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摘要: 根据 Zhang( 2006)和 Frazzini( 2006)的有关理论, 考察信息泄漏与处置效应对盈余惯性

现象的影响.研究发现, 在我国股市信息泄漏显著地减弱了盈余惯性程度,而处置效应则显著

地增强了盈余惯性程度.研究支持了反对有效市场学派的有关理论, 这从一个侧面反映出我国

股市尚未达到有效.
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0 引 言

自从 Ba ll和 Brow n发现了盈余惯性  ( earn

ings m om entum; 也称之为盈余漂移 post earn ings

announcem ents drif,t PEAD )后
[ 1 ]

, 盈余惯性就成

为财务学和会计学的一个研究热点. 盈余惯性备

受关注是因为它作为一种市场 !异象 ∀, 构成了对

!有效市场假说 ∀的强有力挑战. Fam a在反驳历

年来发现的各种有违 !有效市场假说∀的 !异象 ∀

后, 也不得不承认盈余惯性至今仍是难于否定的

!异象 ∀ [ 2]
.

从理论上来看, 针对盈余惯性的研究大致可

以分成两个学派: 一是支持有效市场假说的学派

(也称为风险溢价学派 ) .该学派认为盈余惯性之

所以可以获得超常收益, 其原因在于承担了额外

风险或额外的交易成本
[ 3~ 5]

. 也有一些研究从宏

观经济因素的角度解释了盈余惯性问题
[ 6 ~ 8 ]

.这

类研究认为惯性策略收益来源于随时间变化的期

望回报,即它是对随时间变化的风险的补偿,因此

盈余惯性的存在并未违背有效市场假说. 二是反

对有效市场的学派. 该学派认为这是投资者的某

种心理偏差导致投资者对盈余公告信息的 !反应

不足 ∀ ( under reaction), 从而引起盈余惯性现象.

该学派研究主要从信息披露与投资者行为 (或投

资者心理 )角度分析了盈余惯性现象
[ 9~ 13]

.

近年来,国内一些研究
[ 14~ 16]

对我国股市盈余

惯性现象进行了研究.与国内已有研究不同,本文

基于我国制度背景分析, 研究我国股市信息泄漏

问题与处置效应 ( d isposit ion effect) # 对盈余惯性

的影响.本文首先以披露年度业绩预告的公司为

样本,采用事件研究法, 研究业绩预告后的盈余惯

性现象∃. 在此基础上, 本文系统考察了信息泄漏

 

#

∃
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盈余惯性是指盈余公告后,持有未预期盈余为正的组合将在未来一段时间内获得正的累计超额回报,而持有未预期盈余为负的组合将

在未来一段时间内获得负的累计超额回报.盈余惯性的存在意味着未预期盈余具有一定的预测股票未来回报的能力,它的存在显然有

悖于有效市场假说.

即投资者倾向持有已经亏损的股票,而卖出已经盈利的股票.

采用业绩预告信息,主要有三个原因: ( 1 )国内研究均一致的认为,预测信息会带来明显的市场反应. ( 2)年报信息包括盈利信息、股利

信息、公司有关信息等等,因而很难界定市场究竟对年报信息的那一部分做出了反应;而业绩预告信息仅包括业绩信息,对其界定更为

容易. ( 3)如果采用年报披露信息研究,那么针对已经披露业绩预告信息的公司的研究就显得不太精确,因此这类公司的盈利信息早

已提前披露.



问题与处置效应对盈余惯性的影响. 本文的研究

发现信息泄漏问题与处置效应对盈余惯性产生了

显著地影响.这实际上支持了反对有效市场学派

的理论.

相对国内已有研究,本文的研究意义与创新

在于: ( 1)从我国股市特殊的信息披露环境 (普遍

存在的信息泄漏 )和投资者行为 (处置效应 )角度

分析哪些因素影响了盈余惯性现象; ( 2)处置效

应与盈余惯性属于行为金融研究的两个重要问

题, 本文将它们联系在了一起,为这一领域的研究

提供了补充证据.

1 文献综述

从理论上来看, 针对盈余惯性的研究大致可

以分成两个学派:一是支持有效市场假说的学派,

二是反对有效市场的学派 & . 支持有效市场假说

的学派认为盈余惯性策略之所以可以获得超常收

益, 其原因在于承担了额外风险或额外的交易成

本 (或套利成本 )
[ 3~ 5]

. 也有一些研究从宏观经济

因素的角度解释了盈余惯性问题
[ 6~ 8 ]

.这类研究

认为惯性策略收益来源于随时间变化的期望回

报, 即它是对随时间变化的风险的补偿,因此盈余

惯性的存在并未违背有效市场假说.

