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　　内容提要：伴随着以信息披露为核心的注册制深化改革，企业自愿信息披露备受关
注。本文以２００９—２０１９年中国上市公司数据为样本，采用工具变量法，检验了同行自愿
信息披露对企业盈余管理的影响。研究发现：同行自愿披露显著提高了企业盈余管理水

平，基于投资者有限注意力原则，同行自愿披露对企业盈余管理的溢出效应通过降低投资

者对公司的关注度实现。异质性分析表明，同行自愿披露与企业盈余管理的正相关性在

融资约束程度更高、国有企业、内部控制存在缺陷、市场化程度更高的样本中更显著。但

进一步分析发现，该相关性仅持续两期且影响系数逐渐变小，未来第三期同行自愿披露与

企业盈余管理显著负相关。这说明短期内同行自愿披露削弱了企业会计信息质量，但长

期来看，同行自愿披露的正外部性开始凸显，能够发挥一定治理作用。文章验证了随着时

间变化，同行自愿披露的溢出效应由负外部性转变为正外部性的结论，不仅为落实新《证

券法》制定细化的自愿信息披露政策制度提供实证依据，还为提升资本市场信息披露质

量提供了借鉴。
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①根据 ＷＩＮＤ数据库统计得出。

一、引　言

随着以信息披露为核心的注册制改革全面推进和北京证券交易所成立，我国资本市场结

构正不断发生变化。新经济、新业态、新模式企业的涌现催生投资者从多维度、全方位了解公

司的投资属性和价值属性，市场对企业自愿信息披露的需求越来越大，市场中的信息总量也

日益增加。从规章制度方面看，为满足多层次资本市场的信息需求，２０２０年 ３月 １日新实施
的《证券法》首次鼓励信息披露义务人自愿披露与投资者作出价值判断和投资决策有关的信

息；２０２０年 １月上交所欲创建信息披露示范公司试点鼓励上市公司结合公司经营发展等特点
自愿披露有价值的信息，更好满足投资者知情权；２０２２年 １月证监会提出要提高招股说明书
信息披露质量，以满足不同类型投资者多元化需求。从数据方面看，以管理层业绩预告为代

表的企业自愿信息披露为例，２００９—２０１９年，每年至少自愿披露一次业绩预告（包括年度业
绩预告和季度业绩预告）的上市公司数量从 ４６２家增至 １２５１家，增幅高达 １７１％①。此外，随
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着媒体技术的发展，企业自愿信息披露渠道也在增加，电话会议、微博、公众号等都是一些常

见的披露形式。

上市公司充分披露信息在缓解信息不对称、净化营商环境方面发挥了重要作用。随着市场环

境的改善，现代企业制度下的委托代理问题得到有效缓解，上市公司盈余管理程度也显著降低（彭

雅哲和汪昌云，２０２２）［１］。但同时也应注意到，在一个信息超载的市场中，由于信息处理成本的存
在，加之人的注意力有限，投资者可能无法消化所有的信息，这就导致投资者在作出决策时会偏离

贝叶斯定理（Ｂｌａｎｋｅｓｐｏｏｒ等，２０２０）［２］，影响资本市场运行效率和企业行为。尤其是随着市场中的
信息量级增加，当有限注意力的投资者将目光和精力更多聚焦在披露博眼球信息的公司股票上面

时，同行自愿披露既可能通过对公司信息环境产生正外部性，降低管理层盈余管理动机；也可能通

过减少投资者对公司的关注产生负外部性，为管理层进行盈余管理提供机会，行业自愿信息披露外

部性更加凸显。具体而言，一方面，同行企业之间受到相似经济因素的影响，同行披露的自愿信息

对投资者注意力的影响更大。例如 ＤｅＧｅｏｒｇｅ等（２０１９）［３］发现同行自愿披露会转移投资者对公司
的关注，甚至降低公司股票流动性和企业价值。随着投资者关注度和监督能力的下降，管理层机会

主义行为可能增加。另一方面，同行自愿披露对企业行为的外部性影响也更大。已有研究发现同

行自愿披露能够改善行业信息环境和提供增量信息（Ｓｈｒｏｆｆ等，２０１７［４］），影响公司的投资、创新等
活动（Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ等，２０１３［５］；Ｇｏｒｄｏｎ等，２０２０［６］）。随着企业信息不对称程度降低，管理层的机会
主义行为也会减少。因此，同行自愿披露对企业盈余管理溢出效应的大小和方向需要实证检验，这

为本文提供了研究机会。

本文的研究贡献主要体现在：第一，丰富了企业自愿信息披露外部性相关文献。一方面，有

的学者提出对行业信息传递机制和同行企业信息披露外部性进行深入研究（Ｓｃｈｉｐｐｅｒ，１９９０［７］；
Ｌｅｕｚ和 Ｗｙｓｏｃｋｉ，２０１６［８］），本文沿着这一研究方向，采用中国资本市场数据进行了实证分析。另
一方面，现有研究大多发现同行自愿披露通过改善企业信息环境、降低资本成本等发挥正外部效

应。本文将投资者有限注意力纳入研究框架，发现同行自愿披露会促使企业提高盈余管理，产生

了负外部效应，这也有助于更好理解注册制改革下推动企业提高信息披露数量和质量的经济后

果。此外，ＤｅＧｅｏｒｇｅ等（２０１９）［３］发现同行自愿披露对公司股价和企业价值产生负外部性，本文
则比 ＤｅＧｅｏｒｇｅ等更进一步，将同行信息披露的负外部性拓展到管理层机会主义行为，直接验证
了同行自愿披露通过降低投资者对公司的关注度，增加了管理层的短视行为。第二，丰富了企业

盈余管理影响因素相关文献。前人关于企业盈余管理影响因素的研究大多从企业自身角度寻找

研究切入点，本文则跳出企业个体发展，从行业外部性角度进行了有益探讨。第三，了解公司信

息披露的市场效应，有助于监管者更好进行信息披露监管（Ｍａｔｓｕｍｏｔｏ和 Ｓｈａｉｋｈ，２０１７）［９］，本文研
究结论将为监管部门未来制定更合理的自愿信息披露监管政策和提高上市公司信息披露质量提

供参考。

二、文献回顾与研究假设

１．文献回顾

同行企业存在相互依存的关系（Ｌｉｅｂｅｒｍａｎ和 Ａｓａｂａ，２００６）［１０］，因为具有相似的基本面和受
共同经济因素影响，企业的财务特征、财务决策等会产生外部性，对行业内其他公司造成影响。

学者对此进行了大量研究，其中同行信息披露外部性是一个经典领域（Ｓｈｒｏｆｆ等，２０１７）［４］。研究
发现，同行披露的信息对公司股价、资本成本、管理层决策等均具有溢出效应。公司股价方面，

