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创业板作为主板市场的重要补充，其自 2009年 10月

份启动以来，在资本市场上扮演着重要的角色，并日益受

到人们关注。创业板上市公司的企业大多趋向于高新技

术产业，具有高成长性，一般拥有相对较多的自主创新形

式的无形资产。在经济迅猛发展的今天，评估企业是否具

有竞争优势已逐步转向无形资产。无形资产逐渐成为创

业板上市公司的核心资产，评估指标涉及人力资源、商

誉、品牌等广义的无形资产范畴。目前，我国上市公司普

遍存在盲目扩张的现象，导致投资过剩，造成企业资源得

不到充分利用，使资金使用效率低下。

一、文献综述

Ellis（2009）认为越来越多的无形资产，诸如专利、商

标、版权或商业秘密、品牌价值、商誉等日益受到职业经

理人和金融家的重视，并逐渐成为银行贷款的独立质押

物。Steenkamp and Kashyap（2010）采用问卷调查的方法对

新西兰中小企业无形资产进行研究，发现不同种类的无

形资产对企业的作用程度不同，并且不同的管理者对无

形资产的认知存在差别，管理者通常会根据自己的偏好

选择无形资产种类。

国内学者薛云奎和王志台（2001）针对 1995 ~ 1999年

度在上海证券交易所上市的A股公司股票进行研究，发现

企业披露的无形资产在证券市场具有一定的价值，且对

股价有显著的正向影响。彭艳萍和张炳发（2004）针对我

国沪市A股上市公司信息类行业以及电子类行业的无形

资产进行研究，发现披露的无形资产内部明细信息的项

目和数量在逐渐增加，但是披露方式不稳定。

王化成、卢闯和李春玲（2005）通过建立多个回归方

程研究 1998 ~ 2002年沪深A股上市公司，发现无形资产

存量与未来业绩有显著正向关系，即当期的无形资产存

量对本期企业绩效影响微弱，但对两年后的企业绩效有

显著正向影响，其贡献程度在研究区间逐年递增。

邵红霞和方军雄（2006）针对 2001 ~ 2003年沪深两市

的152家上市公司构建多个多元回归方程检验发现，土地

使用权在高新技术行业和非高新技术行业中的作用中不

存在显著差异。王娟娟和梅良勇（2007）以沪深A股上市公

司披露的无形资产数据为基础，得出财务报表中关于无

形资产明细信息的披露在逐年增加，虽然其比重依然很

小，但无形资产数量与主营业务利润、企业规模关系显

著。

蔡鑫磊和李勤（2010）针对中国A股市场制造业上市

公司进行回归分析发现，企业当期无形资产对其当期成

长性有显著的负向影响，而与下期公司成长性显著正相

关。邢丹丹、张红和张春晖（2011）针对14家沪深两市旅游

行业上市公司进行分析，发现无形资产与企业经营绩效

具有显著正向关系，且无形资产较固定资产对经营绩效

作用更大。汪海粟和方中秀（2012）以218家创业板上市公

司作为研究对象，对相关财务报表中无形资产相关信息

进行挖掘，检验出我国创业板市场已初步具备并可以实

现对无形资产的发现、甄别功能，并分析了无形资产明细

信息与市净率和企业绩效的关系。

崔也光和赵迎（2013）针对沪深两市的电子业、医药

生物制品业、信息技术业三个高新技术行业 2007 ~ 2011
年的相关数据，通过将无形资产划分为知识产权、系统和

软件以及土地使用权，研究得出高新技术行业无形资产

内部明细信息披露不完善、内部结构不合理等结论。

综上可知，现有文献缺乏对无形资产内部结构明细

信息的剖析。鉴于此，本文从创业板上市公司选取40家电

子行业企业，采用多元回归分析方法分析无形资产对资
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金使用效率的影响，从而为合理规划无形资产明细项目

