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　 　 内容提要:智力资本作为企业发展的核心竞争优势,其信息披露对内有助于企业明确自身定位及发展战略,

对外能使投资者全面了解企业价值增值能力。 本文选取创业板 127 家高新技术企业作为研究对象,运用模糊集定

性比较分析方法,基于企业内部治理与外部环境双重视角,探讨企业内外部多因素联动对智力资本信息披露的驱

动机制。 研究结果表明:单个前因条件均不是产生高智力资本信息披露水平的必要条件,智力资本信息披露的驱

动机制包括环境驱动、内部治理和内外合力三种类型。 相比其他条件,高管持股在各组路径中均为核心条件,对信

息披露起到更为重要的作用。 研究结果揭示了智力资本信息披露背后多重因素间的复杂本质,为企业与监管部门

制定相关信息披露政策提供了参考依据。

　 　 关键词:智力资本　 信息披露　 驱动机制　 组态视角　 模糊集定性比较分析

　 　 中图分类号:F272. 92　 　 　 　 文献标识码:A　 　 　 　 文章编号:1000-7636(2023)02-0112-18

　 　 一、问题提出

知识经济背景下,智力资本是企业保持竞争优势的关键要素。 学术界普遍认同智力资本由人力资本、
结构资本和关系资本组成[1-3] 。 其中,人力资本是指企业员工所具备的知识、经验等,是依附于员工而带来

的价值增值。 结构资本是指企业经营流程、管理模式、企业文化及商标等,是组织利用人力资源创造企业价

值的能力和运行机制。 关系资本是指企业与利益相关者建立的关系网络。 智力资本三维度之间并非孤立,
而是以互动协同的关系提升组织绩效[4] 。
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随着知识经济的纵深发展,智力资本在企业价值创造中的作用愈发关键,智力资本信息受到各利益

相关者的重点关注。 智力资本在产权归属、要素确认及货币计量等方面受到现行财务会计模式的限制,
超出传统财务信息的范畴,具有相对财务信息而言的非规范性特征。 因此,智力资本无法在“物质资本至

上”的强制性财务报告中体现[5] ,仅属于企业自愿性信息披露[6] 。 企业内部管理者掌握着智力资本信息

披露的话语权和决定权,但企业决策行为也会受外界因素的影响。 现有文献主要从企业内外部视角研究

智力资本信息披露的影响因素。 同时,传统定量研究方法多侧重前因变量对智力资本信息披露的净效应

或少数变量的中介效应与调节效应,缺乏从整体性视角探究各前因条件的综合作用机制,导致智力资本

信息披露的前因研究尚未建立起完整的分析框架。 基于此,本文采用模糊集定性比较分析( fuzzy-set
 

qualitative
 

comparative
 

analysis,fsQCA)方法研究智力资本信息披露影响因素间的联合效应,即从组态视角

分析前因条件对智力资本信息披露的驱动机制。

　 　 二、文献回顾与模型构建

　 　 (一)文献回顾

信息披露与资本市场运行效率密切相关,智力资本信息披露对于提高资本市场的信息效率与资源配置

能力具有重要意义。 通过文献梳理发现,现有研究主要探讨了企业内外部因素对智力资本信息披露的作用

机制,为本文提供了研究基础与参考依据。
 

企业内部因素的研究主要聚焦于公司特征、内部治理与高管特征三方面的探讨。 其中,公司特征体现

在企业规模[7] 、财务状况[8] 、公司年龄[8] 、行业类型[9]等内容上。 完善的公司治理机制能够有效缓解代理冲

突,提高信息披露质量。 除公司特征外,内部治理与智力资本信息披露的关系也逐渐受到学术界的关注。
现有关于内部治理对智力资本信息披露影响的研究主要从股权治理和董事会治理展开。 股权结构是内部

治理的产权基础,主要通过构建激励约束制度进而影响管理层信息披露行为。 已有研究主要从股权治理中

的产权性质[10] 、股权集中度[11] 、所有权构成(管理层持股、机构投资者持股) [12] 等方面做出了经验论证。 董

事会是企业内部治理的核心,承担监督约束管理层的职能。 在董事会治理方面,学者们主要从董事会规

模[11] 、独立董事比例[13] 、审计委员会特征[14] 、董事会多元性[15] 等角度探究其对智力资本信息披露的作用。

基于高阶理论视角,已有研究也将高管层纳入智力资本信息披露的分析框架中,如高管人口统计学特征[16] 、

高管薪酬[17]等。 综上,现阶段关于企业内部因素的相关研究已经初具规模。
外部环境因素从性质上可分为正式制度与非正式制度两类。 其中,市场化进程作为正式制度环境的衡

量指标之一,对智力资本信息披露有重要影响[18] 。 除市场化进程这一正式制度外,公司治理还受到新闻媒

体、网络舆论等非正式制度的影响。 目前,新闻媒体对环境和社会责任信息披露的作用得到了充分的论证,
但关于新闻媒体对智力资本信息披露影响的研究稍显不足。 在网络舆论方面,相较于机构投资者[19] ,个人

投资者对智力资本信息披露影响效应的研究较少,有待进一步补充和完善。
研究方法方面,早期研究主要以智力资本信息披露理论构建与智力资本报告分析为主。 李平和刘希宋

(2006)在分析国外智力资本报告的基础上,总结了智力资本报告四要件[20] 。 杨政等(2007)从产权制度、会

计模式、产品市场竞争等角度分析了智力资本信息披露困境的根源[5] 。 随着研究工具的不断出现,学者们

多采用回归分析等实证方法检验智力资本影响因素的作用机制。 随着研究方法的深入,部分学者注意到智

力资本变量间的相互作用对研究结果也有影响,因而通过引入交互项或分组变量等不同的智力资本因素组
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合检验智力资本变量间的互动关系,以便更深入地挖掘智力资本变量与结果之间的作用机制。
从前文可以看出,学者们对智力资本信息披露的影响因素进行了大量探索,为后续研究提供了理论基

础与经验证据。 但也存在以下不足:首先,研究视角单一,现有研究普遍从董事会治理、股权治理等单一层

次因素展开分析,缺乏对跨层次因素的探讨。 其次,现有研究大多探讨单个因素对结果的净效应而忽视了

因素间的联合效应。 智力资本信息披露作为一项复杂决策,受多层面、多主体因素的共同影响,净效应无法

充分解释其中的复杂因果关系,由此导致已有的净效应研究结果难以有效指导实践。
基于上述分析,本文从整体性视角出发,研究智力资本信息“生产—审核—披露—接收”全流程中涉及

