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传闻求证信息对股价的影响!

基于3股市动态分析周刊4相关栏目的分析
!

周战强
!

高
!

扬

摘
!

要!利用3股市动态分析周刊4杂志传闻求证专栏刊登的传闻求证信息#使用事件研

究法#实证分析股价对传闻求证信息的反应%结果表明#传闻求证信息公布前后的股价变

动在大多数情况下表现出(前涨后调)的模式#即公布前股价会明显上升#公布后股价会下

调#但下调幅度相对较小'既未证实又未证否传闻的求证信息&关于盈利能力和再融资传

闻的求证信息公布后股价反应过度#说明股价对传闻求证信息的反应缺乏效率%

关键词!股票市场'传闻求证信息'事件研究法

一&引
!

言

凡有股市的地方必有传闻%在股市环境合适时#传闻就会迅速扩散#影响投资者的股

票交易行为#从而导致股价波动%为减少传闻对股价的影响#发布澄清信息是一种常用的

方法%中国证监会于
6778

年
N

月
O7

日颁布了3上市公司信息披露管理办法4#其中规定

上市公司如果出现公司业绩&重大事项等传闻#应当及时披露相关信息%从
6778

年至今#

上市公司发布的传闻澄清公告达
6=77

多条#然而仍有一些相对重要的传闻并没有得到上

市公司的正式澄清#一些报刊如3证券时报43北京商报43股市动态分析周刊4等对其中一

些传闻求证后#发布了澄清信息#即传闻求证信息%研究表明#上市公司澄清公告对股价

变动会产生显著影响#然而传闻求证信息是否会对股价产生影响#是一个需要认真研究的

重要课题%对这一课题的研究#有助于了解股价对传闻求证信息反应的模式及求证信息的

有效性#可为规范传闻事件的澄清&改进传闻求证信息的效果&减少传闻的影响提供参考%

目前有关传闻澄清信息对股价影响的研究相对较少%

B<:/(")&

等人分析了一家上

市公司股价受错误消息及其澄清信息的影响#发现在澄清信息公布后的相当长时期中#其

股价都没有恢复到原来的价格水平#并认为这是由于(非理性的公众热情)改变了股票的

交易模式
"

B<:/(")&/>)52

#

677N

!

OM8FOL=

$

%

T)(U)5.%

&

I)($.)55

等人研究了一条公司传闻及

其澄清信息对股价的影响情况#发现该公司股价在
C

天后才恢复到传闻前的水平
"

T)(U)5.%

/>)52

#

67NN

!

CL8F=NC

'

I)($.)55/>)52

#

67NA

!

6O8F6AL

$

%赵静梅等人的研究表明#沪深交易所上市

公司发布驳斥传闻的澄清公告后股价不能迅速恢复到先前水平#但它可以增加股票的关

注度#提升股票的活跃度和交易量
"赵静梅等#

67N7

!

OMFCN

$

%张宁等人发现投资者对
1

股市

场负面传闻的澄清公告反应不足#澄清效果受澄清方式&澄清信息的详细程度等因素的影

响
"张宁等#

67N6

!

=7F=8

$

%贾明等人发现
1

股市场的澄清公告对正面传闻有驳斥作用#但对

负面传闻会起反作用
"贾明等#

67NA

!

NNMFNO6

$

%从上述研究可以看出#股市传闻澄清公告对

股价有显著影响#但这些研究中涉及的都是上市公司正式发布的澄清公告#没有涉及媒体
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发布的传闻求证信息对股价的影响%

