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摘要: 拓展先前文献中的选择性信息披露模型，提出当信息披露成本为二次函数递增形式时，也存在信息披露均衡，并进一步
求得披露的临界水平。当收到的信息质量位于临界水平之上时，企业披露信息获得的利益会超过披露成本，企业披露全部信
息，反之企业不会披露信息。文章丰富了关于企业选择性信息披露行为的研究，对信息披露成本的设定比较灵活和贴近现实。
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Abstract: The paper sets up a discretionary disclosure model by proposing quadratic cost function of information disclosure． There
is equilibrium of disclosure such that traders’conjecture about the content of withheld information is fulfilled by a manager’s moti-
vation to withhold the information． When the quality of the information received is above the threshold level，disclosure benefits are
more than the costs of disclosure，which lead the corporate discloses all information，otherwise information would be withhold． The
paper expands the study about the corporate discretionary disclosure． The model is more flexible and closer to reality．
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1 前言
投资者根据已知的和推测的各种信息，对企业的价值

进行判断。企业的许多重要信息，起初只有企业自己知道

而企业外部的投资者无法获知。为保护企业的商业秘密，

政府只能强制要求企业在特定的时间公布某些特定方面的

信息，比如年报和季报中企业过去一段时期的主要财务数

据披露。其他一些重要信息如环境信息等非财务信息，没

有被强制要求披露，但对投资者进行定价也有很大影响。

中外历史都表明，一些企业会自愿披露某些未被强制要求

披露的信息，也有一些企业会隐藏或推迟披露某些信息。

比如环境信息对重污染型企业价值影响很大。而其未被强

制要求披露，所以中国化工行业上市公司年报中的环境信

息披露就参差不齐，许多企业甚至一字不提。总的来看，

强制性披露只是所有信息中的 “冰山一角”，大部分信息

都是企业有选择地进行自愿披露 ( discretionary disclusure) 。

当企业披露信息后，投资者会根据新信息调整对企业的

定价。当企业未披露信息但投资者觉察到信息的存在时 ( 比

如未披露环境信息的化工企业) ，投资者会推测企业未披露

的动机并对企业进行重新定价。总之，信息不对称的存在，

引发企业和外部投资者围绕企业选择性信息披露展开博弈。

企业信息披露行为比较复杂但又很重要，一直是理论界

苦苦探索的问题。本文在先前文献的基础上，提出披露成本

函数是披露水平的二次递增函数下的选择性信息披露均衡，

并求出了披露临界水平，对披露行为的解释符合现实情况。

本文的结构安排如下: 第一部分对先前研究进行回顾，

并提出本文的创新; 第二部分给出本文模型的假设前提;

第三部分提出披露成本为披露水平二次函数的理由及具体

形式; 第四部分求出披露模型均衡下企业价值及披露的临

界水平; 第五部分对全文进行总结。

2 先前理论回顾及本文模型的创新点
关于信息披露博弈的研究，已经涌现了一批经典成果。

思朋斯 ( Spence) 的信号发送模型指出，内部信息的掌握

者，可以通过发送信号，表明自己属于 “好的那部分”，

而获得较高的定价等利益［1］。比如，能力强的工人效率高

能为雇主带来更多利润应该获得较高的工资。但当工人和

雇主在劳动力市场相遇且准备签订劳动合同时，工人知道

自己的能力而雇主不知道。能力差的工人一般在获取教育

文凭方面困难也较大。因此能力强的工人通过获得较高的

教育文凭表明自己的类型，与能力差的工人区分开来，而

获得雇主高的工资。

早期的信息披露理论认为，未被披露的信息就是对企

业不利的信息。当外部投资者发现掌握信息的企业未披露

信息时，就会推测信息对企业不利，并根据不利消息的重

要程度等对企业价值进行折价。格罗斯曼 ( Grossman) 在

研究买卖双方的博弈时指出，卖家掌握内部信息，卖家最

好的选择是全部披露而不是部分披露，任何被隐瞒的信息
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都会被买家认为不利于货物，从而进行压价，若卖家还不

