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摘要：2018年7月我国财政部颁发了《知识产权会计信息披露规定（征求意见稿）》，明确指出知识产权信息披露规范化的重要性。建立在知识产权信息披露指数的基础上，采用实证分析法，以信息技术业为例，对上市公司知识产权信息披露及其价值相关性进行分析。实证结果表明：上市公司知识产权信息披露状况间存在较为明显的差异，信息披露状况对公司价值有显著性影响并呈现出正相关关系。
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Abstract: In July 2018, the Ministry of Finance issued the Regulations on the Disclosure of Intellectual Property Accounting Information (Consultation Draft), puting the standardization of intellectual property information disclosure on the agenda. This paper establishes the intellectual property information disclosure index to reflect the state of intellectual property information disclosure of listed companies, and makes an empirical analysis with the information technology industry as an example. On this basis, the value correlation of intellectual property information disclosure index is analyzed. Empirical research shows that there are obvious differences in the state of intellectual property information disclosure of listed companies, and the information disclosure status has a significant impact on company value and shows a positive correlation. 
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1  研究背景
如今经济全球化迅速发展，知识产权成为各国经济竞争的关键，因此，知识产权在经济发展中具有举足轻重的地位，尤其是那些主要依靠专利等知识产权发展的高新技术行业，时刻有被拥有新技术专利等知识产权的企业代替的可能，企业的收入也会受到影响。专利等知识产权在当今社会也存在着受威胁的风险，如新技术的出现以及企业经营管理不善等都会危及专利等知识产权的有效性及其保护范围；获取知识产权许可一方面存在一定的不确定性，另一方面存在侵权与被侵权的风险；此外，还极有可能发生知识产权纠纷以及知识产权行政、司法诉讼。根据我国国家知识产权局网站的公开消息，2014年以来国内的知识产权案件主要涉及到侵权以及纠纷，自《国家知识产权局关于公开有关专利行政执法案件信息具体事项的通知》发布以来，依法公开的知识产权系统案件包括假冒专利类4 417件、专利侵权纠纷类637件，其中在2016年度依法公开的假冒专利类案件高达1 800件、专利侵权纠纷类案件高达295件，而且有关侵犯知识产权的案件逐年递增。在这些案例中，一些是投资者因被投资公司在准备首次公开募股（IPO）时并未在招股说明书中披露其知识产权弱点可能带来的竞争风险，投资者因此认为该上市公司的招股说明书中知识产权信息披露不充分而提出了诉讼；一些是投资者忽视知识产权信息披露与公司价值之间的关系，而对发行人【指代不明】所描述的知识产权信息盲目乐观从而导致投资失败。这也在一定程度上说明了知识产权信息披露对公司价值的影响以及两者间的相关性。由此可见，建立完善的知识产权信息披露制度是非常必要的。日本在2014年出台的《知识产权信息披露参考导引》对日本企业的知识产权信息披露起到了示范的作用。我国【阐明是否有相关政策法规？！】，而当前最大的问题是知识产权信息披露的动力不足。因此，研究上市公司知识产权信息披露制度与公司价值之间的关系，对提高知识产权信息披露制度建设动力有很大的帮助。

关于我国知识产权信息披露问题，国内学者的研究主要包括3个方面，一是关于我国整体知识产权信息披露现状的研究[1-2]，二是关于知识产权信息披露制度建设的研究[3-5]，三是关于知识产权信息披露的国际经验借鉴[6-7]；而关于知识产权价值相关性问题的研究很少，大部分相关研究都是注重企业知识产权质量问题，通过建立知识产权质量指数来反映企业知识产权状况[8-14]，只有很少学者开展了知识产权质量与企业价值相关性的研究[15-17]，但也只是考虑知识产权质量与企业价值之间的相关性，没有分析企业相关知识产权信息披露状况与企业价值的之间存在的相关性。本文首先建立我国上市公司知识产权信息披露评价指标体系，并以信息技术业为例计算企业的知识产权信息披露指数，最后对企业知识产权信息披露与公司价值之间的相关性进行实证探讨，以期为我国知识产权信息披露制度的建立提供决策参考。
2  上市公司知识产权信息披露指数及其实证分析

