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摘  要  本文立足于企业资源学理论，结合企业内公司治理和产业环境动态性，构建“智－治”模型。选择计算

机、通信和其他电子设备制造业和医药制造业下 538 家上市公司进行实证分析与对比，结果表明智力资本显著提升企业

价值，健全的公司治理体系将可以与智力资本发生良性交互以促进企业价值提升。在相对高动态的产业环境下，公司治

理将强化智力资本对企业价值的提升效应；在相对稳定的产业环境下，公司治理有可能会削弱智力资本对企业价值的提

升效应。 
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1  引言 

数字经济时代，创新是驱动力，知识与技能作为操纵性资源，乃是企业制胜、社会发展的关键要

素。人才是技术的创造者和使用者，企业在数字创新过程中更需要高质量的以人为本的智力资本作为

基础，智力资本乃是企业创造价值和获得竞争优势的源泉[1]。最新研究表明，华为作为一家高科技企

业，在智力资本上投入巨大，通过战略性地聘请国外研发专家以增强全球市场竞争力。专家是重要的

智力资本，拥有不易编码的复杂性知识，有助于建立公司的知识库，这让华为赶在其他公司创新产品

之前直接获得开发最先进产品所需的创新投入[2]。因而，如何激活个体、激活组织充分发挥智力资本为

企业创造价值成为企业当前面临的挑战。 
针对数字经济时代所需要的多样化人才、技术和知识体系，公司治理也在变革，这种治理结构的

变革在快速变化的互联网行业尤为凸显。例如，一些头部互联网企业采用合作人制度极大促进了其智

力资本的增长，使得组织在动态环境下持续高效运转[3]。治理结构是公司治理的核心，是平衡股东、董

事会和管理层等利益相关者关系的公司管理体系，也是企业权力分配、决策管理、组织协调、生产运

营的治理机制。有效的公司治理结构可降低委托代理成本、减少利益冲突，调动员工积极性，提高企

业价值[4]。数字化时代的治理基于人本理论，强调财务和智力资本共治共享共创，因此企业治理在智力

资本发挥价值的过程中起着不可或缺的作用。 
现有研究对公司治理如何影响智力资本与企业价值关系的讨论仍然有限。以往研究将组织内部因
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素视为智力资本增值的前置因素，发现公司治理水平能够提高智力资本价值增值效率[5]。已有研究主

要从公司治理的局部构成入手，部分学者聚集股权结构探究大股东治理对智力资本提升企业价值的

影响[6，7]，部分学者重点关注董事会特征对企业智力资本效应发挥的影响[8，9]，还有学者讨论了高管团

队对智力资本价值创造效率的影响[10]。也有学者同时讨论董事会特征、高管特征等对智力资本增值效

率的影响[11]。然而，企业的内部治理结构通常由股东、董事会、监事会、经理层组成，各主体共同配

合来实现企业资源的有效配置。现有研究多以分散视角关注公司治理的局部构成，可能无法准确体现

公司治理对智力资本价值提升作用的影响，仅有少数研究以综合的视角探究公司治理对智力资本价值

创造的影响[12]。为此，本文将更为全面地构建公司治理综合体系，将企业的治理结构视为企业的内部

情境，进一步考察健全的治理结构将如何影响企业智力资本对企业价值的提升效果。 
同时，现有关于公司治理与智力资本价值创造的研究缺乏对外部情境的关注[12]，而外部情境将影

