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摘要：创办衍生企业是科研组织（包括科研院所、大学等科研机构）实现科研成果转化的重要途径之一。面对不断增长的内部资源和不断变化的外部竞争环境，成功走出创业初期、进入成长期和成熟期的科研组织衍生企业面临是否要通过多元化战略实现竞争优势提高和绩效增长的重要抉择。以我国A股上市的85家科研组织衍生企业为样本，【采用什么方法等等】探讨其多元化程度与企业绩效的关系。研究结果表明我国上市科研组织衍生企业的赫芬达尔指数与企业绩效显著负相关，即企业的多元化程度越高，企业绩效越好。
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Is Diversification Strategy Beneficial to Academic Spin-offs’ Performance?: Evidence from Listed Companies in China

Xiao Jianhua, Shao Jingting, Wang Ruofan
(School of Economics and Management, University of Chinese Academy of Sciences, Beijing 100190, China)
Abstract: Academic spin-offs is one of the important ways for research organizations (including research institutes and universities) to achieve the transformation of scientific research results. The existing literature mainly focuses on early stage of the academic spin-offs, and explores how to improve the success of spin-offs. However, as more and more academic spin-offs grow up from small business to big companies, they have to face the problems of fast growing demands of internal resources and a constantly changing external competitive environment, and what if they take diversification strategy is still an open issue. Although lots of existing studies focus on the relationship between diversification strategy and corporate performance, the conclusions are not consistent due to the differences in samples and methods. In this paper, the relationship between diversification strategy and corporate performance was investigated based on 85 academic spin-offs from listed companies in China. The results demonstrate that the Herfindahl index is significantly negatively correlated with corporate performance of academic spin-offs ,which indicates that the higher level of diversification of academic spin-offs, the better their performance would be.
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1  研究背景
创办衍生企业（academic spin-offs）是科研组织（包括科研院所、大学等科研机构）实现科研成果转化的重要途径之一。在我国，科研组织衍生企业已初具规模，其形成大致包括以下3种类型：一是科研组织为实现已有科技成果的产业化，投资设立全资、控股或参股公司；二是科研院所经过改制，整体形成独立经营的科技企业；三是科研组织中拥有知识产权的科研工作者或科研团队为实现创业梦想而新设立的企业。这些企业有的是刚刚创业的小公司，有的快速进入成长期，还有的已经成为上市公司。
现有关于科研组织衍生企业的文献，主要聚焦在其初创阶段的研究，探讨如何实现企业衍生、提高衍生效率。然而，随着科研组织衍生企业规模的发展壮大，越来越多的企业成功走出创业初期，进入成长期和成熟期，此时，面对不断增长的内部资源和不断变化的外部竞争环境，是否要通过多元化战略实现竞争优势的提高和绩效的增长成为科研组织衍生企业面临的重要抉择。尽管学界对多元化战略与企业绩效关系进行了大量研究，但实证研究的结论并不一致。一些研究结果表明，企业的多元化战略对企业绩效有显著的正向影响[1-7]；另一些实证结果则表明，企业的多元化战略与企业的绩效呈显著的负相关关系[8-14]；还有的研究表明，多元化战略与企业绩效之间不存在线性关系，而是呈曲线关系或者没有相关关系[15-18]。而对于科研组织衍生企业这一特殊群体，实施多元化战略究竟是利大于弊，还是弊大于利，尚缺乏相关研究，需要实证研究予以揭示。
在当前外部经济环境趋紧的背景下，我国经济的高质量发展和产业转型与升级都对加快科技成果转化提出了更高的要求。本文对科研组织衍生企业多元化与其绩效关系的研究，以期为相关政策的完善提供有益的参考。
2  文献综述
2.1  关于科研组织衍生企业的研究
科研组织衍生企业是从母体科研组织衍生的，为实现科技创新成果转化为生产力而创设的企业。母体科研组织不仅包括大学，也包括由国家、地方政府、大型企业设立的科研院所，它们不仅是新知识和新技术的主要提供者，而且是科技创新引领社会发展的中坚力量。目前，国内外相关文献的研究范围从初始的大学衍生企业（university spin-offs）逐步扩大到母体包括专门科研院所在内的科研组织衍生企业（academic spin-offs，国内也有文献称其为“科技型衍生企业”）。这些文献主要聚焦在衍生企业的初创阶段，探讨影响衍生企业创业和发展的关键要素，如母体科研组织、创始人及其团队、风险投资、孵化器与产业集群、社会文化和产业政策等[19-26]。还有一些研究从公司治理的角度，探讨母体科研组织如何帮助其衍生企业提高业绩，例如，张承龙等[27]通过我国非上市大学衍生企业的样本数据研究发现，大学衍生企业母体大学“一股独大”的资本结构不利于大学衍生企业绩效的提升；而原长弘等[28]的研究发现，高校母体的持股比例与衍生企业的创新能力呈现“U”型关系；Di Berardino[29]研究了意大利的科研组织衍生企业样本，发现CEO两职兼任和母体科研组织研究者进入董事会的比例不能提高企业绩效。从企业战略层面研究科研组织衍生企业的文献相对较少，如张书军等[30]从高管个人社会关系和企业内部资源优势两个角度提出衍生企业的网络化战略和市场化战略，并证明二者对企业绩效皆有正面影响。而从业务布局战略的角度研究科研组织衍生企业发展的文献还不多见。
近年来，随着我国科技创新带动企业发展的力度逐渐加大，上市的科研组织衍生企业也越来越多，并开始进入学界的研究视野，例如，张晨宇[31]以我国A股上市企业为样本研究发现，大学衍生企业相比非大学控制的上市企业具有更高的研发强度和更多的专利授予；易朝辉等[32]通过构建技术能力、网络嵌入与企业绩效的概念模型，并运用结构方程模型对湖南省134家衍生企业进行了实证检验，研究了网络嵌入和技术能力对大学衍生企业绩效的影响。科研组织衍生企业从为实现科技成果转化而创办的创业企业发展到初具规模的上市公司，其内部资源和外部竞争环境都发生了巨大变化，那么，究竟仍保持原有的业务专注优势，还是要实施多元化战略才更有利于其发展，需要从多个视角来研究。
2.2  关于多元化战略的溢价说
多元化战略对绩效的正向影响可以通过资源富余理论、风险分散理论和范围经济理论来解释[33-35]。大量的实证研究证明多元化战略的溢价说，即企业多元化经营有利于企业价值的增加，表1例举了其中的一些文献及其选择的样本与测度指标。
表1  多元化战略溢价说的实证文献例举
	作者
	样本
	企业绩效测度指标
	多元化测度指标

