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上市公司传闻的澄清效果研究
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———来自中国证券市场的证据
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摘要: 发布澄清公告是上市公司应对市场传闻的重要途径．然而，证券市场中澄清公告的实际
效果如何，以及哪些因素会影响澄清效果尚未得到实证检验． 为此，收集了从 2000 年到 2008
年中国 A股市场 1 960 个澄清公告，从中整理出 179 个针对负面传闻进行“澄清”的样本．研究
发现，澄清公告效果一定程度上依赖于公司的澄清方式，模糊澄清非但达不到效果，而且进一

步加剧了传闻的影响，产生“澄清公告澄不清”的现象．多元回归模型的结果显示，澄清效果不
仅与澄清方式有显著关系，而且还受到公司声誉、停牌等因素的影响．研究结论为传闻心理学
实验研究的发现提供了中国证券市场的直接证据，同时也为上市公司有效应对传闻提供了新

思路．
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0 引 言

传闻对公司股价会产生影响，有些传闻( 特

别是负面传闻) 的影响甚至是灾难性的． 当市场
中存在不实负面传闻时，上市公司常常会通过公

告进行澄清，其重要目的之一就是期望减少传闻

的影响并挽回股价．根据有效市场假说理论，对于
半有效市场，股价理论上应在澄清公告当日迅速

恢复到传闻前的正常状态，因此，澄清公告应该能

够抵消前期传闻的影响．但是，一些心理学学者则
认为，当传闻出现时，公开澄清在很多情况下是无

效的［1］，有时澄清甚至会增强传闻的可信度［2］，

并产生相反的效果［3］． 对于上述相互抵触的理论
和观点，哪一种能更好的诠释澄清公告在证券市

场中的实际效果，是本文关注的重点．
具体而言，本文试图通过实证分析回答以下

问题: 如果传闻使得相关股价发生了非正常波动，

那么澄清公告的发布能否有助于股票价格发生逆

转? 或者，什么样的澄清公告可能没有效果，甚至

会适得其反? DiFonzo和 Bordia［4］在其著作《传闻
心理学》中指出，之所以澄清( 否认) 传闻会得到
不同的结果，是因为存在一些因素会影响澄清的

效果，比如澄清的措辞( wording) 与来源( source)
等．于是值得进一步研究的问题是: 在中国的证券
市场中，哪些因素会影响澄清公告的效果?

对于上述问题，本文收集了从 2000 年到
2008 年中国 A 股市场 1 960 个澄清公告，从中整
理出 179 个针对负面传闻进行不同程度否认的澄
清公告样本，通过建立多元回归模型分别探讨了

澄清方式、公司声誉、停牌等因素对澄清效果的影
响．本文的贡献有 3 个方面: 1) 目前对传闻的澄
清策略和效果的研究更多集中在实验研究方

面［5 － 6］，而本文则以中国证券交易市场的澄清公

告为样本对象进行实证分析，直接对传闻心理学

相关研究结论进行验证． 2 ) 本文探讨了澄清方
式、公司声誉、停牌等因素对澄清效果的影响，不
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仅能够很好地解释中国证券市场可能存在的“澄
清公告澄不清”的现象［7］，而且还为上市公司有
效应对传闻提供了新思路． 3) 本文分析了政策变
量对澄清效果的影响，2007 年我国颁布并实施了
《上市公司信息披露管理办法》，该政策在制度上
规范了上市公司针对传闻的信息披露行为，本文

从澄清公告效率的视角上，对政策有效性进行了

检验．

1 理论与假设

传闻在资本市场中是永恒的话题，其对股票

市场和企业的影响一直受到学术界的关注． 在金
融市场中，传闻通常被定义为“未被证实的非官
方信息”［8］．心理学和社会学的研究发现，传闻往
往在不确定的情况下产生并传播［9］，由于股票市

场中的不确定性是普遍存在的，所以股票市场成

为传闻盛行之地［10］． 在这些传闻中，有些对于企
业是无害的，但有些也会导致负面后果［6］，比如

降低企业品牌价值，增加企业公众关系成本，导致

股票价格下跌等等． 有学者将这种会给组织带来
潜在不利影响的传闻称之为负面传闻［1］． 近年
来，随着信息技术的普及，互联网为市场传闻提供

了更加快速的传播媒介，而负面传闻对市场和企

业的影响也变得更加值得关注．
国内外大量针对股票市场对传闻反应的研

究，主要与市场有效性假说有关．该理论认为，市
场中的所有信息，不管是公开信息还是私有信息，

都会在市场中得到快速反应，而投资者利用传闻

不会获得非正常收益［11］． 早期的研究［12 － 13］支持

市场有效性假说，主张建立在传闻之上的信息是

没有经济价值的． 后来的许多研究不断证明市场
对传闻有显著反应［14 － 15］，反驳了市场有效性假

说，认为投资者可以根据传闻获得非正常收

益［14，16］．但是人们对正面传闻和负面传闻的反应
是不对称的［17］，国内的实证研究也发现同样的现

象，股票市场对预期的好消息反应过度，而对预期

的坏消息反应不足［18］． 这些研究表明，投资者可
以利用传闻获得非正常收益．
本文认为，负面传闻会对股票价格产生负面

影响．根据传闻心理学理论，负面传闻将使部分投
资者一定程度上相信公司存在不利情况，同时这

些投资者在心理上表现为“焦急”［19］． 投资者心
理上的信任与焦急情绪将最终对股票价格产生负

面影响．很多实证结果也都支持这一观点．在证券
市场中，负面传闻多来自分析师的负面评价．最早
研究分析师负面评价的是 Davies 和 Canes［20］，他
们在对 1970 － 1971 年间华尔街日报“市场之声”
( heard on the street，HOTS) 专栏发布的荐股信息
进行研究时发现，分析师负面评价的股票在消息

发布当日获得的非正常收益显著为负，达到 － 2．
137 4% ． Liu等［21］对华尔街日报 HOTS 专栏的分
析师负面评价进行了研究，发现相应股票在传闻

日前两天及传闻日当天非正常收益显著为负．
Lim等［22］对亚太地区 4 个新兴市场( 澳大利亚、
香港、韩国和新加坡) 的分析师预测修正进行了
研究，发现，负面的每股收益( EPS) 预测修正在消
息发布日前后会给相应股票带来显著的负非正常

