
一、引言

我国 IT行业作为一个新兴产业，随着信息时代的不断发

展而逐渐成长起来。成本低、收益高的特征使得 IT行业拥有

较高的资金周转率和收益率，但同时也使 IT行业拥有较高的

风险。多元化战略的实施可以使企业原有资源优势得到充分

发挥，同时可以分散经营风险、稳定企业收益。现代公司治理

中所有权和经营权的分离，导致所有者和经营者的利益不一

致的现象普遍存在。

由于企业所有权和经营权两权分离，从而引发代理冲

突，进而导致企业的多元化战略执行效果被削弱。合理的董

事会制度可以控制经理人的机会主义行为，有效降低代理成

本，通过积极影响多元化战略的实施来提高企业绩效。可见，

董事会特征作为一种“权变”因素影响着多元化与企业绩效

的关系。

以往的文献中，尚缺乏多元化与企业绩效关系会受到董

事会特征影响的理论研究，而对 IT这一行业的实证分析更是

少之又少。已有观点大多忽视了董事会特征在其中发挥的调

节作用。本文采用理论分析和实证检验相结合的方法，拟探

究董事会特征是否对多元化与企业绩效的关系存在调节作

用，并期望从董事会特征方面提出合理的建议，不断优化董

事会制度，为多元化战略的有效执行奠定基础，使得企业绩

效不断提升。

二、IT企业董事会特征对多元化与绩效间关系影响的理

论分析

1. 相关概念的界定。

（1）多元化战略这一概念最早是在 20世纪 50年代由著

名企业战略管理家安索夫（H.I.Ansoff）提出的：所谓多元化战

略，是指公司为了分散投资经营风险、提高资本使用效率和

实现公司扩张，通过开发有潜力的产品或者吸收、合并其他

行业的公司，以完善系列产品结构，或者丰富产品组合结构

的一种经营模式。在研究中度量多元化程度的指标通常有经

营项目数、赫芬达尔指数、熵指数。

（2）企业绩效，是指一定经营期间内的企业经营效益和

经营业绩。在公司财务学领域的实证研究中，度量公司绩效

的指标主要有会计绩效指标（如资产收益率、净资产收益率

等）、现金流指标（如经营性现金流、资产收益率等）、市场绩

效指标（如托宾Q值、超额价值等）和经济增加值。

（3）董事会是代替股东行使决策制定的机构，其主要特

征包括董事会规模和两职合一状态等。

2. 公司董事会特征对多元化与企业绩效的调节作用。由

于代理冲突的存在，多元化战略在分散企业风险的同时，其

对企业的价值也会产生负面影响。公司董事会特征不仅会影

响多元化战略决策的制定，同时也会影响多元化战略的执行

过程，而多元化战略的执行效果将对企业绩效的优劣产生直

接影响。因此，不同的董事会特征，导致多元化战略的执行效

果也不同，进而企业的绩效就会产生差异。这说明公司董事

会特征对多元化战略与企业绩效之间的关系产生了调节作

用。

董事会规模越大，公司进行决策时的沟通和协调难度就

越大，于是董事会控制管理层的能力就会下降，致使代理成

本上升。可见，董事会规模不是越大越好，随着董事会成员的

增加，决策和协调难度也将会相应加大。
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总经理的职责是执行公司的决策，而董事会是监督总经

