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摘要：基于连锁董事广泛存在的现实背景，利用董事交叉任职所形成的社会网

络，以２０１５—２０１９年沪深Ａ股上市公司为研究对象，探讨独立董事所在的网络
位置与年报风险信息披露之间的内在关系，研究结果显示：独立董事网络中心

度与年报风险信息披露呈显著的正相关关系，即独立董事越趋近于网络中心位

置，年报风险信息披露的情况越好；在其他因素不变的情况下，相对于内部风险

信息披露，独立董事网络中心度对外部风险信息披露具有更明显的促进作用。
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　　随着资本市场日益复杂化，我国引进了独

立董事制度，其中，董事网络因其低成本和牢固

的连接关系而受到众多企业的关注。目前，我

国几乎所有的上市公司都拥有董事网络，其在

我国市场中的影响范围已远远大于国外众多大

型资本市场［１］。社会网络是包含多种社会关系

种类的网络，不同网络之间的连结关系和作用

机制都有所差异［２］。因拥有天然的信息传递优

势，社会网络可以拓宽企业获得信息的渠道，以

此来缓解信息不对称问题，但同时也会给企业

带来一定程度的负面影响，从而对企业未来发

展造成损害。当董事在多家企业任职时，其精

力会因为忙碌而分散，这种情况下，董事对于每

家企业的关注度就会存在差异［３］。同时社会网

络关系的复杂性，虽然在一定程度上拓宽了信

息传递的渠道，但信息传递的准确度无法得到

保证，信息的不准确性对决策条件的影响将会

损害企业价值［４］。

资本市场中，风险信息是最重要也是最有

价值的信息之一。提早发现和规避风险，不仅

对资本市场的参与者而言能减少损失，对于稳

定市场、促进资本市场持续平稳发展也有深远

意义。而由于信息不对称导致市场中的风险提

示信息无法准确传递，企业无法对所面临的内

部和外部风险有准确的认知，进而无法做出正

确决策。而公司年报作为向利益相关者传递风

险信号的主要媒介之一，其风险信息的披露情

况对于决策价值具有重要影响。

本文拟在对独立董事网络位置与信息披露

的研究进行分析的基础上，将年报风险信息进

行具体分类，从内部风险信息和外部风险信息

两个角度对独立董事基于社会网络的履职效果

进行研究，以为独立董事更好发挥其网络位置

优势进而提高其履职效果提供思考和经验

借鉴。

　　一、文献回顾

　　董事通过共同参与至少一个董事会而直接

或间接地产生相互关联，从而形成董事网络［５］。

当董事处于与其他人都存在连接的位置时，在

某种意义上，他会认为自己是一个焦点，认为相

对于他所连接的其他人来说更具有声望，处于

关键地位［６］。这种心理因素就导致了处于不同

位置的董事，其对声誉的获得和重视程度存在

差异性。独立董事网络位置则是指独立董事在

与其他董事连接而成的社会网络中所处的位

置，其中心度越高则与其他企业董事的连接越

多，其积累的社会资本就会越多［７］。

Ｃ．Ｆｒａｃａｓｓｉ等［８］研究发现，出于维护声誉

的动机，独立董事会通过利用其在董事网络中

所拥有的丰富的信息渠道，在董事会中为股东

们提供合理的投资决策建议，对违规行为进行

规避，同时会避免因管理者的过度自信而对公

司投资金额无法准确评估所导致的投资机会错

失等问题，以此履行独立董事的职能来提高自

己的声誉。而处于董事网络中心本就具有较高

声誉的独立董事也会通过履行企业社会责任，

树立其与企业的正面形象来保持自己的声誉价

值［９］。独立董事制度的建立主要是为了提高公

司治理效率和解决委托代理问题。独立董事通

过任命新的代理人、评估高管行为和解雇存在

过失的高管的方式来实现其监督职能，可以有

效降低公司股东的代理成本［１０］。同时独立董

事可以通过其在社会网络中所获得的丰富的信

息资源，在公司并购及其创新发展战略中充分

发挥相应的顾问和咨询作用，并向公司的董事

会提供合理、可靠的决策建议，从而逐步提高公

司的正常经营效率［１１］。而网络位置一方面展

示了董事在网络中的地位，另一方面也可以反

映出董事兼职企业的数量［５］。独立董事兼职数

量达到一定程度时，会导致独立董事因精力分
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散而不利于独立董事职责的履行［１２］。Ａ．Ｆａｌａｔｏ

