[bookmark: _GoBack]智力资本信息披露研究综述
 马行天，曹涵
（西安石油大学经济管理学院， 陕西西安  710065）
摘要：在知识经济的宏观环境下，智力资本已经成为企业获得可持续竞争力和创造价值的重要源泉。伴随着企业实践的需求和发展，国内外关于智力资本理论的研究也日益加深，研究成果层出不穷。本文通过系统的文献梳理，概括总结了智力资本信息披露研究及其对企业相关价值作用路径等方面的最新研究成果，并对未来研究的主题和趋势进行了展望。
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Abstract：In the macro environment of the knowledge economy, intellectual capital has become an important source of sustainable competitiveness and value creation. With the needs and development of corporate practice, the research on intellectual capital theory at home and abroad is also deepening, and the research results are endless. Through systematic literature review, this paper summarizes the latest research results of intellectual capital information disclosure research and its related value action mechanism, and looks forward to the future research themes and trends.
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在以信息技术为基础、以创新和人的全面发展为特征的新经济时代，智力资本已经取代传统生产要素成为企业价值创造的主要来源，对企业的核心竞争力和可持续发展起到了至关重要的作用。利益相关者不再是单纯地需求企业的财务信息，而是更多地关注与智力资本相关的信息。智力资本领域作为学者们关注的热点，近年来取得了越来越多的研究成果，因此有必要对智力资本的相关研究进行及时梳理，以便为今后的研究提供理论基础和研究方向。
1 智力资本
1.1 智力资本的内涵
1969年，美国经济学家加尔布雷思（John Kenneth Calbraith）最早提出智力资本这一概念，他认为智力资本不仅是一种静态资本，而且还是有效利用知识的过程，是一种实现目标的手段，但遗憾的是他并没有给出关于智力资本的具体定义。此后，国内外关于智力资本的研究日益增多，基于对智力资本内涵的广泛认识，学者们从各自的研究角度去理解和定义智力资本。目前关于智力资本概念的界定主要有无形资产论、知识和能力论及价值论等三种不同观点（见表1）。
无形资产论研究者认为，智力资本是能够给企业带来收益，使其得以高效运转的各种无形资产的总和，具有以下三个特征：一是无法在资产负债表上明确列示出来；二是能够为企业创造价值；三是企业控制的所有的无形资产。该定义将智力资本看成是无形资产的集合，并突破了传统无形资产的范围，将员工、市场、基础设施等属于智力资本的知识囊括在内。知识和能力论研究者认为，智力资本是能够为企业创造利润，为组织提供竞争优势的全体成员知识和能力的总和，同样具有以下三个特征：一是对知识和能力的隐喻理解；二是能够为企业创造财富；三是强调企业的全体成员。该定义将智力资本抽象为专业知识、技能、经验等多维概念，将企业内所有知识元素整合在一起，超越了对知识和能力本身含义的理解。价值论研究者认为，智力资本是企业的账面价值与市场价值之间存在的差异，这个差异体现了公司真正价值的大部分，是以知识为基础，能为组织提供比一般货币投资更大的价值创造的资产净值。可以看出，尽管各种智力资本定义的角度不同，但核心问题都是企业价值创造力从何而来，三种观点均是以企业为主体，突出了智力资本价值创造的特性，即能够提高企业价值、增强企业核心竞争力。要想更深刻地理解智力资本内涵，必须将以上三种观点整合起来，即相对于传统的物质资本和一般的货币资本而言，智力资本应该是一个企业所拥有或控制的知识财富、关系网络、基础设施、经验、企业文化、战略和技能等所有能促进企业价值增值、提高企业核心竞争力的各种无形资源总和。
表1 国内外对智力资本内涵的界定
	理论基础
	文献来源
	主要观点

