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股票市场信息对称性的影响因素分析 
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摘要：股票市场信息不对称是破坏市场有效性的重要因素之一。竞争性市场并非完美有效，市场失灵是政府介入的

直接理由，相应的，竞争市场的效率则成为政府活动的必要约束。信息不对称使股价出现异常波动，脱离其内在价

值，必然破坏市场的有效性。本文分析了影响股票市场信息对称性的四个因素及它们对市场有效性的影响，并结合

我国股票市场的特征分析政府如何通过其行为矫正股票市场的信息不对称，提高市场有效性。 
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0   引言 

这里所讨论的股票市场信息不对称主要是由不对称信息持有者（信息操纵者）造成的，包括两

个方面：一是藏匿已有的真实信息；二是制造虚假信息。在信息不对称情况下，不对称信息持有者

通过操纵信息来控制股票价格，导致股票价格异常波动，使股票市场价格严重脱离其内在价值，破

坏股市资源优化配置这一基本功能，导致股票市场失灵。本文在分析信息不对称时的假设条件是：

信息传输环节完全畅通、投资者对信息反应具有相同理性预期。 
我国股票市场信息不对称的主要表现是： 
(1) 发行者与投资者之间的信息不对称。很多公司为了实现股票高价发行、保留配股、上市资

格等，在中介机构的配合下虚假包装、操纵利润，欺骗投资者和监管部门，对成绩大肆宣扬，对问

题故意掩盖，使投资者产生重大误解；公开披露的信息在数量上不充分、时间上不及时，存在大量

的信息黑幕。 
(2) 机构投资者与个人投资者之间信息不对称。在股票市场上，机构投资者与发行人相互联系

隐藏、垄断信息，甚至向市场提供虚假信息，联手操纵股价。 
我国股票市场上，股票价格对信息存在较强的过度反应。股价对信息的过度反应（Overreact）

是指股票价格剧烈变动，超过预期的理论价格水平，它会使股价出现异常波动。在股票市场上，投

资者得知某一信息后，往往会使股价上升或下跌超过信息本身的程度，是股票价格出现过度反应的

具体表现，股价对信息过度反应必然加剧股票价格的扭曲。Debondt 与 Thaler(1985),他们的实证研

究结果发现了股票市场过度反应现象的存在[1]。高鸿桢（1996）运用序列相关检验和延续性检验两

种方法分析发现上海股市（1990 年 12 月～1994 年 12 月 19 日）的股价变化对消息具有过度反应[2]。

赵宇龙（1998）对我国上市公司 1994、1995、1996 三年会计盈余信息含量的实证研究表明，上海

股市对预期的好消息存在过度反应的现象[3]。 
股票价格是由基要价格和非基要价格两个方面构成： 

ttt BEPAP +=    

其中 tAP表示股票市价， tB 表示股票的非基要价格， tEP 表示股票的基要价格 
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式中 )( tDE 为未来预期收益，dr为折现率。 

基要价格是由股票的内在价值决定的，它是某只股票各期现金流的现值和，即是由各期现金流

和折现率决定的。而各期的现金流主要取决于以下几个因素：股份公司业绩、公司发展前景、公司
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产品市场占有率、公司管理者才能和市场环境等因素；非基要价格是由供求关系决定的，决定或影

响供求关系的因素主要有：多空力量对比、市场货币资金的充足程度、投资者的预期、市场机构投

资者的行为、政府行为等。前者是股票市场实现资源配置功能的基本要素，后者是活跃股票价格，

加强股市资金流动性的基本手段，两者缺一不可。 
股票市场价格与基要价格的偏离程度取决于非基要价格的大小。股价对信息的过度反应表现在

非基要价格上。非基要价格与股市的有效性之间呈反向关系，非基要价格越大，反映股市的有效性

越差。当 0=tB 即 tt EPAP = 时，市场有效性最强。 

1   股票市场市场有效性的因素分析 

我们将股票市场所有投资者分成不对称信息持有者（信息操纵者）和信息接受者，前者可能对

市场信息实施操纵，造成信息不对称，并从中获得超额收益，后者只能被动的接收信息。 
以下引进记号：I 是某个信息下市场投资者的全部收益；B 是市场全部投资者全部非超额收益；

