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摘要：基于无形资产与企业业绩相关文献的综述和理论分析，本文以经国家认定的140家高新技术企业上市公司的数据为研究样本。根据高新技术企业财务报表附注披露的无形资产明细信息，就不同无形资产对企业会计盈余质量的影响进行了实证研究。研究结果表明无形资产与高新技术企业的经营业绩显著正相关，技术类无形资产对经营业绩的贡献远大于土地使用权及系统软件类的无形资产。
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Abstract: Based on the previous studies of the relation between intangible assets and company performance, 140 new high-tech companies through the national certification were taken as research objects. According to the intangible detail information disclosed in the notes to financial statements, this article studied on empirical research of the impact of different intangible assets on corporate earnings quality. The study showed intangible assets and high-tech business performance had a significant positive correlation, and the contribution of the technical intangible assets was greater than that of land usage rights and the system software .
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近年来，科技进步成为经济增长最主要的动力，而企业无形资产作为新技术的载体，已经成为价值创造的重要影响因素。技术创新、文化战略是企业将无形资产转化为增加公司盈利性资产的主要途径，企业以此来提高自身的核心竞争力。巴鲁·列弗(2003)[1]曾指出“当今社会财富和经济的增长主要受无形资产的驱动。”高新技术企业作为知识密集型企业，无形资产在资产结构中比例较高，相对于实物资产而言，无形资产体现出更强的规模效益。对于企业创造整体价值而言，无形资产的作用日益凸显。
我国实证研究表明，自1999年开始，我国上市公司不断加大对无形资产的投入。现有的实证研究发现，不同类型的无形资产对企业经营业绩的影响可能是不同的。但是由于上市公司披露不规范，对于无形资产的明细类别的实证研究很少。加之受限于样本数据的搜集难度，在已有的高新技术行业无形资产价值相关性研究中，往往未明确界定高新技术企业，采用电子业、医药制造业、信息技术业等行业数据进行研究高新技术企业无形资产价值相关性，缺乏代表性，因为不同行业的无形资产比重和无形资产价值可能存在显著差异(马嘉应，2003)[2]。
鉴于此，本文结合国内外相关文献，以无形资产与企业经营业绩价值相关性理论为基础，选取了2009年至2013年存续的140家经国家认定并通过复审的高新技术企业上市公司为研究对象，依据其披露的无形资产及财务报表附注识别出各类无形资产的明细信息，采用实证分析法，研究不同类别无形资产对企业经营业绩的影响。 
1    文献回顾与研究设计

