
  农业上市公司技术创新能力与企业价值关系研究

孟枫平， 张莉莉

（安徽农业大学 经济管理学院，安徽 合肥 230036）
[摘要] 技术创新作为企业价值增长的内在动力，其能力大小对提升企业价值具有重要意义。文章选取45家农业上市公司为研究样本，首先计算出农业上市公司技术创新能力和企业价值的评估值，然后利用统计软件对两者进行相关性分析，结果显示农业上市公司技术创新能力与企业价值之间呈显著正相关；技术创新的三个子能力中技术创新要素投入能力和产出能力对企业价值产生显著的正影响，环境支持能力无法显著影响企业价值。农业上市公司应积极致力于技术创新能力的加强，以达到促进企业价值增长的目的。  
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Research on the Relation between Technological Innovation Ability and Enterprise Value of Listed Agricultural Corporation
Meng Feng-ping ，Zhang Li-li 
(College of Economics and Management, Anhui Agriculture University, Hefei 230036，China)
Abstract: Being the inner motive power of enterprise value growth, technological innovation ability has important significance to improve the enterprise value. Based on the assessed value of technological innovation ability and enterprise value, the article makes the regression analysis between these two index, using a statistical tool, the result of which shows that it has a significant positive correlation between technological innovation ability and enterprise value of the listed agricultural company.  Furthermore, the article makes the regression analysis on the enterprise value with the three branches of technological innovation, and it  shows that technological innovation inputting ability and outputting ability can make a significant positive influence on enterprise value, while the environment supporting ability cannot make obvious positive influence. So it concluded that the listed agricultural company should be committed to the strengthening of technological innovation ability actively, in order to promote the growth of enterprise value. 
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一、引言

在日趋激烈的市场竞争下，企业已逐步成为创新的主体，其创新能力的高低也直接影响着国家创新能力的强弱。众所周知，企业价值管理的最终目标是培养核心竞争力，满足投资者追求股东价值最大化的要求，而技术创新是推动企业价值提升的内在动力，借助技术创新，企业可获得区别于其他企业的核心技术，占据市场竞争的有利地位，从而为企业创造更多的价值成长机会，形成企业持续盈利能力。从企业价值层面来看，企业价值的提升，意味着企业自身累积盈余的增加，盈利能力的增强又反过来为企业进行技术创新提供坚实的资金支持。如此，技术创新与企业价值之间形成一种良性循环机制。

农业上市公司是代表我国农业先进生产力的企业组织，其发展承担着带动农业产业化、推动农业科技进步和农业发展的重要使命。因此研究农业企业技术创新能力与企业价值的关系具有重要的理论和实践意义。本文借鉴国内外学者研究成果，通过建立指标体系将农业上市公司技术创新能力量化，利用剩余收益模型计算出农业上市公司企业价值，然后将农业上市公司技术创新能力与企业价值的评估值进行回归分析，从实证角度检验农业上市公司技术创新能力与企业价值的相关性。

二、样本来源及其技术创新能力、企业价值评价

1.样本来源

样本选取的原则是：（1）证监会公布的农林牧副渔板块以及部分和农业有直接关系的农产品加工上市公司；（2）2011年12月31日前上市；（3）剔除数据异常及数据不全的公司，即要求样本公司披露的数据能够满足本文研究需求。本文最终选取了45家具有代表性的农业上市公司作为研究样本。

2.农业上市公司技术创新能力评价

考虑到最终评价结果会受到指标设计的主观性程度影响，本文尽量减少主观评分的指标并秉承有目的、系统性、科学性以及可操作性的原则，将技术创新能力设计为技术创新要素投入能力、技术创新产出能力和技术创新环境支持能力三大维度，各维度下由不同的具体指标组成，设计出一套相对全面的且适合农业上市公司技术创新能力评价的指标体系,见表1：

表1        农业上市公司技术创新能力评价指标体系

	目标层
	 一级指标层
	   二级指标层
	   具体测度方法

	 农

 业

 上

 市

 公

 司

 技

 术

 创

 新

 能

 力

 A
	技术创新要素投入能力B1
	  技术人员比重C1
	企业技术人员数/总员工数*100

	
	
	 近三年R&D费用投入强度C2
	2009-2011年度的R&D投入经费之后/报告期主营业务收入*100

	
	
	 是否拥有技术研发中心C3
	0.6*国家级研发中心+0.3*省级研发中心+0.1*市级以下研发中心

	
	
