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% 引言
在全球倡导!知识经济"的时代中#企业的生产要素除了建立

在劳力与资金等有形资产外 # 无形的知识产权 $!"#$%%$&#’(%
)*+,-*#.%也已成为企业生产的重点要素之一& 一般而言#企业的
知识产权包含营销能力’供应链或客户关系管理能力’品牌形象’
员工教育水平与素质’企业研发能力’企业专利或商标数量等&当
一家企业的知识产权越多# 可预期该企业未来获利的机会也越
高#尤其对于高科技公司更是如此& /(*’&0 1$2 3455 年 678的研究

报告显示#研发能力乃是影响企业未来盈收与企业价值的主要依
据#而企业专利的数量与品质正好可以反映该公司的研发能力&
然而#知识产权并不像土地’厂房等有形资产可以很容易订

定出交易的价格#导致许多企业尤其是高科技公司无法利用自身
的知识产权在资金市场上取得一定的融资额度&关于知识产权的
交易情况#业界主要着重在专利和技术两大项目上&因此#企业若
可以利用其拥有的专利及技术在资金市场上获得融资来源#这对
以无形资产为主的科技公司而言#必定大有裨益&所以#客观计算
出知识产权的价值乃是一项重要的工作&专利及技术属于互补性
资产$9+:,%-:-"#;*. <==-#=%#亦即为典型的中间型产物#需要透

过商品化及服务的过程才能创造出价值6>8&然而#知识型的商品难
以评价的原因有以下两点(! 知识型商品具有唯一性#因此难以
与同构型商品或知识进行价值比较)" 知识型商品一旦使用#即
难以建立商品竞争优势#再加上技术等级区分难度高#徒增其评
价的难度&因此#如何评量!专利及技术"价值深具研究上的意义&
本文以专利及技术为研究的重点#探讨知识产权评价的可行性&
在国际上#专利及技术之鉴价#尚未发展出一套固定的计算

标准及公式#但交易协商时#买卖双方经常会考虑技术创新的程
度’法律保护的范围$包括专利的类型’有效年限’申请权利范围’
所获得保护的国家数量’国别等%’授权条件$为专属或非专属授
权’交互授权’授权期间’授权地域等%’产品研发潜力$已可商业
化生产’仍可再研发改进’产品可再开发新用途%’生产成本’市场
$发展潜力’营销成本%或实施成本等因素#并综合买卖双方合作
关系等多重因素后定案&本研究仅纯粹从成本面和收入面探讨知
识产权的经济价值#并未将上述各项因素全部纳入考量#因此计
算出的经济价值并不等同于专利及技术最终的交易价格&
本文将选择权理论应用到知识产权的评价中#亦即当企业购

买或授权一项专利或技术之后#则可以取得在一段时间内投入一
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应用选择权理论中的 ’()*+8-*./(01 订价模型#从财务面计算知识产权的经济价值#探讨理论经济价值与实际交易价格之间
的关系$ 实证结果显示%C 成以上的企业对于知识产权所愿意支付的专利技术移转权利金D不及该项知识产权未来可以为企业带来现金
流入的 %E$因此#采用 ’()*+8-*./(01 模型进行知识产权的评价具有指标性的作用#为知识产权交易过程中权利金的决定提供了参考
依据$

知识产权#专利#技术#’()*+8-*./(01 模型 !!F&!"G H#F&!"G H!
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定生产成本!生产某一产品"并进而销售该产品的权利"而此种
#选择权$只有在后续产品开发成功且市场有利可图的情况下才
会被执行" 此观念与选择权的 #买权$ 类似% 因此" 本研究以
!"#$%&’$()"*+ 选择权订价模型来为专利及技术进行评价" 研究
目的如下&! 利用选择权理论中的 ,"-$%&.$()"*+ 模型计算知识
产权的经济价值"以作为专利技术移转过程中权利金的参考"亦
可当成设质的依据’" 将 ,"#$%/.$()"*+ 模型的评价结果和实际
技术移转交易价格做比较分析%

% 3#4567-58"#9: 模型
选择权的订价理论起源甚早" 但直到 0123 年 45+$(*6 7"-$%

和 896): .$()"*+;<=利用物理学上热传导原理"导出买权价值估算
公式后"选择权的订价理论才有一完整且令人满意的均衡模型%
该模型利用无风险避险的概念导出选择权的公平价格%

