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投资者异质信念、盈余持续性指标
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摘　要：　近年来，投资者异质信念成为行为金融学研究的重要领域之一，基于Ｏｈｌｓｏｎ股票定价模

型，本文引入投资者异质信念角度，选取我国沪深Ａ股上市公司作为研究对象，对投资者异质信念

和盈余指标对股票价格的影响做了研究，并分析在不同股市周期中的差异影响。研究发现：投资者

异质信念分歧度与股票价格之间具有显著的正相关关系，投资者异质信念分歧对持续性较高的盈

余指标的定价作用有所异质，并且投资者异质信念分歧度在不同的股市周期中对股票价格的影响

力存在差异。
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１　异质信念、盈余持续性与股票价格

的关系检验

１．１　提出假设

投资者研究一家上市公司经营状况最基本的方

法是查阅财务报告，而财务报告中包含的盈余信息

是投资者关注的重中之重。我国财务报表的形式也

在随着我国证券市场的发展而不断完善，衡量上市

公司盈余信息的指标越来越多样化，其中主营业务

利润和非经营性损益等指标是衡量会计盈余的主要

指标。本文认为，随着我国资本市场的规范化发展

以及会计披露制度的逐渐完善，盈余信息对股票价

格的形成起着积极的促进作用，并且市场能够区分

不同盈余指标的差异性。提出本文第一个假设：

犎１：持续性较高的盈余指标与股票价格呈正

向关联关系，且持续性较高的盈余指标与股票价格

的相关性高于持续性较低的盈余指标与股票价格的

相关性。

投资者异质信念表现为不同的投资者运用会计

信息进行价值判断的结果存在差异，以及不同的投

资者对于风险的偏好和预期存在差异，并且不同的

投资者做出的投资决策会存在差异。Ｍｉｌｌｅｒ
［１］的研

究表明投资者异质信念主要表现为积极投资者对市

场的预期，那么投资者异质信念分歧越大表明市场

预期较高，股票价格较高。

同时，投资者异质信念与市场流动性相关，杨

征、宋宁（２０１４）
［２］的研究显示，在我国股票市场上良

好的流动性有利于较高的股票价格的实现，即流动

性越高，股票再出售的价值会越高。

综上，提出第二个假设：

犎２：投资者异质信念分歧度与股票价格呈正

向关联关系，即投资者异质信念分歧度越高，股票价

格越高。

Ｈｏｎｇ，Ｓｃｈｅｉｎｋｍａｎ和Ｘｉｏｎｇ（２００６）
［３］在研究卖

空限制下的异质信念和资产泡沫的关系时，发现投机

情绪的上升伴随着股票价格的上升。投资者异质信

念越高，投资者的投机心理和盲目投资现象越严重，

羊群效应越显著，投资者更多参考市场上同类投资者

的决策进行交易，因而忽视盈余信息的定价作用。

在我国，财务报告披露格式和形式是统一的，但

是由于投资者对于财务盈余信息的解读会存在差异

性，投资者异质分歧度越高，表明投资者对辨别盈余

指标的持续性差异方面存在较大差异，会计盈余信

息所反映的股票信息并不能够被所有的投资者解

读，从而会对盈余指标的定价能力产生削弱作用。

因此，提出第三个假设：

犎３：投资者异质信念分歧度越高，越能够削弱

持续性较高的盈余指标的定价作用。

１．２　数据来源

本文的研究对象是我国沪深Ａ股上市公司，研

究期间为２００７—２０１５年，为确保数据的一致性以及

控制研究阶段的影响，本文选取的样本公司均在

２００７年１月１日之前上市。研究所用的盈余持续

相关数据和股价均来源于国泰安数据库 （ＣＳ

ＭＡＲ）。

数据筛选过程如下：

截至２０１６年１２月３１日，我国 Ａ股市场上的

上市公司共计２２９８家；

