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内容提要：扩张性的财政政策能否以及如何影响企业智力资本价值创造效率是宏

观政策调控微观效应研究的新议题。本文以我国 A股上市公司为样本，实证检验了财政

政策与上市公司智力资本价值创造效率的关系以及产权性质、内部控制质量对两者关

系的调节效应。研究发现：（1）扩张性财政政策能够显著促进上市公司的智力资本价值

创造效率。（2）产权性质和内部控制质量在财政政策与智力资本价值创造效率的关系中

发挥调节效应。相对于国有控股、内控质量较低的企业，扩张性财政政策对非国有控股

企业、内控质量高的企业智力资本价值创造效率的提升幅度更大。拓展性研究表明，尽

管扩张性财政政策能同时有效提升人力资本与结构资本的效率，但主要依靠人力资本

渠道提高整体智力资本的价值创造效率。多维度的研究结论为我国实施可持续的积极

财政政策，引导企业提质增效提供了有益的政策启示。
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一、引言

在知识经济时代，以无形性、知识密集为典型

特征，包括由员工知识、技能、经验凝结而成的人力

资本与企业文化、流程制度、研发创新、品牌声誉、

客户关系等结构资本要素在内的智力资本凭借其

价值性、稀缺性、难以替代与模仿等异质性特征，成

为企业可持续增长与价值创造的源泉。如何开发运

营作为战略性资源的智力资本要素并有效增进智

力资本的价值创造效率，已经成为企业能否实现长

期价值最大化的核心命题。从智力资本的视角看，

宏观财税政策调控的效果能否“落地”，关键在于其

能否有效刺激、引导微观企业主体积极投资、培育

与运作各类智力资本要素，推动智力资本价值创造
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效率进而企业价值的提高。最终，通过众多微观企

