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上市公司年报披露时间影响因素研究
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　　摘　要 : 上市公司披露的年度报告是投资者的重要投资依据 ,年报披露时间直接影响到披露信息的时效

性。以中国 A股市场上市公司 2004—2006年年报披露时间为研究对象 ,从投资者对信息的需求、信息披露成

本、会计操作难度三个角度研究了上市公司年报披露时间的决定因素。研究结果表明 :投资者对上市公司披露

信息的需求强烈 ,独立董事比重高时 ,年报披露时间较早 ;上市公司会计操作复杂、信息披露专有性成本或者非

流通股比例较高时 ,年报披露时间较晚 ;此外 ,我国上市公司仍然普遍存在“坏消息”晚披露的现象。这说明我

国应当进一步加强对年报披露的监管工作 ,适当压缩年报披露期限 ,提高上市公司延迟披露“坏消息”的成本。
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　　上市公司信息披露能够有效降低公司管理

者与外部股东之间的信息不对称和利益冲突 ,而

及时性是信息披露的主要原则之一 ,信息披露时

间的早晚直接影响到了信息的有用性。美国财

务会计准则委员会 ( FASB)将会计信息及时性解

释为 :“在信息失去影响能力之前对投资者决策

具有辅助作用 ,如果投资者需要信息而得不到或

者很晚才得到信息 ,那么信息对于投资者所起到

的作用就会变小甚至毫无用处。”上市公司及时

披露信息可以使投资者尤其是中小投资者避免

因信息劣势而遭受损失 ,并可以缩短内幕人士进

行内幕交易的时间 ,减少监管难度和成本 ,提高

资源配置效率。因此各国证券市场监管部门对

信息披露的及时性都有明确要求。

　　上市公司的年度报告是关于公司年度财务

状况和经营成果的最主要信息来源 ,也是影响投

资者决策的重要因素 ,年度报告受到媒体以及广

大投资者的普遍关注。在我国 ,年度报告的期限

相对其他发达证券市场来说较长 ,不同上市公司

在年度报告的披露时间上存在较大差异 ,究竟哪

些因素影响了上市公司年度报告的披露时间 ,为

什么有些上市公司年报披露时间早而有些上市

公司年度报告披露时间却相对晚一些。基于此 ,

本文以 2004—2006年中国上市公司年度报告时

间为依据 ,考察了年度报告披露时间与投资者需

求、信息披露成本、会计复杂程度等几方面因素

之间的关系。

　　一、文献回顾

　　年报披露时间的选择是一种选择性信息披

露行为 ,是管理者采用的一种会计信息披露策

略。王雄元和王永认为 ,以选择性信息披露与管

理信息披露为基础的会计信息披露失真不仅是

会计信息失真的重要因素 ,而且可能是导致以会

计作假和盈余管理为主要特征的会计信息生成

失真的重要因素 [ 1 ]。特鲁曼 ( Trueman)认为上

市公司管理层可能对盈余披露质量进行权衡 ,通

过盈余管理来影响市场的反应 [ 2 ]。上市公司管

理者以信息披露成本与收益为依据决定采用何

种最佳的信息披露策略 ,即决定信息披露的内

容、选择信息披露时间、媒体等 ,以达到收益最大

化降低披露成本的目的。

　　关于信息披露时间选择问题的研究 ,国内外

学者作了大量的相关工作。考斯瑞 ( Kothari)证
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实随着年报披露日的临近 ,上市公司的业绩对股