	 无形
资产论
	Brooking[1]
	使公司得以运转的市场、知识产权、基础设施等无形资产的总称

	
	袁丽[2]
	能给企业带来收益，可以被规范化的无形资产

	
	Chaminade和Roberts[3]
	公司用于创造和建立价值的无形资产的组合

	
	李平[4]
	通过创新活动能将企业的资源转化为有用的价值的无形资产

	
	Kristand和Bontis[5]
	创造可持续的价值的无形资源

	
	RamírezCórcoles等[6]
	机构所有的无形资产, 包括流程、创新能力、专利、其成员的隐性知识及能力等

	
	Mondal和Ghosh[7]
Khan[8]
	未在公司资产负债表中明确列出的无形资产
组织类型中最关键的驱动因素和战略无形资产

	
	王维和王越[9]
	能够进行创新投入的无形资源

	
知识和
能力论
	Roos等[10]
	组织全体成员知识的总和

	
	Stewar和Ruckdeschel[11]
	知识产权（包括知识、信息、知识财富、经验等），可以用来创造财富

	
	CIMA[12]
	为组织提供竞争优势的专业知识和技能

	
	Jørgensen[13]
	对知识的隐喻理解

	
	Hsu和Fang[14]
	公司的总体能力,包括知识、文化、战略、流程、知识产权和关系网络

	
	Zeghal和Maalou[15]
	公司在开展业务以创造价值的过程中能够使用的所有知识的总和

	
	杨肖丽等[16]
	将企业内的知识元素整合在一起能够为企业创造财富的企业能力

	
	Dumay[17]
	知识，经验和实际能力资产的多维概念

	
价值论
	Edvinsson[18]
	资产负债表与市场估值之间的差距

	
	Olve等[19]
	公司市值和市场溢价的一个因素

	
	Brennan和Connell[20]
	公司账面价值与市场价值之间存在巨大差异

	
	Mouritsen等[21]
	公司的市场价值与实体的账面价值之间的差异

	
	Kok[22]
	市场价值与账面价值的差额

	
	Rahman[23]
	公司报告和股票市场价值中显示的财务价值的差异

	
	李林纯[24]
	企业市场价值与账面价值之间巨大鸿沟的根源

	
	Lentjušenkov和Lapina[25]
	可以导致乘法效应，即在组织和国民经济中提供比原始投资更大的价值创造。


1.2 智力资本的构成
几乎所有研究者都将智力资本构成要素研究作为对智力资本概念的进一步深化，是研究的核心内容。但由于各研究者角度不同，如何划分智力资本构成维度众说纷纭，构成要素选择也是各不相同，未达成一致意见。目前关于智力资本构成各种观点汇总见表2。
表2 智力资本结构汇总表
	智力资本构成
	主要观点

	二维度
	人力资本、结构资本

	


