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多元化经营对农业上市公司绩效影响的实证研究
———基于农业产业链视角
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摘　要：　以我国沪深４９家农业上市公司２０１２—２０１６年的平衡面板数据为研究样本，基于农业产

业链视角将多元化类型划分为单一型、主导型、相关多元化型和不相关多元化型，以期从更加客观、

深入的角度来探讨不同类型的多元化经营与农业上市公司绩效之间的关系，争取使得这个问题在

新的环境下可以拥有新的发展对策。研究结果发现：总体上，多元化经营与企业绩效之间呈负相

关；具体来看，单一型和不相关多元化型分别在０．１和０．０５的水平上与公司绩效两者之间呈现出

显著负相关；主导型和相关多元化类型与公司绩效之间并不存在显著关系。因此，农业上市公司要

提高经营绩效，提升自身的竞争能力，以促进我国农业产业化进程的发展，政府和企业都应该积极

地采取一些措施。政府应该做到：大力改造农业环境，加强对农业上市公司的监管。企业应该做

到：实事求是，选择合适的经营战略；大力推进“互联网＋”农业，推动农业全产业链改造升级；打造

公司品牌效应，积极开拓国内外市场。
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０　引言

经营战略一直是公司关注的焦点，自２０世纪

６０年代以来，多元化经营作为公司提升竞争力的有

效策略而出现，一出现便颇受人们的关注。因此，有

大量的学者对此进行了研究。整理发现主流的观点

可以分为以下几种：多元化溢价、多元化折价和多元

化不相关，以及二者之间存在着非线性的关系。

本文将在新的研究背景下仅选取农业上市公司

作为研究对象，并把专业化率与农业产业链结合起

来对多元化类型进行划分；其次，结合农业行业本身

的特性并选取一定的理论基础作支撑，从而使得定

性和定量相结合，以期从一个更加客观、准确的视角

来探究二者之间的关系。

１　研究设计

１．１　研究假设

本文基于农业产业链的视角对公司经营战略进

行划分，其中农业产业链具体是指为农业的生产做准

备的科研等前期生产部门、农林牧渔等种养殖的中间

部门和以初级农产品为原料所进行的加工处理、存

储、运输和销售等后期部门。本文基于农业产业链的

角度并结合专业化率对公司经营类型进行详细的划

分，其中文中相关业务组具体指的是与农业产业链的

前、中、后期生产过程相关的业务组。显而易见，不相

关多元化是指与农业产业链的前、中、后期产业部门

不相关的业务。具体的多元化类型划分标准及各类

型农业上市公司数量如表１所示。

表１　多元化类型划分依据及公司数量

类型 划分标准 ２０１２年 ２０１３年 ２０１４年 ２０１５年 ２０１６年

单一型 ０．９５＜犛犚＜１ １７ １４ １３ １０ １１

多元化型 主导型 ０．７＜犛犚＜０．９５ １５ １６ １７ １９ １５

相关多元化 犛犚≤０．７且犚犚≥０．７ １１ １３ １１ １４ １７

不相关多元化 犛犚≤０．７且犚犚＜０．７ ６ ６ ８ ６ ６

数据来源：东方财富网２０１３—２０１７年各公司年报

注：公式１：犛犚＝
企业最大的单独业务销售收入

企业销售总收入
；公式２：犚犚＝

企业最大的相关业务组的销售收入

企业销售总收入

　　根据上述划分标准具体对农业上市公司经营类

型进行划分，由文中表２可知，２０１２—２０１６年单一

型公司数量由１７家下降为１１家，这也就意味着进

行多元化经营的企业数量由３２家上升为３８家，具

体得出２０１６年有７８％的企业进行了多元化经营。

其中，２０１６年有３８家企业进行了不同深度的多元

化，仅有１１家仍然保持单一型，具体来看分别有１７

家和６家公司进行了相关、不相关的多元化经营。

由此可见，在农业上市公司中多元化经营已成大势

所趋，但是其中仍然有一些企业始终保持着单一的

经营模式进行发展，具体分析来看进行相关多元化

经营的公司数量多于不相关多元化经营的公司

数量。

探究公司大规模实行多元化经营的原因，具体

来说，首先农业行业本身固有的投入生产周期长、投

资回报率低及风险高等特点，使得公司不得不考虑

分散经营风险的问题。然而证券投资组合理论指

出，分散投资对象，从某种程度上可以使得风险降

低。因此，采取多元化投资，将经营风险分散在每一

个不同的投资对象上，是分散经营风险的一个不错

的选择。其次，充分利用企业的剩余资源或要素，通

过扩大经营规模和范围，以打破单一的主营业务收

入来源所承担的巨大财务风险，从而为公司提供充

足的自由现金流，也可以为公司扩大规模及扩张经

营领域提供充足的资金保障。最后，由于在实际当

中信息不对称的存在使得公司产生额外的成本，而
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根据内部资本市场理论，内部资本市场由于其特殊

