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摘　 要：由于家族成员在家族企业中的特殊角色和地位，家族企业的信息透明度问题引起

了学者们的关注。 为了检验家族企业中家族成员持股、董事会的独立性对自愿性信息披露的

影响，采用家族上市公司作为研究样本进行实证检验。 研究发现家族持股比例与自愿性信息

披露水平之间存在着显著的“倒 Ｕ 型”曲线关系，过高的家族成员持股不利于改善家族企业的

自愿性信息披露状况；更加独立的董事长对于增强公司的信息透明度具有积极的作用，而董事

会中独立董事的比例并没有表现出对家族上市公司自愿性信息披露的显著贡献。
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　 　 引言
近些年，随着家族企业整体规模不断扩大、盈

利能力不断增强，其对我国经济发展的贡献日益

凸显，对家族企业的研究也得到了关注。 然而，在
全社会对上市公司增强信息透明度、加强自愿性

信息披露的呼声之下，有关家族企业自愿性信息

披露的研究还未得到广泛的关注。 家族企业独特

的所有权结构对自愿性信息披露实践具有重要影

响。 首先，家族股东要比其他股东具有更长的投

资偏好 （ Ａｎｄｅｒｓｏｎ ＆ Ｒｅｅｂ， ２００３［１］； Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ ＆

Ａｍｉｔ，２００６［２］），这意味着通过及时信息披露而获

得交易利润这种利益驱动对于家族股东来说不起

作用；另外，家族股东更能够忍受侵占成本或者经

理人对短期绩效而不是长期绩效关注的成本等类

似的潜在成本。 其次，家族成员会积极地参与到

公司的管理中去，这样家族成员与经理人之间的

信息不对称很低。 由于家族股东能够很好地对经

理人进行监督，那么直接监管和公众信息披露的

互补关系导致非家族股东对监管经理人的信息披
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露的需求也很低（Ｂｕｓｈｍａｎ ｅｔ ａｌ．，２００４） ［３］。 以上

这些推断意味着家族股东会选择较少地公开自愿

性信息披露。 另外，独立的董事会是影响其履职

能力的重要因素，董事会越独立，其对经理人监管

越到位，那么公司就应该具有更强的信息透明度，
所以自愿性信息披露的水平也就应该越高。 正是

在这样的背景下，本文以我国家族上市公司为研

究样本，对家族持股、董事会的独立性对自愿性信

息披露的影响进行研究。
本研究接下来的内容为：第二部分，主要是进

行理论分析和提出研究假设；第三部分是研究设

计，对样本和数据来源进行说明，同时设定理论模

型；第四部分则是对理论模型的检验和分析；最后

一部分是研究结论和启示。

一、理论分析与研究假设
有关企业自愿性信息披露及其影响因素研究

早在 ２０ 世纪 ７０ 年代就引起了会计研究人士的兴

趣。 其理论基础主要有代理理论（Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋ⁃
ｌｉｎｇ，１９７６） ［４］、信号理论（Ｈｕｇｈｅｓ， １９８６） ［５］ 和竞

争理论（Ｄａｒｒｏｕｇｈ ＆ Ｓｔｏｕｇｈｔｏｎ，１９９０） ［６］。
关于自愿性信息披露影响因素的实证研究具

有很长的历史，可以追溯到 Ｃｅｒｆ （１９６１） ［７］的研究

成果。 该研究之后产生了后续两个主流研究领

域：一个是关于公司特征对自愿性信息披露的影

响研究，例如规模、上市状态、负债程度、盈利能

力、成长性、负面信息披露等 （ Ｂｕｚｂｙ， １９７５［８］；
Ｃｈｏｉ，１９７３［９］；Ｃｏｏｋｅ，１９９１［１０］；Ｆｉｒｔｈ，１９７９［１１］；Ｆｒｏｓｔ
＆ Ｐｏｗｎａｌｌ，１９９４［１２］；Ｍｅｅｋ ＆ Ｇｒａｙ，１９８９［１３］；Ｍｅｅｋ
ｅｔ ａｌ．，１９９５［１４］；Ｔｕｒｐｉｎ 和 ＤｅＺｏｏｒｔ，１９９８［１５］；Ｗａｌｌａｃｅ
和 Ｎａｓｅｒ， １９９５［１６］； 姜 凡， ２０１２［１７］； 范 晓 雯，
２００６［１８］；张胜荣和吴声怡，２０１３［１９］ ）。 另一个是

