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摘 要：主要目的在于研究企业的主要资源(人力资本、物质资本、结构资本)与企业绩效(获利能 

力)之间的关系。运用相关性分析及多元回归分析法对我国高度依赖智力资本的计算机行业共 30家 

上市公司进行了实证分析，分析结果发现：物质资本与企业绩效之间存在显著的正相关关系，人力资本 

对企业绩效也有正向的贡献，但在统计上不十分显著，针对此发现，进行了相应的分析。 
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随着知识经济的到来，我国企业正面I}缶着技术更 

新加快和日益加速的工业化的挑战。为了能在日益激 

烈的竞争中保持竞争优势，我国正在大力倡导“科教 

兴国”战略，而企业也在提倡“以人为本”的经营理念， 

所有这些都说明从国家到企业都已经重视到智力资本 

在经济发展中的作用。现阶段我国正处于由计划经济 

体制向市场经济体制过渡的转轨时期，大量国企正在 

进行改组、改制，与此同时，我国经济已持续几年保持 

高速增长，那么，智力资本作为经济的核心资源在我国 

经济发展中究竟扮演了怎样的角色?目前我国企业的 

发展主要是依赖于智力资本还是依赖于传统的物质资 

本呢?本文从微观角度人手，以高度依赖智力资本的 

计算机行业为研究对象，运用实证研究方法研究我国 

企业智力资本与企业绩效的关系。 

1 文献回顾 

国外对智力资本与企业绩效关系的研究主 

要有 一引： 

1)Nick Bontis(1998)对已有的关于智力资本的 

定义及智力资本与企业绩效关系的测量模型进行了评 

述，并设计了一个模型以帮助企业管理者更好地管理 

企业的智力资本。 

2)Nick Bontis(2000)研究了马来西亚服务业与 

非服务业的智力资本的组成部分即人力资本、结构资 

本和客户资本之间的相互关系，以及它们与企业绩效 

的关系。认为人力资本对客户资本有积极的作用，人 

力资本与结构资本的关系在不同的行业有不同的表 

现，客户资本与结构资本在两个行业中都呈显著的正 

相关关系，结构资本对企业绩效有积极正向作用。 

3)Ahmed Riahi—Belkaoui(2003)以 1987—1991 

年企业的相对增值为自变量，以1992—1996年的企业 

相对增值为因变量，对美国81家跨国公司的智力资本 

与绩效进行研究，发现智力资本在美国的跨国公司中 

起了重要作用； 

4)Steven Firer(2003)对南非企业智力增值系数 

VAIC(Value Added IntellectualCoemcient)的三个组成 

部分即人力资本增值系数、物质资本增值系数、结构资 

本增值系数与企业绩效(获利能力、生产率、市场评 

价)的关系进行了实证研究，结果发现物质资本与企 

业的市场评价有积极的正向关系，结构资本对企业的 

获利能力也有正向促进作用，而人力资本在南非的企 

业中并没有扮演积极的促进作用。 

国内对企业智力资本与绩效的研究主要有： 

1)程承坪(2001)认为企业绩效是企业家能力、 

企业家生产性努力、企业家掌握的资源数量和质量、环 

境随机因素四个变量的函数，认为企业家人力资本对 
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企业绩效有重要作用； 