7"-$%/.$()"*+ 订价模式 (以下简称 7/. 模型 ) 属于连续
(>):?5:@)@+)时间模式"基本假设及推导过程如下%
%;) 基本假设

AB 短期利率已知且是固定的’
CB 股价服从几何布朗运动"其分配满足 D)E:)6F-""股价报酬

率变异数是一常数(>):+?-:?)’
3B 无股利支付’
GB 该选择权为欧式选择权" 因此只有在到期日才能行使权

利’
HB 没有交易成本或税’
IB 能以短期利率融券’
2B 允许卖空行为%

%$% 推导过程
一无风险资产组合&买进 ! 股的股票"其股价为 ""同时卖出

一股买权"其价格为 #"即可构成一避险组合%此投资组合的价值
为 $"则 $ 可表示为&

$J!"%# (A)
投资组合会受到股价与选择权价值变动影响"因此

!$J!!"K!# (C)
因假设股价系服从几何布朗运动"其可表示为&

!"J&!’L"!( (3)
式中"&&瞬间预期股价’"&股价瞬间标准差’!’&时间增量’

!(&表示 M5*:*6 N6)$*++%
因为选择权价格是股价的函数"其移动(!#)亦与 !" 有关%

7"-$% -:O .$()"*+ 利用 .?)$(-+?5$ >-"$@"@+ 及 P?) Q*FF- 将 !# 表
示为&

!#JR!")#’ !’STUH>**"V"V!’ (G)
在(V!G)中唯一的随机项(.?)$(-+?5$ W*6F)为 !""其它变量

均为决定值XY*?*6F5:5+?5$Z% 将(3)和(G)代入(V&V)得&
!$JX&#’&[\H#**"V"VZ!’ (H)

无风险组合在 7&] 模型中是一非常重要的观念" 假如资本
市场是有效的"则在均衡时"无风险避险组合所赚取的报酬为无
风险利率% 其均衡式为&

!$+$J,!’ (I)
再将(H)和(I)二式联立"可得到^

#’),"!S[\H#**"V"VJ,# (2)
(2) 为选择权价值的非随机性微分方程式 X_):+?)$(-+?5$

Y5‘‘*6*:?5-" ab@-?5):Z%加上买权价格的界限条件 #JF-RX[c "%-Zc
#JX"J[c ./ -ZJ[" 转换为物理学上热传导方程式"并解出&

#J"0X10ZL-2%,.0X1VZ (d)

其中 10 J
": "
- SX,S[\H"

V
Z.

" .!

1V J
": "

- SX,S[\H"
V
Z.

" .!
J10 L" .!

式中&#&买权目前理论价格’"&目前的股价’-&履约价格’,&无风
险利率(以年为标准)’.&到期日的长短(以年为单位)’":&自然对
数’"&股价报酬波动率(以年为标准)’0(\)&标准常态分配的累
积机率密度函数%
由此可知"影响买权价格的因素为 "*-*,*.*""以函数型式

可表示为 #J3 X"c -c ,c .c "Z"利用 7L. 模型公式"可将个别因素
对买权价格的影响说明如下%

0Z 标的股价越高"买权价格越高"由此可凸显出选择权是一
种或有请求权的性质%

VZ 履约价格越高"买权价格越低"因履约价格代表未来购股
成本"成本越高"获利机会越少"买权价格越低%

3Z 到期日越久"波动性越大"时间价值越高"因此买权价格
越高%

GZ 股价波动性越大"买权价格越高"因为股价波动性越大"
表示到期日的股价大于履约价格的机会越高%

HZ 利率越高" 买权价值越高" 因为利率高代表购股成本低
(可预先将执行价格存入银行赚取利息)%
上述 H 因素加上现金股利称为影响选择权价值的直接因素"

除此之外"尚有股票的预期成长率*投资人的风险态度等其它间
接因素亦会影响选择权的价值%

& 研究变量操作性定义
依据一般选择权理论"购买一买入选择权"取得日后可以在

一特定时间*以一约定的履约价格(aR*$@?5e* N65$*)买入某标的
资产的权利%该买入选择权只有在该特定时间标的资产市价大于
履约价格时"选择权持有人才会执行此选择权"反之则会放弃执
行的权利%
专利技术移转个案中"从知识产权接受者观点"购买或授权

