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①本文的研究对象是企业智力资本，企业智力资本包括人力资本、流程资本、创新资本和关系资本，所以，智力资本的价值创造行

为不仅仅是人力资本的价值相关性，还包含了很宽泛的内容。 随着知识经济时代的到来和发展，企业价值创造的动因越来越表现为

企业的智力资本，但不仅仅是人的因素。 本文认为，现有的价值创造行为研究和企业会计理论都是建立在实物资本的基础上的，而真

正的价值创造主体在于以人力资本为主要内容的智力资本，这是当下企业价值创造研究的弊端所在。 对于智力资本的度量方法，至
今学术界尚没有一个公认的合理结论，所有的学者都在不断探索和研究中。
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［摘　 要］从智力资本投资和资本累计的视角，对智力资本及其各要素的价值创造行为进行分析，构建企业智

力资本价值创造的会计度量模式，并对智力资本与企业价值的相关性进行实证检验，结果显示：智力资本是企业价

值创造中的核心要素；企业智力资本的形成是企业长期投资不断累积的结果；以现金流量作为企业价值度量指标

可以很好地解释智力资本的价值创造性，在企业价值创造过程中智力资本各要素的作用各不相同。
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企业是价值创造的实体，是利益创造的机器，在这个机器的运转中，有形资产仅仅是价值创造的

载体和支撑，蕴含价值的关键要素是智力资本，是知识，是个人的知识，特别是组织的知识［１］。 企业能

够把知识转化成为一个流程、产品、品牌、声誉等一些可以为企业带来价值的东西［２］，这种价值创造过

程是知识的创造过程，是通过企业具体管理活动和生产活动将智力资本商品化的过程，即通过一系列

的企业制度、协调机制等组织资本把个人知识和智力资本转化为可商品化的产品和服务，从而实现企

业价值的过程。 随着知识经济日新月异的发展，以实物资本为基础的传统投入产出经济绩效评价模

式正在逐步转变为以知识为基础的智力资本评价模式。 智力资本的确认、度量以及智力资本价值创

造行为等问题成为当代企业管理者和理论研究者关注的重要课题。 有效度量是有效管理的前提和基

础，但是对于智力资本的恰当度量以及智力资本与企业价值相关性问题依然亟待学者们进一步深入

研究，本文正是试图对这些问题进行初步探索①。

一、 文献回顾

对智力资本的理论研究至今已有很多成果，这些研究主要集中在六个方面：（１）智力资本的内涵

与概念及其分类；（２）智力资本的度量；（３）智力资本与知识管理、技术创新能力的关系；（４）企业智

力资本的信息披露；（５）智力资本与企业绩效或价值的关系；（６）智力资本与企业管理其他领域的关
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系。 因为本文想解决的主要问题是如何对智力资本进行会计计量，并将采用会计计量的智力资本与

