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B股向境内居民开放对市场信息不对称的影响
———买卖价差分解方法
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摘要 : 投资者之间的信息不对称严重影响了市场的有效性. 运用买卖价差分解技术 ,把价差分

解成流动性价差和信息不对称价差 ,比较了它们在 B股开放前后的差异 ,研究了 B股向境内

居民开放这一事件对市场信息不对称的影响. 结论表明 ,境内居民参与交易虽然增加了股票流

动性 ,但并没有改善市场交易者之间的信息不对称环境.
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0　引　言

不同的投资者由于获取信息的渠道、成本和

能力不同 ,导致获得信息的及时性和质量存在差

异. 这种信息不对称将引发内幕交易、价格操纵等

损害劣势信息投资者利益的行为 ,从而严重损害

了市场运行的有效性. 由于我国证券市场的发展

时间较短 ,信息披露等市场制度还处于完善之中 ,

内幕交易和价格操纵等事件时有发生 ,市场存在

比较严重的信息不对称现象. 如何有效改善我国

市场的信息不对称环境 ,保护处于信息劣势的投

资者对于证券市场的健康发展具有重要的意义.

2001年 2月 ,证监会宣布 B股向境内居民开

放. 这使得大量国内投资者涌入 B股市场② ,投资

者结构也从以境外投资者为主转变到以境内居民

为主③. 这种短时间内投资者结构的急剧变化可

以说是市场发展的一个非常独特的事件. 一些学

者研究了这一事件对市场的影响. 楼迎军 [ 2 ]运用

事件研究法 ,认为 B股对内开放的利多效应只局

限在 B 股市场 ,对 A 股市场产生的影响并不明

显. 刘海龙等 [ 3 ]指出 ,开放前 A股的流动性大于

B股 ,而开放后 B股的流动性则大于 A股. 吴文

锋等 [ 4 ]发现 ,在开放前 ,两个市场基本上处于完

全分割状态 ,而开放之后市场分割程度则有一定

的改善. 投资者结构的变化不仅会影响股票收益

率、流动性、市场分割等市场行为 ,也会对交易者

之间的信息不对称产生影响. 正如李平等 [ 5 ]所指

出的 ,市场微观结构理论的发展使得从日内交易

数据研究信息不对称变得更为容易. 本文采用日

内数据 ,运用买卖价差的分解技术研究 B股向境

内居民开放这一事件对投资者之间的信息不对称

的影响.

本文研究的特点是 : 1)与以往采用日数据的

研究不同 ,本文直接采用日内数据研究. 这对于研

究两个具有相同的交易地点、交易时间和交易制

度的市场之间的信息不对称更具有意义 ; 2 )本文
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从 2001年 1月底到 2001年 5月底 ,上海证券交易所的境内居民 B股账户增加了 57. 7万个 ,是 2001年 1月底的 B股总账户个数 15. 2

万的 3. 7倍 ,深圳证券交易所的境内居民 B股账户增加了 31. 9万个 ,是 2001年 1月底的 B股总账户个数 13. 0万的 2. 5倍.

在 2001年 2月份以前 , B股以境外投资者为主 (占总数的 60%左右 ) . 而截止 2002年底 ,我国境内 B股开户数量占 B股投资者总数的

82% ,境外的机构投资者只占总数的 1. 5% ,境外券商托管的股票市值只占 B股总流通市值的 7%左右 ,使境内的个人投资者成为 B股

市场的主要参与者 [ 1 ].



采用的价差分解技术 ,可从买卖价差中分离出信

息不对称成本 ,以从微观层面去了解市场投资者

之间的信息不对称问题 ; 3)利用中国 B股市场这

一特殊事件 ,可分析引进国内居民投资者是否确

实改善 B股市场的信息不对称环境 ,了解不同投

资者结构对信息不对称的影响.