2.1  上市公司知识产权信息披露评价指标体系建立
本文建立上市公司知识产权信息披露指数，用以反映企业知识产权信息披露水平。在目前已有的知识产权信息披露的指导性文件中，日本的知识产权信息披露相关指引是比较全面的，其中列出了10项指标用来评价知识产权信息披露的相关情况，这对于改善我国上市公司知识产权信息披露现状具有极大帮助，尤其是在知识产权信息披露指标体系的建立方面。基于我国上市公司知识产权信息披露的现状以及存在的问题，借鉴日本知识产权信息披露导引所规定的10项指标，本文将上市公司知识产权信息披露内容分为3个方面8个项目。
（1）核心技术与商业模式。核心技术是企业竞争中最核心的东西，研发投入、公司目标和商业模式在一定程度上决定着公司的未来发展方向，这方面信息的披露有利于投资人以及利益相关者预测公司未来的发展潜力和发展方向，更好地掌握完善公司的赢利模式。这项指标主要以上市公司财务报表的业务概要中对核心技术叙述的详尽程度和讨论、分析经营情况中对核心技术的重要性进行披露的情况，以及年报中披露的各业务领域的研发支出、愿景和公司商业模式等为评价依据。

（2）研究与开发（R&D）与商业战略定位。对企业而言，商业总体战略、R＆D总体战略和知识产权总体战略是三位一体、共同运营的，因此，这项信息的披露是十分重要的，但是其中对每一个研发领域的商业战略的阐述只会涉及到商业战略的总体方向，不涉及敏感的商业机密信息的披露。这项指标主要以上市公司财务报表中的业务概要详尽程度，以及对战略的定位和经营情况讨论与分析中对企业未来发展战略和研发支出等为评价依据。

（3）知识产权概述。主要指上市公司拥有的关键知识产权的现时和潜在用途及其类型，以及不同时间段内公司新产品的销售额占公司产品总销售额百分比的变化及趋势，这方面信息的披露可以有效帮助投资者了解公司发展规划及其知识产权战略管理情况；此外，还应提供公司新产品的销售额占公司产品销售总额百分比的时间序列变化情况，这方面信息的披露有助于投资人明确公司未来发展方向和战略性知识产权管理方向。这项指标主要以上市公司财务报表的公司业务概要中的知识产权相关描述，以及研发支出情况和经营情况讨论与分析中对知识产权进行披露的情况等为评价依据。

（4）技术市场销路与市场优势。包含上市公司所在行业相关知识产权和领先技术的应用和积累、存在的潜在用户、未来市场容纳能力等，这类信息披露是投资者对被投资企业未来经营状况和盈利能力预测的关键考查点，比如，公司未来现金流的多少和增长潜力，同时也对公司管理层分析产品或服务市场以及市场竞争力具有重要意义。这项指标主要以上市公司财务报表的经营情况讨论与分析中行业发展状况的描述，和本公司的定位以及财务报表项目注释中对专有技术的披露情况等为评价依据。

（5）知识产权收购管理、预防技术泄露政策、商业机密管理。即在上市公司年报中陈述商业战略中所应用的上述政策。这项指标主要以上市公司财务报表中公司业务概要的详尽程度和经营情况讨论与分析中对这部分相关内容的披露情况等为评价依据。

（6）许可证活动。这项信息的披露有助于投资者、利益相关者明确上市公司实际的现金流，从而预测其稳定性。本文主要关注财务报表项目注释中土地使用权、特许经营权、软件使用权的数量披露情况等，以此为依据进行评价。

（7）专利组合在公司业务中的重要性。上市公司的赢利能力及其中长期发展潜力依赖于其拥有的知识产权状况。有效的知识产权组合能够激发上市公司发展的内在潜力，披露专利组合的相关信息可以减少投资者不必要的损耗【表意不明】，从而带来更多的经济效益。本文主要以上市公司财务报表注释项目中专利的数量、用途等信息披露情况为依据进行评价。

