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企业不同生命周期阶段智力资本价值贡献分析
�
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摘要: 通过采用 VA IC和相关性分析及面板回归分析法, 利用上市公司 2002 - 2007年的面板

数据,对企业不同生命周期阶段智力资本与企业绩效的关系进行实证分析. 分析结果发现,在

企业生命周期的任何阶段,智力资本对企业绩效都有显著促进作用; 而在不同生命周期阶段智

力资本不同组成部分对企业绩效的影响存在差异,其中物质资本和人力资本在各阶段与企业

绩效显著正相关;结构资本只在成长阶段对企业绩效有显著的积极作用, 而在成熟和衰退阶段

对企业绩效存在影响不显著, 甚至出现负面影响.结果也表明当前我国上市公司在资源利用上

主要依赖于物质资本,而对人力资本的利用不够充分.
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0� 引 � 言

企业生命周期理论认为企业像生物有机体一

样, 有一个从生到死、由盛转衰的过程. 企业不同

生命周期阶段面临着不同的内外部环境, 即使是

性质或制度完全一样的企业,由于其所处生命周

期阶段的不同表现出的特征也存在差异. 在当前

知识经济时代,以知识为核心的智力资本不仅是

企业创造价值和获得持续竞争优势的重要源泉,

而且也是企业创新和利润增长的关键所在. 而智

力资本作为是企业最有价值的资产和最有力的竞

争武器,在企业生命周期各个阶段必然表现出不

同的特征.近年来我国经济持续高速增长,作为价

值创造核心的智力资本在企业不同生命周期阶段

对绩效的作用如何? 我国上市公司各生命周期阶

段的发展主要是取决于智力资本还是物质资本?

本文拟从企业生命周期和智力资本关系的角度出

发, 探讨企业不同生命周期阶段智力资本与企业

绩效的关系,以期将企业生命周期理论与智力资

本理论相结合,为企业可持续发展和不同生命周

期阶段智力资本开发策略的选择提供决策参考.

1� 文献综述

最早提出企业生命周期理论概念的是

H aire
[ 1]

, 20世纪 50年代中期他提出可以用生物

学中的  生命周期!观点来看待企业,企业的发展

也符合生物学中的成长曲线. Gardner
[ 2]
进一步指

出, 企业和人及其他生物一样, 也有一个生命周

期. 在他们之后众多学者对企业生命周期进行了

研究,研究的主要内容是企业生命周期阶段划分

以及每个生命周期阶段企业特征的差异. 如 M ill�
er和 Friesen

[ 3]
实证研究了企业在成长过程中,在

企业战略、组织结构、环境和制定决策风格 4个方

面表现出不同的特征.爱迪斯
[ 4]
通过灵活性和可

控性将企业发展过程分为两大阶段: 成长阶段和

老化阶段. 陈佳贵
[ 5 ]

, 李业
[ 6]
分别按照企业规模

和企业销售额对企业生命周期进行划分. 韩福荣

� 收稿日期: 2008- 12 - 22;修订日期: 2009- 10 - 14.

基金项目: 教育部人文社科基金资助青年项目 ( 09Y JC790262 ); 湖南省社会科学基金资助项目 ( 09YBA162 ); 国家自然科学基金创新群体

科学基金资助项目 ( 70921001) ;国家自然科学基金资助项目 ( 70902073) .

作者简介: 曹 � 裕 ( 1985∀ ) , 女, 湖南益阳人, 博士生. Em ai:l xiaoyu198549@ 126. com



和徐艳梅
[ 7]
提出了基于灵活性、可控性和企业规

模的三维生命周期模型.

知识经济时代, 智力资本不仅是企业获得竞

争优势和价值的重要驱动力,而且也是企业创新

和利润增长的关键所在
[ 8 - 10]

. 对于智力资本的组

成部分,国内外学者有不同看法, Stew art
[ 8]
认为企

业的智力资本由人力资本、结构资本和客户资本

中构成. Edv insson和 M alone
[ 9]

, Roos等
[ 11]
将智力

资本划分为人力资本及结构资本两大层面. 国内

学者仇元福等
[ 12 ]

,范徵
[ 13]
在 Roos等智力资本划

分基础上, 增加了技术资本和社会资本等层面.

Pulic
[ 14]
、F irer等

[ 15]
运用智力增值系数法 VA IC

( V alue Added Inte llectua lC oe ff ic ient) 对企业智力

资本进行测度.本文借鉴 Pu lic
[ 14]
和 F irer等

[ 15]
智

力资本测度方法进行有关分析.

学者们对智力资本与企业绩效的关系也进行

了广泛的研究.很多研究结果发现,智力资本对公

司的绩效有显著的积极作用
[ 16 - 24]

. 而智力资本的

不同维度对企业绩效作用存在差异. 如 F irer
[ 15 ]

,

李嘉明和黎富兵
[ 25]
研究表明物质资本与企业绩

效之间存在显著的正相关关系, 人力资本对企业

绩效也有贡献,而结构资本对企业的获利能力有

负面影响.蒋琰和茅宁
[ 26]
的研究表明财务资本对

于企业绩效具有重要意义,相对于人力资本更处

于核心地位.陈晓红等
[ 27]
实证结果也表明智力资

本的不同维度对企业绩效具有不同的驱动作用.

