
一、引言

2007年，时任中国银监会主席的刘明康博士在北京大学

演讲时曾说：“人力资本对经济的发展是非常重要的，特别对

于金融行业更是如此。”的确，金融类企业资产负债结构比较

特殊，固定资产、存货等对于工业企业十分重要的资产在金

融类企业资产中占比较低，货币等金融类资产才是其生存和

盈利的基础。要想让货币等金融类资产创造价值，很大程度

上取决于人的知识、技能等人力资本。因此，金融类企业不仅

是“以钱生钱”，更是“以人才生钱”，人力资本对于金融类企

业的重要性是显而易见的。

正是由于人力资本的这种重要性，越来越多的金融类企

业在年报中披露有关人力资本的信息。这类信息的披露有助

于包括投资者在内的利益相关者了解企业的人才储备及人

力资源管理状况，从而减轻信息不对称的程度，并且能够进

一步增强利益相关者对企业的信心，扩大其对企业的支持，

从而为企业的快速发展创造一个良好的内外环境。在我国，

有关企业人力资本信息披露的研究以规范研究为主（葛家澍

和杜兴强，2001；邵毅平，2003；郑慧，2006；戴立新和魏淑霞，

2011；马广林等，2013），相关实证研究较少。对于金融业这样

一个人力资本密集型的产业，则几乎没有相关研究。鉴于此，

本文以沪深两市共计53家金融类上市公司为研究样本，采用

内容分析法，对人力资本信息披露状况进行研究。

二、研究样本与数据来源

本文选取沪深两市上市的全部53家金融类公司为样本，

以其2013年的年报作为数据来源。之所以选择金融类公司作

为研究样本，主要是因为金融业是一个人力资本密集型的产

业，研究其人力资本披露状况比较有针对性。之所以选择公

司年报作为数据来源，是因为年报是上市公司对外进行信息

披露的主要途径，而且年报中披露的信息也较为重要、系统

和规范。此外，国内外学者在进行信息披露的相关研究时大

多也是以年报作为研究和分析的基础。样本中选取的公司如

表1所示（表1中根据样本性质不同，将金融业进一步细分为

银行业、证券业、保险业以及多元金融业四个小类）：

借鉴之前国内外学者对于信息披露问题的研究（Guthrie
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表 1 我国沪深两市上市的金融类公司

细分行业

银行业
（16个）

证券业
（21个）

保险业
（5个）

多元金融业
（11个）

公司简称

中国银行，农业银行，工商银行，建设银行，交
通银行，浦发银行，民生银行，招商银行，兴业
银行，光大银行，中信银行，华夏银行，北京银
行，南京银行，宁波银行，平安银行

宏源证券，吉林敖东，东北证券，国元证券，国
海证券，广发证券，长江证券，山西证券，西部
证券，中信证券，国金证券，西南证券，辽宁成
大，海通证券，招商证券，太平洋，兴业证券，东
吴证券，华泰证券，光大证券，方正证券

西水股份，中国平安，新华保险，中国太保，中
国人寿

渤海租赁，陕国投A，经纬纺机，中国中期，大
众公用，爱建股份，中航投资，大连控股，鲁信
创投，安信信托，香溢融通
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和 Petty，2000；张丹，2008；An 和 Davey，2010），本文采用内