（8）防范风险对策。包含企业作为原告或被告涉及到的知识产权侵权诉讼，还包含应对下列情形的措施及其对现金流产生的影响：专利、许可协议、相关法律和条例变化等。这项指标主要以上市公司财务报表经营情况讨论与分析中重大事项披露、与知识产权相关的诉讼仲裁、公司所面临的与知识产权相关的风险及其应对措施的披露情况等为依据进行评价。

本文基于以上8个指标，建立我国上市公司知识产权信息披露评价指标体系（如表1）。
表1  我国上市公司知识产权信息披露评价指标及其权重

	一级指标
	权重
	二级指标
	权重

	公司经营现状及发展战略
	0.297 0
	核心技术与商业模式
	0.075 0

	
	
	研究与开发与商业战略的定位
	0.147 0

	
	
	技术市场销路与市场优势的分析
	0.075 0

	公司知识产权概述与详情
	0.539 6
	知识产权概述详尽程度
	0.107 6

	
	
	专利组合对公司的重要性
	0.216 0

	
	
	许可证活动的数量
	0.216 0

	公司安全管理与风险应对
	0.163 4
	知识产权收购管理、商业机密管理、预防泄露政策
	0.056 2

	
	
	防范风险对策的数量
	0.107 2


2.2  上市公司知识产权信息披露指数计算
本文根据上文建立的我国上市公司知识产权信息披露评价指标体系，首先，运用层次分析法给各个指标赋予相应的权重，得到的权重结果如表1所示。

其次，以上市公司各年度财务报告中有关8项指标的信息披露详细程度作为评分标准（如表2）。本研究请3位专家根据样本公司的财务报告以及其他相关报告资料，按照表2的规则进行打分，然后对3位专家的打分结果求平均数，以此作为每个样本企业每项指标的得分值。
表2改正：表格设计形式的表意不明，请按照三线表范式重新设计表格
表2  我国上市公司知识产权信息披露评价指标的评分标准
	5分
	4分
	3分
	2分
	1分

	十分详细的披露
	详细的披露
	较详细的披露
	披露
	没有披露


最后，根据上市公司各个指标的权重和平均得分计算加权总分。为了便于观察，本文把所求得的加权总分扩大10倍，得到上市公司知识产权信息披露指数的计算方法如下：
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式（1）中： Si 为第i个公司的知识产权信息披露指数值的加权总分；Zij为第i个公司第j项指标的平均得分值；Wj 是第j项指标的权重。
根据式（1），上市公司知识产权信息披露指数的满分值为50分，得分值越高，表示上市公司知识产权相关信息的披露程度越高。
2.3  实证分析
本文选取我国信息科技行业上市公司为样本进行研究。选择这个行业做实证分析，是因为这个行业的知识产权信息披露相对较完善；此外，只选择同一个行业的上市公司进行实证分析，是为了增加样本之间的可比性，这种可比性也更有利于后续对上市公司知识产权信息披露价值相关性的研究。在对解释变量即知识产权信息披露状况进行评分的环节，本文在我国信息科技行业上市公司中随机选择了50家，根据其2016年度财务报告，去除其中托宾Q值存在泡沫的2家，最后得到有效样本为48家。根据上文所述评分和计算方法，得到样本公司知识产权信息披露指数计算结果及其排名情况，满分为50分，其中排名前30位的公司如表3所示。
表3改正：重新排布，左右两部分各15家；“得分”与“排名”两列之间应为单细线，“排名”与“公司”之间即两部分之间才应为双细线。
表3  样本上市公司知识产权信息披露指数得分及排名
	公司
	得分/分
	排名/名
	公司
	得分/分
	排名/名 