反对有效市场的学派认为这是投资者的某种

心理偏差导致投资者对盈余公告信息的 !反应不

足∀ ( under reaction) , 从而引起盈余惯性现象.反

对有效市场的研究主要从信息披露与投资者行为

(尤其是投资者非理性行为∋ )角度分析了盈余惯

性现象:投资者行为主要有投资者心理偏差所决

定; 根据 Dan ie l等的研究, 信息披露与信息不确

定性程度会影响投资者心理偏差
[ 17]

. 因此, 如果

信息披露或投资者行为影响了盈余惯性, 则可以

得到反对有效市场的结论.

从信息披露角度展开的研究包括: B ernard和

Thom as发现 T季度的未预期盈余可以有效地预

测 T + 1到 T + 4季度盈余公告三天内的市场反

应
[ 10]

. 他们认为, 市场无法预见到未预期盈余的

自相关特征是导致盈余惯性的主要原因. N aray

anam oorthy从会计稳健性的角度分析了为什么投

资者均无法有效地分析识别盈余的时序特征
[ 18 ]

.

他的研究发现,在排除会计稳健性的影响后,盈余

惯性所获得的超额回报会更高. Zhang的检验结

果则发现:信息不确定性的提高增加盈余惯性的

超额收益
[ 12]

.

从投资者行为角度展开的研究包括: Bartov

等对盈余惯性与投资者成熟度之间的关系进行检

验, 发现二者之间存在负相关系
[ 19]

. L iang从过度

自信这个心理偏差出发提出假说, 认为 PEAD程

度与信息分歧有正相关, 其结果支持了该假

说
[ 20]

. Ke和 Ram alingegowda对机构投资者的短

期行为进行研究, 发现机构投资者利用了盈余惯

性, 他们估计出在扣除交易成本之后,这些短期行

为能够给机构投资者带来年利率为 22%的超常

收益
[ 21]

. G arfinke l和 Sokobin以未预期的交易量

作为投资者意见分歧的代理变量, 发现投资者意

见分歧越大, 盈余惯性地超额回报越高
[ 11 ]

.

Frazzin i从前景理论与心理账户 ( prospect theory

and m ental account ing, PT MA )出发, 分析了处置

效应与盈余惯性之间的关系,由于处置效应导致

了投资者对信息反应不足,因此会加深盈余惯性

的程度
[ 13]

.

在国内,于李胜和王艳艳从信息不确定性的

角度解释了盈余惯性现象
[ 15]

; 吴世农和吴超鹏从

投资者心理偏差的角度解释了我国盈余惯性现

象
[ 14]

. 需指出的是: 国内研究的研究结论并不一

致: 吴世农和吴超鹏发现了与美国市场基本一致

的结论,即未预期盈余最高的组合公告后的回报

显著地高于未预期盈余最低的组合; 而在于李胜

和王艳艳的研究中, 未预期盈余与公告后的回报

关系并不显著.研究方法的不同是研究结论不同

的一个重要原因: 于李胜和王艳艳采用了事件研
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由于本文分析与检验主要从反对有效市场的理论展开,故文献综述也侧重于总结反对有效市场学派的有关研究.

根据 Sheilfer( 2000)的分析,理性的投资者能够确定出每种股票的基本价值,即股票的未来现金流收入的净现值.当理性投资者知道各

种股票基本价值后,他们会对影响股价的各种信息做出迅速反应.非理性的投资者则是指努力做好决策,但受能力、信息等方面影响,

对风险资产的未来收益形成错误理念的投资人.根据这个定义,处置效应并未依据股票基本价值进行投资,可理解为一种非理性的投

资者行为.



究法;而吴世农和吴超鹏采用的是日历月排序法.

相对以上研究不同, 本文试图结合我国股市特殊

的信息披露环境和投资者行为, 研究盈余惯性问

题. 盈余惯性问题既是一个与信息披露有关的问

题, 也是一个与投资者行为有关的问题.忽略这两

个问题,可能会影响结论的可靠性.