首先，选取２００７年１月１日之前上市的公司，

共有１２６６家；

剔除非正常交易或者特别处理的公司４８家，剩

余１２１９家；

经过上述筛选，共获取１２１９家上市公司作为

样本公司，选取２００７—２０１５年财务数据进行分析，

最终得到数据样本总计１０９７１个。

１．３　模型设计

１．３．１　假设１的模型设计

本文根据陆宇建、蒋癑［４］的研究模型将Ｏｈｌｓｏｎ

价格模型中引入盈余持续性变量，为了检验持续性

不同的盈余指标对股票价格的影响力，选取主营业

务利润作为永久性盈余的衡量指标，非经营性损益

作为暂时性盈余的衡量指标。为消除规模效应的影

响，模型中的主营业务利润、非经营性损益等指标均

取每股指标，建立定价模型如下：

犘犚犐犻，狋＝α０＋α１犕犐犘犛犻，狋＋α２犜犈犕犻，狋＋α３犖犃犘

犛犻，狋＋α４犛犐犣犈犻，狋＋α５犔犞犻，狋＋α６犕犛犻，狋＋α７犛犈犘犻，狋＋α８

犃狌犱犻，狋＋α９犔犗犛犛犻，狋＋α１０犃犌犈犻，狋＋α１１犆犗犕犻，狋＋α１２

犔犐犛犜犻，狋＋α１３犕犃犚犻，狋＋ε犻，狋 （１）

其中，ＰＲＩ为４月最后一个交易日的收盘价；

ＭＩＰＳ表示每股主营业务利润；ＴＥＭ 表示每股非经

营性损益；ＮＡＰＳ表示每股净资产；控制变量分别选

取公司规模（ＳＩＺＥ）、资产负债率（ＬＥＶ）、管理层激

励（ＭＳ）、两权分离度（ＳＥＰ）、财务报表审计意见的

类型（ＡＵＤ）、本年度净利润是否为负值（ＬＯＳＳ）、上

市期限（ＡＧＥ）、是否境外上市（ＣＯＭ）、上市交易场

所（ＬＩＳＴ）、重大资产重组变量（ＭＡＲ）。

１．３．２　假设２、假设３的模型设计

为了检验投资者异质信念因素对盈余持续性以

及股票价格的影响力，本文引入投资者异质信念变量

来研究。对于投资者异质信念的衡量指标，本文参考

Ｇａｒｆｉｎｋｅｌ和Ｓｏｋｏｂｉｎ（２００６）
［５］的方法，采用调整后的

平均每日换手率衡量异质信念，计算过程如下：

犜犝犚犻，狋＝（狋狌狉狀狅狏犲狉犻，狋－狋狌狉狀狅狏犲狉犿，狋）－
１

６０
∑
１
－６０

７
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（狋狌狉狀狅狏犲狉犻，狋－狋狌狉狀狅狏犲狉犿，狋）

其中，狋狌狉狀狅狏犲狉犻，狋为股票犻在狋天的换手率（交易

的股数与总流通股数之比），狋狌狉狀狅狏犲狉犿，狋为狋天的市

场平均换手率，用前６０天到前１天的平均日换手率

代表投资者的流动性需求。本文选取的股票价格为

每个会计年度４月３０日的收盘价，对于换手率的计

算取每年度４月３０日的换手率作为基准，同时剔除

市场流动性因素。

对于假设３的检验，设置异质信念与各个盈余

指标的交互项来检验投资者异质信念对不同持续性

盈余指标的交互影响，模型如下：

犘犚犐犻，狋＝α０ ＋α１ 犕犐犘犛犻，狋 ＋α２ 犜犈犕犻，狋 ＋α３

犜犝犚犻，狋＋α４犜犝犚犻，狋犕犐犘犛犻，狋＋α５犜犝犚犜犈犕犻，狋＋

α６犖犃犘犛犻，狋＋α７犛犐犣犈犻，狋＋α８犔犞犻，狋＋α９ 犕犛犻，狋＋α１０

犛犈犘犻，狋＋α１１犃犝犇犻，狋＋α１２犔犗犛犛犻，狋＋α１３犃犌犈犻，狋＋α１４

犆犗犕犻，狋＋α１５犔犐犛犜犻，狋＋α１６犕犃犚犻，狋＋ε犻，狋 （２）

对于假设３的检验同样适用于模型２，分别用

检验交互项的结果分析异质信念对盈余指标的定价

作用。

１．４　实证结果与分析

从以上两个模型的犉 值来看模型的拟合度较

好，模型设计具有一定的解释力，主要实证结果

如下：

表１　模型１、模型２回归结果

变量名称 模型１ 模型２

ＭＩＰＳ ２．８７９（３６．３５） ３．７１１（３６．４８）

ＴＥＭ ０．４７１（１．３５） ０．６５４（１．１２）

ＴＵＲ ４．００８（１４．９４）

