
 

自愿性信息披露越多越好吗？
——基于XBRL扩展分类标准的视角
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摘    要：已有研究表明，自愿性信息披露能够提高企业信息透明度，产生良好的经济

效果。那么，自愿性信息披露是否越多越好？兼具标准化和可扩展性的 XBRL 扩展分类

标准为研究该问题提供了契机。依据《企业会计准则通用分类标准》（2015 版），文章抽

取 300 家上市公司财务报告，手工查阅并统计扩展分类信息数量，检验其对企业权益资本

成本的影响。研究发现，XBRL 扩展分类信息数量越多（尤其是“政府补助”项目），企业权

益资本成本越高，机构投资者持股（尤其是基金持股）比例上升会弱化该效应。结论表明，

冗余的扩展分类标准会提高投资者信息处理成本，加剧信息不对称，但投资者类型不同，

受影响程度相异。
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一、引言

上市公司信息披露因关乎投资者利益保护、资本市场资源配置效率而备受关

注。现有研究普遍认为，公司自愿性信息披露产生了积极效应，如完善公司治理（游家

兴和李斌，2007）、降低资本成本（Botosan，1997；汪炜和蒋高峰，2004）、改善经营绩效

 （林有志和张雅芬，2007）等。也有研究认为，信息披露并非“越细越好”（Groves，

1994），上市公司披露过于繁杂的信息可能会干扰不成熟投资者的决策判断，引发跟

风炒作，导致股价波动异象（胡学文，2014）。存在以上冲突观点的可能原因在于研究

自愿性信息披露的维度不同，学者利用不同维度的信息衡量指标，发现了信息不同维

度特征引发的不同经济后果。自愿性信息披露水平包括数量与质量两个维度（Bush-
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man 和 Smith，2003）。其中，质量维度一直是研究热点，但该领域文献运用的衡量指

标众多（包括各权威机构评级和自建的信息披露指数）、测算方法各异，尚未形成认可

度较高的衡量方式。部分研究以披露数量的指标替代衡量披露质量，更是有失公允。

同时，鲜有研究直接考察公司自愿性信息披露数量的经济效应。汪炜和蒋高峰（2004）

以 516 家样本公司 2002 年临时公告与季报数量作为衡量公司自愿性信息披露水平

的指数，为该领域的研究提供了方法与思路，但该指数设计较为粗糙，无法真实反映公

司自愿性信息披露水平（方军雄，2007）。

随着监管部门对上市公司信息披露的规范越来越严格以及披露技术的不断创

新，强制性披露与自愿性披露的划分也更为清晰。如可扩展商务报告语言（Extensible
Business Reporting Language，XBRL）技术通过通用分类标准和扩展分类标准分别规

范上市公司的强制性和自愿性信息披露，投资者可以便捷地获取公司原始信息的同

时，兼具标准化与可扩展性属性的扩展分类标准也为信息数量研究提供了路径。本文

以 XBRL 扩展分类信息为切入点，考察自愿性信息披露数量的经济后果。

作为财务信息披露的一种新方式，XBRL 通过将信息转化为计算机可读取和分析

的格式，标准化财务报表信息元素，提升了财务信息披露水平（吴忠生等，2013）和会计

信息质量（Bhattacharya 等，2012），极大地方便了投资者获取和分析信息（王琳和龚昕，

2012）。XBRL 的实施带来的积极经济效应获得学术界普遍认同（史永和张龙平，

2014），如 XBRL 技术通过提高财务报告可比性（Wagenhofer，2003）、降低投资者信息

处理成本，可以帮助企业削减资本成本（冯琰琰，2016）、提高分析师预测效率（Liu 等，

2014）等。2018 年 8 月，美国注册会计师协会（AICPA）和 XBRL US 的定价调查（Pri-
cing Study）结果显示，自 2014 年以来，小型企业 XBRL 格式报告的成本下降了 45%，

XBRL 技术运用的收益进一步超越成本。

上述研究大多针对 XBRL 技术中的通用分类标准。企业财务经营状况具有独特

性，仅通过通用分类标准无法完全反映企业个性化信息（吴忠生等，2013），当通用分类

标准无法满足企业的信息披露需求时，企业需要根据会计准则及 XBRL 语法规范对

通用分类标准进行再定义与扩展，形成扩展分类标准。Efendi 等（2016）研究发现，上

市公司 XBRL 扩展分类标准在盈余公告和 HTML 文件基础上为市场提供了增量信

息，能够解释 2%−14% 的当期股价波动。然而，关于这些增量信息的经济后果却未得

到进一步探讨，XBRL 扩展分类承载的自愿性信息披露数量是否越多越好？披露越多

是否越有助于降低企业权益资本成本？已有研究对此尚未关注。

基于信息不对称理论与会计信息质量要求，参考 Bovee 等（2002）、杜威等（2015）

的研究方法，本文抽取 2015 年 300 家上市公司财务报告作为样本①，手工查阅并统计
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　　① 财政部在 2015 年对《企业会计准则通用分类标准》进行了修订，故本文选取 2015 年为样本

年份。
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财务报告中“合并财务报表项目注释”部分的扩展分类标准数量及其成分数量，研究

