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实地调研抑制了上市公司的选择性披露吗？
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摘　要： 目前关于实地调研经济后果的研究主要关注其信息效应，而鲜有文献关注实地

调研对上市公司披露行为的影响。对此，本文以2007—2019年的上市公司为样本，就实地调研

这一私下沟通方式如何影响公开披露行为进行探讨。实证研究发现，实地调研会导致公司的选

择性信息披露，即向上进行业绩调整、减少年报风险信息披露。经机制研究发现，实地调研通过

提高分析师关注度和媒体关注度，增加上市公司所面临的市场压力，从而导致其进行选择性信

息披露。并且，管理层在其中扮演着重要角色，当高管薪酬越高时，他们更有动机进行壕沟防

御，这种选择性信息披露行为也越明显。此外，进一步研究还表明，实地调研会影响到公司的会

计稳健性和会计信息可比性，导致公司与市场的信息不对称水平上升。上述结论不仅丰富了实

地调研和信息披露的相关研究，而且为投资者加深对公司信息披露的理解、政府职能部门强化

会计数字信息和文本信息选择性披露的监管提供新的视角。
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一、  引　言

中国资本市场总体处于新兴加转轨阶段，会计信息提供者和一般使用者之间的信息不对

称使得阿克洛夫“柠檬”问题仍普遍存在①。从2000年到2019年底，我国证监会、交易所等政府监

管部门对上市公司做出6 401起行政处罚，其中因违反信息披露规范的行政处罚案件高达4 094
起，涉及上市公司数目达1 204个。在这种情况下，双方的逆向选择将影响资本市场枢纽功能的

发挥，最终导致资本市场资源配置的低效率和系统性风险的滋生。有鉴于此，如何设计一个行

之有效的信号传递机制，以缓解资本市场信息分化的异象，已成为实务界和学术界普遍关注的

重点议题。
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从实践来看，市场中介和投资者获取公司信息的重要来源可分为公开披露（Kravet和
Muslu，2013；Campbell等，2014；Chiu等，2018；林钟高和杨雨馨，2019）和私下沟通（Mayew等，

2013；Cheng等，2016；Bowen等，2018）两种：前者主要是指市场各方可以以较低成本获取上市

公司定期报告和临时公告等公开信息；后者主要是指投资者、市场中介通过业绩说明会、电话

会议以及实地调研等私下沟通方式获取有关上市公司过去经营状况的评价、年度财务数据的

解读以及对未来经营风险的前瞻性判断等非公开信息。许多研究表明，非公开信息是对公开信

息的有力补充，二者共同在强化市场正常的信息传递机制（Bushee等，2018）、降低公司的系统

性金融风险（逯东等，2019）、帮助市场参与人做出正确的投资判断与决策（Solomon和Soltes，
2015）等方面具有积极作用。

但仍需要指出的是，关于私下沟通对公开披露的影响，学术界仍付之阙如：以实地调研为

代表的私下沟通在帮助投资者、债权人等利益相关者获取一定增量信息的同时，还会引发财务

分析师、媒体等市场中介对公司的大量关注。一方面，基于“治理观”观点，在外部监管的督促

下，管理层可能会提供增量信息，降低公司与市场之间的信息不对称，并提高信息披露质量。另

一方面，基于“压力观”观点，在市场压力的驱动下，管理层可能会对公开披露信息进行相机选

择。那么，私下沟通到底是提升抑或降低公开披露质量？或者说，公司管理层在面临利益相关

者、市场中介的高度关注时，会怎样选择性披露公开信息？这是一个值得回答却迄今为止仍没

有被深入探讨的重要问题。

为了有效回应上述问题，本文采用经业绩调整的操纵性应计利润（Kothari等，2005）和管

理层讨论与分析（以下简称“MD&A”）的风险信息披露（Kravet和Muslu，2013）共同衡量管理层

对年报信息的选择性披露。之所以选择这两个指标，原因在于：首先，在日益复杂的经济、金融

环境下，财务报表和文字性描述二者犹如会计报告的两翼，缺一不可并且不可偏废（李燕媛，

2018），两者相辅相成、互相补充，共同决定信息披露质量的好坏。其次，操纵性应计利润是管理

层利用政策所赋予的会计估计、会计处理上的弹性，对披露的财务数字进行操纵，以隐藏真实

的经营状况。因此，操纵性应计利润可以很好地刻画管理层对数字信息的选择性粉饰行为。最

后，风险信息是MD&A文本中重要的非财务信息（王雄元等，2018），具有风险和信息双重属

性，在揭示风险因素、提供异质性的特殊信息、增加财务信息透明度等方面（Elmy等，1998；
Roulstone，1999；王雄元和曾敬，2019）具有重要作用。由于风险信息通常被投资者解读为负面

信息，加之主体监管缺失和非财务信息制度环境薄弱，管理层可能出于职业发展的考虑，隐藏

部分风险信息。从这个角度来说，MD&A中风险信息披露可以用来恰当地衡量管理层对文本

信息的选择性披露行为。

基于上述分析，本文以2007—2019年中国上市公司为样本展开实证检验，研究发现：（1）实
地调研会导致公司进行选择性信息披露，即管理层向上进行业绩调整、减少年报风险信息披

露。并且，当被调研次数越多、参与调研的机构数越多时，公司的这种选择性信息披露行为更加

明显。（2）通过机制检验发现，实地调研通过提高分析师关注度和媒体关注度，增加上市公司所

面临的市场压力，从而导致其进行选择性信息披露。（3）管理层在其中扮演着重要角色。具体而

言，当高管薪酬越高的时候，他们更有动机进行壕沟防御，这种选择性信息披露行为也越明显，

会进一步降低财务报告披露质量。（4）进一步研究表明，这种“遮人眼目”式的信息粉饰行为最

终将导致公司的会计信息可比性降低、会计信息稳健性下降，从而提升了其与资本市场的信息

不对称程度。

在已有研究的基础上，本文可能的贡献在于：第一，本文丰富了实地调研的经济后果文献。

已有文献主要从市场反应、分析师预测等角度验证了实地调研的治理效应。本文创新性地从公
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司选择性披露的角度展开讨论，研究发现，实地调研会导致公司的选择性信息披露，即向上进