企业价值的相关性进行实证分析，所以本文主要对智力资本计量方法以及智力资本与企业价值相关

性的问题进行文献回顾。
智力资本理论研究包括智力资本确认、计量、报告以及智力资本与企业价值相关性［３］。 智力资本

的概念及其分类已经得到了学术界和实务界的普遍认同，智力资本在企业管理及企业价值创造中具

有的重要意义和关键作用成为普遍的共识。 有关智力资本的度量以及智力资本与企业业绩的关系是

目前智力资本理论研究，特别是实证研究的重要内容。 智力资本与企业价值的相关性研究总体分为

两大类：以问卷调查为基础数据来源的研究和以财务数据为基础的实证研究。
智力资本与企业价值相关性的研究最早主要是以问卷调查为基础来源数据［４ ６］。 这些研究发现

智力资本与企业绩效之间存在有效的、可信的、显著的因果关系，同时，智力资本各构成部分之间存在

着紧密的关联性和互动性，任何一个部分的缺乏都将使智力资本的有效作用无法发挥，而且人力资本

是所有智力资本中最为活跃和关键的要素。 近十几年来，随着财务数据库发展，智力资本与企业价值

的相关性研究逐渐转向以财务数据为基础的实证分析［７ ８］，学者们认为智力资本与财务绩效具有显著

的相关性，智力资本的价值体现为企业的高水平管理技术。 ２０ 世纪 ９０ 年代末，Ｐｕｌｉｃ 构建了以企业会

计数据为基础的智力资本价值度量模型 ＶＡＩＣ［９ １１］①，该模型为智力资本的价值相关性实证研究提供

了基本工具和度量基础。 在此基础上国内外学者使用该度量模型进行了大量的实证研究［１２ １６］。 这些

研究进一步检验了智力资本对企业市场价值和财务绩效的积极影响，而且智力资本可以作为未来财

务绩效的先行指标，同时研发支出能够显示结构资本的一些重要信息。
尽管实证研究在方法论上已经有了巨大的进步，同时学者们也得出了一些较有普遍性的结论，但

智力资本价值度量及其价值相关性研究仍然处于初级阶段。 （１）智力资本理论研究缺乏恰当的企业

组织理论的有效支撑，没有从企业资源和能力以及价值创造行为方面进行深入的讨论和研究；（２）从
会计视角进行度量、确认、报告等的智力资本会计极为缺乏；（３）企业智力资本度量模型不够完备，理
论模型需要改进；（４）在对智力资本的实证研究中，企业价值的衡量指标并没有一个统一的标准。 基

于以上原因，本文拟从资本投资的视角，利用会计方法和会计数据构建企业智力资本度量模式，并利

用现有财务数据对智力资本及其各要素与企业价值的相关性进行实证研究。

二、 理论分析

（一） 智力资本价值创造行为分析②

企业是价值创造的机器，它通过无形资产（智力资本）和有形资产的有效匹配创造了符合客户需

求的产品和服务。 劳动价值论强调价值源自劳动，劳动创造价值。 价值体现为劳动的结果，而所有物

的东西仅仅是价值的载体和价值创造的工具。 在价值创造中起决定作用的核心要素是智力资本，是
企业价值的核心内涵，特别是人的智力的发挥更是所有价值的创造源泉。 景莉认为有形资源皆来自

企业以外，而体现企业核心竞争力的主要要素是为各种生产收入要素增加价值的企业独有的知

识［１７］。 知识在组织中的转化可以通过各种机制，包括个人的工作变迁、培训、交流、发现、技术转移、
流程复制、表述、与供应商和采购商的相互作用以及企业内部的各种关系形式，这些机制的运行类似

于组织的学习过程［１５］。 智力资本的价值创造可以分为四个环节，它们既有继起性，也有并存性［１６］，
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①

②

计算公式如下：ＶＡＩＣ ＝ ＣＥＥ ＋ ＨＣＥ ＋ ＳＣＥ。 ＣＥＥ ＝ 价值增值（ＶＡ） ／ 财务资本（ＣＥ）；ＨＣＥ ＝ 价值增值（ＶＡ） ／ 人力资本（ＨＣ）；
ＳＣＥ ＝ 结构资本（ＶＡ － ＨＣ） ／ 价值增值（ＶＡ）。 ＶＡ ＝ ＤＰ ＋ Ｄ ＋ Ｔ ＋ Ｒ ＋ Ｉ。 ＤＰ 为折旧，Ｄ 为股利，Ｔ 为税金，Ｒ 为未分配利润，Ｉ 为利息费
用。 ＣＥ 为企业净资产账面价值，ＨＣ 为企业支付给员工的工资及福利。

在本部分，笔者试图说明智力资本在企业的价值创造中是如何体现的，人力资本、结构资本和关系资本分别是如何融合到企业
的整个价值创造环节中去的，即要说明企业智力资本、货币资本、实物资本是如何具体发挥作用的，本部分的作用是奠定本文的理论
基础。



如图 １ 所示。
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图 １　 企业智力资本价值创造模型

第一个环节是智力资本的形成。
人力资本的形成以及关系资本的形成

是智力资本价值创造的开始。 企业可

以通过外部交易及内部衍生来加强知

识资本积累，以增加企业的竞争优势。
企业通过人员聘任和培训获得了符合

企业生产管理需要的人力资本，通过与

供应商、客户、社区以及政府等相关组

织和机构的合作关系构建企业的关系

资本。 企业在其内部将人力资本、关系

资本充分地结合，并将各种管理与技术

知识显性化、程序化、流程化、制度化，
形成配套的结构资本。

第二个环节是智力资本的物化过

程。 智力资本的形成不仅仅依赖于企业之外的知识与关系，更多的是来源于智力资本的使用过程和

组织学习。 资本的使用过程就是智力资本的承载者从事决策、经营、管理、创新的过程，即智力资本所

有者的决策劳动、管理劳动、创新劳动和科技劳动过程［１７］。 在生产经营管理中，通过不断的使用和验

证，形成了规律性认识、概念、规则、流程等方面的显性知识，逐渐变为组织知识。 企业通过对这些组

织知识的使用，将各种物质资产转变为符合消费者效用的产品和服务，这就是智力资本的物化过程。
第三个环节是信息反馈与知识循环，是智力资本价值的实现与反馈阶段。 产品的商品化是

