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证监会随机抽查能提高资本市场信息效率吗?∗

———基于 “双随机、 一公开” 的准自然实验
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【摘　 要】 通过手工收集证监会随机抽查上市公司的数据ꎬ 基于 “双随机、 一公开” 监

管制度的准自然实验ꎬ 构建多期 ＤＩＤ 模型实证检验了证监会随机抽查对资本市场信息效率

的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 证监会随机抽查能够显著降低股价同步性ꎬ 提高资本市场信息效

率ꎮ 一系列的稳健性检验仍然支持这一结论ꎮ 揭示作用机理发现ꎬ 随机抽查能够提高公司

在市场中的关注度ꎬ 并发挥监督效应ꎬ 直接或间接提高资本市场信息效率ꎮ 进一步分析发

现ꎬ 证监会随机抽查对股价同步性的降低作用在具有辖区实施方案、 不放回抽样、 低市场

化程度地区、 营商环境较差地区以及非国有企业中更显著ꎮ 结论为政府监管行为能够提高

资本市场信息效率提供了新的证据ꎬ 为证监会随机抽查制度的进一步推行提供了政策启示ꎮ
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１􀆰 引言

资本市场信息效率是指股价反映企业真实信息的能力 (黄俊和郭照蕊ꎬ ２０１４)ꎬ 它通过股票价格

的信号机制引导资源配置和投资决策 (Ｄｕｒｎｅｖ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００３)ꎬ 对资本市场的有效性和服务实体经济的

能力起着至关重要的作用ꎮ 但是目前ꎬ 中国股票市场一直存在着明显的 “同涨同跌” “千股涨停”
“千股跌停” 等现象 (Ｍｏｒｃｋ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０００ꎻ 朱杰ꎬ ２０１９)ꎬ 表明个体公司特质信息未能在股票价格中

得到充分反映ꎬ 资本市场信息效率迫切需要得到提升ꎮ 因此ꎬ 如何提高我国资本市场信息效率ꎬ 是

当前理论与实务界需要关注的焦点问题ꎮ
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强有力的政府监管是应对市场中不端行为的重要机制 (褚剑和方军雄ꎬ ２０２１)ꎬ 但政府监管行为

对资本市场有效性的影响并未得到一致结论 (陈工孟和高宁ꎬ ２００５ꎻ Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００６ꎻ 顾小龙

等ꎬ ２０１６)ꎮ ２０１６ 年ꎬ 市场监管总局、 证监会联合推出了随机抽查制度ꎬ 是对现有监管方式的有效补

充ꎮ 由于该制度遵循 “双随机、 一公开” 的原则ꎬ 具有天然的外生性ꎬ 为本文研究政府监管行为对

资本市场信息效率影响的有效性提供了较好的研究便利ꎬ 因此ꎬ 本文基于证监会 “双随机、 一公开”
的抽查制度准自然实验ꎬ 构建了多期 ＤＩＤ 模型检验证监会随机抽查对资本市场信息效率的影响ꎬ 对

深化监管体制改革和优化资本市场信息环境都具有重要意义ꎮ
本文的创新点和贡献在于:
第一ꎬ 从新的视角丰富了资本市场信息效率影响因素的相关研究ꎮ 已有文献多从信息中介 (黄

俊和郭照蕊ꎬ ２０１４ꎻ 伊志宏等ꎬ ２０１９)、 公司治理 (周林洁ꎬ ２０１４)、 投资者保护 (袁媛等ꎬ ２０１９)
等角度对资本市场信息效率展开研究ꎬ 本文与以往文献不同的是ꎬ 从证监会随机抽查这一制度入手ꎬ
探索了提高我国资本市场信息效率的有效途径ꎬ 为政府监管行为能优化资本市场资源配置提供了新

的证据ꎬ 对促进资本市场的健康发展具有重要的理论与现实意义ꎮ
第二ꎬ 扩宽了证监会随机抽查经济后果的考察ꎮ 现有研究主要集中讨论以处罚公告为主的处罚

性监管 (刘星和陈西婵ꎬ ２０１８) 和以问询函为主的非处罚性监管 (陈运森等ꎬ ２０１９)ꎬ 而对证监会随

机抽查制度的研究较少ꎬ 仅有文献从行政审计监管 (汶海等ꎬ ２０２０)、 会计信息质量 (刘瑶瑶等ꎬ
２０２１)、 交易所问询函及审计费用 (刘金洋和沈彦杰ꎬ ２０２１)、 上市公司规范运作 (滕飞等ꎬ ２０２２)
等视角进行了研究ꎬ 尚未有文献探讨证监会随机抽查上市公司对资本市场的影响ꎬ 本文证实了证监

会随机抽查对资本市场产生的监管溢出效应ꎬ 同时丰富了政府监管的相关研究ꎮ
第三ꎬ 研究结论具有一定的实践意义ꎮ 研究结果表明证监会随机抽查能够提高资本市场信息效

率ꎬ 这为随机抽查制度的有效性提供了直接证据ꎬ 为该制度的实施提供了新的实践指导ꎮ 进一步研

究发现ꎬ 证监会随机抽查对资本市场信息效率的提升作用在有辖区实施方案、 不放回抽样、 低市场

化程度地区、 营商环境较差地区和非国有企业中更显著ꎬ 这对监管部门继续推行和完善 “双随机、
一公开” 制度提供了重要的政策启示ꎮ

２􀆰 制度背景、 文献回顾与研究假设

２􀆰 １　 证监会随机抽查制度背景

为创新监管方式ꎬ 规范市场执法行为ꎬ ２０１５ 年 ８ 月ꎬ 国务院办公厅发布 «关于推广随机抽查规

范事中事后监管的通知»ꎬ 要求全面实行 “双随机、 一公开” 的监管制度ꎬ 证监会积极落实该通知ꎬ
于同年 １０ 月制定并发布 «中国证监会随机抽查事项清单» (以下简称 «清单» )ꎬ 规定了抽查内容、
比例及频次等相关事项ꎮ 证监会随机抽查制度从 ２０１６ 年起正式实施ꎬ 并于 ２０２１ 年 １ 月对 «清单»
进行了首次修改ꎬ 如抽查对象除了以往的上市公司、 证券公司、 会计师事务所等以外ꎬ 新增了首发

企业和律师事务所ꎻ 抽查比例由原来的 ５％改成 ２％等ꎮ “双随机、 一公开” 制度是近年来推进政府监

０９

珞珈管理评论

２０２３ 年卷第 ３ 辑 (总第 ４８ 辑)



管制度改革、 规范事中事后监管的重要举措ꎬ 引起了社会公众的高度关注与重视ꎮ
随机抽查制度遵循 “双随机、 一公开” 的原则ꎬ 由证监会下属 ３６ 个证监局通过摇号或机选等方

式ꎬ 随机抽取检查对象ꎬ 随机抽取检查人员ꎬ 以查阅资料、 谈话询问、 实地考察等方式对被抽中对

象的信息披露、 公司治理等进行全面或专项检查ꎬ 并及时向社会公开ꎬ 接受社会监督ꎮ 具体而言ꎬ
对于抽查范围ꎬ 北京、 深圳、 大连等证监局要求抽取总样本中剔除近 ３ 年进行过现场检查的公司ꎬ
新疆、 贵州等证监局分别规定剔除最近 ２ 年、 上一年接受过现场检查的特定对象ꎬ 还有部分证监局

未明确说明ꎮ 对于检查内容ꎬ 涉及信息披露的真实准确性、 公司治理的合规性、 会计核算、 控股股

东行使股东权利的规范性等多个方面ꎮ 检查结果包括信息披露不完整或不准确、 未及时披露重大事

项、 存在关联交易等多种问题ꎬ 证监局采取一系列措施如责令改正、 出具警示函、 行政处罚或监管

谈话等ꎬ 并要求公司在规定的期限内向证监局报送书面整改报告ꎬ 严重者还将立案调查或移交司法

机关依法处理ꎮ 检查结果同时记录在国家企业信用信息公示系统中ꎬ 通过建立统一的社会监管信息

平台和健全企业诚信档案以提高市场监管执法效率ꎮ
证监会随机抽查作为事前监管制度ꎬ 不同于事中事后监管机制ꎬ 能在上市公司出现违法违规行

为前及时发现问题ꎬ 从源头有效约束上市公司行为ꎬ 对规范市场主体产生有效震慑力ꎬ 起到较好的

预防作用ꎮ ２０１６—２０２０ 年ꎬ 证监会共随机抽查了 ８８５ 家上市公司ꎬ 具体如表 １ 所示ꎮ 证监会随机抽

查的上市公司涉及制造业、 建筑业、 批发和零售业等多个行业以及福建、 贵州、 甘肃等各个省份ꎬ
抽查覆盖范围十分广泛ꎬ 抽查数量也在逐年递增ꎬ 表明每个上市公司都有被随机抽中的可能性以及