行业绩调整、减少年报风险信息披露，从而证实了实地调研的压力效应。第二，本文从会计信息

可比性、会计信息稳健性两个角度表明这种“遮人眼目”式的信息粉饰行为不仅会扰乱视听，还

会扭曲市场正常的信息传递机制，加剧公司的信息不对称程度。第三，本文的研究结论具有重

要的现实意义。本文研究证实了在市场压力的驱动下，管理层可能会对公开披露信息进行相机

选择。这有利于加深投资者对公司信息披露的理解，同时为政府职能部门强化会计数字信息和

文本信息选择性披露的监管提供新的视角。

本文余下部分的结构安排如下：第二部分为文献回顾与假设推演，第三部分为研究设计，

第四部分为实证检验与分析，第五部分为进一步研究，第六部分为研究结论与启示。

二、  文献回顾与假设推演

（一）文献回顾

根据社会心理学中印象管理（impression management）理论的解释，个体总会试图通过自

己的行为尽可能给其他人留下良好的印象，以增加自身达到理想结果的可能性（Leary和
Kowalski，1990）。在信息披露领域，印象管理最主要的表现就是选择性披露。具体而言，上市公

司的选择性披露可以分为数字信息选择和文本信息选择两种方式：前者主要是指管理层利用

会计估计和会计政策的弹性进行盈余调整，以配合公司的一系列资本运作行为；后者主要是指

管理层利用中文在文字表达上的语言张力、法规对文本披露内容和形式规定的柔性，对财务报

告文本信息进行主观取舍、隐瞒扭曲。从实践来看，在管理层对年报信息进行选择性披露时，两

种操纵手段经常互相配合，共同掩盖真实会计信息，最终导致资本市场的信息不对称现象愈发

严重（Huang等，2014；Lo等，2017；王克敏等，2018）。
在此背景下，实务界和学术界都迫切解决的一个问题是：什么因素可以缓解选择性披露？

许多研究共同表明，在新兴加转轨时期，中国资本市场普遍存在主体监管缺失（Skinner，1994；
Kaplan和Ruback，1995；薛爽等，2010）、非财务信息制度环境薄弱（Chen等，2011；赵树文，

2020）等市场异象，并直接导致我国上市公司董事会、监事会等内部治理机构难以真正发挥治

理功能（姜国华等，2006）。有鉴于此，近年来学术界和实务界开始将更多的视线转移到外部治

理上来，并对此寄予厚望。

然而，现实是否符合预期？从文献梳理情况来看，现有关于外部关注对公司选择性披露影

响的研究主要沿着“治理观”和“压力观”展开：

“治理观”认为，外部关注力量在资本市场中扮演了监督者的角色，能够发挥外部治理作

用，从而能较好地约束管理层的选择性披露行为。已有研究主要从媒体报道和分析师跟踪行为

的视角给出经验论证。例如，Bushee等（2010）、Qi等（2014）、陈克兢（2017）等研究共同表明，媒

体作为资本市场有效的外部监管媒介，能及时跟踪并曝光那些隐而未显的问题，增加市场需求

者的信息获取机会，降低公司与资本市场的信息不对称程度，为经济良性有序的发展提供重要

的非正式制度补充。Kerl和Ohlert（2015）、Sun和Liu（2016）、胡玮佳和韩丽荣（2020）等研究共同

表明，分析师因具备专业的信息获取、识别能力，能够更加快速、准确地揭示上市公司的重大错

报或舞弊行为，从而能够对管理层起到监督治理作用。Li和You（2015）还发现分析师的跟踪行

为也会提高市场及监管层对上市公司的监督力度，从而能够有效抑制管理层的选择性披露

行为。

“压力观”则认为，外部关注不能有效发挥监管作用，其带来的市场压力反而会迫使管理层

出于维护自身利益而进行更多的选择性披露。例如，李延喜等（2007）的研究发现，当面临的业
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绩压力较大时，管理层会增加其盈余操纵行为，甚至导致董事会监管机制的“停摆”。章卫东

（2010）则以定向增发公司为研究对象，发现拟进行定向增发的上市公司面临更大的市场压力，

管理层更倾向于通过盈余管理调增会计利润，从而达到迎合市场、降低监管风险的目的。

Kothari等（2009）、He和Tian（2013）的研究也表明，在市场压力较大的情况下，公司管理层有强

烈动机通过职位所赋予的权限对披露的信息进行调整。Degeorge等（2013）、杨道广等（2017）也
发现分析师关注会增加管理层面临的价格压力，提高其对会计数字信息进行操纵的动机。

（二）假设推演

回到本文所关注的问题：实地调研作为市场参与者获取公司内部经营状况和公司外部环

境等信息的重要途径，其对公司的选择性披露行为有什么影响？一方面，根据“治理观”的观点，

在实地调研中，由于调研主体可以对厂房、施工场地等公司实体环境进行实地调查，并就公司

战略、投资决策、项目进程等细节内容与管理层进行直接沟通，从而可以获取有价值的公司私

有信息和特质信息，并对上市公司选择性信息披露行为产生实质性监督作用（肖斌卿等，2017；
Jiang和Yuan，2018），从而抑制上市公司的选择性披露行为。另一方面，根据“压力观”的观点，

