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证券市场制度建设与股价波动的信息含量
内容摘要：中国证券市场股价波动具有十分明显的“同涨共跌”现象，体现在股票价格所反映出的公司特质信息含量很低。本文以1994年至2005年之间我国证券市场所有A股上市公司为样本，采用纵向研究的方法，考察随着中国证券市场的制度变迁，股价波动信息含量的时间变化轨迹。研究结果表明：整体而言，伴随着中国证券市场制度建设的逐步推进、不断完善的历史过程，股票价格所反映出的公司特质信息越来越丰富。
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一、引言

Morck，Yeung和Yu（以下简称MYY，2000）的研究证实，在世界40个主要经济体中，中国股票市场价格波动的同步性（synchronicity）仅次于波兰位居第二。所谓股价波动的同步性亦即在中国通常所说的“同涨共跌”现象，即在某一时间段绝大多数股票价格同时上涨或者同时下跌。这一现象意味着公司的特质信息（firm-specific information）
较少地纳入投资者的资产定价之中或者说对投资者的价值是较低的。这一现象的出现被认为破坏了公司信号的传递机制，弱化了证券市场通过价格来进行资源配置的效率（Durnev和Morck等，2003，2004；Wurgler，2000）。

既然股价波动所反映出的公司特质信息的含量
对公司资本预算乃至金融市场的资本配置效率具有重要的影响，那么为什么不同国家的股价波动同步性会有所不同呢？MYY（2000）指出各国对投资者产权保护状况的不同决定了各国股价波动同步性的不同，而Li和Myers（以下简称LM，2005）却认为各国公司透明度的不同是导致各国股价波动同步性不同的原因。虽然MYY（2000）和LM（2005）通过国别之间的横向比较分别验证了各自的论点，但是他们没有注意到，无论各国对投资者产权保护的好坏还是各国公司透明度的高低最终都取决于各国的制度环境（Bushman，Piotroski和Smith，2004），而且各国制度环境的构建都经历了一个从无到有，从不规范到逐渐完善的演进过程。
由此，本文将视角转入对单一国家的研究上，所关注的问题是：一个国家证券市场制度的沿革，将对股价波动的信息含量产生了什么样的影响？究竟股市股价波动的同涨共跌现象因此而减少，还是没有受到太多的影响？而中国股市作为新兴的证券市场，从无到有，到逐步规范，经历了一条迅速发展的道路。相应的，制度建设也是经历了一个从无到有，从薄弱到逐渐加强的历史实践过程，为我们提供了一个很好的研究范本。因此，本文采用纵向研究的方法，考察随着中国证券市场的制度变迁，股价波动信息含量的时间变化轨迹，这不仅可以从新的视角剖析制度建设对金融发展所起的作用，而且对于政策实施效果的评价乃至对今后政策制定都将起到一个良好的启示作用。
本文余下部分的结构安排如下：第二部分在文献回顾的基础上提出本文的核心命题；第三部分介绍本文的研究设计；实证检验的结果及相关分析在第四部分给出；最后对全文进行总结和讨论。
二、命题的提出
MYY（2000）发现了不同国家的股价波动具有不同的同步性这一现象，并对其提供了理论解释。MYY指出，一个完善的金融体制可以给予投资者较好的产权保护，这使得套利者（arbitrageurs）更愿意参与套利活动。由于套利活动是基于私人信息的交易活动，推动价格向实际价值接近，进而增加股票价格波动所反映的有关公司特质信息的含量（Roll，1988）。而在投资者产权保护较差的国家里，套利者由于面临着较高的、难以预测的政治风险，再加上金融体制不完善而导致的对投资者利益侵害事件的屡有发生，由此提高的信息收集成本使得套利者不愿意参与套利活动，从而阻碍了股票价格对公司特质信息的吸收，股价波动同涨共跌的现象趋向明显。因此MYY（2000）认为各国对投资者产权保护的不同是决定各国股价波动同步性不同的原因。LM（2005）在MYY（2000）的研究基础上，指出股价波动的信息含量差异实际上源于公司信息透明度的差异，因为公司信息的透明程度决定了公司特有风险在公司内部人和外部投资者之间的分担。公司的透明度越低，公司内部人越有可能通过内部信息谋取私利，从而使得内部人承担更多的公司特有风险并减少外部投资者吸收的公司特有风险，由此最终导致股价波动所反映出的公司特质信息含量的降低。
但是，MYY（2000）和LM（2005）的研究都只是在单一时点上国与国之间的横向比较，他们没有注意到对一个国家而言，无论是金融体制的完善还是投资者产权保护机制的健全，都不可能一蹴而就，都是一个渐近的历史发展过程。因此，从动态历史演绎的视角来看，无论是MYY关于投资者产权保护机制的强弱，还是LM关于信息透明程度的高低，最终都可归结为一个国家制度建设演进的直接体现。就我国而言，证券市场改革是一个从无到有、逐步摸索、迂回曲折的制度创新过程。在证券市场设立初期，无论是在整体框架设计中，还是在具体的交易制度的制定中，政府都扮演着主导性的角色。对于股票价格的涨跌，政府同样有着举足轻重的影响，以至于“政策市”的说法得到了广泛的认同。然而，我们也应该看到，证券市场建设正处在中国经济转轨的大背景下，始终与以促进资源优化配置为目标的市场化改革进程相契合。在过去十多年的历史发展过程中，随着《公司法》、《证券法》以及《证券交易所管理办法》等各项法律法规和相关配套制度的颁布与实施，中国证券市场在提高上市公司信息披露和完善公司治理，从而最终保护投资者利益方面取得了长足的发展，证券市场效率随着制度建设的不断完善也逐渐得以提高（曾亚敏和张俊生，2005）。基于以上原因，本文提出以下核心命题：伴随着中国证券市场制度建设的演变进程，股价波动所反映出的公司特质信息将越来越丰富。

