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要!股价历史新高作为股票市场中的一种异常极端事件!往往会带来投资者的高度关注#本文利用简单超额

收益模型!对中国
E

股市场
"IID

年至
!#""

年间的股价历史新高事件进行研究!分析注意力因素对股价历史新高

后股票收益的影响#研究发现!股价历史新高后存在股票收益异常现象!具体表现为短期内显著的正超额收益与

后续期间股票收益的显著反转!本文称这种现象为,新高效应-%通过对不同注意力条件与市场态势下的样本进行

比较!发现实际历史新高比名义历史新高拥有更强的,新高效应-!并且牛市中的,新高效应-也比熊市中表现得更

为强烈#进一步地!用超额新闻量作为注意力的衡量指标!实证发现注意力是,新高效应-产生的重要影响因素#

关键词!有限注意%股票价格%历史新高%超额收益%新高效应
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引言

!#

世纪
D#

年代以来!随着计算机"电话等高科

技产品的普及以及互联网的高速发展!人类社会进

入了信息时代!人们可获取的信息量"处理信息的效

率"信息的传播速度极速增长!加快了人们认知世界

的步伐#但是!人的信息获取与处理能力是有限的!

面对大量的信息!人类仅仅只能将其所关注到的信

息而非全部信息纳入到决策信息集中#股票市场

上!
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)研究发现!由于人的认知能

力有限!只有那些吸引投资者关注的股票才会进入

投资者选股的考虑集!投资者!尤其是个人投资者倾

向于购买那些引起他们关注的股票#股价新高是指

股票当期价格对其前期一段交易时间内最高交易价

格的突破!在大量的市场信息之中!股价新高事件由

于其所具有的极端性"显著性!受到了投资者与媒体

的大量关注!在百度新闻中以,股价新高-为关键词

进行标题搜索!截止至
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年
?

月
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日共存在约
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篇相关报道!此外
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资讯等资讯机构每

个交易日均会发布每日创新高新低股票名单#那么

股价新高后关注度的增加是否也会带来投资者的买

卖行为!对未来股票价格产生一定的影响3
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和
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)最早观察一年内的股价新

高对未来收益的影响!研究发现当前股价接近
D!

周

&即一年'新高的程度决定并提升了过去收益对未来

收益的预测力!并且基于
D!

周新高的投资策略可以

解释大部分动量策略收益#随后!
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)等学者研究发现!不仅在美国!在澳大利亚"

沙特阿拉伯"英国等国家的股票市场中同样存在这

一现象#
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)对不同市场态势下的
D!

周新高

现象进行了研究!发现当前股价接近
D!

周新高对未

来股票收益的影响程度与当前市场指数水平正相

关!他们认为是投资者情绪造成了这种影响差异#

解释股价新高现象产生原因的文献大致可分为

两类$第一类认为投资者,锚定与调整-&
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'心理是新高现象产生的原因!认为投

资者将股票历史价格高点作为其决策的参考点!当股

价接近
D!

周新高时!即使信息表明股票价格会进一

步上涨!投资者也不愿意给出更高的买价!不愿意对

他们的先验买价进行修正!导致投资者反应不足!从

而带来了之后的股价上涨(
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%另一类学者从投资

者,有限注意力-&

F'4'5)ZE55)(5',(

'角度对新高效应

进行解释$心理学研究表明人的注意力是有限的!人

们难以同时处理多项信息!人们对一事物的注意必须

牺牲以另一事物的注意为代价#
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)认为

D!

周新高现象是由投资者的有限注意引起的!他们



研究表明无论是
D!

周新高还是新低都会引起股票成

交量的显著增加!投资者均可以获得显著的正的收

益#
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和
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)从投资者有限注意与锚

定角度对道琼斯工业指数
D!

周新高与历史新高对未

来收益的不同预测方向进行了解释!他们发现基于当

前股价接近
D!

