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摘要：以 2011—2016 年我国信息技术业、房地产业、制造业三大行业上市公司为研究对象，构建面板数据，结

合智力资本 VAIC 模型，探讨了知识密集型行业与非知识密集型行业智力资本及其要素与企业价值的作用关系，

并首次对智力资本 VAIC 模型中的价值增值部分进行分解。研究发现：与预期不同，信息技术业智力资本与企业

价值并不存在显著相关性；房地产业、制造业人力资本与企业价值显著相关，信息技术业人力资本与企业价值相

关性不显著；信息技术业、制造业结构资本与企业价值显著正相关，但房地产业结构资本却对企业价值创造产生

了阻碍作用；房地产业关系资本与企业价值显著相关，信息技术业与制造业关系资本均对企业价值形成存在毁损

效应。 
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一、引言 

 

近年来，智力资本与企业价值的研究持续升温，

在既定的政策导向下，不同行业智力资本与企业价值

研究出现了不同程度的活跃性。张显峰[1]以科技文化

业为观察对象，研究发现智力资本并不直接对企业价

值产生影响，而是以一种中介变量的形式存在；与张

显峰研究结论相似，张小红、李未萌、李建华[2]在高

新技术业中进行了类似的研究，再次对智力资本的中

介变量属性给予了肯定；除了将智力资本作为中介变

量研究外，一部分学者也在智力资本研究的基础上引

入其他研究变量。例如，韦佳辰、章雁[3]依托我国港

口企业发展实际，将自由现金流、折现率以及持续经

营时间作为研究元素，对智力资本视角下企业价值产

生途径进行了探索；林晓珩[4]以智力资本研究较为冷

门的建筑业作为实证对象，指出人力资本与结构资本

对企业价值有显著的促进作用；肖建华、张栌方[5]将

研究领域延伸至高校等科研机构，并认为结构资本对

企业价值的影响要明显优于其他智力资本要素。 

Bontis N、Keow WＣＣ、Richardson S[6]对马来西

亚的服务业进行了考察，认为人力资本是影响企业价

值创造的关键性因素；Chiung-Ju Liang、Ying-Li Lin[7]

将台湾的信息技术业作为研究样本，依托企业生命周

期为研究背景，认为智力资本在企业发展的每个阶段

均能对企业价值产生影响；George Tovstiga、Ekaterina 

Tulugurova[8]通过对俄罗斯制造业的研究，指出不仅人

力资本对企业价值创造有显著影响，结构资本对企业

发展同样不可或缺。 

综合国内外研究现状，传统智力资本及其要素与

企业价值研究仅仅局限在单一行业领域，且研究对象

多拘泥于知识密集型行业[9−12]。伴随生产方式的剧烈

变革，知识元素在全社会范围内快速传播，知识密集

型与非知识密集型行业界限逐渐模糊。为实现对企业

智力资本发展水平的宏观掌控，对非知识密集型行业

智力资本探究变得十分重要[13]，但传统研究成果对非

知识密集型行业智力资本发展借鉴意义微弱，更不利

于智力资本行业整体水平的宏观监控[14−18]。 

本文在实证分析过程中，鉴于知识元素在全行业

范围内快速扩散，建筑业、服务业、制造业等非知识

密集型行业智力资本研究已经兴起，这表明智力资本

研究已经在全行业范围内逐渐普遍化[19]。而绝大部分

智力资本与企业价值研究仅仅涉及单一行业，不具有

行业对比性，故本文在研究对象选取方面进行了跨行

业处理，选取信息技术业、房地产业、制造业三大行 
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业，旨在探索不同行业间智力资本与企业价值的发展

差异，试图弥补该研究领域空白。而且，本文借助修

正的智力资本 VAIC 模型进行智力资本计量，首次将

企业增值(VA)分解为物质资本增值(VAce)与智力资本

增值(VAic)。而传统研究通常将物质资本增值(VAce)与

智力资本增值(VAic)均认定为企业增值(VA)，无形中放

大了物质资本增值效率系数(CEE)、人力资本增值效

率系数(HCE)、结构资本增值效率系数(SCE)、关系资

本增值效率系数(RCE)。较之传统智力资本计量模型，

修正的智力资本 VAIC 模型对不同行业智力资本发展

水平的还原提供了较高程度的保障。 

 

二、研究设计 

 

