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经济学、管理学研究

产品市场竞争、竞争
地位与智力资本信息披露＊

———基于我国上市公司智力资本信息披露指数 （ＩＣＤＩ）的大样本研究

傅传锐　杨文辉

【提　要】本文综合运用专有成本理论、合法性理论、信号传递理论与代理理论，就企

业面临的产品市场竞争及自身所处的竞争地位对智力资本信息披露行为的影响机理，进行

了理论探讨，在此基础上，以我国高科技Ａ股上市公司为研究对象，利用手工收集的智力

资本信息披露大样本数据，度量智力资本信息披露水平，对产品市场竞争、竞争地位与智

力资本信息披露之间的关系进行实证研究。研究结果表明： （１）产品市场竞争越激烈，

越不利于智力资本信息披露；而企业所处的竞争地位越高，越能促进智力资本信息披露。

（２）与竞争地位较低的企业相比，产品市场竞争对竞争地位较高的企业的智力资本信息披

露行为的抑制效应更强。（３）智力资本信息披露不利于企业竞争地位的改善。这些实证结

论为监管当局、上市公司与投资者提供了重要的启示。
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一、引言

智力资本信息披露是近年来公司财务与智力资本学科的交叉研究热点，而探寻智力资本信息披

露的发生机制是该领域经验研究的一项重要内容。随着知识经济时代的到来，以知识密集为典型特

＊　本文系国家社会科学基金青年项目 “我国上市公司智力资本信息披露及其影响因素、经济后果研究” （１５ＣＧＬ０１９）的阶段性

成果。
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征的智力资本要素①逐渐成为企业获取并维持竞争优势和进行价值创造的源泉。② 企业智力资本投资
运作的相关信息，也日益受到外部投资者、分析师、债权人以及监管当局等利益相关者的重视与关
注。国内外文献从企业治理结构、财务特征与高管背景特征等多个层面对智力资本信息披露的影响
因素进行考察，但尚未达成一致的结论。以公司治理这一当前研究最为聚集的影响因素为例，虽然
已有文献发现包括股权治理、董事会与监事会治理、高管激励在内的总体治理水平的提高能够增进
企业智力资本信息的透明度，③ 然而不同文献却对特定治理措施的影响有效性甚至方向性持有不同立
场。例如，Ｗｈｉｔｅ等、Ｃｅｒｂｉｏｎｉ等、Ｌｉ等、Ｃｏｒｄａｚｚｏ等、Ｈａｊｉ等发现独立董事能够显著促进智力资
本信息披露行为，④ 而Ｓｉｎｇｈ等、Ａｂｅｙｓｅｋｅｒａ、Ｈｉｄａｌｇｏ等、Ｔａｌｉｙａｎｇ等、李斌等则认为独立董事对
智力资本信息披露的影响缺乏显著性，⑤ Ｒａｓｈｉｄ等甚至发现独立董事抑制了智力资本信息披露活
动。⑥ 上述研究结论之所以不一致甚至大相径庭，除了不同文献使用不同时期、地区的研究样本以及
估计方法不同等常见原因以外，一个重要的原因可能在于，大部分文献都忽略了对行业层面的因素
在企业智力资本信息披露决策中扮演的重要角色的考察。来自公司财务方面的相关研究指出，产品
市场竞争能够通过对管理者施加业绩标尺、破产威胁等外部作用，对企业投资、融资、现金分配以
及盈余管理等微观行为产生溢出效应。⑦ 那么，产品市场竞争是否也会影响企业的智力资本信息披露
活动呢？显然，从产品市场竞争这一中观层面入手考察智力资本信息披露的发生机制，能够对已有
研究的微观视角提供有益补充，增进关于智力资本信息披露行为的理解。
由于智力资本自身的无形性以及公允价值度量的困难，使得诸如企业文化、制度章程、品牌、

客户关系等大多数的智力资本要素尚无法纳入财务系统的识别与核算体系，并游离于上市公司的强
制性信息披露的范畴之外。因此，企业对外智力资本信息披露水平的高低，在很大程度上取决于对
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在范畴上，智力资本是包括人力资本要素 （如员工的知识、技能与经验以及企业家精神）与结构资本要素 （包括企业文化、管
理哲学、规章制度、专利、专有技术、品牌以及企业与客户、供应商、政府部门等利益相关者间联结而成的关系纽带）在内的
一篮子知识型要素的聚合体。参见傅传锐：《智力资本价值创造研究》，经济科学出版社２０１６年版，第１９页。
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企业诸项战略决策与经营活动拥有控制权的管理者的自主裁量。管理者基于对智力资本信息披露的
“成本—收益”分析，决定是否披露特定智力资本项目以及披露程度与形式。虽然智力资本信息披露
能够改善公司形象、吸引潜在的合作者与投资者、降低融资成本、吸引更多的分析师关注以及提升
企业价值，① 但也会令企业因战略性资源曝光，招致同行的模仿或制定针对性的应对策略而蒙受竞争
优势损失。并且，产品市场竞争越激烈，信息披露产生的专有成本也越高。Ｗａｇｅｎｈｏｆｅｒ和Ｄａｒｒｏｕｇｈ
等发现，处于激烈产品市场竞争环境中的企业由于忌惮过多信息披露会削弱其行业内竞争力，倾向
于较低的信息披露水平。② Ｇｉｇｌｅｒ则发现，即便需要支付较高的融资成本，企业也不会主动披露可能
影响其市场地位的重要信息。③ Ｂｏｔｏｓａｎ等指出，披露与超额利润相关的信息不仅不会为披露企业带
来好处，反而会招致竞争对手对披露企业市场份额的蚕食。④ 因此，行业竞争越激烈，企业自愿披露
水平可能越低。⑤ Ｓｉｎｇｈ等是少有的对专有成本与智力资本信息披露行为的相关性进行考察的研究者。

他们以在新加坡股票交易所上市的４４４家企业的ＩＰＯ招股说明书为样本，利用ＨＨＩ指数 （行业内各个
企业销售收入占行业总销售收入的比例的平方和）度量专有成本，实证结果发现，ＨＨＩ指数越大，ＩＰＯ
招股说明书中的智力资本信息披露水平越低。他们认为，这种结果支持了专有成本与智力资本信息披露
负相关的预期。⑥ 然而，ＨＨＩ指数可能不是一个刻画市场竞争程度的理想指标。⑦ Ｌｙａｎｄｒｅｓ批评

ＨＨＩ指数本身与竞争程度间存在关联模糊性。⑧ ＨＨＩ指数值高既可能是由于行业内企业数量较少进
而竞争激烈的缘故，也可能是由行业内企业规模差异较大所导致的。⑨ 可见，ＨＨＩ指数与智力资本信
息披露间的负相关关系并不足以证明市场竞争对智力资本信息披露的抑制作用。除此之外，Ｓｉｎｇｈ等的
上述研究仅关注了行业层面的整体竞争水平对智力资本信息披露行为的影响，而未能更深入探讨同行业
内各个企业所处的高低不同的竞争地位对智力资本信息披露的异质性影响。新近研究发现，企业在行业
内的竞争地位会显著影响企业的盈利能力、经营风险以及面临的合法性压力，进而导致竞争地位不同的
企业在诸如盈余管理、环境保护以及社会责任信息披露等方面做出不对等的决策行为。瑏瑠 那么，企业的
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竞争地位是否也会影响其智力资本信息披露决策呢？进一步地，行业层面的竞争水平与智力资本信
息披露间的关系是否会随企业的竞争地位不同而变化呢？遗憾的是，目前尚未有中外文献就这些问
题予以研究。
基于上述分析，我们尝试在已有研究的基础上，以我国高科技上市公司为研究对象，利用手工

收集的智力资本信息披露大样本数据度量智力资本信息披露水平，实证检验产品市场竞争、竞争地
位对智力资本信息披露行为的影响，并进一步考察智力资本信息披露对企业竞争地位变化的影响。
本文可能的主要贡献在于：其一，将产品市场竞争、竞争地位同时放入智力资本信息披露的影响因
素框架中进行探讨与检验，比较了它们对智力资本信息披露的不同作用机理，并考察了在不同竞争
地位的企业中，产品市场竞争对智力资本信息披露的异质性影响，丰富了智力资本信息披露的研究
内容。其二，考察了智力资本信息披露在企业竞争地位方面的经济后果，既为智力资本信息披露行
为的发生机制研究提供了后果视角的佐证，也拓展了产品市场竞争理论的研究边界。