XBRL 扩展分类标准与企业权益资本成本之间的关系。结果表明，企业披露的 XBRL
扩展分类信息元素越多，权益资本成本越高，这一关系在机构投资者持股（尤其是基金

持股）比例高的企业中受到抑制。可见，XBRL 扩展分类标准并不像通用分类标准一

样能够缓解资本市场信息不对称问题，相反可能会降低企业财务信息可比性，增加信

息处理成本，从而提高投资者预测风险及相应的风险报酬，最终加重企业资本成本负

担，但机构投资者（特别是基金公司）持股并参与公司治理可以有效抑制这一负向关

系。进一步细化到具体报表项目的 XBRL 扩展分类标准单变量检验发现，“递延收

益”和“营业外收入”中的“政府补助”项目，其 XBRL 扩展分类标准及成分数量在权益

资本成本高低组间的差异显著。检验结果将企业 XBRL 扩展分类标准对权益资本成

本的影响追溯至报表项目层面，明晰了上述关系的主要根源所在。为验证主回归结论

的稳健性，本文更换权益资本成本替代变量、采用 Bootstrap 抽样法进行 1,000 次重复

抽样，重新检验 XBRL 扩展分类信息与权益资本成本之间的关系，回归结果依然支持

原假说。

本文的主要发现和贡献体现在以下四方面：

第一，自愿性信息披露并非越多越好。本文研究发现，XBRL 扩展分类标准规范

下的自愿性信息披露数量对权益资本成本产生了负向影响，说明当会计信息质量存在

缺陷时，披露数量的增加并不能救过补阙，冗余信息甚至会提高信息处理成本并加剧

信息不对称。

第二，利用 XBRL 扩展分类标准数据为自愿性信息披露研究提供新窗口。计算

机依据《企业会计准则通用分类标准》自动识别和分类财务报告中的强制性和自愿性

披露信息，并分别归类于通用分类标准和扩展分类标准，避免了人为分离以上两类信

息的主观性，具有标准化属性的 XBRL 扩展分类标准促使公司自愿性信息披露更规

范、条理更清晰。XBRL 扩展分类标准的上述优势为研究自愿性信息披露提供了新

的技术路径。

第三，揭示了 XBRL 扩展分类信息确实为投资者所用，但不同投资者群体的运用

程度不同，可能会导致扩展分类标准带来的收益低于投入成本。由于业内强制推行

XBRL 信息披露和国家支持行业发展的政策，独立型机构投资者（基金公司、社保基

金）具有对扩展分类信息的运用优势，其他类型机构投资者次之，个人投资者运用能力

最弱。然而，即使以基金为主要机构投资者的上市公司，扩展分类信息披露也未能发

挥提高信息透明度、降低企业资本成本的效用。XBRL 技术的应用需要持续的人才

与物力支持，但最终免费向公众提供报告，这导致 XBRL 扩展分类信息质量难以得到

保证。

第四，为补充和完善 XBRL 通用分类标准提供证据。现有文献主要从分类标准

质量（吴忠生等，2013）、行业间差异（李争争等，2014）等信息特征视角为 XBRL 标准
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制定提供理论依据。本文基于 XBRL 扩展分类标准的经济后果视角，揭示现阶段扩

展分类信息披露可能存在缺陷和问题相对严重的报表项目，从另一角度证明了扩充、

规范 XBRL 通用分类标准（尤其是“政府补助”项目）的必要性，为相关政策制定者提

供经验证据与数据支持。

二、文献回顾

XBRL 是用于电子商业报告的国际开放标准，由非营利全球性组织 XBRL 国际

 （XBRL International）负责管理，其实质是一门基于互联网、跨平台操作，专门用于财

务报告编制、披露和使用的计算机语言，由通用分类标准和扩展分类标准两部分组

成。前者承载各企业一般化信息元素；后者以前者为参考基准，考虑企业的差异性或

特殊性，重新定义企业中未定义的信息元素。两种分类标准相辅相成，使 XBRL 与其

他电子财务报告格式（Word、Excel、HTML、CSV、PDF）相比，兼具标准化、结构化、

可扩展性等特征和优势。

XBRL 代表着传统信息披露方式的转变，企业信息使用者（管理层、投资者、债权

人等）成为该技术的主要受众，其行为决策变化及其引发的经济后果自然受到广泛研

究。现有文献普遍认为 XBRL 通过作用于企业信息披露水平和会计信息质量对权益

资本成本产生影响，本文从这两方面对文献进行梳理。

 （一） 信息披露水平与权益资本成本

信息不对称问题的提出（Akerlof，1970）以及信息经济学的发展打破了基于完全

信息的自由市场假设。由于存在信息不对称，投资者会因预测风险的提高而降低风险

证券的购买价格，买卖价差增大导致企业外部融资成本上升（Armstrong 等，2011）。

企业信息披露能够缓解信息不对称，降低股票交易成本（汪炜和蒋高峰，2004），刺激市

场需求增加，提高股票流动性，降低投资者承担的流动性风险，最终降低权益资本成本

 （Diamond 和 Verrecchia，1991）。

XBRL 技术对企业信息披露水平的改善及其带来的积极经济效应得到实务界和

学术界的普遍认可（吴忠生等，2013；史永和张龙平，2014），但现行通用分类标准无法

满足企业信息披露需求，XBRL 扩展分类标准为解决这一难题提供了机会（吴忠生等，

2013）。然而，现有文献却较少关注扩展分类标准，关于扩展分类标准的技术效用研

究尚无定论（Boritz 和 No，2005；Dhole 等，2015；Felo 等，2018）。

 （二） 会计信息质量与权益资本成本

会计信息质量是社会资源配置效率的保证（Barth 等，2012），会计信息质量的差异

会加剧投资者在资产交易中面临的逆向选择，提高交易成本，造成企业权益资本成本

因流动性风险溢价（Leuz 和 Verrecchia，2000）而显著上升。可比性是会计信息质量的

关键要素，财务报表使用者在权衡不同投资机会时，可以借助具有可比性的会计信息

对各标的公司进行基准测试。当投资者采用财务数据判断企业价值时，拥有可以比较
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的参考对象显得十分重要（如另一家公司的财务报表）。可比性能够描述企业内外部

动态信息环境，为会计信息质量提供增量效应，帮助投资者更精确地估计企业未来现

金流（Imhof 等，2017），降低预测风险，从而使得投资者要求的风险报酬降低，企业权

益资本成本随之下降（Lambert 等，2007）。

XBRL 技术运用能够提高企业会计信息质量，尤其是可比性（SEC，2009）。管理

层选择 XBRL 标签逐一标记财务报表与附注信息，将经济事件较好地映射到企业会

计数据中（Imhof 等，2017）。这些具有可追踪性和统一性的标准化信息元素在 XBRL
分析工具的精细化处理下能够完成不同主体、不同时点财务信息的动态对比，实现信

息的深加工和自动核验（Wagenhofer，2003）。然而，囿于相关数据不可得，现有关于

XBRL 技术与会计信息可比性的文献要么停留在理论推导层面，要么仅以 XBRL 通

用分类标准的经验证据概括 XBRL 技术的整体效用，鲜有文献区分通用与扩展分类

标准来研究两者对会计信息可比性的作用差异。

此外，学者们以及 XBRL 国际联合会还从会计信息的可靠性与准确性（Bhat-
tacharya 等，2012）、信息处理成本（Liu 等，2014）维度研究 XBRL 技术运用对企业权

益资本成本的影响。虽然结论不尽相同，但均为本文研究提供了重要参考。

综上，现有研究主要关注 XBRL 通用分类标准，结论是否适用于扩展分类标准，

鲜有文献涉猎。相对于通用分类标准强制固定的信息披露，有弹性的、自愿性的扩展

分类信息披露是否越多越好？本文以 XBRL 分类标准中扩展分类信息为切入点，考

察其数量与企业权益资本成本之间的关系。

三、假说提出

 （一） XBRL 扩展分类标准与权益资本成本

相比 XBRL 通用分类标准，XBRL 扩展分类标准具有以下特征：

第一，复杂性。XBRL 技术（尤其是扩展分类标准）综合计算机与财务知识，需要

用户投入专项资金和人员。对于规模小、处于初创期的企业，自行扩展分类标准极可

能因为人员配备和资金支持不足而难以保证扩展分类标准的信息质量（Wagenhofer，
2003），还可能给管理层操纵盈余提供机会（Kim 等，2013）。Bartley 等（2011）发现美

国上市公司过于复杂的分类标准会提高创建信息时的错误率。因此，XBRL 扩展分类

标准可能会削弱 XBRL 信息披露的可靠性。

第二，扩展分类标准的自主扩展性有悖于 XBRL 技术的根本优势（信息元素的标

准化）。若各企业依据自身偏好在 XBRL 财务报告中添加扩展分类标准，很可能导致

同一会计事项对应多种形式的分类标准，从而损害不同报告主体之间的信息可比性

 （Boritz 和 No，2005）。以本文上市公司样本为例：浙数文化（600633.SH）和北京文化

 （000802.SZ）同属传播与文化产业，但在 2015 年年报的“销售费用”科目中，两家上市

公司将宣传费用分别定义为“宣传费用”与“推广宣传费”。两种表述虽然映射的是同
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一事项，但由于“标记”（分类标准）不同，计算机无法将二者识别为同一科目，导致在

