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 主要观点： 

[Table_Summary] 本篇是“学海拾珠”系列第一百九十五篇，文章使用美国上市公司

数据，研究机构投资者在盈余公告后的交易行为及其对股票价格动态的

影响。研究发现，机构投资者能够更好地处理负面盈余公告的信息，而

在正面公告后更容易出现价格过度反应。 

 

⚫ 机构投资者的交易行为及其影响 

本文通过一系列稳健性测试确认了机构投资者的交易行为对股票价

格的显著影响。研究表明，机构投资者在负面盈余公告后能够推动价

格接近基本面，而在正面公告后则更容易导致价格过度反应。这一现

象可以通过正面消息发布后潜在投资者数量更多、需求不确定性更大来

解释。 

 

⚫ 投资期限对交易行为的影响 

文章研究了专注型投资者（长期）和短期投资者在盈余公告后的交

易行为差异。结果显示，专注型投资者在负面消息发布后能够进行信

息性交易，推动价格接近基本面，而短期投资者在正面消息发布后更

容易进行正反馈交易，导致价格过度反应。 

 

⚫ 信息不对称和卖空限制的影响 

研究还分析了信息不对称和卖空限制对机构投资者交易行为的影

响。结果表明，在信息不对称程度较高的情况下，短期投资者更容易

导致价格过度反应。同时，卖空限制较多的股票在正面消息发布后也

更容易出现价格过度反应。 

 

⚫ 文献来源 

核心内容摘选自 Olga Klein, Daniel Klein 于 2024 年 5 月 20 日在

International Review of Financial Analysis (IRFA)上的文章《Institutional 

consensus after earnings announcements: Information or crowding?》 

 

⚫ 风险提示 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建

议。 
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1 引言 

图表 1 文章框架 

 
资料来源：华安证券研究所整理 

 

机构投资者的交易是否使价格更接近基本面，还是使价格不稳定？之前的实证

证据不一致。一方面，有研究明确支持机构投资者提高股票价格效率的观点。然而，

其他研究则表明，机构通过参与正反馈策略和羊群效应可能使价格不稳定。本文通

过将这些观点与机构投资期限的不同联系起来，调和了这两种相互对立的观点。 

Sias 和 Starks（1997）、Sias 等（2006）显示，机构交易对价格有永久性影

响，增加了价格调整的速度。Boehmer 和 Kelley（2009）发现，更高的机构持股

比例导致价格偏离随机漫步的情况减少，从而与更高的价格效率相关。Kacperczyk

等（2021）在国际背景下记录了外国机构投资者对价格效率的积极影响。此外，

Campbell 等（2009）、Hendershott 等（2015）显示，机构在财报发布前的交易可

以预测盈余惊喜和财报发布后的漂移效应（PEAD）。然而，Dennis 和 Strickland

（2002）发现，在大幅下跌后机构持股较高的股票存在长期回报反转。Dasgupta

等（2011a）显示，多个季度内持续的机构交易会负向预测长期回报。Brown 等

（2013）记录了共同基金在分析师推荐一致性修正后的显著羊群行为，并表明这种

行为导致了被羊群大量买入的股票的长期表现不佳。Cai 等（2002）、Badrinath 和
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Wahal（2002）、Griffin 等（2003）和 Hvidkjaer（2005）等提供了机构参与正反馈

策略（如动量交易）的实证证据。Lakonishok 等（1992）、Nofsinger 和 Sias

（1999）、Sias（2004）和 Dasgupta 等（2011b）也发现了机构的羊群行为。 

我们将分析重点放在财报发布后的机构交易上，这使我们能够测试机构是否具

备优越的信息处理技能，而不是更好的非公开信息获取能力。Campbell 等（2009）

和 Hendershott 等（2015）的研究显示，财报发布前的机构交易可以预测盈余惊喜

和财报发布后的漂移效应（PEAD）。然而，这些发现既可以解释为机构拥有更好的

信息获取能力，也可以解释为其具有优越的信息处理技能。相反，我们的分析排除

了有更好的私人信息获取而驱动的解释，新闻发布减少了信息不对称。因此，如果

机构在新闻发布后相对于其他市场参与者有任何信息优势，最有可能是由于其优越

的信息处理技能。 

具体而言，我们研究机构是否能够正确处理财报发布的内容，并通过其交易将

其反映在价格中。尽管公告的财报数据对所有市场参与者来说都是相同的，但它代

表了一种复杂的信息，可以有多种不同的解读。例如，个别市场参与者可能将收益

变化解释为暂时性波动和回归、未来收益水平的变化或收益增长率的变化。因此，

机构在新闻发布后会更新其对股票基本面价值的看法，并基于这些看法进行交易，

从而将新信息纳入价格。 

虽然个别机构可能会以不同的方式解读新闻，但我们感兴趣的是他们对股票新

基本面价值的集体意见是否具有信息性，即他们的整体交易是否有助于价格发现过

程。市场汇集了许多投机者的信息，这一思想可以追溯到 Grossman（1976）和

Hellwig（1980）。在接下来的内容中，我们将机构投资者的集体意见称为“共识”。

我们使用订单不平衡（OIB）——即其买入和卖出量的差值，相对于发布后总交易

量的比例——作为我们的基准共识衡量指标。正的订单不平衡表明机构有买入压力，

即基金经理总体上认为该股票被低估。同样，负的订单不平衡表明该股票有卖出压

力，即基金经理总体上认为该股票被高估。与之前的研究不同（如 Hendershott 等，

2015；Huang 等，2019），我们要求至少有 5 家不同的机构在发布后进行交易，以

计算共识，从而确保我们的结果确实衡量了多个机构投资者的集体意见。 

高机构共识应代表机构投资者对新基本面价值的强烈一致意见。或者，这可能

表明机构交易策略的相似性，如动量交易或财报发布后的漂移效应（PEAD），这些

策略不一定将需求锚定在公司的基本面上。为了区分上述两种情景，我们分析了机

构共识对价格效率的两种相反影响。如果机构比其他市场参与者更能处理公告的财

报信息，那么他们的共识反映在其整体交易中，应该在发布后推动价格向基本面价

值靠拢。相反，如果机构机械地遵循正反馈交易策略，那么其强烈需求应导致聚集

和价格过度反应，这与 Stein（2009）理论的预测一致。 

Stein（2009）假设存在两类投资者：“新闻观察者”，他们观察新闻（即新基

本面价值），但对其反应不足；以及理性、精明的交易者，他们因为知道新闻观察

者留有操作空间而进行交易。Stein（2009）假设精明的交易者，首先，不观察新

基本面价值；其次，不知道同方向交易的竞争者的确切数量，即总套利能力是未知

的。他进一步显示，在这两个假设下，精明的交易者理性地参与正反馈交易策略，

将需求基于预期的竞争者数量进行调整。如果实际竞争者数量超出预期，则总需求

过高，即交易“聚集”，价格过度反应。 

如果机构主要进行PEAD交易而没有将其需求锚定在股票的新基本面价值上，

那么在需求意外增加时，机构聚集在 PEAD策略上应该导致价格过度反应。我们假

设在正面财报发布后更容易出现这种聚集，因为与负面发布相比，积极参与 PEAD
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交易的障碍较低。即使需要保证金交易，开设多头头寸也更容易，而开设空头头寸

