
论我国上市公司自愿性信息披露的问题与对策

[摘 要] 随着社会主义市场经济的不断发展，现有的上市公司强制性信息披露已经不能满足

投资者对非财务信息和预测性信息的要求，加强自愿性信息披露十分必要。本文阐述加强我

国上市公司自愿性信息披露的必要性，分析我国目前上市公司自愿性信息披露存在的问题，

提出提高我国上市公司自愿性信息披露水平的方法。
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1 我国上市公司自愿性信息披露的必要性

随着我国市场经济的不断发展，上市公司信息披露的及时性与准确性已经成为资本市场能否

准确地引导稀缺的经济资源流向高效率的企业，进而实现整个社会资源的优化配置的重要决

定因素。资本市场对上市公司信息披露提出了更为严苛的要求，强制性信息披露已经不能满

足投资者，自愿性信息披露作为强制性信息披露的补充部分也越来越受到投资者的重视。

从上市公司自身的角度来看，提升我国上市公司自愿性信息披露水平的原因有以下两方面：

第一，降低筹资成本的需要。上市公司要维护自身地位、筹集资金，就必须获得投资者的认

可，由于资本市场竞争激烈，投资者不仅要求看到上市公司财务方面的信息披露，更多的是

希望看到非财务方面的信息披露，例如公司的品牌形象、核心竞争力以及市场占有率等。当

投资者看到满意的披露情况时，投资者对公司信息搜集的成本就会大大降低，更重要的是，

由于信息变得更加透明，使得投资者对上市公司所做出的分析和判断变得更加可靠，这就会

大大降低投资者的风险，而投资者风险的降低会减少投资者要求的风险补偿金，从而降低上

市公司的筹资成本。第二，展示自身价值与核心竞争力的需要。当上市公司将自身品牌形象

以及市场占有率等投资者感兴趣的信息主动对外公开时，其自愿披露的态度便会吸引更多的

投资者来了解上市公司的经营状况和发展潜力。

从投资者的角度来看，提升我国上市公司自愿性信息披露水平可以有效地降低由于信息不对

称带来的投资风险，从而降低了投资者搜集信息的成本，投资者能更加充分全面地了解拟投

资公司的信息，使得投资者的决策更加可靠和准确，以此保护自身的利益。

2 我国上市公司自愿性信息披露的现状

由于我国证券市场起步晚，证券市场建设缺乏经验，我国目前的信息披露制度仍以传统的强

制性信息披露为主，自愿性信息披露为辅，并且无论是强制性还是自愿性的会计信息披露都

不容乐观，导致我国目前资本市场存在大量的信用风险，从而也严重损害了投资者的切身利

益。

2.1 我国上市公司自愿性信息披露存在的问题



自愿性信息披露是指在强制性信息披露之外，公司主动地将公司有关的财务信息以及其他能

够影响投资者决策的信息对外公布。由于自愿性信息披露能够更加吸引投资者的目光，所以

受到越来越多的企业的重视。但在实践过程中，上市公司在进行自愿性信息披露方面还存在

诸多不足，主要体现在以下几个方面：

(1)上市公司自愿性信息披露意愿较低。上市公司进行自愿性信息披露的目的在于获得更多

的竞争性资本以及降低资金成本，由于我国资本市场与发达国家的资本市场相比还很落后，

导致需要筹资的公司与投资者之间存在严重的信息不对称，导致整个资本市场供求不平衡，

体现为供大于求，所以筹资者压力不大，加之受成本的制约，造成我国上市公司自愿性信息

披露的，意愿普遍不高。

(2)上市公司自愿性信息披露质量低，失真现象严重。我国目前大多数自愿披露的信息都是

些边缘性的、定性的和外围的信息，严重降低了我国上市公司自愿性信息披露的质量。又因

我国并未对自愿性信息披露进行统一的规范，造成了披露信息的准确性和规范性不够，甚至

有些上市公司披露虚假信息。

(3)上市公司自愿性信息披露数量比例较低。我国上市公司自愿性信息披露主要体现在关键

性非财务指标和预测信息两个方面，但总体来说披露的信息量太少，主要集中在半年报和年

报中，但这些信息大多只是只言片语，没有详细的描述，所以说中国上市公司自愿性信息披

露水平总体上不高且数量比例较低。

2.2 我国上市公司自愿性信息披露存在问题的成因分析

2.2.1 政府对上市公司缺乏引导

到目前为止，我国对自愿性信息披露没有做出太多明确的规定，仅在《深圳证券交易所上市

公司投资者关系管理指引》中给出了具体的指引，而在《证券法》与《公司法》中并未作出