一些国内外学者将智力资本与企业生命周期

相结合进行了定性的分析和研究. 孙涛
[ 28]
认为在

企业生命周期的不同发展阶段, 智力资本中人力

资本、结构资本和关系资本对组织绩效的影响是

有差异的,具有一定统计规律性. M ichae l
[ 29]

, 王养

成和张俊杰
[ 30]
认为智力资本开发是企业持续成

长的重要源泉,结合企业生命周期针对性动态开

发企业智力资本. 蒋春燕, 赵曙明
[ 31]
以创业企业

为研究对象,发现组织学习、社会资本和公司创业

相互促进,但这些相互促进关系在新兴企业发展

的不同阶段发挥不同的作用.

综上所述,国内外学者在企业生命周期理论

和智力资本理论的研究上均较深入, 但将二者结

合起来的研究较少且多以定性研究为主, 实证研

究较少.在研究智力资本与企业绩效关系上,以往

研究一般只选择单一的绩效衡量指标, 而不能较

全面的衡量企业绩效. 而在样本和估计方法上大

多数研究往往只集中考察横截面数据. 本文拟以

最新的面板数据, 同时运用会计绩效和市场绩效

相结合的方法对企业生命周期各阶段智力资本价

值贡献进行实证研究,以扩展这方面的研究,并为

我国企业发展过程中智力资本开发策略选择提供

决策参考.

2� 研究假设

任何企业的运行都是建立在人力、物力、财力

基础上,物质资本是企业得以建立、运行所必需的

基础资源. 而人力资本具有价值性、稀缺性、不可

模仿性和非可替代性, 是企业竞争优势的源

泉
[ 32]

. 由于人力资本总量的提高会促进技术进

步
[ 33]

, 因而人力资本作用的发挥已是现代企业发

展致胜的必由之路. 结构资本是支撑企业创造财

富的  基础设施 !, 是保证企业正常、高效运转的

基本知识因素.

企业智力资本各要素之间存在着互动关

系
[ 34]

. 物质资本是企业人力资本和结构资本发挥

作用的基础性资源. 人力资本是蕴含于人自身中

的各种生产知识和技能的存量总和
[ 35]

,是智力资

本的基础,但人力资本在知识转化过程中是通过物

质资本和结构资本的具体转化来实现的
[ 18]

.结构资

本是支撑企业创造财富的  基础设施!,它以物质资

本为基础,为人力资本的最佳利用创造条件,并且与

人力资本共同作用.企业必须以整体的观念去看待

和发展自身的智力资本,才能在知识经济的今天取

得竞争优势.基于上述分析,提出如下假设:

H1� 企业智力资本在企业生命周期各阶段
对企业绩效有积极的正向促进作用.

企业竞争力作为企业竞争优势的来源,在企

业不同成长阶段表现出不同的特征
[ 36]

.而智力资

本是构成企业核心竞争力的主要因素, 因而在企

业不同生命周期阶段, 构成企业智力资本的各方

面因素的相对强弱将发生变化.

在企业初创期,企业规模较小,相应的人财物

等资源都比较匮乏,企业创建期产品单一,主要通

过技术进步、创新或企业家精神而初步获得市场

利基,企业所提供的产品和服务尚未被消费者认

可, 企业内部组织结构简单, 管理制度尚不健全,
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管理工作也不够规范, 这个阶段企业主要依靠人

力资本进行竞争.

企业进入成长期以后, 产品和服务逐渐被消

费者所了解,产品市场销售额迅速扩大,企业各种

资源得到增强,物质资本和人力资本在企业成长

阶段发挥着重要作用. 随着企业规模扩大和运作

对计划的要求不断提高, 越来越强调建立规章制

度和维持组织结构的稳定性,为确保企业生存,创

业者必须对下级授权,组织结构开始规范化、专业

化和职能化.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大环境,因

此,这个阶段较高的结构资本能使企业产生高绩效.

企业进入成熟期以后, 企业的各个方面都发

育完善,企业销售收入稳定, 现金流充足, 企业拥

有全面丰富的人、财、物资源, 并具有规范的组织

结构, 但此时企业渐趋保守, 学习和创新能力减

退. 该阶段企业的竞争力构成的特点是以资源为

主, 能力在竞争力构成中的作用开始减退.成熟期

的企业由于过多的规章制度会使组织结构僵化,

妨碍企业应变能力,这就会导致企业以后的衰退,

因而结构资本随着企业逐步趋向保守而没有发挥

应有的作用. 正如 Firer
[ 15]
所说, 如果公司注重实

物资源的开发就会忽视对人力资源资产的利用;

与人力资本资源和物质资本相比, 很少注意公司

结构资本的资源.

衰退期的企业组织陷入僵化, 活力减弱,相应

的动态机制很弱. 因此该阶段企业竞争力构成的

特点为企业重新依靠能力维持竞争, 资源在竞争

力构成中的作用减退,企业动态能力很弱.因而结

构资本的作用就更不能有效发挥, 而企业只有靠

人力资本和物质资本来求得生存. 因此我们提出:

H2� 物质资本在企业生命周期各阶段对企

业绩效有积极的正向促进作用.

