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财务困境是企业无力支付或偿还到期债务或费用的一种经济现象，包括由于资金管理失败造成的技术
意义上的无偿付能力，以及由于企业决策失误或者经营不善造成的破产意义上的无偿付能力{1}。同
时，也有诸如Amy Hing-Ling Lau等学者倾向于将财务困境的概念发展为从资金管理技术性失败到破产
之间按严重程度不同的几个阶段。本文将结合国内外研究与国内现状，对当上市公司遭遇财务危机
时，它的信息披露行为将有什么改变，在财务困难时期内，它们的信息披露的趋势又是如何进行讨
论。 
一、我国对于财务困境上市公司信息的披露要求 
在国内大量的关于财务困境上市公司的研究中，都将“*ST”公司和除了由于发生自然灾害，重大事故
等其他状况异常原因之外被特别处理的“ST”公司界定为财务困境公司。所有上市公司的持续信息披
露都包括定期报告和临时公告。对于遭遇特别处理的公司，我国证券交易所强制要求其必须每半年公
布一次经过审计的中期财务报表。而禀着“影响投资者决策”和“影响上市公司证券价格”的重要性
原则，公司还应当对重大的事项和变化进行及时的自愿披露，以避免投资者因信息不灵而遭受损失，
同时减少社会对上市公司监管的难度。 
二、财务困境上市公司的信息披露策略 
对于财务困境上市公司的信息披露策略的研究在国外很早就开始了，这是由于国外以及香港台湾等地
区的投资环境相对成熟，个体投资者的市场投机心理相对国内投资者较弱，因此对于公司的真实经营
状况、财务成果也就更为关注，同时又有比较完善的评价系统（如标准普尔、里昂证券系统和台湾的
“资讯揭露评鉴系统”）等对上市公司的信息披露情况进行评定分级。所以相对于国内投资者，在理
性投资的过程中，国外投资者更为看重公司年报和公告中披露的信息，对其进行分析以判断公司的财
务状况和经营成果，使得股票市价更为有效的反映公司的价值。正因为如此，在国外和其他投资环境
成熟的地区，财务困境上市公司的信息披露行为对投资者决策的影响更大。因此这些地区的研究者很
早就开始从规范性研究和实证两方面去探讨财务困境公司的信息披露行为问题，揭示财务困境公司的
信息披露规律。 
（一）信息揭露程度的改变 
1.上市公司的自愿信息披露程度与其盈利状况有着非常密切的关系。Miller（2002）通过实证分析证
明了这点。当上市公司处于盈利持续增长阶段时，会采取各种途径增加对公司财务信息的披露，并且
在各种披露中都会将较强的盈利表现作为突出的重点，以期市场对其做出积极的反应，这种信息披露
的程度将一直保持较高水平直到公司的盈利开始出现下降趋势。反之，当公司在面临运营亏损、财务
困境时，通常比一般公司有更强的动机掩饰财务状况不佳的窘境或者采取特别的信息披露策略意图创
造公司前景看好的假象。 
2.上市公司的信息披露程度与其所处财务困境的严重阶段也有紧密的联系。财务困境的过程从资金管
理技术性失败到破产之间按严重程度不同的几个阶段。 Lori（2003）的实证研究表明，在财务困难初
期，财务困境上市公司大体上会增加披露的数量，因为财务危机很容易导致公司债的技术性违约，同
时，注册会计师还可能发布怀疑公司持续经营能力的审计报告，使市场对公司的不确定性提高，进而
增加资金成本。因此财务危机公司会自愿性地增加披露数量，以降低市场对公司的这种不确定性。然
而并非所有危机公司均会持续地增加披露数量，实证发现，只有当公司能由财务困难恢复到正常公司
时，才会持续增加披露的数量，因为重整公司成功的管理者会试图向市场传递他们已恢复正常运营的
信息。当然了，这是在国外市场中上市公司做出的反映，也是基于信息透明度平均水平较高的基础
上，而对于信息披露程度普遍不高的我国上市公司来说，市场对披露较多和披露较少的公司的不确定
性的区分并不十分显著，同时公司隐瞒重要信息可能增加的成本也会因为监管制度的不够全面和完善