	Jose等 [1]
	CompStat中的155家上市公司
	托宾Q值
	赫芬达尔指数

	Hund等 [2]
	CompStat中的3 660家上市公司
	企业超额价值变动
	熵指数
业务单元数

	苏冬蔚[3]
	我国沪深两市926家上市公司
	托宾Q值
市值-账面值之比
超额价值
	熵指数
行业数目
赫芬达尔指数

	张兰[4]
	我国创业板上市的280家公司
	每股营业利润
每股净利润
每股营业总收入
每股净资产
净资产收益率
营业利润率
净利润
总资产增长率
营业利润增长率
	熵指数
业务单元数
赫芬达尔指数
产品专业化率

	向志强等[5]
	我国19家传媒上市公司
	总资产收益率
净资产收益率
每股收益
净利润率
主营业务收入增长率
	熵指数
行业数目
专业化率
赫芬达尔指数

	王心泉等[6]
	我国130家创业板上市公司
	加权平均净资产收益率
	主营业务产品数

	李晓阳等[7]
	我国A股上市的34家农林牧渔业公司
	资产收益率
	赫芬达尔指数



2.3  关于多元化战略的折价说
与多元化战略溢价说的观点相反，一些学者认为多元化战略分散企业资源，从而使资源不能充分产生协同效应而给企业带来负面影响。同时，管理层为了降低自身风险而采取的多元化战略，也常常由代理风险给企业带来不利影响[36-37]。不少实证研究也证明了多元化战略的折价说，即企业多元化战略失败会对企业业绩产生负向影响，表2例举了其中的一些文献及其选择的样本与测度指标。
表2  多元化战略折价说的实证文献例举
	作者
	样本
	企业绩效测度指标
	多元化测度指标

