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信 息 披 露 对 资 本 市 场 的 发 展 与 完 善 是 至 关 重 要 的 遥 对 信

息 披 露 的 管 制 虽 然 规 定 了 信 息 披 露 的 最 低 标 准 袁 但 仅 仅 依 靠

最 低 标 准 的 信 息 披 露 显 然 无 法 满 足 信 息 需 求 者 不 同 的 需 要 遥

因 此 袁 从 需 求 的 角 度 来 看 袁 公 司 管 理 层 自 愿 披 露 的 信 息 可 以

满 足 信 息 需 求 者 不 同 的 需 要 遥 匀藻葬造赠 等 等 渊圆园园员冤 指 出 袁 从 供 给

角 度 来 看 袁 公 司 管 理 层 存 在 自 愿 披 露 信 息 的 动 机 遥

本 文 以 盈 利 预 测 为 例 袁 分 析 了 我 国 资 本 市 场 管 理 层 自 愿

披 露 信 息 的 问 题 遥 我 们 发 现 袁 管 理 层 普 遍 不 愿 意 披 露 盈 利 预

测 遥 对 此 袁 本 文 结 合 我 国 资 本 市 场 的 特 殊 的 制 度 背 景 做 出 了

解 释 遥

一、自愿披露的需求分析

信 息 披 露 对 资 本 市 场 的 发 展 与 完 善 是 至 关 重 要 的 遥匀藻葬造赠

等 等 渊圆园园员冤 认 为 袁 信 息 披 露 有 助 于 解 决 逆 向 选 择 问 题 和 代 理

问 题 遥

逆 向 选 择 问 题 是 由 于 管 理 层 与 公 司 其 他 利 益 群 体 之 间

存 在 信 息 不 对 称 的 情 况 以 及 目 标 函 数 不 一 致 而 产 生 的 遥 逆

向 选 择 问 题 的 存 在 有 可 能 导 致 资 本 市 场 的 崩 溃 遥 在 不 了 解

公 司 真 实 业 绩 的 情 况 下 袁 投 资 者 只 能 以 某 种 市 场 预 期 渊 如 市

场 上 该 行 业 价 值 的 平 均 值 冤 对 公 司 进 行 估 价 袁 并 依 据 估 价 进

行 交 易 遥 那 些 价 值 被 高 估 的 公 司 显 然 愿 意 与 投 资 者 进 行 交

易 袁 而 那 些 价 值 被 低 估 的 公 司 就 有 可 能 选 择 退 出 遥 投 资 者 了

解 这 种 情 况 后 袁 会 进 一 步 降 低 估 价 袁 这 使 得 交 易 的 进 行 变 得

更 加 困 难 遥 那 些 价 值 高 于 市 场 预 期 的 公 司 如 果 不 愿 意 退 出 袁

就 可 能 披 露 更 多 的 信 息 来 修 正 市 场 预 期 袁 进 而 起 到 提 高 股

价 的 作 用 遥 充 分 的 信 息 披 露 有 助 于 降 低 管 理 层 与 公 司 其 他

利 益 群 体 间 的 信 息 不 对 称 程 度 袁 进 而 降 低 逆 向 选 择 问 题 发

生 的 可 能 性 遥

代 理 问 题 的 产 生 与 现 代 企 业 中 的 委 托 代 理 机 制 有 关 遥 现

代 企 业 是 建 立 在 委 托 代 理 机 制 下 公 司 不 同 利 益 群 体 间 一 系

列 契 约 的 联 结 上 的 遥 在 非 对 称 的 信 息 环 境 下 袁 由 于 外 部 所 有

者 渊 委 托 人 冤 无 法 跟 踪 监 督 经 营 者 渊 代 理 人 冤 的 行 为 袁 后 者 可 能

会 偏 离 股 东 财 富 最 大 化 的 目 标 袁 选 择 使 自 己 利 益 达 到 最 大 化

的 经 营 决 策 袁 产 生 道 德 风 险 问 题 袁导 致 了 代 理 成 本 的 产 生 遥 委

托 人 可 以 通 过 为 代 理 人 提 供 一 组 激 励 契 约 袁 以 激 励 代 理 人 按

照 股 东 财 富 最 大 化 的 目 标 工 作 遥 由 于 委 托 人 无 法 观 测 到 代 理

人 的 行 为 袁 只 能 依 据 若 干 可 以 观 测 的 代 理 人 业 绩 为 代 理 人 提

供 一 组 补 偿 契 约 袁 以 此 来 激 励 代 理 人 按 照 股 东 财 富 最 大 化 的