业个体的长期价值增值的“聚少成多”，实现整体国

民经济的可持续发展。由此可见，扩张性财政政策

能否促进微观企业的智力资本价值创造是这一系

列政策效应传导机制的重要环节。

近年来，我国政府一直实施旨在保民生、稳增

长，以基础设施建设、重大项目投资以及增值税转

型与“营改增”等减税降费为代表的扩张性财政政

策。但遗憾的是，目前尚未有国内外文献就财政政

策与智力资本价值创造效率间的关系进行直接研

究，相关文献分别来自财政政策效应与智力资本价

值创造效率影响因素两个方面。

在财政政策方面，国内外学者围绕财政政策调

控在企业绩效维度的微观效应进行了探索性研究，

但尚未形成一致的结论。Tzelepis和 Skuras（2004）考
察了希腊政府对企业财政补贴的政策效果，发现财

政补贴能够显著提高企业的成长性 [ 1 ]。张帆等

（2018）发现税收优惠和财政补贴能促进企业的总
收入增长率和总资产净利润率，并且税收优惠的政

策效应要强于财政补贴效应[2]。邹彩芬等（2006）认
为税收优惠政策对农业上市公司的产出缺乏明显

的效果[3]。魏志华等（2015）认为，财政补贴无法提高
新能源类企业的成长性[4]。吕敏康（2017）发现扩张
性财政政策能够增加企业价值[5]。

在智力资本方面，新近文献开始探索智力资本

价值创造效率的各类微观、宏观影响因素。在治理

层面上，Ho和 Williams（2003）以英国、瑞典与南非
企业为样本，实证发现对于个别国家（如瑞典），企

业内部董事持股比例与智力资本价值创造效率存

在显著的正向关联[6]。傅传锐（2014，2016）首次以我
国 A股上市公司为研究对象，发现：包括大股东持
股、股权制衡在内的股权治理安排对智力资本价值

创造效率的正向影响最强，高管激励次之，而董事

会机制的影响较为有限 [7]；国有控股的产权性质不

仅会直接拉低智力资本的价值创造效率，而且还会

弱化上述治理机制与智力资本价值创造效率间的

正相关关系[8]。在货币政策方面，傅传锐（2016）发现
宽松的货币政策缺乏对智力资本价值创造效率的

推动作用[9]。

显然，财政政策微观效应分析中对企业绩效的

度量仍束缚于资产收益率、现金流量与收入增长率

等传统财务类指标，并未关注智力资本的价值创造

效率。学者虽然尝试遵循从微观到宏观的分析路径

探寻可能影响智力资本价值创造效率的各类因素，

但尚未将研究触角延伸至财政政策。已有文献关于

财政政策与智力资本价值创造效率间关系的研究

匮乏无疑为本文研究提供了突破性的契机。此外，

过往研究常常选择从财政补贴、税收优惠这些具体

政策工具的视角，探索财政政策的微观效应。但是，

扩张性导向的财政政策通常是包括基建、投资、补

贴、优惠等一揽子政策工具的综合运用，通过多种

措施的彼此搭配弥补单一工具的短板，进而产生对

企业主体要素配置、经营决策的刺激引导。因此，从

财政政策总体松紧度的视角出发，能够更全面的考

量财政政策调控对微观企业的传导效力。

基于上述分析，本文尝试以我国 A股上市公司
为样本，以财政赤字率刻画财政政策总体扩张程

度，实证检验了财政政策调控对上市公司智力资本

价值创造效率的传导机制以及产权性质、内部控制

质量在这一机制中的调节效应。本文可能的创新包

括两个方面。一方面，首次探讨了财政政策调控与

智力资本价值创造效率间的关系，弥补了过往财政

政策效应研究主要聚焦于传统绩效的不足，拓展了

财政政策对企业主体行为的微观传导机制研究，同

时也从财政政策维度丰富了智力资本价值创造效

率影响因素文献。另一方面，揭示了在我国新兴加

转轨的经济制度背景下，上市公司产权性质、内部

控制质量在财政政策与智力资本价值创造效率的

关系中发挥的调节作用，以及扩张性财政政策主要

经由人力资本渠道提高智力资本价值创造效率的

传导路径。研究结论为全球经济遭遇新冠疫情冲击

下，我国实施可持续的积极财政政策，引导微观主
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体提质增效，深化供给侧结构性改革，构建新发展

格局提供了政策依据。

二、研究假设

在财政经济学的理论框架下，扩张性财政政策

主要从需求管理、融资竞争与要素供给三个渠道影

响企业的智力资本要素配置与增值效率。在需求管

理维度上，扩张性财政政策能够通过转移支付、减

税降费、政府投资与消费等政策工具刺激社会总需

求，增加微观市场上对相关产品与服务的需求[5]，进

而引导企业通过雇佣更多的劳动力[10]、研发投入[11]