2 假设形成与研究设计

2. 1 制度背景分析与假设形成

根据国内的一系列研究, 我国股市存在十分

普遍的信息泄漏问题
[ 22~ 24]

.信息泄漏的普遍存在

与我国的制度背景有关,这包括公司治理、市场投

机行为与监管等问题.

从公司治理角度来看,在股权分置改革之前,

!二元制 ∀与 !一股独大 ∀股权结构(的直接后果

就是:一方面, 股价的涨跌并不会给上市公司以及

上市公司控股股东带来直接的收益或损失. 因此,

上市公司泄漏信息虽然可能会导致庄家操纵或股

价的不正常波动, 但却不会给上市公司以及上市

公司控股股东带来直接的不利影响. 这显然会大

大减少上市公司、上市公司大股东配合庄家操纵,

提前泄漏信息的约束.另一方面,股权不能流通意

味着绝大多数上市公司的大股东的价值创造活动

不能直接通过二级市场股票升值得到实实在在的

回报.这使得他们转而采取关联交易、内幕交易等

手段寻求回报和补偿, 这实际上刺激了上市公司

泄漏信息的行为.

我国市场投机行为盛行, 也在一定程度上刺

激了泄漏信息行为.在成熟市场上,除了上市公司

的公开信息披露, 专业的证券分析师发表的分析

意见和机构投资者的交易活动也是信息传递的一

个重要机制.中国市场在这方面还很不发达,缺乏

有效的证券分析行业,跟踪上市公司的发展.投资

者被迫凭借个人直觉和市场传言选择股票, 不知

情交易者会根据交易推测庄家所掌握的私人信

息
[ 25]

. 故股民投资时偏好有内幕交易和 !坐庄 ∀

可能的股票,他们觉得这样的股票获得巨利的空

间大.由于市场普遍存在对内幕消息的需求,上市

公司泄漏一些信息,以满足需求就成为一种必然.

尤其是在对内幕交易的监管和司法手段不足的背

景下,信息泄漏普遍存在也就不足为奇.

在我国股市,伴随着信息泄漏、内幕交易的普

遍存在,投资者行为同样具有一定的特殊性.根据

有关研究
[ 26, 27]

, 我国股市确实普遍存在着处置效

应, 这是因为: ( 1)从微观市场结构来看, 我国股

票市场缺乏做空机制,由于缺乏股票期货、指数期

货或期权等金融衍生工具,投资者无法进行套期

保值和风险规避.股价上涨意味着风险的提高,为

了规避风险,投资者唯有尽快卖出已经上涨的股

票; 而股价下跌意味着风险的降低,故相对而言投

资者会倾向卖出已经盈利的股票而保留已经亏损

的股票. ( 2)从政府行为来看, 我国股市素有 !政

策市 ∀之称.政府是上市公司最大的股东代表,政

府同时也是众多庞大的未上市的国有资产的所有

者, 为了维护社会安定团结, 为了构建和谐社会,

政府自然会产生希望股市繁荣的内在倾向. 从历

史上来看,政府常常在股市低迷时出手救市,政府

干预以维持 !政策性底部 ∀已成为市场的一种共

识. 这实际上等同于为投资者提供了一种隐性担

保, 必然会加剧了投资者不愿意卖出亏损股票的

倾向. ( 3)从投资者结构来看, 我国股市投资者以

散户为主.这些个人投资者承受风险的能力差,容

易对股市的波动产生过度反应, 使市场的投机气

氛相当浓厚.对散户投资者的心理分析表明,投资

者在过滤各种信息时, 注重那些能够增强他们自

信心的信息,而忽视那些伤害他们自信心的信息.

这进一步加剧了我国股市的处置效应.

那么,信息泄漏和处置效应会对盈余惯性产

生何种影响呢? 考虑到我国股市的市场有效性应

明显低于美国等成熟市场,国内针对盈余惯性研

究主要是从反对有效市场的学派展开. 因此,在我

国股市,投资者某种心理偏差导致投资者对盈余

公告信息的 !反应不足 ∀,应是盈余惯性产生之原

因. 如果投资者对利好的盈余公告信息的 !反应

不足 ∀,市场虽然可能会对利好消息有所反应,但

股价上涨幅度并未达到股票真实价值, 在未来一

段时间内,存在利好消息的股票依然会继续上涨;

反之,如果投资者对利空的盈余公告信息的 !反
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应不足∀, 那么市场虽然可能会对利空消息有所