1　研究方法、数据和变量

1. 1　买卖价差分解综述

买卖价差作为股票流动性的一个度量指标 ,

越来越受到交易者、监管层和研究人员的重视. 在

作市商交易制度下 ,作市商是市场流动性的提供

者 ,它以报出的买价买进股票 ,而又以报出的卖价

出售股票. 通过买价与卖价之间的差额报价 ———

买卖价差 ,作市商获得了流动性补偿. 这是买卖价

差可以作为流动性度量指标的原因. 但最近的价

差分解技术研究表明 ,价差中只有一部分用于补

偿作市商的流动性成本 ,另外一部分则是补偿作

市商与知情交易者交易时的信息不对称成本. 因

为知情交易者利用其信息优势与作市商交易而获

得收益 ,这种信息不对称成本也称为逆向选择成

本 [ 6～11 ] . 而在没有作市商的指令驱动制度下 ,所

有交易者都是市场流动性的提供者 ,都要获得流

动性成本的补偿 ,而逆向选择成本则是知情交易

者与未知情交易者之间的信息不对称成本④.

Glosten和 Harris
[ 6 ]第一次把买卖价差分解成

暂时部分和长期部分. 暂时部分反映了指令处理

成本、存货成本和垄断性租金 ,而长期部分则反映

了做市商与知情交易者之间的信息不对称成本.

他们估计了在 NYSE上市的两个样本 ———20个

指定公司样本和 250个校验公司样本 ,时间为从

1981年 12月 1日开始的 14个月. 结果显示 ,在忽

视价格离散性情况下 ,暂时部分和长期部分占整

个价差的比例分别为 80%和 20% ,当考虑价格离

散性时 ,两者的比例分别为 65%和 35%. 这些结

果说明 ,价差中由于信息不对称而引起的逆向选

择成本是显著存在的.

Stoll[ 7 ]研究了 Nasdaq在 1984年 10、11、12月

的 765—821个公司的价差分解情况 ,结果为 ,指

令处理成本占 47% ,逆向选择成本占 43% ,还有

10%为存货成本. George等 [ 8 ]把 Glosten和 Harris

的模型扩展到允许收益率为时变的情况 ,采用

Nasdaq数据 ,他们发现逆向选择成本大约占到整

个价差的 8%到 13%左右. Madhavan等 [ 9 ]的估计

结果中 ,逆向选择成本的比例还要高 ,大约为整个

价差的 43%左右. Huang和 Stoll
[ 10 ]的研究结果

为 ,指令处理成本为 68. 9% ,存货成本为 9. 6% ,

逆向选择成本为 21. 5%. L in等 [ 11 ]则研究了价差

各分解部分与单笔交易规模的关系 ,结果发现 ,逆

向选择成本与单笔交易规模之间呈正相关关系 ,

而指令处理成本则与单笔交易规模之间呈负相关

关系.

除了基于报价驱动交易制度下的价差分解研

究 , B rockman和 Chung[ 12 ]研究了基于指令驱动的

香港证券交易所上市的 345家公司的价差分解情

况. 结果发现 ,逆向选择成本占整个价差的 33%

左右 ,指令处理成本为 45% ,而另外一部分则是

指令持续性成本 ,为 22%⑤. Ahn等 [ 13 ]研究了同

样是指令驱动制度下的东京证券交易所的日内价

差组成部分. 他们的研究发现 ,东京市场的日内逆

向选择成本和指令处理成本都呈 U字形 ,而且逆

向选择成本随着单笔交易规模的增加而增加 ,而

指令处理成本则随着规模下降.

另外 ,许多学者研究了不同制度下的信息不

对称成本及其影响因素. Affleck2Graves等 [ 14 ]在研

究 NYSE /AMEX和 NASDAQ两种不同交易机制

下信息不对称成本差异时认为 ,包括价格、成交

量、收益率波动性等公司相关因素会影响信息不

对称成本. Van Ness等 [ 15 ]认为 ,公司的信息不对

称越严重 ,那么股价的波动性可能会也越大.

B rockman和 Chung[ 16 ]在比较投资者保护制度与

股票流动性的关系时 ,认为要扣除由于股票价格、

成交量和波动率等公司相关因素的影响.

