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一、引言

多元化经营作为农业上市公司一项战略，本无所谓

好与坏，但我国的农业上市公司承担着推进农业产业化、

发展现代农业的重任，过多涉足其他行业和领域不利于

其自身整体效益的提高（赵景芬，2013）。学者们围绕这一
问题展开了深入研究，特别是在多元化经营绩效、多元化

经营风险、多元化经营成因、多元化经营效果方面取得了

丰硕的研究成果（熊凤华，2009；纪茂利，2010；彭熠，2008；
徐雪高，2008）。是什么因素导致众多农业上市公司做出
多元化经营选择？彭熠等（2008）基于农业比较利益理论、
外部性理论以及羊群行为理论予以解释。徐雪高等学者

认为除了宏观环境、产业因素，公司治理也是影响农业上

市公司多元化经营的重要原因。

本文认为，公司治理是影响农业上市公司多元化经

营的重要因素，股权特征不仅决定了上市公司的控制权

结构，而且在一定程度上影响着公司内部治理机制，股权

特征是公司治理方面很重要的因素，因此本文从上市公

司股权特征角度实证分析公司治理对农业上市公司多元

化经营的影响。国内目前针对上市公司治理因素对多元

化经营的影响有一定的研究，但是仅仅根据某一年横截

面数据进行实证分析所得出的结论是不稳健的，而对农

业上市公司多元化经营的影响因素尚缺乏相关实证研

究。在此背景下，本文以我国农业上市公司为样本，从公

司股权治理的角度来研究多元化经营战略的影响因素，

具有重要的理论与现实意义。

二、文献回顾与研究假设

（一）股权集中度与农业上市公司多元化经营

不同的股权结构决定了不同的组织结构，从而形成

不同的治理机制。已有的研究表明，“∩”型曲线关系存在

于有效的公司治理与公司股权集中度之间，因此，无论是

股权过度分散还是过分集中都对建立有效的公司治理结

构十分不利。

在股权过于集中的公司中，存在着控股股东或者大

股东。该模式的缺点是会产生股权的绝对集中，控股股东

独断专行，高层经理人员完全听命于大股东，无法独立进

行经营决策，使得监督机制流于形式；但是其也有优点，

即大股东有很强的动力监督经理人以减少其道德风险和

逆向选择。所以，过高的股权集中度不利于有效公司治理

机制的建立。与此相反，完全分散的股权会产生所有者缺

失的问题，所有股东都想依赖于他人管理公司，对公司的

经营状况不闻不问，无法实现对经理人真实有效的监督。

饶茜等（2004）研究显示，第一大股东持股比例与多
元化程度显著“∩”型相关，并指出“∩”的转折点为 32.9%。
如果持股比例过高，以至于第一大股东几乎完全支配公

司董事会和监事会，那么控股股东有机会借助于多元化

经营侵占中小股东利益，实现追求自身利益的目的。而在

持股比例高到一定程度后，考虑风险因素，股东对多元化

经营显得十分慎重，这时候大股东利益与上市公司利益

趋于一致。

我国农业上市公司股权结构也存在不合理性，第一

大股东持股比例普遍较高，最高超过 70%，平均值约为
34%。为了公司的长远发展，他们会监督管理者的行为，以
期有效地抑制公司的多元化经营，公司的经营绩效得以

维持。当然，也有可能大股东对小股东进行利益的侵占，

且大股东由于自身局限性，投资决策不一定完全合理，尤

其是第一大股东多为国有身份持股，国家委托国资局、财

政局和企业主管部门来行使股东权力，由于代理人不是

受益人，没有剩余索取权，难以激励其对经理人员进行有
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效监督，极易导致公司经营业绩下滑，从而发生资产重

