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新《证券法》关于信息披露制度的修订颇具亮点，专设

一章“信息披露”，共 1 0 个条文，对信息披露的主体、范

围、手段、责任等进行较为系统的概括。与此同时，作为我

们借鉴对象的美国《证券法》和《证券交易法》自 193 3 年、

1934 年颁布以来也在不断修订完善，其信息披露制度与我们国

家的相比有何异同，能否借鉴经验都是需要探讨的问题。

1  信息披露制度的解构

美国《证券法》通过规定招股说明书应披露的信息内容进

而基本构建了初始信息披露制度。《证券交易法》确立了证券市

场的持续信息披露制度，比如定期报告和其他报告。按照信息披

露的时间着眼点为标准还可将信息分为历史信息（historical

information）和前瞻性信息（forward-looking information）。

1.1信息披露的基本概况

我国《证券法》将信息披露独立成章，对其重视可见一斑。

该章共10个条文，涵盖信息披露义务人、披露原则、定期和临

时报告、公司高层的权利与义务、违法责任、监管等。而美国《证

券法》中信息披露没有单独成章，零散分布于“登记声明所需要

的信息”、“招股说明书中需要的信息”和其他条文中，涵盖披露

要求、豁免、民事责任、犯罪与惩罚、安全港规则等。具体说来，

我国《证券法》信息披露义务人的范围有所扩大，包括发行人及

其他信息披露义务人（第78条第一款），同时规定董事、监事和

高级管理人员对披露信息负责（第82条），甚至可以直接申请披

露。美国《证券法》中则规定资产支持证券的每个发行人就不同

档次和不同类别的证券发布有关资产的信息，同时第11 (a)条

和第12(b)条针对登记声明和招股说明书中的重大不实陈述列举

了需要承担责任的人员。

从1993年开始实行的审批制到新《证券法》全面推行注册

制，历经二十几年，对信息披露的监管由事前审查转变为事中事

后监督，主要关注申报材料是否完整、真实、准确，并不对该证

券的投资价值进行判断。1998 年美国证券交易委员会制定了类

似的421(d)号规则，即“简明英语规则”(plain English rule)，

便于投资者准确把握要点。

1.2信息披露的内容

我国《证券法》中对于基本的、重要的信息强制要求披露，

但其他则企业自愿披露。强制性信息披露主要集中于历史信息，

因为前瞻性信息含有较多不确定，而确定的信息有助于投资者准

确的判断。美国《证券法》对证券发行的信息披露内容设置了一
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些要求，同时设置了关于前瞻性信息的安全港规则。

《证券法》第 7 9 条是关于定期报告的信息披露要求，列

举了明确的材料要求，新《证券法》仅仅规定报送和公告的

期间和审计要求，似乎具体的内容要求另有规定。与之相反的

是，临时报告信息披露所涉“重大事件”的列举在第 80 条和

第 81 条得到详细的阐明。美国《证券法》第 7 条详细列举证

券发行前提交登记声明需要披露的信息，同时规定在该时期禁

止实际销售证券，只能在登记生效后才能销售，因此投资者对

于登记声明披露的信息将有更多时间去分析，避免作出草率决

定。我国《证券法》并没有明确条文规定前瞻性信息的披露，

第84条也许可以窥见前瞻性信息的影子。美国相关的安全港规

则有“规则性安全港”（rule safe harbor）和“立法性

安全港”（statutory safe harbor）。修订后的《证券法》

第27A 条和《证券交易法》第21E 条则规定了符合要求的前瞻

性信息陈述免责。

2  信息披露制度的几点思考

2.1信息披露的目的

我国《证券法》中信息披露的目的似乎是为了保护普通投资

者。有学者认为“市场失灵”的概念缺乏清楚的事实含义，强制

披露制度并不会整体上改变上市公司管理者或投资者的收入。

笔者认为信息披露的直接目的是将基本和重要的信息进行公

开，这些信息可能是公众能够获得的整合起来，亦或是较难获取

甚至是秘密信息。大型投资者可能更希望“独享”较难获取又很

重要的信息，获得投资的机会；普通投资者貌似应该很热衷信息

披露，但投资本身就是考验眼光和时机的活动，就算是普通投资

者也可能希望不要将所有信息披露。其次，企业为了使投资者更

加了解自己的优势，其倾向于积极披露对自己有利或者无害的信

息。对于一些揭露缺点和经营不利的信息，企业仍然可能选择披

露，关键还是在于企业的经营理念和对披露成本的衡量。因此，

对于信息披露的目的不能单纯以保护投资者来概括，笔者认为信

息披露的最终目的应是维护证券市场的稳定良性运转，投资者只

是其中一环。

2.2信息披露的程度

企业产生的信息浩如烟海，过度披露和披露不足都会导致一

些麻烦。现行《证券法》中规定强制性信息披露的具体要求，对

于“合理程度”有借鉴意义，但有关自愿性和前瞻性信息披露的

“合理程度”的探讨尚显不足。
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笔者认为，《证券法》中规定的强制性信息披露在一定程

度上限制了企业沉默的权利，企业必须依法披露信息，可能这些

信息是“无用”的，也可能披露的信息使竞争对手获利。在这种

情况下，企业披露信息出现过度披露和披露不足的可能性就会增

加，进而受到经济上的损失或者法律的惩罚。当然，这在前瞻性

信息中更为明显，由于未来的不可控，披露过度或不足甚至都不

足以描述可能出现的风险。笔者认为法律规定不可能穷尽列举信

息披露应该达到的“合理程度”，不过考虑到在信息披露制度出

现之前便已有股票的发行和交易，也许应该交给市场规律去衡

量，通过竞争筛选出最有效率的信息披露制度。

3  结语

对比中美证券法中信息披露制度的规定，我国信息披露制

度在体系上臻于完善，进一步的解构发现对于历史信息的要求

和美国相差不大，只是前瞻性信息尚未深入。笔者通过分析，

对信息披露制度提出了两点思考，一是认为信息披露的最终目

的应是维护证券市场，所谓的保护投资者并不能涵盖全部目

的；二是关于信息披露的程度认为现行法律无法穷尽列举所需

的条件，不妨交由市场规律筛选合适的制度。总得说来，我

国的信息披露制度尚有可圈可点之处，不足之处也须重视。
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