
２０２５年第２期
双月刊

总第２６９期

中 南 财 经 政 法 大 学 学 报

JOURNALOFZHONGNANUNIVERSITYOFECONOMICSANDLAW

No．２,２０２５
Bimonthly

SerialNo．２６９

经济波动与企业多元化发展

王浩然　雷　玲

(安徽大学 商学院,安徽 合肥２３０６０１)

摘要:伴随着中国经济增速放缓,企业如何调整其多元化发展策略以规避风险值得关注.本文利用２００７—

２０２１年中国资本市场 A股上市公司数据,实证考察经济波动与企业多元化发展之间的关系.研究结果显示,随

着经济增速放缓,企业多元化程度显著降低;机制检验表明,经济增速放缓削弱了高管风险偏好、提高了外部融

资条件,从而促使企业降低多元化程度;异质性分析揭示,经济增速放缓对企业多元化程度的抑制作用在经营实

力薄弱、采取成本领先竞争战略的企业和非高科技行业企业中更明显;经济后果检验发现,降低多元化程度能够

抑制企业经营风险和财务风险,且这一抑制作用在经济增速放缓期更为明显.本文的研究丰富了经济波动和企

业多元化发展的相关文献,为企业多元化发展策略调整提供借鉴依据,同时为企业应对经济增速放缓提供了新

思路.
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一、引言

多元化发展战略在２０世纪５０年代兴起于美国,随后全球企业纷纷效仿,现已成为企业采取的主

流经营模式.中国企业也于２０世纪９０年代开始探索多元化经营,如阿里巴巴、海尔、TCL等知名企

业纷纷实施多元化经营,并在拓展业务范围、提升竞争力等方面取得了良好成效.但不可否认的是,
多元化发展战略在推动企业发展的同时也蕴含着潜在风险,如央行指出盲目多元化扩张是恒大债务

危机的重要诱因① .因此,较高的多元化程度不一定带来企业经营的成功,企业应根据内外部环境的

变化对多元化程度做出及时调整,方能维持稳健的发展态势.在当前全球经济环境日益复杂严峻、外
部不确定性不断增加的背景下,企业及时调整多元化发展策略对于其健康发展尤为重要.宏观经济

作为企业经营所依托的外部环境,企业理应根据其波动趋势调整多元化发展策略.但纵观当前主流

的企业多元化发展动因解释,主要聚焦于内部资源配置和高管偏好等企业内部因素[１][２],忽视了经济
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波动对企业多元化发展的影响.现阶段,中国宏观经济正经历从高速增长向高质量发展的结构性转

变,其中经济增速放缓是这一转变过程中的重要特征.已有研究表明,在经济增速放缓期,资本市场

波动频繁,企业所处的外部经营环境不确定性提高.这不仅导致企业产品销路不畅,还增加了债务负

担和违约风险[３],从而加剧了企业经营风险和财务风险.那么,在经济增速放缓期,企业出于风险防

范动机如何调整多元化发展策略呢?
理论上,在经济增速放缓导致经营风险和财务风险加剧的情况下,企业可以通过实施多元化发展

战略构建内部资本市场,分散业务布局,实现互惠互换,从而降低风险并巩固市场地位[４].然而,随着

近年来经济增速放缓,中国上市公司实施多元化发展战略的比例从２００７年的６７．２１％下降至２０２１年

的５７．５６％② .这一现象可能源于以下两方面的原因.其一,企业高管在经济增速放缓期通常会预设

不利情境,降低风险偏好,并采取保守的经营策略.此时,多元化经营虽然有助于实现范围经济和提

升公司价值,但可能造成资源分散,削弱核心业务竞争力,同时增加新项目的风险敞口.因此,企业高

管倾向于降低多元化程度,减少对陌生行业的探索与投入,专注于核心业务,集中资源强化竞争力,以
规避风险.其二,在经济增速放缓期,金融机构因坏账累积、拨备负担加重以及信贷违约风险上升[５],
往往采取更加谨慎的放贷策略,进而导致企业外部融资条件恶化.企业因此面临资金短缺的困境,难
以满足多元化发展所需资金,从而促使其降低多元化程度.但令人遗憾的是,鲜有经验文献围绕经济

波动与企业多元化发展之间的关系展开深入探究.鉴于当前对经济波动与企业多元化发展关系的研

究仍显不足,且企业去多元化趋势日益显著,本文聚焦探讨经济波动对企业多元化发展的影响、作用

机制及异质性特征,具有重要的理论意义和实践价值.
基于上述思考,本文以２００７—２０２１年中国资本市场 A股上市公司为研究对象,检验经济波动对

企业多元化发展的影响.相对于已有文献,本文可能的边际贡献体现在以下三个方面.其一,丰富了

企业多元化发展的影响因素研究.现有研究主要从经济政策不确定性和金融发展等角度探讨了影响

企业多元化发展的宏观因素[６][７].然而,这些研究大多侧重于单一经济因素对企业多元化发展的作

用.鉴于经济环境不确定性及外部融资条件变化均会对企业多元化发展产生影响,且这些因素被经

济波动所涵盖,故而本文从经济波动的视角切入,深入剖析中国企业多元化发展策略调整的关键驱动

因素,丰富了企业多元化发展的影响因素研究.其二,为“多元化折价”假说提供了经验证据支持.当

前关于企业多元化发展的经济效应,学界存在“折价”与“溢价”两种对立观点[４][８].本研究发现,在经

济增速放缓期,降低多元化程度能够显著减轻企业经营风险和财务风险,为“多元化折价”提供了经验

证据.其三,丰富了微观企业对经济波动的反应研究.作为重要的微观经济主体,企业在不同经济波

动阶段往往采取多样化的调整策略.现有文献主要从研发、并购、投资等方面探讨了微观企业对经济

波动的反应[９][１１],却鲜有关注经济波动与企业多元化发展之间的关系.本文分析了经济波动对企业

多元化发展的影响,丰富了微观企业对经济波动的反应研究.

二、文献回顾与假设提出

(一)文献回顾

１．企业对经济波动的反应研究.根据行为经济学理论,经济波动通过影响企业的经营预期,改变

其决策行为.这是因为经济波动会对企业的融资成本[１１]、盈利能力[１２]以及所面临的市场竞争[１３]产

生影响,从而迫使企业调整经营策略,以应对经济波动带来的冲击.一方面,经济快速增长能够降低

企业债务违约风险[３],为企业创造良好的经营环境,并可能推动企业提高金融化水平[１４].另一方面,
经济增速放缓会增加企业税负[１５],提高股价崩盘风险[１６],从而促使企业采取保守的经营策略.然

而,也有学者提出,经济增速放缓为企业提供了低成本机遇,激励企业加大研发投入[１０]和扩大投资

规模[９].

