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财务报告的充合信息令量问题
．

杜兴强
（厦门大学会计系，福建厦门361005)

摘 要：在信息不对称情况下．本文注意到投资者进行决策时对企业财务报告信息充分含量的要求．并借

助于混合策略博弈来进行解释。 在博弈分析的基础上．作者提出针对性的建议．并揭示企业财务报告改进的

可资借鉴之处。
、
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一、引言：关千财务报告充分信息含量问题

在企业组织结构中，投资者不直接参与企业经营管理的事实决定了必须对管理当局进行监

督。 监督的动力来自剩余索取权，监督的权力来自于对企业的剩余控制权(risidual nghts of con

trol) （张维迎，1999)，而剩余控制权是由若干股东共同分享的。 但是，在发达的资本市场上·企业

股权高度分散，个别小投资者由于企业内部治理结构
”

公共选择
“

问题和
“

集体行动的逻辑
”

而不

愿意直接利用其对企业的剩余控制权(I) 对管理当局进行直接监督舟专而在资本市场上对企业管

理当局进行间接监督。 这样问题就转换为小投资者拥有属于自己的剩余控制权的100 °,的投票

权，因为他们可以在高度流通的资本市场上以
“

退出
”

的方式以示对管理当局的惩罚．而无须在企

业内部治理结构中只能够起
“

抱怨
＂

的角色 从这个意义上讲，资本市场的出现，对企业管理当局

的约束力和监督不是变弱，而是变强了。 但是有一点应该明确，那就是不管直接监督也好、间接

监督也罢，监督总是需要信息的。 关于一个企业的信息很多．由于信息不对称的原因，投资者不

可能获得完全的信息(complete information) c 而且．由于个人精力和知识结构的限制．投资者也

没有必要获得全部的信息，而只需要掌握或了解最充分和必要的信息。勹这里的充分信息是指企

业的财务信息或会计信息，因为在一个竞争性的资本市场里·利润率等财务指标可以成为衡旮企

业经营业绩的充分信息指标（林毅夫等．1997) 这样推理的结果使我们必须关注这么一个问题．

即对于一个根本不了解企业经营的外部投资者而言．企业提供的会计信息的充分程度的问题

但是·会计信息是否可以作为企业的充分信息．这取决千财务报表使用者或投资者的基本知识结

构和决策特征．以及管理当局提供会计信息时的策略问题
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由于会计信息管制的存在·会计准则或会计制度在一定情况下限制了管理当局在提供会

计信息时选择会计政策的自由度．但是．管理当局仍可以利用其对会计准则规定之外的会计政

策选择的天然控制权决定财务报告中会计信息（ －种通用的信息）的含量．体现为是否将私人

信息转换为公共信息。 除了管理当局的会计政策选择行为决定会计信息是否适合充当充分信

息量外，投资者的决策与其决策特征也是 － 个应该考虑的因素。 因为对于有些投资者而言．管

理当局按照会计准则编制的财务报告的通用会计信息含量已经能够充分满足其进行决策的需

要，甚至巳经出现所谓的
“

过载
“

(overload)现象；但对于另外一些投资者，管理当局仅仅遵循

会计准则而提供的通用会计信息也许并不能够满足其决策的要求，也就是存在会计信息的
“

不

足
”

问题，他们因此对财务报告信息的相关性提出置疑和抱怨，希望能够增加财务报告披露会

计信息的含量以满足其决策所需的充分信息 对于财务报告披露的会计信息的
“

不足
”

或
“

过

载
“

问题，其实就体现为管理当局和投资者之间围绕会计信息是否是企业信息的充分替代量的

一个博弈问题。
、

二、博弈的基本架构及分析

由于投资者类型和决策所需的会计信息的类型是投资者的私人信息·管理当局一般并不

能够先验地了解；同样｀管理当局在提供会计信息时．对会计准则规定之外的、处千
“

公共领域
”

内的会计政策选择的自由度对于投资者而言也是一个私人信息。 管理当局提供的会计信息有

两种类型．高含量和低含量，投资者所需要的会计信息的类型也可以相应划分为两类：会计信

息需求的高含董、低含董 如果管理当局提供的会计信息属于高含量，而投资者确实也需要高

含蜇的会计信息．那么假设两者的得益分别为(a,2a+e:m)；倘若管理当局提供的会计信息属于

高含量．而投资者对会计信息的需求类型属于低含量·那么此时就存在着会计信息
”

过载
“

现

象，此时投资者也许因为无法消化企业提供的会计信息，难以据此判断企业的经营情况而放弃

对企业的投资，此时双方得益为(0.0)：如果管理当局提供的会计信息属于低含量．而投资者需

要高含量的会计信息，此时会计信息属于
“

不足
”

