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摘要:以２００６年以来我国资本市场股权全流通和公平信息披露监管为制度背景,本文考察会计信息不确定

性对董监高股份买入信息披露市场反应的影响.研究表明:董监高股份买入信息披露的市场反应随着会计信息

不确定性程度的增加而增大;当公司披露季度盈利亏损“坏消息”后,董监高股份买入信息披露的市场反应弱化,

越是会计信息不确定性程度较高的公司越发明显.会计信息质量会影响投资者对“坏消息”持续性的预期,进而

影响董监高股份买入信息披露的市场预期调整强度和方向.
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一、引言

股权分置改革是我国资本市场发展历史中具有里程碑意义的事件,股改不仅带来公司治理和股

权结构上的重大变化,而且逐步实现股份全流通,流动性的提高使得董事、监事、高级管理人员(简称

董监高)股份交易活动更加频繁.在目前法律环境下,董监高是不允许在定期公告、业绩快报和预告

等影响股价的重大事件敏感窗口进行股票买卖活动的,但董监高在其他非敏感窗口期的股份交易信

息仍然蕴含着一些值得外部投资者研究的企业特质信息.２００７年,深圳证券交易所和上海证券交易

所分别颁布了«上市公司董事、监事和高级管理人员所持本公司股份及其变动管理业务指引»和«上市

公司董事、监事、高级管理人员所持本公司股份及其变动管理规则»,两份文件均要求当董监高所持本

公司股份及其衍生品发生变动后,相关人须及时通过所在公司董事会向交易所报告,并在交易所指定

网站进行公告.上市公司在接到报告后的两个工作日内,通过交易所网站在线填报披露.导致董监

高股份变动的原因是多样的,包括二级市场交易、增发配股、分红送转、股改对价以及股权薪酬激励

等.截至２０１２年年底,沪深两市披露的涉及上市公司董监高及其相关人员股份变动信息就有２５６８２
条之多.

理论和实践均表明,会计信息披露的准确度是公司定价的重要因素.不准确的会计信息披露会
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削弱投资者对未来公司现金流量预测的准确性.在该情况下,投资者就很有必要搜寻一些非财务性

的额外特质信息,这其中就包括董监高股份买卖信息.由于仅上交所报告了董监高股份变动信息披

露日,出于研究需要考虑,本文选取在上交所上市的公司,结合后股改时期和公平信息披露监管的背

景,以该所披露的董监高股份买入信息披露为研究对象,实证检验发现,在会计信息不确定性程度较

高的公司中,投资者给予董监高股份买入信息披露较为积极的市场反应.当公司披露季度亏损这一

不利消息后,接下来董监高股份买入信息披露的市场反应有所弱化,而弱化程度随着会计信息不确定

性程度的增加而显著增强.
本研究贡献在于:(１)Lakonishok指出内部人股份买入要比卖出更具信息含量.不同于以往文

献考察董监高股份卖出行为,本研究重点分析了董监高股份买入信息披露;(２)历史文献多从公司治

理和信息不对称角度检验在不同板块和性质企业中,内部人及其亲属是否会利用其所拥有的内幕特

质信息进行选择性交易,并获取超额报酬,却较少关注董监高股份变动信息披露的市场反应,本文考

察指出,董监高股份买入信息不仅能够预测公司未来盈利变化,并且对投资者利用以往或同期盈利走

势对公司进行估值同样具有增量信息含量;(３)本研究还证实了董监高买入股份信息披露会对投资者

预期调整产生影响,有利于协助投资者较为全面地解析过去和同期盈利变化信息的定价效应,丰富了

会计信息经济后果的相关文献.

二、制度背景、文献回顾与研究假说

(一)制度背景

股权分置改革从根本上解决了我国上市公司中“同股不同权”问题,逐步扭转了控股股东和中小

股东之间积疾甚重的利益分配机制,日益强调市场在资源配置和利益调整中的指导作用[１].除国资

委明确规定股改后国有控股股东必须保持“最低持股比例”外,不少民企控股股东通过二级市场增持

或增设反收购条款加强自身控制权.但不可避免的是,股权日趋分散,内部人对企业的掌控力有所增

强.但是股权分置改革的过程中如不配套相应的散户交易制度,上市公司的治理模式有可能会从“一
股独大”逐步演化为“内部人控制”.