	神州泰岳
	29.13
	1
	东方国信
	24.92
	17

	朗玛信息
	27.92
	2
	华平信息
	24.87
	18

	无线天利
	27.68
	3
	汉得信息
	24.84
	19

	任子行
	27.65
	4
	腾信创新
	24.76
	20

	上海安硕
	27.53
	5
	数字政通
	24.67
	21

	银之杰
	26.83
	6
	明家联合
	24.67
	22

	赢时胜
	26.24
	7
	北信源
	24.50
	23

	万达信息
	26.13
	8
	长亮科技
	24.32
	24

	暴风集团
	25.85
	9
	荣科科技
	24.28
	25

	深圳兆日科技
	25.52
	10
	东软载波
	24.23
	26

	易联众
	25.62
	11
	华虹计通
	24.13
	27

	昆仑万维
	25.48
	12
	高新兴
	24.03
	28

	神州绿盟
	25.14
	13
	全通教育
	23.87
	29

	天玑科技
	25.34
	14
	天泽信息
	23.78
	30

	深圳海联讯科技
	25.14
	15
	
	
	

	富春科技
	25.00
	16
	
	
	


3  上市公司知识产权信息披露价值性相关性分析 

3.1  变量选择与假设提出
3.1.1  变量选择
（1）解释变量。本文主要研究我国上市公司知识产权信息披露情况，因此选择知识产权信息披露指数得分（IP）作为解释变量。
（2）被解释变量。对一家公司价值的评估，常用的主要方法之一就是根据该公司在股票市场中的价值来衡量，因此，本文选取上市公司的股票价值作为因变量，通过研究上市公司知识产权信息披露对公司股票价值的影响状况来研究上市公司知识产权信息披露的价值相关性。已有文献大多采用托宾Q值这一指标，其通常被用来作为衡量公司业绩表现或公司价值或表示公司成长性的重要指标。评价一家公司的价值高低，或者通俗一点讲，即在大众眼里该公司有没有发展前途，主要看其盈利状况，或者说归属于投资者的利润是多少，也就是主要看公司的经营发展能力，这些都是可以用托宾Q值来表示的。如果Q>1，表明公司发展前景看好；反之，则相反。因此，本文采用托宾Q值作为被解释变量。
（3）控制变量。影响公司价值的因素还有很多，其中净资产收益率控制公司的盈利能力，财务杠杆控制公司的资本结构，因此本文选择净资产收益率（ROE）和财务杠杆即资产负债率（LR）这两个变量作为控制变量来提高本研究回归方程的拟合度。

3.1.2  研究假设
一方面，考虑到上市公司知识产权信息披露反映了公司对己有知识产权状况的充分反映，可以在一定意义上反映公司的知识产权状况；另一方面，知识产权信息披露也可以让投资者对公司有更加深入的了解，获得投资企业的更多信息。从这两个方面看，上市公司的知识产权信息披露可以提升公司的价值。由此，本文提出假设：上市公司知识产权信息披露状况与上市公司股票市场价值呈现正相关关系。具体模型如下：


[image: image2.wmf]d

b

b

±

´

±

´

±

´

=

ROE

LR

IP

2

1

β

Q

                                   （2）
式（2）中：Q为企业的托宾Q值；IP为知识产权信息披露指数；LR为企业的财务杠杆；ROE为企业的净资产收益率；β、β1、β2为常数；δ为残差值。
3.2  样本的选取与数据来源

本文以我国信息科技行业48家企业为样本进行研究，数据选择为2016年的主要财务指标，包括总资产、总负债、净利润、净资产收益率（ROE）、年末股本数。关于股票价格，基于股票价格在上市公司年报披露时存在过度反应或反应不足的特征，本文选取与会计年报相应的2016年度最后一天交易日的股票收盘价作为股票价格。托宾Q值的计算公式为流通股股数乘以年末每股价格加上年末负债账面价值，最后除以总资产。以上年报数据均来自巨潮资讯网，股价信息来源于网易财经网。

3.3 实证检验与分析

将样本变量导入SPSS软件经过线性回归分析，对输出的结果进行分析。表4中样本上市公司知识产权信息披露得分为24.468分，分数偏低，说明目前我国信息科技行业上市公司知识产权信息披露不够充分，披露的信息数量较少。
	表4  样本变量的描述性统计