反应,但股价下跌幅度并未达到股票真实价值,在

未来一段时间内, 存在利空消息的股票依然会继

续下跌.这就会表现出盈余惯性的特征,即未预期

盈余正的组合将在未来一段时间内获得正的累计

超额回报,而未预期盈余为负的组合将在未来一

段时间内获得负的累计超额回报. !反应不足 ∀产
生的主要原因是信息不对称或投资某种心理偏

差. 例如,盈余信息披露后, 部分投资者可能会采取

观望的态度,等待庄家操作后才买入或卖出股票.这

种观望的态度,或推迟对信息做反应, 会导致 !反应

不足∀产生.反之,若投资者提前对信息做反应,则会

导致 !反应过度∀,亦会减弱盈余惯性程度.

如果盈余信息提前泄漏, 这意味着在盈余公

告日之前,投资者或部分投资者已经知道了盈余

信息,这些投资者会对公告信息提前做出反应.对

与投资者 (或部分投资者 )而言, 盈余公告日实际

上提前了,这种由 !反应不足∀产生的盈余惯性会

随之减弱.由以上分析可以得到以下假设.

假设 1 信息泄漏程度与盈余惯性负相关

Frazzin i从 PT- MA理论出发, 分析了处置效

应与盈余惯性之间的关系
[ 13]

. 如果已经盈利的股

票为披露好消息的股票, 处置效应的存在意味着

投资者会倾向卖出好信息的股票, 这会导致市场

对好消息反应不足.同理,如果已经亏损的股票为

披露坏消息的股票, 处置效应的存在意味着投资

者会倾向不卖出坏信息的股票, 这会导致市场对

坏消息反应不足.市场会不断地修正反应不足,因

此披露好消息的股票未来回报会显著地高于披露

坏消息的股票,即盈余惯性现象.由以上分析可得

假设 2.

假设 2 处置效应与盈余惯性正相关.

2. 2 数据收集

本文以披露了 2001年至 2004年关于年度业

绩预告信息) A股上市公司为样本 (仅包括主板

市场 ) ,研究盈余惯性问题. 4年间, 披露了关于年

度业绩预告信息 A股样本共 1 945家,其中 2001

年 359家, 2002年 443家, 2003年 518家, 2004年

625家. 在 1 945家样本中, 删除 32家中小版公

司, 删除金融类公司 19家, 删除信息披露后连续

停牌的公司, 以及按照被解释变量都剔除了

0% % 1%和 99% % 100%之间的极端值样本共 54

家,剩余研究样本 1 840家.

2. 3 研究设计

本文通过构建以下模型来检验信息泄漏与处

置效应对盈余惯性的影响

CAR = + 0UE + 1UE ∗ p ri + 2UE ∗

d is + 3B eta + 4Inst + 5BM + 6 size +  

其中, CAR 包括 CAR 20 = CAR1, 20 和 CAR 30 =

CAR1, 30,分别表示业绩预告公告日后 20个交易日

和 30个交易日的累计超额回报,累计超额回报采

用 !市场调整超常收益法∀计算. UE表示未预期

盈余,采取两种方式计算 UE,即 ue和 sue

uei, t = EPS i, t - EPS i, t- 2

suei, t =
EPS i, t - EPS i, t- 2

!i, ue

下标 i表示股票 i, ! i, ue 表示股票在半年度 t

及其之前 4个半年度的未预期盈余 uet的标准差,

EPS i, t表示个股 i在 t时期的每股收益. uei, t 表示

个股 i当期每股收益与上一年度每股收益之差;

suei, t即为 uei, t除以 uei, t的标准差.国外研究,普遍

采取 suei, t 计量未预期盈余, 而国内的一些研

究
[ 14, 16]

也采用 uei, t计量未预期盈余.

pr i表 示 信息 泄 漏 的代 理 变量: p ri =

abs(CAR- 30, - 1 ), 表示业绩预告公告日前 30个交

易日至前 1个交易日的累计超额回报的绝对值.

p ri越高表示信息泄漏程度越高.如果假设 1成立,

则 2应当显著为负.

d is表示处置效应的代理变量

d is =
CAR0, 5

CAR- 30, - 1

CAR0, 5表示业绩预告公告日至第 5个交易日

的累计超额回报.处置效应的存在意味着:若股票

前一阶段股价下跌或回报相对较差 (CAR-30, - 1 <

0),则投资者往往不愿意卖出该股票. 在对股票

需求不发生改变的情况下, 股票供给下降 (愿意

卖出股票的投资者减少 ), 此时股价应当有所反
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弹, 即 CAR0, 5 > 0的可能性随着提高;若股票前一

阶段股价上涨或回报相对较好 (CAR- 30, - 1 > 0),

则投资者倾向卖出该股票. 在对股票需求不发生

改变的情况下, 股票供给上升 (愿意卖出股票的

投资者增加 ),此时股价下跌可能性随着提高, 即

CAR0, 5 < 0.即 d is值越小处置效应存在的可能就

越大.故如果假设 1成立,则 3应当显著为负.