收益．陈忠伟等［23］研究了在 2000 － 2004 年的沪
深 A 股市场，国内 12 家券商研究机构的证券分
析师评级报告，发现，从“买入”评级中调出和调
低至“卖出”负面评级调整的股票非正常收益显
著为负．以上研究均证明负面传闻或者消息会对
股票市场产生影响． 由于本文研究的是日后被上
市公司否认的传闻，也就是说这些传闻的真实性

非常低，因此传闻的影响应该是短期的． 综上所
述，提出假设 1．

H1 负面传闻对市场会产生影响，并使相关
公司股票在传闻日呈现负的非正常收益．
传闻之所以会产生影响是因为人们相信

它［6］．许多学者指出，对负面传闻进行否认会降
低传闻的可信度以及传闻带来的焦虑，从而可以

减少负面传闻的影响［5 － 6，19，24 － 25］．但也有学者认
为采用直接否认的策略有时是无效的［1］，甚至在

一定的情况下会增强传闻的可信度［2］，产生相反

的效果［3］． DiFonzo和 Bordia［4］对涉及降低传闻可
信性策略的文献进行了元分析( meta-analysis) ，发
现传闻的澄清效果受到多种因素的影响，其中的

一个重要因素是否认传闻所采用的措辞，措辞的

强弱很大程度决定了澄清公告的效果． 与传闻心
理学研究类似，将公司澄清公告按照否认的强弱

分为“强否认”和“弱否认”，心理学实验研究已经
证明，辩解能力强的“强否认”效果要好于辩解能
力弱的“弱否认”．本文推断在中国证券市场这一
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结论同样成立，即“强否认”具有相对较好的澄清
效果．为此，提出假设 2．

H2 澄清方式会影响传闻的澄清效果，“强
否认”的澄清公告比“弱否认”具有更好的澄清
效果．
公司声誉包含多个方面的内容，本文所关注

的是企业在信息披露方面的声誉． Gabbioneta
等［26］在测量企业信息披露声誉时考虑了 3 方面
因素: 信息披露的经常性和及时性、信息的完整性
和详细性、以及信息与企业承诺的一致性．中国上
市公司信息披露违规涉及到的问题，涵盖了 Gab-
bioneta所考虑的 3 方面因素，包括:“未及时披露
公司重大事项”、“业绩预测结果不准确或不及
时”、“信息披露虚假或严重误导性陈述”等．因此
本文用违规经历来衡量公司声誉．
公司声誉会影响澄清效果，这一点同样可以

从心理学研究找到理论依据． Bordia 等［19］研究发
现，澄清来源( denial source) 会影响澄清效果，并
预言发布澄清主体的权威性越高，澄清效果越好．
Einwiller和 Kamins［5］进一步研究发现，对澄清主
体的认同度也会影响澄清效果，投资者对公司的

认同度越高澄清效果越好．据此本文认为，公司声
誉通过影响公司在投资者中的权威性( authority)
与认同度( identification) ，最终对澄清效果产生作
用．声誉差的公司在投资者中的权威性和认同度
都比较低，因而最终导致较差的澄清效果．由于用
违规次数来度量公司声誉，于是提出假设 3．

H3 企业在信息披露方面的违规行为会影
响澄清效果，公司声誉越差( 违规次数越多) ，企

业的澄清效果越差．
多数证券市场都有关于股票停牌的政策，股

票停牌的目的可以归纳为 3 个方面: 提高市场透
明度、保护投资者和维护市场的有序运行［27］． 国
外许多学者对股票停牌的经济效果进行了深入研

究，主要集中在检验停牌对信息披露的影响以及

复牌后投资者的交易行为上，但并未形成一致的

结论．有些学者指出停牌会对股票交易行为造成
不利影响． Subrahmanyam［28］认为停牌延长了价格
吸收信息的时间，价格形成过程会由于停牌而被

延迟，同时由于信息没有通过交易传递使得价格

的不确定性增加，在股票复牌时短暂的价格波动

会更剧烈． Christie 等［29］研究了纳斯达克市场上

与发布消息有关的停牌对价格和成交量的影响，

发现与停牌相联系的不确定性在复牌时并未消

除，复牌后的价格波动性更大． 王铁峰［30］对我国
沪深股市异常波动停牌制度的有效性进行了实证

研究，表明异常波动停牌在减少市场波动性、市场
非理性行为方面都没有达到预期效果． 而另外一
些学者认为停牌将有利于投资者进行决策． Har-
ris［31］研究了熔断机制( circuit breakers) 对市场的
影响，其结论是在市场发生极端波动期间，减慢价

格变动对大多数市场参与者是有利的，不仅如此，

Kodres等［32］以及 Greenwald等［33］发现，停牌可以
提供投资者在交易前获知更多信息的机会，从而

有利于投资决策．廖静池等［34］对中国股票市场停
牌制度实施效果进行了研究，发现停牌期间发布

的公告将对股价产生一定的影响，并反映到复牌

价格当中，这表明停牌期间的信息披露是有效的．
尽管股票停牌的经济效果尚未形成统一结

论，但本文认为，在传闻日停牌，澄清公告日复牌

的策略( 称之为“停牌策略”) 对股价恢复更为有
利．这是因为:“停牌策略”本质上缩短了股票交
易受传闻影响的时间，并提示投资者更理性地辨

析传闻的真伪; 发布澄清公告的同时复牌则提醒

投资者关注公告内容，对于消除传闻的影响会产

生积极作用．因此与不停牌相比，停牌策略可以更
有效降低投资者对传闻的信任度． 于是提出假
设 4．

H4 与不停牌相比，停牌策略的运用会导致
更好的澄清效果．
发达国家证券市场的发展历史证明，证券市

场的稳定和发展与相关法规的不断完善是分不开

的．针对中国新兴市场的研究表明，证券相关法规
的实施会对市场产生积极的影响，有利于证券市

场的健康发展．比如何基报和鲁直［35］的实证研究
显示，重大政策事件会对投资者的投资决策产生

显著影响． Haw 等［36］发现，中国证监会相关法规
的出台可以有效地减少企业年报公布的拖延现

象，提高信息披露的及时性． 杨峰等［37］对我国证
券法规建设和证券市场有效性的关系进行了研

究，发现相关法规的实施可以增强对公司信息披

露的约束力，并有效提高信息披露的准确性．
对于传闻及其澄清的法规要求，2007 年 2 月

2 日我国颁布并实施了《上市公司信息披露管理
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办法》，第 30、31 条规定，当市场出现传闻的情形
下，上市公司应当及时披露相关事项的现状、可能
影响事件进展的风险因素． 该条款成为上市公司
应对负面传闻的法律规定． 随后深交所和上交所
分别颁布了关于澄清公告的信息披露工作指引

