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企业多元化经营对资产误定价的影响研究
———信息视角的理论机制与实证检验

王生年，白秋苹
（石河子大学经济与管理学院，新疆石河子８３２０００）

摘　 要：多元化经营导致企业组织内部复杂性提高，结构的多元化会产生信息差距，从而加剧
信息不对称，导致资产误定价程度提高；但复杂性提高也对管理层的盈余管理形成约束，盈余信息
质量的提高会降低资产误定价程度；同时，多元化经营分散了经营风险，会产生联合保险效应，有利
于提高分析师盈余预测的准确性，进而降低资产误定价程度。采用２０１１—２０２２年沪深Ａ股上市公
司数据的分析发现：企业多元化经营显著降低了资产误定价，且非相关多元化经营比相关多元化经
营对资产误定价的降低作用更为显著；多元化经营可以通过降低企业盈余管理水平和提高分析师
盈余预测准确性来降低资产误定价；多元化经营降低资产误定价的作用，在管理层权力较大企业、
机构投资者持股比例较高企业、国有企业、市场化水平较高地区企业中更为显著。企业应适度开展
多元化经营，并改善内部治理结构，减少由多元化经营引起的委托代理冲突；股东、投资者、监管机
构等应支持企业多元化经营，并约束企业的信息操纵行为，充分发挥多元化经营的对资产定价的积
极作用。
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一、引言
相对准确的资产定价是资本市场对资本进行有效配置的关键，然而在现实资本市场中往往会存在

信息不对称、投资者认知与行为偏差以及高昂的交易成本等问题，从而产生由市场错误信息整合或投资
者非理性交易行为所导致的股票价格偏离其内在价值的现象，这种异象即资产误定价（朱艳艳等，２０１８；
刘建秋等，２０２２）［１２］。资产误定价不仅会加剧资本市场的波动，降低资源配置效率，同时也会损害企业
的长远价值并带来财务风险和经营风险，最终对实体经济发展产生负面影响。因此，需要深入研究资产
误定价产生的原因及其影响因素，并积极采取相应措施来降低资产误定价程度。资产误定价的形成受
到诸多因素的影响，相关研究也从多方面进行了多角度的探讨。目前，国内已有文献对资产误定价的影
响因素研究主要聚焦于以下４个方面：一是宏观经济环境及相关政策的影响，如宏观经济冲击（方毅等，
２０２２）、高铁开通（赵玲等，２０１９）、陆港通交易机制（毕鹏，２０２１）、公允价值计量（邢攀龙等，２０１８）
等［３６］；二是企业外部利益相关者及媒体的影响，如投资者关注（王生年等，２０１７）、机构投资者（方毅等，
２０２１）、分析师和审计师（李倩等２０１８；王生年等，２０１８）、媒体情绪（游家兴等，２０１２）等［７１１］；三是企业
内部治理及财务管理的影响，如内控体系建设（王生年等，２０１８）、股权激励（王生年等，２０１７）、控股股东
杠杆增持（刘嫦等，２０２２）、盈余平滑（张静等，２０１７）、会计稳健性（张静等，２０１８）等［１２１６］；四是企业信
息披露的影响，如社会责任报告（许罡，２０２０）、环境信息披露（黄纪晨等，２０２３）、年报文本信息（贺康
等，２０２０）、管理层讨论与分析（高雅等，２０２０）等［１７２０］。

通过文献梳理，可以发现，少有文献从企业生产经营行为的角度来研究资产误定价问题。已有研究
将资产误定价形成的原因主要归结为两点：一是资本市场存在信息不对称。一方面，会计收益信息是资
产定价的基础，而管理者的盈余管理可能造成盈余信息失真（Ｓｌｏａｎ，１９９６；Ｘｉｅ，２００１）［２１２２］；另一方面，不
规范的信息披露行为、信息披露质量不高等也会导致资本市场的信息不对称（徐寿福等，２０１５；余艳等，
２０２３）［２３２４］。二是投资者存在非理性或有限理性行为。投资者是投资的主体，对资产定价有直接影响，
然而由于认知偏差的天然存在导致其很难理性地对市场做出一致无偏的估计，不可避免地存在决策失
误（Ｄａｎｉｅｌ ｅｔ ａｌ．，１９９８；许年行等，２０１３）［２５２６］。实际上，企业的多元化经营也会对自身的信息生产与管
理以及信息在资本市场上的传递产生重要影响，从而影响资产误定价。关于企业多元化经营的各种经
济后果研究已非常丰富，但也存在诸多争议。以研究最多的对经营绩效的影响为例，存在“溢价效应”
（Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，２０１８；杨兴全等，２０２２）［２７２８］和“折价效应”（王辉等，２０１３；Ｂｈａｔｉａ Ａ ｅｔ ａｌ．，２０１８）［２９３０］两种
相反的观点以及多种非线性关系结论。在企业多元化经营的信息效应方面，已有文献也提出了降低信
息质量的“信息透明度”假说和提高信息质量的“信息多元化”假说两种截然不同的观点（徐业坤等，
２０２０）［３１］。企业的多元化经营无疑会影响信息质量，而信息质量又会影响股票价格，进而影响资本市场
的资产定价。那么，在经济实践中，多元化经营会对资产误定价产生怎样的影响？这是值得研究的重要
课题。然而，已有文献鲜有涉及，尤其缺乏相关经验证据。

基于此，本文在已有研究的基础上，基于多元化经营对企业信息的影响探究其对资产误定价的作用
机制，并采用沪深Ａ股上市公司２０１１—２０２２年的数据进行实证检验。与已有文献相比，本文的边际贡
献主要在于：一是从资产定价的角度拓展了企业多元化经营的经济后果研究，并为多元化经营降低资产
误定价程度的积极效应提供了经验证据；二是从企业经营行为的角度丰富了资产误定价的影响因素研
究，有助于深入认识资产误定价的形成机制和破解路径；三是进一步考察了相关多元化经营和非相关多
元化经营影响资产误定价的差异以及不同特征企业的异质性，为充分发挥各类企业多元化经营的积极
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作用，促进资本市场高质量发展提供了借鉴和启示。