等多种方式增加智力资本要素投资，有利于提高智

力资本价值创造效率。在融资竞争维度上，政府通

过发行债券对其投资与消费进行融资，在资本市场

中形成与私有部门的资金竞争关系。这可能降低企

业信贷资源的可获得性，并抬高融资成本，进而加

剧企业的融资约束压力[12]。融资的困难可能迫使企

业收缩投资，尤其是减少不确定性高的智力资本投

资项目，从而对智力资本价值创造产生消极影响。

在要素供给维度上，扩张性政策下政府部门加大对

教育、医疗、科学技术、公共设施与秩序的投资，能

够为企业提供更多高素质的劳动者与基础性研究

成果，营造良好和谐的社会关系环境，有利于企业

对人力资源、研发投入、政企关系等智力资本要素

的优化配置，提高智力资本价值创造效率。

显然，扩张性财政政策能够通过产品需求与要

素供给渠道对企业智力资本价值创造效率产生积

极的拉动效应，而在融资维度施加负面的挤出效

应。最终财政政策与智力资本价值创造效率间的关

系取决于拉动效应与挤出效应的对比。结合我国宏

观政策调控的现实情境来看，近 20年来，我国一直
实施宽松导向的货币政策，广义货币供应量 M2的
年均增速保持在 15%以上。淤宽松的货币政策在相

当程度上抵消了扩张性财政政策下政府融资可能

引致的企业融资约束紧张、投资减少等负效应。换

言之，现阶段我国扩张性财政政策在融资维度对企

业智力资本价值创造效率的挤出效应较为有限，并

主要表现为产品需求、要素供给维度的拉动效应。

因此，本文提出如下假设：

H1：扩张性的财政政策能有效拉动企业智力资
本价值创造效率的提高。

尽管扩张性的财政政策能够引导社会需求，为

企业提供更多的市场机会，但不同特质的企业可能

对这些政策性机遇有着不尽相同的动机与应对策

略，进而呈现出异质性的价值创造效应。最终控制

人的国有产权性质赋予国有企业不同于非国有企

业的行为特征。财政政策扩张激发了更多的铁路、

机场、能源等基建项目投资需求，而国有企业与政

府部门间的“天然”关系纽带，使国有企业不仅愿意

也较非国有企业更容易承接到这类政府订单。但

是，基建项目往往属于资金密集型，并非知识密集

型，对国企在智力资本要素培育开发方面的引导力

度有限[13]。相较而言，非国有企业以利润最大化作为

目标，倾向于以市场化运作的方式，通过技术创新、

优质品牌、科学流程、忠诚客户等智力资本要素培

育以尽可能捕捉到扩张性财政政策释放的市场机

会，获得更多的市场份额与收入，进而提高智力资

本价值创造效率。因此，本文提出如下假设：

H2：与国有控股企业相比，扩张性财政政策对
非国有控股企业智力资本价值创造效率的提升作

用更为显著。

虽然智力资本能帮助企业获取竞争优势，然而

其形成过程的因果模糊性[14]、社会复杂性以及对特

定历史条件与环境的依赖性等特点导致其投入产

出存在高度不确定性[15-17]。智力资本投资可能令管

理者遭遇项目失败进而企业利润下滑或未达预期

而被降职、减薪甚至解聘等职业风险。即便最终开

发成功，智力资本漫长的培育周期也常常使管理者

垫付大量个人时间，甚至是为继任者作嫁衣裳。因

此，减少或延迟智力资本投资是作为管理者的理
淤2001年-2020年，我国 M2年增速波动范围在 8.08%-28.4%，平均
增速达到 15.05%。
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性选择。即便面对扩张性财政政策创造的更多市场

需求，管理者也有可能忌惮于智力资本投资的高风

险与长周期而不愿进行相应的资源配置，实施“轻

智力资本”的机会主义行为。这无疑会使企业难以

及时有效地对政策机遇予以积极响应。高质量的内

部控制能够通过对不同层级间的权责划分、彼此制

衡以及科学规范的决策流程缓解内部代理冲突，抑

制管理者追逐私利的机会主义动机[18]。智力资本培

育开发是关系到企业长期可持续发展的关键议题，

也是内部控制系统监督管辖的重要范畴。内部控制

越有效，越能约束管理者在智力资本开发环节的败

德行为[19]，从而使该类企业能够更加充分利用扩张

性财政政策下的市场机会，积极地培育运作各类智

力资本要素，进而更有力地提高智力资本价值创造

效率。因此，本文提出如下假设：

H3：与内部控制质量低的企业相比，扩张性财
政政策对内控质量高的企业智力资本价值创造效

率的提升作用更为显著。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

为应对美国次贷危机引发的全球金融危机，

2008年我国政府出台“四万亿”计划，自此开启了新
一轮扩张性财政政策周期。因此，本文以 2008年作
为研究时间起点，选取我国 2008年-2018年沪深两
市的 A股上市公司为初始样本，并剔除了以下公
司：（1）金融类公司；（2）ST、*ST类公司；（3）退市公
司；（4）回归中所需变量缺失的样本。最终得到
26317个公司年度观察值。上市公司的财务、治理数
据来源于国泰安数据库，财政收支数据取自国家统