周新高的程度对未来股票收益有正的

预测作用!而接近历史新高的程度则对未来收益有负

的预测作用!而突破历史新高事件则不存在显著的预

测能力#

在国内!张峥等(
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)对中国市场股价
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周新高

现象进行了研究!发现在
E

股市场上采用
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周新

高策略可以获得
#9C$T

的显著月收益率!并认为新

高现象是由投资者行为偏差所引起的#

国内外对与股价新高的研究!大都以
D!

周内股

价新高为研究对象!很少研究股票整个存续期间的

历史新高现象!而历史新高对于股票市场来说是更

为极端的事件!容易获得更高的投资者关注!从而其

对投资者决策与未来收益的影响可能与
D!

周新高

存在一定的差异#另一方面!历史新高事件是一种

高度注意力吸引事件!注意力因素对其未来收益的

影响相比于其它因素而言更为显著#因此!本文尝

试从有限注意力角度对中国
E

股市场上的股价历

史新高事件进行研究#

结合
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的研究结果!依据简单超额收益模型!实证检验股价

历史新高事件对股票未来收益的影响#根据投资者

关注度的不同!将股价历史新高样本区分为实际历

史新高与名义历史新高两类子样本!检验不同注意

力条件下这种影响力的差异#此外!按照市场表现

的不同!将研究区间划分为牛市与熊市!检验不同市

场态势下股票未来收益的不同表现#以超额新闻量

作为投资者注意力衡量指标!检验事件后的股票异

常收益是否是由投资者有限注意力所导致#

本文的研究贡献主要集中在以下两个方面#第

一!已有的相关文献基本上集中在对
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)所提出的
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周新高的检验上!据我们目前

所知本文是第一篇系统而深入研究个股历史新高效

应的学术文章#当然!
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)在检验

D!

周新高的同时也用历史新高作对比!但是他们的

检验的对象是市场指数而非个股层面!而本文所提供

的横界面证据则是对其观点的支持和补充#第二!本

文对股价新高效应的解释基本上延续了
M-ZZ/.5

等(

I

)与
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和
Q-+'/(1)(
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)的观点!不同的是在

技术层面上直接利用超额新闻量作为代理变量进行

的辅助性检验!为新高效应的注意力解释框架提供了

进一步的证据#
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研究假设与基本统计
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研究假设
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)研究发现注意力在个人投资

者买卖行为中存在不对称性!对高注意力事件投资

者会呈现净买入行为!个人投资者对股票注意力的

增加会促使股价短期内上升!但长期股价将出现反

转#
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)采用
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节目收视率作为投

资者注意力的代理变量!发现股票关注度越大!股票

交易换手率越高!表明存在投资者注意力驱动的特

点#根据有限注意力理论!股价历史新高作为股票市

场上的一种极端的高注意吸引事件!必然会吸引投资

者的高度关注!引发投资者的大量买入行为!从而带

来股票短期内的超额收益与随后的收益反转!形成

,新高效应-#据此!我们提出以下研究假设$

假设
"

!

股价历史新高事件会带来投资者的注

意力驱动购买!并导致股票短期内的超额收益和随

后的收益反转#

为了检验股价历史新高事件对未来收益的影

响!可在实证分析中利用简单超额收益模型!检验事

件后短期内是否存在正的超额收益!随后是否存在

负的超额收益#

投资者有限注意情况下!如果一类信息缺乏竞

争性或者非常显著且容易获得!那么这类信息更容

易得到投资者的关注!这类信息被纳入股票评估信

息集的可能性就更大#股票市场中!股价历史新高

包括实际历史新高与名义历史新高两类!实际历史

新高是指采用非复权的股票价格所认定的新高!名

义历史新高是指采用复权股票价格所认定的历史新

高样本中剔除实际历史新高后的剩余部分#当一支

股票的非复权股票价格创历史新高时!复权股票价

格同时也会达到历史高点!反之则不会!因此复权股

价历史新高样本包含了非复权股价历史新高样本!

