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中文摘要

会计信息，是连接上市公司和证券市场的桥梁和纽带。会计信息的充分

披露，可以降低证券市场发行与交易过程中的信息不对称、节约交易成本；

避免签约前投资者的“逆向选择”与抑制管理当局签约后的“内部人控制”、

“道德风险”与机会主义行为。

会计信息可以分为强制性披露信息和自愿性披露信息。自愿性披露信息

是强制性披露信息的深化与补充，它对于增强信息披露的透明度具有重要作

用。尤其在我国加入WTO之后，一方面从上市公司来讲，会面临境外上市和

发行证券的问题，面对国际资本市场的压力，这些公司通过自愿性信息披露

可以增强在国外资本市场的融资能力：另一方面从我国资本市场来讲，要满

足WTO框架下信息透明度的要求、促进其健康发展也需要鼓励上市公司自愿

性信息披露，构建强制性信息披露与自愿性信息披露相结合的上市公司信息

披露体系。因此，探究影响自愿性信息披露的因素，从而找出更好的方法来

促进和规范自愿性信息披露，在当前的背景下具有重要的意义，这也成为了

许多学者研究的重点。目前，西方对于自愿性信息披露水平影响因素的经验

研究较为丰富，而国内的大多数研究仅限于理论研究，实证研究还相对较少。

因此，本文以自愿性信息披露水平影响因素作为重点进行实证研究。

本文共分为四个部分对上市公司自愿性信息披露的影响因素进行研究，

主要内容及观点如下：

第一部分，前言。主要论述了本文的研究意义、研究目的、研究内容与

方法以及本文的结构安排等。

第二部分，自愿性信息披露的相关理论。首先，探究了自愿性信息披露

的定义、历史演变以及披露渠道；其次，阐述了信息不对称和代理理论等相

关理论基础；最后，回顾了关于自愿性信息披露动因、影响因素的相关研究

文献。
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第三部分，中国上市上市公司自愿性信息披露检验。对于该部分的研究

方法、研究内容以及结论主要概括如下：

1．关于样本以及数据。对于样本的选择，本文中以信息技术行业上市公

司为例，进行实证检验，剔除ST上市公司，共69家样本公司。

因变量数据来自于69家上市公司的年度财务报表，直接下载于上海证券

交易所网站、深圳证券交易所网。自变量数据来自于深圳国泰安公司提供的

CSMAR数据库系列。此外，注艇会计师事务所的总收入数据，来自中国注册

会计师事务所2005年度前100排名数据。

2．关于因变量——自愿性信息披露指数。上市公司自愿性信息披露指数

(vDI)，用于衡量上市公司年度报告中自愿性信息披露的程度。VDI指数的

基本构造过程如下：

首先，划分自愿性信息披露条目。对上市公司强制性披露之外的自愿性

披露信息内容，进行划分，创建自愿性信息披露条目。本文在借鉴国外学者

将上市公司自愿性披露信息划分为三大类：战略性信息、非财务信息，以及

财务信息的基础上，对三大基本信息下的信息子条目进行修改，使其符合中

国上市公司的实际情况。

其次，对自愿性信息披露条目赋值。详细描述的给2分，一般性描述的

给1分，不披露该信息的则给0分。

最后，将所有赋值后的信息条目分值加总，并除以所有信息条目的满分

总分值——即信息条目数量乘以满分分值2分，就得到了自愿性信息披露指

数VDI。

3．关于自变量。本文选择了三大类共12个自变量，争取较为全面的找

出可能影响自愿性信息披露水平的因素。这些变量包括：

公司治理类变量，包括管理层所有权、政府所有权、大股东所有权、独

立董事比例、董事长与CEO两职合一、审计委员会设置；

财务比率类变量，包括净资产收益率、资产负债率、总资产增长率；

控制类变量，包括公司规模、会计师事务所声誉、外资股发行。

4．实证检验。首先，本文先对因变量跟自变量进行了描述性统计，以研

究变量的特征。描述性统计研究结果如下：

第一，因变量的描述性统计。中国上市公司自愿性信息披露中，战略性
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信息与财务性信息披露水平最高，这种情况说明，中国上市公司倾向予主动

披露那些有关公司战略以及财务能力的数据，而迎合投资者所关注内容。

第二，解释变量的描述性统计。连续变量中，大股东所有权的平均值为

0．5110，即大股东持有的股份总数超过上市公司全部股份的一半，说明信息技

术行业上市公司的股权相对集中于大股东；独立董事比例的平均值为0．3517，

且标准差仅为0．0370，表明中国上市公司董事会中，独立董事比例设置基本上

完全按照中国证监会规定的最少1／3的标准：净资产收益率的平均值为负，表

明信息技术行业上市公司2005年度的业绩不佳；总资产负债率的平均值为

0．5103，表明信息技术行业上市公司整体上负债稍微偏多；总资产增长率的平

均值为0．0301(或3．01％)，表明信息技术行业上市公司在2005年具有较低的

成长性。

虚拟变量中，管理层持股值为1的比例仅为5．80％，说明仅仅只有5．80％的

上市公司管理层持有股份，这与欧美等发达国家上市公司管理层普遍持股的

现象截然不同；政府所有权值为1的比例为34．78％，说明信息技术行业的上市

公司当中，政府持股的现象比较普遍；两职合一值为1的比例为15．94％，说明

上市公司两职合一的情况不多：审计委员会设置值为1的比例为42．03％，表明

较多的上市公司设置了具有监督作用的审计委员会；外资股发行值为1的比例

为7．25％，表明信息技术行业的上市公司，有一定程度的境外发行融资。

其次，本文对解释变量进行了Pearson相关性检验，确定了大部分解释

交量之间不存在显著的多重共线性。然后以自愿性信息披露指数为因变量，

以所选择的12个变量为解释变量进行了多元线性回归。多元线性回归的结果

表明：

在10％的显著性水平下，管理层持股系数为正，即管理层持股有助于提高

上市公司自愿性信息披露水平，这支持了之前的代理理论；大股东所有权的

系数为正，即大股东持股越多，自愿性信息披露的程度越高，这与之前的预

期相反对此，本文不能作出合理的解释；净资产收益率的系数为负，这也与

之前的预期相反，对此原因，还有待进一步研究。

在1％的显著性水平下，总资产增长率的系数为正，表明公司成长性越好，

自愿性信息披露水平越高；公司规模的系数为正，表明规模越大的公司，自

愿性信息披露的水平越高；注册会计师声誉的系数为正，表明注册会计师声
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誉越高，越有助于提高上市公司自愿性信息披露水平．

此外，其他诸如政府所有权、独立董事、两职合一、审计委员会、资产

负债率、外资股发行等变量均不具有显著性。

第四部分，结论以及政策建议。在该部分中，根据前面实证研究的结果

进行了政策建议：

一是构建有效的经理人激励机制，如经理人持股、股票期权等，使经理

层与股东的利益趋于一致，这也有利于提高上市公司信息披露的程度；

二是鼓励上市公司进行自愿性信息披露，以盈利预测为例，可以制定法

规规定如果企业预测信息是有合理依据且无恶意披露，即使预测与实际存在

偏差，企业也不应承担责任：

三是规范和监管自愿性信息披露，应当尽快推出‘上市公司自愿性信息

披露指引》，同时证券监管部门应加强对上市公司自愿性信息披露的监管，防

止上市公司随意披露虚假信息，维护市场秩序。

本文的主要贡献有以下两点：

1．选择信息技术行业的上市公司进行实证分析。绝大部分文献的研究对

象是全部行业的上市公司，并且采取分行业抽样的办法确定样本，而本文尝

试以一个行业——信息技术业的上市公司进行研究。之所以选取该行业，是

考虑该行业知识含量高，信息披露较其他行业更详尽、更具代表性。

2．对于自愿性信息披露条目进行了有效的修改。自愿性信息披露条目的

准确划分，关系到自愿性信息披露指数的准确性，从而直接影响实证结果的

效果。对于自愿性信息披露条目的划分，本文在借鉴国外学者划分方法的基

础上，根据中国上市公司，尤其是针对信息技术行业的具体情况，作出了有

效的修改，以使其适合中国信息技术行业上市公司的具体情况。
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ABSTRACT

Accmmtlng infb衄atiOn is a link between listed companies and the capital

market．Adequate information disclosure can reduce information asymmetry

during issuing securities，save transaction costs，avoid“adverse selection’'of

investors before signing a contract and suppress“internal control”．“moral

hazard"and opportunism of thecompany managements．

Accounting information disclosme can be divided into mandatory disclosure and

voluntary disclosure．Voluntary disclosure can be defined as disclosures in excess

of requirements,representing bee choices on the part of company managements to

provide accounting and other information deemed relevant to the decision lleeds of

users of their annual reports．It has played an important role in capital market by

enhancing the transparency and adequacy of information disclosure．

After China has joined the WTO，more and more companies are facing the

problem of financing in the foreign capital market and are urged to disclose more

voluntary information in order to meet the investors’needs and reduce the pressure

of competition．The capital market of china also needs to encourage voluntary

disclosure in order to develop healthily and to meet the requirements of

information h'ansparency under the harnework of the WTO．Therefore，it is

important to find out the determinants of voluntary disclosure and the ways to

encourage it．Empirical studies on voluntary disclosure are abundant in westeru

countries While most researches in chHla ale concentrated on the theoretical area

and the empirical study is relatively rare。So this paper has focused OD empirical

study of the determinants of voluntary disclosure．

This paper has four chapters．The main points of each chapter ale as

followings：

Chapter 1：Introduction．This chapter has presented the meaning,the goal，the

approach and the framework of this research．

Chapter 2：Theoretical basis of empirical study．This chapter has discussed the

l
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definition,history,theory basis and ways of voluntary disclosure。Besides,it also

reviews the related literature on the study of motives and determinants of

voluntary disclosure．

Chapter 3：Empirical test of determinants of voluntary disclosure．们岫

followings ale main parts of this chapter：

1．Sample and data．Thc sample for this paper is drawn from firms of

information and technology industry listed on the Stock Exchanges of Shanghai

and Shenzhen as at the end of 2005．There are 69 listed firms in total．excluding ST

firms．Data on all independent variables were collected from the annual reports of

the Iisted compalIies．AIl the almuaI reports were downloaded from the website of

the Stock Exchanges of Shanghai and Shenzhen．Data on all but one dependent

variable were gathered from the database of CSMAR．Data on quality of

accounting office were collected from the website of Certified Public Accountant

Committee of China．

2．Voluntary disclosure index．The level of voluntary disclosure is measured

by Voluntary disclosure index．Voluntary information is categorized into three

types：Strategic information；Nunfinancial information；Financial information·

Each type of information includes many items which constitute a voluntary

information checklist．The voluntary disclosure index was compiled based on the

unweighted scoring approach,of the disclosure items 011 the checklist．Such all

approach was based on the assumption that each item of information disclosure is

of equal importance in the corporate information users’decision-making process．
This paper has modified the forci印experts’voluntary disclosure checklist and has

established the checklist suitable to the mainland of China．

3．Dependent variables．This paper has chosen 12 dependent variables．They

are divided into three categories：Corporate governance variables，including

managerial ownership，government ownership,block holder ownership,the

pmportion of outside directors，the existence of an audit committee and the

existence of dominant personalities；Financial index variables，including return on

assets．growth of assets and the ratio of liabilities to assets；Control variables,size

ofthe company,quality of the auditor,foreign fund．

4．Conclusions．Based on regression results，we find that significant

managerial ownership,greater size of 6ms．bigger accounting office and greater
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assets growth Me associated with increased voluntary disclosure,which ago

consistent with the hypotheses．But there arc also two results which arc opposite

with the hypotheses and require future discussion：an increase in ROE reduces

voluntary disclosure and greater block holder ownership increases voluntary

disclosure．皿e other dependent variables．such as the ratio of HabiHties to assets,

the existence of all audit committee，the existence of dominant personalities,

government ownership,the proportion of outside dire圮-tors，the existence of all

audit committee and foreign fund,arc not related to voluntary disclosure．

Chapter 4：Conclusions and policy advices．Based on the results of empirical

study,this paper presents 80mc advices on three sspc,cts related to voluntary

disclosure：form effective motivation mechanism for managers；encourage

voluntary disclosure of listed firms；strengthen regulating of voluntary disclosure．

Thc main contributions of this paper are：as followings：

1．Listed companies of information and technology industry have been chosen

as the sample．Previous literature scarcely focused their research on a single

industry．

2．Voluntary information checklist has been effectively modified．This paper

has modified the foreign experts’voluntary disclosure checklist and has

established the checklist suitable to the information and technology industry of

mainland of China．

Keywords：Listed companies Voluntary disclosure information and

t∞hnology industry
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1．引言

1．1研究背景与意义

1．引言

会计信息，是连接上市公司和证券市场的桥梁和纽带。会计信息的充分

披露，可以降低证券市场发行与交易过程中的信息不对称、节约交易成本；

避免签约前投资者的“逆向选择”与抑制管理当局签约后的“内部人控制”、

“道德风险”与机会主义行为。

会计信息披露可以分为：强制性信息披露和自愿性信息披露。强制性信

息披露是指法规明确规定的上市公司必须披露的信息。其主要内容有：公司

概况及主营业务、基本财务信息、重大关联交易信息、审计意见、股东及董

事人员信息等。自愿性信息披露是相对于强制性信息披露而言的，是指上市

公司基于公司形象、投资者关系、回避诉讼风险等动机主动披露的关于公司

财务和公司发展的其他方面相关信息。其主要内容有：管理者对公司长期战

略及竞争优势的评价、环境保护和社区责任、公司实际运作信息、前瞻性预

测信息、公司治理效果等。

从上市公司信息披露的发展历程来看，经历了一个由自愿性信息披露到

强制性信息披露，再到自愿性信息披露和强制性披露相结合的发展过程。在

股票市场发育初期，信息披露基本上完全由上市公司自己决定，使得市场上

披露虚假信息和投机操纵市场的行为盛行一时，爆发了1929年纽约证券交易

所的大恐慌。为了遏制虚假信息披露，美国国会于1933年和1934年颁布了

‘证券法》和《证券交易法》，成立了专门的监管机构，从此信息披露方式由

自愿性披露向强制性披露转变。“阳光是最好的杀毒剂”，强制性披露的目的

是使公司在“阳光下运作”，以保护投资者的利益。20世纪60年代起，一些

学者(如Stigliz)开始攻击市场管制和强制性信息披露，他们认为，证券法
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并没有起到提高上市公司信息披露质量的作用。此后，随着证券市场的发展

