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票据数字化能改善企业信息披露质量吗？

——基于上海票据交易所成立的准自然实验

马连福
1,2,  纪安琪

1,2

（1. 南开大学 商学院, 天津 300017；2. 南开大学 中国公司治理研究院, 天津 300017）

摘　要： 作为资本市场发展的重要基础，上市公司信息披露质量对金融服务于实体经济

发展至关重要。本文将上海票据交易所成立作为制度改革背景，基于2012—2022年非金融上市

公司数据，利用双重差分法考察了上海票据交易所成立对企业信息披露质量的影响。研究发

现，上海票据交易所成立显著提升了企业信息披露质量，这一结论经过系列稳健性检验后仍然

成立。机制检验表明，上海票据交易所成立带来的票据数字化能够通过降低财务风险和提升内

部控制水平发挥积极治理作用，进而提升信息披露质量。进一步研究发现，上海票据交易所成

立产生的影响根据内部治理难度和外部治理强度具有异质性，在高内部治理难度和高外部治

理强度的企业中，上海票据交易所成立对企业信息披露质量的治理效果更显著，且上海票据交

易所成立对于企业信息披露质量的改善能够有效提升企业长期和短期经济价值。本文补充了

上海票据交易所成立对企业信息披露质量的治理效应相关文献，同时也为金融市场的稳定与

健康发展和中国特色多层次资本市场建设提供经验证据。
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一、  引　言

金融是现代经济的核心（王修华和赵亚雄，2023），金融体系结构合理化是中国经济高质量

发展的重要推动力（姚德权和刘润坤，2023）。2023年中央金融工作会议中明确指出坚定不移走

中国特色金融发展之路，构建中国特色现代金融体系成为金融强国建设的基本要求。票据市场

是我国金融市场的重要组成部分，长期以来，作为直接对接实体经济的规范商业信用模式，对

服务金融市场高质量发展具有重要意义。然而，作为短期资金融通的重要方式，我国的票据市

场在相当长的时间里存在着市场割裂、监管缺位等问题，引发了系列票据交易金融案件，建立
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全国统一的票据交易市场，完善票据市场基础设施建设，降低票据交易风险，成为深化金融市

场改革的共识。基于此，2016年12月8日中国人民银行总行对原有交易平台进行数字化改革，在

全国范围内正式建立了信息透明、价格公平的统一二级市场——上海票据交易所。

上海票据交易所成立有效激发了我国票据二级市场活力，同时联动提高了一级市场活跃

度（陈垠帆等，2022）。票据交易所中良好的数字化管理和质量控制流程提高了票据信息的准确

性和完整性，推动票据业务管理模式向现代化转型，使票据交易和监管流程趋向标准化和专业

化，有效促进了票据交易效率提升、交易风险降低。同时，通过票据信息数字化，上海票据交易

所使票据的交易模式从不透明、不规范的线下交易向集中统一、透明规范的线上交易转变，有

效增强了票据信息的透明度和可访问性，使投资者和监管机构更容易获取所需的信息，这些来

自票据交易所的增量信息为进一步探讨上海票据交易所成立与企业信息披露质量的关系问题

提供了新的视角。

在资本市场中，高质量的信息披露是缓解投资者与企业间信息不对称问题的重要手段，也

是构建中国成熟资本市场制度体系的顶层设计（刘贯春等，2023）。然而，现有关于企业信息披

露质量影响因素的研究多聚焦于股票市场、信贷市场和风险投资市场等长期金融市场中，验证

了管理层自利（Cheng和Lo，2006；王涛和王建新，2023）、信息不对称（赵良玉和林锐尘，2020；
何太明等，2023）、监管缺失（Ernstberger和Gruening，2013；李广众和贾凡胜，2019；古朴和翟士

运，2020）和违规成本不足（杨旖等2023；白俊等，2023）等因素对企业信息披露质量的影响，而

对货币市场及短期金融市场的信息披露质量影响因素及其经济后果的关注不足。作为短期金

融市场的代表，上海票据交易所能否影响上市公司信息披露质量？上海票据交易所带来的票据

数字化转型将通过何种机制对企业产生积极治理效应？作为金融市场基础设施建设的有效尝

试，在不同治理情境下，上海票据交易所对企业信息披露质量的影响是否存在差异？为对上述

问题进行检验，本文将上海票据交易所成立作为一项准自然实验，采用2012—2022年非金融类

上市公司数据系统考察了上海票据交易所成立对企业信息披露质量的影响。本文的边际贡献

和现实意义主要体现在以下三个方面。

第一，为上海票据交易所成立的政策效果提供了微观层面的经验证据。现有研究主要关注

信贷市场、股票市场等为代表的长期金融市场对信息披露质量的影响（康永博等，2019；孙广宇

等，2021；刘亦文等，2022），本文利用上海票据交易所成立这一自然实验进行识别，重点关注以

票据市场为代表的短期金融市场对企业信息披露质量的影响，在拓展企业信息披露质量影响

因素研究的同时，补充了货币市场建设的经济后果研究，为多层次金融市场与信息披露提供经

验证据。

第二，发展了数字化转型的经济后果相关文献。现有对于数字化转型的文献研究主要集中

在企业内部数字化转型（吴非等，2021；肖土盛等，2022）和城市及公共部门数字化转型（黄阳华

等2023；张云和柏培文，2023），本文在上海票据交易所成立背景下考察票据数字化转型的经济

后果，为数字化转型发展研究提供新证据，对提升金融机构数字化水平具有一定的借鉴意义。

第三，拓展了企业信息披露质量影响因素的相关研究。已有的文献研究聚焦于新《证券

法》《上市公司治理准则》、沪深港通等政策因素（连立帅等，2019；张岩，2023；张鹏，2023）。然
而，作为多层次资本市场建设的一项重要举措，上海票据交易所如何影响企业信息披露行为尚

