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行为金融视角下信托公司
对上市房地产企业“股价异象”的影响

钟晨 吴雄

  摘要:基于2012-2020年我国沪深两市132家上市房企数据,通过分析不同投资者投资策略模型,实证检验

了房地产信托业务对上市房企股价异常波动的影响机制。研究发现:(1)当上市房企通过房地产信托计划融资时,

股票市场投资者更容易产生“异质信念”,进而采取更多“动量投资策略”与“反转投资策略”,此时企业面临更大市

场风险;(2)在信托公司管理层过度自信下,非理性投资者会受到管理层夸大产品收益、弱化产品风险的过度宣传

影响,使得企业股价异象程度进一步提升。对信托公司兑付风险与经营风险的防范以及对股票市场投资者非理性

行为进行预判,有利于稳定上市房企股价,提高信托业服务实体经济的能力。
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在我国实体经济产业中,房地产业是典型的资金密集型行业和高负债行业,具有投资周期长、投资规模

大、区域性及政策性强等特性,为我国经济发展做出了重要贡献。房地产行业兼具消费品和资本品属性,与
金融业之间具有强烈的共生性①。2020年5月,李克强总理所作政府工作报告中提到要坚持“房住不炒”的
原则,各地政府要求房地产类资本密集型企业降低整体负债率,这使得房企通过传统银行渠道借款愈发困

难。
我国信托行业按中央有关政策要求设立,具有鲜明的制度特点,即信托制度将信托财产的所有权与受益

权分开,以受益人利益最大化为原则。多年来,全国68家信托公司积极为各类企业提供全方位的金融服务,
在服务实体经济和推动经济结构升级方面取得了明显成效。尤其是信托业在房地产投融资领域不断加强研

究与实践,对房地产市场动向敏感,对优质地产资产具有较强识别能力,因此房地产信托业务占比逐年攀升。

2016年至2019年6月,我国68家信托公司资金在房地产行业的投向占比持续、稳定地增长。信托公司的

房地产信托业务脱颖而出,迅速发展为房地产企业青睐的融资模式。但是,不少信托公司也频频因房地产信

托业务“爆雷”,各类风险持续累积。为了有效控制信托行业风险,2018年4月,央行等四部委联合发布《关
于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(下文简称《指导意见》),明确指出“金融机构开展资产管理业务

时不得承诺保本保收益。出现兑付困难时,金融机构不得以任何形式垫资兑付”,金融机构应“打破刚性兑
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①王辉、李硕《基于内部视角的中国房地产业与银行业系统性风险传染测度研究》,《国际金融研究》2015年第9期,第76-85页。



