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摘　要: 以 2000～2002 年度沪深股市 30家具备高校概念的上市公司为样本, 研究了高校概念与公司业绩之

间的关系, 发现在平均意义上,高校概念上市公司与一般公司相比并未因为所谓的“高校优势”而创造超常业

绩。相反, 在对行业因素进行调整之后无论从业绩还是业绩变化的角度看, 高校概念上市公司的表现甚至比

一般公司要差。最后对高校概念上市公司业绩不佳的原因进行了分析。
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Analysis on Outstanding Achievements of Coming to the Market Corporations of

Concepts of Colleges and Universities
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( 1. M ana gement College o f Xiamen U niv ersity, Fujian Xiamen 31105; 2. N anjing Auditing

Co lleg e, Jiang su N anjing 210029, China)

Abstract: T aking t hirt y coming to t he mar ket cor po ra tio ns having concepts o f co lleg es and univer sities in

Shang hai and Shenzhen sto ck mar kets in year 2000 to 2002 as samples, t he ar ticle studied the relationship be-

tw een concepts o f co lleg es and univer sities and the outstanding achiev ement s o f t he cor por atio ns. T he r esults

show ed that, in av erag e, the cor po ra tio ns of colleges and univer sities concept s didn't cr eate ext rao rdinar y

achievements because o f t heir “a dv ant ages of colleg es and univer sities”co mpa ring w it h nor mal co mpanies. On

the contr ary , a fter adjusting the tr ade elements, w hether fro m the point o f v iew of achiev ements or the

chang e of achievements, the per for mance o f co rpo rations of colleg es and univer sities concepts w er e wo rse

than that o f no rma l com panies. At last, the reaso ns fo r the bad per for mance of such co rpor atio ns wer e ana-

ly zed.

Key words: co ming t o the mar ket co rpo rations having the co ncepts of co lleges and univ ersities; company ad-

ministrat ion; achievement ev aluation

　　所谓上市公司的“高校概念”, 指的是具有高

校背景的企业或高校所属企业集团控股或参股的

上市公司。高校概念的上市公司最早可追溯至

1993年 1月在上海股票交易所所挂牌的“复华实

业”。随着整个证券市场的扩容,迄今已有31家高

校控股或参股的上市公司(深市 12 家, 沪市 19

家) �。高校上市公司的兴起引起了市场的广泛关

注,一度投资者极力追捧高校概念股。投资者对高

校上市公司的这种认同源于这些公司的名校背景

和技术、人才优势。那么,高校上市公司的业绩是

否因“高校概念”而得以提升,高校概念与公司业

绩之间是否存在某种关系, 本文拟对此进行分析。

一、高校概念上市公司基本情况描述

不同的高校概念上市公司其上市渠道有所不

同,其中将近三分之二通过改制直接上市,将近三

分之一的公司是通过买壳、借壳或资产重组等并

购行为上市。从经营业务范围上看,这类上市公司

主要涉及计算机应用服务业、通信设备制造业、医

药制造业、化学产品制造业、专用设备制造业和电

� 科大创新( 600551)于 2002年 8月发行上市,因数据不足而未纳入本文研究,故有效样本为 30家。
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子业, 基本上都属于高校具有研发实力的高科技领

