
摘要

随着全球经济的不断发展和一体化格局的逐步形成，众多企业突破了传统单

一的经营领域与地域范围，多元化经营成为十分普遍的现象。与此同时，因多元

化经营带来的企业各分部利润率、未来前景和风险的差异严重影响了投资者的决

策质量，从而使得有关分部报告信息披露的研究不断增加。分部报告信息披露的

规定对我国证券市场的各个参与主体产生了怎样的影响，国内学者尚未给出较为

系统的回答。本文从信息披露具有经济后果这一主旨出发，结合我国分部报告发

展和披露的现实状况，采用规范和实证相结合的研究方法，从市场评价和企业自

身两大视角考察了分部报告信息披露的经济后果。主要得出以下结论：

第一，管理当局自身选择性披露的动机和监管部门的强制要求影响企业分部

报告信息披露的行为。其中，分部报告的选择性披露与公司特征、保密动机、专

有成本与代理成本有关；而准则因为具有强制力，对管理当局的信息披露决策构

成了最大的约束因素。在强制性披露环境下，分部报告信息披露的程度(即分部

报告信息披露质量)体现了管理当局权衡利弊的结果。具体来看，分部信息披露

的经济后果主要体现在对市场预测未来盈余能力的影响、对风险评估过程的影

响、对公司价值的影响、市场反应和对分析师预测能力的影响等方面。

第二，对2004—2006年沪深两市A股上市公司披露分部报告的描述性统计

结果表明：我国披露分部报告的上市公司所占比例不高，分部报告信息披露质量

在逐步提高，但存在一定的差异化，整体质量有进一步提升的空间。

第三，分部报告信息分解的程度越高，市场对未来盈余的预测能力越强。即

分部报告信息披露质量提高能够帮助投资者预测公司未来业绩，将未来的盈余信

息体现在当期回报中，并且当期回报更多地体现未来盈余，当期盈余的预测作用

下降。

第四，分部信息按照行业分解的程度越高，公司价值越大。即分部报告信息

披露质量与公司价值正相关，但每个分部披露的项目个数与公司价值不是简单的

正相关关系，当披露项目个数超过6个时，增加的项目对公司价值没有显著影响。

本文的创新之处和主要贡献在于：

第一，本文从两个视角扩展了国内关于分部报告经济后果的研究。国内关于

分部报告经济后果的研究只有通过比较分部信息与合并信息预测准确性证明分



部报告具有预测能力；分部报告与权益资本成本的关系；采用均值调整模型计算

异常报酬率研究分部报告披露的市场反应。与上述研究不同的是，本文检验了分

部报告信息披露质量对回报盈余关系的影响和对公司价值的影响。

第二，本文计算了分部报告的分解程度指标，作为分部报告披露质量的替代

变量，用来检验分部报告披露的经济后果，为分部报告信息披露质量的价值相关

性提供经验支持，为准则制定和披露监管提供理论支持。

关键词：分部报告；披露质量；经济后果



Abstract

As nle econonlic酉oba王ization comes iIlto beill舀a lot of comp狐es ha：Ve

broken down tlle range of operating actiVities a11d rcgiolls．Diversification haS been

谢despread phenomenon across t11e、vorld．At也e s锄e time，investors’decisions havc

been grad豫lly a毹cted by the di鼠rences of se舯ent pr0鑫油il吼血tufe proSpect’
mld fisks．Tms makes the research on segment iⅢ-omation disclosure incre嬲ed

rapidly．Ho、Ⅳever，doIllestic sch01ars haven’t taken systemic research on the ea’ects t0

stdkeholders of segment r印on洒g吡milards yet．Thl【ing the inlplement sta_ms of

segment reponing standards i11 China into consiCI训ion，tllis dissertation analyzes锄d
cX锄ines tlle econolIlic consequences of segment reponing n10m boⅡl me aspects of
m破et髓d compaIly by combilling 110nnatiVe arld positiVe rcsearch methods．Ill

summary，t11c main findings ofthjs study are嬲内llo、Ⅳs：

1． Mallagers’ motiVes of discretioI珊叮 disclosurc choice龇ld mandato巧

requirements of standards haVe sigIlificant en奄cts on Segment r印oning．VrolllI也吐y

segme撒diSc】osure is弱sociated谢th盘m characterist主cs，Wllile managers tend t0

wimhold segmem when tlley f-ace proprietary costs龇1d agency costS of segment

disclosure．Segmem reportillg staIldard is t11e Vital constraint due to compelling force．

The de黟ee of segment disag伊egation becomes the result of mallagement disclo跚re

equilibri啪．Market’s abili够to predict劬[ure eamings of multi—segmem fi彻s，market
riSk aSsessments，ente印rise Value，market reaCtiolls，甜ld finaIlcial锄alySts’fIorecaSt

abil时are all aspects of econo面c consequences of segment reponing．

2．Descrip廿ve statistics for the segment reporting in 2004·2006 proVide severaJ

meaIling如l results．A little proponion of compaIlies proVides se孕nent reporting．The

quali够of segment reporting is improVing st印by step，but difI’erences still exist．The

oVe瑚l quali够of Se韶：lent reponing haS much space幻improve如幽咒

3．Fi咖s谢t11 relatiVely more disaggregated disclosures have a s仃onger relation

bet、)~伦en current retunl and向ture e砌ngs than low disclosurc血ms．As the segment
disclosure quali哆impr0Ved，segment reporting can help inVestors to predict tlle如tllre

of compally S0 mat cullrent retums renect more fb_ture eanlings news．Moreover，t：he

i11creaSes iIl segment disclosure qualit)r cau∞retums to depend more heaVily on

如ture e舶gs news，current e删ngs news become less relevant．
4．There is a positiVe aSsociation be铆een the ente印rise Value a嘶butable t0

diVerSification aIld the qml时of fim’s se鲫ent disClosures．When恤n啪ber of



items disclosed is more t11an six，additional items haVe Ilo significant ea’ects on舭

enterprise Value．

The maill contribmions of tllis dissertation include：

1．T11is咖dy eXtends me research on the economic consequences of segment

reponing f．rom铆o aSpectS．DomeStic study pr0Vides eVidence w11ich figures out tllat

relatiVe predictiVe use如hess by comparing the mean absolute error of each

segment．baSed and consolidated-b弱ed forecaSting procedure．Domestic stIldies also

focus on tlle 2ussociation be锨伦en the segmem reporting锄d equit)r c印ital coSt and nle

market reactioIls to segmem disclosul-e．Umike prior studies，、Ⅳe ex锄ine me e丑’ect of

segment disclosure qualit)r on retum—e啪ings relation aIld on ente叩rise Value．

2．T11is study me嬲ures the de伊ee of se印1ent disaggregation a11d takes it aS a

proxy for segment disclosul．e qlIali何The cmpirical tests eValuate me Value—releⅥmce

of segmem disclosⅧ．e quali够and pr0Vide也eoretical supports to meIld tlle accounting

stanIlards aIld regulate iIlI．0n]【lation disclosul．e．

Key words：Segment I沁poning；Disclosure Qual时；Economic Consequences
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第一章导论

第一章导论

第一节研究动机与研究意义

随着市场经济的发展，企业的生产经营规模日益扩大，经营范围也逐步突破

单一业务界限，成为从事多种产品生产经营或从事多种业务经营活动的综合经营

体；同时随着全球经济的一体化，企业经营的地域范围也日益扩大。在这种情况

下，如何恰当反映不同产品(或劳务)和不同地区经营的风险报酬信息，帮助会

计信息使用者更好地把握企业整体的经营情况，并对未来的发展趋势作出合理的

预期等一系列问题受到会计信息使用者的普遍关注。因为一般来说，企业在不同

业务部门和不同地区的经营，会有不同的利润率、发展机会、未来前景和风险。

要评估企业整体的风险和报酬，只提供合并报表的信息已经不能满足投资者评价

不同分部风险和报酬的需要，必须借助企业在不同业务和不同地区经营的信息，

即分部报告信息。当缺乏该种对决策产生重大影响的信息时，必定会增加信息使

用者与信息提供者之间的信息不对称，同时这也是与国际所倡导的以决策有用观

为目标的财务报告体系相违背的。正如McConneU和Pacter(1995)所说的，“集

团中的薄弱的分部类似于水果中腐烂的一小部分，他足以波及到整个企业。即使

没有薄弱的分部，不同分部的现金流、风险不同，带来的价值不同，因此，没有

分解信息就不能预测整个企业未来现金流量的金额、时间分布和风险’’①。

为解决因信息披露不充分而加剧的信息不对称问题，企业有时会基于自身利

益的考虑，主动向投资者披露相关信息，即采取自愿披露行为。当这种主动披露

的内在刺激不足，而外部存在巨大的信息需求时，一般会由政府的强制力保证信

息披露规则的实施，也即强制公司进行对外披露信息。面对世界众多国家多元化

战略经营的现实状况，有关企业分部信息的需要日趋强烈，自二十世纪六十年代

以来，国际上有关分部信息披露的讨论和规定也不断出现。其中美国财务会计准

则委员会和国际会计准则委员会取得的成果最具影响力。

然而，有关分部报告准则的出台并非一蹴而就的，是经历一定的时期和激烈

。McCoflnell，P，袖d P Pac勺瞳1995，队SC锄d FASB Proposals Wbuld Enh曲cc Scgm翱￡R￡porting．The CPA
Joumal(Augu蛳：32—51．
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讨论的结果。以美国为例，在1964—1976年阶段，美国各职业团体和SEC对提

供分部报告信息闯题展开了广泛的研究，确定了扩大多元化公司的披露要求；在

1976—1997年，经过充分的应循程序，美国财务会计准则委员会FAsB于1976

年颁布了第14号会计准则(SFAS 14)《企业分部财务报告》并加以实施；此后

还进行了后期完善工作，颁布了相关的准则；1997年FASB又颁布了第131号会

计准则(SFAS 131)《企业分部和相关信息的披露》，提出采用“管理法”来提供

分部报告信息，即将分部的确定建立在内部组织结构的基础上，使企业对外报告

与向内部高层管理部门报告时的分部划分相一致，便于信息使用者的投资决策。

美国分部报告的产生与发展在很大程度上验证了美国zeff教授的话——“自二

十世纪七十年代早期以来，经理在与财务会计准则委员会的对话中变得更加坦

率，不断地体现出第三种看法，并使经济后果显现出来"①。

以信息充分披露为核心的信息披露制度是证券监管制度安排的基石。在信息

披露的框架中，确保其质量是其中的关键一环。美国众多学者在此领域从多视角

积极尝试，为信息披露制度的完善作出了重大贡献。特别是自上个世纪九十年代

以来，一些学者从信息透明度这个综合指标进行了广泛研究，结果表明：信息透

明度会通过资本市场对企业、投资人、债权人和信息中介等市场参与者产生积极

的正面效应，即提高信息透明度，有助于减少信息不对称(Di锄ond和Ve玎ec出a。

1991)；减少买卖价差(Wrelker，1995)；提高会计盈余的价值相关性(Gelb和

Zarow．m，2000)；提高机构投资者持股比例(Healy、H谢on和palepu，1999)；

减少分析师盈利预测的误差(Lallg和Lundllolm，1993，1996)；减少公司债务融

资的利息成本(Spengupta，1998)和公司权益融资的资本成本(Botos姐，1997；

BhattaCha巧a、Daoul(和W色1ker，2003)，从而促进了资本市场的流动性和效率回。

在分部报告信息领域，学者们也发现：分部报告信息有助于提高投资者的预测能

力(硒Illley，1971；ColliIls，1976)；降低股票的系统风险(Barefield和Comiskcy，

1973)；影响证券回报(Boatsman、BellIl和Patz，1993)和提高分析师预测准确

度(venk栅锄aIl，2001)，从而促进了资本市场资源的有效配置。
Madhv锄a(2000)研究指出，信息披露问题的研究对于市场透明度水平不

高、信息机制不够健全的新兴资本市场更具理论价值和现实意义。结合我国证券

国夏冬林等译．I美】斯蒂芬．A．泽弗、贝拉．G德兰主编．‘现代财务会计理论——问题与论争》【M】．北京：经
济科学出版社，2000．

。转引自陆颖丰．我国上市公司信息透明度经济后果性的实证研究【D】．上海：复旦大学博士论文，2006．
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市场的现实情况——发展时间较短，在形成初期还带有浓厚的制度缺陷，属于新

兴的，不断发展和完善的市场，对我国信息披露问题的研究具有相当重要的意义。

根据笔者所掌握的资料，国内学者对有关信息披露质量和信息透明度的研究多数

是从总体上衡量信息披露质量，而每个报告和披露准则的执行情况如何，会产生

怎样的经济后果并没有得到详细地分析和研究。在新会计准则讲解中，财政部副

部长王军讲到：“当前，会计准则理论研究，应当注重会计准则经济后果研究。

既要取材于资本市场，又要把握科学合理的研究方法。只有这样，会计准则研究

才能为完善企业会计准则体系提供合理的政策建议，才能反作用于资本市场，为

资本市场乃至整个金融市场服务。”这又为笔者的研究提供了机会和方向。

在我国会计准则体系中，关于信息披露的规范越来越完整①，年报的格式也

越来越规范。本文仅选取八项报告和披露准则中的一个准则，即分部报告准则来

详细检验我国分部报告准则的实施现状和分部报告的经济后果。选取分部报告准

则作为研究对象不仅是因为分部报告是信息披露体系中的重要内容，而且还因为

我国企业多元化经营的现象和与之带来的问题也越来越多，但是与分部报告信息

披露相关的系统研究并不多见，在此时研究分部报告信息披露的问题具有更加紧

迫的现实意义。会计学者莫兹(Mau瞳z)指出，多元化企业的业绩是由它的各个

分部的进步和成功所形成，分析者一定要了解每一个分部作为预测企业未来的基

础。Robens et al(1998)评价到，财务报表的专业使用人员几乎经常说分部报告

是在报表中他们最关心的部分。被众多研究者(W色lker，1995；LaIlg和LuIldllolm，

1996；Botosan和Pl啪lee，2002；Sengupta，1998)作为信息披露质量的替代变

量广泛使用的mMR@评级，也是把公司的分部报告披露情况作为整体评分中重要

因素。AIMR在评分时会考虑分部销售、成本、盈余等数据的分解程度和管理者

是否讨论了产业发展趋势和其他以分部为基础的信息(Bens和MonallaIl，2004)。

所以，对于多元化经营的公司而言，分部报告的披露是全部信息披露的重要环节。

我国对于分部报告披露的要求主要体现在证监会的文件和财政部的文件中，

从1994年证监会颁布《公开发行股票公司信息披露的内容和格式准则第二号一

一年度报告的内容与格式(试行)》中对分部信息的定性描述开始，到2006年

财政部颁布《企业会计准则35号——分部报告》中与国际趋同的规定，我国的

①在我国《企业会计准则2006》的体系中包括八项报告和披露准则，分别是：财务报表列报、现金流量表、
中期财务报告、合并财务报表、每股收益、分部报告、关联方披露和金融工具列报。

o舢MR评分是美国投资者与管理者关系协会公司信息委员会每年发布的对公司披露情况的评分报告。
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分部报告披露经历了自愿披露——半强制披露——强制披露的过程，并经历了对

披露项目和披露格式的不断调整。那么在我国，分部报告的披露现状如何，是否

也像国外的分部报告那样，使投资者能够从管理层的视角来评价企业的风险和收

益，为投资者提供决策有用的信息。我们需要理解公司分部报告信息披露质量的

提高所产生的经济后果，更好地理解上市公司的信息披露政策如何影响资本市场

的效率。所以本文需要回答的问题是：

(1)在我国关于分部报告披露的要求颁布以后，执行的情况如何；

(2)分部报告信息是否有用，披露分部信息会产生怎样的经济后果，分部报

告信息披露质量的提高是否能够提高资本市场的资源配置效率；

(3)信息披露的监管部门应该采取怎样的对策，保证分部报告准则的有效实

旌，降低资本市场中的信息不对称，增强资本市场的透明度。

这些问题有助于更好地理解分部报告披露的经济后果，提高管理层、信息使

用者和监管部门对于分部报告的重视程度，并且发现我国目前在分部报告披露中

存在的问题，为完善和监管分部报告的披露提供政策建议。

第二节研究视角

和世界众多国家一样，我国已经把分部报告作为一种强制性披露，所以本文

没有选择研究分部报告披露的影响因素，而是选择研究这种强制性披露是否有

用，会产生怎样的经济后果。

会计准则的经济后果是Ze疗(1978)在《‘‘经济后果”的产生》(111e rise of

“Economic Consequences”)中首先提出的。Zefr将经济后果定义为“财务报告

对企业、政府、工会、投资人和债权人的决策制定行为的影响"。可见，经济后

果是财务报告对所有资本市场参与者行为和决策的影响。因此，财务报告信息披

露的经济后果包括很多方面，如股票流动性、权益资本成本、股票与价值相关性、

投资者行为和信息环境等。在众多的经济后果中，究竞选取哪些方面作为本文的

研究内容呢?这首先要分析会计准则是如何作用于资本市场并且产生经济后果

的，图卜1表明了会计准则作用于资本市场的过程。会计准则的制定要满足相关、

可靠、可比和一致等基本概念，以保证能够产生高质量的财务报告；会计师按照

会计准则编制财务报告并经过审计师的审计以后提供给信息使用者；财务分析师
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通过提供盈利预测和买卖股票的建议，引导投资方向；投资者一方面根据公司披

露的消息和分析师的意见进行股票买卖，影响股价，从而改变资本市场对资源的

配置，另一方面对董事会施加影响，影响管理层的决策；管理层一方面通过投资

决策直接作用于资本市场，另一方面按照公司的披露战略改变会计师的财务信息

披露行为，会计师的行为变化又会反映到财务报告中，重复上面的循环。

图1．1会计准则作用于资本市场过程示意图

分部报告会计准则是关于信息披露的准则，作用于资本市场也是通过两个途

径，一个是投资者，一个是企业管理层。因此，为了研究分部报告信息披露对于

资本市场有怎样的经济后果，本文选取以下两个研究视角：一个是从市场的角度，

研究分部报告信息披露质量的不同对于投资者对公司未来的预测能力的影响；另

一个是从公司的角度，研究分部报告信息披露质量的不同对于公司价值有怎样的

影响。

第三节研究思路与基本框架

本文选取市场和公司两个研究视角，采用规范和实证的方法，遵循“提出问

题——分析问题——解决问题"的基本研究范式，借鉴西方发达国家分部报告和

信息披露研究的先进经验，为我国分部报告的披露现状和披露质量提高产生的经

济后果提供一定的经验证据。本文共分七章，各章的主要内容如下：

第一章为导论部分，主要介绍本文的研究动机和研究意义、研究视角、文章

基本框架和可能的主要贡献。

第二章为制度背景，本章首先选取有代表意义的美国财务会计准则和国际会

计准则来回顾分部报告准则产生的动态博弈过程，并分析分部报告准则的国际趋
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同。然后回顾了我国证监会和财政部颁布的关于分部信息的规范，其中体现了监

管部门和准则制定部门在分部信息的透明度与竞争劣势成本和信息编制成本之

间不断权衡，这些背景为本文的研究设计和样本选择提供支持。

第三章为理论分析和文献回顾，本章首先分析了管理当局披露分部报告的影

响因素，然后阐述了分部信息经济后果的理论和经验证据，最后回顾了国内分部

报告研究的现状。基于国内外研究的差距，结合中国实际状况，提出国内文献研

究的局限，为下文的实证研究奠定基础。

第四章为我国分部报告描述性统计，本章在第二章制度背景分析的基础上，

以2004—2006年我国沪深两市A股上市公司年报中分部报告为对象，从披露分

部报告公司的数目、可报告分部的数目、报告分部披露的项目、不同上市地点的

影响以及分部间转移价格的确定基础和分部会计政策披露五个方面对我国分部

报告的披露现状进行了描述性统计，以强化对我国分部报告相关制度背景的认

识，并为后面实证检验的开展提供直观证据资料。

第五章为分部报告披露质量与市场预测未来盈余能力的实证分析，本章以

CKSS(1994)的当期股价对未来盈余的信息含量模型、LuIldllolIn和Myers(2002)

的信息披露与未来盈余的交互影响模型为基础，同时控制了盈余及时性和变动性

等因素的影响进行检验。

第六章为分部报告信息披露质量与企业价值的实证分析，本章以托宾Q作

为企业价值的替代变量，考察了分部信息的分解程度和每个分部披露的项目个数

对企业价值的影响，同时控制了盈利水平和信息披露环境等因素。

第七章为全文的总结，概括研究的主要结论，并从完善分部报告准则和建设

证券市场相应监管制度的角度，提出了完善分部报告信息披露的相关政策建议，

并指出了未来研究可能的拓展方向。

第四节主要贡献

笔者手工收集了我国沪深两市A股上市公司2004—2006年在会计报表附注

中以附表形式披露的分部报告，并从五个方面进行了描述性统计，在时间段和样

本量上扩展了以前的研究。在此基础上采用业务分部的数据实证分析分部报告披

露的经济后果，期望能对我国分部报告信息披露的研究作出以下两点贡献和创

6



第一章导论

新：

第一，本文从两个视角扩展了国内对于分部报告经济后果的研究。国内对于

分部报告的经济后果研究只有聂萍(2005，2007)通过比较分部信息与合并信息

预测准确性证明分部报告具有预测能力；闰轶(2004)研究了分部报告与权益资

本成本的关系：王艳辉和石桂君(2005)采用均值调整模型计算异常报酬率研究

分部报告披露的市场反应。与上述研究不同的是，本文检验了分部报告信息披露

质量对回报盈余关系的影响和对公司价值的影响。

第二，本文计算了分部报告的分解程度指标，作为分部报告披露质量的替代

变量，用来检验分部报告披露的经济后果。BhattachaD，a、Daouk和welker(2003)

指出在信息透明度及其经济后果性的问题上，未来一个重要的研究方向应当是设

计出更恰当、精致的信息透明度衡量指标。在此基础上，借鉴国外已有的模型和

成果，结合中国的实际情况，为分部报告信息披露质量的价值相关性提供经验支

持，为准则制定和披露监管提供理论支持。
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第二章制度背景

第一节分部报告的兴起

美国著名的会计史学家迈克尔·查特菲尔德(Chatfield，1978)曾经指出：

“会计是反应性的，会计主要是应一定时期的商业需要而发展的，并与经济的发

展密切相关’’。分部报告的产生与发展同样证明了这一点——正是经济发展的需

要，资本的流动跨越了地理和行业的界限，企业跨行业经营和跨国经营极大地推

动了分部报告信息披露的日趋完善。

一、分部报告兴起的背景

(一)社会经济的发展

1．社会生产力大发展

20世纪60年代，随着科学技术的广泛应用，社会生产力得到了长足地发展，

企业的生产规模急剧扩大，一些企业逐渐成长为从事多种产品生产经营和从事多

种经营业务活动的综合经营体。

2．并购浪潮形成了大量跨行业经营和跨国经营公司

对于西方发达资本市场的代表国家美国而言，在发展历史上大致经历了五次

并购浪潮，它们逐步推进了信息使用者对于分部信息的需求。美国第一次并购浪

潮(1897—1904)主要是横向兼并，形成很多行业垄断的公司，跨行业经营和跨

国经营的程度不高，分部信息披露问题并没有引起理论界和实务界的关注。第二

次并购浪潮(1916—1929)主要是纵向兼并，多元化经营的情况有了一定的发展，

分部信息披露问题开始引起关注。1939年，美国开始鼓励企业对国外经营分部

作单独的披露。第三次并购浪潮(20世纪∞年代)、第四次并购浪潮(20世纪

70年代中期一80年代)和第五次并购浪潮(20世纪90年代)表现出了多元化

并购、敌意收购、管理层收购、杠杆收购等多样化的并购方式，企业兼并的数量

增多、规模增大，产生了很多具有一定规模的跨行业经营和跨国经营的公司。分

部信息披露问题引起了理论界和实务界的高度重视，分部报告的必要性和可行性
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得到了广泛而深入的讨论。

(二)信息使用者的现实需要

企业的跨行业经营和跨国经营也改变了信息使用者对于财务信息的需求。信

息使用者不但关心企业的整体经营情况，也关注分部信息。因为企业的不同分部

在不同行业、地区的风险、收益和发展前景上可能有较大的区别，甚至还面临着

所在国的政策风险和政治风险。信息使用者要求企业能够提供分部信息反映企业

的生产经营情况、盈利能力和发展趋势，从而作出更有效的决策。投资者，特别

是专业投资者需要分部信息来提高对企业未来现金流量和潜在盈利能力的预测

准确性。债权人需要通过分部信息提高对企业短期变现能力和偿债能力的评估。

监管部门需要通过分部信息来评估产业政策和地区政策，评估企业境内外的活

动。

(三)合并报表的固有缺陷

合并报表通过合并母公司和子公司的会计报表，抵销了集团间企业的内部交

易，集中反映集团公司整体的财务状况和经营成果。但是对于跨行业和跨地区的

企业集团的风险和报酬情况的揭示也存在着力不从心的地方。

1．掩盖了陷入财务困境的分部给企业集团带来的风险

正如McCo皿ell和Pacter(1995)所说的那样，集团中的薄弱的分部类似于水

果中腐烂的一小部分，他足以波及到整个企业。在编制合并报表的过程中，某一

个分部财务状况的好坏与否可能被另一个分部抵销，有较差经营业绩分部存在的

信息可能被掩盖。这样企业所面临的实际风险比信息使用者通过合并报表所看到

的风险要大得多。

2．汇率波动对合并报表数据产生混合影响

跨国公司编制合并报表的时候要进行外币报表折算，采用的汇率及汇率的波

动直接影响合并报表数据。而且不同国家的货币购买力水平、利率、经济、政治、

文化等因素都不相同，把这些具有不同特征的数据合并在一起可能会对投资者正

确理解企业的经营情况、盈利能力、风险和报酬水平产生重要影响。

3．合并报表的部分会计信息缺少可比性

对于跨行业经营的企业，当经营范围和内容相差较大时，相同的会计科目核

算的内容可能存在差异，合并之后的数据会误导信息使用者的判断。例如企业同

时经营房地产业和制造业，存货项目包含的内容在风险和获利能力方面存在很大
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差异，在对合并报表进行分析的时候，各种比率指标的计算都受到影响，不能反

映母公司和子公司的真实情况，降低了财务报告对信息使用者的价值。

二、分部报告在世界各国兴起

为了更好地保护广大投资者的利益，维护证券市场的效率，自上个世纪六十

年代以来，世界众多国家和地区的证券监管机构与会计准则制定机构纷纷颁布分

部报告信息披露规则，以规范分部报告信息的披露内容与形式，提供分部报告逐

渐成为一项国际惯例。但是，由于各国的政治、经济、文化、法律等各因素不同，

证券市场的发展程度各异，分部信息披露制度在各国的发展和成熟程度也不尽相

同。其中，英国是最早提出分部报告要求的国家，伦敦证券交易所在1965年首

先要求上市公司披露分部信息。随后美国(1976)、加拿大(1979)、国际会计准

则委员会(1981)、新西兰(1989)、英国(1990)、澳大利亚(2001)、中国香港

(2002)、中国(2006)等国家和地区都相继发布了各自的分部报告准则，经济

合作与发展组织(1976)、联合国(1977)和欧盟(1978)等国际组织也提出了

披露分部信息的建议。本文下面两节将选取最具有代表性的美国的财务会计准则

委员会(FASB)和国际会计准则委员会(队SC)颁布的分部报告准则来追溯分

部报告准则的历史变迁。

第二节美国分部报告准则的变迁

纵观美国分部报告规则的发展历程，可以分成三大阶段：(1)1964一1976

年的积极探讨时期。在此阶段，美国各职业团体和SEC展开了广泛的研究，提

出扩大多元化公司的披露要求；(2)1976—1997年，FASB的第14号会计准则

(SFAS 14)《企业分部财务报告》的实施阶段；(3)1997年至今，FASB的第

13l号会计准则(SFAS 131)《企业分部和相关信息的披露》的实施阶段。

一、扩大多元化公司的披露要求

(一)反托拉斯和垄断分会向SEC提出扩大披露的要求

在1965年美国参议院司法委员会反托拉颠和垄断分会的听证会上，该分会

声称大型多元化公司提供的财务信息不足以满足投资者和反托拉斯机构的需要，
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参议员Pllilip Han写信给SEC主席科恩，希望科恩评价和分析。

(二)SEC的回应

1966年5月24日，SEC主席科恩(MaIluel F．Cohen)在金融分析师联盟

(Fillancial AnalystS Federation)①年会上表达了“对于集团公司(conglomerate

company)，除了对收入进行分解以外，提供以分部为基础的详细的经营利润和

损失的报表是下一个目标’’的观点。1966年9月，科恩在反托拉斯和垄断分会表

达了对于投资者获得多元化公司的有助于决策信息的能力的担忧。接着，在1966

年10月美国注册会计师协会(AICPA)的年会上，他对于证券交易委员会扩大多

元化公司的报告要求的意图表露无疑。这被认为是多元化经营公司需要披露分部

信息的开端。

(三)各职业团体的研究成为民间推动力

美国的一些职业团体主动研究了多元化公司的信息披露程度，并且提出可行

性建议。这主要体现于1968年出版的三个关注多元化公司财务报告问题的出版

物： (1)1968年FEI发表Mautz的研究报告《多元化公司的财务报告》@。这份报

告表达了公司和财务分析师对于是否企业集团需要提供额外的信息，如果需要，

应该用怎样的指南的观点。报告强调了跨行业经营企业提供分部信息的必要性和

重要性，并涉及到公司间共同成本的分配、分部间转移的处理和报告分部的恰当

确定问题。 (2)1968年美国会计师协会(National Association of AccouIltantS，

简称为NAA)发表由BaCker和McFarlaIld合作的题为《企业分部的外部报告》的

研究报告@。这份报告体现了财务和信贷分析师的观点，采用访谈的方式研究他

们将如何使用分部的经营成果。明确提出分部收益的重要用途是对多元化公司盈

余的来源有更多理解，从而预测合并盈余。 (3)1968年出版以“企业集团公共

报告”为主题的研讨会论文集。其中体现了政府官员、公司管理人员、注册会计

⋯金融分析师联盟(Fin柚cial AnaIyStS Federation，FAF)，其前身是1947年7月11日成立的联邦金融分析师
协会(National FederationofFin锄cialAnalySt Societies，NFFAS)，目标是交流观点，建立一套道德条例，

