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众所周知，资本市场在优化经济资源配置过程中起着至关重要的作用，而正常运转的资本市场又有赖
于完善的信息披露制度。信息披露一般可分为强制性披露和自愿性披露。强制性披露是遵循GAAP（公
认会计原则）、法律法规，以及其他报告标准要求，必须在财务报告中予以披露的信息；自愿性披露
则是超出强制性披露的要求，由企业管理当局自愿对外报告的信息。可以说，自愿性披露提供的是补
充信息，且具有更大的报告弹性。 
上市公司自愿性信息披露动因的理论分析： 
一、代理理论(Agency Theory) 
在理性经济人假设下，管理层和所有者皆追求各自利益最大化，且两者之间的目标并非完全一致。所
有者通过建立契约，将管理层的报酬与企业剩余挂钩，意图使冲突最小化。而在监督契约执行过程中
产生的一系列代理成本，则将最终影响到管理层的报酬。于是，降低代理成本就成为管理层自愿向所
有者披露信息的基本动因。 
二、信号理论(Signalling) 
随着资本市场的全球化扩张，争夺资本资源的竞争变得异常激烈。拥有高质量投资项目的公司会主动
向市场传递信息，以提高证券价格。通过默顿（Merton，1987）、戴尔蒙德与沃里契亚（Diamond and 
Verrecchia，1991）模型，信息披露与公司价值被有机地结合起来。默顿认为信息不对称表现为只有
部分投资者了解每家公司的状况，而公司通过自愿的信息披露，能使更多的投资者加深对其经营状况
的了解，从而提升公司的市场价值。戴尔蒙德与沃里契亚认为，自愿披露通过降低公司和市场间的信
息不对称程度，提高市场流通性，吸引大机构投资者，促使公司股价上升。 
中国上市公司的自愿性信息披露现状及建议： 
目前，我国上市公司已通过公司财务报告、与证券市场业内人士信息沟通，以及新闻媒体等渠道，进
行包括财务/非财务、经营目标与规划、风险及控制在内的多方面自愿性信息披露。但其中仍存在着不
少问题： 
（一）披露形式不规范、不统一 
由于上市公司身处不同的经济环境、行业背景，有着不同的经营模式和企业文化；加之自愿性披露的
形式和要求都不如强制性披露严格。因此，不同公司之间的自愿性披露缺乏可比性。这在一定程度
上，加大了投资者分析处理信息的难度。 
（二）披露内容不够充分、避重就轻 
表现在管理层不愿过多披露预测性项目，而将重点放在如：职工构成及人数方面的披露上。这种选择
性披露的存在是由于管理层希望通过信号机制来刺激市场，但同时又害怕泄露商业机密以及承担预测
失败带来的诉讼风险。当然，也不排除存在管理层不了解投资者信息需求的可能性。这种缺乏导向的
信息披露只会降低信息对于投资者决策的有用性、相关性。 
（三）披露信息并非一定真实可靠 
通过以上理论分析，高质量上市公司自愿披露的信息应具有较高的可靠性。但同样出于筹资目的，一
些低质量上市公司会模仿高质量公司，向市场发布虚假信息，以误导投资者决策。这种行为将严重伤
害投资者对公司的信任感和对资本市场的信心。 
那么如何规范自愿性信息披露，使其有效促进资本市场的正常运作，优化资本的合理配置呢？笔者认
为可从以下几个方面着手改进： 

 

 

 

 

1.加强管理层与投资者之间的沟通。管理层和行业协会可以通过市场调研的方法，明确投资者感兴趣
的信息类型，适量适度充实披露内容，从而提高信息的有用性。同时，作为信息受众的投资者可以通
过反馈信息的方式指导管理层，在其可承受的范围内，对先前披露的信息做进一步补充。此外，管理
层还应做好“售后服务”， 及时向投资者发布有关项目的更新信息。 
2.加强证券监管部门的监控职能。有关部门一方面应积极鼓励自愿性披露，指导企业完善披露信息的
形式和内容；另一方面，应将引发信息偏差导致投资者决策失败的原因分为两类：管理层有意误导和
管理层可控范围之外的其他因素。对于前者，严厉追究当事人的法律责任；而对于后者，只要能提出
合理解释和可靠证据，管理层就应当受到保护，免于承担相应的诉讼风险。此外，由于自愿性披露通
常报喜不报忧，相关部门有责任对投资者提出风险警告，提醒他们在通过某些自愿披露的信息做投资
决策时，切不可忽略上市公司的其他风险因素。 
3.加强注册会计师对自愿性披露信息的审计。审计后的信息对于投资者来说，更具可靠性。但应当指
出的是，注册会计师只对其审计报告负责，并不对一些预测项目的最终实现提供担保。 
4.加强经理人市场（managerial labor market）和接管市场(takeover market)的建设。经理人市场
和接管市场的正常运作都将督促管理层向投资者提供可靠信息。在经理人市场上，管理人员的业绩和
声誉是衡量其价值的尺度。如果管理人员向市场发布虚假信息、误导投资者，那么他的市场声誉将会
受到影响，甚至有被淘汰出局的可能。而在接管市场（又称控制权市场）上，如果管理人员经营失
当，又企图隐瞒实情或散布虚假信息，引起股东不满情绪高涨，那么接管交易成功的可能性就增大，



而管理人员会在企业被接管后失掉“饭碗”。 
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