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提高信息披露质量真的能

降低股权资本成本吗？

吴文锋!吴冲锋!芮!萌"

摘!要!现有研究认为在我国提高信息披 露 质 量 有 助 于 降 低 股

权资本成本$但这些研究都是从横截面角度 论 证 的#也 没 有 论 证 这

一结论的前提条件是否成立$本文则以#$$#%#$$"年度深圳上市公

司为样本#从时间角度比较了上市公司信息披露考核 评 级 变 化 前 后

的资本成本变化$结果发现#提高信息披露质 量 并 没 有 降 低 股 权 资

本成本$进一步的研究发现#这主要是由于我 国 投 资 者 并 没 有 把 信

息披露质量作为判断公司价值和交易股票的一个影 响 因 素#由 此 导

致提高信息披露质量无法增加流动性和降低风险$这 表 明 提 高 信 息

披露质量降低资本成本的前提条件无法成立$
!!关键词!信息披露质量#股权资本成本#中国上市公司
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一!引!!言

信息披露是消除上市公司与投资者之间信息不对称的一个重要手段#也

是规范证券市场的一个重要内容$国内外许多学者研究了信息披露与股权资

本成本之间的关系$N-2-A*) !<DD%"&N-2-A*)*)HI40.433!#$$#"等对美国

市场进行的实证研究发现#股权资本成本随着年报披露质量 !水平"的提高

而下降#这符合信息披露的理论解释$但另一方面#股权资本成本却随着及

时性披露质量的提高而增加$尽管这与理论不相一致#但其原因在于及时性

披露增加了股票价格的波动 性$汪 炜 和 蒋 高 峰 !#$$""以 披 露 的 公 告 次 数 来

衡量披露质量#研 究 发 现 披 露 水 平 提 高 有 助 于 降 低 股 权 资 本 成 本$而 曾 颖&
陆正飞 !#$$!"则以深圳证券交易所的信息披露考核评级作为披露质量变量#
研究发现#具有再融资资格的上市公司信息披露质量与股权资本成本 !再融

资成本"负相关$
从理论上讲#提高信息披露质量会降低股权资本成本 !文中后面的 )资

本成本*即指股权资本成本"#一是因为提高信息披露质量有利于增加股票流
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动性#从而降低资本成本 !L.(’0H*)HE3)H34A-)#<D:!$T(*.-)H*)H631>
13,,’(*#<DD<等"$二是因为提高披露质量有利于降低投资者对未来收益的估

计风 险#从 而 降 低 资 本 成 本 !\*)H**)H_())#<DD;$&-43A#_-3O3)A23()
*)HU0*5#<DD=等"%而这两个原因的实现都需要一个前提#即投资者相信披

露的信息#并把 信 息 披 露 质 量 作 为 其 判 断 公 司 价 值 的 一 个 因 素%但 在 我 国#
这一前提能 否 成 立 还 值 得 怀 疑#而 现 有 这 方 面 的 研 究 都 没 有 提 供 进 一 步 的

证据%
另一方面#目前的实证研 究 都 是 从 横 截 面 角 度 论 证 的#即 在 其 他 条 件

一样的情况下#相对 于 信 息 披 露 质 量 低 的 公 司 来 说#信 息 披 露 质 量 高 的 公

司的资本成本更低%从 提 高 信 息 披 露 质 量 为 什 么 会 降 低 资 本 成 本 的 理 论 解

释看#横截面角度的 论 证 提 供 的 只 是 间 接 证 据%而 更 直 接 的 论 证 是 如 果 一

个公司提高信息 披 露 质 量 了#它 的 股 权 资 本 成 本 是 否 确 实 会 降 低#即 从 时

间角度研究%
针对上述两个问题#本文研究了信息披露质量变化对上市公司资本成本

的影响#以寻求更直接的证据%我们采用深圳证券交易所公布的信息披露考

核评级为信息披露质量的衡量指标#选取深圳#$$#年度到#$$"年度的<$<%
个样本#把样本分为信息披露评级提升组&评级不变组和评级下降组#比较

这三组样本在评级变化前后的资本成本变化情况%结果发现#上市公司信息

披露评级提升并没有降低股权资本成本#信息披露评级下降也没有增加资本

成本%这与现有的研究结论不同%
本文接着对比了信息披露评级变化前后的流动性和风险等指标#并进行

投资者对信息披露评级结果公布的事件研究%结果证实#提供信息披露质量

无法降低股权资本成本的原因在于其前提假设不成立#即我国投资者并没有

把信息披露质量作为判断公司价值决定其交易决策的一个因素%这导致提高

信息披露质量并没有引起股票的流动性增加#也没有导致风险的降低#从而

无法降低资本成本%
本文与以往研究 的 不 同 和 主 要 贡 献 有’一 是 直 接 研 究 信 息 披 露 质 量 变

化对资本成本的影响#这 不 同 于 以 往 的 横 截 面 研 究$二 是 本 文 采 用 P+\*)>
4-)*)HU23343!#$$$"的 方 法 估 计 资 本 成 本#这 既 可 避 免 [3K’*1H2!"#$7
!#$$<"等模 型 需 要 事 前 假 设 未 来 增 长 率 可 能 造 成 的 估 计 误 差#又 可 避 免

