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内容概要

在我国证券市场经历了市场机制的完善和以股权分置改革为代表的根本性市场制度重建之后，证券市
场信息效率是否有了提升？
拥有私有信息的内幕人和机构投资者是否充当着稳定市场的“价值发现者”？
李翔编著的《我国股票市场中的私有信息定价效率研究》试图从私有信息定价效率的角度对此深入分
析。

本书从理论角度对私有信息的市场定价效率进行分析，通过设置13组不同信息结构的实验来验证信息
对称是否是市场有效定价的充分或必要条件，私有信息的不同含量是否会对市场定价效率产生不同的
影响。
研究结果显示：在理论上，定价效率最优并不是在信息完全对称（私有信息为零）的市场信息结构下
出现的，而是当私有信息拥有者的占比达到一定比例时出现。
也就是说，理论上私有信息在市场中是具备一定的定价效率的，定价效率的高低与非私有信息拥有者
的占比、对交易信息的认知和理解能力等因素有关。
在本书的实验中，表现为随着市场上私有信息拥有者占比的增加，市场定价效率先是提高，当达到一
定极值后，信息效率又会逐渐降低，即形成一个倒u型波状走势。
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章节摘录

　　2）强制性信息披露与自愿性信息披露按照上市公司所披露信息的行为特征，可以将披露信息划
分为强制性披露信息和自愿性披露信息。
具体而言，何种信息是强制披露的，何种信息是自愿披露的，与一个国家的公司法律框架体系有很大
关系。
某些国家的公司法律框架体系下必须强制披露的信息可能在另一些国家的公司法律框架体系下是自愿
披露的信息。
在一些情况下是强制披露的信息，而在另一些情况下可能是自愿披露的信息。
例如，在英国、澳大利亚等国家公司雇员信息是强制披露的信息，而在欧洲大陆的许多国家雇员信息
是自愿披露的信息。
对于投资者而言，强制披露的信息与自愿披露的信息是相互补充的信息源，并不存在一类信息能够替
代另一类信息，或者说一类具有较高价值、而另一类价值较低的情况。
投资者偏好更高的信息，无论是强制披露的信息还是自愿披露的信息都应该及时、完整、真实。
　　强制性信息披露侧重于强调信息披露的及时性和完整性，而自愿性信息披露侧重于完善信息披露
的真实性和准确性方面。
值得强调的是，强制披露的信息存在披露方式与时间的自愿性选择问题，自愿披露的信息同样可能是
由强制披露所诱致或者是对强制披露信息的必要补充。
例如，年报是强制披露的定期报告，但何时披露年报却是公司高级管理人员，特别是董事长勘酌决定
的结果。
　　目前，我国证券市场上的信息披露基本属于制度驱动型的强制性信息披露，上市公司的信息披露
普遍以满足中国证监会和证券交易所等监管部门方向的要求为己任，自愿进行信息披露的积极性不高
。
在充分披露的原则下，对信息披露质量进行监管的成本较高，因此可以逐步通过扩大公司进行信息披
露策略的选择范围，充分利用市场力量来进行信息披露有效性的制约。
　　⋯⋯
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