未得到足够关注。本文以上海票据交易所成立为窗口，系统考察票据数字化转型对企业信息披

露质量的影响，揭示了上海票据交易所在资本市场信息质量优化中发挥的重要作用。 
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二、  制度背景与研究假设

（一）制度背景

票据作为现代金融市场的关键工具，在我国金融市场体系中占据重要地位，对市场化经济

转型、产业链融资能力提升、中小企业融资问题解决以及市场信息质量提升具有不可替代的作

用。2016年12月8日，上海票据交易所正式运营，成为票据市场规范化发展的重要里程碑事件。

上海票据交易所的设立使我国的票据市场从区域分割、信息不透明的线下纸质票据市场向全

国统一、安全高效的线上电子化票据市场转型，填补了我国票据市场基础设施建设的空白，开

启了我国票据市场数字化发展的新阶段。

上海票据交易所的成立为我国票据市场带来了革命性的变革。上海票据交易所建立了全

国统一的线上票据交易平台，对所有票据统一进行登记、托管、报价、交易、清算等处理，票据业

务的数字化水平极大提升。借助交易所提供的数字化二级市场交易平台，企业可以将持有的票

据信息展示给潜在的交易对手，与其他市场参与者进行询价、报价和成交确认，实现对交易动

态的实时监控，实现了票据融资需求信息的实时透明化，降低票据交易中的各类风险。此外，借

助交易所平台的安全认证机制，交易双方可根据电子商业汇票系统确认交易汇票的真实性，降

低了票据交易的信息不对称，提升了票据市场的业务规范性、价格公正性和信息透明度，从而

大幅提高了票据交易效率与信息质量。

综上所述，上海票据交易所成立创造性地重构了我国票据市场生态环境，使票据市场流动

性和数字化特征明显增强。截至2022年，票据市场规模呈现持续增长态势，全国电子票据占比

由上海票据交易所成立前的30%左右上升至99%以上，有效盘活了企业票据资产，推动了票据

市场体系的日益完善，为金融市场深化发展以及实体经济的健康运行提供了有力保障。

（二）研究假设

信息披露质量是上市公司质量的重要体现，也是投资者决策的重要依据。近年来，为实现

资本市场的健康有序发展，上市公司信息披露的重要性不断提升。2020年国务院出台的《关于

进一步提高上市公司质量的意见》中明确指出，提升信息披露质量是提高上市公司治理水平

的关键。作为传统融资渠道之一，票据是企业进行融资的重要手段。上海票据交易所投入运营

充分提升了票据交易市场运营效率，激发了企业票据资产活力，票据交易和监管流程数字化水

平明显提升。同时，上海票据交易所成立带来的票据数字化改革使票据交易具有更高的透明度

和可追溯性，可以更加准确地记录企业的交易活动，提高了信息披露的可信度和准确性。在多

层次资本市场建设中，上海票据交易所带来的票据市场数字化转型对上市公司信息披露质量

产生深远影响。

一方面，票据数字化能够通过财务效应有效减轻企业的财务风险，进而显著提升企业信息

披露的质量。上海票据交易所成立后，企业票据资产活力被进一步激发，财务信息准确性提升，

这将减轻企业陷入财务困境的可能性（阳旸等，2021）。传统的纸质票据需要企业投入大量的人

力、物力进行管理和流转，增加了企业的成本和财务压力，而上海票据交易所搭建的数字化票

据管理系统，通过自动化的管理流程与精确的数据处理实现票据信息的实时共享，提升了信息

透明度和可访问性，简化了票据业务流程与票据管理复杂性，促进企业资金使用效率的有效提

高，加强对资金流动的监控，减少了企业管理成本，提高了资本配置效率，有效降低企业财务风

险水平。而财务风险是影响信息披露质量的关键因素之一。根据信号传递理论，财务状况稳健

的公司倾向于及时主动地进行高质量信息披露，以期向资本市场传递积极的优质信号（徐子尧

等，2023），而当企业财务风险越高时，其被投资者低估的可能性越大，企业更有可能在信息披
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露过程中进行粉饰（王斌和梁欣欣，2008）。因此，当上海票据交易所中票据数字化转型降低企

