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　　内容提要 :本文利用 1997年上市公司年度财务报告中的资料 ,设计并选择了若

干衡量多元化程度和经营业绩的定量指标 ,对企业经营中的多元化战略与经营绩效

之间的关系进行了定量分析 ,得出了以下几个结论 :第一 ,从整体上看 ,多元化程度和

其经营业绩之间没有显著的因果关系 ;第二 ,企业多元化经营虽然没有伴生出较高的

经营利润水平 ,却能够降低经营风险 ,减少利润水平的大幅波动。

二战之后 ,美国经济发展急剧膨胀 ,大公司实力不断扩大 ,全球性市场为跨国公司的扩张

奠定了基础 ,1950年 ,《克莱顿法》的修订使得横向兼并和纵向兼并的环境变得不利 ,新的反托

拉斯条款更加严厉 ,混合兼并即跨行业兼并、多元产业发展成为主流 ,企业呈现多元化发展的

趋势。然而自 80年代以来 ,混合购并所占比重急剧下降 ,并购开始转向与本行业有关的行业 ,

多元化经营公司也纷纷将非核心产业剥离、出售 ,通过提高企业核心能力进行竞争。

日本和韩国的大型企业在发展过程中 ,大多采取了多元化经营和高负债的战略。由于韩

国和日本经济的持续快速发展 ,一时间日韩企业的综合商社模式极受推崇 ,然而进入 90年代

后 ,日本经济停滞不前 ,韩国经济在东南亚金融危机中也矛盾凸现 ,两国企业在国际市场上的

竞争力大不如前 ,导致这种高度多元化的经营模式受到普遍置疑。

我国企业在纯计划经济时代里 ,一般不存在自己的经营战略。然而 ,随着经济体制由计划

向市场过渡 ,企业必须考虑如何在竞争日趋激烈的市场中求得生存和发展。多元化经营成了

许多大企业的战略选择。

企业多元化经营到底是利是弊 ? 是否大企业更倾向于采取多元化经营战略 ? 这些企业是

否实现了多元化战略的预定目标 ? 中国企业是否应当多元化经营 ? 本文将采用 1997 年上市

公司经营状况的资料进行定量分析 ,对以上问题进行解释。

本文结构安排如下 :第一部分将简要介绍有关多元化经营及其绩效的研究 ;第二部分将讨

论多元化经营和经营效率的衡量指标 ,以及本文的样本选择 ;第三部分是统计分析和比较分

析 ,并将对结果作出解释 ;第四部分则是对全文进行总结 ,并提出一些有待进一步解决的问题。

一、多元化经营与经营业绩的相关研究

Grant (1988)等人指出 ,在一定界限内 ,公司业绩和经营业务的多少呈正向变动关系 ,但在
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这一界限之外 ,随着经营业务越来越多 ,公司业绩呈下降趋势。Rumelt (1974)的研究表明 ,由