响内部要素发挥作用的效果[13]。外部环境的动态变化、行业动荡竞争性等特征会影响企业资源配置

情况，进而影响企业的价值创造与实现[14]，如已有研究揭示出以行业因素为代表的外部情境将影响

企业智力资本价值创造效率[15]。在相对动态的产业环境下，如计算机制造业，技术和产品的更新速度

快[16]，市场需求不断更新且无法预测，企业对公司治理的健全性提出更高要求，公司治理体系应快速

响应需求，从而整合、构建和调配内外部资源，适应并塑造市场条件，进而保持企业的竞争优势。在

相对稳定的产业环境下，如医药制造业，产品研发周期长[17]、回报周期长，需要企业将更多资源投入

智力资本中来保持竞争优势，通过公司治理来激活个体、激活组织的效果可能无法显现出来。为此，

本文将外部情境作为权变因素，进一步探究不同产业环境下智力资本与公司治理如何交互以为企业创

造价值。 
特别地，本文聚焦高技术企业，以计算机、通信和其他电子设备制造业和医药制造业为典型代

表，它们是中国制造 2025 的重点领域。一是高技术企业具备高创新性、高成长性、高风险性，其发展

依托于高技术成果、高精尖人才，这使得智力资本对其发展贡献远高于其他类型的企业。帕特里

克·沙利文指出企业应当了解自身营运所处的内外部情境，才能做到对智力资本进行有效的管理从而

充分发挥价值。二是高技术企业对外部环境更为敏感，更为迫切地需要建构高质量的智力资本及合理

的公司治理，以应对动态变化的竞争环境[18]。基于此，本文以计算机、通信和其他电子设备制造业和

医药制造业的中国上市公司为研究对象，从企业资源观出发，将智力资本、公司治理、企业价值纳入

统一的框架中，力图揭示研究智力资本和公司治理与企业价值的关系，探究公司治理的调节作用，并

进一步讨论在不同的行业背景下机制发挥的作用，从而为我国的高技术企业的智力资本管理与公司治

理提供理论参考。 

2  理论基础与假设 

2.1  智力资本对企业价值 

企业资源观认为，企业要保持竞争优势，依赖于企业异质性的战略资源和能力，这是驱动企业绩

效的关键所在[19]。智力资本中含有大量的隐性成分，且大部分只能在企业内部生成，这个过程的特殊

性和特定环境的作用使得其具有异质性而难以模仿和替代，符合企业战略资源的要求。智力资本不仅

是静态的无形资产，也是有效利用知识的动态过程，并且这种过程与组织目标的实现有关。从知识经济

到数字经济时代，智力资本均是竞争关键要素，是企业在自身能力体系进行变换、创新、整合的基础上

所形成的独特资源，主要表现为员工的技能与知识、组织结构与文化以及与利益相关者的关系等。 
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由于研究取向不同，智力资本的概念和定义也不尽相同，但大多数研究者认为，建立在企业资源

观和知识观基础上更能体现其本质。为此，本文认为智力资本相较于传统的物质资本而言，是指公司

在开展业务创造价值的过程中能够使用的所有无形资源的总和，是一种能够创造价值或效用的能力。

关于智力资本的内涵和构成，由二元论逐步扩展为三元论和多元论。我们以二元论为根本，参考

Edvinsson 和 Malone 的研究将智力资本划分为人力资本和结构资本的耦合，由员工、组织以及员工创造

的附加值组成[20]。 
人力资本依附于员工的知识、技能、经验以及潜能的总和，具有较强的路径依赖性，因其较难被

模仿而成为企业的核心竞争力，是企业获取可持续整体绩效的关键环节。员工所具有的能力能够使其

快速、准确地掌握特定工作所需要的专业知识和技能，及时地应用到实际工作中完成任务，从而实现

企业的业绩提升[21]。由于人力资本的异质性，企业应该注重对员工的激励，从而激发员工的创造潜力

和增强员工的被认同感，实现人力资本价值与企业目标的有效匹配[22]。但单纯的人力资本，并不必然

带来企业的经济增加，人力资本与结构资本的匹配或许更重要。结构资本是企业的基础组织，体现在

隐含于企业内部结构的知识，如企业文化、企业关系和创新研发等方面，直接反映了企业整合资源、

发挥系统效率优势的能力，能够促进企业秩序的稳定和生产质量的提高，是企业不可或缺的资本要

素。结构资本可有效保障组织知识的运行，促使各种知识的转移转化和支持创造，有利于企业以较少

的花费获得需要的稀缺资源，实现企业持续创新，从而促进经济效益上涨[23]。在数字经济时代，企业内

外部环境变化迅速，组织需要能制定合适的战略决策并采取恰当的行动来实现战略目标[24]，这就要求人

力资本与结构资本必须有机结合，避免出现“组织愚钝”等现象，形成企业的长期竞争优势。如果企业

内部的结构资本较低，则其智力资本不能发挥它全部的潜力。结构资本是企业所拥有的一种组织能力，

其价值在于把人力资源凝聚起来，使人力资源在实现企业战略目标的过程中得到有效利用。 
总之，智力资本作为战略资源，恰当地管理智力资本可以提升企业的营利能力。现有研究针对智

力资本的测量方法很多，包括主成分分析法[18]和智力资本增值系数法[15]等，以验证智力资本驱动价值

创造的有效性。在企业发展过程中，人力资本能够增强企业的生产能力，从而提高企业生产效率，对

企业绩效的提升发挥关键作用；结构资本能够反映出企业内部组织资源配置的效率，维持企业高效有

序运转来实现价值创造，能够显著提高企业绩效水平。因此，智力资本从整体上能够推动企业价值创

造[25]。对于高技术企业来说，其创造价值的主要动力是技术创新，而技术的突破依赖于知识的创造、

累积、共享和整合，因此智力资本的凝聚和积累更加重要。因而，我们提出以下基础假设。 
H1：企业智力资本将正向影响企业价值提升。 

2.2  公司治理增强智力资本效用 

智力资本是一种无形资源，投入与产出存在高度不确定性。公司治理理论认为，理性的管理者往

往厌恶风险，进而导致减少或放弃智力资本投资活动的机会主义行为，来规避项目失败招致的解雇风

险。因此，智力资本的投资与管理是一项高风险业务。此外，企业的所有权与控制权的分离衍生出管

理层的机会主义行为，使企业产生严重的代理冲突，代理成本的上升导致智力资本的要素不能得到合

理、有效的配置与管理。 
智力资本作为核心资源，其促进企业绩效提升效果受到资源有效利用程度的影响。如果智力资本

管理不当，它将是次优的，其增值能力将不会得到充分利用[26]。公司治理结构作为协调各方利益的机

制，能够恰当地运用自身资源来做出决策，规范的治理机制能在一定程度上抑制智力资本活动中的代

理冲突，提高智力资本价值创造效率。因此，智力资本产生的绩效必然受到公司治理结构的影响[27]。狭

义的公司治理，即内部治理机制，主要包括股权结构、董事会、管理层、监事会与信息披露四个方面。 
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股东作为企业实际掌控者，能够影响企业内部管理决策的话语权，通过对管理层的监督与约束效