价的影响也越明显 [ 3 ]
,说明信息本身以及信息

披露的时间都会影响信息披露为投资者所提供

的信息的价值。基沃里与帕默恩 ( Givoly and

Palmon)对美国 1960—1974年间上市公司年度

盈余报告的披露时间进行检验 ,结果发现 :迟公

布的盈余报告所传递的信息量低于早公布的盈

余报告 [ 4 ]。钱伯斯与派恩曼 (Chambers and Pen2
mar)对美国 1970—1976年间的 100家上市公司

披露盈余报告后股票价格变动情况进行研究发

现 ,比预期公布时间早发布的盈余公告的市场反

应强于迟于预期公布时间的盈余公告的市场反

应 [ 5 ]。更多的研究是将注意力放在比较实际披

露日期与预期披露日期上 ,研究发现 :管理者往往

会早些公布“好消息”,迟些披露“坏消息”[ 6～8 ] ,

也有学者认为管理者选择年报披露时间受信息披

露成本、大股东持股以及财务复杂程度的影响 [ 9 ]。

针对国内证券市场 ,巫升柱等人在 2006年对我国

上市公司 1993—2003年年报披露时间进行多元

回归分析发现 ,标准无保留审计意见公司较非标

准无保留意见的公司更及时披露年报 [ 10 ]。陈汉

文和邓顺勇则发现我国盈余报告及时性有整体

推后的趋势 ,并发现中国市场也存在“好消息

早、坏消息晚”的披露规律 [ 11 ]。此外 ,齐稚平和

陈震在 2007年证实年报披露及时性还受审计意

见类型、公司是否盈利、外资股发行的影响 [ 12 ]。

　　上述分析可以看出 ,一方面 ,上市公司管理

者对信息披露普遍存在着盈余管理的现象 ,说明

上市公司管理者会对信息披露时间尤其是定期

报告时间会进行相应的选择。另一方面 ,虽然目

前国内外学者对于信息披露时间的选择问题进

行了比较深入的分析和探讨 ,但是大多数研究只

是关注信息披露及时性 ,主要是针对盈余信息与

及时性关系的检验 ,他们所强调的问题是“为什

么上市公司会选择提早披露好消息”这一信息

披露策略 ,而不是直接研究上市公司管理者如何

决定何时公布定期报告 ,或者说定期报告的披露

时间是受到哪些因素的影响。为了弥补上述研

究的不足 ,客观地反映定期报告披露时间的影响

因素 ,以 2004—2006年间上市公司披露的年度

报告为样本 ,本文对我国上市公司年度报告披露

时间进行较为全面的统计 ,同时运用多元回归分

析方法对信息披露时间选择的影响因素进行实

证分析和检验 ,期望为监管部门和广大投资者对

上市公司信息披露提供一个更为客观的认识。

　　二、研究设计

　　1.变量的界定及假设的提出

　　多元回归的被解释变量为年报披露时间。

根据研究目的 ,使用报告时滞作为上市公司管理

者选择年度报告披露时间 ( TIME)的替代变量。

报告时滞是指从财务报告所涉及的会计年度的

结束日至报告实际披露日之间的实际日历天数。

不考虑样本公司在年报披露后又发布补充报告、

更正报告、调整报告等情况。

　　TIME =会计年度结束日 (公历 12月 31日 )

到信息披露日之间的实际日历天数。

　　影响上市公司管理者对年报披露时间选择

的潜在因素较多 ,因此分别从投资者对信息需

求、信息披露成本 (包括诉讼成本和专有性成

本 )、财务操作难度等几方面选择解释变量。

　　第一 ,投资者对信息的需求。布什与诺亚

(Bushee and Noe)发现上市公司会根据投资者

对信息的需求程度进行相应的信息披露 [ 13 ]。投

资者对自己所投资的股票有着强烈得到及时的

信息的愿望 ,说明股票交易越频繁对信息的需求

就越高。博特斯与哈里斯 (Botos and Harris)发

现当上市公司交易额下降时 ,管理者会增加披露

的信息 [ 14 ]。布什等 (Bushee, et al)证实进行信

息发布会的上市公司的交易额也会增加 ,上市公

司的股东数量越多对及时的信息披露的需求也

越大 [ 15 ]。因此提出以下实证研究假设 :

　　假设 1:换手率 ( EXR )高的公司 ,其年度报

告时间就越早。

　　假设 2:公司股东人数 ( SHRHOLD )变动越

大 ,其年度报告时间就越早。

　　SHRHOLD = ln本年度股东人数 - ln上一年

年度报告中股东人数

　　阿金科亚等 (A jinkya, et al)证实自愿性信息

披露与机构持股数量有关 ,认为机构投资者不断

需要上市公司的财务数据 ,上市公司迫于机构投

资者的压力会进行更多的盈利预测并提供更加

详细的财务报告信息 [ 16 ]。而拥有大股东或战略

投资者控制的公司 ,可以降低代理成本并增加公
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司价值 [ 17 ]。也就是说由于存在大股东 ,其他投

资者可能觉得没有必要获取最新的信息。相应

的 ,大股东可能接触到私人信息以保证他们的信

息优势 ,管理者可能不会进行及时、详细的信息

披露。为了描述大股东持股比例对信息披露时

间的影响 ,以限售股股东的持股比例为考察对

象 ,因此提出以下假设 :

