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摘!要!本文承袭 ],0+F等 !#$$$"的 研 究 方 法#运 用 资 产 定 价 回 归 模

型的拟合系数 !即>#"来捕捉股价波动的同步性%在引入中国证券市场制度建

设过程中六个标志 性 事 件 的 基 础 上#我 们 发 现#伴 随 着 制 度 建 设 的 逐 步 推 进(
不断完善的历史过程#股价波 动 的 同 步 性 趋 向 减 弱#股 票 价 格 所 反 映 出 的 公 司

特质信息越来越丰富%在稳健 性 检 验 中#我 们 引 入 中 国 中 小 投 资 者 法 律 保 护 分

值作为反映制度建设进程的代理 变 量#发 现 投 资 者 法 律 保 护 措 施 的 加 强 有 效 抑

制了股价波动的 ,同涨共跌-现象#再次验证了本文的研究结论%

" 游家兴#厦门大学’张俊生#中央财经大学’江伟#暨 南 大 学%通 讯 作 者 及 地 址&游 家 兴#厦 门 大 学"CMD
号信箱#O!"$$C’电话&!$CA#"#CBO"$A’*@-)’3&_-/4,/!R’()6+,-%本 文 得 到 国 家 自 然 科 学 基 金 重 点 项

目+++公司财务管理若干基础问题研究!项目批准号&B$!O#$$""的资助%作者衷心感谢姚洋和两位匿名

审稿人富有建设性的意见#感谢沈艺峰(陈国进(屈文洲(潘越(陈灯塔(肖珉(杨莎莉对本文的完善提出的

修改意见#感谢厦门大学王亚南经济研究院青年学者论坛与会者(中国金融国际年会评论人袁萍对本 文

的有益评论#论文观点由作者本人负责%
" 根据=,33!"ADD"(]PP!#$$$"(I’()(<]420R!#$$!"等学者的研究#证券市场的信息分为市场层面的信息和公

司层面的信息%前者是指对各个公司具有普遍影响的事件#如宏观经济变化(法律颁布等’后者是指除市场层

面消息外#包括增发(配股(并购(股利发放等在内的与公司基本价值密切相关的特殊事件#即所谓的公司特质

信息%
# ],0+F和P2/(>等!#$$O##$$M"对美国上市公司的研究表明#当股价波动反映出的公司特质信息越丰

富时#股价包含的有关公司未来收益的信息越多#预示着更有效的信息市场%而且#他们还发现#在 公 司

特质信息含量越高的行业#资本预算越接近市场价值最大化的目标%S/0>320!#$$$"的研究也证实#在股

价波动所反映出的公司特质信息含量越高的国家中#金融市场更倾向于引导资源投入高成长性行业#进

而体现出更高的资本配置效率%

!!关键词!制度建设#特质信息#同步性

一!引!!言

],0+F#P2/(>)(<P/ !以下简称]PP##$$$"的研究证实#在世界M$
个主要经济体中#中国股票市场价格波动的同步性 !R4(+&0,(’+’14"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 !G’0-@RX2+’G’+’(G,0-)1’,(""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

!S/0>320##$$$’],0+F21)36##$$O##$$M"%#
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既然股价波动所反映出的公司特质信息的含量O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$]PP !#$$$"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I’()(<]420R!以下简称I]##$$!"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 ]PP
!#$$$"和I] !#$$C"通过国别之间的横向比较分别验证了各自的论点#然

而#V)()(<S,(> !#$$#"(H/R&-)(#W’,10,RF’)(<Q-’1& !#$$M"都指出#
公司的透明度往往内生于国家的司法体系#因此#I] !#$$!"的实证结果并

没有拒绝 ]PP !#$$$"的论断M#而是 进 一 步 验 证 了 投 资 者 保 护 的 制 度 环 境

对股票价格行为特征的影响%同时#]PP和I] 的论文只是横向比较了国别

的制度差异对股价波动同步性的影响#他们没有注意到一个国家制度环境的

构建本身是一个历史实践的发展过程#都要经历一个从无到有#从不规范到

逐渐完善的演进过程%

O 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%
M I]!#$$!"在论述其观点时也明确指出#虽然他们的理论模型从 逻 辑 上 区 分 了 公 司 透 明 度 与 投 资 者 产

权保护之间的差异#但在实践中#二者是 紧 密 相 联(无 法 割 裂 的%%&)()(<Y)-22<!#$$!"也 强 调#对 于

投资者法律保护水平较差的新兴市场而言#上市公司较低的信息透明度以及由此而导致的过高的信息收

集成本是股价波动呈现出较强同涨 共 跌 特 征 的 主 要 原 因%并 且#许 多 关 于 法 和 金 融 理 论 的 文 献 也 都 认

为#加强公司信息披露(维护投资者的知情权本身就是投资者权利法律保护中一项非常重要的内容%

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#对股价波动的同步性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$中国股