(一) VAIC 模型构建 

1. 模型释义 

1998 年，Ante Pulic 开发出一种新型的智力资本

评价模型，即 VAIC 模型。在该评价模型中，Pulic 认

为物质资本与智力资本是发展过程中有且仅有的两种

资源形态，因而 Pulic 将企业价值增值的评价状况分

解为物质资本增值效率的评价以及对智力资本增值效

率的评价；用物质资本增值系数(CEE)定义物质资本

增值效率的评价；用智力资本增值系数(VAIP)定义智

力资本增值效率的评价；用智力增值系数(VAIC)定义

企业价值增值效率的评价。其中，按照智力资本“二

分法”，智力资本增值系数(VAIP)又可以向下分解为

人力资本增值效率系数(HCE)和结构资本增值效率系

数(SCE)，各评价指标之间存在的关系式如下： 
 

VAIC=CEE+VAIP       (1) 
 

VAIC=CEE+HCE+SCE      (2) 
 

CEE=VA/CE       (3) 
 

HCE=VA/HC       (4) 
 

SCE=SC/(VA−HC)     (5) 
 

近年来，该模型广泛应用于智力资本研究，但也

有学者对传统 VAIC 模型提出了质疑。第一，智力资

本增值效率的评价仅仅关注了人力资本与结构资本两

个方面，Vishnu 等[12]赞同模型中加入关系资本(RC)，

认为如果忽略关系资本会导致资本密集型公司的价值

高估；而 Nimtrakoon[20]在原模型中加入关系资本增值

效率系数(RCE)，关系资本增值效率系数(RCE)为关系

资本(RC)与企业价值增值(VA)的比值。第二，Pirjo 

Ståhle 等[21]指出传统 VAIC 模型中结构资本(SC)被定

义为企业价值增值(VA)与人力资本(HC)的差额部分，

并没有从经济学释义上界定结构资本(SC)的内涵。

Vishnu 等[12]则指出在该模型中唯独将结构资本增值

效率系数(SCE)定义为关系资本(SC)与企业价值增值

部分(VA)和人力资本(HC)差的比值，使得整个智力资

本计量模型的效率形式没有得到有效的统一。第三，

在传统的 VAIC 模型中，企业的物质资本增值效率系

数(CEE)与智力资本增值效率系数(VAIP)的计算均基

于同样大小的企业价值增值(VA)。依据该模型创立的

经济学释义，企业的价值增值部分由物质资本价值增

值与智力资本价值增值两部分组成，企业的物质资本

增值效率系数(CEE)的计算应该基于对应的物质资本

所创造的增值部分，智力资本增值效率系数(VAIP)的

计算应该基于对应的智力资本所创造的增值部分，物

质资本增值效率系数(CEE)与智力资本效率系数(VAIP)

在计算上存在一定程度上的重叠性。 

2. 模型修正 

针对传统的智力资本 VAIC 模型中存在的上述问

题，结合研究需要，本文将从以下三个方面进行模型

修正： 

第一，依据智力资本“三分法”，将企业智力资

本重新界定为人力资本、结构资本、关系资本三大部

分，将关系资本增值效率系数(RCE)纳入智力资本

VAIC 模型，作为企业价值增值的重要衡量指标，并

用 VAIP 表示智力资本价值增值效率系数，修正后的

智力资本 VAIC 模型如下所示： 
 

VAIC=CEE+VAIP        (6) 
 

VAIP=CEE+HCE+SCE+RCE        (7) 
 

第二，为使智力资本 VAIC 模型内部结构达到效

率上的统一，本文依据效率表达式的重要定义将结构

资本增值效率系数(SCE)定义为企业智力资本所创造

的价值增值(VAic)与结构资本(SC)之间的比值，遵循了

价值增值效率系数的经济学含义，修正后的结构资本

增值效率系数表达式如下所示： 
 

SCE=VAic/SC              (8) 
 

第三，为使企业的价值增值(VA)在物质资本与智

力资本之间进行有效的区分，同时也使透过该模型所

反映的物质资本增值效率系数(CEE)与智力资本增值

效率系数(VAIP)能够更加客观地反映企业智力资本的

真实发展状况，将物质资本所创造的增值表示为 VAce，

将智力资本所创造的增值表示为 VAic。本文将传统的

智力资本 VAIC 评价模型进行了如下所示的修正： 
 

VAIC=CEE+VAIP 
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=CEE+HCE+SCE+RCE 

=VAce/CE+VAic/HC+VAic/SC+VAic/RC  (9) 
 

