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5. H指数在与TAR和Tobin's Q值回归时较显著，与
TAR呈正U型关系，与Tobin's Q呈倒U型关系，同样否
认了“一股独大”现象对公司每股收益和市值的正的影

响，但是也肯定了第一大股东对公司资产增长的正向作

用效果，接受假设5。
6. 从国有股比例角度看，SSP与CMA、TAR和To⁃

bin's Q回归结果显著，与CMA和Tobin's Q呈倒U型关
系，与TAR呈正U型关系，这与实际是相符的。国有股比
例达到一定水平，是有利于国有资本保值增值的，混合所

有制企业改革最重要的是防止国有资本流失，国有股比

例过低很难保证资本保值增值率，而国企Tobin's Q值却
在国有股比例过高时随着国有股比例增高而逐渐下降，

这也印证了目前国企改革所要改变的国企的活力的问

题，接受假设6。
7. 高管人员持股比例（SMR）回归结果与国有股比例

相似，SMR与Tobin's Q呈倒U型关系，与TAR和CMA
呈正U型关系。区别在于 SSP与CMA呈倒U型关系，而
SMR与CMA呈正U型关系，这主要是因为目前国企股
权激励程度较低，高管持股比例较低，所以样本数据处于

低高管持股比例范围内，并不能完全体现高持股比例下

企业业绩情况。同时，回归结果也说明在国企中，股权激

励方式在提高利润与收益方面成效显著，但是，在公司市

值和资本保值增值方面公司业绩并不会随着高管股权激

励的增加而持续增加，甚至有可能发生高管为增加利润

和收益数值而做出损害公司价值的行为，接受假设7。
本文重点对公司股权结构与公司绩效关系做了较多

的探索，而对具体的国有股比例、高管激励中高管持股比

例等尚未涉及，有待今后进一步研究，从而为混合所有制

改革提供更加充分的实证依据。
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一、引言

当前我们已进入知识经济时代，经济类型也由传统

制造型转为科技智力型，企业的价值创造不再单纯依靠

物质资源，转为依靠科技创新、知识、技术等，即智力资本

成为企业价值创造的驱动因素。智力资本能够使企业在

激烈的市场竞争中保持竞争优势，更加从容地应对市场

环境的变化。中国处于经济转型时期，既充满挑战也富有

机遇，企业要想在市场中获得长远发展，就要创造自己的

核心竞争优势，重视发展智力资本。

那么，智力资本具体是如何影响经营绩效的呢？不

同行业中，智力资本对经营绩效的影响是否有显著差异？

不同股权结构的企业，智力资本对经营绩效又是否存在

张 萍，俞 静（副教授）

（河海大学商学院，南京 211100）

智力资本、股权结构与经营绩效

【摘要】本文选取高科技企业和传统制造业企业上市公司样本进行对比分析，发现不同行业的上市公司获利能

力存在显著差异，高科技企业的获利能力优于传统制造业。本文从股权结构角度分析高科技企业中智力资本对企业

绩效的影响，研究结果表明，物质资本与企业绩效呈显著的正向相关关系，结构资本、人力资本对企业绩效有正向影

响，但是不显著。国有企业中结构资本对企业绩效的影响优于民营企业，控股企业的结构资本与企业绩效负相关，非

控股企业中结构资本与企业绩效正相关，但都不显著。

【关键词】智力资本；股权结构；经营绩效；公司治理
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不同？