2)方润生，李垣(2002)通过对企业管理层人员 

变动与企业绩效的实证分析，认为管理层人力资本结 

构的变化对企业绩效的改善存在明显的积极作用。 

3)朱杏珍(2003)从人力资本对企业的获利能 

力、偿债能力、营运能力和发展能力的作用人手进行分 

析，认为人力资本是决定企业绩效的关键因素。 

综上所述，国内目前对智力资本与企业绩效的研 

究主要集中在对人力资本与企业绩效的研究上，更有 

学者往往将智力资本与人力资本混为一谈。西方学者 

认为智力资本不仅包括人力资本，还包括客户资本 

(企业的客户关系对企业所具有的价值)和结构资本。 

结构资本是企业能够更好地工作所依赖的企业组织结 

构上的条件，是组织所具有满足市场需要的能力，包括 

组织中所有非人的知识库、组织结构图、程序指南、企 

业文化以及任何对组织贡献的价值超过其自身价值的 

东西(Ahmed Riahi—Belkaoui，2003)。也有学者认为 

结构资本包括了客户资本。人力资本作为智力资本的 

核心和高级形式，其对企业的贡献已得到了人们的普 

遍认同，但单独研究人力资本对企业绩效的贡献显然 

是不全面的。再者，国内目前对智力资本的研究主要 

采用规范研究方法，还没有足够的证据支持智力资本 

对企业绩效的积极作用。本文正是在借鉴国内外学者 

研究的基础上，对我国高度依赖于智力资本的计算机 

行业的智力资本与企业绩效的关系进行实证研究，以 

期发现我国企业智力资本与企业绩效的关系。 

2 研究方法 

在借鉴 Steven Fire对智力增值系数 VAIC(Value 

Added Intellectual Coefficient)计量的基础上，通过对智 

力增值系数 VAIC各组成部分与企业绩效的相关分析 

及回归分析，探寻现阶段我国计算机企业的智力资本 

与绩效的关系。 

2．1 研究假设 

任何一个企业的运行都是建立在人力、物力、财力 

的基础之上的，物质资本在工业经济时代扮演了极其 

重要的角色，但随着经济的发展，智力资本正发挥着越 

来越重要的作用。目前，西方学者均认为智力资本是 

企业的战略资源，由于它具有难以模仿、高增值的特 

征，故它能使企业保持持续竞争优势，成为企业生存和 

发展的决定因素。一般认为智力资本主要包括人力资 

本、结构资本和客户资本三个部分。三个组成部分并 

不是彼此隔离、单独发挥作用的。Bontis(1998)认为 

假如一个组织的系统状况和程序极差，即结构资本较 

低，则组织的智力资本不能发挥它全部的潜能，而有很 

高结构资本的组织则会支持组织的员工不断的去尝试 

新事物，去学习，促进学习型组织的建立。通过员工间 

的互相学习，便会相应提高组织的人力资本进而提高 

企业绩效。可见，结构资本是企业所拥有的一种组织 

能力，其价值在于把人力资源凝聚起来，使人力资源在 

实现企业战略目标的过程中得到有效利用。结构资本 

将个体的人力资本转化为组织资本，是人力资本转化 

为组织财富的基础。人力资本作为智力资本的核心和 

高级形式，一方面可以为企业扩大市场，寻找更多的客 

户；另一方面，企业员工的声誉可以提高客户对企业的 

忠诚度，保持现有的客户，即人力资本能提高企业的客 

户资本。 

基于资源的企业理论认为，企业是通过其拥有和 

获取的资源而生存并保持竞争优势的。物质资本是企 

业得以建立、运行所必需的最最基础的资源，毫无疑 

问，无论在工业经济时代还是知识经济时代，它对企业 

的绩效都有重要的影响；结构资本能使企业安全有序、 

高质量地运转，能为企业职工工作和交流提供一个大 

环境，故较高的结构资本能使企业产生高的绩效；人力 

资本的载体——人，作为企业中惟一有生命的、能动的 

资源，他的能动作用是使企业发生价值增值的最根本 

原因。基于上述分析，提出如下假设： 

l：物质资本对企业的绩效有积极的正向促进 

作用； 

爿2：结构资本对企业的绩效有积极的正向促进 

作用； 

H3：人力资本与企业的绩效有正相关关系。 

2．2 变量的选取及定义 

S【e、ren Firer认为智力增值系数 VAIC是一个可分 

析性的程序，它能使管理层、股东及其它利益相关者有 

效地监督和评价一个公司的总资源及每一种资源的增 

值效率。VAIC由资本增值率 CEE(capital employed 

efficient)、人力资本增值率 HCE(human capital effi— 

cient)和结构资本增值率 SCE(structural capital effi— 

cient)三部分构成，它们的关系如下： 

VAIC‘= CEE。+HCEi+SCE。 

其中，VAIC 代表第 i个企业的智力增值系数， 

CEE。代表第 i个企业运用的物质资本的增值率， 

HCE。代表第 i个企业的人力资本增值率，SCE 代表 

第 i个企业的结构资本增值率。对于本文所选取的自 

变量、因变量及控制变量列表说明如下： 
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表 1 变量定义表 

变量类别 变量名称 表达式 

物质资本增值率(CEE) 

自变量 人力资本增值率(HCE) 

结构资本增值率(SCE) 

因变量 获利能力(Pro／) 

控制变量 ’ 