3. 模型赋值 

对上述修正模型中企业价值增值(VA)的赋值进行

逆向考量，依据企业价值增值的分配流向，通常情况

下企业价值增值分配要统筹股东、债权人、政府以及

企业员工等多方面的需求，见式(10)。因而以企业生

产经营期间的净利润满足股东的需求；以企业缴纳的

所得税满足政府的需求；以企业的应付利息满足债权

人的需求，由于数据获取的不确定性较大，在本文中

以财务费用实现对应付利息的近似化处理；以企业应

该为职工支付的工资及其他费用来满足对员工的需

求；以资产负债表中所列示的所有者权益项目量化物

质资本(CE)；以现金流量表中列示的“支付给职工以

及为职工支付的现金”项目来量化人力资本(HC)；以

利润表项目中列示的管理费用项目量化结构资本

(SC)；以利润表中的销售费用项目量化关系资本(RC)。 
 

VA=净利润+所得税+财务费用+ 

为职工支付的工资及费用      (10) 
 

 (二) 样本来源与数据说明 

伴随知识经济时代的到来，智力资本发展正逐渐

打破行业界限，为实现对我国上市公司智力资本发展

状况的宏观监控和综合评价，本文在研究过程中选取

典型的知识密集型行业信息技术业、非知识密集型行

业房地产业与制造业为多元化研究样本，旨在使研究

结论更具有普适性和生命力。 

其中，观测区间为“2011—2016”连续 6 年，样

本公司选取原则如下：(1)剔除波动较大的上市公司，

尽可能获信赖程度较高的样本；(2)剔除考察年限及数

据在观察期内不完整的上市公司，保证实证结果的有

效性；(3)剔除财务指标异常及亏损重组清算的上市公

司，减少样本数据的波动性；(4)剔除经营业绩长期表

现不佳的上市公司，减少对实证结果产生干扰的其他

因素；(5)剔除主营业务特征不明显的上市公司。鉴于

本文的研究分析主要是在不同行业之间进行的，因此

生产经营业务多元化的企业数据也会对实证结果造成

一定程度上的影响。经过筛选，共有 436 家上市公司

被选作样本公司。其中，信息技术业涉及 125 家上市

公司；房地产业涉及 117 家上市公司；制造业涉及 194

家上市公司(具体行业样本量及占比情况如表 1所示)，

样本观测数据来自国泰安数据库、新浪财经网、巨潮

资讯网等，本文使用 SPSS19.0 对样本数据进行相关性

分析和描述性统计，使用 EVIEWS7.0 对样本数据进行

回归分析。 

表 1  样本占比统计表 

样本行业 样本数目 样本占比(%)

信息技术业 125 28.67 

房地产业 117 26.83 

制造业 

农副食品加工业 

食品制造业 

酒、饮料制造业 

纺织业 

服饰业 

皮革制造业 

木材加工业 

家具制造业 

造纸业 

印刷业 

文教用品制造业 

194 44.50 

总计 436 100.00 

 

(三) 变量选取及定义 

1. 被解释变量选取 

本文主要探究智力资本与企业价值的关系。综合

已有的计量指标，采用净资产收益率(ROE)为被解释

变量，该指标规避了我国资本市场发展尚不完善、企

业市值与净资产出现背离的弊端，向投资者传递了更

多有效信息，因此将其作为企业价值的计量指标。 

2. 解释变量选取 

基于修正的智力资本 VAIC 模型，为探究智力资

本及其要素与企业价值关系，本文分别将智力资本增

值效率系数(VAIP=HCE+SCE+RCE)、人力资本增值效

率系数(HCE)、结构资本增值效率系数(SCE)、关系资

本增值效率系数(RCE)作为解释变量；同时，智力资

本依托物质资本对企业价值产生影响，为了研究的完

备性，文章将物质资本增值效率系数(CEE)同时作为

解释变量，至此，本文共计选取 5 个解释变量(如表 2

所示)。 

3. 控制变量选取 

在企业价值研究过程中，一方面，价值创造机理

具有复杂性，企业价值不仅仅受制于资源投入总量，

更受制于资源配置结构。资本结构是衡量企业内部资

本配置状况的重要指标，为将资本结构对研究干扰度

降至可接受水平，本文将财务杠杆(DAR)作为其替代

指标引入实证分析。另一方面，本文样本涉及信息技

术业、房地产业、制造业的 436 家上市公司，由于宏

观政策导向、行业发展特性以及企业经营壁垒的影响，

不同样本公司之间存在一定的规模差异。为规避样本 
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表 2  变量设计表 

类型 变量名称 变量代码 测度指标 

解释变量 智力资本增值系数 VAIP VAIP=HCE+SCE+RCE 

物质资本增值系数 CEE CEE=VAce/CE 

人力资本增值系数 HCE HCE=VAic/HC 

结构资本增值系数 SCE SCE=VAic/SC 

关系资本增值系数 RCE RCE=VAic/RC 

被解释变量 净资产收益率 ROE ROE=净利润/净资产 

控制变量 企业规模 lnSIZE lnSIZE=ln(总资产) 

