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［摘　 要］目前，我国创业板公司自愿性披露数量较少，流于形式的现象十分严重。设计自愿性信息披露程度
指标，以分成 ２２ 个行业均值的数据为样本实证检验影响创业板公司自愿性信息的披露程度及其影响因素。研究
表明：创业板公司自愿信息披露程度不高；流通股比例、独立董事比例、董事会持股比例、股权集中度、“四大”审计

和两职合一均与自愿性信息披露程度正相关；企业规模、营运能力和财务杠杆都与自愿性信息披露程度负相关；而

作为具有创业板特征的、代表公司风险的单一账户风险与自愿性信息披露程度没有显著的相关性。
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２００９ 年 １０ 月 ３０ 日，我国酝酿了近 １０ 年的创业板终于推出了。截至 ２０１１ 年 ５ 月 １１ 日，已经有
２１５ 家企业登陆了中国创业板。为把我国的创业板建设成为一个价值投资的市场，使资金真正流入
具有成长性的公司中，市场监管部门应当强化创业板企业的自愿性信息披露。通过自愿性信息披露，

能够减少公司委托代理关系产生的信息不对称，优化创业板资本市场的资源配置，提高资本市场

效率。

一、文献回顾

上市公司会计信息披露自 ２０ 世纪 ６０ 年代以来，就一直成为会计理论与实务界研究的热门课题。
国内外学者关于会计信息披露和自愿性信息披露的研究主要集中在信息披露动因方面，Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａ
ｊｌｕｆ指出，信息披露的动因是可以降低信息的不对称，从而降低企业外部融资成本［１］。张宗新等认为

自愿性信息披露的动因表现为显示公司的成长能力［２］。对于自愿性信息披露，Ｇｉｇｌｅｒ和 Ｈｅｍｍｅｒ 的研
究显示，强制性披露制度的完善与相应的市场监管对自愿性信息披露有正反两面作用［３］。Ｓｉｍｏｎ 和
Ｋａｒ通过实证研究对香港上市公司的 ４ 个治理指标（董事会中独立董事比例、总经理董事长是否两职
合一、是否存在审计委员会、董事会中的家族成员比例）来考察自愿性信息披露情况［４］。王艳艳、陈

汉文选取 ２００１—２００４ 年上市公司数据，检验了审计质量与信息披露透明度的关系［５］。对于自愿性信

息披露影响因素指标设计研究方面，Ｍｅｅｋ、Ｒｏｂｅｒｔｓ 和 Ｇｒａｙ 选取 ２２６ 家跨国公司 １９８９ 年年报为样本
进行实证研究，共设计了 １２８ 条项目，分为战略信息、财务信息、非财务信息对这些跨国公司自愿性信
息披露影响因素进行检验［６］。自愿性信息披露影响因素越来越引起专家们的关注，但是大多学者以

主板市场或中小板市场为研究对象，对于我国刚推出不久的创业板企业的研究鲜有提及。鉴于此，本

文以 ２０１０ 年创业板 １５３ 家公司的年报数据为样本，自行设计自愿性信息披露程度指标，运用多元线
性回归的统计方法，以分成 ２２ 个行业均值的数据为样本实证检验影响创业板公司自愿性信息披露程
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度的因素，为我国创业板信息披露制度的建设与完善提供参考。

二、创业板特征及风险分析

（一）创业板的特征

创业板的特征主要表现在以下三个方面。（１）高成长性。创业板企业有着良好的未来发展前
景，部分公司的高新技术还能得到国家政策的扶持，它们能够通过某一个核心关键领域的技术突破从

而颠覆整个行业的传统格局最终成为新的“领头羊”，因此创业板企业具有更广阔的成长空间，而高

成长性带给投资者的就是高额的回报。创业板企业的高市盈率正是依靠其高成长性才能维持住的，

而并不是依靠公司规模或者已经实现的经营业绩等指标。（２）低准入门槛。纵观国际的创业板市
场，由于创业板上市公司的规模、业绩都不能与主板市场相提并论，而且这也不是创业板被重点关注

的指标。为了让这些在主板发行必然会被否决的企业能够在创业板公开发行，创业板的准入门槛相

对于主板来说降低了不少。（３）高风险性。创业板上市公司都是一些创立时间不久的高成长性企
业。他们没有庞大的规模来抵抗可能面临的风险，他们所持有的专利或者高新技术也可能面临着技

术被替代、单一客户依赖等风险，加上宏观政策面的不确定性、激烈的市场竞争以及企业自身经营方

面存在风险，创业板企业还可能存在着舞弊的现象，因此创业板企业业绩随时有“翻脸”的可能性。

（二）创业板信息风险分析

创业板市场充斥着如下信息风险。（１）信息不完全风险。由于创业板企业追求高成长性，忽视
企业规模和以往业绩，因此以主板的市盈率标准来判断创业板企业的股价就失去了意义。此外，高成

长性面临着政策不确定、业务模式单一等风险，这就需要企业对今后的发展规划有一个明确的思路，

并且对未来盈利能力有一个初步的预测，而这恰恰是很难预测出来的。并且创业板企业的无形资产

往往占比较大，专利权、核心技术、品牌优势等都是比较难以估价的资产，其真实价值可能无法体现，

这一部分核心技术也面临被替代、被剽窃的风险。而在宏观层面上，由于创业板成立时间不长，各项

政策法规不可能一步到位，这就面临着政策与法规改变的风险。创业板企业所处的行业也可能会要

面对未知的行业发展政策的改变，这些不确定性都会对创业板企业的平稳运行造成风险。（２）信息
不对称风险。创业板企业的核心技术比较尖端，新颖的概念是吸引投资者的重要砝码，这个过程中不

