
154 商业经济研究    2024 年 2期

引言
在应对经济下行压力、扩大内需、推动实现高质量发

展的背景下，提升投资“质量”是稳就业、促消费的重要

抓手。《关于做好 2023 年中央企业投资管理	进一步扩大

有效投资有关事项的通知》要求央企进一步聚焦主责主业、

发展实体经济，提高有效投资质量。目前对于“聚焦主责

主业”的要求主要在国企层面推行，但分散化经营、偏离

主业所带来的不良后果是国有企业和民营企业都需要关注

的问题。如仲其安（2022）的研究表明，多元化程度对盈

余持续性的影响不存在产权性质的异质性。在经济新常态

下，保持盈利的持续性也是企业高质量发展的重要保障

（王一可，2023）。因此，利用历史数据进一步揭示偏离

主业的消极效应，有助于引导企业回归主业，发挥资源积

累效应实现企业的高质量发展。需要注意的是，回归主业

无法一蹴而就，在引导企业回归主业的过程中，如果能明

确偏离主业带来消极效应的路径与削弱机制，将能对企业

战略管理提供参考。本文使用上市流通企业的年度数据，

对上述命题进行了理论分析与实证研究。

文献述评
在盈余持续性的影响因素方面。已有研究发现，共

有股东带来的信息优势、更好的 ESG 表现和非整合审计

模式的实施均能显著增强企业的盈余持续性（严苏艳，

2021；席龙胜和赵辉，2022；王一可，2023）。宏观层面，

张兴亮和温日光（2020）发现对制造业企业而言，房价上
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涨的威胁会降低企业盈余持续性。

在多元化经营的经济后果方面。多元化经营对企业可

能存在积极作用。如宁文泽和魏泽龙（2022）发现，多

元化经营可以实现产业协同，从而增加流通企业的品牌价

值。俞矜慎和韩健（2022）利用流通企业样本发现，多元

化经营使企业拥有更强的盈利能力。然而，盈利能力不等

同于持续盈利能力。因此，来自盈余持续性的证据表明，

多元化经营对企业可能也存在消极作用。徐高彦和王晶

（2020）利用上市公司总体数据发现，较高的多元化程

度对企业而言是一种威胁，会降低盈余的持续性。仲其

安（2022）使用商业企业数据的分析也支持了这一结论，

同时发现高管团队异质性能够削弱多元化程度带来的盈

余持续性降低效果。

本文的边际贡献在于：第一，现有研究更多地给出了

来自业务多元化的证据，较少地关注到区域多元化的影

响，本文在为业务多元化降低盈余持续性补充进一步证

据的同时，也发现区域多元化有助于提高盈余持续性，

并削弱业务多元化的消极影响；第二，现有研究对业务

多元化降低盈余持续性的作用机制研究不足，本文发现，

偿债能力的降低是一条重要路径。

理论分析
（一）业务多元化与盈余持续性

业务多元化经营过程中，企业可能会因急于收回投资

获得盈利而盲目投入资源，破坏企业内部原有的资源配置
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环境，增加企业财务风险。当企业在业务上采取产品多元

