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摘要 

本文探討中國股市之盈餘動能(earnings momentum)：在盈餘宣告後，具

有好盈餘訊息之公司，其股價持續上漲；具有壞盈餘訊息之公司，其股價持

續下跌。我們以 2005 至 2013 年期間中國所有上市公司為樣本進行實證，結

果顯示：1.中國上海與深圳（簡稱滬、深）股市都存在盈餘動能，且依據滬、

深股市之盈餘動能現象建構的零投資組合(zero-investment portfolio)，其年化

報酬率分別達 11%與 13%，顯示滬、深股市的盈餘動能兼具統計及經濟上的

顯著性。2.滬、深股市股價都有提前反應盈餘訊息之現象，隱含滬、深股市存

在盈餘訊息提前走漏之現象或部份投資人具有預測盈餘之能力。3.相對於深圳

股市，上海股市提前反應盈餘訊息的幅度較小，在盈餘宣告後對盈餘訊息的

反應則較快。4.相對於 A 股，B 股價格提前反應盈餘訊息的幅度較小，在盈

餘宣告後對盈餘訊息的反應則較快。5.金融海嘯期間，滬、深股市的盈餘動能

現象都異於一般時期。 
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Abstract 
This study examines the earnings momentum in China’s two stock markets. Namely, 

after earnings are announced, the estimated cumulative abnormal returns continue to drift 
up for “good earnings news” firms and down for “bad earnings news” firms, which are 
listed in the Shanghai Stock Exchange or the Shenzhen Stock Exchange. Using the data of 
all listed firms in the two exchanges between 2005 and 2013, this study measures the 
earnings momentum and finds the following results. First, there exists the earnings 
momentum in both markets. The annualized rates of return on the zero-investment 
portfolios created based on the phenomena of earnings momentum for Shanghai and 
Shenzhen are 11% and 13%, respectively. This suggests that the earnings momentums in 
the two markets are both statistically and economically significant. Second, the stock 
prices in both markets respond early before the announcements. It may mean that there 
exist the information leakages or some investors can make good predictions for earnings 
news in both markets. Third, both the magnitudes of the early respondences and the 
earnings momentum are stronger in Shenzhen than in Shanghai. Fourth, both the 
magnitudes of the early respondences and the earnings momentum are stronger in the A-
share prices than in the B-share prices. Fifth, the pattern of the earnings momentum in both 
markets during the financial crisis is different from the other periods. 
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壹、導論 

Ball and Brown (1968)發現美國股市存在盈餘動能：在盈餘宣告後，具有

好盈餘訊息之公司，其股價持續上漲；具有壞盈餘訊息之公司，其股價持續

下跌。這表示股價無法快速充分地反應公開資訊，隱含市場不具有半強式效

率(semi-strong form efficiency)。Latané and Jones (1977)認為股價能迅速反應新

訊息的前提是：所有投資人都可以迅速獲得訊息，並都具有良好解讀及處理

訊息之能力；但實際上並不盡然，從而導致股價無法迅速反映盈餘訊息，因

此形成盈餘動能。盈餘動能廣受學界重視，在 Ball and Brown (1968)發現美國

股市存在盈餘動能後，許多文獻1陸續分析盈餘動能攸關課題。Fama (1998)認

為，盈餘動能是持續地挑戰效率市場理論的異象。 

在文獻上證實存在盈餘動能之後，許多學者進一步探討盈餘動能的成

因。釐清盈餘動能的成因，相當於釐清市場不具半強式效率的癥結所在，故

為學術界、上市公司、投資人、證券市場主管機構必須共同關注的議題。

Latané and Jones (1977)、Bernard and Thomas (1989, 1990)及 Chordia and 

Shivakumar (2006)認為盈餘動能是投資人對盈餘資訊隱含的真實價值反應不

足，或是對盈餘資訊之處理遲緩所致。後續研究便是透過檢視各種攸關投資

人獲得訊息、解讀訊息、處理訊息之因素對盈餘動能的影響，來探討盈餘動

能的成因。本文利用中國股市的兩大特色來探究盈餘動能的成因：1.中國股市

包括兩個「在撮合制度及總成交金額上相近，但在上市公司之特性及規模上

有差異」的證券交易所：上海證券交易所及深圳證券交易所；2.可供交易的股

份區分為「以境內投資者為主並以人民幣計價交易」的 A 股與「以國際投資

者為主並以美金計價交易」的 B 股。因此，以中國股市資料來探討盈餘動能

現象，允許我們在控制市場總規模及撮合制度下，在同一個實證模型中同時

探討市場特性及投資人特性對盈餘動能的影響。過去文獻以歐美股市為主的

盈餘動能研究，或有探討市場特性的影響，或有探討投資人特性的影響，但

很少能將兩者同時納入分析。 

值得注意的是，中國股市規模龐大、成長迅速，從而值得重視；但其盈

餘動能之課題卻少有文獻著墨。根據 2016 年世界銀行之統計，2014 年全球國

民所得（gross domestic product，簡稱 GDP）最高的 3 個國家，分別為美國

17.42 兆美元，中國大陸 10.35 兆美元，日本 4.6 兆美元。由此可知，中國

                                                 
1 美國股市的研究包括：Jones and Litzenberger (1970), Joy and Jones (1979), Rendleman, Jones, and 

Latané (1982), Foster, Olsen, and Shevlin (1984), Bernard and Thomas (1989, 1990), Chan, Jegadeesh, 
and Lakonishok (1996), Chordia and Shivakumar (2005), Chordia, Goyal, Sadka, Sadka, and Shivakumar 
(2009), Hirshleifer, Lim, and Teoh (2009), Cao and Narayanamoorthy (2012), Zhang (2012)等。其他國

家股市之盈餘動能包括 Hew Skerratt, Strong, and Walker (1996)與 Liu, Strong, and Xu (2003)探討倫

敦股市之盈餘動能；Booth, Kallunki, and Martikainen (1996, 1997)探討赫爾辛基股市之盈餘動能；

Truong (2010)分析紐西蘭股市之盈餘動能；Truong (2011)發現中國股市具有盈餘動能的證據。 
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GDP 已達美國的 60%，是日本 2.25 倍。另一方面，依據世界交易所聯合會

(World Federation of Exchanges)之統計，2015 年滬、深股市之市值合計達 6.14

兆美元，僅次於美國紐約股市之 17.79 兆美元及美國 NASDAQ 股市之 7.28 兆

美元，大於東京股市之 4.89 兆美元，以及倫敦股市之 3.88 兆美元。此外，

滬、深股市 2014 年之市值約為 2005 年之 10 倍，由此可知，中國股市規模龐

大、成長迅速，從而值得重視。 

實際上隨著中國股市的茁壯，世界頂級的財務與會計學術期刊，對中國

股市之課題也的確日益重視。例如探討中國股市 B 股折價與董事會結構之

Chan, Menkveld, and Yang (2008)與 Giannetti, Liao, and Yu. (2015)，都刊登於

Journal of Finance；探討中國股市國有股私有化之 Liao, Liu, and Wang (2014) 

及 Sun and Tong (2003)，都刊登於 Journal of Financial Economics；探討中國

股市首次公開發行(IPO)之 Fan, Wong, and Zhang (2007), Piotroski and Zhang 

(2014)與 Aharony, Lee, and Wong (2000)分別刊登於 Journal of Financial 

Economics 與 Journal of Accounting Research；探討中國股市配股(rights issues)

之 Chen and Yuan (2004)刊登於 Accounting Review。 

就我們所知，深入分析中國股市盈餘動能的文獻僅有 Truong (2011)及張

榮武與曾維新(2017)。相對於 Truong (2011)及張榮武與曾維新(2017)探討中國

股市整體2之盈餘動能，本文的特色是進一步探討下列 5 個課題：1.比較滬、

深股市盈餘動能，藉以釐清不同市場之投資人對盈餘訊息反映速度之異同及

其源由；2.比較 A 股與 B 股之盈餘動能，藉以分析不同類別的投資人對盈餘

訊息的反映速度之異同及其可能原因；3.探討盈餘宣告前之股價行為，以瞭解

中國股市是否存在盈餘訊息提早外漏(information leakage)之現象，或部份投資

人具有預測盈餘之能力；4.採用 DellaVigna and Pollet (2009)與 Hirshleifer et al. 

(2009)依據非預期盈餘大小分組並區分股價對盈餘訊息之及時與延遲反應的方

法，以檢視不同市場或股票類別之投資人對盈餘訊息的反應速度之異同，從

而能釐清滬、深股市（A、B 股）之投資人對盈餘訊息的關注度是否不同；5.

探討金融海嘯對盈餘動能之影響，且樣本到 2013 年可提供較新的證據。 

本研究以 2005 至 2013 年之滬、深股市上市股票的 27,966 筆季盈餘宣告

資料，以及 2,964,396 筆日報酬率資料進行實證。結果顯示：滬、深股市都存

在顯著的盈餘動能現象；運用利用滬、深股市盈餘動能現象建構的零投資組

合，分別可得 11%與 13%之年報酬率。此結果低於 Foster et al. (1984)以 1974

至 1981 年期間美國股市所得之 25%，但高於 Truong (2011)以 1994 至 2009 年

期間整體中國股市所得之 9.5%。而利用滬、深股市盈餘動能建構的零投資組

合之年報酬率差異達 1.36%(12.84%%)，顯示深圳股市盈餘動能大於上

海股市具有經濟上的顯著意義。上述結果隱含中國股市投資人考慮盈餘訊息

                                                 
2 Truong (2011)未區分滬、深股市，亦未區分 A、B 股。張榮武與曾維新(2017)未區分滬、深股市，

且只分析 A 股。 
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好壞及市場別的投資決策能獲得超額報酬，顯示中國股市的盈餘動能現象同

時具有統計上與經濟上的顯著性。 

我們採用 DellaVigna and Pollet (2009)與 Hirshleifer et al. (2009)之方法，檢

視滬、深股市股價對盈餘訊息的反應速度，結果發現滬、深股市都存在著盈

餘動能現象，且上海股市之投資人對盈餘訊息的反應速度比深圳股市快，顯

示上海股市投資人對盈餘訊息之關注度高於深圳股市投資人。此外，我們發

現投資者包含外國投資人的 B 股，其股價對盈餘訊息的反應速度比以本國投

資人為主的 A 股快，顯示 B 股投資人對盈餘訊息之關注度高於 A 股投資人。

我們也發現在金融海嘯期間，滬、深股市的盈餘動能現象都明顯異於一般時

期。 

另一方面，我們也發現滬、深股市股價都有提前反應盈餘訊息之現象，

隱含滬、深股市都存在盈餘訊息提早外洩之現象或部份投資人具有預測盈餘

之能力。相對於深圳股市，上海股市對盈餘訊息的提前反應較少；相對於 A

股，B 股之股價對盈餘訊息的提前反應較少。我們還發現，2008 年金融海嘯

期間股價提前反應盈餘訊息之幅度大於一般時期。本文將以上述實證結果為

基礎，討論滬、深股市提前反應的現象的緣由是盈餘訊息提早外洩或是投資

人具盈餘預測能力。 

本文之主要實證結果在控制系統風險、公司規模、帳面價值市值比、週

轉率、價格動能、股價水準、盈餘波動性、盈餘宣告年份等因素後，仍然一

致。 

本文後續內容依次為滬、深股市概況與文獻回顧，資料描述、變數衡量

及實證模型設定，實證結果分析，以及結論與討論。 

貳、市場概況與文獻回顧 

本節首先介紹滬、深股市之概況，接著回顧攸關盈餘動能之定義、成因

與效率市場意涵之文獻。 

一、市場概況 

首先說明滬、深股市之盈餘宣告制度及市場結構。在盈餘宣告方面，

滬、深股市之盈餘宣告與財務報表公告的截止日都相同，第 1 與第 4 季之季

報公告之截止日為 4 月 30 日；第 2 季季報公告截止日為 8 月 31 日；第 3 季

季報公告截止日為 10 月 31 日。 

表 1 呈現滬、深股市 2004 至 2015 年期間之公司數、市值、週轉率及本

益比。由表 1 可知，深圳股市之上市公司數自 2010 年起已超越上海股市，但

上海股市之市值仍明顯大於深圳股市，這隱含深圳股市新上市公司較多，且

整體而言公司市值較小；這與美國 NASDAQ 股市相對於紐約股市之狀態類
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似。以 2012 年年底為例，深圳股市上市公司平均市值為 46.5 億人民幣

（71,659 億人民幣／1540 家），接近於上海股市 166.4 億人民幣（158,698 億

人民幣／954 家）的三分之一；同一年底，NASDAQ 股市上市公司平均市值

為 17.4 億美元，也接近紐約股市 58.1 億美元的三分之一。 

在本研究樣本期間內，深圳股市的週轉率皆高於上海股市，平均週轉率

約為上海股市的 1.8 倍。滬、深股市的本益比在 2006 年以前相當接近，但自

2007 年起，深圳股市的本益比皆高於上海股市，2009 年底為上海股市的 1.6

倍，在 2015 年底更高達上海股市之 3 倍。 

滬、深兩股市的共同特點是成長快速，例如：上海股市 2005 年之市值

（人民幣）為 2.3 兆，到 2015 年成長為 29.5 兆，即 12.8 倍(29.5/2.3)；2005

年深圳股市之市值（人民幣）為 0.93 兆，到 2015 年成長為 23.6 兆，即 25.4

倍(23.6/0.93)。 

表 1 上海股市與深圳股市之規模 

年 股市 
上市 

公司數 
市值 

(10 億元) 
成交額 

(10 億元)
成交量 

(10 億股)
週轉率 

(%) 
本益比 

市場 
指數 

2004 上海 837 2,601 2,647 361 102 24.2 1,267 
深圳 536 1,104 1,586 222 144 24.6 316 

2005 上海 833 2,310 1,924 399  83 16.3 1,161 
深圳 544 933 1,242 264 133 16.4 279 

2006 上海 842 7,161 5,782 1,028 81 33.3 2,675 
深圳 592 1,782 3,265 586 183 32.7 551 

2007 上海 860 26,984 30,543 2,433 113 59.2 5,262 
深圳 690 5,745 15,512 1,208 270 69.7 1,447 

2008 上海 864 9,725 18,043 1,631 186 14.9 1,821 
深圳 761 2,428 8,668 782 357 16.7 553 

2009 上海 870 18,466 34,651 3,368 188 28.7 3,277 
深圳 848 5,945 18,947 1,743 319 46.0 1,201 