促进财务分析专业的发展，以及财务分析理论和实务水平的不断提高，提升会员的利益，后来名称简化为

FAF。1990年，FAF与IcFA(InstituteofchaneredFin锄cialAnalysts)合并形成AIMR，后来改名为特许金融

分析师协会(Chanercd Fin柚cial AnalyStS，CFA)。CFA Montreal。JuIv 2007．v01．2
。MautZ，R．K．1968．Fin锄cial Reporting by Diversified Comp柚iesnⅧ．New Yo依．Fin锄cial Exccutive Rescarch

Fo吼dation．这是财务经理人协会(Fin卸cial Executives Institutc)下属的公司报告委员会(committee on

Corporate Reporting)提m的一项关于企业集团信息披露的研究计划的成果。M叫也给公司和财务分析师发

了两份调查问卷，并把调查结果形成了复杂的表格，其研究结果是广泛的建议，不是特定的规则。

罾19“年，NAA就已经发起了一项广泛的研究《为投资和信贷决策的财务报告》(Fin锄cial Reponing蠡”

Investmem柚dCreditDecisions)，其中大量的研究足关于多元化公司的。
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师、股票交易所人员、证券分析师和学者等利益集团的观点①。研讨会形成的一

个值得强调的一致意见是：“扩大集团公共报告政策的有意义的讨论方法应该采

用分部报告(segment r印oning)这样广泛的框架而不是生产线(product 1ine)这

样的狭义的词”。但是研讨会对一些问题并没有达成共识，例如对财务报告的目

标～些人持决策有用观。强调会计信息的预测能力，一些人强调会计信息的历史

性和受托经管责任的重要性。

以上三份研究报告是美国分部报告信息披露发展早期民间职业团体研究成

果的代表，他们强调了提供分部信息的重要性，推进了分部报告披露规则的出台。

得到相同的结论是每个公司的管理者能够更好地界定报告分部，而且披露不应该

仅仅包括销售，还应该包括每个分部对企业收益的贡献。但是涉及到各利益团体

的相关利益和权利保护，对于共同成本的分配、分部阔转移的处理和报告分部的

划分标准等问题没有达成一致意见。而且这些报告仅表达了对企业提供分部信息

的要求，不具有强制力。最终这些问题都要由权力部门(例如美国证券交易委员

会SEC回)来解决。

(四)SEC发布建议修正案

1968年9月，SEC发布扩大披露要求的建议修正案，向各个利益团体征求

意见。在此过程中，各利益集团继续按照各自利益就分部报告的确认标准和披露

程度等问题同立法机关游说，在对各种评论的意见综合考虑并且有选择地采纳以

后，1969年7月14日，SEC发布了证券法公告第4988号(证券交易法公告第

8650号)，正式通过了对格式S．1、S．7和lO．K的修正@。

这个修正案是对各方利益平衡的结果，要求在册的上市公司按照行业分部披

露公司的有关信息，但是并没有明确规定行业划分的基础，只是明确了在划分行

业分部时必须考虑获利水平、投资风险和发展前景等因素，对于地区分部的披露

涉及很少。要求披露的基本信息包括总销售收入以及所得税和非经常性项目前的

收益，其他信息包括对单个客户的依赖性、国外经营的重要性和风险、可能会对

01967年11月，在FEI和NAA的报告还没有完成之前，杜兰(TuI柚e)大学的商业管理研究院召开了以“企

业集团公共报告”为主题的研讨会。研讨会上的论文在1968年由灿盘ed Rappaport，PcterA．Fi蛐in和st印h饥
A．ze行编辑出版，题为《企业集团的公共报告：观点、问题和一些可能的解决方法》(Public Rcporting by

Conglomerates，ttle Issues，ttIe Pmblems，柚d Some Possible Solutions)。

o美国{正券交易委员会(SEC)主要负责证券法(1933)、证券交易法(1934)及其他有关法规的实旌。证

券法要求在sEc登记的上市公司必须以定期财务报告以及其他方式及时披露公司的财务信息，所以sEC

所制定的规范性文件对上市公司财务信息的披露具有强制性。

@格式S．1和s．7是1933年证券法的要求，10．K是1934年证券交易法的要求。
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企业所从事行业的收益或财务状况构成实际影响的未决诉讼等。至此，美国的上

市公司开始披露行业分部的有关信息。

从上面的发展过程可以看出，因为会计准则具有经济后果，会计程序和规则

的变动将对一系列利益集团产生经济影响，所以会计准则的制定过程就是利益各

方博弈的过程。正如FASB的一位早期委员大卫·莫索(DaVid Mosso)说过的，

“准则制定是一个政治化过程，其中存在着讨价还价和互相让步，事实上是一种

权力游戏”①。在美国分部报告准则产生的利益博弈中，首先由投资者和反托拉

斯机构向SEC提出扩大披露的要求，在此压力下，SEC表达了扩大披露要求的

意图，引发了各职业团体、实务界和学术界的激烈讨论，各利益团体按照自己的

利益采取行动，保护和提高自身的利益。为了完整地体现这个博弈过程，表2．1

汇总列示了导致扩大披露要求的事件。

表2．1导致扩大披露要求的事件

时间 内容

1964年9月 以参议院司法委员会反托拉斯和垄断分会关于美国产业经济集中度听证会

为开端

1965年4月 经济学家J0el Dirlam教授主张修改1934年的证券交易法，要求公司披露其从

事经营的每个领域的收入和利润。反托拉斯和垄断分会的参议员Philip Halt

写信给SEc主席科恩，希望科恩评价和分析

1965年7月 科恩写信和备忘录给参议员Han，阐明SEC现行的规则并且指出了Dirl锄教
授建议的一些困难和当时不需要这样信息的原因

1966年5月 科恩在FAF年会上讲话，表达了“集团公司除了对收入进行分解以外，提供

以分部为基础的详细的经营利润和损失的报表是下一个目标”的观点。这

个日期通常被认为是多元化公司分部披露运动的开端

1 966年夏和秋 在SEC和美国的产业、财务分析师和会计人员之间召开各种会议。在科恩的

要求下，AIcPA下属的委员会对于跨行业集团问题进行了初步研究并提交

了报告，他们建议对这个重要问题进一步研究，由FEI资助和管理对于多元

化公司财务报告的必要性和可行性研究。科恩采纳了这个意见并且表示sEc

可能会等这个研究成果一年时间

1966年9月 科恩在反托拉斯和垄断分会证实，在1933年和1934年法案下，如果为了保

护投资者利益，SEC有权要求披露分部经营成果。他也表示决定是否要这样

做的研究正在进行中

国参见葛家澍，林志军．现代医方会计理论p川．厦门：厦门大学出版社，200l，第67页。

13



中国上市公司分部报告经济后果研究

1966年12月 Robert K．Mautz教授被选出来指导“多元化公司的财务报告”项目，FEI

的管理委员会被任命并且选举了顾问委员会。顾问委员会的成员有管理委

员会人员、SEc的主要会计人员、FAF的代表、美国注册会计师、美国律师

协会、纽约证券交易所、NAA的会计人员和投资银行家协会

1967年9月 AICPA下属的会计原则委员会发表了“多元化公司补充财务信息的披露”

的公告，其中建议公司自愿披露并说明关于这个问题的进一步研究和评价

由FEI来完成

1967年11月 为期两天的研讨会在杜兰大学召开，政府官员、公司管理人员、注册会计

师、股票交易所人员、证券分析师和学者就这个争议问题展开了正反两方

面的讨论

1967年12月 FEI的研究建议出版

1968年4月 NAA出版研究报告《企业分部的外部报告》

1968年6月 FEI发表400页的研究报告《多元化公司的财务报告》

1968年9月 SEc发布扩大披露要求的建议修正案，向各个利益团体征求意见

1969年2月 SEc考虑了评论意见后发布修改的建议修正案，进一步向各个利益团体征求

意见

1969年7月 SEC公布修正案要求多元化公司披露行业经营的结果

1969年8月 SEC的修正案开始生效

二、FASB的第14号会计准则(SFASl4)

在SEC对分部报告信息披露问题的重要性和紧迫性给予关注之后，财务会

计准则委员会(FASB)①于1973年开始将分部报告准则列入议事日程，经过前

期讨论、征求意见稿和听证会等一系列准则制定程序，1976年，FASB颁布第

14号公告《企业分部财务报告》(Statement ofFiIlancial Accouming StaIldards No．

14：Financial Reporting for Segments of a BuSiness Ente印rise)，适用于所有按照

GAAP来披露财务报表的公司，要求企业应该在两种基础上报告分部信息：以行

业为基础和以地区为基础。要求披露的分部信息包括非关联客户收入、集团内部

转移、营业利润或损失及可辨认资产等，如果以行业分部为基础，还需要披露折

旧、资本性支出等信息。另外还要求披露出口信息和主要客户信息。

以后财务会计准则委员会(FASB)又陆续发布了第18号准则《企业分部财

务报告——中期财务报表》(1977年)、第21号准则《对非公开招股企业中止报

告每股收益和分部信息》(1978年)、第24号准则《在其他企业提供的财务报告

国美国财务会计准则委员会(FAsB)是一个独立于企业、会计职业团体和政府机构的民间组织，成立于1973

年，主要负责会计准则的制定，由于受到sEC的支持而具有权威性。
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所列示的财务报表上报告分部信息》(1978年)和第30号准则《披露主要客户

信息》等一系列与分部报告披露相关的准则，这些准则的制定和实施，为美国的

公司披露分部信息提供了指南。

但是，SFAS 14没有明确行业分部的定义，受到广泛的争议，许多信息使用

者认为企业定义的行业分部太宽泛，报告的行业分部太少，公司经常利用准则的

这一弱点来为自身的特殊财务报告目的服务。而且，公司披露的分部信息与管理

层解释及董事会报告之间的一致性也很差。

三、FASB的第131号会计准则(S卫ASl31)

(一)SFASl3l形成的过程

SFASl4实施以后，分部信息的有用性没有受到异议，但是很多分析师认为

SFASl4有用但还不够①，而且在SFAS 14实施中存在上述的一些问题，财务分析

师始终要求对分部报告进行更大程度的分解，在此压力下，FASB为了改进分部

报告准则开展了一系列的研究。

1993年，FASB与加拿大特许会计师协会(CICA，CanadiaIl Instinne of

Chanered ALccoulltallts)的会计准则委员会(AcSB)联合发布了《报告企业分解

信息》(Reportillg Disaggregated II面肌ation by Business Ente印rises)，公开征求对

分部信息披露有关议题的评论，并成立了分部信息披露咨询小组为两个委员会提

供建议和支持，FASB和AcSB开始探讨修改分部报告准则。

1994年，美国注册会计师协会(AICPA)的财务报告特别委员会(Special

Commi讹e)发布了《改进企业报告——以客户为中心》圆。这份报告把改进企业

分部信息披露作为其首项建议@。

1996年1月，FASB和AcSB发布了征求意见稿《报告企业的分解信息》④，

1997年6月，FASB正式公布第131号会计准则《企业分部和相关信息的披露》

(SFAS No．13 l： Disclosl脱 about Se舯ents of趾Eme巾rise a11d Related

Infornlation)，取代了SFAS 14，规定对1997年12月15日后开始的各期间的财

①投资管理和研究协会(越MR)1993年的立场文件《90年代和以后的财务报告》。
四Americ曲lnstitIne ofCenified Public AccountantS．Impmving Business Reponing—A Customcr E0cus．1996．

Report ofthe越CPA Special Commincc on FillaIlcial R印oning．New York．NY．灿CPA．
@AIcPA特别委员会评论到“用户考虑到分部信息对他们工作的重要性和现行分部信息的报告存在的问题，

建议准则制定者最先安排改进分部报告”。

④FAsB收到了221封评论信，AcSB收到了73封评论信。在对评论信中的建议讨论之后，FAsB认为不需

要举行公开的听证会，就可以作出明智的决策。
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务报表生效，并鼓励尽早应用。

(二)SFASl31的主要特点

SFASl31要求披露的单个经营分部信息比SFASl4要求披露的信息更多，要

求披露有关报告分部的盈利或亏损额和总资产，包括其中包含的收入和费用、分

部资产和计量基础，并且在中期财务报告中也需要提供简化的分部信息。对每个

应报告分部必须披露的信息项目是一种平衡的结果，考虑到信息使用者希望拥有

每个分部完整的财务报告和企业的竞争劣势成本与信息编制成本，SFASl31没有

要求披露分部现金流量、分部负债、在分部盈利或亏损额中的研究和开发费用等。

针对SFASl4中按照行业确定分部存在的问题，SFASl3l改变了原来的行业

法，采用“管理法”来提供分部报告信息，即将分部的确定建立在内部组织结构

的基础上，使企业对外报告与向内部高层管理部门报告时的分部划分相一致。

FASB认为“管理法"有三个优点：一是能够通过管理层的眼光看企业，增

强用户预测管理层的行动和反应的能力，而这些行动和反应能极大地影响企业未

来现金流量的前景；二是这些分部信息是为管理层的使用而产生的，为外部报告

提供信息而增加的成本相对较少；三是行业一词是主观的，以现有的内部结构为

基础的分部主观性较少。虽然以企业内部管理框架作为划分标准保证了信息的可

靠性，但是也可能造成在从事相似活动的企业间不可比，而且在一个企业的各年

度之间也不可比。

在对SFAS 131的总结中，FASB(1997)声称，他们相信新准则所带来的好

处主要包括以下几项：①一些企业将报告更多的分部数量；②大多数企业将就每

个分部报告更多的信息项目；③企业将报告与内部管理报告协调一致的分部信

息；④企业将报告与年报中的其他部分保持一致的分部信息。

采用了“管理法”而不是“风险报酬法”来提供分部报告信息是美国会计准

则与国际会计准则关于分部报告规定的最大差异。

第三节 国际会计准则委员会分部报告准则的变迁

国际会计准则中的分部报告准则变迁也可以分成三大阶段：(1)1981—1997

年，IAsC的第14号国际会计准则《认S14_按分部编报财务资料》的实施阶
段；(2)1997—2009年，认SC经过修订的《IASl卜分部报告》的实施阶段；
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(3)将于2009年1月1日开始实施IASB发布的《国际财务报告准则第8号——

经营分部》。

一、LASC最初的分部报告准则IASl4(1981)

1981年，国际会计准则委员会(认SC)颁布第14号国际会计准则《认S14

——按分部编报财务资料》(Reponing FiIlancial h血nIlation by Segmem)，要求公

开交易的企业和在经济上重要的实体按行业和地区分部报告每个分部的销售或

者其他经营收入(要求区分对外销售收入和分部间销售收入)、经营利润、可辨

认资产和分部间定价基础。

准则有相对简短的25段，仅有7段是正式的规则。没有对行业和地区分部

采用准确的定义，也没有明确定义分部的重要性标准，使得很多公司的管理层在

确认分部的时候存在随意性，不披露或者少披露报告分部。

二、IASC修订的分部报告准则lASl4(1997)

(一)准则修订的过程

因为国际会计准则委员会无权要求谁遵守国际会计准则，准则的采纳是自愿

的，为了其准则能够在世界范围内被认可和遵循，在FASB和AcSB合作探讨修改

分部报告准则的同时，认SC也在着手修改分部报告准则，并且希望能达成相似

的分部报告准则。

1994年4月，队SC的指导委员会(Ste耐ng Commi讹e)发表了一篇文章分析

当时分部报告在32个国家的实践情况并且界定和讨论了IASC面临的13个基本问

题和40个子问题。1994年9月公布原则草案公告(DraR Statement ofPrinciples)，

提出分部报告的目标和52个实现目标的原则。1995年2月阿姆斯特丹会议上，就

原则草案公告和美国加拿大的方案进行讨论，虽然大多数人支持用风险报酬法确

定分部，但是许多产业代表更倾向于按照内部的管理结构确定分部。随后L～SC

颁布征求意见稿《报告分部财务信息》，规定限制管理当局对确认分部的选择权。

1997年8月，认SC发布经过修订的《IAS 14——分部报告》，取代了认S 14

(1981)，于1998年7月1日起开始实旌。

(二)准则的主要特点

17



中国上市公司分部报告经济后果研究

修订后的认S 14(1997)对IAS 14(1981)做了13项修改①。从准则内容看，

IAS 14与美国SFAS 131的要求比较接近，主要不同在于：(1)认S 14采用的是

“风险报酬法’’，即按业务或地区承担的不同风险和报酬作为分部的划分依据。

“风险报酬法”的优点是兼顾了企业的内部管理框架和外部的行业分类指引等标

准文件。(2)认S 14只要求企业披露行业和地区分部信息，未要求披露出口销售

和主要客户的分部情况。

三、国际分部报告准则最新进展IFRS8(2006)

(一)队SC改组为队SB

为了制定高质量的会计准则和取得更广泛的支持，增强国际影响，20世纪

末，国际会计准则委员会队SC经历了战略改组。2001年4月1日，国际会计准

则理事会(认SB，Intemational Accounting Standards Board)正式取代了原来的

认SC，行使制定国际会计准则的职责。国际会计准则(认S，Intemational

Accounting standards)也相应地更名为国际财务报告准则(IFRS，htemational

FinaIlcial Reponing StaIldards)。

IASB成立以后，积极推进国际会计准则的趋同，认SC的改组方案充分体现

了美国的利益，美国在队SB及其他机构中占据了主发言人的地位，可以按照美

国人的意愿制定或改造国际财务报告准则(许家林，2007)。因为在1997年修改

SAFSl4和从S14的时候，FASB和认SC没有就分部确认的基本方法达成共识圆，

为了达成国际会计准则趋同的目标，分部报告准则就成为了完成特定领域趋同的

指路牌。

①这13项变化是：不再要求其他在经济上重要的经济实体披露分部报告；要求在确定分部时，注意其内部

组织结构和内部报告体系；将分部报告形式划分为主要的和次要的，对次要分部要求披露较少的信息：明

确分部报告要与合并财务报表或企业单独财务报表遵循相同的会计政策；对分部收入和分部费用的具体项

目提供了更为详细的指南；要求对称地将项目记入分部经营成果和分部资产；明确丫将规模小而不予单独

报告的分部与其他分部合并的原则；明确了无论以资产所在地还足以客户所在地为分部的笨础，某些项目

的数据如果差别很大，则必须按其他基础列报；取消了次要分部报告对分部经营成果的披露要求，要求报

告当期获得的不动产和无形资产的成本；明确为比较目的而列示的前期分部信息，如采分部会计政策发生

重大变化应该重述：要求所有报告分部从外部客户赚取的收入总额小于企业总收入的75％，则应确定更多

的报告分部，直至达到75％的水平；要求分部问转移事项应按企业实际采用的转移定价基础进行计量；规

定如果分部对外部客户销售取得的收入占企业总收入的lO％或以上，应该披露分部收入。参见《国际会计

准则2002》M．中国财政经济出版社，2003年3月版。
圆美国采用的是管理法，国际财务会计准则采用的是风险报酬法。队Sc的分部控制委员会的一个成员在
FASB重新评议征求意见稿时参加了会议，FASB的成员也参加了脸SC的分部控制委员会的会议，希望能
达成相似的分部报告准则。但是，FASB没有采用风险报酬法的原因，一是有些企业没有按相似的产品和服

务或地区划分成各个部分，二是分部的备选方案增加一些企业编制信息的成本。
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(二)IFRS 8取代队S 14

2006年1月19日，国际会计准则理事会(IASB)发布了《国际财务报告准

则第8号——经营分部》(征求意见稿)(ED 8 Operating SegmeIl：ts)。2006年11

月30日队SB发布《国际财务报告准则第8号——经营分部》(IFRS 8)，取代

原来的队S 14，于2009年1月1日起在年度财务报告和中期报告中使用，在此

之前鼓励使用。在IFRS 8生效以后，国际分部报告准则将实现与美国sFAS 131

的趋同。

IFRS 8的核心原则是报告主体应披露的信息能使财务报表的信息使用者评

价该主体所从事行业活动类型的财务影响和性质以及经营活动面临的经济环境。

IFRS 8的最大的变化是确定分部和分部信息的计量采用“管理法"，消除了

与SFAS 13l最主要的差异①，体现了国际分部报告准则趋同的趋势。IFRS 8要

求以企业高层管理部门决策时使用的内部报告为基础来确定经营分部；要求每个

经营分部项目报告的金额应与报告给主要经营决策者为其作出有关向分部分配

资源的决策和评估分部经营业绩的数额相同；没有定义分部收入、分部费用、分

部经营成果、分部资产和分部负债，但是需要解释每个分部的分部利润或者亏损

是如何形成的，分部资产和分部负债是如何计量的；增加了一些额外的披露要求，

比如增加了在中期报告中披露分部信息的要求。因为报告的金额与内部报告相一

致，以SB认为在中期提供分部信息是可能的，而且不会增加信息披露成本。

第四节我国分部报告准则的发展历程

我国的分部信息披露规范在充分借鉴国际惯例的基础上不断修正和完善，对

于分部报告披露的要求主要体现在证监会和财政部的文件中。

一、证监会对分部信息的规定

1994年1月20日，中国证监会颁布了《公开发行股票公司信息披露的内容

和格式准则第二号——年度报告的内容与格式(试行)》(以下简称《准则第二

。IFRs8和sFASl3l还存在三项差异。IFRs8中的非流动资产包括无形资产，但是sFASt3l的指南中对长

期资产的规定是指不能够轻易移动的固定资产；IFRS8中规定如果分部负债计量是报告给主要经营决策者

的，要求披露分部负债的计量，。SFASl31中没有要求；SFASl3l要求垂直～体化经营(matr-x fo咖of
orj；柚iSalion)的企业按照产品和服务来确定报告分部，但是IFRs8要求按照核心原则来确定经营分部。
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号》)，标志着我国股票市场的信息披露开始规范化。其中包括了对公司分部信

息定性描述的要求，但并未要求强制披露，一些上市公司开始自愿地披露分部信

息传递有利消息。

之后，证监会每年都发布《准则第二号》的修订稿，涉及到分部信息披露要

求的主要有以下四个修订稿，变化涉及到分部披露的项目和披露的位置。

《准则第二号》(1995年修订稿)在《财务报表附注指引》中，规定了分

地区、分行业资料的披露格式，要求上市公司按行业和地区分类提供前后两年的

主营业务收入、税前利润和净资产信息，并且要求对集团内分部间的交易结果予

以抵销。

《准则第二号》(1997年修订稿)降低了对分部信息的披露要求，要求行

业分部信息披露分部的营业收入、营业成本和营业毛利三项指标，地区分部只需

要披露主营业务收入指标。

《准则第二号》(1999年修订稿)改变了分行业信息的披露位置，划归入

董事会报告，并且增加了分产品信息。要求“按行业、产品、地区说明报告期内

公司主营业务收入、主营业务利润的构成情况，对占公司主营业务收入或主营业

务利润10％以上的业务经营活动及其所属行业，以及占主营业务收入或主营业务

利润总额10％以上的主要产品应予介绍，主营业务及其结构较前一报告期发生较

大变化的，应予以说明"。

《准则第二号》(2001年修订稿)在1999年修订稿的基础上明确了披露项

目，要求“应分项列示其产品销售收入、产品销售成本、毛利率"。

此外，《准则第二号》要求“会计报表附注应当按照《企业会计准则》、《企

业会计制度》和中国证监会发布的相关规定编制’’。因此，分部报告作为会计报

表附注也应该按照《企业会计准则》、《企业会计制度》的规定来编制。

二、财政部对分部报告的规定

1998年财政部颁布《股份有限公司会计制度》，将分部报告列为财务报告的

附表，要求上市和非上市的股份有限公司按行业和地区提供分部信息，行业分部

为第一级基础，地区分部为第二级基础，披露的项目包括营业收入、折扣与折让、

营业成本、税金及附加、存货跌价损失、营业费用、管理费用、营业利润或亏损、

20



第二章制度背景

资产总额、经营活动、投资活动及筹资活动各自产生的现金净流量等共计13项。

而且指出行业是指工业、商业、运输、旅游和房地产等，地区是指地区所在的省、

自治区、直辖市。可以发现，规定的内容显得过于宽泛，不能体现重要性原则，

在实务中也没有得到执行。

2000年12月29日，财政部颁布了《企业会计制度》，将分部报告作为财务

报告的附表，要求分部报告分别按业务分部和地区分部进行编制，披露分部营业

收入(区分对外营业收入和分部间营业收入)、分部销售成本、分部期间费用、

分部营业利润、分部资产和分部负债等六项内容。

2001年11月2日财政部印发了《企业会计准则——分部报告》(征求意见

稿)，准备在根据反馈意见修改后于2003年1月1日正式发布实施。征求意见稿

区分了主要报告形式和次要报告形式，要求主要报告形式披露：(1)分部收入，

其中，应分别披露对外部客户销售赚取的收入和与企业的其他分部交易赚取的收

入；(2)分部利润(亏损)；(3)分部资产的账面价值总额；(4)分部负债的账

面价值总额；(5)当期购置的固定资产和无形资产的成本总额；(6)当期计入分

部利润(亏损)中的分部费用总额，其中，折旧费、摊销费以及其他重大的非现

金费用应单独披露。可以看出，征求意见稿更接近于国际会计准则IASl4，和《企

业会计制度》的六项披露要求相比，增加了资本性支出和重大非现金费用的披露。

2006年，财政部发布了《企业会计准则第35号——分部报告》，于2007年

1月1日起实施。与《企业会计制度》和征求意见稿的主要区别有：(1)取消了

分部报告的豁免条款，规定只要企业存在多种经营或跨地区经营的，就应该按规

定披露分部信息；(2)取消了报告分部数量方面的限制(原规定报告分部最多为

10个)；(3)改变了确定报告分部的重要性标准，规定分部利润(亏损)的绝对

额，占所有盈利分部利润合计额或者所有亏损分部亏损合计额的绝对额两者中较

大者的10％或者以上①；(4)披露项目中增加了当期发生的在建工程成本总额；

(5)要求披露分部间转移价格的确定基础和分部会计政策。《企业会计准则第

35号——分部报告》与国际会计准则认S14几乎没有差异，包括分部确定采用

的是“风险报酬法’’。但是，IFRS8取代认S14以后，国际分部报告准则将实现

与美国SFASl31的趋同，确定分部和分部信息的计量采用“管理法’’，这将又成

o《企业会计制度》规定，分部营业利润占所有盈利分部的营业利润合计的lO％或以上，或者分部营业亏

损占所有亏损分部的营业亏损合计的lO％或者以上。
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为我国分部报告准则与国际准则的差异。

可以看出，从1994年到2006年证监会和财政部相继公布的文件使我国的分

部报告披露经历了自愿披露——半强制披露——强制披露的过程，经历了对披露

项目和披露格式的不断调整。表2．2中汇总了我国分部信息披露要求的文件，体

现了分部报告准则的发展历程。

三、评价我国分部信息披露规范

(一)取得了重要的成绩

1．建立了上市公司分部信息披露规范。证监会和财政部对分部信息和分部

报告披露规范所做的努力，表明了监管部门和准则制定部门对分部信息问题的关

注，使我国上市公司的分部报告披露准则从无到有，从简单、操作性不强到明确

可操作，实现了国际趋同。不论这些规范的执行情况如何，上市公司分部信息披

露的质量在深度和广度上如何，这些规范对于分部信息披露的意义都是不容低估

的。

2．一定程度上考虑了准则制定的经济后果。虽然披露详细的分部信息有利

于降低信息不对称，满足信息使用者评价多元化经营企业的实际风险和收益情

况，但是考虑到成本效益原则，由于竞争劣势成本和信息编制成本的存在，分部

信息的详细程度会受到影响。从我国分部信息披露规范变化的过程中可以看到，

披露的内容和形式反复变化，这反映出监管部门和准则制定部门在规范分部信息

的政策上，对“简明扼要"与“充分披露"进行权衡的矛盾过程(聂萍，2007)。

(二)存在的问题

1．证监会和财政部对分部的确认标准存在差异。证监会要求按行业、产品、

地区说明分部信息；财政部要求依据“风险和报酬"的差异性来划分业务分部和

地区分部，而且业务分部的概念与行业分部的概念也不相同。这使得上市公司可

以选择可报告分部确认的方式，存在着隐藏分部的可能，从而降低分部报告的分

解水平。

2．行业和地区的界定不清楚。证监会规范中的行业可以认为按照证监会公

布的《上市公司行业分类指引》确定，但是没有说明分行业要分解到哪一级，对

于地区的概念没有说明；财政部曾在《股份有限公司会计制度》中规定行业是指
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工业、商业、运输、旅游和房地产等，地区是指地区所在的省、自治区、直辖市，

