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摘 要 

人类社会已经从农业经济，工业经济过渡到知识经济时代，知识已经成为整

个社会发展的关键力量和核心要素。智力资本是知识的资本化，企业的智力资本

是组织学习的积累和组织知识的资本化。现代企业的智力资本的价值创造所占比

例越来越大。然而，大量的传统企业价值理论研究依然从实物资本的角度研究企

业的价值创造行为并进行无数多的实证研究，这些难以计数的实证研究从统计上

和理论上并不具有很强的解释力，其原因就在于没有从根本上揭示企业价值创造

的核心动力和机制，忽略了智力资本的价值创造根源，没有从智力资本，特别是

知识的视角深入的研究企业价值创造行为。 

本文试图通过对智力资本的研究揭示企业的价值创造行为，从利益相关者企

业契约理论的视角和智力资本作为企业价值创造的核心要素入手，研究了单一企

业内部智力资本形成、创造与转化，进而扩展到对跨企业边界的企业间智力资本

协同研究。最后利用中国 A股上市公司现有会计数据资料，检验了企业内部智力

资本各要素间的相互关系及其各要素与企业价值的相关性。 

本文有如下三个主要创新点：（1）本文突破了传统利益相关者理论和企业理

论以利润最大化和股东财富最大化为目标的企业管理理论和组织理论，从资本投

资的角度，权衡企业所有利益相关者利益，构建企业利益相关者契约理论，该理

论特别强调智力资本拥有者——员工和管理者的智力资本投资与收益关系，从而

拓展了智力资本的研究领域和视角。（2）深入分析单一企业的智力资本形成与积

累以及跨企业边界的智力资本协同效应，本文区分了个人智力资本和组织智力资

本并以组织知识，组织学习为轴心论述了以知识创造和转换为基础的智力资本创

造，转换和协同机制，将组织智力资本与企业价值创造紧密关联，突破了传统以

实物资本为核心的价值创造理论模式。（3）提出了以资本投资为基础的智力资本

货币度量方法，用实证方法检验了智力资本在企业中的价值创造能力和智力资本

是企业价值创造核心要素的理论假设。 

关键词：利益相关者  契约理论  智力资本  价值创造 

厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库



II 

Abstract 

As Human society has evolved from the agricultural economy, to the industrial 

economy and to the knowledge-based economy, knowledge has become a key force 

and the core element in the development of the whole society. Intellectual capital is 

the capitalized knowledge, and the firm's intellectual capital is based on 

organizational learning and organizational knowledge capitalization. The intellectual 

capital has a growing proportion of value creation in the modern firm. However, a 

large number of traditional corporation value theories have still studied the 

value-creating behavior and conduct more empirical research from the perspective of 

physical capital, these empirical studies does not have strong explanatory power from 

the statistical and theoretical. Because of these theories neglecting the value creation 

source of intellectual capital, they cannot fundamentally reveal the core of motivation 

and mechanisms of value creation, and cannot deeply study corporation value creation 

behavior from the viewpoint of the intellectual capital, particularly knowledge.  

 This paper reveals corporation value creation behavior, from the perspective of 

company contract theory based on stakeholders and intellectual capital value creation 

as the core elements, and studies the creation and transformation of intellectual capital 

within a single firm, and then extends to inter-firm intellectual capital coordination 

research cross the firm. Finally, this paper uses the accounting data of the A-share 

listed companies in China to examine the interrelationship of the elements of 

intellectual capital and the correlation with intellectual capital elements and corporate 

value. 

 In this paper，there are three innovations:(1) Breaking through the traditional 

stakeholder theory and the theory of shareholder wealth maximization based on the 

perspective of capital investment of all stakeholders, this paper builds the contractual 

relationship theory of the firm based on balancing the return for the stakeholders in 

the perspective of all stakeholders being investors. Particularly, this theory 
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emphasizes the relationship between intellectual capital investment and income of the 

owner of the intellectual capital - employees and managers. (2) Breaking through the 

conventional theoretical model of value creation with physical capital, this paper 

deeply analyzes the intellectual capital formation and accumulation of a single firm as 

well as the intellectual capital synergistic effectiveness of inter-firm, and distinguishes 

between personal intellectual capital and organizational intellectual capital, and takes 

organizational learning and organization knowledge as the center to analyze 

knowledge creation and conversion based on intellectual capital creation, conversion 

and coordination mechanisms, which closely relate to intellectual capital and 

corporate value creation. (3) Based on intellectual capital currency measurement of 

capital investment, this paper uses empirical research method to examine value 

creation ability of intellectual capital in the single firm and to verify the theoretical 

hypotheses that the intellectual capital is the core strength of value creation. 

