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内容提要： 本文从股利政策与盈余信息协同作用的角度，考察了二者对市场变动的共同影
响，并分别针对 A股市场和 B股市场来进行，以比较两个市场对年度报告信息的反应方向
和程度。本文发现，年报公告行为无论对 A股市场还是 B股市场都存在着显著的市场反应，

且对 B股市场的影响更加强烈。这种市场反应同时包含了股利政策和盈余信息的信息价值。

进一步的测试表明，无论 A股市场还是 B股市场，非预期股利和非预期盈余信息对股票的累

计非正常收益率（CAR）是共同起作用的，二者均与 CAR呈正向变动。 
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一、引言 
Ball和 Brown（1968）的关于会计非预期收益和股票的非预期报酬率之间关系的开拓性

论文，揭开了盈余信息价值研究的序幕。从那时开始，大量的实证研究证明，盈余和股利公

告能够向资本市场提供决策有用的新信息。然而，这些研究大多单独检验盈余信息或股利信

息的影响，而没有考虑二者的相互作用所引起的协同作用。Brown，Finn和 Hancock（1977）
在研究股利政策与盈余信息协同作用方面作了开拓性的工作，他们以澳大利亚公司

1963-1969年的 647个股利和盈余宣告样本为研究基础，发现股利变动和盈余变动的方向和
大小对股票非正常收益率的影响具有交互作用，并由此断定投资者对这两项信息的估价是从

二者相关的角度进行的。Kane，Lee 和 Marcus（1984）选取美国 1979到 1981 年的 352 个
股利和盈余的季度公告为样本，研究二者对股价的影响。他们发现当每股盈余和每股股利呈

相反方向变动时，股价的调整将减小，相反，当每股盈余和每股股利呈相同方向变动时，股

价将显著调整，支持了 Brown，Finn 和 Hancock（1977）的观点。Conroy，Eades 和 Harris
（2000）使用 1988-1993年的日本上市公司的 3890个样本，针对日本公司进行股利和盈余
宣告的特殊环境，研究股利和盈余的市场影响，结果表明，当前股利对市场价格没有显著影

响，管理当局的预期股利对市价有较小的影响，而当前盈利和管理当局对未来的预期盈利对

股价具有显著的影响。 
我国学者对股利政策及盈余信息市场反应问题的研究，同样作了大量的工作。在股利

政策的市场反应方面，陈浪南、姚正春（2000）运用上海股市数据进行研究，认为现金股利
不能成为有效的信号传递机制，而股票股利却有比较明显的信号传递作用。俞乔、程滢（2001）
以我国证券市场成立以来的 1840个公司红利公告事件为样本，考察红利政策与股市波动的
关系，结论认为，无论是首次红利公告还是一般的分红公告，公告日当天及公告日后一天的

股价都出现了显著的超额收益，并且与国际市场不同，首次红利公告效应与一般红利公告效

应的区别不大。在盈余信息的市场反应方面，赵宇龙（1998）以上海股市 123家公司 1994-1996
年的会计盈余披露行为作为样本，研究会计盈余披露日前后各 8个交易周的非预期盈余与股
票非正常报酬率之间关系，发现在上海证券市场，非预期会计盈余的符号与股票非正常报酬
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率的符号存在统计意义上的显著相关，这一发现支持会计盈余数据的披露具有信息含量的假

设。孙爱军，陈小悦（2002）以 1992-1998 年在上海、深圳证券交易所的所有 A 股公司为
样本，他们发现在中国股票市场中，会计盈余对股票收益具有显著的解释能力，而且这种影

响呈现不断增强的趋势。 
上述研究从不同角度，应用不同时期的样本、变量及模型对股利政策与盈余信息的市

场反应进行测试，其结论未能达到一致，并且对股利政策和盈余公告两个问题都是分别进行

研究，没有考虑两者协同作用的影响，事实上，公司的年度报告公布时，同时包括了盈余和

股利政策方面的信息（当然还包括董事会报告、资产规模、资本结构等其他方面的信息），

因而其市场反应也必然是二者协同作用的结果。同时，我国的证券市场同时存在 A 股和 B
股两个市场，二者对股利及盈余信息的反应机制可能有所不同。因此，本文将从股利政策与

