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[bookmark: _Hlk111144312][bookmark: OLE_LINK1]摘要：随着数智技术向制造业各环节的广泛渗透与融合，传统知识要素影响组织价值创造的作用机制有可能产生改变，因而需要更深入的探索考察。鉴于此，本文分别从组织内外关键知识载体的视角出发，基于知识资源观和社会网络视角，首先探索智力资本、外部网络嵌入与企业价值创造间关系机理，再进一步剖析组织内部员工职业可持续性的调节作用机制。以2010—2020年1 265家上市制造业企业面板数据为样本，实证研究结果显示：智力资本对制造业企业价值创造具有显著促进作用，网络嵌入在智力资本与企业价值创造中起到中介作用，职业可持续性在智力资本与企业价值创造的关系中起到正向调节作用。本文研究结论对于企业智力资本系统构建、企业战略优化及企业价值创造等均具有积极的理论借鉴和实践启示。
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Intellectual Capital and Manufacturing Firm Value Creation in the Context of Digitalization and Intellectualization: From the Perspective of Network Embeddedness and Career Sustainability
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Abstract: With the extensive penetration and integration of digital-intelligence technology into all aspects of manufacturing industry, the function mechanism of traditional knowledge elements on organizational value creation may change, therefore, more in-depth exploration is needed. In this vein, based on the knowledge resource view and social network perspective,
this paper firstly explores the relationship between intellectual capital, external network embeddedness and enterprise value creation, and then further analyzes the regulatory mechanism of the career sustainability of employees inside the organization from the perspectives of key knowledge carriers inside and outside the organization. Taking panel data of 1265 listed manufacturing companies from 2010 to 2020 as samples, the empirical results show that: Intellectual capital has a significant positive effect on value creation, network embeddedness plays a mediating role between intellectual capital and enterprise value creation,
while career sustainability moderates the relationship between intellectual capital and enterprise value creation. The findings have theoretical significance and practical relevance in the construction of enterprise intellectual capital system, enterprise strategy optimization and enterprise value creation.
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[bookmark: _Hlk110515454]2021年，我国制造业增加值达到31.4万亿元，占全球比重近30%，持续保持世界第一制造大国地位。只不过，面对近年来逆全球化带来的制造业产业链松动、断裂与重组的危急态势[1-2]，党的十九大报告指出，加快推动互联网技术和实体经济深度融合，加快数字化转型升级是我国制造业企业维稳和发展的关键路径之一。而随着数智技术向制造业各环节的广泛渗透与融合，传统知识要素影响组织价值创造的作用机制有可能产生改变，因而需要更深入的探索考察。呼应前述思路，鉴于智力资本被公认为组织创新的核心知识资源，本文因此从知识资源视角出发，聚焦于探索数智化下制造业企业智力资本对其价值创造的作用机制。
现有考察智力资本对组织价值创造的研究多半从区域环境[3]、行业特征[4]、股权结构[5]、制度环境[6]、战略联盟[7]等视角进行展开，关注企业内部要素或者外部环境特征如何影响智力资本及其不同维度对企业价值创造的影响机制。然而，随着大数据、物联网、云计算、人工智能、区块链等核心数字智能技术向制造业产业链各环节的广泛渗透、融合，仅依靠企业自身资源积累难以实现有效的企业价值创造，需要企业结合自身资源情况，突破组织边界，从内部和外部同时对资源进行高效重构与配置，与利益相关者形成良性互动，才能在激烈的市场竞争中脱颖而出，实现企业价值创造。换言之，智力资本需要通过组织外部和内部知识载体的协同联动才能发挥作用。鉴于此，由于企业外部网络和员工的职业可持续性可以体现组织知识的流动与积累过程[8-9]，本文首先探索智力资本、外部网络嵌入与企业价值创造间关系，再进一步剖析组织内部员工职业可持续性的调节机理。
更明确地说，基于知识基础观，企业实现价值创造原本就并非一个简单的内生过程[10]，再加上数智化科技赋能现代企业同步进行多种多样要素资源间的协同与互通，也让企业可以同时嵌入多维价值网络结构中。合适的外部网络与环境才能赋能企业获取流动的知识资源，因此企业在多维价值网络嵌入的生态位，是数智化下价值创造的基础[11]。换言之，网络嵌入这一企业通过一定外部网络关系进行经济活动的组织形态 [12]，为企业间学习提供了机会和条件。同时，网络结构又能够通过加强信任程度、合作力度和交流频率等机制，加速合作伙伴之间知识的转移与迁徙，促进企业吸收整合网络中资源要素，从而在数智化时代实现企业价值创造[13]。然而，现有的研究多集中于探讨网络嵌入作为智力资本的来源对企业价值创造的影响机制[14]，亦或是将社会网络作为智力资本关系资本维度的一部分，考察其在企业价值创造中的调节作用[15]，忽略了网络嵌入亦可被视为组织间知识流动的重要载体，在企业价值创造过程中可能起到关键催化功能。鉴于此，本研究将关注网络嵌入在智力资本与价值创造间的中介机制。
此外，参照知识管理视角，相较于通过外部网络生态位促进知识的流转和积累，企业更加迫切地是加速内部知识资源的互通和转化。员工作为企业组织中知识的主要依附载体和知识活动的参与主体[16]，如果不能持续地更新他们的知识和技能以掌握现代制造环境中使用的自动化机器，会面临职业不可持续的困境。换言之，考察员工对其职业可持续性的感知可以体现他们在数智化压力下，持续搜寻、整合和学习新知识，更新技能的情况[17]。同时，企业对于员工职业可持续发展的规划也反映了组织提供知识资源输入的环境，激发员工积极性，加速组织内部知识资源流动和转换的情况[18]。只不过，现有职业领域的研究多集中于验证个体职业可持续性感知对其工作行为的影响，较少扩展到组织层次，研究个体职业的因素对企业价值创造机制的干预作用。鉴于此，本研究将关注职业可持续性对智力资本与企业价值创造关系的调节效应。