BIB −= 是信息持有者通过操纵信息所获得的超额收益，显然B 越小，B 越大，越有利于信息的

对称性，反之则不利于信息的对称性。R 是在收益 B 中信息接受者所获得收益的比例(或信息操纵者

公布信息的损失率)( 1<r )；y 是不对称信息持有者未被查出的实际收益；z 是不对称信息持有者被

查出后的实际收益；p 是不对称信息持有者操纵信息被发现的概率；h 是对不对称信息持有者的罚款

率,h=罚款金额/(I-B) （ 1>h ） 
模型假设： 
(1) 不对称信息持有者理性地追求预期效用的最大化。 
(2) 不对称信息持有者是风险厌恶者，其效用大小取决于预期收益的大小。 
(3) 只针对一次信息进行分析。 
首先构造未被查出和被查出两种情况下不对称信息持有者在一次信息中的实际收益模型。不对

称信息持有者的实际收益包含两部分，其一是他作为投资者所获得的非超额收益(1-r)B,其二是他操

纵信息所获得的超额收益。因此有 
)( BIrIrBIy −−=−=                                                       （1） 

BhrBIBIhrBIz −−=−−−= )(                                              （2） 
则不对称信息持有者效用最大化可以写成： 

)()()1()(max zpUyUpBEU +−=                                               （3） 

作为B 的函数，该式最大化一阶条件和二阶条件分别为(4)和(5)： 
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由风险厌恶假设可知， ,0)( <′′ yU 0)( <′′ zU 因此，（5）式小于零，可知不对称信息持有者效

用最大化约束为满足(4)式的： ),,,( IrhpBB ∗∗ = ，相应地， ),,,( IrhpBB ∗∗ = 。 

为了进一步分析，p，h，r，I 对B 以及 B 从而对信息的对称性进而对市场有效性的影响，注意 
p、h、r、I 之间是独立的，且 BIB −= ，变量B 、B 与它们之间有以下关系式： 
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由于 0// 22 <=∂∂ dBEUdBK ，所以我们只需讨论以上（6）（7）(8)（9）式分子符号即可给

出 B 与 p、h、r、I 之间的关系，并分析 p、h、r、I 对 B 的影响 
(1) 不对称信息持有者被查出概率 p 对市场有效性的影响 
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p
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rhzUyU >>′>′ ,0)(,0)( ，所以（10）式符号是正号，（6）式的符号为负，即 B 是 p 的减函

数。这表明 p 越大，B 越小。因此被查出的概率越高会使不对称信息持有者的行为越收敛，从而有

利于信息的对称性，加强市场的有效性。  
(2) 不对称信息持有者被查出后罚款率 h 对市场有效性的影响 
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BIrhzUzU >><′′>′ ,,0)(,0)( ，所以（11）式的符号为正号，（7）式的符号为负。这表明

h 越大， B 越小。因此对不对称信息持有者行为的处罚越重，其行为越收敛，从而有利于信息的对

称性，加强市场的有效性。 
(3) 对称信息持有者损失率 r 对市场有效性的影响 
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由于 rhzUzU ><′′>′ ,0)(,0)( ，前一项符号为负，后一项符号需进一步证明。我们用阿罗—
普拉特的绝对风险厌恶指标： 
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对(12)式后一项进行处理得： 
)]()()1()()()([ yRyUprzRzUphrB AA ′−−′−−                                    （13） 

由（4）式可得： 
MyUprzUphr ∆′−=′−− )()1()()(                                              (14) 

将 M 代入（13）式得： 
)]()([ yRzRMB AA −                                                             (15) 

如果绝对风险回避度递减，即 )()( yRzR AA > ，则（15）式大于零，（12）式的符号不确定，（8）
式的符号亦不确定。也就是说，不对称信息持有者损失率对信息不对称的影响不确定；如果绝对风