财务杠杆 DAR DAR=(净利润+所得税+财务费用)/(净利润+所得税) 

 

规模导致研究结论发生偏差，本文对不同样本公司进

行总资产取“对数化”处理，旨在将由样本规模引起

的研究结论误差控制在一定幅度内。综上，结合研究

需要，本文选取财务杠杆(DAR)与企业规模自然对数

形式(lnSIZE)作为控制变量。 

 (四) 面板数据回归模型构建 

本文以“2011—2016 年”为观测区间；以证监会

2012 版行业分类符合条件的信息技术业、房地产业、

制造业上市公司为研究对象，其中制造业主要以劳动

密集型制造业上市公司为例，分类标准来源于联合国

HS 分类体系，并综合了黄桂田[22]、李祥进等[23]关于

劳动密集型制造业的划分，筛选出农副食品加工、纺

织业、印刷业、文教体美用品制造业、家具制造业等，

最终合计筛选出信息技术业上市公司 125 家、房地产

业上市公司 117 家、制造业上市公司 194 家，共计 436

家上市公司、2616 个观测样本。结合研究目的及样本

数据特征，本文构建了如下六个模型，以此分别检验

信息技术业、房地产业、制造业智力资本及其要素与

企业价值相关性(如模型 a、模型 b、模型 c、模型 d、

模型 e、模型 f)。 

ＭROE、ＭCEE、ＭHCE、ＭSCE、ＭRCE、Ｍ

VAIP、ＭlnSIZE、ＭDAR 分别代表样本公司净资产收

益率、物质资本增值效率系数、人力资本增值效率系

数、结构资本增值效率系数、关系资本增值效率系数、

智力资本增值效率系数、总资产对数及资本杠杆(当

“Ｍ=Ｘ”时，样本公司为信息技术业上市公司；当

“Ｍ=Ｆ”时，样本公司为房地产业上市公司；当   

“Ｍ=Ｚ”时，样本公司为制造业上市公司)。分别建

立如下模型： 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tXROE XCEE XHCE XSCE         
 

4 , 5 , 6 , ,lni t i t i t i tXRCE X SIZE XDAR       (模型 a) 
 

, 0 1 , 2 ,i t i t i tXROE XCEE XVAIP       
 

3 , 4 , ,ln i t i t i tX SIZE XDAR      (模型 b) 

其中，α0为截距；βj (j=1, 2, 3,…，n)为模型回归系数；

σit 为随机变量，表明对企业价值创造有影响的其他因

素；XROAit 代表第 i 个信息技术业上市公司第 t 年的

观测数据。其中，i=1, 2, 3, …，n，代表第 n 家上市

公司；t=1, 2, 3, …，T, 代表第 t 个时间序列的观测值。

模型 a 是为了检验信息技术业上市公司智力资本要素

(人力资本、结构资本、关系资本)与企业价值的关系；

模型 b 是为了检验信息技术业上市公司智力资本整体

与企业价值的关系。 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tFROE FCEE FHCE FSCE         

 4 , 5 , 6 , ,lni t i t i t i tFRCE X SIZE FDAR       (模型 c) 
 

0 1 2it it itFROE FCEE FVAIP       

3 , 4 , ,ln i t i t i tF SIZE FDAR       (模型 d) 
 

模型 c 是为了检验房地产业上市公司智力资本要

素(人力资本、结构资本、关系资本)与企业价值的关

系；模型 d 是为了检验房地产业上市公司智力资本整

体与企业价值的关系。 
 

, 0 1 , 2 , 3 ,i t i t i t i tZROE ZCEE ZHCE ZSCE         

4 , 5 , 6 , ,lni t i t i t i tZRCE Z SIZE ZDAR       (模型 e) 
 

0 1 2it it itZROE ZCEE ZVAIP       

3 , 4 , ,ln i t i t i tZ SIZE ZDAR       (模型 f) 
 

模型 e 是为了检验制造业上市公司智力资本要素

(人力资本、结构资本、关系资本)与企业价值的关系；

模型 f 是为了检验制造业上市公司智力资本整体与企

业价值的关系。 

 

三、实证结果分析 

 

为对大量样本数据形成直观认识，发现数据隐藏

规律，本文的实证分析主要沿着以下步骤进行：(1)在

确保样本数据完整的前提下，采用 SPSS19.0 软件对样
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本数据进行描述性统计分析；(2)采用 Hausman 检验，