1. 2　买卖价差分解方法

中国股票市场也是基于指令驱动的交易制

度 ,所以本文采取 B rockman和 Chung使用的价差

分解技术 ,把价差分解成逆向选择成本、指令处理

成本和指令持续性成本 3部分.
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④

⑤

相对于美国纽约证券交易所、NASDAQ等存在作市商的价格驱动交易制度 ,日本、香港和我国等市场是纯粹由计算机撮合的指令驱

动交易制度. 指令驱动交易环境下的买卖价差分解方法可参见文献 [ 12, 13 ]的研究.

在不存在作市商的指令驱动制度下 ,市场流动性则由所有参与的交易者提供 ,通常不考虑存货成本.



1) 逆向选择成本 Lamda

在指令驱动制度下 ,逆向选择成本代表市场

中知情交易者和不知情交易者之间的信息不对称

成本. 逆向选择成本越大 ,则说明市场中的信息不

对称程度越厉害. 逆向选择成本比例λ由如下方

程回归得到
ΔQ t+1 =λzt +εt+1 (1)

其中 : Q t 表示 t时刻最高买价和最低卖价的

中点 (经过对数处理 ) ; zt 是 t时刻成交价和 Q t 的

差值 (经过对数处理 ) ;λ表示逆向选择成本占整

个买卖价差的比例 ;εt 为误差项.

2) 指令处理成本比例γ

指令处理成本是流动性成本的一部分 ,指投

资者为了交易而下达和传送指令所耗费的时间、

通信费用等成本. 指令处理成本比例γ由如下方

程回归得到
ΔPt+1 = - γzt + ut+1 (2)

其中 : Pt 表示 t时刻的成交价 (经过对数处

理 ) ; zt是 t时刻成交价 Pt和 Q t的差值 (经过对数

处理 ) ;γ表示指令处理成本占整个买卖价差的比

例 ; ut 为误差项.

3) 指令持续性成本比例θ

许多研究发现 ,买 (卖 ) 指令倾向于紧跟着买
(卖 ) 指 令 [ 17 ]

. 这 种 指 令 的 持 续 性 (order

persistence)主要跟以下两个因素有关 : ①许多交

易者为了隐蔽信息把大额指令分成几个小额指令

执行 ; ②新信息到达市场后的逐步慢速调整. 价

差中的这种成本被称为指令持续性成本 ,其占整

个价差的比例θ由如下方程回归得到

zt+1 =θzt +υt+1 (3)

其中 : zt是 t时刻成交价 Pt和 Q t的差值 (经过

对数处理 ) ;θ表示指令持续性成本占整个买卖价

差的比例 ; vt 为误差项.

λ、γ和θ之和等于 1,即信息不对称成本、指

令处理成本和指令持续性成本构成了整个价差.

其中 ,指令处理成本和指令持续性成本构成市场

的流动性成本.

1. 3　数据和变量

按照“向境内居民开放 B股 ”这个事件把样

本时间分为两个时期. 一个是 1999年 2月 19日到

2001年 2 月 18 日的两年时间 , 称为事件前期
(p re2event) ;另一个是事件后期 (post2event) , 从

2001年 6月 1日到 2003年 5月 31日的两年时间⑥.

数据样本为在上海和深圳证券交易所同时具

有 A股和 B股的股票 ,去掉在样本时期非正常交

易股票 (指期间被停牌的和被 PT处理等缺乏数据

的股票 )后 ,剩下 68只. 数据来源于深圳国泰安公

司开发的中国股票市场研究 CSMAR数据库.

