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信息竞争抑或信息补充
:

证券分析师的角色扮演

) 基于我国证券市场的实证分析

薛祖云 王 冲

(厦门大学管理学院会计系
,

福建厦门 361 00 5)

摘 要
:

证券分析师作为重要的市场中介
,

已经引发了学界高度关注
"

本文选取 2 00 3 -

2创29 年 A 股分析师预测数据
,

从市场信息的角度
,

通过考察在盈余公告当日信息含量以及前

后 5 周内分析师预测的信息含量之间的交互影响
,

探索了信息竞争和信息补充这两种角色的

相互关系
"

结果发现
:

( )l 分析师的这两类角色并不矛盾
,

在盈余公告前
,

分析师更倾向于披露

年报中尚未披露的信息
,

存在着与年报相互竞争的关系
,

扮演信息竞争的角色 ;而在盈余公告

后
,

分析师更倾向于解读年报中的相关信息
,

进而对年报信息补充
,

从而扮演信息补充的角色 ;

( 2) 进一步
,

我们考察了信息风险对于分析师市场功能的影响
,

研究发现
,

企业的信息风险越

高
,

分析师进行信息补充的动机就会降低
"
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引 言

证券分析师作为证券市场的重要信息中介
,

已经引发了学术界的高度关注 ( B us hm na

e t al
. ,

20 0 5 ; F ar n k e l e t al
. ,

2 0 0 6 ; B a e e t al
. ,

2X() 8 : O甲 u rt a n d Z na g
,

2 00 9 ; C a ll e t a l
. ,

2X() 9 ;

G iv o ly
, e t al

# ,

2 00 9 ; H u g o n a n d M u s lu
,

2 0 1 0 ; C h e n e t a l
. ,

2 0 10 )
"

普遍认为
,

分析师在证券

市场的作用越来越重要
"

分析师利用 自身专业知识
,

撰写研究报告
!
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本文受到教育部人文社科重点基地重大项目
0

我国证券市场财务分析师信息引导机制及其监管

研究 ,.( 200 9J DJ 79 0 04 1 ) ; 国家 自然科学基金项 目
/

信 息操控
!

风险测 度与盈余公告 后的漂移现象

( P E A D ) ( 709 72 114 )
/

财务分析师信息转化机制研究 ( 71 00 2以 3 )
0 ;教育部青年项目

/

信息风险与价格发

现机制 ( 0 8J C 63 00 74 )
0 ! /

竞争市场结构下审计策略与结构优化研究 ( oo YJ C 79 01 64 )
0

的资助
"

作者感谢

匿名审稿人的评审意见
"

当然
,

文责自负
"
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级
,

最终提供盈利预测和投资建议
"

他们加工被研究对象的信息
,

降低了企业和投资者之

间的信息不对称
,

促进了市场的有效运行
"

但是
,

在新世纪以来的财务丑闻
!

次贷危机和

金融危机当中
,

分析师们翻手为云
,

覆手为雨
,

扮演了并不光彩的角色
,

特别是在 20 08 年

第三季度
,

C D O 产品的违约率快速上升
,

市场中开始意识到 C DO 产品的高风险性
,

但分

析师并没有根据市场下调评级级别
,

这使得分析师地位备受质疑
,

同时也引发了新一轮的

政府管制 ( 5萨班斯法案 6
,

200 2 ; N A SD 2 7 1 1/ N Y SE 472
,

2 00 6 ; 5金融改革与消费者保护

法 6
,

20 10 )
"

现有文献对于分析师在资本市场中的角色模棱两 可
,

一方面
,

部分学者

(D
e m p s e y

,

1 9 8 9 ; S ho r e s ,

19 9 0 ; Iv k o v ie a n d J
e g a de e s h

,

2 0 04 )支持信息竞争假说 ( inof mr at io n

oc m pe tti oi n)
,

他们认为
,

当分析师的跟踪越多时
,

企业盈余公告的市场反应就会越小
,

这

就证明了分析师的作用在于发现了市场上 尚未 出现的新信息
,

并与盈余公告产生 了竞争

关系 ;而另一方面
,

部分学者 (K im a n d V e

err
e e h ia

,

19 9 4 ; B
oarr

n e t a l
. ,

2Q0 2 )认为
,

由于分

析师受到过良好的专业训练
,

使之能够对于上市公司披露的信息能够有效的识别
,

同时帮

助广大投资者解读嵌人 (
em bde dde )在盈余报告中的内在信息

,

进而通过分析报告发布这

种补充的信息
"

那么
,

分析师在资本市场中的角色到底是什么 ? 他们的市场功能到底是

侧重于信息竞争
,

还是倾向于信息补充
,

还是两者兼而有之 ? 是什么在影响分析师在资本

市场的角色扮演? 这些问题自分析师研究兴起以来
,

一直困扰着学术界
"

我们尝试从市场信息的角度出发
,

通过考察在盈余公告当日信息含量以及前后 5 周

内分析师预测的信息含量之间的交互影响
,

探索了信息竞争和信息补充这两种角色的相

互关系
"

结果发现
,

分析师的这两类功能并不矛盾
,

在盈余公告前
,

分析师更倾向于披露

年报中尚未披露的信息
,

扮演着和盈余公告信息竞争的角色 ; 而在盈余公告后
,

分析师更

倾向于进一步解读年报中的相关信息
,

从而扮演信息补充的角色 ;进一步
,

我们考察了信

息风险对于分析师市场功能的影响
,

研究发现
,

企业的信息风险越高
,

分析师进行信息补

充的动机就会降低
"

本研究可以从以下几个方面与国内外现有文献相联系
: ( )l 本文研究厘清了证券分

析师的市场功能
,

明确了信息竞争和信息补充并非势若水火
,

在不同阶段仍可兼而有之
,

这将有助于破解分析师角色扮演的市场迷思 ( D
e m p s e y

,

1 9 8 9 ; S h o er s ,

19 9 0 ;幻 m 助 d v e r -

r e c c h ia
,

19 9 4 ; B a

mr
n e t a l

. ,

2 0 0 2 ; Iv k
o v ie a n d J

e g a d e e s h
,

2 004 )
"

( 2 ) 本文为探索信息风险

影响分析师行为的基本路径进行了新的尝试
"

信息风险对于市场的影响是深刻而广泛的

( Far nc si et al
. ,

200 ;5 于李胜和王艳艳
,

2 0 07 )
,

但 目前
,

关于信息风险与分析师行为的文

献还十分匾乏
,

因此
,

我们的研究为信息风险的经济后果增添了新的证据
"

( 3) 本文丰富

了我国现有分析师研究
"

从实 务层面来看
,

相较于发达国家
,

我 国的分析师行业起步较

晚
,

但发展迅速
"

从理论研究来看
,

与国外的分析师研究相 比
,

我国该领域研究仍然相当

少见 (蔡卫星和曾诚
,

2 01 0 )
,

伴随着经济发展
,

分析师领域的研究价值将 日渐凸显
"

本文的安排如下
:
第二部分主要对相关文献进行了回顾

,

并在此基础上提出了研究假

设 ;第三部分是研究设计
,

介绍 了主要研究变量的衡量和模型设计
,

第四部分为实证检验

结果及其分析
,

第五部分为进一步检验
,

第六部分为稳健性检验
,

第七部分为结论并指出
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二
!