2010 上海 894 17,901 30,431 2,596 170 21.6 2,808 
深圳 1,169 8,642 24,132 1,619 279 44.7 1,291 

2011 上海 931 14,838 23,756 2,119 160 13.4 2,199 
深圳 1,411 6,638 18,409 1,276 277 23.1 867 

2012 上海 954 15,870 16,455 1,895 104 12.3 2,269 
深圳 1,540 7,166 15,012 1,393 209 22.0 881 

2013 上海 953 15,117 23,027 2,672 152 11.0 2,116 
深圳 1,536 8,791 23,846 2,165 271 27.8 1,058 

2014 上海 995 24,397 37,716 4,294 155 16.0 3,235 
深圳 1,618 12,857 36,675 3,082 285 34.0 1,415 

2015 上海 1081 29,519 133,099 10,249 451 17.6 3,539 
深圳 1,746 23,611 122,495 6,934 519 52.8 2,309 

註：市值及成交額單位為 10 億人民幣。週轉率=成交額／市值。 
資料來源： 表中上海及深圳股市統計資料分別整理自 

上海證交所統計年鑒(http://www.sse.com.cn/researchpublications/publication/yearly/)； 
深圳證交所統計年鑒(http://www.szse.cn/main/marketdata/wbw/marketstat/)。 
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二、文獻回顧 

接著我們回顧盈餘動能的攸關文獻。一般公認最早發現盈餘動能的是

Ball and Brown (1968)。Ball and Brown (1968)以 1946 至 1966 年期間之美國股

市進行實證，發現股價受盈餘宣告的影響長達數月，認為此種盈餘動能現象

是因投資人對於盈餘訊息反應遲緩所致。其後諸多文獻相繼提供盈餘動能之

證據，包括著名的文獻 Foster et al. (1984)。Foster et al. (1984)以 1974 至 1981

年期間美國股市進行實證，發現在盈餘宣告後，具有好盈餘訊息之投資組合

的累積異常報酬持續增加；具有壞盈餘訊息之投資組合的累積異常報酬持續

減少，且好與壞盈餘訊息之盈餘動能的型態具有對稱性。Foster et al. (1984)為

了驗證盈餘動能是否具經濟上的顯著性，依據盈餘訊息之好壞將樣本分成 10

組樣本，並以買進最好盈餘訊息的樣本組、賣出盈餘訊息最壞的樣本組建構

零投資組合，結果顯示此零投資組合每年可獲得 25%之報酬，佐證盈餘動能

具經濟上的顯著意義。 

在文獻上證實存在盈餘動能之後，許多學者進一步探討盈餘動能的成

因，例如 Latané and Jones (1977)認為股價能迅速反應新訊息的前提是：所有

投資人都可以迅速獲得訊息，並都具有良好解讀及處理訊息之能力，但實際

上並不盡然，從而導致股價無法迅速反映盈餘訊息，因此形成盈餘動能。

Bernard and Thomas (1989)之實證顯示盈餘動能是源於投資人無法充分認知目

前宣告之盈餘對未來盈餘的意涵，使得股價對盈餘訊息的反應延遲。後續研

究便透過檢視各種攸關投資人獲得訊息、解讀訊息、處理訊息之因素對盈餘

動能的影響，來探討盈餘動能的成因；這些影響因素包括：公司規模、投資

人屬性、投資人關注度、波動性、資訊不確定性、流動性、價格動能、處置

效應(disposition effect)、分析師預測正確性、公司能見度及信用風險等。以下

依序評述各影響因素之攸關文獻。 

Foster et al. (1984)發現盈餘動能與公司規模呈現負相關，亦即公司規模越

小盈餘動能現象越明顯；公司規模越大盈餘動能現象越不明顯。Bamber 

(1986)發現投資人受盈餘訊息宣告影響之程度與公司規模有關。Hong, Lim, 

and Stein (2000)發現規模較小的公司，投資人對其訊息的反應較為遲緩。Chan 

(2003)發現投資人對壞訊息反應較為緩慢，尤其是小規模公司及流動性低之股

票。Foster et al. (1984)與 Hong et al. (2000)都發現投資人對規模較小的公司盈

餘訊息反應較為遲緩，從而盈餘動能較明顯。由於深圳股市之平均公司規模

小於上海股市，本研究可藉由比較兩股市盈餘動能之差異來檢視 Foster et al. 

(1984)與 Hong et al. (2000)的論點是否與中國股市的現象一致。 

有些文獻發現盈餘動能與投資人類別有關。例如 Nofsinger (2001)比較機

構投資人與自然人投資人（簡稱散戶）對公司訊息之反應，發現散戶對正面

之財務訊息反應較快，對負面財務訊息反應較慢，而機構投資人對正面與負

面之訊息的反應速度則無差異。Vieru, Perttunen, and Schadewitz (2006)發現機
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構投資人在盈餘宣告前後的交易異常程度低於散戶，隱含擁有專業優勢的機

構投資人，其交易行為較不受盈餘宣告之影響。Hirshleifer, Myers, Myers, and 

Teoh (2008)發現散戶在盈餘宣告後，無論盈餘訊息的好壞，其買量都大於賣

量（淨買量大於 0），且其淨買量與後續之報酬呈現負相關，此結果隱含散戶

無法正確解讀盈餘訊息而蒙受損失。Kaniel, Liu, Saar, and Titman (2012)發現

散戶之交易方向與逆向交易策略會影響盈餘動能。上述結果，隱含專業水平

較低的散戶愈少，則盈餘動能愈小。就滬、深股市的差異而言，由表 1 可知

上海股市整體市值明顯高於深圳股市，以 2013 年為例，上海股市之市值（人

民幣）為 15.1 兆，約為深圳之 8.8 兆的兩倍；這顯示上海股市是中國的主要

股市，從而較容易受機構投資人的青睞，也較容易吸引媒體的報導與分析師

的追蹤。從而上海股市投資人之專業水平或對盈餘訊息處理速度、關注度都

可能高於深圳市場，從而上海股市之盈餘動能可能小於深圳股市。類似的推

論，投資者包含外國投資人，從而較受國際專業投資機構關注的 B 股，其盈

餘動能可能小於 A 股。 

文獻上發現當投資人對資訊關注度不足時，股價對資訊的反應呈現延遲

或漸進現象。例如 DellaVigna and Pollet (2009)發現投資人對週五宣告之盈餘

訊息的反應較慢；對週一至週四宣告之盈餘訊息反應較快。其原因是投資人

在假日前（週五）對盈餘訊息的關注度較低，使得股價對盈餘訊息之反應較

慢。Hirshleifer et al. (2009)發現投資人對盈餘訊息之反應速度會受資訊的處理

速度及能力影響，因此在盈餘宣告事件較多的交易日，對盈餘訊息之反應較

慢。因為在盈餘宣告事件較多的交易日有較多的盈餘資訊量，投資人不容易

及時關注或處理每一盈餘資訊，從而對盈餘訊息的反應較慢。詹場、胡星

陽、呂朝元與徐崇閔(2011)發現台灣股市在牛市期間，股價對壞盈餘訊息之反

應較慢；在熊市期間，股價對好盈餘訊息之反應較慢。其原因是在牛市期

間，市場氣氛較樂觀，投資人信心較強，因此對壞盈餘訊息之關注度較低，

導致其對壞盈餘訊息之反應較慢；在熊市期間，市場氣氛較悲觀，投資人信

心較弱，從而對好盈餘訊息的關注度較低，導致其對好盈餘訊息之反應較

慢。 

文獻上也發現盈餘動能受波動性及資訊不確定之影響。例如 Francis 

Lafond, Olsson, and Schipper (2007)發現運用盈餘動能投資策略於高波動之股

票，可獲得較高之報酬，顯示波動性較大之股票盈餘動能較明顯。Cao and 

Narayannamoorthy (2012)發現盈餘動能受波動性影響，也受非預期盈餘之大小

及持續性的影響。Barber, George, Lehavy, and Trueman (2013)發現在 20 個國

家中有 9 個國家在盈餘宣告當月之報酬顯著高於其他各月份，且盈餘宣告期

間波動性越高的國家，此現象越明顯。So and Wang (2014)發現在盈餘宣告期

間的短期報酬反轉增加 6 倍，隱含造市者(market maker)面對盈餘宣告期間的

訊息不確定性，要求較高的流動性供給報償，從而擴大報價價差，導致成交

價在買賣價間跳動之情形更為明顯，從而造成較多的價格反轉現象。Lee, 
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Mucklow, and Ready (1993)也發現盈餘宣告前的價差較大、深度較小，推論流

動性供給者經由調整委託量及買賣價以因應盈餘宣告前資訊不對稱的風險。

Zhang (2012)發現，在管理人宣告當季盈餘時，亦提供下一季的盈餘預測，若

其預測精確度越高者，其盈餘動能現象越小。陳瑞璽與顧明仁(2017)則發現盈

餘管理及投資人交易行為與盈餘動能有關，其研究指出高應計項目之投資組

合，短期內可能因散戶的買入而產生高異常報酬率。 

其他影響盈餘動能程度的因素尚包括：流動性、價格動能 (price 

momentum)、處置效應(disposition effect)、分析師預測正確度、公司能見度及

信用風險等。Sadka (2006)發現，在資訊不對稱下，流動性是影響盈餘動能之

關鍵，隱含資訊交易者比例是影響盈餘動能的主因。Chordia et al. (2009)發現

盈餘動能主要存在於流動性低（交易成本高）的股票。Akbas (2016)亦發現，

當盈餘宣告前一週股票交易量較低時，則會產生越高的非預期盈餘，隱含著

交易量不但帶有資訊，這樣的資訊也能影響盈餘動能。Chan et al. (1996)及

Chordia and Shivakumar (2006)發現價格動能與盈餘動能攸關。Grinblatt and 

Han (2005)發現投資人之處置效應會影響盈餘動能。Statman, Thorley, and 

Vorkink (2006)發現處置效應會引起股價對壞訊息反應不足。Zhang (2012)發現

分析師之盈餘預測正確性越高，則盈餘動能越小。Frederickson and Zolotoy 

(2016)發現高能見度公司之股票盈餘動能較低，低能見度公司之股票盈餘動能

較高。Avramov, Chordia, Jostova, and Philipov (2013)則表示盈餘動能與公司的

信用風險有關，其發現以盈餘動能建構的套利投資組合之獲利主要來自於放

空了高信用風險之公司所致。而 Chi and Shanthikumar (2017)發現，股票投資

人本身存在資訊搜尋的「本地偏見」，則該股票價差高且交量低，同時具有

明顯的盈餘動能。 

此外，市場的套利限制也會影響盈餘動能。Milian (2015)發現，當一股票

存在於交易所活絡交易的選擇權，則投資人易於在這些股票進行套利行為，

故其盈餘動能較小。Boehmer and Wu (2013)發現，當股票存在較大量的放空

交易，則負面消息的盈餘動能較小；Akbas (2016)也發現，針對存在嚴格放空

限制的股票，會產生較高的非預期盈餘，隱含投資人對於負面訊息的處理能

力可能較差，因此未能迅速反應訊息，從而使盈餘動能現象更加明顯。 

接著說明中國股市盈餘之攸關文獻。陳彩稚、李書行與蔡璧徽(2006)發現

盈餘宣告期間，B 股市場會反應以國際會計準則所估計之非預期盈餘資訊；

而 A 股市場未能反應以中國或國際會計準則所估計之非預期盈餘資訊。並發

現以國際會計準則估計之盈餘與 B 股股票報酬的攸關性較高，隱涵國際會計

準則的資訊品質較中國會計準則為佳。這些發現支持 Chan et al. (2008)關於中

國股市之財報不完全依據國際會計準則編制、資訊揭露較不完整，故盈餘資

訊可信度較低的論述。汪進揚、李慕萱與陳妍卉 (2011)發現國際投資者交易

市場（B 股市場）對盈餘的反應，顯著低於本國投資者交易市場(A 股市場)，
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從而推論國際投資者對盈餘資訊的評價低於當地投資者。上述文獻比較了中

國股市 B 股與 A 股對盈餘訊息反應之差異，但尚未聚焦於盈餘動能。 

另一方面，Truong (2011)及張榮武與曾維新(2017)分析中國股市之盈餘動

能現象，但並未比較 B 股與 A 股之盈餘動能差異，也未檢視滬、深股市之盈

餘動能差異，同時也沒有探討盈餘宣告前的價格行為，也未驗證投資人在金

融海嘯期間對盈餘訊息之反應是否相同。Truong (2011)以 1994 至 2009 為樣

本期間，發現依據盈餘動能建構之零投資組合可獲得 9.5%之報酬，隱含中國

股市存在盈餘動能。張榮武與曾維新(2017)以 2003~2012 年滬深兩市 A 股上

市公司為樣本，發現投資者認知風險與盈餘動能呈顯著正相關；對於投資者

認知資訊不確定性高的企業，其風險對盈餘動能的影響更為顯著。此外，出

於投資者認知風險，市場對好消息和壞消息的反應程度是非對稱的。 

Haw, Park, Qi, and Wu (2006)以 1994 至 1999 為樣本期間，發現中國股市

股價有提前反應盈餘訊息之現象。Haw et al. (2006)分析盈餘宣告前的股價行

為與本文類似，但其樣本期間與本研究 2005 至 2013 年完全不同，從而 Haw 

et al. (2006)所發現的股價提前反映盈餘訊息的現象，隨著中國股市的快速發

展、網路資訊的發達、分析師之資訊的日漸普及，是否仍然存在，值得本研

究進一步驗證。此外，Haw et al. (2006)也未檢視滬、深股市與 A、B 股之提

前反應的差異，也未比較金融海嘯與一般時期的盈餘動能差異。 

參、實證方法 

本節包括資料描述與樣本準則，變數定義及實證模型設定。 

一、資料描述與樣本準則 

本文採用之樣本期間為 2005 至 2013 年，其源由是：1.本文採用之滬、深

股市的盈餘宣告日、每股盈餘、股價、股東權益帳面價值等資料皆源於台灣

大學所購買的 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫），上述完整資料僅至 2013

年，因此我們以 2013 年為樣本期間終止年。2.CSMAR 之盈餘資料在 2001 年

以前僅有半年報之資料，從 2002 年以後才有季資料。此外，本文以「去年同

季盈餘」估計非預期盈餘，且需用前 8 季的非預期盈餘求算非預期盈餘之標

準差，因此共需 12 季（3 年）的前置期間，因此我們以 2005 為樣本期間之起

始年。 

本研究依據 5 個樣本準則篩選樣本：1.所有在滬、深股市上市之公司；2.