业财务风险时，企业进行信息掩盖的动机较低，主动进行高质量信息披露的动机增强，企业信

息披露质量将得到有效提升（刘晓和徐向艺，2015）。
另一方面，票据数字化能够通过规范治理效应，提升企业内部控制质量，进而提升企业信

息披露质量。基于委托代理理论，管理者出于自利的目的可能做出损害股东利益以实现自身利

益最大化的行为，通过造假和隐瞒披露等行为篡改企业真实经营状况，这将导致信息披露质量

降低等不良后果（陈作华等，2023）。上海票据交易所成立后，票据交易逐步向数字化转型，数字

化票据借助区块链等技术手段使票据交易过程形成完整透明的交易链条，保障票据的真实性

和安全性，票据交易实现了交易信息透明化、交易流程规范化、交易属性市场化的转变，在提高

内部控制的效率和准确性的同时，有效避免了以往票据交易中可能存在的票据造假等行为。同

时，对票据流转的监控和控制能力提升也为构建基于交易信息监督指标体系提供可能性。在上

海票据交易所中，数字化的票据管理系统有助于企业规范治理结构，明确职责分工，减少了企

业在票据管理上的风险，能够有效防止内部人控制、信息操纵和欺诈行为。此外，数字化系统也

有助于各方利益相关者实现对票据流转和使用情况的全程监控，加强对信息披露质量的监督

和管理，提高对企业财务活动的监控和审查效率。上海票据交易所成立带来的系列改变有效提

升了外部资本市场对企业信息披露活动的监督效果，减轻了企业与资本市场间的信息不对称

问题，降低了代理问题的发生概率，防止企业故意隐瞒重要信息或选择性披露，进而提高内部

控制有效性，从而有效推动了企业信息披露质量提高。

基于上述分析，本文认为上海票据交易所成立通过票据数字化有效降低企业财务风险、提

升企业内部控制质量，进而促进企业信息披露质量的提升。由此本文提出假设H1。
H1：上海票据交易所成立对企业信息披露质量具有优化效应，即有助于改善企业信息披

露质量。 

三、  研究设计

（一）样本与数据来源

本文选择2012—2022年A股上市公司为研究对象，由于上海票据交易所开业运营时间为

2016年12月8日，本文选择上海票据交易所成立前的2012—2016年作为对照组，2017—2022年
为实验组。在此基础上，对样本进行了如下筛选工作：（1）剔除金融类上市公司样本；（2）剔除数

据缺失样本；（3）剔除ST、*ST和PT公司样本；（4）为排除极端值对研究结果的影响，对所有连续

变量在1%和99%分位进行了Winsorize处理。数据处理和统计软件为Stata17.0。
（二）变量定义

1.被解释变量

信息披露质量（Quality）。本文参考曾颖和陆正飞（2006）的研究，以“深圳证券交易所对上

市公司信息披露质量的评级”构建变量Quality衡量上市公司的信息披露总体质量。评级分为

“优秀”“良好”“合格”和“不合格”4个等级，分别对应赋予分值4至1分。Quality变量值越大，代表

信息披露质量越高。

2.解释变量

上海票据交易所票交所成立（Treat×Post）。作为一项准自然实验，票据交易所成立的政策

虚拟变量由企业指示变量Treat和时间指示变量Post交互产生。其中，Treat为企业指示变量，当

上市公司属于实验组范畴时取值为1，否则取值为0。Post为时间指示变量，上海票据交易所于

2016年12月8日正式运营，因此Post对2017年及以后的变量取值为1，其余取值为0。根据双重差
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分模型，使用Treat和Post的交乘项代表上海票据交易所成立的政策冲击。

3.控制变量

参考钱雪松和方胜（2021）的研究，在研究中控制了以下变量：公司规模（Size）、资产负债

率（Lev）、董事会人数（Board）、第一大股东持股比（Top1）、前五大股东持股比（Top5）、独立董

事比例（Indep）、公司年龄（Age）、公司现金流（Cashflow）、管理层持股比例（Mshare），除此之外

还控制了年份（Year）和个体（Firm）固定效应。具体变量定义表见表1。
 
 

表 1    变量定义

类型 名称 符号 测度方式
被解释变量 信息披露质量 Quality 按信息披露质量评级赋分4至1分

解释变量
企业指示指标 Treat 实验组取1，控制组取0
时间指示指标 Post 2017年及以后取1，其余时间取0

控制变量

公司规模 Size ln（总资产）
资产负债率 Lev 总负债/总资产
董事会人数 Board ln（董事会人数）

第一大股东持股比 Top1 第一大股东持股数/总股数
前五大股东持股比 Top5 前五大股东持股数/总股数

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会总人数
公司年龄 Age ln（上市年份−披露年份）

公司现金流 Cashflow 自由现金流/总资产
管理层持股比 Mshare 管理层持股数/总股数

年份 Year 年度虚拟变量
个体 Firm 个体虚拟变量

 

（三）识别策略与模型构建

本文使用双重差分法考察上海票据交易所成立背景下票据数字化对企业信息披露质量的

影响。在自然实验的情形下，运用双重差分法比较某一事件对实验组和控制组的经济主体施加

影响的差异，可以较好地克服干扰因果关系的其他因素和遗漏变量的影响，而对于微观企业而

言，上海票据交易所成立是外生事件，这代表上市公司不会对上海票据交易所这一金融市场基

础设施建立施加影响，这符合准自然实验的要求。

而当运用自然实验研究上海票据交易所成立如何影响企业信息披露质量时，如果只对成

立前后企业信息披露评级情况进行比较，由于可能存在其他潜在因素的影响，因此并不能直接

将其归结为法律变化引起的效应。因此，本文借鉴钱雪松和方胜（2017）以及Chang等（2019）研
究的处理方法，按应收票据占比差异构造实验组和对照组，运用双重差分法开展检验。进行这