提供科学的决策依据。

二、无形资产的分类

无形资产作为企业生产的重要资源，彰显了一个企

业的创新能力和可持续发展能力。在国际会计准则及美

国会计准则中，无形资产一般是指计算机软件、专利权、

商标权、版权、特许权、客户关系或供货商关系、市场份额

和销售权等。

1989年我国首次将无形资产在国营企业会计报表中

列示，并在1992年正式定义了无形资产。2001年开始实施

的《企业会计准则——无形资产》中将无形资产划分为可

辨认无形资产和不可辨认无形资产。2006年财政部再次

对《企业会计准则》中关于无形资产的部分进行修订，认

为无形资产是没有实物形态的可辨认非货币性资产，不

再区分可辨认无形资产和不可辨认无形资产，即把商誉

排除在外。

而后，在2011年的《中国资产评估准则》中，学者们又

将不可辨认无形资产即商誉归入了无形资产。其中土地

使用权、特许经营权、专利权、专有技术、商标权、著作权

等为可辨认无形资产。无形资产的数额包括会计报表上

的无形资产净值以及会计报表上的商誉值。

综上所述，国内外对无形资产的明细信息分类并没

有统一的规定。目前关于无形资产基本有四种分类标准：

第一种分为土地使用权、特许使用权、房屋使用权、专有

技术、专利技术、软件、技术投资、商誉、用电权、商标、其

他等11大类别；第二种分为各类使用权、技术资产、商誉、

商标、其他等 5大类别；第三种分为使用权类、技术类、商

誉、其他等4大类别；第四种仅分为技术资产、非技术资产

两大类别。

三、研究设计

（一）样本选取及数据来源

自 2009年 10月我国启动创业板以来，目前已有 429
家企业在创业板成功上市（统计日期截至 2015年 4月 1
日）。依据证监会公布的上市公司行业分类指引及海通证

券公司公布的电子行业上市公司列表，本文确定以 2012
~ 2014年为研究区间。本文选择在 2012年 12月 31日前在

创业板上市的电子行业公司，并剔除数据缺损的样本，最

终获得了40家电子行业上市公司（详见表1），共120个研

究样本。

本研究所涉及的无形资产披露明细部分分别取自和

讯网和东方财富网公开披露的年度报告，其他相关数据

来源于国泰安数据库、中国专利数据库（知网版）。

（二）变量的描述性统计

40家电子行业关于上市公司无形资产明细信息披露

情况均手动收录自上市公司年报及附注，无形资产具体

明细信息披露见表1。
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土地使用权、商标、软件

土地使用权、专有技术、计算机软件、专用开发
软件、自行开发的软件技术

土地使用权、非专利技术、软件、

软件、著作权、商标权、其他

土地使用权、软件、专有技术、专利及商标

土地使用权、软件、专利权

土地使用权、软件

土地使用权、软件

土地使用权、专利权、软件、非专利技术、土地
所有权、

土地使用权、专利使用权、软件

土地使用权、企业管理软件、专利使用权、特许
及软件

土地使用权

土地使用权、特许权、计算机软件

土地使用权、商用软件、专利许可使用权

土地使用权、非专利技术、软件使用权

土地使用权、专利及专有技术、软件

土地使用权、研发及办公软件、加纳 CB 公司
BOT项目资产、加纳BXC公司降损项目资产

土地使用权、监控软件、管理软件、开发套件软
件、用友人生软件、办公软件、停车场软件系统

土地使用权、软件、特许使用权

土地使用权、外购软件、自行研发软件

办公软件、土地使用权

专利权及专有技术、软件著作权、商标权、软件

土地使用权、办公软件

土地使用权、软件、专有技术及专利、商标权

土地使用权、软件、专利权、其他

土地使用权、软件

土地使用权、软件使用权、专利技术

土地使用权、专利权、商标权、软件

计算机软件、低成本冰箱控制器制造技术、变
频空调控制器制造技术、智能控制器专有技
术、土地使用权

专利技术、电脑软件、软件著作权、土地使用权

土地使用权、电脑软件

土地使用权、软件

软件

土地使用权、软件

土地使用权、专利、软件

土地使用权、软件及专利权

土地使用权、非专利技术、软件

土地使用权、金蝶软件、专利权

土地使用权、软件

土地使用权、商标权、软件、非专利技术

表 1 无形资产明细信息披露情况
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从以上 40家电子行业上市公司披露的无

