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企业集团多元化战略与经济绩效关系的研究 

袁 芳 
(重庆太学 工商管理学院，重庆 删 4) 

摘要：研究多元化战略的多元牝经营历史，分析影响多元化空业集团经济缋效的因素，对多元牝战略和经济缋效的关系 

进行 实证研究。 
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美国经济学家cI枷 er指出，企业成长分为四个阶段： 

其一，数量扩张战略；其二，地区扩张战略；其三，纵向一体化 

战略；其四，多元化战略。韧期，企业都是单纯的规模成长， 

把重点放在销售额、市场占有率的增长和培育竞争能力。企 

业达到一定规模后，就要寻求地理范围扩张，从当地市场到 

地区市场，进而到国内市场和国际市场。之后，通过纵向扩 

张增强企业的获利能力和竞争力量。但当现有产业缺乏增 

长力、企业拥有拓展到其他领域的资源和能力时，多元化战 

略成为必然的选择。 

多元化是企业跨行业经营的成长行为，可以分散风脸， 

使企业获得颧外收益，但如果运用不当，多元化战略也有负 

面效应。因此，采取何种程度、何种方式的多元化战略对企 

业经挤绩技有很大影响 

一  多元化战略是大多数企业集团的战赂选择 

多元化经营是企业集团的战略行为，是企业现代化的标 

志之一。世界上许多著名大公司的成长史多数是由单一业 

务走向一定程度的多元化的历史。企业界及部分学者认为， 

多元化可以充分发挥原有企业的资源优势，或者通过分散风 

险使企业的收益稳定，两者均有助于提高企业经济绩鼓。美 

国、加拿大、日本、英国和其它先进工业化国家出现了企业多 

元化经营的历史趋势；许多发展中国家，多元化经营的水平 

也在不断提高 

多元化的战略利益和外部环境对企业形成压力，使多元 

化经营成为不少企业发展到一定阶段的重要战略选择。∞ 

世纪60年代，美国曾一度掀起多元化经营热潮。据统计， 

1949年进入美国《财富》杂志前，00名的大企业，到 1970年太 

部分成为多元化企业；1')70年，德国前 100寡最大工业企业 

中，多元化企业的数目达到了一多半。英国、法国等其它发 

达国家都出现过类似的热潮，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。70年代， 

这些多元化企业表现出了相当出色的生存和发展能力。进 

入8o年代后，多元化热潮开始新新消退，核心竞争力和主营 

业务理论成为企业经营战略的主流，但多元化经营仍是大企 

业的重要战略选择 资料显示，1995年美国50O家最大的企 

业仍保持显著的多元化特征，从 1985年到1995年，企业的多 

元化水平实际上得到了提高。1998年美国《财富)杂志公布 

的，00家大企业中最大的20O家企业的行业经营情况表明， 

绝大多数企业均实行多元化经营策略。 

我国由于传统体制影响， 计划经薪向市场经济过渡， 

我国又处于工业化初期，生产力水平低，企业多元化主要趴 

2o世纪8o年代改革开放以来才开始实践。最初，多元化在 

我国称为。多种经营 。进入 9o年代，多元化开始得到企业界 
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的注意 90年代中后期，随着我国企业集团的发展，企业多元 