的主体,包括上市公司、监管机构、新闻媒体和个人投资者等对智力资本信息披露的综合影响效应。 本文的

边际贡献在于:第一,更为广泛和系统地整合了多种影响要素,推动了研究由单一视角向整体性视角的转

变,丰富并拓展了企业智力资本信息披露影响因素的相关文献;第二,与以往研究普遍采用定量分析方法不

同,本文基于智力资本信息披露具有因果复杂性这一事实,采用定性比较分析法研究前因条件的联动效应,
弥补了现有净效应或交互效应研究对前因条件互动关系认识的不足;第三,探究企业智力资本信息披露的

不同前因组态,为企业提供更具有实际意义的理论指导与参考。

　 　 (二)模型构建

1. 理论基础

根据组织系统观,企业需要与内外部环境进行动态的物质和信息交换。 智力资本信息披露属于自愿性

信息披露范畴,企业掌握着智力资本信息披露的话语权和主动权。 高阶理论指出,高管在组织决策的制定

方面发挥着重要作用[21] 。 高管作为参与企业日常运营的主体,具备天然的信息优势,是信息披露的制定者

和执行者,对智力资本信息披露有较大的自主权。 公司治理是由于所有权与控制权分离而必须在股东、董
事会和经理层之间所做出的制度安排[22] 。 董事会是公司治理机制的核心,可以为高管层提供建议,并对其

行为进行约束与监督[23] ,同时对高管制定的信息披露提议有最终决定权。 代理问题的存在使得管理层与股

东之间的信息披露偏好并非完全一致,股东希望管理层披露其掌握的私有信息以减少信息不对称,而管理

层可能偏好披露较少的信息以利用信息优势实现私有收益[24] 。 因此,设计合理的薪酬契约可以解决信息披

露的代理问题[25] 。 其中,股权激励是解决信息披露代理问题的方式之一。
公司治理是由内外部治理体系组成的有机系统,公司治理体系不仅依赖于结构科学、运行高效的内部治理

体系,而且还受到外部治理的制约[26] 。 市场化进程作为正式的制度安排,是衡量公司外部市场环境的综合指

标。 市场化进程可通过企业外部的产品市场、要素市场、经理人市场及政府干预等影响企业信息披露意愿。 除

市场化进程这一非正式制度外,公司治理还受到新闻媒体、网络舆论等非正式制度的影响[27] 。 媒体作为替代

机制,影响着资本市场参与者的决策和公司的治理实践。 一方面,声誉理论认为,媒体关注能通过信息传播机

制和声誉机制规范管理者行为,减少信息不对称,提高信息披露质量[28] 。 另一方面,市场监督机制表明,媒体可

通过行政机制发挥公司治理作用[29] 。 值得注意的是,相对于新闻媒体,以个人投资者为主的网络舆论更能影

响公司治理[30] 。 在互联网时代,个人投资者扮演着信息生产者与传播者的双重角色,得益于网络舆论的低成

本、多向沟通和快速传播的特点,个人投资者可以联合起来对公司施加一定的舆论压力。
基于前文分析,本文的理论推导模型如图 1 所示。
2. 组态模型

企业契约理论认为,在公司治理中高管团队处于全部契约集合的中心,在信息披露上具有较大的自由
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图 1　 理论模型

裁量空间,体现出较强的自主披露性质。
董事会是连接股东与经理人的纽带,参
与公司战略决策的制定、实施和控制。
董事会、高管团队分别拥有对业务活动

的决策权和执行权,两种权力各自分立

而又保持相互牵制、相互监督与相互协

调的状态。 面对复杂的内外部环境,高
管通常根据自身的认知和价值观进行决

策,即公司决策实质上是环境因素被高

管的有限理性过滤和选择的结果[31] 。 与

强制性信息披露不同,自愿披露行为更

多地受到高管个人特质的影响,如学术

与海外背景塑造的思维方式会影响高管

对信息披露的意识。 此外,股权激励可以让高管与股东的利益趋同,减少高管的自利行为,进而对企业的信

息披露产生影响。 董事会规模是董事会治理水平的重要衡量指标,对其监督和约束高管行为具有较大影

响。 因此,本文选取高管背景、高管持股和董事会规模作为影响智力资本信息披露的前因条件。
然而,自愿信息披露并非独立于所处的外部环境,而是会受到外部环境的约束。 市场化进程是评价

和衡量企业所处的经济环境、政府监管环境和社会文化环境等外部环境的综合指标,在对管理者决策行

为的影响过程中起着至关重要的作用。 外部环境中的信息中介是缓解信息不对称的另一重要机制。 其

中,媒体这一中介覆盖范围最广、影响力最大,对市场信息环境有重要影响[32] 。 此外,股吧是个人投资者

信息交流的重要平台,为个人投资者与公司,以及个人投资者之间的沟通创造了便利。 股吧观点的集中

常常会加剧市场情绪的波动,放大投资者对资本市场的影响,增加其参与公司治理的效应[33] 。 因此,投
资者的网络舆论也可以触发资本市场和监管部门审查、惩戒等外部治理机制[34] ,进而影响企业信息披露

决策。 基于上述分析,本文选取地区市场化进程、媒体报道和投资者关注作为外部治理力量的衡量指标。
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图 2　 研究模型

综上,本文在借鉴现有研究

成果的基础上,从整体性视角出

发,探讨企业内外部因素对智力

资本信息披露的联合效应,揭示

企业内外部环境中的各要素与智

力资本信息披露的复杂因果关

系,全面地阐释智力资本信息披

露的驱动机制,构建影响智力资

本信息披露的理论模型框架,如
图 2 所示。

(1)高管背景

与物质资本相比,智力资本
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的无形性、因果模糊性和不确定性等特点使得其开发与管理存在更大风险[35] 。 目前中国尚未对智力资本信

息披露进行明确、系统的政策指引。 因此,高管团队需要依靠自身具备的信息处理能力来决定披露内容及

形式,智力资本信息披露与高管团队的认知能力、风险偏好等心理特征因素间的联系更加密切。 与性别、年
龄和教育背景等人口统计学特征相比,学术及海外经历对高管在智力资本信息披露方面的影响更为深刻。

烙印理论认为,个人的思维方式及行为习惯会受之前特定经历的深远影响[36] ,学者高管拥有的学术资

源可以为企业经营活动提供知识储备[37] 。 同时,学者高管还可通过声望、影响力及专家权利等发挥连接作

用来整合内部资源[38] ,从而推动智力资本的培育与开发,为智力资本信息披露奠定基础。 以往研究发现,学
术经历使得高管具备强烈的社会责任意识和更高的道德标准,对于提升公司治理水平、降低信息不对称程

