
一、引言

在知识经济的时代背景下，知识产权日益成为经济竞争

的一个核心资源。在改革开放及对外贸易的进程中，我国逐

渐认识到知识产权的重要性，并于 20世纪 80年代建立了知

识产权制度。随着社会经济的发展，知识产权的重要性日益

凸显，国家将知识产权提升到战略高度。党的十七大明确提

出“实施知识产权战略”，2008年发布的《国家知识产权战略

纲要》也提出要建设知识产权强国。

知识产权作为一个法律概念，强调的是对法律权利的保

护。近几年，在国家知识产权战略的引导下，我国知识产权在

储备、运营方面发展迅速，知识产权的财产属性日益显现，其

运用对企业产生的价值更加值得关注。因此，从知识产权的

经济属性出发，将知识产权视为企业的一项资产，研究知识

产权与企业经营业绩的相关性具有一定的现实意义。

本文基于沪市A股上市公司年报附注披露数据，构建多

元回归模型，对知识产权与企业经营业绩的相关性进行研

究。同时，考虑到行业特征差异，按照证监会 2012年《行业分

类标准》，研究不同行业知识产权与企业经营业绩的相关性。

二、文献回顾

国内外关于知识产权与企业经营业绩相关性问题的研

究，主要从三个角度展开分析。

首先，从价值量角度分析。Lev和Sougiannis（1996）发现，

研究开发投入不论对企业的盈利增长还是市场价值的提高

均有显著的促进作用。Aboody和 Lev（1999）发现，软件开发

的资本化成本与当期的股价、会计盈余以及跨期的后续盈余

都存在显著的正相关关系。薛云奎、王志台（2001）基于我国

上市公司无形资产的披露情况，验证了无形资产与企业股价

有显著的正相关性，并通过实证研究得出无形资产对企业经

营活动作出了重要贡献的结论。邵红霞、方军雄（2006）发现，

无形资产价值量比重越高，企业主营业务利润率越高。于磊

（2010）基于知识产权内容的差异性，认为技术类知识产权对

企业盈利能力的影响高于商标权。

其次，从数量角度分析，多以专利为研究对象。Ulrich

Lichtenthaler（2009）实证研究了技术战略及专利组合对企业

价值的影响，得出结论：在高新企业中，专利组合规模和质量及

技术的多样性对企业价值均有正向的积极影响。严鸿雁（2011）

研究了专利数、资本结构与企业绩效之间的关系，认为高新

技术企业所积累的专利数对其绩效有正向的显著影响。

最后，从影响因子角度分析。刘静（2011）分析了知识产

权对企业价值的贡献因子。孟晓非（2014）运用典型相关CCA

模型方法，分析出影响我国知识产权绩效的主要因素和次要

因素。其中，主要因素包括R＆D投入、人均GDP和市场化指

数，次要因素则为人力资本和外商直接投资。

值得注意的是，在现有从价值量角度分析知识产权与企

业经营业绩相关性的研究中，知识产权多作为无形资产的一

部分，包含在无形资产的框架下展开研究。而按照我国现行

会计准则的规定，无形资产中除了知识产权，还包括土地使

用权和特许使用权等其他无形资产。显然，土地使用权这类
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无形资产与知识产权涉及的经济要素不同，对企业经营业绩

