
 

 

引入信息成本的信息结构与股权融资成本* 

晏艳阳   周志1 

（湖南大学金融与统计学院，长沙 410006） 

摘要：在 Easley 和 O’Hara（2004）的理性预期模型的理论框架下，本文构建了一个引入信息成本因素

的信息结构模型，从信息结构的四个方面：信息成本、信息风险、信息披露的质量和先验信息的质量研究

了信息结构与股权融资成本之间的关系。在实证研究中，选取市场微观结构理论中的逆向选择成本、知情

交易概率—PIN 分别作为信息成本和信息风险的衡量指标，文章发现：信息成本与股权融资成本之间呈倒’U’

型曲线关系；信息风险越高的股票股权融资成本越高；信息披露质量越高的公司，股权融资成本越低；在

中国市场上，和公司的上市年限相比，公司规模更适合作为先验信息的一个代理变量，与股权融资成本负

相关。  
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1  引言 

资本市场是一个信息流动和资金流动的市场。交易成本以及市场结构性摩擦的存在使得

交易者所获取的信息是非对称的，知情交易者根据拥有的私人信息来改变自己的投资组合，

他们往往持有“好消息”的股票，而不知情交易者在交易中总是处于信息劣势，他们总是“后

知后觉”，往往持有“坏消息”的股票，因此，不知情交易者对于具有较多私人信息的股票

要求更高的风险补偿。市场上私人信息和公共信息的组成对投资者的理性预期和股票均衡价

格的形成产生一定的作用，进而影响上市公司的股权融资成本。从公司层面来看，公司管理

层与投资者之间由于信息不对称而容易导致逆向选择问题，上市公司通过选择信息披露的数

量、信息披露的质量来影响投资者关于公司股票价格的预期，进而对公司的股权融资成本产

生影响。 

在最初的研究中，大部分学者都假设信息的获取是不需要成本的，这一与现实状况严

重背离的假设渐渐被研究者们放弃。Demsetz
[1]在 1968 年发表的论文《交易成本》对研究信

息成本、资产价格的形成起着重要推动作用，也同时标志着市场微观结构理论的兴起。

Bagehot
[2]首次尝试用信息成本来解释买卖价差，他将交易者分为知情交易者和不知情交易

者，不知情交易者主要是满足流动性需求而进行交易，知情交易者通过付出一定的信息成本

而获取私人信息，他们利用自己的信息优势来与做市商进行交易而赚取利润。为了避免破产，

做市商通过设定买卖报价差来弥补与知情交易者交易所带来的损失。Copeland 和 Galai
[3]建

立了关于做市商定价问题的单时期模型解释了 Bagehot
[2]所提出的论断，即只要有信息成本

就足以导致市场价差存在。Amihud 和 Mendelson
[4]指出，在缺乏流动性的市场中，投资者由
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于承受更高的交易成本而要求更高的风险溢价，所以预期收益是信息成本的减函数。 

私人信息对于股票价格的形成起着重要的作用，很多学者通过构建理论模型间接地研

究了信息结构与股权融资成本之间的关系。Grossman 和 Stiglitz
[5]奠定了理性预期模型的基

础，之后，学者们在他们的典型分析基础上做了很多尝试：Wang
[6]构建了一个两期多资产

模型，认为知情交易对风险溢价有正负两方面的效应，因此，知情交易对风险溢价的作用是

不确定的；Easley 和 O’Hara et al
[7]在实证研究中将信息风险（PIN）纳入到三因素模型中，

他们认为信息风险能够解释超额收益，是系统风险的组成部分；Easley 和 O’Hara
[8]通过构

建一个理性预期信息结构模型，发现私人信息和公共信息之间的不同组成影响股权成本。他

们认为私人信息比例、知情交易者比例、“好消息”、“坏消息”能对股权融资成本产生影响。

与以往研究不同的是 Easley 和 O’Hara
[8]的信息结构模型是第一个真正意义上研究信息结构

与股权融资成本的理论模型，对后续的研究产生了深远的影响，但也有学者提出了与之完全

不同的观点，如 Lambert 和 Verrecchia
[9]认为在完全竞争市场中，信息不对称不会导致逆向

选择，不知情交易者补偿不会得到市场的补偿，私人信息不能成为股票价格的一个风险因子。 

还有学者从信息披露质量角度来直接研究信息结构与股权融资成本之间的关系。通过

实证检验，他们发现信息披露质量的提高有助于降低投资者与公司之间的信息不对称，从而

降低上市公司的股权融资成本(Botosan
[10][11]；汪炜，蒋高峰[12]；曾颖，陆正飞[13]