组、主业转型等。投资者普遍对第一大股东绝对控股的公

司不看好。

综合考虑，本文做出如下假设：

H1：农业上市公司第一大股东持股比例与多元化经
营程度之间呈“∩”型相关关系。

H2：农业上市公司股权制衡与多元化经营程度之间
呈“∪”型相关关系。
（二）国有股比例与农业上市公司多元化经营

国有股的存在导致的最大问题是所有者的缺位，国

有股大量存在于企业中，会引发严重的代理问题。国有股

通过政府官员决策及选择的代理人对管理者机会主义行

为实施监督。很多研究认为国有股持股比例与公司的多

元化程度“∩”型相关，从中可以看出：在国有股所占比例
比较低的时候，代表国家利益的政府会因为缺乏足够的

动力关注公司从而缺乏对公司的有效监督；但国有股比

例一旦上升到一定的比值之后，公司可能会变成国有股

控股公司，政府就会对公司加以重视，随着重视程度的

提高和监控力度的加大，会对公司经营更加谨慎，那么

公司多元化经营程度可能降低、效益改善。

研究发现，我国的农业上市公司大多由国有企业改

制而成，没有十分优秀的业绩是不能够上市募集资金

的，上市后成为公众关注的企业，自然当地政府也会特

别关注，因此存在国有股的上市公司其经理层一般是由

政府委派的。国有股比例高的公司一直被认为公司治理

较差，在缺乏有效内部治理的公司中，多元化很容易成为

实际控制公司的管理者谋取自身私利的手段。由此，本文

做出如下假设：

H3：农业上市公司国有股所占比例与多元化经营程
度正相关。

（三）管理者持股比例与农业上市公司多元化经营

Jensen和Meckling（1976）认为管理者持股可以将所
有者和经营者的利益目标统一起来，这样可以有效抑制

管理者的机会主义行为。由于实现了上市公司管理者持

股，Morck，Shleifer和Vishny（1990）、McConndl和 Servaes
（1990）等学者的研究证实了管理者持股与公司价值之间
不具有线性关系。当管理者最初持有股份时，激励效果最

为明显，公司价值上升，这时管理者是完全对公司负责

的，那么可以推断多元化经营程度也不高。如果持股数达

到一定的量，则演变成控股股东，会产生代理问题。随着

管理者持股比例的增加，利用“壕沟假说”可以分析得出，

如果管理者持股比例增加，会对公司拥有很大的控制权，

管理者受到的外界约束变小，他们会更多地追求自身利

益，从而进行多元化经营，多元化经营程度会上升。

在我国的农业上市公司中，管理者所持股份数额普

遍极少，几乎可以忽略不计，因此，可以推断管理者持股

比例对多元化经营和企业绩效都无较大的影响。在少数

管理者持股比例较高的公司中，管理者对公司拥有绝对

控制权，尽管管理者的管理自由度极大，此时管理者会慎

重实施多元化战略。因此本文提出如下假设：

H4：农业上市公司管理者持股与多元化经营程度不
相关。

三、研究设计

（一）样本的选取及数据来源

本文以沪深两市的农业类上市公司为样本，选取

2007 ~ 2012年数据进行分析。证券之星网站上共公布了
49家农林牧渔板块的上市公司，此外，为了扶持和发展农
业，农业部等八部委自2000年开始至2012年止，依次公布
了五批、1 253家农业产业化龙头企业，并给予相应的政策
扶持，其中有23家已经上市，这些农业产业化龙头企业有
的没有被作为农林牧渔类的上市公司而是被划入了其他

行业，但是这些企业以农产品的加工或流通为主，农业生

产特征明显，这些企业和农林牧渔板块的上市公司都是

农业产业化经营的载体，因此应将这些已经上市的农业

产业化龙头企业纳入本研究。

本文研究数据全部取自上市公司在巨潮资讯网所公

布的年度报告，有关多元化指标方面的数据由笔者查找

并计算得出。其他一般财务数据来自于CSMAR系列研究
数据库中的“中国上市公司财务指标分析数据库”。研究

样本按以下原则选取：①剔除同时发行B股的公司；②剔
除 2006年以后上市的公司；③剔除其他变量数据无法查
找确认和数据异常的公司；④剔除已经转型或者拟转型、
不再属于农业的上市公司，例如中福实业、瑞茂通等。最