(《上市公司信息披露工作指引第 5 号———传闻
及澄清》、《上市公司临时公告格式指引第 10 号:
澄清公告》) ，对上市公司对于传闻的澄清公告提
出了规范的要求． 随着我国上市公司监管水平的
不断提高，上市公司信息披露制度的不断完善，上

市公司的公告信息会更加真实有效．
综上，《上市公司信息披露管理办法》的实施

将使得投资者对上市公司澄清公告的真实性更具

信心，能够有效降低投资者对公司负面传闻的信

任度，因为它提高了上市公司实施“虚假澄清”的
成本．据此本文推测，法规政策出台之后，澄清效
果总体上会更好，于是提出假设 5．

H5 法规政策的出台有助于提升澄清公告
的公信力，政策出台之后，澄清公告对传闻具有更

好的澄清效果．

2 样本收集与方法设计

2． 1 数据来源与样本收集
本文收集了 2000 － 2008 年 10 月中国 A股市

场( 沪深股市) 针对负面传闻的澄清公告．样本数
据包含 4 方面内容: 负面传闻与澄清公告样本; 股
票交易数据; 公司违规数据; 上市公司年度财务数

据．前者来源于 Wind 金融数据库系统，后 3 者均
来源于 CCER经济金融研究数据库．
通过Wind数据库来搜索上市公司 2000 年至

今的澄清公告，截至 2008 年 10 月，中国 A股上市
公司共发布 1 960 条澄清公告． 经过对每个澄清
公告文本的解读，从中找出针对负面传闻的澄清

公告．例如，中国石化 2008 年 3 月 14 日发布的澄
清公告称，“2008 年 3 月 13 日，《21 世纪经济报
道》刊登报道，声称记者从‘中国石化 2008 投资
发展会议’了解到，本公司‘1、2 季度可能亏损’．
本公司现郑重声明，该文所述本公司的相关内容

没有事实根据，属于不实报道”．经过筛选针对负
面传闻的澄清公告共 347 个．
根据本文的研究需要，对样本进行进一步的

筛选，剔除无效样本．样本的筛选按照如下标准:
1) 剔除澄清内容为承认负面传闻属实的样本． 2 )
剔除无法确定传闻发布日期的样本． 3 ) 上市公司
对于同一负面传闻可能会多次进行澄清． 选择第
1 次澄清公告，剔除其它重复的澄清公告样本． 4)
剔除上市公司在传闻日前 10 天至公告日后 10 天
财务数据不全的样本．按照以上标准，收集到有效
的澄清公告 179 个，其中沪市样本 94 个，深市样
本 85 个．对澄清公告进行了细分，其样本分布如
表 1．

表 1 负面传闻澄清公告样本分布表
Table 1 The distribution of clarification announcements

against negative rumors

样本特征 样本数量 样本百分比( % )

行业

分布

制造业 103 57． 54

批发和零售贸易 13 7． 26

信息技术业 12 6． 70

电力、煤气及水的

生产和供应业
10 5． 59

交通运输、仓储业 9 5． 03

其它 32 17． 88

传闻

涉及

问题

类型

经营 50 29． 93

财务 57 31． 84

法律 34 18． 99

并购 8 4． 47

其它 30 16． 76

澄清

间隔

时间

1 天 95 53． 07

2 天 48 26． 82

3 天 36 20． 11

2． 2 描述性统计
表 1 展示了澄清公告样本的分布情况． 从行

业分布来看，样本涵盖了包括制造业、批发和零售
贸易等多数行业，其中制造业的样本占 57． 54%，
剩余的行业占 42． 46% ．从传闻的内容来看，负面
传闻主要涉及到企业经营、财务、法律和并购等问
题，占传闻总数的近 85% ．
澄清间隔时间表示传闻日与公告日间隔的交

易日，在 179 个样本中有 95 个企业( 53% ) 在传
闻出现后的第 1 个交易日对传闻进行了“澄清”，
48 个企业( 27% ) 在传闻出现后的第 2 个交易日
对传闻进行了“澄清”，36 个企业( 20% ) 在传闻出
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现后的第3个交易日对传闻进行了“澄清”，179个样
本企业对传闻的平均响应时间为 1. 67天．
图 1 显示了样本的年代分布，样本数量总体

上呈逐年上升趋势． 从图中可知，2000 年关于负
面传闻的澄清公告样本最少，只有 2 个． 2006 年
之后样本猛增，占据总样本数量的大部分，仅

2008 年前 10 个月的样本数量就多达 49 个．造成
样本数量逐年递增的重要原因可能是: 1) 上市公
司数量逐年增加导致样本数量增加; 2) 互联网的
发展，使得传闻信息的可获得性大大提高，导致企

业更加频繁使用澄清公告手段来应对负面传闻．
表 2 统计了 179 个样本企业的一些关键财务

数据．这些数据是澄清公告发布前一年的样本企
业年度财务数据( 从 CCER 数据库中获得) ．在样

本企业中，上市公司总资产均值( 中值) 为 110． 44
( 28． 19) 亿元; 资产收益率均值( 中值) 为0． 028 7
( 0． 033 5) ; 债务资产比率均值( 中值) 为 0． 59
( 0. 54) ; 市净率均值( 中值) 为 5． 54 ( 3． 26) ; 市销
率均值( 中值) 为 5． 36 ( 2． 86 ) ; 托宾 Q 均值( 中
值) 为 1． 52( 1． 10) ．

图 1 负面传闻澄清公告样本年代分布
Fig． 1 The time of distribution of clarification announcements

表 2 上市公司财务指标描述性统计( N =179)

Table 2 The descriptive statistics of financial index ( N = 179)