付”①。2020年6月,《中国银保监会关于开展银行业保险业市场乱象整治“回头看”工作的通知》提出,要严

查“未严格执行房地产信托贷款监管政策,向不满足‘四三二’要求的房地产开发项目提供贷款;直接或变相

为房地产企业提供土地储备贷款或流动资金贷款”的信托公司②。诸多事实与监管动态表明,信托公司开展

房地产信托业务的风险日益增大,会对交易对手的经营绩效造成一定影响。
行为金融理论结合了金融学和认知心理学,主要针对金融投资者的决策行为开展研究,其在股票市场研

究方面最主要的贡献是提出了投资者因存在“异质信念”而采取非理性投资决策,导致上市公司出现股价异

象。常见的股价异象有“节假日效应”“规模效应”“日历效应”“动量效应”和“反转效应”等。股价异象会影响

上市公司的经营决策与绩效,损害股东利益,不利于推动资本市场和金融体系健康发展。因此,行为金融理

论常被用于上市企业股价异象成因与市场风险传导等研究领域。
一 文献回顾

与本文研究内容相关的主要文献分别是金融机构层面的信托公司开展房地产信托业务的风险研究和实

体经济层面的上市房企股价异常波动成因研究。
(一)信托公司房地产信托业务的风险研究

首先,学者们对房地产企业融资模式和风险的关系开展了研究。Chan等提出房地产信托业务的收益与

风险的变动、期限结构和未预期通货膨胀相关③。Chaudhry等分析指出房地产企业经营模式与房地产信托

风险直接相关④。许小龙等提出我国房地产信托业务还不够成熟,信托产品没有充分考虑房地产企业实际

经营情况,需要建立更加完善的监管制度⑤。其次,学术界对房地产信托蕴含的风险进行了定量研究。邬玉

婷从微观角度采用VaR风险模型方法测出房地产信托市场的特定个体风险,发现房地产信托类金融产品对

金融危机的产生具有一定刺激影响⑥。
(二)上市房企股价异常波动的成因研究

一般来说,上市企业股价波动的原因在于企业承受了政策、经济、投资、筹资和经营管理等外在和内在的

影响,股票价格在经历一段时间波动后能够回归到较为正常的水平⑦,如果价格长期偏离正常水平则认为

“股价异象”产生。
按照行为金融理论观点,股票市场大部分投资者都是非理性的,其投资决策在很大程度上造成了上市企

业股价的异常波动。在众多类型的股价异象中,研究较为充分的是股价波动呈现“动量效应”与“反转效应”。
两类效应产生的原因在于部分投资者认为股票价格会持续上涨或下跌,而部分投资者则认为会反转前一期

的趋势,这两类投资判断都是不理性的。因此,当观察到股票市场上出现这两类效应时,可以认为股票市场

非理性投资者的数量显著增加,应采用“动量交易策略”和“反转交易策略”助推股价波动偏离正常范围。De
Bondt和Thaler对1927-2004年纽约证券交易所上市的股票进行研究发现,与投资大盘所获得的收益相

比,采取反转交易策略的投资者最终可实现8%的超额收益,而这8%的超额收益不能用传统金融理论的“风
险溢价”模型予以解释⑧。Jegadeesh和 Titman对近50年来的美国股票市场进行研究,认为投资者如果在
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中国人民银行等《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》(银发〔2018〕106号),中国人民银行网站,2018年4月28日发布,2020年11
月17日访问,http   www pbc gov cn tiaofasi 144941 3581332 3730258 index html。
中国银行保险监督管理委员会《中国银保监会关于开展银行业保险业市场乱象整治“回头看”工作的通知》(银保监发〔2020〕27号),中国银

行保险监督管理委员会网站,2020年6月23日发布,2020年11月17日访问,http   www cbirc gov cn cn view pages govermentDetail 
html docId=911908&itemId=861&generaltype=1。
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未来一年时间内买入过去表现较好的股票并卖出过去表现不佳的股票,则无论外界环境如何改变,均可获得

高于投资大盘的“理性投资”回报率,说明股票市场的确存在“反转效应”这类股价异象①。
(三)现有文献评述

现有研究存在以下不足:第一,对房地产信托业务风险的了解只局限在信托公司内部,较少涉及风险向

实体经济(尤其上市企业)进行传导的情形;第二,上市房企股价波动的研究主要从企业面临的内外部风险角

度出发,较少采用行为金融理论对股价异象进行解释和分析;第三,对上市企业非理性投资者的投资决策和

管理层非理性行为的了解不足,对如何防范上市房企股价异象的思路尚不明确。有鉴于此,本文拟在行为金

融理论背景下,从股票市场投资者非理性角度出发,讨论信托公司房地产信托业务风险对上市房企股价异象

产生的影响机制与路径,从而找到风险防范办法,切实提高信托公司服务实体经济的能力。
二 信托公司影响上市房地产企业“股价异象”的原因分析

按照行为金融理论,信托公司对上市企业股价异常波动的影响主要由市场参与者非理性行为造成。在

信托公司开展房地产信托业务过程中,涉及的参与方有资本市场投资者和信托公司管理层两类,下面分别就

这两类人群产生非理性行为的原因进行分析。
(一)资本市场投资者非理性行为的原因分析

在行为金融理论观点下,投资者行为分为理性和非理性的根本原因在于其收到外界信号刺激而持有“异
质信念”或导致“异质信念”分化加剧。对于决策者具有非理性行为的证明来自1979年DavidGrether开展

的“Grether实验”②,该实验结论说明受试者在面对决策时可分为理性决策者与非理性决策者———前者使用

贝叶斯法则进行理性决策,而后者主要依赖代表性启发进行决策。

Grether实验假设考虑强(strong)和弱(weak)两种随机生成的情形,每一种情形包含两种结果:若干个

“正面”(up)和若干个“反面”(down)。实验中,当strong情形发生时,up结果出现的概率为2/3;而在weak
情形发生时,up结果出现的概率为1/2。受试者可以观察结果(up与down)出现的顺序,但不了解此时的具