的信息优势，使得其信息不对称的问题可以得到有

效的缓解，进而有利于成本的降低，与此同时还可以

进行有效的监督，使得资源进行优化配置，致使企业

投资的效率得以提升。并且，公司进行多元化经营

也可以共享资源、降低单位成本等，从而实现范围经

济。综上，提出以下假设：

假设１：总体上，多元化经营与我国农业上市公

司的绩效之间呈正相关关系。

假设２：具体来看，不同类型的农业上市公司绩

效之间存在差异，其中单一型、主导型、相关多元化

型与公司绩效之间呈正相关，而不相关多元化与公

司绩效之间呈负相关。

１．２　研究参数选择

１．２．１　样本选择

本文以２０１２—２０１６年沪深两市Ａ股中农林饲

渔板块的６９家公司为研究对象，将其面板数据作为

研究样本，并根据以下原则对所选公司样本进行一

定的筛选：①删除ＳＴ公司（如６００５４０新赛）；②为

了保证数据的完整性，删除２０１２—２０１６年数据缺失

的公司（如６０３３６３傲农生物、３００４９８温氏股份、

００２７２６龙大肉食、６０３６０９、００２７７２众兴菌业、３００３８１

溢多利、００２７４６仙坛股份、００２７１４牧原股份、０００７０２

正虹科技）；③删除同时发行Ｂ股的公司（如２００９９２

中鲁Ｂ）；④剔除２０１２—２０１６年首发ＩＰＯ 的公司

（００２６９６百洋股份、００２６８８金河生物、３００３１３天山

生物），同时删除 ２０１６ 年以后上市的公司 （如

６０３９７０中农立华、３００６７３佩蒂股份、６０１９５２苏垦农

发、６０３６６８天马科技、６０３３３６宏辉果蔬、３００５１１雪

榕生物），最终以剩余的４９家公司作为本文最终的

研究对象。本文研究数据均来自东方财富网，以及

２０１３—２０１７年各公司年报公告。

１．２．２　变量选取

本文实证研究中变量的选择及其具体含义见

表３。

表２　变量的选择及含义

变量 指标 计算公式

因变量 净资产收益率（犚犗犈） 犚犗犈＝
净利润

股东利益×１００％

自变量 赫芬达指数（犎犇犐）
犎犇犐＝１－∑

狀

犻＝１

（犘犻）２，犘犻等于每一行业的收入与总收入的比值；ｎ表示多元化经营所

涉及的行业数目

控制变量 公司规模（犃犛犛犈犜） 公司总资产的对数，即犔犖犃犛犛犈犜

上市年限（犃犌犈） 公司上市到样本观察期的年限

财务风险水平（犔犈犞犈犚） 资产负债率＝
年末负债总额

年末资产总额×１００％

第一大股东持股比例（犛犎犃犚犈） 第一大股东持股比例＝
第一大股东持股数

总股数

１．３　回归模型

为了更深入广泛地探讨不同类型的多元化经营

与企业绩效之间的关系，本文构建了以下的回归

模型：

犚犗犈＝犪＋犫１犎犇犐＋犫２犔犖犃犛犛犈犜＋犫３犇犈犅犜＋

犫４犃犌犈＋犫５犛犎犃犚犈＋ε

２　实证研究结果与分析

２．１　描述性统计分析

为了更加充分完整准确地描述出公司绩效的

具体情况，本文选择在此处加入总资产收益率

（犚犗犃）及每股收益（犈犘犛）两个指标来体现公司绩

效。接下来分别对单一型与多元化型公司选取的

指标进行具体的描述性统计，结果分别详见表３、

表４。

表３　单一型农业上市公司描述性统计

变量 平均值 最小值 最大值 标准差

犚犗犃 ０．０４０９ ０．１０７６ ０．１６１４ ０．０５１７

犚犗犈 ０．０６６８ ０．１５９２ ０．２１８１ ０．０８０２

犈犘犛 ０．２５３７ ０．６４０６ １．０８１ ０．３２１２

犎犇犐 ０．０２３２ ０ ０．０９１８ ０．０２６７

表４　多元化型农业上市公司描述性统计

变量 平均值 最小值 最大值 标准差

犚犗犃 ０．０１５１ ０．４６４９ ０．２８８７ ０．０８３８

犚犗犈 ０．０１１４ １．３２２ ０．２６２７ ０．１９５５

犈犘犛 ０．１００３ ２．１８ １．７ ０．４７６０

犎犇犐 ０．４２４９ ０ ０．８７５３ ０．１９６５

从表４中可以具体看出，变量 犎犇犐的均值为

０．０２３２，其公司的类型为单一型经营模式。表４中

体现农业上市公司经营绩效的指标犚犗犃、犚犗犈、
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ＥＰＳ，其平均值分别为０．０４０９、０．０６６８、０．２５３７，最