综上所述，本研究基于我国沪深A股制造业上市公司2010—2020年面板数据，从融合组织内外关键知识载体的视角出发，首先探索智力资本、外部网络嵌入与企业价值创造间关系，再进一步剖析组织内部员工职业可持续性的调节机理。本文的主要贡献与创新之处在于：（1）结合知识基础观和社会网络视角[9-10]，探讨了网络嵌入作为企业间知识资源流转和积累的载体，在智力资本与企业价值创造过程中的中介作用机制，因此补充并丰富了相关的研究内容。（2）从组织层面出发，考察企业对员工职业可持续发展的规划是如何在智力资本与价值创造中产生干预作用，拓宽了原本多半聚焦于微观个体层面的职业相关研究。（3）本文以转型期中国市场的制造业企业为研究对象，进一步剖析智力资本不同维度对企业价值创造的影响机制，为数智化转型升级阶段如何提升企业竞争力、转化网络嵌入、协同职业可持续性、提升员工知识水平等提供了经验支持，给出具有创新实践意义的研究结论，能够为政府和企业以及员工个人提供有效的应对思路，为学术界提供了来自中国市场的经验证据。本文余下部分内容安排如下：第一部分为文献综述与研究假设；第二部分为研究设计，主要包括实证检验使用的研究样本、模型及变量；第三部分是实证结果分析，包括基准回归结果和稳健性检验；第四部分为进一步研究；第五部分为结论与政策建议。
1  文献综述与研究假设
1.1  智力资本与企业价值创造
知识基础观认为，知识经过企业获取、吸收、内化和再利用之后，由于其在组织内部表现的显隐性特征，以及在特定组织文化与外部环境中的不同表现，成为一种难以模仿、不可替代，且能够为企业创造价值、提高可持续竞争优势的关键资源[19]。智力资本作为企业用以获得竞争优势的知识资源[20]，对企业价值创造具有重要的影响。
学界对智力资本与企业价值创造的关系展开了大量的研究，有学者将智力资本视为整体，探索其对企业价值创造的影响，秦辉等[21] 采用Meta分析法，发现智力资本与企业价值创造间存在显著正相关关系；Hashim 等[22] 通过实证分析发现智力资本对企业价值创造存在显著影响。另外，有学者从不同构成维度出发，探索智力资本对企业价值创造的影响机理， Binh和Hong[23] 发现智力资本中的结构资本与银行价值存在正相关关系；赫国胜和耿丽平[24] 对31家上市商业银行进行研究，发现智力资本及其组成对商业银行价值均具有显著促进作用，且结构资本效率对企业价值创造的促进作用更大。也有学者从系统协同角度出发，将智力资本内部的各个组成要素看成不同的子系统，并证明了智力资本的各个子系统间存在着协同效应的同时也会对企业价值创造产生影响[25-26]。Zhang等[27] 对1 405家中国慈善基金会的非营利性价值进行分析，发现董事会人力资本（制度关系IIC）与社会资本（商业关系BIC）的协同交互作用会增加非营利性组织的总收入与社会福利支出。
总的来说，智力资本所包含的知识和技能主要体现在人力资本、组织资本和关系资本三个维度上[3]。人力资本是企业员工所具备的知识、工作经验、能力等资源，能够提高企业的生产能力与生产效率，从而提升企业价值创造[26]。结构资本包括与企业内部结构与外部环境相关的知识体系、制度规范、企业文化、工作手册、版权资源等。结构资本是企业内部资源进行高效配置的过程，是组织能够不断内化外部知识，提高知识资源独占性的关键，有利于从结构视角提升企业价值创造[28]。关系资本则是指企业信誉、利益相关者关系等企业无形资源，有利于组织内外信息、知识与资源的获取、转化与吸收，从而推动企业价值创造的提升。
基于上述分析，提出以下假设：
H1：智力资本对企业价值创造存在显著的促进作用。
1.2  网络嵌入的中介效应
基于知识基础观和社会网络视角，企业价值创造并非一个内生过程，需要加快对外部知识、信息等关键资源的获取和转换。数智化进程中，智力资本作为企业保持核心竞争优势的关键性资源，是网络嵌入的基础。研究表明，资本实力越强的组织，越容易受到合作伙伴的邀请，从而使得企业更容易在合作网络中占据有利位置[29]，而拥有关键核心资源的企业，在网络嵌入的过程中拥有更多的话语权，可以影响甚至决定网络嵌入的深度和广度[30]。同时，结构资本强的企业更善于通过建立良性沟通机制、进行必要的专用性关系投资来提高与合作伙伴的关系嵌入程度[31]。此外，与关系资本越强的企业越容易获得来自利益相关者之间的关键信息，企业可以根据自身情况，选择性传导、甚至能够改变网络信息资源传播的方向和流速[32]，从而使得自身立足结构洞地位。
网络嵌入作为企业间知识流转和积累的载体，是智力资本实现企业价值创造的关键桥梁。首先，网络嵌入提高了网络中成员的交流与通讯，为企业带来信息优势，能够使企业更快地识别自身的优势与缺陷，从而有意识地选择对企业发展有利的稀缺、互补、新颖的关键资源，并通过与自身知识资源进行匹配、整合和优化，从而使得企业获得可持续竞争优势[29]。其次，网络嵌入为企业间学习提供了机会和条件。处在网络中心位置的企业因为可以与更多的网络成员进行交流学习，因此更够更快地获得大量的异质性信息和宝贵的资源，甚至能够改变网络信息资源传播的方向和流速[32]，从而达到给自身更多的资源和反应时间，达到弥补自身在技术、资源或者实力方面的不足，提高资源整合利用的效率[33]。最后，网络嵌入能够通过增强与关键合作伙伴信任机制，加强合作力度和交流频率等机制，提升企业的可信度、口碑地位与商业声誉，有利于企业与合作伙伴间的知识、信息的转移与获取，从而建立更加稳定的合作关系，以提升企业价值创造[34]。
基于上述分析，提出以下假设：
H2：网络嵌入在智力资本对企业价值创造影响关系中存在中介作用。
1.3  职业可持续性的调节作用
面对日益激烈的市场竞争，企业内部知识关键知识资源的价值转换是实现企业可持续发展的内在驱动力。参照知识管理视角，职业可持续性作为一个受环境、人（个体和群体）以及时间动态变化的概念，结合个体对职业可持续性的感知以及组织对职业可持续发展的规划，在数智化中国情境下，体现了知识在组织内部的流动和积累的情况，是企业进行创新实践和价值创造活动的持续动力源泉[9][18]。
从员工个体层面出发，职业可持续性会促使员工不断地搜寻、整合、学习新知识，从而更新他们的知识和技能以掌握现代制造环境中使用的自动化机器，从而加速知识资源向企业价值变现。一些研究表明，职业可持续性使员工更好地适应自身的需求和优势，在外部环境和需求发生变化的时候，通过改变工作范围和工作任务等，对自己的工作进行重新组织和塑造[35-36]，有利于员工更好地配合企业数智化进程的诸多调整，迅速进入工作状态，有利于知识资源的转化，从而提高企业价值创造。职业可持续性会激励员工主动获取或者投资新的资源[37]，这意味着员工能够不断地合理化不同信息，对多样化知识进行整合，在众多资讯中辨识关键观点，有利于企业知识资源的价值转换。
从组织层面出发，企业对员工职业可持续发展的规划，加速知识在组织内部的流动和积累。首先，职业可持续性促使企业对员工进行培训和再教育，在过程中企业会通过为员工提供系列资源、展开对应指导等形式，为员工提供了知识资源输入、碰撞、吸收和转化的环境，使员工对企业文化、组织有了更深层次的理解，加速了个体员工显性知识向组织隐性知识的转换，从而有利于价值创造的影响。其次，职业可持续性会推动涵盖灵活与可更新性的职业发展路径和工作模式，更有利于员工发挥所长，激发员工积极性，从而实现知识资源的加速互通和吸收转化。
基于上述分析，提出以下假设：
H3：职业可持续性在智力资本对企业价值创造的影响机制中存在调节作用。
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图1 本文概念模型  
2  研究设计
2.1  样本选择及数据来源
[bookmark: _Hlk98405977]本研究选取2010年—2020年沪深A股制造业上市公司作为初始样本，剔除ST和ST*的企业、VAIC小于零的企业以及数据缺失企业，最终样本包含4 472个观测值，涉及1 265家上市公司。企业董事数据来自CSMAR数据库，包括董事姓名、年龄、性别、隶属企业和教育背景等数据。职业可持续性数据来自和讯网。企业财务数据来自Wind数据库，该数据库提供了包括所有国内A股上市企业的以下指标：企业价值创造（TobinQ）、资产负债率（Lev）、企业员工总数的自然对数（Size）、机构投资者持股比例（INST）、总资产周转率（ATO）、股权制衡度（Balance）、管理层持股比例（Mshare）、大股东资金占用（Occupy）、企业年龄（ListAge）等指标数据。为消除极端值的影响，对连续变量的1%和99%百分位进行Winsorize处理，并对数据进行归一化处理，最后得到本研究数据样本，本研究实验均在Stata15.0中完成。以下数据报告均基于处理后的数据结果。
2.2  变量定义
（1）企业价值创造。 本文选取TobinQ对被企业价值创造进行衡量[38]。企业价值创造的方法一般使用资本市场价值或盈利能力进行衡量。本文研究的是智力资本、职业可持续性二者间的交互关系对企业价值创造的影响，主要从企业整体价值的角度切入研究。由此，本文选取TobinQ值衡量企业价值创造（TobinQ）。
（2）智力资本。本研究拟运用VAIC测算方法，通过对企业的价值创造效率来测度解释变量智力资本及其组成（人力资本、结构资本、关系资本）[24] [39]，具体计算方法如式（1）—（4）所示。

