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摘要: 利用日内交易数据构建订单流不平衡指标，考察机构投资者对上市公司应计信息的即

时反应情况及对股票价格产生的影响． 结果表明，机构投资者在公司意外盈余为正的前提下，

根据应计利润水平采取反转交易策略，买入( 卖出) 低( 高) 应计公司股票; 受机构投资者交易

行为的影响，低应计( 高应计) 公司股价在盈余公告后短期内上涨( 下跌) ，在公告后长期则下

跌( 上涨) ，股价在整个区间内经历反转; 通过构建套利组合研究发现，公司应计对股票盈余公

告后长期收益的正向预测能力，不能完全被基于风险的资产定价模型所解释，说明机构投资者

的交易行为造成股价过度反应，导致市场对公司应计项目错误定价．
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0 引 言

应计异象是指股票价格对公司应计项目信息

存在滞后反应的趋势，当公司应计项目较高 ( 较

低) 时，股票未来收益较低( 较高) ． Sloan［1］认为，

造成这种现象的原因在于，盈余组成中应计部分

的持续性要低于现金流部分，但市场“功能锁定”
于会计盈余，无法识别这种差异，从而导致应计项

目被高估，现金流被低估． 自应计异象被发现以

来，一直受到学术界的广泛关注，研究表明，应计

项目对股票收益的预测能力无法被经典的资产定

价模型所解释，原因在于市场对盈余成分的错误

定价，作为股票市场最普遍的价格异象之一，上市

公司的应计效应已经对传统的资产定价理论构成

严重挑战［2 － 6］．
近期兴起的投资者有限注意理论，为解释应

计异象提供了新的视角． 由于受有限的时间、精

力和信息处理能力制约，投资者在处理信息时具

有选择性，他们倾向利用能够引起其注意力的信

息，忽略那些有用但不显著的信息，而只有被投资

者注意到的信息才会影响并最终反映在资产价格

中［7］． 根据上述分析，注意力受限投资者对盈余

组成部分的关注不足导致要素信息无法纳入股票

的估值过程，高( 低) 应计项目公司被高( 低) 估，

市场产生过度反应，随着市场错误定价被纠正，高

( 低) 应计项目公司的股票在未来获得低 ( 高) 收

益． 如果有限注意是应计异象产生的原因，那么

不同注意力水平的投资者与应计项目定价之间就

存在着一定的关系．
鉴于上述分析，本文拟考察机构投资者对公

司应计信息的反应情况及对股票价格产生的影

响，研究应计项目、机构投资者交易行为与股票价

格之间的关系，一方面对理论预期给予实证检验，

另一方面可以对机构投资者的信息解读能力做出

直接判断． 选择机构投资者作为研究对象，主要

考虑到与注意力受限的个人投资者相比，机构是

经验丰富的投资者，拥有专业的团队、先进的择股

技术和科学的投资理念，因此，机构投资者基本上
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不受有限注意力的制约［8］． 如果机构有能力关注

和解读盈余构成要素等信息，并及时地做出反应，

那么机构投资者的交易行为有助于应计信息以更

快的速度反映在资产价格中，减轻甚至消除应计

异象，促进价格发现，提高股票市场定价效率．
本文首先分析了应计异象的成因，发现有限

关注理论可以为上市公司应计异象提供合理的解

释，当投资者对上市公司关注不足时，高 ( 低) 应

计项目公司股价被高( 低) 估，股票在公告后的长

期收益与公司应计呈负向关系． 接着，利用股票

日内交易数据考察机构投资者对应计信息的即时

反应及所产生的经济影响． 具体分为以下三个步

骤: 第 1，根据交易规模区分投资者类型，利用日

内交易数据构建订单流不平衡指标，以此衡量机

构投资者交易行为，考察机构在盈余公告期间的

净买入与公司应计水平之间的关系，发现机构在

公司意外盈余为正的前提下，根据应计利润水平

采取反转交易策略; 第 2，研究机构上述交易行为

对应计定价的影响，发现在机构投资者交易行为

的影响下，股票在公告后短期内的收益与公司应

计呈负向关系，但在长期则表现出正向关系; 第

3，基于公司应计对股价的正向预测能力构造套利

组合，发现该组合的收益不能完全被基于风险的

资产定价模型所解释，说明机构投资者的交易行

为造成股价过度反应，导致市场对公司应计项目

错误定价．
论文的探索性表现如下: 首先，鉴于机构投资

者在资本市场中的重要作用，国内学者从流动性

成本、股价联动性、市场情绪等方面对其信息解读

能力做了丰富的研究，并已取得重要成果［9 － 11］，

与这些文献不同，本文是从投资者有限关注的理

论视角来考察机构对盈余构成要素的识别能力;