二、研究假设

（一）产品市场竞争对企业智力资本信息披露的影响
产品市场竞争能够通过多种渠道影响企业的智力资本信息披露行为。具体而言，激烈的市场竞

争环境不但会给信息披露企业带来高昂的专有成本，而且会加剧、激化内部管理者与股东间的委托
—代理冲突，进而降低企业对外的智力资本信息披露水平。一方面，专有成本理论认为，公司对外
公开披露的特定信息可能被同业竞争对手所利用，为竞争对手提供意想不到的帮助，进而对披露公
司的竞争地位与优势造成掠夺性的威胁。① 信息披露产生的专有成本越高，企业越缺乏主动向市场输
出相关信息的动力，并尽可能限制信息外流产生的利他效应。② 智力资本是企业获取竞争优势的关键
资源，企业的智力资本运作及相关动态信息无疑都会受到竞争对手的关注。尽管智力资本要素的形
成过程具有复杂性、③ 因果模糊性④且需要依赖于独特的历史社会环境，进而使智力资本具备难以模
仿与替代的异质性资源特征，但难以模仿是相对而言的，仅仅是时间与程度问题。随着时间的推移，
竞争对手可以根据披露企业公开的专利、专有技术、品牌、客户关系等智力资本要素的相关信息，
培育开发出具有相似或替代功能的生产要素，进而对披露企业的既有优势产生负面冲击。
另一方面，产品市场竞争虽然可能通过帮助股东剥离外部宏观经济环境与政策变动对企业经营

绩效的影响，使股东与外部投资者能够更加客观、合理地考察、评价内部管理者的工作努力程度与
业绩贡献，⑤ 然而这种业绩尺度形成的压力可能加剧管理者的职业忧虑，⑥ 进而迫使管理者更加倾向
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于注重短期收益且风险规避的投资行为。① 智力资本形成的因果模糊性、社会复杂性以及对历史特定
环境的依赖性，② 使其投入产出的不确定性远远高于传统的有形物质资本。对智力资本进行投资，可
能令管理者面临投资失败而被问责甚至解聘、收入与声誉受损的个人职业风险。不仅如此，智力资
本的回报长周期性，使管理者垫付大量个人时间、精力并承担职业风险的智力资本项目即便开发成
功，也很可能沦为继任者的 “嫁衣”。显然，无论是智力资本投资的高风险还是回报长周期性，都会
驱使有自利本性的管理者延迟、减少或放弃对智力资本的投资与开发活动。③ 产品市场竞争程度的提
高，不仅会减少企业的当期利润，而且会使企业在近期面临更大的流动性风险。④ 这无疑进一步加大
了管理者在任期内的经营业绩压力。为了保障任期内企业的业绩稳步提高，管理者有更强的动机来
延迟、减少或放弃投入产出不确定程度高、回报周期长的智力资本项目的投资与培育。显然，企业
对智力资本投入的减少，削弱了企业的竞争优势与可持续发展的动力，损害了企业长期价值与股东
财富的最大化。为了掩饰管理者在投资管理活动中 “轻智力资本”的机会主义行为，拥有披露政策
裁量权的管理者倾向于减少企业对外披露的智力资本相关信息。

综上分析，在激烈的市场竞争环境中，不论是可能危及竞争优势的专有成本的存在，还是管理
者为掩盖其减少智力资本投资的败德行为而压制智力资本对外报告，都对智力资本信息的透明度产
生负面影响，减少了企业对外输出的智力资本信息。因此，我们提出如下假设：

假设 Ｈ１：激烈的产品市场竞争降低了企业智力资本信息披露水平。
（二）竞争地位对企业智力资本信息披露的影响
即便在同一行业中，不同企业所处的竞争地位也并不相同。拥有较强竞争势力的企业处于行业

的领导者地位，往往凭借其产品较低的替代弹性、出色的品质或良好的品牌形象、口碑而能够在不
影响产品市场需求的情况下向客户索取较高的价格，进而获得超额利润。处于竞争劣势地位的企业
则只能按照边际成本等于市场价格的原则进行生产，盈利水平较低。⑤ 与竞争地位较低的企业相比，

竞争优势地位企业更热衷于对外披露较多的智力资本信息。首先，不论是产品的独特性还是优质的
品牌与质量，都源于企业所拥有的诸如出色的产品研发与设计、差异化的产品定位、严格的质量管
理体系、高效率的品牌营销以及忠实的客户群等一系列智力资本要素。因此，竞争优势地位企业希
望能够通过披露更多智力资本信息，发挥其信号传递功能将自身与竞争劣势企业区分开来，进而帮
助企业获得更低的股权融资成本、⑥ 吸引更多的分析师关注、⑦ 提升企业市场价值。⑧ 其次，在知识
经济时代，智力资本已成为企业进行价值创造与获取可持续竞争优势的源泉，而竞争优势地位企业
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往往被同行、投资者、债权人、分析师等外部利益相关者认为，应当拥有优质智力资本资源并能依
靠这些要素进行高效率运营。因此，从合法性理论的角度来看，竞争优势地位企业倾向于披露更多
的智力资本信息以展示自身在人力资源管理、组织架构、企业文化建设、品牌塑造以及客户关系维
护等方面的有效运作，进而获得各类外部利益相关者关于企业运营管理模式的认同，缓解合法性压
力。再次，竞争优势地位企业拥有较强的产品定价权，能够通过灵活的价格策略将新增成本转嫁给
消费者，① 实现更加稳定的现金流，② 经营风险更低。③ 因此，竞争优势地位企业较其他企业具有更
强的风险承担与成本承受能力，能够投入更多的时间和精力对高风险与长回报周期的各类智力资本
进行开发运营以巩固自身的竞争优势。显然，这弱化了管理者在智力资本投资不足的情境中为掩饰
其短视行为而压制智力资本信息披露的机会主义动机。由此可见，竞争地位不同的企业有着不同的
智力资本信息披露偏好。竞争优势地位企业希望借助智力资本信息披露区别于一般企业的诉求、面
临的合法性压力以及更多的智力资本投资，都使其较其他企业更倾向于对外披露较多的智力资本信
息。因此，我们提出如下假设：
假设 Ｈ２：企业所处的竞争地位越高，智力资本信息披露水平越高。
（三）产品市场竞争对竞争地位不同的企业智力资本信息披露行为的异质性影响
竞争地位不同的企业对产品市场竞争加剧带来的专有成本的风险感知程度不同。虽然竞争地位

较高的公司拥有较强的风险承受能力以及一定的资源优势，但行业本身的竞争程度同样制约着他们
的披露决策。④ 信息披露的专有成本导致任何企业都不可能毫无顾忌地披露智力资本信息。事实上，
与竞争地位较低的企业相比，高竞争地位的公司更容易受到同行企业的关注。在知识经济下，所有
企业都更加积极地进行品牌推广、组织变革、研发创新以及客户关系维护等多维度的智力资本要素
的开发与管理，力图凭借优势异质性资源获取超额回报。因此，企业会积极关注、跟踪同业对手的
智力资本的运营动态。作为拥有智力资本资源优势的领导者企业的特定智力资本要素的具体信息一
旦公开，跟随者企业便会根据这些信息想方设法地模仿或制定针对性的竞争策略。显然，这加速了
竞争对手对领导者企业优势资源的模仿进程，提高了竞争对手的应对能力，增加了智力资本信息披
露给领导者企业带来的专有成本。越是处于竞争优势地位的企业，其披露智力资本信息越会招致同
行对手的关注与模仿，进而形成的专有成本对既有优势的威胁越大，披露企业所感知的经营风险也
就越大。因此，高竞争地位企业为保护自身的竞争优势、降低被竞争对手模仿甚至赶超的可能，对
产品市场竞争加剧带来的专有成本与风险有着较高的敏感度与警惕性，会更加谨慎地考虑智力资本
信息披露策略。如Ｄｅｄｍａｎ等以英国公司为样本发现，当管理层感知到竞争或潜在竞争加大时，利
润越可观、越是成功的企业越会向对手隐瞒专有信息。⑤ 显然，高竞争地位企业的智力资本信息披露
行为较其他企业对产品市场竞争程度的提高更加敏感，这强化了产品市场竞争对高竞争地位企业的
智力资本信息披露水平的负面影响。基于上述分析，我们提出如下假设：
假设 Ｈ３：与低竞争地位企业相比，产品市场竞争对高竞争地位企业的智力资本信息披露行为的
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负面影响更强。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源
本文以２０１１～２０１３年间①在我国Ａ股市场上交易的所有高科技公司为初始样本，并剔除了变量

