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摘要：股票 市场的有效性研究是金融经跻学的 一 重鸯基础 国外对此作 了广泛深入的研 笼． 

其中事件研究方法是一A重要的方法，其号迥适卫性导致了它的厂泛应用 目前对我国股票市 

场有效性的 实证研究尚处于起 步阶段 、盘支试 茸黑 用事件研 究方法主要针对上海股市进行收 

益舟布的实证研 究．本文研冤的经验结果 ÷我闰股下的半强式有效性裎供 了一个重要 支持 

关键词 ：事件研究法 ；半强式有效；收 益套 车 

中图分类号：F8 P,U．： 1 文献标识码：、 文章编号 ：I u07 q80 (2L：'0l⋯3 0：川5⋯： 

0 引 言 

市场有效性 假设 (c{ficien【ril~1]kL、【 hy r>{>th 

， EMH)是金融经济学 的一 l，＼重要基础．是珊代 

宏观经济理论的一 个极其重要的组成部 分．E 

映 r i止券价格对各种类型信息的州整速度．芝 Jj 

哥大学的哈罩． 伯笾(Itarry Roberts．1 967)首魁 

将证券市场划分为弱式有效 、半强式 f『效和强式 

仃效．得到学术界 致认 r̈．沿用至今．半强式 有 

效 是指市场 价格不 仅反 映 r过 去的一场 行为17{ 

自、．而 厦映 r所有公升公告 的f占息，如公 司收 

益、 1 利、对公 司的预期、管坪、公司川的兼 】r等． 

1任这种市场中．对一家公 的资产负债、损益、段 

息变动或股票拆细以及其它任何公开攮得的信皂 

进行分析，均 - 能预测价格变化的方 孵从而拄 

得超额收益． 

如今代替半强式检验的是内容广泛I可易T：』 

解的事件研究 (event udy methodoIogyj．事什 ： 

究百很长的历史．最早发表的研究可能要追洲 j 

D c~lley(1 930)：他通过研究 分割期 名 望价格 的‘楚 

化．榆验 r股票分割对价格的影u向．从 Ⅲ{ ℃ 期 

到6 年代末期的儿十年中．事件研究的复杂徉1蛊= 

增 加 了．例 如 Myers和 Bakay(1 『8)，l~aiv” 

k确 万捌 ： I ?1 4．修 L1 j l朝． ll-一 、 

畦皂 It 宗杰 青 年科学 基争 mj ⋯  “ 

q茸 林 聆 9·．生．[!q i J直 汉 0 

c 1 0 、l§57，l qj8)利 Ashley(1 D62)的研究．这些 

研究的改进之处包括消除 J-一般股桑市场价格移 

功 ，分离 r容 易混淆 的事件．任 f；Ij年 代的 术期． 

I 【1] J Brow]】-l DG8)碲f F Ⅲ1．Fisher，J E rl：~et[相1 

Roll(1 s 所做的研究 彳『启发性 ，并 且 先提 

!l{井庙用 r事件研究的方法 沦．Bal J和 I w ％ 

虑 r收益 的信 息 内 容，Fama，Fisher，Jensen利 

Roll研究 r在消除I司期 的股利增mJ的影响之后， 

股票分割的影响．在这些丌拓性的研究之后 几年． 

义有学者提 r列基本方法的儿种修改 这此修 

改解决 r在早期研究T作 巾统计假定的复杂性 

l~,row r／和 Warner(I 980．1 j)-寸论 了这 修改的 

际 重要 性．1 u 年的文章 考虑 r以 个 {为 

镐的数据样奉 ．1 85年处理 J 每 日的数据 

特别值得 提 的是 ．在公 司财务的事件研究 

叶]更是产牛 r丰富的结论． ·般来说，存股利 }r未 

预 期 变 化 与 有 同 样 符 号的 股 票 价 格 受 化 棚 

． 应 用 Miller MDdigliani定 理 ．MiIler和 

Schole~既预 r股 利政簧足不相关的．_义颤删 r 

胜利是坏消 自．．因为【 检验期 )胜利 E资本 

利 得以更高的利率纳税 ．文 3运 有亿 号的 

使型．文 l 4．1j]运用自由现金洫状况．试【 铧释 

股利增加足股利的好消息，文：1／3．1 7】认为普通殿 
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的新发行对股价是坏消息；文[18．19：通过投标或 