盈余信息协同作用的角度，考察二者对市场变动的共同影响，并分别针对 A股市场和 B股
市场来进行，以比较两个市场对年度报告信息的反应方向和程度。 

按照本文的思路，在第二部分介绍 A、B股市场环境的主要差异；第三部分介绍实证研
究所使用的样本和变量；第四部分进行具体的测试分析，并得出基本结论；第五部分进行敏

感性分析，考虑其他因素对基本结论的影响程度；第六部分总结文中的主要结论。 

二、A、B股市场环境的比较 

1．市场规模的差异 
B股市场诞生于 1991年，到 99年底共上市 108家，筹资总额 44.64亿元；A股市场自

1991年上市以来，到 99年底共上市 949家，筹资总额 2197.77亿元。1993年之后，随着国
内公司海外上市进程的加快，政府对 B 股市场的功能定位变得模糊，使得投资人对 B 股的
前景难以准确定位，B 股市场的筹资功能日趋萎缩。B 股市场的扩容速度远不如同期的 A
股市场，据统计，1998年深沪两市 B股只有 7家新股发行上市，1999年仅有 2家公司 B股
发行上市，而 2000 年，B股扩容速度虽开始加快，但筹资规模仍较为有限。相反，许多 B
股公司纷纷突破限制而增发 A股，B股的融资功能在一定程度上已逐步被 A股市场取代。
因此，在市场规模上，B股市场要远小于 A股市场。 

2．投资人构成的差异 
虽然在市场创建之初，境外机构投资者在 B 股市场中占有举足轻重的地位，这是由 B

股私募发行方式所决定的。但是由于 B 股的市场规模小，交易不活跃以及功能定位模糊等
问题，近几年来，境外投资者所占比例逐渐减少，境内投资者用各种办法违规入市，大量境

内资金流入 B股市场。2001年 2月，证监会又进一步放宽 B股市场，允许境内投资者投资
B 股，B 股市场的对内开放，对刺激 B 股市场的发展具有重要意义。2002 年末，我国又出
台了 QFII制度，允许合格的境外机构投资者，在一定规定和限制下进入境内资本市场，这
两项政策使 A、B股市场的投资者构成差异日趋弱化。但本文仍是以对内开放之前的数据来
进行分析，这主要是因为开放 B 股的时间太短，还无法得到足够的数据，并且我们认为，
正确分析 B 股市场的历史经验，对于认识境内外资股的定价特点及市场反应机制具有重要
意义。 

3．监管环境的差异 
从已有的监管举措来看，相对于 B股市场，证监会的监管主要侧重于 A股市场的监管。

这种监管环境的差异，一方面是由 B股市场的弱势地位所决定的，另一方面也是因为 B股
市场的涉外监管实施起来相当困难。首先是涉外监管的法律冲突问题，B股市场的涉外监管
中，由于参与 B股交易的部分投资者、中介机构、清算银行等存在一定的涉外因素，因此，
对于同一主体或其行为，可能同时适用我国和他国（或地区）的法律，如果二者对某一具体

问题的规定不同，便会导致 B 股涉外监管中的法律冲突。另外，对于监管措施的执行，也
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需要国外政府部门和证券机构的配合。因此，对刚起步的中国证券市场来说，B股市场的完
善还需要一个过程。 

三、样本与变量选择 
1．样本 
为比较 A、B股两个市场对股利政策与盈利信息的反应程度，我们选择在 1998年以前

上市、同时发行 A、B股的 75家在深圳和上海证券交易所上市的公司。这些公司 1997、1998、
1999三年年报分别在 1998、1999、2000年的公告行为作为主样本，由此可获得 225个混合
样本。为单独考虑现金股利的影响，我们把利润分配预案中包含送股、转增的 52个样本暂
时排除在外，这样，有效样本共 173个。这些样本分布在 79个公布日内（其中 39个公布日
只有一次样本，40个公布日有大于 1次的公布样本）。对于送股与转增股本的情况，我们将
在敏感性分析中加以讨论。 