计局网站，内部控制指数来自迪博企业风险管理技

术有限公司。为减少极端值的干扰，本文对实证中

所使用到的连续型变量进行 1%和 99%分位点上的
缩尾（Winsorize）处理。
（二）变量定义

1.被解释变量：智力资本价值创造效率（ICE）

本文使用 Pulic（2000）提出的 VAIC模型度量
各类智力资本要素价值创造效率[20]。VAIC模型中，
各类要素的价值创造效率计算公式如下：

HCE=VA/HC （1）
SCE=SC/VA （2）
ICE=HCE+SCE （3）
公式中，HCE、SCE、ICE分别为人力资本、结构

资本、智力资本的价值创造效率。VA为企业所有要
素投入的价值增值总和，借鉴已有研究的做法[21]，以

税前利润、工资与利息费用和表示 VA。HC为人力
资本要素投入，以支付给职工以及为职工支付的现

金表示，SC为结构资本要素投入，SC=VA-HC。
2.解释变量：财政赤字率（Defct）
参考已有研究 [10]，本文采用财政赤字率（Defct）

来衡量财政政策的扩张程度，以较为全面地刻画财

政政策的经济影响，具体计算公式为：

财政赤字率=（一般公共预算支出-一般公共预
算收入）/GDP （4）
其中，GDP为国内生产总值，各指标均使用省

际年度数据，这样能较全国口径的财政赤字率更细

致反映不同省份不同年度的财政扩张水平。

3.分组变量
（1）产权性质（State）
根据上市公司实际控制人产权性质的不同，将

上市公司划分为国有控股公司和非国有控股公司，

其中：实际控制人为政府部门、国资监管机关、事业

单位的公司归入国有控股组，实际控制人为民营企

业、外资企业、中外合资企业和自然人的归入非国

有控股组。

（2）内部控制指数（KZ）
借鉴杨德明等（2018）[22]、耿云江等（2019）[23]的

做法，使用“迪博中国上市公司内部控制指数”作为

评价内部控制质量的指标。该指数从内控目标实现

的角度出发，辅以内控重大缺陷评价来考察内控质

量，已被广泛用于内部控制相关实证研究中。内控

指数数值越大，表明内控质量越高。本文以内控指
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数的中位数为划分依据，将大于等于中位数的公司

作为高内控质量样本，低于中位数的公司作为低内

控质量样本。

4.控制变量
为控制其他因素对智力资本价值创造效率的

可能影响，本文在回归中放入了现金比率（Cash）、
财务杠杆（Lev）、盈利能力（Roa）、公司规模

（Size）、成长性（Growth）、股权集中度（Shrt）、董事
会规模（Bsize）、独立董事比例（Bind）作为控制变
量。此外，为控制行业、年份以及行业层面随时间

变化的不可观测因素对智力资本价值创造效率的

影响，本文还放入了行业、年份虚拟变量以及行业

与年份交乘项的虚拟变量。具体变量定义如表 1
所示。

表 1 控制变量定义表

控制变量 符号 计算方法

现金比率 Cash 现金及现金等价物／流动负债

财务杠杆 Lev 总负债／总资产

盈利能力 Roa 净利润／总资产

公司规模 Size 总资产的自然对数

成长性 Growth （股权市值 +净债务市值）／总资产

股权集中度 Shrt 第一大股东持股比例

董事会规模 Bsize 董事会人数的自然对数

独立董事比例 Bind 独立董事人数／董事会所有人数

行业 Ind 虚拟变量

年份 Year 虚拟变量

行业×年份 Ind×Year 虚拟变量

（三）模型设计

为检验前文研究假设 H1，本文构建如下回归
方程：

ICEit=茁0+茁1Defcti , t -1+茁ncontrolit+着it （5）
其中，i、t表示公司、年份；ICEit 表示 i公司 t年

的智力资本价值创造效率，Defcti , t-1 表示 t-1年 i公
司注册地所在省份的财政赤字率。考虑到财政政策

调控对企业主体行为的传导效应可能存在一定的

时滞，我们在回归中使用 t年的智力资本价值创造
效率作为被解释变量，而使用 t-1年的财政赤字率
作为解释变量。茁0为常数项，茁i（i=1，…，9）为估计参
数，着为随机扰动项。根据假设 H1，我们预期 茁1的

