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Abstract 
After entering the era of knowledge economy, labor-intensive economy gradually turns to intel-
lectual-intensive economy. Various intangible assets with knowledge as the core become increa-
singly important for the production and operation activities of enterprises, and intellectual capital 
plays a very important role in improving the performance of enterprises. Based on intellectual 
capital angle as the breakthrough point, this paper selected the software information industry in 
China in 2015-2017 A-share listed companies as the research object, using the modified VAIC 
model elements of intellectual capital and its influence on the industry enterprise performance 
empirical analysis, the results verified the intellectual capital and its constituent elements to im-
prove the positive role of enterprise performance. The research in this paper is helpful for enter-
prises to pay more attention to intellectual capital, and provides principled suggestions on how to 
improve intellectual capital. 
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摘  要 

进入知识经济时代后，劳动密集型经济逐渐向智力密集型经济转变，以知识为核心的各种无形资产对于

企业的生产经营活动愈加重要，智力资本对提升企业绩效起到非常的作用。本文以智力资本角度为切入

点，选取2015~2017年我国软件信息行业A股上市公司作为研究对象，运用了修正的VAIC模型对智力资

本及要素对该行业企业绩效的影响进行实证分析，研究结果验证了智力资本及其构成要素对提升企业绩

效的积极作用。本文研究有利于提升企业对智力资本的重视程度，并对如何提升智力资本提供原则性建

议。 
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1. 引言 

资本、土地和劳动力等要素一直以来被人们当作是企业利润增长的核心要素，是科技进步和经济发

展的不可或缺的因素。然而知识时代的到来使得知识密集型企业迅速崛起，知识成为企业成长和发展的

关键[1]。Thomas Stewart (1969)是最早给出智力资本(Intellectual Capital)解释的学者，他认为智力资本是

企业员工拥有或掌握的、为企业在行业竞争中取得优势的要素的总和[2]。随着知识经济的兴起，人们更

加清楚地了解到智力资本的概念及智力资本如何影响企业绩效，由此得出智力资本是企业生存和发展的

核心要素这一论点。 
作为一个新兴的行业，软件信息行业的诞生和发展离不开智力资本，并且智力资本积极影响了软件

信息行业的崛起和进步。因此正是因为智力资本对于软件信息行业的深刻重要性，软件信息行业对智力

资本更加重视，也更多地投入资源。与此同时智力资本在软件信息行业中对于企业绩效的提升作用也更

大[3]。因此，本文基于软件信息行业上市公司的数据，了解智力资本对于企业绩效存在着怎样的影响，

并且探讨从智力资本的角度提高企业绩效的方式。 

2. 智力资本对企业绩效影响的理论分析 

2.1. 智力资本 

Senior (1836)提出了智力资本，被定义为“个体所拥有的知识和技能”，在当时还是以人力资本的同

义词而存在。此后，Calbraith (1969)首次公认地提出“智力资本”概念，指出智力资本不完全等同于智力，

智力资本不仅仅包括企业中个体的知识能力，也包括企业的知识运用和目标实现路径[4]。Thomas Stewart 
(1991)最早地提出了智力资本的概念，他认为智力资本是企业员工拥有或掌握的、为企业在行业竞争中取

得优势的要素的总和。Klein & Prusak (1994)认为智力资本是企业特殊的资源，这种资源在合理的开发和

运用之后，能够使企业利润得到增长，提升企业的效益[5]。 
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进入 21 世纪后，智力资本进入到了管理学研究的前沿领域，中国的学者开始了对智力资本的相关研

究。袁丽(2000)认为影响企业利润增长和企业效益的信息和知识等要素组成了智力资本[6]。王勇和许庆

瑞(2001)认为智力资本整合了企业中的智力资源并且能够正向影响企业效益[7]。 

2.2. 智力资本的构成要素 

随着学术界逐渐深入地研究智力资本，智力资本维度的划分的研究也提上了日程，但至今学术界仍

没有就此达成统一。关于智力资本划分的理论主要有三种：二元论、三元论、多元论。 
1) 智力资本二元论 
Karl Erik (1989)最早地提出了智力资本二元论，他认为智力资本应分为结构资本和人力资本。Joia、

