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　　内容提要：本文以深圳成份股为样本，研究公平披露规则（ＲＦＤ）对证券市场信息不对

称的影响。通过计算逆向选择成本，并将其与收盘价、换手率等流动性指标进行回归，同

时考虑到盈余公告日效应、周末效应等，发现ＲＦＤ实施后逆向选择成本显著减少，说明规

则有利于证券市场信息不对称的减少。本文结果还显示，实施ＲＦＤ后，前盈余窗口的信

息性交易比非盈余窗口的要大，后盈余窗口的逆向选择成本比非盈余窗口的要大；而在此

之前，后盈余窗口的信息性交易与非盈余窗口相比要么不变，要么是减少的，从而进一步

支持了前述结论。以此为基础，本文提出了完善ＲＦＤ的若干建议。
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证券市场制度建设的基本准则是确保市场运行和发展的“公开、公平、公正”，核心是保护投资

者特别是中小投资者的利益。由于证券市场客观上存在严重的信息不对称问题，如投资者与上市

公司之间、中小投资者与机构投资者之间的信息不对称等，因而通过制定和完善信息披露制度以降

低证券市场的信息不对称，一直是各国证券市场制度建设的核心内容之一。为了进一步规范上市

公司的信息披露行为，确保信息披露的公平性，２００６年８月，深交所主板发布了《上市公司公平信

息披露指引》，首次引入“公平信息披露”理念；随后，深交所中小板出台《中小企业板上市公司公平

信息披露指引》；２００９年４月，上海证券交易所发布《关于进一步做好上市公司公平信息披露工作

的通知》，２００９年６月底的创业板上市规则中也专门规定了公平信息披露原则。公平披露理念的

引入及其制度实施，是我国证券市场信息披露制度建设的一个重要举措，表明我国信息披露制度开

始关注强制性信息披露之外的其他信息披露的公平性问题，而２００６年正是这一举措的标志性时

间。本文拟以这一时间为分界线，考察其前后时间段证券市场投资者之间信息不对称程度的变化，
进而揭示公平披露规则的实施效果。

一、文献回顾

美国于２０００年率先实施公平披露规则（Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ　Ｆａｉｒ　Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，ＲＦＤ）。ＲＦＤ实 施 后，产

生了大量对其实施效果进行实证检验的文献。其中，对ＲＦＤ是否有助于降低不同投资者之间的信

息不对称程度的文献，大致有三种不同的观点或结论。
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一种观点认为，ＲＦＤ能够抑制公司的选择性信息披露行为，因而有助于降低信息不对称的程

度。许多文献提供了这方面的实证证据。Ｓｕｎｄｅｒ（２００２）将买卖价差作为信息不对称的代理变量，
衡量知情交易者和非知情交易者之间的信息不对称水平，发现在ＲＦＤ之前，仅对证券分析师或机

构投资者进行“封闭式”信息披露的公司的买卖价差要高于那些面向公众进行“开放式”信息披露的

公司，但这种差异在ＲＦＤ之后就没有再持续出现；据此他得出的结论是，ＲＦＤ的确减少了证券市

场的信息不对称现象。Ｅｌｅｓｗａｒａｐｕ等（２００４）用交易成本作为信息不对称的代理变量，使用盈余公

告附近交易日数据，发现ＲＦＤ之后信息不对称程度有所下降，尤其是流动性较低的公司更为显著。

Ｍａｔｈｅｗ等（２００７）为了检验境外证券发行者是否也遵循ＲＦＤ，通过考察做市商的报价深度在盈余

公告前后期发生的变化，发现市场信息不对称程度在ＲＦＤ之后有所下降。

Ｂｉｎ等（２００８）发现，规则实施之后的三年里，无论是采用“封闭式”还是“开放式”电话会议的公

司，机构投资者的交易行为都不再具有明显的预见性，说明规则实施后，机构投资者并没有从上市

公司管理层优先得到信息。由此可见，ＲＦＤ对上市公司自愿披露行为的规范，确实对机构投资者

的信息优势有明显削弱。Ｂｕｓｈｅｅ等（２００４）检验了中小投资者交易量的变化，发现ＲＦＤ令上市公

司由“封闭 式”电 话 会 议 转 为“开 放 式”电 话 会 议，这 种 变 化 伴 随 着 交 易 量 的 显 著 上 升。Ｈｅａｌｙ
（２００７）认为，交易量的增加主要是由ＲＦＤ降低了投资者之间信息不对称程度、改善了投资者所面

