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摘  要 

本研究基于2017~2021年间1969家沪深证券交易所上市制造业公司(A股)的面板数据，探讨了多元化战

略对企业绩效的影响，并引入资本结构作为中介变量。通过实证分析发现，多元化经营的度量指标(HHI)
与企业绩效指标(ROA)呈显著负相关；同时，资本结构(总债务杠杆和长期债务杠杆)在多元化战略影响

企业绩效的过程中发挥了中介作用。研究结果表明，企业在实施多元化经营时，通过优化资本结构，能

够有效提升经营绩效，进而推动企业发展和成长。这一发现为制造业企业多元化战略的实施提供了实证

支持和理论依据。 
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Abstract 
Based on panel data from 1969 manufacturing companies (A-shares) listed on the Shanghai and 
Shenzhen Stock Exchanges between 2017 and 2021, this study explored the impact of diversification 
strategy on corporate performance, introducing capital structure as a mediating variable. Through 
empirical analysis, it was found that the diversification measure (HHI) was significantly negatively 
correlated with the corporate performance indicator (ROA); meanwhile, capital structure (total 
debt leverage and long-term debt leverage) played a mediating role in the process of diversification 
strategy affecting corporate performance. The research results indicate that by optimizing their 
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capital structure, enterprises can effectively enhance operational performance when implementing 
diversification strategies, thereby promoting their development and growth. This finding provides 
empirical support and theoretical basis for the implementation of diversification strategies by man-
ufacturing enterprises. 
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1. 绪论 

1.1. 研究背景 

在经济全球化背景下，国际贸易环境摩擦、人民币持续升值预期压力以及重大公共卫生疾病疫情等

诸多因素的影响下，企业生存面临更加复杂的市场环境。科技进步缩短了产品更新周期，产品更加丰富，

客户有了更多的选择，需求呈现出多样化和个性化的特征。在如此激烈的竞争中，只依赖于一个行业或

产品进行生产经营很难取得优势，因此，更多的企业会思考是否要持续对原来业务的投资，或者是拓展

新的业务、产品或市场。有些企业为使自身的发展达到一个新的高度，会采取多元化经营策略。 

1.2. 研究意义 

1.2.1. 理论意义 
对于多元化经营、资本结构和公司绩效，国内外学者更多关注它们中两两的相关性，而对于它们共

同的探讨和理论不是很多。因此，本文使用资本结构这一中介变量，实证研究多样化发展策略对公司绩

效的相关性影响，丰富了三者关系研究的内容，并对相关的后续研究提供理论基础。 

1.2.2. 现实意义 
面对严峻挑战，企业开始考虑采取多元化战略以追求高质量发展与持续竞争优势。然而，多元化战

略对企业绩效的影响因企业而异，既可能带来规模扩张与利润增长，也可能因多元化策略与自身实际不

相符而导致失败。本研究通过探讨多元化经营与公司绩效间的联系，并关注投资组合的角色，将资本结

构、多元化策略与公司绩效纳入统一理论框架，有助于企业在实施多元化策略时，合理选择资本结构，

实现战略与资源的最优配置，从而促进企业的持续发展。 

2. 文献综述 

2.1. 多元化战略与企业绩效的概念 

2.1.1. 多元化战略的内涵 
多元化战略又称多角化战略和多样化战略，该战略被多位学者从不同角度进行了定义。魏伟(2021)视

其为基于企业内部能力、风险防范及经济效益考量的企业战略组成部分，旨在新市场和新业态中开展多

种经营，实现企业与市场机会的最优组合[1]。马云飞(2022)强调，多元化战略利用企业现有资源，包括盈

余资金、财务资源及品牌知名度，以获取新收益、促进成长与发展[2]。付艳飞和孙亚范(2022)指出，该战
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略是企业根据市场环境和自身条件，通过进入新产品领域或涉足多行业进行扩张[3]。徐志伟和张慧(2022)
则认为，当企业涉足与原有产品或发展领域显著差异的新业务时，即呈现出多元化经营特征[4]。综上所