Ｆｉｒｔｈ（１９７６）［１１］最早认为同行披露的盈余信息能够帮助投资者重新评估公司的股票价格，从而
正向影响公司股票的超额回报。当进一步区分披露内容时，Ｆｏｓｔｅｒ（１９８１）［１２］发现盈余公告里的
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行业信息会对公司股价产生正向影响，公司特质信息会对公司股价产生负向影响。此后，学者

陆续发现同行披露的盈余预测、破产公告、电话会议、季报等也能在行业间进行传递，影响其他

公司的股价波动性、股价同步性或股票流动性（Ｂａｇｉｎｓｋｉ，１９８７［１３］；Ｌａｎｇ和 Ｓｔｕｌｚ，１９９２［１４］；Ｂｒｏｃｈｅｔ
等，２０１８［１５］；Ｋａｊüｔｅｒ等，２０１９［１６］）。也有学者指出，同行信息披露溢出效应的具体方向取决于信
息接收者特征，当同行公司之间是竞争关系时，同行披露的信息可能会通过竞争转移影响企业

市场份额，进而与公司股票价格负相关；当同行公司之间是非竞争关系时，同行披露的信息可能

会传递行业共性信息，进而与公司股票价格正相关（Ｋｉｍ等，２００８）［１７］。资本成本方面，研究主
要认为同行披露的信息能够减少市场需求、供给和成本的不确定性，通过提高公司的股票流动

性来降低权益资本成本（Ｂａｇｉｎｓｋｉ和 Ｈｉｎｓｏｎ，２０１６［１８］；Ｓｈｒｏｆｆ等，２０１７［４］）。管理层决策方面，研究
发现同行披露的信息能为管理层提供更有效的信息，从而影响企业投资或创新（Ｂａｄｅｒｔｓｃｈｅｒ等，
２０１３［５］；Ｇｏｒｄｏｎ等，２０２０［６］）。此外，同行披露还能影响管理层的信息披露决策，但影响方向尚存
争议。比如，有研究认为同行披露能够降低外部环境的不确定性，减少市场对企业的信息披露

需求，从而减少管理层的披露意愿（Ｂｒｅｕｅｒ等，２０２１）［１９］；也有研究认为，同行披露通过促使投资
者对未披露公司施加更大压力，或降低公司披露的专有成本，促使公司提高自身披露水平（Ｓｅｏ，
２０２１）［２０］。

总的来说，研究认为同行披露的信息具有一定信息含量，能够在行业间进行传递，通过影响投

资者的估值函数来改善企业信息环境，最终影响公司的股价、资本成本和管理层决策。

２．研究假设

信息不对称是导致管理层进行盈余管理的根本原因（Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ，２０００）［２１］，因此同行自愿披露
可能通过改善企业的信息环境，直接减少管理层的短视行为。具体而言，与强制披露信息相比，同

行披露的自愿性信息对公司信息环境的改善程度更大。以财务报表和盈余公告为代表性的强制信

息因披露模板化，传递的增量信息有限；而以业绩预告、管理层讨论与分析等为代表的可裁量披露

的自愿性信息包含更多关于行业发展趋势、经营状况、企业战略或投资方向等方面的“软信息”，能

补充或替代企业的会计盈余信息或私有信息，提高投资者的信息总量和降低投资者的信息处理成

本（Ｃｈａｐｍａｎ等，２０１９）［２２］，进而减少行业信息不对称程度，改善企业信息环境。随着企业信息环境
的改善和信息不对称减少，管理层操纵应计利润的成本增加（陈俊和张传明，２０１０）［２３］，盈余管理动
机也将减少。

另外，前人通过引入行为金融学的投资者有限注意力原则，发现同行披露可能会降低投资者对

公司的关注度，从而降低公司股票流动性，甚至损害企业价值（ＤｅＧｅｏｒｇｅ等，２０１９）［３］。具体而言，
行为经济学理论认为，投资者注意力是一种稀缺的认知资源，在信息膨胀与个人处理能力相冲突的

情况下，投资者必须将注意力分配到每单位注意力产生最高边际回报的那些信息上（Ｓｉｍｓ，
２００３）［２４］。因此可能会采用启发式的直觉判断，将注意力放在那些博眼球的股票上面（Ｓｉｍｏｎ，
１９５６［２５］；Ｔｖｅｒｓｋｙ和 Ｋａｈｎｅｍａｎ，１９７３［２６］）。当同行公司披露的自愿信息越多时，同行企业在资本市
场的曝光度越高，投资者出于成本收益效应的权衡会降低对公司的关注度，转而关注同行公司，这

为管理层进行盈余管理提供了机会。一方面，投资者关注度降低意味着投资者对公司的监督效应

减少，这会降低管理层机会主义成本，提高盈余管理动机。另一方面，投资者注意力下降还会影响

投资者对会计数据的正确理解，这会导致错误定价和投机行为（Ｂａｒｂｅｒ和 Ｏｄｅａｎ，２００８）［２７］，促使管
理层为迎合市场预期进行盈余管理。

综上，同行自愿披露既可能通过对公司信息环境产生正外部性，降低管理层盈余管理动机；也

可能通过减少投资者对公司的关注产生负外部性，为管理层机会主义行为提供机会。因此，本文提

出如下竞争性假设：
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Ｈ１ａ：同行自愿披露水平越高，企业盈余管理程度越低。
Ｈ１ｂ：同行自愿披露水平越高，企业盈余管理程度越高。

三、研究设计

１．样本选择与数据来源
本文以２００９—２０１９年 Ａ股上市公司为研究对象①，对初始样本进行如下筛选：剔除金融类的

上市公司；剔除被 ＳＴ、ＰＴ的上市公司；剔除创业板上市公司②；剔除同行企业个数少于 １０家的样
本。最终获得１３１１７个公司 －年度观测值。为克服离群值的影响，本文分别在第 １％和 ９９％分位
上对连续变量进行缩尾。公司主要财务数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库，管理层业绩预告数据和部分财
务数据来自 ＷＩＮＤ数据库和 ＲＳＳＥＴ数据库。

２．变量定义

（１）被解释变量：盈余管理水平（ＤＡ）。根据 Ｄｅｃｈｏｗ等（１９９５）［２８］修正的 Ｊｏｎｅｓ模型，用总应计
利润减去非操控性应计利润的绝对值来衡量③。具体计算过程见模型（１）～模型（３）：

ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＝β０
１
Ａｉ，ｔ－１

＋β１
ΔＲＥＶｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋β２
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