形资产信息质量来看，创业板上市公司披露无

形资产明细信息质量参差不齐。虽然选取的40
家电子行业上市公司均披露了无形资产具体

明细信息，但是不同企业间无形资产披露项目

差别较大。比如，聚飞光电 2012 ~ 2014年仅有

软件这一项无形资产。

同时，40家企业披露无形资产时的明细名

称存在差异。仅“软件”这一个项目，不同企业

选择了不同的名称进行披露，如“电脑软件”、

“计算机软件”、“软件著作权”、“企业管理软

件”、“商用软件”、“研发及办公软件”、“监控软

件”、“管理软件”、“开发套件软件”、“用友软

件”、“办公软件”、“停车场软件系统”、“办公软

件”、“外购软件”、“自行研发软件”、“金蝶软

件”、“软件使用权”以及“软件及专利权”等，名

称不一易造成统计混乱，一般情况下它们均可

以使用“软件”这一明细项目统计。

另外，针对一家上市公司分析 2012 年、

2013年、2014年不同年份无形资产内部项目明

细信息，发现无形资产内部明细项目也存在差

异。比如，利亚德 2012 年、2013 年公布的“软

件”项目，在2014年归入了“专利权”；而鸿利光

电、联建光电等企业在 2012年、2013年披露的

“软件”，在 2014年却归入了“非专利技术”。企

业间前后信息披露项目名称变换，以及不同企

业针对同一项无形资产的不同冠名，均会影响

以后的数据分析。

虽然创业板上市公司关于无形资产的划

分在逐渐规范，但是目前企业对于无形资产内

部明细信息结构仍混乱不清，无形资产明细信

息披露质量有待提高。鉴于部分电子行业上市

公司年度财务报表和附注中将专利权和非专

利技术同时披露，本文将“专利权”和“非专利

技术”统一归入“技术类无形资产”。

从无形资产披露的数量来看，创业板电子

行业无形资产占资产总额的比重比较小（见表

2）。企业大多是使用权类无形资产（从上市公

司披露的财务报表及附注可知，长盈精密、雷

曼光电、银河磁体三家企业还披露了特许使用

权，由于数量较少，在收集信息的时候直接归

入了使用权类无形资产），且大部分均为土地

使用权，商标权和著作权数量最少，因此本文研究并没有

涉及著作权。

（三）研究假设

基于本文的研究目的，结合我国创业板上市公司年

报附注披露情况，并参照中外学者对无形资产的分类标

准，本文将无形资产分为使用权类无形资产、技术类无形

资产、商标、软件、著作权、商誉和其他无形资产7大类。基

于先前大部分学者的研究结果，本文提出如下假设：
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222068557140683.000
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0.00
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0.0000