可避免地会出现一些企业虚假披露、夸大披露，对自己的企业进行过度包装，不惜伪造核心技术等现

象。而且创业板市场流通盘小也为创业板企业提供了炒作的必要条件，少数握有信息的人便能够通

过内幕交易、股价操作来获利，这一切都建立在信息不对称的条件上，最终一旦发生了以上的舞弊行

为，损失都会转嫁到投资者头上来，公司受罚股价下跌，甚至最终退市，可能会使得投资者血本无归，

但政府不会出面为投资者埋单。

可以看出为了保证投资者的利益，市场监管部门就要出台一系列的政策来确保创业板企业信息

披露的及时性与可靠性，完善创业板信息披露制度，出台政策激励创业板企业自愿披露信息，从而规

避信息不完全风险和信息不对称风险。

三、自愿性信息披露程度及其影响因素实证研究

（一）自愿性信息披露指标设计

目前深交所发布了上市公司的诚信档案，其中深市主板和中小企业板每年均会公布上市企业的

信息披露考评结果，分为“优秀、良好、合格、不合格”四个档次。虽然创业板处于深交所，但是可能是

由于创立时间不久的缘故，并未开展诚信档案的信息披露考评。由于无法获得权威机构发布的自愿

性信息披露程度的评价数据，本文采用“内容分析法”，自行建立信息披露评价指标对创业板上市公

司的自愿性信息披露程度进行打分。
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表 １　 创业板公司自愿性信息披露程度评价指标

一级指标 二级指标

战略信息

新年度的盈利预测

应对未来发展战略风险已（或拟）采取的对策和措施

营销计划

内部控制建设计划

财务信息

主要财务指标分析

成本要素价格变动情况

销售合同获取及订单获取情况

股价波动趋势

通货膨胀及物价变动说明

非财务信息

企业文化

培训和绩效评价情况

公益事业支出

本文首先是依据 Ｍｅｅｋ 等提出的自愿性
信息披露指数框架［６］，结合我国的实际情况，

编制创业板公司自愿性信息披露指标。初步

将自愿性信息披露分为三个大类，分别为战略

信息、财务信息、非财务信息。然后参照中国

证监会 ２００９ 年 １２ 月发布的《公开发行证券的
公司信息披露内容与格式准则第 ３０ 号———创
业板上市公司年度报告的内容与格式》进一

步设定明细指标。（１）公司可以根据实际情
况，介绍已（或拟）采取的对策和措施，对策和

措施应当内容具体，具备可操作性。（２）公司
可以编制并披露新年度的盈利预测，该盈利预

测必须经过具有证券期货相关业务资格的会

计师事务所审核并发表意见。最后剔除已被列为强制性披露的指标，得出 １２ 个明细指标，建立本文
的评价指标，具体见表 １。

本文针对创业板上市公司年报的自愿性信息披露内容进行赋值评分来评价其自愿性信息披露程

度。打分的原则是以上各个指标未予披露的计 ０ 分；仅适用简单文字性叙述说明的或仅以货币计量
的财务数据说明的为简单披露，计 １ 分；以详细文字性叙述说明的或从定性与定量两个角度结合说明
的为详细披露，计 ２ 分。具体各个指标的评分细则如表 ２ 所示。

表 ２　 创业板公司自愿性信息披露程度评价指标评分细则

一级指标 二级指标 打分标准

战略信息

新年度盈利预测 简单说明 １ 分，详细说明 ２ 分
应对未来发展战略风险已（或拟）采取的对

策和措施
简单说明 １ 分，仅披露若干个风险的对策和措施 １ 分，详细说明 ２ 分

营销计划 简单说明 １ 分，详细说明 ２ 分
内部控制建设计划 简单说明 １ 分，详细说明 ２ 分

财务信息

主要财务指标分析 仅定性或者定量分析 １ 分，定性与定量结合分析 ２ 分
成本要素价格变动情况 仅定性或者定量分析 １ 分，定性与定量结合分析 ２ 分
销售合同获取及订单获取情况 仅定性或者定量分析 １ 分，定性与定量结合分析 ２ 分
股价波动趋势 仅定性或者定量分析 １ 分，定性与定量结合分析 ２ 分
通货膨胀及物价变动说明 仅定性或者定量分析 １ 分，定性与定量结合分析 ２ 分

非财务信息

企业文化 简单说明 １ 分，详细说明 ２ 分
培训和绩效考核情况 简单说明 １ 分，详细说明 ２ 分，定性与定量结合分析 ２ 分
公益事业支出 简单说明 １ 分，详细披露支出去向 ２ 分

（二）自变量选取

自愿性信息披露程度受多种因素影响，本文着重选取公司治理、公司财务和未来风险三方面的因

素进行考虑。公司治理从四个角度切入，分别是管理层效率、管理层激励、股权结构和外部控制。管

理层效率变量选择独立董事比例、两职合一；管理层激励变量选择董事会成员持股比例；股权结构变

量选择流通股比例、股权集中度，本文选取前十大股东持股比例来表示股权集中度；外部控制选择外

部审计来衡量，本文依据公司外部审计是否是国际知名的“四大”会计师事务所来判断。公司财务选

取营运能力、财务杠杆、公司规模来进行衡量，其中营运能力变量选择总资产周转率来衡量，财务杠杆

选择资产负债率来表示，公司规模使用总资产的自然对数来表示。未来风险选取单一客户依赖风险
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来衡量。

表 ３　 变量列表

项目 变量 变量名称及说明 预期符号

因变量 ＶＩＤ 自愿性信息披露程度

公司治理

ＩＮＤ 独立董事比例（独立董事占董事会成员的比例） ＋

ＤＵＡＬ 两职合一（董事长与总经理是同一人时为 １，否则为 ０，
哑变量）

－

ＭＳ 董事会成员持股比例 ＋
ＬＴＧ 流通股比例 ＋
ＴＯＰＴ 股权集中度（前十大股东持股比例） ＋
ＡＵＤＩＴ 外部审计（选择四大审计时为 １，否则为 ０，哑变量） ＋