种处理的主要原因是在上海票据交易所中进行交易的主体是商业汇票中的纸质票据与电子票

据，这类票据在会计处理中主要通过“应收票据”这一科目进行核算，当上海票据交易所成立

时，应收票据占比高的企业受这一票据交易市场基础设施的影响更明显，从中获益更多，即上

海票据交易所作为政策冲击，对于企业信息披露质量的影响在企业票据资产结构特征维度呈

现出明显差异性，应收票据在总资产中占比更高的企业受上海票据交易所成立的影响更明显。

基于此，本文以上海票据交易所成立对不同企业施加影响的差异性为切入点，构造实验组

和对照组进行检验。具体地，本文首先计算出政策实施前两年（即2015年和2016年）企业应收票

据占总资产比例的平均值，以该值的33%和67%分位数为门槛值，将样本分为三组。在此基础

上，将应收票据占比最高的1/3界定为实验组，最低的1/3界定为对照组，利用2012—2022年A股

上市公司数据，采用控制双向固定效应的双重差分模型进行研究，识别票据数字化对企业信息

披露质量的影响。具体计量模型如（1）所示。
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Qualityi,t = β0+β1Treat×Posti,t +βnControlsi,t +Year+Firm+εi,t （1）

其中，Quality为企业信息披露质量；Treat为企业分组指示变量，实验组取值为1，对照组取值为

0；Post为时间分组指示变量，对2017年及以后变量取值为1，否则取值为0；Controls为控制变

量，Year和Firm分别为时间和个体固定效应。 

四、  实证结果

（一）描述性统计

表2为本文主要变量的描述性统计结果。企业信息披露质量（Quality）最大值为4，最小值为

1，不同企业间的信息披露质量存在一定差异，并且其中位数为3，平均值为3.1167，说明目前我

国上市公司信息披露质量总体偏低。其他主要变量描述性统计与现有研究具有一致性，表明本

文选取样本具有一定代表性。
 
 

表 2    主要变量描述性统计

VarName Obs Mean SD Min Median Max
Quality 11 452 3.1167 0.6284 1.0000 3.0000 4.0000

Treat×Post 11 452 0.3124 0.4635 0.0000 0.0000 1.0000
Size 11 452 22.3833 1.3065 19.7375 22.2043 26.1524
Lev 11 452 0.4106 0.1995 0.0510 0.4022 0.8978

Board 11 452 2.1249 0.1921 1.6094 2.1972 2.7081
Top1 11 452 33.7976 14.5049 8.6298 31.4492 74.2950
Top5 11 452 53.3755 14.4040 20.2155 53.5236 88.5061
Indep 11 452 37.5573 5.4054 30.0000 33.3300 57.1400
Age 11 452 2.9263 0.3384 1.6094 2.9957 3.5264

Cashflow 11 452 0.0521 0.0683 −0.1696 0.0503 0.2485
Mshare 11 452 14.6284 19.6858 0.0000 2.0398 68.5817

 

（二）基准回归分析

表3为本文基准回归结果。其中（1）列为未加入控制变量，只固定个体和时间固定效应的回

归结果，（2）列为加入控制变量后的回归结果，由表3可知，无论加入控制变量前后，

Treat×Post的回归系数均在1%的水平上显著为正，这表明上海票据交易所成立这一政策冲击

对实验组企业信息披露质量具有显著促进效应，表明上海票据交易所成立显著提高了企业信

息披露质量。

为进一步检验上海票据交易所成立对企业信息披露质量改善的动态效应，本文引入

2015—2022年的年度变量year2015、year2016、year2017、year2018、year2019、year2020、
year2021、year2022，分别在对应年度当年取值为1，其他年度取值为0，将年度变量与企业指示

变量Treat做交互项并代入模型（1）进行检验。回归结果如表3（3）列所示。在回归结果中，政策

成立前Treat×year2015和Treat×year2016的回归系数均不显著，即在上海票据交易所成立前，企

业间信息披露质量并无显著差异，而从上海票据交易所成立起，Treat×year2017、Treat×year2018、
Treat×year2019、Treat×year2020、Treat×year2021、Treat×year2022的回归系数均显著为正，这表

明随着上海票据交易所成立，企业票据数字化对企业信息披露质量提升具有显著影响。此外，

随着政策实施时间的推移，交乘项系数由2017年的0.0698提升至2022年的0.1305，且显著性水

平由2017年的10%逐步提升到2022年的1%。这表明，一方面，随时间推移，上海票据交易所成

立带来的票据数字化对于企业信息披露质量具有较为明显的影响效果且影响程度不断增强。

另一方面，企业对于上海票据交易所成立的反应也较为敏感，信息披露质量在上海票据交易所

成立后较短时间内就表现出了明显的提升效果。
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（三）稳健性检验

1.平行趋势检验

使用双重差分进行实证检验时，需要

满足平行趋势检验。就本文而言，即在上海

票据交易所成立前，对照组与实验组间企

业的信息披露质量无系统性差异，在时间

趋势上是平行的。为进行平行趋势检验，本

文选取政策实施前后三年，将政策实施的

2017年定义为current，取值为1，否则为0，
将政策实施前1年定义为虚拟变量pre1，政
策实施前2年定义为虚拟变量pre2，政策实

施前3年定义为虚拟变量pre3，同理，将政

策实施后1年定义为post1，并依此类推生

成post2和post3。在此基础上，以pre1作为

基准期，对上海票据交易所成立进行平行

趋势检验。当满足平行趋势检验时，pre2、
pre3的回归系数应不显著。

平行趋势检验结果如图1所示，在上海

票据交易所成立前，对照组与实验组没有

显著差异，回归系数均不显著，而当上海票

据交易所成立后，回归系数显著为正，代表

上海票据交易所成立显著提升了企业信息

披露质量，满足平行趋势检验。

2.安慰剂检验

（1）反事实检验

除上海票据交易所成立这一政策变化

外，其他一些随机因素也可能导致上市公

司信息披露质量产生差异，而这种差异与

上海票据交易所成立无关，导致前文研究

结论不成立。为了排除这类因素的影响，本

文参考范子英和田彬彬（2013）、刘瑞明和

赵仁杰（2015）的研究，通过构建虚假政策

时间进行反事实检验。具体的，本文以

2014年构建虚假政策冲击变量fakepolicy，
当观测值处于 2 0 1 2—20 1 4年时取 0 ，
2015—2022年取1，并与Treat交乘生成新的交互项Treat×fakepolicy并带入模型（1）中进行回归。

