
第 26 卷第 8 期
2023 年 8 月

管 理 科 学 学 报
JOUＲNAL OF MANAGEMENT SCIENCES IN CHINA

Vol． 26 No． 8
Aug． 2023

doi: 10． 19920 / j． cnki． jmsc． 2023． 08． 005

医疗产品披露的市场反应异象:
来自公共卫生事件压力下“双系统理论”的证据①
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摘要: 公共卫生事件引发恐慌的同时，也激发了投资者对相关医疗产品的关注．本文手工搜集
事件期间上市公司的医疗产品信息披露公告，研究了投资者对与事件明确相关、模糊相关及完
全不相关的三类公告的市场反应．实证研究结果显示，与事件明确相关和模糊相关的医疗产品
公告的市场反应没有显著差异，存在异象．进一步地，本文发现存在明星分析师跟踪、事件影响
轻微和不存在相关网络谣言时，投资者不会对模糊相关医疗产品信息产生过度反应．本文的研
究表明在公共卫生事件压力下，投资者的直觉系统越过理智系统直接作用，而当投资者接受到

较多理性信息和事件压力较小时，理智系统能够修正直觉系统产生的认知偏差．
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0 引 言

2019 年 12 月起武汉陆续报告病毒肺炎病
例，2020 年 1 月 20 日国家卫健委采取甲类传染
病的预防、控制措施，引起了广泛关注与重视．交
通限制、企业停工、娱乐场所关闭、医疗防疫物资
和药品加紧生产; 每天平均上千人的确诊和网络

上传播的求助信息进一步加深了人们恐慌和紧张

的情绪． 如今，公共卫生事件已经波及到世界范
围，又反过来给我国造成较大的输入性风险．作为
2003年非典型性肺炎( SAＲS) 后又一次重大突发
公共卫生事件，本次病毒引发的肺炎( 以下简称

“事件”) 对人民生活、企业经营和经济发展带来

了巨大的冲击和影响．
公共卫生事件压力下，资本市场对医药和医

疗器械制造企业的关注程度显著提升． 2020 年春
节后 A股第一个交易日，117 只股票开盘跌停，然
而医药制造企业和医疗器械生产企业的股票普遍

面临利好环境，鲁抗医药、联环药业、以岭药业、泰
达股份、奥美医疗和振德医疗等代表性企业的股
票几乎全部涨停．随着事件的扩散，治疗药物、病
毒检测试剂、防护用品等产品的开发生产受到了
媒体和广大投资者的关注．“双黄连”事件和“莲
花清瘟”疗效被认证时引起的轰动，在一定程度
上表明了投资者对医药行业公司和产品的关

注②．同时，不乏有上市公司借助信息披露平台向
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外界传递与事件相关的公告信息，比如发布生产

口罩、消毒液的公告或者发布相关治疗药物研发
进展的公告，以彰显社会责任和吸引投资者，甚至

有上市公司故意披露“擦边”的相关信息以博取
投资者关注． 例如，2020 年 1 月21 日，江苏吴中
( 600200) 在“e互动”上回复投资者称，盐酸阿比
多尔片对 SAＲS冠状病毒和 MEＲS 冠状病毒有一
定疗效，是“在产在销的重点产品之一”． 尽管该
回复并未明确表明公司的产品可以治疗本次肺炎

且被媒体认为是随意披露，公司股价却在之后收

获连续 4 个涨停③．在事发突然，且没有任何特效
医药产品存在的情况下，投资者究竟是能够准确

识别相关产品，还是会受到与之类似的“擦边”产
品如“病毒”、“肺炎”等( 以下将此类产品称为
“模糊相关产品”) 的影响，造成资本市场股价波
动的异象．本研究认为这种异象部分源于投资者
在公共卫生事件压力下的认知决策行为．
根据 Kahneman［1］提出的双系统理论，系统 1

( 直觉系统) 意味着思维快速、直观、常产生偏见，
而系统 2( 理智系统) 则思维慎重、运行缓慢费时．
直觉系统帮助大脑快速做出反应，而理智系统则

会进行相对全面、完整的分析，对直觉系统的快速
反应进行后续修正．进一步地，压力诱导的直觉思
考模型 ( Stress Induced Deliberation to Intuition
Model，SIDI 模型) 预测，有压力的个体更有可能
回到他们的情感和习惯性反应，越过理智系统进

行决策，最终造成决策偏差［2 － 4］． 因此，在公共卫
生事件压力下，投资者对威胁的敏感性增加［5，6］、
认知控制能力下降和认知资源减少［7］．根据 SIDI
模型，由于投资者与上市公司之间的信息不对称，

事件压力将导致投资者直觉系统发挥作用，将接

收到的信息根据过去经验进行特征匹配( pattern
matching) ，进而做出投资决策［8］． 随着事件全球
化的日益严重，相关药品和医疗器械( 以下简称

医疗产品) 有着可期的需求和市场，同时亦有不

少公司披露的医疗产品公告如雨后春笋般涌现．
这些公告要么与事件完全无关，要么模糊相关或

者是明确相关．在事件压力下，投资者的直觉系统
可能会更迅速地反应，投资发布“明确相关”医疗

产品信息的公司，同时也可能对“模糊相关”医疗
产品公告进行特征匹配，从而将其等同于“明确”
可以治疗的医疗产品并予以投资，医疗产品披露

的市场反应异象由此产生．
证监会发布的《上市公司行业信息披露指引

第七号———医药制造( 2018 年修订) 》和《上市公
司行业信息披露指引第二十三号———医疗器械》
中规定了临时公告需披露的产品内容，因此上市

公司会披露事件相关公告． 本研究选取医药和医
疗器械制造业上市公司公告作为研究对象，研究

公共卫生事件压力下投资者对于不同类型医疗产

品公告的反应．采用事件研究法进行实证研究，发
现在公告日，相对于无关医疗产品公告，明确相关

和模糊相关医疗产品公告的市场反应为正，但没

有显著差异．该结果说明在面临公共卫生事件压
力时，投资者更看好与事件相关的信息( 既包含

明确相关也包含模糊相关) ．更重要的是，明确相
关和模糊相关医疗产品公告之间的市场反应并无

显著差异，这样的市场异象说明公共卫生事件压

力使得投资者的直觉系统在投资决策中发挥了主

导作用．本研究通过更换累计超额回报率的窗口
期、更换控制变量、保留子样本等方式进行稳健性
检验，结果仍维持不变．进一步地，发现当公告企
业有明星分析师跟踪、事件影响比较轻微以及没
有事件相关网络谣言时，模糊相关医疗产品公告

的市场反应和无关医疗产品公告的市场反应没有

显著差异，都显著低于明确相关医疗产品公告的

市场反应，市场异象不复存在．这表明当投资者能
够接收到理性信息和投资者恐慌程度较低时，投

资者的理智系统能够发挥其修正作用，降低投资

者对模糊相关医疗产品产生的过度反应．
本研究可能有以下三个方面的研究贡献．
首先，基于公共卫生事件提供的外生压力环

境，利用上市公司披露的医疗产品公告产生的市

场异象，检验双系统理论和 SIDI 模型在投资者决
策偏差中发挥的作用，为双系统理论和 SIDI 模型
影响投资者决策提供了资本市场方面的经验证

据．由于现实中很难找到检验双系统理论的场景，
因此以往的研究大都采用实验研究的方法探究系
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统 1 和系统 2 对决策和行为偏差的影响，通过功
能性磁共振成像( fMＲI) 的方法进行研究［9］，或是
通过理论推导建立两个系统下的投资者投机交易

行为的理论模型，但缺乏基于资本市场数据的实

证证据．公共卫生事件的突然爆发以及持续使得
社会大众的生命安全受到了巨大威胁，这为检验

双系统理论和 SIDI模型提供了外生的压力，同时
中国上市公司关于医疗产品信息披露的行为又为

检验双系统理论和 SIDI 模型提供了可能性． 已
有将公共卫生事件和双系统理论结合在一起的研

究中，仅有研究关注消费者的恐慌购买行为，且采

用理论模型分析的研究方法［10］．本研究则是利用
了公共卫生事件的外生冲击，较为纯净地检验了

投资者对不同医疗产品信息披露的市场反应，从

资本市场的角度为双系统理论和 SIDI 模型提供
了经验证据．
其次，本研究的发现为研究投资者的非理性

决策提供了新的视角，丰富了行为金融领域的研

究内容．在个人( 特别是经验不足的投资者) 占比
较高的中国资本市场中，投资者的非理性行为会

导致资产定价效率出现损失，甚至导致定价结果

出现扭曲．已有行为金融的研究大多围绕过度自
信、自我归因偏差、风险厌恶、心理账户、避免后
悔、羊群效应等角度，对交易过于频繁、高估值、高
波动率等非理性现象进行解释［11］．本研究应用认
知神经科学中的双系统理论以及压力诱导的直觉