公司治理变量对自愿性信息披露水平的影响研

究，例如股权结构、董事会结构、董事会独立性等。
例如，Ｆｏｒｋｅｒ （１９９２） ［２０］ 发现自愿性信息披露与

ＣＥＯ 和董事长两职兼任之间存在着负相关关系。
Ｃｈｅｎ 和 Ｊａｇｇｉ （２０００） ［２１］ 指出董事会独立性与财

务信息披露是正相关关系，而这种关系在家族控

制的公司中被削弱。 Ｈｏ ＆ Ｗｏｎｇ （２００１） ［２２］ 研究

发现自愿性信息披露的程度与审计委员会存在着

正相关关系，而与家族持股存在着负相关关系。

Ｃｈａｕ ＆ Ｇｒａｙ （２００２） ［２３］发现自愿性信息披露水平

与外部持股之间存在着积极的关系。 Ｅｎｇ ＆ Ｍａｋ
（２００３） ［２４］也发现自愿性信息披露的程度与外部

董事和管理层持股之间是负相关的关系。 Ｇｕｌ ＆
Ｌｅｕｎｇ （２００４） ［２５］ 发现 ＣＥＯ 的两职兼任和董事会

的独立性与较低水平的自愿性信息披露之间存在

着关联。 国内学者殷枫（２００６） ［２６］ 也发现董事长

与总经理两职分任会对自愿性信息披露产生积极

的影响。 Ｗａｎｇ 等 （２００８） ［２７］的研究表明，股权结

构与自愿性信息披露水平之间存在着积极的关

系。 另外，还有很多其他学者的研究也发现股权

结构与自愿性信息披露之间存在着线性关系

（ Ｔｕｒｐｉｎ ＆ ＤｅＺｏｏｒｔ， １９９８； Ｃｒａｓｗｅｌｌ ＆ Ｔａｙｌｏｒ，
１９９２［２８］；Ｃｈａｕ ＆ Ｇｒａｙ，２００２；Ｅｎｇ ＆ Ｍａｋ，２００３；Ｇｕｌ
＆ Ｌｅｕｎｇ， ２００４； Ｈｏ ＆ Ｗｏｎｇ， ２００１；Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ．，
２００８）。

（一）家族持股对自愿性信息披露的影响

家族持股会阻碍信息披露的质量，因为董事

会中有家族成员控制的上市公司年报会更加不透

明（Ｈｏ 和 Ｗｏｎｇ，２００１）。 这意味着控股家族成员

一方面是董事会成员，另一方面拥有大量的公司

股份，会直接获得公司的财务和非财务信息，不需

要公开披露信息。 在家族成员高度集中持股的情

况下，家族持股对自愿性信息披露的影响更加复

杂，对其解释可能有两种：一种是利益收敛假说，
另一 种 是 管 理 层 壕 沟 假 说 （ Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ．，
１９８８） ［２９］。 当所有者持股足够多，在所有者与外

部投资者之间就出现了利益收敛，因为由于所有

者更加在意非公司价值最大化行为产生的后果，
所以他们更加不可能采取机会主义行为（ Ｊｅｎｓｅｎ
＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）。 这样，我们可以这样推理，所
有者经理与外部投资者之间的冲突的程度会随着

所有者经理持股的增加而下降。 因此，自愿性信

息披露的需要也就减少了。 然而， 一些学者

（ Ｋｕｍａｒ ＆ Ｔｓｅｔｓｅｋｏｓ， １９９３［３０］； Ｗｒｉｇｈｔ ｅｔ ａｌ．，
１９９６［３１］）认为，当内部人持有大量公司股份的时

候，会发生利益掠夺，他们会采取使自己利益最大

化的政策。 这样当内部人持股很高，在内部人与

外部投资者之间引起信息不对称问题的时候，管
理层利益掠夺就可能出现（Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ．，１９８８）。
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因此，所有者经理可能会制定利于所有者自己财

富增加的决策，并且通过控股股东掠夺中小投资

者，结果就出现了管理层利益掠夺而不是利益收

敛。 因此，外部股东就会增加对所有者经理的监

管来减少代理问题 （ Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）。
当外部股东监管成本上升的时候，如果所有者经