[3K’*1H2!"#$7!#$$<"等模型由于对盈利水平敏感而无法求解导致样本过少

的问题$三是我们 得 出 与 以 往 研 究 不 同 的 结 论#并 且 追 根 溯 源#从 流 动 性

和风险变化以及投资 者 角 度 进 一 步 分 析 了 造 成 信 息 披 露 质 量 变 化 无 法 影 响

资本成本的原因%
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二!数据和方法

"一#样本数据的选取

<B信息披露质量的衡量方法

本文采用深圳证券交易所对在其上市的公司的信息披露考核评级作为信

息披露质量的衡量方法$<深圳证券交易所在#$$<年=月制定了 %深圳证券交

易所上市公司信息披露工作考核办法&’并从#$$#年开始根据上市公司每一

年度的每一次信息披露行为’从及时性(准确性(完整性(合法性四 方 面 对

上市公司的信息披露工作进行考核$其考核分为四个等级!优秀(良 好(及

格和不及格$表<给出了#$$<年到#$$"年考核的整体情况$

< 一方面这个评级由于具有交易所背景相对要客观可靠一些’另一方面曾颖和陆正飞"#$$!#(谭劲松和

吴立扬"#$$!#等以往研究也采用这一方法’而且李心丹等"#$$!#在构造中国投资者关系管理指数时把这

一评级作为检验标准之一’也得到了有效性确认$

表!!深交所上市公司信息披露质量评级整体情况

I*)34L!各个级别的情况

年份
优秀 良好 及格 不及格

家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 合计

#$$< ;$ =7D !#$< ;D7= #": ":7% ;$ =7D !=$D

#$$# "$ %7: #;D "!7D <D: ;:7: ;; !7= =<$

#$$; "< :7< #!: =#7: <%; ;"7< #! =7< =$:

#$$" ;$ !7$ ;$; !$7" <"% #D7; ## "7" =$#
合计 <"< !7D <$<< "D7: %!! ;%7: <<< =7= #$#D

I*)34N!评级变化情况

年份
提升#级 提升<级 保持不变 下降<级 下降#级

家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 合计

#$$# << #7# <;! #!7% #!= =#7$ D# <:7$ ! <7# !=<$

#$$; D <7: <<D #;7" #:" ==7D D# <:7< " $7: =$:

#$$" ! <7# <<! #;7< #%# ="7# <$< #$7< % <7" =$#
合计 #! <7% ;%< #"7" :#< ="7$ #:= <:7: <% <7< <=#$

注!比例一栏显示的是百分比$

从表<的I*)34L看’上市公司的整体披露质量在逐年好转’从#$$<年

到#$$"年’评级为不及格的公司比例 从=7DY下 降 到"7"Y’而 评 级 为 良 好

以上的公司比例则 逐 年 上 升’从#$$<年 的"=7"Y上 升 到#$$"年 的!!7"Y’
提高了将近#$个百分点$而从I*)34N的数据显示’每年的提升<级和提升#
级的总比例都要大于下降<级和下降#级的比例数$比如’#$$;年提升<级

和提升#级的比例和为#=7#Y’而下降<级和下 降#级 的 比 例 和 为<:7DY’
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小于提升比例#这说明与上一年度相比#当年的评级水平在增加#即信息披

露质量在提高$

#B样本选取

由于本文主要通 过 比 较 信 息 披 露 评 级 发 生 变 化 对 公 司 资 本 成 本 的 影 响#
所以选择#$$#%#$$"三个年度<=#$个公司作 为 初 步 样 本#去 掉 金 融 行 业 公

司#扣除前后各<年的每股净资产或者每股收益为负值的样本后#剩下<$<%
个样本#占总体样本的!%Y$选取样本的具体情况可见表#$

表!!选取样本的评级及其变化情况

I*)34L&选取样本各个级别的情况

年份
优秀 良好 及格 不及格

家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 合计

#$$# ;: <<7$ <:D ="7= <$: ;<7< <# ;7= !;"%

#$$; "< <<7! #<< =D7D D$ #=7! <$ #7: ;=#

#$$" #% :7= ##$ !D7# !: #<7" ; $7D ;<:
合计 <$! <$7" !#$ !<7$ #!! #!7# #= #7= <$<%

I*)34N&选取样本的评级变化情况

年份
提升#级 提升<级 保持不变 下降<级 下降#级

家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 家数 比例 合计

#$$# % #7$ <$$ #:7: <:! =;7! =< <"7% ; $7D !;"%

#$$; ! <7% := #"7< #$; =%7% =" <=7; " <7< ;=#

#$$" " <7; %# ##7! <:: =D7< =< <!7$ ; $7D ;<:
合计 <% <7% #=% #=7; =%% =!7% <=! <=7; <$ <7$ <$<%

