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摘要：竞争情报赋能战略决策具有科学性，据此，从非财务因素视角探索研究地方企业深度价值评估方法。以A省企业科研项目承担及执行情况相关数据为依托，从经费投入能力、创新产出能力、外部资源获取能力、产学研合作强度、抗风险能力及承担项目平均达标率等6个维度构建地方企业深度价值评估指标体系，给出计算各指标值的有关数据具体处理方式方法和具体计算方法，实现具有较高潜在价值、较大发展潜力的企业识别，为地方遴选优质企业提供方法参考。
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Research on the Potential Value Evaluation Method of Local Enterprises Based on the Commitment of Scientific Research Projects
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Abstract: Explore and study the potential value evaluation method of local enterprises. Based on the data related to the undertaking and implementation of scientific research projects of local enterprises, this paper constructs the evaluation index system of potential value of local enterprises from six dimensions: fund input ability, innovation output ability, external resource acquisition ability, industry university research cooperation intensity, anti-risk ability and average compliance rate of undertaking projects, it also makes an empirical study on the data of scientific research projects undertaken by local enterprises in a province.It is feasible to evaluate the potential value of local enterprises based on the undertaking and implementation of scientific research projects. Due to the non-public nature of local enterprise data, the specific data calculation details and evaluation results are not disclosed, resulting in the incomplete part of empirical research.
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我国实行的是社会主义市场经济体制，政府宏观调控对经济的发展起着重要作用。回顾我国地方经济发展比较靠前的城市的发展历程，不难发现，这些城市之所以能够发展起来，离不开政府在政策和经济方面的扶持性作用。随着我国经济发展进入新常态，如何依据企业的发展状态和需求制定合理的地方政策，以促进本地企业的经济发展，已经成为地方政府贯彻和落实国家经济发展大政方针的重要手段。地方政府能否做到对本地企业的精准扶持，与其对本地企业经济状况和潜在价值的了解程度密切相关。企业的经济状况可以通过企业提交的年度报告或财报等大致了解，但企业的潜在发展价值如何就需要综合多个维度来进行评估和预判。以往的企业价值评估分析都是利用企业历史的财务报表数据进行分析，进而预估企业的整体性价值，很少去关注企业的一些非财务因素表征的隐性价值。然而，从企业未来发展的角度来看，相对于能够体现企业过去经营成果和财务状况的财务数据而言，非财务因素反而更能反映企业潜在价值所在。从竞争情报的角度来讲，一个企业在科研项目方面的申报与执行情况，不仅能反映出一个企业的创新驱动力，还在很大程度上会影响企业形象和品牌价值的健康度。因此，本研究完全避开企业财务报表数据的使用，尝试以地方企业承担的科研项目经费投入情况及成果产出情况为依据，从企业创新投入力度、创新转化能力及外部资源获取能力3个方面对企业的潜在盈利能力和持续盈利能力进行评估，实现地方企业中具有高发展潜力的企业识别，进而为区域内优质企业的遴选提供数据与方法支撑。
