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投资者异质信念与证券市场盈余公告效应研究＊

周　晖，朱党辉
（湖南大学 工商管理学院，湖南 长沙　４１００８２）

　　［摘　要］盈余公告效应异象在各国资本市场普遍存在，行为金融理论中的投资者异质信念视角能较好地解释

该异象。实证结果表明：投资者异质信念与盈余公告前 后 短 期 内 累 积 超 额 收 益 率 显 著 正 相 关，与 盈 余 公 告 后 长 期

累积超额收益率显著负相关；其中，低盈余质量强 化 了 这 种 负 向 影 响。投 资 者 异 质 信 念 程 度 越 大、盈 余 质 量 越 低，

长期累积超额收益率越小。
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一　引言

在金融市场各种异象存在的背景下，投资者主

体的心理行为特征备受理论界和实务界关注。由于

投资者心理上的不成熟和行为上的非完全理性，传

统经济理论中“经济人”假设难以合理解释证券市场

异象的存在。行为金融的发展使人们进一步意识到

投资主体在心理及行为上存在诸多差异，一些学者

开始从投资者异质信念的视角寻找对金融市场异象

的合理解释。同时，现代股份制企业两权分离的现

实情况易导致激励过度从而诱发盈余操纵行为，各

种财务丑闻事件的爆发使盈余质量成为监管者、所

有者和投资者 关 注 的 重 点，２００６年２月１５日 我 国

颁布了新会计准则，并于２００７年１月１日起在上市

公司正式实行，其中明确提出要保证会计信息质量

的要求。总体来说，证券市场盈余公告异象的存在

主要可归因于投资者行为因素、盈余公告信息因素

及各种风险因素。关于风险因素的相关研究较多，
从我国证券市场发展时间较短的实际情况来看，一

方面，投资者以专业知识匮乏、信息获取渠道有限的

散户投资者为主，其投机心理、盲目投资等非理性行

为严重，异质信念程度较高；另一方面，证券市场管

理和运行机制仍不完善，上市公司信息披露机制及

其盈余质量较国外有一定的差距。考虑到证券市场

中投资者为主体，其投资决策主要依赖于盈余公告
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信息，因此，围绕投资者异质信念对盈余公告效应的