则需要足够的股票持有。因此，交易在 PEAD 上的精明投资者数量在正面新闻发布

后会更多。我们的样本包含美国的养老金和共同基金，这些机构确实面临卖空限制。

短期机构投资者的观察交易行为支持这一观点：在利好消息发布后，他们的净需求

为正，而在坏消息发布后则接近于零。 

Stein（2009）进一步指出，“随着套利预期规模的增加……关于任意交易中分

配的套利资本数量的不确定性也随之增加。”在 PEAD 上的预期交易者数量增加意

味着在利好消息发布后，整体购买需求的不确定性增加，因此聚集和价格过度反应

的可能性也增加。因此，我们预计在正面公告后的强烈共识反映了机构聚集在相似

的交易策略上，而不是关于公司基本面价值的一致看法。在负面财报发布后，我们

预计机构共识对股票基本面价值的信息性更强，推动价格更接近基本面价值。在这

种情况下，整体销售需求的不确定性较低应有助于机构更好地从当前股价中推断新

的基本面价值。 

我们使用 ANcerno 的机构交易数据和 I/B/E/S 数据库中的盈余公告数据，从

1999 年到 2010 年进行这些预测的测试。我们根据 I/B/E/S 数据库中的分析师预测

中值与实际收益的差异（即 SUE），将公告划分为好消息和坏消息，并按公告日期

前两天的价格比例进行标准化。根据 Hong 等（2012）的方法，我们将所有盈余公

告按 SUE 分为三部分，定义上三分之一为好消息，下三分之一为坏消息。 

我们首先考察不同盈余公告窗口（0;1）、（2;10）和（11;64）期间的机构交易。

在公告发布后的头两天（0;1），我们观察到相比于公告前期（−64;−1）的交易量

增加，但机构投资者之间的分歧也较大。在发布后的两周窗口（2;10），机构共识

转向消息方向。我们的发现与 Huang 等（2019）一致，他们也显示机构在发布后

的前两周继续按消息方向交易。虽然机构投资者在公告发布后的三个月内继续按消

息方向交易，但在发布后期（11;64）的交易量与公告前期相比无显著差异。基于

这些证据，我们选择两周窗口（0;10）作为基准公告窗口，以全面覆盖机构对新闻

的反应。 

根据 Hong 等（2012）和 Chordia 和 Miao（2019）的方法，我们分析机构共

识对财报发布后价格动态的影响。首先，我们分析机构共识与初始价格反应之间的

关系，衡量指标为两周累计异常收益（CAR(0;10)）。对于正面新闻，我们发现

（更正面的）机构共识与初始回报率增加 4.25%相关；对于负面新闻，更多负面的

共识与初始回报率下降 4.78%相关。总体而言，较强的机构共识与较强的初始价格

反应相关。虽然机构共识对 CAR(0;10)的影响在经济上显著，但它可能存在潜在的

内生性问题。CAR(0;10)和机构共识都是在同一公告窗口内估计的，因此可能都受

共同未观察到的因素驱动。此外，初始价格反应的分析不足以确定机构共识是推动

价格向新基本面价值靠拢还是超越。因此，为了区分“信息”效应和“聚集”效应，

我们接下来检验公告后长期回报（CAR(11;128)），这不再受内生性问题影响。 

与我们的预期一致，负面消息发布后，机构共识是有信息性的，反映了机构投

资者对公司基本面的强烈一致意见。具体而言，我们发现负面共识与公告回报率降

低 4.78%（CAR(0;10)）相关，并且公告后没有可测量的漂移（CAR(11;128)）。这

些发现表明，在我们的样本中，负面消息发布后的所有新信息都在公告窗口（0;10）

内完全纳入价格中。 

相反，我们发现正盈余惊喜后存在价格过度反应，即初始公告回报率增加

4.25%，在六个月后回落约一半。这些结果表明，正面财报发布后，强烈的共识更
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多地反映了机构投资者聚集在正反馈策略上，例如交易 PEAD。总体而言，这些发

现与 Stein（2009）的模型一致，该模型预测在需求总量不确定性更大的情况下，

更可能出现聚集和价格过度反应。 

为了区分更可能将需求锚定在基本面价值上的机构投资者和更可能进行 PEAD

交易的机构投资者，我们进一步按其投资期限对其进行分类。根据 Bushee

（1998），专注型投资者更可能持有股票的长期头寸，这为他们提供了更多动机来

进行信息收集或管理监控。相反，短期机构投资者更可能遵循积极的交易策略，例

如交易 PEAD。因此，他们对公司的承诺较少，不会像专注型投资者那样密切监控

管理层的决策。具体而言，我们将公告前窗口（−54; −1）内活跃交易的机构分类

为长期投资机构，即专注型，而仅在财报发布后交易而非前一季度交易的机构则分

类为短期型。我们进一步将专注型投资者根据其公告前季度的净交易方向分类为专

注型买家和卖家。 

我们的分析表明，专注型投资者在公告发布后继续按公告前期的方向交易（即

买家继续买入，卖家继续卖出），短期投资者在利好消息发布后表现为正的订单不

平衡，而在利空消息发布后订单不平衡接近于零。这些发现表明，短期投资者在正

面财报发布后更可能进行 PEAD 交易，可能是因为开设多头头寸相比于开设空头头

寸更容易。 

我们假设专注型投资者的共识由于其对公司基本面的更深入了解，应该更具信

息性。假设在公告当天，专注型买家和卖家均未持有空头头寸，在公告前期，买家

的信息曝光应增加，卖家的信息曝光应减少。由于其信息曝光增加，我们预计专注

型买家会更密切地监控财报发布，从而在处理财报信号方面优于专注型卖家。相反，

我们预计短期投资者的共识更可能导致利好消息发布后的价格过度反应，因为他们

更可能进行正反馈策略。我们的实证结果总体上支持我们的假设。具体而言，我们

发现专注型买家不仅在新闻发布前，而且在新闻发布后都能获利，无论新闻方向如

何。此外，他们的共识在负面新闻发布后尤其具有信息性，当他们的购买交易减缓

整体市场波动并帮助价格向新基本面价值靠拢时。他们在处理负面新闻方面尤其擅

长，以确保其现有持有的价值。我们没有发现专注型卖家的共识有显著影响，这可

能是由于其整体较低的股票曝光度。此外，与我们的预测一致，我们发现利好消息

发布后的价格过度反应是由短期投资者驱动的。虽然短期投资者在财报发布后的季

度中获得了正回报，但其不稳定交易的长期后果可能由市场中的其他投资者承担。 

接下来，我们更直接地测试 Stein（2009）的理论，调查短期投资者聚集更可

能发生的时期，价格过度反应是否更强。我们使用两种经验代理变量来表示投资者

聚集：（1）财报发布后同时存在的机构交易者数量；（2）机构投资者对盈余公告的

关注程度。这两种指标的结果强烈支持 Stein（2009）模型的预测。对于专注型买

家，我们发现相反的结果，即无论市场上其他投资者数量如何，他们的共识始终具

有信息性。此外，在他们能够更多关注财报信息的时期，他们的交易更具信息性。

接下来，我们测试在信息不对称更大的股票（或时期）中，价格过度反应是否更显

著，这些盈余公告通常更难处理。我们通过（更高的）股票波动性、（较低的）市

值和（较高的）VIX 指数时期来代理（更高的）信息不对称，整体上强有力地支持

这一预测。此外，专注型买家继续在信息不对称较高的情况下进行信息性交易，表

明他们确实具有更好的信息处理技能。 

在我们的最后分析中，我们关注股票层面的卖空限制。虽然我们的样本中的机

构投资者很少进行卖空，但其他短期投资者（如对冲基金或自营交易公司）在其交
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易策略中经常使用卖空。与我们的预期一致，我们观察到卖空限制较少的股票在坏

消息发布后确实出现了价格过度反应。然而，这种过度反应并非由我们样本中的机

构投资者驱动。在利好消息发布后，我们观察到卖空限制较多的股票价格过度反应

更强，这由我们样本中的短期机构推动。这一发现与 Miller（1977）的观点一致，

他认为卖空限制较多的股票尤其容易被高估，因为它们主要由市场中的乐观投资者

持有，即使理性套利者意识到股票被高估，但在存在卖空限制的情况下，他们更难

将价格拉回基本面。 

总体而言，我们的结果表明，关于机构投资者提高价格效率的常见假设仅适用

于一部分专注型投资者。更可能聚集在相似正反馈策略上的短期投资者可能会使股

票价格不稳定，降低价格效率。经理人通过次级市场价格来指导其实际决策，如投

资、外部融资或通过收购进行扩展。公司高管的薪酬与公司股价挂钩，这影响了他

们有效管理公司的动机。因此，机构交易的破坏性影响应该引起公司所有利益相关

者和监管者的高度关注。 

本文结构如下。第二部分提供了我们的样本构建和研究数据的详细信息。第三

部分考察了财报发布前后的机构交易，并介绍了我们的机构共识衡量指标。第四部

分分析了财报发布后机构共识对价格效率的影响，第五部分总结了我们的研究结论。 

 

2 数据和样本构建 

我们从 ANcerno Ltd.（前身为 Abel Noser Solutions）获取机构交易数据。

ANcerno 数据集记录了交易执行的确切日期和时间、交易方向、执行价格、执行的

股票数量、唯一的股票标识符、客户机构的唯一标识符以及代表客户机构执行交易

的基金经理的标识符。我们的样本期为 1999 年 1 月-2010 年 12 月，因为 ANcerno

在 2011 年停止提供基金经理标识符。这些数据包括 ANcerno 客户的大型机构投资

者的交易，包括养老金计划发起者（如 CalPERS，YMCA 退休计划）和资产管理

公司（如 Putman Investments，Lazard Asset Management）。Puckett 和 Yan

（2011）估计，ANcerno 数据库中的机构占美国股票机构交易量的约 10%。整体

而言，各种研究认为 ANcerno 数据是机构交易的代表性样本（Bernile 等，2016；

Choi & Sias，2012；Puckett & Yan，2011）。图表 2 详细描述了我们分析中使用的

所有变量。 

我们的样本构建细节如下：首先，我们从 I/B/E/S 数据库中提取 1999 年第一季

度至 2010 年第四季度发布的 273,408 个季度盈余公告，这些公告以美元表示每股

收益。我们去掉同一天由同一公司发布的多重公告，以确保机构交易与每家公司的

一次特定公告相关。我们的初始样本包括 16,003 家公司。接下来，我们去掉

96,865个缺少分析师预测或在公告日期前或后超过 120天发布的公告。我们进一步

删除了 63,738 个缺少 CRSP 数据的公告，剩下 112,805 个由 6,320 家公司发布的

公告。然后，我们将这些公告数据与 ANcerno数据库中的机构交易数据合并。我们

对 ANcerno 数据集应用了两个数据过滤条件。首先，我们删除了所有有多个

CUSIP 分配的股票标识符（stock keys）；其次，我们删除了在公告后两周内交易

的基金经理少于五个的所有观测值。本研究主要分析机构共识，反映多个机构的交

易行为，而不是单个机构的交易技能。因此，我们要求在 10 天公告期内至少有五

个不同的机构进行交易。我们的最终样本包括 3,006 家公司发布的 52,375 个季度

盈余公告。在我们丢失的 60,430 个公告中，大约 64%属于从未出现在 ANcerno 数

据库中的公司，其余 36%因公告发布后活跃交易的基金经理少于五个而被删除。 
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图表 2 变量定义和数据源。该表列出了所有变量、它们的定义和数据源。 