和公司生存环境的变化，机构投资者和证券分析师队伍发展壮大，投资者和

其他利益相关者群体对环境保护、社会责任和人力资本等方面信息的需求不

断增加，上市公司自愿披露信息的动机不断增强并付诸实践。因此，当前许

多国家上市公司的信息披露正朝着强制性披露和自愿性披露相结合的方向发

展。

近十多年来，美国等西方国家十分重视自愿性信息披露的发展。1994年，

FASB成立了Steering委员会专门对鼓励自愿性信息披露问题进行了研究。

2001年，FASB发表了一份题为<改进财务报告：提高自愿性信息披露》

(Improving Business Reporting：Insights into Enhancing Voluntary Disclosures)

的研究报告，主要探讨在当前新经济形势下，根据不同行业的特点，在其他

财务报告中公司自愿披露的信息应包括使用者特别关注的非财务信息，并提

供了一套公司自愿披露信息的框架。可以说，目前西方国家上市公司的自愿

性信息披露是较为广泛的。

在我国加入了WTO之后，不少盈余业绩良好的中国公司会面临跨国上市

和发行证券的问题。面对国际资本市场的压力，这些公司通过自愿性信息披

露可以增强在国外资本市场的融资能力。为了推动会计的国际趋同，我国不

少学者致力本国会计准则与国际会计准则趋同的研究。但不少学者认为，自

愿性披露是跨国公司对付会计准则国际差异的一种方式(Choi和Levich，

1991)。在国际资本市场压力下，公司提供额外的信息会降低投资者关于公司

质量和证券预期利润的不确定性。通过降低“信息风险”，公司预期投资者会

要求一个较低的投资回报率，从而降低公司的资本成本。我国在国际资本市

场上融资的公司面临信息披露的压力，超出了那些仅在我国国内融资的公司

所面临的压力。为了减少这些压力，我国在国际资本市场上上市的公司就应

自愿披露更多和更协调的信息，以加强和各国投资者的沟通和交流，进而可

以降低在国际资本市场上的融资成本和提高融资效率。

我国上市公司信息披露的法规架构虽已基本确立，但上市公司缺少公开、

透明、及时提供准确信息的传统，一些公司甚至操纵利润报表，提供虚假信

息。而要提高信息透明度，自愿性信息披露是一个重要的环节。鼓励上市公

司自愿性信息披露，构建强制性披露与自愿性披露相结合的上市公司信息披
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露体系，对于满足WTO框架下信息透明度的要求、促进我国资本市场的健康

发展有着重要的作用。为此，我们应当借鉴西方国家的经验，采取积极有效

的措施，推动和引导我国上市公司自愿性信息披露工作的开展．而我国目前

对于自愿性信息披露的研究才刚刚起步，实证研究成果更是缺乏，在这样的

情况下，笔者认为本文将进行的实证研究，以及通过实证研究提出相关的政

策建议，具有一定的理论及实践意义。

1．2研究目的

目前国内在自愿性信息披露方面的实证研究还较少。通过研究，本文将

达到以下几个目的：

(1)在对自愿性信息披露相关法规进行整理的基础上，对自愿性信息披

露的历史演变过程进行研究。

(2)根据信息披露内容，构建上市公司自愿性信息披露指数VDI，建立

自愿性信息披露指数VDI与上市公司自愿性信息披露水平的影响因素之间的

线性回归模型。

(3)提出有利于自愿性信息披露的政策建议。

1．3研究内容与方法

本文的主要研究内容如下：

(1)自愿性信息披露的理论研究。从自愿性信息披露的定义与方式着手，

分析自愿性信息披露与强制性信息披露的区别，再对自愿性信息披露的历史

演变进行探讨。此外，还要阐述理论基础。

(2)对上市公司自愿性信息披露水平的影响因素进行实证研究。主要通

过多元线性回归，分析影响自愿性信息披露的多少及程度的因素。

(3)通过实证研究结果，探讨上市公司自愿性信息披露制度的完善，提

出政策建议。

本文的研究方法：主要进行实证研究，同时运用规范研究，将实证研究

与规范分析相结合，对相关问题进行较为深入细致的分析．
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1．4结构安排

引言

U
l自愿性信息披露的理论根据

上上

l自愿性信息披露的实证研究
』上

l 结论及政策建议

本文的主要结构体系，可以分为以下几个部分：

第1章，引言。该部分主要介绍自愿性信息披露的研究背景研究意义，

以及本文的研究目的与研究方法等。

第2章，自愿性信息披露的理论根据。首先，阐述自愿性信息披露的基

本内容，包括基本概念、披露渠道、披露内容、历史演变以及相关理论基础．

其次，回顾国内外自愿性信息披露的研究文献，即文献综述。

第3章，上市公司自愿性信息披露实证研究。这个部分，对国内外文献

进行回顾的基础上，实证分析上市公司进行自愿性信息披露水平的影响因素。

第4章，本文结论与政策建议。概括实证研究的结论，并且根据研究结

论对上市公司及监管方提出了相关政策建议。
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2．自愿性信息披露的理论根据

2．1自愿性信息披露的基本内容

2．1．1自愿性信息披露的概念

一般而言，上市公司信息披露是指上市公司将直接或间接地影响到投资

者决策的重要信息以公开报告的形式提供给投资者。基于法律、法规对披露

信息内容的不同要求，可以将上市公司披露的信息划分为两种基本类型：强

制性披露信息和自愿性披露信息。

强制性披露信息(Mandatory Information)，是指由公司法、证券法、会

计准则和监管部门条例等法律、法规明确规定的上市公司必须披露的信息，

例如：基本财务信息、重大关联交易信息、审计意见等。强制性信息披露制

度的最大特点是，制度有强制性，违反后有明确的惩罚措施。

自愿性披露信息(Voluntary Information)，是指除强制性披露的信息之外，

上市公司基于公司形象、投资者关系、回避诉讼风险等动机，主动披露的信

息，例如：管理者对公司长期战略及竞争优势的评价、环境保护和社区责任、

公司实际运作数据、前瞻性预测信息、公司治理效果等。管理人员披露信息

的自主性，是自愿性信息披露制度的最大特点。自愿性信息披露既是会计信

息披露的一种形式，也是财务报告的一项内容(葛家澍、陈少华，2002)。

何卫东(2002)指出，自愿性披露信息与强制性披露信息的区分不是绝

对的。强制披露的信息存在披露方式与时间的自愿性选择问题，自愿披露的信

息同样可能是由强制披露所诱致或者是对强制披露信息的必要补充。一般情

况下，何种信息是强制披露的、何种信息是自愿披露的，与一个国家的公司

法律框架体系有很大关系。因此，在某些国家的公司法律框架体系下必须强

制披露的信息可能在另一些国家的公司法律框架体系下是自愿披露的信息。
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在一些情况下是强制披露的信息，而在另一些情况下可能是自愿披露的信息。

对投资者而言，强制披露的信息与自愿披露的信息是相互补充的信息源，不

存在一类信息能够替代另一类信息、或一类具有较高价值、而另一类价值较

低的情况。投资者偏好更高质量的信息，无论是强制披鳝的信息还是自愿披

嚣的信息都应该及时、准确、可靠。关于自愿性信息披露与强制性信息披露

的区别，具体参见表2．1。

表2．1 自愿性信息披露与强制性信息披露的区别

自愿性信息披露 强制性信息披露

强制性信息披露以外，基于公司形 由证券法，会计准则和监管部门条

定义 象、与投资者关系、回避诉讼风险等 例等法律、法规明确规定的上市公

主动披露的财务与非财务信息。 司必须披露的信息．

上市公司与其他利益相关者之间出 以法律规范来调整的上市公司与其
披露原因

于经济利益进行的主动信息沟通。 他利益关系者之间的信息沟通。

公告、年报(多见于描述性部分)宣传
载体 季报、中报，年报等．

册、网站、路演、宣讲会等。

公司未来战略、市场风险分析、前瞻

性预测信息、并购信息、投资项目分 公司概况、基本财务信息、董事及
内容

析、环境保护、社区计划、通货膨胀 高管基本信息、重大关联交易等．

的影响等。

时间 适时 季度、年度的规定时间内。

上市公司内部制衡机制、中介机构、
制衡机制 法律的制定和执行．

投资者教育

资料来源：何卫东。。上市公司自愿性信息披露研究”，‘上海证券报’，2002．12-23．

2．1．2自愿性信息披露的渠道

一般来看，世界各国上市公司自愿性信息披露主要有如下三种基本的渠

道：

第一，通过公司定期财务报告披露信息。例如将自愿性信息在上市公告

书、年报、中报、季报中公布。一般情况下，上市公司倾向于以这种形式披

露的信息有企业的战略目标、管理层的讨论与分析、科研情况以及人力资源

开发等。
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第二，向证券商、机构投资者、专业证券分析师沟通信息。一般在定期

报告之后或公司宣布了重大投资、融资行为之后，证券经销商、机构投资者

以及专业证券分析师往往要求上市公司就定期报告内容及投资、融资行为的

动机和可能产生的影响进行进一步的解释。由于上市公司经理人员通常会利

用这些沟通机会有选择性地向证券商、机构投资者、专业证券分析师提供一

些中小投资者无法获得的信息，许多国家的证券监管部门为了保护中小投资

者的利益，曾一度限制上市公司披露这种自愿信息。但后来考虑到上市公司

与市场中介之间这种形式的信息沟通能够有效地促进市场中介机构的发展，

提高市场中介机构对公司未来价值变动的预测能力，降低股价的非正常波动，

一些成熟资本市场的监管部门逐渐放松了对这种形式的信息自愿披露的监

管。

第三，利用新闻媒体向外界提供信息。上市公司将有关公司核心竞争能

力、环境保护、人力资源和社会责任的信息发布出去。这种形式的自愿信息

披露传播速度快，影响面广，市场反应及时。缺点是成本较高、风险较大。

因为公开承诺的事情如果没有能够实现，不仅仅会有面临法律诉讼的可能，

上市公司还会在信誉、社会形象上损失巨大。

2．1．3自愿性信息披露的内容

一般来看，世界上各个国家与地区在证券市场发展的各个不同时期，因

为上市公司信息披露制度不同，使上市公司强制性披露内容的规定不同，导

致各国或地区在各个不同时期的自愿性披露信息内容也不一样。例如，以美

国为例，2001年，FASB在其发表的‘改进财务报告：提高自愿性信息披露》

(Improving Business Reporting：Insights into Enhancing Voluntary Disclosures)

研究报告(EAsB，2001)，选择了包括：汽车、化学品、计算机、食物、石

油化工、制药、地区性银行等8个行业作为研究对象，总结了美国上市公司

自愿性信息披露的六项基本内容，即：

(1)公司业务信息；

(2)管理层对以上数据的分析：

(3)未来发展的前瞻性信息；
’
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(4)管理层及股东的信息；

(5)公司的背景信息；

(6)未确认无形资产的信息。

Chatl and Gray(2002)在Meek，Roberts and Gray(1995)的基础上，进一

步对上市公司的自愿性披露信息内容进行了总结与归纳。与Meek，Roberts and

Gray(1995)的基本思路一致，Chan and Gray(2002)：t各上市公司的自愿性披露

信息内容归纳为三大类型，即：

(1)战略性信息(Strategic Information)，主要包括；公司整体信息、

公司战略、收购与处置信息、研发信息、未来展望信息；

(2)非财务信息(Nonfinancial Information)，主要包括：董事信息、雇

员信息、社会责任与创值信息；

(3)财务信息(Financial Information)，主要包括：分布会计信息、财务

分析信息、外汇资产信息、股票价格信息。

整体来看，Chau and Gray(2002)关于上市公司自愿性披露信息内容的划分

与归纳，是截止目前相对较全的归纳总结，代表了许多国家与地区上市公司

自愿性披露的信息内容。

中国证券市场，自20世纪90年代初成立以来，上市公司信息披露制度

逐渐建立与发展。关于上市公司自愿性信息披露制度，一直没有比较完善的

政策规定，主要规定大致见于中国证监会颁发的《公开发行证券公司信息披

露内容与格式准则》1-6号的有关条款中注名的“不限于此”条例，这些非强

制性规定给上市公司自愿披露内容界定提供了一定的政策依据。2003年10

月，深交所发布的‘上市公司投资者关系管理指引》中，虽然首次引入了上

市公司自愿信息披露概念，却未对上市公司的自愿披露信息内容进行限定。

另外，2007年1月31日中国证监会最新颁布的《上市公司信息披露管理办法》，

关于自愿性信息披露内容方面，也未做任何规定．因此，中国上市公司自愿

性披露信息内容，主要的判断依据是根据目前施行的政策法规的强制性披露

信息之外的非强制性披露部分。这里，我们不做详细说明，中国上市公司自

愿性披露信息内容具体将在第3章进行详细分析．
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2．1．4自愿性信息披露的历史演变