大值也分别为０．１６１４、０．２１８１、１．０８１。而表５中，

ＨＤＩ的平均值为０．４２４９，其中犚犗犃、犚犗犈、犈犘犛的

均值分别为０．０１５１、０．０１１４、０．１００３，最大值分别为

０．２８８７、０．２６２７、１．７。通过对比表４与表５我们发

现，体现农业上市公司经营绩效的三个指标犚犗犃、

犚犗犈、犈犘犛，表３中的数据明显高于表４。由此我们

可以初步得出结论，单一型经营绩效显著优于多元

化型经营绩效，至于公司是不是就应该坚持单一型

发展的问题有待于进一步探讨。并且可以看出，各

个表中三个变量的标准差都大于其平均值，这也就

意味着不同公司的经营绩效之间存在着较大的

差异。

２．２　相关性分析

在做回归分析之前，我们首先要对模型中的各

变量进行相关性检验，以确定各变量之间是否存在

共线性问题，也是为了初步探索自变量和因变量之

间的关系。相关分析结果见表５。

表５　样本公司各变量指标相关性分析表

变量 犚犗犈 犎犇犐 犃犌犈 犔犖犃犛犛犈犜

犎犇犐 ０．１６４３（０．０１００）

犃犌犈 ０．０３３５（０．６０２１） ０．３７６５（０．００００）

犔犖犃犛犛犈犜 ０．０６４７（０．３１３４） ０．１１７０（０．０６７６） ０．１２５４（０．０４９９）

犔犈犞犈犚 ０．２４３１（０．０００１） ０．２２９６（０．０００３） ０．１０２０（０．１１１１） ０．３８０８（０．００００）

犛犎犃犚犈 ０．０４２９（０．５０４１） ０．１０１５（０．１１３１） ０．２００４（０．００１６） ０．１８９３（０．００２９）

注：表示数据在０．１水平（双侧）上显著相关；表示数据在０．０５水平（双侧）上显著相关；表示数据在０．０１水平（双侧）上显著相关

　　犚犗犈作为衡量企业权益资本获利能力的指标，

被认为最具有综合性和代表性。因此，本文最终决

定通过犚犗犈来对公司绩效进行衡量。在表６中，首

先，变量犎犇犐和犚犗犈 之间的相关系数为０．１６４３，

即两者之间存在负相关关系且在０．０１水平上显著，

也就充分说明了多元化经营不但并未使得公司绩效

得以提升，反而给其带来了使其下降的负面影响，即

产生了多元化折价现象。其次，变量犔犖犃犛犛犈犜、

犔犈犞犈犚和犎犇犐之间是正相关关系，具体来看它们

分别在０．１和０．０１水平上通过了显著性检验。最

后，通过表６可以看出，样本中各变量之间的相关值

均小于０．５，因此可以得出它们之间并没有多元共

线性问题的结论，所以接下来可以对样本进行进一

步的回归分析。

２．３　回归分析

由上文可知模型不存在严重的多重共线性，适

