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农业是我国国民经济的基础，同时也是我国的第一大产业并在国民经济中占有相当比重。它为人类提供

食物，是人类生存的基础，所有生产活动的最重要的前提，与国民经济其他部门的需求即副食品，原材料工业，

投资和出口货物息息相关；另外工业品的最大市场和劳动力的来源是农村，涉及到的也是我国的基础产业即

农业，所以作为“农业带头人”的农业上市公司在促进农民增产创收、农村产业结构优化升级，加快农村产业

化进程等方面起着极其重要的作用。从一般意义上来讲，农业的增长并不强劲，即使在农产品价格低迷的时

候，农业上市公司也无法维持稳定的性能，而且还呈现持续下滑的形势。但另一方面，由于资本市场具有明显

的利润，所以为了实现农业上市公司的利润和资本扩张的同步增长，或实现利润增长以确保其在证券市场的

目标融资资格，他们中的大多数选择偏离农业向非农领域以期通过多元化发展进而实现企业自身业绩的良性

增长。再者，在我国，由于现代农业的发展历程受到农业上市公司发展的状况和方向关系的管束，多元化的发

展现状和方向的影响和中国的农业和农业上市公司投资的增长之间有直接的关系，介于此，对多元化投资进

行研究与探讨对我国农业上市公司成长性和农业经济的发展则具有不可忽视的意义。此外，因为我国依然处

于转轨时期，在这种特殊的形势之下，研究多元化有必要将政治关联这种特殊的制度背景提出来，况且越来越

多的企业寻求与政府建立一定的联系，有必要结合政治关联对多元化战略进行研究。

一、文献回顾

有关研究表明，政治关联作为一种特殊的资源，拥有重要作用。例如它可以将企业的交易成本降低，另外

它还可以将经济中存在的一些不确定性因素尽可能的降到最低，因此，在某种程度的层面上来讲，政治关联和

法律保护机制具有同等功能，由于我国法律体系和司法独立性相对于西方国家处于弱势地位，研究能够替代
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法律保护机制的政治关联则显得非常重要。因此，在我国转型和新兴经济体同时存在的背景下，为了争取政