应影响到各项决策的实施与执行，从而对智力资本既能存在监督效应又能产生负面的掏空动机。合理

的股权集中度能增强大股东对管理层的监管，减少管理层滥用职权的现象和道德风险，进而降低企业

的代理成本并提高运营效率；股权制衡能够约束大股东的私立行为，提升公司治理水平[28]。国有企业

相对于其他企业融资条件更为宽松、资本实力更加雄厚，承受风险的能力更强，能够为智力资本的开

发和管理提供充分的资金支持。 
公司对外部关键资源的获取能力取决于董事会，其人力资本存量在企业经营中比普通员工发挥更

大的作用，被认为是市场经济中公司治理机制的核心。董事会能够把提供资本的股东和使用这些资本

创造价值的经理人联结起来，有效避免出现管理者隐藏信息的情况，为公司提供有效的智力资本管理

控制。董事会持股能够激励董事会成员发挥职能作用，加强对管理层的监管以促进企业绩效的提升。

随着董事会规模扩大，内部的利益纠纷与意见分歧会随之增加，加剧不同利益群体间的博弈，导致沟

通决策低效，对企业的发展造成负面影响[29]。 
理性的管理层往往厌恶风险，而智力资本投入和产出具有高度不确定性，是一项高风险的投资，

管理层为了避免失败往往会减少对智力资本的投资和管理。但是，给予管理层一定的激励，较大程度

上能克服现有的薪酬契约与当期会计业绩挂钩而诱发的管理层短视行为。公司通常采用薪酬激励和股

权激励来缓解经营管理过程中的信息不对称问题。在自利动机下，高管为了获得较高的报酬，会采用

不同的政策以促进公司绩效的提高[30]。如果企业业绩表现不佳，董事会有权利解聘表现不佳的管理

者，从而达到公司经营绩效的优化。 
监事会与信息披露作为公司治理中的监管体系，能够帮助管理层监督公司的报告政策和质量。监

事会能够提高董事会的独立性，增强其在企业决策制定中的专业服务与智力支持。监事会规模能够反

映监事会的独立性，保证监督权行使的有效性[31]。信息披露直接反映企业运行情况，促使合理地投入

资源，有利于管理者及时、有效地进行风险监控[32]。内部控制能够增加企业的信息透明度[33]，约束大

股东、董事会成员、监事会成员、高层管理人员等的私利行为，提升企业内部治理效率，促进企业的

持续健康发展。 
健全的公司治理机制所产生的效益不限于内部关系人，而外部关系人更能得到最佳的信息，因此

较好的公司治理有助于提升公司的绩效。通过构建公司治理综合指数来度量公司治理水平，可以更为

全面地审视公司治理结构。大多数学者采用主成分分析[4]来构建公司治理指数，发现公司治理与企业绩

效正相关。作为高技术制造企业的核心资源知识，组织如何通过治理机制更好地运用知识来提高企业

的效率，这一点至关重要。本文提出以下基础假设。 
H2：健全的公司治理体系将促进企业智力资本转化为企业价值。 

2.3  产业环境动态性的双重影响 

公司治理的权变理论指出公司治理的影响力受到企业外部环境动态性的影响[34]。环境动态性包括

顾客偏好改变的市场动态性和技术更新换代的技术动态性[35]。动态环境下行业内市场竞争激励，新的

需求与技术不断涌现，公司治理能够有效提升企业的智力资本价值创造效率，帮助企业利用智力资本

不断开发新产品和新技术以应对环境变化。市场变动带来的企业经营压力会迫使股东制定更高的激励

政策以吸引和留住人才，进而在增加企业智力资本存量的同时利用智力资本提升企业竞争力和绩效。

环境压力会促进董事更加积极地履行职责，更大程度上调动董事的智力资本，增加董事对当下环境的

理解，提升董事会的决策质量，减少企业面对市场和技术快速变化的风险和不确定性。在快速动态变

化的环境下，高管承担着达到企业经营目标的压力，高管的薪资激励能够增强高管的自信和经营企业
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的积极性，促使高管更加努力地工作[36]，充分利用智力资本并激发潜能，增加企业收益。处于高动态

环境的企业虽然面对着更多不确定因素，但也因此具有更多创造突破的机遇，健全的公司治理体系可

以让企业上下团结一致，共同为企业发展贡献自己的知识、技能，开发出更有竞争力的产品或技术，

进而大大提升企业无形资产的价值。 
在高动态产业环境下，如计算机、通信和其他电子设备制造业，其呈现出明显而复杂的高环境动

态性，其发展迅速，创新需求强烈，市场需求不断涌现且不易预测，技术、产品更新换代速度快[16]。

计算机行业进入门槛相对较低，存在产品同质化问题，行业内部竞争较为激烈，企业开发的新产品、

新技术随时有被竞争对手模仿、替代的可能，激烈的竞争也刺激了新产品、新技术的不断涌现，进一

步缩短了产品、技术更新的周期。因此，计算机、通信和其他电子设备制造业在市场上和技术上都具

有较强的动态性。 
在相对稳定的产业环境下，企业可能会更专注于智力资本的投入，而对公司治理的变革诉求少，

因而智力资本与公司治理的交互作用将会减缓。例如，在市场和技术两个维度，医药制造业企业都具

有相对稳定的外部环境。该行业受国家政策扶持较多，行业内企业需要具有特许经营权，准入门槛较

高。随着国民健康意识的增强、慢性病发病率的上升及老龄化等社会问题的加重，医药行业的市场需

求在不断扩大[37]，医药制造业企业的市场空间较大，抗冲击能力较强，具有较为稳定的外部环境。新

药从研发到上市是一个漫长的过程，创新药往往需要十数年的时间才能进入市场，长周期和高失败率

减少了医药制造业新产品和新技术出现的频率。 
计算机、通信和其他电子设备制造业和医药制造业的市场动态性和技术动态性形成了鲜明的对

比，对这两个行业的对比研究有助于我们观察到环境动态性对公司治理提升智力资本价值创造效率的

影响。基于以上的分析，我们认为高度动态变化的产业环境能够强化公司治理对智力资本价值转化的

促进作用，也即相比于医药制造业，计算机制造业的公司治理能够更为明显地促进智力资本向企业绩

效的转化。本文提出以下假设。 
H3：环境动态性将强化公司治理水平与智力资本的正向交互作用以提升企业价值，即公司治理水

平增强智力资本转化为企业价值的作用在高度动态变化的产业环境下将得到进一步加强，而该交互效

应在低度动态变化的产业环境下将被削弱。 
根据以上假设构建理论模型，如图 1 所示。 

 