险回避度递增，即 )()( yRzR AA < ，（15）式小于零。因此（12）式小于零，（8）式大于零。我们

可以得出结论：在绝对风险回避度递增的条件下， B 是 r 的增函数，损失率与公布信息量成反向变

化，即损失率越高公布的信息量越少，藏匿的真实信息或制造的虚假信息越多，不对称信息持有者

越操纵信息，降低了市场的有效性。 
(4) 信息给投资者带来的全部收益 I 对市场有效性的影响 
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0)( <′′ yU ，则前一项大于零， rhzU >><′′ 1,0)( ，则后一项亦大于零。所以（16）式的符

号为正号，（9）式右端的后一项符号为负号，从而 0/ >∂∂ IB 。但这并不意味着收益 I 增加会导致
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不对称信息持有者收敛其操纵信息的行为(即不对称信息持有者具有满足性)，因为从 0/ >∂∂ IB >0
不能确定 IBIB ∂∂−=∂∂ /1/ 的符号，我们必须考虑不对称信息持有者操纵信息所获超额收益受 I
的影响 IB ∂∂ / 。我们用阿罗—普拉特的绝对风险厌恶指标  对（16）式进行处理得： 
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由（9）（18）（19）式得： 
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如果绝对风险回避度递增，即 )()( yRzR AA < ， 0/ <∂∂ IB ，不对称信息持有者的收益与信

息给投资者带来的全部收益 I之间反向变化，这时 I的增加将有利于信息持有者操纵信息行为的收敛，

加强市场的有效性；如果绝对风险回避度递减，即 )()( yRzR AA > ，则可推出 0/ >∂∂ IB ，不对称

信息持有者的收益与信息给投资者带来的全部收益 I 之间正向变化，说明 I 的增加将不利于信息持有

者操纵信息行为的收敛，减弱市场的有效性。 

2   信息不对称的政府对策 

根据前面分析，我们得出的结论是：信息不对称主要取决于四个因素，因此政府矫正信息不对

称行为的效果也主要取决于这四个因素。以上从四个因素的分析，可以得出为了提高市场的有效性，

政府应该采取以下矫正信息不对称行为： 
(1) 加大对不对称信息持有者的监查力度，提高对不对称信息持有者的查出概率。 
(2) 加大对不对称信息持有者行为的处罚，降低不对称信息持有者的期望超额收益。 
(3) 鉴于不对称信息持有者绝对风险回避度是递增的，因此应该促进上市公司业绩的不断增加，

增加公司信息带给全体投资者的全部收益。 
政府矫正信息不对称应实现以下目标：上市公司信息披露的真实性；上市公司信息披露的时效

性； 上市公司信息披露的公正性；上市公司信息披露的完整性。为实现上述目标，政府必须在法律

和制度上加以规定。不过，信息不对称是股票市场存在的一种普遍现象，政府应最大限度的减少信

息不对称，而不是完全消除信息不对称。因为在消除信息不对称的同时政府或社会会付出相应的代

价，完全消除信息不对称很可能要耗费太多的资源，所以要从社会的角度确定一个最优的政府行为。 
政府的最优行为应遵循经济学的基本理论：即按边际收益等于边际成本（政府的收益应包括：

增强股票市场的有效性，即利用股票市场融资，促进资源合理流动，实现优化配置，并尽而促进整

个宏观经济的发展。政府的成本应包括管理成本和执行成本，管理成本是直接的，它主要包括政府

为管理或矫正信息不对称所付出的各项费用；执行成本是间接的、隐蔽的，它主要是指各个经济主

体为执行政府的各项法规和制度所付出的费用，包括货币支出、时间支出或心理成本，甚至对经济

主体决策行为的影响等）的原则实现政府矫正股票市场失灵的最优行为。 
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An Analysis on the Influence factor of Stock Market Information Asymmetries 

 
Zhao Zhen-quan  Song Yu-chen 

Abstract: Information asymmetry in stock market is the main reason for its efficiency invalid. Government 

intervention should be necessary due to market failure, and the efficiency of competitive market is the constraints 

for government activities. Irregular volatility in stock price caused by information asymmetry is able to damage the 

market efficiency. In this paper, we analyze the four factors that influence the market efficiency, and put forward to 

some policies improving the market efficiency.  
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