公开市场购买赎回是好消息．这些研究也推动 r 

理论模 型的发展． 

另外 ，在公司控制变化的事件研究中，·般而 

言，兼并 和投标提议对 目标公司股东产生了很大 

的收益 “ ．文[26]研究的代理权，文[27]研究的 

管理买断和其他控制事件 ，对 目标公 司股东也增 

加了财富． 

事件研究方法广泛的适应性已导致它如今在 

经济学和金融学 、会计、公 司财务 、法律等领域的 

广泛应用．在专业会计和金融领域，事件研究方法 

已经应用 于特定公 司和特定经济范围的事件 ，其 

中包括合并和兼并 、收益的公布、新债务和债权的 

发布 、宏观变量如贸易赤字的公布等．事件研究应 

用于法律和经济领域，计量了在规范环境中公司 

变化对公司价值的影响．在法律责任事件中，事件 

研究被应用于估价损失．在大多数的应用中，集中 

于事件对公司特定种类证券价格的影响 ．绝大多 

数是对普通 殴权的影响．总之．国外应用事件研究 

方法所做 的经验研究中，大多数研究表明股价对 

新信息的调整是有效的． 

目前，对我国股票市场的有效程度颇有争议， 

这方面的研究也相对薄弱．国内杭州商学院的张 

水泉、韩德宗的《上海股票市场股利与配股效应的 

实证研究}(1 997)一文中，探讨了上海股市中派 

息、送股以及配股事件对公司股价的影响，以1 g92 

年5月21 Et至1 996年5月31日所发生的股利与配股 

事件为研究对象+本文采用事件研究方法试图从 

收益公布事件对股票 价格影响的角度．检验我国 

股市是否是半强式有效的． 

1 事件研究方法论 

1．1 事件研究的时间轴 

定义 r一 0作为事件 日，则r一7_J+ l r— 

T 2代表事件 时问窗 ，r一7"0+1至r一7’l代表估 

计时间窗 ，设 LI一7 1 7 0和 ， 2—7、2 7 1分 

别为估计窗和事件窗的长度．如果需要的话，事件 

后时间窗将 以 r=T2+1至 r一7、3及长度 L3--- 

T3 T2．图 1时间轴上示范了这种时间序列． 

结合样本数据．选用 2—41天，L]一24 9天． 

1估计窗] (事件宙j L事件后窗] 

7’0 T1 n ?’0 7 

图 1 事件研究 的时 间轴 

1．2 正常收益率模型 

采用市场模型这一统计模型作为 下常收益率 

模型．市场模型最基本的假定是所有 汪券收益受 

到市场这个同一因素的影响；另一个假定是对一 

切 和 值 ．E．独立于 ． 

[ (￡ ， )一 0表示任 意两种证券残差西方差为 

0．即残差 是由只对个别企业产生影 响．而对其他 

企业没有影 响的微观事件 『起的． 

市场模 型对证券 i和观察期 r有 

R 一 + 8 R 一 ￡ 

估计窗观察期可表示为回归系统： 

R．一二X 0．+ ￡． 

其中 R．一 [R ⋯ ⋯R⋯．] 表示估计窗收益率的 

(L1×1)阶矩阵．0．一[嘶 ]是(2×1)阶参数 

估计矩阵．X．一 R ：是(LI×2)阶矩阵，其 

中第一列是为 l的向量，第二列是市场收益率观 

察值的向量R 一 [R 一R ]。． 

1．3 实际收益率的计算 

足 ： [gP．一 lgp．一 

1．4 非正常收益率的计算 

￡ R 0R： 

： R． X O,i 

其中 一 [R ⋯⋯R 。] 是事件窗的一个 

(L2×1)阶矩阵， 一 R2]是(L2×2)阶矩 

阵(其中矩阵第一列是为 1的向量．第二列是市场 

收益率观察值的向量 一 忌 一-⋯R ：] ． 

v ； I (Xi Xi) X ol； 

1．4．1 平均非正常收益率 
N 

： 七、,i t 
1 

N 

Var ]一V一 ∑yz 
’ 

l一 ] 

