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智力资本与公司价值关系分析

——来自中国房地产上市公司的证据
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（南昌大学管理学院，江西南昌 330031）

摘要：在智力资本与公司价值内涵界定的基础上，系统提出研究假设，并以中国房地产板块134家上市公司2013—

2015年的数据为样本，进行二者关系的实证分析。研究结果表明：房地产上市公司的智力资本与公司价值之间的正

向促进关系基本都难以被证实，甚至还有少部分负向作用关系被发现。最后，对出现这种研究结果的可能原因进行分

析，并提出相应的管理启示。
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Abstract: Based on the definition of intellectual capital and corporate value, the paper raised several 
hypotheses, and then completed an empirical analysis by taking 134 Chinese listed real estate companies in 
2013-2015 as a sample. The results showed that the active advancing effects could not be verified, and even that 
a few of negative advancing effects were found. Finally, the paper analyzed the potential reasons and gave some 
suggestions.
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1 引言

房地产行业一直以来是中国经济高速发展

的核心助力，也攸关着国家的经济发展状态。如

今，智力资本已然成为企业增强核心能力的关键

要素，是市场竞争中制胜的法宝。在转型升级的

关键时期，房地产企业有必要致力于开发知识资

源和智力资本，以提高其生产力与生产率。近年

来，对智力资本与公司价值关系的研究受到了学

术界的高度重视 [1-2]，而且已经有多种方法从多

种角度进行了分析论证 [3-4]，然而鲜有以房地产

行业板块为样本的相关研究成果。然而，国外的
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一些文献指出，房地产行业事实上也具有显著的

知识密集特征 [5-6]。

智力资本译自英语名词“Intellectual Capi-
tal”，类似的概念还包括知识资本、智慧资本、无

形资本等。从词义上解释，智力资本为“智力”