整体来看，世界范围内自愿性信息披露的演变历史，整体遵循如下一种

路径，即：自愿性信息披露主导阶段一一强制性信息披露主导阶段一一鼓励

自愿性信息披露阶段一一强制性信息披露与自愿性信息结合阶段。这种历史

演变途径，在美国证券市场表现得尤为典型。在此，以美国证券市场为例，

具体介绍自愿性信息披露的这种演变历史：

第一阶段：自愿性信息披露主导阶段。美国证券市场早期阶段，在古典

自由主义思想的影响下，证券监管部门信奉的监管理念是“看不见的手”，即

只要证券市场上交易量大、参与人数众多、交易阻碍少，参与者受自身利益

趋动的理性交易行为就能够促使证券市场自动达成“信息完全披露、资源有

效配置”的理想均衡状态。这个阶段，上市公司披露什么?何时披露?采用

什么披露方式?披露到何种程度?这些披露完全由上市公司自身决定。这个

阶段，上市公司信息披露制度表现为以自愿性信息披露主导。

第二阶段：强制性信息披露主导阶段。1929年，伴随华尔街股票大崩溃

引起的世界范围内的经济大危机，使投资者利益遭受了巨大的损失，这对监

管部门传统的“看不见的手”的监管理念遭受了沉重打击。之后，美国国会

组织了专门委员会对纽约证券交易所大恐慌进行了调查。调查表明，这次危

机实际上与上市公司披露虚假信息、投机者造谣欺骗从而操纵市场有关。为

了扼制虚假信息披露、保护投资者利益和提高证券市场效率，美国相继于1933

年颁布了《证券法》、1934年颁布了《证券信息交易法》，并且成立证券交易

委员会(SEC)专门负责证券市场的监管。SEC借助会计职业界的力量推动

公认会计准则、公认审计准则的颁布，对提高上市公司信息披露的质量起到

了良好的规范作用，使得美国信息披露达到了一个最高的水平，成为各国效

仿的典范，信息披露制度步入了一个较为完善的发展时期，这标志着上市公

司信息披露方式由自愿性披露向强制性披露转变。之后的很长一段时问，证

券市场的信息披露方式一直以强制性披露为主导。

第三阶段：鼓励自愿性信息披露阶段。20世纪90年代初期，伴随“企业

核心能力和竞争优势”理论逐渐成为西方战略管理研究中的最新热点，以及

以“保护投资者利益”为基调的公司治理浪潮的兴起，人们越来越对上市公
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司以“核心能力和竞争优势”为中心的各种信息予以极大关注，传统的强制

性披露信息不能满足投资对公司信息的需求。因此，在这一时代背景下，美

国证券交易委员会(SEC)、美国注册会计师协会(AmericanInstituteofCertified

PublicAccountants，AICPA)、美国财务会计准则委员会(FinancialAccounting

Standards Board，FASB)等机构又为鼓励自愿性信息披露进行了广泛研究。

1994年，AICPA下属的Jenkings委员会发表了‘改进企业报告：以用户

为导向的报告》，该报告对用户需求信息进行了广泛、深入的研究。随后，FASB

成立了Steering委员会专门对鼓励自愿性信息披露问题进行了研究，总结了

投资者对上市公司自愿信息披露的需求，并且鼓励企业披露有关核心能力、

管理层的战略目标、未来发展潜力的前瞻性信息。2001年，FASB发表了《改

进财务报告：提高自愿性信息披露》的研究报告，并分析了美国许多上市公

司日益增加的自愿披露现象。并对8个行业的上市公司进行了抽样，总结了

自愿性信息披露的内容、框架，以及自愿性信息披露的成本和效益分析。因

此，上述研究工作对鼓励和促进上市公司自愿性信息披露起了至关重要的作

用。

第四阶段：强制性信息披露与自愿性信息结合阶段。目前，美国证券市

场的信息披露制度处于强制性信息披露和自愿性信息披露相结合的阶段。美

国上市公司按照SEC的要求在作出及时、准确、公开的信息披露即强制性信

息披露的基础上，并且自愿地披露更具相关性、可靠性、透明度高的信息。

这一阶段，强制性信息披露作为基本信息披露方式，保障了信息使用者对信

息的基本需求，同时自愿性信息披露对其进行深化和扩充，以提供更高质量

的信息。这样，两者信息披露方式的结合，为投资者提供了广泛丽深入的信

息。

综上所述，上市公司日益自愿披露信息正在成为公司信息披露的一种趋

势。目前，许多国家上市公司信息披露制度也正朝着强制性披露与自愿性披

露相结合的方向发展。自愿性信息披露正在成为许多大公司展示“核心竞争

力”，沟通利益相关者，描绘公司未来的有效途径。
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2．2自愿性信息披露的理论研究基础

(1)信息不对称问题

一般而言，在资本市场上，信息不对称问题特别地是指上市公司与投资

者之间存在的信息拥有差别，又称为“柠檬”问题(Akerlof，1970)。信息

不对称问题的存在，将导致资本市场信息效率下降。例如，假定上市公司披

露的信息一半是“好”，一半是“坏”。由于上市公司与投资者之间存在信

息不对称，相对于上市公司，投资者不能完全区分上市公司披露的两种信息，

理性的投资者的最优选择是对“好”、“坏”两种信息同等对待。因此，上

述信息不对称的存在，将导致上市公司披露的信息要不被理性地过低估计为

“坏”、或理性地过高估计为“好”。解决上述问题，Kreps(1980)指出，

可以设计一种企业与投资者之间的最优契约，充分激励上市公司披露充分的

信息——自愿性信息披露。此外，另一种潜在的方法是对上市公司的信息披

露予以强制性规定——强制性信息披露。因此，信息不对称问题的存在，上

市公司经理层自愿性披露信息是经济主体的理性行为选择(Healy and Palepu，

2001；张宗新、张晓荣、廖士光，2005)．

(2)代理问题

Jesen and Meclding(1976)认为，由于股东和经理人员都是理性经济人，

都追求自身效用的最大化，股东追求企业价值的最大化，而经理追求尽可能

多的报酬和闲暇，由于委托人和代理人之间的信息不对称，作为代理人的经

理人员就有可能利用自己的经营和信息优势以牺牲委托人利益为代价，来实

现自身利益最大化。但是企业的资本所有者并不会坐等经理人员来主宰他们，

他们会通过签订契约合同来降低代理成本。而监督代理契约的执行需要耗费

成本，这些成本不但会降低报酬，还可能会降低经理人员的分红、奖金以及

其他报酬。因为外部和内部的两种监督成本均由所有者一管理者承担，如果

管理者本人能以较低的成本提供这些信息，预先答应承担这些报告的成本，

并请独立的外部审计人员来检验其准确性对他是有利的。因此，自愿披露信

息是管理层降低代理成本的一种手段，代理成本越高，管理层自愿披露信息

的基本动机越强。

11
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2．3自愿性信息披露的动机与目的

2．3．1理论解释与经验证据：国外文献

信息披露理论研究表明，即使在一个有效的资本市场上，上市公司经理

仍然拥有相对于公司外部投资者更多有关本公司未来预期收益的信息。如果

审计与会计信息披露与监管机制充分完善，那么经理层的会计决策与信息披

露则可以被公司外部投资者充分获取。但是，如果上述充分完善的信息披露

与监管机制不存在。公司经理在面临信息不对称与代理问题情况下，出于公

司战略，公司治理等原因，具有主动披露一定程度的公司信息的动机(Healy

and Palepu，2001)。整体来看，上市公司主动披露信息的具体动机或目的，

主要集中在如下几个方面：

(1)资本市场交易假说(Capital markets transactions hypothesis)

Healy and Palepu(1993，1995)0,为，投资者对公司的认知，对公司经理层

发行公共债务或股票、或者基于股票交易方式收购其他公司等融资决策，具

有重大的影响。假定公司的经理层拥有比公司外部投资者更多关于本公司未

来预期的信息，正如Myers and Majluf(1984)所指出，如果上述信息不对称问

题不能有效解决，那么公司预期本公司发行债务或股票进行外部融资的成本

将会很高。因此，为了降低公司外部融资成本，公司经理人员往往会主动地

自愿性披露信息，以减少信息不对称问题。这种结论与Barry and Brown(1985，

1986)、以及Melton(1987)的均衡模型相似，即：当公司经理与外部投资者

之间存在信息不对称时，投资者面临信息风险；为避免投资者信息风险所带

来的公司资本成本上升，公司经理层会主动自愿性地披露公司信息．

经验证据上，一些研究提供了公司外部融资方面的证据。例如，Lang and

Lundholm r1993)在对公司信息披露进行广泛研究后指出，证券分析师对公司

的信息披露评级越高，公司越有可能在之后的时期发行证券。随后，Lang and

Lundholm(1997)进一步分析了公司的股票发行，发现公司股票发行与发行之

前的六月的信息披露行为之间具有显著的正相关关系，即股票发行前六个月

公司自愿性信息披露明显增加。此外，Healy,HuttonandPalepu(1999)发现，

证券分析师对信息披露评价越高的公司，发行债券的频率也越高。
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(2)公司控制权争夺假说(Corporate control contest hypothesis)

这种假说认为，投资者和董事会认为经理应该对公司的股票表现负有责

任。Warner，Watts and Wruck(1988)、Weisbach(1988)的研究发现，公司

CEO的更换与较差的股票表现正相关，同时还与公司面临敌意收购的可能性

相关。DeAngelo(1988)发现，董事会成员在对表决权进行争夺时，常常把

公司不佳的盈利表现作为更换经理的理由。所以，上市公司的经理为了避免

因为不佳的股票或者盈利表现会而造成失业，往往会披露更多的信息。

值得指出，有关公司面临敌意收购或代理权争夺时的自愿性信息披露的

实证研究很少。Bemnan(1999)发现，在遇到控制权争夺时，目标公司更有

动机进行盈利预测等自愿性披露，从而提高敌意收购者的兼并成本．

(3)股票补偿假说(Stock compensation hypothesis)

一般情况下，公司经理层常常受益于各种各样的股票补偿计划，例如：

股票期权等。受益于股票补偿计划的经理愿意进行自愿性信息披露，整体来

看，有以下原因：

第一，乐意进行股票交易的经理更倾向于披露私人信息，以免违反内幕

交易的规定，同时也可以增加股票的流动性。在股票期权到期之前，这种披

露也可以避免股票期权的行权价格过低。

第二，为现有股东利益着想的经理更倾向于披露自愿性信息，这样可以

降低和新员工签订股票补偿协议的成本。如果股票价格准确度量了公司价值，

股票补偿就会成为对经理和所有者进行补偿的有效形式。否则，经理会为承

担了错误定价的风险而要求额外补偿。所以，广泛应用了股票补偿计划的公

司会披露额外的信息，以降低错误定价的风险。

与这种理论解释一致，Hoe(1999)发现，公司经理进行信息披露的事件与

公司股票的内部人交易之间呈正相关关系。Aboody and Kasznik(2000)研究

发现，在股票期权到期之前，持有买入期权的经理人员会延迟对好消息的披

露、而加速释放坏消息，以在到期时增加套利收益。此外，Mille and Piotroski

(2000)发现，处于转型时期的公司，如果有较高的股票期权补偿风险的话，

经理往往更容易披露本公司盈利预测．

(4)诉讼成本假说(Litigation cost hypothesis)

来源于投资者法律诉讼的威胁，对公司管理者的信息披露决策主要有以
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下两方面的影响：

第一，为了避免因为信息披露不充分或不及时而引起的法律诉讼，公司

会增加自愿性信息披露；

第二，法律诉讼会潜在地减少管理者披露预测性信息。

值得指出，经验证据关于上述方面的研究结论并不一致。例如，Skinner

(1994)指出，基于诉讼的考虑，公司(特别是具有较差盈余水平的公司)

管理层会自愿披露更多信息以降低股东、投资者与经营者之间的信息不对称，

降低投资的不确定性与风险，从而避免承担巨额诉讼成本的可能。因此，公

司面临的诉讼成本威胁，提供公司对不利信息的自愿披露。

但是，Francis，Philbfick and Schipper(1994)的研究发现，受到起诉的

公司中有62％的公司是披露了不佳的赢利性预测的，没有受到起诉的公司中

也有高达有87％的公司提前披露了盈利下降的信息，且股价也有大幅度下降，

但都未受到起诉。所以，他们认为，提前披露不佳的消息并不能有效避免诉讼。

此外，Miller and Pio仃oski(2000)也的证据也得到了相似的结论。

(5)经理层能力信号假说(Managementtalent signalinghypothesis)

例如，Trueman(1986)认为，经理人员有动机通过自愿性披露以展示他

们的成就．他认为，公司市值是投资者对管理者才能评价的函数，这种才能

是指管理者预知并且应对公司所处经济环境的变化的能力。投资者越早地推

断出管理者已经掌握相关信息，他们对管理者能够应对未来变化就持越乐观

的态度，这样，公司的市场价值越高。

值得指出，到目前为止，这种假说还没有得到更多的实证证据支持。

(6)所有权成本假说(Proprietary cost hypothesis)