理自愿披露信息的话外部股东监管就会减少。 这

样，当所有者经理持股很高的时候，为了能够使外

部股东有效监管，保证他们的经济利益最优化，信
息披露水平可能就会更高些。 利益收敛效应和管

理者利益掠夺效应证明自愿性信息披露程度与家

族持股之间不是简单的线性关系。 我们认为，由
于存在着利益收敛效应，自愿性信息披露水平将

会随着家族持股比例的增加而降低；而由于存在

着利益掠夺效应，自愿性信息披露水平将随着家

族持股比例的增加而增加。 根据以上分析，我们

提出如下假设：
假设 １：在其他条件不变的情况下，自愿性信

息披露水平与家族持股比例之间存在着显著的

关系。
（二）董事长的独立性与自愿性信息披露

在不考虑家族持股的前提下，独立的董事长

能够降低代理成本。 董事长独立意味着其不同时

兼任总裁一职。 如果董事长同时兼任总裁的话，
那么他会在没有约束的情况下来管理公司。
Ｊｅｎｓｅｎ（１９９３） ［３２］指出，由于 ＣＥＯ 与董事长两职合

一的情况下一个人被赋予了极大的权利，因此被

普遍认为会影响董事会的独立性。 而 Ｆｏｒｋｅｒ
（１９９２）也指出 ＣＥＯ 和董事长两职合一会对信息

披露质量产生不良影响，他发现 ＣＥＯ 与董事长两

职合一与股权激励信息披露之间存在着显著的负

相关关系。 两职合一使得董事长占有统治地位，
这样外部董事在强化信息披露质量方面的影响就

会被削弱。 相反，相对独立的董事长会强化董事

会对独立的 ＣＥＯ 的监管作用，不会对外部人隐藏

不尽如人意的信息（Ｃｏｌｌｉｅｒ ＆ Ｇｒｅｇｏｒｙ，１９９９） ［３３］。
假设 ２：在其他条件不变的情况下，自愿性信

息披露程度与董事长的独立性存在着显著的正相

关关系。

（三）非执行董事的独立性与自愿性信息

披露

现有研究一致认为拥有较高比例外部独立董

事的董事会是监管管理者行为的重要手段，这样

会带来较好的公司治理实效（Ｒｏｓｅｎｓｔｅｉｎ ＆ Ｗｙａｔｔ，
１９９０） ［３４］。 非执行董事更好的独立性代表着非执

行董事能够对管理层行为的监管比内部董事更加

客观。 Ｐｉｎｃｕｓ 等（１９８９） ［３５］指出，董事会中外部董

事的出现会增加监管的质量，因为外部董事既不

是公司内部的管理者也不是员工，所以他们与公

司之间没有关联，他们是股东利益的独立代表。
这样，董事会中较高比例的非执行独立董事会高

效监管董事会，进而带来更多的公司信息的自愿

性披露。 Ｆｏｒｋｅｒ （１９９２）认为董事会中的非执行独

立董事会加强财务信息披露的质量，公司会减少

对外部投资者隐瞒不尽如人意的信息。
这样，我们认为当非执行董事在董事会中的

比例较高时，他们就能够对管理层的信息披露决

策产生重要影响，进而产生向外部投资者自愿披

露更多的信息。 Ｃｈｅｎ ＆ Ｊａｇｇｉ（２０００）为该观点提

供了实证证据，他们发现董事会中非执行董事的

比例与全面的财务信息披露之间存在着正相关关

系。 然而，Ｈｏ ＆ Ｗｏｎｇ （２００１）在两者之间却没有

发现任何关系。 为了检验非执行董事比例与自愿

性信息披露水平之间的关系，我们提出如下研究

假设：
假设 ３：在其他条件不变的情况下，自愿性信

息披露水平与独立非执行董事的比例之间存在着

显著的正相关关系。

二、研究设计
（一）样本来源与选择

１． 自愿性信息披露指数

关于自愿性信息披露水平的测量方法，我们

借鉴 了 牛 建 波 等 （ ２０１３ ） ［３６］、 张 学 勇 和 廖 理

（２０１０） ［３７］、马忠和吴翔宇（２００７） ［３８］的研究方法，
设计一套指标体系，通过阅读年报最后得出自愿

性信息披露的衡量方式，即自愿性信息披露指数

（ＶＩｎｄｅｘ）。 Ｌａｎｇ ＆ Ｌｕｎｄｈｏｌｍ（１９９３） ［３９］ 发现，年
报是公司报告的唯一最主要的方式，年报中披露

的信息水平与其他媒介披露的信息水平呈正相关
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的关系。 在此，我们的假设前提是年报的自愿性

信息披露水平也是最高、最权威的。 所以，本研究

根据年报中是否披露相应信息内容而予以赋值。
我们采用的赋值方法是 ０－１ 法，即如果年报中披

露相关信息，赋值为 １，否则赋值为 ０。 而本研究

中自变量和控制变量数据均来自 ＣＣＥＲ 数据库。
２． 样本和数据

我们以 ２０１０ 年的家族上市公司为研究对象，
共 ４０４ 家，其中剔除信息披露不详的 ４５ 家公司，
最终进入研究样本的数据共有 ３５９ 家。 然而，到
目前为止，学术界对家族上市公司的界定并未达

成一致，本研究中的样本公司的选择标准是必须

同时满足以下两个条件：一是上市公司的实际控

制人是自然人，二是家族成员持股。 而根据数据

的可获得性，本研究中有关家族成员持股考虑到

了前十大股东中的家族成员持股数量和比例和第

一大股东为家族成员的持股比例。
（二）模型设计与变量的界定

本研究首先检验家族成员持股比例与自愿性

信息披露水平之间的线性关系，采用模型（１）来

对研究假设进行检验：
ＶＩｎｄｅｘ ＝ β０ ＋ β１Ｆｏｗｎ ＋ β２Ｄｕａｌ ＋ β３Ｉｎｄｉｒ ＋

β４Ｉｎｄｉｒ∗Ｄｕａｌ ＋ β５Ｆｏｗｎ∗Ｄｕａｌ ＋ β６Ｉｎｄｉｒ∗Ｆｏｗｎ

　 ＋ β７Ｒｏｅ ＋ β８Ｌｓｉｚｅ ＋ β９ＬＱ ＋ β１０Ｌｅｖ ＋

􀰐
６

ｉ ＝ １
βｉ ＋１０Ｉｎｄｕｉ ＋ ε （１）

为了进一步分析家族成员持股比例可能与自

愿性信息披露水平之间存在的非线性关系，采用

模型（２）进行检验：
ＶＩｎｄｅｘ ＝ λ０ ＋ λ１Ｆｏｗｎ２ ＋ λ２Ｒｏｅ ＋ λ３Ｌｓｉｚｅ ＋

λ４ＬＱ ＋ λ５Ｌｅｖ ＋ 􀰐
６

ｉ ＝ １
βｉ ＋５Ｉｎｄｕｉ ＋ ε （２）

其中，Ｆｏｗｎ 代表家族成员持股比例，Ｄｕａｌ 代
表董事长独立性状态，Ｉｎｄｉｒ 代表非执行董事的独

立性状态。 在控制变量的选取中，我们借鉴以往

研究成果，选择公司盈利能力 （ Ｈｏｓｓａｉｎ ｅｔ ａｌ．，
１９９５） ［４０］、公司规模、流动性 （Ｗａｌｌａｃｅ ＆ Ｎａｓｅｒ，
１９９５）、负债水平（Ｊｅｎｓｅｎ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６）、成长

