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内容概要

　　有效的上市公司信息披露有助于投资者利益的保护，也能推动证券市场有效性的实现。
《我国上市公司信息披露制度及其有效性研究》重点研究我国上市公司信息披露制度及信息披露有效
性，对于我国证券市场的持续发展、理论的完善有重要的意义。

　　《我国上市公司信息披露制度及其有效性研究》以五个原则为分析角度，分别探讨财务信息披露
、公司治理信息披露、管理层讨论与分析信息披露、重大事件信息披露和证券发行信息披露的有效性
，从而对我国上市公司信息披露的有效性整体把握。
在进行了信息披露有效性评价之后，进一步分析有效性表现的形成原因，并在此基础上提出了有针对
性的改进措施。

　　《我国上市公司信息披露制度及其有效性研究》适合于金融证券行业的从业者及高校相关专业师
生阅读，也适合于从事金融证券政策制定的相关政府工作人员参考。
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章节摘录

版权页：插图：在半强式有效市场中，证券价格反映了所有公开信息所包含的价值，也可以说，证券
价格是所有投资者对公开的信息进行判断得出来的。
如果半强式有效理论成立，利用这些信息预测未来的证券价格未必会得到超额利润，在市场中利用技
术分析和基本分析都会失去作用，内幕消息可能获得超额利润。
（3）强式有效市场。
强式有效市场是指有关证券的所有相关信息，包括所有公开发布的信息和尚未公开的或者原本算是保
密的内部信息对证券价格变动都没有任何影响，即如果所有有关的公开和内部信息都在证券价格中得
到充分、及时地反映，则证券市场就达到了强式有效市场。
所有的投资者完全拥有一样的信息。
在强式有效市场中，证券价格对于信息的反应十分迅速，没有任何方法能帮助投资者获得非正常回报
的买卖，即使基金和有内幕消息者也一样。
有效市场假设的理论基础是“市场完全性假定”，即市场的竞争状态决定资源是否能够实现最有效的
配置并实现最高的经济效率，完全竞争市场是最佳的竞争状态，但在实践当中，要完全达到市场的完
全竞争状态是不现实的也是不可能的。
根据有效市场假设，证券市场及证券信息在披露、传导、运用、反馈过程中都存在不同程度的缺陷，
这些缺陷是证券市场效率下降的主要原因，而其中的关键问题是有关信息的披露环节，这是信息沟通
过程的起始点，也是影响证券市场效率的重点问题。
如果信息披露过程出现问题，那么不管信息沟通的其他环节（传导、运用、反馈）是否合理恰当，都
会导致投资者得不到充分的信息以进行决策，而这种信息匮乏状态下做出的决策很难成为有效的决策
或者满意的决策，证券价值也难以通过证券价格有效的体现。
因此，提高证券市场效率，就应该要处理证券价格信息沟通过程的各个环节中的问题，尤其是信息披
露环节的问题，也就是要把建立信息披露制度作为核心问题，整个证券市场的有效性也只能通过有效
的信息披露制度才能够实现。
1.1.2 信息不对称理论信息不对称理论（information asymmetry）是由约瑟夫·斯蒂格利茨、迈克尔·斯
彭斯、乔治·阿克尔洛夫三位美国经济学家提出来的。
该理论的研究开始于20世纪60～70年代，到20世纪90年代该理论已经成为经济界最为活跃的理论领域
，信息不完全模型成为通用的经济分析工具之一，为经济研究提供逻辑思路和起点。
信息不对称理论是指在市场经济活动中，各个市场主体对有关信息的了解是有差异的，信息分布不对
称；交易一方处于信息优势地位，是掌握信息比较充分的人员，往往处于比较有利的地位，而另一方
属于信息贫乏的人员，则处于比较不利的地位。
不对称信息按照具体内容可以分为两类：一类是“隐蔽信息问题”，另一类是“隐蔽行动问题”；按
照时间可以分为发生在当事人签约之前或签约之后。
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