由于实地调研行为会引起来自媒体、分析师、投资者等市场参与者的额外关注，造成股价异常

波动，并产生强大的市场压力（Dyck等，2008；Cheng等，2016），从而有可能加重上市公司的选

择性披露行为，以迎合市场对公司的盈余预期、并隐藏风险等敏感信息。从上述分析可以看出，

在选择性披露问题上，学术界对实地调研的治理角色和压力角色还莫衷一是，我们在下文对此

进行深入辨析：

在“治理观”下，实地调研对管理层产生监督作用，能够在一定程度上减少其选择性披露行

为，降低公司与市场的信息不对称，这是因为：其一，从实地调研的产生原因来看，机构投资者

通常更倾向于对盈利能力强、公司规模大且经营不确定性程度高的上市公司展开实地调研（徐

媛媛等，2015），因此，实地调研本身也是一类重要信息事件（王珊，2017），会引起外部市场参与

者更多的关注，从而提高外部监督力度。其二，从实地调研的参与对象来看，调研活动的参与方

以基金经理、证券分析师等具备专业知识的机构投资者为主，他们凭借自身的知识储备能够更

加准确识别公司的重大错报及财务舞弊行为（Jensen和Meckling，1976；Yu，2008），从而能有效

地监督上市公司具体行为。其三，从实地调研报告的外部效应来看，调研报告通常由专业能力

更强的基金经理人、证券分析师发布，其受用对象不仅包括专业能力较弱的个人投资者，还包

括持续追踪热点话题的媒体记者、时刻关注资本市场动态的公司高管以及旨在改善市场信息

环境的监管部门等更为广泛的受众，从这个层面来看，实地调研使得上市公司受到更为广泛的

监督，从而能够减少管理层的选择性披露行为。基于以上分析，本文提出研究假设：

H1：根据“治理观”观点，实地调研会导致管理层减少选择性披露行为。

在“压力观”下，实地调研会增加管理层面临的市场压力，使其产生更多选择性披露行为，

从而提高公司与市场的信息不对称程度，这是因为：一方面，从实地调研提高媒体关注的角度

来看，在实地调研过程中，媒体不仅会作为调研主体亲自参与调研，还会作为信息受用者从调

研报告中获取上市公司信息，尤其是容易引起轰动效应的负面信息（Gentzkow和Shapiro，
2010；Ahern和Sosyura，2015），并通过报道的方式将这些信息公之于众，最终引起股价的剧烈

波动（Fang和Peress，2009；Kothari等，2009）。因此，作为一股强大的市场力量，媒体会迫使管理

层放弃长期利益以换取短期业绩，并减少负面信息的披露以增强投资者的信心，即增加其选择

性披露行为。另一方面，从实地调研提高分析师关注的角度来看，同样地，分析师也具备调研主

体和调研报告信息受用者的双重身份，与媒体有所区别的是，分析师出具的报告专业性更强、
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可信度更高，并且包含大量关于上市公司预期的信息，使其成为投资者决策的重要依据

（Patel等，1999；王菁和程博，2014）。当公司的业绩表现未达到分析师预期水平时，投资者会产

生明显的消极情绪，导致公司股价受到严重负面影响（Degeorge等，2013；He和Tian，2013；杨道

广等，2017）。因此，实地调研引起的分析师关注会增加管理层的股价压力，导致其为了达到分

析师预期而产生更多短视行为。基于以上分析，本文提出竞争性假设：

H2：根据“压力观”观点，实地调研会导致管理层增加选择性披露行为。

三、  研究设计

（一）样本选取和数据来源

本文以2007—2019年A股上市公司为研究对象。基于本文研究设计的需要，我们对样本做

了如下筛选：（1）剔除银行、证券、保险等金融类上市公司。（2）剔除回归分析中控制变量数据缺

失的公司。本文最后获得27  503个公司年度观测值。需要说明的是，实地调研的数据来自于

CNRDS中国研究数据服务平台，风险信息披露文本数据是将巨潮资讯网的上市公司年报转换

为文本后，通过文本分析提取得到，其他数据均来自于CSMAR数据库。此外，为了消除极端值

对回归结果的影响，本文对所有连续变量进行了上下1%的缩尾处理。

（二）选择性披露的定义

所谓“选择性披露”，是指管理层根据特殊需要有目的性地对定期报告、公司公告等信息进

行相机披露（Huang等，2014；李岩琼和姚颐，2020），主要表现为对披露内容的操纵。如前所述，

上市公司的选择性披露主要分为数字信息的选择和文本信息的选择：对于前者，本文借鉴章卫

东（2010）、谢德仁等（2018）的研究，采用经业绩调整的操纵性应计利润（Kothari等，2005）衡量

数字操纵行为；对于后者，参考Kravet和Muslu（2013）、王雄元和曾敬（2019）的研究，年度报告

中MD&A部分对风险信息的披露提供了一个刻画文本信息选择性披露行为的恰当场景。这是

因为：（1）管理层存在对MD&A风险信息的选择披露动机。作为MD&A文本中重要的非财务信

息，风险信息具有信息含量，它的披露会引起股价的异常波动、分析师预测分歧度的增加、再融

资成本的提高（Kravet和Muslu，2013；Campbell等，2014）。（2）中国情境下管理层存在对

MD&A风险信息操纵的空间。尽管证监会颁布实施的《公开发行证券的公司信息披露内容与

格式准则第2号——年度报告的内容与格式》第十七条对上市公司风险披露行为作了初步要

求，“公司应当提示需要投资者特别关注的重大风险，并提示投资者注意阅读”。但是这种规范

浮于形式，未涉及管理层“如何披露”“披露多少”等具体问题，也就给管理层提供了自由的文本

操纵空间。

在盈余管理计算中，本文参考Kothari等（2005）和Guan（2016）的做法，采用考虑业绩的修

正截面琼斯模型估计的操控性应计来衡量盈余操纵程度。在风险信息披露计算中，本文参考

Kravet和Muslu（2013）的做法，采用MD&A风险词频和MD&A文本字数之比乘以100衡量风险

信息操纵程度，具体过程如下：（1）在巨潮咨询网下载所有A股上市公司2007—2019年的年报，

保留“董事会报告”或者“管理层讨论与分析”章节，即MD&A文本。（2）利用jieba分词系统和NLPIR
中文分词系统分别对每份MD&A文本进行分词，将分词结果整理汇总。经过人工阅读过程，我

们保留200个与风险明显相关的词汇构成风险词汇库，包含：风险、不确定、错综复杂、难以预测

等。（3）统计风险词汇库中每个词汇在MD&A文本出现词频数，加总获得风险词频总数。需要

指出的是，在对词频数的统计中，排除关键词前具有否定意义的词，如低、没有、无等。（4）将每

份MD&A文本的风险词频总数除以MD&A文本字数后乘以100。与王雄元等（2017）有所区别
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的是，我们通过分词和人工筛选获取更全面的风险词汇库，而不是仅统计风险、不确定性等少

数词汇出现次数。

（三）研究模型

为检验实地调研对企业选择性信息披露行为的影响，本文构建如下模型：

DACC ROA i;t = ¯0+ ¯1£ Visit i;t + ¯£ Controlsi;t¡1+
X

year+
X

Firm + "i;t (1)

R iskdisci;t = ¯0+ ¯1£ Visit i;t + ¯£ Controlsi;t¡1+
X

year+
X

Firm+ "i;t (2)