H3� 人力资本在企业生命周期各阶段对企

业绩效有积极的正向促进作用.

H4� 结构资本在企业成长阶段对企业绩效有
正向促进作用,而在成熟和衰退阶段作用不显著.

3� 研究设计

3. 1� 样本数据说明

本文研究样本包括 2002 - 2007年上海和深

圳证券交易所所有上市公司.根据本文研究目的,

也为保证数据的有效性, 本文对原始样本进行筛

选的标准如下: 1)选择这一期间持续经营的上市

公司为样本, 使所研究的样本保持持续性; 2)剔

除样本中金融类上市公司; 3)剔除样本中数据遗

漏、不全, 或者并非在整个考察期内存续的公司;

4)剔除样本中经营状况异常 ( ST、PT)公司; 5)剔

除样本中因为并购重组等行为改变主业或者进行

较大的资产置换的公司; 6)剔除样本中主业行业

特征不明显的公司; 7)剔除样本中指标出现异常

值的上市公司,如果将这些异常的公司纳入样本,

将极大地影响结论的可靠性和一致性. 最终的研

究样本包括 374家上市公司.

3. 2� 企业生命周期不同阶段的判别方法
首先借鉴产业经济学增长率产业分类法将上

市公司所处生命周期阶段大致分成成长、成熟和

衰退三个阶段以考察不同的生命周期阶段对于企

业绩效的影响 (按照我国目前证券市场的现状,

处于初创期的公司不可能在 A股主板上市, 因此

不存在初创期的上市公司 ) .这种方法的核心是:

比较企业在两个相邻时期的增长率与相应时期所

属行业的增长率. 如果该企业的增长率在两个时

期都高于行业平均增长率,则为成长企业;如果前

一时期大体接近于行业平均增长率, 而在后一时

期大大高于行业平均增长率,则为成长企业;如果

在前一时期高于行业平均增长率, 而在后一时期

增长率逐渐低于行业平均增长率,则为成熟企业;

如果两个相邻时期的增长率都低于行业平均增长

率的话,则为衰退企业. 然而,正如 M iller和 Fries�
en

[ 3]
所说,企业生命周期阶段划分中  一时期 !具

体为多长时间没有确切结论.由于企业面临复杂

的外部环境,时期长度选择过短过长都不好.时期

选择过短,阶段划分结果会受到外部环境变化的

干扰;时期选择过长,企业有可能会跨越两个生命

周期阶段.考虑到我国上市公司上市和退市的标

准, 以及  富不过三年 !的现象, 我们选择  一时

期!为 3年.

借鉴赵蒲,孙爱英
[ 37]
的研究方法, 使用企业

销售收入增长率来表示企业增长率, 行业增长率

由其包括的上市公司的销售收入增长率平均计算

所得,并将 2002 - 2004年和 2005- 2007年作为

相邻的两个时期来考察, 从而将 374家上市公司
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划分得出处于成长期的有 141家, 成熟期的有

110家, 衰退期的有 123家.

3. 3� 变量选取及相关定义
VA IC是由 Pu lic等

[ 14 ]
开发的一种智力资本

评价系统,其原理是:企业资本由财务资本与智力

资本组成,企业业绩取决于企业运用财务资本和

智力资本的能力. 对业绩的评价包括对实物资本

增值效率的评价及智力潜力增值效率的评价两部

分, 分别用财务资本增值系数和智力潜力增值系

数来表示,将企业运用财务资本与智力资本进行

增值的能力称为  智力能力 !, 用智力增值系数
( VAIC )来表示. VAIC由物质资本增值率 ( CEE )、

人力资本增值率 (HCE )和结构资本增值率 (SCE )

三部分构成,关系为: VAIC = CEE +HCE + SCE

借鉴 Pu lic
[ 14 ]
及以往相关研究, 本文所选取

变量说明如表 1所示:

表 1� 变量定义

Tab le 1 V ariab le defin it ion

变量 变量名称 符号 定义

独立变量

总资产收益率 ROA 净利润 /总资产

主营业务收益率 CROA 主营业务利润 /总资产

市值面值比 MB 年末每股市价股本 /净资产

解释变量

物质资本增值系数 CEE CEE = VA /CE

人力资本增值系数 H CE HCE = VA /H C

结构资本增值系数 SCE SCE = SC /VA, SC = VA -HC

智力增值系数 VA IC VAIC = CEE +H CE + SCE

控制变量

资产规模 S IZE 总资产的自然对数

财务杠杆 LEV LEV =总负债 /总资产

宏观经济 PGDP 企业所在年份当年 PGDP的自然对数

行业 ROA均值 IROA 企业所在行业各企业的 ROA均值

行业 CROA均值 ICROA 企业所在行业各企业的 CROA均值

行业 MB均值 IMB 企业所在行业各企业的 MB均值

波动率 FLU 公司股票前一年收益率的标准差

� � 在表 1中, CE代表企业的净资产账面价值;

H C代表企业的总工资费用, SC 代表企业的结构

资本. 目前学术界对价值增值 VA ( value�added)

的计算内容尚存有争议,且计算方式不一,考虑到

我国企业财务报表披露的现实状况, 为了比较准

确地获得计算所需的数据, 本文选取 VA = 净利

润 + 所得税 + 工资、福利.