述，多元化战略是企业为寻求新市场、新业务增长机会，基于自身资源和能力进行的市场扩张和经营多

样化策略。 

2.1.2. 企业绩效的概念 
企业的绩效可以根据研究的角度和出发点不同而有不同的定义，因此这是一个相当广泛的概念。刘

诗谨(2020)将企业绩效定义为企业运用资源、生产产品或提供服务以达到目标后所产生的结果，强调效益

的获取[5]。朱清香等(2021)则指出，企业绩效涵盖经营效益、业绩及管理者贡献，具体体现在偿债能力、

营运能力、盈利能力及发展能力等方面[6]。王敬辉(2021)从效能、效率和适应性三个维度界定公司绩效，

其中效率反映商品和服务供应情况，效益体现资本投资收益，而适应性则关乎企业应对环境变化的能力

[7]。综上所述，企业绩效是一个多维度概念，涉及企业经营的多个方面和层次，是评价企业经营状况和

管理效能的重要指标。 

2.2. 多元化战略、企业绩效与资本结构关系研究 

2.2.1. 多元化战略与企业绩效关系的研究 
通过对相关文献的梳理，可以看出目前有关多样化经营与公司绩效关系的结论十分丰富。尽管很多

学者从各种角度围绕多样化发展进行广泛探讨，但其与公司绩效的实际联系仍然存在不确定性，主要有

以下三种观点： 
(1) 多元化溢价论 
多元化溢价论认为多元化战略与企业绩效正相关。Gomes 和 Livdan (2004)认为多元化战略可以使企

业实现内外资源的共享，从而降低成本以提升企业绩效[8]。肖建华等(2020)对我国 A 股上市的 85 家科研

组织衍生企业 2015~2018 年的面板数据进行回归分析得出，企业的多元化程度越高，企业绩效越好[9]。
严雨凡(2021)选取了营业总收入和毛利润两个项目运用横向同比分析法得出，小米多元化战略的实施正

向影响着企业的绩效[10]。 
(2) 多元化折价论 
多元化折价论主张多元化经营对企业绩效有负面影响。在实证研究中，刘瑀喆(2020)发现多元化程度

显著损害了企业绩效[11]；欧阳艳艳等(2020)基于 2010~2017 年上市公司数据，实证结果显示随着行业多

元化水平的提高，代理成本问题加剧，多元化成本超过收益[12]；王佳悦和刘畅(2021)运用面板数据分位

数回归模型，结果表明多元化与企业绩效在不同分位点上都存在负相关关系，尤其在较高的分位点上，

负面折价效应更为明显[13]。 
(3) 多元化折中论 
多元化折中论探讨了多元化经营与企业绩效的特殊关系。Gande 等(2009)指出，多元化效益与行为本

身无显著关联[14]。柯杰升等(2020)实证发现，中国林业上市公司多元化与企业绩效呈“U 型”关系。王

晨(2020)认为市场多元化程度提高时，流通类上市公司业绩先升后降[15]。田宇和马雁(2021)提出，相关

多元化提升盈利水平，非相关多元化增加运营风险[16]。于莉(2022)对零售业上市公司数据分析显示，多

样化战略对公司绩效有消极影响，且在经济发达地区，这种负相关关系更为明显[17]。 

2.2.2. 多元化战略和资本结构关系的研究 
邓可斌和丁重(2009)利用 2000~2006 年中国上市公司数据，实证发现多元化程度增加可能提升企业

负债能力，优化融资结构，但融资结构变化也会对多元化发展产生约束[18]。章细贞(2009)认为企业资本
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结构与多元化增长正相关，且专业化经营企业负债率低于多元化企业[19]。张文闻(2013)实证研究亦显示

多元化程度与负债显著正相关[20]。张小艳和王舒(2015)进一步细分多元化后发现，资本结构在不同多元

化程度下表现差异明显，专业型企业杠杆水平高于相关多元化企业，但低于非相关企业[21]。这些研究深

化了我们对资本结构与多元化关系的理解，为企业制定相关战略提供了参考。 

2.2.3. 企业资本结构与企业绩效关系的研究 
对于资本结构与企业绩效关系的研究，国内外学者也一直没有得出统一的结论，企业所处行业不同，

二者之间的关系也会有差异。目前主要有以下三种观点： 
第一种观点是资本结构与企业绩效正相关。如吕长江和王克敏(2002)指出，成长期公司可通过财务杠

杆减少股份委托费用，融资结构与绩效正相关[22]；郭艳芳等(2020)也发现资本结构有利于提升公司绩效，

高绩效企业倾向选择高负债率[23]。 
第二种观点认为资本结构与企业绩效呈现负相关关系。实证研究支持了这一观点，例如，廖静静(2022)

