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行业竞争程度、会计信息透明度与融资行为
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� � 摘 � 要:以 2005年至 2006年深沪两市 A 股上市公司作为研究样本,探讨了行业竞争程

度与会计信息透明度及融资行为之间的关系。研究发现, 行业竞争越强, 会计信息透明度越

高。会计信息透明度与融资成本呈负相关关系,竞争程度和信息透明度在公司融资决策中存

在互补效应。
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� � 一、引言

西方学者极其关注行业竞争对信息披露水平

的影响,而我国研究较少涉及,这很可能与我国处

于转型时期, 市场还不够活跃有很大关联。有研

究表明我国还只处于弱势有效市场, 因此竞争机

制功效不显著。但近几年,随着我国越来越多的

大型企业到海外上市, 以及中国进入 WTO 后外

国投资者进一步增多, 我国证券市场的全球化已

成为经济发展的必然要求,行业竞争已越来越激

烈。自此公司如果要想在竞争中占有一席之地就

必须采取一定的手段突显自己, 信息披露当是首

选。披露的信息是公司发出的信号, 按照信号传

递理论真实的披露不利消息, 会显示公司对未来

扭转局面的信心; 披露好消息则进一步将公司与

其他对手区别开来, 这都有利于公司在资本市场

上融通资金。会计透明度是一个关于会计信息质

量的全面概念, 是社会实现完全会计信息与完美

会计信息的制度安排。会计透明度问题是否能很

好地解决,对企业融资及我国证券市场的健康发

展有重大意义。

以 2005年至 2006年深沪两市 A 股上市公

司作为研究样本, 探讨行业竞争程度与会计信息

透明度及融资行为之间的关系。研究发现,行业

竞争越强,会计信息透明度越高。研究还发现,会

计信息透明度与融资成本呈负相关关系,竞争程

度和信息透明度在公司融资决策中有互补效应。

二、文献回顾

(一)行业竞争程度与信息透明度

目前研究行业竞争程度与透明度主要有三种

观点:其一,认为行业竞争程度与透明度正相关。

Botosan& Stanfod( 2005 )研究得出在非竞争性行

业盈利空间较大, 考虑到竞争对手可能利用信息

披露的重要信息掠夺上市公司的利润, 上市公司

会减少信息披露。周中胜、陈汉文( 2008 )通过构

建证券市场资源配置效率模型,研究发现,在控制

了股票市场的流动性和规模后, 会计信息披露透

明度越高的行业,证券市场资源配置效率越好[ 1]。

其二,认为行业竞争程度与透明度负相关。Ver�
recchia( 1983 )指出由于专有成本的存在, 当公司

价值降低到某一限值以下时, 经理层会拒绝披露

私有信息;其三,认为行业竞争程度与透明度依据

竞争的性质而定。H ayes& Lundholm ( 1996)研究

得出当不同业务的经营成果相似时, 每一业务都

应作为独立的分部予以报告; 当不同业务的经营

成果存在差异时, 所有业务应合并为一个分部进

行披露。

在转型中的中国市场,大多公司在市场上获
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得的收益和其在产品市场上保留的竞争优势之间

