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［摘 要］在运用熵权法对我国农业上市公司 2007—2016年生物资产信息披露质量进行评价的基础上，基于高管梯队

理论检验了高管农业行业专长对生物资产信息披露质量的影响，并考察了制度环境在其中所起的调节作用。结果发现：高

管农业行业专长促进了生物资产信息披露质量的提高；同时，相较于制度环境差的地区，制度环境好的地区高管农业行业

专长更有利于促进生物资产信息披露质量的提高。

［关键词］生物资产；信息披露质量；高管；行业专长；制度环境；农业上市公司；资本市场

［中图分类号］F324 ［文献标志码］A ［文章编号］2096 - 3114（2020）01 - 0062 - 11
一、引言

资本市场是一个信息驱动的市场［1］，但同时资本市场也存在着信息不对称和信息不完全的情况，容易

引发逆向选择与道德风险［2］，使市场柠檬化。解决资本市场信息不完全、不对称及其所引起的市场柠檬化

问题，其中一项重要举措在于上市公司及时公开披露相关信息［3］。生物资产作为公司从事农业经营活动

的资源基础是农业上市公司所特有的行业信息，影响资本市场对农业上市公司的资源配置。然而，无论

是早期的银广厦、蓝田股份、丰乐种业、草原兴发等多家农业上市公司暴露出来等生物资产信息造假案，

还是2018年初所发生的“獐子岛扇贝事件①”都引起了资本市场投资者对农业上市公司生物资产信息披露

质量的担忧。那么我国农业上市公司生物资产信息披露质量如何？什么因素影响了其披露质量？这些

问题的解答对于农业上市公司的发展至关重要。然而，当前学者对中国农业上市公司生物资产信息披露

问题的研究主要局限于对披露现状的描述性统计［4-9］，鲜见对农业上市公司生物资产信息披露质量的评

价及其影响因素的实证检验。

为此，本文拟运用熵权法对农业上市公司的生物资产信息披露质量进行评价，在此基础上根据高管
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梯队理论，从高管农业行业专长角度探讨其对生物资产信息披露质量的影响，并检验制度环境在此过程

中的调节效应，以期为改进我国农业上市公司生物资产信息披露质量提供经验证据。本文可能的贡献在

于：第一，基于高管梯队理论，从高管农业行业专长视角研究其对上市公司生物资产信息披露质量的影

响，将拓展以往从性格、性别、财务、审计经历等高管特征对信息披露质量影响的研究；第二，通过研究高

管的个人特征对生物资产信息披露质量的影响，补充生物资产研究领域的相关文献，为监管部门进一步

规范农业上市公司生物资产信息披露提供新的证据支持。

二、文献回顾

据CSMAR数据库的统计，1993年 5月和 9月两家农业上市公司“川天歌”和“四川广华”分别在深交所

和上交所上市，随后越来越多的上市公司开始涉足农业经营领域，使得资本市场对上市公司农业活动会

计信息的需求不断加大。

与此同时，专门规范上市公司生物资产信息披露的农业会计准则却又迟迟未能出台，其原因一方面

在于农业自然再生产和经济再生产交织的特点决定了其会计核算的复杂性，使农业会计领域具体准则的

制定成为一个难题［10］；另一方面也跟理论研究者、实务部门和主管部门长期以来对农业会计核算并未给

予应有的重视有关［11］。在征求多方意见之后，国际会计准则理事会（以下简称 IASB）最终于2001年2月首

次正式颁布《国际会计准则第41号——农业》（以下简称 IAS41），并从2003年1月1日起实施。IAS41对生

物资产、农业活动涉及的政府补助等有关农业活动会计处理的相关问题进行了规定，为农业会计提高地

位提供了一个良好机会［12］。在 IAS41颁布实施之后，我国学者也开始讨论我国农业会计准则的制定问

题［13］。2006年 2月，财政部第一次发布了专门用于规范农业领域特殊业务会计处理的《企业会计准则第 5
号——生物资产》（以下简称CAS5），并于 2007年 1月 1日起率先在我国上市公司中实施。CAS5参考了