)，上述研

究的区别在于信息披露质量指标的选取或股权融资成本的计算方法不同，如 Botosan
[10]构建

了自己的信息披露质量指标，曾颖，陆正飞[13]则使用深交所信息披露评级。 

 总的来说， Easley 和 O’Hara
[8]是所有研究中的集大成者，形成了比较系统的探讨信

息结构与股权成本之间关系的理论分析框架，但是在他们的研究中，信息结构并不包括信息

成本，并且他们的研究中只包括理论模型，并未能提供实证分析。本文的研究在此基础上进

行拓展，主要贡献体现在以下几个方面：（1）在 Easley 和 O’Hara
[8]的理论分析框架下构建

了引入信息成本的信息结构模型，其中信息结构包括四个部分：信息成本、信息风险、信息

披露的质量和先验信息的质量；（2）将市场微观结构理论与公司金融理论有机融合，并采用

中国上市公司的数据进行实证分析。在指标的选取上，采用 PIN 和逆向选择成本分别作为

信息风险和信息成本的代理变量；（3）在实证分析中，本文发现信息成本与股权融资成本呈

倒‘U’型关系，公司规模是一个有解释力的关于先验信息质量的代理指标。本文内容安排

如下：第一部分为模型的构建；第二部分为研究设计；第三部分为样本、数据与实证结果；

第五部分为结论。 

1  模型的构建 

本文以 Easley 和 O’Hara
[8]的信息结构模型框架为基础，构建了引入信息成本的信息

结构模型，从信息结构的四个方面：（1）信息成本，（2）信息风险，（3）信息披露的质量，

（4）先验信息的质量，来研究信息结构对股权融资成本的影响。 

1.1 理论假设 

Easley 和 O’Hara
[8]的信息结构模型中，假设有两种资产可供投资者选择，无风险资产

和风险资产。无风险资产为货币，价格是固定的常数 1，风险资产为 K 种可供选择的股票。



 

 

股票 k 未来的价格为  ~N(   ,  
  )其中  为精确度。 每种股票的供给为  ~N(   ,  

  )。模

型分为两个时期，在 0 时期，投资者选择投资组合，以价格（1,  ，   
 
）买入无风险资

产和股票，这个时候，投资者收到  个关于股票 k 的未来价格的信息，其中私人信息的比例

为  ，公共信息的比例为 1-  ，  是整数。这些关于股票未来价格的预期   ，   ，  ，    独

立地分布于 N（  ，  
  ）。在 1 时期，投资者以价格（1,   ， ，   ）卖出股票，获取投资

回报。 

本文在 Easley 和 O’Hara（2004）的信息结构模型基础上引入信息成本，假设所有投

资者在交易开始时获取公共信息，并且他们决定是否花费信息成本成为知情交易者。交易者

获取先验信息和公共信息成本的分别为  
     

         ，  
   

         ，而知情交易者获

取第 i 条私人信息所付出的信息成本为   ,         ，      （      
  ）。不知情交易者

仅仅拥有公共信息，而知情交易者同时拥有私人信息和公共信息。假设知情交易者的比例为

       ，不知情交易者的比例为 1-       。  是信息成本的函数，信息成本越大，知情交易

者的比例越低。 

1.2  引入信息成本的信息结构模型的推导 

每个投资者通过调整他们对资产 k=1,…,K 的需求，使自己的效用最大化。引入信息成

本后，投资者 j 满足初始预算约束： 

                                 
 
   

 
                                  (1) 

  
 
是投资者 j 买入股票 k 的数量，  是投资者 j 持有货币的数量。      是投资者 j 的初始

值，  
 
为信息成本。在 1 时期投资者的财富为： 

                                
 
                                     (2) 

将（1）式代入（2）式中，我们有： 

                                      
 
    

 
                           (3) 

