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上市公司信息披露质量对股票流动性的影响 

内 容 摘 要

众所周知，在股票市场上，形形色色的投资者们会根据自己所掌握的信息来判断某只股票或者某个公司的价值，从而影响自己的决策判断。能作为投资者决策判断的重要依据之一的信息就是上市公司对外披露的信息。
本文较为全面的介绍了上市公司信息披露和投资者行为的相关理论，对于中国上市公司信息披露制度对股票市场的流动性影响关系研究，不再局限于纯理论研究，对于股票流动性指标的选取不再是单调的换手率，还选取了非流动性指标构建相应的模型，得出与现实相符合的结论，从投资者行为的角度详细分析了上市公司信息披露质量对于股票流动性的影响。本文的不足之处在于构建模型时，并且因为数据的可得性和有限性，局限了研究变量的选择，如第三章的模型建立时只选择了公司规模、资产负债率和交易量、盈利能力、股权结构和股票收益波动率几个控制变量，尽管最后的实证结果较为理想，但是希望在以后的研究中能增加变量强化研究结果的说服力，对于上市公司信息披露质量对股票流动性的研究能进行更加深入的研究。 

 [关键词]：信息披露质量；流动性；换手率；非流动性指标；股票收益波动率
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	考核标准
	考核内容

	真实性
	公告文稿是否以客观事实为基础

	
	公告文稿是否存在虚假记录或不实陈述

	准确性
	公告文稿是否出现关键文字或数字错误

	
	公告文稿是否简洁、清晰、明了

	
	公告文稿是否歧义、误导性陈述

	完整性
	提供文件是否完备

	
	公告格式是否符合要求

	
	公告内容是否完整

	及时性
	是否按预约时间披露定期报告

	
	是否在规定期限内披露定期报告、业绩报告

	
	是否按照规定的临时报告信息披露时限及时向深交所报告

	合法合规性
	公告事项是否符合法律法规及相关规定

	
	涉及程序是否符合法律法规及相关规定

	公平性
	公告事项是否提前向特定对象单独披露、透露

	
	公告事项披露前公司股票交易是否异常

	
	公告事项披露前指定媒体之外的其他公共媒体是否报道


深圳交易所根据上市公司信息披露质量按照等级依次划分为A、B、C、D四个等级。
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在股票交易过程中，投资者会根据各种渠道获得的信息来判断某只股票或者是某个上市公司，从而做出最终的投资决策。在投资者能够获得的众多信息中，上市公司披露的会计信息是十分重要的决策依据之一。上市公司披露的信息质量参差不齐，虚假信息披露屡见不鲜，对投资者投资行为和股票市场的秩序产生了严重的影响。所以本文从投资者行为角度分析了信息披露质量对股票市场的流动性的影响进行研究。
理论部分阐述了信息披露的相关理论和投资者行为的相关理论，分析了投资者投资行为的一般模式、投资者过程、投资者投资特点，别切阐述了投资者的认知偏差和行为偏差，为之后的实证分析奠定了理论基础。
实证分析部分，建立了有关于信息披露质量与股票流动性的模型，选取了股票换手率和非流动性指标作为被解释变量，选取信息披露质量作为解释变量，公司规模、资产负债率、交易量、盈利能力、股权结构及股票收益波动率作为控制变量，以深交所和WIND资讯金融数据库的数据作为样本，实证分析了上市公司信息披露质量、换手率、非流动性指标之间的关系，最后发现上市公司披露的信息质量越高，上市公司与投资者之间的信息不对称程度就越低，投资者购买该公司的股票意愿越强烈，从而使该公司股票的流动性越高。 本文根据机构持股比例对样本数据进行分组，从而验证了在机构持股比例低的上市公司，信息披露质量对于股票市场流动性的影响更大；还根据交易量的大小来衡量投资者情绪的高低，对样本进行分组，发现交易量大的上市公司信息披露质量对于股票流动性的作用更大。上市公司在产品质量和信息披露质量方面的欠缺，从长远角度来看，不但会损害投资者的利益破坏证券市场的有序性，也会损害自身的利益，使该公司的股票价格大幅度下跌，甚至走向破产的边缘。所以本文对于上市公司信息披露，将从政府、上市公司、投资者三个方面提出建议。
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3.2.3.2 适度发展机构投资者
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