
多元化经营又称为多样化经营或多角化经营，是与专业

化经营相对的一种企业经营方式。实行多元化经营，利用规模

经济和范围经济来提高企业的经营效率，是大多数企业发展

到一定阶段的战略选择。20世纪60年代至80年代中期，欧美国

家的企业纷纷选择多元化来作为企业成长的战略选择。然而，

20世纪80年代中后期以来，这些企业却又转而开始关注核心

专长，逐步采取聚焦战略。在发达国家企业纷纷采取归核化发

展的背景之下，我国企业却开始走上大力发展多元化的道路。

自20世纪90年代以来，我国学者对于我国企业的多元化经营

与企业绩效之间的关系展开了许多研究，但众多的研究结果

仍莫衷一是。在总结和参考已有研究的基础上，本文选取了12

家综合类上市公司作为研究样本，利用数据包络分析（DEA）

对企业的多元化经营与企业的经营效率之间的关系展开了实

证研究。

一、理论方法

DEA是用数学规划模型来评价相同类型的多投入、多产

出的决策单元是否技术有效的一种非参数统计方法。DEA 最

早是由著名运筹学家查恩斯、库伯以及罗兹首先提出的，他们

的第一个模型被命名为C2R模型。此后，又有许多学者在此模

型基础上提出了多个改进模型，如C2GS2模型、C2W模型、

C2WH模型等，但常用的是具有非阿基米德无穷小的C2R模

型。本文正是运用了这一模型来分析上市公司多元化的经营

效率。

假设有n个决策单元（DMU），每个决策单元有m种类型

的“输入”以及 s种类型的“输出”。以Xij表示第j个DMU对“输

入”的投入量，以Yrj表示第j个DMU“输出”的产出量。

其中：姿j为权重，s原、s垣分别为投入、产出的松弛变量，e越

（1，1，…，1） ，e'越（1，1，…，1） ，即e为m维数值全部为1

的列向量，e'为s维数值全部为1的列向量。

1. DEA有效性：求解上述线性规划问题，得最优值为兹，

若兹越1，则称对应的DMU为弱有效，在此基础上，若同时计算

出s原越 s垣越0，则称该DMU为DEA有效；若兹约1，则称对应的

DMU为DEA无效。

2. 技术有效性：若s原越s垣越0，则说明对应的DMU从技术角

度分析该决策单元对资源进行了充分的利用，投入要素达到

了最佳的组合，取得了最大的产出成果，达到了技术有效；反

之，则认为该DMU技术无效。

3. 规模有效性：若 则可认为此种投入产出水

平达到了最佳的规模状态，对应的DMU是规模有效的；

时，对应的DMU属于规模收益递增，投入增加的比例小于产

出增加的比例，通过增加投入仍然能使产出得到增加；

时，对应的DMU属于规模收益递减，投入增加的比例大于产

出增加的比例。

二、实证分析

1. 数据来源。根据证监会颁布的《上市公司行业分类的

指引》，上市公司共分为13个大类，本文选取了其中属于综合

类行业的部分公司作为研究样本。截至2006年8月31日，我国

沪深两市中共有综合类上市公司76家，同时发行B股或H股的

有两家。为避免同一公司股票在不同市场上的价格差异问题，

在研究过程中将这两家公司加以剔除。各项指标数据均来源

于巨潮资讯上披露的上市公司2005年年报数据。

2. 多元化经营的界定与样本选取。对于多元化直接测量

的指标有SR、熵指标、一体化比例指标和Herfidahl指数（简称

HI指数），这些指数都从一定程度上反映了企业多元化经营

的程度。从数据可得性的角度考虑，本文采用了HI指数来计

算企业多元化程度。HI指数计算公式为：

其中：n为企业的部门数；Pi为业务部门i的销售额占企业

总销售收入的比重。

HI指数值介于0 耀 1之间，并与企业的多元化程度呈正向
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【摘要】本文利用数据包络分析方法，以12家综合类上市公司为样本，对我国企业的多元化经营与企业的经营绩效之

间的关系进行了实证研究。
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变动关系，即企业的多元化程度越高HI指数相应也会越高。按照HI指数值的