权衡,并不注重成本。其经营目的只为了融得更

多资金,并不注重信息披露对股东长远利益的损

害,而不顾披露成本;如果公司竞争力较强,它们

倾向披露核心信息以区别于竞争对手, 由于核心

信息一般不易模仿, 所以公司不用担心披露成本。

(二)信息透明度与融资行为

Botosan( 1997)最早提供了公司信息透明度

与资本成本之间存在负相关关系的直接证据。其

以 122家制造企业 1990年年报中自愿披露的数

量与权益资本成本作回归分析表明, 对于那些较

少受到市场和分析师关注的公司而言, 公司信息

披露水平与公司权益资本成本之间存在着显著的

负相关关系[ 2]。Bhattacharya, DaoukandWelker

( 2003)首次利用跨国面板数据研究了披露信息的

质量与权益资本成本之间的关系[ 3]。

从国内的研究来看, 学者主要从流动性溢价

的角度对信息披露质量影响股权融资成本进行了

研究。汪炜、蒋高峰( 2004 )年首次以上市公司信

息披露的数量作为信息披露透明度的代理指标研

究了信息披露透明度与资本成本的关系,结果发

现信息披露透明度的提高能够显著地降低融资的

资本成本[ 4] 。陆颖丰( 2006 )采用深交所公布的上

市公司信息披露考核结果作为信息透明度的衡量

指标,用 GLS 剩余收益模型计算权益资本成本,

研究发现, 总体来看上市公司的信息、透明度越

高,其权益资本成本就越低[ 5]。

三、假设提出与研究设计

(一)理论分析与假设的提出

有效资本市场假说与会计信息透明度。有效

资本市场假说是关于证券市场价格在何种程度

上,以何种速度反映市场信息的问题。市场价格

反映的信息量越大, 反映信息的速度越快,也即会

计信息越透明,市场就越有效。有效市场可分为

弱式有效市场、半强式有效市场和强式有效市场

三种类型
[ 6]
。证券市场处于弱式有效或半强式有

效时只有降低信息不对称的程度, 提高会计信息

透明度,才能提高市场效率。

信息经济学与会计信息透明度。根据信息经

济学的观点, 信息是指参与人在博弈中拥有的知

识,特别是有关其他参与人(对手)的特征和行动的

知识;信息不对称是指对于某些参与人拥有的信

息,另一些参与人并不拥有(张维迎, 1996)。信息

不对称主要有两种类型:逆向选择和道德风险。逆

向选择是一种事前的信息不对称,是指代理人利用

拥有的信息优势有意选择有利于自身利益而有损

于委托人利益的行为。在会计信息披露上,当公司

拥有�坏消息 时,经营者出于维护自身声誉或其他

目的,很可能会延迟或不披露该消息, 导致投资者

做出不恰当的决策甚至给投资者带来损失。这样

不利于证券市场的健康发展。道德风险是一种事

后的信息不对称,是指代理人不努力为实现委托人

的最大利益而工作,增加闲暇时间,利用信息优势

保住自己的既得利益。会计信息披露上也存在着

道德风险,道德风险也是一种�机会主义行为 。经

理人掌握着许多私有信息,因而会选择对自己有利

的时机进行信息披露,是否披露、披露多少、何时披

露、以何种方式披露等无不体现着经理人的机会主

义倾向。作为避免逆向选择和道德风险问题的重

要工具,财务报告可以使投资者了解公司相关信

息,进行正确的决策,优化资源配置, 促进证券市场

高效运转并降低其不完全性, 但这还不够,证券市

场中仍存在大量的信息不对称,解决办法之一就是

全面地披露会计信息。这增加了公众可获取的信

息量,从而增强了财务报告对投资者的决策有用

性,同时也提高了公司经营的透明度。

提出如下假设:

H1:行业竞争程度和会计信息透明度成正

比,行业竞争程度的增强有助于提高公司会计信

息透明度。

H2:不同竞争程度的行业内部不同竞争势态

公司信息透明度不同。

( 2)透明的信息有助于帮助投资者分辨什么

是值得的投资,什么是不值得的投资;透明的信息

能够帮助投资者区分管理者的优劣, 降低代理成

本;提高信息透明度能增进会计盈余信息与真正

的经济收益之间的关联度,削弱信息的不对称性,

促进资本市场的流动, 从而减少交易成本和融资

成本。

基于此提出:

H3:公司透明度的提升有助于融资成本的降

低和资本结构的改善。

信息披露对资本市场的核心作用在于改善市

场信息环境。当代经济理论和会计思想的一个主

要的结合点就是,公司更高水平、更透明的披露可

以降低资本市场的信息不对称程度, 降低交易成
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本,从而提高资本市场的效率信息高度透明不但

能提高会计盈余的价值相关性, 改进投资者的投

资决策、提升分析师的预测能力,而且对于上市公

司本身也有积极的作用。

基于前面三者关系的分析提出:

H4:竞争程度和信息透明度在公司融资决策

中有互补效应。

(二)研究设计

1.多元回归模型

行业竞争程度与会计信息透明度计量模型:

INDI= �0+ �1OEOR ( COMP) + �2SIZE+

�3ROE+ �4 LEV+ �5DIRCEO+ �6 INDR+ �1

会计信息透明度与资本结构计量模型:

LEV = �0 + �1 INDI + �2 SIZE + �3ROE +

�4NDT S+ �5 COST+ �2

行业竞争程度、会计信息透明度与资本结构

计量模型:

LEV= �0+ �1 INDI+ �2OEOR+ �3 INDI*

OEOR+ �4SIZE+ �5ROE+ �6NDTS + �7 COST

+�3

2.替代变量的选择

会计信息透明度的衡量: Bhat tachary a、

Daouk & Welker ( 2003 )从收益不透明度的角度

从理论上归结了影响会计盈余不透明的三类因

素,提出了三个衡量盈余是否透明的指标,包括盈

余激进度、损失规避度和盈余平滑度,其中损失规

避度衡量的是一个国家所有上市公司的整体。本

文中用的是基本的 Jones模型计算的操控性应计

数作为盈余激进度的衡量,由于操控性应计数可

能为正,也可能为负,但都反映了上市公司进行盈

余管理的结果, 所以操控性应计数的绝对值作为

盈余激进度来反映上市公司的信息披露质量。基

于此, 借鉴周中胜、陈汉文 ( 2008 ) 和 Bhat ta�
char ya、Daouk & Welker ( 2003 )的研究, 以盈余

激进度作为上市公司会计信息透明度的衡量指

标。

行业竞争程度主要以赫芬因德指数( HHI)、

营业费用与主营业务收入之比( OEOR)和净利润

波动率( VNE )三个变量来反映产品市场竞争程

度。 其 中 HHI 的 计 算 方 法 为: HHI

= ! ( X i / X )
2
, X i 为企业 i的销售额。该指数越

小, 说明产品市场竞争越激烈, 本文采用 OEOR

=营业费用/主营业务收入。

融资行为替代变量为资本结构,国内学者主

要采用资产负债率来衡量资本结构, 这种方法存

在一定问题。企业的负债可分为流动负债和长期

负债,而流动负债中的许多项目如应付账款、预收

账款、应付工资和应付福利费等并不是公司的主

动融资方式,而是�被动融资 ,长期负债才是公司

为生存发展而主动选择的融资方式, 是�主动融

资 , 流动负债是企业的�经营性负债 , 而长期负

债才是企业的�融资性负债 , 因此长期负债才是
和公司股权融资相对应的融资方式。公司在资本

结构决策时主要是在长期负债和股权融资之间选

择。因此选用如下两个指标来衡量资本结构:

LEV 1= 长期负债/总资产和 LEV 2= 长期负债/

(长期负债+股东权益)。

借鉴有关研究设置如下控制变量: 公司规模,

盈利水平,财务杠杆, 两职合一, 独立董事比例, 非

负债税盾和代理成本等作为控制变量 [7�11] ,见表 1。

表 1� 变量定义表

变量符号 变量含义及描述

INDI 信息透明度, 用盈余激进度代替

OEOR 行业竞争程度, 营业费用/主营业务收入

COMP 公司竞争态势, COMP= ( Xi / X) 2

INDI* OEOR 信息透明度与产品市场竞争的交叉项

SIZE 公司规模, 总资产的自然对数来衡量

ROE 盈利能力, 净资产报酬率来反映

LEV 资本结构, 用长期负债/总资产衡量

DIRCEO 虚拟变量,两职合一为 1, 否则为 0

INDR 董事会中独立董事比例

NDTS 非负债税盾, 累计折旧的变动额/总资产

COST 代理成本,管理费用/总资产

四、变量描述与回归分析

(一)样本选择与数据来源

本研究的数据以 CSMAR数据库中 2006年的

上市公司为初始样本,由于度量会计信息透明度采

用增量指标, 所以本研究选择用 2005 ∀ 2006年数

据,然后进一步剔除数据,具体步骤如下:由于要研

究行业竞争程度, 因此,采用的是中国证监会的行

业分类标准。根据#上市公司行业分类指引∃,上市

公司的一级行业分类有 13类, 剔除上市公司数目

较少的行业, 如农林牧渔业、采掘业、建筑业、金融
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保险业、传播与文化产业、木材家具业、其他制造

