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ABSTRACT 

With the rapid development of market economy and economic globalization, we have entered a new era of knowledge 

economy. In the process of economic development focusing on innovation, enterprises based on knowledge and 

technology are emerging, which makes the proportion of intangible assets rising. But at present, there is not a relatively 

complete valuation system for intangible assets, and the traditional valuation methods have different degrees of 

limitations and defects. Therefore, it is necessary to make a dynamic evaluation index of intangible assets in the 

current mainstream development mode driven by technological innovation. In this paper, the gem data from 2012 to 

2019are selected as samples to analyze the intangible assets of enterprises. Based on the correlation coefficient method 

and chart analysis, the evaluation indexes of market recognition, enterprise innovation ability and sustainable 

development ability are selected. Then, according to the principal component analysis method, the weight of specific 

indicators is determined. Finally, the dynamic valuation index of intangible assets is constructed to optimize the 

current situation Some intangible assets evaluation index system also enriches the gem evaluation system. 
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摘要 

随着市场经济的飞速发展以及经济的全球化，我们已然步入了知识经济的新时代。经济发展的重心不断向创

新靠拢的过程中，以知识和技术为发展基础的企业不断出现，使得无形资产所占比例日益攀升。但目前无形

资产评估并没有一个相对完整的估值体系，传统的几大估值方法都有不同程度的限制条件和缺陷。因此，做

出有关无形资产的动态评价指标，在当下以技术创新为动力的主流发展模式下，是有必要的。本文选择了创

业板 2012-2019 年的数据为样本，对企业的无形资产进行分析，基于相关系数法和图表分析选出了市场认可

度、企业创新能力、可持续发展能力几个层面的评价指标，再根据主成分分析法来确定具体指标的权重，最

终构建了无形资产动态估值指数，优化现有的无形资产评价指标体系的同时也丰富了创业板的评价体系。 

关键词：无形资产,估值,动态指数模型,创业板. 

1.引言 

当下，市场经济正不断发展完善，经济逐渐全

球化使得上市企业面临的生存挑战变成了如何在全

球市场的竞争中脱颖而出。随着知识经济的发展，低

成本和差异化的竞争策略已失去了优势。新的主流

发展模式成为了创新。在创新已经成为发展关键的

时刻，如何进一步发展知识经济的优势从而使得我

国企业更具核心竞争力，是国家和企业拥有者共同

关心的问题。而发展知识经济，其中重要的一步就是

评价宏观整体的无形资产发展变化情况。 

2009 年，我国创业板的正式上市为高新技术企

业提供了新的融资渠道，还通过对上市公司进行有

效的资产评估，加速了我国研发支出的资本化进程，

推动了知识经济得到进一步的发展，经济发展的重

心不断地向创新靠拢，以知识和技术为重要发展基

础的企业如雨后春笋般出现，使得无形资产在企业
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资产中所占比例日益攀升，扮演的角色也越来越重

