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无形资本研究的新进展
*

汪意成 周伟岷

摘要:无形资本对企业创新和经济增长具有重要作用。准确地度量各类无形资本、更好地解释

无形资本对企业行为和宏观经济发展的影响,也成为经济学研究的前沿问题之一。本文系统梳理

国外宏观金融领域涉及无形资本的相关文献和最新研究进展,重点介绍各类无形资本的相关定义

及其度量方式,从微观企业和宏观经济两个视角对已有文献进行归纳总结和深入分析。在微观影

响方面,现有研究主要从无形资本对企业投融资、生产率水平及市场资产定价等角度进行分析。在

宏观视角方面,现有文献主要聚焦于无形资本对经济增长核算、短期经济波动、市场结构变化等方

面的影响。本文最后对未来研究方向进行评述与展望,同时也为落实我国企业科技创新的主体地

位提供了政策启示。
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无形资本(intangiblecapital)在微观企业投资、发展和创新以及宏观经济增长中发挥着越来越

重要的作用。企业通过投资各类无形资产进而积累无形资本,能够提升管理运营效率,帮助研发新

产品和新技术,更加有效地管理客户群体和满足企业需求,从而带来潜在的超额回报并创造行业壁

垒。对于许多发达经济体而言,企业层面的无形资本占比逐年上升,且无形资本投资已超过传统物

质资本投资,两类资本的总量已经不相上下(Corrado& Hulten,2010)。在宏观经济层面,国民经济

核算中属于固定资本投资之一的知识产权类投资(软件、研发和艺术类作品等)作为一类重要的无形

资本投资,占比最高。
以往文献对企业生产发展的描述往往局限于制造业,主要讨论有形的物质资本、劳动力、技术进

步三类要素。但是依靠这类传统的生产要素已然难以解释当前的经济发展状况。例如,对于当今市

值较高的苹果、微软和谷歌等企业,他们的主要资本是无形的,包括专利、软件和数据库、商标、客户

名单、特许经营协议、声誉、供应链管理运营,以及组织资本和企业特有的人力资本等。将这些无形资

本视为关键的生产要素并测算其对企业的贡献,已经成为研究者的共识(Brynjolfsson& Hitt,2000;

Brynjolfssonetal,2002)。因此,如何度量无形资本,无形资本如何影响企业发展及其行为决策,无
形资本如何影响宏观经济趋势及有关行业市场结构,已经成为近年来公司金融和宏观经济学领域广

受学术界关注的热点问题(Crouzetetal,2022)。
随着我国产业转型升级和科技创新能力的不断深化,软件、数据、专利、研发等所构成的无形资

本成为驱动我国经济高质量发展的重要动能。党的二十大报告指出,要“强化企业科技创新主体地

位”。各部门也相继提出了一系列产业支持政策,鼓励企业以研发、创新为主的无形资本投资。基于

上述现实背景和研究背景,本文旨在总结和深入探讨国际学术前沿对无形资本相关问题的研究,系
统梳理无形资本对微观企业运行机制和对宏观经济的影响。通过系统梳理和归纳,本文重点评述无
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形资本的度量方法,以及无形资本如何通过投融资和市场竞争等渠道对微观企业和宏观经济体产生

影响,并在此基础上展望该领域内未来可能的研究方向,以期为国内开展相关研究和解决实际问题

提供参考。

一、无形资本的度量及其最新拓展

为了研究无形资本对企业和宏观经济的影响,相关文献首先通过定义和概括各类无形资本,进
而更准确地度量无形资本存量(Nakamura,1991,2001)。本节首先回顾以往研究对无形资本的定

义,总结当前主要的无形资本存在形式,然后介绍当前主要的度量方法及其适用范围。
自20世纪90年代末信息技术驱动的生产力革命以来,企业开始投资于软件、品牌设计、商业管

理、服务交付和售后服务策略等各种类型的知识,因此无形资本的范畴也从知识型资产的投资

(Griliches1973,1979,1986)扩大到许多其他基于知识的非物质资产投资(Lev,2000)。当前文献所

定义的无形资本囊括了企业拥有的各类无形价值资源,诸如品牌价值、专利、技术、组织架构、商业模

式、客户关系等,它们通常并不全部体现在一般的公司财务报表中。根据国际会计准则第38号,仅
企业外部产生的无形资本是允许被资本化的,如通过并购等途径获得的专利和客户名单。因此,企
业资产负债表上所报告的无形资本主要包含并购所得以及专利、商标、特许经营协议等。但大量无

形资本是企业内部创造的,通常作为某种支出出现在利润表中,而不是作为资产出现在资产负债表

中。例如,企业开发知识专利、软件等产生的研发费用(researchanddevelopmentexpenses,简称

R&D费用);建立品牌价值资本的广告开支、构建人力资本的雇员培训开支等则是销售、日常和行政

费用(selling,generalandadministrativeexpenses,简称SG&A费用)中的一部分。

Corradoetal(2005)采用和借鉴了投资的基本准则和标准定义来测量企业的无形资本积累,即
企业投资是预期在未来一段时间内产生回报的支出。Crouzetetal(2022)对无形资本的其他定义和

度量标准做了更详细的讨论。总体来说,无形资本是企业通过投资而持续积累并维护的一种资本,
但相比物质资本而言,由于其是企业特有的资本,存在有限的排他性等特征,大量无形资本存在于企

业的内部,并持续不断提升企业生产效率,为企业带来垄断性收益,因此无形资本也更难以度量和交

易。基于以上特性,现有研究通常将无形资本视为传统物质资本框架中的一个变种,并采用永续盘

存法(perpetualinventorymethod)来资本化可能与无形资本投资有关的各类开支,进而表征企业对

应的表外无形资本。
这种计算方法假设每项资产的折旧是几何级数的,且其折旧率是恒定的,进而将资产的投资流量

积累起来,以获得实际资本存量。具体而言,这一方法衡量单个企业i在时间t的资本实际存量Ki,t为:

Ki,t =Ii,t+(1-δ)Ki,t-1 (1)

其中,Ii,t为企业当年针对这一资产的实际投资流量,δ是这一资产的折旧率。
当前文献通常运用这一方法来度量各种表外无形资本,例如基于研发支出所积累的知识资本

(knowledgecapital)以及基于经济和组织能力所积累的组织资本(organizationalcapital)。Halletal
(2000)最早使用永续盘存法来资本化研发支出,即给定一个企业研发支出的初值并假设折旧率为