三维度
	人力资本、结构资本、关系资本

	
	人力资本、结构资本、客户资本

	
	人力资本、结构资本、物质资本

	
	人力资本、结构资本、创新资本

	
	人力资本、关系资本、创新资本

	
	人力资本、组织资本、客户资本

	
	人力资本、组织资本、关系资本

	
	人力资本、组织资本、社会资本

	
四维度
	人力资本、创新资本、流程资本、关系资本

	
	人力资本、创新资本、流程资本、顾客资本

	
	人力资本、创新资本、组织资本、关系资本

	
	人力资本、结构资本、网络资本、系统资本

	
	人力资本、市场资本、流程资本、创新资本

	五维度
	人力资本、流程资本、客户资本、创新资本、网络资本

	
	人力资本、流程资本、客户资本、创新资本、保护资本

	六维度
	人力资本、客户资本、结构资本、社会资本、技术资本、精神资本



在已有研究成果中，关于智力资本的构成主要呈现以下特点：一是学者们对智力资本结构维度的划分方式存在不同见解。最早出现的是二维度法将智力资本划分为人力资本和结构资本，随着研究的不断深入，在此基础上通过不断增加和调整构成要素，先后形成了三、四、五、六等不同维度分类方法，但人力资本这一维度始终是存在的，由此可见人力资本在智力资本构成中的重要程度。不过，目前基于较多维度划分的文献并不多见，还需要在未来的研究中进一步去验证其划分的合理性和有效性，并且需要深入探究各维度的划分依据，若都是围绕企业价值创造，则说明各种划分方式存在细分关系，只是粗细和层次逻辑关系有所不同。二是三维度划分方式最为普遍，且细分层次最多。相对来讲，采用三维度划分方式最为普遍，获得大多数学者的普遍认同。至于具体是由哪三个维度构成持有不同意见，目前主要存在八种不同细分方式（表2）。其中将智力资本划分为人力资本、结构资本和客户资本是最早出现的划分方式，后来又在此基础上将智力资本分为人力资本、结构资本和关系资本，目前此种分类应用最为广泛，在文献中出现的频数最高。阅读文献的过程中发现众多学者在研究中均使用了提出的有关智力资本的框架[26]，将智力资本分为人力资本、结构资本、关系资本，并结合各自的研究背景在此基础上稍作修改。
2智力资本信息披露要素界定
经过分析研究发现，学者们基于各自的研究视角制定了披露框架，定义了相应的框架要素。智力资本信息披露研究中比较公认的分类方法是将智力资本信息分为人力资本信息、结构资本信息和关系资本信息三个部分，之后再针对每一部分进行要素细分。本文根据各位学者提出的智力资本信息披露框架对智力资本信息披露要素进行整理归纳，并计算出各要素中每项具体内容在文献中出现的频数（表3），由汇总结果可知，其一，目前关于智力资本信息披露还未形成完整标准的指标体系，人力资本、结构资本和关系资本构成要素中出现频数为1的分别是员工培训、企业文化、企业声誉与形象、企业品牌与商标，学者们在研究智力资本信息披露时均将这几项指标作为智力资本信息披露框架的必要构成指标；其二，没有明确的划分标准，各指标中所包含的具体内容是否随着研究的不断深入也在逐渐增加，根据何种标准进行内容扩充，其增添内容是否合理，目前学术界还未形成统一的定论。
表3 智力资本信息披露要素框架
	构成要素
	具体内容
	文献中出现的频数

	




人力资本
	员工培训
	1

	
	团队建设
	0.8

	
	员工激励
	0.8

	
	员工情况
	0.8

	
	员工经验或技能
	0.8

	
	人员招聘
	0.5

	
	人才引进
	0.5

	
	员工满意度
	0.5

	
	员工获得的荣誉
	0.5

	
	高管人员情况
	0.4

	
	员工教育
	0.4

	
	员工关系
	0.3

	
	研发人数或比例
	0.1

	







结构资本
	企业文化
	1

	
	知识产权
	0.8

	
	研发项目
	0.8

	
	信息与网络系统
	0.8

	
	技术创新
	0.5

	
	经营理念
	0.5

	
	组织结构
	0.4

	
	核心技术
	0.4

	
	管理水平
	0.4

	
	业务流程
	0.4

	
	新产品开发
	0.4

	
	管理方法及运作过程
	0.4

	
	制度建设
	0.3

	
	专利
	0.3

	
	经营发展战略
	0.2

	
	客户服务功能
	0.2

	
	财务关系
	0.2

	
	环境保护
	0.1

	