度有重要影响[39] 。 同时,学术经历塑造的严谨思维也使得高管更倾向于考虑企业的整体和长远利益,避免

因急功近利做出短期的虚假披露行为[40] 。 此外,具有海外背景的高管对西方先进成熟的信息披露制度及实

践有着更为深刻的理解,更重视企业信息披露,即高管海外经历会影响信息披露决策的制定。
(2)高管持股

现有研究对股权激励与委托代理关系的认识主要有两种观点:一种观点认为,股权激励能将代理人目

标与委托人目标协调一致,有效减少委托代理冲突,即股权激励具有利益趋同效应[41] 。 另一种观点认为,股
权激励会强化高管作为内部人控制的动机,加剧委托代理矛盾,即股权激励具有壕沟防御效应[42] 。 无论股

权激励发挥何种效应,都会对信息披露有着不容忽视的影响。 以往研究发现,创业板上市公司高管持股的

利益趋同效应与壕沟效应同时存在,随着持股比例的变化,两者的力量对比此消彼长[43] 。 智力资本投入与

产出的不确定性,使高管面临投资失败带来的降薪、解聘或声誉受损等个人风险。 利益趋同作用下,股权激

励能促使高管投资高风险项目[44] ,抑制非效率投资[45] 。 因此,股权激励能促进高管投资具有高风险高收益

的智力资本项目,提升智力资本价值创造效率,减少高管掩盖机会主义行为而藏匿智力资本信息的可能性,
增加智力资本信息透明度。

(3)董事会规模

中国上市公司内部治理结构中的股东大会、董事会和监事会具有监督管理层行为的权利和义务。 董事

会作为企业的经营决策机构,主要负责公司战略规划、总经理任命及考核与解聘等事务,是公司内部治理中

发挥自身监管作用的主要关键点,也是完善公司治理和优化治理机制的关键节点[26] 。 并且,相比股东大会

和其他监督机构而言,董事会是监督经理层成本最低的内部控制部门。 董事会治理水平可通过董事会规

模、结构、机制和程序来体现。 其中,董事会规模常常被认为是影响董事会效率的关键因素。
资源基础理论认为,董事会规模可衡量组织通过与外部环境相联系以获取关键资源的能力。 董事会

作为“边界扳手”建立组织与外部环境的联系,为管理者提供有价值的信息[46]
 

,信息效应使得大规模董事

会的成员背景多元化程度更高,能多角度地对高管进行考察,避免了因评价标准单一而带来的监管缺失,
有利于董事会对管理层实施有效监督[47] ,即大规模的董事会对信息披露质量的提升有一定的推动作用。
但董事会规模与监督效果不存在绝对的正向关系,董事会成员的数量超出一定限度,会缩小董事的权责

利益范畴,产生搭便车现象,进而影响董事会的高效运转。 因此,董事会规模能够较好地衡量董事会在智

力资本信息披露方面的咨询建议与监督职能。
(4)市场化进程

改革开放以来,中国现代企业制度致力于内部治理结构的建设。 然而,具体到中国的特殊制度背景,成
熟的公司治理机制应是在政府适当而充分的监管下,发挥内外部治理机制协调互动的系统效应[26] 。 市场化
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进程是经济、政治及文化等因素的集中反映,企业行为会受到所在地市场化进程的影响[48] 。 各省份的历史

背景、地理位置等因素导致公众监督水平不尽相同,进而导致市场化进程存在差异[49] 。 中国经济发展正处

于转型升级的重要时刻,企业对所在地的外部环境非常敏感,因此企业信息披露的数量与质量受制度环境

的影响较大[50] 。 一方面,优越的治理环境下投资者保护水平及法治水平更高,为信息披露提供了制度保

证[18] 。 另一方面,良好的治理环境下政府干预较少,资源配置由市场发挥主导作用,在有序的市场竞争环境

下,企业更愿意披露更多的非财务信息,以此获得外界信任来吸引更多投资者投资。
(5)投资者关注

与西方发达国家资本市场的投资者结构相比,中国个人投资者超过机构投资者而占据主体地位[51] 。 此

外,互联网普及率的飞速提升为个人投资者交流互动提供了便利,其通过社交平台了解公司并提出建议。
因此,为了维护企业在投资者心目中的形象,企业需时刻关注投资者的诉求及建议。 由于投资者有限注意

力是公司的一项稀缺资源,因而个人投资者注意力对公司行为的影响日益受到重视。 市场压力传导机制表

明,投资者关注会对公司产生外部监督压力,管理层在压力的监督下会提升信息披露质量,增加信息透明

度。 以往研究还发现,投资者关注对管理层盈余操纵行为也起到监督约束作用[52] 。 基于迎合理论,公司管

理层会通过一些行为迎合投资者,例如财务行为、融资行为、信息披露行为等[53] 。
(6)媒体报道

新闻媒体作为一种特殊的“法律外制度” ,是社会公众力量的代表,具有舆论引导作用,会对企业造成

声誉压力[54] 。 高管的工作内容之一是知悉与企业相关的信息,而企业周围的信息大部分是媒体创建或

传播的,这成为高管制定决策的重要信息源[55] 。 媒体报道会引起社会的广泛关注,更容易对企业形成市

场压力,约束管理者的行为[56] 。 近年来,国内外学者从外部监督与声誉视角考察媒体报道对信息披露的

影响。 外部监督视角方面,媒体关注作为外部监督力量,能有效减轻信息不对称程度[57] 。 声誉视角方

面,媒体报道会对企业或管理者的个人声誉产生影响[58] ,管理者为维护企业或个人声誉,会降低信息失

真率,提高信息披露水平。

　 　 三、研究方法

　 　 (一)研究设计

企业披露智力资本信息是多方面因素之间的复杂作用机制导致的,本文不同于传统回归分析方法聚焦

于研究单个因素对结果的净效应,而采用组态和溯因逻辑的 fsQCA 能够探索多个条件之间的多重并发关

系,并能够识别哪些条件是结果的充分或必要条件[59] 。 总之,企业自愿披露智力资本信息的行为受多种因

素的共同影响,具有因果复杂性特征,有必要从整体性视角探究前因条件组合对结果的综合影响。 与定量

分析方法相比,fsQCA 的优势在于:
一是以多元回归和结构方程模型为代表的定量分析方法,要求变量之间相互独立,关注单个变量对结

果的净效应[60] 。 这导致定量分析方法在处理要素间相互依赖与共同作用的复杂问题时稍显不足。 管理实

践中原因条件的相互依赖与共同作用是普遍存在的现象[61-62] 。 QCA 方法兼容变量的相互依赖性,因此变量

间的非独立性关系不影响该方法的使用[63] 。 它旨在分析导致某个特定结果产生的多个条件组合,揭示变量

之间的“化学反应”而非变量的独立净效应[64] 。
二是 QCA 方法能够对导致某一结果的前因条件组合进行整体分析,找到具有殊途同归效果的多种路

711



经济与管理研究(2023 年第 2 期) Research
 

on
 

Economics
 

and
 

Management(No. 2, 2023)

