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Abstract 
This paper reviews the research results of diversification and financial risks of listed companies. 
Domestic and foreign existing literature is basically the same for corporate financial risk and 
diversification of research methods, but domestic and foreign scholars have divergent research 
results on financial risks of diversification. Therefore, the future research direction should focus 
on the empirical analysis of the diversification, which impact on the financial risk mechanism 
and degree of influence, in order to reduce the adverse effects of listed companies’ financial 
risks. 
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摘  要 

综述和评析上市公司多元化经营和财务风险的相关研究成果。国内外现有文献对于企业财务风险和多元

化经营的研究方法基本保持一致，但国内外学者对于多元化经营对财务风险的研究结果却相差甚远，因
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此，未来研究方向应侧重于实证分析多元化经营对于财务风险的影响机理及影响程度，以便于降低上市

公司财务风险带来的不利影响。 
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1. 引言 

本文对现有国内外关于上市公司多元化经营及财务风险的相关文献进行归纳分析，了解其相关的研

究进展，并分析多元化经营对财务风险的影响。本文第一部分是对国内外上市公司多元化经营的文献进

行概述，第二部分梳理国内外上市公司财务风险的研究，第三部分梳理多元化经营对财务风险影响的相

关文献。第四部分为研究评述。 

2. 多元化经营文献综述 

2.1. 国外文献综述 

2.1.1. 多元化经营的定义 
美国著名战略管理及经济学家安索芙(1950)是企业多元化经营理论的创始人。安索芙以市场和产品两

个维度划分企业经营战略，认为实行多元化经营战略就是企业在新市场上推行新产品即被称作为“安索

芙矩阵”。随着企业实践的不断发展，学者们不断地完善多元化的定义。英国学者 Penrose (1959)认为多

元化经营不仅包括产品、最终市场、现有市场中产品种类的延伸，及基本生产领域及生产工艺的扩张等

维度。按照《国际行业分类》多元化简单定义为，涉及两个及以上行业的企业行为(Jungho Kim, 2005) [1]。
近年来多元化经营指的是企业为使股东权益最大化而对企业的经营业务和有限的资源进行统筹安排的战

略层策略(Rosa Fernández & Marta Novo, 2016) [2]。 

2.1.2. 多元化经营的动机 
多元化企业的市场竞争力受到经营范围和市场竞争力的影响，突破了传统理论认为只由某个市场的

市场地位决定的局限。诸多学者认为企业进行多元化经营可以提供交叉补贴、相互制约和互利销售三种

“市场力量”帮助企业提高市场地位。多元化动机存在三种理论，第一种分散市场风险理论。该理论认

为企业存在市场风险和非市场风险，多元化经营可分散非市场风险，减少经营失败的可能性。第二种资

源剩余理论，认为企业在日常经营过程中为提高资源利用而开展多元化经营，从而避免产生未充分利用

的资源。第三种代理理论认为管理者出于中饱私囊的目的而开展多元化经营。学者们在考虑了外部环境

的作用以后认为企业实施多元化经营的原因是为了抓住外部出现的新的增长机会和为企业寻求新的业绩

增长点(Reed & Luffman, 2013) [3]。 

2.1.3. 多元化经营的分类 
安索芙将多元化划分为四类，即垂直多元化、水平多元化、同心多元化、非同心多元化。Wrigley (1970)
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提出运用专业化比率来衡量，将多元化分为单一业务型、主导业务型、相关业务型、非相关业务型。Rumelt 
(1974)提出在专业化比率的基础上，增加相关性比率和垂直一体化比率并将多元化分为专业化企业、主导

型企业、关联型企业、非关联型企业。学者们均沿用 Rumelt 的分类方法进行多元化经营研究(Jungho Kim, 
2005; Marta Novo, 2016) [1] [2] [4]。 

2.1.4. 多元化经营的度量 
国外学者对于多元化经营程度的度量分为 SIC 编码法和类别分类法两种。20 世纪 50 年代，一般用

产品的种类数来衡量多元化程度，忽略了各种产品的相关关系。直到 SIC 标准行业分类码的出现，多元

化程度由企业涉足异质市场的增加数来度量。1970 年，Wrigley 提出运用专业化比率衡量多元化程度。

学者用 Herfindal 指数(各项业务单元销售额占销售总额比率的平方和)，来反应企业多元化经营的行业集

中度。Herfindal 指数越大，企业多元化程度越高。Jacquemin 和 Berry (1979)提出了运用热能学中的概念

熵值 Entropy 对相关多元化和非相关多元化进行区分，以此衡量多元化经营程度[5]。在非 SIC 编码方法

中，Fan 和 Lang (2010)基于投入-产出及企业主营产品与其他产品间的垂直相关性系数衡量多元化经营程

度[6]。目前学者的多元化程度度量方法也均在沿用以上方法，学者们采用熵值法、类别分类法、Herfindal
指数法等对多元化经营进行度量(Adam, 2013; JX, 2015; Houssam & Bouzgarrou 2016) [7] [8] [9]。 

