
［收稿日期］２０１２ １１ ２３

［基金项目］国家社会科学基金项目（１１ＢＧＬ０１７）；甘肃省自然科学基金项目（１２０８ＲＪＺＡ１５７）；兰州商学院校级重点科研项目

（ＬＺ２０１１０９）

［作者简介］南星恒（１９７１— ），男，甘肃定西人，兰州商学院会计学院副院长，副教授，硕士生导师，博士，主要研究方向为管理会

计理论、智力资本理论以及组织行为理论。

中国上市公司智力资本的会计度量
———兼论智力资本四要素的相关性

南星恒

（兰州商学院 会计学院，甘肃 兰州　 ７３００２０）

［摘　 要］以利益相关者理论为立论基础，从智力资本投资的角度，利用上市公司相关会计数据对智力资本进
行度量，并对智力资本四要素之间的相关性进行实证研究，结果显示：企业智力资本四要素之间具有高度的相关

性，以会计数据为基础的智力资本度量具有较好的解释力。
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自工业革命以来，经济以及企业的成功主要以实物资本的效率为标准，物本是核心要素，实物资

本使用效率和效益成为企业或经济发展的关键评价指标。然而，随着知识经济日新月异的发展，信

息、知识、技术成为决定企业成败的关键要素，依赖于自然资源等一系列实物资本投入产出率的传统

经济绩效评价模式不仅无法准确反映企业价值创造能力和核心竞争力，而且从根本上忽略了企业的

组织知识，因此，以知识价值创造能力为基础的智力资本价值指标应该成为经济绩效评价的重要指

标。智力资本的确认与度量问题成为摆在当代企业管理者和理论研究者面前的重要课题。能计量的

东西方可管理［１ ２］，对智力资本的管理以智力资本的及时有效度量为基础，Ｂｅｒｎａｒｄ 等通过对已发表的
７０７ 篇文献的研究，发现企业进行智力资本的度量旨在帮助企业制定战略、估测企业战略的实施状
况、辅助进行多元化和扩张决策的制定、确定企业绩效评价的基础以及与对外部利益相关者的沟通情

况进行测度［３］。Ｈｏｌｍｅｎ 认为企业智力资本的测评有五个方面的目的：（１）帮助企业更为明确的制定
战略；（２）用于确定评估战略执行情况的关键业绩评价指标；（３）帮助对购并活动进行评价；（４）将智
力资本和薪酬绩效计划紧密地联系起来；（５）将公司的智力资本向外部利益相关者进行披露［４］。

传统企业管理模式以物本至上观和股东至上观为主，企业会计自然紧紧围绕实物资本和所有者

投资为中心进行一系列的会计核算与报告，当代企业会计准则和制度无法摆脱传统工业经济时代以

物质资源为主要内容的会计信息系统。从企业资源来看，当代企业的价值创造无不体现为大量的知

识应用和智力资本投入，企业越发展，对知识和智力资本的依赖越强。但是，现有的会计准则和会计

制度都没有将这种转变合理恰当地体现出来，对企业智力资本的会计确认、计量、核算、报告的研究和

应用依然处于初期阶段。１９９６ 年 ４ 月，美国证券交易委员会（ＳＥＣ）认为智力资本信息无法向投资者
报告的原因在于智力资本并不能直接管理和度量［５］。因此，对企业知识和智力资本的确认和计量成

为知识经济时代会计理论研究最为重要而且义不容辞的责任。
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①Ｑ ＝ ＡＫαＬβ。式中 Ｑ为企业产出或效益，Ｌ为智力资本的投入，Ｋ为物质资本的投入，Ａ 为技术水平参数，ａ 为物质资本的弹性，