Key words: stakeholders; contract theory; intellectual capital; value creation 
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第一章  引言 

1.1  选题背景及意义 

200 多年来，经济的成功以实物资本的效率为标准，资本主义初期，利润率

是判断企业成功的关键指标，后来，由杜邦公司开发的 ROI 成为评价企业成功

的重要指标，20 世纪 80 年代，股权价值分析（the Shareholder Value Analysis SVA）

甚为流行，到 90 年代，经济增加值（Economic Value Added Analysis EVA）作为

有效的企业价值度量指标（Pulić A.，1997）。至今，对企业经营绩效的评价依

然是以实物资产或者股东权益的收益率为标准，比如资产净利润，资产毛利率，

总资产报酬率，股东权益报酬率，净资产收益率等。所有这些评价指标都是从企

业的角度或者企业所有者的角度来判断投入产出状况，“股权至上”，“物本至上”

是企业价值评价的核心理念。产生于 18 世纪的工业革命是一场机械化革命，最

终形成了机械化工厂体系，它以迅速降低的成本极大量的生产了可满足市场需求

的产品（斯塔夫里阿诺斯，2009），工业革命是一个完全意义上的资源工业化的

过程，是一种完全依靠物质资源的商品化为基础。由此，工业经济时代，物本是

核心要素，以实物资本使用效率为基础的企业或经济成功评价指标成为持续流行

的企业管理或经济管理手段。尽管伴随着经济的发展，技术发明与创造同样也是

创造经济奇迹的关键因素，但是从总体的比重来看，决定企业成功的关键依然是

资源的占有与资金的拥有。 

然而，随着知识经济时代日新月异的发展，信息，知识，技术成为决定企

业成败的关键要素，资源的稀缺性完全可以通过知识使用，技术发明来弥补，不

断开发的新能源，新材料就是对煤炭，石油等资源的替代。未来经济的发展无不

都是依靠更深层次的技术进步与知识创新来维持，知识创造成为当代社会进步的

主旋律，成为经济发展，企业扩张的核心动力。如果说工业革命时代是机器替代

劳力和畜力的时代，那么知识经济时代是知识替代手工的时代（Pulic A.，1998）。

正如 Pulic 所言，“我们正在经历着一个从自然资源向知识资源，从‘硬件’向‘软件’
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的转变”。工业经济时代，企业组织是以机械化，规模化，单一化，体力化为基

础，而在知识经济时代，企业组织主要以智能化，精细化，多元化，知识化为基

础。随着经济时代的变迁，企业组织形式有了巨大的变革，企业运行模式和价值

创造机理出现了突飞猛进的转变。 

随着企业组织形式的变革以及经济时代的变迁，依赖于自然资源等一系列

实物资本的投入产出比率的传统企业绩效评价模式不仅无法恰当反映企业价值

创造能力和核心竞争力，而且从根本上忽略了对企业组织知识的应用，由此，对

企业绩效的评价模式应该转变为以知识的价值创造能力为核心，以知识对企业价

值创造的投入产出比来判断。实际上，从企业的价值创造机理来看，无论是工业

经济时代，还是知识经济时代，甚至是传统农业经济时代，知识总是价值创造的

核心，只是在过去的物本化社会，判断价值与财富的是实物资本的多寡，而非知

识的丰歉。在这样一个知识，信息无限丰富，变革日益频繁的社会中，知识的重

要意义和作用已经无可辩驳。如果是这样的话，对知识的价值度量以及知识在企

业价值创造过程中的运行机理则成为理论研究的重要内容，而且刻不容缓。所以，

企业管理从传统物本管理转变为人本管理，知本管理已经成为企业可持续发展的

根本保证，智力资本管理与知识管理成为现代企业管理的关键管理技术和方法。

尽管大多数企业已经将人力资源，技术发明，制度创新作为企业发展的重要法宝，

在企业的资金使用，投资方向上面有了巨大的转向，但对智力资本本身的理解依

然处于模糊状态。智力资本是什么？应该包括哪些内容？智力资本如何创造价

值？智力资本如何度量？等等，一系列问题都是现在及未来很长时间企业管理需

要研究和解决的迫在眉睫的理论与实际问题。 

知识经济时代，企业可持续发展的，具有核心竞争力的关键要素是企业所

拥有的知识，这种知识不仅仅是员工所拥有的自由知识，不仅仅是企业增加几个

高学历的知识分子或高层次人才，还包括企业制度的创新，流程的持续改进，技

术的升级换代等等。实际上，智力资本的内涵要远远宽泛于个人智力资本的内容。

对于一个企业来讲，其组织知识才是企业根本的动力源和利润源，这种组织知识

区别于个人知识，它是将个人智力资本转化为组织知识的结果，是企业所具有的

不可复制的，持续拥有的核心竞争力。从这个意义上来讲，企业就是将个人知识
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