思考模型，发现在公共卫生事件压力下，投资者会

依赖于直觉系统而不是理智系统进行决策，同时

理性信息有助于激发投资者利用理智系统，从而

修正基于直觉系统的非理性行为． 本研究将行为
金融领域关于投资者非理性决策的研究从心理学

拓展到认知神经学领域，丰富了行为金融领域的

相关研究．
最后，本研究补充了突发公共危机事件对资

本市场影响的相关研究． 已有学者考察了非典和
流感的影响［12 － 14］．随着公共卫生事件的爆发与持
续传播，学者们分别从不同的角度研究本次事件

的影响，包括对股票市场的影响［15，16］、公司特征
对冲击后股价的影响［17］、对公司的影响［18 － 21］、公
司应对的反应［22］及其扩散效应［23］． 本研究关注
事件期间医疗产品公告的披露行为，研究投资者

对不同医疗产品公告的市场反应及其差异，补充

了当前有关突发公共危机事件对资本市场影响的

相关研究．

1 文献综述

1． 1 影响投资者行为的心理因素研究
行为金融学认为投资者的行为是有限理性

的，因而基于理性人假定的有效市场假说无法解

释一些资本市场异象．投资者在信息获取、加工、
输出和反馈方面可能出现认知偏差，进而解释了

相应的资本市场异象． Hirshleifer［12］回顾了投资
者的心理因素对股票价格影响的相关研究，指出

风险厌恶、过度自信、自我归因偏误、有限关注、心
理账户、锚定效应及前景理论等广泛应用于解释
投资者的过度反应和反应不足等非理性行为． 例
如，Barber和 Odean［24］认为投资者的有限关注导
致了投资者会特殊关注存在异常收益率和异常交

易量的股票; 刘晓星等［25］在我国市场发现投资者

情绪与股票市场的流动性正相关，同时亦有研究

表明投资者情绪会影响股票定价［26］．
1． 2 双系统理论:直觉系统( 系统 1) 与理智系统
( 系统 2)
双系统理论( 系统 1 和系统 2 ) 由 Wason 和

Evan［27］最先提出，经后续学者不断补充和修正形
成． Kahneman［1］采用启发式加工( heuristic pro-
cessing) 和分析式加工( analytic processing ) 描述
并总结了系统 1 和系统 2 的认知过程． 启发式加
工的系统 1 快速、自动、需要较少的认知资源，对
刺激做出本能的决策，而分析式加工的系统 2 运
行缓慢、慎重、需要更多的认知资源和复杂计算以
做出最优决策．
双系统理论中，系统 1 和系统 2 的特征和相

互作用关系可以用于解释个体的行为决策． 现有
研究将该理论应用于解释消费者行为、管理层行
为和投资者行为等方面． 在财务与会计领域中，
Farrell 等［9］首先运用了功能性磁共振成像( fM-
ＲI) 的方法，探究发现绩效薪酬激励比固定薪酬
更能诱发系统 2 的作用，减少情绪影响下系统 1
可能做出的高成本决策． 这是双系统理论首次被
应用于会计领域的研究． Barton等［28］也利用 fMＲI
检验了大脑神经元对企业盈余信息披露的反应．
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随后，双系统理论被用来解释投资者行为异象．
Schneider和 Coulter［29］通过实验研究发现系统 1
导致了投资者的风险规避，而系统 2 的认知过程
促进了风险中性． 与之相似，Boyer 和 Ouzan④ 认
为依赖系统 1 的投资者是风险规避和过度自信
的，而依赖系统 2 的投资者足够理性，并以此为基
础建立理论模型解释投机交易． Ｒichards 等［30］将
双系统理论与处置效应相结合，通过实验研究发

现依赖系统 1 决策的投资者更容易受处置效应的
影响，而处置效应在依赖系统 2 决策的投资者中
不存在．在我国，对两个系统在财务会计领域的研
究集中在综述和框架层面．崔学刚等［31］分析认知
神经学在会计研究中的应用时认为双系统理论将

有助于解释不同激励方案的心理加工过程和经济

后果、资本市场中投资者的非理性行为及管理层
的财务决策．
1． 3 突发公共危机事件对资本市场影响的相关
研究

在本次事件之前，已有研究关注非典型性肺

炎( 以下简称“非典”) 、流感以及天灾人祸等突发
公共危机事件对资本市场的影响． 例如，McTier
等［12］发现流感会影响投资者的交易能力以及对

未来的预期，使得股票交易量下降、买卖价差增
大，股票收益率下降，Nippani和 Washer［13］则发现
非典并没有对各国经济产生长期负面影响，而赵

静梅等［32］发现地震与暴力犯罪等天灾人祸对所

在地上市公司股价都造成了显著的负向冲击．
本次事件对资本市场与上市公司的冲击更加

明显． 在国外，Hsu和 Liao［15］分析得出，事件发展
提高了美国股价波动、交易量，但降低股票收益;
Ding等［17］则利用 56 个国家 2020 年第一季度的
数据发现事件前财务状况好、客户和供应商受影
响小、社会责任强的公司以及公司治理较好的公
司股价下跌较为缓和; 而家族企业在事件期间有

更高的市场表现和盈利能力［18］． 在我国的研究
中，企业现金持有水平越高，事件发生时的市场反

应越好，财务风险越低［19，20］．
公共卫生事件的影响是连锁的． 本次事件爆

发初期，与我国具有经济关联的在美上市公司市

场反应较差，而当我国有效控制后，该类公司的市

场反应开始转好［17］．一些含有“corona”等名称的
产品和公司因事件出现了负面连锁反应，导致异

常亏损和交易波动［23］．
心理和认知因素可以用于解释公共卫生事件

对资本市场和上市公司的影响． Bansal⑤ 认为认
知偏差决定了事件后资本市场的未来发展，讨论

了危机期间和危机后认知错误和偏见———过度自
信、代表性偏见、风险规避和羊群行为对资本市场
的影响．刘玉珍和王陈豪［33］则分析了事件带来的
恐慌情绪、羊群行为、社会信任危机、风险态度转
变等非理性行为，认为应从决策者的非理性和理

性反应角度考虑金融市场波动．

2 理论分析与研究假设

2． 1 投资者对医疗产品信息披露的市场反应
个体进行决策时会遵循“直觉系统加工，理

智系统决定”的双系统理论，即直觉系统普遍会
率先做出反应，理智系统随后检查直觉反应是否

符合环境或目标，以进行调整、修正并形成最终决
策．在压力情境下，个体思维由理智系统向直觉系
统的迁移会对决策行为产生较大的影响［3］，也由

此产生了 SIDI模型．压力促进了灵活认知向习惯
记忆的转变［34］，因此压力情境越明显，理智系统

检查直觉反应的作用会降低直至消失，此时直觉

系统越过理智系统直接做出的决定，造成未经修

正的决策偏差．
直觉系统的运行模式为特征匹配，即当个体

面临一个待反应情境时，直觉系统会在大脑中搜

寻与之相匹配特征的过往经验，随后做出匹配的

反应［1，9］，而理智系统则是通过方案比较得出最

优结论．也就是说，如果个体过去采取的某个行为
最终取得成功，未来面对类似场景时也会由直觉

快速反应并采取类似的决定．在处理模糊信息时，
直觉系统的特征匹配模式会产生进一步偏差． 模
糊痕迹理论认为，个体在处理信息时，会将模糊的

直觉信息优先考虑，而非进行精确的计算［35］． 直
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④

⑤

Boyer M M，Ouzan T． System l，system 2，and speculative trading，SSＲN working paper． 具体参见 https: / / ssrn． com /abstract = 3190982．
Bansal T． Behavioral finance and COVID-19: Cognitive errors that determine the financial future，SSＲN working paper． 具体请参见 https: / /
papers． ssrn． com /sol3 /papers． cfm? abstract_id = 3595749．



觉系统运作过程中，速度指标优先考量，即使情境

与过去的经验并不能够完全匹配，直觉系统仍然

会做出与过去相同的反应［1］． 因此，直觉系统快
速反应将模糊信息进行特征匹配形成的决策结

果，可能是理性的，也可能是有偏误甚至完全错

误的．
公共卫生事件带来的压力下，投资者的直觉

系统在决策中占据主导地位，理智系统作用被抑

制．当上市公司发布模糊相关医疗产品信息时，投
资者从直觉系统出发，迅速将产品信息、环境和公
司未来收益建立起直觉上的匹配关系，从而对公

司产生积极的看法和评价，萌发相应的投资意愿

并进行投资．如果从理智系统出发，投资者理应在
直觉判断后，采用分析式思维来区别不同医疗产

品的投资价值．医疗产品是战胜病毒的关键，具有
广泛的市场前景，投资者的直觉系统此时做出的

决策是准确的，不需要理智系统进行相应的修正．
但是，当企业公告只包含传染性、病毒、消毒与隔
离、增强免疫力等不明确指向本次事件，却又与之
相关的模糊信息时，投资者直觉上将其快速与事