估计系数值显著为正。为检验假设 H2和假设 H3，

本文分别以产权性质和内部控制质量作为分组变

量，将总样本划分为国有控股组和非国有控股组，

低内部控制质量组和高内部控制质量组，使用连玉

君等（2010）[24]提出的组间差异 Bootstrap方法检验
茁1 的系数估计值在不同组间的差异是否在统计上

显著。我们预期，非国有控股组与内控质量高组中

的 茁1不仅显著为正，而且估计值显著大于各自对应

的国有控股组、内控质量低组中的 茁1值。

四、实证分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计特征如表 2所示。ICE
的均值为 3.097，最小值为-5.430，最大值为 16.828，
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说明样本上市公司每向智力资本要素投入 1元，平
均获得约 3.1元的回报，但不同企业间的智力资本
产出效率存在较大差异，单位回报率最高的企业能

获得约 16.8元的收益，而回报率最低的企业不仅无
法实现正收益，反而亏损 5.43元，这也说明智力资
本投资是一项高风险高回报的业务。财政赤字率

（Defct）的均值为 0.069，标准差为 0.064，最小值为
0.011，最大值为 0.328，这与吕敏康（2017）、林芳等
（2019）的计算结果相近，说明研究期间我国各省各

年份的财政支出都大于预算收入，我国政府已经将

扩张性财政政策作为刺激经济的常态化工具[5，12]。此

外，财务杠杆、盈利能力、第一大股东持股比例、董

事会规模、独立董事比例的均值分别为 0.432、
0.039、35.256、2.145、0.373，表明样本公司的平均负
债率将近 45%，总资产净利润率约 3.9%，第一大股
东平均持有约 35%的股本，董事会成员大约 8-9人
且其中将近 38%为独立董事。
表 3进一步对产权性质、内部控制质量分组下

表 2 主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ICE 26317 3.097 2.781 -5.430 2.534 16.828

Defct 26317 0.069 0.064 0.011 0.041 0.328

Cash 26317 0.981 1.792 0.018 0.390 11.933

Lev 26317 0.432 0.213 0.048 0.426 0.902

Roa 26317 0.039 0.057 -0.216 0.037 0.193

Size 26317 21.998 1.292 19.511 21.823 25.971

Growth 26317 2.074 1.373 0.902 1.626 9.159

Shrt 26317 35.256 15.056 8.770 33.340 74.980

Bsize 26317 2.145 0.201 1.609 2.197 2.708

Bind 26317 0.373 0.053 0.313 0.333 0.571

的分样本进行描述性统计分析。可以发现，各主要

变量在不同分样本间的均值 T 统计量都在 1%或
5%水平上统计显著，表明这些变量在不同产权性
质、不同内控质量的企业中存在显著差异。其中，非

国有控股、内控质量高的企业中 ICE均值分别为
3.153 和 3.584，显著高于国有控股、内控质量低企
业的 ICE均值 3.013和 2.537。前两类企业的 Defct
均值分别为 0.061和 0.064，显著低于后两类企业的
Defct 均值 0.080 和 0.077。这意味着，产权性质、
内控质量是可能影响财政政策调控与企业智力资

本价值创造效率（ICE）间关系的重要因素，将其
作为调节变量纳入我们的分析框架能够更为细致

地考察财政扩张对智力资本价值创造效率的传导

效应。

（二）回归结果

表 4报告了方程（5）的估计结果。其中，列（1）
为全样本回归结果，列（2）和列（3）分别为国有控股
和非国有控股组的回归结果，列（4）和列（5）分别为
低内控质量和高内控质量组的回归结果。表 4显示，
Defct在列（1）的估计系数值为 1.519，在 1%水平上
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表 4 财政政策对智力资本价值创造效率的回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5）