市作为新兴的证券市场#从无到有#逐步规范#经历了一条迅速发展的道路%
相应地#制度建设也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%基于此#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#股价波动同步性的时间变化轨迹%

本文的研究意义在于&首先#本文从动态的视角深入剖析制度建 设 对 金

融发展所起的作用#不仅是对 ]PP !#$$$"和I] !#$$!"研究的进一步拓

展和延伸#而且对于政策实施效果的评价乃至对今后的政策制定都将起到一

个良好的启示作用’其次#越来越多的学者将研究视角转向对公司层面股票

收益波 动 性 的 探 讨 上 !如 %)-X923321)36##$$"’ ,̂4)3)(<Q)(1)@%3)0)#

#$$O’H)3’21)36##$$C’S2’)(<K&)(>##$$!"#然而#其中以发展中国家

股票市场为研究对象的实证文章很少#而以中国股票市场为研究对象的文献

更是鲜见#本文则试图填补此空白’第三#%)-X923321)36!#$$""的实证研

究发现#在美国过去近四十年的股市发展中#相对于市场波动性#基于公司

层面的收益波动性随着时间的推移有了显著的提高#即股价波动的同步性明

显减弱%尽管他们意识到法律的健全和制度的完善也是可能的解释之一#然
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而#这仅仅只 是 未 加 证 实 的 猜 想 而 已%而 本 文 的 研 究 不 仅 获 得 与%)-X9233
21)36!#$$""类似的发现#而且更是对其猜测的一个直接验证%

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

]PP !#$$$"发现了不同国家的股 价 波 动 具 有 不 同 的 同 步 性 这 一 现 象#
并对其提供了理论解释%]PP !#$$$"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 !)09’10)>2/0R"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 !=,33#"ADD"%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屡有发生#由此

提高了信息收集成本#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#]PP
!#$$$"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%I] !#$$!"在 ]PP !#$$$"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牟取私利#使得内部人承担更多的公司特

有风险#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#]PP !#$$$"和I] !#$$!"的 研 究 都 只 是 在 单 一 时 点 上 国 与 国

之间的横向比较#而我们认为#就一个国家而言#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%并且#从动态历史演绎的视角来看#无论是 ]PP !#$$$"讨论的投

资者产权保护机制的强弱#还是I] !#$$!"讨论的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*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
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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(张俊生##$$C"%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#股价波动的同步性将趋向减弱#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发轫于#$世纪A$年代中后期的法和金融理论

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#T)W,01)21)36!以下简称TTQ5#"AAB#"AAD##$$#"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%T2b’( !"AAA"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的%沈艺峰等 !#$$M#

#$$C"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 ]PP !#$$$"和I] !#$$!"
的根本观点同样可以视为TTQ5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 !]PP##$$$"还是公司信息透明度的提高 !I]#

#$$!"#始终都离不开一个国家司法体系的完备和治理环境的完善%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"样本选取与数据来源

本文以"AAM年B月"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"AAM年B月"日至#$$C年C月O"日之间所有J股 上 市 公

司%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

S’(<数据库#部分缺失数据由 北 京 色 诺 芬 信 息 服 务 有 限 公 司 的%%*=数 据

库补充%

!二"公司特质信息的度量

我们采用=,33!"ADD"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 !:8""和来自公司层面的特有收益 !:3""#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&

:3" #!3++3:8"+(3"# !""
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其中&:3"表示第3只股票"期的周收益率#本文采用考虑股利收入的收益率进

行计算’:8"表示"期以流通市值加权计算的市场周收益率’(3"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拟合系数 !>#"C越小%从

而#我们就可以用>#来度量股价波动所反映出的信息含量的比例构成%当>#

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%

C 为表述方便起见#本文>#概指式!""回归方程的调整拟合系数%

然后#我们将所得到的个股>#3 进行平均#从而获得关于研究期间整个市

场信息构成的量化指标&

:># # "/-
/

3#"
>#3!!3#"###8#/"# !#"

其中&>#3 表示第3只股票价格波动的信息含量’:># 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:># 越高时#说

明各个公司受市场影响普遍较大#股价波动表现出跟随大盘同涨共跌的现象

较为明显#从而也意味着股价所包含的异质信息较少%上述方法在#"世纪初

在许多学者 !如 ]PP##$$$’I]##$$C等"的研究中得到了广泛应用%
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 !Q+&,32R)(<S’33’)-R#"ABB"#从而降低估计结果的

准确性%

!三"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"AA"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

用的六个法律事件%从而#基于六个标志事件的选取#我们把中国股票市场

的发展划分为七个时间段%选取的法律事件如表"所示&
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表"!事件的选取