高低，本文将HI沂（0.6，1）的企业界定为高度多元化企业，HI沂咱0.3，0.6暂的企

业界定为中度多元化企业，HI沂咱0，0.3冤的企业界定为低度多元化企业。

根据2005年上市公司公布的年报数据，可计算出73家样本公司的HI值。

根据对其多元化程度的分析，本文从中选取了12家具有代表性的公司，分别代

表了市场中不同多元化程度的公司，其中吴中实业（0.739 7）、同济科技（0.716 9）、

宝安集团（0.672 4）和琼海德（0.620 7）代表了高度多元化的企业，上海大众

（0.454 1）、中炬高新（0.476 4）、宝能源（0.427 3）和爱使股份（0.400 3）代表了中

度多元化的企业，厦门信达（0.220 9）、泰安鲁润（0.117 4）、广宇发展（0.106 3）和

深圳华强（0.072 8）代表了多元化程度低的企业。

3. 变量的确定与数据处理。运用DEA评价企业多元化经营的效率，正确

选取企业的投入产出指标至关重要，指标选择的科学性直接关系到效率测算

的准确性。

本文以HI值（X1）、上年末企业总资产（X2）和主营业务成本（X3）三项指标

作为模型的投入指标，分别从多元化、企业规模、成本状况三个角度来反映企

业的投入状况；选取主营业务收入（Y1）、净资产收益率（Y2）和每股收益（Y3）

作为模型的输出指标，分别从不同的角度描述了企业经营状况。

由于所选变量的原始数据存在着量纲上的较大差别，直接代入模型极易

造成模型计算出现较大误差。因此在模型计算前，首先对输入输出指标的原

始数据进行了无量纲化处理。具体计算公式为：

其中，Xmax和Xmin分别为综合类上市公司中本指标的最大值和最小值。

4. 模型计算与分析。运用DEA模型，计算12家样本公司的相关指标值，结

果汇总于下表：

从DEA模型分析的结果来看，不同多元化程度的上市公司的DEA效率存

在着较大的差异性。12家上市公司中被判定为DEA有效的公司有5家（其中4家

为代表低度多元化的企业，1家为代表高度多元化的企业），也就是说这5家公

司生产要素的投入和产出达到了最优的状态，其技术和规模都有效。其余7家

公司处于非DEA有效的状态，且均是既技术无效又规模无效，即这些公司存在

着过度投入或产出不足的问题，投入产出从整体协调上没有达到最优，经营效

率有待改进。

三、结论

1. 我国企业的经营效率并没有随着多

元化经营程度的上升而提高，而是在不断下

降。多元化经营对我国企业而言并没有带来

较高的经营效率。从表中我们可以清楚地看

到高、中、低度多元化经营企业中DEA有效的

公司分布情况。高度多元化经营的仅有1家被

判为DEA有效，其余3家企业被判为非DEA有

效，中度多元化的企业全被判为非DEA有效，

而4家低度多元化企业全部被判为DEA有效。

从兹排序上来看，高度多元化经营的企业除

经营最好的1家排在了第1位以外，其余分别

排在第8、9、10位，可以说大多数都处于样本

公司排位的后列；低度多元化企业有4家都排

在了第1位，中度多元化的企业分别位于第6、

7、11和12位。显然，低度多元化企业的总体排

序明显高于高度多元化的企业和中度多元化

企业，也就是说低度多元化企业的经营效率

要明显高于高度和中度多元化企业。

2. 从规模效率的角度来看，大部分多元

化经营的企业普遍存在投资过度及生产要素

利用效率低的问题。总体而言，在样本公司中

有58.33豫的企业处于规模效率递减状态，即

过半的样本公司处于边际效益递减状态，投

入要素的增加并不能带来产出的增加，生产

处于过度投入状态。在表征高度多元化的样

本公司中有高达75豫的企业处于规模效率递

减状态，可见高度多元化公司的规模效率明

显低于总体平均水平。

3. 多元化经营需慎重选择。虽然绝大部

分多元化经营的企业处于经营效率低的状

态，但仍然存在1家高度多元化经营的企业

经营效率较高的情况。由此可见，虽然多元

化经营是企业成长壮大的有效手段，但从我

国上市公司经营的现状来看，多元化经营仍

需慎重选择。
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