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内容摘要：为揭示上市公司信息供给与公司价值之间的内在关联，本文应用信息经济学

构建上市公司信息披露的“信号传递”和“声誉投资”模型，对信息披露程度提高对公司价

值提升进行理论推理，论证“好”公司为避免“次品车”效应造成的“价值折价”，有动力

进行多披露信息。为验证上市公司增加信息披露提升公司价值，对声誉投资理论进行理论支

持，本文利用托宾 q对 2002-2003年中国证券市场数据进行实证分析。通过对研究样本实证

检验，结果显示托宾 q与公司信息披露增量之间显著正相关，采取积极信息披露策略的上市

公司市场价值相应较高；而信息供给程度低的上市公司市场价值相应较低。同时实证结果表

明，中国证券市场上“好”的公司开始注重增加信息供给，倾向采取自愿性信息披露方式与

投资者进行沟通，这已成为中国上市公司塑造“社会形象”和增值“信誉资本”的一种有效

手段，上市公司信息供给的价值效应逐步凸现。 

 
 

 Dose increment of information disclosure enhance corporate value? 
——the model of Reputation Investment and proof in China’s securities market  

 
In order to find out the intrinsic correlation between information disclosure and corporate 

value, we make up models of Signal Transmission and Reputation Investment with the aid of 
information economics, and we infer the proposition that the more information disclosures the 
higher corporate value listed company gains, and then we prove high-quality companies have the 
impetus to disclosure more to avoid value depreciation caused by Lemon market effect. To verify 
the proposition that the listed companies can enhance their corporate value by disclosing more 
information, and for the purpose of finding the theory support, we carry through empirical study 
through Tobin’s q with the datum of China’s securities market. The results show that Tobin’s q has 
a significantly positive relation with information disclosure increment, those adopting active 
disclosure strategy have higher market value comparing with listed companies supplying less 
information. And the empirical results indicate high-quality companies in China’s securities 
market pay emphasis on information supply, apt to communicating with investors through 
adopting active disclosure strategy. This has become an efficient way to mold social image and 
appreciate reputation capital, and the value effect of such kind of information disclosure is shown 
especially progressively.  

 

 

 

                                                        
* 本文是国家自然科学基金研究项目（70303006）和国家社会科学基金（0BJY052）的研究成果。 
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1、引 言 

由于信息不对称造成的“逆向选择”，导致证券市场产生“次品车效应”，资

质优良的上市公司面临“价值折价”问题。因此，增加信息披露，提高信息供给，

减少上市公司与外部投资者之间信息不对称性，成为上市公司提升公司价值的一

种理性选择行为。然而，在中国这样的新兴证券市场中，上市公司信息披露不规

范，信息不透明，上市公司对信息披露的理解更多侧重于公司必须履行的一种强

制性义务，而非从公司战略角度出发向外部投资者积极揭示信息、提升公司价值，

于是相当多的上市公司缺乏提高信息供给的内在动力，频频发生信息披露“公开

谴责”事件、“江苏琼花”等丑闻，投资者对上市公司缺乏信任感，以至产生一

定程度上的“诚信”危机。尽管证券监管部门已经出台一系列惩戒虚假信息、提

高披露质量的法律法规，提高了证券市场的信息质量，但这些外部性强制信息披

露有效发挥的重要前提是有效率的公司治理与相对完善的证券市场制度基础。在

信用缺失和“诚信”危机市场环境下，资质优良的上市公司经理人如何在信息披

露策略方面做出相应调整，适度增加信息披露，提高公司在外部投资者心目中的

形象与公信力，将公司的内在价值展示给外部投资者，将是这些“好”上市公司

在特定市场环境下避免“价值折价”的理性选择。正是基于这一出发点，我们认

为研究上市公司信息披露与公司价值之间内在关联，合理引导上市公司信息披露

行为，增加证券市场信息有效供给，对推动中国证券市场持续性发展具有重要的

理论价值和现实意义。 

对信息披露和公司价值相关性的研究，国外文献相对较多，国内研究则是处

于初级探索阶段。国外学者对此问题的研究主要围绕两条主线展开：一条主线是

从金融契约、公司治理与资产定价的视角，将契约、动力和承诺，放入市场的一

般均衡框架分析契约、信用和市场一般均衡的内在联系。如Grossman& Hart(1980)

认为“逆向选择”不利于标的资产估值，理性潜在买者会对资产进行打折，如果

没有相应修正机制，就会形成“柠檬市场”(lemon market)，在这种情况下好的

资产拥有者为了使自己的资产区别劣质资产，就会采取相应措施向外部投资者传

递相应信息（即信息经济学中逆向选择的重要纠正机制——信号传递，

signaling），而该过程也就是增加信息披露的过程。Holmsrtrom & Tirol(1993)通

过构建外部投资者和内部投资者之间的关系模型，揭示信息供给不同对股价的影

响程度。Healy & Palepu（2001）从资产定价与投资者保护之间关系出发，认为

外部投资者与经理层之间的信息不对称导致“次品车市场”，效应业绩优良的上

市公司出现价值低估，提高信息披露水平强化与外部投资者的信息沟通，成为许

多绩优上市公司的理性行为选择。Rahman（2002）从公司治理的角度考察了信

息披露对公司价值的影响，认为内部治理、外部治理和信息披露构成一个完整公
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司治理结构的联结框架，公司信息披露程度提高有利于激励相容，形成外部经理

市场压力和声誉激励实现外部治理。另一条研究主线是信息披露度与公司市场价

值关联关系的实证支持。Madhavan（1995）检验表明，公司股价和透明度呈正

相关，信息披露规范、透明度高的上市公司，容易得到外部投资者认可，公司股

价相对较高。Fombrun & Shanley（1990）、Fombrun（1996）等实证表明，公司

声誉价值提高有利于改善上市公司与外部投资者之间关系，对公司价值产生积极

的正向效应。Wesley(2004)通过构建自愿性信息披露指标（voluntary disclosure 

index），对拉美三国信息披露增量和公司价值之间的关系进行了实证，检验结果

表明信息披露程度越高，公司价值越高。 

从国内的研究来看，对于信息披露和公司价值关系方面的研究并多见，仅处

于研究起步阶段。汪炜、蒋高峰（2004）从信息披露与公司透明度角度，论证了

信息披露、透明度和资本成本之间的关系，信息披露增多有利于提高公司市场价

值，降低资本成本。张宗新等（2004）认为，业绩优良的公司采取积极信息披露

策略向外部投资者揭示公司价值，并利用深沪交易所1998-2003年上市公司自愿

性披露信息数据进行了检验证明。段盛华（2004）对2001-2002年深交所上市公

司发生控制权转移时控制权披露的市场反应进行检验，检验结果表明在自愿信息

披露的环境下披露控制结构样本公司的市场价值明显高于未披露同类信息的样

本公司。 

综上所述，尽管国内学者对信息披露与公司价值相关性进行大量研究，并没

有从信息供给角度系统论证信息披露和公司价值之间的内在关联，也没有对信息

供给能在多大程度上提升公司价值进行阐释，更是缺乏对新兴市场上信息披露行

为的价值效应进行深入探讨。为此，本本文拟对上市公司信息供给与价值效应问

题进行比较深入的理论探索和实证研究，创新性地提出了信息披露的“声誉投资”

理论，以此论证上市公司信息披露增加能否提升公司价值。在研究过程中，本文

应用信息经济学构建上市公司信息披露的“信号传递”和“声誉投资”模型，对

信息披露程度提高对提升公司价值进行理论推理，提出信息披露的“声誉投资”

价值溢价理论，在此基础上对中国股市上市公司增加信息披露能否提升公司价值

的进行实证检验。根据论文的逻辑框架，论文结构分为以下四部分： 

第一部分，引言。提出信息披露与公司价值的研究问题，对前人研究成果进

行梳理，提出论文的研究思路。 

第二部分，信息披露、声誉投资与市场价值。从证券市场的信息不对称前提

出发，构造声誉投资理论模型，论证“好”公司为避免“次品车”效应造成的“价

值折价”，有动力进行多披露信息。上市公司多披露信息是一个声誉投资过程，

通过信息供给向外部投资者传递公司的真实类型，从而公司透明度的提高而得到
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“价值溢价”。而“差”公司为何不选择积极披露策略？因为信息披露越多，越

容易暴露公司的“绩差”的真实状态，意味着将来遭受更高的价值损失。 

第三部分，对中国证券市场信息披露与公司价值之间关系的实证研究。本文

利用托宾q理论，检验中国上市公司信息披露究竟在多大程度上揭示公司价值，

以及增加信息披露能否提升公司价值。 

第四部分，研究结论与建议。针对我国上市公司信息披露现状，提出了提高

信息深度和信息广度，增加信息供给水平，提升上市公司价值的建议。 

2、信息披露、声誉投资与公司价值 

2.1 信号传递与声誉投资 

经济学中的声誉机制，作为显性激励契约的一种替代物，是经济主体理性选

择的一种结果（Holmstrom, 1987； Kreps,1990）。① 在此，论文通过构建声誉投

资模型，对上市公司信息披露与公司价值的内在关系进行剖析。 

上市公司声誉价值，是外部投资者基于信号传递的未来预期基础上形成的。

在信息经济学中，“信号传递”(signaling)，是指拥有私人信息的一方将其拥有的

私人信息传递给没有信息的另一方。与信号传递相对应的“信息甄别”