其中被解释变量分别为应计盈余管理（DACC_ROA）和风险信息披露（Riskdisc）。主要解释变

量，我们借鉴谭松涛和崔小勇（2015）、曹新伟等（2015）的研究，按照实地调研的特征分别设置

如下指标：（1）有无实地调研（Visit_dum），以公司当年是否有实地调研设置虚拟变量，若公司

当年有实地调研，则该变量取1，否则取0。（2）实地调研的频度，即被实地调研次数

（Visit_num），用公司当期被实地调研的总次数加1后取自然对数进行衡量。（3）实地调研的广

度，即当期参与公司实地调研的机构数量（Visit_ins），用当期参与公司实地调研的机构数量加

1后取自然对数进行衡量。

此外，参考现有研究的普遍做法（Li，2008；李春涛等，2014；李春涛等，2016；Lo等，2017；
Lim等，2018；白云霞和李璇，2020），本文选取公司规模（Size）、账面市值比（BM）、资产负债率

（Lev）、产权性质（Soe）、董事会规模（Board）、独立董事比例（Indratio）、第一大股东持股比例

（Top1）、上市年限（Age）、是否有再融资（SEO）、是否发生并购（MA）、非正常性损益（SL）、资产

收益率（Roa）、托宾Q值（Tobinq）作为控制变量。考虑到缓解由不可观测且不随时间改变的个

体异质性所带来的遗漏变量问题，本文采用公司和年份双向固定效应模型进行估计，并借鉴

Petersen（2009）的做法进行公司层面群聚调整，以消除同公司不同年份之间自相关和异方差所

带来的估计偏误。另外，我们对控制变量做了滞后项处理，以排除互为因果问题可能的干扰。主

要变量的具体定义如表1所示。
 

表 1    变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义与计算
应计盈余管理 DACC_ROA 基于业绩调整模型计算的操纵性应计水平的绝对值
风险信息披露 Riskdisc （董事会报告的风险频数/董事会报告的总字数）×100
有无实地调研 Visit_dum 若公司当年有实地调研，则该变量取1，否则取0
实地调研的频度 Visit_num 上市公司在一个会计年度内被实地调研次数加1取自然对数
实地调研的广度 Visit_ins 参与上市公司实地调研的机构数量加1取自然对数
公司规模 Size 总资产取自然对数
账面市值比 BM 所有者权益/公司市值
资产负债率 Lev 总负债/总资产
产权性质 Soe 若公司为国有企业则赋值为1，否则为0
董事会规模 Board 董事会人数取自然对数
独立董事比例 Indratio 独立董事人数/董事会总人数
第一大股东持股比例TOP1 第一大股东持股数量/公司总股数
上市年限 Age 公司上市年限加1取自然对数
是否有再融资 SEO 若公司当年有增发、配股等再融资行为则赋值为1，否则为0
是否发生并购 MA 若公司当年有兼并收购行为则赋值为1，否则为0
非经常性损益 SL 非经常性损益/总资产，其中，非经常性损益=营业外收入−营业外支出
资产收益率 Roa 公司的净利润/总资产
托宾Q值 Tobinq （股东权益的市场价值+负债的账面价值）/资产的账面价值
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四、  实证检验与分析

（一）描述性统计与相关性分析

表2报告了主要变量的描述性统计结果。由表2可知，DACC_ROA的最小值为−0.273、最大

值为0.292，说明各公司的盈余管理程度差异较大；Riskdisc的最小值为0.000、最大值为2.100，
说明不同的上市公司的风险信息披露行为表现迥异。这样的结果共同表明，在中国情境下，上

市公司在选择性披露上表现得参差不齐，背后的成因有待进一步关注。Visit_dum的均值为

0.393，表明大约有39.3%的样本企业受到实地调研。Visit_num的最小值为0.000、最大值为

5.347，Visit_ins的最小值为0.000、最大值为4.905，表明在各公司的实地调研中，参与公司实地

调研的次数和机构人数均有较大差异。此外，其他控制变量的描述性统计结果与已有文献基本

保持一致（Lim等，2018；李春涛等，2016；白云霞和李璇，2020）。
 

表 2    样本描述性统计

变量名称 观测值 均值 标准差 最小值 1/4分位数 中位数 3/4分位数 最大值
DACC_ROA 26 870 0.002 0.084 −0.273 −0.039 0.002 0.042 0.292
Riskdisc 27 503 0.845 0.370 0.000 0.597 0.783 1.029 2.100
Visit_dum 27 503 0.393 0.489 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Visit_num 27 503 1.162 1.648 0.000 0.000 0.000 2.565 5.347
Visit_ins 27 503 1.058 1.517 0.000 0.000 0.000 2.303 4.905
Size 27 503 21.981 1.299 18.938 21.066 21.828 22.726 25.830
BM 27 503 0.536 0.261 0.078 0.328 0.507 0.726 1.150
Lev 27 503 0.459 0.222 0.050 0.288 0.454 0.617 1.201
SOE 27 503 0.442 0.497 0.000 0.000 0.000 1.000 1.000
Board 27 503 2.154 0.203 1.609 2.079 2.197 2.197 2.708
Indratio 27 503 0.371 0.052 0.300 0.333 0.333 0.400 0.571
Top1 27 503 0.352 0.151 0.088 0.232 0.331 0.456 0.755
Age 27 503 2.152 0.758 0.000 1.609 2.303 2.773 3.219
SEO 27 503 0.130 0.336 0.000 0.000 0.000 0.000 1.000
MA 27 503 0.764 0.424 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000
SL 27 503 0.006 0.016 −0.030 0.000 0.002 0.007 0.123
Roa 27 503 0.039 0.067 −0.270 0.013 0.037 0.069 0.241
Tobinq 27 503 2.602 1.981 0.870 1.377 1.973 3.051 12.901

 
 

（二）基本回归分析

表3列示了本文的基本回归结果。第（1）至（3）列为模型（1）的回归结果，Visit_dum、

Visit_num、Visit_ins的系数均在1%水平上显著为正，说明实地调研会提升管理层向上进行盈余

管理的动机，并且被实地调研的次数越多、参与调研的机构越多，公司对数字信息的粉饰行为

也就更加严重，也就是说管理层对数字信息的选择性披露也就越严重；第（4）至（6）列为模型

（2）的回归结果，Visit_dum、Visit_num、Visit_ins的系数均在1%水平上显著为负，说明实地调研

会提升管理层隐藏风险信息的动机，并且被实地调研的次数越多、参与调研的机构越多，公司

对风险信息的隐藏越明显，也就是说管理层对文本信息的选择性披露也就越严重。以上实证结

果共同论证了实地调研的“压力观”观点，排除实地调研“治理观”观点。对此，我们认为一个可

能的解释是：应计盈余管理和风险信息操纵是管理层利用信息披露制度的自身缺陷展开的信

息操纵行为，具有操纵风险较小、违规成本较低的天然优势，使得监督治理效应被显著弱化，市

场压力效应占主导地位。在这种情况下，实地调研会通过市场压力效应导致管理层增加选择性

披露行为，表现出“遮人眼目”的效果。
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表 3    实地调研与选择性披露