＋εｉ，ｔ （１）

ＮＤＡｉ，ｔ ＝β０^
１
Ａｉ，ｔ－１

＋β１^
ΔＲＥＶｉ，ｔ－ΔＲＥＣｉ，ｔ

Ａｉ，ｔ－１
＋β２^

ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

（２）

ＤＡｉ，ｔ ＝
ＴＡｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ－１

－ＮＤＡｉ，ｔ （３）

　　其中，ＴＡ表示总应计利润，等于盈余利润减去经营活动现金流净额；ΔＲＥＶ表示营业收入的变
化；ΔＲＥＣ表示应收账款的变化；ＰＰＥ表示固定资产净额；Ａ为期末总资产。

（２）解释变量：同行自愿披露（Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ）。用同行企业自愿披露业绩预告（包括年度业绩预告
和季度业绩预告）数量的均值来表示。业绩预告是管理层自愿信息披露的一部分，包括公司未来

业绩和预期需求的前瞻性信息，不仅能够向本公司投资者传递公司未来的财务信息，还能向同行公

司的投资者和管理层传递信息（Ｐａｒｋ等，２０１９）［２９］。但与国外资本市场完全自愿的业绩预告披露
制度不同，我国监管部门对上市公司业绩预告采用半强制制度，除要求“净利润为负，净利润与上

年同期相比上升或下降５０％以上，扭亏为盈”的公司必须披露业绩预告，其余上市公司对于业绩预
告的披露具有自由裁量权。因此，本文剔除强制性业绩预告，用企业自愿披露的业绩预告数量来衡

量公司自愿披露水平，然后按照证监会２０１２年公布的二级行业分类为标准，计算行业平均自愿披
露水平。同时，为确保研究结论的普适性，在稳健性检验中还使用了同行自愿性业绩预告字数和同

行年报中管理层讨论与分析字数的定性指标来衡量同行自愿披露水平。

（３）控制变量：参考盈余管理类文献（Ｃｈｅｎ和 Ｙｕａｎ，２００４［３０］；罗勇根等，２０１８［３１］），控制可能影
响公司可操控性应计的因素。具体而言，公司规模越大，企业受到的关注越多，盈余管理程度也越

低，因此控制公司个体特征：公司规模（ＳＩＺＥ）。公司财务特征也可能与盈余管理程度显著相关，例
如高负债、亏损公司可能为了达到盈余目标进行盈余操纵，而高净值企业因盈余压力较低，盈余管

理程度也可能更低，因此控制公司财务特征：资产负债率（ＬＥＶ）、公司成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、是否亏损
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①

②

③

由于本文模型控制变量的计算需要用到滞后一期的财务数据，考虑到我国 ２００７年以后实施新会计准则，为确保数据内
涵的一致性，本文将被解释变量（盈余管理）的数据期间界定为２００９—２０１９年，实际数据覆盖期间为２００８—２０１９年。

本文用上市公司自愿披露的业绩预告数量来衡量企业自愿信息披露水平，创业板上市公司的业绩预告属于强制披露范

围，因此予以剔除。

在稳健性检验中，本文还分别使用琼斯模型、ＤＤ模型和非线性模型计算公司的盈余管理水平。



（ＬＯＳＳ）、净资产收益率（ＲＯＥ）。此外，公司内、外部治理水平也会影响公司盈余管理程度，因此控
制公司股权特征、公司治理特征和审计师特征：第一大股东持股比例（ＴＯＰ１）、两职合一（ＤＵＡＬ）、
机构投资者持股比例（ＩＯ）、是否由四大审计（ＢＩＧ４）。

（４）工具变量：Ｍａｎｓｋｉ（１９９３）［３２］认为，在同行效应领域的研究中存在反射问题（ｒｅｆｌｅｃｔｉｏｎ

ｐｒｏｂｌｅｍ），导致单纯回归同行自愿披露和公司盈余管理具有很大内生性问题，因为两者可能受行业
共同因素影响，导致 ＯＬＳ回归结果有偏。为了缓解这个问题，借鉴 Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ（２０１４）［３３］、Ｓｅｏ

（２０２１）［２０］，使用同行企业股票异质收益率作为工具变量。原理是股价中包含公司特质信息，经市

场和行业调整后的同行股票特质收益率满足工具变量的使用条件，与同行自愿披露水平相关，与公

司盈余管理程度无关。另外，在计算工具变量时，考虑到 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）［３４］的三因子模型

可能并不完全适用于中国市场（Ｌｉｕ等，２０１９）［３５］，从而导致工具变量存在严重的衡量偏误问题。

因此借鉴连玉君等（２０２０）［３６］的研究设计，在 Ｌｉｕ等（２０１９）［３５］基础上，构造适合中国市场的四因子

模型来计算工具变量①。具体构造方法见模型（４）和模型（５）。
Ｒｉ，ｊ，ｔ ＝αｉ，ｊ，ｔ＋β

ＩＮＤ
ｉ，ｊ，ｔ（Ｒ－ｉ，ｊ，ｔ－Ｒｆｔ）＋β

Ｍ
ｉ，ｊ，ｔ（Ｒｍ，ｔ－Ｒｆｔ）＋β

ＳＭＢ
ｉ，ｊ，ｔＳＭＢｔ

＋βＶＭＧｉ，ｊ，ｔＶＭＧｔ＋β
ＰＭＯ
ｉ，ｊ，ｔＰＭＯｔ＋ηｉ，ｊ，ｔ （４）

Ｒｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ ＝Ｒｉ，ｊ，ｔ－Ｒｉ，ｊ，ｔ （５）

　　其中，Ｒｉ，ｊ，ｔ表示 ｊ行业公司 ｉ在 ｔ月的股票收益率；Ｒ－ｉ，ｊ，ｔ表示 ｊ行业排除公司 ｉ后在 ｔ月的股票

收益率，Ｒｍ，ｔ表示 ｔ月的市场收益率；Ｒｆｔ表示 ｔ月的无风险收益率；ＳＭＢｔ表示 ｔ月中国的 Ｓｉｚｅ因子，

ＶＭＧｔ表示ｔ月中国的Ｖａｌｕｅ因子，ＰＭＯｔ表示ｔ月中国的情绪因子，具体因子的定义方式参见Ｌｉｕ等

（２０１９）［３５］。在每年的年初，使用前 ６０个月的数据对模型（４）进行回归，得到回归系数 αｉ，ｊ，ｔ、β
ＩＮＤ
ｉ，ｊ，ｔ、

βＭｉ，ｊ，ｔ、β
ＳＭＢ
ｉ，ｊ，ｔ、β

ＶＭＧ
ｉ，ｊ，ｔ，以及 β

ＰＭＯ
ｉ，ｊ，ｔ的估计值。在年度内的每个月，使用相同的回归系数，用模型（５）计算每

只股票每月的股票特质收益率 Ｒｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ，随后将每个月特质股票收益率复合，得到该公司某年度的
股票异质收益率。最后，用同行企业股票异质收益率的均值作为同行自愿披露的工具变量。变量