件进行了模糊的匹配，从而淡化了模糊相关医疗

产品和明确相关医疗产品之间的界限．因此，相比
于发布无关医疗产品信息的企业，投资者会更看

好发布了明确相关与模糊相关医疗产品信息公告

的企业．
因此，本研究提出假设 1:
H1 公共卫生事件压力下，“模糊相关”医疗

产品公告存在显著的正向市场反应． 该市场反应
和“明确相关”医疗产品公告无显著差异，但高于
“无关”医疗产品公告．
2． 2 理性信息对投资者认知行为及投资决策的
修正

公共卫生事件压力使得投资者情绪紧张，认

知资源在消极情绪下受到限制［7］; 同时，事件带

来了真假难辨的爆炸式信息，投资者进行各类信

息处理时也会消耗并占用一部分认知资源． 压力
下有限的认知资源使得理智系统的调节、修正作
用减弱，投资者更倾向于依赖直觉进行决策［36］，

个体需要有足够的资源将认知和决策从直觉系统

可能错误的匹配中修正［3］． 但投资者在认知资源
受限的情况下，无法获取和考虑完全的信息［37］，

投资者对公司信息收集分析可能不够充分，导致

理智系统的修正作用会一直处于受限的状态． 此
时，理性专业的分析信息有助于投资者解除初步

决策“锚定”，促进理智系统的修正功能发挥作
用．因此，公共卫生事件下认知资源不足时，如果
存在易于理解的理性信息，投资者就有可能跳出

思维定势，进行理性对比，抑制直觉思维，促进理

智系统发挥作用，避免投资决策偏差的产生．
分析师是帮助投资者理性解读信息的重要市

场中介．在我国，证券分析师能够增加股价中的特
质信息含量并提高市场效率［38］．与一般分析师相
比，明星分析师提供了更多关于公司的特质信

息［39］，明星分析师的盈利预测更加准确［40］，他们

的微博显著提高了信息的传播效率［41］． 因此，在
特质性和准确性上，投资者从存在明星分析师的

公司获取到的分析师信息是相对理性的．同时，从
明星分析师的受关注程度考虑，其信息更容易被

投资者所接受: 杨飞［42］发现《新财富》上榜的明
星分析师与盈余预测准确性和分析报告发布频率

有关，吴偎立等［43］也发现“上榜”与否与曝光率
有关．因此明星分析师发布了较多的报告，更容易
被投资者所看到，使得投资者容易接受其理性信

息，并进行理性思考．也就是说，有明星分析师跟
踪的公司向投资者提供了关于公司未来盈余更有

价值的准确信息，增加了信息的透明度，减少投资

者与公司间的信息不对称，有助于投资者接收、理
解信息，从而做出更加理性和客观的反应．基于以
上分析，本研究认为拥有明星分析师的公司帮助

投资者获得了更多的外界信息解读资源，会激发

理智系统的修正作用，抑制压力下认知资源减少

的负面作用．因此，对于有明星分析师跟踪的公司
而言，投资者在直觉上将模糊相关医疗产品信息

和公共卫生事件进行错误匹配的思维模式被修

正，进而降低其对模糊相关医疗产品公告的市场

反应．
综上，本研究提出假设 2:
H2 公共卫生事件压力下，如果投资者能接

受到理性信息，则“模糊相关”医疗产品公告市场
反应将低于“明确相关”医疗产品公告．
2． 3 投资者压力感知对投资者认知行为及投资
决策的修正

首先，当个体面临威胁或损失时，会本能地采

取保护措施降低伤害［44］．强烈的威胁感知使投资
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者做出的决策更多依赖直觉系统．其次，压力会导
致个体控制能力的下降［7］，而认知控制不仅能抑

制过早反应的倾向，还能调节对刺激的情绪反

应［45］．认知控制能力下降时，个体的决策策略会
从目标导向式决定向习惯化选择进行转化［46］．最
后，作为对投资者的潜在威胁，公共卫生事件会激

起投资者的应激反应，而个体的应激反应既可表

现在呼吸加快、心跳加速等生理反应上［44］，也会
在心理上出现不同程度的焦虑、恐惧和紧张的情
绪变化［47］．公共卫生事件压力下的认知控制能力
降低，投资者难以控制应激反应带来的焦虑、恐惧
等情绪，直觉系统进行习惯化决策，理智系统无法

根据客观环境和投资者追求回报的目标对决策进

行修正． 因此，压力通过影响投资者对威胁的感
知、降低认知控制能力及产生应激反应，从而影响
理智系统发挥修正作用，提高直觉系统将模糊信

息进行错误匹配的可能性． 如果疫情压力发生变
化，投资者的决策和认知行为也会随之改变．
一方面，公共卫生事件使未来的不确定性加

大，增加了投资者的压力，使他们对潜在的威胁更

加敏感．本次事件突发，波及全国乃至全球，关系
到各地人民的身体健康甚至生命安全，各企业正

常的生产经营受到阻碍，经济形势严峻，投资者的

生命安全( 被感染的风险) 和财产安全( 无法正常

学习工作、股市银行等金融系统受挫等) 受到威
胁．在面向中国居民展开的网络调查中显示，我国
总体的焦虑和抑郁水平甚至是压力感，在武汉

“封城”期间，都有了显著的升高［48 ，49］，而 封城 期
间正是最严重的时期．徐戈等［50］也发现本次事件
风险会增加感知压力，并最终导致春节幸福感的

降低．事件威胁的严重程度带来了人们自身的不
安全感和注意焦点的转移［51］．不断升高的确诊人
数和死亡率表明事件压力加大，此时投资者依赖

直觉系统，更容易对模糊相关信息产生错判; 而公

共卫生事件压力下降时，理智系统可以发挥修正

作用，模糊相关医疗产品公告将不再使公司获得

超额收益．
另一方面，网络谣言也是影响公共卫生事件

压力大小的重要因素． 网络谣言容易引起恐慌蔓
延，与事件有关的谣言一定会对投资者产生影响．
研究表明，在我国谣言和传闻能够影响投资者，进

而会对股价造成显著的冲击［52，53］． 事件爆发初
期，恐慌的情绪迅速传播［33］，谣言的数量也不断

增长．为此，丁香医生、腾讯“求是”及微博等平
台进行辟谣工作． 当未辟谣的谣言存在时，投资
者感受到的事件带来的威胁就会更强烈，谣言

同时引起了认知控制的降低和应激情绪，再加

上谣言冗余信息占用了认知资源，理智系统的

分析功能受限．基于上述分析，谣言的存在增加
了投资者压力，导致其对模糊相关医疗产品公

告的反应更加强烈． 如果公共卫生事件压力的
感知程度降低，则模糊相关医疗产品公告市场

反应将更弱．
综上，本研究提出假设 3:
H3 如果公共卫生事件压力的感知程度增

加，则“模糊相关”医疗产品公告的市场反应将更
加趋近于“明确相关”医疗产品; 如果公共卫生事
件压力的感知程度降低，则“模糊相关”医疗产品
公告的市场反应将低于“明确相关”医疗产品．

3 数据来源与研究设计

3． 1 数据来源
本研究手工收集了我国 2020 年 1 月 1 日—

2020 年 4 月 1 日⑥医药制造业、专用设备制造业、
专业技术服务业、研究和试验发展业所有上市公
司的公告和化学原料及化学制品制造业和零售

业⑦( 按证监会 2012 年行业分类) 证券简称中含
有“生物”、“医药”、“制药”、“药业”等关键词的
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⑥

⑦

2020年 1 月 1 日武汉关闭华南海鲜市场，本次公共卫生事件开始引起广泛关注，因此选取 2020 年 1 月 1 日为开始日期收集公告．本文
实证研究的样本区间为 2020 年 1 月 10 日—2020 年 4 月 1 日，原因如下: 1 ) 确诊数据从 2020 年 1 月 10 日开始; 2 ) 仅有几家公司在
2020年 3 月中下旬发布了年度报告，如“舒泰神”、“丽珠集团”，大部分公司在 4 月 1 日之后发布年度报告; 3 ) 2020 年 4 月 1 日前多地
已实现本土零增长，境外输入病例的新增趋势也逐渐得到控制．因此为了研究区间中投资者受到本次事件压力影响以及控制年报发布
对市场反应的混淆效应，本文对研究区间做了如上的界定．
本文在搜集相关产品公告信息时，发现按照《上市公司行业信息披露指引第二十三号———医疗器械》和《上市公司行业信息披露指引
第七号———医药制造( 2018 年修订) 》中规定的在研发过程中需临时公告的内容进行披露的公司主要集中在上述几个行业，因此后续
集中对该范围内的公司公告进行搜集和整理．