横向对比时发生错误。Piechocki 等（2009）、Perdana 等（2014）分别运用案例研究、文

献综述的方法也发现了类似现象；Dhole 等（2015）实证检验 XBRL 对企业财务信息可

比性的影响，发现企业使用扩展分类标准越多，会计信息可比性越差。

第三，XBRL 扩展分类标准额外增加了外部信息使用者的信息处理成本。良莠不

齐、形式多样的 XBRL 扩展分类标准降低了信息可比性与可靠性，徒增外部信息使用

者的理解难度和处理负担，干扰投资者的决策判断力（Debreceny 等，2011），减少投资

者原本能够吸收的信息含量，加剧信息不对称。Felo 等（2018）发现，在 SEC（2009）要

求上市公司对财务报表附注披露 XBRL 格式报告后，财务分析师的跟踪成本显著下

降、预测准确性显著提高，但这种积极效应由于扩展分类标准的使用而被削弱。可

见，由 XBRL 扩展分类标准引发的财务信息可比性和可靠性下降会对企业信息披露

水平造成负向影响（Boritz 和 No，2005）。同时，信息处理成本的增加阻碍了中小投资

者进入资本市场，降低了股票需求和流动性（Diamond 和 Verrecchia，1991），迫使股价

下行，最终导致企业权益资本成本上升。基于上述分析，本文提出如下主假说：

H1：XBRL 扩展分类信息数量越多，上市公司权益资本成本越高。

现有研究大多将自愿性信息披露动因归结为管理层动机。但事实上，股东（特别

是大股东）特征和行为也会影响管理层关于自愿性信息披露的决策（牛建波等，2013），

进而对企业权益资本成本产生影响。然而不同类型、不同持股份额的股东对公司自

愿性信息披露的影响存在差异，尤其是 XBRL 扩展分类信息，需要具备一定专业知识

的股东方能准确理解和有效运用。因此，深入研究自愿性信息披露需要考量股权特征

可能带来的重要影响。

 （二） 机构投资者持股、XBRL 扩展分类标准与权益资本成本

机构投资者能够参与公司治理，监督管理层行为决策。持股比例较高的机构投

资者具有监督公司治理的动机，同时享有更多投票权，这使他们在认为必要时能够纠

正管理层不规范的信息披露行为。机构投资者持股比例越高，管理层越倾向于发布预

测信息，并且预测信息内容越具体、准确（高敬忠等，2011），乐观高估的偏差越小（丁

方飞和范丽，2009)，盈余操纵越少（薄仙慧和吴联生，2009），公司业绩越好（唐松莲和

袁春生，2010），机构投资者因此能够从红利和股价上升中获得更大回报。作为一种

新兴的自愿性信息披露方式，XBRL 扩展分类标准是否也进入了机构投资者的监督范

围，目前尚无研究。

机构投资者在投资决策、信息收集和分析等方面的优势，以信号传递方式影响公

司信息披露透明度（杨海燕等，2012）。尽管机构投资者具有监督职能，但由于无法直

接参与公司经营活动以及财务信息编制与列报，管理层在披露众多复杂信息（如

XBRL 扩展分类信息）时仍然存在操纵信息的动机与空间（王华杰和王克敏，2018）。

此时，机构投资者的资金实力以及信息收集、分析能力，发挥着改善公司信息环境、降

陈宋生，田至立，岳江秀：自愿性信息披露越多越好吗？
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低信息处理成本的职能。作为成熟的投资者（Jiambalvo 等，2002），机构投资者运用专

业的甄别和解读能力剖析管理层发布的信息，并利用多元传播渠道向公众传递信号，

提高公司披露信息的可理解性与可靠性。基于此，机构投资者持股可以提高 XBRL
扩展分类信息质量并降低信息处理成本，缓解企业代理问题。

根据噪声交易理论（De Long 等，1990）对市场投资者的划分，当面对相同的上市

公司信息（尤其是 XBRL 扩展分类等复杂信息），以个人投资者为主体的噪音交易者

只能掌握部分信息，其定价决策更多受情绪影响，交易中往往表现出非理性。在有限

套利的环境中，如果投资者情绪相互影响，噪声交易者乐观或悲观的情绪会造成证券

价值的高估或低估，引发资产价格偏离均衡价格的系统性风险（王美今和孙建军，

2004），进而增加企业资本成本（Brown 和 Cliff，2004）。综上，本文提出如下假说：

H2：机构投资者持股比例越高，XBRL 扩展分类信息与权益资本成本的正向关系

越弱。

 （三） 机构投资者异质性、XBRL 扩展分类标准与权益资本成本

由于资金来源、资产性质、委托要求、信息处理能力等方面的差异，不同类型的

机构投资者在公司治理中发挥的作用并不相同（Coffee，1991），包括监督管理者决策

 （肖星和王琨，2005），影响薪酬绩效敏感度（Hartzell 和 Starks，2003）、公司绩效（Cor-
nett 等，2007）、盈余质量（李春涛等，2018）、会计稳健性（李争光等，2015）、信息披露