定义如表１所示。
表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量定义

被解释变量 ＤＡ 企业盈余管理水平，用修正的 Ｊｏｎｅｓ模型计算

解释变量 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ 同行自愿披露水平，等于同行企业自愿披露业绩预告数量的均值

控制变量

ＳＩＺＥ 公司规模，等于总资产的自然对数

ＬＥＶ 资产负债率，等于总负债除以总资产

ＧＲＯＷＴＨ 公司成长性，等于营业收入增长率

ＬＯＳＳ 是否亏损，亏损为 １，否则为 ０

ＲＯＥ 净资产收益率，等于净利润除以净资产

ＴＯＰ１ 第一大股东持股比例，等于第一大股东持股数量除以总股数

ＤＵＡＬ 两职合一，董事长兼任总经理为 １，否则为 ０

ＩＯ 机构投资者持股比例，等于机构投资者持股数量除以总股数

ＢＩＧ４ 是否由四大会计师事务所审计，是为 １，否则为 ０

工具变量 ＩＶ 同行异质股票收益率，根据模型（４）和模型（５）计算得出
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① 在稳健性检验中，本文也使用 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）［３４］的三因子模型构造工具变量，结果不变。



３．模型设定
本文采用模型（６）来检验同行自愿披露对企业盈余管理水平的影响。

ＤＡｉ，ｊ，ｔ ＝α０＋α１ＰｅｅｒＤｉｓ－ｉ，ｊ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｊ，ｔ－１＋δｊ＋φｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （６）
　　其中，ｉ、ｊ和 ｔ分别代表公司、行业和年份。δｊ和 φｔ分别是行业和年度固定效应，用来缓解遗漏
变量等可能带来的内生性问题。εｉ，ｊ，ｔ为随机扰动项。回归采用聚类稳健标准误，聚类在公司层面。
本文关注的核心系数是 α１，若 α１显著小于０，说明同行自愿披露能够降低企业 ｉ的盈余管理水平，
假设 Ｈ１ａ成立；若 α１显著大于０，说明同行自愿披露提高企业 ｉ的盈余管理水平，假设 Ｈ１ｂ成立。

四、实证结果与分析

１．描述性统计
表２列示了描述性统计结果，企业盈余管理水平（ＤＡ）的均值为 ００７２，与最近几年研究相似

（杜勇等，２０２１）［３７］。同行自愿披露（Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ）的均值为 １３９４，说明同行公司平均每年自愿披露
１４次业绩预告，最多披露 ３次。同行异质股票收益率（ＩＶ）的均值为 －０００７，小于 Ｌｅａｒｙ和
Ｒｏｂｅｒｔｓ（２０１４）［３３］文中的 －０００２和 Ｓｅｏ（２０２１）［２０］文中的 －０００１，原因可能是：在 Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ
（２０１４）［３３］、Ｓｅｏ（２０２１）［２０］的研究中，计算的是同行股票季度异质收益率，而本文计算的是同行股票
年度异质收益率。本文也对同行股票季度异质收益率做了描述性统计，结果显示①，ＩＶ均值为
－０００２，标准差为 ０１８３，中位数为 －００１３，与 Ｌｅａｒｙ和 Ｒｏｂｅｒｔｓ（２０１４）［３３］基本一致（标准差为
０１７４，中位数为 －００１１），这说明采用适合中国市场的四因子模型来计算的工具变量是有效的。
表２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＤＡ １３１１７ ００７２ ００７７ ０００１ ０４６０

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ １３１１７ １３９４ ０５１０ ００００ ３０００

ＩＶ １３１１７ －０００７ ００７１ －０６７６ １３１７

ＳＩＺＥ １３１１７ ２２４９０ １２５７ １９３２０ ２６３８６

ＬＥＶ １３１１７ ０４８６ ０１９３ ００４１ ０９０９

ＧＲＯＷＴＨ １３１１７ ０１６８ ０４５７ －０６４５ ５９８８

ＬＯＳＳ １３１１７ ００８６ ０２８０ ００００ １０００

ＲＯＥ １３１１７ ００６６ ０１０８ －１０３７ ０３７１

ＴＯＰ１ １３１１７ ３５０８０ １５０３０ ８５４０ ７８０１７

ＤＵＡＬ １３１１７ ０１６９ ０３７５ ００００ １０００

ＩＯ １３１１７ ４４５４０ ２１９４０ ００２４ ８９６０２

ＢＩＧ４ １３１１７ ００７６ ０２６４ ００００ １０００

　　图１是同行自愿披露水平高组和低组（按照 ｔ－１期同行自愿披露水平的中位数划分）公司在 ｔ
期盈余管理水平的分布图，可以发现同行自愿披露水平高组公司的盈余管理程度基本高于同行自

愿披露水平低组公司的盈余管理程度。这初步验证了假设 Ｈ１ｂ，即同行自愿披露水平越高，企业盈
余管理程度越高。
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① 限于篇幅，结果未列示，留存备索。



图 １　２００９—２０１９年上市公司在不同同行自愿披露水平下盈余管理程度对比
资料来源：作者整理

２．基准回归结果
表３列示了模型（６）的工具变量回归结果。列（１）和列（２）显示，在第一阶段回归中，ＩＶ与

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ显著相关（相关系数分别为 －０１２５和 －０１２９，ｔ值分别为 －４４３和 －４７０），说明工具
变量满足相关性要求。本文一阶段的结果也与 Ｓｅｏ（２０２１）［２０］基本一致（相关系数为 －０１５４，ｔ值
为 －１３４５１）。列（３）和列（４）是第二阶段的回归结果，加入控制变量前后，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ均在 １％水
平下显著为正，说明在使用工具变量缓解内生性问题后，同行自愿披露对企业盈余管理具有显著

正向影响，支持假设 Ｈ１ｂ，拒绝假设 Ｈ１ａ。实证结果还具有较强的经济意义，以第（４）列为例，同行自
愿披露每增加一个标准差，企业盈余管理程度增加１２６％。工具变量回归通过了识别不足检验和
弱工具变量检验①，说明本文选择适合中国市场的四因子模型估计的股票异质收益率不存在弱工