理执行公司决策的主要机构，因此董事会与总经理二者应该

保持相对独立，这样才能保持有效监督和制衡。如果董事长

与总经理由一个人担任，总经理在执行决策的同时又监督决

策，这样总经理显然不能有效执行涉及其自身利益的职权。

与此同时，总经理对董事会的控制力变强，也就有更多的权

力去追求私利。可见，两职合一状态将会使企业的多元化绩

效变差。

由上述分析可知，良好的董事会制度不仅能够使经理人

的机会主义行为得到有效控制，也能够督促管理者提高信息

披露的透明度，有利于投资者获得更具价值的信息。因此，我

们可以通过优化公司董事会制度，使企业的资源得到合理的

配置和充分的利用，从而降低多元化战略对企业绩效的负面

影响。

三、研究设计及样本选择

1. 研究假设。本文着重研究公司董事会特征对多元化与

企业绩效关系的调节作用，基于上述分析和讨论，提出如下

假设：

H1：董事会规模对多元化与绩效之间存在负向调节效

应，即董事会规模越大，多元化绩效越差。

H2：董事会与总经理两职合一状态对多元化与绩效之间

存在负向调节效应，即两职合一状态的公司多元化绩效较

差。

2. 变量设计。具体的变量定义及相关说明如表1所示：

（1）被解释变量。对于企业绩效的衡量，本文采用总资产

报酬率（ROA）。有的学者选择净资产收益率（ROE），但证监

会将净资产收益率列为上市公司再融资的条件之一，导致许

多上市公司对其进行操纵，而ROA能够相对客观地代表企

业的经营获利能力，其计算公式为：

总资产报酬率=净利润/期末总资产×100%

（2）解释变量。考虑到研究目标和数据的可获得性，本文

以熵值（DT）来度量多元化的程度：

DT=2Pi×Ln（1/Pi）

其中，Pi表示每个业务单元的销售收入占总销售收入的

比重。该数值越大，表示企业多元化程度越高。

（3）调节变量。结合上述分析，本研究涉及的调节变量是

指董事会特征变量，包括董事会规模和两职合一状态。董事

会规模用董事会总人数来衡量，用BS表示。两职合一状态是

指董事长与总经理是否由同一人兼任，如果是同一人兼任赋

值1，否则为0，用LS表示。

（4）控制变量。为了保持研究的严谨性，本文选取公司的

规模以及上市年龄作为控制变量，分别用总资产和公司上市

年数的自然对数来衡量，用SIZE和AGE表示。

3. 样本选择。为了有效检验 IT企业中，公司治理机制是

如何影响多元化战略与企业绩效之间的关系，本文将在2012

年12月31日已完成上市的沪深两市146家 IT企业选作样本

公司。为了确保研究结果的准确性，本文依照以下原则进行

甄别：

第一，选择的样本区间为 2013 ~ 2014年末，样本公司在

2012年 12月 31日已完成上市，且在样本区间内正常进行交

易。剔除在收集数据当年上市的公司，这样可以使公司治理

和绩效不受公司刚上市的影响。

第二，剔除在样本区间被证券交易所ST和∗ST处理的公

司，这类公司数据不能真实反映企业状况。剔除同时在B股

和H股上市的公司，因为外资股市场与A股市场不同，两者

不具有可比性。

第三，剔除指标数据缺失或异常的样本。剔除没有在财

务报告中将主营业务收入分行业列出的公司，因为这样的公

司无法进行多元化程度的测量。

遵循以上原则，本研究共筛选出127个符合要求的公司，

占 IT行业公司总数的 86.98%，这些公司基本可以代表整个

行业的现状。

本文将对这 127家公司两年的数据，共 254个样本进行

研究。本文数据来自锐思（RESSET）数据库、东方财富网及巨

潮资讯网的年度报告。

4. 实证模型。为了验证公司董事会特征、多元化与企业

绩效的关系，本文采用分层回归分析方法，主要步骤由以下

多变量回归模型实现：

第一步，做多元化程度与企业绩效的回归，检验主效应

是否显著。

ROA=α1+β11DT+β12SIZE+β13AGE+ε （1）

第二步，加入调节变量做回归，用Modi表示第 i个调节

变量，检验主效应是否显著。

ROA=α2+β21DT+β22Modi+β23SIZE+β24AGE+ε（2）

第三步，加入多元化程度和调节变量的乘积项进行回归

分析，判断乘积项系数的显著性，若交互项显著，则表明存在

调节作用。

变量类别

企业绩效
指标

多元化
指标

董事会
特征

控制变量

变量名称

总资产
报酬率

熵值

董事会
规模

两职状态

公司年龄

公司规模

变 量 定 义

净利润/期末总资产

DT=2Pi×Ln（1/Pi）
其中，Pi 代表每个经营业
务单元销售收入占总销售
收入的比例

董事会总人数

董事长与总经理兼任时
赋值1，否则为0

Ln（公司上市年数）

Ln（期末总资产）

变量符号

ROA

DT

BS

LS

AGE

SIZE

表 1 变量定义及说明
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ROA=α3+β31DT+β32Modi+β33DT×Modi+β34SIZE+