等［１３］通过以董事突然死亡作为条件进行对照组

实验，研究结果显示独立董事的繁忙程度不利于

提高董事会监督质量和股东价值，这表明独立董

事网络对于企业治理的作用效果并非单一的。

与传统的财务信息比较，公司的投资价值

可以通过年报中风险信息的披露而得到充分的

反映［１４］，能辅助决策者对该公司是否有投资价

值进行判断。年报风险信息含量越多，公司年

报信息的透明度和准确度就会越高，继而越能

提高股价同步性［１５］，从而对投资者的行为造成

影响。公司年报中关于风险信息的提示较为充

分，也能够降低对于风险信息具有较大需求的

分析师、投资者等在信息使用中所面临的不确

定性［１６］，缓解信息不对称问题。因此，年报风

险信息的披露具有重要的经济意义。有学者发

现，独立董事网络位置可以通过提高企业信息

披露的质量及其可比性来对企业的股价同步性

产生正面影响［１７］。而关于独立董事与风险信

息披露之间关系研究的相关文献较少，其中仅

有周建等［１８］对独立董事地理位置对于年报内

外部风险披露影响差异进行了研究。鉴于此，

本文拟在现有研究的基础上，基于董事网络的

作用机制，对独立董事网络位置与年报风险信

息披露之间的内在关系进行实证研究。

　　二、理论分析与研究假设

　　风险信息因其风险和信息的双重属性，在

年报信息披露中占据重要地位。由于市场的不

稳定性与投资者债权人风险承担能力和风险偏

好不同，准确有效的风险信息披露更有利于保

护他们的利益。年报作为风险信息披露的主要

载体之一，其信息披露水平对公司、债权人和投

资者的利益均会产生一定影响。由于独立董事

主要受自身利益和外部社会评价的驱动，因此

声誉机制是促使独立董事履行其职责的基本机

制之一［１９］。声誉市场切实存在于我国的资本

市场之中，并且独立董事的个人特质对声誉的

获得和重视程度有所区别，这种差异会直接对

声誉机制的作用大小产生影响［２０］。当独立董

事的位置越趋近于社会网络的中心时，他将会

拥有越多的社会资源和越高的地位，这种社会

地位需要通过提高自身的声誉来进行维持。为

了维持社会地位，独立董事对自己的声誉会具

有相应的保护心理。为了维护自己的现有声誉

并创造具有更高价值的声誉，独立董事会主动

地选择履行职能，并通过公司表现反映其履职

效果以维持自己的声望和名誉。因此，独立董

事越处于网络中心位置就越能够起到抑制企业

违规行为的作用［２１］，提高公司主动披露风险信

息的意愿以维护中小股东债权人的利益。基于

以上分析，提出如下假设。

Ｈ１：独立董事网络中心度对年报风险信息

披露具有正向促进作用。

年报风险信息分为内部风险信息和外部风

险信息。外部风险信息大致包括外部财务风

险、市场供求风险、利率风险、市场开拓风险、竞

争风险、合规风险、政策环境风险等。相对于内

部风险，外部风险是一种较为不可控的风险，需

要对企业的外界市场具有一定的掌握力。社会

网络就是一张巨大的信息网，当独立董事越趋

近于中心位置时，其和社会网络中的连接是相

对越多的。社会网络中存在大量的外部信息，

位于中心位置的独立董事获取信息的渠道是多

样的，相较于较为边缘化的独立董事，其获取信

息更具及时性和准确性。这就促进了该公司对

于外部风险信息掌握的准确性和及时性，进而

提高了公司年报外部风险信息的披露水平。内

部风险信息一般包括经营财务风险等多与公司

内部的经营决策相关的信息。独立董事对于公

司决策的发言权有一定的限制，这就导致独立

董事对于内部风险的敏感度相对较低。董事网
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络的构成，实际上就是各个董事以公司为节点，