“ ”



上市公司公告进行研究，公告数据从巨潮咨询网

( www． cninfo． com． cn) 下载．在阅读并筛选出内容
中出现具体医疗产品的公告后，本研究手工整理

出产品类型、产品( 专利) 名称等信息，并根据公
告中的描述，结合国家卫健委 2020 年 3 月 4 日印
发的诊疗方案第七版相关内容，将这些公告按其

产品与本次事件的关系，分为明确相关、模糊相关
和无关医疗产品公告三类． 相关财务数据和股票
交易数据来源于 CSMAＲ 数据库，事件相关数据
来源于 Github．剔除 ST 公司，剔除关键数据缺失
的公司，剔除了同一种产品重复公告的观测，剔除

了兽药相关的观测，最终得到 158 个公司 410 个
公告的观测值．为避免极端值的影响，对连续变量
在前后 1%的水平上进行缩尾处理． 产品公告的
医疗相关程度的具体判断标准及数据收集和筛选

过程备索．
3． 2 变量度量和模型设置
3． 2． 1 公告与事件相关程度
本文根据公告内容和诊疗方案内容，将公告

分为 3 种类型，生成分类变量 cov19 ．首先，如果该
公告中出现的医疗产品( 药品和医疗器械) 与事

件明确相关，cov19赋值为 1．本研究将明确相关医
疗产品定义为: 产品公告中( 包括产品注册、临床
实验、产品研发进展、签署合作协议等) 明确提到
本次事件的产品、公告产品为诊疗方案中明确指
出用于治疗或检测的医疗产品( 如磷酸氯喹、核
酸检测试剂盒等) 及对外捐赠本公司产品公告中

出现的产品; 其次，如果该公告中出现模糊相关的

医疗产品，cov19赋值为 0．本研究将模糊相关医疗
产品定义为诊疗方案中出现的医护照料、增强免
疫力的电解质、维生素、治疗中的监控和辅助工具
等广泛性较强的医疗产品; 进一步根据症状等，将

产品公告中包含关联性较强的词汇———“传染”、
“病毒”( 比如乙肝) 、“肺”、“中药”和“呼吸道”的
产品定义为模糊相关; 最后，余下公告归类为无

关，将 cov19赋值为 － 1．样本中的无关公告涉及新
产品、旧产品注册和研究进展，包含诸如可治疗癌
症等其他无关病症的产品． 因口罩和防护服属于
广谱防护器械，不属于治疗性的医疗产品，而本文

主要考虑的是治疗和检测性质的医疗产品，所以

上述医疗产品的公告均不包括消毒和防护产品公

告．根据上述分类，本研究生成两个虚拟变量
( Definiteij和 Fuzzyij ) 作为解释变量．当与事件相关
程度为明确相关时，Definiteij取 1，否则取 0; 当与
事件相关程度为模糊相关时，Fuzzyij取 1，否则
取 0．
3． 2． 2 累计异常回报率 CAＲ
本研究以事件研究法来分析产品公告对投资

者市场反应的影响，采用 3 种方法计算公告发布
日前后的累计异常回报率( CAＲ) ，衡量投资者的
市场反应的方向和强度．
一种为市场模型( MM) ，根据 i公司公告发布

日前 90 天( － 120，－ 30) 的个股回报率和所在市
场的市场回报率估计出式( 1 ) 中的 αi和 βi，代入

式( 2) 计算出 i公司 j公告的异常回报率 AＲi j t，其

中 Ｒit为考虑现金红利再投资的日个股回报率，

Ｒmt为所在市场考虑现金红利再投资的日市场回

报率( 总市值加权平均法) ．
Ｒit = αi + βi Ｒmt + μit ( 1)

AＲijt = Ｒit － α̂i － β̂i Ｒmt ( 2)
另一种为市场调整法( MA) ，通过式( 3) 计算

出 i公司 j公告的异常回报率 AＲi jt ．
AＲijt = Ｒit － Ｒmt ( 3)
最后一种根据 Fama和 French［54］提出的三因

子模型法，通过式( 4) 估计出 i公司的 β1、β2和 β3，

代入式 ( 5 ) 计算出 i 公司 j 公告的异常回报
率 AＲijt ．

Ｒit － Ｒft = αi + β1i ( Ｒmt － Ｒft ) + β2i HMLt +
β3i SMBt + μit ( 4)

AＲijt = Ｒit －Ｒft － α̂i － β̂1i ( Ｒmt －Ｒft ) －

β̂2i HMLt － β̂3i SMBt ( 5)
最后根据三种方法下计算的公告发布日⑧前

后共 3 天窗口期( － 1，1 ) 的异常回报率 AＲijt，按

式( 6) 计算每个公告的累计异常回报率．

CAＲij ( － 1，1) = ∑
1

t = －1
AＲijt ( 6)

CAＲi j是 i 公司的 j 公告( － 1，1) 累计 3 天窗
口期的累计异常回报率，数值为正表明资本市场

有正向市场反应，数值为负表明资本市场有负向
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市场反应，其绝对值的大小表示市场反应的程度．
3． 2． 3 模型设置

CAＲij = α + β1 × Definiteij + β2 × Fuzzyij +

∑
11

k =3
βkControls+∑province + εit ( 7)

模型( 7) 等号左边的被解释变量( CAＲi j ) 表示

投资者对 i 公司 j 公告的市场反应，分别用 CAＲ_
MMi j、CAＲ_MAi j、CAＲ_FMi j进行度量．等号右边的
主要解释变量( Definiteij和 Fuzzyij ) 为表示公告类

型的虚拟变量． Controls 表示控制变量． 本研究参
考研究公共卫生事件［18］和市场反应［55］的相关文

献，加入公司特征控制变量: 资产收益率( ＲOAi ) 、

营业收入增长率( Growthi ) 、资产规模( Sizei ) 、资
产负债率( Leveragei ) 和现金持有水平( Cashi ) ．考
虑到公告发布期间国内受事件影响的严重程度不

同，投资者对与事件相关公告的反应可能会产生

变化，本研究控制了公告发布日当天的全国累

计确诊人数的自然对数( Asert ) 和全国新增确诊
人数的自然对数( Nsert ) ． 股票交易情况同样会
对投资者的市场反应产生影响，因此本研究控

制公告日当天的股票交易量( Volit ) 和换手率
( Turnoverit ) ． 为排除上市公司所在地地区间事
件严重程度不同的影响，本研究控制了公司注

册地省份固定效应．
表 1 变量定义

Table 1 Definition of variables

变量 符号 定义

因变量

CAＲ_MMij 根据市场法计算的 i公司 j公告的累计异常回报率
CAＲ_MAij 根据市场调整法计算的 i公司 j公告的累计异常回报率
CAＲ_FMij 根据三因子模型计算的 i公司 j公告的累计异常回报率

自变量
Definiteij 明确相关的公告，Definiteij为 1; 模糊相关及无关的公告，Definiteij为 0

Fuzzyij 模糊相关的公告，Fuzzyij为 1; 明确相关及无关的公告，Fuzzyij为 0

控制

变量

ＲOAi 总资产收益率，2019 年的净利润 /2018 年年末的总资产
Growthi 营业收入增长率，( 2019 年营业收入—2018 年营业收入) /2018 年营业收入
Sizei 资产规模，2019 年年末总资产的自然对数

Leveragei 资产负债率，2019 年年末负债 /资产
Cashi 现金持有水平，2019 年年末货币资金 /总资产
Asert 国内严重程度，t日国内累计确诊数的自然对数
Nsert 国内严重程度，t日国内新增确诊数的自然对数
Volit 股票交易量的自然对数

Turnoverit 股票换手率

province 上市公司注册地所在省份

调节变量
Stari

哑变量，明星分析师，若 i公司 2019 年的分析师预测中，有 2019 年医药生物行业明

星分析师的分析为 1，否则为 0

Ｒumorit 哑变量，公告日当天网络平台中是否有谣言

4 实证结果

4． 1 描述性统计和相关性检验
表 2是主要变量进行缩尾后的描述性统计结

果．可以看出，三种方法下计算的累计异常回报率均
值为 0． 035或 0． 034，最小值为 －0． 131( －0． 132) ，最
大值为 0． 327，说明投资者对发布的医疗产品公
告整体上为正向的市场反应． Definiteij均值为

0. 261，说明样本中 26． 1%的公告为明确相关医
疗产品公告，Fuzzyij均值为 0． 21，说明样本中 21%
的公告披露了模糊相关的医疗产品，超过一半的

