技术资本对企业财务绩效的影响

——基于智力资本效率系数的实证研究
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摘要：选取我国2011—2015年间的信息技术上市企业为研究样本，利用层次回归方法考察加入技术资本的智力资本效率系数对于企业财务绩效的影响。研究结果表明：技术资本通过影响人力资本、结构资本、投入资本，从而对企业财务绩效产生间接影响。这启示我们应该重视技术资本投入，通过改善人力资本、结构资本和投入资本来提高技术资本投入，进而提高企业的财务绩效。
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Abstract: The study selected the IT listed companies in our country between 2011 and 2015 to examine the influence of intellectual capital components adding technological capital on firm financial performance by using hierarchical regression analysis. The results show that technological capital can have an indirect impact on firm financial performance by influencing the human capital, structural capital and capital employed. That indicate we should attach importance to the technological capital. With the enhancement of technological capital by improving human capital, structural capital and capital employed, firm financial performance would be improved.
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    随着知识经济的发展，智力资本对于企业绩效的影响越来越突出。普遍的观点也认为智力资本和知识创新能力是企业生存和发展的源泉。从1991年 Stewart[]正式提出智力资本概念以来，智力资本的相关研究在不断发展。其中Pulic []提出的智力增值系数VAICTM是利用财务指标计算智力资本效率系数，从而研究智力资本与企业价值之间的关系。已有的文献大多数都是分析智力资本对于企业总体绩效的影响，但是比较少从智力资本的角度分析R&D和知识产权对于企业财务绩效的影响。本文利用VAICTM模型，以我国IT沪深上市公司为实证例子，从智力资本角度分析研发费用和知识产权价值为内涵的技术资本对企业财务绩效的影响。
1    相关文献综述

1.1  智力资本与物质资本

    Barney[1]提出智力资本和物质资本都是企业创造财富、提高业绩的资源。智力资本是无形的，其具备稀缺性、价值性和不可替代性等作为竞争优势的特殊属性，智力资本是企业不断提高自身竞争优势和基业长青的源泉和动力。Edvinsson 等[3]提出智力资本包括括人力资本、创新资本、流程资本以及客户资本。Pulic [4-5] 则提出智力增值系数(value added intellectual coefficient,VAIC) ，包括人力资本效率系数、结构资本效率系数和投入资本效率系数。

1.2  智力资本与企业绩效

对于智力资本与企业绩效之间的实证研究，最早由Bonitos等[6-7]运用主成分分析和偏最小二乘法，以加拿大和马来西亚企业为样本，得出智力资本与企业绩效有显著的影响。Steven等[2]通过实证研究，得出人力资本对企业绩效不起直接作用，而是以客户资本和结构资本为中介对企业价值创造发挥作用。国内学者最早对这方面的研究要从2000年开始。国内早期的研究主要集中于智力资本要素对企业总体绩效是否具有显著作用，如李嘉明等[8]以我国计算机行业上市公司为研究样本，运用相关性分析和多元逐步回归方法，分析得出人力资本对企业绩效影响不十分显著，而结构资本却对企业绩效有负面的显著影响；陈劲等[9]以浙江省的高科技企业为样本进行问卷调查，设计智力资本评价模型和指标体系，通过实证研究分析得出企业智力资本各因素评分值与企业业绩有显著的相关关系。后期主要集中在对智力资本研究自变量、因变量和对研究方法进行改进，如傅传锐[10]通过因子分析法对影响企业绩效的24个变量进行整合，以我国信息技术上市公司为研究样本，利用分量回归方法得出“人力资本对企业综合绩效有积极显著的贡献, 但这种贡献却随着业绩的提高而减弱；结构资本只对综合绩效较好的公司的业绩有显著正向的促进作用；物质资本对业绩有着显著为正的影响, 而且这种影响随业绩的提高而逐渐增强”的结论；刘玉平等[11]使用15个指标，利用主成分分析法，对企业智力资本价值进行综合评价，研究表明，智力资本对于企业价值创造的正向影响大于物质资本，但是市场并没有充分认识这一作用。