（screening），则是指没有信息一方诱使拥有信息一方揭示其私人信息。信号传

递与信息甄别的重要区别在于，在信息传递中拥有私人信息的上市公司先行动，

而在信息甄别中，处于信息劣势的投资者则先采取行动。鉴于证券信息不对称性

的属性，上市公司经理层具有信息优势，成为公司未来价值的私人信息占有者。

对于公司经理人而言，他知道公司价值V 的真实值。对于处于信息弱势的外部投

资者而言，并不知道V 的真实值，但根据观测到的信息能够推断企业的真实类型。

公司经理层具有关于公司质量的私有信息，只能采取某些可以观测到的行动向投

资者传递相关信息，这些行动称为信号。在此，我们引入信号传递均衡（signaling 

equilibrium）概念。在这一均衡状态下，分析公司经理层选择信息披露行为的价

值均衡过程。作为信号传递的一种分离均衡，拥有私人信息的上市公司建立声誉

的过程实质就是“好”的上市公司增加信息披露进行信号传递的过程，通过披露

信息量增加向外部投资者展示自身内在价值。 

在信号传递均衡过程中，投资者和上市公司之间的博弈应该是一种不完全信

息动态博弈,是一种“信号传递博弈”(signaling games)。上市公司是信号发送者,

                                                        
①
克雷佩斯（Kreps）建立在对策论基础上的代理人声誉模型，提出长期合约和经理市场的竞争性，引

起的“声誉”影响是约束代理人行为选择的重要因素。同时，霍姆斯特罗姆（Holmstrom）在《多任务委托代
理分析：激励合同、资产所有权和工作设计》一文中提出的激励模型，从是否使用固定工资合约出发，对

多维度激励与单维度激励进行解析。 
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投资者是信号接收者。上市公司公布信息后,投资者可以通过搜集信息,并根据信

息判断上市公司是诚实还是欺骗的概率,并以此修正对上市公司类型的判断,然后

决定自己投资还是不投资。但是,对于众多中小投资者来说,分析信息的成本很昂

贵,因此根据“智猪博弈”的战略式,“搭便车”便成了中小投资者的最优选择,

即让机构投资者去分析信息。在中国证券市场，随着证券投资基金规模的壮大，

机构投资者参与信息博弈的能力显著增强。如果投资者通过观测到的市场信号传

递做出公司价值判断，一致同意从 ),( tw 到 ),( twV 的映射，那么说他们具有理性预

期，从而构成一个理性预期均衡。如果一个理性预期均衡存在，则表示市场是信

息完全的，即公司经理层对其私有信息是完全披露的，经理人披露所有的好的信

息或坏的信息。当然，完全性信息披露存在约束条件，即公司经理人从信息披露

中得到高效信息补偿。在此，我们定义这种高效信息补偿为“声誉租金”。 

针对不同质量信息，公司经理人对私有信息披露具有不同的行为选择：完全

性信息披露（full disclose）；部分性信息披露（partial disclose）和信息非披露

（nondisclosure）。假定上市公司信息披露服从一个离散分布 { }θθ ,=Θ ,θ、θ 是Θ

的一个划分。其中，θ是上市公司经理层具有的私有信息， ),( θθθ ∈ 。Θ是信息

θ的概率分布函数，对外部投资者和公司经理层而言这一概率分布为共同知识，

即披露信息为所有市场参与者观察到。但是，由于证券市场非对称属性，只有公

司经理层知道公司类型。假定上市公司的市场价值是由信息决定，即 +∈ RV )(θ ，

并且公司价值 )(θV 严格随信息质量而递增。 

针对信息空间Θ，存在与信号空间相对应的映射为 )(⋅g ，并满足： 

))(~),(~()(~ θθθ tqg = ， Θ∈∀θ  

公司经理层根据其行为理性选择信息披露，投资者被赋予共同的信息结构

),,()( φHLg ∈⋅ 。当公司经理层披露关于公司的利好信息时， HS = ；当公司经理

层披露关于公司的坏信息时， LS = 。与此相对应，不同信息质量的披露概率分

别为 LP 和 )1( LP− 。假定公司期望价值外生于公司信息质量，好公司与差公司的

期望价值分别表达为 HVHSvE ε−== 0)~( 和 LVLSvE ε−== 0)~( 。 

假定公司经理层选择实施信息披露行动 )(⋅g ，即 Lg =⋅)( 或 Hg =⋅)( ；经理层

不选择信息披露，则 φ=⋅)(g 。基于贝叶斯理性，公司经理人对信息披露具有不

同行为选择：如果经理人只选择披露好的信息，即 1=Hd ，则坏消息被掩饰，即

))(Pr( φ=⋅= gLS =1；如果公司经理人选择不披露策略，即 0== HL dd ，则存在

非信息披露的概率为 LPgLS ==⋅= ))(|Pr( φ ， LPgHS −==⋅= 1))(|Pr( φ 。 

公司经理人对其私有信息不同的行为选择，采取信息全部公开、分离策略或

信息掩饰策略。这一选择的过程，同时是上市公司市场价值的实现过程。基于信

息披露成本的条件约束，上市公司决定是否将其所拥有的私有信息在证券市场上
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公开披露。在此，信息披露成本由公开信息披露成本和产权约束成本两部分构成。 

假定公开信息披露的成本 0≥dC ，且 dC 与信息本身内容非相关。外部投资者

获得上市公司公开披露的信息，并且对公司价值的信念得以更新。私有信号存在

两种不同的可能实现，假设公司价值不随两个不同的实现而变化，外部投资者根

据他对 q~的先验信息最大化其期望效用。由于投资者根据公司期初投资判断公司

的初期价值 KV =0 ，这样，投资者关于公司价值判断的函数表达式为： 





≥
<

=
KVif
KVif

Vf
1
0

)(  

当 1)( =Vf ，即公司市场价值大于投资成本，公司具有投资价值为正。当

0)( =Vf ，公司不具备投资价值。 

除公开信息披露的成本 dC 外，上市公司自愿性信息披露面临一个产权约束

成本，即 pC 。Lanen & Werrecchia（1987）研究模型揭示，上市公司对其私有信

息进行掩饰而采取分离策略，依赖于公司对产权约束成本 pC 的判断。可见，公

司信息披露的成本由两部分构成：公开信息披露的成本 dC 和产权约束成本 pC 。 

在信息披露成本约束下，若映射函数 Θ⊂⋅)(g ，表示上市公司选择信息披露

策略；若 )(\ ⋅Θ= gN ，表示上市公司采取信息掩饰策略而对私有信息采取不披

露策略。针对上市公司信息披露策略的映射函数 )(⋅g ，外部投资者对 )(~ θq 进行甄

别，并根据贯序策略推测真实的 tV 值，即根据信息传递判断公司的真实价值类型。 

如果采取掩饰信息的策略，公司价值的条件期望为 Θ∈β 。因此，信息传递

的公司价值表达为： 











=∈

>∈

=∈
∫∫

0)~(

0)~()(
)(

1

)~~(
NPif

NPifiF
dFNE

N
N

θβ

θθ
θθθ  

可见，上市公司选择信息披露策略，是根据经济主体理性进行决策，本身包

含一个相应的价值均衡过程。在采取公开信息披露 Θ∈θ ，或采取信息掩饰策略

)(\ ⋅Θ∈ gθ ，有必要考虑证券市场投资者的价值判断和信息反应能力。为此，采

取信息掩饰策略的均衡表达为： 

{ }))~|~(()~|~()( NEfNECfCN pd ∈−∈<−−Θ∈= θθθθθθθ  

为满足外部投资者对公司价值判断和更新需求，“好”的上市公司具有多披露

公司内在价值信息的动力。由于在委托代理关系条件下，上市公司了解自己真实

状况，但投资者（外部股东）无法直接观察到其经营能力，只能通过公司所披露

的信息进行判断，即公司的市场价值是依靠市场信息进行传递的。作为公司经理

层的代理人，与所有者的股东及其市场投资者之间是一种委托代理关系。在不对
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称信息下，对于高效率的代理人而言，不存在产出水平的扭曲，公司的市场价值