投资者 j 的效用函数为              
，其中 为风险厌恶系数。投资者根据自己所拥

有的信息认为股票的回报是独立分布的，  ~ N(   
 
   

 
 。投资者效用最大化的目标函数为：                              

     
   

 
 
   

         
 

 
               

   
 
 
   

      
 

         
 
    

 
        

 

 
   

 
    (4) 

（4）式对  
 
求导,得到投资者 j 对股票 k 的需求函数： 

                                       
 
 

   
 
        

 
 

    
 
   

                     (5) 

 (5)式表明，投资者 j 对资产 k 的需求取决于投资者对股票未来价格的预期   
 
，获取私

人信息所付出的信息成本  
 
，风险厌恶系数 ，以及先验信息的质量  

 
。 

知情交易者对未来股票价格预期的精确度为先验信息的精确度与所获得的私人信息和

公共信息精确度之和。 

                                    
                                    (6) 

交易者对股票未来价格的预期是以精确度为权重的价格的加权平均。知情交易者对股票

未来价格的预期为： 



 

 

                                   
  

            
  
   

       
                      (7) 

知情交易者对信息成本的预期是以精确度为权重的加权平均成本。信息的总精确度越高，

交易者对未来股票价格的预测越准确，那么信息成本也就越确定，信息成本的精确度之和与

信息的精确度之和正相关，在此我们不妨假设所有信息成本的精确度与所有信息的精确度之

和是相等的，即：       
        ，因此，知情交易者对信息成本的预期为： 

                           
  

    
     

      
   
      

   
     

     

       
              (8)                   

将（6）、（7）、（8）式代入（5）中，我们可以得到知情交易者对股票 k 的需求为：   

                
   

            
  
                      

   
   

 
                 

2      (9) 

市场中的不知情交易者仅仅知道公共信息，但是他们具有一定的学习能力，能够根据市

场上股票的价格理性地推断潜在的信息。假设不知情交易者所认知的价格方程为： 

                  
    
                  

  
        

        
   
         (10) 

其中 a、b、c、d、e、f 为待定系数。假设不知情交易者从价格中推断的信息为：                                            

                 
              

  
        

                
   
   

    
                                

                          
    
    
   

    
  

 

     
                  

              (11) 

通过（11）式，不知情交易者可以计算出对股票未来价格预期的精确度   。 

                              
 

     
   

    
 

    
   

                         (12) 

 不知情交易者拥有先验信息、公共信息和由股票价格推断出来的信息。那么不知情交

易者对未来股票价格的预期为： 

                           
  

            
  
             

     （    ）      
                       (13) 

不知情交易者对未来股票价格的预期的精确度为： 

                        
                                            (14) 

将（13）、（14）式代入（5）式中，得到非知情交易者对股票 k 的需求 

        
  

             
  
                                   

 
    

            
  
        (15) 

在均衡状态下，股票 k 的需求等于供给： 

              
       

  
                    

            
  
                     (16)   

将式（9）和（15）式代入（16）式中，我们可以推导出股票 k 的价格： 

           
                      

                    
   
       

    
   

  
        

                                
            (17) 

                                                 

2 在知情交易者和不知情交易者的需求函数中，考虑到为简化公式，本文未将公共信息成本和先验信

息成本列示出来，由于这两类信息的均值为 0，在求解股权融资成本的过程中，并不会影响结果。 



 

 

将（17）与先前假设的股票价格（10）式进行类比，可以求出（10）式中的参数： 

                 
  

  
,       

     
         

    

  
            

  

  
, 

                
  

          

        

  
,          

          

        

  
   ,  

    

  
 

其中，                                   ，       
 

     
   

    
 

    
   

       

交易者持有股票 k 的每股收益为     。对于不同的投资者，他们持有股票 k 的预期回

报与他们所拥有的信息集 I 有关，表示为          。股票 k 的每股预期收益为

                      。通过推导，股票 k 的每股均衡收益表示为： 

                                  =
                

  
 

3
                     (18)  