与“资本”的组合。陆瑜萍（2009）认为，智力

资本是存在于员工头脑中，但又能被企业拥有和

控制，为企业带来经济效益的一种经济资源 [7]。

这种认知本质上是人力资本理论在组织理论上的

一种拓展，是人力要素资本化的一种体现。目

前，关于智力资本构成的分类并未形成统一的思

路。不过，总体而言，包括单因素、二因素、三

因素和多因素等认识。其中，三因素是广泛接受

的观点，即智力资本包括人力资本、结构资本与

关系资本等 3 种要素。

关于公司价值的内涵，目前并未形成统一定

论。按照李海舰和冯丽 [8]总结，公司价值的理论

体系主要分为 3 种主要流派：劳动价值理论、资

本价值理论和客户价值理论。由此，形成了对公

司价值的 3 种内涵定义，即：劳动价值、财务价

值和市场价值。从有利于测量的视角，财务价值

能够通过公司的财务报表较容易地获得数据加以

评估；市场价值能够通过上市公司在资本市场的

融资表现加以反映。而劳动价值，是相对难以界

定和测量的。从国内学者目前所常用的测量方法

来看，财务价值和市场价值也是被公认较为可信

与有效的方法 [9-10]。因此，本文从财务价值和市

场价值两个维度来界定公司价值：公司价值由当

期获利情况所决定的财务价值和由资本市场所认

可的市场价值构成，其中财务价值是公司债务价

值与公司股权价值之和，而市场价值是公司作为

一项整体性的资产在资本市场上的交易价格。

据此，本文选取中国沪深证券交易所上市的

房地产板块 134 家上市公司作为样本，对其智力

资本与公司价值之间的作用关系展开研究，以期

为房地产上市公司开发与利用智力资本从而促进

公司价值增值能力提升提供证据。

2 研究假设与研究框架

智力资本对公司价值至关重要。一方面作为

公司的异质性资源，智力资本有利于增强公司在

市场竞争中的竞争能力，从而获得比竞争对手、

行业平均更高的利润，在财务价值实现上起到重

要作用；另一方面作为公司竞争力的核心要素，

智力资本是公司战略部署的重点，同时也是股

东、投资者、客户、社会公众所认可的决定公司

未来发展潜力的重要资源，在一定程度上决定着

公司的市场价值。为此，从智力资本的 3 方面构

成要素出发，探索人力资本、关系资本、结构资

本对公司财务价值与市场价值的作用关系。

（1）人力资本与公司价值的关系

随着知识经济的发展，普通的劳动力资源已

经不能再给企业组织带来太多的价值，而异质性

的人力资源，则以一种新的形态——人力资本的

方式出现，在公司价值理论中占据重要地位。国

内外学者的诸多研究表明，人力资本不仅作用于

近期的公司财务价值的实现，而且与公司的市场

价值有着紧密联系。例如：Bassi和Van[11]研究

发现，人力资本投资对销售利润和绩效有正向作

用，在不同行业人力资本投资均会对公司财务绩

效起到促进作用；朱杏珍 [12]发现，劳动力资源的

经济贡献率有下降趋势，而异质性的人力资本则

对企业的 4 项财务能力起到显著作用，是影响企

业财务价值的关键要素；白明和张晖 [13]研究表

明，电信和计算机行业的人力资本与企业财务指

标存在显著的正相关关系；何苗 [14]验证了人力资

本对公司市场价值的显著正向作用；刘胜军和田

志文 [15]探讨了高管团队人力资本结构与公司财务

绩效之间的关系，得出职能异质性与财务绩效正

相关、知识型与经验型人力资本存量与财务绩效

正相关等重要结论；王瑛 [16]的研究结果也表明：

人力资源的素质与企业财务绩效存在显著的正相

关关系，员工培训与员工薪酬也会对企业绩效实

现产生显著的正向影响。据此，做出以下假设：

假设 1（H1）：人力资本与公司财务价值显

著正相关
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假设 2（H2）：人力资本与公司市场价值显

著正相关

（2）关系资本与公司价值关系

在竞争日趋激烈的经济环境下，越来越多

的企业认识到，“21 世纪的竞争，不再是单个企

