
［收稿日期］２０１０ ０１ ０１

［基金项目］天津市社科重点规划项目（ＴＪＧＬ０８ － ００５）

［作者简介］田昆儒（１９６６— ），男，天津人，天津财经大学商学院会计系教授，博士生导师，从事会计理论研究；许绍双（１９７３— ），男，安徽六

安人，天津财经大学商学院博士研究生，皖西学院副教授，从事上市公司信息披露质量评价研究。

第 ２５ 卷　 第 ３ 期
２０１０ 年 ５ 月

审 计 与 经 济 研 究

ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＡＵＤＩＴ ＆ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ
Ｖｏｌ． ２５，Ｎｏ． ３
Ｍａｙ，２０１０
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［摘　 要］公司特征与上市公司信息披露质量之间的关系是一个理论研究热点，国外学者主要从三个方面对此

进行理论分析，一是基于委托代理理论、信号传递理论以及政治进程理论等；二是立足于上市公司在企业战略、信

息披露成本、融资需求以及外在压力等方面的个体差异；三是从制度、历史以及会计师事务所等因素。实证研究结

论表明公司特征与上市公司信息披露质量之间关系是复杂的，对于财务杠杆、公司业绩，行业等公司特征与上市公

司信息披露质量之间的关系，有学者的结论截然相反。回顾国外文献有利于全面分析我国上市公司信息披露质量

影响因素，对于提高上市公司信息披露质量间接测度的有效性具有重要的理论意义。
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　 　 关于公司特征与公司信息披露质量之间关系，国
外学者展开了大量的研究，理论分析和实证检验了企

业规模、上市地点、会计师事务所、企业业绩、行业、财

务杠杆、母公司关系等因素与上市公司信息披露质量

之间关系。从便于分析的角度来看，上述公司特征可

分为三类：公司结构特征、公司业绩特征和公司市场

特征［１］。公司结构特征主要包括那些描述企业财务

状况的经济指标，譬如企业规模、财务杠杆、固定资产

比率等。公司业绩特征主要包括那些描述企业经营

成果的经济指标，譬如资产收益率、净资产回报率以

及销售毛利率等。由于上市公司信息披露行为受到

企业组织、企业文化等因素影响，而这些因素往往与

市场关联。因此，公司市场特征主要包括行业、上市

地点以及审计上市公司财务报告的会计师事务所，还

包括母子公司关系等［１］。具体如图 １ 所示。

　 　 一、公司特征与公司信息披露质量关系的理论
分析

　 　 在上市公司信息披露质量的理论研究过程中，

图 １　 公司特征的主要分类

国外学者直观地发现信息披露质量高的企业的某些

公司特征与信息披露质量低的企业具有明显的差

异。为此，学者在将观察分析中得到的印象上升为

统计假设时，从委托代理理论、信号传递理论、政治

进程理论、制度因素、历史因素、企业战略、信息披露

成本、融资的需求、外在压力、会计师事务所的独立

性、影响力以及审计舞弊的机会成本等角度给出了
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各自的理论解释。