２．企业多元化发展的影响因素研究.现有研究多围绕外部因素与内部因素两个层面,分析企业

多元化发展的影响因素.在外部因素层面,研究重点涵盖经济政策不确定性[７]、环保税收制度[１７]及
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排污权交易机制[１８]等方面.如叶德珠等(２０２０)研究发现经济政策不确定性会抑制企业多元化发

展[７];Du等(２０２３)指出环境保护税会促进企业多元化发展[１７].内部因素主要集中在股票流动性[１９]、
董事会特征[１]、家族治理[２０]等方面.如 Gu等(２０１８)研究发现股票流动性能够显著抑制企业多元化

发展,且该抑制作用随着信息不对称程度的提高而显著增强[１９];Dhingra和 Dwivedi(２０２２)考察了连

锁股东对企业多元化发展的影响,发现连锁股东对企业具有网络信息获取效应,从而促进企业多元化

发展[１];杜善重(２０２０)的研究指出,“家族—职业”决策权配置有助于多元化发展战略实施[２０].此外,
随着数字技术的快速发展,学术界进一步考察了数字化转型对企业多元化发展的影响.如姜奇平等

(２０２３)指出,数字化转型与企业多元化发展之间具有协同作用,即数字化转型能够显著促进企业多元

化发展[２１].
尽管国内外学者对企业多元化发展的影响因素进行了丰富研究,但鲜有从经济波动视角研究其

如何影响企业多元化发展.宏观经济作为企业经营决策的关键外部驱动力,其波动对企业多元化发

展具有深远影响.基于此,本文从经济波动视角出发,考察企业如何调整多元化发展策略以更好地适

应宏观经济环境变化.
(二)研究假设

依据动态能力理论,企业通过整合、构建和调整内外部资源组合,可以增强应对外部危机的韧性,
提高在复杂环境中的适应能力,从而赢得持续竞争优势.多元化发展的本质是企业在评估内部资源

与外部环境的基础上,凭借动态能力进行业务方向的战略选择.研究表明,企业在应对经济政策波

动、金融环境变化和环保要求提升等外部挑战时,通常会通过调整多元化程度来适应环境变化并保持

竞争优势[７].可见,动态调整多元化程度是企业在复杂多变环境中实现可持续发展的重要手段.经

济波动作为重要的外部因素,常对企业经营稳定性带来挑战.这促使企业依据动态能力,灵活调整多

元化程度以保持稳健发展.尤其在当前经济增速放缓的背景下,企业往往面临着经营环境不确定性

提高、外部融资难度增加的困境,这使得高管风险偏好和外部融资条件发生变动,促使企业调整多元

化程度以维持稳健的发展态势.
第一,经济增速放缓会影响高管风险偏好,从而降低企业多元化程度.风险规避理论指出,企业

高管在面对不确定性时,通常会预设最不利的收益情境,倾向于降低风险偏好,采取保守的经营策略

以规避潜在风险.经济增速放缓期,市场需求下降、成本上升、竞争加剧以及供应链受冲击等多重不

确定性交织[２２],使高管风险偏好降低,对潜在风险的敏感度提升,决策更加谨慎.在这一背景下,企
业高管不得不重新审视多元化经营的利弊.虽然多元化经营通常被视为分散风险、实现经济协同效

应和提升公司价值的有效途径[２３],但在经济增速放缓期却可能导致资源分散,削弱核心业务的竞争

优势,甚至因新项目失败而增加财务负担和声誉风险.相反,较低的多元化程度使企业更专注于核心

业务和盈利项目的优化,通过集中资源增强核心竞争力,从而在激烈的市场竞争中稳固地位.同时,
这种策略还可以提升企业的经营管理效率,并增强其风险承受能力.因此,在经济增速放缓期,高管

风险偏好减弱,通常倾向于减少对陌生行业的探索与投入,转而集中资源于核心业务,以缓解潜在市

场风险,确保企业在不确定的经济环境中维持稳健的运营表现.
第二,经济增速放缓带来的外部融资条件收紧,使企业资金压力增大,从而降低其多元化程度.

多元化发展战略的实施需要企业大量的人才引进和设备投入,而这些投资离不开资金支持.然而,在
经济增速放缓期,金融机构通常基于“自我保险”和“风险补偿”动机,提升放贷审慎性并提高贷款定

价,导致企业外部融资条件收紧,从而被迫降低多元化程度.一方面,在经济增速放缓期,金融机构面

临坏账累积和信贷违约风险上升的压力[５].基于“自我保险”考量,金融机构在信贷发放上采取更为

谨慎的态度,表现出明显的“惜贷”倾向[２４],从而提高贷款标准,减少信贷投放量,使企业获得外部融

资变得更加困难.另一方面,出于“风险补偿”动机,金融机构预期经济增速放缓可能导致贷款违约风

险增加,因此提高贷款定价以弥补潜在损失.这进一步推高了企业融资成本,令其在实施多元化经营

时面临资金短缺的困境.综上,在经济增速放缓期,金融机构对风险的高度警惕导致放贷审核更加严
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格,同时上调贷款成本,直接收紧了企业的外部融资条件.企业因融资约束加剧,难以获得足够资金

支持多元化经营,不得不降低多元化程度,以减少对外部融资的依赖,降低财务风险.
综上所述,经济增速放缓可能通过降低高管风险偏好、收紧外部融资条件来促使企业降低多元化

程度.基于此,本文提出如下研究假设:限定其他条件,经济增速放缓会降低企业多元化程度.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以２００７—２０２１年我国 A股上市公司为研究样本.选择２００７年作为起点的原因是这一年

爆发的全球金融危机对中国企业的经营环境产生了重大影响.为确保研究结果的可靠性,本文剔除

了金融与保险行业、资不抵债、交易状态异常及相关数据缺失的观测值,最终筛选出３２４６０个企业年

度观测值.同时,本文对所有连续变量在上下１％分位数上进行缩尾处理.本文所使用的宏观经济

数据取自中经网经济统计数据库,其余数据来自CSMAR数据库.
(二)模型设定

为了探讨经济波动对企业多元化发展的影响,本文借鉴叶德珠等(２０２０)的研究[７],构建了如下模

型(１):

DYHi,t＝β０＋β１CYCLEi,t－１＋βiCONTROLSi,t＋∑INDUS＋∑FIRM＋εi,t (１)
式(１)中,i和t分别表示公司和年份,DYH 表示企业多元化发展,CYCLE 表示经济波动.