Leitner 等学者也赞成此观点。纪建悦和刘红(2008)、曹裕和陈晓红(2010)以及马宁和严太华(2015)都认为

智力资本应分为结构资本和人力资本[8]。 
2) 智力资本三元论 
智力资本三元论是基于二元论提出的，也是目前使用最广泛的划分方法。Thomas Stewart (1994)将智

力资本分为结构资本、人力资本和顾客资本三个方面。Bontis (1999)认为智力资本应分为结构资本、人力

资本和客户资本，并给出了相关的范围，标志着智力资本三元论的成熟。在这些基础上，智力资本的划

分方式形成了“H-S-C”模型，这个模型是由人力资本、结构资本和关系资本构成的。在进行智力资本与

企业绩效等的相关研究中我国学者多数选择“H-S-C”模型[9]。 
3) 智力资本多元论 
学术界中对于人力资本的划分观点比较统一，但在划分关系资本和结构资本时出现了分歧，主要表

现在以下两个观点：1)四分法。郭黎和张爱华(2016)认为智力资本包括流程资本、人力资本、创新资本和

关系资本。2)五分法。邓春华(2005)认为智力资本包括社会资本、人力资本、知识产权资本、过程资本和

过程资本。 

2.3. 智力资本及构成要素对企业绩效的影响分析 

1) 智力资本对企业绩效的影响分析 
作为最早研究智力资本对企业绩效的影响的学者，Bontis 发现北美和东南亚地区的一些企业的智力

资本积极正向影响了企业绩效。Anfonio & Claudio Porzio (2016)通过研究美国商业银行发现智力资本能够

极大地提升美国银行的盈利能力。李冬伟和汪克夷(2009)通过研究发现智力资本同样积极正向影响了企业

绩效。通过对我国传统行业和新兴行业的对比研究，甘如彦(2014)发现智力资本投入和企业绩效成正比

[10]。 
2) 人力资本对企业绩效的影响分析 
美国学者 Schultz 认为人力资本在经济发展中起决定性作用。智力资本下的人力资本主要是指企业的

员工所具备的技术技能和知识经验等方面。人力资本掌握着企业的研发、生产、管理和销售的各个环节，

由此可以得出人力资本对企业绩效的重要影响。在企业竞争愈发激烈的今天，人力资本对企业绩效的影

响更加突出，尤其是在软件信息行业此类高新技术行业中的影响愈发明显。刘胜军(2015)通过研究也发现

人力资本会影响企业的财务状况。 
3) 结构资本对企业绩效的影响分析 
企业的生产经营中存在着一种比较独特的资产，这种资产就是结构资本，在企业的组织结构、文化

制度、规范要求等中体现[11]。原毅君(2009)在对结构资本对企业绩效的影响研究中发现，企业的结构资

本会显著正向影响企业绩效。高飞和柯建飞(2014)通过研究发现，在长三角地区企业中，其智力资本中的
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结构资本的贡献度最大。对于金融行业企业，Antonio & Claudio Porzio (2016)认为结构资本对其财务状况

起到了正向促进作用。 
4) 关系资本对企业绩效的影响分析 
关系资本是企业和政府、供应商、顾客等关系者形成的关系网络。企业通过加强和利益相关者的联

系，能够促进企业的资源互换和信息交流，进而可以促进企业绩效的增长[12]。Luk (2008)认为关系资本

是能够保障企业的生存与发展的资产，企业与政府保持良好关系可以获得相关的政策倾斜，企业与供应

商保持良好关系可以降低交易成本，企业与顾客保持良好关系可以维持良好的商誉。 

3. 智力资本对企业绩效影响的实证研究 

3.1. 研究设计 

3.1.1. 研究假设 
基于以上智力资本及各要素对企业绩效的影响分析，本文提出四个基本假设： 
H1：智力资本正向影响企业绩效。 
H2：人力资本正向影响企业绩效。 
H3：结构资本正向影响企业绩效。 
H4：关系资本正向影响企业绩效。 

3.1.2. 模型设定 
本文针对不同研究假设采用多元线性回归模型进行验证，模型如式(1)所示： 

it 0 1 it 2 it 3 it 4 itROE CEE HCE SCE RCEβ β β β β= + + + +                        (1) 

模型为检验智力资本整体与各要素与企业绩效关系，其中 0β 为常数项， iβ 为模型回归系数，ROE
代表企业绩效，CEE 代表物质资本增值效率，HCE 代表人力资本增值效率，SCE 代表结构资本增值效率，