的作用机制也不同，无形资产对企业经营业绩的影响与知识

产权对企业经营业绩的影响不能等同。因此，单独研究知识

产权与企业经营业绩的相关性具有现实意义。同时，由于不

同行业具有不同的行业特征，因此，从整体层面研究知识产

权与企业经营业绩的相关性太过宏观，分行业研究则更具有

适用性。

综上，本文将重点研究知识产权与企业经营业绩的相关

性，并按照证监会 2012年《行业分类标准》，具体研究不同行

业知识产权与企业经营业绩的相关性。

三、理论分析与研究假设

Henderson（2000）认为知识产权是企业获得创新收益的

重要手段。专利、商标、版权、技术复杂性是创新独占性的重

要决定因素，因此，知识产权可以为企业取得技术、品牌或市

场方面的优势，提高公司产品的价格（或降低成本），获得更

多的收益。另外，知识产权作为一种法律权利，具有独占性和

排他性，使得知识产权可以为企业带来超额利润。于磊

（2010）认为法律保护有助于维持知识产权的企业垄断地位

和超额收益，并且企业在行业中的垄断地位会随着专利技

术、专有技术、商标数量和含金量的提高而提高。综上，知识

产权可以使企业获得创新收益，知识产权的法律特性又可以

为企业带来超额利润，由此提出以下假设：

假设1：知识产权与企业经营业绩存在显著的正相关性。

Yang 和Maskus（2001）的实证研究表明，技术含量不同

的行业对知识产权保护的敏感度不同。技术含量较低的行业

如纺织服装、餐饮等，对知识产权保护并不敏感；研发投入较

高的行业如软件、化工等，则比较敏感。董雪兵、史晋川

（2006）提出，不同行业适用的知识产权保护方式不同：生物

医药、电子等行业适合专利这种严格的知识产权制度；音乐、

书籍或者期刊等行业只需宽松的知识产权保护。许培源

（2014）认为知识产权保护的技术创新效应因行业特征的异

质性而存在差异。宗庆庆（2015）认为知识产权保护对企业研

发投入的影响在不同的行业中表现不同。综上，行业的异质

性使得企业对知识产权保护的敏感度、研发投入的力度以及

创新效应方面存在显著差异，而创新效应最终将体现在企业

的经营业绩中。因此，不同的行业知识产权对企业经营业绩

的影响会因行业特征存在差异，由此提出以下假设：

假设 2：不同行业知识产权与企业经营业绩的相关性存

在差异。

四、研究设计与相关变量

（一）样本选取与数据来源

本文选取 2012 ~ 2014年沪市A股非金融上市企业为对

象进行研究。所用数据来自RESSET金融分析数据库，采用

Eviews 6.0进行数据归回分析。按照证监会 2012年行业分类

标准，截取了沪市A股15个行业（剔除居民服务、修理和其他

服务业，教育，卫生和社会工作这些知识产权披露值为0的行

业）2012年上市公司在财务报表附注中披露知识产权的企

业，剔除截至 2012年 12月 31日在上海证券交易所已经暂停

上市和终止上市的公司、知识产权为 0和主营业务利润小于

0的公司，以及相关财务数据缺失的公司，最终得到595个样

本公司。

（二）模型设计与变量定义

本文参照Aboody和 Lev（1999）检验无形资产价值相关

性的方法，以及薛云奎、王志台（2001）研究我国上市公司无

形资产对企业经营活动贡献时运用的方法，并结合本研究的

需要，将无形资产划分为知识产权与不包括知识产权的无形

资产，用模型（1）检验样本知识产权与企业当期经营业绩的

相关性。由于知识产权对企业经营活动的作用一般会延续到

以后几个会计年度，本文设定1 ~ 2年的滞后期，用模型（2）检

验当年知识产权对随后1 ~ 2年企业经营业绩的影响。

LN（OPINCt）=α0+α1LN（PPEt）+α2LN（IPt）+

α3LN（EIPt）+α4LEVt+α5LN（RTTt）+ε （1）

LN（OPINCt+τ）=α0+α1LN（PPEt）+α2LN（IPt）+

α3LN（EIPt）+α4LEVt+α5LN（RTTt）+ε （2）

其中：OPINCt表示公司 t年主营业务利润，由于主营业

务利润是企业经营业绩的直观体现，本文选用主营业务利润

衡量企业经营业绩；PPEt表示公司 t年末固定资产净值；IPt

表示公司 t年末知识产权净值；EIPt表示公司 t年末不包括知

识产权的无形资产净值；LEVt表示公司 t年资产负债率，控制

企业资本结构对经营业绩的影响；RTTt表示公司 t年末企业

总资产中扣除固定资产和无形资产后的资产净值，控制其他

资产对企业经营业绩的影响。α0为常数项，α1、α2、α3、α4、α5

为回归系数，ε表示残差项，t表示年度，τ=1，2。本文各模型具

体变量定义见表1：

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

本文选取 2012 ~ 2014年全部沪市A股披露了知识产权

的上市公司，形成595个样本。从全样本描述统计（见表2）可

以看出，OPINC、PPE、IP、EIP的标准差很大，说明整个市场

在资产价值和企业经营业绩方面存在较大差异。

变量名称

OPINCt

PPEt

IPt

EIPt

LEVt

RTTt

变量含义及说明

公司 t年累积主营业务利润

公司 t年末固定资产净值

公司 t 年末知识产权净值。知识产权包括：专利
权、商标权、著作权、专有技术

公司 t年末不包括知识产权的无形资产净值

公司 t年末资产负债率

公司 t年末总资产扣除固定资产和无形资产后
的净值

表 1 相关变量含义及说明
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进一步按照证监会2012年《行业标准分类》，将样本公司