体情形是S还是 W。
作为一名理性人,参与者会考虑“证据”,也就是连续产生up和 down的概率。贝叶斯者会计算在

strong情形下证据出现的概率和在weak情形下证据出现的概率,然后使用贝叶斯规则推导出此观测结果

下情形是否为strong。如果计算结果大于等于1/2,则参与者猜测此时的情形为strong,否则,猜测为weak;
而非理性实验对象会依据样本与总体固定特征的相似程度进行直观判断。Grether在美国7个大学开展了

此实验,收集的实际实验结果表明,超过60%的具有一定学术水平的大学生参与者采用了直观判断,是非理

性决策者;只有较少比例的大学生参与者采用了贝叶斯判断,是理性决策者。
在后期,Grether实验又被多次重复并在不同受试者中获得了验证③。由此可见,行为决策人在面临相

同的信号时,基于自身认知水平和储备知识的差异会产生“异质信念”而作出不同的判断,进而采取非理性决

策。因此,当股票市场投资者进行决策时,要充分意识到并非所有人都是进行理性判断的投资者。
(二)企业管理层非理性行为的原因分析

行为金融理论将行为人的心理特征引入财务领域后发现,管理者在日常经济决策中存在“过度自信”等
非理性行为。从心理学角度看,过度自信个体以自我为中心,过高估计自身的认知和行为决策能力。管理层

是企业的高级领导人员,负责制定企业发展战略并对企业整体运营状况进行监督和控制,在日常经营管理过

程中,管理层进行决策时高度依赖自身能力和专业技能的发挥,因此,天然具有更高水平的自信心理状态。
管理层的个人特质,如性别、年纪、任职时间、教育背景和经管类专业知识等,会对其过度自信心理产生影响。
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管理层获得的酬劳①、上市公司的行业特征和财务政策等也是管理层过度自信的影响因素②。
当良好的业绩体现了企业价值增长时,会助长管理层过度自信心理和乐观情绪,使其高估自身所具备的

实际能力与专业水平。此时,过度自信管理者更容易造成决策失误,其在经营方面甘冒更大的风险,对市场

前景的估计过于乐观,使公司运营风险上升③。谢众等研究指出,我国A股市场上市企业大范围存在管理层

过度自信情况④。
行为金融理论还指出管理层过度自信可以量化,常见的方法是媒体评价、管理者主动持股比例变动、盈

余预告偏差和消费者信心指数。其中,盈余预告偏差直接来自管理层对未来公司发展的预期,更具有代表

性。该指数表明,当企业当年净利润小于或等于当年预测净利润最小值时,管理者存在过度自信,否则,不存

在过度自信。本文也沿用这一指标来衡量信托公司管理层是否存在过度自信。
三 研究设计

(一)假设提出

结合前文文献与理论分析,房地产信托业务对上市房企股价的影响主要有两类。第一类是在《指导意

见》规定下,信托公司潜在的兑付风险增加,进而造成房地产企业股价异象。按照监管层最新规定,信托产品

将打破“刚性兑付”,对投资者的投资判断造成不同影响,使得股票市场投资者的非理性行为加剧,使上市企

业股价出现异常波动⑤。第二类是信托公司经营风险造成股价异象。部分信托公司管理层存在过度自信,
他们在发行房地产信托产品时,对市场前景估计过于乐观,放松风险管控,夸大产品收益,有意降低投资者准

入门槛,加大信托公司经营风险,由此也会加剧非理性投资者“异质信念”的程度。为了进一步验证此假设,
首先将我国A股市场132家上市房企分为“发行房地产信托产品组”(简称“发行组”)和“非发行组”,以观察