公司财务

ＯＣ 营运能力（总资产周转率） ＋
ＬＥＶ 财务杠杆（资产负债率） ＋
ＳＩＺＥ 公司规模（总资产的自然对数） ＋

公司风险 ＣＲＯＳＲ 单一客户依赖风险（单一客户销售收入占总销售收入超

过 ３０％为 １，否则为 ０，哑变量） ＋

（三）研究假设

１． 公司治理与自愿性信
息披露程度相关性

独立董事由于独立于公

司的股东，不在公司内任职，

而且独立董事与公司管理层

关联度很小，所以其能够对公

司的经济活动进行监督，提出

自己的意见。独立董事为了

维护自身形象，会加强监督的

力度，促使公司信息披露更及

时、更可靠，以此提高公司的

自愿性信息披露程度。随着

独立董事比例的提高，管理层

会受到更多的监督。董事长主导董事会，监督公司管理层的经济活动，但是当董事长和总经理为同一

人时，就直接影响了董事会的信息监督作用，董事长可能为了个人利益促使企业虚假披露或是减少信

息披露的程度。由此本文提出如下假设。

假设 １：独立董事比例与自愿性信息披露程度正相关，两职合一与自愿性信息披露程度负相关。
董事会作为公司的高层管理者，其成员持股后，出于维护自身利益的考虑，他们会加强对公司的

监督，提高公司的内控治理水平，提升财务报告的质量，从而达到提升信息披露水平的效果。由此本

文提出如下假设。

假设 ２：董事会成员持股比例与自愿性信息披露呈正相关。
流通股股东多数为中小投资者，相对于非流通股股东，他们的股份是可以流通的，所以他们为了

自身利益，更关注企业的经营状况和未来的走势，迫使管理层完善公司治理，从而提高自愿性信息披

露程度。而非流通股股东，因为手中的股份无法流通变现，所以往往会对公司的状况漠不关心。

由于上市公司的股权相对分散，众多的中小股东却手持较少的股份，他们并没有能力也不愿意花

费成本去监督管理层；而大股东则不同，他们手持大部分股份，为了不让自己的资产缩水并保值增值，

他们愿意并有能力来积极参与公司治理，达到监督管理层的效果，这有利于企业提高自愿性信息披露

水平。由此本文提出如下假设。

假设 ３：流通股比例、股权集中度与自愿性信息披露程度正相关。
外部审计的独立性比公司内审高是公认的，外部审计可以监督、约束公司管理层进行信息披露。

特别是国际知名的会计师事务所为了自身形象、规避风险，会更加认真地执行审计、监督职责。企业

聘请国际“四大”会计师事务所也被视为是向社会公众传递好的信号。王艳艳、陈汉文认为事务所的

规模和知名度对信息披露的结果有影响［５］。本文使用国际知名的“四大”事务所作为权威的事务所，

如果公司聘请“四大”会计师事务所进行审计为 １，否则为 ０。由此本文提出如下假设。
假设 ４：外部审计与自愿性信息披露程度正相关。
２． 公司财务特征与自愿性信息披露程度相关性
根据信号传递理论，经营状况越好的公司越愿意进行自愿性信息披露，来传递好的公司治理信号

给公众，从而与那些营运能力中等或者经营面临困难的公司区别开，特别对创业板公司而言，特有的

高风险时刻考验着企业的经营状况，经营良好的公司会更主动进行信息披露。这样做也能够提升公
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司在投资者心目中的形象，提升公司价值。

根据委托代理理论，财务杠杆高的企业的债权人会担心自己的债权无法得到偿付，从而从多方面

参与公司治理，限制公司激进的经营行为，导致代理成本增加。为了解决这样的问题，财务杠杆高的

企业会更多地进行自愿性信息披露，传递良好的盈利能力和未来预期，得到债权人的信任。同时企业

规模越大就越会受到投资者更多的关注，规模大的企业会更注重自身形象，更愿意进行自愿性信息披

露来传达好的信号给公众。由此本文提出如下假设。

假设 ５：营运能力、财务杠杆和公司规模都与自愿性信息披露程度正相关。
本文以公司总资产的自然对数表示公司规模。

３． 公司风险与自愿性信息披露程度相关性
公司风险是指对公司未来发展战略和经营目标的实现产生不利影响的风险因素。创业板公司因

为规模小、准入门槛低，所以抵御风险的能力相对于主板的公司来说要弱很多。风险较高的公司会更

愿意进行信息披露来抵消向投资者传递经营可能面临困难的信号。创业板公司中有部分面临着主要

客户、供应商集中的问题，一旦失去这些客户或者供应商，对公司的正常运营可能造成极大的危害。

因此，本文选取单一客户依赖风险作为对公司未来发展战略和经营目标的实现产生不利影响的风险

因素，单一客户依赖风险同自愿性信息披露呈正相关。如果公司对第一大客户的销售收入占比超过

３０％，则为 １，否则为 ０。由此本文提出如下假设。
假设 ６：单一客户依赖风险与自愿性信息披露程度正相关。
（四）研究模型

本文采用线性回归对创业板上市公司自愿性信息披露程度影响因素进行研究。

线性模型为 Ｙｉ ＝ α ＋ β１Ｘ１ ＋ β２Ｘ２ ＋ β３Ｘ３ ＋ …… ＋ βｉＸｉ ＋ ε（模型中 Ｙｉ 分别代表自愿性信息披露
程度、战略信息披露程度、财务信息披露程度、非财务信息披露程度，α为常数项，β 为系数，Ｘｉ 代表自
变量，ε代表残差项），具体模型构建如下。

创业板公司自愿性信息披露程度回归模型：

ＶＩＤ ＝ α ＋ β１ ＩＮＤ ＋ β２ＤＵＡＬ ＋ β３ＭＳ ＋ β４ＬＴＧ ＋ β５ＴＯＰＴ ＋ β６ＡＵＤＩＴ ＋ β７ＯＣ ＋ β８ＬＥＶ ＋ β９ＳＩＺＥ ＋
β１０ＣＲＯＳＲ ＋ ε