这种假说认为，公司是否向投资者披露信息与这种信息是否能影响其在

产品市场的竞争地位有关(Verrecchia，1983：Darrough和Sansing，1993：

Darrough， 1993： Oigler，1994；等)。这些研究认为，公司不愿披露那些

有损公司市场竞争地位的信息，即使这样会增加融资成本。此外，Verrecchia

(2001)、Dye(2001)进一步指出，管理者和股东之间是没有利益冲突的，

所以自愿性披露总是可信的。另外，Hayes and Lundholm(1996)认为，所

有权成本导致公司只有在分部具有相似业绩时才披露分部会计数据。分部问

有极不相同的业绩表现时，公司倾向于隐瞒这些分部信息，而只给出总体业
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绩状况。

整体来看，目前只有很少的实证证据直接支持这个假说。Piotroski(1999)

考察了公司提供分部信息的决策。他认为，当公司利润下降或分部利润变动

较少时，公司才倾向于披露分部信息，支持了所有权成本假说。另外，所有

权成本假说能够扩展其他信息披露之中。例如，Watts and Zimmerman(1986)

指出，由于公司担心公司财务信息披露中潜在的政治性或合约成本，这种担

心会进一步影响公司自愿性信息披露。

(7)公司战略假说(Corporate strategy hypothesis)

这种假说认为，上市公司向外部投资者揭示自身核心竞争能力的一种公

司战略表现。例如，DarroughandStoughton(1990)、AmirandZiv(1997)

的研究表明，基于公司战略方面的考虑，管理人员也会自愿披露某些信息。

进一步，Ferkrat、Carla and Pctroni(1999)认为，自愿信息披露的目的是将

有关公司核心能力的信息传输给外部投资者，使投资者了解公司现在或潜在

的竞争优势，强化投资者对公司竞争优势的理解，相信公司的未来并作出投

资决策。Newson andDeegan(2002)通过欧美等国150个机构投资者对澳大利

亚、新加坡、韩国的跨国公司调查显示，上市公司自愿性信息披露的主要目

的在于体现公司的“核心能力”和“全球竞争化策略”．

2．3．2理论解释与经验证据：国内文献

整体来看，国内关于上市公司自愿性信息披露的动机的理论研究与实证

检验很少。例如，张宗新、张晓荣、廖士光(2005)的理论模型表明，中国

上市公司自愿性信息披露的动机主要体现在三个方面：第一，揭示公司价值

需要，即显示企业成长与核心竞争能力；第二，再融资最大化需要，即获得

再融资机会与提高再融资价格；第三，控制权安排需要，即上市公司经理层

获得控制权收益。

此外，王惠芳、原改省(2006)选取新年度经营计划作为公司自愿性信

息披露的替代变量，对24家深市上市公司2004年年度报告中的自愿性信息披

露情况进行了实证研究。他们发现，“羊群效应”，即公司的自愿披露决策与

其他同行业公司的自愿披露行为正相关的情况，在建筑业中存在，而其他行
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业上市公司的自愿披露并未呈现出“羊群效应”。除此之外，新年度经营计划

自愿披露公司与产品市场竞争度等方面与未披露公司不存在显著差异，说明

产品市场竞争度不是公司进行披露的动机。

2．4自愿性信息披露影响因素的实证研究

2．4．1国外经验证据

上市公司自愿性信息披露影响因素的实证检验，一直是自愿性信息披露

的实证研究的重要组成部分。归纳起来，国外研究者关于上市公司自愿性信

息披露影响因素的实证研究，考虑的因素主要包括如下几个方面：

(1)公司治理指标

上市公司治理结构，是影响公司自愿性信息披露的重要影响因素。具体

而言，这些公司治理指标大致包括：

1)所有权结构。首先，管理层持股方面，Jensen and Meckling(1976)认为，

管理层持股比例越低，代理问题越严重，因为管理层会更倾向于为自己谋福

利，而不是从股东利益最大化出发。投资者就需要更多的监督来解决代理问

题，监督成本就越高。而如果经理增加自愿性信息披露，那么就可以减少投

资者的监督成本。Ruland(1990)、Engand Mak(2003)的实证研究表明，公

司管理层持股比例与自愿性信息披露水平呈负相关关系。

其次，国家股持股方面，国有企业经营方式与私有企业一样，但不同的是

还必须考虑到国家的目标，而这些目标的实现则会与公司的商业目标相冲突。

此外，由于政府是一个长期的投资者，且政府对这些企业的管制不严，因而

这些企业的管理人员就有与企业的少数股东更多沟通的必要，少数股东为减

少公司的代理成本，也必然要求更高的自愿性信息披露水平。LLEng和

Y．T．mak(2003)的研究发现，国家持股比例与自愿性信息披露水平之间存在

着正相关关系。

再者，法人股持股方面，法人股股东拥有更多的资源跟专家去对上市公司

进行监督。相对于国家作为股东的情况，一般法人股东更有动机去监督上市

公司，因为法人股东更关注利润的实现而不是社会或政治目标的完成。所以，
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法入股股东应当是与公司业绩正相关，法人持股比例越大，那么自愿性信息

披露的程度应当越高。Xiao，Yang and Chow(2004)通过对203家中国上市

公司的实证研究发现，法人持股比例与自愿性信息披露成正相关关系。

最后，股权集中度方面，Morck，Shleiferand Vishny(1988)认为股权集

中度越高，那么大股东与小股东之间的利益冲突就越显著。大股东往往会指

派其亲信作为董事会成员，从而把利益向其控制的关联企业输送。Hossain等

(1994)研究却发现，当公司前十大股东持股比例增加时，公司的信息披露

程度将降低。Schadewitz andBlevins(1998)在对芬兰上市公司的自愿性信息

披露的研究中也得出了股权集中度与信息披露程度负相关的结论。

2)董事会构成。其中，独立董事比例是一个主要的替代变量。独立董事

的作用体现在其监督职能，可以对管理者的行为进行监督。Lefwich et a1．

(1981)、Fama and Jensen(1983)均认为董事会中独立董事的比例越高，

对于管理者机会主义的监督会越有效，公司的自愿性信息披露的程度会越高。

HoandWong(2001)通过对香港上市公司的实证研究发现，独立董事比例与

公司的信息披露水平成正相关关系。EngandMak(2003)发现，独立董事比

例与公司的自愿性信息披露水平呈负相关关系。

3)其他公司治理指标。首先，总经理与董事长二职合一。如果总经理与

董事长二职合一，则意味着更大的权力。Forker(1992)、HoandWong(2001)、

GulandLeung(2004)研究发现，二职合一会使自愿性信息披露的程度降低。

其次，审计委员会的设置。审计委员会的作用是保证公司的财务会计及

控制系统的工作质量，由于审计委员会的成员以独立董事居多，独立于管理

当局，因此其设立可以增加信息的透明度。Ho andWong(2001)研究发现，

审计委员的设置与自愿性信息披露的程度是正相关关系。

(2)公司财务指标

1)公司盈利水平。Bowman and Haire(19r75)采用净资产收益率指标研

究公司盈利能力对自愿披露的影响时发现，二者显著正相关。Grossman and

Hart(1980)研究发现，绩效较好的公司将愿意更多地披露信息，以使市场正

确评价其盈利水平，从而吸引更多的资本或避免公司股票的价值被市场低估，

Milgrom(1981)也发现了同样的结论。Miller(2002)也发现随着公司盈利

水平提高，公司信息披露水平相应提高。
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2)公司负债比例。Jensen(1986)的实证研究中指出，由于财务杠杆有助

于控制自由现金流量，并使负债的代理成本通过债务条款而非年报中的信息

披露得到控制，所以公司负债率的提高可能会降低自愿信息披露的水平。

Ferguson et ai．(2002)的实证研究发现，公司的负债比率越高，公司财务失

败的风险越大，为了增强股东和债权人对公司的信任，公司会自愿披露信息

来反应公司的财务状况．但是，Eng and Mak(2003)的实证研究结果却恰恰

相反；公司规模越大、负债比率越小的公司，自愿性披露的信息越多．

(3)其他指标

1)公司规模。Chow，Wong and Boren(1987)研究发现，规模较大的公

司相对于规模较小的公司需要筹集更多的外部资金，因此为了获得投资者的

青睐，大公司会披露更多的信息，从而减少由于信息不对称而产生的代理成

本。Ho and Wong(2001)、Eng and Mak(2003)的实证研究支持了这一结论。

然而，Davey(1982)、Robets(1992)等人的研究却发现，公司规模与自愿

信息披露之间并不存在显著的正相关关系，甚至是一种弱的负相关关系。

2)会计师事务所类型。代理理论认为，审计可以减少管理者与投资者之

间的利益冲突。较大的事务所更注重其信誉，有更强的动机去保持其独立性、

更加严格的去遵守信息披露的相关规定(例如，DeAngelo，1981；Malone et a1．，

1993；等)。管理者如果聘请较大规模的事务所，那么说明管理者想向外界传

递该上市公司信息披露的质量高的信号。因此，会计师事务所规模越大，自

愿性信息披露的程度应当越高。Craswell and Taylor(1992)的实证研究支持

了该结论。

2．4．2国内经验证据

整体来看，国内关于自愿性信息披露的理论研究与实证检验文献比较少

(张宗新、张晓荣、廖士光，2005)。目前，关于中国资本市场上市公司自愿

性信息披露影响因素的实证研究文献主要如下：

(1)公司治理方面

乔旭东(2003)的实证研究发现，中国上市公司独立董事占董事会人数

的比例与自愿披露水平正相关。除此之外，钟田丽、贾立恒、杜淑洁(2005)
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以我国120家上市公司2002年年度报告为对象，采用实证方法也得出了独立

董事比例与上市公司自愿披露程度正相关的结论。

殷枫(2006)选取了2002年169家中国上市公司作为研究样本，检验了

公司治理结构的四个因素，即董事会中独立非执行董事的比例、监事会人数、

审计委员会、董事长是否兼任总经理与自愿性信息披露程度的关系。研究结

果表明，董事长不兼任总经理的公司，其自愿性信息披露程度就比较高，而

其余三个公司治理因素并没有对自愿性信息披露程度产生影响。

崔学刚、朱文明(2003)的研究结果发现，公司前十大股东持股比倒与

自愿性信息披露水平负相关。

但是，张宗新、张晓荣、廖士光(躺5)的研究却发现，反映公司治理
结构的指标：流通股比重、股权集中度、流通股比重、董事长与总经理是否

为同一人等四个指标均不显著，说明中国的市场条件下上市公司治理结构对

自愿性信息披露指数的解释能力较弱。

(2)公司财务方面

诸葛栋、封思贤(2005)、殷枫(2006)的实证研究表明中国上市公司自

愿性披露程度与公司盈余业绩成正相关关系。范小雯(2006)的实证研究也

证实了公司盈利水平与自愿性信息披露成正相关关系。而崔学刚、朱文明

(2003)的实证研究发现公司的盈利水平与自愿性信息披露水平呈负相关关

系。

上市公司的审计费用越高，就越有动力向市场传递更多的拥有审计意见

的信息。范小雯(2006)的实证研究发现审计费用与自愿性信息披露成不显

著的正相关关系．

(3)其他方面

范小雯(2006)、崔学刚、朱文明(2003)的实证研究均发现，公司的规

模与自愿性信息披露水平正相关，规模较大的公司信息披露水平要高于规模

较小的公司。两乔旭东(2003)的实证研究明，中国上市公司的自愿披露程

度与公司规模无关。

上市公司自愿披露的程度与发行股票的类型有关，若同时在不同证券市

场发行不同种类的股票，则倾向于较多披露；若仅在～个市场上发行单一种

类的股票，则倾向于较少披露。乔旭东(2003)的研究发现，同时发行境内
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和境外股票的上市公司更倾向于自愿披露。范小雯(2006)的研究发现在发

行A股的同时，有B、H等外资股的上市公司自愿性信息披露的水平更高。
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3．中国上市公司自愿性信息披露检验

本章准备对中国上市公司自愿性信息披露进行实证研究，以全面了解中

国上市公司自愿性信息披露的特征以及影响上市公司自愿披露水平的因素．

3．1研究方法

3．1．1自愿性信息披露指数(VDI)：因变量

本文中，为了对影响中国上市公司自愿性信息的影响因素进行实证检验，

首先必须衡量上市公司自愿性披露信息的披露程度，以此作为因变量。根据

之前的文献综述，一个有效的衡量指标就是建立自愿性信息披露指数

(Voluntary Disclosure Index·VDI)·

根据之前的定义，上市公司自愿性披露的信息是指法律、法规强制性披

露之外的信息。这些信息，散见于诸如公司定期财务报告、各种新闻媒体以

及与证券商、机构投资者、专业证券分析师的信息沟通中。本文中，我们准

备基于上市公司年度报表披露信息予以研究。

本文中，我们以上市公司自愿性信息披露指数(vDI)，用于衡量上市公

司年度报告中自愿性信息披露的程度。VDI指数的基本构造原理是：首先对

自愿性披露信息内容以信息条目进行划分，并赋予分值，再按照一定的计算

方法，即可得到自愿性信息披露指数VDI。

●自愿性披露信息条目划分

一般来看，上市公司自愿性披露信息种类繁多，而且披露详细程度也不

一致。因此，如何对种类繁多的上市公司主动披露的自愿性信息进行分类与

整理，是建立有效的VDI指数首先而且必须解决的问题。针对这个问题，大

多数研究者采用的是Meek，Roberts and Gray(1995)、Chau and Gray(2002)
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的划分标准。