证监会随机抽查制度的随机性特征ꎮ

表 １ 证监会随机抽取上市公司的数量分布

Ａ􀆰 分年度统计

年份 ２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１９ 年 ２０２０ 年 合计

随机抽查数 １５２ １６４ １９２ １８４ １９３ ８８５
Ｂ􀆰 分行业统计

行业 抽查数 行业 抽查数

农、 林、 牧、 渔业 １０ 房地产业 ３１
采矿业 １７ 租赁和商务服务业 １６
制造业 ５４９ 科学研究和技术服务业 １３

电力、 热力、 燃气及水生产和供应业 ２２ 水利、 环境和公共设施管理业 １２
建筑业 ２９ 教育 ２

批发和零售业 ４４ 卫生和社会工作 ２
交通运输、 仓储和邮政业 ２２ 文化、 体育和娱乐业 １１

住宿和餐饮业 １ 综合 ６
信息传输、 软件和信息技术服务业 ８０

合计 ８８５
金融业 １８

１９
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续表

Ｃ􀆰 分省份统计

省份 抽查数 省份 抽查数 省份 抽查数

上海市 ５８ 广东省 １４３ 甘肃省 ９
云南省 ８ 广西壮族自治区 １０ 福建省 ３５

内蒙古自治区 １０ 新疆维吾尔自治区 １５ 西藏自治区 ５
北京市 ７７ 江苏省 ８８ 贵州省 ６
吉林省 ８ 江西省 １１ 辽宁省 ２５
四川省 ２９ 河北省 １２ 重庆市 １５
天津市 １３ 河南省 ２２ 陕西省 １５

宁夏回族自治区 ５ 浙江省 ９６ 青海省 ５
安徽省 ２７ 海南省 １０ 黑龙江省 １０
山东省 ５２ 湖北省 ２７

合计 ８８５
山西省 １０ 湖南省 ２９

２􀆰 ２　 资本市场信息效率相关文献回顾

股价同步性通常被用作衡量资本市场信息效率的关键指标ꎬ 即个股变动与市场平均变动之间的

关联性ꎮ 以 Ｍｏｒｃｋ 等 (２０００) 为代表的学者认为股价同步性越低ꎬ 资本市场信息效率就越高ꎮ 股价

中包含市场信息和企业特质信息ꎬ Ｒｏｌｌ (１９８８) 首次提出股价中特质信息较少可能是股价同步性较高

的原因ꎬ 而 Ｄｕｒｎｅｖ 等 (２００３) 从股票未来盈利的角度证实了这一观点ꎬ 发现 Ｒ２越低ꎬ 股价中包含越

多特质信息ꎬ 股价会有更高的现时收益和未来回报ꎮ 公司 Ｒ２的差异源于公司特质性信息的多寡 (胡
军和王甄ꎬ ２０１５)ꎬ 私有信息引起的股价波动才更能反映公司的基本价值ꎮ 进一步研究ꎬ 学者发现信

息透明度是股价同步性的关键影响因素ꎮ 信息透明度的增加会降低投资者获取私有信息的成本ꎬ 提

高股价信息含量 (Ｊｉｎ ａｎｄ Ｍｙｅｒｓꎬ ２００６ꎻ Ｈｕｔｔｏｎ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９)ꎬ 进而优化资本市场资源配置ꎮ
以往文献中ꎬ 大量学者从信息中介如媒体关注 (黄俊和郭照蕊ꎬ ２０１４ꎻ 何贤杰等ꎬ ２０１８)、 分析

师 (伊志宏等ꎬ ２０１９)、 机构投资者 (侯宇和叶冬艳ꎬ ２００８) 等方面研究了信息传递对资本市场信息

效率的影响ꎬ 部分文献从公司治理 (Ｆｅｒｒｅｉｒａ ａｎｄ Ｌａｕｘꎬ ２００７ꎻ Ｇｕｌ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２０１０ꎻ 周林洁ꎬ ２０１４)、 制

度环境 (唐松等ꎬ ２０１１)、 投资者保护 (袁媛等ꎬ ２０１９) 等角度研究了资本市场信息效率的重要影响

因素ꎮ 近年来ꎬ 不少学者基于我国特色制度ꎬ 从政府行为 (陈冬华和姚振晔ꎬ ２０１８ꎻ 蔡栋梁等ꎬ
２０２１)、 “沪港通” 实施 (钟覃琳和陆正飞ꎬ ２０１８ꎻ 朱杰ꎬ ２０１９) 等宏观政策对资本市场信息效率进

行了实证研究ꎮ
基于上述文献回顾ꎬ 本文发现ꎬ 尚未有文献研究证监会随机抽查对资本市场信息效率的影响ꎮ

鉴于中国存在股价同步性较高的市场特征ꎬ 区别于已有研究ꎬ 本文从证监会随机抽查这一视角入手ꎬ
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进一步探索能提高我国资本市场信息效率的有效途径ꎮ

２􀆰 ３　 研究假设

股价只有在充分反映公司特质信息的基础上ꎬ 才能更好作为信号机制实现资源的最优配置ꎬ 而

证券监管的主要职能是降低市场的信息不对称 (沈红波等ꎬ ２０１４)ꎬ 提高公司信息质量ꎮ 因此ꎬ 根据

以往研究ꎬ 本文推测证监会随机抽查可能会通过以下两种路径降低公司股价同步性ꎬ 提高资本市场

信息效率ꎮ
第一ꎬ 证监会随机抽查能够提高市场关注直接促进公司私有信息在股票价格中的反映ꎮ 一方面ꎬ

证监会随机抽查制度遵循 “双随机、 一公开” 的原则ꎬ 随机抽取上市公司检查以及检查结果及时向

社会公开ꎬ 接受社会监督ꎬ 被抽中公司会快速成为公众关注的焦点 (刘金洋和沈彦杰ꎬ ２０２１)ꎬ 这意

味着被抽查公司将面临更大的市场关注度 (腾飞等ꎬ ２０２２)ꎮ 基于好奇心和信息需要ꎬ 他们会主动深

入获取更多公司基本面信息以增加了解ꎬ 从而影响个股交易动机ꎮ 另一方面ꎬ 证监会随机抽查将披

露更多公司私有信息ꎮ 证监会作为政府监管机构具有法律赋予的权威性和较强的信息优势ꎬ 由各地

证监局随机选派的检查人员对抽中公司进行现场检查ꎬ 检查人员有权对公司财务资料、 经营业绩、
信息披露等进行全面或专项检查ꎬ 因此检查结果中不仅包括公司公开信息ꎬ 同时包含外界无法获取

的私有信息ꎬ 这些信息的公开将引起媒体的全面报道和更多投资者的激烈讨论ꎮ 投资者能够根据更

多公司层面的信息做出理性判断和投资决策ꎬ 公司私有信息也将随着其交易行为被反映到股价中去ꎬ
从而引起个体股票的波动ꎬ 减少个股与市场同涨同跌程度ꎮ

第二ꎬ 证监会随机抽查能够通过发挥监督效应间接提高资本市场信息效率ꎮ 一方面ꎬ 证监会随

机抽查能起到完善信息披露ꎬ 提高会计信息质量的作用ꎮ 公司信息披露真实完整性是证监会随机抽

查的重点检查内容之一ꎮ 在检查过程中ꎬ 若发现公司信息披露存在问题ꎬ 证监局有权责令整改ꎬ 限

期纠正后进行披露ꎮ 上市公司对报送公示信息的真实性、 合法性等承担法律责任ꎬ 严重者或逾期未

改正者ꎬ 证监局将采取一系列措施依法处理ꎬ 并对其实施持续监管ꎮ 有研究表明ꎬ 公司受到监管处

罚后为避免更多负面影响ꎬ 盈余质量会明显提升 (沈红波等ꎬ ２０１４)ꎬ 被处罚后的公司会谨慎对待披

露信息ꎬ 积极主动规范自身行为ꎬ 披露信息的真实完整性等较抽查前会有所提高ꎮ 因此ꎬ 随机抽查

能对上市公司信息披露产生震慑效应 (刘瑶瑶等ꎬ ２０２１)ꎬ 提高会计信息质量ꎬ 促进特质信息融入股

价ꎮ 另一方面ꎬ 证监会随机抽查能起到提高公司治理水平的作用ꎮ 随机抽查上市公司的另一项重点

检查内容是公司治理合规性ꎬ 重点打击治理违法违规行为ꎮ 在监管执法过程中ꎬ 检查人员对公司运

营合法性、 内部控制有效性、 控股股东、 实际控制人行使股东权利或控制权的规范性、 关联交易等

内容进行严格检查ꎻ 对存在不符合规定或不规范的地方ꎬ 责令要求上市公司改正ꎬ 并实时跟踪整改

落实情况ꎬ 最终结果将依法公示ꎮ 证监会对公司治理的严格检查能在问题萌芽阶段及时纠正ꎬ 提高

公司治理水平ꎮ 已有学者研究发现ꎬ 较差的公司治理会增加公司基本面信息不确定性 (周林洁ꎬ
２０１４)ꎬ 降低信息透明度ꎬ 而良好的公司治理水平能有效促进私有信息纳入股价 (钟覃琳和陆正飞ꎬ
２０１８)ꎮ 因此ꎬ 证监会随机抽查发挥监督效应ꎬ 提高被检查公司的治理水平ꎬ 减少股价中噪音成分ꎬ
从而提高股价信息含量ꎮ

３９

武龙ꎬ 等

证监会随机抽查能提高资本市场信息效率吗?



