
信息不对称与证券投资者保护 
张超   

信息不对称，指交易双方在有关交易信息之数量和质量的

拥有上不相等，时间上不匹配，即信息的不均匀分布。在现实的

证券市场中，信息不对称广泛存在导致了经济行为的风险性和不

确定性，从而给信息弱势群体（本文中指证券投资者尤其是中小

投资者）带来损失。如何在信息不对称的证券市场中削弱这种不

对称，建立和完善投资者保护长效机制，探索证券投资者保护的

新途径，是当前证券市场亟待解决的课题。 

一、信息不对称对证券投资者的损害 

证券市场信息不对称是客观存在的，信息不对称是证券

市场信息结构的常态。信息不对称一方面影响市场功能的有

效发挥，使市场资源配置不合理，加大市场风险；另一方面，

信息不对称孕育以欺骗为手段的机会主义行为，扰乱证券市

场秩序，严重损害证券投资者合法权益。 

证券市场的信息不对称，主要表现在上市公司、证券经

营机构与证券投资者之间的信息不对称；机构投资者与散户

之间的信息不对称。上市公司是股票的发行者，充分拥有公

司的净资产、经营状况、发展前景和高管人员管理能力等信

息，对公司发行股票的价值有理性的认识，相对于投资者，

它处于绝对的信息优势地位。利用这种信息优势，在对外部

进行信息披露时，出于自身利益的考虑，上市公司可能夸大
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公司优势，隐瞒劣势，误导投资者。因为不了解真实情况，

投资者为自己的错误投资独立承担市场风险，在不久的将

来，他们很可能要为信息不对称下的错误投资买单从而蒙受

巨大损失。另外，上市公司和证券公司的高管也可能利用自

己的信息优势牟利，进行暗箱操作和投机套利等不诚信行

为，损害投资者权益。 

机构投资者和散户虽然都是证券投资者，但他们之间的

信息不对称状况十分突出。机构投资者拥有自己的研究团队

和信息获取渠道，通常比散户掌握更多、更有价值的信息，

处于相对信息优势地位。因此，尽管机构投资者和散户处于

平等的投资地位，却承担不平等的风险和收益，这使得散户

在日常交易中往往处于不公平地位，权益受到损害。信息的

不对称，还可能延误投资者的决策时间，使投资者在原有损

失的基础上加大损失，这也是对投资者的一种损害。 

二、证券市场信息不对称的根源 

（一）社会分工的细化和专业化导致信息不对称 

随着社会化大生产的发展，社会分工不断细化，并向专

业化方向发展，正是这种行业的分化和逐渐专业化，导致了

信息的不对称。当今社会，新兴行业越来越多，专业化趋势

越来越强，从某种意义上来说，从事某种行业的业内人士永

远比“外行”掌握更多的行业信息，“外行”们永远处于信

息劣势，这是信息不对称的客观实在性。证券业是典型的新
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兴行业和高度专业化的行业，即使是从事证券行业多年的专

业人员，也不可能对证券业的所有细节全面深入地了解，更

不用说从事证券买卖的社会公众投资者了，因此，证券行业

的信息不对称问题尤其突出。 

（二）投资者的认知能力不足导致信息不对称 

信息不对称的另一根源是人的认知能力有限。随着历史

的车轮向前滚动，社会分工的细化和专业化呈现一种加速发

展的趋势，专业知识越来越深，知识量越来越大，虽然人的

认知能力也在不断提高，但是远远跟不上社会分工细化和专

业化的速度，从而导致了人们对特定行业认知的不足。证券

业的发展可谓日新月异，不断有新产品和新规则产生，而人

们认识并接受新事物需要一个过程，个体认知能力的差异性

和信息来源的不同，导致个体对证券行业认知程度不同，个

体的认识水平又直接决定了其获取信息的数量和质量。例

如，一个认识水平不高的投资者，可能对眼前的重要信息视

而不见，意识不到其重要性，从而失去此信息。因此，投资

者认知能力不足是证券业信息不对称的重要根源。 

（三）科学技术应用不平衡导致信息不对称 

在这个信息时代，科技的发展对信息时代的支持显得尤

其重要。证券业是一个科技应用高度现代化的行业，为满足

信息传递的准确性、实时性、完整性和保密性，对技术要求

近乎苛刻。科学技术应用的不平衡，使先进技术的使用者拥
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有更多、更快、更全面的信息，从而使处于平等地位的证券