要。但目前无形资产评估所需要面对的问题还很多：

（1）像创意产业，文化传媒产业一类的文化类资产，

由于知识产权的专有性，估值较难。（2）受到银行认

可的无形资产质押物仅限制于商标权和专利权，不

仅要求的门槛较高，而且这样的抵押担保报告的质

量和权威性普遍较低。（3）目前无形资产估值指数的

研究体系尚不完善，普遍通用的三大方法即，成本法、

收益法、市场法并不能模拟多个公司的无形资产整

体变化趋势。正因如此，如何高效的评价以知识形态

存在的无形资产，就成为了新兴企业发展必须面对

的问题；做出有关无形资产的动态评价指标，在当下

的主流发展模式下，也是十分有必要的。 

我国在助力科创型新兴企业成长的方面已经小

有成就：2009 年正式开市的创业板，2019 年正式开

市的科创板以及2020年 8月创业板的注册制正式开

市……中国已经在这条路上摸索着前进了。由于创

业板对比科创板成熟许多，可选择研究的数据也比

较丰富，本文选择了创业板上市公司的 2009 年到

2019 年的数据为样本，对创业板公司的无形资产进

行分析，并得出了以下结论：(1)创业板行业中，制

造业占比超过百分之五十，占比最大，其次是信息传

输以及信息技术服务业，占比达 18.37％，两者总占

比超过四分之三。(2)在这两个行业中，无形资产的

主要表现形式为专利技术、企业所占的市场份额以

及专业技术人员。 

因此根据以上结论，本文基于相关系数法和图

表相关分析法选出了三个评价的方面：市场认可度、

企业创新能力、可持续发展能力，对企业的无形资产

进行评估。再根据主成分分析法确定三个方面的具

体评价指标的权重，最终构建了新的无形资产动态

估值指数。指数完成后，在两个层面上全面的检验了

指标的合理性：宏观上通过拟合优度以及模型在时

间序列上的稳定型来检验；微观上通过指标在不同

评价个体之间的横向稳定性来检验。通过全方位的

检验来确保新指数的合理性，并使用创业板的最新

行业数据作为样本数据进行实证检验，进一步保证

了指标的现实性，为创业板上市公司的无形资产评

价体系提供了新思路和新方向，也为监管部门、企业

拥有者提供了参考。 

2.文献综述 

由于无形资产是随着经济的发展地位才逐渐重

要的，所以其概念和边界目前全球还没有一个统一

的定论。在国外，19 世纪中，美国的经济学家托尔

斯·本德首次提出无形资产的概念。至此，无形资产

逐渐被学者们列入了研究范围。在我国，1995 年吴

贵生首先提出了资产的概念，进而说明了无形资产

是没有实物形态的资产；同时他还指出，在资产评估

界，资产评估的定义是为经济活动中资产的价值做

出的判断与评价。随后，汤湘希（1997）对无形资产

的定义做出了补充：能带来长期收益的法律或者契

约所赋予的特殊权利以及获取超额利润的特殊经济

资源
[1]
。之后，姜楠（2001）指出无形资产的价值是

其获利能力的资本化，无形资产评估是在特定条件

下评估人员通过模拟市场对无形资产内在的且能转

化为现实的获利能力资本化的一种价值估计
[2]
。曹洪

军（2005）总结了无形资产价值的体现，提出无形资

产价值的内涵是依附于无形资产并产生相应的超额

附加值，对其价值评估是基于无形资产自身的获利

能力以及无形资产得以发挥作用的空间和条件。庞

淄镡、张煦（2015）对无形资产估值的影响因素作出

总结，他们指出无形资产评估是指以无形资产价值

形成理论为基础，考虑影响无形资产价值变动的各

种因素，最终选用适当的评估方法，对企业无形资产

在一定时点上的价值进行量化的过程。无形资产评

估价值的特点有弱对应性、虚拟性、增贬值性以及价

值构成与一般商品有所差别。无形资产评估价值的

影响因素包括成本、效益、技术以及无形资产的使用

期限。 

目前，无形资产估值的无形资产评估的基本方

法主要有以下几项： 

 

图 1 传统评估方法 

随后，有许多学者都指出评估时收益法应该作

为主要首选方法是符合无形资产特性的选择。但在

实际的应用中，由于不同的方法受到不同条件的限

制，这些常用的基本企业评估方法都各有鄙陋： 

收益法最直观的使用条件就是需要资产的收益

可以货币化，并且要求所评估资产的年限和风险都

可预测，也因此决定了高风险的资产就很难使用收

益法来评估。对于成本法来说，必须要有一定的历史

资料才能进行估值，且要求每项资产都可被单独评

估，导致了用成本法估值时，需要将企业的一个完整

有机体分离来定价。而市场法必须依存于公开活跃

的市场，并且市场上必须有类似资产，这种通过比较

的方式得出的估值结果，忽视了风险因素，并且很可

能错误估计所参照的企业的价值。 

除了以上的三种基本传统估值方法，学者们也

研究出不少的新方法： 

2001 年，骆正清、陈艳辉
[3]
提出了成本收益双

折现法，指出无形资产的价格=历史成本折现值+使

用过程中价值积累+超额预期收益现值-损耗-贬值。

张坤（2003）
[4]
提出评估无形资产时，除了考虑历史

成本或者重置成本，还需要考虑该无形资产的稀缺

性和效用的大小，并将其命名为复合成本法。陈引、

郑明川（2005）认为实物期权无形资产价值可以分为

期权和资产两个价值部分，并且两个部分可以分别

估值：期权价值可对应期权法，资产价值则对应使用
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普通资产评估方法。孙玉艳、张文德（2010）提出了