径[65] 。 传统定量研究大多通过构建计量模型验证单个变量的显著性[66] ,较少关注结果等效性问题,这导致

存在于管理实践中的重要问题成为未被深入挖掘的概念和领域[67] 。 现有研究关于智力资本信息披露的影

响因素尚未得到一致结论,可能原因在于智力资本信息披露的实现不存在普遍适用的条件,而是存在多种

路径。
三是 QCA 方法能够分析非对称问题,这与传统分析方法的对称性假设不一致。 对非对称性的研究有助

于加深对问题实质的理解和认识,分析智力资本信息披露的非对称性能够更好地认识在不同的情境下前因

变量发挥的作用。 QCA 根据变量类型可分为清晰集定性比较分析( csQCA)、模糊集定性比较分析( fsQCA)
及多值集定性比较分析(mvQCA)。 其中,清晰集定性比较分析只能处理二分类变量,多值集定性比较分析

适合处理多类别变量,而模糊集定性比较分析不仅可以处理类别问题,还可处理连续性变量。 本文采用模

糊集定性比较分析(fsQCA)和必要条件分析(NCA)相结合的方法来分析高新技术企业智力资本信息披露的

前因组态。 必要性和充分性是因果检验中两个不可分割的重要方面,定性比较分析(QCA)方法的核心逻辑

是充分性分析,必要条件分析(NCA)方法的核心逻辑是必要非充分性分析[68] 。 与 fsQCA 从定性角度去判断

某个因素是否是结果的必要条件不同,NCA 不仅能够给出“是”或“否”的结论,还能揭示出“是”或“否”的程

度。 因此,本文结合两种方法,既能保证逻辑上的完整性,也能保证方法上的一致性[69] 。

　 　 (二)样本选择与数据来源

结合研究情境与研究问题,本文借鉴傅传锐和康守丽(2019) [70] 的做法,以中国证券监督管理委员会

(以下简称“证监会”)《上市公司行业分类指引(2012 年修订版)》为参照,选择创业板中的高新技术企业为

研究对象,具体的行业代码为 C34(通用设备制造业)、C35(专用设备制造业)、C36(汽车制造业)、C37(铁

路、船舶、航空航天和其它运输设备制造业)、C38(电气机械及器材制造业)、C39(计算机、通信和其他电子

设备制造业)和 C40(仪器仪表制造业)。 首先,高新技术行业研发投入大、产品附加值高且市场前景好,具
备丰富的智力资本资源特性,符合智力资本研究对象的特点。 其次,选取创业板的原因在于,创业板大多为

创业型或高科技企业,其高度依赖智力资本要素,更加注重对智力资本的投资与管理。 最后,创业板市场是

高风险与高价值的组合,投资者更加注重企业的发展潜力。 如果企业暂时不能提供优良的财务业绩作为其

发展潜力的证明,则应向投资者提供其他足以证明其实力和发展前景的充分证据。 换言之,该市场中的信

息不对称问题更为突出,智力资本信息的充分披露能够在一定程度上满足投资者对企业发展前景及价值评

估的信息需求,因此创业板企业智力资本信息披露问题更具有研究价值。
 

目前 QCA 方法以“截面”的形式来研究现实问题,无法有效处理时间序列数据与面板数据,对于动态变

化数据的处理还有待完善[71] 。 本文中智力资本信息披露、高管背景、高管持股、董事会规模、投资者关注及

媒体报道采用 2020 年的截面数据,市场化进程采用王小鲁等(2021)编制的《中国分省份市场化指数报告

(2021)》 [49]中的各省份市场化指数评分,该报告给出的市场化指数截至 2019 年年底。 考虑到市场化程度

对信息披露的影响存在一定的时间滞后性[72] ,且各地的市场化程度在四年内变动不大,因此,为提高数据的

准确性,中和滞后效应的影响,以及减少仅使用某一年市场化指数可能存在的噪音,本文使用 2016—2019 年

四年均值作为市场化程度的衡量指标。
本文按照如下筛选标准确定初始研究样本:首先为保证 2020 年数据的全面性及完整性,本文选取在

2019 年 12 月 31 日以前上市的样本。 考虑到上市时间长短对企业信息披露实践的影响,本文选取距离截止

日期 2019 年 12 月 31 日上市时间达到五年以上的样本。 其次,本文剔除被标记为 ST、∗ ST 的样本及主要指
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标存在缺失或已退市的样本。 最后,本文共确定 127 家上市公司作为研究的最终样本。 其中,智力资本信息

披露数据通过上市公司披露的年度财务报告手工收集并根据评分表打分所得。 高管背景、高管持股及董事

会规模相关数据来自国泰安(CSMAR)数据库,市场化指数来自《中国分省份市场化指数报告(2021)》 [49] ,
新闻报刊报道数量和投资者关注来自中国研究数据服务平台(CNRDS)数据库。

　 　 四、结果与条件的测量和校准

　 　 (一)结果与条件的测量

1. 结果变量

智力资本信息披露。 内容分析法通过对发布信息进行系统、客观与可靠的量化分析来解释文本信

息,已被广泛应用于信息披露研究,特别是在社会责任和环境信息披露领域。 近年来,许多学者已使用该

方法来评估各种背景下的智力资本披露水平。 借鉴已有研究[73-74] ,本文采用内容分析法对企业年度报

告信息进行挖掘与分析,以此测量智力资本信息披露水平。 本文依据信息披露程度并参照打分标准对智

力资本信息披露进行量化,得出每个上市公司该项指标的得分,得分越高,说明上市公司的信息披露水平

越高。
在智力资本内部构成方面,以三维智力资本披露框架为出发点,即将智力资本分为人力资本、结构资本

和关系资本三个二级指标。 鉴于智力资本信息披露是自愿性信息披露的重要组成部分,因而剔除属于政府

监管政策强制要求披露的智力资本要素信息,并通过咨询相关领域专家来筛选出能够反映企业核心竞争优

势的自愿性披露指标,构建智力资本信息披露指标体系。 本文通过建立三点量表对智力资本信息披露进行

量化,选取的信息披露指标如表 1 所示,指标编码规则如表 2 所示。

表 1　 智力资本信息披露指标

一级指标 二级指标 指标设计来源

人力资本 员工团队 艾哈麦德哈吉(Ahmed
 

Haji,2015) [14] ;傅传锐等(2018) [16]

员工资质 颜(Yan,2017) [11] ;乌尔法等(Ulfah
 

et
 

al.,2021) [12]

员工激励 巴尔迪尼和利贝拉托雷(Baldini
 

&
 

Liberatore,2016) [10]

员工健康 卡马特(Kamath,2017) [8] ;颜(2017) [11]