文献回顾与假说构建

(一 )文献回顾

目前的文献多从不同角度考察分析师
:
如分析师预测精度研究 ( B or w n na d R oz

e ff
,

19 7 8 ;姜国华
,

2 0 0 4 ;胡奕明和林文雄
,

2 00 ;5 岳衡和林小驰
,

2 008 ;李丹和贾宁
,

2 000 )
,

分析

师利益冲突 ( J
a m e s a n d K acr

e s k i
,

2 0() 6 ; Lj
u n g qv ia t e t a l

. ,

2 0 0 7 : M ba n e n d ie r a n d S ha n t h iku -

m ar
,

2 00 ;7 宋乐和张然
,

2 0 1;0 王宇熹等
,

2 0 or )
,

分析师关注度的影响因素 (范宗辉和王静

静
,

2 0 10 ;蔡卫星和曾诚
,

2 0 10 ;高明华等
,

2 0 10 )以及分析师预测的信息含量 ( S t ie k e l
,

199 5 ;

W o m a e k
,

199 6 ; Iv ko v ie a n d Je邵 de e s h
,

2X( 又 ; 瓦m a n d V e

err
e e h ia

,

1994 ; B oarr
n et al

. ,

2田 2 ;

F ar nc si et .al
,

2X() 5 ; C he n et 公
. ,

20 10 )
"

针对分析师市场功能的研究多蕴含在分析师报告的

信息含量文献中
,

因此
,

本文主要回顾与分析师市场功能直接相关的信息含量研究
"

1
.

信息竞争

在市场当中
,

分析师和管理者都试图解决公司未来盈余和现金流的不确定性
,

尽管两

者都有能力发现信息
,

但是
,

两者获取信息的渠道却各不相同
,

一方较另一方更早地公开

信息
,

就可以获得先占优势效应 ( p
r e 一 e

呷
t iv e e

eff
e t ) (H

o lt ha u s e " a n d v e

err
e e h ia

,

19 5 5 )
,

换句话说
,

两者之间存在竞争
,

当分析师在公司盈余公告之前公布了年报中的信息时
,

市

场对于盈余公告的反应就会更小
"

除此之外
,

分析师还可以通过与管理层沟通和接触
,

发

现新的信息
,

从而来减少自身预测偏差 ( Li m
,

2 001 )
"

早期的实证研究表明
:
伴随着分析师跟踪人数的上升

,

盈余公告的市场反应就会变小

( D e m p s e y
,

19 8 9 ; S h o er s ,

19 9 0 )
"

A y e r s na d F er e m a n ( 2 0 0 3 )利用当期盈余
!

未来盈余与股

票回报进行分析
,

结果发现
,

分析师跟踪人数越多的企业
,

当期盈余的系数会更小
,

而未来

盈余的系数会更大
,

这就表明了分析师具有一种先于盈余公告的先发优势
,

他们率先发现

并披露了有关企业盈余的信息
,

体现了分析师的信息竞争的角色
"

而近期的研究 ( Far nc is e t

al
. ,

2X() ;2 F
~ ke l et al

. ,

2(X沁 )却发现了相反的证据
,

他们认为盈余公告的市场反应与分析

师报告的市场反应是正向关系
,

进而认为
,

分析师报告只是盈余公告的补充
,

而非替代
"

2
.

信息补充

对于同样的市场信息
,

不同的市场主体往往有着不同的解读能力 (Ki m na d V e

err
c -

hc ia
,

19 9 4 )
"

作为一类市场主体的分析师
,

由于受到过更好的训练
,

拥有更多的行业背景

和专业知识
,

因此
,

在解读市场信息中具有更强的能力
"

比如
,

具有会计专长的分析师就

会帮助投资者了解公司提取减值准备的意义
,

具有经济专长的分析师就使投资者关注不

同经济体中的上市公司到底有何差异 ( Ba orr
n et al

. ,

2 0 02 )
"

在我 国实践当中
,

在上市公

司年报披露之后
,

有很多分析师都会根据年报情况进行分析
,

或指出其财务数据蹊跷之

处
,

或对公司业绩进行分析
"

总之
,

分析师作为市场主体之一
,

为盈余公告提供了新的补

充
,

来帮助投资者更好地理解盈余公告的信息
"

正如部分学者 ( F ar nk el et al
. ,

2 006 )指出

的那样
,

分析师对于盈余公告的解读将减少投资者对于会计信息的误解
"

在我国
,

胡奕明

等 ( 2 00 3) 高明华等 ( 2 01 0) 也指出
,

公开市场信息
,

尤其是财务报告是分析师预测 的主要
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信息来源
,

与此同时
,

广大投资者也会将分析师对于年报的解读作为自己的投资依据 (范

宗辉和王静静
,

2 01 0 )
"

从以上研究回顾我们不难看出
,

目前的文献至少还有以下不足
:
( )l 学术界对于分析

师的两种角色依然存在争议
,

有的支持信息竞争
,

但有的确认为是信息补充
,

这两种声音

在实证 中仍然存在争议 ( A y e sr a n d F er e m a n ,

2 00 3 ; r ar n e is e t a l
. ,

2 0 0 2 : F r a n k e l e t 习
. ,

2 00 6 )
"

( 2 )信息风险与分析师文献仍然十分缺乏
,

信息风险是否会影响分析师的行为 ?

目前也没有明确的答案
"

(二 )假说构建

前已述及
,

分析师与公司之间存在着信息的竞争
,

任何一个信息事件的预先披露都可

能会使 自身处于先发优势
"

我们现在以盈余公告发布 日为界
,

将盈余公告日定为 t 期
,

盈

余公告 日前的时期定义为 t 一 1期
,

盈余公告后期定义为 t + 1期
"

在盈余公告前 ( t 一 1

期 )
,

分析师发布的盈余预测可以构成对于盈余公告信息 ( t期 )的先占
,

如果分析师披露

的分析报告 (盈余公告前 )包含了盈余公告信息
,

并引起了市场反应 (有信息含量 )
,

那么

市场对于盈余公告的反应应该变小
,

也就是说
,

如果分析师充当了信息竞争的角色
,

分析

师报告 (盈余公告前 )的信息含量应当与盈余公告的信息含量呈反向关系
,

早先的研究也

有类似发现 (D
e m p s叮

,

19 8 9 ; S h o er s ,

19 9 0 ; A y e r s a n d F r e e m a n ,

2 00 3 )
"

而在盈余公告后 ( t

+ 1期 )
,

分析师由于具有解读公告信息的专业素质
!

规模经济和范围经济
,

如果分析师报

告的信息含量 (盈余公告后 )与盈余公告的信息含量呈现一种正向关系
,

则可 以认为
:
分

析师的分析报告是在对盈余公告中包含的信息进行补充
,

换言之
,

这体现了分析师的信息

补充功能
"

Cl e m ne t e t al
.

