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［摘　 要］上市公司年报中的前瞻性信息反映了公司未来发展前景，具有独特的信息价值和研究意义。以
２００７—２０１１ 年我国上市公司年报为对象，采用“字数”和“内容覆盖面”度量年报中的前瞻性信息，并研究盈余质量
与前瞻性信息披露的关系。研究发现前瞻性信息虽有强制性的披露规则，但本质上仍属于自愿披露，各公司之间

披露水平有较大差异；盈余质量与前瞻性信息披露有正向补充关系，盈余质量好的公司会披露更多的前瞻性信息。
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一、引言

随着投资者的信息需求不断增长，以会计报告为代表的财务信息逐渐不能满足其投资决策需要，

非财务信息日益受到人们的关注［１］。非财务信息披露，尤其是“管理层讨论与分析”（Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ ａｎｄ Ａｎａｌｙｓｉｓ，简称 ＭＤ＆Ａ）的研究成为近年来的学术热点，研究范围涉及内容覆盖面、语句
变动、可读性、语气等。多数研究围绕公司运营对 ＭＤ＆Ａ 的内容进行分类［２］，如价格、收益、成本等。

部分研究则按信息内容的时间特性分类［３］，专门研究了 ＭＤ＆Ａ 中的前瞻性信息。
我国上市公司年报中的前瞻性信息主要位于“董事会报告”一章，最早出现在《公开发行证券的

公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式（２００２）》中，要求管理层“不能只重
复财务报告的内容，应着重于已知的、可能导致财务报告难以显示公司未来经营成果与财务状况的重

大事项和不确定性因素”。从 ２００７ 年修订版起专门设立了“对公司未来发展的展望”小节（简称“展
望”），并在 ２０１２ 年修订版中进一步细化。虽然准则中采用了“应当披露”或“应当提示”等强制性词
语，但每年只有不到一半的企业披露了规定的全部四类前瞻性信息，且披露的形式和数量各不相同，

前瞻性信息本质上仍属于自愿披露。相比其他自愿披露或非财务信息，前瞻性信息以未来发展为视

角，直接反映企业的未来经营形势和公司计划，而非会计报告的细化补充，属于“增量信息”。因此，

前瞻性信息具有独特的信息价值和研究意义。

根据自愿披露动机中的资本市场交易假说，公司为了减轻信息不对称带来的逆向选择而进行信

息披露，投资者对披露的反应则与信息质量有关，盈余质量反映了公司信息不对称程度和管理层信息

质量，从而与自愿披露水平有负向替代或正向补充关系。而且前瞻性信息和会计报告在同一份年报

中披露，两者在内容上相互补充，从不同侧面向投资者传递了公司价值，都受到公司信息环境和管理

层激励的影响，因此两种信息之间必然存在某种联系。但是现有的自愿披露实证研究多关注会计报

告内容（比如公司业绩）的影响，却很少考虑会计报告质量（主要指盈余质量）的作用，存在变量缺失

的可能。前瞻性信息的独特特性会使其与盈余质量的关系有别于其他自愿披露，英美成熟资本市场
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的结论也不一定适用于国内新兴资本市场。由此可见，盈余质量与前瞻性信息披露之间的关系值得

深入研究。

本文后续部分结构安排如下：第二部分是文献回顾与假说发展，第三部分是研究设计，第四部分

给出了实证结果，最后是结论。

二、文献回顾与假说发展

（一）文献回顾

根据自愿披露动机中的资本市场交易假说，公司和外部投资者之间存在信息不对称，投资者会进

行逆向选择，即将隐藏信息视为坏消息，并对公司资产进行折价。管理层可以通过信息披露来缓解信

息不对称，减轻投资者的逆向选择行为，并获得提高股票流动性、降低资本成本的披露收益［４ ５］。这

样信息不对称程度越高的公司，投资者的信息需求越强，披露信息的估值作用越显著，管理层有动机

去披露更多信息。如果用盈余质量代表信息不对称程度①，则盈余质量越低（高）的公司披露更多

（少）的信息，即盈余质量与自愿披露之间存在负向替代关系。

但是信息不对称只是信息披露的前提条件，并不必然导致自愿信息披露的发生［６］。因为如果披

露的信息质量不高，投资者难以相信披露内容，信息披露就无法起到降低信息不对称的作用，反过来

也会影响管理层披露决策。之后的研究考虑了信息质量与披露决策的内生联系，Ｄｙｅ和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ将
信息质量分别定义为管理层拥有私有信息的概率和私有信息精度［７ ８］，当信息质量提高时，投资者更

容易识别管理层隐藏坏消息的行为，公司折价的压力使得管理层会披露更多信息。这样信息质量越

高（低）的公司会披露更多（少）的信息，即信息质量与信息披露之间存在正向补充关系。

Ｅｉｎｈｏｒｎ扩展了 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ的模型，假设公司同时披露两种信息：强制披露信息 Ｙ、自愿披露信息
Ｚ［４，８ ９］。两种信息都反映公司价值 Ｘ，有各自特定影响因素，也受到共有因素 εＹＺ的影响。Ｚ 与 Ｘ 相
关使得自愿披露具有传递公司价值的直接效应；Ｚ与 Ｙ都受 εＹＺ的影响，使得自愿披露又有用来评估
强制披露的间接效应；当直接效应强于间接效应时，强制披露质量的提升会降低自愿披露带来的信息