两组企业是否出现不同程度的“动量效应”与“反转效应”;其次,以“盈余预测偏差”作为信托公司管理层过度

自信指标,对“发行组”进行再次分组。

Grether实验指出,在面临不同信号时,实验参与者并非总是采用理性的“贝叶斯原则”进行判断与计算

得失,他们往往根据自身固有的认知体系对信号进行不同的理解和解读,最终形成“异质信念”,指导其做出

不同的非理性决策行为。上市房企采取信托融资的信号可能刺激股票市场上的“理性投资者”转变为具有异

质信念的“非理性投资者”。前期研究发现,部分投资者持有乐观态度,他们本就了解信托类金融公司的运行

模式和经营效果,认可房企开展此类融资,对房企股价未来的表现更为乐观;而部分则持悲观态度,认为在

《指导意见》出台背景下房地产信托产品具有更强兑付风险,信托公司开展房地产信托业务会影响房企的股

价表现。两类投资者的投资决策出现了分歧,乐观者会采取“动量投资策略”,继续持有赢家股票;而悲观者

会采取“反转投资策略”,在下一期抛售股票。此时股价波动出现诸如“动量效应”或“反转效应”的异象,加大

了上市房企的市场风险⑥。由此,提出假设1。

  假设1:在上市房企中,“发行组”较“非发行组”而言更容易出现股价异象,说明采取房地产信托融

资会加剧股票市场投资者的非理性投资行为。
在考虑信托公司管理者过度自信情况下,信托公司更有动力加强与夸大对房地产信托融资方式的宣传

力度,弱化产品风险,以带动信托投资者对产品的认可度,同时实现管理者个人业绩的提升和成就感的满足。
按照假设1的分析逻辑,在“自信组”中股票投资者受到夸大的宣传效果影响而激化“异质信念”,产生更多的

“乐观者”与“悲观者”,这两类投资者采取更多的“动量投资策略”和“反转投资策略”。所以,由信托公司管理

者过度自信导致的经营风险也可能导致或加剧上市企业的股价异象。由此,提出假设2。
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文芳、汤四新《薪酬激励与管理者过度自信———基于薪酬行为观的研究》,《财经研究》2012年第9期,第48-58页。
饶育蕾、贾文静《影响CEO过度自信的因素分析———来自我国上市公司的经验证据》,《管理学报》2011年第8期,第1162-1167页。
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谢众、孔令翔《高管过度自信、内部控制与投资效率———基于中国A股上市公司数据的经验证据》,《工业技术经济》2018年第7期,第59-66
页。
黄永如《房地产财富效应的行为金融学分析》,《开放导报》2008年第5期,第36-38页。
李生昭、张磊、祝立群《中国信托业“刚性兑付”问题成因分析及对策研究》,《中央财经大学学报》2015年第8期,第44-53页。



  假设2:“自信组”较“非自信组”而言更容易出现股价异象,说明信托公司经营风险进一步加剧了股

票市场投资者的非理性投资行为。
(二)样本与数据来源

由于大部分上市房企是在2011年之后发行信托产品,故本文的研究期间选为2012年1月至2020年4
月。首先,手工收集数据后发现,截至2020年4月9日,132家上市房企中共有56家企业曾参与发行房地

产信托产品,定义为“发行组”,其余为“非发行组”。其次,2019年初,笔者收集了与上市房企合作的信托公

司管理层对2019年度利润的预测值,用于与实际发生值做对比。资料显示,部分信托公司管理层对2019年

净利润预测值高于公司实际净利润,视为管理者存在过度自信,共有31家房企向具有管理者过度自信的信

托公司融资(如表1所示),这些房企被定义为“自信组”,其余为“非自信组”。
数据来源于wind、同花顺数据库以及企业年报等公开信息。在样本数据选取过程中,执行如下筛选原

则:剔除连续两年经营亏损的ST类上市公司样本数据,剔除数据存在严重缺失的上市公司样本数据,最终

得到“发行组”、“非发行组”、“自信组”和“非自信组”四组数据,共计观测值28256个。
表1 合作方信托公司存在管理者过度自信情况名单(2012.1-2020.4)

名称及股票代码
发行房地产信
托产品次数

预计盈余水平与实际
净利润的差距(年化) 名称及股票代码

发行房地产信
托产品次数

预计盈余水平与实际
净利润的差距(年化)