关于数据的几点说明:

1)采用会计绩效和市场绩效相结合的方法

衡量企业的绩效,会计绩效用 ROA和 CROA 来衡

量, 市场绩效用 M B来衡量.

2)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.

3)由于上市公司的财务报表一般并不单独

公布利息支出数据,因此,这里以财务费用近似替

代利息支出.

4)资产规模的大小也将影响企业绩效与智

力资本之间的关系, 这里用公司总资产来衡量资

产规模.

5)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. 我们选

取资产负债率作为控制变量.

6)企业绩效还受行业和宏观经济形势的影

响, 因而我们在控制变量里加入了行业平均绩效

水平和宏观经济发展状况, 其中人均国民收入采

用实际值.

3. 4� 研究模型

面板数据模型选择的样本包括 2002年以前

上市且在 2002 - 2007年间有完整数据的上市公

司, 最终得到这样的公司共 374个, 六年共计

2 244个样本点.用以下模型来研究智力资本与企

业绩效之间的关系:
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ROA it = �0 + �1VAIC it + �2LEVit + �3SIZE it +

� �4IROA + �5PGDP + �6LAG +  i + !t + ∀it

模型 (1)

CROA it = �0 + �1VAIC it + �2LEVit + �3SIZE it +

� �4ICROA + �5PGDP + �6LAG +  i + !t + ∀it

模型 (2)

MB it = �0 + �1VAIC it + �2LEVit + �3SIZE it +

� �4FLU+ �5IMB+ �6PGDP+ �7LAG+  i+ !t + ∀it

模型 (3)

ROA it = �0 + �1CEE it + �2HCE it + �3SCE it +

� �4LEVit + �5SIZE it + �6IROA + �7PGDP +

� � �8LAG +  i + !t + ∀it 模型 (4)

CROA it = �0 + �1CEE it + �2H CE it + �3SCE it +

� �4LEVit + �5SIZE it + �6ICROA + �7PGDP +

� � �8LAG +  i + !t + ∀it 模型 (5)

MB it = �0 + �1CEE it + �2HCE it + �3SCE it +

� �4LEVit + �5SIZE it + �6FLU + �7IMB +

� � �8PGDP + �9LAG +  i + !t + ∀it 模型 (6)

其中, �0为截距, �j ( = 1, 2, #, 5)为模型回归系

数,  i是第 i个企业的个体效应. !t是第 t个时期的

固定效应, ∀为随机变量,代表影响企业绩效的其

他变量. 其中, i = 1, 2, #, N, 代表第 i家上市公

司; t = 1, 2, #, T, 代表第 t个时间序列观察值.

ROA it表示第 t年第 i个公司的 ROA,其他变量的

下标 it意义与 ROA it相同.为控制其他因素对企业

绩效的影响, 模型中还加入了控制变量 SIZE、

LEV、FLU、IROA、ICROA、IMB和 PGDP. 由于当期

绩效有可能对以后的绩效产生滞后的影响, 在回

归方程中加入各滞后变量 LAG. 这些变量的定义

和测量方法见表 1.

模型 ( 1)和 ( 2)是为了检验智力资本与企业

会计绩效的关系;模型 ( 3)是为了检验智力资本

与企业市场绩效的关系; 模型 (4) 和 ( 5)是为了

检验智力资本各组成部分与企业会计绩效的关

系; 模型 ( 6) 是为了检验智力资本各组成部分与

企业市场绩效的关系.

4� 实证结果及分析

4. 1� 描述性统计分析

表 2列示了生命周期不同阶段智力资本与企

业绩效的描述性结果.从最大值、最小值和标准差

来看,不同生命周期阶段, 企业会计收益、市场收

益和智力资本在不同公司间有较大差异. 但同时

表 2� 生命周期不同阶段智力资本与企业绩效的描述性统计

T ab le 2 Data descrip t ion of in tellectua l cap ital and en terpr ise p erform ance

at d if feren t stages of l ife cycle

阶段 ROA CROA MB CEE HCE SCE VAIC

成长期

均值 4. 91 6. 55 3. 40 0. 20 3. 25 0. 60 4. 05

中位数 4. 37 5. 64 2. 51 0. 18 2. 41 0. 60 3. 20

最大值 27. 59 38. 46 36. 08 0. 72 45. 70 5. 89 47. 40

最小值 - 27. 51 - 27. 45 0. 69 - 0. 51 - 13. 08 - 8. 53 - 12. 23

标准差 4. 74 6. 06 3. 04 0. 12 3. 72 0. 53 3. 86

成熟期

均值 4. 01 5. 25 3. 26 0. 19 3. 64 0. 64 4. 47

中位数 3. 15 4. 69 2. 44 0. 18 2. 30 0. 57 3. 04

最大值 44. 89 35. 90 26. 33 0. 92 52. 29 27. 24 53. 44

最小值 - 20. 52 - 22. 21 0. 64 - 0. 63 - 2. 87 - 1. 59 - 2. 15

标准差 4. 85 5. 43 2. 52 0. 13 5. 24 1. 39 5. 48

衰退期

均值 2. 93 4. 14 2. 91 0. 14 2. 69 0. 41 3. 25

中位数 2. 66 3. 79 2. 29 0. 14 2. 06 0. 54 2. 74

最大值 34. 31 20. 31 18. 04 0. 54 18. 62 20. 08 20. 03

最小值 - 35. 79 - 17. 14 0. 57 - 0. 69 - 12. 57 - 110. 90 - 110. 89

标准差 5. 24 4. 67 2. 15 0. 10 2. 80 4. 42 5. 37
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也可以看出, ROA、CROA和 MB在生命周期各