影响展开理论探讨及实证检验，并在进一步区分不

同盈余质量水平的基础上，探讨异质信念对盈余公

告效应的影响是否存在差异的研究越显重要。这将

能更好的体现盈余公告效应中投资者的心理过程和

行为特征，具有较重要的理论价值和现实意义。

二　相关文献综述

早期研究认为利用盈余惯性能产生一定的异常

收益是对各种风险合理补偿的必然结果，如套利风

险［*］、流动性风险［+］、信息风险［,］等。但吴世农和吴

超鹏［-］采用“日历月排序法”，Ｍｉｎ和Ｋｉｍ ［.］运用随

机贴现系数表的方法均证明了盈余公告效应所引起

的异常收益并不能完全用风险来解释。行为金融理

论主要从投资者的心理、认知等方面存在偏差和对

信息反应不足的角度进行研究。Ｄｅｎｎｉｓ和Ｋａｒｅｌ［/］

在讨论市场有效性和盈余公告效应的关系中进一步

论证了ＰＥＡＤ源 于 投 资 者 对 盈 余 信 息 反 映 不 足 的

理论。

Ｍｉｌｌｅｒ［0］最早将投资者异质信念和卖空限制置

于同一分析框架中，采用传统微观经济学中分析确

定性效用水平的供求均衡分析方法，得出投资者异

质信念导致 证 券 价 格 被 高 估 和 持 续 正 向 偏 离 的 结

论。张维、张永 杰［1］和 Ｈｏｎｇ　ｅｔ　ａｌ［2］分 别 构 建 了 静

态、动 态 理 论 模 型，均 从 理 论 模 型 上 证 明 了 Ｍｉｌｌｅｒ
的假说。Ｖａｒｉａｎ［*3］放松了卖空限制的条件，得出异

质信念与股 票 后 续 长 期 累 积 超 额 收 益 成 正 比 的 结

论。此后，国内外学者对投资者异质信念与股票收

益之间的关系做了 一 系 列 的 实 证 研 究。Ｇａｒｆｉｎｋｅｌａ
和Ｓｏｋｏｂｉｎ［**］的研究 发 现 盈 余 公 告 后６０天 的 累 积

超额收益率与盈余公告期间的意外交易量正相关，
支持了Ｖａｒｉａｎ的 结 论；周 晖 等［*+］的 研 究 结 果 也 与

Ｖａｒｉａｎ的结论一致，并在事件研究中发现我国盈余

公告效应 存 在“提 前 反 应”的 特 征。而 陈 国 进 等［*,］

借鉴Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ的方法，以２００３－２００５年 沪 深 上 市

公司为样本进行研究，得出公告后３０、６０、９０天的累

积超额收益与投资者意见分歧程度负相关的结论，
支持了 Ｍｉｌｌｅｒ的 假 说；陆 静［*-］采 用 面 板 数 据 分 析

法，得出异质 信 念 与 研 究 窗 口 分 别 为［－２０，－１］、
［０，１］、［２，２０］的累积超额收益正相关的结论，并且

其研究结果发 现 Ａ股 市 场 存 在 明 显 的 盈 余 公 告 前

私人信息；Ｍｉｃｈｅｌａ　Ｖｅｒａｒｄｏ［*.］检验了美国股市横截

面收益中异质信念与收益持续之间的关系，结果显

示，具有高异质信念的投资资产组合的收益持续性

程度明显更强。从以上文献来看，由于卖空限制制

度的差异和时间窗口选取等方面的不同，目前国内

外对二者之间的关系尚未形成一致意见。在投资者

异质 信 念 的 衡 量 和 替 代 变 量 的 选 取 方 面，Ｇａｒｆ－
ｉｎｋｅｌ［*/］总结及实 证 检 验 发 现 未 预 期 交 易 量 是 异 质

信念的占优替代变量。因此，本文也将经市场调整

后的意外换手率作为投资者异质信念的衡量，并以

标准化未预 期 交 易 量 作 为 替 代 变 量 进 行 稳 健 性 检

验，以期得到更可信的结果。
此外，部分学者研究了信息质量与盈余公告效

应之间的关系。Ｌｏｕｉｓ　ｅｔ　ａｌ［*0］的研究发现ＰＥＡＤ现

象主要集中 于 那 些 最 可 能 已 处 理 了 盈 余 公 告 的 公

司；Ｘａｖｉｅｒ　Ｇａｅｒａｒｄ［*1］对欧洲市场的研究表明，当信

息不确定性高时，市场意外盈余与未来异常回报的

正相关关系更强。Ｚｈａｎｇ［*2］认为信息不确定性延长

了股价对信息的反应时期和降低了其反应强度；陆

静、龚珍［+3］在研究分割市场的盈余公告漂移中认为

信息不确定性能加剧投资者认知偏差并有效的影响

ＰＥＡＤ。以往研究 中，一 般 采 用 盈 余 质 量 作 为 信 息

披露质量的衡量指标，本文参考多数文献的研究，用
修正后的Ｊｏｎｅｓ模型计算可操控的应计项目的大小

作为会计信息质量的反向代理变量。
综上所述，目前国内对异质信念与累积超额收

益之间的关系的研究结论仍存在分歧；虽然有研究

指出信息质量能加剧投资者的认知偏差，但在不同

的信息质量水平下，投资者异质信念对盈余公告效

应的影响是否存在差异，相关研究甚少，仍需要实证

检验。为更好的 验 证 中 国 Ａ股 市 场 盈 余 公 告 效 应

的提前反应特征，及在不同时间窗口中异质信念对

ＰＥＡＤ的影响方向，本文拟将累积超额收益的 累 积

区间更细化地区分为由短到长的五个区间，考察异

质信念在不同累积区间对累积超额收益的影响，并

进一步区分不同盈余质量水平，采用组间差异显著

性检验方法，检验这种影响是否存在显著差异。

三　理论分析与研究假设

由于信息的渐进流动，投资者对众多信息的有

限注意，以及投资者因性别、年龄、学历、经验、心理

认知等的差异而形成的先验异质性，在盈余信息公

布前后，投资者会对信息所包含的内容和未来收益

形成不同的预期，即异质信念。根据投资者异质信

念假说，投资者可分为乐观投资者和悲观投资者，在

２７
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存在卖空限制的条件下，投资者的意见分歧导致市

场主要反映乐观者的预期而使信息披露时的股价相

对其真实价值被高估，一段时间后，高估的股价会逐

步向其基础价值回归。投资者之间的意见分歧能引

起市场上系 统 性 定 价 偏 误，从 而 导 致ＰＥＡＤ现 象。
根据异质信念动态定价模型，在信息公布后的某时

刻，当投资者异质信念程度高时，股票持有者的再售

出期权价值（也称投机性泡沫）也越大，股票价格会

进一步被高估，股票的未来收益也将越低，造成市场

的泡沫。
我国股票市场主要由以过度自信为特征的个人