具变量问题。

表３ 同行自愿披露与公司盈余管理实证结果

变量

（１） （２） （３） （４）

第一阶段 第二阶段

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ ＤＡ ＤＡ

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
０２４３

（２６３）

０２４７

（２７５）

ＩＶ
－０１２５

（－４４３）

－０１２９

（－４７０）

ＳＩＺＥ
－００００

（－００８）
－０００８

（－８００）

ＬＥＶ
－０００５

（－０４５）
００１１

（１８１）

ＧＲＯＷＴＨ
０００９

（２１８）

０００４

（１８１）

ＬＯＳＳ
－０００９

（－１１２）
００１９

（４８０）
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① 以第（４）列为例，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ统计量为２４９００；ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦ统计量为２７５８０，大于经验值１０。



续表３

变量

（１） （２） （３） （４）

第一阶段 第二阶段

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ ＤＡ ＤＡ

ＲＯＥ
００９９

（３３６）

－００１０

（－０６１）

ＴＯＰ１
００００

（０３８）

－００００

（－０２６）

ＤＵＡＬ
－０００７

（－１５２）
０００６

（２７６）

ＩＯ
－００００

（－１５７）

００００

（１４９）

ＢＩＧ４
－０００２

（－０３９）

－０００１

（－０４３）

常数项
０６１２

（３２８３）

０５８２

（１５６２）

－０２９１

（－２１９）

－０１３９

（－１０６）

年度／行业固定效应 是 是 是 是

观测值 １３１１７ １３１１７ １３１１７ １３１１７

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
２２４４３

０００００

２４９００

０００００

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２５７５３ ２７５８０

　　注：、和表示系数在１％、５％和１０％水平显著；括号内为 ｔ值；回归采用聚类稳健标准误，聚类在公司层面，下同

３．内生性问题的检验
本文主要从遗漏变量偏误和工具变量有效性两方面进行内生性检验。

（１）采用差分方程回归模型解决遗漏变量偏误问题。差分方程能够观察同行自愿披露对上市
公司盈余管理调整的增量影响，进一步缓解遗漏变量问题和内生性问题。模型（７）为差分方程回
归模型。

ΔＤＡｉ，ｊ，ｔ ＝α０＋α１ΔＰｅｅｒ＿Ｄｉｓ－ｉ，ｊ，ｔ－１＋γΔＣｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｊ，ｔ－１＋δｊ＋φｔ＋εｉ，ｊ，ｔ （７）
　　其中，Δ表示该变量与上一期的变动值。实证结果如表４所示，同行自愿披露水平变动的系数
在１０％水平下显著为正，验证了假设 Ｈ１ｂ。另外，本文还采用适用于面板数据的固定效应模型，进
一步控制公司固定效应，表５实证结果显示，结论没有发生改变。

（２）针对工具变量有效性的检验。虽然本文选择的工具变量通过了弱工具变量检验，但也有
学者认为同行异质股票回报可能是一个弱工具变量（连玉君等，２０２０）［３６］。因此，本文使用了对弱
工具变量更不敏感的有限信息最大似然法（ＬＩＭＬ）重新进行回归，实证结果没有发生变化①，与表 ３
结果一致。

表４ 内生性检验：差分方程实证结果

变量
（１） （２）

ΔＤＡ ΔＤＡ

ΔＰｅｅｒ＿Ｄｉｓ
０６７３

（１８１）

０７７１

（１９５）

９７１
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续表４

变量
（１） （２）

ΔＤＡ ΔＤＡ

ΔＳＩＺＥ
－００８９

（－５３９）

ΔＬＥＶ
００４１

（１０１）

ΔＧＲＯＷＴＨ
－００００

（－２４６）

ΔＬＯＳＳ
０００８

（０８２）

ΔＲＯＥ
０００２

（１２０）

ΔＲＯＥ
０００２

（１２０）

ΔＴＯＰ１
－０００１

（－１２２）

ΔＤＵＡＬ
００１０

（０９７）

ΔＩＯ
００１６

（０８３）

ΔＢＩＧ４
００２３

（０９４）

常数项
０４６２

（１９６）

年度／行业固定效应 是 是

观测值 １２５９５ １２５９５

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
８９３５

０００２８

８３５４

０００３８

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ １５７０９ １４６４１

表５ 内生性检验：固定效应模型实证结果

变量
（１） （２）

ＤＡ ＤＡ

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
０２１７

（２３１）

０２３０

（２４８）

ＳＩＺＥ
－００２１

（－６９４）

ＬＥＶ
００１６

（１３７）

ＧＲＯＷＴＨ
０００１

（０５１）

０８１
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续表５

变量
（１） （２）

ＤＡ ＤＡ

ＬＯＳＳ
００１０

（２２０）

ＲＯＥ
－００２７

（－１２９）

ＴＯＰ１
－００００

（－０９８）

ＤＵＡＬ
００００

（００３）

ＩＯ
００００

（２６１）

ＢＩＧ４
０００５

（０６３）

年度／公司固定效应 是 是

观测值 １３０３５ １３０３５

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
２２６６１

０００００

２３８８０

０００００

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２４２６９ ２５２９９

４．其他稳健性检验
本文分别从更换模型估计方法、更换被解释变量、被解释变量取差分、更换工具变量、增加控制

变量、排除强制披露的影响、更换解释变量几个方面进行稳健性检验，主检验结果依然得到实证支

持。具体如下：

（１）更换模型估计方法。本文采用普通 ＯＬＳ回归模型进行稳健性检验，表 ６第（１）列显示，
Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ对 ＤＡ的系数在１％水平下显著为正，与主回归结论一致。从经济意义上看，同行自愿披
露每增加一个标准差，企业盈余管理程度增加０４％，远低于基准回归的１２６％。这也说明在同行
效应领域研究中使用 ＯＬＳ模型回归的内生性问题比较大。

（２）更换被解释变量。分别使用琼斯模型、ＤＤ模型和非线性应计模型计算企业操控性应计利
润，取绝对值作为企业盈余管理水平的替代指标。实证结果如表 ６第（２）～（４）列所示，从经济意
义上看，同行自愿披露每增加一个标准差，企业盈余管理程度分别增加１１６％、１２８％和９２％。

（３）被解释变量取差分。为进一步观察企业盈余管理程度的增量变化，对 ＤＡ取差分后重新回
归，实证结果如表６第（５）列所示，从经济意义上看，同行自愿披露每增加一个标准差，企业盈余管
理程度的增量将提高２０％。

（４）更换工具变量。使用 Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ（１９９３）［３４］的三因子模型重新构造工具变量进行回
归，实证结果如表６第（６）列所示，从经济意义上看，同行自愿披露每增加一个标准差，企业盈余管
理程度将增加１８％。