阶段变化情况具有明显一致性. 表 3分析结果

中会计收益与市场收益之间相关系数为 0. 20

左右, 且在小于 1%的显著性水平下正相关, 这

说明公司市场收益并未背离上市公司的会计

收益.
表 3� 公司效益各指标之间的关系分析 (会计收益与市场收益 )

Tab le 3 Ana lys is of th e relation sh ip betw een variou s ind icators of th e comp any effect ive

( accoun ting earn ings and m arket in com e)

变量 ROA CROA MB

ROA 0. 801* ** ( < 0. 000 1) 0. 252** * ( < 0. 000 1)

CROA 0. 829** * ( < 0. 000 1 ) 0. 223** * ( < 0. 000 1)

MB 0. 267** * ( < 0. 000 1 ) 0. 206* ** ( < 0. 000 1)

注: 对角线上面部分为皮尔逊相关系数,对角线下面部分为斯皮尔曼相关系数,括号中的数字反映相关变量的显著性水平 ( P - Va lu e)

4. 2� 经验观测

图 1给出了企业生命周期各阶段智力资本与

企业绩效直线拟合, VA IC1和 ROA1分别表示各

生命周期阶段和整个生命周期各个上市公司

2002 - 2007年间于智力资本 ( VA IC )和企业绩效

(以 ROA为例 ) 均值, 可以看出, 智力资本越高,

企业绩效越好.
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� � 进一步,对企业生命周期各阶段智力资本各

组成部分与企业绩效变化趋势进行了描述. 首先

计算 2002 - 2007年间各生命周期阶段智力资本

和企业绩效均值,由于物质资本、结构资本数量级

相对较小,为了更清楚地反映物质资本、结构资本

与企业绩效之间的关系, 这里将物质资本和结构

资本放大 10倍, 结果如图 2所示.从中可以看出在

企业生命周期各阶段, 物质资本和人力资本与企

业绩效变化趋势具有明显一致性, 这与假设 2相

符合;而结构资本在企业生命周期不同阶段变化

情况与企业绩效不一致. 结构资本在成长期处于

稳定上升状态,与企业绩效变化方向一致,而成熟

期和衰退期变化幅度过大, 与企业绩效变化情况

不同.

4. 3� 回归结果及分析

表 4相关系数检验结果表明, 在以上各个模

型中各自变量相关性很弱, 可以判断各自变量之

间不存在明显的多重共线性.

表 4� 各解释变量间的相关系数

Tab le 4 C orrelation coef ficien t b etw een exp lanat ion var iab les

变量 VAIC CEE HCE SCE LEV S IZE FLU PGDP IROA ICROA IMB L1 L2

CEE 0. 13

HCE 0. 95 0. 13

SCE 0. 35 - 0. 08 0. 05

LEV - 0. 08 0. 17 - 0. 09 - 0. 01

S IZE 0. 15 0. 15 0. 16 - 0. 01 0. 33

FLU 0. 02 0. 10 0. 01 0. 02 0. 11 0. 03

PGDP 0. 11 0. 12 0. 11 0. 00 0. 06 0. 15 0. 24

IROA 0. 13 0. 11 0. 11 0. 05 - 0. 09 0. 14 0. 29 - 0. 02

ICROA 0. 06 0. 08 0. 06 0. 02 - 0. 09 0. 08 0. 05 - 0. 14 0. 81

IM B 0. 05 0. 16 0. 03 0. 05 0. 02 0. 08 0. 67 0. 21 0. 54 0. 20

L1 0. 28 0. 33 0. 27 0. 05 - 0. 24 0. 23 - 0. 12 0. 01 0. 12 0. 13 0. 01

L2 0. 27 0. 39 0. 27 0. 04 - 0. 14 0. 25 - 0. 12 - 0. 07 0. 17 0. 22 0. 01 0. 83

L3 0. 08 0. 24 0. 07 0. 01 0. 02 - 0. 26 - 0. 05 0. 03 0. 05 0. 03 0. 08 0. 21 0. 19

� � � 注: L1, L2, L3分别表示 ROA, CROA, MB滞后一期的变量.
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采用面板数据按预先设定的计量模型 ( 1) - (5)进行估计,估计结果见表 5和表 6.