府的保护和金融信贷支持，政治关联的建立在这种情况下是更为现实和必要的［１－３］。另外，许多相关研究都

得出结论即政治关联能够为企业的融资带来很大的便利。有关政治关联与多元化的研究的文献还不是很多，

不同的学者分别基于不同视角，得出的结论大都一致，即具有政治关联的企业更易进行多元化［４－６］。多元化

的概念由安索夫于１９５７年首次提出来，自那时以来，多元化便作为一种重要的战略表现形式被众多学者们关

注，然而，对多元化与企业绩效关系的探究学术界却没有得出划一的结论。对此，有学者认为多元化可以促进

企业绩效的提高。例如，Ｋｈａｎｎａ等［７］以印度为研究背景，通过实证认为，多元化战略可以提高所在国企业的

业绩；而其他一些学者则认为多元化存在折价。夏显力等［８］认为，从理论和实证的角度，我们都倾向于认为

农业上市公司不适宜进行多元化经营，因为从微观意义上来讲，农业企业的多元化经营既不利于自己的发展，

还会在宏观上影响整个农业行业进行产业化的发展。还有一些学者认为多元化与企业绩效不存在关系。例

如，朱江［９］采用实证的方法得出多元化程度和其经营业绩之间没有显著的因果关系；总之，当企业在进行战

略方向选择的时候，应该是“专业发展”或“多元化”业务的扩大，是理论界与实务界并没有解决的争端。另

外，学术界不缺少学者对政治关联、多元化与企业绩效的两两之间的研究，但对三个变量的研究却很少，一方

面是因为多元化指标的难以衡量，另一方面是数据的难以搜集，最后是因为研究的范围和制度背景以及视角

的不同等因素的干扰，导致结论存在一定的偏颇。基于此，本文试图研究三者之间的关系，以期能对该领域以

后的研究进行一定的补充。

二、理论分析与研究假设

（一）政治关联与多元化

对于政治关联的作用，国内外的研究学者均得出了一致的认识，即政治关联对于企业融资、贷款和税收优

惠等方面均有着一定的优势。特别是对处于我国特殊转轨背景下的企业而言，政治关联作为一种特殊的替换

机制，对企业的良性发展会有不少有利影响。例如，胡旭阳［１０］就指出，民营企业家的政治身份对于民营企业

进入政府管制的行业并进行多元化的投资具有相对优势。另外，余明桂等也指出，拥有政府背景的民营企业

在获得银行贷款方面具有绝对的优势。邓新明［１１］指出有政治关系的企业更容易实现多元化，特别是非相关

多元化。巫景飞等［１２］得出包括企业高管政治网络的社会资本在促进多元化政策中起到了重要的作用；基于

以上研究，本文提出假设：

假设１：农业上市公司的政治关联与多元化经营战略呈正相关关系。

（二）政治关联与企业绩效

Ｎｉｅｓｓｅｎ等［１３］以德国企业为研究对象，对搜集到的相关数据进行实证研究，得出无论是以市场为基础的

绩效指标还是以会计为基础的绩效指标，具有政治关联的企业绩效都显著地高于缺乏政治关联的企业。吴文

锋［１４］研究了１９９９－２００４年沪深两市Ａ股１０４６家民营上市公司，发现具有政府背景的董事长并没有影响公

司的价值，但将不同政府背景经过划分以后，拥有地方当局背景的董事长比拥有中央政府背景的董事长对公

司价值的正面影响更为显著。汪伟等［１５］、胡旭阳［１６］说明在中国经济转轨过程中，产权缺乏保护，行业准入限

制和金融约束是影响民营企业发展的重要因素。因此，民营企业建立的政治关联对于民营企业在规避政府管

制和保护自身利益方面则具有很大优势，而且通过建立政治关联企业可以从政府手中获得更多的优势资源，

并最终利于公司的绩效的提高。综上文献所述，本文提出以下假设：

假设２：政治关联有助于改善农业上市公司经营绩效。
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（三）多元化与企业绩效的关系