已有的研究对于智力资本和企业的关系主要集中在整体绩效的影响，较少研究针对特定企业绩效的影响。蒋琰等[12]探讨财务资本和智力资本之间的关系，以江苏、浙江等地的企业为分析样本, 通过结构化方程构建了4个嵌套模型，得出财务资本对于企业绩效具有重要意义, 相对于人力资本更处于核心地位的结论。蒋天颖等[13]通过对浙江省78家企业555名员工的问卷调查，对智力资本与组织学习、企业创新绩效关系的假设模型进行论证。但是关于智力资本对于企业财务绩效、融资能力的影响却鲜有研究。

1.3  技术资本与财务绩效

普遍观点认为技术资本对于企业绩效有着显著的影响，对技术资本的投入会使得企业增加产品的使用性能，从而获得更高的利润。Cohen等[14]认为对于技术有更好理解能力的企业通常有着更强的能力去获得更新的知识和吸收更好的人力资本。Bollen等[15]以德国医药行业为样本，分析得出知识产权对企业的行为有着显著的影响，知识产权作为中介变量间接影响着企业的行为。James等[16]以中国高新技术企业的实证数据，在省级层面上分析知识产权的实施对于企业融资行为的影响，研究得出，对知识产权越重视的企业能够获得更多新的借款以及销售出更多的产品，同时对整个经济的繁荣发展也是十分有利的。技术资本对于企业有着重要的意义，因此在智力资本价值体系中，技术资本的影响是不容忽视的，应该要列入其中，但是，在现有的对智力资本和企业财务绩效研究中，很少有把技术资本列入智力资本中再分析加入技术资本的智力资本对于企业财务绩效的影响。本文主要致力于补充这方面的研究。

鉴于对已有文献的分析，本文研究中加入技术资本的智力资本（VAICTM）对于企业财务绩效的影响，以及技术资本对于企业财务绩效的作用。基于此，本文提出以下4个假设：

假设1：人力资本对于企业财务绩效有正向影响；

假设2：结构资本对于企业财务绩效有着正向影响；

假设3：投入资本对于企业财务绩效有着正向影响；

假设4：技术资本对于企业财务绩效有着正向影响，且影响是间接的。  

2  研究设计

2.1  样本选取和数据来源

本文研究样本选取2011—2015年间在上海和深圳交易所交易的A股上市的信息技术（IT）企业。数据来源为万得金融数据库和公司年报，行业分类以WIND行业类中的WIND信息技术为标准，包括WIND软件与服务（互联网软件与服务、信息技术服务、软件）、WIND技术硬件与设备（通信设备、电脑与外围设备、电子设备仪器和元件、办公电子设备）、WIND半导体与半导体生产设备。为了保持数据的有效性，根据 Steven等[2]的相关研究，应该剔除掉有着负值的HC和SC的企业，同时剔除掉当年标记有ST的企业的年观察值以及缺失相关变量的观察点，由此得出包含240个企业的样本，各年观察值都取各年12月31日的收盘价。最终得出1 190个统计样本信息。

2.2  变量选取及计算

本文借鉴Pulic[4]开发的智力增值系数的方法。此方法是来自于标准一致的企业内部资本和单项资本的价值增值效率度量，能可观便捷地计算相关的变量。此方法也被广泛地在相关的实证研究中使用。

（1）因变量选取。本文选取4个因变量来衡量企业绩效，分别是每股盈利增长GEPS、毛利率PM、资产收益率ROA、净资产收益率ROE。其中，GEPS主要衡量企业的盈利能力，PM主要衡量企业的业务能力，ROA和ROE主要衡量企业对投入资金的运作回报能力。因变量的计算公式如表1所示。