全样本 国有控股 非国有控股 低内控质量 高内控质量

Defct
1.519***

（0.231）

1.634***

（0.333）

2.492***

（0.338）

1.229***

（0.338）

2.287***

（0.345）

Cash
0.075***

（0.010）

0.072**

（0.033）

0.063***

（0.010）

0.010

（0.017）

0.065***

（0.017）

表 3 分组描述性统计

产权性质分组

变量
国有控股 非国有控股 组间差异检验

均值 T统计量样本数 均值 样本数 均值

ICE 10425 3.013 15883 3.153 -4.001***

Defct 10425 0.080 15883 0.061 23.526***

Cash 10425 0.612 15883 1.224 -27.469***

Lev 10425 0.514 15883 0.378 53.561***

Roa 10425 0.031 15883 0.044 -18.953***

Size 10425 22.532 15883 21.647 57.653***

Growth 10425 1.844 15883 2.225 -22.220***

Shrt 10425 39.228 15883 32.642 35.530***

Bsize 10425 2.212 15883 2.101 45.624***

Bind 10425 0.369 15883 0.376 -10.266***

内部控制质量分组

变量
低内控质量 高内控质量 组间差异检验

均值 T统计量样本数 均值 样本数 均值

ICE 12138 2.537 12142 3.584 -29.305***

Defct 12138 0.077 12142 0.064 15.983***

Cash 12138 0.772 12142 0.893 -6.215***

Lev 12138 0.450 12142 0.441 3.354***

Roa 12138 0.017 12142 0.055 -54.234***

Size 12138 21.889 12142 22.254 -22.249***

Growth 12138 2.229 12142 1.977 13.981***

Shrt 12138 33.218 12142 36.808 -18.703***

Bsize 12138 2.132 12142 2.163 -12.209***

Bind 12138 0.374 12142 0.372 2.193**

注：***、**、*分别表示在 1%、5%与 10%水平上显著（双尾）。
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显著，意味着扩张性财政政策存在对企业智力资本

价值创造效率显著为正的作用。因此，支持假设 H1。
在产权性质分组中，Defct在列（2）中的估计系

数值为 1.634，在 1%水平上显著，而在列（3）的估计
值为 2.492，也在 1%水平上显著。显然，无论是国有
控股与否，扩张性财政政策都存在对企业智力资本

价值创造效率显著的促进作用。在分组回归的基础

上，我们进一步使用 Bootstrap方法检验组间差异，
结果显示，经验 P值为 0.001，说明非国有控股组的
Defct估计值在 1%水平上显著大于国有控股组的对
应估计值，这说明，财政政策扩张对非国有控股企

业智力资本价值创造效率有着较国有控股企业更

明显的提升作用。因此，假设 H2得到支持。

从内控质量分组回归来看，Defct在列（4）、（5）
中的系数估计值都在 1%水平上显著为正。并且，组
间系数差异的 Bootstrap经验 P值也在 1%水平上高
度显著。表明无论内控质量高低，扩张性财政政策