本文从股权结构角度出发，从所有权性质和控股股

东方面进行对比分析，研究智力资本各要素对经营绩效

影响的差异性。

二、理论分析与研究假设

（一）智力资本对经营绩效的影响

企业要想成功运行发展，必定离不开人才、财务等资

源，这是企业建立、发展的基础。物质经济时代，物力是经

济运行发展的根本基础，如传统制造业，它们依靠的是物

质资源，多为资源密集型或者劳动力密集型企业。然而科

技的发展，带来产业革命，颠覆了传统产业的发展模式。

科技的重要性日益凸显，智力资本已成为经济发展的重

要因素。从战略角度出发，核心竞争力是一个企业持续发

展的源泉，而核心竞争力的保持离不开智力资本。Stewart
认为，智力资本包括人力资本、结构资本和物质资本。而

且三者之间相互作用、相互影响。Bontis研究认为，企业的
结构资本差，意味着整个企业缺乏良好的协调运作能力，

即使拥有丰富的资源，没有好的协调性，也不能做到物尽

其用。相反，好的组织协作能力可以促进组织成员不断地

学习，提高自身的同时带动企业的发展。这种相互作用体

现了人力资本与结构资本相辅相成的关系。资源论认为，

物质资本是整个企业能够运行的最基本也是最重要的因

素，没有坚实的物质基础，一切都是空谈。

1. 人力资本是企业智力资本的核心。人是能动有生
命的，可以通过思考发挥主观能动性，作用于物质从而产

生价值。人可以通过思考和沟通，增强组织的协调能力、

提高组织效率、完善结构资本。高素质员工自身具备丰富

的知识，能够将知识转化为技术从而创造价值。林妙雀通

过调查分析认为，人力资本可以促进结构资本和物质资

本的发展，越是重视人力资本重要性的组织，就越有更高

的经营绩效。据此，本文提出如下研究假设：

假设1：人力资本与经营绩效呈正相关关系。
2. 资源基础理论认为，物质资本是企业存在、发展的

根本基础。企业没有物质资本作支撑，人力资本也无从创

造价值，没有资源作基础，结构资本也是空谈。无论是在

工业经济时代，以传统制造业为主的经济类型，还是当前

科技发展，高科技产业和服务业蓬勃发展的新经济类型，

物质资源都是必不可少的。丰富的物质资本必然能为企

业持续发展、保持核心竞争力提供良好的基础。据此，本

文提出如下研究假设：

假设2：物质资本对经营绩效具有正向促进作用。
3. 结构资本是智力资本的重要组成部分，它贯穿整

个企业的各个方面。良好的结构资本，可以汇聚更好的人

力资本，为人力资本发挥其作用提供平台。同时结构资本

体现组织的整合能力，能够提高物质资源的利用效率。组

织中良好的文化氛围，促使员工不断地学习，提高自身素

质，从而提高经营绩效。同时，善于分享的组织文化，能够

促进员工之间相互学习，也有利于提高员工间的协作能

力。良好的组织结构，有利于组织内部各部门人员之间的

协调，员工之间、上下级之间，都能进行高效率的沟通，减

少信息不对称问题，提高组织运行效率，降低组织成本。

结构资本还包括知识产权、研发新产品等，企业拥有的知

识产权和新产品是企业的核心竞争力，是企业独有的资

源。专利技术给企业带来市场的垄断地位，提高了企业的

市场占有率，帮助企业保持竞争优势。新产品的研发，给

企业带来新鲜血液，使企业得以持续健康发展。据此，本

文提出如下研究假设：

假设3：结构资本与企业绩效呈正相关关系。
4. 研究认为智力资本与经营绩效之间存在正相关关

系，但是智力资本在不同的行业，针对不同性质的企业，

其对经营绩效的影响也不同。不同性质的企业，即使拥有

相同的资源，因其吸收能力、变革学习能力不同，最终对

经营绩效的影响也就不同。Marvidis通过分析不同类型的
日本银行发现，虽然价值增值与智力资本有相关关系，但

是创造高价值的企业是能够运用好智力资本的企业。智

力资本之所以体现其价值在于其超过了物质资源对企业

价值的贡献能力，而大多数处于传统制造业的企业依旧

是劳动力密集型和资源密集型企业，物质资源在这些企

业中扮演的角色绝对比新兴产业要重要得多。对于高科

技企业而言，企业的发展依靠的是高素质的员工、创新的

技术、抢占市场的新产品，智力资本创造的价值远远多于

物质资源。据此，本文提出如下研究假设：

假设 4：高科技企业相比制造业企业，智力资本对经
营绩效的影响更显著。

（二）股权结构对经营绩效的影响

Barle和Means早在1932年就研究了股权结构与经营
绩效之间的关系，对企业控制权与所有权的研究主要有

两个方向：一是股东的控制程度，是否存在控股股东；二

是控股股东的类型，终极控制人性质。

1. 股权性质与经营绩效的关系。理论上认为，国有企
业的经营绩效较低。国家作为终极控制人的上市公司，其

最终控制人要具体委托给某国资机构或者是政府官员，

上一级进一步通过委托代理关系再委托给下一级，形成

多层代理关系。层层代理带来的直接影响就是信息传递

障碍，增加了代理成本，同时降低了效率；层级间的代理

也增加了监督难度，可能会出现代理人的不作为，从而影

响经营绩效。国有企业的特殊性质，使其在国家经济发展

中扮演的角色和承担的社会责任明显不同于民营企业，

如国家为了在特殊行业中的控制地位，可能会帮助国有

企业弥补亏损、进行特殊财政支持等维持上市公司的经

营，这样会使国有企业缺乏竞争力和发展动力，进而导致

经营绩效降低。民营企业所有权与控制权未彻底分离，相
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比国有企业代理问题没有那么明显，从监督效应出发，管