表 5� 智力资本与企业效益回归结果

Tab le 5 Regress ion resu lts of in tellectua l cap ital and corporate perform an ce

成长期 成熟期 衰退期

变量 模型 ( 1) 模型 ( 2 ) 模型 ( 3) 模型 ( 1) 模型 ( 2) 模型 ( 3 ) 模型 ( 1 ) 模型 ( 2) 模型 ( 3)

VAIC
0. 56* **

( 13. 85 )

0. 46* **

( 9. 89 )

0. 08* **

( 2. 96)

0. 42** *

( 8. 68)

0. 28** *

( 5. 60)

0. 02* *

( 2. 19 )

0. 59* **

( 9. 92 )

0. 37** *

( 7. 63)

0. 02

( 0. 80)

LE V
- 8. 25* **

(- 4. 50 )

- 6. 55* **

( - 3. 17 )

1. 04

( 0. 91)

- 13. 80** *

( - 5. 99)

- 7. 21* **

(- 3. 06)

0. 55

( 1. 47 )

- 28. 46* **

( - 10. 48)

- 15. 28** *

( - 6. 96)

1. 39

( 1. 30)

SIZE
2. 14*

( 1. 70 )

1. 89

( 1. 31 )

- 1. 60*

( - 1. 93)

9. 09** *

( 4. 50)

1. 82

( 0. 88)

- 0. 44* *

( - 2. 44 )

20. 30* **

( 7. 71 )

8. 15** *

( 3. 85)

- 1. 27

( - 1. 24)

FLU
0. 39* **

( 6. 78)

0. 18* **

( 4. 50 )

0. 28** *

( 6. 06)

IROA
0. 35

( 1. 50 )

0. 83** *

( 2. 88)

0. 86* **

( 3. 34 )

ICROA
0. 65* **

( 3. 14 )

0. 79** *

( 3. 29)

0. 62** *

( 3. 87)

IMB
0. 37*

( 1. 68)

0. 77* **

( 5. 84 )

0. 78** *

( 5. 13)

PGDP
5. 33*

( 1. 67 )

9. 45* **

( 2. 61 )

- 3. 62*

( - 1. 78)

- 1. 88

( - 0. 50)

3. 91

( 1. 01)

0. 24* *

( 2. 20 )

- 2. 10

( - 0. 54)

- 0. 67

( - 0. 21)

- 0. 62

( - 0. 39)

LAG
0. 16* **

( 3. 83 )

0. 36* **

( 8. 00 )

0. 77* **

( 12. 08)

0. 22** *

( 4. 13)

0. 35** *

( 7. 52)

0. 56* **

( 17. 16 )

- 0. 13* **

( - 3. 56)

0. 17** *

( 4. 39)

0. 60** *

( 8. 00)

A d jR 2 0. 68 0. 75 0. 69 0. 57 0. 64 0. 68 0. 64 0. 71 0. 71

F�TEST 11. 15* ** 14. 82* ** 11. 19** * 7. 21** * 9. 32** * 109. 13* ** 9. 56* ** 12. 49** * 12. 46

D. W 1. 84 1. 87 1. 54 2. 05 2. 08 1. 35 2. 13 2. 07 1. 55** *

OBS 705 705 705 550 550 550 615 615 615

� � � � 注: 括号内为 T 检验值,上标** * 、* * 、* 分别表示回归系数 1%、5%、10%的显著性水平下显著.表 6同.

� � 表 5和表 6表明所有回归都具有统计上的显

著性;调整后的 R
2
最低值 57%,最高值 91%,回归

方程拟合效果很好. DW统计量显示,在上述回归

方程中,不存在一阶自相关问题.

表 5中 VA IC的回归系数显著性表明,在企业

生命周期各阶段, 智力资本与企业会计绩效于

1%的显著性水平下显著正相关; 在成长期和成

熟期智力资本与企业市场绩效显著正相关, 显著

性水平分别为 1%和 5%.只在模型 ( 3)中智力资

本系数不显著,但也为正.支持假设 1.

从表 6中物质资本的回归系数显著性上看,

物质资本在企业生命周期的任何阶段都与企业会

计绩效在 1% 的显著性水平下正相关, 在成长阶

段和成熟阶段物质资本与企业市场绩效在 1%显

著性水平下正相关, 只在衰退阶段对企业市场绩

效的作用不显著,但符号为正,因而物质资本在企

业生命周期的任何阶段都对企业绩效有显著的促

进作用,支持了假设 2.

同时从表 6中人力资本回归系数显著性上也

可以看出,人力资本在企业生命周期任何阶段都

与企业会计绩效在 1%的显著性水平下正相关,

在成熟阶段与企业市场绩效在 5%显著性水平下

正相关,而在成长阶段和衰退阶段对企业市场绩

效作用不显著,但符号为正, 因而整体看来人力资

本在企业生命周期的任何阶段都对企业绩效有显

著的促进作用,支持了假设 3.
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表 6� 智力资本各组成部分与企业效益回归结果

Tab le 6 Regression resu lt s of intellectua l cap ital com ponen ts and corporate p erform an ce

成长期 成熟期 衰退期

变量 模型 ( 4) 模型 ( 5 ) 模型 ( 6) 模型 ( 4) 模型 ( 5) 模型 ( 6 ) 模型 ( 4 ) 模型 ( 5) 模型 ( 6)

CEE
33. 67* **

( 29. 37 )

33. 15* **

( 21. 15 )

5. 06* **

( 4. 44)

31. 75** *

( 31. 01)

27. 12** *

( 18. 76)

2. 71* **

( 6. 02 )

32. 18* **

( 25. 80)

16. 49** *

( 10. 34)

0. 91

( 0. 94)

H CE
0. 21* **

( 7. 22 )

0. 11* **

( 2. 92 )