β35AGE+ε （3）

四、IT企业董事会特征对多元化与绩效间关系调节效应

的实证分析

1. 样本描述性分析。对搜集到的样本进行描述性统计分

析，具体结果如表 2所示。由表 2可以看出，IT企业多元化程

度（DT）的极小值为 0.073114，极大值为 1.125909，平均值为

0.620888，略低于以往学者研究的均值。

肖浩然（2013）以沪深两市的全部94家 IT企业为样本进

行研究，结果显示 2012年 IT上市公司的多元化程度平均值

为0.7104。

而周云鹤（2013）的研究显示，中国制造业上市公司的多

元化程度平均值为0.543。

由此可以看出，我国 IT企业多元化程度略高于其他行

业，这和 IT行业本身的发展特性有着密切的关系。同时，样本

公司多元化程度的标准差为0.328101，反映出我国 IT上市公

司之间的多元化水平差异比较大，这也体现出本文研究的必

要性。

董事会规模平均人数为11，大于以往研究发现的董事会

规模最偏爱9人。两职合一状态这一变量均值为0.46，说明研

究样本中处于两职合一状态的公司将近一半，IT企业董事会

的独立性较弱，董事会与总经理的相对独立性较差，这样可

能不利于进行监督和制衡。

由表 2可知，样本公司的ROA极小值约为-24.61%，极

大值约为 23.19%，相差悬殊，而均值约为 4.19%。这样的结果

说明，公司在采取多元化经营战略的过程中还是可以取得较

好绩效的。

2. 公司董事会特征的调节效应检验。

（1）董事会规模的调节作用检验。利用分层回归分析方

法检验董事会规模是否有调节作用。第一步，做多元化程度

（DT）与企业绩效（ROA）的回归。第二步，引入调节变量董事

会规模（BS）为自变量。第三步，引入DT与BS的交互项（标准

化后的乘积）为自变量。变量的VIF值都没有超过10，表明变

量间的多重共线性不会影响回归结果。具体的回归分析结果

见表3。董事会规模的模型汇总见表4。

由表 3中的模型 3可知，董事会人数（BS）与多元化程度

（DT）交互项系数在10%的水平上通过显著性检验，说明董事

会规模是调节变量；交互项系数为负，说明董事会规模对多

元化程度与企业绩效之间的关系存在负向调节作用，假设 1

得到验证。

（2）董事长和总经理两职合一状态的调节作用检验，具

体的回归分析结果见表5。两职合一状态下的模型汇总如表6

所示。

利用分层回归分析方法检验董事会人数是否有调节作

用。第一步，做多元化程度（DT）与企业绩效（ROA）的回归；

第二步，引入调节变量董事长和总经理两职合一状态（LS）为

自变量；第三步，引入DT与LS的交叉项（标准化后的乘积）

为自变量。

表 5中变量的VIF值都没有超过 10，表明变量间的多重

共线性不会影响回归结果。

变量

ROA（%）

DT

AGE

SIZE

BS

LS

极小值

-24.614848

0.073114

0.693147

17.427635

5

0

极大值

23.187587

1.125908

2.890372

23.204377

18

1

均值

4.194198

0.620888

1.845403

20.807639

11

0.46

标准差

9.966805

0.328101

0.692732

1.511562

3.356

0.508

注：数据样本量 N 为 254，数据选取时间截至 2014 年 12
月31日。

表 2 样本的描述性统计

模 型

1

2

3

（常量）

AGE

SIZE

DT

（常量）

AGE

SIZE

DT

BS

（常量）

AGE

SIZE

DT

BS

DTBS

标准系数

试用版

-0.331

0.641

-0.557∗∗

-0.336

0.601

-0.557∗∗

0.061∗∗

-0.350

0.586

-0.543∗∗

0.085∗

-0.084∗

t

-3.171

-2.165

3.976

-3.554

-2.527

-2.139

2.815

-3.480

0.296

-2.398

-2.160

2.676

-3.287

0.394

-0.528

Sig.