性以及行业特征（Ｗａｔｔｓ ＆ Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９８６） ［４１］

六个变量。 Ｒｏｅ 代表盈利能力；Ｌｓｉｚｅ 代表公司规

模；ＬＱ 代表流动性；Ｌｅｖ 代表负债水平；Ｉｎｄｕｉ 代表

行业特征，分类标准是按照全球行业分类标准

（ＧＩＣＳ），采用哑变量赋值方法。 有关自变量和控

制变量界定请见表 １。

表 １　 自变量和控制变量界定

变量分类 变量符号 变量含义 替代变量

自变量

Ｆｏｗｎ１０ 家族持股 前十大股东中家族成员持股比例之和

Ｆｏｗｎ１ 家族持股 第一大股东中家族成员持股比例

Ｄｕａｌ 董事长独立状态 如果董事长与总经理两职兼任，赋值为 １；否则赋值为 ０

Ｉｎｄｉｒ 非执行董事独立状态 独立董事占董事会成员比例

控制变量

Ｒｏｅ 盈利能力 净资产收益率

Ｌｓｉｚｅ 规模 总资产的自然对数

ＬＱ 流动性 流动比率

Ｌｅｖ 负债水平 债务资本比率

Ｉｎｄｕｉ 行业特征 哑变量

　 资料来源：作者整理。

　 　 三、实证结果及分析
（一）描述性统计分析

表 ２ 对模型中相关的变量进行了统计分析。
由分析结果可知，自愿性信息披露指数总体水平

为 ４３．２４，尚未达到及格水平，最佳水平为 ７３．４７，
最差的得分仅为 ６．１２，这表明我国家族上市公司

自愿性信息披露总体水平较差，还有很大的提升

空间。 从持股状况来看，前十大股东中家族成员
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持股比例之和平均值为 ６８．１３％，最大值达到了