发现短期负债率和长期负债率都与公司绩效呈负相关[24]；ISLAM 和 IQBAL (2022)对巴基斯坦企业的研

究也支持了这一观点[25]。 
第三种观点认为资本结构与企业绩效之间关系呈非线性。例如 Sakr 和 Bedeir (2019)对 2003~2016 年

埃及 62 家非金融类上市公司的数据进行调查并发现，当使用 ROA 作为业绩衡量指标时，资本结构存在

显著的负向影响，而当使用 ROE 作为业绩衡量指标时，资本结构往往存在显著的正向影响[26]。而 Isaac
等(2021)认为杠杆率与绩效呈倒 U 型关系，杠杆随着绩效的提高而提高，但在足够高的杠杆水平下，绩

效开始下降[27]。 

2.3. 文献述评 

通过对多元化战略、资本结构与企业绩效相关文献的系统回顾，本研究发现，国内外学者虽对此三

者间的关系进行了广泛探讨，但至今尚未达成统一认识。多元化溢价、折价及折中等理论从不同角度阐

释了多元化战略与企业绩效的关联，而企业多样化发展对资本结构的影响亦呈现多样化的观点，包括因

果关联、正负相关及非线性关系等。同样，关于资本结构与企业绩效的关系，学术界也存在正相关、负

相关及非线性相关等多种看法。 
研究者观点的不一致可能源于研究对象的产业差异或对重要影响因素的忽视。因此，为更精确地剖

析资本结构与企业绩效的关系及其影响因素，本研究强调需充分考虑企业所属行业的特性，进行结构化

分析，并采用恰当的研究方法和技术进行实证检验。此举旨在全面、深入地揭示资本结构与企业绩效的

内在联系，为企业制定科学合理的资本结构与经营策略提供理论依据和实践指导。 
综上所述，企业的多元化程度与其投融资活动紧密相连，进而对企业绩效产生重要影响。在探讨多

元化经营与企业绩效的关系时，应特别关注资本结构这一关键因素，并致力于在企业实施多元化战略的

过程中，开展科学、合理的投融资活动，以期提升企业绩效。这一研究视角对于深入理解企业多元化战

略、资本结构与绩效之间的复杂关系，以及指导企业实践具有重要意义。 

3. 理论分析与假设提出 

3.1. 多元化程度对企业绩效的影响 

众多学者指出，相较于实施专业化战略的企业，采纳多元化战略的企业往往展现出多元化溢价的特

性，这一现象主要归因于以下两大机制： 
首先是资源共享机制。在多元化经营的框架下，企业能够充分利用其已构建的销售渠道，依托现有
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客户群体实施交叉销售策略。同时，通过优化技术、人力资源及生产要素的配置，适度的多元化战略可

高效利用企业的冗余资源，提升资源使用效率，并在企业内部催生一个资本市场，进而有效降低经营成

本。 
其次是风险平滑机制。多元化经营通过分散企业的非系统风险，能在一定程度上减轻这类风险对企

业经营业绩的负面冲击，有助于维护和增加企业收益。在多元化进程中，企业所累积的管理、销售、市

场等资源，以及其自身实力的增强，将为企业扩大运营规模并获取优异业绩提供坚实的支撑。 
H1a：多元化经营与企业绩效呈正相关关系。 
部分学者提出了多元化折价的观点，其主要论据可归纳为以下几点： 
第一，多元化经营伴随着显著的人力与财力投入。企业规模扩张后，由于原有业务与新业务在市场

地位、规模及盈利能力上的差异，资源分配的合理性可能受到挑战，进而降低企业资本的利用效率。此

情况下，原有资源存量可能难以满足新产业持续经营的需求，导致资源错配和效率损失。 
第二，鉴于我国多数企业目前面临的竞争优势不明显及内部资源管理能力不足的问题，多元化经营

往往导致企业内部组织架构复杂化，如增设多个部门和下属公司。这种复杂性不仅增加了管理难度，还

可能导致整体运营效率下降和管理成本上升。同时，内部沟通不畅和信息失真等问题也可能随之浮现。 
第三，根据代理成本理论，多元化经营可能加剧管理者的机会主义行为。一方面，管理者可能倾向

