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上市公司信息披露巾风险防范硇博弈分析 
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(重庆大学 工商管理学院，重庆 40(X)44) 

摘要：本文分析了信息不对称下证券市场中出现的上市公司信息披露的道德风险和逆向选择风险。并通过监督博弈分 

析，加强对上市公司信息披露不规范的惩罚力度和建立代理人 市场——声誉模型，从某种程度上防范了道德风险和逆向选择 

风险 的发 生。 
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Abslract：This paper analyzes the moral hazard and adverse selection ofthe information release ofthe listed companies in securities market 

in the case of information asymmetry．By the analysis of supervision games，strengthening the punishment of the listed companies for irregular 

information release and erecting agent market—reputation model，it will keep the moral hazard and adverse selection away to some extent． 
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在证券市场中普遍存在信息不对称现象。所谓信息不对 

称，是指人们在处理某一特定经济关系时，一方拥有的信息 

多，另一方拥有的信息少，即存在私有信息。根据信息不对称 

理论，不对称信息在交易发生前后分别会导致逆向选择和道 

德风险。 
一

、上市公司信息披露中道德风险和逆向选择 

证券市场中，上市公司提出上市申请时，必然要按照证券 

监管条例披露信息参与实质性审查。由于自身上市的利益驱 

使以及上市限额制度的要求，这时，上市公司和证券监管部 

门，信息可以说是对称的，但在上市公司得到上市批准后，证 

券监管部门由于缺乏对上市公司足够的行动信息，这就使得 

上市公司可能会利用这种信息优势从事损害广大投资者利益 

的行为，以实现自身利益最大化。 

在股票市场，投资者对被投资企业经营信息的了解主要 

是通过会计信息获得的，如果企业提供的会计信息是虚假的， 

投资者就有可能将劣质股误认为绩优股，从而使其选择的结 

果与初衷相背离，这就是我们所说的逆向选择。 

据劳动价值论的价值二因素理论和价值规律，在证券市 

场交易的股票价格可以近似地代表交易双方对公司切值的共 

同认可 ，即股价基本如实反映了其价值。因此，投资者购买股 

票时，对股票的估价，实际上是对公司资产价值和公司成长价 

值机会的总的评价。由于市场不可能达到完全有效，即股价 

通过完全真实的信息披露使投资者充分有效地掌握并准确分 

析信息做出关于公司内在价值的正确评估，导致投资者选择 

的结果与本来预期的愿望(投资的股票价格上涨)相背离。上 

市公司信息披露是证券市场有效性的关键环节，它是市场有 

效的前提条件。投资者根据上市公司的信息披露的内容决定 

投资的企业，致使上市公司极力披露有利信息以扩大融资或 

利用信息优势操纵股价以谋取私利的现象发生。如果这种现 

象得不到制止，就会导致更多的上市公司进行虚假信息披露， 

最终是证券市场混乱，投资者利益受到极大损害。而对于严 

格遵守信息披露制度的上市公司来说，其企业的内在价值没 

有得到与其它上市公司相应的市场回应。 

因此，证券监管部门必须从分析上市公司自身利益出发， 

构建上市公司信息披露监督机制和激励机制，防止或减少证 

券市场中的道德风险和逆向选择风险的发生。为了达到保护 

广大投资者的利益，本文分析提出相关的对策建议以供借鉴。 

二、上市公司信息披露道德风险的防范一 监督博弈 

道德风险和逆向选择对证券市场危害很大。道德风险和 

逆向选择的产生与信息不对称密切相关。为了减少或者消除 

信息不对称，客观上需要建立一套“游戏规则”来约束人们的 

行为空间，监督机制便是其中之一。从理论上讲，监督作用的 

履行就在于给拥有私有信息、存在道德风险的一方提供约束 

和威慑，必然需要监督人和被监督人之间的独立。 

证券市场中，为防止上市公司道德风险的发生，必然要求 

证券监管部门提供约束。 
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监督博弈分析 ： 

该博弈的参与人包括上市公司和证券监管部门。假设证 

券监管部门的纯战略选择是监督或不监督 ，上市公司的纯战 

略选择是披露规范的信息或披露不规范的信息。(实际上还 

存在信息部分披露的现象，本文为了模型的可论证性，暂时予 

以简化)表 1概括了对应不同纯战略组合的支付矩阵。 

这里，C是证券监管部 门的监督成本，F是上市公司信息 

披露不规范被检查出来而应接受的罚款 ，E是上市公司因披露 

不规范信息而获得的额外利益，即上市公司虚假信息披露融 

到比真实信息披露更多的资金或通过对信息的炒作而谋取到 

的私利，R是指上市公司的声誉(可以是信息披露责任人的声 

誉)受损而导致的融资的减少 。假定一旦证券监管部 门监督， 

上市公司的不规范信息披露就会被发现。 

表 1 监督博弈 

我们用 代表证券监管部 门监督的概率，y代表上市公 

司披露不规范信息的概率。给定 )，，证券监管部门选择监督(0 

= 1)和不监督( =0)的期望收益分别为： 

(1，y)=(一C+F)y+(一C)(1一y) 

= n — C 

(0，y)=07+0(1一y)=0 

C 

解 (1，y)=丌|(0，y)，得 y= 。 
， 

即：如果上市公司信息披露不规范的概率小于 C／F，证券 

监管部门的最优选择是不监督；如果上市公司信息披露不规 

范的概率大于 C／F，证券监管部门的最优选择是监督；如果上 

市公司信息披露不规范的概率等于 C／F，证券监管部门随机 

地选择监督或不监督。 

给定 ，上市公司选择披露不规范信息和规范信息的期望 

收益分别为： 

c( ，1)=(一R—F)O+E(1一 ) 