EE=VA／CE 

CE=VA／HC 

SCE：S(1／ ．SC：VA—HC 

，)rof=净利润／平均资产总额 

CAP=已上市普通股数×股价 

Lev=总负债／总资产 

在上表中，CE代表企业的净资产账面价值；HC 

代表企业的总工资费用，SC代表企业的结构资本。目 

前对企业增值 (value—added)的计算主要有3种 

方法： 

第 1种方法：VA=，+D尸+D+ + + 

其中，，为企业利息费用，DP代表折旧费，D代表 

股利， 代表税赋， 代表未分配利润， 代表少数股 

东在子公司净收人中的权益。 

第2种方法：VA=PTP+PC+， 

其中，P (pre—tax profit)代表企业税前利润，PC 

(payroll costs)代表企业支付的工资，，(interest char— 

ges)代表利息费用 

第3种方法：VA=SR—BC 

其中，SR(sales revenues)代表企业的销售收入， 

Bc(bought—in cost)代表企业从其它企业购人商品和 

服务所发生的成本费用。 

考虑到我国企业财务报表披露的现实状况，为了 

能较准确的获得计算所需的数据，在本文中我们采用 

第二种方法计算企业的增值 VA。 

几点说明： 

1)由于我国企业现阶段还没有对支付的工资费 

用进行详细的披露，故在实际的计算中我们使用现金 

流量表中的支付给职工以及为职工支付的现金作为计 

算增值的工资费用。 

2)规模不同的企业获利能力是不一样的，规模经 

济能提高企业的获利能力，改善企业的绩效，从企业的 

规模也能发现企业所处的竞争环境，如自由竞争还是 

垄断，故我们选用企业规模(企业市场资本化)作为控 

制变量。 

3)不同企业运用负债的能力是不同的，财务杠杆 

的大小会导致企业绩效极大的差异。为了能较准确的 

测量智力资本与企业绩效的关系，我们选取资产负债 

率作为控制变量。 

3 研究结果 

文中的所有数据都手工摘自2002年我国计算机 

行业(以WWW．enlist．eom网站的分类为依据)共 3O家 

上市公司年度财务报告，所有股票的价格均是2002年 

12月31日的收盘价。在收集数据的基础上，运用 

SPSS I I对样本进行了统计分析，具体结果如下： 

3．I 描述性统计 

表2 描述统计量表 

表2列示了各因变量、自变量和控制变量的平均 

值和标准差。从表中可以发现，2002年样本公司的绩 

效比较良好，因为其获利能力的均值达到3％，对比样 

本公司的 CEE、HCE和SCE的值的大小，可以发现样 

本公司2002年在增值方面人力资本比物质资本和结 

构资本更有效(每一元的人力资本为公司带来3．O83 4元 

的增值，每一元的物质资本为公司带来0．I73 6元的 

增值而每一元的结构资本为公司带来 0．688 7元的增 

值)。 

3．2 相关性分析 

表 3 相关性 (correlations)及检验表 

从上表的分析结果可以发现，物质资本增值系数 

(CEE)与获利能力显著正相关(P<0．O1)；结构资本 

增值系数(SCE)与获利能力显著负相关(P<0．O1)； 

而人力资本增值系数(HCE)与获利能力正相关。另 

外，控制变量财务杠杆(LEV)与获利能力显著负相关 

(P<0．01)。 

3．3 回归分析结果 

为了能发现不同的自变量对获利能力的影响，进 
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行了逐步回归。第 1步，先对各个 自变量与因变量 