目 标 工 作 遥 代 理 人 的 行 为 影 响 业 绩 的 概 率 分 布 袁 但 并 不 能 完

全 决 定 业 绩 遥 委 托 人 可 以 了 解 代 理 人 的 业 绩 渊 如 会 计 利 润 等

指 标 冤袁并 依 据 业 绩 来 推 测 代 理 人 的 行 为 遥 由 于 业 绩 并 不 能 完

全 真 实 反 映 代 理 人 的 行 为 袁 因 而 委 托 人 可 能 会 错 误 地 判 断 代

理 人 的 行 为 遥 此 时 袁 当 委 托 人 设 计 一 组 最 优 契 约 时 就 面 临 着

激 励 与 风 险 的 权 衡 院 要 激 励 代 理 人 努 力 工 作 袁 必 须 给 予 代 理

人 一 定 的 风 险 溢 金 袁 使 代 理 人 承 担 一 定 的 风 险 袁 而 这 使 得 帕

累 托 最 优 的 风 险 分 担 无 法 实 现 遥 此 时 袁 只 能 形 成 一 种 次 优 的

契 约 袁 由 代 理 人 与 委 托 人 共 担 风 险 遥 充 分 的 信 息 披 露 对 契 约

的 设 计 是 非 常 重 要 的 袁 它 起 到 了 降 低 公 司 代 理 成 本 的 作 用 院

一 方 面 袁 充 分 的 信 息 披 露 可 以 减 少 契 约 执 行 中 委 托 人 的 监 督

成 本 曰 另 一 方 面 袁 充 分 的 信 息 披 露 可 以 减 少 委 托 人 错 误 地 判

断 代 理 人 行 为 的 风 险 袁 从 而 减 少 代 理 人 承 担 的 风 险 遥

对 信 息 披 露 的 管 制 在 一 定 程 度 上 有 助 于 促 使 管 理 层 披

露 更 多 的 信 息 袁 然 而 管 制 的 存 在 并 不 见 得 能 解 决 信 息 披 露 不

足 的 问 题 遥 月藻葬增藻则渊员怨怨愿冤 的 分 析 认 为 袁对 信 息 披 露 的 管 制 形 成

了 信 息 披 露 的 最 低 标 准 袁 从 而 降 低 了 投 资 者 间 信 息 不 对 称 的

程 度 遥 这 意 味 着 财 富 在 不 同 投 资 者 间 的 重 新 分 配 袁 但 并 不 意

味 着 社 会 福 利 的 改 进 遥 杂贼蚤早造藻则渊员怨苑员冤则 认 为 袁管 制 者 是 谋 求 政

治 支 持 度 最 大 化 的 理 性 人 袁 因 而 管 制 者 往 往 会 谋 求 政 治 支 持

度 最 大 化 袁 而 不 是 以 提 高 社 会 福 利 为 目 标 去 提 供 管 制 遥 即 使

我 们 假 定 管 制 者 以 提 高 社 会 福 利 为 目 标 去 提 供 管 制 袁 由 于 管

制 者 并 不 完 全 了 解 投 资 者 究 竟 需 要 多 少 信 息 尧 需 要 什 么 信

息 袁因 此 管 制 也 不 见 得 能 够 达 到 提 高 社 会 福 利 的 目 标 遥 因 此 袁

在 信 息 供 给 未 实 现 帕 累 托 最 优 时 袁 管 理 层 自 愿 披 露 的 信 息 就

显 得 十 分 必 要 遥

二、自愿披露的供给分析

匀藻葬造赠等 等 渊圆园园员冤 总 结 了 若 干 学 者 的 研 究 成 果 袁 提 出 了 管

理 层 存 在 自 愿 披 露 动 机 的 几 个 假 设 遥 这 些 假 设 是 院

员援资本市场有效运行假设遥 该 假 设 认 为 袁 由 于 信 息 不 对 称

的 存 在 袁 投 资 者 在 诸 多 不 确 定 因 素 下 投 资 往 往 面 临 很 大 的 风

管理层自愿披露信息的供需分析

【摘要】 本文从理论上分析了管理层自愿披露信息的供需问题遥 由于规定披露的信息无法满足信息需求者不同的需

要袁因而资本市场需要管理层自愿披露信息遥 同时袁出于利益的考虑袁在一定的制度背景下袁公司管理层也存在自愿披露信

息的动机遥然而袁根据市场调查结果显示袁管理层往往不愿意披露有关盈利预测的信息袁对此本文结合我国资本市场的特殊

制度背景做出了解释遥
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险 遥 为 规 避 风 险 袁投 资 者 可 能 不 愿 意 交 易 袁 公 司 的 融 资 成 本 将