 （梅洁和杜亚斌，2012）等。因此，仅关注机构投资者持股对上市公司 XBRL 扩展分类

信息披露的影响可能并不全面，有必要明晰机构投资者异质性的效用。

在公司信息披露研究中，学者对异质机构投资者的关注较少，杨海燕等（2012）研

究发现，证券投资基金、社保基金和合格境外机构投资者（QFII）作为独立机构投资

者，由于与被投资公司不存在商业关系，其监督效应的发挥更为明显，能更有效地提高

信息披露透明度。梅洁和杜亚斌（2012）发现基金公司持股能促进上市公司信息披露

质量的提高。李春涛等（2018）认为，国家政策支持及自身的人力资源等优势保障了基

金行业完善的法制基础和专业的监督能力。同时，基金行业相对透明的业绩排名和考

核机制使其行业内部竞争激烈，由此催生的竞争“锦标赛”促使业内更有动力关注上

市公司动态、参与公司治理。

具体到 XBRL 报告的信息披露层面，基金行业除具有上述优势外，还充当着

 “XBRL 技术应用的经验者”角色。中国证监会自 2010 年起在基金市场全面推广使

用 XBRL 进行信息披露，强制要求所有开放式共同基金以 XBRL 格式定期公开呈现

相关信息。伴随技术运用的不断发展与成熟，已有文献表明 XBRL 显著提高了基金

公司信息披露水平和资本市场信息透明度，有效促使投资者交易行为逐步回归理性

 （Arnold 等，2008；曾建光等，2013）。综上，本文提出如下假说：

H3：相对于其他机构投资者，证券投资基金、社保基金持股比例越高，XBRL 扩展

分类信息与权益资本成本的正向关系越弱。
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四、研究设计

 （一） 变量定义

1. 自变量：XBRL 扩展分类标准
本文使用取自然对数的 XBRL 扩展分类标准数量（XBRLEX）和扩展分类标准成分

数量（XBRLEXC）作为扩展分类信息数量的两个衡量指标（杜威等，2015）。分类标准是

XBRL 格式财务报告最基本的组成单元（张天西，2006），一般由主题词、状态词和属

性词三个信息元素构成。本文参考杜威等（2015）的统计方法，判断、识别并统计每个

扩展分类标准（XBRLEX）中包含的主题词、状态词和属性词的总数，以此度量扩展分类

信息的另一个指标—扩展分类标准成分数量（XBRLEXC）。

本文首先定义财务报告中的信息元素，然后以迪马实业（600565.SH）2015 年年报

中“应收账款”科目为例，介绍扩展分类标准及其成分数量的统计方法。

 （1）财务信息元素：主题词、状态词和属性词

主题词由概念词构成，是对信息“质”的定义，通常包括财务会计的基本概念、基

本术语、财务报表项目、会计科目、会计交易和会计事项等（张天西，2006）。状态词

描述主题词所处状态，一般分为具体型与抽象型、货币型与非货币型。属性词则指财

务信息元素所处的时间、空间范畴和类型，本文选用的属性词为报告主体、报告期

间、计量方式、报表类型、与存量数据对应的期初/期末、与流量数据对应的本期/上期

 （黄长胤和张天西，2011）。例如，在“迪马实业 2015 年合并财务报表中货币资金期末

余额为 3,000 万”这一财务信息元素中，主题词为“货币资金”，状态词为“3,000 万”，

属性词包括“迪马实业”“2015 年”“历史成本计量”“期末”“合并报表”。

 （2）统计方法

本文借鉴黄长胤和张天西（2011）的统计方法，将上市公司年报的合并财务报表项

目注释中披露的财务信息元素与通用分类标准进行一一比对①，识别并统计扩展分类

标准（XBRLEX）及其成分数量（XBRLEXC）。仍以迪马实业（600565.SH）为例，如表 1 所

示，迪马实业 2015 年年报中应收账款按账龄分为 1 年以内、1 至 2 年、2 至 3 年、

3 至 4 年、4 至 5 年、5 年以上；而通用分类标准（见图 1）只要求企业披露 1 年以内、

1 至 2 年、2 至 3 年、3 年以上账龄的应收账款，并未要求将 3 年以上账龄应收账款做

进一步细分。因此，迪马实业 2015 年年报中应收账款 3 至 4 年、4 至 5 年、5 年以上

属于扩展项，针对每一项又分应收账款期末余额、坏账准备期末余额以及坏账准备计

提比例三个项目进行披露，共产生 9 个扩展分类标准（XBRLEX），每个分类标准具有

7 个成分（XBRLEXC）。以 3 至 4 年应收账款账面余额为例（见表 2），其主题词为“3 至

陈宋生，田至立，岳江秀：自愿性信息披露越多越好吗？

 

　　① 深圳证券交易所没有对外披露 XBRL 分类标准，上海证券交易所未及时更新 XBRL 分类标

准，仍以 2007 年前的旧版会计准则为基础，故本文以财政部 2015 年修订的《企业会计准则通用分类

标准》作为比对基础。
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4 年 应 收 账 款 账 面 余 额 ”， 状 态 词 为

 “56,700,000 元”，属性词为“迪马实业”

 （报告主体）、“2015 年”（报告期间）、“历

史成本计量”（计量方式）、“期末”（存量

数据时点）、“合并报表”（报表类型）。

2. 因变量：权益资本成本
权益资本成本（Re）指企业以发行股

票方式获得资金所付出的代价，是股东

投入资金的机会成本和要求的最低报酬

率，难以直接度量，一般采用事后或事前

模型进行测算。事后模型用已实现的回

报率代替权益资本成本，噪音较多（雷霆

和周嘉南，2014）。事前模型是基于现金

流贴现或剩余收益的度量模型，无需依

赖股价波动和已实现的股票收益数据，

被认为是更恰当的权益资本成本度量模

型（Mazzotta 和 Veltri，2014）。事前模型

主要包括三类：以 GLS 模型（Gebhardt 等，

2001）和 CT 模型（Claus 和 Thomas，2001）

为代表的剩余收益贴现模型，以 OJ 模型

 （Ohlson 和 Juettner-Nauroth，2005）、PEG
模型（Easton，2004）为代表的非正常盈余

增长率模型，以 GGM 为代表的增长模

型。其中，PEG 模型使用公司当期股价

和后两期分析师盈利预测估计权益资本成本，综合考虑了价值和成长性，分年度进行

估计，降低了非正常收益增长及股利支付率变化带来的估计偏差，较好地控制了各风

险因素的影响（毛新述等，2012），可靠性较高。因此，本文使用 PEG 模型计算权益资

本成本，如公式（1）：

Re =
√
(eps2 − eps1)/P0 (1)

式中，Re 代表 PEG 模型计算得出的企业权益资本成本，epsi 代表基期预测的第

i 期每股收益，P0 代表基期的每股股价。本文采用 2016 年 12 月 31 日股票周均价和

月均价分别代表 P0，计算得到的权益资本成本分别为 Re1 和 Re2
①。

 
 

 

[837230] 附注＿应收账款

应收账款信息披露 [text block]

应收账款按账龄结构披露 [abstract]

应收账款按账龄结构披露 [table]

应收账款账龄结构 [axis]

应收账款按账龄结构 [member]

一年以内 (含一年) [member]

一年至两年 (含两年) [member]

两年至三年 (含三年) [member]

三年以上 [member]

图 1    通用分类标准— 应收账款
 

 

表 1    迪马实业（600565.SH）2015 年年度报告

— 应收账款（按账龄结构）

单位：元　币种：人民币

账龄

期末余额

应收账款 坏账准备
计提

比例%

1年以内
其中：
1年以内分项 1,259,972.09     0
1年以内小计 1,259,972.09     0
1至2年 31,518,855.92 1,575,942.80     5
2至3年 10,017,000.00 1,001,700.00   10
3年以上
3至4年 56,700,000.00 17,010,000.00   30
4至5年 6,057,915.00 3,028,957.50   50
5年以上 12,505,987.20 12,505,987.20 100
合计 118,059,730.21 35,122,587.50

会 计 与 经 济 研 究　2020 年 7 月

 

　　① 本文在稳健性检验中使用 GLS 模型估算权益资本成本 Re3。
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3. 控制变量
参考已有研究（Gebhardt 等，2001；曾颖和陆正飞，2006；陈宋生等，2015），本文对