从国内外已有的研究成果来看，不论是从理论的角度还是从实证的角度分析与研究，学者们对于多元化

经营对企业绩效关系的研究都存在着争议。王莹［１７］使用了２００２－２００４年间４２家农业上市公司的平均数

据，通过实证得出多元化经营程水平对农业上市公司的盈利水平具有消极作用，且其中所伴随的经营风险也

不会因为多元化而降低。彭熠等［１８］用３４家农业上市公司２００２年和２００４年混合数据认为多元化经营与公

司综合绩效负相关。赵景芬，戴蓬军［１９］利用面板数据回归模型对２００６－２０１１年的农业类上市公司实证分析

研究发现，我国农业类上市公司多元化经营水平同其绩效负相关。Ｌａｎｇ等［２０］证明了多元化程度对企业价值

具有消极作用；Ｂｅｒｇｅｒ等［２１］发现１９８６－１９９１年间多元化给企业带来的平均价值损失为１３％～１５％。以上文

献均认为多元化存在“折价”，但是 Ｖｉｌｉａｌｏｎｇａ［２２］则利用 ＢＩＴＳ数据库，结果显示多元化不但不会导致折价，甚

至还会产生溢价，可见，以往的国内外研究对于多元化与企业绩效的关系均没有得出一致的结论。鉴于以上

论述，本文对多元化与企业绩效的关系提出如下两种假设：

假设３ａ：多元化与企业价值正相关；假设３ｂ：多元化与企业价值负相关。

三、研究设计

（一）样本的建立与数据来源

本文以２００６－２０１３年期间农业上市公司为样本。对收集到的相关数据选择下列方式进行处置：（１）由

于金融公司资产负债表与非金融公司相比具有特殊性，于是本文将金融类和包含金融类经营单元的公司删

除；（２）将ＳＴ、ＰＴ和数据不完整的公司从数据中删除；（３）将２００６－２０１３年的任何一年没有在报告中披露产

业和区域销售数据的企业删除；（４）将年报中信息披露不详，无法判断是否具有政治关联的公司删除；（５）将

有极端值的公司删除。最后，我们得到农业上市公司５０个，样本总数３３５个。农业上市公司的财务数据来自

ＣＳＭＡＲ中的公司财务年报数据，上市公司的政治关联数据主要通过新浪网中披露的财经公司高管背景手工

整理得来，多元化数据主要根据公司年报所披露的分行业收入数据手动整理汇集并计算出来。

（二）变量定义以及模型描述

１．政治关联指标。概括现存文献，界定政治关联与否的方法如下：若企业中至少有一个大股东或高管

（ＣＥＯ、董事长、副董事长、董事会秘书）曾在政府任职或正在政府中任职，就认为该企业具有政治关联。本文

借鉴以上方法，按照以下方法定义政治关联：根据新浪财经年报所披露的“公司高管”名单识别出农业上市公

司终极控制人和董事会中各个董事的资料，确定他（她）是否全国人大和全国政协委员，或曾在政府部门工作

过。在本文中，我们设定如果企业高管或董事有政治关联，则将该企业的政治关联赋值为１，否则为０。

２．多元化指标。多元化经营水平的权衡方法有好几种，比较常见以及在实务当中经常使用的有收入的赫

芬达尔指数、主营业务涉及的行业数目、多元化哑变量和收入的熵指数。本文选定赫芬达尔指数作为衡量农

业企业多元化经营程度的指标，其计算公式为：ＨＨＩ＝∑
Ｎ

ｉ＝１
Ｐ２ｉ，其中，Ｎ表示农业企业主营业务涉及的行业数

目，ｉ表示第ｉ种行业，而Ｐｉ则表示第ｉ种行业所得的收入占营业总收入的比重，对所有行业所占比重的平方

进行分类求和就可得到企业的多元化程度。

３．企业绩效指标

多元化战略往往是一个增长性的战略，大部分研究使用４个指标来衡量企业绩效：ＲＯＳ（销售收益率）、

ＲＯＡ（资产收益率）、ＲＯＩ（投资收益率）和ＲＯＥ（净资产收益率又称股东权益收益率）。本文选取ＲＯＡ、ＲＯＥ作

为企业会计绩效衡量指标，另外选取Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ作为衡量企业市场绩效的衡量指标。
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表１给出了具体的主要变量定义和计算方法。

表１　变量定义和计算方法
变量名称 变量符号 计算或取得方法

多元化 ＨＨＩ
ＨＨＩ＝∑

Ｎ

ｉ＝１
Ｐ２ｉ，其中，Ｎ表示农业企业主营业务涉及的行数目，ｉ表示ｉ种行业，而Ｐｉ则

表示第ｉ种行业所得的收入占营业，总收入的比。该指标越小，多元化程度越大。

企业绩效 ＲＯＡ，ＲＯＥＴｏｂｉｎ’ｓＱ
ＲＯＡ（资产年收益率）＝净利润／资产总额；ＲＯＥ（净资产收益率）＝税后利润／所有者
权益；Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ＝（公司总市值＋债务账面价值）／资产账面价值。

政治关联 Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ
若公司董事长或总经理曾经在政府或军队部门任职；曾经或者现在是人大代表或政

协委员，则认为公司存在政治关联，即Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ赋值为１，否则，为０。
公司规模 ＳＩＺＥ 公司规模＝公司年末总资产的自然对数
成长能力 ＧＲＯＷＴＨ 成长能力＝（本年主营业务收入－上年主营业务收入）／上年主营业务收入
成立年限 ＡＧＥ 公司创立年限为公司成立至今的年数