( 201 0) 研究发现
,

分析师往往在盈余公告发布后重新修订盈余

预测
,

这里的原因不仅在于纠正自身对于盈余预测本身的偏差
,

也是因为盈余公告为分析

师提供了更多的可以利用的信息
"

基于此
,

我们提出如下假说
:

假设 1 :
其他条件不变时

,

在盈余公告前期 ( t 一 1期 )
,

分析师报告的信息含量与盈余

公告 ( t期 )的信息含量负相关
"

换言之
,

盈余公告前期
,

分析师体现为信息竞争功能
"

假设 2 :
其他条件不变时

,

在盈余公告后期 ( t + 1期 )
,

分析师报告的信息含量与盈余

公告 ( t期 )的信息含量正相关
"

换言之
,

盈余公告后期
,

分析师体现为信息补充功能
"

现有研究表明
,

信息风险对于资产定价具有重要作用
,

在大量文献中
,

信息风险被认

为是不可分散的系统性风险 ( E
a s le y a n d o

.

H ar a ,

2 00 4 ; o
.

H ar a ,

2 0 0 3 ;玩
u : a n a v e

err
e -

e h ia
,

20 04 ;于李胜和王艳艳
,

2 0 0 7 )
"

Le
u z 和 V e

err
e e h ia ( 2 0 04 )认为好的会计质量有助于

协调投资者与被投资企业之间的关系
,

风险规避的投资者会对信息质量高的企业给予较

低的折现率
,

从而影响企业的资本成本
,

而信息质量低则破坏了公司与投资者之间 的关

系
,

从而造成了信息风险
,

在柠檬市场中
,

投资者为使自己的效用最大化
,

对信息风险高的

企业收取更高的风险溢价
,

并且
,

即使市场中存在足够多的企业
,

仍然无法消解所有 的信

息风险
"

E as el y 和 O
.

H aar ( 20 04 )通过多期资产模型发现
,

在市场中
,

存在着两类投资者
,

一类投资者 (知清交易者 )具有信息优势
,

他们可 以拥有更多的私有信息
,

另一类投资者

(不知情交易者 )则没有私有信息
,

处于信息劣势
,

对于后者而言
,

面临着无法分散的信息
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风险
,

因此
,

他们会向信息风险高的企业要求更高的回报作为自己风险溢价的补偿
"

于李

胜和王艳艳 ( 2 00 7) 通过研究我国上市公司
,

发现信息风险与权益资本成本呈正相关关

系
,

信息风险越低
,

权益资本成本也越低
"

前已述及
,

分析师具有信息解读的规模经济和范围经济
,

他们可以利用自身的专业知

识对于企业的盈余公告进行分析
,

但是
,

分析师对于企业信息解读的活动也是具有成本

的
,

分析师只会对符合自身成本收益函数的信息进行搜寻
"

一旦分析师察觉企业的私有

信息过多
,

且很难获得 (或获得的成本过高 )时
,

分析师可能就会抑制 自身信息补充的冲

动
"

伴随着企业信息风险的增大
,

企业信息的不确定性也会增加
,

其盈余信息偏离公司真

实价值的程度也会越大
,

分析师即使拥有专业优势
,

也难以根据上市公司上一期的盈余信

息推断出本期的盈余信息以及公司本身的市场价值
,

企业的信息风险过高为分析师信息

竞争带来了较大的难度
"

类似的研究 (范宗辉和王静静
,

2 0 1 0) 也发现
,

企业盈余操纵较

大时
,

分析师可能会基于盈测成本的原因
,

减少或放弃对于该类企业的跟踪
"

因此
,

当企

业的信息风险增大时
,

分析师信息补充的动机可能会得到抑制
,

从而使得于盈余公告信息

含量 ( t期 )与公告后期分析师报告 ( t + 1期 )的信息含量的正向关系削弱
"

基于此
,

我们提出如下假说
:

假设 3 :
在盈余公告后期

,

信息风险会削弱盈余公告信息含量与公告后期分析师报告

之间的相关关系
"

三
!

研究设计

本文数据全部来自于由深圳市国泰安信息技术有限公司开发的 C SM A R 数据库
"

(一 )样本选择

由于分析师预测数据 自 2 0 01 年才开始存在
,

因此
,

本文的研究始于 2 0 01 年
,

我们的

初选样本为 2 25
,

198 次分析师预测
"

为了排除与盈余公告前后无关的事项
,

并参考国外

相关文献 ( c h ne
e t a l

. ,

2 01 0 )
,

我们选定了盈余公告前后 5 周内¹ 的盈余预测为研究对象
,

初始样本为 20
,

3 92 次预测
,

此外
,

我们按照以下规则对样本进行了选择
:
( 1 )排除了 PI O

公司的首月交易数据 ; ( 2 )剔除样本期间内 ST
!

叮 类的公司样本
"

( 3 )排除了金融类公

司 ; ( 4 )删除了数据缺失的样本
,

最终
,

我们获得了 2 0 03 年
一 2 0 09 年间的 9

,

267 个研究样

本
"

本文采用 STA T A n
.

0 进行数据处理
"

(二 )变量设计与模型构建

1
.

变量定义

1
.

1 盈余公告的信息含量 ( IC es E A
i,

)

我们主要利用超额收益率法对盈余公告的信息含量进行判断
,

其关键在于估计正常

收益率
"

而通常估计正常收益率的模型有 3 种
:
均值调整模型

!

市场调整模型和市场模

型
"

均值调整模型侧重于对于股票的历史信息赋予很大权重
,

适用于证券价格和市场同

步性小 ;市场调整模型适用于证券价格和市场组合有很高的相关性 ;市场模型强调将证券

¹ 本文为求结果稳健
,

在稳健性检验中将采用不同的窗 口期进行实证检验
"
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的期望正常收益率假定为市场收益率的线性函数
"

由于市场不确定性因素较大
,

使得市

场模型的 R 系数很难确定
"

综合国内外学者的研究成果 ( B or wn
a
nd w a

m
e r ,

1 9 80 ; Te ho

na d W no g
,

19 93 ; 陈汉文和陈向民
,

2 0 02 )
,

并考虑到我 国证券市场同步性较高
,

市场调整

模型较为适合我国国情
"

我们主要利用超额收益率法对盈余公告的信息含量进行判断
,

其目的在于考察盈余

公告前后期间的平均超额收益率与分析师预测 日的超额收益率之间的相关关系
"

由于盈

余公告前可能存在一定的信息泄露的现象
,

我们选取盈余公告当天 ( 0 天 )
!

前 2 天 (
一 2

天 )和后 2天 ( + 2天 )共 5天的超额收益率的平均值作为盈余公告的信息含量
"

1
.

2 分析师预测的信息含量 ( IC J 从
_ l 和 CI 一 N

- 十 ,

)

我们以分析师报告报出日的超额收益率作为分析师预测 的信息含量的代理变量
"

具

体方法同 1
.

1
"

之所以选取盈余公告前后 5周作为窗
7

口 区间
,

我们主要是基于以下考虑
:

( )l 时间窗口过长
,

会导致研究中出现噪音
,

影响结论的可靠行 ; ( 2 )国外相关文献 ( C hne

et al
. ,

20 10 )多选取了盈余公告前后 1至 6 周的窗 口
,

我们选取 1至 5 周
,

也可 以和国外

研究保持一致 ; ( 3) 为使研究结论不受到窗口长短的影响
,

我们将在稳健性检验中采用不

同长度的区间进行重复检验
"

1
.