2.2. 国内文献综述 

总体来说，国内对于多元化定义、动机、分类的研究起步较晚，借鉴国外研究的同时，结合国内多

元化情况进行深入研究。 

2.2.1. 多元化经营的定义 
我国众多学者针对多元化的定义展开论述。多元化是指企业进行跨行业经营的行为，而不是指单纯

的产品细分化(魏然，2012) [10]。从产品与市场角度来看，多元化经营是新产品进入新的异质市场(贾于

露，2013) [11]。从行业角度定义来看，多元化经营是出于战略发展的目的进入其他产业领域。对多元化

经营进行定义时，学者以《上市公司行业分类指引》为依据，认为当在两个或两个以上大类行业中经营

时，则视为多元化经营(曹爱鸿，2011；刘楠 2013) [12] [13]。企业多元化经营主要是指企业同时经营多

种产品或进行跨行业的经营活动。当企业发展到一定规模时，就需要多元化经营，以达到进军新市场的

目的。多元化经营利于企业长期稳定发展(杨曼 2016) [14]。 

2.2.2. 多元化经营的动机 
国内学者在研究定义时，同时研究多元化经营的动机，研究结果与国外学者结论一致。多元化经营

是企业发展的必然，它有优势的同时带来诸多的财务风险。多元化经营策略的实施可以为企业带来更大

的利润，只要财务风险控制在可控范围内，多元化则可以充分利用各种资源，合理配置，从而提升企业

的核心竞争力(付彬，2014) [15]。多元化经营势必是企业提高自身竞争实力，实现长期可持续发展的重要

途径之一(张薪，2017) [16]。在企业发展的过程中，多元化的经营是比不可少的，但在实施的过程中风险

也是一定存在的，例如财务风险与机遇共存。因此企业应重点关注多元化经营带来的财务风险问题(黄绪

群，2017) [17]。 

2.2.3. 多元化经营的度量 
国内学者对于多元化经营程度的度量主要依据国外文献的研究。学者大多同时运用行业数目法、

Herfindal 指数及熵值等进行研究(曹爱鸿，2011；吕文豪，2013；吴国鼎，2015) [12] [18] [19]。也有部分

学者采用单一多元化度量指标进行研究，如仅采用行业数目法进行研究(魏然，2012) [10]，仅采用采用 H
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指数进行研究(刘楠，2013) [13]。国内学者多元化经营类型的划分并没有形成统一的标准。对农业上市公

司多元化经营进行研究时，学者将样本分为专业化、相关多元化和非相关多元化三种类型(刘楠，2013) 
[13]。也有学者沿用国外的分类方法，将其分为水平多元化、垂直多元化、混合多元化三种类型；或沿用

Wrigley 的利用专业化率分类为专业型、主导型、关联型、非关联型四种类型(吕文豪，2013) [18]。同样

地，在研究多元化经营对经营绩效影响时，采用赫芬达指数作为衡量方法进行研究(张立俊，2014) [20]。
还有学者同时采用业务计数法 N 和 H 指数两种测度方法来度量企业多元化水平(赵景芬和戴蓬军，2013) 
[21]。也有学者同时使用熵值估计法和 H 指数两个指标衡量多元化经营，研究对与财务风险的相关性，

结果表明多元化经营对分散企业财务风险无明显作用(吴国鼎和张会丽，2015) [19]。 

3. 财务风险文献综述 

3.1. 国外文献综述 

国外学者对财务风险的研究开始较早，迄今为止分为统计类研究和非统计类研究两个阶段，统计类

的研究选择相应的财务及非财务指标，运用单因素判别法、多元线性回归法、logistic 模型等进行研究。

随着理论研究的深入以及现实环境的影响，相关学者运用将神经网络模型、仿生技术及专家系统应用等

方法引入对财务风险的研究，即非统计研究。以下是对多种方法进行梳理： 
1) 单变量模型。运用单一指标进行财务风险度量。Beaver (1966)在提出的单变量模型中将企业破产、