财务指标 最小值 最大值 均值 标准差 中值

总资产 /亿元 1． 086 7 7 185． 720 0 110． 440 4 634． 114 0 28． 188 7

资产收益率 － 1． 029 0 0． 327 5 0． 028 7 0． 113 3 0． 033 5

债务资产比率 0． 103 1 7． 507 5 0． 593 1 0． 601 4 0． 537 4

市净率 － 37． 400 0 92． 401 3 5． 538 6 11． 020 6 3． 261 9

市销率 0． 207 2 166． 136 5 5． 364 8 14． 068 6 2． 935 5

托宾 Q 0． 520 1 9． 153 0 1． 524 9 1． 272 7 1． 095 6

2． 3 事件研究方法
本文采用“事件研究法”来检验负面传闻事

件对股票价格的影响，并进一步利用多元回归分

析研究澄清效果的主要影响因素． Brown 和 Warn-
er［38］强调了 3 种计算非正常收益的方法: 均值调
整法( mean adjusted returns) 、市场调整法( market
adjusted returns) 和市场模型法( OLS market mod-
el) ．它们在相关文献中均得到应用，本文采用市
场调整法来计算企业股票的非正常收益，这是因

为有研究指出，市场调整法比其它两种要更加简

便，而且效果更好［14，38］．
本文与普通事件研究方法有所不同，因为存

在着两个事件日，即传闻发生日( R) 和澄清公布
日( A) ．由于传闻日和澄清日之间的时间间隔并
不固定，1 日到 3 日不等，使得本文具有一定的特
殊性．鉴于此，对传闻和澄清分别进行研究，对于
传闻的影响，本文选择传闻前 10 日( R － 10) 到传
闻日( R) 的非正常收益进行研究，即事件窗口为
［R －10，R］; 对于澄清的效果，本文选择澄清公

布日前 6 天( 在下文中可以看到，传闻在 R － 3 日
开始对股票价格产生负面影响，传闻和澄清之间

最长的时间间隔为 3 天，因此澄清前 6 天涵盖了
整个传闻影响期) 到澄清后 30 日的非正常收益
进行研究，即事件窗口为［A －6，A + 30］．事件窗
口的定义如图 2 和图 3 所示．

图 2 传闻事件窗口定义

Fig． 2 Definition of rumor event window

图 3 澄清事件窗口定义

Fig． 3 Definition of clarification event window

根据市场调整法的公式计算出股票每天的非

正常收益〈AR〉，即
〈AR〉it = Rit － Rmt，

t = R － 10，…，R
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或 t = A － 6，…，A，…，A + 30
其中，〈AR〉it 为第 i个股票 t 日的超常收益率，Rit

为第 i个股票 t日的实际收益率，Rmt为 t日的市场
收益率．然后计算每天的平均非正常收益〈AAR〉

〈AAR〉t = 1
N∑

N

i = 1
〈AR〉it

其中 N为样本数量．
〈CAR〉it 表示股票 i在事件窗口［t1，t2］内的
累积非正常收益，即

〈CAR〉it = ∑
t2

j = t1

〈AR〉ij

〈CCAR〉t 表示所有股票在事件窗口［t1，t2］
内的累积平均非正常收益，有

〈CCAR〉t = ∑
t2

j = t1

〈AAR〉j

事件研究方法所计算的平均非正常收益

〈AAR〉用于检验负面传闻事件对股票价格的影
响( H1) ，并分析澄清公告发布后股票价格的反
应．计算得到的〈CAAR〉和〈CAR〉则用于检验澄
清效果及其影响因素( 为方便表述以下省略了

〈CAAR〉和〈CAR〉的下标) ．
2． 4 回归模型及变量设置
为了深入理解哪些因素可能影响澄清公告的

效果，本文采用多元回归分析方法进行研究，建立

了以下多元回归模型

〈CAR〉= β0 + β1〈Asset〉+ β2〈ROA〉+
β3〈Debt〉+ β4〈PB〉+ β5〈PS〉+
β6〈TQ〉+ β7〈Lag〉+
β8〈Operation〉+ β9〈Finance〉+
β10〈Law〉+ β11〈Takeover〉+
β12〈Wording〉+ β13〈Reputaiton〉+
β14〈Suspension〉+ β15〈legislation〉

1) 被解释变量〈CAR〉计算澄清前 6 日到澄
清日，即［A － 6，A］ 的累积非正常收益
〈CAR〉［A－6，A］，用于衡量负面传闻澄清的效果，作

为回归方程的被解释变量．〈CAR〉越大，表明在
澄清日的股票价格恢复越明显，澄清的效果越好．
CAR事件窗口的安排较为合理，因为从表3“负面
传闻对市场的影响”可知，在传闻前第3天非正常
收益显著小于 0，而再往前推则多数不显著，可以
认为负面传闻从正式发布前 3 天开始产生影响．
又由于澄清日到传闻日最多间隔 3 日，所以澄清

之前 6 日涵盖了整个传闻期．另外，表 4 左半部分
数据显示，澄清日之后的非正常收益均不显著，后

期市场的反应趋于平缓． 所以，累积非正常收益
( 因变量) 从澄清前 6 天计算到澄清日具有一定
的合理性．

2) 解释变量 本文重点研究的解释变量有 4
个: 澄清方式、公司声誉、停牌和法规实施．
澄清方式( wording) 澄清方式有两种形式

:“强否认”和“弱否认”．“强否认”是指澄清内
容对负面传闻表达强烈的否认． 如果在澄清公告
中包括“严重失实”、“追究法律责任”等措辞，或
者即便没有强烈措辞，但澄清公告正面回应，并否

认了传闻中的关键信息或观点，本文将其归类为

“强否认”，否则就是“弱否认”．“强否认”的例子
如，2006年 4月 28日，江西铜矿澄清公告称《国际
金融报》报道的“‘江西铜业等产铜企业已被证监
会瞄上，高铜价中的获利可能无法弥补其远期保

值业务中的巨大亏空’等内容严重失实”．“弱否
认”的例子如，中国石化 2008年 3月 14日发布澄
清公告称《21 世纪经济报道》声称“公司‘1、2 季
度可能亏损’． 本公司现郑重声明，该文所述本公
司的相关内容没有事实根据，属于不实报道．本公
司第 1 季度业绩将于 4 月下旬正式披露”．“澄清
方式”变量〈Wording〉用于检验“强否认”澄清方
式是否有更好的澄清效果( H2) ． 当公司进行“强
否认”时，取值为‘1’，否则为‘0’．
公司声誉( reputation) 肖海莲等［39］认为信

息披露声誉可以用上市公司的信息披露违规情况

来衡量．因此，用在澄清日之前公司的违规次数来
度量“公司声誉”〈Reputation〉( 逆指标) ． 当公司
历史上没有违规时，公司声誉值为 0，随着违规次
数的增加，公司声誉变差，公司声誉值也变大． 违
规次数最大值是 7 次，历史上有 49 家公司有不同
程度的违规记录． 此数据可以从 CCER 数据库系
统获得，本文以此检验公司声誉对澄清效果的影