3 信息风险

F ar nc si et al
.

( 2 00 3) 的研究表明
,

从盈余信息可靠性的特征结构及其影响因素以及

盈余信息七个特性指标的会计信息含义与相互关系等方面综合判断
,

在这七个盈余信息

统计特性指标当中应计质量是盈余信息可靠性最为合理的衡量指标
,

能够最为准确地反

映盈余信息风险
"

另外
,

由于在应计制会计下
,

应计质量可以捕捉市场定价中的信息风险

( F
r a n e is e t a l

. ,

2 0 0 5 )
"

D e e ho w e t al
.

( 19 9 5 )的研究结果表明
,

H e al y 模型
!

D e A n g e lo 模型

和 Jno
e s
模型在区分操纵性应计利润时差异明显

,

但是鉴别盈余管理的效力不高
,

修正的

oJ ne s
模型出现第二类错误的概率最小

,

效果更好一些
"

Y uo ng ( 1 999 )认为
,

虽然各模型

在估计操控性应计利润时均包含显著水平的系统误差
,

但修正 的 Jno
e s
模型的估计值优

于其他模型
"

基于以上理由
,

我们主要采用 De hc wo et al
.

( 19 95 )提出的修正 的横截面

oJ ne s
模型中估计的残差绝对值作为信息风险 (RI )的代理变量

"

1
.

4 控制变量

( l )为了控制股票 回报的基本特征
,

根据前人研究 ( Far
n ke l e t a l

. ,

2 0 06 ; B a e " t a l
. ,

2 0 0 8 ; C he n e t al
. ,

2 0 10 )
,

我们将信息含量的标准差 ( S TD _ A R )
!

均值 (M E AN _ A R )纳人回

归模型加以控制 ; ( 2) 为了控制企业的信息环境特征
,

根据前人研究 (Gi vo yl et al
. ,

2以刃 ;

H u即 n a n d M u s lu
,

2 0 10 ; C h e n e t al
. ,

20 10 )
,

我们将公司规模 ( F IRM S Iz E )
!

分析师跟踪人数

( C OV E AR G E) 和前期的分析师预测的信息含量 (CI _ PAR )纳人回归模型加 以控制 ; ( 3) 此

外
,

考虑到不同的投资者对于分析师预测关注程度 的差 异
,

根据前人研究 ( De m p s ye
,

19 8 9 ; S h o er s ,

19 9 0 ; F ar n ke l e t al
# ,

2 0 0 6 ; C he n e t al
. ,

2 0 10 )
,

我们将股东规模 ( N _ SH A R E )
!

机构投资者的持股比率 ( IN S T _ OW N )
!

换手率 ( TU N O V E R )及账市比 ( B / M )纳人回归方

程加以控制
"
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2
.

模型构建

在研究盈余公告与分析师预测信息含量之间关系时
,

容易受到内生性问题的困扰
,

即

信息环境既会影响盈余公告的信息含量
,

也会影响分析师出具预测报告的可能性
"

自选

择问题的存在
,

可能导致前期的回归结果是有偏的
"

为了尽可能控制内生性问题带来的

影响
,

我们采用 H ec km na ( 19 7 9) 两阶段回归法
,

在信息竞争和信息补充假说中
,

首先估计

了影响分析师出具预测报告数量 ( ISS U E )的因素
,

并将估计得到的逆米尔斯比率 ( Inv er es

M i l ls R a t io )代人到第二阶段回归模型加以控制
"

根据以往文献 ( S h
o er s ,

19 9 0 ; o pr u rt a n d

z a n g
,

2 0 0 9 ; C a ll e t a l
# ,

2 0 0 9 : C he n e t al
# ,

2 0 10 )
,

我们在第一阶段回归中
,

主要控制了如下

因素
:
信息含量 的标准差 ( TS D _ A R )

!

信息含量的均值 (M EAN _ A R )
!

换手率 ( T U RN
-

OV E R )
!

机构投资者的持股比率 ( IN ST _ OW N )
!

分析师跟踪人数 (CO V E RA G E )和公司规

模 ( FI RM SI ZE )
,

此外
,

我们也控制了行业固定效应
"

( )l 为了检验盈余公告前的信息竞争假说
,

本文构建如下两阶段模型
:

SI SUE
卜 1 = a + 月

, S TD 一 R + 刀
ZM E AN J R + 月

3 1刀S--T OWN + 风 CO VE AR GE
+

月
S TUR N o VE R + 月

6 F IRMs ZI E + 月
7 I C es pA R卜

t + e
( l )

IC ee E A
- = a + 月

I
IC--A 从

一 l + 月
Z STD 一 R + 月

3M E月刃少R + 风了刃S--T O WN + 月
S C OVE AR GE

+ 月
6 FRI M SZI E + 刀

7

--N SHA RE + 月
: B / M + 几 IC ee p A R

, + 1 +
刀

1"
刀甘尺 + e

( 2 )

其中
,

模型 ( )l 是第一阶段模型
,

在该模型中因变量为 si SUE
: _ ,

为虚拟变量
,

如果在

盈余公告前期
,

分析师预测报告数量多于同期的分析师预测报告数量的均值
,

则认为是高

关注度的公司
,

SI SUE
, _ ;
赋值为 1

,

否则为 0
"

模型 ( 2) 为第二阶段模型
,

在该模型中因变

量为 t期的盈余公告期的信息含量 ( CI
ee E A

:

)
,

此模型的主要考察 CI 一 N
- _ ;
的系数

,

如果

CI 一N
: _ ,
的系数显著为负

,

则代表盈余公告中的信息被分析师在盈余公告前通过盈余预

测的方式披露出去
,

从而导致盈余公告和分析师预测之间的信息含量负相关
"

( 2) 为了检验盈余公告后的信息补充假说
,

本文构建如下两阶段模型
:

SI SUE
: + l = a + 刀

,
S TD 一 R + 月

Z M AE N一滩R + 月
3 IN S--T O W V7 + 月

4
C OVE AR GE +

月
S T
UR N OVE R + 月

6
F IRM S ZI E + 月

7 IC es pAR
- + , + e

( 3 )

IC一N
, 十 , = a +

月
,
IC es

AE
: + 月Z S TD 一R + 月3M E .A Vj公IR + 风了八S--T OW N +

尸
S
CO VE AR GE

+
刀

6 F RI M S ZI E + 月
7八二SHA R E + 月s B / M

+
月

g IC es

AP R
: 十 : +

月
lo
IM R + e

( 4 )

其中
,

模型 ( 3) 与模型 ( )l 类似
,

限于篇幅
,

不再赘述
"

模型 ( 4) 为第二阶段模型
,

在该

模型中因变量为 t + 1期的分析师预测的信息含量 ( IC--A 戈
+ ,

)
,

此模型主要考察的是
,

如果

IC--1认
-

的系数显著为正
,

则代表在公告后期
,

对于盈余公告的信息进行了解读
,

并通过发布

盈余预测这一方式进行披露
,

从而导致盈余公告和分析师预测之间的信息含量正相关
"

( 3 )为了检验信息风险对于信息补充假说的影响
,

本文构建两阶段模型如下
:

SI SUE
: + , 二 a +

月
1
S TD一 R + 月ZM E AN

~

皿R +
月

3
IN S--T O W N + 月

4
C O VE AR G E +

月
S
TUR N o VE R + 月

6 F RI M S ZI E + 月
7
IC一只魂R

: + , + 二 ( 5 )

IC一 N
-+ 1 = a + 口

,
IC ee E A

:
+ 月

Z
RI + 月

3 IC一AE
- x

RI + 月
4
S TD一 R + 刀S

M AE N--A R +

月
6 IN S--T o W N + 刀

7
C o VE AR GE + 刀: 尸了双对 S IZ E + 月

g
N - SHA R E + 月

, " B / M +

月
1 I
I C es P减R

: + 1 + 刀
12
IM R + 二

( 6 )
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模型 (5) 同模型 ( 3 )
"

在模型 ( 6) 中
,

主要考察的是交乘项的系数
,

如果 CI
es

AE
: x

RI

显著小于 0
,

则表示对于信息风险高的企业
,

分析师信息补充的动机在下降
"

反之
,

则信

息补充的动机在上升
"

表 1 变工定义

类型 代码 名称 定义

因变量 IC一侧
盈余公告 日信息含 盈余公告期间

,

该公司的规模调整的超额回报率 (实际回

量 报率减去经规模调整后的市场回报率 )

盈余公告 日后
,

分
了C J 从

, :

析师报告报出日的

信息含量 ¹

盈余公告日后
,

在分析师报告报出日
,

该公司的规模调整的

超额回报率 (实际回报率减去经规模调整后的市场回报率 )

15 5刀E " !
高度关注

虚拟变量
"

若分析师预测报告数量多于同期 的分析师预

测报告数量的均值则等于 1
"

否则为 0

盈余公告 日前
,

分

自变量 IC--A 从
_ l

析师报告报出日的

信息含量

盈余公告日前
,

在分析师报告报出日
,

该公司的规模调整的

超额回报率 (实际回报率减去经规模调整后的市场回报率 )

IR 信息风险

控制

变量
TS D一R 信息含量的标准差

M E A N一R 信息含量的均值

UT R N OV E R 换手率

IN ST es 0W N
机构投资者的持股

比率

CO V E AR GE 分析师跟踪人数

F IRM SZI E 公司规模

N _ SH A R E

B / M

股东人数

账市比

IC J M R卜
, ( t 一 1期 )前期分析

师报告信息含量

cI IH R
( t + 1期 )前期分析

师报告信息含量

IN D 行业

等于 ID AI
,

IDAI 是利用修正的截面 J no
e s

模型 ( 19 95 )计
.

算的可操控性应计的绝对值

在前十个交易日的经规模调整后的超额回报率 ( A R )的

标准差

在前十个交易 日的经规模调整后的超额回报率 ( A R )的

算数平均值

每个交易 日的交易量除以发行在外的股份数量

机构投资者替代变量
"

上一年年末
,

基金对于企业 的持

股股份除以企业发行的总股数

上一年年末
,

公司分析师的跟踪人数的自然对数

上一年年末
,

公司的股价乘以发行在外的流通股数
,

然后

再取自然对数

上一年年末
,

普通股股东人数的自然对数

上一年年末
,

所有者权益的账面价值除以市场价值

盈余公告前
,

上一期分析师报告报出 日
,

该公司的规模调

整的超额回报率 (实际回报率减去经规模调整后的市场

回报率 )

盈余公告后
,

上一期分析师报告报出日
,

该公司的规模调

整的超额回报率 (实际回报率减去经规模调整后的市场
回报率 )

控制企业所处行业

¹ 有可能出现的情况是
,

一天之内有多个分析师发布预测
,

我们认为
,

当日的股票回报已经综合反映了多次盈

余预测的情况
"

因此
,

对于这些样本我们依然进行了保留
,

纳人到我们的回归分析中去
"
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四
!

实证结果分析

我们对主要变量进行了统计
,

从数量上看
,

盈余公告后 5 周内发布的分析师预测

( 92 67 )较盈余公告前 5 周内 ( 7 2 49 )显著较多 ;部分变量的最大值和最小值的偏差较大
,

为了规避异常值的影响
,

在具体回归时
,

对所有连续变量在 1% 和 99 % 的水平上进行缩尾

(w in s o ri z e
)处理

"

随后
,

我们进行了相关系数分析
,

结果显示
:
( )l 盈余公告前

,

分析师报告报出 日的信

息含量 ( CI 一从
_ ,

)与盈余公告日的信息含量 ( I C es

AE
-

)在 5% 的水平上显著负相关 (系

数为
一 0

.

0 22 )
,

表明分析师报告降低了盈余公告的市场反应
,

这与我们的假设 1一致
,

初

步支持了盈余公告前的信息竞争假说 ; ( 2) 盈余公告后
,

分析师报告报出 日的信息含量

( IC--A 从
+ ,

)与盈余公告 日的信息含量 ( CI
es E A

-

)在 1% 的水平上显著正相关 (系数为

0
.

04 5 )
,

表明在盈余公告后
,

分析师报告侧重于对于盈余报告进行了进一步的解释和分

析
,

这与我们的假设 2 一致
,

初步支持了盈余公告后的信息补充假说 ; ( 3) 各变量的相关

系数都在 0
.

7 以下
,

因而多元回归中的多重共线性影响可忽略
"

表 2 报告了盈余预测 (盈余公告前 )与盈余公告日信息含量之间的 2 5巧 多元回归结

果
"

从全样本 (盈余公告前 1 一 5 周 )来看
,

在控制了其他因素及 内生性问题影响后
,

CI 一从
_ 1

的系数在 1% 的水平上显著为负
,

表明盈余公告前分析师预测披露了年报的部

分信息
,

使得盈余公告 日的信息含量降低
,

换句话说
,

市场对于盈余公告的反应降低了
"

从第 1周到第 5 周的分样本回归来看
,

也都发现了分析师预测 (盈余公告前 )信息含量和

盈余公告信息含量之间的负向关系
,

其中盈余公告前
,

第 1
!

3
!
4 周在 1% 水平显著

,

第 2

周在 or % 水平显著
,

第 5周不显著
,

这说明
,

分析师的确发现了盈余公告中包含的
!

尚未

披露的信息
,

并且在盈余公告前通过预测报告披露了出来
,

从而降低了市场对于盈余公告

期间反应
,

因此
,

假说 1得到了支持
"

从控制变量回归结果来看
,

TS D _ A R
!

NI TS
_ OW N

!

C OV E R A G E
!

B / M 与盈余公告的信

息含量之间的关系显著为负
,

而 FI RM SI ZE
!

M E A N _ A R 与盈余公告的信息含量之间关系

显著为正
,

这与 C h e n e t a l
. ,

( 2 0 10 )结果大体一致
"

表 3 报告了盈余预测 (盈余公告后 )与盈余公告 日信息含量之间的多元回归结果
"

从全样本 (盈余公告后 l 一 5周 )来看
,

在控制了其他因素及内生性问题影响后
,

IC ee

AE
:

的

系数在 5% 的水平上显著为正
,

这可能表明在盈余公告后
,

分析师的预测倾向于围绕盈余

公告展开解释
,

因此分析师预测 (盈余公告后 )的信息含量与盈余公告信息含量显著正相

关
"

从第 1周到第 5 周的子样本回归来看
,

也都能发现这种 明显的正向关系
,

其中
,

第 1
!

