科创版首批上市企业创新能力评价研究
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摘要：通过对上市企业创新能力评价的研究进行综述，在此基础上构建科创版上市企业创新能力评价指标，运用层次分析法和Z-均值聚类分析对科创版首批上市25家企业创新能力进行实证研究。实证研究结果表明科创版首批上市企业注册地分布不均衡且企业创新能力存在提升空间。最后基于实证分析提出应强化政府的政策引导力度，加大企业创新投入力度，注重技术转移能力建设等建议。
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Abstact:  Based on the summary and analysis of the research on the evaluation of innovation capability of listed companies, this paper constructs the evaluation index of innovation capability of listed companies with the science and technology innovation board, and conducts an empirical study on the innovation capability of 25 listed companies in the first batch of the science and technology innovation board by using the factor analysis method and Z-means clustering analysis. Empirical research results show that the first batch of listed companies registered in the science and technology innovation board are unevenly distributed and some enterprises' innovation ability is not high. Based on the empirical analysis, this paper puts forward some suggestions, such as strengthening the government's policy guidance, expanding enterprise innovation investment, and emphasizing technology transfer capacity building.
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自2018年11月习近平总书记在首届中国国际进口博览会开幕式上宣布设置科创版并实行注册试点制，到2019年1月中国证监会正式发布《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》，再到2019年7月科创版正式开市。短短8个月有25家企业获批成为科创版首批上市企业。科创版作为现有多层次市场的补充，相较于现有各种板块来说，更多地聚焦于高新技术产业和战略性新兴产业[1]。处在这些行业中的企业具有研发投入规模大、盈利周期长、技术迭代快、风险高以及严重依赖核心项目、核心技术人员、少数供应商等特点，企业发展面临着很大的不确定性，并且需要资金的循环支持。然而，创新的延迟性导致了创新投入的高风险性，科技和资本的融合还存在着间隙[2]。科创版实行试点注册制改革、允许未盈利企业上市、设置5套不同的上市标准等一系列举措都旨在强化资本市场对科技创新的支撑作用。因此，企业创新能力是衡量科创版上市企业水平的首要标准。本文对上市企业创新能力相关研究进行总结，在此基础上建立起科创版企业创新能力的评价指标体系。通过对科创版首批上市的25家企业科技创新能力进行评价和对比研究，并在研究结果的基础上为提升科创版企业整体创新能力提出相应的建议。
1 相关研究综述
企业创新能力是一种动态能力，他包含企业创新思维产生、新产品研发、推广销售及管理等各个环节，贯穿创新的全过程[3]。上市企业作为我国经济发展的重要推动力，其经营状况和盈利能力都高于同行业中其他企业，且有着体制机制较为健全、资产结构较为合理、财务制度公开透明的特征[4]。而企业创新能力作为推动企业发展的根本动力，已经成为学术界研究的热点问题[5]。目前，国内很多学者针对上市企业的创新能力评价开展研究，并从不同角度建立起评价的指标体系，现将各指标体系进行对比研究[6]~[13]，见表1。
首先，在创新能力评价指标构建研究中，不同学者尝试从创新能力内涵、上市公司信息披露制度、创新过程和创新系统等不同角度构建指标体系对上市公司创新能力进行评价，其中大多数学者基于创新过程和系统视角进行创新能力评价，且越来越多的学者倾向从系统的角度对企业创新能力进行评价。不同指标体系在应用中都存在一定的局限性，从创新系统角度建立的指标体系，将创新环境和创新绩效纳入评价体系，涉及指标更为全面，但有些指标难以用客观数据进行衡量，且获取难度较大。相反地，从创新过程视角评价创新能力，指标界定清晰、相关数据容易获得，但评价缺乏全面性。其次，在选择评价方法时，不同学者分别选用熵权法[7] 、层次分析法[8]、BP神经网络[12]、灰色关联分析[14]、DEA[15]、TOPSIS模型[16]等对数据进行处理。最后，评价对象主要针对同一地区上市企业和同一产业中上市公司地对比研究，少有进行不同板块上市企业整体创新能力和不同地区企业创新能力的对比研究。
表1 上市企业创新能力评价指标、方法及应用对比
	评价角度
	一级指标
	评价方法
	评价对象