化有进一步发展的趋势。一些企业为解决富余人员或为解 

决资源型产业枯竭后的转移等问题 开始主动实施多元化经 

营战踞。 

二、关于多元化企业绩效的研究 

国外学术界对多元化经营与企业经济绩效关系的研究 

开始较早。1962年，C．,on在专著《美国工业企业的多元化和一 

体化》中对多元化战略与企业绩效的关系进行分析，这是最 

早的实证研究。1974年 [1tmmlt在其著作《战略、结构和经济 

绩效》对多元化与企业经济绩效的关系做了更精确的描述。 

之后，经济学界和管理学界对此进行了大量的研究。 

多元化与企业经济绩效关系的研究是产业经济、战略管 

理、财务管理的重要课题。产业经济研究关注的是多元化经 

营能否比单一经营好。也就是说。企业多元化经营能否实现 

商品、市场和管理等方面的规模经济与范围经济，达到降低 

成本的目的。战略管理研究关注企业多元化经营种类的协 

同效应，侧重分析相关多元化和非相关多元化之间的差异及 

其带来的经济绩效。财务管理方面的分析针对的是企业化 

带来的经营风险、融资便利和税收抵免利益等问题 并研究 

这些因素对股东利益的最终影响 

多元化经营与企业绩效关系的研究分为两个学派：一是 

产业组织学派，如 C．,on、&mould、地 等；二是战略管理学 

派 包括Rur,zlt、0 ：1Ig：x Chsnlder等。两种学振研究的侧 

重点不同，测度多元化的方法也有各自的特点，因此结论也 

有差别 产业组织学派采用标准产业分类SIC(Stmdsrd In． 

dumy c吐1啪)法测度多元化。这种方法简单、客观性强。 

有较好的可比性；但由于设有医分相关多元化和非相关多元 

化，得出的多元化战珞与企业经济绩效无显著相关关系的结 

论可信度较低。战珞管理学振的研究采用 Rmmlt提出的区 

分相关多元化与非相关多元化的分类法衡量多元化的性质。 

这种方法探A考察企业内部各业务之问的经济联系 更接近 

实际机制 得出了多元化战略与企业经济绩效有相关关系的 

结论；但其多元化的分类和计算都依籁于研究者的个人理 

解。主观性较强。 嘶∞d(]982)对标准产业分类指标和 

Rumelt的分类指标进行了比较，发现两者之问相关程度很高。 

也证明两者之间的差异在于Pam~lt的分类方法能够揭示相 

关多元化与非相关多元化的不同．从而两种学振的结论有所 

不同 

三、我国上市公司多元化战略与经济绩效美系实证研究 

我国企业多元化的实践主要从2o世纪8o年代开始。相 

应的研究也很滞后 进人 90年代，多元化研究开始得到理论 

界和企业界的注意。加世纪90年代初期。资本经营和低成 

本扩张的诱惑与推动。使我国企业掀起了多元化经营热潮。 

不少企业纷纷向不相关领域投资，形成了不少跨行业的大型 

企业集团 在这些多元化企业中成功的案例很多，但也不乏 

失败的例子 

沪、探两地1999年度上市公司为样本范围。随机抽取 

30家公司的年度财务数据 对多元化战略与经济绩效的关系 

进行实证分析。 

(一)样本选择 

由于上市公司的经营情况和相关财务数据容易取得，而 

且上市公司具有代表性 因此以沪深两地 1999年900多家上 

市公司为范围 髓机抽取样本企业。为了使结论更加可靠， 

制定了样本选取标准：公司在两个或两个以上行业经营；企 

业样本数据资料齐全；企业不出现异常亏损。根据标准，随 

机选取了符台条件的30家公司作为研究的样本总体。 

(二)多元化厦经济靖效指标体系的选择 

国外研究大多以标准产业分类 SIC衡量多元化。但由于 

我国上市公司年报中分行业信息披露不充分，很难以企业在 

各个行业的收人来衡量多元化程度。 

上市公司大多以参股投资方式进行多元化经营，其收益 

情况大致可以反映企业多元化程度。因此，以上市公司的主 

营业务占公司利润总额的比重(主营业务利润／利润总额)衡 

量多元化程度。此项比值大表明多元化程度较低；比值小表 

明多元化程度较高。并根据上市公司年报资料提供的公司 

经营范围判断是否为相关多元化和非相关多元化。 

衡量企业经济绩效的指标很多，根据上市公司的特点 

选取每殷收益(EPS)、净资产收益卒(ROE)、资产净利率 

(ROA)作为经济绩效指标。 

每股收益=(税后利润 一优先股股刺)／流通在外普通股 

股敷 

净费产收益率=税后利润／平均净贵产 

贵产净利率=税后利润／总贵产 

(i)实证研亢站果噩蛄论 