3周在 l% 水平上显著
,

第 2 周在 5% 的水平上显著
,

第 5周在 10 % 的水平上显著
,

而在第

4周
,

系数为负
,

但并不显著
"

这说明
,

企业的盈余公告的发布
,

引发了分析师对其中具体

信息的关注
,

从而对盈余公告的信息进一步解读
,

导致市场反应
"

换言之
,

盈余公告信息
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成为分析师分析的
/

第一手
0

资料
,

分析师据此对公司情况深人分析
,

并作出解读
,

进而发

布针对盈余公告的补充信息 ) 分析报告
,

这也与胡奕明等 ( 2 0 03 )
!

高明华等 ( 201 0) 和

hc ne e t a l
.

( 20 10) 等人的研究一致
"

因此
,

本文的假设 2得到了证实
"

这表明
,

在盈余公

告后期
,

分析师更多地扮演着信息补充的角色
,

他们在企业盈余公告的基础上
,

利用 自身

的财务等专长
,

帮助投资者更好地了解公司盈利的相关信息
,

从而可以降低投资者和被跟

踪企业之间的信息不对称
"

表 2 盈余预测 (盈余公告前 )信息含 t 与盈余公告 日信息含 t
: Z S LS 多元回归结果

了C- 石月
:

( l ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 )

窗口期 第 1周至第 5 周 第 1周 第 2 周 第 3周 第 4 周 第 5周

(公告前 ) [
一 3一

一 3 7 2 1一 3一
一 9 8 [

一 10一
一 16 2 [

一 17
一

2 3 ] [
一 24
一

3 0 1 [
一 3 1
一

37 2

了C 8 从
_ , 一 0

.

06 3
. * ,

一 0
.

19 9
. - ,

一 0
.

04 5
.

一 0
.

1 14
中. .

一 0
.

1 18
申 . . 一 0

.

X() 6

[
一 7

.

5 5 ] [
一 8

.

12 2 [
一 1

.

67 2 [
一 4

.

9 3 2 仁
一 4

.

7 0 2 1一 0
.

4 22

ST D _ A R 一 0
.

4 9 5 二
脚

一 0
.

8 3 5
. . .

一 0
.

57 8
率 . .

一 0
.

3 07
中, *

一 0
.

2 2 2
中 . *

一 0
.

1 64 ,

[
一 2 3

.

11 ] [
一 17

.

9 8 ] 1一 11
.

7 9 8 1一 5
.

9 8 2 [
一 3

.

7 8 2 仁
一 3

.

8 0 ]

M E A N _ A R 1
.

0 22
. 白*

1
.

04 1
申 * .

1
.

0 7 3
脚

二 1
.

0 7 7
甲
二 0

.

9 7 8
. * *

1
.

15 2
今. -

[ 8 0
.

0 32 [ 3 3
.

7 9 ] [ 3 9
.

2 1 8 仁4 0
.

03 2 [ 29
.

5 5 ] [44
.

7 8 ]

IN S毛 OW N 一 0
.

00 7
. *

一 0
.

0 12 0
.

05 9
- . .

一 0
.

0 10 一 0
.

0 3 7 , 0
.

加 7

[
一 2

.

17 ] [
一 1

.

4 9 2 [ 7
.

92 ] [
一 1

.

5 3 ] [
一 4

.

5 3 8 11
.

1 9 ]

C O V E R A G E 一 0
.

0() 6
. . .

一 0
.

(X巧
- * .

一 0
.

0 1 1二
山

一 0
.

X() 2
. . .

一 0
.

创M , 0
.

X(} l

[
一 17

.

5 2 ] [
一 7

.

5 1 ] 仁
一 1 3

.

0 2 2 [
一 3

.

2 1 ] 仁
一 4

.

8 9 2 [ 1
.

10 2

H R M S ZI E 0
.

X() 3
甲* .

一 0
.

(叉20 1 0
.

0() 3
巾 * * 一 0

.

X() 1 0
.

X() 1 0
.

X() 3
巾 * .

[ 8
.

3 1 8 [
一 0

.

11 ] [ 2
.

7 8 ] 1一 1
.

3 8 8 [ 0
.

6 9 8 15
.

3 8 ]

N _ SH A R E 一 0
.

000 3 0 00 3
.

** 0
.

00 1 一 0
.

00 2 二 0
.

00 1 一 0
.

0C 2
由
,.

[
一 0

.

90 ] [ 2
.

6 3 ] [ 0
.

5 9 ] 仁
一 2

.

54 2 [ 1
.

3 6 ] [
一 2

.

8 9 2

B/ M 一 0
.

的 ,
.

材 一 0
.

01 3
,
二 0

.

00 1 一 0
.

(又巧
.

一 0
.

0 14
卒

,. 一 0
.

5X )4

1一 5
.

24 2 [
一 4

.

13 2 仁0
.

3 82 [
一 1

.

96 ] [
一 4

.

4 5 2 [
一 1

.

36 ]

IC ee

AP R 卜
:

0
.

0 24 一 0
.

0 13 0
.

2 45
申 . *

一 0
.

09 1 0
.

2 2 7 / .

0
.

14 8
- 二

[ 0
.

8 6 8 [
一 0

.

18 8 [4
.

0 1 ] [
一 1

.

14 2 [ 3
.

5 0 ] [ 2
.

87 2

IM R 一 0
.

00 2
.
.. 一 0

.

(洲洲23 一 0
.

0 17
申

0 一 0
.

00 1 一 0
.

(XXX) 1 一 0
.

00 3 二

[
一 3

.

02 ] [
一 0

.

06 ] [
一 6

.

7 1 ] 1一 0
.

69 8 [
一 0

.

0 1 2 [
一 2

.

2 2 ]

_ CO N S 一 0
.

0 3 6
* - .

0
.

0 0 9 一 0
.

04 5
申 * 率

0
.

04 6
. . .

一 0
.

0 1 5 一 0
.

0 5 6
. * .

[
一 6

.

25了 [ 0
.

5 9 ] [
一 2

.

6 0 2 [ 3
.

97 ] [
一 0

.

8 6 2 [
一 6

.

10 ]

NI D U ST F Y CO N T R O L C O N TR O L C O N TR O L CO N
r

l
,

R O L CO NT R O L C O N T R O L

N 7 24 9 10 9 7 15 4 8 14 20 144 6 17 3 8

A dj
.

R
Z

0
.

5 0 5 0
.

6 2 3 0
.

6 2 1 0
.

65 2 0
.

4 90 o
.

6 x7

F 一 S at t is t ie s 3 36
.

8 8 7
.

1 7 12 1
.

9 1 2 1
.

9 6 7
.

1 1 13 4
.

1

注 : 限于篇幅
,

该表仅报告了 2 5玲 第二阶段回归结果
" * ! 二

! . 0 分别表示双尾显著性水平为 10 %
!
5%

!