收益分成法，即，利用调查的专家意见结合层次分析

来确定收益分成率，最后用分成率乘以评价初期的

评估值即可得到无形资产的评估值。周盟农、黄校徽

（2016）
[5]
指出：无形资产的价值=常规的价值+实物

期权价值；其中实物期权价值体现在企业未来获得

现金流入的机会，两种价值分别对应传统无形资产

价值估计方法和实物期权法。谢如松（2017）
[6]
在对

传统收益法做出大量分析之后，提出传统的收益法

测算方式评估的准确性较低，如果引入灰色关联度

就能最大程度的去除主观的影响，大大提高精确性。 

综上可知，尽管在对无形资产的估值方面，学

者们已经有了一定的建树，但是随着科技和经济不

断的发展，上市公司无形资产的定义边界不断模糊

化，在向外延伸的同时也不断出现新的无形资产类

型。并且，目前针对于一些特定板块的无形资产评价

也并没有一个较为完整的体系，因此本文从现有理

论和创业板较新的数据分析入手，建立了一个创业

板初步的无形资产动态评价指标体系。 

3.无形资产评价指数建立 

3.1 研究范围划定 

创业板是我国专为中小企业、创业型企业以及

高科技产业企业提供融资平台的证券交易市场，是

对主板市场的补充，即第二股票交易市场。因此，创

业、1 板的上市门槛相对较低，上市主体主要是中小

型企业。这些企业的特征主要是：企业规模小、盈利

能力较低、成长性高、成长速度快。因此，区别于其

他板块上市公司的无形资产估值，对于在创业板上

市的企业无形资产，更应该长远的考虑，从更长一些

的时间序列上对其进行分析和估值。 

3.2 确定研究对象 

无形资产，我国通用的解释是企业拥有或者可

以控制的没有实物形态的非货币性资产。在国际会

计准则以及美国会计准则的规定中，无形资产通常

是指企业的专利权、商标权、版权、特许权、市场份

额、以及计算机软件类等
[7]
。无形资产并没有物质实

体，而是表现为某种技术或者法定的权利。本文研究

的无形资产来自于创业板上市公司，数据来自

RESSET 数据库、CSMAR 数据库。 

 

3.3 研究假设 

   由于在创业板上市的公司位于我国的不同地区，

考虑到地区与地区之间的经济发展并不均衡，企业

与企业之间获取外部资源的能力也并不统一；此外，

不排除在选择样本数据时可能会产生偏误，在针对

创业板无形资产编制动态评价指数之前，我们做出

以下假设： 

    （1）本文数据的根本来源是各企业对外披露的

公司年报，因此为了避免样本在选择时出现偏差和

遗漏变量，我们假设各企业在各地区的外部政策性

影响因素（政府关系、相关政策等）都相同；并且假

设在编制无形资产评价指数时没有样本选择偏误即

避免了内生性差异。 

（2）由于我们在实证检验的过程中需要将不同

的企业之间进行横向比较，而在创业板上市的各企

业所处地区各异，导致不同公司所处环境的资源分

布、经济实力、产业结构往往层次不齐，因此我们假

设各地区的经济水平基本均衡，就能排除各企业的

区位差异导致的影响，着重反映无形资产的作用
[8]
。 

3.4 评价指标的确定 

3.4.1 现状概述 

与普通主板上市的企业不同，在创业板上市的

公司大多为高科技技术产业，有较好的成长性。据新

出炉的 2020 年的中报显示，创业板的行业配置如图

2 所示。 

由图 2 可知，创业板行业分布比较集中，占据

市场绝大部分的行业为制造业，比例超过了一般；其

次是信息技术行业，但其所占比例远小于制造业。 

据深圳证券交易所发布的《深交所多层次资本

市场上市公司实证分析报告》，本文整理了创业板近

五年来平均收入增长率、平均净利润增长率等数据。

据表 1 和表 2 可知：创业板的企业大都处于发展阶

段，且总体来看，净利润和总收入都在以较高的增速

增长。因此，对于创业板公司无形资产的估值问题，

不仅需要考虑该企业当下的市场占有率，还需要多

方面考虑其创新能力以及其在未来市场上的表现能

力和可持续能力。 

表 1 2018 年 —2019 年创业板年度相关数据 

 营业总收

入增长率

（%） 

净利润

增长率

（%） 

净资产

收益率

（%） 

毛利率

（%） 

2018 15.85  2.44 29.57 

2019 11.7 29.1 3.4 29.7 

 

Advances in Economics, Business and Management Research, volume 172

199



 

 

 