 

资料来源：《Institutional consensus after earnings announcements: Information or crowding?》，华安证券研究所 
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3 盈余公告前后的机构共识和摘要统计 

3.1 盈余公告前后的机构交易 

图表 3 的左半部分显示了不同交易日期间隔（行）和盈余意外方向（列好消息、

无消息、坏消息）下的日均机构交易量（以千股为单位）。表格右半部分重复了分

析，将交易量替换为不同交易机构的数量。 

我们考察了样本中盈余公告前、公告期间和公告后的机构交易情况。这涵盖了

公告前的一个季度，即交易日-64 到-1，以及公告后的交易日间隔（0;1），（2;10）

和（11;64）。我们根据收益意外（SUE）计算公告是否为好消息和坏消息，SUE为

实际收益与 I/B/E/S 分析师预测中值的差值，按公告日期前两天的价格比例进行标

准化。具体而言，我们将所有盈余公告按 SUE 分为三分之一，并将 SUE 最高的三

分之一定义为好消息，最低的三分之一定义为坏消息。中间三分之一的公告 SUE

接近零，用作无消息的基准比较组。 

表格顶部的面板显示了公告前一个季度（-64 到-1 交易日）的机构交易情况。

好消息发布前，机构日均交易量为 55.2 千股（第 1 列），其中 52.1%为机构买入，

47.9%为机构卖出。 

图表 3 盈余公告前后的机构交易 

 

资料来源：《Institutional consensus after earnings announcements: Information or crowding?》，华安证券研究所 

 

 

我们随后计算我们的基准机构共识衡量指标——订单不平衡（OIB），即机构

买入量与卖出量的差值，占机构交易总量的比例： 

                                OIB =
买入量 − 卖出量

买入量 + 卖出量
                                       (1) 
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我们使用OIB来衡量机构共识，因为它捕捉了机构投资者对当前市场估值的总

体看法。正的OIB值表示机构买入压力，即基金经理总体认为股票被低估。同样，

负的 OIB 值表示股票卖出压力，即基金经理总体认为股票被高估。OIB 值为零表明

机构投资者之间有高度分歧，不同机构在公告日买入和卖出的量相同。尽管之前的

研究（如 Hendershott 等，2015；Lee 等，2004）使用了这一指标，我们增加了至

少五个不同机构投资者（即基金经理）活跃交易的要求来计算它。这个额外的要求

确保我们的结果确实衡量了机构共识，而不是单个大型机构投资者的看法。 

公告前一个季度（-64 到-1 交易日）OIB 值为 4.1%，表明机构在好消息发布前

平均净买入（第 1 列）。基准无消息组的 OIB 值也是正的，为 2.3%，但较低（第 2

列）。顶部面板的最后一行显示，这两组之间的 OIB 差异（∆OIB = OIB − OIBN）在

1%的水平上具有统计显著性。这一结果与之前的文献一致，表明机构预期好消息，

要么是因为他们有更好的私人信息获取能力，要么是因为公司管理层倾向于在好消

息发布前向市场泄露信息。与后者解释一致，负面消息发布前机构交易量没有显著

的不平衡（第 3 列），因为公司管理层更可能在负面信息公开前将其保密。无论消

息方向如何，买入机构的数量总是多于卖出机构的数量，即OIB > 0（第 4 至 6 列）。

然而，在好消息发布前，交易者数量的不平衡最高，这与机构投资者在好消息发布

前买入的观点一致。 

虽然我们对公告前季度的结果支持了文献中的前期发现，但本研究的主要焦点

是盈余公告发布后机构交易的影响。在两天的公告窗口期（0;1），我们观察到机构

交易量增加了一倍，但好消息和坏消息的∆OIB均无显著差异（第 1 和第 3 列）。这

一发现表明，盈余公告发布后机构投资者之间的分歧加大。 

在公告后的两周窗口期（2;10），总交易量仍然保持在较高水平。然而，我们

观察到机构投资者在消息方向上达成了更强的一致意见，相比公告窗口期（0;1）。

随着关于消息的不确定性得到解决，机构 OIB 在好消息发布后显著增加 2.8%，在

坏消息发布后显著减少 5.2%，相对于基准组而言。换句话说，作为平均净买入者，

机构在好消息发布后增加了买入量，而在坏消息发布后减少了买入量。与之对应的

是，好消息发布后机构买家的数量增加了 1.6%，而坏消息发布后则减少了 3.2%。

尽管机构投资者在公告后的季度内继续按消息方向交易，即在公告窗口期（11;64），

其交易量与公告前季度相比无显著差异。 

我们的发现与 Huang 等（2019）一致，他们也显示机构在公告发布后的前两

周继续按消息方向交易，并且其交易影响两周的回报。与 Huang 等（2019）不同，

我们重点研究公告后机构交易对价格效率的长期影响，通过公告后六个月的长期回

报来衡量。因此，我们将两周公告窗口期（0;10）作为基准情况，以覆盖机构对消

息的全面响应。 

 

3.2 按投资期限分类的机构投资者 

接下来，我们按投资期限对样本中的机构投资者进行分类，以考察其在盈余公

告后的交易模式差异。我们将公告前窗口（-54; -1）内活跃交易的机构视为长期投

资机构，即专注型，而仅在盈余公告发布后的前两周内交易但不在公告前一季度内

交易的机构视为短期型。我们进一步将专注型投资者根据其在公告前期间的净交易

方向分为专注型买家和卖家。 

专注型投资者会累积股票的长期持有量，这为他们提供了积极监控管理层和收

集公司基本面信息的动机。短期投资者仅在公告发布后交易，表明他们在股票上的

投资期限较短。他们频繁进出股票，更可能使用正反馈交易策略，例如动量交易或



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   12 / 31                                          证券研究报告 

盈余公告后价格漂移（PEAD）。我们分类的一个潜在缺陷是，一些我们定义为专注

型的前期买家和卖家实际上可能在公告前期间频繁交易股票，最终仅因偶然原因在

发布前净买入或卖出。然而，我们验证了所有专注型投资者中有超过 75%在公告前

期间始终按相同方向交易，即要么只买入，要么只卖出。我们进一步检查，所有使

用专注型投资者分类的结果都是由在公告前期间仅按相同方向交易的投资者驱动的。 

我们的分类类似于 Bushee（1998）使用 13(f)数据库中的机构持股进行的分类。

Hu等（2018）使用自创算法将基于流量的 ANcerno 数据集与基于持股的 13(f)数据

库匹配，但仅能匹配到 35 家短期机构和 8 家专注型机构。由于 ANcerno 和 13(f)之

间的重叠较小，我们将 Bushee（1998）基于持股的分类调整为适应 ANcerno 数据

库的流量结构。 

图表4的上半部分显示了上述三类交易者在窗口期（0;1）对总交易量的贡献：

专注型买家、专注型卖家和短期投资者。第（1）至（3）列报告了 SUE 上三分之

一公告（好消息）的结果，第（4）至（6）列报告了 SUE 下三分之一公告（坏消

息）的结果。 

图表 4 盈余公告后的机构交易量：按投资期限分类 

 
资料来源：《Institutional consensus after earnings announcements: Information or crowding?》，华安证券研究所 

 

顶行显示，短期投资者占盈余公告发布后机构总交易量的约三分之一，而专注

型投资者，即买家和卖家，占其余三分之二。这一发现对于好消息和坏消息都是对

称的。此外，无论消息方向如何，专注型买家的 OIB 总是显著为正（好消息后为

13.5%，第 1 列；坏消息后为 15.3%，第 4 列）。同样，专注型卖家的 OIB 总是显

著为负（好消息后为-15%，第 2 列；坏消息后为-13.7%，第 5 列）。因此，总体上，

专注型投资者在公告发布后继续按公告前期间的方向交易。这一发现进一步证明，

专注型买家正在积累公司长期头寸，而专注型卖家则逐步减少其持有量。显然，这

两类专注型投资者已经提前做出交易决策，并通过在发布日期之外分散交易来最小

化执行成本。 

相比之下，我们观察到短期投资者的订单不平衡存在不对称性：好消息发布后，

他们的购买量超过卖出量 5.5%（第 3 列），而坏消息发布后订单不平衡接近于零

（第 6 列）。在公告后的两周窗口期（2;10）内，这种不对称性变得更强，短期投

资者在好消息后 OIB 超过 11%，而坏消息后仅为 3.1%。总体而言，我们的结果表

明，短期投资者在好消息发布后总体上按消息方向交易，可能是遵循PEAD策略。

而在坏消息发布后，他们的交易则总体上更为平衡。交易PEAD策略在坏消息发布

后需要开设空头头寸，这比在好消息发布后开设多头头寸更困难且成本更高。  
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3.3 汇总统计量 