１００％，最小值为 ２４．２８％，总体来说，我国家族上

市公司家族成员持股比例相对较高；根据第一大

股东中国家族成员持股比例来分析，我们可知，第
一大股东家族成员持股比例平均值为 ３３．１６％，最
大值可达到 ８９．３２％，最小值为 ４．４９％，标准差为

１４．５２，可见我国家族上市公司中第一大股东的持

股比例也是相当高，而且各公司之间存在着较大

的差异。 从董事长的独立性上来看，董事长与总

经理两职兼任变量的均值为 ０．８８，可知样本公司

中大多数公司的董事长独立性还是较差的，董事

长兼任总经理的现象较为明显。 从非执行董事独

立状态分析来看，独立董事占到董事会成员比例

最大值为 １，最小值为 ０．３３，平均值为 ０．６５，方差

为 ０．２９，这表明在非执行董事独立性方面样本公

司之间存在着一定的差异，部分公司董事会全部

由非执行董事组成，表明非执行董事独立性很好，
也有部分公司的董事会成员中非执行董事比例较

低，仅占到三分之一。 有关控制变量的描述性统

计分析结果请详见表 ２，这里不再赘述。

表 ２　 变量描述性统计分析

最小值 最大值 平均值 标准差

ＶＩｎｄｅｘ ６．１２ ７３．４７ ４３．２４ ８．８６

Ｆｏｗｎ１０ ２４．２８％ １００．００％ ６８．１３％ １４．１４

Ｆｏｗｎ１ ４．４９％ ８９．３２％ ３３．１６％ １４．５２

Ｄｕａｌ ０．００ １．００ ０．８８ ０．３３

Ｉｎｄｉｒ ０．３３ １．００ ０．６５ ０．２９

Ｒｏｅ －３９．００ ５５．００ ９．７２ ９．０１

ＬＳｉｚｅ １．６３ ４．００ ２．１５ ０．６２

ＬＱ １２３．２０ ７２８３．００ ７６４．８０ １０６４．６１

Ｌｅｖ １．２７ ４６２．００ ４９．３４ ５９．２０

　 　 　 　 　 　 　 资料来源：作者整理。

　 　 （二）相关性分析

表 ３ 为各变量的相关性分析。 由表 ３ 可知，
自愿性信息披露指数与前十大股东中家族成员持

股比例之和和第一大股东中家族成员持股比例在

９９％的水平上显著负相关；与董事长与总经理交

叉任职正相关，但是并不显著；与非执行董事比例

负相关，但也并不显著。 而通过自变量之间的相

关系数分析来看，自变量之间并不存在严重的共

线性关系。

表 ３　 变量的相关性分析

ＶＩｎｄｅｘ Ｆｏｗｎ１０ Ｆｏｗｎ１ Ｄｕａｌ Ｉｎｄｉｒ Ｒｏｅ ＬＳｉｚｅ ＬＱ Ｌｅｖ

ＶＩｎｄｅｘ １ ∗

Ｆｏｗｎ１０
－０．２７５∗∗ １

（０．０００）

Ｆｏｗｎ１
－０．１８１∗∗ ０．７０６∗∗ １

（０．００１） （０．０００）

Ｄｕａｌ
０．０７９ ０．０３８ ０．００７ １

（０．１７４） （０．５１３） （０．８９８）
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续表

ＶＩｎｄｅｘ Ｆｏｗｎ１０ Ｆｏｗｎ１ Ｄｕａｌ Ｉｎｄｉｒ Ｒｏｅ ＬＳｉｚｅ ＬＱ Ｌｅｖ

Ｉｎｄｉｒ
－０．０８２ ０．０９０ ０．０８４ ０．０６９ １

（０．１４９） （０．１１７） （０．１４１） （０．２３６）

Ｒｏｅ
－０．０６１ ０．４８８∗∗ ０．３３５∗∗ －０．０７６ ０．０３８ １

（０．２４７） （０．０００） （０．０００） （０．１９４） （０．５０６）

ＬＳｉｚｅ
－０．０１０ ０．３７６∗∗ ０．２４４∗∗ －０．０１９ ０．００９ ０．８９８∗∗ １

（０．８５４） （０．０００） （０．０００） （０．７５０） （０．８７９） （０．０００）

ＬＱ
－０．１６７∗∗ ０．０５０ －０．０５９ ０．０３３ －０．０４４ －０．１４５∗∗ －０．２３１∗∗ １

（０．００１） （０．３４２） （０．２６７） （０．５７７） （０．４３７） （０．００６） （０．０００）

Ｌｅｖ
０．０５０ ０．０２２ ０．１０７∗ －０．０３８ －０．０３０ ０．２５６∗∗ ０．２４２∗∗ －０．３２３∗∗ １

（０．３４５） （０．６７６） （０．０４２） （０．５２０） （０．６０５） （０．０００） （０．０００） （０．０００）

　 　 　 ∗∗表示通过了 １％的显著性水平检验；∗表示通过了 ５％的显著性水平检验。
　 资料来源：根据 ｓｐｓｓ１７．０ 回归结果作者整理。

　 　 （三）回归分析

表 ４ 将模型的回归结果进行了总结。 模型

（１）采用前十大股东中家族成员持股比例之和代

替家族持股比例，根据回归结果，我们可知前十大

股东中家族成员持股比例之和（Ｆｏｗｎ１０）与自愿

性信息披露的关系为显著的负相关关系，验证了

研究假设（１），表明我国家族上市公司中家族成

员持股比例越高，自愿性信息披露水平越低。 原

因可能是作为董事会成员和管理者的家族成员股

东会亲自经营管理企业，不需要通过信息披露的

方式来获取公司内部信息，因此自愿性信息披露

的压力较小。 关于董事会独立性的替代变量，其
中董事长与总经理二职合一表现出对自愿性信息

披露的负向影响作用，但是并没有通过显著性检

验，研究假设（２）不成立。 而与研究假设（３）相反

的是董事会中外部董事比例在 １％的显著性水平

上与自愿性信息披露水平负相关，原因可能是由

于我国家族企业大多数股权高度集中在家族成员

手中，此时的外部独立董事代表中小股东利益的

作用并不明显，甚至更多的时候这些外部独立董

事失去真正的独立性而选择与家族股东“合谋”，
这样，自愿性信息披露的水平自然不会高。 在我

们所设计的交乘项中，只有 Ｉｎｄｉｒ∗Ｆｏｗｎ１０ 表现出

对自愿性信息披露水平具有显著的正向影响作

用，这表明独立董事比例越高，会减少前十大股东

持股比例对自愿性信息披露的消极影响。
我们按照董事长的独立性对前十大股东中家

族成员持股比例之和代替的家族持股比例模型进

行了分别检验，检验结果如表 ４ 中模型（２）和模

型（３）所示。 通过对模型（２）检验，我们发现在董

事长兼任总经理的时候，前十大股东中家族成员

持股比例之和代替的家族持股比例对自愿性信息

披露的消极影响并没有通过显著性检验。 独立董

事比例以及我们设计的三个交乘项也未通过统计

上的显著性检验，这表明，在董事长兼任总经理的

情况下，家族公司的自愿性信息披露政策可能不

受以上这些变量的显著影响。 然而，根据模型

（３）的检验结果，当董事长与总经理两职分离的

情况下，家族成员持股比例也表现出对自愿性信

息披露水平的负向影响作用，但未通过显著性检

验，而独立董事比例却显著地表现出对自愿性信息

披露的消极影响作用。 同样，在交乘项中，Ｉｎｄｉｒ∗
Ｆｏｗｎ１０ 对自愿性信息披露水平具有正向的影响

作用，并且通过了 １％的显著性水平检验，表明在

董事长与总经理两职分离的情况下，外部独立董

事能更好地抵消家族成员持股对自愿性信息披露

的部分消极影响。
模型（４）采用第一大股东中家族成员持股比

例代替家族持股比例，模型（５）和模型（６）按照董

事长的独立性进行了分类检验。 根据模型（４）的
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回归结果，第一大股东中家族成员持股比例对自

