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股票交易量对公司盈余公告的反应 
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摘 要 ：盈余公告是对投资者和信息使用者传递盈利信息的主要会计报告 ，处于财务报告核心地 

位。文中主要研究股票交易量对上市公 司盈余公告的反应 ，进行 了交易量反应分析，绘 出股票交易量在 

盈余公告 日前后的波动曲线 ；并进一步对公 司意外盈余和股票的非正常报酬率进行回归分析 ，作 出盈余 

公告 日"-3天两者的关系曲线 ，以验证股票交易量对盈余公告有着显著的反应。它对于减少散户的盲 目投 

资，有助于投资者做 出合理的市场预测，使投资理性化 ，而且还有助于规范上 市公司的信息披露行为。 
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盈余公告是对投资者和信息使用者传递盈利信息 

的主要会计报告。盈余被广泛认为是财务报表中最主 

要的数字 ，在经济理论中，公司盈余信息也被理解为资 

本市场中左右资源配置的信号。财务报告的 目的是向 

信息决策者提供与决策相关 的信息 ，而在上市公司向 

外披露的财务报告中，盈余数据和盈利信息一直是社 

会各界普遍关注的焦点 ，处于财务报告核心地位 的这 

些信息对投资者的决策具有相当重要 的意义。由于我 

国资本市场的兴起和会计改革的深入，会计盈余数据 

与资本市场的联系也越加紧密 ，研究两者之间的关系 

也就显得非常必要了。在我国资本市场的发展还不甚 

完善的今天，股票市场中存在着许多盲 目和违规 的投 

资行为和信息披露行为，需要对投资者和信息使用者 

提供一些有益的理论依据和条件 ，以监督上市公 司的 

信息披露真实性 和可靠性 ，笔者认 为这一研究有其重 

要的实践意义 ，它不仅可以减少散户的盲 目投资 ，有助 

于投资者做出合理的市场预测，使投资理性化 ，而且还 

有助于规范上市公司的信息披露行为。 

1 样本选择 

笔者选取 2000年度年报中的盈利数据，研究其对 

股票交易量的影响。文中所有数据均来自上海证券交 

易所网站(http：／／www．sse．corn．an)。为 了排除会计盈 

余报告之外的其他因素的干扰，本文在选择样本时考 

虑以下几个原则 ： 

1)仅选择盈余公告 日前后一周内无股利分配公 

告的； 

2)剔除公告 日在星期六 、星期 日、无交易量、股票 

收盘价 的 ； 

3)剔除公告 日之后又有补充公告 、更正公告引起 

每股收益改变的； 

4)选取的前后 5天无交易量(遇停牌 日)的顺延 ； 

5)剔除 sT、Prr公司以及个别会计数据变化百分 

比异常的公司。 

采用事件研究方法 ，研究窗口为[一5，5]日。一般 

来说，时窗过长将高估会计盈余的信息含量，时窗过短 

则会低估会计盈余的信息含量n 。短时窗可以降低信 

息噪声的影响但同时会损失一部分信息含量，长时窗 

可以更多的捕获到盈余信息但同时会引入较多的信息 

噪声。笔者想对股票交易量对公司盈余公告的反应进 

行近距离的研究，集中于盈余公告 日附近，所以，选择 

了[一5，5]为研究窗口。 

对于盈余公告 日期，则选用上市公司在中国证监 

会指定披露报刊上刊登的最早 日期，即盈余数字的最 

早见报 日期。因此选择在 4月 27日以前公布年报 的 

公司，其对应事件窗口的最后一 日为 5月 9日(5月 1 

日一5月 7日停牌)，最终获得 104个样本，均为在沪市 

上市公司 ，其 中工业 5l家，商业 l7家，公用事业 15 

家，综合类 l7家，地产类 4家。 
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2 股票交易量和股票关系 