得到充分体现，即
*qq = ；而对于低效率的代理人而言，产出水平向下扭曲，即

*qq < 。而在委托代理的市场机制下，市场价格等于边际成本只是公司信息效率

机制（ θθ = ）的前提，信息不对称造成市场价格和产出水平，存在： 

θθθ ∆
−

+=
v

vp
1

)(  

其中， θ∆
− v
v

1
为信息不对称造成的公司市场价值折价。 

为避免信息机制造成的公司“价值折价”，强化代理人与外部投资者之间的

信息沟通，增加信息供给成为理性经理人的一种现实选择。其中，自愿性信息披

露（voluntary disclosure）是上市公司加强信息供给，提高公司经营者与外部投

资者信息交流与沟通的重要方式（Fekrat,Carla & Petroni,1999；Healy & 

Palepu,2001；Newson & Deegan,2002）。在此，我们引入自愿性信息披露对上市

公司披露信息增加水平进行衡量。因为公司自愿性信息披露，是相对与强制性披

露而言的，指“在强制性披露的规则要求之外，公司管理层自主提供的关于公司

财务和公司发展的其他相关方面的信息”（Meek ,Roberts&Gray,1995）。 

为揭示上市公司信息传递机制与投资者信息甄别机制，假定上市公司的自愿

性信息披露程度用η表示， ]1,0[∈η ，其中 1=η 表示公司采取保守信息披露策略

而无自愿性信息披露的情形，随着η下降公司自愿性信息披露程度逐次提高，

0=η 表示公司采取积极信息披露策略而完全性自愿性信息披露的情形。 

假定投资者遵循如下预期模式：给定信息披露程度η，对于积极进行自愿性

信息披露策略的公司，投资者认为它是“好”的上市公司的概率为 ηθ−1 ，认为

它是“差”公司的概率为ηθ；而对于信息披露相对保守的公司而言，投资者认

为它是“差”上市公司的概率为 )1(1 θη −− ，认为它是“好”公司的概率为 )1( θη − 。

因而存在： 

0)1([
>

∂
−∂
η
θη
， 0)1(

<
∂
−∂
η
ηθ  

上式表明，随着信息披露程度提高，“好”公司在信息揭示功能作用下的公

司声誉得到提升，而质量差的“坏”上市公司的声誉反而下降。 

当然，上述分析暗含条件是η和θ无关，即只是分析信息披露和公司声誉关

系，但信息披露程度不会影响上市公司的价值，进而不会影响对两类上市公司的

比例构成。但是，大量的实证检验表明，信息披露程度和公司价值存在一种正向

动态关系（Madhavan,1995； Rahman,2002；Wesley,2004）。上市公司自愿性信

息披露程度通过对公司声誉的影响必然影响公司的市场价值，即 )(θV 是随着η而
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进行变动的量， 0
)(
)(
>

∂
∂

ηθ
θV
。 

基于信号传递的有效性，投资者根据上市公司声誉水平对不同公司的价值类

型进行区分。这样，市场就构成一个分离均衡，“好”的上市公司和“差”的上

市公司选择不同的信誉投资水平。这样业绩好的公司采取积极的信息披露策略多

披露信息，向外部投资者揭示公司的市场价值；而业绩差的公司采取消极的披露

策略，不选择积极的信誉投资。在此，我们用 g
tS 代表 “好”的上市公司的信誉

投资水平， b
tS 代表“差”的上市公司的信誉投资水平。基于信息认知，投资者

对公司类型区分为两类： 1)( =g
tSµ ， 0)( =b

tSµ ；在此基础上根据声誉水平值对

上市公司类型进行推断，从而给定任意的投资者在非均衡路径上的判断

)( ii RSµ ， )( 0Sr 为公司初始信誉的收益水平， )( iSp 是投资者对上市公司声誉收

益推断的概率， )( iSC 是增加声誉投资的成本约束。在一定信誉投资水平 S下，

良好声誉的上市公司的预期收益为： 

)(
))(1(1

))())((1(
)( 0

i
i

i
ig SC

Sp
SrRSp

SR −
−−

−−
=
δ

 

而声誉较差的上市公司的预期收益为： 

)(
)(1

))((
)( 0

i
i

i
ib SC

Sp
SrR

SR −
−
−

=
δ

 

在不完全信息市场中，投资者与上市公司之间在一个分离型的精炼贝叶斯均

衡。在分离均衡中，“好”公司和“差”公司选择不同的信誉投资水平。“好”公

司采取积极信息披露策略，加强对投资者之间的沟通，这不但提高自愿性信息披

露水平η，而且在影射空间不断发送高精度信息 1η 。而对于“差”公司而言，可

以提供信息披露提高信息供给能力，
① 但并没有能力发送高精度信息 1η ，而在信

息供给能力提高情况下，存在 2ηθ → ，即向信息质量向低精度信息水平靠拢。

因此，“差”公司没有动力模仿“好”公司，而“好”公司选择分离均衡策略积

极信息披露。这两个条件可以表达为： 

δ

δ

δ
δ

p
p
Sr

R
SC

p
SrR i

i
i

−

−
≤−

−
−

1

]
)(

[
)(

1
)]([

0

0  

)(
1

)]([
))(1(1

))())((1( 00
i

i

i

ii SC
SrR

Sp
SrRSp

−
−
−

≤
−−

−−
δ

δδ
 

                                                        
① 基于盈余管理动机，“坏”公司有必要选择信息频率调整与披露择机策略进行配合，提高披露频度导
致投资者产生“信息审视疲劳”。针对这一点，我们从 2001-2003年中国股市横截面数据得到证实（张宗新、
朱伟骅，2004）。 
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式中，δ（ 10 << δ ）为投资者对上市公司预期的贴现因子，因为不同的δ 将

导致企业选择不同的信息披露策略。同时满足上述两个条件的信誉投资水平成立

时，外部投资者对均衡路径上的信誉投资水平支持这一均衡结果。在均衡水平上，

存在均衡点： 

δ

δ

p

R
p
Sr

p
SC

i

i −

−
=

1

]
)(

[
)(

0

 

在信誉投资均衡水平上，存在：当 g
tRR ≥ 时， 1)( =g

ti RSµ ；当 b
tRR ≤ 时，

0)( =b
ti RSµ 。 

在此，用贝叶斯法则来评估不同情况下的条件概率，并用λ和 )1( λ− 分别表

示投资者对“好”公司和“差”公司的评估标准的推断概率，因此，我们得到： 

b

i

g

i
iii R

S
R

S
RSV

)]1)(1([
1

)]1([
),(

θλθθλθ −−+
−

+
−+

=  

在 1+t 时刻，外部投资者知道了上市企业的真实类型，并将因此而更新公司

的声誉以及更新公司价值的判断，假设更新后的声誉为 1+tS ， },{ bgS ∈ ， gS = 和

bS = 分别对应上市企业的真实类型。存在： 

])1()[1(
])1([

1
bigi

gig
t RSRS

RS
S

−+−+

−+
=+ θθ

θθ
 

)1(])1([
])1([

1 θθ
θθ

−+−+

−+
=+

bgbibi

giib
t RRRSRS

RRS
S  

由于现实经济世界存在“次品车市场”，根据 Akerlof（1970）逆向选择理论，

假定买者对产品平均质量的评价小于高质量产品卖者的评价： 
g
t

b
t

g
t SSS 111)1( +++ <+− λλ    

“柠檬市场”条件式表明，假如所有产品的价格都相同，那么高质量产品就不

可能出现在市场上。值得注意的是，这个条件意味着 b
tS 1+

g
tS 1+< 。因此，外部投

资者对 “好”公司的评估要求高于“坏”公司。 

当投资者认为“好”公司的评估标准比“坏”公司的评估标准严格时，有
b
tt

g
t SSS 111 +++ >> 。但是，当外部投资者认为两者采用的标准一样时，在均衡状态

下， b
tt

g
t SSS 111 +++ == 。同样，投资者对公司价值更新为 ),( 111 +++ ttt SR ε 。 

与此相对应，外部投资者用 1+tR 和 1+tS 对公司价值进行更新 i
t

V
1+
，其中，

},{ bgi∈ 。则更新后的公司价值表达为： 
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}
)1(

)1(
)1)(1(

{),(
1

1

1

1
111 λθθθλθθθ

θ
−+

−
+

−−+
=

+

+

+

+
+++ b

t

i
t

g
t

i
t

t
i
t

i
t R

S
R

S
RSV   

2.2触发策略与声誉租金 

在声誉形成过程中，上市公司和投资者之间并非一次静态博弈，而是存在一

个扩展的连续动态博弈过程，即进行同一博弈的参与者可能试图建立一种参与某

类博弈的声誉（Fudenberg & Tirole,1991）。声誉机制形成的无限期动态博弈过程，

必然引生所谓的触发策略（trigger strategy）。① 投资者观测“好的”行为就会导

致好行为的预期，相反观测到“坏的”行为就会行触发不合作行动。 

具体而言，按照单期触发策略（更在一般的状态，触发策略可以持续几个时

期），触发策略的声誉机制生成模型如下： 

首先，如果只有一个时期的，就会产生极端的道德风险问题，上市公司存有

严重的披露很低精确度信息的动机，而不论公司类型是什么，投资者都不会冒险

投资该公司股票。即使选择投资，投资者也会选择最小化贴现的预期损失： 

][
0

t

T

s

s
t LE ∑

=

=∧ δ  

则单期的损失函数 tL 为： 

SL ∆= δ1  

如果各个时期互不影响，将是一次性博弈。博弈仅仅是一次博弈,投资者和

上市公司只关心一次性的支付,上市公司不注重信誉价值，容易产生信用欺骗行

为，则投资者遭受单期投资损失，不会追加未来投资。但在一个连续时序空间，

博弈重复多次(可能无穷次),上市公司可能愿意为了长远利益而牺牲眼前利益从

而选择不同的战略。重复博弈一方面促使上市公司在短期利益和长远利益之间进

行权衡,以期为自己建立一个好的声誉,而投资者也有积极性惩罚对方的机会主

义行为,从而使交易关系得以维持；另一方面,重复博弈延长了参与人的预期利益

区间,其行为也会不断规范。虽然信息不对称主要是针对上市公司,但是如果上市

公司预测到投资者投资的不确定性,上市公司很难形成稳定的预期收益,从而就

会牺牲信誉而追求短期收益，这样投资者的预期损失增加。这种情况在我国当前

证券市场表现很突出。 

将时空进行拓展，则单期博弈相应拓展至T期，参与者多期博弈推动形成触

发策略。其中，偏离的损失来自触发的惩罚，即偏差触发一个较高的损失，投资

                                                        
① 触发战略又称为冷酷战略,因为任何参与人的一次性不合作将触发永远的不合作。 
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者对上市公司预期的贴现因子δ 表达为： re−=δ ，其中 r为贴现率。 