CONTROLS为一系列控制变量,ε为随机误差项,同时本文还控制了行业和个体固定效应.
(三)变量定义

１．被解释变量:企业多元化发展(DYH).参考曾春华和杨兴全(２０１２)的研究[２５],本文采取两种

方法对之加以测度.其一,收入熵指数DYH_E＝∑piln(１
pi

).收入熵指数越高,表示企业的收入在

不同业务间分布越均匀,行业领域越多样化,企业多元化发展程度越高.其二,赫芬达尔指数 DYH_

H＝∑p２
i.赫芬达尔指数越低,表示企业收入分布越分散,多元化发展程度越高.其中,pi为企业在

第i个行业中的收入占其总收入的比重.

２．解释变量:经济波动(CYCLE).借鉴Ravn和 Uhlig(２００２)的方法[２６],本文通过 HP滤波法对

实际GDP增长率进行处理,以评估经济波动.具体而言,利用 HP滤波法分离中国实际GDP增长率

的长期趋势,计算出实际GDP增长率的缺口.为更直观地解释回归结果,本文将实际GDP增长率缺

口小于０的期间设定为经济增速放缓期,CYCLE赋值为１;实际 GDP增长率缺口大于０的期间设定

为经济快速增长期,CYCLE赋值为０.同时,Ravn和 Uhlig(２００２)指出,HP滤波法中的平滑参数λ
与一年中的季度频数的四次方成反比,并且通常将季度数据的λ设定为１６００.由于本文使用的是年

度数据,因此将λ设定为６．２５(１６００/４４)[２６].鉴于企业在决策时往往参考年初公布的上一年经济指

标,本文对解释变量CYCLE进行滞后一期处理.

３．控制变量.参考已有文献[１][１９],本文选取如下控制变量:(１)董事会规模(BOARD),用董事会

成员人数的自然对数进行衡量;(２)独立董事比例(INDP),用独立董事人数与董事会总人数之比衡

量;(３)两职合一(DUAL),当董事长兼任总经理时取值为１,否则为０;(４)第一大股东持股比例

(FIRST),用第一大股东持有股份与公司总股份之比衡量;(５)成立年限(AGE),用观测年份减成立

年份再加１的自然对数衡量;(６)产权性质(SOE),公司最终实际控制人为国有性质时取值为１,否则

为０;(７)企业规模(SIZE),用年末总资产的自然对数衡量;(８)财务杠杆(LEV),用年末总负债占总资

产的比重衡量;(９)成长能力(GROW),用总资产的年度增长率衡量;(１０)现金股利(XJ),当企业发放

现金股利时取值为１,否则为０;(１１)盈利能力(ROA),用净利润与总资产的比值进行衡量;(１２)经营

活动现金流(CASH),用经营活动现金流净额与总资产的比值衡量;(１３)时间趋势变量(TREND),用
观测年份减样本起始年份再加１衡量.
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四、实证结果与分析

(一)描述性统计及相关性分析

表１列示了本文主要变量的描述性统计结果.DYH_E的均值为０．３７６,标准差为０．４３７,显示样

本企业多元化程度差异较大;最小值为０,表明部分样本企业完全未开展多元化经营;最大值为１．６７８,
反映出部分样本企业多元化程度较高.DYH_H 的最小值为０．２１４,最大值为１,同样显示出样本企

业多元化程度存在较大差异.CYCLE的均值为０．６２４,中位数为１,表明经济增速放缓期的样本观测

值多于经济快速增长期的样本观测值.其他变量均具有较好的统计分布,不再赘述.相关性分析结

果显示,DYH_E与CYCLE的Pearson相关系数在１％的水平上显著为负,而DYH_H 与CYCLE的

Pearson相关系数在１％的水平上显著为正,表明在经济增速放缓期,企业多元化程度明显下降,初步

验证了本文的研究假设.
　表１ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

DYH_E ３２４６０ ０．３７６ ０．４３７ ０．０００ ０．１８４ １．６７８
DYH_H ３２４６０ ０．７８９ ０．２４３ ０．２１４ ０．９１９ １．０００
CYCLE ３２４６０ ０．６２４ ０．４８４ ０．０００ １．０００ １．０００
BOARD ３２４６０ ２．１３４ ０．１９９ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８
INDP ３２４６０ ０．３７４ ０．０５３ ０．２５０ ０．３３３ ０．６００
DUAL ３２４６０ ０．２６２ ０．４４０ ０．０００ ０．０００ １．０００
FIRST ３２４６０ ０．３４９ ０．１５０ ０．０２２ ０．３２７ ０．９００
AGE ３２４６０ ２．８５５ ０．３５３ １．３８６ ２．８９０ ３．５８４
SOE ３２４６０ ０．３９１ ０．４８８ ０．０００ ０．０００ １．０００
SIZE ３２４６０ ２２．１５２ １．２７９ １９．４０６ ２１．９６９ ２６．４５２
LEV ３２４６０ ０．４３３ ０．２０４ ０．０３５ ０．４２９ ０．９０６
GROW ３２４６０ ０．１５７ ０．２９２ ０．３９１ ０．０９３ ３．３９１
XJ ３２４６０ ０．７１９ ０．４５０ ０．０００ １．０００ １．０００
ROA ３２４６０ ０．０３７ ０．０６４ ０．４３２ ０．０３６ ０．２２２
CASH ３２４６０ ０．０４７ ０．０７１ ０．２３５ ０．０４７ ０．２９１
TREND ３２４６０ ９．５９６ ４．０２５ １．０００ １０．０００ １５．０００

　　(二)基准回归结果

　 表２ 基准回归结果

变量
(１) (２)

DYH_E DYH_H

CYCLE ０．０１１∗∗∗ ０．００７∗∗∗

(４．８１８) (４．８６９)
CONTROLS YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES
N ３２４６０ ３２４６０
AdjR２ ０．０５０ ０．０４７

　　 注:∗∗∗、∗∗ 和 ∗ 分别表示在 １％、５％ 和

１０％的水平上显著,括号中的t值均经过个体层

面的聚类调整.无特殊说明外,下表同.