变 得 很 高 遥因 此 袁 那 些 要 对 外 发 行 股 票 与 债 券 的 公 司 为 了 降 低

公 司 融 资 成 本 袁 管 理 层 往 往 有 动 机 自 愿 披 露 信 息 以 降 低 信 息

不 对 称 程 度 遥

圆援公司控制权竞争假设遥 该 假 设 认 为 袁 如 果 股 价 下 跌 与 业

绩 下 降 会 给 管 理 层 带 来 失 业 风 险 袁 那 么 管 理 层 就 会 依 赖 公 司

的 披 露 政 策 来 降 低 公 司 价 值 被 低 估 的 可 能 性 遥 大 量 实 证 研 究

的 结 果 表 明 袁 管 理 层 的 更 换 往 往 与 低 劣 的 经 营 业 绩 有 关 袁 而 低

劣 的 经 营 业 绩 往 往 会 导 致 敌 意 收 购 袁 进 而 致 使 管 理 层 被 更 换 遥

因 此 袁 当 管 理 层 面 临 较 大 的 控 制 权 竞 争 压 力 时 袁管 理 层 就 会 依

赖 自 愿 披 露 的 信 息 来 降 低 公 司 业 绩 被 低 估 的 可 能 性 遥

猿援股票报酬假设遥 该 假 设 认 为 袁 在 一 些 公 司 袁 管 理 层 报 酬

往 往 与 股 票 报 酬 计 划 相 联 系 袁如 股 票 期 权 尧 优 惠 购 股 权 等 遥 这

些 公 司 的 管 理 层 收 入 直 接 或 间 接 与 股 价 相 关 袁 管 理 层 就 有 动

机 去 影 响 股 价 以 提 高 报 酬 遥 由 于 管 理 层 自 愿 披 露 的 信 息 是 具

有 一 定 价 值 的 袁 而 且 管 理 层 披 露 的 信 息 往 往 比 市 场 分 析 师 的

预 测 更 为 准 确 袁 因 此 管 理 层 自 愿 披 露 往 往 可 以 成 为 管 理 层 影

响 公 司 股 价 的 一 种 重 要 方 式 遥

源援诉讼成本假设遥 该 假 设 认 为 袁诉 讼 成 本 的 威 胁 对 管 理 层

披 露 政 策 的 选 择 主 要 有 两 方 面 的 影 响 遥 首 先 袁 针 对 管 理 层 不 充

分 尧 不 及 时 的 信 息 披 露 的 法 律 约 束 会 要 求 管 理 层 增 加 自 愿 披

露 曰 其 次 袁 诉 讼 风 险 的 存 在 又 会 影 响 管 理 层 自 愿 披 露 的 动 机 遥

杂噪蚤灶灶藻则渊员怨怨源冤 的 分 析 认 为 袁 由 于 股 价 在 年 报 公 布 时 大 幅 度 地

下 跌 袁 可 能 会 引 发 诉 讼 风 险 并 给 管 理 层 带 来 声 誉 上 的 损 失 袁那

些 持 有 不 利 预 期 的 管 理 层 有 着 预 先 披 露 不 利 信 息 的 动 机 袁 以

规 避 未 来 的 诉 讼 风 险 和 减 少 声 誉 上 的 损 失 遥

缘援管理层传递才能假设遥 该 假 设 认 为 袁 富 有 才 能 的 管 理 者

自 愿 披 露 盈 利 信 息 以 显 示 他 们 的 才 能 袁 公 司 的 市 场 价 值 往 往

被 投 资 者 用 于 判 断 管 理 层 的 能 力 袁 如 果 投 资 者 判 断 出 管 理 层

确 实 有 利 好 消 息 袁他 们 会 更 愿 意 相 信 管 理 层 袁 从 而 使 公 司 价 值

相 应 提 高 遥

远援外部成本假设遥 信 息 是 具 有 外 部 性 的 袁 因 此 如 果 披 露 的

信 息 会 导 致 公 司 竞 争 地 位 的 下 降 渊 如 导 致 竞 争 对 手 的 进 入 冤袁

管 理 层 可 能 会 不 愿 意 披 露 曰 反 之 袁 如 果 披 露 的 信 息 具 有 正 外 部

性 袁 管 理 层 就 会 很 乐 意 披 露 遥

三、自愿披露的实证分析

笔 者 统 计 了 从 圆园园员 年 猿 月 员缘 日 至 圆园园圆 年 猿 月 员缘 日 渊 以 下 简

称 为 第 一 年 度 冤 新 上 市 公 司 渊 共 员猿园家 冤的 招 股 说 明 书 中 披 露 盈

利 预 测 的 情 况 袁 选 择 披 露 的 公 司 共 缘圆 家 袁 占 总 体 的 比 例 为 源园

豫遥 从 圆园园圆 年 猿 月 员远日 至 圆园园猿 年 猿 月 员缘 日 渊 以 下 简 称 为 第 二 年