化经营策略时，其生产运营成本将大幅上涨，可能会弱化

内部资本市场原有的资源协同效应。

以产品多元为例。一方面，新产品的前期研发需要占

用现有的人力资源、财务资源和物质资源，不同新产品之

间存在对稀缺资源的抢夺，滋生企业内部矛盾、降低研

发效率。另一方面，企业对多元产品的生产和运营计划

变得复杂。低水平的公司治理无法有效发挥合理调配与

监督作用，这将导致产品多元化经营无法有效分散风险，

降低产品多元化的成功概率。而当企业在业务上采取行业

多元化经营时，同样可能会引发资源分散效应，降低企业

原有的核心竞争优势。行业多元化的初衷本是开发和利用

冗余资源，但是有限的资源同时在不同的行业中进行分

配，极有可能导致原有的冗余资源难以满足新行业的投资

需求。流通企业有独特的业务模式，处于消费链的末端，

贸然进驻其他行业会面临较高的壁垒，增加企业管理者决

策失误的可能性，在原有基础上催生新的经营风险。

此外，流通企业的业务多元化措施还会降低信息传递

与沟通效率，加剧集团内部委托代理问题，导致管理成本

增加、运营效率下降，威胁企业盈余的可持续性。尤其在

后疫情时代，流通企业肩负困境复苏和扩大内需的使命，

对资金流动性、资源合理配置和成本控制的要求较高，所

以业务多元化经营带来的负面效应对流通企业盈余可持

续性具有一定的威胁性。由此提出：

H1：当流通企业的经营业务更多元时，盈余持续性

越低。

（二）区域多元化与盈余持续性

企业在多元化经营过程中不仅有业务多元化，同时

也积极寻求经营地域上的扩展，也即经营区域多元化。

本文认为，企业寻求区域多元化可能通过以下几个途径

提高盈余持续性：其一，区域多元化可以让企业现有已

成熟的各类生产经营要素在不同区域间流动，进而促进

企业开展更大规模的经济活动。流通企业的购销模式具

有易复制、不受区域限制的特点，可以将已经成熟的生

产模式和营销模式等复制到新的地区，帮助企业快速在

当地市场中抢占市场份额，促进企业集团提高效益。其二，

不同区域间的经济发展存在一定差异、市场竞争激烈程

度也存在不同，企业可以通过合理评估，选择对自身发

展最有利的区域以提高企业效益。例如，在经济发展水

平高的区域，消费者的消费能力更高、消费需求更旺，

使得流通企业在开展业务时具有较为深厚的消费基础，

经营也将更加稳健。其三，企业可以选择供应链上下游

所在区域，与供应商和消费者建立更加亲密的长期合作

关系，提高议价权。

此外，不同区域间的业务合作还可以利用集团内部市

场将不同区域的资源进行再分配。由此，流通企业可以通

过对资源配置的帕累托改进，缓解业务多元化对资源协同

效应的负面效应。由此提出：

H2：当流通企业的经营区域更多元时，盈余持续性

越高。

H3：流通企业经营区域的多元化能够削弱业务多元化

对盈余持续性的负面影响。

（三）业务多元化、偿债能力与盈余持续性

企业发展业务多元化，前期需要大量资金投入，这势

必造成资金周转困难。想要继续发展业务多元化，企业往

往有以下两个选择：第一，进行外部融资；第二，从原有

业务中抽取资金投入新业务。流通企业本就面临较高的融

资约束，选择借款来弥补自身流动资金不足，不仅会让企

业的负债规模增加，还会让企业付出更高的融资成本，增

加财务风险。倘若企业选择第二种方法，新业务的开展与

回报都是不确定的。但可以确定的是，企业原有的业务会

受到影响，经营活动产生的现金流入会减少。无论选取哪

种方法，企业的偿债能力都会因为现金流短缺而下降（俞

矜慎和韩健，2022）。除此之外，有关多元化经营的委托

代理观认为，当企业的资金不足以覆盖全部业务时，各个

业务的管理层可能会为了自身利益与高管勾结侵蚀企业

资产，损害公司利益，增加财务风险。由此提出：

H4：流通企业经营业务的多元化通过弱化偿债能力

而降低盈余持续性。

研究设计
（一）样本说明

本文实证检验的样本为上市流通企业，取样期间为

2011-2021 年。由于盈余持续性模型需要使用未来一期的

数据，实证模型使用 2011-2020 年的十年期数据。进行

常规样本预处理后，得到共计 1356 条年度数据。数据来

源于希施玛数据库，连续变量均经过极端值处理。

（二）变量定义

因变量：盈余持续性。本文与徐高彦和王晶（2022）、

王一可（2023）等关于盈余持续性的研究一致，使用经

总资产平均值标准化后的扣除非经营性损益作为盈余变

量（ROA），利用控制了个体和时间固定效应的一阶自

回归模型（1）估计出系数 β1，当其越大，说明本期对下

一期盈余的解释力度越强，存在更强的盈余持续性。表 1

列示了模型（1）的估计情况，β1 为 0.147，表示本期盈

余有 14.7% 的部分会持续到下一期。R2 为 0.15，表示本

期盈余水平对下一期盈余的解释力度为 15%。

ROAi,t+1=β0+β1ROAi,t +ε                                               （1）
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自变量：多元化经营。本文使用各业务部分营业收入

的赫芬德尔指数作为经营业务多元化的代理指标（HHI），

使用省外子公司数的自然对数作为经营区域多元化的代理

指标（Sub）。

中介变量：偿债能力。使用现金比率作为偿债能力的

代理指标（Payment），该指标表示企业使用现金清偿负

债的能力，取值越大，说明偿债能力越强。

控制变量：主要为公司层面的特征，包括以总资产自

然对数度量的企业规模（LnAsset）、以总资产周转率度

量的企业经营效率（ATO）、以第一大股东持股比例度量

的大股东控制（Top1），以及三个以“0-1”取值的虚拟

变量：是否国有企业（SOE）、是否发生财务重述（RES）

和是否东部地区（Area）。此外，控制了时间和个体的固

定效应。

（三）模型设定与检验逻辑

采用逐步回归法加入需要考察的关键变量。首先，在

模型（1）中加入经营业务多元化（HHI）的交互项与控制

变量构成模型（2），若其中 β2 的系数显著为负，则H1成立，

此时经营业务多元化削弱了本期盈余对下一期盈余的正向

影响。

ROAi,t+1=β0+β1ROAi,t+β2ROAi,t×HHIi,t+Controlsi,t+εi,t   （2）

其次，构造模型（3）考察经营区域多元化对盈余持

续性的影响，当其中 β2 的系数显著为正，则 H2 成立，

此时经营趋于多元化强化了本期盈余对下一期盈余的正

向影响。

ROAi,t+1=β0+β1ROAi,t+β2ROAi,t×Subi,t+Controlsi,t+εi,t   （3）

再次，在模型（2）中考虑经营区域多元化与经营业

务多元化的交互作用，构造模型（4）。当其中 β3 的系数

显著为正，则 H3 成立，说明经营区域多元化削弱了经营

业务多元化对盈余持续性的负面影响。

ROAi,t+1=β0+β1ROAi,t+β2 ROAi,t×HHIi,t+β3 ROAi,t×HHIi,t×

Subi,t+Controlsi,t+εi,t                                                             （4）

