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国家、资本市场与多元化战略
在中国的兴衰*

———一个新制度主义的公司战略解释框架

杨 典

提要: 本文采用社会学新制度主义组织分析的理论框架，强调外部制度
环境( 国家和资本市场) 在塑造大公司内部结构和战略中的作用，尤其是权
力和合法性在组织变革中的关键角色。基于 676 家中国上市公司 2000 －
2007 年间的财务和公司治理数据以及相关深度访谈资料，本研究发现，国家
政策和资本市场强有力地形塑了上市公司的多元化或专业化战略。尽管多
元化对业绩不利，但我国公司仍热衷多元化并由此使我国成为世界上公司多
元化程度最高的国家之一。国家和资本市场利用其政治和市场权力推行的
“最佳”公司战略和组织形式，经由三种“制度同构”机制被企业采纳。本文
主要考察了强制性制度同构机制在多元化和回归专业化过程中的作用，并以
此揭示了我国公司进行战略抉择时的制度和社会原因。

关键词: 新制度主义 公司战略 多元化 去多元化 专业化

20 世纪 60 年代到 70 年代，尽管美国大公司广泛采用了集团公司

模式( the conglomerate model) 和多元化战略( diversification strategy) ，但

并没有足够证据表明这些战略发挥了其应有的作用，相反，越来越多的

事实证明多元化战略在提高公司业绩、增强公司竞争力方面是无效的。
因此至 80 年代，多元化集团公司模式开始失宠，提升专业化成了美国

大公司在过去 30 年间的战略趋势。比如，1980 年，只有 25% 的美国大
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公司集中于单一行业( a single 2-digit industry) 运营，而到 1990 年这一

比例达到了 42% ( Fligstein，1991; Davis et al． ，1994; Zuckerman，1999，

2000) 。在其他发达国家或新兴经济体，也有不少因素在推动公司模

仿、采纳美国盛行的专业化战略( Ramaswamy ＆ Li，2001 ) 。美国大公

司的专业化趋势通过制度同构( institutional isomorphism) 机制在全球各

地得以广泛扩散。然而，多元化战略却仍是中国企业的主导战略。如

图 1 所示，在世界主要经济体公司多元化程度的比较中，中国企业的多

元化程度明显比其他所有国家都高。

图 1 公司多元化程度的国际比较

尽管有大量证据表明，多元化并不能显著提高公司业绩，有时甚至

是成功企业走向崩溃的主要原因，但不少中国企业还是争先恐后地实

施多元化并以此为荣。这些事实提醒我们，中国企业多元化的原因可

能与其制度环境密切相关，而不单单是市场机制的自然结果。也就是

说，在中国，塑造公司战略的因素除了经济学家和管理学家声称的效率

和利润之外，可能还有特殊的社会和制度因素。作为一项尝试，本文试

图采用社会学新制度主义组织分析的理论框架去厘清、分析影响中国

企业多元化战略的制度因素及其作用机制，为我们更好地理解多元化

提供不同于经济学和管理学的第三种视角。具体来说，本文旨在研究
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国家和资本市场等外在制度因素对中国上市公司多元化战略的影响。
与多元化原因密切相关的一个问题是多元化如何影响公司绩效。

虽然多元化在发达国家被认为不是一种好战略，但也有学者认为其在

发展中国家可能是一种比专业化更优的战略，会显著提高公司业绩

( Khanna ＆ Palepu，1997) ，因为在发展中国家，产品市场、资本市场和

劳动力市场很不完善，政府法规和合同的执行力度也不够，而多元化企

业集团有自己的劳动力市场和资本市场，在遵守政府法规和履行合同

方面比个体企业更有效率和效果，因此，多元化企业的绩效会更好一

些。中国多元化企业是否在业绩方面表现的比专业化企业更好? 或者

说，高绩效是中国企业采取多元化战略的原因吗? 为更好地理解中国

企业多元化的原因及其后果，首先我们简单回顾一下中国企业多元化

发展的历程，并对中国企业的政治社会环境作一简要剖析。

一、多元化战略在中国的兴起和衰落: 1978 － 2008

( 一) 多元化公司模式在中国的兴起:1978 － 1997
改革开放以来，中国企业呈现出从单一企业向多元化企业集团转

变的趋势，而且多元化企业的多元化程度也在显著加深。在 20 世纪

90 年代后期，即多元化战略的鼎盛时期，90% 以上的中国上市公司实

施了多元化战略，平均业务部门数量超过 3 个，有些企业甚至涉足 12
个行业之多。毋庸置疑，中国企业多元化有诸多经济驱动因素，例如快

速变化和高度不确定的市场环境( 因此企业采取多元化战略以分散风

险) ，从短缺计划经济向市场经济转型而产生的各个行业的巨大市场

机会( 因此企业涉足尽可能多的行业以期获取最大化的机会和利益) 。
但是，多元化公司模式在中国的广泛盛行也有不少制度因素的推动，特

别是国家在塑造公司战略方面起了重大作用。
中国政府在 20 世纪 90 年代推行多元化企业集团政策有几个动

因。其一，政府认为中国企业应该模仿日本和韩国的多元化集团公司

模式，以提高企业竞争力，促进经济发展。其二，中国本土企业与在华

运作的大型跨国公司日益激烈的竞争也迫使中国企业快速整合起来，

打造多元化“企业航母”以有力应对外资竞争。此外，中国政府也把多

元化企业集团当作吸纳日益增多的亏损企业和下岗职工的一个有效途
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径。与破产相比，多个企业兼并、重组为一个更大的多元化企业遂成为

了更优选择。当时有大量案例显示，各级政府曾主导一些大型国企吸

收、合并亏损的中小国企，形成大的多元化集团，这说明 90 年代中国很

多多元化企业集团的建立，更多的是基于政治考虑而不仅仅是经济方

面的考量( 樊纲，1996; Keister，1998) 。
在改革初期，一些学者和官员就提出建立企业集团有助于整合国

家经济的想法，但由于缺少相关产业政策支持，加之地方官僚势力的反

对，大型企业集团的打造难产。到 90 年代初，情况才有了根本好转。
1993 年两个法律政策的颁布成为中国企业集团命运的转折点。第一

个是《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》( 以

下简称《决定》) ，将“现代企业制度”作为我国企业改革的关键，呼吁建

立跨地区、跨行业的大型企业集团。第二个是 1993 年通过并于 1994
年 7 月正式实施的《公司法》。《公司法》连同其他相关法律法规，成为

我国现代企业制度的法律基础和影响我国企业集团战略的重要制度因

素。在《决定》和《公司法》颁布不久，国务院在 1994 年就选择了 100
家企业和 56 家企业集团作为建立现代企业制度的试点。这些企业在

制定经济计划、融资运营和对外贸易中拥有更大的自主权。1997 年

春，国务院把试点企业集团的数量从 56 家扩大到了 120 家。中央对企

业集团发展的高度重视，在各个部委、省市等层面引起了极大反响，后

者纷纷采取各种措施支持中央计划。如，1995 年 4 月，原化学工业部

宣布，将大力支持其属下的 5 个大型企业集团，力争在“九五”期间达

到超过 100 亿元的年销售目标。国务院也于 1995 年宣布投入 1000 亿

元支持 8 家重点汽车企业集团的发展。又如，1995 年春，上海市政府

率先采取措施鼓励企业集团的发展。农业部和地方政府甚至支持在乡

镇层面打造乡镇企业集团( Shieh，1999; 陈清泰等主编，1999) 。各种企

业集团随后在部、省、市、县等各层面蓬勃发展。
90 年代中后期国有企业的普遍亏损和经营困难，使得我国政府认

识到国企改革必须“有所为、有所不为”，①于是国企改革的战略及核心

原则转向“抓大放小”，即集中政府的有限精力和资源扶持大型成功的

国企，同时放开搞活国有中小企业。具体来说，就是将大中型国企转变
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定》。



为独立法人实体，并支持其兼并、重组、联合，形成大型多元化企业集

团。而小型国企，尤其是那些亏损企业，或被出租，或被并购、出售，甚

至被勒令破产( 吴敬琏等，1998; 张维迎，1999) 。“抓大放小”战略的实

施对我国企业 90 年代中后期的多元化浪潮起到了推波助澜的作用。
此后，我国掀起了一波又一波的企业集团化改制浪潮。在某些情

况下，企业兼并、重组、集团化改制都是在相关政府主管部门一手操控

下完成的，而这些监管、操控改制过程的政府机构在集团化改制完成后

便成为新企业集团的总部，这些机构的政府官员则成了改制后企业集

团的董事长或总经理。有些企业则通过非相关多元化( unrelated diver-
sification) ———从事与企业核心业务很不相关的商业活动———来履行