此外,引入以下控制变量: 以披露前 24个月

的贝塔系数, 即 B eta作为衡量系统风险的变量.

Inst为虚拟变量, 业绩预告披露该季度被基金重

仓持有为 1, 否则为 0+ . 考虑这个变量, 是因为已

有研究发现, 机构投资者利用了盈余惯性
[ 21]

. 此

外, 引入市净率 (BM )和公司规模 ( size, 年末总资

产的常用对数 )作为控制变量.由于样本包括 4个

年度,回归中还包含了三个年度虚拟变量.主要变

量的描述性统计见表 1.

表 1 主要变量描述性统计

Tab le 1 Descrip t ion stat is tics of prim ary variab le

A表

变量 CAR
20

CAR
30 u e su e pri d i s inst B eta BM size

m ean 0. 005 0. 009 - 0. 057 - 0. 125 0. 086 - 0. 575 0. 118 1. 091 4. 915 20. 92

m ed ian 0. 001 0. 003 0. 000 0. 002 0. 060 - 0. 012 0 1. 100 3. 131 20. 87

m ax 0. 422 0. 345 11. 05 4. 214 1. 310 109. 70 1 3. 349 133. 36 26. 85

m in - 0. 557 - 0. 345 - 15. 00 - 4. 281 0. 000 - 950. 6 0 - 0. 407 0. 709 6. 725

Std. 0. 087 0. 095 0. 844 1. 545 0. 088 24. 148 0. 323 0. 397 8. 116 1. 085

样本 1 840 1 840 1 840 1 838 1 840 1 840 1 840 1 699 1 753 1 838

B表

变量 CAR20 CAR 30 u e su e pri d i s inst B eta BM size

CAR 20 1

CAR 30 0. 827 1

ue - 0. 021 0. 005 1

su e - 0. 025 - 0. 022 0. 799 1

pri 0. 084 0. 122 - 0. 086 - 0. 081 1

d i s - 0. 032 - 0. 051 - 0. 043 - 0. 032 0. 027 1

in st 0. 106 0. 067 0. 122 0. 200 0. 087 0. 009 1

B e ta - 0. 026 - 0. 003 - 0. 093 - 0. 117 0. 026 0. 030 - 0. 090 1

BM - 0. 088 - 0. 036 - 0. 065 - 0. 051 0. 068 - 0. 015 - 0. 069 0. 019 1

size 0. 074 0. 009 0. 022 0. 082 0. 005 0. 020 0. 392 - 0. 080 - 0. 274 1

注: 市净率的描述性统计删除了市净率为负值的公司. A表为描述性统计, B表为相关系数矩阵.

3 实证检验

3. 1 描述性统计

图 1给出了业绩预告公告后 1至 30个交易日未

预期盈余为正 (UE , 0)的组合和未预期盈余为正

(UE < 0)的组合的累计超额报酬的分布;图 2给出

了 - 30至 30个交易日未预期盈余为正 (UE, 0)的

组合和未预期盈余为正 (UE < 0) 的组合的累计

超额报酬的分布.从图 1来看:我国股市盈余惯性

表现出一种剪刀形的分布: 即在一个较短时窗内

(约 3 ~ 4个交易日 ) , 未预期盈余为正的公司累

计超额回报继续向上漂移, 未预期盈余为负的公

司累计超额回报继续向下漂移. 这与国外成熟市

场的研究基本一致.在 3~ 4个交易日以后,未预期

盈余为正的公司累计超额回报开始波动, 从第 5

个交易日到第 30个交易日,累计超额回报略有提
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图 1 1至 30个交易日 CAR的分布

F ig. 1 Th e CAR d istribut in g f rom exch ange date 1 to

exchange date 30

高; 而未预期盈余为正的公司累计超额回报在

3 ~ 4个交易日以后却开始反转向上漂移.这与国

外成熟市场的研究结论存在较大出入. 从图 2来

看,在公告日之前, 信息泄漏问题就普遍存在,反映

为:未预期盈余为正的组合的累计超额报酬在公告

日之前就呈现上升趋势;未预期盈余为正的组合的

累计超额报酬在公告日之前就已经呈现下降趋势.