都能显著拉动企业智力资本价值创造效率，但这一

拉动效果在内控质量高的企业中更为有效。因此，

假设 H3得到证实。
（三）稳健性检验

本文从四个方面进行稳健性检验。一是利用各

省年度财政赤字占比（FR=（一般公共预算支出-一
般公共预算收入）/一般公共预算收入）度量财政政
策扩张水平；二是将各省政府性基金收支纳入到财

政收支的统计口径中（Defect2=（一般公共预算支

续表

变量
（1） （2） （3） （4） （5）

全样本 国有控股 非国有控股 低内控质量 高内控质量

Lev
0.757***

（0.120）

0.764***

（0.186）

0.976***

（0.166）

0.894***

（0.170）

0.670***

（0.176）

Roa
23.093***

（0.454）

21.739***

（0.838）

22.908***

（0.536）

22.515***

（0.604）

25.811***

（0.804）

Size
0.258***

（0.016）

0.291***

（0.025）

0.339***

（0.024）

0.189***

（0.028）

0.276***

（0.023）

Growth
-0.011

（0.015）

0.085***

（0.030）

-0.026

（0.017）

0.013

（0.020）

-0.079***

（0.026）

Shrt
-0.006***

（0.001）

-0.002

（0.002）

-0.002

（0.001）

-0.006***

（0.002）

-0.006***

（0.001）

Bsize
-0.993***

（0.091）

-0.452***

（0.121）

-0.970***

（0.134）

-0.666***

（0.143）

-1.282***

（0.124）

Bind
-0.663**

（0.310）

0.359

（0.449）

-1.146***

（0.442）

0.247

（0.489）

-1.039**

（0.427）

截距
-1.368***

（0.371）

-3.994***

（0.589）

-3.212***

（0.573）

-0.995

（0.650）

-0.940*

（0.505）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制

行业×年份 控制 控制 控制 控制 控制

样本数 26317 10425 15883 12138 12142

R2 0.358 0.376 0.382 0.317 0.405

Bootstrap经验

P值
0.001*** 0.000***

注：***、**、*分别表示在 1%、5%与 10%水平上显著，括号内为稳健标准误。
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出-一般公共预算收入+政府性基金支出-政府性基
金收入）/GDP），重新估计各省财政赤字率；三是利
用改进的 VAIC模型重新计算智力资本价值创造效
率[25]。具体公式如下：

VA IC=VA伊（1-啄） （6）
HCE滓=VA IC/HC （7）
SCE滓=SC滓/VA IC （8）
ICE滓=HCE滓+SCE滓 （9）
其中，啄表示企业资产账面价值与市场价值的

比率，VAIC 表示归属于智力资本的价值增值量，

HCE滓、SCE滓和 ICE滓分别表示对应于 Pulic（2000）的
标准 VAIC模型框架下的人力资本、结构资本与智
力资本在修正后的价值创造效率[26]。

四是采用倾向得分匹配（PSM）控制潜在的内生
性问题。考虑到各省财政收支可能与当地经济发展

水平有关，而在经济发达程度不同的省份，上市公

司对智力资本要素的培育开发能力也有所不同。因

此，财政赤字、企业智力资本价值创造效率可能会

同时受经济发展水平这一外部第三方因素的影响

而产生机械性的关联。出于这种考虑，本文使用倾

向得分匹配（PSM）方法控制这一潜在的内生性问
题。我们以财政赤字率的中位数为分组依据，将高

于该中位数的样本作为处理组，其余样本作为对照

组，构建 Logit回归，估计样本公司倾向得分，并利
用核匹配方法进行处理组与对照组间的配对，使用

匹配后的样本重复前文回归。

上述稳健性结果如表 5所示。从表中可以看
到，重新回归的结果与前文回归结果无实质性差

异。因此，前文结论是可靠的。

（四）拓展性分析

表 5 稳健性检验结果

稳健性检验策略
（1） （2） （3） （4） （5）

全样本 国有控股 非国有控股 低内控质量 高内控质量

以财政赤字占比度

量财政政策扩张

程度

FR
0.173***

（0.022）

0.163***

（0.032）

0.283***

（0.032）

0.149***

（0.034）

0.245***

（0.032）

样本数 26317 10425 15883 12138 12142

R2 0.359 0.376 0.383 0.317 0.406

Bootstrap经验 P值 - 0.000*** 0.000***

以财政赤字率度量

财政政策扩张程度

Defct2
1.549***

（0.265）

1.144***

（0.350）

2.951***

（0.407）

1.001***

（0.363）

2.455***

（0.424）

样本数 19701 7131 12541 9129 9128

R2 0.369 0.402 0.385 0.348 0.398

Bootstrap经验 P值 - 0.000*** 0.000***

改进 VAIC模型度量

智力资本价值创造

效率

Defct
0.919**

（0.422）

0.562

（0.697）

1.934***

（0.528）

0.428

（0.669）

1.447**

（0.579）

样本数 19739 8114 11609 8993 9005

R2 0.157 0.106 0.236 0.123 0.218

Bootstrap经验 P值 - 0.005*** 0.021**

PSM匹配后样本

回归

Defct
1.426***

（0.253）

1.593***

（0.354）

2.389***

（0.377）

1.261***

（0.358）

1.828***

（0.364）

样本数 21639 8573 13046 10662 10663

R2 0.360 0.381 0.383 0.328 0.395

Bootstrap经验 P值 - 0.006*** 0.012**

注：限于篇幅，表中仅报告关键解释变量的估计系数，控制变量估计结果未列示。***、**、*分别表示在 1%、5%与 10%水平

上显著，括号内为稳健标准误。
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智力资本作为一揽子知识型要素的聚合体，财