社会责任。如在 90 年代，我国还缺乏完善的社会保障体制和劳动力市

场，就业对政府和社会稳定尤其重要，政府不允许企业随意解雇员工加

重本已十分严重的就业形势，因此企业随便裁员是行不通的( 李培林、
张翼，2007) ，但根据相关政策，企业可以把车间及其他服务设施转化

为“附属三产公司”，从事母公司核心业务以外的商业活动，例如房地

产管理、酒店及维修服务等( Guthrie，1997 ) 。面对计划和市场的双重

压力，非相关多元化为那些继承了沉重历史包袱的大型国企提供了既

能提高核心竞争力，又能转移过剩人力资源的有效方法。总之，对于我

国企业的多元化政府起着关键作用，在很大程度上是由政府的多元化

集团改制政策推动的。

( 二) 多元化战略的衰落: 后 1997 时期
1997 年是中国企业多元化进程的一个分水岭，“多元化热”自此逐

渐冷却下来。这一年，亚洲金融危机及几个著名多元化集团的突然倒

闭( 如巨人、三株和太阳神集团) ，引发了商界和学术界关于中国企业

究竟应该采取多元化还是专业化战略的大讨论。尤其重要的是，多元

化集团公司模式被认为是导致韩国经济危机的重要原因，不少人开始

担心中国效仿韩国大力推动多元化企业集团的政策也许是不明智的。
而中国政府和企业集团之间的密切关系也让人更加担忧，危机一旦发

生，其后果可能更加严重。反思日、韩多元化集团模式的负面效应，加

上观察到美国专业化公司模式在全世界的风行，中国高层领导人和决

策者开始将目光转向看似更优的美国模式。相应地，很多中国企业开

始实施去多元化以提高核心竞争力( core competency) 。例如，1997 年
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实施兼并重组的 95 家上市公司中，有 14 家剥离了非核心资产; 在 200
家进行重组的企业中，有 50 家出售了非核心业务。

自 1997 年亚洲金融危机以来，在新的国家政策和美国专业化公司

模式的强大影响下，中国企业出现了去多元化的新趋势。如图 2 所示，

尽管中国企业的多元化程度在总体上仍然很高，但从 2001 年到 2007
年出现了明显下降: ①2001 年 85% 以上的企业从事多个行业，而这一

比例在 2007 年下降到 70% ; 衡量企业多元化程度的指标熵指数( the
entropy index) 也 从 高 峰 年 2001 年 的 0. 56，大 大 降 低 到 2007 年 的

0. 42。此外，数据显示，2001 年中国上市公司从事的平均行业个数超

过 3 个，而到 2007 年下降到 2. 6 个。
从图 2 可以清楚地看到，2001 年到 2007 年企业多元化的两个重

要指标都呈下降趋势。此外，人们谈论企业战略的话语和论调也发生

了显著变化。在实地调研期间，笔者强烈感受到专业化这一中国商界

的新时尚和大家对此的谈论热情。公司高管、学者和商业媒体经常讨

论中国企业为什么要专业化而不是多元化，还常常举例说因为全球财

富 500 强几乎都是专业化企业，所以中国企业若想进入 500 强就应该

采取专业化战略。专业化论调如此强大，以至于有的连锁酒店出售了

其餐厅业务，只因为商业顾问和媒体认为，酒店管理而非餐厅运营才是

其核心业务。中国农业和食品工业最大的一家公司总经理 N 先生就

抱怨说:“专业化战略在中国已经走得太过了……我也曾被 M 咨询公

司所误导，去多元化得非常厉害，以至于把几乎所有有利可图的资产和
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① 相反，图 1 显示中国企业多元化在 2001 年到 2005 年期间呈微幅增长趋势。图 1 和图 2
的差异主要是由取样方法和样本企业的不同而引起。图 1 引自范博宏等学者( Fan et
al． ，2007) 的研究，他们把 2001 年到 2005 年中国所有上市公司作为样本，这意味着他们

的样本数量是逐年变化的，每年都有新公司加入。图 1 的数据能够很好地展现中国上市

公司的整体多元化程度，但由于每年公司样本不同，无法获得同一批公司多元化程度的

变化情况。更重要的是，本研究的数据与采用的理论框架更相关，因为本文的核心论点

是国家和资本市场在塑造公司战略( 例如去多元化战略) 方面起到了很大作用。非上市

公司和刚上市公司在去多元化中并没有受到太多来自国家政策和资本市场的压力，所以

如果我们想确切知道国家政策和资本市场对中国企业去多元化的影响，就应该排除这些

公司。而图 2 正是在此基础上，以笔者自己的样本( 1997 年到 2007 年 676 家上市公司)

反映出所跟踪的同一批公司过去 10 年来多元化情况的变化，所以本研究的数据在衡量

中国企业多元化的趋势上应该更准确。整体上来看，尽管中国企业多元化程度仍然很

高，但 1997 年后有显著的去多元化趋势。另需说明的是，图 2 中 2006 年多元化程度的

突然加深是由股票市场的繁荣引起的: 我国股票市场在 2006 年成倍增长，很多上市公司

都开始从事投资业务( 在上市公司年报中会被当作一个新的业务部门) ，这是导致 2006
年上市公司业务部门平均数激增及多元化程度暂时飙升的主要原因。



图 2 中国上市公司多元化战略的衰落( 2000 －2007)

业务( 例如房地产) 都出售了，只留下了 M 咨询公司所认定的核心业务

( 但都是一些非盈利的业务) ，例如农产品业务，这最终导致我们的业

绩变得很差……后来我们为了恢复到之前的盈利水平，只好又买回一

些赚钱的业务”( 公司高管面访 E01) 。

二、理论综述与理论框架

( 一) 效率、理性与多元化战略

企业为什么要进行多元化的问题受到经济学家和管理学家的广泛

关注和研究，由此产生了几种理论解释框架。首先，有学者用规模经济

效应( economies of scale and scope) 来解释多元化战略的动因，并由此

认为多元化对企业绩效有积极作用 ( Chandler，1962; Rumult，1974 ) 。
企业通过在更大规模上运用其固定资产投资( 如市场营销和研发) 能

够获得更大收益，也能够通过把一些商业活动中的战略资源和独特能

力运用到其他商业活动中来提高盈利。企业资源基础观 ( Barney，

1991) 和动态能力论( Teece et al． ，1997 ) 为该理论提供了进一步的支

持。其次，是组织学习理论和企业经营范围再定义理论。明茨伯格

( Mintzberg，1988) 把公司战略重新定义为几类“一般战略”。根据这种
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分类，多元化战略属于“扩展核心业务”类别的一部分。企业通过扩展

核心业务加深对市场的理解，并有可能重新定义核心业务或产品市场

领域。而多元化战略会影响企业未来的战略变化和长远公司绩效。多

元化尤其是非相关多元化还有一个重要作用就是能降低风险( Chan-
dler，1962) 。公司高管可以通过非相关多元化提高公司绩效，尤其是

当企业处于不确定或恶劣环境中的时候。最后，多元化战略的一个负

面作用可以用代理理论( agency theory) 来解释。公司高管会倾向于控

制更大的企业，即使这种由多元化驱动的规模增长会降低股东价值

( Denis et al． ，1997) 。特别是如果高管薪酬与公司规模密切相关的话，

高管就会更倾向于多元化( Jensen ＆ Murphy，1990 ) 。此外，蒙哥马利

( Montgomery，1982) 认为公司管理者会通过实施多元化战略以降低他

们自身的雇佣风险。

( 二) 公司多元化: 一个新制度主义的解释框架

如前文所述，1997 年以前多元化战略在中国企业中风行一时，然

而 1997 年后却突然出现了衰落的趋势，如果真如经济学家和管理学家

所言，多元化是有利于企业效率提升和业绩提高的最佳战略，那么，此

战略应该长期为企业所用并更普遍地扩散开来，而不是短短几年间就

突然转向衰落。在很多经济学家和管理学家眼里，“理性”和“效率”是

客观的，存在于社会和制度真空中，并不随外在制度、文化和社会环境

的改变而改变。因此，如果多元化是最理性、最利于效率最大化的战

略，为什么企业会放弃该战略而进行去多元化、回归专业化呢? 难道企

业作为理性行动者，突然变得不理性了吗?