（五）样本选取与数据来源

１． 样本选取
本文选取截至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日前上市的 １５３ 家创业板公司的 ２０１０ 年年报数据，分为 ２２ 个细

分行业，统计各行业平均数作为研究样本，主要有以下几点理由。第一，创业板处于初创阶段，上市公

司仍不多，因此本文选择全行业进行研究分析。第二，２０１０ 年 １ 月 １ 日之前上市的创业板公司可以
获取两年的年报数据，但是由于只有不到 １００ 家公司，样本数量较少，故笔者选择 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日
前上市的 １５３ 家创业板公司的 ２０１０ 年年报数据进行分析。第三，由于数据仅有 １ 年年报数据作为支
撑，无可避免会发生数据误差、数据异常、数据极值存在的情况，因而本文选取行业平均水平作为研究

对象免除了上述影响因素。

２． 数据来源
创业板公司自愿性信息披露程度的数据来自于 ２０１０ 年公布的创业板上市公司的年报（巨潮资讯

网 ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｃｎｉｎｆｏ． ｃｏｍ． ｃｎ）。所有 １５３ 份样本的自愿性信息披露评分数值是严格执行本文自行
设计的指标打分所得，经过反复的检查，结果真实可靠。其他公司治理和公司财务等自变量数据均来

自“国泰安 ＣＳＭＡＲ系列研究数据库系统”。

四、实证检验和结果分析

本文利用 Ｅｘｃｅｌ，Ｓｐｓｓ１９． ０ 等软件对数据进行统计分析，首先对因变量和自变量进行描述性统计
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与分析，然后检验自变量的相关性，最后通过多元线性回归模型检验分析自变量对因变量的影响。

（一）描述性统计与分析

１． 自愿性信息披露程度的描述性统计与分析
按照本文自行设计的自愿性信息披露评价指标，样本公司中自愿性信息披露程度得分最高的是

乐普医疗（３００００３）和大禹节水（３０００２１）两家公司，为 １７ 分。另外探路者（３００００５）和康芝药业
（３０００８６）获得了 １６ 分的次高分。最低分值的是新宁物流（３０００１３），仅为 ３ 分。此外宁波 ＧＱＹ
（３０００７６）、盛运股份（３０００９０）和福星晓程（３００１３９）共 ３ 家公司获得了 ４ 分的低分，这 ３ 家公司都属
于自愿性信息披露程度较低的创业板上市公司。

表 ４　 创业板公司自愿性信息披露程度的描述性统计

项目 样本量 最小值 最大值 均值 标准差

自愿性信息披露程度 １５３ ３ １７ １０． ０７ ２． ５７
战略信息披露程度 １５３ ０ ６ ３． ４１ １． ５０
财务信息披露程度 １５３ ０ ６ ２． ８８ １． ４９
非财务信息披露程度 １５３ １ ６ ３． ７８ １． １０

根据表 ４ 显示，样本公司财务信息的披露程
度整体水平相对较低，自愿性信息披露平均得分

为 １０． ０７ 分，总分 ２４ 分，整体水平不高。其中得
分为 １１ 分的上市公司数量最多为 ２９ 家，得分为
１０ 分和 １２ 分的都为 ２５ 家，样本公司整体信息
披露分布情况如图 １ 所示（图中横轴为披露总
分，纵轴为公司数量）。同时通过表 ４ 可以看出，战略信息披露程度、财务信息披露程度和非财务信息

表 ５　 创业板公司自愿性信息披露程度得分最大值与最小值的各一级指标描述性统计

公司名称 战略信息披露程度 财务信息披露程度 非财务信息披露程度 自愿性信息披露程度

乐普医疗 ６ ６ ５ １７
大禹节水 ６ ５ ６ １７
新宁物流 １ １ １ ３

披露程度的均值分别占

自愿性信息披露程度的

３４％、２９％ 和 ３７％。其
中非财务信息披露程度

略高一些，但是三者基本

相当，这说明创业板公司在战略信息、财务信息和非财务信息这三个方面的自愿性信息披露程度占比

基本相等，没有特别明显偏重于哪一个方面进行自愿性信息披露。

自愿性信息披露程度得分最高与最低的创业板企业各一级指标得分具体情况如表 ５ 所示。可以
看出自愿性信息披露程度得分最高的两家创业板企业各一级指标之间得分相当平均，说明在提高整

图 １　 样本公司自愿性信息披露程度分布图

体自愿性信息披露程度的过程中，这两家企业

没有对哪方面指标进行倾斜，而是做到了全面

提高自愿性信息披露程度。而反观自愿性信息

披露程度最低的新宁物流，各一级指标得分均

为 １ 分，说明其各方面几乎都达到了最差的自
愿性信息披露程度。

经过统计分析，本文发现有 ３ 个指标属于
自愿性信息披露程度较高的指标：它们分别是

培训和绩效评价情况，披露情况达 ８１． ７０％；营销计划，披露情况达 ７７． ４５％；企业文化，披露情况达
６９． ６１％。以上所述的披露情况 ＝细分指标披露得分 ／细分指标披露总分。同时本文研究发现有 ６ 个
自愿性信息披露指标企业披露比例较高，培训和绩效评价情况的披露企业比例为 １００％，企业文化为
８５． ６２％，营销计划为 ８４． ９７％，成本要素价格变动情况的披露企业比例为 ７３． ２０％，应对未来发展战
略风险已（或拟）采取的对策和措施的披露企业比例为 ６４． ７１％，公益事业支出的披露企业比例为
６４． ０５％。上述披露企业比例为只要该企业披露就计 １，然后除以样本量。可以看出培训和绩效评价
情况、营销计划、企业文化这 ３ 个指标无论从数量还是质量上来看都是披露程度较高的指标。但仍有
部分企业只是简单披露，提及皮毛，没有任何实质性内容。