注&比例一栏显示的是百分比$

表#的结果显示#在<$<%个选取样本中#评级为良好以上的公司为%#!
个#占到全部选取样本的%<7"Y#要大于表<中全体上市公司评级为优良的

比例$这在一定程度上说明每股收益或每股净资产为负的公司的信息披露评

级相对要差一些$但从整体上看#本文所选取样本中四个等级都有一定比例

的样本#而且从评级变化情况看#评级提升和评级下降的公司比例也分别达

到#%Y和<!7;Y#接近于表<中的全体上市公司的评级变化比例$因此#本

文所选取样本基本反映全体上市公司的信息披露评级状况$

!二"研究思路和方法

<B研究思路

我们把数据样本分成三组&!<"信息披露评级提升组#即这一年度的信息

披露评级要比 上 一 年 度 提 高<个 等 级 或 者#个 等 级#一 共 有#%"个 样 本’
!#"信息披露评级不变 组#即 这 一 年 度 的 信 息 披 露 评 级 与 上 一 年 度 一 样#一

共有=%%个样本’!;"信息披露评级下降组#即这一年度的评级下降一个等级

或者两个等级#一共有<!!个样本$而后比较这三组样本在评级变化前后年
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度的资本成本变化情况"
由于要进行前后年度的比较#所以必须考虑市场和上市公司基本面因素

在前后年度变化对资本成本的影响"我们采取两个方法来控制这个问题!一

是以信息披露评级不变组作为参照标准 $K3),’.*1J%#不直接比较评级提升

组前后年度的资本成本变化#而是通过评级提升组与评级不变组的比较来说

明提高信息披露质量是否会降低资本成本#即比较两组样本的资本成本变化

差值"二是确认了评级提升组与评级不变组在前后年度的基本面变化没有显

著不同"已有研究发现#公司规模&杠杆率&盈利水平&资产 周 转 率 等 基 本

面因素会 影 响 资 本 成 本 $T(*.-)H*)H63113,,’(*#<DD<’唐 国 正 和 刘 力#

#$$=’_*)@*)H_0)H’-4.#<DD;’L)@!"#$7##$$$等’叶 康 涛 和 陆 正 飞#

#$$"’曾颖和陆正飞##$$!等%"我们比较了三组样本在评级变化前后年度的

这些基本面因素变化情况#结果见表;"

表!!信息披露评级各组基本面变化比较

I*)34L!评级提升组与评级不变组的比较

评级提升组 评级不变组

前一年度

的均值
当年均值 差值

前一年度

的均值
当年均值 差值

两组差值

是否不同的

"检验值

规模$千元% ##<##;< #!#"D%% "<#%"! #;<=#<= #!:"""% ;!D#;# V$7!;
杠杆率 $7";%D $7"=:% $7$#$: $7"#": $7"";= $7$<:% V$7;#
净资产收益率 $7$:!$ $7$%:% V$7$$%; $7$:"D $7$:<% V$7$$;; $7%%
资产报酬率 $7$;D! $7$;%= V$7$$#< $7$"#% $7$"$% V$7$$#$ $7$!
资产周转率 $7!<"$ $7!::! $7$%"= $7=:"$ $7!;"< $7$=$< V<7""

I*)34N!评级下降组与评级不变组的比较

评级下降组 评级不变组

前一年度

的均值
当年均值 差值

前一年度

的均值
当年均值 差值

两组差值

是否不同的

"检验值

规模$千元% #<D!"!$ #==$$$# ;=;="< #;<=#<= #!:"""% ;!D#;# $7#;
杠杆率 $7";=! $7"=<< $7$<== $7"#": $7"";= $7$<:% $7"$
净资产收益率 $7$%=< $7$%#" V$7$$#: $7$:"D $7$:<% V$7$$;; V$7$!
资产报酬率 $7$;=% $7$;#% V$7$$;$ $7$"#% $7$"$% V$7$$#$ $7;D
资产周转率 $7!$<! $7!#:; $7$#!% $7=:"$ $7!;"< $7$=$< <7;D

注!规模以总资产衡量"

表;的结果显示#三组样本的规模 $以总资产衡量%都有所增 加#但 评

级提升组的规模变化与评级不变组的规模变化之间没有显著差异"三组样本

的杠杆率也略微增加了#个百分点左右#但统计检验同样显示提升组的杠杆

率变化与不变组的变化没有显著差异"从盈利水平看#三组样本的净资产收

益率MP+和资产报酬率MPL都略微下降#但变化差异统计上也不显著"资

产周转率也有所增加#但提升组与不变组的变化差异同样不显著"评级下降
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组与评级不变组之间的各个基本面因素的变化差异也都不显著#