本文利用事件研究方法#实证分析传闻求证信息对股价的影响%在国内媒体中#虽然有一部分报刊

报道传闻求证信息#但有相当一部分报道#虽冠以传闻求证的名字#其实是上市公司对传闻的正式澄清

公告%去除这些澄清公告后#除3股市动态分析周刊4外#其他报刊关于传闻求证信息的报道数量少%

3股市动态分析周刊4从
677L

年
N7

月开始#开辟了传闻求证专栏#专门发布传闻求证信息#截至
67NO

年

底共发布了
C87

条求证信息%因此本文根据该栏目信息#分析传闻求证信息是否对股价产生显著影响#

并根据传闻目标公司规模&传闻求证结果&传闻求证信息内容分类对这一问题展开深入探讨%

二&数据与研究方法

"一$数据说明

本文收集和整理了3股市动态分析周刊4从
677L

年
N7

月出版的第
A6

期至
67NO

年
N6

月底第
C6

期

中刊载的所有传闻求证信息#按照下述原则对样本进行了筛选!第一#删除一条求证信息同时澄清一只

股票多个传闻的情形'第二#删除在连续两周内有多条澄清信息的股票'第三#删除连续半年内出现相互

矛盾的澄清信息的股票'第四#删除反复澄清同一传闻的股票'第五#删除求证信息模糊不清的情形'第

六#删除上市公司正式发布澄清公告且该栏目又进行传闻求证的情形'第七#删除传闻求证信息公布日

相应股票发布有正式公告的情形'第八#删除多家媒体对同一条传闻进行求证的情形'第九#由于利空传

闻的求证信息极少#删除该类求证信息'第十#删除数据不全的股票%最后得到了
A8N

个样本%相应股

票和市场的日度收益率数据取自
T,I1@

中国股票市场交易数据库%

"二$研究方法

事件研究法是针对某项事件的发生或某一信息的发布对资产价格或交易量的影响程度和持续时间

进行测度与检验的研究方法
"

9)55/>)52

#

NL=M

!

NCLFN8M

$

%本文采用事件研究法实证分析传闻求证信息发布

对股价的影响%事件日为3股市动态分析周刊4刊登传闻求证信息的日期"该杂志每周周六发行#因此事

件日无交易$%定义事件窗口为"

WN7

#

dN7

$#估计窗口为"

WNO7

#

WNN

$%预期收益率一般常采用均值

调整模型&市场指数调整模型或市场模型进行计算#这些模型的检验力度没有太大差别
"

9(%\&/>)52

#

NLMC

!

OFO6

$

#但市场模型应用最广#因此这里采用市场模型计算预期收益率!

8

"

#

0

#!

"

N

"

"

8

4

#

0

N(

"

#

0

其中#

8

"

#

0

为在估计期或估计窗口中第
0

日股票
"

的收益率#

8

4

#

0

为在估计期中第
0

日市场收益率#

!

是常

数项#

"

为回归系数#

(

"

#

0

为随机扰动项%异常收益率"

1@

$的计算公式如下!

1@

"

#

0

#

8

"

#

0

P

"

!

"

N

"

"

8

4

#

0

$

其中#

%8

"

#

0

为事件期或事件窗口第
0

日股票
"

的异常收益率#

8

"

#

0

为事件期第
0

日股票
"

的收益率#"

!

"

d

"

"

8

4

#

0

$为事件期第
0

日股票
"

的预期收益率%平均异常收益率"

11@

$计算公式如下!

%%8

0

#

"

N

1

R

$

'

$

R

"

#

N

(

"

#

0

其中#

R

为样本中所有股票的数目%采用
0

检验来检验事件期内平均异常收益率是否显著异于零%

0

检

验统计量为!

0

0

#

N

槡
" $

R

$

'

"

#

N

(

"

#

0

&

"

其中#

(

"

#

0

是随机扰动项#

&

"

为估计期内的标准差%

三&实证结果分析

"一$样本的描述性统计分析

样本的描述性统计结果见表
N

%可以看出#有关沪市股票传闻的求证信息比例略高于深市%在传

*

86

*
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闻求证信息涉及的公司中#小微型公司的比例最低#占
A]

#大型公司所占比例最高#接近
O

1

A

!

