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内容概要

证券市场是一个价值判断和交易行为信息化的场所，公平、公正、公开是证券市场始终贯彻的原则。
选择性信息披露是信息披露人将未公开的重大信息泄露给特定对象，如机构投资者，这些获取信息的
交易者成为知情交易者，可以在牺牲不知情交易者利益的基础上利用信息进行交易，违背了证券市场
公平的原则，加剧了投资者间的信息不对称。
公平披露就是要禁止选择性信息披露，让所有的投资者在一个公平的游戏环境中竞争。

本书针对我国深交所2006年颁布的公平披露政策，运用事件研究法研究盈余公告前后市场流动性、投
资者交易行为以及市场信息泄露状况的变化来分析公平披露政策的实施效果。
研究发现，在公平披露政策实施后，盈余公告前市场交易活跃度和买卖价差下降了，散户在盈余公告
前后增加了交易活动水平，坏消息的信息泄露水平下降了，这些都说明市场的信息不对称程度降低了
；但是机构在盈余公告前交易活动水平并没有减少，股价的变动方向在盈余公告前后的正相关以及好
消息信息泄露水平的增加说明市场的选择性信息披露在一定范围内还是存在的，说明公平披露政策只
是在一定程度上发挥了作用。
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章节摘录

　　如何检验公平披露政策在减轻市场信息不对称方面发挥的作用？
经典理论研究表明，买卖价差代表的市场流动性水平与信息不对称成反比，而公平披露政策检验的是
：选择性信息披露是否被切断，如果公平披露政策切断了选择性信息披露，那么盈余公告前的投资者
间信息差异应当缩小，也就是市场信息不对称水平应该降低，所以市场流动性的变化就反映了市场信
息不对称水平的变化，进而检验政策实施的效果。
公平披露政策实施后如果市场的买卖价差变小、市场深度变宽则市场的信息不对称状况得到改善。
在将买卖价差进一步分解后可以得到不利选择成本，在报价市场中该指标被认为是市场信息不对称的
直接衡量指标。
但是我国是订单驱动市场，与做市商市场相比，买卖价差的构成与含义都发生了变化，买卖价差变量
在我国是否适用还有待检验。
Kim and Verrecchia（1997）的文献从量价的变化解释了市场盈余公告前私有信息水平精确度的变化，
从而检验知情交易者的变化，这使得盈余公告前市场交易活跃性也可以很好地反映市场信息不对称水
平的变化，也成为后来学者检验公平披露政策效应的又一着眼点。
　　研究盈余公告前不同交易者行为的变化是检验公平披露对市场信息不对称状况的另一个角度。
由于投资者在盈余公告前拥有不同精确度的信息，知情交易者会利用其拥有的信息进行交易以获取利
润或避免损失，所以研究不同投资者交易活跃度的变化可以检验知情交易者多少的变化。
学者们利用盈余公告前机构和散户的交易频数、交易量和交易金额的变化来反映两类投资者交易活跃
度的变化，进而反映市场信息不对称水平的变化。
另一类学者则直接研究盈余公告前知情交易者比例的变化，他们通常使用交易量（或异常交易量）、
股价或超额累积收益等作为代理变量进行研究。
　　⋯⋯
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