即物质资本每增加 １％时，产出平均增长 ａ％，β为智力资本的弹性，即智力资本每增加 １％时，产出平均增长 β％。

②资本价值增值系数 ＶＡＣＡ ＝ ＶＡＣＡ；智力潜力价值增值系数 ＶＡＩＰ ＝
ＶＡ
ＩＰ；结构资本价值增值系数 ＳＣＶＡ ＝

ＳＣ
ＶＡ；ＳＣ ＝ ＶＡ － ＩＰ，智力价值

增值系数 ＶＡＩＣ ＝ ＶＡＣＡ ＋ ＶＡＩＰ ＋ ＳＣＶＡ。

③客户资本价值增值系数 ＣＣＥ ＝ ＣＣＶＡ；创新资本价值增值系数 ｌｎＣＥ ＝
ｌｎＣ
ＶＡ；流程资本价值增值系数 ＰＣＥ ＝

ＰＣ
ＶＡ，ＶＡＩＣ ＝ ＣＥＥ ＋ ＨＣＥ ＋

ＣＣＥ ＋ ｌｎＣＥ ＋ ＰＣＥ。

一、文献回顾

对企业智力资本度量的探索和实践起始于 １９９１ 年斯坎迪亚公司（Ｓｋａｎｄｉａ）智力资本管理部的成
立，他们开发了智力资本度量的基本思路和方法。１９９５ 年，斯坎迪亚公司发布了第一个智力资本报
告，作为公司财务报告的补充，弥补了传统财务报表的不足。此后经过不断的研究与开发，著名的智

力资本度量模型———斯坎迪亚导航仪被提出，该模型成为智力资本度量研究与实践的基础［６］。在该

度量模型中，智力资本分为两类，即人力资本和结构资本。近二十多年来，国内外学者在斯坎迪亚导

航仪的基础上从不同角度运用各种方法探索企业智力资本度量模式。从现有可查到的智力资本理论

文献来看，智力资本度量方法基本可以分为两类，即以会计数据为基础的货币价值度量模式和以非会

计数据为基础的其他度量模式。

智力资本度量中非会计数据方法的使用首先起始于 １９９５ 年的智力资本报告以及斯坎迪亚导航
仪，之后关于智力资本非会计数据度量模式的研究大量出现。Ｒｏｏｓ等在以资源能力为基础的企业理
论基础上，提出“智力绩效”的度量方法以反映企业智力资本的变化［２］。Ｄａｖｅ从企业员工能力和行动
两个方面评估智力资本［７］，Ｒｅｎｕ等在 Ｄａｖｅ只考虑人力资本的基础上加入企业结构资本控制能力构
建了智力资本评价模式［８］。Ｉｎｄｒａ将智力资本融入到传统的财务会计报告中提出了智力会计记分卡
的度量模型［９］。另外，Ｋｒｉｓｔｉｎｅ等借用信用评级的思想提出“智力资本评级（ＩＣ Ｒａｔｉｎｇ）”的智力资本
度量模式［１０］。国内研究者从不同的视角对智力资本的非会计度量模式进行了有益的探索。傅元略

将智力资本分为五个要素，通过评估智力资产各要素的利用率和贡献大小构建了一套智力资本非财

务指标综合评价模式［１１］。王月欣等学者借用模糊综合评估、神经网络分析法（ＡＮＰ）等方法构建企业
智力资本评价的数量化评价指标体系［１２ １３］。

除了非会计数据度量模式之外，学者们更多的是使用企业已有会计数据提出智力资本货币度量

模式。折现法是智力资本度量中较为常用的方法，比如 Ｒｏｂｉｎｓｏｎ 和 Ｋｌｅｉｎｅｒ将金融工程估值方法（即
经济增加值的折现估值模型（ＥＶＡ））应用于智力资本度量中［１］。徐程兴提出充分考虑智力资本的配

置状态或使用效率、经济寿命期等因素的智力资本财务价值计量模型［１４］。赵舒和王伟提出用智力资

本的净收益来度量企业所拥有的智力资本价值增值程度的智力资本价值增值净现值法［１５］。金帆认

为可以以智力资本带来的增值现金流量或超额现金流量度量企业的智力资本［１６］。另外，有学者使用

更为复杂的期权定价模式来度量智力资本［１７ １９］，还有学者使用 Ｔｏｂｉｎｓ Ｑ投资理论估值法和 Ｍ ／ Ｂ（市
场价值与账面价值的比值）的方法来衡量智力资本大小［２０ ２１］，黄惠琴等借用柯布 道格拉斯生产函

数①以企业产出（或效益）与智力资本投入和物力资本投入为变量确定智力资本弹性以反映智力资本

的价值［２２］。在智力资本度量研究中最为精炼的模式是 Ｐｕｌｉｃ提出的智力价值增值系数（ＶＡＩＣ）［２３］②，
该模型是至今最为直接且简化的使用现有会计数据进行智力资本度量的有效方法，此后的很多学者

都采用该模型进行有关智力资本价值相关性的实证研究。Ｊａｍａｌ 在 ＶＡＩＣ 基础上将结构资本进一步
细分并完善了相关系数模型③，从而使智力资本的度量可以更为精细、更为合理、更为便捷地利用现