投资者组 成，２０１０年 以 前 我 国 实 行 严 格 的 卖 空 限

制，在盈余信息公布之前，过度自信或拥有私人信息

的投资者会坚持自己的意见，在实际投资行为中以

自我预期提前对信息反应，做出投资决策；当盈余信

息公布时，由于投资者的非理性和异质性，会不同程

度地表现出各种心理及行为偏差，因此，投资者之间

存在意见分歧。由于卖空限制制度的存在，市场主

要反映出乐观投资者的预期，整体来看，股票价格将

偏离其基础价值而被高估。所以，预期投资者异质

信念与盈余公告前后短期内累积超额收益正相关；
其后，随着信息的明朗化、投资者对信息更加全面的

掌握和理性学习，投资者会不断改变预期，投资者的

意见分歧程度逐步缩小，价格呈逐渐向其基础价值

回归的趋势，投 资 者 能 获 得 的 超 额 收 益 逐 渐 减 少。
由此，提出假设１：

假设１：投资 者 异 质 信 念 与 盈 余 公 告 前 后 短 期

内累积超额收益率正相关，与长期累积超额收益率

负相关。
上市公司定期发布的会计信息是投资者对未来

收益作出预测和投资决策的重要依据，盈余信息最

被投资者关注。盈余公告后股票的错误定价不仅与

投资者的非 理 性 行 为 有 关，也 与 管 理 层 操 控 有 关。
传统公司财务的信息不对称理论指出，管理者有可

能利用信息的不对称进行盈余管理，从而导致股价

偏离其基本价值。盈余质量从公司盈余管理的层面

反映了公司对盈余信息的操纵将会对投资者预测的

精确性和投资决策的制定产生影响。高质量会计信

息可降低公司内部人员与外部投资者之间的信息不

对称，帮助投资者更准确地预测公司未来价值的现

值，而低质量会计信息会延长股价对信息的反应时

期和降低反应的正确性，导致投资者异质信念对盈

余公告效应在不同信息质量水平下的影响将会存在

差异。短期内，信息质量低的情况下，投资者异质信

念使股价被高估情况更严重，长期内，更多的意见分

歧和信息不确定性需要得到解决，股票的长期异常

收益较 盈 余 质 量 好 的 情 况 会 更 小。由 此，提 出 假

设２。
假设２－１：短期内，在盈余质量低的情况下，投

资者异质信念与累积超额收益率的正相关性更强；
假设２－２：长期内，在盈余质量低的情况下，投

资者异质信念与累积超额收益率的负相关性更强。

四　研究设计及实证检验

（一）研究设计

１．盈余公告效应影响因素模型

根据 研 究 假 设，本 文 参 照 Ｇａｒｆｉｎｋｅｌａ和Ｓｏｋｏ－
ｂｉｎ及陈国进 等 的 方 法 构 建 以 下 多 元 回 归 模 型，以

检验投资者异质信念对盈余公告效应的影响，并通

过对样本进行分组回归，检验不同盈余质量水平下

β２系数的差异。同 时，根 据 已 有 研 究，可 知 规 模、账

面市值率、交易成本、流动性、价格动量、特质波动率

也为盈余公告效应的影响因素，因此，引入这六个变

量作为控制变量。

ＣＡＲ［Ｔ１，Ｔ２］＝α１＋β１ＵＥ＋β２ΔＴＯ＋β３ＳＩＺＥ＋
　β４ＢＰ＋β５ＴＣ＋β６Ｉｌｌｉｑ＋β７ＭＯＭ ＋β８ＩＶ＋

　∑
３

ｉ＝１
β８＋ｉＹＥＡＲｉ＋ε１

模型中ＣＡＲ［Ｔ１，Ｔ２］ 是 被 解 释 变 量，［Ｔ１，Ｔ２］表

示时间窗口，根据本文实证需要及参考大多研究中

时间窗口的选择，累积超额收益的累积区间分别取

［－１０，１０］及［０，３０］、［０，６０］、［０，９０］、［０，１２０］；并

分别定义为短期和长期累积超额收益；ＵＥ、△ＴＯ是

解释变量，分别检验盈余公告效应的存在性及投资

者异质 信 念 对 累 积 超 额 收 益 的 影 响，其 余 为 控 制

变量。

２．变量的衡量

在对各变量的衡量中，为避免贝塔系数的不稳

定性与不精确性，采用市场调整差额收益法计算累

积超额收益率，并且也采用市场调整差额收益法计

算未预期盈余，该法较会计衡量法能更直接的体现

投资者对盈余信息中未预期部分的惊讶程度。根据

Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ的研究结果及考虑我国数据的可得性，采

用经市场调整后的意外换手率作为投资者异质信念

的衡量，并以标准化未预期交易量作为替代变量进

行稳健性检验。本文所使用的变量如表１所示：
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表１　 变量说明表

变量分类 变量名称 符号 变量计算 变量说明

被解释
变量

累积
超额

收益率
ＣＡＲ ＣＡＲｉ，［Ｔ１，Ｔ２］＝∑

ｎ

ｔ＝１
ＡＲｉ，ｔ

ＡＲｉ，ｔ＝Ｒｉ，ｔ－Ｒｍ，ｔ

Ｒｉ，ｔ、Ｒｍ，ｔ 分别为ｉ公司和Ａ 股市场指数 第ｔ日 收
益，ＡＲｉ，ｔ 为经市场调整后的收益，ｔ＝０时为公告
日，［Ｔ１，Ｔ２］分 别 取［－１０，１０］、［０，３０］、［０，６０］、
［０，９０］、［０，１２０］，计算其异常收益率之和。

解释变量

未预期
会计盈余 ＵＥ　 ＵＥ ＝ １

２∑
１

ｔ＝０
ＡＲｉ，ｔ ＵＥ 为［０，１］两个事件日的平均异常收益率


。

异常
换手率 △ＴＯ ΔＴＯ ＝∑

１

ｉ＝－１
ＴＯ＊ｉ，ｔ／３－ ∑

－５

ｉ＝－６４
ＴＯ＊ｉ，ｔ／６０

ＴＯ＊ｉ，ｔ＝ （ｖｏｌｉ，ｔ／ｓｈｓｉ，ｔ）ｆｉｒｍ －（ｖｏｌｔ／ｓｈｓｔ）ｍｋｔ

该变量表示在排 除 证 券 市 场 共 同 因 素、流 动 性 需
求等影响 后 的 由 投 资 者 异 质 信 念 所 产 生 的 交 易
量。其 中，（ｖｏｌｉ，ｔ／ｓｈｓｉ，ｔ）ｆｉｒｍ 及（ｖｏｌｔ／ｓｈｓｔ）ｍｋｔ 分 别
为ｉ公司及市场第ｔ日的换手率。

标准化
未预期
交易量

ＳＵＶ ＳＵＶｉ，ｔ＝ （ｖｏｌｉ，ｔ－Ｅ［ｖｏｌｉ，ｔ］）／Ｓｉ，ｔ
Ｅ［Ｖｏｌｉ，ｔ］＝α^ｔ＋^βｉ｜Ｒｉ，ｔ－１｜＋＋^β２｜Ｒｉ，ｔ－１

该变量表示在排除信息含量、流动性需求等影响后
的由投资者异质信念所产生的交易量。本文以［－６４，
－５］为估计期，按下面公式估计各参数，然后用事件
期［－１，１］的交易量减同期预期交易量，再以估计模
型的标准差进行标准化得到ＳＵＶ变量