其次，相关的国外文献考察机构投资者对应计利

润水平的反应情况，这些研究基本上采用机构对

股票的季度持股比例来衡量投资者交易行为，在

相关的回归模型中，因变量滞后自变量至少 3 个

月，在此区间内，投资者的交易行为会受到其他变

量的影响，受到数据的限制，这些因素在研究过程

中往往无法被剔除［12］． 本文采用日内高频交易

数据，避免了以往研究采用持股比例指标带来的

噪音信息，使在短暂的时间窗口内衡量投资者对

信息的及时反应成为可能．

1 文献回顾与研究假说

Hirshleifer 等［13］通过理论模型分析投资者有

限关注与会计信息市场反应之间的关系，在他们

构建的模型中，投资者分为三种类型，第一种类型

投资者忽视当期盈余信息，第二种类型投资者关

注盈余信息，但不能辨别盈余的构成要素 ( 应计

项目和现金流) ，第三种类型投资者能关注盈余

信息及其构成要素; 理论分析认为，投资者忽视盈

余信息引起盈余公告后价格漂移，忽视盈余构成

要素可导致应计和现金流异象，因此，第二种类型

投资者的比例与应计异象程度正相关，而第三种

类型投资者的比例与应计异象程度负相关．
机构投资者被视为精明的交易者，具备对盈

余信息的解读能力，这在理论研究中已获得共

识［14］，但机构面对应计信息的交易行为研究仍处

在起步阶段，一些文献考察了不同类型机构投资

者对公司应计信息的反应情况． Collins 等［15］以

持股比例变化衡量机构投资者的交易行为，研究

发现，短期型机构投资者持股比例变动与公司应

计利润水平负相关． Lev 和 Nissim［16］的研究也有

类似的发现，短期型机构投资者能够对应计信息

做出积极的反应，但程度比较微弱，可能的原因在

于机构投资者出于谨慎人规则或者流动性的考

虑，而不愿意交易应计利润处于极端水平的公司．
上述文献考察了应计信息公布以后三个月甚

至更长的时间内，机构投资者对公司持股比例的

变动，发现两者之间存在负向关系，从而认为机构

投资者能够正确解读并利用应计信息． 但这些研

究忽略了一点，与应计项目密切相关的其他指标，

也可能影响到机构对股票的持股比例，换言之，上

市公司应计利润与未来的盈余水平或收益负相

关，而后者可能才是引起机构投资者对股票持股

比例变化的原因． 因此，仅考察公司应计水平与

滞后期机构持股比例二者的关系，并不能排除噪

音信息可能产生的影响．
Ali 等［17］从不同的视角对机构投资者的信息

解读能力做出判断，如果机构投资者能识别应计

信息并积极反应，那么精明的机构投资者应持有

更高比例的低应计公司股票，从而获得更高的投

—18—第 3 期 王 磊等: 应计信息、机构投资者反应与股票错误定价



资收益，作者发现分散程度低、投资回报波动大的

基金倾向持有低应计公司股票，考虑交易成本和

风险因素后，这些机构投资者能获得高达 2． 83%
的年超额收益，这说明部分激进型机构投资者能

利用应计异象获得超常回报． 但上述研究方法还

是无法完全消除其他变量的影响，比如研究者也

发现，根据公司应计水平和账面市值比分组均产

生类似的结果，在这两个变量高度( 负) 相关的情

形下，上述研究结果不足以说明基金对应计信息

的识别能力，因为基金也可能是偏好持有价值股

( 低应计水平公司) 而获得超常回报．
近期兴起的有限注意理论认为，注意力是一

种稀缺的认知资源［18］． 由于有限的时间和信息

处理能力，个人投资者往往只关注能引起其注意

的信息，而忽视对其缺乏吸引力的信息，与此不

同，机构投资者拥有专业的团队和先进的择股技

术，基本上不受有限注意的制约［8］． 后续研究通

过考察投资者在盈余公告期间的微结构交易行为

进而 对 其 信 息 解 读 能 力 做 出 判 断． Frazzini 和

Lamont［19］发现，机构投资者能预见个人投资者交

易行为，机构在盈余公告前 ( 后) 先于个人买入

( 卖出) 股票，从而利用股票盈余公告溢价现象．
王磊和孔东民［20］的研究表明，如果个人投资者在

盈余公告期间某个交易日大幅增持某股票，机构

投资者则在次日对该股票采取减仓策略，原因在

于机构投资者意识到个人投资者净买入可导致市

场过度反应，为了避免股价反转造成投资亏损而

做出反向调整．
与采用季度持股比例衡量机构投资者交易行

为相比，上述文献因为采用日内数据使得在更短

暂的时间窗口内考察投资者交易行为成为可能，

虽然研究对象未涉及应计项目，但结果足以说明

机构应对盈余信息的及时性和准确性． 结合两方

面的研究，本文认为机构投资者有能力对应计信

息进行正确解读和及时回应． 当然，机构投资者

在解读应计信息时，会对公司的盈余水平进行总

体把握，因为 Collins 和 Hribar［21］发现，应计异象

不同于盈余公告后价格漂移现象，当上市公司每

股盈余在相当程度上低于预期时，无论应计项目

高低，股票在未来的收益表现都较差． 换言之，当

意外盈余为负，即便是应计项目很低的股票，也无

法获得正的超常收益． 因此，如果精明的机构投

资者意识到这一点，同时面临卖空限制，机构尽可

能交易意外盈余为正的公司股票②． 本文对机构

投资者的信息解读能力做出如下判断．
假说 1 机构是经验丰富的专业投资者，在

公司意外盈余为正的前提下，买入( 卖出) 低( 高)

应计水平公司股票．
如果机构投资者能正确解读并利用应计信

息，那么其交易行为将对应计利润的定价产生影

响． Collins 等［15］以机构投资者持股比例作为投

资者成熟度的代理指标，研究发现，股票的机构持

股比例越高，应计异象的程度越小，说明机构投资

者通过知情交易行为促进了价格发现，投资者成

熟度有利于减轻市场对应计的误定价． 饶育蕾

等［22］以机构投资者持股比例作为衡量投资者对

盈余组成部分关注度的代理指标，研究结果表明，

低关注投资者则对应计做出高估的定价． 上述研

究以机构投资者持股比例作为投资者成熟度或关

注度的代理指标，或分组考察不同应计水平公司

在未来获取的投资回报差异，或采用 Mishkin［23］

检验方法考察投资者异质性对应计异象的影响，

基本上认为机构持股比例越高的股票，应计错误

定价的程度越低，机构投资者能起到稳定市场的

作用，符合有效市场理论对机构投资者角色的

界定．
然而，行为金融的研究表明，虽然机构投资者

是知情交易者，但并不总是能起到稳定市场的作

用，Jiang［24］的研究发现，机构投资者往往根据“价

值模糊”( value ambiguity) 的信息进行交易，这些

信息反映投资者意见分歧程度，如果信息是利好

( 利空) 的，机构投资者表现出买入( 卖出) 行为，

加重了市场过度反应，引起更大幅度的价格反转．
Dasgupta 等［25］发现，机构投资者持续性交易与股

票长期收益呈负向关系，被机构持续卖出( 买入)

的股票在长期会经历价格上涨 ( 下跌 ) ． Brown
等［26］发现，分析师上调( 下调) 评级，机构表现出

买入( 卖出) 羊群行为，股价短期内上涨( 下跌) ，
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在长期表现出反转，说明机构根据分析师评级调

整产生的羊群行为，可导致市场过度反应． 孔东

民等［27］的研究也发现，机构投资者利用私有信息

表现出来的交易行为容易被模仿，产生羊群效应

减弱了信息效率．
因此，机构投资者对应计定价的影响存在以

下可能性: 首先，机构投资者买入( 卖出) 低( 高)

应计项目公司股票，对缓解低( 高) 应计公司被低

( 高) 估存在着积极作用，但机构大额买入或者卖

出会造成股价过度反应，引起市场对公司应计信

息错误定价，具体而言，机构强烈买入 ( 卖出) 低

( 高) 应计公司，引起低( 高) 应计公司股票价格在

短期大幅上涨( 下跌) ，市场发生过度反应，随着

投资者回归理性，股价在长期实现反转，低 ( 高)

应计公司股票获得低( 高) 收益． 基于上述分析，

本文提出关于机构投资者交易行为与应计定价的

第二个研究假说．
假说 2 机构投资者基于公司应计的反转交

易行为，导致低应计( 高应计) 公司股价在盈余公

告后短期内上涨 ( 下跌) ，在公告后长期则下跌

( 上涨) ，市场发生过度反应．

2 研究设计

2． 1 样本选择和数据来源

考虑到机构投资者的迅速发展壮大在 2001 年

前后，本文选取 2001 年 ～ 2010 年间在沪深两市交

易的 A 股主板公司为研究样本，并以上市公司年

报公告日作为事件日，考察机构投资者对公司年

报应计信息的反应情况，及对股票价格的影响．
样本筛选标准如下: 1 ) 剔除金融类上市公司; 2 )

剔除年报公告日期缺失的样本; 3) 剔除本年度年

报公布日在次年 4 月 30 号以后的样本; 4) 剔除账

面市值比为负以及其他控制变量缺失的样本; 5 )

样本需要在年报公告前后各 1 年的区间内，有完

整的市场回报率和交易量数据; 最终获得 7 859
个公司的年度观测值． 本文采用日内高频交易数

据衡量投资者行为，该数据主要包括如下字段: 股

票代码、交易日期、成交时间、成交价格、成交量、
成交金额、五个委买报价、五个委卖报价以及各报

价上的委托数量③． 日内交易数据来自锐思数据

库，上市公司财务数据和股票日收益、交易量数据

来自国泰安数据库( CSMAＲ) ．
2． 2 变量设计

2． 2． 1 应计和盈余指标

根据 Sloan［1］的方法，i 公司在 t 年度的应计

利润为

ACLi，t = ( ΔCAi，t － ΔCashi，t ) －
( ΔCLi，t －ΔSTDi，t －ΔTPi，t ) －Depi，t ( 1)

式 ( 1 ) 中，ΔCAi，t 表 示 总 流 动 资 产 的 变 动，

ΔCashi，t 表示现金和现金等价物的变动，ΔCLi，t 表

示流动负债的变动，ΔSTDi，t 表示流动负债中短期

负债的变动，ΔTPi，t 表示应付所得税的变动，这里

所说的变动是指按项目的本期数减去上期数，

Depi，t 表示本期计提的折旧和摊销． 接着，利用本

年度的资产总额对上述计算所得的应计利润标准

化处理，下文进行回归分析时，将各年度样本按照

ACL 进行十分位点分组，以样本所属组别的序数

值( ＲACL) 进入回归方程，具体设计方法是，将每

个年度的样本按照标准化的 ACL 由低到高进行

十等分，样本所属组别的序数值为 ＲACL，当公司

的 ACL 属于最低组时，ＲACL = 1，当公司的 ACL
分值属于最高组时，ＲACL = 10，其他公司的 ＲACL
取值以此类推．

除了应计利润以外，投资者也可能关注年报

的信息属性，本文采用随机游走模型估计的标准

化意外盈余对此进行识别，具体计算方法如下

EPSi，t = EPSi，t －1 + εi，t ( 2)

上式中，EPSi，t 和 EPSi，t －1 分别表示 i 公司在 t 和

t －1 年度的每股盈余，假定 εi，t ～ N( 0，σ2 ) ，则公

司 t 年度的预期每股盈余 E( EPSi，t ) = EPSi，t －1，

因此，i 公司 t 年的标准化意外盈余为

SUEi，t = ( EPSi，t － E( EPSi，t ) ) /P
= ( EPSi，t － EPSi，t －1 ) /P ( 3)

其中 P 为 t 年度年报公告前第 5 个交易日的收盘
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③ 2003 年 12 月 8 日，上海和深圳证券交易所对交易规则进行了改革，由此前的“三档”电子实时行情扩充到“五档”电子实时行情，投资