显然，上述种种基于“效率”和“理性”的理论并不能为我们提供一

个关于中国企业多元化战略的合理、满意解释。而社会学家对美国等

西方企业多元化和去多元化历程的研究为我们理解中国企业的多元化

和去多元化问题提供了颇为有用的经验参照和理论启示。与基于效率

的视角不同，社会学家着重从制度、社会和政治视角解释多元化战略的

兴起和衰落。他们认为多元化集团模式在长达 30 年的时间内通过一

系列制度过程建构并扩散开来，这些制度过程包括国家行为、组织模

仿、商业咨询顾问们的建议，以及组织理论家的效率逻辑论的支持等

( Fligstein，1991; Davis et al． ，1994 ) 。弗 雷 格 斯 坦 ( Fligstein，1985，

1987，1991) 认为，公司在某段时期的经营决策和商业实践反映了该时
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期的宏观制度和结构状况。通过将组织战略与其制度环境联系起来，

他发现，企业内部的个体行动者、企业的经济和结构状况，以及企业所

处的制度环境对企业决策和实践都很重要，那些处于快速社会转型和

大变革时期的企业尤其如此。根据弗氏的分析，在美国多元化战略的

产生主要受两个制度因素的强烈影响: 其一，被政治定义的制度环境通

过反垄断法和相关政策塑造了企业的多元化实践; 其二，随着一些企业

率先实施多元化战略，这一组织实践通过迪马吉奥和鲍威尔( DiMaggio
＆ Powell，1983) 所提出的“制度同构”机制在组织场域内进行快速传

播，尤其是通过强制和模仿机制。此外，弗氏还强调了组织内部政治因

素在多元化中的重要作用。他认为有销售、市场营销和财务运营背景

的首席执行官( CEO) 会更偏爱多元化战略。总体来看，弗雷格斯坦等

社会学家关于多元化战略的社会学解释比那些以效率为基础的多元化

理论要更为深入、细致，视野也更为宏大( 比如 Coase，1937; Chandler，
1962; Williamson，1975) 。

需要指出的是，由于民族国家( nation-states) 在现代世界中日益占

据主导地位，迫使企业遵从国家相关制度和法规的压力也与日俱增

( Meyer ＆ Rowan，1977 ) 。迪 马 吉 奥 和 鲍 威 尔 ( Dimaggio ＆ Powell，
1983) 着重强调了国家和专业人士在一项组织实践产生及扩散中的重

要作用，认为在现代世界，理性化和科层化的动力已由竞争性市场转向

国家和专业人士。即使在美国这样的自由资本主义社会，国家在推动

一些组织实践的产生和扩散中也发挥了重要作用，比如美国大公司中

一些劳动和人力资源管理创新均与国家相关法规政策的影响有关

( Baron et al． ，1986) 。另外，国家在一些组织实践的跨国扩散中也发

挥了关键作用( Guillen，1994) ，例如科尔( Cole，1989 ) 就描述了日本政

府如何在日本企业的质量管理运动中发挥了突出作用。国家一般通过

提供激励( 或实施惩罚) 来推动组织的转型和变革。专业人士也在新

型组织实践的产生和扩散中发挥了很大作用，比如，基金经理和证券分

析师等专业人士在推动美国公司实施专业化战略方面发挥了关键作用

( Zuckerman，1999，2000) 。
在我国，由于国家在全社会中的主导作用，特别是由于计划经济传

统，企业并非是完全独立于政府的自主市场行动主体，企业的很多决

策，特别是像多元化这样的重大决策，往往受国家政策和相关政府主管

部门的强烈影响，因此，国家的强制( coercion) 在塑造我国企业行为方
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面尤为重要。另外，在我国上市公司中，由于机构投资者和证券分析师

等对公司市值及声誉的影响力，资本市场在形塑公司战略方面正在发

挥越来越重要的作用。
基于中国现实和上述新制度主义组织分析的有关理论，本文试图

提出一种不同于传统经济学和管理学解释的新制度主义公司战略分析

框架来理解多元化战略在中国的兴起和衰落。这种新制度主义公司战

略观强调权力及合法性( legitimacy) 在形塑公司战略方面的重要作用

( Fligstein，1991; Roy，1997; Perrow，2002) ，同时着重外部制度因素———
特别是国家和资本市场作为两个强大外在制度力量———在形塑公司内

部发展战略中的作用。凭借这种新制度主义公司战略观，我们可以从

一个既包括经济因素又包括制度因素的更全面而周密的理论视角来审

视中国公司的多元化，加深我们对中国公司战略的理解。

三、理解中国企业的多元化: 几项假设

“国家”无论对理解宏观中国经济还是微观中国企业行为都是必

不可少的关键因素。在公司战略方面，如前所述，无论是多元化还是之

后的去多元化，中国政府都起了重要作用。本部分涉及国家作用的假

设主要是国有股权和公司行政级别，这两个变量都与公司受国家力量

影响的强弱有关: 国有股比例较高及行政级别较高的公司与国家联

系更紧密、受国家的影响也更大。另外，尽管我国资本市场还处于初

级发展阶段，但已显示出在塑造上市公司发展战略方面不可小觑的

力量。本部分用机构投资者持股比例来测量资本市场对上市公司的

影响力。

( 一) 国有股权与公司多元化

要想了解中国企业为什么偏爱多元化战略，就必须考虑中国企业

的所有制结构。基于美国经验的研究显示所有权与很多战略都密切相

关，其中就包括多元化战略( Hoskisson ＆ Turk，1990) 。作为一个涉及

企业经营领域的战略变量，产权类型往往与整个公司层面的重大决策

有关( Gedajlovic，1993) 。这从产权与交易成本理论的联系中可以清楚

看出( Williamson，1985) 。但是，产权类型对于转型期中国企业的多元
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化战略来说具有超越降低交易成本的更关键意义。
一般说来，国有制使企业更倾向于多元化。尤其在中国，政府推动

和国企高管偏好同时起作用，从而使国企更偏爱多元化。前文也提到，

政府会推动其属下的企业多元化，建立大型企业集团，以期提高企业竞

争力，推动经济发展。政府还会为了维持社会稳定和增加就业而推进

多元化( Li et al． ，1998) 。因此，在中国，多元化不仅仅是企业自主的战

略选择，而且更是国家权力和行政强力干预的产物。此外，国企领导人

面临的“制度激励”及“利益刺激”也是推动国企多元化的重要原因。
由于国企经理面对的是软预算约束，因此他们往往很随意地实施多元

化。国企经理们也很乐意用多元化这种更易于为外界观察( 特别是其

上级主管部门) 的战略来作为企业的战略发展方向。因为规模扩张是

企业增长的一个非常明显的表现，也是政府官员和职工都希望看到的，

所以国企经理往往通过多元化来扩大公司规模、提高自身的职位和权

力。此外，寻租行为也是多元化的推动因素之一。国企老总可以方便

地从多元化投资中获得不少收益( 如，直接贪污投资资金，或从承包商

处获取回扣和贿赂) 。
基于以上理论和事实，我们不难预测国有企业会比非国有企业更

可能实施多元化战略。1997 年以前这也许是正确的。但是，1997 年后

我国的企业多元化政策发生了急剧转变。上文曾提及，1997 年亚洲金

融危机后，中国政府放弃了日、韩的多元化企业集团模式，转而推动中

国公司实施美式专业化战略。因此，中国政府近些年来在企业的去多

元化过程中也起到了重要作用。总的来说，中国政府的角色正逐渐从

国有企业的微观管理者向大型企业或金融机构的战略投资者转变。特

别是 2003 年成立国资委和 2007 年成立中国投资公司( 以下简称中投)

后，中国政府越来越像投资者和掌管投资组合的超级基金经理，而不是

具体负责公司运营的管理者。目前，国资委是中国最大工业企业的控

股股东: 截至 2010 年 7 月，它控制了 125 家大型工业企业，包括中石

油、国家电网、中国电信等，这些都是名列财富全球 500 强的企业。中

投公司则是中国最大几家金融机构的控股股东( 通过中央汇金公司) :