Meek，Roberts and Gray(1995)、Chau and Gray(2002)将上市公司自愿

性披露信息划分为三种基本的大类：战略性信息(Strategic Information)、非财

务信息(Non．financial Information)、以及财务信息(Fi咖daI Information)。然后，
再对这三个基本大类进行细分，得到自愿性披露信息的明细条目o。

整体来看，Meek，Roberts and Gray(1995)、Chau and Gray(2002)提出

的这种划分方法，是截止目前相对较全的归纳总结，代表了许多国家与地区

上市公司自愿性披露的基本信息内容。鉴于此，本文准备基于这种划分方法，

结合中国的实际情况，来对中国上市公司年报自愿性披露的信息进行分类。

中国上市公司年度报告信息披露的相关规定主要来自中国证监会《公开

发行证券公司信息披露内容与格式准则第2号》，并且该规定在每一年均有不

同程度的变动。

本文中，主要以上市公司2005年年报披露的自愿性信息为准，来研究中

国上市公司自愿性信息披露强度。因此，本文以《公开发行证券公司信息披

露内容与格式准则第2号》的2004年修订版(2005年执行)为依据，来确定

上市公司年报中自愿性信息，即在该规定要求必须披露的信息之外，上市公

司主动披露的其他信息，就是上市公司自愿性披露的信息。

根据前面所述，本文确定了中国上市公司年报自愿性披露信息内容，主

要划分为三大类，即：战略性信息、非财务信息、以及财务信息，总共38个

明细条目(参见表3．1)。

●自愿性信息披露条目的赋值

根据之前的划分，我们将中国上市公司2005年报披露的自愿性信息划分

为三大类，即：战略信息、非财务信息、财务信息，共38个明细条目。针对

上述三大类中的每个明细条目，我们分别按照如下标准进行赋值或打分(具

体参见表3．1)：

(I)详细描述的赋予2分。这里，定性与定量结合为2分；如果仅为定

性描述，则详细的为2分。

(II)一般性描述的赋予1分。这里，仅仅表现为泛泛描述之类。

o详见附录1以英文提供的信息披露条目．
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(m)不披露该信息的则赋予0分。

一般来看，在根据明细信息条目的分值汇总成公司信息披露指数时，存

在两种方法：一种方式是将明细信息条目的分值直接汇总，假定每个信息条

目的重要性是一样的，即不赋予权重；另一种方法是对每一明细信息条目赋

以权重，以反映信息条目的重要程度，然后加权汇总。这里，我们采用第一

种方法，即将每条信息的权重均看作1，不人为分配权重，以避免人为分配权

重带来的主观性。

■自愿性信息披露指数的计算方法

这里，我们采用如下计算方法确定中国上市公司自愿性信息披露指数

VDI：

代
吼-暑，f一1，2’⋯，Ⅳ

‘X托

其中，N表示样本公司数量(本文中，N=69)；k表示上市公司自愿性信

息披露的全部明细条目数目(本文中，k-38)；I．,'DIi表示第i家上市公司的自

愿性信息披露指数，反映公司自愿性信息披露的强度；z：￡表示第i家上市公

司自愿性信息披露的总分值(绝对数)。

表3．1中国上市公司自愿性信息披露指数(V01)的信息条目

信息分类 编号 信息名称 评分标准

战略性信息 l 公司总体战略或目 详细2分，一般性1分，不披露0分

标

2 资金使用计划 详细2分，一般性1分，不披露0分

3 营销计划 详细2分，一般性1分，不披露0分

4 市场开发计划 详细2分，一般性1分，不披露0分

5 品牌战略 详细2分，一般性1分，不披露0分

6 人力资源管理计划 详细2分，一般性1分。不披露0分

7 加强公司内部管理 详细2分，一般性1分，不披露0分

计划

8 报告年度为达到目 详细2分，一般性1分，不披露。分

标所采取的行动

9 下一年度为实现目 详细2分，一般性1分，不披嚣0分

标将采取的行动
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10 主要产品或市场在 详细2分，一般性1分，不披露0分

报告期取得成果

11 竞争性环境或生产 详细2分，一般性1分，不披露0分

经营环境的插述

12 公司核心竞争优势 详细2分，一般性1分，不披露0分

13 公司当前研发情况 详细2分，一般性1分，不披露0分

14 公司未来研发计划 详细2分，一般性1分，不披露0分

15 公司未来面临的机 详细2分，一般性1分，不披露0分

会与影响

16 公司未来面临的风 详细2分，一般性1分，不披露0分

险与影响

17 销售收入／利润预测 详细2分，一般性1分，不披露0分

18 现金流预测 详细2分，一般性1分，不披露0分

19 资本性支出预测 详细2分，一般性1分，不披露0分

非财务信息 1 员工培训 详细2分。一般性1分，不披露0分

2 员工福利 详细2分，一般性1分，不披露0分

3 公司治理结构改进 详细2分，一般性1分，不披露0分

措施

4 市场占有率变动 详细2分，一般性1分，不披露0分

5 获得相关认证以及 详细2分，一般性1分，不披露0分

奖励情况

6 企业文化 详细2分，一般性1分，不披露0分

7 股东大会非强制性 详细2分，一般性1分。不披露0分

信息

8 非强制性澄清公告 详细2分，一般性1分，不披露0分

财务信息 1 订单与产品积压信 详细2分，一般性1分，不披露0分

息

2 报告期盈利情况描 详细2分，一般性1分，不披嚣0分

述

3 流动性分析 详细2分，一般性1分，不披露0分

4 销售收入，成本变动 详细2分，一般性1分。不披露0分

分析

5 毛利率变动分析 详细2分．一般性1分，不披露0分
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6 未分配利润变动分 i羊fle 2分·一!殴性1分，不披露。分
析

7 资本性支出 详细2分。一般性1分，不披露0分

8 现金流变动描述 详细2分，一般性1分，不披露0分

9 应收款项变动分析 详细2分。一般性1分，不披露0分

10 负债项目变动分析 详细2分，一般性1分，不披露0分

11 期间费用变动分析 详细2分，一般性1分，不披露0分

注：这里，自愿性信息条目采用Meek,Roberts,aadGray(1995)、Chau andGn“2002)的基本划分

标准．中国上市公司自愿性披露信息的确定，则依据中国证监会颁布的关于年报信息披露的‘公开发

行证券公司信息披露内容与格式准则第2号'的2004年修订版(2005年执行)．

3．1．2解释变量选择

本文主要基于公司治理与财务指标角度，以信息技术行业为例，对中国

上市公司自愿性信息披露影响因素进行实证检验。具体来看，解释变量包括：

●公司治理变量

(1)管理层所有权(MowN)

Jensen and Meekllng(1976)的代理理论认为，管理层持有的股份越多，

意味着管理层与股东利益越一致；管理层持股比例越少，则外部股东为了保

护自身利益，将加强对其的监管来降低代理矛盾。外部股东的监管将增加公

司的成本，如果管理层能够提供更多的自愿性信息披露，则外部股东的监管

就会减少，相应的监督成本也会减少。因此，自愿性信息披露和管理层持股

作为公司内部治理的工具，也是股东监管管理层的替代变量。例如，w碰eld
ct a1．(1995)的实证结果表明，管理层所有权水平与其自愿披露信息呈正相

关关系；Forker(1992)实证结果表明，管理层持有股票期权与自愿性信息披露

存在正相关关系。这些证据，支持了Jcnsen and Me虻kling(1976)的观点。

但是，目前实证研究并没有得到统一的结果。例如，Ruland etal(1990)、

EngandMak(2003)的实证结果却表明。管理层持股与自愿性信息披露存在

负相关关系。

本文准备基于中国市场的数据进一步对Jgnsen and Meckling(1976)的代

理理论给予检验。这里，定义管理层持股比例(包括CEO、以及其他高层管

理人员)为管理层所有权．考虑到中国上市公司中管理层持股的情况较少，
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有相当一部分公司的管理层持股数量为O，本文拟采用管理层所有权

(M0wN)虚拟变量，如果高层管理人员持有股份，则计为1，否则为0。

(2)政府所有权(GLC)

在中国，很多上市公司大都是国企改制而成，政府持股是一种普遍现象。

一般政府持股比例在20％．80％之间的公司称为GLCs(Government．Linked

Companies)。根据Mak and H(2001)的观点，GLCs的经营目标往往与国家利

益相关，而与公司的商业目标是相矛盾的。因此，提高股票价值可能不是GLCs

的主要目标。在GLCs中，政府属于长期的投资者，它不可能支持管理层的

非法收购，所以GLCs管理层受市场监管很少，而政府的这种特权以及与公

司商业目标相冲突的利益关系，GLCs更需要与公司的其他股东进行信息交

流，以减低信息监督成本。因此，政府持股与自愿性信息披露呈正比。

中国上市公司国有股，进一步可分为国家股与国有法人股。国有法人股，

一般来看，作为企业法人，与一般企业法人股东的行为差别不大，关注企业

业绩。因此，这里定义国家股作为政府所有权变量。此外，考虑到中国上市

公司政府持股比例在很多公司为0，因此，进一步定义政府所有权(GLC)为

虚拟变量，如果政府持有股份，则计为1，否则为0。

(3)大股东所有权(BU)cx)

大股东所有权，指持股比例在5％以上的股东拥有的普通股比例。

McKinnon and Dalimunthe(1993)、Schadew娩and Blevins(1998)等人的实

证表明，大股东所有权与自愿性信息披露是为负相关关系。这是因为，大股

东持股比例越高，公司代理问题越严重，大股东越倾向于侵占小股东利益，

从而自愿性披露信息更少。

在中国，上市公司的内部人控制现象很严重，处于信息优势的公司管理

层拥有正式控制权，公司的委托代理矛盾主要体现在大股东与中小股东之间，

管理层与中小股东之间的信息不对称程度更大，内部人的信息操控空问会越

大。因此，在市场监管不完善的环境下，随着大股东持股比例的提高，管理

层有足够的动机减少公司的自愿性信息披露。

(4)独立董事比例(RINDPR)

根据Fama(1980)、FamaandJensen(1983)等人的观点，董事会的主要

作用是监管公司管理层的决策，限制管理层的机会主义行为。董事会中，独
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立董事是外部股东利益的代表，其职能在于对公司管理层进行监督，以避免

管理层在委托代理机制中的道德风险。独立董事不仅有义务去提高上市公司

信息披露的透明度，而且也有意愿这样去做，因为这样可以提高其声誉。因

此，独立董事比例越大，上市公司自愿披露的信息应当越多，二者之阃为正

相关关系．

但是，l--lermalinandWeisbach(199x)-认为，独立董事在董事会中的比例与

公司市场业绩之间没有相关性，因为独立董事处于信息劣势，即使他们拥有

更多的专业知识，也没有发挥的机会。执行董事则实际参与了公司的经营，

并且处于信息优势的地位，他们对于做出的公司决策更有影响力。

(5)董事长与总经理二职合一(LEO)

根据代理理论，作为代理人的总经理不一定会总是基于股东的利益出发，

主动披露信息，因此，需要单独设立董事长予以监督。上市公司中，有时会

出现董事长与总经理二职合一的情况。这种状态表明，公司经理个人在公司

当中具有强大的支配权力，从而可能损害董事会有效控制的能力，因为公司

的决策控制与决策执行机制之间的制约力会受损。因此，正如Forker0992)

认为的，董事长与总经理二职合一对监控质量造成了一定的威胁，可能导致

自愿性信息披露的程度下降。例如，Gul and Leung(2004)基于香港385家

上市公司的实证研究发现，二职合一降低了香港上市公司的自愿披露水平。

本文中，定义董事长与总经理二职合一(CEO)为虚拟变量，如果两职

合一，则CI的计为1，否则为0。

(6)审计委员会设置(AC)

审计委员会是董事会下属的一个专门委员会，一般由3-5名非执行董事

组成。中国证监会2002年1月发布的‘上市公司治理准则》中明确规定：上

市公司董事会要按照股东大会的有关决议，设立战略、决策、提名、薪酬与

考核等专门委员会。审计委员会、薪酬与考核委员会中独立董事应占多数并

担任负责人，审计委员会中至少应有一名独立董事是会计专业人士。并规定

审计委员会的主要职责：提议聘请或更换外部审计机构；监督公司的内部审

计制度及其实施：负责内部审计与外部审计的沟通；审核公司的财务信息及

其披露；审查公司的内部控制制度。

审计委员会的职能是保证公司的财务会计及控制系统的工作质量。一方
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面，审计委员会要向董事会负责，对管理层进行监督；另一方面，由于审计

委员会的成员以独立董事居多，独立于管理当局。因此，审计委员会的设立

可以增加自愿性信息披露的程度。例如，Forker(1992)发现，审计委员会的设

置与公司信息披露之间存在着一种弱正相关关系。McMullen(1996)、Ho(2001)

发现，审计委员会的设置改进了公司的信息披露行为。

本文中，定义上市公司审计委员会(AC)为虚拟变量，如果上市公司内

部设置了审计委员会，AC计为1，否则为0。

一财务指标变量

(1)净资产收益率(ROE)