后股改时期的股份全流通促使管理层更加关注公司会计业绩而非净资产对股价波动的影响.国

资委(办)或控股股东在确保会计业绩和股价均满意的情况下,将进一步放松对企业经营活动的直接

控制,给予管理层更多的经营自主权,较多地选择和采用绩效股份、股票期权以及认股权证等权益工

具,激励管理者关注治理改善和市值提升.但不可否认,股权全流通后更容易滋生管理者权力膨胀、
短视行为、业绩操纵和内幕交易.

考虑到后股改时期上市公司管理层频繁的股票买卖交易以及选择性信息披露操纵行为,２００６年

８月深交所颁布了«深圳证券交易所上市公司公平信息披露指引»,对管理层选择性信息披露进行了

规范,投资者也更加依赖强制公开披露的会计信息进行决策.２００７年颁布的«深证指引»和«上证规

则»对上市公司董监高股份变动涉及的禁止期和敏感期进行了限定和明确,对董监高内幕交易行为形

成了严格监管.在本文样本中,接近四成的交易行为为董监高股份买入,其余均为股份卖出;超过

６０％的董监高股份交易信息披露是在交易发生日的两日后才通过交易所披露的.“严”交易监管、
“轻”披露监管的不均衡现状为董监高利用延迟披露策略性地进行连续交易、违规交易,降低内幕交易

风险提供了机会[２].与出于个人消费和分散风险动机的股份卖出相比较,董监高股份买入更具信息

含量.并且,在股份实现全流通后,董监高等内部人对会计业绩与股价波动之间的关系日益重视,董
监高股份买入信息披露将会进一步激发投资者预期调整.

(二)文献回顾与研究假说的提出

Collins等认为,探讨会计业绩与股价波动的关系依赖于两个基础性假设:一是股价为公司预期

现金流量的贴现值;二是将远期盈利现值调整视为远期现金流量现值调整的代理变量,投资者将股价

调整视为远期预期盈利现值的调整[３].Easton等则发现,盈利反应系数与盈利持续性程度呈显著正
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相关关系[４].在盈利持续性较高的公司中,未预期盈利会导致股价较大调整.股价在多大程度上反

映当期盈利对远期盈利的预测取决于投资者对盈利持续性信号的解读效率.信息风险越高,理性投

资者越倾向于搜寻其他信息以对盈利信息披露的价值效应进行判断[５].

Bhattacharya等和Barth等认为,预测公司远期现金流量的信息准确程度越高,有关公司估值的

不确定性就越低,投资者越便于合理预期公司远期现金流分布[６][７],较高的会计信息准确性使得投资

者对远期现金流及公司价值的预测不确定性程度减少.准确的会计信息会影响内部人和外部投资者

之间的信息不对称程度,进而作用于投资者的风险评估和权益资本成本.该研究进而指出,较高的会

计信息准确度会减少盈利宣告日的信息不对称程度,增加知情交易者的私人信息价值.Baiman等也

指出,会计信息准确度与内部人的私人信息优势显著负相关[８].
本研究旨在探讨信息不确定性和信息不对称的相互作用,分析董监高股份买入信息披露对公司

盈利信号不确定性的影响.对于理性投资者,公开披露的董监高股份变动信息是一项重要的额外非

财务信息来源.Seyhun和 Roulstone表明,董监高买入本公司股份能够反映出内部人所拥有的涉及

公司现金流分布的私有特质信息[９](P９５－９９)[１０].Brochet发现,萨班斯法案颁布后,内部人交易信息披

露会显著激发投资者预期调整[１１].另外,Gu等指出,内部人股份卖出信息含量相对有限,而且卖出

决策还可能与持股的内部人个人消费和分散风险的一些动机有关[１２].

Ecker等的研究也表明,会计信息准确度越差(或不确定性程度越高),其盈利反应系数会越

小[１３].本文将信息不确定性定义为由于会计信息不准确而导致对公司价值评估的偏误,预期盈利宣

告日后的信息事件所引发的市场反应将会随着会计信息不确定性程度的增加而增加,当不准确的会

计信息增加盈利宣告日的不确定性时[１４],公司董监高买入本公司股份信息的披露将更具增量信息含

量.于是,本文提出如下研究假说:
假说 H１:在其他条件相同的情况下,事前会计信息不确定性程度越高,董监高买入本公司股份

的市场反应就越大.
为了较为直接地检验董监高股份买入信息披露是否有助于投资者澄清盈利宣告估值效应的不确

定性,参考Freeman等提出的滞后盈利反应系数模型,本文假定公司披露的季度盈利信息具有持续

性和暂时性特征两部分,持续性盈利部分的盈利反应系数要高于暂时性盈利的盈利反应系数[１５].考

虑到盈利持续性程度的不确定性,理性投资者会给盈利变化中的持续性部分分配初始先验概率(p),
而盈利变化的非持续性部分分配初始先验概率(１－p).因此,盈利宣告的投资者反应是对具有持续