公告为无关医疗产品公告．控制变量上，总资产收
益率和资产负债率均值分别为 0． 068 和 0． 349，
营业收入增长率平均为 13． 6%，平均 16． 5%的资
产为现金．分组和调节变量上，样本中 43． 2%的
上市公司在 2019 年有明星分析师跟踪，49%的公
告发布当天存在影响广泛的谣言．
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表 2 描述性统计

Table 2 Descriptive statistics

变量 样本数 标准差 最小值 下四分位 平均值 中位数 上四分位 最大值

CAＲ_MMij 410 0． 085 － 0． 131 － 0． 012 0． 035 0． 015 0． 067 0． 319

CAＲ_MAij 410 0． 084 － 0． 132 － 0． 014 0． 034 0． 015 0． 062 0． 310

CAＲ_FMij 410 0． 086 － 0． 132 － 0． 016 0． 034 0． 016 0． 064 0． 327

Definiteij 410 0． 440 0． 000 0． 000 0． 261 0． 000 1． 000 1． 000

Fuzzyij 410 0． 408 0． 000 0． 000 0． 210 0． 000 0． 000 1． 000

ＲOAi 410 0． 096 － 0． 299 0． 028 0． 068 0． 061 0． 110 0． 296

Growthi 410 0． 175 － 0． 480 0． 046 0． 136 0． 138 0． 233 0． 546

Sizei 410 1． 206 20． 513 21． 420 22． 394 22． 293 23． 252 25． 056

Leveragei 410 0． 174 0． 062 0． 193 0． 349 0． 340 0． 485 0． 752

Cashi 410 0． 103 0． 025 0． 098 0． 165 0． 132 0． 196 0． 510

Asert 410 2． 481 3． 714 10． 101 9． 761 11． 216 11． 301 11． 314

Nsert 410 2． 200 0． 000 3． 97 5． 377 4． 956 7． 615 8． 307

Volit 410 1． 155 13． 858 15． 558 16． 370 16． 375 17． 217 19． 105

Turnoverit 410 0． 039 0． 004 0． 013 0． 039 0． 025 0． 048 0． 181

Stari 410 0． 496 0． 000 0． 000 0． 432 0． 000 1． 000 1． 000

Ｒumorit 410 0． 501 0． 000 0． 000 0． 490 0． 000 1． 000 1． 000

4． 2 单变量分析
为了对比投资者对上市公司不同相关程度产

品公告的市场反应的差异，本研究对 3 种类型的
公告之间的累计异常回报率均值进行了差异性检

验．采用 t 检验验证两组间的市场反应均值是否
存在显著性差异，同时检验各组均值是否显著大于

0．由表 3可知，无关医疗产品公告有 257个，占全部
样本的 52． 9% ; 模糊相关医疗产品公告有86 个，
占 21%，明确相关医疗产品公告有 107 个，占
26. 1% ．无关医疗产品公告的市场反应均值为
1. 8%，模糊相关的约为 3． 7%，明确相关的则约
为 6． 5% ．表 3 括号中数值为累计异常回报率均

值是否异于 0 的 t检验结果，经检验发现，三组累
计异常回报率均值均在 1%的水平上显著大于 0，
进一步说明投资者对上市公司发布的医疗产品公

告产生了正向的市场反应．同时，投资者对模糊相
关医疗产品公告的市场反应在 5%的水平上显著
高于无关医疗产品公告，对明确相关医疗产品公

告的市场反应在 10%的水平上显著高于模糊相
关医疗产品公告，在 1%的水平上显著高于无关
医疗产品公告．上述结果初步表明了，投资者在事
件期间对公司披露的与事件相关的产品给予了更

高的评价; 相关性越明确，市场反应越好，为后续

的回归检验提供了基础证据．
表 3 事件相关程度不同的公告的市场反应的单变量分析

Table 3 Univariate analysis of the market reaction to announcements with varying degrees of the event

变量
无关( 1) 模糊( 2) 明确( 3) ( 1) － ( 2) ( 2) － ( 3) ( 1) － ( 3)

均值 均值 均值 T检验 T检验 T检验

CAＲ_MMij
0． 018＊＊＊ 0． 038＊＊＊ 0． 066＊＊＊

( 4． 106) ( 4． 527) ( 6． 010)
－ 0． 021＊＊ － 0． 028* － 0． 049＊＊＊

CAＲ_MAij
0． 018＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 065＊＊＊

( 4． 205) ( 4． 461) ( 5． 918)
－ 0． 019＊＊ － 0． 028* － 0． 047＊＊＊

CAＲ_FMij
0． 017＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 065＊＊＊

( 3． 899) ( 4． 364) ( 5． 700)
－ 0． 021＊＊ － 0． 027* － 0． 048＊＊＊

N 217 86 107

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%显著性水平，括号中为 t值．
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4． 3 相关系数检验
表 4 报告了模型( 7 ) 中主要变量的 Pearson

相关系数和 Spearman 相关系数 ． 可以看出，除
去三个衡量市场反应的变量外，模型( 7 ) 中其
他变量的相关系数都没有超过 0 ． 8，因此认为

不存在多重共线性问题 ． 相关系数结果显示，
Definiteij与 3 种 CAＲ 都在 1% 的水平上显著正
相关，投资者对明确相关的信息有正的市场反

应; 而 Fuzzyij与 3 种 CAＲ 的相关系数虽然为
正，但不显著 ．

表 4 主要变量相关系数

Table 4 Correlation coefficient of main variables

变量 CAＲ_MMij CAＲ_MAij CAＲ_FMij Definiteij Fuzzyij Asert Nsert Volit Turnoverit

CAＲ_MMij 1 0． 963＊＊＊ 0． 976＊＊＊ 0． 156＊＊＊ 0． 026 － 0． 239＊＊＊ 0． 056 0． 177＊＊＊ 0． 219＊＊＊

CAＲ_MAij 0． 983＊＊＊ 1 0． 938＊＊＊ 0． 154＊＊＊ 0． 015 － 0． 216＊＊＊ 0． 015 0． 161＊＊＊ 0． 185＊＊＊

CAＲ_FMij 0． 989＊＊＊ 0． 973＊＊＊ 1 0． 141＊＊＊ 0． 027 － 0． 216＊＊＊ 0． 047 0． 177＊＊＊ 0． 201＊＊＊

Definiteij 0． 223＊＊＊ 0． 219＊＊＊ 0． 214＊＊＊ 1 － 0． 306＊＊＊ － 0． 134＊＊＊ 0． 476＊＊＊ 0． 165＊＊＊ 0． 299＊＊＊

Fuzzyij 0． 023 0． 018 0． 024 － 0． 306＊＊＊ 1 0． 104＊＊ － 0． 039 － 0． 091* － 0． 024

Asert － 0． 188＊＊＊ － 0． 185＊＊＊ － 0． 177＊＊＊ 0． 169＊＊＊ 0． 066 1 － 0． 272＊＊＊ － 0． 092* － 0． 103＊＊

Nsert 0． 131＊＊＊ 0． 105＊＊ 0． 121＊＊ 0． 465＊＊＊ － 0． 035 0． 408＊＊＊ 1 0． 153＊＊＊ 0． 313＊＊＊

Volit 0． 193＊＊＊ 0． 183＊＊＊ 0． 188＊＊＊ 0． 187＊＊＊ － 0． 091* 0． 009 0． 158＊＊＊ 1 0． 412＊＊＊

Turnoverit 0． 212＊＊＊ 0． 203＊＊＊ 0． 201＊＊＊ 0． 289＊＊＊ － 0． 004 0． 081 0． 255＊＊＊ 0． 401＊＊＊ 1

注: * 、＊＊ 、＊＊＊ 分别表示 10%、5%、1%显著性水平．

4． 4 回归分析
4． 4． 1 投资者对医疗产品信息披露的市场反应
表 5是事件相关程度与公告日附近市场反应

的实证结果．表 5 第( 1) 列、表 5 第( 2) 列、表 5 第
( 3) 列分别为因变量以市场法、三因子模型和市场
调整法计算的累计异常回报率．由表 5 第( 1) 列的
结果可知，事件相关程度明确和模糊两个变量的

回归系数都在 1%的水平上显著为正． Definiteij的
系数为 0． 043( p ＜ 0． 01) ，说明投资者对明确相关
医疗产品公告的市场反应比无关医疗产品公告的

市场反应要高 0． 043． Fuzzyij的系数为 0. 031 ( p ＜
0． 01) ，说明投资者对模糊相关医疗产品公告的
市场反应比无关医疗产品公告的市场反应要高

0． 031．对 Definiteij和 Fuzzyij系数是否相等进行了

进一步的 F检验，F值分别为 0． 62、0． 63 和 1． 01，
其对应的 p值分别为 0． 43、0． 40 和 0. 32，二者的
系数没有显著差异．
表 5 的结果表明，在公共卫生事件的背景下，