愿性信息披露水平也表现为显著的消极影响，表
明随着第一大股东持股比例的增加，家族上市公

司自愿性信息披露水平会下降。 而有关董事长独

立性对自愿性信息披露的影响中，董事长兼任总

经理变量显著地与自愿性信息披露指数呈负相关

关系，表明更加独立的董事长会对自愿性信息披

露产生积极的影响，研究假设（２）得到支持。 与

上述对模型（１）中检验结果类似，独立董事比例

依然对自愿性信息披露指数存在着显著的负向影

响，表明更加独立董事会，不会产生更多的自愿性

信息披露。 研究假设（３）不成立。 另外，三个交

乘项也都未表现出对自愿性信息披露指数具有任

何显著的影响。 根据模型（５）的回归结果，在董

事长不独立样本检验中，第一大股东中家族成员

持股比例对自愿性信息披露指数显著地表现为负

相关关系，表明当董事长兼任总经理的情况下，第
一大股东中家族成员持股比例越高对自愿性信息

披露的影响越不利。 同样，在模型（５）的回归结

果中，董事会的独立性即独立董事的比例也对自

愿性信息披露指数存在着显著的消极影响。 然

而，独立董事比例与第一大股东中家族成员持股

比例的交乘项却表现出与自愿性信息披露指数之

间存在着积极的正相关关系，并通过了 ５％的显

著性检验，这说明独立董事比例越高，越有助于缓

解第一大股东中家族成员持股比例对自愿性信息

披露的消极影响。 根据模型（６）的回归结果，第
一大股东中家族成员持股比例与自愿性信息披露

指数之间存在着一定的正向关系，但没有通过显

著性检验，表明在董事长兼任总经理的样本中，家
族成员持股对自愿性信息披露没有显著的影响。
与模型（５）类似，独立董事比例衡量的董事会的

独立性依然对自愿性信息披露具有显著的负向影

响，而交乘项中也只有独立董事比例与第一大股

东中家族成员持股比例的交乘项与自愿性信息披

露指数存在显著的正相关关系。
关于控制变量回归结果，在六个模型中，公司

规模和流动性显示出对自愿性信息披露水平存在

着显著的影响，请详见表 ４。

表 ４　 对模型（１）的回归结果

模型：Ｆｏｗｎ１０ 模型：Ｆｏｗｎ１

变量 预期
模型（１）：
全样本

模型（２）：
董事长不独立

模型（３）：
董事长独立

模型（４）：
全样本

模型（５）：
董事长不独立

模型（６）：
董事长独立

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ＋ ／ －
２９．４５４∗∗∗

（３．３１５）
４７．０７８
（１．０６５）

２７．０６９∗∗∗

（４．８０７）
１５．２２２∗∗∗

（２．６１２）
５０．６０４∗∗

（１．９００）
１３．８２３∗∗∗

（２．８４３）

Ｆｏｗｎ１０ ＋ ／ －
－０．６５２∗∗∗

（－３．０５５）
－０．７６５

（－０．８７６）
－２．００５

（－１．０５３）

Ｆｏｗｎ１ ＋ ／ －
－０．３７２∗∗

（－１．６８３）
－１．５２７∗∗

（－１．７２５）
２．２５１

（０．６６３）

Ｄｕａｌ －
－０．１４７

（－０．３９５）
－０．２９２∗

（－１．５２６）

Ｉｎｄｉｒ ＋
－０．０２３ ０∗∗∗

（－２．７０６）
－０．６２４

（－０．７５０）
－０．２４２∗∗

（－２．５３４）
－０．１７５∗∗

（－２．０１４）
－０．７３２∗∗

（－１．６８５）
－０．１５１∗

（－１．６２７）

Ｉｎｄｉｒ∗Ｄｕａｌ ＋ ／ －
－０．２４０

（－０．５９０）
－０．１５６

（－０．７５２）
－０．０６３

（－０．６２２）
０．２４８

（１．１７７）
－０．１２２

（－０．６６３）
０．００１

（０．０１１）

８２
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续表

模型：Ｆｏｗｎ１０ 模型：Ｆｏｗｎ１

Ｆｏｗｎ１０∗Ｄｕａｌ ＋ ／ －
０．３５３

（１．０３８）
１．５７８

（０．８２６）

Ｆｏｗｎ１∗Ｄｕａｌ ＋ ／ －
０．２６７

（１．０７１）
－２．５６２

（－０．７５５）

Ｉｎｄｉｒ∗Ｆｏｗｎ１０ ＋ ／ －
０．５０７∗∗

（１．７３５）
０．６１２

（０．５３０）
０．３７１∗∗∗

（２．５２１）

Ｉｎｄｉｒ∗Ｆｏｗｎ１
０．０１５

（０．０６３）
１．５２７∗∗

（１．６９２）
０．２３６∗

（１．４５８）

Ｒｏｅ ＋
－０．０８８

（－０．５８８）
－０．１７９

（－０．５０１）
０．０５７

（０．４３４）
－０．２２８∗

（－１．５３４）
－０．２７６

（－０．８７０）
－０．０１７

（－０．１３０）

Ｓｉｚｅ ＋ ０．１７９∗

（１．２８２）
０．２２９

（０．６８２）
０．０６０

（０．５０８）
０．２０８∗

（１．４３６）
０．１１８

（０．３４８）
０．０４４

（０．３５９）

ＬＱ ＋
－０．１０４∗∗

（－１．６６７）
－０．０７５

（－０．４２７）
－０．１３２∗

（－１．９５５）
－０．１２８∗∗

（－１．９９１）
－０．０７７

（－０．４４７）
－０．１５３∗∗

（－２．２０７）

Ｌｅｖ ＋
０．０４４

（０．６７９）
０．２６１

（１．２７１）
－．０２０

（－０．２７８）
０．０９４∗

（１．４３１）
０．２６９∗

（１．３７７）
０．０２１

（０．２９０）

Ｉｎｄｕｉ ＋ ／ － 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制 已控制

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２８１ ０．０４７ ０．２６７ ０．２７３ ０．０９１ ０．２６４