研究中所使用财务指标及市场收益率数据来源于《CSMAR2001 数据库》，年报公布日
期及股利分配预案的数据来源于《中国证券报》。 

2．变量 
为测试股利政策的市场反应，我们首先需要选择预期股利额的估计方法。从国外来看，

由于其股利政策大多趋于平稳，因而预期的基准股利往往使用上年股利或分析师预测的股利

额，理论上，使用财务分析师的预测值较为合理，因为它可以反映最新的市场预测。但我国

的财务分析师职业才刚刚起步，还没有公认的预测值作为参考，因此我们只能用随机游走模

型即上一年的股利额作为本年度股利的预期值，以此为基准测试股利分配预案中包含的新信

息。由此可定义非预期股利额（DIVSUR）为：DIV1-DIV0，其中 DIV1 为本年度年报分配
预案中所披露的每股现金股利额，DIV0为上年实际的每股现金股利额。另外，考虑到我国
上市公司的分红政策并不连续，很难从上年股利预测下一年的股利额，因此，我们将在敏感

性分析中使用零股利作为市场的预期值作进一步测试，其结论与随机游走模型的结论基本一

致。 
为测试盈利信息的市场反应，我们使用随机游走模型作为预期利润额的估计模型，即

以上年净利润作为预期利润额的估计值，并使用净利润变化率来计量非预期盈余(ERSUR)。
净利润变化率定义为（E1-E0）/│E0│，E0表示预期净利润额，即上年净利润；E1表示公
布的真实净利润额。这里选择净利润而不是每股盈余（EPS），主要是因为在当年股份不发生

变动的情况下，二者的变动率应是一致的，如果考虑年度内股份数的变化，那么二者可能会

存在差异，而每股盈余的公布通常包括两种：摊薄的每股收益和加权的每股收益，理论上应

使用加权的每股收益比较合理。但是由于 99年以前加权每股收益的加权方法没有统一规定

（证监会于 2001年 1月 19日发布《公开发行证券公司信息披露编报规则第９号--净资产收

益率和每股收益的计算及披露》统一了每股收益的计算方法），因而不利于比较，而净利润

的变化率则相对可靠。 

对于股票的预期收益率，我们使用市场模型估计，即 

MRRE βα +=)(  

为提高 β 系数估计的可靠性，我们以基准日的前 100个交易日至前 21个交易日期间估

计 β 系数 

收益率取连续复合报酬率（continuously compounded rate of returns），经除权处理，公式
如下： 

 3



个股收益率=ln(
tntn KS ,,1-tn,

tn,tn,tn,tn,

*P
D)SF(1P

+

+++
) 

Pn,t： 股票 n在 t日的收盘价； 
Pn,t-1：股票 n在 t-1日的收盘价； 
Fn,t： 股票 n在 t日为除权日时的每股红股数； 
Sn,t： 股票 n在 t日为除权日时的每股配股数； 
Kn,t： 股票 n在 t日为除权日时的每股配股价； 
Dn,t： 股票 n在 t日为除权日时的每股现金股利； 

市场收益率=ln(
1−t

t

INDEX
INDEX

)； 

INDEXt：第 t日的市场指数，沪市公司分别使用上证 A股综合指数和 B股综合指数，
深市公司分别使用深证 A股综合指数和 B股综合指数。 

四、实证分析 

股利及盈余信息同时包含在年度报告之中，随着年度报告的公告而同时进入市场。因此，

为测试股利及盈余信息对市场的影响，我们首先考察年报公布对股票非预期报酬率的总体影

响程度，然后进一步考察其中股利及盈余信息的影响。 

1. 年报公布的市场反应测试 

我们采用事件研究方法，以累计非正常报酬率（CAR）表示年报公布对股票市场的影响

程度，从较短的时间窗口来测试年报公布行为的市场反应程度。取公布日所在的交易周为 0

点，前后各取 3个交易周，观察各周内的 CAR及其标准差。测试结果如表 1： 

 