以共同在同一家公司任职为连接的社会网络。

因此，独立董事网络中心度除代表独立董事所

处的社会网络地位外，还在一定程度上表现了

董事在多家企业的兼职情况。独立董事越趋于

中心位置，其交叉任职的企业数量就越多。独

立董事丰富的社会资源可以为企业带来大量的

外部信息，但因为其有限的决策影响力和交叉

任职的忙碌情况，会使独立董事对于内部经营

情况的关注度远远低于对企业外部风险信息的

关注度。基于以上分析，提出如下假设。

Ｈ２：在其他因素不变的情况下，相对于内

部风险信息披露，独立董事网络中心度对于外

部风险信息披露具有更明显的促进作用。

　　三、研究设计

　　１．样本选取和数据来源

本文选取２０１５—２０１９年沪深两市 Ａ股上

市公司作为研究的样本。为了实证研究的结果

更具有普遍意义，对所选取的初始样本作以下

处理：（１）剔除金融行业的上市公司；（２）剔除

ＳＴ、ＳＴ和已经退市等不在正常交易状态的上

市公司；（３）剔除某项研究数据存在缺失的上

市公司。按照以上的方法，本文最终获得

１２６８８个年份 －公司数据。本文的年报风险

信息披露数据基于上市公司年报和迪博数据库

整理得到。通过社会网络数据分析软件 Ｇｅｐｈｉ

和Ｅｘｃｅｌ对数据进行计算整理得到独立董事网

络中心度数据，其余变量数据均来源于国泰安

（ＣＳＭＡＲ）数据库。本文通过Ｓｔａｔａ１５软件进行

统计分析，同时为了避免数据中极端值的存在

对实证结果造成干扰，对所有连续变量进行了

ｗｉｎｓｏｒ缩尾处理（上下１％）。

２．变量定义

（１）被解释变量。年报风险信息披露

（Ｒｉｓｋ）可分为外部风险信息披露（Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ）和

内部风险信息披露（Ｉｎ＿ｒｉｓｋ），本文将分别对其

进行回归检验。基于迪博数据库对年报风险披

露事项进行分类，本文将外部风险信息概括为

市场风险和法律风险两个领域，其中，市场风险

包括来源于外部的财务风险、市场供求和开拓

风险、利率风险、竞争风险等，而法律风险包括

法律纠纷风险、政策风险等。本文将对市场风

险和法律风险事件披露的数量进行整合，将其

作为公司外部风险披露的指标。本文将内部风

险概括为运营风险、财务风险、战略风险三大

类，其中运营风险包括操作风险、持续经营风

险、人力资源风险、产品技术风险、经营风险等，

财务风险包括流动性风险、信用风险、预算管理

风险、成本管理风险等，战略风险包括业务转型

风险、多元化经营分割等。本文将对运营风险、

财务风险和战略风险事件披露的数量进行整

合，将其作为公司内部风险披露的指标。

（２）解释变量。本文的独立董事网络位置

指标通过独立董事网络中心度（Ｓｃｏｒｅ）来进行

刻画。参考谢德仁等［５］对于董事网络位置的研

究，通过测度程度中心度、特征向量中心度、中

介中心度和接近中心度这４个指标来获得对解

释变量衡量的基础数据。首先，将董事任职情

况作为初始数据，通过 Ｇｅｐｈｉ软件计算出各公

司每个董事所对应的４个中心度指标，并对独

立董事相应指标进行提取；其次，以公司为单

位，选取独立董事各中心度指标最大值，将其加

总除以４作为不同年度每个公司的独立董事网

络中心度指标。

（３）控制变量。本文控制变量选取总资产

收益率（Ｒｏａ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、前五大股东持

股比例（ＳＨＴ５）、独董比例（Ｌｎｄ）、产权性质（Ｓｏｅ）

等公司治理相关指标，以及控制年份（Ｙｅａｒ）和行

业（Ｉｎｄ）两个变量。各变量定义见表１。

３．模型构建

本文构建模型①用于检验独立董事网络中
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表１　变量定义表

变量类型 变量名称 符号 定义

被解释变量

年报风险信息披露 Ｒｉｓｋ 年报中风险披露事项总数

内部风险信息披露 Ｉｎ＿ｒｉｓｋ 年报中内部风险披露事项数量

外部风险信息披露 Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ 年报中外部风险披露事项数量

解释变量 独立董事网络中心度 Ｓｃｏｒｅ 独董在董事网络中所处的位置

控制变量

总资产收益率 Ｒｏａ 净利润／资产总额
资产负债率 Ｌｅｖ 总负债／总资产

前五大股东持股比例 ＳＨＴ５ 前五大股东的持股数／总股数
独董比例 Ｌｎｄ 独立董事成员数／董事会人数
产权性质 Ｓｏｅ 国有企业取值为“１”，否则为“０”
年份 Ｙｅａｒ 年份虚拟变量