（一）基于相关理论的分析

在国外文献中，学者主要基于委托代理理论、信

号传递理论以及政治进程理论等辨析公司特征与信

息披露质量之间的关系。

其一，委托代理理论。一般来说，大企业股东人

数比小企业多，股东数量越多，其信息需求的差异就

越大，任何监督问题都会随着股东人数的上升而难

度加大。对上市公司而言，外部权益资本比例的提

高往往意味着股东人数的增加，会加大代理成本。

因此，大企业为了降低代理成本，往往比小企业披露

更多的信息［２］。

研究财务杠杆与上市公司信息披露质量之间关

系时，大多数学者从委托代理理论的角度展开理论

分析。委托代理理论认为，负债比例越大，企业的代

理成本越高。为了降低代理成本，高财务杠杆的企

业往往比低财务杠杆企业披露更多的信息［３］。Ｍａ
ｌｏｎｅ 等进一步指出，在一个高财务杠杆的企业，企业
管理层信息披露的侧重点向长期债权人倾斜，反之

则向股东倾斜，而在一个企业中，股东与债权人之间

存在着利益冲突，因此，高财务杠杆的企业需要更详

尽的信息披露以缓解这种冲突［４］。

Ｃｈｏｗ 和 Ｗｏｎｇ 研究固定资产比率与上市公司信
息披露质量之间关系时，从委托代理理论的角度展

开分析，认为相对于企业已经购置在用的资产而言，

资产购置的过程中更容易产生企业资财的流失。因

此，固定资产比率越大，代理成本越小，固定资产比

率与信息披露质量负相关。测度固定资产比率的变

量设计为固定资产账面价值 ／总资产，然而其实证分
析结论却不支持固定资产比率与上市公司信息披露

质量之间存在显著相关性［３］。

委托代理理论认为，公司管理层将利用信息披

露来获得个人好处。一般认为，净资产回报率是企

业管理水平的标志。当净资产回报率高时，企业管

理层倾向于披露详细的信息以使其职位和报酬得以

保障［５ ６］；当净资产回报率低时，企业管理层倾向于

少披露信息以掩盖企业利润下滑的原因，尤其是当

企业分部利润下滑时，管理层常只披露总利润

数字［５，７］。

另外，委托代理理论还认为监督成本在不同上

市地点的公司间有差异。非上市公司的股东人数较

少，因此，相对于上市公司来说，它的监督成本小。

同理，上市公司比跨国公司股东人数少，跨国公司监

督成本最大。因此，为了降低代理成本，上市公司比

非上市公司披露更多的信息，跨国上市公司比上市

公司披露更多的信息［８，９］。

其二，信号传递理论。信号传递理论起源于 ２０
世纪 ７０ 年代对逆向选择问题的研究。Ａｋｅｒｌｏｆ
（１９７０）在其构建的旧车市场分析模型中指出，信息
不对称导致逆向选择从而使帕累托最优的交易不能

实现；此时，如果高质量车的卖者主动向买者揭示其

私人信息，交易的帕累托改进就可能实现，这就是所

谓的信号传递。信号传递理论认为，信息优势的一

方可以通过采用某些有成本的行为（譬如接受教育）

进行信号发送，以显示自己的能力比其他人强。因

此，经营业绩好的公司股东倾向于把这个好消息披

露给市场，以免公司股票被市场低估［６］。

Ｉｎｃｈａｕｓｔｉ 认为，如果一个企业信息披露水平和
同行业其他企业有明显差异，这会被市场认为是个

“坏消息”，因此，为了使公司股票不被市场低估，同

一行业的企业信息披露水平会越来越接近［６］。

其三，政治进程理论。政治进程理论认为社会

运动不能被贬低为社会失序的盲目后果，强调社会

运动存在的理性成分。为了使企业规避社会运动带

来的风险，经营业绩好的企业披露更多的信息以向

社会证明其盈利的公正性［６］。

（二）基于上市公司个体差异的分析

除了上述的理论分析外，有的学者还立足于上

市公司个体差异进行分析，围绕着上市公司在企业

战略、信息披露成本、融资的需求以及外在压力等方

面的差异来论证公司特征与信息披露质量之间的

关系。

其一，企业战略。对于企业管理者来说，保持企

业在行业内的可比性是必要的。在信息披露的实践

中，企业很可能实行“跟随战略”。为了与资本市场

上的投资者保持良好的关系，企业管理者竭力使自

己企业的信息披露水平与其竞争对手相接近。因

此，信息披露质量的行业间的差异越来越明显［１１］。

其二，信息披露成本。信息披露是有成本的，主

要包括信息收集，管理，监督，审计、法律以及传播等

环节的费用。大企业的业务复杂，在日常经营管理

过程中就已经积累了详细的信息；而小企业的业务

相对简单，经营管理所需的信息也较粗略。因此，小

企业如披露详细信息，需要额外的成本，其总披露成

本比大企业高［５，７，１２］。而且，小企业往往缺乏广泛而

详细的信息披露所需的资源［１１ １２］，进一步地说，大企

业有能力雇佣高素质的员工来处理日常复杂经营管

理信息［８］，大企业有能力提供更全面的财务报告［１３］。
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其三，融资的需求。高质量的信息披露能够降

