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我国上市公司信披违规的底层逻辑与靶向优化

路军伟　王甜甜　方 政

摘要:基于上市公司高质量发展的现实需求,我国上市公司信息披露监管愈发强调实控人的主体责任,然

而学术界尚缺乏实控人如何参与甚至主导违规行为的系统研究,这容易导致信息披露监管的“治标不治

本”.基于委托代理理论和中国“差序格局”下实控人主导的关系导向型治理安排,可以发现我国上市公司

信披违规的底层逻辑———实控人受不同违规动机的驱使,会在核心高管和非核心高管之间灵活控制信息

的传播半径,刻意制造高管团队内部信息不对称,致使部分公司治理制度失灵.通过梳理上市公司信披违

规处罚决定发现,现行信息披露监管虽然在事后处罚方面能够有效识别主要参与者,但是事中监督的识别

效率不足,无法有效识别信披违规的动机及其路径.
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一、引言

信息披露是资本市场的基石,因而上市公司信息披露违规(后文简称“信披违规”)的有效治理关

系到资本市场的有效运作.基于上市公司治理结构的本土化特征,我国信披违规治理的制度创新还

面临诸多挑战.２０２１年１１月,康美药业虚假陈述的民事诉讼一审判决要求所有受到行政处罚的高管

(包括独立董事)承担连带责任;而２０２０年１１月,昆明机床虚假陈述的民事诉讼二审判决却要求除了

时任董事长、总经理、财务总监和会计机构负责人等核心高管,其他受到行政处罚的非核心董监高不

再承担连带责任① .不难发现,上述两个案件的裁判思路存在明显的差异,这一差异的焦点在于上市

公司全体高管能否平等地知晓相关信息.剖开两个案件的具体事实和细节,判决的差异体现了我国

司法部门和行政监管部门对上市公司信披违规的底层逻辑缺乏清晰且一致的认识,这迫切需要学术

界结合我国上市公司治理结构的本土化特征展开理论探索.
由于股权结构相对集中,我国上市公司治理,尤其是信披违规治理需要充分关注实际控制人(后

文简称“实控人”)的作用,而不能简单复制西方股权分散下的治理模式.２０２０年１０月,国务院发布了

«关于进一步提高上市公司质量的意见»(国发〔２０２０〕１４号),其中将实控人的资金占用、违规担保问题

列为亟须解决的突出问题,这更加体现了系统揭示实控人操纵上市公司信息披露作用机理的理论价值
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和现实紧迫性.通过梳理２００７年至２０２０年中国证监会发布的上市公司信披违规处罚公告,可以发

现涉及实控人的信披违规案件比例居高不下,甚至呈波动上升趋势.整体而言,２００７年至２０２０年间

涉及实控人的信披违规案件比例高达８３􀆰８７％①.尽管强化实控人在信披违规中的主体责任已经初

步形成共识并逐渐付诸实践②,但关于实控人主导上市公司信披违规的作用机理以及如何有效约束

实控人所主导的信披违规,即信披违规的底层逻辑还缺乏系统性研究.
现有关于信息披露的研究主要关注如何借助内外部治理机制抑制上市公司信披违规行为③④.目

前,我国已有较为完善的公司治理制度,为什么依旧无法有效抑制上市公司信披违规频发呢? 本文指出

其真正的原因在于,实控人通过关系导向型治理安排,构建由核心高管和非核心高管组成的信息圈层,当
实控人与其他股东利益出现冲突时,刻意在核心高管与非核心高管间制造信息不对称(本文概括为“内部

信息不对称”),致使部分公司治理制度失灵,这是我国上市公司信披违规的底层逻辑.本文通过探析上

市公司信披违规的底层逻辑,认为我国上市公司信息披露应实施靶向优化,重点是优化实控人利益导向

的信息产生阶段,而不仅仅是信息披露阶段.此外,处罚应当甄别参与主体的事实违规程度,明确关键责任

人,区别涉事核心高管和非核心高管,提高违规治理效率,为非核心高管的勤勉履职创造良好的制度环境.
本文可能的贡献主要有两点:第一,本文揭示了我国上市公司信披违规的底层逻辑,拓展了信息

披露治理在股权相对集中情境下的理论边界.第二,基于我国上市公司信披违规的底层逻辑,本文从

明确实控人主导违规的主体责任、限制实控人主导违规的能力、削弱实控人主导违规的动机和甄别实

控人主导违规的信息半径四个方面提出了靶向优化的治理措施,为有效抑制实控人主导的信披违规

行为、助力资本市场高质量发展等提供了有益的理论探索.