回归结果如表4（1）列所示。检验表明，假想的政策冲击回归结果不显著，这表明前文回归结果

不是由于常规性因素导致的，验证了前文研究结论的稳健性。

（2）随机抽样检验

图2为随机抽样实验组与对照组500次进行安慰剂检验中估计系数核密度与p值分布结果。
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图 1    平行趋势检验

 

表 3    双重差分检验

（1） （2） （3）
Quality Quality Quality

Treat×Post 0.0937*** 0.0914***

（4.48） （4.41）
Treat×year2015 0.0182

（0.49）
Treat×year2016 0.0081

（0.22）
Treat×year2017 0.0698*

（1.92）
Treat×year2018 0.0878***

（2.59）
Treat×year2019 0.0901**

（2.57）
Treat×year2020 0.0785**

（2.14）
Treat×year2021 0.1578***

（4.24）
Treat×year2022 0.1305***

（3.42）
Controls NO YES YES
Year FE YES YES YES
Firm FE YES YES YES
Constant 3.1219*** 0.1808 0.2271

（179.23） （0.44） （0.55）
N 11 452 11 452 11 452
r2 0.0095 0.0327 0.0333

　　注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显
著；下表同。
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其中，y轴代表核密度值与p值，x轴代表随

机生成政策的估计系数值，与y轴平行的虚

线为真实DID设定下的估计系数，与x轴平

行的虚线代表10%的p值水平，曲线为估计

系数的核密度分布图，散点代表随机抽样

的控制组和对照组估计系数对应的p值。

从图2中可以看出，基于随机抽样的交

互项估计系数值近似于以0为中心的正态

分布，且均位于实际基准回归估计系数的

左侧，与基准回归的交互项估计系数存在

显著差异。此外，在500次随机抽样中，除个

别值外，绝大多数估计值的p值均在0.1以
上，不具备显著性，这表明前文的估计结果

不是偶然得到的，证明我国上海票据交易

所成立对信息披露质量的促进效应并未明

显受到潜在非观测随机因素的影响。

3.PSM-DID
考虑到实验组和对照组公司特征差异

对回归结果产生的影响，本文采用倾向得

分匹配法进行稳健性检验。参考王竹泉等

（2023）的研究，本文以主回归控制变量为

协变量，采用卡尺为0.05的近邻匹配方法

进行1:1倾向性得分匹配，保留各匹配年份

均位于共同取值范围内的样本后进行回归，结果如表4（2）所示。结果表明，在控制了样本选择

偏差后，上海票据交易所成立仍显著提高了企业信息披露质量，验证了前文研究结论的稳

健性。

4.替换变量

（1）替换解释变量与剂量效应

参考钱雪松等（2019a）的研究，本文通过改变实验组和对照组的构造方式进行替换解释变

量的稳健性检验。

其一，本文以应收票据占比构造新的实验组和对照组。首先，仍保持应收票据占比位于最

高1/3的企业作为实验组，将中间1/3的企业作为新的对照组，构造企业指示变量Treat2进行检

验。表5中（1）列为基于Treat2分组方式进行回归的检验结果，Treat2×Post系数显著为正。其次，

选取应收票据占比中位数作为分组标准，将应收票据占比高于中位数的企业作为实验组，低于

中位数的企业作为对照组，构造企业指示变量Treat3进行检验，如表5中（2）列结果所示，

Treat3×Post在1%的水平上显著为正。

其二，为充分利用应收票据占比分布信息，本文直接采用应收票据占比连续变量与时间变

量构造交互项进行检验。构造应收票据占比连续变量P A，表示企业应收票据占比在

2015—2016年的平均值，与时间变量交乘，回归结果如表5（3）列所示，PA×Post系数在1%的水

平上显著为正，与前文研究结论一致。以上回归结果表明，在重新构造分组方式替换解释变量

 

p
_
v
al

u
e

k
d
en

si
ty

 b
et

a

Coefficients

−0.05 0 0.05 1.00

10
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0

40

30

20

10

0

p_value

kdensity beta

 
图 2    安慰剂检验—估计系数核密度与P值分布图

 

表 4    稳健性检验——安慰剂检验与PSM检验

虚假政策冲击 PSM−DID
（1） （2）

Quality Quality
Treat×fakepolicy 0.0437

（1.61）
Treat×Post 0.0858***

（3.62）
Controls YES YES
Year FE YES YES
Firm FE YES YES
Constant 0.1389 −0.1813

（0.34） （−0.38）
N 11 452 9 001
r2 0.0310 0.0363
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的情况下，上海票据交易所成立对企业信息披露质量的促进作用仍然存在。