响( H3) ．
停牌( suspension) “停牌”是指企业在传闻

发生后申请停牌，并且在澄清公告发布日复牌．
“停牌”变量〈Suspension〉用于检验企业采用停
牌策略能否更有效应对负面传闻的影响( H4) ，当
公司采用“停牌”策略，“停牌”变量取值为‘1’，
否则为‘0’．

—74—第 5 期 刘春林等: 上市公司传闻的澄清效果研究



法规实施( legislation) 2007年 2月 2日，证
券会颁布了《上市公司信息披露管理办法》，为配
合这一办法的实施，深交所于 5 月 10 日出台了
《上市公司信息披露工作指引第 5 号: 传闻及澄
清》，上交所于 6月 20日出台《上市公司临时公告
格式指引第 10号: 澄清公告》，本文将检验此法规
的实施是否会改善澄清效果( H5) ，定义 2007年 5
月 10 日以后深交所上市公司样本和 2007 年 6 月
20 日以后上交所上市公司样本的“法规实施”变
量为‘1’，而之前的为‘0’．

3) 控制变量 除了以上 4个解释变量，还存在
着其它的潜在影响因素． 一些相关研究选择企业
的财务指标作为控制变量［40－41］，与之类似，本文

选择企业澄清公告发布前一年的年度财务指标作

为控制变量，包括:“总资产”〈Asset〉、“资产收益
率”〈ROA〉、“债务资产比率”〈Debt〉、“市净
率”〈PB〉、“市销率”〈PS〉和“托宾 Q”〈TQ〉．“总
资产( 自然对数调整) ”用于控制企业规模;“资产
收益率”用于控制企业盈利能力; “债务资产比
率”用于控制企业的( 财务杠杆) 债务融资依赖
程度;“市净率”、“市销率”和“托宾 Q”则反应了

企业的市场价值．此外，本文研究的负面传闻涉及
到企业的经营、财务、法律、并购等问题．有研究指
出，不同类型的市场传闻对投资者的作用是有差

异的［11］． 将传闻划分为 5 大类型: 经营传闻
( operation) 、财务传闻 ( finance) 、法律传闻
( law) 、并购传闻( takeover) 和其它传闻，并且设
置了 4 个虚拟变量以考察不同类型传闻对澄清效
果的影响．

3 实证结果分析

3． 1 负面传闻对股票市场的影响
表3显示了从传闻前10日到传闻日的平均非

正常收益〈AAR〉． 从总体样本的〈AAR〉来看: 传
闻发生当日的平均非正常收益显著为负，达到了

－ 1． 52%，说明负面传闻会对市场产生显著影响．
但是与相关研究相比［20］，传闻日样本企业受影响

程度相对较小，对这一现象的解释是: 由于本文收

集的都是最终被上市公司否认的负面传闻，与真

假混杂的传闻相比，这类传闻的影响相对要小

一些．
表 3 负面传闻对市场的影响( 从传闻日前 10 日至传闻日)

Table 3 The impact of negative rumors on market ( from R － 10 to R)

时间
〈AAR〉总体
( N = 179)

澄清方式 停牌 法规实施

〈AAR〉强否认
( N = 93)

〈AAR〉弱否认
( N = 86)

〈AAR〉停牌
( N = 31)

〈AAR〉不停牌
( N = 148)

法规实施前

( N = 105)
法规实施后

( N = 74)

R － 10 － 0． 000 9 － 0． 002 1 0． 000 4 － 0． 006 7 0． 000 3 0． 001 5 － 0． 004 4

R － 9 － 0． 002 1 － 0． 005 5＊＊ 0． 001 5 0． 000 0 － 0． 002 6 － 0． 002 5 － 0． 001 6

R － 8 － 0． 002 7 － 0． 005 2＊＊ 0． 000 0 0． 000 0 － 0． 003 3 － 0． 003 5* － 0． 001 6

R － 7 0． 000 6 0． 000 8 0． 000 5 0． 002 1 0． 000 3 － 0． 001 6 0． 003 8

R － 6 － 0． 002 7 － 0． 002 1 － 0． 003 3 － 0． 013 2＊＊ － 0． 000 4 － 0． 002 6 － 0． 002 7

R － 5 0． 004 5＊＊ 0． 006 6＊＊ 0． 002 3 0． 011 2＊＊ 0． 003 1 0． 003 6 0． 005 8*

R － 4 － 0． 002 1 － 0． 000 8 － 0． 003 5 － 0． 006 4 － 0． 001 2 － 0． 004 1 0． 000 7

R － 3 － 0． 004 9＊＊ － 0． 005 2 － 0． 004 5 － 0． 000 4 － 0． 005 8＊＊ － 0． 007 4＊＊＊ － 0． 001 2

R － 2 － 0． 001 9 0． 001 9 － 0． 006 1* 0． 000 8 － 0． 002 5 － 0． 002 8 － 0． 000 7

R － 1 － 0． 004 4* － 0． 004 4 － 0． 004 4 － 0． 005 7 － 0． 004 1 － 0． 003 7 － 0． 005 4

R － 0． 015 2＊＊＊ － 0． 014 3＊＊＊ － 0． 016 3＊＊＊ 停牌 － 0． 017 4＊＊＊ － 0． 012 8＊＊＊ － 0． 018 7＊＊＊

注: ＊＊＊ 代表 p ＜ 0． 01; ＊＊ 代表 p ＜ 0． 05; * 代表 p ＜ 0． 1．

本文发现，R － 3日和 R － 1日的平均非正常
收益也显著为负，说明在传闻发生日前，市场已经

有所反应，传闻前 3 天累积非正常收益达到了

－ 0． 011 2，如果包含传闻日，累积非正常收益达
到了 － 0． 026 4．于是得到结论: 负面传闻对股票
市场产生影响，而这种影响在传闻发生之前 3 天
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就已经产生，并且在传闻发生当日最为明显．此结
论支持假设 1．
从表 3 可以看出，无论后期采用“弱否认”或

