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F1=-2.751-0.69x34-2.609x53+6.537x68+1.266x70 （8）

F2=-3.828-0.382x34-1.297x53+7.694x68+1.517x70（9）

在观察分组时，将每一个样本观察值带入两个组的

Fisher线性判别函数，以函数的大小来进行比较，函数值的最

大值表明该观察值属于该组。

表 7是分类结果矩阵。前两行对角线位置的数据表示准

确预测的个数，其余为错误预测的个数。从该表可以看出，64

个样本通过判别分析，准确率达到 78%（系统注明的准确率）。

四、结论

本文采用判别分析法构建中小上市公司成长性模型并进

行了实证分析，研究结论如下：

（1）采用判别分析法构建的模型具有较好的预测能力，此

模型可以应用于中小企业成长性预测。借助此模型可以了解

中小企业的成长潜力，使得决策者及时采取相关措施，规避经

营决策风险。

（2）业绩是决定上市公司成长性的最重要因素。结构矩阵

显示，净资产周转率、净利润增长率、每股收益和每股主营业

务收入 4个指标都达到了显著性水平，相关系数均大于 0.7，

与上市公司成长性显著相关。
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【摘要】本文利用 2004 ~ 2007年我国农业上市公司的数据，运用多元回归分析等方法，就农业上市公司多元化经营对

公司绩效的影响进行实证研究。研究表明，农业上市公司的多元化程度与资产收益率和净资产收益率负相关，与收益率标

准差系数正相关，即现阶段我国农业上市公司的多元化经营会降低公司绩效，并加大经营风险。
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农业上市公司多元化经营对

其绩效影响的实证研究

农业上市公司是我国农业产业的先进代表，其发展对于

深化农业结构调整、提高农民收入、增强农产品的国际竞争力

以及解决农业投入不足等问题具有重要影响。受农业发展不

足以及农业产业弱质性的影响（彭熠等，2007），我国农业上市

公司普遍存在多元化经营的情况。理论研究表明，多元化经营

对公司绩效的影响有利有弊：多元化经营能够优化资源配置、

建立内部市场和分散风险，但也会增加代理成本等。

在市场机制发达、效率较高的国家，多元化经营对公司绩

效贡献较小（Hoskisson等，1990）；在外部市场不发达、效率较

低的新兴市场经济国家，企业采用多元化战略，可以通过内部

市场降低交易成本，并可充分利用其掌握的稀缺资源，如现

金、管理和人才等，从而提高企业经济效益（Khanna等，1997）。

对中国农业上市公司而言，多元化经营究竟是利大于弊还是

弊大于利呢？实践中，农业上市公司纷纷涉足非农产业，进行

多元化经营，以期提高公司绩效；理论界大多又对农业上市公

司这一行为表示质疑，认为多元化经营获得的收益可能小于

其增加的成本。此前理论界对农业上市公司多元化经营与公

司绩效关系的研究，以理论探讨为主，实证研究较少。在少量

的实证研究中，也存在一定的遗憾：一是样本数据多用截面数

据，不能从时间上反映多元化经营对公司绩效的影响；二是往

往忽略了多元化经营对企业经营风险的影响。

在总结和参考以往研究的基础上，本文利用深沪两市农
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业上市公司 2004 ~ 2007年的面板数据，就农业上市公司多元