增量，两者之间呈负向替代关系；当间接效应强于直接效应时，共有因素的影响使得两者为正向补充

关系。

相应的实证研究也没能得出统一结论。一方面，Ｌａｎｇ 用 ＡＩＭＲ 评分、盈利—回报相关度分别代
表自愿披露和信息质量，发现盈利—回报相关度更低的公司有更高的 ＡＩＭＲ 评分［１０］。Ｔａｓｋｅｒ 证实了
财务报告的信息价值与公司召开电话会议可能性（表示自愿披露）之间负相关［１１］。另一方面，

Ｗａｙｍｉｒｅ采用管理层预测表示自愿披露，用盈利波动率表示信息质量，发现管理层预测频率和盈利波
动率负相关［１２］。Ｆｒａｎｃｉｓ 等构建了自愿披露指数，证实了盈余质量好的公司会选择更高的披露水
平［１３］。国内仅有部分研究表述了相近观点。唐跃军等认为盈余质量较差的公司可能会出于迷惑投

资者的目的而披露更多的信息［１４］。谭劲松等认为盈余操纵严重的公司可能会隐瞒私有信息，降低公

司透明度［１５］。唐跃军等和谭劲松等分别支持负向替代关系和正向补充关系。

资本市场交易假说必须满足一个基本前提———资本市场发展比较成熟［１６］，但中国还只是发展中

国家，独特的社会经济制度、新兴的资本市场、尚不完善的法制环境等都使得国内上市公司在自愿披

露方面会表现出与成熟资本市场不同的特征［１７］。另外，管理层对不同类型的信息会有不同的披露决

策［１８］。前瞻性信息是公司年报中屈指可数的直接提供关于企业未来的信息来源［１９］，虽有不断强化

的披露规则，但管理层在内容数量和披露形式上仍有充分的操控余地［２０］，这些特性使其有别于电话
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会议或管理层预测等自愿披露，总体的自愿披露指数又会带来其他信息的干扰。由此可见在我国新

兴资本市场环境下，盈余质量与前瞻性披露之间的关系是有待深入研究的论题，不能简单套用已有研

究结论。

（二）假说发展

理论文献中的负向替代关系源于自愿披露具有传递公司价值的作用，减轻了信息不对称［４］，弥

补了强制披露的不足［９］；而正向补充关系则源于信息质量会影响投资者对自愿披露的反应［８］，或共

有影响因素带来的相互评估作用［９］，自愿披露必须在现有信息环境基础上发挥作用［２０］。

首先，在实际披露中，财务报告反映的公司业绩在年底就已经形成，而自愿披露部分要在次年的

三四月份年报发布时才进行编写，必然会受到财务报告内容的影响。比如前瞻性信息必须以财务报

告反映的当前业绩为基础，对未来发展前景进行展望。而且前瞻性信息之类的自愿披露只是财务报

告的补充，在内容数量、管理层和投资者的重视程度上都不可能替代财务报告。可见，财务报告与自

愿性披露信息之间有先后、主次顺序，前瞻性信息难以离开财务报告而单独发挥作用，这使得两者表

现为正向补充关系。

其次，目前我国法律制度尚不健全，对投资者利益的保护力度还不够；资本市场的监管经验有限，

难以及时发现披露违规行为并予以惩戒；公司会选择性地或虚假地披露信息，以迷惑市场和投资者从

而获取私有收益［１４］，这表现为自愿披露非财务信息的异质性［１］，影响了自愿披露的估值作用。但是

盈余质量可以为前瞻性信息提供可信度保障，这是因为要获得高质量的财务报告，公司必须投入大量

资源建立高质量的财务报告系统和有效的内部控制制度，并会因为要获得高质量的财务报告而失去

盈余管理带来的收益，比如达到市场预期、降低收购风险等。这些盈余质量的成本保证了管理层可信

度，进而影响投资者对披露信息的信任程度。Ａｔｈａｎａｓａｋｏｕ 和 Ｈｕｓｓａｉｎｅｙ 就证实了盈余质量与投资者
对前瞻性信息披露的信任度显著正相关［２３］。盈余质量对前瞻性信息披露的可信度保障作用反映了

间接效应［９］，并会由此引出两者之间的正向关系。

最后，拥有国有背景的企业是上市公司的主体，国有股终极控制人缺位使得内部人控制现象严

重，股东与管理层之间的代理冲突较为严重，管理层侵害股东利益的事件时有发生［２４］。当代理成本

较高时，股东与管理层之间的信息不对称更加严重，管理层更可能做出损害公司价值的决策来追求个

人私利，并且隐瞒相关信息，降低信息披露程度［１７］。这就需要一套机制来约束管理层行为，使其行动

符合股东利益最大化的目标，这种机制常表现为契约形式。财务报告尤其是盈余信息广泛应用于信

贷合同、管理层薪酬合同等契约的制定，这些契约可以约束包括披露决策在内的管理层行为，表现为

代理成本的降低［２４］。因此，高质量的财务报告可以增强契约对管理层行为的监管作用，减少管理层

披露操控行为，提高自愿披露水平。这就表现为盈余质量对前瞻性披露水平有正向影响，而不仅是相

关关系。

综上，本文提出 Ｈ１：在其他条件相同的情况下，盈余质量越高的公司，前瞻性信息披露越多。

三、研究设计

（一）前瞻性信息度量

经过大量阅读年报，我们发现前瞻性信息集中于公司年报中“董事会报告”一节，少数分布在公

司年报中“董事长报告书”或“董事长致辞”等章节中，内容覆盖参见《内容与格式（２００７）》第三十三
条的规则（二）。

本文处理步骤如下。

１． 从巨潮咨询网上下载 ２００７—２０１１ 年所有 Ａ股上市公司年度报告。
２． 采用软件 ＷｏｎｄｅｒｓｈａｒｅＴＭ ＰＤＦ Ｃｏｎｖｅｒｔｅｒ Ｐｒｏ将 ｐｄｆ文档转化成 ｗｏｒｄ文档。