分为 15个行业研究知识产权的基本情况（详见表 3）。由表 3

可以看出，知识产权在总资产中所占的比重较低，整个市场

知识产权平均值只占到总资产的0.22%。同时，知识产权价值

的行业分布存在显著差异。其中，信息传输、软件和信息技术

服务业知识产权占到整个样本知识产权总量的43.05%，接近

于样本总量的一半，且知识产权占企业总资产的比重也是所

有行业中最高的，达到 1.32%；而农、林、牧、渔业以及批发和

零售等行业知识产权所占的比重较低。另外，上市公司比较

集中的制造业企业知识产权价值仅占到样本的 6.01%，在企

业总资产中也仅占到0.53%，相对来说，该行业知识产权的价

值量较低。

行业代码及名称

A农、林、牧、渔业

B采矿业

C制造业

D电力、热力、燃气及水生产和供应业

E建筑业

F批发和零售业

G交通运输、仓储和邮政业

H住宿和餐饮业

I信息传输、软件和信息技术服务业

K房地产业

L租赁和商务服务业

M科学研究和技术服务业

N水利、环境和公共设施管理业

R文化、体育和娱乐业

S综合

合计

知识产权（平均值）

10003589

165392218

60706395

42387126

30866491

8266750

20254906

142107

435167821

72397689

11423023

124893659

9061277

12081284

7789085

1010833420

无形资产
（平均值）

354527948

7138737691

426506444

953002242

5478780073

579910840

3328839754

191567756

1289327869

204801963

323966680

1079943901

1460264857

349400736

392335810

23551914564

总资产
（平均值）

4743781787

151980262591

11520267808

36719037049

101194636633

11217840218

33779836941

2359692019

32900923446

15430438994

3655485752

30163515113

7888831321

5999134291

8481272316

458034956279

知识产权占
总资产的比重

0.21%

0.11%

0.53%

0.12%

0.03%

0.07%

0.06%

0.01%

1.32%

0.47%

0.31%

0.41%

0.11%

0.20%

0.09%

0.22%

占全样本
知识产权的比重

0.99%

16.36%

6.01%

4.19%

3.05%

0.82%

2.00%

0.01%

43.05%

7.16%

1.13%

12.36%

0.90%

1.20%

0.77%

100%

表 3 不同行业知识产权价值分布 单位：元

变量

OPINC

PPE

IP

EIP

LEV

RTT

均值

2837386852

6894068905

64993319

1036050735

53.32

15610368229

中位数

625021120

953934830

6297109

166319239

54.39

3828108687

最大值

314399000000

588969000000

6831757682

55714000000

94.83

1566239000000

最小值

651481

2435275

733

45833

6.90

161082017

标准差

16639193846.35

38237669399.83

352970958.40

4206528553.13

18.98

78463266513.85

表 2 全样本描述性统计 单位：元

（二）多元回归结果及分析

本文对全样本以及样本中 6个行业（选取依据为样本量

大于30，以保证回归结果具有统计性）利用模型（1）、（2）分别

进行多元回归，研究知识产权与企业当期以及随后两期经营

业绩的相关性，结果如表4所示。经检验，模型中不存在多重

共线性问题。

从全样本的回归结果来看，固定资产、知识产权、不包括

知识产权的无形资产对企业主营业务利润的回归系数分别

为 0.15、0.057、0.077，且均在 1%的水平上与当期企业经营业

绩显著正相关。同时，知识产权对企业随后一期、两期的主营

业务利润回归结果同样显著，表明知识产权对企业经营业绩

有持续的影响。

因此，对于整体沪市A股市场来说，知识产权与企业经

营业绩存在显著的正相关性，企业知识产权的增加会显著提

升企业的经营业绩，并且这一作用会延续到之后的两个会计

年度，从而验证了假设1。

从行业回归结果来看，并不是所有行业的知识产权与企

业经营业绩均存在显著的正相关性，不同行业之间知识产权

对企业经营业绩的影响存在显著差异，验证了假设2。按照回

归结果，将所有样本行业分为两类：第一类，行业知识产权与

企业经营业绩存在显著的正相关性；第二类，行业知识产权

与企业经营业绩不存在显著的相关性。
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全样本

B采矿业

C制造业

D电力、热力、
燃气及水生
产和供应业

F批发和零售业

G交通运输、
仓储和邮政业