图 2 创业板行业分布 

3.4.2 评价维度、具体指标的选取 

在知识经济时代的背景下，无形资产对企业的

价值贡献度是极大的：无形资产不仅是提升企业价

值的最主要的资产，还与企业的核心竞争力有着不

可分割的关系。因此，部分无形资产的价值是通过企

业来表现出来的。因此，评价无形资产不能脱离企业。 

为了能更加全面的评价无形资产，本文选取了

三个时间节点，也是三个不同维度的评价方向，即该

企业当前的市场份额、短期内的市场表现以及长期

的企业发展潜力；其中当前的市场份额对应于该企

业目前的市场认可度；短期内的市场表现体现为企

业创新能力是长期的发展潜力体现为企业可持续发

展能力。简述如表 3： 

（1）市场认可度 

市场认可度是一个企业的产品和服务被消费者

所认同的程度，是企业长时间的积累结果，衡量一个

企业当前的市场竞争力如何，最好的维度就是市场

认可度。而最直观的体现市场认可度的指标就是市

场占有率。市场占有率一定程度上直接反应了该企

业在市场里的竞争地位以及企业所拥有消费者的忠

诚度，除此之外，市场占有率还能反应出企业一定时

间内的经营业绩。因为创业板公司大都属于高新技

术产业，因此与企业的经营业绩最相关的资产当属

无形资产了。所以本文选择了市场占有率作为市场

认可度维度下的一级指标。 

（2）企业创新能力 

企业的创新能力，主要是用来衡量企业在完成

与创新的相关活动和研究的能力，所以它可以很好

的衡量一个企业在最近的一段短期的时间中，企业

将会有怎样的表现，如果创新能力好，那么该企业在

市场上的表现就一定不错，进而意味着该公司的无

形资产也是更有价值。 

由于企业无形资产的最主要来源就是创新产生

的知识产权，而知识产权带来的收益就是无形资产

的价值，因此与无形资产的价值相关的一个非常重

要的因子就是创新能力。具体体现为，企业的研发团

表 2 2015 年 —2017 年创业板年度相关数据 

 平均营业收入

增长率（%） 

平均净利润

增长率

（%） 

平均毛利率

（%） 

2015 29.03 24.84 9.86 

2016 33.05 36.39 10.5 

2017 27.83 -15.21 7.3 

 

 

表 3 评价维度表 

 时间序列 评价维度 

1 目前已取得的市场份额 市场认可度 

2 短期的企业市场表现 企业创新能力 

3 长期的企业发展潜力 可持续发展能力 

 

表 4 指标综合表 

评价维度 评价指标 指标的具体含义 

市场认可度 市场占有率 企业销售收入/行业总销售收入 

 

企业创新力 

 

技术性无形资产 技术性无形资产/无形资产总额
[7]
[5](7-12) 

研发团队投入强度 研发人员数/企业总员工数量 

R&D 支出比重 R&D 支出/营业收入 

 

 

 

可持续发展

能力 

主营业务收入增长率 主营业务收入增长率=(本期主营业务收入-上期主营业务收入)/上期主营业务收入×100%
[8]
 

净利润增长率 净利润增长率=(本年净利润增长额÷上年净利润)×100% 

总资产增长率 总资产增长率=本年总资产增长额/年初资产总额×100% 

股东权益比率 股东权益比率=股东权益总额/资产总额 

资本保值增值率 资本保值增值率=期末所有者权益÷期初所有者权益 x 100% 

可持续增长率 可持续增长率=股东权益收益率×(1-股利支付率)/（1-股东权益收益率 x(1-股利支付率)）

=ROE*自留率/（1-ROEx 自留率 
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队是否能提出新颖的想法，并把这些想法转化为实

物。这就与该企业的研发团队以及企业对研发的投

入力度有关了。因此本文选择了研发团队投入强度、

R&D 支出比重以及技术无形资产比重三个一级指标，

从不同角度描述了企业的创新能力。其中，为了证明

技术型无形资产所占的比重可以影响到创业板上市

企业的无形资产价值，本文将从 2017 年到 2019 年，

技术型无形资产与创业板上市企业无形资产随着时

间的发展趋势用折线图表示出来，由图 1 和图 2 可

知，两者的趋势高度相似；并且将两者的数据作为变

量进行相关变量分析，由图 3 可知，两者的相关性

系数𝑅2>0.75,并且值非常接近 1，证明两者相关性

极强，技术型无形资产比重能在很大程度上反映无

形资产的价值变化情况。 

 