（18）式反应了私人信息的分布对股票每股均衡收益的影响。对于拥有更多私人信息的

股票，投资者面临更高的风险，从而要求更高的均衡收益。从公司层面来讲，投资者要求的

回报也就是公司的股权融资成本，因此，拥有更多私人信息和较少私人信息的公司具有较高

的股权融资成本。我们通过（18）式分别对   、  、  、  求导来研究信息结构对均衡收益

的影响，从而研究了信息结构对股权融资成本的影响，我们得到了以下推论： 

推论 1：信息成本对每股收益的影响是不确定的，因而对股权融资成本的影响也是不确

定的。它对股权融资成本的影响存在收益效应和成本效应，一方面，信息成本越高，知情交

易者所要求的投资回报也越高，从而导致了股权融资成本的增加。另一方面，信息成本越高，

交易者成为知情交易者的意愿降低，从而降低了市场上知情交易的概率，导致了股权融资成

本的减少，因此，信息成本与股权融资成本之间的关系取决于两种效应的相对大小。 

  
         

    
 

                            
   
    

  
  

                                 
   
    

  
    （19） 

其中，
   

    
   

推论 2：私人信息所占比例越大，信息风险越大，投资者所要求的每股收益越高，上市

公司的股权融资成本越高。 

     
         

   
 

                                                 
    

     

  
          (20) 

当私人信息占比较大时，不知情交易者不能够很好地从价格中推断信息，因此，他们

认为股票具有更高的风险从而要求更高的回报。 

推论 3：信息精确度越高，信息披露质量越高，投资者要求的每股预期收益越低，从而

上市公司的股权融资成本越低。 

        
         

   
   

                

  
                  

         
 

     
 
 

         (21) 

推论 3 表明上市公司可以通过提高信息披露的质量来降低股权融资成本。因为较高的信

                                                 
3 限于篇幅，作者未将证明过程列示出来，如有需要，可向作者索要。 



 

 

息披露质量降低了上市公司与交易者之间的信息不对称程度，交易者可以更好地根据上市公

司所披露的信息做出投资决策，他们所面临的投资风险也显著降低。 

推论 4：先验信息的质量越高，投资者要求的每股预期收益越低，从而上市公司的股权

融资成本越低。 

                       
          

   
  

              

  
                         (22) 

  推论 4 在实际经验上得到了一定的验证。Moskowitz、Huberman 发现很多投资者都倾

向于投资于本地的上市公司，原因在于他们拥有本地上市公司更多的信息，面临较少的不确

定性。 

2  研究设计 

本文构建了 3 个模型对推论 1、推论 2、推论 3、推论 4 进行实证检验。模型 1 和模型 2

是分别考虑公司上市年限和公司规模作为先验信息披露质量代理指标的多元线性回归。模型

3 中，考察了信息成本与股权融资成本的非线性关系的研究，并对模型 1 和模型 2 的实证结

果的稳定性进行检验。 

模型 1：                                                            

                      

模型 2：                                                            

                 

模型 3：                                 
                               

                                 

研究中涉及的变量如下 

2.1  被解释变量 

本文沿用了 Gebhardt et al
[14]、曾颖和陆正飞[15]的做法，结合我国股票市场的实际情况，

来计算股权融资成本。 

剩余收益模型的基本公式如下： 

                      
          

      
 

  
          

           

        
                   （23） 

其中，  为股票价格, Bt:为每股净资产，FROEt 为第 t 期的净资产收益率预测值，  为股

权融资成本。 

Gebhardt et al
[14]

 在(23)式的基础上，将剩余收益模型分为 3 个阶段：预测期、退化期和

永续期。预测期为 3 年，本文采用 Wind 数据库的证券分析师 2009—2011 年的盈余预测数

据为 3 年预测期的数据。退化期为第 4 年到第 12 年，我们沿用曾颖、陆正飞[15]的做法，退

化期的 FROE 数据由第 3 年的 FROE 线性地退化到该股票所属行业过去 10 年平均净资产收

益率。以下为各指标的计算方法： 

Pt 为上年度每股收益乘以当年公司所处行业市盈率中位数。Bt+i=Bt+i-1+FEPSt+i-FDPSt 

其中，FDPSt+i 为第 t+i 期的股利预测值；FDPSt+i=FEPSt+i×k ,其中 k 为股利发放率；

       
              

               
，FROEt+i 为第 t+i 期的预测净资产收益率，它的计算公式为
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2.2  解释变量 