IAS41的相关规定，并结合我国企业的实际情况对生物资产会计确认标准与范围、计量属性选择、生物资

产会计政策选择和会计估计的依据、实物量信息、农业风险提示等方面均作了明确地规定，厘清了生物资

产会计核算过程中的诸多模糊地带。与 IAS41不同，我国CAS5主要对生物资产首选历史成本计量属性，

在相关条件满足是可以用公允价值进行计量。此外，CAS5对生物资产信息披露作了相应地规范，有利于

提高上市公司生物资产信息披露水平。毋庸置疑，CAS5的颁布和实施是我国农业会计核算制度变迁进

程中的里程碑事件，农业上市公司生物资产会计核算有了明确的规范［14］，使我国农业企业会计信息与国

际会计准则核算下的会计信息逐渐趋同，增强了中外农业企业会计信息的可比性［15］。政策制定者希望借

此更准确地反映农业企业所拥有或控制的资源总量等财务状况，提高上市公司生物资产信息披露的质

量，从而降低生物资产这一农业特殊资产对资本市场投资者的信息不对称程度，以利于资本市场投资者

对农业企业有关风险的判断和价值评估。迄今，CAS5在我国上市公司已应用了十多年，资本市场上生物

资产信息的供给质量有了一定程度的提高。与此同时，上市公司信息披露的监管机构也日益重视对于上

市公司生物资产信息披露的引导，上交所和深交所多次发布有关生物资产的行业信息披露指引。然而从

现有学者的研究结果来看，对于生物资产计量属性的讨论较多［16-17］，有关我国上市公司生物资产信息披

露的研究多采用文本调查方法，通过对调查结果进行描述性统计，相关学者发现我国上市公司生物资产

信息披露还存在较多问题，披露质量参差不齐［4，6-8，18］。此外，还有学者关注了上市公司生物资产信息披露

的内容［7-8，14］、生物资产信息披露模式设计等问题［19］。
综上所述，在CAS5颁布实施之后，我国上市公司的生物资产信息披露有了明确依据，同时现有研究

也表明我国上市公司的生物资产信息披露质量仍乏善可陈，存在较多问题。但现有研究存在研究方法单

一等不足，相关研究发现还需要更多经验证据给予支持。基于此，本文在运用熵权法对农业上市公司的

生物资产信息披露质量进行评价的基础上，从高管农业行业专长角度探讨其对生物资产信息披露质量的
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影响，是对现有生物资产领域理论研究的进一步补充。

三、理论分析与研究假设

（一）高管农业行业专长与生物资产信息披露质量

由于环境的复杂性，人的认识和素质是有限的。高管梯队理论认为高管的工作经历、教育经历、性

别、年龄、任期等个人背景会对他们的行为决策产生重要影响，进而影响公司治理与公司业绩。许多研究

也为该理论提供了经验证据，如研究者们认为：CEO与CFO的性别或财务经历能够影响会计信息质量，降

低股价暴跌风险［20-21］；CEO任期能够提高企业投资效率［22］；董秘的财务经历能够提高企业盈余信息含量，

缓解企业融资约束［23-24］；高管从军经历影响企业并购倾向、并购风险和并购绩效等［25］。就公司高管个人

特征的异质性对资本市场上市公司信息披露行为的影响，Custódio等认为具有财务经历的高管是更好的

资本市场信息沟通者［26］，具有财务专长的CFO促进了企业信息质量的提高［20］；姜付秀等的研究还发现拥

有财务经历的董秘能够促进会计信息披露质量的提高，因为财务经历有助于董秘识别特质会计信息，从

而促进信息传递效率［23］；高凤莲等的研究甚至还发现，董秘的社会资本与会计信息披露质量存在显著的

正相关关系，这是因为董秘的社会关系能够拓宽企业信息传递渠道，提高信息传递效率［27］。这些发现为

高管个人特征影响企业信息披露质量提供了相应的经验证据。

农业与其他行业不同，生物资产这一农业特有资产是具有生命力特征的活资产，其价值随着时间推

移不断发生变化，生长特点、生命周期也是复杂多样的。因此，生物资产信息披露对专业性有较高要求，

而在农业领域的任职经历会使高管对生物资产具有相应的专业知识和选择性认知，从而能更容易、更有

效地关注和解读该领域的信息，并能做出合理的决策［28］。此外，专业知识与专业经历有利于高管作出更

优的专业决策［24］，高管中的行业专家对公司特殊业务实质具有更高的理解能力，从而有助于公司特质信

息的披露［29］，尤其生物资产这种具有自然增长属性的特殊资产，如何确认、计量与披露需要丰富的农业行

业专业知识与经验，具有农业行业专长的高管对于涉农企业特有的生物资产更加了解，更熟悉需要披露

什么、怎么披露，从而能更好地掌握生物资产信息披露尺度，提高生物资产信息披露质量。基于以上分

析，本文认为具有农业行业专长的高管能够提高生物资产信息披露质量，因此提出如下研究假设H1。
H1：在其他条件相同的情况下，相对于不具有农业行业专长的高管，具有农业行业专长的高管能够促

进生物资产信息披露质量的提高。

（二）高管农业行业专长、制度环境与生物资产信息披露质量

La Porta等人的研究表明某一国家对投资者利益的保护力度和公司内部治理机制很大程度上取决于

该国的法律制度环境，良好的法律制度有利于该国上市公司提高会计信息披露质量［30］。很多研究也有同

样的发现，如：Bushman等的研究表明具有高质量的司法系统、法律能得到严格执行以及私有产权保护较

好的国家，上市公司的财务报告会更加稳健［31］；Defond等的实证研究也发现在投资者保护力度强的国家，

其上市公司盈余公告的信息含量更高［32］。而从我国作为世界上最大的转型经济体，不同省市的经济发展

程度很不平衡，各地的制度环境也存在着较大差异，各地在市场化进程、政府与市场关系、要素市场的发

育程度等外部环境方面均存在着较大的差别［33］，这使得各地对外部投资者的保护等也不尽相同，必然对

我国不同地区上市公司的信息披露质量造成不同的影响［34］。

因此，本文认为，对于与农业高度相关的生物资产信息披露而言，制度环境的好坏会影响公司治理机

制在公司信息披露质量方面的作用发挥。这是因为：一方面，法律制度监督企业经济业务的运行，法律制

度完善地区的公司承担着更高的诉讼风险，相应地，公司高管受到的监督更强［31］，因此，高管有更大的压

力提高信息披露质量。而生物资产关系公司从事农业活动产出的类型与价值，高质量的生物资产信息有

助于资本市场对上市公司的估值与风险判断，属于影响农业上市公司经营成果的重要信息内容。所以，
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在法律制度环境相对完善的地区，上市公司有更大的动力提高生物资产信息披露质量，从而更好地发挥