云南城投600239 13 -20% 泛海建设000046 19 -19%

华发股份600325 15 -15% 大 悦 城000031 5 -4%

保利地产600048 6 -18% 金科股份000656 23 -9%

华夏幸福600340 19 -26% 泰禾集团000732 15 -12%

宋都股份600077 5 -33% 中南建设000961 23 -24%

首开股份600376 21 -12% 中天金融000540 7 -26%

天 地 源600665 11 -10% 美好集团000667 4 -12%

北辰实业601588 10 -6% 中交地产000736 4 -16%

大 名 城600094 4 -15% 嘉 凯 城000918 7 -30%

鲁商置业600223 2 -14% 银亿股份000981 5 -23%

北京城建600266 3 -19% 荣盛发展002146 10 -40%

金地集团600383 2 -35% 中洲控股000042 6 -6%

中华企业600675 9 -22% 阳光集团000671 40 -9%

天津松江600225 7 -20% 财信发展000838 7 -15%

天房发展600322 5 -41% 福星股份000926 5 -13%

万 科000002 5 -33%

  (三)模型设定

参照Jegadeesh2009年提出的研究方案,检验股价是否出现“动量效应”与“反转效应”需利用历史价格

构造动量交易策略与反转交易策略,以观察不同策略是否产生了统计学显著的超额收益①。为剔除其他因

素对投资者行为非理性的影响,只考察长期持有股票组合的投资者,即设定投资策略形成期J为{1周,3周,

6周,9周},每个形成期对应的持有期K为{9周,12周}。
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将样本组股票根据J期的超额收益率进行从高到低的排序,前十分位的组合命名为“赢家”,后十分位的

组合为“输家”。非理性股票投资者分为动量者与反转者,动量者会在J期采取的投资策略为“买入过去的赢

家并卖出过去的输家”且维持K期,这种投资组合是“即期动量投资策略组合”;反转者在J期采取的投资策

略为“买入过去的输家并卖出过去的赢家”,同样维持K期,这种投资组合称为“即期反转投资策略组合”。
在设定好投资策略后,实证检验的具体步骤如图1所示。

确定基准时间T0,将T0 的J周定义为形成期,将T0 的K周定义为持有期

↓

计算样本内每一只股票i在t周的收益率:Rit=LnPit-LnPi,t-1

↓

计算样本内每一只股票i在t周的超额收益率:Uit=Rit-Rmt

↓

计算样本内每一只股票i在形成期J内的累计超额收益率:WARJit=∏JT-J(1+μit)-1

↓

计算组合中的每一只股票在持有期K内的周超额收益率:WARKit=∏K-T
T (1+μit)-1

↓

计算每一个组合在持有期内的累计超额收益率:WARp=
1
n∑

n
i=1WARKit

↓

计算每一个(J,K)策略所有N个组合的平均累计超额收益率WARp,Xt=
1
N∑

N
X=1WARp,Xt

↓

进行差异性显著t检验:WARW-WARL代表投资组合的累积超额收益率。若WARW-

WARL>0且在统计上显著,则说明市场存在“动量效应”;若WARW-WARL<0,则说明市

场存在“反转效应”。

图1 实证检验流程设计图

四 模型结果分析

(一)信托公司兑付风险影响上市房企股价异象的路径

基于假设1,本部分主要讨论房地产信托兑付风险是否导致上市房企出现股价异象,需构建“发行组”与
“非发行组”的对比模型。根据图1所示设计方案,对“发行组”与“非发行组”分别按照J={1、3、6、9},K=
{6、9}构建即期投资组合并持有K期后,实证分析结果如表2所示。由表2,可以得出以下结论:

(1)表中第1、2列是“发行组”样本企业股价超额收益表现,而第3、4列是“非发行组”的表现。总的来

看,J={1、3}时,“发行组”样本企业具有较为明显的反转效应,而J={6、9}时,“发行组”样本企业出现了显

著的动量效应,说明短期市场投资者容易受到反转效应的影响,而长期则体现了“动量投资策略”,即股价波

动体现了“追涨杀跌”的异常波动情况。
(2)在J={1、3、6、9}四个阶段时,“发行组”的投资组合有3次反转效应和3次动量效应,而“非发行组”

只有1次反转效应与1次动量效应,说明“发行组”中上市房企更容易在实证期间内出现股价异象。
(3){J=9,K=6}时,两组企业都没有呈现股价异象;当{J=9,K=9}时,只有“发行组”出现了动量效应。

这说明,即便较为理性的投资者群体(持有期K=9),仍然可能因为房企通过房地产信托业务融资而做出非

理性投资策略,导致股价变动的粘性增强,股价呈现“动量效应”异象。
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表2 “发行组”与“非发行组”股价异象的结果对比

J

K 发行组 发行组 非发行组 非发行组

6 9 6 9

1

WP

LP

W-L

结果说明

-0.00772 0.00485 0.00142 0.00977
(-4.01) (1.25) (0.65) (1.42)

-0.00063 0.00747 0.00357 0.00951
(-1.06) (0.58) (6.02) (2.01)

-0.00710 -0.00262 -0.00214 0.00026
(-3.26)*** (-5.02)*** (-1.11) (1.23)