它控制了 4 大商业银行———工商银行、中国银行、中国农业银行和中国

建设银行。此外，中投公司还拥有一个类似私募股权投资的部门( 所

谓的主权财富基金) ，对世界范围内尤其是美国的工业企业和金融机

构进行投资，它拥有美国一些最知名公司的股权，包括摩根斯坦利、花
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旗、苹果、可口可乐、强生、摩托罗拉和维萨等公司。
国资委自成立以来，出台了关于国有企业去多元化( 或至少要限

制其过度扩张) 的一系列规定。2002 年原国家经贸委等八部委联合下

发了《关于印发〈国有大中型企业主辅分离辅业改制分流安置富余人

员的实施办法〉的通知》，对主辅分离、辅业改制提出具体操作办法。
该文件的下发，改变了国企计划经济时代形成的“大而全，小而全”的

主导模式，开始引导央企向“主业为王”的道路上发展。2003 年 7 月，

在国资委成立后的第一次央企负责人会议上，国资委主任李荣融定下

了央企整合、突出央企主业的调子。其思路是，央企“先做强，再做

大”。做“强”就是把主业做上去，主业不要超过 3 个，不要把摊子铺得

过大，过大的要逐步收缩。他着重指出，央企主业不突出、核心竞争力

不强的问题比较突出。一是相当一批企业主业过多。据统计，央企存

在 4 个及以上主业的有 53 家，占央企的 28%，最多的达 8 个。二是部

分企业尚未明确主业方向，仅有约 50 家企业主业比较明确。三是央企

之间存在结构趋同、相互竞争现象( 朱江雄，2005 ) 。李荣融为央企投

资划定“三条红线”，其中一条即“不符合主业投资方向的坚决不准

搞”。2004 年，国资委下发了一系列通知，包括《关于加强中央企业重

大投资项目管理有关问题的通知》、《关于加强中央企业收购活动监管

有关事项的通知》、《中央企业发展战略和规划管理办法( 试行) 》等，要

求各央企做好主业，剥离非主业业务。2005 年又下发了《关于推进国

有资本调整和国有企业重组的指导意见》。2006 年 7 月，《中央企业投

资监督管理暂行办法》正式实施，其中一项重要原则是“突出主业，有

利于提高企业核心竞争能力”。国资委该办法出台的背景是“少部分

企业非主业投资比重偏大，存在盲目多元化投资问题，投资管理上漏洞

和隐患较多，亟待加强监管”。自 2004 年国资委开始对央企的主业一

步步明确以来，先后 8 次公布央企主业名单( 武孝武，2007) 。
而中投公司的投资风格与美国典型的机构投资者相比并没有什么

不同( 中投公司的不少高管都是之前在华尔街投行或律所工作的专业

人士) 。来宝集团董事长埃尔曼( R． S． Elman) 就认为，中投公司高管

的投资方式很有效率，“他们非常商业化，只注重结果，并不干预所投

公司的日常运营”( Barboza ＆ Bradsher，2010 ) 。除了国资委和中投公

司，中国证监会在推动上市公司专业化战略上也起了很大作用。例如，

它明确规定通过股市筹集到的资金只能用于发展核心业务，否则筹资
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申请将被驳回。
中国政府官员从“经理人思维”( managerial mentality) 到“投资者

思维”( investor mentality) 的转变有诸多因素。很多政府官员都是学经

济和法律出身的，有些在商业和金融领域还有丰富的实践经验。这种

教育背景和专业经验极大影响了他们对公司战略的理解，使其理所当

然地认为专业化要优于多元化( 比如经济学理论和商学院教科书就明

确声称专业化要优于多元化) 。美国公司重回专业化的风潮也影响了

他们的想法。总体来说，中国政府官员从“经理人思维”到“投资者思

维”的转变，深刻影响了中国政府对公司战略的认识。与华尔街的机

构投资者一样，如今中国政府也更倾向于专业化公司，并要求国有控股

企业逐步去多元化。与此同时，中国很多私营企业却由于没有政府约

束和行政指导，仍在非常积极地向多元化发展。初步数据分析显示，在

2000 年到 2007 年期间，非国有控股上市公司的多元化程度明显高于

国有控股上市公司。由于我国公司的去多元化和重归专业化主要是由

国家驱动和引导的，而较少由企业自身自觉、自愿而达成，因此，那些国

有股比例更高的上市公司由于与国家的联系更紧密、受国家政策的影

响更大而更有可能实施去多元化战略，其多元化程度由此可能更低。
所以，我们提出第一个假设:

假设 1: 在 2000 年到 2007 年，我国上市公司中国有股的比例越高，

其公司的多元化程度越低。

( 二) 企业行政级别和多元化

在我国计划经济时期，企业围绕着“层层嵌套”的庞大政府机构而

组织起来，每一级政府都有一些自己控制的企业。相应地，这些企业也

有不同的行政级别，比如由省级政府管理的就是省属企业，由市级政府

政府管理的就是市属企业。倪志伟( Nee，1989 ) 认为当市场机制作用

加强时，这种计划经济的等级制就会消失，但其他学者( 比如 Guthrie，

1997) 断定这种范式转移在短期内不大可能实现。尽管经济责任和行

政责任 已 经 下 放，但 这 一 官 僚 等 级 制 本 身 并 不 会 消 失。魏 昂 德

( Walder，1995) 的研究显示不同行政级别的政府治理环境对公司实践

有显著影响。行政级别越高的公司，其市场或政治权力也越大，越容易

获得政府提供的资金和各种资源，因此也就比行政级别低的公司更有

能力、也更有可能实施多元化。但顾道格( Guthrie，1997 ) 发现行政级
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别较高的企业更可能实施多元化，不是因为它们拥有更多的资源及更

大的市场和政治权力，而是因为它们在经济改革中面临的不确定性更

大，为了分散风险并在市场中生存下来，它们更可能实施多元化。总

之，无论是基于何种原因和机制，已有不少证据表明行政级别越高的企

业在 20 世纪 90 年代越有可能实施多元化。
然而，自从 20 世纪 90 年代后期以来，中央关于公司战略的新政策

重塑了那些行政级别较高的大公司的发展战略。比如，随着上述国资

委一系列“突出主业，提高企业核心竞争力”政策的出台，各个央企纷

纷有所行动: 2007 年 12 月，中石化集团向外界传递出拟转让旗下金融

资产的信息; 2008 年 6 月，中石油对外宣布，本着突出发展主营业务、
核心业务的原则，清理现有投资项目和规划中的项目，将对 49 个项目

做停缓建或调减投资处理( 家路美，2008) 。
尽管中央正力推企业专业化，但范博宏等人( Fan et al． ，2007 ) 发

现不少省市等地方政府仍在强力推动其所属企业朝特定行业进行多元

化扩张，尤其是向那些所谓的“支柱产业”。例如，我国除两个省外都

进入了汽车装配行业，结果是大多数企业规模都很小且很难盈利。显

然，有很多经济因素( 例如不同的利益激励机制) 造成中央和地方政府

对多元化持不同观点，而其间政府官员对公司战略的不同理解也起了

重要作用。中央政府官员和省市县等地方官员相比，受过更好的教育

和专业训练，并更多地受到国外专业化公司模式的影响。因此，中央政

府官员会认为专业化是当今企业的标准规范和值得中国企业学习的全

球最佳实践样板，而地方政府官员可能会真的认为多元化才是更好的

战略( 比如他们会觉得企业越大越好，从事的行业越多越有实力) 。此

外，由于行政级别高的企业在其所在行业更大、更强，它们更可能有自

己的核心竞争力( 例如品牌和专利技术) ，从而更有能力实施专业化。
核心竞争力事实上是个奢侈品———并不是每个企业都拥有能够支撑其

实施专业化的核心竞争力。很多企业由于没有核心竞争力，为了生存

只能多元化发展，尤其是私营企业和行政级别较低的国有企业。总之，

行政级别更高的企业更可能实施去多元化战略，不仅仅因为它们受中

央政府专业化政策的影响更大，也因为它们更具有实施专业化战略的

能力。由此，我们提出第二个假设:

假设 2: 2000 － 2007 年，企业的行政级别越高其多元化程度越低。
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( 三) 资本市场与公司多元化

研究表明，证券分析师和机构投资者在美国大公司的去多元化过

程中发挥了重要作用( Zuckerman，1999，2000) 。据朱克曼( Zuckerman，

1999，2000) 分析，一个公司的股票在“报道错位”( coverage mismatch)