最后，构造多元回归模型（5）考察经营业务多元化

对偿债能力的影响，预期其中 β1 显著为负；构造带调节

的中介模型（6）检验偿债能力的中介作用，预期其中 β2

显著为正。

Paymenti,t=β0+β1HHIi,t+Controlsi,t+εi,t                        （5）

ROAi,t+1=β0+β1ROAi,t+β2 ROAi,t×HHIi,t+β3 Paymenti,t +

Controlsi,t+εi,t																																																																									（6）

实证结果
（一）描述性统计

表 2 展示了本文基本变量的描述性统计结果。多数连

续变量在 P75 和最大值之间有较为明显的差距，在 P75 前

的分位点之间差值接近，该现象可能影响回归估计，在稳

健性检验中考虑。其他结果不再赘述。

（二）回归解释

表 3 的五列结果分别对应了模型（2）-（6），假设

检验需要关注的主要变量以加粗形式呈现。表 3 的结果显

示，ROA 均在 1% 水平上显著为正，系数与表 1 的结果接

近，添加变量没有改变流通企业的盈余持续性特征。

表 1   模型（1）的估计

表 2   描述性统计

表 3   模型回归结果

注：Standard errors in parentheses，*** p<0.01， ** p<0.05， * p<0.1。
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第一列显示，ROA×HHI 在 1% 水平上显著为负，系

数为 -0.438，与 ROA 异号，说明流通企业业务多元化程

度越高，盈余持续性越差，与 H1 的分析一致。

第二列显示，ROA×Sub 在 1% 水平上显著为正，系

数为0.014，与ROA同号，说明当流通企业经营区域多元化，

即更广泛地跨区域经营时，盈余持续性越好，与 H2 的分

析一致。

第三列显示，ROA×HHI×Sub在5%水平上显著为正，

系数为 0.181，与第二列及本列的 ROA×HHI 显著异号，

表明流通企业更多元的经营区域能够弥补业务多元导致的

较差的盈余持续性，与 H3 的分析一致。

第四列显示，HHI 对 Payment 的系数在 1% 水平显著

为负，说明当流通企业业务多元化程度越高，偿债能力越

低，多元业务导致的资源约束效应削弱了流通企业预防债

务风险的能力。

第五列显示，在加入 Payment 作为控制变量后，

ROA×HHI 的系数依旧显著为负，与第一列和第三列结

果均一致，Payment 为 5% 水平显著的 0.020。从这两列的

结果综合来看可以发现，偿债能力的降低是流通企业业务

多元化降低盈余持续性的重要机制，与 H4 的分析一致。

（三）稳健性检验

本文从以下角度进行了稳健性检验：第一，描述性统

计显示，在 P75 和最大值之间差距较大，可能对 99% 水

平的缩尾仍无法去除极端值影响，因此对数据缩尾至 95%

水平重新回归；第二，去除各变量 95% 以上的取值样本，

对剩余的 1031 条数据重新回归；第三，多元化经营与盈

余持续性的关系可能受到企业基本面的影响，对规模、营

收增长等中位水平分组后重新回归。结果依旧稳健。

结论与启示
（一）研究结论

多元化经营策略既可能分散、对冲非系统性经营风险，

避免单个产品或业务部门经营失败对企业整体的影响，也

可能因为占据过多资源而降低组织效率。本文利用上市流

通企业数据，以盈余持续性为考察变量，区分经营业务和

经营区域，对多元化经营的双刃剑效应进行了检验，结果

表明：业务的多元化降低了资源利用率，影响协同作用的

发挥，降低了流通企业的盈余持续性，偿债能力弱化是其

中的重要机制；经营区域的多元化真正发挥了分散风险的

作用，提升了流通企业的盈余持续性，并且弱化了经营业

务多元带来的负面作用。
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（二）研究启示

第一，在经营业务方面，流通企业需要逐步回归主业。

业务多元化可以进一步区分为相关多元和非相关多元两

类，显然对企业资源耗散作用最强的是非相关的多元业

务。抱团式的集团统筹模式中，非相关的业务屡见不鲜。

流通企业的管理者首先需要检查这类业务，评估部门效益

创造能力，及时剥离非相关的业务。

第二，在经营区域方面，流通企业需要主动走出舒适

区。统一大市场的建设中，促进要素资本的跨区域流动

是实现国内大循环的重要方式。本文研究显示跨区域的

经营能够提升流通企业的盈余持续性，因此流通企业应

当积极开展异地投资活动，配合统一大市场的政策导向，

同时服务自身的高质量发展。

第三，在财务决策方面，流通企业应当采取多重措施

强化财务韧性和流动性。本文发现，偿债能力降低是经营

业务多元化的后果之一，说明即便多元业务会分散一些经

营风险，但会引发更大的财务风险，流通企业需要采取更

审慎的财务决策。
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