行业 Ｉｎｄ 行业虚拟变量

心度与年报风险信息披露间的关系，构建模型

②③用于检验独立董事网络中心度对内外部风

险信息披露影响的差异：

Ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｓｃｏｒｅｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖｉ，ｔ＋β３Ｒｏａｉ，ｔ＋

β４Ｌｎｄｉ，ｔ＋β５ＳＨＴ５ｉ，ｔ＋β６Ｓｏｅｉ，ｔ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋εｉ，ｔ ①

Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｓｃｏｒｅｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖｉ，ｔ＋

β３Ｒｏａｉ，ｔ＋β４Ｌｎｄｉ，ｔ＋β５ＳＨＴ５ｉ，ｔ＋

β６Ｓｏｅｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋εｉ，ｔ ②

Ｉｎ＿ｒｉｓｋｉ，ｔ＝β０＋β１Ｓｃｏｒｅｉ，ｔ＋β２Ｌｅｖｉ，ｔ＋

β３Ｒｏａｉ，ｔ＋β４Ｌｎｄｉ，ｔ＋β５ＳＨＴ５ｉ，ｔ＋

β６Ｓｏｅｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄ＋εｉ，ｔ ③

对于模型①，若β１显著且大于０，则说明独

董网络中心度可以正向促进年报风险信息披

露，假设Ｈ１成立；对于模型②③，若 β１回归结
果模型②明显显著于③且呈正相关关系，则Ｈ２

成立，即在其他因素相同的情况下，独立董事中

心度对于外部风险信息更具有促进作用。

　　四、实证结果分析

　　１．描述性统计分析

本文主要变量的描述性统计结果见表２。
由表２可知，独立董事网络中心度的平均值为

８．２８４，最大值为１８．０４７，而最小值仅为０．７６，

由此可以看出独立董事网络在市场中是切实普

表２　变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

Ｒｉｓｋ １２６８８ ７．８５３ ２．５９７ １ １６
Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ １２６８８ ３．０２３ １．４０１ ０ ７
Ｉｎ＿ｒｉｓｋ １２６８８ ４．８１６ １．９８２ ０ １１
Ｓｃｏｒｅ １２６８８ ８．２８４ ３．８７２ ０．７６０ １８．０４７
Ｌｅｖ １２６８８ ０．４２８ ０．２０３ ０．００８ ０．８９１
Ｒｏａ １２６８８ ０．０３７ ０．０７３ －１．８５９ ０．２１２
Ｌｎｄ １２６８８ ０．３７７ ０．０５５ ０．１６７ ０．５７１
ＳＨＴ５ １２６８８ ０．５２７ ０．１４８ ０．００８ ０．８７７
Ｓｏｅ １２６８８ ０．３６３ ０．４８１ ０ １

遍存在的，但兼职情况的差异会导致不同的独

立董事在社会网络之中所处的位置也有差异。

企业年报风险信息披露情况的最小值为１，最

大值为１６，均值为７．８５３，最大值和最小值之间

的离散程度较大，表明市场上大多数企业对于

风险信息披露的意愿较低，各企业之间风险信

息披露情况存在一定差异。

２．相关性分析

变量相关性分析结果见表 ３。由表 ３可

知，除主变量外其他各变量之间的相关系数绝

对值均小于０．５，这表明各变量之间不存在严

重的多重共线性问题，为模型构建的合理性提

供了依据。独立董事网络中心度与外部风险信

息披露的相关系数为０．６５７且在１％的水平上

显著，而与内部风险信息披露的相关系数为

－０．０２１且在５％的水平上显著负相关，这在一

定程度上支持了假设Ｈ２：相对于内部风险，独
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表３　变量相关性分析结果