此外，需要说明的是，如果实验组与对照组的识别策略具有稳健性，则实证结果应该表现

出剂量效应，即随着应收票据占比在实验组与对照组间差异的缩小，上海票据交易所成立对于

两组企业信息披露质量的差异程度也应缩小（钱雪松等，2019b）。而实际上，与表3中
Treat×Post的系数估计值相比，Treat2×Post和Treat3×Post的回归系数均减小，这与剂量效应的

预期检验结果一致。

最后，考虑到应收票据作为流动资产，其占总资产的比例会随时间发生变化，进而对回归

结果产生影响，因此，本文分年度按应收票据占比重新划分实验组与对照组进行稳健性检验。

具体的，本文分年度按当年应收票据占比值对样本进行排序，将位于当年最高1/3的企业作为

实验组并赋值为1，将当年最低1/3的企业作为对照组并赋值为0，构造企业指示变量Treat4进行

检验，检验结果如表5（4）列所示，Treat4×Post在1%的水平上显著为正。

（2）替换被解释变量

为进一步检验研究结论的稳健性，本文参考徐子尧等（2023）的研究，替换被解释变量的衡

量方式，构建Quality2和Quality3对回归结果进行稳健性检验。具体地，本文将信息披露质量为

A和B的样本赋值为1，C和D的样本赋值为0，构建变量Quality2，将信息披露质量为A的样本赋

值为1，其他样本赋值为0，构建变量Quality3。回归结果如表5（5）和（6）列所示，在替换被解释变

量的度量方式后，回归结果仍分别在1%的水平上正显著，与基准回归结果一致，验证了本文研

究结果的稳健性。 

五、  机制检验

为进一步检验上海票据交易所成立对企业信息披露质量的治理机制，本文进一步考察票

据数字化如何通过影响财务风险与内部控制对企业信息披露质量产生影响。

一方面，从财务风险视角看，上海票据交易所成立有效盘活了企业票据资产，促进了财务

 

表 5    稳健性检验——替换变量

替换解释变量 替换被解释变量
（1） （2） （3） （4） （5） （6）

Quality Quality Quality Quality Quality2 Quality3
Treat×Post 0.0426*** 0.0377***

（3.56） （2.60）
Treat2×Post 0.0790***

（3.90）
Treat3×Post 0.0823***

（4.94）
PA×Post 0.0104***

（5.27）
Treat4×Post 0.0550***

（2.99）
Controls YES YES YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES YES YES
Constant −0.6664 −0.1719 −0.1535 0.2157 0.1746 −1.8833***

（−1.61） （−0.51） （−0.46） （0.49） （0.74） （−6.52）
N 11 700 17 388 17 388 11 592 11 452 11 452
r2 0.0445 0.0404 0.0406 0.0282 0.0347 0.0159
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状况优化，有效提升了企业信息披露质量。上海票据交易所成立会增强企业票据资产流动性，

降低企业财务困境压力和财务风险水平，而财务风险减轻会进一步有效缓解管理层违规动机，

增强信息披露的真实性和有效性，提高企业信息披露质量（邓超和彭斌，2021）。基于此，本文参

考Altman（1968）和郑国坚等（2013）的研究，构建变量FD，使用Zscore模型对企业财务风险情

况进行衡量，其具体计算方法如模型（2）所示。

Zscore =1.2×营运资金
总资产

+1.4×留存收益
总资产

+3.3×息税前利润
总资产

+0.6× 权益市场价值
总负债账面价值

+0.999×营业收入
总资产

（2）

由于Zscore最初界定的灰色区间值主

要针对美国制造业公司，因此，本文未以区

间形式作为中国企业财务困境状况的衡量

标准，而是使用连续变量形式对企业财务

困境状况进行衡量（王佳星和刘淑莲，

2020），FD值越大，则企业财务状况越好，

陷入财务困境的可能性越低。针对财务困

境的机制检验回归结果如表6（1）列所示，

Treat×Post回归系数在1%的水平上显著为

正，这表明随着上海票据交易所成立，企业

财务状况优化，陷入财务困境的风险显著降低，进而使信息披露质量提升。

另一方面，从规范治理视角看，上海票据交易所成立能够显著提升企业内部控制有效性，

缓解代理问题引发的信息不对称，提升企业信息披露质量。代理问题是企业信息披露质量的重

要影响因素（Fan等，2002），上海票据交易所成立促进票据交易与企业治理向规范化发展，有利

于提升其内部控制水平。而作为一种信号传导机制，有效的内部控制是实现高质量的信息披露

的重要保障（罗宏等，2021），内部控制质量的改善将提升企业信息披露质量。基于此，本文设置

变量Index，使用深圳迪博大数据研究中心发布的“内部控制指数”作为内部控制质量的代理变

量，对企业内部控制执行的有效性和可靠性进行衡量。Index值越大，代表企业内部控制水平越

高。内部控制质量的机制检验回归结果如表6（2）列所示，Treat×Post回归系数在1%的水平上显

著为正，表明上海票据交易所成立能有效缓解企业代理问题，显著提升企业内部控制水平，进

而促进上市公司信息披露质量的提升。 

六、  进一步分析

（一）异质性分析

前文通过理论和实证分析表明，上海票据交易所成立对企业信息披露质量提升有显著促

进效果。基于此，本文进一步从治理环境差异性角度出发，深入考察企业内外部治理差异对信

息披露质量提升影响的异质性，为上海票据交易所的信息披露治理效应提供更为全面的经验

证据。

1.内部治理难度

企业内部治理情况是影响信息披露质量的重要因素（伊志宏等，2010），上海票据交易所成

立后，内部治理难度不同的企业对信息披露质量改善的反应可能存在不同。融资约束与业务复

 