盈餘宣告日不屬於假日；3.盈餘宣告日前 12 季有完整盈餘資料（用以計算非

預期盈餘之標準差）；4.盈餘宣告日前 30 日至後 75 日有完整交易資料（用以

計算累積異常報酬）；5.具有迴歸實證模型所需之變數的完整資料。經上述 5

個樣本準則所得之有效樣本，共包含 27,966 筆季盈餘宣告資料，以及

2,964,396 筆日報酬率資料。此外，為了避免極端值之影響，我們針對所有連
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續變數之極端值進行處理 (winsorized)，亦即將連續變數之頭尾端的觀察值分

別以 1%與 99%之數值取代之。 

二、變數定義 

以下依序說明非預期盈餘（unexpected earnings，簡稱 UE）之衡量方法、

樣本分組方法，以及如何以累積異常報酬衡量股價對盈餘訊息之反應。 

（一）非預期盈餘之衡量與分組 

我們採用 Livnat and Mendenhall (2006)及 Truong (2011)所用之方法估計標

準化非預期盈餘（standardized unexpected earnings，簡稱 SUE），做為判斷盈

餘訊息好壞之依據。第 t 季股票 k 之 SUE 衡量方法如式(1)所示。 

kt

ktkt

kt P

EPSEPS
SUE

,

,4,

,


 . (1) 

式(1)中，EPSt, k 是第 t 季股票 k 之每股盈餘，Pt, k 是依據 DellaVigna and 

Pollet (2009)	採用第 t 季股票 k 盈餘宣告前第 5 日的股價。式(1)是以去年同季

每股盈餘 EPSt-4, k 來衡量預期每股盈餘，所以 SUE 的分子部份代表的是非預期

每股盈餘3。由於高股價的公司通常其盈餘也較高，因此除以股價以排除股價

對盈餘之影響，將非預期每股盈餘標準化。 

SUE 大於 0 表示宣告的實際盈餘高於預期盈餘，此盈餘訊息稱之為「好

的盈餘訊息」；SUE 小於 0 代表宣告之實際盈餘低於預期盈餘，此盈餘訊息

稱之為「壞的盈餘訊息」。SUE 值愈大表示實際盈餘高於預期盈餘訊息之幅

度愈大；當 SUE 為負且其絕對值愈大代表實際盈餘低於預期盈餘幅度愈大。

SUE 之分組是參照 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將樣

本分成 11 組，其中第 1 組之 SUE 數最小，第 11 組之 SUE 最大。SUE 等於 0

的樣本歸屬第 6 組，屬於中性的盈餘訊息。SUE 小於 0 分為 5 組：第 1, 2, 3, 

4, 5 組，這 5 組屬於壞的盈餘訊息；SUE 大於 0 分為 5 組：第 7, 8, 9, 10, 11

組，這 5 組屬於好的盈餘訊息。 

（二）股價對盈餘訊息反應之衡量方法 

我們依據 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，以累積異常報酬衡量股價

對盈餘訊息之反應。由於正的非預期盈餘(SUE>0)通常會導致正的異常報酬；

                                                 
3  Livnat and Mendenhall (2006)及 Truong (2011)認為採用去年同季每股盈餘衡量預期每股盈餘，與以

分析師預測或以時間序列方法衡量預期每股盈餘，具有相同效果，且較不會為了估計預期每股盈

餘而損失太多樣本資料。本文除了採用去年每股盈餘衡量預期每股盈餘之外，也用時間序列方法

進行預期每股盈餘之估計，所得結果大致一致。文獻上也用分析師的盈餘預測值估計預期盈餘，

例如 DellaVigna and Pollet (2009)。基於本文採用台灣大學所購買的 WRDS 之 CSMAR（中國資料

庫）並無分析師盈餘預測值資料，因此未用分析師預測值來估計預期盈餘。我們非常感謝匿名審

查委員的提示，使得本文之核心變數 SUE 的衡量方法更為嚴謹、周延，也使得實證結果更為客

觀、可靠。 



90 會計評論，第 67 期，2018 年 7 月 

負的非預期盈餘(SUE<0)通常會導致負的異常報酬。因此盈餘宣告日後特定期

間之累積異常報酬，常被用於衡量股價對好或壞盈餘訊息之反應速度及方

向。 

異常報酬係指實際報酬與預期報酬之差異。我們參照 DellaVigna and 

Pollet (2009)採用市場模型估計估計預期報酬4。為了獲得更客觀的實證結果，

我們在迴歸實證模型中，納入公司規模、帳面價值市值比、價格動能等控制

變數。DellaVigna and Pollet (2009)之方法係依據式(2)之市場模型，以第 t 季股

票 k 盈餘宣告日 τ 之前 300 個交易日至前 46 個交易日(τ300，τ46)為估計

期，估計參數 αt,k 及 βt,k，然後使用 βt,k 之估計值 βt,k，並依據式(3)衡量累積異

常報酬(CAR)。 

t,u,k t,k t,k t,u,m t,u,kR α β R ε   . (2) 

     ˆ1 1 1 1
τ H τ Hh,H

t,k t, j,k t,k t, j,mj τ h j τ h
CAR R β R

 

   
             . (3) 

式(2)中之 Rt,u,k 為第 t 季股票 k 於交易日 u (τ300，τ46)之報酬率，τ為

盈餘宣告日。Rt,u,m為第 t 季股票 k 於交易日 u 之市場指數報酬率，εt,u,k為隨機

誤差項。參數 αt,k 代表的是第 t 季股票 k 的超額報酬，βt,k 則在衡量第 t 季股票

k 的市場風險。式(3)中的
 ,
, 
h H

t kCAR 是(τ+h, τ+H)期間累積的異常報酬。例如(h, 

H)= (30, 2)時，代表該期間為盈餘宣告日(τ)前 30 日至宣告日的前 2 日，而

(h, H)= (2, 75)則代表該期間為盈餘宣告日後 2 日至宣告日後 75 日。
 1 1

τ H

t, j,kj τ h
R



 
    為第 t 季股票 k 於 (τ+h, τ+H) 期間之累積報酬率，

 1 1
τ H

t, j,mj τ h
R



 
    則為第 t 季市場指數於(τ+h, τ+H)期間之累積報酬率，故式(3)

中之
 ,
,
h H

t kCAR 為第 t 季股票 k 於(τ+h, τ+H)期間之累積異常報酬。 

為了檢視滬、深股市投資人和 A、B 股投資人對盈餘訊息之反應速度是

否相同，我們參照 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，將盈餘訊息宣告當日

到宣告後 75 日之累積異常報酬
 0,75
,t kCAR ，區分為兩個時段：盈餘訊息宣告當

天至宣告後 1 天期間，及宣告後的第 2 至第 75 天期間，用以區分股價對盈餘

訊息之及時反應 (immediate response)
 0,1
,t kCAR 及延遲反應 (delayed response)

 2,75
,t kCAR ，據以比較不同市場（不同類別）之投資人對盈餘訊息的反應速

度。若一市場愈能快速反映盈餘訊息，則在盈餘訊息宣告當天至宣告後 1 天

期間，其股價對訊息之反應較多，亦即
 0,1
,t kCAR 之絕對值較大（好訊息者愈

正，壞訊息者愈負），而在盈餘訊息宣告後的第 2 至第 75 天期間，其股價對

訊息之反應較少，亦即
 2,75
,t kCAR 之絕對值較小（好訊息者之正值及壞訊息者

之負值都較接近零）。 

                                                 
4  由於中國股市資料庫並無類似美國股市大小公司規模投資組合與高低帳面價值市值比投資組合的

報酬率資料，因此本文未以 Fama and French (1993)之三因子模型估計預期報酬。 
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在宣告日前的提前反應方面，我們亦採用 DellaVigna and Pollet (2009) 之

作法，以盈餘宣告前 30 日至宣告前 1 日累積異常報酬
 30, 1
,t kCAR  

，衡量股價

在盈餘訊息宣告前的提前反應程度。若股價提前反應盈餘訊息的狀況較明

顯，則其
 30, 1
,t kCAR  

之絕對值較大（好訊息者愈正，壞訊息者愈負）；若股價

提前反應盈餘訊息的狀況較不明顯，則
 30, 1
,t kCAR  

之絕對值較小（好訊息者之

正值及壞訊息者之負值都較接近零）。為了更細緻地呈現不同市場提前反應

現象之差異，我們進一步將宣告日前 30 日期間區分為：宣告前 1 日當日之反

應  1, 1
,t kCAR   與盈餘宣告前 30 日至宣告前 2 日之反應  30, 2

,t kCAR   。 

三、實證模型之設定 

我們參照 DellaVigna and Pollet (2009)之實證模型設定，以式(4)驗證滬、

深股市的是否存在顯著的提前反應現象及盈餘動能現象，並驗證不同市場之

股價對盈餘訊息之反應速度是否存在差異，以及 B 股股價與金融海嘯期間股

價對盈餘訊息之反應現象是否有所不同。 

DYsCVsEVsdCAR DYs
B

CVs
B

EVs
B

top
ktBGB

Hh
kt    ,

),(
,  

.VsCdVsEd kt
top

kt
VsC

BG
top

kt
EVs

BG ,,,     (4) 

式(4)中，被解釋變數
 ,
,
h H

t kCAR 為第 t 季股票 k 於第 τ+h 日至第 τ+H 日期

間之累積異常報酬（第 τ 日為盈餘宣告日）。換言之，我們係分別以
 30, 2
,t kCAR  

、
 1, 1
,t kCAR  

、
 0,1
,t kCAR 、

 2,75
,t kCAR 、

 30,75
,t kCAR 

衡量前一月提前反

應、前一日提前反應、及時反應、延遲反應及整體反應。解釋變數則包括

,
top
t kd 、DYs、EVs、CVs、 ,

top
t kd 與 EVs 之交乘項，以及 ,

top
t kd 與 CVs 之交乘項，以

下分別說明之。 

,
top
t kd 是用以判斷股票 k 之 SUE 組別的虛擬變數(dummy variable)：若第 t

季股票 k 是歸屬於 SUE 最好的一組（另亦以「最好的兩組」作分析），則 

,
top
t kd =1，若第 t 季股票 k 是歸屬於 SUE 最壞的一組（另亦以「最壞的兩組」

作分析）則 ,
top
t kd =0；其餘組別之樣本不納入迴歸分析。根據此一設定， ,

top
t kd 之

係數 G B  代表的是 SUE 最好與最壞組別之 CAR 差異，因此以
 2,75
,t kCAR 為被解

釋變數估計得之 G B  顯著為正，代表盈餘動能現象存在。同理，以
 30, 2
,t kCAR  

為被解釋變數估計得之 G B  顯著為正，代表前一月提前反應之現象存在；而

以
 1, 1
,t kCAR  

為被解釋變數估計得之 G B  顯著為正，代表前一日提前反應之現

象存在。 

完整的解釋變數(EVs)包括了 3 個本文所關注，攸關盈餘動能現象的虛擬

變數： ,
SZ
t kd 、 ,

B
t kd 、

2008
,t kd 。 ,

SZ
t kd 用以判斷股票 k 是否屬於深圳股市，若是則 ,

SZ
t kd

=1，否則 ,
SZ
t kd =0。 ,

B
t kd 用以判斷股票 k 是否為 B 股，若是則 ,

B
t kd =1，否則 ,

B
t kd

=0。
2008
,t kd 用以判斷該次宣告是否為 2008 年盈餘之宣告，若是則

2008
,t kd =1，否

則
2008
,t kd =0。依據 ,

top
t kd 與 EVs 交乘項之係數 EVs

B-G （包括 SZ
G B  、 B

G B  、 2008
G B  ），
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以衡量股價對盈餘訊息之反應，是否會因市場不同（上海與深圳）、投資人

類別不同（A 股與 B 股）或期間不同（是否為 2008 年）而有所差異。舉例來

說：若以
 0,1
,t kCAR 為被解釋變數估計得之 SZ

G B  係數顯著為負，則表示深圳股市

的及時反應速度比上海股市慢；若以
 30, 2
,t kCAR  

為被解釋變數估計得之 B
G B  係

數顯著為負，則表示 B 股之前一月提前反應較少；若以
 1, 1
,t kCAR  

為被解釋變

數估計得之 2008
G B  顯著為正，則表示金融海嘯期間提前一日的反應幅度比其他

時期大。 

完整的控制變數(CVs)包括以下 6 個控制變數：MVt,k、BMt,k、MOMt,k、

TOt,k、SDt,k、Pt,k。其中，MVt,k 是當季季末公司規模（股東權益市值），單位

為十億元人民幣。BMt,k 是當季季末之帳面價值與市值比。MOMt,k 是動能，其

定義為盈餘宣告日前 300 個交易日至前 46 個交易日之日報酬率平均數。TOt,k

是周轉率，其定義為盈餘宣告日前 300 個交易日至前 46 個交易日之日周轉率

（交易股數／流通在外股數100%）平均數。SDt,k 是宣告日前 8 季之 SUE 的

樣本標準差。Pt,k 為平均股價，是盈餘宣告日前 10 個交易日至前 6 個交易日之

每日收盤價的平均數。 

時間別虛擬變數(DYs)包含 7 個用來判斷各年的虛擬變數：
2006
,t kd 、

2007
,t kd 、

2009
,t kd 、

2010
,t kd 、

2011
,t kd 、

2012
,t kd 、

2013
,t kd ，以及 2 個用來判斷宣告日係在季後之第幾

個月之虛擬變數
1

,
m
t kd 、

2
,
m
t kd 。例如，若宣告的是 2006 年之盈餘則

2006
,t kd =1，否

則
2006
,t kd =0。若盈餘宣告日屬於季後第 1 個月則

1
,
m
t kd =1，否則

1
,
m
t kd =0。判別年度

之虛擬變數未包含
2008
,t kd 是因為

2008
,t kd 已納入解釋變數(EVs)中。基於式(4)的樣本

資料型態係同時具有時間別及公司別的追縱資料(panel data)型態，DYs 的作用

即是要允許不同年份、不同宣告月次的
 ,
,
h H

t kCAR 有各自的截距項，藉此來控

制時間別之固定效果(time fixed-effect)。在公司別之之固定效果(firm fixed-

effect)方面，由於本文的主要解釋變數之一，EVs 中之 ,
SZ
t kd ，在同一市場所對

應之數值都相同，故不適合再納入公司別之虛擬變數，以免造成完全線性重

合(perfect multicollinearity)問題。儘管如此，由於控制變數 CVs 中已包含公司

市值、帳面價值市值比、價格動能、周轉率、盈餘標準差及股價等反映跨公司

差異的變數，因此已能有效地控制  ,
,
h H

t kCAR 之公司別固定效果。 

由於式(4)之實證模型包含 ,
top
t kd 、DYs、EVs、CVs，以及 ,

top
t kd 與 EVs、CVs

之交乘項，故變數數目相對多，為了釐清解釋變數、控制變數對累積異常報

酬之影響程度及其一致性，故在實證上我們分成 3 個模型進行迴歸分析。第 1

個模型最精簡，其 EVs 只有 ,
SZ
t kd 一個變數，並不含 CVs 及 DYs。第 2 個模型，

EVs 只有 ,
SZ
t kd 一個變數，並納入 CVs 中相對重要的 4 個控制變數：MVt,k、

BMt,k、MOMt,k、TOt,k，但不含 DYs。第 3 個模型則納入完整的解釋變數、控制

變數、時間別虛擬變數。為簡潔地呈現以上 3 個模型之實證結果，我們將(4)式

重新排列表示如下： 
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kt
top

kt
SZ
kt

SZ
BG

top
ktBG

SZ
kt

SZ
BB

H)(h,
kt sCVTddddCAR ,1,,,,, 1    

.2 ,,2,
2008
,

2008
,, ktkt

top
ktkt

top
kt

B
kt

B sCVTdddd    (5) 