= 一 同9一FO+E 一 

c( ，0)=O0+0(1一 )=0 

解 ( ，1)= ( ，0)，得 =— — 。 
、 、 K+ } + E 

即：如果证券监管部 门监督的概率小于 E／(R+F+E)， 

上市公司的最优选择是披露不规范信息；如果证券监管部门 

监督的概率大于 E／(R+F+E)，上市公司的最优选择是披露 

规范的信息；如果证券监管部门的概率等于 E／(R+F+E)， 

上市公司随机地选择披露不规范或规范的信息。 

因此，混合战略那什均衡是： =E／(R+F+E)，y=c／ 

F，即证券监管部门以 E／(R+F+E)的概率监督，上市公司 

以 C／F的概率选择披露不规范信息。此均衡的另一个可能 

的解释是，证券市场 中有许多家上市公司，其中有 C／F比例 

的上市公司选择披露不规范的信息，1一C／F比例的上市公司 

选择披露规范的信息；证券监管部门随机地监督 E／(R+F+ 

E)比例的上市公司的信息披露情况。 

监督博弈的纳什均衡与额外收益 E、声誉损失 R、对不规 

范信息披露的惩罚 F、以及监督成本 C有关。从 y=C／F可 

知，对披露不规范信息的惩罚越重，披露规范信息的上市公司 

越多，上市公司披露不规范信息的概率越小；监督成本越高， 

上市公司披露不规范信息的概率就越大。在监督成本不能减 

少的情况下 ，加大对上市公司信息披露不规范的惩罚力度，可 

以使上市公司信息披露不规范行为发生的概率减少，或是选 

择不规范信息批露行为的上市公司的比例减少。 

同样从 =E／(R+F+E)可以推断，上市公司因不规范 

信息披露的额外收益越多，证券监管机构监督的概率就越大， 

这主要是上市公司通过不规范信息披露骗取更多的融资或通 

过虚假信息牟取暴利，如果没有监督而导致更多的上市公司 

效仿，最终使广大投资者受损 ，失去证券监管的根本 目的：在 

公平、公开、公正的原则下 ，保护广大投资者利益，对于证券监 

管机构来说是严重的失职，因而可以说明证券监管机构会因 

此加大监督力度。上市公司因信息披露不规范被查处后的声 

誉损失越大，证券监管机构监督的概率反而小，是因为证券市 

场中上市公司的声誉一旦被毁，就需要花很大的成本(时间成 

本、机会成本)来重新在投资者中建立，从投资者投资量减少 

的角度看 ，证券监管机构可以减少监督的概率，从上市公司会 

为恢复投资者对公司的信心从此必然披露规范信息 的角度 

看，证券监管机构也会选择较小的监督概率。对上市公司不 

规范信息披露的处罚越重 ，上市公司选择披露规范信息的概 

率就会相应增大，从而使证券监管机构监督的概率减小。 

此外，可以引进对证券监管责任人的激励这一要素，增加 

监督的概率，从而使上市公司披露规范信息的概率增大。 

综上所述，影响均衡的因素中，只有监督成本 C和对不规 

范信息的惩罚 ，是内部因素，即可以在上市公司和证券监管 

机构中调节控制的，因此，要最大限度地实现上市公司披露规 

范信息，就必然要降低成本，增加惩罚力度。 

三、建立声誉模型防止信息披露风险 