	     员工素质水平C4
	本科以上学历的员工数/总员工数*100

	
	
	 营销费用投入比重C5
	销售费用/主营业务收入*100

	
	
	    生产设备新旧度C6
	生产设备净值/生产设备原值*100

	
	技术创新产出能力B2
	   已获得专利总数C7
	发明专利、实用新型专利和外观专利之和

	
	
	   主营业务收入增长率C8
	（本期主营业务收入-上期主营业务收入）/上期主营业务收入*100

	
	
	   无形资产净值比重C9
	无形资产净值/净资产*100

	
	
	已申请及获得商标总数C10
	网站查询

	
	技术创新环境支持能力B3
	    行业认证能力C11
	获得国家级品牌的计2分；省级品牌1分；其他认证如无公害、绿色食品、有机食品等行业认证的计0.5分

	
	
	是否为高新技术企业或创新型企业C12
	0.6*国家级高新技术企业+0.4*省级高新技术企业+0.6*国家级创新型企业+0.4*省级创新型企业

	
	
	 政府补助收入占研发经费比重
	 政府补助/当期研发经费*100


    指标体系数据来源于巨潮资讯网披露的样本企业的2009-2011年度财务报告以及各上市公司官方网站上公布的相关信息。

基于指标体系的设计，本文利用层次分析法对农业上市公司技术创新能力进行量化评估。
首先，构造判断矩阵，利用专家打分法对各判断矩阵进行打分，得到农业上市公司指标体系中的各个层次的指标权重以及评价指标总权重见下表2-表5：

             表2  技术创新能力一级指标权重

	        B
	       一级指标层
	权重

	        B1
	    技术创新要素投入能力
	0.5390

	        B2
	     技术创新产出能力
	0.2973

	        B3
	    技术创新环境支持能力
	0.1638


                 表3  技术创新要素投入能力指标权重

	         C  
	指标名称
	权重

	C1
	技术人员比重
	0.1836

	C2
	近三年R&D投入强度
	0.2428

	C3
	是否拥有技术研发中心
	0.2192

	C4
	员工素质水平
	0.1252

	C5
	营销效率
	0.0671

	C6
	生产设备新旧度
	0.1620


                 表4   技术创新产出能力指标权重

	C
	        指标名称
	权重

	C7
	       已获得专利总数
	0.2552

	C8
	      主营业收入增长率
	0.5796

	C9
	      无形资产积累绩效
	0.1011

	C10
	     已申请及获得商标总数
	0.0641


                 表5    技术创新环境支持能力指标权重

	C
	指标名称
	权重

	C11
	行业认证能力
	0.5813

	C12
	是否为高新技术企业或创新型企业
	0.3092

	C13
	政府补助占研发经费比重
	0.1096


    其次，对原始数据进行无量纲化；最后，结合对应权重，用标准化的数据计算出农业上市公司技术创新能力的各一级指标的评价值以及总评价值，见表6（列2、3、4、5）：
表6     农业上市公司技术创新能力及每股企业价值评估值

	CODE
	INPUT
	OUTPUT
	IES
	TIC
	EVPS
	CODE
	INPUT
	OUTPUT
	IES
	TIC
	EVPS

	000998
	22.08 
	11.13 
	13.70 
	17.41 
	4.78 
	000798
	7.14 
	-0.97 
	4.04 
	4.22 
	1.90 

	002041
	21.51 
	8.93 
	20.85 
	17.63 
	3.85 
	002069
	13.89 
	19.63 
	25.74 
	17.47 
	4.01 

	300087
	25.32 
	16.96 
	12.72 
	20.71 
	4.41 
	002086
	19.89 
	11.19 
	17.01 
	16.79 
	4.71 

	300143
	14.69 
	8.62 
	14.41 
	12.81 
	3.51 
	002447
	10.95 
	2.94 
	10.11 
	8.42 
	6.59 

	300189
	14.77 
	4.07 
	18.41 
	12.18 
	6.56 
	300094
	14.41 
	6.47 
	14.78 
	12.09 
	2.85 

	600108
	4.94 
	7.35 
	14.15 
	7.14 
	1.49 
	600097
	2.54 
	6.66 
	4.04 
	3.99 
	3.70 

	600354
	12.85 
	4.61 
	11.59 
	10.18 
	3.96 
	600257
	5.14 
	9.22 
	14.15 
	7.80 
	1.13 

