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摘要：本文利用中国上市公司数据，通过构造有效的公司多元化经营衡量指标，考察了新兴市场公司多元化经营与其绩效间的关系。研究发现上市公司

的多元化经营降低了公司业绩，多元化经营与公司业绩间呈显著的负相关关系，当公司经营 5 个及 5 个以上行业时，公司业绩开始显著降低。 
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1   引言 

20 世纪 60 年代多元化经营开始在西方兴盛，跨行业兼并成为 60 年代并购浪潮的主流。据统计，1970 年超过三分之二的财富

500 强公司实行多元化经营。然而，到了 80 年代多元化经营不再受到人们青睐，许多企业纷纷将自己的非核心产业剥离出售，实

行专业化的经营方式。进入 90 年代后期，新一轮的并购浪潮在世界范围内兴起1，又有许多企业通过并购进入了不同的行业和领域，

                                                        
1 据统计，1999 年世界范围的并购总金额达到了 23 亿美元(Pryor, in press)。 
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多元化经营也再次成了人们关注的焦点。 

一直以来，关于多元化经营与公司业绩的讨论颇具争议。90 年代以前，关于多元化经营对企业绩效的影响没有取得一致的结

论。例如，有研究认为多元化提高了企业的业绩，也有研究表明多元化降低了企业的绩效，还有研究得出了多元化经营企业与单一

经营企业的盈利能力没有差别的结论。90 年代中期，实证研究逐渐趋同于多元化战略损害了企业价值的结论，发现了多元化折价

现象2。然而，令人疑惑不解的是，尽管大家都认识到多元化战略损害了企业的价值，但仍有许多企业实行多元化经营，并经营得

很好。于是，最近多元化的研究开始质疑多元化折价的存在，认为多元化经营并没有损害企业绩效。 

我国关于多元化经营的研究相对较少。已有的研究发现，多元化经营与公司业绩间并不存在因果关系（朱江，1999），金晓斌

等（2002）也认为上市公司的多元化经营是中性的。但上述研究都存在一个重大缺陷，即关于我国上市公司多元化经营的衡量问题。

由于我国上市公司年报中披露的分行业信息很不规范，有的只是对公司的产品进行了罗列，有的则将公司的经营业务粗糙地分为工

业、商业和服务业，因此上市公司的分行业信息无法很好地衡量其多元化经营的程度。正如，朱江（1999）在其文中也说道“（分

行业信息）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”。这也是为什么朱江（1999）和金晓斌等（2002）的研究样本普遍较小的一个原因。 

中国现在正处于转轨经济时期，是一个新兴的市场，在产品、资本和劳动力市场等方面都不同与西方成熟的市场经济。首先，

在产品市场上，由于信息不对称问题严重，企业建立自己品牌的代价很高，维护已有品牌的动机也更强；其次，对于资本市场，因

为法律对投资者的保护较弱，加之信息披露不充分，使得外部筹资的成本很高；第三，在人才的培养上，也相对落后，没有形成一

个完善的经理人市场；最后，转轨经济的市场监管也不同于西方市场经济，表现为政府的过度干预和政策的不稳定。上述因素使得

我国公司多元化经营具有特殊性，公司多元化经营对业绩的影响与西方成熟市场也会有差异。最近已有研究表明，由于新兴市场信

息不对称严重，契约不完备，私有产权的保护较弱和法律制度不健全等原因，高度多元化经营的企业可以更经济地克服上述问题，

提高公司业绩（Khanna 和 Palepu，1997）。 
                                                        
2 即多元化经营企业的市场价值低于以市场平均值计算的各分部的价值和。 
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本文利用中国上市公司数据，通过构造有效的公司多元化经营衡量指标，考察了新兴市场公司多元化经营与其业绩间的关系。