%按照

传闻的求证结果#可将求证信息分为证实&证否&其他"即未证实也未证否$

O

类#其中其他类别的求证信

息比例最高#达到
=62MA]

#证实传闻的求证信息比例最低#占
N62CO]

%按照传闻求证信息涉及的内

容#可将传闻求证信息分为盈利能力&资产重组&兼并收购&再融资
A

类#其中有关资产重组类的求证信

息最多#接近一半#有关再融资的求证信息比例最低#占
A]

%

表
&

!

样本的描述性统计

交易所 公司规模 求证结果 求证内容
深圳 上海 小微 中 大 证实 证否 其他 盈利 重组 并购 再融资

总计

数目
6O7 6AN NL N7O OAL CL NN= 6L= N== 66O =O NL A8N

比例"

]

$

AM2MO CN2N8 A27O 6N2M8 8A2N7 N62CO 6A2=O =62MA OC26A A82OC NO2OM A27O N77

"二$全样本下传闻求证信息对股价的影响

表
6

给出了传闻求证信息公布日前后各
N7

个交易日的平均异常收益率%由第
6

列可知#在求证信

息公布前#平均异常收益率均为正值%在公布前第
6

"

C

&

8

"

L

个交易日#平均异常收益率至少在
C]

的

显著性水平上统计显著'其他交易日的平均异常收益率不显著%在公布后#平均异常收益率大多数为

负#其中第
C

&

N7

个交易日的平均异常收益率分别在
C]

&

N]

的显著性水平上统计显著%可见#传闻求

证信息公布前后的股价变动模式具有(前涨后调)的特征!求证信息公布前股价会明显上升#公布后股价

会下调#但下调幅度相对较小%出现这种模式的原因可能是传闻求证信息提前泄露#或者投资者通过其

他途径获悉了它#因而当它公布时#反而股价并没有显著反应%这与前述股价对澄清公告发生显著反应

的已有研究结论不同%这种模式在两个交易所的样本股票中都存在"见表
6

第
O

"

A

列$#但存在一定差

异%相对而言#样本中深交所股票的上涨幅度及调整幅度要大些#这从事件窗口的累积平均异常收益率

"

T11@

$角度看更为明显"见图
N

的左上图$%这种情形可能与深交所中小规模公司比例高有关%

表
$

!

传闻求证信息公布前后平均异常收益率"

;;K

$

事件期
交易日 全样本

交易所 公司规模 求证结果 求证内容
深圳 上海 小微 中 大 证实 证否 其他 盈利 重组 并购 再融资
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dM W72NN6 W72678W7276AW72NAAW72NAAW72N77W72A=C 727AC W72N78 727C= W72NCOW72ACN 72N7=
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:
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-
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注!

)

&

:

和
-

分别表示在
N]

&

C]

和
N7]

的显著性水平上统计显著%

*

M6

*

!

大中小微型企业是按照国家统计局
67NN

年颁布的3统计上大中小微型企业划分办法4进行划分的%由于样本中小微型企业数量

少#合并为一类进行处理%
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"三$不同规模公司的传闻求证信息对股价的影响

股票市场存在规模效应#即股票收益率与公司规模大小存在负相关关系
"

9)&?

#

NLMN

!

OFNM

$

%传闻求

证信息对股价的影响可能会因公司规模不同而表现出差异%因此需要在控制公司规模后#进一步分析

传闻求证信息对股价的影响%表
6

第
C

"

8

列显示了不同规模公司股票在传闻求证信息公布前后各
N7

个交易日平均异常收益率的情况%可以看出#小微型公司的平均异常收益率在求证信息公布前的大多

数交易日为正#其中第
C

&

M

个交易日的平均异常收益率分别在
C]

&

N7]

的显著性水平上统计显著#在

公布后有
C

个交易日为负且不显著#但在第
L

个交易日在
C]

的显著性水平上显著为正%中型公司的

平均异常收益率在求证信息公布前除第
N7

个交易日外均为正值#其中第
O

"

C

个交易日的平均异常收

益率至少在
C]

的显著性水平上统计显著'在公布后其平均异常收益率在大多数交易日为负#仅在第
8

个交易日在
N7]