其预期损失贴现值为： 

][ 1

1

−
∞

=
∑ t

t
E δ  

其机会损失函数为： 

1

1)1()1(
−

− −
−=−=

t

t
t V

CV
SL δδ   

于是，如下式成立，则上市公司选择积极信息披露将是策略最优。 

2δδ SSS ++ +⋯⋯+ tSδ = tS
)1(

1
δ−

 

当公司选择积极信息披露策略，信息供给相应增加。随着公司透明度提高，

外部投资者也即掌握了公司的部分真实信息，在此基础上对公司传递信息进行甄

别。基于上市公司积极的信息披露和对公司的信任，每期博弈后就有 a比例投资

者会选择购买该公司股票。同时，随着公司透明度提高，投资者会判断某些公司

因为虚报信息或失信行为而触发不合作行动，投资者对“差公司”选择退出策略，

抛售市场价值高估的股票。假定第一期所披露信息是高精确度的 11 ηθ = ，从某期

开始 a比率的投资者就知道了前一时期中上市公司披露信息的精确度。那么，在

第 1+T 期博弈后，公司获取效用为 ( ) Sa ∆−1 ，贴现率为δ ，则该公司两期博弈

下获取总效用为： ( )[ ] SaU ∆−+= 11 δ 。 

对于投资者而言，其市场反应是投资者预期的效用函数。投资者对公司前

景表示乐观时候，有b比例投资者愿意继续持有，b表示为投资者和上市公司之

间的信任系数，且投资者对股票价值评价为 gg SS ≥ ，那么在此最好的情况下，

存在： 

( ) ( ) b
i

gb CRFSU 01 −= η  

这样情况表示公司获取了以往积累的声誉价值。那么两期总效用为： 

( ) ( ) ( ) ( )[ ]bCRFSCRFSW g
i

bbbb
01021 −+−= ηδη  

若 bb UW > ，则公司会选择绩优公司以往积累的声誉，披露高质量信息，

揭示公司真实状态。若 bb UW < 时候，在T期， 2R 型上市公司就会模仿 1R 类型

公司来披露信息，此时发出的信号不能给投资者带来有效的信息。
① 到第 1+T

                                                        
①
在信号传递过程中，声誉信息具有不可模仿性，因为成功企业的管理者可能选择诸如财务杠杆、企业

战略等实际变量向外部投资者传递有关企业未来发展的明确信号，而这些信号并不能被不成功的企业的所

模仿，因为后者没有足够的现金流作支撑（Ross,1977）。 
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期，投资者遇到 1R 类型公司的概率为ξ，那么投资者对公司股票价值的预期评

估为 ξη g
j

g SSE =)( 。 

外部投资者按照上市公司声誉识别公司类型并对公司所披露信息质量进行

判断，投资者对两类公司的推断： 

( ) 1=j
gS ηµ ， ( ) 0=j

bS ηµ  

此处声誉的含义就是对绩优公司披露高精确度信息概率的把握，认为此概

率越高，该公司的声誉越高。第T时期的声誉有上市公司在第 1−T 期所披露信息

精确度来衡量： 1−= TTR η 。从而他们预期： TT R=η 。 

尽管单期博弈中上市公司存在披露低精确度信息的道德风险，但在无限期

博弈中，上市公司为维护声誉价值会持续性地披露高精确度信息。如果某期公司

脱离常规对公司类型不符的低精确度信息进行披露，就会从即刻开始一直披露的

低质量的信息。由于上市公司和投资者之间的博弈是无限期的： 3,2,1=t ⋯。那

么，博弈的结果不会产生在有限期模型中。a比例投资者获得信誉认知购买公司

股票成为股东，其中b比例投资者继续持有并成为公司忠诚投资者。若公司信息

披露精度与投资者心理认知出现偏差，则每期就存在 )1( ba − 比例投资者选择“用

脚投票”进行退出。 

可见，不论上市公司披露信息精确度如何，外部投资者对根据公司披露信

息精确度进行甄别与认知，然后形成投资者信念并选择相应投资决策。在持续动

态信息披露过程中，上市公司也保持同样的披露信息精确度，在每一时期都选择

前一时期的信息精确度。显然，这是推动声誉形成的一种持续形态表现。投资者

根据对上市公司声誉预期来决策，投资者最关心的是自己的利益。给定投资者的

预期，对于任何初始的信誉，上市公司也必然最大化自身效用。 

当选择积极信息披露策略的上市公司遵循上述战略时，会获得跨期利润： 

( )[ ]( )...1 2
0 +++−= δδb

i
b
t

b CRFSU  

   
( )[ ]

δ−
−

=
1

0
b

i
b
t CRFS  

在偏离的当期，其会获取 ( ) bb CS t 02 −η ，此后上市公司的投资者群体中有部分

投资者会逐期退出持有该公司股票，退出比例每期平均为κ，那么在偏离当期之

后获得 ( ) ( )( )bb CS t 021 −− ηκ 。 

可见，上市公司披露高精确度信息，其必须获得质量酬金和声誉报酬。若

采取低质量披露信息行为，那么其损失了声誉租金 ：   

( ) ( )[ ]( ) =++−− ...1 2
0 δδκ b

i
b
t CRFS ( ) ( ) ( )

r
CRFS b

i
b

011
−

−
η

κ  

当然，这样的均衡是具有自我实现机制的，只有在上市公司和投资者认为声
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誉是很重要的前提下，声誉才会起约束作用。为此，上市公司积极承担社会责任、

协调与诸多利害相关者的关系从而树立诚信形象以获取“信誉租金”和“价值溢

价”。若上市公司纯粹为了圈钱，不在乎遭受信息披露违规的“公开谴责”甚至

ST处理，那么博弈不具有声誉约束机制（如 2004年中小企业板块的“江苏琼花”

等信息披露违规丑闻充分说明了这一点）。 

为何绩差的上市公司不选择积极披露策略？因为信息披露越多，越容易暴

露公司的“绩差”的真实类型，意味着将来遭受更高的损失。因此，在触发战略

中，“绩差”一定选择积极披露策略且暴露自己公司类型时，即存在： 

)()()( 22 pRRL ji κκηθη ==  

显然，随着信息披露程度提高，公司预期损失却呈现线性递增趋势。这部

分公司预期损失，主要体现在市场价值下降成本和融资成本提高。其成本增加值

部分为： 

( ) bb
t CS +κ  

可见，绩差公司增加信息披露，不但不能得不到声誉租金，反而增加了暴

露自身公司类型并增加了隐性成本。 

2.3 信息披露均衡：基于公司价值约束的最优披露策略 

以公司价值为导向的信息供给不但具有声誉租金效应，而且与金融契约相联

系。信息披露和内部治理、外部治理构成一个完整公司治理结构的联结框架，公

司信息披露与公司治理优化具有内在联系和互动机制（Razaur，2002）。公司信

息披露程度提高，一方面有利于对控制“内部人控制”，强化经理人监督与约束，

实现监控功能，提高内部治理水平；另一方面，有利于优化激励相容，提高外部

治理水平。随着信息披露程度提高，公司透明度增强，公司治理和公司价值相应

发生变化。为论证这一点，在此设公司披露信息总量θ ，包括强制性披露信息 mθ

和增量信息为自愿性信息 vθ 两部分，即θ = mθ + vθ 。强制性披露信息是公司经营

运作的基本信息，而自愿性披露信息作为公司运作的补充性信息，有利于提高公

司经营运作透明度。公司治理水平 ig ， 10 ≤≤ ig ，其中， 0=ig 代表最好的公

司治理水平， 1=ig 代表最坏的公司治理水平。 

根据公司代理理论，内部控制人（公司经理层）具有私人信息优势并存在侵

占外部投资者利益的动机。公司治理结构水平，显然与内部人企图侵占外部投资

者利益行为及其制约程度密切相关，进而影响到公司市场价值。
①
 由于公司的市

                                                        
① Lemmon and Lins(2001)利用托宾 q值，测算了公司治理水平和市场价值之间的正向关联性。特别是金
融危机期间，公司治理对公司价值存在显著性影响。正如 Geanakoplos(2003)所指出的，由于契约，尤其是
金融契约，在合约签订时是附带抵押的，当承诺方到期不能兑现承诺，经济中的大量拖欠势必同时影响金
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场价值为公司现金流的贴现值，而公司治理水平高低决定了内部人对外部投资者

的利益“掠夺”程度，于是投资者未来现金流贴现值 iF~可表达为： 

CgCguCF iiii
~)1(~~~~ −−=−=  

式中，C~为未来总现金流（没有被内部人“掠夺”的现金流）； iu~为公司内部

人对外部股东所“掠夺”的现金流量。根据资本资产定价模型，公司价值 iV 可以

表达为： 

f
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式中， iR 为市场利率（资本成本）， fR 为无风险利率， mR~ 为市场组合回报率。 