临的市场信息环境、增强了投资者信心所致。
但是，已有研究也有与上述相悖的结论。Ｓｉｄｈｕ等（２００８）通过识别公平信息披露规则实施前

后纳斯达克市场样本的买卖价差构成，在控制了影响买卖价差的其他因素之后，发现实施ＲＦＤ后

逆向选择成本上升了３６％，这表明ＲＦＤ的实施并没有达到降低市场信息不对称的目的。另据一

项调研结果（ＮＩＲＩ，２００１），ＲＦＤ并不会导致机构投资者的信息环境经历较大变化，７９％的成员公司

声称他们仍会保持与机构投资者的私人电话会议。Ｔｏｐａｌｏｇｌｕ（２００３）利用机构投资者的交易数据

进行实证研究，结果并没有发现ＲＦＤ对机构投资者的交易行为产生显著影响。
另有一些研究则发现，ＲＦＤ对市场信息不对称的影响不大。Ｓｔｒａｓｅｒ（２００２）试图直接测度信息

不对称的变化，通过对知情交易概率的测算及逆向选择成本的计量，结果发现两种方式之下，ＲＦＤ
的实施都没有带来市场信息不对称程度的显著的变化。Ｃｏｌｌｖｅｒ（２００７）运用 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ（１９９１）提出

的基于日内交易数据的衡量知情交易的方法，研究了公平信息披露规则对证券市场知情交易的影

响，虽然初步的分析结果显示ＲＦＤ后市场的知情交易有所下降，但是在排除了同期发生的证券市

场其他体制改革之后，这种效果就不再明显。
由上可见，现有文献对ＲＦＤ的实施是否降低了不同投资者之间的信息不对称程度的结论，还

存在显著差异，说明这仍是一个值得进一步讨论的问题。而且，上述文献几乎都是来自美国证券市

场的实证结论。针对中国证券市场的这类研究，目前除有若干介绍性和综述性文章外（谢盐，２００６；
刘少波、吴玮琳，２０１０；荣莉等，２０１０），实证研究只有寥寥可数的几篇文献（朱红军、汪辉，２００９；朱爱

萍，２０１０）。朱红军、汪辉（２００９）的研究虽然得出了公平信息披露的若干经济后果，如总体上没有带

来寒风效应等，但他们没有具体研究ＲＦＤ的实施对信息不对称状况的影响；朱爱萍（２０１０）虽然研

究了公平披露对信息不对称的影响，但该文仅限于单变量分析，没有进行回归分析和更全面的考虑

流动性与买卖价差以及盈余公告日之间的关系，因而这只是一个简单的分析，其结论并不可靠。
本文拟通过计算逆向选择成本，并将其与收盘价、换手率等流动性指标进行回归，同时考虑盈

余公告日效应、周末效应等因素，实证检验ＲＦＤ的实施是否降低了证券市场信息不对称的程度，以
期为ＲＦＤ的实施效果提供中国证券市场的经验证据，并提出完善ＲＦＤ的政策建议。
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二、理论分析与研究假设

证券市场的信息不对称会恶化投资者面临的市场信息环境，影响投资者信心，最终阻碍证券市

场的健康发展。因此，证券市场信息披露法规的核心问题，在于如何降低证券投资者之间的信息不

对称（Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ和Ｆｉｓｃｈｅｌ，１９８４）。自证券市场诞生以来，解决这一问题的基本途经是通过各种

法律规范，强制要求上市公司必须进行信息披露。因此，所有国家的证券市场都有强制性的信息披

露要求。但是，上市公司尚有大量未被强制要求披露的信息（不含商业秘密），如上市公司盈余情况

等。对这些非强制披露信息，在ＲＦＤ实施之前，公司拥有披露或不披露以及对披露对象进行选择

的权力，即选择性披露。选择性信息披露可分为披露对象选择和披露时间选择，前者指公司基于某

种考虑将某些信息通过一定方式（如封闭式电话会议）只向某些特定主体（如证券分析师、机构投资

者等）披露；后者指这些信息在向公众披露之前先向这些特定主体发布。披露对象的选择，会直接

导致机构投资者、证券分析师与中小投资者之间信息获取量的不对称；披露时间的选择，则为机构

投资者和证券分析师提供了更多的解读和分析时间，导致他们与中小投资者之间在信息获取时间

上的不对称，使后者总是信息滞后，只能到股价有所反应时采取跟风策略。因此，选择性信息披露

实际上是从制度层面人为地将投资者分割成知情交易者（如证券分析师、机构投资者等）和非知情

交易者（中小投资者）。可见，选择性信息披露会制造和加剧证券投资者之间的信息不对称。
公平信息披露是指当上市公司（包括其董事、监事、高级管理人员及其他代表上市公司的人员）