图 4 技术性无形资产变化趋势图 

图 5 技术性无形资产与无形资产的相关性散点图 

（3）企业可持续发展能力 

可持续发展能力是指企业在长期的成长和发展

的过程中，能够维持现值不降低而且实现增长，保持

原有优势和竞争实力、抵抗风险进而实现持续盈利、

稳健发展的能力。 

为了体现企业维持现值并不断发展的能力，本

文选取了净利润增长率、主营业务收入增长率以及

总资产增长率作为衡量的一级指标；而风险抵御能

力则选择：股东权益比率来体现公司抵御外部冲击

的能力；再用资产保值增值率来表现企业未来的安

全状况与运营效益；最后用可持续增长率来总体衡

量一下企业不改变现有条件，其销售所能达到的增

长率。以上各个一级指标，从不同角度衡量了企业的

可持续发展能力，而无形资产作为企业最主要用来

发展企业和提高核心竞争力的资产形式，其可以直

接对企业可持续发展能力的产生影响，因此对无形

资产的估值与对企业可持续发展能力的评价息息相

关。综上，本文对评价维度和指标列于表 4。 

本文选用主成分分析法将多个指标联系起来，

利用降维的思想将上文所选择的多个指标合并转化

为几个综合指标（即各个主成分），并且各主成分所

反映的新信息均不重复，并最终根据各主成分的权

重加和起来，得到无形资产的评价指数。该方法的具

体数学模型如下： 

设有 n 个评估对象，每个对象有 p 项观察指

标：𝑋1，𝑋2，𝑋3，……,𝑋𝑃,就可得到原始的数据矩

阵：𝑿 = [

𝑥11 𝑥12 . . . 𝑥1𝑝
𝑥21 𝑥22 . . . 𝑥2𝑝
⋮ ⋮ . ⋮
𝑥𝑛1 𝑥𝑛2 . . . 𝑥𝑛𝑝

] = (𝑋1，𝑋2，𝑋3，…… ,𝑋𝑃) (1)                                             

其中，𝑋1 = (𝑥1𝑖，𝑥2𝑖，. . .，𝑥𝑛𝑖)
，
,i=1,2,3,…,p 

在利用该矩阵 X 的 p 个向量𝑋1，𝑋2，𝑋3，……,𝑋𝑃，

通过线性的组合得到： 

{
 
 

 
 
𝐹1 = 𝑎11𝑋1 + 𝑎21𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝1𝑋𝑝
𝐹2 = 𝑎12𝑋1 + 𝑎22𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝2𝑋𝑝
𝐹3 = 𝑎13𝑋1 + 𝑎23𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝3𝑋𝑝

⋮
𝐹𝑝 = 𝑎1𝑝𝑋1 + 𝑎2𝑝𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝𝑝𝑋𝑝

                （2） 

   可 简 写 为 𝐹𝑖 = 𝑎1𝑖𝑋1 + 𝑎2𝑖𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝𝑖𝑋𝑝 ，

i=1,2,3,…,p 其中𝑋𝑖是 n 维向量，因此𝐹𝑖也是 n 维

向量。上述的方程组需要满足，𝑎1𝑖
2 + 𝑎2𝑖

2 +⋯+ 𝑎𝑝𝑖
2 =

1，i = 1,2,3,… , p，且所有的系数𝑎𝑖𝑗都要满足下列原则： 

（1）任意两个𝐹𝑖和𝐹𝑗之间不相关 

（2）𝐹1是𝑋1，𝑋2，𝑋3，…… ,𝑋𝑃的一切满足上述方

程组的线性组合中方差最大的，𝐹2是与𝐹1不相关的

𝑋1，𝑋2，𝑋3，…… ,𝑋𝑃一切线性组合中方差最大的，以此

类推，𝐹𝑝是与𝐹1，𝐹2，𝐹3，…，𝐹𝑝都不相关的𝑋1，𝑋2，

𝑋3，…… ,𝑋𝑃一切线性组合中方差最大的。 

设𝐹 = 𝑎1𝑋1 + 𝑎2𝑋2 +⋯+ 𝑎𝑝𝑋𝑝 = 𝛼
，𝑋                                                                                       

其中𝛼′ = (𝑎1，𝑎2，…，𝑎𝑝)
，
，𝑋 = (𝑋1，𝑋2，…，𝑋𝑝)

，
。此

时，寻求主成分就是寻找到 X 的线性函数使得𝛼′𝑋

相应的方差尽可能达到最大值，即 

𝑉𝑎𝑟 (𝛼′𝑋) = 𝐸（𝛼′𝑋 − 𝐸(𝛼′𝑋))(𝛼′𝑋 − 𝐸(𝛼′𝑋) = 𝛼′𝐸(𝑋 −

𝐸(𝑋))(𝑋 − 𝐸(𝑋))′𝛼 = 𝛼′𝛴𝛼                    （3） 

达到最大值，且𝛼′𝛼 = 1. 