一方面，根据契约理论，高盈利公司的经理层更有积极性对外主动披露

信息，从而维持他们的地位、声誉和薪酬安排提供理由(Wallace el al，1994)。

另一方面，信号理论认为，绩效较好的公司将自愿披露更多信息，以使市场

正确评价其盈利水平，从而吸引更多的资本或避免股票的价值被市场低估

(Grossman and Hart，1980：Milgrom，1981)·

～般来看，净资产收益率(ROE)为净利润与股东权益之比，反映上市

公司的股东权利，即股东盈利能力，是衡量上市公司业绩的一个有效指标。

如果上市公司净资产收益率越高，则自愿性信息披露水平越高，两者具有正

相关关系。例如，Lang and Lundlholm(1993)发现，上市公司绩效越好，披露

的评分等级越高。Forker(1992)的研究也发现，业绩好的公司，由于信息生

产成本相对较低而会增加披露。Miller(2002)也发现，随着公司盈利水平提高，

公司信息披露水平也相应提高。本文中，我们采用净资产收益率(ROE)作

为上市公司业绩变量。

(2)资产负债率(DEBT)

资产负债率为总负债与总资产之比，不仅反映上市公司财务状况，还反

映了公司的债务结构。公司资产负债率越低，说明公司财务状况越好，股东

或者债权人越愿意投入资金，上市公司愿意披露更多的信息。我们预期资产

负债率与自愿性信息披露水平负相关。这种观点的支持参见Eng and Mal【

(2003)。

(3)总资产增长率(zczL)

～般来看，上市公司成长性越高，则公司愿意主动披露信息，显示公司



3．中国上市公司自愿性信息披露检验

的发展良好(例如，Eng and Mak，2003)．关于上市公司的成长性，有许多

指标，这里，我们定义上市公司年度总资产增长率(2czL)作为衡量上市公

司成长性的指标．一般来看，上市公司年度总资产增长率(zCzL)越高，则

公司主动披露的信息越多．换言之，上市公司总资产增长率(zczL)与自愿

性信息披露水平正相关．

一控制变量

(1)公司规模(SIzE)

一方面，大公司需要更多外部资本，因此，需要提供更多、更详尽的信

息。另外，大公司会吸引大量的供应商、客户等，这也为其信息披露提出了

要求。因此，我们假定公司规模越大，自愿性信息披露的程度越高。

一般来看，大部分研究者采用上市公司期末总资产金额来衡量上市公司

规模的大小(例如，Chen and Jaggi，2000；Eng and Mak，2003：Lang and

lundhokm，1993；崔学刚、朱文明，2003)；另外，部分学者用上市公司年度

销售额来衡量上市公司的规模大小(例如，ChowandWong，1987；乔旭东，

2003等)。本文认为，一个公司的规模，最贴近的定义是公司的全部资产；

因此，本文选择上市公司期末总资产金额作为上市公司规模大小的衡量指标。

进一步，为控制数量级差对模型的影响，取公司总资产的自然对数形式Ln(．)，

作为公司规模变量。

(2)审计师或注册会计师声誉(AuDrr0R)

一般来看，规模大的会计师事务所信誉较高，为保住自己的职业声誉，

他们会要求上市公司采取更为严厉更为广泛的信息披露方式(DeAngelo，

1981)。而且，规模大的会计师事务所的审计人员一般都具有较强的敬业精神、

过硬的专业素质和较高的审计质量，因而经过他们审计的上市公司的信息披

露的质量较高(Healy and Palepu，2001)。另外，Craswell and Taylor(1992)、

Inchausti(1997)研究发现，会计师事务所规模越大，其审计的公司的信息披露

水平越高。

因此，审计师声誉越高，则公司自愿性信息披露程度越大。本文中，我

们以会计师事务所年度总收入来衡量审计师声誉。迸一步，为控制数量级差

对模型的影响，取会计师事务所年度总收入的自然对数形式La(．)，作为审

计师声誉。
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(3)外资股发行(FFUND)

一般来看，不同市场对上市公司信息披露的内容与格式的要求存在着明

显的差异。特别是在中国境外上市，则一般会倾向于披露更多的自愿性信息。

因此，能够在境外股票市场公开发行股票往往需要更为严格的条件，这样的

上市公司倾向于披露更多的信息，以在境外募集基金。因此，我们认为有外

资股发行的上市公司自愿性信息披露的程度会提高。另外，若上市公司同时

在国内和国外上市，会按照相应国家的披露要求来披露信息。如果仅仅依据

国内上市公司信息披露的规定来评价这些上市公司披露的信息，那么自愿性

披露的信息就可能更多。例如Ferguson et a1．(2002)研究发现，同时在几个证

券交易市场上市的公司，其信息披露程度更高。

本文中，我们定义外资股发行(HuND)为虚拟变量。如果公司既发行A

股，又发行B股或H股或其他外资股，则赋为1；反之，若只发行A股，则

取值0。

综合上述，本文解释变量的定义与说明，具体见表3．2。

表3．2解释变量定义与说明

变量类型 变量名称 变量定义 变量描述与说明

因变量 VDI 自愿性信息披露指数 比值(得分数／总分数)，表示

自愿性信息披露的程度

解释变量

公司治理 MOWN 管理层所有权 虚拟变量，如果高层管理人员

变量 持有股份则计为1，否则为0

GLC 政府所有权 虚拟变量，如果国家持股则计

为1，否则为O

BLOCK 大股东所有权 持股比例在5％以上的大股东

持股比例总和

RINDPR 独立董事比例 董事会中独立董事的人数占

董事会总人数的比例

CEo 董事长与CEO两职合一 虚拟变量，如果董事长与

CEO为同一人则计为1，否则

为0
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AC 审计委员会设置 虚拟变量，设置了审计委员会

计为1，否则为O

财务比率 ROE 净资产收益率 净利润与股东权益比，盈利能

变量 力

DElrr 资产负债率(杠杆比率) 总负债与总资产比，负债比率

ZCZL 总资产增长率 年度计算，表示公司发展能力

控制变量 S珊 公司规模 年度总资产的自然对数

AUDnDR 审计师声誉 会计师事务所年度总收入

同死yND 外资股发行 虚拟变量，发行A股同时有

外资股发行则计为1，否则为

0

3．1．3研究假设

根据前面对自变量的设定，我们做如下研究假设：

Hl：管理层持股与自愿性信息披露为正相关关系。

H2；政府所有权与自愿性信息披露为正相关关系。

83：大股东所有权与自愿性信息披露为负相关关系。

114：独立董事比例与自愿性信息披露为正相关关系。

I-15：董事长与总经理二职合一会使自愿性信息披露的程度下降。

116：审计委员会的设置会使自愿性信息披露的程度提高。

87：净资产收益率应当与自愿性信息披露水平正相关。

H8：资产负债率与自愿性信息披露水平负相关。

H9：总资产增长率与自愿性信息披露水平正相关。

Hlo：公司规模与自愿性信息披露水平正相关。

Hrt：审计师声誉与自愿性信息披露水平正相关．

H12：有外资股发行的上市公司自愿性信息披露的程度会提高。

3．1．4回归模型

本文中，为了检验中国上市公司自愿性信息披露的强度，建立了如下的

31
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多元线性回归模型：

VDI-pn+pIMOWN+ptGLC+p3BLOCK+80uNDPR+psCEO+eFAc

+芦TROE+磊DEBT+p,ZCZL+／B,oSZZE+磊4UDITOR+A2FFUND+s

模型中，因变量与解释变量的定义与说明，参见表3．2。

3．2数据选择

3．2．1样本选择

本文准备以中国上市公司的信息技术行业为例，对中国上市公司自愿性

信息披露的影响因素进行实证检验。这里，中国上市公司的彳亍业分类标准，

根据中国证监会在2001年4月3日颁布的《上市公司行业分类指引》，共13

个大类，见表3-3。本文中，之所以选用信息技术行业，原因有如下几个方面：

第一，信息技术行业是一个新兴的行业，技术含量高，员工(含管理层)

的学历、知识体系，具有较高的水平：因此，不论在公司治理以及管理运作

等方面，都努力吸取境外的经验，这种情况，变量的选取会更具有典型性；

第二，信息技术行业，相对于其他行业，在境外上市的较多，公司在自

愿性信息披露程度方面，整体上要多一些，这有助于提高因变量的数据含量；

第三，如果采用所有的行业作为样本，则可能出现各个行业之间的企业

信息披露格式的差异：这样，仅仅采用一种自愿性信息的分类标准，可能导

致自愿性信息分类标准的行业误差偏大。

表3．3上市公司行业分类

编号 行业代码 行业名称

1 A 农、林、牧、渔业

2 B 采掘业

3 C 制造业

4 D 电力、煤气及水的生产和供应业

5 E 建筑业

6 F 交通运输、仓储业

7 G 信息技术业

8 H 批发和零售贸易
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9 I 金融、保险业

10 J 房地产业

11 K 社会服务业

12 L 传播与文化产业

13 M 综合类

注：根据中国证监会颁布的‘上市公司行业分类指引'(2001年4月3日)．

进一步，本文以中国上市公司信息技术行业2005年的年度报表信息为基

础，研究中国上市自愿性信息披露的水平。考虑到ST类上市公司财务数据非

正常，本文剔除了这些上市公司。这样，本文的样本数据最终选取的是截止

2005年12月31日的信息技术行业(主营业务)的所有财务数据正常的A股

上市公司，不包括ST类上市公司，共69家上市公司(样本数据的详细清单，

见附录2)。表3．4提供样本数据的子行业分布。

表3．4样本数据的子行业具体分布

行业子代码 子行业具体名称 公司数量

G81 通信及相关设备制造业 22

G8101 通信设备制造业 2

G83 计算机及相关设备制造业 10

G85 通信服务业 7

G87 计算机应用服务业 27

G8705 计算机网络开发、维护与咨询 1

全部 69

3．2．2数据来源

本文中，69家样本的基本数据来自于深圳国泰安公司提供的CSMAR数

据库系列，包括：上市公司财务年报数据库、上市公司财务指标数据库、上

市公司治理数据库等。

样本中，69家上市公司的年度财务报表(PDF文件)，则直接下载于上

海证券交易所网站、深圳证券交易所网。根据这些原始的年度财务报表，以

‘公开发行证券公司信息披露内容与格式准则第2号》的2004年修订版(2005

年执行)为依据，逐项收集每个上市公司自愿性披露的信息。最终，得到上
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市公司自愿性信息披露指数(VI)D。

此外，注册会计师事务所的年度总收入数据，来自中国注册会计师事务

所2005年度前100排名数据。其中，极少部分小会计师事务所在2005年度

的捧名中存在数据缺失．针对这少部分小会计师事务所的数据缺失，本文采

用了两种方式进行处理：首先，采用临近年份的数据补齐；其次，对仍然缺

失的数据，则统一赋以上述所有已有数据的最小值。这种缺失数据处理方法，

一方面，数据量少；另一方面，插入的数据，遵循了数据的单调性，

3．3实证结果

3．3．1描述性统计

首先，表3．5提供了上市公司自愿性信息披露VDI的描述性统计量。基

于表3．5，中国上市公司自愿性信息披露中，战略性信息与财务性信息披露水

平最高，分数(比值)的平均值大约为10分(O．1341)与7分(O．0940)，

远远高于非财务信息(分数，0．5分；比值，0．0069)披露水平。表3．6提供

了上述三种信息披露水平的非参数Kruskal-Wallis检验，卡方统计量为

147．231，在1％的水平上显著(P--O．000)。因此，上述三种信息披露水平的

差异性是显著的。这种情况说明，中国上市公司倾向于主动披露那些有关公

司战略以及财务能力的数据，以迎合投资者的关注回。

袭3．5自愿性信息披露指数(、『D1)描述性统计

战略信息 非财务信息 财务信息 全部信息

分数 比值 分数 比值 分数 比值 分数 比值

均值 lO．1884 o．1341 0．5217 O．0069 7．1304 O．0940 17．8406 0．2347

标准差 3．6913 0．0486 O．B679 0．0114 2．5720 O．0340 5．2570 0．0692

最大值 20．000D o．2632 4．00Do o．0526 15．O∞O o．1974 31．0000 o．4079

最小值 1．0000 0．0132 O．0I)00 0．0000 1．0000 0．0132 3．0000 0．0395

。根据2002年度，深圳证券交易所综合研究所主办、华夏证券等6家券商协办的。中国股市个人投

资者状况调查”，投资者对上市公司基本面最想r解的信息分别是：财务报表(56％)、发展战略(19％)、

临时公告(11％)和管理团队(3％>：投资者关洼的￡市公川财务指标主要足：盈利数量指标，成长性

指标和利润分配指标，而对千资产状况指标、现金流量指标、偿债能力指标、营运状况指标等则关注

者很少．园此．本文的检验基车符合中国市场钓情况．
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袭3．8非参数KruskaI-1la!Iis Test

