
随着知识经济时代的到来， 企业正面临前所未有的

挑战和机遇。 社会生产、生活的各个方面都在发生深刻的

变化，知识资本已经成为继财务资本和人力资本之后，推

动企业不断发展的“第三资源”，经济的增长更直接地取

决于对知识资本的投资和知识资本的运作。 企业的价值

在工业经济时代，表现为企业所拥有的土地、厂房、机器

设备、原材料和产品，当然还包括人力资本及知识。 但知

识是从属于物资资本而存在的， 虽然它会影响到物资产

品的生产，但它本身并不计入经济财富之中。 在知识经济

时代，这种情况发生了变化，企业的价值在于它是一个独
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特的知识体， 在于其每个员工所拥有的知识以及企业的

知识容量、知识结构、知识创新能力。 知识和知识的创新

能力是满足用户需要的首要因素， 尽管仍然要依赖于物

质条件，但物质条件已不再占据主导地位。 企业的竞争优

势极大地取决于其知识的广度、深度、异质性、知识结构

和知识创造力的优势。 科学技术是第一生产力，知识在产

业结构调整和经济增长方式转变中发挥着重要作用，已

成为当今世界综合国力竞争的制高点[1]。 本文在总结前人

研究方法和结论的基础上，通过对比传统产业，对知识资

本与高技术产业和传统产业企业业绩的相关性进行实证

研究。

1 文献回顾

1．1 知识资本的概念

知 识 资 本 这 一 概 念 最 初 由 经 济 学 家 John Kenneth

Galbraith 在 1969 年提出，他认为，知识资本是一种知识

性的活动，是一种动态的资本，而不是固定的资本形式 [2]。

Edvinsson(1996)认为，知识资本是企业市场价值与账面价

值之间差距的真正来源。 Sveiby(1997)和 Annie Brooking

认为， 知识资本是企业资产中扣除有形资产的无形资产

部分，是企业的核心竞争能力。Jordan 和 Jones（1997）将知

识资本定义为一种无形的人力资本，包括技术专长、解决

问题能力、创造性和管理技巧等。 Stewart（1997）和 Buren

（1999）认为，组织的知识资本包括员工技能、组织流程以

及客户关系的价值等方面。Prusak（1998）将知识资本定义

为那些已经“规范化的、可以捕捉到并具有决定影响的知

识资源”，它们可以创造高价值；这些知识资源包括可以

用于创造财富的知识、信息、知识产权以及经验技能等。

Marr 和 Schiuma（2001）将知识资本定义为知识资产的组

合，通过增加组织关键利益相关者的价值，从而提升组织

的竞争优势与地位[3]。 国内研究主要在国外研究基础上，

结合我国实际，对知识资本的定义进行了拓展。

1．2 知识资本对组织绩效的影响研究

国外研究方面，Bonis（1998），Bontise．N（2000）分别对

加拿大、 马来西亚两国进行了知识资本对组织绩效影响

的实证研究，结果显示，人力资本是通过结构资本与关系

资本对组织绩效产生影响， 而并非自身直接产生组织绩

效。Bassi 和 Va（2002）主要研究人力资本投资与组织绩效

的关系，研究结果指出，人力资本投资对组织绩效有显著

的影响， 对公司的产品销售利润及绩效有帮助。 Guthrie

（2001）研究认为，人力资本对企业绩效的贡献从解决顾

客问题、提出创新构想、改变企业流程表现出来，而关系

资本对企业绩效的贡献主要表现为提升品牌形象、 巩固

客户关系、提高顾客忠诚度、提升公司知名度、强化营销

渠道、增强战略合作伙伴关系等方面。

国内研究方面，周航（2000）参考安妮·布鲁金关于智

力资本审计和管理的思想与方法， 设计出适合于高技术

企业智力资本评估的方法与程序， 但是这种方法的可操

作性不强，仍然停留在概念模型阶段。 白明、张晖（2005）

运用 VAIC 法对知识资本与财务指标进行计量分析，结果

得出人力资本是知识资本的核心要素的结论。 李冠众、刘

志远（2008）依据 CIV 模型，对我国上市公司知识资本业

绩相关性进行分析，得出知识资本与企业净利润、企业净

现金流正相关，具有盈利性特征。 同时，知识资本与企业

账面无形资产低度正相关， 说明账面无形资产部分地反

映了企业的知识资本。 金水英、吴应宇（2008）以 2000—

2006 年在上海证券交易所和深圳证券交易所交易的 111

家高技术上市公司为研究对象，构建面板数据模型，对知

识 资 本 与 高 技 术 企 业 发 展 能 力 之 间 的 关 系 进 行 实 证 分

析。 研究发现，知识资本对高技术企业的发展能力有积极

的贡献， 而物质资本对高技术企业发展能力的贡献不明

显。 国内的研究大部分集中在知识资本指标与财务指标

的相关性分析上，很少有建立模型进行分析的，缺乏实证

研究的支持。

2 研究方法介绍

2．1 研究方法

知识资本的计量方法主要有：（1） 无形资产监测器模

型；（2） 斯堪地亚“导航 器”模 型；（3） 市 账 差 额 法；（4）

Tobins＇ Q 值法；（5） 预期收益推算法；（6） 平衡计分卡模

型；（7） 资产收益模型（Calculated Intangible Value－CIV）；

（8） VAIC 法 [4]。 运用 VAIC 法计量知识资本属于相对计

量，由于该方法中的指标设计简化，数据易于收集，所以

在有关知识资本的实证研究中具有较高的实用价值。 因

此，本文采用 VAIC 法对我国样本上市公司的知识资本与

企业绩效的关系进行实证研究。

VAIC （Value Added Intellectual Coefficient） 是 1998

年由 Ante Pulic 提出的。 该方法运用三个互相独立的变量

构建智力资本增值计量的基础， 即物质资本效率（Capital

Employed Efficiency，CEE）、人力资本效率（Human Capital
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Efficiency，HCE）和结构资本效率（Structural Capital Eff－