0. 02

( 0. 82)

0. 30** *

( 9. 68)

0. 15** *

( 3. 63)

0. 03* *

( 2. 40 )

0. 56* **

( 9. 23 )

0. 41** *

( 5. 27)

0. 05

( 1. 08)

SCE
0. 50* *

( 2. 12 )

0. 78**

( 2. 47 )

0. 03

( 0. 16)

- 0. 12* *

( - 2. 22)

- 0. 10

(- 1. 31)

- 0. 02

( - 0. 67 )

- 0. 10**

( - 2. 49)

- 0. 03

( - 0. 51)

- 0. 02

( - 0. 75)

LE V
- 9. 51* *

(- 8. 22 )

- 7. 76**

( - 5. 01 )

1. 02

( 0. 91)

- 9. 92* *

( - 8. 04)

- 4. 59* *

(- 2. 66)

0. 21

( 0. 59 )

- 13. 06**

( - 9. 04)

- 7. 60**

( - 4. 13)

2. 08*

( 1. 87)

SIZE
5. 00* **

( 6. 20 )

4. 74* **

( 4. 35 )

- 1. 17

( - 1. 42)

4. 16** *

( 3. 80)

- 1. 87

(- 1. 22)

- 0. 46* **

( - 2. 69 )

9. 04* **

( 6. 55 )

3. 14*

( 1. 80)

- 1. 71*

( - 1. 65)

FLU
0. 37* **

( 6. 53)

0. 18* **

( 4. 71 )

0. 27** *

( 5. 96)

IROA
0. 09

( 0. 63 )

0. 43** *

( 2. 81)

0. 30**

( 2. 26 )

ICROA
0. 50* **

( 2. 90 )

0. 48** *

( 2. 73)

0. 46** *

( 3. 54)

IMB
0. 33

( 1. 50)

0. 68* **

( 5. 25 )

0. 79** *

( 5. 22)

PGDP
- 0. 73

(- 0. 36 )

3. 39

( 1. 23 )

- 4. 45**

( - 2. 20)

1. 96

( 0. 97)

6. 57* *

( 2. 34)

0. 15

( 1. 48 )

- 0. 26

( - 0. 13)

- 0. 01

( - 0. 01)

- 0. 38

( - 0. 24)

LAG
0. 04

( 1. 44 )

0. 20* **

( 5. 85 )

0. 74* **

( 11. 68)

0. 22** *

( 7. 96)

0. 29** *

( 8. 45)

0. 52* **

( 15. 77 )

0. 03

( 1. 37 )

0. 20** *

( 6. 23)

0. 56** *

( 7. 29)

A d jR 2 0. 87 0. 86 0. 70 0. 88 0. 81 0. 71 0. 91 0. 81 0. 71

F - TE ST 33. 22* ** 28. 96* ** 11. 52** * 34. 49** * 20. 71** * 102. 26* ** 46. 67* ** 20. 79** * 12. 41** *

D. W 1. 70 1. 92 1. 54 1. 76 2. 13 1. 39 2. 26 2. 11 1. 57

OBS 705 705 705 550 550 550 615 615 615

� � 而在结构资本方面, 表 6中结构资本的回归

系数显著性表明, 结构资本只在成长阶段对企业

会计绩效于 5% 显著性水平下有显著的促进作

用, 对企业市场绩效也有积极的影响, 但不显著.

而在成熟阶段和衰退阶段结构资本对企业绩效的

回归系数都为负值.支持了假设 4.

同时在回归系数及显著性检验表中可以得

知, 企业生命周期的每个阶段,物质资本比人力资

本和结构资本先进入回归方程, 这说明物质资本

的偏回归变差 (对企业绩效影响和贡献 ) 要大于

人力资本和结构资本, 其次是人力资本进入回归

方程.这表明当前我国上市公司在资源利用上,还

主要依赖于物质资本, 对人力资本的利用还不够

充分.这与我国经济粗放式增长方式有关,人力资

本管理正从行政人事管理向现代人力资源管理转

变, 员工潜力还没有得到充分发挥.加之企业重资

历、重学历的现象还没有根本转变,这些都导致了支

付的工资薪金没有真实充分地反映人力资本的质

量,也难以反映出人力资本对企业增值的贡献.

从上述结果还可以看出, 财务杠杆与企业绩

效在企业生命周期各阶段显著负相关; 企业规模

与企业绩效显著正相关;市场因素、行业因素和经
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济形势都会对企业绩效产生影响; 滞后变量对企

业绩效有积极促进作用, 由于控制变量不是我们

讨论的重点,本文不再详述.

5� 结束语

从会计绩效和市场绩效两个角度, 借鉴产业

经济学增长率产业分类法来界定上市公司所处的

企业生命周期阶段,利用上市公司 2002 - 2007年

的面板数据,研究企业智力资本的价值贡献,实证

结果表明:

1)企业智力资本在企业生命周期各阶段对

企业绩效有积极的正向促进作用, 但智力资本不

同组成部分对企业绩效的影响存在差异.其中,物

质资本与人力资本在企业生命周期各阶段对企业

绩效都有显著的正向作用, 而结构资本只在企业

成长阶段具有显著的正向作用, 在成熟阶段和衰

退阶段有负面影响. 因而企业要重视智力资本的

开发和管理,但是也要结合企业所处生命周期阶

段有针对性地进行智力资本的开发.