关系资本
	企业声誉与形象
	1

	
	企业品牌与商标
	1

	
	营销战略
	0.8

	
	主要供应商及客户
	0.6

	
	业务合作
	0.6

	
	市场占有率
	0.5

	
	与利益者的关系
	0.4

	
	销售渠道
	0.2

	
	客户的开发维护
	0.3

	
	互动平台
	0.2

	
	客户投诉
	0.2

	
	社会责任
	0.2

	
	管理层简介
	0.2

	
	有影响的项目
	0.1

	
	客户回访
	0.1


3 智力资本信息披露现状
在当今以知识为基础的经济中，智力资本的衡量和披露对于提高企业业务绩效和竞争力至关重要 [27]。瑞典金融服务公司Skandia在1995年公开发布了世界上第一份智力资本年度报告，由此开辟了智力资本信息披露的研究领域。随着学者们不断深入探究，研究成果也逐渐增多，纵观国内外与智力资本信息披露有关的文献，目前主要集中在智力资本信息披露程度和质量、智力资本信息披露决定因素、智力资本信息披露媒介、智力资本信息披露经济后果、智力资本信息披露作用路径等方面。
3.1 智力资本信息披露程度
早期整体对智力资本信息重要性的认识水平较低，很大程度上是由于缺乏适当的信息披露准则，从而导致上市公司年度报告中智力资本信息的稀缺性，且在仅有的披露中主要都是些叙述性描述，缺乏一致系统的报告框架。随着时间的推移，智力资本信息披露越来越受到关注，相应披露水平也得到了明显的改善。尤其在近年来，很多公司清楚地认识到智力资本在企业价值创造中的重要性，对向公众传播智力资本做出了承诺 [28]。国内外学者们在研究智力资本信息披露程度时，大多数采用的是内容分析法来测量年报的信息披露，在年报中查找与智力资本信息相同或相近的内容，通过建立智力资本信息披露指数表明研究对象的智力资本信息披露程度。在该过程中忽视了智力资本信息披露的质量，披露内容的多少并不能直接反映出披露程度的高低，不是披露内容越多就代表相应的程度越高，而是披露质量越高才能表明智力资本信息披露程度越高。
3.2 智力资本信息披露决定因素
第一，公司治理结构，广大学者已经证实有效的公司治理机制对智力资本信息披露产生积极影响。在所有权结构方面，存在两种不同观点，部分研究表明股权集中度正向影响智力资本信息披露水平，股权集中度越高，智力资本信息披露水平越高 [29-30]，还有部分研究认为股权集中度负向影响智力资本信息披露水平 [31-32]；在董事会规模方面，有调查结果表明公司董事会最适宜的成员个数为15，这样可以确保其有效性和内部凝聚力，对智力资本信息的披露是有益的（ [33]；在董事会成熟度和独立性方面，有人认为独立董事与智力资本信息披露负相关，也有人认为独立董事人数或比例与智力资本自愿信息披露水平显著正相关。第二，公司特征，研究证明企业规模、行业类型、成长性、获利能力对智力资本信息披露水平有显著影响 [34-35]。第三，其他影响因素，通过进一步探究发现，所有权保留、经济披露成本、公认的无形资产的数量、杠杆率高低、政府所有权等也是影响智力资本信息披露的关键因素 [36-37]。除了现有研究已经表明的关键因素外，还可能存在其他影响智力资本信息披露的因素，需要进一步去探究。
3.3 智力资本信息披露媒介
第一，以年度财务报告为智力资本信息披露媒介。研究发现企业通过年度报告中披露更多有关智力资本的信息，因此将年度报告作为样本，运用内容分析法获取披露的智力资本信息，并对其进行评估分析。第二，以IPO招股说明书为智力资本信息披露媒介。IPO招股说明书可以提供上市公司的特点、智力资本等各种类型的信息，经调查发现上市公司招股说明书中已存在智力资本信息，学者们从IPO招股说明书获取大量的智力资本信息，供其研究分析使用。第三，以互联网为智力资本信息披露媒介。随着网络的快速全面普及，公司网站现已成为信息披露的重要载体，可为更多现存及潜在投资者提供及时、详细的动态信息，研究表明各行各业都会将其公司网站作为自愿和非自愿智力资本信息披露的工具，基于网络披露大量的智力资本信息。第四，以社会责任报告为智力资本信息披露媒介。自2008年社会责任报告发布以来，智力资本披露内容大幅度增多，企业为了满足利益相关者的更多需要，在社会责任报告中除了披露社会环境等内容外，还补充披露了部分智力资本信息。很多学者在研究中基于企业发布的社会责任报告中获取智力资本信息。有学者对智力资本信息披露的媒介进行了比较分析，发现年度报告对智力资本信息的解释力度最大 [38-39]，也有学者将公开募股（IPO）招股说明书中的智力资本披露与年度报告中的智力资本披露进行比较，结果表明，与年度报告相比，公司在其招股说明书中更广泛地报告了智力资本 [40]。尽管部分学者持有不同意见，但就目前的整体研究来看，单独的年度报告可能不足以代表公司或行业的信息披露活动，故年度财务报告构成了智力资本信息披露的主要渠道,而其他媒介均作为智力资本信息披露的辅助渠道。随着科学技术的快速发展，企业披露智力资本信息的渠道也会趋于更多源化。