15%,进而测算企业的知识资本积累。这一方法和美国经济分析局(BureauofEconomicsAnalysis)
用于计算国民账户中知识资本的方法相同。

运用永续盘存法计算无形资本的难点在于如何确定初始值,如何估计折旧率以及资本化各类支

出的具体比例和相对价格。这是因为部分无形资本缺乏存在实体,其资本消耗和折旧程度更难计

算,且由于无形资本很少在市场上交易,也难以确定其相对价格。对于初始值而言,文献一般采用能

观测到的首个非缺失值作为初始资本值。Peters&Taylor(2017)研究发现,直接假设初始值为0也

能构造出合理的无形资本量,并能够产生更显著的投资-托宾Q关系。对于资本折旧率而言,由于大

多数行业难以直接获得估算折旧率所需的市场价格,文献通常针对一类无形资本假设统一不变的折旧
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率以简化计算。Li&Hall(2020)通过假设研发支出对企业利润的贡献逐步递减,利用投资预期回报的

现值模型来重新估计研发支出转化为知识资本的折旧率,发现大多数行业的折旧率均高于以往假设的

15%水平,且折旧率的变化与行业技术演变、竞争格局等因素存在密切联系。Ewensetal(2019)则收集

了并购事件中所估算的无形资本价格作为市场价格来估计各行业知识资本和组织资本的折旧率,发现

所构造的企业无形资本能更好地解释市场价值、股票回报、品牌排行和专利价值等。
在具体计算企业的组织资本时,Eisfeldt&Papanikolaou(2013)认为无形资本的特性在于其蕴

藏了核心人才为企业带来的利润回报,而SG&A费用包含了人力培训、咨询和IT投入等与核心人

才建设密切相关的内容,因此,将全部SG&A费用资本化得到的组织资本具有企业代表性,且和人

力资本密切相连。Peters&Taylor(2017)则将企业外部购买的无形资本(报表内所披露的无形资本

存量)、内部产生的无形资本(资本化研发支出所形成的知识资本和资本化部分SG&A费用的组织

资本)加总计算得到企业的无形资本总存量,并进一步发现可以使用托宾Q投资理论来解释企业无

形资本的投资机会。在具体测算组织资本时,他们认为SG&A费用也涵盖了其他与投资无关的企

业运营开支,因此,在资本化SG&A费用时将其视为无形资本投资的比例应为30%。Eisfeldtetal
(2022)则将全部SG&A费用视为无形资本投资,他们认为将表外无形资本拆分为知识资本和组织

资本、且资本化SG&A费用时仅包含30%这一系列做法并不可靠的原因有两点:其一,30%这一资

本化比例来自Hulten& Hao(2008)基于2006年六家美国公开上市的药企对各自利润表的相关描

述,这一依据过于早期且样本单一;其二,在实际计算时,并没有令人信服的原因将研发费用从

SG&A费用中拆分出来单独度量知识资本,却不将品牌资本(brandcapital)、消费者资本(customer
capital)等其他关键的无形资本单独拆分度量。此外,在行业内企业估计中,使用全部SG&A开支

得到的无形资本能更有效地刻画企业组织资本、品牌资本和客户关系资本,且减少了估计额外参数

的负担。
此外,也有研究通过进一步解构企业SG&A费用,解释企业的消费者资本和品牌资本。例如,

Gourio&Rudanko(2014)研究发现,行业销售费用的波动能够反映产品市场的摩擦程度,当存在搜

寻匹配摩擦时,企业需要耗费资源和精力来获取客户信任和保持长期用户黏性,并对企业投资、收入

和利润造成影响,这实际上是企业在积累和维护消费者资本。Beloetal(2014)通过资本化企业的广

告营销费用并构造品牌资本发现,品牌资本密集的企业拥有更高的股票回报率,因为品牌资本反映

了消费者对企业商品和服务的认可。Beloetal(2022)研究发现,通过上述方法构造企业的知识资本

和品牌资本能够解释26%~68%的企业市值波动。最后,在行业层面或宏观层面计算无形资本时,
也有文献通过资本化信息和软件支出来测算信息资本(DellAricciaetal,2021)。

基于企业的会计数据,将各类与无形资本投资关联的费用开支资本化并运用永续盘存法度量无

形资本是当前文献最常用的方法,其优点在于数据获取便捷,构造方式简单,且能解释传统物质资本

无法解释的高估值、高风险、企业投资低但投资回报率高等现象。但其缺点在于难以确定折旧率和

资本化的比例。因此,前沿文献也结合更新的微观数据集来提供估计无形资本的其他替代方法。

Eisfeldtetal(2022)指出,通过计算企业市值中不可见的价值部分,即市场价格高于会计账面价值的

差额来度量无形资本,这样更能反映市场对企业无形资本价值的认可程度,但缺点是受到市场波动

的影响较大,不够稳定可靠。Bakeretal(2022)将家庭层级的消费交易数据与企业报表数据结合,通
过消费者在商店的开支变化来度量客户流失率,进而表征用户群和品牌价值相关的企业无形资本。

现有文献采用上述方法来度量企业内部创造并积累的无形资本,例如知识资本、组织资本、品牌资

本等。这类无形资本作为企业生产必不可缺的要素投入,是企业个体的重要决策变量并影响经济发展。

二、无形资本对微观企业主体的影响

对无形资本的投资能帮助企业降低运营管理成本,提高经营效率,从而带来更大的规模效应,进
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而提升品牌价值及竞争力,赢得更多的市场份额。此外,由于无形资本多为企业内部所创造,且缺乏

存在的实体,外部投资者难以准确地衡量其未来潜在的价值,因此其内部化积累过程也会影响企业

的融资决策(Corradoetal,2020)。本节通过概括总结前沿文献研究无形资本对企业投融资、生产及

资产定价的不同影响机制及具体途径,具体介绍无形资本的特性如何影响企业各类决策。
(一)无形资本对企业投资回报率的影响

无形资本能够很好地解释托宾Q理论和企业投资在数据上的背离(Peters&Taylor,2017),并
且可以填补边际Q值和平均Q值二者之间的估值差距,从而更好地区分高增长行业和传统行业的