表1  因变量的计算公式

	指标变量
	原始计算公式

	每股盈利增长GEPS
	(本期每股收益－上期每股收益)/ 上期每股收益*100%

	毛利率PM
	销售商品获得的净利润 / 主营业务收入*100%

	资产收益率ROA
	息税前利润*2（期初总资产＋期末总资产）*100%

	净资产收益率ROE
	净利润 / 平均股东权益 *100%


自变量选取。根据Pulic[4-5]提出的VAIC框架分别计算人力资本增值系数(human capital efficiency，HCE)、结构资本增值系数 ( structure capital efficiency，SCE )和物质资本增值系数 (capital employed efficiency，CEE )。智力资本与企业的价值增值密切相关。从企业融资的角度，价值增值①（VA）应该等于：

   以下公式中的变量均应为斜体！IC的全称统一首字母大写！
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其中：价值增值VA=智力资本IC；OUT为销售总额；IN 为购买成本；OP 为营业利润；EC为雇佣成本；D为折旧；A为摊销。

人力资本(（HC）、结构资本（SC）、雇佣资本（CE）、技术资本(（TC）分别为：
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    其中：R&Dexpd为研发创新投入费用；VIR为知识产权的价值。

根据Pulic[2]的计算公式得出：
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    其中，人力资本效率系数（HCE）衡量价值增值中所使用的人力资本的效率。
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    其中，结构资本效率系数（SCE）衡量价值增值中所使用的结构资本的效率。Pulic[4]提出HCE与SCE有着反向相关关系，即人力资本效率系数越高，结构资本效率系数越低。
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    其中，投入资本效率系数（CEE）衡量价值增值中所投入的资本的效率。投入资本（CE）等于企业净资产账面价值。
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     其中，技术资本效率系数（TCE）衡量企业投入技术资本的效率。

（3） 研究方法与模型。我们假设TCE对于企业财务绩效的影响是间接的，为调节变量，存在调节效应。当变量Y与变量X的关系是变量M的函数时，这时称M为调节变量，即Y与X的关系受到M的影响。调节效应的检验我们使用层次多元回归模型（a hierarchical multiple regression model）。龙立荣[17]认为层次回归中的层次划分是根据自变量之间的关系影响划分的，自变量的影响作用越是基础，其层次等级越高，高层级的自变量可能会影响等级低的自变量，中统计分析时，自变量从高层级到低层级的顺序逐步加入回归方程。因此，在本文回归模型中，第一步是将包括调节变量在内的自变量加入模型来预测其因变量的影响，这一步加入的自变量为HCE、SCE、CEE、TCE；第二步，TCE与其他自变量的交互项加入，如果交互项对被解释变量的影响是显著的，那么调节效应存在。具体的层次关系如图1所示。

 

图1  变量的层次回归模型
    步骤1：
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    步骤2：
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    交互项R2的检验常用F检验：
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3  实证结果以及分析
3.1  描述性统计与相关性分析

    自变量和因变量的描述性分析如表2所示。从表2中可以看出HCE、SCE、CEE 3个自变量的平均值，其中：HCE的平均值是最高的，达到1.117，说明对于所选择的样本企业，人力资本比结构资本和关系资本更有效地创造价值，企业的智力资本比物质资本能创造更多的有效价值，人力资本是最重要的价值增值的资源。而作为衡量企业研发和知识产权相关活动的指标TCE的平均值为0.007 2，数值低，表明选择的样本即我国信息技术企业的技术资本投入偏低。因变量中，PM的平均值达到39.118 7，表明我国信息技术企业的毛利率很高，企业收益平均来看相当可观。