1%
,

下同
"
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表 3

信息竞争抑或信息补充 : 证券分析师的角色扮演 1 7 7

盈余预测 (盈余公告后 )信息含 t 与盈余公告 日信息含 t
:

ZS LS 多元回归结果

IC--A从
+ :

( l ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 )

窗口期 第 1周至第 5周 第 1周 第 2 周 第 3周 第 4 周 第 5周

(公告后 ) [
+ 3一

+ 3 72 [
+ 3一

+ 9 2 [
+ 10一

+ 16 ] [
+ 17一

+ 2 32 [
+
熟一

+ 3 0 ] [
+ 3 1一

+ 3 72

IC es

翻
,

0
.

0 64 二 0
.

0 7 7 , 0
.

07 1
, .

0
.

15 0
. . .

一 0
.

0 2 7 0
.

04 9
.

[ 2
.

3 3 ] [ 2
.

9 12 [ 2
.

17 1 [ 4
.

12 8 1一 0
.

9 4 ] [ 1
.

7 2 2
S TD ee A R 一 0

.

2 59
. . .

一 0
.

3 54
. . .

一 0
.

0 2 5 0
.

13 4
咖* 一 0

.

5 18
中. .

一 0
.

1 50 ,

仁
一 10

.

87 ] 仁
一 8

.

07 2 [
一 0

.

3 92 仁2
.

4 3 ] [
一 9

.

5 3 ] [
一 2

.

6 5 ]

M EA N _ A R 0
.

06 5
. / 0

.

1 2 1
. 0 0

.

2 2 2
中,* 一 0

.

巧 9二 0
.

07 8
.

一 0
.

12 8二

仁3
.

3 0 ] 73
.

2 0 ] 仁5
.

1 7 ] [
一 3

.

0 82 仁1
.

7 2 ] [
一 2

.

60 2

IN ST es 0W N 一 0
.

02 1
. . .

一 0
.

0 14
. *

一 0
.

04 8
- . .

一 0
.

04 5
. . .

一 0
.

X() 8 0
.

0 12

1一 6
.

1 3 8 [
一 2

.

25 ] [
一 5

.

14 2 [
一 5

.

0 12 仁
一 0

.

9 8 2 [ 1
.

54 ]

CO V ER A G E 一 0
.

00 3
,

/ 0
.

仪刃 4 0
.

侧X心9 0
.

的 5
. .. 一 0

.

(叉)9
.

/ 一 0
.

00 7二

[
一 5

.

96 2 仁0
.

5 5 ] [ 0
.

0 82 [ 3
.

9 1 ] [
一 8

.

8 1 2 1一 6
.

8 82

F IRM S ZI E 0
.

00 2
. / 0

.

的 2
.

0
.

00 3
.
*. 0

.

5洲X) 3 一 0
.

00 1 0
.

以抖
.

0

[ 4
.

46 2 [ 1
.

8 6 ] 仁3
.

16 ] 10
.

2 6 ] [
一 0

.

6 6 2 [ 4
.

152

N一H A R五 一 0
.

(洲又
-
.. 一 0

.

00 3
. / 一 0

.

00 7
. 0 一 0

.

印 5 二 0
.

以X阵 一 0
.

以:冲
.

0

[
一 9

.

2 38 [
一 4

.

X() 2 [
一 6

.

6 8 ] [
一 3

.

6 92 [ 0
.

3 7 ] [
一 4

.

10 ]

B/ M 0
.

00 5 二 0
.

以抖 0
.

00 5
,

0
.

00 2 一 0
.

5洲抖 0
.

00 7
由

仁3
.

6 5 ] [ 1
.

2 2 8 仁1
.

8 1 ] [ 0
.

46 ] [
一 1

.

2 2 ] [ 1
.

8 2 ]

I C es PAR
: + !

0
.

09 8 , 0
.

X() 1 0
.

1 1 1
-

一 0
.

2 1 1 , 0
.

11 0 一 0
.

12 6
.

14
.

11 ] [ 0
.

0 3 ] 11
.

7 2 2 [
一 2

.

5 9 8 [ 1
.

5 7 8 [
一 1

.

8 1 8
IM R 0

.

00 1 一 0
.

5D 22 一 0
.

00 2 0
.

00 1 0
.

00 5
. .

一 0
.

以刃 2

[ 1
.

24 8 [
一 0

.

09 ] [
一 0

.

7 9 8 [ 0
.

3 1 8 [ 2
.

4 8 ] [
一 0

.

0 12
_ C O N S 0

.

0 22 , 0
.

0 2 5
.

一 0
.

X() 5 0
.

0 2 1 0
.

0 8 1
. . .

一 0
.

0 1 5

[ 3
.

07 2 [ 1
.

7 22 [
一 0

.

2 3 ] 11
.

15 8 15
.

17 ] [
一 0

.

89 ]

N 9 2 67 2 5 3 6 12 9 8 13 2 6 2 14 0 19 6 7

A dj
.

R
,

0
.

0 5 8 0
.

1 16 0
.

13 0 0
.

16 0 0
.

00 5 0
.

166

F 一 S ta t is t ie s 2 7
.

1 2 16
.

8 6 9
.

7 7 9 13
.

0 6 12
.

0 4 18
.

76

五
!

进一步检验 :信息风险对信息补充的影响

信息风险对于企业的影响是全面和不可分散的
"

尽管分析师具有信息解读的规模经

济和范围经济
,

但是由于其自身也是效用最大化的行为主体
,

因此
,

分析师只会对符合自

身成本收益函数的信息进行搜寻
"

一旦分析师察觉企业的信息风险过大
,

则可能抑制自

身进行信息补充的动机
"

表 4 报告了信息风险与信息补充假说交叉检验的 ZS LS 多元回归结果
"

从全样本

(盈余公告后 1 二 5周 )来看
,

在控制了其他因素及内生性影响后
,

CI 一 E A
, x

RI 的系数在

1% 的水平上显著为负
"

从第 1 一 5 周内的分样本回归来看
,

也发现了类似的结果
,

其中
:

第 1
!

2 和 5周在 1% 的水平上显著
,

第 3
!

4周符号为负
,

但并不显著
,

总体说明
,

盈余公告
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后
,

信息风险削弱了盈余预测信息含量与公告时信息含量的正向关系
"

信息风险越大
,

企

业提供信息的不确定就越大
,

分析师难以根据其公告预测未来盈余情况
,

其年报解读的成

本就越高
,

因而分析师解读企业财务报告的动机就越小
,

造成盈余预测和盈余公告之间的

正向关系变弱
"

这与范宗辉和王静静 ( 2 0 10) 的研究结论保持一致
,

他们发现
,

企业盈余

操纵较大时
,

分析师可能会基于成本的原因
,

减少或放弃对于该类企业的跟踪
"

这一结论

与本文的假说 3保持了一致
"

表 4 信息风险与信息补充假说的交叉检验
:
Z S LS 多元回归结果

I C J N
- + .