这一命题的提出也可以从20世纪90年代中后期兴起的法和金融理论得到佐证，该理论强调了法律对金融发展的重要作用。作为法和金融理论的代表人物，LLSV（1997，1998，2000）认为一国的法律渊源对该国的投资者保护力度、私有财产保护强度以及金融市场的发展都具有显著的解释作用。Levin（1999）的研究也证实，一国的法律制度正是通过影响金融系统的发展而最终促进该国的经济增长。沈艺峰等（2004，2005）对中国的研究也表明，在我国证券市场发展的历史实践中，中小投资者法律保护得以不断发展与完善，不仅有助于减少投资者对市场保护的依赖性，而且可以降低上市公司的权益资本成本。而MYY（2000）和LM（2005）的根本观点同样可以视为LLSV研究范式的一个延续和扩展，因为无论是投资者产权保护机制的健全（MYY，2000）还是公司信息透明度的提高（LM，2005），始终都离不开一国的制度建设。如果市场环境从混乱无序走向规范有序，制度建设从薄弱走向健全完善，对内部交易、操纵股价等阻滞信息反映的行为能起到越来越有效的遏制作用，那么就更有可能增进股票价格的信息含量。
三、研究设计
（一）公司特质信息的度量

我们采用Roll（1988）提出的方法，首先将股票收益分解为来自市场层面的共同收益（
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）和来自公司层面的特有收益（
[image: image2.wmf]it

r

），通过下列简化的资产定价模型提取个股股价波动的信息含量：
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其中：
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表示残差，它捕捉了市场信息无法解释的收益率，也就是我们所关心的公司特质信息对股票收益的冲击。就个股而言，当公司特质信息对股票收益冲击越大，收益率离中趋势越明显，残差也越大，那么回归方程的调整可决系数（R2）
越小。从而，我们就可以用R2来度量股价波动所反映出的信息含量的比例构成。当R2越大时，说明股票收益受市场的影响越大，股价波动所包含的特质信息越少，反之亦然。

然后，将所得到的个股R2进行平均，从而获得关于整个市场信息构成的量化指标：
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其中：
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只股票价格波动的信息含量；
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表示各只股票信息含量的均值，反映了整个市场关于公司特质信息构成的普遍水平。当
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越高时，说明股票价格所包含的异质信息越少，各个公司受市场影响普遍较大，公司之间特征趋向一致，股价波动表现出随大盘同涨共跌的现象更加明显。上述这种方法在21世纪初被Morck等（2000）等研究中得到广泛应用。
（二）证券市场制度建设进程的阶段划分