业之间的竞争，而是供应链与供应链之间的竞

争”[17]，“企业要想获得竞争优势，在行业价值

链中保持有利位置是关键”[18]。由此，在现代西

方经济学中，关系资源开始上升为一种重要的资

本，成为决定公司价值的核心来源。国外众多研

究结果表明：关系资本以各种形式出现，对公司

价值的实现产生广泛的影响。例如：Uzzi[19]研究

发现供应商关系的调和与修整对提高公司的财务

价值有显著作用；David[20]则证明了良好的联盟

关系有利于企业的成功；Gabbay和Leenders[21]的

研究表明：政府、金融公司等机构与企业的良好

关系有利于企业的可持续发展；Hansen[22]的研究

肯定了企业家网络对企业价值的重要影响。国内

学者也大量讨论了关系资本与公司价值之间的关

系，例如：崔晓净 [23]验证了关系资本对企业财务

价值形成的促进关系；黎旭 [24]建模分析后发现，

关系资本对企业价值提升有着显著的正向影响，

承诺、信任与沟通是企业关系资本形成的重要因

素，共同推动企业价值目标的实现；缪赛 [25]从纵

向关系资本、横向关系资本、员工关系资本、社

会关系资本等 4 个维度验证了关系资本对公司价

值的重要贡献。基于以上研究，提出以下假设：

假设 3（H3）：关系资本与公司财务价值显

著正相关

假设 4（H4）：关系资本与公司市场价值显

著正相关

（3）结构资本与公司价值关系

投资结构资本能有效地调高企业绩效 [26]。关

于结构资本与公司价值之间的关系，主要有着以

下观点：第一，结构资本作为企业要素整合与劳

动协调的载体要素，对企业的生产力与生产率起

着重要的影响，直接作用于企业财务价值的实

现 [27]。第二，文化资本，作为公司结构资本的

重要组成部分，会与公司价值存在显著正相关关

系 [28]。第三，有效的组织结构可以使企业明显

地超越行业水平，实现销售收入、利润的持续

增长和公司市场价值的提高 [29]。孙涛 [30]研究指

出，企业绩效与结构资本显著正相关；Engstrom
和Westnes[31]测量了智力资本与公司绩效的关系，

发现不仅智力资本与公司绩效关系密切，其中的

结构资本与财务绩效的关系更加凸显；万希 [32]以

我国 2003 年度运营最佳公司为样本，采用VAIC
模型实证发现，结构资本与企业绩效之间存在显

著的正相关关系；李海洪和王博 [33]选择A股市场

上通信、计算机和电子信息板块的高技术企业作

为研究样本，实证分析发现，结构资本与企业绩

效之间存在显著正相关关系；余海宗等 [34]也验证

了同样的观点。由此，本文做出假设：

假设 5（H5）：结构资本与公司财务价值显

著正相关

假设 6（H6）：结构资本与公司市场价值显

著正相关

（4）智力资本与公司价值关系

智力资本对公司价值的促进作用已经得到国

内外学者的极大关注。Leif Edvinsson[35]利用托宾

Q值法测量智力资本，发现智力资本对公司市场

价值的创造有着极大的解释力；E Dooley[36]运用

经济增加值计算智力资本，在美国软件行业验证

了智力资本与公司价值的正相关关系；薛云奎和

王志台 [37]研究发现，上市公司披露的无形资产也

就是智力资本与公司股价之间存在显著的正相关

关系；Ahmed Riahi Belkaoui[38]对 81 家制造业和

服务业的跨国公司进行实证研究，也发现了智力

资本对公司财务绩效的显著正向影响。此外，刘

玉平和赵兴莉 [39]、杨晓丹 [40]、亓祥添和唐文萍 [41]

等均论证和测量了智力资本对公司价值的影响。

结合假设 1 至假设 6 的分析，在此继续做出

以下两个假设：

假设 7（H7）：智力资本与公司财务价值显

著正相关

假设 8（H8）：智力资本与公司市场价值显

著正相关

基于H1—H8，构建本文智力资本促进公司
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价值的概念框架理论模型如图 1 所示。这个框架