（５）增加控制变量。进一步控制企业盈余管理柔性（ＦＬＥＸ）和自愿信息披露水平（ＤＩＳ）。一方
面，盈余管理柔性可以控制公司基于会计准则进行盈余管理的操作空间（姚宏等，２０１８）［３８］；另一方

面，自愿披露水平可以控制企业利用信息披露调节盈余的可能性（Ｌｅｕｚ等，２００３）［３９］。表 ６第（７）
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列是加入 ＦＬＥＸ和 ＤＩＳ的回归结果，从经济意义上看，同行自愿披露每增加一个标准差，企业盈余
管理程度将增加１２％。

（６）排除强制披露的影响。为进一步排除同行强制披露可能对公司盈余管理产生相同方向的
影响，本文使用同行披露的强制性业绩预告数量构造强制披露变量，表６第（８）列显示，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的
系数显著为负，排除了同行强制披露促使企业进行盈余管理的可能性。本文发现同行披露强制性

业绩预告导致企业降低盈余管理程度，可能的原因是：达到强制披露标准的同行业绩预告对市场和

管理层的“预警作用”更大，在市场的关注下，这种威慑力能够对管理层的短视行为产生治理

作用①。

（７）更换解释变量。本文还检验了同行定性自愿披露对企业盈余管理的溢出效应，包括同行
自愿性业绩预告变动字数和同行年报中管理层讨论与分析（ＭＤ＆Ａ）的长度。首先，同行披露的自
愿性业绩预告字数越多，提供的增量信息也越多，投资者为了提高信息处理效率会分配更多注意

力。其次，ＭＤ＆Ａ具有重要的信息揭示作用（孟庆斌等，２０１７）［４０］，能够帮助投资者了解企业过去
的经营状况，更好地预测企业未来业绩。因此，同行披露的 ＭＤ＆Ａ信息越多，对投资者的吸引力也
越大。最终，随着同行自愿性业绩预告变动字数和同行年报中 ＭＤ＆Ａ长度的增加，投资者对公司
的监督效能下降。表６第（９）列显示，同行自愿性业绩预告变动字数每增加一个标准差，企业盈余
管理程度约增加７％。表６第（１０）列显示，同行年报中 ＭＤ＆Ａ长度每增加一个标准差，企业盈余
管理程度约增加２２％。
表６ 稳健性检验实证结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０）

ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ΔＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
０００８

（２５９）

０２２７

（２６２）

０２５５

（１８８）

０１８０

（３０４）

０４１２

（１６５）

０３５１

（２４７）

０２３４

（２５７）

－０３９９

（－２２８）

０１４０

（２８６）

０４２５

（２８６）

常数项
０２６８

（１４１１）

－００７５

（－０５９）

－００１８

（－００９）

－０１０８

（－１２７）

－００９１

（－０７９）

００３１

（０３７）

００８２

（１４８）

０８２２

（３１４）

－０３３３

（－１７０）

－３９２２

（－２６９）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度／行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 １３１１７ １３１１７ １２８７９ １３１１７ １２９１８ １３１１７ １３０６１ １３１１７ １０９９１ １２６９０

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋ

ＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ

２４９００

０００００

２１８５９

０００００

２４９００

０００００

２５７８６

０００００

１３３１３

０００００

２３６７９

０００００

１０５８７

０００００

２２４５４

０００００

３９０６５

０００００

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄ

ＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ
２７５８０ ２５０１７ ２７５８０ ２７３７６ １４１１０ ２６２１０ １３２９７ ３６４７８ ４８８１９

五、中介效应作用机制：投资者注意力

前文虽然论述了同行自愿披露会降低投资者对公司的关注度，提高管理层机会主义动机，但仍

缺乏更直接的经验证据。下面采用中介效应分析方法，分别检验专业投资者注意力和普通投资者

注意力的传递机制。

１．专业投资者注意力的中介效应
本文分别采用机构投资者持股（ＦＵＮＤ）和分析师跟踪（ＡＮＡＬＹＳＴ）衡量专业投资者的注意力。

首先，机构投资者持股用证券投资基金持股比例来衡量。国内学者普遍认为证券投资基金是最具

代表性的机构投资者（鲁桐和党印，２０１４）［４１］。该类机构投资者不仅是价值投资者，对公司治理发
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挥的作用也更强（唐跃军和宋渊洋，２０１０）［４２］。近期有研究发现，证券投资基金类的机构投资者
“分心”会弱化对公司的治理效应，加剧公司的杠杆操纵现象（吴晓晖等，２０２２）［４３］。因此，机构投
资者可能会因同行自愿披露而“分心”加剧公司盈余管理程度。其次，分析师跟踪用分析师发布的

研报数量来衡量。表７第（１）列和第（２）列是机构投资者持股的中介效应检验结果，列（１）中 Ｐｅｅｒ＿
Ｄｉｓ对 ＦＵＮＤ的系数显著为负，列（２）中 ＦＵＮＤ对 ＤＡ的系数显著为负，且列（２）中 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数
小于表３第（４）列中 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数，说明机构投资者注意力减少发挥了部分中介作用。表 ７第
（３）列和第（４）列是分析师跟踪的中介效应检验结果，列（３）中 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ对 ＡＮＡＬＹＳＴ的系数显著为
负，列（４）中 ＡＮＡＬＹＳＴ对 ＤＡ的系数显著为负，且列（４）中 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数小于表 ３第（４）列中
Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数，说明分析师注意力减少发挥了部分中介作用。以上结果表明，同行自愿披露通过
减少专业投资者对公司的关注，提高了公司盈余管理水平。

２．普通投资者注意力的中介效应

学者认为股票换手率可以衡量普通投资者注意力的分散情况（权小锋等，２０１２）［４４］，换手率越
低，意味着普通投资者因注意力分散对公司的关注度越低，因此本文采用公司年度股票换手率

（ＴＵＲＮＯＶＥＲ）衡量普通投资者的注意力。表７第（５）列和第（６）列是中介效应检验结果，列（５）显
示 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ对 ＴＵＲＮＯＶＥＲ的系数显著为负，说明同行自愿披露降低了普通投资者注意力，列（６）显
示加入中介变量后，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ对 ＤＡ的系数依然显著为正，ＴＵＲＮＯＶＥＲ系数显著为负，说明普通投资
者注意力的减少发挥了部分中介作用。

另外，本文还将样本区分为专业（或普通）投资者增加组和专业（或普通）投资者减少组，进行

分组回归，检验其作用机制。实证结果表明①，在专业（或普通）投资者增加组中，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数
不显著，在专业（或普通）投资者减少组中，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数显著为正。综上，中介机制检验结果表
明，同行自愿披露通过降低投资者对目标公司的关注度和监督效能，促使企业提高盈余管理水平。

