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浅析财务报告透明度
葛俊秀

（泰州机电高等职业技术学校，江苏 泰州 225300）

1 财务报告透明度的内涵和度量
财务报告透明度最早提出于 2008年，其被定义为财务报告使

用者对于财务报告呈现的企业实际经营状况的接受水平,也是财务
报告生成过程的动态特征，是一种由企业行为和信息接受者共同决
定，由企业充分披露财务报告，并为投资者完全获取和充分理解的
关于财务报告的信息传递过程，信息的不对称程度是财务报告透明
度主要测评指标。目前，国内的财务报告透明度度量体系分为三类，
第一类是国内机构制定的指标体系，第二类是由学者们自行设计的
指标体系，还有一种是选取替代变量度量透明度。比如深交所就以
信息披露评级指数作为其衡量财务报告透明度的指标。

2 财务报告透明度对投资者权益保护的影响
因为大股东具有股权的绝对控制权，在制约管理者机会主义行

为的同时，往往也会对中小投资者的权益造成损害。作为投资者收
益的最重要的外显形式莫过于投资者通过买卖股票和享受红利及
股息获取的投资者收益，故本文中便将投资者权益界定为投资者的
收益，选取了股利支付率为唯一指标。

2.1 主客体分析
股东和管理者间委托代理关系的产生源于企业所有权和经营

权的分离。股东掌握着管理层无法拥有的最终剩余索取权，而这也
恰好导致了管理层和股东二者在利益目标上的偏差。当双方利益出
现矛盾时，管理者往往会更加珍视自己的利益，忽视了应致力于股
东利益最大化的目标。侵害投资者权益的主体因企业股权结构松散
和集中，有所不同。对于前者，管理者是公司控制权的实际拥有者，
经常通过某些侵占投资者利益的活动实现追求自身私利的目的，利
益侵占的主体是管理者，利益侵占的客体是外部投资者。对于后者，
大股东是企业的实际控制者，有可能出现大股东侵占中小投资者的
权益实现谋取控制权私利的行为。利益侵占的主体成了大股东，利
益侵占的客体变成了中小投资者。

2.2 侵害方式
如果对侵害行为进行梳理，可以发现侵害投资者权益的行为主

要分为四类：一是利用现金股利政策。在股权分散和股权集中两种
情况下，利益冲突与前文主客体分析中的一致，因此在前者的情形
下，管理层为了能更多地对现金流进行自由支配，往往倾向于低或
无现金股利政策，实现对全体投资者利益的侵占。在后者中，大股东
与中小投资者利益冲突比较明显，为了实现自身利益最大化，大股
东通常制定低现金股利，以留存更多留自由现金，谋取控制权私人
收益。二是采用母公司和上市公司之间的销售购买行为形成的关联
购销，母公司高价转卖资产或股权给上市公司，或有上市公司低价
转卖资产或股权给母公司，实现利润由上市公司向母公司转移，侵
占上市公司利益。三是资产置换 ，大股东以自身不良资产兑换上市
企业的优质资产，以非主营业务置换上市公司的主营业务，提升了
大股东的资产质量的同时，损害的却是上市企业的利益，利润从上
市企业向母公司转移，损害了上市公司和中小投资者的利益。四是
担保贷款，作为拥有良好声誉的上市公司，常常不得不担任母公司
的贷款作担保，承担着母公司无法按期偿还贷款时，代为偿还的风

险。
2.3 两权分离和两权合一下的财务指标透明度体系
结合 wind数据库，按照上市企业两权分离还是合一的标准对上

市企业进行分组，贴出金融类等性质较为特殊的企业，共筛选出两
权分离型企业 5632 家，两权合一型企业 3354家。将公司治理、行政
监管与处罚和投资者理解选取确定为度量财务报告透明度三大指
标，三大指标子指标内容如表 1所示。将 11 个指标因子提取三个公
共指标因子，并根据其性质分别命名为行政监管与处罚水平因子、
公司治理水平因子和投资者理解水平因子。将股利支付率（DPR）选
取为因变量，用 F1-3 表示投资者理解水平、公司治理水平、行政监
管与处罚水平各自的替代变量。通过因子得分系数矩阵，发现因子
得分与标准化后的指标间存在一定的线性关系。根据得到的 3 个
财务报告透明度主成分值，利用方差贡献率对其赋权，得出到财务
报告透明度的综合得分，记为 FRT与三者间存在明显的线性关系：
FRT =26.868 F1+13.53 F2-12.71 F3，由此可求出个上市公司的
FRT。该结构经效度检验、关联效度检验和内容效度检验，证实指标
体系效度良好。

表 1 财务报告透明度细化指标
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摘 要:本文分析了财务报告透明度和投资者权益保护的内涵，阐述了投资者权益被侵害的方式，并选择两权分离和两权合一的不同
样本的相关数据，说明了财务报告透明度对投资者权益保护的具体影响。
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