容分析法作为主要的研究方法。内容分析法可以将年报中的

文字、图像等内容从零碎和定性的形式转换成系统和定量的

形式，有助于进行统计分析。

三、人力资本信息要素体系设计

在对国内外相关文献（葛家澍和杜兴强，2001；Abeyse⁃

kera和Guthrie，2004）进行分析、梳理的基础上，本文结合我

国金融类上市公司年报中对人力资本信息披露的现状，提出

了更为适合本研究的人力资本信息要素体系。在该体系中，

人力资本信息分为15个要素。这些要素基本上涵盖了样本公

司年报中对于人力资本披露的所有信息，且要素内容之间不

存在重叠。本研究所涉及的人力资本信息要素的名称与解释

如表2所示，其中员工人数、员工教育程度、员工职能分布、员

工培训、员工薪酬与福利、高管相关信息和高管薪酬7个要素

是我国相关法律法规要求必须进行披露的，其他要素则属于

自愿披露。

本文以上述人力资本要素体系为基础对样本公司的年

报进行了内容分析，从披露广度和披露频度两个方面对我国

金融类上市公司的人力资本信息披露状况进行了调研。

四、研究结果

（一）人力资本披露广度

1. 从公司的角度看人力资本披露广度。从公司的角度看

人力资本要素披露广度，即每个公司披露了多少个人力资本

要素，披露数量越多，则表明该公司对人力资本的披露广度

越广。为了更具体地描述该指标，本文使用公司披露的人力

资本要素个数占所有人力资本要素个数的百分比来表示人

力资本披露广度。该百分比越高，则表明该公司对人力资本

信息披露的广度越广。

根据统计结果可知，各个公司的人力资本要素披露广度

的平均值为 79.51%，即每个公司平均披露了 11.93个人力资

本要素；披露广度最广的公司为交通银行，其披露广度为

100%；披露广度最窄的有中国人寿等 8家公司，其披露广度

仅为 53.33%，只披露了 8个人力资本要素；七成公司的披露

广度在 60% ~ 80%的范围内。具体到每个公司的披露广度数

据如表3所示：

2. 从要素的角度看人力资本披露广度。对于人力资本披

露广度，也可以从要素的角度来看，即某一个人力资本要素

公司

交通银行

工商银行

民生银行

农业银行

中国银行

国金证券

中国太保

中信银行

国元证券

鲁信创投

平安银行

陕国投A

兴业证券

中国平安

东吴证券

光大银行

广发证券

宏源证券

华泰证券

建设银行

浦发银行

长江证券

招商银行

招商证券

安信信托

东北证券

方正证券

披露的
要素
个数

15

14

14

14

14

13

13

13

12

12

12

12

12

12

11

11

11

11

11

11

11

11

11

11

10

10

10

披露
广度

100.00%

93.33%

93.33%

93.33%

93.33%

86.67%

86.67%

86.67%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

80.00%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

73.33%

66.67%

66.67%

66.67%

公司

国海证券

南京银行

宁波银行

太平洋

西部证券

西南证券

香溢融通

中航投资

爱建股份

渤海租赁

大连控股

光大证券

海通证券

经纬纺机

辽宁成大

新华保险

兴业银行

中信证券

北京银行

大众公用

华夏银行

吉林敖东

山西证券

西水股份

中国人寿

中国中期

平均值

披露的
要素
个数

10

10

10

10

10

10

10

10

9

9

9

9

9

9

9

9

9

9

8

8

8

8

8

8

8

8

11.93

披露
广度

66.67%

66.67%

66.67%

66.67%

66.67%

66.67%

66.67%

66.67%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

60.00%

53.33%

53.33%

53.33%

53.33%

53.33%

53.33%

53.33%

53.33%

79.51%

表 3 各公司的人力资本披露广度

要素名称

员工人数

员工教育程度

员工职能分布

员工年龄结构

员工地域分布

工作相关
知识与技能

员工培训

员工薪酬与福利

员工职业发展

人力资源
管理制度

进取精神

关爱员工

高管相关信息

高管薪酬

高管培训

解释

对于员工人数的披露

对于员工受教育程度的披露

对于员工在公司职能、专业的披露

对于员工年龄情况的披露

对于员工在不同地域分布情况的披露

对于公司员工掌握的与工作相关的知识、
技能情况的披露

对于员工培训的内容、次数等情况的披露

对于员工的薪酬制度、福利制度等情况的
披露

对于员工在公司的职业发展情况的披露，
如任职前景等

对于公司的人力资源管理制度，如招聘、
绩效考评、人才引进等情况的披露

对于员工进取精神、创新精神、冒险精神
的披露

对于公司对员工关爱情况的披露

对于董事、监事、高管人员的简历、年龄、
任职情况、任免变动等信息的披露

对于董事、监事、高管人员的薪酬制度、薪
酬金额等信息的披露

对于董事、监事、高管人员接受培训的内
容、次数等情况的披露

表 2 人力资本信息要素
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被多少家公司披露。为了更具体地描述该角度下的披露广