正如前面综述中提到的 ,信息不对称成本还

受到价格、成交量、股价波动率等公司因素的影

响. 因此 ,本文在分析 B股开放是否确实改善 B股

市场信息不对称的影响时 ,还考虑了股价、成交股

数、股价波动率等因素的影响. 文章的变量包括 :

(1) 股价 P rice指股票的日收盘价 ;

(2) 成交股数 V olum e用日平均成交股数表

示 ,由于整个研究时期样本股票未发生股本结构

变化 ,所以可以用成交股数说明交易活跃程度的

变化情况 ;

(3) 波动率 V ola tility采用日收益率的标准差

表示 ,计算分别得到每个股票在前后两个时期的

波动率 ;

(4) 价差 S pread用相对价差表示 ,计算公式

为 : (最低卖价报价 - 最高买价报价 ) / [ (最低卖

价报价 +最高买价报价 ) /2 ],本文采用时间间隔

为 5 m in 的日内数据计算出每天的平均相对

价差 ;

(5) 价差的各成分比例 (λ、γ和θ) 采用前节

中的回归估计方法 ;

(6) 价差中的流动性成本 S pread_L (下称“流

动性价差 ”) 由 S pread ×(γ +θ) 计算得到 ;

(7) 价差中的信息不对称成本 S pread_AS (下

称“信息不对称价差 ”) 用 S pread ×λ计算得到 ,

称 S pread_AS 为信息不对称绝对值成本 , 而

L am da为信息不对称相对成本.

2　实证结果

2. 1　开放事件对市场交易活动的影响

对于各个变量 ,先计算每个股票的平均值 ,再
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⑥ 对于 2001年 2月 19日到 6月 1日这段时期 ,一方面同年 2月 19日之后存入境内商业银行的现汇存款和外币现钞存款以及从境外汇入

的外汇资金还无法进行 B股交易 ,另一方面这段时期内 B股价格也处于消化这一重大利好消息的上涨之中 ,所以本文把这段时期过

滤掉.



进行横截面的均值 T检验和中位数 Z检验. 表 1的

Panel A和 Panel B分别给出了 A股和 B股两个市

场在事件前后的各变量差异.

表 1的 Panel A中 , A股的平均价格在事件前

后两个时期分别为 12. 64和 12. 14,虽有下降 ,但

变化不显著 (均值检验的 p值为 0. 41,中位数检验

的 p值为 0. 31). 由于 2001年后中国整个股票处

于比较低迷的状态 ,所以 A股的日平均成交股数

从事件前期的 138万股下降到事件后期的 89万

股 ,下降了 36%. 股价波动率也从 0. 029显著下降

到 0. 023.

从市场微观结构看 ,事件前后的价差分别为

0. 002 5和 0. 002 3,没有显著变化 ,价差成分中的

流动性部分 S pread_L 也没有因为市场成交股数

的下降而增加. 由此可见 ,从价差角度看 ,尽管市

场低迷 ,但整个市场的流动性价差并没有因此增

大. 对于信息不对称的相对成本 , L am da值在前后

两个时期保持在 42% 左右 , p检验值也显示没有

显著变化. 但对于信息不对称绝对值成本

S pread_AS的结论比较模糊 ,中位数检验显著 ,前

期的 S pread_AS值要显著大于后期值 , 但均值检

验不显著.
表 1　B股开放对 A、B股市场交易活动的影响

Table 1 The effect of B share opening to domestic investors on the market m icro2structure

变量
均值

事件前期 事件后期 均值差的 T检验

中位数

事件前期 事件后期 中位数差的 Z检验

Panel A: A2share

P rice /元 12. 643 1 12. 140 1 - 0. 83 (0. 405 7) 12. 460 1 11. 980 8 1. 03 (0. 305 3)

V olum e 1 381 091 888 084 - 3. 03 (0. 002 9) 982 295 668 696 2. 05 (0. 040 3)

V ola tility 0. 028 7 0. 023 4 - 9. 06 (0. 000 0) 0. 029 3 0. 023 4 6. 15 (0. 000 0)

Spread 0. 002 5 0. 002 3 - 1. 34 (0. 183 1) 0. 002 4 0. 002 3 1. 37 (0. 171 6)

Spread_L 0. 001 5 0. 001 4 - 0. 61 (0. 545 1) 0. 001 3 0. 001 3 0. 00 (1. 000 0)

Spread_A s 0. 001 0 0. 001 0 - 1. 65 (0. 101 6) 0. 001 1 0. 000 9 2. 39 (0. 016 8)

L am da 0. 428 2 0. 420 7 - 0. 37 (0. 709 7) 0. 434 9 0. 403 0 1. 03 (0. 305 3)