表２报告了经济波动对企业多元化发展影响的基准回

归结果.列(１)中CYCLE与DYH_E的回归系数为 ０．０１１,
在１％的水平上显著为负;列(２)中CYCLE与DYH_H 的回

归系数为０．００７,在１％的水平上显著为正,表明经济增速放

缓促使企业降低多元化程度,验证了本文研究假设.本文进

一步分析了经济增速放缓对企业多元化发展的经济显著性,
发现经济增速放缓(CYCLE)增加一个标准差,企业多元化

程度(DYH_E或DYH_H)会显著地下降约１．４２％(０．０１１×
０．４８４/０．３７６)或０．４３％(０．００７×０．４８４/０．７８９),具有一定经济

显著性.上述结果说明,一方面经济增速放缓提高了环境不

确定性,促使企业高管出于风险规避的考量降低风险偏好,减
少企业多元化程度;另一方面在经济增速放缓期,金融机构提高放贷门槛,收紧了企业外部融资条件,迫
使企业降低多元化程度.

(三)稳健性检验

１．工具变量法.为消除互为因果的内生性问题对研究结论的潜在影响,本文采用工具变量法重

新进行了检验.具体而言,参考周泽将等(２０２３)的研究[１４],本文选择国家电力消耗量年度增长率的
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滤波值DLHP和国家公路里程年度增长率的滤波值 GLHP作为工具变量,原因包括如下三个方面.
(１)电力作为经济发展的基础能源,其消费量的变化直接映射出宏观经济活动的增长潜力,从而电力

消费增长率对经济波动产生一定的影响.(２)完善的交通设施有助于推进产业积聚,促进经济发展,
从而公路里程增长能够带动经济增长.(３)电力消耗和公路里程主要反映地区的能源消耗和交通设

施建设情况,但对企业多元化发展并无直接作用.因此,上述两个变量满足工具变量的相关性和外生

性假设前提.此外,本文对工具变量的有效性进行了检验,结果表明rkLM 检验在１％的水平上显

著,同时 WaldF统计量超过了StockＧYogo１０％的临界值,验证了工具变量与解释变量之间的相关

性;HansenJ检验结果不显著表明工具变量未过度识别.工具变量法检验的结果如表３中第(１)(２)
列所示,CYCLE与DYH_E或DYH_H 的回归系数和显著性均未发生实质性变化,说明本文的研究

结论依然成立.

２．熵平衡匹配法.本文采用熵平衡匹配法来控制样本自选择问题对研究结论可能造成的干扰.
具体地,使用熵平衡匹配法消除经济增速放缓期的企业(CYCLE＝１)与经济快速增长期的企业

(CYCLE＝０)在协变量上的差异.结果如表３第(３)(４)列所示,CYCLE与DYH_E或DYH_H 的回

归系数和显著性均未发生实质性变化,表明本文的研究结论稳健.

３．更换关键变量度量方式.为降低变量度量偏差对研究结论可能产生的影响,本文对关键变量

的度量方式进行更换.其一,更换企业多元化发展度量方式.本文从企业涉足的行业数量角度重新

构建如下两个企业多元化发展指标:一是多元化虚拟变量DYH_D,当企业涉足的行业数目大于１时

取值为１,否则为０;二是企业涉足的行业数目DYH_N,等于占主营业务收入１０％以上的行业数目.
回归结果如表３第(５)(６)列所示,CYCLE的回归系数均在１％的水平上显著为负,表明企业在经济

增速放缓期倾向于减少行业数量,这进一步验证了本文的研究结论.其二,更换经济波动度量方式.
在进行 HP滤波分析时,将平滑参数λ重新设为１０,由此计算出的经济波动指标记为CYCLED.回归

结果如表３第(７)(８)列所示,CYCLED与 DYH_E的回归系数在１％的水平上显著为负;CYCLED与

DYH_H的回归系数在１％的水平上显著为正,表明在变更经济波动度量方式后,研究结论依然稳健.
　表３ 稳健性检验Ⅰ:工具变量法、熵平衡匹配法和更换关键变量度量方式

变量

工具变量法

(１) (２)

DYH_E DYH_H

熵平衡匹配法

(３) (４)

DYH_E DYH_H

更换关键变量度量方式

(５) (６) (７) (８)

DYH_D DYH_N DYH_E DYH_H

CYCLE ０．０１３∗∗∗ ０．００８∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．１６５∗∗∗ ０．０１９∗∗∗

(３．５００) (３．５９０) (４．６０４) (４．６４４) (３．６４４) (３．５６１)

CYCLED ０．００７∗∗∗ ０．００４∗∗∗

(３．３１０) (３．４０１)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES YES YES YES YES
N ３２４６０ ３２４６０ ３２４６０ ３２４６０ １２９４９ ３２４６０ ３２４６０ ３２４６０
AdjR２/PseudoR２ ０．０４０ ０．０３８ ０．７２７ ０．７０５ ０．１４９ ０．０２５ ０．０４９ ０．０４７

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著,括号中的t值或z值均经过个体层面的聚类调整.

　　４．遗漏变量偏误.准确估计经济波动与企业多元化发展之间关系的关键在于有效排除其他潜在

干扰因素对模型估计的影响.出于这一考虑,本文引入控制变量并采用了固定效应模型,旨在确保分

析结果的稳健性.尽管本文在基准回归中已尽可能详尽地考虑了企业、时间和行业层面的多重因素,
但出于谨慎,仍需警惕可能存在的未观测变量偏误,这类偏误若未得到妥善处理,可能会对本文的研

究结论产生不利影响.故而,本文采用以下方法验证实证结果的系数稳定性:(１)设定δ为 １,并将

Rmax设定为当前回归模型拟合优度值的１．３倍,若β∗ ＝β∗ (Rmax,δ)落在估计系数的９５％置信区间之

内,则判定为检验通过;(２)保持Rmax的设定与(１)一致,转而求解β等于０时δ的取值,若δ的绝对值

超过１,则判定为检验通过.表４的检验结果显示,遗漏变量偏误不会对本文结论产生实质性影响.
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　表４ 稳健性检验Ⅱ:系数稳定性检验