投资者对事件相关公告产生了更强烈的市场反

应，即使公告中没有明确提到相关信息，只要公告

与事件“擦边”，也使得投资者对该产品公告产生

了比无关医疗产品公告更强的正向反应．因此，表
5 的结果表明事件期间，相比于发布无关医疗产

品信息的企业，投资者更看好公告中包含与事件

明确相关和模糊相关医疗产品信息的企业，同时

压力下直觉系统占据主导地位，理智系统修正减

弱使得投资者对两种公告的偏好程度没有差别，

假设 1 成立．控制变量中，公司的特征变量都不显

著，这可能与事件期间投资者注意力不在财务信

息上或 2019 年财务报告发布时间大部分在本研

究所收集的公告期间后有关． 全国累计确诊人

数⑨与累计异常回报率负相关，说明事件影响越

严重，投资者对资本市场的信心和评价越差．股票

交易量在 10%的水平上显著为正，说明股票交易

量越高，投资者的市场反应越好．
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表 5 事件相关程度与公告日附近市场反应的回归结果

Table 5 Ｒegression results of the degree of the event and the market reaction near the announcements

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

Definiteij
0． 043＊＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 046＊＊＊

( 3． 20) ( 3． 15) ( 3． 45)

Fuzzyij
0． 031＊＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 031＊＊＊

( 3． 05) ( 2． 89) ( 3． 07)

ＲOAi
－ 0． 048 － 0． 031 － 0． 008

( － 0． 62) ( － 0． 39) ( － 0． 10)

Growthi
－ 0． 049 － 0． 053 － 0． 053

( － 1． 42) ( － 1． 48) ( － 1． 59)

Sizei
－ 0． 004 － 0． 005 － 0． 003

( － 0． 58) ( － 0． 70) ( － 0． 47)

Leveragei
－ 0． 039 － 0． 037 － 0． 039

( － 1． 00) ( － 0． 94) ( － 1． 00)

Cashi
0． 004 － 0． 008 0． 007

( 0． 09) ( － 0． 18) ( 0． 16)

Asert
－ 0． 010＊＊＊ － 0． 010＊＊＊ － 0． 010＊＊＊

( － 6． 96) ( － 6． 50) ( － 6． 49)

Nsert
0． 004* 0． 004* 0． 003

( 1． 97) ( 1． 70) ( 1． 37)

Volit
0． 013* 0． 014* 0． 011*

( 1． 84) ( 1． 95) ( 1． 66)

Turnoverit
0． 124 0． 095 0． 139

( 0． 68) ( 0． 51) ( 0． 76)

Constant
0． 004 0． 005 0． 006

( 0． 04) ( 0． 04) ( 0． 06)

Province Yes Yes Yes

F_test

( Definiteij = Fuzzyij )

0． 62 0． 69 1． 01

( 0． 43) ( 0． 40) ( 0． 32)

Adjusted Ｒ2 0． 131 0． 118 0． 121
N 410 410 410

注: * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5%、1%显著性水平，除 F_test括号为 p值外，其余括号中均为 t值．

4． 4． 2 理性信息: 公司是否有明星分析师跟踪
为了检验理性信息对投资者直觉反应的修

正和促进理智系统发挥作用的可能，本研究按

2019 年是否有明星分析师跟踪进行了分组检
验�10．表 6报告了按是否有明星分析师分组的检验
结果．表6第( 1) 列、表6第( 3) 列、表6第( 5) 列为有
明星分析师的样本中，产品公告的事件相关程度

与市场反应的回归结果，表 6 第 ( 2 ) 列、表 6

第( 4) 列、表 6 第( 6) 列为没有明星分析师的样本

中，产品公告的事件相关程度与市场反应的回归

结果．从表 6 的结果可以看出在没有明星分析师

跟踪的样本中，Definiteij和 Fuzzyij的系数都显著为

正，F检验结果显示，两个变量系数不存在显著
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差异．而在有明星分析师跟踪的样本中，Definiteij
的系数显著为正，Fuzzyij的系数则不再显著，F 检
验的结果证明了投资者对明确相关的医疗产品公

告的反应在 10%的水平上显著高于对模糊相关
公告的反应．这说明理性信息确实促进理智系统
发挥了作用，纠正了投资者的直觉反应．同时，在
有明星分析师跟踪的样本中，投资者不再对模糊

相关医疗产品公告做出高于无关医疗产品公告的

反应，理性信息的增加降低了压力下直觉系统的

主导地位，理智系统修正了投资者直觉系统的决

策偏差，验证了假设 2． 组间差异检验的结果显
示，是否有作为理性信息的明星分析师对明确相

关医疗产品公告的市场反应不存在显著差异，而

对模糊相关医疗产品公告存在一定影响．
表 6 明星分析师的调节作用

Table 6 The moderating effect of star analysts

变量
CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

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

分组 有明星分析师 无明星分析师 有明星分析师 无明星分析师 有明星分析师 无明星分析师

Definiteij
0． 041＊＊＊ 0． 042＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 043＊＊ 0． 041＊＊＊ 0． 045＊＊

( 3． 04) ( 2． 03) ( 2． 83) ( 2． 04) ( 2． 85) ( 2． 24)

Fuzzyij
0． 014 0． 039＊＊ 0． 013 0． 039＊＊ 0． 016 0． 038＊＊

( 1． 16) ( 2． 31) ( 1． 01) ( 2． 27) ( 1． 32) ( 2． 26)

Constant
0． 039 － 0． 001 0． 064 － 0． 026 0． 032 0． 011

( 0． 29) ( － 0． 00) ( 0． 49) ( － 0． 14) ( 0． 24) ( 0． 06)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes
组间差异 Definiteij
χ2 ( P － value)

0． 00( 0． 99) 0． 03( 0． 87) 0． 03( 0． 85)

组间差异 Fuzzyij
χ2 ( P － value)

1． 81( 0． 18) 1． 67( 0． 19) 1． 38( 0． 24)

F_test
( Definiteij = Fuzzyij )

3． 92＊＊ 0． 01 3． 20* 0． 03 3． 05* 0． 11

( 0． 05) ( 0． 91) ( 0． 07) ( 0． 86) ( 0． 08) ( 0． 74)

Adjusted Ｒ2 0． 367 0． 051 0． 315 0． 054 0． 31 0． 056

N 177 233 177 233 177 233

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%显著性水平，括号内为 t值，除 F_test和组间差异括号为 p值外，其余括号中均为 t值．

4． 4． 3 投资者压力感知: 事件严重程度
为了验证投资者压力感知变化下，投资者投

资决策和认知行为的变化，本研究选取公告日当

天全国新增确诊人数的自然对数作为分组变量，

衡量事件严重程度． 选取全国新增确诊人数作为
事件严重程度的替代变量的理由有以下三个． 首
先，全国事件的变化和状态影响广泛，全国各地的

投资者的情绪和压力感知情况都会随之改变; 其

次，虽然新增确诊人数在一定程度上与检测量有

关，但是确诊人数的高低势必会影响人们对事件

严重程度和未来持续性的判断; 最后，死亡率和死

亡人数虽然可以作为引起恐慌的重要条件，但由

于每日新增的死亡人数相对于确诊人数保持在较

低水平，对投资者的情绪和压力感知变化的影响

可能较小．本文按照公告日当天全国新增确诊人

数的中位数进行分组，当天确诊人数越多，疫情越

严重．同时，为了避免其他与疫情相关的信息对结
果产生影响，将全国累计确诊人数变量 Asert和新
增确诊人数 Nsert从控制变量中去除，报告了如表
7 所示的结果．
表 7 第( 1) 列、表 7 第( 3) 列、表 7 第( 5) 列为

公告日当天事件影响严重的样本中，产品公告的

事件相关程度与市场反应的回归结果，表 7 第
( 2) 列、表 7 第( 4) 列、表 7 第( 6) 列为事件影响轻
微的样本中，产品公告的事件相关程度与市场反

应的回归结果．从表 7 可以看出，事件影响严重的
样本中，Definiteij和 Fuzzyij的系数都显著为正，且

两者之间的不存在显著差异; 而在事件影响轻微

的样本中，Definiteij的系数显著为正，Fuzzyij的系数

不再显著，且两者系数存在显著差异．上述结果说
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明公告日当天新增确诊人数更多时，事件的严重