基于以上分析ꎬ 本文提出研究假设:
Ｈ１: 限定其他条件ꎬ 证监会随机抽查能降低股价同步性水平ꎬ 即提高资本市场信息效率ꎮ

３􀆰 研究设计

３􀆰 １　 样本选取与数据来源

证监会自 ２０１６ 年开始实施 “双随机、 一公开” 制度ꎬ 由于本文采用的是多期双重差分模型

(ＤＩＤ)ꎬ 且考虑到样本选择的时间偏差问题ꎬ 所以参考刘瑶瑶等 (２０２１)ꎬ 本文选择 ２０１６—２０２０ 年 Ａ
股上市公司作为初始研究样本ꎬ 剔除金融类、 ＳＴ 类、 数据有缺失值以及资产负债率大于 １ 的公司样

本ꎬ 同时为减少极端值的影响ꎬ 对所有连续变量在 １％和 ９９％分位进行缩尾处理ꎮ 本文有关证监会随

机抽查名单来自证监会官方网站经手工收集整理获得ꎬ 其余数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库和中国数据研究

服务平台 (ＣＮＲＤＳ)ꎮ

３􀆰 ２　 实证模型

由于证监会随机抽查遵循 “双随机、 一公开” 原则ꎬ 天然的外生性能极大地缓解内生性问题ꎬ
且考虑到上市公司被随机抽查的时点不同ꎬ 基于这一准自然实验ꎬ 本文构建多期双重差分模型

(ＤＩＤ)ꎬ 消除不同时期政策的影响ꎬ 从而检验证监会随机抽查对资本市场信息效率的影响ꎮ 回归模型

如下:
Ｓｙｎｃｈｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｔｒｅａｔ × Ｐｏｓｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ∑Ｆｉｒｍ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬ ｔ (１)

其中ꎬ 被解释变量为股价同步性 (Ｓｙｎｃｈ)ꎬ 用来衡量资本市场信息效率ꎬ 解释变量为证监会随

机抽查结果 (Ｔｒｅａｔ) 和上市公司被随机抽中时间 (Ｐｏｓｔ) 的交互项ꎮ Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ 的系数 β１是本文主要

关注对象ꎬ 若 β１显著为负ꎬ 则表明证监会随机抽查能提高资本市场信息效率ꎮ

３􀆰 ３　 变量定义

３􀆰 ３􀆰 １　 股价同步性

参考 Ｄｕｒｎｅｖ 等 (２００３)、 许年行等 (２０１１) 的做法ꎬ 本文对模型 (２) 进行回归得到拟合优度

Ｒ２ꎬ 即个股变动能被市场变动所解释的部分ꎬ 由于 Ｒ２取值范围 (０ꎬ １) 不符合最小二乘法回归要

求ꎬ 根据等式 (３) 进行对数化转换ꎬ 得到的结果 Ｓｙｎｃｈ 即股价同步性的衡量指标ꎮ
Ｒｉꎬ ｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｒｍꎬ ｔ ＋ β２ ＲＩꎬ ｔ ＋ εｉꎬ ｔ (２)

Ｒｉꎬｔ为股票 ｉ 在第 ｔ 周考虑现金红利再投资的收益率ꎬ Ｒｍꎬｔ为综合市场第 ｔ 周经流通市值加权的平

均收益率ꎬ ＲＩꎬｔ为公司所在行业 Ｉ 第 ｔ 周经流通市值加权的平均收益率ꎬ 行业分类依据中国证监会行
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业分类标准ꎮ
Ｓｙｎｃｈ ＝ ｌｎ(Ｒ２ / (１ － Ｒ２)) (３)

本文采用两种方式衡量股价同步性ꎬ 其一ꎬ 如上述计算所得为 Ｓｙｎｃｈ１ꎻ 其二ꎬ 对式 (２) 中的

Ｒｍ ꎬ ｔ采用分市场经流通市值加权的平均收益率ꎬ 重新根据式 (３) 对 Ｒ２做对数化转换ꎬ 得到结果为

Ｓｙｎｃｈ２ꎮ Ｓｙｎｃｈ 值越小ꎬ 表明股价同步性越低ꎬ 资本市场信息效率越高ꎮ
３􀆰 ３􀆰 ２　 证监会随机抽查

分组变量 Ｔｒｅａｔ 表示证监会随机抽查的结果ꎮ 在样本研究期间ꎬ 若上市公司被抽中过ꎬ 则为实验

组ꎬ 赋值为 １ꎻ 否则为控制组ꎬ 赋值为 ０ꎮ 时间变量 Ｐｏｓｔ 表示上市公司被随机抽查的时间ꎮ 参考刘瑶

瑶等 (２０２１) 的做法ꎬ 在上市公司首次被抽中的年份及之后年份ꎬ Ｐｏｓｔ 赋值为 １ꎻ 之前年份及控制组

的全部年份ꎬ Ｐｏｓｔ 赋值为 ０ꎮ
３􀆰 ３􀆰 ３　 控制变量

参考钟覃琳和陆正飞 (２０１８)、 蔡栋梁等 (２０２１) 等已有文献ꎬ 本文控制了可能影响股价同步性

的其他因素ꎬ 具体变量及定义见表 ２ꎬ 同时还控制了个体 (Ｆｉｒｍ) 和年份 (Ｙｅａｒ) 固定效应ꎬ 并在公

司层面聚类处理ꎮ

表 ２ 变 量 定 义

变量类型 变 量 名 称 变量符号 变 量 定 义

被解释变量

股价同步性
Ｓｙｎｃｈ１
Ｓｙｎｃｈ２ 具体见模型 (２)、 式 (３) 联合计算的结果

拟合优度
Ｒ２１
Ｒ２２ 具体见模型 (２) 计算所得结果

解释变量

分组变量 Ｔｒｅａｔ 在样本研究期间ꎬ 若上市公司被抽中过ꎬ 则为实验组ꎬ 赋值为 １ꎻ
否则为控制组ꎬ 赋值为 ０ꎮ

时间变量 Ｐｏｓｔ 上市公司首次被证监会抽中年份及之后年份ꎬ Ｐｏｓｔ 赋值为 １ꎻ 之前

年份及控制组的全部年份ꎬ Ｐｏｓｔ 赋值为 ０

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 总市值的自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 成立年限的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 /总资产

盈利能力 ＲＯＡ 净利润 /总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ (本年营业收入－上年营业收入) /上年营业收入

审计师规模 Ｂｉｇ４ 被四大会计师事务所审计则为 １ꎬ 否则为 ０
董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会总人数取自然对数
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续表

变量类型 变 量 名 称 变量符号 变 量 定 义

控制变量

股权集中度 Ｔｏｐ１０ 前十大股东持股数量 /公司总股数

管理层薪酬 Ｐａｙ 董事、 监事及高管前三名薪酬总额取自然对数

董事会持股比例 Ｓｈａｒｅ 董事会持股数量 /总股本

产权性质 ＳＯＥ 国有产权取值为 １ꎬ 否则为 ０

４􀆰 实证结果及分析

４􀆰 １　 描述性统计

表 ３ 报告了主要变量的描述性统计结果ꎮ 股价同步性 Ｓｙｎｃｈ１ ( Ｓｙｎｃｈ２) 的均值为 － ０􀆰 ４２２
(－０􀆰 ３８８)ꎬ 标准差为 ０􀆰 ９３１ (０􀆰 ９２４)ꎬ 说明不同公司间股价同步性差异较大ꎮ 拟合优度 Ｒ２１ (Ｒ２２)
的均值为 ０􀆰 ４１５ (０􀆰 ４２２)ꎬ 中位数为 ０􀆰 ４１１ (０􀆰 ４１８)ꎬ 这与 Ｇｕｌ 等 (２０１０)、 胡军和王甄 (２０１５) 报