理者为了自己的利益，有更大的动力管理公司，从而有利

于经营绩效的提高。夏利军、方轶强认为国有上市公司的

经营活动更多体现国家意志，市场对它的影响就会降低，

以致企业对经营绩效的重视度减弱。股权性质对经营绩

效有影响，那么不同产权性质的企业，对智力资本的重视

度也会有区别。国有企业相比民营企业，拥有更多的财政

支持，可以对智力资本投入更多的资源。但是根据前文所

述，即使拥有相同的资源，因企业的学习、吸收能力不同，

智力资本对经营绩效的影响也不尽相同。对比两种所有

制企业，民营企业对员工的激励度更强，为了企业生存，

会更重视智力资本的投入。同时，因体制的不同、组织结

构不同，对智力资本的影响也会有差异。据此，本文提出

如下研究假设：

假设5a：所有权性质对经营绩效有影响。
假设5b：国有企业与民营企业相比，智力资本对经营

绩效的影响不同。

2. 股权集中度与经营绩效之间的关系。股权的集中
使得大股东与公司利益更加一致。根据代理理论，大股东

会为了自身利益，对管理者进行监督，控制其不利于公司

发展的私利行为，从而降低了代理成本。同时大股东的绝

对优势地位使得他们对管理者有着绝对的控制权，对管

理者施加压力，迫使其为了自己的利益努力工作，这样有

利于提高公司绩效水平。股权的过度集中，势必使大股东

在公司形成垄断地位，他们很容易造成独断专行的局面，

而与其他中小股东相比，大股东具有优势地位，很可能实

施隧道行为。同时控股股东的绝对优势地位，使其没有危

机感，在激烈的市场竞争中没有了前进的动力，也不利于

吸引有效的投资者，不利于上市公司的健康发展，进而影

响公司业绩的提高。

股权相对集中尤其是存在控股股东的企业，有利于

公司的经营激励，智力资本的投入会增加，在一定程度上

有利于经营绩效的发展。但是股权的过度集中和控股股

东的存在，限制了高管和公司人员的工作积极性，不利于

智力资本充分发挥作用，从而不会对经营绩效产生显著

影响。据此，本文提出如下研究假设：

假设 6a：股权集中度与经营绩效之间存在一定的相
关关系。

假设6b：根据是否存在控股股东，企业的智力资本对
经营绩效的影响不同。

三、研究方法

（一）样本选择和数据来源

本文选择2014年A股上市公司中的高科技企业和普
通制造业企业作为研究对象，高科技企业样本包括生物

制药行业和信息技术产业的上市公司，传统制造业企业

样本包括食品加工、服装加工等行业的上市公司，数据来

源于国泰安数据库。为了保证样本的质量，删除了ST公司
和财务数据不完整的公司，最终选定高科技公司 343家、
普通制造业公司310家。
（二）变量设计与定义

1. 被解释变量。本文选取净资产收益率来衡量经营
绩效。净资产收益率直观地反映企业的获利能力，最体现

经营绩效水平。

2. 解释变量。本文选取解释变量采用智力资本增值
系数法：VAICi=CEEi+HCEi+SCEi。其中，VAICi代表公司

i的智力增值系数，CEEi代表公司 i运用的物质资本的增
值系数，HCEi代表公司 i的人力资本增值系数，SCEi代表

公司 i的结构资本增值系数。代表股权结构的变量包括股
权性质和股权集中度，股权性质通过虚拟变量表示，将国

有企业设为1，民营企业设为0。股权集中度用第一大股东
