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5_88_B8_E5_B8_82_E5_c33_41391.htm 「摘 要」效率与公平作

为一种特殊社会矛盾的统一体，存在于社会发展的各个层面

，对于证券市场来说也不例外。一方面，我们必须深入理解

什么是证券市场的效率和会计信息披露的公平；另一方面，

政府作为会计改革的第一推动力，其与证券市场的效率和会

计信息披露的公平有着必然的联系。因此，正确处理证券市

场和会计信息披露的效率和公平之间的辨证关系的问题是政

府规范者必须考虑和研究的关键。我们认为，会计信息披露

是效率和公平的基础和前提，政府与效率和公平都有关，政

府规范的重点应放在会计信息披露的公平性上。本文拟就证

券市场的效率和会计信息披露的公平概念的鉴定及其关系、

证券市场的效率和会计信息披露的公平与政府规范等方面谈

一下我们的一管之见。 「关键词」 效率 公平 会计信息披露 

政府规范 目前我国证券市场中会计信息的披露还存在着许多

缺陷，如，信息披露的非主动性、随意性、滞后性和不连续

性，这些缺陷的存在，既影响了会计信息充分披露原则的贯

彻，又影响了证券市场的效率发挥。近年来，我国政府正加

大对证券市场及上市公司会计信息披露规范的力度，并在一

定范围内、一定程度上取得了成效，得到了社会各界的普遍

认可，但是，我们认为政府规范既不能头痛医头、脚痛医脚

，也不能面面俱到，必须充分体现证券市场的效率和会计信

息披露的公平两者的辨证关系。那么，政府规范重点是证券

市场的效率还是会计信息披露的公平，即政府规范的根本点



是什么呢？如何界定政府规范在效率与公平方面所具理性的

程度呢？这是摆在我们面前的现实问题。 一、证券市场的效

率和会计信息披露的公平 对证券市场会计信息进行研究，所

要解决的无外乎证券市场的效率和会计信息披露的公平两类

问题。按照西方主流经济理论，效率和公平是配置或分配过

程中的原则性问题，资源配置和收入分配是社会经济过程的

两个方面，效率与公平是这两个方面的评价标准或尺度。 所

谓证券市场的效率，是指证券价格对影响证券价格变化的会

计信息的反映程度。证券市场效率的判定标准是，证券的价

格是否充分地反映了可提供的信息，考虑的是资源配置问题

。证券市场的效率有有效和无效之分，证券市场的有效性是

相对的，即市场对某些信息系统而言是有效的，而并不意味

着对其他信息系统也有效。关键是对前述证券市场效率判定

标准中“充分地反映”程度或“可提供的信息”外延的界定

问题，即证券价格反映的是历史上的公开信息，还是完全反

映所有公开信息，甚至完全反映包括内幕在内的所有公开的

信息。美国芝加哥大学财务学教授尤金。法玛 （Eugene Fama

，1970）将此三种情况分别称为：弱式有效、半强式有效和

强式有效。根据法玛对证券市场效率的划分标准，我国会计

理论工作者在对我国证券市场现状进行了充分的实证研究的

基础上，得出我国目前的证券市场已处于弱式有效阶段的结

论，我们认为这一结论是符合我国现存证券市场的实际情况

。 公平就是不偏不倚、一视同仁，它既是一种分配、裁判规

则，也是一种主观体验。会计信息披露的公平性，这个概念

如果相对于某一特定上市公司来看的话是比较容易界定，它

是指上市公司公司所披露的会计信息应具有充分性，并且其



披露的内容对所有信息使用者来说是公平的。它应包含两层

含义，一是公司的会计信息必须充分、真实、及时地披露；

二是此信息必须公平地披露给所有信息使用者。然而该概念

如果站在证券市场的角度相对于投资者（包括现存或潜在）

来说，则界定较为困难，它与各上市公司披露的会计信息的

选择有关，由于由各上市公司披露的所有会计信息中的每一

种信息都可能会导致市场中的部分投资者的福利变好而另外

一些投资者的福利变坏，投资者进行选择并采取行动时，就

存在公平问题，因此，其判定标准是，财富是否合理地在经

济中的个人之间进行分配，考虑的是收入的分配问题。假设

在有效的证券市场中，某上市公司的会计信息能公平地在信

息使用者之间进行披露，则每个投资参与者从该信息中获取

的超额预期回报为零，在这种状态下我们认为会计信息的披

露相对于投资者是公平的；反之某会计信息事先被少数人掌

握，则他们就会利用这种信息的不对称来操纵证券价格，谋

取暴利而使另一些人蒙受损失，我们认为是不公平的。 证券

市场的效率和会计信息披露的公平两者之间的关系可以概括

为以下两方面，第一，证券市场的效率和会计信息披露的公

平是相辅相成、相伴而生的。“帕累托最优”

（Pareto-optimality）方案指出，在某种市场状态下，可能导

致经济中的每个人都处于一种更有利的位置而没有人处于一

种更不利的位置。该方案作为评价市场效率的著名法则，实

际上也兼顾了公平原则，我们把它放到证券市场来理解，如

果证券市场是有效的，并且会计信息的披露也是公平的，投

资参与者通过获得的上市公司提供的会计信息进行交易时将

较少关注会计信息的不对称，同时他在交易时也将不会获得



超额预期回报，另外，在此市场里，谁也就不会操纵证券价

格，因为，所有可获得的会计信息都已反映在证券的现行价

格中。第二，证券市场的效率和会计信息披露的公平两者之

间又是有矛盾的，证券价格的变动是投资者之间的收入再分

配，即投资者的财富会随着证券价格的变动而发生改变，也

就是说公平并不是绝对的平等或平均。可见，证券市场的效

率和会计信息披露的公平两者是一对矛盾的统一体，但是无

论证券市场的效率还是会计信息披露的公平，都必须以可提

供的信息充分披露为基础和前提，信息披露实质上是左右证

券价格的一个重要因素。从我国证券市场的实际运行情况看

，会计信息不仅能为维护良好经济秩序提供可靠信息和基本

保障，而且能提供使社会资源、个人收入得到合理配置、分

配的依据。 二、政府与证券市场的效率和会计信息披露的公

平的关系 在政府与效率和公平的关系问题上，无论是学术界

的理论探讨还是改革者们的实践探索，往往带有一种倾向性

甚至错误的观点，一者认为市场调节解决的是效率问题，政

府规范解决的是公平问题，持这种观点者是受西方经济理论

的影响；另者认为政府规范所解决的不是公平问题，而应该

是效率问题，提出效率优先的观点，持这种观点者是根据我

国特定经济市场发展的实际进程归纳、总结出来的；再者在

资源配置问题上大谈公平，在收入分配问题上大讲效率，颠

倒效率和公平的关系，进而无法准确研判政府规范领域，持

此观点者目前仍大有人在，必须加以纠正。我们认为在我国

证券业发展道路上政府与效率和公平这两者都有关。所谓政

府规范，是指政府主管部门通过开展工作、施加影响，使被

规范的对象从不规范到规范的过程。政府的行为体现了政策



对资源配置和收入分配的影响，政府规范反映着证券市场和

会计信息披露的效率和公平两者之间的辨证关系。我们承认

证券市场的效率和会计信息披露的公平是一对矛盾体，如果

一项规范政策的出台忽视了效率与公平的关系，则会造成新

的矛盾出现，但是证券市场的效率和会计信息披露的公平又

不是相互对立，水火不相容的，不能因此而陷入一个两难的

境地。同时，我们又认为政府规范应有所侧重，问题的关键

是，政府规范的重点是证券市场的效率，还是会计信息披露
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