二、我国上市公司信息披露的制度背景:实控人主导的关系导向型治理安排

现有研究主要基于委托代理理论将信息披露效率不足归因于三种可能的路径:(１)“内部人”如实

进行了信息披露,但易读性不足⑤;(２)“内部人”粉饰信息、甚至虚假披露相关信息⑥⑦;(３)“内部人”
实施了形式合规而实质违规的不完备信息披露⑧.基于此,信息披露研究重点关注了如何借助公司

治理机制抑制“内部人”的信息操纵行为,例如外部制度或文化⑨、充当内外部沟通桥梁之一的分析

师􀃊􀁉􀁒、其他股东治理􀃊􀁉􀁓以及董事会与高管行为治理􀃊􀁉􀁔等.在西方发达资本市场,上市公司股权高度分
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上市公司信披违规案件总数１８６起,其中,实控人受罚案件数１５６起.
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散,核心高管往往是上市公司信息披露的责任主体,因此上述机制能够从一般意义上提高信息披露效

率.然而,我国上市公司股权相对集中,实控人往往是信息披露的责任主体.那么,上述机制能否提

升我国资本市场情境下信息披露的有效性呢?
在我国制度背景下,上市公司普遍隶属于集团公司.集团的整体利益与上市公司利益可能并不

趋同,这容易导致实控人与其他股东产生利益分歧①②.实控人为了实现集团整体利益最大化,可能

凭借控制权主导治理机制的设计,操纵信息披露的内容.通过梳理２００７年至２０２０年中国证监会发

布的涉及实控人受罚的上市公司信披违规处罚公告,可以发现超过９２％的实控人被认定为直接责任

人,且超过９６％的实控人被处罚金居于受罚责任人之首(见图１).证监会的处罚结果体现了中国信

息披露治理的情境化特征,即实控人往往是我国上市公司信息披露的主导者.

图１　２００７—２０２０年实控人为直接责任人和罚金最高情况统计

注:左侧柱状图上方比例为实控人为直接责任人占比(实控人为直接责任人案件数/实控人受罚案件数);

右侧柱状图上方为实控人罚金最高占比(实控人罚金最高案件数/实控人需缴罚金案件数).

数据来源:作者根据中国证监会网站数据整理所得.

由于上市公司高管团队是信息披露的具体实施者,实控人并不能独立于高管团队进行信息披露.
在实控人与上市公司其他股东潜在利益存在分歧的情况下,高管团队为什么要服从于实控人的利益

取向呢? 实控人主导的关系导向型治理安排给出了这一问题的答案.
(一)关系导向型治理安排的委托代理理论溯源:代理人多任务模型

委托代理理论的代理人多任务模型指出,代理人往往同时面对多项任务,而其能力的有限性决定

了代理人需要在多项任务中进行努力程度的分配.因此,委托人想要换取代理人更多的努力,就需要

为代理人提供更有竞争力的收益前景,进而实现双方的利益趋同③.
代理人多任务模型能够解释传统代理问题的形成机理.在股权相对分散的资本市场中,上市公

司CEO面临为股东服务还是为自己谋利的双重任务.由于股权相对分散,众多股东存在“搭便车”的
倾向,无法提供完备的监督和激励机制,此时 CEO 可能对股东利益进行不当侵占,即第一类代理问

题.为了能够侵占股东利益获取控制权私利,CEO 倾向于构建关系导向型的治理安排,干预董事的
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选聘和主要高管的任命.通过选聘或任命熟人担任董事和高管,CEO主导的关系导向型治理安排表

现为CEO友好型的董事会或高管团队①②.
具体到我国上市公司治理实践,关系导向型治理安排的核心是实控人.由于股权相对集中,实控

人与上市公司其他股东的利益可能存在分歧,上市公司高管面临着服务特定股东群体利益或服务自

身利益的多重任务.为了换取高管更多的努力,实控人需要为高管提供更有诱惑力的激励安排.此

时,实控人能够借助实际控制权,直接干预公司治理结构和机制的安排.基于我国文化情境下“内外

有别”的权力差序格局③,实控人倾向于选聘“自己人”担任董事和高管,并且根据关系的远近亲疏与

其他因素决定关键岗位的人选④,甚至亲自担任董事长这一核心岗位,从而实现实控人与高管的利益

趋同,确保高管为实控人利益服务,甚至不惜牺牲其他股东的利益.
区别于CEO主导的关系导向型治理安排,实控人主导的关系导向型治理安排具有几个显著的特

点:第一,董事选聘的自主性.股东可以选聘任何一个具有任职资格的自然人担任董事;而CEO只能

向股东大会推荐,其自主性程度较低.第二,团队构建的灵活性.实控人通过选聘更多的董事进入董

事会,进而能够主导高管团队的组建;而 CEO 组建高管团队还需要上报董事会,其灵活性较低.第

三,外部监管的困难性.基于维系双方互信关系的需要,实控人与熟人高管实现了长期利益绑定,这
提高了外部监管的难度.然而关系型契约可能无法确保实控人与高管的动态利益匹配⑤,实控人还

需要提供必要的激励措施.那么实控人如何进行有效的激励设计呢?
(二)关系导向型治理安排的保障措施:高管的参与约束与激励相容约束

委托代理理论认为,考虑到理性代理人的风险厌恶偏好,委托人需要借助必要的治理机制为其提

供激励,即参与约束与激励相容约束⑥⑦.其中,参与约束通过提供与代理人付出正相关的回报,激励

代理人选择竭力为委托人服务;而激励相容约束则通过一系列激励提升代理人的努力程度,促使其保

持与委托人利益的动态一致性.