于核心能力的延伸作用或资源共享作用 ,向相关行业的有限的多元化经营会使业绩提高 ,过度

的多元化会使协同作用降低 ,会对公司业绩有负面影响。Porter (1980)指出 ,一个公司所经营

的业务和该业务在行业中所占的地位会影响整体业绩 ,也就是说公司的业务结构和各项业务

竞争地位是业绩的主导力量。

财务管理方面的分析针对的则是多元化经营带来的经营风险、融资便利和税收抵免利益

等问题 ,并研究了这些因素对股东利益的最终影响。Amit 和 Livnat (1988)的实证研究结果表

明 ,纯财务目的的多元化经营会减少现金流的波动 ,降低经营风险 ,而且公司杠杆水平相对较

高。与此同时 ,多元化经营的公司利润水平比非多元化经营的公司低 ,当进行的是非相关多元

化经营时尤其显著。Comment 和 Jarrell (1995)利用 1978—1989 年间 N YSE和 Amex的上市

公司在经营方向上的集中化趋势作了实证研究 ,得出经营方向的集中会有效提高公司股票的

收益率 ,但是他们对企业现金流量和资本结构的研究显示 ,多元化经营在提高企业资产负债率

和内部资金市场利用方面没有明显的作用。

Berger ,Ofek (1995)通过比较经营单元应有加总价值与公司价值 ,揭示出在 1986—1991

年间 ,多元化经营平均带来 13 %—15 %的损失 ,其原因是多元化企业存在过度投资和交叉补

贴问题。但是 ,多元化经营带来的税收利益减小了损失。与单一经营企业相比 ,多元化企业内

的部门经营盈利能力较低 ,过度投资倾向更大。

二、衡量指标和样本的选择

(一)衡量多元化程度的指标

国外研究多元化问题进行定量分析时 ,一般都采用 SIC分类数据来衡量公司经营的多元

程度 ,即公司必须在注释中汇报销售额、资产或利润超过总量 10 %的经营单元的有关信息。

从而 ,定量研究变得非常方便 ,只要获取现成数据库中的数据便能进行大规模的数据统计分

析 ,从而得出结论。

在我国 ,进行这项研究显得非常困难 ,因为国内没有机构制定出标准的产业分类体系 ,无

法对企业从事的业务作出明确划分。《公开发行股票公司信息披露内容与格式准则第二号

———年度报告的内容与格式》规定 :“公司也可以采用数据列表方式或图形方式 ,提供与上述会

计数据相同期间的业务数据和指标。例如 ,⋯⋯公司各项主要业务占总收入的百分比。”“如果

公司实行多元化经营 ,其业务涉及不同行业 ,则应对占公司主营业务收入 10 %以上 (含)的经

营活动及其所在行业分别作出介绍。”

然而 ,在实际操作中 ,企业在公司年报中仍然很少进行完全披露 ,即使对有关信息进行了

披露 ,所提供的信息还是不足于衡量公司的多元化经营程度。大多数企业所披露的信息中只

是将其涉及的行业进行列示 ,但事实上 ,在每一大类中 ,企业还可以进行多种不相关产品的生

产 ,而这一点在产业经济定量分析中便无法反映出来。与此同时 ,某些被列为多元的活动可能

是出于一体化的目的而不是多元化 ,例如一些企业的工业活动和商业活动。

作者查阅了沪深两市所有上市公司 1997年的年度财务报告 ,发现有一百多家提供了分行

业资料 ,这些资料成为后面定量分析的样本。本文采用了两种多元化经营指标 :
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(1)经营单元数量 :如果企业参与经营的某类业务产生的收入占总收入的 5 %以上 ,我们

将之计作一个业务单元 ;

(2)收入 Herfindahl指数 :这里指的是公司各类业务收入占总收入的比例的平方和 ,即

收入 Herfindahl指数 = ∑Si
2

其中 ,Si =某类业务收入/总收入

(二)经营效益指标

本文中 ,作者将选取两个最基本的会计指标来衡量企业的经营业绩 ,即每股盈余和净资产

收益率。然而 ,我们发现作为每股盈余和净资产收益率的收益水平是税息后的 ,因而这两个指

标在一定程度上未能区分非营业利润、杠杆水平和税收政策等非经营因素和企业生产结构、多

元化程度这些经营因素。因此 ,在每股盈余和净资产收益率的基础上 ,我们又引入两个衡量企业

经营业绩的变量 :营业毛利率和调整的收益率 ,以期更准确地反映经营业绩。其中 :