由于上文提到上市公司的声誉损失越大(一般来说上市 

公司的声誉对该公司的融资影响巨大)，证券监管机构的监督 

概率反而减小。如果上市公司的信息披露存在的问题很多， 

如：滞后性、不连续性、虚假性和信息操纵行为，仅仅依靠证券 

监管机构加强惩罚力度和降低成本来对上市公司的信息披露 

进行约束，对证券监管机构来说，工作量巨大，且效果并不明 

显。因此建立一个代理人(上市公司)市场一 声誉模型，不 

仅一定程度上可减少监管机构的工作量，更重要的是对上市 

公司信息披露风险的防范效果明显。 

根据信息经济学理论，拥有私人信息的参与人称为“代理 

人”，不拥有私人信息的参与人称为“委托人”，上市公司对 自 

己的信息比证券监管机构要了解得多，因此，上市公司是代理 

人，证券监管机构是委托人。上市公司上市后在交易市场的 

定期披露具有持续性，因此在上市公司与证券监管部门之间 

的委托——代理关系不是一次性的而是多次性的，在没有显 

性激励合同(委托人必须根据可观测的行动结果来奖惩代理 

人而设计的合同)情况下，“时问”本身可能会解决代理问题 ， 

即构建多阶段博弈动态委托——代理模型，建立上市公司信 

息批露的隐性激励机制——声誉模型。如下： 

假定只有两个阶段，t=1，2，每个阶段的证券监管机构的 

效用函数如下： 

￡=at+ +ut，t=1，2 

http://www.cqvip.com


杨丽铃，等 上市公司信息披露中风险防范的博弈分析 89 

这里 是信息披露质量，at是上市公司对信息披露质量 

的努力水平，0可以理解为上市公司信息披露的技术能力 ， 

是外生的随机变量 (市场的不确定性)。假定 at是上市公司 

的私人信息，巩是共同信息，0和 是正态独立分布的，均值 

均为 0(励 = =0)，方差分别为 d 和 口2 ；假定随机变量 u1 

和 u2是独立的，即∞v(u】，u2)=0。 

假定上市公司是风险中性的，并且贴现率为 0。因此，上 

市公司的效用函数如下： 

U=∞1一c(a1)+∞2一c( ) 

这里 是上市公司 t期的融资，假设融资主要与信息披 

露的质量有关而不考虑其他因素，c(a )是上市公司信息披露 

成本。假定 c(a，)，是严格递增的凸函数，且 c(a )=0。为了 

讨论隐性激励合同的意义，这里假定上市公司的融资固定。 

显然，如果委托 一代理关系只是一次性的，上市公司将不会有 

任何努力披露规范信息的积极性 ：c(a】)=0 dl=0。当代理 

关系持续两个时期时，尽管上市公司在 t=2期的最优努力仍 

为 =0，因为博弈没有第三阶段，上市公司无须考虑声誉问 

题，但是经营者在第一阶段的最优努力水平大于零。原因是， 

经营者在第二阶段的融资 依赖于证券市场(广大投资者) 

对上市公司在信息披露技术能力 0的预期，而通过对 的作 

用影响这种预期。 

假定资本市场是完全竞争的，上市公司的融资等于预期 

信息披露质量： 

∞1=E( 】)=E(a1)=a1； 

∞2=E( 2I 1) 