时间 事件

"AA!年"#月#!日 涨跌停板制度实施

"AAB年"#月"#日 )证券交易所管理办法*发布

"AAA年B月"日 )证券法*实施

#$$"年D月"!日 )关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见*发布

#$$#年!月##日 )上市公司信息披露准则*发布

#$$M年"月O"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&
第一#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(王

新屏 !#$$O"对中国股票市场的研究#Y/)(>#V/)(<:2 !#$$""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"AA!年"#月涨跌停限制定为"$E当作制度建设进程

中的重要事件%
第二#"AAB年"#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监管事件%

第三#"AAA年B月"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的又一里程碑#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%Q1’>320!"A!M"(I)00233!"AD""以及Q’-,( !"ADA"分别对美国"AOO年

证券法以及"AOM年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 !V)-)
)(<I2(R2(#"ADO’S2’R9)+&#"ADD"%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%
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第五#会计信息 质 量 对 金 融 市 场 的 影 响 越 来 越 广 泛 地 受 到 学 者 的 关 注%

H/R&-)()(<Q-’1&!#$$O"(H/R&-)(21)36!#$$M"都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#H&)11)+&)04)21)36 !#$$O"(P/
!#$$C"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#$$#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标志性事件之一%
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%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%

!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#本文采用

非均衡的面板数据 !/(9)3)(+2<X)(23<)1)"回归分析方法#并通过建立固定

时期效应模型以捕捉不同时期制度建设的潜在作用%模型设定如下&

>#3" #3+!"++"‘3"+B3"# !O"

其中&>#3"为个股股价波动中公司特质信息构成的量化指标#通过式 !""估计

得出#反映第3只股票在第"时期的股价波动同步性’3表示截距项’!" 表示

未被观测或不可观测的与截面个体无关的随时间"变化的因素对被解释变量的

特别影响 !I(约翰斯顿等##$$#"%通过!"#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#克服因解释变量难以量化而给计量分析

带来的困难’+" 表示解释变量对因变量不随个体变化的影响系数’B3"表示 随

时间和截面个体同时变化的剩余误差项%
同时#为了控制其他因素对>#3"的影响#本文还引入以下控制变量&
!""规模 !Q’?2"#取个股研究 期 间 周 流 通 市 值 的 均 值#并 通 过 自 然 对 数

进行转化%=,33!"ADD"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#>#3"也越高%
!#"换手率 !U,b20"#取个 股 研 究 期 间 周 换 手 率 的 均 值#其 中#换 手 率

为成交股数与流通股本的比值%换手率不仅反映了股票的流动性#也间接反

映了投资者对股票的关注程度%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%此外#投资者的非理性行为或者投资者情绪等因素对股价行为特征
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的影响也是显而易见的!#而换手率作为投资者异质性信念波动程度较好的代

理变量 !张峥(刘力##$$!"#我们认为#该变量至少可以部分控制上述因素

对股价波动同步性所可能带来的影响%

! 作者感谢审稿人在该问题上提出的宝贵意见%

!O"账面市值比 !H-"#取个股研究期间周账面市值比的均值#其中#周

账面市值比为上年末每股权益与该周的周末收盘价的比值%账面市值比反映

了市场+值所不能捕捉到的系统性风险+++财务 困 境 成 本#账 面 市 值 比 越 高

的公司对宏观经济因素的 反 应 越 敏 感 !V)-))(<V02(+&#"AAO"#从 而 可 能

导致较高的股价波动同步性%因此#我们也将其作为控制变量纳入回归模型%

!五"描述性统计分析

表#列示了各个阶段>#3"的描述统计结果#表O列示了在回归估计中所使

用的研究变量的描述性统计结果%从表#可以看出#中国证券市场具有明显

的 ,同涨共跌-现象#特别是在证券市 场 建 设 初 期#>#3"高 达$(BDO#说 明 市

场收益率可以解释BD(OE的个股收益率#公司特质信息较少地纳入投资者的

资产定价之 中#股 票 之 间 的 差 异 严 重 趋 同 化%然 而#随 着 时 间 的 逐 渐 推 移#

>#3"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(高峰度分布逐渐向标准的无偏(低峰的正态

分布逼近%唯 一 出 现 例 外 的 是 在 第 !C"阶 段#>#3"出 现 反 转#均 值 从 原 先 的

$(#DC攀升到$(CD$#但在随后的两个阶段又持续下降至$(OB$%

表#!各个阶段>#3"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!"" #CM $6BDO $6D$D $6"$! ["6D$$ M6"AD $6#DC $6A#M
阶段!#" MB! $6MB# $6MDO $6"M$ [$6M"O $6$AD $6$"" $6BBD
阶段!O" !DM $6OOB $6OOD $6"MM [$6$B [$6!DM [$6$"O $6!D"
阶段!M" DO! $6#DC $6#A" $6"#! $6$"O [$6M"D [$6$$D $6!CB
阶段!C" "$DM $6CD$ $6!O" $6"AA [$6ADB $6O"O [$6$$A $6A$C
阶段!!" ""O" $6M$B $6M"A $6"B" [$6OBA [$6M"A [$6$"D $6D$D
阶段!B" "#MC $6OB$ $6OD# $6"O$ [$6#!B [$6"#M [$6$CM $6B$D