一项专利或技术" 取得以后可以在一段时间投入一定生产成本*
生产某一产品"并进而销售该产品的权利% 就专利技术买卖或授
权而言"此种#选择权$只有在后续产品开发成功且市场销售有利
可图的状况下才会被#执行$"因此与选择权的#买入买权(D):E
>-"")$类似% 将专利或技术授权对应到选择权理论"各变量对照
如表 0%

研究变量操作性定义说明如下%
0) "&知识产权所对应的市场现值% 此变量为所有变量中最

难估计且最具争议者" 但本研究已尽量以简单明确的方法求之"
其计算步骤如下%! 无形资产的计算% W)f5:;G=将无形资产定义为

#企业市场价值与净资产价值的差值$" 其衡量模式为& 无形资
产"(股票交易价格 #已发行股数)$净资产价值%本研究建立在效
率市场的假说(a‘‘5$5*:? g-6%*? h9i)?(*+5+)之下"在此市场下"绝
大多数的投资人都具备理性*追求利润*规避风险的特征"彼此自
由竞争"所有影响股票价格的信息自由流通"在信息共享的原则
下"股价可实时调整"因此股票的价格可以充分表达企业的市场
价值% 换言之"企业股票的市场价格反映出企业面对不确定环境
下净现金流量的预期折现值"因此"当企业从事技术创新的研发

表 ) !技术及专利"对应选择权买权各变量的对照

股市选择权价值 变数 专利技术价值
买权目前理论价格
买权所对应的股票的现值
买权的履约价格
买权到期日的长短

买权对应股票股价的波动度

#
"
-
.
"

知识产权的经济价值
知识产权所对应的市场现值

知识产权达到量产时所需的预定成本
知识产权达到量产时所需的预定时间
知识产权之市场现值变化的波动度
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投入!或有专利技术出现时!市场上将会对该企业的价值予以重
新评估!并迅速反应在股票价格上!本研究因而以技术移转接受
者的股票价格来计算出该企业的无形资产价值" ! 技术及专利
数量的计算" 技术及专利属于企业无形资产!但专利品质的差异
极大#分为发明$新型和新式样 ! 种%!根据专利数据的相关信
息!建立一个加权的专利数!将有助于降低因专利异质性造成的
估计偏误" 近年来文献上大多采用专利被引用的次数为权数来
建立加权的专利数"#$%&%’’() *++*,-./!但因国内的专利数据库中并
无此项数据" 因此!本文根据专利授与型态的不同!对不同专利
进行加权!建立一个加权的存量变量 !"#$" 模型如下&

!"#$0!%&"& #1%
式中!"&&& 型态专利’%&&& 型态专利的权数(
本国专利以新型居多!因此本研究以新型专利为基准!即设

定新型专利的权数为 2!依专利保护年限采用线性加权方式#表
*%) 将发明$新型和新式样专利的权数设为 23445$2 与 +36!!!依
此准则建构加权的专利数 !"#$! 用以降低专利品质间的差异
性" 以无形资产价值除以加权后的专利数!即可得到专利技术所
对应的市场现值"

*% ’&知识产权接受者要达到量产所需再投入的费用!包含
建厂成本与营业费用成本等" 本文以专利技术移转个案中促成
企业再投入资金的金额进行衡量"

!% $&知识产权接受者利用该专利技术达到量产所需的时间
*以年为单位%) 本文以专利技术移转个案中知识产权移转的期
间进行衡量)

7% (&专利技术移转期间以中国银行当时定期存款利率进行
衡量*以年为标准%)
最后!将上述变量带入 89: 模型买权公式*参见公式 6%!以

算出知识产权的经济价值)

’ 实证结果与分析
从促进专利技术产业化示范工程项目的样本公司中随机选

取上市公司!共计 .+ 笔技术移转交易数据!其中 !1 笔为先期技
术移转交易!其余 22 笔为成果移转交易!先期技术移转的数量
占总交易样本比例为 56!)
将样本数据对应到选择权理论!)+*$($$$! 各变量依次带入