图表 5 展示了我们分析中使用的所有变量的摘要统计数据。基准公告窗口期

（0;10）内机构订单不平衡（OIB）的平均值和中位数接近于零，这表明我们样本

中正负共识值的公告分布大致相等。 

图表 5 统计量汇总 

 

资料来源：《Institutional consensus after earnings announcements: Information or crowding?》，华安证券研究所 

 

接下来，我们报告短期和长期累计异常收益（CAR）的摘要统计数据，这是我

们分析中的主要因变量。按照 Hong 等（2012）和 Chordia 及 Miao（2019）的做

法，我们使用 Daniel 等（1997）的方法计算事件日（n; m）内的 CAR，作为公司

累计收益减去其规模、市净率和动量匹配组合的累计收益。我们选择事件窗口

（0;10）和（11;128）作为研究中的短期和长期公告收益的基准窗口。CAR(0; 10)

表示在盈余公告发布后两周内机构共识对初始价格反应的累计异常收益（以%表

示）。CAR(11; 128)表示公告后六个月的长期收益（以%表示）。我们在第 4.3 和 4.7

节中检查了主要结果对替代窗口期长度的敏感性。与 OIB 类似，短期和长期 CAR

的平均值和中位数接近于零，这意味着我们样本中对盈余公告的正负回报反应分布

大致平衡。 

我们的控制变量向量包括盈余公告意外（SUE）；盈余公告前两天的市值

（MCAP，单位为百万美元）；市净率（B/M）；公告前 60 个交易日的年化日收益波

动率（Volat）；月均股本周转率（Turnover）；公告前三个月的累计收益（CAR(−

64; −2)，即 PreCAR）；分析师追踪公司的数量（#Analysts）和他们预测的离散度

（Disp）。我们从 CRSP 数据库获取每日股价、持有期收益、交易量和流通股数数

据。SUE、#Analysts 和 Disp 数据来自 I/B/E/S 数据库，股本账面价值数据来自

Compustat。 

我们进一步控制所有市场参与者对新闻的分歧水平，使用从NYSE TAQ数据库

计算的订单不平衡绝对值（|OIB|TAQ）；以及盈余公告发布后两周内市场中存在的

不同机构交易者数量（#Traders）。我们的最后两个控制变量是一个哑变量

（TradHours），如果公告发生在交易时间内则为 1；以及用作预期股票市场波动率

水平的代理的 VIX 指数。所有变量均在 1%和 99%水平上进行去极值处理。 

我们样本中的平均公司市值为 5,490 百万美元，而中位数公司市值仅为 1,195
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百万美元。强烈的右偏分布证实了样本中存在非常大的公司，这与 Gompers 和

Metrick（2001）以及 Bennett 等（2003）的先前证据一致，即机构主要投资于大

盘股。其他变量的统计数据通常与其他论文报告的数据相当。 

 

4 机构共识与价格动态 

4.1 假设的形成 

假设在盈余公告初期存在反应不足的情况（Bernard & Thomas, 1989, 1990），

机构交易对后续价格动态有两种相互对立的影响。如果机构能够比其他市场参与者

更好地处理盈余公告的影响，那么他们在公告后的共识是有信息性的，在短期内将

价格推向其新的基本面价值，并减少后续的PEAD漂移。相反，如果机构没有更好

的信息，其强烈的机构共识仅反映了其交易策略的相似性，例如交易 PEAD，而不

是他们对公司新基本面价值的信念。在这种情况下，如果实现的总需求大于预期，

机构交易会变得“拥挤”，价格会过度反应，即它们暂时超越新的基本面价值，随

后在长期内回撤。 

图表 6 展示了上述两种在正面盈余公告后的价格动态假设，假设机构共识在公

告日是顺应新闻方向的。假设线 a 表示在公告窗口期内没有机构交易时的基准情况，

价格初期反应不足，公告回报为 1.5%，随后有 1%的正 PEAD。六个月的累计异常

回报CAR(0; 128)可以计算为CAR(0; 10) + CAR(11;128) = 0.015 + 0.01 = 0.025，即

2.5%。线 b 展示了机构具有优越的信息处理能力的情景，假设新的基本面价值与 a

相同，但机构的有信息性买入将价格完全推向这一新价值。在这种情况下，我们观

察到更强的初始价格反应为 2.5%，即CAR(0; 10)b > CAR(0; 10)a，且 PEAD 不显著，

即CAR(11;128)b = 0。线 b’展示了另一种可能的情景，即信息性机构交易：初始价

格反应为 2%，仍然强于基准情况 a，但价格在公告窗口期内未完全纳入所有新信

息。在这种情况下，PEAD 仍为正，为 0.5%，但总体上低于情景 a：0 <

CAR(11; 128)c < 0 < CAR(11;128)a。与b和b′相反，线 c描述了机构交易变得“拥

挤”的情况：更强的初始价格反应为 3.5%，随后在长期内回撤，CAR(11; 128)c的值

为负，-1%，即CAR(11; 128)b′ < CAR(11;128)a。长期价格回撤是一个强有力的测试，

因为它与 PEAD 文献中记录的价格对盈余公告反应不足相矛盾。 

图表 6 利好消息传出后，价格走势有机构买入压力。 

 
资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 
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假设存在约束性卖空限制，我们接下来根据新闻方向区分这两种相互对立的效

应。具体而言，我们预计在正面新闻发布后更可能出现“拥挤”现象。相反，我们

预计机构在负面新闻发布后能够更好地处理盈余公告的影响。总体而言，我们认为

开设多头头寸（即使在资本短缺的情况下）所受的摩擦较少，而卖空则因股票持有

量不足而受到更多限制。因此，作为买入者进入市场的较低障碍导致在正面新闻发

布后具有正反馈交易策略的交易者潜在最大数量高于负面新闻发布后的情况。 

在 Stein（2009）的模型中，交易者潜在最大数量增加伴随着对总需求的不确

定性增加。更具体地说，总套利能力，可以理解为精明交易者的数量，被建模为

n = N ∙ θ，其中 N 是某一时点的预期套利能力，θ是一个均值为 1 的随机变量，分

布在[θL,θH]区间上，θL ≥ 0。θ值较低的状态对应于交易新闻的精明投资者数量较

少的情况。在这些低θ状态中，投资者的总需求较低，加上交易者数量少，导致价

格对基本面的反应不足，结果是小的交易收益。然而，为了保持零利润条件，频繁

出现的低θ状态需要由不那么频繁的高θ状态平衡，即当意外大量的精明交易者出

现时。在高θ状态下，高于预期的需求导致价格过度反应和随后的交易损失，

Stein（2009）描述这种情况为“拥挤交易”效应。用 Stein 的话来说，将总套利能

力建模为n = N ∙ θ“意味着随着套利部门的预期规模（N）增加，对任何特定交易

中部署的套利资本的确切数量的不确定性也随之增加”。 

在负面新闻发布后，我们预计机构交易更可能推动价格接近基本面。根据

Stein（2009）的理论，由于总需求的不确定性较低，机构应更能够从当前股价中

了解新的基本面价值。因此，我们将第一个假设形式化如下： 

 

假设 1:  

假设存在卖空约束，机构共识在正面消息发布后导致“拥挤”，而在负面消息发

布后推动价格向基本面靠拢。 

我们通过观察公告发布后的价格动态对假设 1 进行实证检验。与 Hong 等

（2012）、Chordia 和 Miao（2019）以及 Klein（2020）类似，我们首先分析初始

价格反应，测量为公告发布后 0 到 10 天的两周累计异常收益CAR(0; 10)。随后，我

们检查公告后的长期漂移，测量为CAR(11;128)。 

总结一下，我们预计新闻方向上更强的机构共识与更高的初始公告回报相关，

∂CAR(0;10)

∂Cons
> 0，无论是“信息”效应还是“拥挤”效应。我们通过检查公告后的长期回报

来实证区分这两种相互对立的效应。如果“信息”效应占主导地位，我们预计长期回

报在新闻方向上较弱（此处为正），CAR(11; 128) ≥ 0，而机构共识的边际效应较弱，

即 
∂CAR(11;128)

∂Cons
≤ 0。相反，如果“拥挤”效应占主导地位，我们预计长期回报与新闻方

向相反（此处为正），CAR(11; 128) < 0，且机构共识的边际效应严格为负，即 

∂CAR(11;128)

∂Cons
< 0。 

我们现在具体说明对假设 1 的实证预测： 

1. 我们预计在正面和负面消息发布后，短期回报与机构共识正相关，即

∂CAR(0;10)

∂Cons
> 0。 

2. 对于长期异常回报，我们根据消息方向预计如下行为。 
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a) 在正面消息发布后，我们预计由于机构投资者拥挤在相似的正反馈策略

中 导致价 格过度反 应。 因此， 我们预计 长期 回报为 负，即

CAR(11; 128) < 0 ， 且 机 构 共 识 对 CAR(11;128) 有 负 面 影 响 ， 即

∂CAR(11;128)

∂Cons
< 0。 

b) 在负面消息发布后，我们预计机构共识在短期内推动价格接近基本面。

因此，我们预计长期回报较弱为负，即CAR(11; 128) ≤ 0，且机构共识

与CAR(11; 128)之间的关系较弱为负，即
∂CAR(11;128)