证券市场制度建设的进程不仅体现在交易市场的技术革新上，而且更多地反映在法律、规章制度的完善上，因此，本文主要以法律事件或具有法律效力的规章条例作为阶段划分标志。自1991年证券市场设立以来，我国关于股票市场与上市公司的国家法律、行政法规、部委规章不断出台，数量众多，不可能一一列举，再加上相应的法律效力不同，涵盖的内容各有侧重，所产生的影响在广度和深度上具有较大差异。基于此，本文根据已有的相关学术文献以及中国实际情况，选取对中国证券市场制度建设进程具有较大推进作用的6个法律事件。选取的法律事件如表1所示： 
表1                                   事件的选取

	时间                                    事件

	1996年12月26日                  涨跌停板制度实施

1997年12月12日                 《证券交易所管理办法》发布

1999年7月1日                   《证券法》实施

2001年8月16日       《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》发布

2002年6月22日                  《上市公司信息披露准则》发布

2004年1月31日《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》发布


之所以这样选取是因为：
首先，虽然从理论分析的角度看，对于证券市场涨跌停机制实施效果的讨论还存在较大分歧，然而，近来许多的实证研究，如吴林祥，徐龙炳和王新屏（2003）对中国股票市场的研究，Huang，Fu和Ke（2001）对台湾股票市场的研究，都表明涨跌停机制在消除市场过度反应，降低市场波动的同时，又可以为投资者提供重新评估新信息的机会，从而有助于证券价格的发现过程。因此，本文把1996年12月涨跌停限制定为10%当作制度建设进程中的重要事件；
第二，1997年12月重新颁布的《证券交易所管理办法》，可以视为中国证券市场自律监管迈向实质性的重要一步，它对由于证券交易所职责履行不到位所导致的市场信息披露混乱、上市公司报表公布极不规范等不良现象起到有效的遏制作用，从而有助于提高市场的信息含量和信息透明度。因此，本文把它当作重要的规管事件；
第三，1999年7月1日正式实施的《证券法》是继《公司法》颁布后，中国证券市场制度建设进程中又一里程碑，它确立了中国证券市场法律规范的总体框架，为市场秩序的规范和投资者利益的保护提供了明确的制度保障。Stigler（1964）、Jarrell（1981）以及Simon（1989）分别对美国1933证券法以及1934证券交易法的研究也表明，证券法的颁布实施对美国股票市场具有一定的影响，尤其是对降低股票价格的波动行为作用更为显著。因此，我们把《证券法》的实施作为制度建设中重要的标志性事件；
第四，独立董事制度作为规范和完善公司治理结构的重要制度安排，在解决所有权与经营权分离所产生的代理成本问题上发挥着有效作用（Fama和Jensen，1983；Weisbach，1988）。虽然，目前我国学者对独立董事能否真正发挥作用尚存质疑，但我们认为《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》的出台是证监会旨在提高上市公司质量、强化公司治理机制的重要举措，在健全董事会制衡机制、保护中小投资者利益、增加公司信息透明度等方面具有深远的意义。因此，我们将它列为制度建设进程中的阶段性标志事件；

第五，会计信息质量对金融市场的影响越来越受到广泛学者的关注。Bushman和Smith等（2001，2004）强调了财务会计信息对公司治理机制作用的发挥具有重要影响，Bhattacharya等（2003）、Yu（2005）也指出会计信息质量的提高对消除代理成本、降低融资成本以及保护投资者利益等方面大有裨益。而2002年发布的《上市公司信息披露准则》其主旨正是在于提高上市公司的会计信息质量，是对我国证券市场会计信息披露制度体系的进一步完善，因此本文亦把其作为划分时间标准之一；
最后，《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》是在我国股市陷入持续低迷状态的背景下出台，它最重要的特征是，在解决资本市场各种难题的同时，强调从制度建设上规范金融市场，并且从产权流动角度促使上市公司成为市场经济的微观基础，反映出政府对证券市场定位设计上的根本转变，即从融资本位转向投资本位。由此可见，它的出台将对我国证券市场制度设计与发展产生深远的影响。因此，我们也把它作为重要的标志性事件。
（三）样本选取与数据来源

