股比例、相对 

持股比例和实际控制人的不同，导致投资者保护存在 
一 定差异，而投资者保护的差异又会对公司多元化经 

营决策产生重大影响，投资者保护越好，公司进行多元 

化经营的概率越小；但当公司进行多元化经营后，投资 

者保护越好的公司，其价值折价越大。 
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Equity Ownership Structure，Investor 

Protection and Corporate Diversification 

WEI Feng 
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Abstract：Based on the equity ownership structure，the paper sets up the variable of investor protection，and studies the 

relationship between investor protection and corporate diversification．The results show that there is different investor pro- 

tection in different equity ownership structure firms，and the difference of investor protection has important effect on 

firms’diversification decision．And on condition that investor protection is comparatively well protected，the probability 

of diversification is smaller．However，when firm has been diversified，its value discount is larger on condition that in- 

vestor protection is comparatively well protected． 
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