1．4．2 累积平均非正常收益率 

定义CA R(r 1是时间从 r]，r2(其中 T 1< 

r ≤ ≤ T2)的累积平均非正常收益率． 代表 

(L2×])向量，在位置 一T1和 r T’l的元素 

是 ]，其余为 0．对于 累积平均非正常收 益率 ．有 
一

CA R(r ．r j 。 ． 
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1．5 统计量检验 

门 一 至 可用来检验原假设：收益 
L L 】一l-,2 一： 

公布事件对股价段有影响． 

2 实证结果及 分析 

采用上证3O指数(来自l999年调整后的上．止 

30指数最新资料)中包含的3o家公司．为了保证数 

据的充分和方便 ，依照其上市时间。具体划分为三 

组．第1组主要是l995年以前 E市的公司．共l3家． 

其收益公布采用l99G年年度报告 ，l997年年度报 

告l腱l 998年年度报告的公布为基准．第2组1 996年 

1月至1 996年底 市的公司 ．共7家．其收益公布采 

用1 997年年度报告 ，1 998年 中期报告及 L 998年年 

度报告的公 布为基准．第3组采用1997年1月以后 

上市的公司 ，共 lO家．其收益公布选取1 g98年中期 

报告．1 998年年度报告和1999年中期报告的公布 

为基准．因每次公告要取公告 日及之前270天和之 

后20天共291天 ，而1 998年 上市的公司据此采集， 

数据不够，故实际只有81个公告样本．本文仍以前 

述的假定为前提条件，对我国股市的定性分析大 

致可认为符台此前提条件． 

表1 收益公布的事件研究的平均异常收益率夏累积平均异常收益率 

好消息 坏消息 无消息 
事件 日 

￡’ A R (、，1R ￡’ (、 R 

20 0．00 9 — 0 000 9 n．0 1 0 0．,301 9 0．001 8 0．00 8 

— 1 9 0．LI1 2 6 0 011 7 ll Ⅲ0 4 0．00l 5 0．000 4 0．0(、】4 

l 8 0．0 1 0 0 【I10 3 0 ： l_3 5 0．(】。2 1 0．004 0 0．005● 

一

l 7 — 0 l⋯ 4 0．002 5 0．001 1 0．006 5 

1 6 0．000 5 0．n05 q 0 ：l、0 4 0．002 1 0．001Ij 0．00S 9 

l 5 — 0 0C,0 0 005 g 一 0．1·ll4 2 0．0C,6 3 0．001 2 0 007 l 

¨ 0 ∞ 0 1 ‘l09 3 i．i⋯5 5 0 C1)I一8 0．000 3 0．01)7 4 

l 3 0 006 0 0．01 5 3 1 ii~Il 5 ——0．002 4 0 0o2 9 0 00q 6 

1 2 — 0 001 8 0．01 3 0 O05 2 O 003 9 0．003 0 0．C,07 6 

l】 一 0 t)O0 q 【J_01 2 6 ： llll3 8 ．e1．(O7 7 0．(加O 6 0 1)n7 0 

10 0 006 1 O 118 8 Im0 4 0．008 1 0．001 9 0 005 1 

9 0 000 l 0 018 8 lI_I⋯3 3 0-004 8 0-002 5 0．0,37 6 

S 0 u00 4 0．：：19 2 0．呱i2 3 0．002 4 0．0O2 4 0．01 l 0 

0．II1l0 7 0．019 9 0． 12 3 0 004 7 吼 000 5 0．01l9 5 

—

6 0．009 3 0．1I1『1 6 U． ㈦8 3 0．01 3 0 0．002 8 O．O1 2 3 

0．1 0 9 0．Ol 3 8 0．000 1 0．O1 2‘ 

一  0．00】j 0 O11 1 n．001 1 0．01 2 5 ——0．000 8 0．0l1 6 

0．003 8 010 6 ll i 0 5 0．011 9 0．001 5 0．01 3 0 

O．0u6 0 u O1 6 6 ll： ̈ 3 5 0．01 5 d 0．001 8 0．011 0 

一 l 0．004 8 0．0】l 8 O 006 2 0．02】6 0．000 2 0．01 5 1l 

0 037 1 O．018 9 一 _l 036 5 0．0“ 9 0．n00 9 0． ll5 0 

I ⋯ 0 003 0 0．(145 9 l i)02 6 O．017 5 0．000 j 0．01 6 4 

— 0．／~0．5 5 0． 0 4 0 D删 l 0． l 6 0 0Dl 8 0 引 1 

3 0 C,01 3 0．03q 2 0】1 0 — 0 035 6 0 000 5 0 C1s 6 

4 0．004 l_ 0 04 1 uO7 8 0 027 8 0 ( O0 8 1l 010 5 

5 0．000 4 O 043 5 0 ll00 5 — 0．027 3 0．0-2 9 )016 5 

． 004 7 0 dS 2 0．003 4 0 023 9 0．000 3 _】_01 5 3 

--
． 00l 0 022 6 0．0,31 0 吼 叫 7 3 

8 0．,305 】 0 0 j l 
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续表 1 

好消息 坏消 息 无消息 
事件 兀 

C、A R f’ ￡ ( 只 

0 0 0ll4 8 ,ill ll4ll 2 ”．0 3 6 0．O22j f 003 5 0 ¨1 7 3 

】0 0，( Ii2 l 0 03S 1 0．0 m 2 0．022 7 0 ⋯l 】 j 0 ：、】7 _l 

】】 ,ill 0ll0 2 ：：】4 8 

】2 0眦 3 0 311 9 l ．O04 S u20 8 0 000 6 Il 4 2 

l 3 ll 0I·6 8 0 048 6 ”．0 3̈ d 8 0】7 3 0l S 2 

l 0．n0】  ̈ 0 ll47 7 0 u0】8 ■ 019 1 0 01),3 7 ．0l 5 0 

】5 0．004 2 l1_̈ 5l 9 一朋5 5 0纠 6 0 00O 5 0．0I 6 

l 6 0．008  ̈ 0．06̈ u 0 00 2 0 C,24 1 0 001 5 0．0I 8 】 

l 7 12,．002 2 0 C,22 1 n 0̈ 0 5 ‘ ． I 8 
—  

l 8 0．009 7 l 019 6 0．0l_ilI1 I· ̈ 】8 7 