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
变量 DACC_ROA DACC_ROA DACC_ROA Riskdisc Riskdisc Riskdisc

Visit_dum 0.006*** −0.026***

（3.11） （−3.71）
Visit_num 0.003*** −0.009***

（5.03） （−4.44）
Visit_ins 0.003*** −0.011***

（5.16） （−4.72）
Size 0.002 0.002 0.002 −0.018** −0.017** −0.016**

（1.22） （0.96） （0.92） （−2.35） （−2.20） （−2.16）
BM −0.056*** −0.055*** −0.055*** 0.080*** 0.076*** 0.076***

（−9.70） （−9.46） （−9.44） （3.52） （3.35） （3.32）
Lev −0.009 −0.009 −0.009 0.001 0.001 0.001

（−1.34） （−1.31） （−1.31） （0.04） （0.05） （0.05）
SOE −0.001 −0.001 −0.001 0.046** 0.046** 0.045**

（−0.27） （−0.24） （−0.22） （2.40） （2.38） （2.36）
Board −0.002 −0.002 −0.002 −0.013 −0.012 −0.012

（−0.29） （−0.32） （−0.32） （−0.47） （−0.43） （−0.43）
Indratio −0.001 −0.001 −0.001 −0.094 −0.093 −0.093

（−0.03） （−0.05） （−0.05） （−1.20） （−1.19） （−1.19）
Top1 0.047*** 0.047*** 0.047*** −0.105*** −0.106*** −0.106***

（4.14） （4.15） （4.15） （−2.62） （−2.63） （−2.63）
Age −0.015*** −0.015*** −0.015*** 0.089*** 0.088*** 0.088***

（−5.38） （−5.36） （−5.36） （8.31） （8.17） （8.18）
SEO 0.010*** 0.009*** 0.009*** −0.033*** −0.033*** −0.033***

（5.78） （5.67） （5.66） （−6.72） （−6.62） （−6.60）
MA 0.001 0.001 0.001 −0.003 −0.002 −0.002

（0.54） （0.51） （0.51） （−0.53） （−0.50） （−0.50）
SL −0.221*** −0.220*** −0.218*** −0.361** −0.368** −0.373**

（−4.22） （−4.19） （−4.16） （−2.04） （−2.08） （−2.11）
Roa 0.112*** 0.110*** 0.110*** −0.049 −0.044 −0.043

（7.11） （6.98） （6.96） （−1.00） （−0.89） （−0.86）
Tobinq 0.000 0.000 0.000 −0.009*** −0.009*** −0.009***

（0.67） （0.65） （0.65） （−3.90） （−3.86） （−3.86）
Constant −0.000 0.009 0.010 1.233*** 1.211*** 1.206***

（−0.01） （0.22） （0.24） （7.37） （7.21） （7.17）
Firm /Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 26 870 26 870 26 870 27 503 27 503 27 503
Adj_R2 0.032 6 0.033 3 0.033 3 0.238 0.238 0.238

　　注：***表示p<0.01，**表示p<0.05，*表示p<0.1，括号内为t值，以下各表同。
 
 

（三）稳健性检验

1. 倾向得分匹配法（PSM）

由于公司的选择性披露行为会存在自选择问题，即选择性披露严重的公司和选择性披露

不严重的公司在特征上就存在较大差异，这些差异既会影响公司的选择性披露行为，也会影响

实地调研的情况。为了缓解该问题，我们参考Shipman等（2017）的做法，使用倾向得分匹配法

（PSM）减少公司个体异质性对结果的影响，修正选择偏误问题。具体来说，借鉴已有研究（孔东

民等，2015；Gao等，2017），本文使用Size、BM、Lev等与主回归相同的控制变量，基于Pscore值
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1∶1可重复匹配的原则，为实验组（有实地调研的公司）寻找配对样本，最终得到实验组样本

6 620个，配对样本6 529个，并且匹配样本均通过协变量平稳性检验（限于篇幅，结果未报告）。

表4报告了PSM匹配后的实地调研与选择性披露回归结果，第（1）至（3）列中Visit_dum、

Visit_num、Visit_ins的系数分别在5%、1%、1%水平上显著为正，表明实地调研提高了公司盈余

管理程度；第（4）至（6）列中Visit_dum、Visit_num、Visit_ins的系数均在1%水平上显著为负，表明

实地调研会导致公司风险信息披露减少。总的来说，基于PSM-DID的稳健性回归结果与前述

检验结果基本一致，说明本文结论具有较好的稳健性。
 

表 4    实地调研与选择性披露：倾向得分匹配法

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
变量 DACC_ROA DACC_ROA DACC_ROA Riskdisc Riskdisc Riskdisc

Visit_dum 0.006** −0.031***

（2.02） （−3.26）
Visit_num 0.002*** −0.011***

（2.82） （−3.95）
Visit_ins 0.002*** −0.012***

（2.83） （−4.22）
Constant −0.042 0.043 0.044 1.234*** 1.193*** 1.181***

（−0.58） （0.73） （0.75） （5.59） （5.39） （5.32）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Firm /Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 12 873 12 873 12 873 13 149 13 149 13 149
Adj_R2 0.047 1 0.041 5 0.041 5 0.237 0.237 0.237

 
 