战略信息 非财务信息 财务信息

Mean Rank 155．18 35．87 120．95

Chi·Square 147．231

df 2

P ．咖

其次。表3．7提供了连续型解释变量的描述性统计。BLOCK(大股东所

有权)的平均值为0．5110，即大股东持有的股份总数超过上市公司全部股份

的一半，说明信息技术行业上市公司的股权相对集中于大股东①；RINDPR(独

立董事比例)的平均值为0．3517，且标准差仅为0．0370，表明中国上市公司

董事会中，独立董事比例设置基本上完全按照中国证监会规定的最少1／3的

标准；ROE(净资产收益率)的平均值为负，表明信息技术行业上市公司2005

年度的业绩不佳；DEBT(总资产负债率)的平均值为0．5103，表明信息技

术行业上市公司整体上负债稍微偏多；ZCZL(总资产增长率)的平均值为

0．0301(或3．01％)，表明信息技术行业上市公司在2005年具有较低的成长

性。

表3．7连续型解释变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

BLOCK 0．5110 0．1544 0．0702 O．9087

RINDPR 0．3517 0．0370 0．2727 0．4事44

ROE -o．1685 O．9695 ．7．7361 O．2056

DEBT O-5103 0．2720 O．0779 2．0024

ZCZL 0．0301 0．1798 旬．6822 0．5306

SIzE 21．1181 O．9870 19．6371 25．6531

AUDnDR 8．6472 0．9831 6．姗 11．7335

此外，表3．8提供了部分虚拟解释变量的描述性统计结果。MOwN(管理

层持股)，值为1的比例仅为5．∞％，说明仅仅只有5烈)％的上市公司管理层持

有股份，这与欧美等发达国家上市公司管理层普遍持股的现象截然不同o；

o进一步．我们计算了上市公司前lO大股东的赫尔芬德(Herfindahl)指数．印前十大股东持股比倒的

平方和，该值为0，185445197，支持上述结论．

毒进一步。我们计算了中国上市公司管理层持段比例，平均教仅为0．0032％．这一比例，也运远低于美
国的上市公司的水平2．7％(霄兜勇．2005)。
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GI．C(政府所有权)，值为1的比例为34．78％，说明信息技术行业的上市公司

当中，政府持股的现象比较普遍；CEO(两职合一)，值为1的比例为15．94％，

说明上市公司两职合一的情况不多，相应的，总经理与董事长两权分离的比

例较高，较为符合现代企业所有权与经营权分离的企业理论；AC(审计委员

会设置)，值为1的比例为42．03％，表明较多的上市公司设置了具有监督作用

的审计委员会；FFUND(外资股发行)，值为1的比例为7．25％，表明信息技

术行业的上市公司，有一定程度的境外发行融资。

表3．8虚拟解释变量描述性统计

变量 观察值 值为1 值为1的比例(％)

MOWN 69 4 5．80

GLC 69 24 34．78

CEO 69 1l 15．94

AC 69 29 42．03

FFUND 69 5 7．25

3．3．2模型回归结果

回归之前，本文对解释变量进行了Pearson相关性检验，结果见表3．9。

整体来看，大部分解释变量之间不存在显著的多重共线闯题，只有部分解释

变量之间存在一定的多重共线性，即：DEBT与RINDPR(P=0．404，P=0．001)，

DEBT与ROE(p--．o．395，P=0．001)，ZCZL与ROE(p=0．688，1'=0．000)。

值得指出，上述个别变量之间的多重共线性是欠完全的，虽然会在一定程度

上影响回归系数的标准误。但是，因为数据之间并不具备经济意义上的因果

关系，上述多重共线性问题，并不会对模型回归系数的符号产生重大的影响

(古扎拉蒂，2000)。因此，模型解释变量之间的不存在严重的多重共线问题。
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表3．10提供了最小二乘法(0LS)多元线性回归的结果。整体来看，方

程的尺2=O．571，调整的R2=0．479，说明模型的解释变量提供了较高的解释力

度。此外，F统计量为6．212，在1％的水平上显著(P：O．000)，表明方程的拟

合优度较高，符合线性假设。

针对解释变量，MOWN(管理层持股)的系数为正，在10％的水平上显

著(P：O．065)，这表明，管理层持股有助于提高上市公司自愿性信息披露水

平，这支持了之前的代理理论；BU)C：l((大股东所有权)的系数为正，在10％

的水平上显著(P=-0．081)，这与之前的预期相反对此，本文不能作出合理的

解释；ROE(净资产收益率)的系数为负，在10％的水平上显著(P=-0．061)，

这与之前的预期相反。对此，原因有待进一步研究；7__,CZL(总资产增长率)

的系数为正，在1％的水平上显著(P=0．000)，表明公司成长性越好，公司自

愿性信息披露水平越高；公司规模的系数为正，在1％的水平上显著(P=-0．000)，

表明规模越大的公司，自愿性信息披露的水平越高；AUDⅡDR(注册会计师

声誉)的系数为正，在1％的水平上显著(P=-0．002)，表明注册会计师声誉越

高，越有助于提高上市公司自愿性信息披露的水平。此外，其他诸如GI_．C、

RINDPR、a弛、AC、D唰强、FFUND等变量均不具有显著性。

表3．10自愿性信息披露水平影响因素的最小二乘法(0LS)多元线性回归结果

变量 系数 标准误 标准化系数 T值 P值

(Constant) ．．600 ．153

MOWN ．051 ．027 ．172 1．885”‘ ．065

GLC ．．009 ．013 ．．061 ．．662 ．511

BLOCK ．074 ．042 ．165 1．775‘¨ ．081

RINDPR ．．028 ．172 ．．015 ．．164 ．871

CEO ．．016 ．017 ．．083 ．．909 ．367

AC ．．017 ．013 一．120 ．L323 ．191

RoE ．．016 ．008 ．．223 ．1．908+·+ ．061

DEgT ．043 ．029 ．1船 1．464 ．149

ZCZL ．189 ．043 ．492 4．367‘ ．咖
SIZE ．028 ．007 ．394 3．701· ．0∞

AUDnDR ．024 ．007 ．337 3．239· ．002

FFUND -．014 ．027 ．．054 ．．528 ．599
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R ．756

RSquare ．57l

Adjusted R 的9

Square

F值 6．212

P值 ．咖
洼，·，”·分别表示在1％t 10％的水平上显著．

3．4本章小结

本章中，我们以中国上市公司信息技术行业为例，基于2005年度的年度

报告的自愿性披露信息，检验了中国上市公司自愿性信息披露水平的影响因

索。研究发现：

(1)中国上市公司更加倾向于主动披露有关公司战略性信息与财务信

息。

(2)上市公司管理层、大股东持股与上市公司自愿性信息披露水平显著

正相关。

(3)上市公司成长性与自愿性信息披露正相关，净资产收益率与与自愿

性信息披露水平负相关。

(4)注册会计师声誉越高，上市公司自愿性信息披露水平越高。上市公

司规模越大，自愿性信息披露的程度越高。
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4．结论与政策建议

4．1本文研究的基本结论

我们以中国上市公司信息技术行业为例，基于2005年年报的自愿性披露

信息，检验了中国上市公司自愿性信息披露水平的影响因素。研究发现：

(1)中国上市公司更加倾向于主动披露公司战略信息与财务信息，而非

财务信息披露得相对比较少．事实上，投资者所关注的也正是战略性信息与

财务信息，因为这两类信息在评价这家公司是否有投资价值的过程中，具有

更加重要的作用。

(2)上市公司管理层、大股东持股有助于上市公司自愿性信息披露水平

提高。管理层持股有利于自愿性信息披露的提高，这符合之前的代理理论，

即管理层持股使管理层的利益与股东趋于一致，倾向于自愿披露更多信息以

替代外部股东的监管。在本文的研究当中，大股东持股与自愿性信息披露程

度正相关，与之前的预期相反，对此，本文不能作出合理的解释。而独立董

事、以及审计委员会的设置，表现为一种摆设的花瓶，并没有发挥应有的作

用。

(3)上市公司成长性越佳，越倾向于主动披露信息。成长性越佳的上市

公司，越有动力向投资者传递其发展良好的信息，以吸引投资者的目光。净

资产收益率与与自愿性信息披露水平负相关，与预期相反，其原因有待进一

步研究。

(4)注Ji|}会计师声誉越高，越有助于提高上市公司自愿性信息披露水平。

这说明，声誉越高的注册会计师一定程度上保证了上市公司信息披露的质量。

规模大的上市公司，倾向于自愿披露更多的信息。规模大的上市公司，往往

需要更多的外部资本，因此会更加广泛、更加详细的披露信息。同时，规模

40
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大的上市公司更注重自身社会形象的塑造，通过自愿披露更多的信息，在投

资者心目中塑造更良好的形象

4．2政策建议

●构建有效的经理人激励机制

按照激励相融理论的观点，激励的根本目的是把个体行为的外部性内部

化，从而使相应主体将其所产生的社会成本和社会收益转化为私人成本和私

人收益。现代公司制企业所有权与经营权相分离，要解决委托代理带来的道

德风险问题，对于经理人的激励是一个重点。激励设计应当尽可能使经理人

的目标函数与所有者的目标函数一致，把公司的收益与经理人的所得挂钩起

来，调动经理人的积极性，避免道德风险。

然而，我国上市公司的对于经理人的激励机制远远适应不了形势发展的

需要，大多数还停留在传统的工薪制上，经理层的收入与公司效益联系不紧，

仍是一个普遍问题。因此，应当鼓励上市公司采取各种行之有效的股权激励

政策，如经理人持股、股票期权等，并且还应该允许管理层在实现经营目标

后可适当增加其持有的股份，并使管理层的股权收入成为其收入的一个重要

部分，使经理层与股东的利益趋于一致。这也有利于提高上市公司信息披露

的程度。

_鼓励上市公司自愿性信息披露

鼓励上市公司进行自愿性信息披露，要从相关法律法规的层面入手。只

有在法律法规上鼓励，才能为自愿性信息披露营造一个良好的大环境。以盈

利预测信息为例，目前进行盈利性预测的上市公司比较少。其主要原因在于

一旦预测失误，公司可能面临严重的后果，因此并不是每一家公司都愿意冒

风险去披露盈利预测信息。

事实上，即使在证券市场高度发达的美国，对于盈利预测信息的重视和

鼓励也经历了一个转变的过程。SEC在最早时期是禁止披露预测性信息的，

因为它们认为这种信息在“本质上是不可信赖的”，而且可能使“无经验的投资

者在作出投资决策时不正当地依赖这种信息”。1969年，“Wheat commission"

认为虽然大部分投资决策都是基于对未来盈利的估计，但是因披露预测性信
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息而带来的“诉讼危险、更新义务和投资者不正当依赖的风险”将超过接受这