本文以1994年7月1日《公司法》的正式实施作为实证研究的起点，研究的样本包括1994年7月1日至2005年5月31日之间所有A股上市公司。基于上述6个标志事件的选取，我们把中国股票市场的发展划分为7个时间段。
本文样本公司的所有交易数据来自上海万得资讯科技有限公司开发的Wind数据库，部分缺失数据由北京色诺芬信息服务有限公司的CCER数据库补充。
需要说明的是，本文之所以采用周收益率，是考虑到倘若采用月收益率作为研究样本，会导致样本量过小，难以得到具有较高稳定性的估计结果；而如果采用日收益率，虽然可以取得更多的观察值，但容易受到非同步交易等市场微观结构的影响（Scholes和Williams，1977），从而降低估计结果的准确性。
四、实证结果与分析
（一）描述性统计分析
表2列示各个阶段R2的描述统计结果。从中可以看出，随着中国证券市场制度建设的逐渐推进，R2的均值和中值都表现出较为明显的下降趋势，而且它的分布特征也呈现出很大变化，从最开始的高偏倚、高峰度逐渐向标准的无偏、低峰的正态分布转化。唯一出现例外的是在第（5）阶段，R2出现反转，均值从原先的0.285攀升到0.580，但在随后的两个阶段又持续下降至0.370。
表2                           各个阶段R2的描述统计
	样本期间
	样本数
	均值
	中值
	标准差
	偏度
	峰度
	极小值
	极大值

	阶段(1)
	254
	0.783
	0.808
	0.106
	-1.800
	4.198
	0.285
	0.924

	阶段(2)
	476
	0.472
	0.483
	0.140
	-0.413
	0.098
	0.011
	0.778

	阶段(3)
	684
	0.337
	0.338
	0.144
	-0.07
	-0.684
	-0.013
	0.681

	阶段(4)
	836
	0.285
	0.291
	0.126
	0.013
	-0.418
	-0.008
	0.657

	阶段(5)
	1084
	0.580
	0.631
	0.199
	-0.987
	0.313
	-0.009
	0.905

	阶段(6)
	1131
	0.407
	0.419
	0.171
	-0.379
	-0.419
	-0.018
	0.808

	阶段(7)
	1245
	0.370
	0.382
	0.130
	-0.267
	-0.124
	-0.054
	0.708


（二）差异显著性检验

表3列示了各个阶段R2之间差异的显著性检验结果。由于各个阶段比较的样本不仅在数量上有很大差异，而且代表的总体也不同，为了避免由于总体分布特征不同可能造成的检验结果的不一致，本文分别给出方差齐次和非齐次假定下独立样本的t检验结果。
从表3可以看出，在阶段（1）至阶段（4），虽然R2下降程度逐渐减小，但各阶段之间都达到了5%以上的显著性水平。在阶段（4）和阶段（5）之间，R2出现明显反转。需要特别指出的是，这一阶段，即2001年8月至2002年6月是中国股市有史以来持续时间最长、跌幅最大的熊市阶段
，整个市场陷入恐慌，投资者纷纷抛售套现，噪音交易（noise trading）急剧上升。根据De Long等人（1989，1990）的研究，噪音交易的增加将引起与公司特质信息无关的整个市场的股价波动，从而掩盖了制度建设对市场效率的推进作用。不过，这种阻碍随着上市公司信息披露准则等法规的出台而逐渐减弱，我们可以看到，在随后的阶段（6）和阶段（7），R2持续、显著下降，一方面表明投资者投资理念重新回到理性的轨道上，另一方面也表明了相关政策的制定对于稳定金融市场环境具有重要作用。进一步，我们还比较阶段（1）和阶段（7）之间R2的差异，R2从最初的0.783下降至现在的0.370，从中可以看出，中国股价波动所反映出的公司特质信息比重越来越大，整个证券市场呈现出信息效率不断增进的过程。特别是在阶段（2），即涨跌停板制度实施后的一段时间内，R2有一个非常大的下降幅度，达到0.3114，这表明就中国而言，涨跌停机制实施对于投资者对公司价值的重新评估、证券价格的重新发现具有十分积极的促进作用。此外，在阶段（6），也就是中国证监会发布上市公司信息披露准则后，R2也有一个较大的下降幅度，达到0.1733，这同样表明随着市场监管者对上市公司信息公开、透明、真实要求的日渐提高，随着监管力度的日趋强化，股价反映出来的信息也越充分。