告的我国股价同步性水平较为一致ꎬ 远高于 Ｍｏｒｃｋ 等 (２０００)、 Ｊｉｎ 和 Ｍｙｅｒｓ (２００６) 报告的其他国家

股价同步性ꎮ 这些均表明ꎬ 我国股价同步性仍处于较高水平ꎬ 而股价同步性越高ꎬ 资本市场信息效

率越低ꎮ 因此ꎬ 研究这一问题非常具有现实意义ꎮ 另外ꎬ Ｔｒｅａｔ 的均值为 ０􀆰 ２４０ꎬ 说明在样本研究期

间ꎬ 被证监会随机抽查的上市公司大约占 ２４％ꎮ 其他变量均未见异常ꎬ 与现有文献基本一致ꎮ

表 ３ 描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｓｙｎｃｈ１ １０８４３ －０􀆰 ４２２ －０􀆰 ３５９ ０􀆰 ９３１ －３􀆰 １７１ １􀆰 ５６０
Ｓｙｎｃｈ２ １０８４３ －０􀆰 ３８８ －０􀆰 ３３２ ０􀆰 ９２４ －３􀆰 １１３ １􀆰 ５７７
Ｒ２１ １０８４３ ０􀆰 ４１５ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ８２６
Ｒ２２ １０８４３ ０􀆰 ４２２ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 １８８ ０􀆰 ０４３ ０􀆰 ８２９
Ｔｒｅａｔ １０８４３ ０􀆰 ２４０ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４２７ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｐｏｓｔ １０８４３ ０􀆰 １６２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ３６９ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
Ｓｉｚｅ １０８４３ ２２􀆰 ５９７ ２２􀆰 ３９８ ０􀆰 ９７９ ２１􀆰 １２３ ２５􀆰 ６４４
Ａｇｅ １０８４３ ２􀆰 ９４７ ２􀆰 ９９６ ０􀆰 ２９１ ２􀆰 １９７ ３􀆰 ５２６
Ｌｅｖ １０８４３ ０􀆰 ４１８ ０􀆰 ４１１ ０􀆰 １９４ ０􀆰 ０６６ ０􀆰 ８６７
ＲＯＡ １０８４３ ０􀆰 ０４１ ０􀆰 ０４０ ０􀆰 ０６７ －０􀆰 ２４９ ０􀆰 ２２０
Ｇｒｏｗｔｈ １０８４３ ０􀆰 １４８ ０􀆰 ０９９ ０􀆰 ３４５ －０􀆰 ５４４ ２􀆰 ００８
Ｂｉｇ４ １０８４３ ０􀆰 ０５９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ２３５ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００
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续表

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ １０８４３ ２􀆰 １１３ ２􀆰 １９７ ０􀆰 １９５ １􀆰 ６０９ ２􀆰 ６３９
Ｔｏｐ１０ １０８４３ ５８􀆰 ６４０ ５９􀆰 ４４０ １４􀆰 ６９６ ２４􀆰 ６００ ９０􀆰 ０９０
Ｐａｙ １０８４３ １４􀆰 ７１３ １４􀆰 ６５７ ０􀆰 ６６３ １３􀆰 ２５０ １６􀆰 ６１４
Ｓｈａｒｅ １０８４３ ０􀆰 １４４ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 １９２ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ６７１
ＳＯＥ １０８４３ ０􀆰 ３１１ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ４６３ ０􀆰 ０００ １􀆰 ０００

４􀆰 ２　 多元回归分析

表 ４ 报告了证监会随机抽查对资本市场信息效率影响的检验结果ꎮ 第 (１)、 (３) 列为仅控制个

体和年份固定效应的回归结果ꎬ 显示随机抽查与股价同步性的回归系数为负ꎬ 在 １０％或 ５％水平上显

著ꎬ 说明证监会随机抽查能降低股价同步性ꎮ 第 (２)、 (４) 列为加入控制变量后的回归结果ꎬ 明显

看出ꎬ 回归模型得到优化ꎬ Ｒ２增加ꎬ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ) 系数为－０􀆰 １１６ (－０􀆰 １３１)ꎬ 高于未加入控

制变量的回归结果ꎬ 在 １％水平上显著为负ꎬ 说明在控制了影响股价同步性的其他因素后ꎬ 证监会随

机抽查上市公司依然能显著降低公司股价同步性ꎬ 具有提高资本市场信息效率的积极作用ꎬ 结果支

撑本文的假设 Ｈ１ꎮ

表 ４ 证监会随机抽查与资本市场信息效率

变量
(１) (２) (３) (４)

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０８１∗ －０􀆰 １１６∗∗∗ －０􀆰 ０９６∗∗ －０􀆰 １３１∗∗∗

(－１􀆰 ８８) (－２􀆰 ６６) (－２􀆰 １７) (－２􀆰 ９６)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －０􀆰 ０１６ ７􀆰 ８７１∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ９􀆰 ３８４∗∗∗

(－０􀆰 ４４) (４􀆰 ６７) (０􀆰 ３０) (５􀆰 ４６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １０８４３ １０８４３ １０８４３ １０８４３
Ｒ２ ０􀆰 １５５９ ０􀆰 １８０４ ０􀆰 １５７２ ０􀆰 １８３３

　 　 注: 括号中为经过异方差稳健调整后得到的 ｔ 值ꎬ 所有回归标准误差经过公司层面 Ｃｌｕｓｔｅｒ 调整ꎬ ∗∗∗ 代表 ｐ<
０􀆰 ０１ꎬ ∗∗代表 ｐ<０􀆰 ０５ꎬ ∗代表 ｐ<０􀆰 １ꎬ 下同ꎮ
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５􀆰 稳健性检验

５􀆰 １　 平行趋势检验

采用双重差分法的前提条件是满足平行趋势假设ꎮ 参考 Ｂｅｃｋ 等 (２０１０) 对多期 ＤＩＤ 平行趋势检

验的做法ꎬ 本文将公司被抽中前后的年份虚拟变量与 Ｔｒｅａｔ 相乘ꎬ 生成新的交互项进行回归ꎬ 结果如

表 ５ 第 (１)、 (２) 列所示ꎮ 在抽查前 ２ 年、 前 １ 年ꎬ 交互项 (Ｂｅｆｏｒｅ２、 Ｂｅｆｏｒｅ１) 系数均不显著ꎬ 而

在抽查当年、 后 １ 年、 后 ２ 年ꎬ 交互项 (Ｃｕｒｒｅｎｔ、 Ａｆｔｅｒ１、 Ａｆｔｅｒ２) 系数为负ꎬ 且显著性水平逐渐增

强ꎬ 表明在随机抽查之前ꎬ 本文实验组与控制组的股价同步性具有共同趋势ꎬ 即满足平行趋势假设ꎮ

５􀆰 ２　 安慰剂检验

参考许年行和李哲 (２０１６) 的做法ꎬ 本文将证监会随机抽中的公司随机分配给上市公司ꎬ 生成

新的实验组和控制组ꎬ 然后按照模型 (１) 重复回归 ５００ 次ꎬ 结果如图 １ 所示ꎮ 在 ５００ 次的随机处理

过程中ꎬ ｔ 值主要集中在 ０ 附近ꎬ 说明交互项的回归系数几乎都不显著ꎬ 即本文的实证设计不存在虚

假处理效应ꎬ 增强了前文结论的可靠性ꎮ

图 １　 Ｐｌａｃｅｂｏ 检验结果

５􀆰 ３　 倾向得分匹配 (ＰＳＭ) 后的多期 ＤＩＤ 再检验

为控制样本选择偏差导致的内生性问题ꎬ 本文参考何靖 (２０１６) 的做法ꎬ 以 Ｔｒｅａｔ 为被解释变

量ꎬ 以全部控制变量作为协变量ꎬ 使用 Ｌｏｇｉｔ 模型估计倾向得分ꎬ 采用核匹配法确定权重对抽中公司
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匹配筛选ꎬ 然后重新回归ꎬ 结果如表 ５ 第 (３)、 (４) 列所示ꎬ 研究结论仍保持不变ꎮ

５􀆰 ４　 更换度量方式

本文重新采用综合市场总市值加权平均法和分市场总市值加权平均法计算股价同步性ꎬ 结果如

表 ５ 第 (５)、 (６) 列所示ꎮ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ) 系数在 １％水平上显著为负ꎬ 与主回归结果保持一

致ꎮ

表 ５ 稳健性检验: 平行趋势检验、 ＰＳＭ￣ＤＩＤ、 更换度量方式

变量

平行趋势检验 ＰＳＭ￣ＤＩＤ 更换度量方式

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ３ Ｓｙｎｃｈ４

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ３４４∗∗ －０􀆰 ４４９∗∗∗ －０􀆰 １２４∗∗∗ －０􀆰 １３８∗∗∗