模型反映出智力资本及其构成要素对公司财务价

值与市场价值的作用关系，为建立验证性模型奠

定了理论基础。

3 数据、方法与模型

3.1 样本选择与数据来源

（1）样本选择

本文选择中国沪深交易所的房地产上市公

司为样本。通过对样本的数据进行筛选，最终确

定 134 家房地产上市公司作为本文的实证分析样

本来源。数据筛选遵从如下过程：从“同花顺

iFinD金融数据终端”中获取 2013—2015 年的中

国房地产上市公司的相关数据，可获得 145 家房

地产上市公司的数据；剔除ST或*ST的上市公司

的数据；剔除部分数据缺失或者数据匹配不完整

的房地产上市公司的数据。

（2）数据来源

样本数据来自于同花顺 iFinD金融数据终端、

大智慧用户平台，少部分缺失数据由各公司财务

报表补充完整。为了尽可能全面地反映智力资本

与公司价值间的关系，本文将数据来源的时间段

设置为 3 年，即 2013—2015 年。

3.2 测量方法

（1）智力资本的VAIC测量方法

经过比较分析，本文选定智力增值系数模型

（VAIC）法来完成房地产上市公司智力资本的测

量 [42]。VAIC是用 3 个互相独立的变量相加之和：

关系资本效率（RCE）、人力资本效率（HCE）

以及结构资本效率（SCE）。计算公式如下：

VAIC RCE HCE SCE= + +  （1）
VARCE
RC

=  （2）

VAHCE
HC

=  （3）

SC VA HCSCE
VA VA

−
= =  （4）

其中，VA代表公司当前的价值增值；RC代表关

系资本，用企业净资产的账面价值表示；HC代

表人力资本，用公司的全部工资和薪金支出反

映；SC代表结构资本，SC = VA - HC。

VAIC越大，说明企业智力资本的增值效率

越高，也就说明智力资本在公司价值增长方面的

地位越重要。

关于VA的计算，本文采取国内大多数学者

的计算策略，也是为了从财务报表中获得数据的

便捷与可行，将VA的计算公式确定为：

= + +VA价值增值（ ）工资薪金 净利润 税  （5）
（2）公司财务价值的股东权益增值增长率测

量方法

本文选取“股东权益增值增长率”来衡量房

地产上市公司的财务价值 [43]。这个指标反映了股

东权益的增值情况，是一个动态比率型指标。该

指标越高，说明公司财务价值增值能力的稳定性

越强。
ASE = −期末股东权益的账面价值

期初股乐权益的账面价值
 （6）

           1

1

n n
ASE

n

ASE ASEG
ASE

−

−

−
=  （7）

 
人力资本 

关系资本 

结构资本 

智力资本 

财务价值 

市场价值 

H1 
H2 

H3 
H4 
H5 
H6 
H7 
H8 

图 1 智力资本与公司价值关系的框架模型
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其中，ASE表示股东权益增加值，GASE表示股东

权益增值增长率。

（3）公司市场价值的托宾Q值测量方法

经过对目前成熟且广泛使用的公司价值评估

主流模型的优缺点比较分 析，本文选择采用托宾

Q值（Tobin’Q值）来测量房地产上市公司的市场

价值。Tobin’Q值由 James Tobin[44]提出，是市净

率的一种变化形式，它将企业的市场价值和资产

重置成本联系起来，当因为通货膨胀和技术进步

导致资产价格变化时，重置成本能更好地反映资

产价值。

( )

Tobin Q′ =

+ +
=

公司资产的市场价值

资产重置成本

普通股 优先股 负债

总资产账面值

 （8）

Tobin’Q值的经济含义是对作为经济主体的

企业市场价值是否大于给企业带来的现金流量的

资本成本判断比较：当Tobin’Q>1 时，说明企业

创造的价值大于投入的资产成本，表明企业为社

会创造了价值；反之，则浪费了社会资源。

Tobin’Q值计算的一个难点体现在公司资产

的重置成本的估算。Chung和Pruitt（简称C-P）
提出了一个更为简单的值近似计算公式 [45]：

+ +Q =
普通股价值 优先股清算价值 企业债务的账面价值

企业总资产的账面价值
               

 （9）

研究表明：用C-P方法计算的变动有 96.6%
可以被近似Q解释。

3.3 模型设计

本文采用一元线性回归分析方法测量智力资

本及其构成要素对房地产上市公司价值的作用路

径。设计 8 个模型，对应于 8 个研究假设。在模

型中，房地产上市公司的市场价值或者财务价值

为因变量，智力资本或者其构成要素为自变量。

在测量过程中，对 2013—2015 年的数据进行分

别回归分析处理。

4 实证分析

4.1 描述性统计

（1）智力资本变量的描述性统计

运用SPSS软件对 134 家房地产上市公司的

智力增值系数VAIC、人力资本效率HCE、关系

资本效率RCE、结构资本效率SCE进行描述性统

计，重点刻画均值、中位数、最大值、最小值和

标准差等统计量，结果如表 1 所示。

由表 1 可知，房地产上市公司的VAIC均值

在 2013—2015 年 分 别 是 7.364、5.937、5.053，
呈逐渐下降趋势，智力资本三要素RCE、HCE、
SCE的均值也呈现同样发展态势，这说明 2013—

2015 年智力资本的平均水平在逐年降低。当然，

这一方面是中国房地产业逐渐走向规范，房地产

市场泡沫逐渐缩小的良好征兆，也同时预示着依

靠资本市场融资扩张的时机已经过去，房地产行

业将面临重新洗牌与调整，未来只有真正掌握技

术实力与竞争能力的企业才能保证不被淘汰。从

中位数与均值的比较来看，不同年份的智力资本

变量的中位数均要小于均值，这意味着房地产行

业存在着较高的集中度，规模大、快发展的少

量知名上市公司垄断了房地产行业的大部分资

源（包括智力资本）。从中位数看，2013—2015
年房地产上市公司的智力资本变量变化呈现与均

值类似的下降趋势。这说明，在最近 3 年，房地

产行业的集中度还在攀升，一些经营绩效较差的

表 1 智力资本变量的描述性统计量

统计量
2013年 2014年 2015年

VAIC RCE HCE SCE VAIC RCE HCE SCE VAIC RCE HCE SCE
均值 7.364 0.071 6.433 0.914 5.937 0.065 5.042 0.831 5.053 0.044 4.480 0.529