后选取46家上市公司，样本数量276个。
（二）变量的选取

1. 多元化经营的变量。
（1）赫芬达尔（Herfindahl）指数。Berry（1971）和Mcvey

（1972）分别独立提出赫芬达尔指数来度量企业的多元化

水平。公式为：HDI=∑
i = 1

n
P2

i ，式中，Pi表示多元化经营企业

第 i个行业的收入占总收入的比重。本文按上市公司在年
度董事会报告中披露的行业收入计算赫芬达尔指数。赫

芬达尔指数越大，企业的多元化经营程度就越低。

（2）平均信息量（Entropy index）指数。公式为：EDI=

∑
i = 1

n Pi ln（
1
Pi
），其中，Pi为第 i个行业销售收入占总销售收

入的比重。该值越大，代表多元化程度越高。

2. 公司治理的变量。为了研究公司治理对农业上市
公司多元化经营程度的影响，本文选择了股权结构治理

变量来衡量公司股权治理的情况。具体如下：①第一大股
东持股比例：公司控股股东持股数占总股数的比例。②股
权制衡：显示前十位股东股权分布情况，第二到第十股东
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持股比例之和÷第一大股东持股比例。③国有股比例：反
映股东的来源，用国有股数占总股数的比例表示。④高管
持股比例：反映农业上市公司管理层激励情况，用高级管

理人员所持有的股份同总股数比例表示。

3. 控制变量。实际上，公司多元化经营的影响因素是
较为复杂的，且这些指标本身也会产生相互影响，因此为

了反映农业上市公司财务情况差异、规模差异以及不同

资本结构的影响，并测算出公司治理相关因素与多元化

之间的净效应，在实证中引入反映企业财务特征的主营

业务收入增长率、托宾Q值、资产规模、负债比率、企业年
龄等控制变量对模型进行控制，以得出更为准确的研究

结论。为了反映多元化经营对财务影响的滞后性，这里所

选择的控制变量均滞后一期。变量具体定义见表1。

（三）模型设计

HDI=a + b1Income + b2Tobin'q + b3DScale + b4Age +
b5Debt+b6Gov+ε

EDI=a + b1Income + b2Tobin'q + b3DScale + b4Age +
b5Debt+b6Gov+ε

为了验证H1和H2，模型为：
HDI=a + b1Income + b2Tobin'q + b3DScale + b4Age +

b5Debt+b6Gov+b7Gov2+ε
EDI=a + b1Income + b2Tobin'q + b3DScale + b4Age +

b5Debt+b6Gov+b7Gov2+ε
其中，Gov表示公司治理变量，即第一大股东持股比

例（Share1）、股权制衡（Share2）、国有股比例（Nation）、高
管持股比例（Manage）等变量，其他变量如表 1所示。公司
治理及多元化经营指标的变量为 2007 ~ 2012年共计 6年
的数据，考虑到多元化经营决策的滞后性和稳健性，公司

的财务特征数据选择滞后一期，即为 2006 ~ 2011年的数
据，这样确保研究结果的准确性。

四、结果分析

（一）描述性分析

在统计回归之前，首先对农业上市公司的相关变量

进行统计性描述，以了解其基本特征。主要变量的描述性

统计见表2。

由表 2可见，赫芬达尔指数HDI和平均信息量指数
EDI的均值分别是0.649和0.611，赫芬达尔指数HDI与多
元化水平呈反向变动，平均信息量指数EDI与多元化水
平呈正向变动关系，两个指标的标准差都不大，说明农业

类上市公司的多元化程度总体差距不大。农业上市公司

第一大股东持股比例的平均值为33.965%，最大值和最小
值分别为69.87%和7.68%，相差约10倍，标准差也比较大，
说明我国农业上市公司第一大股东持股比例在各个公司

之间体现出了较大差异，也高于全部上市公司第一大股

东持股比例均值（29.3%），说明我国农业上市公司第一大
股东持股比例过高。股权制衡平均值为 0.754 32，中位数
为0.498，数值相对较低，这也说明了我国农业上市公司股
权制衡水平较低，其突出原因就是第一大股东的持股比

例较高。

（二）回归结果与分析

在进行回归之前，笔者仍然对模型进行检验，首先使

用的检验方法是拉格朗日乘数检验（Breusch and Pagan
Lagrangian multiplier test），对普通最小二乘法（OLS模型
或称混合回归模型）和随机效应模型（Random Effects，RE）
的使用进行了检验，检验的结果全部为 Prob>chibar2=
0.000 0，因此选择备择假设，即应该采用随机效应模型。