·０５·
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３． 剔除金融和保险类企业、ＳＴ和ＳＴ类企业、企业数不足 ２０ 个的行业，以及上市时间不足一年
的企业，最终得到 ７１６２ 个样本。
４． 前瞻性信息多数以标题“对公司未来发展的展望”为开始，以标题“报告期内的投资情况”为

结束，通过 ＶＢＡ程序将两者之间的内容复制到新的文档，保存为前瞻性信息文件。若无法找到这两
个标题，但是却检索出大量前瞻性信息关键词（见附录），或者只能确定一个标题，就通过手工进行处

理（附录略，感兴趣的读者可向作者及本刊索取）。

少数公司会在年报中披露“致股东”、“董事长报告书”等章节，也会包含前瞻性信息。通过 ＶＢＡ
程序判断 １０ 页之内是否出现“致股东”、“董事长报告书”等词汇，若出现就说明存在相关章节，本文
手工将包含前瞻性信息关键词的语句或段落复制出来建立前瞻性信息文件。

５． 由于 ｐｄｆ转换后生成的 ｗｏｒｄ文件存在一些格式错误，可能会影响到统计结果，需要进行如下
清理。

（１）表格问题。ｐｄｆ转换后的表格都变成了文本框，ＶＢＡ 程序无法对其内容进行字数统计或查
询。先通过 ＶＢＡ程序将所有文本框都变成表格，然后再进行查询。

（２）页眉、页脚问题。页眉中基本为“× ×公司 × ×年度报告”，可通过 ＶＢＡ 程序查询“年度报
告”，然后删去该行①。而页脚多为“× ×”、“× ×页”、“第 × ×页”等形式，可通过 ＶＢＡ 程序判断最
后一行是否只是一个数字或者含有“× ×页”，若是，就将该行删去。
６． 根据《内容与格式（２００７）》确定前瞻性信息的内容分类及关键词（见附录），采用 ＶＢＡ程序对

整理好的前瞻性信息文件进行检索，统计出内容覆盖面和字数，并进行手工校对。内容覆盖面 Ｃｏｎ
ｔｅｎｔ定义为披露了几类信息，信息量 ＬｎＣｈａｒｓ定义为文档字数（Ｃｈａｒｓ）加 １ 的自然对数。

（二）盈余质量度量

本文从应计质量、盈余管理程度和盈余平滑度三个维度来度量盈余质量，模型中各变量定义见下

页表 １。
１． 应计质量
参考 Ｆｒａｎｃｉｓ等的研究［１３］，建立如下模型②。

ＴＣＡ
ＡＡｓｓｅｔ ＝ β０ ＋ β１

ＣＦＯ－１
ＡＡｓｓｅｔ ＋ β２

ＣＦＯ
ＡＡｓｓｅｔ ＋ β３

ＣＦＯ＋１
ＡＡｓｓｅｔ ＋ β４

ΔＲＥＶ
ＡＡｓｓｅｔ ＋ β５

ＰＰＥ
ＡＡｓｓｅｔ ＋ ε （１）

对模型（１）分行业、年度进行截面回归，计算出残差 ε③。参考 Ｆｒａｎｃｉｓ等和 Ｃｈｅｎ 等的研究［１３，２５］，

用残差在三年内的标准差和绝对值来计算盈余质量，即 ＡＱ１ ＝ －｜ ε
＾
｜，ＡＱ２ ＝ － σ（ε

＾
）④，负号使得 ＡＱ１

和 ＡＱ２ 数值越大表示应计质量越高，盈余质量也越高。
２． 盈余管理程度
参考夏立军的研究［２６］，建立如下模型。

ＴＣＡ
Ａｓｓｅｔ －１

＝ β０
１

Ａｓｓｅｔ －１
＋ β１

ΔＲＥＶ
Ａｓｓｅｔ －１

＋ β２
ＰＰＥ
Ａｓｓｅｔ －１

＋ ε （２）

将模型（２）分行业、年度进行截面回归，其估计值即为非操控性应计 ＮＤＡ，操控性应计则为总应
计与非操控性应计的差额，即ＤＡ ＝ ＴＡ ／ Ａｓｓｅｔ －１ － ＮＤＡ。盈余管理程度 ＥＭ定义为ＤＡ绝对值的负数，即
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①
②
③

④

在实际披露中，“年度报告”一词不会出现在前瞻性信息相关的段落中，只会在页眉中，并独占一行。

本文模型中都省略了表示公司和年度的下标 ｉ、ｔ，并用变量下标的 － １、＋ １ 分别表示上一期和下一期。
Ｆｒａｎｃｉｓ等对每个公司以十年为单位进行滚动回归的模型［１３］，无法直接应用于国内研究。Ｃｈｅｎ 等和李青原的研究采用了分行

业、年度的截面回归来克服时间维度短的问题［２５，２７］。

由于国内数据时间维度较短，本文中涉及标准差的变量都是对 ｔ － ２、ｔ － １、ｔ三期进行标准差计算，并用 σ（ε＾）来表示。若参照李
青原的研究采用五期进行计算［２７］，结果不变，但是有效样本量会下降。



ＥＭ ＝ －｜ ＤＡ ｜，ＥＭ数值越大，盈余管理程度越低，盈余质量越高。
３． 盈余平滑度
参考 Ｆｒａｎｃｉｓ 等的研究［１３］，本文用三年内公司业绩的标准差计算盈余平滑度，即 ＥＳ ＝