0.8256

0.0127
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0.1207

0.0000

0.4500

85.7500

表
2
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假设1：中国创业板电子行业上市公司使用权比重对

其资金使用效率的贡献是显著的、负向的。

假设2：中国创业板电子行业上市公司技术类无形资

产比重对其资金使用效率的贡献是显著的、正向的。

假设3：中国创业板电子行业上市公司专利数量对其

资金使用效率的贡献是显著的、正向的。

假设4：中国创业板电子行业上市公司软件类无形资

产比重对其资金使用效率的贡献是显著的、正向的。

假设5：中国创业板电子行业上市公司商标类无形资

产比重对其资金使用效率的贡献是显著的、正向的。

假设6：中国创业板电子行业上市公司商誉对其资金

使用效率的贡献是显著的、正向的。

四、实证检验和结果分析

（一）研究变量

1. 被解释变量。从管理学的角度来讲，效率是指在特

定的时间内，组织的各种投入与产出之间的比率关系，从

而保证企业以最快的周转速度利用投入的资金来获取最

大的收益。要研究资金使用效率，首先需要衡量资金的使

用效益和资金的周转速度，而经济增加值指标与二者具

有正相关关系。因此，本文选取经济增加值率（EVAL）作

为衡量资金使用效率的指标。其计算公式如下：

f= EVA
A

上述公式中，f表示经济增加值率，A表示资本总额。

当 f＞0，即公司资本收益超过资本成本时，表明企业经济

价值增加，数值越大说明股东创造价值的能力越强，资金

使用效率越高；当 f＜0时，表明股东价值受损。

2. 解释变量。本文参考创业板上市公司公布的年度

报告批注中关于无形资产披露的信息，将无形资产内部

各项目明细信息归纳总结，将财务报表栏目中的无形资

产归纳为使用权类无形资产、技术类无形资产、软件、商

标、著作、其他无形资产六大类。

由于年度报告中对其他类无形资产进行信息披露的

企业较少，在此，本文只将使用权类无形资产、技术类无

形资产、软件、商标作为解释变量。此外，关于衡量无形资

产指标，本文另选取专利数量（数据来源中国专利数据

库）和商誉作为解释变量。

3. 控制变量。①公司规模会对上市公司取得规模效

应造成一定影响，从而影响上市公司的市场占比。另外，

社会各界对较大规模的企业也会给予更多的期望和关

注，使得较大规模的企业更多地关注资金使用效率。因此

本文选取了公司规模作为控制变量，以总资产的自然对

数计量。②企业业绩（ROA）：王霞（2011）认为业绩良好的

企业其盈利水平较高，资金使用效率也相对较高，因此选

取资产收益率作为控制变量。③资产负债率（DTAR）：控

制资本结构对资金使用效率的影响。④第一大股东持股

比例（NUMB1）：汪平和孙士霞（2008）认为第一大股东持

股比例和股权集中度在一定意义上能制约企业的过度投

资行为，因此，本文认为企业的第一大股东持股比例与企

业资金使用效率有关联。⑤引入企业投资机会（Tobin’s
Q）变量，控制不同企业所获得的投资机会。⑥存续时间

（TIME）：引入该控制变量主要是为了控制外观的宏观经

济因素。此外，本文还引入股本总数（CS）作为公司基本面

的控制因素。

各变量的含义及其衡量方法见表3。

（二）数据信度和效度分析

针对120个样本数据进行信度和效度分析，总体数据

的 Cronbach’s α值为 0.639。Peterson 的相关研究表明，

Cronbach’s α值使用标准应达到0.6以上。按照这个标准，

本文总体信度良好。数据的KMO值为0.605，Bartlett球形

检验显著性水平为0，表明上市公司无形资产明细信息披

露数据结构效度良好，从而验证了本研究的信度和效度。

（三）模型构建

为研究创业板电子行业上市公司无形资产对其资金

使用效率的影响，本文基于研究假设构建了以下多元线

性回归方程：

EVALi，t=β0+β1SHIYi，t+β2TECHi，t+β3PAi，t+β4SWi，t+
β5LOGOi，t+β6GWi，t+β7TAi，t+β8ROAi，t+β9DTARi，t+
β10NUMB1i，t+β11Tobin's Qi，t+β12CSi，t+β13TIMEi，t+
εi，t