中位数 5.113 0.053 4.302 0.785 4.470 0.049 3.632 0.762 4.115 0.032 3.344 0.739

最大值 52.477 0.768 51.319 26.267 38.031 1.113 36.760 7.931 47.906 0.422 42.738 4.747

最小值 -8.200 -0.157 -9.152 -0.325 -21.869 -0.359 -22.554 -1.832 -30.670 -0.147 -13.963 -16.561

标准差 8.112 0.088 7.830 2.225 6.477 0.122 6.409 0.856 8.872 0.068 7.078 1.725
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上市公司的价值增值能力还在恶化，而经营绩效

较好的上市公司则在利用先行优势，获得更多的

资源与市场。总体而言，描述性统计量反映了房

地产上市公司之间竞争的激烈程度，通过竞争与

洗牌，未来的房地产行业有望形成更为规范与健

康的发展格局。从智力资本要素的标准差比较来

看，关系资本离散程度最小，人力资本离散程度

最大，说明对于房地产上市公司的发展而言，未

来决定其异质性核心竞争力的关键是人力资本。

因此，房地产上市公司的人力资源开发、管理与

利用，就变得异常重要。

（2）公司价值变量的描述性统计

运用SPSS软件对反映 134 家房地产上市公

司的公司市场价值与财务价值的指标进行描述

性统计，重点刻画均值、中位数、最大值、最

小值和标准差等统计量，结果如表 2 所示。由

表 2 可知，2013—2015 年Tobin’Q的均值分别为

2.017、2.648、2.134，呈现出小幅度的波动，可

能受近几年国家政策对房地产行业宏观调控的影

响；同样地，股东权益增值增长率 ASEG 的均值分

别为-0.015、0.167 及-0.150，虽然小幅度波动

也有一定程度的下滑趋势。在中位数上，反映了

与均值同样的变化态势。一方面通过市场价值与

财务价值的最大值、最小值的比较可知，房地产

上市公司的价值存在非常大的差距；另一方面需

要指出的是，从标准差的变化趋势上显示，这种

差距在逐渐缩小。

4.2 相关分析

对 2013—2015 年中国 134 家房地产上市公

司的智力资本、市场价值以及财务价值等变量进

行相关分析，得到相关系数矩阵，如表 3 所示。

从Panel A可知，2015 年房地产上市公司的人力

资本与关系资本之间存在显著的正相关关系；人

力资本与Tobin’Q值之间存在着显著的负相关关

系；Tobin’Q与 ASEG 之间存在着显著的负相关关

系；其他变量之间的相关关系不显著。从Panel 
B中，几乎可以得到和Panel A中相类似的结论，

但同时还发现结构资本与关系资本、结构资本与

ASEG 之间均存在着负相关关系；人力资本与 ASEG
之间存在着较为显著的正相关关系。而Panel C
显示，人力资本、关系资本均与 ASEG 显著负相

关。在一定程度上，相关分析的结果表明：对于

中国房地产上市公司而言，智力资本与公司财务

价值、市场价值之间的关系很难被验证，甚至可

能由于受中国资本市场“非有效性”的影响，智

力资本的一些构成要素与公司价值之间呈负相关

关系。

4.3 线性回归分析

为进一步检验假设H1 到假设H8，采用

SPSS软件进行一元线性回归分析，结果如表 4 所

示。由Panel A中可知，2015 年中国房地产上市

公司的智力资本与公司价值之间存在如下关系：

仅有人力资本与市场价值（Tobin’Q）之间存在显

著负相关关系，其他关系均未被证实。即，假设

H1-H8 均拒绝通过检验。由Panel B可知，2014