	创新能力的内涵
	科研创新能力、合力创新能力、绩效创新能力
	突变级数法
	496家创业板上市公司

	上市公司信息披露制度
	研发人员、研发机构、R&D经费投入、人才培养、合作伙伴、营销创新、战略创新、研发项目进度、核心竞争力、专利技术、税收优惠、政府补助、相关风险、R&D会计处理
	熵权法
	深市A股主板各行业上市公司

	
	技术人员比例、高文化程度员工比例、固定资产装备率、设备新度系数、科学技术信息资产额、主营业务利润增长率
	层次分析法
	65家江苏省上市公司

	创新过程
	财力投入、人力投入、技术成果
	主成分分析法
	41 家陕西省
上市公司

	
	制度保障能力、研发投入能力、制造与营销能力、创新产出能力
	熵值法、TOPSIS 法
	26 家山西省沪深两市上市公司

	
	科技创新投入、科技创新产出
	网络层次分析法
	191家文化产业上市公司

	创新系统
	科研投入能力、研究开发能力、创新产出能力市场营销能力创新保障能力
	层次分析法、BP 神经网络
	21家京津冀创业板上市公司

	
	创新投入、创新产出、创新资源环境、创新绩效
	描述统计、对比分析
	粤苏浙三地上市企业

	
	技术创新要素投入能力、技术创
新产出能力、技术创新产出能力、技术创新环境支持能力
	层次分析法
	45家具有代表性的农业上市公司

	
	创新投入、创新管理能力、创新实施能力、创新实现能力、创新产出能力
	广义最大熵原理
	10家钢铁行业的上市公司


2 研究方法及数据来源
2.1数据来源
本研究以科创版2019年7月23日首批上市的23家上市企业为研究对象，先后通过中国专利信息网、上交所公布的上市企业的招股说明书、相关问询及回复文件等进行数据挖掘和分析，并从中选取各上市企业相关数据作为本研究的有效数据。
2.2分析方法
分析企业创新能力的方法有很多，包括层次分析法、BP神经网络、主成分分析等方法。徐立平等[3]对现有的8种评价方法进行比较，并分析了各种评价方法的优势和不足。其中因子分析法所确定的权重是基于数据分析而得出的指标之间的内在结构关系，不受到主观因素的影响，能在尽可能少损失或不损失信息的前提下，通过提取的主成分因子来反映数据中的问题,有较好的客观性[17]。因此，本文选用因子分析法作为本研究的研究方法开展创新能力初步评价，并在此基础上根据因子分析的结果进行Z-均值聚类分析，将企业划分为三类开展进一步研究。
2.3科创版上市企业创新能力评价指标体系构建
    本着全面性、科学性、真实性和客观性的原则，通过上文对各指标体系的分析，再结合科创版上市企业的特征，构建起科创版上市企业创新能力的评价指标体系。指标体系共包括一个目标层、四个一级指标和14个二级指标，如表2所示。

表2 科创版上市企业创新能力评价指标体系
	目标层
	一级指标
	二级指标

	科创版上市企业创新能力评价指标体系
	创新投入
	研发人员总数X1
研发人员占总员工比例X2
研发人员人均薪酬X3
研发经费总额X4
研发经费占营业收入比例X5

	
	创新产出
	报告期内新申请的发明专利数X6
报告期内新授权的发明专利数X7
研发人员人均发明专利数X8
无形资产总额X9
无形资产占总资产比例X10

	
	经营绩效
	核心技术产品收入X11
净利润X12
净资产X13

	
	创新环境
	政府补助X14


3 科创版首批上市企业总体情况分析
3.1企业注册地分布情况
将科创版首批上市的25家企业按注册地进行统计，见图1，其中注册地为北京和上海的企业分别有5家，其次是江苏4家，广州和浙江为3家，其余福建、黑龙江等地各1家。可见，首批上市企业多聚集在经济发达地区。

图1 科创版首批上市企业注册地分布情况
3.2企业所属行业分布情况
按证监会行业分类指引，对科创版首批上市的25家企业所属行业进行分类，如图2所示，上市企业主要集中在专用设备制造业和计算机、通信和其他电子设备制造业，占总上市企业总数的68%。此外，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业的上市的3家企业注册地均为北京，广东上市的三家企业均属计算机、通信和其他电子设备制造业。