估值差异(Crouzet&Eberly,2021)。
近年来,企业对实物资本的投资一直在下降,但实物资本回报率却不断上升(Crouzet&Eberly,

2018)。假设企业只依赖物质资本投资的模型(Hayashi,1982;Abel&Eberly,1996)难以解释物质

资本回报率(用托宾Q表示)和投资率的长期背离(Gutierrez&Philippon,2016),因为托宾Q代表

物质投资的边际效益,公司价值与物质资本存量成比例地扩大,较高的托宾Q代表较高的物质投资

收益,并鼓励物质投资。引入无形资本则可以从两个方面解决这一难题:其一,托宾Q值的分子代表

着企业的整体市场价值,包括无形资本的收益及其外溢效应,但其分母却只包含了物质资本,因此,
当无形资本产生价值时,这一比率便夸大了物质资本的真实回报。当企业增加无形资本投入时,这
种偏差会更大。Peters&Taylor(2017)研究发现,计算企业内部创造的无形资本并重新构造托宾Q
系数能更好地反映企业投资机会。Crouzet&Eberly(2019)表明,控制了无形资本与物质资本的比

例时,可以缩小物质资本回报和投资率之间的趋势差异。其二,给定无形资本和物质资本的比例,无
形资本的非竞争程度和排他性的变化也会影响到物质资本的平均收益与投资率之间的关系。随着

企业内部非竞争程度的提高,无形资本投资的边际回报也会提高,企业总价值中更多的部分将由无

形资本所占有。例如,数字媒体的日益普及促进了存储在软件中的无形资本的复制和扩展。同样,
更高的排他性(如通过加强产权专利制度的执行)会增加企业可以保留的现金流份额,从而增加无形

资本对企业总价值的贡献。那么,测量所得的物质资本收益和真实的边际回报之间的差距将上升,
这也部分解释了托宾Q和投资率之间的背离趋势。

(二)无形资本对企业融资模式的影响

与物质资本可交易可抵押的特性不同,代表技术知识、专利品牌、组织管理等的绝大多数无形资

本难以被分割转让,资本市场也难以对其进行准确的价值评估。因此,企业拥有的绝大多数无形资

本缺乏可抵押性且存在高估值风险,这破坏了传统债务合同的可行性,从而债务很难成为无形资本

密集型企业的首选融资模式。其结果是:一方面促进了无形资本密集型企业寻求多样化的融资手

段,出现了如私募股权融资和员工内部股权融资等创新性的融资模式(Sun&Zhang,2019)以及基

于现金流而非抵押物价值的新兴债务融资模式(Limetal,2020);另一方面也迫使企业改变资产结

构,持有更多流动性资产来支持企业内部的无形资本投资(Wang,2017;Falatoetal,2022)。

Doidgeetal(2018)研究发现,私有化的创新型中小企业选择私募股权融资更容易保护知识产

权,而大型科技公司(如亚马逊、谷歌和微软等)凭借其规模经济效应,可以更有效地捕捉溢出效应和

利用协同效应,使得其能够利用行业地位优势收购上市前的私营企业。这将导致更多的股权融资,
更多的并购事件以及越来越少的公司上市。由于核心人才拥有来自组织资本所贡献的一部分企业

利润,因此这类无形资本与员工内部核心人才梯队密切相关。Sun&Zhang(2019)认为无形资本投

资的资金也可能源自员工内部股权融资,拥有大量无形资本的创新型企业的资本结构包含更集中的

控制权,初始投资者、创始人和核心雇员比外部股权持有人保有更多的投票权。但由于无形资本积

累时间相对更长,投资落地前能产生的现金流较少且无法将已积累的资本进行抵押融资来提升员工

工资,这类初创型企业往往会选择员工内部股权融资的模式来激励核心员工,帮助企业持续积累无

形资本。此外,随着金融市场的持续发展,一些无形资本也开始被市场认可并支持其进行债务融资。
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例如,Limetal(2020)研究发现,市场通过识别并追索一些持续产生现金流的无形资本,例如专利、
商标、运营许可权和特许经营权等,使得企业可以基于自身现金流进行债务融资。

无形资本密集型企业也会持有更多现金或其他流动性资产来部分抵消外部融资困难问题。

Brown&Peterson(2011)研究发现,研发支出等无形资本相关投资的巨大调整成本导致研发密集型

企业的融资约束更大,使得这些企业更多地依赖预防性的现金储蓄来平滑研发支出。实证研究发现,
近几十年来无形资本密集型企业平均持有的现金量相对更多,且与研发投资密切相关(Pinkowitzetal,

2015;He& Wintoki,2016)。此外,在大多数无形资本投资度高的行业中,企业股权流动并未增加但

杠杆率不断下降(Graham&Leary,2018;Begenau&Palazzo,2021)。Akcigitetal(2016)认为,尽
管少部分无形资本(如专利、经营权等)可以交易,从而能激发企业创新动机并提升经济效率,但大部

分无法交易的无形资本的形成依旧需要流动性资金予以支持。这样一来,拥有可交易的无形资本可

以扩大企业举债规模,但也会加大企业杠杆。基于这些现象,理论模型通常假设无形资本无法通过

抵押借贷获得融资便利,当面临融资约束时,企业便不得不持有流动性资金来投资无形资本,进而产

生预防性的现金储蓄。Falatoetal(2022)进一步证实,企业无形资本存量是现金持有量的决定性因

素。他们将无形资本引入到结构性动态模型中并假设只有物质资本可以通过抵押借贷获得融资,在
金融摩擦和投资摩擦的相互作用下,无形资本通过“抵押品渠道”对企业现金持有决策产生影响。在