iciency，SCE），VAIC 是 3 个 指 标 合 计 值，VAIC 越 大 说 明

企业知识资本的价值增值效率越高， 知识资本发挥的作

用越大[5]。 计算公式如下：

VAIC＝CEE＋HCE＋SCE

其中：

CEE＝VA ／ CE；反映企业所用资本增值效率；

HCE＝VA ／ HC；反映企业人力资本增值效率；

SCE＝（VA—HC） ／ VA，反映企业结构资本增值效率。

VA＝工资＋利息＋折旧＋净利润＋税；

CE 为公司净资产的账面价值；

HC 为员工总工资；

SC＝VA－HC；公司的结构资本。

2．2 研究假设

高 技 术 企 业 是 具 有 较 强 研 发 能 力 的 知 识 密 集 型 企

业， 对知识技能的开发与创新已成为高技术企业竞争最

集中的表现；其次，在知识经济时代，在知识的传播与使

用过程中，知识不但不会减少，反而会源源不断地得到积

累和更新换代， 这必然带来高技术企业发展的持续性 [6]。

因此，我们认为，知识资本将成为提高高技术企业盈利水

平的原动力，从而提出假设：

假设 1：知识资本对高技术企业的盈利能力有积极的

贡献。

营运能力是指通过企业生产经营资金周转速度的有

关指标所反映出来的企业资金利用的效率， 它表明企业

管理人员经营管理、运用资金的能力。 企业生产经营资金

周转的速度越快， 表明企业资金利用的效果越好效率越

高，企业管理人员的经营能力越强。 因为人力资本是知识

资本的一部分， 它也间接体现了企业管理人员的经营能

力，因此提出以下假设：

假设 2：知识资本对高技术企业的营运能力有积极的

贡献。

假设 3： 知识资本对传统行业的盈利能力也有贡献，

但贡献度不及高科技行业。

假设 4： 知识资本对传统行业的营运能力也有贡献，

但贡献度不及高科技行业。

假设 5：知识资本的任一组成部分对传统行业的贡献

度都不及其对高科技行业的贡献度。

2．3 数据和样本的选择

我们按照证监会的行业分类： 为了避免经济周期的

影响，在传统行业中选择 食 品 饮 料、纺 织 服 装、中 药、旅

游；高科技行业选择航天航空、生物科技、软件、计算机设

备服务、 通信、 医疗设备。 本研究按照此分类， 抽取了

2005—2007 年均在上海和深圳证券交易所交易的 240 家

上市公司，其中 62 家属于高科技行业，178 家属于传统行

业，所有样本资料来源于 Wind 数据库。

2．4 指标选择与模型设定

因变量（用 F 表示）：企业盈利能力选择总资产收益

率（ROA）和销售毛利率；企业运营能力选择流动资产周

转率和总资产周转率[7]。

考虑到影响高技术企业发展能力的因素并不局限于

知识资本和物质资本，还有企业规模、负债等其他影响因

素，因此应增加控制变量，以提高回归方程的拟合优度，

我们选取以下两个控制变量[8]。

（1） 企业规模＝销售收入的自然对数，记为 GM。

（2） 财务杠杆＝总负债 ／ 总资产，记为 GG。

为了比较传统行业和高技术行业知识资本对企业绩

效的影响，本文引入一个虚拟变量 D，设传统行业 D＝0，

高技术行业 D＝1。

本文采用多元线性面板数据模型， 拟引入两个模型，

模型（1）用来衡量智力增值系数（VAIC）与企业组织绩效指

标（F）之间的关系。 模型（2）用来衡量 VAIC 的三个成分物

质资本增值效率（CEE）、人力资本增值效率（HCE）和结构

资本增值效率（SCE）与企业组织绩效指标（F）之间的关系。

如下所示：

Fit＝α0＋β1VAICit＋β2D×VAICit＋GMit＋GCit＋μit （1）

Fit＝α0＋β1CEEit＋β2D×CEEit＋β3HCEit＋β4D×HCEit＋β5SCEit＋

β6D×SCEit＋GMit＋GCit＋μit （2）

式中：下标 i 和 t 分别表示样本公司和时间，根据样本数

据的实际情况，两者取值分别为：i＝1，2，…，240；t＝1，2，3；

α0 为截距项；μit 为残差项。

3 实证分析

3．1 统计性描述

表 1 是 420 家样本上市公司 2007 年知识资本的统

计性描述，对比传统行业和高科技行业，可以看出：高科

技行业的 VAIC 高于传统行业；对于 VAIC 的三个组成指

标，除 CEE 外，其余两个指标（HCE 和 SCE），高科技行业

均高于传统行业。 高科技行业的 VAIC 比传统行业高出

2009．10 109

科学学与科学技术管理 知识管理



2．145，其中人力资本效率（HCE）高出 1．509，结构资本效

率（SCE）高出 0．724，而物质资本效率（CEE）只比传统行

业低 0．088。 综合评价，知识资本对高科技行业发挥的作

用更大，其对资源的利用效率较高，这主要得益于高科技

企业主要依赖于科技人才才能获得发展。 但是，该行业对

物质资本的利用效率却较低。 该现象反映出我国高技术

产业没有实现对资源的真正优化整合利用， 实物资本的

利用效率有待提高， 而物质资本利用效率的提高仍需进

一步挖掘知识资本的潜力。

表 1 VAIC 的描述性统计分析数据表

下面将对 VAIC 以及其三个构成效率与企业组织绩

效做相关性分析，如表 2 和表 3 所示。

表 2 高技术行业知识资本与其组织绩效相关性矩阵

表 3 传统行业知识资本与其组织绩效相关性矩阵

对比表 2 和表 3 可知：高科技行业 VAIC 对其企业盈

利能力和运营能力均呈正相关，而传统行业 VAIC 对其企