和相关信息披露义务人发布非公开重大信息时，必须向所有投资者公开披露，以使所有投资者均可

以同时获悉同样的信息；不得私下提前向特定对象单独披露、透露或泄露。按照ＲＦＤ的要求，上市

公司在进行自愿性信息披露时，必须遵循“公平”原则，即：或者向全部投资者公平披露信息，或者

“闭上嘴巴”（Ｓｍｉｔｈ，２００７）。因此，ＲＦＤ实际上是试图从制度层面解决投资者之间的信息不对称问

题。理论上讲，ＲＦＤ的实施将影响信息进入市场的渠道，打破和遏制证券分析师和机构投资者对

部分重要信息的垄断，维护广大中小投资者的知情权，减少证券市场的信息性交易，进而降低证券

市场投资者之间的信息不对称程度。
根据上述分析，可以推论，如果公平披露规则的实施是有效的，那么这类规则将改善机构投资

者与中小投资者之间的信息不对称状况，使得信息性交易显著减少。由此，本文提出假设１。
假设１：公平披露规则实施后，信息性交易显著减少，从而信息不对称状况得到改善。
如果公平披露规则禁止了选择性披露，那么这些信息披露将集中在盈余公告日，由此可以得到

以下推论：其一，在公平披露规则实施之前，分析师为优先获得相关信息并向市场提供交易指引，会
给上市公司 施 加 压 力，所 以 在 公 告 日 前 一 天 或 者 两 天 的 信 息 性 交 易 水 平 可 能 要 比 平 时 更 多

（Ａｈａｒｏｎｙ和Ｓｗａｒｙ，１９８０；Ｌｅｅ等，１９９３）；其二，在公平披露规则实施之后，分析师会更加努力地分

析信息，而公平披露规则又可能实施的不够彻底，所以前盈余公告窗口①期间的信息性交易可能比

平时要多。据此，本文提出假设２。
假设２ａ：在公平披露规则实施前，前盈余公告窗口期的信息性交易比非盈余窗口的信息性交

易要多。
假设２ｂ：实施公平披露规则之后，前盈余公告窗口期的信息性交易比非盈余窗口的信息性交易

要多。
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① 盈余窗口的界定参考了Ｅｌｅｓｗａｒａｐｕ等（２００４）、Ｃｏｌｌｖｅｒ（２００７）等的做法。我们把盈余公告日的前后各 两 个 交 易 日 定 义 为