变量

被解释变量

解
释
变
量

控
制
变
量

第一大股东
持股比例

股权制衡

国有股比例

高管持股比例

主营业务收入
增长率

托宾Q值

企业规模

企业年龄

负债比率

符号

HDI

EDI

Share1

Share2

Nation

Manage

Income

Tobin'q

Scale

Age

Debt

定义

HDI=∑
i = 1

n
P2

i ，Pi表示第 i个行

业的销售收入占总销售收入的
比重

EDI =∑
i = 1

n
Pi ln（

1
Pi
），Pi为第 i

个行业销售收入占总销售收入
的比重

第一大股东持股数÷企业总股
数

第二到第十大股东持股比例之
和÷第一大股东持股比例

国有股/总股数

高级管理人员持股数/总股数

（本年营业收入-上年营业收
入）/上年营业收入

市场价值/期末总资产

公司总资产的对数

公司上市到样本观察期的年限

公司负债总额÷资产总额

表 1 变量计算表

变量名称

HDI

EDI

Share1

Share2

Nation

Manage

Income

Tobin'q

Scale

Age

Debt

最大值

1

1.761 00

0.698 70

5.500 51

0.699 42

0.175 34

3.756 70

7.994 53

23.608 33

15

0 .856 32

最小值

0.221 00

0

0.076 80

0.034 03

0

0

-0.550 75

0.734 59

18.964 58

0

0.057 66

平均值

0.649 00

0.611 00

0.339 65

0.754 32

0.139 12

0.009 56

0.152 31

1.897 53

21.268 00

7.348 90

0.473 08

中位数

0.593 00

0.655 00

33

0.498 00

0

6.93E-05

0.113 42

1.498 73

21.562 10

8

0.478 26

标准差

0.230 00

0.396 00

15.158 60

0.776 39

0.204 75

0.028 76

0.359 87

1.092 60

0.838 47

3.438 24

0.164 03

表 2 描述性统计分析
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此外，笔者还用豪斯曼（Hausman）检验，对于每一个

模型都进行了固定效应（Fixed Effects，FE）模型对随机效
应模型的检验。经检验，本实证研究适用固定效应模型。

从表 3可以看出，第一大股东的持股比例（Share1）与
多元化经营指标EDI存在“∩”型关系。Share1的回归系数
显著为正，显著性水平为5%，而Share1的平方的回归系数
显著为负，通过了 10%显著性水平，而另外一个因变量
HDI结果刚好相反。应该注意的一点是，多元化经营指标
HDI是随着多元化经营程度的增加而减小的，其所反映
的多元化经营程度恰好与EDI相反，即HDI与第一大股
东持股比例呈“∪”型相关关系。这说明在一定条件下，随
着控股股东比例的增大，多元化程度是增加的，但是控股

股东比例增大到一定程度后，农业上市公司多元化经营

程度反而随着控股股东比例增大而下降。即表现为大股

东的监督效应超过了“隧道效应”等负面效应。前期控股

股东也可能会利用自己的控股主导地位通过多元化经营

等手段对中小投资者进行“掠夺”，进而滋生了大股东和

中小股东的代理成本，所以股权集中度越高，大股东相对

控制力也就越强，这会使得大股东通过多元化经营等方

式来侵占中小股东的既得利益，也就是通常所谓的“隧道

行为”。但是控股股东持股比例高到一定程度以后，其利

益与上市公司的利益更加一致，控股股东的命运同上市

公司的命运更为紧密地联系在一起，股东更多关心公司

的未来发展能力，对多元化经营是谨慎的，从而表现为较

低的多元化经营程度。由此H1得到了验证。

从表 4可以看出，以 EDI作为因变量时股权制衡
（Share2）的回归系数为-0.201 32，以HDI作为因变量的
回归系数为 0.107 01，均在1%的水平上显著，而股权制衡
指标的平方在以EDI作为因变量时回归系数是0.045 51，
以HDI作为因变量时回归系数是-0.023 89，均在1%水平
上显著，说明股权制衡同多元化经营程度之间也是“∪”型