高管农业行业专长在农业领域特殊资产信息披露方面的作用。另一方面，根据信号传递理论，在制度环

境好的地区，企业为了更好地传递信号，有动机对外披露高质量的信息，而生物资产作为农业特殊资产，

具有与其他资产不同的显著特点［35］，具有农业行业专长的高管更清楚信息使用者对生物资产信息的需

求，从而有助于提高公司生物资产信息披露质量。此外，有研究表明制度环境影响企业会计准则执行，高

质量的信息披露不仅有赖于高水平的企业会计准则，同时也“离不开执行机制的改革提供有效的准则执

行支撑系统”［36］。我国虽然于2006年首次发布CAS5以规范上市公司的生物资产信息披露，然而准则的有

效执行还需要完善的制度环境支持。因此，本文认为如果高管的农业行业专长能够促进生物资产信息披

露质量的提高，那么这种促进作用在法律制度完善的地方应当更加明显。基于以上分析，本文提出如下

研究假设H2。
H2：在其他条件相同的情况下，制度环境好的地区高管农业行业专长更有利于促进生物资产信息披

露质量的提高。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

2007年新会计准则开始实施，其中CAS5对生物资产的确认及披露首次做了规范。为了避免准则变

化造成的影响，本文选取2007—2016年我国沪深两地上市公司数据为研究对象，在此基础上，按下列标准

进行了筛选处理：（1）剔除没有生物资产的上市公司；（2）剔除B股上市公司；（3）剔除相关研究数据缺失

的样本；（4）为了避免极端值的影响，对所有连续变量在 1%和 99%分位上做了Winsorize处理，还对所有

回归的标准误在公司层面进行Cluster处理。最终本文研究样本为 288家公司 2007—2016年的混合样本

数据，共计 1342个观测值，样本年度分布情况见表 1。本文使用的生物资产及其信息披露质量数据来自

熵权法评价得分，而对于熵权法计算所涉及的生物资产信息披露质量评价指标数据，“是否发布补丁”“披

露的临时公告与季报数”来自Wind数据库，生物资产“表内列报位置是否正确”与“会计信息披露内容指

数”来自对公司年度报告的手工收集结果，其余

来自 CSMAR数据库。此外，模型中涉及的财务

报表数据、公司治理数据、高管个人特征数据及

审计报告数据等，均来源于CSMAR数据库。

（二）模型构建

参考高凤莲和王志强的研究模型设计［27］，本文构建实证模型如下：
SCORE = α0 + α1FARM + α2SIZE + α3BSIZE + α4ROA + α5LEV + α6BM + α7DR + α8TACC + α9LOSS +

α10GROWTH + α11BIG10 + α12EN + α13DUAL + ε （1）
其中：SCORE为被解释变量，代表上市公司生物资产信息披露质量，来自熵权法评价得分；FARM为解

释变量，表示高管是否具有农业行业专长的虚拟变量；LAW为分组变量，表示上市公司所在省市的法律制

度环境得分；其余为控制变量。

（三）变量定义

1.被解释变量：上市公司生物资产信息披露质量（SCORE）
数据来自熵权法计算获得的上市公司生物资产信息披露质量得分。具体计算过程如下：首先，根据

中国证监会在 2007年发布的《上市公司信息披露管理办法》中所规定的真实性、准确性、完整性和及时性

四个方面的信息披露质量要求，选择相应的代表性指标。其次，借鉴夏立军等和宋理升的指标选择方

法［37-38］，以当年是否因生物资产信息披露而受到影响的审计意见类型和受到相关处罚来代表真实性；借

鉴杨红等的做法［39］，采用当年是否因生物资产信息披露而发布年报补丁以及生物资产的表内列报位置是

表1 样本年度分布描述

年度
样本量
比例（%）

2007
71
5.29

2008
82
6.11

2009
89
6.63

2010
102
7.6

2011
118
8.79

2012
143
10.66

2013
167
12.44

2014
178
13.26

2015
192
14.31

2016
200
14.9

合计
1342
100
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否正确来代表准确性；借鉴Botosan、张学勇、Balakrishnan等的做法［40-42］，构建了上市公司生物资产“会计