低投资决策风险，降低企业融资成本，有利于企业融

资［１４］。大企业广泛地利用证券市场融资，因而其管

理层常选择高质量的信息披露［６，９］；小企业通常难以

在证券市场融资，其管理层对高质量的信息披露缺

乏动力［５］。为了满足融资的需求，那些准备进入欧

洲资本市场的企业提高了信息披露质量［１５］。另外，

为了加大股票的流动性，大企业也倾向于披露更多

的信息［５］。

在资本市场融资的企业比非上市公司多了一层

证券法规的约束，从而比非上市公司负有更多的信

息披露义务，因此，上市公司的信息披露质量高于非

上市公司［８，１０］。此外，上市公司、跨国上市公司基于

融资的需求，提高社会责任信息披露水平以显示企

业是对社会负责任的［１６］。

其四，外在压力。外界压力主要包括竞争压力、

社会舆论压力以及政治压力。小企业认为某一事项

的充分披露会致使其处于行业竞争的不利地位，而

大企业却不以为然［５，７，１１，１２］。大企业股东人数众多，

更容易感受到股东、证券分析师和监管者的压力，因

此，它们倾向于披露更多的信息来减轻压力［５］。有

些国家的民众可能就企业或行业的国有化、分割以

及加强管制等事项去游说政府。而大企业更易感受

到这种政治压力。为了应对这些潜在的政府行为，

大企业不得不成立一些机构或组织一些活动，披露

更多的信息［７ ９］。

销售毛利率反映了企业消化日益上升的费用的

能力，因此，销售毛利率越高的企业，其价格竞争地

位越高，越愿意披露更多的信息。这是因为它们不

太害怕信息披露给予其价格竞争的影响［５］。

同一行业的企业之间是竞争对手，因此，有些企

业就担心某些事项的信息披露会有利于其竞争对

手，从而降低其信息披露水平。而这种担心在行业

间差异明显，在竞争激烈的行业中，企业的担心更

大。因此，在竞争激烈的行业中，企业披露的信息少

一些［１１］。

（三）基于其他外在因素的分析

实际上，信息披露质量在企业间存在差异的诱

因很多，随着研究的深入，人们归因的视角也逐渐增

多。有的学者从制度、历史以及会计师事务所等因

素解释了公司特征与信息披露质量之间的关系。

其一，制度因素。由于上市公司比非上市公司

在法律法规层面负有更多的信息披露义务，因此上

市公司在理论上必然比非上市公司披露更多的法定

项目。因此，上市公司的信息披露质量高于非上市

公司［５］。由于跨国上市公司还要受到外国资本市场

信息披露法规的约束，因此，只在本国上市的公司比

跨国上市公司的信息披露质量低［８］。

其二，历史因素。特殊时期有些因素对企业信

息披露水平有持续影响。譬如，在“二战”期间，制造

业的会计就被重点监管，发布了一些临时规定，而这

些临时规定在战后即使被取消，也有持续影响，从而

使制造业的信息披露水平与其他行业有一定的

差异［１０］。

其三，会计师事务所的独立性、影响力及审计舞

弊的机会成本。会计师事务所的独立性对审计质量

有极大的影响。“四大”会计师事务所由于规模大、

客户多，独立性相对较强，因而可以对其客户要求更

严格，从而促使上市公司披露更细致的信息［１］。

相对于小型会计师事务所来说，“四大”会计师

事务所规模大、专业人员业务水平高，因而被审计的

上市公司更容易接受它们的建议［１］。因此，“四大”