	 	（1）

	 	（2）

	 	（3）

	 	（4）
其中，VA代表企业创造的价值增值，用营业利润与对员工的全部薪资支出与摊销折旧之和计算，代表人力资本、结构资本与关系资本的总和。HCE代表人力资本增值系数，HC代表人力资本，以支付给职工以及为职工支付的现金及应付职工薪酬之和表示。SCE代表结构资本增值系数，SC代表结构资本，以利润表中的管理费用表示。CEE代表关系资本增值系数，CE代表关系资本，指企业及其员工的外部知识关系及其利益相关者架构，通常以企业当年销售费用支出总额表示。
（3）职业可持续性。如前文所述，我国个体员工感知的职业可持续性体现出个体能否从受雇企业获取足够资源，以保障其家庭生活的质量[9]。因此，职业可持续性可视为企业为了激发员工的工作积极性和提高工作安全感，对员工在绩效、安全和心理关爱等方面做出的努力，包括关注员工的收入、对员工进行业务和安全的培训、对员工的关心慰问等方面。鉴于此，本文选择和讯网2010—2020年“上市公司社会责任报告”评级体系中“员工责任”的得分作为调节变量职业可持续性的替代变量。和讯网的企业社会责任报告在“股东责任，员工责任，供应商、客户和消费者权益责任，环境责任和社会责任”五项对企业进行全面评价，具有相当的权威性和全面性。其中，“员工责任”部分包括“职工人均收入”、“员工培训”、“安全检查”、“安全培训”、“慰问意识”、“慰问人”、“慰问金”7个方面的分值。
（4）网络嵌入。本文以Ucinet计算的企业当年连锁董事网络的度中心度指标衡量中介变量企业网络嵌入[40-41]。
（5）控制变量。参考已有的相关文献，本文控制了企业年龄（ListAge）、公司规模（Size）、资产负债率（Lev）、机构投资者持股比例（INST）、总资产周转率（ATO）、股权制衡度	（Balance）、管理层持股比例（Mshare）、大股东资金占用（Occupy）对企业价值创造的影响。具体而言，本文选取了企业上市时间的自然对数（ListAge）用以控制企业年龄的影响、企业员工总数的自然对数（Size）用以控制企业规模的影响，一般情况下，企业规模越大，成长能力越快，其拥有的资源与信息相对越多，也就越有利于企业价值创造的提升[42]。机构投资者持股比例（INST）、管理层持股比例（Mshare）和股权制衡度（Balance）表示企业的股权结构，代表不同角色对企业控制权的掌握以及其影响企业的投资决策的程度[43]。主营业务增长率（Growth）用以控制企业资金情况的影响[5][24]，用资产负债率（Lev）来衡量企业的财务杠杆水平，能够反应企业的风险偏好程度，且会对企业价值创造产生影响[44]，大股东资金占用（Occupy）也会影响企业价值创造[45]。本研究涉及的主要变量定义具体如表1所示。
表1  实证研究变量定义表
	变量类型
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	自变量
	智力资本增值系数
	VAIC
	由VAIC=HCE+SCE+CEE计算得到