二、理论分析与假说提出
“信息透明度”假说认为，相比专业化企业，多元化企业组织内部的复杂性和结构的多元化会产生信

息差距，具有更高的代理成本和扭曲的会计质量（Ｂｈａｔｉａ Ａ ｅｔ ａｌ．，２０１８；徐高彦和王晶，２０２０；徐晨阳等，
２０２２）［３０］［３２３３］。多元化经营会增加企业内部组织的复杂性，这可能会降低信息传递效率和信息透明度，
加剧信息不对称。具体表现为以下几个方面：第一，多元化经营导致企业治理结构复杂化和多元化，会
加剧企业内部各部门间以及企业与外部投资者间的信息不对称。一方面，多元化经营使管理层在搜集、
分析资料时存在一定的困难，企业内部也因经营复杂性而存在更多的信息不对称，较难对企业整体的运
营和财务情况做出正确的评价。另一方面，企业的多元化经营在一定程度上减少了管理层与外部市场
主体的交流，双方的信息不对称进一步加剧（Ｔｈｏｍａｓｓ，２００２；杨兴全等，２０２０）［３４３５］。第二，多元化经营为
管理层隐藏负面信息提供了便利，外部利益相关者较难对多元化经营企业的真实价值进行精确评估。
出于对职业生涯和薪酬等方面的考量，管理层往往会把消极信息隐藏起来以求未来的良好表现可以掩
盖消极信息。多元化经营增加了企业各种报表中所蕴含的信息量，也提高了投资者、分析师等获取企业
全面准确信息的难度，并为管理层隐藏负面信息以保持高估值水平提供了便利。第三，多元化经营对分
析师的能力和知识储备提出了更高要求，加大了分析师分析评价的难度，容易造成预测偏差，并引发分
析师之间的意见分化，进而加剧信息不对称程度。

总之，从“信息透明度”假说来看，多元化经营会导致更高的预测偏差和更低的信息质量，从而会加
剧企业资产误定价程度。然而，该假说往往只是在企业治理不规范、资本市场不完善、信息不对称程度
较高的情况下才能成立。当企业存在较严重的盈余管理等不规范性行为、资本市场普遍存在信息不对
称、投资者和分析师水平较低时，企业多元化经营带来的结构复杂化和信息多元化会引发更多的不规范
行为、产生更多的信息不对称、形成更多的预测偏差，从而提高资产误定价程度。而当企业治理和资本
市场都较为完善、投资者和分析师水平较高时，企业多元化经营能够带来的上述负面影响就会小得多。
特别是在企业治理和资本市场快速发展和完善时期，企业治理和资本市场不断规范化带来的信息质量
提高可能会掩盖企业多元化经营对信息质量的负面影响。从我国的企业和资本市场发展来看，企业治
理现代化持续推进，资本市场日益成熟和规范化，投资者和分析师的素质及专业化水平也不断提高，因
而企业多元化经营对信息质量的负面影响并不显著，从而对资产误定价的加剧作用也不明显。此外，随
着数字技术的快速发展和广泛应用，数字化转型对企业信息质量的提升作用日益增强，而多元化经营往
往会促进企业的数字化转型，尤其是数字技术和数字平台在信息管理和交流上的应用会显著降低信息
不对称程度。可见，多元化经营对企业信息质量产生的负面影响可能远远小于其带来的正面影响。

而“信息多元化”假说则认为，即便是外部投资者在预测多元化企业各个部门现金流时所犯的错误
要比预测专业化经营企业现金流时所犯的错误要大，但只要这些错误并不是完全的正向关系，那么多元
化经营就会产生抵消效应，使得对多元化企业的整体预测要比专业化经营企业更加精确（Ｃｌａｒｋｅｊｅ ｅｔ
ａｌ．，２００４；Ｍａｔｖｏｓ ｅｔ ａｌ．，２０１１）［３６３７］。根据“信息多元化”假说，企业多元化经营可以降低信息不对称程
度。考虑到企业的盈余信息是决定资产定价的关键信息，这里主要基于盈余信息来探究企业多元化经
营是如何提高信息质量和缓解信息不对称程度，进而降低资产误定价的。具体来讲，企业多元化经营可
以从信息生产和信息传递两个方面来提高信息质量：

从信息生产来看，多元化经营可以有效限制管理者的机会主义行为，降低企业的盈余管理水平，提
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高盈余信息质量。多元化经营会显著加大企业的资金需求，为了获得更多的资金支持和降低资金成本，
企业通常会选择主动进行更加准确的信息披露，这不仅减轻了企业与投资者间的信息不对称，也会对管
理层的机会主义行为形成一定的约束，抑制管理层的盈余操纵行为。同时，由于多元化经营具有风险分
散的作用，企业多元化经营会降低高管（特别是ＣＥＯ）在股权、薪酬等方面的敏感性，从而减弱企业高管
为个人利益而隐瞒负面信息的动机。此外，多元化经营的资金投入会减少企业的自由现金流量，制约高
管的寻租行为，降低盈余管理水平。总之，多元化经营能够减轻企业的委托代理冲突，抑制管理层的自
利行为，减少管理层的盈余管理动机和行为，提高盈余信息质量，从而缓解资产误定价。