权益资本成本模型控制了如下变量：公司规模 Size（公司总资产的自然对数）、财务杠

杆 Lev（每股收益变动率/EBIT 变动率），市值账面比 Mb（市值与总资产之和减去普通

股账面值再除以总资产）、成长性 Growth（营业收入增长率）、盈利能力 Roe（净资产收

益率）、系统风险 Beta（β 系数）、分析师预测离散度 Lndisp（分析师对每股收益预测值

的标准差）。其中，分析师预测离散度分别用 Lndisp1、Lndisp2 表示分析师 2016 年

对 2017 年、2018 年每股收益预测值的标准差。

 （二） 模型设计

α1

为检验 XBRL 扩展分类标准是否引起权益资本成本的上升（假说 H1），本文构建

模型（2），其中，Re 包括 Re1、Re2 两个指标，XBRL 包括 XBRLEX、XBRLEXC 两个指标。

若与预期一致，则 XBRL 的系数 应显著为正。具体模型如下：

Rei,t+1 =α0 + α1XBRLi,t + α2Sizei,t + α3Levi,t + α4Mbi,t + α5Growthi,t + α6Roei,t
+ α7Betai,t + α8Lndispi,t + Industryi,t + εi,t (2)

为检验假说 H2 和假说 H3，本文根据机构投资者持股比例均值、基金持股比例均

值分别将样本分为持股比例高低两组进行回归，并进行组间差异系数检验。若与预期

一致，则 XBRL 在持股比例高组中的系数应显著小于在持股比例低组中的系数。

 （三） 样本选择与数据来源

基于前述统计方法，本文手工查阅上市公司财务报告并将其中披露的财务信息

元素与通用分类标准进行一一比对，识别扩展分类标准及其成分并统计数量。由于工

作量大，国内外相关研究均采用抽样方法获取样本，本文借鉴杜威等（2015）的方法①，

以 2015 年沪深两市所有 A 股上市公司为初始样本，依据中国证监会发布的 2001 版

表 2    XBRL 扩展分类标准及其成分数量统计：以迪马实业（600565.SH）为例

信息元素 分类标准类型 元素成分
扩展分类标准

数量

扩展分类标准

成分数量
1至2年应收账

款账面余额
通用分类标准 不适用 0 0

3至4年应收账
款账面余额

扩展分类标准

主题词：“3至4年应收账款账面余额”
属性词：“迪马实业”“2015年”“历史成
本计量”“期末”“合并报表”
状态词：“5,670,000元”

1 7
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　　① 杜威等（2015）运用系统抽样选取样本，而 Bovee 等（2002）则是选取营业收入排名顶端与末

尾的部分样本进行实证检验，两篇文献均采用小样本研究 XBRL 分类标准问题。本文基于营业收

入对样本总体排序后进行系统抽样，既可提高抽样效率的同时保证样本对整体的代表性，又可避免

Bovee 等（2002）选样方法可能带来的样本有偏问题。
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 《上市公司行业分类指引》，剔除金融行业公司、采掘业中石油和天然气行业公司以

及 ST 公司。本文将每个行业中的上市公司按营业收入规模排序，以 10 为步长进行

等距抽样。若某行业经抽样获得的样本数大于等于 10 个，则终止抽样；否则，在该行

业内循环抽样直至样本数达到 10 个，保证最终各行业内“样本数占公司总数比例”大

于等于 10%。剔除变量值缺失样本，本文最终得到 298 个①样本进行回归。样本公司

的其他数据来自 CSMAR、Wind 数据库，数据处理软件为 Stata 14、MATLAB，本文对

所有连续变量在 1% 水平上进行了缩尾处理（Winsorize）。

五、实证分析

 （一） 描述性统计与相关性分析

表 3 报告了主要变量的描述性统计结果。以 2016 年 12 月 31 日股票周均价（月

均价）计算的权益资本成本 Re1（Re2）均值为 9.025（8.703），标准差为 3.128（3.437），两

个指标数值及分布特征相似，与现有文献基本一致（汪炜和蒋高峰，2004；张然等，

2012），表明上市公司权益资本成本整体较高，不同公司间差异较大。XBRL 扩展分类

标准（XBRLEX）及其成分（XBRLEXC）数量的均值分别为 5.995、7.878，标准差分别为

0.514、0.526，表明上市公司普遍存在较大的扩展披露需求，且不同公司扩展披露需求

差异较大。

表 4 报告了主要变量的 Person 和 Spearman 相关系数，结果显示：XBRLEX、XBRLEXC

与两种方式衡量的权益资本成本的相关系数均显著为正，说明在不考虑其他因素的情

况下，XBRL 扩展分类标准与权益资本成本正相关，初步证实假说 H1。

表 3    主要变量描述性统计

变量 N 均值 标准差 最小值 25分位 中位数 75分位 最大值

Re1 298 9.025 3.128 2.462 7.066 8.857 10.620 20.220
Re2 298 8.703 3.437 0.502 6.778 8.753 10.430 20.390
XBRLEX 298 5.995 0.514 4.691 5.663 6.019 6.303 7.256
XBRLEXC 298 7.878 0.526 6.469 7.542 7.892 8.193 9.134

表 4    主要变量相关系数

变量 Re1 Re2 XBRLEX XBRLEXC

Re1 0.998*** 0.224*** 0.221***

Re2 0.999*** 0.223*** 0.222***

XBRLEX 0.183*** 0.183*** 0.991***

XBRLEXC 0.185*** 0.185*** 0.992***

　　注：上下三角表示Person、Spearman相关系数；*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平（双侧）上显著。
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　　① 本文样本量与现有文献保持在同一水平。黄长胤和张天西（2011）抽取 2009 年 341 家上市

公司财务报表为样本，杜威等（2015）抽取 2009 年 266 家上市公司财务报表为样本。
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 （二） 回归结果分析

1. 基本回归：XBRL 扩展分类标准与权益资本成本
表 5 报告了模型（2）的回归结果。列（1）、列（2）分别报告了 XBRLEX 对基于股票

周均价、月均价计算的权益资本成本（Re1、Re2）的回归结果。XBRLEX 的系数分别为
0.850、1.084，且分别在 5% 和 1% 水平上显著，说明 XBRL 扩展分类标准披露数量的
增加会降低会计信息的可比性和可靠性，加大会计信息处理成本，加剧资本市场信息
不对称，信息风险溢价最终造成企业权益资本成本上升。列（3）、列（4）中 XBRLEXC 的
系数分别为 1.001、1.124，且均在 1% 水平上显著，说明扩展分类标准成分数量的增加
同样会造成企业权益资本成本上升。假说 H1 得到支持。

可见，虽然 XBRL 技术的实施可以提高会计信息可比性和可靠性，降低会计信息

处理成本，提高会计信息披露水平，但其中的扩展分类信息抑制了 XBRL 技术这一积

极作用的发挥。上述发现为监管层完善企业通用分类标准提供了经验证据，同时为满

表 5    XBRL 扩展分类标准与权益资本成本

变量
Re1 Re2 Re1 Re2

 （1）  （2）  （3）  （4）

XBRLEX
0.850** 1.084***

(0.372) (0.388)

XBRLEXC
1.001*** 1.124***

(0.364) (0.382)

Size
0.459*** 0.431** 0.417** 0.408**

(0.172) (0.179) (0.172) (0.181)