89: 模型计算出知识产权的经济价值*+%!列出结果如表 !"
表 ! 中!各变量之叙述统计如下"
2% )&知识产权所对应的市场现值" 由知识产权所对应的市

场现值来看*表 7%!每一项专利技术的平均市场现值高达 *! .51
万元!由此可推论某企业拥有的专利技术数量越多!可预期该企
业未来获利的机会与可能性也越高"

*% *&知识产权接受者因要达到量产所需再投入的费用" 由
知识产权接受者达到量产所需再投入费用来看*表 .%!利用专利
技术达到量产所需再投入的费用平均金额为 7 4*6 万元!远低于
专利技术的平均市场现值 *! .51 万元! 所以可预期计算出的专
利技术经济价值将很高’而标准差高达 2* 1.+ 万元!显示因授权
专利技术的异质性使得投入费用的金额亦随之差异极大"

!% (&无风险利率" 由无风险利率来看*表 4%!本文的研究期
间利率变动小!平均为 .3176 .;!标准差为 +3.12 !;"

7% $&知识产权接受者利用专利技术达到量产所需的时间"
由专利技术买受者利用专利技术达到量产的时间来看*表 5%!平

表 ! 专利权数线性加权计算
专利类型 保护年限 专利权数
发明
新型
新式样

*+
2*
2+

*+!2<2*"23445
2

2+!2<2*"+36!!

表 $ 知识产权接受者达到量产投入费用!万元"

表 " ()* 模型计算的知识产权的经济价值
编号 )*万元% **万元% (*,% !*,% $*年% +*万元%
2
*
!
7
.
4
5
6
1
2+
22
2*
2!
27
2.
24
25
26
21
*+
*2
**
*!
*7
*.
*4
*5
*6
*1
!+
!2
!*
!!
!7
!.
!4
!5
!6
!1
7+
72
7*
7!
77
7.
74
75
76
71
.+

! 7*+31
2 *5134
27 4713.
!* .*.3.
!+ +*23!
.6 16135
2 4*23*
2 !153+
!7 !1!37
.. 26*3.
5 12534
5 12534
* 41+34
* 7+232
1263.

2. !**3.
1 1.*3*
22 !1631
2 .1734
5 !443.
5 !443.
5 !443.
1 44!3!
. *643.
6 7+437
6 7+437
*2 7!.31
*2 .!436
*2 .!436
71 6+*35
26 1.!35
* .2+32

27+ 4!737
* 16!31
2+ *6735
2.! +..3*
*4 1*!3+
25 .!43*
5 .1734
*. 5.+3+
! 5*731
4!.32

4+ 54!34
47 .7237
2+7 6273.
! 27431
! .123+
*7 *!232
25 +*+3.
*6 .+437

! +++3+
2 +++3+
2 .++3+
7++3+

24 +++3+
*+3+

2 .++3+
* +++3+
!+ +++3+
55 +++3+
! +++3+
* +++3+
.+3+
4++3+
2 *++3+
4+3+

* +++3+
2.+3+
*.+3+
2++3+
*++3+
4+3+
4+3+
4++3+
7 +++3+
2 !++3+
.++3+

*+ ++!3+
2*.3+
2 +++3+
.++3+
.++3+
! +473+
* +++3+
2 *++3+
7 +++3+
* 4++3+
*++3+
* +++3+
2 +++3+
!.3+
5++3+
4 +++3+
! +++3+
*223.
.++3+
* 2++3+
7. +++3+
2.+3+
. +++3+

.31.
43..
437+
43..
437+
736+
.31.
43..
43+5.
43++
.31.
.31.
.31.
43+5.
43..
.31.
.31.
.31.
.31.
.31.
.31.
.31.
43..
43..
43..
43..
.3++
.31.
.31.
.31.
.37+
731+
43..
43..
735+
736+
43..
43..
.31.
.3+.
.3++
.31.
43..
43..
.3++
.31*.
43..
.31.
.3++
.3++

.5352
77354
7*3+*
7+346
!7346
4!316
4*3+7
7+3**
.53.5
7.3*+
..35!
..35!
4.34!
.+36*
.23++
4+3..
.632+
.5375
.7355
.531!
.531!
.531!
743.1
7*3!5
773!.
773!.
763!1
!+36*
!+36*
.*3++
.+3++
.!3++
!.357
743+5
7637!
4!3.7
71325
7!357
.73++
423*7
473*+
.+3++
.23++
.*3++
.!3++
.*311
.532+
.*3++
4.3!5
.23++

2
2

+3+6! !
2

+3+6! !
23.
2
2
2
2
2
2
2

+3115 !
2
2

+36!! !
2
2
2
2
2
2
2
2
2

23!!!
2
2
2

+3+6! !
+3+1! *
+3+6! !