债券违约及无法支付股利等定义为财务失败。并把资本市场信息引入该预警模型中。运用 79 家经营成功

和失败的企业进行配比，研究其十年数据发现现金流量/负债资产报酬率及资产负债率等指标变化显著

[22]。除此之外资产负债分解模型、赌徒理论模型也属于单变量预警模型，通过单一指标进行财务预测，

预测方法操作简单，容易理解，但缺点是只能描述财务风险的单一方面，无法综合评估财务风险大小，

模型衡量准确度较低。 
2) 多元线性变量模型。多元线性变量财务危机预警模型中最著名的是 Z-score 模型(Altman, 1968) 

[23]。Altman 以 33 家经营失败企业和 33 家经营成功的企业为例建立多元线性变量模型，模型中选择 5
个财务指标，该模型为 Z = 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + X5，最后根据 Z值的大小衡量企业财务风险，

判断其是否存在危机。研究结果证明 Z 值与企业财务危机呈负相关关系。当 Z ≤ 1.8 时，企业财务危机严

重，当 1.8 < Z ≤ 2.625 时，企业处于财务危机及财务状况良好之间。当 Z > 2.625 时，表明企业运营良好，

发生财务危机情况较小。其中 X1~X5 如下表 1 所示。 
3) 逻辑回归模型。以逻辑回归模型衡量财务风险降低了多元线性变量模型条件的限制。由于逻辑回

归模型变量指标无正态分布要求，也不需要获得协方差，因此可提高预测的准确性，适用范围较为广泛。

Ossman & Bell & Swartz & Turtle (1998)应用 logistic 回归以 1970~1976 年 105 家破产企业及 2058 家正常 
 

Table 1. Indicator System 
表 1. 指标体系 

代码 Z-score 模型指标 

X1 营运资本/总资产 

X2 留存盈余/总资产 

X3 息税前利润/总资产 

X4 股东权益/债券总额 

X5 销售收入/总资产 

数据来源：文献整理所得。 
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企业的财务数据进行研究，将衡量公司规模、公司业绩、变现能力、资本结构等指标放入模型当中，因

此财务风险衡量准确性得到大幅提高[24]。现今应用很广的 ZETA 模型选择了 7 项指标，研究结果准确

度较高，相比较 Z-Score 模型来说，ZERA 模型具有更高的预测准确率(Altman, Haldeman & Narayanan, 
1977) [25]。具体指标如下表 2 所示。 

4) 单位概率模型。单位概率模型致力于用概率描述因变量与自变量间的关系。Logistic 模型与 Probity
模型相似，都是以极大化似然函数求参数，但 Probity 模型要求样本符合正态分布，并且 Logistic 采用对

数，而 Probity 则采用积分方式。 
5) 神经网络方法。Shardonofsky. F. & Bates (1990)首次用神经网络评价财务风险，以 65 家破产企业

和 65 家正常企业为例，研究其 1975~1982 年的财务数据，使用 Z-score 模型的 5 个指标作为变量。预测

准确率较其他衡量方法显著提高[26]。 

3.2. 国内文献综述 

随着不同样本特点以及不同研究目的财务风险相关课题的深入发展，出现了多元化的财务风险模型，

比较普遍的是单变量模型、多元回归模型、聚类分析、神经网络分析、模糊层次分析、Logistic 回归模型

等方法。 
1) 单变量模型。该模型由来已久，但存在着一定的局限性，基本如此，我国也有一些学者应用过该

模型。选用 EPS、ROA、ROE 代表企业的财务波动(刘楠，2013) [13]，选取现金流量、应收账款、资产

负债率考察多元化经营(吕文豪，2013) [18]，以净资产收益率及其变异系数、净资产收益率及其变异系数、

资产负债率代表企业财务风险(曹爱鸿，2011) [12]等对多元化经营进行研究。 
2) 多元化线性回归模型。众多的国内学者运用了该模型进行研究。吴国鼎(2015)、马珲(2018)采用

Z-score 模型、魏然(2012)采用 F 模型衡量企业财务风险[10] [19] [27]。杨淑娥(2015)运用了主成分分析法，

也就是 Y-score 模型，对企业财务风险进行量化研究[28]。该模型的一般形式为(表 3)。 
F = −0.1774 + 1.1091C1 + 0.1074C2 + 1.9271C3 + 0.0302C4 + 0.4961C5 