图 1  环境动态性对高技术企业价值实现的调节机制模型 

3  研究设计 

3.1  数据来源 

本文选取 2019 年深沪 A 股计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）和医药制造业（C27）企业
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为研究样本，行业分类以 2012 年修订的《上市公司行业分类指引》为标准。此外，数据根据下列原则

进行筛选：第一，剔除 ST、*ST 及 PT 的企业；第二，剔除同时在 B 股、H 股上市的企业，以剔除监

管环境不同所导致的差异；第三，剔除需求变量缺失的样本企业。最终样本为 538 家上市公司数据，

其中，计算机、通信和其他电子设备制造业的企业 332 家，医药制造业的企业 206 家。所有数据来源

为国泰安 CSMAR 数据库。 

3.2  变量与测量 

变量与测量具体如表 1 所示。 

表 1  变量与测量 
变量类型 变量名称 变量符号 变量测量 

被解释变量 企业价值 ROA 净利润／总资产平均余额 

解释变量 智力资本 ICE 人力资本增值系数与结构资本增值系数之和 

调节变量 
公司治理 CG_index 基于主成分分析构建的公司治理综合指数 

行业 Ind 1=计算机、通信和其他电子设备制造业，0=医药制造业  

控制变量 

企业规模 Size 企业的员工数取对数 

企业年龄 Age 成立时间 

准备时间 Pre 上市时间−成立时间 

资产负债率 Lev 负债总额/资产总额 

（1）被解释变量：企业价值。本文用企业当年的总资产净利润率（ROA）来衡量企业价值，计算

公式为净利润/总资产平均余额。在新兴市场上，由于管理者短期行为影响和外部环境波动的不确定

性，采用 ROA 来衡量企业经济效益更稳定，并且 ROA 能很好地反映企业因规模、经营管理水平的不同

带来的竞争力的差异，是衡量营利能力最重要也最易得的指标[38]。 
（2）解释变量：智力资本。本文采用增值效率法来测量企业的智力资本，该方法已经广泛应用于

国内外的智力资本实证研究中[1，15]。智力资本效率（intellectual capital efficiency，ICE）聚焦人力资

本、结构资本二者共同的增值潜力[15]。Pulic 提出的智力资本增值系数模型综合考量物质资本、人力资

本和结构资本的增值效率[20]。但这种方法并不直接对公司内部包含的资本进行测度，因此本文以智力

资本效率（ICE）为主要的测量方法进行假设检验，智力资本效率由人力资本效率（HCE）与结构资本

效率（SCE）组成，如式（1）~式（3）所示。  
人力资本效率：HCE=VA/HC                           （1） 
结构资本效率：SCE=SC/VA                            （2） 
智力资本效率：ICE=HCE+SCE                         （3） 

其中，VA 表示公司价值增加，用“财务费用+利润总额+工资费用”来表示；HC 表示人力资本的要素

投入，即“工资费用”，以“支付给职工以及为职工支付的现金”表示；SC 表示人力与结构资本的要

素投入，SC=VA−HC。 
（3）调节变量：公司治理（CG_index）。为了能够更加全面地考察公司治理机制，我们借鉴白重

恩等学者的主成分分析法[4]，以股权结构、董事会、管理层、监事会与信息披露四个维度的公司治理特

征变量作为原始指标体系来构造公司治理指数，这四个维度包含的具体指标如表 2 所示。 
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表 2  公司治理维度划分及其指标 
维度 指标 测量 

股权结构 

股权集中度 第一大股东持股比例 

股权制衡度 第二至第十大股东持股比例之和 

股权性质 国企=1，其他=0 

董事会 
董事会规模 董事会的总人数 

董事会持股比例 董事会的持股比例之和 

管理层 
高管薪资 高管前三名的薪酬之和 

高管持股比例 高管的持股比例之和 

监事会与信息披露 
监事会规模 监事会人数 

财务审计意见 标准无保留=1，其他=0 

通过对样本的公司治理变量进行 Bartlett 球形检验和 KMO 检验，结果显示，相关系数矩阵不是单

位阵且 KMO 系数为 0.647，表明适合做因子分析。我们先采用主成分分析法对数据进行因子分析，再

根据因子得分和方差贡献率，将因子得分乘以相应的方差的算数平方根进行加权计算得到整体综合得

分。因此，我们提取了 4 个因子（特征根大于 1），特征值依次为 2.641、1.336、1.211 和 1.069，其累

积方差贡献率达到 70%，表明它们反映了原始数据的绝大部分信息。公司治理指数如式（4）所示： 
 1 2 3 4CG_index=0.293 49 Comp +0.148 48 Comp +0.134 59 Comp +0.118 82Comp   （4） 