反转效应 反转效应 无异象 无异象

3

WP

LP

W-L

结果说明

-0.00420 0.00554 0.00763 0.00648
(-0.36) (1.21) (-1.51) (0.44)

0.00027 -0.00474 0.00105 0.00945
(3.66) (-0.05) (0.48) (1.06)

-0.00448 0.01029 -0.00868 -0.00296
(-1.78)** (0.39) (-0.22) (-1.75)*

反转效应 无异象 无异象 反转效应

6

WP

LP

W-L

结果说明

-0.00248 0.00828 0.03266 0.00358
(1.69) (1.03) (1.72) (0.69)

-0.00159 -0.00688 0.00610 0.00608
(-0.98) (-1.85) (1.06) (1.15)

0.00407 0.01516 0.02656 -0.00251
(1.71)* (4.36)*** (4.33)*** (-1.33)

动量效应 动量效应 动量效应 无异象

9

WP

LP

W-L

结果说明

0.00772 0.00595 0.00134 0.00612
(0.99) (1.50) (1.16) (0.26)

-0.00989 -0.00182 0.00765 0.00424
(-3.95) (-1.09) (1.23) (5.01)

0.01761 0.00778 0.00368 0.00188
(0.88) (3.95)*** (1.62) (0.55)

无异象 动量效应 无异象 无异象

  注:J为形成期(周);K为持有期(周);WP代表形成期赢家组合、LP代表输家组合,W—L代表动量/反转策略;括号里

报告的是t值;*、**、***分别表示统计量在1%、5%、10%水平具有统计意义(下表同)。

进一步分析信托公司兑付风险影响上市房企股价波动的路径可以发现,股票市场非理性投资者对上市

房企开展此类融资活动具有不同的理解。实证研究发现“发行组”中乐观投资者视之为“利好信号”,而部分

悲观投资者则认为是“利空信号”,两类非理性投资者基于自身信念分化选择了不同的投资策略,最终股价波

动出现了更明显的“动量效应”与“反转效应”。因此,假设1成立,说明采取房地产信托融资会加剧资本市场

投资者的“异质信念”,导致股价异象。
(二)信托公司经营风险影响上市房企股价异象的路径

基于假设2,本部分主要讨论信托公司因管理者过度自信导致的经营风险是否导致上市房企出现股价

异象。检验方法是对存在信托公司管理层过度自信(体现为企业当年实际净利润低于管理层预测净利润的

最小值)的“自信组”与不存在管理者过度自信的“非自信组”分别构建“即期套利组合”。按图1所示实证流

程对两组进行对比,结果如表3所示。
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表3 “自信组”与“非自信组”股价异象的检验结果对比

J

K 自信组 自信组 非自信组 非自信组

6 9 6 9

1

WP

LP

W-L

结果说明

-0.00543 0.00168 0.00947 0.00622

(-4.56) (1.23) (1.06) (0.03)

0.00655 0.00989 -0.00304 -0.00604

(1.32) (1.56) (-1.62) (-6.02)

-0.01198 -0.00821 0.01251 0.01226

(-5.52)*** (-2.981)*** (1.95)* (0.09)

反转效应 反转效应 动量效应 无异象

3

WP

LP

W-L

结果说明

-0.00400 0.00418 0.00249 0.00582

(1.60) (1.52) (0.65) (0.77)

0.00910 0.00412 0.00603 0.00098

(1.85) (2.03) (0.68) (1.09)

-0.00509 0.00006 -0.00354 0.00484

(-2.02)** (1.59) (-4.85)*** (1.11)*

反转效应 无异象 反转效应 无异象

6

WP

LP

W-L

结果说明

0.00854 0.00279 0.0283 0.00365

(1.06) (1.69) (0.66) (3.33)

0.00345 -0.00234 0.00069 -0.00312

(4.02) (-0.54) (1.01) (-1.55)

0.00509 0.00513 0.00214 0.00677

(3.23)*** (1.71)* (1.04) (3.23)***

动量效应 动量效应 无异象 动量效应

9

WP

LP

W-L

结果说明

0.06110 0.00274 0.00607 -0.00848

(1.78) (0.88) (2.11) (-0.31)

0.00450 -0.00140 0.00115 0.00811

(3.97) (-0.99) (1.22) (0.72)

0.05660 0.00415 0.00492 -0.01659

(2.69)*** (1.70)* (3.99)*** (-1.25)