化经营对公司绩效的影响进行经验分析。与以往的研究不同，

本文的绩效指标除了考虑常见的收益率指标，还将经营风险

纳入分析，并根据最新研究文献，针对农业上市公司的特点，

增加与企业自身特征相关的控制变量。

一、研究假设

农业上市公司多元化经营能否提高其绩效关键在于多元

化经营创造的价值能否超其成本。多元化经营可以通过内部

市场节约交易成本，并充分利用其资源，如资金、品牌和技术

等（张翼等，2005）。我国农业上市公司规模小、实力弱、盈利水

平低（林乐芬，2004），在这种背景下进入新的市场，可以利用

的优势有限，同时其农业方面的技术也没法得到充分利用。所

以我国农业上市公司多元化经营的收益相对有限。另外，农业

上市公司的治理结构不完善，普遍为大股东所控制，且第一大

股东大多为国有股（徐雪高等，2008），外部监管也不完善，多

元化经营可能会产生较为严重的代理问题，从而增加代理成

本。此外，资源有限的农业上市公司涉足过多行业，加大了公

司控制的难度，提高了控制成本。综合以上因素，本文认为由

于农业上市公司的实力尚弱，在公司治理以及外部监管不完

善的情况下，多元化经营带来的收益可能会低于其增加的成

本，由此得到假设 1：农业上市公司经营的多元化程度与经营

业绩负相关。

农业上市公司多元化经营的一个重要动因就是分散风

险。Lewellen（1971）认为多元化经营的公司可以通过协调各

经营部门的现金流，使整个公司的收益趋于稳定。农业生产受

自然环境、生产技术、消费者偏好等众多不可控因素的影响，

抗风险能力较弱，单一农业产业的不确定性较大。农业企业实

施多元化经营策略，特别是非相关多元化经营，将风险分散于

多个产品中，能够以盈补亏，降低企业经营风险，由此得到假

设 2：农业上市公司经营的多元化程度与经营风险负相关。

二、研究样本与研究方法

1. 研究样本。本文农业上市公司的界定以中国证监会颁

布的《上市公司行业分类指引》（2001）为依据，指的是农、林、

牧、渔业类 A股上市公司。选取在 2004年 12月 31日及以前

上市的 A股农业类上市公司为样本，剔除数据不全的公司，

以 31家上市公司为研究样本。数据来源于国泰安金融数据

库、巨潮资讯网以及深交所与上交所公布的数据。

2. 研究变量。

（1）被解释变量：绩效指标。绩效通常用收益率和企业经

营风险的相关指标来度量（杨林等，2005）。常用的收益率指标

有投资报酬率、股本报酬率、资产报酬率（ROA）和资本报酬

率等，Li等（2003）认为在新兴市场上，由于管理者短期行为

的影响和外部环境的不确定性，采用资产收益率指标比采用

投资收益率指标来衡量企业绩效更为稳定，Brealey等（1984）

认为采用资产收益率指标比采用其他指标衡量经济绩效更为

充分。此外，净资产收益率（ROE）是相关文献中最常用的绩

效指标。所以反映收益率的指标笔者选用资产收益率和净资产

收益率，反映企业经营风险的指标笔者采用资产收益率标准

差系数（StdROA）和净资产收益率标准差系数（StdROE）。

（2）解释变量：多元化程度。实证研究中对公司多元化程

度的分析一般是基于各国政府颁布的标准产业分类（SIC体

系）进行的，本文以中国证监会 2001年颁布的《上市公司行业

分类指引》中的行业分类为依据。《上市公司行业分类指引》将

上市公司的经济活动分为门类、大类两级，中类作为支持性分

类参考。如 A 表示农、林、牧、渔业门类，A01 为大类农业，

A0101为中类种植业。根据实际情况，本文对农业上市公司经

营多元化的研究以前三位行业代码为分类依据。实证研究中

多元化程度的分析一般采用行业（产品）个数法与指数法。行

业（产品）个数法比较简单、易于操作，但比较粗糙，故研究中

多采用指数法。指数法中运用最多的是赫芬达尔指数和熵指

数。本文考虑到赫芬达尔指数不同位数水平多元化程度的差

异较大，选取基于 SIC体系的熵指数作为衡量多元化程度的

解释变量，即：

DT= Piln（1/Pi）

其中：Pi为第 i产业销售额占总销售额的比重；n为企业

经营的产业数。DT按前三位行业代码表示的产业来计算，

DT=0表示企业经营业务单一；DT>0表示企业多元化经营，

其值越大，企业经营的多元化程度越高。

（3）控制变量。笔者参考相关文献，结合研究需要，选取以

下几个控制变量：淤企业总资产自然对数（lnTA），为企业年

末总资产自然对数，用于控制企业可能存在的规模效应；于资

产负债率（LE），为企业负债与资产的比值，用于控制企业资

本结构的因素；盂公司年龄（Ages），相关研究文献表明，企业

持续经营越久，制度化程度越高，协调各业务单元的成本也许

会越高，用公司年龄反映企业制度化程度的影响；榆公司实际

控制人性质（CS），为虚拟变量，实际控制人为国有资本时取

值为 1，其他情况下为 0，用于反映实际控制人不同所引发的

代理问题。具体如表 1所示：

n

i=1
蒡

企业年末总资产的自然对数

虚拟变量袁实际控制人是国有资本时
取值为1袁其他情况下为0

公司年龄渊Ages冤

公司实际控制人性质
渊CS冤

控制
变量 企业经营时间

资产负债率=负债总额/资产总额资产负债率渊LE冤

被解释
变量

解释
变量

资产收益率=税前利润总额/期末总
资产

净资产收益率=净利润/期末净资产

资产收益率标准差系数=资产收益
率的标准差/资产收益率均值

净资产收益率标准差系数=净资产
收益率的标准差/净资产收益率均值

资产收益率渊ROA冤

净资产收益率渊ROE冤

资产收益率标准差系
数渊StdROA冤

净资产收益率标准差
系数渊StdROE冤

熵指数渊DT冤

企业总资产自然对数
渊lnTA冤

变 量 变量定义

DT= Piln（1/Pi）
n

i=1
蒡

表 1 研究变量定义表

项 目
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3. 研究模型。本文假定农业上市公司多元化经营程度对