1.1  国外文献综述

国外关于无形资产价值相关性的实证研究始于1942年。Ely&Waymlre(1999)[3]研究充分证明无形资产具有价值相关性。Lev(1999)[4]研究表明，无论是国家、行业还是公司在无形资产的投入最终会导致经济增长，公司盈利的增加。Lev & Zarowin (1997)[5]采用盈余-回报模型系统地研究了美国上市公司会计盈余信息的变动趋势，发现无形资产投资是影响会计盈余价值的重要因素之一。Michele Grimaldi &Livio Gricell(2009)[6]以层次分析法为基础，将企业的无形资产划分为不同的价值驱动因素，采用一系列指标衡量样本公司业绩的表现，得出无形资产对企业提高各个层面的附加值和市场表现有很大的促进作用。Chaichan & Chuvej(2010)[7]主要研究包括学习和成长能力在内的无形资产以及内部业务流程、外部商业结构对企业经营业绩的影响，得出无形资产影响企业的内部业务流程，内部业务流程影响外部商业结构，进而影响企业经营业绩。Gupta & J .Neersaj(2008)[8]研究表明客户服务费及广告营销等无形资产支出是价值驱动的重要因素，并得出无形资产与经营业绩具有价值相关性的结论。
1.2  国内文献综述
薛云奎、王志台(2005)[9]对1995-1999年上交所的A股为样本，检验了无形资产的价值相关性，研究表明，不同类型的无形资产对企业经营绩效的影响和会计信息价值相关性的影响可能是不同的。王化成等(2005)[10]以1998-2002沪深两市A股为研究样本，通过价格模型研究无形资产存量和增量对企业业绩存量的贡献。黎玉琴(2006)[11]以3000多家上市公司为样本，揭示了无形资产对经营业绩有正向的贡献。邵红霞、方军雄(2006)[12]根据152家上市公司2001-2003年的无形资产明细信息，研究无形资产对会计盈余质量的影响，表明无形资产对高新及非高新企业的影响存在行业差异，同时，市场对不同行业的无形资产的反应也是不同的。王轶英、王书林(2010)[13]以2003-2008年信息技术行业的上市公司为样本，运用面板数据和截面数据研究无形资产与企业业绩的相关性，研究表明，相对于固定资产及流动资产而言，无形资产对经营业绩的贡献程度明显更高。另一方面，医药生物制造公司被认为是科技类上市公司的典型，针对此，刘振宇、魏凤(2011)[14]进行了实证研究，结果表明医药生物类企业的无形资产与企业盈利能力显著正相关，且模型的拟合度较高，有很好的解释作用。崔也光，赵迎(2013)[15]通过研究沪深两市高新技术企业上市公司的无形资产结构、投入产出率，得出医药、信息、电子业的知识产权和系统软件与企业盈利能力正相关。
我国学者在无形资产与企业经营业绩的价值相关性研究中，得出了与国外学者一致的结论，肯定了无形资产对于企业盈利的贡献作用。大多数学者认为相比于固定资产及流动资产而言，无形资产的贡献作用更大。
2    研究设计 
目前国内外关于无形资产价值相关性的研究多数肯定了无形资产具有产生超额利润的经济价值。由于不同行业各自的特点，无形资产结构及比重的不同，所以有必要对单个行业进行具体的分析。高新技术企业与传统企业不同，其主要是知识和智力的投入，其无形资产的比重远高过传统企业；并且不断积累的无形资产已经替代资本成为企业成长的根本驱动力，所以高新技术企业的无形资产应该比实物资产有更强的规模效应。但由于国际会计准则所确认披露的无形资产并不包括土地使用权，所以单纯把无形资产作为一个整体检验其对企业经营业绩的影响的并不十分合理，故本文将无形资产划分为四类（即技术类无形资产、土地使用权、系统软件类、其他），分别检验其对企业会计盈余的影响程度，研究无形资产的超额盈利能力究竟来自于无形资产明细的哪个类别，而作为我国无形资产的特殊部分土地使用权，又是否对企业经营绩效有贡献呢？
2.1  研究假设
假设1：在其他条件既定情况下，无形资产与高新技术企业经营业绩显著正相关；
假设2：在其他条件既定情况下，技术类无形资产与高新技术企业经营业绩显著正相关；
假设3：在其他条件既定情况下，技术类无形资产对高新技术企业经营业绩的贡献大于其他类型的无形资产。
2.2  研究模型
参照Aboody＆Lev在检验无形资产的价值相关性以及薛云奎、王志台检验我国上市公司无形资产对企业主营业务利润的贡献所采用的方法，本文构建以下衡量经营业绩的检验模型考察无形资产比重对企业经营业绩的影响：
模型1：
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模型2：
Earningt=[image: image12.png]
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其中，Earningt 表示公司t年的盈利能力，研究当中考虑到主营业务利润的可操控性小于其他衡量盈余质量的指标，故选取主营业务利润为衡量指标；Earningt-1 表示公司上年度的主营业务利润，用以控制盈余的时间序列性对本年度经营业绩的影响；Fixed 表示公司t年末的固定资产净额；Intan 表示公司t年末的无形资产净额；Lprop 表示公司t年末的土地使用权净额；Intantech表示公司t年末的技术类无形资产净额 技术类无形资产=专利权+专有技术；Ssoft 表示公司t年末的系统软件类无形资产净额；Others 表示公司t年末的除土地使用权、技术类及系统软件类的无形资产净额。
3    实证分析
3.1  数据来源
本文选取了沪深两市经国家认定的高新技术企业2009-2013年的年报数据作为样本。在选取样本时遵循以下标准：(1)本文所选取的高新技术企业上市公司是2009年获得高新企业证书而享受国家税收优惠或政府补助的公司且在2011年经过高新技术企业复审的上市公司；(2)剔除截止到2013年12月31日已暂停上市或终止上市的高新技术企业；(3)剔除ST类和PT类的高新技术企业；(4)剔除数据不完整的高新技术企业。经过筛选，最终选取了140家公司5年的面板数据作为样本，经豪斯曼检验（Hausman test），本文面板数据的处理采用固定效应模型。
财务数据来自国泰安数据库，各类无形资产的明细数据手工摘自样本公司年度财务报告附注。实证分析采用计量经济学软件Eviews7.2和Excel进行统计分析。
3.2  变量描述性统计
3.2.1无形资产的描述性统计
表1 无形资产的描述性统计