用 13 个财务指标来评价财务风险发生与否，建立了主成分模型，准确率高达 95%，检测能源行业的

财务风险，使得公司可以提前采取应对风险的防范措施(王君萍、王娜，2016) [29]。 
3) 神经网络模型。在对我国制造业上市公司进行了实证研究时引入神经网络模型，发现引入非财务

因素后的神经网络模型预测率要高于没引入的(王志仁、曾繁荣，2008) [30]。使用聚类分析方法把企业分

为 5 种类型风险程度，运用粗糙集的方法选择确定了 9 个指标的指标体系，最后运用神经网络建立评价 
 

Table 2. Indicator System 
表 2. 指标体系 

代码 指标 

X1 经营收益/总资产 

X2 利息保障倍数 

X3 收益稳定性 

X4 留存收益/总资产 

X5 流动比率 

X6 普通股权益/总资本 

X7 普通股权益/总资产 

数据来源：文献整理所得。 
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Table 3. Indicator System 
表 3. 指标体系 

代码 F 模型指标 

C1 营运资本/总资产 

C2 留存盈余/总资产 

C3 (税后收益＋折旧)/总资产 

C4 股东权益/债券总额 

C5 (税后收益＋折旧＋利息)/总资产 

 
模型，实用价值得到极大提高(鲍新中和杨宜，2013) [31]。 

4) 多层感知器模型。通过学者研究发现，在衡量财务风险上，多层感知器比 logistic 回归模型效果

更好，准确率更高。多层感知器也会运用财务指标与非财务指标，研究发现财务危机的主要受短期偿债

能力、现金流量能力以及营运能力等影响，因此为了降低财务风险，企业应对其多加关注(杨华，2015) [32]。 
5) 模糊层次分析。学者运用模糊层次分析模型对医药企业的财务风险进行度量和评价，选择 23 个

指标代表企业盈利能力、发展能力、偿债能力、营运能力等构建财务风险评价指标体系，对企业财务风

险进行全面分析和评估(王超，2018) [33]。 
6) Logistic 回归模型 
有的学者以制造业上市公司为例，运用 Logistic 构建企业财务风险预警模型，研究结果表明，上市

公司建立预警模型能准确评估财务风险(李长山，2018) [34]。也有学者通过 Logistic 回归模型，以 40 家

中小上市公司为样本，提取财务指标及非财务指标的因子，最终得到财务风险预警模型。回归结果表明

模型综合准确率大约达到 81%，预警作用十分好(高歌，2018) [35]。 

4. 多元化经营程度对财务风险影响的综述 

4.1. 多元化经营程度与财务风险负相关 

部分的国外学者研究认为多元化经营程度提高时公司的财务风险能够显著降低。系统风险和资产负

债率在非相关业务型企业中比相关业务型、主导业务型和单一业务型的企业会更高，导致非相关业务型

企业财务风险更高(Montgomery 和 Harbir，1984) [36]。在以爱尔兰的企业为研究对象时发现，进行多元

化经营的企业的经营绩效明显比没有进行多元化经营的企业波动要小，财务风险的均值也小，即多元化

经营能够有效的分散财务风险(Rosa Fernández, 2016) [2]。 
国内也有部分学者在研究二者关系时得出相似结论。从偿债能力、持续盈利能力、现金流影响等角

度研究二者关系时发现，行业数目的增多会导致财务风险的增大(魏然，2012) [10]。从多元化角度分析雅

戈尔与杉杉同城德比之争，发现企业是否拥有进入新业务领域的能力影响了企业多元化经营的成败，同

时多元化经营的过程中，要注重对多项业务的整合，尽量要协同效应，使得主业和现金的优势能够降低

财务风险(刘媛，2013) [37]。通过计算 SR 和 RR 值度量企业的多元化程度，运用因子分析的方法计算不

同类型企业的财务风险时，得出结论认为只有相关的多元化才能降低企业的财务风险，而非相关多元化

会起到负作用(张华青，2014) [38]。 

4.2. 多元化经营程度与财务风险正相关 

国外学术界也有一部分学者的研究结论认为多元化经营程度越高，企业的财务风险也会随之越高。

在不同的国家因社会环境和经济环境的不同，多元化经营引起的企业价值减损也具有巨大的差异，英日
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比较显著，但德国就不显著(Rumelt, 1974) [39]。多元化经营使得管理层都机会侵吞企业资产，造成财务