者自此可以观察到委托单簿上五个最优买卖盘档位的实时行情． 本文采用的日内高频交易数据时间跨度为 10 年，形成的研究样本量

达 7 859 个，这些为下文实证结果的可靠性提供了保证．



价格． 将 SUE ＞ 0 的年报定义为好消息，SUE≤0
的年报定义为坏消息． 按照研究惯例，下文涉及

日期指标时，以 d = 0 表示盈余公告当日，d ＜ 0
( d ＞ 0) 表示盈余公告前( 后) 第 d 个交易日．
2． 2． 2 投资者交易行为

借鉴市场微观结构领域的研究方法，以交易

规模( 单笔成交金额) 作为划分交易者类型的标

准，如确定某一金额为分界点，单笔成交金额小于

分界点的界定为个人散户投资者，单笔成交金额

大于分界点的则界定为机构大户投资者． 在此过

程中，会存在以下两类错误: 将个人投资者误划入

机构投资者，定义为Ⅰ类错误; 或将机构投资者误

划入个人投资者，定义为Ⅱ类错误． 显然，提高分

界点，可以降低Ⅰ类错误，但增加Ⅱ类错误，损失

研究机构投资者的有效样本; 降低分界点，可以降

低Ⅱ类错误，但增加Ⅰ类错误，损失研究个人投资

者有效样本． 本文的研究对象是机构投资者，因

此需要提高分界点以减少Ⅰ类错误，但应避免损

失过多的有效样本． 徐龙炳［28］、徐浩峰和朱松［29］

采用类似方法研究了机构投资者交易行为．
参考 Wang 等［30］分析中国股市投资者交易

行为特征时的做法，本文根据交易规模将投资者

分为四种类型: 1 ) 单笔成交金额小于 10 万元的

交易视为个人投资者发起; 2 ) 单笔成交金额在

( 10 万，30 万］区间的定义为中等偏小规模交易;

3) 单笔成交金额在( 30 万，50 万］区间的定义为

中等偏大规模交易; 4 ) 单笔成交金额超过 50 万

元的交易视为机构投资者发起． 当成交金额处于

中间区域( 10 万，50 万］时，交易者可能是机构也

可能是个人投资者，因此，本文对 2 ) 和 3 ) 两种交

易规模的投资者类型不做具体识别． 简言之，上

述各类型投资者定义如下: 个人投资者 Ind ( T≤
10 万 ) ，中 等 偏 小 额 投 资 者 Uni1 ( 10 万 ＜ T≤

30 万) ，中 等 偏 大 额 投 资 者 Uni2 ( 30 万 ＜ T≤
50 万) ，机构投资者 Ins( T ＞ 50 万) ．

本文在附表 1 中对不同交易规模投资者的成

交情况做了描述性统计，可以说明上述识别方法

的合理性: 首先，根据《中国资本市场发展报告》
披露的数据，在沪深证券交易所市场上，2007 年

现金及持股市值在 100 万以下的个人投资者完成

的交易金额占总交易额的 73． 6% ． 换言之，机构

投资者交易金额占比为 37． 4%，这与附表 1 中大

额投资者( 单笔成交金额超过 50 万) 交易占比为

36． 16% 基本上相符; 其次，虽然分界点是 50 万

元，但从附表 1 中可以看出，大额投资者单笔的

评价成交金额为 119． 56 万元，这与实务界在分

析个股资金流向时采取的方法比较一致，如和

讯财经将单笔成交金额在 10 万以下定义为散

单，是一般性散户行为，单笔成交金额在 100 万

元以上定义为大单，反映出明显的机构投资者

成交行为．
对高频交易数据的处理步骤如下: 第一，根据

Lee 和 Ｒeady［31］的方法区分订单的交易方向，如

单笔交易的成交价格大于( 小于) 前一笔交易最

优买卖报价的中点，则该笔交易由买方( 卖方) 发

起; 如成交价格等于买卖报价的中点，则采用标记

检验( tick test) 的方法来进行区分，当前成交价格

高于( 低于) 前一笔成交价格的交易视为买方( 卖

方) 发起; 第二，考虑到机构投资者的单笔大额交

易可能是由于交易对手方的委托单金额小而且分

散，为了减少Ⅱ类错误，本文将时间间隔在 6 s 以

内且连续的、买卖方向相同、价格相同的成交记录

合并④，视为同一笔交易; 第三，参考 Battalio 和

Mendenhall［32］的方法，以机构投资者在盈余公告

期间相对于公告前后正常水平的超常净买入作为

交易行为的衡量指标( NB_ins)

NB_ins =
Event ( Buy － Sell) ins －

1
2［Pre ( Buy － Sell) ins + Pos( Buy － Sell) ins］

1
2［Pre ( Buy + Sell) ins + Pos( Buy + Sell) ins］

( 4)

式( 4) 中，Event ( Buy － Sell) ins 为投资者在盈余

公告期间［－ 1，1］上的净买入，以买卖方驱动的

交易金额之差来衡量，Pre ( Buy － Sell) ins 和 Pos

( Buy － Sell) ins 分 别 表 示 投 资 者 在 盈 余 公 告 前
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④ 将间隔时间确定为 6 s，主要是因为本文采用的是 6 s 间隔分笔成交数据快照．



［－ 31，－ 29］和公告后［29，31］区间上的净买入，

1
2［Pre ( Buy + Sell) ins + Pos( Buy + Sell) ins］是投资

者在上述两个区间上成交量的平均数，而成交量则

以买卖方驱动的交易金额之和衡量． 其他类型投资

者的交易行为度量指标以此类推，与投资者类型相

对应，分别定义为 NB_uni2，NB_uni1 和 NB_ind．
如上所述，［－ 1，1］是事件窗，［－ 31，－ 29］

和［29，31］是基准窗，基准窗反映投资者在公告

前后的正常交易水平，选择公告前后第 30 个交易

日作为基准窗的中心，主要是考虑到上市公司在

4 月份披露一季报，如果基准窗口距年报披露日

期太近，那么机构投资者在右侧基准窗内的净买

入指标很有可能会受到一季报的影响，这样一来，

基准窗就无法反映投资者在公告后的正常交易水

平，导致 NB_ins 不能准确度量机构投资者在盈余

公告期间的超常净买入⑤．
2． 2． 3 购买并持有收益

股票的价格反应以投资者购买并持有股票的

超额收益 ( buy-and-hold abnormal return，BHAＲ )

衡量，首先，根据股票在［－ 250，－ 31］区间内的

收益数据，利用资本资产定价模型估计出股票的

β 系数; 接着，计算股票在［h，H］区间内的购买并

持有超额收益，BHAＲ 衡量投资者购买股票后一

直持有到考察期结束，股票收益率超过基准组合

收益率的那部分超额收益． 股票 i 在 t 年［h，H］

区间上的 BHAＲ 表示为

BHAＲ［h，H］
i，t = ∏ d = H

d = h
( 1 + Ｒi，d ) － 1 －

βi， [t ∏ d = H

d = h
( 1 + Ｒm，d ) － ]1

( 5)

其中Ｒi，d 是股票 i 在 d 交易日的收益，Ｒm，d 是 d 交

易日经流通市值加权平均的市场收益率．
2． 3 回归模型

在检验本文的研究假说之前，本文首先考察

应计异象的存在性，具体模型如下

BHAＲ［h，H］
i，t = α0 + α1ＲACLi，t + β1Xi，t + β2Xi，t ×

ＲACLi，t +∑
n

k =1
γkCVk，i，t + εi，t

( 6)

上式中，因变量设为 BHAＲ［0，30］，考虑到应计异象

可能存在于某个特殊的市场状态或者具备某些特

征的样本当中，基于投资者有限关注的理论视角，

模型( 6) 对影响应计异象程度的变量( X) 加以控

制，分别是反映投资者注意力差异的熊牛市指标

( BULL) ，年报披露滞后程度( LAG) ，以及投资者

结构( INV) ，根据已有的研究文献，当股市处于熊

市状态时，由于“鸵鸟效应”的存在，投资者更容

易忽略 公 司 应 计 项 目，引 起 更 强 烈 的 应 计 异

象［33］; 年报披露越滞后，投资者对盈余构成要素

的注意力就越容易被分散［34］; 此外，个人投资者

受有限注意力的制约，往往忽视盈余的构成，当上

市公司的个人投资者持股比例较高时，市场往往

对应计做出过高的定价［22］．
股市周期( BULL) : 该指标为虚拟变量，当年

报公告日期处于熊市时，取值为 1，否则为 0． 股

市周期根据 Pagan 和 Sossounov［35］提出的方法加

以判断，假定股市月度价格以 Pt 表示，对数价格

为 pt = ln( Pt ) ，若 pt－3，pt－2，pt－1 ＜ pt ＞ pt+1，pt+2，

pt+3，表明 t 时刻对应着一个波峰，若 pt－3，pt－2，pt－1 ＞
pt ＜ pt+1，pt+2，pt+3，表明 t 时刻对应着一个波谷． 为

了使诊断出的熊牛市状态真实地反映股市周期，

根据何兴强和周开国［36］，采用该方法还需满足以

下条件: 1) 牛熊市周期全程时长至少为 6 个月，

若牛熊市单程时长未超过 4 个月，则股市逆转产

生的升跌幅需超过 20% ; 2) 消去连续波峰中价格

较低者和连续波谷中价格较高者; 3) 不包括距离

序列端点不足 4 个月的波峰和波谷、序列端点附

近股价低于端点处股价的波峰、序列端点附近股

价高于端点处股价的波谷．
年报披露滞后程度( LAG) : 首先计算年报披

露日期与会计年度截止日期( 12 月 31 号) 间隔天

数，该指标值越大，说明年报披露越滞后，在进入

回归方程时，LAG 采用虚拟变量的方式，对每年度

的样本按照年报披露滞后天数由低到高分为 10
组，如果样本属于最高的五组，该变量取值为 1，

表示年报披露较为滞后，否则为 0; 投资者结构

( INV) : 对每年度的样本按照机构持股比例由低
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⑤ 出于稳健性的考虑，本文对其他基准窗做了检验，左侧基准窗逐天右移: ［－ 30 ，－ 28］，［－ 29，－ 27］，［－ 28， － 26］，…，［－ 23，