故在确认名义历史新高时需将复权股价历史新高样

本中剔除与非复权股价历史新高样本重叠的部分

&即实际历史新高'#在后文中!如无特别指出文章

所称股价历史新高均为同时包含了实际与名义历史

新高两部分的全历史新高样本#在日常的股票交易

中!由于大部分交易软件"媒体对股票交易价格的呈

现均以非复权价格的方式!因此投资者尤其是个人

投资者对股票价格的认知大多以非复权股票价格为

主!这使得实际历史新高相比于名义历史新高而言
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更加显著!也更加容易被投资者所关注!其所引发的

注意力驱动交易也会更为强烈#据此!我们提出本

文的第二个研究假设$

假设
!

!

实际历史新高比名义历史新高引发的

投资者注意力驱动购买更为显著!即实际历史新高

在短期内存在更高的超额收益!随后的收益反转也

更为明显#

在实证中!可以将股价历史新高样本按照注意

力的不同划分为实际历史新高与名义历史新高两类

子样本!检验两类样本事件后的股票超额收益差异#

M'.*&0)'1).

等(

"=

)提出注意力分散效应!即投资

者对某类特定信息的关注会受到其它信息的干扰!

研究发现当同一交易日披露的盈余公告越多时!投

资者对公司特定信息公告的反应越弱!盈余漂移也越

强#受市场行情的影响!牛市中的股价历史新高出现

频率较熊市更高!较多的股价历史新高事件会分散投

资者的注意力!从而降低了投资者的注意力驱动购买

程度!因此在牛市中股价历史新高事件后的投资者注

意力驱动购买程度较熊市中较弱#然而!
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)研究发现在高成交量和牛市行情中投资者关注

度较高!在低成交量与熊市行情中投资者关注度较

低#牛市中较高的投资者关注度!会带来更强的注意

力驱动购买行为!而熊市中较低的投资者关注度!会

对投资者的注意力驱动购买起到一定的缓和作用#

根据以上分析!本文提出以下两个对立假设$

假设
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!

股价历史新高在熊市中引发的投资

者注意力驱动购买程度比牛市中更为强烈!即短期

内熊市历史新高存在更高的超额收益!随后的收益

反转也更为明显#

假设
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!

股价历史新高在牛市中引发的投资

者注意力驱动购买程度比熊市中更为强烈!即短期

内牛市历史新高存在更高的超额收益!随后的收益

反转也更为明显#

在实证中!可将研究区间按照市场表现的不同!

划分为牛市与熊市!对比两段区间内事件后的股票

超额收益表现#
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变量定义与计算
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!

累积超额收益

本文采用类似
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)方法&
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方

法'!使用按公司特征分类的组合收益作为计算股票

超额收益的基准收益#标准的
;]GP

方法为按照

每类特征分为
D

组!形成
D

!

D

!

D

的
"!D

个组合!考

虑到我国上市公司数量不多的情况!本文对每类特

征分为
=

组#首先将所有
E

股股票按照公司六月

底流通市值&

28

'分为
=

组!然后对每一组按照年

末的账面市值比&

V2

'再分为
=

组!最后对得到的
I

个组合中的每一组按照前
!

个月至前
"!

个月的动

量&

2U

'再分为
=

组!得到
!?

个组合!并按市值加

权计算每个组合的收益#计算中!流通市值&

28

'

与账面市值比&

V2

'每年
@

月
=#

号调整一次!动量

&

2U

'每月调整一次#

股票超额收益根据标准的事件研究法中的简单

超额收益模型得出!即$
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分别表示基准日后的第
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天!
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只历史新高事件股票在基准日后第
.

天的收益

率!

"

B.

是
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分类对应组合在第
.

天的收益率#
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投资者注意力指标
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)用权威报纸上的公司文章数量

作为注意力的衡量指标!饶育蕾等(

"?

)用互联网中的

公司新闻数量作为注意力代理指标#本文借鉴饶育

蕾等(

"?

)的方法!用上市公司股票代码为关键词在百

度新闻中进行全文搜索!得到新闻量数据来衡量投资

者注意力!并选取(

#

!

"

)事件窗口期内的超额新闻量

作为投资者注意力的代理变量!具体计算方法如下$
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其他变量定义如下表$

表
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变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

前一日收益
LA";

事件前
"

交易日收益

前一月收益
LA"2

事件前
"

月累积收益

长期动量
2U

事件前
!