表 2中,将整样本按照 ue和 sue大小均分为 5

组, 以考察未预期盈余与累计超额报酬的关系.根

据国外研究,累计超额报酬应当随着 ue和 sue的

提高而提高. 但从整体样本来看, CAR20 和 CAR30

并未随着 ue和 sue的提高而提高, u e和 sue最高的

组合的累计超额回报均低于 ue和 sue最低的组合

的累计超额报酬.

图 2 - 30至 30个交易日 CAR的分布

F ig. 2 The CAR d ist ribu t ing from exchange date - 30

to exch ange date 30

表 3中,将整样本按 p ri分为两组: pr i小于中

位数的样本和 pr i大于中位数的样本.在这两组再

按照 ue和 su e大小均分为 5个组合,以考察未预期

盈余与累计超额报酬的关系.对于 p ri小于中位数

的样本, CAR 20和 CAR 30随着 ue和 sue提高基本呈

现出上升趋势, ue和 sue最高的组合的累计超额

回报均高于 ue和 sue最低的组合的累计超额报

酬. 对于 p ri大于中位数的样本, CAR 20和 CAR 30随

着 ue和 sue提高未呈现出上升趋势, ue和 sue最高

的组合的累计超额回报均低于 ue和 sue最低的组

合的累计超额报酬. 可见, p ri是影响盈余惯性的

一个重要因素: p ri越小,盈余惯性越显著,这于假

设 1一致.

表 2 未预期盈余与样本累计超额报酬 (整体样本 )

Tab le 2 Unexp ected earn in gs an d sam p le cum u lat ive abnom a l retu rn ( total sam p le)

按 ue分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 0. 012 9 0. 004 3 0. 005 2 0. 003 6 0. 000 7 - 0. 012 2

t 2. 468 1. 007 1. 317 0. 919 0. 131 - 1. 753

CAR30 0. 015 8 0. 009 5 0. 005 2 0. 003 8 0. 009 9 - 0. 005 9

t 2. 736 1. 918 1. 181 0. 863 1. 952 - 0. 773

按 su e分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 0. 008 2 0. 005 6 0. 006 9 0. 003 8 0. 002 2 - 0. 006 0

t 1. 644 1. 321 1. 550 0. 932 0. 454 - 0. 879

CAR30 0. 014 9 0. 008 3 0. 005 9 0. 004 9 0. 010 3 - 0. 004 6

t 2. 632 1. 693 1. 240 1. 084 2. 125 - 0. 617
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表 3 未预期盈余与样本累计超额报酬 (按 p ri分组 )

T ab le 3 U nexpected earn ings and sam p le cum u lat ive abn om al retu rn ( group in g by p ri)

pri小于中位数的样本

按 ue分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 - 0. 013 6 - 0. 001 8 - 0. 001 4 0. 008 2 - 0. 009 2 0. 004 4

t - 2. 264 - 0. 331 - 0. 269 1. 648 - 1. 581 0. 539

CAR
30 - 0. 018 6 - 0. 000 1 - 0. 002 3 0. 013 1 - 0. 001 5 0. 017 1

t - 2. 787 - 0. 017 - 0. 389 1. 986 - 0. 243 2. 015

按 su e分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 - 0. 010 9 - 0. 005 7 0. 003 2 0. 004 0 - 0. 008 4 0. 002 5

t - 1. 830 - 1. 105 0. 552 0. 820 - 1. 471 0. 306

CAR30 - 0. 011 7 - 0. 008 3 0. 004 3 0. 006 8 - 0. 002 3 0. 009 4

t - 1. 776 - 1. 452 0. 679 1. 228 - 0. 392 1. 061

pri大于中位数的样本

按 ue分组 low 2 3 4 h igh h igh - low

CAR20 0. 021 6 0. 023 9 0. 014 3 0. 003 0 0. 008 3 - 0. 013 3

t 2. 594 3. 750 2. 340 0. 509 1. 001 - 1. 075

CAR30 0. 027 8 0. 037 3 0. 015 0 0. 000 9 0. 018 7 - 0. 009 1

t 3. 176 4. 737 2. 103 0. 142 2. 314 - 0. 774

按 su e分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 0. 024 0 0. 016 1 0. 015 9 0. 002 0 0. 013 1 - 0. 010 9