2
+3!!!
+3444 5

!
+36!! !

2
236!! !

23.
2
2
2
*

+3444 5
!
2
*
2

2 +7!35
72*37

2! 2.537
!* 2.+31
27 2+.3*
.6 15232
76*3*
6537

2+ .573.
7 6+.3+
. 2*!3*
4 +!437
* 47!3.
2 6!434
2263!

2. *443+
6 +7136
22 *.534
2 !.132
5 *5*3!
5 25632
5 !2+3+
1 4+532
7 5*73.
7 41!3+
5 26636
*+ 1463*
21 4.*3!
*2 7213+
76 64+3.
26 7..31
* +2*37

2!5 .6431
2 21632
1 2+!37

271 2623.
*7 5613!
25 !7431
. 52!3*
*7 6!637
! 41*37
22.31

.. 2773+
42 5!234
2+7 4*!32
* 4443!
* 25237
2 25!3+
24 66736
*! 5.+34

注!资料来源于本研究"

表 ’ 知识产权市场现值 单位#万元

平均数 *!. 51!3165 .
标准差 !*6 1+23*56 !
极大值 2.! +..3*
极小值 4!.32

平均数 7 4*6352
标准差 2* 1.+375! *
极大值 55 +++
极小值 *+

林圣哲# 等! (+,-.)*-/0+12模型应用于知识产权评价的研究
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!"#$ %& ’"$ () %**+ ,-./ ’"0 %*12

均历经 !"#$ 年即可将某项技术商品化!并进而达到量产!所需时
间最多为 $ 年!最少则为 ! 个月"

%# !$知识产权所对应的市场现值变化的波动度% 由知识产
权的市场现值波动度来看&表 &’!平均波动度为 %!"$!’!标准差
为 &()$’%

最后将实际移转权利金除以知识产权经济价值!以求算出理
论评价占最终交易价格的比例!亦即知识产权的经济价值&!’对
于最终专利技术移转交易价格的贡献度&表 *’%
研究结果显示!实际移转权利金占知识产权经济价值的比例

在 !+以下者有 ) 成以上!而比例最高者仅为 $%,)’&见图 !’% 换
言之!当企业获得一项技术或专利时!该项技术或专利虽然可以
为企业带来现金流入! 进而产生利润! 但企业现金流入每增加

!## 元!最多只愿意付出 $% 元!)-’的知识产权接受者则只愿意
付出不到 ! 元来购买使用该项专利或技术的权利%该研究结果与
经验法则认为技术的贡献度大约占了产品销售利润的 .%+/
$$+% 这一点正如 012343 指出的那样!(即使某一技术可以提升
企业利润 &#+! 知识产权接受者仍不愿意支付超过利润的 !%+
来购买使用该项专利或技术的权利% )5)6

实际移转权利金占知识产权经济价值的比例为 !’以下者高
达 ) 成以上!因此本研究将该区块分出来作进一步分析!!’以下
各比例分配图整理如图 ."

在实际移转权利金占知识产权经济价值 !’以下的区块!分
析结果显示!企业现金流入每增加 !77 元!有 ) 成以上企业只愿
意付出最高不超过 7"$ 元&见图 .’!亦即企业运用该专利及技术
所增加的现金流入现值!平均每增加 ! 777 元!最多只愿意付出
$ 元购买使用该项知识产权的权利"

+ 结论
应用选择权理论中的 894:;<=:>?91@ 订价模型! 可从财务面

计算知识产权的经济价值!探讨理论经济价值与实际交易价格之
间的关系" 针对不同型态的专利进行加权并建构专利数!可以减
低专利技术间的因品质不同所造成的差异!可以增进知识产权价
值与实际市场价格的关联性"
实证显示! 经由 894:;<=:>?91@ 模型计算出的知识产权经济