１．参与约束的应对:核心高管的选聘与制度压力的缓解

(１)核心高管的选聘:选聘熟人以确保利益趋同.前文已述,实控人能够直接干预上市公司治理

结构的构建,包括高管的选聘,促使高管努力保障大股东利益,甚至不惜牺牲其他利益相关方的利益.
为了确保实控人与高管的利益趋同,实控人倾向于任命熟人担任高管⑧,尤其是核心高管岗位(例如

董事长、CEO、CFO、董秘等).在“差序格局”的中国文化情境下,熟人高管与实控人通常处于较为相

近的关系网络,这种隶属于中上层社会的共同关系历来都是极其珍贵的社会资源⑨.为了维系与实

控人的社会资本纽带,提高双方互信水平,增强彼此之间的认同感􀃊􀁉􀁒,熟人高管更倾向于迎合实控人

的意志.此外,在我国制度情境下,实控人往往能够凭借控制权主导董事会,进而干预高管的选聘以

及薪酬安排.无论是为了获得更高的职位,掌握更大的权力,还是为了获取更高的显性和隐性薪酬,
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作为理性经济人的熟人高管必然会尽可能地同实控人保持一致,保障实控人的利益.
(２)制度压力的缓解:实控人信息披露的不完备.上市公司并不是在独立于外部环境的真空状态

下运行,外部治理机制可以直接或间接地影响上市公司内部治理效果①.考虑到我国关系导向的制

度文化情境,以及实控人对外部治理的直接干预(例如外部审计师的选聘),外部中介机构通常无法独

立发挥监督作用②.因此,部分学者认为,约束我国上市公司实控人的侵占行为更多需要仰仗相关法

律法规.然而,在我国现行信息披露制度下,实控人信息并不属于强制披露的范围.实控人信息的非

强制披露不仅赋予了实控人更多的操纵空间,更改变了熟人高管的行为选择结果.如果实控人信息

需要强制披露,那么其过度控制行为将更加透明,熟人高管需要充分考虑参与实控人主导信披违规所

带来的风险,此时高管多重任务权衡的结果并不必然以实控人利益为主要目标.然而,在我国现行信

息披露制度下,实控人信息并不需要强制披露,熟人高管参与信披违规将更加隐蔽,导致其更有可能

选择与实控人利益保持一致.

２．激励相容约束的应对:高管显性激励和隐性激励

委托代理理论指出,除了参与约束解决工作动机问题,还需要激励相容约束去应对潜在的道德风险

问题.委托人需要确保代理人在面临新的多重任务权衡时不会改变利益取向,始终与其保持利益一致.
为了达到这个目的,实控人需要借助高管的显性激励和隐性激励安排,实现对熟人高管的激励相容.

(１)高管显性激励:实控人主导的熟人高管激励安排.在我国资本市场情境下,高管激励安排是

由董事会下设的薪酬委员会制定的,而薪酬委员会成员则来自实控人主导的董事会.因此,实控人能

够凭借控制权选聘相当数量的董事,从而直接干预上市公司高管薪酬和中长期激励的安排.实控人

通过提供更高的薪酬和赋予更大的权力等,能够确保熟人高管在多重任务权衡中,选择与实控人利益

保持一致.然而在现行高管薪酬设计的治理机制框架内,其他股东难以借助激励措施改变熟人高管

任务权衡的结果.
(２)高管隐性激励:实控人导向的熟人高管声誉评价.委托代理理论指出声誉是有效约束高管机

会主义行为的治理机制之一③,关系到高管未来的职业生涯和工作机会.在我国资本市场情境下,上
市公司高管声誉激励面临着市场导向声誉评价和实控人导向声誉评价的权衡④⑤.在声誉评价的权

衡下,熟人高管所在意的职业生涯和工作机会内生于“双重劳动市场”⑥,一方面是代表股东整体利益

的勤勉尽责,即传统经理人市场;而另一方面则是迎合实控人意志的“勤勉尽责”,即关系型经理人市

场.此时,实控人的控制权再次主导了熟人高管的选择:由于能够干预高管选聘,实控人倾向于选择

“自己人”担任高管,尤其是核心岗位.为了维系关系纽带,熟人高管也会自发地迎合实控人的意志,
即实控人与熟人高管的私人信任关系成为影响声誉权衡结果的“软约束”⑦.