表2  变量的描述性分析

	变量
	平均值
	标准偏差
	变异数
	偏斜度
	峰度

	HCE
	1.117 
	0.125 15
	0.016
	5.399
	55.552

	SCE
	0.096 8
	0.074 69
	0.006
	2.053
	7.244

	CEE
	0.201
	0.556 17
	0.309
	22.611
	632.991

	TCE
	0.007 2
	.010 53
	0.000
	16.556
	408.741

	GEPS
	11.341 5
	48.082 24
	2 311.902
	1.538
	6.260

	PM
	39.118 7
	18.947 92
	359.024
	0.853
	0.450

	ROA
	8.527 2
	6.710 14
	45.026
	2.360
	10.135

	ROE
	12.037 3
	9.423 22
	88.797
	2.399
	10.864


变量之间的相关性分析如表3所示，采用皮尔森相关性检验方法进行双尾检验。从表3可以看出，人力资本效率系数HCE与被解释变量GEPS、PM、ROA、ROE 在99%的显著性水平上相关，相关系数分别为0.186、0.133、0.571、0.517；结构资本效率系数也同样与被解释变量GEPS、PM、ROA、ROE在P<0.01的显著性水平上相关，相关系数分别为0.224、0.161、0.591、0.539；投入资本效率系数则与PM、ROE在P<0.05的显著性水平上相关，相关系数分别为-0.61、0.064。在智力资本增值系数体系中新加入的自变量TCE则在P<0.01的显著性水平上与PM、ROE相关，相关系数分别为0.123、0.119，与ROA在P<0.05的显著性水平上相关，相关系数为0.074。

表3  变量的相关性分析
	变量
	HCE
	SCE
	CEE
	TCE
	GEPS
	PM
	ROA
	ROE

	HCE
	Pearson相关
	1
	0.953**
	-0.121**
	-.0076**
	0.186**
	0.133**
	0.571**
	0.517**

	
	显著性（双尾）
	—
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	SCE
	Pearson相关
	0.953**
	1
	-0.154**
	-0.091**
	0.224**
	0.161**
	0.591**
	0.539**

	
	显著性（双尾）
	0.000
	—
	0.000
	0.002
	00.000
	0.000
	0.000
	0.000

	CEE
	Pearson相关
	-.121**
	-.154**
	1
	0.169**
	-0.034
	-0.061*
	0.010
	0.064*

	
	显著性（双尾）
	0.000
	0.000
	—
	0.000
	0.235
	0.036
	0.722
	0.027

	TCE
	Pearson相关
	0-.076**
	-.091**
	.169**
	1
	0.020
	0.123**
	0.074*
	0.119**

	
	显著性（双尾）
	0.008
	0.002
	0.000
	—
	0.482
	0.000
	0.010
	0.000

	GEPS
	Pearson相关
	0.186**
	0.224**
	-0.034
	0.020
	1
	0.042
	0.254**
	0.296**

	
	显著性（双尾）
	0.000
	0.000
	0.235
	0.482
	—
	0.147
	0.000
	0.000

	PM
	Pearson相关
	0.133**
	0.161**
	-0.061*
	0.123**
	0.042
	1
	0.415**
	0.275**

	
	显著性（双尾）
	0.000
	0.000
	0.036
	0.000
	0.147
	
	0.000
	0.000

	ROA
	Pearson相关
	0.571**
	0.591**
	0.010
	0.074*
	0.254**
	0.415**
	1
	0.922**

	
	显著性（双尾）
	0.000
	0.000
	0.722
	0.010
	0.000
	0.000
	
	0.000

	ROE
	Pearson相关
	0.517**
	0.539**
	0.064*
	0.119**
	0.296**
	0.275**
	0.922**
	1

	
	显著性（双尾）
	0.000
	0.000
	0.027
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000
	


注：**、*分别为相关性在 0.01 、0.05层上显著（双尾）
3.2  分层回归模型

   在进行调节作用分析时，应该将预测变量和调节变量取中值或者标准化。因此，首先将HCE、SCE、CEE、TCE去中心化（每个观测值-平均数），然后按照层次分析顺序进行两次回归，回归结果分别如表4、表5、表6和表7所示。

表4展示了TCE对企业每股收益增长GEPS的间接影响。在第一次回归中，因变量为GEPS，自变量为HCE、SCE、CEE、TCE的回归方程具有显著的统计学意义（R2=0.060,F=18.838,P<0.001），HCE、SCE、CEE、TCE对企业财务绩效有6%的解释能力。其中，HCE和SCE对GEPS的影响是显著的（分别为