。

分组变量 盈余质量 ＩＵ 运用修正的Ｊｏｎｅｓ模型，计算可操作应计项的绝对
值

若可操作应计项的绝对值大于其中位数则取１，表
示盈余质量 低（ＩＵＨ），否 则，取０，表 示 盈 余 质 量
高（ＩＵＤ



）。

控制变量

规模 ＳＩＺＥ　 ＳＩＺＥ ＝ｌｎ（ＭＶ） 规模为盈余公告日流通市值的常用对数。

账面市值率 ＢＰ　 Ｂ／Ｐ＝ＮＥＴ／Ｐｔ 账面市值率为公告日每股净资产与收盘价之比。

交易成本 ＴＣ　 ＴＣ＝ ∑
－１

ｔ＝－６０
ｌｎ（ｖｏｌ）／６０ 交易成本为盈余公告前６０天到前１天的平均对数

金额交易量。

流动性 Ｉｌｌｉｑ　 Ｉｌｌｉｑｉ，ｄ ＝ １
Ｄｉ，ｄ∑

Ｄｉ，ｄ
ｄ＝１ Ｒｉ，ｄ ／Ｄｖｏｌｉ，ｄ×１０１０ 借鉴Ａｍｉｈｕｄ的方法，Ｉｌｌｉｑ为非流动性指标，其值

越大，表示流动性越差。

价格动量 ＭＯＭ　 ＭＯＭ ＝ ∑
－１

ｔ＝－６１
ＡＲｔ

价格动量为盈余公告前６０天到前１天的累积超额
收益率。

特质
波动率 ＩＶ

ＩＶｉｔ ＝Ｓｔｄ（εｉｔ）
ＡＲｉ，ｔ＝αｉ，ｔ＋ｍｉ，ｔＭＫＴｉｔ＋ｓｉ，ｔＳＭＢｉ，ｔ
＋ｈｉ，ｔＨＭＬ＋εｉｔ

参考Ａｎｄｒｅｗ的方法，对改进的三因素模型进行回
归，再求其残差项的标准差



。

　　３．组间差异显著性检验方法 —Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验

在针对 假 设２的 分 组 检 验 过 程 中，本 文 参 考

Ｅｆｒｏｎ 和 Ｔｉｂｓｈｉｒａｎｉ 所 提 出 的 “自 抽 样 法

（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）”及连玉 君 等［+１］ 所 论 述 的 检 验 过 程 来