性程度不同的两部分盈利的加权平均市场反应,定义如下:

Rinitial＝ pERCperm＋(１－p)ERCtrans[ ]ΔQEARN (１)
其中,△QEARN、ERCperm和ERCtrans分别代表季度盈利变化、持续性盈利反应系数和暂时性盈利

反应系数.盈利宣告日后,作为额外信息事件,事后董监高股份买入信息披露会导致投资者初始预期

调整,同时为盈利持续程度的不确定性判断提供额外信息.具体而言,如果接下来的额外信息事件能

够提供有关肯定(或否定)盈利持续性的证据,投资者很有可能提高(或降低)其对持续盈利部分分配

的先验概率.因此,额外信息事件的市场反应可以表述为:

Rsubsequent＝Δp ERCperm－ERCtrans[ ]ΔQEARN (２)
从模型(２)可以推断,盈利宣告日之后的额外信息事件披露的市场反应(Rsubsequent)为盈利变化的

函数,盈利变化与盈利宣告日之后信息事件的关联性取决于信息事件是否会改变投资者对盈利持续

性的预期.在ERCperm－ERCtrans＞０的情形下,当接下来的额外信息事件能够提高(或降低)市场对

持续盈利部分的先验概率时,市场反应应该与盈利变化正(或负)相关.当盈利增加时,董监高股份买

入可以视为一个好消息,能够证实盈利增加的持续性;反之,当盈利减少时,董监高股份买入同样也可

视为一个好消息,说明盈利减少不具有持续性.
对于理性投资者而言,较之通常意义上的季度盈利减少,上市公司季度亏损是损害投资者盈利持

续性预期判断的重要信息事件.为了扭亏并保持投资者对公司盈利质量的预期,管理者通常会利用

９８



其掌握的经营或财务资源,通过诸如会计应计项目操纵、经营活动操纵、资产重组等活动避免亏损或

争取下季度扭亏,特别要避免投资者形成年度亏损预期[１６][１７].当上市公司发生季度亏损时,董监高

买入本公司股份则可以被认为是利好信息.会计信息不确定性程度对董监高股份买入信息披露的市

场反应与季度盈利变化关系的影响正如前述滞后盈利反应系数模型所示,投资者预期评价调整将会

受到接下来信息事件的信号作用和投资者初始不确定性程度的综合影响.
给定ERCperm－ERCtrans＞０,当公司某季度发生亏损时,随后董监高买入本公司股份这一额外信

息事件可以视为一个好消息,说明亏损不具有可持续性.这里将模型(２)适当调整为:Rsubsequent＝
Δp ERCperm－ERCtrans[ ] ×Loss.其中,Loss为亏损指示变量,１代表上季度亏损,否则为０.此时,董
监高买入季度亏损的本公司股份信息披露能够激发投资者预期调整,降低市场投资者对持续性盈利

部分分配的先验概率,即Δp↓→Rsubsequent↓,该过程在会计信息不确定性程度较高的企业中会表现得

尤为显著.基于此,本文提出如下研究假说:
假说 H２:在其他条件相同的情形下,季度盈利亏损宣告日后,董监高买入本公司股份信息披露

的市场反应显著削弱.
假说 H３:在其他条件相同的情形下,季度盈利亏损宣告日后,董监高买入本公司股份信息披露

的市场反应显著弱化过程在会计信息不确定性程度较高的企业中表现得较为明显.