年中国房地产上市公司的智力资本与公司价值之

间存在如下关系：人力资本与财务价值（股东权

益增值增长率）显著正相关；关系资本与财务价

值显著负相关；人力资本与市场价值（Tobin’Q）

显著负相关；智力资本与市场价值显著负相关；

其他关系未被证实。由此，假设 1 通过检验，其

他假设拒绝通过检验。由Panel C可知，2013 年

表 2 公司价值变量的描述性统计量

统计量
2013年 2014年 2015年

Tobin’Q GASE Tobin’Q GASE Tobin’Q GASE

均值 2.017 -0.015 2.648 0.167 2.134 -0.150

中位数 1.260 -0.003 1.415 0.075 1.388 -0.101

最大值 3.543 0.706 3.161 3.611 3.628 1.536

最小值 0.706 -9.563 0.642 -0.880 0.654 -8.636

标准差 1.308 0.842 1.643 0.452 1.011 0.428
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中国房地产上市公司的智力资本与公司价值之间

存在如下关系：人力资本与财务价值（股东权益

增值增长率）显著负相关；结构资本与财务价值

显著负相关；智力资本与财务价值显著负相关；

关系资本与财务价值的相关关系不显著；智力资

本及其构成要素与市场价值（Tobin’Q）之间的关

系未被证实。由此，假设H1—H8 均未通过检验。

5 结果讨论与管理启示

5.1 结果讨论

虽然国外有较多文献都认可房地产行业具

有知识密集型特征的观点，但很显然，我国房地

产行业有着一些独特的表现。一是，在我国房地

产企业的成本结构中，用于支持建筑设计和项目

开发等知识型活动的费用占比与国外房地产企

业相比要明显更低，而土地、建造、配套安装等

非知识型活动的费用占比又要相对更高，与知识

密集型相比，我国房地产行业更具有资金密集型

和劳动密集型特征；二是，我国房地产市场的价

格机制尚不完善，存在严重的楼市泡沫，在这种

情况下房地产企业的盈利水平可能会受到除了资

源、知识、能力等以外的其他偶然、个别因素的

影响，很难用财务指标来间接测量和比较房地产

企业之间的智力资本差异；三是，我国股票市场

也存在着泡沫现象，房地产上市公司的股票价格

与投资者对公司的潜力预期之间还不能等同，因

此，房地产上市公司的股票投资收益情况也可能

无法准确反映上市公司的智力资本与长期价值。

可见，能否在中国的房地产上市公司样本中，观

测到智力资本与公司价值之间的关联关系，本来

就是一个值得验证的问题。如果能观察到，这就

为中国房地产行业也具有知识密集型特征提供了

证据；就算观察不到，也不能完全否认中国房地

产行业就不具有知识密集型的特征，需要分析更

多的影响因素和提供更深入的证据。

本文的线性回归分析结果表明，在中国的资

本市场上，房地产上市公司的智力资本与公司价

值之间的正向促进关系基本上难以被证实。除了

在 2014 年人力资本对公司财务价值的促进作用

被认为显著以外，其他的假设都没有通过检验。

但是，本文的研究仍具有以下意义：虽然未证实

智力资本对公司价值的正向促进作用，但是，部

分智力资本要素对公司价值的负向作用路径被发

现。而且，本文的研究结果至少能够说明，中国

房地产行业与国外房地产行业还是具有显著的差

异，在智力资本影响公司价值的作用机制上，我

表 3 Pearson相关系数矩阵

系数
HC RC SC Tobin’Q GASE

Panel A: 2015年
HC 1 0.367*** 0.101 -0.178** 0.125
RC 0.367*** 1 0.044 -0.030 0.075
SC 0.101 0.044 1 0.081 0.060