#B股权资本成本的计算

如何比较准确地计算股权资本成本一直是学术界在研究的问题#目前计

算股权资 本 成 本 主 要 有 三 种 方 法$ !<"股 利 资 本 化 模 型 !N-2-A*)%<DD%"&

!#"剩余收益模型 !P+\*)4-)*)HU23343%#$$$&[3K’*1H2%_33%*)HUO*.(>

)*2’*)%#$$<&+*A2-)% *̂54-1%U’1-SS*)HU-0@(*))(A%#$$#&N*@()AJ(*)H
]*’43)%#$$;等"& !;"盈 利 异 常 增 长 模 型 ![-H3*)HE-’*)1*.%#$$;&

+*A2-)%#$$"等"#
这些估计模型都牵涉到一个对未来增长率的假设问题#未来增长率的假

设对于资本成本的计算结果具有很大的影响%而且不恰当的假设将导致错误

的结果 !+*A2-)%#$$!"#目前对未来增长率的假设有三种处理方法$!<"假

设所有公司未来的剩余收益或盈利都按同样的增长率增长%比如未来的[TI
增长率 ![-H3*)HE-’*)1*.%#$$;等"&!#"假设一个公司的未来净资产收

益率为 其 所 属 行 业 的 净 资 产 收 益 率 的 中 位 值 ![3K’*1H2%_33*)HUO*.(>
)*2’*)%#$$<等"& !;"直 接 从 数 据 中 估 算 未 来 剩 余 收 益 或 盈 利 的 增 长 率

!P+\*)4-)*)HU23343%#$$$等"#前两种方法的好处在于可以根据假设估算每

一个公司的资本成本%但问题是事前假设会带来计算误 差##而 后 一 种 方 法 的

好处在于可以避免对未来增长率的事前假设%但不好的地方是只能计算一个

股票组合的资本成本%而无法计算每一个公司的资本成本#

# N-2-A*)!#$$="研究发现%在这些需要事前假设未来增长率的估计资本成本模型中%N-2-A*)*)HI40.>
433!#$$#"和+*A2-)!#$$""所采用的模型要好于[3K’*1H2!"#$7!#$$<"’[-1H-)*)H[-1H-) !<DD%"和

[-H3*)HE-’*)1*. !#$$;"所采用的模型#

当前我国经济处于快速增长之中%经济增长率要远远大于成熟市场国家

的增长率#但假设我国上市公司在十多年后仍然按照当前的[TI增长率或者

行业平均水平增长却颇有争议#所以%本文采用P+\*)4-)*)HU23343!#$$$"
方法 计 算 三 组 样 本 的 资 本 成 本 变 化%以 避 免 对 未 来 增 长 率 的 直 接 假 设#

P+\*)4-)*)HU23343!#$$$"基于如下的剩余收益模型$

3U" +KGAU".
!MP+U"-?U"cKGAU"-! "< !<.;U"

!?U-;U"
% !<"

其中$3U"为公司U在第"年末的股票价格%KGAU"’KGAU"V<分别为公司U在第"
年和第"V<年的每股净资产%MP+U"为第"年的净资产收益率%而?U 就是股

权资本成本%;U 为未来剩余收益的永久增长率 !G31G320*4@1-O2’1*23"#

P+\*)4-)*)HU23343!#$$$"把模型 !<"转换成回归模型以估计股权资

本成本和未来增长率$
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3GAU"
KGAU"-<

+,$.,<3U"-KGAU"KGAU"-<
.2U"" ##$

其中"3GAU"为第"年的每股收益%对模型##$用一个股票组合的数据进行横截

面回归"得到的 参 数,$ 就 是 这 个 组 合 的 股 权 资 本 成 本"参 数,<X#?V;$&
#<Z;$"可推出未来增长率;X#?V,<$&#<Z,<$%

三!信息披露质量变化对资本成本的影响

#一$信息披露评级变化前后年度的资本成本

我们按照P+\*)4-)*)HU23343##$$$$模型公式##$分别对三组样本在评

级当年和前一年度进行回归"结果见表"%

表!!信息披露评级变化前后的资本成本

,$ "值 ,< "值 7#

I*)34L!评级不变组

前一年度 !7$<D:Y <"7=#""" $7$$%% %7<!""" $7$:<;
当年!! !7$="!Y <"7::""" $7$$DD %7"=""" $7$::<
差值!! $7$;":Y

I*)34N!评级提升组

前一年度 =7;!%<Y D7$;""" $7$$D: !7==""" $7<;;%
当年!! =7!D=#Y <$7=!""" $7$<$D =7:#""" $7<<$:
差值!! $7;#:<Y

I*)34&!评级下降组

前一年度 "7D#"=Y D7$=""" $7$$:$ =7::""" $7<%"<
当年!! =7#"$$Y =7!"""" $7$$D= #7D!""" $7$=$%
差值!! $7;<==Y