	年份
	均值
（万）
	中值
（万）
	最大值
（万）
	最小值（万）
	标准差

	09
	17000 
	6340.57 
	253000 
	18.70 
	3.87*108 

	10
	19600 
	7515.24 
	295000 
	16.34 
	4.08*108 

	11
	24200 
	9427.33 
	576000 
	24.82 
	5.96*108 

	12
	29800 
	10600 
	819000 
	30.82 
	7.85*108 

	13
	35400 
	13900 
	553000 
	34.59 
	7.29*108 


从无形资产的均值、最大值及最小值来看，高新技术企业无形资产总体上呈现出逐年递增的趋势，无形资产增长率平均在20%左右，说明高新技术企业逐渐注重对无形资产的投入。

从逐年加大的标准差看，不同高新技术企业无形资产的投入差别很大。

3.2.2技术类无形资产的描述性统计
表2 技术类无形资产的描述性统计
	年份
	均值
（万）
	中值（万）
	最大值
（万）
	最小值（万）
	标准差

	09
	1673.50 
	0.94 
	51400 
	0.00 
	6.7*107 

	10
	2241.12
	11.31 
	85300 
	0.00 
	9.0*107

	11
	3045.13 
	13.90 
	1,76000 
	0.00 
	1.6*108 

	12
	3418.47 
	21.60
	1,87000 
	0.00 
	1.7*108 

	13
	4263.73
	78.61 
	1,06000 
	0.00 
	1.4*108 


从均值来看，高新技术企业近来来不断加大对技术类无形资产的投入，各年度技术类无形资产的最大值与最小值差距很大，且差距逐年加大，在2013年才有所回落，但差距也在106000万元，这种差距可能是由于企业之间规模不同造成的，但同时也反映出即使是高新技术企业之间技术类无形资产的发展差距很大，缺乏共同发展的趋势。
3.3.3无形资产相对值的描述性分析
表3无形资产相对值的描述性统计
	
	年份
	无形资产/固定资产
	土地使用权比重
	技术类无形资产比重
	系统软件类比重

	平均值
	09
	22.11%
	83.26%
	8.12%
	4.73%

	
	10
	20.65%
	82.78%
	9.02%
	4.44%

	
	11
	19.66%
	83.29%
	8.60%
	4.37%

	
	12
	20.97%
	82.98%
	8.77%
	3.51%

	
	13
	21.96%
	81.04%
	9.85%
	3.43%

	中值
	09
	13.00%
	95.00%
	0.00%
	0.00%

	
	10
	13.00%
	96.00%
	0.00%
	0.00%

	
	11
	14.00%
	95.00%
	0.00%
	1.00%

	
	12
	15.00%
	94.50%
	0.00%
	1.00%

	
	13
	16.00%
	93.50%
	1.00%
	1.00%

	标准差
	09
	42.20%
	24.70%
	16.48%
	14.05%

	
	10
	24.89%
	25.11%
	18.25%
	12.69%

	
	11
	21.38%
	24.17%
	17.11%
	12.51%

	
	12
	22.56%
	24.39%
	17.25%
	9.77%

	
	13
	20.50%
	24.84%
	18.02%
	9.68%


注：土地使用权比重=土地使用权/无形资产净额；技术类无形资产比重=技术类无形资产/无形资产净额；系统软件类比重=系统软件类无形资产/无形资产总额
从无形资产相对值的描述性统计分析，无形资产与固定资产存在较大的差异。从均值来看，无形资产占固定资产的比重维持在20%左右，个别公司的无形资产高于固定资产。说明高新技术的无形资产整体在资产结构中比例并不高。在无形资产的结构中，高新技术企业80%以上的是土地使用权，技术类无形资产比重整体上偏低，均值最高为9.85%。说明我国高新技术企业无形资产技术含量较低。技术类无形资产比重在2009年至2013年整体呈上升趋势，虽然2011年及2012年，技术类无形资产的比重在下降，但结合表2-1可以发现，技术类无形资产的总额是呈显著提高的，所以两年的轻微回落并不能得出企业轻视技术类无形资产投入的结论。技术类无形资产比重从2009年的8.12%增加到9.85%，说明高新技术企业在发展过程中，增加了对技术类无形资产的投资。但各类无形资产比重的标准差很大，说明无形资产分布不均。
3.3  多元回归结果与分析
3.3.1无形资产对高新技术企业经营绩效的影响研究
表4 无形资产对主营业务利润的回归分析结果

	变量
	系数
	标准误
	T
	P

	EARNING t-1
	0.67
	0.03
	25.63
	0.00

	FIXED
	0.27
	0.05
	4.49
	0.00

	INTAN
	2.51
	0.31
	8.17
	0.00

	C
	-4.4E+08
	7.2E+07
	-6.07
	0.00

	Effects Specification

	Cross-section fixed (dummy variables)