会计师事务所的影响力更强一些，可以促使上市公

司披露更细致的信息［５，７］。

会计师事务所经常用被审计上市公司的信息披

露质量来作为自己审计质量的反映。“四大”会计师

事务所客户多、声誉好，因此，它们审计舞弊的机会

成本比小型会计师事务所要更大一些。因此，“四

大”会计师事务所执业更严谨，从而促进了被审计上

市公司信息披露质量的提高［６］。

针对上述理论分析，也有的学者提出了异议。譬

如，对于企业业绩来说，学者的理论分析结论就有明

显的差异。有学者认为业绩好的公司会披露更多的

信息，而 Ｌａｎｇ 和 Ｌｕｎｄｈｏｌｍ 认为只有企业管理层与股
东之间存在严重的信息不对称时，公司业绩特征才会

与信息披露质量相关［１７］。尽管多数学者在理论上认

为上市地点因素对信息披露质量有影响，但是 Ｂｕｚｂｙ
对上市地点因素和信息披露质量之间存在显著关系

表示怀疑，认为企业规模才是信息披露质量的决定因

素。由于企业能否上市的条件之一是企业要有一定

的规模，所以他认为上市公司比非上市公司信息披露

质量高的实质原因是前者比后者的规模大［１２］。

　 　 二、公司特征与公司信息披露质量关系的实证
结论

　 　 对于科学研究来说，理论分析为我们逼近真理
插上了想象的翅膀，而实证检验则为我们一个个富

于想象力的假设转化为稳健的理论命题提供了比较
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可靠的工具。对于实证检验来说，样本数据、统计方

法、变量设计等因素都影响着实证结论的科学性以

及可比性。为此，学者常采用整合分析来比较文献

间的实证结论。整合分析的主要优点是能够对同一

议题的实证结论进行整合，提出调整变量，解释实证

结论分歧的原因。但是它的一个基本要求是所研究

的议题已经发表了一定数量规范的实证文献。

从上述国外文献我们发现，财务杠杆、公司业

绩、行业等公司特征与上市公司信息披露质量之间

的关系，有的学者的结论截然相反。为了进一步解

释实证结论间的冲突，Ａｈｍｅｄ 和 Ｃｏｕｒｔｉｓ 通过整合分
析，形成了有数据支持的文献分析结论。基于此，本

文对国外文献实证结论的表述是以 Ａｈｍｅｄ 和 Ｃｏｕｒ
ｔｉｓ的整合分析结论为依据。

（一）公司结构特征

公司结构特征主要包括那些描述企业财务状况

的经济指标，譬如企业规模、财务杠杆、固定资产比

率等。

其一，企业规模。测度企业规模的变量主要有：

资产的账面价值、企业的市场价值、总收入、股东数

量、股本、营业额、总资产、流动资产、固定资产以及

银行贷款①等。

相关学者的实证研究表明，企业规模与信息披

露质量正相关②。尽管实证结论一致支持两者之间

具有显著正相关关系，但不同文献结论的显著性还

是有着较大差异。为此，Ａｈｍｅｄ＆ 和 Ｃｏｕｒｔｉｓ 通过整
合分析论证了：（１）企业规模与信息披露质量之间的
关系是显著的，但是所研究的 ２９ 个实证文献的具体
结论之间有较大的差异，这显示可能有调整变量存