1、信息成本—Infcost 

Lin、Sanger 和 Booth
[16]发展了一个估计有效买卖价差的成分模型（以下简称 LSB 模型）。

他们将买卖有效价差分解为逆向选择成本（信息成本）和订单处理成本，并且研究了买卖有

效价差的组成成分与交易规模的关系。LSB 模型如下： 

                                                                  （24） 

                                                                   （25） 

          ,   为最优买卖报价的中点的对数值，    、    为随机误差项， 为逆向

选择成本（信息成本）。本文根据 Lin 
[16]根据（25）式来计算每支股票每天的逆向选择成本 ，

然后再求出每支股票的逆向选择成本的年平均值。 

                                                                     (26) 

2、信息风险—PIN 

Easley和O’Hara
[17]基于市场微观结构理论构造了EKOP模型来测度知情交易概率—PIN。

Easley 和 O’Hara
[7][18]采用 PIN 作为信息风险的衡量指标，他们认为信息风险是不可以分散

的，能够有效地解释市场的超额收益率。因此本文沿用他们的做法，使用 PIN 作为信息风

险的衡量指标。 

在 EKOP 模型中，交易者处于一个动态的市场中，资产的价格随着新的信息的变化而

连续地变化，交易是由一群不知情交易者和知情交易者发起的。买卖订单的不平衡代表了知

情交易的水平。每个交易日，EKOP 模型交易过程的似然函数为： 

                  
  
 

  
    

  
 

  
       

  
 

  
        

      
 

  
  

               
      

 

  
    

  
 

  
     （27）             

似然函数是一个混合分布，按照时间发生的概率加权得到。   表示好消息发生的概

率， 为坏消息发生的概率， 为市场有消息发生的概率。  （ ， ， ，  ，  ）表示待估

计参数。本文采用极大似然估计对五个参数进行估计。B 和 S 分别表示交易日内主动性卖单

成交笔数和主动性卖单成交笔数。本文采用 Lee 和 Ready
[19]的方法来确定买卖方向。如果当

前成交价格大于前一买卖报价的中位数，则认为该笔交易为买方发起的交易，否则为卖方发

起的交易。若当前成交价格与前一买卖报价中位数相等，则与前笔的上一笔交易比较，直到

可比较为止。 

   假设每天的交易都是独立的，那么我们可以给出 I 天的似然函数： 

                                         
 
                       （28） 

       是第 i 个交易日股票的交易数据 i=1,…,I,                      。将每个交易

日的主动性买单和买单代入（27）式，利用极大似然估计法估计参数 ，我们可以推断出不

可观测的信息以及知情交易者和非知情交易者之间的分歧。估计出 5 个参数后，我们根据公



 

 

式（29）计算出知情交易概率 PIN。 

                               
  