Lev 0.045 0.048 0.045 0.048
(0.028) (0.030) (0.028) (0.030)

Mb −0.031 −0.078 −0.034 −0.081
(0.051) (0.053) (0.051) (0.053)

Growth
−1.686*** −1.690*** −1.677*** −1.691***

(0.497) (0.520) (0.495) (0.519)

Roe 0.018 0.050 0.022 0.053
(0.031) (0.032) (0.031) (0.033)

Beta
0.846* 1.075** 0.801* 1.042**

(0.436) (0.455) (0.435) (0.455)

Lndisp1 1.577 3.830 1.684 4.035
(3.497) (3.654) (3.478) (3.643)

Lndisp2 2.413 1.417 2.360 1.266
(2.205) (2.304) (2.190) (2.294)

Constant −8.400** −9.728** −10.202** −11.542***

(3.868) (4.041) (3.978) (4.167)
Industry Yes Yes Yes Yes
N 298 298 298 298
Adjusted R2 0.132 0.161 0.138 0.163
F 5.499 6.688 5.771 6.797

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号内为标准差。
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足企业信息披露需求、规范企业自主扩展分类标准、提高资本市场配置效率提供了政

策启示。

2. 按机构投资者持股比例分组回归
表 6 报告了按机构投资者持股比例分组的回归结果。列（1）至列（4）的结果表明，

在机构投资者持股比例较低组中，XBRLEX 的系数均在 1% 水平上显著为正，且均高于

总样本回归系数；而在机构投资者持股比例较高组中，XBRLEX 的系数均不显著。以

XBRLEXC 为解释变量的列（5）至列（8）的回归结果与列（1）至列（4）的回归结果基本一

致，不再赘述。上述结果表明，机构投资者通过持股参与公司治理能在一定程度上抑

制 XBRL 扩展分类信息导致的企业权益资本成本上升。

XBRL 系数组间差异检验结果显示，当且仅当自变量为 XBRLEX 时，扩展分类信息

数量对权益资本成本的影响在机构投资者持股比例高低组间存在显著差异。考虑到

表 4 相关系数检验中 XBRLEX 与 XBRLEXC、Re1 与 Re2 在 1% 水平上显著正相关，以上

组间差异可能的解释如下：（1）机构投资者不用 XBRL 扩展分类信息；（2）机构投资者

整体对上市公司 XBRL 扩展分类信息的运用能力有限；（3）不同类型机构投资者对上

市公司 XBRL 扩展分类信息的监督、理解和分析能力存在差异。为检验上述推测，本

文进一步检验机构投资者异质性对 XBRL 扩展分类标准与权益资本成本之间关系可

能产生的影响。

3. 按基金持股比例分组回归
表 7 报告了按基金持股比例分组的回归结果。列（1）至列（4）的结果表明，在基金

持股比例较低组中，XBRLEX 的系数均在 1% 水平上显著为正，且均高于总样本回归系

数；而在基金持股比例较高组中，XBRLEX 的系数均不显著。以 XBRLEXC 为解释变量

的列（5）至列（8）的回归结果与列（1）至列（4）的回归结果基本一致，不再赘述。同时，

表 6    XBRL 扩展分类标准与权益资本成本：机构投资者持股比例分组

变量
Re1 Re2 Re1 Re2

(1)低 (2)高 (3)低 (4)高 (5)低 (6)高 (7)低 (8)高
XBRLEX 1.343*** 0.202 1.635*** 0.228

(0.447) (0.658) (0.467) (0.677)
XBRLEXC 1.431*** 0.636 1.601*** 0.679

(0.443) (0.642) (0.464) (0.660)
Constant −9.221* −6.992 −10.435** −9.585** −11.590** −8.732* −12.779** −11.423**

(4.894) (4.404) (5.112) (4.531) (5.057) (4.745) (5.307) (4.880)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 195 103 195 103 195 103 195 103
Adjusted R2 0.125 0.236 0.180 0.250 0.132 0.243 0.178 0.258
F 3.783 4.144 5.258 4.405 3.948 4.273 5.214 4.545
XBRL系数组间差异χ2 2.60* 3.76* 1.13 1.46

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号内为标准差；限于篇幅，未报告控制变量回归结果，
资料备索。
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XBRL 系数组间差异检验结果显示，扩展分类信息数量对权益资本成本的影响在基金

持股比例高低组间存在显著差异，说明基金通过持股参与公司治理能在一定程度上抑

制 XBRL 扩展分类信息导致的企业权益资本成本上升，这也验证了 XBRL 技术在基

金行业推广和运用的有效性。

综合上述回归结果可以看出，并不是所有机构投资者对上市公司 XBRL 扩展分

类信息均具有良好的监督和分析能力，XBRL 报表的理解和运用存在一定的技术门

槛。即使是在基金公司（被强制要求运用 XBRL 技术并披露 XBRL 报告）为主要持股

人的情况下，上市公司 XBRL 扩展分类信息仍未能向基金公司提供降低资本成本的

增量信息。Efendi 等（2016）认为，机构投资者对 XBRL 数据可能并不感兴趣，因为他

们有资源购买更全面、更可靠的金融数据用于分析；而中小投资者可能会因为 XBRL
数据免费、易得而被吸引。结合本文实证结果，被吸引的中小投资者可能无法理解和

运用复杂的 XBRL 扩展分类信息，而该信息也没有为机构投资者带来有关投资决策

的增量信息，甚至可能被机构投资者视为无效信息。

 （三） 进一步研究：具体报表项目的 XBRL 扩展分类信息

本文认为：（1）财务报告中 XBRL 不同信息元素对企业权益资本成本的影响可能

存在差异；（2）通用分类标准对不同信息元素规定披露的详细程度不同；（3）某些会计

科目金额大小本身对企业权益资本成本具有重要影响。为探究 XBRL 扩展分类标准

对企业权益资本成本影响的根源所在，追踪具体是哪些会计科目的 XBRL 扩展分类

标准发挥了主导作用，同时排除上述三个因素对主回归结果的干扰，本文将样本按照

权益资本成本均值和中位数高低分为权益资本成本高组与权益资本成本低组，从收集

的 XBRL 扩展分类标准数据中筛选出 17 个普遍存在扩展分类标准的会计科目和已

表 7    XBRL 扩展分类标准与权益资本成本：基金持股比例分组

变量
Re1 Re2 Re1 Re2

(1)低 (2)高 (3)低 (4)高 (5)低 (6)高 (7)低 (8)高
XBRLEX 1.401*** 0.242 1.667*** 0.352

(0.455) (0.574) (0.476) (0.593)
XBRLEXC 1.556*** 0.178 1.712*** 0.301 6

(0.442) (0.584) (0.464) (0.603)
Constant −7.167 −15.774*** −9.330** −16.816*** −10.039** −15.890*** −12.199** −17.115***

(4.453) (5.506) (4.651) (5.686) (4.634) (5.693) (4.860) (5.880)
Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0.121 0.261 0.179 0.263 0.134 0.260 0.184 0.262
F 3.613 4.735 5.130 4.776 3.944 4.722 5.291 4.761
N 191 107 191 107 191 107 191 107
XBRL系数组间差异 χ2 2.72* 3.30* 3.70* 3.71*