其他条件不变的情况下,无形资本投资增加时,企业会相应地大幅扩大现金持有需求。

Li(2022)研究发现,企业通过持有流动性资产来支撑自身无形资本的投资,进而参与到有高额

利润回报的生产性活动中。企业越来越多的流动性资产拉低了储蓄利率,为金融机构创造了一个低

利率、高杠杆的环境,使得金融机构拥有更多资产参与到市场从而推升资产价值,进一步激励了企业

利用流动性资产进行投资的行为。Caggese&Perez-Orive(2022)认为,企业用来投资无形资本的流

动性资产也是企业自身的储蓄,作为净储蓄者,低利率降低了资产回报,影响到投资决策,这一储蓄

渠道进而也抑制了货币政策的传导。与这一模式不同,Dottlingetal(2021)认为,传统的投资涉及物

质资本的预先购买,而无形资本则是由企业资源和有创造力的核心员工共同开发创造的。由于人力

资本不能被购买,高无形资本的企业需要向员工提供来自无形资本的一部分递延回报。
(三)无形资本对企业生产率和生产规模的影响

企业生产与企业的新产品发明、员工技能提升、公司产品声誉等息息相关,而这些因素恰好都被

无形资本的定义所涵盖。因此,无形资本对企业业绩表现和生产规模起到了关键性作用。例如,无
形资本的积累使得企业在以知识和创新驱动的新兴市场中快速扩充已有的市场规模(Marrocuet
al,2012),无形资本为企业带来的低边际成本也能帮助企业持续扩展市场占有(Haskel& Westlake,

2018)。除了将无形资本作为要素投入来解释其对企业生产率和规模的贡献以外,从非竞争性和有

限排他性两个无形资本的本质特征出发,可以解释无形资本为企业带来的额外租金收入以及其可扩

展性对企业生产规模扩张的帮助(Crouzetetal,2022)。

Bontempi& Mairesse(2015)基于欧洲制造业调查数据测算了各国各行业知识资本、客户资本

对企业生产率提升的贡献,研究发现,对于知识型、高科技型制造业和服务业而言,无形资本对生产

率的贡献超过了物质资本。Haskel& Westlake(2018)研究发现,无形资本投资涉及高固定成本,导
致企业的边际生产成本降低,且无形资本密集型企业的生产一般具有规模收益局部增加的特点。基

于此,他们假设了固定成本和边际成本的特定结构进而构造理论模型发现,无形资本通过其可扩展

特性、降低企业边际成本的方式产生了更高的规模回报。Corradoetal(2021)研究发现,无形资本较

高行业的生产率分布更分散,尤其是在数字科技密集型行业中。这是因为数字技术从龙头企业向尾

部企业的扩散需要尾部中小企业持续不断的无形资本投入,但受无形资本的特性所限,中小企业不

能筹集足够资金进行持续的无形资本投资,从而加大了生产率分散。

Crouzetetal(2022)认为无形资本的可扩展性源自其和企业生产跨度之间的内生互补性,只要
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公司内部存在某种程度的非竞争性使用,就会产生这种互补性。在这种情况下,当无形资本可以同

时被多个部门使用时,其价值就会增加。同理,企业无形资本价值越高,扩大业务范围的好处就越

大。这种可扩展性是由对无形资本投资回报的排他性限制来调节的。一种新的、更有效的生产方法可

以被授权给许多公司,从而导致代表旧的生产方法所积累的无形资本价值的下降。对排他性有限制的

假设也可以捕捉到企业对无形资本的投资所导致的外部折旧过程(Jovanovic&Rousseau,2002)。
(四)无形资本对资产定价的影响

无形资本难以在财务报表中体现但却能对企业价值产生重要贡献,因此投资者对高无形资本的

企业有更高的评价,从而推升其股价和市值增长,因此,经过表外的无形资本调整后的因子定价模型

表现得更好(Gulenetal,2022;Eisfeldtetal,2022)。相对物质资本而言,无形资本提供的风险暴露

和信息不同,企业无形资本也会影响投资者的风险偏好评价。例如,一个强大的品牌价值可以提供

关于企业前景的有价值的信息,帮助投资者减少不确定性和潜在投资风险,因此获得较低的资本成

本和更高的股票估值(Eisfeldt&Papanikolaou,2013;Hasanetal,2022)。

Eisfeldt&Papanikolaou(2013)研究发现,拥有更多组织资本的企业股价表现更好,这一风险溢

价并不能被以往的资产定价模型所解释。他们提出,部分无形资本带来的现金流收益是由核心员工

和股东共同享有,核心员工的离职会带来特定产品期望收益的下降,因此投资者也承担了更高的风

险。Aietal(2013)将无形资本视为可储存的投资选择,而非简单地假设无形资本有着不同的资本调

整成本。这样一来,一般均衡模型能同时产生低波动的无风险利率和更高波动的企业投资和股价回

报,进而解释股权溢价之谜。鉴于无形资本可能储存在非资本投入中,无形资本所产生的现金流也

可能使得依赖无形资本企业的投资者面临独特的风险。例如,企业投资于与核心技术员工密切绑定

的组织资本时,投资者会面临有关核心员工本身的风险,这使得组织资本较高的企业有更高的风险,
也会被投资者要求更高的投资回报。此外,由于传统的企业价值是基于其账面资产得到的,Eisfeldt
etal(2022)研究发现,在分类前将账面外的无形资本加入账面资产的价值组合提供了更好的投资表

现。无形资本价值因子在对资本分类时比传统价值因子表现得也更好,做多无形资本价值因子并做

空传统价值因子的策略拥有更高的投资回报和更高的夏普比率。Gulenetal(2022)研究发现,构造

因子所依赖的企业特征变量(如账面市值比、投资量和利润率等)因为没有考虑表外无形资本而会产

生测量误差。表外无形资本的调整改善了三因子模型(Fama&French,1993)和五因子模型(Fama&
French,2015)的表现,并且价值因子也在这些资产定价模型框架下表现得更显著。

Vitorino(2014)研究发现,将品牌资本引入结构性模型中能够很好地解释企业股票回报在未来的表

现,结合上市企业面板数据的模型估计结果显示,品牌资本贡献了企业价值的20%以上。Hasanetal
(2022)研究发现,品牌资本较高的企业不容易出现股价大幅下挫的风险,尤其是对短期盈利差或者