        
                           （29） 

其中        是所有订单的到达率，  是知情交易订单的到达率。 

本文采用深交所上市的公司 2009 年的逐笔交易数据，先统计出每只股票每天的买单、

卖单数量，然后估计出每只股票的年度 PIN 值。 

3、信息披露的质量衡量指标—Rank 

信息披露质量的衡量一般有两种方法：一种是构建计量指标，如 Botosan
[10]，汪炜和蒋

高峰[12]，另一种是采用权威部门对上市公司的信息披露的评级，如曾颖和陆正飞[13]、陆颖

丰[20]采用深交所的信息披露评级。考虑信息披露质量数据的可获得性以及便于与以往研究

对比，本文采用深交所信息披露评级作为信息披露的质量。 

4、先验信息的质量—Hist or Size 

先验信息是关于上市公司以前的信息。Easley 和 O’Hara
[8]认为上市时间较长的公司更为

投资者所了解，拥有更多的先验信息。而对于那些刚上市的公司，由于公司披露的信息较少，

他们不为投资者所熟知。投资者购买这类公司的股票将面临较大的不确定性，因而要求更多

的回报。张宗新等[21]则认为在不对称信息条件下，规模大、业绩好的公司具有自愿性信息

披露的倾向，他们通过自愿信息传递，揭示上市公司的价值，塑造公司的形象，从而投资者

所了解的大公司的信息多于小公司的信息。本文分别采用公司的上市年限和公司规模作为先

验信息的代理变量。上市年限 Hist=Ln(2009-上市年度+1)，公司规模 Size=Ln(公司的市值)。 

2.3  控制变量 

1、第一大股东持股比例—First 

股权高度集中的公司，大股东容易对公司进行控制。他们可以任意挪用公司的资源以谋

求自身的利益，利用内幕信息操纵市场，侵占中小股东的利益。第一大股东持股比例越高，

上市公司的信息透明度越低，大股东与小股东之间信息不对称的程度越高，其结果将增加投

资者的风险，从而增加上市公司的股权融资成本(沈艺峰、肖珉[22]
)。 

2、独立董事所占比例—Indratio 

独立董事对公司起着一定的监管作用，维护公司整体的利益，关注中小投资者的合法权

益不受损害，在某种程度上提高了上市公司的公司治理水平。本文预计独立董事所占比例与

股权融资成本负相关。 

3、 账面市值比—BM 

Fama 和 French
[23]认为账面市值比高的公司，其股价容易被低估，这类股票在未来具有

较高的超额收益，因而投资者要求较低的投资回报率。与此同时，账面市值比高的公司面临

较高的系统风险，因此被要求较高的投资回报。所以账面市值比与股权融资成本之间的关系

不确定。 

4、系统风险—Beta 

系统风险越大，投资者所要求的回报越高，从而导致股权融资成本越高。 

3  样本、数据与实证结果 

3.1  样本选取 



 

 

本文以 2009 年深圳证券交易所的上市公司为研究样本。样本筛选规则如下：（1）剔除

上市年限不满三年的公司；（2）考虑连续三年盈利的公司才具有再融资资格，本文剔除前三

年每股收益为负的公司；（3）剔除 PIN 值、股权融资成本为异常值的公司。本文最终样本

为 186 家上市公司。本文计算逆向选择成本和 PIN 值使用的高频数据来自 CCER 高频数据

库，其他数据来自于国泰安数据库，研究中使用的信息披露质量数据来源于深交所网站。股

权融资成本采用 MATLAB9.0 解方程求解，高频数据采用 MATLAB 批量处理。 

3.2  描述性统计 

根据本文第三部分中指标的计算方法，得到了主要变量的具体数据，描述性统计结果如

1 所示。 

表 1  描述性统计结果 

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 

股权融资成本 0.035277 0.029468 0.167462 0.005341 0.022445 

上市的年限 0.997465 1.113943 1.278754 0.477121 0.222986 

PIN 0.108451 0.097124 0.258721 0.044015 0.042674 

信息成本 0.052221 0.051992 0.101173 0.027321 0.012273 

信息披露质量 2.103825 2 3 1 0.59774 

公司规模 9.78769 9.729474 11.292 8.908312 0.431613 

帐市比 0.538079 0.517297 1.061481 0.152952 0.190907 

独立董事占比 0.373432 0.333333 0.666667 0 0.075561 

第一大股东持股比例 0.36918 0.3438 0.7175 0.0654 0.151484 

Beta 1.056153 1.044746 1.558425 0.342016 0.193184 

本文通过剩余收益模型计算出来的股权融资成本均值为 0.035，与曾颖、陆正飞[13]通过

剩余收益模型计算出来的股权融资成本均值 0.0316 较为接近。从统计结果来看，PIN 的方

差比较小，仅为 0.012，PIN 的平均值为 0.108，PIN 指标反映了股票市场上的知情交易概率，

随着我国股票市场监管的日臻完善，以及相关法规的出台，知情交易概率和以往相比有所降

低。深交所上市的股票的信息成本均值为 0.052，反应了知情交易者为获取私人信息付出的

信息成本占买卖价差的比重为 0.052。在本文所选取的 186 个样本中，信息披露质量等级为

优秀的有 43 家，合格的有 24 家，良好的公司有 119 家，信息披露质量整体水平较高。 

3.3   实证结果 

根据模型 1 和模型 2，在回归 1~3 和回归 4~6 中，本文分别选用公司的上市年限和公司

的规模作为先验信息质量的代理指标，利用最小二乘法对解释变量进行回归。回归结果列示

在表 2 中。 

在以公司上市年限为先验信息代理变量的模型 1 中，从回归 2~3 的回归结果来看，信息

成本（Infcost）的系数为正，并且分别在 5%和 10%的水平下是显著的，这与 Amihud 和

Mendlson
[4]的结论一致，信息成本低的股票投资者要求的收益低，从而降低了上市公司的股

权融资成本。这说明信息成本的“收益效应”大于“成本效应”。信息风险（PIN）的系数

在 5%的水平下显著为正，信息风险越大，市场上的信息不对称程度越严重，不知情交易者



 