β=-0.297、P<0.001和β=0.511、P<0.001），但是CEE和TCE对GEPS的影响不显著。在第二次回归中，加入TCE后的方程仍然具有显著的统计学意义（R2=0.068,F=12.271,P<0.001）。其中交互项HCE*TCE、 SCE*TCE、 CEE*TCE的标准化系数分别为0.818、-0.831、-0.001，只有CEE*TCE对GEPS不具有显著性影响，HCE*TCE和SCE*TCE对GEPS具有显著性影响。第二次回归方程中，预测变量和调节变量对因变量的解释能力达到6.8%，相比第一个方程有所提高，说明TCE与智力资本的调节作用对企业GEPS具有影响。
表4  TCE对智力资本效率调节作用的回归结果

	模型
	非标准化系数
	标准化系数
	T
	显著性
	R2
	调整的R2
	F

	
	B
	标准错误
	Beta
	
	
	
	
	

	第一次回归
	HCE
	-114.247
	35.804
	-0.297***
	-3.191
	0.001
	0.060
	0.057
	18.838***

	
	SCE
	328.986
	60.305
	0.511***
	5.455
	0.000
	
	
	

	
	CEE
	0.061
	2.504
	0.001
	0.024
	0.980
	
	
	

	
	TCE
	200.768
	130.770
	0.044
	1.535
	0.125
	
	
	

	第二次回归
	HCE*TCE
	46 420.037
	14 664.153
	0.818**
	3.166
	0.002
	0.068
	0.062
	12.271***

	
	SCE*TCE
	-59 456.062
	19 151.502
	0-.831**
	-3.105
	0.002
	
	
	

	
	CEE*TCE
	-3.145
	156.565
	0-.001
	-0.020
	0.984
	
	
	


  注：1）因变量为GEPS；2）***、** 、*分别为P<0.01、 P<0.05、P<0.1。下同
    表5以毛利率为被解释变量，展示了TCE对于企业毛利的影响。从第一次回归的结果可以看出，第一次回归的方程在统计上显著（R2=0.053,F=16.701,P<0.001）；自变量HCE 、SCE 、CEE 、TCE对因变量PM具有5.3%的解释能力，4个自变量对PM的影响都是显著的，但其中CEE只有在P<0.1上具有显著性，对比HCE、SCE、TCE都是在P<0.01上显著，CEE对于企业毛利的显著性影响比较弱。第二次回归结果中，加入TCE作为调节变量的方程在统计上仍是显著的（R2=0.093,F=17.269,P<0.001）。第二次回归方程中预测变量和调节变量对于因变量的解释能力为9.3%，相比第一个方程有着明显的提高，说明TCE对智力资本的调节作用显著影响PM。3个交互项的系数都是显著的，但其中SCE*TCE和CEE*TCE均在P<0.01上对PM有着显著的反向影响，而HCE*TCE只在P<0.1的显著性水平上对PM有着正向的影响。
表5  TCE对智力资本效率调节作用的回归结果
	模型
	非标准化系数
	标准化系数
	T
	显著性
	R2
	调整的R2
	F

	
	B
	标准错误
	Beta
	
	
	
	
	

	第一次回归
	HCE
	-34.567
	14.157
	-0.228**
	-2.442
	.015
	0.053
	0.050
	16.701***

	
	SCE
	97.469
	23.846
	0.384***
	4.088
	0.000
	
	
	

	
	CEE
	-1.862
	0.990
	-0.055*
	-1.880
	0.060
	
	
	

	
	TCE
	268.865
	51.708
	0.149***
	5.200
	0.000
	
	
	

	第二次回归
	HCE*TCE
	9 998.910
	5 700.792
	0.447*
	1.754
	0.080
	0.093
	0.087
	17.269***

	
	SCE*TCE
	-20 249.294
	7 445.279
	-0.718***
	-2.720
	0.007
	
	
	

	
	CEE*TCE
	-294.134
	60.866
	-0.168***
	-4.833
	0.000
	
	
	