长期持续高盈利的企业而言。他们提出,品牌资本高的企业更关心其品牌声誉和市场形象,进而抑

制企业管理层的负面信息囤积,降低因负面信息爆发性释放导致股价超预期大幅下跌的潜在风险。

三、无形资本的宏观意义和影响

以科技创新为主体的企业积累的无形资本远超过了物质资本存量,而这类企业已成为驱动经济

增长和高质量发展的源动力。因此,核算宏观层面的无形资本有助于解释一些关键的经济发展趋

势,特别是20世纪90年代以来全要素生产率增长的减缓、劳动份额下降、物质资本投资疲软等现

象。此外,无形资本投资和传统物质资本投资相似,也会产生周期性波动。无形资本对企业的规模

扩大效应也会让头部企业拥有更大的垄断力量,进而改变市场结构。当存在异质性个体时,企业内

部创造的无形资本无法完全分散风险,也会导致个体之间风险不一,进而产生收入不平等现象。无

形资本独特的存在也会导致传统货币和财政政策传导渠道的有效性下降。理解无形资本在这些宏

观经济现象中如何发挥作用,可以帮助我们更加深入地理解产业结构变迁,更有效地促进经济发展
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与创新,并为针对性地实施和创新相关的产业政策提供决策参考。
(一)无形资本与生产率核算

国民经济增长的核算方式一般是从生产率的角度出发,基于一个标准的总生产函数,将产出增

长分解为各要素投入的增长,如资本和有效劳动力,未被解释的索洛余项被视为全要素生产率变化

的一个度量标准。前沿文献通常采取两种方法来将无形资本纳入资本投入的统计中,进而解释经济

增长疲软等长期趋势:一是重新解释索洛残差;二是引入无形资本这一新的要素投入。
第一种方法是采用内生增长模型的观点(Jones,2022),将索洛残差视为由无形资本的不完全测

量所驱动。无形资本及其属性是解释计量上产出和投入之间的楔子。这类文献认为较慢的生产率

增长是由于对无形资本的投资减少导致的。首先,无形资本的淘汰可能掩盖了实际全要素生产率增

长,导致度量的全要素生产率较低。因为无形资本可以被创新所取代并迅速过时。在快速创新期

间,滞后的投资落地时间和被替代的无形资本相结合,会加剧短期内度量的产出上升缓慢的状况

(Greenwood&Jovanovic,1999)。其次,较长的投资落地时间可能会延迟无形资本的收益。例如,
物流优化软件可能需要大量的开发时间,但一旦投入使用,它可以改善一个公司所有生产单位的交

货时间。如果这些前期投入成本没有被确定为投资,那么即使长期生产率较高,它们也会在短期甚

至中长期内造成度量的生产率增长放缓(Brynjolfssonetal,2021)。最后,投资者或企业家无法获取

无形资本投资的全部价值,这可能减弱内部创造无形资本的动机,有效占有程度的变化也会导致度

量的全要素生产率波动(Kondoetal,2021)。
第二种方法则是直接估计无形资本,调整全要素生产率的残差,进而重新解释官方的生产率及

效率度量。McGrattan&Prescott(2010)认为,无形资本通常是支出,由于没有计量无形资本形式的

投资生产,由此低估了产出和收入,机械地导致了核算的劳动生产率增长降低。由于被低估的无形

资本既成为额外的产出(提高了实际的全要素生产率),又成为额外的生产投入(降低了实际的全要

素生产率),额外投入和额外产出的确切时间会影响所估计的全要素生产率的路径。前沿文献通过

资本化表外无形资本投资,构建无形资本存量的估计值,并借助一般均衡模型来解释无形资本对其

他宏观经济变量的影响(Basuetal,2003;Crouzet&Eberly,2021)。
(二)无形资本与经济周期波动

无形资本作为一种战略要素投入可能改变企业投资和其他要素需求的周期性模式。与物质资

本投资相似,企业无形资本投资也是顺周期的,但由于其资金来源不同,因此无形资本投资对利率变

化相对不敏感(Crouzet&Eberly,2019)。此外,不同无形资本特有的风险冲击也能解释特定企业和

行业的周期性波动(Gourio&Rudanko,2014;Hou&Johri,2018)。部分无形资本与人力资本关系

密切,也能够解释宏观经济市场的劳动力楔子(laborwedge)和劳动力市场摩擦(Lopez& Olivella,

2018;McGrattan,2020)。

Maliketal(2014)将无形资本引入到标准的真实商业周期模型中发现,无形资本的投资是顺周

期性的。企业在面临持续正向的技术冲击时,会牺牲部分当前利润,分配更多的劳动力和有形资本

到无形资本积累过程中,以期获得未来更高的回报。Haskel& Westlake(2018)研究发现,与专利、
商标、软件和研发相关的无形资本投资是经济衰退期企业削减的最后一类资本支出,企业可能会把

收购软件和其他无形资本视为提高效率的举措,以抑制裁员和客户需求减少的影响。这意味着无形

资本可能有助于企业调整生产周期进而更快地适应经济条件的变化,具有稳定经济的作用,帮助企

业应对经济波动。Crouzet&Eberly(2019)研究发现,企业无形资本投资相对有形资本投资而言,对
政策利率变化的敏感度更低,反映了其较高的用户成本和较少依赖抵押债务融资的倾向。

Gourio&Rudanko(2014)基于劳动力调查数据发现,企业存在周期性的销售动机,即在经济上

升期雇用更多销售员工用于建立客户关系,这对应企业努力积累客户资本。在一般均衡模型中,引
入客户资本能够产生与数据相符的高波动、逆周期的劳动力楔子。Hou&Johri(2018)研究发现,将
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无形资本作为企业除劳动力和有形资本外的第三个要素投入时,无形资本的特有技术冲击可以解释

85%的产出波动,及50%以上的企业投资和劳动力波动。这是因为,额外的要素投入通过填补工资

与边际劳动力产出之间随时间变化的楔子,增加了企业利润的波动率,这一结果也被无形资本和劳

动力楔子相关的实证研究所证实。Lopez& Olivella(2018)研究发现,无形资本是在金融冲击下产

生劳动力市场波动的关键。面临负面的金融冲击时,企业会优先配置可抵押的物质资本投资,进而

减少无形资本投资,降低边际劳动力产出。McGrattan(2020)认为,因为企业对无形资本的投资大于

有形资本,且并未全部计入国内生产总值(GDP)之中,因此GDP的变化低估了总产出的实际波动。
产出的误测使得商业周期模型估算出的大部分波动需要由劳动力楔子来解释。考虑无形资本后,行
业特定的技术冲击、产业链上下游关系、生产网络对于解释商业周期波动将变得更加重要。