文章后面的结构安排如下：第二部分回顾了有关多元化经营的理论和相关文献；第三部分是研究设计，介绍了样本的筛选、变量的

选取和模型；第四部分是实证结果，分析了上市公司多元化经营对其绩效的影响，并考察了多元化经营的程度效应；第五部分是敏

感性检验；最后总结全文。 

2  “多元化经营”理论与文献综述 

从企业的性质考虑，多元化经营就是将原本由市场或另一企业组织的不同行业的生产归并到企业内部，解决的是企业的边界问

题。关于企业边界的讨论最早由科斯于 1937 年提出， 他在《企业的性质》一文中指出，市场和企业是两种可相互替代的资源配置

的手段，二者之间的选择依赖于市场定价的成本与企业内组织成本之间的平衡关系。张五常（1983）在科斯的基础上提出了一个关

于企业性质的更透彻的解释，他认为企业和市场是契约安排的两种不同的形式，企业并非为取代“市场”而设立，而仅仅是用要素

市场取代产品市场。与科斯的观点相同，Williamson（1975，1979，1980）和 Klein et al.（1978）也认为企业是节约交易费用的一

种交易模式，但他们把“资产专用性”及其相关的机会主义作为决定交易费用的主要因素。进一步考虑市场环境与组织结构因素，

Riordan（1990）论述了受损于信息问题的市场交易与受损于激励问题的企业纵向一体化之间的替代关系，他指出市场交易与企业

一体化之间的转换就是扭曲的生产决策与扭曲的管理者激励之间的转换，一种满意的组织方式的选择取决于哪种效果更重要。 

理论上关于多元化经营对企业绩效的影响褒贬不一。多元化经营的收益主要表现在，降低企业经营风险、增强企业借债能力和

形成一个有效的内部资本市场。有文献指出，由于多元化经营企业同时涉足多个行业，不会受到一个行业经营失败的威胁，因此，

可以降低企业的破产风险，而破产风险的降低则会进一步增强企业的借债能力。例如，Lewellen（1971）认为，多元化企业相比单

一经营企业可以举借更多的债务，从而可以获得更多的税盾优惠。而内部资本市场的建立则可以降低企业的筹资成本，避免投资不

足问题3。 

                                                        
3 Myers（1977）曾指出，当外部潜在投资者与企业的信息不对称较强时，企业可能会因为无法按照合理的融资成本筹措到足够的资金而不得不放弃
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尽管多元化经营对企业的积极影响在理论上是清晰的，但也有文献指出，多元化经营对企业也会有负面效应。首先，多元化经

营虽然可以避免由于信息不对称而导致的投资不足问题，但也可能会造成过度投资。例如，Stulz（1990）指出，由于内部资本市场

的建立为企业提供了较多可使用的资金，经理由此可能会选择一些缺乏效益的投资项目，从而损害了企业的价值。其次，多元化经

营会造成跨行业的过度补贴。Meyer，Milgrom 和 Robert（1992）发现，单一经营企业很少会产生净资产为负值的现象，因为在此

之前这些企业通常已经破产了。但如果上述企业不是单一经营的企业，而是作为多元化经营企业的一个分部存在，则资不抵债时仍

继续生存的可能性便大大增加，这是因为多元化经营企业可以用其他行业的利润对亏损行业进行补贴。很显然，这种跨行业的过度

补贴对企业是不利的。最后，多元化经营的企业更容易由于信息的不对称导致资源配置缺乏效率。这是因为，多元化经营企业的最

高管理层与各分部管理层间之间更容易存在信息不对称问题，从而会导致各分部经理基于自身利益，想方设法从企业内分得更多的

资源而不考虑各自行业的发展前景，结果使得企业的资源配置无效率（Harris et al.，1982）。 

基于理论上对公司多元化经营的讨论，多元化经营与公司业绩间的关系就成了一个经验问题。已有大量研究对多元化经营与公

司绩效间的关系进行了实证分析。例如， Lang 和 Stulz（1994）发现，企业价值与多元化经营显著负相关；Berger 和 Ofek（1995）
则进一步证明多元化程度越高，企业价值的损失越大。但也有研究质疑多元化折价现象，如 Hyland（1999）发现，当集中经营企

业所经营的行业陷入困境时，有很强的动机采用多元化战略来获得成长机会，因而我们所观察到的多元化经营与企业绩效间的负相

关关系存在内生性问题，Campa 和 Kedia（2002）的研究也支持了这一观点。Lamont et al.（1999）则认为多元化折价的存在是因为

人们对多元化企业有更高的期望收益率4。另外一些研究则间接分析了多元化战略对企业绩效的影响，如 Comment 和 Jarrell（1995）
发现企业经营领域的集中能够有效提高股票的收益率；Desai 和 Jain（1999）观察到市场对企业经营领域的集中有一个显著的正反