个月至前
"!

个月累积收益

规模的对数
F:28

以每年
@

月底流通市值为当年
?

月至次

年
@

月公司规模!取当月公司规模的自然

对数

账面市值比
V2

上年末净资产与当月公司规模的比值

市场收益
2À G

事件日
E

股市场综合收益

市场成交量
28UF

事件日
E

股市场综合成交量

利率
HA

取期限为
?

天的全国银行间同业拆借加

权平均月利率的季节调整后数据为当月

利率

通货膨胀
%LH

季节调整后的居民消费价格指数

货币供应

变动
2!

以季节调整后的广义货币余额取自然对

数后的一阶差分为货币供应月变动率

消费变动
6%

以季节调整后的社会消费品总额取自然

对数后的一阶差分为消费月变动率

投资变动
BEH

以季节调整后的固定资产投资额取自然

对数后的一阶差分为投资月变动率
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!

样本和描述性统计

本文选用
"IID

年至
!#""

年
E

股市场的股价

历史新高事件为研究样本!股票
/

在
.

日的复权收盘

价大于历史复权收盘价中的最高价格即为一个股价

历史新高事件样本#在初始样本基础上!本文进行

了如下处理$&

"

'考虑到新上市股票的稳定性差"易

受市场操纵!为了保证研究的准确性!故剔除在事件

日上市不足一年的股票#&

!

'剔除本次事件距该股

上次股价历史新高不足
!#

天的事件样本!本文的研

究区间为(

>D

!

"D

)!以避免研究区间重叠带来的交

叉影响#&

=

'剔除研究区间内交易数据为空的样本#

经过处理后!共得到
"@$?!

个样本#本文注意力数

据通过网络编程搜索加以整理得到!其它数据均来

自国泰安&

%62EA

'数据库#股价历史新高月度分

布情况见图
"

#

图
"

!

股价历史新高月度分布状况

!!

图
"

中显示出历史新高的月度分布量与上证指

数走势高度相关!表明行情因素对历史新高事件的

产生有重要的影响#

样本的描述性统计见表
!

!股票历史新高事件

前一个月和前一天的收益&

LA"2

和
LA";

'均值分

别为
#9!$

与
#9#!

!可见新高事件前期股票均经历过

一段股票上涨过程!且两个指标的标准差较小!表明

股价创历史新高的股票在前期的收益差异并不明显#

表
"

!

样本特征描述性统计

2U F:28 V2 LA"2 LA";

均值
#9## ""9@@ #9$" #9!$ #9#!

中值
#9## ""9D$ #9=D #9!# #9#!

最大值
@9"" "@9C" "9?? !#9C@ #9D@

最小值
>#9#? C9D$ >$9"@ >#9"= >#9"C

标准差
#9#D "9#C #9!? #9=" #9#$

$

!

实证分析

我们首先检验我国股票市场是否存在新高效

应!检验在不同注意力条件以及不同市场条件下新

高效应的特征规律!并进一步检验注意力是否是新

高效应产生的一个影响因素#

$#!

!

股价历史新高对股票未来收益影响分析

表
=

列出了不同区间内的股票超额收益!发现

(

>D

!

#

)累积超额收益达到
?

!

=?T

!并在
"T

的水平

下显著存在!表明在股价历史新高前股票经历了大

幅的增长#在股价创历史新高后的(

"

!

"

)"(

"

!

!

)内

累积超额收益在
"T

的水平下显著为正!(

"

!

=

)也在

DT

的显著性水平下可获得
#9""T

的累积超额收

益!而(

"

!

$

)上累积超额收益仅为
#9#=T

!且不显

著#从第
D

交易日开始!股票收益呈现明显的反转!

(

D

!

"#

)内累积超额收益在
"T

的水平下显著达到
>

#9!@T

#以上结果表明!在股价历史新高事件后的

短期内存在为正的超额收益!事件一周后超额收益

反转为负!与假设
"

相符!表明投资者在事件后存在

注意力驱动购买#

表
$

!

历史新高股票累积超额收益

时间区间 历史新高

%EA

(

>D

!