(三)无形资本与市场结构

无形资本对微观企业的独特影响使得其在一般均衡下也会影响企业之间的互动以及相对应的

市场结构。首先,对于无形资本代表创新与研发的部分,其积极的外部性能拉动行业内其他企业的

增长,促进竞争(Kung&Schmid,2015;Corhayetal,2020)。但总体来说,无形资本的积累使得行业

内企业生产率差距拉大,增加了企业垄断程度。例如,无形资本通过提升消费者忠诚度,制造更高的

市场准入门槛,巩固了龙头企业的市场主导地位(Haskel& Westlake,2022),无形资本同时也能提

升企业运营效率,降低边际成本,使得龙头企业在拓展新产品市场方面拥有竞争优势(Hsieh&Rossi-
Hansberg,2023;DeRidder,2023)。

Kung&Schmid(2015)基于内生经济增长的框架研究发现,作为创新动力源的无形资本存在溢

出效应,并能提供一个长期经济增长的传播机制,产生均衡的长期风险(long-runrisk)。Corhayet
al(2020)进一步将无形资本积累、寡头垄断竞争、企业进入考虑进一般均衡模型中发现,这能产生和

数据一致的价格加成与股市期望回报的正相关关系。另外,无形资本积累也促进行业集中,进一步

增大宏观不确定性和风险溢价水平。
近年来,企业生产率增长普遍放缓,商业活力下降,行业内龙头企业的垄断力量不断上升,而企

业无形资本投入的增长可以将以上趋势联系起来。Haskel& Westlake(2022)认为,无形资本带来

了品牌价值,这能提高消费者的忠诚度,使得竞争者更难以进入市场并挑战龙头企业的行业主导地

位。专有技术和专利可以使竞争对手难以模仿该公司的产品和服务,也能增加其市场垄断能力。因

此,在无形资本较高的市场,拥有更多无形资本的企业可能更具竞争优势,导致市场竞争减少。无形

资本还可以通过创造新产品及制造准入壁垒来影响市场结构。Altomoneteetal(2020)基于法国企

业数据,使用双重差分模型发现,当信贷便利政策对供应商造成积极流动性冲击时,企业会增加无形

资本投资,且无形资本密集型企业价格加成更高。并且,在面临异质性信贷冲击时,信贷条件更好的

企业会持续投入无形资本投资,进而产生内生的价格加成离散度(markupdispersion)。Aghionetal
(2022)认为,无形资本能提升企业运营效率,使得跨产品的间接成本下降,进而让大企业在开拓新产

品市场时有更大的效率优势,从而提高集中度并产生暂时的增长。因此,当业内龙头企业扩张到新

产品时,其自身市场份额上升,且降低了潜在新兴企业对新产品的预期利润。最终,由于高效率龙头

企业之间更大程度的竞争,企业内部利润增长放缓且创新动力下降。

Haskel& Westlake(2018)认为,不同于有形资本,无形资本的可扩展性使得企业可以以接近零

的边际成本进行复制。行业内龙头企业往往拥有高增长的无形资本积累,且伴随着产品市场占有率

的不断提升。Crouzet&Eberly(2019)研究发现,当市场集中度较高时,企业更倾向于投资于无形资

本,而非实物资本。这是因为,在市场集中度高的情况下,企业更容易获得垄断地位,从而获得更高

的收益。此外,高集中度市场中的企业也更容易受到来自竞争对手的威胁,因此它们更加注重无形

资本的投资,以保持竞争优势。他们进一步指出,由于无形资本投资对企业的生产能力和效率有着

积极的影响,因此这种投资可以降低市场集中度。具体来说,无形资本投资可以提高企业的效率和
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创新能力,从而增加新进入者的机会和市场份额。因此,企业在投资无形资本的同时,也为市场竞争

创造了更多机会。Hsieh&Rossi-Hansberg(2023)研究发现,美国服务业企业在研发和组织资本相

关的固定成本支出增长较高。服务类产业内高固定成本的技术发展使得现存企业能够以更低的边

际成本在任一新市场中占据一席之地,这使得行业内龙头企业通过在全国范围内开拓中小城市的新

市场,获取更高的市场集中度。
总体来说,无形资本可以在高集中度市场中帮助企业保持竞争优势,同时也可以降低市场集中

度。因此,当企业在生产中使用无形资本投入时,其成本结构也会发生变化。企业需要投资大量资

金来开发和维护无形资本,但当生产规模扩大时,企业面临的额外成本却很小。例如,销售软件产品

(例如手机操作系统、汽车中控系统等)的企业在扩大生产时面临极小的边际成本。因此,无形资本

的增加使得成本从边际部分向固定部分转移,企业在做定价和生产决策时便会将这些成本视为给定

的。DeRidder(2023)研究发现,无形资本降低了边际成本,提高了固定成本,这使得拥有高无形资

本的企业具有竞争优势,反过来阻止了其他企业的进入。从长期来看,这使得新的市场进入者利润

降低,创新动机减小,增长减缓,市场趋于寡头垄断的竞争格局。
(四)无形资本与收入不平等

首先,无形资本加剧了资本与劳动技能之间的互补性。如果说无形资本相对提高了高技能劳动

者的边际生产率,那么无形资本的积累就可能导致不同技能劳动者间收入不平等加剧(Goldin&
Katz,2008)。由于部分无形资本与核心员工挂钩,例如培训、管理实践经验等,这类无形资本所产生

的现金流是股东和核心员工共享的。随着无形资本在企业资本存量和价值度量方面的重要性增加,
关键劳动力投入和这些资本的积累可能导致核心员工和普通员工之间的不平等(McGrattan&Pre-
scott,2010;Bhandari& McGrattan,2021;Smithetal,2022;Eisfeldtetal,2022)。在面临系统性风