	变量
	均值
	标准偏差
	样本量/家

	托宾Q值
	 4.347 
	1.853
	48

	知识产权信息披露分数
	24.468 
	1.901
	48

	资产负债率
	 0.303
	0.166
	48

	加权平均净资产收益率
	  6.458%
	 9.342%
	48


表5表示本文的线性方程与原始数据的拟合程度检验。一般情况下调整R2大于30%就说明数据的拟合程度即原始数据的反应程度较好；Durbin-Watson（DW）表示残差独立性检验，DW=0表示完全正自相关，DW=4表示完全负相关，DW在（1,3）范围内表示无自相关性。从表5可见，样本数据的拟合程度较好，且自相关的可能性较小。
	表5  样本变量的拟合检验结果汇总b

	模型
	R
	R2
	调整 R 2
	标准估计的误差
	Durbin-Watson

	1
	0.658a
	0.433
	0.394
	1.442
	0.991


注：1）a代表预测变量为（常量）、知识产权信息披露分数、加权平均净资产收益率、资产负债率；2）b代表因变量为托宾Q值。下同。

表6表示样本变量的方差分析，原假设为“所有自变量都不能显著影响”，Sig.表示F检验的显著性水平，设置为0.05。从表6可见原假设发生的概率为0.000，因此本文得出新的命题为至少存在一个变量会对因变量产生显著影响。
	表6  样本变量的方差分析结果b

	项目
	平方和
	df
	均方
	F
	Sig.

	1
	回归
	69.852
	3
	23.284
	11.203
	0.000a

	
	残差
	  91.449
	44
	 2.078
	
	

	
	总计
	161.301
	47
	
	
	


表7表示样本变量的回归分析，自变量对因变量t检验的sig.小于0.05的即表示显著相关。从表7可见，样本上市公司知识产权信息披露分数对因变量托宾Q 值的影响显著，而资产负债率和加权净资产收益率都对因变量产生不显著影响，且变量之间没有共性。
表7  样本变量的回归系数b
	变量
	非标准化系数
	t
	Sig.
	共线性统计量

	
	B（系数）
	标准

误差
	
	
	容差
	VIF

	
	（常量）
	−9.067
	2.839
	−3.194
	0.003
	
	

	
	资产负债率
	−1.968
	1.305
	−1.508
	0.139
	0.941
	1.063

	
	知识产权信息披露分数
	 0.581
	0.112
	 5.200
	0.000
	0.981
	1.020

	
	加权平均净资产收益率
	−3.099
	2.307
	−1.343
	0.186
	0.952
	1.051


由表4至表7可知：β=0. 581，β1=−1.968，β2=−3.099，从而验证了上市公司知识产权信息披露质量与公司价值之间显著相关且呈现正相关关系的假设。最终得出模型：        
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4  结论

本文首先建立了上市公司知识产权信息披露指数，并以我国信息技术业为例进行了实证研究，对该指数的价值相关性进行了检验。研究结果表明：我国上市公司知识产权信息披露状况在现阶段存在着较大的差异，整体知识产权信息披露数量较少，披露的内容不充分，知识产权信息披露得分较低；知识产权信息披露与公司价值呈现出正向相关关系，公司价值与净资产收益率呈现不显著的负相关，知识产权作为上市公司竞争的核心要素，随着知识产权信息披露质量的提高，其对公司价值提升的影响越显著，更加表明上市公司规范知识产权信息披露的必要性。从实证结果也看到，随着资产负债率上升，上市公司价值呈下降趋势，这与大多数研究中的结论不太一致，可能是由于信息科技类上市公司的技术含量高，公司资产负债率都相对较低，较高的资产负债率并不一定能够支撑高的公司价值。实证研究表明现阶段我国上市公司的知识产权信息披露状况相对不理想，整体上知识产权相关信息披露得少且内容浅显，而知识产权信息披露是提升公司价值的重要因素，因此上市公司对其应该加以充分重视，建立完善的知识产权信息披露制度以提升公司价值。
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