表 6    机制检验

（1） （2）
FD Index

Treat×Post 1.9659*** 0.1142***

（5.51） （4.17）
Controls YES YES
Year FE YES YES
Firm FE YES YES
Constant 30.5838*** −3.6998***

（4.31） （−6.88）
N 11 452 11 162
r2 0.0849 0.0704
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杂性反映了企业在运营过程中的挑战与风险，是企业内部治理的复杂性与艰巨性的重要体现。

企业信息披露质量会受到融资约束的影响（刘亦文等，2022），当企业面临的融资约束较高时，

为了降低外源性融资的难度和成本，获得更多的融资机会，企业会采取更加积极的信息披露行

为，提升信息披露质量的动机更强（郭四代等，2023）。当公司经营业务复杂程度较高时，随着信

息流转环节的增加，信息的可识别性和可理解性随之降低（陈克兢等，2022），为了使信息使用

者能够更准确、全面地理解企业运营情况，业务复杂度较高的企业提升信息披露的质量的动机

更强（郭照蕊和黄俊，2021）。因此，在其他条件相同的情况下，在融资约束更高、业务更复杂的

企业中，上海票据交易所成立对于信息披露质量将产生更明显的治理效果。

因此，为了考察上海票据交易所成立对不同融资约束与业务复杂程度的企业信息披露质

量的影响，本文参考魏志华等（2014）、任晓怡（2020）的研究，使用Kaplan和Zingales（1997）研究

构建的KZ指数表示企业融资约束程度，并设置变量KZ作为衡量企业融资约束程度的分组变

量，KZ越大，表明企业面临越严峻的融资约束。根据年度—行业中位数进行分组，融资约束程

度高于中位数的企业样本赋值为1，低于中位数的样本赋值为0。参考董小红和孙文祥（2021）研
究，设置变量Seg作为表示业务复杂程度的分组变量，以资产负债表日至审计报告披露日间隔

日期数的自然对数为衡量标准，Seg值越大，表示企业业务复杂程度越高，信息获取复杂性越

强、难度越大。根据年度—行业中位数进行分组，业务复杂度高于中位数的企业样本赋值为1，
低于中位数的样本赋值为0。

表7中（1）和（2）列为基于融资约束程度分组的回归结果，（3）和（4）列为基于业务复杂程度

分组回归结果。其中，（1）列为高融资约束组（KZ=1），（2）列为低融资约束组（KZ=0），（3）列为

高业务复杂度组（Seg=1），（4）列为低业务复杂度组（Seg=0）。根据回归结果可知，高融资约束

组与高业务复杂度组中，上海票据交易所成立对于信息披露质量提升具有显著影响，而在低组

中这一影响关系不显著。
 
 

表 7    异质性检验——内部治理水平

（1） （2） （3） （4）
KZ=1 KZ=0 Seg=1 Seg=0

Quality Quality Quality Quality
Treat×Post 0.1752*** −0.0030 0.1766*** 0.0234

（4.91） （−0.09） （5.13） （0.81）
Controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES
Constant 0.8698 0.0375 0.8452 0.6757

（1.31） （0.06） （1.23） （1.14）
N 5 187 5 774 5 358 6 015
r2 0.0520 0.0181 0.0549 0.0224

 

2.外部治理强度

分析师和媒体在金融市场上扮演着信息传播者的重要角色。分析师是企业外部信息环境

的重要参与者，较高的分析师关注度往往代表企业所处的外部治理强度较高，投资者与上市公

司之间的信息不对称程度较低（Derrien等，2012；Li等，2023），而作为新兴的信息传播方式，网

络媒体报道能够有效缓解信息使用者与企业间的信息不对称问题（刘亦文等，2023），是有效的

外部治理手段。因此，高质量的信息中介可以改善企业外部治理环境（李丽丹等，2022），对于提

升企业信息披露质量产生积极影响。
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因此，本文借鉴李春涛等（2014）的研究，设置变量Attention作为分析师关注程度的分组变

量，以分析师出具研究报告数量作为分析师关注度的衡量标准，根据年度—行业中位数进行分

组，分析师关注度高于中位数的企业样本赋值为1，低于中位数的样本赋值为0。
参考孔东民等（2013）、郭檬楠等（2023）的研究，设置变量Media作为媒体关注度的分组变

量，将包含了新浪财经、和讯网、第一财经等主流网络财经媒体在内的400余家重要网络媒体作

为母样本，汇总计算获得全年标题中包括某公司的网络媒体新闻报道总数，在此基础上加1并
取对数，根据年度—行业中位数进行分组，媒体关注度高于中位数的企业样本赋值为1，低于中

位数的样本赋值为0。
表8中（1）和（2）列为基于分析师关注度的分组的回归结果，（3）和（4）列为基于媒体关注度

的分组回归结果。其中，（1）列为高分析师关注组（Attention=1），（2）列为低分析师关注组

（Attention=0），（3）列为高媒体关注组（Media=1），（4）列为低媒体关注组（Media=0）。根据回归

结果可知，高分析师关注度组与高媒体关注组中，上海票据交易所成立对于信息披露质量提升

具有显著影响，而在低分析师关注组和低媒体关注组不显著。
 
 