变量 Ｒｉｓｋ Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ Ｉｎ＿ｒｉｓｋ Ｓｃｏｒｅ Ｌｅｖ Ｒｏａ Ｌｎｄ ＳＨＴ５ Ｓｏｅ
Ｒｉｓｋ 　　１
Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ　０．６５７ 　　１
Ｉｎ＿ｒｉｓｋ 　０．８４９ 　０．１６７ 　　１
Ｓｃｏｒｅ －０．００５ 　０．０２３ －０．０２１ 　　１
Ｌｅｖ 　０．０２６ 　０．０６６ －０．０１２ 　０．１２８ 　　１
Ｒｏａ －０．０３５ －０．０２３ －０．０３１ －０．０１４ －０．２９９ 　　１
Ｌｎｄ 　０．０１６ 　０．００５ 　０．０１８ －０．０６９ －０．００８ －０．０２１ 　　１
ＳＨＴ５ 　０．０２０ 　０．０２６ 　０．０１０ 　０．０２７ 　０．０１９ 　０．１７６ 　０．０３０ 　　１
Ｓｏｅ －０．１４０ －０．０４９ －０．１４６ 　０．１１６ 　０．２７１ －０．０５８ －０．０４３ 　０．１０６ 　　１

　注：、、分别表示在 １０％、５％和 １％水平显著，下同

立董事网络位置对于外部风险信息披露更具有

促进作用。独立董事网络中心度与年报风险信

息披露水平之间的关系并未得到验证，其主要

原因在于相关性分析未引入控制变量，其相关

系数与显著性并不能准确体现出变量之间的因

果关系，需要通过回归来进行进一步检验。

３．实证结果分析

独立董事网络中心度与年报风险信息披露

回归结果见表４。表４中①显示独立董事网络

中心度与年报风险信息披露之间的回归系数为

０．０１４且在５％的统计水平上显著，这表明独立

董事网络中心度能够显著促进年报风险信息的

披露水平，假设 Ｈ１得到验证。这也说明当独

立董事趋近于董事网络的中心位置时，其履行

自己监督职能的意愿更强烈，使得年报风险信

息披露得更充分。表４中②③为独立董事网络

中心度对外部风险信息披露和内部风险信息披

露的回归结果，结果显示独立董事网络中心度

与外部风险信息披露之间的系数为正且通过了

５％的显著性检验，而独立董事网络中心度与内

部风险信息披露之间的系数虽然为正但并不显

著，这说明在其他因素不变的情况下，相对于内

部风险信息披露，独立董事网络中心度对于外

部风险信息披露的促进作用更加明显，假设Ｈ２

得到验证。

４．稳健性检验

本文中的独立董事网络中心度指标是以公

表４　独立董事网络中心度与

年报风险信息披露回归结果

变量
① ② ③
Ｒｉｓｋ Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ Ｉｎ＿ｒｉｓｋ

Ｓｃｏｒｅ ０．０１４ ０．００８ ０．００６
（２．３０６） （２．３８１） （１．２９６）

Ｒｏａ －０．７１９ ０．２７７ －１．００１

（－２．２０４） （１．５７２） （－４．０１１）
Ｌｅｖ ０．８９９ ０．５８３ ０．３２９

（６．８１９） （８．１８７） （３．２６８）
ＳＨＴ５ ０．６８９ ０．２８６ ０．４１９

（４．３７８） （３．３５７） （３．４８３）
Ｌｎｄ ０．０９９ ０．００６ ０．０９７

（０．２４３） （０．０２７） （０．３１１）
Ｓｏｅ －０．８６６ －０．２０７ －０．６５４

（－１６．５６６） （－７．３１３） （－１６．３４９）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ ６．６５８ １．７４０ ４．８９５

（１８．４８１） （８．９３９） （１７．７６１）
Ｎ １２６８８ １２６８８ １２６８８

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１０５ ０．１０２ ０．１０１

　注：括号内为ｔ值

司为单位，将独立董事的４个中心度指标分别

取最大值相加除以４得出。在此基础上分别对

各公司独立董事４个中心度指标取平均值相加

除以４得到独立董事网络中心度（Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ）

代入检验，同时参考周雪峰等［２２］的研究，用程

度中心度（Ｄｅｇｒｅｅ）对独立董事网络中心度的衡

量指标进行替换代入检验，检验结果如表５所

示，均与上述实证结论相符。
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表５　稳健性检验结果

变量
① ② ③ ④ ⑤ ⑥
Ｒｉｓｋ Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ Ｉｎ＿ｒｉｓｋ Ｒｉｓｋ Ｏｕｔ＿ｒｉｓｋ Ｉｎ＿ｒｉｓｋ