检验ＩＵＨ组与ＩＵＤ组间的异质信念对累积超额收

益的影响差异是否具有显 著 性。其 原 假 设 为 Ｈ０：ｄ０
＝０，即组间系数不存在显著性差异。检验的统计量

为Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法计算出的经验Ｐ值，它表示组间差异

存在的显著性程度，与传统检验中的Ｐ值具有相同

的含义。经 验Ｐ值 的 获 取 步 骤 为：１）把ＩＵＨ 组 和

ＩＵＤ组（假设样本数分别为ｎ１ 个和ｎ２ 个）的样本混

合（样本量一共为ｎ＝ｎ１＋ｎ２ 个）；２）在每一次模拟

中，从这ｎ个样本中随机抽取ｎ１和ｎ２个样本，分别定

义为ＩＵＨ组和ＩＵＤ组；３）分别估计两组中的系数

值，并记录系数差异ｄｉ；４）将第２步与第３步反复进

行ｋ次（本文中ｋ＝７０００），然后计算出ｄｉ（ｉ＝１，２，
…，ｋ）大 于 实 际 系 数 差 异ｄ０ 的 百 分 比，即 为 经 验

Ｐ值。

４．事件研究法

本 文 选 取 的 事 件 研 究 窗 口 为 公 告 日 和 公 告 后

１２０个交易日，共计１２１个交易日，事件日为盈余公

告日。按照以下分组标准将总样本进行分组：１）按

未预期盈余大于或小于零将样本分为好消息组（Ｇ）

和坏消息组（Ｂ）；２）按 投 资 者 异 质 信 念 的 中 位 数 将

样本分为异质信念大（Ｌ）和异质信念小（Ｓ）两组；３）

按盈余质量水平将样本分为盈余质量水平高（Ｈ）和

盈余质量水平低（Ｄ）两 组；４）三 者 交 叉 形 成 八 个 组

合，分 别 为：ＧＬＨ、ＧＳＨ、ＧＬＤ、ＧＳＤ、ＢＬＨ、ＢＳＨ、

ＢＬＤ、ＢＳＤ组。对各组分别求取每天的日平均超额

收益，再求取０到１２０天的累积超额收益。事件研

究法通过图像的获得能够更加直观地看到解释变量

对被解释变量的影响。

（二）实证结果与分析

１．样本选择和数据来源

本文选取２００７－２０１０年沪深两 市 公 开 披 露 年

度报告的Ａ股 上 市 公 司 为 研 究 样 本。按 照 以 下 标

准进行筛选：１）由于会计制度运用的不同，剔除金融

类上市公司；２）剔除年报中相关财务数据以及公司

交易数据缺省的公司；３）考虑到极端值对统计结果

的影响，剔 除ＳＴ、ＰＴ以 及＊ＳＴ公 司；４）为 保 证 数

据有足够长的时间序列长度来计算各变量，选取样

本在２００６年以前上市并公开披露过２００６年定期报

４７
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告的公司；５）剔除在研究期间连续３０天以上无交易

和盈余公 告 日 前 后 交 易 不 连 续 的 样 本。最 后 得 到

２４８８个有效观测值。本文的盈余公告日期数据、交

易数据以及财务数据均来自国泰安数据库。

２．描述性统计及相关系数分析

表２　主要变量的描述性统计分析及相关系数

变量名称 均值 标准差 最小值 最大值
相关系数

ＣＡＲ［－１０，１０］ ＣＡＲ［０，３０］ ＣＡＲ［０，６０］ ＣＡＲ［０，９０］ ＣＡＲ［０，１２０］

ＣＡＲ［－１０，１０］ ０．００５９　 ０．１２８５ －０．５９９１　 ０．７１１３　 １．００
ＣＡＲ［０，３０］ －０．０３１１　 ０．１７００ －１．０１１０　 ０．５７８４　 ０．２０＊ １
ＣＡＲ［０，６０］ －０．０９５９　 ０．２３２６ －１．２１９４　 ０．６８６９　 ０．１５＊ ０．７０＊ １
ＣＡＲ［０，９０］ －０．０９９４　 ０．２５２８ －１．３４０９　 ０．７０５２　 ０．１５＊ ０．６０＊ ０．８５＊ １
ＣＡＲ［０，１２０］ －０．１０５１　 ０．２８２０ －１．３６０７　 １．１５０８　 ０．１４＊ ０．５７＊ ０．７７＊ ０．８８＊ １

ＵＥ －０．００４５　 ０．０２３５ －０．１０５０　 ０．１０５２　 ０．３６＊ ０．１０＊ ０．０６＊ ０．０８＊ ０．１０＊

△ＴＯ　 ０．００５８　 ０．０２３２ －０．０８４８　 ０．１８３７　 ０．３３＊ －０．１５＊ －０．１９＊ －０．１８＊ －０．１５＊

ＳＩＺＥ　 ２２．０２７７　 ０．９４１７　 １９．７９４９　 ２５．８９７２　 ０．０３ －０．１２＊ －０．１４＊ －０．１３＊ －０．１４＊

ＢＰ　 ０．２８８４　 ０．１５５５　 ０．００００　 １．１９１８ －０．０６＊ ０．０８＊ ０．０９＊ ０．０６＊ ０．０８＊

ＴＣ　 １７．９５６　 ０．９８６７　 １３．３２２８　 ２１．４７９８ －０．０５ －０．１０＊ －０．１２＊ －０．１１＊ －０．１３＊

ＩＬＬＩＱ　 ６．７４６１　 ７．７６１３　 ０．１３８３　 ４８．９３７５ －０．１９＊ －０．０５＊ －０．００９ －０．０５＊ －０．０７＊

ＭＯＭ　 ０．１０１９　 ０．１８６５ －０．４７３０　 １．３５９７　 ０．２２＊ －０．０６＊ －０．０６＊ －０．０５＊ －０．０８＊

ＩＶ　 ０．０８５４　 ０．０３９２　 ０．０１０８　 ０．３００３　 ０．１２＊ －０．１３＊ －０．２１＊ －０．２０＊ －０．１７＊

ＩＵ　 ０．５０００　 ０．５００１　 ０　 １　 ０．００４ －０．０２ －０．０３ －０．０３ －０．０１

　　注：相关系数均为Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，＊ 表示在１％水平（双侧）上显著相关。