#

)

?9=?T

)))

&

ID9"D

'

%EA

(

"

!

"

)

#9!?T

)))

&

C9?@

'

%EA

(

"

!

!

)

#9"DT

)))

&

=9!$

'

%EA

(

"

!

=

)

#9""T

))

&

!9##

'

%EA

(

"

!

$

)

#9#=T

&

#9D"

'

%EA

(

D

!

"#

)

>#9!@T

)))

&

>=9C$

'

UY*9 "@$?!

!!

注$

)))

!

))

!

)分别表示
"T

!

DT

!

"#T

的显著性水平#

$#"

!

不同注意力条件下的&新高效应'

在全样本的基础上!我们按照判断历史新高事

件依据的不同!将样本分为实际历史新高与名义历

史新高两类!并检验其在不同时间区间内的累积超

额收益率!实证结果见表
$

#

表
%

!

实际历史新高与名义历史新高累积超额收益

时间区间 实际历史新高 名义历史新高 实
>

名

%EA

(

>D

!

#

)

?9C=T

)))

?9=!T

)))

#9D"T

)))

&

@"9?#

' &

?D9??

' &

=9!=

'

%EA

(

"

!

"

)

#9=?T

)))

#9!DT

)))

#9"!T

))

&

?9C$

' &

@9?C

' &

!9#I

'

%EA

(

"

!

!

)

#9!"T

)))

#9"@T

)))

#9#DT

&

!9CC

' &

!9I=

' &

#9D=

'

%EA

(

"

!

=

)

#9"$T

#9"@T

))

>#9#!T

&

"9@#

' &

!9=?

' &

>#9"@

'

%EA

(

"

!

$

)

>#9#"T #9"#T >#9""T

&

>#9#C

' &

"9=D

' &

>#9CI

'

%EA

(

D

!

"#

)

>#9=#T

)))

>#9!?T

)))

>#9#$T

&

>!9C$

' &

>=9!"

' &

>#9!?

'

UY*9 ?D#I "#I?@ >=$@?

!!

注$

)))

!

))

!

)分别表示
"T

!

DT

!

"#T

的显著性水平%括号内

为
5

统计量#

+

"!

+

第
"!

期
! !!!!!!!!!!!

饶育蕾等$股价历史新高会导致股票收益异常吗3



!!

表
$

表明!无论是实际历史新高还是名义历史

新高!在
%EA

(

>D

!

#

)上存在较大的累积超额收益!

并且前者比后者高出
#9D"T

#在股价历史新高后

的(

"

!

"

)至(

D

!

"#

)后续时间内!实际历史新高与名义

历史新高均在事件后前两个交易日内在
"T

的水平

下显著存在较高的累积超额收益!随后股票收益逐

步下降直至反转为负#在(

"

!

"

)"(

"

!

!

)内实际历史

新高累积超额收益高于名义历史新高!而其他区间

内则相反!但这种收益差距仅在(

"

!

"

)上显著存在!

并在
DT

的水平下达到
#9"!T

!(

D

!

"#

)上收益差距

虽然达到
>#9#$T

!但并不显著#以上结果表明!

,新高效应-在两类历史新高样本中同样显著存在!

并且较为,显眼-的实际历史新高引发的注意力驱动

购买程度高于名义历史新高!随后反转也同样大于

名义历史新高!结论与假设
!

基本一致!但随后反转

的差异并不显著存在#

$#$

!

不同市场态势下的&新高效应'

根据
%&/(

3

(

@

)研究发现新高效应与当前市场指

数正相关的结论!本文将研究样本分为牛市和熊市

两种情况!并分析两种市场态势下的,新高效应-!检

验由两种市场态势下投资者关注度差异是否对,新

高效应-产生影响#

借鉴祖垒等(

"C

)对中国股市牛熊市的划分方法!

本文利用
M,Z.'7J_L.)*7,55

滤波(

"I

)对上证指数进

行平滑处理!处理结果见图
!