图2 科创版首批上市企业所属行业分布情况
3.3上市标准选择情况
为了更好地包容各个发展阶段、各个行业的科创企业，相较于A股市场更注重盈利性地上市指标，科创版建立了5套以市值为核心，再配套利润、营业收入、研发投入强度、现金流等不同企业财务指标地差异化上市标准，见表3。尤其是标准5，在规定市值的基础上，允许有发展前景但尚未盈利的企业在科创版上市，更符合科技型企业在成长过程中面临着研发投入大，盈利周期长等特征。但就标准5中所要求的医药行业企业需取得至少一项一类新药二期临床试验批件这一条件，也可能存在二期试验后仍无法继续开展或无法达到预期收益等情况。
进一步分析这25家企业选择地上市标准，选择标准1的有20家，标准3的有1家，标准4的有4家，暂无企业选择标准2和5申报上市。即使多家企业都满足不同的上市标准，但是仍有80%的企业都选择标准1，是因为标准1对企业上市的财务指标要求最为明确，且对市值要求最低，降低了因市场估值低于选择的上市标准而导致无法上市的风险。
表3 科创版企业上市标准及选择
	上市标准
	选择该标准企业数量

	1.预计市值不低于人民币10亿元，最近两年净利润均为正且累计净利润不低于人民币5 000万元，或者预计市值不低于人民币10亿元，最近一年净利润为正且营业收入不低于人民币1亿元
	20

	2.预计市值不低于人民币15亿元，最近一年营业收入不低于人民币2亿元，且最近三年研发投入合计占最近三年营业收入的比例不低于15%；
	0

	3. 预计市值不低于人民币20亿元，最近一年营业收入不低于人民币3亿元，且最近三年经营活动产生的现金流量净额累计不低于人民币1亿元
	1

	4.预计市值不低于人民币30亿元，且最近一年营业收入不低于人民币3亿元
	4

	5. 预计市值不低于人民币40亿元，主要业务或产品需经国家有关部门批准，市场空间大，目前已取得阶段性成果，并获得知名投资机构一定金额的投资。医药行业企业需取得至少一项一类新药二期临床试验批件，其他符合科创板定位的企业需具备明显的技术优势并满足相应条件。
	0


4 科创版首批上市企业创新能力实证分析
4.1数据收集及处理
根据形成的评价指标，对科创版首批上市25家企业的招股说明书进行深入分析，搜集2016~2018年三年的相关数据。其中上海微创心脉医疗科技股份有限公司、哈尔滨新光光电科技股份有限公司、中国铁路通信信号股份有限公司三家上市企业部分相关数据难以获得，因此不纳入此次研究范围。用SPSS22软件对相关数据进行处理，采用Z-score标准化方法对初始数据进行处理，消除原始单位的影响。
4.2因子分析过程
4.2.1KMO和Bartlett球形检验结果
    KMO和Bartlett是检验数据是否适合进行因子分析的先验条件。如表4所示，KMO检验的统计量为0.590>0.5,认为各指标之间存在一定关联，适合进行因子分析。同时，Bartlett检验的出p=0.000<0.005,数据呈球形分布。
表4 KMO和Bartlett球形检验
	Kaiser-Meyer-Olkin测量取样适当性
	