	600371
	11.33 
	-0.20 
	8.63 
	7.46 
	3.02 
	600467
	9.90 
	19.26 
	14.58 
	13.38 
	3.40 

	600540
	7.01 
	-0.31 
	15.03 
	6.15 
	1.32 
	000713
	17.16 
	3.38 
	15.20 
	12.73 
	3.16 

	600598
	5.88 
	11.59 
	10.54 
	8.30 
	2.80 
	002100
	19.57 
	8.94 
	2.17 
	13.53 
	3.57 

	601118
	4.02 
	17.69 
	12.13 
	9.35 
	1.78 
	000702
	11.22 
	6.37 
	15.13 
	10.40 
	1.40 

	000592
	4.18 
	10.11 
	3.40 
	5.78 
	1.52 
	000876
	7.05 
	9.71 
	10.63 
	8.39 
	6.54 

	000663
	10.94 
	9.20 
	18.35 
	11.61 
	1.23 
	002220
	5.17 
	7.49 
	8.09 
	6.31 
	6.53 

	000735
	5.00 
	8.46 
	6.06 
	6.17 
	1.32 
	600543
	7.88 
	0.63 
	6.39 
	5.48 
	3.09 

	002234
	8.27 
	9.51 
	14.37 
	9.60 
	8.68 
	002124
	11.98 
	18.72 
	6.18 
	12.97 
	2.04 

	002299
	7.86 
	13.97 
	12.93 
	10.46 
	3.70 
	002157
	8.44 
	13.08 
	14.44 
	10.75 
	2.54 

	002321
	10.67 
	11.11 
	10.36 
	10.71 
	5.66 
	002311
	11.48 
	20.99 
	18.45 
	15.38 
	5.48 

	002458
	8.30 
	18.40 
	4.04 
	10.54 
	7.02 
	002385
	15.93 
	27.26 
	18.59 
	19.64 
	10.08 

	002477
	13.69 
	25.00 
	4.15 
	15.40 
	8.32 
	002548
	18.09 
	9.63 
	8.25 
	13.93 
	8.10 

	002505
	6.85 
	7.71 
	4.04 
	6.62 
	4.17 
	002567
	13.45 
	11.97 
	8.09 
	12.09 
	10.83 

	300106
	19.06 
	1.91 
	8.80 
	12.28 
	6.43 
	600127
	8.80 
	14.44 
	17.28 
	11.82 
	0.72 

	600965
	8.22 
	1.67 
	2.02 
	5.25 
	1.33 
	600438
	10.47 
	18.43 
	10.11 
	12.71 
	1.79 

	600975
	11.98 
	4.12 
	6.06 
	8.66 
	2.40 
	　
	　
	　
	　
	　
	　


3.农业上市公司企业价值评价

在比较了企业价值的各评估法后，认为1995年由美国学者Ohlson提出的剩余收益模型更加适合本文研究，剩余收益模型虽然出现的比较晚，但是其更注重企业的价值创造过程，更多地关注企业的发展潜力，也从一个全新的角度阐述了会计数据与企业价值之间的关系，切实地做到了理论与实际的结合。另一方面剩余收益模型利用会计数据进行价值评估，除了需要满足净剩余关系外，对会计原则和处理方法并无严格的要求，具有广泛的适用性。
为了保证收集数据的可靠性以及消除公司规模的影响以保证计算出的样本内企业价值具有可比性，本文使用每股企业价值代替企业价值进行研究。
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     （1）               
其中，EVpst代表t时刻的每股企业价值； i为预测期； bvPS代表每股净资产，r为权益资本成本。

由公式（1），计算每股企业价值时需要定义一个预测区间，预测期的长短对每股企业价值的计算有着质的影响，一般来说，预测期长，每股企业价值评估值的误差就越大，除非能保证预测各期的每股净资产、净资产收益率的预测非常准确，但是在现实中，企业经营受到外界各种不稳定因素的影响，很难保证每一期的经营效益都是平稳且是按照固定比率增长或下降的，因此预测期一般不超过5年为最佳。本文为了能够准确地计算出2011年各农业上市公司每股企业价值，将预测期设定为3年：

[image: image2.wmf]å

=

-

+

+

+

´

-

+

=

3

1

1

2011

2011

2011

2011

)

1

(

)