员工培训 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10] ;颜(2017) [11]

人力资源战略 夏尔马和达尼(Sharma
 

&
 

Dharni,2017) [9]

管理层绩效考评机制 纳迪姆(Nadeem,2020) [15]

结构资本 管理哲学 艾哈麦德哈吉(2015) [14]

管理模式 颜(2017)
 [11]

业务流程 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10]

信息与网络系统 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10] ;颜(2017) [11]

软件、著作、商标 夏尔马和达尼(2017) [9] ;巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10]

使命 / 愿景 艾哈麦德哈吉(2015) [14]

企业文化 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10]
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表 1(续)

一级指标 二级指标 指标设计来源

关系资本 品牌建设 夏尔马和达尼(2017) [9] ;颜(2017) [11]

荣誉及奖励 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10]

客户服务 夏尔马和达尼(2017) [9]

客户资源 颜(2017)
 [11]

市场开拓 傅传锐等(2018) [16]

市场营销 夏尔马和达尼(2017)
 [9] ;巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10]

市场地位 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10]

前五名供应商名称 夏尔马和达尼(2017) [9]

前五名客户名称 夏尔马和达尼(2017)) [9]

企业与高校、政府关系 巴尔迪尼和利贝拉托雷(2016) [10] ;傅传锐等(2018) [16]

社会责任 图隆等(2018) [13] ;纳迪姆(2020) [15]

表 2　 智力资本信息披露评分标准

解释 评分

定性描述且语句在三行以内 1 分

定性描述且语句在三至六行或部分定量描述(数字或图表) 2 分

定性描述语句在六行以上或大量定量描述(数字或图表) 3 分

2. 前因条件

本文基于企业内外部环境双重视角,选取内部环境中的高管背景、高管持股及董事会规模作为前因条

件,选取外部环境中的市场化进程、媒体报道及投资者关注作为前因条件。
(1)高管背景:本文借鉴以往学者[75-76] 的研究,定义高管人员为董事会和监事会之外的决策人员(总

监、总经理、财务总监等),以拥有学术背景和海外背景的高管人数占高管总人数的比例作为高管背景的衡

量变量。
(2)高管持股:以高管人员(董事会和监事会之外的决策人员:总监、总经理、财务总监等)持有股数占公

司总股数的比例来衡量高管持股情况。
(3)董事会规模:以董事会全体董事人数来衡量。

(4)市场化进程:本文选用《中国分省份市场化指数报告(2021)》 [49] 中“各省份市场化总指数得分”

2016—2019 年四年均值作为衡量市场化进程的指标,得分越高,表明市场化进程越快。
(5)媒体报道:本文采用 CNRDS 中财经新闻库的数据,将报刊财经新闻总数作为衡量媒体报道的指标。
(6)投资者关注度:股吧作为个人投资者的聚集地,有效反映了市场的关注热点及行为动向。 本文借鉴

唐斯圆和李丹(2018) [77]的做法,采用 CNRDS 中股吧发帖总数作为衡量投资者关注程度的指标。

　 　 (二)结果与条件的校准

借鉴现有研究成果[78] ,本文采用直接校准法进行校准,即通过逻辑函数实现原始数据在 1(完全隶属)、

0. 5(交叉点)和 0(完全不隶属)三个锚点间的分布,三个锚点的位置由客观分位数值确定,采用 95%、50%和

5%分位数值分别作为完全隶属、转折点和完全不隶属的三个锚点[79] 。
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　 　 五、实证结果与分析

　 　 (一)必要性分析

对于必要条件的分析,本文同时运用 fsQCA 与 NCA 两种方法,这样会使分析结果更加精准和科学。
fsQCA 方法中前因条件的必要性检验是进行组态分析不可或缺的前序操作,若某一条件被证明是结果的

必要条件,就必须满足当结果发生时,该条件一直存在且一致性水平高于 0. 9 [ 80] 。 智力资本信息披露

的必要条件检验结果如表 3 所示,所有条件的一致性水平都低于 0. 9。 因此,六个条件均不是结果的

必要条件。

表 3　 单个条件必要性检验结果

层次 条件变量
结果变量

高智力资本信息披露一致性 非高智力资本信息披露一致性

内部治理 高管背景 0. 582
 

3 0. 603
 

4

~高管背景 0. 672
 

3 0. 6626

高管持股 0. 614
 

3 0. 513
 

1

~高管持股 0. 604
 

7 0. 715
 

8

董事会规模 0. 690
 

9 0. 675
 

0

~董事会规模 0. 531
 

6 0. 557
 

5

外部治理 市场化进程 0. 630
 

8 0. 695
 

4

~市场化进程 0. 560
 

3 0. 504
 

3

投资者关注 0. 579
 

2 0. 643
 

9

~投资者关注 0. 689
 

3 0. 636
 

8

媒体报道 0. 565
 

5 0. 570
 

5

~媒体报道 0. 723
 

6 0. 731
 

7

　 　 注:“ ~ ”表示非。 后表同。

相较于 fsQCA 对于必要条件定性的判断,NCA 能够提供更加细化、精准的分析结果。 NCA 对于必要条

件的判断指标主要包括效应量和瓶颈水平,效应量刻画的是前因条件对结果变量的约束程度,介于 0 ~ 1,数
值越大,表示效应量越大。 瓶颈水平指为实现结果观测值范围内某一水平值(%),单个前因条件在其观测

值范围内需要满足的最低水平值(%)。 本文同时采用上限回归(CR)和上限包络分析(CE)两种方法[81] 。
表 4 为基于 NCA 方法的必要条件分析结果。 NCA 方法中,对于必要条件的判定标准为效应量大于 0. 1 且

P 值达到显著水平。 数据结果显示,高管持股的 P 值达到了显著水平,但效应量小于 0. 1,没有达到规定标准,
其他条件的显著性水平均不达标。 因此,没有任何单独一个条件是企业披露智力资本信息的必要条件。

表 4　 基于 NCA 方法的必要性分析结果

条件 方法 精确度 / % 上限区域 范围 效应量 P 值

高管背景 CR 100. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 920
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

CE 100. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 920
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0
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表 4(续)

