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前言

　　因为面向社会公开发行股票，其投资者由成千上万的社会公众所构成，所以上市公司需要定期或
不定期向社会公众披露其对投资者作出投资决策有重大影响的信息，以及可能对上市公司证券及其衍
生品种交易价格产生较大影响的重大事件。
这既是上市公司作为公众企业的基本义务，也是它仅凭一纸招股说明书即能获得公众投资的必然代价
，同时也是一种促使上市公司对公众和股东负责任的制度设计。
　　然而，信息披露对上市公司来说却不一定是件好事，至少也不是一件轻松事。
因为这会将上市公司的“家务事”曝露于公众视野中，“家美”还好办，“家丑”自然就很难堪了。
若是上市公司还要做一些不想或不能让公众知道的经营和投资活动，甚或要谋些个人私利或者集体私
利的时候，信息披露这个制度就是一个绊脚石了。
但是，这块石头推也推不动，绕也绕不开，这些上市公司只好选择不诚实，将虚假信息披露给公众。
　　显然，无论是从理论上推导，还是从实践中来看，上市公司披露虚假信息不仅严重危害了证券市
场的严肃性和正常秩序，侵害了社会公众尤其是投资者的经济利益，也将极大地增加社会不稳定的因
素。
同时，我们也应该看到，披露虚假信息的上市公司最终也难逃厄运，要么因作假被发现而遭制裁，要
么因其自身错误决策而破产，因为造假的前提是需要谎言，而谎言总会有被戳穿的一天。
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内容概要

　　《基于博弈论的上市公司虚假信息披露研究》运用博弈论的基本理论与方法分析上市公司虚假信
息的成本与收益，并从制度经济学、行为金融学等角度分析上市公司发布虚假信息的作用机理，借鉴
美国、日本、英国等国家的信息披露与监管制度，提出防范虚假信息、提高证券监管效率的对策。
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章节摘录

　　1.获取虚假信息的正常费用　　不管投资者获取什么样的信息。
都必须付出一定的成本。
如购买证券方面的书籍报刊、参加股票培训班、购买股票接收机、上网查询、向各种证券机构咨询等
。
据上海证券交易所与全景网络有限公司的联合调查表明，目前投资者每年花在获取上市公司公开信息
上的费用（如订阅指定报刊费用和上网费）为：有1.55％的投资者的花费在10000元以上，有2.45％的
投资者的花费为5000～10000元，有30％的投资者的花费为1000～5000元，有31.99％的投资者的花费
为500～1000元，花费在500元以下的投资者占34.01％。
可见对于投资者尤其是中小投资者而言，这也是一笔不小的费用。
该调查也表明，有44.42％的投资者认为近三年来获取信息的费用呈总体上升趋势，39.31％的投资者认
为这一费用比例基本稳定。
　　2.分析虚假信息的成本　　分析成本是指投资者获取信息之后分析信息所发生的成本。
投资者只有通过分析信息，才能评价企业的经营绩效、衡量企业财务状况、预测企业未来的发展趋势
。
而目前上市公司发布的信息主要是会计信息，会计信息同其他经济信息～样具有高密集度的特点，财
务报表上所反映的信息经过高度概括和浓缩而成。
而我国现阶段投资者的职业水平仍有所欠缺，大多数非专业人员都难以理解其中的会计信息，因此他
们一般会借助专业分析机构和咨询机构，向他们支付一定的费用来获取相关信息。
　　3.因获取虚假信息而遭受的损失　　对于这个成本，笔者深有体会。
作为一个本科学习会计、硕士学习金融的小投资者，笔者自认为对上市公司提供的信息能够进行比较
理性的分析，选取绩优股。
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编辑推荐

　　本书运用博弈论的方法对此展开深入的分析，虽然不是一个新的方法，却的确是一个有效的途径
。
而在众多博弈中，上市公司信息提供者与信息使用者之间的成本与收益博弈是最为核心的，本书将之
作为讨论的焦点，可谓抓到了解决问题的“牛鼻子”。
　　本书在成本与收益博弈分析的基础上，辅之以制度经济学和行为金融学的讨论，并借鉴美国、日
本、英国等发达国家成熟的监管经验，从上市公司内部和外部两方面提出了我国上市公司虚假信息披
露的防范措施，是具有一定价值的。
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