ＭＩＰＳＴＵＲ ２．１５５（１２．００）

ＭＩＰＳＴＥＭ ０．２７４（０．３５）

ＮＡＰＳ １．２３９（２７．２４） １．２３８（２７．５３）

ＳＩＺＥ １．４６３（２０．３６） １．３３７（１８．６４）

ＬＥＶ ０．０９９（２．９８） ０．１１９（３．４１）

ＭＳ ４．３１０（１．５６） ４．４４２（１．６３）

ＳＥＰ ０．００３（０．２６） ０．００３（０．２７）

ＡＵＤ １．２０４（２．８３） １．０１６（２．４１）

ＬＯＳＳ １．２４３（４．６１） １．３７７（５．１６）

ＡＧＥ ０．０７４（３．６５） ０．０８０（４．０２）

ＣＯＭ ０．７８５（１．５８） ０．７２０（１．４７）

ＬＩＳＴ ０．５３０（２．８１） ０．５６６（３．０３）

ＭＡＲ ２．８１６（６．９８） ２．７１１（６．７９）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ３４．２１３（２３．３０） ２９．６７６（１９．９０）

样本量 １０，９７１ １０，９７１

ＲＳＱＵＡＲＥＤ ０．３３３ ０．３４８

调整犚２ ０．３３３ ０．３４７

犉 ４２１．５２ ３６６．０８

　　注：本文采用ＳＴＡＴＡ１４软件计算回归结果；括号内值为狋统计

值；“”、“”、“”分别表示在１０％、５％、１％的水平上

显著。

（１）假设１检验

模型１的结果显示，每股主营业务利润与股票价

格之间的相关系数为２．８７９且在１％的水平下显著正

相关，说明持续性较高的主营业务利润指标与股票价

格呈正相关关系；每股非经营性损益与股票价格之间

的相关系数为０．４７１且并不显著，说明暂时性盈余的

定价作用不明显。该结果验证了假设１的成立。

以上结果说明持续性不同的盈余指标的定价作

用有所差异，表明随着我国市场经济的发展和逐步

完善，股票市场的有效性有所提升。

（２）假设２检验

模型２回归结果显示，投资者异质信念分歧度

与股票价格的相关系数为４．００８且在１％水平下具

有显著性，这说明投资者异质信念分歧度与股票价

格之间具有显著的正相关关系，投资者异质信念分

歧度越大，股票价格越高，从而验证了假设２的成

立。投资者异质信念分歧度越高说明换手率越高，

较高的换手率说明市场流动性较好，流动性的提高

促进了股票价格的提升，从而有利于较高股票价格

的实现。

（３）假设３检验

模型２的回归结果显示，每股主营业务利润与

投资者异质信念的交互项系数为２．１５５，在１％水

平下具有显著性；每股非经营性损益与投资者异质

信念的交互项为０．２７４，不具有显著性。这说明持

续性较高的盈余指标对投资者异质信念的定价作用

产生了抑制力，证明了假设３。作为上市公司经营

成果主要体现的主营业务利润，持续性较高，其变动

受上市公司自身经营发展理念和经营模式的影响比

较大，受投资者异质信念的影响较小。非经营性损

益具有偶然性，投资者异质性具有个体差异性，因此

两者交互项增加了市场的不确定性，所以非经营性

损益与投资者异质信念的交互项结果并不具有显

著性。

２　股市周期波动下异质信念定价作用

的检验

２．１　提出假设

周期性波动是资本市场的基本特征。在牛市态

势下，市场比较乐观，Ｙａｔｅｅｔａｌ．（１９８９）将过度自信

作为异质信念的重要心理表现，并且认为中国股市

过度自信程度较高，过度自信的乐观预期也会对股

票价格产生影响。投资者对股票的预期价格较高，

根据 Ｍｉｌｌｅｒ
［１］的研究结论，最终市场交易以乐观投

资者的价格估计作为定价基准，同时在牛市态势下，
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投资者普遍参与股票投资，市场流动性较高，良好的