公司性质 ＣＮ 该变量为虚拟变量，若公司为国有控股，取值为１，否则，为０。
偿债能力 ＤＥＢＴ 偿债能力＝期末负债总额／期末资产总额
第一大股东

持股比例
ＦＳＨＲ 第一大股东持股比例

企业职工薪酬 ＳＡＬＡＲＹ 资产负债表中的应付职工薪酬

股东权益 Ｅｑｕｉｔｙ 主要根据资产负债表中股东权益获得。

（三）模型设计

为了更好地揭示政治关联与多元化之间的关系，本文借鉴已有相关研究选取了公司规模、偿债能力、职工

薪酬、公司性质、公司创立年限、成长能力等指标作为控制变量，建立回归模型（１），检验政治关联对企业多元

化经营水平的影响。为了验证假设２和３我们构造了模型（２）、（３）、（４），其中，模型（３）和模型（４）为稳健性

检验。为了综合地说明三者的关系，将政治关联与多元化的交叉项（ｐｏｌＨＨＩ）加入模型（２）、（３）之中，得到

模型（５）、（６）。
ＨＨＩ＝α０＋α１Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＋α２ＡＧＥ＋α３ＣＮ＋α４ＦＳＨＲ＋α５ＧＲＯＷＴＨ＋α６ＳＡＬＡＲＹ＋７Ｅｑｕｉｔｙ＋α８ＤＥＢＴ＋α９ＳＩＺＥ＋

ε （１）
ＲＯＡ＝β０＋β１ＨＨＩ＋β２Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＋β３ＡＧＥ＋β４ＣＮ＋β５ＦＳＨＲ＋β６ＧＲＯＷＴＨ＋β７ＳＡＬＡＲＹ＋β８Ｅｑｕｉｔｙ＋β９ＤＥＢＴ＋

β１０ＳＩＺＥ＋ε （２）
ＲＯＥ＝γ０＋γ１ＨＨＩ＋γ２Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＋γ３ＡＧＥ＋γ４ＣＮ＋γ５ＦＳＨＲ＋γ６ＧＲＯＷＴＨ＋γ７ＳＡＬＡＲＹ＋γ８Ｅｑｕｉｔｙ＋γ９ＤＥＢＴ

＋γ１０ＳＩＺＥ＋ε （３）
Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ＝δ０＋δ１ＨＨＩ＋δ２Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ＋δ３ＡＧＥ＋δ４ＣＮ＋δ５ＦＳＨＲ＋δ６ＧＲＯＷＴＨ＋δ７ＳＡＬＡＲＹ＋δ８Ｅｑｕｉｔｙ＋δ９ＤＥＢＴ

＋δ１０ＳＩＺＥ＋ε （４）
ＲＯＡ＝β０＋β１ＨＨＩ＋β２ＰｏｌｉｔｉｃａｌＨＨＩ＋β３ＡＧＥ＋β４ＣＮ＋β５ＦＳＨＲ＋β６ＧＲＯＷＴＨ＋β７ＳＡＬＡＲＹ＋β８Ｅｑｕｉｔｙ＋

β９ＤＥＢＴ＋β１０ＳＩＺＥ＋ε （５）
ＲＯＥ＝γ０＋γ１ＨＨＩ＋γ２ＰｏｌｉｔｉｃａｌＨＨＩ＋γ３ＡＧＥ＋γ４ＣＮ＋γ５ＦＳＨＲ＋γ６ＧＲＯＷＴＨ＋γ７ＳＡＬＡＲＹ＋γ８Ｅｑｕｉｔｙ＋

γ９ＤＥＢＴ＋γ１０ＳＩＺＥ＋ε （６）

四、描述统计与相关分析

（一）样本分布及描述统计分析

在３３５个样本中，具有政治关联的样本所占比例为８３．０４％，占样本的绝大多数，表明政治关联在农业上
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市公司中比较常见。多元化经营所占总样本的比例为６３．９９％，表明农业上市公司大多数存在多元化现象。