在。（２）指标类型③、同一指标的测度变量不同④、是

否隶属于英国会计体系这三个因素是调整变量，对

２９ 个实证文献结论之间的差异有较强的解释力［１８］。

总而言之，从理论分析和实证检验的结论来看，

学者普遍认为企业规模与信息披露质量正相关。

其二，财务杠杆。测度财务杠杆的变量主要有：

债务账面价值 ／企业规模、债务账面价值 ／权益账面
价值等。财务杠杆与信息披露质量的实证分析结论

有些分歧，有学者认为财务杠杆与信息披露质量显

著正相关；而部分学者却没有发现两者之间显著正

相关②。为了进一步解释实证结论间的冲突，Ａｈｍｅｄ
和 Ｃｏｕｒｔｉｓ通过整合分析认为：总体上，财务杠杆与信
息披露质量显著正相关；用自愿性信息披露指数、总

指数测度信息披露质量时，信息披露质量与财务杠

杆显著相关，而测度指标用强制性信息披露指数时

则不显著相关［１８］。

（二）公司业绩特征

公司业绩特征主要包括那些描述企业经营成果

的经济指标。测度公司经营业绩的变量主要有：资

产收益率、净资产回报率以及销售毛利率等。公司

业绩特征与信息披露质量的实证分析结论也有些分

歧。Ｓｉｎｇｈｖｉ、Ｓｉｎｇｈｖｉ 和 Ｄｅｓａｉ、Ｗａｌｌａｃｅ 等实证检验得
出公司经营业绩与信息披露质量之间显著正相关；

ＭｃＮａｌｌｙ、Ｌａｕ、Ｒａｆｆｏｕｒｎｉｅｒ 等却认为它们之间没有显
著相关性；Ｂｅｌｋａｏｕｉ 和 Ｋａｈｌ、Ｗａｌｌａｃｅ 和 Ｎａｓｅｒ 甚至实
证检验得出公司经营业绩与信息披露质量显著负相

关⑤。为了进一步解释实证结论间的冲突，Ａｈｍｅｄ 和

Ｃｏｕｒｔｉｓ通过整合分析认为：公司经营业绩特征只与

自愿性信息披露指数之间显著正相关，与强制性信

息披露指数以及总指数之间没有显著相关性［１８］。

（三）公司市场特征

公司市场特征主要包括行业、上市地点以及审

计上市公司财务报告的会计师事务所等。

其一，行业。行业与信息披露质量之间相关性

的实证分析结论也有些分歧。Ｓｔａｎｇａ、Ｂｅｌｋａｏｕｉ 和

Ｋａｈｌ、Ｃｏｏｋｅ 等发现行业与信息披露质量之间显著相

关；但是 Ｗａｌｌａｃｅ、ＭｃＮａｌｌｙ、Ｗａｌｌａｃｅ 等却没有发现两

者显著相关⑤。实证结论差异的一个可能解释是不

同文献中对于行业分类的定义有所差异［１８］。Ａｌｓａｅｅ

实证检验也没有发现两者显著相关，但他发现制造

业在平均水平上比其他行业信息披露质量稍高［１９］。

其二，上市地点。上市地点因素与信息披露质

量之间相关性的实证分析结论也有些分歧。Ｓｉｎｇｈｖｉ

和 Ｄｅｓａｉ认为在信息披露质量的诸多影响因素中，上

市地点因素比公司规模更重要。随后 Ｆｉｒｔｈ、Ｃｏｏｋｅ、

Ｍａｌｏｎｅ、Ｈｏｓｓａｉｎｅｔａｌ、Ｗａｌｌａｃｅ 以及 Ｈｏｓｓａｉｎｅｔ 的实证研

究表明上市地点因素与信息披露质量之间显著相

关⑤。而 Ｂｕｚｂｙ 实证研究表明上市地点因素和信息
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①
②
③

④
⑤

在日本，企业的主要融资渠道是银行，因此，银行贷款从某种意义上是企业规模的一个度量（Ｃｏｏｋｅ １９９２）。
文献结论统计来源于 Ａｈｍｅｄ ＆ Ｃｏｕｒｔｉｓ（１９９９）的回顾性研究以及作者整理的资料。
譬如测度信息披露质量的变量分为：自愿性信息披露指数（ｖｏｌｕｎｔａｒｙ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎｄｅｘ）、强制性信息披露指数（ｓｔａｔｕｔｏｒｙ ｉｎｄｅｘ）以及总指数