智力资本的价值实现。 当产品和服务获得了消费者货币的投票实现了市场的交换价值时，由消

费者及其外部环境形成的对企业产品和服务以及生产经营活动的信息反馈，会更进一步地促进

企业及个人的知识创造与更新，企业和个人将对产品结构、功能、质量等方面的信息进行分析，
以进一步改善产品的结构和质量来满足客户的需求。 只有这样才可以建立起长期的客户关系，
保持市场的信誉与树立品牌形象，并促使企业重构生产的流程与环节，重新进行技术创新与研

发，满足客户不断变化的需求。
第四个环节是智力资本与企业实物资本的匹配。 个人能力与企业岗位的匹配会给企业带来一定

的成本与收益，对员工的了解越少，其匹配程度越差，给企业带来的成本也越高，企业规模的调整成本

也就越大［１８］。 这些成本就是组织资本的匹配成本，它会影响企业价值的创造，并最终体现在产品和

服务的成本中。 产品和服务是知识的结晶，物质仅仅是价值的载体，是智力资本的物质载体。 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。 在整个产业链条中，自然资

源一直被用于将一种使用价值转变为另一种使用价值，而物质本身没有增加也没有减少，仅仅是通过

人的智慧将一种使用价值转换为另一种使用价值而已。
笔者在另外一篇文章《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》中对智力资本四个要素及其关系进行了详细的分析与说明［１８］ ，而本文是在此基础上对智力资

本价值创造性的进一步研究，笔者力图通过对会计计量后的智力资本指标与企业价值创造之间的

关系的实证研究，一方面想验证智力资本四要素分析的合理性以及会计计量的可能性，另一方面

想验证智力资本四要素对企业价值创造确实具有较强的相关性。 需要说明的是，本文的研究仍然

只能是初步的尝试和探索，因为当前在世界上还没有成熟的关于智力资本会计计量的方法或者其
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他的计量方法，所以学者都是在做不同角度的研究与探索，而本文试图利用会计计量的方式来有

效地测度智力资本。
（二） 智力资本的资本投资属性及智力资本的货币度量

智力资本的度量要分清楚资本投资和资本价值创造两个概念。 资本投资是投资者对企业实体的

资本投入，其大小取决于投入资本的多少；而资本价值创造是指资本投入以后创造的价值的大小。 现

有研究中，大多数学者是从价值创造的角度来度量智力资本，也有一些学者是将资本投入和价值创造

混合起来进行度量。 这些对智力资本的度量混淆了智力资本的本质属性。 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，是个人智慧的投入，是集体智

慧的投入，智力资本的本质是知识，其形成依然是依赖于企业投资。 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。 对智力资本的投资度量正如对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的。 由此笔者认为，可以借用会计的手段和方法进行智力资本投

入的度量和核算。 这样既解决了智力资本本质属性的混淆问题，也解决了智力资本的会计确认、计
量、核算等问题［３］。

智力资本来源于个人智力资本，即个人智慧，由此，个人智力资本的生成是由个人一生的各种投

资形成，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以后，根据个人

与企业的劳动合同关系，企业拥有个人智力资本的所有权，个人知识的劳动成果属于企业所有，比如

很多企业中个人的技术发明和创造、技术专利等都是归企业所有的。 另外，在企业运营中，企业会不

断地以培训、干中学等方式投资于个人，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，这样形成了一种一劳永逸的组织知识，并成为企业的智力资本的组成部分。 由此，智
力资本的投资是以企业为主体的投资行为，对智力资本的投资计量是以企业为投资主体的。 这便于

对企业智力资本进行恰当的货币计量，也便于从企业角度对智力资本的投资状况进行合理的确认和

度量。
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［１８］。 一旦企业运营的结

果是以货币来表示的，那么货币计量标准就是智力资本度量的唯一基础［１０］。 如果说现有会计制度是

对实物资本的货币计量的话，那么知识经济时代会计制度的重大变革在于对智力资本的货币计量。
如果能够使用货币计量来度量企业智力资本，那么就可以从根本上解决智力资本的确认、计量、核算

