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摘  要：采用中国纺织行业上市公司 2011—2013 年相关数据，通过多元回归分析方法，对我国纺织业上市公司

多元化经营与其成长性关系进行了实证分析，得出多元化投资与纺织业上市公司成长性呈负向关系的结论，并提

出纺织行业企业慎用多元化经营战略等建议。 
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一、问题的提出 

目前，很多纺织企业为了生存，都把业务目标转向

了其他的相关和不相关的行业，试图通过多元化经营提

高了企业绩效，盈利能力和抗风险能力有所增强[1]。因此

如何引导纺织上市公司通过多元化战略推动其不断成

长，改变目前的困境引起理论界和实务界的高度关注。 

国内外学者对多元化程度与企业成长性的关系一直

还没有统一的定论。主要分为四类：第一，正向影响。

认为多元化投资对企业成长性或经营绩效有正向影响，

认为多元化经营有利于企业的快速成长[2-5]。第二，负向

影响。认为多元化经营不利于企业的快速成长[6]。 第三，

无影响。认为多元化对企业成长性没有明显的促进或障

碍作用 [7] [8]。第四，不确定。学者认为公司业绩和经营业

务数在一定界限内呈正比，而在超过这一界限后，公司

业绩会随着经营业务数的增多而下降(Grant，2010)。[9] 

从国内外文献研究来看，以往关于多元化投资与企

业成长性关系的研究并没有形成一致观点上市公司，忽

视行业差异，可能是导致差异的原因之一。基于上述的

分析，本研究专门分析多元化投资对我国纺织行业上市

公司成长性的影响。 

二、研究假设 

根据市场势力理论，企业多元化的动机在于获取市

场势力。通过横向补贴、互惠交换等方式，多元化企业

可以获得竞争优势，从而在竞争中立于不败之地。多元

化是企业对所处制度环境理性适应的结果，有助于提高

企业价值，从而促进企业成长。Khanna认为企业通过组建

多元化企业集团，形成企业内部要素市场来替代外部市场

失灵，进而通过范围经济和规模经济增加企业价值。[10]苏

冬蔚研究了主营业务利润比重与公司的成长性的关系，

结果发现主营业务利润比重与公司成长性呈正相关。多

元化经营可以促进企业成长，基于以上分析，提出如下

假设： 

假设1：纺织行业多元化程度与企业成长性正相关 

以资源为基础的观点认为，企业战略实施的效果取

决于企业所拥有的资源和能力优势的大小。Morcketal认

为多元化中各业务之间的资源协调造成控制成本上升。

根据信息不对称理论，企业管理者拥有信息优势，可能

为了追求自身利益进行高风险的投资，损害了其他投资

者的利益，增加了代理成本。随着中国企业集团通过多

元化经营，完成战略重组，获取规模效益、分散风险的

同时，由于自身跨行业经营的人才资源、管理能力的缺

乏，多元化经营的问题逐渐暴露出来[11]。基于以上理论，

采取多元化战略的中国企业集团，随着其进入的其他行

业不断增多，企业的成长不断下降。本文提出如下假设: 

假设2: 纺织行业多元化程度与企业成长性负相关 

三、研究设计 

（一）样本与数据来源 

本研究选取2011—2013年深沪两市纺织上市公司为

样本公司，筛选原则如下：第一剔除ST股和PT股。第二

剔除在检验区间内研究数据不全的上市公司。通过以上

筛选 终获得46个样本公司的138个有效的样本观测值。

本文数据主要来源于东方财富通数据库，部分数据从沪

深交易所公布的纺织业上市公司财务报告中搜集获得，

并通过手工整理得到。 

（二）变量说明 

（1）企业成长性 
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企业成长性(Growth)是被解释变量，代表公司整体的