者是“强否认”的澄清方式，在传闻日相关公司股
票的非正常收益显著为负( p ＜ 0． 01) ; 无论是法
规实施前还是实施后，样本企业在传闻日非正常

收益也同样显著为负( p ＜ 0． 01) ; 对于停牌样本，
由于在传闻日停牌，传闻对股价在当日不会产生

影响，所以在传闻日不需要考虑这些样本，而对于

非停牌样本，传闻日非正常收益显著为负．以上说
明，对于不同类型的样本( 传闻日停牌样本除

外) ，传闻日收益都显著为负( p ＜ 0． 01) ．
3． 2 澄清公告是否有效?
表 4 显示，在澄清公告发布的当日总体样

本( 179 家公司) 平均非正常收益竟然为负
( 但不 显著) ，这恰恰印证了证券市场中存在澄

清公告效果不佳的现象，即股价不因澄清公告

而逆转，澄清效果没有显现． 因此，有效市场假
说理论不能得到支持． 然而，在研究不同的澄清
方式时，又发现一个重要现象: 在企业发布澄清

公告当日，澄清方式不同的样本〈AAR〉有巨大
差异( 表 4 中事件窗口［A，A］上的〈CAAR〉，相
当于 A日的〈AAR〉) ．采用“强否认”澄清方式的
样本股票显著回升( 〈AAR〉= 0． 007 0，p ＜
0. 05) ，而“弱否认”的样本则继续下跌(〈AAR〉=
－ 0. 013 7，p ＜ 0．01) ． 这一发现说明，当传闻
出现时，“强否认”策略具有相对较好的澄清
效果．

表 4 澄清公告的效果
Table 4 The effect of clarification announcements

时间

〈CAAR〉

总体

( N = 179)

澄清方式〈CAAR〉

强否认

( N = 93)
弱否认

( N = 86)

时间

〈CAAR〉

总体

( N = 179)

澄清方式〈CAAR〉

强否认

( N = 93)
弱否认

( N = 86)

［A，A］ － 0． 002 9 0． 007 0＊＊ － 0． 013 7＊＊＊ ［A － 6，A］ － 0． 034 8＊＊＊ － 0． 015 2* － 0． 056 1＊＊＊

［A + 1，A + 1］ － 0． 000 5 － 0． 000 1 － 0． 000 9 ［A － 6，A + 1］ － 0． 035 3＊＊＊ － 0． 015 3* － 0． 056 9＊＊＊

［A + 1，A + 2］ － 0． 001 3 － 0． 001 6 － 0． 001 0 ［A － 6，A + 2］ － 0． 036 1＊＊＊ － 0． 016 8＊＊ － 0． 057 1＊＊＊

［A + 1，A + 3］ － 0． 001 4 0． 000 9 － 0． 003 9 ［A － 6，A + 3］ － 0． 036 2＊＊＊ － 0． 014 3 － 0． 060 0＊＊＊

［A + 1，A + 4］ 0． 002 1 0． 007 1 － 0． 003 2 ［A － 6，A + 4］ － 0． 032 7＊＊＊ － 0． 008 0 － 0． 059 3＊＊＊

［A + 1，A + 5］ 0． 006 4 0． 015 6＊＊ － 0． 003 5 ［A － 6，A + 5］ － 0． 028 4＊＊＊ 0． 000 5 － 0． 059 6＊＊＊

［A + 1，A + 10］ 0． 000 2 0． 012 5 － 0． 013 2 ［A － 6，A + 10］ － 0． 034 7＊＊＊ － 0． 002 6 － 0． 069 3＊＊＊

［A + 1，A + 15］ － 0． 008 9 0． 013 7 － 0． 033 4 ［A － 6，A + 15］ － 0． 043 7＊＊＊ － 0． 001 5 － 0． 089 5＊＊＊

［A + 1，A + 20］ － 0． 010 1 0． 014 6 － 0． 036 7 ［A － 6，A + 20］ － 0． 044 9＊＊＊ － 0． 000 6 － 0． 092 7＊＊＊

［A + 1，A + 30］ － 0． 018 7 0． 003 0 － 0． 042 2* ［A － 6，A + 30］ － 0． 053 5＊＊＊ － 0． 012 1 － 0． 098 2＊＊＊

注: ＊＊＊ 代表 p ＜ 0． 01; ＊＊ 代表 p ＜ 0． 05; * 代表 p ＜ 0． 1．

此外，表 4还显示了澄清公告发布以后 30个
交易日内的市场表现． 表 4 左半部分为澄清公告
发布当日以及澄清以后的市场反应，对于总体样

本，澄清之后 30 个交易日内的市场反应并不显
著，但“强否认”与“弱否认”的市场反应仍表现
出显著差异( 独立样本 t检验，均为 p ＜ 0． 01) ．表
4 右半部分显示了澄清公告的效果，即澄清公告
发布后，股价能否恢复到传闻之前( A － 6) 的水
平．对于总体样本，在澄清公告发布之后 30 个交
易日内，股票价格没有恢复到传闻影响之前的水

平( 不同事件窗口的〈CAR〉均显著为负) ，这进一
步说明了发布澄清公告无法抵消负面传闻的影

响．本文还发现，“强否认”样本在澄清公告发布3
日后，累积非正常收益均不显著，说明“强否认”
样本在澄清后股价能够逐渐恢复;“弱否认”样本
的累积非正常收益经过 30 个交易日仍然显著为
负( 〈CAR〉［A－6，A+30］ = － 0． 098 2，p ＜ 0． 01) ，说
明“弱否认”样本在澄清后仍然保持跌势．
总体而言，初步分析的结论印证了中国股票

市场中普遍存在的“澄清公告澄不清”的现象．澄
清公告在发布当日以及之后较长一段时期内均不

能够有效抵消负面传闻的影响，有时反而会导致

股票的继续下跌． 其可能的原因是公司采用了
“弱否认”的澄清方式，或者公司本身声誉较差等
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等( 表 5) ． 要解释“澄清方式”、“公司声誉”、“停
牌”等因素是如何共同影响澄清效果的，需要利
用多元回归分析来进一步研究．
3． 3 如何使澄清更加有效?
如何使澄清更加有效?回答这个问题的关键