于将资源集中于某些高收益项目，而忽视了其他低收益项目的利益，甚至导致这些项目停滞不前。另一

方面，经营者可能利用多元化经营所赋予的较大权力进行寻租活动。当经营者利益与投资者利益发生冲

突时，他们可能会无节制地将企业资源用于满足个人需求，从而损害公司绩效。基于以上分析，本文提

出如下假设： 
H1b：多元化经营与企业绩效呈负相关关系。 

3.2. 资本结构对多元化战略与企业绩效关系的中介作用 

现代企业面临激烈竞争，多元化战略日益普及，而资本结构作为企业财务管理的重要组成部分，与

企业的投资、融资、静态财务、动态财务等方面密切相关。关于多元化与资本结构的关系，研究指出：内

部资本市场理论认为多元化能确保资金来源互补，稳定资金流，增强负债能力；风险分散理论则表明多

元化可降低经营风险，提高负债融资能力。 
资本结构与企业绩效的相关文献显示，资本结构影响企业绩效的机理主要建立在如下几个方面：第

一，按照权衡理论，公司的资本结构是对负债的收益和成本进行权衡的结果，公司需要达到一个平衡的

杠杆率，负债太多或太少都不利于公司业绩的提升。第二，债务融资过程中存在破产成本，随着公司负

债率的提高，金融危机发生的可能性会相应增加，这同样可能会降低公司的市场价值，改变债权人的投

资预期，导致发行公司债券的成本增加。近年来的宏观经济走势在很大程度上导致了我国上市企业负债

率的普遍提升。对上市公司来说，负债率的上升在产生积极杠杆效应的同时，也加重了企业的财务负担。 
资本结构、多元化战略与企业绩效之间存在着深刻的内在联系，其中资本结构扮演着中介变量的关

键角色。具体而言，多元化战略的采纳往往伴随着公司资本结构的相应调整，而这一结构调整进一步对

企业的绩效产生显著影响。资本结构作为企业实施多元化发展战略的核心决定要素，其通过多重路径——

包括资源配置的优化、战略实施的有效性以及组织结构的适应性调整——来塑造企业的竞争优势，并最

终作用于企业绩效。 
资本结构能够影响企业资源的分配方式，促进或制约多元化战略的有效执行，从而影响企业在市场

中的竞争地位。此外，通过调整资本结构，企业可以优化其内部资源配置，加速多元化策略的实施进程，

提高战略响应速度。同时，资本结构的变化还可能引发组织结构的调整，以适应新的战略导向，进而促
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进企业绩效的提升。基于以上分析，本文提出如下假设： 
H2：资本结构对多元化战略与企业绩效关系起到中介作用。 

4. 实证研究设计 

4.1. 样本选择和数据来源 

本文选取了沪深证券交易所 A 股制造业企业作为研究对象，选择的截取年限为 2017 年~2021 年。样

本数据来源于国泰安数据库、Wind 金融数据库和财经网站等，并通过 Excel 软件对收集的数据进行了整

理和分析。为达到研究目的，我们进行了以下处理：(1) 剔除在 2017 年至 2021 年期间出现 ST、*ST 的

企业；(2) 剔除存续时间不足 5 年的企业；(3) 剔除相关指标数据不完整的企业，最终样本为 1969 家中

国制造业 A 股上市公司。 

4.2. 变量选择及设置 

4.2.1. 解释变量 
多元化程度。衡量多元化程度的指标主要有赫芬达尔指数的变形指标和嫡值指标，出于数据的可得

性，最终决定采用赫芬达尔指数(HHI)。对于 HHI 指数，依据公式 2HHI 1 iP= −∑ 计算得到，其中 Pi为企

业第 i 个行业的营业收入占总收入的比值，HHI 数值在 0~1 之间，数值越大，则该企业的多元化程度越

高。 

4.2.2. 被解释变量 
企业绩效。本文采用资产收益率(ROA)作为衡量企业绩效的指标，相比于其他绩效指标，ROA 有着

广泛的应用和普遍的认可度，被广泛用于企业绩效评估和业绩对比分析。 

4.2.3. 中介变量 
资本结构。考虑到数据的可获取性以及精确性，本文采用总负债杠杆(TDR)和长期负债杠杆(LTDR)

