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□ 4.6.1 对 信息不对称的进一步讨

4.6 信息不对称

论

在这一部分， 我们继续深入考察有效证券市场定义中 “ 公众所知的” 信息的含

义， 这又直接导致了财务会计理论中公认的最重要的概念——信息不对称。 正如 1.9

节中所提到的 ， 信息不对称有两种类型： 逆向选择与道德风险。 当一种类型的市场参

与者 (如内部交易者) 可能知道一些有关所交易资产的情况， 而另一种类型的市场参

与者 (普通投资者买方) 可能不知道这些情况时， 就可能出现逆向选择。 而由 于管理

层运营的努力程度通常是无法直接观测的 ， 因 而可能导致管理层推卸责任， 从而产生

道德风险。

这两种信息不对称将使得投资者产生额外的估计风险。 在逆向选择的情况下， 内

部交易者的诚实程度是未知参数； 而在道德风险的情况下， 管理层的懈怠程度则是一

个未知参数。 面对信息不对称， 外部投资者将预期到内部交易者因信息优势而给自 己
造成的损失， 并由此降低股票的买入价，从而保护自 己。 最终结果将是增加公司的资

本成本。 这种估计风险不太可能完全被分散， 因为投资者更可能因逆向选择和道德风
险产生亏损， 而不是从中获益。 实际上，我们将看到很多公司通过诸如最优披露 等

手段来减少估计风险的案例。

我们将在第 9章详细讨论道德风险 。 在此我们主要讨论逆向选择 。

首先，要注意信息不对称是市场不完全的一个重要原因 (参见 2.6节 )。 也就是

说， 在极端的情形下， 作为信息不对称的结果， 市场将会崩盘或者失败。 为此， 考虑
保险政策市场。假如你是规避风险的 ， 你可能会购买保险以防你可能无法获得学位或

者职业会计资格。 只要费用公道， 你会很高兴地接受这个险种。 举个例子来说， 疾病

或者意外可能会使你无法完成学业， 但只要你购买了这个险种， 就可以消除疾病可能

带来的风险， 因 为保险给你的补偿会弥补你的损失——这个损失就是你得到学位后可
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Maffett (2012) 的研究支持更高质量的财务报告可以 使投资者受益的观点。

Maffett区分了普通投资者与富有经验的投资者， 其中富有经验的投资者是具有足够

的专业知识和资源的投资者， 其有效利用关于未来公司业绩的私人信息的能力优于普

通投资者。 我们可以将富有经验的投资者视为如图 4-2所示的内部人士。

基于 1999—2009年间来 自 42个国家42930个共同基金 (以此作为富有经验的投

资者的代理变量),以及 43 290家公司 的样本，Maffett发现，共同基金投资于某公

司股票并获得正的异常收益的能力与该公司的财务报告质量之间存在负相关。 这表

明，富有经验的投资者可以通过利用自 己的私人信息来获得比普通投资者更好的信息

优势，而且该公司在其财务报表中发布的公共信息含量越低， 这种信息优势越大。

这种异常收益是以普通投资者为代价的，因为当富有经验的投资者的内部信息公开时

股价已经上升。 如果这一理论成立的话， 证券市场会运行更好， 普通投资者会因更高

质量的财务报告而从中受益 。

Maffett还估计了样本中国家层面的财务报告质量。 他发现，随着该公司所在

国家的总体财务报告质量的提高， 共同基金对低质量报告的公司股票获得异常报酬的

能力降低。 正如他所指出的 ， 这表明一个国家的会计准则和公司治理的改善可以降低

普通投资者的信息劣势。当我们在第 13章讨论某一国家采纳 IASB会计准则的潜在

收益时， 这一点将具有重要意义。

在理想环境下， 公司的市场价值能充分反映所有信息， 并不会因估计风险而减少

价值。也就是说， 价格与其基本价值是一致的。 但在非理想环境中 ， 将会出现内部信

息。 此时，证券市场将是半有效的， 市场价格就会充分反映所有公众所知的信息。 市

场价值的这种“ 完全反映 ” 的特征包括了 由 于 (不可多元化) 估计风险而减少的

价值

4.6.3 小结

。

基本价值和有效市场价格之间的差异是由 内部信息所致。 全面及时的披露将减少

内部信息，使证券市场更好地运行。 然而，由于消除所有内部信息成本过高，一些内

部信息优势和估计风险将继续存在。


	112
	113
	114
	115
	116