t 3. 191 2. 549 2. 148 0. 320 1. 665 - 1. 041

CAR30 0. 034 9 0. 027 4 0. 015 0 - 0. 000 8 0. 023 1 - 0. 011 8

t 4. 017 3. 667 1. 956 - 0. 109 3. 054 - 1. 017

表 4中, 将整样本按 dis分为两组: d is小于

中位数的样本和 d is大于中位数的样本. 在这两

组再按照 u e和 sue大小均分为 5个组合, 以考察

未预期盈余与累计超额报酬的关系. 对于 d is大

于中位数的样本, CAR 20和 CAR 30 随着 ue和 su e

基本呈现出上升趋势, ue和 sue最高的组合的累

计超额回报均高于 ue和 su e最低的组合的累计

超额报酬.对于 dis小于中位数的样本, CAR 20和

CAR 30随着 ue和 sue未呈现出上升趋势, ue和 su e

最高的组合的累计超额回报均低于 ue和 sue最

低的组合的累计超额报酬 (且都通过了 0. 01的

显著性水平 ). 可见, d is是影响盈余惯性的一个

重要因素: d is越大, 盈余惯性越显著, 这于假设

2一致.

3. 2 信息泄漏与处置效应对盈余惯性的影响

表 5,本文考察了信息泄漏与处置效应对盈

余惯性的影响.如果假设 1成立,那么 ue ∗ p ri和

sue ∗ p ri的系数应当显著为负;如果假设 2成立,

那么 ue ∗d is和 sue ∗ d is的系数应当显著为负.从

表 5来看,对于回归 ( 1)、(4)、( 7) 和 ( 10), ue和

sue系数均不显著,这说明从整体样本来看, 未预

期盈余高低并不能预测披露后的回报.

从回归 ( 2)、( 3)、( 5)、( 6)、( 8)、( 9) 来看,

ue ∗ p ri和 su e ∗ p ri的系数基本均显著为负 (除了

回归 (6)的显著性水平为 0. 102, 接近 0. 1的显著

性水平,其他回归都达到了 0. 1的显著性水平 ),

结论有力的支持了假设 1. 这是因为信息泄漏意

味着盈余公告日实际提前, 盈余惯性的现象应当

会部分地反映在盈余公告日之前, 故盈余公告日

之后的盈余惯性将会有所减弱. 从另一个角度来

看, 盈余信息泄漏意味着在盈余公告日之前,上市

公司与投资者 (或部分投资者 ) 之间的信息不确

定程度有所下降.可见, 信息泄漏会导致盈余惯性

程度的减轻.
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表 4 未预期盈余与样本累计超额报酬 (按 dis分组 )

T ab le 4 Un expected earn ings and sam p le cum u lative abnom al return ( group ing by d is)

d is小于中位数的样本

按 ue分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 0. 025 5 0. 009 8 0. 007 9 - 0. 005 0 - 0. 012 1 - 0. 037 6

t 3. 350 1. 679 1. 207 - 0. 912 - 1. 978 - 3. 709

CAR
30 0. 023 5 0. 005 1 0. 006 6 - 0. 006 9 - 0. 011 9 - 0. 035 4

t 2. 904 0. 728 0. 955 - 1. 148 - 1. 728 - 3. 312

按 su e分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 0. 019 2 0. 011 7 0. 008 0 0. 000 5 - 0. 013 2 - 0. 032 4

t 2. 638 1. 850 1. 213 0. 086 - 2. 165 - 3. 412

CAR30 0. 018 7 0. 009 2 0. 006 9 - 0. 006 6 - 0. 011 7 - 0. 030 4

t 2. 290 1. 301 1. 001 - 1. 106 - 1. 748 - 2. 799

d is大于中位数的样本

按 ue分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 0. 000 6 - 0. 001 3 0. 007 3 0. 011 2 0. 010 4 0. 009 8