综上所述,实控人依托关系导向型治理安排,能够向核心高管提供更具诱惑力的激励安排,进而

实现参与约束和激励相容约束,促使核心高管选择与实控人保持利益一致,甚至不惜以牺牲其他股东

利益为代价(见图２).那么,实控人是如何利用关系导向型治理安排主导上市公司信披违规呢?
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图２　实际控制人主导的关系导向型治理安排

三、我国上市公司信披违规的底层逻辑:关系导向型治理

安排下的内部信息不对称

　　(一)上市公司信披违规的形成机理:违规事项中股东利益的分歧程度

上市公司粉饰或操纵信息披露的动机并不完全相同,即信披违规的动机并不是同质的.具体而

言,信披违规的动机根据违规事项中股东利益分歧程度可以分为两类:第一类,整体股东利益导向动

机.当上市公司确系经营遭遇困难时,上市公司出于稳定股价的动机可能进行虚假陈述.在这种情

况下,上市公司或实控人并不直接侵占其他股东的利益,实控人并不需要对其他股东刻意隐瞒公司的

经营状况.第二类,实控人利益导向动机.当实控人为了谋取私利而侵占上市公司利益,进而导致上

市公司经营遭遇困难时,上市公司进行虚假陈述的动机虽然也是稳定股价,但是此时实控人与其他股

东的利益并不趋同.
为了证实上市公司信披违规的不同动机是否存在,本文通过梳理２００７年１月１日至２０２０年１２

月３１日中国证监会处罚的涉及上市公司实控人的１５６起信披违规案例,期望明晰我国上市公司信披

违规的不同形成机理,为后续信息披露治理的靶向优化提供依据.上市公司涉及实控人信披违规的

主要类型如表１所示:

表１ ２００７—２０２０年涉及实控人的信披违规类型

违规类型 违规动机 是否直接侵占其他股东利益 制造内部信息不对称动机 违规占比

虚增利润

债务违约

重大诉讼

整体股东利益导向

否 弱 ４２．３１％(６６)

否 弱 ３．２１％(５)

否 弱 １２．１８％(１９)

关联交易

对外担保
实控人利益导向

是 强 ４４．２３％(６９)

是 强 ２８．８５％(４５)

　　注:括号内数字为该类违规涉及的上市公司数量,单一公司涉及多种违规类型的分别计数,此外还有２８家上市公

司因除以上五种原因被处罚.

数据来源:作者根据中国证监会网站数据整理所得.

１．整体股东利益导向动机的信披违规.结合前文分析,虚增利润、债务违约和重大诉讼(７７家)等
信披违规,主要涉及上市公司整体利益,相关信息的操纵或者瞒报(遗漏)能够在一定程度上保证现有

全体股东相应时期的利益稳定.从这个角度说,实控人与现有其他股东从信披违规中的获利是一致

的,所以此时实控人并不需要刻意隐瞒相关信息.
２．实控人利益导向动机的信披违规.值得关注的是,关联交易和对外担保(８８家)的数量超过了

前述三种较为常见的违规行为,且占比高达６８􀆰７５％(８８/１２８).这两类违规行为超越了单体公司的范

畴,除了上市公司本身,还可能涉及实控人控制的母公司及其关联公司.由于与其他股东的利益并不
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一致,实控人有较强动机刻意隐瞒相关信息.在这种情况下,实控人可能将信息告知全体或者部分核

心高管,而对其他高管成员隐瞒,或者直接绕开相关高管.那么,如何区分核心高管与非核心高管呢?
哪些核心高管会参与信披违规呢? 实控人主导的关系导向型治理安排为我们提供了答案.

(二)上市公司信披违规的作用路径:关系导向型治理安排下的信息圈层

为了掩盖实控人侵占其他股东或利益相关者合法权益的事实,上市公司往往会违规披露相关信

息.那么,高管团队所有成员是否能够平等地知道相关信息呢? 答案是否定的.在实控人主导的关

系导向型治理安排下,核心高管掌握的信息较为全面,而非核心高管掌握的信息则较少.具体而言,
信息圈层表现为迎合实控人意志、基于信息披露职责分工所形成的高管团队(见图３):

图３　上市公司信披违规的作用路径:关系导向型治理安排下的信息圈层

核心层,一般包括董事长、总经理、财务总监和董秘,即上市公司的核心高管.其中,董事长一般

由实控人本人或其一致行动人担任,是信息制造的源头;总经理直接参与企业经营,需要对信息披露

的真实性、准确性和完整性承担责任;财务总监作为定期报告披露的责任人,董秘作为临时报告披露

的责任人,虽然信息的全面性不及总经理,但也能够较为及时地了解相关信息.无论是总经理、财务

总监还是董秘,都是信息制造的直接参与者.
非核心层,由核心高管之外的其他高管组成,即上市公司的非核心高管.其中,核心高管之外的

其他内部高管虽然与实控人也可能存在社会关系纽带,但是并不能及时、全面地掌握公司关键信息,
处于信息圈层的外围;而核心高管之外的外部高管与实控人的社会关系纽带较弱,可能被视为“外人”
而无法接触到关键信息,处于信息圈层的最外部边缘.