	
	人力资本增值系数
	HCE
	由HCE=VA/HC计算得到

	
	结构资本增值系数
	SCE
	由SCE=SC/VA计算得到

	
	关系资本增值系数
	CEE
	由CEE=VA/CA计算得到

	中介变量
	网络嵌入
	Betweenness
	使用Ucinet计算得到的企业当年网络点度中心度表示

	调节变量
	职业可持续性
	Sustain
	由和讯网企业当年社会责任评级得分中的“员工责任”分值表示

	因变量
	企业价值创造
	TobinQ
	由企业市场价值/（资产总计-无形资产净额-商誉净额）计算得到

	控制变量
	公司年龄
	ListAge
	由ln(当年年份-上市年份+1)计算得到

	
	公司规模
	Size
	由企业员工总数取自然对数得到

	
	资产负债率
	Lev
	由总负债除以总资产计算得到

	
	机构投资者持股比例
	INST
	由机构投资者持股总数除以流通股本计算得到

	
	总资产周转率
	ATO
	由营业收入除以平均资产总额计算得到

	
	主营业务增长率
	Growth
	由企业当期营业收入增长率表示

	
	股权制衡度
	Balance
	由企业当年第二到五位大股东持股比例的和除以第一大股东持股比例计算得到

	
	管理层持股比例
	Mshare
	由管理层持股数据除以总股本计算得到

	
	大股东资金占用
	Occupy
	由其他应收款除以总资产计算得到


2.3  模型构建
本研究主要采用逐步回归模型来检验网络嵌入在智力资本与企业价值创造之间的中介作用。式（5）所示模型检验了智力资本与网络嵌入间的关系，式（6）所示模型检验了智力资本与企业价值创造间的关系，式（7）所示模型检验了智力资本、网络嵌入与企业价值创造间的中介效应关系，最后，模型（8）检验了职业可持续性在智力资本与企业价值创造中的调节效应。实证模型具体表示如式（5）—（7）所示。

 	（5）

 	（6）

 	（7）

 	（8）
其中，i表示为第i个公司，t表示为第t年，αi,t为截距项;β1-β10为回归系数，例如，VAICi,t代表i公司第t年的智力资本，Betweennessi,t代表i公司第t年的网络嵌入，Levi,t代表i公司第t年的资产负债率，Sizei,t代表i公司第t年的企业规模，其他为控制变量，μi,t是随机误差项。
3  模型构建及实证分析
3.1 描述性统计
首先对所选指标进行描述性统计，以便观察指标的数据特征，发现其内在规律，同时为后文分析做准备。为了对数据进行整体把握，表2罗列了本文所使用所有变量的均值、标准差、最大值和最小值。企业价值创造（TobinQ）的均值为2.66，标准差为1.87，表明样本中企业价值创造差距不大。网络嵌入（Betweenness）均值为0.28，标准差为0.99，企业网络嵌入较为平均。智力资本（VAIC）均值为10.49，标准差为8.95，表明样本企业中智力资本差距较大，企业对智力资本的重视程度不一致。职业可持续性（Sustain）的均值为2.58，标准差为2.97。
管理层持股比例（Mshare）的均值为0.13，标准差为0.19；股权制衡度（Balance）均值为0.78，标准差为0.61，样本企业股权结构差距不大。资产负债率（Lev）均值为0.39，标准差为0.18；总资产周转率（ATO）均值为0.68，标准差为0.32；大股东资金占用（Occupy）均值为0.01，标准差为0.02；主营业务增长率（Growth）的均值为0.15，标准差为0.24，企业财务杠杆、资金状况、经营状况良好。企业规模（Size）均值为7.89，标准差为1.10；机构投资者持股比例（INST）的均值为0.38，标准差为0.23；企业年龄（ListAge）均值为1.91，标准差为0.97，样本企业总体情况较为平均。
表2  描述性统计 
	指标名称
	样本数量
	均值
	标准差
	最小值
	最大值

	TobinQ
	4 472
	2.66
	1.87
	0.68
	19.58

	Betweenness
	4 472
	0.28
	0.99
	0.00
	9.00

	VAIC
	4 472
	10.49
	8.95
	2.44
	75.63

	Sustain
	4 472
	2.58
	2.97
	0.00
	15.00

	Lev
	4 472
	0.39
	0.18
	0.05
	0.86

	Size
	4 472
	7.89
	1.10
	5.26
	10.63

	INST
	4 472
	0.38
	0.23
	0.00
	0.85

	ATO
	4 472
	0.68
	0.32
	0.14
	2.34

	Growth
	4 472
	0.15
	0.24
	-0.42
	1.37

	Balance
	4 472
	0.78
	0.61
	0.01
	3.65

	Mshare
	4 472
	0.13
	0.19
	0.00
	0.71

	Occupy
	4 472
	0.01
	0.02
	0.00
	0.35

	ListAge
	4 472
	1.91
	0.97
	0.00
	3.37





3.2 相关性分析
表3报告了各变量之间的相关性分析检验结果。从表3检验结果可以看出智力资本与企业价值创造显著正相关，假设1得到初步验证。此外，各个变量之间的相关系数绝对值都较小，均低于0.70，进一步做方差膨胀因子诊断，各解释变量的VIF平均值远小于10，说明各变量之间并不存在严重的多重共线性问题。
表3 相关系数表
	  Variables
	  (1)
	  (2)
	  (3)
	  (4)
	  (5)
	  (6)
	  (7)
	  (8)
	  (9)
	  (10)
	  (11)
	  (12)
	  (13)