RCE 代表关系资本增值效率，i = 1、2、3 … N 代表第 i 家上市公司，t = 1、2、3 代表样本所属年度。 

3.2. 样本及变量选取 

3.2.1. 样本选取 
本文对于选取的样本数据用 Excel2010 和 Spss20.0 进行分析检验，样本数据来源于国泰安数据库。

由于本文基于软件信息行业上市公司数据，研究智力资本对企业绩效的影响，因此本文选取的样本是

2015~2017 年 A 股软件信息行业上市公司的数据，同时为了数据更加有效，剔除了 ST 和数据不完整的公

司，最终选取了 109 家软件信息行业上市公司作为样本。 

3.2.2. 变量选取及描述 
1) 解释变量 
本文选取我国软件信息行业上市公司作为研究对象，为了更好地检验智力资本对企业绩效的影响，

在测量方式上选择修正的智力资本增值系数法(VAIC)，将企业的价值增值分为物质资本增值效率(CEE)
和智力资本增值效率(ICE)。智力资本增值效率(ICE)表示为人力资本增值效率(HCE)、结构资本增值效率

(SCE)、关系资本增值效率(RCE)之和，智力资本增值系数法就可以分为 CEE 和 ICE 两个部分，即式(2)
和式(3)所示： 

VAIC CEE ICE= +                                   (2) 
ICE HCE SCE RCE= + +                                (3) 

其中，CEE = VA/CE, HCE = VA/HC, SCE = VA/SC, RCE = VA/RC (表 1) 
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Table 1. The meaning of explanatory variables   
表 1. 解释变量含义 

变量 含义 

VA 价值增值(净利润 + 所得税费用 + 工资福利等费用 + 折旧费用) 

CE 净资产账面价值 

HC 支付给职工以及为职工支付的现金 

SC 管理费用 

RC 销售费用 

 
数据来源：作者自行制作 
2) 被解释变量 
在关于企业绩效的研究中，学术界大多会选择财务指标来衡量企业的绩效，刘玉平(2013)、高娟和汤

湘希(2014)采用净资产收益率(ROE)作为企业绩效的衡量指标。因此本文也采用净资产收益率作为被解释

变量来衡量企业绩效，如式(4)所示： 

净资产收益率(ROE) = 净利润/净资产                         (4) 

3.3. 实证分析 

3.3.1. 描述性统计分析 
为了了解软件信息业上市公司的智力资本情况，掌握样本数据总体特征，本文将 2015~2017 年其智

力资本及其要素进行统计处理，对其智力资本情况进行分年统计。 
 

Table 2. Descriptive statistical analysis of each variable from 2015 to 2017            
表 2. 2015~2017 年各变量的描述性统计分析 

  N 极小值 极大值 均值 标准差 偏度 峰度 

2015 年 

ROE 109 −0.206697 0.278174 0.066065 0.065669 −1.031 4.576 

CEE 109 −0.089086 0.809351 0.236637 0.153825 0.784 0.866 

ICE 109 −29.234021 45.601994 8.981638 7.023485 0.233 13.94 

HCE 109 −3.891477 9.302344 1.924321 1.203376 1.237 16.886 

SCE 109 −2.251145 7.135222 2.104209 1.131052 0.378 4.34 

RCE 109 −23.091399 40.559558 4.953107 5.981729 1.645 15.589 

2016 年 

ROE 109 −1.860736 0.218337 0.051928 0.192370 −9.257 92.612 

CEE 109 −1.491837 0.798095 0.229187 0.231374 −3.348 28.095 

ICE 109 −11.943979 4.179426 1.169208 1.387805 −7.838 75.268 

HCE 109 −4.558065 2.152132 0.508219 0.553442 −6.974 66.488 

SCE 109 −4.169405 1.878915 0.464855 0.532208 −5.858 54.153 

RCE 109 −3.216508 0.765365 0.196135 0.367066 −7.488 70.244 

2017 年 

ROE 109 −0.212296 0.280991 0.058028 0.069961 −1.418 4.963 

CEE 109 −0.138511 1.048616 0.241030 0.183874 1.498 3.727 

ICE 109 −11.943979 4.179426 1.169208 1.387805 −7.838 75.268 

HCE 109 −2.063015 15.516853 1.961013 1.740293 4.707 34.730 

SCE 109 −1.764919 9.411949 2.204440 1.356523 1.284 7.141 

RCE 109 −4.575447 91.169875 7.407846 10.280799 5.469 41.013 

数据来源：样本数据分析所得。 
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由表 2 可知： 
智力资本增值效率(ICE)的均值远大于物质资本增值效率(CEE)的均值，这说明单位智力资本在软件