其中，CG_index 为构建的公司治理指数，系数为方差贡献率，  Comp 1, 2,3, 4i i  为提取的主成分。 
（4）调节变量：行业（Ind）。本文选用计算机、通信和其他电子设备制造业以及医药制造业两

大产业，因此将行业变量处理为离散变量。相比之下，前者为高动态变化产业（赋值为 1），而后者为

低动态变化产业（赋值为 0）。参考已有文献[39]，本文通过企业过去 5 年销售收入波动来衡量环境动

态性，根据式（5）计算出非正常收入 ε 后，再由企业过去 5 年非正常收入的标准差除以过去 5 年非正

常收入的均值即可计算出企业的环境动态性。再根据行业内企业的环境动态性计算出两大行业的平均

环境动态性，计算机、通信和其他电子设备制造业环境动态性均值为 0.154，医药制造业环境动态性均

值为 0.113，且 T 检验结果显示计算机、通信和其他电子设备制造业的环境动态性显著高于医药制造业

（p<0.01）。这表明本文理论抽样的有效性和可靠性。 
 0 1Income Year      （5） 

其中，Income 为主营业务收入；Year 为年度变量； 为非正常收入。 
（5）控制变量。借鉴现有研究成果[4，29]，本文选择企业规模、企业年龄、准备时间和资产负债率

作为控制变量。 

4  研究结果及分析 

4.1  描述性统计和相关性分析  

所有变量之间的描述性统计和相关性分析如表 3、表 4 所示。ICE 增值系数存在较大的标准差，表

明不同企业间的智力资本投入存在差异。ICE 与 ROA 显著相关（r=0.316，p<0.01），而公司治理指数与

ROA 的相关性不显著，表明智力资本是企业价值实现的基础，而公司治理更多地扮演内部情境的角色。 
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表 3  描述性统计（N=538） 
变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 