三、数据选择与研究设计

(一)数据来源与样本筛选

本文研究数据来源于深圳国泰安CSMAR数据库,选取２００６~２０１２年间存在董监高及相关人员

持股变动的上市公司为研究样本,但不包括具有如下特征的样本:(１)未报告董监高持股变动披露填

报日期的样本;(２)基于非公开二级市场买卖行为而发生的董监高持股变动样本,包括股改对价支付、
分红送转、增发配售、股权激励实施以及其他样本;(３)董监高以B股或以美金为交易货币的股票交

易样本;(４)非董监高本人从事的股份交易样本;(５)公司一季报披露日超过当年６月３０日、半年报披

露日超过当年９月３０日、三季度报披露日超过当年１２月３１日、年报披露日超过次年４月３０日的样

本;(６)董监高持股变动披露日早于或晚于季报(或中报、三季报、年报)披露３０日以上的样本;(７)各
变量存在缺失值的样本.通过数据删选,共获得有效样本数１２３４个.所有变量均在０％~５％和

９５％~１００％分位数处做 Winsorize缩尾处理.数据整理及其回归分析采用的计量经济学软件分别

为SAS９１和STATA１００.
(二)变量定义

１．董监高买入本公司股份信息披露的市场反应.上交所披露了董监高股份变动交易数据,同时

还披露了交易日和在线填报披露日数据,这为本文开展相关研究提供了良好基础条件.为了评价董

监高股份变动信息披露事件的影响,借鉴Lakonishok等的研究成果[１８],在考虑到董监高股份变动信

息报告流程差异以及信息提前泄露问题的基础上,本文利用董监高股份变动日前后各２天市场超额

累积报酬率度量投资者的市场反应.日超额收益定义为董监高股份变动信息披露事件窗口期间证券

的实际日收益与预期日收益之差的累积,预期收益的计量采用市场模型法(MarketModel).

２．会计信息不确定性度量.参考Francis等、Dechow 等和 McNichols的相关研究,本文利用营

运资本应计项目与上一期、当期和未来一期经营活动现金流量的匹配程度衡量会计信息不确定

性[５][１９][２０].该研究设计的前提假设是:经营活动现金流量是公司估值的关键指标,较低的会计信息

不确定性意味着会计业绩能够较好地匹配经营活动现金流量;反之,会计信息不确定性程度越高,会
计业绩与经营活动现金流量的不匹配性越高.当然,会计信息的不确定性也可能是由故意或者非故

意的会计估计差错导致的.本文采用最小二乘法,利用下述回归模型,采用分年度、分行业回归的方

法,估计会计信息不确定性程度.

Wcai,t＝α０＋α１Ocfi,t－１＋α２Ocfi,t＋α３Ocfi,t＋１＋α４ΔSalei,t＋α５Ppei,t＋εi,t (１)
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式(１)中,Wcai,t为公司i在第t年的利润总额与折旧摊销额之和减去经营活动现金流量的差;

Ocfi,t为公司i在第t年的经营活动现金流量;ΔSalei,t为营业收入变化量;Ppei,t为公司i在第t年的固

定资产面值.所有变量均除以该年度期初和期末总资产的平均额.上述回归模型的残差项(εi,t)反
映的是未预期应计会计项目,通过计算过去五年间(或至少三年)未预期应计会计项目的标准差作为

衡量会计信息不确定性程度的指标(Uncertainty).该指标越高,会计信息不确定性程度越高.
(三)研究设计

本文采用下面的回归模型(２)和(３)考察董监高买入本公司股份信息披露的信息含量及其受会计

信息不确定性程度的影响.变量CAR(－２,＋２)反映了董监高股份交易信息披露日前后共计５日的

日超额累积回报率;Purchase为二元变量,当董监高股份交易行为为股份买入时,该变量赋值为１,否
则,赋值为０.回归模型(２)和(３)旨在考察,在控制了公司特征变量后,董监高股份买入信息披露的

市场反应及其受会计信息不确定性程度的影响,重点关注变量Purchase和交乘项Purchase×UncerＧ
tainty的回归系数.

董监高买入本公司股份通常被认为是一项利好消息,预期变量Purchase的回归系数为正,投资

者给予董 监 高 买 入 本 公 司 股 份 信 息 披 露 较 为 正 面 和 积 极 的 反 应;设 置 交 乘 项 Purchase×
Uncertainty,旨在考察会计信息不确定性程度对董监高买入本公司股份信息披露市场反应的影响,
本文预期该交乘项系数显著为正,即在会计信息不确定性较高的公司中,理性投资者对董监高买入本

公司股份这一利好消息的披露所激发的投资者预期调整作用会更为明显,市场投资者将给予其更为

积极和正面的市场反应.