来分析公司资本结构。 

4.2.4. 控制变量 
根据前人的研究，本研究选择公司规模、总资产周转率和自由现金流这三个变量作为控制因素，具

体计算方式如下面表 1 所示。 
 

Table 1. Definition of variables 
表 1. 变量定义表 

变量类型 变量符号 变量名称 变量描述 

被解释变量 ROA 资产收益率 ROA = 净利润/期初和期末总资产均值 

解释变量 HHI 多元化程度 21 iP− ∑  (其中 Pi 为企业第 i 个行业的营业收入占总收入的比值) 

中介变量 
TDR 总负债杠杆 TDR = 总负债/总资产 

LTDR 长期负债杠杆 LTDR = 非流动负债/总资产 

控制变量 

SIZE 公司规模 SIZE = Ln(资产总额) 

TTC 总资产周转率 TTC = 销售收入/总资产 

CASH 自由现金流量 CASH = (息前税后利润 + 折旧与摊销 − 营运资本增加− 资本支出)/总资产 

Year 年度  
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4.3. 模型设定 

为了验证假设 1，本文构建如下回归模型： 

 0 1 2ROA HHI Controlα α α ε= + + +    (1) 

为了验证假设 2，本文设立以下模型： 

 0 1 2TDR LTDR HHI Controlβ β β ε= + + +    (2) 

 0 1 2ROA TDR LTDR Controlγ γ γ ε= + + +   (3) 

 0 1 2 3ROA HHI TDR LTDR Controlθ θ θ θ ε= + + + +       (4) 

其中 ε为残差项，Control 为控制变量的集合。 

5. 实证结果分析 

5.1. 描述性统计 

为了直观的了解数据和研究对象的特征，本文用 Stata16.0 对被解释变量、解释变量、中介变量以及

控制变量进行了描述性统计，统计结果包括平均值、标准差、最小值与最大值。其结果如表 2 所示。 
 

Table 2. Descriptive statistical results 
表 2. 描述性统计结果 

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

ROA 9845 0.046 0.076 −0.743 0.88 

HHI 9845 0.517 0.211 0.001 0.999 

TDR 9845 0.393 0.181 0.008 0.993 

LTDR 9845 0.048 0.068 0 0.812 

TTC 9845 0.671 0.388 0.006 7.788 

SIZE 9845 22.16 1.204 17.95 27.55 

CASH 9845 −0.001 0.117 −1.137 2.776 

 
根据表 2 的统计结果，可以发现，样本制造业企业的绩效(ROA)均值是 0.046，标准差是 0.076，可以

看出样本企业之间的绩效水平有着显著差距，而且总体表现普遍较低，这也表明了当前我国制造业企业

面临着发展的挑战和压力。另外，多元化程度(HHI)平均为 0.517，标准差是 0.211，最大值是 0.999，最

小值是 0.001。数据显示，在沪深两市的制造业上市公司中，多样化发展战略相对普遍，但不同企业之间

的多样化水平存在很大的差异，且仍然有些企业采取了专业化战略。样本企业的总负债杠杆(TDR)最大值

为 0.993，最小值为 0.008，呈现出明显的差异性。总负债杠杆(TDR)的均值为 0.393，标准差为 0.181，说

明样本制造业企业的总负债杠杆整体水平较低；长期负债杠杆的均值为 0.048，说明制造业企业的长期负

债相对较低。 

5.2. 相关性分析 

模型中各变量的 Pearson 相关系数如表 3。所示经计算大部分变量的 VIF 值均小于 2 且其平均值为

1.25，所以不存在多重共线性。 
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Table 3. Results of correlation analysis 
表 3. 相关性分析结果 

 ROA HHI TDR LTDR TTC SIZE CASH 
ROA 1       
HHI −0.091*** 1      
TDR −0.336*** 0.061*** 1     

LTDR −0.156*** 0.042*** 0.495*** 1    
TTC 0.225*** −0.027*** 0.168*** −0.055*** 1   
SIZE 0.036*** 0.030*** 0.471*** 0.361*** 0.136*** 1  

CASH 0.209*** 0.022** 0.036*** −0.111*** 0.025** 0.099*** 1 

注：*** p < 0.01，** p < 0.05。 
 

首先，多元化程度(HHI)和企业绩效(ROA)之间呈负相关，回归系数为−0.091，且相关性显著在 0.01 置

信水平上。这一结果证实了前文的H1b假设，也表明采用多元化经营战略可能会对企业绩效产生负面影响。 
其次，多元化程度(HHI)与总负债杠杆(TDR)和长期负债杠杆(LTDR)之间呈显著正相关，相关系数分