·３７·



有会计数据［２４］。

尽管众多学者对智力资本进行了不同视角、不同层次、不同方法的度量，使智力资本理论从概念

确认逐渐发展到对智力资本确认和计量阶段，使智力资本理论有了巨大的进步，但是智力资本由于本

身的不可见性使其度量存在很大的难度，特别要结合现有会计理论进行度量更是难上加难，智力资本

的会计度量是目前会计理论研究的重点和难点。从现有智力资本度量模式和方法来看，主要存在以

下几个非常重要的理论不足：（１）智力资本理论本身缺乏基础组织理论有效支撑，传统会计理论以股
东财富最大化为基础，而智力资本是以员工和管理者的人力资本为核心的个人知识和组织知识，其确

认和度量缺乏企业理论支持。（２）传统会计理论和会计方法都是以实物资本为核心，都坚持了物本
至上的理念和思想。而随着知识经济时代的不断发展，知识已经成为企业和社会可持续发展的重要

核心力量，对智力资本的确认与度量成为正确反映企业价值的重要手段，然而现有会计制度和准则无

法满足这方面的需要，智力资本会计是未来会计理论与方法尚待开发的处女地。（３）无论是以会计
数据为基础还是以其他非会计数据为基础的智力资本度量模式都混淆了智力资本本身的价值和智力

资本所创造的价值，很多研究是以智力资本所创造的价值来度量智力资本本身的价值，而并没有以货

币或非货币形式直接计量智力资本。（４）现有对智力资本度量方法所依据的数据主要有两类，一是
会计或财务数据，并以此为基础通过一定的数学模型进行数据处理，二是通过问卷调查或专家打分等

方法获得相关企业在智力资本实践中的各种非货币数据，并以统计技术和方法进行量化。尽管数据

获取方法有了大的发展，但相关数据并没有合理恰当地反映和表现出企业智力资本真实情况，而且这

些数据的处理和获取具有很大的主观性、随意性和间接性。

基于以上原因，本文试图以利益相关者企业组织理论为立论基础，从智力资本的投资视角，按照

历史成本计价原则和智力资本投资累积原理对企业智力资本进行探索性度量①，即运用中国上市公

司历年报表数据从人力资本、创新资本、流程资本和客户资本四个方面计量企业智力资本，并分析和

研究企业智力资本四要素之间的相关性，以进一步验证本文所使用的智力资本会计度量方法的有效

性和可靠性。

二、智力资本的会计度量

（一）智力资本度量的立论基础

利益相关者理论的研究起始于 １９８４ 年弗里曼的专著《战略管理———利益相关者的方法》［２５ ２６］。
弗里曼认为利益相关者是任何一个影响公司目标实现或受其影响的团体或个人，利益相关者包括雇

员（包括管理者）、顾客、供应商、股东、银行、政府，以及帮助或损害公司的其他团体［２７］。这些利益相

关者的联结就是契约和产权，利益相关者理论在许多方面将契约理论融合起来［２８ ３１］。正如法马所

言，“企业的每一个生产要素为个人所有，而企业恰恰是这样一组契约，这组契约覆盖着组合投入以

创造产出的过程和将产出收益在收入之间分割的过程”［３２］。弗里曼借鉴了契约理论的观点，将企业

的契约观和利益相关者理论结合提出了“现代公司的利益相关者理论”［２９］，但是弗里曼并没有深入

地揭示利益相关者之间的契约关系。笔者认为企业的利益相关者是指那些建立在契约关系基础上的

投入不同形式资本而产生的拥有某些利益诉求权的组织与个人，而企业是利益相关者为了获得一定

收益投资特有资本并融合这些资本所形成的资产以创造价值的一系列契约关系的机制。企业的利益

·４７·

①关于度量问题存在两种方式，一是针对相关对象本身的度量，比如资产采用购置成本方法就是这样，另一种是根据相关对象所
创造的价值来度量，比如对智力资本未来价值的度量，即折现法等。本文采用前一种方法，即利用会计数据从企业对智力资本投资的

视角来度量智力资本，本文突出的贡献在于对智力资本的持续累积性方面，从智力资本的投资视角研究智力资本本身，而不是从智力

资本创造未来价值的角度来计量智力资本。根据会计的“可靠性”原则，对未来价值的计量无法满足“可靠性”原则，因此，本文依然

采用会计“历史成本计价原则”。采用累积投资的会计度量是本文的创新之处，也是本文进行相关性研究的理论基础。
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相关者通常包括投资者（股东投资者和债权投资者）、供应商、消费者、员工和管理者以及以政府为主