接下来建立协方差矩阵𝛴，反映数据之间的密切

程度，计算公式为：𝑠𝑖𝑗 =
1

𝑛−1
∑ (𝑥𝑘−𝑖 − 𝑥𝑖

¯

)(𝑥𝑘−𝑗 − 𝑥𝑗
¯

)

𝑛

𝑘=1

，

（i,j=1,2,…,p）                            （4）                                               

则𝑋1，𝑋2，𝑋3，……,𝑋𝑃的主成分就是以𝛴的特

征向量为系数的线性组合，他们互不相关，其方差为

𝛴的特征根，由于𝛴的特征根𝜆1 ≥ 𝜆2 ≥ ⋯ ≥ 𝜆𝑝 ≥ 0，

因此有var(𝐹1) ≥ Var(𝐹2) ≥ ⋯ ≥ 𝑉𝑎𝑟(𝐹𝑝) ≥ 0，因此

主成分的名次是按照特征根大小的顺序排列的。 

2977851187.827572452941.1814228200335.8222830846635.3134012409953.56
52129462281.4

80985548797.3

117804126255.9
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214363243140.3

9

270896162537.3

5
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图 3 无形资产期末变化趋势图 

12794299780 35414436127
75563958244

1.11038E+11
1.55564E+11

2.19406E+11
2.7083E+113.37869E+11

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Advances in Economics, Business and Management Research, volume 172

201



 

 

在实际问题中时，一般不会将所有主成分全部

选取，而是根据特征值大于 1，选出前 k 个满足要求

的主成分。并将前 k 个主成分的累计贡献率定义为

∑ 𝜆𝑖
𝜅
𝑖=1 ∕ ∑ 𝜆𝑖

𝑃
𝑖=1 。而各主成分占最终结果的权重则可

用该主成分的贡献率与前 k 个主成分的累计贡献率

的比值来确定，即：𝜆𝑖/∑ 𝜆𝑖
𝜅
𝑖=1 。最终得出无形资产

指数的表达式。 

4.实证检验 

4.1 数据来源与说明 

本文的研究对象为创业板的上市公司，并针对

创业板上市公司的无形资产进行了指数的趋势拟合。

本文的数据主要来自 wind 数据库、RESSET 数据库、

CSMAR 数据库，考虑到：（1）创业板在 2009 年 10 月

才正式开市，至今也依旧开放；（2）本文的评价指标

选择了市场占有率等受上市公司数量影响较大的指

标，因此为了数据的可得性以及指标的稳定性，本文

选取了 2012 年到 2019 年之间的样本数据。剔除掉

信息不完整和 ST 企业后，有效样本为 4945 个，其

中 12 年 390 个，13 年 447 个，14 年 577 个，15 年

410 个，16 年 730 个，17 年 791 个，18 年 804 个，

19 年 796 个。在确定了样本数据之后，利用 SPSS 软

件对所有数据做标准化处理。 

4.2 无形资产指数的确定 

4.2.1 方法检验 

在进行主成分分析法之前，先对已经标准化的数

据进行 KMO 检验以及 Bartlett 检验，观察本案例是

否适合用主成分分析法来计算： 

表 5 KMO 和 Bartlett 检验结果表 

KMO 值 0.595 

Bartlett 球形度检验 

近似卡方 708.933 

df 36 

p 值 0.000 

根据表5可知，KMO值为0.595大于0.5，Bartlett

检验对应 p 值为 0.000 小于显著水平 0.05，表明

Bartlett 球形检验和 KMO 检验均通过，本文选取的

数据适合进行主成分分析，接下来的计算有效。 

4.2.2 提取主成分 

首先计算协方差矩阵：𝛴 = (𝑠𝑖𝑗)𝑃×𝑃，再计算协

方差矩阵的特征根，其中矩阵的前 m 个大于 1 的特

征值就是前 m 个主成分对应的方差，并计算各主成

分的方差解释率𝑎𝑖 = 𝜆𝑖 ∑ 𝜆𝑖
𝑚
𝑖=1⁄  ；最后根据特征值

大于 1 的判断标准，提取了四个主成分。计算所得

的方差解释率如表 6 所示。 

 