　　假设 3:机构 ( INST)的持股比例越高 ,公司

年度报告披露的越早。

　　 INST =基金、券商、QF II和保险公司所持有

的股票数量占总股本的比例。

　　假设 4:非流通股或受限流通股 (UCS)的比

重与年度报告披露时间同方向变化关系。

　　UCS =上市公司非流通股或受限流通股数

量除以同期总股本。

　　第二 ,信息披露的诉讼成本。信息披露的成

本包括诉讼成本和专有性成本。斯科尼尔

( Skineer)认为面临诉讼的一个主要原因就是公

司业绩出现滑坡 ,诉讼争论的焦点问题往往是管

理者有没有推迟披露相关信息 ,所以管理者希望

提前披露相关信息从而减少诉讼成本 ,及时的披

露年报在降低诉讼成本过程中扮演着要重的角

色 [ 18 ]。根据诉讼成本的要求 ,具有坏消息的上

市公司更愿意提早披露年报 ,因此以实际每股收

益小于分析师预测值为“坏消息”。

　　假设 5:具有坏消息的上市公司 ,年报披露

时间早。

　　BADNEW S = 1,表示实际 EPS <分析师预测

的 EPS; BADNEW S = 0,表示其他。

　　由于独立董事在诉讼过程中面临着声誉成

本 ( reputation cost)和经济成本 (monetary cost) ,

导致独立董事会更加认真的监督管理者的行为 ,

并会更多地为投资者的利益考虑。贝斯利 (Bea2
sley)证实独立董事越多 ,就能够减少财务报告

中的虚假成分 [ 19 ]。克莱因 ( Klein)发现独立董

事的比例与盈余管理之间负相关 [ 20 ]。

　　假设 6:独立董事 (OUTD IR)比例越高 ,年报

披露时间越早。

　　OUTD IR =独立董事人数除以董事会总人数

　　第三 ,专有性成本。当上市公司进行信息披

露时 ,竞争对手会利用公司所披露的信息 ,调整

经营策略而使公司在未来的经营中处于不利地

位 ,造成损失。因此 ,当公司处在竞争激烈的行

业时就会推迟披露相关信息避免被竞争者利用。

根据鲌姆博和车恩 (Bamber and Cheon)所采用

方法将账面市值比 (BM )作为衡量专有性成本

的另一项指标 [ 21 ]。

　　假设 7:采用典型价格竞争和产量竞争的上

市公司 ,年报披露时间较晚。

　　TECH = 1,表示上市公司属于电器及电子机

械制造业、房地产开发与经营、金属冶炼、建筑

业、医疗保健 ; TECH = 0,表示属于其他行业。

　　假设 8:公司账面市值比越高 ,年报披露时

间越晚。

　　BM =账面净资产 /股票市值

　　第四 ,会计处理的复杂程度。年报披露时间

的早晚应该受到公司的业务以及财务的复杂程

度的影响。因此采用第四季度的并购数量和公

司类型描述会计处理的复杂程度。上市公司第

四季度并购的公司数量越多 ,会计处理上越复

杂。我国年报披露准则要求集团公司除了提供

母公司报表之外还需同时提供经过审计的合并

会计报表以及未予合并的特殊行业子公司的经

过审计的会计报表。

　　假设 9:第四季度并购数量越多 ,年报披露

时间越晚。

　　NACQU IRE =上市公司第四季度并购数量。

　　假设 10:集团公司年度报告时间晚于非集

团公司。

　　CONS = 1,表示集团公司 ; CONS = 0,表示非

集团公司。

　　通过研究大量关于信息披露及时性的文献

发现 :公司规模、经营的不确定性等因素都会影

响到年报的披露时间。因此 ,在回归模型中加入

以下控制变量。

　　公司规模 ( SIZE) = ln主营业务收入

　　LAW S = 1,表示本年内发生诉讼事件 ;

LAW S = 0,表示未发生诉讼。

　　关于公司亏损对披露时间的影响 ,存在两种

观点。一些学者发现亏损公司不愿意披露盈余

预测信息 ,或者发布具有错误性的预测信息 ( bi2
ased forecasts) [ 16, 22 ] ;有的学者则认为亏损公司

的管理者为了降低潜在的诉讼成本会尽快披露

此类消息。因此 ,企业亏损情况与年报披露时间

的关系存在不确定性。在此 ,将上市公司亏损定

义为每股收益小于或者等于零。
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　　LOOS = 1,表示公司报告的 EPS≤0; LOOS