（ａｇｇｒｅｇａｔｅ ｉｎｄｅｘ）。
譬如测度企业规模的变量就有十个左右。
文献结论统计来源于 Ａｈｍｅｄ ＆ Ｃｏｕｒｔｉｓ（１９９９）的回顾性研究以及作者整理的资料。



披露质量之间不存在显著关系，企业规模才是信息

披露质量的决定因素［１２］。为了进一步解释实证结论

间的冲突，Ａｈｍｅｄ 和 Ｃｏｕｒｔｉｓ 通过整合分析认为：自
愿性信息披露水平与上市地点因素显著相关［１８］。

其三，会计师事务所。会计师事务所与信息披

露质量之间相关性的实证分析结论也不完全一致。

Ｓｉｎｇｈｖｉ和 Ｄｅｓａｉ、Ｍａｌｏｎｅ、Ａｈｍｅｄ 和 Ｎｉｃｈｏｌｌｓ、Ｈｏｓｓａｉｎ、
Ａｈｍｅｄ 和 Ｒａｆｆｏｕｒｎｉｅｒ 以及 Ｐａｔｔｏｎ 和 Ｚｅｌｅｎｋａ 等认为
规模大会计师事务所（譬如“四大”）的客户的信息

披露质量显著高于小型会计师事务所的客户，而

ＭｃＮａｌｌｙ 以及 Ｔａｉ研究结论尽管支持两者有相关性，
但显著水平要比前面的研究低一些，但 Ｓｉｎｇｈｖｉ、
Ｃｏｕｒｔｉｓ、Ｆｉｒｔｈ、Ｔｏｎｇ 及 Ｗａｌｌａｃｅ 的实证检验认为会计
师事务所与信息披露质量之间没有相关性⑤。为了