CARi,t＝β０＋β１Purchasei,t＋β２Uncertaintyi,t＋β３Lossi,t＋β４Cgi,t＋β５Chgei,t＋β６Delayi,t＋

β７Pbi,t＋β８Trati,t＋β９Roli,t＋β１０Analysti,t＋Industry＋Year＋υi,t (２)

CARi,t＝η０＋η１Purchasei,t＋η２Purchasei,t×Uncertaintyi,t＋η３Uncertaintyi,t＋η４Lossi,t＋

η５Cgi,t＋η６Chgei,t＋η７Delayi,t＋η８Pbi,t＋η９Trati,t＋η１０Roli,t＋η１１Analysti,t＋
Industry＋Year＋ψi,t (３)

此外,本文通过回归模型(４)考察当公司披露季度盈利亏损“坏消息”后,董监高买入本公司股份

信息披露的市场反应是否会受公司会计信息不确定性程度的影响.当公司首次出现季度盈利亏损,
通常被市场认为是“坏消息”,而董监高随后买入本公司股份则意味着季度亏损不具有持续性,买入交

易行为属于“好消息”,这实际上降低了市场投资者对盈利中持续盈利部分的预期先验概率,提高了对

暂时性部分的预期先验概率,即公司发布季度盈利亏损消息后,董监高买入本公司股份信息披露的市

场反应预期显著弱化.最后,本文进一步考察在会计信息不确定性程度不同的公司中,季度盈利亏损

宣告日后董监高买入本公司股份的市场反应是否具有显著差异(模型(５)).回归模型所涉及变量的

定义详见表１.

CARi,t＝λ０＋λ１Purchasei,t＋λ２Purchasei,t×Lossi,t＋λ３Lossi,t＋λ４Uncertaintyi,t＋λ５Cgi,t＋
λ６Chgei,t＋λ７Delayi,t＋λ８Pbi,t＋λ９Trati,t＋λ１０Roli,t＋λ１１Analysti,t＋Industry＋
Year＋ϑi,t (４)

CARi,t＝μ０＋μ１Purchasei,t＋μ２Purchasei,t×Lossi,t＋μ３Purchasei,t×Lossi,t×Uncertaintyi,t＋

μ４Lossi,t＋μ５Uncertaintyi,t＋μ６Cgi,t＋μ７Chgei,t＋μ８Delayi,t＋μ９Pbi,t＋μ１０Trati,t＋

μ１１Roli,t＋μ１２Analysti,t＋Industry＋Year＋ζi,t (５)

四、实证检验结果与分析

(一)描述性统计分析

表２报告了变量的描述性统计结果.在样本公司中,平均而言,董监高买入本公司股份交易比例

占到约３５％.平均要等待２８天,最长要等待２５８天,董监高买卖本公司股份的信息才能在交易所网

站披露.这说明虽然交易所要求参与买卖本公司股票的管理人员在交易完成后两天内将这一信息报
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　表１ 变量定义

变量 变量名称 变量定义

CAR 董监高股份变动信息披露的市场反应 董监高股份买卖前后共计５天的日超额累积回报率

Purchase 董监高买入本公司股份 二元变量,当董监高买入本公司股份,赋值为１,否则为０
Loss 是否发生亏损 二元变量,当季度盈利为负数时,赋值为１,否则为０
Cg 公司是否完成股权分置改革 二元变量,当公司完成股权分置改革,Cg赋值为１,否则为０
Chge 盈利变化 (季度末净利润－上季度末净利润)/上季度末资产面值

Delay 董监高股份变动披露时间间隔 董监高股份买卖交易发生日与信息披露日时间差的自然对数

Pb 市净率 每股股价/每股净资产

Trat 换手率 日个股成交金额/日个股流通市值

Rol 收益波动率 最近２５０个交易日对数收益率的标准差

Analyst 跟踪上市公司的证券分析师人数 上市公司被证券分析师跟踪人数加１后取自然对数

Industry 所属行业
二元变量,依据中国证监会«中国上市公司行业分类指引»(２００１)将所
有上市公司分为除了金融类外的１２个行业大类,其中制造业企业按
照行业前两位代码设置虚拟变量