政政策究竟是通过刺激哪些具体智力资本要素进

而拉动智力资本的效率提升呢？我们参考傅传锐

（2016）的做法，分别构建以 HCE、SCE为因变量的
回归方程 [27]。通过比较这两个方程中财政政策

（Defct）的系数方向与估计值大小进而判断财政政
策调控对企业具体智力资本要素的价值传导路径。

各方程的具体形式如下：

HCEit =茁0 +茁1Defcti , t - 1 +茁2Cashit +茁3Lev it +茁4Roait +
茁5Size it +茁6Growthit +茁7Shrtit +茁8Bsizeit +茁9Bindit +移 Ind +
移Year+移Ind伊Year+着 （10）

SCEit =茁0 +茁1Defcti , t - 1 +茁2Cashit +茁3Levit +茁4Roait +
茁5Size it +茁6Growthit +茁7Shrtit +茁8Bsizeit +茁9Bindit +移 Ind +
移Year+移Ind伊Year+着 （11）

表 6报告了上述回归结果。表 6显示，Defct在
以 HCE 为因变量的回归方程中的系数估计值为
1.310，且在 1%水平上统计显著；而在 SCE为因变
量的回归中的估计系数为 0.130，仅在 5%水平上统
计显著。显然，Defct在 HCE为因变量的回归中的估
计系数值明显大于在 SCE回归中系数值，且显著性
也强于后者。这表明，虽然扩张性财政政策都能够

有效促进人力资本与结构资本要素的价值增值效

率提升，然而这一提升作用在人力资本要素方面更

加明显且有效。换言之，扩张性财政政策主要通过

拉动人力资本效率进而提高整体智力资本的价值

创造效率。

表 6 财政政策对具体智力资本要素价值创造效率的回归结果

变量 因变量：HCE 因变量：SCE

Defct
1.310***

（0.185）

0.130**

（0.056）

样本数 26317 26317

R2 0.449 0.042

注：***、**、*分别表示在 1%、5%与 10%水平上显著，括号内为稳健标准误。

五、结论与启示

本文实证考察了财政政策对上市公司智力资

本价值创造效率的传导机制，结果表明：（1）扩张性
财政政策能够显著促进上市公司的智力资本价值

创造效率。（2）产权性质和内部控制质量在财政政
策与智力资本价值创造效率的关系中发挥调节效

应。相对于国有控股、内控质量较低的企业，扩张性

财政政策对非国有企业、内控质量高的企业智力资

本价值创造效率的提升幅度更大。此外，尽管扩张

性财政政策能同时有效增进人力资本与结构资本

效率，但主要通过人力资本渠道实现整体智力资本

价值创造效率的提升。

多维度的研究结论为我国实施可持续的积极

财政政策，引导企业提质增效提供了有益的政策启

示。首先，相关部门在运用财政政策刺激经济增长

的同时，注重对智力资本要素配置过程中投资力度

大、存在资金困难的企业给予财政补贴、减税降费、

政府采购等方面的政策倾斜，帮助其进一步降低投

资成本，加速资金回流，增强智力资本投资能力。其

次，尽快建立国有控股企业的智力资本价值创造业

绩考核制度。将智力资本价值创造效率纳入国企高

管的业绩考核评价体系，引导高管转变经营理念，

重视智力资本要素培育开发。其三，引导企业健全

完善内部控制制度。加强内控制度对智力资本投资

决策与效果跟踪评价等经营活动的管控力度，明确

各方在智力资本方面的权责分工，建立相应的问责

追责程序，防范智力资本“不投资”“慢投资”的道德
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风险。其四，国资管理部门应继续推进混合所有制

改革，为国有企业减负，引导其按照市场化方式优

化资源配置，实现长期价值增值。
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