	 (1) TobinQ
	1.00 

	 (2) Betweenness
	-0.04** 
	1.00 

	 (3) VAIC
	0.04** 
	0.02 
	1.00 

	 (4) Sustain
	0.00 
	0.07*** 
	0.05*** 
	1.00 

	 (5) Lev
	-0.45*** 
	0.05*** 
	-0.05*** 
	0.06*** 
	1.00 

	 (6) Size
	-0.45*** 
	0.06*** 
	-0.04** 
	0.09*** 
	0.47*** 
	1.00 

	 (7) INST
	-0.12*** 
	0.06*** 
	-0.03* 
	0.18*** 
	0.19*** 
	0.39*** 
	1.00 

	 (8) ATO
	-0.01 
	0.03* 
	-0.09*** 
	0.11*** 
	0.17*** 
	0.29*** 
	0.12*** 
	1.00 

	 (9) Growth
	0.18*** 
	0.02 
	0.08*** 
	0.09*** 
	0.03** 
	-0.02 
	0.00 
	0.17*** 
	1.00 

	 (10) Balance
	0.09*** 
	0.03** 
	0.02 
	-0.07*** 
	-0.11*** 
	-0.15*** 
	-0.17*** 
	-0.13*** 
	0.09*** 
	1.00 

	 (11) Mshare
	0.25*** 
	-0.03** 
	0.00 
	-0.14*** 
	-0.29*** 
	-0.33*** 
	-0.46*** 
	-0.13*** 
	0.14*** 
	0.29*** 
	1.00 

	 (12) Occupy
	-0.11*** 
	0.01 
	-0.28*** 
	-0.02 
	0.22*** 
	0.13*** 
	0.05*** 
	-0.02 
	-0.02 
	0.04*** 
	-0.04*** 
	1.00 

	 (13) ListAge
	-0.39*** 
	0.06*** 
	-0.05*** 
	0.16*** 
	0.36*** 
	0.45*** 
	0.43*** 
	0.05*** 
	-0.16*** 
	-0.19*** 
	-0.55*** 
	0.18*** 
	1.00 

	注： *** 、** 、 * 分别表示在0.01、0.05、0.10水平上显著




3.3 面板数据模型的回归结果
表4报告了针对H1、H2和H3的基准回归结果。首先，模型1、模型2和模型3采用逐步回归法检验了网络嵌入在智力资本与企业价值创造关系间的中介效应。其中，模型1表示智力资本与网络嵌入的回归结果，智力资本与网络嵌入在5%水平下显著正相关，系数为0.32。机构投资者比例、股权制衡度等控制变量与网络嵌入显著正相关（系数为0.14，P<0.01；系数为0.52，P<0.01）。模型2表示智力资本与企业价值创造的回归结果，智力资本与企业价值创造在1%水平下显著正相关，系数为0.34，控制变量中，资产负债率、企业规模、企业年龄与企业价值创造显著负相关（系数为-1.55，P<0.01；系数为-1.99，P<0.01；系数为-3.14，P<0.01），机构投资者持股比例、总资产周转率、主营业务增长率与企业价值创造显著正相关（系数为1.26，P<0.01；系数为0.52，P<0.01；系数为0.46，p<0.01），H1得到验证。
模型3中，网络嵌入与企业价值创造在1%水平下显著正相关，系数为0.03，智力资本与企业价值创造在1%水平下显著正相关，系数为0.33，控制变量中，资产负债率、企业规模、企业年龄与企业价值创造显著负相关（系数为-1.54，P<0.01；系数为-2.00，P<0.01；系数为-3.13，P<0.01），机构投资者持股比例、总资产周转率、主营业务增长率与企业价值创造显著正相关（系数为1.26，P<0.01；系数为0.46，P<0.01；系数为0.09，P<0.01），H2得到验证。
模型4中，智力资本与职业可持续性的交互项（VAIC×SUSTAIN）与企业价值创造在1%水平下显著正相关，系数为0.39，控制变量中，机构投资者持股比例、总能够资产周转率、主营业务增长率比与企业价值创造显著正相关（系数为1.25，P<0.01；系数为0.51，P<0.01；系数为0.45，P<0.01），资产负债率、企业规模、企业年龄与企业价值创造显著负相关（系数为-1.57，P<0.01；系数为-1.98，P<0.01；系数为-3.13，P<0.01），H3得到验证。
表4基准回归结果
	变量
	模型1
	模型2
	模型3
	模型4

	
	Betweenness
	TobinQ
	TobinQ
	TobinQ

	VAIC
	0.32**
	0.34***
	0.33***
	0.16

	
	(0.16)
	(0.12)
	(0.13)
	(0.19)

	Sustain
	
	
	
	-0.05

	
	
	
	
	(0.19)

	VAIC* Sustain
	
	
	
	0.39***

	
	
	
	
	(0.23)

	Betweenness
	
	
	0.03***
	

	
	
	
	(0.01)
	

	Lev
	0.09
	-1.55***
	-1.54***
	-1.57***

	
	(0.18)
	(0.20)
	(0.20)
	(0.20)

	Size
	0.44
	-1.99***
	-2.00***
	-1.98***

	
	(0.19)
	(0.24)
	(0.24)
	(0.24)

	INST
	0.14***
	1.26***
	1.26***
	1.25***

	
	(0.18)
	(0.17)
	(0.17)
	(0.17)

	ATO
	0.26
	0.52***
	0.52***
	0.51***

	
	(0.16)
	(0.18)
	(0.18)
	(0.18)

	Growth
	0.04
	0.46***
	0.46***
	0.45***

	
	(0.15)
	(0.12)
	(0.12)
	(0.12)

	Balance
	0.52***
	0.04
	0.03
	0.06

	
	(0.16)
	(0.18)
	(0.18)
	(0.18)

	Mshare
	-0.31
	-0.18
	-0.18
	-0.16

	
	(0.19)
	(0.22)
	(0.22)
	(0.22)

	Occupy
	0.09
	0.09
	0.09
	0.09

	
	(0.15)
	(0.13)
	(0.13)
	(0.13)