数据缺失、净资产账面值为负的样本。之所以选择高科技公司为研究对象，是因为作为高度依赖专
利发明、专有技术、品牌以及客户忠诚度等智力资本要素进行价值创造的企业，高科技公司的智力
资本运营相关信息比其他行业的公司受到更多同行关注与跟踪，进而其披露智力资本信息所可能产
生的专有成本及对企业竞争地位的威胁也更加明显。所以，高科技公司是考察管理者基于行业竞争
程度、企业竞争地位进行智力资本信息披露的成本收益分析并作出相应决策的典型对象。高科技公
司的筛选标准参照李莉等、② 傅传锐等③的研究，根据中国证监会发布的 《上市公司行业分类指引》
（２００１年版），将电子 （行业代码Ｃ５），机械、设备、仪表业 （行业代码Ｃ７），医药、生物制品 （行
业代码Ｃ８）与信息技术业 （行业代码Ｇ）等技术驱动型企业集聚的行业作为高科技行业。智力资本
信息披露数据通过对研究期间样本公司年报中披露的智力资本相关信息手工采集获得，其他数据取
自国泰安ＣＳＭＡＲ数据库。最终研究样本包括２７１８个公司／年度观察值。为避免极端异常值对研究
结果的影响，我们对所有连续型变量逐年进行前后各１％的缩尾 （Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）处理。

（二）变量定义

１．被解释变量
智力资本信息披露指数 （ＩＣＤＩ）。智力资本信息披露数据的匮乏一直是制约国内外智力资本学者

从事相关研究的瓶颈，许多研究都仅使用几十或百余个样本，如 Ｏｌｉｖｅｉｒａ等、④ Ｗｈｉｔｅ等、⑤

Ａｂｅｙｓｅｋｅｒａ、⑥ 李斌等⑦的研究。局限于小样本的实证分析不仅可能影响模型估计的有效性、经验结
果的可靠性，而且因小样本对总体样本的弱代表性导致不同文献间的结论各异，难以获得共识。为
克服这一难题，我们组织培训了金融学专业的１４位研究生与４０位本科生逐份阅读研究期间样本公
司发布的各年年报，并对年报中的各类智力资本信息进行提取、编码。在基础信息采集的基础上，
我们计算样本公司的智力资本信息披露指数 （ＩＣＤＩ，Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　Ｉｎｄｅｘ），即以各
公司智力资本信息披露的实际得分与最高可能得分的比值来测度智力资本信息披露水平。⑧ 计算公式
如下：
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

⑧

我们从２０１４年底开始手工采集上市公司年报中披露的智力资本信息，由于此项工作需要耗费大量时间，因此，我们历时将近３
年完成２０１１～２０１３年间相关智力资本信息披露数据的收集。

李莉、闫斌、顾春霞：《知识产权保护、信息不对称与高科技企业资本结构》，《管理世界》２０１４年第１１期，第１～９页。

傅传锐、洪运超：《公司治理、产品市场竞争与智力资本信息披露———基于我国 Ａ股高科技行业的实证研究》， 《中国软科学》

２０１８年第５期，第１２３～１３４页。

Ｏｌｉｖｅｉｒａ，Ｌ．，Ｒｏｄｒｉｇｕｅｓ，Ｌ．Ｌ．ａｎｄ　Ｃｒａｉｇ，Ｒ．，Ｆｉｒｍ－Ｓｐｅｃｉｆｉｃ　Ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ　ｏｆ　Ｉｎｔａｎｇｉｂｌｅｓ　Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ
Ｐｏｒｔｕｇｕｅｓｅ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｈｕｍａｎ　Ｒｅｓｏｕｒｃｅ　Ｃｏｓｔｉｎｇ　＆Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｖｏｌ．１０ （１），２００６，ｐｐ．１１－３３．
Ｗｈｉｔｅ，Ｇ．Ｐ．，Ｌｅｅ　Ａ．ａｎｄ　Ｔｏｗｅｒ，Ｇ．，Ｄｒｉｖｅｒｓ　ｏｆ　Ｖｏｌｕｎｔａｒｙ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　ｉｎ　Ｌｉｓｔｅｄ　Ｂｉｏｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ
Ｃｏｍｐａｎｉｅｓ．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ，Ｖｏｌ．８ （３），２００７，ｐｐ．５１７－５３７．
Ａｂｅｙｓｅｋｅｒａ，Ｉ．，Ｔｈｅ　Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｆ　Ｂｏａｒｄ　Ｓｉｚｅ　ｏｎ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　ｂｙ　Ｋｅｎｙａｎ　Ｌｉｓｔｅｄ　Ｆｉｒｍｓ．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ
Ｃａｐｉｔａｌ，Ｖｏｌ．１１ （４），２０１０，ｐｐ．５０４－５１８．
李斌、赵玉勇：《智力资本信息披露与公司治理结构实证分析》，《财经问题研究》２００９年第６期，第９３～１００页。

参见傅传锐、王美玲：《智力资本信息披露、企业生命周期与权益资本成本———来自我国高科技Ａ股上市公司的经验证据》，《经
济管理》２０１８年第４期，第１７０～１８６页；傅传锐等：《高管背景特征、产品市场竞争与智力资本信息披露———来自我国Ａ股高
科技行业的经验证据》，《财经理论与实践》２０１８年第５期，第８０～８７页。



ＩＣＤＩ＝
∑
ｎ

ｉ＝１
Ｄｉ

４×ｎ
（１）

其中，ｎ表示智力资本信息披露项目的个数，① Ｄｉ表示第ｉ个智力资本信息披露项目的实际披露
得分。当特定的智力资本信息披露项目在年报中以图表形式、货币型数字形式、非货币型数字形式
或纯文字形式披露时，其披露得分分别为４、３、２、１。若未以任何形式披露，其披露得分为０。多
次披露的，以其最高得分计算。从样本容量上看，该指数已经实现对近千家Ａ股上市公司近３０００份
年报的智力资本信息披露水平的跟踪测算，是目前国内外智力资本研究中规模最大也是首个实现大
样本智力资本信息披露度量的指数。

２．解释变量
（１）产品市场竞争。为克服 ＨＨＩ指数可能存在的误导性缺陷，Ｌｙａｎｄｒｅｓ提出了通过比较企业收

入对自身与同行竞争对手的竞争策略的反应相对大小来刻画企业面临的市场竞争强度的策略敏感度

（ＣＳＭ，Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ　Ｓｔｒａｔｅｇｙ　Ｍｅａｓｕｒｅ）指标。② ＣＳＭ 指标一经问世便得到了广泛应用，③④ 甚至被
认为是最适合度量竞争程度的指标。⑤ 本文参考已有文献的做法，⑥ 也使用ＣＳＭ 指标度量产品市场
竞争程度。ＣＳＭ指标计算过程如下。

首先，计算企业ｍ的营业收入的非正常变动 （ＡＸｍｔ，即企业ｍ在ｔ－１年至ｔ年间的营业收入的
非正常变化额），其值为ｔ－１年至ｔ年间企业 ｍ自身的营业收入变化与所在行业的平均营业收入变
化的差，如式 （２）：