= 0,表示其他。

　　2.研究方法

　　根据以上分析 ,建立以下多元回归模型 :

　　 T IM E = a0 +βEXR

　　3.样本选择与数据采集

　　以中国 A股市场 2004—2006年所有上市公

司为研究样本 ,根据研究目的和方法 ,样本筛选

过程如表 1所示。最后共得到样本 2 378个 ,占

样本总数的 57. 55%。相关的研究数据来源于

W IND金融数据库、CCER中国经济研究服务中

心数据库、巨潮资讯网等中国证监会指定信息披

露网站。

　表 1 样本筛选过程

年　　　度 2004 2005 2006 合　计

沪深两市 A股样本总数 1 408 1 365 1 359 4 132

减 :年报时间超过 120天 1 4 — 5

缺少分析师 EPS预测数据 741 397 385 1 523

缺少股东相关数据 46 35 28 109

缺少其他相关数据 55 28 34 117

实际样本数 565 901 912 2 378

　　三、实证结果分析与讨论

　　1.多元线性回归结果

　　根据上述数据选取方法 ,得到了对样本公司

进行实证研究的具体数据 ,其描述性统计如表 2

所示。表 2表明年报披露时间的中间值为 90

天 ,说明我国上市公司年报披露时间普遍滞后 ,

年报披露最快的为 12天 ,最长的为 120天 ,时间

跨度较大。由标准差为 22. 65可以看出年报时

间分布比较分散。换手率平均值为 4. 5% ,非流

通股或受限流通股平均为 55. 7% ,公司董事会

组成当中独立董事所占比重平均值为 34. 75%。

　　为了检验年度报告披露时间与解释变量之

间的关系在年度间是否稳定 ,分别进行了总体样

本与分年度样本的多元回归 ,表 3为多元回归结

果。由于所选样本数据为面板数据 ,即包含时间

序列的横截面数据。通常情况下 ,采用时间序列

数据样本的计量模型容易产生序列相关性 ,而采

用横截面数据样本的计量模型易产生异方差性。

在表 3结果中 , D. W检验值接近于 2,说明模型

不存在一阶自相关性。通过采用“怀特检验 ”