表 1：          年报公告行为的市场反应测试结果 

交易周 A股 CAR B股 CAR 
A股 CAR的 

标准差 

B股 CAR的 

标准差 

-3 0.010561
** 

0.013766
*** 

0.057167 0.061506 

-2 0.003015 0.006686 0.056013 0.056862 

-1 0.000699 0.001576 0.055751 0.070649 

0 -0.01125
** 

-0.02968
*** 

0.060104 0.079631 

1 0.000414 0.00349 0.057765 0.052492 

2 0.009906
** 

0.000698 0.056759 0.060411 

3 0.002201 0.006465 0.054854 0.055834 

注：*，**，***分别表示在 10%，5%，1%的水平上显著 

 

从表 1中可以看出，在年报公布前的第三周，A、B股市场都存在显著的正累计超额收

益率（CAR），说明两个市场对年报公布都提前做出反应，究其原因，可能是由于有好消息的

公司更急于提前放出消息，使市场提前产生正向反应，随后两周内 CAR并不显著，说明利好

消息已经被市场吸收。而在宣告周内，CAR显著为负，说明公告行为产生了显著的负向市场

反应，其原因可能是由于好消息提前释放，而在公告时坏消息的影响要远大于好消息。这种
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反应大约维持一周的时间，在第二周又迅速回升，CAR恢复不显著状态，这种变化趋势也可

从图 1中明显看出。 
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图 1：公告日前后各周内的 C A R 变化
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显然，仅从 CAR的高低还并不足以证明公告行为存在显著的市场反应，因为它是好消息

和坏消息综合作用所得出的平均值，即 CAR显著为负，仅代表了坏消息的影响超过了好消息，

而使市场总体出现负的非预期收益。因此必须结合 CAR的标准差来考察公告行为的市场反应

程度。从表 1的第三列和第四列可以看出，无论是 A股市场还是 B股市场,年报公告所在的

交易周 CAR的标准差都较前后的交易周高，说明市场由于年报公告行为所释放的新信息而产

生了更大幅度的波动。综合两方面的因素，我们认为，年报公告行为存在着显著的市场反应。

另外，从表 1 中我们还可以看出，无论是 CAR的大小还是其标准差的高低，B股市场均表现

出了更高的变化程度。显然，公告行为对 B股市场产生了更强的冲击。 

尽管如此，我们尚不能根据以上分析确定股利和盈余信息的市场影响，为此我们进一步

考察非预期股利和盈余信息对股票的累计非正常报酬率（CAR）的贡献方向和程度。 

2．非预期股利和盈余的市场反应测试 

为进一步测试非预期股利和盈余对市场的影响,以宣告日所在的交易周（-2，+2）作为

时间窗口，计算 CAR 作为被解释变量,分别以非预期股利额(DIVSUR)和非预期盈余(ERSUR)