问题，那么投资者因为得不到投资所需要的充

分信息往往会放弃对企业的投资，此时双方得益为(0.0)；如果管理当局提供的是低含哥的会

计信息而投资者也属于需要低含量会计信息的类型．此时双方得益为(3a+e:.. . a) 整个博弈

如下：（张维迎、1996；谢识予1997)

高含址<Pm )

表1 管理当局与投资者的博弈分析

高含量
(1-P`) 

2a+e:m. a 

低含量
(Pw ) 

o.o 

低含量(1 —Pm ) I 0,0 I a,3a+Ew 

这个博弈体现了管理当局和投资者之间追求个人利益最大化的不合作博弈｀由于其基本

特征，纳什均衡是肯定存在的气根据Brouwer不动点原理），但并不存在单一的纳什均衡，而

是体现为混合策略问题。 这个混合策略的存在是由于管理当局和投资者之间的信息不完全所

引起的 但需要说明的是．由于
“

学习过程
”

，管理当局和投资者之间已经有了一定的了解，但

还未完全了解

根据海萨尼转换＠和混合战略均衡纯化定理(HRr'-Rny1. 1973)气该博弈收敛于确定性的

博弈。 详细解释如下：
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不失一般性，作者假定投资者的策略是这样的．当 Em 超过 m 时．选择高含量．否则选择低

含量；管理当局的策略与投资者相对称．即如果氐超过w时选择高含量．否则选择低含量

因此，由于氐心服从 [O,x] 上标准正态分析 j 所以投资者需求高含量会计信息的概率为

Pm= (x-m)/x，选择低含量会计信息的概率为 mix ；同理，管理当局选择披露低含量会计信

息的概率 Pw= (x-w)/x，选择高含量会计信息的概率为 w/x 。

为了使双方的策略形成贝叶斯纳什均衡，在给定管理当局选择的前提下，投资者选择高含量

和低含量会计信息需求的期望收益相等，同理，在给定投资者选择情况下，管理当局提供高含量

和低含量会计信息的策略应该得益相等。 那么．投资者的参数m和w的取值应该如下确定：

给定管理当局的策略，假设投资者已经得知管理当局采取上述策略，则投资者选择高含董

和低含量会计信息需求的期望得益分别为[(2a+Em )• (x — w)/x+o • (w/x)]和 [O• (x

w)/x+a • (w/x)] 。 而且，投资者选择高含量会计信息意味着：

[(2a+Em) • (w/x)+O • (w/x)眕[O• (x/w)+a • (x— w)/x] 

=>(2a+Em ) • (w/x彦a• (x-w) Ix 

=>Em�a • (x/w-3) 

取 Em 的临界值，则 m= a• (x/m— 3) ···············…...............…........................ (1)

同理，在给定投资者的策略并假设投资者策略已经为管理当局所知，那么管理当局选择高

含量和低含量会计信息的得益分别为[a• (x-m) x+o • m/x]和[O• (m/x)+C3a+E., ) • (x 

-m)/x]，且管理当局选择低含量会计信息意味着：
[a• (x-m)/x+O • m/x]:c::;;;[o • (x-m)/x+C4a+E.,) • (m/x)] 

=>Ew 该a• (x/m— 5) 

取 Ew 的临界值，则 w= a• (x/m-5) ······…...……...............…........................ (2)

(1) (2) 两式联立解方程组，可以推出（取符合实际意义的值）：
m= [ -15+(225+60x)1 2]/10

w= ［—15+(225+60x)! .2 ]/6

那么，投资者选择高含量会计信息的概率为：
Pm = (x— m)/x= l-x/m= l-［（ 一 15+(225+60x)12 )/10x]