　　表２是以上回归模型中各主要变量的描述性统

计结果 及 相 关 系 数。ＣＡＲ［－１０，１０］的 平 均 值 为

正，ＣＡＲ［０，３０］、ＣＡＲ［０，６０］、ＣＡＲ［０，９０］、ＣＡＲ［０，

１２０］的平均值为负且其绝对值逐渐增大，总体来说，
随着持有期 的 增 长，所 获 得 的 超 额 收 益 逐 渐 减 少。

ＵＥ的标准差为０．０２３５４，说明市场投资者对各公司

的盈余预期 不 同。△ＴＯ的 标 准 差 为０．０２３０２３，表

明不同公司、不同年份的投资者对盈余公告信息的

意见存在较 大 的 差 异，投 资 者 之 间 存 在 异 质 信 念。

从相关系数分析来看，ＵＥ与累积超额收益在１％的

显著性水平上呈正相关关系，△ＴＯ与ＣＡＲ［－１０，

１０］在１％水平上显著正相关，与ＣＡＲ［０，３０］、ＣＡＲ
［０，６０］、ＣＡＲ［０，９０］、ＣＡＲ［０，１２０］均在１％水平上

显著负相关。其他各控制变量均表现为与累积超额

收益存在显著的相关性。

３．多元回归分析

第一，检验假设１成立与否，对模型１分不同的

累积区间分别进行回归，回归结果如表３所示。

表３　模型１回归结果（假设１）

变量 ＣＡＲ［－１０，１０］ ＣＡＲ［０，３０］ ＣＡＲ［０，６０］ ＣＡＲ［０，９０］ ＣＡＲ［０，１２０］

Ｃ　 ０．２６７＊＊＊（０．０００） ０．９９６＊＊＊（０．０００） １．５０７＊＊＊（０．０００） １．８１７＊＊＊（０．０００） １．８２９＊＊＊（０．０００）

ＵＥ　 １．６４８＊＊＊（０．０００） ０．８８７＊＊＊（０．０００） １．０５２＊＊＊（０．０００） １．２６２＊＊＊（０．０００） １．３８０＊＊＊（０．０００）

△ＴＯ　 １．２２４＊＊＊（０．０００） －１．２８９＊＊＊（０．０００） －２．２４４＊＊＊（０．０００） －２．３２５＊＊＊（０．０００） －２．３１５＊＊＊（０．０００）

ＳＩＺＥ　 ０．００１（０．７６９） －０．０３４＊＊＊（０．０００） －０．０５７＊＊＊（０．０００） －０．０７０＊＊＊（０．０００） －０．０６３＊＊＊（０．０００）

ＢＰ　 ０．００５（０．７２５） ０．０５７＊＊（０．０１２） ０．０７３＊＊（０．０１７） ０．０３４（０．３０８） ０．０４２（０．２５６）

ＴＣ －０．０１６＊＊＊（０．０００） －０．０１１＊＊＊（０．００９） －０．０１１＊（０．０５２） －０．０１２＊（０．０５８） －０．０２３＊＊＊（０．０００）

ＩＬＬＩＱ －０．００２＊＊＊（０．０００） －０．００１＊＊＊（０．０００） －０．００５＊＊＊（０．０００） －０．００６＊＊＊（０．０００） －０．００５＊＊＊（０．０００）

ＭＯＭ　 ０．１２８＊＊＊（０．０００） －０．００３（０．８８１） ０．０４１（０．１１１） ０．０６０＊＊（０．０３５） －０．０１７（０．５８８）

ＩＶ　 ０．１８４＊＊＊（０．００４） －０．３９７＊＊＊（０．０００） －１．０２９＊＊＊（０．０００） －１．１３４＊＊＊（０．０００） －０．９８４＊＊＊（０．０００）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 ２４８８　 ２４８８　 ２４８８　 ２４８８　 ２４８８
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２７８０　 ０．０９５８　 ０．１３５８　 ０．１４８５　 ０．１４５９
Ｆ　 ８８．０１７１　 ２４．９７１６　 ３６．５４９５　 ４０．４３２７１　 ３９．６２８７

　　注：括号内数值为经过 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正后的Ｐ值；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著。

　　从表３来看，ＵＥ系数在各结果中均在１％水平 上显著为正，证明了盈余公告效应的存在性，并且意
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外盈余与盈余公告效应呈正相关关系，这与国外成