作为解释变量,作混合数据回归(pooled regression),考虑到不同年度股利和盈余信息对

CAR 的影响程度可能不同，我们引入两个代表年度的虚拟变量 D98、D99，他们分别代表 98

年和 99年年报的公告，即 D98在样本点为 98年年报公告时取 1，其他年度时取 0，D99在

样本点为 99年年报公告时取 1，其他年度时取 0，虚拟变量的引入可以使我们进一步观察不

同年度的影响程度并保证回归系数不受年度的影响。回归结果见表 2。 

为分别测试非预期股利及盈余对 A、B股市场各自的反应及二者的协同影响。我们建立
了 6个回归方程，表 2列示了 6个回程方程的解释变量系数（常数项没有列示），前三个方
程是针对 A股市场的回归，后三个方程是针对 B股市场的回归。方程（1）显示，只有 DIVSUR
和两个年度虚拟变量进入方程时，即单独考虑非预期股利信息的影响时，非预期股利对 CAR
的影响方向和程度，结果表明，非预期股利的公告对 CAR 存在着显著的正向影响， 该结
果支持俞乔、程滢（2001）的结论（该文以最终的分红派息公告日基准日）。方程（2）显示
了当只有 ERSUR和两个年度虚拟变量进入方程时，即单独考虑非预期盈余信息的影响时，
非预期盈余对 CAR 的影响方向和程度，结果表明，非预期盈余的公告对 CAR 也存在着显
著的正向影响，即正的非预期盈余将会带来正的超额收益，该结果同样支持赵宇龙（1998）、
孙爱军，陈小悦（2002）的关于盈余信息含量的结论。方程（3）显示了当两者同时进入方
程时，非预期股利和盈余信息对 CAR的共同影响。表 2中显示，DIVSUR和 ERSUR的系
数均显著大于零，这表明非预期股利和非预期盈余对 CAR 共同起作用，二者均与 CAR 呈
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正向变动，且在去除其中一项的影响之后，另一项仍然对 CAR呈显著的正向影响。此外，
ERSUR的加入使 DIVSUR的系数扩大，这说明盈余信息增加了股利信息的影响程度。 

 

 表 2          非预期股利和盈余对 CAR的回归方程 

 A股市场的回归方程 

回归 DIVSUR ERSUR D98 D99 Adjusted R
2 

(1) 
0.10 

(1.87)
*  

0.033 

(2.78)
*** 

0.041 

(3.45)
*** 0.08 

(2)  
0.00039 

(2.76)
*** 

0.03 

(2.42)
** 

0.035 

(2.94)
*** 0.10 

(3) 
0．13 

(2.31)
** 

0.00039 

(2.83)
*** 

0.027 

(2.23)
** 

0.034 

(2.86)
*** 0.12 

B股市场的回归方程 

回归 DIVSUR ERSUR D98 D99 Adjusted R
2 

(4) 
0.23 

(3.17)***  0.035 
(1.94)* 

0.025 
(1.38) 0.08 

(5)  0.00037 
(1.89)* 

0.038 
(1.95)* 

0.019 
(0.97) 0.04 

(6) 
0.27 

(3.52)*** 
0.00039 
(2.06)** 

0.031 
(1.67)* 

0.014 
(0.79) 0.13 

注：括号内数值为 T值，*，**，***分别表示在 10%，5%，1%的水平上显著（以下各表同）。 
 
方程（4）（5）（6）分别显示了在 B 股市场上 DIVSUR、ERSUR 以及二者共同对 CAR

作用的程度。从表中可以看出，与 A 股市场相似，单独考虑非预期股利与非预期盈余时，
非预期股利和盈余信息均与 CAR 存在显著的正相关关系。方程（6）显示了二者同时进入
方程时，对 CAR的共同影响，同样与 A股市场相似，非预期股利与盈余信息对 CAR共同
起正向作用，且在去除其中一项的影响之后，另一项仍然对 CAR呈显著的正向影响。与 A
股不同的是，B股市场的 DIVSUR的系数几乎是 A股市场 DIVSUR系数的一倍还多，这表
明相对于 A股来说，B股市场对股利信息的影响要更强。方程（3）和（6）中，ERSUR的
系数相同，表明如果去除股利信息的影响，A、B股两个市场对盈余信息的市场反应程度基
本相同。 
另外，从年度虚拟变量的系数可以看出，A股市场上年报公布日前后的累计非正常收益

率各年度均显著不同，并呈逐年上升趋势，这表明投资人对年报信息的理解程度逐年增强，

年报披露的信息对股票市场产生越来越重要的影响。这与孙爱军、陈小悦（2002）的“在中
国股票市场中,会计盈余对股票收益具有显著的解释能力,而且这种影响呈现不断增强的趋
势。”观点基本一致。但从 B 股市场的年度虚拟变量来看，却没有这种趋势，只有 98 年的
系数略有上升，但显著性水平为 0.1，较 A股仍不显著，其原因是 1998年到 2000年间正是
B股市场的低迷时期，B股市场的投资者规模小，并且较为稳定，所以对新信息的理解各年
差异不大。 