    表6回归结果展示了TCE作为调节变量对于企业ROA的影响。在第一次回归中，回归方程总体上是显著的（R2=0.373,F=175.947,P<0.001）；4个自变量中只有HCE对于ROA的影响不显著，其余3个自变量SCE、CEE、TCE对于ROA是显著的，分别为β=0.565、P<0.001，β=0.084、P<0.001，β=0.115、P<0.001，系数都为正表明这3个变量对ROA的影响是积极的。在第二次回归中，回归方程总体上仍是显著的（R2=0.403,F=113.882,P<0.001）。第一个回归方程中自变量对于因变量的解释能力达到37.3%，而在第二个回归方程中自变量对于因变量的解释能力有所提高，达到40.3%，说明TCE对于HCE、SCE、CEE的调节作用对于因变量ROA有着显著的影响。在第二次回归中，HCE*TCE和SCE*TCE在P<0.01的显著性水平上对ROA有着显著的影响，而CEE*TCE只在P<0.1的显著性水平上对ROA有着显著影响，显著影响较弱。
表6  TCE对智力资本效率调节作用的回归结果
	模型
	非标准化系数
	标准化系数
	T
	显著性
	R2
	调整的R2
	F

	
	B
	标准错误
	Beta
	
	
	
	
	

	第一次回归
	HCE
	2.771
	4.082
	0.052
	0.679
	0.497
	0.373
	0.370
	175.947***

	
	SCE
	50.746
	6.875
	0.565***
	7.382
	0.000
	
	
	

	
	CEE
	1.011
	0.285
	0.084***
	3.542
	0.000
	
	
	

	
	TCE
	73.404
	14.908
	0.115***
	4.924
	0.000
	
	
	

	第二次回归
	HCE*TCE
	12 524.834
	1 637.963
	1.582***
	7.647
	0.000
	0.403
	0.399
	113.882***

	
	SCE*TCE
	-16 461.438
	2 139.193
	-1.648***
	-7.695
	0.000
	
	
	

	
	CEE*TCE
	-30.308
	17.488
	-0.049*
	-1.733
	0.083
	
	
	


    表7呈现出TCE对于企业ROE的间接影响。从表7中可以看出，第一次回归的方程和第二次回归的方程整体上具有显著性，具有统计意义。其中，第一次回归的R2=0.334,F=148.841,P<0.001；第二次回归的R2=0.380,F=103.679,P<0.001。整体上，第一次回归方程中HCE、SCE、CEE、TCE对于ROA影响的解释能力达33.4%；而第二次回归方程中TCE对于HCE、SCE、CEE的调节作用对于ROA影响的解释能力达到38%，加入调节效应的第二个方程的解释能力有所提高。在第一个方程中，只有HCE变量对ROA不具有显著影响，其余3个变量SCE、CEE、TCE在P<0.01的显著性水平上对ROA有着积极的正向影响；而在第二个方程中，交互项HCE*TCE和SCE*TCE均在P<0.01的显著性水平上对ROA有着显著影响，而CEE*TCE则对ROA的影响并不显著。
表7  TCE对智力资本效率调节作用的回归结果
	模型
	非标准化系数
	标准化系数
	T
	显著性
	R2
	调整的R2
	F

	
	B
	标准错误
	Beta
	
	
	
	
	

	第一次回归
	HCE
	-1.008
	5.904
	-0.013
	-0.171
	0.865
	0.334
	0.332
	148.841***

	
	SCE
	73.811
	9.944
	0.585***
	7.423
	0.000
	
	
	

	
	CEE
	2.154
	0.413
	0.127***
	5.217
	0.000
	
	
	

	
	TCE
	133.572
	21.563
	0.149***
	6.194
	0.000
	
	
	

	第二次回归
	HCE*TCE
	21 543.870
	2 342.899
	1.938***
	9.195
	0.000
	0.380
	0.377
	103.679***

	
	SCE*TCE
	-28 568.463
	3 059.844
	-2.036***
	-9.337
	0.000
	
	
	

	
	CEE*TCE
	-27.469
	25.014
	-0.031
	-1.098
	0.272
	
	
	