	ListAge
	-0.12
	-3.14***
	-3.13***
	-3.13***

	
	(0.20)
	(0.22)
	(0.22)
	(0.22)

	Constant
	-0.01
	0.18
	0.20
	0.20

	
	(0.15)
	(0.24)
	(0.24)
	(0.24)

	Observations
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472

	Number of stkcd
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265

	R-Square
	0.02
	0.30
	0.30
	0.30


[bookmark: _Hlk104803357]注：括号内为标准误值，*** 、** 、 * 分别表示在0.01、0.05、0.10水平上显著
3.4 稳健性检验结果
为检验本研究模型的适用性，增强数据的说服力，本文采用以下方法进行稳健性检验：首先，以中心性作为网络位置的测度指标，以限制度作为网络关系的测度指标，采用网络中心性的中心度和结构洞的限制度指标的均值作为网络关系嵌入的指标[40]。其次，为了排除模型中可能存在的异方差与内生性问题，本文使用以产权为聚类变量的稳健标准误提高模型的估计准确性[46]。具体实验结果如表5所示。表5中的模型5、6、7和8分别对应表4中的模型1、2、3和4进行稳健性检验。根据模型5、模型6和模型7回归结果，网络嵌入的中介作用仍然存在且稳健；根据模型8回归结果，职业可持续性的调节作用仍存在且稳健。鉴于上述结果，认为本文基准实验中得到的实验结果是稳健的。
表5稳健性检验结果
	
	模型5
	模型6
	模型7
	模型8

	变量
	Betweenness-1
	TobinQ
	TobinQ
	TobinQ

	VAIC
	0.27*
	0.34***
	0.33***
	0.16***

	
	(0.15)
	(0.12)
	(0.13)
	(0.06)

	Sustain
	
	
	
	-0.05

	
	
	
	
	(0.13)

	Betweenness-1
	
	
	0.03***
	

	
	
	
	(0.01)
	

	Sustain *VAIC
	
	
	
	0.39***

	
	
	
	
	(0.03)

	Lev
	0.07
	-1.55***
	-1.55***
	-1.57***

	
	(0.16)
	(0.03)
	(0.02)
	(0.00)

	Size
	0.33
	-1.99***
	-1.99***
	-1.98***

	
	(0.40)
	(0.18)
	(0.18)
	(0.18)

	INST
	0.10***
	1.26***
	1.26***
	1.25***

	
	(0.03)
	(0.03)
	(0.04)
	(0.05)

	ATO
	0.37***
	0.52
	0.53
	0.51

	
	(0.11)
	(0.34)
	(0.34)
	(0.33)

	Growth
	0.03
	0.46*
	0.46*
	0.45*

	
	(0.15)
	(0.25)
	(0.25)
	(0.25)

	Balance
	0.47***
	0.04
	0.03
	0.06

	
	(0.06)
	(0.06)
	(0.06)
	(0.08)

	Mshare
	-0.43***
	-0.18
	-0.18
	-0.16

	
	(0.00)
	(0.20)
	(0.19)
	(0.22)

	Occupy
	0.12*
	0.09***
	0.09***
	0.09***

	
	(0.07)
	(0.02)
	(0.02)
	(0.02)

	ListAge
	-0.05
	-3.14***
	-3.14***
	-3.13***

	
	(0.09)
	(0.55)
	(0.55)
	(0.58)

	Constant
	-3.24e-07
	0.18**
	0.20**
	0.20*

	
	(0.12)
	(0.09)
	(0.10)
	(0.12)

	Observations
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472

	Number of stkcd
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265

	R-Square
	0.02
	0.30
	0.30
	0.30


注：括号内为标准误值，*** 、** 、 * 分别表示在0.01、0.05、0.10水平上显著
4  进一步研究
如前文所述，智力资本分为人力资本、结构资本和关系资本三个维度。已有研究表明，智力资本的不同维度对企业价值创造起到了不同作用[24]，为了进一步区别不同维度智力资本通过网络嵌入对企业价值创造所带来的影响差异，本文在接下来的实验中，对智力资本的三个维度分别进行了检验，结果如表6所示。
首先，表6的模型10、模型14和模型18展示了人力资本、结构资本和关系资本对企业价值创造的回归结果，结果表明，人力资本对企业价值创造的影响为正但不显著，结构资本和关系资本均对企业价值创造起到显著正向影响。这一结果进一步验证了本文的理论，知识基础观认为，组织内部显性的知识只有经过交流与共享、反馈与优化之后，成为组织的隐性知识，才能完成知识价值的增加[3]。换句话说，组织的员工所蕴含的知识与能力，即组织的人力资本，需要内化成为企业中的非人力资本的知识结构和知识存量[47]，例如企业文化、新进管理制度等结构资本，才能对企业价值创造产生正向影响。这一现象也符合现阶段我国制造业实际情况，由于大数据、物联网、人工智能、区块链等核心数字智能技术向制造业产业链各环节的广泛渗透、融合，打破了组织和产业传统发展和晋升路线，越来越多的员工现有的技能和知识无法满足企业快速转型升级的需要，因此，企业需要不断引进高新技术人才或者对企业员工进行培训，企业在这一部分投入的成本可能会覆盖企业短期内的收益。同时，对于制造业企业而言，利用新兴数字智能技术对产业链全链条进行优化管理，或者发现组织内部较多的冗余资源并加以利用等手段优化企业结构资本，能够在短期内对企业价值创造起到较快地提升。同时，研究结果亦表明，面对日益复杂多变的市场环境，良好的关系资本可以减少制造业企业的试错成本，利用信息优势抓住市场机遇，从而提高企业价值创造。
其次，表6的模型9、模型13和模型17展示了人力资本、结构资本和关系资本对网络嵌入的回归结果，结果表明，关系资本对网络嵌入显著正相关，人力资本和结构资本对网络嵌入的效果均不显著。这也意味着在分维度检验中，网络嵌入只在关系资本与企业价值创造中起中介作用。产生这一结果的原因可能是本文采用连锁董事网络的网络中心度表示网络嵌入程度带来的弊端。企业连锁董事作为边界跨越者，要获得和调用人际关系、企业关系、社会地位和声誉中嵌入的各种资源，履行职能为企业价值创造做出贡献，势必要涉及企业联结的社会关系[48]。因此，企业联结社会关系加强的同时，网络嵌入也在增强，而企业人力资本与结构资本的增益对本文衡量的网络嵌入的影响不大。
此外，模型10中人力资本对企业价值创造影响为正但不显著，虽然模型12中人力资本与职业可持续性的交互项显著为正，但是职业可持续性在人力资本与企业价值创造关系中不起到调节作用。模型16中结构资本与职业可持续性的交互项系数为负但不显著，因此职业可持续性在结构资本与企业价值创造关系中亦不起到调节作用。模型18中，关系资本对企业价值创造起到显著正向作用，同时模型20中，关系资本与职业可持续性的交互项系数显著为正，因此职业可持续性在关系资本与企业价值创造关系中起到调节作用。综合上述模型，职业可持续性在智力资本分维度研究中，只在关系资本和企业价值创造关系中起到调节作用。值得关注的是，虽然模型10中人力资本对企业价值创造的主效应不显著，职业可持续性与人力资本的交互对企业价值创造仍然起到显著的正向作用（模型12），该结果侧面验证了前文理论发现，即企业员工所蕴含的知识、技能和经验，需要在员工追求职业可持续性过程中所带来的积极的影响下，才能达到提高企业价值创造的作用。