信息披露内容指数”作为信息披露完整性的其中一个代表指标，同时借鉴汪炜、于忠泊等的做法［43-44］，将上

市公司各年度发布的所有公告剔除年度报告、招股说明书、增发增资报告、股东大会报告、审计报告和外

部中介机构报告之后的数量作为

信息披露完整性的另一个代表指

标 ；借 鉴 巫 升 柱 、杨 红 等 的 做

法［39，45］，以“年报时滞天数”来代表

信息披露的及时性。最后，借鉴杨

红等的做法［39］，对以上相关指标数

据采用熵权法计算得出各个样本

上市公司最终的生物资产信息披

露质量得分。相关的生物资产信

息披露质量评价指标见表2所示。

2.解释变量：高管农业行业专

长（FARM）
参 考 赖 黎 、姜 付 秀 等 的 研

究［24-25］，本文所定义的高管包括董

事长、CEO、CFO及董事会秘书，因

为董事长与 CEO对公司具有全面

管理的职能［25］，CFO和董事会秘书

则影响公司会计信息生成与披

露［1，24］。借鉴现有对财务专长的定

义［23］，根据高管个人简历资料取

值，如果高管拥有农业类公司工作

经历或者毕业于农业相关专业，则

认为其具有农业行业专长，FARM
则取1，否则取0。

3.分组变量：法律制度环境

（LAW）
根据王小鲁等的各地区“市场中介组织发育与法律制度环境”指数得分取值［33］，如果大于中位数则取

1，否则取 0。由于相关指数得分截至 2014年，考虑短期内法律制度环境变化不大，参照已有做法，将 2015
年和2016年这两年的相关数据用2014年的数据替代。

参考已有研究［23-24，27］，本文对有关财务特征、公司治理、审计质量等因素进行了控制，其他控制变量定义及

计算见表3。最后，为反映生物资产信息披露质量的时间效应和行业效应，本文也在实证过程进行了控制。

五、实证分析

（一）描述性统计与分析

表 4是连续变量的描述性统计量，可以看出我国上市公司生物资产信息披露的得分（SCORE）的均值

为 0.6337，中位数为 0.6414，表明样本公司间的生物资产信息披露质量差异较大，较多公司生物资产信息

披露质量较低。FARM均值为 0.3152，说明 31.52%的公司高管具有农业背景，同时在高管具有行业专长

表2 上市公司生物资产信息披露质量评价指标

信息披露质量

信息披露的
真实性

信息披露的
准确性

信息披露的
完整性

信息披露的
及时性

代表指标

审计意见类型

是否受到处罚

是否发布补丁

表内列报位置是否
正确

会计信息披露内容
指数

披露的临时公告与季
报数

年报时滞天数

指标代码

X1

X2

X3

X4

X5

X6

X7

指标性质与定义
正向指标：当年因生物资产信息披露被
出具非标准意见取0，否则取1
正向指标：当年因生物资产信息披露而
受到处罚取0，否则取1
正向指标：当年发布与生物资产相关的
年报补丁取0，否则取1
正向指标：当生物资产表内列报位置正
确取1，否则取0
正向指标：当年生物资产会计信息披露
总得分/应得分
正向指标：当年发布与生物资产相关的
临时公告和季报数取对数
逆向指标：当年年报披露时间减去上一
年12月31日的天数取对数

表3 变量选择与定义

变量性质
被解释变量
解释变量

分组变量

控制变量

变量名称
SCORE
FARM

LAW

SIZE
BSIZE
ROA
LEV
BM
DR
TACC
LOSS

GROWTH

BIG10
EN
DUAL

变量定义
生物资产信息披露质量：熵权法计算得分
高管农业专长：高管具有农业行业专长则取1，否则取0
法律制度环境：借鉴王小鲁等各地区“市场中介组织发育与法律
制度环境”指数［33］，如果大于中位数则取1，否则取0
公司规模：年末总资产的自然对数
生物资产规模：年末生物资产总额除以总资产
资产报酬率：年末净利润除以总资产
资产负债率：年末负债总额除以资产总额
账市比：年末净资产账面价值除以总市值
独立董事比例：独立董事数量除以董事会总人数
应计利润：年末净利润减经营活动现金流量净额
亏损与否：净利润小于0则取1，否则取0
成长性：当年末销售收入与上年末销售收入的差额，除以上年末
销售收入

是否十大：财务报告经前十大事务所审计取1，否则取0
产权性质：最终控制人是国家取1，否则取0
是否两职合一：董事长与总经理两职合一取1，否则取0
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谢帮生，等：高管农业行业专长与生物资产信息披露质量

的公司中，至多仅有一名高管具有农业相关

背景，这表明在我国当前的农业类相关上市

公司中，具有农业行业专长的高管较为稀缺。

BSIZE均值为 0.0446，最大值为 0.4568，表明

样本上市公司中生物资产占总资产的比例最

大达到 45.68%，样本公司中平均生物资产占

比约 5%，表明样本上市公司生物资产占比之

间的差异较大，其余变量的数据与已有研究

统计近似，在此不再赘述。

从表 5对离散变量频数分布结果的描述

来看，1342个研究样本公司中高管具有农业

行业专长的仅 148个（占比 11.03%），绝大部

分样本公司（占比 88.97%）高

管中均没有农业背景；从样本

公司所在地的法律环境好坏

情况来看，有 686个样本公司

（占比 51.12%）处于法制环境

比较好的地区，与处于法制环境相对较差地区的样本公司数量相差不大，然而从表 3的描述统计结果来，

不同地区的法制环境得分差距较大。

（二）相关性分析

从表6 Panel A变量相关性分析可以看出，生物资产信息披露质量与高管农业行业专长在1%的水平上

显著正相关，这初步支持了本文研究假设；BM与 SIZE相关系数为 0.495，TACC与ROA相关系数为 0.415，
LEV与ROA相关系数为-0.455，LOSS与ROA相关系数为-0.617，且都在1%水平上显著；其他变量之间的相