Ｆ 值 ４．６０６ １．２２１ ４．０８６ ４．８７６ ３．２３ ３．９６０

观测值 ３５９ ２８８ ７１ ３５９ ２８８ ７１

　 　 　 　 注：∗表示 Ｐ＜０．０５，∗∗表示 Ｐ＜０．０１，∗∗∗表示 Ｐ＜０．０１。
　 　 资料来源：根据 ｓｐｓｓ１７．０ 回归结果作者整理。

　 　 为了进一步检验家族持股与自愿性信息披露

水平之间可能存在的非线性关系，本研究对模型

（２）进行了检验，检验结果请见表 ５。 由表 ５ 检验

结果发现，家族成员持股比例与自愿性信息披露

水平之间并非简单的线性关系，而是存在着曲线

关系，这种曲线关系类似一个“倒 Ｕ 字形”，并且通

过了 １％的显著性水平检验，这表明，当家族成员持

股比例在一定程度内时，其对自愿性信息披露具有

促进作用；但是当家族成员持股比例过高时，其对

自愿性信息披露起到的就是消极的影响作用。
（四）稳健性分析

为了更有效地说明家族成员持股对自愿性信

息披露的影响，我们将 Ｆｏｗｎ１０ 和 Ｆｏｗｎ１ 按照平

均值各自分为两组，并分别进行检验。 检验结果

请见表 ５ 所示，关于控制变量的检验结果被省略。
由表 ５ 可知，无论是前十大股东中家族成员持股

比例还是第一大股东的家族成员持股比例均表现

出对自愿性信息披露指数具有显著的影响作用，
但是有意思的是在家族持股成员比例相对较小的

组（小于平均值），Ｆｏｗｎ１０ 和 Ｆｏｗｎ１ 表现出对自

愿性信息披露具有积极的促进作用，而在家族持

股成员比例相对较大的组（大于等于平均值），
Ｆｏｗｎ１０ 和 Ｆｏｗｎ１ 表现出对自愿性信息披露具有

消极的影响作用。 这也进一步验证了上述研究结

论，即家族成员持股比例与自愿性信息披露水平

之间存在着显著的“倒 Ｕ 型”曲线关系。

９２
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表 ５　 对模型（２）的回归结果

变量 预期 模型：Ｆｏｗｎ１０ 模型：Ｆｏｗｎ１

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ＋ ／ －
４５．５０４∗∗∗

（１２．９４５）
４１．９０１∗∗∗

（１３．２９９）

Ｆｏｗｎ１０２ ＋ ／ －
－０．３１０∗∗∗

（－４．３６０）
－０．１７４∗∗∗

（－２．６４９）

Ｆｏｗｎ１２ ＋ ／ －
０．１６０

（１．１１９）
－０．０２５

（－０．１８２）

Ｒｏｅ ＋
０．０２８

（０．２１１）
０．０８３

（０．６１４）

ＬＳｉｚｅ ＋
－０．００３

（－０．０４１）
－０．０５０

（－０．７０７）

ＬＱ ＋
－０．１３２∗∗

（－１．８４７）
－０．０６４

（－０．９０３）

Ｌｅｖ ＋
－０．００３

（－０．０４７）
０．００２

（０．０２５）

Ｉｎｄｕｉ ＋ ／ － 已控制 已控制

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１６７ ０．１７４

Ｆ 值 ８．８４６ ９．４３７

观测值 ３５９ ３５９

　 　 　 注：∗表示 Ｐ＜０．０５，∗∗表示 Ｐ＜０．０１，∗∗∗表示 Ｐ＜０．０１。
　 资料来源：根据 ＳＰＳＳ１７．０ 回归结果作者整理。

　 　 无论在哪个分组中，董事长的独立性对自愿

性信息披露指数都是存在着显著的负向影响作

用，表明董事长与总经理两职合一对提升家族企

业自愿性信息披露水平是不利的。 关于董事会的

独立性检验结果表明，董事会中独立董事的比例

越高，自愿性信息披露水平越低，这表明家族企业

中独立董事没有起到降低信息不对称、增加透明

度的作用。 在每组交乘项的检验中，检验结果表

明交乘项在不同程度上表现出促进自愿性信息披

露的调节作用。 通过表 ６ 的研究结果，我们认为，
有关家族成员持股、董事会独立性与自愿性信息

披露之间关系的检验结果具有较好的可靠性。
表 ６　 家族持股分组检验

模型：Ｆｏｗｎ１０ 模型：Ｆｏｗｎ１

变量 预期 大于等于 ６９％ 小于 ６９％ 大于等于 ３４％ 小于 ３４％

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ＋ ／ －
３９．２４２∗∗∗

（５．３５５）
７２．１７３∗∗∗

（９．２１４）
５６．４１０∗∗∗

（８．４０６）
７９．５２１∗∗∗

（１３．９０１）

Ｆｏｗｎ１０ ＋ ／ －