随着信息总量θ 供给增多和公司治理完善，内部控制人对外部投资者的侵害

程度 iu~降低，即 0→g ，控股股东掠夺外部股东财富的成本 c越高，即： 
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内部股东掠夺成本提高，投资者保护环境相应改善，促进公司法人治理结构

改进，对公司价值会起到显著的提升作用。在这方面，已经存在一些实证方面支

持，如Rafael La Porta et al.（1999）利用世界上27个最富有国家数千家公司的数

据,对公司掠夺成本与公司价值之间的关系进行实证检验，托宾 q测定公司价值,

用国家的法律起源及其特定的法规指数测定投资者保护的程度, 投资者保护程

度的提高,投资者对控股股东转移利润(掠夺) 的预期下降,因此,股票市场上的股

票价格将上升，公司价值提高。同时，随着自愿性信息披露程度 mθ 提高，资本

成本也会呈现降低。
①
 即存在： 

0
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于是，公司价值表达式转换为： 

R
CEg

VgV i
ii +

==
1

)~(
 

                                                                                                                                                               
融契约（各种股票、债券与有价证券）的价格和抵押品的市场价格，出现流动性短缺的危机。可以认为，

东南亚金融危机的重要原因是信息披露质量较差，存在严重信用欺诈，一些企业在倒闭前报送的会计报表

均体现为良好的财务状况和经营业绩。 
① 对于自愿性信息披露水平和公司融资成本关系，国内外大量文献已经实证，检验表明信息透明度和
融资成本存在显著负相关（Bostosan,1997;汪炜、蒋高峰,2004）。 
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可见，公司信息披露程度、公司治理水平和公司价值存在内在性关联关系。

信息披露程度提高与信息供给增加有利于减少委托人和代理人之间的信息不对

称，提高市场上投资者认可程度，减少交易成本。随着信息供给提高，增强管理

的透明度从而达到控制代理成本、有助于抑制“内部人控制”，为股东监控公司

经营提供了更有效的工具。Keim(1978)实证研究也表明，所有权集中程度与公司

信息披露质量成反比，信息透明度削弱了大股东剥削小股东的能力，减弱了“内

部人控制”。因此，公司价值是公司真实信息的增函数： 

0
)(
>

+∂
∂

=
∂
∂

vm

ii VV
θθθ

 

在一定信息供给水平上，随着公司信息披露透明度提高在市场上存在溢价水

平。根据公司强制性信息披露规则， mI 为常量，因此公司溢价部分主要体现在

公司信息供给增量方面，由此经理层享受到公司市场溢价的收益补偿。
① 

可见，增加信息披露有利于减少信息不对称和交易成本，增强公司透明度，

提高公司治理水平。那么，是否公司市场价值 )(θV 与信息供给存在严格递增凸

函数？大量研究表明，公司信息披露存在披露边界问题（Rahman,2002）。因为从

公司角度讲，信息披露具有“双刃剑” 效应：一方面，信息披露可以减少投资

者之间信息非对称程度，提高股票市场流动性，从而降低资本成本，提高公司价

值；另一方面，信息披露可能造成“泄密”，过度信息供给可能给产品市场的竞

争对手提供过多信息，从而可能引致产品市场上竞争不利地位，公司的竞争对手

可能得益于此，从而削弱公司的竞争力。因此，在信息披露度方面，公司经理人

存在一个信息权衡选择的最佳度问题。 

3. 信息披露与公司价值：中国证券市场的经验证据 

   针对前文关于上市公司信息披露模型的理论性推理，在此我们将对中国证券
市场上市公司增加信息披露能否有助于提升公司价值进行实证分析。在实证研究

过程中，首先建立衡量信息披露增量水平的指标体系，然后通过对指标的统计分

析构建多元回归模型，验证披露信息程度变化对公司价值量的影响，检验上市公

司能否进行“声誉投资”获取“价值溢价”，从而影响公司价值量的变化。 

3.1 指标选取与研究假设  

3.1.1 指标选取 

                                                        
①
根据企业契约设计，公司价值提升在给股东带来财富的同时，公司经理层得到相应的价值补偿（Jensen 

& Murphy, 1990）。 
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为有效衡量上市公司价值变化，我们使用托宾q值作为上市公司价值的测度

指标。按照托宾 q理论，托宾 q是公司市场价值与当期重置资本成本的比率

(Tobin，1969)。很显然，托宾q值深受股票价格的影响，而股价又是信息的集合

器，所以托宾q指标可以比较直观地反映公司信息披露程度对公司价值的作用力

度和作用方向。自托宾q理论提出后，托宾q作为公司价值指标被广泛的应用于

实证研究（Summers，1981；Chirinko,1993；Chung & Pruitt，1994；Lemmon & 

Lins,2001）。为衡量公司价值，论文将托宾q表达为： 

BVTA
BVCABVCLBVINVBVLTDMVCSq −+++

=  

上式中，MVCS为企业普通股股票的市场价值，MVLTD为企业长期债务的

账面价值，BVINV 为企业存货的账面价值，BVCL为企业流动负债的账面价值，

BVCA为企业流动资产的账面价值，BVTA为企业总资产的账面价值。 

对于信息供给程度增量部分，我们选取公司自愿性信息披露指标表示。按照

Christine (1997)对自愿性信息披露指标的设计体系，我们结合我国证券市场实际

情况，将自愿性披露信息分为四大类，即公司背景信息（Background information）、

非财务信息（Non-finance information）、财务信息(financial information)和前瞻性

估计信息(project information)，以此测算我国上市公司自愿性披露指标 Voluntary 

Disclosure Score(VDS)，VDS是上述分类信息的总和。其中，公司背景信息涉及

公司战略、公司目标以及相关实现措施等；非财务信息主要是关于员工福利、员

工年龄学历、产品市场占有状况；财务信息主要是关于财务指标变动的解释；前

瞻性信息涉及公司发展前景对公司利润影响、盈余预测以及预测结果对比分析。 

3.1.2 时间区间和样本公司 

根据公司价值指标托宾 q的内涵，市场运行态势对公司价值检验产生深刻影

响，为减弱市场对公司价值检验的负面影响，有必要选取市场运行相对平稳的时

间区间。由于自 2001年 7月以来，我国证券市场处于“熊市”阶段，上证指数

从最高点 2245点一路走低，到 2002年 1月上证指数下滑到 1340点。若选择这

段时间区间进行计量公司价值，必然影响到了上市公司价值稳定性。而 2002-2003

年间，股市运行则处于 1300-1700点箱体整理状态。为避免市场指数过度波动对

公司价值的影响，保证研究结果的可靠性，我们决定选取 2002－2003 年作为我

们研究的时间区间。 

针对上市公司自愿性披露行为是否对上市公司价值的影响，我们按照公司资

产总规模，选取行业中规模最大、居中和最小的三类公司，共选取了沪深交易所

中 9大行业 74家上市公司，基本能够覆盖各主要行业和具有代表性的上市公司
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（见表 1）。样本公司相关数据，来源于天相软件数据库。 

 表 1：                  样本公司的行业分布      

所属行业 家数 所属行业 家数 所属行业 家数 
农业、渔业、种植

业（A） 
6 
电力、煤气及水的

生产和供应业（D）
10 
批发和零售贸易

（H） 
6 

采掘业（B） 6 交通运输(F) 10 房地产业（J） 6 
制造业(C) 15 信息技术业（G） 10 综合类（M） 5 

3.1.3 研究假设 

根据上市公司信息披露“声誉投资”的理论模型，我们构建以下 3个研究假

设对前文理论推理进行实证验证。研究假设如下： 

假设 1：公司自愿性披露绝对量可以显著提高公司价值绝对量，信息披露内

容越多的上市公司其市场价值越高。 

假设 2：信息披露信号可以传递公司价值信息，多披露信息有利于提升公司

声誉价值，使得公司价值存在“溢价”过程。 

假设 3：公司信息披露程度提高和公司价值增量变化存在正相关性，即公司

披露正向增加信息量可以促进上市公司价值的提升。 

3.2  信息供给绝对量与公司价值相关性的实证研究 

3.2.1 公司价值控制变量的统计分析 

按照托宾q计算公式和自愿性信息披露指标 VDS，本文首先对研究样本的信

息披露情况和公司价值进行计量。在中国证券市场上，上市公司自愿性信息披露

程度呈现逐渐递升趋势（张宗新等，2004），因此，为取得有效实证效果我们主

要选取最具有代表性的 2003 年数据进行分析（需要进行年度数据对比时，采用

2002 年年度数据）。按照上述研究样本的行业分类，首先对 2003 年度的上市公

司价值指标和自愿性披露指标进行统计（见表 2）。通过统计分析对中国证券市

场中存在影响公司价值的内在因素予以揭示，从而便于我们设计实证模型进一步

揭示信息披露程度对公司价值的影响方向和作用力度。 

表 2 ：           按照行业分类 VDS和公司价值衡量指标 

行  业 公司背景 
信息 
非财务 
信息 
财务

信息

前瞻性

估计信息
VDS 托宾q 总市值

(亿元) 
总资产

(亿元) 
MB 

农林渔业 7.833 3 8 1.33 20.1667 1.077 26 25.1 1.03 
采掘业 5.17 7.33 8 2.33 22.17 1.782 794 689 1.15 
制造业 9.27 5.6 8.4 1.4 24.67 1.857 166 124 1.34 
电煤水 7.6 4.6 9.9 2.9 25 1.927 198 119 1.66 
交通运输 9.4 4 10.3 1.3 25 2.186 138 99.6 1.39 
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信息技术 9 5.7 10.8 1.2 26.7 1.611 113 183 0.62 
批发零售 8.83 3 10.17 2 24 1.343 23.1 52.1 0.44 
房地产 11.17 4.33 9.17 2.33 27 2.199 63.5 44.7 1.42 
综合类 6 3.2 7.4 0.4 17 1.543 21.9 26.8 0.82 
总计均值 8.47 4.72 9.26 1.69 24.08 1.773 169 147 1.15 
注：MB是公司市场价值与公司资产帐面价值之比。 