準此，前述之 3 個模型可重新表述如下：第 1 個模型之解釋變數只包括

,
SZ
t kd 、 ,

top
t kd 、 , ,

SZ top
t k t kd d 。第 2 個模型進一步將 ktsCV ,1 納入； ktsCV ,1 包括 MVt,k、

BMt,k、MOMt,k、TOt,k，以及這 4 個變數與 ,
top
t kd 之交乘項。第 3 個模型則是完整

模型，也就是更進一步將 , ,
B top
t k t kd d 、

2008
, ,

top
t k t kd d 、 kts2CV , 納入； kts2CV , 包括：(1) 

,
B
t kd 、

2008
,t kd ；(2) SDt,k、Pt,k；(3) SDt,k 與 ,

top
t kd 之交乘項、Pt,k 與 ,

top
t kd 之交乘項；(4) 

時間別虛擬變數 DYs。 

為了進一步呈現並比較盈餘宣告前後各期間股價對盈餘訊息反應之程

度，我們參考 DellaVigna and Pollet (2009)之作法，依據式(5)所得之迴歸係

數，以式(6)、式(7)分別衡量滬、深股市在(τ+h, τ+H)期間股價對盈餘訊息之反

應佔(τ30, τ+75)完整期間整體反應之比例5。 
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其中，  ,h H
G B  及  ,SZ h H

G B  是以
 ,
,
h H

t kCAR 為被解釋變數，根據式(5)估計而得；
 30,75
G B 
 及  30,75SZ

G B 
 則是以  30,75

,t kCAR  為被解釋變數，根據式(5)估計而得。 

最後，為提高迴歸分析結果的穩健性，我們亦參照 Hirshleifer et al. (2009)

的作法，將式(5)中的 ,
top
t kd 全部置換為 Rankt,k，以式(8)進行實證： 

ktkt
SZ
kt

SZ
BGktBG

SZ
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Hh
kt sCVTRankdRankdCAR ,1,,,,

),(
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,

2008
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B
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B sCVTRankdRankd    (8) 

Rankt,k 是第 t 季股票 k 之 SUE 組序，係介於 1 至 11 之間之正整數；若第 t 季
股票 k 屬於 SUE 最小之組別則 Rankt,k = 1，若第 t 季股票 k 屬於 SUE 最大之

組別則 Rankt,k = 11。 

                                                 
5  DellaVigna and Pollet (2009)只關心盈餘宣告後的股價反應，故以(τ, τ+75)為整體反應期間。然而，

由於宣告前的提前反應現象係本文探討的重點之一，因此我們遵循匿名審查人的建議，改以(τ30, 
τ+75)為整體反應期間，分別計算四段子期間的反應佔整體反應的比例。 
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肆、實證結果分析 

實證結果之分析包括敘述統計量，滬、深股市是否存在盈餘動能，以及

滬、深股市盈餘動能是否存在市場別差異、投資人別差異、時間別差異之分

析。表 2 呈現攸關變數之敘述統計量，由表 2 可知滬、深股市在 2005 至 2013

年樣本期間主要變數之各樣本公司平均值分別為：每股盈餘 (EPS) 為 0.0749

元人民幣，公司之股東權益市值 (MV) 為 77 億人民幣，日週轉率 (TO) 為

2.357%，帳面價值市值比 (BM) 平均為 0.961，動能 (MOM)、報酬率 (R)、

標準化非預期盈餘 (SUE) 都近似 0，盈餘宣告當日至後 1 日與盈餘宣告後第

2 日至第 75 日之累積異常報酬 CAR(0,1)及 CAR(2,75)分別為-0.48%及 0.85%。而

盈餘宣告前第 30 日至前第 2 日與宣告前一日之累積異常報酬 CAR(-30,-2)及

CAR(-1,-1)分別為 1.18%及 0.13%。 

表 2 敘述統計量 

變數 平均值 標準差 最小值
第 1 

四分位數
中位數

第 3 
四分位數

最大值 觀察值

EPS 0.0749 0.1430 -0.4469 0.008 0.046 0.1153 0.85 27,966

MV 7.687 17.83 0.0476 1.539 3.001 6.394 164.2 27,966

TO 2.357 1.673 0.1264 1.009 1.968 3.381 7.997 27,966

BM 0.9610 3.887 0.0003 0.2150 0.3626 0.5993 222.1 27,966

MOM 0.0010 0.0026 -0.0046 -0.0009 0.0005 0.0026 0.0101 27,966

R -0.0039 0.0371 -0.1024 -0.0256 -0.0036 0.0167 0.1023 27,966

SUE -0.0011 0.0274 -0.1913 -0.0042 0.0001 0.0039 0.1719 27,966

CAR(0,1) -0.0048 0.0445 -0.2211 -0.0290 -0.0067 0.0159 0.2673 27,966

CAR(2,75) 0.0085 0.2269 -1.205 -0.1122 -0.0134 0.1037 3.092 27,966

CAR(-30,-2) 0.0118 0.1361 -1.0590 -0.0673 -0.0018 0.0746 1.4935 27,966

CAR(-1,-1) 0.0013 0.0259 -0.2584 -0.0132 -0.0004 0.0135 0.1717 27,966

註： 本表是由介於 2005 與 2013 之間上海與深圳股市所有上市公司的盈餘宣告事件資料，共 27,966 筆季盈餘宣

告資料及 2,964,396 筆日報酬率資料所得。資料源於 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。EPS 為單季每股盈

餘（單位：人民幣元）。MV 為季末股東權益市值（單位：十億人民幣）。TO 是周轉率，其定義為盈餘宣

告日前 300 個交易日至前 46 個交易日之日周轉率（交易股數／流通在外股數100%）平均數。BM 為股東

權益之帳面價值與市值之比例。MOM 是動能，其定義為盈餘宣告日前 300 個交易日至前 46 個交易日之日

報酬率平均數。R 為日報酬率（原始值而非%），SUE 為標準化非預期盈餘，SUE 之衡量是採用 Livnat and 
Mendenhall (2006)及 Truong (2011)之方法。盈餘宣告日為第 τ日，CAR(h,H)為第 τ+h 日至第 τ+H 日之累積異

常報酬。 
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表 3 包含 Panel A, Panel B 及 Panel C，分別呈現兩股市盈餘宣告事件之樣

本數(Panel A)、SUE 均數及宣告月份佔比(Panel B)，以及各個好壞盈餘訊息組

別之 SUE 均數及樣本數(Panel C)。由 Panel A 可知在樣本期間，上海股市之

盈餘宣告次數共 15,789 次，佔總樣本之 56%，深圳股市之盈餘宣告次數共

12,177 次，佔 44%。 

表 3 樣本結構與主要變數之均數 

Panel A 上海、深圳股市盈餘宣告事件之樣本數 

市場別 樣本數 比例(%) 

上海 15,789 56.46 

深圳 12,177 43.54 

合計 27,966 100.00 

Panel B 上海、深圳股市之 SUE 均數及宣告月份佔比 

 
上海 深圳 

SUE 均數 -0.0008 -0.0015 

於季後第 1 個月宣告 0.5743 0.5916 

於季後第 2 個月宣告 0.3110 0.3127 

於季後第 3 個月宣告 0.1146 0.0957 

N 15,789 12,177 

Panel C 各組別之 SUE 均數及樣本數 

組別 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

  
低 SUE 

  
SUE=0

  
高 SUE

上海 
均數(%) -5.49 -1.18 -0.52 -0.23 -0.06 0.00 0.05 0.19 0.39 0.81 4.24

樣本數 1,438 1,446 1,443 1,446 1,440 275 1,655 1,661 1,663 1,661 1,661

深圳 
均數(%) -4.32 -1.16 -0.54 -0.24 -0.07 0.00 0.05 0.19 0.39 0.81 3.15

樣本數 1,169 1,173 1,172 1,173 1,169 215 1,217 1,223 1,223 1,223 1,220

註： 本表是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公司的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日

報酬率資料所得。資料源於 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。本表包含 Panel A、Panel B、Panel C。
Panel A 呈現滬、深股市上市公司盈餘宣告之次數及比例。Panel B 呈現滬、深股市之 SUE 均數及宣告月份

佔比，其中 SUE 為標準化非預期盈餘， N 為觀察值個數（公司季）。括號內之數值為標準誤，*、**、***分

別表示在顯著水準為 0.1、0.05 與 0.01 下顯著。Panel C 呈現滬、深股市各組樣本之 SUE 均數，SUE 之衡量

是參考 Livnat and Mendenhall (2006)、DellaVigna and Pollet (2009)及 Truong (2011)之方法。SUE 之分組是參

照 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將樣本分成 11 組，其中第 1 組之 SUE 數最小，第

11 組之 SUE 最大，SUE 等於 0 之樣本歸屬第 6 組，SUE 小於 0 者分為 5 組（第 1, 2, 3, 4, 5 組）；SUE 大

於 0 者分為 5 組（第 7, 8, 9, 10, 11 組)。 

  



96 會計評論，第 67 期，2018 年 7 月 

由表 3 Panel B 可發現滬、深股市之 SUE 均數都近似 0，符合 SUE 之特

性。滬、深股市每季盈餘於季後第 1 個月宣告之比例分別為 57%及 59%；在

第 2 月之比例皆約 31%；在第 3 個月之比例各為 11%及 10%，由此可知兩股

市盈餘宣告日之月次分佈相似。 

由表 3 Panel C 可發現：第 1, 2, 3, 4, 5 組之 SUE 均數都小於 0；第 7, 8, 9, 

10, 11 組之 SUE 均數都大於 0；第 6 組之 SUE 等於 0；以上皆符合各組應有

之特性。上海股市第 1 組樣本之 SUE 均數為-0.0549，近似深圳股市之       

-0.0432；上海股市第 2 組樣本之 SUE 均數為 -0.0118 近似深圳股市之 -

0.0116，第 3, 4,…, 11 組之情形亦復如是。此外，無論上海或深圳股市，其第

1 組至第 11 組的兩端對應之樣本組的 SUE 均數絕對值都差異不大。綜合而

言，由表 3 Panel C 呈現之 SUE 均數及分佈，顯示樣本資料與衡量結果都屬正

常。 

圖 1(a)與(b)分別呈現滬、深股市於盈餘訊息宣告後之累積異常報酬。由

圖 1(a)與(b)可發現滬、深兩股市都存在盈餘動能：具有好盈餘訊息之股票，

其在盈餘宣告後價格持續上漲；具有壞盈餘訊息之股票，其價格在盈餘宣告

後持續下跌。儘管滬、深股市與美國股市同樣存在盈餘動能，但相對於 Foster 

et al. (1984)由美國股市所得之結果：具有好盈餘訊息之樣本組，其累積異常

報酬平穩的往右上延伸；具有壞盈餘訊息之樣本組，其累積異常報酬平穩的

往左下延伸，且好、壞消息所致盈餘動能具有良好的對稱性。由圖 1(a)及(b)

我們可發現，滬、深股市之各組的盈餘動能並不平穩，好壞盈餘訊息所致的

動能對稱性較弱。此外，由圖 1(a)及(b)也可發現滬、深股市股價都有提前反

應盈餘訊息之情形，隱含滬、深股市盈餘訊息有提早外洩之現象或部份投資

人具有預測盈餘之能力。 

(a) 上海股市盈餘宣告前後之累積異常報酬 
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(b)深圳股市盈餘宣告前後之累積異常報酬 

 

圖 1 上海、深圳股市盈餘訊息宣告前後之累積異常報酬 

註：本圖呈現顯示上海與深圳股市盈餘訊息宣告前後之累積異常報酬(CAR)趨勢，是由 2005 年至 2013 年間上海

與深圳股市所有上市公司的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日報酬率資料所得。盈餘宣告日、每

股盈餘及股價資料源於 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。縱軸為累積異常報酬，0.01 表示 1%。橫軸為宣

告日前後之天數，0 表示盈餘消息宣告當日，-1 表示盈餘宣告的前 1 日，1 表示盈餘宣告後 1 日。圖 1a 與

1b 分別呈現上海與深圳股市之 11 組樣本的異常報酬曲線，樣本分組依據是標準化非預期盈餘(SUE)進行分

組。SUE 之衡量是參考 Livnat and Mendenhall (2006)、DellaVigna and Pollet (2009)及 Truong (2011)之方法。