进行模型筛选，建立回归模型，旨在探索信息技术业、

房地产业、制造业智力资本及要素与企业价值关系的

不同。 

(一) 描述性统计 

1. 被解释变量(ROE) 

首先，较 ROE 均值发展水平，房地产业 ROE 均

值水平保持了一定的优势，且标准差为 0.13，就信息

技术业的发展波动情况而言，具有一定的稳定性。其

次，制造业 ROE 发展水平处于相对优势地位，且标准

差为 0.11。最后，信息技术业 ROE 均值发展水平处于

相对劣势地位，且标准差水平高达 1.34，远远高于房

地产业、制造业的 ROE 标准差发展水平(如表 3 所示)。 

 

表 3  被解释变量(ROE)描述性统计 

样本行业 平均值 最大值 最小值 标准差 样本数

信息技术业 0.01 0.86 −24.72 1.34 125 

房地产业 0.09 1.32 −1.17 0.13 117 

制造业 0.04 0.39 −2.56 0.11 194 

 

2. 解释变量(HCE、SCE、RCE) 

信息技术业、房地产业、制造业的人力资本增值

效率系数(HCE)、结构资本增值效率系数(SCE)、关系

资本增值效率系数(RCE)描述性统计分析如表 4 所示。 

人力资本增值效率系数(HCE)：信息技术业每一

单位的人力资本投入可以形成 11.38 单位的智力资  

本价值输出，同时与良好的人力资本增值效率系数 

(HCE)均值表现水平而言，其标准差却高达 70.69，远

远高于房地产业的 0.35 与制造业的 3.72；房地产业与

制造业的人力资本增值效率系数表现水平总体持平，

仅在稳定性表现方面出现 3.37 的标准差距离。 

结构资本增值效率系数(SCE)：就结构资本增值效

率系数(SCE)均值表现水平而言，信息技术业、房地产

业、制造业发展相当，与人力资本增值效率系数(HCE)

标准差水平一样，房地产业结构资本效率系数(SCE)

较之房地产业与制造业表现出良好的稳定性水平。 

关系资本增值效率系数(RCE)：信息技术业每单

位关系资本投入将会形成 2.60 单位的智力资本增值，

较高于房地产行业1.19单位与制造业1.27单位的智力

资本价值增值。同时，在关系资本增值效率(SCE)稳定

性方面，制造业关系资本增值效率系数(RCE)表现出

较大的波动性。 

(二) Hausman 检验 

本文的面板数据属于平衡面板类型。为保持研究

结论的精准性，在进行面板数据回归分析之前，应判

断回归分析所采用的模型种类，即随机效应还是固定

效应。 

依据表 5 分析可得，在信息技术业 Hausman 检验

中，模型 a 的检验统计量为 12.620 1，对应概率值为

0.049 5，小于显著性水平设定的概率值 0.05，因而以

随机效应为内容的原假设被拒绝，即模型 a 回归应该

选择固定效应模型；同理，除模型 b 与模型 f 外，其

他回归模型均采用固定效应模型。 

 

表 4  解释变量(HCE、SCE、RCE)描述性统计 

样本行业 HCE  SCE RCE 样本数

平均值 最大值 最小值 标准差  平均值 最大值 最小值 标准差 平均值 最大值 最小值 标准差

信息技术业 11.38 125.11 −259.05 70.69  0.77 8.95 −1.24 1.00 2.60 67.40 −4.27 5.58 125 

房地产业 0.47 4.11 −0.86 0.35  0.51 2.93 −0.89 0.38 1.19 78.04 −90.96 5.41 117 

制造业 0.57 124.35 −8.64 3.72  0.79 69.62 −8.17 2.18 1.27 469.71 −76.94 14.82 194 

 

表 5  样本行业 Hausman 检验 

 行业 模型 Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 模型选择 

Hausman 

检验 

信息技术业 模型 a 12.620 1 6 0.049 5 固定效应 

模型 b 3.447 9 4 0.485 8 随机效应 

房地产业 模型 c 13.455 9 6 0.036 3 固定效应 

模型 d 15.879 1 4 0.003 2 固定效应 

制造业 模型 e 34.994 9 6 0 固定效应 

模型 f 3.531 1 4 0.473 2 随机效应 
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(三) 面板数据回归 