－ σ（Ｅａｒｎ），ＥＳ数值越大，盈余平滑度越高，盈余质量也越高。
４． 加总盈余质量
参考李青原的研究［２７］，本文采用简单加权百分位数赋值的方法来计算加总盈余质量 ＥＱ，即将

ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ按大小排序，并赋予其所在位次的百分位数值，然后将所得数值简单加权来构造综
合得分函数。ＥＱ数值越大，盈余质量越高。

李青原认为该方法既能消除不同质量维度在量纲上的差异，又能将数值控制在 ０ 到 １ 之间，从而
消除样本观测值分布偏倚造成的影响，有利于缓解单个维度度量时存在的测量误差以及极端值的

影响［２７］。

（三）模型设计

根据 Ｈ１ 本文设计如下模型。
Ｘ ＝ Ｑ ＋ Ｅａｒｎ ＋ Ｓｉｚｅ ＋ Ｄｅｂｔ ＋ Ｓａｍｅ ＋ Ｓｈｒｈｆｄ１０ ＋ ＯｕｔＤｉｒｅｃｔｏｒ ＋ Ｓｔａｔｅ ＋ ＭＳｈａｒｅ ＋ ＨＩｎｄｅｘ ＋ ＳＥＯ ＋

ＭＡ ＋ ＬｉｓｔＥｘｇ ＋ ＴｏｂｉｎＱ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ （３）

Ｘ分别表示 ＬｎＣｈａｒｓ、Ｃｏｎｔｅｎｔ，Ｑ分别表示 ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ和 ＥＱ。参考已有研究
［３，１３，１７，２８ ２９］，本文

控制了常用的自愿披露影响因素：公司业绩（Ｅａｒｎ）、公司事件（ＳＥＯ、ＭＡ）、公司特征（ＴｏｂｉｎＱ、Ｓｉｚｅ、
ＬｉｓｔＥｘｇ）、市场竞争（ＨＩｎｄｅｘ）、负债水平（Ｄｅｂｔ）、公司治理与股权特征（Ｓａｍｅ、Ｓｈｒｈｆｄ１０、ＯｕｔＤｉｒｅｃｔｏｒ、
Ｓｔａｔｅ、ＭＳｈａｒｅ），以及行业和年度固定效应（Ｙｅａｒ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）。

由于 Ｃｏｎｔｅｎｔ是离散变量且有数量大小关系，所以在 ＯＬＳ估计之外，本文还采用了排序离散因变
量模型 ＯＰｒｏｂｉｔ和 ＯＬｏｇｉｔ。

Ｈ１ 成立等价于模型（３）中 Ｑ的系数显著为正。
（四）变量说明

模型中各变量说明如下，见表 １。
表 １　 变量列表

变量代码 变量名称 变量含义及说明

Ａｓｓｅｔ 期末总资产

ＡＡｓｓｅｔ 期初期末平均总资产

ＣＦＯ 经营活动产生的现金流净额

Ｒｅｖ 主营业务收入

ＮＩ 净利润

ＥＩ 非经常性损益项目

ＴＣＡ 流动性应计 ＝ ＮＩ － ＥＩ － ＣＦＯ
ＴＡ 总应计项目 ＝ ＮＩ － ＣＦＯ
Ｅａｒｎ 公司业绩 ＝（ＮＩ － ＥＩ）／ Ａｓｓｅｔ
Ｓｉｚｅ 市场价值 Ａｓｓｅｔ的自然对数
ＴｏｂｉｎＱ 托宾 Ｑ ＝市场价值 ／总资产
ＨＩｎｄｅｘ 市场集中度 ＝［（Ｒｅｖ － Ｒｅｖ －１）－∑（Ｒｅｖ － Ｒｅｖ －１）／ ｎ］／ Ｒｅｖ
ＳＥＯ 再融资 当年发生了增发或配股为 １，否则为 ０
ＭＡ 并购 当年发生了兼并或收购为 １，否则为 ０
Ｄｅｂｔ 资产负债率 ＝负债总额 ／资产总额
Ｓａｍｅ 董事长和总经理是否是同一人 同一人为 １，否则为 ０
ＬｉｓｔＥｘｇ 交易所变量 上交所为 １，否则为 ０
ＭＳｈａｒｅ 管理层持股比例 ＝管理层持股数量 ／股本总数
Ｓｈｒｈｆｄ１０ 股权集中度 ＝公司前 １０ 位大股东持股比例的平方和
ＯｕｔＤｉｒｅｃｔｏｒ 独立董事 ＝独董人数 ／董事会人数
ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ 审计意见 标准无保留意见为 １，否则为 ０
ＡｕｄｉｔＦｅｅ 审计费用 审计总费用的自然对数

·２５·
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四、实证结果

（一）统计与相关性分析

表 ２　 描述性统计

统计量 Ｃｈａｒｓ ＬｎＣｈａｒｓ Ｃｏｎｔｅｎｔ Ｅａｒｎ ＡＱ１ ＡＱ２ ＥＭ ＥＳ ＥＱ
均值 ２２４３ ７． ４５１ ３． ０７１ ０． ０４１０ － ０． ０４２０ － ０． ０３７８ － ０． ０８１４ － ０． ０３００ ０． ５０５
标准差 １５８０ ０． ９４０ １． ０８０ ０． ０７１８ ０． ０４２８ ０． ０３２９ ０． １６８ ０． ４３３ ０． １９６
最小值 ０ ０ ０ － ２． ７４６ － ０． ５９２ － ０． ３７５ － ７． ９００ － ３４． ６４ ０． ０１００
中位数 １９０９ ７． ５５５ ３ ０． ０３７９ － ０． ０３０５ － ０． ０２９０ － ０． ０５０６ － ０． ０１３９ ０． ５２０
最大值 ２８１１８ １０． ２４ ４ ０． ４００ － １． ２６ｅ － ０５ － ０． ０００２０６ － ４． ８５ｅ － ０６ － ５． ０５ｅ － ０５ ０． ９８３
观测数 ７１６４ ７１６４ ７１６４ ７１６１ ７０７２ ６１１３ ７１６０ ６５３６ ６１１２