2)在成熟阶段和衰退阶段结构资本对企业

绩效影响不显著, 在会计绩效上甚至出现负面效

果. 这从侧面反映出当前我国企业在成熟期和衰

退期普遍存在的管理和企业文化建设方面的问

题. 一方面,我国处于计划经济向市场经济的转型

期, 企业在成长期完成从  人治!到  法治 !转变

后, 往往追求  大而全!、 小而全!的组织结构,从

而造成成熟期和衰退期企业由于过多规章制度使

得企业内部组织机构臃肿,妨碍企业应变能力.另

一方面,我国企业价值观不明确,企业文化流于形

式, 许多客户资本没有运用到增加企业价值方面,

客户关系管理还需不断完善. 另一种可能的解释

是在企业成熟期和衰退期结构资本作用的发挥具

有滞后性.虽然企业增加了结构资本的投资,但由

于成熟期和衰退期所形成的思维惯性、变革阻力

等使得企业很难在短时间内做出迅速的反应, 反

而降低物质资本和人力资本作用的发挥. 结构资

本是蕴涵在企业组织机构、制度规范、企业文化中

的组织性资产,它体现了组织聚合人力资源、创造

价值的潜在能力和运作机制, 而不是单纯地指企

业组织结构本身
[ 38]

. 因而, 针对企业成熟期和衰

退期组织结构庞大,企业文化缺失等问题,为充分

发挥结构资本的作用,防止企业走向死亡,企业应

该不断提高组织运作的灵活性, 加大创新和改革

的力度,进行  以市场为导向 !,  以客户为中心 !

的业务流程再造, 通过组织制度和企业文化建设

的结合,真正把人力资源固化为企业的结构资本,

从而提升企业结构资本对企业绩效的贡献.

3)当前我国上市公司在资源利用上,还主要

依赖于物质资本,对人力资本的利用还不够充分.

这说明我国企业普遍存在的对人力资本重视程度

不够,为了更好地利用人力资本, 首先, 我国要尽

快实现经济增长由粗放型向集约型转变, 粗放型

经济增长方式通过单纯依靠生产要素的大量投入

和扩张来实现经济增长,在当前知识经济时代,已

不再适应我国经济的发展;其次, 我国企业加快完

成人力资本从长期的行政人事管理向现代人力资

源管理转变, 发挥员工潜能; 最后, 我国企业要尽

快完成从重视学历、重资历到重能力、重业绩的转

变, 使人力资本真正发挥应有的作用.

当然,本文也有不足之处. 一是数据的准确

性. 由于智力资本主要是由无形资产构成且通常

未反映在会计账簿中, 使得智力资本的准确计算

变得困难.所以, 本文采用现金流量表中  企业为

职工支付的现金!作为企业人力资本核算的基础
可能会影响模型的拟合效果.二是评估方法选择.

有关智力资本的评估方法很多, 不同评估方法得

出的结果可能相差很大, 哪一种方法更适合对某

一特定行业公司的智力资本进行评估有待于进一

步探讨.三是本文的实证研究是针对所有上市公

司而言的.由于国有上市公司与民营上市公司的

内外环境不同,智力资本与企业绩效之间的关系

对这两类公司可能不同. 这将是以后研究的一个

问题.
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inform ativeness. These results indirectly show that we cou ld confuse the in fluences of inform ation and no ise on

stock prices ifw e d irectly useR
2

as am easure of the inform ativeness in A�sharem arket in China in the analy�
sis of firm�leve,l because both m ore inform at ion cap italized into the stock price and the larger no isem ay resu lt

in the lessR
2
.

Key words: synchron ized re turn volat ility; ratio o f institutional ownersh ip; inform ativeness o f stock price;

no isy rationa l expectations equilibrium
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Analysis of intellectual capital value contribution to firm value in different

life cycle stages

CAO Yu, CHEN X iao�hong, LI X i�hua
School of Business, Centra l Sou th Un iversity, Changsha 410083, China

Abstract: Based on the 2002- 2007 panel data of the listed compan ies, w e emp irical analyze the re lat ionship

betw een inte llectua l cap ita l and enterprise perform ance in d ifferent stages of enterprise life cycle w ith VA IC,

corre lation and panel regression. The em pirical resu lt show s that intellectua l cap ita l has a sign ificant positive

im pact on enterprise perform ance at all stages o f enterprise life cyclew h ile different com ponents of intellectual

cap ita l have d ifferen t im pacts on enterprise perform ance in d ifferent life cycle stages. Physica l capital and hu�
m an capita l have a sign ificant positive im pact on enterprise perform ance at a ll stages of en terprise life cyc le,

wh ile structural cap ital has a sign if icant positive impact on enterpr ise perform ance only at the grow th stage and

a not sign ificant even negative im pact at the m ature stage and decline stage. The result also show s that on the

use of resources, Ch ina∃ s listed com paniesm a in ly re ly on physical capital and the use of hum an cap ital is in�
adequate.

Keywords: intellectual cap ita;l enterpr ise perform ance; enterprise life cyc le; va lue added inte llectual coeffi�
cien;t em p irica l study
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