程度提高了投资者的压力，投资者的直觉反应导

致了明确相关和模糊相关的医疗产品公告的市场

反应不存在显著差异; 而当确诊人数较少时，投资

者的威胁感知和情绪得到缓解，理智系统发挥了

修正作用，模糊相关医疗产品公告不会再带来超

额收益．表 7 的结果支持了当事件影响越严重、投

资者压力感知越大时，越有可能依赖直觉系统做

出决策的分析，验证了假设 3． 组间差异结果表
明，投资者压力感知对明确相关医疗产品公告的

市场反应没有影响，而对模糊相关医疗产品公告

的市场反应存在显著影响，进一步说明了事件影

响轻微时投资者在理性系统作用下，不会对模糊

相关医疗产品公告做出过度反应．
表 7 事件严重程度的调节作用

Table 7 The moderating effect of the severity of the event

变量
CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

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

分组 严重 轻微 严重 轻微 严重 轻微

Definiteij
0． 058＊＊＊ 0． 046＊＊ 0． 057＊＊＊ 0． 051＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 061＊＊＊

( 3． 17) ( 2． 05) ( 3． 13) ( 2． 23) ( 3． 01) ( 2． 81)

Fuzzyij
0． 048＊＊ 0． 006 0． 046＊＊ 0． 007 0． 045＊＊ 0． 006

( 2． 50) ( 0． 47) ( 2． 37) ( 0． 58) ( 2． 39) ( 0． 54)

Constant
－ 0． 206 0． 018 － 0． 233 0． 019 － 0． 207 0． 037

( － 1． 08) ( 0． 15) ( － 1． 22) ( 0． 16) ( － 1． 11) ( 0． 32)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes

组间差异 Definiteij
χ2 ( P-value)

0． 18( 0． 67) 0． 05( 0． 82) 0． 06( 0． 81)

组间差异 Fuzzyij
χ2 ( P-value)

4． 23＊＊ ( 0． 04) 3． 45* ( 0． 06) 3． 67* ( 0． 06)

F_test
( Definiteij = Fuzzyij )

0． 18 3． 15* 0． 27 3． 62* 0． 20 6． 10＊＊

( 0． 67) ( 0． 08) ( 0． 61) ( 0． 06) ( 0． 66) ( 0． 01)

Adjusted Ｒ2 0． 077 0． 054 0． 084 0． 058 0． 076 0． 092

N 204 206 204 206 204 206

注: * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5%、1%显著性水平，除 F_test和组间差异括号为 p值外，其余括号中均为 t值．

4． 4． 4 投资者压力感知: 网络谣言
本研究选取谣言是否存在作为投资者压力感

知程度的变量，通过丁香医生网络谣言汇总，获取

2020 年 1 月 19 日—2020 年 2 月 28 日�11在全国范
围内影响广泛的谣言信息，根据公告日当天是否

有谣言进行分组，表 8 报告了谣言调节作用的检
验结果．表 8 第( 1) 列、表 8 第( 3 ) 列、表 8 第( 5 )
列为公告日当天存在未辟谣谣言的样本，产品公

告的事件相关程度与市场反应的回归结果，表 8
第( 2) 列、表 8 第( 4) 列、表 8 第( 6) 列为公告日当
天没有谣言的样本中，产品公告的事件相关程度

与市场反应的回归结果． 从表 8 可以看出有谣言
的样本中，Definiteij和 Fuzzyij的系数都显著为正，

但两者之间不存在显著差异; 而在没有谣言的样

本中，Definiteij的系数显著为正，Fuzzyij的系数不再

显著，F检验的结果也表明投资者对两种信息的
反应在 5%的水平上存在显著差异． 表 8 的结果
表明，谣言造成的恐慌使投资者感到威胁，投资

者的直觉系统发挥作用，导致明确相关和模糊

相关医疗产品公告的市场反应不存在显著差

异，进一步验证了假设 3．组间差异结果表明，谣
言对明确相关医疗产品的市场反应的影响较

小，但模糊医疗相关产品的市场反应在有无谣

言的情况下存在显著差异，因此证明没有谣言

时，投资者会理性思考，不会对模糊相关医疗产

品公告做出过度反应．
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表 8 谣言的调节作用
Table 8 The moderating effect of rumor

变量
CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

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

分组 有谣言 没有谣言 有谣言 没有谣言 有谣言 没有谣言

Definiteij
0． 052＊＊＊ 0． 038＊＊ 0． 053＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 049＊＊＊ 0． 052＊＊＊

( 2． 81) ( 2． 59) ( 2． 84) ( 2． 78) ( 2． 69) ( 3． 33)

Fuzzyij
0． 056＊＊＊ 0． 004 0． 053＊＊＊ 0． 005 0． 054＊＊＊ 0． 004

( 2． 82) ( 0． 39) ( 2． 62) ( 0． 45) ( 2． 82) ( 0． 39)

Constant
0． 098 － 0． 023 0． 08 － 0． 022 0． 097 0． 007

( 0． 48) ( － 0． 19) ( 0． 39) ( － 0． 17) ( 0． 48) ( 0． 06)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes

组间差异 Definiteij
χ2 ( P-value)

0． 39( 0． 53) 0． 25( 0． 62) 0． 01( 0． 92)

组间差异 Fuzzyij
χ2 ( P-value) 6． 37＊＊ ( 0． 01) 5． 24＊＊ ( 0． 02) 6． 28＊＊ ( 0． 01)

F_test
( Definiteij = Fuzzyij )

0． 04 4． 59＊＊ 0． 00 5． 23＊＊ 0． 06 8． 18＊＊＊

( 0． 84) ( 0． 03) ( 0． 98) ( 0． 02) ( 0． 81) ( 0． 00)

Adjusted Ｒ2 0． 21 0． 115 0． 201 0． 104 0． 206 0． 127

N 201 209 201 209 201 209

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%显著性水平，除 F_test和组间差异括号为 p值外，其余括号中均为 t值．

4． 5 稳健性检验
4． 5． 1 保留同一家公司有 2 种或 3 种产品公告
的观测

样本中多家上市公司在样本期间内仅发布

过一次产品相关的公告( 即某公司在样本期内

的公告中仅有一个公告提到了医疗产品) 或者

一种类型的公告( 此处的类型指上文中的明确

相关、模糊相关和无关三种类型) ． 如果某家公
司发布的 3 个涉及医疗产品的公告都为明确相

关的公告，这可能会导致公司间的特征差异对

本研究的结果产生影响． 因此，本研究进一步保
留了同一家有 2 种及以上类型产品公告的观
测，得到 64 家公司的 240 个观测． 模型( 7 ) 的回
归结果如表 9 所示． Definiteij和 Fuzzyij的系数都

在 5%的水平上显著为正，与主回归结果相同，F
检验表明 Definiteij和 Fuzzyij的系数不存在显著的

差异．因此主回归的结果是稳健的，没有受到公
司特征的影响．

表 9 保留同一家公司有 2 种或 3 种产品公告的观测
Table 9 Keep companies which have two or three kinds of product announcements

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

Definiteij
0． 031＊＊ 0． 031＊＊ 0． 034＊＊

( 2． 04) ( 2． 03) ( 2． 22)

Fuzzyij
0． 027＊＊ 0． 025＊＊ 0． 025＊＊

( 2． 26) ( 2． 04) ( 2． 15)

Constant
－ 0． 036 － 0． 02 0． 012

( － 0． 17) ( － 0． 09) ( 0． 06)

Controls Yes Yes Yes
Province Yes Yes Yes

F_test( Definiteij = Fuzzyij ) 0． 08( 0． 78) 0． 15( 0． 70) 0． 26( 0． 61)

Adjusted Ｒ2 0． 128 0． 121 0． 13
N 240 240 240

注: * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5%、1%显著性水平，除 F_test括号为 p值外，其余括号中均为 t值．
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4． 5． 2 加入口罩、消毒液等防护产品公告
由于口罩、消毒液等防护产品技术含量较低，

且在短时间可以迅速投产，与明确相关的其他药

品、医疗器械类产品和专利有着较大的区别． 同
时，样本区间内口罩、消毒液等资源紧缺，市场上
的投资者可能会对上市公司该类产品的公告产生

更好的反应，使得结果偏高．因此，在最初的样本

中将其删除．为进一步检验结果的稳健性，本研究
将该类公告( 40 个公告) 加回到样本中进行检验，
共得到 172 家公司 450 个观测，表 10 报告了回归
结果．结果表明，Definiteij和 Fuzzyij的系数在 1%的
水平上显著为正，并且二者之间不存在显著差异，

说明投资者会对事件相关产品产生了正向的市场

反应，结果是稳健的．
表 10 加入口罩、消毒液等防护产品公告的回归

Table 10 Ｒegression results after adding masks and disinfectants

变量
( 1) ( 2) ( 3)

CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

Definiteij
0． 039＊＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 041＊＊＊

( 3． 30) ( 3． 23) ( 3． 49)

Fuzzyij
0． 031＊＊＊ 0． 030＊＊＊ 0． 030＊＊＊

( 3． 03) ( 2． 85) ( 3． 00)

Constant
0． 029 0． 025 0． 032

( 0． 27) ( 0． 23) ( 0． 30)