企业收益率指标的影响为负，构建一个多元回归模型进行分

析，如模型 1：

模型 1：P=茁0+茁1·DT+茁2·ln（TA）+茁3·LE+茁4·Ages+茁5·

CS+滋

其中：P为公司业绩，选用资产收益率和净资产收益率指

标；DT为分析公司多元化程度的熵指数；ln（TA）为企业总资

产的自然对数；LE为企业资产负债率；Ages为公司年龄；CS

为公司实际控制人性质；茁0为截距；茁1、茁2、茁3、茁4、茁5为回归

系数；滋为随机扰动项。

此外，本文还假定多元化经营可以分散企业风险，分析其

对经营风险的影响时，我们将企业收益率指标的标准差系数

作为被解释变量，同时熵指数、总资产以及资产负债率均采用

2004~ 2007年的均值，构建多元回归模型，如模型 2：

模型 2：StdP=酌0+酌1·DT+酌2·ln（TA）+酌3·LE+酌4·Ages+

酌5·KC+淄

其中：StdP为公司业绩的标准差系数，即为资产收益率

标准差系数和净资产收益率标准差系数；DT为 2004 ~ 2007

年熵指数的均值；ln（TA）为 2004 ~ 2007年总资产均值的自然

对数；LE为 2004 ~ 2007年资产负债率的均值；酌0为截距；酌1、

酌2、酌3、酌4、酌5为回归系数；淄为随机扰动项。

三、实证研究结果及分析

1. 描述性分析。为了考察农业上市公司多元化经营对企

业绩效的影响，对样本公司 2004 ~ 2007年的数据进行平均化

处理，然后根据其多元化程度（熵指数），把农业上市公司分成

单一业务（DT=0）公司、低度多元化（0<DT臆DT均值）公司

和高度多元化（DT>DT均值）公司三类，其绩效统计结果如

表 2所示：

从均值可以看出，单一业务公司的资产收益率和净资产

收益率高于多元化公司的，而低度多元化公司的资产收益率

和净资产收益率高于高度多元化公司的，即多元化程度与企

业经营业绩负相关，与假设 1一致。从衡量公司经营风险的资

产收益率标准差系数以及净资产收益率标准差系数来看，就

其均值而言，单一业务公司的低于多元化公司的，低度多元化

公司的低于高度多元化公司的，即公司经营风险与多元化程

度正相关，与假设 2不一致。

2. 实证研究结果与解释。为了更准确地判断农业上市公

司多元化经营对公司绩效的影响，基于 2004 ~ 2007年 31家

农业上市公司的数据，运用分析软件 Eviews 6.0对模型进行

回归分析。

（1）多元化程度对企业经营业绩的影响。分析农业上市公

司多元化经营对其资产收益率与净资产收益率的影响，利用

2004 ~ 2007年 31家农业上市公司的面板数据进行分析，考虑

环境因素变化的影响，采用时刻固定效应模型，运用广义最小

二乘法，估计结果如表 3所示：

可以看出，在控制了企业规模、杠杆系数、实际控制人性

质以及公司年龄等影响后，熵指数对农业上市公司资产收益

率的影响为负，其系数为-0.030 8，且在 0.05的水平上显著；

熵指数对农业上市公司净资产收益率的影响也为负，其系数

为-0.081 3，在 0.1的水平上显著。虽然以净资产收益率为绩

效指标时，熵指数对其影响的显著性水平不高，但由于净资产

收益率是中国证监会研究上市公司增发、配股以及退市等事

项的重要参考指标，其存在被操纵和粉饰的可能。所以笔者认

为农业上市公司经营的多元化程度越高其绩效越差，即多元

化经营对上市公司绩效的影响为负，与假设 1一致。

（2）多元化程度对企业经营风险的影响。分析多元化程度

对企业经营风险的影响时，为了消除数据波动带来的影响，反

资产收益率

净资产收益率
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司
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净资产收益率标准
差系数