域, 而这其中又以 IT 行业最多, 占到三分之一强。

关于这类上市公司的简称、股票代码、相关高校及

主营业务等基本情况参见附录。表1给出高校概念

上市公司的具体行业分布统计。本文行业的选择参

照证监会2001年颁布的《上市公司行业分类指引》

中的三位数中类分类标准, 例如 C73为专用设备

制造业、G87为计算机应用服务业。由表 1可以看

出, 高校概念上市公司的行业分布主要集中于综合

类和计算机应用服务业,分别有8家和 7家上市公

司, 累计占总量的50%。化学原料及化学制品制造

业、专用设备制造业、医药制造业均有 3家公司,各

占10%。其它六个行业各有一家公司。由附录列出

的各高校上市公司主营业务也可以看出,各公司所

从事的产业领域大都依托于相关高校的科研、人才

优势, 具有高科技、高附加值等特点。但是 30家高

校概念上市公司中有 8 家综合类公司, 占总量的

27%,这一点说明为数不少的公司所从事的产业领

域较宽泛,主业优势并不突出。

表 1　高校概念上市公司的行业分布

行业名称 行业代码 公司数量

综合类 M 8

计算机应用服务业 G87 7

化学原料及化学制品制造业 C43 3

专用设备制造业 C73 3

医药制造业 C81 3

通信及相关设备制造业 G81 1

计算机及相关设备制造业 G83 1

生物制品业 C85 1

仪器仪表及文化、办公用机械制造业 C78 1

其他制造业 C99 1

零售业 H11 1

合　　计 30

二、“高校概念”是否带来超常业绩

为考察高校概念的上市公司是否因为“高校

优势”而创造超常业绩, 本文以 2000、2001、2002

年的财务数据为依据进行实证分析。数据来源于

香港理工大学中国会计与金融研究中心和深圳国

泰安信息技术有限公司联合开发的中国股票市场

财务数据库( CSM AR) 2003版。本文所采用的业

绩( PER)度量指标如公式( 1)所示:

PER
i
t=

EB ITDA t

Sales t
( 1)

其中, EB IT DA (未扣除折旧和摊销之前的

息税前盈余)的计算基于主营业务利润, Sales 为

实现的销售净额, i指特定的企业, t 为年度取值。

基于主营业务利润计算 EBITDA 主要原因在于

两个方面: ( 1)其他业务利润、营业外收支和投资

收益相对于主营业务利润更易于被企业所操纵。

( 2)主营业务利润更能反映一个企业基本的、持续

的盈利能力。用 EBIT DA 除以实现的销售净额

是为了消除企业规模的影响,提高不同企业业绩

之间的可比性。在此选择 Sales 而不是企业的资

产( A ssets)将 EB IT DA 相对化, 主要基于两点考

虑:其一,资产的计价更多地受到会计政策选择的

影响;其二, 我国上市公司陷入财务困境时经常借

助资产重组“创造利润”, 因此财务困境前后资产

的波动较大。

前后期业绩变化的度量公式为:

( PER
i
t/ PER

i
t- 1 ) - 1 ( 2)

因为企业业绩变化的原因是多方面的, 既可

能有企业自身经营管理方面的原因, 也可能有经

济波动的影响,即市场方面的原因。当企业所处的

整个行业面临不景气的经济状况时, 单个企业的

业绩趋于下降。为了剔除经济波动对企业业绩的

影响, 需计算扣除行业经济状况变动之后的企业

业绩变化为:

PER
i
t- PER

I
t ( 3)

其中, PER
I
t 代表第 t期企业 i所在行业的平

均业绩。本文以行业中各企业业绩的中位数度量

行业的平均业绩。

表 2和表 3分别给出以均值和中位数%表示

的高校概念上市公司2000～2002年度业绩以及三

个年度的前后期业绩变化。由表 2可以看出, 高校

概念上市公司的年度业绩无论均值还是中位数均

呈逐年下降趋势。2000、2001、2002年度业绩均值

分别是31. 17%、29. 90%、25. 95% ,业绩中位数分

别是 23. 29%、20. 84%、18. 30%。在对行业因素进

行调整, 即扣除行业业绩变动因素之后,我们仍然

可以发现, 除 2001 年度调整后业绩均值为正值

( 0. 94%且不显著)之外, 2000年和2002年调整后

业绩均值皆为负值,而且三个年度调整后业绩的中

位数皆为负值。这一实证结果说明, 高校概念上市

公司业绩逐年下降并不能由行业业绩变化来解
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释
�
。表 3给出 2000、2001、2002年度前后期业绩