(

i

i

i

i

r

bvPS

r

ROE

bvPS

EVps

    （2）

公式（2）中所需的数据主要来源于RESSET金融研究数据库以及巨潮资讯网上关于各样本公司2012年度的财务数据指标。数据采用原则是以有实际年份的数据为准，无实际年份数据的采用金融数据库中分析师的预测值。计算的农业上市公司每股企业价值计算结果如表6列6。
三、技术创新能力与企业价值相关性研究
1. 农业创新技术能力与企业价值的相关性分析

将TIC与EVPS数据导入SPSS数据集，做相关性分析，得到相关系数矩阵如表7所示：     
 表7   TIC与EVPS相关系数矩阵
	相关性

	
	
	tic
	evps

	tic
	Pearson 相关性
	1
	.377*

	
	显著性（双侧）
	
	.011

	
	N
	45
	45

	evps
	Pearson 相关性
	.377*
	1

	
	显著性（双侧）
	.011
	

	
	N
	45
	45

	*. 在 0.05 水平（双侧）上显著相关。


        由表7可见，R=0.377, 技术创新能力与每股企业价值存在着正相关。
2．农业技术创新具体子能力与企业价值总体关系分析

    由前文可知，技术创新能力与企业价值是正相关的。基于此，本文进一步地提出以下三个假设：

H1：技术创新要素投入能力与每股企业价值呈正相关；

H2：技术创新产出能力与每股企业价值呈正相关；

H3：技术创新环境支持能力与每股企业价值呈正相关；

基于以上研究假设构建回归模型1：
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其中，INPUT 、OUTPUT和 IES分别为上述得出的农业上市公司技术创新三个子能力的评价值，具体评价值如表6所示。利用SPSS17.0的回归结果如下：

表8       模型1的回归系数表

	模型
	非标准化系数
	标准系数
	t
	P
	共线性统计量

	
	B
	标准 误差
	
	
	
	容差
	VIF

	模型1
	(常量)
	2.007
	1.041
	
	1.928
	.061*
	
	

	
	INPUT
	.161
	.069
	.341
	2.331
	.025**
	.912
	1.097

	
	OUTPUT
	.113
	.054
	.301
	2.083
	.044**
	.938
	1.066

	
	IES
	-.080
	.069
	-.173
	-1.151
	.256
	.867
	1.154


接着利用SPSS17.0对模型1做显著性检验，得到结果见表9（第二行）：

                       表9  模型1、模型2的显著性检验汇总表

	    模型
	  R
	  R2
	调整后的R2
	  F
	  Sig.
	DW值

	   模型1
	0.446
	 0.199
	    0.140
	3.387
	0.027
	 1.567

	   模型2
	0.416
	0.173
	    0.133
	4.384
	0.019
	 1.550


由模型1的显著性检验结果可知，就模型整体而言，模型可决系数
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只有0.199，调整后的
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也只有0.14。究其原因可能为模型中解释变量选择的不够，模型外还存在着其他因变量的影响因素，所以导致了整个模型对因变量的解释度不够。由于本文主要是研究因变量与自变量是否存在正相关关系，对于模型外影响因变量的其他因素本文不作考虑，故对于模型的拟合优度不深入追究。但是模型1整体通过了显著性检验（Sig.<0.05），说明自变量确实为因变量的影响因素之一。
表8是模型1的具体回归系数检验，从表中可知，三个解释变量的膨胀因子VIF值均小于10，说明解释变量之间不存在共线性关系。进一步地，创新要素投入（INPUT）自变量和创新产出能力（OUTPUT）自变量的t的检验的P值都通过了检验（P<0.05），说明这两个解释变量对因变量的影响显著，而通过系数符号也可知它们对因变量的影响力是正的。因此假设H2、H3成立，即技术创新要素投入能力、技术创新产出能力与企业价值呈显著的正相关关系。但是对于创新环境支持能力（IES）的t检验值未通过检验，说明它对因变量的影响是不显著的，另外其回归系数的符号也表明它对因变量产生了负影响，这与本文的假设不符，因此，应将创新环境支持能力（IES）从模型中剔除之后重新建立新的模型，回归模型2：
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其中，INPUT 、OUTPUT分别为上述得出的农业上市公司技术创新三个子能力的评价值，具体评价值如表6所示。利用SPSS17.0的回归结果如下：

表10    剔除变量后的模型2的回归系数

	模型
	非标准化系数
	标准系数
	t
	P
	共线性统计量

	
	B
	标准 误差
	
	
	