1  企业价值评估相关研究
“企业价值”的概念最早是在20世纪60年代由美国的学者提出的，并在国外不断发展完善，形成了非常成熟的企业价值评估指标体系[1]。随着我国改革开放步伐的深入和市场经济的不断发展，企业价值评估理论被引入我国，并被广泛地用于公司设立、企业改制、股票发行上市、股权转让、企业兼并、收购（分立）、联营、组建集团、中外合作、合资、租赁、承包、融资、抵押贷款、法律诉讼、破产清算等目的的整体资产评估、企业价值评估中[2]，几乎遍及经济的每一个角落。20世纪60年代以来，企业价值评估研究不断深入，其概念、评估方法、数据源等都得到了进一步的发展和扩展。
1.1 企业价值及其评估相关概念
经过多年的发展，对“企业价值”概念已经形成较为统一的内涵界定，即：企业价值是企业现有资产的价值与这些资源综合作用所产生的未来价值增值预期之和，主要通过货币的形式表现出来。企业价值体现的是现时价值和潜在价值。其中，现时价值只包括可辨认资产，即仅对有形资产和一部分无形资产进行估价；潜在价值是企业潜在的、有极大可能或有能力发展成为现时价值的一种能力价值，需要通过另一部分隐性的无形资产来体现[2]。企业价值评估则是把一个企业看作整体，评估人员依据企业所拥有的全部资产状况和整体获利能力，并充分考虑影响企业获利能力的因素，结合企业所处的环境及行业背景情况，对企业的整体市场价值进行的综合评估[3]。从研究现状来看，现有的企业价值评估研究强调的是企业整体性、综合性评估，缺乏对企业潜在价值的独立评估研究。
1.2  企业价值评估方法
伴随着市场经济高度发展，企业价值评估理论也不断地受重视和完善、成熟。笔者调研发现，目前有关于企业价值评估的方法主要成本法、市场法、现金流量折现法（也称“收益法”）和期权法。成本法是在合理评估企业各项资产和负债价值的基础上对企业价值进行评估的一种方法，其最核心的概念是重置成本，原理是将企业各项资产的重置成本减去各种损耗得到一个价值指标[4]。市场法是通过对比待评估企业与相似企业在经营情况、财务状况和市场定位等方面的异同，综合对比分析多个经济指标后估算出企业的价值[5]。市场法着眼于未来收益，更能有效反映投资者对企业的看法，常用的分析模型有市盈率模型（P/E模型）、市净率模型（P/B模型）、托宾Q比率和市销率模型(P/S模型)等4种[4]。现金流量折现法是指在对企业的货币时间价值、未来风险状况和通货膨胀作出总体考虑的前提下，以合理的折现率将未来现金流转换为现值[4]。现金流量折现法常用的模型有实体现金流量模型和股权现金流量模型两种[4]。实物期权法的基本原理是把企业各项未来收益机会看作是一个买入期权，然后计算期权的价值并求和，用现金流量折现模型计算企业每项资产的当前现值，再与期权之和加总后得出企业的价值，其中具有代表性的模型为布莱克-斯科尔斯模型（Black-Scholes模型）[4]。
综合国内外企业价值评估研究来看，成本法根据资产负债表调整企业账面价值，虽然简化了评估过程、提高了评估效率，但因忽略了企业间不同资产的协同效应和规模效应而有失客观；市场法适用于企业未来收益无法可靠计量的情形，但适用前提是在市场上要找到相似或者相同的企业进行互相比较；现金流量折现模型主要适用于那些具有很高财务杠杆比率或财务杠杆比率发生变化的目标企业；相较于其他估值方法，实物期权法充分考虑了企业未来机会的价值对企业价值的影响，使得企业估价更为合理，但这种方法是在多个假设的基础上完成的，与现实数据必定会有差异。
综合来看，现有的企业价值评估方法在研究企业价值影响因素时，关注的重点主要是财务报表提供的数据，而忽略了一些未能反映在财务报表上但能反映企业潜在价值的非财务信息。通常我们认为，一个企业所承担的科研项目执行情况及产出情况可以间接地反映出该企业的潜在发展能力。因此，本研究以A省企业承担及执行科研项目情况相关数据为依托，从经费投入能力、创新产出能力、外部资源获取能力、产学研合作强度、抗风险能力及承担项目平均达标率等6个维度构建地方企业潜在价值评估指标体系，探索研究一种基于科研项目承担情况的地方企业潜在价值评估方法，为评估各企业主体的深度价值和识别出具有较大发展潜力的企业提供方法参考。
2  基于科研项目承担情况的地方企业潜在价值实证分析
基于A省科技项目及科技成果管理数据库中的数据信息，依据“项目承担单位性质”这一字段遴选出项目承担单位为企业的数据，结合项目验收管理数据表中的字段内容，从企业的创新投入力度、创新转化能力以及外部资源获取能力3个方面综合考虑，构建基于项目验收管理数据的企业深度价值评估指标体系，并对项目验收管理数据表中字段内容进行量化，统计算出指标体系中的各指标值，最后综合各指标值计算得出项目库中各企业主体的深度价值。具体研究思路如图1所示。
【图1内：1.各“...”改为“.…..”。2.“SCI/EI发表数”改为“SCI/EI论文发表数”。3.“核心论文”改为“核心期刊论文”4.“与科研机构合作”是否应为“与科研机构合作强度”？】
[image: C:\Users\Administrator\Desktop\地方企业深度价值评估分析框架.tif]
图1  地方企业深度价值评估分析框架