关系数都较小，这初步说明变量间不存在严重的多重共线性。从Panel B方差膨胀因子的检验结果可以看

出VIF值均小于10，这进一步排除了可能存在的多重共线性问题，验证了模型（1）的可行性和科学性。

（三）回归结果与分析

表 7展示了控制公司财务特征、公司治理、审计质量之后，公司高管农业行业专长对生物资产信息披

表5 离散变量的频数分布

变量名称
变量赋值
频数分布
占比（%）

样本合计数

EN076757.151342

157542.85

DUAL0116486.741342

117813.26

BIG10068450.971342

165849.03

LAW065648.881342

168651.12

FARM0119488.971342

114811.03

LOSS091968.481342

142331.52

表4 主要变量的描述性统计

变量
SCORE
FARM
SIZE
BSIZE
ROA
LEV
BM
DR
TACC
LOSS

GROWTH
BIG10
EN
DUAL
LAW

样本量
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342
1342

均值
0.6337
0.3152
22.0793
0.0446
0.0374
0.4749
0.3678
0.2065
-0.0039
0.1103
0.2332
0.4903
0.4285
0.1326
6.7125

标准差
0.0732
0.4647
1.1819
0.0883
0.0647
0.2178
0.2658
0.0647
0.0800
0.3134
0.6590
0.5000
0.4950
0.3393
4.3054

最小值
0.4421
0

19.6087
0

-0.2278
0.0571
-0.0624
0

-0.2549
0

-0.5182
0
0
0

-0.41

p25
0.5824
0

21.1976
0.0008
0.0098
0.3088
0.2022
0.1667
-0.0476
0

0.0020
0
0
0
3.16

中位数
0.6414
0

22.9957
0.0063
0.0312
0.4729
0.2979
0.2000
-0.0047
0

0.1187
0
0
0
5.19

p75
0.6867
1

22.8124
0.0361
0.0663
0.6263
0.4639
0.2353
0.0345
0

0.2608
1
1
0
9.65

最大值
0.7983
1

25.3228
0.4568
0.2430
1.1357
1.5615
0.4211
0.2728
1

5.0337
1
1
1

16.19

表6 变量相关性分析

Panel A：Pearson相关系数
变量
SCORE
FARM
SIZE
BSIZE
ROA
LEV
BM
DR
TACC
LOSS

GROWTH
BIG10
EN
DUALPanel B：方差膨胀因子检验（VIF）
VIF值

SCORE
1

0.297***
-0.119***
0.339***
0.001
-0.144***
-0.104***
-0.001
-0.040
0.078***
-0.003
-0.025
-0.063**
0.026

FARM
1

-0.016
0.178***
-0.009
-0.036
-0.047*
0.004
0.028
-0.014
0.038
-0.024
-0.056**
0.075***
1.17

SIZE

1
-0.258***
0.140***
0.268***
0.495***
-0.055**
0.089***
-0.189***
0.057**
0.150***
0.066**
-0.014
2.46

BSIZE

1
-0.191***
0.034
-0.182***
-0.079***
-0.038
0.164***
0.009
0.002
-0.012
0.043
1.55

ROA

1
-0.455***
-0.052*
0.019
0.415***
-0.617***
0.126***
0.060**
-0.186***
0.027
2.52

LEV

1
0.058**
-0.046*
-0.155***
0.276***
-0.015
0.017
0.227***
0.012
1.93

BM

1
-0.11***
0.013
-0.118***
-0.043
0.090***
0.097***
-0.013
1.89

DR

1
0.013
-0.118***
-0.043
-0.058**
-0.179***
0.035
1.08

TACC

1
-0.303***
0.117***
-0.018
-0.102***
0.044
1.34

LOSS

1
-0.115***
-0.012
0.075***
0.010
1.76

GROWTH

1
-0.026
-0.053
0.018
1.07

BIG10

1
-0.024
-0.019
1.14

EN

1
-0.143***
1.27

DUAL

1
1.07
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露质量的影响，以及按公司所在省市对应制度环境得分的中