熟市场及我国早期研究结果一致。当被解释变量为

ＣＡＲ［－１０，１０］时，△ＴＯ系数在１％的显著性水平

下为正，当被解释变量分别为ＣＡＲ［０，３０］、ＣＡＲ［０，

６０］、ＣＡＲ［０，９０］、ＣＡＲ［０，１２０］时，均 与△ＴＯ 在

１％的显 著 性 水 平 下 负 相 关，支 持 了 假 设１。这 说

明，投资者对盈余公告信息提前做出反应，在卖空限

制的制度背景下，因交易竞争，股票流入乐观者（出

价高的投资者）手中，异质信念越大，投资者能从中

获得的超额收益越大。而后，随着时间的推移，信息

不断公开，投资者认知偏差部分得到纠正，情绪差异

逐渐缩小，价格逐渐回归基本价值，能获得的累积超

额收益也逐渐 减 小。ＣＡＲ的 总 体 水 平 在 所 研 究 的

事件窗口内呈先增加后减少的特征，其拐点可能出

现在盈余公告 日 后 的１０天 到３０天 之 间。ＳＩＺＥ的

系数在长期内显著为负，反应了市场的“规模效应”；

ＴＣ和ＩＶ的系 数 基 本 显 著 为 负，说 明 成 本 越 高、股

票的波动性越大，盈余公告后所获得的长期超额收

益越 小；ＩＬＬＩＱ的 系 数 显 著 为 负，证 明 了 股 票 的 流

动性 作 为 一 种 风 险 因 素 对 盈 余 公 告 效 应 有 正 向

影响。［２２］

第二，检验不同盈余质量水平下，投资者异质信

念对盈余公告效应的差异性影响。将总样本以盈余

质量高低作 为 分 组 标 准，采 用Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检 验 法 对

模型１做分组检验，结果如表４所示。

表４　模型１的Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ分组检验（假设２）

变量
ＣＡＲ［－１０，１０］ ＣＡＲ［０，３０］ ＣＡＲ［０，６０］ ＣＡＲ［０，９０］ ＣＡＲ［０，１２０］

ＩＵＨ　 ＩＵＤ　 ＩＵＨ　 ＩＵＤ　 ＩＵＨ　 ＩＵＤ　 ＩＵＨ　 ＩＵＤ　 ＩＵＨ　 ＩＵＤ

Ｃ ０．２１７＊＊
（０．００４）

０．３５０＊＊＊
（０．０００）

０．８５９＊＊＊
（０．０００）

１．０７９＊＊＊
（０．０００）

１．３５５＊＊＊
（０．０００）

１．６８１＊＊＊
（０．０００）

１．７１４＊＊＊
（０．０００）

１．９４６＊＊＊
（０．０００）

１．７１３＊＊＊
（０．０００）

２．００３＊＊＊
（０．０００）

ＵＥ １．７５４＊＊＊
（０．０００）

１．５３９＊＊＊
（０．０００）

０．９９５＊＊＊
（０．０００）

０．７４６＊＊＊
（０．０００）

１．２９１＊＊＊
（０．０００）

０．７６８＊＊＊
（０．００３）

１．７２５＊＊＊
（０．０００）

０．７４０＊＊＊
（０．００８）

１．９０１＊＊＊
（０．０００）

０．８３１＊＊＊
（０．００８）

△ＴＯ １．２３９＊＊＊
（０．０００）

１．１７５＊＊＊
（０．０００）

－１．３６７＊＊＊
（０．０００）

－１．１６９＊＊＊
（０．０００）

－２．５１９＊＊＊
（０．０００）

－１．８９２＊＊＊
（０．０００）

－２．７４９＊＊＊
（０．０００）

－１．８０５＊＊＊
（０．０００）

－２．８６４＊＊＊
（０．０００）

－１．７２１＊＊＊
（０．０００）

ＳＩＺＥ ０．００６
（０．２６８）

－０．００５
（０．３３９）

－０．０３５＊＊＊
（０．００２）

－０．０３３＊＊＊
（０．０００）

－０．０５３＊＊＊
（０．０００）

－０．０６３＊＊＊
（０．０００）

－０．０６８＊＊＊
（０．０００）

－０．０７１＊＊＊
（０．０００）

－０．０５９＊＊＊
（０．０００）

－０．０６９＊＊＊
（０．０００）

ＢＰ ０．０２６
（０．２７９）

－０．０１２
（０．５５０）

０．５５８
（０．１０９）

０．０４９＊
（０．０９３）

０．０７６
（０．１１８）

０．０６７＊
（０．０８６）

０．０６８
（０．２１４）

－０．００１
（０．９８７）

０．１０８＊
（０．０６９）

－０．００７
（０．８７２）

ＴＣ －０．０２０＊＊＊
（０．０００）

－０．０１３＊＊＊
（０．００２）

－０．００３
（０．５９８）

－０．０１８＊＊＊
（０．００２）

－０．００８
（０．３４９）

－０．０１５＊
（０．０６０）

－０．００８
（０．４１０）

－０．０１８＊＊
（０．０３２）

－０．０２３＊＊
（０．０３３）

－０．０２５＊＊＊
（０．００９）

ＩＬＬＩＱ －０．００２＊＊＊
（０．００２）

０．００２＊＊＊
（０．０００）

－０．００３＊＊＊
（０．００８）

－０．００４＊＊＊
（０．０００）

－０．００４＊＊＊
（０．００２）

－０．００６＊＊＊
（０．０００）

－０．００５＊＊＊
（０．０００）

－０．００５＊＊＊
（０．０００）

－０．００５＊＊＊
（０．０００）

－０．００７＊＊＊
（０．０００）

ＭＯＭ ０．１４２＊＊＊
（０．０００）

０．１１０＊＊＊
（０．０００）

０．０４７＊
（０．０９６）

－０．０６１＊＊
（０．０２２）

０．０９０＊＊
（０．０１８）

－０．０２３
（０．５１２）

０．１５７＊＊＊
（０．０００）

－０．０６３＊
（０．１０１）

０．０５６
（０．１２０）

－０．１１０＊＊＊
（０．０１０）

ＩＶ ０．２７０＊＊＊
（０．００４）

０．０９４
（０．２９２）

－０．４６５＊＊＊
（０．０００）

－０．２８５＊＊
（０．０２９）

－１．１１９＊＊＊
（０．０００）

－０．８７８＊＊＊
（０．０００）

－１．２５５＊＊＊
（０．０００）

－０．８９４＊＊＊
（０．０００）

－０．９４５＊＊＊
（０．０００）

－０．９２０＊＊＊
（０．０００）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４　 １２４４
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２９９５　 ０．２５０４　 ０．０９８１　 ０．０９６１　 ０．１５００　 ０．１１８３　 ０．１７４２　 ０．１２４９　 ０．１６３２　 ０．１３１２
Ｆ　 ４９．３２２２　 ３８．７４５１　 １３．２９５４　 １３．０２００　 ２０．８７２２　 １６．１７２８　 ２４．８３０２　 １７．１２９４　 ２３．０３２１　 １８．０５８０

经验Ｐ值 ０．６３２　 ０．３０２　 ０．０７９＊ ０．０１８＊＊ ０．０１１＊＊

　　注：括号内数值为经过 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正后的Ｐ值；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的水平下显著；“经验Ｐ值”用于检

验组间ＤＩＳＰ系数差异的显著性，通过自体抽样（Ｂｏｏｔｓｔｒｏｐ）７０００次得到。

　　从以上 结 果 来 看，△ＴＯ的 回 归 系 数 的 方 向 和

显著 性 进 一 步 支 持 了 假 设１。当 被 解 释 变 量 为

ＣＡＲ［－１０，１０］时，ＩＵＨ 组 中 异 质 信 念 对 盈 余 公 告

效应的正向影响更大，当被解释变量为长期累积超

额收益时，△ＴＯ的系数绝对值在ＩＵＨ组回归中更

大，从对△ＴＯ的 系 数 是 否 存 在 显 著 差 异 的Ｂｏｏｔ－
ｓｔｒａｐ检验来看，当被解释变量为ＣＡＲ［０，６０］、ＣＡＲ

［０，９０］、ＣＡＲ［０，１２０］时，经 验Ｐ值 分 别 在１０％和

５％的水平上 显 著。以 上 结 果 并 未 支 持 假 设２－１，

但支持了假设２－２。同时，从回归结果中可得出以

下两点结论：第一，盈余质量低的情况下更易引起市

场泡沫，相对于盈余质量高的情况，同等程度的异质

信念在盈余质量低的情况下会在短期内引起更高的

股票高估和在长期内带来更低的后续收益；其次，股
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票市场上信息分布不对称，信息流动缓慢，投资者获