应。 

3   研究设计 

                                                                                                                                                                                                                                   
一些具有正净现值的投资项目。企业内部资本市场的建立，可以通过企业内部的资金调度解决这一问题。 
 
4 根据股利贴现模型，高期望收益率，高折现因子，在股利相同的情况下，企业价值更低。 
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3.1   样本筛选 

本文选取 2002 年沪市 A 股上市公司为研究样本。考虑到金融性公司的特殊性予以剔除。另由于个别公司摘牌、主业停顿及数

据缺失等原因，最后得到 604 个观测值。本文所用的财务数据来自 CSMAR（2002）中国股票市场研究数据库，上市公司基本资料

来自南方证券分析交易系统 V4.12。 

3.2   公司多元化经营的衡量 

目前已有的研究都是以公司年报中披露的分行业信息来衡量公司多元化经营的程度，如朱江（1999）和金晓斌等（2002）。但

上市公司对分行业信息的披露很不规范，分行业信息无法很好地衡量公司的多元化经营。为此，本文构造新的上市公司多元化经营

衡量指标。 

上市公司的年报披露了其控股子公司的经营情况，并详细介绍了控股子公司的业务性质、主要产品或服务、注册资本、实际投

资额、权益比例及是否纳入合并报表5等信息。因此通过其控股子公司，我们可以考察上市公司多元化经营的情况。具体如下， 

（1）以 2001 年中国证监会颁布的《上市公司行业分类指引》为行业划分依据，具体到 2 级代码，如 A05 畜牧业，C8 医药、

生物制品。 

（2）给每一个上市公司确定一个主业，如明星电力（600101）主业为 D01，重庆港九（600279）主业为 F11。 

（3）根据报表中提供的纳入合并报表的控股子公司6的业务性质、主要产品或服务信息划分其所属行业。 

                                                        
5 根据财政部颁布的合并会计报表暂行规定及财会工字（1996）第 2 号文件《关于合并会计报表合并范围请示的复函》的精神，资产总额、利润总额、

主营业务收入和净利润四项指标中有一项高于合并报表相应指标 10％的控股子公司纳入合并会计报表。 
6 只考虑纳入合并会计报表的控股子公司是考虑到重要性原则。 
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（4）汇总上市公司主业和控股子公司的行业信息。  

通过上述方法，我们就可以得到上市公司经营的行业数，即上市公司的多元化经营衡量指标。 

3.3   研究模型 

我们采用如下模型估计多元化经营对公司业绩的影响， 

iiiiiiii INDNATURELARGEAGEDEBTSIZEDePerformanc ε+++++++=   （1） 

其中： 

Performance 是公司业绩。由于配股政策上的限定，我国上市公司普遍存在盈余管理行为，并且多通过非主营业务实现（Kevin 
and Hongqi Yuan，2001）。因此，为了控制上市公司的盈余管理，我们以经营业务资产收益率（CROA）和经营性现金流资产收益

率（CFROA）作为公司的业绩指标。其中，CROA 为营业利润与总资产的比值，CFROA 为经营性活动现金流量净额与总资产的比

值。D 是我们的考察变量，公司多元化经营指标。 

控制变量有： 

公司规模（SIZE）。已有的研究表明，随着公司规模的扩大，由于规模效应，将提高公司业绩。因此我们加入公司年末总资产

的自然对数值作为公司规模控制变量。 

负债比率（DEBT）。理论上，公司负债比率对公司绩效有影响。一方面，随着负债率的提高，将带来更多税盾优惠，但另一

方面负债率的提高也增加了企业的破产风险。因此，模型中加入公司负债比率控制变量。 

上市年限（AGE）。我国上市公司在 IPO 时普遍存在盈余管理行为（Aharony et al.，2000），上市后随着应计项目的反转将减少

公司的业绩。股市上流传着“一年绩优，两年绩平，三年亏损、四年重组”的俗语就是一个很好的印证。卢文彬和朱红军（2001）
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的研究也发现我国上市公司 IPO 当年及其后 3 年的经营业绩曾现逐渐下降的趋势。因此，我们加入上市年限这一控制变量。 