2.1  数据获取和处理
[bookmark: _Toc54791681][bookmark: _Toc54268129]以项目验收管理数据表所列出的“承担单位性质”字段的数据为基础，以“企业”为检索或筛选条件，检索出待评估的157家企业，评估相关的字段数据，具体包括项目名称、计划类别、承担单位、项目总经费、项目专项经费、项目自筹经费、行业代码、新产品数据、新工艺数、新装置数、新材料数、软件著作权数、成果数、专利数、标准数、SCI/EI论文发表数、核心期刊论文发表数、培养人才数、新增产值、新增利润、新增税收、节约资金、实际创汇以及社会效益等24个字段。由于其中“项目计划类型”“承担单位类型”“项目总经费”“行业代码”等字段的原始数据表达存在多种异常形式和不规范表达，需进行人工处理和清洗。同时，为了对待评估的157家企业进行行业类别划分，借助于企查查和天眼查等企业信息查询平台补充了157家企业的主营范围，进而依据企业的主营范围对企业进行行业类别划分，给出每个企业所处的证监会一级行业分类标识和证监会二级行业分类标识，增加了“证监会一级行业分类”和“证监会二级行业分类”两个字段信息。
2.1.1  数据规范化处理
首先，针对项目所属计划类型的表达多样化、不规范的问题，查询不同计划类型的官方准确表达名称后，将其统一规范为一种表达，如将“企业技本【？】创新资金计划”“企业技术创新计划”“企业技术创新资金计划项目”“企业技术创新资金计划”等统一为“企业技术创新资金计划项目”。其次，针对“项目经费”字段存在的不同项目经费类别单位不一致和单位缺失的情况，经查询确认后，将项目经费相关字段的单位都统一为“万元”。再次，为了计算指标时方便量化，依据项目验收管理数据表中的“参与单位”字段，对各企业的合作单位进行类别划分，分为企业和科研院所两类，其中科研院所含高校和科研机构两类。最后，针对“行业代码”字段数据中存在新旧行业代码分类不一致的情形，按照旧代码表征类别合并至新代码表征类别的原则进行规范化处理。
2.1.2  数据量化
[bookmark: _Toc54791707][bookmark: _Toc54268156][bookmark: _Toc53470425][bookmark: _Toc53393598]由于项目验收管理数据表中的数据很多字段都是文本数据，因此需要对其进行量化处理后转化为数值型数据。具体量化规则如下：
[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: _Toc54791708][bookmark: _Toc54268157]（1）依据待评估企业所承担项目的项目名称和项目所属行业代码，分别统计各企业承担项目所属行业跨度和承担项目数。
[bookmark: _Toc54268158][bookmark: _Toc54791709]（2）分别统计待评估企业的合作科研院所数（合作院校/研究机构数）和合作企业数，形成待评估企业的科研机构合作数和企业合作数两个字段的量化值。
（3）“新产品数”“新工艺数”“新装置数”“新材料数”等字段的文本数据，主要依据字段中描述的产品类别、工艺类型及材料类型等判别和统计具体数量。
（4）“软件著作权数”“成果数”“专利数”“SCI/EI论文发表数”及“核心期刊论文发表数”等字段的数据存在数值和文本信息两种状态，数据原始状态为数值状态的，视为数量表征数据；数据原始状态为文本信息的，一般情况下文本内容就是论文、软件著作、专利或标准的名称，将其转换为数值数据时则依据名称人工判断具体的数值。
[bookmark: _Toc54268159][bookmark: _Toc54791710]（5）“标准数”字段表达的主要有具体的标准名称、“标准级别+标准名称”、“标准级别标识+标准名称”、“标准编号+标准名称”、标准编号、标准数以及“无”等7种，由于不同级别的标准所适用的范围各不相同，因此需依据不同的表达内容判断不同企业具体的标准级别和相应级别的标准数量，分解为“标准数量”和“标准类别”两类字段来进行量化处理。
（6）通过初步统计和表达规范化处理得知，157家企业所承担的项目可以整合为16个项目计划类别。
（7）“社会效益”字段描述的是各企业所承担项目的效果和意义，且其描述一般都具有很强的概括性，因此采用模糊量化处理方法，即字段中有可理解为表征效果、意义或效益的文本内容便可将其量化处理为数值1，否则数值标注为0。
（8）对于“培养人才数”这一指标，初步理解为：B、G、D分别代表学士、硕士和博士；相应的，B4为4位学士，G2 为2位硕士，D1 为1位博士。在数据处理中，按照上述规则对各项目的人才培养数进行统计。
2.2  企业潜在价值评估指标体系构建
[bookmark: _Toc54791724][bookmark: _Toc53470423][bookmark: _Toc54268173][bookmark: _Toc53393596][bookmark: _Toc54791712][bookmark: _Toc54268161][bookmark: _Toc53470411][bookmark: _Toc53393584]结合项目验收管理数据表中的字段内容，构建地方企业潜在价值评估指标体系（见表1）。其中：
（1）创新投入能力分析指标。通常一个企业的创新投入能力大小可以用企业的研发投入情况来表征，但由于A省项目验收管理数据表中缺少企业研发投入相关信息，所以利用项目自筹经费投入情况来分析企业的创新投入能力。依据项目验收管理数据表中的企业名称，对同一企业所承担项目的项目自筹经费等费用进行合并加和，即合并统计出各企业所承担的全部项目的自筹经费数额，用此表征企业创新投入能力分析指标。
（2）创新产出能力分析指标。创新产出能力这一指标的分析会涉及企业通过承担项目产出的新产品数、新工艺数、新材料数、软件著作权数、申请专利数、SCI/EI论文发表数、核心期刊论文发表数、培养人才数、新增产值、社会效益等字段信息的分析。其中，新产品数、新工艺数、新装置数和新材料数等数据表征的是企业技术创新能力；SCI/EI论文发表数和核心期刊论文发表数主要用于表征企业的基础研究能力；软件著作权数、专利数以及标准数在一定程度上能表征企业的应用研究能力；人力资源的持续优化对企业的可持续发展至关重要，故人才培养数据在一定程度上能表征企业的持续发展潜力；新增产值与项目经费投入总额的比值表征的是企业研发投入产出比，比值越大表明企业的创新效率越高；社会效益描述的是企业所承担项目所产生的社会效益，可以用于表征企业所承担项目对社会的影响力。综上所述，基于项目验收管理数据的创新产出能力这一指标的量化分析，可以先从企业的技术创新能力、基础研究能力、应用研究能力、持续发展潜力、研发投入产出比及社会影响力等6个维度进行分项指标分析，得到各分指标的计算结果后进行加和平均，即可得到各企业的创新产出能力指标值。具体加权计算公式如下：