关系，同EDI的关系是“∪”形状，同HDI的关系是“∩”形
状。在某一个临界值之前，股权制衡指标值越大，即股权

制衡越有效，多元化经营程度越低，表明在这一临界点之

前，提高股权制衡度有助于改善农业上市公司多元化经

营，抑制第一大股东利用多元化经营谋取私利的行为；超

过临界点之后，股权制衡指标值越大，多元化经营程度也

越高。但是我国农业上市公司股权制衡水平较低、目前股

权制衡处于“∪”型关系的前半部分，因而要想通过股权制
衡来控制农业上市公司多元化经营，需要上市公司提高

股权制衡的比例，避免一股独大的现象。但是股权制衡是

一个适度指标，过高的股权制衡代表的是股权集中的另

一端，也是不可取的。

从表5可以看出，国有股比例代表的国有化程度同多
元化经营显著相关，国有化程度同农业上市公司多元化

经营指标 EDI和HDI的回归系数分别是-0.229 34和
0.124 94，并且都通过了 1%水平上的显著性检验，这说明
随着国有股比例的升高多元化经营程度是降低的，也就

是说国有股比例同多元化经营程度负相关。这一结果否

定了H3，说明在我国农业上市公司目前的国有股比例情
况下，没有产生由所谓的国家法人缺失所产生的代理问

题。国有股占比高的上市公司更多关注主业，具有较低程

度的多元化经营。这样的结果，笔者用多元化经营的另一

种动机来解释，那就是国有股占比高的企业面临的竞争

环境不激烈，而国有股比例低的公司或者是民营资本公

司反倒为了追求较好经营业绩、高投资回报而进入盈利

前景比较好的行业，从而将多元化经营作为改善企业经

营业绩的主要途径。观察中国国有股比例高的上市公司，

有很多经营着垄断行业，没有竞争者，因此无需通过开展

更多的多元化经营谋求利益。与本文的分析相一致，金晓

斌、陈代云等（2002）对中国上市公司的实证研究表明，非
流通股尤其是国有股的存在能够限制企业的多元化经

变量

＿CONS

Income

Tobin'q

Scale

Age

Debt

Share2

Share22

R-sqr

F值

N

HDI作为被解释变量

系数

3.098 11

-0.008 20

-0.011 46

-0.186 73

0.031 98

-0.073 89

0.107 01

-0.023 89

0.224 1

31.01

276

Z值

5.44

-0.55

-1.31

-5.33

6.01

-0.71

2.77

-2.74

P值

0.000

0.632

0.232

0.000

0.000

0.345

0.006

0.007

EDI作为被解释变量

系数

-5.657 40

0.020 12

0.024 38

0.304 87

-0.061 23

0.049 81

-0.201 32

0.045 51

0.243 0

30.97

276

Z值

-5.10

0.63

1.63

5.77

-6.46

0.33

-2.67

2.84

P值

0.000

0.530

0.105

0.000

0.000

0.747

0.004

0.005

表 4 股权制衡同多元化经营程度回归结果

变量

＿CONS

Income

Tobin'q

Scale

Age

Debt

Share1

Share12

R-sqr

F值

N

HDI作为被解释变量

系数

3.984 71

-0.023 16

-0.008 09

-0.113 02

0.019 92

-0.112 03

-0.007 94

0.000 09

0.190 6

29.31

276

Z值

6.33

0.65

-0.91

-3.88

4.51

-1.31

-2.33

2.33

P值

0.000

0.465

0.375

0.000

0.000

0.232

0.048

0.080

EDI作为被解释变量

系数

-3.702 34

0.024 36

0.016 76

0.193 04

-0.041 65

0.131 72

0.020 66

-0.000 24

0.214 0

27.65

276

Z值

-3.76

0.80

1.12

4.10

-4.83

0.87

2.05

-1.77

P值

0.000

0.424

0.263

0.000

0.000

0.385

0.040

0.076

表 3 第一大股东持股比例同多元化经营程度回归结果
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营，而导致企业多元化经营的激励主要来自业绩增长的