根据国内外相关研究表明，公司相关控制变量可以在一定程度上揭示公司价

值。如张宗新等（2004）研究发现，公司规模对公司自愿性信息披露行为产生影

响，从而影响到公司价值。Wesley（2004）在考察因特网上的自愿性信息披露对

公司价值的作用时除了考虑规模之外，还考虑行业因素对公司价值的影响。在我

国证券市场中，上市公司哪些变量会影响公司的价值呢？在此，我们首先从统计

角度对影响公司价值的控制变量进行分析。 

从行业变量分析，对信息披露指标 VDS 和公司价值进行行业分类。在图 1

中，柱状表示信息披露指标，曲线表示公司价值，从图可以看出信息技术类和房

产行业公司自愿性披露程度最高，VDS 达 27，而综合类公司自愿性信息披露内

容最少 VDS 为 17，农林渔业仅达 20 左右，其他行业信息披露程度比较接近；

房产行业公司价值托宾q最高，达 2.199，农林渔最低达 1.077，综合类为 1.543。

可见，公司价值指标托宾q和公司自愿性信息披露水平呈现比较一致的正相关趋

势，初步判断为信息披露程度越高的公司价值显得越高。其中，由于行业景气度

因素，不排除公司价值估值高低受到行业景气度的影响，所以行业差别因素我们

将考虑到实证模型中。 

从公司财务变量看，公司价值与信息披露程度是否存在明显的线性关系呢？

根据信号传递理论，业绩好的公司有动力增加信息披露水平，因为“好”公司经

理人会选择财务杠杆、业绩指标等财务指标向外部投资者传递企业未来前景的相

关信号，以获得投资者对其内在价值的认同。因此，考虑到公司业绩好坏对公司

信息披露决策的影响，我们在此试图通过公司财务状况分析来说明公司业绩能否

对信息披露具有决定性作用。本文以净资产收益率（ROE）和每股经营现金流表

示公司业绩，按照 VDS区间从高到低划分公司业绩，从图 2和图 3 可以看出公

司在不同 VDS区间呈现较大的波动状态，以每股经营现金流为例，披露 VDS指

标绝对值(<15),(21，25)，(31，35)区间处于波谷，(16，20)，(26，30)，(>35)区

间是波峰，也就是说，除了总体上呈现业绩越好的公司 VDS 趋向走高现象外，

很难判断业绩好的公司一定会改善公司信息披露行为。净资产收益率 ROE 和公

司价值指标走势比较一致，而与公司 VDS 相比，则显示了非线性关系。由于随

着 VDS 的提高，好公司在信号传递机制作用下，公司声誉会有所提高，坏公司

声誉会下降，但是受到其他因素的影响，业绩对上市公司信息披露行为的影响会
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有所制约。所以，我们在实证模型中将不考虑财务因素。 

按照自愿性披露指标 VDS数值高低区间归类，2003年度公司资产规模、公

司市值规模都与自愿性披露指标 VDS区间呈现正相关关系（见图 4）。可见，公

司规模越大，可以促进信息披露内容的增加，这符合我们前文的理论推论，但是

信息披露程度能否促进公司价值提升，还需要进一步实证检验。 

按照自愿性信息披露指标 VDS数值高低区间划分，不论是 2002年还是 2003

年公司价值指标托宾q与信息披露程度之间并不存在显著的线性关系（见图 5、

图 6）。从图可以看出，公司价值和公司自愿性信息披露指标 VDS呈现先上后下

曲线走势，即信息披露指标最低和最高两个极端对应的是公司价值低位区间，而

信息披露指标中间区间对应的是公司价值高位区间，这与我们按照行业分类分析

的矛盾，与前提假设 1并不相符。按照理论分析，信息披露程度和公司价值存在

一种正向的动态关系。鉴于两者之间现实存在的非线性关系，是否由此推断在我

国不成熟的市场条件下也会存在 Rahman（2002）提出的信息披露临界值问题？

但考虑到中国证券市场的新兴属性和上市公司信息披露行为不规范性，公司透明

度和信息披露不是过多，而应该显然不足。因此，将 VDS 和公司价值这样的非

线性关系简单归结为信息披露边界似乎并不能对经济现实问题进行有力解释。为

何中国证券市场出现这种有悖于理论推理的经济现象，这需要我们进一步深入检

验证明。 
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图 1：公司价值和披露指标 VDS的行业比较 
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图 2：公司每股现金流与托宾 q关系 
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图 3：净资产收益率 ROE和托宾 q关系 
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图 5：2002年信息披露指数 VDS与托宾 q关系 
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图 6：2003年信息披露指数 VDS与托宾 q关系 

3.2.2 信息披露水平和公司价值之间的回归检验 

根据以上统计分析，我们将影响信息披露程度和公司价值的相关因素作为控

制变量，构建以下多元回归模型，以检验信息披露水平和公司价值之间内在关联

性的经验证据。在此基础上，针对研究假设 1，验证信息披露水平公司价值之间

是否存在线性关系，还是非线性关系。构建以下回归模型： 

    IndustryScoreScaleCValue 321 βββ +++=            （1） 

IndustryScoreScoreScaleCValue 4
2

321 ββββ ++++=   （2） 

上述模型中，Value为公司价值，其具体衡量指标是托宾 q； Score是自愿
信息披露指标 VDS； Scale是公司规模，使用公司总资产的自然对数形式表示；
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Industry是行业区别指标，作为哑变量处理，各个行业使用不同数字表示行业
间的差别，A行业表示 1，B行业为 2，以此类推。 

表 3：             公司价值及其影响因素的回归结果 
表3a:                           模型1检验结果 
变量 系数 标准误 T统计量 Prob. 值 

Score  0.028637 0.014995 1.909740 0.0603 
Scale  -0.326812 0.073783 -4.429356 0.0000 

Industry  -0.131515 0.045204 -2.909379 0.0049 

C 8.794926 1.489179 5.905890 0.0000 
R2 0.247334 F-统计量 7.667592 

D-W统计量 1.792449 Prob值(F-统计量) 0.000168 
表3a:                           模型2检验结果 
变量 系数 标准误 T统计量 Prob. 值 

Scale  -0.338809 0.072849 -4.650855 0.0000 
Score  0.130334 0.057192 2.278887 0.0258 
Score 2 -0.001732 0.000941 -1.840393 0.0700 

Industry  -0.123634 0.044658 -2.768456 0.0072 
C 7.695551 1.581569 4.865769 0.0000 
R2 0.282552 F-统计量 6.793558 

D-W统计量 1.792458 Prob值(F-统计量) 0.000114 
 

由实证可见，模型 1和 2中公司价值指标托宾q和公司规模存在着显著的负

相关关系，在α ＝0.01 水平下系数均达到了-0.33 左右。可见，公司规模越大，

托宾 q  反而越小，这一结论和白重恩等（2002）所考察中国市场样本实证结论

一致，但是和Wesley（2004）的检验结论恰恰相反，Wesley（2004）验证的拉美

地区样本是公司价值和公司规模是正相关关系。经行业差别和规模调整后，模型

1中托宾q公司和信息披露指标 VDS存在显著正相关性，而在模型 2中托宾q和

Score在α =0.05水平下呈现显著正相关关系、和 Score 2在α =0.1水平下显著负

相关，可见托宾q和 VDS呈现倒 U型曲线关系。从检验 Score的 Prob.值看，模

型 2中 Prob.值为 0.0258小于模型 1中的 0.06，从方程的 R2值看，模型 2中 0.283

大于模型 1中的 0.247。由此推断，模型 2比模型 1更具有真实性、可靠性和可

解释性。所以，从信息披露绝对量角度而言，公司价值和信息披露指标呈现倒 U

型关系，从开始的自愿性信息披露程度和公司价值正相关，但到一定阶段后，信

息供给越多公司价值反而下降。这种实证结论，似乎验证了 Raham(2002)提出的

自愿性信息披露存在披露边界的观点，也符合我们在前文论证的信息披露“双刃

剑”效应（见图 1）。但是考虑到我国新兴市场信息披露不足的现状，信息披露

程度较低是上市公司的基本特征。同时图 7也显示，上市公司 VDS绝对值在（21，
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25）区间达到最高峰，自愿性信息披露程度显然不高，这需要我们对这一经济现

象进行深层解析。 

Wesley（2004）的实证结果表明公司行业属性影响公司价值，由于市场竞争

不充分的行政垄断行业的公司市值较大（见表 2），行业属性是否是影响托宾q和

VDS倒 U型曲线关系的主要因素呢？为寻求这一解释的实证支持，我们按照中

国证监会行业分类选取市场竞争性行业——制造业（包括采掘业和原制造业）和

行政管制性行业——公共事业类（包括电煤水、交通运输），来验证公司价值托

宾q和行业 VDS关系的行业因素。实证回归模型如下： 

ScoreScaleCValue 21 ββ ++=                  （3） 

式中Value、 Score、 Scale含义同上。检验结果见表 4。 

 