t 0. 078 - 0. 210 1. 486 2. 000 1. 254 0. 893

CAR30 0. 008 4 0. 013 2 0. 009 3 0. 014 5 0. 028 2 0. 019 8

t 1. 075 1. 858 1. 534 2. 231 3. 651 1. 745

按 su e分组 low 2 3 4 h igh h igh low

CAR20 - 0. 004 1 0. 002 6 0. 006 5 0. 010 3 0. 012 7 0. 016 8

t - 0. 594 0. 459 1. 012 1. 874 1. 612 1. 540

CAR30 0. 010 5 0. 009 9 0. 009 2 0. 017 3 0. 026 7 0. 016 2

t 1. 295 1. 448 1. 327 2. 617 3. 641 1. 430

从回归 (2)、( 3)、(5)、( 6)、(8)、( 9)来看,

ue ∗ dis和 su e ∗ dis的系数均显著为负 (都达到了

0. 1的显著性水平 ),结论有力的支持了假设 2.这

是因为:处置效应的存在意味着投资者会倾向已

经盈利的股票,而不愿意卖出已经亏损的股票.这

导致了市场对信息的反应不足, 从而促进盈余惯

性现象的产生.

结合表 3、表 4和表 5,可以得出:在我国股市,

信息泄漏与处置效应的普遍存在影响了盈余惯性

现象,前者使得盈余惯性程度减弱,后者使得盈余

惯性程度加强.本文的研究实际上支持了反对有

效市场学派的理论, 即认为这是投资者的某种心

理偏差导致投资者对盈余公告信息的 !反应不

足∀, 从而引起盈余惯性现象.处置效应是投资者

心理偏差所导致的一种非理性行为; 而信息泄漏

则是通过信息环境影响了投资者心理, 而对盈余

惯性产生了影响.

3. 3 稳健性检验

1)重新构建指标 p ri和 d is: 分别取 pr i =

abs(CAR- 20, - 1 )、p ri = abs(CAR- 10, - 1 ); 取 d is =

CAR0, 3

CAR- 30, - 1

、d is =
CAR0, 5

CAR- 20, - 1

、d is =
CAR 0, 5

CAR- 10, - 1

. 其中,

abs 表 示 绝 对 值 函 数, CAR- 10, - 1、CAR- 20, - 1、

CAR- 30, - 1分别表示业绩预告公告前 10、20、30个

交易日到 1个交易日的累计超额回报. CAR0, 3、

CAR0, 5分别表示业绩预告公告日到公告后 3、5个

交易日的累计超额回报.研究结论均未发生改变.

2)删除了 ST公司, 结果与本文各表结论无

明显不同.

3)考虑到我国股市普遍存在披露假信息的

问题,而盈余信息的假信息主要体现在对盈余信

息的操纵方面.本文采取 Jones模型计量盈余管理

程度,在剔除盈余管理程度高于中位数的样本后,

我们发现主要结论未发生改变.
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4 结束语

基于我国制度背景分析, 我国股市应当存在

较为普遍的信息泄漏与处置效应. 根据 Zhang
[ 12]

和 Frazzin i
[ 13]
的研究可以得出, 信息泄漏会减轻

盈余惯性程度,而处置效应会促进盈余惯性现象

的产生. 采用 2001年至 2004年披露业绩预告的公

司为样本,研究证实了以上假设.本文的研究支持

了反对有效市场学派的有关理论, 这从一个侧面

反映出我国股市尚未达到有效.

本文的研究从一个侧面反映出利用信息的市

场操纵行为应普遍存在: 这是因为信息泄漏对盈

余惯性产生了显著地影响. 由于信息泄漏普遍存

在, 而提前获得盈余信息的仅为少数投资者 (如

庄家等 ) , 本文的研究意味着这些少数提前获得

盈余信息的投资者可以利用盈余惯性策略获得超

额回报.

故而要提高市场有效性, 减少部分投资者

(如庄家等 ) 利用信息操纵市场的行为,应致力于

提高上市公司信息披露质量, 大力发展机构投资

者. 唯有减少广大投资者与市场操纵者之间的信

息不对称程度,才能有效解决市场操纵问题,切实

保护投资者利益.
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Inform ation leak, disposition effect and earningsm om entum
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Abstract: Our paper uses the theory of Zhang ( 2006) and Frazzin i( 2006) to ana lyze the re lation betw een info r

m ation leak, d isposit ion effect and earningsm om entum. Our paper f inds that inform ation leak obv iously w eak

ens earnings m om entum, and disposition effect boosts up earnings m om entum. Our Ch inese m arket also has

m istook earn ings autocorre lation, and our m arket isn− t efficien.t So the theory o fm entality can exp la in earn

ings m om entum.
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