盈余窗口，前两日为前盈余窗口，而后两日为后盈余窗口，其他的交易时间为非盈余窗口。



大多数上市公司都是在当天休市后与次日开市期间公布重大信息，这样一来，重大信息会在第

二天开市时的集合竞价有所体现。如果这些信息提前披露给分析师或者机构投资者的话，在盈余

公告期间将不会有新的重要的信息。因此，在公平披露规则实施之前的后盈余窗口，信息性交易并

不会有显著变化，甚至会比平时有所减少；而在公平披露规则实施之后，重大信息会集中在公告日

（休市后的当天晚上）公布，由于投资者信息处理能力的不同，公告日后的信息性交易会比平时要

多。根据以上分析，本文提出假设３。
假设３ａ：在公平披露规则实施前，后盈余窗口的信息性交易比非盈余窗口的信息性交易要么

不变，要么是减少的。
假设３ｂ：实施公平披露规则之后，后盈余窗口的信息性交易比非盈余窗口的信息性交易要多。

三、样本选择、变量说明与模型设计

（一）样本选择

与大多数 研 究 文 献 一 样（Ｇａｄａｒｏｗｓｋｉ和Ｓｉｎｈａ，２００２；Ｂａｉｌｅｙ等，２００３；Ｉｒａｎｉ和 Ｋａｒａｍａｎｏｕ，

２００３；Ｅｌｅｓｗａｒａｐｕ等，２００４；Ｍａｔｈｅｗ等，２００７），本文选取上市公司的会计盈余公告为事件窗来研究

ＲＦＤ对信息不对称的影响，这是因为：（１）盈余信息可以帮助投资者重估上市公司的价值，无疑是

公司最经常的重要事项（朱红军、汪辉，２００９），深交所《上市公司公平信息披露指引》也将上市公司

业绩、利润等事项列为重要信息；（２）与其他重要事项相比，盈余公告样本数量大，可比性强，便于研

究。本文使用的盈余公告包括上市公司季报、半年报、年报以及业绩预告。公告数据来自国泰安

ＣＳＭＡＲ数据库和新浪财经；高频数据来自色诺芬ＣＣＥＲ数据库，交易数据如收盘价、换手率等来

自国泰安ＣＳＭＡＲ和锐思数据库。
本文通过比较《指引》颁布前后上市公司盈余公告窗口对信息反应的不同来研究ＲＦＤ对信息

不对称的影响。本文将２００６年１月到２００６年７月定为规则实施前的样本期，将２００６年９月到

２００７年６月定为规则实施后的样本期。① 样本期以２００６年８月为分界线，跨度为两年，前短后长，
能够较好地反映公平披露规则实施前后市场状况的不同。考虑到我国的ＲＦＤ首先在深圳证券市

场实施，而成份股成交量大、成交活跃，更具有代表性，故最初的样本定为截至２００５年１１月１０日

的深１００成份股公司，同时剔除２００５年１１月１０日之后退市或公告、交易数据不完整的公司，最后

我们得到９６家符合要求的上市公司。
（二）主要变量说明

１．度量信息不对称的方法与指标

衡量证券市场信息不对称的主要方法有：（１）交易成本法，如果信息是完全和对称的，则交易成

本为零；（２）买卖价差法，信息越对称，买卖差价越小；（３）知情交易测度法，知情交易概率是对证券

市场信息不对称的直接测度，信息越对称，知情交易发生的概率就越低。现有文献分别以这些方法

测度ＲＦＤ对信息不对称的影响。本文在买卖价差法的基础上将买卖价差进一步分解，使用其中的

逆向选择成本部分来度量信息不对称值，逆向选择成本越大，则说明市场中信息不对称的程度越高

（Ｓｔｏｌｌ，１９８９）。
类似于杨朝军等（２００３）的做法，本文采用Ｌｉｎ等（１９９５）提出的方法，将买卖价差中的逆向选择

成分分离出来。具体计算方法如下：
对每一只股票每一天的交易数据按如下方程进行回归：

４４

　Ｆｉｎａｎｃｅ　＆Ｔｒａｄｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎｏ．４，２０１２

① ２００６年８月为公平披露规则实施当月，考虑到政策的滞后性，予以剔除。这种做法参考了Ｅｌｅｓｗａｒａｐｕ等（２００４）。



ΔＱｔ＋１ ＝λｚｔ＋ｅｔ＋１ （１）

其中，Ｑｔ 是时 刻ｔ买 一 价（Ａｓｋ１）和 卖 一 价（Ｂｉｄ１）中 位 数 的 自 然 对 数，即：Ｑｔ ＝ｌｎ［（Ａｓｋ１＋
Ｂｉｄ１）／２］，ｚｔ是时刻ｔ成交价格Ｐｔ的自然对数与Ｑｔ的差，即：ｚｔ＝ｌｎ（Ｐｔ）－Ｑｔ，λ是买卖价差中由