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

资金使用效率

使用权类比重

技术类比重

专利数量

软件类比重

商标比重

商誉

总资产

资产收益率

资产负债率

第一大股东持
股比例

企业投资机会

股本总数

存续时间

变量符号

EVAL

SHIY

TECH

PA

SW

LOGO

GW

TA

ROA

DTAR

NUMB1

Tobin’s Q

CS

TIME

变量定义及描述

经济增加值/资产总额

使用权类/无形资产净额

技术类/无形资产净额

当年本企业专利数量

软件/无形资产净额

商标/无形资产净额

企业年末净额

年末总资产取自然对数

年末资产收益率

年末总负债/总资产

年末第一大股东持股比例

托宾Q系数

年末股本总数取自然对数

统计年份与在创业板上市
年份差值

表 3 研究相关变量定义描述

Cronbach's Alpha

0.639

项数

14

表 4 可靠性统计量
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（四）实证结果分析

多元回归检验结果（详见表5）表明，回归方程复相关

系数R为 0.981，调整R2为 0.957，拟合度通过检验；模型

的D.W值为1.862，相对接近2，因此认为所构建的多元线

性回归模型不存在自相关性；显著性P值为0，显著性小于

0.05，说明全体解释变量与被解释变量之间存在显著的线

性关系，模型的解释度良好。从回归系数的显著性检验结

果可以看出，技术类比重、专利数量、软件类比重的显著

性概率分别为 0.070、0.010、0.025，均小于 0.05，标准化系

数分别为-0.657、0.097、0.107，说明技术类比重、专利数

量、软件类比重对资金使用效率的影响十分显著，且专利

数量与软件类比重与资金使用效率正相关，技术类比重

与资金使用效率负相关，而其他类别的无形资产与资金

使用效率关系不显著。由此可知，假设2、假设3、假设4得
到验证，而假设1、假设5、假设6并不成立。

使用权类无形资产占无形资产比重最大，此子项目

颇受争议，是否将其划入无形资产，有待商榷。技术类无

形资产占无形资产比重越大，说明企业对专利权和非专

利技术投入越大，耗用了当期较多的企业资源，继而降低

了企业本年度的资金使用效率。专利数量是按截至本年

度末公开的专利数量统计的，采用的是累计数额，其与资

金使用效率显著正相关，说明企业研发、申请专利可以提

高企业的资金使用效率，进一步说明专利的累计效益是

明显的。软件也是电子行业披露较多的无形资产，在电子

行业，加强软件的开发与利用可以提高企业的资金使用

效率。商标在本研究中的效果并未达到预期，可能是由于

创业板电子行业上市公司上市时间较短，且主动披露商

标项目的企业数量少，从而造成商标对企业资金使用效

率的影响并未凸显。商誉仅发生在企业并购或重组的过

程中，不是每个企业都有这一项内容，造成其结果不显

著。

研究结果表明，控制变量进入回归方程的有总资产、

资产收益率、资产负债率、第一大股东持股比例、存续时

间，显著性检验结果分别为 0.007、0、0、0.008、0.002，均小

于 0.01，标准化系数均为正值，说明其与资金使用效率显

著正向相关。而企业投资机会、股本总数则对资金使用效

率的影响不显著。

五、结论与启示

资金使用效率受到多层次、多方面的牵制，既有宏观

经济政策层面的约束，也有微观层面的影响。本文以创业

板电子行业上市公司为研究对象，实证检验了无形资产

的主要内部明细信息对其资金使用效率的影响。研究结

果表明，在一定范围内增加专利数量、软件类无形资产投

入可以对电子行业上市公司产生积极影响。而本年度增

加技术类无形资产的投入反而会降低本年度的资金使用

效率，本年度土地使用权、商标、商誉均对资金使用效率

作用不大。这一实证结论丰富了电子行业上市公司无形

资产明细信息对资金使用效率影响的研究，为无形资产

内部结构合理化提供了有价值的参考。创业板电子行业

上市公司可以适当增加专利数量，以加大对无形资产的

研发投入力度，从而提升企业的创新性，为企业注入新的

活力，进而提高本期或后期的资金使用效率。

简言之，本文为创业板上市公司关于无形资产明细

信息的披露提供了经验证据，研究结论可促进高新技术

企业积极完善无形资产明细信息披露，合理配置企业资

源，以提高企业的资金使用效率。本文仅以上市公司披露

的年度报告中无形资产数据作为研究依据，未考虑无形

资产摊销情况，这是本文尚需完善之处。
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表 5 多元回归检验结果

模 型

（常量）

SHIY

TECH

PA

SW

LOGO

GW

TA

ROA

DTAR

NUMB1

Tobin’s Q

CS

TIME

非标准化
系数

B

-0.077

-0.002

-0.657

0.097

0.107

0.001

0.001

0.330

1.114

0.047

0.100

0.002

0.001

0.008

标准
误差

0.005

0.001

0.351

0.037

0.047

0.003

0.002

0.115

0.058

0.011

0.037

0.002

0.002

0.002

标准
系数

试用版

-0.036

-0.344

0.097

0.104

0.014

0.009

0.330

0.963

0.137

0.100

0.029

0.023

0.126

t

-16.192

-1.428

-1.870

1.613

2.269

0.486

0.311

2.871

19.109

4.437

2.687

0.963

0.657

3.210

Sig.

0.000

0.156

0.070

0.010

0.025

0.628

0.756

0.007

0.000

0.000

0.008

0.338

0.512

0.002

VIF

4.368

3.927

1.435

2.907

1.609

1.468

4.823

4.785

2.267

1.915

2.400

3.456

3.511
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