Year 所属年度 ２００６~２０１１年度虚拟二元变量

给所在公司,由所在公司及时在挂牌上市的交易所网站公开披露,但还是有不少公司没有能够做到及

时披露,这客观上说明我国证券监管部门存在交易“严监管”,而信息披露“轻监管”的一边倒现象.董

监高股份变动日前后５天的超额累积收益率均值为０．３％.其中,董监高买入股份信息披露的超额累

积收益率为０．６５％,而董监高卖出股份信息披露的超额累积收益率仅为－０．６９％.这说明投资者通

常给予董监高买入本公司股份信息披露更积极的市场反应,市场倾向于认为董监高买入本公司股份

是利好消息.季度盈利亏损公司约占６．９％,跟踪上市公司的证券分析师人数平均为１９人,最高的有

１６０名证券分析师跟踪一家上市公司.
　表２ 描述性统计

变量 观测数 均值 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值 标准误

CAR １２３４ －０．００３ －０．１１４ －０．０３９ －０．００３ ０．０３２ ０．１１９ ０．０５８
Purchase １２３４ ０．３５２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ ０．４７７
Loss １２３４ ０．０６９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．２５３
Cg １２３４ ０．２１６ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００ ０．４１２
Chge １２３４ ０．０１９ －０．０４５ －０．００６ ０．００８ ０．０３６ ０．１３９ ０．０４４
Delay １２３４ ２８．３６６ ０．０００ １．０００ ２．０００ １３．０００ ２５８．０００ ６３．７２５
Pb １２３４ ４．６１９ １．３７２ ２．８２１ ４．０６９ ６．１２５ １０．０３８ ２．３６２
Trat １２３４ ４．２９７ ０．３９３ １．３１５ ２．８３０ ６．４６３ １３．０３７ ３．７５４
Rol １２３４ ０．６３４ ０．３８２ ０．５０４ ０．６０７ ０．７２６ １．０３６ ０．１６９
Analyst １２３４ １９．２６４ ０．０００ １．０００ ５．０００ ２６．０００ １６０．０００ ２９．６６６

　　注:变量 Delay和 Analyst为未经自然对数化处理的原始数据.

　　(二)多元回归分析

为了验证上文的研究假说,本文控制了影响董监高买卖本公司股份的短期市场反应的诸多因素,
回归分析方法采用Petersen提出的企业/年度双维聚类回归法,该方法有利于减少由于高估变量系

数 T值而导致的误受风险,可以使研究结果更稳健[２１].另外,由于回归模型中解释变量涉及一些交

乘项,本文采用方差膨胀因子法(VIF)进行多重共线性诊断,表３各列的 VIF均小于１０,不存在严重

的多重共线性问题.
表３列(１)报告了董监高买卖本公司股份的市场反应.变量Purchase的系数为０．０１１,显著为正

数,表明董监高买入本公司股份被市场认为是利好消息,投资者会给出较为积极和正面的市场反应.
列(２)在此基础上,控制了交乘项Purchase×Uncertainty,该变量的回归系数为０．００８,且在１０％的水

平上显著,表明在会计信息不确定性程度较高的公司组中,董监高买入本公司股份信息披露将引发市

场投资者盈利预期的显著调整,越是在信息不确定性程度较高的公司,投资者的预期调整越为明显,
投资者越会给出较为积极和正面的评价,从而验证了研究假说 H１.
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　表３ 会计信息不确定性与董监高买入本公司股份信息披露的市场反应

变量
(１) (２) (３) (４)

CAR(－２,２) CAR(－２,２) CAR(－２,２) CAR(－２,２)

Purchase ０．０１１∗∗∗(３．６８) ０．００７(１．４８) ０．００７(１．５７) ０．００７(１．５０)
Purchase×Uncertainty ０．００８∗(１．６７) ０．００９∗∗(２．２４) ０．０１０∗∗(２．０８)
Purchase×Loss －０．０１９(－１．３２) ０．０１８(１．３２)
Purchase×Loss×Uncertainty －０．０４１∗∗∗(－３．６９)
Uncertainty ０．００３(０．８８) ０．００１(０．１９) ０．００１(０．１９) ０．００１(０．１９)
Loss ０．０１７∗∗∗(２．６４) ０．０１６∗∗(２．５９) ０．０１９∗∗∗(２．６５) ０．０１９∗∗∗(２．６６)
Cg －０．０１０∗∗(－２．０３) －０．００９∗(－１．７５) －０．００９∗(－１．７４) －０．００９∗(－１．６８)
Chge －０．００３(－０．０５) －０．００１(－０．０１) －０．００３(－０．０５) －０．００３(－０．０５)
Delay ０．００２(１．１２) ０．００１(１．０６) ０．００１(１．０５) ０．００１(１．００)
Pb －０．００３∗∗(－２．０９) －０．００３∗∗(－２．０９) －０．００３∗∗(－２．０８) －０．００３∗∗(－２．１１)
Trat －０．０００(－０．６４) －０．０００(－０．４９) －０．０００(－０．５５) －０．０００(－０．５５)
Rol ０．０１７∗∗(２．０６) ０．０１８∗∗(２．０４) ０．０１７∗∗(２．０３) ０．０１６∗∗(１．９７)
Analyst ０．００４∗∗∗(４．２０) ０．００４∗∗∗(３．８５) ０．００４∗∗∗(３．７６) ０．００４∗∗∗(３．７７)
行业和年度效应 已控制 已控制 已控制 已控制