同时，统计结果也发现有多个指标的自愿性信息披露程度很低。它们分别是新年度盈利预测，披
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露情况为 ０． ６５％，披露企业比例为 ０． ６５％；股价波动趋势的披露情况为 ０． ３３％，披露企业比例为
０． ６５％；通货膨胀及物价变动说明的披露情况为 ５． ５６％，披露企业比例为 １１． １１％。上述 ３ 个指标都
是被创业板上市公司所忽略的指标，没有质也没有量。新年度盈利预测作为一个绝佳的盈利参考指

标，是每一个投资者都希望能够在年报中了解到的，但是 １５３ 家创业板公司中只有富锦新材
（３００１２８）这一家公司披露了。分析原因，可能是由于下一年度盈利预测必须经过具有证券期货相关
业务资格的会计师事务所审核并发表意见，企业担心审计成本增加而省去了，也可能是企业给不出确

切的盈利预期，因为一旦实现不了必须在下一年度的年度报告中给予解释。诚然这一举动会给创业

板公司造成不必要的成本开支，但是对于投资者而言，面对高风险的创业板企业，盈利预测是十分重

要的信号。可见创业板上市公司的信息披露质量仍有待提高。

分行业进行统计，研究行业均值后能够发现：医药制造业的自愿性信息披露程度得分最高，为

１１． ４３，而且其战略信息披露和非财务战略信息披露得分也是最高的，分别为 ３． ７１ 和 ４． ８６。专用设
备制造业的财务信息披露得分最高，为 ３． ６９。反观自愿性信息披露处于较低水平的行业，其中输配
电及控制设备制造业的自愿性信息披露程度得分最低，仅为 ８． ６ 分，该行业的战略信息、财务信息和
非财务信息披露水平都处于众多行业的低位水准。分行业的自愿性信息披露程度均值的标准差为

１． １１，可以看出各行业的披露水平近似，差距并不大。由此可见自愿性信息披露程度受行业影响程度
很小。

总体上而言，创业板公司的自愿性信息披露程度仍不容乐观，许多公司的披露毫无实质，缺乏数

据的佐证。

２． 解释变量描述性统计与分析
表 ６　 １５３ 家样本公司解释变量描述性统计结果

项目 变量 样本 最小值 最大值 均值 标准差

公司治理

独立董事比例％ １５３ ２２． ２２ ６０ ３７． ０９ ６． ２８
两职合一 １５３ ０ １ ０． ４８ ０． ５０

董事会持股比例％ １５３ ０ ７１． ７６ ３５． ５０ ０． ２１
流通股比例％ １５３ １０ ５６． ９２ ２８． １２ ０． １０
股权集中度％ １５３ ４３． ３８ ９０． ６８ ７１． ２２ ０． ０８
外部审计 １５３ ０ １ ０． ０１ ０． ０８

公司财务

营运能力 １５３ ０． １４ ２． ０８ ０． ５２ ０． ２９
财务杠杆 １５３ １． ２６ ６８． ５４ １３． １８ ０． １０
公司规模 １５３ １９． ６６ ２１． ８９ ２０． ７２ ０． ５２

公司风险 单一客户依赖风险 １５３ ０ １ ０． １０ ０． ３１

从表 ６ 可以看出，各公司之间存
在差异。在独立董事比例方面，虽然

样本的均值达到了 ３７％左右，但是还
是有个别公司的独立董事比例仅占董

事会成员两成，这样会大大限制独立

董事发挥监督管理层，对董事会决议

提出独立权威看法的效果。样本中有

为数不少的公司存在董事长和总经理

同为一人的情况，个别公司股权相对

集中，达到 ９０． ６８％。个别样本公司
存在董事会持股比例较高的现象，达

到 ７１． ７６％。观察营运能力后可以发现个别公司的营运状况相当良好，达到 ２． ０８。财务杠杆的值也
存在较大差距，最小的公司只有 １． ２６％，而最大的公司资产负债率达到 ６８． ５４％。另外，１５３ 家样本
中，仅坚瑞消防（３００１１６）是由国际“四大”会计师事务所审计的。样本公司中存在单一客户依赖风险
的寥寥无几，均值仅为 ０． １。

将上述各解释变量按计算单位分为两部分进行比较分析，在剔除两职合一、外部审计和单一客户

依赖风险这三个哑变量后，可以看出董事会持股比例、流通股比例、营运能力和财务杠杆的最大值和

最小值之间的差距较大，显示创业板公司在这四方面差异较大。公司规模的三个数值差异较小，说明

创业板企业整体的公司规模几乎相当。这是由于创业板公司上市之初多为小规模的高科技术企业，

而且此数据为 ２０１０ 年年报数据，距各公司上市初始日均不超过两年，这也表明第一批上市的创业板
企业较之后上市的公司未见明显的规模快速扩张。

在分为 ２２ 个行业讨论后，结果见表 ７。我们可以看出分行业讨论后结果同之前相似，保留了创
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业板公司各个变量的基本特征，各指标之间仍存在一定差距。但是标准差相对于以 １５３ 家创业板企
业作为样本量时减小了。这说明分行业后，减少了少数公司的极值和样本量只有 １ 年的统计数据可
能造成样本数据偏差、数据异常等问题。

表 ７　 ２２ 个行业样本量的解释变量描述性统计结果

项目 变量 样本 最小值 最大值 均值 标准差

公司治理

独立董事比例％ ２２ ３２． ５０ ４３． ３３ ３７． ５５ ２． ８４
两职合一 ２２ ０ １ ０． ４５ ０． ２６

董事会持股比例％ ２２ ０ ４９． ８７ ３３． ８２ ０． １３
流通股比例％ ２２ ２０． ２３ ４４． ６７ ２８． ４２ ０． ０６
股权集中度％ ２２ ６３． １２ ８０． ０１ ７１． ４５ ０． ０５
外部审计 ２２ ０ ０． ５０ ０． ０２ ０． １０