	容差
	VIF

	模型2
	(常量)
	1.498
	.946
	
	1.583
	.121
	
	

	
	INPUT
	.139
	.067
	.294
	2.086
	.043**
	.988
	1.012

	
	OUTPUT
	.099
	.053
	.263
	1.864
	.069*
	.988
	1.012


剔除变量后的模型2的显著性检验结果见表9（第三行）。

模型2的显著性检验结果显示模型的拟合优度相对于模型1有所下降，但是模型2整体显著性通过了F检验，且显著性水平要高于模型1，即说明剩下的两个自变量可以解释因变量。

表10是将创新环境支持能力（IES）剔除模型1后的回归系数表，表中显示创新要素投入（INPUT）的t检验的P值小于0.05，通过检验，而创新产出能力（OUTPUT）的t检验的P值0.069要大于模型1回归的P值0.044，即显著性水平要略小于原模型的显著性水平，但是在10%的显著性水平下P值依然是通过检验的。因此创新要素投入（INPUT）与新产出能力（OUTPUT）对每股企业价值的影响是显著的。
3. 农业技术创新能力与企业价值关系的实证结果评价
以上计量结果表明，技术创新能力虽然不是企业价值的唯一解释变量，但是它对企业价值的影响力却是显著的。说明企业通过技术创新来增加提升企业经营绩效，从而提升企业价值的路径是可行的也是必行的。技术创新能力虽然可以显著影响企业价值，但是其三个子能力指标并不是全部能够对企业价值产生显著影响的。创新环境支持能力指标不对企业价值产生显著性影响。因此就计量的结果来看，目前农业上市公司应主要通过增加技术创新要素的投入和产出能力，从而通过增强技术创新综合能力来实现提升企业内在价值的目的。

五、研究结论

总体来说，农业上市公司技术创新能力与企业价值之间呈正相关，且技术创新可以显著影响企业价值。但就实证结果显示，技术创新不是企业价值的唯一影响因素，技术创新是使企业价值提升的必要不充分条件，即技术创新可以促使企业价值提升，但企业价值的提升不一定是由于技术创新能力的增强而造成的。于是就导致了部分拥有“低效”的技术创新能力的企业的内在价值却不“低廉”的现象，如开创国际（600097），与样本中其他农业上市公司相比，其技术创新综合能力评价值最小，且排名最后，但从计算出的其每股企业价值情况来看，其每股企业价值却不低，排在第21位，产生这种偏差的原因可能是因为企业的短期行为带来的价值的增长，其年报中披露，报告年度开创国际致力于渔业捕捞，使得主营业收入增长率为26%，而报告中披露的技术创新活动也是伴随着渔业捕捞而进行的捕捞信息的获取，近三年的报告中未披露研发投入状况，且该企业于2008年后就没有了无形资产、开发支出等项目，可见近三年其对技术创新的真实投入是少之又少的，因此本文评价出的其2011年底技术创新能力属于低水平。众所周知，自然资源是有限的，企业的短期行为虽然会带来短期的价值增长，但是从长远来看，过分地依赖于自然资源，必然会使企业陷入“资源诅咒”的困境，企业唯有利用技术创新来提升企业价值的路径才是可取之道、可行之路。

农业上市公司创新能力分解的创新要素投入能力和创新产出能力与企业价值之间呈正相关关系，即增强创新的投入能力与产出能力可以显著提升企业的内在价值。但是创新环境支撑能力对企业价值的作用不显著，且实证结果显示其对企业价值产生了一定的负作用，究其原因，本文认为可能是由于报告期间农业上市公司内外部创新环境的建设虽然会增强企业技术创新能力，但是农业上市公司还未真正发挥环境支持能力的效用，即未将环境支持的作用转化为企业经营绩效的助推力，导致其还不能成为推动企业价值增长的因素。

综上，无论是从理论上还是从实证分析结果来看，技术创新已然成为了影响企业价值提升的关键性因素。农业上市公司应积极致力于技术创新能力的提升，加大创新要素的投入，增强创新产出能力，同政府、科研机构等外界组织一起从内外两方面共同构建具有激励性的创新环境，为企业扩大原有市场份额、创造抢占新市场的机会，从整体上提高企业的综合水平，从而促使企业价值得到“常规增长”、“超常增长”和“持续增长”。
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