变化(具体计算见公式( 2) )。从表3也可以看出,无

论是均值还是中位数表示的三个连续年度前后期

业绩变化均呈下降趋势。为了考察实证结论的稳定

性, 我们对调整后业绩分别进行了单一样本的均值

和中位数检验,检验结果见表 2中的标注。

另据有关资料统计, 2002年 30家高校概念

上市公司全面摊薄平均每股收益, 以及扣除非经

常损益后平均每股收益分别为 0. 121元和 0. 087

元,而这一水平仍低于沪深两市的平均水平。该板

块近三年平均每股收益也连年下滑, 2000年为

0. 3元, 2001年为 0. 18元, 2002 年再减到 0. 121

元。本文的实证结果与以上每股收益数据反映的

情况是一致的。

通过以上对高校概念上市公司 2000～2002年

度的业绩以及前后期业绩变化的分析,可以得出这

样的结论:在平均意义上,高校概念上市公司与一般

公司相比并未因为所谓的“高校优势”而创造超常业

绩。相反, 无论从业绩还是业绩变化的角度看,高校

概念上市公司的表现甚至比一般公司要差。

表 2　高校概念的上市公司 2000～2002 年度业绩 %

调整前 调整后

2000年 2001年 2002年 2000年 2001年 2002年

均值 31. 17 29. 90 25. 95 - 1. 56* 0. 94 - 3. 28* *

中位数 23. 29 20. 84 18. 30 - 4. 32* * * - 5. 49 - 2. 66*

标准差 20. 08 18. 27 14. 79 20. 75 18. 30 15. 50

　　　注: * * * 、* * 、* 分别表示 1%、5%、10%显著性水平。

表 3　高校概念的上市公司 2000～2002 年度

业绩变化 %　

2000年 2001年 2002年

均　值 4. 97 1. 75 - 10. 40

中位数 - 0. 63 - 3. 22 - 10. 66

标准差 33. 26 24. 39 23. 92

　　三、高校概念上市公司业绩不佳的原

因分析

　　投资者习惯于将“高校概念”与高科技联系在

一起, 然而平均来说高校概念上市公司并未将科

技优势转化为现实业绩。最近许多高校纷纷减持

上市公司股份, 有的高校甚至从资本市场完全撤

退� 。虽然高校在资本市场上的资本收缩战略纯

属投资主体的自主行为, 但被投资的上市公司业

绩不佳是主要原因。主要原因如下:

(一)“校企管理模式”不符合现代公司治理的

要求

三分之二的高校概念上市公司由校办企业直

接改制而成, 因此这类公司一般存在根深蒂固的

“校企管理模式”。很多公司与其所依托的高校之

间存在千丝万缕的联系, 其主要高管人员往往由

高校的领导、教授或其他研究人员兼任,这种事企

不分的现象较为普遍, 致使公司管理相对混乱, 校

办企业所带有的“先天性不足”一定程度上存在于

这类上市公司。大股东违反承诺、损害公司利益,

与公司进行同业竞争的行为即是这种不符合现代

公司治理要求的“校企管理模式”产物。例如 2002

年 5月,天大天财两独立董事曾公开发表“关于天

津大学与天大天财公司同业竞争”的意见。当然,

随着国务院正式批复北大、清华两校率先展开校

企改制试点工作,高校概念上市公司的管理模式

变革应该指日可待。

(二)高校职能——知识生产与知识转化的矛盾

高校最初创办校办企业,其初衷是创收以弥

补教育经费不足的问题。但高校资源进入资本市

场之后,其“逐利”动机与一般社会企业并无差异。

而按照国际惯例, 高校属于非盈利组织,其基本职

能在于知识和技术的生产与传授。至于知识和技

术转化为现实生产力是否必须由高校自己解决,

这一问题值得深思。因为高校的优势仅在于知识

和技术的生产与传授, 并不在于将其转化为现实

� 《证券时报》2002年 8月 23日刊载欧阳刘琳的文章,该文认为行业周期循环是导致高校概念上市公司业绩不佳的原因之一。因为大多
数高校概念上市公司从事信息及其相关行业,而信息技术产业从国内外的发展状况看基本上进入了调整阶段,产品的供求状况发生
了相应的改变,这种情况对相关上市公司的经营自然会有负面的影响。本文的研究显示,即使扣除这种负面影响,高校概念上市公司
业绩依然为负。
� 例如浙大海纳( 000925)控股股东浙江大学企业集团控股有限公司(浙大集团)转让公司的部分股权,股权转让完成后浙大集团由公司
第一大股东退居第三大股东。同济科技( 600846)第一大股东同济大学股权转让完成后,其持股比例减少 13. 30% ,降至 31. 86% ,但仍
为控股股东。
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生产力。世界上其它主要国家的高校一般采用技