	R-squared
	0.9473
	Mean dependent var
	1.19E+09

	Adjusted R-squared
	0.9339
	S.D. dependent var
	4.81E+09

	S.E. of regression
	1.24E+09
	Akaike info criterion
	44.8890

	Sum squared resid
	8.52E+20
	Schwarz criterion
	45.8187

	Log likelihood
	-15568.15
	Hannan-Quinn criter.
	45.2484

	F-statistic
	70.5737
	Durbin-Watson stat
	1.82413

	Prob(F-statistic)
	0.00
	
	


根据表4分析结果，假设1得到了验证，高新技术企业的无形资产与企业的经营绩效显著正相关。同时，回归结果显示：从Adjusted R-squared来看，模型的拟合优度值约为93.4%，说明模型可信度很高，模型回归结论有较高的可靠性。从D-W检验结果看，D-W统计量约为1.82，很接近于2，说明模型变量之间并不存在序列关系。从T检验的结果来看，在设定1%的显著性水平上，Earning t-1、Fixed、Intan的回归系数均通过了T检验，因此假设1成立。高新技术企业无形资产的回归系数约为2.51，相比于固定资产而言，无形资产对企业经营业绩的贡献程度更显著，说明无形资产的投入对提高企业盈利能力有显著的促进作用。
3.3.2技术类无形资产对高新技术企业经营绩效的影响研究
表5 技术类无形资产对主营业务利润的回归分析结果

	变量
	系数
	标准误
	T
	P

	EARNING t-1
	0.63
	0.03
	23.28
	0.00

	FIXED
	0.15
	0.05
	3.37
	0.00

	INTANTECH
	11.07
	0.88
	12.52
	0.00

	LPROP
	4.47
	0.41
	10.95
	0.00

	SSOFT
	-21.80
	4.09
	-5.33
	0.00

	OTHERS
	-7.39
	0.56
	-13.14
	0.00

	C
	-4.7E+08
	6.3E+07
	-7.47
	0.00

	Effects Specification

	Cross-section fixed (dummy variables)

	R-squared
	0.9693
	Mean dependent var
	1.19E+09

	Adjusted R-squared
	0.9612
	S.D. dependent var
	4.81E+09

	S.E. of regression
	9.47E+08
	Akaike info criterion
	44.3595

	Sum squared resid
	4.97E+20
	Schwarz criterion
	45.3087

	Log likelihood
	-15379.81
	Hannan-Quinn criter.
	44.7264

	F-statistic
	120.4613
	Durbin-Watson stat
	1.8267

	Prob(F-statistic)
	0.00
	
	