市场流动性有助于股票价值的实现，从而形成较高

的股票价格。

首先，牛市状态下，市场投资情绪高涨，投资者

普遍参与市场交易，由于投资者数量众多，因此投资

者之间的差异性也会较高，不同的投资者对于股票

价格预期估计存在差异，同时投资者的风险偏好也

会有较大的差异性，

其次，我国股票市场主要以中小投资者为主，相

对机构投资者完善的投资策略和信息处理机制来

说，中小投资者在信息方面的不完全程度较高。中

小投资者在学历教育背景、自身经验水平、对风险的

承受能力等方面较大的差异导致对于信息处理的程

度产生差异。在牛市行情高涨的时候，投资者存在

过度自信的乐观预期，因此异质分歧度就会越高，从

而促使以较高的价格来成交。

因此，本文提出以下假设：

犎４：牛市态势下投资者异质信念分歧度较高，

股票价格也会较高，即牛市态势下投资者与股票价

格之间的相关性较强。

相对于牛市态势，在熊市态势下，投资者在参与

度、信息传递、预期期望等方面表现得较为弱势。第

一，在熊市态势下，市场上悲观情绪占据主导地位，

投资者参与股票投资较少，更多选择固定收益的投

资方式，较少的投资者参与难以形成较高的投资者

异质信念分歧度。第二，投资者对于市场行情的估

计差异较小，基本都是对股票价格的预期判断较为

不乐观，因而投资者异质信念分歧较小，较低的投资

者异质分歧度表现为市场交易量较小，市场流动性

较弱，难以形成较高的股票价格，因而在熊市态势下

投资者异质信念对股票定价力会有减弱。

因此，提出以下假设：

犎５：在熊市态势下，投资者异质信念分歧度与

股票价格之间的相关性有所减弱。

２．２　研究设计

本文模型设计同模型２，如下所示：

犘犚犐犻，狋＝α０ ＋α１ 犕犐犘犛犻，狋 ＋α２ 犜犈犕犻，狋 ＋α３

犜犝犚犻，狋＋α４犜犝犚犻，狋犕犐犘犛犻，狋＋α５犜犝犚犜犈犕犻，狋＋

α６犖犃犘犛犻，狋＋α７犛犐犣犈犻，狋＋α８犔犞犻，狋＋α９ 犕犛犻，狋＋α１０

犛犈犘犻，狋＋α１１犃犝犇犻，狋＋α１２犔犗犛犛犻，狋＋α１３犃犌犈犻，狋＋α１４

犆犗犕犻，狋＋α１５犔犐犛犜犻，狋＋α１６犕犃犚犻，狋＋ε犻，狋 （３）

为研究牛市和熊市不同的股市周期中异质信念

的定价作用是否有所变化，本文根据股市周期基本

概念理论，将样本期间分为牛市阶段：２００７年度和

２０１４—２０１５年度；熊市阶段：２００８—２０１３年。

２．３　实证结果与分析

根据研究显示，总体上模型拟合度较好，主要实

证结果如下：

表２　牛市和熊市不同股市阶段的回归结果

变量名称 全样本（模型３） 熊市态势 牛市态势

ＭＩＰＳ ３．７１１ ３．８６６ ３．６９５

（３６．４８） （２０．９８） （２９．９０）

ＴＥＭ ０．６５４ ０．０７８ ０．７０２

（１．１２） （０．０８） （０．９２）

ＴＵＲ ４．００８ １．６９４ ５．７２８

（１４．９４） （４．０７） （１５．７２）

ＭＩＰＳＴＵＲ ２．１５５ ２．４６４ １．９３７

（１２．００） （９．４２） （７．６２）

ＴＥＭＴＵＲ ０．２７４ ０．２７８ ０．１１９

（０．３５） （０．２５） （０．１０）

ＮＡＰＳ １．２３８ １．１９９ １．２３９

（２７．５３） （１５．９１） （２２．２７）

ＳＩＺＥ １．３３７ １．０６６ １．５００

（１８．６４） （８．５４） （１７．１３）

ＬＥＶ ０．１１９ ０．０８６ ０．１３１

（３．４１） （１．８６） （２．３０）

ＭＳ ４．４４２ ０．６５４ ３．７４４

（１．６３） （０．１３） （１．１５）

ＳＥＰ ０．００３ ０．０１２ ０．００５

（０．２７） （０．６２） （０．３８）

ＡＵＤ １．０１６ １．４８８ ０．９３９

（２．４１） （２．１３） （１．７８）

ＬＯＳＳ １．３７７ １．５０４ １．０８０

（５．１６） （３．５７） （３．１４）

ＡＧＥ ０．０８０ ０．１１１ ０．１２２

（４．０２） （３．６２） （４．４７）

ＣＯＭ ０．７２０ ０．２４０ １．１０３

（１．４７） （０．２９） （１．８３）

ＬＩＳＴ ０．５６６ ０．４３４ ０．６０９

（３．０３） （１．３８） （２．６５）

ＭＡＲ ２．７１１ ２．７６０ ２．６２６

（６．７９） （４．５６） （４．９７）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ ２９．６７６ ２５．０６６ ３３．３１１

（１９．９０） （９．６５） （１８．１２）

样本量 １０，９７１ ３，６５７ ７，３１４

ＲＳＱＵＡＲＥＤ ０．３４８ ０．３４４ ０．３６３

调整犚２ ０．３４７ ０．３４１ ０．３６２

犉 ３６６．０８ １１９．３０ ２５９．８９

　　注：本文采用ＳＴＡＴＡ１４软件计算回归结果；括号内值为狋统计

值；、、分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

（１）假设４的检验结果

在牛市态势下，投资者异质信念与股票价格之

间的相关系数为５．７２８，高于全样本下投资者异质

信念分歧度与股票价格的相关系数（４．００８）且在
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１％的水平上具有显著性，这说明在牛市态势下，投