根据表 ２，各公司平均盈利水平为 ４． １％，一份年报中的前瞻性信息数量平均为 ２２４３ 个字，平均
披露三项内容。字数的标准差为 １５８０，标准差均值比为 ０． ７０４，说明各公司间披露水平差异较大。前
瞻性信息最多的有 ２８１１８ 个字（２０１０ 年路翔股份），最少的没有披露任何信息。

表 ３　 前瞻性信息的内容分布

Ｃｏｎｔｅｎｔ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ Ｔｏｔａｌ
０ １７ １３ １２ １３ ２１ ７６
１ １４０ １４３ １４８ １５３ １６３ ７４７
２ １９６ ２３０ ２４３ ２７５ ３０１ １２４５
３ ２１９ ２７０ ３０７ ３５８ ４６６ １６２０
４ ５９８ ６５４ ６６８ ６７１ ８８３ ３４７４

趋势与竞争 ９１７ １０２３ １０６６ １１４２ １４２９ ５５７７
战略与计划 １１４７ １２９４ １３６１ １４５２ １７８７ ７０４１
投融资 ７２８ ８２８ ８６２ ８９６ １１５９ ４４７３

风险与对策 ７８９ ８８４ ９３８ ９７１ １３２０ ４９０２
总计 １１７０ １３１０ １３７８ １４７０ １８３４ ７１６２

从表 ３ 得知，每年有不到一半的公司披露
了全部四类前瞻性信息，公司个数从 ２００７ 年
的 ５９８ 家逐年增加至 ２０１１ 年的 ８８３ 家。只披
露一类信息的公司数量略有增加，披露两类和

三类信息的公司数量增幅较为明显，但每年仍

有个别公司没有披露任何前瞻性信息。其中，

“战略与计划”披露最多，披露前瞻性信息的

公司几乎都会披露此类信息，这是因为此类信

息主要传递正面内容，相比有负面含义的风险

信息，管理层有更强的披露动机。“投融资”

计划披露的企业数量最少，一是部分公司确实没有相关计划；二是此项内容披露带来的专有化成本较

高；三是定量信息较多，难以模糊处理，企业倾向于选择不披露。

表 ４　 主要变量相关系数

ＬｎＣｈａｒｓ Ｃｏｎｔｅｎｔ Ｅａｒｎ ＡＱ１ ＡＱ２ ＥＭ ＥＳ ＥＱ
ＬｎＣｈａｒｓ １ ０． ５１７ ０． １０３ ０． ０３３１ ０． ０６０３ ０． ０３３２ ０． ０５３５ ０． ０６３３

Ｃｏｎｔｅｎｔ ０． ５６０ １ ０． ０５１２ ０． ０１６８ ０． ０３４９ ０． ０２３３ ０． ０１９０ ０． ０３４５

Ｅａｒｎ ０． ０９４４ ０． ０５６１ １ － ０． １３１ ０． ００３５４ － ０． ０５９９ － ０． ０１８５ － ０． ０８５１

ＡＱ１ ０． ０５４２ ０． ０２８３ ０． １２３ １ ０． ３５３ ０． ２９５ ０． ２５５ ０． ６９６

ＡＱ２ ０． ０５４９ ０． ０３９１ ０． １５９ ０． ５１２ １ ０． ２０２ ０． ４０８ ０． ７１７

ＥＭ ０． ０２０７ ０． ０２１２ ０． ０１７２ ０． １８６ ０． ２０３ １ ０． １４０ ０． ５９８

ＥＳ ０． ０１２６ ０． ０３４７ ０． ０３７３ ０． ０３５３ ０． １１１ ０． ０５０３ １ ０． ６６６

ＥＱ ０． ０５３２ ０． ０３６２ ０． ０５１８ ０． ６８１ ０． ６５３ ０． ２９３ ０． ０６８６ １
　 　 注：下半三角为 ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，上半三角为 ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。、、分别表示 １％、５％和 １０％水平上显著，下同。

根据表 ４，Ｅａｒｎ与 ＬｎＣｈａｒｓ、Ｃｏｎｔｅｎｔ显著正相关，说明业绩越好的公司会披露越多的前瞻性信息。
ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ、ＥＱ与 ＬｎＣｈａｒｓ、Ｃｏｎｔｅｎｔ均为正相关，仅有少数不显著，说明盈余质量与前瞻性信息
披露正相关，初步证实了前文 Ｈ１。ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ之间均为正相关，且高度显著，其中 ＡＱ１、ＡＱ２ 都
反映了应计质量，两者的 ｐｅａｒｓｏｎ相关系数超过了 ０． ５；ＥＱ 与 ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ 之间均高度相关，相
关系数多数超过了 ０． ５。这说明 ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ反映了盈余质量的不同维度，ＥＱ 是各个质量维度
的有效加总。
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（二）模型回归结果①