I信息传输、
软件和信息
技术服务业

当期

随后
一期

随后
两期

当期

随后
一期

随后
两期

当期

随后
一期

随后
两期

当期

随后
一期

随后
两期

当期

随后
一期

随后
两期

当期

随后
一期

随后
两期

当期

随后
一期

随后
两期

PPE

0.150465
（4.922656）∗∗∗

0.188227
（5.598681）∗∗∗

0.175144
（5.440211）∗∗

0.394871
（2.188137）∗∗

0.448412
（2.446380）∗∗

0.500253
（2.385345）∗∗

0.132301
（2.227824）∗∗

0.229337
（3.922290）∗∗∗

0.181190
（2.865079）∗∗∗

0.741206
（9.298673）∗∗∗

0.498017
（4.203360）∗∗∗

0.519389
（2.687603）∗

0.334999
（3.251599）∗∗∗

0.384108
（3.828141）∗∗∗

0.381887
（3.097527）∗∗∗

0.342958
（4.222552）∗∗∗

0.388408
（5.155227）∗∗∗

0.414792
（5.086211）∗∗∗

-0.367418
（-3.006640）∗∗

-0.335968
（-3.466070）∗∗∗

-0.256988
（-2.989497）∗∗

IP

0.057288
（3.775544）∗∗∗

0.054012
（3.212277）∗∗

0.061457
（3.829258）∗∗∗

-0.009272
（-0.122829）

0.057881
（0.754899）

0.072715
（0.902120）

0.092135
（4.072290）∗∗∗

0.080055
（3.567633）∗∗∗

0.093170
（3.862248）∗∗∗

-0.021802
（-0.499493）

0.007773
（0.107211）

0.056996
（0.682117）

0.076168
（1.271255）

0.058607
（1.004372）

0.048184
（0.672029）

-0.047178
（-0.889895）

-0.066847
（-1.359281）

-0.078759
（-1.479557）

0.220896
（3.908480）∗∗∗

0.167658
（3.755422）∗∗∗

0.105043
（2.427493）∗∗

EIP

0.077477
（3.184582）∗∗∗

0.072645
（2.708015）∗∗

0.047147
（1.844625）∗

0.174276
（1.603377）

0.041741
（0.378083）

-0.055821
（-0.481217）

0.031933
（0.629216）

0.004927
（0.098610）

0.021559
（0.401576）

0.126688
（2.934484）∗∗∗

0.004693
（0.068694）

0.105266
（1.134659）

0.088145
（1.164900）

0.067024
（0.909504）

-0.047511
（-0.524707）

0.209360
（4.886259）∗∗∗

0.249573
（6.279228）∗∗∗

0.244178
（5.675711）∗∗∗

0.315089
（4.433676）∗∗∗

0.288741
（4.781238）∗∗∗

0.215218
（4.534594）∗∗∗

LEV

-0.008913
（-5.005025）∗∗∗

-0.010092
（-5.128663）∗∗∗

-0.008756
（-4.665928）∗∗∗

-0.001090
（-0.148752）

-0.011268
（-1.512335）

-0.003187
（-0.385841）

-0.010463
（-4.047931）∗∗∗

-0.010566
（-4.139089）∗∗∗

-0.010749
（-3.921309）∗∗∗

-0.012630
（-3.076976）∗∗∗

-0.051512
（-7.271900）∗∗∗

-0.011025
（-1.049448）

-0.008800
（-1.688556）∗

-0.008740
（-1.721993）∗

-0.013312
（-2.134602）∗∗

-0.007014
（-1.730134）∗

-0.009685
（-2.575492）∗∗

-0.008727
（-2.144046）∗∗

0.004694
（2.756120）∗∗

0.003014
（1.532820）

-0.001315
（-0.342028）

RTT

0.725031
（21.09613）∗∗∗

0.652211
（17.17629）∗∗∗

0.741248
（20.50825）∗∗∗

0.376477
（1.558752）

0.392943
（1.601751）

0.341123
（1.231283）

0.752165
（12.14085）∗∗∗

0.723224
（11.82825）∗∗∗

0.754867
（11.47016）∗∗∗

0.112953
（1.258902）

-0.192590
（-1.018725）

0.222990
（0.972480）

0.590843