#根据
M,Z.'7J_L.)_

*7,55

滤波所示趋势并结合中国股市发展的制度性特

征标志!将总样本区间划分为牛市与熊市两部分$其

中
"IID9"9"

0

"II@9"9"I

"

!##"9@9"D

0

!##D9@9"?

"

!##?9"#9"?

0

!#""9"!9="

等三个区间定义为熊市!期

间历史新高样本数为
D"@"

%

"II@9"9!#

0

!##"9@9"$

和
!##D9@9"C

0

!##?9"#9"@

等两个区间定义为牛

市!期间历史新高样本数为
""=""

#区别于祖垒

等(

"C

)将
!##C9"#9!?>!#""9"!9="

定义为牛市的划

分!考虑到中国股市的历史熊市区间均相对较长!本

文认为
!##C

年
"#

月
!?

日的股指收盘点位并不能代

表本轮熊市的终止与新一轮牛市的开始!因此将

!##C9"#9!?>!#""9"!9="

区间仍定义为熊市#显然!

牛市期间的历史新高多于熊市#两种市场条件下历

史新高事件前后的累积超额收益率见表
D

#

表
D

的结果表明!在
%EA

(

>D

!

#

)上!牛市中的

累积超额收益低于熊市中
#9C?T

#牛市中(

"

!

"

)"

(

"

!

!

)上在
"T

的水平下显著存在正的累积超额收

益!分别为
#9="T

"

#9"CT

!(

"

!

=

)也在
DT

的水平下

显著存在
#9"$T

的累积超额收益!而(

"

!

$

)上累积

图
!

!

上证指数
M_L

滤波处理图

超额收益仅为
#9#DT

!且不显著!(

D

!

"#

)上累积超

额收益为
>#9$"T

!在
"T

的水平下显著!可见牛市

中,新高效应-显著存在#熊市中仅(

"

!

"

)内在
"T

的水平下显著存在
#9"?T

的累积超额收益!其他区

间内超额收益均不显著!并且(

D

!

"#

)上累积超额收

益为
#9#CT

!并未反转#在(

"

!

"

)与(

D

!

"#

)上两者

均显著存在收益差异!其中(

"

!

"

)在
DT

的水平上显

著存在
#9"$T

收益差距!(

D

!

"#

)在
"T

的水平下显

著存在
>#9$IT

的收益差异#以上结果表明!牛市

中较多新高事件所引发的分散效应并不显著!而行

情因素对投资者关注度的影响更为明显!牛市中的

,新高效应-显著强于熊市!短期内存在更高的超额

收益!随后反转也更为强烈!结论与假设
=/

一致!而

假设
=Y

则不成立#

表
'

!

不同市场态势下历史新高累积超额收益

时间区间 牛市 熊市 牛
>

熊

%EA

(

>D

!

#

)

@9C?T

)))

?9?$T

)))

>#9C?T

)))

&

??9"$

' &

@I9"D

' &

>D9D=

'

%EA

(

"

!

"

)

#9="T

)))

#9"?T

)))

#9"$T

))

&

C9#!

' &

=9D@

' &

!9#"

'

%EA

(

"

!

!

)

#9"CT

)))

#9#IT #9#IT

&

=9##

' &

"9!=

' &

#9C?

'

%EA

(

"

!

=

)

#9"$T

))

#9#DT #9#CT

&

"9I!

' &

#9@!

' &

#9@C

'

%EA

(

"

!

$

)

#9#DT >#9#"T #9#?T

&

#9@=

' &

>#9"=

' &

#9$@

'

%EA

(

D

!

"#

)

>#9$"T

)))

#9#CT

>#9$IT

)))

&

>$9@$

' &

#9?I

' &

>=9!!

'

UY*9 ""="" D"@" @"D#

!!

注$

)))

!

))

!

)分别表示
"T

!

DT

!

"#T

的显著性水平%括号内

为
.

统计量#

$#%

!

&新高效应'的有限注意力假设检验

在锚定与调整理论解释下!新高效应事件的未

来存在正的超额收益并且不存在反转现象!而本文

检验发现,新高效应-存在显著的未来收益反转!因

此不是锚定与调整假设所能解释的#在有限注意力

假设下!高注意力事件会带来投资者的过度关注!引

+

!!