管理当局选择低含量会计信息的概率为：

Pw= (x— w) x= l-x/w= l-[ -15+(225+60x)1 2]/6x

可以看出，管理当局和投资者之间选择不同策略的概率取决千 X,X 代表信息不对称的程

度，那么当 x-+O 时，即信息不对称逐渐消除时，
LimPm= Lim{ 1 — [-15+(225+60x)112 ] 10x} = 4/5@ 

LimPw = Liml 1— [ -15+ (225+nOx)勹／6xl = 2 3 

这个博弈背后的含义是：管理当局和投资者对于会计信息的博弈是不稳定的，这个不稳定

性是由于双方的信息不对称所导致 首先．管理当局相对于投资者具有信息优势，投资者不能

够确切地了解管理当局所掌握的信息资料和可以提供的信息优的高低；同样｀管理当局也面临

着投资者的抱怨和威胁．他既希望披露恰当量的会计信息来传递信号．借以希望能够以较低的

资金成本筹集到资金和稳定投资者的队伍．最终实现自己效用的满意化｀也希望避免过高的信

息披露成本和降低不必要的、因信息披露引发的竞争劣势．但管理当局同样无法确切地找出会

计信息披露的平衡点。
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三、启迪和建议

投资者类型的多样化和分散化导致对会计信息需求的多样化．当管理当局无法确切地对

投资者总体需求进行一般性总体期望判断时，管理当局提供会计信息的行为将处于不稳定状

态，以某个概率选择披露自己认为高含量的会计信息．以另－个概率选择低含量的会计信息。

同样，投资者对管理当局拥有私人信息的程度也不能够明确地得知，只能够根据自身不同的类

型（从会计信息需求角度划分）进行判断，主观认定管理当局提供的会计信息是低含量或高含

量。 管理当局和投资者双向的信息不对称．短期看使得会计信息披露过程中可能存在着效率

损失，不是会计信息提供不足给投资者决策带来障碍从而影响其决策效果，甚至带来损失；就

是信息过载，而使企业面临高昂的信息披露方面的簿记成本和可能因披露信息而导致的竞争

劣势。 此外．管理当局作为会计信息的提供方，其在不对称信息情况下采取的混合策略具有很

大的不确定性，任何很小的偏差都可能导致管理当局和投资者关于会计信息的博弈偏离均衡

状态．结果导致
“

双亏
”

或
“

双损
”

结局 因此．如何确定一个充分信息量，既满足投资者对会计

信息的普遍需要满足其决策相关性．又不至于使企业承担较高的成本利面临潜在威胁，就成

为关键 当然．这也许是一个两难困境．所谓管理当局提供会计信息的相关性，实在是一个具

体性的问题，因为投资者的决策类型（包括投资者个人知识结构、信息理解和分析能力以及投

资者的需求）是不同的。 若考虑专业财务分析人员的需求而决定提供会计信息的信息量，则可

能使一般中小投资者面临会计信息过载的困惑湛甚至给其决策带来负面影响，同时也使企业承

担额外成本；若考虑中小投资者的要求而决定提供会计信息的披露含量，则可能导致专业财务

分析人员将面临信息不足的问题而无法进行相关决策．进而可能失去专业财务分析人员或机

构投资者对掌握的巨大资源而使企业蒙受损失 这其实是一个大投资者和中小投资者之间以

及企业管理当局二者之间谁受益、谁受损的问题』也体现为管理当局决定会计信息披露能否满

足
”

成本—效益
”

原则的问题还体现为公平与效率的问题。 机构投资者掌握大量的社会资源，

在资本稀缺的前提下．其往往在和管理当局的博弈中能够占据一定的优势地位；而同时中小投

资者掌握的资源可以积少成多．因而中小投资者的利益能否得到保护同样关系着国家资本市

场是否健康发展问题．所以国家作为宏观调控者也有保护中小投资者的法定义务。 究竟以何

为重？目前的研究往往是规范性的或非完令可实证解决的（如 AICPA, 1994) 。 在此，作者也

只能够提供几条尝试性的建议．而且这些建议各有优缺点：

1. 了解中小投资者的需求，分析其与机构投资者之间的信息
”

需求交集
＂

，并根据重要性

的原则将企业提供的会计信息浓缩为
“

简化年度报告
”

(SAR) 进行披露，既能满足一般中小投

资者的信息需要．也能够为机构投资者提供一个基本的、及时的信息披露；然后，在最终的年度

报告中详尽地进行会计信息披露．力争满足机构投资者的信息需求。 当然．最终是否完全满足

机构投资者会计信息的所有要求，则取决于
“

成本－ －效益
”

的权衡C

2. 在财务报告体系中按照对投资者总体的需求进行权衡和调和后的信息量和既定方式

（体现为相关机构对会计信息进行管制的要求）提供会计信息．但和机构投资者单独缔结私人

契约提供会计信息 这种方法的后果：第－．可能导致中小投资者和机构投资者都不满意——

对机构投资者而言信息提供不足．而对中小投资者而言信息过载；第二．可能导致不公平性，机

构投资者因为获取信息方面的原因而掌握了比 舟般中小投资者更多的会计信息．如此与内幕

操纵没有区别 ：硝三若机构投资者因为博弈优势或桂强权而廉价获取其所需的会计信息·
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但企业却因提供差别会计信息无法取得预期的补偿，而机构投资者则因自己花费成本而欲转