本文所有模型均采用行业聚类的稳健标准差，以解决行业内残差相关引起的异方差问题。并对

主要连续变量进行 １％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，以减少极端值的影响。
表 ５　 模型（３）的回归结果

ＬｎＣｈａｒｓ

ＡＱ１
０． ６８３
（４． ２５）

ＡＱ２
１． ０７６
（２． ４０）

ＥＭ ０． １２０
（２． ２３）

ＥＳ ０． ０２５４
（５． ３４）

ＥＱ ０． １９６
（３． ０４）

Ｅａｒｎ ０． ４３４
（３． ２１）

０． ３８１
（２． ８７）

０． ４８５
（３． ５１）

０． ５０３
（３． ３１）

０． ４３０
（３． １３）

Ｓｉｚｅ ０． ０５６８
（３． ５３）

０． ０７１６
（４． ５２）

０． ０５４９
（３． ２６）

０． ０６５６
（４． ０２）

０． ０７０６
（４． ４６）

Ｄｅｂｔ － ０． ０５１７
（－ ０． ６２）

０． １１１
（１． ２４）

－ ０． ０４７８
（－ ０． ５９）

０． ０５５０
（０． ６３）

０． １２６
（１． ３９）

Ｓａｍｅ － ０． ００９５７
（－ ０． ２５）

０． ００３４０
（０． ０８）

－ ０． ０１０１
（－ ０． ２６）

－ ０． ００７９４
（－ ０． １９）

０． ０００６２２
（０． ０１）

Ｓｈｒｈｆｄ１０ ０． １７７
（１． ６７）

０． ０８０５
（０． ６７）

０． １８４
（１． ６９）

０． １０３
（０． ９１）

０． ０８８６
（０． ７２）

ＯｕｔＤｉｒｅｃｔｏｒ ０． ３０４
（１． １４）

０． ３８５
（１． ３７）

０． ２７８
（１． ０６）

０． ２５４
（０． ９０）

０． ３８７
（１． ３８）

Ｓｔａｔｅ － ０． ０２５８
（－ １． ０１）

－ ０． ０３７５
（－ １． ３５）

－ ０． ０２２４
（－ ０． ８８）

－ ０． ０２０１
（－ ０． ７９）

－ ０． ０３７７
（－ １． ３７）

ＭＳｈａｒｅ ０． ９６９
（９． ３０）

０． ９９０
（７． ２０）

０． ９６９
（９． ４９）

１． ０５８
（７． ８９）

１． ００４
（７． ４２）

ＨＩｎｄｅｘ ０． ００９８９
（０． ４５）

０． ００８２２
（０． ３７）

０． ０００６９２
（０． ０３）

０． ００２５３
（０． １１）

０． ０１０４
（０． ４６）

ＳＥＯ ０． １０２
（４． ４０）

０． １２３
（４． ７０）

０． １０３
（４． ３４）

０． １１３
（４． ５１）

０． １２７
（４． ７０）

ＭＡ －０． ０１０３
（－ ０． ５３）

－ ０． ００２９６
（－ ０． １１）

－ ０． ００８８８
（－ ０． ４７）

－ ０． ００５１３
（－ ０． ２１）

－ ０． ００１７０
（－ ０． ０６）

ＬｉｓｔＥｘｇ － ０． ２１５
（－ ６． ８８）

－ ０． １６５
（－ ４． ９５）

－ ０． ２１６
（－ ７． １０）

－ ０． １８６
（－ ５． ９２）

－ ０． １６６
（－ ５． ００）

ＴｏｂｉｎＱ － ０． ０１８０
（－ １． ５１）

－ ０． ００２７８
（－ ０． ２２）

－ ０． ０２２５
（－ １． ８３）

－ ０． ０１１９
（－ ０． ９４）

０． ０００４７４
（０． ０４）

Ｎ ６９０８ ５９６５ ６９９３ ６３８０ ５９６４
ａｄｊ． Ｒ２ ０． １１７ ０． ０７７ ０． １１７ ０． ０９１ ０． ０７８
　 　 注：略去常数项和年度、行业固定效应的结果。在 ＯＬＳ回归时，括
号内为 ｔ值，Ｒ２ 为调整后的 Ｒ２。

表 ５ 为模型（３）采用 ＬｎＣｈａｒｓ时的回归结
果。由表 ５ 可知，ＡＱ１、ＡＱ２、ＥＭ、ＥＳ、ＥＱ 的系
数为正且高度显著，说明在其他条件不变时，

应计质量越高、盈余管理越少、盈余平滑度越

高、总体盈余质量越高的公司会披露越多的前

瞻性信息，这证实了前文 Ｈ１。从数值来看，
ＥＱ 变动一个标准差带来的 ＬｎＣｈａｒｓ 变动为
３． ８４％（＝ ０． １９６ × ０． １９６），占 ＬｎＣｈａｒｓ 标准差
的 ４． ０８％（＝ ０． １９６ × ０． １９６ ／ ０． ９４０）；Ｅａｒｎ 变
动一个标准差带来的 ＬｎＣｈａｒｓ 变动为 ３． ０８％
（＝ ０． ４３０ × ０． ０７１８），占 ＬｎＣｈａｒｓ 标准差的
３． ２８％（＝ ０． ４３０ × ０． ０７１８ ／ ０． ９４０）。公司业
绩是最常用的自愿披露影响因素，而盈余质量