从信息传递来看，多元化经营具有联合保险效应，能够提高分析师盈余预测的准确性。多元化经营
带来的企业内部信息多元化能够通过抵消作用（即企业内部各个部门间利好消息、利空消息以及盈利差
异可以相互抵消）产生联合保险效应，从而平衡各部门间现金流量预测的偏差，实现预测结果的一致性。
企业多元化经营通过将资源配置于不同行业构建了一个行业投资组合，经营范围比较分散，而各行业的发
展情况不尽相同。根据证券投资组合理论，在不同行业经营的行业叠加效应可以分散经营风险，抵消各部
门间的利润差异和盈余波动，降低企业的整体盈余波动性。多元化经营带来的低风险和低盈余波动，能够
向外界传递经营稳定的信号，分析师更容易判断企业盈利状况，从而降低分析师盈余预测的难度。同时，企
业通过多元化经营建立的内部资本市场可以产生并不完全相关的现金流，从而抵消企业内部正负现金
流的预测误差，提高分析师对企业整体盈余预测的准确性。因此，多元化经营可以降低企业的信息不对
称程度（高利芳等，２０２２）［３８］，提高分析师盈余预测的准确性，从而降低股价失真和资产误定价程度。

进一步从不同类型的多元化经营来看，根据行业间的关联度，企业的多元化经营可分为相关多元化
和非相关多元化两类。相关多元化是指新开展业务与已有业务之间相互依存、相互关联，可以形成“战
略匹配”，包括围绕相同技术进行多元化形成的产品多元化以及围绕同一市场进行多元化形成的市场多
元化等。非相关多元化是指新开拓的业务与原有业务之间没有战略适应性，不具有行业相关性的多元
化行为。由于非相关多元化经营对企业价值的提升作用较大，非相关多元化经营已逐步成为企业发展
实践中的一种主流策略（李健等，２０１２）［３９］。那么相关多元化经营与非相关多元化经营对资产误定价的
影响是否存在差异？从风险分散的角度来看，多元化经营的行业相关性越强，企业不同业务对宏观经济
的反应越一致，多元化经营的风险分散效应就越弱。而非相关多元化经营能够更有效地分散经营风险，
减少盈余波动。相比相关多元化经营，非相关多元化经营使企业各业务之间存在较大差异，各行业的相
对独立性使风险对冲效果更显著，可以更有效地分散经营风险和减小盈余波动，从而更能降低盈余预测
的不确定性和复杂性，并提高盈余预测的准确性（Ｂｕｃｈｎｅｒ ｅｔ ａｌ．，２０１７）［４０］。因此，非相关多元化经营对
资产误定价的降低作用比相关多元化经营更强。

综合上述分析，本文提出以下假说：
Ｈ１：企业多元化经营可以降低资产误定价程度。
Ｈ２：企业非相关性多元化经营对资产误定价的影响比相关多元化经营更为显著。
Ｈ３：多元化经营可以通过抑制企业盈余管理的路径降低资产误定价程度。
Ｈ４：多元化经营可以通过提高分析师盈余预测准确性的路径降低资产误定价程度。
三、实证检验设计

１．模型构建与变量测度
为检验企业多元化经营对资产误定价的影响，本文构建如下基准模型：
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Ｄｅｖｉａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｄｉｖｉ，ｔ＋αΣＣｏｎｔｒｏｌ＋ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ＋ΣＹｅａｒ＋εｉ，ｔ
其中，ｉ和ｔ分别代表企业和年度，ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ、ΣＹｅａｒ和εｉ，ｔ分别表示行业固定效应、年份固定效应和随

机误差项。
被解释变量（Ｄｅｖｉａｔｉｏｎｉ，ｔ）“资产误定价”为ｔ年企业ｉ的资产误定价程度，采用企业的股票市场价值

对其内在价值的偏离程度来衡量。具体来讲，企业的内在价值Ｖ使用剩余收益模型来测算，市场价值Ｐ
采用次年４月最后一日的股票收盘价来度量，并借鉴徐龙炳和徐寿福（２０１５）的方法［２３］，用｜ １－Ｖ ／ Ｐ ｜来计
算样本企业的资产误定价程度。

核心解释变量（Ｄｉｖｉ，ｔ）为ｔ年企业ｉ的多元化经营状况，借鉴杨兴全等（２０２０）的做法［３５］，采用２个指
标来进行衡量：一是“多元化经营行业数”，为样本企业实际经营的行业个数；二是“多元化经营程度”，采
用行业收入的赫芬达尔指数来衡量，计算公式为Ｄｉｖ＿ｈｈｉ ＝∑Ｐ２ｍ，其中Ｐｍ为企业在ｍ行业的业务收入
与其总业务收入之比。本文按照２００１版、２０１２版证监会上市公司行业分类指引和２０１７版国民经济行
业分类标准，对各样本企业的业务收入来源进行行业分类。Ｄｉｖ＿ｈｈｉ越小，企业多元化程度越高，为便于
后续解释，对Ｄｉｖ＿ｈｈｉ进行“取负加１”处理，转化为正向指标，得到“多元化经营程度”变量值，其值越大
则多元化经营程度越高。

借鉴刘建秋等（２０２２）、游家兴和吴静（２０１２）的研究［２］［１１］，选取以下企业层面的控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌ）：
（１）“资产规模”，采用总资产的自然对数值来衡量；（２）“资产负债率”，采用年末总负债与年末总资产的
比值来衡量；（３）“盈利能力”，采用净利润与总资产平均余额的比值来衡量；（４）“上市年龄”，采用上市
年限加１的自然对数值来衡量；（５）“成长性”，采用营业收入增长率（当年营业收入与上年营业收入之
差除以上年营业收入）来衡量；（６）“产权性质”，为是否国有企业的虚拟变量，国有企业赋值为１，否则赋
值为０；（７）“股权集中度”，采用第一大股东持股比例来衡量；（８）“董事会规模”，采用董事会人数的自
然对数值来衡量；（９）“独董比例”，采用独立董事占董事会人数的比例来衡量；（１０）“两职合一”，为虚拟
变量，若董事长与总经理两职合一赋值为１，否则赋值为０。