ROA 0.041 0.094 −0.912 0.046 0.295 

ICE 2.239 5.031 −43.330 2.170 93.947 

CG_index 0 0.78 −2.356 −0.137 2.887 

Size 7.692 1.198 4.357 7.649 12.253 

Age 19.866 5.676 5 19 45 

Pre 9.591 6.634 0 9 36 

Lev 0.332 0.182 0.028 0.305 0.940 

Ind 0.617 0.487 0 1 1 

表 4  相关性分析（N=538） 
变量 ROA ICE CG_index Size Age Pre Lev Ind 

ROA 1        

ICE 0.316*** 1       

CG_index 0.066 −0.052 1      

Size 0.029 −0.070 0.406*** 1     

Age −0.020 −0.055 0.388*** 0.164*** 1    

Pre 0.144*** 0.086** −0.330*** −0.277*** 0.269*** 1   

Lev −0.209*** −0.105** 0.143*** 0.506*** 0.100** −0.191*** 1  

Ind −0.037 −0.030 −0.067 0.051 −0.213*** 0.021 0.186*** 1 

***表示 p<0.01，**表示 p<0.05 
注：采用皮尔逊双尾检验 

4.2  假设检验 

本文采用层次回归分析方法，建构了三个模型以检验智力资本、公司治理主要效应和交互效应，

以及不同产业环境的调节效应，并进行分组对比分析。结果如表 5 所示。 

表 5  基于两行业全样本的智力资本与公司治理指数交互效应检验结果 

因变量为 ROA 
模型 1 模型 2 模型 3 

 t   t   t  

ICE 
0.027***

（7.25） 
0.042***

（7.84） 
0.156*** 

（14.69） 

CG_index  
0.013***

（2.85） 
0.009* 

（1.73） 

ICE×CG_index  
0.015***

（3.87） 
−0.012* 

（−1.66） 

ICE×Ind   
−0.129*** 

（−11.22） 

CG_index×Ind   
−0.004 

（−0.74） 

ICE×CG_index×Ind   
0.030*** 

（3.68） 

Ind 
−0.001 

（−0.19） 
0.002 

（0.21） 
0.004 

（0.64） 

Size 
0.022***

（4.86） 
0.017***

（3.79） 
0.017*** 

（4.54） 
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续表 

因变量为 ROA 
模型 1 模型 2 模型 3 

 t   t   t  

Age 
−0.005 

（−1.32） 
−0.009**

（−1.98） 
−0.007** 

（−2.08） 

Pre 
0.014***

（3.38） 
0.018***

（4.09） 
0.014*** 

（3.85） 

Lev 
−0.024***

（−5.54） 
−0.022***

（−5.02） 
−0.021*** 

（−5.94） 

常数 
0.042***

（6.80） 
0.041***

（6.72） 
0.038*** 

（7.87） 

R2 0.175 0.211 0.511 

调整后 R2 0.166 0.199 0.501 

***表示 p<0.01，**表示 p<0.05，*表示 p<0.1 
注：样本量（N）=538；系数为标准化系数；括号内为 t 值 

表 5 模型 1 用于检验智力资本与公司治理的主要效应，该模型调整后的 R2 为 0.166，表明由人力资

本与结构资本构成的智力资本价值创造效率、公司治理体系综合指数能较好地解释企业总资产净利润

率（ROA）。智力资本显著正向影响企业 ROA（β=0.027，p<0.01）。智力资本增加一个标准差，企业

ROA 将提高 0.027，也就是企业 ROA 平均提高 65.85%。这表明智力资本对企业价值的提升作用显著，

并具有明显的经济意义，H1 得到支持。 
表 5 模型 2 用于检验公司治理与智力资本的交互作用，两者交互项显著正向影响企业价值回报

（β=0.015，p<0.01）。公司治理每增加一个标准差，智力资本对企业价值增值效应再增加 0.015，即企

业 ROA 平均再提高 36.59%，表明良好的公司智力体系能进一步激活企业智力资本对企业价值的提升作

用，亦具有较好的经济意义，H2 得到支持。为了揭示公司治理与智力资本如何交互影响企业价值，我

们绘制了在不同的公司治理水平下，企业智力资本（高分组为均值+1SD，低分组为均值−1SD）与企业

价值的关系。如图 2 所示，在高水平公司治理体系下（均值+1SD），智力资本对企业价值的正向关系

斜率越大，高水平的公司治理越会加强人力资本、结构资本向企业价值转化；在低水平公司治理体系

下，智力资本的转化效率放缓。 

 

图 2  “智－治”交互效应图 

表 5 模型 3 表明在不同产业环境下，公司治理体系与智力资本的交互效应有所不同，三者交互项的
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系数显著（β=0.030，p<0.01），且模型 3 调整后的 R2 较模型 2 增加约 30.2%，表明产业环境的调节效应

具有较大的解释力，与相对稳定的医药制造行业相比，高动态的计算机、通信和其他电子设备制造业

更能激发公司治理对智力资本为企业创造价值的增强效应，支持了 H3。 

4.3  稳健性检验 

我们更替了企业价值变量，将总资产净利润率 ROA 替换为净资产收益率 ROE，回归结果如表 6 所

示。此外，创新投入能显著正向提升企业的创新能力水平和研发效率，以此来增强企业竞争力，提高

企业价值[40]。员工的受教育水平可以反映企业人员的整体素质和人力资本水平，学历水平的高低既反

映员工的水平，又反映企业的技术水平对员工素质的要求[41]。因此，我们增加创新投入（Input）和员

工学历结构（Edu）这两个关键变量作为控制变量。其中，创新投入用企业当年的研发投入费用取对数

表示，员工学历结构用员工大专学历及以上人数占比表示。由于部分样本变量的缺失，样本观测值从

538 减少为 388，因此我们将其结果作为稳健性结果来汇报，见表 7。各主要变量的系数及显著性无明

显变化，表明研究结论的稳健性。此外，考虑到智力资本标准差较大，本文对智力资本进行加 1 取对数

处理，其结果未发生变化。 

表 6  基于 ROE 的回归结果 

因变量为 ROE 
模型 1 模型 2 模型 3 

 t   t   t  

ICE 
0.085***

（7.40） 
0.114***

（6.82） 
0.443*** 

（14.39） 

CG_index  
0.034**

（2.44） 
0.021 

（1.31） 

ICE×CG_index  
0.029**

（2.41） 
−0.106*** 

（−4.89） 

ICE×Ind   
−0.372*** 

（−11.10） 

CG_index×Ind   
−0.014 

（−0.82） 

ICE×CG_index×Ind   
0.153*** 

（6.44） 

Ind 
0.039 

（1.60） 
0.045 

（1.82） 
0.050*** 

（2.73） 

Size 
0.051***

（3.73） 
0.040***

（2.81） 
0.038*** 

（3.56） 

Age 
−0.001 

（−0.11） 
−0.012 

（−0.86） 
−0.006 

（−0.59） 

Pre 
0.019 

（1.51） 
0.031**

（2.23） 
0.014 

（1.39） 

Lev 
−0.046***

（−3.43） 
−0.040***

（−2.98） 
−0.036*** 

（−3.58） 

常数项 
0.020 

（1.04） 
0.018 

（0.95） 
0.013 

（0.91） 

R2 0.131 0.151 0.532 

调整后 R2 0.121 0.138 0.522 

***表示 p<0.01，**表示 p<0.05 
注：N=538；系数为标准化系数；括号内为 t 值 
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表 7  基于 ROA 的回归结果（新增 2 个控制变量） 