术转让方式向社会转移高新技术成果。从经济学

的比较优势原理来看, 高校直接参与产品市场的

竞争属于资源禀赋的错误配置。以美国为例,虽然

美国云集了众多世界一流高校,这些高校对美国

科技创新和经济的影响举足轻重, 例如斯坦福和

伯克利对硅谷、MIT 和哈佛对波士顿 128公路影

响巨大,但在美国股市并无所谓的高校板块。另有

评论认为,高校尤其是名校本身就是社会公共资

源,而高校企业正在廉价利用高校的无形资产, 实

际上造成了市场竞争中新的不平等。当然高校概

念上市公司在促进技术转化方面所起到的积极作

用应该予以承认。到目前为止,我国并未形成一套

完整的技术转移体系。在这套体系形成之前,高校

概念上市公司应定位于风险投资类控股公司, 积

极发挥“孵化器”功能。

(三)经营管理人才的匮乏

高校概念上市公司之所以业绩不佳, 缺乏真

正的高级经营管理人才是一个不可忽略的原因。

长期处在象牙塔之中的研究人员其技术成果的开

发面向市场需求导向不足, 与在市场中摸爬滚打

多年的企业家相比,其对市场的把握和灵敏度不

够。企业管理是一个复杂的系统,从成本控制、资

本运作到公共关系、营销网络千头万绪,纯粹的科

研人员难以驾驭。毕竟既擅长做学问又精通经营

管理之道的“兼才”极少。

附录: 高校概念的上市公司基本情况表

公司简称 代码 高校名称 主营业务

复旦复华 600624 复旦大学 软件产业的开发与服务,生物医药产业的研发、生产与销售等

交大南洋 600661 上海交通大学 高新技术产品的生产和销售,技工贸服务,经营高新技术工业园区等

同济科技 600846 同济大学 工业、商业、房地产业、旅游饮食服务业、施工企业、其他

工大高新 600701 哈尔滨工业大学 高新技术及产品的开发与生产、科技成果的转化与技术咨询、教育培训等

东软股份 600718 东北大学 计算机软件产品、软件与硬件产品开发与销售、机电一体化制造等

中国高科 600730 多家高校 实业投资、创业投资,人才交流及培训,技术及商品展示等

清华同方 600100 清华大学 计算机及信息技术 . 人工环境控制及工程设备 . 仪器仪表及生物制药

天大天财 000836 天津大学 计算机软件、硬件、信息系统集成、信息处理与服务;光机电一体化等

云大科技 600181 云南大学 农化、医药及功能食品、花卉产业及相关进出口业务

华神集团 000790 成都中医药大学 中西成药及兽药的开发、生产和销售;新型建筑材料的生产、销售及设计、安装等

浙大海纳 000925 浙江大学 单晶硅及其制品、半导体元器件的开发、制造与技术服务;工业控制系统等

清华紫光 000938 清华大学 信息电子和环保两大产业

方正科技 600601 北京大学 “方正”品牌系列的电脑、服务器、笔记本、打印机、数码相机等

青鸟天桥 600657 北京大学 技术开发、技术服务、技术转让、技术咨询;销售计算机软硬件、电子产品等

南开戈德 000537 南开大学 GD 系列自动售货机、GD 系列防伪检测仪、电子设备产品的生产和销售等

明天科技 600091 北京大学 基础化工产品、网络工程及远程教育服务、环保设备、机算机生产、销售等

北大高科 000004 北京大学 通讯、计算机、新材料、生物技术等识别技术、新药、医用设备等研究与开发等

飞亚达A 000026 北京大学 钟表及其零配件的设计、开发、制造和销售;瑞士等世界名表及飞亚达表的销售

紫光古汉 000590 清华大学 中药系列、西药制剂系列、血液制品系列产品等

山大华特 000915 山东大学 “国家大学科技园”的开发、建设及管理,高新技术开发,成果转让等

华工科技 000988 华中理工大学 激光器、激光加工系列设备及成套设备、激光医疗系列设备等

诚志股份 000990 清华大学 生命科学、生物工程、信息产品、中西药、医疗器械等产品的开发、制造、销售

青鸟华光 600076 北京大学 计算机软硬件、广电网络与通信设备、光机电一体化设备等的开发、生产、销售等

道博股份 600136 清华大学 螺旋藻产品、羊绒系列产品的生产与销售及商品房、酒类、光纤销售等。

交大昂立 600530 上海交通大学 生物制品、保健食品、参制品等保健食品的研制、生产和销售

江中药业 600750 江西中医药大学 主要从事中成药片剂、冲剂、胶囊剂、保健食品生产及销售等

浙大网新 600797 浙江大学 计算机及网络系统、计算机系统集成,电子工程的研究开发、咨询服务等

交大科技 600806 西安交通大学 设计、开发、生产及销售机床系列产品及配件、计算机信息产品等

工大首创 600857 哈尔滨工业大学 软件业、商业、旅游饮食服务业

湖大高科 600892 湖南大学 专用设备制造、数控设备开发生产和相关技术服务;电线、电缆制造等
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