业、造纸印刷业等,得到 14个行业,然后剔除数据

不完整的样本,实证分析用 SAS9. 1完成。

(二)描述性统计

由表 2所有变量描述统计得到透明度的均值

为- 0. 222 530 9, 最 大值 和 最小 值 分 别为

0. 728 342 4和- 0. 846 300 7,说明我国上市公司

会计信息透明度存在很大差异。OEOR 均值为

0. 060 432 8, 最小和最大值分别为 0 . 000 230 375

和 0. 896 121 3,说明我国公司行业竞争程度差异

大。LEV1最大值和最小值悬殊较大。

表 2� 变量描述统计

变量 N 均值 中位数 标准偏差 最小值 最大值

INDI 188 - 0 . 222 531 - 0. 216 949 0. 192 761 8 - 0 . 846 301 0. 728 342 4

ROE 188 0 . 117 683 0 . 069 392 3 0. 648 705 7 - 0 . 628 333 8. 713 841 5

LEV 1 188 0 . 101 313 9 0 . 057 610 2 0. 107 561 6 0. 000 110 5 0. 536 385

LEV 2 188 0 . 064 131 3 0 . 130 988 3 1. 700 046 1 - 22 . 872 61 0. 737 507 3

OEOR 188 0 . 060 432 8 0 . 035 015 7 0. 087 450 3 0. 000 230 4 0. 896 121 3

COST 188 0 . 049 650 2 0 . 039 334 1 0. 034 005 8 - 0 . 037 231 0. 166 828 7

DIRCEO 188 0 . 069 148 9 0 0. 254 384 7 0 1

SIZE 188 21 . 408 047 21 . 331 609 1. 095 808 5 17. 801 707 25. 111 275

INDR 188 0 . 346 846 4 0 . 333 333 3 0. 040 090 3 0. 111 111 1 0. 444 444 4

NDTS 188 0 . 182 080 8 0 . 154 994 2 0. 135 525 2 0. 000 436 6 0. 774 540 2

� � 由表 3看出行业竞争程度和透明度之间的关

系:

( 1) D 电力、煤气及水生产和供应业, C6 金

属、非金属 OEOR行业均值较小说明行业竞争程

度较低, C0(食品、饮料) C5(电子) , C8 (医药、生物

制品)等 OEOR 行业均值较大, 说明行业竞争程

度较激烈。这与我国现实情况基本符合,说明用

OEOR衡量行业竞争程度是可行的。

( 2)从透明度来看 C0、C8 、G 等 INDI 较低,

且低于平均值 0. 222 530 9, D和 C6的 INDI 分别

为 0. 332 028和 0. 244 437较高, 且高于平均数。

这些正好说明了行业竞争程度在影响会计信息透

明度上存在差异。

(三)相关分析

从表 4 Pear son 和 Spearman 相关系数盈余

激进度与行业竞争程度系数为- 0 . 359 72 ,且显

著为负,由于盈余激进度越大,会计信息透明度越

低,那么这里印证了会计信息透明度与行业竞争

程度成正相关关系,与预期假设一致。盈余激进

度与资本结构正相关, 那么会计信息透明度与资

本结构负相关。

表 3 � 行业竞争程度与透明度

HYDM N OEOR(均值) INDI(均值的绝对值)