资者异质信念分歧度的定价作用较高，从而验证了

假设４。主要原因如下：一方面，在牛市态势下，投资

者普遍参与股票投资，投资者异质信念较高，市场流

动性增强，良好的流动性和稳健的市场机制有利于促

进股票实现增值；另一方面，在牛市态势下，乐观投资

者占的比重高于悲观投资者，由于乐观投资者预期股

票价格较高，促使股票以较高的价格实现转售。

（２）假设５的检验结果

在熊市态势下，投资者异质信念与股票价格之

间的相关性系数为１．６９４且在１％水平下具有显著

性，低于全样本下投资者异质信念分歧度与股票价

格的相关系数（４．００８）。这表明在熊市态势下，投资

者异质信念分歧度与股票价格之间的相关性较弱，

验证了假设５的成立。一方面，在熊市态势下，市场

情绪较悲观，能够对股票持有乐观态度的积极投资

者较少，投资者对股票价格的预期较低，且由于市场

行情不好，参与股票投资的投资者较少，较少的投资

者存在的差异性也就越小；另一方面，投资者参与度

较小直接导致了市场流动性较低，不利于形成较高

的股票价格，因此在熊市中投资者异质分歧度较低，

股票价格也会越低。

３　结论与启示

本文以我国沪深 Ａ股市场上的上市公司作为

研究对象，根据２００７—２０１５年的财务数据，结合投

资者异质信念因素，主要结论如下：

１．根据Ｏｈｌｓｏｎ定价模型，实证检验不同持续性

的盈余指标的定价作用存在差异性，结果显示持续

性不同的盈余指标与股票价格之间的相关性存在较

大差异，主营业务利润作为持续性较高的盈余指标

与股票价格之间具有显著的相关性，说明随着我国

证券市场的逐步完善和发展，市场能够对不同盈余

指标作出反应，从而驳斥了“功能锁定”假说。

２．投资者异质信念分歧度与股票价格之间具有

显著的正相关关系，即投资者异质信念分歧度越高、

对股票价格的积极意义越大。投资者异质信念分歧

度越高，市场上积极投资者和乐观投资者对股票价

格的估计差异越大，最终，市场会以较高的价格来成

交，从而促进形成较高股票价格。

３．投资者异质信念抑制了盈余指标的定价作

用，回归结果显示投资者异质信念削弱了主营业务

利润的定价作用。主营业务利润作为上市公司主要

的经营成果体现，由于投资者自身年龄、学历、经历、

职业和风险偏好等主观因素和心理因素的差异，投

资者依据盈余信息对股票价格进行估值时会出现较

大差异，从而抑制了盈余指标的定价作用。

４．考虑牛市、熊市周期波动的影响，本文分别对

牛市和熊市阶段投资者异质信念对股票价格的影响

力进行了检验，研究结果表明，在牛市态势下，投资

者异质信念分歧度与股票价格之间的相关性高于熊

市态势下两者之间的相关性，表明牛市态势增强了

投资者异质信念的定价作用。
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１１５１１１６８．

［２］　杨征，宋宁．我国股票市场流动性与股价的动态关系

研究［Ｊ］．华东经济管理，２０１４（１２）：７６７９．［３］　

ＳＣＨＥＩＮＫＭＡＮＪ，ＸＩＯＮＧ Ｗ．Ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅａｎｄ

ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅｂｕｂｂｌｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ，