对前瞻性信息披露的影响程度不亚于公司业

绩。公司业绩、盈余质量分别代表强制披露的

信息内容和信息质量，这说明强制披露的信息

质量也是公司自愿披露的重要影响因素，其作

用不亚于信息内容，现有自愿研究中常用的公

司业绩、股权特征等变量没能涵盖所有的影响

因素，如不考虑盈余质量，会造成变量缺失。

表 ５ 同时给出了其他因素对前瞻性信息
披露的影响。Ｅａｒｎ、Ｓｉｚｅ、ＭＳｈａｒｅ、ＳＥＯ 系数全
部为正且高度显著，表明业绩越好、规模越大、

管理层持股比例越高、有再融资需求的公司会

披露越多的前瞻性信息；ＬｉｓｔＥｘｇ 全部显著为
负，ＴｏｂｉｎＱ在部分结果中也显著为负，说明深
交所的上市公司披露的前瞻性信息更多，发展

潜力大的企业倾向于少披露前瞻性信息。这

些结果与前人研究结论基本一致［３，１３，１７，２８ ２９］。

采用 Ｃｏｎｔｅｎｔ度量前瞻性信息时，无论是采用 ＯＬＳ估计，还是 ＯＰｒｏｂｉｔ和 ＯＬｏｇｉｔ模型回归，各盈余
质量变量符号不变，显著性有所下降。这是因为 Ｃｏｎｔｅｎｔ取值仅为 ０ 到 ４，有较大的度量误差，在作为
被解释变量时，会使得解释变量系数的显著性偏低。从数值上看，ＥＱ变动一个标准差带来的 Ｃｏｎｔｅｎｔ
变动为 ０． ０４１７（＝ ０． １９６ × ０． ２１３），占 ＬｎＣｈａｒｓ标准差的 ４． ４４％（＝ ０． １９６ × ０． ２１３ ／ ０． ９４０），与采用 Ｌｎ
Ｃｈａｒｓ度量前瞻性信息时相近。

综上，盈余质量与前瞻性信息披露水平正相关，即盈余质量越好的公司会披露越多的前瞻性信

息，这与 Ａｔｈａｎａｓａｋｏｕ和 Ｈｕｓｓａｉｎｅｙ以及 Ｍｏｕｓｅｌｌｉ等的研究结论一致［２３，３０］。

·４５·

①限于篇幅，本文只给出核心变量的回归结果。
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表 ６　 模型（３）采用 Ｃｏｎｔｅｎｔ的回归结果

Ｐａｎｅｌ Ａ ＣｏｎｔｅｎｔＯＬＳ

ＡＱ１
０． ４３７
（１． ５５）

ＡＱ２
０． ９５１
（２． ０８）

ＥＭ ０． １５４
（１． ６７）

ＥＳ ０． ０９２０
（１５． ７２）

ＥＱ ０． ２１３
（２． １３）

Ｎ ６９０８ ５９６５ ６９９３ ６３８０ ５９６４
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０５９ ０． ０４８ ０． ０５８ ０． ０５２ ０． ０４８
Ｐａｎｅｌ Ｂ ＣｏｎｔｅｎｔＯＰｒｏｂｉｔ

ＡＱ１
０． ４８４
（１． ７４）

ＡＱ２
１． ０１８
（２． ２１）

ＥＭ ０． ２５３
（１． ７０）

ＥＳ ０． １２２
（５． １１）

ＥＱ ０． ２２６
（２． ２２）

Ｎ ６９０８ ５９６５ ６９９３ ６３８０ ５９６４
ｐｓｅｕｄｏ． Ｒ２ ０． ０２６ ０． ０２１ ０． ０２５ ０． ０２３ ０． ０２２
Ｐａｎｅｌ Ｃ ＣｏｎｔｅｎｔＯＬｏｇｉｔ

ＡＱ１
０． ９０６
（２． ０２）

ＡＱ２
１． ６１１
（２． １３）

ＥＭ ０． １５６
（１． ７５）

ＥＳ ０． ２２１
（４． ８３）

ＥＱ ０． ３７４
（２． ２３）

Ｎ ６９０８ ５９６５ ６９９３ ６３８０ ５９６４
ｐｓｅｕｄｏ． Ｒ２ ０． ０２６ ０． ０２１ ０． ０２５ ０． ０２３ ０． ０２２
　 　 注：省略了控制变量、常数项、年度和行业固定效应的结果。在 ＯＬＳ
回归时，括号内为 ｔ值，Ｒ２ 为调整后的 Ｒ２。在 ＯＰｒｏｂｉｔ、ＯＬｏｇｉｔ回归时，
括号内为 ｚ值，Ｒ２ 为伪 Ｒ２。

（三）内生性讨论

内生性问题的发生主要有三种原因：遗

漏变量、度量误差和反向因果。

模型（３）中自变量的选取，尤其是盈余
质量的度量充分借鉴了国内外经典研究，降

低了遗漏变量的可能和度量误差的影响。

前瞻性信息与盈余质量有共同的影响因

素，可能由此产生反向因果。为了避免这种

情况，可以采用工具变量法进行回归分析。

因为会计师审计财务报告内容，审计意见就

反映了盈余质量；会计师对财务报告提出改

进意见，或者公司支付更多费用来购买好的

审计意见，两种行为使得审计费用与盈余质

量会有正向或负向关系；根据披露规则，会计

师只需要审计财务报告，无需审计前瞻性信

息，甚至会计师在审计财务报告时可能无法

看到财务报告之外的其他年报内容。所以，

审计意见（ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ）和审计费用（Ａｕｄｉｔ
Ｆｅｅ）会与盈余质量有关，却与前瞻性信息披
露无关，适合作为盈余质量的工具变量。