规定过于宽泛，在此后的规范中都没有包括对行业和地区的说明。这使得上市公

司可以按照自己的披露战略来选择披露分部的分解程度，即对可报告分部的个数

存在很大的自由选择，存在着隐藏分部的可能，从而降低分部报告的分解水平。

3．证监会和财政部对分部信息的披露项目要求不一致。证监会只要求披露

分部的主营业务收入、主营业务成本和毛利率，披露的信息简单不充分；财政部

的会计制度和准则要求披露分部营业收入、分部销售成本、分部期间费用、分部

营业利润、分部资产和分部负债等六项内容。两者都具有约束力，究竟以哪个规

范为标准没有明确规定，这使得上市公司可以按照自己的披露战略来选择分部信

息披露项目的多少。

4．证监会和财政部对分部信息的披露在年报中的位置规定存在差异。证监

会要求在董事会报告中披露分部信息，财政部要求在会计报表附注中披露分部报

告。这使得上市公司可以只满足监管的要求在董事会报告中提供分部信息，而更

接近于国际会计准则的分部报告准则难以被有效执行。而且，会计报表附注需要

经过注册会计师审计，但是董事会报告无须审计，这也可能产生两者披露不一致

的情况l①。

第五节本章小结

本章为后面的研究提供制度背景。首先分析了分部报告兴起的背景，然后选

取有代表意义的美国财务会计准则和国际会计准则来回顾分部报告准则的历史

变迁，并分析分部报告准则的国际趋同。变迁的过程始终体现出信息使用者对于

分部信息的需求与企业提供信息的竞争劣势成本和信息编制成本之间的权衡、各

利益集团的动态博弈，在这个过程中，分部确定方法从“风险报酬法"到“管理

法”，每个分部披露的项目从少到多，披露的时间从仅在年报中披露到中报与年

报同时披露。

最后，具体到我国的情况，分部报告准则是逐步发展和完善的，目前的准则

与IASl4(1997)几乎相同。证监会和财政部是我国分部信息披露相关规范的两

个制定主体，两者制定的规范在分部的确认方法、分部信息的披露项目和在年报

①事实上，在搜集本文数据的时候，笔者发现这种情况确实存在，遗憾的是由于工作量和时间的原因，未作

详细统计。FAsB也将“报告与年报中的其他部分保持一致的分部信息”作为分部报告改进的一个标志。
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中披露位置的要求等方面存在差异，并且行业和地区的界定不清楚。从分部披露

的内容和形式反复变化中可以看出，监管部门和准则制定部门在分部信息的透明

度与竞争劣势成本和信息编制成本之间不断权衡。这些特点使我国分部报告的研

究存在特殊性，对本文的研究设计和样本选择产生影响。
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第三章理论分析与文献回顾

第一节分部信息披露的影响因素

本文虽然没有选择分部信息披露的影响因素作为研究内容，但是这部分理论

仍然对经济后果的研究有重要意义。因为信息披露具有经济后果，所以上市公司

管理当局有可能为了自身利益或者某种特殊目的有选择地披露信息，对是否披露

分部以及披露分部的分解程度进行选择。分部信息披露的影响因素能够使管理当

局的这种选择不同，分部分解程度不同，从而对分部信息披露的经济后果产生重

要影响。

一、信息使用者需求

第二章的分析表明信息使用者对分部报告信息的需求是分部报告产生的背

景之一。理论证据也表明分部报告能够为信息使用者提供有用的信息。

(一)信息经济学的优良原理

信息经济学中的优良原理(Fineness Theorem)很好地解释了分部报告的预

测能力。优良原理可以简单地被表述为：如果信息系统即·是信息系统770的子系

统，或者说如果，7·的数集对刁。的数集构成性态分解，那么信息系统，7t将和，70一

样优良，且组合信息系统比原信息系统提供更为优良的信息。如果把合并报表看

成是信息系统770，分部报告看成是信息系统玎·，那么合并报表和分部报告一样

优良，并且分部报告能增加信息的优良度。

这一理论表明分部报告可以为信息使用者提供更多决策有用的信息，为强制

披露分部报告提供了理论支持。因为分部报告可以把合并报表的信息分解，反映

各分部间不同的风险、收益和成长机会，使投资者深入了解企业的实际情况，作

出决策。通过提供更加分解的信息，分部报告增加了财务报告的信息含量。

(二)信息不对称理论

信息不对称指的是某些参与人拥有信息，但另外一些参与人不拥有信息，或

者参与人在拥有信息的时间、数量和质量上存在显著差别，主要有逆向选择和道
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德风险两种类型。契约关系成立之前发生逆向选择，成立之后发生道德风险。公

司管理者和内部人员比外部投资者掌握了更多的有关公司当前状况和未来前景

的信息，他们可以扭曲或者操纵提供给投资者的信息来谋取自身利益。

单靠市场的力量不能完全控制道德风险和逆向选择，信息披露可以看成是将

内部信息可靠地转化为外部信息来控制逆向选择问题的一种手段。这种观点是会

计准则制定机构通过会计准则实现会计管制的主要理论支持。准则制定者充当了

投资者与管理者之间利益冲突的协调者。

多元化经营或者跨地区经营的企业有复杂的经济环境，信息不对称的程度更

高。通过披露分部信息，反应不同分部的风险和报酬，能够起到信号显示的作用，

部分地解决信息不对称问题。

二、会计准则对信息需求的反应

从第二章论述的分部报告准则变迁的过程中可以看出，信息使用者这种扩大

披露的要求得到了权力部门和准则制定部门的回应。在决策有用观的指导下，会

计准则规定企业提供从事不同种类的经营活动的信息和企业在不同的经济环境

经营的信息，以帮助财务报表信息使用者更好地理解企业的业绩、更好地评估其

未来净现金流量的前景并对企业作出更有依据的判断①。

分部报告准则规定了报告分部的确定方法、分部信息披露的范围和分部信息

披露的时间，具有强制性。但是，准则的制定过程中始终体现出准则制定机构在

信息使用者对于分部信息的需求与企业提供信息的竞争劣势成本和信息编制成

本之间的权衡，分部确定方法经历了从“风险报酬法”到“管理法"的变化。

即使是强制性的准则，在准则执行的过程中也允许一定程度的管理层判断。

公司管理者在信息披露决策中有明显的自我服务(selfservice)意图。这些管理

层的判断可以体现在对分部重要性标准测试和聚合标准的应用中，由管理层判断

产生的结果直接决定了企业报告分部的数目和信息的分解程度。

这样，一方面准则划定了分部信息披露的范围，具有强制性，另一方面管理

当局拥有分部报告披露方面的自由裁量权，因此是否披露虽具有强制性，但分部

信息如何披露是管理当局的一个决策。

。财政部会计准则委员会译．国际会计准则2002【M】．北京：中国财政经济出版社，2003，第2005页。
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三、管理当局决策模型

管理当局决定是否披露分部信息，是以公司价值最大化为前提的，能够使公

司价值最大化的最优信息披露战略一直是学者研究的兴趣所在。D狮ugll和
Stoughton(1990)、wagellllofer(1990)、Felm锄和)(ie(1992)研究了在资本

市场中存在竞争对手的从事单一活动公司的最优披露战略。Fel廿1锄、Gigler和

Hu911es(1992)研究了古诺均衡和伯特兰(Be删)均衡下的最优分部披露，
Gal．Or(1986)研究了寡头垄断情况下的最优分部披露。Hay和LuIldholm(1996)

以拥有两个分部的公司为例，构建模型研究了在竞争者和资本市场能够观察公司

的披露情况时，公司如何通过权衡披露增加的公司价值和竞争成本来选择分部披

露的分解水平。聂萍(2007)借鉴Hay和Lulldholln(1996)的模型解释了分部

信息的预测功能。

Hay和Lundholm(1996)的模型为解释管理当局如何披露分解的信息，如

何决策分部信息的分解程度提供了理论支持。假设条件、推导过程、结果和含义

如下@：

(一)假设条件

假设企业有两个从事不同经营活动的分部，两个分部的未来价值分别为A和

B，分别用口和∥表示A和B的一个实现值，其中口、∥∈【1，聆一1】，为整数。

公司知道两个分部的业绩分别为X和Y，用x和y分别表示X和Y的一个实现值，且

x、y∈【l，刀一l】，为整数。

公司必须披露的是两个分部经营的合并结果z，z=x+】，，但是可以选择是

否单独披露每个分部。当合并结果z被披露的时候，所有的利益相关者都知道Z

的可行解集合(X，D，因此，每个可能实现的Z的信息对于所有人是共同知识，

每一个可能的z的实现值都会决定一个可能的子博弈。公司就是要根据这些子博

弈来决定是否单独报告每个分部。

假定z=行，那么X可以取所有的小于等于珂一1的整数值，且】，=Z—J。假

1

设取每个值的概率相等，为÷，那么当x和y被作为两个分部披露的时候，口的
刀一1

分布为：

①此部分的推导参考了聂萍．上市公司分部信息透明度问题研究【l阅．北京：中国财政经济出版社，2007。

第152一158页和324—332页。
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f p，口=x
／(口／x=z)={，一p

【刀一2 p越大，信息系统越有效。

＼q，p=y

烈∥卜力21墨膨少
相似地，∥的分布为： L刀一z

公司的披露策略是x和y的函数，假设公司的所有披露是真实的，用肋表示
公司未单独披露分部达到均衡时@，y)的集合。如果公司仅披露合并结果Z，那么

在均衡情况下，外部信息使用者认为(x，力∈加，分布函数可以用与(x，y)∈加

相一致的厂和g的平均分布来表示。

如果不存在竞争，那么公司未来价值是A+B，但是实际情况是公司会面I临着

竞争，研究表明很多公司都把现有的不是生产相似产品的竞争对手看成是潜在的

市场进入者，因此，假定竞争对手没有其他的外部限制，只受到资本约束，他们

必须在公司不同的业务活动之间分配投资。由竞争对手给企业带来的成本随着竞

争对手投资活动实现的未来收益增加。

那么，在资本约束条件下，竞争对手投资两种活动之后的未来价值为：

肌=见彳+(乡一兄)B，O≤力≤善≤l

其中，孝代表竞争对手的资本约束，见代表竞争对手分配到A业务的资本比

例，他们会根据企业披露的信号来确定五。

给定A，公司未来价值为孵=(1一无)么+(1一善+力)曰，O≤旯≤毒≤1

在这些假设下，企业和竞争对手都按照使当期证券价格最大化来行动，公司

和竞争对手的证券价格分别为E(孵I·)和E(职『·)。

(二)理论推导和结果

定义p’=p一；妥；g’=g一旦每，其中p7、g’>o，且∥>g’。
，l—Z 刀一Z

如果公司没有单独披露分部，那么加是非空集合，i是加集合中x的均值，
贝0 E(么／(x，y)∈ⅣD)=p葛+(1一p’)疗／2， E(B／(x，y)∈ⅣD)=g萝+(1一97)刀／2。

因为X和Y的精确度不同，所以即使两种业务活动得到相同的信号，他们的

条件期望值也不同，通常认为好消息的信号精确度递增，坏消息的信号精确度递
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减。给定z=，，，x和y的中位数为三，大于三的为好消息，小于兰的为坏消息。

当k>昙，即为好消息时，x是比Y更精确的信号，E(4／x=后)>E∞／】，=七)

当k<昙，即为坏消息时，x是比Y更精确的信号，E(么／x=七)<E(B／】，=后)

假定公司单独披露分部，风险中立的竞争对手会把所有的资金投入到期望值

高的业务活动，那么公司剩下的是期望值低的业务活动的全部与期望值高的业务

活动的(1-孝)倍之和。即如果公司报告了x和y分部，当x>y时，竞争者全部投

资于业务A，当x<y时，竞争者全部投资于业务B，当x=y时，竞争者投资于两种

业务没有区别。

当公司单独披露分部x和y时，公司价值用d(x)表示；竞争对手投资以后x增

加为x’，公司价值用d(x’)表示。

(1)当x<∥≤昙时，E(彳／x=x7)<E(B／】，=珂一x’)

·．‘d(x)=E(孵)=E(1一名)彳+E(卜孝+名)B，且此时竞争对手仅投资B，名=O

．‘叫班尉咽l啕B=p勺+(1_p，)詈+(1询[g，(，z叫+(1叫)匀
d(，)一d(x)=p≮7+(1一p’)兰+(1一孝)[97(疗一x，)+(1一g’)兰]

一{pk+c·一p’，兰+c-一孝，[97c刀一x，+c-一g’，兰])
=【p7一(1一善)g’】(x7一x)>o

因此，当z<一≤昙时，d(x)<d(x’)，d(x)递增，x增加，公司价值增加。

(2)当昙≤x<x’时，E(么／x=x7)>E(B／】，=疗一z’)

·．。d(x)=E(肟)=E(1一名)彳+E(1一手+旯)B，且此时竞争对手仅投资A，五=孝

■d(x)=(1一乡)E(彳)+五(B)

d(x’)一d(x)=一【g’一(1一孝)p’】(x’一x)

此时，存在三种情况：

①97一(1一善)p’<0时，d(x)<d(x’)，d(x)递增，x增加，公司价值增加；
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②g’一(1一善)∥>O时，d(x)>d(x’)，d(x)递减，x增加，公司价值减少；

③g’一(1一善)p’=0时，矗(x)=d(∥)，x增加，公司价值不变。

(3)当石=导+聊时，竞争者投资于A，当z=詈一所时，竞争者投资于B。

矗唾删一畦训-(1询陬三侧+(1叫)舟畎三叫+(I叫跨
一{c-一孝，[9’c兰+掰，+ct—g’，兰]+p7c三一聊，+c·一p’，兰)
=(2一善)(p’一g’)朋>0

···d(量+聊)>d(三一所)，当x比三大历时公司价值高于当x比兰小朋时公司价值。
可以将上面推导的结果体现在坐标图中(图3．1和图3．2)，来发现分部披露

均衡。

d(x)

企业

价值

d(兰)

睾 x信号(分部业绩)
2

“⋯。⋯。”““7

图3-1分部信息披露方式与企业价值关系图(g’一(1一善)∥<O)

图3-1中，直线厶表示在x<∥≤兰区间内，公司发布信号x与未来企业价

值之间的关系，斜率为正且&-=p7一(1一手)g’。直线三z表示在三≤x<∥区间内，
且g’一(1一孝)∥<0时，公司发布信号X与未来企业价值之间的关系，斜率为正且

缸z=一【g’一(1一孝)p’】。由&t一&z=p’一(1一善)g’+【g’一(1一孝)p’】=孝(p’+g’)>o可

知，直线三·的斜率大于直线三z的斜率，直线￡z的变动范围从y=d(兰)到直线三t。
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可以看出，公司价值在整个区间【l，2，⋯刀一l】内是单调递增的且存在唯一的

均衡是充分披露。因为如果公司没有披露任何分部信息，那么竞争对手和资本市

场将假设公司有信号(X=1，】，=Z一1，X+y=刁，当似少)=(1，甩一1)时，公司价值

最低，所以公司将倾向于偏离该披露策略，公司在彻集合中将选择最高的x值

披露，在整个区间内公司价值随x的增加而增加。因此，当x<x’≤昙，或者

昙≤x<∥，且97一(1一孝)∥<o时，管理者倾向于充分披露各分部信息，使企业价

值最大化。

图3．2表明的是昙≤z<∥，且g’一(1一善)p7>o时的披露均衡情况。

d(x)

企业

价值

d(争

牛 x信号(分部业绩)
2

“”。⋯。”。‘9”

图3-2分部信息披露方式与企业价值关系图(97一(1一善)∥>0)

图3-2中，直线三t表示在x<，≤兰区间内，公司发布信号x与未来企业价

值之间的关系，斜率为正且&。=∥一(1一善)g’。直线三，表示在罢≤x<，区间内，

且97一(1一孝)，>O时，公司发布信号x与未来企业价值之间的关系，斜率为负且

缸，=一【g’一(1一孝)p’】。由缸-一I缸，I=p’一(1一f)97一【g’一(1一孝)p’】=(2一手)(p’一97)

可知，当∥>g’时，直线三一的斜率大于直线三，的斜率绝对值，并且前面推导出

d(兰+m)>d(三一朋)，所以直线三，的变动范围从与直线三一关于x=量对称的直线
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撕惦d(争。

可以看出，公司价值当x<，≤兰时是递增的，当兰≤x<一，且g’一(1一善)p7>o

时是递减的，在x=詈时，企业价值有最大值d(争。
此时，存在三种均衡：不披露均衡、充分披露均衡和部分披露均衡。

第一种情况，如果市场是风险中性的，存在不披露分部信息均衡。因为当

三≤x<，，且97一(1一f)p’>o时，d(x)是递减的，x取任何大于三的值，公司价
值都会降低，公司不愿意披露任何分部信息。因为不披露分部信息时竞争者和市

场将可能认为公司两个分部的业绩分别为(詈，争，公司价值有最大值，而一旦披

露了分部信息，公司价值就会小于d(争，而且x越大，公司价值越小。所以，
如果市场是风险中性的，不披露任何分部信息是最优策略。

第二种情况，如果市场是风险敏感的，公司价值为E(孵I·)一p胁(孵l·)。对

于p>o，(工，y)越趋近于(兰，三)，p哳(孵I·)越小，E(孵l·)不变，公司价值越大。

所以披露(兰，争的信息是分部披露均衡。
第三种情况，在取某些参数的时候会存在分部披露均衡，这是不披露均衡的

逻辑延伸。如果披露信号x的集合是连续的且向右倾斜包含鲁，假定

肋={(x，y)：x∈【1，￡】u【日，玎一1】}，用耐(厶日)表示不披露分部信息时公司价值，

则力d(三，日)=(1一孝)[g，(舱一i)+(1一g’)爿+p々+(1一p’)兰，其中覃表示ⅣD集合中
x的平均值，那么当x∈l，￡．Ⅳ、时，部分均衡的条件是：

Id(三+1)≥谢(上，日)

I d(工)≤积(￡，日)

I d(Ⅳ一1)≥刀d(三，H)

ld(日)≤，2d(三，日)

当参数p、g和孝满足这个均衡条件的时候，存在部分披露分部信息的均衡。
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总之，当x∈【1，三】u【日，刀一1】时，不披露分部信息，当x∈(厶日)时，如果所

有参数满足均衡条件的时候，存在部分披露分部信息的均衡。

(三)含义

从上面的理论分析可以知道，分部信息披露存在三种均衡：不披露分部信息、

披露乓，争的信息和参数满足条件时披露分部信息。这表明当每个分部经营结果
二二

相似的时候，不同的分部会被分别披露，公司价值最高；当每个分部经营结果存

在足够差异的时候，不同的分部会被合并而不单独披露。当分部有更多的持续性

的盈余和更好的业绩信号的时候，公司更愿意单独披露分部。

(四)评论 。

因为“风险报酬法’’要求将具有不同风险和收益的分部作为可报告分部分别

披露，这就使得企业的分部披露意愿与准则中采用“风险报酬法’’确认分部产生

矛盾。当企业的不同分部风险和报酬相似的时候，企业管理者倾向于充分披露，

但是准则不要求单独披露；当企业的不同分部风险和报酬存在差异的时候，准则

要求单独披露，但是企业管理者倾向于不披露。

一方面是准则的强制要求，一方面是企业尽量隐藏分部，这就造成企业分部

的分解水平、分部报告的信息披露质量会存在差异。那么作为准则的强制性要求、

监管部门的监管和企业自身利益之间博弈结果的分部报告信息披露质量，究竟会

产生怎样的后果，这是需要实证检验的问题。

四、影响管理当局分部信息披露的因素

前面的理论分析得到的结论是披露分部是准则的强制性要求，如何披露以及

披露到什么程度是管理当局的决策。因此，影响管理当局信息披露的因素对分部

报告的分解程度和质量具有重要影响。这些影响因素可以分为管理当局自身动机

和准则强制要求两大类。准则因为具有强制力，对管理当局的信息披露决策构成

了最大的约束因素。

(一)分部报告中管理层自愿披露的影响因素

Healy和Palepu(2001)总结了六种影响管理者信息披露动机的因素：(1)资

本市场交易动机，更多的信息披露可以降低信息不对称，减少信息披露风险，从

而降低企业资本成本；(2)公司控制权争夺动机，公司股票业绩差会引起cEO
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更换，也会产生公司被敌意收购的可能，管理者会通过信息披露来减少价值被低

估的可能性或者解释公司业绩不佳的原因；(3)股票报酬动机，采用了以股票为

基础的经理人报酬的薪酬计划，管理者会通过信息披露来增加股票的流动性并减

少股票被错误定价的可能；(4)诉讼成本动机，一方面管理者会因为害怕被法律

认定为不确切或者不及时披露而主动披露信息，另一方面也会担心带来诉讼麻烦

而不披露关键信息；(5)管理层才能的信号动机，有才能的管理者会主动披露信

息来展示其对未来的预测能力和反应能力，从而提高股价；(6)专有成本动机，

为了避免对公司竞争地位和优势产生不利影响，管理者会减少披露特殊信息，即

使这会增加资本成本。这些动机对管理层自愿披露信息或者信息保密产生影响。

管理层是否会自愿披露分部报告的影响因素主要与公司特征相关。Aitken、

H00per和Picke血g(1997)研究表明多元化战略、公司规模、少数股东权益是

影响分部信息自愿披露的主要因素，分散的所有权和行业性质的作用不明显，而

财务杠杆因素没有作用。Doupnik和Rolfe(1990)强调了根据不同投资风险来

披露分部信息的必要性。MitChell、C11ia和Lon(1995)检验了澳大利亚公司分

部信息的自愿披露机制，表明自愿分部披露与公司规模、财务杠杆和行业性质显

著相关。E洲s和Sm讹(1996)研究表明公司规模是英国公司分部信息自愿
披露的重要影响因素。W．勰Nordin wr觚Huss试等(2004)以马来西亚上市公司

为样本，认为公司规模、董事会特征、财务杠杆、审计公司规模和公司增长率是

自愿披露分部报告的影响因素。Bradbury(1992)以新西兰公司为样本，发现自

愿披露分部信息与公司规模、财务杠杆相关，但与在用资产比例、盈余变动性和

资金来源没有显著关系。Le岫g(2004)检验了香港上市公司所有权结构和董事

会构成与自愿分部披露之间的关系，结果表明执行董事股权集中度和独立董事比

例与自愿披露分部信息相关。Prencipe(2004)以意大利的上市公司为样本，研

究表明自愿披露分部信息与分部之间的联系、法律上可以确定的子公司、分部界

定的详细水平和上市年限相关，与增长率不相关。可见，由于采用不同国家的样

本，研究结论中重要的影响因素不尽相同，只有公司规模、财务杠杆和董事会结

构是普遍认同的影响分部报告自愿披露的公司特征。

管理层是否会自愿披露分部报告还与竞争环境相关。Leuz(1999)认为德国

的公司当披露带来竞争损失的可能性较小时，更倾向于增加披露的分部信息。

Edwa丽s和Smith(1996)对英国公司分部信息自愿披露的研究表明竞争劣势是重
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要因素。

分部信息的披露频率与流动性和信息不对称相关。Botosall和Harris(2000)

发现流动性下降的公司和信息不对称增加的公司更倾向于增加披露的频率。

(二)分部报告中管理层的信息保密动机

信息保密和信息披露是紧密相连的，共同对资本市场的资源配置发挥作用。

与信息披露一样，企业需要考虑信息保密的成本和收益，当信息保密的收益大于

信息保密的成本时，企业会选择信息保密。所以，管理当局有动机为了特殊的利

益选择性信息披露，预期会带来收益的好消息将其披露，预期会带来损失的坏消

息将其保密。

在分部报告的信息披露中，管理层也有强烈的信息保密动机。即使是强制性

的准则，在准则执行的过程中也通常允许一定程度的管理层判断。当公司在几个

不同产业经营时，管理层可能对一些产业分部有选择地披露预测信息或者其他类

型的自愿披露信息，而对其他一些分部则不披露(Botos觚，1997)。管理层隐藏

分部信息的动机可能有两个：一是处于较低竞争水平的行业中的管理者为了保护

其垄断利润，进而可以减少专有成本：二是避免分部报告提供的信息显示出尚未

解决的代理问题而造成代理成本增加。

1．专有成本动机(proprietaD，coSt motive)

专有成本的存在是反对分部报告信息披露的最强烈的理由。管理层会考虑披

露分部报告信息带来的竞争劣势和由于向供应商、客户和雇员披露信息而带来的

讨价还价上的劣势。上市公司披露私有信息会泄漏部分信息给竞争对手，如果竞

争对手据此调整战略，将会消除公司的竞争优势地位，虽然这种信息传递是双向

的，但是当企业处于竞争水平低的行业，拥有超额利润，专有成本很高的时候，

管理层会选择持有并保密私有信息。

决定竞争劣势的因素有：(1)信息的类型；(2)信息的详细程度；(3)披露

的时间选择(FAsB，2001)。对于分部报告的信息类型，主要是盈利分部和业绩

为负的分部，以及有超额利润的盈利分部等信息，这些信息可以反映企业不同分

部的盈利能力。对于分部信息的详细程度，主要是分部分解的程度，分解得越细，

向现有的和潜在的竞争对手提供的信息越充分，竞争劣势成本越高。分部信息披

露的时间也会影响造成竞争劣势的可能性，因为这可能向竞争对手提供了企业战

略处于不同阶段的信息，带来竞争上的劣势。所以，从专有成本角度考虑，是否
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披露分部信息取决于公司所处的特定竞争环境和公司拥有私人信息的类型。

专有成本是公司自愿性信息披露政策选择的决定性因素(汪炜，2005)，其

对分部信息的分解程度有重要影响。在可选择的范围内，管理层会权衡披露更多

分部带来的收益与竞争劣势成本，确定分部信息的分解程度。因此，专有成本的

存在可能会降低企业分部信息的分解程度。

经验证据表明在竞争水平较低的行业专有成本较高，企业更倾向于隐藏分

部。H枷s(1998)认为在竞争越少的产业中企业越不愿意报告产业分部，即当

管理层在不同产业的经营状况之间选择的时候，他们不倾向于披露其在竞争水平

较低的行业中的经营情况，因为在这样的行业中超额利润非常普遍，相应地平均

而言披露成本也比较高。Hayes和Lulldllolm(1996)用管理者自愿报告分部数

据的模型得出的结论是管理者会选择不披露分部信息来保护超额利润不受到竞

争者的破坏。这就表明，在竞争水平较低的行业，如果有超额利润(如垄断利润)

而且不披露信息可以保护利润的话，管理者会选择较少地披露。Botos弛和

s伽m)rd(2005)检验了管理层隐藏分部信息的两个动机，一是处于较低竞争水

平的行业中的管理者为了保护其垄断利润，进而可以减少专有成本，二是利用

SFASl4的灵活性隐藏业绩较差的分部信息。结果表明管理层隐藏分部信息的目

的是隐藏其在较低竞争水平的行业中的垄断利润，而不是隐藏业绩较差的分部信

息。Piotrosl【i(1999a)检验了提供更多分部信息的公司决策，得到的结论是盈利

能力下降的公司和不同行业分部之间的盈利能力变化不大的公司更愿意增加分

部披露，与专有成本假设相一致。

2．代理成本动机(agency coSt mo“e)

信息不对称产生了代理问题，代理理论认为企业是一系列代理关系契约的集

合，参与代理关系的各方都会追求各自的利益最大化。多元化经营的企业中更是

存在着层层的委托代理关系，如所有者与经营者之间的代理关系、管理者与分部

经理之间的代理关系等。

所有者和经营者之间的代理关系是企业中最重要的代理关系，所有者会设计

一定内容的契约来约束管理者，发生代理成本。代理成本包括三个部分：(1)委

托人的监督成本；(2)代理人的担保成本；(3)剩余损失(JenSen和Meckl堍，

1976)。这些成本的发生会减少管理者的报酬，因此，管理者会将代理成本维持

在一个低水平上。信息披露是管理者向所有者报告受托责任履行情况的重要方
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式，管理者会通过信息披露的内容选择来达到代理监督成本的最小化。

管理者与分部经理之间的代理问题是中间层级的代理问题，多元化收益可能

被由于总部和分部之间的信息不对称而增加的成本抵销(H撕s、蹦ebel和

RaViv，1982)，因此需要设计一套激励约束契约来明确分部管理者的风险和责任

分摊、业绩考核和收益分配制度，保证各分部的利益与企业的利益一致。这些契

约的设计需要分部经理提供透明的分部信息。

多元化经营的公司中存在的代理成本产生了多元化折价，为了避免过多的多

元化折价反映出代理问题，管理层有动机隐藏业绩为负的分部信息。L觚g和S“z

(1994)、Be玛er和Ofek(1995)的研究发现，多分部的公司会产生多元化折价，

多产业的公司用次优的方式在内部资本市场转移资金。而且，Berger和H猢

(2003)发现当SFASl3l实施以后，开始报告多个分部的公司在披露变化的当

年多元化折价增加。这些结果都表明管理层面临着和较差经营业绩相关的代理问

题。

分部报告提供的信息也可以显示出尚未解决的代理问题，例如公司资源在分

部之间转移反应的代理问题、有较差经营业绩分部存在、与失败的多元化战略相

关的代理问题等。这些代理问题都会引起高度的外部监管，也有可能使企业成为

被接管的目标，管理者也可能会因为公司被接管而失去工作。

(三)分部报告准则的强制性要求

强制性披露对于解决提供分部信息的净社会收益与公司私有收益之间的分

歧是必要的(R0n髓和Liv嫩t，1981)。

不同的分部确认方法下，管理层选择性披露的空间存在差异。如第二章所述，

分部报告准则规定的可报告分部的确认方法经历了从“管理法"到“风险报酬法"