的显著性水平上统计显著%大型公司的平均异常收益率在求证信息公布前除第
N7

个

交易日外均为正值#其中第
6

"

=

&

M

&

L

个交易日的平均异常收益率至少在
N7]

的显著性水平上统计显

著'在求证信息公布后#其平均异常收益率在大多数交易日为负值#仅在第
C

&

N7

个交易日分别在
N]

&

N7]

显著性水平上统计显著%不同规模公司股票在事件窗口都表现出(前涨后调)的模式"见图
N

右上

图$#但存在一定程度的差异!样本中小微型&中型&大型公司股票都上涨明显#但上涨幅度依次减小#下

调幅度也是依次减小#而且小微型股票下调开始时间稍早一些%这种差异为前文提及的深交所股票的上

涨及调整幅度比上交所的更大提供了证据%小微型公司股票上涨和下调幅度相对较大#可能是因为它们

规模小#信息透明度较低#更易受信息变动的影响#股价波动大#也可能与它们在样本中的数量少有关%

图
&

!

事件窗口各交易日的累积异常收益率

"四$不同结果的传闻求证信息对股价的影响

前述文献表明#正式澄清公告中对传闻的不同澄清结果会引起股价发生不同的变化%这是因为投

资者在看到或听到重要的传闻信息后#会去搜寻其澄清信息#根据不同的澄清结果采取不同的交易决

策%传闻求证信息也是澄清信息#不同的求证结果对股价的影响可能不同#因此有必要进一步分析不同

求证结果对股价的影响%表
6

第
M

"

N7

列给出了证实&证否和其他三类求证结果在公布日前后各
N7

个

*
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*
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交易日平均异常收益率的情况%可以看出#在证实传闻的求证信息公布前#大多数交易日的平均异常收

益率为正#其中第
O

&

C

个交易日分别在
N]

&

C]

的显著性水平上统计显著#其他交易日的平均异常收益

率均不显著'在公布后大多数交易日的平均异常收益率为负#在
N7]

的显著性水平上都不显著#但在第

O

个交易日的平均异常收益率在
N7]

的显著性水平上显著为正%在否认传闻的求证信息公布前#除第

N7

个交易日平均异常收益率为负且不显著外#其他交易日的平均异常收益率均为正#其中第
O

&

C

&

=

&

M

个交易日的平均异常收益率至少在
N7]

的显著性水平上统计显著'在公布后有
A

个交易日平均异常收

益为负#仅第
=

个交易日的平均异常收益率在
C]

的显著性水平上显著为负%对于其他类别而言#在公

布前的平均异常收益率均为正值#并在第
6

"

C

&

8

"

L

个交易日至少在
N7]

的显著性水平上统计显著#

而在公布后平均异常收益率在大多数交易日为负#且在第
N7

个交易日在
N7]

的显著性水平上统计显

著%可见#不同结果的求证信息公布前后股价都表现出(前涨后调)的模式"见图
N

左下图$%证实传闻

的公司股价上涨幅度相对较小#下调开始时间稍早#下调初期幅度稍大'证否传闻的公司股价上升幅度

相对较大#下调开始时间稍晚#下调初期幅度稍大'其他类别求证信息公布后股价明显下调#说明股价反

应过度%可能原因是传闻信息公布后#由于多数投资者对传闻采取(宁可信其有)的态度#股价会发生显

著变动#而传闻求证信息公布后#如果它证实了传闻#因股价在传闻公布时就做出了反应#此时相关利好

出尽#股价下降'如果它否定了传闻#与投资者最初根据传闻的预期可能不同#投资决策最初调整缓慢#

而后迅速调整#股价降幅稍大'如果是其他类求证信息#即未证实也未证否传闻的不确定结果#可能导致

投资者对以前的判断与决策产生了怀疑和调整#股价出现下调%

"五$不同内容的传闻求证信息对股价的影响

有关公司的重要信息会对股价产生影响#不同类型的信息对股价的影响并不相同%传闻求证信息

按照内容可归为盈利能力&资产重组&兼并收购&再融资
A

类#它们对股价的影响也存在差异%表
6

第

NN

"