营业毛利率 =
∑营业收入 - ∑营业成本
∑营业收入

调整的收益率 =净资产收益率×主营业务利润利润总额
营业毛利率利用公司财务报告提供的分行业资料中列出的分行业营业收入、营业成本和

营业毛利计算得出。调整的收益率是用主营业务利润占利润总数比例对净资产收益率进行调

整 ,使该收益率仅反映企业主营业务的情况 ,而排除利润结构差异的影响。该两项指标排除了

非正常经营和财务杠杆的影响 ,由于上市公司通常只对利润总水平进行“操纵”,所以相对于每

股收益和净资产收益率而言 ,营业毛利率和调整的收益率能准确反映企业的经营业绩。

(三)样本的选择

在深沪两市共计 700余家 A股上市公司的 1997 年年度财务报告中 ,提供分行业资料的

有 150多家 ,主营业务详细分列的有 40余家。由于证券监督委员会的《公开发行股票公司信

息披露内容与格式准则》对分行业资料的划分手段没有作出详细规定 ,各公司的划分方式并不

统一 ,大多数公司列出了按工业、商业、房地产业、餐饮旅游业等分类的资料 ,也有一部分企业

是将其生产的产品逐项列出 ,由于一个企业的工业产出可能包含多种产品乃至多类产品 ,从而

样本中出现了按产品和按行业两种划分多元化经营的方法。针对这一问题 ,作者采用了两种

方法 :第一 ,根据主观判断 ,将一些明显相关的产品列入同一类 ,也就是说 ,用行业多元化而不

用产品多元化来衡量企业的多元化程度 ;第二 ,把一些公司剔除出样本。在进行了以上处理之

后 ,剩下了 146家公司的分行业资料成为本文研究的样本总体。

样本公司各项指标与总体各项指标之间的差异如表 1所示。所有上市公司的每股盈余的

平均值为 0127元 ,样本公司的每股盈余的平均值为 01269 元 ,两者相差仅 0137 % ;两类的负

债比率分别为 43160 %和 42164 % ,所有上市公司和样本公司之间相差 2120 % ;所有上市公司

的平均净资产收益率为 7169 % ,样本公司的平均净资产收益率是 81767 % ,两者相差

14101 % ;所有上市公司和样本公司之间的总资产相差 12174 %。不难看出 ,样本公司的资产

负债状况和经营收益状况的均值和所有上市公司的指标平均值比较接近 ,因此可以说 ,本文的

样本基本可以代表所有上市公司。
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表 1 样本公司与所有上市公司的各项指标与差异

每股盈余 (元) 净资产收益率 ( %) 总资产 (万元) 负债比率 ( %)

所有上市公司 0127 7169 127033 43160

样本公司 01269 81767 110851 42164

差异 (比总体) 0137 % 14101 % 12174 % 2120 %

　　本文将只进行样本公司资料的横断面研究 ,但未经过多年数据移动平均的横断面研究是

有缺陷的 ,它不能反映出多元化程度和经营绩效之间关系的变化情况 ,也会受当年一些特殊经

济政策环境变化的影响。但是 ,我们现在无法进行时序研究 ,因为我国证券市场的发展时间还

不长 ,而提供分行业资料也只是近一二年的事。

三、统计分析和结果

(一)样本统计分析

按经营单元数分类 ,各指标均值、中值和区间分布如表 2所示。

在所有样本中 ,经营单元数为 1的有 45家 ,然而并非所有经营单元数为 1的企业的收入

Herfindahl指数都是 1 ,它们中最小的仅是 01778 ,说明虽然这些企业按经营单元数划分属于单

一经营的企业 ,而实际上有的企业从事多项业务 ,只是因为中心业务占了极大比重 ,参与的其

它业务产生的收入在总收入中所占比例都小于 5 % ,根据我们的选择 ,这些业务没有被视作多

元经营中的一“元”。经营单元数大于 1的有 101家企业 ,①其中有两到三个业务单元的为 84

家 ,占据了大多数 ,说明大多数公司并没有成为综合商社式的企业。

从净资产收益率来看 ,单一经营企业的净资产收益率平均值明显小于多元经营企业的净

资产收益率 ,但从样本数据不难看出 ,这是由于几个明显偏大的负净资产收益率对平均值产生

了较大影响。四组公司的净资产收益率的中值分别是 10172 %、10150 %、10157 %和 11159 % ,

并没有表现出显著的差异 ,尤其是前三组。因为调整的收益率只是对净资产收益率的修正 ,所

以从整体上看 ,两者变化趋势基本是一致的。

从每股盈余数据来看 ,多元化经营公司的盈余变动区间均小于单一经营的公司 ,然而其中

值和平均值变动都没有显示出一定的趋势。相比较而言 ,经营单元数为 2的公司的每股盈余

平均值和中值都小于其他类型的公司 ,尤其明显地低于经营单元数为 4的公司。

从经营业绩指标的变化区间看 ,随着经营单元数的增加 ,最大值和最小值之间的差距逐渐

缩小 ,这间接反映了多元化经营可以减少经营业绩的波动幅度 ,即具有降低经营风险的作用。

从总资产数据来看 ,可以发现总资产和多元化程度之间关系并不明确 ,多元化经营的企业

平均总资产与单一经营的企业平均总资产并没有明显的差异。部分说明了企业资产规模不是

企业选择是否进行多元化经营的主要原因。因此可以认为在国有企业为主体的上市公司中 ,

是否选择多元化经营战略并不由总资产规模大小决定。

从负债比率数据来看 ,尽管整体样本的负债比率最小的有 5169 % ,最大的有 89136 % ,但
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是各类企业的负债比率的平均值和中值差异不大。