在上述分析基础上，采用 Eviews7.0 对信息技术

业、房地产业、制造业面板数据进行回归分析，以此

进一步探究信息技术业、房地产业、制造业智力资本

及组成要素与企业价值的关系。 

1. 信息技术业面板数据回归 

信息技术业智力资本要素与企业价值回归结果如

表 6 所示，在仅包含控制变量的基础模型中，控制变

量总资产对数 XlnSIZE 对企业价值具有显著性影响；

在模型(2)中，每一单位的物质资本投入将会形成

2.842 7 单位的企业价值，表明信息技术业物质资本投

入与企业价值确实存在显著的相关性；在模型(3)中，

人力资本增值效率系数(HCE)与企业价值相关性不显

著；在模型(4)中，每一单位的结构资本投入将会形成

0.054 7 单位的企业价值，且在 1%水平上显著相关；

在模型(5)中，每一单位的关系资本投入将会导致

0.037 单位的企业价值毁损。 

信息技术业智力资本与企业价值回归结果如表 7

所示，在模型(3)中，智力资本增值效率系数 XVAIP 与

企业价值不存在显著相关性；而结构资本增值效率系 

 

表 6  信息技术业模型 a 回归结果(固定效应) 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 

XlnSIZE 0.193*** 

(1.323 1) 

−0.043 0*** 

(−6.961 4) 

−0.042 9*** 

(−6.944 8) 

−0.039 8*** 

(−7.166 6) 

−0.001 4 

(−0.359 5) 

XDAR −0.003 2 

(−0.066 3) 

−0.000 6 

(−0.131 2) 

−0.000 5 

(−0.115 8) 

0.001 8 

(0.446 7) 

−0.042 1*** 

(−7.640 7) 

XCEE  2.842 7*** 

(202.012 6) 

2.842 5*** 

(201.922 4) 

2.829 0*** 

(222.518 4) 

2.831 0*** 

(225.798) 

XHCE   0.000 1 

(0.889 6) 

0.000 1 

(0.003 1) 

0.000 1 

(0.434 4) 

XSCE    0.054 7*** 

(9.111 6) 

0.058 3*** 

(9.703 5) 

XRCE     −0.037*** 

(−3.357 2) 

常数项 −1.914 4 

(−1.318 7) 

0.875 0*** 

(6.594 6) 

0.872 1*** 

(6.569 3) 

0.761 2*** 

(6.358 8) 

0.821 9*** 

(6.889 2) 

调整的 R2 0.202 0 0.891 7 0.891 7 0.893 5 0.893 7 

F 值 3 241.69*** 5 207.376***  5 182.046*** 4 855.551*** 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%下显著；括号内为 t 统计量。下同 

 

表 7  信息技术业模型 b 回归结果(随机效应) 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 

XlnSIZE 0.089 3 

(1.323 1) 

−0.043 0*** 

(−7.067 0) 

−0.042 9*** 

(−7.032 2) 

XDAR −0.003 2 

(−0.066 3) 

−0.000 7 

(−0.161 9) 

−0.000 5 

(−0.126 2) 

XCEE  2.765 7*** 

(201.032) 

2.841 7*** 

(203.520 2) 

XVAIP   0.000 1 

(0.918 4) 

常数项 −1.914 4 

(−1.318 7) 

0.877 7*** 

(6.695 2) 

0.872 4*** 

(6.647 0) 

调整的 R2 0.207 0 0.891 8 0.891 9 

F 值 3 270.69*** 14 067.99*** 10 546.75*** 
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数 XSCE 对企业价值的积极影响被关系资本增值效率

系数 XRCE 部分抵消，因而出现智力资本增值效率系

数 XVAIP 与企业价值不相关现象。 

2. 房地产业面板数据回归 

房地产业智力资本要素与企业价值回归结果如表

8 所示，在仅涉及控制变量的基础回归模型中，控制

变量总资产对数形式 FlnSIZE 与企业价值不显著相关；

模型(2)回归结果肯定了物质资本增值效率系数 FCEE

对企业价值的积极影响；模型(3)回归结果显示 1 单位

的人力资本投入将会形成 0.114 7 单位的企业价值；模

型(4)回归结果显示结构资本增值效率系数 FSCE 对企

业价值造成了一定程度的“毁损”；模型(5)回归结果

显示1单位的关系资本投入将会形成1.456 1单位的企

业价值，这表明良好的供应商、客户资源及企业声誉

对房地产行业企业价值提升发挥着积极的促进作用。 

如表 9 中的回归结果显示，在人力资本增值效率

系数 FHCE、结构资本增值效率系数 FSCE 及关系资

本增值效率系数 FRCE 的综合作用下，房地产行业的

智力资本增值效率系数与企业价值之间存在的相关性

较小。 

3. 制造业面板数据回归 

制造业智力资本要素与企业价值回归结果如表 

 