的持股比例表示，区分是否存在控股股东的标准是，第一

大股东的持股比例达到50%，或者没有超过50%但是该股
东可以对公司经营经营决策产生影响。

3. 控制变量。选择企业规模和资产负债率为控制变
量，规模经济能够提高企业的获利能力，改善企业的绩效

水平，因此选择企业规模作为控制变量，用企业总资产的

自然对数来表示。资产负债率体现资本结构，不同的资本

结构必定对经营绩效的影响不同。变量的定义汇总如表1
所示：

（三）模型构建

ROA=β0+β1CEE+β2HCE+β3SCE+β4SIZE+β5LEV
+ε （1）

ROA=β0+β1CEE+β2HCE+β3SCE+β4PRO+β5CR1
+β6SIZE+β7LEV+ε （2）

变量类型

被解释
变量

解释变量

控制变量

变量名称

净资产收益率

物质资本增值系数

人力资本增值系数

结构资本增值系数

股权性质

股权集中度

公司规模

资产负债率

变量符号

ROA

CEEi
HCEi

SCEi

PRO

CR1

SIZE

LEV

变量定义

净利润与总资产
的比例

CEEi=VAi/CEi
HCEi=VAi/HCi
SCEi=SCi/VAi
SCi=VAi-HCi
国有企业为 1，
民营企业为0

第一大股东持股
比例

总资产取对数

负债与资产的比

表 1 变量的定义

注：CEi表示净资产的账面价值；HCi表示公司工资和薪

水；SCi表示公司的结构资本。VA的计算方法采用VAi=PT⁃

Pi+PCi+Ii。其中，PC代表公司的应付职工薪酬，I表示财务费

用，PTP表示公司的税前利润。
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四、实证分析

（一）描述性分析

通过表2分析可知，不同行业的净资产收益率有显著
的差异，高科技企业的获利能力明显高于普通制造业。智

力资本比较分析，高科技企业的人力资本结构增值系数

与制造业存在显著差异，但是物质资本和结构资本行业

间的没有显著差异。这是因为高科技企业对人力资本的

依赖程度强于普通制造业，高科技企业对员工的知识、技

术等要求更高。总之，不同行业的企业智力资本有差异，

假设4得到证明。

（二）相关性检验

通过Pearson相关系数进行相关性分析。相关系数大
小表示两个变量之间的相关性，相关系数大意味着相关

性强，变量间不具有独立性。通过表 3可以看出各变量间
相关系数不大，显然具有独立性。

五、回归分析

为了检验各自变量对经营绩效的影响，运用 SPSS进
行回归分析。首先，对智力资本的各个变量与经营绩效进

行回归，确定各变量分别对经营绩效的影响程度；然后，

使用逐步回归分析法进行所有变量的分析。

从表4的分析可以看出，物质资本对经营绩效的影响
最显著（R2=0.263，sig=0.000），其次是资产负债率和人力
资本增值系数。结构资本和公司规模对经营绩效影响不

显著。

表 5列示了不同的变量组合的回归结果，通过对式

（1）各变量的逐步回归得到模型1、2、3、4、5。在模型1中企
业规模与公司绩效正相关，但不显著。在模型2中，加入新
的变量结构资本系数，由R2的变化看出，新变量的加入使