表3                         各个阶段R2差异显著性检验
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	差异
	0.3114
	0.1340
	0.0524
	-0.2952
	0.1733
	0.0368
	0.4127

	t值
	（31.00）***
[33.66] ***
	（15.75）***
[15.84] ***
	（7.55）**
[7.45] **
	（-37.4）***
[-39.5] ***
	（22.01）***
[21.94] ***
	（5.95）**
[5.88] **
	（47.58）***
[54.25] ***


注：（）内的数字表示方差齐次假定下t检验值；[ ]内的数字表示方差非齐次假定下t检验值；*，**，***分别表示显著性水平为10%，5%和1%（双尾检验）；下标1-7分别表示从1到7的不同阶段。
（三）时变性研究

进一步地，为了更加清晰地看出随着时间的推移，股价波动所反映的公司特质信息含量的变化轨迹，我们对R2的时变性进行了研究。我们同样选取1994年7月1日至2005年5月27日共计545周的时间区间进行研究。为了保证回归结果的可靠性和可信度，我们以60周为一个检验区间，并剔除了那些检验区间观察点个数少于60个的股票，同时为了避免IPO对股票收益的影响，我们对新上市公司的观察从首次公开发行后的第二周开始。

首先，我们观察第1-60周的样本点，仍然通过下列定价模型对每只股票进行回归以获得个股的R2：
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接着，对所得到的个股回归模型的R2进行平均，获得第一个
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最后，将样本区间向前滚动一期，将第2-62周的样本点按上述方法估计出第二个估计值
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。以此类推，我们将得到从
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，共计486个R2的估计值。

上述研究是全样本研究，也就是，在每个检验区间内考察满足条件的全部样本。从1994年至今，沪深两市上市的股票从最初的不到300家增加到现在的1300多家，因此，纳入研究对象的样本数量也呈几何级增长。考虑到R2容易受样本量大小的影响，因为当上市公司数量逐渐增多，证券市场规模逐渐扩大，公司之间的风险分散化水平将有所提高，即便在其它因素不变的情况下，各股R2也会下降，进而导致整个市场R2的普遍下降。因此，本文同时考察固定样本R2随时间推移的变化轨迹，以期获得更加稳健的结论。研究样本为1994年7月1日之前在沪深两市上市的全部股票，共计256只。
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注：实线显示了全样本的R2随时间推移的变化轨迹；虚线显示了固定样本的R2随时间推移的变化轨迹。

图1描绘了R2随时间推移的变化轨迹，其中实线和虚线分别显示了全样本和固定样本的检验结果，从中可以看出，两条线几乎重叠，对它们的相关性检验也表明二者的相关程度高达0.993，说明了本文结论对所研究的样本数量不敏感，具有良好的稳定性。从图1两条线的运动轨迹可以看出，随着时间的推移，R2呈较为明显的下滑趋势，进一步印证了前面的结论。在1995年初，R2高达0.8以上，之后逐年下降，特别是1996年实施涨跌停制度后，R2直线下滑至0.4-0.5之间。进入1997年后，R2进一步下降，跌落至0.4以下。随着1999年7月《证券法》的正式实施，市场制度环境进一步完善，R2虽略有起伏，但仍稳定在0.3左右。然而在2001年，由于股市大跌，引起了R2的强烈反弹，再次攀升至0.6。此后，随着市场恐慌心理的冷却，投资者投资心态回复正常，再加上中国政府一系列旨在加强证券市场制度建设的政策相继出台，虽然整个股市仍处于低迷状态，但股价波动的公司特质信息含量再次提高，R2再次大幅下降到0.4。