为检验企业非相关多元化经营和相关多元化经营对资产误定价的影响是否存在差异，本文借鉴吕
贤杰和陶锋（２０２０）、张梓瑶（２０２３）的方法［４１４２］，基于行业相关性对企业多元化经营进行分类：以一个字
母加两位数字为标准进行行业集（行业大类）的分类（如Ａ０５，畜牧业），若企业进入同一行业集的其他行
业属于相关多元化经营，进入其他行业集的行业则属于非相关多元化经营。进一步采用熵指数法计算
得到相关多元化经营指数（“相关多元化经营”变量Ｄｉｖ＿ＤＲ）和非相关多元化指数（“非相关多元化经
营”变量Ｄｉｖ ＿ ＤＵ），分别作为核心解释变量进行模型检验。具体计算公式如下：Ｄｉｖ＿ＤＲ ＝
∑ｐｎ ｌｎ ∑（ｐｍ ／ ｐｎ）ｌｎ（ｐｎ ／ ｐｍ）[ ] ，Ｄｉｖ＿ＤＵ ＝∑ｐｎ ｌｎ（１ ／ ｐｎ）。其中，ｍ为行业数，ｎ为行业集数，ｐｍ为ｍ
行业收入占企业总营业收入的比重，ｐｎ为ｎ行业集收入占企业总营业收入的比重。

为检验企业盈余管理水平、分析师盈余预测准确性是否在多元化经营影响资产误定价中发挥了中
介作用，本文在基准模型的基础上构建如下中介效应模型：

Ｄｅｖｉａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｄｉｖｉ，ｔ＋αΣＣｏｎｔｒｏｌ＋ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ＋ΣＹｅａｒ＋εｉ，ｔ
Ｍｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｄｉｖｉ． ｔ＋βΣＣｏｎｔｒｏｌ＋ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ＋ΣＹｅａｒ＋εｉ，ｔ
Ｄｅｖｉａｔｉｏｎｉ，ｔ ＝γ０＋γ１Ｄｉｖｉ． ｔ＋γ２Ｍｉ，ｔ＋ΣＣｏｎｔｒｏｌ＋ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ＋ΣＹｅａｒ＋εｉ，ｔ
其中，Ｍｉ，ｔ为中介变量，根据理论分析选取两个工具变量：一是“企业盈余管理”。参照陈骏和徐捍

军（２０１９）的研究［４３］，采用修正的Ｊｏｎｅｓ模型进行分年度分行业回归，以其残差的绝对值（操控性应计利
３５

王生年，白秋苹：企业多元化经营对资产误定价的影响研究



润）来度量样本企业的盈余管理水平。二是“分析师盈余预测”。借鉴李丹等（２０１６）的做法［４４］，采用分
析师预测的每股收益与实际每股收益的偏差来衡量分析师盈余预测的准确性，具体计算公式为Ｆｅｒｒｏｒｉ，ｔ ＝
｜ＡＦｉ，ｔ－Ａｉ，ｔ ｜ ／ ｐｉ，其中，Ｆｅｒｒｏｒｉ，ｔ为“分析师盈余预测”，ＡＦｉ，ｔ为ｔ年分析师对企业ｉ的盈余预测均值，Ａｉ，ｔ为ｔ
年企业ｉ的实际每股收益水平，ｐｉ为企业ｉ在分析师发布盈利预测月的期初收盘股价。

２．样本选择与数据来源
考虑到２００８年国际金融危机对股市带来了巨大冲击，为避免外部环境动荡产生干扰和影响，本文

选择以２０１１—２０２２年为研究期间，以沪深两市Ａ股上市公司为研究对象，并剔除金融保险类上市公司、
ＳＴ类的上市公司、上市时间小于２年的上市公司以及数据缺失的样本，共获得１１ １９９个“公司—年度”
层面的观测值。上市公司数据来自ＣＳＭＡＲ和Ｗｉｎｄ数据库，为避免异常值的影响，对所有连续变量在
１％和９９％分位上进行Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，统计分析使用Ｓｔａｔａ１６ ０统计软件。表１列出了主要变量的描述
性统计结果。如果资本市场是有效的，那么上市公司的股价应该能够准确及时地反映其内在价值，但从
统计结果来看，样本企业“资产误定价”的均值为０ ５８２、中值为０ ５５８、最大值为２ ４５４，表明股价与其内
在价值偏离的现象在样本企业中广泛存在。从企业的多元化经营状况来看，“多元化经营行业数”的均
值为２ ７８１、最大值为１０，表明样本企业普遍采取了跨行业经营战略；“多元化经营程度”的均值为
０ ２５８、中位数为０ １７５，整体呈现出右偏态势，表明样本企业多元化经营程度普遍较高。