D 11 0 . 006 848 0. 332 028

K 5 0 . 023 439 0. 211 322

C4 26 0 . 024 169 0. 360 354

J 14 0 . 027 046 0. 031 958

C6 28 0 . 030 051 0. 244 437

C7 28 0. 037 97 0. 209 808

M 10 0. 038 87 0. 070 121

C5 7 0 . 040 096 0. 334 19

H 13 0 . 046 931 0. 191 075

F 8 0 . 047 264 0 . 287 8

C1 9 0 . 056 237 0. 151 287

C8 13 0. 140 95 0. 158 831

C0 11 0 . 158 532 0. 282 051

G 5 0 . 191 059 0. 226 08

� � 注: C0 食品、饮料; Cl纺织、服装、皮毛; C4 石油、化

学、塑胶、塑料; C5 电子; C6 金属、非金属; C7 机械、设备、

仪表; C8 医药、生物制品; D 电力、煤气及水生产和供应

业; F 交通运输、仓储业; G 信息技术业; H 批发和零售贸

易; J 房地产; K 社会服务业; M 综合类行业。
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表 4 � Pearson和 Spearman相关系数表

INDI1 ROE LEV1 OEOR1 COST DIRCEO SIZE INDR NDT S

INDI1 1 . 000 0 - 0. 089 6 0 . 005 5

* *

- 0 . 359 7

* * *

- 0 . 013 3 - 0 . 085 1 0. 136 6

*

- 0 . 030 2 0 . 353 4

* * *
ROE 0 . 052 6 1 . 000 0 - 0 . 036 1 - 0 . 039 4 0. 064 6 - 0 . 006 8 - 0 . 127 3

*

0. 027 3 - 0 . 050 1

LEV 1 0 . 044 4

* *

0 . 215 3

* * *

1 . 000 0 - 0 . 297 0

* * *

- 0 . 341 4

* * *

- 0 . 001 0 0. 075 1 - 0 . 062 1 - 0 . 037 5

LEV 2 0 . 043 1

*

0 . 174 3

* *

0 . 964 2

* * *

0. 004 9 - 0 . 130 4

*

0. 019 2 0. 181 8

* *

- 0 . 036 7 0 . 000 6

OEOR1 - 0. 447 6

* * *

- 0. 043 3 - 0 . 351 2

* * *

1. 000 0 0. 295 8

* * *

0. 187 8

* * *

0. 013 2 0. 047 4 0 . 003 5

COST 0 . 091 3 - 0. 056 6 - 0 . 367 2

* * *

0. 091 3 1. 000 0 0. 046 0 - 0 . 030 1 - 0 . 009 1

*

0 . 321 0

* * *
DIRCEO - 0. 062 0 0 . 077 8 - 0 . 010 2 0. 075 2 0. 031 9 1. 000 0 - 0 . 008 5 0. 149 0

* *

0 . 006 1

SIZE 0 . 149 4

* * *

0 . 239 8

* * *

0 . 134 3

* *

0. 013 1 - 0 . 079 9 - 0 . 020 7 1. 000 0 0. 033 0 0 . 057 3

INDR - 0. 080 6 - 0 . 025 13 - 0 . 139 7

*

0. 139 6

*

0. 040 0 0. 151 54

* *

0 . 072 73 1. 000 0 0 . 044 3

NDTS 0 . 473 3

* * *

- 0. 181 9

* *

- 0 . 025 2 - 0 . 169 2

* * *

0. 379 6

* * *

0. 033 03 - 0 . 009 8 0. 019 1 1 . 000 0

� � 注:右上方 Pearson 相关系数, 左下方 Spearman 相关系数, * * * 表示在 1%水平下显著, * * 表示在 5%水平下显

著, * 表示在 10%水平下显著。

� � (四)回归分析

模型 1进行了行业竞争程度与会计信息透明

度的 回 归, OEOR 与 INDI 回 归 系 数 为

- 25 . 500 21, 说明会计信息透明度与行业竞争程

度成正相关,行业竞争程度越强,信息披露质量越

高。假设得到验证。适度的行业竞争有利市场信

息的透明度提高。

模型 2进行了会计信息透明度与融资成本的回

归,会计信息透明度与融资成本负相关,因而上市公

司管理者为了降低公司在融资的权益资本成本,应

该持之以恒地致力于保持较高的信息披露质量。

模型 3进行了三者之间的回归,回归结果显

示营业费用与主营业务收入比( OEOR)在模型中

的回归系数显著为负, 这表明企业为应对激烈的

产品市场竞争必须增加广告、推销等营业费用,因