就是要了解哪些因素会显著影响到澄清效果． 本
节 利 用 多 元 回 归 模 型 分 析 “澄 清 方
式”〈Wording〉、“公司声誉”〈Reputation〉、“停
牌”〈Suspension〉、“政策实施”〈Legislation〉等变
量对澄清效果的影响．回归结果见表 5． 模型 1 只
有控制变量，解释了因变量〈CAR〉的 10． 57%，模
型 2 加入解释变量后，回归方程的解释能力显著
提高( ΔR2 = 0． 157 4，p ＜ 0． 01) ，达到 26． 31% ．
在模型 2 中，控制变量“总资产”〈Asset〉、“资产收
益率”〈ROA〉和“市销率”〈PS〉对澄清效果的影
响不显著，而“债务资产比率”〈Debt〉、“市净
率”〈PB〉和“托宾 Q”〈TQ〉显著．本文还发现，不

同类型的传闻对澄清效果的影响有所差别，财务

传闻〈Finance〉和法律传闻〈Law〉的影响并不显
著，而经营传闻〈Operation〉( β7 = － 0． 043 9，p ＜
0． 05) 和并购传闻〈Takeover〉( β10 = 0． 059 5，p ＜
0． 1) 的影响是显著的． 经营传闻变量的系数为
负，说明涉及经营问题的传闻比其它传闻更难以

澄清，并购传闻变量的系数为正，说明涉及并购问

题的传闻比其它传闻容易澄清． 这个结论是符合
直觉的: 当企业的澄清公告发布后，投资者并不仅

仅关注澄清公告信息，还可能在市场中寻求其它

证据来进行佐证．对于企业内部经营的问题，公众
难以从其它市场公开信息中获得可靠的证据，来

自企业本身的辩解也很难发挥较大作用．因此，涉
及经营问题的负面传闻会更难澄清．与此相反，证
券市场中存在大量企业并购的消息，对于并购传

闻，投资者更容易获得相关证据进行佐证． 因此，
涉及并购问题的传闻相对容易澄清．

表 5 多元回归分析结果〈CAR〉［A－6，A］

Table 5 The result of multiple regression〈CAR〉［A－6，A］

变量
模型 1 模型 2

系数 T值 系数 T值

〈constant〉 － 0． 026 3 － 1． 117 1 － 0． 062 2＊＊＊ － 2． 642 8

〈Asset〉 0． 000 1 0． 027 7 0． 001 6 0． 341 2

〈ROA〉 0． 091 7 1． 204 2 0． 076 3 1． 073 1

〈Debt〉 0． 027 8* 1． 794 6 0． 047 4＊＊＊ 3． 165 0

〈PB〉 0． 001 7＊＊＊ 2． 795 4 0． 001 8＊＊＊ 3． 212 0

〈PS〉 0． 000 1 0． 177 8 0． 000 0 － 0． 033 9

〈TQ〉 － 0． 017 9＊＊＊ － 2． 994 7 － 0． 020 0＊＊＊ － 3． 480 8

〈Operation〉 － 0． 026 1 － 1． 396 5 － 0． 043 9＊＊ － 2． 489 7

〈Finance〉 － 0． 015 1 － 0． 833 0 － 0． 024 1 － 1． 434 1

〈Law〉 － 0． 001 9 － 0． 097 0 － 0． 016 6 － 0． 883 5

〈Takeover〉 0． 042 3 1． 318 5 0． 059 5* 1． 934 7

〈Wording〉 0． 055 4＊＊＊ 4． 678 0

〈Reputation〉 － 0． 017 3＊＊＊ － 2． 670 8

〈Suspension〉 0． 035 2＊＊ 2． 299 7

〈Legislation〉 0． 013 9 1． 125 3

N 179 179

R2 0． 105 7 0． 263 1

ΔR2 0． 105 7＊＊ 0． 157 4＊＊＊

注: ＊＊＊ 代表 p ＜ 0． 01; ＊＊ 代表 p ＜ 0． 05; * 代表 p ＜ 0． 1．

“澄清方式”〈Wording〉变量系数显著为正
( β11 = 0． 055 4，p ＜ 0． 01) ，表明“强否认”的澄清

方式有助于〈CAR〉的提高，即企业采取“强否认”
的澄清方式比“弱否认”能够更有效降低投资者
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对传闻的信任度． 此发现支持 H2，同时本结论与
社会学与心理学领域的实验研究发现相一

致［5－6］，本文用实证的方法检验了辩解能力强的

强烈措辞对负面传闻的否认效果更好．
“公司声誉”〈Reputation〉( 逆指标) 变量系
数显著为负( β12 = － 0． 017 3，p ＜ 0． 01) ，说明公
司声誉差将会弱化澄清效果，由于反应公司声誉

的指标是“违规次数”，这就意味着，即便采用了
相同的澄清方式和停牌策略，当公司违规次数增

加( 声誉变差) 时，澄清效果将变差．由此说明，声
誉对上市公司而言是非常重要的，投资者对上市

公司的信任程度一定程度上受到公司声誉的影

响．此结论支持 H3．
“停牌”〈Suspension〉变量系数显著为正( β13 =

0． 035 2，p ＜ 0．05) ，表明企业采取“停牌”策略( 相
比较“不停牌”) 会避免负面传闻期间的累积非正
常收益〈CAR〉的进一步下降． 也就是说，企业在
传闻发生后申请停牌，并在澄清公告发布日复牌会

有效减少负面传闻带来影响．因此H4得到支持．

“政策实施”〈Legislation〉变量系数为正，但
并不显著( β14 = 0． 013 9，p ＞ 0． 1) ，说明法规政
策的出台对于澄清公告的公信力提升有限，政策

出台之后，澄清公告没能够显示出更好的澄清效

果，H5 没有得到支持．
以上的回归分析表明，“澄清方式”、“公司声

誉”和“停牌”3 个解释变量对澄清效果产生了显
著影响，而“法规实施”变量的影响并不显著．
3． 4 澄清公告发布后的市场反应
为了考察澄清公告发布以后不同的解释变量

是 否 能 够 持 续 产 生 作 用， 分 别 选 取

〈CAR〉［A－6，A+1］、〈CAR〉［A－6，A+3］、〈CAR〉［A－6，A+5］ 作

为因变量进行回归分析． 表 6 显示了不同因变量
的回归结果( 由于篇幅限制，只报告了不同因变

量情况下模型 2的结果) ．从表 6可以看出，“澄清
方式”〈Wording〉、“停牌”〈Suspension〉和“公司
声誉”〈Reputation〉变量的影响在澄清公告发布
后一段时期内仍然持续存在． 同时也表明本文的
结论具有一定的稳定性．

表 6 考虑澄清公告后的市场表现的回归分析结果
Table 6 The result of multiple regression after clarification announcement