第一大股东比例（LARGE）。徐晓东和陈小悦（2003）发现上市公司第一大股东的所有权比例与公司业绩间存在“区间效应”。

因此，在回归中我们控制了第一大股东的持股比例。 

第一大股东性质（NATURE）。上市公司第一大股东的所有权性质不同，其治理效力和公司业绩也不同。有研究表明，第一大

股东为非国家股股东的公司，公司治理的效力更高，有着更高的企业价值和更强的盈利能力（徐晓东和陈小悦，2003）。因此，我

们根据刘芍佳等（2003）的“终极产权论”控制了第一大股东的性质。NATURE 为哑变量，如果上市公司的最终控制人为国家则

为 1，否则为 0。 

行业虚拟变量（IND）用来控制行业因素。 

 

4   实证分析 

4.1   我国上市公司多元化经营现状 

表 1 给出了我国上市公司多元化经营的描述性统计。从表中，我们看到我国上市公司平均涉足 3 个行业，最多的一个上市公司

经营了 14 个行业。 

图 1 是样本公司经营行业数的分布示意图。我们看到大部分上市公司都进行多元化经营，专业化经营（经营的行业数为 1）的

上市公司只占总样本的 20％。多元化经营公司的行业数集中在 2 到 5 之间，其中经营 2 个行业的上市公司最多，占总样本的 25％。

经营 6 个以上行业的上市公司相对较少，在总样本中的比例不到 10％。  
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表 1 上市公司多元化经营的描述性统计 

均值 3.40 

中位数 3 

极小值 1 

极大值 14 

标准差 2.29 

 

 

 

 

 

 

 

图 1 上市公司经营行业数分布示意图 
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4.2   多变量回归分析 

根据上述模型我们得到表 2 的回归结果。我们发现上市公司的多元化经营降低了公司的业绩，多元化经营与公司业绩间呈显著

的负相关关系。以经营业务资产收益率（CROA）作为业绩指标的回归结果表明，上市公司经营的行业数每增加一个单位，公司的

经营业务资产收益率就下降 0.21 个百分点。业绩指标为经营性现金流资产收益率（CFROA）的回归也得到相似的结果。其他控制

变量对公司业绩的影响与我们的预期基本一致。上市公司存在着规模经济，公司规模越大，收益越高。公司负债率与其绩效间呈负

相关关系。这可能是因为，我国上市公司一般都享有税收优惠（陈晓和李静，2001），因此高负债的税盾收益并不明显，相反随着

国企改革的逐步深入和破产机制的建立，高负债增加了企业的经营风险，因而降低了企业绩效。上市年限（AGE）在 CROA 回归

中显著，与公司业绩呈负相关关系，而在 CFROA 回归中却不显著，这是因为 CFROA 是经营性现金流资产收益率，不会受到应计

项目反转的影响，因而与上市年限间不存在相关关系。第一大股东持股比例（LARGE）在两个回归中都不显著，验证了徐晓东和

陈小悦（2003）的结论，因为他们发现第一大股东的持股比例与公司业绩间存在“区间效应”，而不是简单的线性关系。第一大股

东性质（NATURE）变量与公司业绩负相关，说明终极控制人为国家的公司盈利能力要低于非国家控股的公司。行业虚拟变量的一

般均不显著（为了节省空间，表中没有给出），表明行业影响不大。 

表 2 上市公司多元化经营与公司业绩的回归结果 

业绩指标 CROA CFROA 



 10 

D -0.0021* -0.0028* 

 (-1.87) (-1.73) 

SIZE 0.0196*** 0.0172*** 

 (7.48) (4.56) 

DEBT -0.1406*** -0.0536*** 

 (-10.78) (-4.34) 

AGE -0.0040*** 0.0014 

 (-5.18) (1.23) 

LARGE -0.0006 -0.0031 

 (-0.49) (-1.62) 

NATURE -0.0108* 0.0008 

 (-1.87)  (0.09) 

IND 控制 控制 

观测值 604 604 
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R2 0.3086 0.1153 