表２　变量描述性统计

变量名称 最小值 最大值 均值 方差

政治关联企业

ＨＨＩ ０．１５６３ １ ０．７６０５ ０．２５０８
ＡＧＥ ９ ２７ １６．４４ ４．１６４
ＣＮ ０ １ ０．４３ ０．５
ＦＳＨＲ １２．１８％ ９５．９５％ ４１．８６％ ０．１４５９
ＧＲＯＷＴＨ －０．７３４７ ９９．５７９４ １．３７４ ７．８６５３
ＲＯＡ －０．２４５ ０．３１１３ ０．０７４４ ０．０６７５
ＳＡＬＡＲＹ ５４８６７１ ２３２９０６８１９３ ８２７９９３２４ ２２３５３５９４１
ＥＱＵＩＴＹ １３５０５８６５０ ４４１２９０９２０００ ３３９７３１３２０３ ５６８４５４２９６５
ＤＥＢＴ ０．０２７４ ０．８０２６ ０．４２７ ０．１８１１
ＳＩＺＥ １９．０４５６ ２４．７３８８ ２１．８４４４ １．０７１８

非政治关联企业

ＨＨＩ ０．２２１３ １ ０．７２９６ ０．２５７５
ＡＧＥ １３ ２１ １７ ２．８０３
ＣＮ ０ １ ０．８６ ０．３５３
ＦＳＨＲ １６．２０％ ５９．３３％ ３５．５０％ ０．１５５５
ＧＲＯＷＴＨ －０．８０２２ １．０２６ －０．０６９７ ０．２８８１
ＲＯＡ －０．１０２６ ０．１１４８ ０．０３０３ ０．０３９７
ＳＡＬＡＲＹ ２３０６７３４ ３２０００００００ ４７１６５０００ ６８３３８６００
ＥＱＵＩＴＹ １０２６４８７００ ７７８１０３７４００ ２０９６０７１１９１ １９２１８１６０９４
ＤＥＢＴ ０．２５８３ ０．８０１４ ０．５６６５ ０．１２９２
ＳＩＺＥ １９．５７５９ ２４．２８８７ ２１．９１３８ １．１９３８

全样本

ＨＨＩ ０．１５６３ １ ０．７５５３ ０．２５１８
Ｐｏｌｔｉｃａｌ ０ １ ０．８３ ０．３７４
ＡＧＥ ９ ２７ １６．５３ ３．９７１
ＣＮ ０ １ ０．５ ０．５０１
ＦＳＨＲ １２．１８％ ９５．９５％ ４０．７６％ １４．９３％
ＧＲＯＷＴＨ －０．８０２２ ９９．５７９４ １．１２３５ ７．１７
ＲＯＡ －０．２４５ ０．３１１３ ０．０６７ ０．０６５８
ＳＡＬＡＲＹ ５４８６７１ ２３３０００００００ ７６８４３０００ ２０６２４４０００
ＤＥＢＴ ０．０２７４ ０．８０２６ ０．４５０３ ０．１８１
ＳＩＺＥ １９．０４５６ ２４．７３８８ ２１．８５６ １．０９１６