ＡＸｍｔ ＝ （Ｘｍ－Ｘｍｔ－１）－ ∑
ｎ

ｉ＝１

（Ｘｉｔ－Ｘｉｔ－１）／［ ］ｎ （２）

其中，Ｘｉｔ为ｔ年企业ｉ的营业收入，ｎ为ｔ年企业ｍ所处行业内的企业总数。

其次，以销售费用和管理费用度量企业的竞争行为，记为Ｓ＆Ａ。Ｓ＆Ａｍｔ－Ｓ＆Ａｍｔ－１度量企业 ｍ

的竞争行为变化，∑
ｎ

ｉ＝１，ｉ≠ｍ

（Ｓ　＆Ａｉｔ－Ｓ　＆Ａｉｔ－１）／ｎ度量企业同行竞争对手的竞争行为变化。随后分行业

估计，如式 （３）：

ＡＸｍｔ ＝α＋β（Ｓ　＆Ａｉｔ－Ｓ　＆Ａｉｔ－１）＋γ ∑
ｎ

ｉ＝１，ｉ≠ｍ

（Ｓ　＆Ａｉｔ－Ｓ　＆Ａｉｔ－１）／［ ］ｎ ＋εｍｔ （３）

其中，估计参数β、γ分别反映了企业ｍ的营业收入变动对其自身的竞争行为变化与同行竞争对

手的竞争行为变化的敏感程度。通常，β＞０，γ＜０，因此取ＣＳＭ＝－
γ
β
。ＣＳＭ值越大，表示在控制

０２
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①

②

③

④

⑤

⑥

具体包括：员工年龄、员工的工作经历、员工职业资格与职称、员工的生产效率、员工团队、员工工作态度、企业家精神、管
理哲学、管理方法、业务流程、企业文化、信息与网络系统、著作权、软件、商标权、商业秘密、售后支持功能、企业品牌、

企业所获荣誉或奖项、客户拥有量、客户满意与忠诚度、市场份额、客户维系、营销方式、分销渠道、新客户开发、企业间业
务合作、企业与供应商的关系、企业与大学和科研机构的关系、企业与政府的关系、企业与所在社区的关系、企业与员工的关
系等共计３２个披露项目。

Ｌｙａｎｄｒｅｓ，Ｅ．，Ｃａｐｉｔａｌ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ａｎｄ　Ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ　ａｍｏｎｇ　Ｆｉｒｍｓ　ｉｎ　Ｏｕｔｐｕｔ　Ｍａｒｋｅｔｓ：Ｔｈｅｏｒｙ　ａｎｄ　Ｅｖｉｄｅｎｃｅ．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，

Ｖｏｌ．７９ （５），２００６，ｐｐ．２３８１－２４２１．
姜付秀、刘志彪：《行业特征、资本结构与产品市场竞争》，《管理世界》２００５年第１０期，第７４～８１页。

肖作平：《公司治理结构对资本结构类型的影响———一个Ｌｏｇｉｔ模型》，《管理世界》２００５年第９期，第１３７～１４７、１６３页。

吴昊旻、王华：《行业产品市场竞争与上市公司债务融资选择实证研究》， 《暨南学报 （哲学社会科学版）》２００９年第６期，第

１２４～１３２页。

傅传锐：《产品市场竞争、内部治理与智力资本价值创造效率———来自２００２～２０１２年中国Ａ股上市公司的经验证据》，《北京社
会科学》２０１４年第１１期，第６８～７９页。



企业自身竞争活动对其营业收入影响的条件下，企业收入对同业竞争对手的竞争行为越敏感，因而
该行业企业间的竞争强度越大，即产品市场竞争越激烈。反之，ＣＳＭ 值越小，产品市场竞争程度
越低。

（２）竞争地位。参照Ｐｅｒｅｓｓ、① Ｋａｌｅ等②的做法，我们以加权勒纳指数 （ＥＰＣＭ）度量企业竞争
地位。勒纳指数 （ＰＣＭ）＝ （营业收入－管理费用－销售费用－营业成本）／营业收入。勒纳指数值
越大，代表公司在该行业内的定价能力越强，竞争地位越高。加权勒纳指数是经行业均值调整后的
勒纳指数，即ＥＰＣＭ＝ＰＣＭ－ｍｅａｎ （ＰＣＭ），其中，ｍｅａｎ （ＰＣＭ）为企业当年所处行业内所有企业
的ＰＣＭ均值。与ＰＣＭ相比，ＥＰＣＭ控制了不同行业间的差异性，能够用于不同行业的企业间的直
接比较。

３．控制变量
为控制其他因素对智力资本信息披露的影响，本文选取了股权集中度 （ＣＲ）、机构持股比例

（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）、产权性质 （Ｎａｔｕｒｅ）、高管持股比例 （Ｍａｎａｈｏｌｄ）、高管薪酬激励 （Ｓａｌａｒｙ）、独立董事比例
（Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ）、董事会会议次数 （Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ）、董事会规模 （Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）、监事会规模 （Ｓｕｐｂｏａｒｄｓｉｚｅ）、
两职合一 （Ｄｕａｌｉｔｙ）等内部治理特征与财务杠杆 （Ｌｅｖ）、企业规模 （Ａｓｓｅｔ）等财务特征以及年度
（Ｙｅａｒ）、所处市场 （Ｍａｒｋｅｔ）虚拟变量作为控制变量放入回归。具体定义详见表１。

表１　控制变量定义

变量名称 变量符号 变量描述

股权集中度 ＣＲ 前五大股东持股比例之和

机构持股比例 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 包括基金、券商、ＱＦＩＩ等在内的所有机构投资者的持股数之和与股本总数的比值

产权性质 Ｎａｔｕｒｅ 国有控股时，取值１；否则，取值０

高管持股比例 Ｍａｎａｈｏｌｄ 高管当年持股总数之和与公司股本总数的比值

高管薪酬激励 Ｓａｌａｒｙ 前三名高管薪酬之和的自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 独立董事人数占董事会人数的比例

董事会会议次数 Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ 公司当年召开的董事会会议次数

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 公司当年董事会总人数

监事会规模 Ｓｕｐｂｏａｒｄｓｉｚｅ 公司当年监事会总人数

两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ 董事长和总经理两职合一时，取值１；否则，取值０

财务杠杆 Ｌｅｖ 总负债与总资产账面值的比值

企业规模 Ａｓｓｅｔ 总资产账面值的自然对数

所处市场 Ｍａｒｋｅｔ 在上海证券交易所上市，取值１；否则，取值０

年度 Ｙｅａｒ
以２０１１ 年 为 基 年，设 置 两 个 年 度 虚 拟 变 量 Ｙｅａｒ２０１２、Ｙｅａｒ２０１３。当 ２０１２ 年 时，

Ｙｅａｒ２０１２取值１，否则为０；当２０１３年时，Ｙｅａｒ２０１３取值１，否则为０

（三）模型设计
为验证假设 Ｈ１、Ｈ２，本文分别构建了回归模型 （１）、（２）。

１２
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①

②

Ｐｅｒｅｓｓ，Ｊ．，Ｐｒｏｄｕｃｔ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ，Ｉｎｓｉｄｅｒ　Ｔｒａｄｉｎｇ，ａｎｄ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｅ，Ｖｏｌ．６５ （１），

２０１０，ｐｐ．１－４３．
Ｋａｌｅ　Ｊ．Ｒ．ａｎｄ　Ｌｏｏｎ　Ｙ．Ｃ．，Ｐｒｏｄｕｃｔ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｐｏｗｅｒ　ａｎｄ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｒｋｅｔｓ，Ｖｏｌ．１４ （２），２０１１，

ｐｐ．３７６－４１０．



模型 （１）：ＩＣＤＩ＝α０＋α１ＣＳＭ＋ｃｏｎｔｒｏｌ′γ＋ε
模型 （２）：ＩＣＤＩ＝β０＋β１ＥＰＣＭ＋ｃｏｎｔｒｏｌ′γ＋ε
其中，α０、β０ 为截距项；α１、β１ 为解释变量估计系数；ｃｏｎｔｒｏｌ为控制变量向量，具体详见表１；

ε为随机误差项。根据假设 Ｈ１、Ｈ２，我们预期α１ 显著为负，β１ 显著为正。
为验证假设 Ｈ３，我们以ＥＰＣＭ 的中位数为分组指标，将总体样本划分为高竞争地位样本