体的公共机构［３３］。

企业利益相关者是建立在契约基础上的关系人，产生契约的基础是利益相关者对企业的资本投

资，这种资本投资包括有形的投资与无形的投资，有形的投资比如货币资本的投资、实物资本的投资

等，无形的投资比如智力资本的投资，社会制度、法律规范等的制度性投资①。同时，利益相关者都拥

有某些利益诉求权或者索取权，因为投资的目的都是为了获取一定的报酬和收益，只是其收益千差万

别，有经济利益、道德诉求、社会责任、环境保护等等。利益相关者以自己的投资形成了企业的所有资

产，并通过这些资产创造财富与利益，以契约安排实现利益的分配。每种利益相关者都具有不同的利

益诉求，从而使企业要在契约基础上整体平衡这些利益诉求，尽可能满足利益相关者的要求以保持企

业的可持续发展。

因此，企业既是组织各种利益相关者持有资本的契约集合体，也是结合各种资本功能和属性的价

值创造集合体，是生产活动的实体，即既有契约属性（利益分配属性），也有价值创造属性。价值创造

属性是企业的基本属性，即企业的生产力要素，而利益分配属性是企业从属属性，即企业的生产关系

要素，二者缺一不可，相互矛盾，相互影响，相互促进。从企业资本属性来讲，利益相关者的资本分为

三类，即货币资本、实物资本和智力资本。从价值创造过程来看，企业的生产活动是所有这些不同属

性资本的协同与融合，生产是劳动者使用劳动资料对劳动对象施加影响的过程，是活劳动对自然资源

的加工与处理过程。从整个产业链条来看，企业的生产活动实际上就是一系列劳动与自然资源的结

合，是劳动对自然资源的加工过程。生产经营活动中劳动表现为两种不同的形式：体力劳动与脑力劳

动。体力劳动是完全意义上的自然属性，可以把体力劳动视为自然资源的范畴。如果这样分类的话，

所有生产资源就有两部分，即自然资源和脑力劳动，其资本形态就是实物资本和智力资本，如图 １。

图 １　 不同属性资本之间的关系

从利益相关者的角度来讲，实物资本、货币资本和智力资

本是由不同的利益相关者按照自己对利益的追求而投入到企

业的资本，从企业的角度来讲，这些不同属性的资本通过企业

的生产经营活动融合起来，以实物资本为载体，以智力资本为

价值核心创造出满足所有利益相关者利益需求的价值。实物

资本投入企业形成实物资产，实物资产是企业价值的载体，在

整个的这样一个产业链条中，自然资源仅仅是通过人的智慧由

一种使用价值转化为另一种使用价值，自然资源自身并没有发生任何的价值变化和价值增加，物质本

身价值没有增加也没有减少。智力资本是企业所有资本中最为重要的资本，智力资本首先表现为个

人的人力资本，即个人智慧。但个人智慧并不是智力资本的全部，当企业在不断的长期的运转过程中

逐渐形成了组织知识时，个人智力资本就逐渐转化为企业组织智力资本［３４］。智力资本分为两类，人

力资本和组织资本。人力资本是指蕴含在人的大脑中的智慧与知识，而组织资本是指企业的经营管

理中所逐渐形成的制度、规则、惯例、程序以及专利、商誉等方面的无形资产。智力资本在价值活动中

表现为人的劳动。人是劳动过程中最为积极和主动的因素，特别是人的智力的发挥更是所有价值的

创造源泉。因此，没有实体资本就不存在价值，智力资本也就没有存在的基础和作用的对象；反过来，

没有智力资本，实体资本就不会是转化为满足人类需求的各种商品，石头依然是石头，土地依然是土

地。而货币资本并没有真正参与价值创造，在这个生产过程中，货币本身并没有参与生产经营活动，

·５７·

①这种社会制度、法律规范的投资主要是说由于企业总是处在一个由国家所管制的法律型社会中，这种社会需要一定的制度的
规范与约束，如果没有这些制度规范的约束，企业就无法生存与正常的经营。所以，代表国家法律机构的制定者可以通过提供保护企