根据表5分析，假设2、3成立，即技术类无形资产与高新技术企业经营绩效显著正相关且对企业经营绩效的贡献大于其他类型的无形资产。回归结果显示：
模型的拟合优度约为96.1%，说明模型中自变量对因变量具有较好的解释程度，模型可信度较高，结论也具有可靠性。从D-W检验结果看，D-W统计量接近于2，说明模型变量无序列关系，保证了回归效果的有效性。从T检验结果看，上年主营业务利润、固定资产净额、技术类无形资产、土地使用权、系统软件类无形资产及其他无形资产的回归系数在1%的显著水平上通过了T检验。从回归模型可以发现，技术类无形资产对企业主营业务利润的贡献度远远高于土地使用权。另一方面，与现有实证研究结论不同的是，高新技术企业的土地使用权对企业经营业绩的贡献度也是正向的且具有显著性，土地使用权对企业年度主营业务利润的贡献度还大于固定资产贡献度，两者的回归系数相差4.31左右，虽然土地使用权并不能形成企业的核心竞争力，但由于其在我国的稀缺性，土地使用权的确能为企业带来比固定资产多的价值，土地使用权显示出一定超额价值创造的能力，但其价值贡献度远小于技术类无形资产。从回归系数来看，系统软件类和其他无形资产对企业经营绩效并没有良性的经济影响。系统软件类的回归系数为-21.80，比其他类无形资产还低14.42，说明系统软件类的无形资产与企业经营业绩显著负相关，该类无形资产的投入大大降低了企业的盈利能力。
4    结语
4.1  研究结论
通过分析2009-2013年140家高新技术企业的数据发现，无形资产的投入确实可以显著提高高新技术企业的经营业绩，其对主营业务利润的贡献远高于固定资产。而不同类型的无形资产对企业经营业绩的影响是不同的，技术类无形资产显著提高了高新技术企业的主营业务利润，土地使用权一定程度上提高了企业的盈利能力。而系统软件类及其他无形资产对企业经营业绩并无良性的经济影响，反而降低了企业的盈利能力。
4.2  政策建议
(1)加强技术类无形资产的投资、管理及确认
我国目前高新技术企业技术类无形资产比重偏低，均值在10%以下。高新技术企业的行业特征就是从事高科技产品的研究开发及生产，提供技术服务为主，所以技术类无形资产对高新技术企业获得超额盈利和稳步发展至关重要，未来需要强化对技术类无形资产投入。技术型无形资产的扩张效应可以给企业带来垄断利润。高新技术企业需要强化无形资产管理意识，重视其专有权、专利技术等无形资产的拥有量。
技术类无形资产价值评估过程中，往往存在价值确定存在偏差（误定义为产品价值、市场领域价值）、评估方法不恰当、收益法评估时参数选择有误等问题，导致列示的技术类无形资产价值不准确。企业在对技术类无形资产评估时，应注重技术生命周期、专属程度。技术类无形资产作为企业价值增值的重心，应当根据其所处技术阶段对其进行评估，避免将试验阶段技术型无形资产作为成熟技术型无形资产评估虚增价值或将成熟技术类无形资产作为试验阶段评估造成价值减损。
技术类无形资产具有很高的复制成本，是影响企业无形资产创造经营业绩的能力，高新技术企业要注重自主开发无形资产的积累，形成企业发展优势。
(2)重视现有无形资产的运用
知识经济背景下，高新技术企业应当重视无形资产的运营管理，无形资产有一定的时效性，所以企业应当充分利用，尽快把无形资产转化为有效的生产力，充分发挥已有无形资产的优势，有效运用工业产权，有利于企业在市场竞争中取得优势地位，获得超额的收益。
(3)建议单独披露非自主研发的系统软件类无形资产
研究表明系统软件类无形资产对经营业绩的贡献与企业经营业绩显著负相关，而高新技术企业作为系统软件类核算的无形资产，主要是外购入的财务软件及CAD绘图等应用软件，并非企业自主开发所形成的无形资产。这类系统软件类无形资产的投入一定程度上阻碍了企业资金流向技术类无形资产的开发和研究，从而阻碍了企业的经营业绩。系统软件类无形资产仅仅体现为使用权，并不能为企业创造价值。建议把非自主研发的系统软件类单独作为无形资产一项明细项目进行披露，便于财务报表使用者能够更清晰地了解企业不同类型的无形资产。
(4)关注潜在无形资产的评估与披露
受无形资产确认条件限制，部分无形资产由于其未来不确定性及经济价值难以衡量而未纳入企业无形资产的核算范围，导致企业的市场价值与账面价值存在差异。本文研究表明高新技术企业无形资产与经营业绩正向相关，所以在投资者关注财务报告时，应着重关注企业无形资产状况。企业应当披露无形资产总额、具体构成项目。无形资产总额既要包括反映在资产负债表中的无形资产，也包括未被确认的无形资产。同时，将企业人力资本、品牌、客户关系等潜在无形资产详细披露。
在高新技术企业中披露的无形资产内容中，仅有少数几家披露了公共关系类的无形资产及其他无形资产（中联重科披露了代理商关系、客户关系、税收优惠；潍柴动力及上汽集团披露了客户关系；冠豪高新披露了销售网络；）。客户关系是企业为了保证生产经营战略目标的实现而与客户建立的持续性往来，通过人力与资本的双重影响，使客户关系为企业盈利。例如销售网络就能够通过稳定的销售渠道，拓宽市场占有率，提高企业盈利能力。以销售网络为例，前期为构建销售网络而举办的洽谈会、活动费等作为管理费用核算。一旦销售网络成型，并在一定期间内持续为企业带来经济利益时，企业将其确认为无形资产，以其为企业带来的可预期经济利益或因销售网络减少的运营销售费用支出为基础确认初始计量成本；市场变化及企业产业链的发展，可能会导致销售网络的收益性降低，这时，企业对其计提减值准备。企业应当在财务报表附注中，单独披露关系类无形资产及评估所采用的方法，以及其对资产负债表和利润表的影响信息。

本文贡献在于，严格以我国高新技术企业为研究对象，根据其披露的无形资产明细信息研究不同类别无形资产对企业经营业绩的影响，进一步丰富了此领域的研究。后续研究将深度挖掘著作权、特许经营权、商标及关系类无形资产对高新技术企业盈利能力的影响程度，并探究无形资产研发投入对企业绩效的影响。 
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