基于上述关系导向型治理安排,核心高管作为实控人的事实一致行动人,无论是否参信息操纵,
至少不会主动揭发实控人的违法违规行为,难以充当公司利益的看门人和违规行为的“吹哨人”①.
因此,在上市公司信息披露过程中,关系导向型治理安排确保了实控人可以灵活控制信息的传播半

径,决定相关信息可以到达的圈层,即制造核心高管与非核心高管之间的内部信息不对称.
(三)上市公司信披违规的表现形式:信息圈层下的内部信息不对称

实控人需要根据具体违规事项确定参与的核心高管,即制造内部信息不对称②.在上市公司治

理实践中,实控人的治理行为是动态的,很难事前约定何时何事项可能出现违规.例如在某些治理情

境下,实控人只需会同特定核心高管即可实现利益侵占,此时实控人制造内部信息不对称的动机较

强.如果信披违规行为是为了维持或保护上市公司市场价值,实控人并不需要刻意制造内部信息不

对称,反而更需要高管团队的群策群力,即制造内部信息不对称的动机较弱.那么,实控人如何确定
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信息传播半径和参与高管的人选呢?
高管是上市公司的一线执行者,因此实控人主导或参与的信披违规很难真正独立于高管而完成.

但是,不同高管获取信息的程度可能存在差异,这取决于违规行为是否直接侵占现有其他股东的利

益.如果违规行为并不直接侵害现有股东及其利益相关者的利益,仅仅是为了维持上市公司的市场

价值,则实控人可能会开诚布公地与高管团队商讨对策.但是如果违规行为主要对实控人有利,甚至

可能侵占其他股东利益,那么实控人往往会刻意制造内部信息不对称(例如,保千里实控人庄敏指使

总经理和财务总监参与并实施关联交易、提供对外担保,其他高管对此并不知情).
为了初步验证上市公司高管团队内是否存在内部信息不对称,本文统计了２００７年１月１日至

２０２０年１２月３１日中国证监会处罚的涉及上市公司实控人的１５６起信披违规案例中高管进行申辩和

高管自称不知情的数量,并根据前文所述的信息圈层对高管进行了归类.统计结果(见图４)显示,随
着信息圈层的向外延伸(实控人———核心层———非核心层),高管申辩和高管自称不知情的比例都逐

步升高,尤其是非核心层高管自称不知情的比例超过６６％,反映了高管团队内部,尤其是核心高管与

非核心高管之间确实可能存在内部信息不对称.

图４　２００７—２０２０年上市公司信披违规受罚高管申辩及其自称不知情情况统计

数据来源:作者根据中国证监会网站数据整理所得.

需要特别指出的是,尽管实控人能够直接干预高管激励安排,但是以外部董事或独立董事为代表

的非核心高管仅领取固定薪酬(津贴),甚至不领取薪酬,这就导致实控人可能无法借助前述激励机制

实现与非核心高管的利益一致.此时,实控人会利用内部信息圈层,制造针对非核心高管的内部信息

不对称.综上所述,实控人受不同违规动机的驱使,会借助关系导向型治理安排形成的信息圈层,在
核心高管和非核心高管间灵活控制信息的传播半径,刻意制造高管团队内部信息不对称(见图５),致
使部分公司治理制度失灵,这是我国上市公司信披违规的底层逻辑.那么,我国现行的上市公司信息

披露监管是否能够根据实控人的不同动机,有效识别不同信披违规行为背后的内部信息不对称程度

及其参与主体,并进行有效的监管和处罚呢?

图５　我国上市公司信披违规的底层逻辑
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四、我国现行上市公司信息披露监管效果评价:事后处罚有效、事中监督滞后

(一)实控人主导的信披违规治理:事后处罚有效

我国现行信息披露制度并不强制要求上市公司披露实控人的治理行为信息,因此资本市场无法

有效识别实控人与高管团队在信披违规中的参与程度.本文基于２００７年１月１日至２０２０年１２月

３１日中国证监会处罚的１５６起涉及实控人的上市公司信披违规案件,尝试借助上市公司信披违规处

罚的内容和程度进行分析,并从处罚金额和处罚对象两个方面识别事后处罚是否关注到了实控人的

违规动机和内部信息不对称的问题.

１．处罚金额方差.处罚金额主要体现的是责任人在信披违规中的参与程度及其造成的消极影

响,所以责任人之间罚金的方差能够在一定程度上体现内部信息不对称的程度.因此,本文预期与强

内部信息不对称动机的信披违规(关联交易、对外担保)相比,弱内部信息不对称动机的信披违规(虚
增利润、债务违约和重大诉讼)的罚金方差更小.

根据上市公司信披违规动机的差异性,本文将上市公司受罚原因分为三类:整体股东利益导向动

机(虚增利润、债务违约、重大诉讼)、实控人利益导向动机(关联交易、对外担保)和兼而有之.汇总结

果显示,样本案例中有２６家公司直接责任人罚金方差为０(见表２),即参与程度近似、内部信息不对

称程度较弱.这些公司中的２２家(占比８４􀆰６２％)属于整体股东利益导向动机和兼而有之样本组.进

一步检验发现,整体股东利益导向动机样本组的直接责任人罚金方差显著低于实控人利益导向样本

组(见表３).上述结果表明事后处罚能够有效识别实控人主导的内部信息不对称.

表２ ２００７—２０２０年信披违规处罚涉及实控人且责任人罚金方差为零的统计

样本组 比例

整体股东利益导向动机 ５３．８５％(１４)

实控人利益导向动机 １５．３８％(４)

兼而有之 ３０．７７％(８)

合计 １００％(２６)

　　注:括号内数字为该类违规涉及的上市公司数量.