（5.249552）∗∗∗

0.656612
（5.990174）∗∗∗

0.874963
（6.496307）∗∗∗

0.571183
（6.456565）∗∗∗

0.468162
（5.704899）∗∗∗

0.483684
（5.445260）∗∗∗

0.886943
（11.86236）∗∗∗

0.880854
（16.33456）∗∗∗

0.966016
（11.65270）∗∗∗

R-squared

0.726615

0.667228

0.714004

0.915723

0.918957

0.904602

0.661104

0.680608

0.656001

0.940178

0.841157

0.772790

0.824216

0.847632

0.797748

0.904467

0.910919

0.901271

0.971691

0.989409

0.996438

F-statistic

313.0930

235.2153

291.5978

43.46265

45.35635

36.03311

127.5795

138.9376

123.5724

100.5845

26.47752

17.00607

41.26142

48.95504

34.71014

47.33771

51.12853

45.64346

89.24270

242.8901

727.2356

表 4 多元回归结果

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示 t检验在10%、5%、1%的水平上显著，括号内为 t统计量。
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1. 知识产权与企业经营业绩存在显著正相关性的行业。

从回归结果来看，制造业，信息传输、软件和信息技术服务业

知识产权对企业经营业绩有显著的、持续的影响。特别是在

信息传输、软件和信息技术服务业中，知识产权的回归系数

最高，表明相对其他行业而言，在这一行业中知识产权对企

业经营业绩的贡献度较高。这与信息传输、软件和信息技术

服务业知识密集的行业特征相关。张劲文（2015）通过统计研

究将其界定为专利密集型服务行业，这类行业的特点是专利

拥有量多且有效专利占比较高，他认为知识产权是该行业企

业的核心资产。在数据整理中我们发现，该行业知识产权占

总资产的比例大于1%，远远超过其他行业知识产权的占比，

证明了知识产权是该行业的核心资产，对企业经营业绩有显

著的影响。

此外，制造业中知识产权对企业经营业绩的回归系数虽

然小于信息传输、软件和信息技术服务业，但在分析中发现，

制造业中94%以上的上市公司披露了知识产权，且知识产权

体系在制造业中体现得相对完善，一个传统的制造业企业往

往同时拥有商标、专利以及专有技术。知识产权依附于产品

的销售，会对制造业企业经营业绩产生显著的影响，且这一

影响的持续性相对于信息传输、软件和信息技术服务业更加

显著。

2. 知识产权与企业经营业绩不存在显著相关性的行业。

回归结果显示：采矿业，电力、热力、燃气及水生产和供应业，

批发和零售业，交通运输、仓储和邮政业这四类行业知识产

权不论是当期还是随后一期、随后两期，均与企业主营业务

利润不存在显著的相关性。表明在这些行业中，知识产权对

企业经营业绩不存在显著的影响。

分析这些行业的特征可以发现，采矿业，电力、热力、燃

气及水生产和供应业均属于资本密集型行业，具有一次性投

入高、收益长期稳定的特征，固定资产对企业经营业绩有持

续、显著的影响。而其知识产权构成涉及少量的技术，对企业

经营业绩的影响并不显著。

批发和零售业以及交通运输、仓储和邮政业都属于流通

领域相关行业，对技术的依赖性不高。在批发和零售业中，商

标是知识产权的主要构成部分，但商标价值的积累是一个长

期的过程。回归结果也显示，这类行业中知识产权对企业当

期以及随后一期、两期的经营业绩没有显著影响。

（三）稳健性检验

本文在研究时，依据沪市A股上市公司2012年披露的知

识产权净值对当期以及2013、2014年企业主营业务利润进行

回归得出相应结论。为了保证研究的可靠性和研究结论的稳

健性，本文采用与上文所述相同的研究方法，对2010、2011年

的数据分别进行多元回归分析，进一步验证知识产权与企业

经营业绩的相关性，得到的结论基本一致，说明上述结论是

稳健的。

六、研究结论与启示

通过本文研究可以得出以下结论：从整个市场来看，知

识产权对企业经营业绩有显著的、持续的影响。但基于不同

行业的行业特征，知识产权对企业经营业绩的影响存在显著

差异。通过研究发现，知识产权对信息传输、软件和信息技术

服务业以及制造业企业经营业绩有持续、显著的影响，特别

是在信息传输、软件和信息技术服务业中，知识产权是其核

心资产，对企业经营业绩的贡献度很高；对采矿业，电力、热

力、燃气及水生产和供应业这类资本密集型行业的影响不显

著；对批发和零售业以及交通运输、仓储和邮政业这类流通

领域行业的影响同样不显著。

因此，鉴于知识产权对企业经营业绩有显著的影响，企

业在经营管理中不仅要注重知识产权，把知识产权作为一项

核心资源，加大投入力度，更要考虑行业的异质性，结合自身

行业特点，进行合理的布局和运营，充分发挥知识产权的经

济价值，提升企业经营业绩。
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