卖以补偿成本时，资本市场将会陷入混乱，为此需要健全的机制作为保障。

3. 在财务报表中披露中小投资者和机构投资者共同关注的会计信息，而在财务报告的其

它传递手段如其他财务报告中，在不违背
”

成本—效益
＂

的前提下自愿披露更多的会计信息以

尽量满足机构投资者的需要。 但问题在千这种措施可能导致：第一，财务报表作为传递会计信

息的手段，作用日益下降，反而投资者要获取更多、更相关的会计信息，只有从其他财务报告中

去获取，与财务报告本身体系结构不相容；第二，有时在决定自愿披露多少含量的会计信息时，

管理当局往往并无定论，因为自愿披露对企业的潜在影响（如导致不利的竞争地位）是不确定

的，难以计量的。

4. 网络化的今天，能否按照事项会计(Sorter,1969) 的思路，将企业经营过程的完整数据．

提供给信息使用者，由会计信息使用者根据自身的类型进行必要的加工。 事项法 和传统的财

务报告模式相比区别在于：第一，传统的财务报告模式是价值模式，假定（请注意，只是假定，并

非实际效果）财务报告信息的提供是一个
“

公共选择
＂

的过程，是符合大多数投资者的需求的；

而
“

事项法
”

则认为应该尊重投资者的个人决策类型，尽量提供可能导致多样化会计信息的结

果。 第二，传统财务报告强调会计人员的专业判断是有优势的，至少强于投资者，因此认定夹

杂有会计人员主观判断的最终的结果如利润是客观的；而
“

事项法
”

认为，使用者和会计人员对

同一批会计数据进行处理，因为夹杂有个人偏好和决策模式的区别，可能生成不同的会计信

息。 第三，传统的财务报告可能受到诸如实现原则、历史成本原则和货币计量假设等局限，导

致一些非常有价值的信息不能够纳入其体系进行披露，而
“

事项法
”

由于崇尚会计处理
”

个性

化
”

而可能避免这个问题。 但是，由于投资者专业知识结构和个人精力方面的原因才有相当一

部分投资者无力按照
”

事项会计
”

的模式最终形成自己所需要的会计信息，这样企业在提供会

计信息过程中同样可能存在
“

歧视
“

行为。

5. 由于信息不对称，企业内部的管理当局和会计人员总是具有信息处理优势，因此相对

千绝大多数的投资者而言可以相对更为低成本地提供多样化的会计信息 可以设想由企业提

供可供不同类型的投资者使用的不同含量的会计信息，予以加密，然后由投资者根据自己的类

型和决策需求选择自己需要的会计信息，企业进行收费，来限制投资者的会计信息
＂

虐待
“

行

为。 分摊模式根据其会计信息需求的多寡来进行收费。 之所以选择收费和这种分摊模式的依

据在于：第一，因为会计信息的披露成本（尤论隐性或直接成本），最终都是要由全部投资者共

同分担的，只不过目前分担模式表面公平，实质有点模糊不清和不对应，比如股东按照持股比

例承担，债权人则几乎不承担。 但是，由于分析和利用会计信息能力的差异，不同的股东根据

特定含量（可能不足或过量）的会计信息进行决策的受益和受损程度并不一样，甚至持股比例

相同的股东也可能根据会计信息获得不同的收益，所以此种分摊模式在共同分摊的前提下可

以实现公平性，让成本分摊和获益尽可能配比 第
一

｀随着专业财务分析人员的出现．他们可

能会将其对企业提供的公开会计信息进行进一 步的分析整理后出售．从而获利．那么企业完全

可以以收费的方式与之进行竞争．弥补信息披露成本·甚至因此获利．最终也由全体股东共同

分享，

四、结论与展望

会计信息的充分含量博弈、为我们理解会计信息的相关性和可靠性问题提供 r －个很好
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的脚注。

自20世纪80年代以来，改进企业财务报告的呼声从未终止，其中很大的一个方面就是指

责现行财务报告模式披露的、会计信息的相关性 必须意识到．相关性是具体的，是与每个利

益相关者的决策类型紧密联系的。 不同投资者由于其决策偏好、采纳的决策方法、模型、个人

禀赋、知识结构等方面的原因，对会计信息的相关性有着不同的要求。 但是，现行财务报告披

露模式的特点是（可以描述为），在了解投资者会计信息需求的基础上，根据投资者的普遍期望

要求，通过一套通用的财务报告体系提供关千一个企业财务状况、经营成果和现金净流量的会

计信息，以协助其进行相关经济决策。 因此且前企业披露的会计信息本质上是一种通用目的

和意义上的会计信息 要想让通用会计信息满足不同投资者的具体相关性要求是不可能的。

而且，提供通用会计信息还可能导致信息披露成本分摊的
“

公平性问题
“

，以及交易费用的

转嫁问题，这些问题或缺陷也极大地限定了通用会计信息披露的极限，即企业不可能通过一整

套的通用财务报告来满足个别投资者日益膨胀的会计信息相关性需求。 因为任何情况下、任

何领域，“公平和效率
”