(W hite Test)方法 ,考察模型的异方差性 ,相伴概

率为 0. 347大于显著性水平 0. 01,说明回归方

程误差项不存在异方差。调整的 R2均在 0. 2

附近 , F值在 1%水平上显著 ,表明方程的整体拟

合效果较好。

　表 2 变量的描述性统计

变　量 平均值 中位数 标准差 最小 最大

TIME 88. 40 90. 00 22. 65 12. 00 120. 00

EXR 4. 50 3. 97 2. 52 0. 23 16. 44

SHRHOLD - 0. 02 - 0. 02 0. 09 - 1. 25 0. 30

INST 5. 71 0. 00 7. 99 0. 00 58. 46

UCS 55. 70 0. 00 13. 63 0. 00 90. 15

BADNEW S 0. 68 1. 00 0. 47 0. 00 1. 00

OUTD IR 34. 75 33. 33 4. 68 13. 33 71. 43

TECH 0. 16 . 00 0. 37 0. 00 1. 00

BM 0. 55 0. 52 0. 33 - 5. 47 1. 75

NACQU IRE 0. 32 0. 00 0. 85 0. 00 6. 00

CONS 0. 66 1. 00 0. 42 0. 00 1. 00

SIZE 9. 08 9. 06 0. 59 3. 09 12. 02

LAW S 0. 15 0. 00 0. 36 0. 00 2. 00

LOOS 0. 10 0. 00 0. 30 0. 00 1. 00

　　多元回归结果有力地支持了本文中的多数

假设。从投资者对信息需求的角度来看 ,年报披

露时间与换手率、机构投资者负相关 ,与非流通

股正相关 ,说明上市公司迫于投资者对信息的需

求会提早披露年报。当股权过度集中时 ,管理者

在信息需求方面受到的压力就会减少 ,缺乏提早

公布年报的动力。而年报披露时间与股东人数

之间检验结果并不显著 ,说明股东人数的变化对

年报时间不存在影响。信息披露成本的检验结

果显示 ,专有性成本越高 ,披露时间越晚 ,说明管

理者在年报披露的过程中尽量减小披露成本。

在诉讼成本当中 ,年报披露时间与独立董事之间

负相关 ,说明独立董事的比重越大 ,越能为投资

者利益考虑 ,能够促进管理者及时披露年报。

　　年报披露时间与坏消息之间的检验结果显

著 ,但符号与预期符号相反 ,此结论与国内其他

学者的研究结论相同 ,说明了在我国存在着“好

消息披露早 ,坏消息披露晚 ”的现象 ,这是由于

延迟披露的诉讼成本小 ,不能促使管理者及时披

露坏消息。证券监管部门应该提高上市公司延
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　表 3 样本筛选过程模型回归分析结果

变　　量
预测

符号

全部样本 2004年 2005年 2006年

回归系数 P值 回归系数 P值 回归系数 P值 回归系数 P值

截

距
α0 ?

92. 4383 3 3
(11. 420)

. 000
120. 8803 3 3

(6. 551)
. 000

100. 3693 3 3
(8. 350)

. 000
68. 6173 3 3

(5. 037)
. 000

投
资
者
需
求

EXR -
- . 6023 3 3

( - 3. 306)
. 001

- . 887

( - 1. 460)
. 145

- . 6023
( - 1. 811)

. 070
- 1. 0793 3 3

( - 3. 330)
. 001

SHRHOLD -
6. 600

(1. 362)
. 173

26. 1013 3 3
(2. 623)

. 009
10. 562

(. 971)
. 332

3. 161

(. 449)
. 654

INST -
- . 1623 3 3

( - 2. 593)
. 010

- . 3083 3
( - 2. 228)

. 026
- . 106

( - 1. 057)
. 291

- . 152

( - 1. 553)
. 121

UCS +
. 0793 3

(2. 373)
. 018

. 2673 3 3
(3. 282)

. 001
. 0113 3

(. 205)
. 038

. 0173
(. 304)

. 061

诉
讼
成
本

BADNEW S -
3. 5273 3 3

(3. 766)
. 000

3. 8513 3
(1. 970)

. 049
4. 0363 3 3

(2. 807)
. 005

3. 1003 3
(1. 966)

. 050

OUTD IR -
- 0. 2423 3 3

( - 3. 392)
. 001

- 0. 4143 3
( - 2. 425)

. 016
- 0. 2323 3

( - 2. 038)
. 042

- 0. 144

( - 1. 282)
. 200

专
有
性
成
本

TECH +
4. 4613 3 3

(3. 808)
. 000

8. 3073 3 3
(3. 166)

. 002
2. 4673
(1. 440)

. 057
4. 3273 3

(2. 181)
. 029

BM +
4. 0613 3 3

(2. 780)
. 005

14. 6763 3 3
(3. 030)

. 003
1. 484

( - . 822)
. 411

6. 4923 3
(2. 329)

. 029

会
计
难
度

NAC2

QU IRE
+

1. 0063 3
(1. 995)

. 046
- . 035

( - . 030)
. 976

1. 0723
(1. 814)

. 070
2. 5783 3

(1. 959)
. 050

CONS -
- 2. 3723 3 3

( - 4. 635)
. 000

- 3. 2793 3 3
( - 2. 237)

. 004
- 1. 5983 3 3

( - 1. 342)
. 000

- 2. 4623 3
( - 1. 497)

. 032

其
他
控
制
变
量

SIZE +
. 462

(. 563)
. 574

- 1. 631

( - . 862)
. 389

- . 469

( - . 382)
. 703

2. 6183
(1. 908)

. 057

LAW S +
5. 9163 3 3

(4. 874)
. 000

5. 5913 3
(2. 231)

. 026
5. 2303 3 3

(3. 245)
. 001

6. 9353 3 3
(2. 729)

. 006

LOOS ?
17. 1623 3 3

(11. 374)
. 000

20. 5223 3 3
(4. 702)

. 000
15. 6913 3 3

(8. 245)
. 000

18. 4743 3 3
(6. 321)