条件 方法 精确度 / % 上限区域 范围 效应量 P 值

高管持股 CR 97. 600
 

0 0. 023
 

0 0. 920
 

0 0. 025
 

0 0. 010
 

0

CE 100. 000
 

0 0. 026
 

0 0. 920
 

0 0. 028
 

0 0. 009
 

0

董事会规模 CR 97. 600
 

0 0. 068
 

0 0. 960
 

0 0. 071
 

0 0. 086
 

0

CE 100. 000
 

0 0. 051
 

0 0. 960
 

0 0. 053
 

0 0. 045
 

0

市场化进程 CR 96. 900
 

0 0. 013
 

0 0. 920
 

0 0. 014
 

0 0. 062
 

0

CE 100. 000
 

0 0. 013
 

0 0. 920
 

0 0. 015
 

0 0. 627
 

0

投资者关注 CR 90. 600
 

0 0. 062
 

0 0. 950
 

0 0. 065
 

0 0. 017
 

0

CE 100. 000
 

0 0. 027
 

0 0. 950
 

0 0. 028
 

0 0. 059
 

0

媒体关注度 CR 100. 000
 

0 0. 004
 

0 0. 930
 

0 0. 004
 

0 0. 471
 

0

CE 100. 000
 

0 0. 002
 

0 0. 930
 

0 0. 002
 

0 0. 484
 

0

表 5 为 NCA 方法瓶颈水平的分析结果,以表 5 结果中 80%的智力资本信息披露水平为例,要达到 80%
的智力资本信息披露水平,董事会规模、投资者关注度分别应该达到 15. 8%、10. 6%的水平。 基于 NCA 分析

结果,没有单一前因条件是智力资本信息披露的必要条件[81] 。 综合 fsQCA 和 NCA 的结果,发现单个变量的

解释力较弱,没有一个单一变量是结果发生的必要条件。 因此,从组态视角进行智力资本信息披露的前因

组态分析是必要的。

表 5　 NCA 对单个条件必要性瓶颈水平分析 单位:%

智力资本信息

披露水平
高管背景 高管持股 董事会规模 市场化进程 投资者关注 媒体报道

0 NN NN NN NN NN NN

10 NN NN NN NN NN NN

20 NN NN NN NN NN NN

30 NN NN NN NN NN NN

40 NN NN 0. 2 NN NN NN

50 NN NN 4. 1 NN NN NN

60 NN NN 8. 0 NN NN NN

70 NN NN 11. 9 NN NN NN

80 NN NN 15. 8 NN 10. 6 NN

90 NN NN 19. 6 NN 31. 0 NN

100 NN 83. 8 23. 5 49. 1 51. 4 18. 9

　 　 注:“NN”表示不必要。 后表同。

　 　 (二)充分性分析

充分性分析旨在探究多个条件构成的组态所代表的集合是否为结果集合的子集[82] 。 具体操作方面,通过

真值表分析出在因果关系上足以使结果发生的条件组合,其中,充分性的衡量标准是一致性水平,学术界普遍

认为一致性水平不得低于 0. 75[67] 。 由于具体研究问题的不同,学者们采用的阈值存在差异,如 0. 75[83] 、

0. 8[84]等。 在频数阈值的选择方面,应根据样本规模、案例分布情况及研究者对观察案例的熟悉程度而定,
且设置的频数阈值应涵盖 75%以上的案例数。 具体到本文,最终将一致性阈值设定为 0. 8,不一致性的比例

减少(PRI)阈值设定为 0. 7,频数阈值设置为 2。
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表 6 为实现高智力资本信息披露的组态分析结果。 五种组态中,由于组态 S2b 的唯一覆盖度与原始覆

盖度均为最高,因而是经验相关性最强的组态。 从各前因条件上看,高管持股在五种组态中均为核心条件,
表明高管持股在企业披露智力资本信息中发挥关键作用。 对于创业板企业而言,智力资本信息披露受公司

内部影响更大,可能的原因是,智力资本信息披露并非强制性披露,信息披露的主动权掌握在公司管理层手

中,公司管理层能够决定对外部环境作出何种反应。 同时,创业板市场的监管机制、信息披露政策、法治化

水平等外部力量对企业内部治理的替代效用有限。

表 6　 高智力资本信息披露组态

条件变量

解

S1 S2

S1a S1b S2a S2b
S3

高管背景   • •

高管持股 ● ● ● ● ●

董事会规模   • • 

市场化进程 • •   

投资者关注    •

媒体报道   ●

一致性 0. 969
 

1 0. 946
 

6 0. 915
 

4 0. 889
 

1 0. 930
 

4

原始覆盖度 0. 219
 

5 0. 219
 

7 0. 198
 

4 0. 230
 

1 0. 134
 

7

唯一覆盖度 0. 017
 

5 0. 014
 

9 0. 006
 

9 0. 034
 

9 0. 020
 

6

解的一致性 0. 888
 

2

解的覆盖度 0. 386
 

6

　 　 注:●表示核心条件存在,表示核心条件缺席,•表示辅助条件存在,表示辅助条件缺席,空格表示该条件可存在亦可不存在。 后表同。

本文根据每条路径的构成条件归纳出三种产生高智力资本信息披露水平的模式,即环境影响型、内部

驱动型和内外合力型。 其中,环境影响型是指当企业面临有限的内部治理水平与较小的外部舆论压力时,
高管持股与市场化进程会促使企业披露更多智力资本信息。 内部驱动型是指企业内部治理而非外部环境

会促使企业提高智力资本信息披露水平。 内外合力型是指在内部治理和外部舆论压力的双重影响下企业

会披露更多的智力资本信息。 下文将进一步阐述三种模式背后的逻辑链条。
(1)环境影响型。 对应的组态有 S1a( ~高管背景×高管持股× ~ 董事会规模×市场化进程× ~ 新闻报道)

和 S1b( ~高管背景×高管持股× ~董事会规模×市场化进程× ~投资者关注)。 其中,高管持股、高管背景和董

事会规模发挥核心作用,S1a 中市场化进程与新闻报道发挥辅助作用,而 S1b 中市场化进程与投资者关注发

挥辅助作用。
该种模式下,高管团队中学术背景或海外背景人员占比较低,董事会治理效应较小,导致企业内部对智

力资本信息披露的意愿较弱,同时媒体报道与投资者关注的影响也较小。 在此情况下,市场化进程较快地

区的企业在法律法规及外部市场力量的督促下会披露更多的智力资本信息。 企业所在地区的市场化水平

越高,关系型资源越少,市场竞争越公平,知识产权保护与监管体制越完善,外部治理效应越显著,对管理层

的自利行为约束作用越强。 在外部环境的影响下,企业需要披露信息以增加市场透明度来减少逆向选择,
从而树立良好的企业形象。

(2)内部治理型。 对应的组态有 S2a(高管背景×高管持股×董事会规模× ~ 市场化进程× ~ 投资者关注)
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和 S2b(高管持股×董事会规模× ~市场化进程× ~投资者关注× ~新闻报道)。 两种组态中,高管持股、市场化