业盈利能力呈正相关，对其运营能力则呈负相关，且高科

技行业 VAIC 与各指标相关性均高于传统行业； 就 VAIC

三个构成指标而言，高技术行业除结构资本效率（SCE）与

流动资产周转率呈负相关外，其余均呈正相关；而传统行

业物质资本效率（CEE）与企业盈利能力呈负相关，与企业

营运能力呈正相关，人力资本效率（HCE）与企业盈利能

力呈正相关， 与企业营运能力呈负相关， 结构资本效率

（SCE）与各指标均呈正相关。比较高科技行业和传统行业

的三种指标的绝对值大小可以发现， 高技术行业的物质

资本效率（CEE）和人力资本效率（HCE）与各指标的相关

性均高于传统行业，而结构资本效率（SCE）与各指标的相

关性均低于传统行业；对比 VAIC 与其构成三种指标的相

关性可以看出，VAIC 与人力资本效率（HCE）高度相关，

可见知识资本效率很大程度上取决于人力资本效率。 为

了进一步研究各知识资本效率指标对企业组织效率的影

响，下文将建立面板数据模型，进行计量分析。

3．2 计量分析

3．2．1 知识资本对企业盈利能力的贡献度分析

本文选取销售毛利率和总资产收益率作为衡量企业

盈利能力的指标，表 4 是样本上市公司 2005—2007 年面

板模型的实证结果。 由表 4 可知，无论是销售毛利率还是

总资产收益率，VAIC 都在 1％的统计水平上与盈利指标

呈正相关关系； 虚拟变量方面，D×VAIC 没有通过销售毛

利率这个面板模型的统计性检验，但在 1％的统计水平上

与净资产收益率呈正相关，系数为 0．803，这说明高技术

企业知识资本对盈利能力的贡献度高于传统行业，VAIC

每增加一个单位，传统行业的总资产收益率增加 0．115 个

单位，而高技术行业的收益率增加 0．918 个单位。 企业规

模都通过了两个模型的检验，但符号相反，说明企业规模

在一定程度上影响企业的盈利能力。 财务杠杆均未通过

检验，说明其对企业盈利能力的影响并不明显。

表 4 企业盈利能力的影响因素分析（模型 1）

由表 4 可知，虚拟变量只通过了一个模型（总资产收

益率）的检验，而另外一 个 模 型（销 售 毛 利 率）未 通 过 检

验，且符号也相反，为了深入分析 VAIC 三个构成部分对
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0.274 1       

���� 
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-0.338 0.057 1      

��� 
�� 

-0.419 0.076 0.836 1     

VAIC 0.283 0.815 0.037 0.129 1    
CEE 0.114 0.443 0.249 0.213 0.326 1   
HCE 0.284 0.814 0.033 0.124 1.000 0.308 1  
SCE 0.029 0.020 -0.111 0.038 0.265 -0.295 0.253 1 
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��� 

��� 
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���� 
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��� 
�� 

VAIC CEE HCE SCE 

�� 
��� 

1        

��� 
	
� 

0.250 1       

���� 
�� 

-0.201 0.012 1      

��� 
�� 

-0.195 0.081 0.658 1     

VAIC 0.201 0.610 -0.009 -0.005 1    
CEE -0.033 -0.078 0.080 0.081 0.172 1   
HCE 0.195 0.611 -0.014 -0.013 0.997 0.165 1  
SCE 0.090 0.028 0.061 0.087 0.087 0.037 0.007 1 

 

 ��������2-1	 
�����2-2	 
��� �� ��� �� ��� 
VAIC 0.030*** 0.008 0.115*** 0.008 

D�VAIC -0.034 0.093 0.803*** 0.076 

GM -3.866** 0.627 1.053*** 0.329 
GG -0.9691 1.24 -0.714 0.669 
��� 68.921 7.443 -10.91 3.900 

Number of obs 720 720 
Number of groups 240 240 
Wald chi2�4� 57.03 361.22 

Prob > chi2 0 0 
R-sq�  within 0.091 0.344 

         Between 0.057 0.402 
        Overall 0.056 0.339 
��***�**�*�����	
1%�5%� 10%����� 
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企业盈利能力的影响，引入模型 2。 结果如表 5 所示。