在选取的样本 中，股票价格和股票交易量之间的 

关系可以分为 6类 ： 

1)公告 13后一 天股票价格上涨 ，股票交易量下 

跌，共 14家，所 占比例为 13．46％； 

2)公告 13后一天股票 价格上涨，股票 交易量上 

涨，共 31家 ，所占比例为 29．81％； 

3)公告 13后一天股票价格下跌，股票 交易量上 

涨 ，共 26家 ，所占比例为 25％； 

4)公告 13后一天股票价格下跌 ，股票交易量下 

跌，共 29家，所占比例为 27．89％； 

5)公告 13后一 天股票价格持平 ，股票交易量上 

涨，共 1家 ，所占比例为 0．96％； 

6)公告 13后 一天股票价格持平 ，股票交易零下 

跌 ，共 3家，所 占比例为 2．88％。 

可以看出，股票价格和股票交易量并不具有特定 

的规律。但是股票价格上涨时，股票交易量也上涨的 

公司所 占比例最大 ，为 29．81％；股票价格下跌 ，而股 

票交易量也下跌 的公司所 占比例次之 ，为 27．89％。 

因此可见，当有重要的信息(如盈余公告)公布时，股票 

价格 与股票交 易量是具有 正相关性 的。Tauchen和 

Pitts(1983)指 出，证券价格的变化与证券交易量正相 

关，当有重要信息公布 ，投资者修 改他们 的保 留价位 

时，证券交易量体现了在多大程度上投资者对所公布 

的信息表示认 同 J。当然 ，即使在股票价格未发生波 

动时，股票交易量也会有波动，但是所占比例是相当小 

的，那是因为股票价格并不是影响股票交易量变化 的 

唯一原 因。 

3 交易量反应分析_3 ] 

掌握了公司的盈余公告 13期并掌握了公司与盈余 

公告 13期相对应 的前后 5 13的 13股票交易量的数据 

后 ，构造以下变量来度量公告 13前后 的相对交易量 ： 

=  ／ 

式中， 为 股票t 13的相对交易量 ； 表示其t 13实际 

13交易量 ； 表示其年均 13交易量；t为相对 13期(以 

盈余公告 13为第 0天)。 

考虑各公司的规模不同，在进行综合平均时，以公 

司股票年均 13交易量为权重对 进行了加权平均。纵 

轴得到 11个点，横轴则为[一5，5]点 ，图 1直观的描绘 

了公告 13前后 5天相对股票交易量的变化趋势。 

从图 1中可见 ，在盈余公告 13前后 ，13交易量明显 

增加 ，在 0点(盈余公告 13)，13交易量达到平均水平的 

最高值 ，亦即，股票交易量反应研究结果初步表明，在 

股票盈余公告 13附近确实有新的信息抵达市场，导致 

股票交易量发生变动。根据美国学者的发现，盈余公告 

的披露存在着预示效应和公告后效应 ，交易量 自公告 

13前两周开始攀升，到公告 13升至最高点，而后逐步下 

降，至公告后第八周回复到年均水平。 
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图 1 沪市股票盈余公告 日前后 

日股票交易量反应图 

4 回归分析 

4．1 数据选取 

本文采用每股收益作为度量盈余的指标，仍然选取 

前面作交易量分析的那 104家公司的各项数据，研究窗口 

为盈余公告13前后各 5天以及盈余公告 13当天。 

4．2 意外盈余的计算 

在估计意外盈余时 ，本文采用了随机游走模型来 

估计预期盈余 用上年的盈余作为本年度盈余的预 

测值。用公式可表达为 ： 

E( )= Yi， 

式中： ． 表示 i公司t年的盈余水平；Yi． 为上年的 

盈余水平。因此，i公司t年的意外盈余 △y‘． 可表示为 

本年盈余与上年盈余之差 本文中即为本年每股收益 

与上年每股收益之差 ： 

AEPS = EPS。
． 

一 EPS。
． 1 

其 中，t表示相对 13期(公告 13 t=0) 

4．3 非正常报酬率的衡量 

股票的非正常报酬率等于该股票的实际报酬率减 

去该股票的正常报酬率 ，本文采用市场调整法来计算 

非正常报酬率。全部的数据处理和统计分析都使 用 

Eview统计分析软件。 

构造以下模型来计算非正常报酬率。 
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CAR ： 口 + EPS ／P + ￡ 

其中，CAR表示i股票在t年度的盈余公告披露日前后 

5个交易 日的累计非正常报酬率；EPS 表示 i公司在 t 

年度末的每股收益 ；P 表示盈余公告 日前后各 5日的 

股票收盘价；a， 时待估计的回归模型参数；e是回归 

模型的残差项。 

在做回归分析的时候，将 104家公司共624个数据 

分为 6组，以相对交易 日(盈余公告 日为 0日)相同的 

列为一组 ，将每组 104个数据放在一起做 回归，主要是 

通过研究盈余公告 日前后股票的非正常报酬率与意外 

盈余的相关关系来考察股市对意外盈余 的反应程度。 

其回归模型为： 

CAR ： A + B *AEPS + 

式中，t表示相对 日期(盈余公告 日为 t：0)，A 为常 

数， 为意外盈余系数 ，AEPS为盈余公告年意外盈 

余 ， 为随机误差项。 

4．4 分析结果 

回归结果在表 1中列示。 

表 1 回归分析结果(模型 l ：A+B*AX+￡) 