Panel B: B2share

P rice /元 2. 563 5 6. 181 2 16. 09 (0. 000 0) 2. 190 0 6. 138 4 - 9. 57 (0. 000 0)

V olum e 652 896 954 757 2. 56 (0. 001 6) 482 720 663 992 - 2. 39 (0. 016 8)

V ola tility 0. 038 7 0. 025 2 - 24. 27 (0. 000 0) 0. 038 8 0. 024 8 11. 28 (0. 000 0)

Spread 0. 074 5 0. 020 0 - 7. 64 (0. 000 0) 0. 083 6 0. 026 1 1. 71 (0. 087 5)

Spread_L 0. 018 4 0. 004 8 - 9. 85 (0. 000 0) 0. 018 2 0. 004 6 6. 83 (0. 000 0)

Spread_A s 0. 056 1 0. 015 2 - 6. 75 (0. 000 0) 0. 058 4 0. 020 9 0. 34 (0. 732 6)

L am da 0. 661 4 0. 673 6 0. 46 (0. 647 4) 0. 684 2 0. 742 3 - 1. 03 (0. 305 3)

　　　　注 : ①表中 B股的价格已用官方汇率转换成人民币计价 ;

②表中分别列出了前后期的均值 ,并作 T检验 ,而列出的中位数则作 Z检验 ,括号中为 p值.

　　与 A股市场不同 ,开放事件对 B股市场产生

了巨大影响. B股价格飚升 ,从前期的平均 2. 6元

涨至 6. 2元 ,涨幅为 138%. 日均成交股数也显著

增加 ,从前期的 65万股增至后期的 95万股 ,涨幅

为 46%. 但 B股成交股数的大幅度增加并没有增

加波动率 ;相反 , B股的波动率从前期的 0. 039下

降到后期的 0. 025,变化显著.

从价差的变化来看 ,允许境内居民交易显著

减少了 B股价差 ,从前期的 0. 075下降到后期的

0. 020,下降幅度达到 70% 以上. 流动性价差的变

化也很明显 , 从前期的 0. 018 4 下降到后期的

01004 8,统计检验显著. 对于信息不对称绝对值

成本 S pread_AS值 , B 股在前后期的变化比较模

糊 ,均值从前期的 0. 056下降到后期的 0. 015 2,

变化显著 ;但中位数检验不显著. 而与 A股在前后

期的 L am da值没有变化类似 , B股的信息不对称相

对成本 L am da值也保持在 67%左右 ,没有显著变化.

总的来说 ,境内居民参与 B股交易 ,大大增加

了 B股的成交量 ,降低了 B股的流动性价差 ,而在

同时期 A股的成交量下降 ,但流动性价差的变化
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不显著. 另外 ,事件对 A股的信息不对称成本基本

没有影响. 但对 B股的信息不对称成本影响的结

论却很模糊 ,逆向选择比例没有变化 ,信息不对称

价差的均值变化显著. 下面详细讨论事件对信息

不对称成本的影响.

2. 2　开放事件对 B股信息不对称成本的影响

前面提到 ,信息不对称价差受到价格、成交量

和股价波动率等因素的影响. 因此 ,在分析 B股开

放事件是否改善了 B 股市场的信息不对称环境

时 ,必须扣除公司相关交易活动因素影响所造成

的影响. 本文采用如下模型对 B股前后时期样本

的信息不对称价差进行横截面回归

　Spread_ASi = Intercept + Post2eventi + a1 Pricei +

　　a2 V olum ei + a3 V ola tilityi + ei (4)

其中 : In tercept表示截距项 ; Post2even ti 表示事件

前后的信息不对称价差差异 , 当为事件后期时

Post2even t取 1,否则取 0; P ricei 为股价 ,由于价差

为相对价差 , 即每单位货币的报价差值 , 所以

P rice不转换成人民币 , 以各自交易货币表示 ;

V olum ei 为股票的日平均成交股数 ; V ola tilityi 表

示股票 i的日收益率波动率⑦. 回归时 ,各个变量

都取自然对数 , 结果见表 2 中的回归方程 (4)

一栏.