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著，括号内为标准差；限于篇幅，未报告控制变量回归结果，
资料备索。
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有文献证实会显著影响企业权益资本成本的项目（表 8），检验具体项目的扩展分类标

准（XBRLEX）及其成分数量（XBRLEXC）是否存在显著差异。

表 8 报告了权益资本成本分组下 XBRL 扩展分类信息的 T 检验结果。两组间

XBRL 扩展分类标准及其成分数量的均值和中位数均存在显著差异的是“递延收益”

和“营业外收入”两个会计科目，查看具体数据来源后发现，“递延收益”和“营业外收

入”的扩展分类标准主要产生于政府补助（占比在 49%−94%，平均占比接近 82%）。

根据现有文献，企业通过政府补助能够获得大量资金（雷鹏等，2015）；同时作为企业政

治资源强弱的信号，政府补助一定程度上缓解了企业融资约束，能够降低企业权益资

本成本（杨鹏程，2016）。但主要由政府补助 XBRL 扩展分类标准构成的“递延收益”

和“营业外收入”两个会计科目，其在权益资本成本高组的 XBRL 扩展分类标准及其

成分数量显著多于权益资本成本低组。这说明，虽然政府补助越多，企业权益资本成

本越低，但政府补助 XBRL 扩展分类信息很可能在可比性、可靠性方面存在缺陷，由

此增加了投资者的信息处理成本，加剧了信息不对称，导致两个会计科目的信息披露

对资本成本效用的发挥受到了抑制。

为验证以上推论，在控制政府补助金额（Govern①）后，本文对“递延收益”“营业外

收入”两个会计科目的扩展分类标准之和（XBRLEXG、XBRLEXGC）与权益资本成本进行

回归。结果如表 9 所示，在控制政府补助金额后，XBRLEXG、XBRLEXGC 与权益资本成

表 8    XBRL 扩展分类信息 T 检验：权益资本成本分组

项目
XBRLEX XBRLEXC

均值差异 中位数差异 均值差异 中位数差异

应收账款 1.505 −2.165 −79.930 −1.850
其他应收款 0.426 −3.419* −114.041 −4.327**

存货 −5.001* −1.898 −47.212** −2.533
长期应收款 1.461 0.003 1.588 0.003
固定资产 −1.804 −1.559 −12.876 −1.604
短期借款 1.286 0.443 8.291 0.443
应付账款 −1.272 −1.898 −43.806 −1.335
长期借款 −3.723 1.638 −18.196 1.638
长期应付款 0.270 0.381 −6.861 0.381
递延收益 −17.037*** −9.028*** −116.090*** −9.028***

未分配利润 0.308 0.076 −4.431 0.017
销售费用 −0.785 0.399 −10.013 1.183
管理费用 −0.955 0.083 −101.887 0.038
营业外收入 −24.910*** −5.342** −172.951*** −6.464**

营业外支出 −0.118 −2.369 −29.621 −3.419*

现金流量表科目 −3.132 −3.385* −39.832* −2.243
现金流量表补充资料 0.144 2.331 −196.526 2.711*

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显著。
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　　① 借鉴雷鹏等（2015）、杨鹏程（2016）的指标构建方法，Govern=政府补助/总资产。
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本均显著正相关，说明政府补助扩展分

类标准降低了信息披露水平，提高了权

益资本成本。本文认为可能的原因在

于：其一，查阅财政部 2015 年新版《企业

会计准则通用分类标准》发现，通用分类

标准中关于政府补助的规范极少，企业

披露政府补助内容时需要进行大量扩

展；其二，中国现有政府补助形式繁多

 （财政拨款、财政贴息、税收返还、无偿

划拨非货币性资产等），其包括的子项目

也纷繁复杂，因此企业披露政府补助

XBRL 扩展分类信息的可靠性与准确性

很可能低于其他项目；其三，由于不同类

型的政府补助所扶持或支持的领域存在差异，分散于不同领域的上市公司，相互间

XBRL 扩展分类信息的可比性可能较低。综上，政府补助 XBRL 扩展分类标准可能

会因信息质量较差（可比性、可靠性缺陷）而提高投资者信息处理成本，最终增加企业

权益资本成本。

 （四） 稳健性检验

1. 采用 GLS 模型计算权益资本成本
除 PEG 模型外，运用 GLS 模型衡量

权益资本成本也得到学者的广泛认可

 （陈峻等，2015；李祎等，2016）。本文使

用 GLS 模型计算的权益资本成本对研

究假说重新进行验证，表 10 的回归结果

显示，XBRL 扩展分类标准及其成分数

量与使用 GLS 模型计算的权益资本成

本 Re3 依然呈现显著正相关关系，表明

XBRL 扩展分类标准与权益资本成本的

正向关系不因权益资本成本估计模型的

变化而发生变化。

2. Bootstrap 分析法
为尽可能规避样本量引致的回归偏误，本文采用 Bootstrap 抽样法①对 298 个初

 
 

 

表 10    XBRL 扩展分类标准与权益资本成本：

基于 GLS 模型

变量 Re3

XBRLEX
0.166**

(0.083)

XBRLEXC
0.022*

(0.012)
Constant 13.131 12.845

(3.659) (3.665)
Controls Yes   Yes
Industry Yes   Yes
Adjusted R2 0.092 0.089
F 2.481 2.423
N      298      298

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显
著，括号内为标准差；限于篇幅，未报告控制变量回归
结果，资料备索。

 

表 9    政府补助扩展分类标准与权益资本成本

变量 Re1 Re2 Re1 Re2

XBRLEXG
1.457*** 1.263**

(0.467) (0.499)

XBRLEXGC
2.292*** 1.949**

(0.716) (0.766)

Govern 9.512 7.771 6.906 5.724
(28.423) (30.384) (28.497) (30.485)

Constant −8.819** −9.796**−10.815*** −11.476***

(3.730) (3.987) (3.835) (4.103)
Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
Adjusted R2 0.167 0.177 0.169 0.177
F 6.421 6.813 6.479 6.812
N 298 298 298 298

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显
著，括号内为标准差；限于篇幅，未报告控制变量回归
结果，资料备索。
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　　① 用小样本估计总体值的一种非参数方法，目的在于无偏接近总体分布。通过该方法获得的

每个样本来自初始数据（本文为 298 个）的有放回抽样，对这些样本进行计算，最终获得统计量的分布。
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始数据进行 1,000 次重复抽样后再对主