0.004

0.042

0.001

0.002

0.020

0.044

0.010

0.002

0.047

0.026

0.043

0.015

0.004

0.097

0.060

共线性统计量

VIF

1.084

1.202

1.137

1.096

2.019

1.137

1.885

1.127

2.053

1.168

1.971

1.093

表 3 引入董事会规模的分层回归

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著相

关，下同。

模
型

1

2

3

R

0.724a

0.726b

0.730c

R方

0.524

0.526

0.533

调整
R方

0.460

0.436

0.416

F

8.088∗∗∗

5.836∗∗

4.564∗∗

更改统计量

R方
更改

0.524

0.002

0.006

F
更改

8.088

0.087

0.278

Sig. F
更改

0.001

0.770

0.604

表 4 基于表3的模型汇总

注：a 预测变量：常量、DT、AGE、SIZE；b 预测变量：常

量、DT、AGE、SIZE、BS；c 预测变量：常量、DT、AGE、SIZE、

BS、DTBS。

改革与发展□

2016.03 财会月刊·23·□



由表 5中的模型 6可知，董事长和总经理两职合一状态

（LS）与多元化程度（DT）交互项系数在 5%的水平上通过显

著性检验，说明董事长和总经理两职合一状态是调节变量；

交互项系数为负，说明董事长和总经理两职合一状态对多元

化与企业绩效之间存在负向调节作用，假设2得到验证。

五、结论与对策建议

1. 结论。本文在梳理了国内外相关研究文献的基础上，

以沪深两市 127家 IT企业作为样本，对董事会特征、多元化

战略与企业绩效之间的关系进行了实证研究，并得出了以下

主要结论：

一是董事会规模负向调节 IT企业多元化程度与绩效的

关系。也就是说，随着董事会规模变大，公司实施多元化经营

的可能性越大，企业多元化对绩效带来负向影响。

二是董事长和总经理两职合一状态对 IT企业多元化程

度与绩效的关系有负向调节作用。

从研究结果可以看出，两职合一状态变量的均值为

0.46，说明 IT企业董事会的独立性较弱，董事会与总经理的

相对独立性较差，不利于进行监督和制衡。两职合一状态增

强了总经理对董事会的控制力，使得其有更多的权力去追求

私利，最后导致企业的多元化绩效降低。

2. 建议。基于以上研究结论，为完善 IT企业董事会制

度，促进公司的多元化战略活动步入良性循环，本文提出以

下建议：

第一，控制董事会的规模，注重其决策和监督作用的落

实。董事会规模过大会导致企业各项决策制定过程中的沟通

困难，因而董事会发挥的作用不是取决于规模的大小，而是

要看董事会发挥的决策和监督作用。

第二，进一步提高 IT上市公司中两职分离的比例，不仅

要达到董事长和总经理两职分离的目标，更要强调其治理作

用的发挥。

第三，以战略为导向优化董事会制度。完善的董事会制

度是战略制定和有效实施的重要保证，并且只有将完善的董

事会制度与公司战略相配合，才能在降低治理成本的同时提

升企业绩效。
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模
型

4

5

6

R

0.724a

0.780b

0.816c

R方

0.524

0.609

0.667

调整
R方

0.460

0.534

0.583

F

8.088∗∗∗

8.164∗∗∗

7.997∗∗∗

更改统计量

R方
更改

0.524

0.084

0.058

F
更改

8.088

4.516

3.478

Sig. F
更改

0.001

0.046

0.077

表 6 基于表5的模型汇总

注：a预测变量：常量、DT、AGE、SIZE；b预测变量：常量、

DT、AGE、SIZE、LS；c 预测变量：常量、DT、AGE、SIZE、LS、
DTLS。

模 型

4

5

6

（常量）

AGE

SIZE

DT

（常量）

AGE

SIZE

DT

LS

（常量）

AGE

SIZE

DT

LS

DTLS

标准系数

试用版

-0.331

0.641

-0.557∗∗∗

-0.300

0.669

-0.685∗∗∗

0.315∗∗∗

-0.299

0.592

-0.609∗∗∗

0.274

-0.255∗∗

t

-3.171

-2.165

3.976

-3.554

-3.667

-2.100

4.452

-4.348

2.125

-3.300

-2.209

3.999

-3.946

1.933

-1.865

Sig.

0.004

0.042

0.001

0.002

0.001

0.048

0.000

0.000

0.046

0.004

0.039

0.001

0.001

0.068

0.047

共线性统计量

VIF

1.084

1.202

1.137

1.096

1.211

1.330

1.177

1.096

1.314

1.429

1.205

1.125

表 5 两职合一状态下的分层回归

□改革与发展
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