合做回归分析，因此本文采用Ｓｔａｔａ１３．０统计分析

软件分别对不同类型的经营模式进行回归分析，回

归结果如表６、表７、表８所示。

表６　总体农业上市公司犚犗犈与犎犇犐的回归结果

犚犗犈 犆狅犲犳． 犛狋犱．犈狉狉 狋 犘＞｜ｔ｜

犎犇犐 ０．０９０７４４５ ０．０４８４１４７ １．８７ ０．０６２

犃犌犈 ０．０００８０９１ ０．００２２０６５ ０．３７ ０．７１４

犔犖犃犛犛犈犜 ０．０３２７４６１ ０．０１２２３４６ ２．６８ ０．００８

犔犈犞犈犚 ０．２８０９５２８ ０．０６６２１２１ ４．２４ ０．０００

犛犎犃犚犈 ０．０２３９１７９ ０．０７５９０９６ ０．３２ ０．７５３

犆犗犖犛 ０．０４８５５７７ ０．０４８７４６５ １．００ ０．３２０

Ａｄｊ犚２＝０．０８３７

通过对总体样本公司的犚犗犈 与犎犇犐回归结

果发现，在表６中，可调整的犚２ 为０．０８３７。由于公

司经营绩效一般会受到多个方面因素的影响，因此

本文模型具有一定程度的解释力。其中，犎犇犐与

犚犗犈 之间的系数值具体为０．０９０７，犘值小于０．１，

即二者之间在０．１的水平上呈显著负相关。这与假

设１（总体上，多元化经营与我国农业上市公司绩效

之间呈正相关）不符。从理论上讲，多元化经营可以

在一定程度上分散经营风险，但是如果将资金过多

地投入在不同的领域又会导致新的决策风险出现，

甚至会导致财务风险的出现。实施多元化经营战略

对资源配置效率有更高的要求，有效的资源配置可

以促进公司内部良好运作，但是如果公司盲目地实

施多元化战略，将使得资源配置不合理从而达到适

得其反的效果。因此，实际中，多元化经营战略会出

现与预期不一致的结果。

从控制变量的回归结果可以看出，农业上市公

司的总资产规模及表现公司财务风险水平的系数分

别为０．０３２７和０．２８１０，犘值均小于０．０１。因此，我

们得出公司资产规模与其绩效之间在０．０１的水平

上存在显著正相关。也就是说，拥有庞大的资产规

模是提高公司绩效的基础，而高绩效的企业又是资

产规模增加的保障。作为衡量公司财务风险水平的

指标犔犈犞犈犚，其与公司绩效之间呈负相关，并且在

０．０１水平上通过了显著性检验。换句话说，也就是

较高的资产负债率会使得公司拥有较高的财务风险

水平，从而不利于农业上市公司取得较好的绩效水

平。因此，保持合适的负债水平也至关重要。
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表７　单一型农业上市公司犚犗犈与犎犇犐的回归结果