表 5 企业盈利能力的影响因素分析（模型 2）

由表 5 可知，知识资本（VAIC）的三个构成部分中，物

质资本效率（CEE）在模型 2－1 和模型 2－2 中均未通过检

验，而模型 2－1 中虚拟变量（D×CEE）在 1％统计水平上与

销售毛利率呈正相关；人力资本效率（HCE）均在 1％统计

水平上通过了显著性检验， 说明人力资本效率对企业的

盈利能力有积极影响，而模型 2－2 中虚拟变量（D×HCE）

在 1％统计水平上与总资产收益率呈正相关关系，说明高

科技行业的人力资本效率对企业盈利能力的贡献度高于

传统行业；结构资本效率（SCE）均未通过模型的检验。 但

虚拟变量 D×SCE 分别在 10％和 5％统计水平与两个企业

盈利能力指标呈负相关关系， 说明高科技行业的结构资

本效率对企业盈利能力的贡献度低于传统行业。 企业规

模（GM）和财务杠杆（GG）与模型 1 的结果一致。

3．2．2 知识资本对企业营运能力的贡献度分析

本文选取流动资产周转率和总资产周转率作为衡量

企业营运能力的指标， 表 6 是样本上市公司 2005 年至

2007 年面板模型的实证结果。由表 6 可知，无论是流动资

产周转率还是总资产周转率，VAIC 均没有通过检验，相

比较而言，虚拟变量 D×VAIC 分别在 10％和 1％的显著性

水 平 上 通 过 了 两 个 模 型 的 检 验 ， 而 且 系 数 也 只 相 差

0．001， 这说明知识资本对于高技术行业营运能力的贡献

度显著高于传统行业。 企业规模和财务杠杆均在 1％的显

著性水平上通过检验， 说明企业规模越大， 财务杠杆越

高，企业的营运能力就越强。

同样，为了进一步了解知识资本（VAIC）三个构成部

分对企业营运能力的影响，引入模型 2。结果如表 7 所示。

由表 7 可知，知识资本（VAIC）的三个构成部分，只有

结构资本效率（SCE）的虚拟变量分别通过了两个模型的

显著性检验，且符号均为负，说明高科技行业结构资本效

率对企业营运能力的贡献度小于传统行业。 与模型 1 一

致，企业规模和财务杠杆均在 1％的显著性水平上通过检

验， 说明企业规模和财务杠杆对企业营运能力有积极影

响。

4 研究结论

通过以上实证结果的分析可知， 知识资本对企业组

织绩效有积极的作用， 且对高科技行业企业绩效的贡献

度 高 于 传 统 行 业， 与 我 们 的 假 设 一 致。 结 构 资 本 效 率

（SCE）方面，对传统行业企业绩效的贡献度显著高于高科

技行业，与我们的假设不同。 而物质资本效率(CEE)、人力

资本效率(HCE)对这两类企业盈利能力和营运能力的影

响实证结果没有得出明确的结论，有待进一步深入分析。

参考文献

[1] 陈则孚．知识资本———理论、运行与知识产业化[M]．北京：经济

管理出版社，2003．1

 ��������2-1	 
�����2-2	 
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CEE 0.002 0.201 0.128 0.224 
D�CEE 10.378*** 2.176 -0.075 2.526 

HCE 0.030*** 0.008 0.114*** 0.009 
D�HCE 0.033 0.064 0.615*** 0.072 

SCE 0.062 0.085 0.003 0.097 
D�SCE -2.549* 1.473 -2.540** 1.186 

GM -4.080*** 0.616 0.710** 0.340 
GG -1.541 1.210 -1.241* 0.693 
��� 71.887*** 7.302 -5.475 4.035 

Number of obs 720 720 
Number of groups 240 240 
Wald chi2�8� 87.17 301.04 

Prob > chi2 0 0 