公司财务

营运能力 ２２ ０． ３２ ０． ７３ ０． ５０ ０． １２
财务杠杆 ２２ ８． １１ ２７． ０３ １３． ６６ ０． ０４
公司规模 ２２ ２０． ０１ ２１． ２０ ２０． ７６ ０． ３０

公司风险 单一客户依赖风险 ２２ ０ ０． ５０ ０． ０７ ０． １３

（二）相关性检验

本文通过 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数检验
各个解释变量之间的相关性。可以看

出董事会持股比例与公司规模在 ５％
水平上显著负相关，随着公司规模的

扩大，总股本也会相应增加，因此董事

会持股比例会呈现下降趋势；流通股

比例与营运能力在 ５％水平上显著正
相关，流通股股东出于保护自身利益

的原因，会更多地关注公司的治理，监

督管理层，这有利于公司经营状态的

提升；公司规模与国际“四大”会计师事务所审计在 １％水平上显著负相关。其余变量之间的相关系
数较小，不太可能存在多重共线性问题。

表 ８　 解释变量相关系数表

ＩＮＤ ＤＵＡＬ ＭＳ ＬＴＧ ＴＯＰＴ ＡＵＤＩＴ ＯＣ ＬＥＶ ＳＩＺＥ ＣＲＯＳＲ

ＩＮＤ １
（０． ０９９）

０． ３６１
（０． ６３７）

－ ０． １０６
（０． ４５４）

－ ０． １６８
（０． ９００）

０． ０２９
（０． １５１）

０． ３１７
（０． ２０２）

－ ０． ２８３
（０． ９５５）

０． ０１３
（０． ６０２）

－ ０． １１８
（０． ３７２） ０． ２００

ＤＵＡＬ ０． ３６１
（０． ０９９） １ ０． ０４４

（０． ８４４）
０． ０３６
（０． ８７４）

－ ０． １２７
（０． ５７２）

０． ０４２
（０． ８５３）

０． ００６
（０． ９８０）

－ ０． ００８
（０． ９７３）

０． ０３５
（０． ８７９）

０． ２４３
（０． ２７５）

ＭＳ －０． １０６
（０． ６３７）

０． ０４４
（０． ８４４） １ ０． ０２８

（０． ９０１）
－ ０． ３２０
（０． １４６）

０． ２６５
（０． ２３３）

０． ２２２
（０． ３２１）

０． ０３８
（０． ８６７）

－ ０． ４４２
（０． ０４０）

０． ００８
（０． ９７２）

ＬＴＧ － ０． １６８
（０． ４５４）

０． ０３６
（０． ８７４）

０． ０２８
（０． ９０１） １ － ０． ０９７

（０． ６６９）
－ ０． １３３
（０． ５５５）

－ ０． ４３６
（０． ０４３）

－ ０． ３７９
（０． ０８２）

－ ０． ０５３
（０． ８１５）

－ ０． ００８
（０． ９７２）

ＴＯＰＴ ０． ０２９
（０． ９００）

－ ０． １２７
（０． ５７２）

－ ０． ３２０
（０． １４６）

－ ０． ０９７
（０． ６６９） １ ０． １８８

（０． ４０２）
０． ０００
（０． ９９９）

０． ２７２
（０． ２２１）

０． １８２
（０． ４１８）

－ ０． ２１８
（０． ３２９）

ＡＵＤＩＴ ０． ３１７
（０． １５１）

０． ０４２
（０． ８５３）

０． ２６５
（０． ２３３）

－ ０． １３３
（０． ５５５）

０． １８８
（０． ４０２） １ － ０． １２６

（０． ５７７）
０． ０３５
（０． ８７６）

－ ０． ５５３
（０． ００８）

－ ０． １２７
（０． ５７４）

ＯＣ －０． ２８３
（０． ２０２）

０． ００６
（０． ９８０）

０． ２２２
（０． ３２１）

－ ０． ４３６
（０． ０４３）

０． ０００
（０． ９９９）

－ ０． １２６
（０． ５７７） １ ０． ２９２

（０． １８７）
－ ０． ０３４
（０． ８７９）

－ ０． ３１３
（０． １５６）

ＬＥＶ ０． ０１３
（０． ９５５）

－ ０． ００８
（０． ９７３）

０． ０３８
（０． ８６７）

－ ０． ３７９
（０． ０８２）

０． ２７２
（０． ２２１）

０． ０３５
（０． ８７６）

０． ２９２
（０． １８７） １ ０． １０１

（０． ６５３）
－ ０． ０３９
（０． ８６４）

ＳＩＺＥ － ０． １１８
（０． ６０２）

０． ０３５
（０． ８７９）

－ ０． ４４２
（０． ０４０）

－ ０． ０５３
（０． ８１５）

０． １８２
（０． ４１８）

－ ０． ５５３
（０． ００８）

－ ０． ０３４
（０． ８７９）

０． １０１
（０． ６５３） １ ０． ０８８

（０． ６９７）

ＣＲＯＳＲ ０． ２００
（０． ３７２）

０． ２４３
（０． ２７５）

０． ００８
（０． ９７２）

－ ０． ００８
（０． ９７２）

－ ０． ２１８
（０． ３２９）

－ ０． １２７
（０． ５７４）

－ ０． ３１３
（０． １５６）

－ ０． ０３９
（０． ８６４）

０． ０８８
（０． ６９７） １

　 　 注：表示在 ０． ０５ 水平（双侧）上显著相关，表示在 ０． ０１ 水平（双侧）上显著相关。

（三）回归结果分析

表９　 创业板公司自愿性信息披露程度回归模型汇总表