进一步解释实证结论间的冲突，Ａｈｍｅｄ 和 Ｃｏｕｒｔｉｓ 通
过整合分析认为：会计师事务所与强制性信息披露

质量之间正相关［１８］。

其四，母子公司关系。在理论上，母子公司关系

对信息披露质量影响的方向不是很明确。拥有子

（分）公司的企业由于拥有复杂的财务会计信息系

统，这致使它们的额外信息披露的成本比其他公司

要低，因此，拥有子（分）公司或外国子（分）公司的

企业能够披露更多的信息，母公司关系与信息披露

质量正相关；与此相反，拥有子（分）公司的企业可能

通过汇总数据来隐藏信息，因此，母公司拥有的子公

（分）司的数量可能与其信息披露质量负相关［８］。

在实证研究中，母公司关系这个变量用子（分）

公司的数量、是否有外国子（分）公司等进行测度［８］。

分析的目的是研究这些样本间的信息披露质量是否

有显著差异。Ｃｏｏｋｅ 实证研究表明，母子公司关系对
信息披露质量没有显著影响［８］。

　 　 三、对上市公司信息披露质量评价的理论意义

　 　 学者从 １９６１ 年开始研究公司特征与上市公司信
息披露质量之间关系，研究区域遍布 １１ 个国家或地
区：加拿大、日本、新西兰、瑞典、英国、美国、尼日利亚、

墨西哥、沙特阿拉伯、中国香港以及中国内地［１９］等，形

成了丰富的研究成果，有利于提高信息披露质量间接

测度指标的全面性，对于提高我国上市公司信息披露

质量评价的理论研究水平具有重要的意义。

信息披露制度是对公司实施监管的基础，也是

保护投资者利益和提高市场资源配置效率的有力工

具。上市公司信息披露质量是信息披露制度执行结

果的外在表现，我国资本市场意欲成为公正、透明、

高效的市场，持续有效地提高上市公司信息披露质

量将是一个关键因素。影响信息披露质量的因素很

多，而信息披露质量评价作为一种“温和”的外部机

制［２０］，在持续引导上市公司信息披露质量提高的进

程中发挥着重要作用。信息披露质量评价就是对上

市公司核查期内的信息披露状况进行判断。理论研

究中，评价信息披露质量有两个角度：直接测度和间

接测度。直接测度主要是通过设计信息披露指数来

实现。直接测度的优点是直接分析上市公司信息披

露本身，测度得分与信息披露质量之间的相关性较

强；其缺点主要在于工作量大，且评价指标及其权重

的取得难免带有人为主观色彩。间接测度主要是通

过一些数理模型计算影响信息披露质量的某些因素

的综合得分来实现。基于数理模型的信息披露质量

评价之所以被称为间接测度，是因为该评价结论的

取得是建立在对信息披露质量影响因素的评价的基

础上，而不是直接测度信息披露本身。间接测度的

逻辑路径如图 ２ 所示。间接测度的优点在于大多数
信息披露质量影响因素的数据可从相关的商业数据

库直接取得，测度信息披露质量的工作量相对较小；

由于评价结论的取得是建立在对信息披露质量影响

因素的评价的基础上，而不是直接测度信息披露本

身，因此间接测度的缺点主要在于测度结论的有效

性。实证文献一般都将间接测度的结论与权威机构

直接测度的结论进行对比，以验证其有效性。间接

测度有效性的关键在于确定信息披露质量影响因素

的全面性。在实践中，信息披露质量评价一般是通

过直接测度来实现的，上市公司的监管部门依据有

关法律法规，设计一套评价指标体系，对上市公司核

查期内信息披露状况进行评分，定时公布评分结果。

图 ２　 间接测度的逻辑路径

目前，我国部分学者尝试采用数理模型对我国

上市公司信息披露质量进行间接测度，但是评价结

论的有效性不高。譬如，杨红、杨淑娥和张栋随机抽

取 ６１ 家样本公司，基于披露行为、财务会计信息、公
司治理、审计监管等 ４ 个一级测评指标、１４ 个二级指
标，运用熵理论计算上市公司的信息披露质量综合

评价系数（熵权评价值）来测度上市公司信息披露质

量，并将该得分与深市上市公司信息披露考评结果

·４７·



进行对比，其评价总体有效性为 ４５ ９％ ［２１］；许绍双

基于董事会独立性、企业规模、财务杠杆、企业业绩、

上市地点、行业竞争度等 ６ 个一级测评指标，运用熵
理论计算深交所 ２００８ 年 ５５８ 个上市公司的信息披
露质量评价得分，并将该得分与深交所上市公司信

息披露考评结果进行对比，其评价总体有效性

４９ ８２％ ［２２］。上述学者评价结论有效性不高的主要

原因可能在于其选择的信息披露质量影响因素不够

全面。

上市公司在信息披露质量方面存在着较大差

异，究竟哪些因素影响着上市公司信息披露质量呢？

它们又与上市公司的哪些特征有关呢？为此，国外

文献从代理成本、所有权成本、政治成本、诉讼成本、

公司治理和监管、信号和信息不对称、资本的需求、

会计师事务所的声誉等方面给出了理论解释。在中

国资本市场发展与公司治理改革的实践进程中，上

市公司信息披露质量总体上呈现出逐年提高的趋

势，然而上市公司信息披露违规行为仍然比较严

重［２３］，我国学者的研究主要集中在公司控制层结

构［２４ ２５］、产品市场竞争度［２６ ２７］、董事会特征［２８］、企业

所有权结构［２９］、审计委员会特征［３０］等对上市公司信

息披露质量的影响，较少学者从公司规模、盈利能力

等进行系统的实证分析，研究成果间缺乏相互印证，

没有形成体系，而国外文献从公司结构特征、公司业

绩特征和公司市场特征三个方面对影响信息披露质

量的公司特征进行了归类，在理论分析和实证研究

方面文献间有继承与发展。为此，我们应该结合外

国文献的既有研究成果和我国资本市场实践，拾遗

补缺，全面分析我国上市公司信息披露质量影响因

素，从而提高上市公司信息披露质量间接测度的有

效性。
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