因变量为 ROA 
模型 1 模型 2 模型 3 

 t   t   t  

ICE 
0.025***

（5.13） 
0.130***

（9.39） 
0.169*** 

（13.53） 

CG_index  
0.021**

（3.56） 
0.009 

（1.36） 

ICE×CG_index  
0.071**

（7.99） 
−0.007*** 

（−0.90） 

ICE×Ind   
0.061*** 

（2.66） 

CG_index×Ind   
0.006 

（0.74） 

ICE×CG_index×Ind   
0.156*** 

（10.36） 

Ind 
0.000 4 

（0.04） 
0.012 

（1.15） 
0.014* 

（1.76） 

Size 
0.019*

（1.80） 
0.015 

（1.54） 
0.015** 

（2.02） 

Age 
−0.007 

（−1.17） 
−0.011*

（−1.83） 
−0.007 

（−1.59） 

Pre 
0.018***

（2.98） 
0.021**

（3.61） 
0.014*** 

（3.14） 

Lev 
−0.022***

（−3.75） 
−0.017***

（−3.12） 
−0.016*** 

（−3.98） 

Input 
0.006 

（0.59） 
0.000 2 

（0.02） 
−0.000 3 

（−0.04） 

Edu 
0.005 

（0.79） 
0.004 

（0.59） 
−0.000 2 

（−0.05） 

常数项 
0.036***

（4.16） 
0.033***

（4.05） 
0.038*** 

（6.27） 

R2 0.136 0.273 0.616 

调整后 R2 0.118 0.254 0.603 

***表示 p<0.01，**表示 p<0.05，*表示 p<0.1 
注：N=388；系数为标准化系数；括号内为 t 值 

4.4  内生性分析 

本文的 H1 考察了智力资本与企业价值的关系，存在潜在的反向因果问题。企业的智力资本能够促

进其价值的提升，但企业价值越高的企业越可能拥有更高水平的智力资本。为排除这一问题对本文研

究结论的干扰，本文选用企业办公城市其他企业智力资本水平的均值（City_ICE）作为工具变量。该

工具变量选择的合理性在于数字与知识经济时代下智力资本对企业竞争力等方面的提升十分关键，已

成为企业相互争夺的重要资源[42]。地区智力资本具有有限性，企业所在城市其他企业的智力资本水平

会对其本身的智力资产水平产生挤出效应，因而城市中其他企业智力资本水平与本企业的智力资本水

平具有强关联，但城市中其他企业的智力资本水平不对本企业的价值产生影响。因此，本文所选取的

工具变量满足相关性和外生性条件。 
表 8 汇报了以企业办公城市其他企业智力资本水平的均值作为工具变量的回归结果。第（1）列报

告了第一阶段的回归结果，企业办公城市其他企业的智力资本水平与其本身的智力资本水平显著负相

关（β=−0.245，p<0.01），与预期一致，表明智力资本是一种竞争性资源，企业会将智力资本的投入、
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获得与应用作为企业战略的竞争焦点。第（2）列报告了第二阶段的回归结果，第一阶段考虑异方差的

弱工具变量检验 F 统计量大于 10，表明工具变量满足相关性特征。此时智力资本仍然能够促进企业价

值（β=0.064，p<0.01），证实了估计结果的稳健性。 

表 8  工具变量法的内生性检验结果 

变量 
（1） （2） 

ICE ROA 

City_ICE（IV） 
−0.245***

（−5.83）  

ICE  
0.064*** 

（3.88） 

控制变量 控制 控制 

观察量 538 538 

R2 0.080 0.024 

调整后 R2 0.070 0.013 2 

第一阶段 F 值  33.959 

***表示 p<0.01 
注：系数为标准化系数；括号内为 t 值 

4.5  分行业对比分析 

虽然我们聚焦于高技术制造企业，然而由于企业所处的产业动态性、竞争性不同，公司治理与智力

资本的交互效应有所差异，我们对计算机、通信和其他电子设备制造业与医药制造业下的上市公司进行

了分组对比分析，结果如表 9 和图 3、图 4 所示。分析结果表明，在高动态的计算机、通信和其他电子设

备制造业环境下，健全的公司治理体系显著地强化智力资本向企业价值转化（β=0.017，p<0.01）。 

表 9  分行业对比分析智力资本与公司治理交互效应检验结果 

因变量为 ROA 
计算机、通信和其他电子设备制造业（N=332） 医药制造业（N=206） 

β（t） β（t） β（t） β（t） 

ICE 
0.008** 

（2.25） 
0.026***

（5.15） 
0.169***

（22.15） 
0.157***

（16.32） 

CG_index  
0.007 

（1.55）  
0.005 

（−0.95） 

ICE×CG_index  
0.017***

（4.79）  
−0.013*

（−1.89） 

Size 
0.018*** 

（3.93） 
0.015***

（3.35） 
0.021** 

（3.42） 
0.019**

（3.02） 

Age 
−0.010** 

（−2.41） 
−0.011**

（−2.27） 
0.0001 

（0.03） 
−0.003 

（−0.47） 

Pre 
0.016*** 

（3.46） 
0.017***

（3.46） 
0.008 

（1.78） 
0.010 

（1.98） 

Lev 
−0.021*** 

（−4.59） 
−0.020***

（−4.34） 
−0.022***

（−4.21） 
−0.022***

（−4.08） 

常数项 
0.039*** 

（9.42） 
0.042***

（10.30） 
0.036***

（7.62） 
0.037 

（7.91） 

R2 0.132 0.199 0.736 0.742 

调整后 R2 0.119 0.181 0.729 0.733 

***表示 p<0.01，**表示 p<0.05，*表示 p<0.1 
注：系数为标准化系数；括号内为 t 值 
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图 3  计算机、通信和其他电子设备制造业“智－治”交互效应图 

 

图 4  医药制造业“智－治”交互效应图 

图 3 和图 4 表明：当计算机、通信和其他电子设备制造业的公司治理处于较高水平时，智力资本对

企业价值的提升效果更为明显；当计算机、通信和其他电子设备制造业的公司治理处于较低水平时，

智力资本对企业价值的提升作用受到抑制。相反，在医药制造行业，公司治理有可能会削弱智力资本

对企业价值的提升效应（β=−0.013，p<0.1）。潜在原因是相当稳定的产业环境，公司治理体系可能被

固化，缺乏企业变革动力，无法对公司管理者及员工产生有效激励，进而限制其知识和技能的发挥。 

5  研究结论及启示 

智力资本是高技术企业驱动创新和创造价值的主要推动力量，健全的公司治理体系是高技术企业

以有效的内部约束和激励创造更多价值的重要保障。公司治理与智力资本如何协同影响企业价值及其

内在影响机制尚不清晰，外部环境在公司治理与智力资本协同效用发挥中的作用也需要进一步揭示。

为此，本文基于企业资源学理论，结合企业内外部情境构建“智－治”模型，分析并揭示了高技术企

业智力资本与公司治理的交互效应以及环境动态性为两者交互效应带来的影响。研究结果表明智力资

本和公司治理能够显著提升高技术企业价值，健全的公司治理体系将强化智力资本向企业价值的转

化，在相对高动态的产业环境下，公司治理与智力资本的相互增强作用得以加强，企业因而创造更多

的价值。 
现有研究关于智力资本的构成存在多种学说，本文从智力资本二元论的视角出发，重点考察人力

资本和结构资本共同为企业带来的影响，突出人力资本和结构资本对企业价值创造的重要贡献，强调

智力资本作为企业关键资源在企业价值创造过程中不可替代的作用，丰富了智力资本二元论及企业资
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源学的相关研究。本文不局限于从单一维度的公司治理指标出发，而采用公司治理综合指标体系，涵