樣本分組是參照 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將樣本分成 11 組，其中第 1 組之

SUE 數最小，第 11 組之 SUE 最大。SUE 等於 0 的樣本歸屬第 6 組（以線段虛線呈現），SUE 小於 0 者分

為 5 組（第 1, 2, 3, 4, 5 組，以點虛線呈現）；SUE 大於 0.05 分為 5 組（第 7, 8, 9, 10, 11 組，以實線呈

現）。 
 

圖 2(a)及(b)分別呈現滬、深股市盈餘訊息宣告後第 0 至 1 日與第 2 至 75

日之累積異常報酬的趨勢。由圖 2(a)呈現之滬、深股市各組樣本從盈餘宣告

當日到宣告後第 1 日的平均累積異常報酬（用以衡量股價對盈餘之及時反應

程度）的兩條線圖，可發現兩條線都呈現正斜率趨勢，表示愈正的非預期盈

餘導致愈正的累積異常報酬，此結果隱含滬、深股市的及時反應方向皆屬正

常。此外，圖 2(a)中代表深圳股市之粗黑線在第 1 及 2 組時高於上海股市之

細灰線，但在第 11 組時低於細灰線，這顯示深圳股市對盈餘訊息的及時反應

程度小於上海股市，隱含深圳股市之投資人對盈餘訊息之反應較上海股市

慢。由圖 2(b)呈現之滬、深股市各組樣本從盈餘宣告後之第 2 日到第 75 日的

平均累積異常報酬（用以衡量股價對盈餘之延遲反應程度） 的兩條線圖，可

發現第 10、11 組的高度明顯高於第 1、2 組，此結果隱含滬、深股市皆存在

延遲反應現象。此外，代表深圳股市之粗黑線在第 1 及 2 組時略低於上海之

細灰線，且就第 10 及 11 組之平均二者差距也不大，隱含：整體而言，深圳

股市對盈餘訊息的延遲反應程度也許僅略大於上海股市，或是二者差異不

大。綜合圖 2(a)及(b)所得的初步結論是：滬、深股市對盈餘訊息皆存在及時
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反應與延遲反應；深圳股市對盈餘訊息之反應較慢（及時反應較少，延遲反

應較多或無差異）；上海股市對盈餘訊息之反應較快（及時反應較多，延遲

反應較少或無差異）。換言之，圖 2(a)及(b)之結果隱含滬、深股市皆存在盈

餘動能現象，且深圳股市之盈餘動能較上海股市明顯。 

圖 2(c)及(d)與圖 2(a)及 2(b)之差異，是將橫軸之值由樣本之組序 1, 2,…, 

11 改為這 11 組之平均 SUE 值。由圖 2(c)之兩條線，可發現第 7 至 11 組之高

度明顯高於第 1 至 5 組，隱含滬、深股市的及時反應方向皆屬正常。而代表

深圳股市之粗黑線右端低於細灰線而左端高於細灰線，隱含深圳股市對盈餘

訊息的及時反應少於上海股市。由圖 2(d)可發現第 10、11 組的高度明顯高於

第 1、2 組，此結果隱含滬、深股市皆存在延遲反應現象。此外，二個條線交

錯，但代表深圳股市之粗黑線在右端平均而言略高於細灰線，在左端二組則

是略低於細灰線，隱含深圳股市對盈餘訊息的延遲反應多於上海股市，但平

均差異也許不太大。綜合言之，圖 2(c)及(d)與圖 2(a)及(b)之結果一致，皆隱

含滬、深股市存在盈餘動能現象，且深圳股市之盈餘動能較上海股市明顯。

此亦意謂滬、深股市都不具有半強式效率，且深圳股市之不效率程度高於上

海股市。 

 

(a)各組於宣告後(0, 1)之平均累積異常報酬（及時反應） 
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(b)各組於宣告後(2, 75)之平均累積異常報酬（延遲反應） 

 

圖 2 滬、深股市對盈餘訊息之及時反應及延遲反應 

註：圖 2a 及 2b 分別呈現上海與深圳股市各組於樣本盈餘訊息宣告後第 0 至 1 日（及時）與第 2 至 75 日（延

遲）之累積異常報酬(CAR)之跨組趨勢。其縱軸為累積異常報酬，0.001 表示 0.1%；而橫軸是依據標準化非

預期盈餘(SUE)進行分組之組別。本圖是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公司的之 27,966 筆

季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日報酬率資料所得。盈餘宣告日、每股盈餘及股價資料源於 WRDS 之

CSMAR（中國資料庫）。SUE 之衡量是參考 Livnat and Mendenhall (2006)、DellaVigna and Pollet (2009)及
Truong (2011)之方法。SUE 之分組是參照 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將樣本分成

11 組，其中第 1 組之 SUE 數最小，第 11 組之 SUE 最大，SUE 等於 0 之樣本歸屬第 6 組，SUE 小於 0 者分

為 5 組（第 1, 2, 3, 4, 5 組）；SUE 大於 0 者分為 5 組（第 7, 8, 9, 10, 11 組）。粗黑線表示深圳股市之累積

異常報酬曲線，細灰線表示上海股市之累積異常報酬曲線。 

 
(c)各組平均標準化非預期盈餘與宣告後(0, 1)之平均累積異常報酬（及時反應） 
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(d)各組平均標準化非預期盈餘與宣告後(2, 75)之平均累積異常報酬（延遲反應） 

 

圖 2 滬、深股市對盈餘訊息之延遲及及時反應（續） 

註：圖 2c 及 2d 分別呈現上海與深圳股市各組於樣本盈餘訊息宣告後第 0 至 1 日（及時）與第 2 至 75 日（延

遲）之累積異常報酬(CAR)之跨組趨勢。其縱軸為累積異常報酬，0.001 表示 0.1%；而橫軸是依據標準化非

預期盈餘(SUE)進行分組所得之各組平均 SUE。本圖是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公司

的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日報酬率資料所得。盈餘宣告日、每股盈餘及股價資料源於

WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。SUE 之衡量是參考 Livnat and Mendenhall (2006)、DellaVigna and Pollet 
(2009)及 Truong (2011)之方法。SUE 之分組是參照 DellaVigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將

樣本分成 11 組，其中第 1 組之 SUE 數最小，第 11 組之 SUE 最大，SUE 等於 0 之樣本歸屬第 6 組，SUE
小於 0 者分為 5 組（第 1, 2, 3, 4, 5 組）；SUE 大於 0 者分為 5 組（第 7, 8, 9, 10, 11 組）。粗黑線表示深圳

股市之累積異常報酬曲線，細灰線表示上海股市之累積異常報酬曲線。 

 

圖 3 呈現滬、深股市於盈餘訊息宣告前之累積異常報酬。由圖 3(a)呈現

之滬、深股市各組樣本從盈餘宣告前 30 日到宣告前 1 日的平均累積異常報酬

的兩條線圖，我們可發現兩條線都呈現正斜率趨勢，表示愈正的非預期盈餘

對應的是愈正的前一月累積異常報酬，此結果顯示滬、深股市股價都有提前

反應盈餘訊息之情形，隱含滬、深股市盈餘訊息有提早外洩之現象或部份投

資人具有預測盈餘之能力。由圖 3(a)分別代表滬、深股市股價對盈餘訊息之

提前反應之程度的兩條線圖可知，代表深圳之粗黑線，其右端部份（第 7 組

至第 11 組）平均高於上海的細灰線，但其左端部份（第 1 組至第 5 組）則平

均低於細灰線，隱含深圳股市股價提前反應之幅度較大。圖 3(b)與圖 3(a)之差

異是將橫軸之值由各組樣本之組序改為各組之平均 SUE 值。比較圖 3(a)與圖

3(b)可知兩者結果類似。 
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(a)各組於宣告前(-30, -1)之平均累積異常報酬（提前反應）  

 

(b)各組平均標準化非預期盈餘與宣告前(-30, -1)之平均累積異常報酬（提前反應） 

 

圖 3 滬、深股市盈餘宣告前之提前反應 

註：圖 3a 與圖 3b 呈現上海與深圳股市各組樣本於盈餘訊息宣告前 30 日至前 1 日之累積異常報酬(CAR)跨組趨

勢。兩者縱軸都為累積異常報酬，0.001 表示 0.1%。圖 3a 之橫軸是依據標準化非預期盈餘(SUE)進行分組

之組別；圖 3b 之橫軸則為各組之平均 SUE 值。本圖是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公

司的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日報酬率資料所得。盈餘宣告日、每股盈餘及股價資料源於

WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。SUE 之衡量是參考 Livnat and Mendenhall (2006)、DellaVigna and Pollet 
(2009)及 Truong (2011)之方法。SUE 之分組是參照 Dellavigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將

樣本分成 11 組，其中第 1 組之 SUE 數最小，第 11 組之 SUE 最大。SUE 等於 0 之樣本歸屬第 6 組，SUE
小於 0 者分為 5 組（第 1, 2, 3, 4, 5 組）；SUE 大於 0 者分為 5 組（第 7, 8, 9, 10, 11 組）。圖 2d 之橫軸為

SUE 值。粗黑線表示深圳股市之累積異常報酬曲線，細灰線表示上海股市之累積異常報酬曲線。 
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表 4 呈現上海與深圳股市對盈餘訊息之反應的迴歸結果，表 4 包含 Panel 

A, Panel B, Panel C, Panel D 及 Panel E。Panel A 及 B 分別呈現股價對盈餘訊

息之及時反應 CAR(0,1)及延遲反應 CAR(2,75)之迴歸結果。Panel C 及 D 分別呈現

股價對盈餘訊息的前一月提前反應 CAR(-30,-2)及前一日提前反應 CAR(-1,-1)之迴

歸結果。Panel E 為整體反應 CAR(-30,75)之迴歸結果。表 4 中「Top 1 vs. Bottom 

1」模型 1, 2, 3 採用之樣本包括非預期盈餘(SUE)最大的第 11 組樣本與 SUE
最小的第 1 組樣本，以 ,

top
t kd 是判斷第 t 季股票 k 之 SUE 是否屬於最大的第 11

組，若是則 ,
top
t kd =1，否則 ,

top
t kd =0。「Top 2 vs. Bottom 2」模型 1, 2, 3 採用之樣

本包括 SUE 最大的兩組（第 11 組及第 10 組）樣本，以及 SUE 最小的兩組樣

本（第 1 組與第 2 組）。以 ,
top
t kd 是判斷第 t 季股票 k 之非預期盈餘是否屬於第

11 組或第 10 組樣本，若是則 ,
top
t kd =1，否則 ,

top
t kd =0。 

由表 4 Panel A「Top 1 vs. Bottom 1」模型 1, 2, 3 之 ,
top
t kd 之係數都呈現顯著

為正之結果，表示非預期盈餘(SUE)最大的第 11 組樣本，在盈餘宣告日至宣

告後第 1 日之累積異常報酬 CAR(0,1)，顯著大於 SUE 最小的第 1 組樣本。

「Top 2 vs. Bottom 2」模型 1, 2, 3 之 ,
top
t kd 都呈現顯著為正之結果，表示 SUE

最大的第 11 及第 10 組樣本，在盈餘宣告日至宣告後第 1 日之 CAR(0,1)，顯著

大於 SUE 最小的第 1 及第 2 組。上述結果顯示滬、深股市及時反應現象之方

向與顯著性皆和預期相符。 

由表 4 Panel A 六組模型之 , ,
SZ top
t k t kd d 的係數都呈現顯著為負，表示深圳

CAR(0,1)對盈餘反應之迴歸線較平緩（斜率較小），這代表深圳股市對盈餘訊

息的及時反應較上海股市少，此結果與圖 2(a)及 2(c)一致。另外，由表 4 

Panel A 之兩組模型 3 可知，B 股虛擬變數 ,
B
t kd 與非預期盈餘之虛擬變數 ,

top
t kd 之

交乘項 , ,
B top
t k t kd d ，其係數顯著為正，表示 B 股之及時反應程度大於 A 股。此

外，在兩組模型 3 中
2008
, ,

top
t k t kd d 之係數皆為正，且在「Top 2 vs. Bottom 2」模型

3 中顯著，顯示於 2008 年金融海嘯期間，股價對盈餘訊息的及時反應程度較

大。 

由表 4 Panel B 「Top 1 vs. Bottom 1」模型 1 至 3 之 ,
top
t kd 之係數皆為正，

且除模型 3 外皆具統計顯著，表示非預期盈餘(SUE)最大的第 11 組樣本，在

盈餘宣告後第 2 日至宣告後第 75 日之累積異常報酬 CAR(2,75)，顯著大於 SUE
最小的第 1 組樣本。而「Top 2 vs. Bottom 2」模型 1 至 3 之 ,

top
t kd 都呈現顯著為

正之結果，表示 SUE 最大的第 11 及第 10 組樣本之 CAR(2,75)，顯著大於 SUE
最小的第 1 及第 2 組。上述結果顯示滬、深股市延遲反應現象之方向與顯著

性皆和預期相符6。 

                                                 
6  在多變量迴歸中，當加入其他連續的控制變數之後，當樣本分佈離原點越遠時，截距項本身有時

不必然可以視為虛擬變數參考組的平均值。故表 4 Panel B 中，只有模型 1 的正截距可解讀為虛擬

變數參考組之組平均值，模型 2、3 中的正截距值不宜直接解讀為虛擬變數參考組之組平均值。然

表 4 Panel B 兩個模型 1 其截距為正，由圖 1 可知其原因是第 1 組平均 CAR 在第 50 日後略有上升

之故。 
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表 4 滬、深股市對盈餘訊息反應之迴歸結果 

Panel A 股價對盈餘訊息於(0,1)之及時反應 CAR(0,1) 

Groups\ 
Model 

Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 

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

Constant -1.3022 *** -1.2423*** -1.1366 ** -1.3248*** -1.2720 *** -1.3431 ***

 (-8.84)  (-4.81) (-2.42) (-11.49) (-6.50)  (-3.86)
SZ

ktd ,  0.3410 ** 0.3991** 0.4646 *** 0.3108** 0.3376 ** 0.3749 ***

(2.02)  (2.26) (2.65) (2.32) (2.49)  (2.79) 
top
ktd ,  1.4860 *** 1.4933*** 1.2400 *** 1.5739*** 1.5616 *** 1.3832 ***

(8.14)  (4.51) (3.31) (11.38) (6.22)  (4.89) 
top
kt

SZ
kt dd ,,  -0.6211 ** -0.6595** -0.7003 ** -0.4392** -0.4350 ** -0.4830 **

(-2.41)  (-2.45) (-2.58) (-2.38) (-2.30)  (-2.56)
top
kt

B
kt dd ,,     1.2798 **  0.9255 **

   (2.58)  (2.26) 
top
ktkt dd ,

2008
,      0.4597  0.7162 *

    (0.93)  (1.92) 

CV1s   X X X X

CV2s    X  X

R2 0.0175  0.0210 0.0368 0.0229 0.0274  0.0379

N 5,488  5,488 5,488 10,991 10,991  10,991 

Panel B 股價對盈餘訊息於(2,75)之延遲反應 CAR(2,75) 

Groups\ 
Model 

Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 

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

Constant 1.4232** 0.5996 1.7146 0.2174 -0.6891  -0.1349

 (1.98)  (0.60) (0.84) (0.37) (-0.88)  (-0.11)
SZ

ktd ,  -0.6650 -0.9492 -0.4778 -0.4701 -0.5569  -0.5419

(-0.70)  (-0.98) (-0.50) (-0.67) (-0.80)  (-0.79)
top
ktd ,  1.9942** 4.9550 *** 2.4511 2.8731*** 5.0925 *** 3.5153 ***