表７ 针对投资者注意力的中介机制分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＦＵＮＤ ＤＡ ＡＮＡＬＹＳＴ ＤＡ ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＤＡ

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
－００１６

（－１７８）

０２４５

（２７４）

－２２５１０

（－２９０）

０２４１

（２７４）

－１９３４

（－２９６）

０２３４

（２７５）

ＦＵＮＤ
－０１６３

（－２２６）

ＡＮＡＬＹＳＴ
－００００

（－２５６）

ＴＵＲＮＯＶＥＲ
－０００７

（－３１５）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度／行业固定效应 是 是 是 是 是 是

观测值 １３１１７ １３１１７ １３１１７ １３１１７ １３１１５ １３１１５

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
２４９００

０００００

２５０４３

０００００

２４９００

０００００

２５４８８

０００００

２４７３３

０００００

２６６９１

０００００

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２７５８０ ２７７７７ ２７５８０ ２８１９３ ２７４０８ ２９６８５

　　注：列（５）和列（６）观测值略减是因为 ＴＵＲＮＯＶＥＲ变量有缺失值
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六、异质性分析及长期影响

１．异质性分析
（１）基于公司特征的异质性分析。公司财务特征可能会调节同行自愿披露与企业盈余管理的正

相关性。研究发现，当企业面临融资约束时，管理层利用盈余管理提高与债权方议价能力的可能性更

高（Ｔｅｏｈ等，１９９８）［４５］。因此，当同行自愿披露水平更高时，目标公司的股票流动性和企业价值因投资
者注意力的转移而下降（ＤｅＧｅｏｒｇｅ等，２０１９）［３］，导致融资约束的企业“雪上加霜”，即贷款者不愿意向
企业增加贷款。管理层为了确保企业现金流正常运转，可能会通过盈余管理提高业绩以满足债务条

款的要求。因此，本文按照企业融资约束程度，将企业分为融资约束高组和融资约束低组，预期融资

约束较高的公司，同行自愿披露与公司盈余管理的正相关性更显著。表８第（１）列和第（２）列显示，在
融资约束较高的公司组，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数显著为正；在融资约束较低的公司组，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数不显
著。Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ组间系数差异检验结果表明 ｐ值为００３０，拒绝组间系数无显著差异的原假设。

此外，在盈余管理领域研究中，企业的产权性质也是不容忽视的关键因素。国有企业管理层具有

特殊的政治晋升动机，会计盈余是其主要考核指标，而国有企业通常存在“所有者缺位”“内部人控

制”等问题，因此极易诱发高管的短视行为（吴秋生和独正元，２０２１）［４６］。本文预期，同行自愿披露对
企业盈余管理的影响在国有企业中更显著。表８第（３）列和第（４）列显示，在国有企业样本中，Ｐｅｅｒ＿
Ｄｉｓ的系数显著为正；在民营企业样本中，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ不显著。组间系数存在显著差异，与预期一致。

（２）基于公司治理的异质性分析。有效的内部控制能够遏制管理机会主义的行为，当企业内
部控制存在缺陷时，公司会进行更多盈余管理。为进一步检验企业内部控制水平的调节作用，本文

将样本划分为内部控制存在缺陷组和内部控制有效组进行回归。划分标准是，若上市公司当年内

部控制制度存在缺陷，或审计师当年对上市公司内部控制报告出具了非标准无保留意见，则判定企

业内部控制存在缺陷；反之，则说明企业内部控制有效。表８第（５）列和第（６）列显示，当企业内部
控制存在缺陷时，同行自愿披露的负外部性更明显。

（３）基于外部环境的异质性分析。我国各地区市场化程度存在差距，在市场化程度高的地区，
金融中介更多，信息传递更快，资本市场对信息的反应更剧烈（梅蓓蕾等，２０２１）［４７］。因此，本文预
期，在市场化程度更高地区同行自愿披露对公司盈余管理的溢出效应更强。具体的，使用《中国分

省份市场化指数报告》（２０１８），按照“各地区市场化进程总得分”的中位数，将样本分为市场化程度
高组和市场化程度低组进行回归。表８第（７）列和第（８）列显示，在市场化程度高组，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系
数显著为正；在市场化程度低组，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数不显著，与预期一致。另外，本文也使用了“中介
组织发育和法律得分”作为分组依据，结论没有发生改变。

表８ 截面分析实证结果

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

融资

约束高

融资

约束低
国有企业 民营企业 内控缺陷 内控有效

市场化

程度高

市场化

程度低

ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
０６０３

（２３５）

００５２

（０６３）
０１９４

（２０４）

－０４９５

（－１４１）
０２９８

（２４６）

０１４２

（０７７）
０３６０

（２２６）

０１０６

（１０２）

常数项
－０１８５

（－１０５）
０２１５

（４５３）

－０００６

（－００５）
０５８５

（２５５）

００８１

（１００）
０１９５

（１９３）

００４４

（０４８）
０１６８

（２６３）
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续表８

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

融资

约束高

融资

约束低
国有企业 民营企业 内控缺陷 内控有效

市场化

程度高

市场化

程度低

ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度／行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ６４４３ ６４４２ ７４４２ ５４８７ ７７６２ ５３５５ ６５２５ ６５９２
ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋ

ＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ

８２４８

０００４１

１３４１３

００００２

１３８８１

００００２

３３３５

００６７８

１５６３５

００００１

５２６７

００２１７

１０４４４

０００１２

１３８８７

００００２
ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄ

ＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ
７８０３ １８０６５ ８２５０ ３１０５ １７１７４ ６７１１ １５５６１ １２７６４

组间系数差异 ｐ＝００３０ ｐ＝００００ ｐ＝００６０ ｐ＝００８０

２．长期影响
最后，本文讨论了同行自愿披露对公司盈余管理的长期影响。虽然短期来看，同行自愿披露通

过降低投资者注意力增加了目标企业管理层的短视行为。但长期来看，随着同行自愿披露水平提

高，行业及市场信息环境得到显著改善，目标公司的股票定价效率会进一步提高，资本成本也将进

一步降低。在这种情况下，管理层的短视行为是否会得到遏制？

表９是同行自愿披露（ｔ－１期）对企业 ｔ＋１期和 ｔ＋２期盈余管理水平的回归结果。结果显
示，ｔ＋１期 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数为０１３６，在１０％水平下显著为正，不论是显著性水平还是系数大小均
小于主回归结果，说明同行自愿披露对公司盈余管理的负面溢出效应开始下降。ｔ＋２期 Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
与 ＤＡ的关系开始反转，Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ的系数显著为负。结合前文实证结果，说明短期（持续两期）内，
同行自愿披露通过减少投资者对目标公司的关注度，对公司产生了负外部性，导致管理层进行更多