的情况下会出现折价贬值交易。“报道错位”是指该公司的股票没有

被其所在行业的分析师所关注、分析和报道。这种“报道错位”对多元

化公司来说问题尤为严重，在很大程度上导致了多元化公司的股票在

20 世纪 80 年代到 90 年代一直处于折价交易的状态。因此，多元化公

司的高管们迫于压力而实施“去多元化”，以使其股票更易于被分析师

理解，从而提高公司价值。关于机构投资者在多元化中的作用，研究发

现所 有 权 的 集 中 度 与 多 元 化 程 度 有 负 向 关 系 ( Hoskisson ＆ Turk，

1990) ，这意味着所有权集中于机构投资者( 如共同基金、养老基金等)

手中能有效抑制公司管理层的过度多元化冲动。博伊德等人( Boyd et
al． ，2005) 也证实机构投资者在限制公司管理层出于自身利益而追求

非相关多元化方面能够发挥很重要的监督制衡作用。
经过 20 多年的发展，我国资本市场取得了很大进步。尽管还存在

种种不足，但资本市场在改善公司治理、形塑公司战略方面已发挥了积

极作用，特别是自 2005 年股权分置改革以来，资本市场中机构投资者

的角色越来越重要。我国的机构投资者和证券分析师们与其全球同行

一样，都希望公司有明确的主营业务及核心竞争力，对那些主营业务不

清、过分多元化的公司要么调低其估值，要么“用脚投票”，敬而远之。
许多证券分析师在为公司股票评级时，往往将主业是否突出当作其未

来赢利能力的一个标志，如三九药业在剥离了非主业资产后，证券分析

师提高了其评级。在实地调研中，当笔者问一些证券分析师是否喜欢

多元化公司以及如何评估这些公司的价值时，一位分析师回答说: “我

们在制定投资组合时几乎不考虑多元化公司，无论它们的业绩有多

好”( 分析师访谈 S01) 。因此，面对资本市场的压力，上市公司不能过

分多元化，而要将主要精力集中于一个或若干个核心业务上。然而，尽

管所有上市公司都会受到资本市场的影响，但由于各个公司的机构投

资者持股比例非常不同( 多的可能占到公司总股份的 50% 以上，少的

可能连 1%都不到) ，因此各个上市公司所受的资本市场压力是不一样

的，那些机构投资者持股比例越高的公司，所受到的专业化压力也就越

大。因此，我们的第三个假设是:
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假设 3: 机构投资者持股比例越高的公司，其多元化程度越低。

( 四) 多元化和公司绩效

多元化如何影响公司绩效一直是战略管理和产业组织的研究重点

( Chandler，1962; Rumelt，1974 ) 。产业组织经济学家首先考虑多元化

和非多元化企业的相对绩效; 接着，战略管理和金融领域的学者提出了

更明确具体的研究范式，重点研究相关多元化和非相关多元化的绩效

差异( Rumult，1982; Galai ＆ Masulis，1976 ) 。对此，虽然有很多实证研

究，但并没有得出统一的结论。既有研究发现多元化和公司绩效有显

著的正向关系( Campa ＆ Kedia，2002) ，也有研究发现两者没有显著关

系( Villalonga，2004) ，还有研究发现两者存在负向关系( Lang ＆ Stulz，
1994) ，甚至一些学者发现多元化水平和公司绩效之间存在倒 U 型关

系( Palich et al． ，2000) 。
关于多元化和公司绩效的研究大多基于发达国家的经验，这些国

家的各种市场制度相对完善，企业能够对市场状况做出有效反应。基

于新兴经济体的战略研究，却发现了多元化和公司绩效之间的新关系

( Chang ＆ Hong，2002; Khanna ＆ Palepu，1997 ) 。肯纳和派勒普( Khan-
na ＆ Palepu，1997) 指出新兴经济制度环境的五个关键特征作为研究多

元化和公司绩效关系的重要影响因素。具体说来，新兴经济体缺乏完

善的产品市场、资本市场、劳动力市场，还缺乏必要的法律法规和强有

力的合同约束，因而其中的企业很难积累资源、实施专业化。在这种不

完善的制度环境中，企业应该实施非相关多元化，作为一种获取自发

( self-generated) 制度支持的有效手段( Khanna ＆ Rivkin，2001) 。因此，

在新兴经济体中，多元化集团比单个公司在这五个方面都更有优势，因

而更能提升企业价值( Lins ＆ Servaes，2002) 。
作为计划经济转型和新兴市场的混合体，中国具有新兴经济体的

大部分制度特点。如，在中国很难建立和维护品牌，费力创建的品牌和

形象可以被仿冒品牌很轻易地毁坏。消费者没有可靠的信息来源来判

断产品质量。资本市场还处于发展的初期阶段。市场纪律尚未完全建

立和执行。劳动力市场仍然分散且不透明。尽管商业教育取得了很大

进步，但优秀管理人才的数量还远远不够。法律法规还在发展完善中，

合同执行力也不容乐观。这样一个典型的新兴市场制度特征使我国成

为验证多元化对企业绩效影响的理想环境，因此笔者提出以下假设:
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假设 4: 在中国多元化程度和企业利润率成正向关系。
假设 5: 在中国多元化程度和股票回报率成正向关系。
假设 6: 在中国多元化程度越高的企业增长越快。

四、数据和研究方法

( 一) 样本

上市公司多元化数据以及会计和财务数据主要从上市公司年报、
中国股票市场和会计研究数据库( CSMAR) 及万德( Wind) 数据库中搜

集整理而来。所有制结构和公司治理数据主要来自色诺芬( Sinofin) 信

息服务数据库。中国证监会要求上市公司披露其所从事的所有主要行

业部门的详细信息，只要这些行业部门超过该企业总体销售额、资产或

利润的一定比例。披露信息包括行业名称、产品和服务描述，以及行业

部门的销售、成本和利润情况。笔者从上市公司年报和 Wind 数据库

中收集 2000① 年以来的数据，并进行编码，最终得到 2000 － 2007 年

676 家上市公司的多元化数据。此外，还对基金经理、证券分析师、上

市公司高管等进行了深入访谈，并对《财经》、《中国企业家》等商业杂

志进行了文献综述分析，作为对定量数据的补充。

( 二) 测量指标
1． 因变量

多元化程度: 本研究用基于销售的熵指数来衡量多元化程度。②熵

指数既是自变量又是因变量。作为因变量，用来验证假设 1、2 和 3; 作

为自变量，验证假设 4、5 和 6。本研究选择了 3 项绩效指标: 用利润率

( profit margin) 来衡量盈利能力; 用年股票回报率( stock return) 来衡量

股市表现; 用年销售额增长率来衡量企业增长。
2． 自变量

国有股比例: 国有股占总股份的比率。公司行政级别: 虚拟变量，1
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也有 2000 年之前的一些零散数据，但数据质量很差。
熵指数是将每个业务部门的销售额占公司总体销售额的比率( Pi) 乘以 1 /Pi 的对数，然

后加总求和，即 E = Σi Pi × ln( 1 /Pi) 。当企业完全专业化时 E 取最小值 0，但是 E 没有

上限。E 值越大说明多元化程度越高。



= 非国有控股企业，2 = 县及乡镇政府控股，3 = 市政府控股，4 = 省政府

控股，5 = 中央政府控股。机构投资者①持股比例: 所有机构投资者持

股量占总股本的比例，用来衡量资本市场对上市公司的影响程度。
3． 控制变量

基于相关文献和中国企业的特点，本研究选择以下变量作为控制

变量: 外资股比例( 外资股占公司总股本的比例) 、大股东控股比例( 控

股大股东所持股份占总股本的比例) 、沿海地区②( 虚拟变量，公司注册

所在地属于: 1 = 沿海地区，0 = 非沿海地区) 、总资产收益率( 净利润 /
总资产) 、公司规模( 公司总资产取对数) 、资产负债率( 负债总额 /资产

总额) 、行业和年度( 虚拟) 变量。具体来说，绩效越好的公司越可能多

元化，因为它们多元化的能力更强，也有充足的资本和管理经验成功实

施多元化( Lang ＆ Stulz，1994) 。但顾道格( Guthrie，1997 ) 发现在中国

财务绩效越差的公司越可能进行多元化，因为这些公司在快速经济转

型中为生存而努力挣扎，而在低风险、快回报的服务业进行多元化发展

是获得稳定和生存的理想途径。另外，规模越大的企业产生的利润也

越多，从而更有能力应对风险，所以大企业更倾向于多元化( Denis et
al． ，1997) 。另一个重要的控制变量是资本结构，多元化需要大量资金

投入，因此资产负债率较高的企业是不太可能采取多元化战略的，因为

它们既不能从资本市场融资又缺乏自有资金来实施这项战略( Stearns
＆ Mizruchi，1993) 。此外，行业结构特征可能也会促使企业实施多元

化。最后，本研究把年份也作为一个控制变量，以验证中国企业多元化

程度是否随时间推移而递减。
表 1 列出了回归分析中主要变量的均值、标准差和相关系数。我

们可以看到变量之间所有显著的相关系数都低于 0． 5，说明自变量之

间不存在多重共线性。

( 三) 模型

控制变量会出现在所有模型中，因为它们既影响多元化程度又影

响企业绩效。所有自变量和控制变量都是因变量前一年的数据( 即滞
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主要指证券公司、保险公司、养老基金及共同基金等专门进行有价证券投资活动的法人