－ 21］，与此相对应，右侧基准窗逐天左移: ［28，30］，［27，29］，［26，28］，…，［21，23］，对上述各种情形进行检验，发现结果保持一致．



到高分为 10 组，如果样本属于最低的五组，表明

公司的机构持股比例较低，个人投资者持股比例

较高，该变量取值为 1，否则为 0． 除了引入变量

( X) ，模型( 6) 还控制上述变量与 ＲACL 相乘形成

的交互项 X × ＲACL，因此系数 β2可以用来判断投

资 者 对 上 市 公 司 关 注 程 度 差 异 对 应 计 定 价 的

影响．
此外，模型还控制了非流动性( ILLIQ) 、账面

市值比( BM) 和市值规模( Size) 等风险因素变量

( CV) ，以及公司、年份效应，其中，BM 等于每股净

资产除以收盘价，Size 以股票市值 ( 百万元为单

位) 的自然对数来衡量，ILLIQ 根据 Amihud［37］的

方法计算，该指标越大意味着股票交易成本越高，

股票 i 在 t 年度年报公告前的非流动性为

Illiqi，t = 1
Di，t
∑
Di，t

d = 1
Ｒi，t，d /Vi，t，d ( 7)

其中 Ｒi，t，d 和 Vi，t，d 分别表示股票 i 在 t 年度年报公

告前第 d 个交易日的回报率和交易量，Di，t 为考

察区间的交易天数． Illiqi，t 以盈余公告前 30 个交

易日的数据计算而得，随后将各年度样本按照指

标值进行十等分，以样本所属组别的序数值进入

回归方程．
检验机构投资者对应计信息反应情况( 假说

1) 的模型如下

NB_insi，t = α0 +α1ＲACLi，t +∑
n

k = 1
βk IAk，i，t +εi，t

( 8)

上式中 α1 衡量投资者是否对应计信息做出反应，

为了考察机构投资者是否受有限注意力的制约，模

型( 8) 引入可能影响投资者注意力水平的解释变

量 IA: 1) 股票异常交易量( ABV) ，以股票在 d = － 2
交易日的交易量相对于公告前［－ 30，－ 3］平均

交易 量 的 增 长 率 来 衡 量; 2 ) 股 票 异 常 收 益

( ABＲ) ，以股票在 d = － 2 交易日收益率的绝对值

来衡量，当股票交易量异常高或者收益处于极端

值时，投资者往往对上市公司提高关注度［8］; 对

上述两个指标进行十等分，当样本属于最高组时，

变量取值为 1，否则为 0; 3) 盈余公告披露集中程

度( NUM) ，以同一天披露盈余公告的公司数量来

衡量，该数值越大意味着公告披露的集中程度越

高，投资者的注意力更容易被分散［34］，对该指标

进行十等分，以样本所属组别的序数值进入回归

方程; 4) 周历效应 ( WKD) 为虚拟变量，如果年报

在周三以后发布，则取值为 1，否则为 0，当周末来

临时，投资者对盈余信息的关注程度较低［38］．
如果假说 1 成立，那么当样本取好消息年报

时，在模型( 8) 中，α1 应该显著为负，当样本取坏

消息年报时，α1 应该不显著． 此外，如果机构投

资者也是注意力受限交易者，那么 βk 应该显著异

于 0，具体而言，如 IA 表示投资者高度关注变量，

βk 应该显著大于 0，如 IA 表示投资者注意力分散

变量，则 βk 应该显著小于 0; 但如果机构投资者的

交易行为不受有限注意力的制约，那么 βk 应该不

显著．
检验机构投资者交易行为对应计定价影响的

模型如下

BHAＲ［h，H］
i，t =α0 +α1ＲACLi，t +α2TＲDi，t +α3TＲDi，t ×

ＲACLi，t +∑
n

k =1
γkCVk，i，t + εi，t ( 9)

式( 9) 引入了虚拟变量 TＲD 以反映机构根据应计

信息进行反转交易的行为特征，即当样本的 ACL
较高，机构表现出强烈的卖出行为，或当样本的

ACL 较低，机构表现出强烈的买入行为，此时 TＲD
取为 1，否则为 0⑥． 其与应计利润变量产生的交

互项 TＲD × ＲACL，该变量的系数 α3 可以衡量机

构投资者交易行为对应计定价产生的影响． 为了

全面考察机构投资者交易行为对应计定价的影

响，在模型 ( 9 ) 中，年报引起的价格即时反应以

BHAＲ［0，1］来衡量，滞后反应以 BHAＲ［2，30］衡量，控

制变量( CV) 设计同上．

3 实证结果与分析

3． 1 描述性统计

本文采用 Winsorize 方法对各连续型变量上
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⑥ 在 SUE ＞ 0 的前提下，当样本的 ACL 属于最高的 3 组同时 NB_ins 属于最低的 3 组，或者当样本的 ACL 属于最低的 3 组同时 NB_ins 属

于最高的 3 组时，TＲD 取值为 1，否则为 0．



下 1%的极端值进行了处理⑦． 表 1 是变量的描

述性统计性结果，NB_ins 的均值为 0． 125 0，说明

机构投资者在盈余公告期间表现出净买入行为;

SUE 的均值小于 0，说明研究样本的信息性质在

平均意义上属于坏消息，ACL 的均值为负，在 1%
的水平显著，说明公司可能存在向下盈余管理的

倾向; BHAＲ［0，1］的均值为负，但 BHAＲ［2，30］的均值

为正，说明年报引起的股价即时反应与滞后反应

存在差别; LAGT 的均值接近 3，说明样本公司披

露年报的时间与会计年度截止日期平均间隔时间

约为 3 个月，INS 的均值约为 0． 193 6，意味着机

构投资者平均持有上市公司近 20% 的流通股份．
BM 和 Size 的各项指标也说明，研究样本中价值

股和成长股、小盘股和大盘股比例适中．
表 1 描述性统计

Table 1 Summary of description of variables

观测数 均值 标准差 最小值 P25 中值 P75 最大值

NB_ins 7 859 0． 125 0 1． 436 8 － 4． 874 0 － 0． 321 3 － 0． 026 9 0． 335 3 6． 185 7

SUE 7 859 － 0． 003 6 0． 040 5 － 0． 191 0 － 0． 010 3 0． 000 3 0． 007 9 0． 142 0

ACL 7 859 － 0． 015 4 0． 150 2 － 0． 325 9 － 0． 105 8 － 0． 025 9 0． 057 7 0． 498 9

BHAＲ［0，1］ 7 859 － 0． 006 8 0． 043 9 － 0． 114 0 － 0． 033 1 － 0． 009 5 0． 016 4 0． 123 6

BHAＲ［2，30］ 7 859 0． 011 9 0． 160 5 － 0． 339 8 － 0． 080 2 － 0． 004 5 0． 082 4 0． 618 1

LAGT 7 859 2． 927 2 0． 753 8 0． 833 3 2． 500 0 2． 966 7 3． 566 7 4． 000 0

INS 7 859 0． 193 6 0． 217 3 0． 000 0 0． 011 6 0． 106 7 0． 314 2 0． 813 4

IILIQ 7 859 0． 137 9 0． 174 1 0． 004 6 0． 032 3 0． 072 2 0． 168 1 0． 994 0

BM 7 859 0． 956 8 0． 722 6 0． 109 9 0． 442 7 0． 739 5 1． 249 5 3． 756 1

Size 7 859 7． 236 2 1． 075 6 5． 204 3 6． 462 0 7． 125 2 7． 884 7 10． 322 0

注: LAGT 以年报披露日期与会计年度截止日期的间隔天数除以 30 来衡量，INS 表示机构投资者持股比例; P25和 P75分别表示 25%

和 75% 分位数．

3． 2 投资者有限注意与应计异象

表 2 对应 BHAＲ［0，30］为因变量时模型( 6 ) 的

回归结果，即对应计异象的存在性做出验证． 在

回归( 1 ) 中，当模型仅考虑非流动性、账面市值

比和规模效应时，ＲACL 的系数虽然为负，但并

不显著，随着影响应计定价控制变量的依次加

入，相应的回归结果显示出，上市公司在一定的

条件下表现出应计异象． 在回归 ( 2 ) 中，ＲACL
的系数 α1 不显著，但 BULL × ＲACL 的系数 β2 为

－ 0． 002 7，在 5% 的水平上显著，反映出当股市

处于熊市周期时，市场对高 ( 低) 应计公司股价

存在明显的高( 低) 估． 上述现象符合投资者有

限关注理论对应计异象的解释，当市场处于熊

市状态时，投资者“将头埋入沙堆”以避免额外

信息的影响，这就是所谓的“鸵鸟效应”［33］，投

资者的这种避险方式导致市场对公司应计信息

关注不足而被低估，随着市场回归理性，公司应
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⑦ 在数据处理过程中，发现 NB_ins( ACL) 的分布存在较严重右( 左) 偏，因此对 NB_ins( ACL) 在 1% ( 2% ) 以下和 98% ( 99% ) 以上的极端