位数进行分组（制度环境得分在中位数以上的为“制度环境

好”的组，与之相反的为“制度环境差”的组）检验的结果；数

据处理过程中均控制了年度与行业的效应。

表 7第（1）列检验了全样本下高管具有的农业行业专长

对上市公司生物资产信息披露质量的影响。可以看出在控

制了公司财务特征、公司内部治理、公司外部审计师监管等

变量之后，FARM系数在 1%的水平上显著为正，说明具有农

业行业专长的公司高管能够促进生物资产信息披露质量的

提高，证实了高管梯队理论的研究发现，特别是对于生物资

产这种具有显著农业行业特征的特殊资产类型，高管的农业

行业专长能够一定程度上抑制管理层的机会主义行为，提高

企业会计信息披露质量，这也支持了假设H1。此外，公司生

物资产规模（在 1%的置信水平上）的影响显著为正，表明随

着公司生物资产规模的扩大，其生物资产信息披露质量会显

著改善。因为随着生物资产在总资产中所占比重的增加，生

物资产信息的决策有用性日益突显，上市公司生物资产信息

披露质量的提高也就成为必然，这也符合代理理论的解释。

公司收入增长率指标代表公司的再融资需求以及公司的成

长能力，从检验结果来看，其与生物资产信息披露质量显著

正相关，表明成长性好、未来有较多融资需求的公司，基于信

号显示的考虑，会注重提高生物资产信息披露质量，以满足

利益相关者的信息需求，这也符合信号传递理论的解释。

从表 7第（2）列、第（3）列的回归结果来看，在控制了公

司财务特征、公司内部治理、公司外部审计师监管等变量之

后，在区分法律制度环境好坏的分组检验结果中，法律制度

环境好的组中高管农业行业专长对生物资产信息披露质量

具有显著（1%的置信水平）的正向影响，而在法律制度环境

差的组中高管农业行业专长对生物资产信息披露质量虽然

也具有正向影响，但并不显著；这表明高管农业行业专长对

生物资产信息披露质量的影响仅在法治环境好的地区才发

挥作用，这支持了假设H2。表明当前在我国这一新兴加转型

的经济体，法律制度环境的改善有利于具有行业专长的高管

发挥治理功能，提高信息披露质量，对生物资产这一特殊资

产的信息披露也是如此。因为从我国资本市场发展过程来看，受制于生物资产的特点，上市公司生物资

产信息披露质量相对较低，相关生物资产信息披露造假案的频繁爆发都表明内部人有强烈的动机进行有

选择的信息披露，因而损害到相关投资者的利益，而法律制度环境的改善一定程度上提高了生物资产信

息造假的成本，有助于抑制管理层的机会主义冲动，发挥高管的农业行业专长，从而提高生物资产信息披

露质量。此外，在制度环境差的组中资产负债率（在 5%的置信水平上）的影响显著为负，表明上市公司生

物资产信息披露质量受到债权人约束整体上还较弱，这或许囿于生物资产自身特殊性使得样本公司较少

以其作为抵押物开展贷款活动①有关；同时较高的财务杠杆水平，即代表着较大的财务风险，因此，在法律

表7 高管农业行业专长对生物资产信息披露质量的影响

变量

FARM

SIZE

BSIZE

ROA

LEV

BM

TACC

LOSS

GROWTH

DR

EN

DUAL

BIG10

常数项

年度固定效应

行业固定效应

样本量

Adj R 2

全样本

SCORE

0.0157**
（2.56）
0.0015
（0.34）
0.3241***
（3.27）
0.0819
（1.25）
-0.0223
（-1.04）
-0.0253
（-1.26）
0.0336
（1.07）
0.0135
（1.57）
0.0083***
（3.24）
-0.0238
（-0.50）
0.0038
（0.47）
-0.0011
（-0.11）
-0.0027
（-0.43）
0.6211***
（7.14）
控制

控制

1，342
0.259

制度环境好

SCORE

0.0226***
（2.64）
-0.0039
（-0.66）
0.6012***
（4.08）
0.0571
（0.62）
0.0331
（1.26）
0.0050
（0.22）
0.0829**
（2.13）
0.0062
（0.44）
0.0057
（1.36）
-0.0103
（-0.18）
0.0030
（0.29）
0.0008
（0.07）
-0.0069
（-0.84）
0.7150***
（6.03）
控制

控制

686
0.294

制度环境差

SCORE

0.0126
（1.48）
0.0052
（0.94）
0.2202**
（2.01）
0.0501
（0.57）
-0.0735**
（-2.39）
-0.0515**
（-2.03）
-0.0014
（-0.03）
0.0145
（1.57）
0.0147***
（4.58）
-0.0477
（-0.71）
0.0065
（0.62）
-0.0046
（-0.47）
-0.0010
（-0.10）
0.5737***
（5.17）
控制

控制

656
0.317

注：***、**、*分别表示1%、5%、10%的显著性水平，下同。
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① 本文对样本公司 2007—2016年年度报告中关于与生物资产相关的担保、抵押信息披露情况的调查发现，在全部 1342个拥有生物