	Lang等[8]
	CompStat中的1 449 家上市公司
	托宾Q值
	经营业务单元数
赫芬达尔指数

	Charabarti等[9]
	经济稳定时期6个亚洲国家的3 117 家公司
	资产回报率
	熵指数

	姚立杰等[10]
	我国A 股上市1 653 家公司
	托宾Q值
	赫芬达尔指数

	赵凤等[11]
	我国沪市上市191 家公司
	托宾Q值
	熵指数
赫芬达尔指数

	张红等[12]
	我国A股上市113家房地产公司
	净资产收益率
总资产收益率
每股收益率
	区域类型多元化
产品类型多元化
业务类型多元化

	赵勋等[13]
	我国A股上市43家房地产公司
	总资产收益率
净资产收益率
	调整后赫芬达尔指数

	吕靖烨等[14]
	我国31 家煤炭上市公司
	经济增加值
	赫芬达尔指数
熵指数



2.4  关于多元化战略与企业绩效关系的其他研究结果
[bookmark: OLE_LINK43]此外，还有一些研究发现，多元化战略对企业绩效的影响不是简单的正向或负向关系，例如，Qian等[15]通过选择来自财富500强中的189家公司1996－2000年间的面板数据为样本数据，研究区域多元化对企业绩效的影响，结果发现区域多元化程度在中等水平以上对企业绩效有积极的线性影响，随着趋于多元化程度的提高对企业绩效的积极影响开始降低，最终变成负影响；Hashai[16]通过随机选取的以色列147家高科技企业为样本研究发现，产业内多元化在不同阶段对企业的影响不同，呈现出“S”型相关的趋势：当企业多元化程度较低时，产业内多元化越多的企业绩效越差，当多元化程度继续加深处于适度水平时，产业内多元化越多的企业绩效相对越高，当多元化程度处于较高的水平时，产业内多元化越深反而使得企业绩效越低；卫龙宝等[17]利用我国58家上市农业企业2008－2013年的面板数据，对样本企业多元化经营与企业绩效之间的关系进行了实证分析，发现二者之间呈“U”型相关；张庆垒等[18]在考虑了不同类型的组织冗余资源的影响情况下，以创业板316家上市企业为样本研究了企业技术多元化与绩效的关系，实证结果表明企业技术多元化对企业绩效的影响并不显著。
由此可见，尽管学界对多元化战略与企业绩效关系进行了大量研究，但由于样本选择、绩效指标和多元化程度的测度指标等差异，实证研究的结论并不一致，对于以科技创新为依托的科研组织衍生企业来说，实施多元化战略究竟是利大于弊，还是弊大于利，还需要实证研究来检验。
[bookmark: OLE_LINK69][bookmark: OLE_LINK83][bookmark: OLE_LINK94]3  变量选择与数据来源
3.1 多元化程度的衡量指标
基于数据的可获得性，本文选择目前文献中广为使用的赫芬达尔指数来衡量企业多元化程度，作为模型的解释变量。该指数是企业每项业务销售额占全部销售额比例的平方和，域值分布在0～1之间，便于直观比较各个企业的多元化程度。赫芬达尔指数越接近1，企业的多元化程度越低；反之，赫芬达尔指数越接近0，则企业的多元化程度越高。赫芬达尔指数的计算公式如下：

		                                     	（1）
式（1）中：H为赫芬达尔指数；n为在我国《国民经济行业分类》（GB/T4754－2017）中，中类水平上企业跨业务单元数；Si为各个不同行业产品的销售额占企业总销售额的比例。
3.2  企业绩效的衡量指标
传统上企业价值是测度企业绩效的有效指标，考虑到我国资本市场有效性问题，本文选用净资产收益率（ROE）来衡量企业绩效，作为被解释变量。其计算公式如下：