变量
〈CAR〉［A－6，A+1］ 〈CAR〉［A－6，A+3］ 〈CAR〉［A－6，A+5］

系数 T值 系数 T值 系数 T值

〈constant〉 － 0． 057 8＊＊ － 2． 148 4 － 0． 066 7＊＊ － 2． 1890 － 0． 045 8 － 1． 402 8

〈Asset〉 0． 000 5 0． 092 3 0． 002 5 0． 425 3 － 0． 001 1 － 0． 176 9

〈ROA〉 0． 114 0 1． 401 4 0． 145 0 1． 575 5 0． 142 2 1． 440 4

〈Debt〉 0． 049 2＊＊＊ 2． 868 6 0． 055 6＊＊＊ 2． 866 9 0． 056 0＊＊＊ 2． 691 7

〈PB〉 0． 002 3＊＊＊ 3． 455 4 0． 002 2＊＊＊ 3． 031 8 0． 002 8＊＊＊ 3． 487 1

〈PS〉 － 0． 000 2 － 0． 454 5 － 0． 000 3 － 0． 578 3 － 0． 000 5 － 0． 866 0

〈TQ〉 － 0． 019 0＊＊＊ － 2． 897 3 － 0． 016 8＊＊ － 2． 263 4 － 0． 018 6＊＊ － 2． 337 7

〈Operation〉 － 0． 051 9＊＊ － 2． 573 2 － 0． 067 5＊＊＊ － 2． 957 7 － 0． 079 0＊＊＊ － 3． 224 8

〈Finance〉 － 0． 036 5* － 1． 893 7 － 0． 043 3＊＊ － 1． 989 1 － 0． 060 2＊＊ － 2． 574 8

〈Law〉 － 0． 025 4 － 1． 180 7 － 0． 033 7 － 1． 384 5 － 0． 047 9* － 1． 836 9

〈Takeover〉 0． 041 2 1． 169 7 0． 050 7 1． 273 0 0． 037 4 0． 876 3

〈Wording〉 0． 057 5＊＊＊ 4． 239 3 0． 065 4＊＊＊ 4． 260 0 0． 081 8＊＊＊ 4． 967 8

〈Reputation〉 － 0． 015 4＊＊ － 2． 077 1 － 0． 018 6＊＊ － 2． 224 6 － 0． 017 0* － 1． 894 4

〈Suspension〉 0． 041 2＊＊ 2． 356 4 0． 056 0＊＊＊ 2． 827 2 0． 052 2＊＊ 2． 457 6

〈Legislation〉 0． 012 5 0． 890 3 0． 003 5 0． 219 7 0． 010 4 0． 608 1

N 179 179 179

R2 0． 230 3 0． 228 6 0． 253 8

ΔR2 0． 128 7＊＊＊ 0． 139 2＊＊＊ 0． 150 8＊＊＊

注: ＊＊＊代表 p ＜ 0． 01; ＊＊ 代表 p ＜ 0． 05; * 代表 p ＜ 0． 1．
ΔR2 表示相对于不同因变量情况下模型 1( 未报告) 解释能力的变化．
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4 结束语

传闻心理学的实验研究发现，澄清之所以会

产生不同结果，是因为存在一些会影响澄清效

果［4］的因素，本文为该理论提供了中国证券市场

的直接证据，而有效市场假说理论在本文中不能

得到支持．不仅如此，本文还突破了实验研究局限
得出了一些有意义的结论．
具体而言，本文有以下发现: 1 ) 澄清方式会

影响对传闻的澄清效果，即“强否认”比“弱否认”
具有相对较好的澄清效果，这与传闻心理学实验

研究结论一致［5 － 6］，采用“强否认”方式的公司在
澄清公告当日股价显著回升，而“弱否认”方式则
导致股价继续下跌，这一现象印证了 Gruenfeld 和
Wyer［2］的观点，即澄清常常会增强传闻的可信
度，甚至产生相反的效果［3］． 因此从澄清方式角
度来看，传闻心理学的研究可以很好地解释中国

证券市场中澄清公告的市场效果; 2) 保持良好声
誉对上市公司非常重要． 声誉的好坏会直接影响

公司在投资者中的权威性( authority) 与认同度( i-
dentification) ，最终对澄清效果产生作用． 实证研
究显示，声誉对澄清效果具有显著影响，声誉差的

公司澄清效果也较差． 这也与传闻心理学实验研
究结论一致［6］; 3 ) 传闻日停牌，澄清日复牌的策
略会缩短股票交易受传闻影响的时间，告诫投资

者理性地辨析传闻真伪，并提醒投资者关注澄清

公告内容，这对于消除传闻的影响会产生积极作

用．由于在实验环境下构建外部政策环境变量的
实验场景非常困难，因此，本文针对政策变量的实

证研究突破了传统实验研究的瓶颈，获得了传闻

心理学实验研究没有( 也很难) 得到的结论．
本文的研究结论也为上市公司应对传闻提供

了新思路: 由于“澄清方式”、“公司声誉”、和“停
牌”都对澄清效果产生显著影响，因此从上市公
司可控制的要素来看，他们应该首先注重建立良

好声誉，当存在不实负面传闻并且按照政策规定

必须进行澄清时，上市公司可以考虑停牌，并在澄

清公告发布日复牌; 同时，澄清公告在措辞表述上

应该非常清晰、坚决．
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Study on the effectiveness of public company’s rumor denial announce-
ments: Evidence from Chinese stock market

LIU Chun-lin1，ZHANG Ning1，2

1． School of Business，Nanjing University，Nanjing 210093，China;
2． International Business School，Qingdao University，Qingdao 266071，China

Abstract: Denial announcements are often used by public companies to rebut rumors． However，no empirical
studies have been conducted to show how effective denial announcements are and what factors could affect the
denial effectiveness． The research collects 1960 clarification announcements in Chinese stock market． Among
them 179 denial announcements against false negative rumors were screened out． The paper has the following
findings: the effectiveness of denial is significantly associated with denial styles． Weak denials are associated
with negative effectiveness，and result in a phenomenon so called‘clarification announcements make nothing
clear’，but strong denials are relatively much more efficient． In addition，we find that the effectiveness of de-
nial is also related to companies’reputation and trading suspension． The research provides evidence in Chi-
nese stock market to support rumor psychology findings． In the mean time，it also provides a new idea for pub-
lic companies to combat with rumors．
Key words: rumor; clarification announcement; public company; denial; company reputation
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