表 8    异质性检验——外部治理水平

（1） （2） （3） （4）
Attention=1 Attention=0 Media=1 Media=0

Quality Quality Quality Quality
Treat×Post 0.1494*** 0.0354 0.1288*** 0.0300

（4.21） （1.23） （3.94） （0.99）
Controls YES YES YES YES
Year FE YES YES YES YES
Firm FE YES YES YES YES

_cons 0.7014 1.5647*** 0.3952 0.2454
（0.95） （2.64） （0.61） （0.39）

N 4 607 6 769 5 665 5 520
r2 0.0283 0.0317 0.0321 0.0308

 

（二）经济后果检验

上市公司治理最终是为了实现企业价值创造能力的提升，构建市场竞争优势。上海票据交

易所成立能够对上市公司产生财务风险和内部控制方面的治理效应，进而提升信息披露质量，

最终对企业价值产生促进作用。基于此，参考张鹏（2023）的研究，本文构建模型（3）和（4）分别

对上海票据交易所成立对企业长期和短期价值创造的经济后果进行检验。

ROAi,t = β0+β1Qualityi,t +β2Treat×Posti,t +βnControlsi,t +Year+Firm+εi,t （3）

TobinQi,t = β0+β1Qualityi,t +β2Treat×Posti,t +βnControlsi,t +Year+Firm+εi,t （4）

其中，ROA为企业总资产收益率，是企业短期市场价值的代理指标，TobinQ为托宾Q值，是企业

长期市场价值的代理指标。

回归结果如表9所示，可以看出，无论是短期价值还是长期价值，Quality和Treat×Post系数

均在1%的水平上显著为正，表明上海票据交易所成立能够显著提升企业价值，同时，结合表2，
上海票据交易所成立通过提升企业信息披露质量，在一定程度上对企业价值发挥积极效应。 

七、  研究结论与对策建议

（一）研究结论

本文以2016年12月8日上海票据交易所成立为准自然实验，采用2012—2022年A股非金融
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上市公司年度数据，使用双重差分法评估

上海票据交易所成立对企业信息披露质量

的影响，并进一步分析其影响机制和经济

效果。结果表明，上海票据交易所成立显著

提升了企业信息披露质量，这一结论在系

列稳健性检验后仍然成立。进一步作用机

制检验表明，上海票据交易所成立降低企

业财务风险，提升企业内部控制质量。异质

性检验发现，上海票据交易所成立对企业

信息披露质量的影响在高内部治理难度和

高外部治理强度企业中作用更明显。最后，

在上海票据交易所成立后，企业长期和短

期价值均获得明显提升，证实了上海票据交易所成立带来的票据数字化转型对企业信息披露

质量改善的良好经济效果。本文研究结论表明，上海票据交易所成立具有建立良好票据市场生

态环境和优化资本市场信息质量的双重作用。

（二）对策建议

结合上述分析，本文提出以下政策建议。第一，推动票据数字化与信息披露质量的深度融

合，促进企业高质量发展。借鉴上海票交所的先进经验，积极探索票据数字化在信息披露中的

应用，利用大数据、人工智能等先进技术对票据数据进行深度挖掘和分析，为企业提供更精准、

全面的信息披露服务。同时，通过完善信息披露标准和规范，引导企业主动、规范地披露票据信

息，提升信息使用者的决策效率和准确性，还可以为企业的高质量发展提供有力支撑。

第二，深化票据市场数字化改革，强化多层次金融市场体系建设，全面提升企业信息披露

质量。上海票据交易所的成立标志着我国票据交易二级市场建设取得重要进展，在此基础上，

可以充分借鉴上海票据交易所的先进经验，推动全国统一的票据交易一级市场建设，形成高

效、规范的票据交易体系，同时充分利用数字化技术赋能其他金融市场，推动多层次金融市场

数字化转型，在更大范围内提升企业信息披露质量。

第三，加强数字化监管，提升企业信息披露质量与治理水平。信息有效披露是资本市场健

康发展的重要基石，各类监管部门可以充分利用上海票据交易所“数字化+票据”模式的先进经

验，提升数字化监管水平，构建“数字化+监管”的综合治理体系，打破信息壁垒，增强资本市场

信息透明度，促进企业信息披露质量有效提升。通过监管数字化转型，实现对信息披露全流程

的精准管理，加大对违规信息披露行为的处罚力度，从而提升企业信息披露的质量和治理水

平，发挥高质量信息披露在提升企业价值中的积极作用。
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Summary: As a key foundation for capital market development, the quality of information
disclosure by listed companies is crucial for financial services supporting real economic growth. Using
data from non-financial listed companies (2012-2022) and the DID method, this paper examines the
impact of Shanghai Commercial Paper Exchange Corporation Ltd. (SHCPE)’s establishment on the
quality of information disclosure. The results show that SHCPE’s establishment significantly improves
disclosure quality. Mechanism testing shows that bill digitization from SHCPE reduces financial risks
and enhances internal controls, thereby improving disclosure quality. Further analysis reveals that the
impact varies with internal governance complexity and external governance intensity, being more
pronounced in firms with higher challenges in these areas. Improved disclosure quality also enhances
both the long-term and short-term economic value of firms. This paper supplements the literature on the
governance effect of SHCPE’s establishment on the quality of information disclosure, and also provides
empirical evidence for the stable and healthy development of financial markets and the construction of a
multi-level capital market with Chinese characteristics.
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