的变迁。这两种方法使得分部信息的分解程度不同，采用“风险报酬法’’的结果

如前文所述，当企业的不同分部风险和报酬存在差异的时候，准则要求单独披露，

但是企业管理者倾向于不披露，可能会降低分部的分解程度。采用“管理法"能

够增加报告分部的数量(S晚et、Nichols和Gray，2000；HemnallIl和nlomas，

2000)，Berger和H锄(2003)发现“管理法"增加了企业披露的分部数量，分
部报告的分解度提高。Et吮dge等(2005)也认为“管理法’’提高了分部披露的

数量与质量。但是，“管理法"也会导致根据管理目的而人为确定分部(Emmanuel

和G舭0d，2002)，增加了管理层选择分部分解程度的可能性。
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总之，分部报告准则的产生是会计准则制定机构对信息使用者的分部信息需

求积极反应的结果，一方面分部报告准则划定了分部信息披露的范围，具有强制

性，另一方面管理当局拥有分部报告披露方面的自由裁量权，因此在强制性披露

环境下，分部报告信息披露的程度(即分部报告信息披露质量)体现了管理当局

权衡利弊的结果。管理当局自身选择性披露的动机和监管部门的强制要求影响企

业分部报告信息披露的行为。其中，分部报告的选择性披露与公司特征、保密动

机、专有成本与代理成本有关；而准则因为具有强制力，对管理当局的信息披露

决策构成了最大的约束因素。管理当局这种为了自身利益或者某种特殊目的选择

性地披露分部信息的行为，使得企业是否披露分部以及披露分部的分解程度存在

不同，从而对分部信息披露的经济后果产生重要影响。

第二节分部信息披露的经济后果

一、信息披露的经济后果

(一)有效市场假说

F锄a(1970)提出了有效市场假说，他定义有效证券市场是指这样的市场，

其中的证券价格总是可以充分体现可获信息变化的影响，将有效市场区分为弱式

有效、半强式有效和强式有效三种类型。F锄a(1991)把有效市场的经验研究

重新概括为：针对弱式有效市场的回报预测能力、针对半强式有效市场的事件研

究和针对强式有效市场的私有信息检验①。

Beaver(1999)论述了有效市场假说对利益相关者的重要含义。对于投资者

而言，财务报告信息与证券价格之间的关系可能影响到投资者对财务报告信息的

需求；对于监管者而言，主要关心证券市场的公允性以及财务报告和信息披露程

度对资源配置和资本市场形成的影响：对于管理当局而言，要考虑不同的会计选

择对于证券价格和公司价值的影响；对于审计师而言，其工作可以降低信息不对

称，提高资本市场效率。

有效市场理论表明，一旦新的、正确的信息为公众所知，市场的价格会立即

相应调整，投资者为了提高对证券价格预测的准确性，会尽可能使用所有可以获

得的相关信息，引发了对信息披露的要求。证券市场所评价的不是信息披露的形

。参见方红星．公众公司财务报告架构研究【M】．北京：中国财政经济出版社，2004，第14页。
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式，而是所披露信息的实质内容，在附注和补充报表中的披露与财务报表的披露

同样有信息效力。分部报告以会计报告附注中附表的形式提供的信息同样会影响

证券价格。

(二)会计准则的经济后果

Sc嗽(2000)认为经济后果是指无论有效证券市场理论的含义如何(证券市

场是否有效)，会计政策的选择都会影响公司的价值。

会计准则的经济后果是Ze行(1978)在《“经济后果”的产生》(m rise of
“Econornic Consequences")中首先提出的。这一理论的提出使人们对会计准则

制定有了新的认识。Ze行将经济后果定义为“财务报告对企业、政府、工会、投

资人和债权人的决策制定行为的影响"。该定义的实质是会计报告会影响管理者

和其他人的实际决策，而非仅仅反映决策结果回。实证会计通过会计政策选择的

研究，证实了经济后果的存在。当准则制定机构拟定新准则、消除可选方法或者

增加披露要求的时候，经济后果都会产生，从而影响不同主体的利益。

会计准则对信息使用者具有经济后果的表现有三个方面：一是对股东、投资

者和债权人的影响，他们针对不同的报告信息，实施不同的决策行为；二是对“搭

便车者’’的影响，企业的竞争对手、客户、供应商等也会根据披露的信息采取不

同的决策：三是对企业本身，为了获得良好的市场形象和最大化的公司价值，可

以选择会计政策和披露战略。

(三)信息披露的经济后果

信息披露也会产生经济后果，Healy和Palepu(2001)总结了自愿披露的三

种经济后果：(1)提高证券的流动性，投资者更愿意交易信息披露水平高的公司

的证券(Kim和ve玳ccllia，1994)；(2)降低资本成本，自愿披露能通过降低风

险来降低资本成本；(3)增加财务分析师的跟随，自愿披露可以减少财务分析师

的信息搜集成本。具体来说，信息披露会通过资本市场对企业、投资人、债权人

和信息中介等市场参与者产生积极的正面效应，即提高信息披露质量，有助于减

少信息不对称(Diamond和ve玎ecc虹a，1991)，减少买卖价差(welker，1995)，

提高会计盈余的价值相关性(Gelb和zarowin，2000)，提高机构投资者持股比

例(Healy、Hu钍on和p2Ll印u，1999)，减少分析师盈利预测的误差(Lallg和

I^lndholm，1993，1996)，减少公司债务融资的利息成本(S弦ngupta，1998)和

。陈汉文等译．财务会计理论[M]．机械工业出版社，2000年11月第四版，148—149．
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公司权益融资的资本成本(BotoaJl，1997；Bhattachar)，a，Daoul【和、Ⅳelker，2003)，

从而促进了资本市场的流动性和效率①。

除了整体的信息披露具有经济后果，影响资本市场参与者的决策以外，特定

项目的披露也具有经济后果。在分部报告信息披露领域，学者们发现：分部报告

信息有助于提高投资者的预测能力(硒11lley，1971；ColliIls，1976)；降低股票

的系统风险(Barefield和Comiskey，1973)；影响证券回报(Boatsm锄、Bellll

和Pa．tz，1993)；提高分析师预测准确度(VeIll【ataramaIl，2001)，从而促进了资

本市场资源的有效配置。与其他更多地揭示合并的和过去的信息披露不同的是，

分部报告揭示了企业不同分部的未来现金流量的金额、时间分布和风险，能使投

资者更准确地评估企业整体的风险、报酬和未来前景，影响资本市场参与者对企

业未来的判断，从而作出决策。所以，分部报告的信息披露会如何影响资本市场

参与者的决策，即产生怎样的经济后果是值得单独研究的问题。

二、分部报告的经济后果

分部报告信息对于资本市场的核心作用是提高预测能力、改善市场信息环

境、降低风险进而降低资本成本。

(一)分部报告的功能分析

分部报告最主要的作用就是帮助财务报表信息使用者更好地理解企业的业

绩、更好地评估其未来净现金流量的前景并对企业作出更有依据的判断。因为企

业的不同分部在不同行业、地区的风险、收益和发展前景上可能有较大的区别，

甚至还面临着所在国的政策风险和政治风险。提供分部信息可以使企业的经营情

况更透明。投资者，特别是专业投资者需要分部信息来提高对企业未来现金流量

和潜在盈利能力的预测准确性；债权人需要通过分部信息提高对企业短期变现能

力和偿债能力的评估；企业管理当局需要分部信息及时了解各分部的获利能力、

投资风险和业绩完成情况，据以制定企业的发展战略和计划；监管部门需要通过

分部信息来评估产业政策和地区政策，评估企业境内外的活动。因此，分部报告

的功能就决定了分部信息披露会对资本市场参与者产生经济后果。

(二)分部报告对市场预测未来盈余能力的影响

囝转引自陆颖丰．我国上市公司信息透明度经济后果性的实证研究【D】．上海：复旦大学博士论文，2006．
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分部报告的预测能力是分部报告最主要的经济后果，也是学者最开始研究的

领域。正如Pacter(1993)总结的那样，这些研究得到两个主要结论：产业分部

数据提高了时间序列收入和盈余预测以及分析师盈余预测的准确性；这种在预测

准确性上的提高通常在分部收入数据上被观察到。

大量分部报告对市场预测未来盈余能力影响的研究采用的方法都是比较利

用分部数据基础模型预测的收益与利用历史的合并数据基础模型预测的收益的

平均绝对误差。Kinney(1971)首次对行业分部信息的预测能力进行了研究，设

计了四个收益预测模型，合并数据基础预测模型和分部数据基础预测模型各两

个。研究结果表明，利用分部数据基础模型预测的收益的平均绝对误差小于利用

历史的合并数据基础模型预测的收益的平均绝对误差。№y据此认为以分部
数据基础模型所作的预测优于以合并数据基础模型所作的预测，即行业分部信息

改善了信息使用者的预测能力。CollillS(1976)认为鼬皿ey的预测模型没有反

映会计收益的时间序列特征①，又设计了五个时间序列合并数据基础模型，分部

数据基础模型只是对硒衄cy(1971)的模型做了略微的调整。研究结果表明投

资者综合利用个别公司的数据和外部的产业数据来估计多元化公司的未来收入

和盈余比仅利用合并信息来预测未来收入和盈余的准确性显著提高。这表明分部

信息更有助于改善信息使用者的预测能力。此后，很多学者继续采用这种方法就

行业分部信息的预测能力问题进行研究，如E咖aIllluel和Pick(1980)检验了
在英国分部报告的预测能力，MaIlde和。衄l粕(2002)采用调查问卷的方法研

究了日本分部信息的预测能力，结果表明分部信息有助于预测合并收入和净资

产，而对于盈余的预测准确性略显不足。对行业分部预测能力检验的结论是一致

的，即都认为行业分部信息具有预测未来盈余的能力。

比较平均绝对误差这种方法除了被应用到行业分部的预测能力检验以外，也

被用于地理分部的预测能力检验。这类研究大多是以跨国公司为样本，并且研究

的结论是不统一的。一些研究认为地区分部信息的披露提高了信息使用者的预测

能力。Ahadiat(1993)使用Box．JenkinS时间序列预测模型来评价分部和合并模

型不同的预测准确性，结果表明虽然合并收益序列为收益预测提供了合理的准确

性，但是地理分部盈余提高了预测的精确性。He衄锄(1996)研究以递增的分

唧场关联研究(Ball aIld Bro、vll，1968；Beaver如d Dukes，1972；colIions'1975等)表明时间序列模型和证券市
场盈余预测相一致。在评价分部数据和合并数据预测能力的时候应该考虑时间序列模型。
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解水平披露的地区分部信息是否能够提高投资者对经营结果的预测能力，结果表

明预测的准确度随着收入和利润披露的地区分解水平而提高。Nichols、S仃eet和

Gray(2000)研究根据SFASl4和SFASl3l披露的地区分部信息的预测能力问题，

研究结果表明按SFASl3l披露地区分部收入的预测能力显著提高。然而，一些研

究认为地区分部信息的披露对于提高信息使用者的预测能力有限或者受到其他

条件的限制。Bal枷sllllan(1990)分别检验了分部收入和盈余是否比合并数据
对将来的收入和盈余提供了更准确的预测。在完美预见(Pe疵ct Foresight)的情

况下，分部为基础的模型对收入和盈余的预测比合并为基础的模型好。然而，使

用GNP和汇率预测值得出的结果则表明分部和合并预测模型的预测能力没有显

著性的差别。Boatsman、Bellll和Pa_tz(1993)研究表明，当未预期的分部盈余很

大的时候，地理分部披露是有用的，其对于普通股估值的有用性与未预期的国外

分部盈余的大小、被检验的期间和所选择的地区相关。11lom嬲(2000)的研究

表明，按照SFASl4的要求所披露的地区分部信息是具有价值相关性的，但是

SFASl31中对于地区分部披露要求的改变使得地区分部可靠性受到质疑。

研究分部报告对于市场预测未来盈余能力影响的另一类研究方法是采用未

来盈余反应系数FERC的方法。未来盈余反应系数通过把当期股票回报和下一期

公司年度盈余加一些控制变量回归得到，体现股票市场对于公司未来盈余的预测

能力。这种方法的逻辑是，使得投资者能更好地预测未来盈余的披露制度会产生

更高地预期未来盈余的股价，因此FERC就会越高。Ettredge、K、釉n、Sm油和

z躺晰n(2005)研究了美国的分部报告准则从SFASl4变更为SFASl3l以后，

公司采用SFASl31的分部披露要求是否增加了股票市场预测公司未来盈余的能

力，他们使用未来盈余反应系数FEI屺来衡量股票市场对于公司未来盈余的预测

能力，以业务分部报告作为披露的变量，结果表明实施SFASl31以后，FERC发

生正向漂移，SFASl31与SFASl4相比能使股票市场更好地评价企业未来的盈利

能力。

(三)分部报告对风险评估过程的影响

分部报告的披露可以降低市场对企业风险的评价，这个结论来源于两种思

想，一种是分部信息改善了市场对于未来盈余的预测能力而降低风险；一种是投

资组合理论表明投资组合的多元化可以降低风险，一个多元化经营的公司可以被

看作是一个不同分部的资产组合，随着分部信息分解水平的提高，投资者对多元

43



中国上市公司分部报告经济后果研究

化收益的了解程度增加，会降低对公司的整体风险评价。

在业务分部相关的经验研究方面，业务分部披露降低系统风险的结论是相当

一致的。硒nney(1971)的研究结果表明，行业分部信息披露与公司的B值的关

系在5％的统计水平上显著。Barefield和Comiskey(1 973)指出行业分部信息披

露通过改善收益预测能力使股票的系统风险降低。镯iIll(ya(1980)也认为行业

分部信息能减少报告公司的市场风险B值。Collins和Simons(1979)研究SEC

的行业分部信息披露要求对于投资者评价多元化公司风险的影响，结果发现在

10一K报告中开始披露分部信息的公司估计的B值下降。这是分部信息提高了盈

余的预测能力和减少了投资者对多元化公司未来前景的不确定的结果。

在地区分部相关的经验研究方面，结论是混合的。飚nney(1971)在研究行

业分部信息披露与公司的B值的关系的同时，也研究了地区分部信息与公司的B

值的关系，但是没有得到降低系统风险的类似结果。但是，也有学者的研究表明

地区分部信息的披露对B值有显著的影响。Senteney和BaZaz(1992)估计了121

家美国跨国公司在实施sFASl4前后五年的每一家公司的市场模型。研究发现在

实施了SFASl4以后，公司披露地区分部信息以后风险降低了。Prodhan和H枷s

(1989)，Doupllik和Rolfe(1990)通过实地调研研究了地区分部信息对风险评

估的影响，研究发现，对风险的评估通常随着分解水平的提高而降低，但是，当

详尽的分解水平使公司披露高风险分部时，对风险的评估实际上增加了。这表明

分解本身不会保证有用的信息，只有在具有不同风险的地区分别披露时，地区分

部数据才提供相关的信息。

(四)分部报告对公司价值的影响

由于上述的分部报告信息披露对风险评估过程的影响，分部报告披露的信息

降低了风险，增加了透明度，减少了信息不对称，从而使公司价值增加。高质量

的披露增加了公开获得管理层投资和经营决策信息的精确度，潜在地减少了管理

层进行有损股东价值的投资的倾向(K觚odia和Lee，1998)。

经验证据表明，典型的多分部公司相对于单一分部的公司会产生多元化折价

(L锄g和Stulz，1994；Be玛er和O矗出，1995)，这种多元化折价是由管理者和

股东之间的信息不对称带来的(Meyer、Mil黟om和R0bens，1992；Lamom和

Polk，2001)。Bens和MonahaIl(2004)研究表明多元化公司分部信息的披露质

量和超额价值之间具有正向关系。Pio仃oski(1999，2002)研究了是否分部报告



第三章理论分析与文献回顾

披露内容的自愿性增加传递了价值相关性信息，这种增加会给投资者对未来盈余

预期的准确性带来怎样的影响。他发现增加的分部披露产生正的估值利益并且分

解的分部报告对于投资者预期的准确性有正向的影响。Lev(1992)认为公司会

为了吸引新的投资者，提高公司的市场价值而增加分部的可见度。G锄d和Ree
(1998)利用价值模型研究了跨国的多元化公司经营地点与公司价值的关系，结

果表明跨国公司的收益和净资产高于国内公司，其在国内和国外取得的收益和净

资产并无显著不同。

(五)分部报告的其他经济后果

1．分部报告与市场反应

这类研究表明证券市场能够对分部报告中披露的分部收入和分部收益作出

反应，分部报告的信息具有决策有用性。Coll硫(1975)以1967一1969年没有披

露分部盈余数据，在1970年按照SEC的10．K报告披露分部盈余数据的公司为样

本，分成在1970年以前没有披露分部收入和利润的“没有披露”公司和披露分部

收入却没有披露分部利润的“部分披露’’公司两组，用市场模型计算以分部数据

为基础的平均月异常报酬率。结果发现“部分披露’’组的平均月异常报酬率较小，

表明分部收入数据能够成功地预测整个企业的盈余。Boatsm锄、Bellll和Patz

(1993)以年度报告披露前后16天作为观察窗口，研究了未预期回报和未预期的

地区分部收益之间的关系。他们的研究表明，在未预期的地区分部收益很大的情

况下，与证券回报显著相关。nomaus(2000)用长时窗研究了证券回报和地区

分部收益之间的关系。结果没有证据表明短期内市场对地区分部收益作了不同的

评价，然而，长时窗内市场会相应地对地区分部收益作出不同的评价。

2．对财务分析师预测环境的影响

从第二章分部报告准则的变迁中知道，财务分析师是促使分部报告准则出台

的最大推动力，与其他的信息使用者相比，财务分析师的预测更加依赖分部报告

披露的信息，因此，分部报告能够改善信息环境，降低财务分析师的信息搜索成

本并且提高预测的准确性。

经验证据方面，SimaIl(1983)以及Bald、Vin(1984)发现美国公司对行业

分部数据的信息披露有助于分析师作出更为准确的预测。Nichols、Tunnell和

Seipel(1995)研究了实施SFASl4后金融分析师的盈利预测是否得到改善，结

果支持地区分部信息披露改善了盈利预测能力。M萄nes、McDslliel和Ha埘s
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(1997)采用实验的方法研究了分部定义的两种方法可能如何影响分析师的判

断，影响他们的盈余预测、股票估值和推荐。H咖锄和ThomaS(2000)的研
究表明采用“管理法”定义分部时分析师的盈利预测准确度提高。Verl姗觚蚰锄

(2001)发现在SFASl31之后，遵照SFASl31改变报告分部的公司的平均预测

精度的变化和普通信息的准确度比没改变的公司更高，SFASl3l对于投资者信息

获得活动的综合影响和对公司分部披露的影响，导致了分析师预测提高了准确

度。Berger和H锄n(2003)，Botosan和Stanford(2005)检验了SFASl31对于

分析师预测能力的影响，结果证明分析师的预测精确度得到提高。

总之，分部信息作为特定信息披露项目同样具有经济后果，主要体现在对市

场预测未来盈余能力的影响、对风险评估过程的影响、对公司价值的影响、市场

反应和对分析师预测能力影响等几个方面。国外的研究对于业务分部的经济后果

的研究结论几乎一致，即认为业务分部的信息能够预测未来盈余、降低风险、增

加企业价值、产生市场反应和增加财务分析师的预测准确度。对于地理分部的经

济后果的研究多是采用跨国公司为样本，并且研究结论不一致。

第三节 国内分部报告研究现状

和国外对分部报告的大量研究相比，我国对于分部报告的关注很少，对分部

报告的研究可以分成纯规范研究、调查问卷研究和实证研究三个类别。

从1997年开始，我国学者对分部报告的研究开始增多。研究内容集中反映

在：如何进行报告分部的划分；报告分部的确认方法(程宏伟，2001)；分部成

果、分部收入和分部费用的界定；分部报告准则的国际比较(卢雁影、徐田丹，

2004；欧阳爱平、冯义秀，2003；聂萍、唐淑贵，2004)；分部报告的财务分析

(桑士俊，2002)；现状分析以及对提高分部报告信息披露质量的建议(张瑜东，

2003)等。在《企业会计准则——分部报告》(征求意见稿)颁布以后，很多研

究探讨征求意见稿的合理和不合理之处，为2006年的新会计准则的分部报告准

则的制定提供了参考。在2006年《企业会计准则第35号——分部报告》颁布之

后，又有一些文章分析了新准则和征求意见稿的变化、新准则的执行难点(赵宇、

何玉润，2007)等。

从2001年开始，随着《企业会计制度——分部报告》和《企业会计准则一
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一分部报告》(征求意见稿)的颁布，国内学者对于分部报告的关注度逐渐提高，

研究方法中也加入了调查问卷分析，客观地反应信息使用者对分部报告的需求情

况和分部报告准则的执行情况。桑士俊(2001)对分部报告相关问题的问卷调查，

得出的结论是：“57．3％的编报者不太了解分部报告的意义，50．14％的编报者认

为披露分部信息有利于树立公司的公开披露的形象，但有89．35％的认为公司对

外披露详细的分部信息会有损公司的利益，所以多数编报者更不赞同在分部信息

中披露分部间交易价格基础。几乎所有的编报者都不会自愿披露分部信息"。李

维友(2001)对37家证券公司的财务分析师和银行的85个信贷官员进行了问卷

调查。得出的结论是：“分部信息可以为投资和信贷决策提供更加相关和有用的

信息，应该要求从事多种经营的公司披露分部信息。在考虑分部的定义时，重合

法可以提供更可靠和更相关的信息。分部信息每年应公布两次，分别在年中和年

末公布"。吴联生(2000)的调查表明有93。33％的机构使用者和88．89％的个人

使用者需要经营业务分部信息，76．67％的机构使用者和71．11％的个人使用者需

要市场区域(国家)分部信息，86．66％的机构使用者和75．55％的个人使用者需

要生产区域(国家)分部信息。陈瑜(2002)将上市公司2001年报中披露分部

信息分为按照证监会的要求披露与按照财政部颁布的《企业会计制度》的要求披

露两类，其中每一类又分为准确披露、披露不充分、未披露对上市公司的披露情

况进行了统计。

从2004年开始，随着上市公司分部报告信息披露的增多，我国学者也逐渐

用这些数据开展了实证研究。主要的研究如下：

一、准则实施情况

这类的实证研究最为多见。聂萍(2005)对我国2000一2003年既发行A股又

发行B股的108个样本公司的分部报告形式、平均分部个数、各分部披露内容等

进行了描述性统计，得到的结论是我国的分部信息披露不仅在内容的广度和深度

上与国际会计准则存在一定的差异，而且也未能完全按照我国的有关披露规范进

行完整地列示。

秦乙(2006)从信息供给和信息使用两个角度研究了《企业会计制度——分

部报告》实施当年的效果。从信息供给看，企业会计信息的分解度提高了，财务
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报告中的分部数据与董事会报告披露的分部信息之间的一致性提高了，《制度》

为投资者提供了增量且得到改进的分部信息。从信息使用看，改善了的分部信息

对提高投资者预测企业未来盈利能力的影响并不显著，对原先就披露多分部企业

的影响大于原先仅披露单一分部的企业。

石桂君(2006)通过对2002—2004年的样本逐年比较来分析分部信息的可

靠性，结果表明我国上市公司分部报告信息披露质量在逐年提高，但是总体而言

分部信息披露质量不高。

二、分部信息披露的影响因素

王婧珥(2006)实证研究了我国强制性要求披露分部信息以后的自愿披露行

为的影响因素。以2004年的数据研究企业会计准则实施后自愿性披露分部信息

与公司特征的关系。对26家多元化经营的上市公司进行样本配对，再对配对后

的52个样本使用Lo西stic模型回归，结果发现自愿性披露充分的分部信息与股

权分散程度、是否同时发行B股或H股变量显著相关，而与盈利能力、是否设

立审计委员会、多元化战略不相关。研究的局限是样本数量小，可能影响研究结

论。

李晓强，李刚(2005)引入了多元化指数础，采用Ohlson(1995)模型，
通过200l一2003年的上市公司行业分部信息来验证分部信息的价值相关性。实

证结果表明我国上市公司多元化发展比较普遍，多元化发展会对会计信息有用性

产生影响。在我国，行业分部信息的披露确实具有价值相关性。

聂萍，陈共荣(2007)通过经验证据对分部信息质量特征进行研究，以2003

—2005年期间披露分部资产的上市公司为样本，借鉴EmmaIluel和Ga玎od(2002)

的研究，采用合并业绩或分部业绩的不同形式作为相关性和可比性的替代变量。

得到的结论是上市公司提供信息的质量特征较可比性而言，更多地传达了相关性

的信息，分部信息所提供的信息质量特征仍然不能达到相关性和可比性的同时兼

得，取得相关性优先时是以放弃可比性为前提的，而分部信息可比性的取得是以

牺牲其相关性为基础的。
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三、分部信息披露的经济后果

(一)分部报告与预测能力

聂萍(2005，2007)最早对中国上市公司分部信息披露的预测功能进行实证

研究。以2000年和2001年深市上市公司中25家披露分部信息的公司为样本，

采用配对的t检验法，以飚11Iley(1971)和ColliIlS(1976)的模型为基础，得到

的结论是：采用分部信息预测上市公司的收入较以合并信息进行预测更为准确，

而以合并收益为基础的预测模型比以分部收益为基础的预测模型所提供的预测

信息的误差更小，也即合并信息提供更准确的收益预测信息。而且对于多元化程

度越大的组，利用分部收入信息预测企业业绩的准确性越高，但是分部营业利润

信息的相关性较分部收入信息而言有限，即分部收入较分部营业利润的透明度为

高。研究的局限在于样本数量较少，对行业增长率的预测是以广义行业概念为基

础的。

(二)分部报告与风险评估

闰轶(2004)研究了分部报告与股票的系统风险B之间的关系，并且分析了

2001年和2002年分部信息披露的情况。作者从126家深市A股上市公司中筛选

出30家披露分部信息的企业，采用戤Illley(1971)的模型，2001年和2002年

的数据来计算均方差率。选用市场模型和报表公布日前6天到后10天的数据来

计算股票的B值。得到的结论是：上市公司披露的地区分部的收益变化很大，行

业分部的收益变化相对较小；行业分部收益和地区分部收入信息有利于评价股票

的系统风险。但是样本较小和p固有的局限性使得其结论在一定程度上受到限

制。

(三)分部报告市场反应

王艳辉、石桂君(2005)研究了我国上市公司分部报告的信息是否具有相关

性。以沪市上市公司2003年的分部报告为研究对象，年报公告日及前后各20个交

易日(共4l天)为研究窗口，采用均值调整模型计算异常报酬率。实证研究结果

表明：沪市上市公司分部报告披露的总体水平不高，且沪市对2003年分部报告的

披露没有明显的反应，即分部报告披露信息完全与否与投资者的决策不相关。但

是年报的市场反应的影响因素很多，很难分离出分部报告带来的影响，研究中并

没有很好地控制。
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四、评论我国分部报告研究的现状

从上面的文献回顾可以看出，国内对于分部报告的实证研究屈指可数，这与

信息使用者和监管部门的重视程度低有关，也与分部报告信息披露不规范有关。

已有的实证研究成果多是集中在分部报告的预测价值与信息质量特征、分部报告

准则的实施现状(并且都是2004年以前的实施现状)，对分部报告披露的影响因

素有所涉及，对分部报告准则的经济后果方面仅考察了预测能力、市场风险和市

场反应，而对于经济后果中其他很重要的部分，如对回报盈余关系的影响、对公

司价值的影响等还没有尝试，对于管理人员不愿意披露分部报告的动机和分部层

面的盈余管理的研究也没有涉及。而且现有的研究大多是以抽样方式得到的小样

本，对研究结论的稳定性可能会有影响。所以，随着《企业会计准则第35号一

一分部报告》的实施、社会各界对分部报告关注度的增加、分部报告披露逐渐规

范，关于分部报告的实证研究还会有广阔的空间。

第四节本章小结

分部报告准则的产生是会计准则制定机构对信息使用者的分部信息需求积

极反应的结果，信息经济学的优良原理和信息不对称理论为增加分部信息披露和

准则制定提供了理论支持。一方面分部报告准则划定了分部信息披露的范围，具

有强制性，另一方面管理当局拥有分部报告披露方面的自由裁量权，因此在强制

性披露环境下，分部报告信息披露的程度(即分部报告信息披露质量)体现了管

理当局利弊权衡的结果。管理当局自身选择性披露的动机和监管部门的强制要求

影响企业分部报告信息披露的行为。其中，分部报告的选择性披露与公司特征、

保密动机、专有成本与代理成本有关；而准则因为具有强制力，对管理当局的信

息披露决策构成了最大的约束因素。

会计准则具有经济后果，信息披露也具有经济后果，分部信息作为特定信息

披露项目同样具有经济后果，管理当局选择性地披露分部信息的行为导致的是否

披露分部以及披露分部的分解程度的不同，对分部信息披露的经济后果产生重要

影响。分部信息披露的经济后果主要体现在对市场预测未来盈余能力的影响、对

风险评估过程的影响、对公司价值的影响、市场反应和对财务分析师预测能力影

响等几个方面。
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通过对国内外分部报告经济后果的研究成果进行梳理和分析，并且结合我国

分部报告披露的现实情况，本文确定从分部报告披露质量对市场预测未来盈余能

力的影响和对公司价值的影响两个方面来研究分部报告准则实施的经济后果。
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第四章我国分部报告实施情况描述性统计

第一节样本选择和数据来源

我国分部信息的披露规范经过逐步调整和完善的过程，实际的实施情况如何

呢?