信息不对称造成的部分，ｅｔ＋１ 为服从正态分布随机噪音。我们在每一天都按照等式（１）对所有的９６
家公司进行回归，分别得到不同的逆向选择成分，即λｉ。

２．度量交易流动性的指标

证券市场的流动性与市场的信息不对称状况关系密切。Ｅａｓｌｅｙ等（１９９６）指出，流动性好的公

司有着较低的信息不对称水平；Ｃｏｌｌｖｅｒ（２００７）认为，如果公平披露规则成功减少了信息不对称，那

么信息性交易会减少，同时流动性会提高。Ｋｙｌｅ（１９８５）、Ｈａｒｒｉｓ（１９９０）指出买卖价差、市场深度是

衡量流动性的关键指标，宁向东、齐险峰（２００２）认为，流动性的变化往往同证券的交易价格、交易

量、收益的波动率水平密切相关。本文参考已有研究，选择收盘价格（Ｓｕｎｄｅｒ，２００３）、换手率①两个

指标来衡量流动性。相对于常用的衡量流动性的指标———成交量，换手率指标由成交量和流通股

总股数两个指标构成，能够将上市公司规模对流动性的影响包含进来，更具有代表性。收盘价格越

高、换手率越大，流动性也越大，信息不对称水平就越小。
（三）回归模型

参考Ｅｌｅｓｗａｒａｐｕ等（２００４）、Ｃｏｌｌｖｅｒ（２００７）的做法，我们建立如下回归模型：

１．基本模型

Ｉｎｖｃｏｓｔｉ，ｔ ＝α＋βＣｌｐｒｉ，ｔ＋γＴｕｒｎｒｉ，ｔ＋θＭｏｎｄａｙｔ＋φｉＩｎｖｃｏｓｔｉ，ｔ－１＋δ１（Ｄａｙ－２）ｉ，ｔ
＋δ２（Ｄａｙ－１）ｉ，ｔ＋δ３（Ｄａｙ＋１）ｉ，ｔ＋δ４（Ｄａｙ＋２）ｉ，ｔ＋μｉ＋εｉ，ｔ （２）

２．考虑了公平披露规则的模型

Ｉｎｖｃｏｓｔｉ，ｔ ＝α＋βＣｌｐｒｉ，ｔ＋γＴｕｒｎｒｉ，ｔ＋θＭｏｎｄａｙｔ＋φｉＩｎｖｃｏｓｔｉ，ｔ－１＋δ１（Ｄａｙ－２）ｉ，ｔ＋δ２（Ｄａｙ－１）ｉ，ｔ
＋δ３（Ｄａｙ＋１）ｉ，ｔ＋δ４（Ｄａｙ＋２）ｉ，ｔ＋ＦＤ＊（αＦＤ ＋βＦＤＣｌｐｒｉ，ｔ＋γＦＤＴｕｒｎｒｉ，ｔ
＋δＦＤ，１（Ｄａｙ－２）ｉ，ｔ＋δＦＤ，２（Ｄａｙ－１）ｉ，ｔ＋δＦＤ，３（Ｄａｙ＋１）ｉ，ｔ＋δＦＤ，４（Ｄａｙ＋２）ｉ，ｔ）＋μｉ＋εｉ，ｔ

（３）

其中：Ｉｎｖｃｏｓｔｉ，ｔ 为第ｔ期公司ｉ的逆向选择成本值；Ｃｌｐｒｉ，ｔ 为第ｔ期公司ｉ的收盘价；Ｔｕｒｎｒｉ，ｔ
为第ｔ期公司ｉ的换手率，Ｍｏｎｄａｙｔ 为虚拟变量，周一取１，其他取０；我们选取了被解释变量的滞

后一期作为控制变量；（Ｄａｙ－２）ｉ，ｔ 至 （Ｄａｙ＋２）ｉ，ｔ 为盈余公告窗口日期虚拟变量，公告日当天取

１，其他取０；ＦＤ 为公平披露规则虚拟变量，实施后为１，实施前为０；μｉ 为各个公司在截距上的个

体差别，即在时间上固定，但在公司间存在变化；εｉ，ｔ 为误差项，在不同公司间和不同时间上不存在

相关性。

四、实证结果

（一）描述性统计

在进行描述性统计之前，我们首先对本文的关键变量———逆向选择成本进行去尾处理，②去尾

处理之后的各变量描述性统计见表１。其中，逆向选择成本均值为０．１３２，低于杨朝军等（２００３）的

５４
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①

②

本文的换手率为流通股换手率，定义为：换手率＝某一段时期内的成交量／流通总股数×１００％。

去尾 处 理 是 指 对 某 一 关 键 变 量 进 行 排 序，去 掉 前 后 各１％的 离 异 值，使 结 果 更 加 可 信。去 尾 之 前 逆 向 选 择 成 本 均 值 为

０．１４９０７２８，标准差为０．２１０１１４５，去尾后均值为０．１３１９５０９，标准差为０．１７４１９８１，可见去尾之后数 据 奇 异 值 减 少，波 动 减 小，达 到