2. 工具变量法（IV）

为了缓解反向因果导致的内生性问题，本文采用工具变量法对主回归的结果进行再次验

证。我们利用同行业公司是否受到实地调研的平均情况（IV_Visit_dum）、同行业公司被调研的

平均次数（IV_Visit_num）以及参与同行业公司调研的机构平均数量（IV_Visit_ins）作为工具变

量。之所以这样选取，原因在于：根据Jiang和Yuan（2018）的研究，投资者、市场中介、媒体等调

研主体往往具有行业黏性，这就意味着同行业其他公司被调研情况对本公司被调研行为有一

定的影响，但是不会直接影响到本公司的选择性披露行为。因此，从逻辑上来看满足工具变量

所需的相关性和外生性要求。此外，为了进一步确保工具变量的外生性，本文对同行业实地调

研情况与选择性披露的关系进行实证检验，结果表明同行业实地调研情况并不会对该公司的

选择性披露产生影响（限于篇幅，结果未报告），由此证实了工具变量确实满足外生性要求。

将工具变量代入主回归进行重新检验，实证结果如表5所示。其中，第（1）（4）（7）列为第一

阶段的回归结果，IV_Visit_dum与Visit_dum、IV_Visit_num与Visit_num、IV_Visit_ins与
Visit_ins均在1%水平上显著正相关，Cragg-Donald Wald的F值远大于10，拒绝弱工具变量假设。

其余各列为第二阶段回归结果，Visit_dum、Visit_num、Visit_ins均与DACC_ROA显著正相关，与

Riskdisc显著负相关，说明在利用工具变量控制本文内生性问题之后，实地调研仍然会引发公

司的选择性信息披露行为。

3. 其他稳健性检验

此外，本文还进行以下稳健性检验：（1）为了检验回归结果对被解释变量衡量方法的敏感

性，本文分别使用根据修正Jones模型（Dechow等，1996）计算得到的应计盈余管理水平和年报

的全文风险关键词词频数与全文总字数之比来衡量数字信息和文本信息的选择性披露，对主
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回归进行再次验证。（2）考虑到在实地调研过程中，机构投资者有可能就公司的风险问题与管

理层进行互动，使得公司通过采取风险应对策略来降低自身风险，从这个角度来看，实地调研

发挥的是监督治理作用，从而对本文的逻辑和结论产生干扰。为了排除这种客观因素的影响，

本文对实地调研报告中提及公司风险、风险整改等相关话题的样本进行剔除后重新回归。（3）
考虑到在实地调研过程中，公司对调研人员问题的回复也可能存在选择性披露，从而可能引发

内生性问题。为了克服这一问题，本文剔除实地调研答非所问程度高于中位数的样本，进行再

次回归。经过上述检验（限于篇幅，结果未报告），本文研究结论依然稳健。
 

表 5    实地调研与选择性披露：工具变量法

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）
变量 Visit_dum DACC_ROA Riskdisc Visit_num DACC_ROA Riskdisc Visit_ins DACC_ROA Riskdisc

IV_Visit_dum 0.210***

（10.87）
Visit_dum 0.215** −0.249***

（2.44） （−3.96）
IV_Visit_num 0.240***

（12.10）
Visit_num 0.060** −0.072***

（2.23） （−4.43）
IV_Visit_ins 0.244***

（12.22）
Visit_ins 0.062** −0.083***

（2.11） （−4.81）
Constant −1.236*** 0.254** 0.954*** −5.805*** 0.335** 0.840*** −5.625*** 0.335** 0.786***

（−7.28） （2.22） （7.21） （−9.66） （2.12） （5.90） （−10.07） （2.02） （5.41）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Firm/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 27 503 26 870 27 503 27 503 26 870 27 503 27 503 26 870 27 503

Adj_R2/within_R2 0.072 3 0.002 84 0.191 0.086 0 0.004 05 0.200 0.087 1 0.004 14 0.194
Cragg-Donald
Wald F statistic 217.813 316.842 330.851

 
 

五、  进一步研究

（一）实地调研与选择性披露的机制检验

以上的研究证实了实地调研会导致管理层进行选择性信息披露。根据前文理论分析，实地

调研之所以会对管理层的信息披露行为产生上述影响，一个可能的原因是：实地调研给企业带

来更多外部关注，增加了管理层的市场压力，从而导致其进行选择性信息披露。该影响机制成

立的一个逻辑前提便是实地调研会通过引发更多外部关注来影响管理层的选择性披露行为。

基于此，本文参考李春涛（2020）的方法，通过Sobel中介效应检验来识别外部关注是否在实地

调研与选择性信息披露的关系中起到中介作用。对于外部关注水平，本文通过媒体关注度和分

析师关注度来予以反映。为了避免实地调研和外部关注互为因果的内生性问题，本文参考已有

文献（权小锋和吴世农，2010；于李胜和王艳艳，2010）的做法，分别采用年报披露日前30天内分

析师跟踪总人数加1取自然对数和年报披露日前30天报刊媒体报道的总次数加1取自然对数来

衡量分析师关注度（Anaattentions）和媒体关注度（Mediaconc）。具体实证结果如表6所示。

由表6可知，第（1）至（3）列中Visit_dum、Visit_num、Visit_ins的系数均在1%水平上显著为

正，说明实地调研有助于提升分析师对公司的关注度。并且第（4）列中Anaat tent ions、
Visit_dum的系数均在1%水平上显著为正，第（5）列中Anaattentions、Visit_dum的系数均在1%水
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平上显著为负，上述结果共同表明分析师关注起到部分中介的作用。与之类似的，由第（6）至
（8）列可知，Visit_dum、Visit_num、Visit_ins的系数分别在5%、1%、1%水平上显著为正，说明实

地调研有助于提升媒体对公司的关注度。并且第（9）列中Mediaconc、Visit_dum的系数分别在

10%、1%水平上显著为正，第（10）列中Mediaconc、Visit_dum的系数均在1%水平上显著为负，上

述结果共同表明媒体关注同样起到部分中介的作用。
 

表 6    实地调研与选择性信息披露的机制检验：分析师关注和媒体关注

（1） （2） （3） （4） （5）
变量 Anaattentions Anaattentions Anaattentions DACC_ROA Riskdisc

Anaattentions 0.004*** −0.031***

（5.01） （−9.33）
Mediaconc

Visit_dum 0.140*** 0.005*** −0.022***

（10.06） （2.78） （−3.10）
Visit_num 0.097***

（19.27）
Visit_ins 0.107***

（19.67）
Constant −2.752*** −2.363*** −2.317*** 0.012 1.147***

（−8.32） （−7.31） （−7.15） （0.29） （6.93）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制
Firm /Year 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 27 503 27 503 27 503 26 870 27 503
Adj_R2 0.098 4 0.118 0.119 0.033 6 0.241