种信息所带来的利益。1978年，SEC终于发布了准则以鼓励预测性信息的披

露，并于1979年采纳了安全港制度。SEc认为公司预测性信息的可获取性和

分析性信息的披露对正确评估公司的潜在盈利能力是非常重要的，因此对投

资者决策也是至关重要的。今日，预测性信息披露不但受到鼓励，而且还被

认为“有助于保障投资者并且符合公众利益”。1995年12月22日的私人证券

诉讼改革法案(Psu认)规定了预测性信息披露的免责制度，并采用了修正

过的安全港制度，确立了“预先警示学说”(Bespeaks Caution Doctrine)以减

轻预测性信息披露者的潜在诉讼风险，减少了无理由的诉讼。类似美国，为

了鼓励上市公司的信息披露，可以制定法规规定如果企业预测信息是有合理

依据且无恶意披露，即使预测与实际存在偏差，企业也不应承担责任。

●规范和监管自愿性信息披露

为了提高上市公司信息披露的透明度，除了要鼓励上市公司进行自愿性信

息披露，还应当加强对信息披露的规范和监管，以防止上市公司披露虚假信

息。上市公司的信息披露是一项综合性较强的制度体系，不仅涉及证券市场

的制度、财务会计以及审计制度、而且还涉及到法律制度体系和企业制度等，

因此，规范上市公司的信息披露应当从各个方面进行综合考虑。

首先，应当尽快推出《上市公司自愿性信息披露指引》。这对经济体制转

轨中的证券市场而言，推广上市公司自愿性信息披露制度更具有现实意义。

一方面，我国证监会颁发的《公开发行股票公司信息披露的内容与格式准则》

1---6号的有关条款中注明“不限于此”， 已给自愿性信息披露留有余地。但

是仅有这些是不够的，应当有专门规范来规定自愿性披露信息的种类，以解

决日益增加的用户信息需求与信息相对供给不足的矛盾；另一方面，当前中

国证券市场存在着某种程度的“诚信”危机，上市公司披露虚假信息欺骗投

资者现象大量存在。尽管证券监管部门出台了一系列惩戒虚假信息、提高披

露质量的法规条例，但这些外部的强制措施仍需要上市公司的主动配合才能

有效发挥作用。在这一市场背景下，尽快推出《上市公司自愿性信息披露指

引》，对上市公司自愿性信息披露状况进行有效评价，改进财务报告与增加自

愿性信息披露，以强化公司治理和社会责任。



4．结论与政策建议

同时，证券监管部门应加强对上市公司自愿性信息披露的监管，防止虚

假信息扰乱证券市场，从而维护市场秩序。对于自愿性信息披露的的监管应

当适度，应当能够促进自愿性信息披露的数量跟质量，防止监管过度而大大

抑制了上市公司披露自愿性信息的动机。对自愿性信息披露进行管制时，应

遵循完整性、系统性、动态性和参照性原则，即上市公司不仅要披露“好消

息”，也要披露“坏消息”；上市公司是否对同一信息从各个不同角度进行了

披露；上市公司是否长期自愿的披露某些信息，这些信息的真实性、可靠性

是否一致，甚至是有所提高；上市公司强制性信息披露的质量可以作为其自

愿性信息披露质量的一个参照。
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附录

1．国外自愿性信息披露内容清单

信息分类 信息内容

L Strategic Information

(1)General corporate information 1．Briefhistoryofcompany

2．Organizational structure

(2)Corporate strategy 1．Statement of strategy and objectives---general

2．Statement of strategy and objectives---financial

3，Statement of strategy and objectives---marketing

4，Statement ofstrategy and objectives---social

5．Impact ofstrategy on current results

6．Impact of strategy oil future results

(3)Acquisitions and dmpos山 1．Reasons for the acquisitions

2．Amount ofgoodwill on acquisition

3．Reasons for the disposals

4．Amount of consideration realized from the disposal

(4)Research and development 1．Description of R&D projects

2．Corporate policy on R&D

3．Location of R＆D activities

4．Number employed in R&D

(5)Future prospects 1．Statement of future prospects---qualitative

2．QUalitafive forecast of sales

3．Quantitative forecast of sales

4．Qualitative forecast ofprofits
5．Quantitative forecast of profits

6．Description ofcapital project committed

7．Committed expenditure for capital projects
8．Qualitative furecast ofcash flows



9．QlJantitative forecast ofcash flows

10．Assumptions underlying the forecasts

11．Old日book or bacHog ioformatio

EL NoofiuncinI hformaflou

(1)Information about directors 1．Age of the directors

Z Educational qualifications

3．Cb衄e“：ial experience of the nonexecutive
directors

4．Commercial experience ofthe executive directors

5．Other directorships held by nonexecutive directors

6．Other directorships held by executive directors

7f Position oroffice held by executive directors

(2)Employee information 1．Geographical distributionofemployees

2．12ne-of-businees dis耐bufion ofemployees
3．Categories ofemployees by SeX

4．Categories ofemployees by function

5．Identification ofsenior management and their

functiona

6．Numberofemployeesfor209moleyears

7．Reasons for changes in employee numbc塔or

categories over time

8．Share option schemes--poficy

9．Profit sharing schemes---poficy

10．Amount spent in training

11．Nature of training

12．Policy on training

13．Categories ofemployees traincd

14．Number of employees trained

15．Welfare information

16．Safety policy

17．Data on accidents

18．Cost of safety measures

19．Policy 011 communication

20．Redundancy information

21．EqIlal opportunity policy statement

22．Recruitment problems and related policy

5l
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(3)Social喇icy and valne-added 1．Safety ofproducts
information 2．Environmental protection pIoI乒ams—-qualita6Vc

3．Env打onmental protection pro刚uantitative
4．Charitable donations

5．Community programs

6．Valne-added statement

7．V柏ne-added data

8．Value-added ratios

9．Qualitative value-added information

肌manciaI hformation
(1)Segmental information 1．Geographical capital expenditure--quantitative

2．Geographical net asaets-．．-quantitative

3．Geographical production--quantitative

4，Line-of-business capital expenditure--quantitative

5．Line-of-business net assets--quantitative

6．Line-of-business production--quantitative

7．Competilor analys岫ualitative
8．Competitor analysi州uantitative
9I Market share analysi}．q咀htative

10．Market share analysis--quantitative

(2)Financial review 1．Profitability ratios

2．QrLtalitative vA)nLrnents On profitability

3．Cash flow statement-—di删
4．Cash flow ratios

5．Liquidity ratios

6．Gearing ratios

7．Fixed asset revaluation within the last 5 yeats

8．Disclosure ofbrand valuation

9．Disclosureofotherintangib忙valuations(except

goodwm)

10．Dividend payout pOlicy

11．Transfer pficing policy

12．Impact of any accounting poficy changes Oil

results

13．Financial history or summary--3 oT more years

14，Financial history or summary--6 or more years
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15．Reatatem∞t offinancial inforrnation to IASC

16．Offbalance sheet financing information

17．Advertising information--qualitative

18．Advertising expenditure--quantitative

19．Effects of inflation on future

operations--qualitative

20．Effects ofinflation∞resul协川ualitative
21，Effects ofinflation on results-quantitative

22．Effects of i玎nad∞on assets--qualitative

23．Effects of inflation on assets--quantitative
24．Effects ofmterest rates on results
25．Effectsofinterest rateson如tttreoperations

《3)Foreign currency information 1．Effectsofforeigncerrencyfluctuationsonfuture

operations---qualitative

2．Effects of foreign currency fluctuations oll ciirrent

I℃solt叫Ilalitative
3．Major exchange rates used in the accounts

4．Long-term debt by currency

5．Short-term debt by currency
6． Foreign currency exposure management

description

(4)Stock price information 1．Share pfice at year end

2．Share price trend

3．Market capitalization at year end

4．Market capitalization trend

5．Size ofshareholdings

6．Type ofshareholder

7．Foreign stock market listing information

资料来源：Chart，Gerald k and Gray,Sidney J．，“Ownership structure and corporate

voluntarydisclosureinHongl(o唱andSingapore”，InternationalJournalofAccounting,2002,

37(2)：247-265。
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2．数据样本：信息技术行业(A致)

行业子代

证券代码 证券名称 公司名称 码 行业具体名称

oc哪32 深桑达A 深圳市桑达实业股份有限公司 G砌 面信及相关设备制造业

饿加063 中兴通讯 中兴通讯股份有限公司 饼1 通信及相关设备制造业

蚴547 闽福发A 神州学人集团股份有限公司 儡1 通信及相关设备制造业

伽由909 数潭科技 数源科技股份有限公司 傩1 通信及相关设备制造业

6∞105 永鼎光缆 江苏永鼎股份有限公司 G8l 通信及相关设备制造业

600122 宏图高科 江苏宏图高科技股份有限公司 瑚1 通信及相关设备制造业

∞0130 波导股份 宁波波导股份有限公司 G81 通信及相关设备制造业

6∞198 大唐电信 大唐电信科技股份有限公司 G8l 通信及相关设备制造业

酗蚴 大恒科技 大恒新纪元科技股份有限公司 G8l 通信及相关设备制造业

600345 长江通信 武汉长江通信产业集团股份有限公司 08l 通信及相关设备制造业

卯0485 中刨信测 北京中创信测科技股份有限公司 G81 通信及相关设备制造业

6c目1487 亨通光电 江苏亨通光电股份有限公司 础1 通信及相关设备制造业

600498 烽火通信 烽火通信科技股份有限公司 081 通信及相关设备制造业

600522 中天科技 扛苏中天科技投份有限公司 蕊1 通信及相关设备制造业

60嘶54 飞乐股份 上海飞乐股份有限公司 G81 通信及相关设备制造业

600658 兆维科技 北京兆维科技股份有限公司 G8l 通信及相关设备制造业

6c旧姗 上海邮通 上海邮电通信设备股份有限公司 081 通信及相关设备制造业

600733 前锋股份 成都前锋电子股份有限公司 G81 通信及相关设备制造业

600775 南京熊猫 南京熊猫电子股份有限公司 G8l 通信及相关设各制造业

600990 四刨电子 安徽四创电子股份有限公司 G81 翅信及相关设各制造业

000586 汇源通信 四川汇源光通信股份有限公司 G8101 通信设备制造业

6∞118 中国卫星 中国天地卫星股份宙限公司 G8101 通信设备制造业

联)002l 深科技A 深gq长城开发科技段份有限公司 G83 计算机及相关设各铡造业

饿加066 长城电脑 中国长城计算机深圳股份有限公司 083 计算机及相关设备制造业

州Ⅺ748 湘计算机 长城信息产业股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

000977 浪潮信息 浪潮电子信息产业股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

O∞98l 兰光科技 甘肃兰光科技股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

∞2027 七喜股份 七喜控股股份有限公司 ∞3 计算机及相关设备制造业

600149 华夏建通 邢台轧辊股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

6∞1舒 海星科技 西安海星现代科技股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

60D60l 方正科技 方正科技集团股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

600850 华东电脑 上海华东电脑股份有限公司 G83 计算机及相关设备制造业

伽0602 金马集团 广东金马旅游集团股份有限公司 G85 通信服务业

00啦39 中信国安 中信国安信息产业股份有限公司 G85 通信服务业

0嘲92 长丰通信 星美联合投份有限公司 G粘 通信舷务业

6呻050 中国联通 中国联台通佑股份有限公司 G85 通信服务业



翻'0621 上海金陵 上海金陵股份有限公司 G85 通信服务业

600640 中卫国脉 中卫国脉通信股份有限公司 G85 通信服务业

600706 长安信息 长安信息产业(集团)股份有限公司 G略 通信服务业

咖682 东方电子 烟台东方电子信息产业股份有限公司 G87 计算机应用服务业

Ⅸn螂 朝华集团 朝华科技(集团)股份有限公司 G87 计算机应用服务业

0D0787 创智科技 创智信息科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

∞0836 天大天财 天津鑫茂科技股份有限公司 儡7 计算机应用服务业

000938 清华紫光 清华紫光股份有限公司 G87 计算机应用服务业

O00948 南天信息 云南南天电子信息产业股份有限公司 G87 计算机应用服务业

O00997 新大陆 福建新大陆电脑股份有限公司 G87 计算机应用服务业

6咖町 华立科技 浙江华立科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

枷1∞ 清华同方 清华同方股份有限公司 G87 计算机应用服务业

6∞27l 航天信息 航天信息股份有限公司 G87 计算机应用服务业

郁旧289 亿阳信通 亿阳信通股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600392 太工天成 太原理工天成科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

硼0403 欣网视讯 南京欣网视讯科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

捌m406 国电南瑞 国电南端科技股份有限公司 087 计算机应用服务业

600410 华胜天成 北京华胜天成科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600446 金证股份 深圳市金证科技股份有限公司 087 计算机应用服务业

600455 交大博通 西安交大博通资讯股份有限公司 砸7 计算机应用服务业

H10476 湘邮科技 湖南湘邮科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

6∞536 中国软件 中周软件与技术服务股份有限公司 G87 计算机应用服务业

6∞570 恒生电子 恒生电子股份有限公司 G87 计算机应用服务业

6∞571 信雅达 杭州信雅达系统工程股份有限公司 G87 计算机应用服务业

6∞5鹋 用友软件 用友软件股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600657 青鸟天桥 北京天桥北大青乌科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600687 华盛达 浙江华盛达实业集团股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600718 东软股份 沈阳东软软件股份有限公司 087 计算机应用服务业

600728 新太科技 新太科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600756 浪潮软件 山东浪潮齐鲁软件产业股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600845 宝信软件 上海宝信软件股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600857 工大首创 哈工大首创科技股份有限公司 G87 计算机应用服务业

600797 浙大网新 浙江浙丈网新科技股份有限公司 G8705 计算机网络开发、维护与咨询

资料来源：深圳国泰安蝴股票交易数据库．
注：(1)样本公司数量：69家．(z)本文样本数据选取的是截止2005年12月31日的信息技术行

业(主营业务)的所有财务数据正常的A股上市公司．不包括sT上市公司．(3)行业选择根据中国证

监会颁布的‘上市公司行业分类指引’(2001年4月3日)．
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后记

终于写完了!完成这篇论文的过程。感慨良多。

自去年四月份开始选题的时候。我就开始酝酿着做一次实证。在此之前，

虽然在课堂上听老师介绍过实证研究，也学习过相关的计量跟统计知识，但

是自己还没有尝试过。怀着激动的心情，并且在咨询了导师的情况下，我选

择了这个题目。也希望通过这个过程，加深对自己能力的培养。

在这篇论文的完成过程中，令我感触最深的就是对于信息条目的修改。

由于之前相关的实证主要是针对国外的上市公司，因此国外学者对于自愿性

信息披露条目的设计并不能完全适合我国上市公司信息披露的情况。而该条

目的设计和划分，又直接影响自愿性信息披露指数的准确性，从而影响实证

结果的效果。为此，我反复修改信息披露条目，每修改一次，都多一些做研

究的体会。最后搜集数据，进行统计分析，终于完成了这篇论文。

然而，这篇论文仍有两个令我百恩不得其解的疑问，那就是在实证检验

中，净资产收益率与自愿性信息披露程度负相关、大股东持股与自愿性信息

披露程度正相关，与之前的预期相反，究竟是什么原因，我还没有能够找到

答案。

由于时问有限，我只做了自愿性信息披露影响因素的研究。事实上关于

自愿性信息披露的研究内容还有很多可以挖掘的领域，比如CEO持股分红对

自愿性信息披露时机的影响，内部交易、市场竞争度以及权益资本成本与自

愿性信息披露之间的关系等等。希望自己今后有机会可以继续进行!



致谢

致谢

在论文定稿之际，我的研究生生活也即将结束。从本科到读研，我在财

大度过了最美好的七年时光。在这里，我不仅学习到了各种财经以及入文方

面的知识，也打开了自己的思想，开阔了自己的眼界。

首先，我要感谢我的导师——傅代国教授。感谢傅老师在这七年里对我

的培养。感谢傅老师从我选题、修改、再到定稿的过程中，给予的耐心指导

和宝贵的意见。

其次，我要感谢这七年里，我所有的任课老师。是他(她)们传授了我

相关的知识，使我构建了自己的知识体系；也是在他(她)们的影响下，我

懂得该如何做人处世。

再次，我要感谢我身边所有的同学。没有这些可爱的同学，我的生活不

会如此五彩斑斓，充满友谊。

最后，我要感谢我的家人阱及朋友。是他(她)们的爱鼓励我克服了求

学过程中的困难，刻苦学习。
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构对盈余质量的影
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(2) “股权分置改革非 《合作经济与科技》 第一作者 2006年6月
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理方法”
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