模型 Ｒ Ｒ２ 调整 Ｒ２ 标准估计的误差

一 ０． ８１０ ０．６５５ ０． ３４２ ０． ９１７３４１０８７

由表 ９ 可以看出相关系数 Ｒ 为 ０． ８１０，判定系数 Ｒ２ 为
０． ６５５，整个模型的拟合度较好，方程有效。

通过对表 １０ 的分析，可以看出独立董事比例与预期的符
号相同，但独立董事比例对自愿性信息披露程度的作用不明

显，没有通过显著性检验。结合我国实际情况可知，一方面目前国内的独立董事职位虚设情况普遍，

众多上市公司的独立董事只是挂名而已，并未实际参与公司治理和董事会决议的制定上。另一方面，

部分公司并未聘请专业人士作为公司的独立董事，部分公司独立董事的独立性遭到质疑，这些都导致

独立董事的作用无法发挥。可见创业板公司的独立董事制度仍待完善。
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表 １０　 创业板公司自愿性信息披露程度回归系数及显著性检验表

模型　 　
非标准化系数 标准系数

Ｂ 标准误差 试用版
ｔ Ｓｉｇ．

（常量） － ４２． ０８７ １９． ８３３ － ２． １２２ ０． ０５７
独立董事比例 ３． ６７４ ８． ７８８ ０． ０９４ ０． ４１８ ０． ６８４
两职合一 １． ０３３ ０． ８７６ ０． ２４２ １． １７９ ０． ２６３

董事会持股比例 ２． ４２５ １． ９０９ ０． ２８６ １． ２７１ ０． ２３０
流通股比例 １１． ６４２ ４． ６８７ ０． ５９０ ２． ４８４ ０． ０３０
股权集中度 ５． １５６ ５． ０４５ ０． ２２３ １． ０２２ ０． ３２９
四大审计 １． ６９７ ２． ７６９ ０． １６０ ０． ６１３ ０． ５５２
营运能力 － ０． ４６０ ２． ２８５ － ０． ０５２ － ０． ２０１ ０． ８４４
财务杠杆 － １． ２２０ ５． ２２１ － ０． ０４８ － ０． ２３４ ０． ８２０
公司规模 ２． ０７７ ０． ９１４ ０． ５５６ ２． ２７３ ０． ０４４

单一客户依赖风险 － １． １８０ １． ８３４ － ０． １３４ － ０． ６４４ ０． ５３３

两职合一与自愿性信息披露程度正

相关，与预期符号相反，而且两职合一对

自愿性信息披露程度的影响有限，没有

通过显著性检验。究其原因可能是以下

两点。（１）创业板公司多数为民营企
业，其实际控制人通常将企业看作类似

家族产业，所以两职合一现象很普遍，并

不会显著影响公司是否进行自愿性信息

披露。（２）通过描述性分析可以看出，
虽然有将近五成的创业板公司存在两职

合一现象，这部分公司失去了董事长对

管理层的监督作用，但可能其他大股东

为了防止董事长和总经理利益的一致性而损害他们的利益，便代替董事长发挥了监督作用。

董事会持股比例与自愿性信息披露显著正相关，但未通过显著性检验。通过描述性分析我们可

以看出，一方面创业板企业的董事会持股比例较低，这样的比例可能不足以让董事会成员为了这部分

利益而付出成本来监督管理层，最终自愿性信息披露程度并未显著受到影响。另一方面，董事会成员

可能在管理层中兼职，这样降低了董事会对管理层监督的作用，而且由于利益趋同，董事会成员可能

与管理层合谋，这样便会减少信息披露。

流通股比例与自愿性信息披露程度正相关，且通过了 ５％的显著性检验，验证了本文的假设 ４。
证明了流通股股东会出于自身利益的考虑而迫使管理层完善公司治理，对创业板公司自愿性信息披

露程度是有利的。

本文选用前十大股东的持股比例作为股权集中度的指标，股权集中度与自愿性信息披露正相关，

但没有通过显著性检验。通过描述性分析可以看出创业板公司股权较为集中，平均超过 ７０％的股份
控制在前十大股东手中，股权过于集中。部分创业板企业的前十大股东可能出于共同利益而合谋来

损害中小股东权益，关联交易、内部交易均可能会出现，最终会减少信息披露来避免这些交易曝光。

因此股权集中度过高可能会不利于信息披露的程度。

本文选用国际“四大”会计师事务所来衡量外部审计这个变量。外部审计与自愿性信息披露程

度正相关，但没有通过显著性检验。由于样本量中只有坚瑞消防（３００１１６）聘用了毕马威华振会计师
事务所有限公司进行外部审计，其余公司都选择了诸如“立信”、“天健”等国内知名的会计师事务所

来进行审计。一个原因可能是出于审计成本的考虑而选择了价格较低的国内事务所，第二个原因则

可能是经过长期的经营，国内事务所在业务方面、知名度方面都有了显著的提高，已经积累了不少国

内中小企业的信任。由于样本量中聘用国际“四大”的公司太少，从而导致了外部审计这个变量无法

通过显著性检验。

公司财务方面，营运能力和财务杠杆都与自愿性信息披露程度负相关，与预期相反，而且都无法

通过显著性测试。这可能是由于创业板公司的高风险性，无论经营状况好或差的公司，不管资产负债

率高还是低，公司的经营风险都始终存在，这带给投资者不安的信号。为了避免投资者的恐惧心理，

公司会选择更多地披露信息来抵消公司财务方面可能存在的风险造成的负面效应。

公司规模与自愿性信息披露程度正相关，且通过了 ５％的显著性检验，验证了本文的假设。这符
合委托代理理论，规模大的企业会更注重企业形象，有利于自愿性信息披露程度的提高。