盈余管理；长期（未来第三期）来看，同行自愿披露的增加提升了行业整体信息环境质量，减少了公

司信息不对称程度，对公司发挥了一定治理作用，最终减少管理层短视行为。

表９ 同行自愿披露与企业未来盈余管理实证结果

变量
（１） （２）

ｔ＋１期 ＤＡ ｔ＋２期 ＤＡ

Ｐｅｅｒ＿Ｄｉｓ
０１３６

（１７６）

－０１３４

（－２２１）

常数项
０１５１

（２６７）

０３１９

（６７９）
控制变量 控制 控制

年度／行业固定效应 是 是

观测值 １２７５５ １１１４４

ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭｓｔａｔｉｓｔｉｃ
２５９２６

０００００

３３７８０

０００００

ＣｒａｇｇＤｏｎａｌｄＷａｌｄＦｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２５８６１ ３９３３８

七、结论与启示

１．研究结论
随着以信息披露为核心的注册制改革全面推进，企业披露信息的总量日益增加，学者对企业信
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息披露外部性的讨论也越来越多。但已有相关研究较少考虑投资者作为资本市场关键信息中介在

信息传导过程中发挥的重要作用。基于此，本文从企业自愿信息披露外部性的角度，以 ２００９—
２０１９年 Ａ股上市公司为研究样本，采用工具变量回归方法检验了同行自愿披露对公司盈余管理的
溢出效应，并检验了投资者关注度在其中的传导机制。研究发现：同行自愿披露水平越高，企业盈

余管理水平也越高，说明同行自愿披露对公司产生一定的负外部效应。在考虑内生性问题和多种

稳健性检验后，实证结论没有发生改变。机制分析发现，同行自愿披露主要通过降低投资者对公司

的关注度，促使企业进行更多盈余管理。异质性分析表明，当企业融资约束程度更高、产权性质为

国有企业、内部控制存在缺陷、企业所处地区市场化程度较高时，同行自愿披露对公司盈余管理的

负外部性更显著。但进一步分析发现，这种负外部性仅持续两期，未来第三期企业盈余管理水平显

著降低。这说明，随着同行自愿披露水平持续提高，行业信息环境得到显著改善，同行自愿披露的

正外部性功能开始凸显，能够对管理层机会主义行为发挥一定的治理作用。

２．政策启示
上述研究结论对于认识企业信息披露的外部性，以及从信息披露角度解读和评估新《证券法》

等法律法规的实施效果具有十分重要的政策启示。

（１）对于监管部门来说，尽管研究发现在持续两期内，同行自愿披露具有一定负外部性，提高
了公司进行盈余管理的动机，这可能会影响信息披露制度制定者推动企业自愿信息披露相关制度

体系建设和完善的积极性。但从长期来看，同行自愿披露对公司治理水平能够发挥正外部效应，遏

制管理层机会主义行为。据此，首先，信息披露制度制定者应结合信息披露义务人自愿披露行为特

征来完善信息披露规则要求，促使其适应性地落地实施，推动上市公司提升自愿信息披露质量，减

少负外部效应的持续性。其次，监管部门应区分不同行业特征，重点防范特定行业内企业自愿披露

中的不当行为，以及公司盈余管理等短视行为，以科学的监管活动推动企业自愿信息披露质量的改

善，助力上市公司高质量发展。最后，监管部门还需继续加强对投资者的教育和保护，培育理性投

资者队伍，助推资本市场早日回归长期价值投资。

（２）对于上市公司来说，应认识到盈余管理给公司长远发展带来的负面作用，当同行披露更多
信息吸引市场关注时，公司应强化对管理层的内部监督机制，减少管理层的短视行为。财政部于

２０２２年３月２日发布《关于进一步提升上市公司财务报告内部控制有效性的通知》（财会〔２０２２〕８
号），明确财务报告内部控制是遏制财务造假、提高上市公司会计信息质量的重要基础。因此，上

市公司可将健全内部控制建设、提升内部控制质量作为突破口，通过整改重大缺陷、提升内部控制

披露透明度来缓解同行自愿披露对“融资难”企业、国有企业等带来的负外部效应。同时，企业也

应不断提升自身的信息披露质量，尤其是谨慎适当地进行自愿信息披露，通过业绩预告、ＭＤ＆Ａ等
方式传递企业价值信息，持续改善企业信息环境、降低信息不对称，遏制管理层的短视行为。

（３）对于投资者来说，不论是专业投资者还是散户投资者，既是信息的接收者，也是资本市场
中重要的信息中介，投资者的信息处理能力和信息处理效率影响市场有效性。一方面，要合理分配

注意力，避免因注意力分散降低对公司的监督效应，或忽视了企业重要的信息，损害投资收益。近

几年，随着注册制改革落地实施，我国健全对投资者的保护举措和专业素养培训工作，投资者可通

过参加相关部门组织的投资者教育专项活动不断提高自身的专业知识和能力，客观分析市场信息，

提高注意力的监督效能。另一方面，也要重视同行信息披露传递的信号，提高风险识别能力。通过

上市公司信息披露文件客观分析企业的基本面和发展前景，自主判断投资价值，树立理性、长期的

价值投资理念。

３．研究不足与展望
尽管本文在克服内生性问题等方面做了大量努力，但仍存在一定的局限性。首先，企业自愿信
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息披露的渠道有很多，本文无法涵盖企业自愿信息披露的所有范围，仅选取了信息披露领域学者使

用较多的、认可度更高的几种传统指标。而随着互联网技术和媒体平台的发展，企业自愿信息披露

的渠道和模式将更加丰富，后续可深入研究同行自愿披露外部性的大小和方向是否会因披露渠道

或形式的不同而具有差异性。尤其考虑到新《证券法》包含更多“可以”“有关”“较大影响”等主观

色彩词语，对企业自愿信息披露实际上还是一种原则性的模糊规定（李有星和康琼梅，２０２０）［４８］，这
就可能导致企业在自愿披露过程中判断信息是否属于“与投资者作出价值判断和投资决策有关”

时，容易出现差异，而投资者关注度是否受到该差异的影响，是未来值得进一步研究的重要问题。

其次，由于本文的研究区间是２００９—２０１９年，此时上市公司主要以法定强制信息披露为主，企业自
愿披露的整体质量可能并不高。近两年我国对上市公司自愿信息披露的监管和规定出台了一系列

政策，未来随着样本区间的拓展，学者可选取较为合适的自然实验场景，采用 ＤＩＤ模型等方法进一
步验证同行自愿披露与企业盈余管理的因果关系。
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