有关规定。从理论角度讲，在强制性信息披露水平不高及市场监管松懈的情况下，自愿性信

息披露水平会自动提升，但我国的实际情况却与之相反，当强制性信息披露水平不高，市场

监管宽松的情况下，我国企业的自愿性信息披露态度并不积极，导致这一现象的原因归根结

底还是我国政府缺乏对企业的引导。面对我国资本市场的“信任危机”，如果政府给予企业

正确的引导与对企业自愿性信息披露作出适当的规范，就会缓解我国的“信任危机”，保护

投资者的利益。针对我国上市公司自愿性信息披露存在的问题，我国政府必须对上市公司自

愿性信息披露的内容进行适度的规范。

2.2.2 上市公司治理结构与机制不够完善

上市公司治理结构指的是一种制度安排，它是对公司股东、董事会和经理人之间权、责、利

关系进行的联接和规范。首先，有研究表明，我国目前的公司治理结构中最根本的弊端就是

所有者缺位，股东大会并没有真正发挥股东选择、监督董事会和经理人的本质作用，也使得

上市公司在缺少监督的情况下自愿性信息披露的水平不高。其次，从董事会的结构来看，董

事会强调的是在所有者缺位情况下对管理者的监督和制衡，而这种权利的制衡体现在董事会

的构成以及管理者在董事会中的地位等。而目前我国董事会形式化较为严重的问题也是制约

我国上市公司自愿性信息披露的原因，董事会与经理人职权并未分离，从理论上讲，董事会

应负责经营与决策，经理人只是负责日常的经营管理，但在实际运营中，二者关系却是混淆



不清，职责与人员方面的大量重叠，使得董事会原本对经理人的监督作用也变得形同虚设，

并且董事会效率低下的问题，又使得董事会监督作用被削弱。这种公司股东结构与董事会结

构都存在问题的公司内部治理结构，也是导致我国上市公司自愿性信息披露存在问题的原

因。

3 我国上市公司自愿性信息披露的完善途径

3.1 完善相关规范，加大监督和惩处力度，建立有效的诚信机制

自愿性信息披露的主要内容是指上市公司可以披露的信息范围，适当的信息披露是投资者决

策的依据，但由于我国对上市公司自愿性信息披露缺乏相关规范，导致有些企业错误认为信

息越多越好，自愿性信息披露的水平不高。所以应完善相关规范，对上市公司信息披露的范

围加以明确，如必要的预测信息、管理者和股东的信息、公司的背景信息、公司的无形资产

等内容，对信息披露的方式做出规定，有效地引导投资者做出正确的决策，引导上市公司行

之有效地进行自愿性信息披露。同时还应注意到我国对上市公司监管和惩处力度不大的现

象，应该加大监管机构对上市公司的监管力度，尽快建立诚信机使得上市公司自愿披露的信

息能够接受审核，对在信息披露中弄虚作假的行为予以惩处，对投资者面临的风险予以警示，

促使上市公司提高自愿性会计信息披露质量来吸引投资者，提升企业价值。

3.2 完善上市公司治理结构与机制

公司治理结构与机制是企业的核心，有效的公司治理结构与机制不仅可以保护投资者的利

益，更能增强上市公司自愿性会计信息披露的透明度。要完善上市公司治理结构与机制，首

先应优化股权结构，通过积极引进和培养机构投资者，使股权相对集中，减少监督成本与监

管能力的制约，从而促使公司采取提升自愿性信息披露水平的措施来降低代理成本;其次，

完善独立董事制度，强化独立董事的独立性，增强独立董事的监管能力;再次，建立有效的

激励机制，激励机制是公司治理的核心机制之一，我国目前还不存在完善的报酬激励机制，

上市公司董事和经理人员报酬决定形式多种多样，正是由于激励机制不健全，导致经营者出

现道德风险的问题屡见不鲜，并滋生企业腐败。因此，建立有效的激励机制也是完善上市公

司治理结构与机制的合理途径之一。

总之，上述我国上市公司自愿性信息披露的完善途径，不仅能提高我国上市公司信息披露的

水平，更能推动我国证券市场的完善与发展，使市场有效性不断加强，投资者素质不断提高，

促进上市公司进行自愿性披露。随着信息披露方式日益便捷化，信息披露的成本也将大大降

低，上市公司必将会把自愿性信息披露作为展示公司竞争力的强有力方式，自愿性信息披露

也将成为上市公司的必然选择，从而我国上市公司信息披露会从传统的以强制性信息披露方

式为主、自愿性信息披露方式为辅的阶段，过渡到强制性信息披露与自愿性信息披露并重的

阶段，这也势必进一步推动我国证券市场的良性发展。
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