4.2.3 计算主成分之间的权重 

根据各指标对应的的方差解释率加权后，新的

方差解释率即权重依次为： 

主成分一：20.826/64.447=32.31%；主成分二：

19.630/64.447=30.46%； 

主成分三：12.716/64.447=19.73%；主成分四：

11.275/64.447=17.49%； 

表 6 方差解释率表格 

编

号 

特征根 主成分提取 

特征根 方差解

释率% 

累积% 特征

根 

方差解

释率% 

累积% 

1 1.874 20.82 20.82 1.87 20.82 20.82 

2 1.767 19.63 40.45 1.76 19.63 40.45 

3 1.144 12.71 53.17 1.14 12.71 53.17 

4 1.015 11.27 64.44 1.01 11.27 64.44 

5 0.899 9.98 74.43 - - - 

6 0.776 8.61 83.05 - - - 

7 0.644 7.15 90.20 - - - 

8 0.497 5.51 95.72 - - - 

9 0.385 4.27 100 - - - 

表 7 载荷系数 

名称 
载荷系数 

公共度 
成分 1 成分 2 成分 3 成分 4 

市场占有率 0.21 -0.118 0.429 0.672 0.694 

技术性无形资

产所占比重 
-0.171 0.11 0.76 0.016 0.62 

研发人员数量

占比 
-0.482 0.677 0.161 0.109 0.729 

研发投入占营

业收入比例 
-0.596 0.625 0.055 0.042 0.751 

主营业务收入

增长率 
0.609 0.519 0.12 -0.215 0.701 

净利润增长率 0.588 0.507 0.055 -0.2 0.645 

股东权益比率 -0.424 0.345 -0.381 -0.034 0.446 

资本保值增值

率 
0.118 0.188 -0.419 0.657 0.657 

可持续增长率 0.551 0.459 -0.122 0.172 0.559 

市场占有率 0.21 -0.118 0.429 0.672 0.694 

技术无形资产

占比 
-0.171 0.11 0.76 0.016 0.62 

研发人员数量

占比 
-0.482 0.677 0.161 0.109 0.729 

研发投入占营

业收入比例 
-0.596 0.625 0.055 0.042 0.751 

主营业务收入

增长率 
0.609 0.519 0.12 -0.215 0.701 

净利润增长率 0.588 0.507 0.055 -0.2 0.645 

股东权益比率 -0.424 0.345 -0.381 -0.034 0.446 

资本保值增值

率 
0.118 0.188 -0.419 0.657 0.657 

可持续增长率 0.551 0.459 -0.122 0.172 0.559 
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4.2.4 计算主成分载荷系数值 

载荷值是反映主成分与原变量（本文中即各个

指标）之间的相互关联程度的变量，计算公式为：

𝑙𝑖𝑗 = √𝜆𝑖𝑎𝑖𝑗，下面通过载荷系数值表格分析展示

主成分对于九个指标的信息提取情况，以及上文

提取出的四个主成分和各指标之间的对应关系： 

因为载荷系数绝对值大于 0.4 时即说明该项和

主成分有对应关系，从表 7 可知：所有指标所应的

共同度值均高于 0.4，意味着各指标和所提取的四个

主成分之间有着较强的关联性，主成分可以有效的

提取出信息。 

4.2.4 计算成份得分系数 

得出主成分与各指标的关系。确保主成分可以提

取出指标大部分的信息量之后，接着分析其与主成

分对应关系情况，得出组成四个主成分的指标的成

份得分系数表格 8。 

表 8 成份得分系数矩阵 

名称 
成分得分 

成分 1 成分 2 成分 3 成分 4 

市场占有率 0.112 -0.067 0.374 0.663 

技术性无形资产

占比 
-0.091 0.062 0.664 0.016 

研发人员数量占

比 
-0.257 0.383 0.141 0.107 

研发投入占营收

比例 
-0.318 0.354 0.048 0.041 

主营收入增长率 0.325 0.294 0.105 -0.212 

净利润增长率 0.314 0.287 0.048 -0.197 

股东权益比率 -0.226 0.195 -0.333 -0.034 

资本保值增值率 0.063 0.107 -0.366 0.647 

可持续增长率 0.294 0.26 -0.107 0.17 

成分得分系数矩阵描述成分和分析项的数学公

式关系，选择每一主成分表达率最高的指标来表示

该主成分，则根据上表可得： 

成分得分 1=0.325* 主营业务收入增长率

+0.314*净利润增长率+0.294*可持续增长率。 

成分得分 2=0.383*研发人员数量占比*0.354*

研发投入占比。 

成分得分 3=0.664*技术性无形资产所占比重-

0.333*股东权益比率。 

成分得分 4=0.663*市场占有率+0.647*资本保

值增值率。 

综上所述，最终的表达式为:无形资产指数

=0.323*成分得分 1 + 0.305*成分得分 2 + 0.197*

成分得分 3 + 0.175*成分得分 4。 

 

 

 