资产的样本中仅有 105个样本（占 7.82%）披露了相关生物资产的抵押、担保等所有权受限的情形，表明整体上来看受制于生物资产的特

点，当前我国上市公司生物资产的抵押价值相对较低，虽然国家有关部门大力推动生物资产的抵押担保业务，但实际上相关业务开展并不

多见。

制度环境较差地区的公司管理层为避免给公司股价带来不利影响

甚或出于自身职位安全考虑，他们就更有动机对信息披露予以操

纵，从而使得生物资产信息披露质量降低；另外根据上述描述性统

计数据可知，资产负债率平均值和中位数均与 0.5很接近，表明样本

公司比较高的财务杠杆水平，将面临比较大的财务风险，由此公司

管理层对生物资产信息披露予以操纵的强烈动机就更有可能。

（四）稳健性检验

为了检验本文所发现结果的稳健性，我们进行了以下三个方面

的稳健性测试，结果表明上述研究发现未发生实质性改变。

1.得分倾向配对（PSM）
高管有农业行业专长的公司与高管没有农业行业专长的公司

之间可能本身存在差异，而这些差异被我们所遗漏，从而导致本研

究可能存在遗漏变量导致的内生性问题。为了排除遗漏的公司特

征，我们使用得分倾向配对（PSM）的方法，给公司高管中有农业行

业专长的样本一比一配对一个公司高管没有农业行业专长的样本。

具体做法如下：首先，根据公司规模、盈利能力、财务风险、破产风

险、盈余管理幅度、公司治理水平、产权性质等公司特征估计一个得

分；其次，使用最近邻匹配的方法，一比一进行配对。表 8是使用得

分倾向配对样本检验的结果，全样本检验与制度环境好的组中，

FARM系数均显著为正，制度环境差的组则不显著，说明整体上来看

高管农业行业专长能够提高生物资产信息披露质量，且制度环境能

够促进高管农业行业专长发挥作用。这表明遗漏的公司特征并没

有对本文结论产生重大影响，支持了主检验结论。

2.Fama-Macbeth分年度检验

本文的结果可能是受到某些年份的数据驱动，从而使整体上呈

现出显著性。因此，我们借鉴Fama等的研究［46］，采用Fama-Macbeth
分年度检验进行稳健性检验。表 9第（1）列全样本回归仍然发现

FARM系数显著为正，且在制度环境好的组，其FARM系数显著大于

制度环境差的组对应系数，这进一步支持了本文的研究结论。

3.更换生物资产信息披露质量的度量指标

为排除生物资产信息披露质量评价指标本身存在问题影响本

文研究结论的可靠性，参考Botosan的做法［40］，以内容分析法下各样

本公司生物资产信息披露得分作为生物资产信息披露质量的度量

指标对主检验进行重新回归，结果见表10所示。

从表 10的第（1）列可以看出FARM系数显著为正，从第（2）列、第（3）列可以看出FARM系数均显著为

正，但制度环境好的组中FARM系数更大且显著性更高。这表明主检验的结论未发生实质性改变。

表8 得分倾向配对结果

变量

FARM

SIZE

BSIZE

ROA

LEV

BM

TACC

LOSS

GROWTH

DR

EN

DUAL

BIG10

常数项

年度固定效应

行业固定效应

样本量

Adj R 2

全样本

SCORE

0.0139**
（2.04）
0.0027
（0.54）
0.3410***
3.95
0.0765
（0.92）
-0.0196
（-0.79）
-0.0359
（-1.54）
0.0213
（0.53）
0.0065
（0.57）
0.0093***
（2.86）
0.0121
（0.21）
0.0066
（0.74）
0.0007
（0.07）
-0.0034
（-0.46）
0.5970***
（5.97）
控制

控制

846
0.246

制度环境好

SCORE

0.0187**
（1.93）
-0.0023
（-0.35）
0.5203***
（4.04）
0.1067
（0.84）
0.0371
（1.24）
-0.0054
（-0.20）
0.0584
（1.09）
0.0091
（0.48）
0.0087
（1.52）
0.0498
（0.69）
0.0042
（0.33）
-0.0032
（-0.22）
-0.0155
（-1.61）
0.6725***
（5.18）
控制

控制

427
0.307

制度环境差

SCORE

0.0132
（1.41）
0.0037
（0.51）
0.2768***
（2.90）
0.0644
（0.62）
-0.0562
（-1.54）
-0.0530
（-1.59）
-0.0051
（-0.09）
0.0045
（0.36）
0.0124***
（2.86）
-0.0225
（-0.24）
0.0067
（0.58）
-0.0013
（-0.12）
0.0046
（0.40）
0.6017***
（4.17）
控制