+
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发注意力驱动交易!因此短期内存在正的超额收益!

随后出现收益反转!故本文试图用注意力指标对,新

高效应-进行检验#另一方面!由于股票创历史新高

前期与当日均存在较高的收益!高收益股票的动量

效应也会产生同样的收益反应模式!因此有必要对

动量效应进行控制#

F'+-(

和
Q-+'/(1)(

3

(

"#

)研究

表明宏观经济因素对股票收益存在一定的预测力!

所以本文在多元回归时对宏观经济因素也进行了控

制!参考王宜峰等(

!#

)分别选取全国银行间同业拆借

利率"广义货币余额变动率"社会消费品总额变动率"

固定资产投资变动率"

%LH

作为宏观经济代理变量#

为控制其它因素的影响!我们采用多元回归分

析!分别用事件后短期反应
%EA

(

"

!

=

)与一周后反

应
%EA

(

D

!

"#

)对注意力变量
E2̀ ;

及其它控制变

量进行回归!构建模型&

=

'$

GE!

+$*

'

"

E1$H

*

'

!

:!"H

*

'

=

:!"1

*

'

$

1N

*

'

D

(719

*

'

@

M1

*

'

?

1!$%

*

'

C

19N(

*

'

I

&G

*

'

"#

>!

*

'

""

G:>

*

'

"!

1!

*

'

"=

@E>

*(

&

=

'

由于百度新闻中对
!##$

年前的新闻报道较少!

无法对此前的新闻量进行准确衡量!考虑到计算超

额新闻量需要对前
!

个月新闻量进行衡量!因此我

们选取
!##D

年以后的样本进行研究#

!##D

年至

!#""

年间共存在
"#!C#

个新高样本!占总样本的

@!9$"T

#多元回归结果见表
@

#

表
(

!

累积超额收益回归结果

被解释

变量

&

"

'

%EA

(

"

!

=

)

&

!

'

%EA

(

"

!

=

)

&

=

'

%EA

(

D

!

"#

)

&

$

'

%EA

(

D

!

"#

)

% #9##$C #9#"$C >#9#=!# >#9#DC!

&

#9"$

' &

#9$=

' &

>#9?D

' &

>"9=!

'

E2̀ ;

#9##?#

)))

#9##D$

)))

>#9##!I

)))

>#9##!I

)))

&

I9II

' &

?9?@

' &

>=9=D

' &

>=9!D

'

LA";

#9#@@#

)))

>#9#=$#

&

=9!"

' &

>"9!I

'

LA"2

>#9#"@C

)))

>#9#"$#

))

&

>=9@?

' &

>!9=I

'

2U

#9"@""

)))

#9"D$=

)))

#9#"!" #9#"$I

&

=9"?

' &

=9"@

' &

#9!#

' &

#9!D

'

F:28 #9##"" #9###C

#9##!I

)))

#9##!C

)))

&

"9D@

' &

"9"$

' &

=9=?

' &

=9!=

'

V2

#9##DC

))

#9##@@

))

#9##C"

))

#9##??

))

&

!9##

' &

!9=!

' &

!9!I

' &

!9"#

'

2À G #9##IC #9#"C? #9#CCI #9#C?D

&

#9!!

' &

#9$"

' &

"9D?

' &

"9D"

'

28UF >#9##"? >#9##"C

>#9##=?

)

>#9##"D

&

>"9#$

' &

>"9#I

' &

>"9C!

' &

>#9?"

'

6% >#9"!=# >#9#??!

#9"DC=

)

#9"I##

))

&

>"9DI

' &

>"9#!

' &

"9@?

' &

"9II

'

HA #9##"I #9##!# >#9##"D >#9###C

!9=$ !9DI >"9D" >#9??

续表
(

被解释

变量

&

"

'

%EA

(

"

!

=

)

&

!

'

%EA

(

"

!

=

)

&

=

'

%EA

(

D

!

"#

)

&

$

'

%EA

(

D

!

"#

)

%LH #9###" #9###"

#9###C

)))

#9###@

)))

&

#9?!