(获利能力)进行回归，初步了解各 自变量的影响程 

度；第2步，将各自变量按其影响程度的大小从低到高 

逐个代人进行逐步回归。两次回归分析的相关数据分 

别列示如下： 

表4 单变量回归系数表 

从上表的结果可见(常数部分略)，物质资本增值 

系数 CEE的影响程度最大(R =0．314，Beta=0．560， 

P=0．001)。其次，结构资本增值系数SCE的影响程 

度较大(R =0。252，Beta=一0．502，P=0．005)，紧 

接着分别是资产负债率LEV、人力资本增值率HCE、企 

业规模 CAP的影响(R =0．249，Beta=一0．499，P= 

0．005；R =0．061，Beta=0．247，P =0．188；R = 

0．053，Beta=一0．229，P=0．223)。 

表5 逐步回归系数表 

．P<0．1； ．P<0．01；}{．P<0．05 c 

表5列示了不同变量组合的回归结果(常数部分 

略)，在模型 1中仅仅包括了控制变量 CAP，它与获利 

能力存在负相关关系；在模型2中，增加了人力资本增 

值系数 HCE这一自变量来检测假设 3，从上表可知， 

HCE对企业的获利能力有正向的贡献(判定系数的变 

化为△R =0．054，Adjusted R增加了0．022)，从而支持 

了假设 3；在模型3中我们增加了控制变量 LEV，从模 

型3的分析结果可知，LEV对企业获利能力有显著的 

负影响(△R =0．27，F=5．241，，P<0．01)；在模型4 

中，我们增加了结构资本增值率SCE，它同样对企业绩 

效有显著的负影响(3R =0．13，F=6．425，P<0．01)， 

从而没有支持我们提出的假设2；在模型5中，我们增 

加了物质资本增值率 CEE，从结果可见，CEE对企业 

的获利能力有显著的正向影响(AR =0．121，F= 

8．1 18，P<0．01)，故支持了假设 1。 

4 结论及启示 

实证结果发现，物质资本增值率与企业的获利能 

力显著正相关，结构资本对企业的获利能力有负向的 

影响，这从侧面反映了我国企业当前管理中存在一定 

的问题：一方面，我国企业当前的组织结构是计划经济 

时代下的产物，是典型的金字塔式层级组织结构。企 

业往往追求“大而全”，“小而全”，企业好比社会，内部 

组织机构臃肿；另一方面，我国企业的价值观模糊不 

清，缺乏企业文化。由于政企不分，国有企业一方面作 

为独立核算、自负盈亏的实体，要实现利润的最大化； 

另外，由于其“国有”的特殊性质，它又要担负一些国 

家、社会赋予的重任，如保持社会的稳定，促进行业、地 

区经济的发展，政府有时就需要它牺牲商业上的利益。 

政企不分使国有企业在行为、目标制定上不知所措，陷 

人两难境地。它不知道该追求什么，是利润最大，还是 

社会经济的稳定。因此，针对国企组织结构庞大，企业 

文化的缺失，必须加快国有企业的改组、改制，进行 

“以市场为导向，以客户为中心”的业务流程再造。 

从上述实证分析的结果来看，人力资本虽然对企 

业的获STJ％力有正向的影响，但却并不显著，这可能是 

由以下原因造成的： 

1)变量HCE的计算不够准确，所使用的数据并 

没有真实的反映出企业支付给职工的工资费用。企业 

支付给职工以及为职工支付的现金包括了较多的内 

容．而工资只是其中的一部分，我们的处理只能是一个 

近似的替代。故为了能较准确的测量两者之间的关 

系，需要企业在将来有更为详细的关于工资费用的 

披露。 

2)现阶段我国企业工薪支付不够合理。Michael 

A．Hitt认为企业对员工有一个较高的最低工薪支付 

率，故对于能力低下者及新手可能支付了超过他们对 

企业贡献的价值。再者，我国目前也大量存在重资历、 

重学历的现象，这些都导致了企业支付的工资薪金并 

没有真实的反映企业人力资本的质量，更没有反映人 

力资本对企业增值的贡献。而我们在研究中正是使用 

企业支付给职工的工资薪金作为度量企业人力资本质 

量的高低。这样，人力资本与企业绩效关系不显著也 

就不难理解了。 

3)样本缺乏变化。研究所使用的数据均来自企 

http://www.cqvip.com


l38 重庆大学学报(自然科学版) 2004年 

业2002年年度报告，而如Ahmed Riahi—Belkaoui所 

预料的一样，企业以前年度的绩效可能会影响到企业 

以后年度的绩效，故在今后的研究中，可采用时间序列 

数据作为研究的样本。另一方面，我们所使用的样本 

较单一，只对我国计算机行业进行了研究，在今后的研 

究中可扩大研究的领域，如对金融业、通讯行业及非服 

务行业进行研究。 

从表5的判定系数 的值(0．628)可发现对模 

型的拟合并不是十分理想( 的取值范围为：0≤R ≤ 

l，等于0的 意味着回归值与回归元之间无任何关 

系，而等于 1的 意味着一个完美的拟合)。由计量 

经济学的原理可知，随着自变量的增加，判定系数会相 

应增大，对模型的拟合会更完善。对企业获利能力有 

影响的因素是十分丰富的，在此只是对其中的部分因 

素进行了分析。 

总之，从实证研究结果发现，物质资本在我国计算 

机企业的绩效中仍然扮演了重要的作用，人力资本对 

企业的绩效也有正向的贡献，但在统计上不是十分显 

著。如何准确的计量企业的智力资本，智力资本对企 

业的增值究竟有多大的贡献，这在理论界尚无定论，笔 

者对我国企业的智力资本与企业的绩效之间的关系进 

行了一次尝试性的探讨，更准确的结论还有待于进一 

步的研究。 
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Abstract：The principal purpose of this study is to investigate the association between the efficiency of value—added by a 

major components of a firm~resource(human capital，physical capital and structural capim1)and corporate performance 

(profitability)．Data consists of 3O firms are drown from computer area．Empirical analysis is conducted with correlation 

and linear multiple regression analysis．Findings from empirical analysis indicate that association between physical capital 

and profitability is statistically significant，there is a positixre relation between human capital and firm performan ce，but 

not statistically significant．Accordingly，we analyse the factors that probably affect the findings． 
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