(2.21)  (3.69) (1.41) (4.27) (5.03)  (2.84) 
top
kt

SZ
kt dd ,,  -0.6230 -0.4805 -1.3640 0.3382 0.1722  -0.2339

(-0.46)  (-0.34) (-1.00) (0.35) (0.18)  (-0.24)
top
kt

B
kt dd ,,  

 3.3453  1.5854
 (1.41)  (0.89) 

top
ktkt dd ,

2008
,  

 -8.7702 ***   -7.4780 ***

 (-4.19)  (-4.84)

CV1s  X X X X

CV2s  X  X

R2 0.0019 0.0096 0.0358 0.0044 0.0085 0.0308

N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991  10,991
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表 4 滬、深股市對盈餘訊息反應之迴歸結果（續 1） 

Panel C 股價對盈餘訊息於(-30,-2)的前一月提前反應 CAR(-30,-2) 

Groups\ 
Model 

Top 1 v.s. Bottom 1  Top 2 v.s. Bottom 2  

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

Constant -1.2499 *** -0.7537 -0.3552 -0.7324* -0.8091  -0.3929

(-2.68)  (-1.19)  (-0.26)  (-1.90)  (-1.58)  (-0.37)  

SZ
ktd ,  0.0569  -0.1057 -0.1387  0.0341 -0.1255  -0.1298  

(0.11)  (-0.20)  (-0.27)  (0.08)  (-0.31)  (-0.34)  

top
ktd ,  3.9574 *** 4.6543*** 5.4758 *** 3.5902*** 4.1859 *** 4.4383 ***

(7.19)  (5.82)  (5.30)  (9.27)  (6.62)  (6.07)  

top
kt

SZ
kt dd ,,  0.6443  0.4227 0.1569  0.1879 -0.0366  -0.0536  

(0.80)  (0.51)  (0.20)  (0.35)  (-0.07)  (-0.10)  

top
kt

B
kt dd ,,  

  -3.3568 **   -3.2158 ***

  (-2.29)    (-3.14)  

top
ktkt dd ,

2008
,  

  0.4222    0.4237  

  (0.30)    (0.40)  

CV1s  X X  X X 

CV2s   X   X 

R2 0.0248 0.0299 0.0790 0.0192 0.0236 0.0551 

N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991 10,991 

Panel D 股價對盈餘訊息於(-1,-1)的前一日提前反應 CAR(-1,-1) 

Groups\ 
Model 

Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 

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

Constant -0.1564 * 0.0521 -0.1416 -0.0707 0.1345  -0.0746

 (-1.88)  (0.42) (-0.59) (-1.10) (1.51)  (-0.40) 
SZ
ktd ,  -0.0418  -0.0211 -0.0070 -0.0654 -0.0629  -0.0674

(-0.39)  (-0.19) (-0.06) (-0.82) (-0.76)  (-0.82) 
top
ktd ,  0.6463 *** 0.5608*** 0.5256*** 0.5110*** 0.3785 *** 0.4039***

(6.64)  (3.56) (2.72) (6.71) (3.19)  (2.95) 
top
kt

SZ
kt dd ,,  0.2548 * 0.1772 0.1391 0.2629** 0.2293 ** 0.2445**

(1.73)  (1.17) (0.93) (2.50) (2.08)  (2.22) 
top
kt

B
kt dd ,,  

 -0.3889  -0.3184*

 (-1.56)  (-1.65) 
top
ktkt dd ,

2008
,  

 0.8400***  0.5788***

 (2.84)  (2.60) 

CV1s  X X X X

CV2s  X  X

R2 0.0232 0.0284 0.0372 0.0160 0.0190 0.0236

N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991  10,991 
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表 4 滬、深股市對盈餘訊息反應之迴歸結果（續 2） 

Panel E 股價對盈餘訊息於(-30,75)之整體反應 CAR(-30,75) 

Groups\ 
Model 

Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 

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

Constant -1.3712  -1.4246 -0.9986 -2.2557*** -3.0449 *** -3.0494 *

 (-1.55)  (-1.09) (-0.40) (-3.10) (-3.00)  (-1.68) 
SZ
ktd ,  -0.2934  -0.7008 -0.0816 -0.1046 -0.3329  -0.2657

(-0.24)  (-0.58) (-0.07) (-0.12) (-0.38)  (-0.31) 
top
ktd ,  9.1123 *** 13.186 *** 10.891 *** 9.4784*** 12.863 *** 11.416 ***

(7.26)  (6.82) (4.53) (9.72) (8.99)  (6.72) 
top
kt

SZ
kt dd ,,  -0.7182  -0.8991 -2.3382 0.0560 -0.4275  -0.9365

(-0.39)  (-0.47) (-1.25) (0.04) (-0.33)  (-0.74) 
top
kt

B
kt dd ,,  

 1.0419  -0.9768
 (0.30)  (-0.40) 

top
ktkt dd ,

2008
,  

 -9.9652***  -8.9281 ***

 (-3.59)  (-4.83) 

CV1s  X X X X

CV2s  X  X

R2 0.0201 0.0268 0.0726 0.0243 0.0302 0.0624

N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991 10,991 

註：本表是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公司的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日

報酬率資料所得。資料源於 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。Panel A, B, C, D, E 分別呈現股價對盈餘訊

息之及時反應 CAR(0,1)、延遲反應 CAR(2,75)、前一月提前反應 CAR(-30,-1)、前一日提前反應 CAR(-1,-1)、整體反 

 應 CAR(-30,75)之迴歸結果。迴歸模型為： top
kt

B
kt

B
kt

top
kt

SZ
kt

SZ
BG

top
ktBG

SZ
kt

SZ
BB

H)(h,
kt ddsCVTddddCAR ,,,1,,,,, 1   

ktkt
top

ktkt sCVTdd ,,2,
2008
,

2008 2   ，式中  h,H
t,kCAR 為第 t 季股票 k 第 τ+h 日至第 τ+H 日以市場模型計算之累

積異常報酬（盈餘宣告日為第 τ 日）。 top
t,kd 是用以判斷股票 k 之 SUE 組別的虛擬變數：若第 t 季股票 k 是

歸屬於 SUE 最好的第 11 組（「Top 1 v.s. Bottom 1」模型 1, 2, 3）或最好的第 11 及 12 組（「Top 2 v.s. 

Bottom 2」模型 1, 2, 3），則 top
t,kd =1，若第 t 季股票 k 是歸屬於 SUE 最壞的第 1 組（「Top 1 v.s. Bottom 1」

模型 1, 2, 3）或最壞的第 1 及 2 組（「Top 2 v.s. Bottom 2」模型 1, 2, 3），則 top
t,kd =0；其餘組別之樣本不納

入分析。 SZ
t,kd 用以判斷股票 k 是否屬於深圳股市，若是則 SZ

t,kd =1，否則 SZ
t,kd =0。 B

t,kd 用以判斷股票 k 是否為

B 股，若是則 B
t,kd =1，否則 B

t,kd =0。 2008
t,kd 用以判斷該次宣告是否為 2008 年盈餘之宣告，若是則 2008

t,kd =1，否

則 2008
t,kd =0。CV1s 及 CV2s 皆包括數個控制變數。括號內之數值為 t 值，*, **, ***分別表示在顯著水準為 0.1, 

0.05, 0.01 下顯著。 

 

表 4 Panel B 六組模型之 , ,
SZ top
t k t kd d 的係數皆不顯著，隱含上海與深圳股市對

盈餘訊息的延遲反應無明顯差異，此結果與圖 2(b)及 2(d)一致。此外，在表 4 

Panel B 兩組模型 3 中 , ,
B top
t k t kd d 之係數皆不顯著，表示 A 股及 B 股的延遲反應

也無明顯差異。而在兩組模型 3 中
2008
, ,

top
t k t kd d 之係數皆顯著為負，但皆遠高於

,
top
t kd 之係數，顯示於 2008 年時，股價對盈餘訊息的延遲反應存在特殊現象7。 

                                                 
7  感謝匿名審查人為我們指出此特殊現象。此實證結果可能不宜簡單地使用投資人對盈餘訊息的反

應速度來說明，但我們保留此實證發現，以期後續研究可以提供更多的合理說明。 
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綜合表 4 Panel A 及 B 之結果，我們可以發現滬、深股市存在盈餘動能現

象；且由 , ,
SZ top
t k t kd d 係數比較，可得知上海股市對盈餘訊息的反應速度較深圳股

市快；而由 , ,
B top
t k t kd d 係數分析，可發現 B 股投資人對盈餘訊息的反應速度高於

A 股，此結果支持陳彩稚等人(2006)之研究，其發現 A、B 股投資人對盈餘訊

息的反應是不一致的，而本文進一步發現國際投資者交易市場（B 股市場）

對於非預期盈餘訊息的反應是較快的8。此外，由
2008
, ,

top
t k t kd d 之係數我們可得到

結論：在金融海嘯期間，雖然滬、深股市對盈餘訊息之反應與其他期間存在

明顯差異，但本研究無法以目前的架構提供解釋。 

由表 4 Panel C 及 D 各模型之 ,
top
t kd 之係數皆顯著為正之結果，表示非預期

盈餘(SUE)最大的第 11 組或第 11 及第 10 組樣本，在盈餘宣告日前之累積異

常報酬 CAR(-30,-1)及 CAR(-1,-1)，顯著大於 SUE 最小的第 1 組或第 1 及第 2 組樣

本。上述結果顯示滬、深股市皆存在提前一月反應以及提前一日反應的現

象。 

另外， , ,
SZ top
t k t kd d 在 Panel C 各模型之中皆不顯著，表示兩市場的提前一月反

應程度並無顯著差異，但由表 4 Panel D 各模型之 , ,
SZ top
t k t kd d 的係數皆為正，且於

「Top 1 vs. Bottom 1」模型 1 及「Top 2 vs. Bottom 2」各模型中皆具統計顯著

性，顯示深圳 CAR(-1,-1)對盈餘反應之迴歸線較陡（斜率較大），這表示深圳

股市對盈餘訊息的前一日提前反應明顯大於上海股市。以上結果與圖 3 大致

相符，同時也顯示：距離宣告日較遠時，深圳股市對非預期盈餘訊息提前反

應幅度與上海股市沒有顯著差異；但較接近盈餘宣告日時，其提前反應的速

度較上海股市快。本研究認為，愈接近盈餘宣告日時，財報編製愈接近完

成，公司內部的盈餘訊息也就隨之愈為明確，此時若市場制度不夠成熟，發

生消息走漏事件之可能性將大幅提高；而深圳股市相對較不成熟，故接近宣

告日時，其盈餘消息走漏較嚴重，因此造成如 Panel D 所示，深圳股市於宣告

日前一日之提前反應程度大於上海股市之現象9。 

此外，由表 4 Panel C 及 D 之兩組模型 3 可知， , ,
B top
t k t kd d 其係數多顯著為

負，表示 B 股對盈餘訊息的提前反應程度是較低的。若如前述，中國股市提

前反應盈餘訊息是由於訊息提早外漏所致，則此現象可能是發行 B 股的公司

受到專業水平較高的外國投資人監督，故其公司治理制度相對健全，因此盈

餘訊息提前走漏的程度較低。而在 Panel D 之兩組模型 3 中
2008
, ,

top
t k t kd d 之係數顯

著為正，顯示於 2008 年金融海嘯期間，股價對盈餘訊息的前一日提前反應程

度較大；此結果可能顯示在海嘯期間，投資人專注於（合法或非法）資訊蒐

集的程度可能是高於其他期間的10。 

                                                 
8  我們感謝匿名審查者提供的寶貴建議。 
9  我們感謝匿名審查者提供的寶貴建議，使本文能進一步探討滬、深股提前反應之現象。 
10 資訊的蒐集來源可能來自分析師的預期，但也可能來自於公司盈餘訊息的洩漏。因為 2008

, ,
top

t k t kd d 僅

於 CAR(-1,-1)顯著為正，故此結果可能與分析師預期的相關性較低。 
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綜合表 4 Panel C 及 D，我們可以發現滬、深股市皆存在提前反應現象；

且深圳股市對盈餘訊息的提前反應程度高於上海股市；B 股股價提前反應程

度較低；在金融海嘯期間，滬、深股市對盈餘訊息之提前反應程度高於一般

期間。以上結果隱含滬、深股市都存在盈餘訊息提早外洩之現象或部份投資

人具有預測盈餘之能力，而訊息外洩現象較能合理解釋關於提前反應的所有

實證發現。 

表 4 Panel E 呈現綜合股價對盈餘訊息之整體反應的迴歸結果，整體反應

包含（前一月與前一日）提前、及時與延遲反應。由表 4 Panel E 「Top 1 v.s. 

