
   

 

论会计信息价值在证券市场的实现机制 

文/赵志奎 

   从信息论和系统论的角度看，会计是取得、储存、处理、计量、传输、控制和利用与企业资
金运动有关的数据一个经济信息系统。在经济运行环境（如证券市场）上中，会计信息系统之所以
具有价值，是因为它向其使用者传递了有关上市公司资金运动的新知识，而这种新知识能够帮助使
用者减少或消除对公司认识的不确定性，从而改善经济环境并获得令其满意的收益。因此，本文认
为，从这种意义上讲，会计信息就是传递反映企业资金运动，旨在降低或消除其使用者决策不确定
性的知识差。 
   在信息不对称的情况下，当事人利用会计信息后，其经济行为不确定性程度减少的越多，会
计信息的价值也就越大。在证券市场上，假定除了会计信息之外没有其它信息，当股票价格发生了
变动时，则一定是出现了新的会计信息，这种新信息消除了投资者对该股票原来的某些不确定性，
改变了投资者对该股票心理预期的概率分布，进而使投资者改变或坚定了原来的信念并最终影响了
股票价格。当然，证券市场上充满了各种各样的信息，这实际意味着，会计信息和其它信息有可能
是互补的或相互竞争的，投资者在最终决策前要对这些信息进行筛选。但无论如何，会计信息作为
一种“硬性”的量化信息，在投资者的决策中都有举足轻重的作用。 
   在证券市场，作为会计信息信源的上市公司存在典型的委托代理关系。其中，会计信息使用
者（以投资者和债权人为主体）与提供者（经营者）之间的关系是一种最重要的委托——代理关
系。在这种委托—代理关系中，不利选择和道德风险同样存在。由信息不对称引起的不利选择和道
德风险是导致市场失败的重要原因。 
   不对称信息环境中的经济“症结”。 不对称信息环境中的经济“症结”以不利选择和道德风
险 最具代表性。 
   ①不利选择。是指在信息不对称条件下，当事人中的信息优势方可能会故意隐藏私人信息，
以求在交易中获取更大收益，而另一方则可能由于缺乏信息而利益受损。这种状况经常妨碍和阻止
某些有效率的交易的达成。不利选择最典型的例子是人寿保险。由于保险公司不可能充分了解每个
投保人的实际风险概率，因而高风险者可能有意隐瞒某些对自己不利的信息，使保险公司相信自己
属于低风险者，并从保险费中获取收益，这种做法无疑会损害保险公司和低风险投保人的利益，并
可能最终导致“市场失灵”。 
   证券市场的不利选择反映在投资者在一定程度上无法区分高质量证券和低质量证券。在投资
者进行交易时，并不了解公司的价值，真正了解公司价值的是公司高层经营者。绩劣公司为了自身
的利益会将公司内部真实的信息隐藏起来，所有公司的在说自己是绩优公司。此时，投资者无法弄
清谁在说真话，谁在说假话，便不愿意支付超过高质量证券和低质量证券平均价格的那部分金额。
由于投资者不愿意支付等值的价格，绩优公司无法获利，这就造成了证券市场“劣币驱逐良币”的
现象。如果这种现象长期持续下去，必然导致证券市场的萎缩。 
   ②道德风险。是指指当事人双方在契约签订之前拥有的信息是对称的，但签约之后，一方因
无法对另一方的行为进行监督和约束，很可能由于对方不负责任的做法而使利益受损。道德风险在
上司公司同样存在，如经理工作不尽职尽责或利用机会为自己谋利而招致股东利益受损，但他仍可
能以各种客观理由为自己开脱责任，因为经理的努力程度是不可观测的。如我国上市公司的经营者
擅自改变招股说明书中募集资金的使用方向，但又总能找到各种理由为这种行为开脱，投资者对此
无可奈何。 
   委托人出于自身利益的考虑，必然要对代理人的行为进行控制，会计信息是这种控制的重要
手段，它的价值也体现在这种控制之中。为了消除不确定性、降低信息不对称，提高会计信息价值
的实现程度或者说保证决策有用性目标的实现，人们需要建立一种怎样的机制？  
   委托人针对代理人隐藏信息而使自身可能面临的不利选择，如果想使决策理性化，就必须要
求经营者充分披露会计信息，逼迫管理当局“吐出”他们所掌握的内部信息。充分披露在这里有着
丰富的内涵：①披露的全面性。会计信息应全面反映企业的财务状况、经营成果及现金流量的有关
信息。②披露的完整性。会计信息主要是通过财务报告来提供的。这种以固定、统一的格式，定量
地提供信息，有一定的局限性，作为补充信息的附注的重要性在充分披露原则的指引下日益显现，
二者不可分割地构成了财务报告整体。此外，其它财务报告如预测报告等，也日益得到人们的重
视，被纳入财务报告体系。 
   上述控制机制必须要借助与通过公司内部治理和市场力量完成。但是，证券市场的理论和实

 



践都证明，单靠公司内部治理和市场这只“看不见的手”，尚不足以克服信息不对称现象。因此，
还必须借助政府这只“看得见的手”发挥作用。唯有如此，证券市场才能良好运转(作者单位：吉
林大学财务处) 
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