信息行业中可以创造出更多的价值增值。同时从其他数据来看，智力资本整体和各要素的效率发挥程度

也不尽相同。 

3.3.2. 回归分析 

Table 3. Table of regression coefficients            
表 3. 回归系数表 

模型 
非标准化系数 标准系数 

t Sig. 
B 标准误差  

1 

(常量) −0.029 0.010  −2.843 0.005 

tCEE  0.122 0.025 0.408 4.852 0.000 

tHCE  0.020 0.007 0.315 3.009 0.003 

tSCE  0.030 0.008 0.414 3.836 0.000 

tRCE  −0.003 0.001 −0.304 −3.726 0.000 

a. 因变量：ROE 

数据来源：样本数据分析所得。 
 
由表 3 中可知，回归模型的常数项为−0.029，CEE、HCE、SCE 和 RCE 的回归系数分别为 0.122、0.020、

0.030 和−0.003，且这四个自变量的显著性水平分别为 0.000、0.003、0.000 和 0.000，明显小于 0.05，故

应拒绝 T 检验的原假设，这也说明了这四个变量的回归系数的显著性，说明建立线性模型是恰当的。因

此，可以得出回归方程，如式(5)所示： 
ROE 0.029 0.122 CEE 0.020 HCE 0.030 SCE 0.003 RCE= − + ∗ + ∗ + ∗ − ∗              (5) 

综上所述，由于当今已经进入了知识全球化的时代，智力资本更加显著影响企业绩效，尤其在软件

信息行业，其上市公司更是具有智力资本占比高的特点。并且通过实证分析可以证明本文提出的四个基

本假设：H1、H2、H3、H4 均成立。 

4. 结论与建议 

4.1. 结论 

本文通过选取 2015~2017 年我国软件信息行业上市公司作为研究对象，采用修正的 VAIC 模型实证

分析智力资本及各要素对企业绩效的影响，主要得到以下结论： 
1) 软件信息行业上市公司的智力资本正向影响企业绩效，这个结论符合软件信息行业知识和智力密

集的特点。在知识越发重要的今天，智力资本在需要知识和智力的软件信息行业发挥了不可替代的作用。

随着经济的发展和时代的进步，智力资本对于软件信息行业的重要性将会愈发显著。 
2) 在研究智力资本各要素对企业绩效的影响时，发现人力资本、结构资本和关系资本的研究结果与

预想的结果有一定的差距，但人力资本、结构资本和关系资本对企业绩效都有一定的提升作用，均正向

影响企业绩效，并且在不同样本时期发挥了不同的效率。 
3) 作为智力密集型行业，软件信息行业的智力资本在企业利润增长方面发挥了重要的影响，企业竞

争的优势不仅来源于有形资产，更来源于智力资本等无形资产。优化提高企业智力资本的管理，能够正

向积极影响企业绩效，促进企业的成长和发展。 
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4.2. 建议 

对于软件信息行业上市公司的智力资本开发与利用方面，要重视并提升智力资本对企业绩效的正向

影响作用，优化提高智力资本的管理，使其得到最大程度的发挥。 
1) 人力资本方面。软件信息行业应当加强开发和管理人力资本，加大对核心业务人员的投入，制定

合理的奖罚制度，建立具体的晋升通道，更大地发挥人力资本对企业绩效的正向影响作用。 
2) 结构资本方面。应当注重不断地完善企业的设施建设，进行组织结构优化，提高不同层级间的沟

通效率，在组织内部形成持续创新活跃的氛围，建设优良的企业文化，真正地体现行业先进性。 
3) 关系资本方面。应当持续为用户提供更加优质的服务，建立高效的沟通渠道，维持客户间的良好

关系，更加注重售后服务，使关系资本能够更加积极影响企业绩效。 
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