价值远高于实际移转权利金的交易价格"探究其原因可发现以下
几点" ! 知识产权的市场现值远高于达到量产所需再投入的费
用金额!因此选择权处于深度价内的情况!导致计算结果可能产
生误差"" 本文主要是从成本和收入面进行计算!以得出知识产
权的经济价值!着重于专利技术的评价部分!但实际上的交易价
格订定!必须考量交易双方策略的搭配与竞争的关系!以及相对
应的议价优势等因素!所以可能造成分析上的限制"# 将实际交
易的价格除以知识产权的经济价值!以求出知识产权经济价值的
贡献度!然后进行分析比较" 其结果说明!) 成以上的国内企业对

表 3 无风险利率!4"

平均数 %,*-& %
标准差 7,%*! $
极大值 A
极小值 %

表 5 达到量产所需时间!年"

表 6 知识产权所对应市场现值波动度!4"
平均数 %!,$!- )
标准差 &,).% *
极大值 )%,)$
极小值 $7,&.

表 1 78- 模型评价结果与实际移转权利金的比较

编号 !&万元’
实际移转

权利金

&万元’

! 的贡献
度&+’

编号 !&万元’
实际移转

权利金

&万元’

!的贡献
度&+’

!
.
$
-
%
)
A
&
*
!7
!!
!.
!$
!-
!%
!)
!A
!&
!*
.7
.!
..
.$
.-
.%

! 7-$,A
-!.,-

!$ !%A,-
$. !%7,*
!- !7%,.
%& *A!,!
-&.,.
&A,-

!7 %A-,%
- &7%,7
% !.$,.
) 7$),-
. )-$,%
! &$),)
!!&,$

!% .)),7
& 7-*,&
!! .%A,)
! $%*,!
A .A.,$
A !A&,!
A $!7,7
* )7A,!
- A.-,%
- )*$,7

$),7
.A,-
A7,7
%7,7
!77,7
!7,7
*%,7
$7,7
!)7,7
$7,7
.!,7
.$,&
%7,7
.-7,7
$*,.
$&,7
&),!
*,%
&7,7
!%,7
!%,7
$&,7
%A,%
A7,7
!*,!

$,-%
),)-
7,%$
7,!%
7,A!
7,7.
!*,A7
$-,$.
!,%!
7,).
7,-!
7,$*
!,&*
!$,7A
$$,!-
7,.%
!,7A
7,7*
%,&*
7,.!
7,.!
7,%.
7,%*
!,-&
7,-!

.)

.A

.&

.*
$7
$!
$.
$$
$-
$%
$)
$A
$&
$*
-7
-!
-.
-$
--
-%
-)
-A
-&
-*
%7

A !&&,&
.7 *)&,.
!* )%.,$
.! -!*,7
-& &)7,%
!& -%%,*
. 7!.,-

!$A %&),*
! !*&,!
* !7$,-

!-* !&!,%
.- A&*,$
!A $-),*
% A!$,.
.- &$&,-
$ )*.,-
!!%,*

%% !--,7
)! A$!,)
!7- ).$,!
. ))),$
. !A!,-
! !A$,7
!) &&-,&
.$ A%7,)

.$,&

.$,A
$!,-
*7,7
.$,&
.7,7
!*7,%
%7,7
$7,7
.7,7
!%,7
!$7,7
$A,.
A7,7
!7,7
.7,7
$%,7
%7,7
%7,7
.),!
A7,7
!.7,7
-!A,)
.%,-
)7,7

7,$$
7,!!
7,!)
7,-.
7,7%
7,!!
*,-A
7,7-
.,%7
7,..
7,7!
7,%.
7,.!
!,.$
7,7-
7,%-
$7,.7
7,7*
7,7&
7,7.
.,)$
%,%$
$%,)7
7,!%
7,.%

注!资源来源于本研究"

图 ( 实际移转权利金占知识产权经济价值的比例

图 % 实际移转权利金占知识产权经济价值 (4以下的比例

9:’ -;<=>8?;<@ <A B# C D -A.EF "G :=A<H#<IA.B# JK"LMKAF NOPQAR STBH.BA<E UF VRO=> 7HBIW8-IQ"H<R X"E<H

平均数 !,7$& %
标准差 7,%A$ *
极大值 $
极小值 7,7&$ $
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% 问题提出
随着科学技术的迅猛发展 !知识经济初露端倪!现代企业要