∂Cons
≤ 0。 

我们在第 4.2 和 4.3 节中测试假设 1 及其以上的实证预测。 

接下来，我们分析具有不同投资期限的机构投资者在盈余公告后如何影响价格

动态。总体而言，与短期投资者相比，具有长期投资期限的专注型投资者有更多动

机投入信息处理和管理监控。因此，专注型投资者的共识应该对新的基本面价值具

有信息性。相反，仅在盈余公告后交易的短期投资者具有较短的投资期限。因此，

短期投资者更可能使用正反馈交易策略，例如交易动量或 PEAD。我们预计，短期

投资者的强烈共识反映了其交易策略的相似性，这些策略不将需求锚定在基本面价

值上，因此应该导致价格过度反应。 

假设存在约束性卖空限制，我们假设正面消息发布后的价格过度反应可能由短

期投资者驱动。在正面消息发布后进行 PEAD 交易相对容易，因为不需要开设空头

头寸。此外，如 An 等（2021）所记录，我们的样本由很少进行卖空交易的养老金

和共同基金组成。Narayanamoorthy（2006）和 Balakrishnan 等（2010）也记录

了负面新闻事件的 PEAD 总体较弱。图表 4 的先前发现进一步支持了我们的论点，

即短期投资者在正面消息发布后更可能出现拥挤现象。具体而言，我们观察到短期

投资者在正面消息发布后总体上表现出正的净需求，即正的 OIB，而在负面消息发

布后则为零净需求。 

相反，我们预计专注型投资者会推动价格接近基本面，特别是在负面消息发布

后，当总需求不确定性较小时（短期投资者的总需求接近于零）。因此，专注型投

资者应更能处理负面新闻公告的影响，将其需求锚定在新的基本面价值上。我们将

第二个假设形式化如下： 

 

假设 2:  

假设存在卖空限制，使用正反馈交易策略的短期投资者的共识在正面消息发布

后导致价格过度反应。相反，长期投资的专注型投资者将其交易直接锚定在新的基

本面价值上，因此其共识对价格总体上具有稳定作用，特别是在负面消息发布后。 

最后，我们区分专注型买家和专注型卖家的预测。假设在（-20; -1）窗口期内，

无论是专注型买家还是卖家整体上都不持有空头头寸，买家将在公告前期间增加其

持仓，而卖家则减少其持仓。由于其增加的持仓，专注型买家相比专注型卖家更有

动机监控盈余公告，并更善于处理盈余消息。我们的第三个假设如下： 

 

假设 3:  

专注型买家在处理盈余消息方面优于专注型卖家。因此，与专注型卖家的交易

相比，专注型买家的交易更具信息性，并推动股票价格更接近其新的基本面价值。 
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4.2 初始价格反应 

我们首先通过分析机构共识与盈余公告后初始价格反应之间的关系来测试假设

1。总体上，我们预计更正面的机构共识与更高的CAR(0; 10)相关。为此，我们估计

以下面板 OLS 回归模型： 

 CAR(0; 10)i,t = α + β1OIB10i,t + β ∙ ∑ SUE i,t + Controlsi,t         + ∑WeekdayFE

+ ∑ YearMonthFE + εi,t             (2) 

其中，OIB10是在公告窗口期（0;10）内机构订单不平衡的季度内分位排名。

我们将其标准化到 0 到 1 的范围内，这样在给定季度内OIB最负的不平衡的公告被

赋值为 0，而 OIB 最正的不平衡的公告被赋值为 1。根据 Chordia 和 Miao（2019），

我们倾向于使用标准化的分位排名来解释回归系数。直观上，OIB10的系数代表了

OIB的顶部和底部分位之间的CAR(0; 10)差异。我们预计𝛽1为正，表明具有更正面机

构共识的公告具有更高的初始价格反应。 

我们使用虚拟变量 SUE+和 SUE-来控制盈余意外的方向，分别为正面和负面

新闻赋值为 1。我们的基准组由盈余意外接近于零的公告组成。如第 3.3 节所讨论，

我们还控制了公司的市值（MCAP）、市净率（𝐵 𝑀⁄ ）、股票的波动率（V𝑜𝑙𝑎𝑡）、

换手率（Turnover）、公告前三个月的 CAR（PreCAR）、分析师追踪公司的数量

（#Analysts）、分析师预测的离散度（Disp）、公告窗口期内所有市场参与者的订

单不平衡|𝑂𝐼𝐵|𝑇𝐴𝑄、盈余公告发布后两周内市场中存在的不同机构交易者数量

（#Traders）、使用 VIX 指数的股票市场预期波动水平、以及是否在交易时间内发

布公告（TradHours）这一哑变量。我们对所有连续变量使用季度内分位排名，标准

化到 0 到 1的范围内。所有回归还包括周几和月份-年份固定效应。为了同时考虑异

常收益中的时间序列和横截面相关性，我们在公司和日水平上进行双重聚类标准误。 

图表 7 中的模型（1）展示了初始价格反应的结果。与预期一致，OIB10 具有

正系数，表明在机构共识顶部分位的公告相对于底部分位的公告具有显著更高的

𝐂𝐀𝐑(𝟎; 𝟏𝟎)为 4.42%。我们观察到，在 SUE+组中，正面新闻后的CAR(0; 10)为

3.36%，显著为正，而在 SUE-组中，负面新闻后的CAR(0; 10)为-3.56%，显著为负。

为了节省空间，我们不报告其他控制变量的系数；  

图表 7 机构共识与价格动态 

 
资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 

 

为了检查在新闻方向条件下机构共识对初始回报的影响，我们在之前的模型中

添加了 OIB10 与 SUE 虚拟变量的交互项： 
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 CAR(0; 10)i,t = α + β1OIB10i,t + β ∙ ∑ SUE i,t + γ ∙ ∑OIB10 ∙ SUEi,t + Controlsi,t

+ ∑WeekdayFE + ∑ YearMonthFE + εi,t (3) 

图表 7 中的模型（2）显示了相应的结果，包含正面新闻组和负面新闻组相对

于盈余意外接近于零的基准组的交互项系数。OIB10的系数 4.14%现在捕捉到基准

组中共识顶部和底部分位之间的CAR(0; 10)差异。交互项OIB10 ∙ SUE +的系数捕捉到

SUE+新闻组中共识顶部和底部分位之间的CAR(0; 10)额外差异（同样适用于 SUE-

新闻组的OIB10 ∙ SUE −）。尽管OIB10 ∙ SUE +的系数不显著，但共识在正面新闻后

对初始回报的总效应等于OIB10和OIB10 ∙ SUE +之和，即 4.14% + 0.11% = 4.25%，

在 1%的水平上显著。对于负面新闻，OIB10 ∙ SUE −的系数在 10%的水平上边际显

著，表明负面新闻后共识对CAE(0; 10)的额外影响增加 0.64%。负面新闻后的共识

对初始回报的总效应为 4.14% + 0.64% = 4.78%。换句话说，负面新闻后，共识为

负的公告（底部分位）相对于共识为正的公告（顶部分位）显示出 4.78%较低的

CAR(0; 10)。总体而言，我们的发现与我们的预测一致，即更正面（负面）的机构

共识与更高（更低）的𝐂𝐀𝐑(𝟎; 𝟏𝟎)相关。 

共识顶部和底部分位之间的CAR(0; 10)差异 4.25%至 4.78%不仅在统计上显著，

而且在经济上也显著。对于共识底部分位的公告，模型（2）中的SUE + (SUE−)虚

拟变量系数在正面（负面）新闻后分别为 3.31%（-3.88%）。相比之下，共识顶部

分位的公告在正面（负面）新闻后显示出CAR(0; 10)的额外增加 4.25%（4.78%），

这意味着对CAR(0; 10)的总效应高出两倍以上。 

尽管我们观察到预期的机构共识与初始价格反应之间的关系，但它可能存在潜

在的内生性问题。实际上，机构共识和公告回报可能受到未观察到的因素（如真实

盈余意外）的驱动。由于无法控制真实盈余意外，图表 7 中模型（1）和（4）的结

果仅表明在新闻方向上更强的机构共识与更高的初始公告回报（绝对值）相关。然

而，这些证据对于我们的研究目的已经足够，因为我们通过检查公告后的长期回报

来区分“信息”和“拥挤”假设，这不再受内生性问题的影响。 

 

4.3 长期异常回报 

在本节中，我们通过考察机构共识与公告后长期回报之间的关系来区分“信息”

假设和“拥挤”假设。 

为了分析机构共识对长期回报的平均影响，我们首先估计公式（2），现在将

CAR(0; 10)替换为CAR(11; 128)作为因变量。图表 7 中的模型（3）展示了结果。

OIB10 的负系数表明，平均而言，共识顶部分位的公告的长期回报比底部分位低

0.83%。结合第 4.2 节的结果，即更强的机构共识导致更大的初始回报（以绝对值

计），这种价格动态可能对应于图 1 中的情景 b′，即更强的初始反应和较弱的漂

移，或情景 c，即价格过度反应并随时间回撤初始更高的回报。 

为了区分这两种情景，我们接下来根据盈余意外的方向调整机构共识的效应，

并在模型（4）中添加OIB10与SUE虚拟变量的交互项。与第4.1节的实证预测一致，

我们的负面意外（SUE −组）的发现总体支持信息假设。负面意外后，公告后漂移

在共识的顶部和底部分位之间没有显著差异，即OIB10和OIB10 ∙ SUE −系数之和不显

著。结合第 4.2 节的结果，共识底部分位的公告显示初始回报低 4.78%，总体价格

动态对应于图 1 中的情景 b，即所有新信息在公告窗口期内完全纳入价格中。因此，

我们得出结论，负面意外后的机构共识总体上在公告窗口期内推动价格接近基本面
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价值，即负面盈余公告后高机构订单不平衡反映了机构投资者对新基本面价值的强