' &

#9DC

' &

=9I#

' &

!9?C

'

2! #9"=DD #9#CCD

>#9="$"

))

>#9=$D@

))

&

"9"$

' &

#9?@

' &

>!9"?

' &

>!9=?

'

BEH

>#9"=C"

))

>#9""I=

))

#9##I= #9#"@C

&

>!9$"

' &

>!9"=

' &

#9"=

' &

#9!$

'

UY*9 "#!C# "#!C# "#!C# "#!C#

A_*

c

-/.)Z

&

T

'

"9$@ "9=@ #9$D #9D!

!!

注$

)))

!

))

!

)分别表示
"T

!

DT

!

"#T

的显著性水平%括号内

为
5

统计量#

!!

结果表明!

E2̀ ;

在
"T

的水平下与短期超额

收益
%EA

(

"

!

=

)存在显著的正向关系!与长期超额

收益
%EA

(

D

!

"#

)存在显著的负向关系!这种关系在

控制了短期动量因素
LA";

"

LA"2

后仍显著存在!

其中在方程&

!

'中
E2̀ ;

系数为
#9##D$

!在方程

&

$

'中
E2 ;̀

系数为
>#9##!I

#短期动量因素

LA";

仅对
%EA

(

"

!

=

)在
"T

的水平下存在显著的

正影响!

LA"2

虽然分别在
"T

与
DT

的水平上对

%EA

(

"

!

=

)!

%EA

(

D

!

"#

)都显著存在影响!但对

%EA

(

"

!

=

)的影响为
>#9#"@C

与动量效应假设不

符#以上结果表明!较高的投资者关注在短期内会

引起投资者的注意力驱动购买!带来短期内的股票

超额收益与随后的收益反转!与有限注意力假设一

致!说明投资者有限注意力是导致,新高效应-的主

要原因之一#

%

!

结语

注意力理论认为人是有限注意的!投资者对某

一股票的高度关注!必然会带来股票收益的异常变

化#股价历史新高事件作为股票市场上的一种极端

事件!在吸引投资者注意力的同时!也会对股票未来

收益产生一定的影响#本文用
"IID

年至
!#""

年间

的股价历史新高事件为研究样本!研究股价历史新

高事件对未来收益的影响!并将样本按照注意力的

高低和市场表现不同进行分类!分析不同注意力条

件与市场态势下的,新高效应-表现!最后以股票超

额新闻量作为注意力指标检验其对,新高效应-的影

响#研究得到了以下结论$

&

"

'中国股票市场的历史新高事件带来了投资

者的注意力驱动购买行为!历史新高事件后三个交

易日内显著存在
#9""T

的累积超额收益!一周后收

益反转为
>#9!@T

!亦即存在,新高效应-#

+

=!

+

第
"!

期
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&

!

'实际历史新高样本的短期超额收益比名义

历史新高的超额收益在
DT

显著性水平上高

#9"!T

!而反转时比名义历史新高的超额收益高

#9""T

!但并不显著!表明高注意力样本在一定程度

上具有更强的,新高效应-#

&

=

'历史新高后短期超额收益在牛市中比在熊

市中在
DT

的显著性水平上高出
#9"$T

!而反转时

比熊市中在
"T

的显著性水平下低
#9$IT

!表明,新

高效应-在牛市中显著强于熊市中#

&

$

'以超额新闻量为注意力衡量指标!在控制了

动量因素后!发现注意力指标对短期超额收益在

"T

的显著性水平下存在正的影响!对反转后超额收

益在
"T

的显著性水平下存在负的影响!表明注意

力假说则可以很好的对,新高效应-进行解释#

本文研究得出的股价新高效应!对于正确认识

我国股票市场存在的注意力驱动交易规律!以及投

资者理性认识股价新高的信息含量"并理性进行投

资决策具有现实指导意义#但本文研究中仍存在一

定的不足!如采用超额新闻量作为投资者注意力代

理变量存在一定的局限性!在未来的研究中可以寻

找更直接的注意力代理变量!还可以考虑投资者情

绪对,新高效应-影响#
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