投资者处于不平等的信息地位，导致信息不对称，其突出表

现是机构投资者与散户之间的信息不对称。 

（四）制度不完备导致信息不对称 

多年来，我国资本市场投资者权益保护的法律制度严重

不足，中小投资者缺乏强有力的法律武器来维护自己的合法

权益，由此引发的信息不对称比较突出：有关法律制度对上

市公司运作规范不够详尽和信息披露制度不足，导致上市公

司内外部信息不对称；对证券公司的经营行为规范不严格及

信息披露不足，导致中小投资者与证券公司之间的信息不对

称等。从目前监管部门的机构设置和人员配备看，其监管力

量仍显不足，监管力量的不足将为信息的非法传递留下空

间，使个别人预先得到内部信息，从而产生信息不对称。 

二、 信息不对称的改进对策与证券投资者保护 

（一）完善相关法律制度 

投资者权益保护是各国资本市场发展的一个核心课题，

我国经济正从商品化和货币化阶段向公司化和证券化阶段

发展。本次两法的修订，对证券市场信息不对称问题充分重

视，并切实完善了相关法律。如加强信息披露制度，近日深

交所颁布《中小企业版公平信息披露指引》，便是力保中小

版所有投资者信息对称的重要举措；以完善机制和明确责任

为重点，健全了上市公司规范运作的基础；强化风险防范，
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对证券公司的经营行为做了严格和详尽的规范；完善监管执

法机制和监管责任制度，强化执法威权和执法效率等。这些

改变都有助于从根本上削弱证券市场中的信息不对称，保护

证券投资者合法权益，减轻投资者的损失。 

（二）重视对投资者的教育 

信息不对称与证券投资者素质有密切关系。目前证券投

资者的素质亟待提高，其表现在：一是获取信息的能力差，

二是分析信息能力不足，三是应用信息的能力亟待提高。对

于机构投资者而言，由于其拥有专门的研究部门和专业人

员，上述三点缺陷还不十分明显，但对散户而言，上述三点

不足表现十分突出。证券投资者可通过参加培训等方式提高

自身素质，消除证券市场信息不对称根源。 

（三）充分利用高科技，努力开发新技术，缓解信        

息不对称 

在这个信息时代，竞争正逐渐演变成信息获取、处理、

对抗的过程，谁能更及时、有效和完整地沟通，谁就最有可

能消除信息不对称的发生，从而走向成功。而要在信息的获

取、处理和对抗中领先一步，高科技的应用起关键作用。证

券市场应积极引进国外领先技术，组织有关专家进行自我研

发和创新，借助高科技的威力，改善信息不对称的现况，保

护投资者权益。 

（四）充分发挥政府职能，加大监管力度 
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在信息严重不对称的情况下，政府尤其应当充分发挥自

己的职能，规范交易的基本规则，保证交易双方成本、风险

和收益的均衡，使交易双方的信息地位大致平衡，避免任何

一方利用垄断信息获取过多剩余，避免显失公平的利益格

局。由于证券投资者明显不具备信息优势，上市公司和证券

公司通常具有更多的信息，因此，政府制定游戏规则时必须

注意对信息弱势群体（证券投资者）权益的保护。一方面政

府应当规范信息披露制度，加大信息披露力度，使股市公开、

透明。另一方面，政府还要想方设法降低信息的传递、交换、

使用成本，使机构投资者和散户都能够较为容易地获取充分

的信息，并以较低的成本使用公共信息。惟有如此，政府的

有效作为才能弥补证券市场不足，证券市场的资源才能实现

有效配置，信息不对称状况才能得到根本改善。证监会作为

监管部门，应站在全局高度，运用政府赋予的权利创造性地

开展工作，努力提高监管质量，打击各类严重违法行为，维

护证券市场信息结构平衡，减少机会主义行为，切实保护投

资者特别是社会公众投资者的合法权益。 

近年来，随着我国证券市场的超常规发展，投资队伍不

断扩大，其中，中小投资者占绝大多数。他们处于信息劣势

地位，但却为我国证券市场的发展作出了巨大的贡献。他们

是养育证券市场的沃土，需要精心呵护。历史和实践证明，

证券市场要发展，必须取信于投资者，必须切实保护投资者

 6



的合法权益。本文意在探讨信息不对称危害证券投资者的根

源和解决办法，以期完善现有游戏规则，找到证券投资者保

护的新途径和新方法。我们有理由相信，在邓小平理论和“三

个代表”的指导下，伴随着证券立法的加强及法治环境的不

断进步，我国证券市场信息不对称状况将得到不断改善，证

券投资者保护制度将不断完善，投资者信心将得到鼓舞，证

券市场的发展前景将更加美好！ 
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