和报告与现有会计理论的有效融合问题。
（三） 智力资本价值的会计计量

智力资本及其构成已经得到大多数学者的认可［１９ ２２］，本文也沿用他们的分类，认为智力资本

（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），如图 ２ 所示。

人力资本

智力资本

组织资本

结构资本客户资本

创新资本 流程资本

图 ２　 智力资本构成

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成立以来长期不断积累的

结果［１８］。 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，员工的雇佣是对智力的购买，对知识

的购买。 企业在各个时期人力资源方面的投资，既包括

给予员工的工资、奖金、福利等，也包括对员工培训、在职

教育等方面的投入。 大部分对智力资本的研究都以年度

工资等支出作为度量指标，但从智力资本的价值形成过

程来看，企业人力资本价值的形成是企业长期在人力资源开发和管理方面投资的结果，是一种累积的

结果，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。 客户资本是企业
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为了保持良好的利益相关者关系而投入的各种资本，如在广告费用、促销费用、网络信息系统、供应链

关系保持和提升等方面的投入。 良好信誉的形成、良好品牌的创建、良好关系的保持是企业长期努力

的结果，因此对客户资本的度量同样要从长期的投资考虑，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对各种革新、创造、发明等方面的投入。 研发活动最终

可能形成专利技术、专有技术；也可能直接转化为人力资本，表现为研发人员知识的不断积累过程；也
可能形成各种更高效率的管理模式、质量控制技巧、成本控制技术等。 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本，如在信息系统、企业文化、制度建设、组织机构、制度设计、质量控制、
团队保持等方面的投入。 流程资本的投资表现为各种资金的投入或者费用的支出，流程资本的形成

也是长期投入累积的结果。

三、 实证检验

（一） 样本选择与变量定义

本文数据来源于 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。 数据取自 ２００５ 年至 ２００８ 年各年度会计报表（新会计准则） 。 四年样

本数据总计为 ６５０８ 个，剔除金融类上市公司和数据缺失样本后，本文最终获得 ６４２２ 个样本

数据。
由于智力资本各要素都是长期资本投资的累积，仅仅取某一年上市公司相关智力资本数据往往无

法说明问题，因此本文将从２００５ 年至２００８ 年所有上市公司智力资本各要素相关数据向前累积加总至该

公司上市前三年，整个累积数据统计期间从 １９９０ 年至 ２００８ 年，剔除非有效数据后，本文获得所有四年的

总样本数为 ６４２２ 个。 因为智力资本创造的所有价值表现为当年的利润或者现金流量净额，所以被解释

变量分别取 ２００５ 年至 ２００８ 年当年对应的利润或者现金流量净额，具体的变量定义见表 １。
表 １　 智力资本及其企业价值的变量定义

变量名称 变量定义

被解释变量

调整的现金收益（ＡＣＩ） 年度销售商品、提供劳务收到的现金 － 购买商品、接受劳务支付的现金
－存货的增加 －应收账款的减少 －应付账款的增加

现金收益（ＣＩ） 年度销售商品、提供劳务收到的现金 －购买商品、接受劳务支付的现金

利润总额（ＴＰ） 年度会计报表利润总额

营业利润（ＢＰ） 年度会计报表营业利润

解释变量

人力资本（ＨＣ） 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） 各会计年度与经营活动有关的现金流量累积之和

控制变量 总资产（ＡＳ） 年度期末资产总额

（二） 相关性分析

各变量相关性分析结果见表 ２。 从智力资本各要素与企业价值指标的相关性程度排序看，现金

流量指标要好于会计利润指标，说明企业价值的度量采用现金流量指标要比会计利润指标更为有效

和恰当。 就两类现金流量指标来看，现金收益指标与企业价值的相关性程度比调整的现金收益指标

更高。 从两类会计利润指标来看，智力资本各要素与利润总额指标的相关性要高于营业利润指标，其
原因在于利润总额包含了企业其他业务净收入。 企业的营业利润主要是主营业务创造的价值，而其

他业务收入是其他非主营业务创造的价值，在会计利润的核算中应该将其他业务收入包含进来以更

为合理地度量企业创造的价值。
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南星恒：企业智力资本价值创造行为研究