此产品市场竞争越激烈,企业越倾向于使用股权

融资,保持低财务杠杆,以提高其应对产品市场竞

争的能力,而会计信息透明度与 LEV 在 10%水

平下为正,说明竞争程度和信息透明度在公司融

资决策中有互补效应。

表 5� 回归分析

var 预期符号 model1 model2 model3

Intercept( t Value) - 1. 555 42* * * ( 4 . 245 62 ) 0. 018 08* * * ( 0 . 12) 0. 018 71* * * ( 0 . 13)

INDI 0. 001 49* * * ( 0 . 54) - 0. 005 21* (- 1 . 81)

OEOR - - 25 . 500 21* * * ( 4. 598 31) - 0 . 611 68* * * ( - 3. 45 )

LEV1 - - 3. 528 65* * ( 1 . 955 52 )

D IRCEO - - 0. 071 78 ( 0 . 807 75 )

INDR - - 1. 499 73 ( 5 . 042 96 )

SIZE + 0. 378 13* ( 0 . 184 09 ) 0. 006 28 ( 0 . 91) 0 . 007 88 ( 1. 17 )

ROE - - 0 . 000 526* (- 0 . 05) - 0 . 004 13* * * ( - 0. 36 )

NDTS + 0 . 072 73* ( 1 . 16 ) 0 . 081 29* * * ( 1. 33 )

COST - - 1. 167 91* * * ( - 4 . 98) - 0 . 930 42* * * ( - 3. 91 )

Obs. N 188 188 188

F Value 4 . 34 5. 88 6 . 41

Pr> F < 0 . 000 1 < 0 . 000 1 < 0. 000 1

Adj R�Sq 0. 103 5 0. 115 5 0 . 148 0
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� � (五)稳健性检验

在扩大样本和改变变量 OEOR 为公司竞争

态势变量 COMP, 结果仍然与表 5相似的, 但调

整 R
2
有所变大。

五、结论与建议

实证得出, 行业竞争越强,会计信息透明度越

高;会计信息透明度与融资成本负相关;产品市场

竞争程度对企业的资本结构决策具有重要影响,

它们之间存在负相关关系。激烈的产品市场竞争

也是导致企业采用低财务杠杆的重要原因,而且

由于这一原因所导致的财务保守行为是合理的,

它是企业为避免财务风险提高竞争能力而采取的

战略行为。我国上市公司确实存在股权融资过度

行为,但是要和由于产品市场竞争激烈而采用低

财务杠杆的行为相区分。上市公司要根据所处行

业的竞争程度、公司发展战略和其他内部特征来

合理选择融资渠道, 使公司既能充分利用财务杠

杆又能在产品市场竞争中保持策略优势以提高公

司绩效。公司管理者为了降低公司在融资的权益

资本成本,应该持之以恒地致力于保持较高的信

息披露质量。
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Industry Competition, Information Transparency and Financing Behavior

XU Hui, LIU Ming�liang
( Sch ool of E conomic& Managem ent , Shih ezi University, Shihezi , 832003, China)

Abstract:T his paper, using listed companies in China's capital market fr om 2005 to 2006 as a sam�

ple, studies the relat ionship betw een indust ry compet ition and information tr ansparency, and tries to

find the main factors that affect f inancing behavior. Research indicates that there is a higher degree of

informat ion t ransparency w ith indust ry competit ion get t ing more intense. It is also found that ther e is

a negat ive relationship betw een informat ion t ransparency and financing cost, and indust ry compet it ion

and information transparency are mutually complementary in the financing behavior of a company.

Key words: industr y competit ion; info rmat ion t ransparency; f inancing behavior
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