													（1）
式（1）中：技术创新能力指标的计算涉及新产品数、新工艺数、新装置数和新材料数等4个字段信息，故其权数值为4；基础研究能力指标的计算主要参考 SCI/EI论文发表数和核心期刊论文发表数两个字段的统计和分析，其权数值为2；应用研究能力的计算则涉及软件著作权数、专利数以及标准数等3个字段数据的统计和分析，其权数值为3；企业持续发展潜力、投入产出比及社会影响力指标都是单指标，分别用人才培养、新增产值与项目经费投入总额的比值和社会效益来表征，故它们的权数值都分别为1。
（3）企业外部资源获取能力分析指标。一个企业的发展离不开外部资源的获取，离不开与外界的合作以及政府的扶持，尤其是在市场竞争中处于弱势的中小企业掌握的资金、技术、人力等资源较少，通常需要从外部引入资源或者与其他企业进行协同创新，因此对中小企业创新评价时，除了企业自身的能力，企业获取外部资源的能力也需要考虑。资金是中小企业发展的基本保障，所以企业应当多渠道融资，以便提高自身创新实力。企业外部资源获取能力大小可以用企业从外部获取项目的类型和经费多少来表征，其中项目类型分为国家级和非国家级两种类型，并对不同级别项目的经费指标赋予不同的权重。具体计算公式如下：