值进行了 Winsorize 处理，缩尾后变量基本上接近正态分布． 当然，本文也采用其他的分位点进行处理( 如上下 1% 或2% ) ，发现结论仍

保持一致．



计对股价形成负向预测能力．
在回 归 ( 3 ) 中，LAG × ＲACL 的 系 数 β2 为

－0． 002 8，在 5% 的水平上显著，说明年报披露越

滞后，公司应计异象越明显，根据前文的描述性统

计，当 LAG 取值为 1 时，年报披露滞后会计截止

日期在 3 个月以上，即在 4 月份披露． 联系上市

公司信息披露的实际情况，一方面，3 月下旬至

4 月下旬是年报披露的高峰期，不少公司在同一

天披露年报; 另外一方面，进入 4 月份，公司一季

报开始陆续披露，部分公司在同一天公布上年度

年报和本年度一季报，这些因素均会分散投资者

对盈余信息及构成要素的关注度，导致公司应计

被忽视，引发市场错误定价［34］．
在回 归 ( 4) 中，INV × ＲACL 的 系 数 β2 为 －

0．002 5，显著程度接近 5%，当机构持股比例较低

时，公司股东主要由个人投资者构成，受有限注意

力的制约，散户投资者往往只关注盈余信息本身，

而忽视其组成部分，导致高( 低) 应计公司股票被

高( 低) 估，随着市场回归理性，股价发生反转，高

( 低) 应计公司股票获得低( 高) 收益． 在控制变量

方面，ILLIQ 的系数显著为正，反映出投资者在交易

缺乏流动性的资产时需要收益上的补偿，BM 的系数

显著为正，表明上市公司存在账面市值比效应．

表 2 投资者有限注意与应计异象

Table 2 Limited investor attention and accrual anomaly

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

Cons．
－ 0． 071 9＊＊ － 0． 062 8＊＊ － 0． 054 8* － 0． 106 6＊＊＊

( － 2． 52) ( － 2． 07) ( － 1． 87) ( － 3． 47)

ＲACL
－ 0． 000 3 0． 000 8 0． 001 0 0． 001 0

( － 0． 51) ( 0． 80) ( 1． 00) ( 1． 05)

BULL
－ 0． 000 4

( － 0． 04)

BULL × ＲACL
－ 0． 002 7＊＊

( － 2． 03)

LAG
－ 0． 001 1

( － 0． 14)

LAG × ＲACL
－ 0． 002 8＊＊

( － 2． 07)

INV
0． 023 3＊＊＊

( 2． 79)

INV × ＲACL
－ 0． 002 5*

( － 1． 91)

ILLIQ
0． 007 1＊＊＊ 0． 007 1＊＊＊ 0． 006 6＊＊＊ 0． 007 4＊＊＊

( 7． 53) ( 7． 53) ( 6． 95) ( 7． 73)

BM
0． 008 4＊＊ 0． 008 8＊＊＊ 0． 009 4＊＊＊ 0． 008 0＊＊

( 2． 50) ( 2． 61) ( 2． 79) ( 2． 39)

Size
0． 004 6 0． 004 5 0． 002 8 0． 007 2＊＊

( 1． 55) ( 1． 54) ( 0． 95) ( 2． 34)

Year Dummy Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 016 6 0． 017 2 0． 019 3 0． 017 6

N 7 859 7 859 7 859 7 859

注: 标准误经公司层面聚类处理，括号内为 t 统计量，* ，＊＊和＊＊＊分别代表 10% ，5% 和 1% 的显著性水平．

如前所述，本节基于投资者有限关注理论视

角，对应计异象的存在性以及成因做了探讨，发现

有限关注理论可以为应计异象提供合理的解释，
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当( 个人) 投资者对上市公司关注不足时，公司应

计信息容易被忽略，高 ( 低) 应计项目公司被高

( 低) 估，市场产生过度反应，随着投资者逐渐回

归理性，市场错误定价被纠正，股票价格发生反

转，高( 低) 应计项目公司的股票在未来获得低

( 高) 收益． 既然投资者有限关注能引发应计异

象，那么专业的机构投资者能否对应计信息做出

反应，从而利用市场对应计的错误定价获取更高

的投资回报呢? 下文将对此展开检验．
3． 3 应计信息与机构投资者反应

3． 3． 1 单变量分析

鉴于机构投资者的交易行为受公司盈余的影

响，本文在考察机构投资者对应计信息的反应时，

需要同时考虑意外盈余指标，下文从相关性和回

归分析两个角度研究在年报公布以后的短期内，

机构投资者对应计信息的反应所表现出的交易行

为． 首先是相关性分析，根据意外盈余区分信息

属性，SUE ＞ 0( SUE≤0) 表示年报是好( 坏) 消息，

接着按照单笔交易规模将投资者分为四种类型，

如前所述，单笔成交金额超过 50 万元视为机构投

资者发起，单笔成交金额在( 30 万，50 万］区间的

视为中等偏大规模交易，单笔成交金额在( 10 万，

30 万］区间的视为中等偏小规模交易，单笔成交

金额小于 10 万元视为个人投资者发起． 为了增

强对比性，基于盈余信息性质分组，考察机构投资

者和其他类型投资者在年报公告期间的超常净买

入指标与 ＲACL 的 Pearson 相关系数，结果见表 3．

表 3 机构投资者交易行为与公司应计的相关性分析

Table 3 Correlations analysis between institutions’trading and accruals

Panel A: SUE ＞ 0 单笔交易规模

＞ 50 万 30 － 50 万 10 － 30 万 ≤ 10 万

NB_ins NB_uni2 NB_uni1 NB_ind

ＲACL － 0． 042 2＊＊＊ 0． 004 5 0． 018 9 0． 028 8＊＊

P 值 0． 01 0． 77 0． 19 0． 04

Panel B: SUE≤ 0 单笔交易规模

＞ 50 万 30 － 50 万 10 － 30 万 ≤ 10 万

NB_ins NB_uni2 NB_uni1 NB_ind

ＲACL － 0． 001 2 0． 000 6 0． 000 4 0． 033 6＊＊

P 值 0． 94 0． 97 0． 98 0． 02

注: * ，＊＊和＊＊＊分别代表 10% ，5% 和 1% 的显著性水平．

Panel A 对应盈余公告是好消息情形，当单笔

成交金额超过 50 万时，机构投资者净买入 NB_
ins 与公司应计的相关系数为 － 0． 042 2，在 1% 的

水平上显著; 与此形成对比，在中等交易规模类型

中，投资者净买入 NB_uni1 和 NB_uni2 与公司应

计的相关系数均不显著; 而当单笔成交金额小于

10 万元时，投资者净买入与公司应计表现出显著

正相关． Panel B 对应盈余公告是坏消息的情形，

此时 NB_ins 指标与 ＲACL 不存在相关性，NB_ind
与 ＲACL 则表现出显著正相关． 表 3 的结果说明，

当盈余公告是好消息时，机构投资者净买入与公

司应计水平存在显著负相关关系，但如果盈余公

告是坏消息，两者不存在相关性． 此外，按照成交
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金额区分的其他类型投资者，其净买入行为与公

司应计之间，或不存在相关性，或表现为正相关，

这也说明上文所采取的分类方法能够比较好的识

别出机构投资者．
3． 3． 2 多元回归分析

下文根据模型( 8) 分析应计对机构投资者净

买入行为的影响，为了增强对比性，本文也分析了

其他类型投资者的交易行为． 表 4 是回归结果．
Panel A 对应好消息样本，当因变量是机构投资者

净买入 NB_ins 时，ＲACL 的系数为 － 0． 020 4，在

5%的水平显著，但当以中等交易规模投资者净买

入指标为因变量时，ＲACL 的系数均不显著，当因

变量是个人投资者净买入 NB_ind 时，ＲACL 的系

数为正，但显著性水平仅为 10% ．
与此形成对比，在 Panel B 对意外盈余未超

过 0 的样本进行分析时，当 NB_ins 为因变量时，

ＲACL 的系数不再显著． 在控制变量方面，不同类

型投资者在注意力受限程度上表现出显著差别:

当 NB_ins 为因变量时，反映投资者注意力水平的

控制变量并未表现出显著性，但当 NB_ind 为因变

量时，ABＲ 在 10% 的水平显著为正，NUM 和 WKD
则在 1%和 5%的水平上显著为负，说明个人投资

者是注意力受限交易者，当注意力水平高度集中

时，投资者表现出显著净买入行为，而当注意力被

分散时，投资者净买入行为下降; 机构投资者与此

不同，在交易过程中基本上不受有限注意的影响．
表 3 的相关性分析和表 4 的回归结果表明，

机构投资者不受有限注意的制约，具备对盈余信

息构成要素的解读能力，机构投资者在公司意外

盈余为正的前提下，能够对应计信息做出及时反

应，根据公司应计项目采取反转交易策略，买入低

应计股票，卖出高应计股票; 与此形成对比，当意

外盈余为负或等于 0 时，机构投资者的交易行为

并不受公司应计水平的影响． 上述结论支持上文

提出的假说 1．
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表 4 机构投资者交易行为的回归分析

Table 4 Ｒegression analysis of institutions’trading

Panel A: SUE ＞ 0 Panel B: SUE≤0

NB_ins NB_uni2 NB_uni1 NB_ind NB_ins NB_uni2 NB_uni1 NB_ind

Cons．
0． 179 4＊＊ － 0． 019 3 － 0． 031 5 0． 019 8＊＊＊ 0． 079 1 － 0． 014 3 0． 043 0 0． 022 9＊＊＊

( 2． 09) ( － 0． 36) ( － 1． 08) ( 3． 00) ( 0． 91) ( － 0． 27) ( 1． 37) ( 3． 43)

ＲACL
－ 0． 020 4＊＊ 0． 001 6 0． 003 6 0． 001 3* － 0． 001 2 0． 000 6 0． 000 5 0． 001 6＊＊

( － 2． 43) ( 0． 29) ( 1． 10) ( 1． 76) ( － 0． 15) ( 0． 11) ( 0． 13) ( 2． 35)

ABＲ
0． 029 5 － 0． 002 7 － 0． 034 9 0． 008 2 0． 088 7 － 0． 031 1 － 0． 020 4 0． 010 8*

( 0． 33) ( － 0． 05) ( － 0． 99) ( 1． 10) ( 0． 93) ( － 0． 49) ( － 0． 55) ( 1． 71)

ABV
0． 051 6 － 0． 111 3* 0． 032 5 0． 018 4＊＊ － 0． 047 7 － 0． 054 6 － 0． 076 8* － 0． 001 1
( 0． 49) ( － 1． 76) ( 0． 85) ( 2． 38) ( － 0． 43) ( － 0． 69) ( － 1． 92) ( － 0． 14)

NUM
0． 002 5 － 0． 001 6 － 0． 001 1 － 0． 001 5＊＊ － 0． 000 9 － 0． 005 8 － 0． 006 3* － 0． 003 9＊＊＊

( 0． 33) ( － 0． 30) ( － 0． 35) ( － 2． 14) ( － 0． 11) ( － 0． 98) ( － 1． 83) ( － 5． 62)

WKD
－ 0． 036 1 0． 002 5 － 0． 002 3 － 0． 012 5＊＊＊ 0． 005 9 0． 014 9 － 0． 014 8 － 0． 009 5＊＊

( － 0． 80) ( 0． 08) ( － 0． 13) ( － 3． 09) ( 0． 12) ( 0． 43) ( － 0． 74) ( － 2． 36)

Yr． D Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Ｒ2 0． 006 4 0． 005 2 0． 009 8 0． 016 6 0． 00 3 0． 000 8 0． 006 2 0． 014 6
N 4 014 4 353 4 769 4 799 3 845 4 391 5 043 5 094

注: 标准误经公司层面聚类处理，括号内为 t 统计量，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平下显著．

3． 4 机构投资者交易行为与应计定价

3． 4． 1 多元回归分析

既然机构投资者能对公司应计项目做出积

极的反应，那么该行为会对股票价格产生什么

影响? 本节根据模型( 9 ) 对此展开分析，正如上

文所提到的，交互项 TＲD × ＲACL 的系数可以反

映机构投资者交易对应计定价的影响方向和程

度． 表 5 是回归结果，回归( 1 ) 对应 BHAＲ［0，1］为

因变量时模型( 9 ) 的实证结果，发现 ＲACL 的系

数 α1 显著为正，但 TＲD × ＲACL 的系数 α3 显著

为负，而且 α1 +α3 = － 0 ． 003 2 ，联合检验显示

( α1 + α3 ) 在 1% 的水平上显著为负 ( F 值为 －
49． 19 ) ，意 味 着 当 TＲD = 1 时，ＲACL 对

BHAＲ［0，1］存在负向影响，原因在于当公司应计

水平较低 ( 较高 ) 时，机构 投 资 者 大 幅 增 仓 ( 减

仓) ，导致低应计( 高应计) 公司股价在短期内上

涨( 下跌) ，表现为股票收益在公告后短期内与

公司应计呈负向关系．
表 5 机构投资者交易行为与应计定价

Table 5 Institutions’trading and accrual pricing

( 1) ( 2) ( 3)

BHAＲ［0，1］ BHAＲ［2，30］ BHAＲ［0，30］

Cons．
－ 0． 026 5＊＊＊ － 0． 041 9 － 0． 069 0＊＊

( － 3． 50) ( － 1． 54) ( － 2． 41)

ＲACL
0． 000 5＊＊＊ － 0． 000 9 － 0． 000 4

( 2． 63) ( － 1． 21) ( － 0． 51)

TＲD
0． 018 4＊＊＊ － 0． 056 7＊＊＊ － 0． 038 6＊＊＊

( 4． 84) ( － 5． 66) ( － 3． 51)

TＲD × ＲACL
－ 0． 003 7＊＊＊ 0． 004 2＊＊＊ 0． 000 6

( － 6． 96) ( 2． 60) ( 0． 36)

ILLIQ
0． 000 6＊＊ 0． 006 7＊＊＊ 0． 007 4＊＊＊

( 2． 42) ( 7． 39) ( 7． 80)

BM
0． 000 6 0． 007 3＊＊ 0． 008 1＊＊

( 0． 77) ( 2． 28) ( 2． 42)

Size
0． 001 9＊＊ 0． 002 6 0． 004 5

( 2． 45) ( 0． 91) ( 1． 54)

Year Dummy Yes Yes Yes
Ｒ2 0． 016 0． 019 3 0． 020 1
N 7 859 7 859 7 859

注: 标准误经公司层面聚类处理，括号内为 t 统计量，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平下显著．
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回归( 2) 对应 BHAＲ［2，30］为因变量时模型( 9)

的实证结果，ＲACL 的系数虽然为负，但未通过显

著性检验，TＲD × ＲACL 的系数 α3 为 0． 004 2，t 值

显示在 1%的水平显著为正，这与回归( 1) 的情形

不同，当 TＲD = 1 时，BHAＲ［2，30］与 ＲACL 之间存

在显著的正向关系． 说明机构基于公司应计水平

采取的反转交易策略，对股价滞后反应和即时反

应的影响方向完全不同，在盈余公告后［2，30］区

间上，低( 高) 应计公司股票在年报公告后长期获

得低( 高) 收益，即公司应计水平在长期对股票未

来收益存在正向预测能力．
回归( 3) 对应 BHAＲ［0，30］为因变量时模型( 9)

的回归结果，与回归( 1 ) 和回归( 2 ) 的结果不同，

此时交互项 TＲD × ＲACL 的系数 α3 不显著，公司

应计对 BHAＲ［0，30］的预测作用消失． 结合上文的

结果，机构投资者的交易行为会影响市场对应计

信息的即时反应和滞后反应，但由于对两者的影

响方向刚好相反，机构的行为并未影响到市场对

应计信息的总反应． 造成上述现象的原因在于，

受机构投资者交易行为的影响，股价在短期内大

幅上涨或下跌，但在随后的一段时间内，股价发生

反转并逐步恢复到正常水平，这非常符合行为金

融理论描述的市场过度反应现象，下文将对此假

说做出严谨的证明⑧．
根据表 5 的结果，本文从如下两个方面加以

总结: 第一，机构投资者的交易行为能够影响到市

场对公司应计的定价，而且这种影响因时间而异，

在短期，股票收益与公司应计呈负向关系，在长

期，股票收益与公司应计则表现出正向关系，后者

与传统应计异象所描述的公司应计与股价之间存

在负向关系完全相反; 第二，在机构投资者交易行

为的影响下，低应计( 高应计) 公司股价在短期内

上涨( 下跌) ，在长期则下跌( 上涨) ，股价在整个

区间内产生了反转，这种反转是否是市场过度反

应导致的股票错误定价仍需要进一步的探讨．

3． 4． 2 套利组合分析

由于机构投资者交易行为的影响，市场对应

计定价产生的影响有别与传统意义上的应计异

象，表现为公司应计对股票收益有着正向的预测

能力． 对于上述现象，存在以下两种可能的解释:

一是基于风险的理论解释，即高应计公司股票获

得更高的收益，是因为这些公司存在更高的系统

性风险，收益是对风险的补偿; 二是基于行为金融

的理论解释，即机构投资者根据公司应计采取反

转交易策略，造成股价在短期内过度反应，低应计

( 高应计) 公司股价上涨( 下跌) ，随着市场逐渐回

归理性，股价发生反转，表现为低 ( 高) 应计公司

股票在未来获得低( 高) 收益．

本节将据此构建套利组合，检验套利组合的

收益能否被经典的资产定价模型所解释，判断应

计对股票收益的正向预测作用，是由于风险还是

市场过度反应． 具体步骤如下: 首先，对于研究区

间的每一个年度，买入 TＲD = 1 样本中的高应计

公司( ACLtop ) ，同时卖出 TＲD = 1 样本中的低应计

公司( ACLbot ) ，形成套利组合; 接着，计算该套利

组合在未来近 2 个月中的收益⑨，并以此作为基

于风险资产定价模型的被解释变量． 如果高应计

股票获得高收益是由风险所致，那么考虑风险定

价因子以后，Alpha 值应为 0; 反之，如果造成上述

现象的原因是市场过度反应，那么套利组合经风

险调整以后仍可以获得超常收益． 根据研究惯

例，基于风险定价模型采用资本资产定价模型

( CAPM) 和 Fama 和 French［39］的三因子模型．

回归结果见表 6，第一行采用资本资产定价

模型解释套利组合的收益，Alpha 值大于 0，在 5%

的水平上显著，说明在控制市场因素以后，套利组

合能获得正的超常收益; 第二行在市场因素基础

之上，加入了账面市值比因素，结果表明 HML 的

系数显著为负，但 Alpha 在 5% 的水平显著为正;
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⑧

⑨

以一个简单的例子说明，机构投资者大幅增持某低应计公司股票，导致该公司股价在［0，1］区间内上涨 10% ，涨幅严重超出公司基本

面，随着市场回归理性，股价在未来［2，30］区间内逐渐下调 10% ． 因此，从［0，30］整个区间上看，股价先涨后跌，最终回归到原有的理

性水平，但这个过程实质上经历了市场过度．
根据上文的回归结论，股价反转主要发生在年报公告后［2，30］区间内，因此套利组合收益的计算区间设定为次年 5 月 1 日至 6 月

20 日．



第三 行 加 入 了 市 值 规 模 因 素，对 应 Fama 和

French［39］的三因子模型，SMB 的系数不显著，但

MKT 和 HML 的系数均在或者 1% 的水平上显著，

Alpha 值为 0． 000 5，仍以 5% 的水平通过显著性

检验，说明在控制系统性风险以后，高应计公司股

票的( 日) 收益比低应计公司高出 0． 05%，或者

说，年收益高出约 12． 5% ．
表 6 的结果表明，套利组合的收益不能完全

被基于风险的资产定价模型所解释，因此表 5 所

描述的机构投资者交易行为引起的股价反转现象

是由于市场过度反应． 本文将这一过程通过流程

图加以呈现，如图 1 所示，机构投资者根据公司应

计采取反转交易策略，买入低应计水平公司股票，

卖出高应计水平公司股票，产生的压力导致低应

计( 高应计) 公司股价在短期内超涨( 超跌) ，随着

市场逐渐回归理性，股价在长期发生反转，表现为

低( 高) 应计公司股票在未来获得低( 高) 收益，这

些结果支持上文提出的假说 2．
表 6 套利组合分析

Table 6 Analysis of arbitrage portfolio

Alpha MKT HML SMB

( 1)
0． 000 5＊＊ 0． 018 4*

( 2． 47) ( 1． 95)

( 2)
0． 000 4＊＊ 0． 031 3＊＊＊ － 0． 126 8＊＊＊

( 2． 25) ( 3． 11) ( － 3． 59)

( 3)
0． 000 5＊＊ 0． 031 6＊＊＊ － 0． 121 3＊＊＊ － 0． 021 7

( 2． 29) ( 3． 14) ( － 3． 38) ( － 0． 90)

注: 括号内为 t 统计量，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平下显著．

图 1 机构投资者交易行为与应计定价

Fig． 1 Institutions’trading and accrual pricing

3． 5 稳健性检验

3． 5． 1 个人投资者交易行为分析

行为金融理论研究表明，投资者关注能够对

股票价格产生压力，股价在短期内会上涨，但随着

投资者对股票的关注度恢复到常态，价格发生反

转［8］． 王磊和孔东民［20］发现，受有限注意力的制

约，个人投资者在公告期间表现出净买入行为，引

起股票价格在公告期间大幅上涨，随着投资者对

上市公司的关注恢复常态，股票价格在公告后发

生反转． 基于上述文献，本节拟检验上文发现的

市场对应计信息过度反应，是否由个人投资者净

买入行为产生的价格压力所致． 即是否存在以下

可能性: 个人投资者倾向关注低应计公司股票，在

盈余公告期间表现出显著净买入行为，引起股价

在公告后上涨，随着投资者注意力衰减，市场过度

反应得以纠正，股价在长期实现反转． 为此，本文

考察个人投资者在不同应计水平公司盈余公告期

间的净买入行为( NB_ind) ．
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表 7 个人投资者交易行为分析

Table 7 Analysis of individuals’trading

ACLbot ACLtop ACLtop － ACLbot

NB_ind
0． 022 7＊＊＊ 0． 025 4＊＊＊ 0． 002 7

( 3． 36) ( 4． 37) ( 0． 30)

NB_ins
1． 681 5＊＊＊ － 0． 914 4＊＊＊ － 2． 595 9＊＊＊

( 17． 07) ( － 17． 08) ( － 23． 15)

注: 括号内为 t 统计量，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平下显著．

结果见表 7，个人投资者在不同应计水平公

司盈余公告期间均表现出显著的净买入行为，但 t
检验显示，个人投资者在不同应计水平公司盈余

公告期间的净买入程度并不存在显著差别，因此，

本文发现的市场对应计信息过度反应引起的股价

反转，并不是由个人投资者的交易行为引起． 此

外，由上表也可以看出，个人投资者不能根据应计

信息做出正确反应，其表现出的净买入行为主要是

因为盈余公告能引起个人投资者的高度关注． 表 7
同时公布了机构的净买入指标值，从数值上看，机构

的净买入程度远远高出个人投资者，从交易方向上

看，机构投资者是根据公司应计采取反转交易策略．
3． 5． 2 机构投资者交易行为的敏感性检验

为了增强实证结果的稳健程度，本节在区分

机构投资者交易时，将单笔交易规模的金额在原

有的基础上再上调 5 万元，提高划分标准，可以有

效降低将个人投资者误划入机构投资者的概率，

但也增加了将机构投资者误划入个人投资者的可

能性，损失了研究机构投资者交易行为的有效样

本． 实证结果如表 8，Panel A 是假说 1 的检验结

果，当所有影响投资者注意力的变量得到控制后，

在 SUE ＞ 0 的样本中，ＲACL 的系数为负，显著性

水平为 5%，与此形成对比，在 SUE≤0 的样本中，

ＲACL 的系数虽然为负，但并不显著; 说明机构投

资者在意外盈余为正的样本中，根据公司应计采

取反转交易策略．
表 8 机构投资者交易行为的敏感性检验

Table 8 Sensitivity analysis of institutions’trading

Panel A: 检验假说 1 Panel B: 检验假说 2

SUE ＞ 0 SUE≤ 0 ［0，1］ ［2，30］

Cons．
0． 184 6＊＊ 0． 060 3 － 0． 032 7＊＊＊ － 0． 012 1

( 2． 16) ( 0． 70) ( － 4． 55) ( － 0． 46)

ＲACL
－ 0． 019 2＊＊ － 0． 005 5 0． 000 6＊＊＊ － 0． 000 6

( － 2． 32) ( － 0． 65) ( 2． 98) ( － 0． 77)

TＲD
0． 021 5＊＊＊ － 0． 049 7＊＊＊

( 5． 57) ( － 4． 67)