Adj-R2 0.2885 0.0897 

说明：***表示在 99%置信水平上显著；**表示在 95%置信水平上显著；*表示在 90%置信水平上显著。括号内是各估计参数的 T 值。回归中剔除了 1%

的极端值。 

为了验证我们的结论，我们又采用了另一个公司多元化经营衡量指标。我们以公司是否设立投资子公司来衡量公司的多元化经

营。我们认为设立投资子公司的上市公司更有多元化经营的倾向。因为，投资子公司的业务性质就是在法律、法规允许的范围内进

行实业投资。因此，我们构造了衡量公司多元化经营的指标 T。如果上市公司设有投资子公司，T 取值为 1，否则为 0。利用（1）
式模型，我们得到表 3 的回归结果。与前面的结论相同，CROA 业绩指标的回归结果表明，上市公司的多元化经营显著地降低了公

司业绩。CFROA 业绩指标的回归结果，符号是负的，只是不显著。其他控制变量对公司绩效的影响与前面的结果一致。 

表 3 以投资子公司衡量多元化经营的回归结果 

业绩指标 CROA CFROA 

T -0.0196*** -0.0051 

 (-3.30) (-0.59) 

SIZE 0.0197*** 0.0165*** 

 (7.61) (4.37) 

DEBT -0.1418*** -0.0539*** 
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 (-10.69) (-4.35) 

AGE -0.0042*** 0.0009 

 (-5.59) (0.84) 

LARGE -0.0007 -0.0030 

 (-0.53) (-1.59) 

NATURE -0.0123** 0.0013 

 (-2.13) (0.15) 

IND 控制 控制 

观测值 604 604 

R2 0.3172 0.1113 

Adj-R2 0.2974 0.0856 

说明：***表示在 99%置信水平上显著；**表示在 95%置信水平上显著；*表示在 90%置信水平上显著。括号内是各估计参数的 T 值。回归中剔除了

1%的极端值。 

4.3   多元化经营的程度效应 

为了进一步研究多元化经营的程度效应，我们构造了如下模型， 
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i
j

j jD εββ +×+= ∑ )(CROA 0   j=2,3,4,5                     （2） 

其中， D(j)是哑变量，当公司经营的业务数大于或等于 j 时，取值为 1，否则为０。通过上述模型，我们可以考察公司在进行

多元化经营时，增加第 j 个业务对其绩效的影响，即多元化经营的程度效应。模型中的 jβ 是第 j 个业务对公司业绩的边际贡献。 

表 4 多元化经营程度效应的回归结果 

回归 模型（1） 模型（2） 

D2 0.0007 0.0065 

 (0.09) (1.00) 

D3 -0.0011 -0.0045 

 (-0.13) (-0.64) 

D4 -0.0020 0.0014 

 (-0.21) (0.17) 

D5 -0.0219 *** -0.0124* 

 (-2.62) (-1.67) 

SIZE  0.0197*** 
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  (7.51) 

DEBT  -0.1406*** 

  (-10.77) 

AGE  -0.0040*** 

  (-5.10) 

LARGE  -0.0007 

  (-0.54) 

NATURE  -0.0109* 

  (-1.87) 

IND  控制 

观测值 604 604 

R2 0.0291 0.3119 

Adj-R2 0.0226 0.2883 

说明：***表示在 99%置信水平上显著；**表示在 95%置信水平上显著；*表示在 90%置信水平上显著。括号内是各估计参数的 T 值。回归中剔除了 1%

的极端值。 
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回归的结果如表 4 所示，其中模型（2）加了控制变量。D5 的参数显著为负，说明当公司经营第 5 个行业时，公司业绩开始显