烈一致意见。 

相反，我们发现正面意外（SUE +组）后存在价格过度反应的证据。价格动态

对应于图 1 中的情景 c，即更强的初始价格反应和长期回报回撤。共识底部分位的

公告的CAR(11;128)为 0.45%，由SUE +虚拟变量的（不显著）系数𝛽2捕捉到。共识

顶部分位的公告的比CAR(11;128)底部分位低 2.37%，由OIB10和OIB10 ∙ SUE +系数

之和表示（ β1 + γ1 = 0.26% − 2.63% = −2.37%）。因此，顶部分位公告的

CAR(11; 128)总值显著为负，等于β2 + β1 + γ1 = 0.45% − 2.37% = −1.92%。总体上，

初始正价格反应后的长期负回报意味着回报在长期内回撤。因此，共识较强的公告

的初始更高𝐂𝐀𝐑(𝟎; 𝟏𝟎)为 4.25%，在六个月后回撤约一半。 

模型（5）和（6）分别报告了替代长期回报窗口CAR(11;64)和CAR(11;192)的

类似发现。在模型（5）中，SUE +的𝛽2系数为 0.77%，显著为正，表明正面公告后

的长期回报在三个月内继续漂移。这一发现与之前的 PEAD 文献（Bernard & 

Thomas, 1989, 1990）一致。相反，具有高共识值的正面公告的长期回报显著低于

β1 + γ1 = 0.17% − 1.38% = −1.21%，这意味着长期回报回撤在三个月后已经开始。

然而，与六个月后的−2.37%相比，这种回撤不那么显著。九个月后（模型6），具

有高共识值的正面公告的长期回报仍显著低于−1.93%。然而，由于六个月和九个

月漂移之间的差异不显著，我们得出结论，长期回报在公告发布六个月后趋于稳定。

在第 4.7 节中，我们还提供了对OIB指标替代定义和不同公告窗口长度的稳健性检验。 

总体而言，实证证据支持我们的假设 1 的预测。在负面消息发布后，我们发现

强烈的负面机构共识是有信息性的，推动价格接近基本面。在正面消息发布后，强

烈的正面共识可能更多地与机构投资者拥挤在正反馈交易策略中有关。在下一节中，

我们将分析不同机构群体在正面和负面盈余公告后对这些观察到的价格动态差异的

贡献。 

 

4.4 专注型投资者与短期投资者 

在本节中，我们分析不同投资期限的机构投资者在盈余公告后如何影响价格动

态。为了测试假设 2 和 3，我们重新估计图表 7 中模型（2）和（4）的基线回归，

现在分别计算每个交易者类别的共识：专注型买家、专注型卖家和短期投资者。我

们按照图表4的方法计算每个交易者类别的OIB，即在公告窗口期（0;10）内其买入

和卖出量的差值，按总交易量进行标准化。 

图表 8 中的模型（1）和（2）分别展示了以CAR(0; 10)和CAR(11; 128)为因变量，

专注型买家共识的OIB10分位排名的结果。与假设 2 一致，我们观察到专注型买家

的共识在负面消息后具有信息性。在负面消息发布后，买家的强正面共识总体上与

模型（1）中 2.78%的更高初始回报相关，即β1 + γ2 = 0.92% + 1.86% = 2.78%，且

模型（2）中的漂移不显著。这些结果表明，专注型买家通过在负面消息后作为反

向交易者进行交易，推动价格接近基本面，并帮助避免过度反应。在正面消息发布

后，尽管 OIB10⋅SUE+的系数为负，买家共识对 CAR(0; 10)的总体效应β1 + γ1 =

0.92% − 1.73% = 0.81%，总体上不显著。我们也没有观察到对长期回报的任何显著

影响，因此得出结论，专注型买家在正面消息后不会导致价格过度反应。 

对不同消息方向买家共识的观察到的不对称性可能可以通过盈余信号的精确度

来解释。根据Penno（1996），公司管理层应在负面公告后选择更高的披露精度，
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而相对于正面公告。如果新闻信号为负，则会跟随大量的信息生产，以避免外部投

资者低估公司。在正面新闻后，较低的精度最优，以最大化公司的预期价值。因此，

由于其更高的精确度，市场参与者应更能处理负面盈余公告对公司未来价值的影响。 

此外，从图表 4 中可以看到，买家在正面消息发布后前两周的 OIB 为 6.5%，

远低于短期投资者的 OIB 为 11.1%。因此，在正面消息发布后，短期投资者主要主

导购买量及价格变动。相比之下，买家在负面消息后贡献了大部分的稳定购买，而

短期投资者的交易则较为平衡。 

表 6 中的模型（3）和（4）展示了专注型卖家的共识的相应结果。与假设 3 一

致，我们没有发现共识对短期或长期回报有任何显著影响。由于其较高的库存暴露，

专注型买家自然对正确处理新闻更感兴趣，这解释了为什么我们观察到专注型买家

的效应而不是卖家的效应。 

与假设 2 一致，表 6 的最后两个模型确认正面消息后价格过度反应主要由短期

投资者驱动。他们的共识在模型（5）中对短期回报具有最强的经济效应，即β1 +

γ1 = 5.17% + 1.22% = 6.39%，并在模型（6）中导致显著的长期负回报，即β1 +

γ1 = 0.30% − 2.14% = −1.84%。在负面消息后，我们没有发现价格过度反应的证据。

如前所述，短期投资者在负面消息后进行 PEAD 交易较为困难，因为这需要开设空

头头寸。这一解释在图表 4 中得到实证支持，即负面消息后短期投资者的净需求接

近于零。 

图表 8 机构共识与价格动态：专注型与短期投资者 

 

资料来源：《Institutional consensus after earnings announcements: Information or crowding?》，华安证券研究所 

 

我们进一步通过计算专注型和短期投资者在盈余公告前后各自的平均相对毛交

易收入（RGTR，以%计）来检查其交易的盈利能力。我们首先假设期初的库存位

置为零，并在期末价格评估最终位置来计算特定时期的投资者毛交易收入（GTR）。

RGTR 进一步按各机构的交易活动进行标准化，测量为总交易量。我们使用以下公

式计算盈余公告（EA）前（后）季度每位管理者的 RGTR： 

                            RGTR =
∑ (PtQt)
T
t=1 + PT ∑ Qt

T
t=1

∑ (Pt|Qt|)
T
t=1

                              (4) 

其中，Pt是管理者在交易 t 的价格，t = 1, . . . , T；Qt是交易 t 的签署交易量，买

入为正值，卖出为负值；|Qt|是交易 t 的绝对值；PT是该股票在季度最后一天的收盘

价，我们用作管理者期末库存∑ Qt
T
t=1 的结算价。如果假设季度初的库存位置为零，
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公式（4）的第一个项∑ (PtQt)
T
t=1 代表了管理者所有已执行交易的季度美元利润/亏损，