表 4：             公司价值和披露指标的行业分类   
托宾q  变量 Scale  Score  C R2 

系数 -0.409673 0.068393 9.343549 
标准误 0.118005 0.028824 2.195431 

T统计量 -3.471668 2.372763 4.255906 
制 
造 
业 Prob. 值 0.0020 0.0260 0.0003 

0.334907 

系数 -0.227814 0.017751 6.328546 
标准误 0.190877 0.037579 3.481641 

T统计量 -1.193508 0.472382 1.81769 

公 
共 
事 
业 Prob. 值 0.2491 0.6427 0.0868 

0.097884 

从行业分类的回归结果分析，α =0.05水平下制造行业类公司价值和公司自

愿性信息披露指标之间存在显著的正相关性，系数为 0.068，制造业公司自愿性

信息披露强度越大，公司价值提升也越快。α =0.1 水平下，公共事业类公司价

值和公司信息披露指标 Scale不存在显著关系，即便加入 Scale 2也是如此，这样

可以从侧面来证实我们上面的推断。由于受到行业因素的影响，在我国证券市场

中公司价值和公司自愿性信息披露指标不存在严格的线性关系，而是以倒 U 型

曲线关系形式存在。从行业特性分析，由于公共事业类公司行为是受到政府行政

管制，不必太多注重公司声誉投资问题，所以对于信息披露透明度有所选择，而

制造行业受到市场因素影响很大，需要充分利用信息披露来提升公司形象，所以

会利用自愿性信息披露来加大声誉投资，以此增加公司声誉价值，从而获得一个

公司价值的“溢价”过程。可见，通过对行业的分类研究，部分行业信息披露对

公司价值影响是符合假设 1的。整个信息披露过程符合假设 2，不同行业上市公

司会进行不同程度的信息披露与“声誉投资”，进而影响到公司价值是否存在“溢
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价”的过程。 

通过以上分析可见，上市公司自愿性信息披露绝对量和公司价值之间并不存

在的严格的线性正相关性，即公司信息披露程度越高并不一定促进公司价值绝对

值的提高，这在整体上与我们的研究假设 1不符合。既然强信息供给不能必然带

来高公司价值，那么我国上市公司是否不需要完善自身的信息披露行为呢？这是

否预示着我们先前的“声誉投资”模型缺乏有效的实证支持？为回答这些问题，

我们有必要对公司信息披露增量变化能否带来公司价值量变化进行深入研究。 

3.3  信息供给增量与公司价值相关性的实证分析 

3.3.1 信息披露增量与公司价值量之间的回归分析 

由于 VDS 绝对量没有显著地对公司价值绝对量产生积极的促进作用，针对

上述检验所得结论，我们考虑验证假设 3：自愿性信息披露增量变化能否对公司

价值增量变化产生作用。 

根据样本公司财务统计数据发现，公司业绩每股现金流和公司信息披露增

量、公司价值增量基本上呈现显著的正相关关系，净资产收益率 ROE 和公司价

值增量走势基本一致（见图 7、图 8）。这样，我们可以从侧面验证假设 3的可行

性，即存在信息披露指标 VDS 增量和公司价值增量之间呈现正相关关系，由此

推断加强信息供给水平，规范公司信息披露行为，可以对提升公司价值产生积极

作用。财务数据统计表明，作为公司绩效重要指标的每股经营现金流、ROE 能

够与公司信息披露指标 VDS的增量线性相关。 
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图 7： 公司价值增量变化和公司业绩 
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图 8：按照 VDS增量区间划分的公司业绩 

按照 VDS 增量划分区间，公司业绩每股现金流、ROE、公司信息披露增量

和公司价值增量基本上呈现正相关关系。那么，我们是否可以推断信息披露指标

VDS增量和公司价值存在正相关性呢？ 

为对这一问题进行回答，我们通过设计信息披露增量与公司价值量之间的回

归模型进行实证分析。与实证披露绝对值的检验模型相比，我们在此不考虑将财

务因素加入到实证模型，而是重点考察公司信息披露增量程度变化与公司价值之

间的内在关联。为此，我们采用 2002-2003年度样本数据设计了如下回归模型：  

ScoreScaleCValue ∆++=∆ 21 ββ                （4）   

式中 Value∆ 、 Score∆ 分别表示公司价值和信息披露增量的变化程度。 

表 5：       公司价值变化与公司自愿性披露指标之间关系 

变量 系数 标准误 T统计量 Prob.值 
Score∆  0.097734 0.025974 3.762745 0.0003 

Scale  0.104323 0.061957 1.683802 0.0966 
C -2.695134 1.348331 -1.998868 0.0495 
R2 0.182811 F-统计量 7.941600 

D-W统计量 1.721425 Prob.值(F-统计量) 0.000772 

由检验结果可见，公司价值变化 Value∆ 和公司信息披露指标变化 Score∆ 之

间存在显著正相关关系，α =0.01水平下系数为 0.0977。同时，我们也考虑两者

之间是否存在非线性关系，加入 Value∆ 2变量后回归不显著，这充分验证了研究

假设 3，即公司信息披露 VDS 增量变化可以带来同方向公司价值增量提升。实

证结果表明，在我国证券市场中上市公司积极性信息披露行为有助于提升公司价

值量变化，并取得显著“价值溢价”。公司价值变化与 Scale呈现显著正相关关
系，这与前文检验公司价值绝对量的实证结论恰好相反。这样，从信息供给增量

角度证实了上市公司信息披露的信号传递机制有助于提升公司价值，尤其是规模

大的公司而言公司价值提升越多，其对维持公司形象、信誉和社会责任的认知感
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更加重视，对信息披露所能带来的“价值溢价”具有更强烈的获取动机。 

图 9 更为直观地表达了公司价值变化和公司披露指标变化存在的正向线性

关系，随着上市公司信息披露 VDS 增量变化，公司价值指标托宾q呈现非常显

著的正向相关性，这充分证明了研究假设 3，并与 Kin Lo（2003）关于信息披露

程度提高的公司价值补偿结论相吻合。 
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图 9：公司价值增量和公司披露 VDS增量对比 

从以上实证结果可见，在我国证券市场中上市公司积极性信息披露行为的确

存在积极意义，公司规模、业绩等各方面因素会影响上市公司管理层信息披露策

略，通过信号传递机制来进行声誉投资，最终通过公司信息披露增量带来显著的

公司价值变化。尽管从某一时点而言，公司信息供给绝对量不能完全揭示上市公

司价值总量，但随着信息披露程度提高，信息增量变化能够给公司价值带来显著

性提升。因此，从公司发展战略角度而言，改善公司信息披露行为，强化“声誉

投资”，加强自愿性信息披露可以给公司带来积极的“价值溢价。 

3.3.2 信息披露分类指标对公司价值影响的检验 

为考察哪些信息对提升上市公司价值具有显著性作用，有必要按照信息披露

分类指标对公司价值影响进行实证检验。首先，按照行业划分将自愿性信息披露

的四类信息进行统计分析。经统计可见，财务信息(financial information)和公司

背景信息（Background information）披露较多，分别占总信息披露内容的 35%和

38%，而对于非财务信息（Non-finance information）和前瞻性信息 (project 

information披露较少，分别仅占 20%和 7%。尤其是对公司未来发展前景信息、

盈余预测信息甚少。
① 

                                                        
①
根据全景网络对投资者信息供给和需求的调查也表明，我国上市公司对非财务信息披露很少，一般只对上

市经营环境信息进行了披露。其中，对企业产品、业务信息的披露只占被调查公司的 26%，对竞争对手信
息的披露更少，只占被调查公司的 2%，这说明上市公司对此类信息披露动机不足，与投资者的需求存在较
大差距（张胜强，2004）。 
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图 10：信息披露分类治标划分 

在此，将公司背景信息简写为Bg、非财务信息简写为Non、财务信息简写
为Fin和前瞻性估计信息简写为 oPr ，我们设计如下回归模型。 

oFinNonBgScaleCValue Pr54321 βββββ +++++=        （5） 

表 6：               信息披露指标绝对量分类回归结果 

变量 系数 标准误 T统计量 Prob. 值 
Bg  0.003068 0.032350 0.094839 0.9247 

Non  0.075714 0.042871 1.766096 0.0819 
Fin  0.018902 0.028844 0.655335 0.5145 

oPr  0.044767 0.057827 0.774147 0.4415 
Scale  -0.300065 0.079999 -3.750871 0.0004 