表 ２　 变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数表

总资产
（ＡＳ）

客户资本
（ＣＣ）

流程资本
（ＰＣ）

创新资本
（ＩｎＣ）

人力资本
（ＨＣ）

利润总额
（ＴＰ）

营业利润
（ＢＰ）

现金收益
（ＣＩ）

调整的现金收益
（ＡＣＩ）

总资产（ＡＳ） １
客户资本（ＣＣ） ０． ８５１０∗∗∗ １
流程资本（ＰＣ） ０． ７９１４∗∗∗ ０． ６９５０∗∗∗ １
创新资本（ＩｎＣ） ０． ７１８４∗∗∗ ０． ５９９５∗∗∗ ０． ５２３２∗∗∗ １
人力资本（ＨＣ） ０． ９４０５∗∗∗ ０． ９０１２∗∗∗ ０． ７９５５∗∗∗ ０． ６８０１∗∗∗ １
利润总额（ＴＰ） ０． ８４７７∗∗∗ ０． ７６１０∗∗∗ ０． ８３０５∗∗∗ ０． ６０３３∗∗∗ ０． ８５０４∗∗∗ １
营业利润（ＢＰ） ０． ８０２０∗∗∗ ０． ７０１９∗∗∗ ０． ８１２０∗∗∗ ０． ５７１７∗∗∗ ０． ７９９０∗∗∗ ０． ９９１１∗∗∗ １
现金收益（ＣＩ） ０． ９０８２∗∗∗ ０． ８９２５∗∗∗ ０． ８１４４∗∗∗ ０． ６２８１∗∗∗ ０． ９５８４∗∗∗ ０． ９２０６∗∗∗ ０． ８７４５∗∗∗ １
调整的现金
收益（ＡＣＩ） ０． ９０６８∗∗∗ ０． ８９１４∗∗∗ ０． ８１４３∗∗∗ ０． ６２８４∗∗∗ ０． ９５８２∗∗∗ ０． ９１８９∗∗∗ ０． ８７２４∗∗∗ ０． ９９９９∗∗∗ １

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

（三） 多元回归分析

在上述智力资本各要素与企业价值各指标相关性分析的基础上，本文构建多元回归模型，以进一

步研究智力资本各要素对企业价值创造的作用与影响力。
ＡＣＩｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ ε （１ａ）
ＡＣＩｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ β５ＡＳｉ ＋ ε （１ｂ）
ＣＩｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ ε （２ａ）
ＣＩｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ β５ＡＳｉ ＋ ε （２ｂ）
ＴＰ ｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ ε （３ａ）
ＴＰ ｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ β５ＡＳｉ ＋ ε （３ｂ）
ＢＰ ｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ ε （４ａ）
ＢＰ ｉ ＝ α ＋ β１ＣＣ ｉ ＋ β２ＰＣ ｉ ＋ β３ ＩｎＣ ｉ ＋ β４ＨＣ ｉ ＋ β５ＡＳｉ ＋ ε （４ｂ）
每一类模型（以被解释变量来区分）中，本文分别考虑了企业资产规模对企业价值的影响，将企

业资产总额作为控制变量来判断企业价值的规模性问题。 具体检验结果见表 ３。
表 ３　 智力资本各要素与企业价值相关性多元回归结果

因变量

自变量

调整现金收益（ＡＣＩ） 现金收益（ＣＩ） 利润总额（ＴＰ） 营业利润（ＢＰ）

Ｍｏｄｅｌ １ａ Ｍｏｄｅｌ １ｂ Ｍｏｄｅｌ ２ａ Ｍｏｄｅｌ ２ｂ Ｍｏｄｅｌ ３ａ Ｍｏｄｅｌ ３ｂ Ｍｏｄｅｌ ４ａ Ｍｏｄｅｌ ４ｂ
常数项（α） － ４９． ９９９０∗∗∗ － ４９． ９８９５∗∗∗ － ４９． ８５５３∗∗∗ － ４９． ８３６８∗∗∗ － ４． ３１０１∗∗∗ － ４． ２９６１∗∗∗ － ４． ２４０８∗∗∗ － ４． ２２７０∗∗∗

客户资本（ＣＣ） １． ７３４３∗∗∗ １． ７２８３∗∗∗ １． ７７２８∗∗∗ １． ７６１０∗∗∗ ０． ０２０３∗∗ ０． ０１１４∗∗ － ０． ０２８７∗∗ － ０． ０３７５∗∗∗