Tobin’Q -0.178** -0.030 0.081 1 -0.165*

GASE 0.125 0.075 0.060 -0.165* 1
Panel B: 2014年

HC 1 0.290*** -0.043 -0.202** 0.162*

RC 0.290*** 1 -0.169* -0.041 0.053
SC -0.043 -0.169** 1 0.121 -0.186**

Tobin’Q -0.202** -0.041 0.121 1 -0.121
GASE 0.162* 0.053 -0.186** -0.121 1

Panel C: 2013年
HC 1 0.412*** -0.026 -0.077 -0.387***

RC 0.412*** 1 -0.076 0.032 -0.159*

SC -0.026 -0.076 1 -0.028 -0.017
Tobin’Q -0.077 0.032 -0.028 1 0.039

GASE -0.387*** -0.159* -0.017 0.039 1

注：***表示在0.01 水平（双侧）上显著相关；**表示在 0.05 水平（双侧）上显著相关；*表示在 0.10 水平（双侧）上显著相关。
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国房地产上市公司还有待长足的进步与完善。

事实上，在以往的国外研究文献中，也出

现了二者关系无法被证实或出现负向作用关系的

情况。在中国资本市场上出现这一结果，并无太

大意外，可能导致这一结果的原因，除了上述中

国房地产的独特行业特征外，还包括以下两个

原因：一是，中国的上市公司都没有要求披露其

智力资本状况的相关制度，因此，对于大多数投

资者而言，对上市公司的智力资本认识不足，在

股票价格与公司市值中无法检测到智力资本的作

用，这也是在意料之中；二是，智力资本对公司

财务价值的影响存在一定的时滞效应，而中国房

地产上市公司的财务状况更多可能受到国家政

策、行业景气、金融调控、营销策略等方面因素

的影响，智力资本对财务价值的影响可能只有在

一个长期的监测过程中才能被观察到。

虽然假设H1 到H8 大部分时候都未通过检

验，然而，我们还是可以根据一元线性回归分析

的结果，分别绘制 2013—2015 年房地产上市公

司智力资本构成要素与公司价值之间的作用路径

图，如图 2 所示。 
综合图 2 中 3 年数据实证分析所得的作用

表 4 智力资本及其构成要素与公司价值的回归分析结果

 模型

因变量-Tobin’Q 因变量-GASE

模型1 模型3 模型5 模型7 模型2 模型4 模型6 模型8

Panel A: 2015年

截距 0.158*** 0.109*** -0.002 0.156*** 0.800*** 0.811*** 0.779*** 0.792***

HC -0.191** 0.095

SC -0.032 0.057

RC 0.124 0.064

IC -0.160 0.105

R2 0.032 0.001 0.007 0.021 0.016 0.006 0.004 0.018

Adj-R2 0.024 -0.007 -0.001 0.014 0.008 -0.002 -0.004 0.011

Sig. 0.039 0.730 0.349 0.094 0.147 0.387 0.491 0.122

F 4.329 0.119 0.884 2.841 2.124 0.754 0.476 2.424

Panel B: 2014年

截距 0.118*** 0.048 -0.003 0.112** 0.163*** 0.215*** 0.294*** 0.173***

HC -0.181* 0.152*

SC -0.048 0.065

RC 0.137 -0.220* 

IC -0.166* 0.129

R2 0.041 0.002 0.015 0.034 0.026 0.003 0.035 0.019

Adj-R2 0.034 -0.006 0.007 0.027 0.019 -0.005 0.027 0.012

Sig. 0.019 0.635 0.163 0.032 0.061 0.540 0.032 0.112

F 5.614 0.227 1.972 4.703 3.566 0.378 4.717 2.559

Panel C: 2013年

截距 0.081*** 0.054 0.065*** 0.081*** 0.986*** 0.956*** 0.923*** 0.982***

HC -0.068 -0.246***

SC 0.039 -0.138*

RC -0.038 -0.017

IC -0.070 -0.234***

R2 0.006 0.001 0.001 0.007 0.150 0.025 0.000 0.144

Adj-R2 -0.002 -0.007 -0.007 -0.001 0.143 0.018 -0.007 0.138

Sig. 0.379 0.711 0.752 0.351 0.000 0.067 0.844 0.000

F 0.781 0.138 0.100 0.875 23.241 3.413 0.039 23.237

注：***表示在 0.01 水平上显著；**表示在 0.05 水平上显著；*表示在 0.10 水平上显著。
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关系，可得出以下结论：人力资本对公司财务价