!!注&个股>#分别通过式!""回归估计得出#表示第3只股票在第"期的股价波动同步性%如果某只股

票的研究窗口少于O$周#我们将它 剔 除 以 保 证 回 归 结 果 不 受 小 样 本 估 计 偏 误 的 影 响%此 外#为 了 剔 除

‘W8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%

表O!研究变量的描述统计

变量 样本数 均值 中值 标准差 偏度 峰度 极小值 极大值

Q’?2 CB"$ #$6O$C #$6O#B $6D#" $6$$D O6OD$ "!6#A! #O6AOC
U,b20 CB"$ $6$A# $6$BB $6$B# B6BCD #"C6C!M $6$$O #6CAM
H- CB"$ $6#M! $6#"D $6"MD $6!"D ""6$DD ["6CM" "6MM$
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四!实证结果与分析

!一"差异显著性检验

表M列示了各个阶段>#3"之间差异的显 著 性 检 验 结 果%由 于 在 某 些 阶 段#

>#3"的分布不服从正态分布#因此#为了保证检验结果的可靠性#本文分别采

用正态分布假定下的"检验和非正态分布下的非参数检验 !])((@S&’1(24c
检验"#研究>#3"在不同阶段是否发生显著变化%

表M!各个阶段>#3"差异显著性检验

差异
!#"+!"" !O"+!#" !M"+!O" !C"+!M" !!"+!C" !B"+!!" !B"+!""

[$6O"" [$6"OM [$6$C# $6#AC [$6"BO [$6$OB [$6M"O

独立样本

"检验
[OO6!!) ["C6DM) [B6MC9 OA6CO) [#"6AM) [C6DD9 [CM6#C)

])((@S&’1(24
X 检验

[#$6MC) ["M6O#) [B6$A) #D6MB) [#"6!C) [!6BD) [#M6O!)

!!注&)#9#+分别表示显著性水平为"E#CE和"$E!双尾检验"’!""+!B"分别表示从!""到!B"的不同

阶段%

B #$$"年!月"#日#我国政府公布)减持国有股筹集社会保障资金暂行办法*#!月底#中国 股 市 大 幅 下

跌#到"$月底该计划暂停#上海和深圳股票市场市值分别下跌了O#E和OBE%

从表M可以看出#>#3"从最初的$6BDO下降至现在的$6OB$#说明了随着制

度的演进#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%在阶段 !""至阶段 !M"#虽 然>#3"下

降程度逐渐减小#但各阶段之间都达到了CE以上的显著性水平%然而#在阶

段 !M"和阶段 !C"之间#>#3"出现反转%需要特别指出的是#这一阶段#即

#$$"年D月至#$$#年!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B#整 个 市 场 陷 入 恐 慌#投 资 者 纷 纷 抛 售 套 现#噪 音 交 易 !(,’R2
10)<’(>"急剧上升%根据L2T,(>21)36!"ADA#"AA$"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#这种阻碍作用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 !!"和 阶 段 !B"#

>#3"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%特别

是在阶段 !#"#即涨跌停板制度实施后的一段时间内#>#3"有一个非常大的下

降幅度#达到$6O""M#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#
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在阶段 !!"#也就是中国证监会发布上市公司信息披露准则后#>#3"也有一个

较大的下降幅度#达到$6"BOO#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%

!二"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 整 个 市 场:># 的 时 变 性 进 行 了 研 究%
我们同样选取"AAM年B月"日至#$$C年C月#B日 共 计CMC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!$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O$个 的 股 票#同 时 为 了 避 免

‘W8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"+!$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>#3"&

:3" #!3++3:8"+(3"( !M"

接着#对所得到的个股回归模型的>#3"进行平均#获得在第一个研究期间

整个市场股价波动同步性 !即:>#""的估计值&

:>#" #
"
/-

/

3#"
>#3#"’!$( !C"

最后#我们把将样本研究期间向前滚动一期#将 第#+!"周 的 样 本 点 按

上述方法估计出第二个研究期间的:>##%以此类推#我们将得到从:>#" 到:>#MD!#
共计MD!个研究期间关于市场股价波动同步性的估计值%

从图":># 的运动轨迹可以看出#随着时间的推移#整个市场股价波动的

同步性趋向减弱#印证了前面的发现%在"AAC年初#:># 高达$(D以上#之后

逐年下 降#特 别 是"AA!年 实 施 涨 跌 停 板 制 度 后#:># 直 线 下 滑 至$(M+$(C%
进入"AAB年后#>#进一步下降#跌落至$(M以下%随着"AAA年B月 )证券