判断标准 实际计算结果 是否通过

DYH_E
(１) β∗(Rmax,δ)∈[０．０１６,０．００７] β∗(Rmax,δ)＝ ０．０１２ 是

(２) |δ|＞１ δ＝１０．４０１ 是

DYH_H
(３) β∗(Rmax,δ)∈[０．００４,０．００９] β∗(Rmax,δ)＝０．００７ 是

(４) |δ|＞１ δ＝１０．６６９ 是

　　５．剔除干扰样本.为排除干扰样本对研究结论的不利影响,本文分别剔除如下样本并重新进行

回归分析.一是为减弱“聚焦主责主业”政策对基准回归结果可能产生的影响,本文剔除２０１８年及以

后国有企业样本观测值,回归结果如表５第(１)(２)列所示,CYCLE与 DYH_E的回归系数在１％的

水平上显著为负;CYCLE与DYH_H 的回归系数在１％的水平上显著为正.二是为排除外贸企业对

研究结论的潜在影响,本文剔除外贸企业(出口额占营业收入比重大于５０％的企业)样本观测值,结
果列示于表５第(３)(４)列,CYCLE与 DYH_E和 DYH_H 的回归系数和显著性均未发生实质性变

化.三是为排除受政府保护行业对研究结论的干扰,本文剔除了采掘业,石油加工及炼焦业,黑色金

属冶炼及压延加工业,有色金属冶炼及压延加工业以及电力、煤气及水的生产和供应业的样本观测

值,结果列示于表５第(５)(６)列,CYCLE与 DYH_E的回归系数在１％的水平上显著为负;CYCLE
与DYH_H 的回归系数在１％的水平上显著为正.四是为排除金融危机和新冠疫情对研究结论的影

响,本文剔除金融危机(２００７—２００９年)和新冠疫情(２０２０—２０２１年)期间的样本观测值,结果列示于

表５第(７)(８)列,CYCLE与DYH_E和 DYH_H 的回归系数和显著性均未发生实质性变化.以上

结果表明,在剔除干扰样本后,本文的研究结论依然成立.
　表５ 稳健性检验Ⅲ:剔除干扰样本

变量

剔除２０１８年及以后
国有企业样本

(１) (２)

DYH_E DYH_H

剔除外贸企业样本

(３) (４)

DYH_E DYH_H

剔除受政府保护
的行业样本

(５) (６)

DYH_E DYH_H

剔除金融危机和
新冠疫情期间样本

(７) (８)

DYH_E DYH_H

CYCLE ０．０１３∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００６∗∗ ０．００３∗

(４．８５９) (４．７６５) (４．８１３) (４．９５４) (５．０５１) (５．１３６) (２．０８９) (１．７７０)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES YES YES YES YES
N ２８５２５ ２８５２５ ２９８３２ ２９８３２ ２９３３１ ２９３３１ ２２５５６ ２２５５６
AdjR２ ０．０５３ ０．０５０ ０．０５１ ０．０４８ ０．０５０ ０．０４７ ０．０６６ ０．０６３

五、进一步分析

(一)机制检验

上文指出,经济波动通过影响高管风险偏好和外部融资条件作用于企业多元化发展.因此,本文

将从高管风险偏好和外部融资条件两个维度进行机制检验,以深入探讨经济波动对企业多元化发展

的影响.

１．高管风险偏好机制.一般而言,企业高管的风险偏好可以通过其财务决策来体现.因此,本文

从财务角度出发,采用如下三种方式衡量高管风险偏好.(１)采用防御性距离衡量高管风险偏好

(RISK_A１),其等于货币资金、交易性金融资产与应收账款之和除以经营活动现金流,该值越高,说
明高管风险偏好程度越低.(２)采用资产流动性度量高管风险偏好(RISK_A２),其等于流动资产与

流动负债之差除以总资产,该值越大,表明高管风险偏好程度越低.(３)采用风险资产与总资产的比

值衡量高管风险偏好(RISK_A３),其等于交易性金融资产、可供出售金融资产以及投资性房地产之

和除以总资产,该值越大意味着高管风险偏好程度越高.本文构建如下模型(２)来考察经济波动对高
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管风险偏好的影响:

RISK_Ai,t＝β０＋β１CYCLEi,t１＋βiCONTROLSi,t＋∑INDUS＋∑FIRM＋εi,t (２)
表６第(１)~(３)列报告了高管风险偏好机制的检验结果,列(１)中CYCLE与 RISK_A１的回归

系数在１％的水平上显著为正;列(２)中CYCLE与 RISK_A２的回归系数在１％的水平上显著为正;
列(３)中CYCLE与RISK_A３的回归系数在１％的水平上显著为负.以上数据表明,经济增速放缓

会降低高管风险偏好,即高管风险偏好降低是经济增速放缓抑制企业多元化发展的潜在机制之一.

２．外部融资条件机制.由上文理论分析可知,金融机构收紧企业外部融资条件的主要措施包括

降低信贷投放力度和提高贷款定价两个方面.因此,本文用信贷可得性和债务融资成本度量企业外

部融资条件,信贷可得性(FIN_C１)等于短期借款与长期借款之和除以总负债;债务融资成本(FIN_

C２)为利息支出与总负债的比值.与此同时,企业外部融资条件收紧最终可能体现为融资约束程度

的提高,因而本文采用SA指数测度企业融资约束,以此反映外部融资条件(FIN_C３),该指数越大,
表明外部融资条件收紧程度越高.在此基础上,本文构建如下模型(３)检验经济波动对外部融资条件

的影响:

FIN_Ci,t＝β０＋β１CYCLEi,t１＋βiCONTROLSi,t＋∑INDUS＋∑FIRM＋εi,t (３)
表６第(４)~(６)列报告了外部融资条件机制的检验结果,列(４)中CYCLE与FIN_C１的回归系

数在１％的水平上显著为负,表明经济增速放缓,企业信贷可得性显著降低;列(５)中CYCLE与FIN_

C２的回归系数在１％的水平上显著为正,表明经济增速放缓,企业债务融资成本显著提高;列(６)中

CYCLE与FIN_C３的回归系数在５％的水平上显著为正,表明经济增速放缓会提高企业融资约束.
以上结果揭示,经济增速放缓会收紧企业外部融资条件,即外部融资条件收紧是经济增速放缓抑制企

业多元化发展的潜在机制之一.
　表６ 机制检验:高管风险偏好和外部融资条件

变量

高管风险偏好

(１) (２) (３)

RISK_A１ RISK_A２ RISK_A３

外部融资条件

(４) (５) (６)

FIN_C１ FIN_C２ FIN_C３

CYCLE ２．９５６∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．０１１∗∗∗ ０．００４∗∗∗ ０．００１∗∗

(４．５８４) (５．４２３) (１０．３７５) (８．３８６) (４．７３４) (２．１８０)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES YES YES
N ３２２８１ ３２４６０ ３２４６０ ３２４６０ ３２４６０ ３２４６０
AdjR２ ０．０１１ ０．４６２ ０．０５６ ０．１６７ ０．１３５ ０．８８２

　　(二)异质性分析

在调整多元化发展策略时,企业不仅关注外部经营环境的变化,还需要充分考虑自身的规模、行
业属性和市场定位.因此,企业的经营实力、高科技行业属性以及市场竞争战略等特征可能会影响其

抗风险能力和融资难度,从而导致企业在经济增速放缓期调整多元化发展策略的动机存在差异.基

于此,本文从上述三个方面进一步分析经济波动与企业多元化发展关系的异质性特征.

