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【摘要】本文以深交所对上市公司信息披露质量的评级作为代理变量，利用价格模型检验了 2007耀2010年深市上市公

司信息披露质量对会计信息价值相关性的影响。研究发现，信息披露质量与会计信息价值相关性存在较为明显的正相关

关系，信息披露质量高的公司，会计信息价值相关性也高，高质量的信息披露质量有助于会计信息价值相关性的提高。
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信息披露质量对会计信息价值相关性的影响

一、引言

高质量的会计信息披露有助于降低企业和投资者之间的

信息不对称，降低融资成本；有助于抑制企业的过度投资，提

高投资效率。然而上市公司对会计准则所要求的相关会计信

息披露还不够充分、不够规范。在信息披露方面存在着误导性

陈述甚至虚假披露等情况。故需要建立一种市场机制和手段

来合理引导上市公司信息披露行为，提高会计信息价值相关

性，这也有利于进一步完善公司治理结构。

本文主要以深圳证券交易所 A股上市公司为研究对象，

以 2007 ~ 2010年为时间窗，试图探讨我国上市公司信息披露

质量对会计信息价值相关性的影响。

二、文献回顾与研究假设

对于信息披露质量与会计信息价值相关性之间关系的研

究，从我们所搜集整理的文献来看很少，绝大部分是探讨上市

公司信息披露质量与股权融资成本、债务成本、公司绩效、投

资者交易行为等之间的关系。曾颖、陆正飞（2006）认为在控制

相关因素的条件下，信息披露质量与边际股权融资成本之间

存在负相关关系。于富生和张敏（2007）的研究发现，样本公司

的债务成本与信息披露质量之间存在显著的负相关关系。张

宗新等（2007）认为信息披露质量与公司绩效之间存在明显的

正相关关系。

对于会计信息价值相关性的研究，Barth 等（2001）认为，

一个会计项目具有价值相关性是指它与股价具有可预测的关

联性。价值相关性检验是对相关性与可靠性的联合检验，如果

检验结果表明某个会计项目具有价值相关性，则该项目就同

时具有相关性和一定程度的可靠性；反之，则无法判断出是相

增长的影响存在明显的结构突变效应。财政分权对低经济发

展水平的省份起阻碍作用，对中等经济发展水平的省份有一

定的正向增长效应，而对于经济发展水平较高的省份起着较

强的拉动作用。

上述结论对宏观经济政策的制定具有重要的参考价值。

我国经济发展水平较低的地区的财政分权的积极作用要小于

经济发展较高的地区，目前的财政分权措施一定程度上可能

拉大地区差距。

因此，一方面经济发展水平较低的省份在提高自身的财

政能力的同时，另一方面中央应稳步提高对经济发展水平较

低地区的财政转移支付力度。中央以及地方政府应进一步调

整和优化财政支出结构，国家财政应进一步加大对中西部地

区的财政支持，以促进经济社会的协调发展。
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关性的缺失还是可靠性的缺失。陈信元等