C 7.651900 1.532657 4.992573 0.0000 
R2 0.181324 F-统计量 3.012184 

D-W统计量 1.708811 Prob(F-statistic) 0.016276 

由表 6回归结果可见，经过行业和规模差异的显著调整之后，信息披露指标

四个分类只有非财务信息 Non在α =0.1 水平下对公司价值具有积极的促进作

用，系数为 0.076，而其他背景信息Bg、财务信息Fin和前瞻性信息 oPr 检验效
果都不显著，但是系数符号皆为正。接下来，我们再分解出信息披露内容四部分

中哪类信息的变化会带来公司价值的积极变化。公司背景信息披露变化简写为

Bg∆ 、非财务信息变化为 Non∆ 、财务信息变化为 Fin∆ 和前瞻性信息变化为
oPr∆ ，我们设计了如下多元回归模型： 

BgFinNonoCValue ∆+∆+∆+∆+=∆ 4321 Pr ββββ     （6）  
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表 7：         信息披露内容分类增量变化与公司价值回归结果 
变量 系数 标准误 T统计量 Prob. 值 

oPr∆  0.023882 0.056149 0.425339 0.6719 
Non∆  0.302978 0.056845 5.329939 0.0000 
Fin∆  0.066178 0.033177 1.994699 0.0500 
Bg∆  0.110473 0.046011 2.401007 0.0190 
C -0.510642 0.114655 -4.453729 0.0000 
R2 0.316384 F-统计量 7.983448 

D-W统计量 1.687295 Prob(F-statistic) 0.000024 

由实证结果可见，在α =0.01水平下公司非财务信息变化 Non∆ 对提升公司价

值具有显著性效果，系数达 0.30；在α =0.05水平下，公司背景信息披露变化 Bg∆ 、

财务信息变化 Fin∆ 与公司价值量变化 Value∆ 之间存在显著正相关关系，系数分

别为 0.066和 0.11；前瞻性估计信息变化 oPr∆ 和公司价值变化 Value∆ 之间没有

显著关系，但是符号为正。由此可见，公司信息披露内容变化（尤其是公司非财

务信息披露）能对公司价值提升具有积极作用。当然，尽管非财务信息等信息披

露对公司价值具有显著的公司价值提升效应，但是目前上市公司在这方面的信息

供给并不充分，外部投资者需求与上市公司信息供给之间的差距仍很大。同时，

本文对于前瞻性信息作用的实证效果不显著，这与我国上市公司在此方面披露内

容较少有关，尚未体现出前瞻性信息的“价值溢价”效应。 

4、研究结论和政策建议 

4.1 研究结论 

(1)不同类型公司采取不同信息披露策略，“好公司”选择高水平声誉投资避
免“次品车”市场的“价值折价”，“差”公司只能选择消极性信息披露策略防

止公司真实类型暴露。 

针对证券市场信息不对称造成的“次品车”问题，不同类型的上市公司采取

不同信息披露策略，从而产生信号传递机制下的“声誉投资”效应。为避免“次

品车”市场条件下的“价值折价”，规模大、业绩优良的“好”公司具有增加信

息供给的倾向，通过采取积极性信息披露策略向外部投资者提供更多信息，选择

高“声誉投资”水平，以强化公司与外部投资者之间的信息沟通。而业绩差的公

司不可能选择积极性信息披露策略进行高水平“声誉投资”，否则增加信息供给

不但不能得到“声誉租金”，反而随信息披露程度提高会向外部投资者暴露公司

真实类型并增加了隐性成本，因此消极性信息披露策略成为这类公司理性选择。 

（2）信息披露程度提高和信息供给增加，公司价值水平相应得到提升。 

本文通过对 2002-2003 年研究样本进行检验，结果显示托宾q与公司信息披
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露供给增量之间呈现显著正相关性，公司信息披露 VDS 增量变化可以带来同方

向公司价值增量提升。这表明信息披露信号传递公司的价值信息，公司信息披露

程度与公司的市场价值成正相关性；积极信息披露策略而信息供给水平相对高的

上市公司市场价值相应较高，有利于增加公司的声誉价值；而信息披露程度低的

上市公司市场价值相应较低。尽管从某一时点而言，公司信息供给绝对量不能完

全揭示上市公司价值总量，但随着信息披露程度提高，信息增量变化能够给公司

价值带来显著性提升。因此，从公司发展的战略角度而言，改善公司信息披露行

为，强化“声誉投资”，加强信息供给可以给公司带来积极的“价值溢价”。 

（3）信息供给与公司价值之间的线性关系受上市公司行业属性、公司规模、
经营业绩等各方面因素影响。 
通过多元回归模型检验表明，强信息供给不能必然带来高公司价值，公司价

值和信息披露绝对量指标之间呈现倒U型关系，这与Wesley（2004）对拉美地区

样本的研究结论并不相符，同时也难以用Raham(2002)关于信息披露临界值观点

进行合理解释。之所以出现这种现象，是由于处于转轨阶段的中国证券市场，大

量公共管制的上市公司（电力等公用事业板块）存在行政垄断，市场价值高但信

息透明度相对缺乏。为此，剔除行政性管制行业对信息供给和市场价值之间关系

进行检验，则检验结果显示公司规模、财务状况与公司价值之间的线性关系非常

显著，公司规模大、财务状况好的上市公司倾向采取积极性信息披露策略，通过

信号传递机制来进行声誉投资，信息供给水平越高公司价值提升越多。 
（4）上市公司信息供给的价值效应逐步凸现，但信息结构不够合理。 

随着我国证券市场信息披露制度逐步完善，上市公司信息供给程度不断提

高，自愿性信息披露指数(VDI)出现明显上升趋势。公司价值与信息供给之间呈

现显著正相关性，这表明大公司倾向提高信息供给与投资者进行沟通，这已成为

中国上市公司塑造“社会形象”和增值“信誉资本”的一种有效手段，公司信息

供给的市场价值效应在我国证券市场上正在逐步凸现。但是，通过对信息披露内

容分类统计数据显示，公司信息供给结构不够合理，财务信息和公司背景信息方

面公司自愿信息披露的较多，而对于非财务信息和前瞻性信息披露则明显偏少。

尤其对未来的预期前景分析、盈余预测的自愿性信息披露甚少，这显然不利于公

司向投资者展示公司未来价值，从而有必要引起上市公司管理层的关注。 

4.2 政策建议 

（1）鼓励上市公司提高信息供给，减少公司与外部投资者之间信息不对称
程度。 

随着中国证券市场快速发展，投资者对上市公司信息的需求越来越高，单一

性的强制性信息披露很难适应投资者信息需求的变化。为此，有必要建立完善的
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信息披露制度，强化上市公司信息披露水平，提高证券市场信息供给，尽量减少

经营者与所有者之间的信息不对称，保障外部投资者公平获取信息的权利，是通

过发挥证券市场功能来促进上市公司治理的基础条件，也是证券监管部门保护投

资者特别是中小投资者利益的核心任务。 

（2）以市场价值为导向，引导公司构建目标导向（objective-oriented）信息

披露制度。 
通过研究发现，信息披露程度与市场价值存在密切的正向关联。从提升公司

市场价值的角度，引导上市公司信息披露。增加信息供给，提供更多信息数量给

投资者对公司价值进行判断，有利于监控功能实现。为此，有必要改变规则导向

（rules-oriented）信息披露制度，建立目标导向（objective-oriented）披露制度。 

（3）提高信息深度和信息广度，逐渐构建连续性、动态性的有效信息披露

制度。 
合理引导公司持续性信息披露，将传统的一次性信息披露发展为连续性、动

态性信息披露。增加信息披露，提高公司透明度。上市公司则应该忠实履行持续

信息披露的义务，除应该按照强制信息披露的要求披露信息外，及时披露所有可

能对股东和其他利益相关者决策产生实质性影响的信息，并保证其披露信息的时

间、方式能使所有股东有平等的机会获得信息。同时，对公司发展战略、财务等

前瞻性信息及时向外部投资者沟通。 

（4）优化上市公司信息披露结构，揭示公司价值量。 
针对我国上市公司自愿性信息披露的结构性不合理问题，合理引导公司信息

披露行为，优化信息披露结构。当前主要成熟资本市场的信息披露监管部门普遍

修订政策和规章，鼓励上市公司增加核心竞争能力、前瞻性财务和非财务业绩指

标、公司治理效果、环境保护与社会责任等信息披露内容，提高外部投资者对上

市公司价值量认识。 

（5）建立高效的信息交流机制，改善上市公司与投资者之间关系。 
针对中国证券市场上市公司信息披露缺陷，鼓励公司进行信息披露，提高信

息披露水平是推动证券市场健康发展的重要途径。为此，有必要建立完善的信息

披露制度，强化上市公司自愿信息披露水平，尽量减少经营者与所有者之间的信

息不对称，保障外部投资者公平获取信息的权利，是通过发挥证券市场功能来促

进上市公司治理的基础条件，也是证券监管部门保护投资者特别是中小投资者利

益的核心任务。 

（6）加强信用建设，建立健全上市公司信用制度和诚信问责机制。 

目前，中国的证券市场具有“新兴+转轨”的双重特性，低劣的信用状况和

脆弱的信用关系已经影响到新兴证券市场的健康发展。为此，有必要进一步完善
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法人治理结构，深入贯彻《上市公司治理准则》，积极倡导公司治理理念，强化

信息披露水平，改善上市公司财务信息披露和重大事件的质量与及时性，适时推

出《上市公司自愿性信息披露指引》，同时，加强上市公司董事、高管人员的诚

信建设，建立上市公司及其公司董事、监事等高管人员诚信档案，增进公司管理

层的责任和诚信，积极建立健全上市公司的信用制度和诚信问责机制，对上市公

司信用状况进行有效评价，改进财务报告过程与信息披露质量，以强化公司治理

和社会责任。 
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