（ＥＰＣＭ≥中位数）与低竞争地位样本 （ＥＰＣＭ＜中位数），并分组进行模型 （１）的估计。我们预
期，不论在高、低竞争地位样本中，α１ 都显著为负，且α１ 在高竞争地位样本中的绝对值要明显大
于其在低竞争地位样本中的绝对值。此外，我们参照连玉君等①的做法，采用自体抽样
（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）法进行组间系数α１ 差异显著性检验。Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ方法的步骤如下：（１）根据ＥＰＣＭ 中
位数对总样本进行分组，得到低竞争地位组 （样本数Ｎ１）与高竞争地位组 （样本数 Ｎ２），将两组
样本下模型 （１）的解释变量ＣＳＭ的估计系数值α１ 的差记为真实系数差异 （Ｂ）；（２）从总样本中
可重复抽样出Ｎ１＋Ｎ２个样本，前Ｎ１个样本作为低竞争地位组，余下的Ｎ２个样本作为高竞争地位
组；（３）对抽样得到的低、高竞争地位组样本分别进行模型 （１）的估计，计算两组样本下解释变量
的系数估计值α１ 的差，记为ｂ１。（４）重复上述步骤 （２）与步骤 （３）５０００次，可计算得到ｂｉ （ｉ＝
１，．．．，５０００）。（５）Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ经验Ｐ值为ｂｉ （ｉ＝１，．．．，５０００）大于真实系数差异 （Ｂ）的次数
占抽样次数 （５０００）的比例。

四、实证分析

（一）描述性统计
表２列示了全样本下各变量的描述性统计结果。可以看到，ＩＣＤＩ的均值为０．２８２，最小值为

０．０７０３，最大值为０．４９２。这表明，我国现阶段高科技上市公司的智力资本信息披露水平总体偏低，
平均约有超过７０％的自愿披露项目未得到披露，最高披露水平尚不及５０％，而披露最少的公司仅披
露约７％的智力资本信息。从Ｐｅａｒｓｏｎ相关性来看，ＩＣＤＩ与 ＣＳＭ、ＥＰＣＭ 的相关系数分别为－
０．１４３、０．１５６，且都在１％的显著性水平下显著。这意味着，产品市场竞争程度的提高会降低企业智
力资本信息披露水平，而企业竞争地位的提高有利于提高企业智力资本信息披露水平。这初步支持
了研究假设 Ｈ１与 Ｈ２。

表２　全样本下各变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＩＣＤＩ　 ＣＳＭ　 ＥＰＣＭ

ＩＣＤＩ　 ２７１８　 ０．２８２　 ０．０５９７　 ０．０７０３　 ０．２８１　 ０．４９２　 １

ＣＳＭ　 ２７１８　 ０．０８４２　 ０．０３７４　 ０．０６７０　 ０．０６８７　 ０．１７４ －０．１４３＊＊＊ １

ＥＰＣＭ　 ２７１８ －０．０００３　 ０．２２７ －７．２９４ －０．００１８　 ０．４７０　 ０．１５６＊＊＊ ０．００９０　 １

ＣＲ　 ２７１８　 ５４．７２　 １５．１６　 １６．９７　 ５５．６０　 ９２．４０　 ０．１２８＊＊＊ －０．０７０＊＊＊ ０．１５５＊＊＊

Ｎａｔｕｒｅ　 ２７１８　 ０．３０４　 ０．４６０　 ０　 ０　 １ －０．１６６＊＊＊ ０．００６０ －０．１６５＊＊＊

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　 ２７１８　 ５．８２７　 ８．３６４　 ０　 ３．１５５　 ５４．４３ －０．０６４＊＊＊ ０．０８２＊＊＊ ０．０２９０

Ｍａｎａｈｏｌｄ　 ２７１８　 ０．１０２　 ０．１６７　 ０　 ０．００５８　 ０．６３７　 ０．１８６＊＊＊ －０．１１５＊＊＊ ０．１３９＊＊＊

Ｓａｌａｒｙ　 ２７１８　 １４．０４　 ０．６３４　 １２．１５　 １４．０４　 １５．９２　 ０．０７６＊＊＊ ０．０２１０　 ０．０７３＊＊＊

２２
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续表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＩＣＤＩ　 ＣＳＭ　 ＥＰＣＭ

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　 ２７１８　 ０．３７２　 ０．０５２８　 ０．３００　 ０．３３３　 ０．５７１　 ０．０３７＊ －０．０５４＊＊＊ ０．０１９０

Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ　 ２７１８　 ９．０１９　 ３．１２９　 ２　 ９　 ３０　 ０．０４８＊＊ －０．０４５＊＊ ０．００６０

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ　 ２７１８　 ８．６８１　 １．６６４　 ４　 ９　 １８ －０．０５６＊＊＊ ０．０８０＊＊＊ －０．０４３＊＊

Ｄｕａｌｉｔｙ　 ２７１８　 ０．３１２　 ０．４６４　 ０　 ０　 １　 ０．１０８＊＊＊ －０．０２９０　 ０．１１１＊＊＊

Ｓｕｐｂｏａｒｄｓｉｚｅ　 ２７１８　 ３．５０４　 １．０５８　 １　 ３　 １２ －０．０５８＊＊＊ ０．０４８＊＊ －０．０６５＊＊＊

Ｍａｒｋｅｔ　 ２７１８　 ０．２６８　 ０．４４３　 ０　 ０　 １ －０．１７８＊＊＊ ０．０７２＊＊＊ －０．１５５＊＊＊

Ｌｅｖ　 ２７１８　 ０．３５６　 ０．２０９　 ０．０２９１　 ０．３３５　 ０．９９８ －０．２０６＊＊＊ －０．０４９＊＊ －０．２６２＊＊＊

Ａｓｓｅｔ　 ２７１８　 ２１．４９　 １．０９１　 １８．９５　 ２１．３４　 ２５．８１ －０．０５５＊＊＊ －０．０１２０　 ０．０１２０

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著。

表３与表４进一步报告了各变量分别以ＣＳＭ、ＥＰＣＭ的中位数为分组指标的分组描述性统计结
果。表３显示，产品市场竞争程度高样本的ＩＣＤＩ的均值、中位数分别为０．２７６、０．２７３，而竞争程度
低样本的ＩＣＤＩ的均值、中位数分别为０．２８８、０．２８９。同时，ＩＣＤＩ的组间均值差异的Ｔ统计量与中
位数差异的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ统计量也都在１％的显著性水平下高度显著。这意味着，竞争程度高样本的

ＩＣＤＩ水平要明显低于竞争程度低样本的水平。表４显示，高竞争地位组的ＩＣＤＩ的均值、中位数为

０．２９２、０．２８９，而低竞争地位组的ＩＣＤＩ的均值、中位数为 ０．２７１、０．２７３，并且 Ｔ 统计量与

Ｗｉｌｃｏｘｏｎ统计量也都在１％的显著性水平下显著。因此，ＩＣＤＩ在高竞争地位组中的水平要高于其在
低竞争地位组中的水平。

表３　根据产品市场竞争程度分组的各变量的描述性统计结果

产品市场竞争程度低组

（ＣＳＭ＜中位数）

产品市场竞争程度高组

（ＣＳＭ≥中位数）

变量 样本
均值

（ａ）

中位数

（ｂ）
样本

均值

（ａ′）

中位数

（ｂ′）

组间差异检验

均值Ｔ检验

（ａ－ａ′）

中位数 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

检验 （ｂ－ｂ′）

ＩＣＤＩ　 １２５２　 ０．２８８　 ０．２８９　 １４６６　 ０．２７６　 ０．２７３　 ４．９９５＊＊＊ ５．１１７＊＊＊

ＣＲ　 １２５２　 ５５．６６　 ５７．０８　 １４６６　 ５３．９２　 ５４．４８　 ２．９８３＊＊＊ ２．９８７＊＊＊

Ｎａｔｕｒｅ　 １２５２　 ０．３０２　 ０　 １４６６　 ０．３０６　 ０ －０．２４６ －０．２４６

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　 １２５２　 ５．０５１　 ２．１８６　 １４６６　 ６．４９０　 ４．２３３ －４．４８７＊＊＊ －７．８９０＊＊＊

Ｍａｎａｈｏｌｄ　 １２５２　 ０．０９８５　 ０．００４９　 １４６６　 ０．１０５　 ０．００６８ －１．０６１ －１．２０６

Ｓａｌａｒｙ　 １２５２　 １４．０３　 １４．０２　 １４６６　 １４．０５　 １４．０６ －０．６２０ －０．９２９

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　 １２５２　 ０．３７４　 ０．３３３　 １４６６　 ０．３７１　 ０．３３３　 １．１３５　 １．０５８

Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ　 １２５２　 ８．８７９　 ８　 １４６６　 ９．１３８　 ９ －２．１４８＊＊ －１．８３２＊

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ　 １２５２　 ８．６２５　 ９　 １４６６　 ８．７２８　 ９ －１．６００ －１．８８５＊

Ｄｕａｌｉｔｙ　 １２５２　 ０．３０７　 ０　 １４６６　 ０．３１７　 ０ －０．５８８ －０．５８８

Ｓｕｐｂｏａｒｄｓｉｚｅ　 １２５２　 ３．５０６　 ３　 １４６６　 ３．５０３　 ３　 ０．０７０ －０．１８０

Ｍａｒｋｅｔ　 １２５２　 ０．２６６　 ０　 １４６６　 ０．２６９　 ０ －０．２０３ －０．２０３

Ｌｅｖ　 １２５２　 ０．３８５　 ０．３７５　 １４６６　 ０．３３２　 ０．３０７　 ６．６２５＊＊＊ ６．８２６＊＊＊

Ａｓｓｅｔ　 １２５２　 ２１．６２　 ２１．４８　 １４６６　 ２１．３８　 ２１．２１　 ５．７１４＊＊＊ ５．５４８＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著。

３２

傅传锐　杨文辉：产品市场竞争、竞争地位与智力资本信息披露



表４　根据竞争地位分组的各变量的描述性统计结果

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

变量 样本
均值

（ａ）
中位数 （ｂ） 样本

均值

（ａ′）
中位数 （ｂ′）

组间差异检验

均值Ｔ检验

（ａ－ａ′）

中位数

Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

检验

（ｂ－ｂ′）

ＩＣＤＩ　 １３５９　 ０．２７１　 ０．２７３　 １３５９　 ０．２９２　 ０．２８９ －９．１８６＊＊＊ －９．１１２＊＊＊

ＣＲ　 １３５９　 ５１．７７　 ５２．２０　 １３５９　 ５７．６８　 ５９．６４ －１０．３５６＊＊＊ －１０．１６６＊＊＊

Ｎａｔｕｒｅ　 １３５９　 ０．４４７　 ０　 １３５９　 ０．１６１　 ０　 １７．０５８＊＊＊ １６．２１４＊＊＊

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ　 １３５９　 ５．５６２　 ２．２２７　 １３５９　 ６．０９２　 ４．３９２ －１．６５０＊ －７．５６４＊＊＊

Ｍａｎａｈｏｌｄ　 １３５９　 ０．０６３１　 ５．３８ｅ－０５　 １３５９　 ０．１４１　 ０．０３８４ －１２．５２７＊＊＊ －１６．１８６＊＊＊

Ｓａｌａｒｙ　 １３５９　 １４．０１　 １４．０２　 １３５９　 １４．０７　 １４．０５ －２．２６８＊＊ －１．９８２＊＊

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　 １３５９　 ０．３７１　 ０．３３３　 １３５９　 ０．３７３　 ０．３３３ －１．０９５ －１．２６３

Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ　 １３５９　 ９．０４３　 ８　 １３５９　 ８．９９５　 ９　 ０．３９８ －０．９２９

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ　 １３５９　 ８．８２５　 ９　 １３５９　 ８．５３６　 ９　 ４．５３６＊＊＊ ３．９５１＊＊＊

Ｄｕａｌｉｔｙ　 １３５９　 ０．２３３　 ０　 １３５９　 ０．３９２　 ０ －９．１１４＊＊＊ －８．９７９＊＊＊

Ｓｕｐｂｏａｒｄｓｉｚｅ　 １３５９　 ３．６３２　 ３　 １３５９　 ３．３７６　 ３　 ６．３５２＊＊＊ ６．９３９＊＊＊

Ｍａｒｋｅｔ　 １３５９　 ０．３８３　 ０　 １３５９　 ０．１５３　 ０　 １３．９８７＊＊＊ １３．５１２＊＊＊

Ｌｅｖ　 １３５９　 ０．４３８　 ０．４４４　 １３５９　 ０．２７４　 ０．２４５　 ２２．２１５＊＊＊ ２０．３４７＊＊＊

Ａｓｓｅｔ　 １３５９　 ２１．６３　 ２１．４９　 １３５９　 ２１．３４　 ２１．１９　 ７．０５７＊＊＊ ６．３９７＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著。

（二）回归结果

１．全样本回归
表５报告了全样本下的回归结果。其中，第 （１）、（２）列分别为模型 （１）、模型 （２）的估计结

果，第 （３）列为同时将ＣＳＭ、ＥＰＣＭ放入回归模型的估计结果。可以看到，ＣＳＭ 在 （１）、（３）列
中的估计系数分别为－０．２１０、－０．２１１，且都在１％的显著性水平下显著，表明产品市场竞争存在对
智力资本信息披露显著为负的影响。ＥＰＣＭ在第 （２）、（３）列中的估计系数分别为０．０２１０、０．０２１３，
且都在１％的显著性水平下显著，表明企业竞争地位越高，越有利于披露更多的智力资本信息。因
此，假设 Ｈ１与 Ｈ２得到证实。
在控制变量方面，股权集中度 （ＣＲ）、高管持股 （Ｍａｎａｈｏｌｄ）、高管薪酬 （Ｓａｌａｒｙ）、董事会会议

次数 （Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ）在所有列中的估计系数都显著为正，而产权性质 （Ｎａｔｕｒｅ）、机构持股
（Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）、财务杠杆 （Ｌｅｖ）在所有列中的估计系数都显著为负。这意味着，大股东治理、召开
更多的董事会会议以及高管激励水平的提高，能够较为有效地提升智力资本信息的透明度；而国有
控股的产权性质、机构投资者持股以及较高的财务杠杆，则会抑制智力资本信息披露活动。
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表５　全样本回归结果

变量 （１） （２） （３）

ＣＳＭ
－０．２１０＊＊＊

（０．０３０４）
－０．２１１＊＊＊

（０．０３０５）

ＥＰＣＭ
０．０２１０＊＊＊

（０．００３６０）
０．０２１３＊＊＊

（０．００３５２）

ＣＲ
０．０００１４２＊

（７．６３ｅ－０５）
０．０００１５１＊＊

（７．６７ｅ－０５）
０．０００１２５＊

（７．５９ｅ－０５）

Ｎａｔｕｒｅ
－０．００８６９＊＊＊

（０．００２７９）
－０．００６７７＊＊

（０．００２８１）
－０．００７７５＊＊＊

（０．００２７８）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
－０．０００１９６＊

（０．０００１１９）
－０．０００２９５＊＊

（０．０００１１９）
－０．０００２２０＊

（０．０００１１８）

Ｍａｎａｈｏｌｄ
０．０２４８＊＊＊

（０．００８６３）
０．０３１３＊＊＊

（０．００８６３）
０．０２４３＊＊＊

（０．００８６１）

Ｓａｌａｒｙ
０．００８４１＊＊＊

（０．００２１０）
０．００８０４＊＊＊

（０．００２１２）
０．００８２９＊＊＊

（０．００２１０）

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
０．００５１２
（０．０２２３）

０．００４２４
（０．０２２６）

０．００５９５
（０．０２２３）

Ｂｏａｒｄｍｅｅｔ
０．００１１９＊＊＊

（０．０００３７８）
０．００１２２＊＊＊

（０．０００３７９）
０．００１１７＊＊＊

（０．０００３７８）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．０００１５１
（０．０００８０６）

－０．０００１８４
（０．０００８０３）

０．０００２０８
（０．０００８０６）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０．００１７４
（０．００２８２）