表 2　开放事件对 B股信息不对称价差的影响

Table 2 The effect of B share opening on the

information asymmetry sp read

变量 回归方程 (4) 回归方程 (5)

In tercept 0. 245 3 (0. 000 0) 0. 265 9 (0. 000 0)

Post2even t 0. 005 1 (0. 488 5) —　　　　

P rice - 0. 029 5 (0. 000 0) 0. 272 4 (0. 000 0)

V olum e - 0. 005 8 (0. 008 8) 0. 088 4 (0. 000 6)

V ola tility 0. 037 2 (0. 015 1) - 0. 234 3 (0. 047 9)

A d j2R2 0. 805 4　　　　　 0. 598 6　　　　　

注 :变量系数值右边括号中的为 p值.

回归方程 (4) 的 A d j2R2为 0. 81,说明股价、成

交股数和波动率能很好地解释 S pread_ AS的变

动. 先看 3个解释变量的系数及其显著情况. 股价

Price的系数显著为负 , 这与前人的研究结论一

致 ,即价格越大 ,信息不对称价差越小. 成交股数

的系数同样显著为负 ,说明成交越活跃的股票 ,其

信息不对称价差越小. 而波动率的系数显著为正 ,

即股价的波动性越大 ,信息不对称价差也越大. 这

是因为股价波动越大意味着交易者对股票真实价

值的差异分歧越大 ,那么交易者之间的信息不对

称也越严重. 从前后两个时期的信息不对称价差

差异来看 , Post2even t值不显著. 因此 , 扣除价格、

成交量和波动率的影响后 ,前后两个时期的信息

不对称价差之间没有差异. 这与逆向选择成本

L am da值的前后期没有显著变化的结果一致. B

股市场引进境内居民并没有减少市场交易者之间

的信息不对称程度 ,没有改善市场的信息环境.

为了进一步证实事件后期 B股信息不对称价

差的下降只是由于股价上涨、成交量增加和波动

率下降的结果 ,做如下的方程回归

d_AS i = Incercept + a1 d_P ricei +

a2 d_V olum ei + a3 d_V ola tilityi + ei

(5)

其中 : d_AS i 表示 B股信息不对称价差的下降幅

度 ,定义为 [S pread_AS (前期 ) - S pread_AS (后

期 ) ] / S pread_AS (前期 ) ; d_P rice表示股价的增

加幅度 ,定义为 ln [ P rice (后期 ) / P rice (前期 ) ];

d_V olum e则表示成交股数的增加幅度 , 定义为

ln [V olum e (后期 ) /V olum e (前期 ) ]; d_V ola tility

表示波动率的增加幅度 ,定义为 ln [V ola tility (后

期 ) /V ola tility (前期 ) ]. 对 68个样本进行横截面

回归 ,结果见表 2中的回归方程 (5) 一栏.

回归方程 (5) 的 A d j2R2为 0. 60,说明股价、成

交股数和波动率的变化能解释信息不对称价差变

化的大部分变动. P rice的系数显著为正 , 说明信
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⑦ 对于本文没有使用高频收益率波动率而用日收益率波动率作为股价波动的估计 ,说明如下 : ①理论上认为 ,低频收益率波动率与高频

收益率波动率之间呈正比例关系 ,即使受波动率的分布等影响 ,在实证中这种比例关系也大致成立. ②由于市场微观结构对价格形成

的影响 ,直接使用高频数据估计的波动率会带有一定的偏差 ,一些原有的波动率统计特性被破坏 ,所以高频价格序列只有过滤和调整

后才可用来估计波动率 [ 17～19 ]. ③由于本文只是关注波动率对信息不对称价差的影响 ,鉴于以上讨论的两个原因 ,不直接采用高频数

据估计 ,而用低频日波动率作为股价波动的估计. 这不影响本文的实证结果和结论.