这里 ，o 是证券市场对上市公司在时期 1的努力水平的预 

期，E( 2I 1)是给定时期 1的实际信息披露质量为 的情况 

下，上市公司对时期 2的信息披露质量的预期。在假设下有： 

E(7r2l 7rI)=E(o．2l 7rI)+E(0l丌1)+E( l丌1) 

=E(0I 1)， 

(因为 E(a2I 1)=E(u2I 1)---0) 

假定证券市场具有理性预测。那么在均衡时， ，等于上 

市公司的实际选择，当观测到 】时，证券市场知道0+u1= 

一  

。 但证券市场不能把 0与 u1分开；就是说 ，证券市场不知 

道除上市公司的努力外 ， 是上市公司信息披露的技术能力 

的结果还是外生的不确定因素 u。的结果。市场要根据 ，来 

推断 0。令 

var( 口 

vat(0)+var(u1) +d 

即r为0的方差与 的方差的比率。 越大，r越大。 

根据理性预期公式， 

E(0I 】)=(1一r)E(o)+r( 1一a】) 

=r( 1一a1) 

(因为我们假定 励 =0。)就是说，给定 。下证券市场预期 

的0的期望值是先验期望值 励 和观测值( ，一a一 )的加权平 

均：证券市场根据观测到的信息修正对上市公司对信息披露 

质量的努力水平的判断。事前有关努力水平的不确定性越 

大，修正越多。因为 r反映了 包含的有关 0的信息：r越 

大， 包含的信息量越多。特别是 ，如果没有事前的不确定性 

(口2 =0)，r=0，证券市场将不修正；另一方面，如果事前的不确 

定性非常大( 一 )，或者如果没有外生的不确定性( 1 =0)， 

r=1，证券市场将完全根据观测到的 修正对 0的判断。一 

般来说，r介于0与 1之间。 

给定 r>0，均衡融资 2=E(ol 1)=r( 1一a1)意味着时 

期 1的信息披露质量越高，时期2的融资越高。将 ，和 代 

入，上市公司的效用为： 

U=a1一c(a1)+r(al+0+ 1一a1)一c(o2) 

上市公司最优化的一阶条件为： 

c (a1)=r>0 a1>0 

就是说，尽管上市公司对信息披露质量的最优努力没有 

对称信息下那么大，出于声誉的考虑，上市公司在时期 1的努 

力水平严格大于0。r越大，声誉效用越强。注意，al不进入一 

阶条件；但在理性预期假设下，o，满足这个条件。 

上述模型假定上市公司只经营两个时期，把上述结果一 

般化。如果上市公司经营 期，那么，除最后一期的努力 o 

为零外，所有 T一1期之前的努力 dl均为正。并且 ，容易推断， 

努力随经营期的增长而递减，即：a1>a2>⋯ >ar一】>ar，因为 

越接近近期的信息披露，努力的声誉效应越小(时期 1的努力 

a1影响所有以后(T一1)期的工资，但时期(T一1)的努力 ar—1 

只影响 )。 

该模型证明，在长期的关系中，一方面，根据大数定理，外 

生的不确定可以剔除，委托人可以相对准确地从观测到的变 

量中推断代理人的努力水平(这里指为信息披露的质量做出 

的努力)；另一方面，通过长期合同向代理人提供保险的办法， 

委托人可以免除代理人的风险。即使合同不具有法律上的可 

执行性，出于“声誉效应”的考虑，委托人和代理人双方都会自 

觉遵守合同。由于在竞争的代理人市场上，代理人的市场价 

值决定于其过去的经营业绩，从长期来看，代理人必须对自己 

的行为负完全的责任；因此，即使没有显性激励合同，代理人 

也有积极性努力工作，因为这样做可以改进自己在代理人市 

场上的声誉，从而提高未来的收入。 

总之，证券监管机构通过代理人市场的建立，保存上市公 

司自上市以来的信息披露质量的数据，设计评级制度，并对广 

大投资者公开，以此对上市公司进行监督，效果会更理想。 

四、总结 

本文指出了证券市场中，信息不对称引起上市公司信息 

披露的道德风险和逆向选择，通过对监督博弈和代理人市场 
— — 声誉模型分析，证明加强上市公司信息披露不规范的惩 

罚力度和建立代理人(上市公司)市场，有利于提高证券市场 

上市公司的信息披露质量。 
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