动量效应 动量效应 动量效应 无异象

  由表3,可以得出以下结论:
(1)表中第1、2列对应的是“自信组”样本企业股价超额收益表现,而第3、4列是“非自信组”的表现。总

的来看,J={1、3}时,“自信组”具有较为明显的反转效应,而J={6、9}时,“自信组”与“非自信组”都出现了

动量效应,且“自信组”动量数应更为明显,说明短期市场投资者容易受到反转效应的影响。
(2)在J={1、3、6、9}时,“自信组”的投资组合有3次反转效应和4次动量效应,而“非自信组”只有1次

反转效应与3次动量效应,说明“自信组”中样本企业在信托公司管理层过度自信影响下,更容易出现股票的

异常波动。
(3)当{J=9,K=6}时,两组样本企业都出现了“动量效应”;但当{J=9,K=9}时,只有“自信组”出现了

动量效应,而“非自信组”没有出现股价异象。这说明,当投资对象是发行过房地产信托产品的上市房企时,
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较为理性的投资者群体更易受到信托公司管理层过度自信的影响,从而改变原有的理性投资策略而选择具

有“动量效应”的非理性投资策略。
基于表3的结论进一步分析发现,管理者过度自信从而对发行该产品具有过于乐观的预期,容易降低对

借款方房企的风险把控标准,简化信托产品发行审核流程,向社会释放更多有利产品销售的宣传信号。“过
度宣传产品”的信号叠加“上市房企采用信托方式融资”的信号,对股票市场投资者异质信念分化产生了双重

刺激,导致其分化程度加剧,“乐观者”与“悲观者”分别采取了更多的非理性投资策略。因此,假设2成立,说
明信托公司经营风险会进一步激化股票市场投资者的非理性投资行为,导致股价异象。

(三)稳健性检验结果

为检验上述实证结果,需对样本进行稳健性检验。Jegadeesh在其研究中指出,股票的买入和卖出价格

之差往往存在一期滞后效应,因此可以构建持有期(K)滞后形成期(J)一期①的投资策略,即“滞后1期动量

(或反转)投资策略组合”用于稳健性检验。稳健性检验结果见表4。
表4 稳健性检验结果②

J

K 发行组 发行组 非发行组 非发行组 自信组 自信组 非自信组 非自信组

9 12 9 12 9 12 9 12

1

WP

LP

W-L

结果说明

0.00691 0.00729 0.00815 0.00305 0.00382 0.00934 0.00341 0.00054

(1.52) (1.77) (1.35) (1.61) (0.23) (0.85) (1.21) (1.09)

0.07170 0.005573 -0.00666 0.00672 0.00591 0.03009 0.00704 0.00622

(1.42) (1.06) (-1.62) (1.74) (6.89) (1.29) (-0.84) (0.64)

-0.06479 -0.04844 0.01481 -0.00366 -0.00209 -0.02075 -0.0363 -0.00568

(-3.66)*** (-2.96)*** (0.98) (-1.90)* (-2.13)** (-6.03)*** (-1.45) (-1.07)

反转效应 反转效应 无异象 反转效应 反转效应 反转效应 无异象 无异象

3

WP

LP

W-L

结果说明

0.00393 -0.00469 0.00546 0.00096 0.00404 0.00806 0.00092 0.00652

(0.58) (-0.66) (1.44) (0.74) (0.33) (1.09) (4.02) (1.50)

0.00221 0.00031 -0.00997 0.00330 -0.00382 0.00889 0.00378 0.07170

(0.06) (3.65) (-1.78) (0.98) (-1.18) (2.02) (1.21) (0.99)

0.00173 -0.00501 0.01543 -0.00233 0.00786 -0.00083 -0.00286 -0.06518

(0.56) (-1.24) (1.19) (-0.47) (0.97) (-1.08) (2.42)** (-0.75)

无异象 无异象 无异象 无异象 无异象 无异象 反转效应 无异象

6

WP

LP

W-L

结果说明

0.00502 0.00485 0.00051 0.00162 0.00371 0.00079 0.00931 0.00982

(1.33) (1.24) (1.02) (3.31) (0.87) (0.06) (1.12) (1.60)

-0.00848 0.00471 0.00364 0.00061 -0.00054 0.00046 0.00078 0.00510

(-0.44) (2.13) (0.39) (0.84) (-1.62) (1.04) (1.19) (1.70)