 

要求更高的风险补偿，从而验证了推论 2。信息披露的质量（Rank）的系数为显著正，表明

信息披露质量的提高确实降低了公司与投资者之间的信息不对称，从而降低了公司的股权融

资成本。 

从回归 1~回归 3 的结果来看，公司上市年限 Hist 的系数为正且不显著，因此我们并不

能验证推论 4。La Porta et al
[24]认为普通法系国家金融市场相对发达、公司更多倾向

于外部市场融资。中国属于大陆法系的新兴市场国家，证券市场发育程度不高、

市场监管力度不强，信息披露制度不够完善，因此，公司的上市时间能否有效度

量先验信息的质量是值得怀疑的。张宗新等[20]认为在不对称信息条件下，规模大、

业绩好的公司具有自愿性信息披露的倾向，并且由于大公司面临更严厉的监管，

因此大公司披露的信息数量多于小公司。为了验证推论 4，在模型 2 中，我们采

用公司的规模作为先验信息的质量。从回归 4~6 的结果来看，引入公司规模后，

信息成本、信息风险、信息披露的质量的系数的符号保持不变，且都是显著的，

验证了这几个变量与股权融资成本之间关系的稳定性。公司规模的系数显著为正，

且模型的解释能力明显增强，回归 6 的可决系数达到了 0.108。因而，公司规模

更适合作为先验信息的代理变量，从而验证了推论 4。 

表 2       模型 1、模型 2 的多元回归结果 

变量 回归 1  

 

回归 2 回归 3 回归 4  

  

回归 5  回归 6 

C 

0.0327**  0.006465 0.0062 0.1098***  0.0878**  0.0871*  

（-2.1417） （0.3893） (-0.2779) (-2.8927)  (-1.9495)  (-1.7624)  

Infcost 

 0.4127** 0.3522*   0.5331***  0.4893***  

  （-2.2912） (-1.8491)   (-2.9208)  (-2.4862)  

PIN 

 0.1132** 0.1218**  0.0841*  0.0898*  

  （-2.2069） (-2.3163)   (-1.6076)  (-1.6676)  

Rank 

 -0.0059** -0.0057**   -0.0042*  -0.0044*  

  （-2.1838） (-2.0343)    (-1.6534)  (-1.6070)  

Hist 

0.0069 0.007331 0.0076    

（-0.9258） （-0.9416） (-0.961)    

Size 

   -0.0075**  -0.0083*  -0.0080*  

   (-2.0051)  (-1.7603)  (-1.6432)  

BM 

0.0082   0.0076 0.0124    0.0091  

（-0.9289）   (-0.8637) (-1.4327)   (-1.0418)  

Indratio 

-0.0470**   -0.0411*  -0.0454**    -0.0388*  

（-2.1570）    (-1.9147)  (-2.1036)    (-1.8160)  

First 

-0.0055   0.0037 -0.005   0.0064  

（-0.5012）    (-0.323) (-0.4658)    (-0.5571)  

Beta 

0.0101   0.011 0.0105    0.0067  

（-1.2121）   (-1.2319) (-1.2733)    (-0.7459)  

R-squared 0.0458 0.067679 0.0995 0.0622  0.0789  0.1084  

F （1.7271* ） 3.284811 2.4400**  2.3870  3.8751  2.6887  



 

 