（2002）考察了证券市场会计信息的价值相

关性，发现收益、净资产以及剩余收益指标

都具有价值相关性。王立彦、李晓强等

（2004）的研究结果表明，不同会计准则间

的会计信息差异具有价值相关性，披露不

同会计准则下的财务报表及其差异是合理

的、必要的。相对于我国会计准则下的会计

信息，国际会计准则下的会计信息并没有

具备更显著的价值相关性。相反，我国会计准则下的会计信息

的作用略强于国际会计准则下的会计信息。王化成等（2006）

认为控股股东的持股比例与企业的盈余质量存在显著负相关

关系。

信息披露是公司治理结构的重要组成部分，高质量的信

息披露可以看成是企业向投资者传递的一种信号，有助于投

资者作出合理决策，并强化对企业经营过程的内在监督。而

且，可以降低投资者所面临的不确定性风险，进而降低企业资

本成本、提高企业价值。随着信息披露质量的提高和信息透明

度的增强，意味着企业将有更加充足的信息量，使得企业财务

状况和经营成果能够更加详细、真实、公允、及时地被利益相

关者所了解。企业会计数字将具有更强的可靠性和相关性，有

利于提高投资者对企业会计信息的认知程度，改善会计信息

的价值相关性。为此笔者提出如下假设：

H1：高质量的信息披露能够提高会计信息的价值相关

性；

H2：信息披露质量与会计信息的价值相关性具有正相关

关系。

三、研究设计

1援 样本选取和数据来源。本文选取深圳证券交易所的 A

股上市公司，共搜集到 488家上市公司 2007~ 2010年数据，

共计 1 943个观测样本。上市公司信息披露评价数据来自于

深圳证券交易所网站，其他财务数据和股价数据来自于Wind

金融数据库。

2援 信息披露质量的衡量。本文采用深圳证券交易所对其

上市公司的信息披露考核评级来衡量信息披露质量，即以深

交所上市公司“诚信档案”中“信息披露考评”结果作为评价信

息披露质量高低的替代变量。该信息披露考评结果分为优秀、

良好、合格与不合格四个等级。选择这一考评结果作为信息披

露质量的衡量标准的原因为：一是该考评机制的考评对象为

所有上市公司，保证了该机制的完整性；二是该机制考察了上

市公司的自愿性信息披露和强制性信息披露两方面，确保了

考评结果的全面性；三是以证券交易所为主体对上市公司的

信息披露状况进行评级体现了结果的公正性和客观性。样本

公司各年度的信息披露考评结果见表 1。

从表 1看，观察期内上市公司的总体信息披露质量较好，

不合格比例仅为 3.29%，良好比例约占 60%。上市公司信息披

露质量呈现出逐年转好的迹象，表现为不合格公司的比例逐

年下降，而良好公司的比例大幅度增加。

为方便起见，我们对信息披露质量的各等级分别进行了

赋值，将不合格、合格、良好和优秀四个等级分别设值为 1、2、

3、4，并以此进行简单的统计分析，见表 2。从表 2看，观察期

内上市公司信息披露考评年度均值逐年提高，这也进一步说

明上市公司信息披露质量在逐年提高。

四、回归结果分析

本文选择常用的价格模型，根据各样本公司 2007 至

2010年的年度数据来考察信息披露质量对会计信息价值相

关性的影响。具体设定的模型如下：

Pidt=茁0+茁1EPSidt+茁2BVidt+滋idt

其中，i代表 i公司；t代表年度；d代表上市公司信息披

露水平，取值 1、2、3、4，分别对应不合格、合格、良好和优秀；P

为 t+1年 4月末的收盘价；EPS为 t年末每股收益；BV为 t年

末每股净资产。

在前文研究基础上，笔者剔除了时间维度上不全和存在

某些异常值的样本，最后得到 445家上市公司 4年共计 1 748

个样本数据。我们主要运用 SPSS17.0软件，将样本数据代入

回归模型，进行回归分析。

下页表 3分年度反映了信息披露质量对价值相关性的影

响。从表中数据可以看出，信息披露质量确实影响了会计信息

的价值相关性。总体上看，信息披露质量越高，衡量价值相关

性的 Adj-R2指标值也越高，特别是信息披露考评结果为优

秀的上市公司其价值相关性远远高于考评结果为不合格的上

市公司。这也验证了前面提出的假设。

表 4分考评等级反映了信息披露质量对价值相关性的影

响。表中显示，信息披露质量与价值相关性呈现出较为明显的

正相关关系，高质量的信息披露有助于会计信息的价值相关性

的提高。

表 4合计栏给出了回归模型的回归系数及相应的一些统

计量。从表中可以看出回归模型中的每股收益和每股净资产

的系数分别是 8.139和 0.716，说明 A股上市公司的股价与每

股收益紧密相关。

优秀

良好

合格

不合格

合计

公司数

42

232

192

22

488

百分比

8.61

47.54

39.34

4.51

100

公司数

46

258

165

17

486

百分比

9.46

53.09

33.95

3.5

100

公司数

51

319

103

12

485

百分比

10.52

65.77

21.24

2.47

100

公司数

54

324

93

13

484

百分比

11.16

66.94

19.21

2.69

100

公司数

193

1133

553

64

1 943

百分比

9.94

58.31

28.46

3.29

100

2007年 2008年 2009年 2010年 合计