注!右上标"""表示"检验在<Y水平上显著%

从表"可看出"各个回归方程的截距项’参数都很显著"回归方程的7#也

都大于=Y%这说明对股权资本成本和未来增长率的估计是有效的%从估计的截

距项,$ 资本成本看"深圳上市公司的股权资本成本大约在=Y(!Y左右"这要

高于曾颖和陆正飞 ##$$!$运用[3K’*1H2!"#$7##$$<$方法估计的平均;7!Y水

平%这可能有以下的原因!一是曾颖和陆正飞 ##$$!$的样本为具有股权再融

资资格的深圳绩优公司"而本文的样本则扩大到#&;的深圳上市公司"还包含

不具股权再融资资格的公司"这些公司的资本成本可能要高一些)二是曾颖和

陆正飞 ##$$!$采用的估计股权资本成本方法与本文方法不同%
再看各个组的资本成本前后年度变化情况%评级不变组在前一年度的资

本成本为!7$#Y"而当年的资本成本则为!7$=Y"仅仅增加$7$;Y"即评级

不变组的资本成本前后年度几乎维持不变%对于信息披露评级提升组"其资
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本成本则从前一年度的=7;%Y增加到当年的=7%$Y#增加了$7;;Y#增加幅

度还要大于评级不变组$这说明#以评级不变组为基准#信息披露评级提升

了#披露质量提高了#但资本成本并没有下降$而评级下降组的资本成本在

评级下降后的资本成本也从上一年度的"7D#Y增加到当年的=7#"Y#增加了

$7;#Y#这说明#尽管信息披露质量提高没有降低资本成本#但 信 息 披 露 质

量降低有可能会导致资本成本增加#是否显著则需要进一步的检验$

!二"信息披露质量变化是否导致资本成本变化的显著性检验

下面我们通过方程 !;"来检验信息披露质量变化前后资本成本是否发生

显著变化%

3GAU"
KGAU"-<

+,$.?X&X<.,<3U"-KGAU"KGAU"-<
.;X&X<&3U"-KGAU"KGAU"-<

.2U"# !;"

其中%X< 为哑元变量#前一年度时值为$#当年则为<$回归参数?X 则表示资

本成本在前后年度的差值$我们用上一年度和当年的数据合并后进行回归#通

过检验?X 是否显著来判断评级变化是否导致资本成本的变化$具体结果见表=$

表!!资本成本是否变化的显著性检验

,$ ,< ?X ;X 7#

评级不变组
估计值 $7$!$# $7$$%% $7$$$; $7$$#< $7$:"D

"值 <"7<=""" !7D:""" $7$! <7#"

评级增加组
估计值 $7$=;% $7$$D: $7$$;; $7$$<< $7<#;%

"值 D7#D""" !7%"""" $7"< $7""

评级下降组
估计值 $7$"D# $7$$:$ $7$$;# $7$$<" $7$:#%

"值 !7<:""" "7$<""" $7#D $7""

注%右上标"""表示"检验在<Y水平上显著$

表=的结果显示#对于评级不变组#方程 !;"中的回归系数?X 不显著$
这说明#信息披露评级不变情况下#资本成本没有显著变化$而且#不 管 是

评级提升组#还是评级下降组#两组的?X 都不显著$这表明信息披露质量的

变化并没有导致资本成本的变化$

!三"行业和规模分组的稳健性检验

尽管在表;我们给出信息披露评级各组的基本面没有显著变化#公司基

本面不会对资本 成 本 变 化 产 生 影 响#但 为 了 进 一 步 提 高 本 文 结 论 的 可 靠 性#
下面我们进一步通过行业和规模分组来检验$

我们把总样本按照公司规模 !用总资产衡量"大小分成#组$表!给出

了两组样本的资本成本是否变化的显著性检验结果$从表中可看出#按照规

模分组后#本文的结论依然成立#不管是小规模样本组#还是大规模样本组#
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各个组的?X 都不显著"这说明信息披露质量变化都没有引起资本成本变化#

表!!按照规模分组的资本成本是否变化的显著性检验

,$ ,< ?X ;X 7#

小规模样本组!

评级不变
估计值 !7#DY <7;!Y V$7$%Y !$7!%Y $7<"!#

"值 <$7:=""" !7#D""" V$7$D <7$$

评级增加
估计值 =7!%Y <7!$Y !$7!!Y !$7:"Y $7<D<=

"值 ;7$#""" %7D;""" $7=" <7<%

评级下降
估计值 =7"<Y <7"<Y V<7$$Y !$7!;Y $7<$%<

"值 "7"<""" ;7!D""" V$7=D <7"%
大规模样本组!