综上所述，人力资本效率系数HCE对于企业的每股收益增长GEPS、毛利率PM有着显著的反向影响，而对于ROA和ROE并没有显著影响，这可能和人力资本HC选取的指标有关系，人力资本选取的指标支付给职工以及为职工支付的现金可能作为企业的成本与企业的收益反向相关，所以在本文中假设1不成立；结构资本效率系数SCE对于企业GEPS、PM、ROA、ROE指标有着正向的显著性影响，因此假设2成立；投入资本系数对于企业ROA、ROE指标有着正向的显著性影响，即投入资本对企业财务绩效有着正向的影响，因此假设3成立；技术资本效率系数TCE对于企业的PM、ROA、ROE变量有着正向的显著性影响，说明其对企业财务绩效是正向影响的，而二次回归的结果表明TCE通过影响智力资本效率系数HCE、SCE、CEE间接影响企业财务绩效，所以技术资本TC对于企业财务绩效有着正向的影响且影响是间接的，因此假设4成立。

4  结论与展望

    本文通过对Pulic[4]提出的智力资本框架（HCE、SCE、CEE）的补充，加入技术资本TCE，通过层次回归分析法分析智力资本HCE、SCE、CEE、TCE对于企业财务绩效的影响。研究结果表明：人力资本对企业的影响并不是直接显著的，而结构资本、投入资本和技术资本对于企业财务绩效是显著相关的，且都是正向影响企业财务绩效。其中，技术资本对于人力资本、结构资本和投入资本对企业财务绩效的影响具有调节作用，技术资本间接影响企业财务绩效。这表明拥有更优质的人力资本、更加良好的客户关系、企业基础投入资本更加丰厚，能够使得企业在研发方面投入更多的资本，获得更多的知识产权价值产出，从而更加有利于企业财务绩效改善，从而提高企业竞争力。

    对于企业来说，本文的研究结果启示企业相对于重视有形物质资本，应该更加重视智力资本对于企业的作用，拥有良好的智力资本能够改善企业的财务绩效水平。同时，对于信息技术企业而言，要加大对技术资本的投入，因为知识产权和研发投入最终会改善企业财务绩效。而企业要提高研发技术水平，从根本上来讲，应该先提高企业本身的智力资本。拥有良好的客户资源、高水平的人力资本和更加充分利用资本投入的企业，能够更好地积累技术资本，从而提高自身的竞争力。对于政府来说，应该鼓励企业进行技术资本的投入。帮助企业自身提高研发能力，关键在于帮助企业先成长起来，只有企业综合实力不断增强，才能有余力去投入资本到企业创新研发上。因此，政府应该完善公共服务能力，尽可能为企业提供便利，帮助企业获得智力资本需要的资源。

本文研究存在几点的不足和局限：第一，选择的样本只是我国信息技术企业，得出的结果具有局限性。接下来的研究可以选择其他行业其他地区进行研究，得出的结论可能与本文的结论不同。第二，观测值的获取来自二手数据，因此数据可能存在偏差。对于知识产权价值的计算，由于各公司年报的分录不尽相同，部分企业对于知识产权并没有在报表上单独分列来，因此在采集数据时有一定的偏差。第三，对于企业财务绩效的影响选取了4个因变量，但是这4个因变量并不能完全反映企业的融资行为。后续研究可以扩大因变量的选择，以得出更加稳健的结果。

注：

①价值增值VA用息税前利润加上工资费用来计算。
②工资费用以现金流量表中“支付给职工以及为职工支付的现金”表示。 
③研发创新投入费用使用利润表中“研发费用”表示。知识产权的价值以资产负债表中无形资产项目的知

  识产权价值表示。根据知识产权的定义“国家赋予创造者对其智力成果在一定时期内享有的专有权和独占权”，本文将专利权、商标权、著作权、版权与邻接权、专有权、特许使用权、技术许可权、域名、研发费用资本化等纳为知识产权价值的范围。
正文只标到16，17—25没标出处，所有参考文献正文都要标识！已对下列参考文献的著录按国家标注和本刊规范进行修改，请对照文内文献出现顺序一一对应排列，重新标注序号！
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