已经有一些学者对我国分部报告准则实施的效果进行了描述性统计。闰轶

(2004)从126家深市A股上市公司中筛选出30家披露分部信息的企业，分析

了2001年和2002年分部信息披露的情况。聂萍(2005)对我国2000一2003年

既发行A股又发行B股的108个样本公司的分部报告形式、平均分部个数、各

分部披露内容等进行了描述性统计，得到的结论是我国的分部信息披露不仅在内

容的广度和深度上与国际会计准则存在一定的差异，而且也未能完全按照我国的

有关披露规范进行完整的列示。秦乙(2006)统计了2000年和2002年上证180

和深证100指数成分股的分部信息披露情况。石桂君(2006)从2002—2004年

沪市上市公司中抽样调查分部信息的披露情况，结果表明2004年的披露情况要

好于2003年和2002年。聂萍(2007)对2002年进入《财富》100强的中国上

市公司的2000—2003年年报中分部信息的披露情况进行研究。

可以发现，以前的对于我国分部报告现状描述的研究有三个共同的特点：(1)

时间集中在2000一2004年，注重研究《企业会计制度》和《企业会计准则——

分部报告》(征求意见稿)实施当年的影响；(2)研究都选用小样本，没有考察

我国全部上市公司的分部信息披露现状；(3)研究结果都表明我国分部信息的披

露质量逐年提高。

本文将对2004—2006年我国沪深两市A股上市公司年报的分部报告披露情

况进行描述性分析，从两个方面延续并扩展其他学者的研究，一是在时间上是对

其他学者研究的延续，二是在范围上扩展到沪深两市的全部A股上市公司。

本文选择的样本是2004—2006年沪深两市的全部A股上市公司。翻阅上市

公司的年报可以发现，目前我国上市公司提供分部信息的方式主要有三种：(1)

按照证监会的要求在董事会报告中披露分行业、分产品和分地区的信息；(2)在
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财务报表附注的重要项目说明中分行业、分产品和分地区对主营业务收入和主营

业务成本进行说明；(3)在财务报表附注中以附表的形式披露分部报告。本文主

要研究按照财政部企业会计制度和企业会计准则在财务报表附注中以附表形式

披露的分部报告，按照证监会的要求在董事会报告中披露分行业和分地区的信息

作为对比数据进行简单分析。

董事会报告中按照行业、地区披露的分部信息数据来源于Wind数据库，会

计报表附注中以附表形式披露的分部报告是通过对上市公司的年报手工收集整

理得到，上市公司年报来自巨潮资讯网站(hnp：f，、^n矾Ⅳcninfo．com。cn)。

第二节描述性统计

一、披露分部报告公司的数目

披露分部报告公司的数目可以体现企业执行的《企业会计制度》和《企业会

计准则——分部报告》(征求意见稿)的情况。表4．1是2004—2006年我国上市

公司在财务报表附注中以附表形式披露的分部报告的统计结果。

表4_l 以附表形式披露分部报告的上市公司数量统计

2004年 2005年 2006年 合计

披露分部报告公司合计 84 88 95 267

其中：金融类公司 7 7 12 26

非金融类披露分部报告的公司 77 81 83 241

其中：报告业务分部 6l 63 64 188

报告地区分部 44 48 53 145

同时报告业务分部和地区分部 28 30 34 92

表4．1表明以下几个方面：(1)我国在财务报表附注中以附表形式披露分部

报告的上市公司总体数量不多，披露分部报告的非金融类公司三年合计为241

家；(2)披露分部报告的公司数目并没有实质性的变化，2004—2006年披露分

部报告的非金融类公司分别为77、81、83家，虽然逐年递增，但是增幅非常小；
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(3)报告业务分部的公司多于报告地区分部的公司，2004—2006年报告业务分

部的非金融类公司分别为6l、63、64家，报告地区分部的非金融类公司分别为

44、48、53家；(4)平均有38．17％(92／241)的公司同时报告业务分部和地区

分部。此外，在数据的搜集过程中发现，大部分上市公司以业务分部或者地区分

部作为其主要报告形式的，一经确定，前后会计期间很少改变，这与聂萍(2007)

对200l一2003年的研究一致。

作为对比，表4．2列示了2004—2006年在董事会报告中披露分部信息的上

市公司数量的统计结果。表4．3是以附表形式披露分部报告公司占董事会报告中

披露分部信息公司比例。

表4-2董事会报告中披露分部信息的非金融类上市公司数量统计

2004年 2005年 2006年 合计

报告业务分部 1054 1072 107l 3197

报告地区分部 1189 1202 1220 36Ii

表4-3披露分部报告公司占董事会报告中披露分部信息公司比例

2004年 2005年 2006年 合计

报告业务分部 5．79％ 5．88％ 5．98％ 5．88％

报告地区分部 3．70％ 3．99％ 4．34％ 4．02％

表4—2表明以下几个方面：(1)上市公司信息披露具有监管效应，跨行业或

跨地区经营的上市公司为了满足证监会的监管要求，都在董事会报告中提供分部

信息；(2)报告地区分部的公司多于报告业务分部的公司，2004—2006年报告

业务分部的非金融类公司分别为1054、1072、107l家，报告地区分部的非金融

类公司分别为1189、1202、1220家，这与在财务报表附注中以附表形式披露分

部报告的情况相反，可能的原因是大多数上市公司存在跨地区经营，但是不符合

会计准则中地区分部的确认标准；(3)我国大量的上市公司都存在多元化经营。

表4．3表明以下几个方面：(1)以附表形式披露分部报告公司占董事会报告

中披露分部信息公司比例很低，按报告业务分部计算，2004—2∞6年分别为

5．79％、5．88％、5．98％，按报告地区分部计算，2004—2006年分别为3．70％、3．99％、

54



第四章我国分部报告实施情况描述性统计

4．34％；(2)以附表形式披露分部报告公司占董事会报告中披露分部信息公司比

例逐年递增，但增幅有限。

总之，我国大多数上市公司只满足监管的最低要求在董事会报告中提供分部

信息，在财务报表附注中以附表形式披露分部报告的公司比例很低，这表明我国

上市公司分部报告的披露动机不足。王雄元和严艳(2003)的问卷调查也表明，

我国上市公司对除历史信息以外的其他信息的披露动机不足，绝大部分认为分部

信息涉及商业秘密而提供的会计成本较高，非常愿意披露的占2％，愿意披露的

占22％，不愿披露的占76％。

二、可报告分部的数目

(一)业务分部可报告分部数目分析

业务分部可报告分部的数目可以体现分部信息的分解程度，下面对2004—

2006年以附表形式披露分部报告的公司报告的业务分部个数及所占比例进行统

计，结果见表4．4。

表4—4 以附表形式披露分部报告的业务分部报告个数统计表

。＼鳓 2004年 2005年 2006年

业嫩 家数 比例 家数 比例 家数 比例
＼

l 2 3．28％ l 1．59％ 3 4．69％

2 13 21．31％ 16 25．40％ 16 25．OO％

3 19 31．15％ 2l 33'33％ 19 29．69％

4 13 21．31％ 13 20．63％ 17 26．56％

5 11 18．03％ 9 14．29％ 7 10．94％

6 2 3．28％ 2 3．17％ l 1．56％

7 O O．00％ O O．00％ 1 1．56％

8 l 1．64％ 1 1．59％ O O．00％

合计 6l l 63 1 64 l

平均数 3．48 3．38 3．25

表4_4表明以下几个方面：(1)报告业务分部的个数集中在2、3、4、5个，

只有少数的公司报告了更多的业务分部；(2)2004—2006年报告的业务分部平
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均个数分别为3．48、3．38和3．25，这比聂萍(2007)研究中2000—2003年的业

务分部平均个数有所增加，更接近于美国上市公司报告业务分部的平均个数∞。

原因可能是《企业会计制度》的实施和《企业会计准则——分部报告》(征求意

见稿)的公布使得业务分部划分的可操作性增强，行业分部的划分更为细致。

为了对比，本文也对2000一2006年董事会报告中披露业务分部的公司报告

的业务分部个数及所占比例进行了统计，结果见表4—5。

表4．5 2000一2006年董事会报告中披露业务分部个数统计表

＼宰劈 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年
＼

业务№ 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例
＼

l 134 26．48％ 9l 16．46％ 125 18．06％ 266 28．12％ 294 27．89％ 306 28．54％ 319 29．79％

2 148 29．25％ 160 28，93％ 193 27．89％ 242 25．58％ 256 24，29％ 278 25．93％ 282 26．33％

3 96 18．97％ 148 26．76％ 169 24．42％ 202 21．35％ 225 21．35％ 234 21．83％ 222 20．73％

4 74 14．62％ 91 16．46％ 93 13．44％ 123 13．00％ 143 13．57％ 13l 12．22％ 132 12．32％

5 34 6．72％ 35 6．33％ 62 8．96％ 59 6．24％ 7l 6．74％ 64 5．97％ 57 5．32％

6 9 1．78％ 14 2．53％ 25 3．61％ 28 2．96％ 36 3．42％ 29 2．71％ 3l 2．89％

7 7 1．38％ 7 1．27％ 16 2．31％ 14 1．48％ 11 1．04％ 13 1．21％ 17 1．59％

8 2 0．40％ 5 O．90％ 7 1．01％ 6 0．63％ 11 1．04％ 10 O．93％ 7 O．65％

9 0 0．00％ 1 0．18％ O 0．00％ 5 O．53％ 4 0'38％ 6 0．56％ 4 0．37％

lO 1 O．20％ l O．18％ l 0．14％ l 0．11％ 2 O．19％ l O．09％ 0 O．00％

11 O 0．00％ O 0．00％ 0 O．00％ O 0．00％ l O．09％ O O．OO％ 0 O．00％

12 l O．20％ 0 0．00％ 1 0．14％ 0 O．00％ 0 0．00％ 0 O．00％ 0 O．00％

合计 506 l 553 l 692 l 946 l 1054 l 1072 l 107l l

平均数 2．619 2．868 2．948 2．655 2．7l 2．628 2．576

表4．5表明以下几个方面：(1)报告业务分部的个数集中在1、2、3、4个，

只有少数的公司报告了更多的业务分部，也有公司报告分部的个数超过10个；

(2)报告的业务分部平均个数在2．6和3之间，略低于以附表形式披露分部报

告的公司报告的业务分部平均个数，原因可能是董事会报告中报告一个业务分部

的公司所占比例较大。

总之，对业务分部可报告分部数目的分析结果表明，我国上市公司的可报告

。聂萍(2007)的研究表明2000—2003年我国上市公司披露业务分部信息的可报告分部的平均个数分别为

1．7、2．4、2．4和2．8。Hcnlll啪(2000)的研究得出美国上市公司在sFASl3l下报告的业务分部平均个数
为3．8。
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业务分部的个数比2003年以前有所提高，并且在最近几年相对保持稳定。《企业

会计制度》和《企业会计准则——分部报告》(征求意见稿)对规范和指导分部

报告的披露起到了重要的作用，因为在样本期间没有关于分部信息规范的变动，

所以可报告业务分部的个数比较稳定。

(二)地区分部可报告分部数目分析

下面对2004—2006年以附表形式披露分部报告的公司报告的地区分部个数

及所占比例进行统计，结果见表4．6。

表4-6 以附表形式披露分部报告的地区分部报告个数统计表

＼峙劈． 2004年 2005年 2006年

地区苓数 家数 比例 家数 比例 家数 比例
＼

l 2 4．55％ 4 8．33％ 2 3．77％

2 13 29．55％ 16 33．33％ 20 37．74％

3 6 13．64％ 7 14。58％ 7 13．21％

4 6 13．64％ 5 10．42％ 7 13．21％

5 5 11．36％ 3 6．25％ 4 7．55％

6 3 6．82％ 4 8．33％ 5 9．43％

7 3 6．82％ 3 6．25％ 3 5．66％

8 3 6．82％ 2 4．17％ l 1．89％

9 2 4．55％ 2 4．17％ 2 3．77％

10 O O．00％ l 2．08％ 0 0．00％

11 1 2．27％ 0 0．OO％ O O．00％

12 0 0．00％ l 2．08％ 2 3．77％

合计 44 l 48 1 53 1

平均数 4．25 4．02 4

表4—6表明以下几个方面：(1)报告地区分部的个数集中在2、3、4、5、6

个，只有少数的公司报告了更多的地区分部，也有公司报告地区分部的个数超过

10个；(2)2004—2006年报告的地区分部平均个数分别为4．25、4．02和4，和

聂萍(2007)研究中2003年的地区分部平均个数接近，原因可能是《企业会计

制度》和《企业会计准则——分部报告》(征求意见稿)并没有对地区的定义做

任何修改，上市公司确定地区分部的标准保持稳定。平均个数高于美国上市公司
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报告地区分部的平均个数①，原因可能是美国地区分部只要求披露跨国经营的地

区分部个数，而我国除了披露跨国经营的地区分部以外，还要求披露按照行政区

确定的地区分部。

为了对比，本文也对2000—2006年董事会报告中披露地区分部的公司报告

的地区分部个数及所占比例进行了统计，结果见表4．7。

表4．7 2000—2006年董事会报告中披露地区分部报告个数统计表

＼年劈 2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年
＼

地区>卜数 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例
＼．

l 3 12．50％ 30 9．84％ 44 6．37％ 205 17．97％ 180 15．14％ 182 15．14％ 2ll 17．30％

2 12 50。00％ 102 33．44％ 300 43．42％ 444 38．91％ 468 39-36％ 492 40．93％ 495 40．57％

3 4 16．67％ 40 13．Il％ 81 11，72％ 125 10．96％ 125 lO．51％ 119 9．90％ 117 9．59％

4 l 4．17％ 30 9．84％ 67 9．70％ 97 8．50％ 111 9．34％ 102 8．49％ 96 7．87％

5 l 4．17％ 27 8．85％ 53 7．67％ 75 6．57％ 80 6．73％ 69 5．74％ 77 6．3l％

6 l 4．17％ 22 7．21％ 5l 7．38％ 63 5．52％ 63 5．30％ 78 6．49％ 57 4．67％

7 2 8．33％ 24 7．87％ 42 6．08％ 6l 5．35％ 80 6．73％ 69 5．74％ 73 5．98％

8 0 0．00％ 12 3．93％ 29 4．20％ 39 3．42％ 50 4．21％ 53 4．41％ 53 4．34％

9 0 O．00％ 9 2．95％ 8 1．16％ 14 1．23％ ll 0．93％ 15 1．25％ 12 O．98％

lO 0 0．00％ l 0．33％ 2 O．29％ 3 O。26％ 6 0。50％ 8 0．67％ lt O．90％

10个以上 O O．00％ 8 2．62％ 14 2．03％ 15 1．31％ 15 1．26％ 15 1．25％ 18 1．48％

合计 24 1 305 1 691 l 1141 1 1189 1 1202 1 1220 l

平均数 2．83 3．98 3。76 3。28 3。44 3。42 3．37

表4．7表明以下几个方面：(1)报告地区分部的个数集中在1、2、3、4个，

也有公司报告分部的个数超过10个；(2)报告的地区分部平均个数约为3．4个，

低于以附表形式披露分部报告的公司报告的地区分部平均个数，原因可能是报告

一个地区分部的公司所占比例较大。

此外，因为证监会和财政部的分部信息披露规范中对于地区定义模糊，所以

上市公司在划分地区分部的时候采用了不同的标准，根据披露的实际情况，可以

分为以下六类，采用每一类标准的公司家数和比例列示在表4—8。

国聂萍(2007)的研究表明2003年我国上市公司披露地区分部信息的可报告分部的平均个数为4个oH咖锄
(2000)的研究得出美国上市公司在SFASl3l下报告的地区分部平均个数为3．3。
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表4-8 以附表形式披露分部报告的地区分部确认标准统计表

2004年 2005年 2006年
地区分部标准

家数 比例 家数 比例 家数 比例

国内、国际 9 20．45％ 9 18．75％ 15 28．30％

国内、国际、港澳地区 1 2．27％ 3 6．25％ 3 5．66％

国内地理方位(华东、
lO 22．73％ 8 16．67％ 8 15．09％

华北、东北、华南等)

国内各省市 2l 47．73％ 22 45．83％ 20 37。74％

中国和各大洲 2 4．55％ 5 10．42％ 4 7．55％

中国和其他具体国家 l 2．27％ l 2．08％ 3 5．66％

合计 44 l 48 l 53 l

表4—8表明以下几个方面：(1)所占比例最高的是按照国内各省市来确认地

区分部，其次是按照国内和国际简单标准来确认地区分部，然后是按照国内的地

理方位来确认地区分部，还有一些公司按照国内、国际和港澳地区；按照中国和

各大洲；按照中国和其他具体的国家来确定地区分部，但是数量比较少；(2)近

半数的公司采用的是广义的地理分部概念，信息分解程度不高，掩盖了不同风险

和机会的分部，降低了分部信息的质量。这里所说的广义的地理分部概念是指前

三类地区分部确认标准，即国际、国内；国内、国际、港澳地区；国内地理方位。

这三类地区分部确认标准被认为是广义的地理分部是因为国际、国内(国内、国

际、港澳地区)比中国和各大洲、中国和其他具体国家定义得宽泛模糊；国内地

理方位的划分不明确，比国内各省市定义得宽泛模糊。

总之，对地区分部可报告分部数目和地区分部确认标准的分析结果表明，我

国上市公司的可报告地区分部的个数在最近几年保持稳定，平均在4个左右。地

区分部确认标准模糊，上市公司可以按照自己的披露战略选择分部信息分解的程

度，存在着隐藏分部的可能，其中所占比例最高的是按照国内各省市来确认地区

分部，但也有近半数的公司采用的是广义的地理分部概念，分部分解程度不高，

只在形式上满足了分部报告的要求，没能真实揭示不同地区分部的风险和收益。

正如FASB(1997)所指出的那样，“企业常常要报告含有国家群体的广大区域

如欧洲、非洲和中东地区的信息。分析师和其他一些人对这种范围很大的信息披
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露的有用性提出了质疑"。

三、报告分部披露的项目

每个报告分部披露的信息项目代表了一种平衡，即对每个分部都想有一套完

整的财务报表的信息使用者的需求与不愿意披露任何分部信息的编制者负担的

成本之间的平衡。如前文所述，证监会和财政部对于分部信息的披露项目要求不

一致，究竟以哪个规范为标准没有明确规定，这使得上市公司可以按照自己的披

露战略来选择分部信息披露项目的多少。表4．9是2004—2006年披露分部报告

的非金融类公司所披露项目的统计。

表4．9 2004—2006年披露分部报告的非金融类公司披露项目统计表

罴．
营业 营业 期间 分部 分部 分部 资本性 折旧和 资产减

年度＼ 收入 成本 费用 利润 资产 负债 支出 摊销 值准备

2004年 77 58 33 49 48 47 13 14 8

2005年 81 67 34 44 42 42 8 9 5

2006年 83 71 33 37 39 38 6 6 2

表4．9表明以下几个方面：(1)以附表形式披露分部报告的公司之间的分部

信息披露质量不相同；(2)所有分部报告都披露了营业收入项目；(3)对于会计

准则中要求披露的期间费用、分部资产、分部负债等项目的披露相对较少；(4)

很多公司虽然以附表形式披露了分部报告，但是并没有完全按照分部报告的格式

要求披露分部信息，而是采用董事会报告中的格式，即按照主营业务收入、主营

业务成本和主营业务利润的项目来披露；(5)披露分部资产的公司几乎都同时披

露分部负债；(6)资本性支出、折旧和摊销以及资产减值准备等项目披露很少，

这表明上市公司在编制分部报告的时候更多的是遵循《企业会计制度》，而要求

增加这些披露项目的《企业会计准则——分部报告》(征求意见稿)的作用并不

明显，这可能是因为征求意见稿没有正式实施，效力不强。

此外，表格中仅列示了征求意见稿中要求披露的主要项目，也有上市公司自

愿披露了其他项目，但只是个别现象。表中未包括的其他项目有其他经营收入、

主营业务税金及附加、营业外收入、营业外支出、利息收入、应占联营公司的损
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益、子联营公司的权益和经营租赁等。披露其他项目可能有两个原因：一是在国

外上市的中国上市公司按照国际会计准则编制的分部报告中包括了这些项目，直

接照搬到国内年报的分部报告中；二是上市公司存在自愿披露详细信息的动机，

向投资者传递信号。

四、不同上市地点的影响

如前文所述，我国上市公司披露分部信息更多地是为了达到监管的要求，因

为不同的上市地点监管的力度可能会有差别，从而对分部报告的披露质量产生影

响。所以表4-10分别对沪市和深市A股上市公司按照业务分部和地区分部提供

分部报告的情况进行了统计。

表4．10不同上市地点的公司披露分部报告情况统计表

2004年 2005年 2006年 合计

沪市 34 32 33 99

其中：报告业务分部 27 25 25 77

报告地区分部 14 13 17 44

同时报告业务分部和地区分部 7 6 9 22

深市 43 49 50 142

其中：报告业务分部 34 38 39 111

报告地区分部 30 35 36 101

同时报告业务分部和地区分部 2l 24 25 70

表4．10表明以下几个方面：(1)深市公司披露分部报告的情况好于沪市公

司；(2)深市公司和沪市公司相比，更多地同时报告业务分部和地区分部。

五、分部问转移价格的确定基础和分部会计政策

分部间转移价格的确定基础直接影响到分部收入和分部利润的确认，分部的

会计政策①对于分部信息有实质性的影响，披露这些内容能帮助信息使用者更好

。分部会计政策是指编制合并财务报表或企业财务报表时采用的会计政策，以及与分部报告特别相关的会计

政策。
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地理解分部报告。

表4．1l统计了2004—2006年分部报告中分部间转移价格的确定基础和分部

会计政策的披露情况，可以看出，披露这两项信息的公司很少。这与桑士俊(2001)

对分部报告相关问题的问卷调查得出的“多数编报者不赞同在分部信息中披露分

部闻交易价格基础”的结论相一致。

表4．11分部问转移价格的确定基础和分部会计政策的披露情况表

2004年 2005年 2006年 合计

分部间转移价格的确定基础 5 3 2 10

分部会计政策 lO 6 7 23

第三节本章小结

本章从披露分部报告公司的数目、可报告分部的数目、报告分部披露的项目、

不同上市地点的影响以及分部问转移价格的确定基础和分部会计政策披露五个

方面对2004—2006年沪深两市A股上市公司披露分部报告的现状进行了描述性

统计。主要得到以下结论：

第一，我国披露分部报告的上市公司所占比例不高。大多数公司都不选择以

附表的形式披露规范的分部报告，只满足监管的最低要求在董事会报告中对主营

业务收入和主营业务成本分解说明，使更接近于国际会计准则的分部报告准则难

以被有效执行。

第二，报告业务分部的公司多于报告地区分部的公司。可报告业务分部的个

数比2003年以前有所提高，并且在最近几年保持稳定。

第三，可报告地区分部的个数在最近几年保持稳定。有近半数的公司采用的

是广义的地理分部概念，分部分解程度不高，可能掩盖不同地区分部的风险和收

益，降低地区分部报告的有用性。

第四，不同公司之间报告分部披露的项目存在差异，所有公司都披露了营业

收入，部分公司披露了期间费用、分部资产、分部负债等项目，披露资本性支出、

62



第四章我国分部报告实施情况描述性统计

折旧和摊销以及资产减值准备等项目的公司很少。披露分部问转移价格的确定基

础和分部会计政策的公司很少。另外，从上市地点来看，深市公司披露分部报告

的情况好于沪市公司。

总之，我国披露分部报告的上市公司所占比例不高，分部报告信息披露质量

在逐步提高，但存在一定的差异化，整体质量有迸一步提升的空间。

本章通过对我国A股上市公司披露分部报告现状的描述，得到在强制性披

露环境下，管理当局选择性披露决策结果的直观证据，为后面检验分部报告的经

济后果奠定基础。并且，从描述性统计中得知地理分部的样本不多，地理分部划

分标准差异很大，近半数的公司采用的是广义的地理分部概念，分部分解程度不

高，所以，本文不把地区分部作为研究重点，后面章节的实证研究所选样本都为

披露业务分部的样本公司。
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第五章分部报告披露质量与市场预测未来盈余的能力

第一节问题提出

前面的理论分析已经说明，分部报告信息的披露能够使投资者了解企业未来

现金流量的金额、时间分布和不确定性，在资本市场和产品市场上起到潜在地提

高资源配置的作用。一方面，财务分析师和其他信息使用者喜欢精确的分部信息，

希望企业分部的分解水平更高。但是另一方面，由于专有成本和代理成本的存在，

公司的管理者有动机保护公司的盈利能力来源不受到竞争者的威胁，尽可能减少

分部的披露。分部报告准则的目的正是规范管理者对企业分部信息的披露，使市

场能够获得更多的信息，评价企业未来的现金流量和风险，所以，分部报告准则

的执行效果直接决定了分部的分解水平，即分部报告的信息披露质量。

Healy和Palepu(2001)指出会计研究的一个分支是用盈余回报之间的关系

作为价值相关的计量来研究新准则出台的信息价值相关性。研究证券市场对报告

净收益的反应已经被用来研究市场对新会计准则等所包含信息的反应(Sc0钍，

2000)。从资本市场的角度，知道股票价格变化的信息含量是重要的问题，从Ball

和Brown(1968)研究证券价格变动与盈余变动之间的关系开始，有大量的文献

研究当期回报和盈余的关系，尽管在当期回报和盈余之间有清楚的统计关系，但

是盈余～直表现出对股票回报较低的解释能力(当期回报和当期盈余变化回归的

欠2通常只有5％到10％，Lev，1989)。有研究表明，公司能够通过增加信息披露

来弥补当期回报和当期盈余之间相关性差的缺口(Gelb和zaro讹，2002；
Lundhohn和Myers，2002)。

多元化经营企业的分部报告披露的信息能更多、更清楚地反应企业未来的收

益和风险，帮助投资者预测未来业绩，那么这种对未来盈余信息更多地揭示是否

能够反应到当期股票价格中，带来当期回报的变化，是否分部报告的披露质量提

高能够增加市场对于多分部公司预测未来现金流量和盈余的能力，这是个需要实

证检验的问题。

本章检验分部报告准则(征求意见稿)实施后，是否公司按照要求提高分部
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报告的披露质量(披露了更多、更分解的业务分部)和股票市场预测公司未来盈

余能力相关。

一、文献回顾

第二节文献回顾和假说提出

(一)国外文献回顾

所有投资者的决策和交易行为都体现在市场指标上，如买卖价差、股票价格、

交易量、报价深度、股票收益波动率等。考察信息披露对这些指标的影响所引起

的市场表现，可以揭示信息透明度对投资者产生的经济后果(陆颖丰，2006)。

很多市场指标都被用来检验信息披露的经济后果。Wrclker(1995)发现披露

质量高的公司有较低的买卖价差(bid一弱k spreads)①。Sengu枞a(1998)发现披

露水平高和更低的债务成本相关。Gelb(1999)选择股票回购作为一次现金发放

(one．time cash di s．tributions)的方式也发现披露水平高的公司有更低的信息成

本。B0tosan(1997)、Botosall和Pl啪lee(1999)检验了披露和资本成本的关系，

他们发现增加披露水平和权益资本成本负相关。French和I沁U(1986)的研究表

明普通投资者获得上市公司信息的数量和质量越高，收益率的波动性就越低。在

研究披露水平变化的文献中，Healy、Hutton和Palepu(1999)发现增加披露的

公司有较低的买卖价差。Leuz和v￡汀eccllia(2000)发现有更高披露水平的德国

公司有更低的买卖价差和更高的交易量。

除了检验信息披露对于上述指标的影响以外，还有很多研究直接检验信息披

露对于股票价格的影响。BllsIlIll觚和SlIlim(2001)论证了会计盈余的不透明会

削弱报告盈余与真正的经济收益之间的关联度，从而导致普通投资者会要求提高

股票的卖价并降低股票的买价以实现自我保护。FislⅢlall和Hagert)，(1989)，Lang

和L蚰dllolm(1996)通过模型研究增加披露如何导致增加价格有效性和更有效

率的投资决策。Fi幽a11和Hage啊(1989)考虑了市场和公司的收益。L锄g和
Lundholm(1996)试图根据未来盈余的信息含量去评价披露的收益。Healy、Hu仕on

和palepu(1999)检验了披露的增加在多大程度上影响了市场参与者。他们发现，

披露活动增加快的公司同样经历了当期回报和当期盈余相关系数的较大增加。然

。买卖价差是资本成本信息不对称的替代变量。
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而，在他们的回归中，没有包括未来盈余，当期盈余的反应系数捕捉了未来盈余

预期的变化@。

有经验证据表明披露质量的提高能够使股票价格对于未来盈余更有信息含

量。Francis、Schipper和Ⅵncent(1999)研究了盈余和分析师报告对于回报的相

关性，还研究了市场对管理层披露和盈余宣告的反应，他们发现披露减少了当期

盈余对回报的影响。Miller和Pio乜·o蚯(2000)研究表明账面市值比高的公司的

披露活动经历着股票市场的反转，他们发现当这些公司在季度盈余宣告中包括了

预先的声明时，宣告期的回报和下个季度的盈余有更高的关系。这个结果证明了

披露活动揭示出来的下个季度的盈余信息带来了对当期的回报的影响。

LuIldllollIl和Myers(2002)在回归中包括了关于未来盈余预期变化的变量，结

果发现，当揭示未来盈余信息的解释变量被包括到回归方程中时，当期回报的相

关系数就不再随着披露活动变化。

正如第三章所述，研究市场预测未来盈余能力的一类研究方法是采用未来盈

余反应系数FERC的方法。Gelb和Zarowin(2002)、Llllld王loJm和Myers(2002)