评级不变
估计值 "7#"Y $7:=Y V$7=;Y !$7#<Y $7<"=$

"值 !7D!""" !7=!""" V$7!# <7$%

评级增加
估计值 ;7!!Y <7$#Y V$7$<Y !$7<=Y $7##D<

"值 "7"=""" !7#D""" $7$$ $7="

评级下降
估计值 ;7D=Y $7!%Y !$7=;Y V$7#:Y $7##%;

"值 =7$:""" ;7:D""" $7"D V<7$=

注!右上标"""表示"检验在<Y水平上显著#

另外"我们根据中国证监会的行业分类方法进行了行业分组检 验#考 虑

到样本数目和文章篇幅的关系"表%给出了机械$设备和仪表这一行业 %代

码为 &&%’(的检验结果#;表%的结果显示"本文的结论同样适用于行业分类

后的子样本#

; 按照中国证监会的行业分类代码"制造业%行业 代 码 第 一 个 字 母 为&&’(取 两 位 代 码"其 他 行 业 取 一 位

代码#然后把各个行业样本按照评级不变$评级增加和评级下降分成三组"&&%’行业的三组样本数目都

大于=$"这可保证方程回归结果的可靠性#

表"!机械设备行业的资本成本是否变化的显著性检验

,$ ,< ?X ;X 7#

评级不变组
估计值 !7;<Y $7%=Y V$7!$Y !$7;!Y $7<$D:

"值 !7<$""" #7=!""" V$7"; $7:!

评级增加组
估计值 =7D#Y <7#=Y !$7%#Y V$7%%Y $7$%:%

"值 #7%<""" #7;;""" $7=D V$7D%

评级下降组
估计值 "7D#Y $7"<Y !$7<;Y !$7<=Y $7$%#$

"值 "7;:""" <7DD""" $7$= $7#"

注!右上标"""表示"检验在<Y水平上显著#

四!为什么提高信息披露质量没有降低资本成本

前面的结果显示"提高信息披露质量并没有导致资本成本的下 降#为 什
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么会出现这种情况呢？如果追根溯源的话#就回到为什么提高信息披露质量

会降低资本成本的理论解释$按照引言中的介绍#下面我们来分析提高信息

披露质量是否像理论上分析的那样提高了流动性和降低了股票风险#并进一

步从投资者是否关心信息披露评级变化来研究为什么信息披露评级变化没有

导致资本成本的变化$

!一"信息披露评级变化是否引起流动性和风险变化

对于流动性#本文采用两个指标#一是日换手率 0̂1)-Q31#即日成交股

数与总流通股本的比值#二是非流动性指 标(44(a#即 日 收 益 率 的 绝 对 值 与 日

成交金额的比值$"对于风险#本文也采用两个指标#一是N32*值#二是日收

益率的标准差U2H$在计算N32*值时#我们采用的市场收益率为沪深两个市

场所有股票的流通市值加权收益率$

" L.(’0H!#$$#"等证实这个指标在美国市场与收益率相关#吴文锋 等!#$$;"也 表 明 在 中 国 市 场 这 个 指

标同样与收益率相关#可作为流动性指标的替代$

我们分别计算三组样本的上面四个指标在前后两个年度的日均值#并检

验评级提升组与评级不变组%评级下降组与评级不变组在前后年度的差值变

化是否存在显著差异#表:给出了均值检验结果$另外#我们还检验了中位

数变化的显著 性#其 结 果 与 均 值 变 化 类 似$限 于 篇 幅#这 里 没 有 给 出 具 体

结果$

表!!信息披露评级变化与流动性和风险变化

I*)34L&评级提升组与评级不变组的比较

评级提升组 评级不变组

前一年度

的均值
当年均值 差值

前一年度

的均值
当年均值 差值

两组差值

是否不同的

"检验值

0̂1)-Q31!Y" $7:!"< $7D#:= $7$!"" $7::$: $7D;:$ $7$=%# V$7$D

‘44(a!j<$V:" $7=;"! $7"#!= V$7<$:< $7="D= $7""!% V$7<$#: V$7;#

N32* <7$;:D <7$=;: $7$<"D <7$;D# <7$"": $7$$=! V$7!#

U2H $7$#<; $7$#<% $7$$$" $7$#<" $7$#<: $7$$$" V$7<"

I*)34N&评级下降组与评级不变组的比较

评级下降组 评级不变组

前一年度

的均值
当年均值 差值

前一年度

的均值
当年均值 差值

两组差值

是否不同的

"检验值

0̂1)-Q31!Y" $7:##: $7D!$% !$7<;%D $7::$: $7D;:$ $7$=%# !<7"#

‘44(a!j<$V:" $7="%; $7";%! V$7<$D% $7="D= $7""!% V$7<$#: $7$"

N32* <7$"": <7$%#; !$7$#%= <7$;D# <7$"": $7$$=! <7#<

U2H $7$#<= $7$##= !$7$$<$ $7$#<" $7$#<: $7$$$" <7;!