表３ ２００７—２０２０年信披违规处罚涉及实控人的责任人罚金方差统计

样本组 方差 T检验

整体股东利益导向动机(１) D＝２４．９０
N＝２６

(１)—(２)
－３２．５０∗∗

实控人利益导向动机(２) D＝５７．４０
N＝２６

(２)—(３)
１１．１９

兼而有之(３) D＝４６．２１
N＝２７

(３)—(１)
２１．３１

　　注:∗∗∗ ,∗∗ ,∗ 分别表示在１％,５％和１０％置信水平下显著.此处删除只有一个直接责任人(４９)的样本.

２．外部审计师受罚.外部审计师受罚体现的是其是否知晓或参与了上市公司信披违规.如果实

控人与内部高管之间存在内部信息不对称,那么外部审计师也会受到影响,其对实控人主导的违规行
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为可能并不完全知情;但是如果内部信息不对称的程度较弱,外部审计师应该可以通过现场审计发现

上市公司的违规行为.因此,本文预期与实控人利益导向动机(关联交易、对外担保)相比,整体股东

利益导向动机(虚增利润、债务违约和重大诉讼)的外部审计师更有可能受到连带处罚.
根据描述性统计结果,样本案例中有３２家上市公司的外部审计师受到了连带处罚(表４),其中

２７家(占比８４􀆰３７％)均属于整体股东利益导向动机和兼而有之样本组.进一步检验发现,实控人利

益导向动机样本组中外部审计师受到连带处罚的概率显著低于其他样本组(见表５),这说明在内部信

息不对称程度较强的信披违规中,不完全知情的外部审计师更有可能免于连带处罚,也进一步说明了

实控人主导的内部信息不对称的存在现实和监管部门处罚的合理性.

表４ ２００７—２０２０年信披违规处罚涉及实控人且外部审计师受到连带处罚的统计

样本组 比例

整体股东利益导向动机 ４３．７５％(１４)

实控人利益导向动机 １５．６３％(５)

兼而有之 ４０．６３％(１３)

合计 １００％(３２)

　　注:括号内数字为该类违规涉及的上市公司数量.

表５ ２００７—２０２０年信披违规处罚涉及实控人的外部审计师受到连带处罚的概率统计

样本组 均值 T检验

整体股东利益导向动机(１) M＝０．３５
N＝４０

(１)—(２)
０．２５∗∗∗

实控人利益导向动机(２) M＝０．１０
N＝５１

(２)—(３)
－０．２５∗∗∗

兼而有之(３) M＝０．３５
N＝３７

(３)—(１)
０．００

　　注:∗∗∗ ,∗∗ ,∗ 分别表示在１％,５％和１０％置信水平下显著.

(二)实控人主导的信披违规治理:事中监督滞后

虽然事后处罚能够有效识别实控人的参与程度,但是违规行为已经成为既定事实,无法及时、有
效地保护其他股东,尤其是中小股东的利益.在事前约束机制缺失(非强制披露实控人治理行为)的
情况下,事中监督机制能否有效发挥治理作用,识别实控人主导的信披违规行为呢? 本文继续梳理涉

及实控人信披违规的处罚案例,从深交所信息披露评分(外部监管)的角度进行分析:
借助深交所信息披露评分,本文期望探析该评分能否有效识别实控人主导的信披违规行为,具体

包括三个步骤:第一,根据上市公司处罚决定书的发布年份和违规所涉及年份,区分受罚年度和违规

年度两个样本组.第二,基于实控人与高管参与程度的差异,区分整体股东利益导向动机组(虚增利

润、债务违约、重大诉讼)和实控人利益导向动机组(关联交易、对外担保).第三,根据不同标准对整

体股东利益导向动机组、实控人利益导向动机组和未受罚公司样本组进行配对 T检验.具体而言,本
文选择了两个匹配标准:①根据深交所信息披露评分的细则,选取考核内容和标准部分能够量化的指

标(上市年限、审计意见、主营业务增长率)以及行业和年份等五个指标;②借鉴现有实控人侵占行为
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研究,选取其他应收款、与经营活动相关的其他现金流量以及行业和年份四个指标.表６分别汇报了

涉及实控人信披违规的上市公司在违规年度和受罚年度的深交所信息披露评分检验结果.主要结论

体现在三个方面:
第一,深交所信息披露评分机制具有潜在的治理功能,能够向市场释放具有信息含量的信号.无

论违规年度还是受罚年度,涉及实控人信披违规的上市公司信息披露评分均显著低于未受罚公司

[(１)—(２)和(３)—(４)的 T检验],说明深交所的现行评价标准能够识别上市公司的信披违规行为,并
反馈给资本市场.