业契约签订、实施的一系列制度与法律规范，从而对企业形成了一种无形的投资，我们通常将政府作为企业的利益相关者就是从这个

意义上来讲的。



而是作为一种支付手段和价值尺度来便利了商品的交换。在整个生产过程中，实物资本是价值活动

的载体，货币资本是价值活动的支撑，智力资本是价值活动的基础，三者缺一不可，优势互补，相互协

同，成为价值创造活动中三个不可分离的要素。

（二）智力资本的资本投资属性

既然企业是利益相关者特有资本投资的结果，那么研究智力资本的度量问题就可以从资本投

资的角度着手。从资本的本质来看，智力资本是一种投入企业或者企业生产经营活动中自发产生

的智力性投资，既是个人智慧的投入，又是集体智慧的投入。智力资本的本质是知识，但其形成依

然是企业投资所为。智力资本的度量要分清楚两个概念，即资本投资和资本价值创造。资本投资

是投资者投入企业的资本；而资本价值创造是资本投入后所创造的价值。现有研究中绝大多数智

力资本度量是以价值创造的结果来度量智力资本，比如价值增加值折现法，市场价值与有形资产

价值的差额法等。有一些是将资本投入和价值创造混合起来进行度量，比如 Ｐｕｂｌｉｃ 的智力价值增
值系数（ＶＡＩＣ）等。对人力资本的计量很多学者是以工资报酬等为基础，对创新资本以研发支出
来计量。显然这种对智力资本的度量混淆了对智力资本本身的度量和对智力资本所创造价值的

度量。

如果从投资的角度来计量智力资本，那么就需要解释智力资本投资主体的问题，智力资本来源于

个人智力资本，即个人智慧。个人智力资本的生成是在个人的成长过程中形成的，包括个人工作经

验、个人自主学习、学校学习等。但是一旦个人进入企业工作，根据个人作为利益相关者与企业签订

的劳动合同，企业购买了个人智力资本的使用权，个人知识的劳动成果属于企业所有，比如技术发明、

技术专利等。另外，在企业运营中，企业会不断地以培训、“干中学”等方式进一步地投资于个人的智

力资本，个人在工作中会通过与其他人的合作掌握许多自身无法掌握的知识和技能，形成了一种一劳

永逸的组织知识，通过不断的组织学习，形成企业的智力资本。在企业的运营过程中逐渐形成了以人

力资本为主体的智力资本，包括人力资本、结构资本和关系资本（客户资本），形成了企业拥有的组织

知识。尽管这些组织知识实为知识，但表现为企业运营过程中实实在在的资金投入。这种对智力资

本的投资度量正如实物资本的度量一样，都是以企业具体的投资额为其度量模式。所以，智力资本的

投资以企业为主体，这并没有违背企业会计主体的假设。另外，在智力资本的投资度量方面依然遵从

会计准则规定的历史成本原则，这样更便于利用会计方法来核算与度量智力资本。一旦企业运营的

结果是以货币来表示，那么货币计量标准就是智力资本度量的唯一基础［２３］。货币计量不仅仅是实物

资本的计量基础，同样也是智力资本计量的基础。

（三）智力资本会计度量指标的选择

在本文中，智力资本（ＩＣ）由人力资本（ＨＣ）、结构资本（ＳＣ）和关系资本或客户资本（ＣＣ）构成，结
构资本又进一步分为流程资本（ＰＣ）和创新资本（ＩｎＣ）［２，６，２１，２４］，如图 ２ 所示。

图 ２　 智力资本及其分类

根据利益相关者理论及智力资本的投资属性，智力

资本在企业的运营中表现为不同的形式，但这些智力资

本的形成都是企业从设立以来长期不断积累的结果，是

智力资本投资的结果。人力资本是企业为了获得更多知

识而在人力资源方面的持续投资，员工的雇佣已经不仅

仅是一种简单的劳动力购买，知识经济时代更多的是一

种智力购买、知识购买。所以，从智力资本的价值度量来

看，人力资本应该是企业在各个时期在人力资源方面的

投资，既包括给予员工的工资、奖金、福利等，也包括员工培训、在职教育等方面的投入。大部分研究

都以年度工资等支出作为度量指标，但从智力资本的价值形成来看，企业组织中的人力资本是企业为

·６７·
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获得所需要的人力资源以及提升人力资源水平而不断投入的成果，所以，以年度工资等数据为度量指