注&表中显示的换手率为日均换手率乘以<$$#非流动性指标‘44(a为日均‘44(aj<$V:$
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表:的结果显示"评级提升组的日均换手率从前一年度的$7:!Y增加到

当年的$7D;Y"增加了$7$!Y"而评级不变组的日均换手率则从前一年度的

$7::Y增加到当年 的$7D"Y"也 增 加$7$!Y"两 者 增 加 值 的"检 验 不 显 著#
即评级提升组与评级不变组的日均换手率变化没有显著差异#评级提升组和

评级不变组的非流动性指标也都出现了一定幅度的下降"但两组变动的检验

同样不显著#
从信息披露评级变动引起的风险变动情况看"表:的结果显示"三 组 样

本的N32*值和日收益率标准差都有一定幅度的增加#而统计检验则表明"不

管是评级提升组与评级不变组之间"还是评级下降组与评级不变组之间"它

们的风险指标在评级前后年度的变化差值都没有显著差异#
表:的结果说明"信息披露评级变化并没有引起股票的流动性和风险的

变化#即上市公司信息披露质量的提高"没有导致风险的下降和流动性的提

高$信息披露质量的下降"也没有导致风险的增加和流动性的降低#这刚好

可以解释"上一节中信息披露评级变化没有引起资本成本的变化#这可能与

目前投资者不太关注上市公司的信息披露质量变化有关#下一节我们将进一

步进行论证#

%二&投资者关心上市公司的信息披露质量变化吗

深圳证券交易所每年在二三月间公布其上市公司上一年度的信息披露考

核评级结果#根据 ’上海 证 券 报() ’中 国 证 券 报(和 ’证 券 时 报(的 检 索"
我们获得深圳证券交易所公布信息披露考核评级结果时间"并以此公布时间

作一个事件研究"看投资者是否关注信息披露考核评级及其变化情况#异常

收益率&LM采用个股收益率减去市场收益率衡量#表D给出了信息披露评级

结果公布前后的异常收益率情况#=

= 相对于个别公司的信息披露"我们认为交易所的信息披露泄漏可能性要小一些"所以只分析公布前一

天到公布后=天的异常收益率#

表!!信息披露评级结果公布的异常收益率

I*)34L!不同信息披露评级的异常收益率

优秀 良好 及格 不及格

&LM%V<"<& $7$$$$ $7$$;%""" $7$$;< $7$$D!
&LM%$"=& $7$$"% $7$$=#""" $7$$#$ $7$$D$
&LM%V<"=& $7$$"! $7$$%D""" $7$$"$ $7$<=#""

I*)34N!不同信息披露评级变化的异常收益率

提升#级 提升<级 保持不变 下降<级 下降#级

&LM%V<"<& V$7$$<% $7$$=;""" $7$$#!"" $7$$#$ $7$#"=
&LM%$"=& $7$$#! $7$$!D""" $7$$"$""" $7$$<: $7$<=:
&LM%V<"=& V$7$$$! $7$<$<""" $7$$=:""" $7$$""" $7$#<!

注!右上标""")"")"分别表示"检验在<Y)=Y和<$Y水平上显著#
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表D的I*)34L结果表明#从&LM!V<#<"和&LM!$#="看#仅有评级为良

好的显著#其他评级都不显著$而评级为不及格和良好的&LM!V<#="显 著#
其他不显著$从这里我们无法看出#投资者对评级好的公司表现出正面反应#
对评级不好的公司表现出负面反应$再看I*)34N#投资者对提升<级和评级

保持不变表现出正面的反应#而其他评级变化则不是很显著$
为了进一步检验#投资者对评级水平及其评级变化是否有显著不同的反

应#我们作如下的回归模型%

&LMU" +#$.#<&_3Q34U".##&&’*)@3U".#;&C3*1#$$;U"
.#"&C3*1#$$"U".2U"# !""

其中&LM表示信息披露评级公布的异常收益率#分别有 !V<#<"#!$#="#
!V<#="三个区间’_3Q34表 示 信 息 披 露 评 级#优 秀(良 好(及 格 和 不 及 格

的值分别为=("(;(#’&’*)@3表示信息评级变化#下降#级(下降<级(
保持不变(提升<级(提 升#级 的 值 分 别 为V#(V<($(<(#’C3*1#$$;
和C3*1#$$"是两个年度哑元变量#分别表示在#$$;年度为<和#$$"年度为

<$
表<$的异常 收 益 率 回 归 结 果 显 示#各 个 &LM的43Q34变 量 都 不 显 著#

&’*)@3也不显著$这说明#投资者对于信息披露评级和信息披露评级的变化

都没有表现出敏感性$即对于评级好的公司和评级变好的公司并没有表现出

正面的反应#对评级差和评级变坏的公司也没有表现出负面反应$

表!"!信息披露考核评级公布的异常收益率回归结果

‘)231,3G2 _3Q34 &’*)@3 C3*1#$$; C3*1#$$"

&LM!V<#<" !$7$<$#" V$7$$#" $7$$<" $7$$#< $7$$";""