(－２􀆰 ５４) (－３􀆰 ２７) (－２􀆰 ７９) (－３􀆰 ０７)
Ｂｅｆｏｒｅ２ －０􀆰 １０４ －０􀆰 １００

(－１􀆰 ２２) (－１􀆰 １６)
Ｂｅｆｏｒｅ１ －０􀆰 １０２ －０􀆰 ０８６

(－１􀆰 １９) (－０􀆰 ９９)
Ｃｕｒｒｅｎｔ －０􀆰 ２２１∗∗ －０􀆰 ２１４∗∗

(－２􀆰 ４２) (－２􀆰 ３３)
Ａｆｔｅｒ１ －０􀆰 １７８∗ －０􀆰 ２０６∗∗

(－１􀆰 ７９) (－２􀆰 ０４)
Ａｆｔｅｒ２ －０􀆰 ３１２∗∗∗ －０􀆰 ３２７∗∗∗

(－２􀆰 ８４) (－２􀆰 ９５)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７􀆰 ９３３∗∗∗ ９􀆰 ４４０∗∗∗ ９􀆰 ０７６∗∗∗ １０􀆰 ３２３∗∗∗ ８􀆰 ０３２∗∗∗ ９􀆰 ２３６∗∗∗

(４􀆰 ７１) (５􀆰 ５０) (３􀆰 ６５) (４􀆰 １３) (４􀆰 ７０) (５􀆰 ３３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １０８４３ １０８４３ １０８０６ １０８０６ １０８４３ １０８４３
Ｒ２ ０􀆰 １８１４ ０􀆰 １８４１ ０􀆰 ０７７５ ０􀆰 ０７８２ ０􀆰 １８１８ ０􀆰 １８７７

５􀆰 ５　 控制地区固定效应

在回归模型的基础上ꎬ 本文进一步控制地区固定效应重新回归ꎬ 结果如表 ６ 第 (１)、 (２) 列所
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示ꎮ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ) 与 Ｓｙｎｃｈ１、 Ｓｙｎｃｈ２ 仍在 １％水平上显著为负ꎬ 本文结论仍然稳健ꎮ

５􀆰 ６　 控制事中事后监管的影响

考虑到随机抽查对资本市场信息效率的影响可能会受到事中事后监管的潜在干扰ꎬ 本文将被证

监会行政处罚 (Ｐｕｎｉｓｈ) 和收到年报问询函 ( Ｉｎｑｕｉｒｅ) 的公司作为控制变量重新回归ꎬ 结果如表 ６
第 (３)、 (４) 列所示ꎮ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ) 系数在 ５％水平上显著为负ꎬ 本文结论保持不变ꎮ

５􀆰 ７　 控制会计师事务所的影响

由于证监会对会计师事务所的随机抽查可能会影响其客户企业的信息披露ꎬ 进而影响股价同步

性ꎬ 为排除这一问题的潜在影响ꎬ 本文将公司是否被抽中会计师事务所的客户 (Ａｃｃｏｕｎｔ) 作为控制

变量重新回归ꎬ 结果如表 ６ 的第 (５)、 (６) 列所示ꎬ 结论依然不变ꎮ

表 ６ 稳健性检验: 控制地区固定效应、 事中事后监管、 会计师事务所的影响

变量

控制地区固定效应 控制事中事后监管的影响 控制会计师事务所的影响

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 １１３∗∗∗ －０􀆰 １２８∗∗∗ －０􀆰 ０９７∗∗ －０􀆰 １１１∗∗ －０􀆰 １１６∗∗∗ －０􀆰 １３１∗∗∗

(－２􀆰 ５８) (－２􀆰 ８９) (－２􀆰 ２６) (－２􀆰 ５４) (－２􀆰 ６６) (－２􀆰 ９６)

Ｐｕｎｉｓｈ －０􀆰 ０４３ －０􀆰 ０４２
(－１􀆰 ４４) (－１􀆰 ４３)

Ｉｎｑｕｉｒｅ －０􀆰 ２０５∗∗∗ －０􀆰 ２２３∗∗∗

(－９􀆰 １７) (－９􀆰 ８５)

Ａｃｃｏｕｎｔ －０􀆰 ０１１ －０􀆰 ０１２
(－０􀆰 ４０) (－０􀆰 ４３)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７􀆰 ８２７∗∗∗ ９􀆰 ２８４∗∗∗ ７􀆰 ４７６∗∗∗ ８􀆰 ９６３∗∗∗ ７􀆰 ８７５∗∗∗ ９􀆰 ３８９∗∗∗

(４􀆰 ８６) (５􀆰 ６７) (４􀆰 ５０) (５􀆰 ３０) (４􀆰 ６７) (５􀆰 ４６)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｐｒｏｖｉｎｃｅ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ Ｎｏ
Ｎ １０８４３ １０８４３ １０８４３ １０８４３ １０８４３ １０８４３
Ｒ２ ０􀆰 １８２３ ０􀆰 １８５１ ０􀆰 １９０１ ０􀆰 １９４６ ０􀆰 １８０４ ０􀆰 １８３３
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６􀆰 作用机制检验

如前文所述ꎬ 证监会随机抽查可以提高市场关注直接促进公司私有信息在股价中的反映和发挥

监督效应间接提高资本市场信息效率ꎬ 因此本文检验该影响机理是否成立ꎮ

６􀆰 １　 市场关注机制

已有研究证实ꎬ 新闻媒体报道较多和投资者关注较高的公司ꎬ 特质信息融入股价更充分ꎬ 股价

同步性更低 (黄俊和郭照蕊ꎬ ２０１４ꎻ 伊志宏等ꎬ ２０１９)ꎮ 媒体作为资本市场重要的信息中介ꎬ 具备较

强的信息收集、 处理和传播能力ꎬ 能向市场传递更多公司特质信息 (陈冬华和姚振晔ꎬ ２０１８)ꎬ 促进

私有信息融入股价ꎬ 即市场关注度较低的企业面临着更高的股价同步性ꎮ 因此ꎬ 本文通过检验在媒

体和投资者关注较低的情况下ꎬ 证监会随机抽查是否可以更大程度地降低股价同步性ꎬ 为随机抽查

通过提高市场关注而促进私有信息纳入公司股价提供证据ꎮ
参照陈冬华和姚振晔 (２０１８) 的做法ꎬ 本文选取媒体关注低和投资者关注两种指标进行分组检

验ꎬ 根据上市公司被媒体报道的次数和股吧内帖子总量ꎬ 分别按照中位数将样本分为媒体关注高

(Ｎｅｗｓ＝ １) 和媒体关注低 (Ｎｅｗｓ ＝ ０)、 投资者关注高 (Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＝ １) 和投资者关注低 ( Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＝ ０)
四组ꎬ 回归结果如表 ７ 所示ꎮ 在媒体关注高和投资者关注高的组ꎬ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ) 系数不显

著ꎬ 而在媒体关注低和投资者关注低的组ꎬ 回归系数在 ５％或 １％水平上显著为负ꎬ 表明对于媒体和

投资者关注更低的企业ꎬ 证监会随机抽查对促进私有信息纳入股价发挥了更大的作用ꎬ 验证了市场

关注机制ꎮ

表 ７ 作用机制检验———提高市场关注

变量

媒体关注度 投资者关注度

(１) Ｎｅｗｓ＝ １ (２) Ｎｅｗｓ＝ ０ (３) Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＝ １ (４) Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＝ ０
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０１３ －０􀆰 ０３７ －０􀆰 １４４∗∗ －０􀆰 １５４∗∗ －０􀆰 １１５ －０􀆰 １３３ －０􀆰 １９５∗∗∗ －０􀆰 １８３∗∗

(－０􀆰 １８) (－０􀆰 ５２) (－２􀆰 １６) (－２􀆰 ２０) (－１􀆰 ３４) (－１􀆰 ５５) (－２􀆰 ６５) (－２􀆰 ４４)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５􀆰 ８７５∗∗ ６􀆰 ４７６∗∗ １０􀆰 ９９５∗∗∗ １３􀆰 ０００∗∗∗ －３􀆰 ９７５ －３􀆰 ５９０ １０􀆰 ９７１∗∗∗ １２􀆰 ００６∗∗∗

(２􀆰 ２７) (２􀆰 ４６) (３􀆰 ８８) (４􀆰 ５６) (－１􀆰 ０２) (－０􀆰 ９３) (３􀆰 ４７) (３􀆰 ７４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表