了目的。



０．３６２以及孔东民和申睿（２００８）的０．１９５，这是因为我们的样本为流动性较大的成分股，其信息不

对称值较小。虽然理论上逆向选择成本是大于０的，我们的检验结果却出现了负值的情况，不过这

与杨朝军等人以及孔东民和申睿的研究情况是相似的。

表１　　　　　　　　　　描述性统计　　　　　　　　　　　

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ｉｎｖｃｏｓｔ　 ３９６２７　 ０．１３２　 ０．１７４ －０．０１０　 ０．９９５
ｃｌｐｒ　 ３９６２７　 １４．２０４　 １２．７７５　 １．８２０　 １００
ｔｕｒｎｒ　 ３９６２７　 ３．３７８　 ２．７１１　 ０．０１０　 ２９．６７８
ｄａｙ－２　 ３９６２７　 ０．０１５　 ０．１２０　 ０　 １
ｄａｙ－１　 ３９６２７　 ０．０１５　 ０．１２０　 ０　 １
ｄａｙ＋１　 ３９６２７　 ０．０１４　 ０．１１９　 ０　 １
ｄａｙ＋２　 ３９６２７　 ０．０１４　 ０．１１９　 ０　 １
ｍｏｎｄａｙ　 ３９６２７　 ０．１９８　 ０．３９８　 ０　 １
ｒｆｄ　 ３９６２７　 ０．７２０　 ０．４４９　 ０　 １

表２　　　　　　　　均值ｔ检验　　　　　　　　　

比较对象（ｉｎｖｃｏｓｔ） 均值 非配对ｔ检验

ＲＦＤ之前与之后 ０．１８４　 ０．１１２　 ３７．８６７＊＊＊

ＲＦＤ前
前盈余与非盈余 ０．１９４　 ０．１８４　 ０．８２７
后盈余与非盈余 ０．１８７　 ０．１８４　 ０．２５７

ＲＦＤ后
前盈余与非盈余 ０．１３２　 ０．１１１　 ３．９１０＊＊＊

后盈余与非盈余 ０．１２６　 ０．１１１　 ２．９４２＊＊＊

　　注：＊、＊＊和＊＊＊分别代表在１０％、５％和１％的水平上统计显著。

接下来，我们比较了９６家上市

公司整体 的 均 值 在ＲＦＤ前 后 的 变

化，并 进 行 了 非 配 对ｔ检 验 来 说 明

变化的 大 小，结 果 见 表２。在 公 平

披露规则 实 施 之 后，逆 向 选 择 成 本

显著减小，从而说明假设１是 可 靠

的，即公平 披 露 规 则 的 实 施 有 利 于

改善市场的信息不对称状况。我们

还比较了ＲＦＤ实施前、实施后的前

后盈余窗口与非盈余窗口的逆向选

择成本，其 中ＲＦＤ实 施 之 前，前 盈

余窗口的逆向选择成本值大于非盈

余窗 口，不 过 并 不 显 著，ｔ值 只 有

０．８２７；在ＲＦＤ实施之后，按照假设

２ｂ，前盈余 窗 口 的 逆 向 选 择 成 本 应

该更大，这一点也得到了证明，可见

证券分析师在规则实施后更加努力

地分 析 信 息；针 对 假 设３ａ，我 们 比

较了ＲＦＤ实施前，后盈余窗口与非盈余窗口逆向选择成本的大小，结果两者大小很接近，说明信息

已经在公告日之前提前披露给分析师或机构投资者；而公平规则实施后，后盈余窗口与非盈余窗口

相比，信息不对称显著增加，体现了不同投资者对信息处理能力的不同。
（二）回归分析

在初步的描述性统计和分析之后，为了得到更加可靠的结果，本文利用９６家上市公司２００６－
２００７年的非平衡面板数据对影响信息不对称的因素进行分析。首先对基本模型进行初步的回归，
解释流动性与信息不对称的关系；进一步加入公平披露变量，同时考虑了周一效应以及公告日效

应，考察公平披露规则实施前后信息不对称的变化。
我们对等式（２）、（３）进行传统面板估计，结果见表３。参照以往的研究，我们对三种面板模型进行

了选择，以等式（２）为例，在对固定效应模型（ＦＥＭ）、混合最小二乘模型（ＰＯＬＳ）、随机效应模型（ＲＥＭ）
两两进行比较之后发现：固定效应和随机效应都是优于混合二乘模型的———前者的检验为Ｆ检验，Ｆ
值为６．３１，结果显著，拒绝了不存在个体效应的原假设；后者的检验为ＢＰＬＭ检验，Ｐ值小于１％，同
样很显著拒绝了原假设，而Ｈａｕｓｍａｎ检验统计值为３４０．７０，显著表明固定效应模型又是优于随机效

应模型的。对控制了公平披露效应的等式（３）也采取同样的比较，结果相类似。通过上面的分析，我
们得到等式（２）、（３）皆适合采用固定效应模型进行回归分析。接下来，我们对等式（２）、（３）的固定效