&LM!$#=" V$7$$<# $7$$$" $7$$<= $7$$D"""" $7$$#:

&LM!V<#=" $7$$=$ V$7$$<# $7$$## $7$<;%""" $7$$"%"

注%右上标"""(""("分别表示"检验在<Y(=Y和<$Y水平上显著$

因此#总体上看#投资者对信息披露考核评级事件并没 有 做 出 反 应#市

场上的投资者并不关注信息披露质量$这说明#投资者并没有把信息披露质

量作为一个影响公司估值#进行交易决策的因素$所以#有关提高信息披露

质量会降低股权资本成本的理论在我国的前提条件就不成立$

五!结论与讨论

国内外已有大量的实证研究寻求 )提高信息披露质量会降低股权资本成

本*的经验证据$但大部分研究都是从横截面角度去论证信息披露质量高的

公司具有较低的股权资本成本#以此间接推导出提高信息披露质量会降低资

本成本的论断$本文则直接研究公司信息披露质量变化是否影响股权资本成
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本"采用深圳证券 交 易 所 公 布 的 信 息 披 露 考 核 评 级 为 披 露 质 量 的 衡 量 指 标#
以#$$#$#$$"三个年度的深圳上市公司为样本#在控制规模%盈利水平%杠

杆率等影响资本成本的因素后#比较信息披露质量提升组%质量下降组和披

露质量不变组的股权资本成本变化情况"结果发现#信息披露质量变化并没

有影响上市公司的股权资本成本"提高信息披露质量没有降低资本成本#信

息披露质量下降也没有增加资本成本"中国投资者对信息披露质量的态度和

上市公司特殊的股权结构是出现这一现象的两个重要原因"

&一’投资者角度

本文进一步研究发现#投资者对信息披露评级结果公告的市场反应也不

明显"另外#提高上市公司信息披露质量也没有像信息披露理论分析的那样

出现流动性增加和风险降低的状况"造成这些现象的主要原因在于投资者不

太关注上市公司的信息披露质量#没有把信息披露质量作为影响公司价值的

一个因素#从而信息披露质量好坏也很难影响投资者的交易决策"所以#信

息披露质量好坏不影响流动性和风险#也难以影响股权资本成本"
投资者不把信息披露质量作为一个估值因素#这一方面与目前我国上市

公司的信息披露质量难尽人意有关"目前我国上市公司出现的 (年报中报打

补丁)难以让投资者体会到信息披露的 (真实性)#(临时公告定期化)&即上

市公司不马上公布本应及时公布的重大信息而等到年报中报时才披露的现象’
也无法让投资者感觉到信息披露的 (及时性)"正如汪炜和蒋高峰 &#$$"’在

引言中提到的#(由于我国证券市场投资者权益保护制度上的落后#信息披露

的真实性与及时性都受到很大的怀疑#因此#投资者可能并不关心有关公司

将来价值的预期信息#从而削弱披露对降低公司权益资本成本的影响)"而另

一方面#也与投资者如何使用披露信息的状况有关"周勤业等 &#$$;’指出#
(机构投资者对于其他对企业经营状况有重要影响的指标**关注程度明显偏

低#说明投资者尚未完全充分利用各项财务指标所揭示的企业经营与财务信

息)"投资者都无法完全利用上市公司披露的信息#更难以去考虑信息披露质

量对公司价值的影响"

&二’上市公司角度

从上市公司角度看#我国特殊的股权结构也在一定程度上影响了上市公

司改善信息披露质量的动力"在本文的研究期内#非流通股东持有的股票无

法上市流通#国有股 (一股独大)现 象 非 常 突 出"这 种 特 殊 的 股 权 结 构 对 上

市公司改善信息披露质量来降低资本成本起着负面的影响"一是非流通股东

的 (一股独大)造成了流通股东的弱势地位"由于投资者权益难以得到保护#
处于信息优势方的非流通股东不会主动去改善信息披露质量#甚至通过虚假

信息披露来侵占 投 资 者 利 益"二 是 既 然 非 流 通 股 东 无 法 靠 股 价 来 获 取 回 报#
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那么非流通股东改善信息披露质量来提高公司的股票价值对其没有直接好处#
这两方面的因素都会使得上市公司不会去主动改善信息披露质量#

如果从上市公司的股权融资成本角度考虑$中国股权再融资的监管政策

也导致上市公司通过提高信息披露质量来降低融资成本的理论预期无法在中

国市场实现#中国 证 监 会 根 据 市 场 价 格 走 势 来 决 定 整 个 市 场 的 再 融 资 金 额$
再融资价格也必须经过中国证监会的审核等监管政策限制了再融资价格的市

场效率#决定融资成本的再融资价格更多的是受到监管政策的影响$而不是

上市公司的信息披露质量#此时$上市公司也就无法真正从改善信息披露质

量中降低融资成本#
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