Controls Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes

F_test

( Definiteij = Fuzzyij )
0． 44 0． 51 0． 76

( 0． 51) ( 0． 47) ( 0． 38)

Adjusted Ｒ2 0． 138 0． 127 0． 129

N 450 450 450

注: * 、＊＊、＊＊＊ 分别表示 10%、5%、1%显著性水平，除 F_test括号为 p值外，其余括号中均为 t值．

4． 5． 3 事件日附近的异常回报率
本研究中投资者对公告市场反应的比较基准

为无关医疗产品公告，而没有与公告日当天未发

布产品相关公告的公司进行比较，因此在医疗产

品公告窗口期内的市场反应可能并不是由于投资

者对医疗产品公告的反应，而是由于其他行业因

素所导致的．鉴于此，本研究选取样本中较多的 2
个行业，即医药制造业和专业设备制造业，分行业

按照规模和资产负债率，采用 1: 1 最近邻匹配，有
放回的匹配了在样本期间没有发布过有关产品或

口罩消毒液等防护产品公告的公司，并采用折线

图比较了公告发布日前后 10 天的超额收益( AＲ)
情况．图 1 说明了两组 AＲ 的平均值在公告发布
日( － 10，10) 前后共 20 天的变化情况．实线表示
发布产品公告的公司公告日前后的异常回报率变

化情况，虚线表示没有发布过有关产品或口罩消

毒液等防护产品公告的公司公告日前后的异常回

报率变化情况．可以看出，公告日当天公告组的异
常回报率有明显的上升，而没有发布过公告的公

司当天则没有明显的变化，在 20 天的窗口期内异
常回报率的平均值围绕 0 上下波动．图 1 表明，上
市公司发布的医疗产品公告得到了投资者的积极

反应．

图 1 公告组和非公告组公告日前后 10 天 AＲ变化情况对比图

Fig． 1 Comparison of AＲ changes in 10 days before and after the announcement

date between announcement group and non-announcement group

此外，本研究发现的明确相关与模糊相关医

疗产品公告的市场反应不存在显著差异的异象还

有可能是由于公共卫生事件分散了投资者的注意
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力导致投资者对医疗产品公告的市场反应不足所

致．有限关注理论下，个体在进行投资决策时被其
他信息分散了注意力，相关研究表明有限关注使

得投资者反应不足而出现股价漂移［56］．因此本研
究进一步观察样本公司是否在公告发布后存在股

价漂移的资本市场异象，即股价是否会持续上涨，

投资者是否在一段时间内持续获得超额收益． 图
2 报告了公告后 30 天内根据市场调整法( MA) 计
算的异常回报情况( AＲ) ，可以看出，无论是全样
本还是三种类型的子样本，除公告明确相关的医

疗产品的公司股票在公告日后 4 天 ～ 5 天出现了
下降外，其余公司的股票在 0 天 ～ 30 天的异常回
报都在 0 上下波动，不存在公告后的漂移现象，因
此事件并没有分散投资者的注意力，投资者对医

疗产品公告的市场反应是及时充分的．
4． 5． 4 改变 CAＲ的窗口期
本研究选取的累计异常回报率的计算窗口期

为( － 1，1 ) ，为了防止结果受到窗口期选择的影
响，本文进一步选取了( － 1，2) 、( － 2，2) 、( － 3，
3) 、( － 4，4) 这 4 个窗口期计算的 CAＲ 作为因变
量，结果如表 11 所示．表 11 中，Definiteij和 Fuzzyij

的系数都与主回归结果保持一致，且 F 检验结果
不显著，说明本研究之前的结果并不受 CAＲ 的计
算窗口期的影响．

图 2 三个相关度和全样本的股价漂移图

Fig． 2 The post announcement drift of three groups and full sample

表 11 CAＲ不同的窗口期回归结果

Table 11 Ｒegression results of CAＲ with different window period

变量
CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij CAＲ_MMij CAＲ_FMij CAＲ_MAij

( － 2，2) ( － 3，3)

Definiteij
0． 050＊＊＊ 0． 052＊＊＊ 0． 054＊＊＊ 0． 040＊＊ 0． 046＊＊＊ 0． 043＊＊

( 3． 14) ( 3． 24) ( 3． 41) ( 2． 33) ( 2． 65) ( 2． 55)

Fuzzyij
0． 036＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 037＊＊＊ 0． 031＊＊ 0． 033＊＊ 0． 031＊＊

( 2． 59) ( 2． 60) ( 2． 71) ( 2． 07) ( 2． 17) ( 2． 14)

F_test

( Definiteij = Fuzzyij )

0． 59 0． 76 0． 89 0． 23 0． 49 0． 41

( 0． 44) ( 0． 38) ( 0． 35) ( 0． 63) ( 0． 48) ( 0． 52)

( － 4，4) ( － 1，2)

Definiteij
0． 036＊＊ 0． 044＊＊ 0． 040＊＊ 0． 043＊＊＊ 0． 045＊＊＊ 0． 046＊＊＊

( 2． 04) ( 2． 47) ( 2． 24) ( 2． 92) ( 2． 99) ( 3． 20)

Fuzzyij
0． 032* 0． 034＊＊ 0． 036＊＊ 0． 032＊＊＊ 0． 033＊＊＊ 0． 033＊＊＊

( 1． 95) ( 2． 03) ( 2． 21) ( 1． 95) ( 2． 03) ( 2． 21)

F_test

( Definiteij = Fuzzyij )

0． 04 0． 27 0． 03 0． 40 0． 48 0． 65

( 0． 85) ( 0． 60) ( 0． 67) ( 0． 53) ( 0． 48) ( 0． 42)

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示 10%、5%、1%显著性水平，除 F_test括号为 p值外，其余括号中均为 t值．

5 结束语

本研究利用公共卫生事件的外生冲击带来的

不确定性和压力环境，借助认知神经科学中的直

觉系统和理智系统在投资者决策中发挥作用的双

系统理论，对投资者在公共卫生事件的认知行为

进行了实证检验．本研究发现，在公共卫生事件压
力下，直觉系统占据主导地位．在其特征匹配的机
制下，相比于无关医疗产品公告，投资者对于模糊

相关医疗产品公告做出了正向的反应，且该反应

并不低于明确相关医疗产品公告．进一步地，本研
究发现当投资者能够借由明星分析师获得理性信

息时，模糊相关医疗产品公告具有较低的市场反
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应，并与无关医疗产品公告趋同; 而当事件影响严

重和受谣言影响时，模糊相关医疗产品公告会出

现畸形的正向市场反应． 本研究结果不仅发现了
公共卫生事件下投资者的非理性认知行为，同时

也为双系统理论以及压力诱导的直觉思考模型提

供了大样本的经验证据．
在公共卫生事件全球扩散以及长期持续的背

景下，本研究有如下两点启示: 一方面，在未来公

共卫生事件爆发的情况下，应及时加强对社会大

众的心理辅导，尽可能降低其对外界威胁的感知，

使得在压力下直觉系统不会越过理智系统进行作

用，从而产生非理性的投资者行为; 另一方面，本

研究表明在公共卫生事件压力下，理性信息的传

递会激发理智系统的修正功能，因此，各级政府机

构、监管部门以及行业中介及时、准确地向外界发布
高质量的信息有助于缓解投资者的非理性行为．
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Stock market anomaly of medical drugs and instruments information disclosure:
Evidence from the“Dual System Theory”under the pressure of public health e-
mergency

SUN Jian1，2，LI Han-min1，LI Zhe1，2* ，JIN Yu-qi3
1． School of Accounting，Central University of Finance and Economics，Beijing 100081，China;
2． China Management Accounting Ｒesearch and Development Center，Central University of Finance and Eco-

nomics，Beijing 100081，China;
3． China Construction Bank Corporation，Beijing 100033，China

Abstract: Investors paid more attention to the medical drugs and instruments related to public health emergen-
cy after the fast spread of virus in 2020． This paper manually collects the announcements of the listed compa-
nies which disclosed the information of medical drugs and instruments during the event period and examines
the different market reactions of investors to three types of announcements: Those which are clearly related to
the event，fuzzy related to the event，and completely unrelated to the event． Our empirical results show that
there are positive market reactions when the announcements are“clear”and“fuzzy”; though，the market re-
actions for the two types of announcements show no significant difference． Further，the paper finds that inves-
tors will not overreact to the“fuzzy”announcements when listed companies were tracked by star analysts，
when the situation is not serious，and when there are no related rumors． These results show that under the
pressure of public health emergency，the intuitive system of investors directly acts on the deliberation system．
When investors receive more rational information and when the pressure of public health emergency is low，the
deliberation system could correct the cognitive bias generated by the intuitive system．
Key words: public health emergency; intuition system; deliberation system
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