　　为了更加明显地比较政治关联对企业的影响，我们首先将样本分为非政治关联企业和政治关联企业并分

别对其样本数据进行了描述，最后对全样本进行了描述（见表２）。通过表２中的数据，我们可以看到，政治关

联企业中ＨＨＩ最小值为０．１５６３，非政治关联企业的ＨＨＩ最小值为０．２２１３，说明政治关联企业的多元化经营

幅度大于非政治关联企业，从而可以初步得出企业的政治关联可以促使企业进行多元化经营；另外，从全样本

的描述统计中，我们可以看到全样本的ＨＨＩ的均值为０．７５５３，所以就平均值来讲，农业上市公司的多元化程

度并不高。政治关联企业创立年限的最大值为２７年，非政治关联企业创立的最大年限为２１年，但就平均值

比较而言，具有政治关联企业的平均创立年限要小于非政治关联企业的平均成立年限。政治关联企业的平均

绩效要大于非政治关联企业，说明政治关联的存在导致了企业绩效的差异，初步可以得出政治关联机制的存

在可以促进农业上市公司绩效的提高。政治关联企业的资产负债率要小于非政治关联企业和全样本的资产

６０１



２０１５年第２７卷第４期　 学报

负债率，而非政治关联企业的资产负债率则大于全样本的资产负债率，表明具有政治关联的企业在偿债能力

方面要高于非政治关联企业，由此初步得出政治关联能为融资带来一定的便利性。政治关联企业的大股东平

均持股比例４１．８６％，非政治关联企业大股东平均持股比例为３５．５０％，表明政治关联企业的大股东平均持股

比例要大于非政治关联企业，第一大股东持股比例会影响多元化经营策略。另外，政治关联企业的平均行业

增长率为１．３７４，非政治关联企业的平均行业增长率为 －０．０６９７，可以看出政治关联企业的成长能力大于非

政治关联企业，说明政治关联能够促使农业企业增长。

（二）相关分析

表３为本文主要变量相关性检验，通过表格数据我们可以看出政治关联与资本结构呈显著的正相关关

系，表明农业上市公司会为了进行多元化战略而进行外部融资；我们还可以看出多元化与企业绩效呈负相关

关系，即可以初步认为农业上市公司多元化具有“折价效应”。公司性质与多元化呈正相关关系，即国有上市

公司与非国有上市公司相比，国有公司更易进行多元化经营。而且农业上市公司规模越大，越不大可能经营

多元化，笔者认为可能是农业的弱质性以及农业企业对资金以及自然资源的过分依赖性，导致了农业上市公

司在规模扩大的情况下出于保守以及行业发展稳健性的考虑并不愿意涉入到多元化经营领域。

表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＨＨＩ ｐｏｌ ＡＧＥ ＣＮ ＦＳＨＲ ＧＲＯＷＴＨ ＲＯＡ ＳＡＬＡＲＹ Ｅｑｕｉｔｙ ＤＥＢＴ ＳＩＺＥ
ＨＨＩ １
ｐｏｌ ０．０４６ １
ＡＧＥ －０．０６３ －０．０５３ １
ＣＮ －０．１９６ －０．３１６ ０．１４８ １
ＦＳＨＲ ０．２９３ ０．１６１ －０．１６５ －０．０２４ １
ＧＲＯＷＴＨ ０．０７２ ０．０７６ ０．０６２ －０．１１３ －０．０４３ １
ＲＯＡ ０．３２０ ０．２５１ －０．１６５ －０．０６ ０．２３９ ０．０７３ １
ＳＡＬＡＲＹ ０．１７９ ０．０６５ ０．０３７ ０．２０８ ０．０８５ －０．０４２ ０．３３４ １
Ｅｑｕｉｔｙ ０．１６５ ０．０９２ －０．０３２ ０．２７３ ０．１５９ －０．０４４ ０．４９５ ０．７０７ １
ＤＥＢＴ －０．３９２ －０．２８８ ０．１０７ ０．２３７ －０．１９６ －０．１３９ －０．４８０ －０．１４２ －０．２００ １
ＳＩＺＥ ０．０１４ －０．０２４ －０．０５３ ０．４１０ ０．１７０ －０．０８６ ０．２７９ ０．４６９ ０．７１４ ０．１３４ １

　　注：、 分别表示在１０％、５％水平上显著。

（三）回归分析

　　回归结果如表４所示，所有统计过程均通过ＳＰＳＳ１７．０实现。我们可以看到，模型（１）中政治关联的系数
为负数，且两者关系显著，表明政治关联与 ＨＨＩ指数呈显著的负相关关系，即政治关联能够促使农业上市公