变量

媒体关注度 投资者关注度

(１) Ｎｅｗｓ＝ １ (２) Ｎｅｗｓ＝ ０ (３) Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＝ １ (４) Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＝ ０
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｎ ５２６６ ５２６６ ５５７７ ５５７７ ５４２０ ５４２０ ５４２３ ５４２３
Ｒ２ ０􀆰 １５５０ ０􀆰 １５７５ ０􀆰 ２４２４ ０􀆰 ２４０７ ０􀆰 ０６９２ ０􀆰 ０７４０ ０􀆰 ３３７６ ０􀆰 ３３３０

６􀆰 ２　 监督效应机制

已有文献表明ꎬ 信息披露质量较高和公司治理水平较强的公司ꎬ 股价同步性更低 ( Ｊｉｎ ａｎｄ
Ｍｙｅｒｓꎬ ２００６ꎻ 钟覃琳和陆正飞ꎬ ２０１８)ꎮ 准确披露公司特有信息和有效的治理机制能缓解信息不对

称 (周林洁ꎬ ２０１４)ꎬ 降低股价受噪音影响的程度ꎬ 提高个股特质信息含量ꎬ 即会计信息质量较低和

治理水平较差的企业面临着更高的股价同步性ꎮ 因此ꎬ 本文通过检验在会计信息质量较低和公司治

理水平较差的情况下ꎬ 证监会随机抽查是否可以更大程度地降低股价同步性ꎬ 为证监会随机抽查通

过发挥监督作用而提高资本市场信息效率提供证据ꎮ
参照柳光强和王迪 (２０２１)、 钟覃琳和陆正飞 (２０１８) 的做法ꎬ 本文选取会计信息质量和公司治

理水平两种指标进行分组检验ꎬ 以修正 Ｊｏｎｅｓ 模型计算的可操纵性应计利润的绝对值衡量会计信息质

量ꎬ 以第一大股东控制权和现金流量权的两权分离度衡量公司治理水平ꎬ 分别按照中位数将样本分

为会计信息质量较高 (ＤｉｓＡｃｃ＝ １) 和会计信息质量较低 (ＤｉｓＡｃｃ ＝ ０)、 公司治理水平较强 (Ｇｏｖｅｒ ＝
１) 和公司治理水平较弱 (Ｇｏｖｅｒ ＝ ０) 四组ꎬ 回归结果如表 ８ 所示ꎮ 在会计信息质量较高和公司治理

水平较强组ꎬ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ) 系数不显著ꎬ 而在会计信息质量较低和公司治理水平较弱组ꎬ 回

归系数在 ５％或 １％水平上显著为负ꎬ 表明对于会计信息质量较低和公司治理水平较弱的企业ꎬ 证监

会随机抽查能更显著地提高资本市场信息效率ꎬ 即监督效应机制得以验证ꎮ

表 ８ 作用机制检验———监督效应

变量

会计信息质量 公司治理水平

(１) ＤｉｓＡｃｃ＝ １ (２) ＤｉｓＡｃｃ＝ ０ (３) Ｇｏｖｅｒ＝ １ (４) Ｇｏｖｅｒ＝ ０
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０７０ －０􀆰 ０９３ －０􀆰 １４０∗∗ －０􀆰 １４７∗∗ －０􀆰 ０４４ －０􀆰 ０６２ －０􀆰 １８７∗∗∗ －０􀆰 １９１∗∗∗

(－０􀆰 ９５) (－１􀆰 ２４) (－１􀆰 ９８) (－２􀆰 ０３) (－０􀆰 ７０) (－０􀆰 ９５) (－２􀆰 ９７) (－３􀆰 ０１)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ６􀆰 ９０９∗∗ ７􀆰 ６４２∗∗ ９􀆰 ２１９∗∗∗ １１􀆰 ０４０∗∗∗ ７􀆰 ７４５∗∗∗ ９􀆰 ４６４∗∗∗ ８􀆰 ６６１∗∗∗ ９􀆰 ６７１∗∗∗

(２􀆰 ２０) (２􀆰 ３６) (３􀆰 ６３) (４􀆰 ３３) (３􀆰 ８１) (４􀆰 ５９) (３􀆰 １０) (３􀆰 ４０)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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变量

会计信息质量 公司治理水平

(１) ＤｉｓＡｃｃ＝ １ (２) ＤｉｓＡｃｃ＝ ０ (３) Ｇｏｖｅｒ＝ １ (４) Ｇｏｖｅｒ＝ ０
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５４２６ ５４２６ ５４１７ ５４１７ ５５０２ ５５０２ ５３４１ ５３４１
Ｒ２ ０􀆰 １８４６ ０􀆰 １８３９ ０􀆰 １７８３ ０􀆰 １８３９ ０􀆰 １９８６ ０􀆰 ２０５２ ０􀆰 １７２３ ０􀆰 １７０２

７􀆰 进一步分析

考虑到监管方式的差异、 外部环境的好坏以及产权性质的不同会影响资本市场信息效率ꎬ 为了

更好地厘清证监会随机抽查与资本市场信息效率的关系ꎬ 进一步了解证监会随机抽查制度的具体效

果ꎬ 本文尝试从监管方式、 市场化程度、 营商环境以及产权性质的角度进行异质性分析ꎮ

７􀆰 １　 基于监管方式的分组检验

７􀆰 １􀆰 １　 是否具有辖区实施方案

随机抽查工作中ꎬ 北京、 河北、 广西等证监局分别出台了辖区实施方案ꎬ 如北京证监局于 ２０１６
年制定了 «北京证监局上市公司现场检查随机抽查工作实施方案»ꎬ 对检查方式、 实施时间等提出要

求ꎬ 并于 ２０１８ 年、 ２０２１ 年两次修订ꎮ 广西证监局在每一年的抽查工作中均制定了实施方案ꎬ 有部分

证监局未制定实施方案ꎮ 当证监局出台辖区实施方案时ꎬ 随机抽查工作更加具体完善ꎬ 对企业可能

会产生更强的威慑力ꎮ 因此ꎬ 本文根据该地区证监局在随机抽查中是否出台辖区实施方案ꎬ 将样本

分为无辖区实施方案 (Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ＝ ０) 和有辖区实施方案 (Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ＝ １) 两组ꎬ 分组回归结果如表

９ 第 (１)、 (２) 列所示ꎮ 在无辖区实施方案组ꎬ 交互项系数不显著ꎻ 而在有辖区实施方案组ꎬ 交互

项系数在 １％水平上显著为负ꎬ 说明制定了实施方案的随机抽查能更显著降低股价同步性ꎮ
７􀆰 １􀆰 ２　 是否放回抽样

不同证监局的抽样方式有差异ꎬ 如前文所述ꎬ 北京、 大连、 辽宁等证监局要求剔除最近 ３ 年进

行过现场检查的公司ꎻ 新疆证监局规定剔除最近 ２ 年接受过检查的对象ꎻ 还有部分证监局未说明ꎮ
为检验不同的抽样方式对资本市场信息效率的差异性影响ꎬ 本文参考刘红霞等 (２０２２) 研究ꎬ 按照

各地区证监局是否明确剔除检查过的公司将样本分为放回抽样 ( Ｓａｍｐｌｉｎｇ ＝ ０) 和不放回抽样

(Ｓａｍｐｌｉｎｇ ＝ １) 两组ꎬ 分组回归结果如表 ９ 第 (３)、 (４) 列所示ꎮ 在放回抽样组ꎬ 交互项 (Ｔｒｅａｔ×
Ｐｏｓｔ) 与 Ｓｙｎｃｈ１ 不显著ꎬ 与 Ｓｙｎｃｈ２ 在 １０％水平上显著为负ꎻ 而在不放回抽样组ꎬ 交互项与 Ｓｙｎｃｈ１、
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Ｓｙｎｃｈ２ 均在 ５％水平上显著为负ꎬ 显著性水平更高ꎬ 说明在不放回抽样方式下随机抽查能更显著降低

股价同步性ꎮ

表 ９ 不同监管方式的回归结果

变量

是否有辖区实施方案 是否放回抽样

(１) Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ＝ ０ (２) Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ＝ １ (３) Ｓａｍｐｌｉｎｇ＝ ０ (４) Ｓａｍｐｌｉｎｇ＝ １
Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０５９ －０􀆰 ０８０ －０􀆰 １６９∗∗∗ －０􀆰 １８０∗∗∗ －０􀆰 ０８２ －０􀆰 ０９９∗ －０􀆰 １８３∗∗ －０􀆰 ２００∗∗

(－０􀆰 ９３) (－１􀆰 ２４) (－２􀆰 ８３) (－２􀆰 ９２) (－１􀆰 ５７) (－１􀆰 ８４) (－２􀆰 ３３) (－２􀆰 ４７)
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９􀆰 １２５∗∗∗ １１􀆰 ２８７∗∗∗ ６􀆰 ８３５∗∗∗ ７􀆰 ６８６∗∗∗ ９􀆰 ０７７∗∗∗ １１􀆰 ００１∗∗∗ ７􀆰 ９２３∗∗∗ ８􀆰 ５７１∗∗∗