取信息的渠道有限，对盈余质量的识别需要一定时

间、其辨别能力有限，当持有期为６０天以上时，两组

分样本中△ＴＯ系数的差异性才显著。

４．事件研究法检验

采用上述事件研究法对本文的两个假设进行检

验，结果如图１、图２、图３所示：

图１　盈余公告效应的检验

图２　好消息组合中投资者异质信念及

盈余质量对ＣＡＲ的影响

图３　坏消息组合中投资者异念及

　　盈余质量对ＣＡＲ的影响

从图１来看，从事件日后的１２０天，未预期盈余

大于零的组合的累积超额收益大于未预期盈余小于

零的组合，说明我国仍然存在盈余公告效应。从图

中可以 看 出ＣＡＲ的 拐 点 大 约 出 现 在 第１７个 交 易

日，这与多元回归检验中预测的结果一致。
图２和图３分别表示好消息和坏消息组合中投

资者异质信念 及 盈 余 质 量 对ＣＡＲ的 影 响。对 图２
进行分 析，分 别 比 较 ＧＬＨ 与 ＧＳＨ 组 及 ＧＬＤ 与

ＧＳＤ组，ＧＬＨ、ＧＬＤ组 分 别 相 对 ＧＳＨ、ＧＳＨ 组 在

短期内有更高的ＣＡＲ，在长期内有更低的ＣＡＲ，这

一结果仍然支持了假设１；分 别 比 较 ＧＬＨ 与 ＧＬＤ
组及ＧＳＨ与ＧＳＤ组，在０到６０天的时间窗口内，

ＧＬＨ组的ＣＡＲ明显高于ＧＬＤ组的ＣＡＲ，ＧＳＨ与

ＧＳＤ组的累积超额收益并无太大差异，不支持假设

２－１；在６０到１２０天 的 时 间 窗 口 内，ＧＬＨ 组 的

ＣＡＲ明显高于ＧＬＤ组的ＣＡＲ，ＧＳＨ组的ＣＡＲ明

显高于ＧＳＤ组的ＣＡＲ，这一结果与Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ检验

法的结果相同，支持了假设２－２；总体上来说，ＧＳＨ
组的长期累积超额收益最大，ＧＬＤ组的长期累积超

额收益最小，说明投资者异质信念大、盈余公告信息

质量水平低的组合累积超额收益更小。类似的，对

图３进行分析，可得到基本相同的结果。

５．稳健性检验

本文还从以下两个方面作了稳健性测试，检验

上述回归结果的可靠性。
（１）借鉴大多数的研究方法，用标准化未预期交

易量（ＳＵＶ）作 为 投 资 者 异 质 信 念 的 代 理 指 标 分 别

对两个假设进行检验，发现结果并未改变。
（２）将总样本以未预期盈余大于或小于零作为

分组标准，对假设１、假设２－１及假设２－２分别进

行检验，发现结果并未改变，说明以上检验结果具有

较好的稳健性。

五　研究结论与启示

本文就投资者异质信念对盈余公告效应的影响

展开研讨，并进一步考虑盈余质量因素对二者关系

的影响。实证研究结果表明：１）投资者异质信念是

盈余公告效应产生和持续的重要原因之一，投资者

异质信念与盈余公告前后短期内的累积超额收益率

正相关，与盈余公告后长期累积超额收益率负相关，
投资者的非理性行为和异质信念导致股票市场收益

存在较大幅度的波动，市场趋于不稳定。在本研究

样本中，ＣＡＲ总体 上 表 现 为 先 增 加 后 减 少 的 特 征，
其拐点大约出现在［１０，３０］的时间窗口内。２）不同

盈余质量水平下，投资者异质信念对盈余公告效应

７７
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存在差异性影响，在盈余质量低的情况下，异质信念

将导致更小的长期累积超额收益，上市公司存在一

定的盈余操纵行为，低水平的盈余质量对投资者的

投资回报率存在负向影响，并且投资者对盈余质量

的辨别能力有限。
以上研究结论支持了 Ｍｉｌｌｅｒ的假设，目前中国

股票市场并未达到半强势有效。中国股市仍然以心

理和行为非完全理性的个人投资者为主，投资者异

质信念的存在使市场对盈余公告信息在短期内反应

不足，股价表现为先被高估，后逐渐回归基本价值的

特征，市场存在一定的投机性泡沫。因此，相关部门

应当正确认识投资者在投资过程中的有限理性行为

和认知心理偏差，引导投资者接受投资教育，掌握一

定的投资方法，以期做到理性投资，提高投资者投资

效率，减少市场的非理性波动。
另外，目前中国股票市场中存在不同程度的盈

余操纵行为，盈余质量良莠不齐，信息在公司内部与

外部、机构投资者与个人投资者之间不对称分布，导
致投资者投资于盈余质量低的股票时将遭受更大的

风险和损失，严重阻碍了市场的公平健康发展，也暴

露出我国制度不完善、监管不严，上市公司信息披露

不全、盈余操纵严重，投资者非理性投资、专业知识

匮乏等一系列问题。鉴于此，我国目前已尝试逐步

放松卖空限制，若相关部门在加强市场监管中对上

市公司盈余质量指标提高要求，合理引导投资者理

性投资，减少盲目性和投机性投资，对上述问题将有

一定缓解作用。
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