险或行业冲击时,无形资本密集型企业的投资者并未受益于无形资本带来的现金流,反而受到了更

大的冲击,进而会加剧不同投资者之间的不平等(Koganetal,2020)。

Eisfeldtetal(2021)研究发现,近年来支付给高技能员工的劳动报酬增长迅速,尤其是在那些最

容易受到投资品价格下降影响的行业中。其中,增长最快的支付方式为员工股权形式,这相当于公

司承诺在中长期获取利润和资本投资回报后再给予员工高额报酬,恰好也蕴藏着无形资本的投资回

报模式。Koganetal(2021)使用关于专利发明和职业描述的详细数据发现,最容易受到无形资本带

来的技能进步影响的职业从业者往往工资收入下降,而最不容易受到影响的则是高收入技能从业

者。另外,如果创新性想法所产生的经济价值不能被完全抵押,从而分散给外部投资者,那么技术创

新企业高增长的国家将与更高程度的不平等相联系(Koganetal,2020)。Kohetal(2020)将研发和

软件支出资本化并归纳为知识产权产品时发现,在宏观层面上,这类无形资本所赚取的要素收入难

以简单归类为资本或劳动收入,也难以在劳动类型中进行分配。此外,这类无形资本的积累驱动了

长期劳动力份额下滑,但无形资本却促进了经济增长,因此劳动力份额长期下降的福利损失和收入

不平等分析应当考虑数字经济创新和知识产权产品的相关活动,并包括无形资本带来的经济增长和

不平等加剧之间的权衡取舍。最后,Eisfeldtetal(2021)将股权收入和工资收入合并考虑并计算劳

动力份额后发现,高技能从业者的劳动力份额不仅没有下降反而大幅上升,按照这一方法计算得到

的劳动力收入分配更加不平等。
(五)无形资本与金融市场

由于无形资本在经济中发挥着愈发重要的作用,传统的融资模式无法满足企业日益增长的无形

资本投资需求,金融市场也随之演化出更多样化的融资模式,包括影子银行提供的各类信用贷款等

(Lee&Paluszynski,2022)。此外,无形资本密集型企业的资产结构中往往存在更多流动性资产,充
足的流动性供给创造了低利率环境,使得金融中介部门增加杠杆,推升资产价格(Li,2022)。

Aricciaetal(2021)研究发现,无形资本密集型企业的外部融资需求更低,对传统银行借款的依
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赖性更低,这使得传统商业银行部门的资产端从大量企业贷款的结构转向以个人住房抵押贷款和金

融市场其他流动性资产相结合的结构。银行资产端的企业贷款减少也使得银行在其他资产端提高

风险承担水平以期获得回报补偿,如寻求个人住房抵押市场中的边际借款者。整体而言,这导致了

银行贷款收入比和不良贷款率显著上升,综合收入下降。如果没有适当的监管和足够的资本缓冲,
这些共同的风险暴露会降低整个金融系统的复原能力和抗风险能力。Lee&Paluszynski(2022)研
究发现,无形资本密集型企业更多地向非银金融部门借款,从而催生了影子银行的企业贷款业务。
这一趋势也使得这类企业对面向银行信贷的传统货币政策反应不敏感,容易滋生系统性风险。

由于无形资本密集型企业往往持有更多的流动性资产,随着无形资本对企业发展愈发重要,企
业的流动性储蓄激增,使得银行部门的负债成本降低,催生了低利率环境。Li(2022)研究发现,这一

趋势使得金融部门更容易增加杠杆以持有大量资产,推升资产价格。因此,当整个经济系统经历长

期以创新驱动的经济增长后,因资产价格泡沫破裂而引发的金融危机会变得更严峻。
(六)无形资本与宏观经济政策

与无形资本紧密相关的宏观经济政策也引发了研究者的思考。无形资本在贡献经济增长的同

时,也驱动了劳动力份额下降,导致收入不平等。因此,收入再分配的相关财政政策需要考虑无形资

本的潜在影响(Conesa&Dominguez,2013)。另外,由于无形资本折旧率高、难以抵押等特点,传统

货币政策通过信贷传导渠道难以影响无形资本投资,因此,央行也考虑直接干预市场流动性的非传

统货币政策(Dottling&Ratnovski,2022;Li,2022)。最后,由于无形资本也会影响市场结构和垄断

格局,相关产业政策应侧重于加强竞争监管和知识产权执法,鼓励无形资本市场的发展,给予相关税

收优惠来激发企业的投资动机进而促进企业创新等(Ahnetal,2020)。

Bloometal(2002)研究发现,政府对企业研发支出给予税收优惠能显著提升经济整体研发强

度,鼓励企业创新。Conesa&Dominguez(2013)认为,无形资本难以纳入传统的税收体系,为了更好

地度量无形资本为公司带来的价值,税收政策应做出相应调整。在考虑企业无形资本投资时,最优

税收政策应当是征收股息税而非资本利得税。Crouzet&Eberly(2019)提出,考虑到无形资本积累

会加强市场集中度和行业垄断势力,政策制定者也应出台一些产业政策和反垄断法案来确保拥有更

高无形资本的企业不会利用其市场力量从事反竞争。Guo-Fitoussietal(2019)认为,在市场监管框

架方面,政府应引入竞争政策为企业改善运营管理提供激励,从而增加其对组织资本的投资,而知识

产权保护立法也被证明能显著刺激无形资本的投资。

Dottling&Ratnovski(2022)研究发现,拥有更多无形资本的上市企业股价和投资量对货币政

策冲击的反应均更弱。这是因为,无形资本难以作为抵押物以及其投资对利率不敏感,因此,通过信

贷渠道影响企业投资这一传导路径的传统货币政策效果明显减弱。Ahnetal(2020)认为,为了更好

地激励企业无形资本投资,应当出台逆周期的宏观调控政策并放松产品市场相关管制,促进竞争。
政策制定者还可以鼓励金融中介商提升无形资本的可抵押性,例如支持以知识产权为抵押的贷款形

式(Demmouetal,2020)。鼓励初创企业和中小企业进行研发等相关无形资本投资的另一种方式是政

府提供有针对性的直接融资支持,例如法国创立了支持初创企业流动资金的基金,德国针对初创企业

实施的援助计划,英国为面临财务困难的创新型企业提供共同融资基金等(Corradoetal,2021)。

Li(2022)认为,不断增加的无形资本也会增加银行系统性风险,影响金融稳定性。如前所述,企
业通过持有流动性资产来保障无形资本投资,存储在银行的这些流动性资产促进了储蓄利率的降

低,使得银行负债成本大幅下降,银行也有更多资金来购买资产,推升资产价格,更高的资产价格反

过来也会促使企业加大对无形资本的投资。这一新的放大机制使得金融风险在经济上升期更快速

积累,也使得央行开始关注系统性风险并直接干预外部资金市场从而影响流动性。

四、评述与展望

随着无形资本对企业创新、经济发展愈发重要,经济学研究基于传统物质资本投资的框架系统
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地度量了各类企业无形资本。本文首先概括归纳了无形资本的定义,并讨论了几种常见的无形资本