表１　 主要变量的描述性统计结果
变　 量 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

被解释变量 资产误定价 １１ １９９ ０ ５８２ ０ ４０１ ０ ５５８ ０ ０１４ ２ ４５４

核心解释变量

多元化经营行业数 １１ １９９ ２ ７８１ １ ９７６ ２ ０００ １ ０００ １０ ０００

多元化经营程度 １１ １９９ ０ ２５８ ０ ２６２ ０ １７５ ０ ０００ ０ ８１０

相关多元化经营 ８ ９４３ ０ １７８ ０ ３０１ ０ ０００ ０ ０００ １ ２４７

非相关多元化经营 ８ ９４３ ０ ２２５ ０ ２６６ ０ １１３ ０ ０００ １ １５６

中介变量
分析师盈余预测 １１ １９９ ０ ０１８ ０ ０３８ ０ ００５ ０ ０００ ０ ２５７

企业盈余管理 １１ １９９ ０ ０５６ ０ ０６０ ０ ０３７ ０ ００１ ０ ３４６

控制变量

两职合一 １１ １９９ ０ ２１６ ０ ４１２ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

独董比例 １１ １９９ ０ ３７４ ０ ０５４ ０ ３３３ ０ ３３３ ０ ５７１

董事会规模 １１ １９９ ２ ０５２ ０ ３６７ ２ １９７ １ ０９９ ２ ７０８

股权集中度 １１ １９９ ０ ３５７ ０ １５２ ０ ３３９ ０ ０８９ ０ ７５５

盈利能力 １１ １９９ ０ ０５３ ０ ０５２ ０ ０４６ －０ １００ ０ ２３２

资产规模 １１ １９９ ２２ ７６０ １ ３２６ ２２ ５６９ ２０ ４２３ ２６ ８０８

资产负债率 １１ １９９ ０ ４４９ ０ １９２ ０ ４４９ ０ ０６９ ０ ８４９

成长性 １１ １９９ ０ １８４ ０ ３７１ ０ １１８ －０ ４２０ ２ ３７６

产权性质 １１ １９９ ０ ４２８ ０ ４９５ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００

上市年龄 １１ １９９ ２ ７４５ ０ ４７９ ２ ７７３ １ ３８６ ３ ３６７
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四、实证检验结果分析

１．基准模型回归与稳健性检验
采用全样本的基准模型回归结果见表２。“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”对“资产误定

价”的回归系数均在１％的水平上为显著为负，表明样本企业的多元化经营程度越高则资产误定价程度
越低，即企业多元化经营有效降低了资产误定价，本文提出的假说Ｈ１得到验证。“相关多元化经营”和
“非相关多元化经营”对“资产误定价”的回归系数均显著为负，表明企业无论是在相关行业还是在非相
关行业进行多元化经营都能够有效降低资产误定价程度；进一步从两者系数的显著性和绝对值来看，非
相关多元化经营对资产误定价的降低作用比相关多元化经营更为显著，假说Ｈ２也得到验证。

表２　 基准模型检验结果
变　 量 资产误定价 资产误定价 资产误定价 资产误定价

多元化经营行业数 －０ ００８（－３ ８１）
多元化经营程度 －０ ０５０（－３ ００）
相关多元化经营 －０ ０２６（－１ ８３）
非相关多元化经营 －０ ０３８（－２ ３５）
股权集中度 ０ ０００（０ ８０） ０ ０００（０ ８５） ０ ０００（０ ８５） ０ ０００（０ ８５）
独董比例 ０ １５１（１ ９１） ０ １５８（１ ９９） ０ １０９（１ ２３） ０ １１２（１ ２７）
董事会规模 ０ ０２１（０ ９０） ０ ０２１（０ ９０） －０ ００３（－０ １１） －０ ００２（－０ ０９）
成长性 ０ ０６８（６ ２８） ０ ０６８（６ ３２） ０ ０６１（５ ０４） ０ ０６２（５ ０８）
产权性质 ０ ０２０（２ ０６） ０ ０２０（２ ０５） ０ ０２２（２ ０２） ０ ０２２（２ ００）
资产规模 ０ ００９（２ １７） ０ ００８（１ ９２） ０ ０１１（２ ３５） ０ ０１１（２ ３０）
资产负债率 ０ １０６（３ ７４） ０ １０３（３ ６５） ０ ０９７（３ ０３） ０ ０９７（３ ０２）
盈利能力 －０ ４２７（－４ ９６） －０ ４３３（－５ ０１） －０ ４２１（－４ ２８） －０ ４２７（－４ ３４）
两职合一 ０ ０１０（１ ０７） ０ ０１０（０ ９９） ０ ０２６（２ ３４） ０ ０２６（２ ３７）
上市年龄 ０ ０５７（５ ２６） ０ ０５５（５ ０８） ０ ０５８（４ ７６） ０ ０５９（４ ８３）
常数项 ０ １５５（１ ５６） ０ １７３（１ ７４） ０ １８８（１ ７０） ０ １９３（１ ７５）
年份固定效应 控制 控制 控制 控制
行业固定效应 控制 控制 控制 控制
Ｎ １１ １９９ １１ １９９ ８ ９４３ ８ ９４３

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０３ ０ ０３ ０ ０３ ０ ０３

　 　 注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著，括号内数值为ｔ值，下表同

２．内生性处理与稳健性检验
为缓解样本选择偏误、遗漏变量及反向因果关系等带来的模型内生性问题，本文进行如下内生性处

理：一是倾向得分匹配法（ＰＳＭ）检验。根据企业是否进行多元化经营构造实验组与对照组，若企业实施
多元化经营归为实验组样本，否则归为对照组样本；采用“股权集中度”“独董比例”“成长性”“产权性
质”“资产负债率”“盈利能力”“两职合一”“上市年龄”作为匹配变量进行１ ∶ １最近邻匹配以缓解样本
选择偏误带来的模型估计偏差。利用匹配后的样本重新进行回归的结果见表３的Ｐａｎｅｌ Ａ，“多元化经
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营行业数”和“多元化经营程度”对“资产误定价”的回归系数依然在１％的显著性水平上为负。二是
Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型检验。第一阶段基于企业是否进行多元化经营进行Ｐｒｏｂｉｔ回归，计算得到逆米尔斯
比率；第二步阶段将逆米尔斯比率加入基准模型重新进行检验。回归结果见表３的Ｐａｎｅｌ Ｂ，“多元化经
营行业数”和“多元化经营程度”对“资产误定价”的回归系数还是显著为负。可见，在缓解内生性问题
后，企业多元化经营可以有效降低资产误定价的结论依然成立。