模型进行回归。表 11 的结果显示，采用

Bootstrap 分析法后，XBRL 扩展分类标

准及其成分数量的系数均在 5% 水平上

显著为正，且模型拟合优度良好。结果

表明，在排除样本量、随机性以及样本分

布形态对回归结果的干扰后，本文结论

依然稳健。

3. XBRL 扩展分类标准与债务资本
成本

除股权融资外，债务融资是企业融

资的另一重要渠道，而债权人也是企业

自愿性信息的主要使用者之一。参考 Pittman 和 Fortin（2004）、李广子和刘力（2009）

的研究，本文使用净财务费用占总负债的比例作为债务资本成本的衡量指标，检验

XBRL 扩展分类标准与债务资本成本的关系。回归结果①与权益资本成本一致，即

XBRL 扩展分类信息数量与企业债务资本成本呈显著正相关关系。这表明企业冗余

自愿性信息披露导致信息处理成本加大，债权人因此提高利息费用以规避违约风险，

企业债务资本成本随之上升，最终对企业债务融资造成不利影响。本文运用同样方法

追踪并检验具体财务报表项目的 XBRL 扩展分类信息数量对债务资本成本的影响，

发现在控制具体金额后，“短期借款”“长期借款”“长期应付款”“固定资产”四项会计

科目的 XBRL 扩展分类信息数量之和与债务资本成本显著正相关。

六、结论与建议

XBRL 扩展分类标准承载的自愿性信息披露并没有对企业资本成本产生有利影

响，相反，披露数量越多，企业权益资本成本越高。这表明自愿性信息披露并不一定越

多越好，冗余、复杂的低质量信息对于信息使用者可能是障碍而非工具。XBRL 技术

综合计算机与财务知识，需要上市公司投入专项资金和专业人员，特别是 XBRL 扩展

分类标准，其复杂性决定了用户在使用时会面临操作门槛。在引进、推行 XBRL 技术

过程中，上市公司没有获得技术、资金方面的支持，从而面临技术不成熟和技术监管

的双重压力。上市公司在自行创建 XBRL 扩展分类标准过程中，极可能因为人员配

备和资金支持不足而难以保证 XBRL 扩展分类标准的信息质量，最终导致 XBRL 在

中国资本市场的实施与推广效果欠佳。处于不成熟阶段的 XBRL 技术，由于披露免

费报告更可能吸引中小投资者，而非机构投资者（Efendi 等，2016），这会进一步引发

 
 

 

表 11    XBRL 扩展分类标准与权益资本成本：

Bootstrap 分析法

变量 Re1 Re2 Re1 Re2

XBRLEX
0.961** 1.185 1**

(0.409) (0.408)

XBRLEXC
1.102** 1.203**

(0.420) (0.410)

Constant
−9.452* −12.472** −11.544** −11.834**

(3.824) (4.533) (4.131) (4.333)
Controls Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes
χ2 34.54*** 43.44*** 36.70*** 46.36***

Adjusted R2 0.133 0.160 0.140 0.132
　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%水平上显
著，括号内为标准差；限于篇幅，未报告控制变量回归
结果，资料备索。
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　　① 限于篇幅，结果未报告，资料备索。
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XBRL 扩展分类信息被中小投资者误解、被机构投资者抛弃的可能。那么如何改进

和完善这一披露方式，让其在中国资本市场得到有效实施与推广，本文将结合现行

XBRL 通用和扩展分类标准各自披露的信息内容进行系统分析。

在数据收集过程中，本文通过比对通用分类标准和识别信息特征，建议将企业披

露的信息进行如下分类：一是通用分类标准规定强制性披露的信息；二是扩展分类标

准承载的企业自愿性披露的信息，此类信息从内容上看又可以分为行业特征信息和企

业特征信息。行业特征信息指某行业内企业普遍会披露而其他行业不会披露的信息

 （如银行、石油、房地产行业），2011 年 11 月起，财政部陆续颁布的行业扩展分类标准

对该部分信息进行了规范；企业特征信息指某企业因自身财务运营、生产经营、公司

治理、社会责任等方面的特殊性自愿披露其他企业较少涉及或不涉及的信息（如衍生

金融工具）。

经过四年（2011−2014 年）的特定行业扩展分类标准的制定与实施，具有突出行

业特点的行业已将行业特征信息从扩展分类标准逐步整合纳入通用分类标准。本文

针对扩展分类标准披露的企业特征信息提出以下建议：

第一，企业应在积极扩展 XBRL 分类标准过程中秉持专业、谨慎的态度。在不考

虑 XBRL 扩展分类标准经济后果的情况下，企业自行扩展信息披露方式是会计创新

和会计信息化的一种体现。但需要注意的是，上市公司任何行为决策都应以实现企业

价值最大化为根本目标。在验证了现阶段 XBRL 扩展分类标准与权益资本成本显著

正相关的情况下，本文建议积极扩展披露企业特征信息的公司，加强 XBRL 技术培训

和对谨慎列报的重视，促进新兴的披露方式发挥其正面作用，更好服务于信息使用

者。同时，从信息披露方式维度向市场传递创新的企业精神，提升企业形象，扩宽企业

融资渠道。

第二，监管部门可以针对特殊会计科目或项目构建专项通用分类标准。“政府补

助”“长期借款”等项目在排除自身性质对资本成本可能产生的影响后，其 XBRL 扩展

分类标准数量及成分数量依然能显著增加资本成本。本文建议监管部门规范和标准

化这类信息。以政府补助为例，首先，分布于不同行业的企业可能适用于同一领域的

政府补助（如高新技术企业、环保企业），因此行业层面 XBRL 分类标准也无法解决该

项目的信息披露方式问题。其次，中国政府补助形式多样、分类细致而复杂。这一特

点从包含“政府补助”项目的会计科目，其 XBRL 扩展分类标准数量在企业中普遍偏

高也能洞察一二。构建政府补助专项通用分类标准，从披露格式上将该项目信息化繁

为简、规范有序，能够增强信息可理解性，提高信息披露水平，积极发挥 XBRL 扩展分

类标准的经济效益。另外，包含“政府补助”项目的会计科目 XBRL 扩展分类信息体

量大也说明政府补助覆盖范围广，大部分企业获得了政府技术援助或经济补贴，披露

该项目信息很有必要。因此，构建政府补助专项通用分类标准的受众群体广泛，具有

一定实践意义。
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The More Voluntary Information Disclosure, the Better?
A Perspective of XBRL Extension Taxonomy
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Abstract：The existing literatures show that voluntary disclosure improves the cor-
porate information transparency and achieves good economic results. Does it indicate the
more  voluntary  information  disclosure,  the  better?  XBRL  extension  taxonomy  provides
an  opportunity  to  study  this  topic.  Based  on Enterprise  Accounting  Standards  General
Classification  Standard (2015),  we  select  300  XBRL  reports  by  systematic  sampling,
manually search and record the extension information, and test the effect of XBRL exten-
sions on the cost of equity capital. We find that more XBRL extensions (particularly gov-
erment  subsidies)  induce a  higher  cost  of  equity  capital,  but  the increase in  institutional
investors’ shareholding (particularly  funds  holding)  will  weaken  the  effect.  These  find-
ings suggest  that  the  redundant  XBRL  extensions  will  increase  the  information  pro-
cessing cost and aggravate the information asymmetry. However, the impact varies with
the types of investors.

Key words：XBRL extension taxonomy；cost of equity capital；information asym-
metry；accounting information quality；institutional investor
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