１．经营实力.经营实力是指企业在市场竞争中具备的综合能力和资源.经营实力较强的企业通

常拥有更多可用于缓冲资金链波动的现金流,因此外部环境变化对其资金压力的传递概率较低[２７].
同时,此类企业往往拥有完善的治理体系,并在风险管控和危机应对方面积累了丰富经验,使其对经

济波动的敏感性较弱.换言之,经营实力较强的企业能够在经济增速放缓期维持较高的风险偏好,同
时更容易获得金融机构的信贷支持,从而削弱通过降低多元化程度来规避风险的必要性.相比之下,
经营实力较弱的企业在经济增速放缓期更容易受到外部冲击,不得不通过降低多元化程度来应对经

济增速放缓.因此,经营实力可能影响经济波动与企业多元化发展之间的关系.
为了检验经营实力对经济波动与企业多元化发展之间关系的影响,本文参考叶德珠等(２０２０)的
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研究[７],以企业规模的中位数为标准,将样本公司划分为经营实力较低组和经营实力较高组.分组检

验结果如表７第(１)~(４)列所示,在经营实力较低组,列(１)中CYCLE的回归系数在１％的水平上显

著为负,列(３)中CYCLE的回归系数在１％的水平上显著为正;在经营实力较高组,无论是列(２)还是

列(４)中CYCLE的回归系数均不显著.组间系数差异检验结果表明,Chi２值均在１％的水平上通过

了检验.以上结果表明,伴随着经营实力降低,经济增速放缓对企业多元化程度的抑制作用显著

增强.

２．高科技行业.在经济波动中,不同行业在风险适应性和技术创新方面的表现存在显著差异.
相较于非高科技行业,高科技行业更依赖技术创新,以在市场竞争中保持优势.由于技术创新本身具

有高风险、高回报的特征,高科技行业具备较强的风险适应能力,因此能在一定程度上削弱经济增速

放缓对其多元化发展的影响.同时,政府在经济增速放缓期往往加大对高科技行业的研发补贴,进一

步增强了其逆周期的研发投入能力[１０],推动高科技行业在经济增速放缓期保持适度的多元化程度.
相反,非高科技行业在面临经济增速放缓时,缺乏足够的创新能力维持原有业务领域,导致其多元化

经营难以为继.因此,本文预测经济增速放缓对企业多元化发展的抑制作用可能在非高科技行业中

更为显著.
为了检验经济波动与企业多元化发展之间关系的行业异质性,本文参考国家统计局公布的«高技

术产业(制造业)分类(２０１７)»,将医药制造业,航空、航天器及设备制造业,电子及通信设备制造业,计
算机及办公设备制造业,医疗仪器设备及仪器仪表制造业以及信息化学品制造业划分为高科技行业.
分组检验结果如表７第(５)~(８)列所示,在非高科技行业,列(５)中CYCLE的回归系数为 ０．０１１,在
１％的水平上显著为负,列(７)中CYCLE的回归系数为０．００６,在１％的水平上显著为正;而在高科技

行业,第(６)列中CYCLE的回归系数为 ０．００９,在５％的水平上显著为负,列(８)中CYCLE的回归系

数为０．００５,在５％的水平上显著为正.可见在非高科技行业中CYCLE的回归系数绝对值和显著性

均分别大于高科技行业中CYCLE的回归系数绝对值和显著性.组间系数差异检验结果表明,Chi２
值均在１％的水平上通过了检验.以上结果表明,在非高科技行业中,经济增速放缓对企业多元化程

度的抑制作用更为明显.
　表７ 异质性分析Ⅰ:经营实力和高科技行业的影响

变量

经营实力

(１) (２) (３) (４)

经营实力
低组

经营实力
高组

经营实力
低组

经营实力
高组

DYH_E DYH_E DYH_H DYH_H

高科技行业

(５) (６) (７) (８)

非高科技
行业

高科技
行业

非高科技
行业

高科技
行业

DYH_E DYH_E DYH_H DYH_H

CYCLE ０．０１４∗∗∗ ０．００４ ０．００９∗∗∗ ０．００２ ０．０１１∗∗∗ ０．００９∗∗ ０．００６∗∗∗ ０．００５∗∗

(４．１７７) (１．４０９) (４．２０３) (１．３５７) (３．５１４) (２．３４７) (３．４９２) (２．４８５)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES YES YES YES YES
N １６２３４ １６２２６ １６２３４ １６２２６ ２０２６２ １２１９８ ２０２６２ １２１９８
AdjR２ ０．０４９ ０．０３３ ０．０５０ ０．０２８ ０．０５３ ０．０５０ ０．０４７ ０．０５４
Chi２ １２２．３７∗∗∗ １３５．２２∗∗∗ ９０．７２∗∗∗ ９１．４９∗∗∗

　　３．市场竞争战略.依据经营目标的差异,企业市场竞争战略主要分为两种:一是成本领先竞争战

略,其致力于追求低成本和规模经济;二是差异化竞争战略,其致力于产品、技术、功能及品牌形象的

差异化.面对经济增速放缓,选择不同竞争战略的企业因追求目标的差异会采取不同的多元化调整

策略.具体而言,成本领先竞争战略企业面对销售不畅挑战,往往更加聚焦于其核心业务,强化规模

优势,进一步削减成本,以应对经济增速放缓所引发的经营困境.相反,差异化竞争战略的企业在追

求产品和品牌差异化时,需面对研发周期长、产出不确定等风险,因而具备较强的风险承受能力.因

此,即使在经济增速放缓、经营风险加剧的情况下,这类企业仍会坚持多元化发展,避免缩减业务范
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围,以保持差异化竞争优势.因此,市场竞争战略的差异会影响经济波动与企业多元化发展之间的