0.01350 0.00014 -0.00312 0.00101 0.00425 0.00033 0.00853 0.00472

(1.84)* (0.96) (-1.69)* (0.04) (3.56)*** (1.09) (0.31) (0.90)

动量效应 无异象 反转效应 无异象 动量效应 无异象 无异象 无异象
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①
②

按照滞后一期的原则,稳健性检验中J={1、3、6、9},K={9、12}
实证结果显示了滞后1周的发行组、非发行组、自信组与非自信组股票异象情况。



9

WP

LP

W-L

结果说明

0.00881 -0.00651 0.00955 -0.00853 0.00510 0.00971 0.09159 -0.00177

(1.21) (-1.78) (2.16) (-2.03) (1.88) (1.91) (0.69) (-1.57)

0.00371 0.00637 0.00569 0.00833 0.00078 -0.00289 0.00259 0.00264

(1.62) (2.22) (1.25) (1.06) (0.36) (-0.98) (1.06) (0.88)

0.00510 -0.01288 0.00386 -0.01686 0.00432 0.01260 0.08900 -0.00441

(2.88)*** (-0.65) (1.21) (-1.45) (2.14)** (1.77)* (1.99)** (-0.55)

动量效应 无异象 无异象 无异象 动量效应 动量效应 动量效应 无异象

  由上述稳健性检验结果可知:“发行组”与“自信组”样本企业在较短形成期(J={1、3})呈现出比对比组

更明显的反转效应,而长期则存在更显著的动量效应,与表2和表3实证结果一致。此外,因投资者持有期

滞后了一期,理性投资决策更多,故稳健性检验整体来看股价异象较原模型而言略有下降,但股价异象仍在

“发行组”与“自信组”中体现得更明显。这说明原模型的稳健性检验得以通过,原模型结论成立有充分的依

据。
五 结论与政策启示

本文基于行为金融理论的视角,以2012年1月至2020年4月我国沪深两股市132家上市房企为样本,
通过构建投资策略模型对比了“发行组”、“非发行组”、“自信组”和“非自信组”样本企业的股价异象情况,实
证检验了信托公司开展房地产信托业务对上市房企股价异象的影响路径。结果表明:(1)信托公司发行房地

产信托产品激化了股票市场投资者“异质信念”分化程度,投资者倾向于采取更多“动量投资策略”与“反转投

资策略”,使得企业股价异象程度加剧,面临更大的市场风险;(2)对信托公司兑付风险与经营风险的防范以

及对股票市场投资者非理性行为进行预判,有利于稳定上市房企股价,提高信托业服务实体经济的能力。
本文结论可得出以下启示:
(1)上市公司要建立制度防范由融资方式不同而导致的市场风险。无论是上市房企还是其他上市企业,

都需形成长效机制监控股价异常波动情况。尤其应注意,当向股票市场释放融资信号时,并非总是被市场理

解为“利好信号”,而应充分考虑非理性投资者存在“异质信念”,对信号具有不同方向的解读,此时股价更可

能出现异常波动。因此,上市企业要加强市场投资者教育工作和公司信息披露力度,普及金融产品理性投资

知识与理念,降低信息不对称对投资者的影响,从源头上控制市场风险。
(2)信托公司要注重防范管理层的非理性行为。信托公司等金融企业在选聘管理者时要注重考查其综

合素质,可优先考虑成熟稳重、经验丰富的高学历人才。负责房地产信托业务的高管应具备房地产专业知

识、精通财务管理和相关法律法规,同时具备金融和资本运作能力。信托公司可考虑给管理者定期开设讲

座,引导管理者总结反思,及时纠正自我认知偏差;同时,对已出现过度自信情况的管理层进行及时干预,引
入外界监督机制,确保其保持谨慎判断的能力。

(3)需进一步完善房地产信托相关法律法规。目前我国仅颁布了《信托法》,房地产信托业务相关法律法

规尚不完善,不利于规避信托公司风险向实体经济层面的传导。未来需要进一步规范房地产信托行业的法

律制度和监管制度①,让整个房地产信托的运行做到有法可依、有法必依。此外,法律制度建设中要充分考

虑到房地产信托业务与实体经济之间较强的共生性,建好信托行业与实体经济之间风险传导的防火墙,有效

提升信托公司服务实体经济的能力。

[责任编辑:钟秋波]
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