０．０００４８５
（０．００２８５）

０．００１２６
（０．００２８３）

Ｓｕｐｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０．００１６０
（０．００１１１）

０．００１３２
（０．００１１０）

０．００１５９
（０．００１１１）

Ｌｅｖ
－０．０４６４＊＊＊

（０．００７０５）
－０．０３５９＊＊＊

（０．００７２８）
－０．０４０１＊＊＊

（０．００７１９）

Ａｓｓｅｔ
０．００１５６
（０．００１５３）

０．００１１１
（０．００１５３）

０．０００６８５
（０．００１５２）

年度与所处市场 控制 控制 控制

常数项
０．１３４＊＊＊

（０．０３０５）
０．１３０＊＊＊

（０．０３０７）
０．１５２＊＊＊

（０．０３０６）

样本数 ２７１８　 ２７１８　 ２７１８

Ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２　 ０．１０５２　 ０．０９４２　 ０．１１０８

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著，括号内的数值为稳健标准误。
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２．分样本回归
表６报告了模型 （１）在高、低竞争地位的分样本中的估计结果。可以看到，ＣＳＭ在高竞争地位

组 （ＥＰＣＭ≥中位数）中的估计系数为－０．２９４，且在１％的显著性水平下显著；在低竞争地位组
（ＥＰＣＭ＜中位数）中的估计系数为－０．１１５，且在１％的显著性水平下显著。显然，虽然不论竞争地
位高低，ＣＳＭ都存在对智力资本信息披露的显著负向的影响，但是，这种影响在高竞争地位企业中
的力度要明显大于其在低竞争地位企业中的力度。ＣＳＭ 估计系数的组间差异的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ经验Ｐ值
为０．００２，且在１％的显著性水平下显著，也证实了相较处于竞争劣势地位的企业而言，产品市场竞
争对处于竞争优势地位的企业智力资本信息披露的负向影响更大。因此，假设 Ｈ３得到证实。

表６　分组回归结果

变量
高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

ＣＳＭ
－０．２９４＊＊＊

（０．０４６１）
－０．１１５＊＊＊

（０．０４１４）

样本数 １３５９　 １３５９

Ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２ ０．０７１３　 ０．１０４０

ＣＳＭ估计系数的组间差异的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
经验Ｐ值

Ｐ＝０．００２＊＊＊

　　注：＊＊＊表示在１％的显著性水平下显著，括号内的数值为稳健标准误。限于篇幅，控制变量的估计结果未列示，备索。下同。

（三）稳健性检验
为进一步增强研究结果的可靠性，我们还从以下五个方面进行了稳健性检验：

１．使用 “二分值法”重新计算ＩＣＤＩ。尽管前文ＩＣＤＩ对特定智力资本信息披露项目的不同披露
形式赋予不同的分值，能够刻画出智力资本信息披露的质量水平，是目前智力资本信息披露数据编
码的主流方法，①②但一些文献也采用 “二分值法”对智力资本信息披露数据进行编码，即不管信息披
露形式如何，只要出现了相关的披露内容，就计１分，否则计０分。③他们认为，虽然 “二分值法”
只能度量智力资本信息披露的范围，无法反映披露质量，但由于减少了编码者对披露形式的主观判
断过程而更加客观。④为增强结果的客观性，我们也使用 “二分值法”重新计算ＩＣＤＩ，⑤并作为智力资
本信息披露水平的代理变量，放入前文回归模型中。

①　Ｌｉ，Ｊ．，Ｐｉｋｅ，Ｒ．ａｎｄ　Ｈａｎｉｆｆａ，Ｒ．，Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ　ｉｎ　ＵＫ　Ｆｉｒｍｓ．Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｒｅｓｅａｒｃｈ，Ｖｏｌ．３８ （２），２００８，ｐｐ．１３７－１５９．

②　Ｈａｊｉ，Ａ．Ａ．ａｎｄ　Ｇｈａｚａｌｉ，Ｎ．Ａ．Ｍ．，Ａ　Ｌｏｎｇｉｔｕｄｉｎａｌ　Ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ　ａｎｄ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ

Ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ　ｉｎ　Ｍａｌａｙｓｉａ．Ａｓｉａｎ　Ｒｅｖｉｅｗ　ｏｆ　Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｖｏｌ．２１ （１），２０１３，ｐｐ．２７－５２．

③　Ｈｉｄａｌｇｏ，Ｒ．Ｌ．，Ｇａｒｃíａ－ Ｍｅｃａ，Ｅ．ａｎｄ　Ｍａｒｔíｎｅｚ，Ｉ．，Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｅｔｈｉｃｓ，Ｖｏｌ．１００ （３），２０１１，ｐｐ．４８３－４９５．

④　Ａｂｅｙｓｅｋｅｒａ，Ｉ．，Ｔｈｅ　Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ　ｏｆ　Ｂｏａｒｄ　Ｓｉｚｅ　ｏｎ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ　Ｃａｐｉｔａｌ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ　ｂｙ　Ｋｅｎｙａｎ　Ｌｉｓｔｅｄ　Ｆｉｒｍｓ．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｉｎｔｅｌｌｅｃｔｕａｌ

Ｃａｐｉｔａｌ，Ｖｏｌ．１１ （４），２０１０，ｐｐ．５０４－５１８．

⑤　“二分值法”下的ＩＣＤＩ＝
∑
ｎ

ｉ＝１
Ｄｉ

ｎ
，式中的变量定义同前文公式（１）。
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　　２．自变量滞后一期。为避免同期智力资本信息披露水平与作为自变量的各类影响因素间可能存
在的相互影响的内生性问题，我们将前文模型 （１）、模型 （２）中的产品市场竞争、竞争地位以及控
制变量都进行滞后一期处理后再进行回归。

３．剔除同时发行Ｂ股或Ｈ 股的公司。在Ｂ股或Ｈ 股市场上市的企业面临着相对成熟资本市场
更为严格、规范的监管条例与信息披露制度，这可能使其智力资本信息披露行为不同于仅在Ａ股市
场上市的企业。因此，为避免不同外部监管环境对研究结果造成潜在影响，我们剔除了同时发行Ｂ
股或Ｈ 股的公司样本并重复前文的实证过程。

４．剔除ＳＴ、＊ＳＴ类公司。ＳＴ、＊ＳＴ类公司的经营与财务状况不同于其他公司，其信息披露行为
也可能与其他公司有所差异。为了避免样本中上述公司对研究结果的影响，我们将其从原样本中予
以剔除并重复前文回归过程。

５．面板模型估计。为控制在前述混合数据回归中可能存在的企业个体效应，我们进一步使用面
板回归模型重复前文的全样本与分样本回归过程。
表７报告了通过上述稳健性检验策略重新得到的估计结果，显示与前文研究结论无实质性差异。

表７　稳健性检验结果

稳健性检验１：使用 “二分值法”计算ＩＣＤＩ

（１） （２） （３） （４） （５）

变量 全样本 全样本 全样本
高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

ＣＳＭ
－０．４１４＊＊＊

（０．０５９０）
－０．４１７＊＊＊

（０．０５９２）
－０．６０２＊＊＊

（０．０９１３）
－０．１９４＊＊

（０．０７７４）

ＥＰＣＭ
０．０４６１＊＊＊

（０．００８７２）
０．０４６７＊＊＊

（０．００８５７）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２　 ０．０８９５　 ０．０８１２　 ０．０９５４　 ０．０７０９　 ０．１０１４

ＣＳＭ估计系数的组间

差异的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ经验Ｐ值
——— ——— ——— Ｐ＝０．０００＊＊＊

稳健性检验２：自变量滞后一期

（１） （２） （３） （４） （５）

变量 全样本 全样本 全样本
高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

Ｌ．ＣＳＭ
－０．１８５＊＊＊

（０．０３１４）
－０．１８６＊＊＊

（０．０３１４）
－０．２８３＊＊＊

（０．０４６８）
－０．０８８１＊＊

（０．０４２４）

Ｌ．ＥＰＣＭ
０．０２０７＊＊＊

（０．００３８４）
０．０２１０＊＊＊

（０．００３８１）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２　 ０．０９７３　 ０．０８９７　 ０．１０３４　 ０．０６７８　 ０．０９６０

ＣＳＭ估计系数的组间

差异的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ经验Ｐ值
——— ——— ——— Ｐ＝０．００１＊＊＊
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续表