Ｓｃｏｒｅ＿ｍｅａｎ ０．０３１ ０．０１７ ０．０１３
（２．６６７） （２．７３２） （１．５０５）

Ｄｅｇｒｅｅ ０．００３ ０．００２ ０．００１
（２．２９４） （２．３７１） （１．２８７）

Ｒｏａ －０．７２４ ０．２７４ －１．００３ －０．７１９ ０．２７７ －１．００１

（－２．２２１） （１．５５５） （－４．０２０） （－２．２０５） （１．５７１） （－４．０１１）
Ｌｅｖ ０．８８７ ０．５７７ ０．３２５ ０．８９９ ０．５８３ ０．３３０

（６．７２０） （８．０８５） （３．２１３） （６．８１９） （８．１８７） （３．２６８）
ＳＨＴ５ ０．６９７ ０．２９０ ０．４２３ ０．６８９ ０．２８６ ０．４１９

（４．４２８） （３．４０８） （３．５１１） （４．３７８） （３．３５７） （３．４８３）
Ｌｎｄ ０．１７９ ０．０５０ ０．１３２ ０．０９９ ０．００６ ０．０９７

（０．４３５） （０．２２３） （０．４１８） （０．２４３） （０．０２７） （０．３１１）
Ｓｏｅ －０．８６６ －０．２０７ －０．６５４ －０．８６６ －０．２０７ －０．６５４

（－１６．５８０） （－７．３１９） （－１６．３６２） （－１６．５６５） （－７．３１２） （－１６．３４９）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ ６．５８５ １．７００ ４．８６３ ６．６５８ １．７４０ ４．８９５

（１８．１０１） （８．６４９） （１７．４７４） （１８．４８３） （８．９４１） （１７．７６３）
Ｎ １２６８８ １２６８８ １２６８８ １２６８８ １２６８８ １２６８８

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１０５ ０．１０２ ０．１０１ ０．１０５ ０．１０２ ０．１０１

　　五、研究结论与启示

　　本文以２０１５—２０１９年沪深两市 Ａ股上市
公司作为研究样本，基于董事网络的作用机制，

探讨独立董事的网络位置与年报风险信息披露

之间的内在联系，从内部风险信息和外部风险

信息两个维度来分析独立董事所处位置对两者

影响的差异性，研究结果表明：独立董事能够通

过其在董事网络中所获得的社会资本和声誉价

值来提高年报风险信息披露的整体水平，对于

风险信息披露具有显著的促进作用，但对于上

市公司年报中内部和外部这两种不同风险信息

的披露而言，其影响具有显著性差异。具体而

言，当独立董事趋近于网络的中心位置时，由于

其具有较多的社会资本从而增加了获取外部信

息的渠道和资源，其对于外部风险信息的披露

具有显著的促进作用。与此同时，由于兼职过

多，独立董事对于企业内部的具体决策实施的

关注精力有限，导致其对内部风险信息披露的

获取和敏感度不够，对于内部风险信息披露的

影响有限。实证分析结果通过替换变量进行稳

健性检验后，假设依然成立。

本文基于以上实证研究结论得出以下启

示：首先，监管部门应提高对年报风险信息披露

的监管水平，完善惩罚措施并对有不当行为的

公司进行公示，让公司能够充分了解恶意掩盖

风险信息所付出的名誉成本。其次，建立健全

年报信息披露制度对于上市公司来说是十分必

要的，应对上市公司年报中需要强制性披露的

风险信息进行划分和确认，同时保证上市公司

风险信息的准确性、及时性、完整性、可读性和

真实性。设定年报风险信息披露质量的测评方

法，通过直观数值或质量评级明确显示风险信

息披露质量并公示，以提高上市公司对于年报

风险信息披露的重视程度。对于公司来说，独

立董事的选择和任命要按照一定的规范，在保

证其独立性的同时还要兼顾对独立董事自身经

历背景和任职情况的考察，确保其能切实发挥
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独立监督职能。再次，对于信息使用者而言，由

于上市公司年报中的各种信息会直接影响其投

资决策行为，因此信息使用者们在进行决策时

应对风险提示信息给予详细的了解，以免自身

利益受到损害。
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