而小于投资市场成熟地区，所以我国的财务困境上市公司未必会在陷入财务困境的初期增加披露的数
量。这对我国信息披露的监管提出的要求如下所述。 
3.上市公司的信息披露程度与其所处的信息披露监管环境密切相关。国内外对于会计信息披露不实的
处罚情况会影响到上市公司管理层在面对财务困境时的策略选择，根据笔者的分析，Lori的实证研究
中，之所以上市公司在面临财务困境初期会出现披露增加的情况，是基于在这些国家和地区，公司一
味地隐瞒可能无法继续经营的情况，就必须承担被控诉以及丧失投资者信心与信任的风险。会计规范
的违规成本可能超过其相应受益，而适当的披露可以使得公司在面临披露不足的指控时可提出较强的
反驳依据，减少公司的赔偿金额甚至增加胜诉的可能性。这样才会强迫管理者将未來可能面对的风险
和掩饰财务报表带来的好处进行对比，进而做出增加披露的选择。 
但在我国现行的法律制度下，公司管理当局提供虚假财务信息后，仅在公司破产清算时以其出资为限
承担有限责任。由于信息披露方面民事赔偿制度的不健全，对于信息披露不足或不实导致的广大投资
者遭受的损失，管理层承担的法律责任几乎为零。因此，我国财务困境上市公司管理者在信息透明度
方面更加倾向于尽量少甚至不公布应该披露的信息，以掩盖公司的财务困境，以免过度曝光，造成如
“自我预言理论（Self-Fulfilling Prophesy）＂所说的失败。因此引发目前国内研究最多的公司治
理与会计信息失真的问题。 
（二）信息揭露内容改变 
上市公司对财务信息的披露一般包含六个方面：盈余公告、销售和收益预测、盈利的提前公告、公司
运营情况的信息、股利相关信息和其他信息。 
当公司陷入财务困境时，不仅会有策略性地改变信息披露的数量，披露的内容也会进行相应调整。Mil
ler（2002）的研究表明，当上市公司位于盈利水平上涨时期时，会尽力避免消极信息的披露以增强市
场的信心，而那些已经开始陷入财务危机的公司则会将信息的披露集中在短期预测上以突出公司目前
还尚且乐观的局面，聚焦在盈余的增加而有意识地忽略盈余已经接近高点的信息，避免触及未来经营
绩效可能不佳的问题。 
这种情况的出现，可能是因为在进入财务危机的初期，公司管理层很难肯定地对公司的长期表现进行
预测，因此只能对更有把握的短期预测进行披露，但另一种可能是，公司管理层已经接收到未来盈利
水平下降的讯息，但通过对信息披露的调整，尽量避免向信息需求者提供该类信息。这种调整披露内
容，掩饰财务困境的动机在上市公司深陷危机，无法恢复正常运营时表现得更为强烈，因为消极信息



的披露将使得市场减少对公司的资金供应，公司的财务状况将进一步恶化，提高公司倒闭的可能性。 
三、财务困境上市公司信息披露行为的研究意义 
目前国内已有的关于财务困境公司的信息披露的研究：大多只是将财务危机作为刺激该类公司通过扭
曲会计信息进行盈余管理，使得会计信息失真的原因之一，因为财务危机可能导致公司连续三年亏损
而退市，也可能降低投资者的信心，使得股价下跌，增大公司筹资成本等。 
但是对于大多数公司而言，在信息披露层面对于财务困难的反应还包括了处于财务危机不同阶段的公
司对自愿信息披露数量的控制以及在披露内容上的转变，这些有选择性和策略性的信息披露并不必然
导致会计信息的失真，但很多的研究证明信息透明度不高的公司将具有更大的潜在风险，但同样会导
致市场上的广大投资者因为信息的不对称做出错误的投资选择而遭受损失。 
随着我国投资交易市场的不断完善，个体投资者的素质不断提高，会计信息的真实性与充分行对投资
者决策而言变得日益重要，因此，对于财务困境上市公司的这些信息披露规律的掌握既有利于主管或
监督机构将其作为侦测危机公司的预警机制，即留意公司信息披露透明度的变化，将其作为公司财务
状况转变的信号，又有利于理性的投资者将公司的信息透明度作为投资风险的考虑因素之一加以关
注。 
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