的度量方法,然后从微观企业和宏观经济两个视角出发回顾总结和评述了国外文献关于无形资本的

最新研究进展。
由于大部分无形资本并未直接体现在企业财务报表上,现有文献主要使用永续盘存法,从企业

会计数据出发,将与无形资本有关的支出进行资本化。例如,资本化研发支出得到的知识资本,资本

化SG&A费用得到的组织资本以及资本化广告营销费用所得到的品牌资本或客户资本等。由于估

算无形资本存量时,其折旧率和资本化支出的比例难以确定,前沿文献也尝试使用专利交易、拍卖市

场数据等其他方法来估算折旧率,或将企业会计数据与家庭消费数据相结合,通过计算客户流失率

来间接地测算无形资本的变化。
对于微观企业而言,研究发现,无形资本能通过提升运营效率等途径降低边际生产成本,提升创

新能力,进而提高企业生产率和利润空间,促进企业拥有更高的规模收益。但无形资本难以抵押、积
累时间长、折旧率高等特点也影响了企业的投融资决策以及资产结构。为了持续投资无形资本,企
业往往需要更高的流动性资产,并寻求股权融资、现金流债务融资等多样化融资模式来替代传统的

抵押债务融资。基于以上经验事实,前沿文献通常构建一般均衡模型来讨论无形资本与企业投融资

决策、价格加成、企业垄断与竞争等关系。此外,无形资本密集型企业的股价和市值往往更高,前沿

文献也尝试将度量的无形资本引入实证资产定价模型来改善因子模型的定价表现。
对于宏观经济而言,将无形资本纳入国民经济核算将影响全要素生产率的度量,从而更好地解

释一些长期的宏观经济趋势,例如经济增长放缓、物质资本投资疲软等。将无形资本投资决策引入

到一般均衡模型中能帮助解释投资和债务的周期性波动现象以及无形资本密集型企业相对其他企

业的异质性表现。从长期来看,行业内龙头企业所积累的无形资本也能影响其市场垄断能力,改变

产品市场结构。技术和专利也可以使竞争对手难以模仿领先企业的产品和服务,进一步增加其市场

垄断能力。此外,无形资本的积累也会加剧收入分配的不平等,因为核心员工对无形资本的贡献蕴

藏在其持有的员工内部股权中,考虑这一部分收入时,其工资与普通从业者的差距将大幅增加。最

后,无形资本的以上特性也会改变金融市场的结构,例如无形资本密集型企业因难以使用债务融资

而催生了影子银行的企业贷款业务,导致传统商业银行的企业贷款逐步下降,使得银行寻求其他替

代性资产进而改变其资产结构。企业为了自身的无形资本投资也会保有大量流动性资产,这进一步

降低了银行部门负债成本,推升了金融杠杆和资产泡沫。
随着经济的不断发展和企业竞争的日益激烈,无形资本在企业中的重要性日益凸显。未来需要

更全面和更深入的研究来探索这些与无形资本相关的问题。
第一,研究如何更准确地度量企业无形资本存量并评价无形资本为企业带来的价值。随着大数

据、人工智能等新兴信息技术在各领域的应用,越来越多的可靠数据可以帮助研究者完善无形资本

的评估方法,更准确地评估价值和度量存量,为企业决策提供更可靠的依据,帮助企业进行更高效的

风险管理,还可以促进无形资本相关的融资市场发展,推动无形资本的复合价值增长。因此,利用微

观数据来研究无形资本的度量方法,发展适合不同行业、不同企业的无形资本价值评估体系等都是

重要的研究方向。
第二,研究无形资本如何在企业中实现最优配置和利用的问题。例如,研究不同类型的无形资

本对企业表现和行为决策的影响,探究企业如何优化自身的资本结构以提高核心竞争力。再如,基
于数字经济背景,研究如何有效利用数字化技术和人工智能等新兴技术来更好地管理和利用无形资

本。研究无形资本所涉及的知识、技术和创新生态系统,探究如何构建更成熟、开放、健康以及更能

促进可持续发展的数字经济和知识经济体系。另外,需要研究企业无形资本对宏观经济的影响,尤
其是对金融市场结构、金融创新、融资模式等方面的影响。

第三,研究宏观经济政策对无形资本密集型企业的渠道传导有效性以及产业政策如何做到既避

—241—



免过度垄断带来的负面影响,又能均衡地鼓励各类企业的无形资本投资,从而为产业经济注入创新

动能。前沿文献发现传统的货币政策通过信贷渠道影响企业投资,但无形资本密集型企业的投资对

这一渠道的反应并不敏感(Dottling&Ratnovski,2022)。无形资本的不断积累也会造成金融市场

系统性风险的扩大(Li,2022),并且降低市场活跃度和竞争程度(DeRidder,2023)。因此,政府监管

部门应针对不同类型的无形资本制定具体的政策措施。例如,对于研发投入,可以给予税收优惠或

财政补贴等奖励,对于人才培养和技能提升方面,可以扶持鼓励企业的员工培训计划等。此外,监管

部门也应建立对无形资本投资政策的评估机制,及时跟进政策实施效果,以便进行调整和改进。货

币政策可以考虑对企业无形资本投资的影响,甚至考虑非传统的货币政策来适应无形资本的独特性

质,从而达到更优的政策效果。最后,进一步细化研究无形资本的租金分配问题,可以阐明市场垄断

力量与无形资本的具体关系,特别是通过专利、版权和其他制度赋予无形资本部分排他性。这些权

利的分配可能揭示不平等现象加剧的根源,进而能使得科技型骨干企业发挥应有的行业支撑作用,
营造有利于中小企业成长的良好环境。

第四,研究无形资本如何强化企业科技创新的主体地位。这对当前我国企业的创新发展具有重

要的战略意义。随着国家创新驱动发展战略的实施和深入推进,面对无形资本的独特性质,我国以

银行为主导的金融市场体系如何有效支持企业投融资? 在这个过程中,我国金融市场改革应该考虑

提升银行体系的信用识别能力并鼓励发展更多样化的市场融资模式,为创新型企业投资积累无形资

本创造更高效便利的金融环境。
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