         （2）
式（2）中：国家级项目经费指的是企业承担的全部国家级项目经费总额；非国家级项目经费指的是企业承担的全部非国家级项目经费总额。
（4）企业产学研合作强度分析指标。产学研合作是科研、教育、生产不同社会分工在功能与资源优势上的协同与集成化，通过产学研合作可以实现企业、高等院校与科研院所之间的优势互补、风险共担及利益共享，是优化企业科技行为的有效实现形式和途径。在产学研合作模式中，企业是技术创新的主体，高等院校、科研机构在科研、成果、育人、信息等方面有着明显优势，企业与高等院校或科研机构合作紧密度在一定程度上会影响企业的创新主体意识。依据项目验收管理数据表中的“参与单位”字段，统计分析各企业与高等院校或科院机构的合作频次，用于表征企业与高校或科研院所的合作紧密程度，同时统计各企业与其他企业开展合作的频次，用于表征各企业与其他企业的合作紧密程度，最后，将各企业与高等院校或科院院所合作的频次及其与其他企业合作的频次加和后，即可得到各企业的产学研合作强度。
[bookmark: _Toc53470440][bookmark: _Toc54268188][bookmark: _Toc54791739][bookmark: _Toc53393613][bookmark: _Toc54268189][bookmark: _Toc54791740][bookmark: _Toc53470441][bookmark: _Toc53393614]（5）企业抗风险能力分析指标。企业的抗风险能力大小主要取决于企业的风险识别能力、风险承受能力和风险化解能力这3个方面。企业的风险识别能力与人的素质和能力密切相关，即与人的经验、风险意识、所掌握的知识以及对信息的把握等方面有关；而风险承受能力和风险化解能力则主要与企业的市场竞争力及其在整个行业中的市场垄断地位有关，即企业的市场竞争力及其在整个行业中的市场垄断地位越强，企业的抗风险能力就越强。依据企业所承担项目的行业分布情况及其所发布标准的类型分布，可以大致分析和判断一个企业的市场垄断地位和市场竞争力。依据项目验收管理数据表中“行业代码”字段分析企业所承担项目的行业分布情况，统计计算出各企业所承担的项目所属行业跨度，即企业所承担的项目分布的行业数；依据“标准数”字段分析企业在一个行业中的市场垄断地位，首先依据该字段信息中提及的标准号、标准名称等信息判断企业所发布标准的类型，并对不同类型的标准赋予不同的权重（国家标准权重为4，行业标准权重为3、地方标准权重为2、企业标准权重为1），据此计算出各企业的标准约束强度指标，进而进行加和计算，即可得到各企业的抗风险能力值。具体计算公式如下：