	0.590

	Bartlett的球形检验
	近似卡方
	532.032

	
	df
	91

	
	显著性
	0.000


4.2.2因子提取
采用因子分析法，以特征值大于1的主成分数目为因子数目。如表5所示，这5个因子的起始特征值累计达到总体方差的78.532%，说明这5个主成分的累计解释率有78.532，因子分析起到了降维作用。
进一步通过旋转成份矩阵（表6）可以看出这14个指标在不同因子上的分布状况。通过因子分析，将14个指标划分为5个公因子：公因子(F1)命名为为创新投入强度，由研发费用占营业收入比例（X5）、研发人员占职工总数比（X2）、研发人员平均薪酬（X3）、研发经费总额(X4)、政府补助(X14)5个指标构成；公因子（F2）命名为创新间接投入，由净资产（X13）、核心技术产品收入（X11）、无形资产总额（X9）、研发人员总数(X1)4个指标构成；公因子F3命名为创新产出，由报告期内新授权专利数（X7）、报告期内新申请专利数（X6）、研发人员人均专利数（X8）三个指标构成；公因子F4命名为营业收益，由净利润（X12）构成；公因子F5命名为资产结构，由无形资产占总资产比重（X10）构成。
具体计算公式如下所示：
(1)综合因子得分：F=21.715%*F1+20.377%*F2+17.228%*F3+10.808%*F4+8.405%*F5
(2)各因子得分：F1=0.885*X5+0.849*X2+0.711*X3+0.562*X4+0.514*X14
F2=0.884*X13+0.876*X11+0.719*X9+0.664*X1
F3=0.877*X7+0.789*X6+0.702*X8
F4=0.8*X12
F5=0.907*X10
表5 因子的方差贡献
	成份
	起始特征值
	提取平方和载入
	旋转平方和载入

	
	合计
	方差的%
	累计%
	合计
	方差的%
	累计%
	合计
	方差的%
	累计%

	1
	3.475
	24.821
	24.821
	3.475
	24.821
	24.821
	3.040
	21.715
	21.715

	2
	2.798
	19.984
	44.805
	2.798
	19.984
	44.805
	2.853
	20.377
	42.091

	3
	2.264
	16.171
	60.976
	2.264
	16.171
	60.976
	2.412
	17.228
	59.319

	4
	1.347
	9.619
	70.596
	1.347
	9.619
	70.596
	1.513
	10.808
	70.127

	5
	1.111
	7.936
	78.532
	1.111
	7.936
	78.532
	1.177
	8.405
	78.532

	6
	0.750
	5.359
	83.891
	
	
	
	
	
	

	7
	0.687
	4.911
	88.801
	
	
	
	
	
	

	8
	0.524
	3.742
	92.543
	
	
	
	
	
	

	9
	0.323
	2.309
	94.852
	
	
	
	
	
	

	10
	0.207
	1.481
	96.333
	
	
	
	
	
	

	11
	0.194
	1.384
	97.718
	
	
	
	
	
	

	12
	0.138
	0.987
	98.705
	
	
	
	
	
	

	13
	0.096
	0.687
	99.392
	
	
	
	
	
	

	14
	0.085
	0.608
	100.000
	
	
	
	
	
	


注：提取方法为主成分分析
	


表6 旋转成份矩阵a
	
	成份

	
	1
	2
	3
	4
	5

	5研发费用占营业收入比例 %
	0.855
	
	
	
	

	2研发人员占职工总数比%
	0.849
	
	
	
	

	3研发人员平均薪酬
	0.711
	
	
	
	

	4研发经费总额
	0.562
	
	
	
	

	14政府补助
	0.514
	
	
	
	

	13净资产
	
	0.884
	
	
	

	11核心技术产品收入
	
	0.876
	
	
	

	9无形资产总额
	
	0.719
	
	
	

	1研发人员总数
	
	0.664
	
	
	

	7报告期内新授权专利数
	
	
	0.877
	
	

	6报告期内新申请专利数
	
	
	0.789
	
	

	8研发人员人均专利数
	
	
	0.702
	
	

	12净利润
	
	
	
	0.800
	

	10无形资产占总资产比重
	
	
	
	
	0.907


注：1）提取方法为主成份分析2) 旋转法为具有Kaiser 标准化的正交旋转法; 3) a表示旋转在11次迭代后收敛
4.3.3因子分析结果分析
通过上文的计算公式，对标准化后的相关数据进行计算，得到科创版首批上市企业报告期内创新能力综合因子得分和相应排名情况，进一步计算每一个公因子在报告期内地平均得分和排名，见表7。
表7 科创版首批上市23家企业报告期内创新能力因子平均得分及排名情况
	企业名称
	F1
	排名
	F2
	排名
	F3
	排名
	F4
	排名
	F5
	排名
	F
	排名