盖股权结构、董事会、管理层、监事会与信息披露等多方面因素，通过构建“智－治”模型，深刻揭

示智力资本与公司治理的协同交互效用，弥补了已有研究过于关注公司治理对智力资本的影响（即将

公司治理作为智力资本前因变量）而忽略二者共同作用或只考虑公司治理的单一维度为企业带来的影

响，进一步深化了智力资本、公司治理、企业价值三者的关系。此外，本文以计算机、通信和其他电

子设备制造业和医药制造业两大典型产业为例，将产业环境动态性的显著差异作为企业外部因素引入

智力资本、公司治理及企业价值研究框架中，揭示了在不同动态性产业环境下智力资本与公司治理交

互作用的差异，弥补了现有相关研究在从权变视角来考虑外部环境因素上的缺失，因而本文拓展并完

善了智力资本及公司治理的研究内容和模型。 
智力资本与公司治理都能显著提升高技术企业价值，因而高技术企业要对智力资本和公司治理

给予高度关注，将智力资本视为企业持续发展的战略性资源，加大智力资本的投入力度，特别是对

人力资本和结构资本的重视。人力资本是高技术企业创新和发展的载体，高技术制造企业应重视人

力资本的开发与管理，提升人力资本水平，增强企业内部知识的流动与分享，还可以通过引入外部

专家以弥补当前企业知识的匮乏并获得异质性知识。结构资本为激励人力资本及激活知识增值作用

提供重要支撑，高技术企业要加大对结构资本的投入以促进企业内部知识的转移和转化，为企业创

新和价值创造提供知识保障并注入足够的动力。高技术企业还需不断健全和完善自身治理体系，提

升企业的内部治理效率和资源配置效率，进而保障高技术制造企业创新及价值创造的持续推进。在

此基础上，高技术企业的公司治理能够促进智力资本的价值转化，因而高技术企业可以依靠健全治

理体系下制定的激励政策和资源配置方案激发企业上下成员潜能，增强企业智力资本活力，并实现

更高水平的价值创造。 
不同外部环境导致公司治理与智力资本交互效应的差异，产业环境动态性较高的行业（如计算

机、通信和其他电子设备制造业）往往面临着技术和市场等方面的变化，特别需要健全的治理体系来

激活和调动企业及其成员的智力资本以应对快速变化的外部环境，合理地依靠内外部资源保障企业的

创新活动并促进企业价值创造。在产业环境动态性较低的行业（如医药制造业）面对稳定的外部环境

时，尽管健全的治理体系能够保证管理人员各司其职，但缺少外部压力会降低企业对员工激励的有效

性甚至增加激励成本，公司治理对智力资本的激活和调动作用无法有效发挥，这类企业应更加注重智

力资本的投入以提升企业的持续竞争力。因此，企业要对所处外部环境有所了解，结合外部情境实现

对智力资本的高效管理，从而促进企业价值的提升。 
本文也存在一些不足之处，本文依托智力资本二元论重点关注人力资本和结构资本，二者皆存在

于企业内部，未来我们将引入客户资本，进一步讨论来自组织外部的智力资本对企业可能带来的影

响。同时，本文讨论了企业内部治理机制对企业智力资本价值转化的影响，未来可以探讨外部治理机

制能够产生的影响。此外，本文中我们选取计算机、通信和其他电子设备制造业和医药制造业两个产

业环境差异显著的高技术行业，而行业本身往往具有一定特殊性，因此我们将继续对其他高技术产业

进行分析，如极具复杂性的航空制造业等，以增强研究结论的普适性。 
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Investigating the Interaction Effects of Intellectual Capital and Corporate Governance in 
High-technology Enterprises under Different Dynamic Environments 

YANG Hanyan1，WANG Xueying2，YU Yan1 
（1. Renmin University of China，School of Information，Beijing 100872，China； 

2. Beihang University，School of Economics and Management，Beijing 100191，China） 

Abstract  Based on the resource-based view，this paper develops the “intelligence-governance” model by incorporating 

intellectual capital with the internal corporate governance and the external environmental dynamism. This study collected data 

from 538 listed companies that were operated in the computer telecommunication manufacturing industry and the pharmaceutical 

manufacturing industry in China. The empirical findings show that intellectual capital can significantly enhance the value of 
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enterprises，meanwhile the wholesome corporate governance can strengthen the contribution of intellectual capital for improving 

organizational value. In a relative-higher dynamic industrial environment，corporate governance will strengthen the enhancing 

effect of intelligence capital on firm value；while in a relatively stable industrial environment，such an enhancing effect of 

intelligence capital on firm value will be weakened by corporate governance. 

Keywords  Intellectual capital，Corporate governance，Environmental dynamism，High-tech enterprises 
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