法*的正式实施#市 场 制 度 环 境 进 一 步 完 善#:># 虽 略 有 起 伏#但 仍 稳 定 在

$(O左右%然而在#$$"年#由于股市大跌#引起了:># 的强烈反弹#再次攀升

至$(!%此后#随着市场恐慌心理的冷却#投资者投资心态恢复正常#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#:># 再次大幅下

降到$(M%
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图"!股价波动同步性时变轨迹

注&横轴表示年度#纵轴表示以>#反映的整个市场股票价格波动的同步性%

!三"面板数据分析

表C列示了包含七个阶段共计CB"$个样本公司1时期的面 板 数 据 回 归 分

析结果#透过!"#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%总的来看#随着时期的推移#!" 呈现出较为明显的递减 趋

势 !第C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%

表C!面板数据回归分析

模型 截距 Q’?2 U,b20 H- J<h2># S值 W0,9*S

预测方向 $ \ [ \

回归结果
$6B#"9

!#6O!#"
[$6$"O
![$6DB""

["6"!")

![M6BOM"
$6##C)

!#6DCA"
$6M!B CC!6OC $6$$$

时期效应
!"
$(M"#

!#
$("C"

!O
[$($CC

!M
[$("$O

!C
$("OO

!!
[$($CA

!B
[$("$C

!!注&括号内的数字为经 S&’12!"AD$"异 方 差 修 正 后 的"统 计 量’)#9#+分 别 表 示 显 著 性 水 平 为"E#

CE和"$E!双尾检验"%

另外#从表C的检验结果也可以看到#Q’?2的参数估计值为负但不显著#
说明规模对>#3"只有微弱的影响’U,b20的参数估计值为负且 在"E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’H-的参

数估计值为正且在"E的水平上显著#表明公司账面市值比越高#公司越容易
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受整个市场环境变化的影响#进而导致较高的>#3"%

!四"稳健性检验

为了检验以上结果的稳健性#本文从两个方面展开&

"6固定样本研究

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"AAM年至今#沪深两市上市的股票从最初的不到O$$家增加到现

在的"O$$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>#3"
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得以提高#即便在其他因素不变的情

况下#个股>#3"也会下降#进而导致整个市场:># 的普遍下 降%因 此#本 文 同

时考察固定样本:># 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"AAM年B月"日之前在沪深两市上市的全部股票#共计#CM只%表!
列示了固定样本研究下#各个阶段>#3"差异的显著性检验#结果与全样本检验

类似%图#则描绘了:># 随时间推移的变化轨迹#其中实线和虚线分别显示了

固定样本和全样本的检验结果#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$6AAO#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%

表!!各个阶段>#3"差异显著性检验

差异
!#"+!"" !O"+!#" !M"+!O" !C"+!M" !!"+!C" !B"+!!" !B"+!""

[$6O"D [$6"CO [$6$MO $6#D$ [$6"OD [$6$OA [$6M""

"检验 [#D6!C) ["O6DD) [M6CB) #O6O"M) ["$6MA) [O6OC) [OA6AD)

S’3+,_,(秩检验 ["O6!A) ["$6!O) [M6D#) "O6#O) [D6AC) [O6!D) ["O6BA)

!!注&由于表!是对固定样本的>#进行研究#即对不同时期同一样本进行观察比较#因此#与表M的检

验方法不同#表!采用配对样本检验#同样给出正态分布假定的"检验和非正态 分 布 假 定 下 的 S’3+,_,(
秩检验%)#9#+分别表示显著性水平为"E#CE和"$E!双尾检验"’!""+!B"分别表示从!""到!B"的不

同阶段%

#6引入投资者法律保护分值

D 沈艺峰等!#$$M"将"AA#年C月至#$$#年!月施行的C$个法律法规与"!项中 小 投 资 者 法 律 保 护 条

款逐一进行对照#并在所涉及的中小投资者法律保护条款上加减相应的分值#形成一套比较完整的中 小

投资者法律保护分值%然而#需要指出的是#该分值仅仅考虑投资者法律保护的立法问题#没有考虑到法

律法规的执行问题#从而有可能削弱实证结果的可靠性%也正因为如此#本文仅将其应用于稳健性检验%

本文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#但由于

出台的法规众多#使得本文在事件的选取以及阶段的划分上不可避免带有主

观性%而制度演进的一个集中体现表现在对中小投资者法律保护程度的高低

上#因此#我们引入沈艺峰(许年行(杨熠 !#$$M"一文所构 建 的 我 国 中 小

投资者法律保护分值D !如表B所示"#进一步考察投资者法律保护程度与股
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图#!股价波动同步性时变轨迹

注&横轴表示时间#纵轴表示以>#反映的整个市场股票价格波动的同步性%实线显

示了固定样本的>#随时间推移的变化轨迹#虚线显示了全 样 本 的>#随 时 间 推 移 的 变 化

轨迹%

价波动的同步性之间的关系%检验模型设定如下&

>#3" #+$++"T(!"+T);""++#Q’?23"++OU,b203"++MH-3"+(3"# !!"