进程和投资者关注发挥核心作用,S2a 中高管背景与董事会规模发挥辅助作用。 S2b 中董事会规模、新闻报

道发挥辅助作用。
对于 S2a 而言,即使企业处于市场化程度较低的地区,同时面临较少的投资者关注,即外部环境对于企

业智力资本披露的治理作用较弱时,内部治理的完善仍能发挥对信息披露的促进作用。 管理者对智力资本

信息披露具有裁量权,高管团队和董事会对是否向外界披露企业的关键信息起着决定性作用。 具有学术背

景或海外背景的高管在自身专业素养、声誉及企业社会形象的影响下,具有较高的披露意愿。 董事会对高

管团队提供的信息披露议案有最终的决定权,董事会规模较大有利于董事之间集思广益,对于智力资本信

息披露有积极影响。 在 S2b 中,无论管理者是否具备学术背景或海外背景,董事会规模和高管持股也能在外

部治理效应较低时产生较好的智力资本信息披露结果。 目前创业板企业中,管理层中有学术背景和海外背

景的人员占比较低,对于智力资本信息披露的影响较小,因而相比较而言,董事会的作用更为显著。
(3)内外合力型。 对应组态 S3(高管背景×高管持股× ~ 董事会规模× ~ 市场化进程×投资者关注×新闻

报道)。 高管持股、董事会规模、市场化进程和新闻报道为核心条件,高管背景和投资者关注为辅助条件。
处于市场化进程较低地区的企业,同时,董事会治理能力有限时,在管理层披露意愿较强且外部舆论及投资

者关注较高的情况下,仍会积极披露智力资本信息。 学术经历或海外经历使得高管有更高的自我约束机

制,且对外部环境更为敏感,新闻报道与投资者关注会引起高管对相关问题重要性的认知体验,外部环境压

力对企业内部披露意愿的刺激作用更强,在内外部力量的推动下能弥补市场化进程较慢对信息披露的抑制

作用,进而提高智力资本信息披露水平。

　 　 (三)稳健性检验

本文对产生高智力资本信息披露水平的前因组态进行了稳健性检验。 QCA 是一种集合论方法,当轻微

改变操作,原路径与新路径之间存在子集关系,新路径不会改变原路径的实质解释时,视为稳健[85] 。 本文通

过提高一致性门槛值进行稳健性检验,将一致性水平从 0. 8 提高到 0. 85。 由表 7 可知,与前述分析路径相

比,所得到的结果并未发生实质性改变。

表 7　 高智力资本信息披露组态

条件变量

解

S1 S2

S1a S1b S2a S2b
S3

高管背景 � � • •

高管持股 ● ● ● ● ●

董事会规模 � � • • �

市场化进程 • • � �

投资者关注  � � •

媒体报道  � ●

一致性 0. 969
 

1 0. 946
 

6 0. 915
 

4 0. 889
 

1 0. 930
 

4

原始覆盖度 0. 219
 

5 0. 219
 

7 0. 198
 

4 0. 230
 

1 0. 134
 

7

唯一覆盖度 0. 017
 

5 0. 014
 

9 0. 006
 

9 0. 034
 

9 0. 020
 

6

解的一致性 0. 888
 

2

解的覆盖度 0. 386
 

6
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　 　 六、研究结论及启示

　 　 (一)研究结论

本文基于集合论思想,从企业内外部治理角度构建高水平智力资本信息披露模型,探讨多因素组合对

企业智力资本信息披露的影响机理。 研究结果表明:首先,单一要素均非产生高智力资本信息披露水平的

必要条件,相比其他条件,高管持股在各组路径中均为核心条件,对信息披露发挥更为重要的作用。 其次,
智力资本信息披露存在多元路径而非单一最优均衡。 智力资本信息披露水平受多个前因条件共同影响,前
因条件的不同组合均可影响智力资本信息披露,即具有多重并发和殊途同归的特点。 本文发现了产生高智

力资本信息披露水平的三种路径,分别体现了不同的内部治理水平及外部环境对企业信息披露的影响路

径。 在环境影响型模式下,市场化进程对股权激励有保护作用,高市场化发展水平从产品市场、经理人市

场、政府支持等方面为企业提供了良好的外部环境,抑制高管的机会主义行为,提高信息透明度以满足市场

竞争所需。 在内部治理型模式下,当企业所处地区市场化进程较慢,并且新闻媒体及投资者关注较低时,企
业可通过聘任有学术或海外背景的高管人员,组建高质量的管理团队,同时完善董事会治理与高管激励机

制,构建企业内部智力资本信息披露决策智囊团,从而提升智力资本信息披露水平。 在内外合力型模式下,
企业内部披露意愿在外部环境压力的影响下得以强化,处于市场化发展进程较慢地区的企业,当外部媒体

及投资者关注度较高时,压力与声誉机制等就会发挥治理效应,进而对高管及董事会决策产生影响。 综上

所述,本文从整体性视角分析多个因素对智力资本信息披露的协同驱动机制,拓展了单一要素净效应对智

力资本信息披露影响的研究视角。

　 　 (二)管理启示

一是公司治理的角度。 内部驱动模式表明,智力资本信息披露很大程度上依赖于公司内部治理机制的

有效性,因此,企业应构建合理的内部治理机制,进而发挥内部治理对企业信息披露的积极作用。 具体而

言,在高管配置方面,应深入了解高管的职业经历,聘任具有学术及海外经历的高管,完善人才梯队建设。
人才引进后还需保证其职能的有效发挥,提升高管团队的决策水平。 此外,高管持股能促使管理层自身利

益与股东利益趋于一致,使管理层更加关注企业的长远发展,从而有利于企业信息披露质量的提升。 因此,
企业应基于自身特点创新高管持股模式,健全高管股权激励机制,使管理层的决策立足于企业的长远发展,
避免因管理者自利产生短视行为,保证管理层披露信息的积极性和真实性。 董事会是企业内部治理的核

心,为充分发挥董事会对管理层的监督职能,在其规模设置上要遵循适度原则。 适当的董事会规模有益于

发挥内部成员的知识互补效应,提高群体决策的科学性与民主性,避免陷入集体决策困境。
二是监管部门的角度。 环境影响型模式表明,市场化进程能在一定程度上弥补企业内部治理机制的不

足,对企业信息披露行为产生积极影响。 目前中国各地区市场化进程仍存在较大差异,导致各地政府与市

场在社会经济整体运行、资源分配等方面的地位及力量出现较大差异,进而影响不同地区的信息披露水平。
为此,政府应积极推进社会主义市场化改革,尤其加大市场化进程较低地区的改革力度,增强市场服务意

识,推进各地市场经济的有序发展,构筑一个公平、公正、充满活力的市场环境。
与强制性信息披露相比,自愿性信息披露监管中需要主观判断的内容更多且更具挑战性。 因此,证监