截距项 ０．０４７(０．７４) ０．０４４(０．６９) ０．０４２(０．６６) ０．０４２(０．６６)

F值 ３．４２０ ３．３５０ ３．２８０ ３．１９０
Prob＞F值 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
拟合优度 ０．０７４ ０．０７５ ０．０７６ ０．０７６
观测数 １２３４ １２３４ １２３４ １２３４

　　注:括号内数值为经过企业—年度双维聚类分组回归(TwoWayClusters)调整后的T值;∗、∗∗、∗∗∗分别代表在１０％、５％、１％
的水平上显著(双尾).

　　进一步分析当公司公布了季度盈利亏损的不利消息时,董监高买入本公司股份信息披露的市场

反应.列(３)报告了相关结果,交互乘项Purchase×Loss的回归系数为负,即总体而言“坏消息”宣告

之后,董监高买入本公司股份的“好消息”影响了投资者对持续性盈利和暂时性盈利部分分配的先验

概率,从而左右市场对公司盈利持续性和盈利质量的理性预期,该项系数为－０．０１９,虽与假说 H２的

预期符号一致,但该影响未通过显著性检验.
最后,本文检验会计信息不确定性对内部人买入近期亏损公司股份信息披露的市场反应的影响.

在会计信息不确定性不同的公司组中,亏损宣告日后,董监高买入本公司股份信息披露的市场反应存

在差异.交乘项Purchase×Loss×Uncertainty的回归系数为－０．０４１,且在１％的水平通过了显著性

检验,这表明尤其是在会计信息不确定性较高的公司组中,董监高买入季度盈利亏损的本公司股份这

一额外信息事件显著降低了投资者对亏损持续性的预期.越是会计信息不确定性较高的公司,在宣布

季度亏损这一“坏消息”后,董监高买入亏损本公司股份信息披露所引发的投资者对预期盈利的持续性

和暂时性部分先验分配概率调整越显著,投资者的市场反应越发明显地弱化.投资者对董监高买入本

公司股份信息披露的市场预期调整可以理解为是对前期季度盈利亏损的一个“延迟”了的反应,越是在

会计信息不确定性程度较高的公司中,董监高买入本公司股份信息披露在缓解会计信息不确定性方面

的作用越大.上述发现为研究假说 H２提供了有条件的支持性证据,总体上符合假说 H３的预期.

五、研究结论与启示

本文以公司会计信息不确定性为研究重点,考察了董监高买入本公司股份信息披露的市场反应,
特别检验了当公司宣告诸如季度盈利亏损之类的负面消息后,董监高买入本公司股份信息披露的市

场反应是否会受到会计信息不确定性的影响.研究发现,董监高买入本公司股份信息披露的市场反

应与会计信息不确定性程度呈显著正相关关系,并且季度盈利亏损宣告后董监高股份买入信息披露

改变了投资者对盈利持续性的预期,这一市场反应与会计信息不确定性呈显著负相关关系.
本文的研究验证了信息环境转换所带来的投资者对诸如亏损这一负面消息持续性的预期调整,

以及董监高股份买入信息披露市场反应强度和方向的影响因素.在会计信息不确定性较高的公司
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中,董监高股份买入信息披露能够为投资者提供较具价值相关性的增量信息,协助其更好地理解盈利

信息的估值效应.本研究为改善上市公司的信息披露环境,调整“重”交易监管,“轻”披露监管的制度

缺陷,帮助市场投资者更好地澄清董监高股份交易行为披露的信息含量,增强公司会计业绩—股价波

动敏感度,发挥信息在证券资源配置中的指导作用提供了证据.此外,董监高股份变动信息是一项重

要的额外信息来源,未来研究可以重点考察该类信息与其他诸如管理层讨论和说明、证券分析师盈利

预测、股利支付等信息的相对重要性程度,以及知情机构投资者和证券分析中介如何利用董监高股份

变动信息进行预测和价值评估活动.
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