(４􀆰 ０１) (４􀆰 ９８) (２􀆰 ７８) (３􀆰 ０４) (４􀆰 ６７) (５􀆰 ６１) (３􀆰 ０６) (３􀆰 ２７)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５７７３ ５７７３ ５０７０ ５０７０ ７８２８ ７８２８ ３０１５ ３０１５
Ｒ２ ０􀆰 １７８２ ０􀆰 １８３４ ０􀆰 １８６９ ０􀆰 １８７３ ０􀆰 １７７１ ０􀆰 １８１０ ０􀆰 ２０６９ ０􀆰 ２０８５

７􀆰 ２　 基于市场化程度的分组检验

市场化程度是影响企业信息传递和公司治理水平的重要外部因素ꎮ 地区市场化程度越高ꎬ 越能

有效改善市场信息不对称ꎬ 抑制盈余管理活动ꎬ 提高会计信息质量 (谢德仁和陈运森ꎬ ２００９ꎻ 彭水

军和舒中桥ꎬ ２０２１)ꎬ 此时私有信息能充分融入股价ꎬ 降低股价同步性水平ꎬ 将弱化随机抽查对股价

同步性的降低作用ꎮ 因此ꎬ 本文预期证监会随机抽查对股价同步性的降低作用在市场化程度较低的

地区较为显著ꎮ
参考王小鲁等 (２０１９)、 柳光强和王迪 (２０２１) 的做法ꎬ 本文根据企业所在地区的市场化指数将

样本按照中位数分为高市场化程度 (Ｍａｒｋｅｔ ＝ １) 和低市场化程度 (Ｍａｒｋｅｔ ＝ ０) 两组ꎬ 分组回归结果

如表 １０ 所示ꎮ 在市场化程度较高组ꎬ 交互项系数为负ꎬ 但不显著ꎻ 在市场化程度较低组ꎬ 回归系数

在 ５％水平上显著为负ꎬ 且估计系数大于市场化程度较高组ꎬ 说明证监会随机抽查能显著降低市场化

程度较低组的股价同步性ꎮ

表 １０ 不同市场化程度的回归结果

变量
Ｍａｒｋｅｔ ＝ １ Ｍａｒｋｅｔ ＝ ０

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０３０ －０􀆰 ０５１ －０􀆰 １３１∗∗ －０􀆰 １４５∗∗

(－０􀆰 ４１) (－０􀆰 ６８) (－２􀆰 ３１) (－２􀆰 ４６)
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变量
Ｍａｒｋｅｔ ＝ １ Ｍａｒｋｅｔ ＝ ０

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １０􀆰 ４３７∗∗∗ １２􀆰 ２０１∗∗∗ ７􀆰 ２２７∗∗∗ ９􀆰 ０６０∗∗∗

(４􀆰 ０８) (４􀆰 ７０) (２􀆰 ７４) (３􀆰 ３１)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５０６９ ５０６９ ５７７４ ５７７４
Ｒ２ ０􀆰 １５９１ ０􀆰 １５９５ ０􀆰 ２１０３ ０􀆰 ２１３４

７􀆰 ３　 基于营商环境的分组检验

营商环境的好坏对市场的有效性具有重要影响ꎮ 一方面ꎬ 营商环境较好的地区ꎬ 政府监管力度

高ꎬ 市场信息披露环境较好ꎬ 能有效提高企业信息透明度ꎬ 促进市场信息效率的提升 (陈艳利和蒋

琪ꎬ ２０２１)ꎮ 另一方面ꎬ 营商环境较好的地区ꎬ 媒体和投资者关注较多ꎬ 能挖掘出更多企业精准信

息ꎬ 有利于降低信息不对称ꎬ 提高会计信息质量ꎬ 进而促进资源的优化配置 (陈艳利和蒋琪ꎬ ２０２１ꎻ
杨仁发和魏琴琴ꎬ ２０２１)ꎮ 因此ꎬ 本文预期证监会随机抽查对股价同步性的降低作用在营商环境较差

地区较为显著ꎮ
本文参考杨仁发和魏琴琴 (２０２１) 的做法ꎬ 通过构建市场环境等 ４ 个一级指标和政府干预等 １５

个二级指标的营商环境评价指标体系ꎬ 利用熵值法计算出各省份营商环境指数ꎬ 根据企业所在省份

营商环境指数按照中位数将样本分为营商环境较好 ( Ｉｎｅｎｖｉｒ ＝ １) 和营商环境较差 ( Ｉｎｅｎｖｉｒ ＝ ０) 两

组ꎬ 回归结果如表 １１ 所示ꎮ 在营商环境较好组ꎬ 交互项系数不显著ꎻ 在营商环境较差组ꎬ 交互项系

数在 ５％或 １％水平上显著为负ꎬ 说明证监会随机抽查能显著降低营商环境较差组的股价同步性ꎮ

表 １１ 不同营商环境的回归结果

变量
Ｉｎｅｎｖｉｒ ＝ １ Ｉｎｅｎｖｉｒ ＝ ０

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ －０􀆰 ０７０ －０􀆰 ０８７ －０􀆰 １７０∗∗ －０􀆰 １８２∗∗∗

(－１􀆰 ２４) (－１􀆰 ４９) (－２􀆰 ５２) (－２􀆰 ６５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５􀆰 ７９６∗∗ ７􀆰 ６１４∗∗∗ １０􀆰 １１０∗∗∗ １１􀆰 ２９１∗∗∗

(２􀆰 ５４) (３􀆰 ２６) (４􀆰 ７４) (５􀆰 ３３)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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变量
Ｉｎｅｎｖｉｒ ＝ １ Ｉｎｅｎｖｉｒ ＝ ０

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５３５８ ５３５８ ５４８５ ５４８５
Ｒ２ ０􀆰 １８２６ ０􀆰 １８６４ ０􀆰 １８３２ ０􀆰 １８３９

７􀆰 ４　 基于产权性质的分组检验

证监会随机抽查对国有企业和非国有企业具有不同的监管效果ꎮ 一方面ꎬ 国有企业天然的政治

优势会削弱随机抽查的监管作用ꎮ 国有企业承担着大量关乎民生和经济发展的社会性负担ꎬ 受惠于

政府的 “父爱效应” (谢德仁和陈运森ꎬ ２００９)ꎬ 其所受处罚更轻 (陈运森等ꎬ ２０１９)ꎬ 缺乏完善信

息披露的动力 (刘瑶瑶等ꎬ ２０２１)ꎬ 国有股权会抑制公司特质信息融入股价 (Ｈａｍｄｉꎬ ２０１４)ꎮ 另一

方面ꎬ 非国有企业信息透明度更低ꎬ 面临较大的融资约束和财务风险 (余明桂等ꎬ ２０１９)ꎬ 被抽中后

具有较大的动机去完善信息披露机制ꎬ 希望以较好的声誉赢得投资者的关注和青睐ꎬ 从而缓解融资

困境ꎮ 因此ꎬ 证监会随机抽查对非国有企业具有更强的震慑作用ꎬ 本文预期随机抽查对股价同步性

的降低作用在非国有企业中更显著ꎮ
本文按照企业的产权性质将样本分为国有企业 (ＳＯＥ＝ １) 和非国有企业 (ＳＯＥ＝ ０) 两组ꎮ 回归

结果如表 １２ 所示ꎮ 在国有企业组ꎬ 交互项系数不显著ꎻ 而在非国有企业组ꎬ 回归系数在 １％水平上

显著为负ꎬ 表明证监会随机抽查对股价同步性的降低作用显著存在于非国有企业中ꎮ

表 １２ 不同产权性质的回归结果

变量
ＳＯＥ＝ １ ＳＯＥ＝ ０

Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２ Ｓｙｎｃｈ１ Ｓｙｎｃｈ２

Ｔｒｅａｔ×Ｐｏｓｔ ０􀆰 ０２６ ０􀆰 ００４ －０􀆰 １６０∗∗∗ －０􀆰 １６８∗∗∗

(０􀆰 ３５) (０􀆰 ０６) (－３􀆰 ００) (－３􀆰 ０７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ５􀆰 ２９２∗∗ ６􀆰 ５３５∗∗ ８􀆰 １４６∗∗∗ ９􀆰 ０９９∗∗∗