都是一对难以厘清的矛盾体 会计信息披露亦然。 也许在一定限度内，

会计信息披露及会计信息产权界定追求效率是恰当的．但是在另外一些情况下，则不能够完全

忽视个人理性和公平性去一味追求效率。

为此可以断言．目前通用的会计信息披露模式无法满足投资者日益膨胀的相关性需求。

这迫使作者思考如下的问题：目前的会计信息产权既定状态是否有效率？作者认为．当且仅当

我们能够发现另外一种形式的会计信息披露模式．并进行相关的会计信息产权界定．使会计信

息产权满足可交换性和排他性，那么会计信息相关性问题才能够更科学地得到解决。

＊本文是作者博士论文的一部分，写作过程和修改过程以及答辩过程中．我国著名会计学家葛家谢教授、裘宗
舜教授，以及厦门大学黄世忠教授、刘峰教授、中山大学魏明海教授、暨南大学王华教授都提出了具有建设性
的意见，在此表示谢意。 但是，本文的文责自负。
注释：

CD由于股权高度分散性，剩余控制权体现为一种投票机制，但由于“投票悖论”

(Arrow 不可能定理），以及人人
具有的搭便车心理，使得小股东对管理当局进行直接监督不符合成本 － 效益原则。

O充分信息(sufficient mfonnation)一词起源于统计学的充分统计(suffcient statistic)。 统计学原理告诉我

们·充分信息的定义为：在不损失（或将损失控制于某－个可接受的重要性水平）样本总体中所包含的信息
内涵的前提下．以显著少（相对千全部而言）的数据量来传递大致相当千样本总体的信息益，此时这些显著
少的数据量传递的信息就是充分信息。

＠纳什定理：在一个有限个博弈参与者参与的博弈中．如果每个博弈方的策略都是有限集，那么该博弈至少存
在一个纳什均衡，而且可能包含混合策略。

Q)Harsanyi(l 973) ：转引自张维迎，1996．第三章。

＠给定博弈 G=1A1
……,An:u1,．．．．．．山），对于所有在[ -1.l 」上的独立二阶可微分布函数p, (.)，以u,为支

付函数的博弈的任何均衡都是当e:-+O时以u,为不确定化支付函数的博弈的纯战略均衡序列的一个极限。
海萨尼转换的内容是：完全信息静态博弈中的一个混合策略博弈儿乎总是可以被解释为一个有少证不完
全信息的近似博弈的 －个纯策略贝叶斯纳什均衡（谢识予．1998)。

@Lim·l-� ( 1 卢－ （ 225+6(X ）
一

） 1（ ．\ 
=1-I卫1面< 15+<'.?'.?5+60Xl-·Hl5+(225+60Xl 1 ·)}1 1叭• =15+(2'.?5+60x) 12 节

=1— Lim60x ]Ox• [10入 • [15 r('.?2'i+6()寸 ＝1 r; • L而11l'i+(225+60x)'卫＝1-6 30=4 5 

（下转笫3亡页）
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research subjects in developed capital market countries, but in our country it is just at the be

ginning. Moreover,whether the research method or research latitude,there are a lot of differ

ences between our country and developed country m this field, and it be reflected on the de

velopment levels of capital market and the imperfect on the research method. Thorough re

view of the classics literatures of international and domestic on the research field, and focu

sing on the critical problems, the author makes a summarization and an evaluation to the 

published resultant , and , finally, puts up some constructive ideas for the research method 

and research orientation in China . 

Key words: financial distress; prediction; positive research 
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（上接第28页）

＠管理当局之所以愿意和机构投资者缔结私人契约提供更多的会计信息，原因在于管理当局认定如此

效益大于成本；同样，机构投资者之所以愿意和管理当局缔结私人契约获取会计信息，也一定意味着其判断利

用获取的会计信息可以得到更大的补偿。 这样，同是一个企业的投资者，却面临着不同的信息获取量。
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Abstract: The author notices that mve<;ters try to obtain sufficient information content 

of financial reporting related to their decision under information asymmertry.胚ed on game 

theory, the author puts forword some relevant advices about improving business financial re

porting. 
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