成长状况。本研究选择业资产总额增长率表示企业成长

性。 

（2）多元化 
多元化（EI）是解释变量。本研究以熵指数（Jacquemin 

和 Berry ， 1979 ） 来 衡 量 公 司 的 多 元 化 程 度 。 EI= 

1 (1/ )i i

n
Pn P

i
=∑ ; ET按四位数产业计算，P 为第i个产业的

销售额占总销售额的比重，n为企业经营所跨行业数。EI

越大，公司的多元化程度越高。 

（3）控制变量 

影响纺织行业上市公司成长性除了多元化战略外还

有其他一些因素，在借鉴国内外相关研究学者的处理方

法，本研究将企业规模、企业资产负债率、资产周转率

等因素作为统计分析时的控制变量。 

企业规模。以企业总资产的自然对数作为其的测量

指标。企业实施多元化战略时，规模越大，能够获取和

利用的资源就越多，成功的可能性就越大。 

企业资产负债率。企业资产负债率直接影响企业绩

效，多元化战略属于一种扩张行为，较高的负债率一定

程度上能抑制企业扩张行为，因此资产负债率与多元化

程度呈负相关关系。  

资产周转率。是用企业的营业收入除以总资产,企业

资产周转率反映公司资源的耗费情况和管理层的资产管

理能力，一定程度制约企业成长性。 

（三）模型设定及研究方法 

为了检验本文提出的假设，构造以下基本模型： 

Growth=a+β1∑Control +β2EI+ε                              

模型考虑的是企业成长性与控制变量之间的关系。

模型考虑的是多元化与企业成长性之间的关系，验证两

者之间是否正相关还是负相关，用来验证假设1、2。分

析数据所采用多元回归分析通过SPSS统计分析软件和

EXCEL办公软件来进行。 

四、实证结果分析 

（一）描述性统计分析 

描述性统计主要是针对所选取的46家上市公司的财

务数据及在此基础上整理运算出来的多元化指标和企业

成长性的相应指标进行的描述性统计分析。统计过程所

使用的指标及总体样本描述性统计如（表1）所示。表1

报告了主要变量描述性统计特征。其中成长性指标2013

年的均值为3.665， 小值为-99.968， 大值为52.824，

表明样本公司的成长性虽然总体平均处于一个较高的水

平，但两级差异较为明显，并且考虑从2011年到2013年

公司成长性指标的均值，公司的成长性逐渐降低。2013

年EI的均值为0．271， 小值为0， 大值为1.159，显示

样本公司多元化程度差异较大，由于熵指数越大表明企

业的多元化程度越高，所以三年的平均值表明纺织行业

上市公司多元化程度不是很高。 

表1  总体样本描述统计结果 

分类 年份
样本

容量
小值 大值 平均值 标准差

2011 46 0 1.238 0.25 0.345

2012 46 0 1.202 0.229 0.321
多元

化指

标 2013 46 0 1.159 0.271 0.366

2011 46 -3.89 92.71 22.67 28.04

2012 46 -6.12 88.51 24.49 32.06
成长

性指

标 2013 46 -11.21 88.99 12.74 23.36

2011 46 19.192 24.614 21.353 1.004

2012 46 20.239 24.632 21.524 0.984
企业

规模
2013 46 20.204 24.631 21.625 0.969

2011 46 5.35 77 31.996 19.267

2012 46 4.59 75.75 30.589 19.006
资产

负债

率 2013 46 8.11 76.94 32.81 18.265

2011 46 0.22 1.67 0.793 0.323

2012 46 0.21 1.27 0.683 0.262
总资

产周

转率 2013 46 0.22 1.15 0.638 0.24 

 

（二）回归分析 

根据回归模型，分年进行回归分析，相应的结果如

（表2-表4）所示： 

表2  以纺织上市公司2013年成长性指标为因变量的回归结果 

 系数 标准误差 t Stat P-value 

常量 50.62494335 91.39413 0.553919 0.582643

多元化 -22.10575204 10.08739 -2.19142 0.034158

资产  -1.169204171 4.370878 -0.2675 0.790426

资产负债率 0.094821237 0.238036 0.398348 0.692441

资产周转率 -15.2375445 15.73806 -0.9682 0.338623

 

表3  以纺织上市公司2012年成长性指标为因变量的回归结果 

 系数 标准误差 t Stat P-value

常量 -21.32988176 128.462318 -0.166039 0.868941

多元化 -34.35286222 15.583064 -2.204499 0.033141

资产 2.360403486 6.216548 0.379696 0.70613

资产负债率 0.042790312 0.332589 0.128658 0.898257

资产周转率 2.302111596 19.726107 0.116703 0.907664

  在进行回归分析之前，我们进行了如下几项模型检

验：共线性检验、DW检验和异方差检验。结果显示：不

存在明显共线性；残差项不存在自相关；不存在异方差

性和残差序列自相关(限于篇幅未将表格列出)。所以回归
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模型是有效的。从上面加入控制变量回归的结果看来，

根据 表 2、 3 、 4可 知， 多 元化 与 成长 性的 回 归系 数

2013-2011年 分别为-22.106(P<0.05)、-34.353(P<0.05)、

-24.196(P<0.1)，因此，表明纺织行业多元化与企业的成

长性呈明显的负相关关系，拒绝假设1，接受假设2。 

表4     以纺织上市公司2011年成长性指标为因变量的回归结果 

  系数 标准误差 t Stat P-value 

常量 -14.5305523 94.448298 -0.153846 0.878485

多元化 -24.196138 12.201484 -1.983048 0.054088

资产 1.460665266 4.248063 0.343842 0.732721

资产负债率 -0.006231919 0.235821 -0.026426 0.979045

资产周转率 15.45458122 13.081736 1.181386 0.244257

五、结论及启示 

（一）研究结论 

由实证分析结果可知，纺织行业多元化与企业的成

长性呈明显的负相关关系，多元化投资不利于我国纺织

行业上市公司的成长。虽然纺织行业上市公司投资的分

散能规避了行业单一的风险，但是也带来了进入新的行

业的风险，而企业自身在管理、人才、技术、市场等方

面的准备不足也会增加进入新行业的风险, 尤其是在企

业多元化经验不足的时候,进行多元化投资的风险更大。 

（二）启示  

一方面，纺织企业要对多元化有清醒的认识。中国

的企业处在转型经济条件下，其外部的市场环境与发达

国家的市场环境存在较大的差别，纺织行业上市公司对

多元化投资也要有一个清醒的认识，防止盲目的投资。

另一方面，纺织企业要培育自身核心竞争力。纺织行业

上市公司，要改变目前的劣势，首要任务还是做好目前

主营业务，不断提升其自身管理水平和技术水平，提高

自主创新能力。在此基础上再充分挖掘企业的战略资产，

培育自身的核心竞争能力。企业在制定和实施多元化战

略时，挑准合适的经营范围，选择恰当时机，将企业的

核心能力移植并有效结合到新的多元化业务中的能力，

这样才能使企业的多元化经营取得真正的成功，使企业

在激烈的全球化市场竞争中保持和扩大自己的竞争。 
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Abstract: The study selected the relative data (2011-2013) of the public companies of textiles industry. By using multiple regressions, we 

conducted empirical analysis on the relationships between the operation and the growth of the public companies of textile industry. Finally, 

we concluded that there exist negative relations between diversified investment and the growth of the public companies, so we suggest that 

textile industry should cautiously use diversified investment strategy. 
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