都使用公司自愿披露的未来盈余反应系数FEI犯来研究信息披露对于股票市场

预测公司未来盈余能力的影响，研究公司的披露活动如何影响当期股票回报，当

期年度盈余和未来盈余之间的关系。在他们的研究中，以AIMR的评级作为披露

的变量，结果表明信息披露水平越高的公司未来盈余反应系数越大，能够“把未

来提前(嘶ng the触ure f0州ard)"。Ettredge、酗von、Smitll和Z锄研n(2005)

研究了美国的分部报告准则从SFASl4变更为SFASl3l以后，公司采用SFASl31

的分部披露要求是否增加了股票市场预测公司未来盈余的能力，他们使用未来盈

余反应系数FERC来衡量股票市场对于公司未来盈余的预测能力，以业务分部报

告作为披露的变量，结果表明实施SFASl3l以后，FERC发生正向漂移，SFASl3l

与SFASl4相比能使股票市场更好地评价企业未来的盈利能力。nlomaS(2000)

研究了地理分部前期回报和当期盈余之间的关系，结果发现当时间间隔在3年及

以上时，能够发现地理分部盈余反应系数的显著差异。

(三)国内文献回顾

国内的研究已经证明了分部报告具有有用性并且具有预测能力。闰轶(2004)

研究了分部报告的有用性，认为行业分部收益和地区分部收入信息有利于评价股

。较高的对未来盈余增长预期会产生更高的盈余反应系数。
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票的系统风险。聂萍(2007)的研究结果表明中国上市公司分部收入信息具有明

显的预测功能，而且对于多元化程度越大的组，利用分部收入信息预测企业业绩

的准确性越高。秦乙(2006)利用2000年和2002年的数据检验了《企业会计制

度——分部报告》实施以后，未来盈余反应系数是否有所提高，投资者预测企业

未来的盈利能力是否提高，结果表明《企业会计制度——分部报告》为市场带来

了增量且得到改进的信息，不过对提高投资者预测未来盈利能力的影响不大。但

是在其研究中只是以2000年和2002年都披露单一分部的样本作为控制组，没有

加入披露变量的交乘影响来反应披露对于未来盈余的揭示作用。

国内也有学者研究证券市场对会计信息质量的识别能力。黄志忠、白云霞

(2004)通过减值政策的变迁研究了会计政策改革对会计信息质量的影响和证券

市场对会计信息质量的识别能力。郭菁(2001)和谭燕等(2004)研究了中期财

务报告的预测价值。陆颖丰(2006)发现深交所年度信息披露考评等级越高，盈

余与回报相关性越高，但是在其回归中，没有包括未来盈余，当期盈余的反应系

数捕捉了未来盈余预期的变化。据笔者所掌握的资料，目前国内还没有证券市场

对于分部信息披露所反应的未来盈余状况的识别能力的经验研究。

二、研究假说

从BaLll和Bro、Ⅳn(1968)研究证券价格变动与盈余变动之问的关系开始，有

大量的文献研究当期回报和盈余的关系，尽管在当期回报和盈余之间有清楚的统

计关系，但是盈余一直表现出对股票回报较低的解释能力(当期回报和当期盈余

变化回归的R2通常只有5％到lO％，Lev，1989)。Gelb和Zarowin(2002)、LuIldllolm

和MyerS(2002)的研究表明，虽然年度股票回报和当期年度盈余之间的关系在

下降(Lev和Zaro谢n，1999)，但是如果当期回报损失了一些相关性，公司很可

能通过增加信息披露来补偿。披露通过揭示和未来盈余相关的信息，正在弥补当

期回报和当期盈余之间相关性差的缺口。

披露活动是使市场对公司未来业绩预期进行调整的一个重要来源，如果信息

披露与当期回报的相关性增加，那么披露不仅仅是一种装饰，而是能够通过揭示

信息来体现价值相关性。如文献回顾中所述，未来盈余反应系数被用来研究市场

对于未来盈余的预期能力，如果一个公司披露了和未来盈余相关的信息，那么已
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实现的未来盈余将会被反应到当期回报中(虽然有一定的计量误差)。在这种情

况下，未来盈余反应系数将会为正。另一方面，如果公司没有披露关于未来盈余

的信息，那么这个消息不会在市场上被揭示，未来盈余反应系数将会近似于零。

Gelb和Zaro谢n(2002)、Llmdholm和Myers(2002)和Ettredge、Kwon、SmiⅡ谚F口

Zaro诵n(2005)都使用未来盈余反应系数研究了在未来盈余和公司披露水平之

间的交互影响，实证结果证明了高水平的披露会通过揭示和未来盈余相关的信息

来把未来盈余和现金流量的信息资本化到当期回报中，而低水平的披露不会。即

披露水平高的公司在当期回报和未来盈余之间应该有更强的关系，而披露水平低

的公司相反。

分部报告披露的水平是衡量公司披露水平的一个重要内容，Healy、H硼on

和Palepu(1999)检验了在1980年到1990年间AIMR的评级经历了较大增长的85

家公司，他们发现这种增长最为重要的原因有：(1)在年报或者季报中增加了分

部报告；(2)增加了经营结果讨论；(3)提高了分析师会议的频率和质量。魁MR

在评分时会考虑分部销售、成本、盈余等数据的分解程度和管理者是否讨论了产

业发展趋势和其他以分部为基础的信息(Bens和Monallall，2004)。可见，分部

报告披露是多元化公司信息披露中的重要内容并且其主要目标是使投资者能够

了解未来现金流量的金额、时间分布和不确定性，帮助投资者预测公司未来业绩

预期。

按照这样的逻辑，披露质量高的公司会通过揭示和未来盈余相关的信息来把

未来盈余和现金流量的信息资本化到当期回报中，在当期回报和未来盈余之间应

该有更强的关系，分部报告披露又是多元化公司信息披露中的重要内容，所以本

章假设提高分部报告的披露质量会导致对未来更好地预测，即分部报告披露质量

高的公司在当期回报和未来盈余之间应该有更强的关系，而分部报告披露质量低

的公司相反。因此，推出假说一：

H5．1：当期回报与由分部报告披露质量提高而揭示的未来盈余成正比。即分

部报告披露质量提高和己实现的未来盈余的交互影响增加，当期回报增加。

第一个假说是检验分部报告披露质量的提高对于未来盈余重要性的影响，那

么分部报告披露质量的提高如何影响当期盈余的重要性呢?如果披露的增加导

致回报更依赖未来盈余，当期的盈余可能变得更没有相关性。对于披露相对较差

的公司，当期盈余可能会表现出价值相关，因为当期盈余代替了未来盈余预期的
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变化，但是对于披露相对较好的公司，未来盈余可能直接被揭示，这些消息被直

接反映到当期回报中，当期回报与未来盈余的关系更强。所以，第二个假说是：

H5．2：当期回报随着当期盈余增加，但是这种增加的比率随着分部报告信息

披露的增加而减少。

即使H5．1是真的，H5-2也可能是假的，因为很可能披露增加，回报反映了

更多的未来盈余，但是没减少对当期盈余的反应。

一、样本选择和数据来源

第三节研究设计

《企业会计准则——分部报告》(征求意见稿)要求上市公司在2003年1月

1日开始实施。本章使用的样本是2004年和2005年沪深两市的全部A股上市公

司中受到分部报告准则影响的披露业务分部的公司，即通过手工收集的在会计报

表附注中以附表的形式提供业务分部报告的上市公司。从第四章的描述性统计中

得知地理分部的样本不多，地理分部划分标准差异很大，近半数的公司采用的是

广义的地理分部概念，分部分解程度不高，所以，本文没有研究地理分部信息披

露质量的经济后果。

因为模型中需要用到f+l期的股票回报和股票收益，2007年度的股票收益数

据暂时无法从数据库中获取，所以样本期间没有包括2006年度。

在样本的筛选过程中，剔除了金融保险类的企业，剔除了西一t、易、Ef+，、

尼、尼+-没有数据的公司，剔除期间发生并购等事项的公司，剔除了尼和B+·三

倍标准差以外的数据，共获得样本公司112家，其中2004年为55家，2005年

为57家。

本章的会计报表附注中以附表形式披露的业务分部报告是通过对上市公司

的年报手工收集整理得到，上市公司年报来自于巨潮资讯网站

(hnp：肌州w．c曲怕．com．cn)，其他数据如每股收益、收盘价等取自CSMAR和

WIND数据库，对于数据库中不全的每股收益数据，通过翻阅年报补充齐全。
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二、模型设定和变量界定

(一)模型设定

1．股票价格信息含量的计量

(1)两个会计期间的简单模型

假设一个公司有两个会计期间，折现率为0，账面值用丑"表示，盈余用石表

示，股利用凸表示，使用剩余收益股价模型(01dson，1995)，在第0期和第l期

的价格可以分别被表示为：

Po=召矿o+Eo(X1)+Eo(x2) (1)

尸1=口矿l+El(X2) (2)

假设是净盈余(cleall s岬lus)会计系统，那么B矿l=曰yo+Xl一西

将Byl代入到A的方程(2)中，得到Pl=丑yo+x卜Dl+El(x2) (3)

方程(3)减去方程(1)，可以得到Pl+Dl—Po=Xl—Eo(X1)+El(X2)一Eo(X2)，

即为A+A—A=泌·+厶Et(X2)，如果把等式的两边除以夕o，那么等式的左边等

于年度股票回报，等式的右边等于第一年未预期盈余与第一年对于第二年盈余预

期的变化之和除以期初价格。

(2)盈余反应系数

根据两个会计期间的模型建立回报与盈余的回归方程尼=口+60△易+D，其

中当期盈余变化△易被年度的期初价格平减，60是盈余反应系数(ERC)，体现

会计盈余的信息含量。

从Ball和Brown(1968)以后有大量的文献研究当期回报和盈余的关系，尽

管在当期回报和盈余之间有清楚的统计关系，但是盈余一直表现出对股票回报较

低的解释能力(当期回报和当期盈余变化回归的R2通常只有5％到lO％，Lev，

1989)。Lev(1989)把这种较弱的解释力归因于会计收益的低质量，并指出其他

的研究者可以研究产生这种影响的因素。文献表明这些因素可以分成两大类：盈

余缺少及时性和与价值不相关的噪音。

①盈余缺少及时性

盈余缺少及时性是权责发生制的副产品。权责发生制强调历史成本原则和会

计的交易基础，会计人员经常在确认净资产价值变化时权衡及时性与客观性、可

证实性和稳健性。因此，新投资、广告、研发支出和变动的市场条件等产生的预
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期未来现金流量只是部分地反应在当期的盈余中。然而，这些事件会立即引起市

场对于未来盈余的预期，因此改变股价。

盈余缺少及时性至少有两个来源：一是会计上对于和当期事件相联系的净资

产价值变化确认的推迟，但是这些事件确实影响了投资者对于未来现金流量的预

期，因此影响到回报；二是权责发生制会计推迟确认当期已经确认为费用的现金

支出带来的预期未来收益，因此，一些导致市场对于未来盈余预期修改的经济事

项没有体现在当期盈余中，但是当满足会计确认条件或者收益实现的时候会体现

在未来期间的盈余中。这表明特定期间股票回报除了和当期收益相关以外，还和

未来期间的收益相关，因此减少了同期的相关度。

②价值不相关噪音

会计盈余可能包括噪音是因为盈余计量的规则要求或者允许管理者运用与

市场对于现金流量评价不同的方式来估计未来现金流量的现值。如果会计对于现

值的估计随机地偏离市场的估计，那么这种偏离就是会计盈余的噪音。而且，噪

音内生于盈余，将和股票价格的变动不相关。噪音的显著特征是和当期、过去、

未来的盈余都不相关。

Collins、Komari、Shanken和S10强(CKSS，1994)检验了当期回报和盈余

较低的关系主要是因为噪音还是盈余缺少及时性，研究结果表明盈余缺少及时性

是当期盈余和回报较低解释力的主要原因。他们在回归中包括了未来盈余的变量

捕获不同期间回报和盈余的关系，这就是通常提到的价格盈余领先一滞后关系

(1ead．1ag relation)。獭瓶eld和Wild(1992)也检验了回报和当期盈余、未来盈

余的关系，他们发现未来盈余对于回报和盈余之间关系的重要性随着报告期间的

缩短或者会计确认及时性的减少而增加。正如CKSS指出的，这种关系意味着原

来的方程应该扩展到包括未来期间的盈余变化。

(3)扩展模型和未来盈余反应系数

将当期回报盈余模型扩展到包括未来期间盈余变化的模型，可以得到当期回

报是三个因素的总和，即当期回报由未预期的当期盈余、未来盈余预期的累计变

化和随机项来决定。

』L

尼=∥o+∥l以；+芝：∥2f△E(石+i)+自
百

其中，尼是年度股票回报，嘣是当期未预期的盈余，等于当期的盈余减去

7I
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前期的期望盈余，△E(石+t)是f一1期和，期之间关于f+f年未来盈余的期望的变

化。

扩展模型的回归系数与两期模型的回归系数相比，要受到更多因素的影响，

比如时间价值、风险和衡量未预期当期盈余与未预期未来盈余的变化所使用的变

量的准确程度等。

在扩展模型中，解释变量不是能直接观察到的，通常使用当期盈余石和上

一期盈余石一t的差额作为未预期的当期盈余溅，通过包括过去年度的盈余，回

归可以发现前一期的预期对于当期盈余最好的解释：如果石一，的系数与疋的系

数相似但是符号相反，那么盈余就是按照随机游走模型；如果石一-的系数接近于

0，那么盈余可以被看成是噪音过程。

未来盈余预期变化AE(石+，)的替代变量是学者讨论的中心，Beaver、L锄b砥

和Morse(1980)，W觚eld和Wild(1992)用已经实现的未来盈余来作为△E(石+-)

的替代变量，但是已经实现的未来盈余包括了预期的和未预期的部分，这样替代

变量存在计量误差。因为最(x+；)=x+；+阮+；汹+疹，其中陇+t(石+O是未来

盈余中的未预期部分，当使用已实现的石+，作为易(石+；)的替代变量时没有包括

阮+，(石+-)会存在误差。

为了纠正这个误差，消除偏差，需要有一个和自变量的计量误差相关，和因

变量不相关的变量。CKSS(1994)控制了未来盈余对于未来回报的未预期的部

分，认为这个变量就是未来回报尼+，，因为回报有很小的自回归，未来回报和未

预期的未来盈余变化相关(在未来期间新的信息)，而且，未来回报应该在不包

括未来盈余的回归中与当期回报不相关，在包括未来盈余的回归中与当期回报负

相关①。因此，应该在模型中包括石+t和见+，。模型扩展为：

尼=60+6l石一l+62x+∑(63出+f+64届+f)帽r

∑6，j是未来盈余反应系数。当期回报尺，反应的未来盈余信息越多，未来盈
l暑l

余反应系数越大。CKSS(1994)的研究表明增加了这些解释变量，模型的解释

力比仅用当期回报和当期盈余回归增加了3到6倍。

2。信息披露与未来盈余的交互影响模型

西因为尼+f和计量误差△E(x+，)是正相关。
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LulldllolIIl和Myers(2002)使用信息披露与未来盈余的交互影响模型来研究

公司的披露活动如何影响当期股票回报，当期年度盈余和未来盈余之间的关系。

在CKSS(1994)模型的基础上增加了披露变量的交乘项，他们的模型如下：

土
尼=60+6l石一l+62石+≥：(63Ⅸ+i+64忍+j)+65Df+66Dr×石+易7Df×石一l

百
3

+∑(68觑×石+f+69勘×尼+f)竹，
f暑I

其中，尼是f期持有股票的年回报，石是r期普通股股东收益，所有当期和

未来期间的股东收益都用期初的股票市场价格平减，D，是f期公司的披露活动。

使用三年的未来盈余和回报是因为根据Kot|lari和Sloan(1992)的结果，价格盈

余领先一滞后关系的统计显著平均不超过三年，越往后的盈余的解释力越弱。

3．本章使用模型

本章使用LuIldholrll和MyerS(2002)的模型计量分部报告的信息披露与未

来盈余的交互影响，但是只包括一个未来年度。因为CKSS(1994)在模型中包

括了三个未来年度的盈余和回报的目标是使回报盈余模型的R2最大化，

LuIldholm和Myers(2002)在模型中包括了三个未来年度的盈余和回报的目标

是研究时间序列的影响。而本章的目标仅是检验分部报告披露质量和未来盈余的

交互影响与当期回报的关系，而且，使用一年的水平也和分析师等信息使用者相

一致，他们也是预测下一年度的盈余。本章使用的模型可以简化为：

尼=60+6l石一l+62石+63石+l+64尼+l

+65Df+如nx石一l+67n×石+68Df×石+l+69n×尼+l+臼

预期石一-的系数为负，石的系数为正，反应盈余的均值反转(me瓣reversion)

特征。预期石+·的系数为正，尼+·的系数为负。用披露质量的替代变量凸交乘

了这些项，对于A本身的系数没有预测，但是也在回归中包括了他，是因为他

是交乘项D×石+，的一个部分，如果排除了D，，那么交乘项就不是披露水平的正

确计量。因为石+t和尼+-一起衡量未来盈余预期的变化，所以每个变量都应该

和凸交乘来作为通过披露揭示未来盈余的替代变量。凸×石+-是作为公司披露揭

示的未来盈余的变量，而石+t和尼+·只是作为未来盈余的变量，不论来源是不

是披露。假说H5．1预测D，×五+t的系数为正，假说H5．2预测D，×石的系数为负。

(二)变量界定

1．分部报告披露质量的替代变量
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本章和下一章都使用DISAGG作为分部报告披露质量的替代变量。

Pion．osl【i(2002)，Berger和H锄(2003)和Bens和MonahaIl(2004)的研
究都采用了DISAGG作为分部信息披露质量的变量。DISAGG代表信息分解程

度，等于报告分部的个数与业务单元个数比的自然对数。业务单元个数等于企业

所在经营的大类(即单字母加两位数字编码)的个数。DISAGG越高，报告分部

数量相对于业务活动的数量越多，因此报告的分部信息的分解程度越高。

D删GG_ln篙籍-ln等
使用DISAGG作为披露质量的变量有两个优点。第一，DISAGG是披露质

量的客观衡量。第二，DISAGG关注了对于多分部公司很重要的问题，即企业活

动被分别报告的程度。另一方面，使用DISAGG也有缺点。如果公司的经营是

垂直一体化的，DISAGG将会被低估，因此，披露质量的计量会比实际的披露质

量低。

本文在计算DISAGG的过程中，分部个数的计算比较简单，直接用分部报

告中实际报告的分部个数来确定，对于以“其他"作为分部名称的分部，确定为

一个分部。例如：000751在2005年分部报告中列示的分部如下：摩托车业、电

动车业、房地产业、物流运输业和其他行业，计算中的分部个数确定为5个。

业务单元个数的确定参照中国证监会公布的《上市公司行业分类指引》(2001

版)，《指引》将上市公司的经济活动分为门类、大类两级，中类作为支持性分类

参考。由于上市公司集中于制造业，《指引》在制造业的门类和大类之间增设辅

助性类别(次类)①。与此对应，总体编码采用了层次编码法；类别编码采取顺

序编码法：门类为单字母升序编码；制造业下次类为单字母加一位数字编码；大

类为单字母加两位数字编码；中类为单字母加四位数字编码。因为对于制造业公

司的分类以门类和次类划分都过于粗糙，不能体现出企业对于报告分部的分解程

度，中类虽然划分细致，但是受我国分部报告披露现状的限制无法使用，所以本

文在计算业务单元个数时，以大类为依据，即如果单字母加两位数字编码相同，

则确定为一个业务单元，如果单字母加两位数字编码不同，则确定为两个业务单

元。仍然以O00751为例，摩托车业的代码是C7510、电动车业的代码是C7520、

房地产业的代码是J01、物流运输业的代码是F03和其他行业，业务单元的个数

。即编码的分类级别从高到低依次是门类、次类、大类和中类。
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即确定为4个。

由于我国分部报告编制过程中，对于业务分部所在行业的列示没有提供相应

的业务编码，这给计算业务分部带来一些困难。笔者需要把公司所披露的每一个

分部的行业名称与《指引》划分的行业名称相对照，人工地给每个分部分配一个

行业代码。对于披露分部的行业名称与《指引》的中类(单字母加四位数字编码)

相同的分部，直接确定其行业代码为单字母加四位数字编码；对于披露分部的行

业名称无法与《指引》的中类相对应，但是可以与大类(单字母加两位数字编码)

相对应的分部，确定其行业代码为单字母加两位数字；对于披露分部的行业名称

无法与《指引》的大类(单字母加两位数字编码)相对应的分部，翻阅上市公司

年报的董事会报告部分，根据报告期内公司总体经营情况、主营业务范围及经营

成果、未来发展展望等内容的陈述，按照《指引》的大类划分标准具体确定单字

母加两位数字的行业代码。例如：600822在2005年的分部报告中披露了一般贸

易、物业及酒店经营、燃料贸易和其他共4个分部，物业及酒店经营的行业代码

可以直接确定为K32，燃料贸易的行业代码可以直接确定为H0301，但是对于一

般贸易只能确定为H类，不能确定单字母加两位数字编码，此时需要翻阅年报，

在董事会报告中发现一般贸易主要包括汽车、金属、木材、机电和化轻，按照《指

引》的分类，这些贸易都被分为H03大类，所以一般贸易分部的行业代码确定

为H03，这样，600822的报告分部个数为4个，业务单元个数为3个。

虽然上面对于业务单元个数的确定尽量遵循了客观性原则，但是，由于我国

分部报告中行业名称披露得五花八门，在确定业务单元个数的时候可能会存在判

断上的误差，对结果带来影响，这也是在我国研究分部报告问题所受到的局限。

笔者通过仔细阅读上市公司年报中的董事会报告来克服这个局限，有理由相信本

文对于业务单元个数的确认是合理的。

2．其他变量

其他变量的定义在前面的模型界定中进行了说明，将其整理为表5．1。
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表5．1变量定义与变量符号预测表

变量类型 变量符号 变量定义 预期符号

r期年度股票回报，使用，年5月初到f+1年4
R， 无

月末的年回报率

形一l f一1期普通股每股收益除以期初股票价格
回报和盈

．配 f期普通股每股收益除以期初股票价格 +

余变量
石+l ，+1期普通股每股收益除以期初股票价格 +

r+l期年度股票回报，使用f+1年5月初到
足f+l

f+2年4月末的年回报率

分部披露
DISAGG 报告分部的个数与业务单元个数比的自然对数 无

质量

DI×XI-1 公司分部报告披露揭示的上一期盈余 无

D×石 公司分部报告披露揭示的当期盈余
交乘项

Df×．妊+l 公司分部报告披露揭示的未来盈余 +

A×足+l 公司分部报告披露揭示的未来回报 无

MTB 普通股市场价值与账面价值比 +

控制变量 LoSS 易+1<0为1，否则为0

SIGN 尺。<0为l，否则为O

(三)实证检验过程说明

在关于公司的整体披露活动如何影响当期股票回报，当期年度盈余和未来盈

余之间关系的研究中，LuIldllolm和Myers(2002)首先回归了CKSS(1994)的

当期回报与未来盈余模型得到未来盈余反应系数，然后以m脉评分作为披露活
动的替代变量，回归了加入披露交乘项的模型来研究公司的披露水平如何影响未

来盈余在回报和盈余之间关系的解释能力。在敏感性测试中，控制了可能会影响

盈余反应系数的变量，并且每个控制变量分别与模型中的回报和盈余交乘以后，

单独地加入到回归方程中。

Et骶dge、K、von、Smitll和Zar0、viIl(2005)用分部报告的信息披露与未来盈

余的交互影响研究了分部报告准则从SFAS 14变化到SFAS 131对未来盈余反应

系数产生的影响。他们在CKSS(1994)的当期回报与未来盈余模型的基础上加

入了代表准则变化前后和代表分部报告披露质量的两个交乘变量进行回归，在敏
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感性测试中，与LuIldll01m和Myers(2002)的做法相同，控制了可能会影响盈

余反应系数的变量，并且每个控制变量分别与模型中的回报和盈余交乘以后，单

独地加入到回归方程中。

本文的检验过程与LuIldholm和MyerS(2002)以及Ett比dge、Kwon、Smim

和ZarowiIl(2005)的方法一致，即先采用CKSS(1994)的当期回报与未来盈

余模型，然后加入代表分部报告披露质量的交乘变量，在敏感性测试中，每个控

制变量分别与模型中的回报和盈余交乘以后，单独地加入到回归方程中。

一、描述性统计

第四节实证检验结果

表5．2是模型中相关变量和控制变量的描述性统计结果，当期回报尼的均值

为．O．13051，中位数为．O．20620，标准差为0．37569，而尼+l的均值为1．07016，

中位数为O．91144，标准差为1．40870。尼和尼+l的均值相差很大，而且有符号

差异，这可能与回报的计算需要用到股价数据有关。本章的研究样本是2004年

和2005年的数据，对于2005年的样本计算忍+·时是计算该样本公司2006年的

股票回报，需要用到2007年4月末的收盘价，而中国股市在2007年年初处于牛

市，上证指数2006年12月以2645．47点收盘，到2007年4月以3841。27点收盘，

股票价格迅速提高，这使得尼+-的均值和届的均值存在很大差异。各期盈余的

均值都为正，且石+t的均值高于石一t和石的均值。分部报告信息披露的质量

DISAGG的均值为0．1638，中位数为O，最小值为O，最大值为1．10，表明平均

的披露质量并不高，大多数公司报告分部的个数与业务个数相等，没有更详细地

分解分部。市场价值与账面价值比的均值为2．2361，中位数为1．8484。LoSS的

频率为13，仅占样本总数的11．6％，说明下期盈余为负值的样本公司所占比例不

高。SIGN的频率为73，占样本总数的65．2％，说明多数样本公司当期回报为负

值。
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表5．2样本变量的描述性统计结果

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Rr ．O．13051 -o．20620 ．0．73376 1．17413 0．37569

．配一l 0．01519 0．01626 ．0．29392 0．12358 0．05034

戈 O，01047 O．02484 一o，34400 O．12286 O，07450

石+l 0．02022 O．03337 ．0．34400 0．14392 0．08136

Rf+l 1．07016 O．91144 ．0．73375 9．66098 1．40870

DISAGG O．1638 O．0000 O，00 1．10 O，26023

MTB 2．236l 1．8484 O．63 7．86 1．37623

LOSS的频率 13

(11．6％)

SIGN的频率 73

(65．2％)

样本数量 112

二、实证结果与分析

(一)变量的相关性分析

表5．3列示了样本变量之间的pearson和spe枷all相关系数。正如假说中预期
的那样，当期回报尼与未来回报石+，正相关，为本文的假说提供了初步证据，

只是相关性并不显著，这可能是由于仅考虑了单变量影响的结果，需要后面的多

元回归分析来进一步验证。当期回报尼与当期盈余石显著正相关，与大量的研

究当期回报和盈余关系的结论一致，体现了会计盈余的信息含量。而且，披露质

量DISAGG与当期回报和各期的盈余变量正相关，表明有好消息的公司披露的质

量更高，和文献研究(Lallg和Lundholm，1993；LulldhollIl和MyerS，2002)的结

论一致。另外，各期盈余之间的相关程度较高。从控制变量来看，因为SIGN是

按照Basu(1997)的方法，设置的代表当期回报符号的哑变量，所以SIGN与见之

间的相关系数很高①。表中其他自变量的相关程度总体较低，各自变量之间不存

在严重的多重共线性问题。

。为了避免多重共线性问题的存在，本章后面加入控制变量的敏感性测试中，没有加入SIGN项，只加入了

交乘项。
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表5．3变量的相关性分析

月r 尺，+l 石一l 石 石+l DISAGG MTB SIGN LoSS
Rr 1．000 0．315¨ ．O．098 0．064 0．193掌 0．105 ．0．102 —0．844·· -0．123

(0．001) (O．305) (O．503) (O，041) (O．272) (O．284) (O．000) (0．198)

震，+1 O．448奉奉 1．000 O．071 一o．068 O，134 ．0．074 ．0．239奎 ．O．247+● -0．042

(O．000) (0．458) (O．479) (0．159) (0．436) (0．011) (0．009) (0．660)

石一1 0．029 0．041 1．OOO 0．409宰奉 0．337宰· ．0．112 ．O．038 0．090 ．O．3ll··

(o．758) (0．671) (0．000) (O．000) (0．239) (O．690) (0343) (O．001)

xt 0，292·● 0．0ll O．779●★ 1．000 0．489串宰 ．0．00l -o．096 ．0．075 ．O．317··

(0．002) (0．910) (0．000) (0．000) (0．993) (0．313) (O．435) (0．001)

．配+l 0．167 O．029 0．662●，I O．746事幸 1．000 一O．078 ．0。089 ．0．063 ．O．793牛●

(0．078_> (0。758) (o。000) (o．000) (o。415) (0，348) (o。512) (O．000)

DISAGG 0．086 一O．01l O．059 0．046 0．015 1．000 ．0．022 ．O．137 0．156

(0．369) (0。909) (0．535) (0．633) (0．875) (0．820) (0．150) (0．099)

MTB Ⅲ．079 ．0．268奉奉 O．013 ．0．008 O．007 0．040 1．OOO O．093 0．023

(0．405) (0．004) (O．894) (0．931) (0．944) (O．674) (o．330) (0．809)