表 8  房地产业模型 c 回归结果(固定效应) 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 

FlnSIZE 0.004 6 

(0.858 0) 

−0.000 7 

(−0.221 8) 

0.000 2 

(0.066 5) 

0.000 7 

(0.219 4) 

−0.001 3 

(−0.346 2) 

FDAR 0.010 6** 

(2.454 5) 

0.010 1** 

(2.365 0) 

0.011 3** 

(3.692 4) 

0.012 7** 

(3.922 9) 

0.018 0** 

(4.647 7) 

FCEE  0.850 3*** 

(27.907 5) 

0.530 5*** 

(8.132 4) 

0.651 9*** 

(5.851 5) 

0.575 6*** 

(4.741 5) 

FHCE   0.114 7*** 

(5.507 6) 

0.097 4*** 

(3.977 7) 

0.093 3*** 

(3.768 3) 

FSCE    −0.026 5*** 

(−1.343 3) 

−0.023 0*** 

(−1.485 9) 

FRCE     1.456 1*** 

(30.458 0) 

常数项 −0.032 7 

(−0.258 7) 

−0.042 4 

(−0.510 9) 

−0.065 4 

(−0.805 1) 

−0.076 4 

(−0.936 7) 

−0.032 4 

(−0.367 8) 

调整的 R2 0.311 6 0.704 1 0.718 7 0.719 5 0.721 2 

F 值 2.237 2*** 11.643 6*** 12.375 2*** 12.305 4*** 12.094 9*** 

 

表 9  房地产业模型 d 回归结果(固定效应) 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 

FlnSIZE 0.004 7 

(0.858 1) 

−0.000 8 

(−0.221 8) 

0.001 3 

(0.463 5) 

FDAR 0.010 6*** 

(2.454 5) 

0.001 5 

(0.516 2) 

−0.002 3 

(−0.617 7) 

FCEE  0.850 3*** 

(27.907 5) 

0.877 8*** 

(27.243 2) 

FVAIP   0.000 4*** 

(3.425 0) 

常数项 −0.032 8 

(−0.258 7) 

−0.042 5 

(−0.510 9) 

−0.010 4 

(−0.120 6) 

调整的 R2 0.311 7 0.704 2 0.713 8 

F 值 2.237 2*** 11.643 6*** 11.890 9*** 
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10 所示，在模型(2)中，每单位物质资本投入将会形成

0.165 6 单位的企业价值，随着人力资本增值效率系数

ZHCE 的逐渐引入，物质资本投入所引起的企业价值

出现小幅度下降，而伴随结构资本增值效率系数 ZSCE

与关系资本增值效率系数 ZRCE 的投入，每单位物质

资本投入引起的企业价值增值回升至 0.649 4 单位；模

型(3)与模型(4)的回归结果显示，结构资本增值效率系

数 ZSCE 与关系资本增值效率系数 ZRCE 对企业价值

均存在显著影响；模型(5)回归结果显示，１单位的关

系资本投入将会对企业价值造成 0.033 0 单位的“毁

损”效应。 

制造业智力资本与企业价值回归结果如表 11 所

示，在模型(2)与模型(3)中，人力资本增值效率系数

ZHCE、结构资本增值效率系数 ZSCE、关系资本增值

效率系数 ZRCE 共同作用，智力资本增值效率系数

ZVAIP 与企业价值相关性并不显著。 

 

表 10  制造业模型 e 回归结果(固定效应) 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 模型(4) 模型(5) 

ZlnSIZE −0.089 9** 

(−1.502 7) 

−0.111 7** 

(−1.980 6) 

−0.115 0** 

(−2.029 2) 

−0.098 9** 

(−1.765 9) 

−0.095 8** 

(−1.743 6) 

ZDAR 0.000 1 

(0.019 1) 

0.000 5 

(0.113 7) 

0.000 6 

(0.125 8) 

0.001 0 

(0.223 0) 

0.000 5 

(0.115 9) 

ZCEE  0.165 6*** 

(11.137 2) 

0.116 4*** 

(1.444 0) 

0.436 2*** 

(3.305 4) 

0.649 4*** 

(4.901 4) 

ZHCE   0.016 4*** 

(0.621 5) 

0.068 2*** 

(2.455 6) 

0.171 0*** 

(5.527 7) 

ZSCE    0.228 0*** 

(5.246 2) 

0.388 5*** 

(7.974 3) 

ZRCE     −0.033 0* 

(−6.689 4) 