表6 分维度回归结果
	
	人力资本
	结构资本
	关系资本

	
	模型9
	模型10
	模型11
	模型12
	模型13
	模型14
	模型15
	模型16
	模型17
	模型18
	模型19
	模型20

	变量
	Betweenness
	TobinQ
	TobinQ
	TobinQ
	Betweenness
	TobinQ
	TobinQ
	TobinQ
	Betweenness
	TobinQ
	TobinQ
	TobinQ

	HCE
	-0.04
	0.26
	0.26
	0.17
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	(0.13)
	(0.33)
	(0.33)
	(0.26)
	
	
	
	
	
	
	
	

	SCE
	
	
	
	
	-0.08
	0.37*
	0.37*
	0.47
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	(0.25)
	(0.20)
	(0.21)
	(0.29)
	
	
	
	

	CEE
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.33**
	0.31***
	0.30***
	0.13***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.16)
	(0.10)
	(0.11)
	(0.04)

	Sustain
	
	
	
	-0.07*
	
	
	
	0.44***
	
	
	
	0.01

	
	
	
	
	(0.04)
	
	
	
	(0.11)
	
	
	
	(0.12)

	Betweenness
	
	
	0.03***
	
	
	
	0.03***
	
	
	
	0.03***
	

	
	
	
	(0.00)
	
	
	
	(0.00)
	
	
	
	(0.00)
	

	Sustain*HCE
	
	
	
	0.30**
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	(0.13)
	
	
	
	
	
	
	
	

	Sustain*SCE
	
	
	
	
	
	
	
	-0.33
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.33)
	
	
	
	

	Sustain*CEE
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	0.36***

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	(0.04)

	Lev
	0.06
	-1.52***
	-1.52***
	-1.54***
	0.09
	-1.69***
	-1.68***
	-1.71***
	0.08
	-1.56***
	-1.55***
	-1.58***

	
	(0.07)
	(0.09)
	(0.09)
	(0.06)
	(0.11)
	(0.07)
	(0.06)
	(0.06)
	(0.06)
	(0.02)
	(0.02)
	(0.00)

	Size
	0.46
	-1.94***
	-1.95***
	-1.94***
	0.45
	-1.88***
	-1.89***
	-1.87***
	0.44
	-2.00***
	-2.00***
	-1.99***

	
	(0.34)
	(0.15)
	(0.15)
	(0.15)
	(0.42)
	(0.25)
	(0.25)
	(0.27)
	(0.37)
	(0.18)
	(0.18)
	(0.18)

	INST
	0.14**
	1.25***
	1.25***
	1.23***
	0.13*
	1.26***
	1.26***
	1.25***
	0.14***
	1.26***
	1.26***
	1.25***

	
	(0.07)
	(0.04)
	(0.05)
	(0.06)
	(0.07)
	(0.03)
	(0.04)
	(0.05)
	(0.05)
	(0.03)
	(0.04)
	(0.04)

	ATO
	0.24
	0.48
	0.47
	0.47
	0.23
	0.57
	0.56
	0.55
	0.26
	0.52
	0.52
	0.52

	
	(0.16)
	(0.39)
	(0.40)
	(0.39)
	(0.19)
	(0.40)
	(0.41)
	(0.40)
	(0.16)
	(0.34)
	(0.35)
	(0.34)

	Growth
	0.07
	0.43**
	0.43**
	0.42**
	0.06
	0.52**
	0.52**
	0.50**
	0.05
	0.47*
	0.47*
	0.45*

	
	(0.11)
	(0.20)
	(0.20)
	(0.19)
	(0.10)
	(0.26)
	(0.25)
	(0.25)
	(0.09)
	(0.25)
	(0.25)
	(0.25)

	Balance
	0.53***
	0.05
	0.04
	0.06
	0.52***
	0.08
	0.07
	0.09
	0.52***
	0.04
	0.03
	0.06

	
	(0.13)
	(0.06)
	(0.06)
	(0.08)
	(0.12)
	(0.06)
	(0.06)
	(0.08)
	(0.12)
	(0.06)
	(0.06)
	(0.08)

	Mshare
	-0.34***
	-0.20
	-0.19
	-0.18
	-0.34***
	-0.19
	-0.18
	-0.17
	-0.31***
	-0.19
	-0.18
	-0.17

	
	(0.11)
	(0.19)
	(0.18)
	(0.22)
	(0.12)
	(0.19)
	(0.19)
	(0.21)
	(0.10)
	(0.20)
	(0.19)
	(0.22)

	Occupy
	0.05
	0.08***
	0.08***
	0.08***
	0.06
	0.07***
	0.06**
	0.07***
	0.09
	0.09***
	0.08***
	0.09***