度，笔者使用对某个要素进行披露的公司数占样本公司总数

的百分比来表示。百分比越高，则表明该要素被披露的广度

越广。

在本研究中，有 5个要素的披露广度为 100%，这五个要

素分别是员工人数、员工教育程度、员工职能分布、高管相关

信息和高管薪酬。除此之外，员工培训、员工薪酬与福利被超

过90%的公司披露。这7个要素之所以披露广度高，是因为相

关的法律法规要求上市公司必须在年报中对其进行披露。在

自愿性披露的要素中，人力资源管理制度被80%以上的公司

披露，工作相关知识与技能被 75%以上的公司披露；其他要

素的披露广度则均低于 45%，最低的一项为员工地域分布，

仅被 18.87%的公司披露。在本研究中，要素披露广度的平均

值为69.94%。如果仅考虑自愿披露，则平均值为45.28%。详细

的结果如表4、表5所示：

（二）人力资本披露频度

本研究同时调研了我国金融类上市公司的人力资本披

露频度。频数法是国内外学者在研究会计信息披露频度时较

为常用的一种方法。该方法成立的假设是，某要素在年报中

出现的次数越多，表明该公司对于该要素的披露越重视，披

露的水平也就越高。

1. 从公司角度看人力资本披露频度。从公司的角度调查

人力资本披露频度，首先要统计各个公司对每个人力资本要

素进行披露的频数，然后将这些频数相加，得到的合计数就

代表了该公司对于人力资本披露的重视程度（或披露频度）。

在本研究中，从该角度看人力资本披露水平最高的是工

商银行和交通银行，频数合计均为 27；披露水平最低的是华

夏银行、吉林敖东和西水股份，频数合计均为 8；频数合计超

过 20的公司有 5家，低于 10的公司有 7家；频数合计的平均

值为13.96。详细的研究结果如表6所示：

2. 从要素角度看人力资本披露频度。从要素的角度调查

人力资本披露频度，首先要统计各个公司对某一要素披露的

频数，然后再将这些频数相加，其合计值就代表样本公司整

体对某一人力资本要素披露的水平。

在本研究中，披露频数合计值最高的五项要素分别为员

工培训、人力资源管理制度、员工薪酬与福利、员工人数、工

作相关知识与技能；披露频数合计值最低的五项要素分别为

进取精神、高管培训、员工职业发展、员工年龄结构和员工地

域分布；频数合计的平均值为 49.33。如果仅考虑自愿披露，

则平均值为36.13。具体的研究结果如下页表7、表8所示。

五、结语

（一）结论

由本文研究结果可见，我国金融类上市公司对于人力资

本的披露有如下几个特点：

1. 各公司对于人力资本要素的披露状况差别较大，整体

公司

爱建股份

安信信托

北京银行

渤海租赁

大连控股

大众公用

东北证券

东吴证券

方正证券

工商银行

光大银行

光大证券

广发证券

国海证券

国金证券

国元证券

海通证券

宏源证券

频数
合计

10

13

9

10

9

9

14

14

11

27

15

10

13

12

19

19

10

13

公司

南京银行

宁波银行

农业银行

平安银行

浦发银行

山西证券

陕国投A

太平洋

西部证券

西南证券

西水股份

香溢融通

新华保险

兴业银行

兴业证券

长江证券

招商银行

招商证券

频数
合计

16

18

18

18

14

10

17

11

15

12

8

13

10

12

14

15

16

13

公司

华泰证券

华夏银行

吉林敖东

建设银行

交通银行

经纬纺机

辽宁成大

鲁信创投

民生银行

中国平安

中国人寿

中国太保

中国银行

中国中期

中航投资

中信银行

中信证券

平均值

频数
合计

13

8

8

12

27

9

10

15

19

18

15

23

21

10

12

22

11

13.96

考虑法定披露
和自愿披露

仅考虑自愿
披露

平均值

69.94%

平均值

45.28%

中位值

81.13%

中位值

38.68%

标准差

0.31

标准差

0.22

最大值

100.00%

最大值

81.13%

最小值

18.87%

最小值

18.87%

披露
性质

法定
披露

自愿
披露

要素名称

员工人数

员工教育程度

员工职能分布

高管相关信息

高管薪酬

员工培训

员工薪酬与福利

人力资源管理制度

工作相关知识与技能

进取精神

高管培训

员工职业发展

关爱员工

员工年龄结构

员工地域分布

披露的
公司数

53

53

53

53

53

51

48

43

40

22

22

19

19

17

10

披露的
公司百分比

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

100.00%

96.23%

90.57%

81.13%

75.47%

41.51%

41.51%

35.85%

35.85%

32.08%

18.87%

表 4 人力资本披露广度（要素角度）

表 5 人力资本披露广度的描述性统计结果

表 6 各公司的人力资本披露频数合计
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的自愿披露意愿较低，尚有较大提升空间。披露广度最广的