标不能恰当地反映人力资本的价值和作用本质，而应该以企业长期累积投资的结果作为度量指标①。

客户资本（也称为关系资本）是企业为了保持良好的利益相关者关系而投入的各种资本，比如广告费

用、促销费用、网络信息系统、供应链关系保持和提升等方面。对于客户资本的度量同样要从长期的

投资考虑，良好信誉的形成、良好品牌的创建、良好关系的保持是一个长期努力的结果，所以，客户资

本的投资同样是企业在长期的关系保持中所有投资的累积。创新资本是企业在产品和服务的开发过

程的各种革新、创造、发明等方面的投入。许多对智力资本投资方面的研究都以企业的研发费用作为

创新资本的度量指标，实际上企业的研发费用仅仅是一段时期内的支出，这些研发方面的投入不能直

接地产生价值和经济效益，而是通过不断的研发活动最终形成相应的专利技术、专有技术，即企业的

无形资产，所以，创新资本的真正价值不是在研发方面的投资，而是在于无形资产的形成，通过无形资

产来度量创新资本要比研发费用更为有效，更为直接。流程资本是企业为了维持良好的内部运行而

投入的各种资金，如信息系统、企业文化、制度建设、组织机构、制度设计、质量控制、团队保持等方面。

这些智力资本的投入在会计核算中表现为日常的各种现金支出，是与经营活动有关的各种现金支出。

由于智力资本各要素表现形式存在差异，本文对智力资本各要素的具体度量采用了不同的形式，创新

资本以无形资产作为替代量，而在现有会计核算中人力资本度量包括两部分，一部分是直接以现金支

付的工资、奖金、津贴等货币性薪酬，另一部分是应付职工薪酬②。由于现有会计核算制度的限制，对

　 　 　 　 表 １　 智力资本各要素指标定义

指标 符号 指标定义

人力资本 ＨＣ 各期会计年度职工工资、奖金，福利等的累积之和

客户资本 ＣＣ 各期会计年度销售费用的累积之和

创新资本 ＩｎＣ 会计年度的期末无形资产总额

流程资本 ＰＣ 各期会计年度与经营活动有关的现金流量累积之和

关系资本的度量无法直接获取与

其相关的现金支出的数据，因此

本文以销售费用作为替代变量。

对智力资本的会计数据度量要通

过各期累积来计算，即资产负债

项目直接采用报表数据，而现金

流量数据采用现有年度数据累积

计算③。

三、智力资本四要素的相关性分析

（一）理论分析

智力资本的价值创造主要是人力资本和企业组织资本（结构资本和关系资本）以及二者之间的

互馈过程，二者之间互为因果，互相促进，是所有智力资本及其各要素综合协同的结果，某一种智力资

本要素不可能创造价值。在智力资本要素中人力资本是最为活跃、最为积极、最为重要的因素，创新

资本、客户资本和流程资本的形成与发展不可能离开人的参与，自然也就无法离开人力资本，如图 ３

·７７·

①

②

③

本文中人力资本采用工资来度量，采用工资来度量人力资本在智力资本理论研究中有很多学者这样做了，但本文的不同在于

不是使用年度工资数据，而是用若干年工资的累积总和来反映。客户资本也就是关系资本，利用销售费用进行表征确实有欠缺之处，

但可以作为替代变量通过现有会计数据的相关性研究有效地反映出客户资本的价值。在具体的会计核算中进行具体的分类处理正

是笔者以后努力的方向，在后续的智力资本会计研究中笔者要重新根据企业会计数据明细进行分解后，专门找到可以有效反映关系

资本的会计数据进行合理度量，本文仅仅是一个测试性尝试性研究。

根据现有会计准则的规定，应付职工薪酬应该包括职工工资、奖金、津贴和补贴，职工福利费，医疗保险费、养老保险费、失业保

险费、工伤保险费和生育保险费等社会保险费，住房公积金，工会经费和职工教育经费，非货币性福利，因解除与职工的劳动关系给予

的补偿等。

本文所采用的度量模式是在其他学者研究的基础上，从智力资本投资和累积的角度通过对会计数据的累积处理来度量，这一

方法完全不同于其他学者的度量方法。其他学者大多采用年度会计数据，这种年度数据无法反映智力资本长期累积的价值创造效

应，一年的智力资本价值创造并不是本年度的相关投资所致，而是若干年来的持续投资所得，所以是投资的累积总和，这是其他学者

的欠缺之处，本文是通过会计数据的累积处理来反映智力资本。



所示。智力资本的形成过程，首先是人力资本的开发和投资，通过培训、交流、“干中学”、集体学习等

活动来实现；然后通过一系列的流程和管理活动把人力资本融入到企业整体的组织活动中，即个人知

识的“外化”，将个人知识转化为组织知识，形成加工程序、处理流程、做事规则、文化理念等结构资本

和关系资本，即组织知识的联结化，成为企业的组织资本；最后已经成形的结构资本和关系资本又反