（6） （7） （8） （9） （10）
变量 Mediaconc Mediaconc Mediaconc DACC_ROA Riskdisc

Anaattentions

Mediaconc 0.002* −0.011***

（1.74） （−3.87）
Visit_dum 0.029** 0.006*** −0.026***

（1.98） （3.37） （−3.71）
Visit_num 0.016***

（3.47）
Visit_ins 0.018***

（3.61）
Constant −1.390*** −1.333*** −1.323*** 0.001 1.215***

（−3.10） （−2.97） （−2.95） （0.04） （7.33）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制
Firm /Year 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 27 503 27 503 27 503 26 870 27 503
Adj_R2 0.289 0.289 0.289 0.032 0.238

 
 

此外，为了进一步论证本文的市场压力假说，本文对股价压力在实地调研与选择性披露的

关系中是否起到中介作用展开实证检验。具体而言，借鉴史永东和蒋贤锋（2004）的研究，本文

采用年报披露日前30天内股票价格日收益率的标准差反映股价压力（DEVI），并参考李春涛

（2020）的方法，通过Sobel中介效应检验来识别股价压力在实地调研对选择性信息披露影响中

的中介效应。具体检验结果如表7所示，第（1）至（3）列中Visit_dum、Visit_num、Visit_ins的系数
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分别在5%、1%、1%水平上显著为正，说明实地调研会提升公司股价压力。并且第（4）列中

DEVI、Visit_dum的系数分别在5%、1%水平上显著为正，第（5）列中DEVI、Visit_dum的系数均在

1%水平上显著为负，上述结果共同表明股价压力起到部分中介的作用。
 

表 7    实地调研与选择性信息披露的机制检验：股价压力

（1） （2） （3） （4） （5）
变量 DEVI DEVI DEVI DACC_ROA Riskdisc
DEVI 0.133** −0.658***

（2.06） （−7.85）
Visit_dum 0.001** 0.006*** −0.026***

（2.27） （3.04） （−3.65）
Visit_num 0.001***

（3.97）
Visit_ins 0.001***

（3.51）
Constant 0.071*** 0.072*** 0.071*** −0.011 1.279***

（4.35） （4.43） （4.48） （−0.26） （7.67）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制
Firm/ Year 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 27 503 27 503 27 503 26 870 27 503
Adj_R2 0.066 5 0.066 7 0.066 6 0.033 3 0.240

 
 

（二）信息操纵动机的调节效应

根据前文分析可知，实地调研通过增加管理层面临的市场压力，引发其选择性信息披露行

为。由此可见，管理层在信息披露方式的选择上扮演了重要角色，决定了企业是否进行选择性

信息披露。那么，当管理层个人信息操纵动机较强时，自然更倾向于进行选择性信息披露。如果

上述猜想正确，则可进一步为市场压力机制提供佐证。为了验证以上猜想，本文基于权小锋等

（2010）的研究，采用高管前三名薪酬总额加1取自然对数（Pay）作为管理层的信息操纵动机的

代理变量。为了检验信息操纵动机是否会对实地调研与选择性披露行为的关系产生影响，我们

将实地调研与高管薪酬的交乘项纳入模型（1）和模型（2）中分别进行回归，具体结果如表8
所示。

由表8的第（1）至（3）列可知，有无实地调研（Visit_dum）、实地调研的频度（Visit_num）、实

地调研的广度（Visit_ins）以及它们与高管薪酬（Pay）的交乘项的系数均显著为正，表明管理层

信息操纵动机越强的公司，实地调研与盈余管理程度的正相关关系更加显著；从第（4）至（6）列
可知，有无实地调研（Visit_dum）、实地调研的频度（Visit_num）、实地调研的广度（Visit_ins）以
及它们与高管薪酬（Pay）的交乘项的系数均显著为负，表明在管理层信息操纵动机较强的公

司，实地调研与年报风险信息披露的负相关关系更加显著。总的来说，上述结果共同证明：选择

性披露是管理层出于一定自利目的而做出的行为，当管理层操纵动机越强时，会强化市场压力

对公司选择性披露的提升作用。

（三）经济后果检验

上文从不同角度验证，经实地调研后，公司更可能出现数字信息和文本信息的选择性披露

行为，这种选择性信息披露更多指管理层披露好消息、隐藏坏消息。那么还有一个值得探讨的

问题是：在市场压力驱动下，实地调研所带来的影响是否仅仅止步于管理层的选择性披露，还

是说最终会传导到会计信息质量和公司与同行业的会计信息可比性上？本文分别从会计稳健

性（C_Score）和会计信息可比性（COMPACCT）两个方面检验实地调研对企业会计信息质量的
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影响。其中，C_Score代表公司的会计稳健性，根据Khan和Watts（2009）提出的Cscore模型计算

得到。COMPACCT代表公司的信息可比性，借鉴Francis等（2014）的方法计算得到。
 

表 8    信息操纵动机的调节效应

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
变量 DACC_ROA DACC_ROA DACC_ROA Riskdisc Riskdisc Riskdisc

Visit_dum 0.003* −0.021***

（1.83） （−3.54）
Visit_dum×Pay 0.006*** −0.013***

（5.05） （−3.25）
Visit_num 0.001** −0.005***

（2.01） （−2.71）
Visit_num×Pay 0.003*** −0.006***

（8.44） （−6.01）
Visit_ins 0.001** −0.006***

（2.08） （−2.85）
Visit_ins×Pay 0.003*** −0.007***

（8.37） （−6.17）
Pay 0.004*** 0.004*** 0.004*** −0.010*** −0.012*** −0.011***

（4.75） （5.30） （5.17） （−4.05） （−4.52） （−4.44）
Constant 0.024 0.034 0.034 1.157*** 1.132*** 1.129***

（0.77） （1.11） （1.09） （10.85） （10.59） （10.56）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Firm/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 26 870 26 870 26 870 27 503 27 503 27 503
Adj_R2 0.035 0.038 0.038 0.128 0.129 0.130

 
 