保持核心竞争优势!关键是要实行创新战略" 但是!我国企业目前
普遍存在着产品结构档次低#市场快速反应能力差#核心技术过

于依赖外国等问题" 如何迅速提升创新能力!已成为现代企业改
革能否成功的关键所在" 因此!研究我国企业创新战略影响因素
具有很强的理论和实践意义"
国外基于组织经济学和战略管理学的研究表明!资本结构与

"#$%&%’() *+,-. /0 102),30+%() 4(’+/&5 /2 100/6(+%/0 *+&(+37. /2 "03&7. 8%5+3-
9/#$(0%35

:’’/&-%07 +/ :730+ +;3/&.! +&(05(’+%/0 ’/5+ 3’/0/#%’5 (0- 5+&(+37%’ #(0(73#30+ +;3/&%35! +;%5 $($3& &37(&-5 %00/6(+%/0 5+&(+37. (5
+;3 2,0’+%/0 /2 306%&/0#30+() -.0(#%5# (0- ’($%+() 5+&,’+,&3! #/&3/63&! %+ ()5/ %0+&/-,’35 6(&%(<)35 5,’; (5 5%=3! $&/2%+ (<%)%+. (0- -305%+. /2
5+/’>;/)-3&$5 /?03&5;%$@ A(53- /0 +;3 #,)+%B6(&%(<)3 &37&355%/0 #/-3)! +;%5 $($3& ,535 +;3 -(+( /2 CD )%5+3- 303&7. 30+3&$&%535 2&/# +;3 .3(&
EFFF +/ EFFC! (0- ;(5 (0 3#$%&%’() 5+,-. /2 +;3 %02),30+%() 2(’+/&5 /2 +;3%& %00/6(+%/0 5+&(+37.G H3 73+ +;3 &35,)+ +;(+ 6(&%(<)35 /2 ’($%+()
5+&,’+,&3! $&/2%+ (<%)%+. (0- -305%+. /2 5+/’>;/)-3&$5 /?03&5;%$ ;(63 ( 5%70%2%’(0+ &3)(+%/05;%$ ?%+; %00/6(+%/0 5+&(+37.! ?;%)3 6(&%(<)35 /2
306%&/0#30+() -.0(#%5# (0- 5%=3 ;(63 0/+G

!306%&/0#30+() -.0(#%5#!’($%+() 5+&,’+,&3!%00/6(+%/0 5+&(+37. !4IFJGE
: KFFFBJLDJMEFFDNKKOFFIJBFC

黄国良? # 李 强?

中国矿业大学管理学院!江苏徐州 EEKFFL

!!根据代理理论$交易成本理论和战略管理理论#将创新战略看成是关于环境动态性和资本结构的函数#并引入企业规模$盈利
能力$股权集中度变量#建立多元回归模型% 针对 "$ 家能源上市公司 !###C!##" 年数据进行创新战略影响因素实证分析#得出结论认
为&资本结构$盈利能力$股权集中度与能源上市公司创新战略显著相关#而环境动态性$企业规模对能源上市公司创新战略的影响不
显著%

!!环境动态性#资本结构#创新战略 !!HI#JK!
!!!’ !!!%###CJL$J!!##$"%%C##IJC#"

收稿日期" EFFDBFDBKL
作者简介" 黄国良!男!江苏省徐州市潜山路中国矿业大学会计系!副教授!主要从事财务理论与方法研究#"B#(%)P >-;7)QERCG03+

黄国良!等" 能源上市公司创新战略影响因素实证分析

于知识产权所愿意支付的专利技术移转权利金不及该项知识产

权未来可以为企业带来现金流入的 KS!显示国内对于知识产权
的交易价格远不及该项知识产权所能提供的价值" 因此!对于知
识产权的鉴价采用 A)(’>B*’;/)35 模型进行分析具有指标性的作
用!有助于知识产权实际价值的订定!并作为知识产权交易过程
中权利金的参考!亦可当成专利技术设质的依据"
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