Bottom 1」各模型之 ,
top
t kd 係數都呈現顯著為正之結果，表示非預期盈餘(SUE)

最大的第 11 組樣本之 CAR(-30,75)，顯著大於 SUE 最小的第 1 組樣本。「Top 2 

v.s. Bottom 2」各模型之݀௧,௞௧௢௣都呈現顯著為正之結果，表示 SUE 最大的第 11

及第 10 組樣本之 CAR(-30,75)，顯著大於 SUE 最小的第 1 及第 2 組。這些結果

都符合預期。表 4 Panel E 所有模型的 , ,
SZ top
t k t kd d 係數都不顯著，其原因是由於深

圳股市股價對盈餘訊息之及時反應(CAR(0,1))較少（如表 4 Panel A 之分析），

但對盈餘訊息之前一日提前反應(CAR(-1,-1))較多（如表 4 Panel D 之分析），從

而綜合及時反應與前一日提前反應之整體反應相互抵銷，導致 , ,
SZ top
t k t kd d 的係數

不顯著，故此結果符合預期。 

基於表 4 的迴歸結果，我們參考 Dellavigna and Pollet (2009)之方法，進

一步計算並比較盈餘宣告前後各期間股價對盈餘訊息反應之比例。其結果呈

現在表 5。由表 5 Panel A 呈現表 4 Panel A 六組模型所得之深圳股市股價對盈

餘訊息之及時反應 CAR(0,1)佔表 4 Panel E 整體反應 CAR(-30,75)之比例 RRSZ(0,1)，

分別約為（4 捨 5 入） 10%、7%、6%、12%、9%、9%，都低於上海股市

RRSH(0,1)之 16%、11%、11%、17%、12%、12%；且在「Top 1 v.s. Bottom 1」

模型 2 及「Top 2 v.s. Bottom 2」模型 1 至 3 其差異皆達到統計顯著性。而在

表 5 Panel B 中，計算 CAR(2,75)佔整體 CAR(-30,75)之延遲比例，結果顯示

RRSZ(2,75)及 RRSH(2,75)互有高低，且其差異皆未達統計顯著。因此，綜合以上表

5 Panel A 及 B 的結果，再次顯示深圳股市之股價對盈餘訊息之反應較慢（及

時反應較少，延遲反應無差異）；上海股市之股價對盈餘訊息之反應較快

（及時反應較大，延遲反應無差異）。 
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表 5 滬、深股市的盈餘訊息反應比例之比較 

Panel A 滬、深股市股價對盈餘訊息之及時反應(0,1)佔整體反應(-30,75)之比例 
Groups\ Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 
Model (1) (2) (3) (1) (2) (3) 
RRSZ(0,1) 0.1030*** 0.0679*** 0.0631 0.1190*** 0.0906 *** 0.0859***

(3.67)  (2.60)  (1.41)  (6.61)  (5.00)  (3.41)  
RRSH(0,1) 0.1631*** 0.1133*** 0.1139*** 0.1661*** 0.1214 *** 0.1212***

(6.14)  (4.35)  (2.89)  (8.33)  (6.17)  (4.65)  
RRSZ(0,1)RRSH(0,1) -0.0600 -0.0454* -0.0508 -0.0470* -0.0308 * -0.0353*

(-1.60)  (-1.88)  (-1.54)  (-1.80)  (-1.72)  (-1.74)  
CV1s  X X  X  X 
CV2s   X    X 
N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991  10,991 
Panel B 滬、深股市股價對盈餘訊息之延遲反應(2,75)佔整體反應(-30,75)之比例 
Groups\ Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 
Model (1) (2) (3) (1) (2) (3) 
RRSZ(2,75) 0.1634 0.3642*** 0.1271 0.3368*** 0.4234 *** 0.3131***

(1.58)  (5.05)  (0.71)  (6.84)  (8.56)  (3.84)  
RRSH(2,75) 0.2188*** 0.3758*** 0.2251* 0.3031*** 0.3959 *** 0.3079***

(2.83)  (5.67)  (1.82)  (6.21)  (7.69)  (3.99)  
RRSZ(2,75)RRSH(2,75) -0.0555 -0.0116 -0.0980 0.0337 0.0275  0.0052

(-0.44)  (-0.17)  (-0.76)  (0.49)  (0.58)  (0.09)  
CV1s  X X  X  X 
CV2s   X    X 
N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991  10,991 
Panel C 滬、深股市股價對盈餘訊息前一月提前反應(-30,-1)佔整體反應(-30,75)之比例 
Groups\ Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 
Model (1) (2) (3) (1) (2) (3) 
RRSZ(-30,-1) 0.5482*** 0.4132*** 0.6586*** 0.3963*** 0.3337 *** 0.4184***

(6.65)  (6.52)  (3.92)  (9.57)  (7.89)  (6.15)  
RRSH(-30,-1) 0.4343*** 0.3530*** 0.5028*** 0.3788*** 0.3254 *** 0.3888***

(7.14)  (6.33)  (4.79)  (9.80)  (7.54)  (6.30)  
RRSZ(-30,-1)RRSH(-30,-1) 0.1139 0.0602 0.1558 0.0175 0.0082  0.0296

(1.11)  (0.97)  (1.26)  (0.31)  (0.21)  (0.59)  
CV1s  X X  X  X 
CV2s   X    X 
N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991  10,991 
Panel D 滬、深股市股價對盈餘訊息前一日提前反應(-1,-1)佔整體反應(-30,75)之比例 
Groups\ Top 1 v.s. Bottom 1 Top 2 v.s. Bottom 2 
Model (1) (2) (3) (1) (2) (3) 
RRSZ(-1,-1) 0.1073*** 0.0601*** 0.0777*** 0.0812*** 0.0489 *** 0.0619***

(5.10)  (3.79)  (2.60)  (7.34)  (4.55)  (3.89)  
RRSH(-1,-1) 0.0709*** 0.0425*** 0.0483*** 0.0539*** 0.0294 *** 0.0354***

(5.19)  (3.49)  (2.59)  (5.66)  (3.13)  (2.84)  
RRSZ(-1,-1)RRSH(-1,-1) 0.0364 0.0175 0.0295 0.0273** 0.0194 ** 0.0265**

(1.58)  (1.33)  (1.36)  (2.13)  (2.15)  (2.31)  
CV1s  X X  X  X 
CV2s   X    X 
N 5,488 5,488 5,488 10,991 10,991  10,991 

註： 參考 DellaVigna and Pollet (2009)之作法，本表使用表 4 各 Panel、各模型的迴歸係數，以本文式(6)及式(7)
計算各(τ+h, τ+H)期間反應佔(τ-30, τ+75)整體反應之比例ܴܴௌ௓(௛,ு)與ܴܴௌு(௛,ு)，並檢定其差異；其中 τ 代表

盈餘宣告日。 
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另外，表 5 Panel C 呈現表 4 Panel C 六組模型所得之深圳股市股價對盈餘

訊息之前一月提前反應 CAR(-30,-1)佔表 4 Panel E 整體反應 CAR(-30,75)之比例

RRSZ(-30,-1)，分別為 55%、41%、66%、40%、33%、42%，都高於上海股市

RRSH(-30,-1)之 43%、35%、50%、38%、33%、39%；雖然其差異皆未達到統計

顯著性，但此結果依然透漏出深圳股市前一月提前反應，平均而言，有略高

於上海股市的現象。而在表 5 Panel D 中，計算 CAR(-1,-1)佔整體 CAR(-30,75)之前

一日提前反應比例，結果顯示 RRSZ(-1,-1)在六組模型中皆大於 RRSH(-1,-1)，且在

「Top 2 v.s. Bottom 2」模型 1 至 3 中具有顯著差異。因此，綜合以上表 5 

Panel C 及 D 的結果，與表 4 Panel C 及 D 所得的結論相符，隱含深圳股市接

近宣告日時訊息外洩之現象相對較為嚴重，因此有較大的提前反應現象。 

表 4 是參照 Dellavigna and Pollet (2009)之方法所得的迴歸結果，表 6 則

是呈現依據 Hirshleifer et al. (2009)之方法所得的迴歸結果。就股價對盈餘訊息

的事後反應而言，在表 6 Panel A 之ܴܽ݊݇௧,௞係數都顯著為正，顯示非預期盈餘

越大，股價對盈餘訊息的反應(CAR)越多，無論是及時反應（CAR(0,1)模型 1, 2, 

3）或延遲反應（CAR(2,75)模型 1, 2, 3）都是如此，此結果顯示滬、深股市都存

在盈餘動能現象。且 Panel A CAR(0,1)模型 1, 2, 3 之 , ,
SZ
t k t kd Rank 係數都呈現顯著

為負，顯示深圳市場對盈餘訊息的及時反應較少；而 CAR(2,75)模型 1, 2, 3 之

, ,
SZ
t k t kd Rank 係數未達顯著。綜合表 6 Panel A 中六組模型之結果，相對於上海

股市，深圳股市之股價對盈餘訊息反應較慢（及時反應較少，延遲反應無差

異）。此外， , ,
B
t k t kd Rank 在 Panel A CAR(0,1)模型 3 之係數顯著為正，而在

CAR(2,75)模型 3 中不顯著，顯示 B 股股價對於盈餘訊息的反應速度較 A 股

快。
2008
, ,t k t kd Rank 係數在 CAR(0,1)模型 3 中顯著為正，在 CAR(2,75)模型 3 中雖顯

著為負，但其絕對值遠大 Rankt,k 之係數，此結果顯示於 2008 金融海嘯期間，

滬、深股市之股價對盈餘訊息與其他期間有明顯差異。以上結果皆與表 4 

Panel A 及 B 一致。 

同樣地，就股價對盈餘訊息的事前反應而言，表 6 Panel B 各模型的

Rankt,k 之係數皆顯著為正，此結果顯示兩個市場皆存在提前反應的現象。而

且 , ,
SZ
t k t kd Rank 在 Panel B 各個模型之中，除 CAR(-30,-2)模型 2 之外，其係數皆顯

著為正，此結果顯示平均而言，深圳股市提前反應幅度大於上海股市，其原

因如前述，可能因為深圳上市公司訊息走漏程度高於上海上市公司。此外，

在表 6 Panel B 兩組模型 3 中， , ,
B
t k t kd Rank 其係數皆顯著為負，

2008
, ,t k t kd Rank 之係

數為正且在 CAR(-1,-1)模型 3 中具統計顯著。以上結果與表 4 Panel C 及 D 一

致。前者表示 B 股對盈餘訊息的提前反應程度是較低的；若中國股市提前反

應盈餘訊息是由於訊息提早外漏所致，則此現象可能是發行 B 股的公司受到

專業水平較高的外國投資人監督，故其公司治理制度較為健全，因此盈餘訊

息提前走漏的程度相對較低。而後者顯示於 2008 年金融海嘯期間，股價對盈

餘訊息的前一日提前反應程度較大；表示投資人在海嘯期間專注於（合法或

非法）資訊蒐集的程度可能高於其他期間。以上結果皆與表 4 一致。 
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表 6 滬、深股市對盈餘訊息之反應迴歸結果—以非預期盈餘組序為基礎 

Panel A 事後反應（及時反應、延遲反應） 
Dep. Variable\ 
Model 

CAR(0,1) CAR(2,75) 

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

Constant -1.5960*** -1.4937 *** -1.2865*** -1.7561*** -3.7030*** -2.7685**

(-13.34)  (-7.56) (-4.74) (-2.64) (-4.24)  (-2.35)
SZ
ktd ,  0.2749** 0.2878 ** 0.3469*** 0.4454 0.4485 0.2764

(2.10)  (2.14) (2.61) (0.66) (0.67)  (0.45)

ktRank ,  0.1802*** 0.1991 *** 0.1680*** 0.4116*** 0.6133*** 0.3838***

(12.54)  (7.66) (5.77) (6.21) (6.27)  (3.22)

kt
SZ
kt Rankd ,,  -0.0435** -0.0465 ** -0.0532*** 0.0056 -0.0008 -0.0375

(-2.35)  (-2.44) (-2.79) (0.06) (-0.01)  (-0.42)

kt
B
kt Rankd ,,  

 0.1011**  0.1814
 (2.58)  (1.00)

ktkt Rankd ,
2008
,    0.0797**  -0.9250***

 (2.00)  (-6.45)
CV1s  X X X X
CV2s  X  X
R2 0.0144 0.0202 0.0292 0.0038 0.0071 0.0358
N 27,966  27,966 27,966 27,966 27,966  27,966 

Panel B 事前反應（前一月之提前反應與前一日之提前反應） 
Dep. Variable\ 
Model 

CAR(-30,-2) CAR(-1,-1) 

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

Constant -1.1629 *** -1.0567** -0.7186 -0.2293*** -0.0784 -0.1802 

(-3.11)  (-2.04) (-0.78) (-3.55) (-0.93)  (-1.10) 
SZ
ktd ,  -0.3318  -0.4000 -0.4975*** -0.1104 -0.1029 -0.1021

(-0.85)  (-1.01) (-1.34) (-1.59) (-1.43)  (-1.44) 
Rankt,k 0.3377 *** 0.4272*** 0.4304*** 0.0563*** 0.0473*** 0.0450***

(8.69)  (6.98) (6.18) (7.53) (4.17)  (3.47) 

kt
SZ
kt Rankd ,,  0.1069 * 0.0843 0.0902** 0.0234** 0.0215** 0.0215**

(1.93)  (1.49) (1.63) (2.35) (2.10)  (2.10) 

kt
B
kt Rankd ,,  

 -0.3739***  -0.0350*

 (-3.72)  (-1.88) 

ktkt Rankd ,
2008
,    0.1156  0.0554**

 (1.12)  (2.54) 
CV1s  X X X X
CV2s  X  X
R2 0.0093 0.0126 0.0483 0.0074 0.0087 0.0135
N 27,966  27,966 27,966 27,966 27,966  27,966 

註： 本表是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公司的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日

報酬率資料所得。資料源於 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫）。Panel A 呈現股價對盈餘訊息事後反應之及

時反應 CAR(0,1)及延遲反應 CAR(2,75)等迴歸結果；Panel B 呈現其事前反應之前一月提前反應 CAR(-30,-1)及前一

日提前反應 CAR(-1,-1)等迴歸結果。迴歸模型為： 

   2008 2008
, 1 , 2 , ,1h,H SZ SZ SZ SZ B B

t,k B B t k G-B t,k G B t,k t,k t k t,k t,k t,k t,k t k t kCAR d Rank d Rank CV s d Rank d Rank CV s                ，式

中  h,H
t,kCAR 為第 t 季股票 k 第 τ+h 日至第 τ+H 日以市場模型計算之累積異常報酬（盈餘宣告日為第 τ日）。

Rankt,k是第 t 季股票 k 之 SUE 組序，係介於 1 至 11 之間之正整數；若第 t 季股票 k 屬於 SUE 最小之組別則

Rankt,k = 1，若第 t 季股票 k 屬於 SUE 最大之組別則 Rankt,k = 11。 ,
SZ
t kd 用以判斷股票 k 是否屬於深圳股市，

若是則 ,
SZ
t kd =1，否則 ,

SZ
t kd =0。 ,

B
t kd 用以判斷股票 k 是否為 B 股，若是則 ,

B
t kd =1，否則 ,

B
t kd =0。

2008
,t kd 用以判斷其

是否為 2008 年盈餘之宣告，若是則
2008
,t kd =1，否則

2008
,t kd =0。CV1s 及 CV2s 皆包括數個控制變數。括號內之數

值為 t 值，*, **, ***分別表示在顯著水準為 0.1, 0.05, 0.01 下顯著。 
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綜合圖 1 與圖 2，以及表 4 之 Panel A 及 Panel B 之 ,
top
t kd 係數都顯著為