(１􀆰 ９６) (２􀆰 ３９) (３􀆰 ８７) (４􀆰 ２４)
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｉｒｍ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ３３７６ ３３７６ ７４６７ ７４６７
Ｒ２ ０􀆰 ２０７９ ０􀆰 ２１８８ ０􀆰 １７６８ ０􀆰 １７６３
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８􀆰 结论、 启示与展望

股票市场信息效率关系到投资者能否做出合理的投资决策ꎬ 对实体经济至关重要 (Ｄｕｒｎｅｖ ｅｔ
ａｌ􀆰 ꎬ ２００４)ꎬ 而强有力的政府监管是提高资本市场资源配置效率的重要举措ꎮ 由此ꎬ 本文基于证监会

“双随机、 一公开” 制度的准自然实验ꎬ 构建多期 ＤＩＤ 模型实证检验了证监会随机抽查对资本市场信

息效率的影响ꎮ 研究结果表明ꎬ 证监会随机抽查能显著降低股价同步性ꎬ 提高资本市场信息效率ꎮ
一系列的稳健性检验仍然支持这一结论ꎮ 揭示作用机理发现ꎬ 随机抽查能提高公司在市场中的关注

度ꎬ 并发挥监督效应ꎬ 直接或间接提高资本市场信息效率ꎮ 进一步分析发现ꎬ 证监会随机抽查对股

价同步性的降低作用在具有辖区实施方案、 不放回抽样、 低市场化程度地区、 营商环境较差地区以

及非国有企业中更显著ꎮ
本文的研究结论具有较强的现实意义ꎮ
第一ꎬ 对优化我国资本市场资源配置具有重要启示ꎮ 党的十八大以来ꎬ 习近平总书记对我国资

本市场的改革和发展做出了一系列的部署ꎬ 资本市场的健康发展对我国实体经济的重要性得到前所

未有的重视ꎮ 证监会随机抽查能提高资本市场信息效率ꎬ 表明政府监管是优化资本市场信息环境的

重要因素ꎬ 这对助力资本市场改革ꎬ 促进实体经济高质量发展具有重大意义ꎮ
第二ꎬ 对投资者的投资组合选择具有一定的参考价值ꎮ 投资者对随机抽查过程及结果的持续关

注能使其以较低的成本获得更多公司特质信息ꎬ 减少市场噪音对其决策的干扰ꎮ 另外ꎬ 投资者加大

对高市场化程度地区、 营商环境较好地区和国有企业随机抽查结果的关注有助于提高其投资效率ꎬ
从而降低投资风险ꎮ

第三ꎬ 对证监会随机抽查的坚持和完善提供了政策启示ꎮ 证监会随机抽查能够发挥监督作用ꎬ
规范市场主体行为和提高上市公司质量ꎬ 而产生的监管溢出效应能有效提高资本市场信息效率ꎬ 这

佐证了实施 “双随机、 一公开” 制度的可行性和必要性ꎮ 对于监管部门而言ꎬ 根据企业所处市场化

水平的高低和产权性质的差异而采取不同的抽查重点和执法力度ꎬ 有助于通过差异化方式实现高效

率监管ꎬ 这为随机抽查制度的完善提供了重要的实践指导ꎮ
本文的研究主要聚焦于证监会对上市公司的随机抽查能否对资本市场信息效率起到显著的提升

作用ꎬ 而研究结论证实了这一点ꎮ 进一步ꎬ 根据各地证监局的实际监管情况ꎬ 随机抽查工作可能会

因证监局查处力度等不同而对股价同步性产生差异性影响ꎮ 因此ꎬ 未来可以从这一视角对如何增强

随机抽查对资本市场信息效率的提升作用进行深入拓展研究ꎮ
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ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｃｉｔｙ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１０ꎬ ９５ (３) .
[３９] Ｈａｍｄｉꎬ Ｂ􀆰 Ｎ􀆰 Ｓｔａｔｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐꎬ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ｐｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２０１４ꎬ ６ (１０) .
９０１

武龙ꎬ 等

证监会随机抽查能提高资本市场信息效率吗?



[４０] Ｈｕｔｔｏｎꎬ Ａ􀆰 Ｐ􀆰 ꎬ Ｍａｒｃｕｓꎬ Ａ􀆰 Ｊ􀆰 ꎬ Ｔｅｈｒａｎｉａｎꎬ Ｈ􀆰 Ｏｐａｑｕｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔꎬ Ｒ２ꎬ ａｎｄ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ [ Ｊ] .
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００９ꎬ ９４ (１) .

[４１] Ｊｉｎꎬ Ｌ􀆰 ꎬ Ｍｙｅｒｓꎬ Ｓ􀆰 Ｃ􀆰 Ｒ２ ａｒｏｕｎｄ ｔｈｅ ｗｏｒｌｄ: Ｎｅｗ ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｎｅｗ ｔｅｓｔｓ [ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００６ꎬ ７９ (２) .

[４２] Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｌｏｐｅｚ￣ｄｅ￣Ｓｉｌａｎｅｓꎬ Ｆ􀆰 ꎬ Ｓｃｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ􀆰 Ｗｈａｔ ｗｏｒｋｓ ｉｎ ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ｌａｗｓ? [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００６ꎬ ６１ (１) .

[４３] Ｍｏｒｃｋꎬ Ｒ􀆰 ꎬ Ｙｅｕｎｇꎬ Ｂ􀆰 ꎬ Ｙｕꎬ Ｗ􀆰 Ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｃｏｎｔｅｎｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔｓ: Ｗｈｙ ｄｏ ｅｍｅｒｇｉｎｇ ｍａｒｋｅｔｓ
ｈａｖｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｏｕｓ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｍｏｖｅｍｅｎｔｓ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０００ꎬ ５８ (１ / ２) .

[４４] Ｒｏｌｌꎬ Ｒ􀆰 Ｒ２ [Ｊ] . Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ １９８８ꎬ ４３ (３) .

Ｃａｎ ＣＳＲＣ Ｒａｎｄｏｍ Ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ Ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ Ｃａｐｉｔａｌ Ｍａｒｋｅｔ?
—Ｑｕａｓｉ Ｎａｔｕｒａｌ Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ “Ｔｗｏ Ｒａｎｄｏｍ ａｎｄ Ｏｎｅ Ｐｕｂｌｉｃ”

Ｗｕ Ｌｏｎｇ１　 Ｚｈｏｕ Ｙａｎｇ２　 Ｙａｎｇ Ｌｉｕ３

(１　 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ Ｈｅｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｋａｉｆｅｎｇꎬ ４７５００４ꎻ
２ꎬ ３　 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌꎬ Ｈｅｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎬ Ｋａｉｆｅｎｇꎬ ４７５００４)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｑｕａｓｉ￣ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ “ Ｔｗｏ Ｒａｎｄｏｍ ａｎｄ Ｏｎｅ Ｐｕｂｌｉｃ” ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ
ｓｙｓｔｅｍꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｓ ａ ｍｕｌｔｉ￣ｐｅｒｉｏｄ ＤＩＤ ｍｏｄｅｌ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＣＳＲＣ ｒａｎｄｏｍ
ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ ｂｙ ｍａｎｕａｌｌｙ ｃｏｌｌｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ ｔｈｅ ＣＳＲＣ
ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ＣＳＲＣ ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｃａｎ
ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｃｉｔｙ ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ􀆰
Ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ ｓｔｉｌｌ ｓｕｐｐｏｒｔ ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ􀆰 Ｂｙ ｒｅｖｅａｌｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ａｃｔｉｏｎꎬ ｉｔ ｉｓ ｆｏｕｎｄ ｔｈａｔ
ＣＳＲＣ ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｃａｎ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙ􀆳ｓ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔꎬ ｅｘｅｒｔ ａ ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙ ｅｆｆｅｃｔꎬ ａｎｄ
ｄｉｒｅｃｔｌｙ ｏｒ ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔ􀆰 Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＣＳＲＣ ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎｓ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｓｙｎｃｈｒｏｎｉｃｉｔｙ ｉｓ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎ ａｒｅａｓ ｗｉｔｈ ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｐｌａｎｓꎬ ｓａｍｐｌｉｎｇ ｗｉｔｈｏｕｔ ｒｅｐｌａｃｅｍｅｎｔꎬ ｌｏｗ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎꎬ ｐｏｏｒ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔꎬ ａｎｄ
ｎｏｎ￣ｓｔａｔｅ￣ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ􀆰 Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｃａｎ
ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔꎬ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｓｐｉｒａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｔｈｅ ｆｕｒｔｈｅｒ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ｔｈｅ ＣＳＲＣ.

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ: Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｐｉｔａｌ ｍａｒｋｅｔꎻ ＣＳＲＣ ｒａｎｄｏｍ ｉｎｓｐｅｃｔｉｏｎꎻ Ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎꎻ
Ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔ
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