风险(Bettis, 1981) [40]。科技多元化不利于稳固核心竞争力，降低成长性，增大财务风险。国内学者对该

结论也进行了验证。例如华润集团过度的追求多元化，涉足过度的非相关产业，导致资产负债率提高，

盈利能力下降，财务风险加剧(巫海洋，2012) [41]。运用多元化回归分析的方法和 Z-score 破产风险模型

方法研究发现，保持主营业务的主导地位能够降低企业的财务风险，多元化程度的加深会减少企业的经

营现金流量，增加企业的应收账款和资产负债率(吕文豪，2013) [18]。以商业银行数据为样本进行实证分

析，结论认为，在不考虑地域、规模等因素的情况下，实施综合型的多元化投资，会显著提高银行的经

营风险(王军，2015) [42]。以影视公司为研究对象进行回归分析得到结论，提高多元化经营程度，同时会

降低企业的偿债能力以及股票的 EPS，不利于企业财务风险的分散(高浠媚和陈有禄，2015) [43]。非相关

多元化会使企业系统风险增加，增大企业财务风险(吴国鼎，2016) [19]。资本结构和多元化经营呈现正相

关关系，但多元化经营改善企业财务结构时，因负债上升导致财务风险也显著上升(孙策，2016) [44]。以

进行了多元化经营农业上市公司研究样本，分别研究多元化经营，相关多元化经营和非相关多元化经营

对财务风险与经营风险的影响时发现，多元化经营不仅不能缓解公司经营风险和财务风险，反而增加财

务风险(闫迪，2018) [45]。 

4.3. 多元化经营程度与财务风险不相关 

部分学者认为二者之间不存在相关关系。通过研究美国财富 500 强发现，多元化经营并不是一种非

常好或者特别不恰当的发展战略，它是一种中性的发展战略，之所以会产生不同程度的财务风险，是因

为受到了不同的内外部环境影响，因此，内部控制环境的建立和完善就具有十分重要的意义(Barton, 1988) 
[46]。部分企业确实可以通过实施相关多元化提高企业的效益，但反过来讲，并不一定收益好的企业均采

用了相关多元化。研究发现，普遍意义上讲，收益好的企业均处于良好的经济社会发展环境之中，由此

我们可以得出结论，其实多元化经营与企业的财务风险并没有必然的联系(Bettis 和 Mahajan，1985) [47]。
要保证企业价值的实现，必须要确保多元化发展过程中内部控制的建设和维护(Palich, 2014) [48]。在这些

学者的研究看来，内部控制才是事关企业财务风险的重要影响因素，而采用何种经营发展战略并没有太

大关系。 
我国学者也有论证二者之间不存在相关关系结论的研究。以我国旅游业上市公司的数据为研究样本

分析二者之间的关系时发现，实施多元化经营战略不能显著的降低企业的财务风险，但能起到一定的分

散作用(张运来和王储，2014) [49]。运用因子分析法建立分析的评价标准，进而分析二者之间的关系时发

现，单一业务型比主导业务型企业的财务风险高、相关业务型企业比非相关业务型的企业的财务风险高

(张华青和张敏，2014) [38]。利用修正的 Altman Z 值来比对多元化经营企业和单一经营企业的风险差异，

实证分析得到结论，多元化经营策略可以降低风险的传统理论存在争议，并不能完全得到证实(吴国鼎，

2015) [19]。 

5. 国内外文献述评 

通过梳理国内外关于财务风险、多元化经营及其两者关系的相关文献发现，对于财务风险和多元化

经营的国内外研究方法大体相同。财务风险研究方法由最初的单变量、逻辑回归、多元线性回归模型，

不断发展和进化，出现了聚类分析、神经网络分析、模糊层次分析、Logistic 回归模型等方法，充实了财

务风险计量的理论和方法，为精准计算企业的财务风险奠定了坚实的基础。 
关于多元化程度的主要衡量方法有行业数目法、Herfindal 指数法和熵值法，多元化经营类型划分的

方法主要有安索芙矩阵法和 Wrigley 专业化比率法。 
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但是，对于多元化经营对财务风险的影响分析，国内外学者研究结果却大相径庭，有关结论大体可

分类三类：正相关、负相关和不相关。分析原因，主要是源自于各行各业具有不同的行业特色，产业环

境，使得财务风险的来源和表现形式也各不相同，因而二者的影响关系也就呈现出了不同的结果。因此，

未来研究方向应侧重于实证分析多元化经营对于财务风险的影响机理及影响程度，以便于降低上市公司

财务风险带来的不利影响。 
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