关系.
为了检验经济波动与企业多元化发展之间关系的市场竞争战略异质性,本文采用文本分析法,利

用差异化竞争战略词频数(成本领先竞争战略词频数)与年报文本总词数的比值衡量企业的差异化竞

争战略偏好(成本领先竞争战略偏好)③ .当差异化竞争战略偏好与成本领先竞争战略偏好之比大于

行业中位数时,本文界定企业采取的是差异化竞争战略,否则是成本领先竞争战略.分组检验结果如

表８所示,在成本领先竞争战略组,列(１)中CYCLE的回归系数为 ０．０１１,在１％的水平上显著为负,
列(３)中CYCLE的回归系数为０．００７,在１％的水平上显著为正;而在差异化竞争战略组,列(２)中
CYCLE的回归系数为 ０．００８,在５％的水平上显著为负,列(４)中 CYCLE的回归系数为０．００５,在

５％的水平上显著为正.可见在成本领先竞争战略组中 CYCLE的回归系数绝对值和显著性均分别

大于差异化竞争战略组中CYCLE的回归系数绝对值和显著性.组间系数差异检验结果表明,Chi２
值均在１％的水平上通过了检验.以上结果表明,与差异化竞争战略企业相比,经济增速放缓对企业

多元化程度的抑制作用在成本领先竞争战略企业中更为明显.
　表８ 异质性分析Ⅱ:市场竞争战略的影响

变量

(１) (２) (３) (４)

成本领先竞争战略 差异化竞争战略 成本领先竞争战略 差异化竞争战略

DYH_E DYH_E DYH_H DYH_H

CYCLE ０．０１１∗∗∗ ０．００８∗∗ ０．００７∗∗∗ ０．００５∗∗

(３．００４) (２．４８３) (３．０５８) (２．５０８)

CONTROLS YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES
N １６３５４ １６１０６ １６３５４ １６１０６
AdjR２ ０．０４１ ０．０５３ ０．０３８ ０．０５２
Chi２ ６３．０７∗∗∗ ５７．４８∗∗∗

　　(三)经济后果分析

在经济增速放缓期,市场需求下降、成本上升、融资困难、竞争加剧以及供应链冲击等多重因素叠

加[２２],对企业经营目标实现和财务安全产生不利影响,导致企业经营风险和财务风险增加.承接上

文可知,在经济增速放缓期,企业倾向于通过降低多元化程度来缓解经营风险和财务风险.那么降低

多元化程度是否能够缓解企业在经济增速放缓期面临的上述风险呢? 为了验证该问题,本文首先检

验企业多元化发展与经营风险或财务风险的关系;然后,以经济是否处于增速放缓期为划分标准,探
析上述关系在经济快速增长期(CYCLE＝０)和经济增速放缓期(CYCLE＝１)之间的差异.

１．企业多元化发展、经济波动与经营风险

为检验企业多元化发展对经营风险的影响,本文构建了如下模型(４):

ORISKi,t＝β０＋β１DYHi,t＋βiCONTROLSi,t＋∑INDUS＋∑FIRM＋εi,t (４)
式(４)中,ORISK为企业经营风险,本文参考邵志浩和才国伟(２０２４)的研究[２８],采用企业近三年

的盈利波动程度衡量经营风险.表９列示了企业多元化发展对经营风险的影响以及此关系在经济快

速增长期和增速放缓期的差异.列(１)中DYH_E与 ORISK的回归系数为０．００５,在１％的水平上显

著为正;列(２)中DYH_H 与 ORISK的回归系数为 ０．００９,在１％的水平上显著为负,表明降低多元

化程度有助于缓解企业经营风险.进一步地,由列(３)和列(４)可知,解释变量DYH_E在经济增速放

缓期的回归系数和显著性均分别大于在经济快速增长期的回归系数和显著性,且组间系数差异性检

验结果显示,Chi２值在１％的水平上通过检验.由列(５)和列(６)可知,解释变量 DYH_H 在经济增

速放缓期的回归系数绝对值和显著性均分别大于在经济快速增长期的回归系数绝对值和显著性,且
组间系数差异性检验结果显示,Chi２值在１％的水平上通过检验.以上结果表明,降低多元化程度有

助于抑制企业经营风险,且该抑制作用在经济增速放缓期更为明显.
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　表９ 企业多元化发展、经济波动与经营风险

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
全样本 全样本 CYCLE＝０ CYCLE＝１ CYCLE＝０ CYCLE＝１
ORISK ORISK ORISK ORISK ORISK ORISK

DYH_E ０．００５∗∗∗ ０．００４∗∗ ０．００５∗∗∗

(３．４３５) (２．２９６) (３．３８７)

DYH_H ０．００９∗∗∗ ０．００９∗∗ ０．０１０∗∗∗

(３．８８５) (２．５２３) (３．７４２)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES YES YES
N ３２４１７ ３２４１７ １２１７７ ２０２４０ １２１７７ ２０２４０
AdjR２ ０．１４１ ０．１４１ ０．１６０ ０．１２８ ０．１６１ ０．１２９
Chi２ ８１．０３∗∗∗ ８０．４９∗∗∗

　　２．企业多元化发展、经济波动与财务风险

为检验企业多元化发展对财务风险的影响,本文构建了如下模型(５):

OSCOREi,t＝β０＋β１DYHi,t＋βiCONTROLSi,t＋∑INDUS＋∑FIRM＋εi,t (５)
式(５)中,OSCORE为企业财务风险,本文采用 Oscore指数度量企业财务风险,该值越大,企业

财务风险越高.表１０列示了企业多元化发展对财务风险的影响以及此关系在经济快速增长期和增

速放缓期的差异.列(１)中DYH_E与 OSCORE的回归系数为０．１２０,在１％的水平上显著为正;列
(２)中DYH_H 与 OSCORE的回归系数为 ０．２２０,在１％的水平上显著为负,表明降低多元化程度有

助于缓解企业财务风险.进一步地,由列(３)和列(４)可知,解释变量DYH_E在经济增速放缓期的回

归系数和显著性均分别大于在经济快速增长期的回归系数和显著性,且组间系数差异性检验结果显

示,Chi２值在１％的水平上通过检验.由列(５)和列(６)可知,解释变量 DYH_H 在经济增速放缓期

的回归系数绝对值和显著性均分别大于在经济快速增长期的回归系数绝对值和显著性,且组间系数

差异性检验结果显示,Chi２值在１％的水平上通过检验.以上结果表明,降低多元化程度有助于抑制

企业财务风险,且该抑制作用在经济增速放缓期更为明显.
　表１０ 企业多元化发展、经济波动与财务风险

变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
全样本 全样本 CYCLE＝０ CYCLE＝１ CYCLE＝０ CYCLE＝１