息不对称价差的下降幅度与价格的增长幅度呈正

比 ,价格增长得越多 , 信息不对称价差下降得越

多 ,这与方程 (4) 的结论一致. 成交股数的系数显

著也为正 ,表明成交股数的增加导致了信息不对

称价差的下降. 波动率的系数为负 ,即波动率的增

长将导致信息不对称价差的增大. 这些都与方程

(4) 的结论一致.

2. 3　实证结果的分析与讨论

通过对 B股开放前后价差、信息不对称等变

量变化情况的分析发现 ,境内居民参与交易显著

增加了 B股的成交量 ,这主要得益于交易者数目

的扩大. 原先 B股对境内居民的限制使得很大一

部分有兴趣进行 B股交易的投资者无法买卖 B

股 , B股市场的交易一直不如 A股活跃. 而当限制

取消时 ,那些潜在的 B股投资者的加入扩大了整

个 B股市场的投资者数量 ,提高了市场交易的活

跃程度. 这也证实了 M erton (1987) , Am ihud 等

(1999) 的论断 ,投资者数量的增加有利于扩大交

易量 ,提高股票流动性 ,增加公司价值. 因此可预

计 ,如果 B股对境内机构投资者开放 ,将进一步增

加 B股的交易量 ,提高 B股的流动性.

除了分析扩大投资者数量对市场流动性的影

响 , 2. 2节实证分析了扩大投资者数量对市场信

息不对称的影响. 结果表明 ,境内居民参与交易并

没有改善 B股市场交易者之间的信息不对称程

度. 由于市场交易者之间的信息不对称主要是由

于不同类型的交易者的信息获取渠道、能力和成

本的不同引起的. 目前 B股市场主要有国外机构

投资者和境内个人投资者这两类交易者. B股开

放只是扩大境内个人投资者的数量 ,但并没有增

加个人投资者的信息优势. 所以 ,在信息披露和投

资者保护等市场制度没有变化的前提下 ,市场基

本上保持原有的信息不对称程度. 这说明 ,单纯地

增加投资者数量无法改善市场的信息不对称程

度 ,提高市场的质量. 只有改进信息披露等投资者

保护制度 ,或增加投资者种类 ,才能有效改善信息

不对称状况. 而改善目前 B股市场信息不对称状

况的一种可能措施就是引进在信息获取上具有一

定优势的境内机构投资者.

另外 ,与香港的 33% 的逆向选择比例进行比

较 [ 12 ]
,我国市场的 A股 42%和 B股 67%的价差

中的逆向选择比例都偏高. 正如 B rockman 和

Chung(2003) 所指出的 ,投资者保护越完善的市

场 ,其价差也越小 ,我国市场价差及其逆向选择比

例偏高的现象说明与香港市场相比 ,我国股票市

场还存在比较严重的信息不对称. 这在一定程度

上也反映了我国整个市场的信息披露和投资者保

护等制度制订和实施的相对落后.

3　结 　论

　　 2001年 2月 , 中国证监会宣布 B股向境内

居民开放. 这一事件使得大量的国内投资者涌入

B股市场 , 改变了 B股市场的投资者结构. 投资

者结构的变化引起了 B股价格的飚升 , 成交量

剧增. 而本文要讨论的是投资者结构变化 , 国内

投资者参与交易是否降低了信息不对称成本 , 改

善市场的信息沟通环境. 本文采用日内交易数

据 , 运用买卖价差分解技术 , 从价差中分离出信

息不对称成本后 , 比较了 B股开放前后两个时

期的信息不对称环境的变化.

本文研究的结论表明 , 允许境内居民交易减

少了 B股的买卖价差 , 降低了 B股的流动性成

本 , 确实增加了 B股市场的流动性. B股开放虽

然降低了信息不对称价差 , 但它只是股价增加、

成交股数增加和波动率下降的结果. 而整个市场

的逆向选择成本比例没有下降 , B股市场交易者

之间的信息不对称环境也没有改善. 这可能与 B

股只是对散户投资者开放 , 而散户投资者本身就

处于信息劣势有关. 因此 , 如果要确实改善 B

股市场的信息不对称环境 , 可以考虑让境内机构

投资者参与交易.
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