机构。
包括以下东南沿海省市: 上海、江苏、浙江、福建、广东、海南。



后型数据，lagged data) ，以更好地厘清自变量和因变量两者的因果关

系。因为是纵贯面板数据( panel data) ，违反了非关联误差的假设，本

研究采用随机效应模型，以应对面板数据中常见的误差项的未被观测

到的异质性( unobserved heterogeneity) 。

表 1 主要变量的描述性统计和相关系数矩阵

变量 1 2 3 4 5 6

1

2

3

4

5

6

观察值 3816 6198 2379 6138 6132 6120

均值 . 479 . 407 . 038 . 149 . 0127 . 516

标准差 . 435 . 257 . 067 . 217 . 193 . 981

熵指数 1

国有股比例 － . 12＊＊＊ 1

机构投资者持股比例 － . 11＊＊＊ － . 034* 1

外资股比例 . 053＊＊＊ － . 59＊＊＊ － . 017 1

总资产收益率 . 018 . 099＊＊＊ . 146＊＊＊ － . 03＊＊ 1

资产负债率 － . 05＊＊＊ － . 031＊＊ － . 033 . 015 － . 3＊＊＊ 1

注: * p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0. 05，＊＊＊p ＜ 0. 01。

五、模型分析结果

( 一) 多元化程度

表 2 显示了验证假设 1、2 和 3 的结果。国有股比例的回归系数为

负值且显著，意味着国有股比例越高，多元化程度越低。因此，假设 1
得到验证。所有行政级别变量的回归系数都是负值，但只有县乡镇和

中央政府的回归系数是显著的，这说明两点: 第一，总体上来说各个级

别的国有控股公司多元化程度低于非国有控股公司; 第二，行政级别和

多元化程度的关系并不是简单的线性关系，而是一种倒 U 曲线关系，

即级别最低的( 县乡镇控股企业) 和最高的( 中央控股企业) 多元化程

度均较低，而中间的省企和市企多元化程度较高。但县乡镇企业和央

企多元化程度较低的成因可能有所不同，县乡镇企业是由于能力和资

源有限而无法提高多元化程度，而央企是因为国家政策限制和专业化

意识较强而不能或不愿去提升多元化水平。总之，假设 2 只部分得到
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表 2 中国上市公司多元化程度的随机效应估计模型( 2000 －2007)

多元化程度 ( 熵指数)

模型 1 模型 2 模型 3

国有股比例 － . 1774＊＊＊ ( . 04) － . 196＊＊＊ ( . 05)

上市公司行政级别( 非
国有控股企业为参照)

县乡镇控股企业 － . 1038＊＊ ( . 04)

市政府控股企业 － . 0213 ( . 02)

省政府控股企业 － . 0227 ( . 02)

中央政府控股企业 － . 0549* ( . 03)

机构投资者持股比例 － . 7304＊＊＊ ( . 15)

外资股比例 － . 0657* ( . 04) . 0322 ( . 03) － . 1188＊＊ ( . 05)

沿海地区( 沿海 = 1) . 0538＊＊＊ ( . 02) . 0608＊＊＊ ( . 02) . 07＊＊＊ ( . 02)

总资产收益率 － . 0296 ( . 04) － . 0282 ( . 04) － . 0014 ( . 07)

公司规模 . 0037 ( . 01) － 4. 60E － 04 ( . 01) . 0054 ( . 01)

资产负债率 － . 0559＊＊＊ ( . 02) － . 0551＊＊＊ ( . 02) － . 0501* ( . 03)

行业( 制造业为参
照组)

商业 . 0547＊＊ ( . 03) . 0626＊＊ ( . 03) . 1069＊＊＊ ( . 04)

综合 . 3269＊＊＊ ( . 02) . 3373＊＊＊ ( . 02) . 262＊＊＊ ( . 03)

公用事业 . 1283＊＊＊ ( . 02) . 1154＊＊＊ ( . 02) . 1355＊＊＊ ( . 03)

地产业 . 1967＊＊＊ ( . 03) . 2＊＊＊ ( . 03) . 1656＊＊＊ ( . 04)

金融业 － . 1699* ( . 09) － . 1439 ( . 09) － . 2065* ( . 12)

年份( 1999 年为参
照组)

2000 . 0016 ( . 04) . 0047 ( . 04)

2001 － . 0299 ( . 03) － . 0271 ( . 03)

2002 － . 0674＊＊ ( . 03) － . 066＊＊ ( . 03)

2003 － . 0662＊＊ ( . 03) － . 0635＊＊ ( . 03)

2004 － . 0798＊＊ ( . 03) － . 0766＊＊ ( . 03) － . 0049 ( . 03)

2005 － . 0395 ( . 03) － . 034 ( . 03) . 05* ( . 03)

2006 － . 1131＊＊＊ ( . 03) － . 1013＊＊＊ ( . 03) － . 0137 ( . 03)

常数项 . 4766＊＊＊ ( . 15) . 4997＊＊＊ ( . 15) . 462＊＊ ( . 21)

N 3759 3759 2039

R2 . 0976 . 0927 . 0856

注: 括号内是标准误差。在模型 3 中，机构投资者持股比例只有 2003 年以后的数据。
* p ＜ 0. 1，＊＊ p ＜ 0. 05，＊＊＊ p ＜ 0. 01。
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了验证。假设 3 认为机构投资者会迫使企业去多元化，而统计结果显

示机构投资者持股比例的回归系数为负值且显著，这验证了假设 3 是

正确的。至于各个控制变量，外资比例的回归系数为负值且显著，说明

外资持股比例越高，多元化程度越低。结果还显示，沿海企业比内陆企

业多元化程度更高。总资产收益率和多元化程度没有显著关系，意味

着在中国环境下，绩效好和绩效差的企业实施多元化的可能性是基本

相同的。公司规模与多元化程度也没有显著关系，说明无论大型还是

小型企业都很可能实施多元化。2002 年到 2006 年的年度变量回归系

数大多呈显著的负值，意味着在过去几年中，随着时间的推移，中国上

市公司有去多元化的趋势。

( 二) 公司绩效

验证多元化对公司绩效的作用时往往存在一个相互依赖性( sim-
ultaneity) 问题( Martin ＆ Sayrak，2003) 。多元化能影响公司绩效，而公

司绩效也能影响多元化。本研究通过滞后的熵指数的方法来纠正这种

相互依赖性。表 3 呈现了 3 个绩效指标的回归结果。结果显示多元化

程度和利润率没有显著关系，说明即使在中国这样的新兴经济体中，多

元化对公司绩效也没有积极影响。但是，与代理理论的预测相反，多元

化也没有降低企业的利润率。关于多元化程度对股票回报率的影响，

熵指数的回归系数在显著性为 1% 的水平上为负值且显著，意味着提

高多元化程度会损害公司绩效、降低股东价值。也就是说，即使在中国

这样的新兴经济体中，多元化的收益也不足以弥补由于资本分配不合

理和代理问题所导致的多元化的高昂成本。与假设 6 的预测相反，回

归结果显示多元化会减缓企业成长。这一结果颇为令人吃惊，因为它

和所有传统理论预测都不一致( 无论是代理理论还是其他战略管理理

论) 。但我们可以从新制度主义的角度提供一种解释: 多元化能否促

进企业成长取决于企业的制度环境。在统一、大规模的全国性市场

( 如美国) ，销售经理能够把本行业的销售和市场经验很便利地运用到

其他行业，即他们的销售经验不是行业专有的( industry-specific) ，而能

在不同行业间进行移植。但我国是一个地区和行业分割非常严重的市

场( 很大程度上是地方保护主义和行业进入壁垒造成的) ，再加上中国

社会重视关系，销售往往也是关系型和长期导向的，因此企业的销售经

验很大程度上往往局限于某些行业和地区，而不具有全国性及跨地区、
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跨行业的通用性。我国市场的这些特点使得企业在进入新的行业和地