0.029 743

0.106 237

0.014 468

0.017 029
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0.158 887

资产收益率标准差
系数

净资产收益率标准
差系数

0.036 36

0.458 102

0.016 897

0.046 938

0.002 147

0.003 926

0.126 268

5.879 769 19

19

19

19

均 值 中 值 最小值 最大值
观测
值

表 2 农业上市公司经营的多元化程度与公司绩效统计表

项 目

注院括号内数字为t值袁鄢尧鄢鄢尧鄢鄢鄢分别表示回归系数在

0.1尧0.05尧0.01的水平上显著袁下同遥

常数项

熵指数

总资产自然对数

资产负债率

实际控制人性质

公司年龄

2004年

2005年

2006年

2007年

-0.502 4渊-3.91冤鄢鄢鄢

-0.030 8渊-2.54冤鄢鄢

0.027 7渊4.20冤鄢鄢鄢

-0.000 8渊-2.61冤鄢鄢

-0.014 8渊-2.35冤鄢鄢

-0.000 4渊-0.17冤

0.008 8

-0.018 4

0.001 0

0.008 6

-2.424 5（-3.80冤鄢鄢鄢

-0.081 3（-1.84冤鄢

0.127 3（4.06冤鄢鄢鄢

-0.002 7（-2.38冤鄢鄢

-0.029 7（-0.80）

-0.010 0（-1.42）

0.040 2

-0.062 7

-0.225 0

0.247 5

变量

资产收益率 净资产收益率

调整后拟合优度R2

模型F值

样本数

0.288 1

6.61鄢鄢鄢

124

0.162 8

2.50鄢鄢

124

年度

影响

表 3 样本公司经营的多元化程度与经营业绩回归分析结果

项 目

援 下旬窑19窑阴



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

映企业经营风险的指标为资产收益率标准差系数和净资产收

益率标准差系数；熵指数、总资产以及资产负债率均采用样

本公司 2004 ~ 2007 年的均值，通过回归分析，其结果如表 4

所示：

可以看出，在控制了企业规模、杠杆系数、实际控制人性

质以及公司年龄等影响后，熵指数对农业上市公司资产收益

率标准差系数和净资产收益率标准差系数的回归系数均为正

数（系数分别为 0.642 3和 0.296 5），且均在 0.01的水平上显

著，即多元化程度与收益率标准差系数正相关。所以笔者认为

企业经营的多元化程度与企业经营风险正相关，与假设 2不

一致。

对农业上市公司是否应该多元化经营这个问题理论界一

直存在着争论，支持农业上市公司多元化经营的学者认为，由

于农业产业的弱质性以及农业产业本身的不确定性，使得以

农业为主业的上市公司的盈利能力较弱，抗风险能力差，农业

上市公司应该多元化经营，以提高企业经营业绩并降低经营

风险；反对农业上市公司多元化经营的学者认为，由于农业上

市公司规模较小，实力尚弱，贸然进入其他行业，特别是不相

关的行业，可能面临更大的风险。本文的研究结果表明，农业

上市公司多元化经营程度与企业经营业绩负相关，且与收益

率标准差系数正相关，即多元化经营不仅有损企业的经营业

绩，而且加大了企业的经营风险，其多元化经营没有达到预期

效果。

农业上市公司多元化经营程度与其经营业绩负相关，说

明在现阶段，治理结构不完善、公司规模小、实力尚弱的农业

上市公司，多元化经营所获得的规模经济、范围经济以及内部

市场等收益低于同时增加的控制成本以及代理成本等。此外，

“多元化经营可以分散风险”这一命题在农业上市公司的多元