注：***为 1%水平上显著，**为 5%水平上显著，*为 10%水平上显著。下同。 

在模型 1、模型 2 中，我们利用多元线性回归验证了推论 2、推论 3、推论 4，并且在实

证检验中，得出了信息成本与股权融资成本正相关。在模型 3 中，我们检验信息成本与股权

融资成本的非线性关系。回归结果列示在表 3 中。 

从对模型 3 的回归结果来看，本文发现，信息成本与股权融资成本呈倒‘U’型关系，

当信息成本较低时，股权融资成本随信息成本的增加而增加，这个时候知情交易者要求较高

的投资回报，“收益效应”起着主导作用。当信息成本超过一定程度后，股权融资成本随着

信息成本的增加反而减少，这时由于昂贵的信息成本减少了市场上的知情交易概率，并且信

息成本的增加抵减知情交易者的投资回报，“成本”效应起着主导作用。 

    从其他解释变量来看，PIN 与股权融资成本显著正相关，Rank 与股权融资成本负相关，

但是并不显著，公司规模与股权融资成本显著负相关。在模型 3 中，我们仍然能验证推论 2、

推论 3、推论 4。 

 表 3   信息成本的非线性回归 

变量  回归 7  回归 8  回归 9 

C 
0.0045  -0.0038  0.0095  

（0.1826）  （-0.0601）  （0.1485）  

PIN 
  0.1349**  0.1327**  

  （2.3553）  （2.2812）  

Infcost 
1.4117*  2.3759***  2.1970**  

（1.6832）  （2.6361）  （2.3594） 

Infcost2 
-11.5689*  -15.9618**  -14.6154*  

（-1.6047）  （-2.0870）  （-1.8758）  

Rank 
  -0.0042  -0.0044  

  （-1.5593）  （-1.4248）  

Size 
  -0.0046*  -0.0049*  

  （-1.9274）  （-1.8739）  

Indratio 
-0.0455**    -0.0382*  

（-2.0905）    （-1.7983）  

First 
-0.0036    0.0071  

（-0.3244）    （0.6235）  

Beta 
0.0044    0.0038  

（0.4784）    （0.4136）  

BM 
0.0073    0.0071  

（0.8127）    （0.8134）  

R-squared 0.0566  0.1006  0.1258  

F-statistic 1.7910  4.0287  2.8149  

4 结论 

本文将市场微观结构理论与公司金融理论有机地融合，在引入信息成本的条件下构建了



 

 

一个信息结构模型，从理论上研究了信息结构与股权融资成本之间的关系。通过选用逆向选

择成本、PIN、信息披露的质量、公司规模作为信息结构的代理变量，对本文的推论进行实

证检验，得出如下结论： 

  1、信息成本对股权融资成本具有收益效应和成本效应，他们之间呈倒‘U’型关系。

信息成本较低时，信息成本的“收益效应”起主导作用，股权融资成本随信息成本的增加而

增加。信息成本达到一定的临界值后，信息成本的“成本效应”起主导作用，随着信息成本

的增加，股权融资成本是逐渐减少的。 

2、信息风险对股权融资成本有显著的正向影响，即：私人信息所占比例越大，信息风

险越大，交易者所要求的每股预期收益越高，上市公司的股权融资成本越高。 

3、信息披露质量对股权融资本有负向影响，信息披露质量的提高降低了投资者与公司

之间的信息不对称程度，从而降低了股权融资成本。 

4、与国外研究者的结论不同的是，上市公司年限并不能作为先验信息的代理指标，而

当以公司规模作为先验信息的衡量指标时，发现先验信息对股权融资成本有负向效应。 
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Information Structure with Cost And Cost of Equity  

 Yan Yanyang ,Zhou Zhi 

             (College of Finance and Statistics, Hunan University) 

Abstract: We develop a information structure model adding a new factor—information cost, 

under the theoretical framework of rational expectations equilibrium model created by Easley and 

O’Hara(2004). While considering the relationship between information structure and cost of 

equity, four aspects of information including information cost, information risk, quality of 

information disclosure and quality of prior information. are discussed. In empirical research, we 

select adverse selection cost as the proxy of information cost and choose probability of informed 

trading(PIN) to measure information risk, we find that the relation between information cost and 

equity cost is an inversed U shaped curve. The risker the information is, the higher cost of equity 

would be. The quality of information disclosure has negative effect on equity cost. Size is a better 

measure of the quality of prior information, compared with the index of list time, and it has 

negative effect on the cost of equity . 

Key words: Cost of equity; Information cost; Information risk; Quality of prior information; 

Quality of information disclosure 
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