[bookmark: MTBlankEqn]ROEt =净利润t净资产t						（2）
式（2）中：ROEt为企业第t年的净资产收益率；净利润t表示企业第t年的净利润；净资产t表示企业第t年的净资产。
3.3  控制变量
考虑到除了解释变量，被解释变量还受其他因素的影响，参照已有研究，本文将如下变量纳入控制变量：（1）反映企业成长能力（GROW）的指标——营业收入同比增长率；（2）反映资产流动性（LIQU）的指标——流动比率；（3）反映企业经营效率（EFFI）的指标——总资产周转率[33]。
3.4  数据来源
利用Wind资讯数据库，从沪深两市A股上市的3 534家上市公司中筛选出前十大股东包含大学、科研院所的98家衍生企业，并按照以下标准剔除样本：（1）剔除分行业销售收入数据不全的企业；（2）为消除极端数据对研究结果的影响，去除个别异常数据的企业以及ST类企业；（3）排除性质特殊的金融、保险业及具有自然垄断性质的电力、煤气及水的生产和供应业。剔除之后用于回归分析的样本企业共85家。这些样本企业中，母体拥有上市公司最多的前5家科研组织包括：中国科学院、清华大学、电子科技集团研究所、北京大学和华中科技大学。
从Wind资讯数据库中获得2015－2018年间的相关原始财务数据，共340个观测值，并根据分行业业务收入数据计算得到样本企业的赫芬达尔指数。
4  多元化战略与企业绩效的关系
4.1  模型设定
本文采用样本企业2015－2018年间的面板数据。面板数据同时含有横截面、时期和变量的3种信息，融合了单纯的截面数据与时间序列数据的优点，利用面板数据模型可以构造和检验比以往单独使用横截面数据或时间序列数据更为真实的行为方程，能够有效地扩大样本容量，帮助我们更加全面地了解样本数据。由于本文样本数据的截面数N=85，时间维度T=4，属于“短而宽”的微观平面数据，预判设定固定效应模型是适宜选择；F检验显示，应拒绝混合回归模型，采纳固定效应模型；Hausman检验显示，应拒绝随机效应模型，采纳固定效应模型。综合来看，应该采用固定效应模型。从变量之间的散点图来看，解释变量H与被解释变量ROE之间存在时变特征，鉴于此，我们最终选定了固定效应部分线性变系数模型，其中，控制变量具有不变的系数。具体模型形式如下：
    ROEit = αi + θtHit + β1GROWit + β2LIQUit + β3EFFIit + εit		（3）
式（3）中：i=1,2,…,N(N为样本个体数)；t=1,2,…,T(T为每一样本个体的观察时点数)；为样本个体i未知的固定效应；θt是时变系数；β1、β2、β3为常系数；ROE为平均净资产收益率；H为赫芬达尔指数；GROW、LIQU、EFFI为一组控制变量，分别反映样本企业成长能力、资产流动性和经营效率。
4.2  描述性统计分析
相关变量描述性统计结果如表3所示，样本企业绩效差异较大，净资产收益率最大值为49.69%，最小值为−33.82%，平均值为8.223%；反映多元化经营程度的赫芬达尔指数平均值为0.732，中位数为0.792，两者较接近，显示样本企业总体的多元化程度不算高，但为数众多。作为分别反映企业成长能力、企业经营效率以及资产流动性的控制变量，营业收入同比增长率、总资产周转率和流动比率的差异都很大，最大值分别为399.641%、2.438、30.319，最小值分别只有−87.318%、0.016、0.400，平均值分别为15.143%、0.586、2.930。
表3  相关变量的描述性统计结果
	项目
	净资产收益率(ROE)
	赫芬达尔指数(H)
	营业收入同比增长率(GROW)
	总资产周转率(EFFI)
	流动比率(LIQU)

	平均值
	8.223%
	0.732
	15.143%
	0.586
	2.930

	中位数
	7.240%
	0.792
	11.831%
	0.526
	1.865

	最大值
	49.690%
	1.000
	399.641%
	2.438
	30.319

	最小值
	[bookmark: OLE_LINK23]−33.820%
	0.191
	−87.318%
	0.016
	0.400

	标准差
	9.270%
	0.285
	36.735%
	0.322
	3.381

	观察值/个
	340
	340
	340
	340
	340

	样本数/个
	85
	85
	85
	85
	85



4.3  相关性分析
各个变量之间的相关关系系数矩阵如表4所示。从表4中可以看出，解释变量H与控制变量GROW、LIQU、EFFI以及各控制变量之间的相关性都很低，表明本研究的模型设置具有良好的基础。
[bookmark: _Toc11594596]表4  变量间相关关系系数矩阵
	变量
	ROE
	H
	GROW
	EFFI
	LIQU

	ROE
	1
	
	
	
	

	H
	0.186***
	1
	
	
	

	GROW
	0.101*
	0.051
	1
	
	