别为 0.061 和 0.042，且相关性均显著在 1%水平上。这表明采取多元化经营战略的企业，其债务水平可

能相应较高。此外，企业的总负债杠杆(TDR)和长期负债杠杆(LTDR)与企业绩效(ROA)之间呈显著负相关，

相关系数分别为−0.336 和−0.156，且相关性均在 1%水平上显著。这说明企业债务水平越高，其绩效可能

越低。 
最后，表 3 也显示总资产周转率(TTC)、企业规模(SIZE)和自由现金流量(CASH)与企业绩效(ROA)呈

显著正相关，相关系数分别为 0.225、0.036 和 0.209，且相关性均在 1%水平上显著。这表明在制造业企

业中，提高总资产周转率、扩大规模和增加自由现金流量都可以促进企业的绩效提升。 

5.3. 回归分析 

5.3.1. 多元化战略对企业绩效的实证检验 

Table 4. Results of regression analysis of diversification strategy on enterprise performance 
表 4. 多元化战略对企业绩效回归分析结果 

变量 ROA 
HHI −0.034*** 

 (−3.958) 
TTC 0.107*** 

 (5.548) 
SIZE 0.027*** 

 (5.457) 
CASH 0.117*** 

 (6.548) 
Year 控制 
_cons −0.579*** 

 (−5.315) 
样本数 9845 

R2 0.166 

t-statistics in parentheses, *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. 
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为了进一步验证多元化程度与企业绩效的关系，本文使用了 Stata16.0 对模型一进行了回归分析，结

果如表 4 所示。 
表 4 结果表明，多元化程度(HHI)的回归系数为−0.034，显著性水平为 1%。这表明在样本企业中，企

业的多元化程度对企业绩效具有显著的负面影响。这一结果验证了我们的 H1b 假设，并拒绝了 H1a 假设。 

5.3.2. 中介效应实证检验 
为了进一步验证资本结构在多元化战略对企业绩效影响的中介作用，本文对模型 2 模型 3 和模型 4

进行了回归分析，其结果如表 5 所示。 
 

Table 5. Regression results of intermediary effects 
表 5. 中介效应回归结果 

 模型2 模型3 模型4 
变量 TDR LTDR ROA ROA ROA ROA 
HHI 0.028*** 0.008*   −0.026*** −0.033*** 

 (3.496) (1.667)   (−4.372) (−5.256) 
TDR   −0.294***  −0.292***  

   (−35.542)  (−35.383)  
LTDR    −0.091***  −0.089*** 

    (−6.179)  (−6.090) 
TTC −0.002 −0.036*** 0.107*** 0.105*** 0.107*** 0.104*** 

 (−0.343) (−12.369) (30.198) (27.140) (30.073) (27.015) 
SIZE 0.091*** 0.051*** 0.053*** 0.031*** 0.053*** 0.031*** 

 (29.073) (26.850) (21.844) (11.824) (22.040) (12.098) 
CASH 0.047*** −0.073*** 0.131*** 0.110*** 0.131*** 0.111*** 

 (7.064) (−17.967) (26.517) (20.436) (26.607) (20.575) 
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
_cons −1.654*** −1.065*** −1.065*** −0.676*** −1.063*** −0.674*** 

 (−23.945) (−25.447) (−20.296) (−11.933) (−20.266) (−11.917) 
样本数 9845 9845 9845 9845 9845 9845 

R2 0.168 0.162 0.279 0.167 0.280 0.170 

t-statistics in parentheses, *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. 
 