区时，需要花费很多时间、精力和资源与新客户从头建立值得信任的长

期关系。这种特殊的市场结构和制度环境也许能够解释为什么在中国

多元化反而会抑制企业成长。

表 3 多元化和中国上市公司绩效( 2000 －2007，随机效应多元回归模型)

绩效指标

模型 1( 利润率) 模型 2( 股票回报率) 模型 3( 销售增长率)

熵指数 . 1033 ( . 11) － . 0799＊＊＊ ( . 02) － . 5195＊＊＊ ( . 13)

控股股东控股比例 . 2056 ( . 29) . 0165 ( . 05) － . 1501 ( . 34)

外资股比例 . 2316 ( . 22) . 0257 ( . 04) . 778＊＊＊ ( . 26)

沿海地区( 沿海 = 1) － . 1677* ( . 10) － . 045＊＊ ( . 02) － . 0846 ( . 12)

公司规模 . 1841＊＊＊ ( . 05) . 0633＊＊＊ ( . 01) － . 1408＊＊＊ ( . 05)

资产负债率 － . 5986＊＊＊ ( . 05) － 5. 40E － 03 ( . 01) . 0035 ( . 03)

行业( 制造业为参照)

商业 . 1301 ( . 16) － 4. 00E － 04 ( . 03) . 0806 ( . 19)

综合 － . 1101 ( . 15) 3. 15E － 02 ( . 03) . 2001 ( . 18)

公用事业 － . 0264 ( . 15) 8. 30E － 05 ( . 03) － . 0196 ( . 18)

地产业 － . 0627 ( . 19) . 0293 ( . 04) 1. 379＊＊＊ ( . 22)

金融业 － . 1889 ( . 70) － . 1012 ( . 10) . 276 ( 1. 00)

年份( 2000 年为参照)

2001 － . 8983＊＊＊ ( . 04)

2002 － . 2216 ( . 21) － . 8719＊＊＊ ( . 03) . 3448 ( . 25)

2003 . 0252 ( . 20) － . 7976＊＊＊ ( . 03) . 2371 ( . 23)

2004 － . 1187 ( . 19) － . 8637＊＊＊ ( . 03) . 0755 ( . 23)

2005 － . 0012 ( . 19) － . 8527＊＊＊ ( . 03) － . 0337 ( . 23)

2006 . 0075 ( . 20) . 2455＊＊＊ ( . 03) . 1346 ( . 23)

2007 . 2727 ( . 20) . 3708 ( . 24)

常数项 － 3. 795＊＊＊ ( . 94) － . 6119＊＊＊ ( . 18) 3. 334＊＊＊ ( 1. 11)

N 3775 2904 3741

R2 . 0473 . 5445 . 0205

注: 括号内为标准误差。在模型 1 和模型 3 中，2001 年数据由于数据多重共线性而删

除。* p ＜ 0. 1，＊＊p ＜ 0. 05，＊＊＊p ＜ 0. 01。
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六、结论和讨论

在传统的多元化研究中，公司战略几乎完全是以企业为中心的，而

很少考虑外部制度因素的影响。本文从社会学新制度主义组织分析视

角出发，探索制度环境如何影响多元化战略，特别是国家和资本市场在

形塑公司战略中发挥的作用。研究发现，无论是中国公司的多元化还

是之后的去多元化，很大程度上都是由国家政策驱动的; 中国新生的资

本市场对公司战略也起到了很大的影响作用。此外，本研究发现在中

国多元化和绩效之间的关系远比既有理论预测的要复杂。中国公司多

元化对股票回报率的显著负向作用，反驳了肯纳和派勒普( Khanna ＆
Palepu，2000) 关于多元化创造股东价值的理论，表明即使在新兴经济

体中多元化的收益也不足以抵消其巨大成本和负面效应。与代理理论

和各种管理理论的预测相反，本文发现多元化在中国环境下对企业成

长具有明显的抑制作用。这一独特现象用既有理论很难做出解释，但

如果我们采用社会学制度视角来做分析，考虑中国高度分割的市场结

构、地方保护、行业壁垒、基于关系的销售模式等因素便可能做出合理

解释。在这种独特的制度环境中，企业如果要进入新的行业，就必须投

入大量的人力、财力和时间成本，在新行业中从头艰难建立客户关系，

这必然导致销售效率大大下降。因此，中国独特的制度环境可能是解

释为什么多元化会延缓企业成长速度的关键因素。总之，中国案例打

破了“多元化总是企业规模扩张的一项有效战略”的神话。
尽管事实证明多元化并不利于公司绩效，我国企业还是争先恐后

地实施多元化战略，并使我国成为世界主要经济体中企业多元化程度

最高的国家，这意味着中国企业的多元化发展更多的是取决于制度过

程，而非经济过程。本文以新制度主义公司战略理论来阐明这种制度

过程，并试图展示这种新制度主义视角为我们理解中国公司的多元化

和去多元化提供了一种更丰厚的理论解释。
本文的核心论点是国家和资本市场这两大外部制度力量利用其政

治和市场权力推行一种“最佳”( the best) 或“理想”( ideal) 公司战略，

迫使企业去采纳新的组织形式以符合“最佳”公司战略的特征。“最

佳”公司战略是由国家、资本市场、大公司、财经学术界和商业媒体等

重要行动者共同建构的结果，在不同时期，其表现形式不一样。比如在
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1960 － 70 年代，多元化是“最佳”公司战略并被制度化，而到了 1980 －
90 年代，专业化成为主导战略，于是专业化成为“最佳”公司战略并被

广为效仿。① 这些“最佳”公司战略首先在美国等西方发达国家产生，

随后通过全球化及三种“制度同构”机制———强制性同构( coercive iso-
morphism) 、模仿性同构( mimetic isomorphism) 和规范性同构( normative
isomorphism) ———在世界各国广为扩散并被制度化。以我国为例，我国

政府官员、学者、企业领导人、财经记者等先后受当时世界上盛行的多

元化和专业化战略的影响( 组织实践的跨国传播阶段，主要通过模仿

性和规范性同构机制) ，然后利用其政治、经济及话语权力，通过政策

制定、学术论证和媒体宣传等促成企业战略行为的改变( 组织实践的

国内扩散阶段，强制性、规范性和模仿性同构同时发挥作用，但由于政

府在我国的主导作用，强制性同构在促成我国企业战略改变方面发挥
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① 这种“最佳”公司模式的社会建构性在公司治理领域也体现得很明显。世界主要公司治

理模式大致可以分为以英美为代表的“英美模式”( the Anglo-American Model) 和以德国、
日本为代表的“德日模式”( the German-Japanese Model) 。早期公司治理学者认为美式公

司的分散所有制结构( dispersed ownership) 及所有权和管理权的分离使其比那些家族公

司、国有公司、银行主导的企业集团及工人合作社都更有“效率”、更为“现代”，因此美式

公司治理模式将不可避免地在世界上广为扩散( Berle ＆ Means，1932) 。由于美国经济在

二战后至 1970 年代一直在世界占主导地位，因此美式公司治理模式确实在这段时期被

誉为国际最佳惯例( the international best practice) 并被其他国家大力仿效。然而，从 1960
年代起到 1980 年代，德国和日本经济崛起，对美国经济造成了极大挑战，特别是在制造

业领域，很多德国和日本公司的管理模式和组织实践被认为是优于美国公司的 ( 比如著

名的“丰田模式”) ，德日公司模式因而被世界很多国家所效仿，甚至很多美国公司也纷

纷引进德日“先进”管理和组织模式( Kester，1996) 。1980 － 1990 年代美国经济的强劲复

苏及金融市场全球化和资产管理行业的兴起，特别是日本经济在 1990 年代的衰落，引发

了另一轮对美式公司治理模式的推崇，商界和学术界再次预测其他国家将效仿美国，因

为他们认为美式公司治理是优于其他公司治理模式的全球最佳模式( Shleifer ＆ Vishny，

1997) 。但好景不长，2008 年发端于美国的国际金融危机再次引起世人对美式公司治理

模式的深深怀疑和不信任，美式公司治理模式又一次深陷危机，并有可能引发“去美国

化”的风潮。由此可见，某种公司模式被其他公司、其他国家广为效仿，更多的并非因为

其超越时空和制度环境的“绝对效率”，而是基于其在某段特定时空范围的“相对表现”。
因此，即使在“最理性”的公司行为领域，也并不存在一个经济学家和管理学家所声称的
“客观”的“最佳模式”，如果有的话，这种“最佳”或“理想”模式也更多的是一种“事后解