表 1 低度、高度多元化与绩效的美幕 

＼ ＼  多元化程度 

蜻效指标 、 、＼  瞻度多元化 高度多元水 

～ ＼  

公司数 目(十) 19 11 

最大值 0．567 0 39 
隅  均 值 0

．246 O．I 

最 小值 0．09 0．Ol 

套司数目(十) 19 l】 

最大值(％) 19．86 l1．9 
R0E 均 值(％) 1O

．22 6．24 

最小值(％) 3．82 0 54 

，厶＼司数 目(十) 19 I1 

最大值(％) 24．56 8．25 
R0A 

均 值(％) 8．40 3．73 

最小值(％) 0．84 0．13 

从表 l可以看出。相对于低度多元化企业，高度多元化 

的经济绩效略差。从均值看，高度多元化企业每股收益低 

0．I9，净资产收益率和资产净利率低 4％一5％；从最大值和 

最小值看，差异较大。高度多元化企业各项指标明显低于低 
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度多元化企业。 

表 2 相关与非相关多元化企业绩效比较 
～

＼  多元化类型 非相关 
靖效指标 ～ —＼  相关多元化 

＼  
多元化 

公 司数 目(个) 17 13 

最 走值 0．567 0 29 

均 值 0 262 0 127 

最 小值 0 11 0 01 

套 司数 目(个) 17 13 

最走值(％) 19．86 13确 
R0E 均 值(％) 10

． 31 6．74 

最小值(％) 6．05 0 34 

公 司数 日(十 ) l7 13 

最走值(％) 24 56 9．99 R0A 

均 值(％) 7．91 5．1 

最小值(％) 0．84 0．13 

表2表明．相关多元化企业的经济绩效好于非相关多元 

化企业。其中．每股收益的均值、最大值、最小值分别高出 

0．135、0．277⋯0 1净资产收益率高出3．57％、6．18％、5．51％， 

资产净利率高出2．81％、14．5＆％、0． ％。 

我国上市公司经济绩效与多元化战略选择的合理性有 

密切关系 一般坚持主营业务，采取适度、相关多元化战略 

的公司，比较容易取得较好的经济绩效；盲目进行多元化，公 

司的经营业绩都不够好，而且可能很不好。一般来讲，多元 

化战略与经挤绩效有如下关系(图1)。 

经济蜻效 

／ ＼ 

单一或主导 相关多元化 非相矍多元化 
产品经营 经营 蛀营 

多元化程度 

图 1 多元化战略与经济绩效的关系 

四、影响多元化战略绩效的因素分析 

以上研究发现，多元化战略对企业经济绩效的影响是多 

方面的，是多种因素综合作用的结果。 

首先，多元化程度对企业经济绩效产生影响。实证分析 

表明，高度多元企业化较低度多元化企业而言，经济绩效差。 

这是因为高度多元化意味着企业要进^多个行业，企业必须 

将有限的资源分配到各个业务单元；而且 ，企业只有对所进 

入的各个行业都相当了解才有可冉E取得较好的绩效 而低 

度多元化既能实现分散风险的 目的，也避免了加^过多行业 

所带来的负面效应。 

其次，相关多元化给企业带来更多的经济绩效。企业进 

入主营业务的相关领域．可以利用原有的资源、技术、销售渠 

道、管理的优势。各业务问保持一定的统一度，可以获得竞 

争优势，以实现更多的利润和分散风险。企业采取不相关多 

元化战略．要进入不相关的新领域，由于缺乏经验，而且在不 

同的产业和环境中作决策，这要求企业管理有较高水平。这 

都会给企业带来新的风险。 

主营业务是否突出，企业是否具有赖以发展的核心竞争 

力，也会影响企业的经济绩效。稳定而有相当优势的主营业 

务是企业利润的主要源泉和生存基础。多元化意味着企业 

要进入新的顿域，企业常常缺乏对新领域的充分知识、信息、 

经验和相应的专长，因而风险较大 ．而且在进入新领域之初 

企业不可能迅速取得高额回报。因此，企业在开始采用多元 

化发展战略时，需要主营业务提供雄厚实力和稳定保障 

我国企业目前正在重组，通过兼并、收购扩张规模，其战 

略选择尤为重要。可以丽见+努力开展主营业务，发挥企业 

自身的专业优势，适时、适度地开展多元化经营．必将是今后 

我国企业的发展目标，企业也必定能够得到丰厚的回报。 
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