（四）面板数据分析

虽然我们关心的是证券市场制度建设的进程对公司特质信息含量的影响，然而，制度建设本身是一个渐进式的过程，它对市场信息效率的推进作用是潜移默化的，隐含着许许多多无法观测或难以量化的影响。因此，为了捕捉不同时期制度建设的潜在作用，本文采用非均衡的面板数据（unbalanced panel data）分析，模型定义如下：
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其中：
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表示因变量，本文为个股股价波动中公司特质信息构成的量化指标，即
[image: image32.wmf]2

i

R

；
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表示截距项；
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表示未被观测或不可观测的与截面个体无关的随时间t变化的因素对被解释变量的特别影响。通过
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，我们可以较好地捕捉到制度建设的演进过程对公司特质信息的影响，从而克服因解释变量难以量化而给计量分析带来的困难；
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表示解释变量对因变量不随个体变化的影响系数；
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表示随时间和截面个体同时变化的剩余误差项。根据参数的性质不同，面板数据模型可分为固定影响模型（
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与
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相关）和随机影响模型（
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与
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不相关）。

同时，我们引入如下控制变量：（1）规模指标（SIZE），取各股每周平均流通市值的自然对数值，用以控制规模因素对R2的影响。Roll（1988）指出，规模越大的公司，它与行业或市场的关联度越高，越容易受行业环境或宏观环境的影响，R2也越高；（2）换手率（TOR），以成交股数与流通股数之比表示。换手率不仅反映股票的流通性，而且也间接反映投资者对该只股票的关注程度。换手率越高，表明投资者基于私人信息对它进行套利活动的可能性越大，从而使得股价波动反映出更多的基于公司层面的信息；（3）账面价值比（BM），以上年末每股权益与当年各周的周末收盘价之比表示。Fama和French（1992，1993，1996）认为账面价值比反映了市场β值所不能捕捉到的系统性风险——财务困境成本，账面价值比越高的公司对宏观经济因素的反应越敏感。因此，我们推测股票价格波动的市场同步性与公司的账面价值比成正向关系。
表4是包含7个阶段共计5710个样本公司的面板数据回归分析结果。其中，模型（1）为不考虑时期效应的回归结果，模型（2）和模型（3）分别是考虑时期效应的固定效应模型和随机效应模型。从中可以看出，模型（1）与模型（2）、模型（3）的回归结果几乎完全不同，无论是在回归模型的拟合效果上，还是在解释变量回归系数的估计上，差异都十分显著，说明了忽略时期效应将大大削弱模型的解释力度，使得估计结果容易出现偏倚，从而也表明了制度建设在对R2的解释上起着不可或缺的重要作用。因此，本文着重就后两个模型进行分析。需要指出的是，虽然固定效应模型和随机效应模型由于假设不同而导致在拟合效果上有较大差异，但就本文而言，它们在参数估计上和时期效应的捕捉上都呈现出高度的一致，无论选择哪一个都不影响最终的结论。因此，我们在下面的分析中对二者不再加以区分。

本文关注的是证券市场制度建设对R2的潜在作用，在回归模型中，它是通过时间效应
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加以捕捉。透过
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，我们可以十分清晰地看出制度建设对股价波动中公司特质信息含量的影响。以模型（2）为例，第一阶段与第七阶段的时期效应分别为0.412和-0.105，二者相差高达0.517，说明了控制变量（规模、换手率、账面价值比）相同的公司，由于时间的推移，第七阶段的R2要比第一阶段下降0.517，反映出不同阶段R2的巨大变化。总的来看，
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随着时期的推移，呈现出较为明显的递减趋势（第5阶段除外），与上文的差异性检验结果相吻合，从而进一步验证了本文的命题：伴随着中国证券市场制度建设的演进，股价波动所反映出的公司特质信息越来越丰富。

另外，从表4的检验结果也可以看到，SIZE的参数估计值为负但不显著，说明规模对R2只有微弱的影响；TOR的参数估计值在两个模型中都为负且在1%的水平上显著，表明公司的换手率越高，股份波动的公司特质信息含量越高；BM的参数估计值都为正且在1%的水平上显著，表明公司账面市值比越高，公司越容易受整个市场环境变化的影响，进而导致较高的R2。