第二,深交所信息披露评分的信号时效具有滞后性,并不能及时识别实控人主导的信披违规行

为.无论在整体股东利益导向动机组还是实控人利益导向动机组,违规年度的信息披露评分差异性

显著低于受罚年度,说明在违规行为发生的年份深交所评分虽然能够实现信息披露监管的信号功能,
但是并不能全面识别上市公司的信息披露操纵行为,更多地体现了现行信息披露法律法规侧重形式

合规,而无法保证实质合规.
第三,深交所信息披露评分暂时不具备有效识别源自实控人主导、内部信息不对称程度较强的信

披违规行为的功能.首先,不同匹配标准的结果比较显示,以实控人侵占行为作为匹配标准时,信披

违规与否的上市公司评分差异都高于深交所现行评分标准,体现了现行评分标准无法全面反映实控

人对上市公司信披违规行为的影响.其次,违规年度和受罚年度的结果比较显示,深交所评分仅在上

市公司受罚年度能够识别股东利益分歧程度和潜在内部信息不对称程度的差异性.这一方面说明现

行信息披露监管存在滞后的问题,无法有效识别违规年度上市公司实控人信披违规的类型;另一方面

说明即使在受罚年度,现行信息披露监管对我国资本市场情境下源自股东利益不一致的实控人侵占

其他股东利益的第二类代理问题缺乏治理效率.

表６ ２００７—２０２０年涉及实控人的信披违规处罚公司与未受罚公司的深交所信息披露评分:PSM配对检验

(１) (２) (３) (４) (１)—(２) (３)—(４) (１)—(３)

配对标准
整体股东利益

导向动机组
未受罚公司

实控人利益导

向动机组
未受罚公司 T检验

１．违规年度

①
M＝１．８３
N＝４２

M＝２．５０
N＝４２

M＝２．０１
N＝７４

M＝２．５０
N＝７４

－０．６７∗∗∗

(３．５６)
－０．４９∗∗∗

(３．７４)
－０．１８
(１．１７)

②
M＝２．０２
N＝４９

M＝２．９０
N＝４９

M＝２．０４
N＝７７

M＝２．６４
N＝７７

－０．８８∗∗∗

(５．１８)
－０．６０∗∗∗

(４．９７)
－０．０２
(０．１２)

２．受罚年度

①
M＝１．４５
N＝２０

M＝２．５５
N＝２０

M＝２．１７
N＝１８

M＝２．８３
N＝１８

－１．１０∗∗∗

(４．３９)
－０．６７∗∗∗

(２．６８)
－０．７２∗∗∗

(３．００)

②
M＝１．４５
N＝２０

M＝２．６５
N＝２０

M＝２．１７
N＝１８

M＝２．８９
N＝１８

－１．２０∗∗∗

(５．０４)
－０．７２∗∗∗

(３．１３)
－０．７２∗∗∗

(３．００)

　　注:∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％和１０％置信水平下显著.
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五、我国上市公司信息披露治理的靶向优化:斩断实控人的“上帝之手”

随着我国资本市场的迅速发展,信息披露监管虽然日臻完善,能够在一定程度上识别实控人对上

市公司的过度干预及其机会主义行为,但是对存在内部信息不对称情况下的利益侵占行为缺乏治理

效率.基于委托代理理论的代理人多任务模型和中国“差序格局”下实控人主导的关系导向型治理安

排,本文指出我国上市公司信披违规的底层逻辑———实控人受不同违规动机的驱使,借助关系导向型

治理安排形成的信息圈层,在核心高管和非核心高管间灵活控制信息的传播半径,刻意制造内部信息

不对称,致使部分现行的公司治理制度失灵.基于此,本文认为现行信息披露监管的“治本之策”在于

识别特定信披违规行为的底层逻辑,明确参与主体及其相应责任,以斩断实控人的“上帝之手”①,实
现上市公司信息披露的“标本兼治”.政策启示主要体现在以下四个方面:

第一,明确实控人主导违规的主体责任———强化实控人治理行为信息的有效披露.目前,我国相

关政策仅要求上市公司在年报等定期报告中披露实控人是否存在、为自然人或法人、控制链条以及持

股比例等基本结构信息,为实控人利用剩余控制权与高管“合谋”进而侵害其他股东利益提供了制度

空间.因此,相关政策应强化实控人治理行为信息的有效披露.一方面,监管部门应要求上市公司在

年报等定期报告中披露实控人控制或持有的企业及其经营范围、营业状况以及与上市公司是否存在

关联交易等信息,从而缩小实控人隐瞒相关信息、侵害其他股东利益的空间.另一方面,证监会及交

易所出具的处罚决定书应在醒目位置中指明实控人在信披违规中的作用,从而明确实控人在上市公

司信披违规中的主体责任,促使投资者及社会公众等加大对实控人的监督.
第二,限制实控人主导违规的能力———在混合所有制改革驱动下,积极构建有效制衡的公司治理

结构,实现关键岗位候选人来源的差异化.考虑到我国资本市场情境下实控人的主导地位,上市公司

信息披露优化的治本之策在于弱化实控人的剩余控制权,确保实控人难以完全干预上市公司治理结

构,进而失去主导高管安排的法理基础.建立有效制衡的股权结构可以有效弱化实控人的剩余控制

权,实现关键岗位候选人来源的差异化,例如财务总监与董秘等充分掌握信息岗位的人选尝试由不同

股东推荐、任命.此时,代表不同股东群体利益的高管往往会在多个股东利益权衡中选择股东整体利

益最大化.因此,积极推进混合所有制改革,实现不同产权属性资本的有效制衡,不仅能够激发各市

场主体的活力,更能够从根源上优化我国上市公司治理结构,实现上市公司高质量发展.
第三,削弱实控人主导违规的动机———完善上市公司高管“吹哨”制度,同时加大以交易所问询函