为进一步验证基准模型分析结果的可靠性，进行如下稳健性检验：一是核心解释变量滞后处理。考
虑到企业多元化经营的实际效应可能存在滞后和累加性，对核心解释变量进行滞后一期处理后重新进
行模型检验，回归结果见表３的Ｐａｎｅｌ Ｃ，“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”的滞后一期项对“资
产误定价”的回归系数仍在１％的显著性水平上为负，且系数绝对值变大，表明企业多元化经营对资产误
定价的影响存在一定的滞后效应。二是删除特殊样本。考虑到２０１５年股灾的影响以及２０２０年新冠疫
情的冲击，删除２０１５年和２０２０年的样本后重新进行模型检验，回归结果见表３的Ｐａｎｅｌ Ｄ，“多元化经营
行业数”和“多元化经营程度”的回归系数依然在１％的水平上显著为负。上述结果表明，本文的分析结
果具有较好的稳健性。

表３　 内生性处理和稳健性检验结果

变　 量 Ｐａｎｅｌ Ａ：倾向得分匹配 Ｐａｎｅｌ Ｂ：Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型
资产误定价 资产误定价 资产误定价 资产误定价

多元化经营行业数 －０ ００８（－３ ６４） －０ ００７（－３ ６２）
多元化经营程度 －０ ０４８（－２ ７８） －０ ０３２（－２ ０２）
Ｎ １０ ２１１ １０ ２１１ １１ １９９ １１ １９９

变　 量 Ｐａｎｅｌ Ｃ：解释变量滞后处理 Ｐａｎｅｌ Ｄ：删除特殊样本
资产误定价 资产误定价 资产误定价 资产误定价

Ｆ１．多元化经营行业数 －０ ０１１（－３ ５３）
Ｆ１．多元化经营程度 －０ ０５８（－２ ６５）
多元化经营行业数量 －０ ００９（－３ ９４）
多元化经营程度 －０ ０５７（－２ ９９）
Ｎ ６ ０１３ ６ ０１３ ８ ５９１ ８ ５９１

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０３ ０ ０３ ０ ０３ ０ ０３

　 　 注：本文模型均控制了控制变量以及年份和行业固定效应，限于篇幅，控制变量和常数项估计结果略，下表同。

３．中介效应检验
以“企业盈余管理”为中介变量的中介效应模型检验结果见表４的Ｐａｎｅｌ Ａ。“多元化经营行业数”

和“多元化经营程度”对“企业盈余管理”的回归系数显著为负，表明企业进行多元化经营显著降低了其
盈余管理水平；“企业盈余管理”对“资产误定价”的回归系数显著为正，表明企业的盈余管理水平越低，
其资产误定价程度越低。上述结果表明，“企业盈余管理”在“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”
影响“资产误定价”中发挥了中介作用，即企业多元化经营可以改善企业内部的信息交流和治理结构，进
而通过降低盈余管理水平来降低其资产误定价程度。由此，假说Ｈ３得到验证。

以“分析师盈余预测”为中介变量的中介效应模型检验结果见表４的Ｐａｎｅｌ Ｂ。“分析师盈余预测”
为反向指标，其值越大则分析师盈余预测的准确性越低。“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”对
“分析师盈余预测”的回归系数显著为负，表明企业进行多元化经营会提高分析师对其盈余预测的准确
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性；“分析师盈余预测”对“资产误定价”的回归系数显著为正，表明分析师对企业的盈余预测越准确，企
业的资产误定价程度越低。上述结果表明，“分析师盈余预测”在“多元化经营行业数”和“多元化经营
程度”影响“资产误定价”中发挥了中介作用，即企业多元化经营可以提高企业对外信息传递质量，进而
通过提高分析师对其盈余预测的准确性来降低其资产误定价程度。由此，假说Ｈ４得到验证。

表４　 中介效应检验结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：降低企业盈余管理水平路径

变　 量 企业盈余管理 资产误定价 企业盈余管理 资产误定价
多元化经营行业数 －０ ００１（－２ ４１） －０ ００８（－３ ７３）
多元化经营程度 －０ ００７（－３ １４） －０ ０４８（－２ ８９）
企业盈余管理 ０ ２５６（３ ９１） ０ ２５６（３ ９０）
Ｎ １１ １９９ １１ １９９ １１ １９９ １１ １９９

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ １１ ０ ０３ ０ １１ ０ ０３

Ｐａｎｅｌ Ｂ：提高分析师盈余预测准确性路径
变　 量 分析师盈余预测 资产误定价 分析师盈余预测 资产误定价

多元化经营行业数 －０ ０５０（－２ ６３） －０ ００８（－３ ７２）
多元化经营程度 －０ ４０４（－２ ７３） －０ ０４８（－２ ９０）
分析师盈余预测 ０ ００４（３ ９６） ０ ００４（３ ９８）
Ｎ １１ １９９ １１ １９９ １１ １９９ １１ １９９

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ １４ ０ ０３ ０ １４ ０ ０３

五、进一步的讨论：异质性分析
企业多元化经营的决策与实施是一个在多方面因素综合作用下的复杂过程，该过程不仅取决于企

业自身资源禀赋与战略取向，还受到制度环境等情境特征的影响（蓝海林，２０１４）［４５］，同时，不同类型的
企业具有不同的内外部信息生产和传递特征以及资产误定价程度，从而使企业多元化经营对资产误定
价的影响表现出多种异质性。对此，本文从企业的内外部治理特征（管理层权力和机构投资者持股）、产
权性质以及所在地区的市场化水平等方面进一步考察多元化经营影响资产误定价的异质性。

１．管理层权力异质性
根据管理层权力理论，当管理层拥有的权力较大时，他们有投资决策权。当企业利益与管理层利益

存在不一致或发生冲突时，管理层会试图通过权力寻租来满足自身的利益，如通过扩大企业规模、提高
在企业内部的地位、增加自身的货币薪酬、进行在职消费等方式侵害企业利益，实现私人收益最大化。
一般来讲，管理层权力较大的公司更有可能采取多元化经营战略，即管理层会通过选择实施多元化战略
来增加自身的权威，为自身谋私利。同时，多元化经营可在一定程度上提高管理层的报酬。一般的薪酬
激励计划中管理层的薪酬与企业的发展规模存在重要关联，管理层通过实施多元化战略可以扩大企业
规模，进而充分展示自己的实力并获得更高报酬。此外，多元化经营有助于降低管理层的操作风险，比
如，管理层可以通过多元化经营降低由于产品单一所带来的巨大风险，并有助于管理层分散投资风险和
职业风险。因此，当管理层权力较大时，企业多元化经营程度往往较高，从而更为显著地降低资产误定
价程度。