而不考虑期末库存。第二项PT ∑ Qt
T
t=1 调整为期末库存位置∑ Qt

T
t=1 的美元价值，通过

以结算价PT评估其库存位置。分子中的两个项的和给出季度毛交易收入（GTR，美

元计）。然后我们将其按管理者在季度内的总交易量进行标准化，∑ (Pt|Qt|)
T
t=1 ，即

季度投资资本，得到季度相对毛交易收入（RGTR）。然后我们分别对专注型和短

期投资者的所有管理者进行平均。 

图表9显示了每个交易者类别在好消息（第1到3列）和坏消息（第4到6列）

后的平均 RGTR（%计）。第一行显示了公告前季度（-64; -1）的平均 RGTR。t 统

计量用于检验平均 RGTR 等于零的原假设，报告在括号内。最后两行报告了公告后

季度（0; 64）的相应统计量。 

在 EA 前季度，我们观察到买家在正面盈余公告前获得显著的 1.14%，但在负

面公告前损失-0.19%。正如预期，卖家的利润模式相反：平均而言，他们在正面公

告前损失-0.62%，而在负面公告前获得 0.28%。总体而言，买家在所有盈余公告前

的交易，其平均回报约为 1%，比卖家（平均回报约为-0.34%）更有利可图。这一

结果与之前的文献一致，即机构在正面盈余公告前进行信息性交易。 

对于我们的研究目的更重要的是，我们接下来查看公告后季度的盈利能力。专

注型买家在正面和负面新闻发布后都能盈利，分别获得 0.15%和 0.39%。相比之下，

专注型卖家总是亏损，而短期投资者的盈利能力取决于新闻方向。在正面新闻发布

后，他们获得显著的 0.36%，可能是通过在 PEAD 交易中获利。在负面新闻发布

后，他们的利润接近于零，与其在负面新闻发布后 OIB 接近于零一致（见图表 4）。 

总体而言，我们的发现支持我们的假设 2 和 3，即专注型买家能够更好地处理

盈余公告中包含的信息。他们不仅在新闻发布前，而且在新闻发布后，无论新闻方

向如何都能盈利。此外，在负面消息后，这些消息可能更容易处理，他们的反向交

易有助于避免过度反应，并推动价格朝着其新基本面价值的方向发展。我们没有发

现专注型卖家有任何显著的效应，因为其对股票的总体暴露较低，无法为他们提供

像专注型买家那样密切监控新闻的动机。相比之下，我们发现短期投资者在新闻方

向上的交易，可能是遵循 PEAD 策略，在正面新闻发布后导致价格过度反应。虽然

短期投资者在盈余公告后的季度中获得了正利润，但他们的不稳定套利实际上损害

了市场中其他投资者的利益。这个结果首次为 Stein（2009）的理论提供了实证支

持，即价格过度反应是由于追随正反馈策略的投资者拥挤所致，我们将在下一节中

更直接地测试这一点。 

在进一步的分析中，我们使用了基于 ANcerno 客户类型（即养老金计划发起

者和资产管理者）的机构投资者投资期限的替代识别方法。根据 Huang 等

（2019），由于不面临投资者流出带来的频繁赎回压力，养老金计划发起者的投资

期限应比资产管理者更长。因此，我们预计养老金计划发起者的共识更具信息性。

互联网附录中的表 IA4 展示了我们对这两类投资者的基线回归结果。我们发现，养

老金计划发起者的共识在负面新闻发布后对初始回报有更强的影响。然而，我们没

有发现这两类投资者在长期回报上有任何显著差异。因此，我们得出结论，相比基

于其类型的分类，基于公告前期交易的机构投资者分类能更清晰地识别其投资期限。 
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图表 9 相对毛交易收入（RGTR）：专注型与短期投资者 

 

资料来源：《Institutional consensus after earnings announcements: Information or crowding?》，华安证券研究所 

 

 

4.5 拥挤与价格过度反应：专注型与短期投资者 

Stein（2009）的主要预测是，追随正反馈交易策略（如交易 PEAD）的精明

投资者的拥挤会导致交易需求过高。这种过度需求可能导致价格过度反应。我们接

下来通过实证检验这一预测，检查在机构投资者更拥挤的时期，价格过度反应是否

更强。具体来说，我们使用两个投资者拥挤的代理变量：（1）盈余公告发布后同

时存在于市场中的机构交易者数量；（2）机构投资者对盈余公告的关注度。 

根据交易者数量进行条件分割：如果短期投资者确实在正面新闻后进行 PEAD

交易，那么我们预计在拥挤更可能发生的情况下，即当许多投资者同时按新闻方向

交易时，价格过度反应会更强。相比之下，专注型买家在处理新闻时会投入更多的

努力，因此在负面新闻后应无论市场上其他买家的总数量如何都进行信息性交易。 

为了测试这一预测，我们按公告发布后两周内市场中不同交易者的中位数数量，

将样本分别分为专注型买家和短期投资者。图表 10 的面板 A 报告了短期投资者共

识的结果。我们复制了表 6 中的分析，分别对“交易者多”（即公告窗口期（0;10）

内短期投资者数量高于中位数）和“交易者少”（即短期投资者数量低于中位数）

的公告进行分析。 

模型（1）和（2）显示了在许多短期投资者同时按新闻方向交易时（即拥挤更

可能发生时），公告后的短期和长期回报结果。模型（3）和（4）则展示了市场上

只有少数短期投资者时的相应结果（即拥挤可能性较小时）。与 Stein（2009）的

预测一致，我们仅在许多短期投资者同时按新闻方向交易时观察到显著的价格过度

反应。公告窗口期前两周的初始更高回报，即短期共识顶部分位的公告为 6.31% + 

0.95% = 7.26%（模型 1），随后是长期回报降低 3.86%（模型 2）。因此，对于短

期投资者更可能拥挤的公告，初始更强的价格反应在新闻发布后六个月内消散了一

半。相比之下，当公告发布后只有少数短期投资者进行交易时，我们没有观察到任

何显著的过度反应（模型 3 和 4）。 
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图表 10 专注型与短期投资者：投资者拥挤条件下的分析 

 

资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 

 

面板 B 显示了专注型买家的共识的相应结果。重要的是，我们之前的发现，即

专注型买家在负面发布后推动价格接近基本面，不论市场上专注型买家的总数量如

何，依然成立。两个子样本“交易者多”和“交易者少”的结果类似于表 6 中的模

型（1）和（2）。如果有任何不同，当市场上只有少数专注型买家时，OIB10 ⋅ 

SUE−的系数更高（模型 3），这表明那些即使在没有其他交易者的情况下继续交

易的买家确实更善于处理盈余公告中的信息。 

根据投资者关注度进行条件分割：我们的第二个投资者拥挤代理变量是投资者

对盈余公告的关注度。根据DeHaan 等（2015），我们将非繁忙报告日发布的公告

定义为高关注度，即样本中盈余公告数量低于中位数的天数。其背后的理由是，如

果当天发布的盈余公告总数相对较少，所有短期投资者都必须将注意力集中在相同

的股票上。因此，特定日发布的公告总数越少，短期投资者的关注度就越高，进而

他们对盈余公告股票的交易压力也越大。因此，我们预计如果特定日的盈余公告受

到高度关注，价格过度反应会更强。 

然而，高投资者关注度不一定对价格效率有害。相反，专注型买家更高的关注

度应有助于信息纳入价格，因为他们具有更好的信息处理能力，并将交易锚定在新

的基本面价值上。因此，我们预计在非繁忙报告期间发布的公告中，专注型买家会

更快地推动价格接近基本面，即当他们的关注度较高时。 
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图表 11的面板 A 报告了短期投资者共识的结果。总体布局与图表 10 类似。与

我们的预期一致，我们仅在投资者关注度高的盈余公告后观察到价格过度反应，即

当短期投资者更可能在相同股票上拥挤时（模型 1 和 2）。相比之下，我们在繁忙

报告期间没有观察到任何价格过度反应，当短期投资者更可能将注意力分散在更多

股票上时（模型 3 和 4）。对于专注型买家（面板 B），我们发现了相反的投资者

关注度效应。在高关注度和低关注度期间发布的负面公告后，他们继续进行信息性

交易，但当他们的总体关注度较高时，他们的交易对初始回报的影响更大。模型

（1）中 OIB10⋅SUE−的系数为 2.37%，显著高于模型（3）中的对应系数 1.32%。

因此，专注型买家在非繁忙报告期间更快地将价格推向基本面，当他们能够更多地

关注盈余公告中的信息时。 

图表 11 专注型与短期投资者：投资者注意力条件下的分析 

 

资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 

 

总体而言，我们的发现强烈支持 Stein（2009）模型的预测。我们发现，在正

面报告发布后，价格过度反应确实更强，公告发布后同时交易的短期投资者数量较

多。非繁忙报告期间发布的公告过度反应更强，当短期投资者更可能集中交易在相

同股票上时。相比之下，我们记录到专注型买家在负面盈余公告后继续进行信息性

交易，无论市场上买家的总数量如何。此外，当他们能够更多地关注盈余公告中的

信息时，他们的交易更具信息性。 
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4.6 专注型与短期投资者：信息不对称和卖空限制条件 

信息不对称：我们假设，当管理层与投资者之间的信息不对称程度较高时，盈

余公告对新基本面价值的影响对短期投资者来说更难处理，从而增加了他们需求的

总不确定性和拥挤的可能性。因此，在正面消息发布后，对于信息不对称程度较高

的股票，价格过度反应应该更为显著。我们通过较高的回报波动率和较低的市值来

代理信息不对称程度。此外，我们还预计在市场不确定性较大的时期（如 VIX 指数

较高的时期），信息不对称程度更高，从而导致更强的价格过度反应。 

较高的信息不对称不应像短期投资者那样显著影响专注型买家的交易，因为专

注型买家在信息收集和管理层监控上付出了额外的努力。如果他们确实具备更好的

信息处理能力，我们预计他们会进行信息性交易，而不受股票特性和市场不确定性

的影响。 

我们首先通过股票波动率 Volat 的中位数将样本分割来测试我们的预测。然后

我们分别对波动率较高（即高于中位数）和波动率较低（即低于中位数）的股票复

制表 6 中的分析。图表 12 的面板 A 报告了短期投资者共识的结果。布局类似于图

表 10 和图表 11。 

我们的结果显示，在正面发布后，强烈的短期投资者共识导致波动性较高股票

的价格过度反应，而波动性较低的股票则没有。在模型（1）中，短期投资者的强

烈共识与波动性较高股票的短期回报增加 8.27%相关。此后，模型（2）中的长期

回报回撤为 0.94 - 4.26 = -3.32%。模型（3）和（4）显示，波动性较低的股票也显

示短期回报增加 3.73%，但其漂移不显著。 
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图表 12 短期机构共识与价格动态：信息不对称条件下的分析 