应回归结果进行分析。对等式（２），β、γ显著为负，说明流动性与信息不对称呈负相关关系；Ｍｏｎｄａｙ
指标因为多重共线性问题被弃用；（Ｄａｙ－２）、（Ｄａｙ－１）指标显著为正，说明在盈余公告日的前两天

信息性交易有显著增加；盈余公告后的交易日指标 （Ｄａｙ＋１）、（Ｄａｙ＋２）均为正，但都不显著。对等

式（３），基本模型部分没有大的改变：β、γ依旧显著为负，Ｍｏｎｄａｙ被弃用，（Ｄａｙ＋１）为正、（Ｄａｙ＋２）

６４

　Ｆｉｎａｎｃｅ　＆Ｔｒａｄｅ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｎｏ．４，２０１２



为负，且都不显著，支持了假设３ａ；公平披露规则虚拟变量ＦＤ 在１％的置信水平上显著为负，说明公

平披露规则显著减少了信息性交易，改善了信息不对称状况；βＦＤ 、γＦＤ 均不显著，说明公平披露规则

实施后，流动性与信息性交易之间的关系并没有被削弱；而δＦＤ，１显著为正，δＦＤ，２为负但不显著，δ１ 、δ２
均不显著，四者之和为０．０６１，说明公平披露规则实施后，前盈余公告窗口期的信息性交易比非公告期