SIGN ．0．825●幸 一O．380·串 0．12l -0．135 —0．012 -O．105 O．118 1．000 0．031

(0．000) (0．ooO) (0．202) (0．155) (0．901) (O．270) (O．215) (O．747)

LOSS 一0．145 0．001 ．0365·幸 ．O．335幸· 国．555事睾 0．0{67 -o．074 O．031 1．000

(0．126) (0．989) (O．OOO) (O．ooO) (0．000) (O．482) (O．440) (o．747)

注：料表示相关系数在0．Ol的水平上显著，木表示相关系数在0．05的水平上显著，双尾检验。右上角是

PearsDn检验结果，左下角是Spearman检验结果。

(二)多元线性回归

分别对模型(1)和模型(2)运用最小二乘法(OLS)进行参数估计，模型

(1)是以CKSS(1994)的当期股价对未来盈余的信息含量模型为基础，模型

(2)是以LuIldllolm和Myers(2002)的信息披露与未来盈余的交互影响模型为

基础，得到的回归结果如表5—4。

表5—4当期回报与未来盈余信息含量模型回归结果

模型(1)尼=口o+口l石一l+口2石+口3石+l+D4尼+1+自

模型㈣尼：渊竺慧拦盖幽m。n胁⋯，



变量 预期符号 模型(1) 模型(2)

．O．216··幸 ．0．219毒幸辜

截距 无
(-5．073) (．4．574)

．1．611●● ．2．217奎事
石一1

(．2．183) (-2．201)

O．420 1．136幸
形 +

(O．772) (1．957)

0．848} O．454

石+l +

(1．752) (O．868)

O，083幸事幸 O．068宰掌幸
尺，+l

(3．424) (2．756)

．O．075
Dt 无

(-O．366)

1．158

凸×石一l 无
(0．522)

．5．883··
D，×石

(-2．015)

4．792}奎
凸×石+l +

(2．248)

0．28l·
D×尼+l 无

(1．730)

样本数N 112 112

5．085●●● 4．373·事·

F值
(0．001) (0．000)

Adj．R2 O．128 0．215

注：表中括号内的数字为t检验值；料木、料、宰分别表示在1％、5％、lo％的水平上统计显著(双尾检验)。

从模型(1)的结果可以看出，石+-的系数为正，且与预期符号相同，在10％

的水平上显著，表明当期回报和未来盈余显著正相关，当期回报中确实体现了未

来盈余的影响，关于未来盈余和现金流量的信息被资本化到价格中。彪一·的系数

为负，形的系数为正，这反应盈余的均值反转(meall．reverSion)特征，与预期

符号相同。

模型(2)中石+·的系数和凸×彪+·的系数之和体现了当期回报与未来盈余

的相关程度。从结果可以看出，石+-的系数为O．454，与模型(1)相比有降低，
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而且不再显著，说明当D，=0时，当期回报与未来盈余的正向关系下降且不显著。

n×石+·的系数为正，且在5％的水平上显著，说明当D，≠0时，当期回报与未

来盈余显著正相关，因为D，的最小值为O，所以随着分部报告信息披露质量的提

高，当期回报中反应的未来盈余增加。根据Df的计算公式，当报告分部个数与

业务个数①相等时凸=O，当报告分部个数大于业务个数时凸>O，所以，分部分

解程度高，报告个数大于业务个数的公司会通过分部报告分解信息的披露把未来

的盈余信息体现到当期回报中，而分解程度不高，报告个数等于业务个数的公司

不会把未来的盈余信息体现到当期回报中，这也与hmdllolm和MyerS(2002)

的研究一致，他们的实证结果表明高水平的披露会通过揭示和未来盈余相关的信

息来把未来提前，而低水平的披露不会。这验证了本章的假说H5．1，分部报告

信息披露质量提高，即报告更加分解的分部信息，能够使投资者更加了解未来现

金流量的金额、时间分布和不确定性，帮助投资者预测公司未来业绩，将未来的

盈余信息体现在当期回报中。当期回报与由分部报告披露质量提高而揭示的未来

盈余成正比。

关于分部报告信息披露质量对于当期盈余与回报关系的影响，需要观察石

和凸×形的系数，石的系数显著为正，表明当D，=O，即披露水平不高时，当期

回报中更多地体现了当期盈余。D，×石的系数显著为负，表明当D≠0，即披露

水平高时，当期回报中更多地体现的不是当期盈余，而是未来盈余。这验证了本

章的假说H5．2，即随着分部报告信息披露质量提高，当期回报更多地体现未来

盈余，与当期盈余之间的正向关系下降。

(三)敏感性测试

为了保证假说H5．1和假说H5．2的成立不是公司的其他特征带来的变化，本

文进行了一些敏感性测试。

回报和盈余之间的关系还受到盈余的及时性和变动性的影响。无论公司的披

露水平如何，盈余及时性更强的公司在回报和当期盈余之间应该有更强的关系，

即更高的盈余反应系数，相反，盈余及时性较低的公司在回报和未来盈余之间应

该有更强的关系，即更高的未来盈余反应系数。Basu(1997)表明由于会计的稳

健性原则，坏消息比好消息更及时地体现到盈余中，坏消息公司的盈余比好消息

国业务个数的确定如前文所述，以‘上市公司行业分类指弓l》(200l版)的大类(单字母加两位数字编码)

为标准确定。
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公司的盈余的变动更大(缺少持续性)①，因此，会计稳健性本身将会导致披露

水平高的公司在当期回报和未来盈余之间有更强的关系。当盈余的变动性较小的

时候，盈余更加可以预测，不确定性小，回报和未来盈余之间的关系更强。文献

中常用的盈余及时性和变动性的变量包括盈余的成长性和盈余持续性(Et吮dge、

Kwon、S商tll和Zar0砸n，2005)。依据相关文献，本章选取了以下控制变量：

1．市场价值与账面价值比MTB。这是广泛用于控制盈余成长性的替代变量。

Et眈起e、K、Ⅳon、Smim和ZarowiIl(2005)在研究美国的上市公司采用SFASl31

分部披露要求是否和股票市场预测公司未来盈余能力相关时，使用了未来盈余反

应系数FERC来衡量股票市场对于公司未来盈余的预测能力，并且使用市场价值

与账面价值比MTB控制盈余成长性。盈余成长性高的公司，MTB越大，因为未

来的盈余被资本化到当期回报中，预期M阳×比+-的符号为正。

2．当期回报的符号SIGN。这是盈余及时性的替代变量，按照BaSu(1997)

的方法，设置哑变量SIGN，当期回报尼小于零时，取值为1，当期回报尼大于

零时，取值为0。因为坏消息比好消息更及时，会更多地反应在当期回报中，所

以预期删×石+t的符号为负。
3．下期盈余的符号LOSS。这是盈余持续性的替代变量，按照LuIldllolm和

Myers(2002)的方法，设置哑变量LOSS，下期盈余小于零时，取值为l，下期

盈余大于零时，取值为O。因为负的盈余更加及时，更没有持续性，所以预期

三D．镕×石+l的符号为负。

在模型(2)的基础上加入控制变量的交乘项得到模型(3)

尼=co+cl石一l+c2石+c3石+I+c4尼+l

+们Dr+c6D，×石一l+c7 Df×石+c8凸×石+l+c9Df×尼+l 模型(3)

+厂lC孙江×石一l+厂2C弛匕×石+／3C刀配×石+l+厂4C乃配×尼+l+肛

把每个控制变量分别作为CTRL代入模型(3)中回归，得到的结果列示在

表5．5中。结果表明，三个控制变量与形+·的交乘项的相关系数的符号都与预期

相一致，只是都没有通过统计显著性检验。最为重要的是，在控制了这些影响盈

余回报关系的因素以后，D，×石+-仍然显著为正，控制变量为SIGN时，在10％

水平上显著，控制变量为LOSS时，在5％水平上显著，控制变量为MTB时，

显著性水平为10．6％，接近于10％。这些结果表明，本章的检验结果是稳健的，

①好消息和坏消息是用当年股票回报的符号来定义的。
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表5．5加入控制变量的模型回归结果

盛=co+cl石一l+c2石+c3石+I+c4尼+l

+c5Df+c6凸×石一l+c7Df×石+c8Df×石+l+c9D『×尼+l

+厂1C刀配×石一l+厂2C刀江×石+厂3C刀江×石+l+厂4C力江×尼+l+肛

控制变量
变量 预期符号

MTB SIGN LoSS

．O．212幸宰幸 ．O．207簟奉● -O．234幸幸+
截距 无

(-3．848) (-4．806) (-3．696)

．1．684 ．1．127 ．2．103车·石一1
(-0．822) (一1．037) (·1．985)

1．497 O．492 O．781石 +
(1．103) (O．683) (1．162)

．0．299 O．932 1．012石+l +
(-0．269) (1．155) (0．813)

0．077 0．153幸}● 0．060
灭f+l

(1．609) (5．322) (2．344)

-o。100 一0．085 一0．103
Dt 无

(一O．470) (-0．464) (一0．443)

1．405 1．773 2．501D，×石一l 无
(0．515) (O．759) (O．543)

．4．562 ．4．427 -6．299●A×石
(_1．320) (-1．613) (-1．939)

4．155 3．399卑 5．03l|I+凸×石+l +
(1．632) (1．727) (2．216)

0．29l 0．226 0．270A×尼+l 无
(1．619) (1．586) (1．565)

-o．281 ．0．883 ．1．140C豫三×石一l
(-o．224) (．0．545) (-0．327)

．0．332 O．32l 1．300C兀勉×石
(一O．388) (0．306) (0．936)

0．47l -O．588 一0．701C砒×石+l
(0．687) (-O．611) (一0．462)

．O．008 ．0．183幸幸幸 0，102C眦×尼+1
(-0．296) (·5．014) (1．177)

样本数N 112 112 112

3．000奉·· 6．992木幸} 3．150·宰●
F值

(0．001) (0．OOO) (0，001)

Adj．足2 0．190 O．412 O．20l
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分部报告披露质量提高和已实现的未来盈余的交互影响增加，当期回报增加。本

章的假说H5．1成立，即当期回报与由分部报告披露质量提高而揭示的未来盈余

成正比，提高分部报告的披露质量会导致对未来更好地预测。

凸×石的系数仍然为负，控制变量为SIGN时，显著性水平为11％，控制变

量为LOSS时，在10％水平上显著，控制变量为MTB时，显著性水平为19％。

与假说H5．2相一致，并没有改变研究结论。

第五节本章小结

研究证券市场对报告盈余的反应已经被作为价值相关的计量用来研究新准

则的信息价值相关性。尽管在当期回报和盈余之间有清楚的统计关系，但是盈余

一直表现出对股票回报较低的解释能力，有研究表明披露通过揭示和未来盈余相

关的信息，正在弥补当期回报和当期盈余之间相关性差的缺口。

因为分部报告使投资者能够了解未来现金流量的金额、时间分布和不确定

性，所以提高分部报告的披露质量应该会导致市场对未来更好地预测，在当期回

报中更多地反应未来盈余。本章以分部的分解程度作为分部报告信息披露质量的

替代变量，以CKSS(1994)的当期股价对未来盈余的信息含量模型、L1mdllolm

和Myers(2002)的信息披露与未来盈余的交互影响模型为基础，同时控制了盈

余及时性和变动性等因素的影响来检验是否当期回报与由分部报告披露质量提

高而揭示的未来盈余成正比。研究结果表明，高水平的披露会通过揭示和未来盈

余相关的信息来把未来提前，分部报告信息披露质量提高，即报告更加分解的分

部信息，能够帮助投资者预测公司未来业绩，将未来的盈余信息体现在当期回报

中，并且随着分部报告信息披露质量的提高，当期回报更多地体现未来盈余，与

当期盈余之间的正向关系下降。
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第六章分部报告披露质量与公司价值

第一节问题提出

信息不对称无论在披露的经济作用方面还是多元化的估值方面都非常重要。

公司治理相关研究的证据表明，典型的多分部公司相对于单一分部的公司会产生

多元化折价(Lallg和Stulz，1994；Berger和Ofek，1995)，这种多元化折价是

由管理者和股东之间的信息不对称带来的(Meyer、Milgrom和I沁berts，1992；

L锄ont和Polk，2001)。而且，信息不对称对于公司价值的潜在影响对多业务分

部的公司比单一业务分部的公司更重要。主要是两个原因：第一，多分部公司复

杂的环境表明在管理者和股东之间存在信息不对称的可能性更大；第二，多分部

公司的价值受到损害的可能性更大，因为管理者可以用盈利分部产生的现金流来

补助业绩较差的分部。会计方面的研究成果都表明较高的信息披露质量能减少信

息不对称(Di锄ond和vellreccllia，199l；Kanodia和Lee，1998)。高质量的披

露增加了公开获得管理层投资和经营决策信息的精确度，因此，披露潜在地减少

了管理层进行有损股东价值的投资的倾向(Kallodia和Lee，1 998；Healy和Palepu，

2001)。把这两类研究成果结合起来考虑，就使得我们去问这样的问题：在分部

信息披露质量和多元化经营形成的企业价值之间是否存在正向的关系。这个逻辑

可以表述为：

Bens和Monahall(2004)研究了这种多元化公司分部信息的披露质量和超

额价值之间的正向关系。在我国，转轨经济中不完善的市场机制、股权结构高度

集中和政府的多元化目标以及企业的寻租行为增加了多元化战略的复杂性(黄俊

等，2007)。分部信息披露质量提高是否会因为降低了信息不对称而带来多元化

经营企业的公司价值增加是一个需要通过实证研究回答的问题。本章检验的问题

是分部信息披露质量和多元化公司的价值之间是否存在正向的关系。
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一、文献回顾

第二节文献回顾和假说提出

(一)多元化公司价值与信息不对称

在完美的资本市场中投资者可以完全多样化证券组合，因此，公司的多元化

策略是价值中性的(Schall，1972)。然而，在不完美的资本市场中，比如存在税

收和信息不对称，公司多元化有可能增加或者减少公司价值。

多元化提升价值的方面，主要表现为降低经营风险、增加偿债能力和形成有

效的内部资本市场。Lewellen(1971)认为多元化公司比单一公司有更多的债务

容量(debt c印aCi哆)，这就会产生更大的债务税收庇护和更高的公司价值。多元

化公司也可能通过允许公司用其他分部的利润直接抵销某一个分部的损失来获

得更多的税收优惠(M旬d和Myers，1987)。多元化可能会通过增加范围经济和

管理协同来提高经营效率。而且，多元化可以允许公司建立一个有效的内部资本

市场用来减轻潜在的投资不足(Weston，1970；SteiIl，1997)。多元化经营建立

内部资本市场的益处还在于避免了外部融资的交易成本，降低企业的筹资成本。

SteiIl(1997)指出由于内部资本市场的存在，经理人对项目的选择拥有更多的自

主权。

另一方面，多元化可能会带来价值减损，这归因于信息不对称。首先，多元

化经营的企业更容易由于信息不对称导致资源配置缺乏效率。多元化收益可能被

由于总部和分部之间的信息不对称而增加的成本抵销(Ha盯is、Kriebel和Raviv，

1982)，各分部经理出于自身利益的考虑，设法从企业内分得更多的资金，造成

企业资源的配置缺乏效率。其次，在信息不对称的情况下，在管理者和股东之间

存在潜在的剩余代理问题。例如，Meyer、Milgrom和Robens(1992)论述到管

理者可能不是用内部资本市场来解决投资不足的问题，而是使用盈利分部创造的

现金流来补助业绩差的分部。这可以增加管理层控制资源的数量，增加他们的报

酬和在职消费(Jensen，1986)。最后，多元化经营虽然减少了投资不足的问题，

但是也可能造成过度投资，损害企业价值(Stulz，1990)。此外，也有学者提到

对管理者的过多限制(McDougall和Ibulld，1984)和适应环境能力差(Bettis

和MahaiaIl，1985)等原因。



第六章分部报告披露质量与公司价值

内部资本市场的状况是对多元化企业价值影响的重要因素，有效的内部资本

市场会将有限的资源配置到效益好的分部，提升公司的价值，无效的内部资本市

场会降低公司的价值。Me)，er、Mil印m和Robens(1992)指出如果内部资本市

场的主要目的是把资本从成功的分部转向失败的分部，那么会降低企业的价值。

踟趾等(2000)的研究结论表明，内部资本市场并没有把资金全部转移到投资

机会较好的分部，投资机会好与差的部门会获得平均水平的资金，这种平均分配

的资源配置产生了多元化折价。

Lang和Stulz(1994)采用T0biIl’s Q作为公司价值的衡量指标，Berger和

Ofek(1995)采用超额价值作为公司价值的衡量指标，都发现了多元化公司会产

生多元化折价的证据，因此多元化的代理成本和信息不对称成本要超过税收和内

部资本市场的收益。

我国转轨经济中不完善的市场机制、股权结构高度集中和政府的多元化目标

以及企业的寻租行为增加了多元化战略的复杂性(黄俊等，2007)，关于多元化

经营和公司价值的关系的研究得到的是不一致的结论。有的研究认为两者不存在

相关关系(朱江，1999；薛有志等，2007)；有的研究认为两者之间存在正向关

系(苏冬蔚，2005)；大多数研究都认为两者之间存在负向关系，即存在多元化

折价(周晓艳，2003；许陈生等，2006；陈信元，2007；魏锋，2007；黄俊等，

2007)。

(二)信息披露质量与信息不对称

信息披露和为了增强披露可信性而产生的制度减轻了信息不对称的程度

(Healy和Palepu，2001)。Healy等(1999)检验了企业是否可以从增加的披露中

获益。结果发现，披露评级的增加伴随着企业股票报酬提高、机构投资者增加、

分析师跟随增加和股票流动性增加。这表明，增加信息披露可以降低信息不对称。

Leuz和Ve仃eccllia(2000)，Ve仃eccllia(2001)研究表明公司更高水平的披露可以

降低资本市场的信息不对称程度，从而降低资本成本的信息不对称成分。高质量

的披露增加了公开获得管理层投资和经营决策信息的精确度，因此，披露潜在地

减少了管理层进行有损股东价值的投资的倾向(Kanodi棚Lee，1998)。

作为特定披露项目的分部报告，披露质量的提高可以更大程度地降低信息不

对称。BotosaIl和Ha证s(2000)检验了管理者增加分部披露频率决策的决定性因

素并且发现流动性下降的公司和信息不对称增加的公司更倾向与增加披露的频
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率。Be略er和H锄(2003)发现在SFASl31下需要增加披露分部的公司被接管的
可能性增加，表明增加披露起到了监管的效应。

(三)信息披露质量与公司价值

研究表明信息披露质量的提高会增加公司价值，Healy和Palepu(2001)认为

自愿披露通过给股东提供了一种有效的监管工具减少了代理成本。Kanodia和Lee

(1998)通过分析提高公共披露信息精确度的收益提出了一个监管效应的变量，

结果表明管理层有动机去欺骗资本市场的参与者，发出公司具有吸引人前景的信

号。提供高质量信息的义务减轻了过度投资的问题，并且带来更高的公司价值。

Ang和Brau(2002)，Sch删[1d和Ve玎e：cchia(2002)分别证明了公司在美国市场IPO

前加强信息披露，有助于减少因信息不对称而带来的投资者对发行公司价值的不

确定性。Patcl、Balic和B讹a(2002)以新兴市场的上市公司为样本发现，信
息高度透明的公司价值要显著高于低透明度的公司价值。

作为特定披露项目的分部报告，披露质量的提高同样可以增加多元化企业的

价值。Lev(1992)认为公司会为了吸引新的投资者，提高公司的市场价值而增

加分部的可见度。Pio仃os虹(1999，2002)研究了是否分部报告披露内容的自愿

性增加传递了价值相关性信息，这种增加会给投资者对未来盈余预期的准确性带

来什么样的影响。他发现增加的分部披露产生正的估值利益并且分解的分部报告

对于投资者预期的准确性有正向的影响。Bens和M0nall锄(2004)研究表明，由

于监管效应的存在，多元化公司分部信息的披露质量和超额价值之间具有正向关

系。

二、假说提出

信息不对称无论在信息披露方面还是多元化公司的估值方面都有非常重大

的影响。在信息披露方面，会计方面的很多研究都表明较高的信息披露质量能减

少信息不对称(Di锄ond和Ve玳ccllia，199l：K觚odia和Lee，1998)。公司管

理者和内部人员比外部投资者掌握了更多的有关公司当前状况和未来前景的信

息，他们可以扭曲或者操纵提供给投资者的信息来谋取自身利益。地m(1995)

认为建立完全契约和建立完美监管机制的成本超过保持管理者和股东利益的完

全一致的收益，因此，在均衡条件下，代理成本是非零的，投资者会进行价格保
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护(Jensen和Mecl【lillg，1976)，而管理者也不会完全披露。获得控制权成本、

管理者在薪酬契约中的议价能力、产品市场竞争的专有成本、管理层信息资源的

不确定性等因素都是代理成本和管理层披露均衡的最终决定因素。这些因素每个

公司都不同，代理成本和披露质量也就不同。因为股东和管理者之间的契约是不

完全的，在均衡中存在未解决的代理问题，所以提供高质量披露的要求将会减少

管理层控制权的私有消费，潜在地减少了管理层进行有损股东价值的活动。

在多元化公司估值方面，很多研究表明多元化折价是由管理者和股东之间的

信息不对称带来的(Meyer、Milgrom和R-oberrts，1992：L锄ont和PoIk，2001)，

而且，信息不对称对于多业务分部公司价值的潜在影响比单一业务分部公司更重

要。

把这两方面的研究成果结合起来，可以得到的逻辑是披露质量的提高可以降

低信息不对称的程度，信息不对称的程度降低可以减少多元化折价，即增加企业

的价值，因此推出假说如下：分部报告信息披露质量与公司价值正相关。

分部报告信息披露质量是管理当局向利益相关者公开发布分部信息的程度，

大体可以分为两个维度：可报告分部的分解程度和每个可报告分部披露的项目数

量。可报告分部的分解程度衡量的是企业业务活动的分解情况，使投资者了解的

是企业从事的经营活动的差异以及由经营活动的不同带来的收益和风险的不同，

分解得越详细，信息不对称的程度越低；每个可报告分部披露的项目数量衡量的

是对于每个分部披露会计项目的多少，有的企业仅达到证监会的最低要求，披露

和分部经营成果相关的信息，如分部收入、期间费用和分部利润；有的企业完全

按照分部报告准则的要求，除了披露和分部经营成果相关的信息以外，还披露了

分部资产和分部负债；有的企业除了披露上述的项目以外，还披露了资本性支出、

折旧及摊销、利息收入、应占子公司权益等项目。披露的项目越多，信息使用者

越能够了解每个分部的实际情况，对每个分部的现金流量情况和风险大小的判断

越准确，信息不对称程度越低。

所以进一步分解假说为：

H6．1：分部报告信息分解程度越高，公司价值越高。

H6．2：每个分部披露的项目越多，公司价值越高。
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一、样本选择和数据来源

第三节研究设计

本章选择2004—2006年沪深两市的全部A股上市公司中在会计报表附注中

以附表形式披露业务分部报告的公司作为研究样本，剔除了金融保险业的公司，

分部销售额与公司报告的总销售额差异的绝对值超过公司报告总销售额1％的公

司，剔除了△INVEST缺失值的公司。共获得样本公司182家，其中2004年为

58家，2005年为6l家，2006年为63家。

本章的会计报表附注中以附表形式披露的业务分部报告是通过对上市公司

的年报手工收集整理， 上市公司年报来自巨潮资讯网站

(h却：伽m吼c疵面．com．Cn)，其他数据来自CSMAR和啪数据库。
二、模型设定和变量界定

(一)模型设定

本章分析公司价值和分部报告信息披露质量之间关系的模型与Be玛er和

O矗出(1995)的模型、Bells和Monall蛆(2004)的模型相似，只是在模型中使

用了两个代表分部信息披露质量不同方面的变量。

V=口o+口lDISAGG+口2NU瓜ⅡTEM+口3LOGS皿+口4PROFIT+口5△DⅣEST+占
其中，DISAG酽和NUMITEM代表的是分部报告信息披露质量，LOGSIzE

代表的是公司的规模，PROFIT代表的是企业的盈利能力，△INvEsT代表的是企

业投资水平的变化，具体的变量定义在变量界定部分中详细说明。假说H6-l需

要检验DIsAGG的系数口·，预期为正：假说H6．2需要检验NUMITEM的系数口2，

预期为正。

为了更加准确地确认公司价值和分部报告信息披露质量之间的关系的来源，

在原来的模型上加入了一些和企业价值相关的，但是和多元化经营和披露质量相

关度不高的控制变量，最大程度地减少因为省略相关变量的偏差。

①Bens和MonalI锄(2004)也采用了披露中的持续的变化来进行回归，变动分析得f11和水平分析相同的结

论。本文没有采用变动回归是凼为披露政策反映一个公司的义务，期望他随着时间变化是稳定的(对样本

数据的观察也表明我国上市公司分部报告的披露政策比较稳定)。

⋯⋯一一(DISAGG o+DISAGGl) (DISAGG—l+DISAGG一2)
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首先，控制公司业绩带来的影响。大量的理论研究表明，当拥有好消息的时

候管理者更倾向于披露(vemcchia，1983：Dye，1985；蛔g和Kwon，1988)，
披露作为一种信号把价值高和低的公司区分开，因此在扩展的模型里增加了销售

增长率GORWTH，与代表盈利能力的I的A一起来控制公司业绩的影响。

其次，控制信息环境。为了验证这种正向关系不是由于披露的增加减少了不

确定性，相应地减少非多元化估价风险的水平(B哪r和Bro、m，1985)带来的
影响，在扩展模型中控制公司的信息环境，加入了资本结构LEVERAGE、政府

干预指数INT和机构投资者持股比例INSTITUTE控制变量。

估计方程如下：

V=60+6lDISAGG+62NUMITEM+63LOGSIzE+64PROFIT+65A州EST
+66GRO、VTHj_卜67AGE+6sLEVER AGE+69卫呵T+610INSTITUTE+g

(二)变量界定

1．分部信息披露质量的计量

(1)报告分部的分解程度DISAGG

本章采用DISAGG作为分部信息分解程度的变量①，计算方法与上一章相同。

DISAGG代表信息分解程度，等于报告分部的个数与业务单元个数比的自然对

数。DISAGG越高，报告分部数量相对于业务活动的数量越多，因此报告的分部

信息的分解程度越高。

D删GG-ln篙籍地鲁
(2)每个分部披露项目的对数NUMITEM

分部报告中披露项目个数的自然对数也被学者用来作为分部报告信息披露

质量的替代变量。Prencipc(2004)以意大利的上市公司为样本，用分部报告中

披露项目个数的自然对数作为信息披露质量的替代变量，研究了自愿披露分部信

息的决定因素。～些研究表明分部报告中的每个项目对于信息使用者，特别是分

析师，在评价报告企业的风险和盈利前景的时候都很重要(Mautz，1968；Baker

和McF砌aIld，1968；mCPA，1994)。分部信息的披露质量与披露项目的个数正

相关，每个分部披露的项目越多，分析师的估计越准确。ColliIls(1976)的研究

表明每一个增加的项目提供的信息都能给财务分析师的预测能力带来边际贡献，

这种边际贡献随着披露项目的增加而递减，所以，采用披露项目的自然对数作为

。DIsAGG的具体计算方法详见上一章。

9l
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分部报告信息披露质量的替代变量。

2．多元化公司价值的计量

多元化公司的价值计量有几种方法。

(1)超额价值。Be玛er和Ofek(1995)提出了多元化的超额价值模型，方

法的核心思想是用把各业务分部假设为单一分部时公司各分部的价值之和来表

示多元化企业的暗含价值(implied value)，然后用实际价值与暗含价值相比较。

E舭捕捉的是整个公司的价值超过每个分部价值合计的程度。计算公式为：
T，

E朋翻￡=1Il—二
Ⅳ

其中，V是公司的实际价值，等于权益的市场价值加上全部债务的账面价值。

Ⅳ表示暗含的公司价值，Ⅳ的计算公式为：

Ⅳ=∑彳五×【朐(y／么，)m耐】
f￡l

其中，f是特定的第f个分部，n是报告分部的个数，彳五是特定会计项目的

金额，特定会计项目可以是资产、利润或者息税前利润EBIT。倒Dt(矿／么歹)删是

分部f所在产业所有单一分部公司的此项会计项目的公司价值中间值乘数。

这种方法的一个潜在的缺陷是多元化超额价值的计算是建立在多分部公司

报告的分部与他们所在产业的单一分部直接可比的假设上的，Campa和Kedia

(2002)，删1alIl、Le舢mon和W10f(2001)表明多元化的决策是内生的，在公
司多元化经营的前一年，单一业务经营就有相对低的价值乘数。另一方面，L锄ont

和Poll【(2001a)的结果表明Berger和Ofek(1995)超额价值的变动大多数归因

于多元化公司和单一公司未来现金流量的差异。

虽然超额价值的计算和分部信息最为相关，但是目前国内的研究很少使用超

额价值，一个原因是超额价值的计算较为复杂，最重要的原因是受到分部和分行

业信息披露现状的限制。在美国，计算行业中间值乘数肋r(y／彳，)。耐按照最细
的SIC码分组，首先按照分部的四位SIC码去定义一个产业，如果没有五个或者

更多的公司有相同的四位SIC编码而且满足规模和数据可获得的要求，那就按照

分部的三位SIC码去定义产业，如果三位码不能按照要求产生一个产业，转到两

位SIC码。这样，多分部公司的每个分部都会根据SIC码的分类被合理地分配一

个行业中间值乘数肋，(矿／彳，)。甜，进而合理确定暗含的公司价值。但是在我国，
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由于分部或者分行业信息的披露没有相应的代码，所用名称又比较混乱，在给每