R-sq�  within 0.126 0.261 

         Between 0.080 0.381 
        Overall 0.087 0.298 
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 ������� ������ 
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VAIC 7.22E-06 0 1.18E-05 0 

D�VAIC 0.008* 0.004 0.007*** 0.002 
GM 0.46*** 0.033 0.216*** 0.015 
GG 0.273*** 0.065 0.126*** 0.028 
�� -3.723*** 0.397 -1.750*** 0.175 

Number of obs 720 720 
Number of groups 240 240 
Wald chi2�4� 190.45 227.81 

Prob > chi2 0 0 
R-sq�  within 0.131 4 0.237 5 

         Between 0.341 9 0.256 6 
        Overall 0.322 5 0.259 6 
��***�**�*�����	
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表 6 企业营运能力的影响因素分析（模型 1）

表 7 企业营运能力的影响因素分析（模型 2）
 �������� 2-1	 
�����2-2	 

��� �� ��� �� ��� 
CEE 0.001 0.010 1.3E-04 0.004 

D�CEE 0.011 0.104 0.0366 0.042 
HCE 2.33E-05 3.59E-04 1.8E-05 1.44-04 

D�HCE -3.2 E-04 0.003 4.39E-04 0.001 
SCE 3.19E-05 0.004 0.002 0.002 

D�SCE -0.215*** 0.073 -0.067** 0.030 
GM 0.449*** 0.033 0.208*** 0.0148 
GG 0.238*** 0.064 0.091*** 0.028 
��� -3.524*** 0.394 -1.609*** 0.176 

Number of obs 720 720 
Number of groups 240 240 
Wald chi2�8� 196.32 212.64 

Prob > chi2 0 0 
R-sq�  within 0.128 0.228 
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        Overall 0.336 0.239 
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模型对高校创新能力的评价是可行的， 能较好地反映评

价结果与评价指标体系间的非线性关系。 利用该模型进

行后续评价，可以减少评价工作量，降低评价的主观性，

提高评价结果的科学性和合理性。

本方法所具有的自学习能力将传统的专家系统评价

方法最感困难的知识获取工作转化为网络的变结构调整

过程，从而方便了知识的记忆和提取，因此可以适用于信

息含糊、不完整的非线性复杂环境。

5 结束语

本文基于主成分 BP 神经网络模型，通过设计评价指

标体系，开展高校创新能力评价；为了避免直接排名带来

的局限， 引入聚类方法进行分组， 给出最终分组评价结

果，实证分析证明了评价模型和方法的有效性。
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表 4 聚类分组结果
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