	中微半导
	0.72
	6
	-2.39
	21
	-1.14
	13
	-0.38
	20
	-0.42
	17
	-0.61
	16

	澜起科技
	-0.81
	13
	-1.09
	15
	-1.79
	22
	-0.34
	16
	-0.48
	19
	-0.78
	19

	深圳光峰
	-0.12
	10
	-0.28
	10
	1.82
	5
	0.90
	2
	0.74
	2
	0.39
	6

	西部超导
	-2.07
	18
	-2.00
	18
	-0.51
	10
	-0.28
	14
	0.55
	4
	-0.93
	20

	交控科技
	-2.72
	22
	-0.68
	11
	4.22
	1
	-0.08
	10
	-0.09
	11
	-0.02
	10

	北京天宜
	-2.68
	21
	-1.08
	14
	0.76
	7
	0.08
	6
	-0.24
	14
	-0.68
	17

	虹软科技
	-1.69
	15
	-2.48
	22
	-1.10
	12
	0.04
	7
	-0.52
	20
	-1.10
	21

	宁波容百
	3.60
	3
	-0.26
	9
	-1.73
	21
	0.04
	8
	-0.53
	21
	0.39
	7

	苏州华兴
	-0.51
	11
	1.25
	7
	3.62
	2
	-0.28
	15
	-0.37
	15
	0.71
	5

	福建福光
	6.11
	2
	2.17
	4
	-1.71
	20
	2.05
	1
	-0.45
	18
	1.66
	2

	苏州天准
	2.40
	4
	-2.11
	19
	-1.31
	17
	-0.38
	18
	-0.58
	22
	-0.22
	12

	乐鑫信息
	-2.48
	20
	-0.82
	12
	-0.16
	8
	0.00
	9
	-0.40
	16
	-0.77
	18

	浙江杭可
	-1.97
	17
	4.54
	2
	-1.28
	16
	-0.10
	11
	-0.20
	13
	0.25
	8

	烟台睿创
	0.14
	9
	2.18
	3
	2.50
	4
	0.13
	5
	0.27
	5
	0.94
	3

	西安铂力特
	-2.36
	19
	-2.22
	20
	-1.20
	14
	-0.42
	21
	-0.01
	9
	-1.22
	22

	安集微电子
	0.16
	8
	0.96
	8
	-1.56
	19
	0.80
	3
	1.77
	1
	0.20
	9

	广东嘉元
	1.02
	5
	-0.87
	13
	-1.32
	18
	-0.25
	13
	0.07
	8
	-0.20
	11

	南京微创
	-1.23
	14
	-1.65
	17
	1.78
	6
	-0.38
	19
	0.15
	7
	-0.33
	15

	北京宏图
	-0.79
	12
	4.72
	1
	-0.17
	9
	0.34
	4
	0.16
	6
	0.81
	4

	北京沃尔德
	0.61
	7
	-1.11
	16
	-1.07
	11
	-0.20
	12
	0.74
	3
	-0.24
	14



4.4 K-均值聚类分析
为了更好地对科创版首批上市企业创新能力进行评价，将因子分析的5个主因子及综合因子在报告期内的平均得分作为聚类分析的变量，进一步运用SPSS22对因子分析的结果进行K-均值聚类分析，将科创版首批上市企业创新能力划分为高、中、低三类，并计算每一类企业综合因子和各公因子的平均的得分，结果见表8、9。
表8 科创版首批上市企业创新能力聚类分析结果
	创新能力等级
	企业名称