模型的拟合度稍有提高，结构资本与经营绩效正相关，也

不显著，总的来说，结构资本对经营绩效有正向的影响，

证明了假设3。模型3引入人力资本增值系数变量，从分析
结果可以看出人力资本与经营绩效存在显著的正相关关

系，模型的拟合度显著增强，假设1得到解释。模型4加入
资产负债率变量，模型拟合度达到0.185，资产负债率与经
营绩效显著负相关，说明资本结构对经营绩效影响显著。

模型5整合全部变量，物质资本增值系数与经营绩效显著
正相关，模型的拟合度大于0.5，说明模型可以解释自变量
与因变量之间的关系，物质资本对经营绩效的影响最显

著，解释了假设2。

为进一步分析股权结构对经营绩效的影响，将样本

按股权性质和股权集中度进行分类，运用 SPSS进行回归
分析，结果如表 6所示。由分析结果可以看出产权性质与
经营绩效显著负相关，国有企业的经营绩效明显不如民

营企业，证明了假设 5a；股权集中度与经营绩效正相关，
但不显著，假设6a得到解释。
由表6中回归 2的结果可以看出，人力资本对企业绩

效有正向影响，但不显著，物质资本对经营绩效有显著的

正影响。结构资本与经营绩效也是显著正相关关系，资产

负债率与经营绩效显著负相关，企业规模对经营绩效的

影响不显著。回归3体现了民营企业中各变量对经营绩效
的影响。人力资本和企业规模对经营绩效的影响都不显

著，物质资本、资产负债率与经营绩效分别具有显著的正

相关关系和负相关关系，但是结构资本对民营企业的经

表 2 描述性分析

变量

ROA

HCE

CEE

SCE

高科技企业

0.054 8
（0.051 7）

267.547
（0.22）

0.115 6
（0.140 3）

0.803
（0.501 7）

普通制造企业

0.035 6
（0.056 8）

18.2
（0.01）

0.029
（2.269）

1.052
（4.726 7）

差异性

0.000

0.03

0.264

0.315

注：表中数字为均值，括号内为标准误差，差异性检验方

法用T检验。

表 3 变量间的相关性分析

SIZE

SCE

HCE

LEV

CEE

R2

模型1

0.042

0.002

模型2

0.037

0.035

0.003

模型3

0.33

0.30

0.126∗∗

0.019

模型4

0.152∗∗∗

0.068

0.084∗

-0.429∗∗∗

0.185

模型5

0.226∗∗∗

0.067

0.044

-0.597∗∗∗

0.651∗∗∗

0.582

自变量

HCE

CEE

SCE

SIZE

LEV

B

0.129

0.513

0.04

0.042

-0.389

Std.Error

0.001

0.017

0.006

0.003

0.013

R2

0.017

0.263

0.002

0.002

0.152

F

5.717

126.17

0.536

0.589

60.886

sig

0.017

0.000

0.464

0.443

0.000

HCE

CEE

SCE

CR1

LEV

SIZE

PRO

HCE

1.000

CEE

0.035

1.000

SCE

0.023

0.020

1.000

CR1

-0.028

-0.053

-0.026

1.000

LEV

-0.075

0.222

0.119

-0.019

1.000

SIZE

0.07

-0.036

0.117

0.201

0.282

1.000

PRO

-0.035

-0.036

0.032

0.221

0.333

0.306

1.000

表 4 单变量回归系数

表 5 逐步回归系数

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示双尾检验显著水平为 1％、5％、

10％，下同。
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营绩效的影响不具有显著性。这表明结构资本对经营绩

