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中国上市公司信息披露质量研究：理论与实证 

摘 要 

本文以中国上市公司信息披露质量为研究对象，立足于中国上市公司信息披

露的现实背景，循着“把握中国上市公司信息披露质量的基本状况——探讨中国

上市公司信息披露质量的市场影响——分析中国上市公司信息披露质量的决定

因素”这一主线，对中国上市公司信息披露质量的现状、市场影响及其决定因素

进行了研究。 

1.本文利用财政部、深圳证券交易所及相关研究机构提供的数据资料考察了

中国上市公司信息披露质量的基本状况。发现中国上市公司信息披露质量总体上

呈逐年改善趋势，2001～2007 年深交所上市公司信息披露考评结果不合格率大

约只有 5%，合格率约为 35%，良好率达 52%，优秀率是 8%。同时，发现在我国证

券市场上发生的上市公司违规行为中，涉及信息披露违规的行为最多；信息披露

违规的形式主要包括披露虚假信息、严重误导性陈述、未及时披露公司重大事项、

未按时披露定期报告、信息披露虚假记载或重大遗漏等。 

2.本文分别从投资者利益与上市公司利益的角度探讨了中国上市公司信息

披露质量对资本市场的影响。 

基于投资者利益的视角，本文研究了中国上市公司信息披露质量对股票流动

性、收益性与风险性所产生的影响；结果表明，上市公司信息披露质量越好，其

股票流动性越强，股票风险性越弱，而股票收益性却越差。 

基于上市公司利益的视角，本文论证了中国上市公司信息披露质量对公司股

权资本成本的影响；研究发现上市公司信息披露质量越好，其股权资本成本越低。 

3.结合国内外学者以往的研究，本文对上市公司信息披露的决策行为进行了

经济学分析。分析表明，上市公司的信息披露存在六种动机：资本市场交易、公

司控制权竞争、增加股权报酬、减少诉讼成本、管理才能信号传递、规避专有性

成本。上市公司信息披露成本包括直接成本与间接成本。在其他条件不变的情况

下，上市公司信息披露成本增加，将会提高信息披露的临界水平，从而降低上市

公司信息披露程度。 

4.通过建立有序 Probit 模型，本文从公司层面较全面、系统地研究了决定

中国上市公司信息披露质量的主要因素：公司财务、公司治理、公司规模与公司

外部环境。结果表明： 

(1)在公司财务因素方面，上市公司的盈利能力、债务资本比率与信息披露

质量正相关，外部审计出具标准无保留审计意见的公司，其信息披露质量更高；
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相比较而言，盈利能力和出具标准无保留审计意见对信息披露质量的影响更强，

债务资本比率的对信息披露影响较弱。没有证据显示聘请国际“四大”会计事务

所为外部审计的公司，其信息披露质量会比聘请其他会计事务所为外部审计的公

司更好。 

(2)在公司治理因素方面，在董事会内部设立审计委员会有助于提高信息披

露质量，上市公司董事长或总经理在年内发生变动会对信息披露产生明显不利影

响；但上市公司独立董事比例的提高、董事长与总经理是否两职合一对信息披露

质量的影响不显著。上市公司股权集中度与信息披露质量正相关，第一大股东持

股比例越高，上市公司信息披露质量越好；股权制衡对改善信息披露质量也有一

定积极影响，但影响力不很明显。管理者的股权激励有利于改进公司信息披露质

量，高管人员持股比例越高，信息披露质量越好；与非国有控股公司相比，国有

控股公司的信息披露质量更好。 

(3)在公司规模及外部环境因素方面，上市公司信息披露质量与公司规模正

相关；与竞争性行业相比，垄断性或进入壁垒较高行业的上市公司信息披露质量

更好；上市公司所在地区的市场化程度越高，越有利于信息披露质量的提高。另

外，本文还发现总体上我国上市公司发行 B股、H股或海外上市对其信息披露质

量具有促进作用。 

5.本文运用比较分析的方法从制度层面分析了中国上市公司信息披露质量

的制度约束。目前，中国上市公司信息披露的法律制度不够完善：一是有关上市

公司信息披露法律责任的规定存在欠缺；二是有关上市公司信息披露的部分标准

有待调整；三是与上市公司信息披露相关的中介机构功能没有充分发挥，市场的

诚信建设需要进一步加强。同时，中国上市公司信息披露的监管存在不足：一是

上市公司信息披露的监管过程中，监管部门没能及时发现问题，处罚不力；二是

行业监管体制薄弱，自律功能并没有得到有效发挥；三是由于体制弊端，使得监

管功能难以发挥。 
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