披露，说明货物状况可能更糟，需要进一步压价，最终使

价格跌落到“货物品质处于最坏的情况”，如果货物的实

际状况没那么糟，卖家就遭受损失［2］。米尔格鲁姆 ( Mil-

grom) 的类似的研究结果指出，如果消息是有利于消息的

掌握者，则信息的掌握者会选择全部披露，以消除信息被

推测为负面消息的顾虑。但人们在实践中观察到，有些利

好消息也未被披露，这难以用先前理论进行解释［3］。

瓦伦西亚 ( Verrecchia) 引入了信息披露成本的概念，对

先前的理论进行了修正［4］。信息披露的显性成本包括收集、整

理和发布信息的成本。信息披露的隐性成本包括因信息被工

会、政府和竞争对手利用而对企业造成不利的影响。瓦伦西亚

指出，当信息披露存在成本时，即使利好的信息也不一定被披

露; 企业没有披露一些信息，并不一定是因为这些信息是负面

的，有可能是披露这些利好消息的成本超过了收益［4］。瓦伦西

亚的研究弥合了理论与现实的差异，解释了选择性披露问题，

对信息披露的研究产生了巨大的推动作用［4］。

当考虑到信息披露成本后，投资者与企业关于信息披

露的博弈相对比较复杂，企业必须在考虑投资者反应的状

态下决定自己的披露行为，投资者要对企业披露行为进行

猜测，两方面同时决定，最后达到均衡。

企业与投资者围绕信息披露的博弈过程，可以参见图 1。

我们认为，信息披露成本应该是一个变量，受到披露

内容的影响。即使瓦伦西亚自己也承认其信息披露成本被

假定为恒定的常数有些过于简化［4］。瓦伦西亚又指出，理

解披露成本函数构成对选择性披露至关重要，当产业进入

博弈等更多因素被考虑进来后，披露成本可能是两端向上

倾斜的一个曲线［5］。

信息披露成本的具体形式究竟为何，至今尚没有定论。

也许不同性质和类型的信息，披露成本函数各不相同。我

们认为，从信息披露的显性成本和隐性成本的定义看，信

息披露成本很可能是披露水平的非线性递增函数。信息披

露成本中的显性成本可能是固定的或线性的，因为披露的

准备工作应该是有限的。隐性成本是信息披露成本中的主

要部分，它在很多情况下是递增的。因为随着外界对企业

的了解程度的上升，其对企业潜在的威胁和伤害会加速上

升。因此本文要解决的新问题是，当信息披露成本是披露

水平的二次函数时，信息披露均衡下企业的价值和披露临

界水平是什么。该问题的回答能更好地解释企业的披露

行为。

3 模型的假设与前提
本文模型的基本假设部分同文献 ［4］。首先构建一个

由企业和投资者组成的市场。在这个市场中，企业可以决

定是否对投资者进行信息披露。投资者能够对企业的披露

行为进行理性预期，并且其预期决定了企业的市场价值。

在该市场中，将会有下列四个事件依次发生:

第一，企业获得了揭示企业最终价值的信息 珓y，投资

者得知企业已经获得了该信息，但不清楚其具体内容;

第二，企业会视其收到的信息对企业最终价值的影响

来决定是否披露;

第三，投资者或者根据企业的披露来形成对企业最终

价值的预期，或者猜测企业不披露的动机形成预期;

第四，最后企业进行清算，投资者依据其股份持有额

得到相应的清算收入。

企业的清算价值在最后才能确定下来，之前其清算价

值为随机变量珘u，最终实现价值用 u 来表示。另外，投资者

对清算价值有一个先验估计，认为珘u 服从一个期望值为 y0
且精度 ( 精度是方差的倒数) 为 h0 的正态分布。企业收到

的信息 珓y 和企业的清算价值珘u 有如下关系:

珓y =珘u + ε ( 1)

其中珘u ～ N ( y0，
1
h0

) ，ε ～ N ( 0，
1
s ) ，且 ε 与 珘u 独

立。随机变量 ε 是一个服从期望值为 0 且精度为 s 的正态

分布的扰动项。

当企业获得信息 珓y = y 后，假设他的披露行为只有两种

选择: 向市场投资者如实披露信息 珓y = y，或者不披露任何

信息，保持沉默。同时假设信息披露是有成本的。具体地，

如果企业进行了信息披露珓y = y，企业最终的价值将会下降，

下降部分就是信息披露成本 c ( y ) 。市场信息集合 Ω =
珓y ={ }y ，企业的价值一般可以表示为: 市场对企业这一风

险资产清算价值的预期值，减去由于其价值的不确定带来

的风险调整 ( 风险溢价，risk premium) 后，再经过无风险

利率折现的现值。基于信息集合的企业价值为:

P ( Ω) = E 珘u － c ( y) |[ ]Ω － β Var 珘u |[ ]( )Ω
1 + r ( 2)

β ( ·) 是一个非负增函数，它的自变量为企业清算

价值资产的风险程度，它的函数值则表示这项资产的市场

风险溢价。r 是无风险利率。不失一般性，可以假设 r = 0，

且假定企业选择披露政策的目标是使企业价值最大化。如
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果企业收到信号 珓y = y，当企业进行信息披露时，投资者获

得了 珓y = y 的信息。企业的最终价值为:

P ( 珓y = y ) = E ［珘u － c ( y ) | 珓y = y］ － β
Var ［珘u | 珓y = y( )］ =E 珘u | 珓y =[ ]y － β Var 珘u | 珓y =[ ]( )y － ( )c y

( 3)

4 选择性信息披露的均衡
以下我们讨论信息披露成本为二次函数递增时，存在

信息披露均衡。我们认为，信息披露成本具有以下几个特

点，这将导致至少在某些情况下，信息披露成本将会呈现

二次函数的递增状态:

第一，信息披露成本与企业价值期望的精度 h0 成反比。

因为不确定性即为风险，对企业价值有负面影响。如果未来

企业的价值越明确，信息披露后对企业的损害必然越小。

第二，信息披露成本与信息的精度 s 成正比。因为信

息的精度 s 越小，竞争对手等就越难以有效利用，信息的

隐性成本就越低。信息精度与价值期望的精度的相对大小，

影响到信息精度作用的大小。

第三，以企业价值期望的平均数值 y0 为中心，信息若

偏离其越远，对市场的冲击越大，因此信息的披露成本就

越大。比如，企业的经营业绩远远低于市场的期望，会导

致贷款人的担忧而使贷款成本提高; 而过好的营业业绩会

导致员工要求增加工资、新的竞争者加入等。

第四，信息披露成本是信息 y 的递增函数。因为随着

披露的信息发生变化后，信息所带来的负面影响可能是加

速变化的，即量变导致质变。比如随着企业信息披露水平

的增加，竞争对手对企业把握得越来越准确，可能采取原

先在少量信息下不敢采用的对抗措施，从而表现为信息披

露成本的加速上升。

根据以上几条理由，我们对于信息披露成本具有正的

加速上升的特点，提出一种二次函数形式递增的信息披露

成本 c 的函数形式:

c ( y) = s
h0 + s y － y( )0

2 ( 4)

下面我们进一步推算信息披露成本额为二次函数的企

业最终价值表达形式。首先，根据二元正态分布随机变量

条件分布计算珘u 与 珓y 的相关系数:

ρ = cov ( 珓y，珘u)

var ( 珓y) var ( 珘u槡 )
=

E ( 珘u － y0 ) ( 珓y － y0[ ])

1
h0
·

h0 + s
h0槡 s

=
E ［珘u珓y］ － y0

2

1
h0
·

h0 + s
h0槡 s

=
E ( 珘u2 +珘uε) － y0

2

1
h0
·

h0 + s

槡 s

=
y0

2 + 1
h0

－ y0
2

1
h0
·

h0 + s

槡 s

= s
h0 +槡 s

( 5)

其次，计算期望和方差:

E 珘u | 珓y =( )y = y0 +
s

h0 +槡 s·

1
h槡0

h0 + s
h0槡 s

· ( y － y0 )

= y0 +
s

h0 + s y － y( )0 ( 6)

Var ( 珘u | 珓y = y) = 1 － s
h0 +( )s · 1

h0
= 1
h0 + s ( 7)

将披露成本函数代入瓦伦西亚的均衡模型［4］，得到披

露成本为二次函数递增形式下的披露均衡时企业的价值为:

P 珓y =( )y = y0 +
s

h0 + s y － y( )0 － β 1
h0 +( )s － ( )c y ( 8)

从 ( 8) 式中可以看出，披露对企业价值的影响是线性

的。由于披露成本是为正且是二次递增的，因此对于不同的

信息，必然只存在唯一的一个披露临界水平，在此之上，表

示披露后企业价值减去披露成本之差，大于不披露时市场对

企业的定价，企业必然进行披露。在此之下，表示披露后企

业价值减去披露成本之差，小于不披露时市场对企业的定

价，企业不会进行披露。这样，投资者对企业披露动机的猜

测，与企业披露行为表现一致，形成了信息披露的均衡。

5 选择性披露均衡的临界水平
企业将依据受到噪音的干扰的信息对企业价格的影响

而决定是否披露。企业在行使选择权时会选择一些参考点，

这些参考点就是信息的质量程度 ( degree of the information
quality) 。在参考点之上企业全部披露他收到的信息，之下

则不披露。参考点被称为披露临界水平 ( threshold level of

disclosure) 。我 们 下 面 求 出 新 的 成 本 函 数 ( )c y = s
h0 + s

y － y( )0
2 下的披露临界水平。在达到均衡时，披露临界水

平 x̂ 一定满足以下两个条件:

条件 1: 对任何信号 珓y = y，企业选择的临界水平 x̂ 满

足企业市场价格最大化的目标。

条件 2: x̂ 也是投资者在企业不披露信息时的预期，即

投资者对企业不披露信息时的推测是企业收到的信号 珓y = y

满足 y≤x̂。

当企业不披露信息时，同文献 ［4］，我们也得出企业

价值为:

P 珓y = y≤( )x = y0 －
h － 1
0 ( )g x

( )G x － β ( )( )k x ( 9)

( )g x = 1
2π

sh0

s + h槡 0
e － 1

2
sh 0

s + h 0( x － y0)
2

( )G x = ∫ x
－ ∞ ( )g t dt

( )k x = h0
－ 1 － s

s + h0
x － y( )0

h0
－ 1 ( )g x

( )G x

－
h0

－ 1 ( )g x
( )[ ]G x

2
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其中， h0 +( )s － 1≤ ( )k x ≤h0
－ 1。

企业的目标是企业市场价格最大化，所以当且仅当

P 珓y =( )y ≤P 珓y = y≤( )x 时企业不披露信号 珓y = y。因此，由

式 ( 8) 和式 ( 9) 得:

y0 + s
h0 + s y － y( )0 － β 1

h0 +( )s － ( )c y ≤ y0 －

h0
－ 1 ( )g x

( )G x － β ( )( )k x ( 10)

将成本 函 数 ( )c y = s
h0 + s y － y( )0

2 代 入 ( 10 ) 整 理

后得:

－ s
h0 + s y － y( )0

2 － y － y( )[ ]0 ≤ β 1
h0 +( )s －

h0
－ 1 ( )g x

( )G x － β ( )( )k x ( 11)

我们令

A = β 1
h0 +( )s －

h0
－ 1 ( )g x

( )G x － β ( )( )k x ( 12)

由于 β( )· 为单调增函数且
1

h0 + s≤ ( )k x ≤ 1
h0

，所以

β 1
h0 +( )s － β ( )( )k x ＜ 0 ( 13)

由此可得 A ＜ 0，从而 －
h0 + s
s A ＞ 0。由 ( 11 ) 继续推

导可得:

－ s
h0 + s

y － y0 －( )1
2

2

－[ ]1
4 ≤A ( 14)

整理后得:

y ≥ －
h0 + s
s A +槡

1
4 + y0 + 1

2 或 y ≤

－ －
h0 + s
s A +槡

1
4 + y0 +

1
2 ( 15)

由于企业没有披露时，企业收到的信号必定是在投资者

预期的临界水平 x 以下，即企业不披露信号珓y = y 当且仅当 y

满足 y≤ x̂，故 y≥ －
h0 + s
s A +槡

1
4 + y0 + 1

2 舍 去。因 此

( 15) 式最后的结果只能是 y≤y0 +
1
2 － －

h0 + s
s A +槡

1
4 。

根据定义，披露临界水平为满足 y≤ x̂ 的实数。所以，

在我们设定的成本递增的信息披露博弈中，均衡情况下披

露临界水平为:

x̂ = y0 +
1
2 － －

h0 + s
s A +槡

1
4 ( 16)

6 总结与讨论

先前的文献指出，在企业与投资者关于信息披露的博

弈结果，一定是企业披露所有的信息。然而现实中企业往

往是选择性披露信息。瓦伦西亚引入了一个不变的信息披

露成本，指出由于存在信息披露成本，投资者难以分清企

业不披露是因为利空消息还是因为披露的成本太高所致，

从而使企业拥有了选择性披露的机会。

我们考虑了信息披露成本为披露水平的二次递增函数

时，选择性披露的均衡问题，并求出了新的披露临界水平，

对瓦伦西亚选择性披露的模型进行了延伸，对信息披露水

平为披露水平的递增函数时企业的选择性披露行为进行了

解释。

本文构建的模型具有几个特点:

披露临界水平与 h0 成反比。这表明当资产价值的波动

性越高，披露临界水平越高，企业进行选择性披露的空间

就越大。资产价值的不确定性越强，信息披露的成本就越

高，从而市场就越难猜测出企业不披露信息是因为信息是

利空消息还是因为披露成本太高而企业不愿披露。

披露临界水平与 s 成正比。这表明当噪音的波动性越

高，披露临界水平越低，企业进行选择性披露的空间就越

小。噪音的波动性越高，说明信息揭示真实资产价值的能

力越弱，信息披露带来的利益就越弱，企业在权衡披露的

利益与成本时，就会越倾向不披露。

披露成本对选择性披露的影响的理论模型，对于理解

企业的选择性披露行为具有重要意义，且对于信息披露的

实证研究奠定了基础。国内已有的研究已经显示出信息披

露水平与信息披露成本负相关，但无法确定是否一定是线

性负相关。未来的实证工作，将实证分析国内企业信息披

露成本高时，选择性披露更少，或者说其较低的披露水平，

对企业的价值造成的负面影响较小。
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