	EFFI
	0.233***
	0.131**
	0.085
	1
	

	LIQU
	0.006
	0.195***
	0.164***
	-0.274***
	1


注：*、**、***分别为在10%、5%和1%显著性水平。下同。

4.4  面板回归分析结果
利用EViews软件，我们对设定模型进行面板回归分析。为消除截面异方差，采用了截面加权调整的广义最小二乘法(EGLS)，回归结果如表5所示。由表5可见，科研组织衍生企业的赫芬达尔指数与其ROE在1%显著性水平上呈负相关关系，但在各年份间存在着一定的差异，这说明衍生企业多元化战略总体而言提升了企业业绩，只是这种提升作用会因经济环境的变化而略有变化。各控制变量对企业绩效的影响方向与预期一致：GROW的系数在5%显著性水平上为正，反映企业成长能力对衍生企业绩效有正向促进作用，只是该系数较小；EFFI的系数在1%显著性水平上为正，且数值较大，反映了企业经营效率对企业绩效有较大的正向促进作用；LIQU的系数在1%显著性水平上为负，反映了资产流动性对衍生企业绩效有一定的负向作用。回归方程的R2和调整的R2分别为0.975 8、0.966 9，说明整体回归效果非常好。
作为对比，我们还列出了采用截面与时间双固定效应模型所得出的结果（见表5），可见衍生企业的赫芬达尔指数与其ROE仍然呈现显著的负相关关系，尽管程度和显著性水平均略有下降。各控制变量的系数与设定方程的差异不大，影响方向不变：GROW的系数显著性水平略有上升，其他两个控制变量系数的显著性水平不变。回归方程的R2和调整的R2均略低于部分线性变系数方程。对比来看，本研究设定的模型效果更好，优于双固定效应模型。
进一步地，我们还列出了不加控制变量的计量分析结果（见表5）。在不加控制变量的情况下，F检验显示应拒绝混合回归模型，Hausman检验显示不能拒绝随机效应模型，综合来看，应该采用随机效应模型。可见，简单回归模型中的衍生企业赫芬达尔指数与其ROE在5%显著性水平上呈现正相关关系，即衍生企业的专业化经营程度对其绩效有正向影响，这说明在不考虑其他因素影响的情况下，衍生企业对经营业务越专一化，其绩效越好；然而，对于上市的科研组织衍生企业来说，其绩效的影响因素相对复杂，仅仅考虑多元化程度一个变量说服力是不足的。表5中显示的简单回归方程的R2和调整的R2分别只有0.014  7和0.011  8，说明单一变量的简单回归效果很差，模型可靠度不足。
因此，从总体上看，部分线性变系数模型和双固定效应模型的回归方程的R2和调整的R2都在0.9以上，回归效果非常好，解释力强，说明解释变量H和被解释变量ROE存在显著的负相关关系，即企业的多元化程度越高，企业绩效越好。
[bookmark: _Toc11594597]表5  变量回归结果
	变量
	部分线性变系数
	双固定效应
	随机效应

	H
	
	−2.304 4**
	4.889 6**

	
	
	(1.020 2)
	(2.166 7)

	H-2015
	[bookmark: OLE_LINK3][bookmark: OLE_LINK4]−3.655 6***
	
	

	
	(0.827 7)
	
	

	H-2016
	−3.053 5***
	
	

	
	(0.783 3)
	
	

	H-2017
	−2.509 6***
	
	

	
	(0.913 8)
	
	

	H-2018
	−4.2084***
	
	

	
	(0.885 6)
	
	

	GROW
	0.007 0**
	0.010 3***
	

	
	(0.002 8)
	(0.003 3)
	

	LIQU
	−0.300 9***
	−0.307 2***
	

	
	(0.114 7)
	(0.103 4)
	

	EFFI
	14.346 8***
	15.079 2***
	

	
	(1.097 6)
	(1.097 7)
	

	C
	3.042 9***
	
	4.645 6***

	
	(0.703 3)
	
	(1.719 2)

	C-2015
	
	1.629 9**
	

	
	
	(0.806 8)
	

	C-2016
	
	2.327 5***
	

	
	
	(0.832 9)
	

	C-2017
	
	2.482 6***
	

	
	
	(0.821 3)
	

	C-2018
	
	0.815 7
	

	
	
	(0.834 6)
	

	R2
	0.975 8
	0.970 2
	0.014 7

	Adj. R2
	0.966 9
	0.959 3
	0.011 8

	F值
P值
	109.873 7
	88.861 0
	5.058 5

	
	0.000 0
	0.000 0
	0.025 1


注：括号内数值为标准误。

5  结论
本文以我国上市公司为样本，研究了科研组织衍生企业多元化程度及其对绩效的影响，研究结果表明，我国上市的科研组织衍生企业的赫芬达尔指数与企业绩效显著负相关，即企业的多元化程度越高，其绩效越好。这说明，尽管科研组织衍生企业在创立之初多数以专业化的技术和产品取胜，但随着企业的发展，多元化战略是其保持和扩大竞争优势的有益选择。
目前，我国上市的科研组织衍生企业以制造业为主，在本文选取的85家样本企业中，有62家属于制造业，其他各行业企业样本分布分散、数量较少，因此难以实现分行业的样本比较研究。随着我国科研组织衍生企业规模的不断扩大，行业分布多元化态势逐步显现，未来对科研组织衍生企业的分行业研究将会揭示更多的影响其发展的因素和规律，从而不仅对衍生企业本身的发展，而且也对我国更有效实现科技成果转化为生产力具有重要意义。
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