下页表 ７ 为采用固定效应的两阶段最小
二乘法（ＦＥ２ＳＬＳ）的回归结果。在第一阶段
回归中，ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ 和 ＡｕｄｉｔＦｅｅ 均高度显著，
而且偏 Ｒ２ 检验（Ｓｈｅａｓ ｐａｒｔｉａｌ Ｒ２）均拒绝了
工具变量不显著的原假设（Ｐ ＝ ０． ０００），这说
明 ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ 和 ＡｕｄｉｔＦｅｅ 与 ＥＱ 之间高度相
关，不是弱工具变量。其中 ＡｕｄｉｔＦｅｅ 的系数
为负，即审计费用越高，盈余质量越低，说明

公司有动机支付更高审计费用来为差的财务

报告购买好的审计意见，会计师没有真正做到独立审计［３１ ３２］。第二阶段回归中 ＥＱ 的系数均显著为
正且高度显著，证实了盈余质量与前瞻性信息披露正相关。异方差下的 Ｈａｕｓｍａｎ 检验（ＤＷＨ 检验）
证实了工具变量法的合理性。

（四）稳健性检验

对模型（３）分别进行或同时进行下列改变均不改变本文的主要结论。通过采用句子数量度量信
息量；只用 ＡＱ１ 或 ＡＱ２ 表示应计质量，而不是同时采用两者；参考胡亦明和唐松莲的方法计算盈余管
理和盈余平滑度［３３］，或用非经常损益项目表示盈余管理程度；参考 Ｆｒａｎｃｉｓ等和 Ｃｈｅｎ等［１３，２５］，对每个

盈余质量维度求其公因子，或标准正态化后求均值，来计算加总的盈余质量；采用李青原、胡亦明和唐

松莲的方法计算各盈余质量维度和加总的盈余质量［２７，３３］；参考回归结果将不显著的变量删去后重新

回归；采用 Ｗｈｉｔｅ稳健异方差或行业、年度双聚类方差；在内生性检验中，采用有限信息最大似然法
（ＬＩＭＬ）和广义矩（ＧＭＭ）方法进行估计。

·５５·



表 ７　 工具变量法的回归结果

ＦｉｒｓｔＳｔａｇｅ ＳｅｃｏｎｄＳｔａｇｅ ＳｅｃｏｎｄＳｔａｇｅ ＦｉｒｓｔＳｔａｇｅ ＳｅｃｏｎｄＳｔａｇｅ ＳｅｃｏｎｄＳｔａｇｅ
ＥＱ ＬｎＣｈａｒｓ Ｃｏｎｔｅｎｔ ＥＱ ＬｎＣｈａｒｓ Ｃｏｎｔｅｎｔ

ＡｕｄｉｔＴｙｐｅ ０． １２７
（６． ９８）

ＡｕｄｉｔＦｅｅ － ０． ０１５１
（－ ２． ８８）

ＥＱ ２． ３１４
（２． ４０）

３． ９１４
（２． ８１）

２． ８９１
（１． ９９）

７． ５４３
（２． ４４）

Ｎ ５９６２ ５９６２ ５９６２ ５３５４ ５３５４ ５３５４
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０７５ ０． ０６７９ ０． ０３８ ０． ０６６ ０． ０５８９ ０． ０３４４

Ｓｈｅａｓ ｐａｒｔｉａｌ Ｒ２
Ｆ ＝ ２９． ４０８２
Ｐ ＝ ０． ０００

Ｆ ＝ ８． ３０１５２
Ｐ ＝ ０． ０００

ＤＷＨ检验 Ｆ ＝ ８． ２４３０４
Ｐ ＝ ０． ００９８

Ｆ ＝ １３． ２５４７
Ｐ ＝ ０． ００１７

Ｆ ＝ ５． ７５１８２
Ｐ ＝ ０． ０１６５

Ｆ ＝ １３． ７２６８
Ｐ ＝ ０． ０００２

　 　 注：ＦｉｒｓｔＳｔａｇｅ中括号内为 ｔ值，ＳｅｃｏｎｄＳｔａｇｅ中括号内为 ｚ值。省略了控制变量、常数值、年度和行业固定效应的结果。Ｓｅｃｏｎｄ
Ｓｔａｇｅ中的 ＥＱ为 ＦｉｒｓｔＳｔａｇｅ中的拟合值结果。

五、结论

上市公司年报中的前瞻性信息从内部人视角讨论和分析了公司未来发展前景，具有独特的信息

价值和研究意义。但是研究资源的缺乏使得国内相关研究数量极少，且停留在手工打分、小样本研究

的初级阶段。本文以 ２００７—２０１１ 年我国上市公司年报为对象，采用 ＶＢＡ 程序和手工整理相结合的
方法，提取了年报中的前瞻性信息，统计了前瞻性信息的字数和内容覆盖面，并实证研究了盈余质量

与前瞻性信息披露之间的关系。研究发现前瞻性信息虽有强制性的披露规则，但本质上仍属于自愿

披露；盈余质量与前瞻性信息披露正向补充，即盈余质量好的公司会披露更多的前瞻性信息。

与现有研究相比，本文弥补了国内对前瞻性信息研究的不足；ＶＢＡ 程序处理相比手工打分不但
提高了数据处理效率，可以实现大样本研究，也便于进行客观度量，增强了研究的可重复性；盈余质量

与前瞻性披露水平显著正相关，不但补充了已知的自愿披露影响因素，而且验证了强制披露与自愿披

露之间的相关关系。但是本研究同样有很大的改进空间，比如进一步考虑信息内容是好消息还是坏

消息，区分自愿披露操纵中的披露概率选择和信息内容操纵，考虑分析师等信息中介的作用等。
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