综上所述，由于多元化经营是管理层实现自身利益最大化的有效方式之一，管理层往往会倾向于采
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取多元化战略；当管理层权力较大时，有权实施更多的多元化经营，从而更大程度地降低资产误定价程
度。同时，当管理层权力较大时，进行盈余管理的倾向和可能性也较大，而多元化经营带来的内部治理
改善可以显著抑制其盈余管理水平，从而对资产误定价产生更强的缓解作用。对此，本文借鉴刘瑾等
（２０２１）的做法［４６］，选取“ＣＥＯ兼任情况”（不兼任董事取值为１，兼任董事取值为２，兼任董事长取值为
３）、“ＣＥＯ任期”（ＣＥＯ在该职位上的任职年限）、“董事会规模”（当届董事会人数）、“内部董事比例”
（内部董事人数与董事会人数之比）、“管理层是否持股”（持股取值为１，否则取值为０）五个变量进行主
成分分析，合成管理层权力综合指标（数值越大，则管理层权力越大），并根据该指标的中位数进行分组，
大于中位数的样本归为“管理层权力较大”组，小于中位数的样本归为“管理层权力较小”组，分组检验的
回归结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ａ。在“管理层权力较大”组，“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”对“资
产误定价”的回归系数均显著为负，而在“管理层权力较小”组，“多元化经营行业数”和“多元化经营程
度”对“资产误定价”的回归系数为负但均不显著。上述结果表明，多元化经营显著降低了管理层权力较
大企业的资产误定价程度，但对管理层权力较小企业的资产误定价没有显著影响。

２．机构投资者持股异质性
作为一项重要的经营管理决策，企业多元化经营的实施通常会受到外部治理机制的监督与制约，其

中，机构投资者的影响不容忽视。机构投资者可以通过市场调查等手段获得更多有价值的企业信息，从
而减少企业与外部投资者之间的信息不对称，随着机构投资者的参与度越高（即持股比例越高），管理层
基于自身利益加强内部控制质量的动力就越强（杨侠等，２０２０）［４７］，信息披露质量越高，信息透明度也就
越高。机构投资者还可能会“用脚投票”，通过退出持股对大股东和管理层施压。作为公司内部信息的
知情者，机构投资者的行为具有一定的信号传递功能，其退出会对公司的估值产生不利影响，这种“威胁
机制”可以更好地制约高管的私利行为（陈克兢，２０１９）［４８］。因此，当机构持股比例较高时，可以降低多
元化经营对企业信息质量的负面影响，并增强多元化经营带来的信息质量提升效应，从而对资产误定价
产生更强的降低作用。

本文根据机构投资者持股比例（机构投资者持股之和与流通总股本之比）的中位数对样本企业进行
分组，大于中位数的样本归为“机构投资者持股多”组，小于中位数的样本归为“机构投资者持股少”组，
分组检验的回归结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ｂ。在“机构投资者持股多”组，“多元化经营行业数”和“多元化经
营程度”对“资产误定价”的回归系数均显著为负，而在“机构投资者持股少”组，“多元化经营行业数”和
“多元化经营程度”对“资产误定价”的回归系数为负但均不显著。上述结果表明，多元化经营显著降低
了机构投资者持股比例较高企业的资产误定价程度，但对机构投资者持股比例较低企业的资产误定价
没有显著影响。

３．产权性质异质性
国有企业与民营企业有着明显的区别。一方面，国有企业和民营企业在发展目标和社会责任上存

在差异，国有企业会承担更多的社会责任，发展目标更加多元化，而民营企业会更多地追求经济利益最
大化，通过信息操纵进行盈余管理的动机通常会比国有企业更强。另一方面，国有企业因为有政府的
“隐形担保”，更容易获得金融机构和投资者的青睐，受到的融资约束较低，而民营企业往往会因金融歧
视而面临较强的融资约束。融资难也使民营企业管理层具有更强的通过信息操纵粉饰盈余以缓解融资
约束的动机。因此，在多元化经营过程中，民营企业可能会比国有企业有更多的信息操纵和盈余管理，
有损信息质量的提高。
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本文根据实际控制人性质将样本企业划分为“国有企业”和“非国有企业”两组，分组检验的回归结
果见表５的Ｐａｎｅｌ Ｃ。在“国有企业”组，“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”对“资产误定价”的
回归系数均显著为负，而在“非国有企业”组，“多元化经营行业数”和“多元化经营程度”对“资产误定
价”的回归系数为负但均不显著。上述结果表明，多元化经营显著降低了国有企业的资产误定价程度，
但对非国有企业的资产误定价没有显著影响。

表５　 异质性分析结果
Ｐａｎｅｌ Ａ：管理层权力异质性

变　 量 管理层权力较大 管理层权力较小 管理层权力较大 管理层权力较小
多元化经营行业数 －０ ０１２（－２ ９０） －０ ００５（－１ ２１）
多元化经营程度 －０ ０８１（－３ ３４） －０ ０１７（－０ ７８）
Ｎ ５ ５４２ ５ ６５７ ５ ５４２ ５ ６５７

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０４ ０ ０４ ０ ０４ ０ ０４

Ｐａｎｅｌ Ｂ：机构投资者持股比例异质性
变　 量 机构投资者持股多机构投资者持股少机构投资者持股多机构投资者持股少

多元化经营行业数 －０ ０１１（－３ ４６） －０ ００５（－１ ５７）
多元化经营程度 －０ ０８５（－３ ３７） －０ ００３（－０ １４）
Ｎ ５ ５９７ ５ ６０２ ５ ５９７ ５ ６０２