NA

列显示了求证信息在公布前后各
N7

个交易日平均异常收益率的情况%有关盈利能力的求证信

息在公布前的平均异常收益率除了在第
8

个交易日为负外#其他交易日均为正#其中第
6

"

A

&

=

&

M

个交

易日的平均异常收益率至少在
N7]

显著水平上统计显著'在公布后第
N

&

6

&

A

"

=

个交易日的平均异常

收益率为负值#其中第
6

&

=

个交易日的平均异常收益率分别在
C]

&

N7]

的显著性水平上统计显著#在

公布后其他交易日的平均异常收益率为正#其中第
O

个交易日的平均异常收益率在
N7]

的显著性水平

上统计显著%有关资产重组的求证信息#在公布前的平均异常收益率均为正值#并且在第
6

"

L

个交易

日的平均异常收益率在
N]

或
N7]

显著性水平上统计显著'在公布后有
A

个交易日的平均异常收益率

为负#其中第
O

&

N7

个交易日的平均异常收益率在
N7]

&

N]

显著性水平上统计显著%有关兼并收购的

求证信息在公布前的平均异常收益率大多数为正#其中第
6

&

A

&

C

&

M

个交易日的平均异常收益率在
C]

或
N7]

的显著性水平上统计显著#而公布后的平均异常收益率多数为负#其中第
N7

个交易日的平均异

常收益率在
N7]

的显著性水平上统计显著%有关再融资的求证信息在公布前的平均异常收益率有一

半为正#其中第
C

个交易日的平均异常收益率在
C]

的显著性水平上统计显著#而公布后的平均异常收

益率有一半为负#其中第
N

&

C

&

=

个交易日的平均异常收益率在
C]

或
N7]

的显著性水平上统计显著%

可见#有关盈利能力的传闻求证信息公布前股价明显上涨#公布后股价也明显下调#说明股价反应过度'

有关资产重组&兼并收购的传闻求证信息公布前股价明显上涨#前一类导致的上涨幅度相对较大#公布

后股价下调开始得稍晚#前一类导致的调整幅度较后一类要小#但都不明显%这三类求证信息的股价反

应模式虽有差异#但都不同程度地呈现出(前涨后调)的模式"见图
N

右下图$%有关再融资的传闻求证

信息公布前的股价涨幅不明显#但公布后的股价立即发生显著反应#跌幅明显#并且超过了涨幅#说明股

价存在反应过度%这可能与投资者对上市公司借助再融资进行圈钱的行为有抵触有关%

四&结论与建议

本文利用3股市动态分析周刊4传闻求证专栏刊登的传闻求证信息#实证分析了股价对传闻求证信

息的反应%结果表明#大多数情况下#传闻求证信息公布前后的股价变动表现出(前涨后调)的模式#即

*

7O

*



周战强 等!传闻求证信息对股价的影响!基于3股市动态分析周刊4相关栏目的分析

公布前股价会明显上升#公布后股价会下调#但下调幅度相对较小'既未证实又未证否传闻的求证信息&

关于盈利能力和再融资传闻的求证信息公布后股价反应过度#这说明股价对传闻求证信息的反应缺乏

效率%

基于本文研究结论#笔者提出以下建议!一是一些上市公司目前并没有严格贯彻执行3上市公司信

息披露管理办法4的相关规定对有些重要传闻做出正式澄清#因此证监会应进一步规范上市公司的信息

披露#完善相关规章制度#加强对上市公司信息披露情况的监督和检查'二是因为关于盈利能力和再融

资传闻的求证信息公布后市场反应过度#上市公司要慎重处理这些类型传闻的澄清工作'三是既未证实

又未证否传闻的求证信息公布后股价反应过度#上市公司应避免或尽可能减少这种求证结果的出现'四

是由于小微型公司相对于大中型公司股价上涨和下调幅度较大#更应认真对待传闻的澄清事宜%
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