
   

 

会计信息披露中中小股东因素分析 

文/郭 彦 

   会计信息的披露是为了满足企业外部利益集团作出决策的需要，但是不同的会计信息使用者
有不同的决策，不同的决策需要不同的会计信息。因此，不同的使用者所需要的会计信息是不一样
的。 
   大股东与中小投资者都是企业财务资本的提供者。理论上所有股东因为具有相同的权益和收
益而被认为属于同一利益主体，在目前会计目标的构建中，通常都将他们作为一个整体来考虑，但
实际上，大股东和中小股东在对会计信息实际需求的动机、目的、手段、途径和效果等方面均有很
大的差异。 
   另外，会计信息的披露与信息使用者之间存在着紧密的内在联系，即相互制约和相互促进的
互动关系。高素质的、成熟的、积极的信息使用者对会计信息披露有积极作用，而高质量的会计信
息披露对信息使用者的决策意义重大。 
   本文试图就中小股东对上市公司会计信息披露的影响进行初步分析。 
   笔者认为，当前中小股东之所以对会计信息披露的影响微乎其微，主要取决于以下几个方
面： 
   一、中小股东群体影响力的大小 
   会计环境系统理论认为，信息使用者是影响会计信息产生和披露的主要系统因素之一。因此
说信息使用者影响力的强弱，直接影响会计信息的产生和披露。中小股东影响力的大小就决定了中
小股东的信息需求能在多大程度上影响会计信息的披露。据统计，我国有90%以上的上市公司有控
股优势的大股东。虽然从整体上来看，中小股东人数众多，但对于具体的上市公司来说，中小投资
者的出资额在企业资产中所占的份额逐渐下降，甚至微不足道，中小股东已无可争辩地成为股东中
的弱势群体，他们虽然享有公司剩余利益的索取权，但却很难行使公司的管理权，加之监督成本
高，他们不可能也不愿意参加由大股东控制的股东大会，于是中小股东只有期望其他股东去积极行
使监督权利，而自己“搭便车”，但当所有中小股东都如此行事时，最终结果只能是一个：中小股
东群体相当于自动地放弃了监督权，对会计信息的产生和披露更是集体失音，因此中小股东对上市
公司披露会计信息的影响力微乎其微，甚至是无影响力可言。 
   二、中小股东对会计信息需求内在动力的大小 
   根据经济学原理，有需求才有供给，在市场经济体制下，需求决定一切，这是一个基本规
律，因而在会计信息的披露和需求这一过程中，需求是决定性的。对真实会计信息的有效需求不
足，必然造成真实会计信息的披露不足。 
   关于投资者对会计信息需求的实际情况，国内相关的调查结果显示，机构投资人中，认为会
计信息对投资决策“重要”的被调查者占47%，而一般散户投资者以公司业绩为选股依据的仅占
31.7%。调查还显示，中国股市的投资者主要依靠自己的分析和亲朋好友的推荐做出投资决策。消
息为王，资本市场成了信息市场，信息成了短期左右股价最直接的因素，这就是中国股市的特色。
特别是目前，我国多数上市公司都采用股票股利的形式来分配股利，以再筹资，广大中小股东不能
通过分红获得投资回报，就只能依赖资本利得，从而助长了不良的投机心理。还有的上市公司的控
股股东利用关联关系“掏空”公司。严重损害了广大中小投资者的利益，极大地挫伤了他们的投资
积极性。即使在国外，“脱离业绩炒个股”，摒弃注重上市公司经营业绩的投资理念的行为也日益
普遍，投资者越来越不关注上市公司披露的会计信息，而是关注不同企业之间的股票价差，并特别
重视外生信息和宏观层面的信息。因为在发达的证券市场上，他们可以根据自己对于市场的预期，
很快地作出投资决策，并且可以低成本退出原来的投资企业，可以根据市场的变化，不断变换投资
对象，在这种变换中获取最大的利益。例如在日本的“活力门”事件中，人们在大买特买“活力
门”股票时，却很少有人去关注“活力门”公司的会计信息，去查一查“活力门”公司的帐务、业
务范围，大多数购买“活力门”公司股票的投资者都不太知道“活力门”公司的业务内容是什么，
更不关心相关的会计信息，只知道“活力门”公司在一个又一个地并购企业。“活力门”公司的发
展速度，是大跃进式的，它的一张股票，曾经在数年之间升值上万倍，股票数要比名冠世界的索尼
公司多出百倍，人们趋之若骛，股东数蓬勃发展。在我国，据证监会的统计数据显示，从2006年11
月到2007年4月，进入股市的散户增量资金达到了惊人的6000亿，散户资金所占比例己经历史性地
达到了40%。在主板方面，由于个人投资者的成交占比不断上升，己经逼近90%的绝对控制线。今年
前4个月，沪市A股换手率接近400%，深市A股换手率则接近440%。股市是赌场，炒股是传销，报表

 



是策略，跟庄是战略……这些是芸芸投资者的共识，许多没有市场经验的新股民入市，抱着短期投
资的心理，对一些缺乏业绩支撑的垃圾股做多，导致这类垃圾股股价“虚高”。有关统计分析表
明：“题材”是左右股价涨幅最关键的因素。炒作“题材”是中国股市一以贯之的特色，这一特色
今年以来再度发扬光大，终于造就了低价股集体疯狂的一幕。 
   三、中小股东的专业素养和投资理念 
   从根本上来说，会计信息的披露主要由其消费者对信息的需求所决定，同时也是会计信息供
需双方互动的结果。 对于大多数中小投资者来说，他们文化层次较低，缺乏投资理性和分析财会
信息的专业素养，投资行为盲目，投机心态过度，追涨卖跌，全凭感觉，是不成熟的会计信息消费
者，是没有消费能力和消费影响力的信息消费者（作者单位：中共洛阳市委党校管理教研部） 
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