五、敏感性分析 
1．送股及转增股本的影响 
前面的基本分析中，我们把分配预案中包含送股及转增的样本排除在外，单独考虑现金

股利的影响。考虑到我国的送股及转增现象比较普遍，因此，下面我们把送股及转增的样本
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考虑进来，同时引入一个新的虚拟变量 DUSH表示送股或转增股本的情况，定义 DUSH为： 
           1   分配预案中包含送股或转增股本 
DUSH=    

                        0    其他 
 将 DUSH引入方程（3）和（6）重新回归，结果如表 3 
 
表 3                引入送股及转增虚拟变量的回归方程 

回归 DIVSUR ERSUR D98 D99 DUSH Adjusted R
2

(7) 
0.10 

（2.2）*** 
0.00060 
(2.52)** 

0.030 
(2.86)*** 

0.038 
(3.57)*** 

0.038 
(3.67)*** 0.14 

(8) 
0.14 

(2.26)** 
0.00065 
(1.71)* 

0.056 
(3.52)*** 

0.027 
(1.65) 

0.08 
(4.99)*** 0.20 

 
从表中可以看出，无论是 A股市场还 B股市场，反应送股或转增信息的虚拟变量 DUSH

的系数均显著大于 0，表明送股及转增信息对市场产生显著的正向影响，这与俞乔、程滢
（2001）的结论一致。从系数的大小来看，B股市场的系数（0.08）大于 A股（0.038），表
明 B股市场对送股及转增股本的反应较 A股更加强烈。 
另外，引入送股变量以后，变量 DIVSUR的系数有所减少，而 ERSUR的系数反而增加，

说明送股信息降低了市场对现金股利的关注，但增加了对盈余信息的反应程度。虽然两个变

量的系数值有所变化，但仍显著为正，即正向的非预期现金股利与盈余信息仍能为市场贡献

正的非预期报酬率。并且 DIVSUR的系数 B股市场仍大与 A股，进一步证实了 B股市场对
股利信息的反应要大于 A股市场。而 ERSUR的系数两个市场仍没有太大差异，表明对盈余
信息两个市场的反应基本相同。 

2．零股利预期的影响 
考虑到我国上市公司的股利支付率较低，远低于资本利得，流通股的投资者对资本利

得的预期要远高于股利收益，加之我国股市股利政策不连续的现象，使投资者很难根据上年

股利预测下一年的股利，因此，使用随机游走模型计量预期股利可能有一定的偏差。作为另

一种可替代的方法，我们考虑零股利预期模型，即以零股利为基准测试股利分配预案的新信

息，此时，变量 DIVSUR 定义为 DIV1，即当年的每股现金股利额。重新估计方程（3）和
（6）的系数，结果表明，虽然变量 DIVSUR和 ERSUR的系数均有所降低，但仍都显著为
正，B 股市场对股利的影响仍较 A 股市场高，对盈利的影响两个市场基本相同，与随机游
走模型基本一致。 

3．宣告顺序的影响 
公司公告的顺序有所不同，可能会影响股利及盈余信息的作用程度。早公告的公司所

提供的非预期盈余差异可能调整投资者对其他公司的预期，如果这种影响很显著，那么股利

和盈余公告对股价的冲击可能就要考虑公告时间先后的影响。为此，我们把各年度的公告按

时间先后顺序进行分组，按三分位数分成三组，分别表示最先宣告、中间宣告和最后宣告三

种情况，并引入两个虚拟变量 DUME和 DULA，分别代表中间宣告和最后宣告两种情况。
这样，对方程（3）和（6）分别加入 DUME、DULA 两个虚拟变量重新回归得到回归方程
（9）和（10）。这两个虚拟变量系数只要其中一个显著非零，那么就表明宣告顺序确实影响
股利和盈余公告对股价的影响。回归结果如表 3： 
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表 4：                  引入宣告顺序虚拟变量的回归方程 