效的影响在国有企业比在民营企业更重要，解释了假设

5b。结构资本对不同性质企业的绩效影响不同，这是因为
国有企业层级代理问题严重，上下级之间的沟通存在一

定的障碍，良好的结构资本可以减少这样的问题，提高沟

通效率，降低代理成本，为人力资本和物质资本发挥作用

提供更好的结构基础。

回归4的结果表明，人力资本与企业绩效具有正相关
关系，但不显著；物质资本与企业绩效存在显著的负向影

响；结构资本与经营绩效负相关，但不显著。资产负债率、

企业规模对经营绩效都具有负向影响，但企业规模的影

响不具有显著性。对比回归5，人力资本与企业绩效存在正
相关关系，但不显著；物质资本与经营绩效显著正相关；

结构资本对企业绩效具有正向影响，但不显著。资产负债

率、企业规模对经营绩效都有显著影响。控股企业对比非

控股企业的分析结果，结构资本对企业绩效的影响存在

差异，其与控股企业经营绩效呈负相关关系，而在非控股

企业中呈正相关关系，解释了假设6b。控股企业中股权高
度集中，一股独大的影响显著，控股股东操控整个企业，

其个人意见对企业经营起决定作用，结构资本在这种性

质的企业中对企业绩效不会有正向影响。企业规模与绩

效也呈负相关，说明对控股企业而言，规模效应不显著。

六、研究结论与建议

本文选择不同行业的上市公司为样本进行对比分

析，研究认为不同行业的智力资本存在差异，对企业绩效

的影响也不同。高科技行业的智力资本对企业绩效的影

响优于传统制造业。我国的制造业还处于依赖劳动力和

资源的发展阶段，高投入、低效率、竞争力不强。应该加大

对智力资本的投入，提高获利能力、增强企业竞争力，使

企业拥有自己的核心竞争优势。高科技企业是新兴产业，

发展迅速，逐渐成为经济支柱产业，对智力资本的需求

大，企业应大力投入智力资本，提高企业的核心竞争力。

我国处于经济转型时期，应促进高科技企业的大力发展，

同时也加快传统产业的转型升级。

本文从股权结构角度，对高科技企业智力资本对经

营绩效的影响进行分析，结果表明，物质资本对经营绩效

具有显著的正影响，结构资本和人力资本与企业绩效具

有正向相关关系，但不显著。股权结构对企业绩效的影响

分析表明，所有权与企业绩效有显著的负相关关系，股权

集中度对经营绩效具有正影响，但不显著。从所有权与是

否存在控股股东角度展开对比分析，不同所有权性质的

企业，智力资本对经营绩效的影响存在差异。其中，国有

企业中结构资本与经营绩效具有显著的正向相关关系，

民营企业中结构资本对经营绩效具有正向影响但不显

著。控股企业对比非控股企业，智力资本与经营绩效之间

的关系也有差异，最明显就是结构资本在控股企业中对

绩效为负影响，而在非控股企业中为正影响。国有企业要

重视结构资本的发展，优化企业工作环境，发挥资源优

势。一股独大在我国企业中影响比较显著，要通过股权改

革，优化股权结构，合理配置企业资源。
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解释
变量

HCE

CEE

SCE

LEV

SIZE

PRO

CR1

R2

F

N

全部企业
（回归1）

ROA

0.044
（1.224）

0.651∗∗∗
（17.842）

0.067
（1.887）

-0.597∗∗∗
（-15.575）

0.226∗∗∗
（6.047）

-0.182∗∗∗
（2.43）

0.067
（1.57）

0.582

93.268

341

国有企业
（回归2）

0.021
（0.463）

0.782∗∗∗
（16.886）

0.094∗∗
（2.143）

-0.446∗∗∗
（-10.266）

0.010
（0.222）

0.849

96.999

92

民营企业
（回归3）

0.047
（1.043）

0.671∗∗∗
（14.086）

0.064
（1.407）

-0.58∗∗∗
（-11.928）

0.259
（5.531）

0.525

53.763

249

控股企业
（回归4）

0.078
（1.298）

1.054∗∗∗
（16.134）

-0.052
（0.452）

-0.387∗∗∗
（-6.611）

-0.068
（-1.169）

0.958

77.64

46

非控股企业
（回归5）

0.055
（1.141）

0.665∗∗∗
（13.023）

0.058
（1.196）

-0.582∗∗∗
（-11.179）

0.263∗∗∗
（5.255）

0.513

46.29

295

表 6 回归分析结果
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