２００３，１１１（６）：１１８３１２１９．

［４］　陆宇建，蒋癑．制度变革、盈余持续性与市场定价行为

研究［Ｊ］．会计研究，２０１２（０１）：５８６７＋９７．

［５］　ＧＡＲＦＩＮＫＥＬＪ，ＳＯＫＯＢＩＮＪ．Ｖｏｌｕｍｅ，ｏｐｉｎｉｏｎｄｉ

ｖｅｒｇｅｎｃｅａｎｄｒｅｔｕｒｎｓ，ａｓｔｕｄｙｏｆｐｏｓｔｅａｒｎｉｎｇｓａｎ

ｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｄｒｉｆｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇｒｅｓｅａｒｃｈ，

２００６（４４）：８５１１２．

［６］　ＨＡＲＲＩＳＯＮＭ，ＫＲＥＰＳＤ．Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｖｅｉｎｖｅｓｔｏｒｂｅ

ｈａｖｉｏｒｉｎａｓｔｏｃｋｍａｒｋｅｔｗｉｔｈｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｏｕｓｅｘｐｅｃｔａ

ｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７８，９２

（２）：３２３３３６．

［７］　ＤＩＥＴＨＥＲ Ｋ， ＭＡＬＬＯＹ Ｃ，ＳＣＨＥＲＢＩＮＡ Ａ．

Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｏｆｏｐｉｎｉｏｎａｎｄｔｈｅｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｏｆｓｔｏｃｋ

ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００２，５７（５）：

２１１３２１４１．

［８］　ＤＯＵＫＡＳＪ，ＫＩＭＣ，ＰＡＮＴＺＡＫＩＳＣ．Ｄｉｖｅｒｇｅｎｔｏ

ｐｉｎｉｏｎｓａｎｄｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｖａｌｕｅｓｔｏｃｋｓ［Ｊ］．Ｆｉ

ｎａｎｃｉａｌＡｎａｌｙｓｔｓＪｏｕｒｎａｌ，２００４（６０）：５５６４．

［９］　ＢＯＥＨＭＥ Ｒ，ＤＡＮＩＥＬＳＥＮ Ｂ，ＳＯＲＲＥＳＣＵ Ｓ．

Ｓｈｏｒｔｓａｌｅｃｏｓｔｓ，ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓｏｆｏｐｉｎｉｏｎａｎｄｏｖｅｒｖａｌｕ

ａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌａｎｄＱｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅＡｎａｌｙ

ｓｉｓ，２００５，４１（２）：４５５４８７．

［１０］　ＧＡＲＦＩＮＫＥＬＪ．Ｍｅａｓｕｒｉｎｇｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ｏｐｉｎｉｏｎｄｉｖｅｒ

ｇｅｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００９，４７

（５）：１３１７１３４８．
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