本文假设单一客户依赖风险代表公司的未来风险，有利于自愿性信息披露程度的提高。结果显

示单一客户依赖风险与自愿性信息披露程度负相关，且未表现出明显的显著性。虽然客户和供应商
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依赖会严重危害创业板企业，但是存在单一客户依赖风险的企业为数不多，这其中有不少企业的前 ５
位客户的销售收入占全年收入 ７０％以上，故没有单一客户依赖的情况。但是由于本文预计前 ５ 位客
户都发生变动的可能性很小，因此将这些样本量排除在外。所以存在单一客户依赖风险的企业数较

少可能是与预期符号相反且未见显著的原因。

于是本文得出了最后的回归方程如下：

ＶＩＤ ＝ － ４２． ０８７ ＋ ３． ６７４ＩＮＤ － １． ０３３ＤＵＡＬ ＋ ２． ４２５ＭＳ ＋ １１． ６４２ＬＴＧ ＋ ５． １５６ＴＯＰＴ ＋ １． ６９７ＡＵＤＩＴ
－ ０． ４６０ＯＣ － １． ２２０ＬＥＶ ＋ ２． ０７７ＳＩＺＥ － １． １８０ＣＲＯＳＲ

五、结论及建议

本文以 ２０１０ 年创业板 １５３ 家公司的年报数据为样本，设计自愿性信息披露程度指标，运用多元
线性回归的统计方法，以 ２２ 个行业均值的数据为样本实证检验创业板公司自愿性信息披露程度及其
影响因素。结果显示：（１）创业板上市公司自愿性信息披露程度指标平均得分为 １０． ０７ 分，总分 ２４
分。战略信息和非财务信息披露程度要优于财务信息披露程度。创业板上市公司从整体上看，披露

程度不高，部分公司的披露仍然流于形式，不注重实质信息，许多公司仅以简单的文字性叙述披露信

息，没有详细数字进行佐证。因此，创业板的信息披露制度仍有改进的余地，虽然目前对强制性信息

披露已做出较多的要求，但是没有政策激励自愿性信息披露，而创业板上市公司的管理层出于各种目

的，不愿意披露更多的信息。（２）公司治理方面，仅流通股比例与自愿性信息披露在 ５％的水平上显
著正相关。独立董事比例、董事会持股比例、股权集中度和国际“四大”会计师事务所审计均与自愿

性信息披露程度正相关，但是都没有通过显著性检验。两职合一与自愿性信息披露程度正相关，与预

期相反，而且没有通过显著性检验。（３）公司财务方面，仅企业规模在 ５％的显著性水平与自愿性信
息披露程度正相关；营运能力和财务杠杆都与自愿性信息披露程度负相关，与预期相反，而且没有通

过显著性检验；单一账户风险作为具有创业板特征的变量，没有达到本文的预期，对自愿性信息披露

程度的影响未通过显著性检验。

刚满“一岁”的创业板还处于初创阶段，仍然在体制上、制度上存在不健全的问题。我们需要从

以下三个方面入手，加强创业板自愿性信息披露。（１）加强创业板公司内部建设。主要包括：完善公
司治理的法规建设。上市公司需要从内部的治理框架入手，完善上市公司内部治理准则等法律法规

的建立，推动出台一系列的上市公司监管条例，有效提高董事会运作的效率和独立性，引导企业规范

运作，逐步完善企业信息披露内控制度，提高会计信息披露的质量，确保信息的及时可靠，防微杜渐，

避免内幕交易和虚假披露的发生，切实保护好投资者的利益；推动公司治理文化、诚信文化建设；借鉴

国外成熟的资本市场的经验，同时深入了解和认识中国市场的特性，分析中国式的股权结构、投资者

结构以及股权文化，扎实推进上市公司治理和诚信文化建设，实现提升企业公司治理水平的目标。

（２）优化创业板制度环境，主要包括：出台激励自愿性信息披露的政策。创业板强制性信息披露的制
度环境已经初步建立，证监会也已经做出了对强制性信息披露很明确的规定，但是这不代表创业板企

业可以放松自己自愿性信息披露的标准。强化自愿性信息披露可以提高企业形象、改善与投资者的

关系，并给予投资者更多的信息用于投资参考，从而保护投资者的利益。然而目前创业板上市公司的

自愿性信息披露不积极、数量少、形式单一的现状仍得不到改善。相关部门和监管机构应该适时出台

一些政策来激励创业板企业更多地进行自愿性信息披露，例如可以在深交所的创业板诚信档案中建

立创业板信息披露名企榜，激励那些有较高自愿性信息披露程度的企业。同时深交所也需要及时公

布信息披露评价结果。深交所于 ２００４ 年 ７ 月 ２２ 日起正式推出了主板和中小企业板上市公司的诚信
档案。这是一个很好的制度创新，诚信档案能够提高上市公司的规范操作和职业操守，从整体上提高

上市公司的公信力。而对于投资者而言，诚信档案提供了上市公司信息披露、诚信记录、公开市场信

·７７·



息的权威信息。考察企业信息操作是否规范、是否信誉良好是保护投资者利益的重要前提。尤其是

其中的信息披露质量评价，能够明确企业的诚信级别，提供给投资者一个重要的选股标准。然而由于

创业板创立不久，创业板诚信档案中信息披露质量评价一栏并没有数据，因此投资者希望深交所能够

尽快披露创业板上市公司的信息披露考核结果，早日给投资者提供重要的投资依据。（３）加强市场
监管力度，严惩违法企业，增加违法成本。目前创业板同主板一样，对于上市公司在信息披露等环节

的违法行为处理力度不够。虽然深交所相关人士表示创业板的公开谴责标准会趋严，但是违法成本

仍然太低。有关部门应该建立起一套行之有效的措施来遏制企业一而再、再而三的在披露环节上的

违法违纪行为，应该在民事责任方面对创业板企业严格要求，一旦违法就必须付出惨痛的民事赔偿代

价，这样方能有效杜绝创业板上市公司的信息披露环节不诚信的行为。
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