０．１８４∗∗

（１．７５９）
－０．４６２∗∗∗

（－３．７６２）

Ｆｒｏｗｎ１ ＋ ／ －
０．４３７∗∗∗

（２．５５４）
－０．１９７∗

（－１．６１３）

０３
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续表

模型：Ｆｏｗｎ１０ 模型：Ｆｏｗｎ１

Ｄｕａｌ －
－０．３２９∗

（－１．２８６）
－１．５２４∗∗∗

（－４．２１２）
－０．７５３∗∗

（－１．７１４）
－１．５５１∗∗∗

（－５．９７９）

Ｉｎｄｉｒ ＋
－０．０４０

（－０．３５１）
－０．０３５

（－０．４１６）
－１．２５８∗∗∗

（－６．３１７）
－１．２１１∗∗∗

（－１１．３９５）

Ｉｎｄｉｒ∗Ｄｕａｌ ＋ ／ －
０．３０２∗

（１．５０２）
０．１０３

（０．４５７）
－０．１４１

（－０．５６７）
－０．３３５∗∗

（－２．００３）

Ｆｏｗｎ１０∗Ｄｕａｌ ＋ ／ －
０．１７２

（０．６２０）
１．４５２∗∗∗

（３．７４３）

Ｆｏｗｎ１∗Ｄｕａｌ ＋ ／ －
－０．７６４∗∗

（－１．９４９）
０．２２５

（１．０９３）

Ｉｎｄｉｒ∗Ｆｏｗｎ１０ ＋ ／ －
－０．１２３

（－０．７９４）
－０．２６０∗∗∗

（－２．５４６）

Ｉｎｄｉｒ∗Ｆｏｗｎ１ ＋ ／ －
２．１０７∗∗∗

（７．３１２）
２．１２８∗∗

（１３．０２４）

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２７８ ０．４４２ ０．２９３ ０．４６９

Ｆ 值 ３．４２８ ３．７１７ ６．６１４ ２０．５３２

观测值 １８０ １７９ １２２ ２３７

　 　 　 注：∗表示 Ｐ＜０．０５，∗∗表示 Ｐ＜０．０１，∗∗∗表示 Ｐ＜０．０１。
　 资料来源：根据 ＳＰＳＳ 检验结果作者整理。

　 　 五、结论与展望
通过对家族企业中家族成员持股、董事会的

独立与自愿性信息披露之间关系的检验，我们得

到以下研究结论和启示：
一是过高的家族成员持股比例对提升自愿性

信息披露水平不利。 本研究发现，家族成员持股

比例与自愿性信息披露水平之间存在着显著的

“倒 Ｕ 型”的曲线关系，过高的家族成员持股比例

表明家族成员可能有更多的机会担任公司内部的

管理者，自身不存在信息不对称问题，所以增强信

息披露的动力不足，如果外部利益相关者对公司

“内部人”施加压力不足够大的话，不可能改变或

者减少这种信息不对称的现状。 所以，我们认为

也许更多的机构投资者持股对增强家族企业信息

透明度更有效。
二是董事长的独立性有助于促进自愿性信息

披露。 在我国家族企业中家族成员持股高度集中

的现状下，如果董事长兼任总经理，那么家族企业

更像是一个“黑箱”，外界对其了解得更少了。 根

据前文的研究结果，家族企业中董事长与总经理

两职分任对于提升自愿性信息披露水平是有一定

的积极作用的。 那么，我们建议家族企业中董事

长与总经理两职应该分任，而不是两职兼任，在两

职分任的情况下，董事长与总经理之间形成权力

上的制衡，公司内部决策相对会更加公平，这样信

息的不对称性可能得到缓解。
三是在家族成员持股高度集中的情况下，独

立性更好的董事会对增强自愿性信息披露水平没

有积极的作用。 当家族成员持股高度集中，家族

企业中独立董事在代表中小股东利益、增强信息

透明度方面是发挥不到实质性作用的，因为在这

种情况下的独立董事很可能成为家族股东的“合
谋”，丧失真正的独立性。 解决问题的根本在于

设置合理的家族股权结构。
根据本文研究结果，后续研究启示主要有：

（１）进一步开展家族企业自愿性信息披露其他影

１３
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响因素的理论和实证分析。 例如审计质量、内部

人持股、海外持股等因素是否会对家族企业自愿

性信息披露产生影响。 （２）扩大研究样本，丰富

研究方法。 本研究由于时间和数据获取可行性的

限制，并未对现有研究主题开展横截面数据研究，
后续研究将会对此进行完善。 另外，相关问题研

究也可以试着采用典型案例分析和事件分析等方

法，选择不同的研究方法，也许会给我们的研究带

来新的启示。
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