	1类（高创新能力）
	上海中微、澜起科技、虹软科技

	2类（中等创新能力）
	深圳光峰、西部超导、交控科技、
宁波容百、苏州华兴、浙江杭可

	3类（低创新能力）
	烟台睿创、西安铂力特、上海安集、
广东嘉元、南京微创、航天宏图、
北京沃尔德、广州方邦、苏州瀚川、
福建福光、苏州天准、乐鑫信息、北京天宜



表9 三类企业各公因子及综合因子平均得分
	
	F1
	F2
	F3
	F4
	F5
	F

	1类
	5.355
	1.052
	-0.282
	0.384
	-0.350
	1.341

	2类
	-0.778
	2.604
	0.310
	0.089
	0.256
	0.446

	3类
	-0.877
	-1.445
	-0.078
	-0.130
	-0.037
	-0.515



5 结果分析
1类企业为高创新能力企业，具有较高的创新绩效。结合因子分析的结果来看，上海中微、澜起科技和虹软科技地平均综合因子得分、平均投入强度因子得分和平均营业受益因子得分分布为1.341、5.355、0.384,位居三类企业首位，远高于后两类企业。具体地，三家企业综合因子得分的排名分别为1、2、7，在主要代表创新投入的公因子创新投入强度（F1）的得分排名上位列前三，在创新间接投入（F2）的得分排名分别为6、4、9，说明三家企业的创新投入力度较大，且在主要代表收益的公因子F3或F4中至少有一项表现良好，其中上海中微在创新产出因子（F3）的得分排名为3、澜起科技和虹软科技在营业收益（F4）的得分排名分别为1和8。说明1类企业最为注重企业创新能力地培育，投入大量资源以促进企业科技创新能力的开发。同时技术商业化应用够将带来稳固收益，维持企业良好运转。以澜起科技为例，其成为内存接口芯片的全球标准制定者，打入国际主流服务器领域的核心芯片供应商，填补了国内内存接口芯片地空白。在做到技术领先地同时，报告期内公司营业收入快速增长，分别为8.4、11.5、17.6亿元，2018年净利润更达到7.37亿元，毛利率超过70%，其利润位列科创版首批上市企业的榜首，成为科创版首批上市25家企业中利润最高的企业。
2类企业为中等创新能力企业，具有中等水平创新绩效。平均来看，这6家企业间接投入因子（F2）、创新产出因子（F3）、资产结构（F5）三个公因子上表现较好，得分为2.604、0.310，0.256，显著高于其他两类企业。进一步来看，6家企业综合因子得分中的排名为3、4、5、8、9、13，都处于中上水平。但是在创新投入强度（F1）和营业收益（F4）两个公因子上有所欠缺。这说明处于第2类的企业具有一定的创新能力，创新的投入能够体现在以专利为主的无形资产的产出。但是企业的技术转移能力不强，现有的创新产出商业化水平不高、需要在市场推广和技术应用上发力。
3类企业为低创新能力企业，具有较低的创新绩效。归为第3类的14家企业的在综合因子得分及各公因子的平均得分均不突出。进一步根据各企业因子分析结果的情况，将14家企业大致划分为两类，其中苏州天淮、上海乐鑫、上海安集在创新投入强度（F1）的得分排名靠前，分别为5、4、6，但较高的创新投入并没有带来相应的创新绩效，无论是在创新产出的排名还是经营绩效的排名都靠后，创新的效率较低。剩余的11家企业无论是在创新投入相关因子得分排名还是创新绩效相关因子得分排名均靠后，创新投入水平和创新效率均不高。
6 结论及建议
通过对上市企业创新能力相关研究的梳理，在此基础上构建指标体系对科创版首批上市企业创新能力进行因子分析和聚类分析，得出主要结论，并提出相关建议： 
（1）不同地区的经济环境和产业环境会影响企业创新能力。从科创版首批上市企业的空间分布情况来看，25家企业主要集中在经济发达地区，其中注册地为北京、上海、广东、江苏、浙江的企业共有20家，约占总上市企业的83.33%。此外航天相关产业集中在北京地区，电子信息企业集中在广东地区，这与各地区的相关产业发展水平相耦合。不同地区的相关部门应根据当地产业结构特点出台相应激励政策，加强当地科创企业在科创版上市的积极性，改善现有上市企业地域和行业分布不平衡的现状。
（2）科创版虽然实施注册制，建立起以市值为核心的5套上市标准，突破了以往其他板块上市标准的界限，但由于存在严格的退市制度，一旦触及重大违法指标、交易类指标、财务类指标、规范类指标，就会被纳入退市安排。首批上市的25家企业为了降低上市风险，即使满足其他上市标准，但大多企业为了规避风险选择第一套上市标准。其中标准5允许未盈利企业上市，但是相关标准指标不明确、难量化导致标准5难以真正落实。在未来的发展中，有关部门应出台相应配套政策，强化指标的可操作性，更好地引导企业在科创版上市。
（3）科创版首批上市地科技型企业仍需进一步加强自身创新能力建设。处于第2类地企业应更多关注科技成果商业化地发展，在研发地同时完善相关技术的商业布局，提升企业的经营水平。根据因子分析地结果，与创新投入的相关因子对企业科技创新能力地影响最高，处于第3类地企业问题主要在于研发规模不足，应进一步扩大对科技创新的投入力度。
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