. 000

R2 0. 207 0. 256 0. 233 0. 183

调整 R2 0. 202 0. 238 0. 221 0. 172

D. W.统计量 1. 921 1. 924 1. 971 1. 961

F统计量 25. 2083 3 3 8. 4923 3 3 12. 5053 3 3 7. 4183 3 3

样本数量 2378 565 901 912

　　注 :表中括号内数字为 t值 ; 3 3 3表示在 1%置信水平下显著 , 3 3在 5%置信水平下显著 , 3在 10%置信水平下显著。

迟披露坏消息的成本 ,加强监管 ,保护不知情投

资者的利益。年报披露时间还受到会计操作复

杂程度的影响 ,说明公司在会计处理上越复杂所

需要的时间也越长。在其他控制变量的检验结

果当中 ,公司规模的披露时间系数为正 ,但没有

通过显著性检验 ,说明公司规模对年报披露时间

没有显著影响。而公司经营和诉讼状况都通过

显著性检验 ,且系数为正 ,说明亏损以及发生诉

讼的公司都会延迟披露年报 ,上市公司年报披露

倾向于迟披露“坏消息”。

　　2.稳健性检验

　　为了检验以上研究结果的稳健性 ,进行了如

下的敏感性分析。首先 ,选择分析师预测人数在

三人以上的样本公司重新进行回归分析。此过

·211· 哈尔滨工业大学学报 (社会科学版 )　　　　　　　　　　　　　第 11卷　



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

程使样本数减少了 1 039个 ,检验样本数为 1 339

个 ,整体回归效果较好 ,调整 R2为 0. 193,除股

东变化未通过显著性检验 ,公司规模在 1%置信

水平下通过显著性检验外 ,其他变量均通过 5%

或 1%的显著性检验。其次 ,取年报时间在会计

年度结束之后的 30～100天内样本 ,并采用公司

总资产的自然对数代替原有变量公司规模进行

回归分析 ,结果与表 3基本相同 ,而且没有产生

多重共线以及异方差现象。说明上述结论具有

较好的稳健性。

　　四、结　论

　　以我国 A股市场 2004—2006年上市公司年

报披露时间为研究对象 ,研究了投资者对信息的

需求、信息披露诉讼成本、专有性成本、会计难度

等因素是如何影响管理者选择年报披露时间的。

研究结果表明 ,上述因素对年报披露时间具有显

著性影响。投资者对信息的需求会迫使管理者

提早披露年报 ;信息披露的专有性成本越高以及

会计操作越复杂 ,年报披露时间越晚 ;此外 ,在我

国也存在着“好消息早 ,坏消息晚”的现象 ,这是

由于迟披露坏消息的成本要低于诉讼成本 ,说明

我国在信息披露时间的管理上还需要进一步加

强 ;公司规模与股东人数对年报披露时间不存在

显著性影响。

　　根据上述结论 ,参照国外对年报披露时间的

限定 ,以及投资者对信息的需求程度 ,同时为了

提高信息的内在价值 ,减少管理层的信息操作行

为 ,有必要压缩上市公司年报披露时间期限 ,将

年报时间提前。同时 ,提高上市公司延迟披露的

成本 ,减少“坏消息”晚披露的现象 ,让投资者及

时、准确地得到相关信息。避免投资者被利用、

误导 ,有助于证券市场的健康稳定发展。由于企

业的性质不同 ,在会计处理的难度上也不同 ,可

以根据不同企业制定相应的年报披露时间限制 ,

减少年报披露的“末班车”拥堵现象。
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The D eterm inan ts of the D isclosing T im e in

the L isted Com pan ies’Annua l Reports in Ch ina

DU ChangΟchun, GUO M ingΟshan

( School ofManagement, Harbin Institute of Technology, Harbin 150001, China)

　　Abstract: Annual reports is the important investment basis of the investors, the disclosing time of annual reports affects

the timeliness of information. By the samp les of listed companies in China’s A - share stock market from the period of 2004 -

2006, this paper studies the determ inants of annual reports disclosing time from the demands of investors, information disclose

cost and the comp lexity in accounting. The emp irical result shows that the annual - report - date is shorter for the firm s facing

greater information demands from investors and the high percentage of the independent director; the annual - report - date is

later for the firm s with comp lex accountings, high disclosure p rop rietary cost and the high percentage of un - circulated stock,

and the phenomenon of later release bad news is still existed in China. It shows that the monitoring department has to enhance

the governance of annual reports, bring forward the release date of annual reports and imp rove the cost of delaying disclosure of

the " bad news".

　　Key words: annual reports; disclosure tim ing; disclosure costs
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