会、证券交易所等监管部门需建立有原则导向的自愿性信息披露模式,制定自愿性信息披露相关规范并加

强对披露相关事项、具体内容、披露途径及方式等方面的规定,提升自愿性信息披露的可读性、有效性和针

对性,探索符合中国现实情况的信息披露概念框架和具体准则。
三是外部舆论的角度。 在内外合力型模式下,强调公司内部治理与外部非正式制度对信息披露的影

响。 媒体作为非正式治理机制中不可或缺的一环,是市场自律机制的补充力量,对企业信息披露具有一定
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的影响。 因此,新闻媒体要本着实事求是的态度,以客观事实为依据,站在公正、中立的角度向社会传递真

实信息,积极作为,充分发挥对企业信息披露的外部治理作用。
基于投资者关系管理及社会声誉等因素的考虑,企业会提升信息披露水平或质量。 因此,投资者作为资金

拥有方应重视并发挥自身对企业信息披露的监督作用。 在互联网时代,股民在股吧中的讨论正成为对企业施

加影响的新兴力量。 但与机构投资者相比,普通投资者在信息获取及解读方面的能力有限,因此,普通投资者

需加强自身的专业素养,树立正确的投资理念,正确发挥舆论对企业内部管理者信息披露决策的影响。

　 　 (三)研究不足及展望

本文初步探究了多因素联动效应与智力资本信息披露的关系,部分问题还有待进一步探究。 第一,影
响智力资本信息披露的因素众多,受限于数据可得性,本文主要探讨了高管背景、高管持股、董事会规模、市
场化进程、媒体报道及投资者关注不同组合的影响机制。 未来研究可充分探究更为丰富的内外部环境因

素,如公司内部治理中股东与监事会、外部环境中分析师与审计等,进一步拓展智力资本信息披露驱动机制

的研究内容。 第二,本文以创业板中的高新技术产业为研究案例,未来研究可探究其他产业驱动机制的异

质性。 同时,本文选取中小样本,未来研究可扩大样本量来提升结论的可信度。 第三,研究方法方面,本文

主要使用内容分析方法测量智力资本信息披露水平,未来研究还可使用机器分析、大数据网络爬虫等方法

对智力资本信息披露水平进行精准测量。
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Abstract:As
 

a
 

core
 

competitive
 

advantage
 

for
 

corporate
 

development,
 

intellectual
 

capital
 

information
 

disclo-

sure
 

helps
 

companies
 

clarify
 

their
 

positioning
 

and
 

development
 

strategies
 

internally,
 

and
 

enables
 

investors
 

to
 

under-

stand
 

the
 

value-added
 

capability
 

of
 

enterprises
 

externally.

The
 

existing
 

literature
 

mainly
 

discusses
 

the
 

influencing
 

factors
 

of
 

intellectual
 

capital
 

information
 

disclosure
 

from
 

internal
 

and
 

external
 

perspectives.
 

However,
 

traditional
 

quantitative
 

research
 

focuses
 

on
 

the
 

net
 

effect
 

of
 

antecedent
 

variables
 

or
 

the
 

mediating
 

and
 

moderating
 

effects
 

of
 

partial
 

variables,
 

without
 

a
 

holistic
 

view,
 

resulting
 

in
 

an
 

incom-

plete
 

analysis
 

framework.
 

Therefore,
 

this
 

paper
 

investigates
 

the
 

practical
 

issue
 

of
 

how
 

internal
 

and
 

external
 

factors
 

of
 

enterprises
 

promote
 

the
 

information
 

disclosure
 

of
 

intellectual
 

capital
 

in
 

the
 

knowledge
 

economy.
 

Using
 

the
 

organi-

zational
 

system
 

theory,
 

it
 

constructs
 

a
 

configuration
 

model
 

of
 

intellectual
 

capital
 

information
 

disclosure,
 

and
 

applies
 

the
 

methods
 

of
 

necessary
 

condition
 

analysis
 

and
 

fuzzy-set
 

qualitative
 

comparative
 

analysis
 

(fsQCA).
 

Based
 

on
 

the
 

annual
 

reports
 

and
 

databases
 

of
 

127
 

high-tech
 

listed
 

enterprises,
 

this
 

paper
 

analyzes
 

the
 

factors
 

influencing
 

the
 

dis-

closure
 

from
 

the
 

configuration
 

perspective,
 

including
 

executive
 

background,
 

executive
 

shareholding,
 

board
 

size,
 

marketization
 

process,
 

investor
 

attention,
 

and
 

media
 

coverage.

The
 

research
 

results
 

are
 

as
 

follows.
 

On
 

the
 

one
 

hand,
 

a
 

single
 

factor
 

is
 

not
 

necessary
 

for
 

a
 

high
 

level
 

of
 

intel-

lectual
 

capital
 

information
 

disclosure.
 

Compared
 

with
 

other
 

conditions,
 

executive
 

shareholding
 

is
 

a
 

core
 

condition
 

in
 

all
 

paths
 

and
 

plays
 

a
 

more
 

critical
 

role
 

in
 

the
 

information
 

disclosure.
 

On
 

the
 

other
 

hand,
 

there
 

are
 

multiple
 

paths
 

to
 

the
 

information
 

disclosure
 

rather
 

than
 

a
 

single
 

optimal
 

equilibrium.
 

The
 

driving
 

mechanism
 

of
 

the
 

disclosure
 

can
 

be
 

divided
 

into
 

three
 

paths:
 

environment-driven,
 

internal
 

governance,
 

and
 

internal
 

and
 

external
 

synergy.
 

Specifically,
 

in
 

the
 

environment-driven
 

path,
 

the
 

marketization
 

process
 

protects
 

equity
 

incentives,
 

and
 

the
 

high
 

level
 

of
 

market
 

development
 

provides
 

a
 

favorable
 

external
 

environment
 

regarding
 

product
 

market,
 

managerial
 

market,
 

and
 

govern-

ment
 

support,
 

thus
 

facilitating
 

the
 

improvement
 

of
 

information
 

transparency.
 

In
 

the
 

internal
 

governance
 

path,
 

the
 

enterprise
 

can
 

build
 

a
 

think
 

tank
 

for
 

information
 

disclosure
 

decisions
 

to
 

improve
 

the
 

level
 

of
 

information
 

disclosure.
 

Moreover,
 

in
 

the
 

internal
 

and
 

external
 

synergy
 

path,
 

the
 

internal
 

disclosure
 

willingness
 

of
 

enterprises
 

is
 

strength-

ened
 

under
 

the
 

influence
 

of
 

external
 

environmental
 

pressure.
 

The
 

findings
 

reveal
 

the
 

complex
 

and
 

interactive
 

nature
 

of
 

multiple
 

factors
 

in
 

intellectual
 

capital
 

information
 

dis-

closure
 

from
 

a
 

new
 

perspective,
 

and
 

provide
 

references
 

to
 

improve
 

the
 

information
 

efficiency
 

of
 

the
 

capital
 

market.
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