司进行多元化经营，这与我们所设定的假设１一致。ＤＥＢＴ与 ＨＨＩ呈显著的负相关关系，即资产负债率与多

元化呈显著的正相关关系，表明企业有可能为了进行多元化向外部借债以满足企业多元化经营所需资金。如

此说来，当企业为了进行多元化而大肆进行借债时，容易增加企业经营风险，当企业资不抵债时会使企业陷入

财务危机，甚者可能导致企业的破产。第一大股东持股比例与 ＨＨＩ呈显著的负相关关系，说明在农业上市公

司中，第一大股东持股比例越大越容易进行多元化经营战略。在模型（２）的回归结果中，政治关联与企业绩

效的关系显著正相关，表明政治关联能够显著地促进企业绩效的提高，由此证明假设２成立；另外，在该模型

的回归结果当中，ＨＨＩ指数与企业绩效呈显著的正相关关系，表明多元化经营抑制了企业绩效，即存在多元化

“折价效应”。我们还可以看到，公司性质与企业绩效呈负相关关系，表明国有企业不能够促进上市公司企业

绩效的提高，这在某种程度上说明了在我国转轨经济背景下，国有企业在政府的过多控制下并没有取得所预

想的结果，这可能是因为监管太严、经营方针过于僵硬以及国有企业具有的管理弊端导致了绩效的下滑。资

７０１



　夏　宁，王元芳：农业企业政治关联、多元化与绩效实证研究

产负债率与企业绩效呈负相关关系，说明企业借债越多对企业经营越不利。模型３和模型４是为了检验稳健

性而设立的，在两个模型的回归结果中，政治关联与农业上市公司绩效都是呈正相关关系，这证明了本文的稳

健性还是比较好的；另外在模型（３）、（４）中，ＨＨＩ与企业绩效显著的正相关，表明多元化程度与企业绩效呈显

著的负相关关系，即也可得出多元化存在“折价效应”。由此可得假设３ｂ成立。在有交叉项的回归模型（５）

和（６）的结果中，有政治关联的多元化与企业绩效呈显著的负相关关系，说明政治关联的存在不会使多元化

经营对企业绩效产生促进作用。这是因为政府的干预过大，以及企业对“背农领域”的不熟悉，导致管理者在

经营策略方面出现偏差，同时企业在经营方向上过度依靠政府导致了绩效的下跌。

表４　回归分析结果
变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６

截距
０．５９１
（１．４６１）

－０．０５１
（－０．５５３０）

－０．２７６

（－１．５７３）
１０．６３４

（４．３０８）
－０．０３１
－０．３４４

－０．２５８
（－１．４７２）

ｐｏｌ －０．１２

（－３．３７３）
０．０１８

（２．１８４）
０．０１６
（０．９８８）

０．６４３

（２．９０１）

ＡＧＥ
０．００４
（１．２０８）

－０．００２

（－２．０９３）
－０．００３

（－２．０６３）
０．００３
（０．１４４）

－０．１０３

－２．３１１
－０．１１６

（－２．２０１）

ＣＮ －０．１０３

（－３．５０６）
－０．００３
（－０．５１４）

－０．０１４
（－１．１０２）

０．３５２

（１．９２）
－０．００１
－０．０２１

－０．０４３
（－０．７０１）

ＦＳＨＲ ０．００５

（５．１４６）
３．３５ｅ－０５
（０．１５５）

０
（－０．５２９）

０．００９

（１．６０６）
０．０１６
（０．３３９）

－０．０２６
（－０．４７６）

ＧＲＯＷＴＨ
０

（－０．４０）
０

（０．５３９）
０

（０．２５９）
０．００７
（０．５０６）

０．０２５
（０．５８６）

０．０１４
（０．２７７）

ＳＡＬＡＲＹ １．７４ｅ－１０

（２．１２）
－７．４４ｅ－１２
（－０．３９８）

－７．５７８ｅ－１２
（－０．２１１）

－４．２８ｅ－１０
（－０．８５１）

－０．０２１
（－０．３４７）

－０．０１４
（－０．１９１）

Ｅｑｕｉｔｙ
２．３５ｅ－１３
（０．０５３）

４．１２ｅ－１２

（４．０９８）
４．１４４ｅ－１２

（２．１４７）
９．６３ｅ－１

（３．５５４）
０．３２９

（３．９６３）
０．１９９

（２．０４３）

ＳＩＺＥ
０．０１２
（０．５９５）

０．００７

（１．６２６）
０．０２１

（２．４４４）
－０．４４８

（－３．７９７）
０．１１０

（１．５３１）
０．２００

（２．３７５）

ＤＥＢＴ －０．４８４