回归 DIVSUR ERSUR D98 D99 DUME DULA 
Adjusted 

R
2 

(9) 0.13 
(2.35)** 

0.00034 
(2.42)** 

0.028 
(2.32)** 

0.036 
(3.00)*** 

0.0083 
(0.73) 

-0.01 
(-1.03) 0.13 

(10) 
0.29 

（3.73）
*** 

0．00030 
(1.55) 

0.033 
(1.75)* 

0.018 
(0.98) 

-0.0022 
(-0.13) 

-0.033 
(-1.71)* 0.14 

 
回归结果表明，对于 A股市场，DUME和 DULA两个虚拟变量的回归系数均不显著，

而 DIVSUR的系数也没有变化，ERSUR的系数虽然略有降低，但仍然显著大于零，从而我
们认为，宣告顺序的先后对 A股市场股利和盈余信息的市场反应不构成显著影响。从 B股
市场来看，DULA 的系数在 10%的显著性水平下小于零，DUME 系数虽不显著但为负值，
同时ERSUR的系数下降而且变得不显著，这表明宣告顺序的先后影响盈余信息的市场价值，
而 DIVSUR的系数则没有太大变化且仍显著大于零。因此，我们认为，在 B股市场上，考
虑年报公告的时间先后顺序以后，盈余信息对股价的影响降低，但股利政策的市场效应没有

显著影响，可以看出，B 股市场对年报信息的理解要比 A 股市场深刻，能根据已公布年报
的信息及时调整其他还没有公告的公司预期盈余，而 A 股市场投资者则没有显著的调整迹
象。 

六、主要结论 
本文以 1998年以前上市的、同时发行 A、B股的 75家上市公司 1997、1998、1999三

年年报的公告行为作为主样本，从股利政策和盈余信息协同作用的角度分别研究了非预期股

利和盈余信息对 A、B股市场的影响方向和程度。研究结果表明，年报公告行为无论对 A股

市场还是 B股市场都存在显著的市场反应，且对 B股市场的影响更加强烈。这种市场反应同

时包含（但不是仅仅包含）了股利政策和盈余信息的信息价值。进一步的测试表明，无论 A

股市场还是 B 股市场，非预期股利和非预期盈余信息对股票的累计非正常收益率（CAR）
共同起作用，二者均与 CAR呈正向变动。如果考虑协同作用的影响，在剔除其中一项影响
之后，另一项仍然对 CAR 呈显著的正向影响。另外，A、B 股两个市场对盈余信息的市场
反应程度基本相同，但对股利信息的影响，B股较 A股市场的影响要更强。 
此外，从年度差异来看，A股市场上年报公布日前后的累计非正常收益率各年均显著不

同，并呈逐年上升趋势，这表明，投资人对年报信息的理解程度逐年增强，年报披露的信息

对股票市场产生越来越重要的影响；从 B 股市场来看，却没有这种趋势。另外，本文在敏
感性分析中发现送股及转增信息对市场产生显著的正向影响，且 B股市场的反应较 A股更
加强烈，宣告顺序的先后对 A 股市场股利和盈余信息的市场反应不构成显著影响；而在 B
股市场上，年报公告的时间先后对的盈余信息的市场反应影响显著，但对股利政策的市场效

应没有显著影响。 
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Comparative Influence of Dividends and Earnings Information on A, B 

Share Market 
 

Lu Changjiang & Han Huibo 
(Business School of Jilin University, 130012) 

 
Abstract：This paper exam abnormal stock returns surrounding contemporaneous dividends and 
earnings announcement in A, B share market. We find that whether in A share or B share market, 
there exist significant market response to annual report announcement, and compared with A share 
market, B share market has more strong response. This market response includes dividends and 
earnings information synchronously. Further empirical result indicates unexpected dividends and 
unexpected earnings have a common positive action to CAR in A, B share market. 
Key Words:  Dividends,  Earnings Information,  Market Response 
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