度 冤 新 上 市 的 公 司 共 苑怨家 袁 其 中 披 露 盈 利 预 测 信 息 的 公 司 为 员苑

家 袁 占 总 数 的 圆员援缘豫遥

这 表 明 绝 大 部 分 上 市 公 司 管 理 层 不 愿 意 披 露 盈 利 预 测 信

息 袁 或 者 说 我 国 上 市 公 司 管 理 层 自 愿 披 露 的 盈 利 预 测 信 息 存

在 供 给 不 足 的 问 题 遥 为 什 么 会 出 现 这 种 现 象 呢 钥 笔 者 统 计 了

从 员怨怨园年 至 圆园园圆 年 陨孕韵 公 司 渊粤 股 冤 盈 利 预 测 误 差 情 况 袁 统 计 结

果 见 下 表 遥

从 表 格 的 统 计 结 果 来 看 袁陨孕韵 公 司 盈 利 预 测 误 差 较 大 院

淤强 制 披 露 下 渊圆园园员 年 猿月 员缘日 之 前 冤 每 年 盈 利 预 测 误 差 渊 平 均

值 冤 都 超 过 员园豫袁其 中 员怨怨苑年 误 差 渊 平 均 值 冤 甚 至 超 过 了 猿园豫袁 最

大 误 差 甚 至 接 近 源园园豫曰 于 从 圆园园员 年 起 盈 利 预 测 误 差 大 幅 下

降 袁 这 表 明 在 自 愿 披 露 环 境 下 袁 管 理 层 为 规 避 风 险 往 往 在 较

有 把 握 的 情 况 下 才 会 选 择 披 露 遥

盈 利 预 测 误 差 较 大 决 定 了 盈 利 预 测 信 息 可 靠 性 不 强 袁 从

而 必 然 影 响 信 息 使 用 者 对 盈 利 预 测 信 息 的 需 求 遥 虽 然 从 圆园园员

年 猿月 员缘 日 起 袁 管 理 层 可 以 自 行 决 定 是 否 披 露 盈 利 预 测 信 息 袁

而 盈 利 预 测 信 息 的 可 靠 性 也 有 了 较 大 提 高 袁 但 在 长 期 强 制 披

露 环 境 下 扭 曲 的 供 需 关 系 不 可 能 在 短 期 内 得 到 以 迅 速 调 整 袁

投 资 者 也 不 可 能 在 短 期 内 改 变 不 相 信 管 理 层 盈 利 预 测 的 立

场 遥 既 然 投 资 者 往 往 不 会 相 信 管 理 层 盈 利 预 测 信 息 袁 管 理 层

盈 利 预 测 信 息 就 不 可 能 改 变 投 资 者 的 决 策 袁 也 就 不 具 有 信 息

含 量 袁 该 信 息 也 就 无 法 改 变 公 司 股 票 的 价 格 遥 退 一 步 说 袁即 使

该 信 息 能 够 影 响 公 司 股 票 的 价 格 袁 但 由 于 在 我 国 上 市 公 司 中

存 在 较 为 普 遍 的 高 管 野 零 持 股 冶 现 象 袁 管 理 层 盈 利 预 测 信 息 实

际 上 无 法 直 接 影 响 管 理 层 的 收 益 袁 这 导 致 了 管 理 层 自 愿 披 露

盈 利 预 测 信 息 的 动 机 不 足 遥

此 外 袁 在 我 国 资 本 市 场 中 袁 信 息 需 求 群 体 未 能 真 正 形

成 遥 对 于 控 股 股 东 而 言 袁 长 期 股 权 分 置 导 致 上 市 公 司 盈 利 状

况 尧 股 票 价 格 与 控 股 股 东 收 益 并 不 直 接 相 关 袁 控 股 股 东 真 正

关 心 的 往 往 是 融 资 配 股 尧 发 行 溢 价 等 问 题 袁 而 不 是 真 正 关 心

上 市 公 司 的 业 绩 及 相 关 信 息 遥 对 于 机 构 投 资 者 和 广 大 中 小

投 资 者 来 说 袁 他 们 更 关 心 的 是 股 票 交 易 的 短 期 收 益 以 及 股

市 可 能 存 在 的 投 机 机 会 遥 因 而 袁 他 们 对 上 市 公 司 业 绩 及 相 关

信 息 的 需 求 也 并 不 强 烈 遥 而 需 求 不 足 又 大 大 影 响 了 管 理 层

披 露 的 积 极 性 袁 如 此 恶 性 循 环 袁 使 得 盈 利 预 测 信 息 呈 现 出 供

给 不 足 的 现 状 遥
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注院 盈利预测误差越渊实际盈利数原预测盈利数冤 辕实际盈

利数遥