（－５．５５８）
－０．１３４

（－６．４９１）
－０．１３５

（－３．３９８）
－０．５６３
（－１．０１）

－０．３３９

（－６．１５１）
－０．２０３

（－３．１２２）

ＰｏｌＨＨＩ
０．１８８

（３．１１５）
０．１３

（１．８２６）

ＨＨＩ 因变量
０．０２８

（２．１２８）
０．０５１

（２．０２）
０．１２８
（０．３６）

０．０１１
（０．２０９）

０．０５７
（０．８８１）

ＲＯＡ 因变量 因变量

ＲＯＥ 因变量 因变量

Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ 因变量

Ｒ２ ０．２８６ ０．４６８ ０．２７１ ０．１４６ ０．４７７ ０．２７６
观测值 ３３５ ３３５ ３３５ ３３５ ３３５ ３３５

　　注：（）中内容为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。

五、研究结论与启示

本文研究结果表明具有政治关联的农业企业对绩效有正相关关系，但多元化经营对农业上市公司具有

“折价效应”，而且有政治关联的多元化对企业绩效具有抑制作用，由此说明多元化企业并非因有了政府的帮

助而使经营绩效得到改善，在此我们认为主要是因为多元化经营风险的存在；此外，企业采取多元化战略所用
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资金大多是借贷资金，可以说多元化经营实际上就是多元化投资，企业把有限的资金投入到“背农领域”，会

使企业得不到期望的规模经济，而且还会对原来主营产业的发展产生不利影响；再者，企业对“背农领域”并

不熟悉，管理者在经营管理方向以及决策上容易产生偏差，进而会导致企业经营绩效的下滑，况且每进入一个

新的行业，都会或多或少的受限于行业壁垒。如此说来，多元化对于企业未来发展所呈现的潜在弊端是不容

忽视的。鉴于以上分析，本文建议农业上市公司应积极同政府搭建适当的合作关系，从而使企业在有效范围

内具有“保护伞”，并能够在经营上获得融资便利从而避免企业在后续经营中因为缺少现金流而导致经营危

机；另外，基于实证结果所验证的多元化折价的存在，本文建议农业上市企业应慎重选择多元化经营。
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面，美国的经验尤为重要，美国在推行经济自由主义以确保经济创新与活力的同时，以能够托底的社会保障制

度为低收入阶层和弱势群体提供基本生活保障，实现了社会稳定与经济持续较快增长。完善我国社会保障制

度，应加大对低收入群体的保障力度，逐步提升统筹层次，渐进消除逆向转移支付问题。

２．继续完善教育和培训机制。加大对低收入群体的教育和培训支持，继续实施基础教育免费制度，将学

前教育纳入免费范围，降低高等教育个人家庭负担，大力发展同市场需求紧密结合的职业教育制度，完善用人

单位培训制度。

３．强化初次分配中劳动者权益保护。强化以扩大以低收入群体为主的就业支持，继续发挥最低工资制度

的作用，探讨强化工会或行业协会的作用，构建有效的工资协商机制。

４．继续加大对农村的综合支持。从政策上继续倾斜，从资金上加大力度。不仅继续加大对农村的基础设

施和生活设施建设投入，还要加大对农村教育、医疗、养老等社会保障的投入，争取尽快消除城乡差距。同时，

积极探索土地流转和新型农业经营方式，加大农村精准扶贫工作力度，提升农民收入。

５．要继续强化对不发达地区的综合支持。探讨新形势下这些区域改变落后态势，寻找新的经济增长点的

可行办法，为区域经济升级转型、居民生活水平提高，提供全方位支持。

６．发挥税收在收入再分配的基础作用。推进税收从间接税向直接税的转化，发挥累进所得税的调节作

用，探索财产累进税的实施办法。同时，丰富相关公共政策，确保新增税收收入用于社会支出。

７．充分发挥住房保障对收入分配的调节潜力。继续加大保障房对低收入群体的支持力度，探索实施租金

管制的可能性及实施办法。

８规范分配秩序，消除收入分配中的特权。推进相关措施，针对垄断行业实行工资管制，逐步破除行业垄

断。要继续推进反腐，促进收入透明化。构建完备的收入信息系统，加大社会监督。

（责任编辑　高　琼）

０１１