正，以及表 6 Panel A 之 Rankt,k 係數都顯著為正，可得一個重要結論：滬、深

股市都存在盈餘動能。同時由表 4 之 Panel A 及 B、表 5 Panel A 及 B 與表 6 

Panel A 之實證結果，我們可得到以下結論：深圳股市盈餘動能比上海股市明

顯，且可發現 B 股投資人對盈餘訊息的反應速度高於 A 股，此結果支持陳彩

稚等人(2006)之研究，其發現 A、B 股投資人對盈餘訊息的反應是不一致的，

而本文進一步發現國際投資者交易市場（B 股市場）對於非預期盈餘訊息的

反應是較快的；此外，在金融海嘯期間，滬、深股市對盈餘訊息之反應與其

他期間存在明顯差異。 

同樣地，綜合圖 1 與圖 3，以及表 4 之 Panel C 及 Panel D 之 ,
top
t kd 係數都

顯著為正，以及表 6 Panel B 之 Rankt,k 係數都顯著為正，可得到一個結論：

滬、深股市對盈餘訊息都存在提前反應之現象。而由表 4 之 Panel C 及 D、表

5 Panel C 及 D 與表 6 Panel B 之進一步分析，我們可以得到以下結論：深圳股

市提前反應幅度平均而言高於上海股市；且 B 股對盈餘訊息的提前反應程度

是較低的；此外，在於 2008 年金融海嘯期間，股價對盈餘訊息的前一日提前

反應程度較大。而我們認為中國市場因法規不健全而存在盈餘訊息洩漏之現

象，可以合理解釋以上各種提前反應的現象。 

由上述之實證結果可知，滬、深股市都存在盈餘動能現象，以及深圳股

市之盈餘動能高於上海股市，都具有統計上的顯著性，然而，它們是否也具

有經濟上的顯著意義？則有待驗證。我們參照 Dellavigna and Pollet (2009)之

方法，運用盈餘動能之現象建構零投資組合，依據滬、深股市之零投資組合

之報酬，判斷上述實證結果是否具有經濟上的顯著性。圖 4 呈現零投資組合

的累積異常報酬，投資組合之建構方法為：買進盈餘訊息最好（SUE 最大）

的兩組之投資組合；賣出盈餘訊息最壞（SUE 最小）的兩組之投資組合11。細

灰線表示上海股市零投資組合的累積異常報酬，粗黑線表示深圳股市零投資

組合之累積異常報酬。 

圖 4 顯示滬、深股市之盈餘動能具有經濟上的顯著性。上海與深圳股市

之零投資組合持有 75 天（約 3 個月），分別可得 2.87%與 3.21%之報酬率，

隱含年化報酬率分別可達 11.48% (2.87%4)與 12.84% (3.21%4)，且深圳股市

零投資組合之累積異常報酬高於上海股市 1.36% (12.84%-11.48%)12。由此可

知，兩股市之盈餘動能及兩股市盈餘動能之差異都具有經濟上的顯著性。上

                                                 
11 我們也嘗試採用另一種零投資組合之建構方法：買進盈餘訊息最好（SUE 最大）的 1 組投資組

合；賣出盈餘訊息最壞（SUE 最小）的 1 組投資組合。依據上述零投資組合所得之實證結果為：

持有該投資組合至 75 天（約 3 個月）分別可得 1.99%與 1.37%之正報酬，隱含利用滬、深股市盈

餘動能現象建構的零投資組合，分別可得 7.96% (1.99% 4)與 5.48% (1.37% 4)之年報酬率。此結

果顯示滬、深的盈餘動能具有經濟上的顯著性。 
12 其年化報酬 11.48%與 12.84 雖然皆低於 Foster et al. (1984)以 1974 至 1981 年期間美國股市所得之

25%，但仍具經濟上的顯著意義。 
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述結果隱含大陸股市投資人考慮盈餘訊息方向與市場別之投資決策，可獲得

較佳投資績效。 

 

 

圖 4 上海與深圳零投資組合之累積異常報酬的差異 

註： 本圖是由 2005 年至 2013 年間上海與深圳股市所有上市公司的之 27,966 筆季盈餘宣告資料及 2,964,396 筆日

報酬率資料所得。盈餘宣告日、每股盈餘及股價資料源於 WRDS 之 CSMAR（中國資料庫)。縱軸為累積異

常報酬，0.01 表示 1%。橫軸為宣告日後之天數，0 表示盈餘消息宣告當日，1 表示盈餘宣告後 1 日。利用

盈餘動能之特性建構零投資組合，零投資組合之建構方法為：買進盈餘訊息最好（SUE 最大）的兩組投資

組合；賣出盈餘訊息最壞（SUE 最小）的兩組投資組合。SUE 為標準化非預期盈餘，SUE 之衡量是參考

Livnat and Mendenhall (2006)、DellaVigna and Pollet (2009)及 Truong (2011)之方法。SUE 之分組是參照

DellaVigna and Pollet (2009)之方法，依據 SUE 之大小將樣本分成 11 組，其中第 1 組之 SUE 數最小，第 11
組之 SUE 最大，SUE 等於 0 之樣本歸屬第 6 組，SUE 小於 0 者分為 5 組（第 1, 2, 3, 4, 5 組）；SUE 大於 0
者分為 5 組（第 7, 8, 9, 10, 11 組）。粗黑線表示深圳股市之累積異常報酬曲線，細灰線表示上海股市之累

積異常報酬曲線。 

伍、結論與討論 

本研究分析上海與深圳股市投資人對盈餘訊息之反應，以 2005 至 2013

年上海與深圳股市所有上市公司為樣本進行實證。結果顯示：滬、深股市都

存在盈餘動能，此結果與 Ball and Brown (1968), Foster et al. (1984), Bernard 

and Thomas (1989, 1990), Chordia and Shivakumar (2005), Zhang (2012)之實證結

果一致。特別的是，我們發現深圳股市之盈餘動能顯著高於上海股市，且

滬、深股市盈餘動能的差異同時具有統計上與經濟上的意義，利用滬、深股

市之盈餘動能現象建構的零投資組合，分別可得 11.48%與 12.84%之年報酬

率，兩者差異達 1.36%，此結果隱含中國股市投資人考慮盈餘訊息之好壞與

市場別之投資決策，可獲得超額報酬。我們同時發現，國際投資者交易市場

（B 股市場）對於盈餘訊息之反應速度高於境內投資者交易市場（A 股市

場）。我們也發現 2008 年金融海嘯期間，中國股市之投資人對盈餘訊息反應
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行為與其他期間存在明顯的差異；其差異之緣由值得後續研究取得攸關資料

加以釐清。 

Foster et al. (1984)與 Hong et al. (2000)發現規模越大則盈餘動能越小，由

於深圳股市之上市公司規模顯著小於上海股市，因此深圳股市投資人對盈餘

訊息反應較慢，故本研究之結果支持 Foster et al. (1984)與 Hong et al. (2000) 

之論點。儘管如此，我們在控制公司規模後所得結果仍然是深圳股市投資人

對盈餘訊息反應較慢，顯示導致深圳股市股價對盈餘反應較慢的因素不僅是

公司規模，可能包括投資人屬性及行為與市場之屬性等因素。因為除了公司

規模會影響盈餘動能之外，文獻上已發現投資人屬性、心理及行為等都可能

會影響盈餘動能，例如：Nofsinger (2001)、Kaniel et al. (2012)、DellaVigna 

and Pollet (2009)、Hirshleifer et al. (2009)及 Grinblatt and Han (2005)等。此外，

文獻上也發現資訊不對稱程度會影響盈餘動能，例如：Francis et al. (2007)及

Cao and Narayannamoorthy (2012)等。由於上海是中國主要股市，從而機構投

資人或專業投資人的比例可能比較高，故上海投資人之平均專業水平、投資

經驗及理性程度可能都優於深圳股市，導致上海股市較能快速反應盈餘資

訊。故後續研究可進一步詳細比較滬、深股市投資人特性的差異對盈餘動能

之影響。 

此外，我們發現滬、深股市股價都有提前反應盈餘訊息之現象，隱含

滬、深股市都存在盈餘訊息提早外洩之現象或部份投資人具有預測盈餘之能

力。若提前反應是投資人具有預測能力所造成，國際投資者交易市場（B 股

市場）的提前反應幅度應大於境內投資者交易市場（A 股市場），且平均專

業水平、投資經驗較高的上海市場，其提前反應幅度應大於深圳市場；然

而，我們的實證結果恰好相反：A 股股價提前反應盈餘訊息之幅度大於 B

股，深圳股市提前反應盈餘訊息之幅度大於上海股市。我們還發現，2008 年

金融海嘯期間股價提前反應盈餘訊息之幅度大於一般時期。根據這些發現，

我們推論中國股市股價提前反應的盈餘訊息較可能的主因是盈餘訊息外洩，

理由如下：1.相對於深圳股市，上海股市是中國主要股市，上市公司之平均規

模較大、資訊不對稱程度較低、公司治理相對健全、盈餘訊息提前走漏之成

本較高，從而盈餘訊息提前走漏之機率較低。2.相對於 A 股，B 股投資人包

括專業水平較高的國際投資者，從而監督能力較佳，經理人處理盈餘訊息需

更謹慎，從而盈餘訊息提前走漏之機率較低。3.一般而言，昇平時期提早取得

盈餘訊息的迫切性相對低於金融海嘯時期，從而昇平時期盈餘訊息提前外洩

的機率相對低於金融海嘯時期。無論如何，中國股市規模龐大、成長迅速，

從而中國股市是否存在盈餘訊息外洩現象，值得學術界與中國股市投資人及

證券主管機構之共同關注。故中國股市之股價提前反應盈餘訊息之主因及時

機，仍有賴未來研究提供更多客觀且具體的證據。 
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A Study on the Earnings Momentum in 
China’s Stock Markets 

The idea of earnings momentum (Ball & Brown, 1968) refers to a phenomenon 

occurring after an earnings announcement in which the stock price of a company 

with good news continues to rise whereas the stock price of a company with bad 

news continues to fall. Theoretically, as Latané and Jones (1977) contended, while 

all investors can immediately receive, interpret, and process the earnings news well, 

their actions cause the stock price to quickly respond to the news without delay. 

However, this is not always the case in the real world. Though earnings momentum 

and its causes are widely valued by the academia, Fama (1998) considers earnings 

momentum a phenomenon that may challenge the efficient markets hypothesis. 

The scale of the Chinese stock market is second only to the US stock market; 

however, the study of its earnings momentum behavior remains limited. To address 

this gap, the present study examines earnings momentum in China’s two stock 

markets, the Shanghai Stock Exchange and the Shenzhen Stock Exchange. 

To the best of our knowledge, an in-depth analysis of earnings momentum in 

China's stock markets was conducted by Truong (2011).This study, evolved from 

Truong (2011), explores four issues. First, we compare earnings momentum in 

Shanghai and Shenzhen to clarify the differences between the speed of investor 

responses to earnings news in different markets and discuss the possible causes of 

the differences. Second, we compare the earnings momentum of A-shares and B-

shares to analyze the differences between the speed of investor responses to these 

types of stocks, and discuss the possible causes. Third, we examine the move of the 

pre-announcement price to determine whether there is early information leakage in 

China's stock markets, or whether some investors are capable of making prediction. 

Fourth, we explore the impact of the 2008 financial crisis on earnings momentum 

for China’s stock markets. 

This study measures earnings momentum using the data of all companies listed 

in the two Exchanges from 2005 to 2013, including 27,996 quarterly earnings 

announcements and 2,964,396 observations of daily returns. Following the methods 

of Livnat and Mendenhall (2006) and Truong (2011), we estimate the standardized 

unexpected earnings (SUEs) as the basis to determine whether the earnings 

surprises are positive or negative. The empirical model refers to the OLS 

specifications of Della Vigna and Pollet (2009) and Hirshleifer, Lim, and Teoh 

(2009). The dependent variable ܴܣܥ௧,௞(௛,ு)is the cumulative abnormal return (the raw 



柯文乾、謝俊魁、詹場、黃尚傑—中國股市之盈餘動能分析 121 

buy-and-hold return adjusted using the estimated beta from market model) for stock 

k of quarter t during the period from τ+h to τ+H, where τ is the announcement date. 

In other words, we use ܴܣܥ௧,௞(ିଷ଴,ିଶ) ௧,௞(ିଵ,ିଵ)ܴܣܥ , ௧,௞(଴,ଵ)ܴܣܥ , ௧,௞(ଶ,଻ହ)ܴܣܥ , , 

andܴܣܥ௧,௞(ିଷ଴,଻ହ) to measure early responses in the previous month, early responses 

on the previous day, timely, delayed, and overall responses. 

The empirical results show that earnings momentum exists in both Shenzhen 

and Shanghai, and earnings momentum in Shenzhen is significantly stronger. The 

annual rates of return on the zero-investment portfolios created on the basis of the 

phenomena of earnings momentum for Shanghai and Shenzhen are 11.48% and 

12.84% respectively. Since the average firm size in Shenzhen is smaller, our results 

support the arguments of Foster, Olsen, and Shevlin (1984) and Hong, Lim, and 

Stein (2000); i.e., as firm size decreases, earnings momentum increases. 

Comparatively, the speed of Shenzhen investors’ response to the earnings 

news remains slower when we control the firm size, showing that the factors that 

lead to a slower response in Shenzhen are more than the firm size. For example, 

Shanghai is the major stock market in China, the proportion of institutional or 

professional investors may be relatively higher, and the average professional level 

and investment experience of Shanghai investors may be relatively better, resulting 

in a faster response in Shanghai. Meanwhile, the speed of response of the 

international investor trading market (B-share market) was found higher than that of 

the domestic investor trading market (A-share market). During the 2008 financial 

crisis, investors in China's stock markets was found to exhibit significant 

differences in response to earnings news. These findings support the fact that 

investor attributes and market conditions are important factors that shape earnings 

momentum. 

In addition, we find that the stock prices in Shanghai and Shenzhen respond 

earlier, even prior to announcements—implying that information leakages happen 

or that some investors can make accurate predictions. If the early response is due to 

investors' prediction ability, B-shares, which can be traded by international 

professionals, should have a more pronounced early response. Compared to A-

shares, the early response in B-shares was found less pronounced. Moreover, the 

early response in Shenzhen was found greater than that in Shanghai, and the early 

response during the 2008 financial crisis is greater than any other periods. 

Apparently these findings are in support of the information leakage hypothesis. In 

comparison, the companies in the Shanghai stock market are not only relatively 

larger in size, but also low in information asymmetry. Moreover, their corporate 

governance is relatively sound, and the cost of information leakage is relatively high. 
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Therefore, the possibility of information leakage is lower in Shanghai. Since B-

shares can be traded by international professionals, managers must be more cautious 

with earnings news; as a result, the problem of information leakage can thus be 

mitigated. The urgency of obtaining earnings news is higher during the financial 

crisis. Without doubt, the possibility of information leakage during the financial 

crisis is higher. 
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