表4                                面板数据回归分析

	模型
	预测符号
	模型（1）
	模型（2）
	模型（3）

	截距项
	？
	——
	0.721**
（2.362）
	0.776**
（2.425）

	SIZE
	+
	0.018***
（3.759）
	-0.013
（-0.871）
	-0.013
（-0.876）

	TOR
	-
	0.027

（0.033）
	-1.161***
（-4.734）
	-1.156***
（-4.703）

	BM
	+
	0.231

（1.584）
	0.225***
（2.859）
	0.226***
（2.863）

	时期效应
	α1
	——
	——
	0.412
	0.357

	
	α2
	
	
	0.151
	0.097

	
	α3
	
	
	-0.055
	-0.108

	
	α4
	
	
	-0.103
	-0.160

	
	α5
	
	
	0.133
	0.080

	
	α6
	
	
	-0.059
	-0.112

	
	α7
	
	
	-0.105
	-0.158

	DW
	
	1.888
	1.730
	1.730

	Adj_R2
	
	0.033
	0.467
	0.124

	F值
	
	97.611
	556.353
	269.920

	Prob>F
	
	0.000
	0.000
	0.000


注：括号内的数字为经White（1980）方差修正后的t统计量。*，**，***分别表示显著性水平为10%，5%和1%（双尾检验）。
五、结论与讨论
股票价格作为证券市场上资本配置和投资决策的信号传递工具，其作用显得尤为重要。然而，这种机制作用受限于股价波动的信息含量（Wurgler，2000；Morck等，2003，2004）。MYY（2000）和LM（2005）探讨了不同市场信息含量差异成因的内在机理，并分别归咎于产权保护机制的强弱和信息透明程度的高低。本文认为上述两种解释看似平行，并无交叉，事实上，二者最终都可归结为一个国家制度建设演进的直接体现，从而为剖析制度建设在金融发展中作用提供了一个全新的视角。
本文的研究结果表明，伴随着中国证券市场制度建设的逐步推进、不断完善的历史过程，股票价格所反映出的公司特质信息将越来越丰富。这一结论不仅有助于我们深入了解了导致不同国家股价波动同步性有所不同的原因，也使我们对制度建设对经济增长促进作用的微观机理有了更加深入的理解。
根据MYY（2000）的研究，美国、爱尔兰、加拿大、英国、澳大利亚等成熟的股票市场R2非常低，都不超过0.1。而对于中国，尽管随着立法进程的加快和制度建设的完善，股价波动所反映的特质信息含量有了很大提高，但R2仍然维持在0.3-0.4的较高水平，股市同涨共跌的现象依然明显，政策市的特征依然存在。因此，我们更应看到证券市场制度建设不可能一蹴而就，一劳永逸，在内部交易管制、投资者保护机制以及信息披露制度等方面应进一步加强法律保障和执法力度，以期发挥更大的作用。
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( 作者感谢厦门大学管理学院财务研究与发展中心的沈艺峰教授对本文提出的批评和修改意见，论文观点由作者本人负责。


�公司特质信息是一个较为笼统的概念，学术界并未对此作出明确定义。借助Fama（1970）对市场信息效率的分类说明，以及Roll（1988）、Morck、Yeung等（2000，2003，2004）、Li and Myers（2005）等学者的研究，本文将市场层面的消息定义为对各个公司具有普遍影响的事件，如国家宏观经济变化、法律颁布、政策制定等，而将公司特质信息泛指为除市场层面消息外，包括股票分割、股票增发、配股、股利发放、公司并购等在内的公司自身的特殊事件。 


�在本文中，股价波动的信息含量特指股价波动所反映出的公司特质信息与市场层面信息的相对大小，以与会计盈余和股利的信息含量相区别。


� 为表述方便起见，本文R2概指回归方程的调整可决系数。


� 2001年6月12日，我国政府公布《减持国有股筹集社会保障资金暂行办法》，6月底，中国股市大幅下跌，到10月底该计划暂停，上海和深圳股票市场市值分别下跌了32%和37%。
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