控制

419
0.266
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六、结论性评述

本文基于中国农业上市

公司 2007—2016年的数据，

运用熵权法，从真实性、准确

性、完整性和及时性四个角

度对生物资产信息披露质量

进行了评价，在此基础上基

于高管梯队理论实证检验了

高管农业行业专长对生物资

产信息披露质量的影响，并

考察了制度环境在其中所起

的调节作用。研究发现：高

管具有农业行业专长的企业

所披露的生物资产信息质量

更高；同时，相较于制度环境

差的地区，在制度环境好的

地区，公司高管农业行业专

长更有利于促进生物资产信

息披露质量的提高。研究结

果表明具有农业行业专长的

高管在公司生物资产信息披

露中具有显著的正面作用，

同时制度环境的完善有助于

高管农业行业专长在公司信

息披露行为中的正面治理作

用发挥。基于以上研究发

现，本文认为要提高上市公

司生物资产信息披露质量，

一方面可以增强上市公司高

管的行业专业性，适当安排

一定比例具有农业行业从业经验的高管；另一方面应进一步完善法律制度环境，加强投资者利益保护。

本文研究存在的不足与未来可能的研究方向在于：第一，本文虽然从不同角度对生物资产信息披露

质量进行综合评价，然而由于生物资产信息仅为上市公司整理信息披露的组成部分之一，所评价的结果

是否真正代表了生物资产信息披露质量的真实情况，是否还有其他更合理的评价指标和方法，还有待进

一步研究。第二，生物资产包括消耗性生物资产、生产性生物资产和公益性生物资产三种，而且这三种生

物资产具有不同的性质特点，那么具有农业行业专长的高管对不同生物资产的信息披露质量的影响是否

存在差异，还有待进一步研究。第三，高管的农业行业专长是多样化的（如农、林、牧、渔），不同的农业行

业专长是否会对生物资产信息披露质量产生不同影响，制度环境与高管农业行业专长如何相互作用，它

的作用机理在哪里，如何通过更为合理的激励机制发挥高管农业行业专长对生物资产信息披露质量的促

进作用，这些都是未来可能需要进一步深入探讨的问题。

表10 内容分析法下高管农业行业专长对生物资
产信息披露质量的影响

变量

FARM

SIZE

BSIZE

ROA

LEV

BM

TACC

LOSS

GROWTH

DR

EN

DUAL

BIG10

常数项

年度固定效应

行业固定效应

样本量

Adj R 2

全样本

SCORE
0.0420***
(3.62)
0.0055
(0.75)
0.0002***
(3.13)
0.0550
(0.46)
-0.0214
(-0.70)
0.0140
(0.33)
0.0401
(0.65)
0.0413**
(2.55)
0.0124**
(2.46)
-0.0425
(-0.48)
-0.0100
(-0.65)
-0.0108
(-0.66)
-0.0005
(-0.04)
0.2349
(1.60)
控制

控制

1，342
0.410

制度环境好

SCORE
0.0470***
(2.78)
-0.0027
(-0.25)
0.0012**
(2.16)
0.0188
(0.13)
0.0322
(0.78)
0.0155
(0.37)
0.1111
(1.42)
0.0372
(1.45)
0.0114
(1.36)
0.0089
(0.08)
-0.0064
(-0.30)
-0.0176
(-0.86)
-0.0137
(-0.83)
0.4361**
(2.08)
控制

控制

686
0.431

制度环境差

SCORE
0.0373**
(2.51)
0.0134
(1.47)
0.0001***
(3.07)
0.0622
(0.38)
-0.0556
(-1.29)
0.0176
(0.32)
-0.0350
(-0.41)
0.0404**
(2.24)
0.0123**
(2.24)
-0.1622
(-1.20)
-0.0078
(-0.38)
-0.0050
(-0.23)
0.0077
(0.46)
0.0702
(0.38)
控制

控制

656
0.410

表9 Fama-Macbeth分年度检验结果

变量

FARM

SIZE

BSIZE

ROA

LEV

BM

TACC

LOSS

GROWTH

DR

EN

DUAL

BIG10

常数项

年度固定效应

行业固定效应

样本量

Adj R 2

全样本

SCORE

0.0294***
（10.11）
0.0007
（0.23）
0.4518***
（5.88）
0.0049
（0.07）
-0.0560***
（-4.77）
-0.0421**
（-2.93）
0.0124
（0.42）
0.0163
（1.43）
0.0195
（1.72）
0.0032
（0.08）
0.0008
（0.17）
-0.0038
（-0.67）
-0.0003
（-0.07）
0.6467***
（11.14）

控制

控制

1342
0.186

制度环境好

SCORE

0.0615***
（4.16）
0.0060
（0.66）
0.7759***
（4.05）
-0.0964
（-0.65）
-0.0220
（-0.95）
0.0043
（0.16）
-0.0140
（-0.30）
-0.0019
（-0.08）
0.0223
（0.91）
-0.0487
（-0.43）
-0.0252
（-1.56）
-0.0071
（-1.63）
-0.0126
（-1.12）
0.5449**
（3.15）
控制

控制

686
0.360

制度环境差

SCORE

0.0228***
（4.71）
0.0043
（0.97）
0.4088***
（5.68）
-0.1060
（-1.25）
-0.1019***
（-5.41）
-0.0815***
（-5.71）
0.0101
（0.24）
0.0177
（1.74）
0.0325*
（2.14）
-0.0691
（-1.53）
0.0018
（0.26）
-0.0073
（-0.69）
0.0036
（0.85）
0.6156***
（7.80）
控制

控制

656
0.290
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Executive Expertise in Agriculture Industry and Quality of Informa-
tion Disclosure of Biological Assets：：

Based on Empirical Evidence from China’’s Agricultural Listed
Companies from 2007 to 2016

XIE Bangsheng1, LIU Meijuan2, QUAN Jin1, YI Yuting1, WEI Yuanzhu3

（1.College of Management, Fujian Agriculture &Forestry University, Fuzhou 350002, China;

2. College of Economics and Management, Zhejiang A&F University, Hangzhou 311300, China;

3. Ningde Normal University, Ningde 352100, China）

Abstract：：Based on the evaluation of the quality of bio-asset information disclosure of China’s agricultural listed compa-

nies from 2007 to 2016 by using the entropy method, this paper tests the influence of executive agriculture industry exper-

tise on the quality of bio-asset information disclosure based on the executive echelon theory, and examines the regulatory

role played by the institutional environment. It was found that the expertise of the agricultural industry of the executives

promotes the improvement of the quality of information disclosure of biological assets. At the same time, compared with

the areas with poor institutional environment, the executive expertise in the agricultural industry in areas with good institu-

tional environment is more conducive to the improvement of the quality of information disclosure of biological assets.

Key Words：：biological assets；quality of information disclosure；executives；industry expertise；institutional environ-

ment；agricultural listed company；capital market
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