化经营中没有得到证实，可能有以下原因：首先，我国农业上

市公司经营的多元化很大程度上是由于农业产业发展不足而

被动进行的多元化，且大多为非相关多元化，进入的产业多为

房地产、生物、金融等高风险行业。企业缺乏相应的资源与能

力，新产业的成功与否受市场等随机因素影响太大，加之这些

行业本身的高风险，从而使得企业业绩波动较大。其次，农业

上市公司整体实力不强，管理能力与资源有限，多元化不仅没

有带来协同效应，反而是更多部门争夺其有限的资源，从而加

大了企业经营风险。最后，由于公司治理结构不完善，在多元

化进程中，随着规模的扩张，信息不对称程度加深，委托代理

链的延长也增加了企业的经营风险。

四、结论

本文利用农业上市公司 2004~ 2007年的面板数据，对其

多元化经营对公司绩效影响这一问题进行了研究，得出的主

要结论如下：

1. 农业上市公司的多元化经营降低了其经营业绩。多元

化经营可以充分利用企业资源、内部市场降低交易成本，同

时，也会导致控制成本与代理成本增加。研究表明，中国农业

上市公司多元化经营程度与其经营业绩负相关。现阶段中国

农业上市公司整体规模较小、实力不强，且公司治理不完善，

多元化经营获得的收益要低于其增加的成本。

2. 农业上市公司多元化经营没能降低其经营风险。企业

多元化经营的动因之一就是分散风险。研究表明，中国农业上

市公司多元化经营不仅没能降低其经营风险，反而加大了经

营风险。主要原因在于农业上市公司在进行非相关多元化经

营、分散风险的同时要面对新进入行业技术与市场等不确定

性因素，受自身条件约束，企业没有能力控制多元化进程中的

风险，所以多元化经营反而加大了企业的经营风险。

3. 农业上市公司的多元化之路应当谨慎。中国农业投资

环境、产业政策等造成了农业比较利益低下及其弱质性的特

征，资本的逐利性使农业上市公司纷纷选择多元化之路。但农

业上市公司受自身条件的限制，贸然多元化经营，特别是非相

关多元化经营，不仅可能有损其经营业绩，而且可能加大企业

经营风险。对于实力尚弱的中国农业上市公司，借鉴国外经

验，先专业化发展，增强企业实力后，等待时机再进行多元化

经营也许是一个比较好的选择。

另外，本文研究的不足之处在于：一是研究方法与手段

上，由于我国农业上市公司数量有限，实证结果的可靠性受到

一定限制，也许结合案例研究会更好；二是控制变量的选择

上，由于农业产业的特殊性，农业上市公司的绩效受自然条件

约束较大，本文未能将自然资源等外部环境因素纳入分析，这

是本文研究的不足，也是以后研究的方向。
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常数项

熵指数

总资产自然对数

资产负债率

实际控制人性质

公司年龄

4.916 8渊4.57冤鄢鄢鄢

0.642 3渊2.88冤鄢鄢鄢

-0.222 4渊-4.44冤鄢鄢鄢

1.033 3渊2.08冤鄢鄢

-0.476 2渊-2.34冤鄢鄢

-0.049 3渊-1.40冤

-1.632 5（-6.48冤鄢鄢鄢

0.296 5（9.41冤鄢鄢鄢

0.133 0（8.38冤鄢鄢鄢

-0.032 6（-0.61）

-0.513 4（-9.44冤鄢鄢鄢

-0.096 8（-10.78冤鄢鄢鄢

变量

资产收益率
标准差系数

净资产收益率
标准差系数

调整后拟合优度R2

模型F值

样本数

0.659 7

11.47鄢鄢鄢

31

0.921 8

64.65鄢鄢鄢

31

表 4 样本公司经营的多元化程度与收益率标准差系数回归分析结果

项 目
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