为主的非行政性处罚监管,提高事中监督的及时性和有效性.通过“吹哨”制度,上市公司高管在知晓

或察觉到上市公司违规行为的时候,可以选择向监管部门主动揭发或发出警示,一方面有效保护上市

公司股东及其利益相关者的权益,另一方面还可以为自己争取到免责的机会.此外,监管部门应加大

以交易所问询函为主的事中监管力度,充分利用现代技术和高科技手段,对关联交易和对外担保等事

项发生频率、金额较高,内部高管举报以及其他迹象表明可能存在违规行为的公司发送问询函,及时

制止上市公司违规行为,将其带来的损失降至最低,提高事中监督的及时性和有效性.
第四,甄别实控人主导违规的信息半径———在信披违规处罚中,确立精准处罚的治理理念,明确

实控人、核心高管与非核心高管的事实参与程度.实控人主导的关系导向型治理安排不仅区分了核

心高管和非核心高管,还形成了服务于实控人利益的信息圈层.实控人借助信息圈层,能够控制相关

信息的传播半径,制造高管团队内部,尤其是核心高管和非核心高管之间的内部信息不对称.在内部

信息不对称程度较高时,上市公司信息披露监管应考虑到部分高管可能并不知情的可能性,在信披违
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① 特指上市公司实控人拥有统筹主导公司治理安排(划分内部信息圈层)、根据需要在高管内部制造信息不对称等一系列事

项的强大能力.



规处罚中进行区别对待.如果能够明确实控人、核心高管和非核心高管的事实参与程度,并进行精准

处罚,不仅有利于贯彻“惩首恶”“抓关键少数”的监管理念,有效抑制信披违规行为,还可以为勤勉尽

职的高管提供良好的履职环境,为资本市场的良性发展提供坚实的人才保障.

TheUnderlyingLogicandTargetedOptimizationofInformationDisclosureViolation
ofListedFirmsinChina

LuJunwei　WangTiantian　FangZheng
(SchoolofManagement,ShandongUniversity,Jinan２５０１００,P．R．China)

Abstract:Basedonthepracticaldemandsoflistedfirms’highＧqualitydevelopment,thesupervision
ofChineselistedfirms’informationdisclosurehasincreasinglyemphasizedthemainresponsibilityof
ultimateownersfortherelativelycentralizedownershipstructure．However,theexistingresearch
oninformationdisclosuremainlyfocusesonhowtosuppresslistedfirms’informationdisclosureviＧ
olationbyusinginternalandexternalgovernancemechanisms,butthereisstillalackofsystematic
researchonultimateownershowtoparticipateinorevendominateviolations,whicheasilyleadsthe
supervisionofinformationdisclosure“solvethesymptomsratherthantherootcauses”．Basedonthe
agentmultitask modeloftheprincipalＧagenttheoryandtherelationshipＧorientedgovernancearＧ
rangementdominatedbyultimateownersunderChinese “differentialorderpattern”,thispaper
pointsouttheunderlyinglogicofChineselistedfirms’informationdisclosureviolation．Ultimate
ownersbuildaninformationcirclecomposedofcoremanagersandnonＧcoremanagersthroughrelaＧ
tionshipＧorientedgovernancearrangement．Drivenbydifferentmotivesforviolations,ultimateownＧ
ersflexiblycontroltheradiusofinformationdisseminationbetweencoremanagersandnonＧcore
managers,anddeliberatelycreateinformationasymmetryinsidetopmanagers,whichcausessome
corporategovernancesystemtofail．Throughthedescriptivestatisticofpunishmentforinformation
disclosureviolation,althoughcurrentinformationdisclosuresupervisioncaneffectivelyidentifythe
mainplayersviaexpostpunishment,itcannotidentifyplayersviaprocessmonitoringandcannotefＧ
fectivelyidentifythemotivationandpathofinformationdisclosureviolation．ByanalyzingtheunderＧ
lyinglogicofChineselistedfirms’informationdisclosureviolation,thispaperpointsoutthatthe
supervisionoflistedfirms’informationdisclosureshouldbeoptimizedinatargetedway．Weshould
notonlystrengthentheprocesssupervisionofultimateowners’interventioninthegovernanceof
listedfirms,butalsoclarifytheparticipantsandtheircorrespondingresponsibilities,soasto“solve
thesymptomsandtherootcauses”．
Keywords:Informationdisclosureviolation;Ultimateowners;Agent’smultitaskmodel;InformationaＧ
symmetryinsidelistedfirm
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