流程资本（ＰＣ） ６． １２１３∗∗∗ ６． ０５３５∗∗∗ ６． ０７８４∗∗∗ ５． ９４６８∗∗∗ １． ３１２３∗∗∗ １． ２１２８∗∗∗ １． ４８１９∗∗∗ １． ３８３３∗∗∗

创新资本（ＩｎＣ） － ２． ２３６６∗∗∗ － ２． ３６５０∗∗∗ － ２． ２６６３∗∗∗ － ２． ５１５８∗∗∗ ０． ３０１０∗∗∗ ０． １１２４∗∗∗ ０． ３３２１∗∗∗ ０． １４５３∗∗∗

人力资本（ＨＣ） ７． １９８９∗∗∗ ７． １０８１∗∗∗ ７． １０１７∗∗∗ ６． ９２５１∗∗∗ ０． ３４２２∗∗∗ ０． ２０８８∗∗∗ ０． ３０４５∗∗∗ ０． １７２３∗∗∗

总资产（ＡＳ） ０． ０２５７∗ ０． ０４９９∗∗ ０． ０３７７∗∗∗ ０． ０３７３∗∗∗

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９３１３ ０． ９３１３ ０． ９３２０ ０． ９３２０ ０． ７８９７ ０． ７９５９ ０． ７２５７ ０． ７３１８
Ｎ ６４２２ ６４２２ ６４２２ ６４２２ ６４２２ ６４２２ ６４２２ ６４２２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ ，５％和 １０％水平上具有显著性（双尾）。

（四） 实证分析结论

从上述相关性系数分析结果和多元回归结果，我们可以看出：第一，在企业价值度量指标中，现金

流量会计利润具有较强的解释力和拟合度，所以笔者认为以现金流量作为企业价值的度量指标具有

理论和实践的合理性，而以会计利润核算智力资本可能在很大程度上扭曲了企业智力资本创造的真

正价值。 第二，本文的回归模型设计中考虑了企业规模对企业价值的影响，从所有模型来看，企业规

模的影响甚微，具体表现为总资产在模型中的系数值非常小，且其显著性并不是很高。 第三，创新资

本在以现金流量为企业价值度量指标的模型中系数为负，而在以会计利润为企业价值度量指标的模

型中则系数为正，出现这一现象的原因可能在于创新资本的指标选择方面，因为本文是以无形资产作
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为创新资本的替代变量的，而我国无形资产确认方面还存在一些问题。

四、 研究结论

本文利用会计指标从资本投资的角度对智力资本要素进行度量，并采用相关分析方法和多元回

归分析方法研究了智力资本各要素与企业价值的相关关系，研究结论如下：
第一，企业是价值创造的机器，它通过无形资产（智力资本）和有形资产的有效匹配创造了符合

客户需求的产品和服务。 价值体现为劳动的结果，而所有物的东西仅仅是价值的载体和价值创造的

工具，在价值创造中起决定作用的核心要素是智力资本，它是企业价值创造的核心力量。
第二，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，是个人智慧与集体智慧的投入。 智力资本的本质是知识，但其形成依然依赖于企业投资，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。 智力资本在企业的运营中表现

为不同的形式，这些智力资本的形成都是企业从成立以来长期不断积累的结果。
第三，实证分析结果显示，以现金流量为企业价值度量指标可以很好地解释智力资本的价值创造

性，智力资本各要素在企业价值创造过程中的作用各不相同。
本文的研究贡献主要体现在以下三个方面：
第一，本文中智力资本及其各要素的度量指标和数据都是建立在现有会计核算基础上的，不同于

以往众多研究者采用的智力资本的排名、主观评判、指数计算等度量方法，本文从资本投资的角度对

智力资本及其各要素的度量进行研究是比较新的一种视角。 这种方法为以后智力资本及其各要素的

度量提供了新思路，既解决了理论中关于智力资本本质的研究问题，同时也便于将智力资本的度量和

现有以实物资本为基础的会计核算及报告体系充分结合，为将来披露以智力资本为核心的企业财富

状况报告提供依据。
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，摆脱了现有智力资本度量简单

以现有年度数据为基础的研究弊端。 本文通过对过去一段时期各种度量指标数据的累积确认来分析

智力资本各要素与企业价值关系，进一步证明了智力资本价值创造行为的存在性和有效性。
第三，本文发现在分析智力资本及其各要素与企业价值的相关性问题时，以现金流量指标作为企

业价值的度量指标具有很好的解释力，这也为以后的研究者提供了一个可供借鉴的指标。
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