4.3 微观检验 

4.3.1 指标的稳定性 

在计算出了无形资产指数之后，为了验证该指

数在面对每年的不同的上市公司的评估是否保持稳

定，文本通过计算 12 年到 19 年的指标标准方差来

检验，计算公式为： 

𝛿2 =

∑

(

 
 
𝛽
^

𝑛−𝛽
^
¯

)

 
 

2
𝑁

𝑛=1

𝑁−1
            （5） 

其中，N 为该年的公司个数，𝛽
^

𝑛为第 n 个公司的

无形资产指数，𝛽
^

¯

为所有无形资产指数的均值。 

得到的结果如表 9，从 12 年到 19 年的所有𝛿2

的值均在 1 的左右波动，除去 15 年、18 年以及 19

年，其余年份的𝛿2均小于 0.3，表明所计算的无形资

产指数总体较为稳定。 

4.4 宏观检验 

4.4.1 拟合优度 

宏观的拟合优度主要衡量在一定的时间序列上，

本文计算得出的无形资产指数能否从总体的角度上，

一定程度上反映创业板上市公司无形资产的变化趋

势。因此本文将创业板上市公司每年的无形资产的

均值以及每年的所有公司的无形资产指数均值作为

纵轴，以时间为横轴作图，比较两者的大致发展趋势，

并根据两条折线的趋势线的走势，得出该指数是否

能在一定程度上反映出整体的变化趋势。该趋势图

如图 6 所示： 

 

图 6 均值对比图 

由图 6 可知： 

表 9 指数均值表 
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（1）无形资产实际值与指数值均值的模拟趋势

线的相关系数𝑅2均大于 0.75，表明两条趋势线的拟

合程度、准确性较高。 

（2）两者的趋势线随着时间的变化趋势以及程

度大体相同，因此该指数的宏观拟合优度较好，能在

一定程度上反映出创业板上市公司无形资产总体的

变化趋势。 

4.4.2 模型稳定型 

检验模型的宏观稳定性，即针对无形资产指数

的年度数据（即每年的无形资产指数的均值）计算标

准差，观察标准差的大小，来确定该指数在长期是否

具有稳定性。计算公式为： 

𝑆𝐸 =

√∑

(

 
 
𝛽
^

𝑘−𝛽
^
¯

)

 
 

2
𝐾

𝑘=1

𝑁
              （6） 

其中 K 为年份数量，𝛽
^

𝑘为第 k 年的无形资产指

数均值，𝛽
^

¯

为𝛽
^

𝑘的均值。所计算的数据如下表： 

结果为：SE=0.025613,这个数值只占 12 到 19

年指数均值的平均值的 7.787%，可见该指数在长期

的时间序列上稳定性较强。 

5.结论与建议 

本文从市场认可度、企业创新能力以及企业可

持续发展能力几个不同维度对创业板上市公司的无

形资产进行了评价，得出了新的无形资产指数。经过

研究，本文得出以下几条结论与建议： 

（1）首先，每年无形资产价值最大的公司，技

术性无形资产占无形资产的比值都远高于其他公司；

其次，无形资产市值排名靠前的公司一般资本保值

率都较高。因此企业高管可以考虑通过提高技术型

无形资产的比例，来提升公司的无形资产价值。 

（2）排名上升较快的公司，例如 C30058 北京

蓝光数据科技公司,13年从第7上升至14年的第一；

C300063 广东天龙油墨等公司，18 年到 19 年上升了

几百名排名，都有一个共同的特征就是市场占有率

上升很快，这也表明了无形资产本质上也是公司产

出的一种，无形资产能够反映和评估创业板公司的

经营绩效，两者之间存在内在的因果联系。 

（3）政府部门应当加大对创业板公司的优惠政

策力度，对那些创新能力较强但出于成长期的公司

增大支持力度，并巩固加强对知识产权的保护，建立

健全的企业信息披露制度。 

（4）市场投资者在投资创业板这样的创新型公

司时，除了市场占有率等硬性指标，还应了解该公司

的研发投入、无形资产的数量以及该公司的技术性

无形资产比率等软件设施，对自己的决策提供长远

的参考。 

6.不足与展望 

由于受信息来源和数据收集渠道的限制，本文

仅对创业板的部分公司进行了评价；并且也并未将

不同的行业细分研究；考虑每年无形资产价值的时

候并未去除市场上的价格影响；因此本文还存在许

多不足。但未来以此为基础，本文还将深入研究无形

资产与企业投入之间的紧密联系，最终真正创新出

一套能够精准动态反映每一家创业板公司的成长状

况的动态评价指标体系。 
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