个分部分配中间值乘数的时候存在困难，不能保证每个分部都被准确合理地分配

到一个行业中间值乘数，从而影响了暗含公司价值的确定。

(2)托宾Q

国内有很多学者(戴璐和孙茂竹，2005；黄俊等，2007；薛有志和周杰，2007；

杨汉明，2005)使用托宾Q作为衡量公司市场价值的指标。托宾Q在一定程度

上反映了企业的预期情况，是公司长期绩效的表现形式，其理论值为公司市场价

值和重置成本之比，即权益的市场价值与负债的市场价值之和与重置成本的比

值。由于我国债券市场尚不完善，负债的市场价值采用账面价值计算。即托宾Q

的计算公式为：

乃6伽’sQ=
公司市场价值权益的市场价值+债务的市场价值一=一重置成本 重置成本

权益的市场价值+债务的账面价值

重置成本

在计算权益市场价值时，我国上市公司的股票包括流通股和非流通股，流通

股的市场价值容易确定，可以用流通股股价与流通股股数相乘来确定；非流通股

的市场价值较难确定，但chen和peng(2001)的研究发现，我国非流通股价格

相对于流通股价格而言，平均具有78％一86％的折价，这个发现被大多数学者(薛

有志等，2007；魏锋，2007)所接受，本文也分别利用78％和86％对非流通股

价格进行折算后计算非流通股的价值。所以，托宾Q的计算具体如下：

乃6加’sQt=【流通股股数×流通股股价+(总股数一流通股股数)×流通股股价

×(1—78％)+负债的账面价值]／资产的账面价值

乃6加’sQz=【流通股股数×流通股股价+(总股数一流通股股数)×流通股股价

×(1—86％)+负债的账面价值]／资产的账面价值
3．其他变量

(1)资产规模LOGSIZE。用总资产规模的自然对数来代表公司的规模。

(2)盈利能力PROFIT。盈利能力用RoA总资产回报率来衡量。

(3)投资水平变化△IⅫ，EST。Jensen(1986)和Stulz(1990)认为过度投

资是多元化公司价值损失的一个潜在可能，管理者有动机通过过度投资向投资者

传递公司有美好前景的信号。KaIlodia和Lee(1998)分析了公开披露信息的增

加所带来的监管效应，在他们的模型中投资是一个有影响的因素。Be唱er和Ofek
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(1995)、BeIlS和Monal瑚(2004)在研究超额价值与多元化公司信息披露质量

之间关系时同样使用了投资水平变量。高质量的信息披露可以提供给信息使用者

更多的管理者决策时依据的信息，提高投资者判断企业进行次优投资的能力，因

此披露在客观上对过度投资起到了监管的作用，披露质量越高越会减轻过度投资

的问题，进而带来企业价值的增加。

对于企业投资水平的替代变量，国内相关研究使用最多的是资本支出(胡国

柳，2006；张翼、李辰，2005；赵景文，2005)，本章也使用资本支出作为投资

水平的替代变量。

AINⅥ!sT：』一一竖!．
Kj，f-l Kf，f一2

其中，÷竺L为t期的资本支出，兰为，一1期的资本支出，b为第i期
～。f—l Aj．f一2

现金流量表中构建固定资产、无形资产和其他资产的现金，尼，，一t为第，一l期总

资产的账面价值。

4．控制变量

(1)成长性GROWTH。用公司当年度的主营业务收入的增长率来衡量。

(2)上市年限AGE。上市年限可能会对公司的经营业绩产生影响。Aharony

ct al(2000)的研究表明，我国上市公司在初次发行股份时普遍存在盈余管理，

随着上市年限的增长，应计项目的反转将逐渐减少公司的利润。黄俊等(2007)

在研究多元化经营的价值效应时也将上市年限作为控制变量。

(3)资产负债率LEVERAG雹。代理理论预测在财务杠杆和信息披露之间存

在正向关系。Sengupta(1998)的研究表明披露减少了债务筹资的成本，从而增

加了企业的价值。

(4)政府对经济的干预程度INT。该变量是信息披露环境的控制变量，取

值来源于樊纲、王小鲁等(2004)编制的《中国市场化指数——各地区市场化相

对进程报告》①，以此来控制各地区的制度环境差异对信息披露质量的影响。该

变量的数值越高，表明地区政府对经济的干预越少。

(5)机构投资者持股比例INSTITUTE。分部报告信息披露环境的控制变量。

①樊纲、王小鲁等(2004)从政府与市场的关系、非国有经济的发展、产品市场的发育、要素市场的发育、

市场中介组织的发育和法律制度环境五个方面评价了我国市场化的进展状况，构建r的我国各地区市场化
指数。
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Lallg和LuIldholm(1996)的研究表明公司分析师跟随的数量会对信息披露的环

境产生影响。E1．Gazzar(1998)的研究表明，机构投资者会带来较高的自愿披露

水平，但是Sctlade谢z和BleviIls(1998)的研究却认为机构投资者会降低公司

自愿披露水平。因为机构投资者对分部报告的信息披露关注更多，使用更多，所

以机构投资者的持股比例应该对分部报告的信息披露水平和环境产生影响。

一、描述性统计

第四节实证检验结果

表6．1是模型中相关变量的描述性统计结果，可以看出用78％和86％对非流

通股价格进行折算后计算非流通股的价值来确定的托宾Q的均值分别为0．97261

和0．93151，相差0．0411，托宾O值小于l也证明我国多元化经营公司确实存在

多元化折价。

代表分部报告中信息分解程度的变量DISAGG的均值为O．2045，中位数为O，

最小值为O，最大值为1．95，从中位数为O可以看出半数以上的公司的DISAGG

取值为O，即报告分部的个数与业务单元个数(按单字母加两位数字编码确定)

相等，说明半数以上的公司只对业务做了最简单的分解，分解程度不高。

NUMITEM的均值为1．48454，中位数为1．79176，表明披露项目的个数的中位数

是6项。

I的A的最大值为20．959，最小值为．18．834，标准差为6．65205，说明企业的

盈利能力波动很大。LOGSIZE的标准差为1．34072，资产规模的波动不大，这可

能是多元化经营的公司相对都是资产规模大的公司。△JⅣ陋汀的均值为

．0．00688，标准差为0．06124，表明投资水平的变动不明显。AGE的平均值为9．24

说明披露分部报告的公司上市年限相对较长。机构投资者的持股比例

INSTITUTE变动很大，从没有持股到持股比例65．11％。

95
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表6．1变量的描述性统计结果

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

Tobin’s Q1 O．97261 O．90469 O．369 2．932 0．33168

T0bin’s Q2 0．9315l 0．87726 O．353 2．802 0．32162

DISAGG 0．2045 0 0 1．95 0-32676

NUMITEM 1．48454 1．79176 0 2．639l 0．5236l

RoA 3．22676 3．04250 ．18．834 20．959 6．65205

LoGSIzE 21．86882 21．60663 19．277 27．114 1．34072

△DiVEST ．0．00688 ．O．00095 ．O．246 O．226 O．06124

GRoWTH O，23127 O．11414 -o，82778 6．80757 O．68339

AGE 9．24 9．OO 1 15 3．039

LEVERAGE O．50468 0．51603 0．07058 1．06928 O．19077

INT 7．3373 7．5400 3．6l 9．74 1．77483

INSTlTUTE 14．36220 6．19980 O 65．1108 1 7，72301

二、实证结果及分析

(一)变量的相关性分析

表6．2列示了样本变量之间的pearson和Spearnlall相关系数。从pearson相

关系数来看，在公司价值TQl或TQ2和分部报告信息披露质量DISAGG之间存

在正向的相关系数，为本文的假设提供了初步证据，只是相关性不显著，这可能

是由于仅考虑了单变量影响的结果，需要后面的多元回归分析来进一步验证。从

公司价值与各控制变量之间的关系看，资产规模与公司价值之间存在显著的负向

关系，黄俊等(2007)的研究也发现公司规模和公司价值成反比，他们认为这可

能是中国资本市场的“小盘股"现象。财务杠杆与企业价值之间存在显著的正向

关系，表明利用负债的杠杆效应可以带来企业价值增加。从披露质量与其他变量

之间的关系来看，与以前的文献相一致，DISAGG与资产规模之间存在显著的正

向关系，表明规模越大的公司越倾向于披露更加分解的信息。DISAGG与ROA

和GROWTH之间存在正向关系，与INT和INSTITUTE之间存在显著的正向关

系。从表中各自变量的相关性来看，变量的相关程度总体较低，自变量之间的

Pearson相关系数不超过0．6，各自变量之间不存在严重的多重共线性的问题。
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(二)多元线性回归

分别对基本模型和扩展模型运用最小二乘法(0LS)进行参数估计，得到的

回归结果如表6．3。对于公司价值分别采用按78％和86％对非流通股价格进行折

算后计算非流通股的价值来确定的托宾Q，检验结果相似。

表6．3公司价值与分部报告信息披露质量的回归结果

V=口o+口lDISAGG+口2NUⅣⅡTEM+口3LOGSIZE+口4PROFIT+口5△DⅣEST+g

V=60+6IDISAGG+62NUMITEM+63LOGSIZE+64PROFIT+65△INVEST

+66GROWTH+67AGE+68LEVERAGE+69INT+610INSTITUTE+占

模型(1) 模型(2)
变量 预期符号 TQl TQ2 TQl TI∞

截距 ? 3．38幸·· 3．172··● 3．483··· 3．275···

(8．877) (8．454) (7．934) (7，680)

DISAGG + 0．176事· 0．169丰· 0．213事· O．211牛··

(2．335) (2．275) (2．542) (2．598)

NU．^僵ITEM + 0．009 ．0．006 O．050 O．039

(O，204) (一O．14j) (1．058) (o．855)

LOGSlZE + ．O．114··· ．0．105事·· ．O．130··· ．0．122···

(·6．328) (-5．905) (-6．019) (-5．791)

RoA + 0．01 2掌事· O．009·· O．0lO·· O．008·

(3．329) (2。549) (2．100) (1．679)

△INVEST —O．450 ．0．400 ．O．626● ．O．570

(-1．210) (-1．093) (．1．707) (一1．599)

GRoWTH + ．0．038 -0．043

(．1．119) (-1．304)

AGE + 0．017¨ 0．018·●

(2．018) (2。141)

LEVERAGE + 0．248 O．294幸幸

(1．620) (1．974)

INT + ．0．024· ．0．027·

(一1．682) (-1．951)

INSITlTUTE + O．006奉奉毒 0．006}·●

(3．828) (3．990)

样本数N
182 182 171 171

F值 9．343幸幸} 7．953枣木· 7．148串+宰 6．972事+幸

Adj．R2 0．187 0．161 O．266 0．260

验)。模型(1)和模型(2)样本数的差异是因为INSmTUTE有11个缺失值。
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从结果中可以看出，在基本模型中，公司价值TQ与代表分部信息分解程度

的分部报告信息披露质量DISAGG显著正相关，显著性水平在5％以内，在加入

控制变量对扩展模型的检验中，两者仍然保持显著正相关，而且显著性和相关系

数都有所增加，表明在控制了公司业绩和信息披露环境因素以后，这种正向关系

并没有改变，TQ与DISAGG的正向关系是稳定的。这验证了本章提出的假说

H6．1，即由于分部报告信息分解程度提高降低了信息不对称，从而使多元化经营

企业的公司价值提高。

公司价值TQ与代表披露项目多少的分部报告信息披露质量ⅫMIⅡ!M正相

关，但是不显著而且相关系数很小，没有验证本章提出的假说H6．2。这可能是

报表信息使用者在评价分部的未来现金流量、经营风险和收益的时候，更多地是

关注分部所在的行业，而不是每个分部是否披露了更多的财务状况信息。也有可

能当披露项目的个数在一定范围内的时候与公司价值相关，当披露项目的个数超

过一定范围的时候，对公司价值TQ没什么影响，本章在后面检验了披露项目个

数不同是否会对公司价值产生差异。

公司价值TQ与公司的资产规模LOGSIZE显著负相关，这个结果与黄俊等

(2007)的研究结果相一致，表明这可能是中国资本市场上的“小盘股"现象，

即规模越小的公司股价越容易被操纵，价格越高。

公司价值TQ与盈利能力ROA显著正相关，这个结果与其他人的理论研究

相一致(Bens和MonallaIl，2004)，与预期符号相一致，即企业的盈利能力越强，

公司价值越大。

公司价值TQ与投资水平△仆ⅣEST负相关，在基本模型中这种关系不显著，

在扩展模型中，负相关关系在lO％以内显著。表明过度投资会造成企业价值的降

低。

(三)对假说H6．2的进一步分析

多元回归的结果表明公司价值TQ与代表披露项目多少的分部报告信息披露

质量M愿嗄ITEM正相关，但是不显著。(Mautz，1968；Baker和McFarland，1968：

mCPA，1994)研究表明分部报告中的每个项目对于信息使用者，特别是分析师，

在评价报告企业的风险和盈利前景的时候都很重要，Prencipe(2004)认为每个

分部披露的项目越多，分析师的估计越准确。但是，Collins(1976)的研究认为

每一个增加的项目提供的信息对于预测能力的贡献是递减的。因此，下面将检验
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披露项目个数不同的组公司价值TQ是否存在差异，因为证监会的最低要求是披

露3个项目，所以检验披露3个以上项目对于公司价值TQ是否存在差异。

表6．4披露项目分组样本间公司价值的差异性检验

分组标准 样本数N 均值 标准差 T值

披露项目>=4 114 0．98606 0．390982 5．325¨
TQl

披露项目<4 68 0．95669 O．2¨012 (0．022)

披露项目>一5 108 O．98846 0．400338 7．046···

TQl
披露项目<5 74 0．95558 0．205993 (0．009)

披露项目>=6 106 0．98800 0．403843 7．602·幸●
TQl

披露项目<6 76 0．95709 0．204199 (0．006)

披露项目>-7 32 O．87168 0．185625 2．217

TQl
披露项目<7 150 0．99715 0．3553lO (O．138)

表6．4是按照披露项目个数不同来分组进行的公司价值差异性检验①，结果表

明，披露项目少于四个的公司与披露项目四个以上的公司的公司价值有显著差异

(5％水平显著)，增加的第四个披露项目对投资者有用。同样，披露项目少于五

个(六个)的公司与披露项目五个(六个)以上的公司的公司价值有显著差异(1％

水平显著)，增加的第五个(六个)披露项目对投资者有用。但是，披露项目少

于七个的公司与披露项目七个以上的公司的公司价值没有显著差异，增加的项目

提供的信息对于企业价值没有显著影响。

我国上市公司披露的分部报告中，披露项目超过三项并且小于等于六项的都

是除证监会最低披露要求以外，按照分部报告会计准则的要求增加了期间费用、

分部资产和分部负债项目，披露项目超过六项的公司还披露了资本性支出、折旧

及摊销、利息收入、应占子公司权益等项目。对照上面的检验结果，可以认为分

部报告要求披露的期间费用、分部资产和分部负债项目对于投资者决策有用，披

露这些项目会降低信息不对称，从而提高企业价值，但是对于上市公司自愿披露

的其他信息，投资者的利用程度不高。

(四)敏感性测试

。表中仅列示了公司价值TQl的检验结果，即采用按78％对非流通股价格进行折算后计算非流通股的价值

来确定的公司价值，用TQ2检验的结果与此相一致。

100



第六章分部报告披露质量与公司价值

基本模型和扩展模型的检验证明，在公司价值和分部报告信息披露质量之间

存在着正向关系，此外本章还进行了如下敏感性测试来评价结果的稳健性：

1．采用超额价值作为公司价值的替代变量。超额价值按照Be唱er和Of．ek

(1995)提出的多元化的超额价值模型计量，采用以收入为基础的行业中间值乘

数计算企业暗含价值，虽然在给每个分部分配行业中间值乘数的过程中，存在着

由于披露行业的模糊带来的主观判断，但是回归结果并没有改变研究结论，即分

部报告的信息披露质量与公司价值正相关。

2．为了避免极端值对实证结果的影响，剔除标准差三倍以外的观察值，重

新进行了多元回归检验，结果并没有改变研究结论。

第五节本章小结

公司治理相关研究中的证据表明多分部经营的公司会产生多元化折价，这种

多元化折价是由管理者和股东之间的信息不对称带来的，会计方面的研究表明较

高的信息披露质量能减少信息不对称。结合两者，分部报告信息披露质量提高应

该会因为减少了信息不对称而带来多元化经营的企业价值增加。本章以托宾Q

作为企业价值的替代变量，考察了分部信息的分解程度和每个分部披露的项目个

数对企业价值的影响，同时控制了盈利水平和信息披露环境等因素。研究结果表

明，分部信息按照行业分解的程度越高，公司价值越大。即分部报告信息披露质

量与公司价值正相关，但每个分部披露的项目个数与公司价值不是简单的正相关

关系，当披露项目个数超过6个时，增加的项目对公司价值没有显著影响。除了

证监会的最低披露要求以外，分部报告会计准则要求披露的期间费用、分部资产

和分部负债能够增加投资者对于公司风险和收益的理解，但是对于上市公司自愿

披露的其他信息投资者的利用程度不高。
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第七章研究结论与研究局限

本章是全文的总结，在对主要研究结论进行归纳的基础上，对提高我国分部

报告的披露质量提出了一些意见和建议，并指出本文的研究局限和未来进一步的

研究方向。

第一节主要研究结论

信息披露具有经济后果，分部报告作为特定信息披露项目同样具有经济后

果。与其他的披露项目不同的是，分部报告能够提供更加分解的信息，使信息使

用者用管理层的眼光来分析不同业务分部和地区分部的未来现金流量、风险、收

益和发展前景，从而更加准确地评价企业的未来并作出决策。因此本文选择分部

报告的经济后果作为研究对象，在理论分析了为什么分部报告信息披露具有经济

后果和具有哪些经济后果的基础上，从市场的角度研究了分部报告信息披露与市

场对未来盈余的预测能力之问的关系；从公司的角度研究了分部报告信息披露与

公司价值之间的关系，得到的主要结论如下：

第一，分部报告准则的产生是会计准则制定机构对信息使用者的分部信息需

求积极反应的结果。信息经济学的优良原理和信息不对称理论为增加分部信息披

露和准则制定提供了理论支持。分部报告准则变迁的过程始终体现出信息使用者

对于分部信息的需求与企业提供信息的竞争劣势成本和信息编制成本之间的权

衡。在这个过程中，分部确定方法从“风险报酬法’’到“管理法"，每个分部披

露的项目从少到多，披露的时间从仅在年报中披露到中报与年报同时披露。具体

到我国的情况，分部报告准则是逐步发展和完善的，目前的准则与队S14(1997)

几乎相同。证监会和财政部是我国分部信息披露相关规范的两个制定主体，两者

制定的规范在分部的确认方法、分部信息的披露项目和在年报中披露位置的要求

等方面存在差异，并且行业和地区的界定不清楚。从分部披露的内容和形式反复

变化中可以看出，监管部门和准则制定部门在分部信息的透明度与竞争劣势成本

和信息编制成本之间不断权衡。

第二，分部信息如何披露以及披露到怎样的程度(即分部报告信息披露质量)
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是管理当局分部披露均衡决策的结果。一方面分部报告准则划定了分部信息披露

的范围，具有强制性，另一方面管理当局拥有分部报告披露方面的自由裁量权，

因此在强制性披露环境下，分部报告信息披露的程度(即分部报告信息披露质量)

体现了管理当局利弊权衡的结果。管理当局自身选择性披露的动机和监管部门的

强制要求影响企业分部报告信息披露的行为。其中，分部报告的选择性披露与公

司特征、保密动机、专有成本与代理成本有关；而准则因为具有强制力，对管理

当局的信息披露决策构成了最大的约束因素。管理当局这种为了自身利益或者某

种特殊目的选择性地披露分部信息的行为，使得企业是否披露分部以及披露分部

的分解程度存在不同，这对分部信息披露的经济后果产生重要影响。分部信息披

露的经济后果主要体现在对市场预测未来盈余能力的影响、对风险评估过程的影

响、对公司价值的影响、市场反应和对财务分析师预测能力影响等几个方面。

第三，本文从披露分部报告公司的数目、可报告分部的数目、报告分部披露

的项目、不同上市地点的影响以及分部间转移价格的确定基础和分部会计政策披

露五个方面对2004—2006年沪深两市A股上市公司披露分部报告的现状进行了

描述性统计。结果表明我国披露分部报告的上市公司所占比例不高，分部报告信

息披露质量在逐步提高，但存在一定的差异化，整体质量有进一步提升的空间。

具体表现为：(1)我国披露分部报告的上市公司所占比例不高。大多数公司都不

选择以附表的形式披露规范的分部报告，只满足监管的最低要求在董事会报告中

对主营业务收入和主营业务成本分解说明，使更接近于国际会计准则的分部报告

准则难以被有效执行。(2)报告业务分部的公司多于报告地区分部的公司。可报

告业务分部的个数比2003年以前有所提高，并且在最近几年保持稳定。(3)可

报告地区分部的个数在最近几年保持稳定。有近半数的公司采用的是广义的地理

分部概念，分部分解程度不高，可能掩盖不同地区分部的风险和收益，降低地区

分部报告的有用性。(4)不同公司之间报告分部披露的项目存在差异，所有公司

都披露了营业收入，部分公司披露了期间费用、分部资产、分部负债等项目，披

露资本性支出、折旧和摊销以及资产减值准备等项目的公司很少。披露分部间转

移价格的确定基础和分部会计政策的公司很少。另外，从上市地点来看，深市公

司披露分部报告的情况好于沪市公司。

第四，分部报告信息分解的程度越高，市场对未来盈余的预测能力越强。研

究证券市场对报告盈余的反应已经被作为价值相关的计量用来研究新准则的信
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息价值相关性。尽管在当期回报和盈余之间有清楚的统计关系，但是盈余一直表

现出对股票回报较低的解释能力，有研究表明披露通过揭示和未来盈余相关的信

息，正在弥补当期回报和当期盈余之间相关性差的缺口。因为分部报告使投资者

能够了解未来现金流量的金额、时问分布和不确定性，所以提高分部报告的披露

质量应该会导致市场对未来更好地预测，在当期回报中更多地反应未来盈余。本

文以分部的分解程度作为分部报告信息披露质量的替代变量，以CKSS(1994)

的当期股价对未来盈余的信息含量模型、Lundholm和Myers(2002)的信息披

露与未来盈余的交互影响模型为基础，同时控制了盈余及时性和变动性等因素的

影响来检验是否当期回报与由分部报告披露质量提高而揭示的未来盈余成正比。

研究结果表明，高水平的披露会通过揭示和未来盈余相关的信息来把未来提前，

分部报告信息披露质量提高，即报告更加分解的分部信息，能够帮助投资者预测

公司未来业绩，将未来的盈余信息体现在当期回报中，并且随着分部报告信息披

露质量的提高，当期回报更多地体现未来盈余，与当期盈余之间的正向关系下降。

第五，分部报告信息分解的程度越高，公司价值越大。公司治理相关研究中

的证据表明多分部经营的公司会产生多元化折价，这种多元化折价是由管理者和

股东之间的信息不对称带来的，会计方面的研究表明较高的信息披露质量能减少

信息不对称。结合两者，分部报告信息披露质量提高应该会因为减少了信息不对

称而带来多元化经营的企业价值增加。本文以托宾Q作为企业价值的替代变量，

考察了分部信息的分解程度和每个分部披露的项目个数对企业价值的影响，同时

控制了盈利水平和信息披露环境等因素。研究结果表明，分部报告信息披露质量

与公司价值正相关，分部信息按照行业分解的程度越高，公司价值越大。但每个

分部披露的项目个数与公司价值不是简单的正相关关系，当披露项目个数超过6

个时，增加的项目对公司价值没有显著影响。除了证监会的最低披露要求以外，

分部报告会计准则要求披露的期间费用、分部资产和分部负债能够增加投资者对

于公司风险和收益的理解，但是对于上市公司自愿披露的其他信息投资者的利用

程度不高。



第七章研究结论与研究局限

一、研究启示

第二节研究启示和建议

本文的研究可以得到以下启示：

第一，我国分部报告披露的信息具有预测未来盈余的能力，并且这种预测能

力会体现在当期回报中。分部报告信息披露质量与公司价值正相关，分部信息按

照行业分解的程度越高，公司价值越大。这些都表明分部报告的信息被利益相关

者使用，我国分部报告信息披露具有经济后果。

第二，因为分部报告信息披露具有经济后果，所以应该引起各利益相关者的

重视，特别是监管部门应提高重视程度，改变披露分部报告的上市公司所占比例

不高的现状，保证新的《企业会计准则35号——分部报告》的有效实施。

第三，当前披露分部报告的上市公司所占比例不高的可能原因有以下几个：

(1)管理层存在选择性地披露分部信息的行为，出于信息保密的动机隐藏分部；

(2)信息供给者和监管者重视不足；(3)证监会和财政部对于分部报告的披露

要求不一致；(4)原来的关于分部报告的规范可操作性不强；(5)会计人员对分

部的概念理解有偏差。

第四，现行的制度安排使得管理层出于信息保密的动机隐藏分部的情况极有

可能发生。主要原因有：(1)行业和地区的概念模糊；(2)证监会采用行业分部

的概念，而财政部采用业务分部的概念，行业分部和业务分部概念的差异使得公

司可以按照有利于自身的方式隐藏分部；(3)绝大多数上市公司只满足监管需要

在董事会报告中披露分部信息，董事会报告不需要经过注册会计师审计，分部的

确认和相关数据的可靠性都可能存在问题。

二、政策建议

为了进一步提高分部报告的披露质量，改变披露分部报告的上市公司所占比

例不高的现状，结合本文的结论和启示以及在研究过程中存在的困难，提出如下

政策建议：

1．完善公司治理结构。通过公司治理结构中各种力量的制衡，限制管理层

的自我服务行为，促使管理层披露其企图保密的分部信息。虽然最优的披露策略
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允许一定程度的管理层操纵，但是公司治理结构能够约束管理者来执行最优的披

露策略(Sldei蠡琵和Ⅵshny，1997；Zingales，1998)。

2．加强注册会计师在审计过程中对于分部报告的关注程度。强制性披露项

目的改善可以借助于注册会计师的鉴证职能，注册会计师要对财务报告的真实和

公允发表意见，分部报告作为财务报告的附表也在其发表意见的范围内。注册会

计师应该关注分部的确认和披露是否符合会计准则和企业的实际情况，是否存在

应该披露而未披露的分部。

3．协调准则制定机构和监管机构的规范和工作。证监会和财政部对于分部

报告的披露要求不一致，而上市公司往往只满足监管的要求，使得更接近于国际

会计准则的分部报告准则难以被有效执行。所以，证监会应该加强对分部报告披

露行为的监管，提高分部信息的透明度和信息含量。

4．加强会计人员对于分部概念的理解。很多上市公司直接把不同行业或者

不同地区的作为业务分部和地理分部，不是按照分部收入、分部利润和分部资产

的重要性标准来确认可报告分部。对于分部概念的不同理解也是披露分部报告的

上市公司所占比例不高的原因。

5．明确行业概念，按照标准的行业类别名称确定业务分部。因为我国分部

报告准则要求采用“风险报酬法”确定分部，所以对于行业的定义非常重要。可

以要求上市公司按照《上市公司行业分类指引》或者《国民经济行业分类与代码》

划分和披露业务分部，无论分部信息分解到什么程度，分部的名称都要采用《上

市公司行业分类指引》或者《国民经济行业分类与代码》中的类别名称，这样可

以改变目前我国分部报告中分部的行业名称五花八门的现状，提高各公司分部信

息的可比性，也为分部报告的研究和多元化经营的研究提供便利和准确性保障。

第三节研究局限和未来研究方向

由于自身能力的限制，本文有关分部报告经济后果的研究仍存在一定的局

限，有待今后进一步拓展和深化。

一、研究局限

第一，因为我国披露分部报告的上市公司所占比例不高，所以样本量较少，



第七章研究结论与研究局限

而且需要手工收集样本。由于分部报告披露的业务分部不规范，如文中所述，在

为了计算分部报告披露质量的替代变量(DISAGG)来确定业务个数的过程中，

虽然尽量做到客观，但还是避免不了少量的主观判断，这可能会在一定程度上影

响研究结论的推广。

第二，因为我国上市公司在分部报告中披露地理分部的不多，且地理分部的

划分标准差异很大，近半数的公司采用的是广义的地理分部概念，分部分解程度

不高，所以，本文没有研究地理分部信息披露质量的经济后果，仅检验了业务分

部信息披露的经济后果。

二、未来研究方向

(一)本文实证检验的扩展

本文的局限也是今后可以扩展的研究方向，随着分部报告披露质量的提高，

样本量扩大，需要的主观判断减少，可以按照不同的公司特征进行分组研究，可

以检验地区分部信息披露的经济后果。

(二)分部报告相关问题的扩展

本文仅研究了分部报告经济后果中的两个问题，作为本文的延伸，还可以研

究下列与分部报告相关的问题：

第一，管理当局选择性地披露分部信息的行为，使得企业是否披露分部以及

披露分部的分解程度存在不同，因此，未来的研究可以对管理者隐藏分部的专有

成本动机和代理成本动机进行实证检验。

第二，公司治理结构对分部报告的披露质量有重要影响，未来的研究可以检

验所有权结构、董事会的构成和独立董事比例等公司治理情况对分部报告信息披

露质量的影响。

第三，分部报告信息披露质量的影响因素分析也可以是未来的研究内容。
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