（3）
（6）承担项目平均达标率分析。企业所承担项目的完成情况在一定程度上也能反映出一个企业的研究实力，因此，将企业所承担项目完成情况也列为一个分析维度。各企业所承担项目的综合达标率计算，依据项目合同管理表与项目验收管理表中相关技术指标和经济指标，先计算各企业所承担的各个项目的单项指标达标率和平均综合达标率，在此基础上计算各企业所承担项目的综合达标率平均值，即企业所承担项目的平均达标率。其中，各企业所承担项目的单项指标达标率由项目验收管理表中单指标量化数值与项目合同管理表中对应指标量化数值相除得出，平均综合达标率则由各单项指标达标率求平均值计算得出。值得一提的是，若项目在项目合同管理表中部分指标的合同约定数值为“0”“无”或空值，在计算该项目的平均综合达标率时，上述未约定指标不纳入统计范围。
[bookmark: _Toc58837456][bookmark: _Toc54791725]表1  基于科研项目承担情况的地方企业深度价值评估指标体系
	目标
	一级指标
	二级指标

	企业深度价值评估
	经费投入能力
	项目自筹经费投入

	
	创新产出能力
	新产品/新工艺/新装置/新材料数
软件著作权数
申请专利数
SCI/EI论文发表数
核心期刊论文发表数
培养人才数
新增产值/项目总经费
社会影响力

	
	外部资源获取能力
	获取政府项目数
获取政府资金（项目专项经费投入总额）

	
	产学研合作强度
	与高校或科研机构合作紧密度
与其他企业合作紧密度

	
	抗风险能力
	所承担项目的行业跨度
标准数量及类别

	
	承担项目平均达标率
	承担项目平均达标率



2.3  企业潜在价值评估
[bookmark: _Toc54268192][bookmark: _Toc53393617][bookmark: _Toc53470444][bookmark: _Toc54791744]根据A省提供的规范化和量化处理后的项目验收管理数据，逐一计算出各企业的创新投入能力、创新产出能力、外部资源获取能力、产学研合作强度及抗风险能力指标值。为了消除不同指标之间的量纲影响，使各指标处于同一数量级，增加不同指标之间的可比性，采用了最大-最小标准化处理方法对原始数据进行线性变换。设minR和maxR分别是指标R的最小值和最大值，将R的一个原始值x通过最大-最小标准化映射到区间[0,1]的值为x1。x1的计算方法如下：

                               （4）
[bookmark: _Toc54268193][bookmark: _Toc54791745][bookmark: _Toc53470445][bookmark: _Toc53393618]此外，为了得出各企业潜在价值在省内整体排名和省内各行业的企业深度价值排名，在对指标数据进行标准化处理时，依据两种不同评价需求选取了不同的评估范围。其中，企业潜在价值排名分析选择的评估范围是A省全部企业（即项目验收管理数据表中A省企业）；而企业深度价值排名分析选择的评估范围是根据企业所属行业划分，以行业为数据标准化处理区间。
3  结论及展望
本研究依托A省科技项目及科技成果管理数据库提供的相关数据信息，以地方企业承担的科研项目经费投入情况及成果产出情况为依据，从企业创新投入力度、创新转化能力及外部资源获取能力3个方面综合考虑，构建了基于项目验收管理数据的企业深度价值评估指标体系，为地方识别出具有较高潜在价值、较大发展潜力的企业，遴选优质企业提供方法参考。 
企业潜在价值评估是多种复杂因素相互作用、交互影响的决策问题，随着企业竞争战略研究的深入，竞争情报赋能战略决策的科学性越来越强，在企业潜在价值评估过程中，应该重视那些不能在企业账面上列示但能够为企业带来收益的各类无形资产，如企业商誉、管理者能力、人力资本、研发能力、创新能力等，综合多维分析视角，科学、有效地识别出潜在价值更大的企业。基于企业科研项目承担及执行情况的地方企业潜在价值评估方法具备较强的可行性，但地方企业数据的非公开性，具体的数据计算细节及评估结果未能公开，会在一定程度上影响评估的完备性。
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