其中&T);" 为第"时期的投资者法律保护分值#如表B所示’其他研究变量

定义同上%

A 作者感谢审稿人在该问题上的评论%
"$ 该方法的思想来自于威廉5Y6格林著#王明 舰(王 永 宏 等 译#)经 济 计 量 分 析*#第!"$+!"C页#中 国

社会科学出版社#"AAD年%

由于投资者法律保护分值与时间趋势高度相关#即便法律保护分值会对

股价波动同步性具有显著的解释作用#也可能是时间趋 势 推 进 下 的 结 果%A然

而#仔细观察表B可以发现#虽然投资者法律保护分值沿着时间轴不断递增#
但二者却不是按相同的比率变化 !即相对于时间的等量变化#立法进程在不

同阶段是不一样的"%从 而#通 过 对 模 型 !!"左 右 两 边 同 时 进 行 一 阶 差 分#
可以消除时间趋势的潜在影响#并且其直观意义在于考察投资者法律保护作

用的边际增量#即一单位投资者法律保护分值的提高会带来多少个单位股价

波动同步性的变化%"$检验模型设定如下&

">#3" #*$+*""T);"+*#"Q’?23"+*O"U,b203"+*M"H-3"+(3"# !B"
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其中&"代表差 分#表 示 变 量 在"期 与"["期 期 间 的 变 化#其 他 变 量 定 义

同上%
表D(表A分别列出了全样本研究和固定样本研究下的回归分析结果#从

表D可以看出#中小投资者法律保护与股价波动同步性之间存在着显著的负

相关关系’而从表A可以看出#投资者法律保护对股价波动同步性具有十分

显著(正向的边际作用#即当投资者法律保护程度提高得越多时#其对股价

波动同步性的抑制作用越明显%因此#综合表D和表A可以得出结论&随着

我国中小投资者法律保护的不断健全#股价波动同涨共跌现象趋向减弱#从

而再次验证了本文的命题%

表B!我国不同时期中小投资者法律保护分值

时间 法律累计分值 时间 法律累计分值

"AAO6$"6$D+"AAO6$D6"C "O! "AAB6"#6"!+"AAD6"#6"$ M"!

"AAO6D6"C+"AAM6!6#O "C6C "AAD6"#6"$+"AAA6B6" M!6C

"AAM6!6#O+"AAC6"#6#" #D6C "AAA6B6"+#$$$6C6"D MB

"AAC6"#6#"+"AA!6B6#M O" #$$$6C6"D+#$$"6O6#D C#6C

"AA!6B6#M+"AAB6M6" OM6C #$$"6O6#D+#$$#6!6## CB6C

"AAB6M6"+"AAB6"#6"! M$ #$$#6!6O$+#$$M6"#6O" CA6C

!!数据来源&沈艺峰(许 年 行(杨 熠#,我 国 中 小 投 资 者 法 律 保 护 历 史 实 践 的 实 证 检 验-#)经 济 研 究*#

#$$M年第A期#第AB页表O%

表D!中小投资者法律保护不同历史阶段的回归结果

变量 !"" !#" !O" !M"

常数项
$6ADB"""

!#B6ACO"
"6"OC"""

!"O6"O$"
"6O$#"""

!#D6#MC"
"6"D#"""

!"O6O$D"

T(!"\T);"
[$6"CM"""

!["!6D!""
[$6"AO"""

!["C6$$A"
[$6#OB"""

!["A6OO#"
[$6"AO"""

!["C6$$A"

Q’?2
[$6$$#
![$6B$$"

$6$$#
!$6O!B"

U,b20
[$6MA#"""

![M6AD#"
[$6#B$"""

![O6BAO"

H-
$6OB#"""

!##6!#M"
$6O#D"""

!"M6!OD"

样本数 B$CB B$CB #!D" #!D"
J<h2># $6$M" $6"C# $6"OD $6##M
S值 O$$6!#$ O"B6BOC M#A6"DO "AM6$#O
W0,9*S $6$$$ $6$$$ $6$$$ $6$$$

!!注&模型!""和!#"为全样本的回归结果’模型!O"和!M"为固定样本的回归结果%括号内的数字为经

S&’12!"AD$"异方差修正后的"统计量’"#""#"""分 别 表 示 显 著 性 水 平 为"$E#CE和"E!双 尾

检验"%!!
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表A!中小投资者法律保护增量对股价波动同步性的边际影响

变量 !"" !#" !O" !M"

常数项
$6$OA"""

![B6OMM"
$6$CD"""

!"$6!!B"
$6$C$"""

!!6CDM"
$6$B!"""