压力以及对高投资回报的追求。或者从委托代理理论解

释，那就是国有股的大量存在约束了管理者的经营行为，

使得管理者不能按照自己的意志去经营公司、谋求多元

化经营带来的额外收益，只能按照国有控股公司的要求

经营企业，从而其多元化经营程度较低。

从表6可以看出，管理层持股（Manage）与多元化指标
EDI和HDI的回归系数分别是-0.635 3和 0.445 81，但是
均未通过显著性检验，说明提高管理层持股比例同多元

化经营没有太大的关系，这可能与我国农业上市公司管

理层持股本身很低有关系，其激励效果就并不像预期那

样显著，这个结论验证了H4。

依据委托代理理论，由于委托方和代理方各自的目

标不同，有的时候甚至是有利益冲突的。通常来说，作为

承担受托责任的代理方在其不持有股权的时候，为了确

保自身管理地位的稳定，在经营过程中往往回避风险较

大的投资项目尤其是那些具有高风险性的项目；但是，代

理方取得一部分股权之后，代理方有了剩余索取权，其选

择会有很大的不同，他们通常会通过实施高风险、高收益

的项目进而大幅增加自身的风险收益，为自身寻求创造

财富的机会。此类行为与股东的利益则趋于相同，因为代

理而产生的费用相对降低。在我国现阶段，农业上市公司

高管零持股的情况普遍存在，即使有的公司进行了股权

激励，但是份额也比较小，并没有实现高管持股所带来的

激励效果从而减少委托代理成本，也没有达到委托方和

代理方目标一致的目的，甚至一部分持有企业股份的公

司高层管理者在短期内递交辞职信、抛售公司股票的事

件也经常存在。这说明，农业上市公司未能通过高管持股

来实现高管同股东利益的一致，因而他们也未能将工作

重心投入到公司经营战略层面上。

此外，上述各个模型中的控制变量对多元化经营的

影响结果也各不相同。托宾Q值在一些模型中通过了显
著性检验，表现出与多元化经营正相关。企业规模与多元

化经营在各个模型中都通过了 1%水平上的显著性检验，
且规模越大、企业多元化经营程度也越高，这在一定程度

上验证了企业多元化经营是为了充分利用富余的资源，

达到资源共享和实现范围经济的目的。此外，公司年龄也

通过了1%水平上的显著性检验，但是表现为公司年龄越
长、多元化经营程度越低，说明公司存在资本市场的时间

越长，越有减少多元化经营、回归主业的趋势，收入增长

率和负债比率未能通过显著性检验。
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变量

＿CONS

Income

Tobin'q

Scale

Age

Debt

Manage

R-sqr

F值

N

HDI作为被解释变量

系数

4.002 10

-0.013 47

-0.023 80

-0.207 62

0.032 41

-0.063 22

0.445 81

0.195 7

30.73

276

Z值

6.12

-0.74

-1.50

-5.11

5.82

-0.75

0.42

P值

0.000

0.465

0.156

0.000

0.000

0.461

0.663

EDI作为被解释变量

系数

-5.495 4

0.025 8

0.028 7

0.304 5

-0.061 4

0.049 8

-0.635 3

0.212 6

28.24

276

Z值

-4.83

0.86

1.79

5.41

-6.43

0.32

-0.35

P值

0.000

0.391

0.075

0.000

0.000

0.751

0.725

表 6 管理层持股比例同多元化经营程度回归结果
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变量

＿CONS

Income

Tobin'q

Scale

Age

Debt

Nation

R-sqr

F值

N

HDI作为被解释变量

系数

4.348 20

-0.018 30

-0.014 21

-0.164 3

0.040 35

-0.042 45

0.124 94

0.218 5

31.22

276

Z值

6.69

-0.89

-1.65

-5.82

6.34

-0.46

2.60

P值

0.000

0.359

0.107

0.000

0.000

0.634

0.010

EDI作为被解释变量

系数

-6.043 870

0.032 013

0.029 873

0.324 830

-0.077 320

0.007 393

-0.229 340

0.236 5

28.55

276

Z值

-5.39

1.03

1.99

6.06

-7.03

0.05

-2.66

P值

0.000

0.293

0.047

0.000

0.000

0.961

0.008

表 5 国有股比例同多元化经营程度回归结果