TＲD × ＲACL
－ 0． 004 2＊＊＊ 0． 003 8＊＊

( － 7． 93) ( 2． 23)

IA /CV /Yr． D Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 007 5 0． 003 2 0． 017 3 0． 051 8

N 3 954 3 740 7 694 7 694

Panel C: 套利组合分析

Alpha MKT HML SMB

0． 000 6＊＊＊ 0． 017 0 － 0． 120 7＊＊＊ － 0． 087 4＊＊＊

( 2． 74) ( 1． 56) ( － 3． 09) ( － 3． 32)

注: 标准误经公司层面聚类处理，括号内为 t 统计量，＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平下显著．

Panel B 是 假 说 2 的 检 验 结 果，当 模 型 以

BHAＲ［0，1］为因变量，虽然 ＲACL 的系数为正，但

TＲD × ＲACL 的系数显著为负，两个变量的系数之

和为 － 0． 003 7，F 检验显示在 1% 的水平上显著

为负( F 值为 － 61． 37 ) ; 当模型以 BHAＲ［2，30］为因

变量，ＲACL 的系数不显著，但 TＲD × ＲACL 的系
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数在 5%的水平上显著为正; Panel C 是套利组合

分析，基于公司应计对股价收益的预测能力构造

套利组合，经 Fama 和 French［39］三因子模型调整

以后，套利组合能获得正的超常收益，而且与表 5
的结果相比，此时的 Alpha 值高达 0． 06% ． 上述

结果表明，机构投资者在意外盈余为正的样本中，

根据公司应计水平采取反转交易策略，买入( 卖出)

低( 高) 应计公司股票，上述交易行为产生价格压力，

引起市场过度反应，表现为股票收益在短期与公司

应计负相关，但在长期与公司应计正相关．
3． 5． 3 变量的敏感性检验

本节对市场反应指标变量进行敏感性检验: ( 1)

在模型( 8) 和模型( 9) 中，已经资产规模调整并标准

化后的应计利润 ACLX 指标代替 ＲACL 进入回归方

程; ( 2) 采用市场调整法计算累计超额收益作为年报

公告价格反应的衡量指标，即 CAＲ［h，H］
i，t =∑

H

d = h
( Ｒi，d －

Ｒm，d ) ，其中 Ｒi，d 是股票 i 在 d 交易日的收益，Ｒm，d

是 d 交易日经流通市值加权平均市场收益率． 回

归结果见表 9，Panel A 是假说 1 的检验结果，当

所有影响投资者注意力的变量得到控制后，在

SUE ＞ 0 的样本中，ACLX 的系数在 10% 的水平显

著为负，与此 形 成 对 比，在 SUE≤0 的 样 本 中，

ACLX 的系数并不显著; 说明机构投资者在意外

盈余为正的样本中，能对应计信息做出 正 确 反

应． Panel B 是假说 2 的检验结果，当因变量是

股价 即 时 反 应 时，ACLX 的 系 数 显 著 为 正，但

TＲD × ACLX 的系数在 1% 的水平上显著为负，

两系数之和为 － 0． 008 3，联合检验显示在 1%
的水平上显著 ( F 值为 － 41． 57 ) ，当因变量是股

价滞后反应时，TＲD × ACLX 的系数在 5% 的水

平上显著为正． 结果表明，上文公布的结论是稳

健的．
表 9 变量敏感性检验

Table 9 Sensitivity analysis of variables

Panel A: 检验假说 1 Panel B: 检验假说 2

SUE ＞ 0 SUE≤ 0 ［0，1］ ［2，30］

Constant 0． 064 9 0． 072 4 － 0． 026 0＊＊＊ － 0． 021 4

( 0． 97) ( 1． 00) ( － 3． 40) ( － 0． 87)

ACLX － 0． 043 1* 0． 000 5 0． 001 0* － 0． 001 9

( － 1． 68) ( 0． 02) ( 1． 92) ( － 1． 09)

TＲD － 0． 002 4 － 0． 031 8＊＊＊

( － 1． 28) ( － 6． 32)

TＲD × ACLX － 0． 009 3＊＊＊ 0． 008 5＊＊

( － 6． 38) ( 2． 04)

IA /CV /Yr． D Yes Yes Yes Yes

Ｒ2 0． 005 6 0． 003 0． 015 8 0． 024 1

N 4 014 3 845 7 859 7 859

注: 括号内为 t 统计量，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平下显著．

4 结束语

本文考察机构投资者对上市公司应计信息的

即时反应，及对股票价格产生的影响． 主要观点

和分析如下: 首先，作为经验丰富的专业投资者，

机构投资者基本上不受有限注意的制约，能对应

计信息及时做出反应，在公司意外盈余为正的前

提下，买入( 卖出) 低( 高) 应计公司股票; 在机构

投资者交易行为的影响下，低应计( 高应计) 公司

股价在年报公告后短期内上涨( 下跌) ，在长期则

下跌( 上涨) ，股价在整个区间内经历了反转; 基

于公司应计对股票长期收益的正向预测能力构造

套利组合，买入高应计水平股票，同时卖出低应计

水平股票，该组合经风险定价模型调整后，能获得

正的超常回报; 上述结果说明机构投资者的交易

行为引起股票价格过度反应，导致市场对公司应

计信息错误定价．
根据上文的研究，投资者有限注意可以为上

市公司应计异象的产生提供合理的解释，具体而
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言，当投资者对上市公司关注不足时，往往忽视盈

余组成部分，导致应计信息无法纳入股票估值过

程，高( 低) 应计公司股票价格被高( 低) 估，随着

市场错误定价被纠正，高( 低) 应计项目公司的股

票在未来获得低( 高) 收益． 从这个角度而言，机

构投资者根据公司应计采取反转交易策略，这种

反应准确而且及时，体现机构拥有对盈余信息及

构成要素的正确解读能力，机构的交易策略主观

上是为了获取更高的投资收益，但这些交易行为

客观上却造成市场过度反应，股价因此经历了

反转．
本文的研究可以视为对行为金融理论模型

相关研究假说的实证检验，如上文所述，投资者

对盈余构成关注不足导致高( 低) 应计公司被高

( 低) 估，应计异象由此产生; 机构投资者不受有

限注意的制约，既关注盈余信息，又能对盈余构

成给予正确的解读，这些发现均符合 Hirshleifer
等［13］理论模型的预期． 但研究也发现，作为理

论模型所描述的第三类投资者，机构的交易行

为造成股价过度反应，导致市场对公司应计项

目错误定价，反映出机构投资者不够成熟，行为

缺乏理性，因此，对于机构投资者而言，在正确

识别应计信息的同时，要切实关注市场过度反

应，避免股价波动带来投资亏损． 此外，在研究

过程中也发现随着时间的推进，应计误定价引

起的价格反转所经历的时间有缩短的趋势，是

什么原因导致上述现象的产生，这是后续研究

值得思考的问题．
附表 1 各类投资者成交概况

Appendix Table 1 Survey on trading by all types of investors

Size( 万元) 单笔成交量( 股) 单笔成交额( 元)

≤ 10 3 146 22 223． 05

( 10，30］ 20 510 167 114． 89

( 30，50］ 43 892 381 876． 15

＞ 50 130 309 1 195 593． 84

Size( 万元) 年成交量( 亿股) 年成交量占比

≤ 10 4 868． 09 35． 15%

( 10，30］ 4 708． 87 22． 56%

( 30，50］ 2 386． 36 10． 13%

＞50 8 110． 25 32． 15%

Size ( 万元) 年成交额( 十亿元) 年成交额占比

≤ 10 3 958． 88 29． 85%

( 10，30］ 4 774． 47 23． 12%

( 30，50］ 2 647． 00 10． 87%

＞50 10 123． 47 36． 16%
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Accrual information，institutional investor reaction and stock mispricing

WANG Lei1，KONG Dong-min2

1． School of Finance，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China;
2． School of Finance，Zhongnan University of Economics and Law，Wuhan 430073，China

Abstract: Using order imbalances as a measure of investor trading behavior based on intraday transaction da-
ta，this paper empirically investigates institutional investors’immediate reaction to accrual information and its
impact on stock prices． The results show institutional investors trade in an accrual-contrarian fashion: they buy
low-accrual firms and sell high-accrual firms only when the previously-announced earnings signal is positive．
When accrual-contrarian trading exhibited by institutions is intense，the accrual predicts negative short-term
stock returns but positive long-term returns． In other words，the stock price experiences a long-term reversal
after the earnings announcement． Further investigation suggests the positive predictability of accrual on stock
price in the long run cannot be fully explained by risk-based asset pricing models． These results indicate insti-
tutional investor’s reaction to accrual information generates a mispricing of accruals induced by market overre-
action．
Key words: accruals; institutional investor; mispricing
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