表 2 按经营单元数分类 ,各指标均值、中值、最小值和最大值

经营单元数

(样本量)

1

(45)

2

(51)

3

(33)

4

(16)

5

(1)

收入 Herfindahl

指数

净资产收益率

( %)

每股盈余

(元)

营业毛利率

( %)

调整的收益率

( %)

总资产

(万元)

负债比率

( %)

01980 01625 01499 01383 01244

11000 01592 01462 01348 —

01778 01388 01318 01248 —

11000 01889 01882 01576 —

7139 9148 8167 10148 10112

10172 10150 10157 11159 —

- 152175 - 62173 - 53152 - 14180 —

32190 30101 25128 24124 —

0128 0125 0127 0130 0115

0129 0125 0132 0133 —

- 0199 - 0168 - 0165 - 0128 —

1132 0172 0171 0163 —

23197 25117 29148 26168 23161

19102 21189 30134 25171 —

- 8145 3128 2166 5128 —

87127 79164 69177 42156 —

1164 5143 5166 6160 8192

7101 6178 7105 7173 —

- 163151 - 48124 - 38104 - 18117 —

27139 27109 25111 23155 —

117933 94879 124912 117219 40957

67952 78996 65160 91678 —

19124 19226 12746 27334 —

699543 395963 719090 384530 —

42177 45132 37175 45131 18174

40142 46115 39127 42176 —

14170 8164 7175 5169 —

86141 89136 79161 73194 —

　　3 　各栏内自上而下分别为平均值、中值、最小值和最大值。

　　为了更好地发现多元化经营程度对风险和收益的影响 ,我们把按收入 Herfindahl指数区

间划分的每股收益、净资产收益率、营业毛利率和调整的收益率的均值、中值和标准差列作表

3。样本中 ,虽然处于负区间的样本量并不多 ,但由于其对平均值影响很大 ,所以表中列出了不

含收益为负的样本集合的统计特性。又由于经营单元数为 5的企业仅有一家 ,不具有分析意

义 ,所以以下的统计分析排除这个组。

从表 3可以看出 ,在去除了收益为负数的公司之后 ,单一经营的企业 (经营单元数为 1)和

多元化经营的企业 (经营单元数为 2、3、4)的每股收益平均值基本相近 ,但是 ,单一经营的企业
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的每股收益标准差为 01265 ,明显高于多元化经营的企业每股收益标准差 01196、01143 和