!A6C##"

"T);
[$6$"#"""

!["$6DM""
[$6$"!"""

!["M6!CO"
[$6$"!"""

!["#6D"!"
[$6$#$"""

!["C6#CC"

"Q’?2
[$6$A#"""

![D6BBC"
[$6$!O"""

![O6!DB"

"U,b20
[$6O"C"""

![M6M"""
[$6$A$"

!["6!BM"

"H-
$6$!C"

!"6BA$"
$6#$!"""

!M6"$B"
样本数 CD!" CD!" #M"B #M"B
J<h2># $6$"D $6$!" $6$C! $6$AB
S值 "$A6"#$ A!6$AC "MM6DBM !C6BBO
W0,9*S $6$$$ $6$$$ $6$$$ $6$$$

!!注&模型!""和!#"为全样本的回归结果#由于采用差分模型#使得样本量减少了""A!个’模型!O"和

!M"为固定样本的回归结果#由于采 用 差 分 模 型#使 得 样 本 量 减 少 了#!M个%括 号 内 的 数 字 为 经 S&’12
!"AD$"异方差修正后的"统计量’"#""#"""分别表示显著性水平为"$E#CE和"E!双尾检验"%

五!结论与讨论

如果说 ]PP !#$$$"和I] !#$$!"的研究只是对各个国家证券市场发

展状况提供一个相对静止的 ,快照-的话#那么本文的研究则以动态的视角(
历史研究的视野对单一国家的制度变迁和股市发展作更为细致(更为深入的

全景刻画%本文的出发点正是在于#我们认为制度演进集中体现在投资者法

律保护机制的加强和公司信息透明度的提高#并且二者都对股价波动同步性

产生深远的影响&前者通过降低投资者的信息收集成本#进而提高股票价格

中的公司特质信息含量’后者通过抑制公司内部人的掏空行为来提高股票价

格对公司特质信息的吸收%而本文最终的实证结果也表明&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#股价波动的同

步性趋向减弱#股票价格所反映出的公司特质信息越来越丰富%这一结论不

仅有助于我们深入 了 解 导 致 不 同 国 家 股 价 波 动 同 步 性 有 所 不 同 的 原 因 所 在#
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 ]PP !#$$$"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:># 非常低#都不超过$6"%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:># 仍然维持在$6O+$6M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
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应进一步加强法律保障和执法力度#以期发挥更大的作用%

参 考 文 献
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/"M0V)(#I,R2X&W6Y6)(<S,(>#U6I6#,%,0X,0)128;(20R&’XQ10/+1/02)(<1&2‘(G,0-)1’b2(2RR,G

J++,/(1’(>*)0(’(>R’( *)R1JR’)-#D=B:/7C=E %<<=B/"3/.7/L 2<=/=83<-##$$##OO!O"#

M$"+M#C6

/"C0 ,̂4)3#J-’1)(<W2<0,Q)(1)@%3)0)#,‘<’,R4(+0)1’+=’RF])1120R.-#D=B:/7C=ES3/7/<9##$$O#CD

!O"#ABC+"$$D6

/"!0Y/)(>#P2(@Q&2(>#U?2@S2’V/)(<]2’@%&/:2#,L)’34W0’+2T’-’1R)(<Q1,+FW0’+2H2&)b’,0&
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/"B0I)00233#̂ 02>>J6#,U&2*+,(,-’+*GG2+1R,GV2<20)3=2>/3)1’,(,G1&2])0F21G,072;Q2+/0’14‘R@