值的作用关系正负号不确定，对市场价值产生负

向影响；关系资本与结构资本对公司财务价值的

作用关系只有在少数年份才被证实，且作用关系

为负向，对市场价值的作用关系未被证实；智力

资本整体对公司财务价值和市场价值产生负向影

响。由此，可绘制一体化的智力资本与公司价值

作用关系图，如图 3 所示。

5.2 管理启示

虽然，本文所作出的关于智力资本与公司价

值的正相关关系的所有假设几乎都没被证实，但

是这也不能完全否认智力资本在上市公司的公司

价值实现中的作用与意义。反而，正是这种与

发达国家资本市场、经典管理理论相背反的结

论，暴露出了中国房地产行业、中国资本市场中

存在的一些问题。未来的中国应致力于解决这些

问题，从而规范房地产行业、房地产市场和中国

资本市场的运作，引导它们健康地与可持续地发

展。根据实证分析结果与结论，本文可得到以下

一些管理启示。

第一，加强中国资本市场的有效性建设，强

化资本市场中上市公司资本资产的价格发现机

制，通过资本市场环境的净化，降低政策因素、

人为因素、随机因素等对资本市场价格的干扰，

让公司市场价值能够正确反映上市公司的技术实

图 2 房地产上市公司智力资本与公司价值的作用路径图（2013—2015 年）

图 3 房地产上市公司智力资本与公司价值的作用关系图
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力、发展潜力与内在价值。

第二，加强中国房地产上市公司的智力资

本投资与建设，尤其是人力资本的投资。房地产

上市公司要转变依靠资本市场融资实现规模扩

张、依靠与政府关系实现垄断利益的粗放型经营

理念，而回归到作为“知识密集型企业”的本质

上来，专注于依赖技术创新、管理创新与模式创

新，打造自身的智力资本库，塑造知识型品牌与

形象，让智力资本能够真正地为公司价值形成与

提升服务。

第三，中国资本市场需要加强上市公司的

信息披露与财务监管。一方面，要逐步落实在财

务报表披露基础上的智力资本报告和社会责任报

告披露制度；另一方面，要坚持引导与惩罚相结

合，保证上市公司披露数据的真实性、及时性与

有效性。

第四，从方法论上，在国外资本市场能有效

利用的智力资本测量方法VAIC、市场价值的测

量指标Tobin’Q和财务价值的测量指标股东权益

增值增长率，在中国上市公司的数据测算中可能

会失效。因此，需要学术界开发和探索符合中国

本土特色的指标、方法和模型，以便更加准确地

测量公司的智力资本与公司价值。

第五，中国房地产上市公司要重视智力资本

向公司价值的传导机制的建设与维持，有必要充

分发挥人力资本、关系资本与结构资本的综合作

用，让智力资本成为公司价值、核心竞争力与持

续竞争优势的主要来源。

6 结语

房地产是我国经济发展的支柱型产业，从智

力资本开发的视角探索提高房地产开发企业绩效

的路径思考，为我国房地产业的转型升级提供了

一种新思路。虽然根据本文的实证分析，智力资

本对房地产上市公司价值的正向促进关系未被证

实，但这也相应地暴露出了一些问题，例如中国

房地产业上市公司可能还不具有智力资本密集的

特征、中国资本市场无法真实反映房地产业上市

公司的价值、房地产上市公司缺乏智力资本相关

指标数据的统计与披露等。这反而加深了我们的

思考：在目前房地产业上市公司缺乏智力资本投

资或者说智力资本无法反映在公司价值的严峻形

势下，以知识经济为背景，中国房地产企业在智

力资本的投入与治理上是否能有作为？而且，一

旦中国房地产企业向智力资本密集型转型升级，

能为中国经济带来多大的新增长潜力？为此，笔

者在后续研究中将进一步深入探讨，为从智力资

本视角探寻房地产产业和企业的价值提升路径提

供更多证据。
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