犚犗犈 犆狅犲犳． 犛狋犱．犈狉狉 狋 犘＞｜ｔ｜

犎犇犐 ０．６０８１８０１ ０．３４９９９６９ １．７４ ０．０８８

犃犌犈 ０．００６１５７９ ０．００１８４１４ ３．３４ ０．００１

犔犖犃犛犛犈犜 ０．０４３５７８１ ０．０１３５３５ ３．２２ ０．００２

犔犈犞犈犚 ０．１５６７７５２ ０．０７０６１３６ ２．２２ ０．０３０

犛犎犃犚犈 ０．１０１６０９４ ０．０６１３８７１ １．６６ ０．１０３

犆犗犖犛 ０．０８２２５８８ ０．０４７７８７６ １．７２ ０．０９１

犚２＝０．２８９６；Ａｄｊ犚２＝０．２２７３

表８　不相关多元化型农业上市公司犚犗犈与

犎犇犐的回归结果

犚犗犈 犆狅犲犳． 犛狋犱．犈狉狉 狋 犘＞｜ｔ｜

犎犇犐 １．０８１４５８ ０．４８８１９１４ ２．２２ ０．０３４

犃犌犈 ０．０２７０３９５ ０．０１０１６６９ ２．６６ ０．０１２

犔犖犃犛犛犈犜 ０．０３６３０４１ ０．０６６２５８ ０．５５ ０．５８８

犔犈犞犈犚 ０．３３８９３６７ ０．２３８０５６４ １．４２ ０．１６５

犛犎犃犚犈 ０．０７６０４７７ ０．３１３４０７１ ０．２４ ０．８１０

犆犗犖犛 ０．３３１４１９ ０．２１２０５５９ １．５６ ０．１２９

犚２＝０．３４１２；Ａｄｊ犚２＝０．２３１４

在表７、表８中，犚２ 分别为０．２８９６、０．３４１２，可

调整犚２ 数值分别为０．２２７３、０．２３１４，表明该模型具

有较好的解释力。

从表７中可以看出，犎犇犐的系数为０．６０８２，

犘＜０．１，即单一型与农业上市公司绩效之间存在显

著负相关。由于单一的主营业务加上农业类本身具

有的弱质性的特点，使得公司“一荣俱荣、一损俱

损”，无法实现经营过程当中风险的分散。因此，否

定了假设２中二者呈正相关的假设。

表８中，犎犇犐的系数是１．０８１５，犘＜０．０５，因此

我们可以得出不相关多元化与公司绩效在０．０５的水

平上呈现负相关。这也就使得假设２中的非相关多

元化与公司绩效之间呈负相关关系的假设得到了证

实。其中，控制变量资产规模的对数、财务风险水平

及第一股东持股比例与因变量之间并未通过显著性

检验。

然而，对于主导型和相关多元化型农业上市公

司来说，其指标犚犗犈与犎犇犐之间的回归结果并没

有通过显著性检验，即假设２中的主导型和相关多

元化型公司与其绩效之间的关系并没有得到显著性

的结论。追溯其原因：从划分标准上看，主导型和相

关多元化型实质上都是进行了多元化经营，只是在

程度上不同而已，实际上农业公司在实施了多元化

以后，由于其公司资源配置相对较不合理、其他产业

进入成本相对较高并结合农业本身特点等相关原因

导致了企业总成本的上升，一部分与多元化经营能

够为农业上市公司带来的正效应相冲抵，进而使得

从定量上来看并没有得到显著性的结论。

３　研究结论与建议

本文以４６家农业上市公司为研究样本，通过对

样本的实证分析，我们得出：总体上来看，农业上市

公司绩效会随着多元化经营的增加而降低，即二者

之间存在负相关，但这并不意味着我们要全面否定

多元化战略。因为具体来看，其中单一型和不相关

多元化型均与公司绩效之间呈现出负相关，而主导

型和相关多元化型分别与其绩效之间的关系并没有

得出显著性结果。因此对于企业来说，一味坚持单

一型发展也并不能保证企业绩效的提升，所以要慎

重选择多元化经营，结束盲目进行多元化经营的现

状。当然，就多元化战略本身来看，我们并不能否定

其存在，因为与单一型相比其具有一定的优势，更何

况在许多国家的一些行业都有成功的案例。所以，