模型 2 结果表明，多元化程度(HHI)与总负债杠杆(TDR)和长期负债杠杆(LTDR)的回归系数分别为

0.028 和 0.008，且在 1%和 10%的显著性水平上显著，说明企业的多元化程度与资本结构呈正相关关系。

模型 3 中，总负债杠杆(TDR)与企业绩效(ROA)的回归系数为−0.294，长期负债杠杆(LTDR)与企业绩效

(ROA)的回归系数为−0.091，两者都在 1%的水平上显著，说明样本企业的资本结构与企业绩效之间存在

显著的负相关关系。模型 4 中，多元化程度(HHI)的回归系数分别为−0.026 和−0.033，且在 1%的水平上

显著，说明企业多元化经营对企业绩效呈显著的负相关关系。中介变量总负债杠杆(TDR)和长期负债杠杆

(LTDR)的回归系数为−0.292 和−0.089，都在 1%的水平上显著，说明企业资本结构对企业绩效呈显著的负

相关关系。在引入资本结构后，多元化程度(HHI)的回归系数有所减少，说明资本结构在企业多元化战略

对企业绩效的影响中起到部分中介作用，H2 得到验证。 

5.4. 稳健性检验 

为了保证本文结论的可靠性，采用以下方法对模型的稳健性进行了检验：用每股收益(EPS)代替资产
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收益率(ROA)作为公司业绩的衡量标准，对模型的稳健性进行了检验。 
如表 6 和表 7 所示，经过重复检验，四个模型的回归系数在符号和意义上都没有发生实质性变化，假

设 H1b 和 H2 仍然成立，说明回归结果相对稳健，排除了单样本估计的随机性，证明了中介效应的存在。 
 

Table 6. Results of regression analysis of diversification strategy on firm performance 
表 6. 多元化战略对企业绩效回归分析结果 

变量 EPS 
HHI −0.391*** 

 (−6.056) 
TTC 0.846*** 

 (21.618) 
SIZE 0.480*** 

 (18.944) 
CASH 0.630*** 

 (11.670) 
Year 控制 
_cons −10.418*** 

 (−18.690) 
样本数 9845 

R2 0.116 

t-statistics in parentheses, *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. 
 

Table 7. Results of mediation effect analysis 
表 7. 中介效应分析结果 

 模型2 模型3 模型4 
变量 TDR LTDR EPS EPS EPS EPS 
HHI 0.028*** 0.008*   −0.326*** −0.383*** 

 (3.496) (1.667)   (−5.271) (−5.949) 
TDR   −2.331***  −2.313***  

   (−26.709)  (−26.526)  
LTDR    −0.983***  −0.967*** 

    (−6.553)  (−6.454) 
TTC −0.002 −0.036*** 0.849*** 0.818*** 0.842*** 0.811*** 

 (−0.343) (−12.369) (22.607) (20.718) (22.460) (20.575) 
SIZE 0.091*** 0.051*** 0.686*** 0.522*** 0.692*** 0.530*** 

 (29.073) (26.850) (26.798) (19.725) (27.050) (20.048) 
CASH 0.047*** −0.073*** 0.735*** 0.553*** 0.739*** 0.560*** 

 (7.064) (−17.967) (14.150) (10.043) (14.247) (10.186) 
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
_cons −1.654*** −1.065*** −14.278*** −11.471*** −14.243*** −11.448*** 

 (−23.945) (−25.447) (−25.767) (−19.789) (−25.746) (−19.792) 
样本数 9845 9845 9845 9845 9845 9845 

R2 0.168 0.162 0.185 0.116 0.188 0.120 

t-statistics in parentheses, *** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1. 
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6. 总结与建议 

本文通过对 2017~2021 年间 1969 家沪深两市制造业上市公司数据进行实证分析，探讨了多元化战略

对企业绩效的影响。研究结果表明：第一，企业在实施多元化经营时，其多元化程度与企业绩效之间存

在显著的负相关关系。第二，资本结构在多元化战略对企业绩效的影响中起到部分中介作用。企业通过

优化资本结构，可以有效提升多元化经营下的企业绩效。 
在边际贡献方面，本文引入资本结构作为多元化战略与企业绩效关系的中介变量，为理解三者之间

的复杂关系提供了新的视角。同时，本文基于大量制造业上市公司的面板数据进行了实证分析并验证了

研究假设，为制造业企业多元化战略的实施提供了有力的实证支持。 
本文也存在一定的局限性：第一，本文的研究范围仅限于制造业企业，未来研究可以拓展至其他行

业，以验证结论的普适性。第二，虽然赫芬达尔指数(HHI)是衡量多元化程度的常用指标，但仍存在一定

的局限性，未来研究可以探索更加全面、准确的衡量方法。此外，本文未对分类的所有权特征进行控制，

未来研究可以考虑纳入更多公司层面的变量，以提高数据分析的准确性和深度。 
未来研究可以进一步探讨在不同的市场环境下三者关系的动态变化，以及如何通过优化资本结构和

内部管理来提升企业的多元化经营效果。同时，也可以关注新兴行业和技术变革对企业多元化战略的影

响，从而为企业制定更加科学合理的战略提供理论支持和实践指导。 
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