	
	(0.05)
	(0.01)
	(0.01)
	(0.02)
	(0.07)
	(0.02)
	(0.02)
	(0.02)
	(0.06)
	(0.02)
	(0.02)
	(0.02)

	ListAge
	-0.12
	-3.12***
	-3.11***
	-3.10***
	-0.12
	-3.09***
	-3.08***
	-3.07***
	-0.12
	-3.14***
	-3.13***
	-3.13***

	
	(0.15)
	(0.58)
	(0.58)
	(0.61)
	(0.17)
	(0.57)
	(0.57)
	(0.60)
	(0.17)
	(0.55)
	(0.55)
	(0.58)

	Constant
	-0.01
	0.20***
	0.22***
	0.22***
	-0.01
	0.24*
	0.26*
	0.25*
	-0.01
	0.18**
	0.20**
	0.20*

	
	(0.05)
	(0.07)
	(0.07)
	(0.08)
	(0.06)
	(0.13)
	(0.14)
	(0.14)
	(0.04)
	(0.09)
	(0.10)
	(0.12)

	Observations
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472
	4 472

	Number of stkcd
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265
	1 265

	R-Square
	0.01
	0.30
	0.30
	0.30
	0.01
	0.30
	0.30
	0.30
	0.01
	0.30
	0.30
	0.30


注：括号内为标准误值，*** 、** 、 * 分别表示在0.01、0.05、0.10水平上显著


5  结论与展望
本文基于知识基础观和社会网络视角，利用中国 2010—2020 年间披露的制造业上市公司的财务数据、董事网络数据及员工责任评分数据，探索作为企业知识资源的智力资本对企业价值创造的影响，并探讨了网络嵌入在智力资本与企业价值创造关系中的中介作用，最后针对职业可持续性对智力资本与企业价值创造间关系的调节效应进行剖析。结果表明，智力资本对制造业上市公司价值具有显著的正面促进作用，其中结构资本对企业价值创造的正向影响作用大于关系资本。人力资本对企业价值创造的影响为正但不显著；网络嵌入在智力资本与企业价值创造间起到显著的中介作用，在分维度研究中，网络嵌入仅在关系资本与企业价值创造间起到中介作用，在人力资本、结构资本与企业价值创造的关系中均不存在中介作用；职业可持续性在智力资本对企业价值创造的影响机制中存在显著正向调节作用，在分维度的研究中，职业可持续性在关系资本与企业价值创造关系中存在显著的正向调节作用。此外，虽然职业可持续性在人力资本与企业价值创造关系中不存在调节作用，但是职业可持续性与人力资本的交互项显示对企业价值创造存在显著正向影响。更为重要的是，此研究结果能够为企业提升企业价值创造提供一种全新的思路，在关注企业间网络对企业价值创造影响的同时，企业应该关注并改善自身的结构资本，将企业所蕴含的显性知识转化为企业本身难以被发现和模仿的隐性知识，才能在激烈的市场竞争中实现企业的可持续发展。
本文可提供以下管理实践启示：本文研究表明，智力资本越丰富的企业越有利于企业价值创造，网络嵌入强的企业更易于促进企业价值创造提升。因此，企业一方面应该提高企业在行业的知名度和核心竞争力，努力提高员工知识技能水平、逐步完善企业结构。另一方面，鼓励人才在内部多进行良性沟通、交流，支持革新，勇于应对挑战，促进知识技能等显性知识转化为企业内部隐形知识，以加速企业的成长和价值提升。此外，文本研究还显示职业可持续性对于智力资本和企业价值创造起到调节作用，因此，企业在改善智力资本和网络位置的同时，要加强对员工职业可持续性的关注和照顾，为员工的发展提供便利，有利于企业价值创造最大化。
丰富的智力资本会对企业的价值创造产生积极影响，这也是企业进行价值创造的首要条件，只有在智力资本所包含的三个维度上都有所积累，企业才能有价值创造的基础。网络嵌入又能够让这部分新创造的价值利用在真正合适的区域，以此来产生更大的价值。同时这样一条企业价值创造链也不能忽视职业可持续性的调节作用。
对处于成长期的企业来说，若企业仅仅寄希望于由单纯的智力资本上的个别维度累计带来的企业价值去形成自身在行业中的核心竞争力和壁垒是不现实的，企业不能忽略网络嵌入对价值创造的提升，这样形成的企业价值不仅依附于智力资本，更是与企业所在的网络位置交织在一起，更容易形成独特的核心竞争力，为企业的后续成长打下坚实的基础。
而对于成熟期的企业来说，已经通过智力资本和网络嵌入形成独特的核心竞争力，这并不代表一劳永逸，其余企业依然可以通过相同的方式来与之进行竞争。在这一阶段，拥有竞争力的企业在智力资本和网络位置方面大多旗鼓相当，甚至在个别维度会有更好的积累，此时员工的工作态度和热情往往就是影响企业价值创造的效率和结果的一大因素，如何能让员工拥有良好的职业可持续性从而发挥出最佳状态，或是让员工感受到企业在这方面与其他企业的区别，在此时就成为了最重要的调节手段。
此外，本文也存在一定的局限，具体如下。（1）样本选择问题。本文选择的样本只局限于A股制造业上市公司，传统制造业属于劳动密集型行业，其生产技术成熟、市场稳定。但智力资本在高新技术行业类似信息技术业等行业知识/技术密集型企业，或者房地产业这一类资本密集型企业的具体作用路径还没有经过验证。未来的研究可以考虑选择其他地区的制造业企业样本进行横向比较研究。（2）观测值的获取来自二手数据，因此数据可能存在偏差，不同性质、不同类型、不同发展阶段的企业中，其网络嵌入对企业价值创造的影响程度也可能有区别，今后可考虑进一步分样本并参考一手数据展开研究。（3）在分维度研究过程中，忽略了智力资本各结构维度间可能存在的交互协同效应，未来可对其进行深入探究。（4）本文可能忽视了外部要素对模型的影响机制，未来研究可尝试在本研究模型的基础上设置其他外部变量，深入探究智力资本、网络嵌入和企业价值创造的作用机制和传导途径。
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