1 0 0．0 0 4 0．072 2 00】? 01 7 9 0．0l_l j 0 O】7 2 

2 0．0n3 7 0．076 ll 】．003 8 0 01S 0 I)1 7 2 

(收益公布后股票异常收益率超过2．5 约 定义为冉好消息的股票；异常收益卒低于 2． 为有坏消息的崆票；其它Ⅲ【j 

为无消息 的股 票．J 

图2 收益公布市场模型平均非正常收益率图示 

L收益公布后 有好 消 息的股票 的平均 异常 收益率在 

围中用虚线“ 表示 ，有坏 消息 的股票平均异常收益 毕用 

实线 ”表示，无消息的股票平均异常收益率用 划线“ 

． 表示 ) 

从表l和图2中可以看出 ，由虚线表 的有好 

消息的股票，在收益公布当天 ，虚线 向上有一个明 

显的“脉冲”，表示股价对收益事件迅速作出 r反 

应 ，其统计量 J1—5．082 2．即明显拒绝 了收益公 

布的事件对股价无影 响的原假设 ；由实线表 的 

有坏消息的股票 ．在收益公布当天 ，实线向下有 

3 结论与建议 

本文旨在探讨上海股票市场收益公布对公司 

。∞  

a。5 

。 

§。：12 

O 

1。02 

_0O4 

图3 收益公布市场模型累积平均非正常收益率图示 

(收益 公布后 有好 消息 的股票 的累 积平均异 常收 盏 

丰在图巾用虚线“ 表示，有坏消息的股票累积平均异常 

收益 率用 实线⋯ 表示 ，无消息 的股票 累积平均 异常收 

益率用 划线表示一 ． 表示 J 

个明显的“脉冲”，表示股价对收益事件迅速作出 

了反应 ，其统计量 J1— 5．140 8，即明显拒绝收 

益公布对股价无影 响的原假 设；由点划线表示的 

无消息的股票，在收益公布当天，点划线无明显变 

化，同时 J1_-0．600 0，表示接受收益公布对股价 

没有影响的假设． 

股价的影响 ， 1997年、1 998年 和】99g年公布的 

年度报告 和中期报告为研究对象，通过事件研究 

法，由实证分析得出以下结论： 
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上市公司的股价对收益公布作出了迅速的反 

映，这可以说明我国殷市对消息的反映是灵敏的， 

是半强式有效的．虽然对此常有争 }义．有些人认 为 

我国股市投机气氛较浓 ，炒消息，炒题材．其 实这 

在股市的发展阶段也是难 免的．就是证券市场 的 

发展有两百 多年历 史 的美 国都避免 不 了，如在 
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Empirical study on effect of earning announcement 

LIN Ling，ZENG Yong．7 ANG Xiao 7；do 

Management Co[1ege。University of Electronic Science and Technology of China，Chengdu 6 1,3054一China 

Abstract： The efficient market hypothesis is an important basis of financial economics．The simp[e state 

ment of the market efficiency hypothesis is that security prices ful[y reflect al[available information．Usua[ 

】y，market efficiency is divided into three categories：(1)weak form tests(How wet]do past returns pre 

dict future returns?)；(2)~mistrong form tests(How quickly do．security prices reflect pub[ic information 

announcements'?)：(3)strong form tests(Do zny investors have private information that is not fully re 

flceted in market prices?)．From 1 970s。foreign studies about it riot only are intensive and broad．but also 

have produced abundant resu[ts．And research methodologies and mode[s also have made great progress， 

where event—study methodo[ogy is an important method．The general app[icabi[ity of the event—study 

methodo[ogy has ted to its wide use．In the academic accounting and finance field·event—study methodology 

has been app[ied to a variety of firm specific and economy wide events．Some examples inc[ude mergers and 

acquisitions earniags announcements and issues of new debt or equity．At present，the positive study on 

China’s stock market’s efficiency is stir in beginning stage．so event study methodo[ogy is adopted in this 

paper to do the positive research of earning announcement．The empirica[result oI the research shows that 

it is an important support to China’s stock market’s semistrong form efficiency． 

Key words： event study methodology；semislrong form efficiency；earning announcement 
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