01183 ;类似地 ,两类公司的净资产收益率平均值差距不大 ,而经营单元数为 1的公司的净资产

收益率标准差是 71879 ,也明显高于多元化经营公司的这项指标。

表 3 按收入 Herfindahl指数分类的每股收益和净资产收益率均值、中值和标准差

收入 Herfindahl指数 1 [017 ,1) [015 ,017) [0 ,015) 总体

每
股
收
益

样本数 27　　 32　　 42　　 35　　 136　　

均值 013503 012894 013415 013143 013239

中值 0131 0127 0132 0131 0131

标准差 012653 011959 011427 011830 011941

净资

产收

益率

样本数 27　　 32　　 42　　 35　　 136　　

均值 1211637 1016844 1316338 1118174 1211805

中值 10172 10142 101865 10173 101725

标准差 718785 611703 515872 711166 613892

营业

毛利

率

样本数 29　　 32　　 47　　 37　　 145　　

均值 2413597 2614659 2711336 2610860 2611641

中值 19189 191275 26109 24115 22178

标准差 1718081 1814677 1511755 1318294 1610452

调整

的收

益率

样本数 24　　 30　　 41　　 31　　 126　　

均值 910958 811463 911951 818843 818500

中值 718859 712799 811951 811512 719358

标准差 716755 519216 515533 613832 612284

　　3 　本表选择 015和 017划分收入 Herfindahl指数的区间目的是使各区间样本数近似平均化。

　　通过以上分析不难看出 ,尽管我们没有办法比较某一家公司实施多元化经营战略前后的

收益波动状况 ,我们却可以比较单一经营公司和多元化经营公司获利指标的分布区域 ,从中发

现多元化经营公司的每股收益和净资产收益率变动幅度都明显小于单一经营的公司 ,因此可

以判断 ,多元化经营具有降低经营风险的作用。

企业多元化经营程度越高 ,经营稳定性就会越高 ,从而其借贷能力也越强 ,那么 ,企业选择

多元化战略是否是为了提高借贷能力而促进企业发展呢 ? 首先 ,我们发现 ,多元化经营的两项

指标和企业的负债水平的相关系数都很低 ,说明两者可能不具有因果关系。随后 ,我们用企业

的负债水平衡量其借贷能力 ,用多元化程度指标作为自变量进行回归 ,结果表明 ,多元化程度

的显著性水平很低 ,对负债水平基本没有解释能力。所以 ,尽管多元化经营降低了企业盈利水

平的波动性 ,降低了破产风险 ,但企业并没有因此扩大其借贷水平。反过来我们可以猜测出 ,

企业进行多元化扩张所利用的资金并非是借款 ,而更多地是利用企业自有资金。很可能在自

有资金过剩时 ,企业有进行多元化扩张的动机。事实上 ,许多民营企业在原有业务带来大量盈
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余之后 ,会向其它行业扩张 ,而不是追求巩固和加强原有业务。①

从表 4可以看出 ,通过以企业多元化经营程度为自变量 ,净资产收益率和每股盈余为因变

量的回归发现 ,无论是用经营单元数还是收入 Herfindahl 指数 ,解释变量的 t 值都明显太小 ,

说明从整体上看 ,其影响作用是不显著的。

表 4 多元化程度与公司经营业绩之间关系的回归结果

因变量 常数项 经营单元数 Herfindahl指数 可决系数

每股收益

013243 - 010002 — 0

(812577) ( - 010134)

013100 — 010205 010007

(612880) (012997)

净资产收益率

1213199 - 0106469 — 010001

(915389) ( - 011193)

11219465 — - 111278 010019

(719877) ( - 015023)

营业毛利率

2314576 0112498 — 010062

(713990) (019409)

2815153 — - 314822 010028

(711881) ( - 016294)

调整的收益率

915016 - 012996 — 010024

(712757) ( - 015515)

910310 — 012663 010001

(514170) ( - 011152)

　　3 　回归时扣除了因变量 (第一栏)为负值的样本 ,括号内数字是 t 值。

我们的研究显示出多元化战略和经营业绩之间不存在明确的因果关系 ,其原因是多方面

的。第一 ,我们的样本有缺陷 ,在中国 ,上市公司是一个特殊的群体 ,虽然它们涉及各行各业 ,

但它们是人为选定的 ,并不能代表企业经营的一般情况 ,而且样本量也很小 ,使得做进一步细

分没有可行性 ,因为对这么少的样本再进行细分就会使这种一般规律研究变成案例研究了。

第二 ,我们的研究方法有局限性 ,根据现有数据 ,我们无法分析相关多元化和非相关多元化之

间的差异 ,也就是说 ,我们无法将战略管理的思想贯彻到我们的研究中去。第三 ,我们的研究

采用的是横断面材料 ,所以企业经营业绩很容易受到行业特定的经济周期和某些重大事件的

影响 ,也会因此给结论带来很大的不确定性。

06

① 例如 ,珠海巨人集团以 4000元起家 ,在电脑软件开发领域取得了很大的成就 ,到 1994 年 ,利税水平已达 4000 万

元。在这种良好的形势下 ,他们开始所谓的“三大战役”,在保健品、医药和电脑三大产品领域内 ,一次推出十几种产品。



四、结论

我们选择了 1997年年度财务报告中公布了分行业资料的 146家上市公司 ,对其多元化状

况和经营业绩之间的关系进行了研究 ,研究结果发现 :多元化程度和其经营业绩之间没有显著

的因果关系。由于国内企业普遍尚未实现规模经济 ,所以并不是规模越大的企业越可能采取

多元化经营战略。企业多元化经营虽然没有伴生出较高的经营利润水平 ,却能够降低经营风

险 ,减少利润水平的大幅波动。与此同时 ,经营风险水平下降会提高企业的借债和偿债能力 ,

但企业并不因此而扩大其负债比率。

由于我们只能获得部分上市公司的资料 ,而上市公司又是我国企业中的一个特殊群体 ,本

文的局限性是不言自明的。怎样在定量研究中考虑多元化经营的相关与非相关的差异 ? 如何

通过时序研究来看出多元化战略—经营业绩关系随经济社会环境的变化而变化 ? 针对诸多问

题 ,不仅本文无法解决 ,而且在相当长的时间内也只能停留在感性认识上了。
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