释”，是一种社会建构的结果: 某种模式在某段时期表现最优，人们便对其进行理论化和

事后解释，声称该模式之所以表现最好是因为它是理论上的“最佳模式”或“理想模式”
( 实际上是一种循环论证) ; 而当该模式表现不佳时，人们便对其进行“负向论证”，用各

种理论和事实论证其为什么不是最佳模式而应该被抛弃，同时又对新出现的“最佳模

式”进行理论论证，以赋予其正当性和科学性。总之，组织理性的这种社会建构性和事后

解释性决定了某种组织模式被广为效仿和扩散更多的是因为其被社会和制度环境定义

为“正当的”、“高效的”和“先进的”，而并非因为其具有超越时空的恒久“先进性”和“高

效性”。



了更大、更有力的作用) 。总的来讲，新型国际管理和组织实践在我国

的传播一般要经过两个阶段、通过三种制度机制完成。本文主要揭示

了由国家和资本市场推动的强制性制度同构机制在我国企业多元化和

去多元化过程中的作用。
由于我们把企业外部制度压力看作是推动中国企业战略变化的主

要力量，我们期望看到那些受国家和资本市场影响更大的企业也更可

能实施多元化或去多元化战略。本文的定量及定性数据都证明了这种

新制度主义公司战略观的正确性和解释力: 作为对国家和资本市场所

推崇的专业化“最佳”公司模式的回应，中国上市公司近年来普遍出现

了去多元化、回归专业化的趋势，但那些受国家和资本市场影响更大的

公司———比如国有股比例更高、行政级别更高以及机构投资者持股比

例更高的公司———去多元化的程度更深、回归专业化的步伐更快。
在更高的理论层面上，本文试图以社会学视角与经济学、管理学等

学科在组织研究领域进行对话。对比经济学理性主义视角和社会学新

制度主义解释，不难看出，这两种多元化理论观在以下四个方面均存在

显著差异: ( 1) 多元化的原因: 前者强调效率和理性，而后者着重权力

和合法性的作用。( 2) 多元化的扩散主体( diffusion agents) : 前者认为

是公司自身理性决策的结果，而后者认为国家和专业人士在形塑公司

战略方面发挥了重大作用。( 3) 扩散机制( diffusion mechanisms) : 前者

认为是市场竞争机制迫使公司采用多元化这种最利于效率最大化的战

略以求在激烈的市场竞争中生存并获胜，而后者认为多元化的盛行主

要是通过迪马吉奥和鲍威尔( Dimaggio ＆ Powell，1983 ) 提出的三种

“制度同构”机制进行大规模扩散，即强制性同构、模仿性同构和规范

性同构。( 4) 多元化的后果: 前者认为多元化将导致公司效率的提升，

而后者认为多元化并不一定会提高公司绩效，在某些情况下甚至会损

害公司价值，但由于多元化战略的广泛实施及由此带来的合法性和理

所当然性( taken-for-grantedness) ，奉行该战略会使公司获得合法性收

益，满足国家、资本市场等重要外部利益相关者的期望和要求，推行该

战略的公司管理层等掌权者也会获取权力、经济利益等多项收益。本

文经验分析证明了在上述所有四个方面，中国企业的多元化和去多元

化历程都更契合新制度主义的解释框架，而那些效率导向的经济学和

管理学理论的解释力则远逊一筹。
需要特别指出的是，这种新制度主义公司战略观并非完全否定
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“理性”和“效率”在企业多元化决策中的作用，而只是试图修正、拓展

经济学家所假设的“绝对”理性观和效率观。经济学所定义的理性和

效率是一种内生的“绝对”理性和效率，不随外在时空、制度条件的变

化而变化; 与此相反，社会学认为理性和效率也是一种社会建构( so-
cially constructed rationality and efficiency) ，会随不同时空、外在制度条

件的变化而被重新定义( redefinition of rationality and efficiency ) 。因

此，看似最客观的“理性”和“效率”也是一种社会过程的产物，是一种

在复杂制度互动过程中形成的社会建构。比如，关于多元化和公司业

绩的关系，虽然有很多实证研究但并没有得出统一的结论。基于西方

国家的研究显示有四种可能: 多元化和企业绩效有显著的正向关系、没
有显著关系、负向关系、或倒 U 型关系( 参见本文第三部分第四节“多

元化和公司绩效”) 。也就是说，至少从纯粹“理性”上来看，多元化与

公司绩效的关系并不明确，并没有一致的研究结论表明多元化一定不

利于公司业绩，但多元化战略自 1980 年代以来在美国等西方国家还是

被污名化和去制度化了( deinstitutionalization) ，失去了合法性和正当

性，导致各大公司纷纷去多元化，而不管到底去多元化和回归专业化是

否真的对公司业绩有利( 从组织决策上来说，在实际结果出来之前，也

无法提前知道业绩结果) 。因此，企业进行去多元化更多的是由于外

在制度压力( 比如国家和资本市场) 以及对行业领导者或公司同伴的

模仿，尤其是在不确定性比较大和快速变化的社会环境下。在多元化

失去正当性，而专业化日益盛行并被众多公司采用后，那些多元化公司

实施去多元化就成为一种“理性”的选择，因为就算这些多元化公司业

绩很好，但迫于资本市场、国家等强大的外部制度压力( 比如证券分析

师会调低其估值，即使其财务指标很好) ，如果继续坚持多元化反而显

得“不理性”。显然，在这一过程中，公司理性被外部制度环境重新定

义，公司行为也随之改变，一切都显得很“理性”，但这是一种被社会建

构了的“建构理性”。
此外，“效率”也是一种社会建构。譬如，本研究发现，多元化并没

有显著降低企业利润率，但却对股票回报率造成了显著负面影响( 参

见表 3) 。虽然一般而言，企业利润率越高，其股市表现越好，但这两种

“效率”指标的生成机制有所不同。利润率更多地体现出一种“客观

性”，而股票回报率却具有相当程度上的“主体间性”( inter-subjective)

或社会建构性: 股票价格受投资者和证券分析师等影响较大，当某只股
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票受部分投资者追捧时，会刺激更多投资者跟进，从而推动价格进一步

上涨; 反之，当该股票受部分投资者抛售时，会刺激更多投资者恐慌性

抛售，从而加剧价格下跌。此外，证券分析师们的看法对股票价格影响

很大，由于多元化在资本市场失去正当性，证券分析师会调低多元化公

司的估值，从而导致多元化公司的股市表现远远不如专业化公司，即使

其利润率与专业化公司相比并无显著差异( Zuckerman，1999 ) 。需要

指出的是，尽管很多组织行为实质上是“建构理性”，甚至是“非理性”
的产物，但企业界、经济学和管理学界往往会对其进行“绝对”理性化

包装，使这些“建构理性”、“非理性”的组织行为披上一层“绝对理性”
的外衣以求得正当性和“科学性”。而在社会学家看来，有太多的组织

行为是以“科学”、“理性”或“效率最大化”为名，实际上却被用来增强

组织的稳定性、合法性及巩固相关行动者的权力( Fligstein，1991; Roy，

1997; Perrow，2002) 。
总的来看，中国案例证明公司战略与公司制度环境密切相关，并主

要通过诸如强制和模仿这样的制度机制扩散和传播。本研究深化了我

们对外部制度环境如何塑造公司内部结构的理解，特别是阐明了国家

和资本市场作为现代世界最重要的两个外部制度压力来源在组织趋同

和变革中的关键角色。从更高的理论层面来讲，本文试图与经济学、管
理学等以“理性”、“效率”为导向的组织研究范式进行对话，揭示“权

力”及“合法性”在组织变迁中的重要作用。公司战略看似是最理性的

市场行为，实则是社会建构的产物，受外在制度环境的强烈影响。因

此，公司战略的社会学分析对理解公司行为和现代市场经济非常必要，

也是值得社会学家探索的一个新的重要领域。
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