从表 1中不难得到以下结论 ： 

1)与交易量反应研究结果相吻合，回归结果显示 

了股市对盈余公告有着显著的反应 ，意外盈余变量系 

数，系数的 t检验值，决定系数 R 和显著水平 F均达 

到了研究窗 口[一5，5]的最大值 ，说明在盈余公告 日存 

在系统性的信息效应 。 

2)回归结果具有高 R 的特性 ，盈余公告 日达到了 

40．6％。决定系数 R 是报酬率 一 盈余模 型的最主要 

的特征值之一 ，被用来度量会计盈余对股票价格和股 

票交易量变动的解释力度。如果 R ：40．6％ 表示股 

票价格和股票交易量变动中 40．6％ 的部分是由于盈 

余变动这个因素引起的。因此， 越大，说 明会计盈余 

对股票价格和股票交易量的影响越大 ，会计盈余信息 

在股票计价和投资决策 中所起的作用就越大。这和已 

有的文献的研究结果有很大的不同。典型的报酬率 一 

盈余模型的一般认为决定系数 在2％ 10％之间， 

很少能超过 10％ ，但本次研究结果高达 40．6％ 左右， 

这表明靠近盈余公告 日附近，盈利信息对股票非正常 

报酬率的影响是相当明显的，造成高的决定系数 的 

原因可能有 3个：① 会计盈余数字对投资者的投资决 

策的有用性已被探查 出来；② 高的 现象说 明投资 

者的投资是理性的；③ 股票非正常报酬率和意外盈余 

的关联都很高，说明盈利信息本身的缺陷很小。 

3)回归的结果明显存在着越接近盈余公告 日，显著 

水平和决定系数 R 就越大的趋势，说明盈余公告确实对 

市场有着预示影响。而在盈余公告 日后5天内，显著水平 

仍然高居不下，说明盈余公告到达市场后会对股票价格 

和股票交易量产生持续影响，也说明股市的非正常报酬 

率对公司意外盈余的反应也有一定的持续眭。 

另外 ，将盈余公告 日当天的意外盈余与股市非正 

常报酬率的相关关系做出图形表示(见图 2)，以进一 

步证明意外盈余与非正常报酬率的显著关系，在回归 

分析中，意外盈余是作为自变量，非正常报酬率作为因 

变量来看待的。在图 2中可以发现 ，非正常报酬率总是 

围绕意外盈余上下波动 ，但并不偏离。而在盈余公告 日 

当天，非正常报酬率的波幅达到了最大 ，说明由于公司 

存在意外盈余 ，使得股市中的投资者以及信息使用者 

进行决策时利用 了盈余公告，对于意外盈余的发生做 

出了迅速的调整 自我投资决策的反应 ，因而在众多投 

资者都做出此类反应时，市场的反应程度就相当剧烈 

了，因此会出现明显的波动趋势。 

一 公司意外盈余 ：一 股票非正常报酬率 

图 2 盈余公告 日当天的意外盈余与 

股市非正常报酬率的相关关系 
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5 实证结论 

综上所述 ，证实 了在中国 A股市场这一独特的新 

兴资本市场上，盈余信息具有很强的信息含量。这意味 

着，投资者和信息使用者在利用不 同的渠道 了解上市 

公司的经营状况时，盈余公告仍是作为一个重要的信 

息来使用 ，支持其决策。这和发达国家的股市特征是相 

同的。本文的实证研究得到 了高的决定系数 尺 ，这和 

一 般的实证研究有很大差别，更有力的说明了盈余公 

告对市场的有用性 ，股票交易量对公告的明显反应说 

明中国的股市正在向着理性化 、规范化迈进。另外 ，还 

为资源的有效配置提供了重要 的依据 ，也进一步为投 

资者和信息使用者利用现有盈利信息的公布来预测股 

市走势 ，调整 自己的决策提供 了实证证据。 
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Respond of Stock Trading Volume to Earning Report 

FU Yun—ying ，MENG Wei—dong‘，CU／D产 

(1．College of Business Administration，Chongqing University，Chongqing 4OOO44，China； 

2．Chongqing Changan—Forg Automabile Company，Chongqing 400072，China) 

Abstract：Earning report is a main accounting report that transmits earning information to users．It is the core of financial 

repo rts system．Eaming inform ation is significan t to users’decision making．This paper studies the respo nd of stock wa ding 

volume to earning repo rt an d draws the curve of wading  volum e before an d after earning repo rt．Th is paper further does a 

regression an alysis of accidental earning  an d abnormal return rate，an d draws the relation curve of them on the earning report 

date to prove stock trading volum e does have remarkable respo nd to earning repo rt．Th is research is significan t to either lessen 

small investors blindness investment an d help them make reasonable forecast to markets an d regulate the disclosure of listed 

compan ies． 

Key words：earning repo rt；stoc k wa ding  volum e；respond research 
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