常数项 2.033 4 

(1.557 4) 

2.475 8 

(2.011 4) 

2.548 9** 

(2.060 0) 

2.096 7* 

(1.713 3) 

1.930 0 

(1.606 5) 

调整的 R2 0.225 4 0.313 1 0.313 4 0.332 3 0.363 2 

F 值 1.444 7*** 2.248 8*** 2.235 7*** 2.423 6*** 2.754 9*** 

 

表 11  制造业模型 f 回归结果(随机效应) 

变量 模型(1) 模型(2) 模型(3) 

ZlnSIZE −0.099 0** 

(−1.502 7) 

−0.094 0** 

(−1.301 3) 

−0.098 0** 

(−1.040 0) 

ZDAR 0.000 1 

(0.019 1) 

−0.001 2 

(−0.289 5) 

−0.000 8 

(−0.193 8) 

ZCEE  0.164 8*** 

(11.830 1) 

0.198 7*** 

(3.486 6) 

ZVAIP   −0.002 1 

(−0.635 7) 

常数项 2.033 4 

(1.557 4) 

0.040 4 

(0.091 7) 

0.057 0 

(0.437 7) 

调整的 R2 0.225 4 0.307 1 0.306 0 

F 值 1.444 7*** 46.637 8*** 34.446 5*** 
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四、研究结论与政策建议 

 

本文研究了信息技术业、房地产业、制造业中智

力资本及其要素与企业价值的相关性，并借助跨行业

分析角度深入探究，对知识密集型行业与非知识密集

型行业智力资本发展水平进行揭示。通过实证发现，

房地产业、制造业中人力资本与企业价值显著相关，

信息技术业中人力资本与企业价值相关性不显著；信

息技术业、制造业中结构资本与企业价值显著正相关，

但房地产业中结构资本却对企业价值创造产生了阻碍

作用；房地产业中关系资本与企业价值显著相关，信

息技术业与制造业中关系资本均对企业价值形成存在

毁损效应。 

我国目前正处于经济转型的特殊时期，社会生产

方式正从非知识密集型开始向知识密集型过渡，知识

密集型与非知识密集型行业智力资本管理政策也呈现

出不同。制造业与房地产业具有强烈的非知识密集型

偏好，而信息技术业是知识密集型行业的典型代表。

制造业与信息技术业基础性操作岗位占据了大量的劳

动力资源，且整体素质不高，故“人力资本杠杆”作

用发挥受限。(1)在人力资本发展实践中，一方面，信

息技术业企业价值绝对受益于高、精、尖知识人才的

培养，信息技术业应将人力资本发展作为企业的核心

竞争力；另一方面，房地产行业应该对现有的人力资

本成果进行维护，保持良好的人力资本流动性，将员

工素质教育作为人力资本管理的重点方面，制订科学

的薪酬激励计划与职业发展体系，实现企业生产方式

由“非知识密集型”向“知识密集型”的转变，最优

化企业“人力资本”对企业价值的杠杆效应。(2)房地

产行业应着力健全相关生产经营流程，细化规章制度，

全力扭转结构资本对企业价值的负面影响；信息技术

业、制造业结构资本不仅单独对企业价值有积极影响，

而且对物质资本的发展也发挥了协同效应，二者结构

资本发展管理应着重关注其与物质资本的“互动”。

(3)房地产业生产流通环节直接瞄准最终消费群体，不

存在信息技术业与制造业产品流通过程中的中间环

节，维系良好的供应商关系、客户资源、声誉形象对

其发展弥足重要，在进行智力资本战略决策时，应将

关系资本列为其关键性战略要素。 
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Abstract: The present essay discusses the relationship between the intellectual capital and the value of the enterprise in 

the knowledge-intensive industry and the non-knowledge-intensive industry, and constructs the panel data from 2011 to 

2016 based on intellectual capital VAIC model, with listed companies in information technology, real estate and 

manufacturing industry as the sample companies. And for the first time, the value-added part of the intellectual capital 

VAIC model is decomposed. Conclusions are made as follows. In the information technology industry, there is no 

remarkable correlation between the intellectual capital and the enterprise value, which is different from expectation. In 

real estate and manufacturing, human capital and enterprise value are remarkably related, but in information technology, 

there is no obvious relation between human capital and enterprise value. In information technology and manufacturing, 

structure capital and enterprises are positively related, but in real estate, structure capital has created a hindrance to 

enterprise value. And in real estate industry, relation capital and enterprise value are remarkably related, but in 

information technology and manufacturing industry, relation capital has a damaging effect on the formation of 

enterprise value. 
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