具体回归结果报告于表9。其中，第（1）至（3）列为实地调研对公司会计稳健性的回归结果，

有无实地调研（Visit_dum）、实地调研的频度（Visit_num）、实地调研的广度（Visit_ins）以及它们

与高管薪酬（Pay）的交乘项的系数均在1%水平上显著为负；第（4）至（6）列为实地调研对公司

会计信息可比性的回归结果，有无实地调研（Visit_dum）、实地调研的频度（Visit_num）、实地调

研的广度（Visit_ins）以及它们与高管薪酬（Pay）的交乘项的系数同样在1%水平上显著为负。这

样的结果表明，在市场压力驱动下，实地调研所带来的影响最终会导致公司会计稳健性和公司

与同行业的会计信息可比性的下降。
 

表 9    实地调研的经济后果检验

（1） （2） （3） （4） （5） （6）
变量 C_Score C_Score C_Score COMPACCT COMPACCT COMPACCT

Visit_dum −0.009*** −0.001***

（−6.30） （−9.25）
Visit_num −0.004*** −0.001***

（−9.54） （−7.47）
Visit_ins −0.004*** −0.001***

（−9.33） （−7.33）
Constant 1.328*** 1.318*** 1.317*** −0.043*** −0.043*** −0.043***

（41.22） （40.79） （40.75） （−24.86） （−24.94） （−24.95）
Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Firm/Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Observations 26 864 26 864 26 864 22 605 22 605 22 605
Adj_R2 0.584 0.585 0.585 0.758 0.758 0.758
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六、  研究结论与启示

充分透明的信息披露是保证资本市场有效运转的基石。然而在我国资本市场新兴加转轨

的特征下，会计信息提供者和一般使用者之间的信息不对称却使得阿克洛夫“柠檬”问题普遍

存在。从实践来看，实地调研作为市场参与者获取公司内部信息的重要渠道，被实务界和学术

界寄予厚望。已有研究表明，实地调研的确具有增量信息贡献，在提升资本市场定价效率、抑制

公司过度投资、降低外部公司成本方面均具有积极作用。与前人研究不同的是：本文关注的是，

实地调研对公开披露的影响，即实地调研到底是提升还是抑制上市公司的选择性披露行为？

本文以2007—2019年A股上市公司为样本，实证结果表明：（1）实地调研增加了公司的选

择性信息披露行为，并且被调研次数、参与调研的机构数量越多，企业的这种选择性信息披露

行为更加明显。（2）通过机制检验可知，实地调研给企业带来更多外部关注，使得管理层面临更

大的市场压力，从而出现选择性信息披露行为。（3）当管理层自身信息操纵动机较强时，实地调

研对选择性信息披露的影响将更加显著。（4）通过经济后果检验我们发现，实地调研所带来的

市场压力会导致企业的会计稳健性和会计信息可比性下降，最终使其信息质量大幅降低。

本文研究主要有以下启示：首先，在理论意义上，本文首次探讨实地调研对公司选择性披

露的影响，研究发现实地调研会导致管理层策略性地安排数字信息和文本信息的披露，为学术

界和实务界进一步理解市场压力效应提供新的参考。其次，在实践价值上，本文讨论了实地调

研与公司选择性披露的关系，证明在市场压力的驱动下，管理层可能会对公开披露信息进行相

机选择。这有助于外部投资者更加客观地看待公司披露的信息，并提高其投资谨慎性，同时为

监管者强化定期报告信息决策有用性、完善风险信息披露规则提供经验证据。此外，本文的研

究为学术界和实务界重新认识上市公司年度财务报告披露提供一个新的思路。年度报告一直

是公司信息披露和对外沟通的重要媒介，但是本文实证发现上市公司可以在许可范围内对数

字信息和文本信息进行选择性披露，通过对二者披露的信息进行组合操纵，以达到“掩人耳目”的
效果。
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Does Field Research Inhibit the Selective Disclosure of
Listed Companies?
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（1. School of Business, East China University of Science and Technology, Shanghai 200237, China；
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Summary: At present, the Chinese capital market is generally in the emerging and transitional
stage, and the problem of information asymmetry between accounting information providers and general
users is still  widespread, leading to the inefficiency and systemic risks of capital market resource
allocation. Private communication and public disclosure, as the main methods for market participants to
obtain company information, have received widespread attention for their role in reducing information
asymmetry in  the  capital  market.  The academic community  has  also conducted rich and detailed
discussions on this. They find that private communication is a powerful supplement to public disclosure
and the two are playing active roles together in strengthening the normal information transmission
mechanism of  the  market,  reducing  the  company’s  systemic  financial  risks,  and  helping  market
participants make correct investment judgments and decisions. However, there is still a lack of research
on the impact of private communication on public disclosure. The discussion of this issue can not only
enrich the related research on private communication and information disclosure, but also analyze the
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motivation of the information disclosure behavior of listed companies,  and provide new ideas for
alleviating the information asymmetry of the capital market.

This paper uses 2007-2019 listed companies in China as a research sample to examine the impact of
field investigation, a private communication method, on company information disclosure. The research
finds that:（1）Field investigations will lead to selective information disclosure by companies, that is,
upward performance adjustments and reduction of risk information disclosure in annual report.（2）The
mechanism research finds that field investigation can increase the market pressure faced by listed
companies by increasing analyst attention and media attention, thus leading to the selective information
disclosure.（3）Executives play important roles in the selective disclosure. When they have higher salary,
they are more motivated to conduct trench defense and their selective information disclosure behaviors
are also more obvious.（4）Further research shows that field investigations will affect the company’s
accounting conservatism and the comparability of accounting information, leading to an increase in the
level of information asymmetry between the company and the market.

On the basis of existing research, the possible contributions of this paper are mainly reflected in the
following aspects. First of all, it enriches the economic consequences of field investigation literature.
Existing research has verified the governance effect of field research mainly from the perspectives of
market reaction and analyst forecasts, while this paper innovatively discusses the topic from the
perspective of company selective disclosure. The results show that field research will lead to selective
information disclosure by companies, that is, upward performance adjustments and reduction of risk
information disclosure in annual report, thus confirming the pressure effect of field research. Secondly,
from the perspectives of accounting information comparability and accounting information
conservatism, it shows that this “blind-eye” type of information whitewashing behavior will not only
disturb the audiovisual, but also distort the normal information transmission mechanism of the market
and aggravate the company’s information asymmetry. Finally, it confirms that executives may make
discretionary choices regarding the public disclosure of information driven by market pressure. This
helps to deepen the understanding of investors on company information disclosure, and provides a new
perspective for government functional departments to strengthen the supervision of selective disclosure
of accounting digital information and text information.

Key words: field research; selective disclosure; earnings management; risk information disclosure
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