一家公司对 100%的人力资本要素进行了披露，而最窄的仅

对 53.33%的人力资本要素进行了披露，两者相差 47.67%；从

披露频度上看，频数合计最高为 27，最低为 8，相差 19。这都

充分说明，样本公司对于人力资本的披露广度和披露频度参

差不齐，差别较大。若将上文中提到的7个法定披露要素排除

在外，样本公司仅自愿披露了平均 4.93个要素，故提升空间

较大。

2. 对于法定披露的要素，绝大多数公司按照法律法规进

行了披露；对于自愿披露的要素，各公司的披露意愿不一。对

于几个比较重要的人力资本要素，如人力资源管理制度、工

作相关知识与技能，样本公司的披露广度较广，表明整体的

披露意愿较高。

3. 法定披露的要素在年报中的披露位置比较统一，而自

愿披露的要素的披露位置则比较零散。对于 7个法定披露要

素，几乎所有的公司都在年报中的“董事、监事、高级管理人

员和员工情况”中进行了披露。而对于自愿披露的要素，其披

露位置非常零散，在董事长致辞、总经理（行长）致辞、董事会

报告、内部控制报告、企业社会责任等部分均有披露。

4. 对于法定披露的要素，其披露形式比较统一，且披露

水平较高，而自愿披露的要素则不然。员工人数、员工职能分

布和员工教育程度均以数字、图表形式披露，高管相关信息

均以详细的文字描述进行披露，高管薪酬均以详细的文字描

述和货币信息结合进行披露。员工培训、员工薪酬与福利两

项要素虽然披露形式不太统一，但其披露水平也明显高于自

愿披露的要素。而对于自愿披露的要素，其披露形式多以文

字描述为主，较少用数字或货币信息进行披露，披露形式较

为零散。

上述现象的出现，主要是由于我国法律法规对人力资本

披露尚未建立一个完整且明确的要求框架。许多重要的人力

资本信息由公司自愿披露，然而不同公司对于不同的人力资

本要素披露的意愿是不一样的，导致各公司对于人力资本要

素披露的状况差异较大。此外，自愿披露对于披露的形式、位

置也没有明确的要求，这就导致自愿披露的要素分布零散，

披露形式差别较大，且披露质量总体不高。

（二）建议

鉴于以上披露现状，一方面，建议我国相关部门（如银监

会和财政部）对金融企业人力资本信息披露进一步制定完整

且明确的要求，同时汇集各方面专业人士，集思广益，建立一

个符合中国国情的人力资本披露框架或体系。另一方面，建

议我国金融类上市公司加强对人力资本信息的披露，不断提

高披露广度和披露质量，从而减轻公司和各利益相关者之间

的信息不对称程度，努力改善相互之间的关系。

（三）本文缺陷及未来研究方向

本文还存在着如下不足：①只选取了样本公司一年的年

报（2013）进行分析，这使得我们无法了解信息披露的趋势。

②只分析了样本公司的披露现状，并没有对造成这种现状的

驱动因素（如公司治理结构、公司规模、盈利能力等公司特

征），以及这种信息披露现状对公司价值（如市值）的影响进

行研究。

针对这些不足，在未来的研究中，我们一方面可以选取

样本公司多年的年报来进行披露趋势研究（如5年或10年），

另一方面，也可以通过计量分析来调查公司治理结构对人力

资本信息披露的影响，以及人力资本信息披露对公司价值的

影响。
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表 7 人力资本要素披露频数（从高到低）

考虑法定披露
和自愿披露

仅考虑自愿
披露

平均值

49.33

平均值

36.13

中位值

55

中位值

28

标准差

24.46

标准差

25.44

最大值

88

最大值

84

最小值

10

最小值

10

披露性质

法定披露

自愿披露

法定披露

自愿披露

法定披露

自愿披露

要素名称

员工培训

人力资源管理制度

员工薪酬与福利

员工人数

工作相关知识与技能

高管薪酬

员工教育程度

员工职能分布

高管相关信息

关爱员工

进取精神

高管培训

员工职业发展

员工年龄结构

员工地域分布

频数合计

88

84

69

67

66

62

56

55

54

32

28

28

24

17

10

表 8 人力资本披露频数的描述性统计结果
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