过来影响参与其中的人力资本，促进人力资本的更新换代，推动人力资本的升级，即“内化”为个人知

识，从而形成良性循环的互动上升过程。

图 ３　 智力资本的互动关系

智力资本的价值创造是一个智力资本及其各要素互动循环的过

程。知识并不代表价值，个人的知识也同样不是企业的知识，当个人

带有各种不同的知识进入到企业的生产经营活动中，将个人知识转化

为组织知识，个人知识的价值方可真正实现。所以，如果企业可以创

造价值，那么智力资本各要素之间具有紧密的相关性，因此，智力资本

各要素的投资之间同样具有一定的相关性。企业的形成及其价值创

造需要所有实物资本和智力资本及内部各要素的协同配合，任何一方

的不足都会影响到企业的存在性以及价值创造的能力和潜力。如果

企业仅仅在人力资本投资方面加大了投入，耗费了大量的资金，比如

提高了员工的福利待遇，但是没有企业组织系统方面的投入，没有企业与所有利益相关者之间的关系

的维护与协调，那么这些人力资本方面的投资就是一种浪费。同样道理，如果企业购置了大量的信息

系统，建造了非常高级有效的组织管理系统，但是没有相匹配的人力资本的投资，没有各类人员的使

用和操作，没有相应关系资本方面的投资，那么这些组织资本方面的投资同样也是无效的，它并不能

自觉地给企业带来任何的价值。创新资本的形成是持续有效的人力资本和组织资本方面的投资产生

的结果，企业创新资本的形成需要有效的人才储备、激励和管理制度及其模式的配套，需要资源管理

系统和各种研究数据库的支持，需要很多与外部环境的交流及合作，这些都是其他智力资本投资所要

实现的，而非创新资本自身的创造。在现代异常激烈的竞争时代，企业无法独立地生存于市场经济环

境中，需要优化供应链、价值链、价值网以及社会网络的结构与配置，这些需要各种关系资本的投入，

但是如果脱离了其他智力资本的投资同样一事无成，需要各种人员的匹配，需要不同层次、不同知识

结构的人才参与，需要各种网络环境和技术，以及信息系统的配套与支持。这种关系资本与其他智力

资本的相互关系同样会影响在整个企业关系网络构建中形成的人力资本、结构资本。

人力资本是企业价值创造的核心要素，人力资本投资是其他智力资本投资的前提和基础。结构

资本是其他智力资本以及实物资本价值作用的支持性资本投资，是人力资本和关系资本有效发挥作

用的基础。关系资本是其他智力资本实现的环境保证，是人力资本与结构资本价值创造的途径和出

路，同时，关系资本也促进了利益相关者之间关系的协调与稳定，是企业存在协调机制，最终为人力资

本和结构资本作用的发挥提供保障。

（二）实证检验

本文实证研究数据来源于 Ｗｉｎｄ资讯金融数据库。样本公司包括截至 ２００９ 年 ９ 月 ２９ 日的全部
Ａ股上市公司，共计 １６２７ 家。检验数据取自 ２００５ 年至 ２００９ 年各年度会计报表（新会计准则）。由于
智力资本各要素的度量都是长期资本投资的累积，所以，本文所用数据是样本公司 ２００５ 年至 ２００９ 年
累计所有可获得会计数据①，数据都是通过 Ｗｉｎｄ 数据库可获得的样本公司所有相关数据的累积值，

·８７·

①通常将上市公司首发日作为上市日期，根据 Ｗｉｎｄ数据库现有资料统计，上市公司在上市时一般都会披露之前三至四年的年度
会计数据。根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ９ 号———首次公开发行股票并上市申请文件》规定，首次发行股票
的公司要提供上市之前最近 ３ 年的相关会计报告及资料。
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累积数据统计期间从 １９９０ 年到 ２００９ 年。５ 年样本数据总计为 ８１３５ 个。本文还剔除了金融类上市公
司和数据缺失的上市公司，最终获得 ７０６８ 个样本数据。

　 　 　 　 表 ２　 各变量的描述性统计结果　 　 　 （单位：万元）

Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖ

客户资本（ＣＣ） ３． ３６ ２７０９１２４０． ００ ９７９１１． ９５ ６８５４６４． ００
流程资本（ＰＣ） １８． ５６ ３９２０２４２４． ００ ６４３４１． ９９ ５５７９３９． ５４
创新资本（ＩｎＣ） ０． ０３ ３０６２２００． ００ ２１８９８． ４２ １１２３６２． ４７
人力资本（ＨＣ） １８６． ３７ ３４３１８６１７． ００ １２７５１６． ２１ ７８５００２． ３３