审慎选择适合自己的经营战略并强化管理取得成功

以提升农业上市公司的绩效，进而促进我国农业产

业化的发展，政府和企业都需要做出努力。

针对上述研究结论，本文有以下几点建议。

首先，对于政府而言：

第一，大力改造农业环境。由于农业行业本身

具有弱质性，再加上农业投资经营环境较差、基础设

施不完备、生产技术相对落后等致使我国农业行业

绩效相对低迷。因此，政府应加大建设健全基础设

施以改善农业经营环境的力度，加大农业科学技术

投入，引进高技术人才以提高农业生产效率。拥有

良好的农业经营环境有利于农业上市公司更好地发

展主营业务，进而促进农业行业的发展。实际上，根

据资本逐利性我们会发现，若农业行业本身投资经

营环境好且是有利可图的，必然会致使农业上市公

司将资金源源不断地投入农业行业，也就不会由于

农业行业比较利润低而将资金转投到其他行业

中去。

第二，相关机构要加强对农业上市公司的监管。

由于农业在我国的重要地位，加上行业本身的特性，

所以国家在政策补贴方面也陆续出台了一系列措施

来促进农业行业的发展。但是，一些企业利用国家

给农业本身的便利，借机将资金投入其他相对利润

较高的行业领域去，这与农业上市公司作为农业龙

头企业继而促进行业发展的初衷相违背。因此，政

府相关部门应加大对农业上市公司的监管，严格监

控其资金流向，以确保农业行业的健康稳步发展。

其次，对于农业上市公司而言：
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第一，实事求是，选择合适的经营战略。虽然从

理论上来说，实施多元化经营来分散投资对象进而

可以有效降低风险有利于公司绩效的提升，但是在

实际当中，公司涉足过多的不相关行业不仅会增加

经营决策风险而且还会使得成本上升，这样一来会

使得多元化经营带来的益处被冲抵。其实，实施多

元化经营更重要的是其投资效率，而不是公司跨行

业的多寡及其规模的大小。因此，农业上市公司要

清楚地认识自身实力，一切从实际出发，不能盲目跟

风，过多地涉足其他甚至不相关的行业内。所以，农

业上市公司应充分发挥自身优势，在努力提高主营

业务的同时，根据自身情况选择合适的经营战略。

第二，顺应时代潮流，大力推进“互联网＋”农

业，推动农业全产业链的改造升级。将现代信息技

术与传统农业相结合，进而推动农业全产业链的改

造升级，以增加其经济附加值，从而提升企业绩效。

在互联网发展的今天，将与农产品相关的前、中、后

期生产与互联网结合起来，打造出一个集金融、交

易、数据、服务为一体的互联网农业生态系统，以迎

合市场发展的需求，进而提升公司的综合竞争力，而

不是将公司的资源投向于更多不相关而且对于自身

来说没有任何优势的行业。

第三，打造公司品牌效应，积极开拓国内外市

场。品牌作为一个企业的无形资产，是商业社会中

企业价值的延续，它的建设对于一个企业来说可以

大大增强其独特的竞争优势，增强企业内部与外部

的凝聚力和向心力，有利于企业树立良好的形象与

发挥行业引领作用。但是，树立企业品牌需要企业

具有很强的资源统合能力，而我国农业品牌的打造

目前都还停留在初级阶段。因此，农业上市公司应

该运用独特的证券市场的资金、市场及信息优势，努

力打造并向公众推出具有本公司优势特色的品牌，

进而增强我国农产品的市场竞争力，积极开拓国内

外市场，以提高企业绩效，带领和促进我国农业的

发展。
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