OSCORE OSCORE OSCORE OSCORE OSCORE OSCORE
DYH_E ０．１２０∗∗∗ ０．０７２∗∗ ０．１４５∗∗∗

(５．１００) (２．１８７) (４．８７９)

DYH_H ０．２２０∗∗∗ ０．１３２∗∗ ０．２６４∗∗∗

(５．２５９) (２．２９３) (５．００３)

CONTROLS YES YES YES YES YES YES
INDUS/FIRMFE YES YES YES YES YES YES
N ２９８４５ ２９８４５ １１３０５ １８５４０ １１３０５ １８５４０
AdjR２ ０．７９８ ０．７９８ ０．８２４ ０．７８４ ０．８２４ ０．７８４
Chi２ ７９．８７∗∗∗ ７９．５４∗∗∗

六、结论与启示

本文利用２００７—２０２１年中国 A股上市公司数据,实证分析经济波动对企业多元化发展的影响.
研究结果表明,经济增速放缓显著降低了企业多元化程度;机制检验发现,降低高管风险偏好和收紧

外部融资条件是经济增速放缓抑制企业多元化程度的主要机制;异质性分析显示,上述抑制作用在经

营实力较弱、采用成本领先竞争战略的企业以及非高科技行业中更为明显;经济后果检验表明,降低

多元化程度对缓解企业经营风险和财务风险具有显著效果,且这一效果在经济增速放缓期更为明显.
依据上述研究结论,本文提出以下三点政策建议.第一,企业应适度降低多元化程度,以应对经

济增速放缓的冲击.本文研究表明,在经济增速放缓期,企业降低多元化程度能够有效缓解经营风险
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和财务风险.因此,企业应审慎评估多元化带来的潜在风险,并根据核心业务的竞争力和资源配置效

率作出决策.在这一过程中,企业可以适当收缩非核心业务,将资源优先配置到与主业紧密相关且风

险较低的领域,不断提升竞争力和市场占有率,确保在经济增速放缓期能够稳健发展.第二,政府应

重点扶持采取成本领先竞争战略企业及非高科技企业应对经济增速放缓.目前,中国大多数企业尚

未转型为高科技企业,主要依赖成本领先策略参与市场竞争,从而在面对经济增速放缓时较为脆弱.
本文研究表明,采取成本领先竞争战略企业及非高科技企业在经济增速放缓期更倾向于通过降低多

元化程度来应对挑战.因此,各地政府应积极出台政策引导采取成本领先竞争战略企业及非高科技

企业在必要时适度收缩多元化业务,聚焦并壮大主业,从而有效应对经济增速放缓.第三,优化金融

市场服务实体经济的效能,削弱经济增速放缓对企业经营发展的负面影响.本文发现经济增速放缓

通过收紧外部融资条件促使企业降低多元化程度,且上述效应在经营实力薄弱的企业中更加显著.
可见,经济增速放缓提高了企业的融资难度,加剧了经营实力薄弱企业的运营风险.因此,需要不断

对金融制度进行完善,增强金融市场对实体经济的服务效能,以减少经济增速放缓对企业融资的负面

影响,从而缓解其对经营实力薄弱企业的冲击.
本文基于中国 A股上市公司的数据,实证考察了经济波动对企业多元化发展的影响,但仍存在

一些局限性.其一,本文的数据样本仅涵盖中国 A 股上市公司,可能在不同的制度背景和经济环境

下不具普遍适用性.未来的研究可以考虑扩展至其他国家或地区,以验证本文研究结论的普适性.
其二,本文的分析聚焦于经济波动这一宏观因素,然而企业多元化发展还可能受到政策变动、全球化

进程、气候风险等其他外部因素的影响,未来可以围绕以上主题进行相关研究.

注释:

①资料来源:http://m．news．cctv．com/２０２１/１０/１５/ARTIpNFgQCelubicQApadojd２１１０１５．shtml．
②以经营行业数目是否大于１作为上市公司是否采取多元化发展战略的判断标准.
③参考胡楠等(２０２０)的研究[２９],本文基于 Word２Vec算法得到２９０个竞争战略词汇,包括效率、高效、生产规模、成本、降低成

本、成本控制、成本最小化、低成本、经营效率、低价等１２５个成本领先战略词汇,以及差异化、独特、唯一、新产品、个性化、品牌、精细
化、多层次、营销创新、广告等１６５个差异化战略词汇.
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EconomicFluctuationandDiversificationDevelopmentofEnterprises
WANGHaoran　LEILing

(SchoolofBusiness,AnhuiUniversity,Hefei２３０６０１,China)

Abstract:WiththeslowdownofChina′seconomicgrowth,itiscrucialtoexaminehowenterprises
adjusttheirdiversificationdevelopmentstrategytomitigaterisks．Usingdatafrom AＧsharelisted
companiesinChina′scapitalmarketfrom２００７to２０２１,thispaperinvestigatestherelationshipbeＧ
tweeneconomicfluctuationanddiversificationdevelopmentofenterpriseempirically．Theresults
showthatenterprisesreducetheirdegreeofdiversificationsignificantlyduringeconomicslowdowns．
Mechanismtestingrevealsthateconomicslowdowns weakenexecutives′risk preferencesand
tightenexternalfinancingconditions,promptingenterprisestodecreasetheirdiversificationlevels．
HeterogeneityanalysisshowsthatrestrainingeffectofeconomicslowdownsonenterprisediversifiＧ
cationismorepronouncedinfirmswithweakeroperationalcapabilities,thoseadoptingcostＧleaderＧ
shipstrategies,andthoseoperatinginnonＧhighＧtechindustries．Theeconomicconsequencetest
findsthatreducingdiversificationlevelscanmitigateenterprises′operatingriskandfinancialrisk,
andthismitigatingeffectismoresignificantduringeconomicslowdowns．Thisstudycontributesto
theliteratureoneconomicfluctuationandcorporatediversification,offeringpracticalinsightsfor
enterprisediversificationstrategyadjustmentsandnewapproachesforenterprisestonavigateecoＧ
nomicslowdowns．
Keywords:EconomicFluctuation;DiversificationDevelopmentofEnterprise;ExecutiveRiskPrefＧ
erence;ExternalFinancingConditions

(责任编辑:胡浩志)

８２