 

资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 

 

图表 12 的面板 B 和 C 根据股票市值和 VIX 指数的样本分割进一步支持我们的

预测。正如预期的那样，短期投资者的强烈共识仅在小盘股和整体市场不确定性较

高的时期（即样本中所有月份中高于中位数的 VIX）导致价格过度反应。我们没有

发现大盘股或低 VIX 时期的价格过度反应的证据（模型 3 和 4）。对于大盘和波动

性较低的股票（低 VIX 时期），价格过度反应的可能性较小，因为对短期投资者需

求的总不确定性较小。这种情况对应于 Stein（2009）的情景，即套利者仍在交易

PEAD，但其数量少于或等于预期值，因此其需求不足以导致过度反应。 
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我们在互联网附录的表 IA5 中报告了专注型买家共识的相应结果。与短期投资

者相反，专注型买家继续进行信息性交易，而不受信息不对称的影响。我们继续观

察到与表 6 中模型（1）和（2）相同的系数模式，即在负面发布后，买家进行反向

购买。此外，在信息不对称程度更高的负面发布后，专注型买家共识的抑制效应更

强（见每个面板中的模型（1））。这些发现总体上证实了我们的假设，即专注型

买家确实能够更好地处理盈余公告中包含的信息，即使对于信息不对称程度更高的

股票也是如此。 

 

卖空限制：虽然我们样本中的机构投资者（共同基金和养老金）很少自己进行

卖空，但其他市场参与者可能会对不同股票的卖空限制程度做出反应。 

如果一只股票面临较少的卖空限制，我们预计短期投资者在负面消息发布后也

会进行 PEAD 交易。这里的短期投资者指的是市场中的其他短期投资者（如对冲基

金），而不是我们样本中的投资者。因此，对于卖空限制较少的股票，我们应该观

察到负面消息发布后的价格过度反应，即短期负回报，随后是长期正回报。 

在正面消息发布后，我们预计卖空限制较多的股票价格过度反应更强。根据

Miller（1977）的理论，“在一个几乎没有卖空的市场中，对特定证券的需求将来自

少数持有最乐观预期的投资者”。因此，卖空限制较多的股票在正面消息发布后特

别可能被高估，因为它们主要由乐观的投资者持有。即使理性的套利者意识到股票

被高估，在卖空限制存在的情况下，他们也很难将价格推回基本面。 

我们使用两种衡量股票卖空限制程度的指标来测试上述预测：可积极借出证券

的利用率和可借用股票数量。我们从 2002 年至 2010 年期间获取了这两项指标的数

据。具体来说，可借用股票数量（以%计）是按在借贷计划中可积极借出证券的数

量除以总流通股数计算的。我们将可借用股票数量低于中位数的股票定义为卖空限

制较多的股票。利用率是按当前借出的可积极借出证券的百分比计算的，即借出的

资产价值除以可借用数量。我们将利用率高于中位数的股票定义为卖空限制较多的

股票。 

图表13的面板A报告了利用率的结果，面板B报告了可借用股票数量的结果。

其余布局类似于图表 12。 

我们发现了强有力的实证支持。具体而言，我们观察到卖空限制较多的股票在

正面消息发布后价格过度反应更强（每个面板中的模型 1和 2）。在模型（2）中，

长期回报中 OIB10⋅SUE+的系数显著为负。相比之下，我们没有观察到卖空限制较

少的股票中 OIB10⋅SUE+对长期回报的显著影响，如模型（4）所报告的。 
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图表 13 短期机构共识与价格动态：卖空限制条件下的分析 

 

资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 

 

此外，我们确实观察到卖空限制较少的股票在负面消息发布后价格过度反应

（模型 3 和 4）。在模型 3 中，SUE−对短期回报的系数显著为负，并在模型 4 中

转为正。然而，正如预期的那样，这种价格过度反应不是由我们样本中的短期投资

者驱动的，因为 OIB10⋅SUE−的系数仍不显著。因此，我们得出结论，这种现象是

由市场中的其他短期投资者（如对冲基金或自营交易公司）驱动的，这些投资者不

构成我们样本的一部分。 

 

4.7 稳健性检验 

替代共识衡量标准：我们首先使用机构共识的替代衡量标准∆OIB来检验主要结

果的稳健性。∆OIB计算为公告窗口期（0;10）内 OIB 与公告前期（−20;−1）内 OIB

的差值。表 14 中的模型（1）和（2）复制了我们的基线回归，即图表 7 中的模型

（2）和（4），使用∆OIB的分位数及其与 SUE+和 SUE-虚拟变量的交互项。总体

上，我们发现短期和长期回报的统计和经济效果相似。由于所有结果几乎不变，我

们更倾向于使用 OIB 作为基准衡量标准，因为它更简单。 
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图表 14 机构共识与价格动态：稳健性检验 

 

资 料 来 源 ： 《 Institutional consensus after earnings announcements: Information or 

crowding?》，华安证券研究所 

 

替代公告窗口期：表 14 中的模型（3）到（6）展示了不同长度的公告窗口期

的结果。在图表 7 的基线回归中，我们使用两周公告窗口期（0;10）和六个月公告

后窗口期（11;128）。模型（3）报告了较短公告窗口期（0;5）的结果，模型（4）

报告了相应公告后窗口期（6;128）的结果。为了一致性，我们在窗口期（0;5）内

计算 OIB 以衡量这两个模型中的机构共识。CAR(0; 5)对 OIB(0; 5)的敏感度为

3.58%，低于基准模型中 CAR(0; 10)对 OIB(0; 10)的敏感度 4.14%。这一较弱的短

期回报敏感度表明，机构确实需要更多时间来处理新闻的方向。在模型（4）中的

长期回报中，我们继续观察到交互项 OIB10 ⋅ SUE+的负且显著的系数。 

模型（5）报告了较长公告窗口期（0;20）的结果，模型（6）报告了相应公告

后窗口期（21;128）的结果。与之前一样，为了一致性，我们在窗口期（0;20）内

计算 OIB 以衡量这两个模型中的机构共识。我们观察到短期回报对 OIB(0; 20)的敏

感度在模型（5）中略强于基线回归。正面消息后的长期回报回撤在经济上具有相

似的量级。因此，我们得出结论，我们的主要结果在较长的（0;20）窗口期内也成

立。 

 

5 结论 

在本文中，我们探讨了机构投资者是否能够集体处理盈余公告中的信息，并通

过其交易将这些信息纳入价格中。我们将机构投资者对当前股票估值的集体意见称

为他们的共识，高共识应反映出机构交易者对新基本面价值的强烈一致意见，但这

也可能表明他们在遵循相似的交易策略，例如动量交易或 PEAD。为了区分这些可

能性，我们研究了机构共识对价格效率的两种相互对立的影响。如果机构投资者具

备优越的信息处理能力，他们的交易应在公告发布后将价格推向基本面价值。相反，

如果机构投资者机械地遵循正反馈交易策略，而不将需求锚定在基本面价值上，他

们的强烈需求应导致拥挤，并因此导致价格过度反应，这与 Stein（2009）的预测

一致。 

我们的研究发现，机构投资者更能处理负面盈余公告的影响，而在正面发布后

更可能出现拥挤现象。我们通过机构投资者在正面消息后的总需求不确定性更大来

解释这一不对称性。由于建立多头头寸比空头头寸更容易，正面消息后潜在投资者

的最大数量更高。在 Stein（2009）的理论中，潜在套利者数量越多，实现的套利
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者数量的不确定性也越大。这种不确定性导致投资者拥挤和价格过度反应的概率更

高。我们的发现表明，在正面消息发布后，更强的机构共识反映了对正反馈策略

（如 PEAD 交易）的拥挤。相比之下，在负面消息发布后，机构进行信息性交易，

因为较低的总卖出需求不确定性帮助他们更好地从当前股票价格中推断出新基本面

价值。 

我们进一步根据机构的投资期限和发布前的股票持仓情况将其分类，以区分那

些更可能基于基本面交易的投资者和那些更可能基于 PEAD 交易的投资者。我们的

研究结果表明，具有长期投资期限的投资者（即专注型投资者）总体上比具有短期

投资期限的投资者（即短期投资者）更善于处理盈余信号，因为专注型投资者更有

可能对公司的基本面有更深入的了解。相比之下，短期短期投资者更可能基于

PEAD 交易，他们的拥挤会导致正面盈余发布后由于需求不确定性增加而导致的价

格过度反应。 

我们的论文为文献中常见的假设提供了支持证据，即机构投资者具备优越的信

息处理能力。然而，我们的结果显示，这一结论仅适用于具有长期投资期限的部分

投资者。相反，遵循正反馈策略的短期投资者可能对股票价格产生不稳定的影响。

虽然短期投资者在盈余公告后的季度中获得了正利润，但其不稳定套利的长期后果

很可能由市场中不那么精明的（零售和机构）投资者承担。 

 

 

文献来源： 

核心内容摘选自 Olga Klein, Daniel Klein 于 2024 年 5 月 20 日在 International 

Review of Financial Analysis (IRFA) 上的文章《 Institutional consensus after 

earnings announcements: Information or crowding?》 

 

风险提示： 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
 

[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