3.4 智力资本信息披露经济后果
对智力资本信息披露带来的经济影响进行的研究是该领域内的热点问题，企业绩效、权益资本成本、企业价值等方面均能反应智力资本信息披露的经济后果。基于企业绩效视角，智力资本信息披露不仅对企业的盈利能力和生产率产生重大影响，还与企业的收入、净运营现金流和资本支出显著相关 [41]。基于权益资本成本视角，智力资本信息披露与权益资本成本之间存在负相关关系，智力资本自愿性信息披露水平的提高，能够有效降低企业的权益资本成本 [42-43]。基于企业价值视角，企业已经把披露智力资本信息作为提升企业价值和品牌形象的重要方式，在研究中发现智力资本信息披露对公司价值具有积极而显著的作用，公司自愿披露的信息越多，它们在投资者眼中的价值就越高 [44-45]。经过梳理发现，用来代表智力资本信息披露经济后果最常见的是企业绩效和企业价值，对智力资本信息进行披露的目的是为驱动企业相关价值的提升，那么这两者之间又有何区别，还有待深入的研究。
3.5 智力资本信息披露作用路径
虽然大量研究已经表明智力资本信息披露与企业相关价值之间存在正相关关系，但是他们在作用路径上仍然存在不同见解。目前主要存在三种不同的路径：直接作用、中介作用、调节作用。直接作用是指智力资本信息披露能直接促进企业相关价值的提升，经研究证明智力资本信息披露频率对企业绩效有显著地影响，其各组成部分的信息披露频率对市场估值、公司业绩、企业绩效等均有显著影响。中介作用是指智力资本信息披露通过影响一些中介变量来间接地影响企业相关价值，智力资本与企业价值之间的关系不仅仅是简单直接相关的。众多学者在研究中引入证券分析师这一中介变量，结果表明分析师更愿意跟踪智力资本信息披露水平高的公司，这一行为促进了企业绩效的提升。调节作用是指智力资本信息披露对企业价值产生影响的过程中受到其他因素的调节作用，加深其影响程度。学者们在借鉴已有研究成果的同时也在不断进行突破创新，经过更深入的探究发现董事会种族和宗教信仰对智力资本信息披露与企业相关价值之间的关系有显著的调节作用[46]。
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图1 智力资本信息披露对企业相关价值的作用路径
4 未来研究展望
本文通过对智力资本的概念、构成要素、智力资本信息披露现状等方面进行的文献梳理和评价认为，智力资本理论需在以下几个方面进一步深入研究：
（1）智力资本是一个组织控制的可以用来创造价值的资源，组织包括社会组织、经济组织、政府等各种各样的社会实体。现有研究忽略了其他类型组织中同样会存在智力资本这种资产，绝大部分都是以企业为主体探究其拥有的智力资本情况，而企业也仅能代表经济组织的一部分。不同类型的组织其拥有的智力资本也可能有所差异，各组成部分的重要性也有所不同。在今后的研究中应扩大主体范围，去考察各种组织的智力资本。 
（2）智力资本是企业拥有或控制的战略性资源，其本身作为客体就能够为企业创造价值，而智力资本信息披露只是智力资本创造价值的一种形式，具有较大的主观性。目前的研究主要集中在智力资本信息披露与企业价值的关系，源头问题其实还是智力资本如何创造企业价值，所以应加强智力资本与企业价值之间的研究力度，才能更好地理解智力资本信息披露如何对企业价值产生影响。
（3）无形资产对企业智力资本信息披露的影响还有待深入研究，仅有少数研究表明企业无形资产的数量会影响智力资本披露的数量和质量，至于无形资产与智力资本信息披露之间究竟存在何种关系，无形资产是否只能体现出量化的智力资本，是否无形资产披露越接近智力资本披露，就可以反应出智力资本信息披露水平越高，还需要展开大量的研究进行验证。
（4）智力资本信息指标体系的构建是热点问题，指标分类视角多样，还未形成统一的框架，在研究中难以确定应借鉴哪种分类体系。所以还应深入探究智力资本各组成元素对企业价值创造的贡献率，可以配合使用模糊层次分析法来评价智力资本信息披露指标的相对重要性程度，不仅有助于研究者合理选取智力资本信息披露指标，还有助于管理者在决策时明确哪些指标应着重披露。
（5）大部分研究中都是运用各种方法获取样本企业的智力资本信息披露频率，进而检验智力资本信息披露程度与企业相关价值的关系，鲜有学者从智力资本信息披露的质量出发。然而实际中，披露的信息全面不一定代表质量高。为更好的研究智力资本与企业价值之间的关系，需要在选取样本时提高数据质量和可信性。
（6）通过研究发现智力资本信息除了可以直接驱动企业相关价值增值外，还存在其他的作用路径，但相关文献还不多见。在以后的研究中，应该引入更多的中介变量和调节变量，深入探究智力资本信息披露对企业相关价值的影响，为智力资本信息披露如何作用于企业价值提供了更多可能的路径，也为该领域的相关研究提供新思路。
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