表 1 深交所上市公司信息披露考评结果统计

年度

2007

2008

2009

2010

公司数

488

486

485

484

最小值

1

1

1

1

最大值

4

4

4

4

均值

2.602 5

2.685 2

2.843 3

2.865 7

表 2 深交所上市公司信息披露考评年度均值

结果

年度
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表 4回归模型中每股收益和每股净资产的 T值分别为 20.392

和 6.629，相应的概率值均为 0，说明系数非常显著，即 A股上市公

司股价高度受到每股收益和每股净资产两个财务指标的影响。

五、结论与政策建议

本文以深市 A股上市公司为样本，以深交所对上

市公司的信息披露考核评级结果为信息披露质量的代

理变量，分析了信息披露质量对会计信息价值相关性

的影响。回归检验的结果表明信息披露质量与价值相

关性具有显著的正相关关系：高质量的信息披露能够

使会计信息的价值相关性得到显著提高；同时研究发

现，A股上市公司股价受到每股收益和每股净资产两

个财务指标的影响很大。由此笔者提出如下政策建议：

淤尽快构建一套完整的信息披露质量考评制度，对上

市公司信息披露质量进行科学评价。于强化上市公司

信息披露，提高证券市场信息供给，提高会计信息的价

值相关性。盂合理引导上市公司信息披露行为，增强上

市公司信息透明度。
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年度

2007

2008

信息披露质量

不合格

合格

良好

优秀

不合格

合格

良好

优秀

类型

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

EPS

2.44

0.797

0.436

6.398

5.15

0.000

10.852

11.637

0.000

21.556

3.835

0.000

1.163

0.44

0.672

5.724

6.424

0.000

5.26

6.715

0.000

6.055

3.539

0.000

BV

1.241

1.441

0.168

0.885

2.247

0.026

0.136

0.465

0.642

0.647

0.484

0.631

0.188

0.39

0.707

0.688

2.894

0.004

0.957

4.469

0.000

2.232

4.122

0.000

Adj-R2

0.042

0.217

0.539

0.413

-0.106

0.318

0.313

0.63

表 3 信息披露质量对价值相关性的影响（分年度）

年度

2009

2010

信息披露质量

不合格

合格

良好

优秀

不合格

合格

良好

优秀

类型

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

EPS

-0.203

-0.192

0.852

4.607

3.195

0.002

6.785

6.772

0.000

13.208

4.627

0.000

1.358

0.617

0.557

4.692

2.265

0.026

11.404

8.813

0.000

16.405

5.174

0.000

BV

1.377

1.208

0.258

0.732

2.26

0.026

0.516

1.865

0.063

0.521

0.599

0.552

1.377

1.402

0.204

0.851

1.851

0.068

0.171

0.551

0.582

-1.123

-1.257

0.215

Adj-R2

-0.021

0.209

0.234

0.556

0.213

0.162

0.362

0.433

信息披露质量

不合格

合格

良好

优秀

合计

样本数

53

470

1 036

189

1 748

类型

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

回归系数

T值

P值

渊常量冤

7.469

11.553

0.000

8.402

17.825

0.000

8.221

20.547

0.000

6.214

3.525

0.001

8.032

26.47

0.000

EPS

0.666

0.755

0.454

6.001

8.833

0.000

8.7

16.718

0.000

13.804

7.854

0.000

8.139

20.392

0.000

BV

0.814

1.93

0.059

0.804

4.402

0.000

0.5

3.525

0.000

0.41

0.827

0.409

0.716

6.629

0.000

调整的R2

0.083

0.241

0.351

0.429

0.357

表 4 信息披露质量对价值相关性的影响（分考评等级）