期间的信息性交易要多，也就是假设２ｂ；δＦＤ，３ 不显著，而δＦＤ，４ 显著为正，δ３ 、δ４ 均不显著，也有力支持

了假设３ｂ；由于 （Ｄａｙ－２）、（Ｄａｙ－１）均不显著，无法证实假设２ａ。
　　表３ 模型设定、比较及估计结果

ＦＥＭ（２） ＧＬＳ（２） ＦＥＭ（３） ＧＬＳ（３）

常数项
０．１３５＊＊＊

（５７．７２）
０．１０６＊＊＊

（５８．８８）
０．１４０＊＊＊

（３５．８２）
０．１１６＊＊＊

（３７．７４）

ｃｌｐｒ
－０．００３＊＊＊

（－３０．０５）
－０．００１＊＊＊

（－２３．６４）
－０．００２＊＊＊

（－５．３３）
０．０００
（１．１３）

ｔｕｒｎｒ
－．０００３＊＊＊

（－９．０７）
－０．００２＊＊＊

（－８．４０）
－０．００３＊＊＊

（－４．８２）
－０．００２＊＊＊

（－３．１０）

Ｌ．ｉｎｖｃｏｓｔ
０．３５７＊＊＊

（６７．１７）
０．３５３＊＊＊

（６６．９０）
０．３５３＊＊＊

（６６．１６）
０．３３５＊＊＊

（６３．０９）

ｄａｙ－２
０．０３１＊＊＊

（４．２５）
０．０２２＊＊＊

（３．４４）
－０．００６
（－０．４０）

－０．０１１
（－０．９０）

ｄａｙ－１
０．０１４９＊＊

（１．９６）
０．００８
（１．２４）

０．０２０
（１．３８）

０．００７
（０．５４）

ｄａｙ＋１
０．０１０２
（１．３６）

０．００３
（０．４４）

０．０２０
（１．３９）

０．００９
（０．７０）

ｄａｙ＋２
０．００３
（０．３６）

－０．００２
（－０．２７）

－０．０２３
（－１．５８）

－．０１３
（－１．００）

ｒｆｄ
－０．０１８＊＊＊

（－４．３１）
－０．０２２＊＊＊

（－６．３７）

ｒｆｄｃｌｐｒ
－０．００１
（－２．００）

－０．００１＊＊＊

（－６．１５）

ｒｆｄｔｕｒｎｒ
－０．０００
（－０．００）

－０．０００
（－０．６３）

ｒｆｄｄａｙ－２
０．０５１＊＊＊

（３．０４）
０．０４６＊＊＊

（２．０８）

ｒｆｄｄａｙ－１
－０．００７
（－０．４３）

０．００２
（０．１６）

ｒｆｄｄａｙ＋１
－０．０１３
（－０．７７）

－０．００７
（－０．４９）

ｒｆｄｄａｙ＋２
０．０３４＊＊＊

（２．２７）
０．０１５
（１．０１）

Ｒ－ｓｑ　 ０．１９２　 ０．１９５
Ｆ－ｔｅｓｔ　 ６．３１＊＊＊ ４．７６＊＊＊

ＢＰＬＭ　ｔｅｓｔ　 ５５６．４８＊＊＊ ３１９．４３＊＊＊

Ｈａｕｓｍａｎ　ｔｅｓｔ　 ３４０．７０＊＊＊ ３１６７．５２＊＊＊

Ｗａｌｄ　ｔｅｓｔ　 ６８３８．１７＊＊＊ ６７７２．７７＊＊＊

　　注：括号内为ｔ统计量。＊、＊＊和＊＊＊分别代表在１０％、５％和１％的水平上统计显著。

考虑到截面异方差存在

的 可 能 性，我 们 又 进 行 了

Ｗａｌｄ 检 验，统 计 值 为

６８３８．１７，说明截面异方差显

著存在，所 以 我 们 采 用 广 义

最小二乘法（ＧＬＳ）来估计我

们的模型，结果见表３。
在等式（２）的ＧＬＳ回归

结果里：β、γ仍 显 著 为 负，
说明流动性与信息不对称呈

负 相 关 关 系 且 稳 定；除

（Ｄａｙ－２）之 外，公 告 日 指

标均不够显著。在控制了公

平披露 效 应 之 后，我 们 对 等

式（３）进 行 了 ＧＬＳ回 归：收

盘 价 Ｃｌｐｒ 不 再 显 著，而

Ｔｕｒｎｒ依 旧 显 著，说 明 作 为

流动性 指 标，换 手 率 比 收 盘

价有更 好 的 解 释 能 力；与 固

定模型 相 同，（Ｄａｙ＋１）为

正、（Ｄａｙ＋２）为 负 且 均 不

显著，同 样 支 持 了 假 设３ａ；
而规则指标ＦＤ 依旧显著为

负，ｚ检验值为－６．３７，绝 对

值大 于－４．３１，较 固 定 效 应

模 型 有 更 好 的 解 释 效 果；

βＦＤ 显著为负，说明公平披露

规则增加了流动性对信息性

交易的 解 释 力 度；与 固 定 效

应模型类似，δＦＤ，１ 仍显著为

正，δＦＤ，２ 为 正，同 样 可 以 证

明 假 设２ｂ；不 同 于 固 定 模

型，δＦＤ，３ 、δＦＤ，４ 均 不 显 著，
不过它们与δ３ 、δ４ 四者之和

７４
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为０．００４，仍然可以支持假设３ｂ；同样地，ＧＬＳ回归结果也不支持假设２ａ。

五、结论与建议

本文以公平披露规则实施前后各一年的时间，选取深圳成份股１００家公司为样本，研究ＲＦＤ
实施对证券市场信息不对称的影响。本文首先从理论上阐述了公平披露规则可能产生的影响，然

后以逆向选择成本作为信息不对称的代理变量，完成了公平披露与信息不对称之间的实证研究。
本文的主要结论如下：（１）公平披露规则实施后，信息性交易显著减少；（２）实施了公平披露规

则之后，前盈余窗口的信息性交易比非盈余窗口的信息性交易要多；（３）在公平披露规则实施前，后
盈余窗口的信息性交易比非盈余窗口的信息性交易要么不变，要么是减少的；（４）实施了公平披露

规则之后，后盈余窗口的信息性交易比非盈余窗口的信息性交易要多；（５）周一效应不显著。据此，
本文的总体判断是：公平披露规则的实施确实有效地减少了证券市场的选择性信息披露行为，从而

降低了信息不对称的程度，使证券市场相对更加公平有效。
但是，任何一个制度都不可能是完美的，甚至可能产生正面和负面双重效应。就ＲＦＤ而言，一

方面，它无疑会促进信息披露的公平性并因此产生一系列积极作用；但另一方面，ＲＦＤ要求所有上

市公司向所有投资者公平披露信息，否则就“闭上嘴巴”，这在一定程度上改变了市场信息的配置方

式和路径，因而难免带来某些消极因素，如证券分析师解读、加工和传递信息作用的弱化，上市公司

信息披露成本的增加等，进而可能引发信息供给的减少及信息质量的降低。据此，我们建议：（１）政
策制订部门在考虑公平披露规则的公平性的同时，应让这一规则留有发挥证券分析师解读、加工和

传递信息的作用空间，毕竟大多数中小投资者并不具有准确解读证券市场信息的能力；（２）这一规

则无疑会显著增加上市公司的信息披露成本，因而规则的完善需要考虑如何尽可能降低公司的信

息披露成本；（３）在进一步完善这类规则时，既要保证信息披露的公平性，又要防止上市公司减少信

息披露数量、降低信息披露质量的现象。
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