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０５ ０ ０３ ０ ０５ ０ ０３

Ｐａｎｅｌ Ｃ：产权性质异质性
变　 量 国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

多元化经营行业数 －０ ０１７（－４ ８１） ０ ００１（０ ３０）
多元化经营程度 －０ １１０（－３ ９２） ０ ０１２（０ ６２）
Ｎ ４ ７９５ ６ ４０４ ４ ７９５ ６ ４０４

Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０４ ０ ０５ ０ ０４ ０ ０５

Ｐａｎｅｌ Ｄ：地区市场化水平异质性
变　 量 市场化水平较高 市场化水平较低 市场化水平较高 市场化水平较低

多元化经营行业数 －０ ００８（－１ ９８） －０ ００６（－１ ４８）
多元化经营程度 －０ ０４３（－１ ９２） －０ ０３８（－１ ５８）
Ｎ ５，４８４ ５，７１５ ５，４８４ ５，７１５
Ａｄｊ． Ｒ２ ０ ０４ ０ ０３ ０ ０４ ０ ０３

４．地区市场化水平异质性
我国一直朝着建立完善的社会主义市场经济体制目标迈进，法律保护、政企关系、要素发育、产品市

场竞争等方面日益改善和发展。市场环境对企业的发展战略以及行为决策具有重要影响，而我国不同
地区、不同层面的市场化水平存在显著差异，这会导致不同地区的企业在生产经营和资源配置等方面存
在显著区别（赵建梅等，２０２３）［４９］。从企业的长远发展来看，相比于市场化水平较低的地区，市场化水平
较高的地区拥有更多优势，其中包括更好的外部治理环境，如更好的投资者保护、更强的媒体监督和更
高的社会信任等，而这些都会强化企业的外部监督机制。相关研究表明，投资者保护、媒体报道以及社
会信任对企业管理层隐藏坏消息的自利短视行为具有显著的抑制作用（袁知柱等，２０１７；王跃堂等，
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２０２２；刘宝华等，２０１６）［５０５２］，这种外部监督效应在市场化水平较高的地区会更强。因此，在市场化水平
较高的地区，企业多元化经营带来的代理冲突能够得到有效缓解，因组织复杂化而产生的额外信息不对
称也会被有效修正，从而使多元化经营的资产误定价降低效应更为显著。

本文根据样本企业所在省份的市场化指数进行分组，所在省份市场化指数大于中位数的样本企业
归为“市场化水平较高”组，所在省份市场化指数小于中位数的样本企业归为“市场化水平较低”组，分组
检验的回归结果见表５的Ｐａｎｅｌ Ｄ。在“市场化水平较高”组，“多元化经营行业数”和“多元化经营程
度”对“资产误定价”的回归系数均显著为负，而在“市场化水平较低”组，“多元化经营行业数”和“多元
化经营程度”对“资产误定价”的回归系数为负但均不显著。上述结果表明，多元化经营显著降低了市场
化水平较高地区企业的资产误定价程度，但对市场化水平较低地区企业的资产误定价没有显著影响。

六、结论与启示
相较于发达经济体较为成熟的资本市场，我国资本市场发展较为滞后，由于信息不对称等原因导致

的资产误定价这一证券市场异象普遍存在。随着经济的繁荣发展，多元化经营成为企业高质量发展的
有效策略之一，多元化经营的企业数量和多元化经营程度都持续提高。根据“信息透明度”假说和“信息
多元化”假说，多元化经营可能对资产误定价产生正、反两方面的影响。虽然多元化经营可能会因企业
组织内部的复杂性提高而加剧信息不对称，导致资产误定价程度提高，但是组织内部复杂性提高也意味
着管理层的盈余操纵等自利行为受到限制，盈余管理水平得以降低，企业盈余信息质量的提高则会降低
资产误定价程度；同时，多元化经营分散了经营风险，会产生联合保险效应，企业盈余波动得以降低，有
利于提高分析师盈余预测的准确性，进而降低资产误定价程度。本文以沪深Ａ股上市公司为研究样本，
采用２０１１—２０２２年的数据分析发现：企业多元化经营显著降低了资产误定价程度，且非相关多元化经
营比相关多元化经营对资产误定价的降低作用更为显著；多元化经营可以通过降低企业盈余管理水平
和提高分析师盈余预测准确性两条路径来降低资产误定价程度；多元化经营对管理层权力较大企业、机
构投资者持股比例较高企业、国有企业、市场化水平较高地区企业具有显著的资产误定价降低作用，但
对管理层权力较小企业、机构投资者持股比例较低企业、非国有企业、市场化水平较低地区企业的资产
误定价没有显著影响。

本文探讨了我国上市公司多元化经营对资本市场资产定价的影响，发现多元化经营在提高资产定
价效率方面具有积极作用，由此得到以下启示：（１）对企业来讲，应积极进行适当的多元化经营，并在多
元化经营过程中改善内部治理结构，协调好利益相关者之间的关系，减少由多元化经营引起的委托代理
冲突，以充分发挥多元化经营带来的积极作用；（２）对于股东来讲，在赋予企业管理者适当权力的同时，
应履行好自己的职责，有效约束管理者为了追求个人私利而进行盈余管理的行为，促进企业实现高效长
远发展；（３）对于投资者而言，应提高投资理性，并承担起参与和监督企业经营决策的责任，还需关注和
重视与企业多元化经营相关的消息，将其作为选择投资标的和分析股价趋势的重要参考依据，助力资本
市场健康发展；（４）对于证券市场的监管机构而言，在履行好监管职责的同时应为多元化经营的企业营
造良好的外部融资环境，保证在其后续的多元化经营投入中能够“有资可用，有钱可投”，充分发挥资本
市场优化配置资源的功能。
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