( l ) ( 2 ) ( 3 ) ( 4 ) ( 5 ) ( 6 )

窗口期 第 1周至第 5周 第 1周 第 2 周 第 3 周 第 4 周 第 5 周

(公告后 ) 1+ 3一
+ 3 7 2 仁

+ 3一
+ 9 ] [

+ 10一
+ 16 ] [

+ 17一
+ 2 3 ] [

+ 24一
+ 3 0 ] 1+ 3 1一

+ 37 2

I--C AE
-

0
.

0 24 0
.

1 46
. . .

一 0
.

0 20 0
.

1 8 5
, . .

一 0
.

0 15 0
.

0 11

[ 1
.

5 6 2 [4
.

8 2 2 [
一 0

.

54 2 [ 4
.

64 ] [
一 0

.

4 5 ] [ 0
.

3 0 2

IR 一 0
.

0 34
. / 一 0

.

0 3 1二 0
.

02 8
. .

一 0
.

以 0
.

/ 一 0
.

0 2 1
. -

一 0
.

04 5 ,

[
一 7

.

8 7 ] [
一 3

.

5 7 ] [ 2
.

22 ] I
一 3

.

6 8 ] [
一 2

.

2 7 ] [
一 4

.

0 5 ]

IC _ E A
. x IR 一 0

.

4 09
. . , 一 0

.

9 3 8
. - .

一 0
.

9 06
- . .

一 0
.

3 54 一 0
.

2 13 一 0
.

7 39 / .

1一 3
.

7 12 [
一 4

.

5 6 2 [
一 3

.

04 ] [
一 1

.

5 8 ] [
一 0

.

7 5 8 [
一 2

.

8 3 ]

N 9 2 6 7 25 3 6 12 9 8 13 2 6 2 14 0 19 6 7

A dj
.

R Z 0
.

06 6 0
.

12 7 0
.

13 8 0
.

17 0 0
.

的 9 0
.

17 5

F 一 S att is r ie s 2 8
.

14 17
.

02 9
.

62 7 12
.

84 1 1
.

2 7 18
.

3 3

表 5 采用 F
a m a

na d M
a e

B
e th ( 19 73 )方法

:
2 5巧 多元回归结果

PPPPPa ne 1 A
:

信息竞争假说说 P na el B :

信息补充假说及信息风险的交互影响响

IIIIIC es
AE

--
IC--A 从

十 :::

((((( )l 公告前前 ( 2) 公告后后 ( 3 )公告后后

窗窗口期期 第 1周至第 5周周 第 1周至第 5 周周 第 1周至第 5 周周
III C--A从

_ 111

[ 一 3一 一 3 7 ))) [ + 3一 + 37 ]]] [ + 3一 + 37 88

IIIC es
AE
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此外
,

为了保证结论的可靠性
,

我们采用了 Fa m a na d M ac B et h ( 19 73 )的做法
,

对所有

样本采用分年回归
,

研究期间涉及 200 3 一 2 00 9 年
,

故每组方程回归 7 次
,

然后将系数和 T

值取算术平均数后予以报告
"

限于篇幅限制
,

我们仅报告了总体样本的分年回归结果
"

表 5 报告了采用 Fma
a a n d M a e B e t h ( 19 7 3 )方法的 2 5巧 多元回归结果

"

从该表的 P a n e l A

来看
,

在盈余公告前期
,

I C--A 从
_ 1
的系数平均值为

一 0
.

0 95
,

T 值的均值为
一 3

.

37
,

在 1% 的

水平上显著为负
,

这也与信息竞争假说一致
"

从 P na el B 来看
,

在盈余公告后期
,

CI
es E.A

-

的系数均值为 0
.

1 19
,

T 值的均值为 2
.

55
,

在 5% 的水平上显著为正
,

这也与我们的信息补

充假说相一致
"

从含有交乘项的结果来看
,

CI
es E月

: x
RI 的系数均值为

一 1
.

067
,

T 值的均

值为
一 2

.

52
"

这也与我们的假说 3保持了一致
"

六
!

稳健性检验

为了检验实证结果的可靠性
,

我们进行了一系列稳健性检验 ¹
"

首先
,

( )l 累计超额

收益率的检验
"

参考 F ar n e is e t a l
. ,

( 2X() 2 ) ; C he n e t a l
. ,

( 2 0 1 0 )等人的做法
,

本文以周为

单位
,

分为盈余公告前期和盈余公告后期
,

将每周出现的分析师预测 日的超额收益率累

加
,

得到累计周超额收益率
,

并以累计周超额收益率作为衡量分析师预测 日的信息含量
,

重复上述回归
,

结果并没有发生变化
"

( 2) 不同窗 口期的检验
"

本文在主检验中对盈余

公告前后 1 一 5周内进行信息含量的考察
,

考虑到不同的窗口期可能会为结论带来影响
,

本文将窗 口放大至 6
!

7
!

8
!

10 周
,

分别检验本文 的主体实证检验
,

结果基本与前文一致
"

( 3) 参考 C h ne et al
. ,

( 20 or )的做法
,

用分析师报告频率来替代股票回报
,

避免在盈余公

告前后两天不能分清市场反应到底来自分析师预测报告还是盈余公告
,

在控制了内生性

和行业固定效应之后
,

结果依然稳健
"

( 4) 控制了盈余公告后漂移的影响
"

我们参考

Ch ne et al
.

( 20 10 )在信息补充假说中加人了标准化的未预计的超额盈余 ( SU E)
,

结果没

有发生显著变化
"

( 5 )考虑到计算信息风险的方法不止一种
,

我们采用 了业绩调整的截

面修正 Jno es 模型 (K ot h ari et al
. ,

2 00 5) 来度量信息风险
,

重复上文回归后
,

发现结果没有

显著变化
"

基于上述分析
,

我们认为
,

本文的结论是比较稳健的
"

七
!

结论与局限

本文从市场信息的角度出发
,

通过考察 2 003
一 2 0 09 年间的 9

,

2 67 个研究样本
,

探索

了盈余公告期信息含量以及前后 5 周内分析师预测的信息含量之间的交互影响
,

研究了

信息竞争和信息补充这两种角色的相互关系
"

结果发现
,

这两类角色并不矛盾
,

在盈余公

告前
,

分析师更倾向于披露年报中尚未披露的信息
,

扮演与盈余公告信息竞争的角色 ;而

在盈余公告后
,

分析师更倾向于进一步解读年报中的相关信息
,

从而扮演信息补充的角

¹ 限于篇幅
,

稳健性检验均未报告详细的实证结果
,

相关表格留存备索
"
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色 ;进一步
,

我们考察了信息风险对于分析师信息补充角色的影响
,

研究发现
,

尽管分析师

本身具有信息解读的规模经济和范围经济
,

但是
,

伴随着信息的不确定性越大
,

基于信息

成本收益的考虑
,

分析师的信息补充动机得到了抑制
"

本文的研究可能存在以下不足
:
( )l 由于事件研究法的局限性

,

我们很难排除盈余公

告当日和分析师预测当日
,

因其他事项引起的超额收益率的变化
,

换言之
,

我们的研究当

中可能存在噪音
,

进而研究结论的可靠性可能会受到一定的影响 ; ( 2) 尽管我们采用了

H ec km na ( 19 7 9) 两阶段回归法控制自选择效应
,

但是内生性的问题仍然可能存在
,

这也可

能削弱我们结论的说服力
"
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