本文利用相关分析的统计方法来研究智

力资本各要素之间的相互关系，以确定智力

资本的协同性以及各要素间的关联性。通过

对样本数据的统计分析发现，智力资本各要

素间具有高度的正相关关系，具体结果如表

２ 和表 ３ 及图 ４ 所示。
从表 ３ 可以看到，全部样本公司的智力

资本各要素之间存在着高度的正相关关

表 ３　 各变量的相关性结果（Ｐｅａｒｓｏｎ ／ ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数）

客户资本（ＣＣ）流程资本（ＰＣ）创新资本（ＩｎＣ）人力资本（ＨＣ）

客户资本（ＣＣ） １ ０． ６１０２ ０． ３７７０ ０． ６５８０

流程资本（ＰＣ） ０． ７０１３ １ ０． ３９９２ ０． ６２０２

创新资本（ＩｎＣ） ０． ６２４８ ０． ５０６６ １ ０． ５１９３

人力资本（ＨＣ） ０． ９３７７ ０． ７３２３ ０． ７０９３ １

　 　 注：、、表示分别在 １％、５％和 １０％水平上具有显著性（双尾）。

系，且在统计上具有非常高

的显著性，而且在所有的智

力资本各要素之间的相关系

数中，人力资本对其他三种

智力资本要素的相关性更

高，人力资本与客户资本的

相关系数为 ０． ６５８，与流程
资本的相关系数为 ０． ５１９３，与创新资本的相关系数为 ０． ６２０２。这些数据有力地证明了前文理论分析

图 ４　 智力资本各要素之间的相互关系

的结论，充分地验证了前面的理论假设，即“在智力资本中，

人力资本是最为重要的核心要素，其质量和数量都会强有力

地影响着其他智力资本要素作用的发挥以及价值创造能力的

提升，反过来，其他智力资本要素对人力资本的促进作用也较

为明显，形成了良性互动的智力资本价值创造循环”。在实

务中，很多企业在进行生产经营活动时，将人力资本的投资和

其他智力资本的投资充分地结合起来，智力资本各要素恰当

地协同匹配，从而让企业将价值创造构建在智力资本的持续性投资中。

四、研究结论及未来研究方向

本文以利益相关者理论为立论基础，从智力资本投资的角度，利用上市公司相关会计数据对智力

资本进行了度量，并对智力资本四要素之间的相关性进行实证研究，得到如下研究结论：企业智力资

本是价值创造的核心和基础，利用会计数据和会计方法可以对企业智力资本进行较为有效的度量。

在智力资本四要素中，人力资本是关键要素，但不是唯一要素。企业的价值创造需要人力资本、流程

资本、创新资本和客户（关系）资本的协同匹配，各要素之间具有较高的相关性。

本文的创新之处在于：第一，本文对于智力资本度量指标的选取既解决了理论中关于智力资本本

质的争论问题，同时也便于将智力资本的度量和现有会计核算方式及会计报告体系（以实物资本为

基础和以历史成本计价原则为基础）充分地结合，为将来以智力资本为核心的企业财富状况报告提

供依据。这不仅仅是对智力资本及其各要素度量的进一步拓展，同时也是对现有会计核算内容和方

法的改进。第二，本文对智力资本及其各要素的度量是以长期累积为基础的，这一度量克服了现有的

简单地以年度数据为度量基础的研究弊端。从智力资本的形成机理来看，企业创造价值的智力资本

不是短期形成的，是一个企业从设立以来长期的各方面智力资本投资累积起来的结果，某一年企业价

值的创造不仅仅是该年度人力资本投资和研发投入等方面的结果，而且是过去多年来长期积累产生
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的，对智力资本及其各要素价值的度量，如果忽视了这个本质，就意味着抛开了对智力资本的本质理

解，本文的实证研究进一步证明了本文智力资本度量方法的合理性和有效性。第三，本文发现在企业

价值的创造过程中，智力资本各要素并不是单独发生作用的，而是各要素共同协同、相互促进、相互作

用的不断往复循环的过程。在四个智力资本要素中，人力资本是最为重要和关键的智力资本要素，它

决定了企业价值创造的有效路径，同时也决定了其他智力资本要素发展的程度。不仅仅是人力资本

与其他智力资本要素有这样紧密的关系，这些智力资本要素之间本身同样存在相互促进的协同关系。

虽然本文利用会计数据在“历史成本计价原则”和“投资累积”原理的基础上对企业智力资本本

身进行了度量，但是对于人力资本、流程资本、创新资本和关系资本的具体度量指标选择方面仍然有

很多的不足。如何在具体的会计核算中进行具体的分类处理是笔者以后研究的方向，本文仅仅是一

个测试性尝试研究，今后笔者还需要在度量方法方面进行长期深入研究。
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