R/2R-#D=B:/7C=E&7@7/L2<=/=83<-#"AD"##M!O"#!"O+!BC6

/"D0I’(#T’)(<Q12;)01%6]420R#,>#)0,/(<1&2S,03<&72;U&2,04)(<72;U2R1R-#D=B:/7C=E

S3/7/<37C2<=/=83<-##$$!#BA!#"##CB+#A#6

/"A0I6约翰斯顿(I6迪纳尔多著#唐齐鸣等译#)计量经济学方法*%北京&中国经济出版社##$$#年%

/#$0T)W,01)#=)G)23#V3,02(+’,T,X2?@<2@Q’3)(2#J(<02’Q&32’G20)(<=,9201S65’R&(4#,T2>)3L2120@

-’()(1R,G*_120()3V’()(+2-#D=B:/7C=ES3/7/<9#"AAB#C#!O"#""O"+""C$6

/#"0T)W,01)#=)G)23#V3,02(+’,T,X2?@<2@Q’3)(2#J(<02’Q&32’G20)(<=,9201S65’R&(4#,T);)(<V’@

()(+2-#D=B:/7C=EV=C3"3<7C2<=/=8)#"AAD#"$!!!"#"""O+""CC6

/##0T)W,01)#=)G)23#V3,02(+’,T,X2?@<2@Q’3)(2#J(<02’Q&32’G20)(<=,9201S65’R&(4#,‘(b2R1,0

W0,12+1’,()(<%,0X,0)125)3/)1’,(-#D=B:/7C=ES3/7/<9CB!O"##$$##""MB+""B$6

/#O0T2b’(2#=,RR#,T);#V’()(+2#)(<*+,(,-’+ 0̂,;1&-#D=B:/7C=ES3/7/<37C0/"9:89L37"3=/#

"AAA#D!""#D+OC6

/#M0],0+F#=)(<)33#H20()0<P2/(>)(<S)4(2P/#,U&2‘(G,0-)1’,(%,(12(1,GQ1,+F])0F21R&

S&4<,*-20>’(>])0F21RY)b2Q4(+&0,(,/RQ1,+FW0’+2],b2-2(1R$-D=B:/7C=ES3/7/<37C2<=;

/=83<-##$$$#CD!"+#"##"C+#!$6

/#C0=,33#=’+&)0<#,>#-#D=B:/7C=ES3/7/<9#"ADD#MO!O"#CM"+C!!6

/#!0Q+&,32R#]40,()(<I,R2X&S’33’)-R#,*R1’-)1’(>H21)RG0,-7,(@Q4(+&0,(,/RL)1)-#D=B:/7C=E

S3/7/<37C2<=/=83<-#"ABB#C!O"#O$A+O#B6
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/#A0Q’-,(#%)0,3I6#,U&2*GG2+1,G1&2"AOOQ2+/0’1’2RJ+1,(‘(b2R1,0‘(G,0-)1’,()(<1&2W20G,0-@

)(+2,G72;‘RR/2R-#J-20’+)(*+,(,-’+=2b’2;#"ADA#BA!O"##AC+O"D6

/O$0Q1’>320#̂ 2,0>2I6#,W/93’+=2>/3)1’,(,G1&2Q2+/0’1’2R])0F21R-#D=B:/7C=EPB-3/9--#"A!M#OB

!#"#""B+"##6

/O"0S2’#Q12b2(a6)(<%&/K&)(>#,S&4<’<‘(<’b’</)3Q1,+FRH2+,-2],025,3)1’32$-D=B:/7C=E

PB-3/9--##$$!#BA!""##CA+#A#6

/O#0威廉 Y6格林著#王明舰(王永宏等译#)经济计量分析*%北京&中国社会科学出版社#"AAD年%

/OO0S2’R9)+&#]’+&)23Q6#,8/1R’<2L’02+1,0R)(<%*8U/0(,b20-#D=B:/7C=ES3/7/<37C2<=/=83<-#

"ADD##$!"+#"#MO"+M!$6

/OM0S&’12#Y)39201#,JY2120,RF2<)R1’+’14@%,(R’R12(1%,b)0’)(+2])10’_*R1’-)1,0)(<)L’02+1U2R1

G,0Y2120,RF2<)R1’+’14-#2<=/=89":3<7#"AD$#MD!M"#D"B+DOD6

/OC0吴林祥(徐龙炳(王新屏#,价 格 涨 跌 幅 限 制 起 到 了 助 涨 助 跌 作 用 吗$-#)经 济 研 究*##$$O年 第"$
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/O!0S/0>320#I2GG024J6#,V’()(+’)3])0F21R)(<1&2J33,+)1’,(,G%)X’1)3-#D=B:/7C=ES3/7/<37C2<=;

/=83<-##$$$#CD!"+#"#"DB+#"M6

/OB0P/#V)(#,J++,/(1’(>U0)(RX)02(+4)(<1&2U20-Q10/+1/02,G%02<’1QX02)<R-#D=B:/7C=ES3/7/;

<37C2<=/=83<-##$$C#BC!""#CO+DM6
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:)#2,202,/)Y0,A-,)9"I,’<Z#+&1,;,1:);/’<"2,/)
")-2%&H4)1%’/),1,24/;H2/1X.’,1&##

=-CZY"#&-.&’#+&12,3&

I‘Ja‘7̂ P8c
!‘3789/X/3?9:-3")"

Ic7QY*7̂ KYJ7̂
!M9/":7CX/3?9:-3")=ES3/7/<97/L2<=/=83<-"
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G’(<’(>,/11&2’(G,0-)1’,(+,(12(1R,G1&2R1,+FX0’+2R’(1&2X20’,<,G"AAM1,#$$C#X)4’(>

RX2+’G’+)112(1’,(R1,1&20,32X3)42<94’(R1’1/1’,(9/’3<’(>’(2(&)(+’(>1&2G/(+1’,(,GG’0-@

RX2+’G’+’(G,0-)1’,(68/02-X’0’+)302R/31RR&,;1&)1;’1&921120’(R1’1/1’,(R92’(>’(10,</+2<
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