稳健性检验３：剔除同时发行Ｂ股或 Ｈ股的公司

（１） （２） （３） （４） （５）

变量 全样本 全样本 全样本
高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

ＣＳＭ
－０．２２５＊＊＊

（０．０３１３）
－０．２２６＊＊＊

（０．０３１４）
－０．３０３＊＊＊

（０．０４６８）
－０．１２９＊＊＊

（０．０４３３）

ＥＰＣＭ
０．０２１１＊＊＊

（０．００３６４）
０．０２１５＊＊＊

（０．００３５５）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２　 ０．１０１１　 ０．０８７８　 ０．１０７０　 ０．０６５８　 ０．１１０３

ＣＳＭ估计系数的组间

差异的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ经验Ｐ值
——— ——— ——— Ｐ＝０．００３＊＊＊

稳健性检验４：剔除ＳＴ、＊ＳＴ类公司

（１） （２） （３） （４） （５）

变量 全样本 全样本 全样本
高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

ＣＳＭ
－０．１９８＊＊＊

（０．０３０４）
－０．１９８＊＊＊

（０．０３０５）
－０．２７７＊＊＊

（０．０４７０）
－０．０９６７＊＊

（０．０４１０）

ＥＰＣＭ
０．０２０９＊＊＊

（０．００３５３）
０．０２１１＊＊＊

（０．００３４４）

Ａｄｊｕｓｔｅｄ－Ｒ２　 ０．１０６７　 ０．０９７５　 ０．１１２２　 ０．０６５７　 ０．１１７０

ＣＳＭ估计系数的组间

差异的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ经验Ｐ值
——— ——— ——— Ｐ＝０．００２＊＊ ＊

稳健性检验５：面板回归模型

（１） （２） （３） （４） （５）

变量 全样本 全样本 全样本
高竞争地位组

（ＥＰＣＭ≥中位数）

低竞争地位组

（ＥＰＣＭ＜中位数）

ＣＳＭ
－０．２０９＊＊＊

（０．０４７３）
－０．２１０＊＊＊

（０．０４７３）
－０．２８６＊＊＊

（０．０６６６）
－０．１２３＊＊

（０．０６１０）

ＥＰＣＭ
０．００８０６＊＊

（０．００３２１）
０．０１１３＊＊＊

（０．００３３０）

Ｈａｕｓｍａｎ统计量 ２．６２　 ２９．０９＊＊ ８．１２　 １５．３８　 ２１．５６

模型选择 随机效应 固定效应 随机效应 随机效应 随机效应

　　注：＊＊＊、＊＊分别表示在１％、５％的显著性水平下显著，括号内的数值为稳健标准误，Ｌ．Ｘ表示变量Ｘ的滞后一期值。

五、进一步的分析

前文的研究指出，产品市场竞争会给智力资本信息披露企业带来专有成本，削弱披露企业的竞
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争地位与优势。忌惮于这种威胁，在激烈市场竞争环境中的企业倾向于选择相对较低水平的智力资
本信息透明度。显然，专有成本已经成为企业智力资本信息披露策略选择的一个重要考虑基点，但
是，为企业所顾忌的专有成本是否真的存在呢？换言之，企业披露智力资本信息后，是否会导致其
竞争地位或优势朝着于己不利的方向变化呢？目前尚未有国内外文献从这一经济后果的视角对智力

资本信息披露与竞争地位间的关系进行考量。基于上述分析，我们构建了如下回归模型 （３）：

△ＥＰＣＭ＝η０＋η１ＩＣＤＩ＋ｃｏｎｔｒｏｌ′γ＋ε
其中，△ＥＰＣＭ为竞争地位变化 （＝ＥＰＣＭｔ＋１－ＥＰＣＭｔ），η０ 为截距项，η１ 为解释变量估计系

数，其他变量定义与模型 （２）相同。仍然利用上文的研究样本对模型 （３）进行估计，结果列示在
表８的第 （１）列。可以看到，ＩＣＤＩ的估计系数值为－０．２００，且在１０％的显著性水平下显著。这意
味着，与智力资本信息披露相关的专有成本并非空穴来风，管理者也不是杞人忧天，智力资本信息
披露确实会对企业的竞争地位产生消极影响。
为确保结论的可靠性，我们也分别通过使用 “二分值法”计算的ＩＣＤＩ度量智力资本信息披露水

平、使用△ＲＰＣＭ （＝ ＲＰＣＭｔ＋１－ＲＰＣＭｔ，ＲＰＣＭ 为逐年对各行业内全部样本公司的ＰＣＭ 值按照
从小到大进行排序并十等分组，各组内公司的ＲＰＣＭ 指标分别赋值１～１０；ＲＰＣＭ 值越大，表明竞
争地位越高）度量竞争地位变化程度、剔除同时发行Ｂ股或 Ｈ股的上市公司、剔除ＳＴ、＊ＳＴ类公司
样本、面板模型估计等五种方法进行稳健性检验。表８的第 （２）、（３）、（４）、（５）、（６）列分别汇报
了上述五种稳健性检验的结果。这些结果都显示与前述结论一致。

表８　智力资本信息披露与竞争地位变化的估计结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

变量
因变量

△ＥＰＣＭ

使用 “二分值法”

计算ＩＣＤＩ

以△ＲＰＣＭ

为因变量

剔除同时发行

Ｂ股／Ｈ股公司

剔除ＳＴ、＊ＳＴ

类公司

面板模型

估计

ＩＣＤＩ
－０．２００＊

（０．１１５）
－１．３８５＊＊

（０．６３５）
－０．２１０＊

（０．１２０）
－０．２０６＊

（０．１１９）
－０．２７８＊＊

（０．１２４）

ＩＣＤＩ
（二分值法）

－０．０９６４＊

（０．０５１２）

样本数 ２７１４　 ２７１４　 ２７１４　 ２５７１　 ２６６３　 ２７１４

Ｈａｕｓｍａｎ统计量 ——— ——— ——— ——— ——— ３１．０３＊＊＊

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著，括号内的数值为稳健标准误，第 （６）列为固定效应面板估计。

六、结论与启示

本文以我国高科技Ａ股上市公司为样本，使用基于手工收集的大样本智力资本信息披露数据构
建的智力资本信息披露指数 （ＩＣＤＩ）刻画智力资本信息披露行为，对产品市场竞争、竞争地位与智
力资本信息披露间的关系进行实证分析。研究结果表明：（１）激烈的产品市场竞争显著降低了智力
资本信息披露水平，而企业所处的竞争地位越高，越有利于增加智力资本信息披露。（２）与竞争地
位较低的企业相比，产品市场竞争对竞争地位较高的企业的智力资本信息披露行为的抑制效应更强。
（３）智力资本信息披露不利于企业竞争地位的改善。在通过多种方式进行稳健性检验后，上述结论
依然成立。
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多维度的实证结论对各类利益相关者具有重要的启示。对于上市公司而言，应当理性对待智力
资本信息披露。既不能一味地迎合资本市场的信息需求而完全公开企业所拥有的各类智力资本要素，
也不能过度压制必要的智力资本信息的对外输出。应当全盘考虑释放特定智力资本信息可能为企业
带来的逐项收益与成本后，作出最具性价比的披露决策。对于投资者来说，应当结合企业所在行业
的竞争程度及企业自身的竞争地位来理解企业的智力资本信息披露决策与水平。特别是对于身处激
烈市场竞争中的智力资本信息透明度较低的企业，不应单纯、片面地将之理解为智力资本投入少，
而应积极从除了年报以外的其他渠道 （如分析师报告、新闻媒体）中搜集、挖掘公司的各类潜在智
力资本信息，并对其持续跟踪，这样才能较为全面系统地掌握其智力资本投资运营状态。对于监管
当局而言，应当尽快出台智力资本信息披露的相关制度或条例。在规则制定中应当把握智力资本信
息披露的量与度，即既要尽可能地将各类目前已有广泛认知的智力资本要素 （如企业文化、客户关
系、品牌等）纳入公开披露框架，以满足投资者的信息需求，也要为上市公司留下弹性的披露空间，
以避免在强制性要求下关键性智力资本信息的外泄对披露企业造成的消极影响，从而保护企业的竞
争力，提高企业智力资本信息披露的积极性，增强资本市场的运行效率。

本文作者：傅传锐是经济学博士，福州大学经济与管理学院副教授、硕士生导师，福建省金融
科技创新重点实验室固定成员；杨文辉是福州大学经济与管理学院２０１５级硕士研究生
责任编辑：任朝旺
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