著降低。平均来说，公司增加的第 5 个业务使公司的经营业务资产收益率下降了 1.24％。  

5   敏感性检验 

5.1   公司业绩对多元化经营的影响 

当我们发现多元化经营与公司业绩间呈负相关关系时，可能还无法完全认定是公司多元化经营损害了公司业绩。因为，公司可

能会由于业绩差而实施多元化战略，以寻求新的利润增长点。因此，我们观察到的多元化经营与公司业绩间的负相关关系，可能并

不是因为多元化经营损害了公司业绩，而是业绩差的公司更有动机实行多元化经营。为了控制多元化经营与公司业绩间关系的内生

性，我们考察了公司业绩对多元化经营的影响。 

我们采用如下模型， 

iititititit TRANDEBTSIZECROAD ε++++= −−−− 1111                （3） 

其中， 

Dit 是 t 期公司多元化经营指标。 CROAit-1 是公司 t-1 期的经营业务资产收益率。SIZEit-1 为公司 t-1 期末总资产的自然对数值。

相对来说，规模越大的公司，越易多元化其经营业务。DEBTit-1 是公司 t-1 期的负债率。理论上，负债率越高的公司，可能由于资

金上的限制而无法实施多元化战略。TRANit-1 衡量了 t-1 期公司资产的可转移程度，为 t-1 期年末固定资产原值与总资产的比率，比

值越高，说明公司资产的可转移程度越低。公司资产的可转移程度高时，公司更易进行多元化。 

表 5 公司业绩对多元化经营的影响 
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年度 2001 年 2000 年 

CROA -1.4322 -2.2286 

 (-1.07) (1.27) 

SIZE 0.5045*** 0.5337*** 

 (4.65) (4.03) 

DEBT 0.7070** 0.7774 

 (2.57) (1.54) 

TRAN -2.5823*** -2.5900*** 

 (-7.09) (-5.75) 

观测值 590 508 

R2 0.1169 0.1019 

Adj-R2 0.1108 0.0948 

说明：***表示在 99%置信水平上显著；**表示在 95%置信水平上显著；*表示在 90%置信水平上显著。括号内是各估计参数的 T 值。 

为了控制时滞效应，我们分别考察了 2001 年和 2000 年公司业绩对其 2002 年多元化经营的影响，回归结果如表 5 所示。表 5
中，我们看到公司业绩并不影响公司的多元化经营，无论是 2001 年还是 2000 年的回归结果，业绩指标 CROA 都不显著。其他变
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量则对公司多元化经营有显著影响。与预期一致，公司规模与多元化经营正相关，公司资产可转移程度越高的公司越易进行多元化。

有趣的是，我们还发现负债率与公司多元化经营正相关，与理论不太一致，还有待进一步研究，但这已不属本篇讨论的范围。 

5.2   多元化经营与公司业绩的二阶段回归 

为了对多元化经营与公司业绩间关系的内生性进行更好的控制，我们又二阶段回归了公司业绩与多元化经营。方法如下： 

我们先回归方程 ititititititit INDNATUREAGEDEBTSIZEDCROA +++++=  ，求得回归方程的残差 ite ，再将多元化经

营变量与残差 ite 和其他控制变量进行回归，以考察公司业绩对多元化经营的影响。 

利用 2001 年的数据，我们得到如下回归方程（括号内为 T 值）： 

TRANDEBTSIZE 646.2733.1499.0e056.1-6.569D −+++=   

(0.59)       (4.44)       (3.22)        (　6.95)   

R-Square = 0.1306        Adj R-Sq = 0.1242 

我们看到残差 e在回归方程中不显著，从而说明公司业绩确实不影响公司的多元化经营。 

6   研究结论 

20 世纪 90 年代后期，全球市场并购浪潮的兴起，重新激发了人们对公司多元化经营的兴趣。多元化经营与公司业绩间的关系

也成为学术界讨论的热点。西方成熟市场有大量的文献探讨了多元化经营与公司业绩间的关系，但没有一致的结论。我国关于多元

化经营的研究相对较少，尤其是遇到公司多元化经营的衡量问题，已有的研究还很有缺陷。本文利用上市公司披露的控股子公司信

息，构造了有效的公司多元化经营衡量指标，解决了我国上市公司多元化经营的衡量问题。研究发现我国上市公司大部分都实行多

元化经营，上市公司平均经营了 3 个行业，最多的甚至涉足了 14 个行业。我们的研究表明上市公司的多元化经营损害了公司绩效，
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多元化经营与公司业绩间呈显著的负相关关系。进一步研究发现，当上市公司经营 5 个及 5 个以上行业时，公司业绩开始显著降低。 
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Abstract：We use the data of Chinese listed companies, construct the effective measurement variable of diversification and investigate the relationship 

of diversification and firm performance in the emerging market. We find that diversification decreases firm performance and that diversification 

negatively relates with firm performance. Furthermore, we find that when the firm operate the fifth industry, its performance reduces significantly. 
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