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 摘要 ! 研究中习惯用回报 /盈余关系来表示会计盈余的信息含量。通过 A股的实证结果发现,当时间窗口为公告日前后 60

天时,回报 /盈余关系较显著;盈余的持续性越高,回报 /盈余关系越显著;非线性的模型比线性模型的解释能力更强。但是模型

总体的 R2水平都较低,这可能是由于研究方法的缺陷、市场的非理性、盈余本身信息含量低等原因造成的。
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 Abstract! Ith as been almost 40 years to conduct research on accoun ting earnings and its u sefu lness. Th is paperm ak es a com paratively

system atic retrosp ect on the factors in flu encing return /earn ings relat ionsh ip, .i e. : the return w indow s, the p ersistence of earn ings, th e for

m at of the models ( lin ear or non- linear). Bu t gen eral ly the R2 of the model is low. Th is m ay be because of th e lim itat ion of the research

m ethods, th e existence of investor irrat ion ality ( " noise trading" ) and low in form ation con tent of earn ings.

 K ey words! R eturn / earn ings ; R eturn w indow s ; Persistence

一 文献回顾

关于影响回报 /盈余 ( R /E)模型拟合程度的因素, 西方学者已

经作了大量的研究, 主要有以下几个方面。

(一 ) 口的影响

时间窗口是指累计回报率的累计期间。窗口太小了产生了 2

- 5%的 R 2, 中长的产生 4- 7%的 R2。 10%则是二次抽样偶然产

生的 (比如,按规模分组 ) ,或者是挨个寻找最佳窗口产生的。这样

的研究很特别。比如, 没有理论上或制度上的原因可以解释为什

么从 8月开始的 15个月的窗口是最佳的。总之,盈余对回报率的

解释能力低跟时间窗口长度关系并不是很大。

(二 ) 盈余持续性的影响

K o rm endi and L ipe[ 1987]和 Easton and Zm ijew sk i[ 1988]研究

发现盈利持续性估计与 R /E 的回归系数正相关。 Co llins and

K o thar i[ 1989]研究表明当将有关表示持续性的因素加入模型中的

解释变量中 (回报, 增长, 风险和利息率 ), 斜率是统计显著的, R 2

也会增加。

(三 ) 盈利水平的影响

O h lson[ 1988b]的模型中蕴涵着盈利水平以及盈利变化都对

股票价值的影响, 在 R /E回归模型中必须把盈余和变动水平都作

为解释变量。这种提议已经被 Easton and H a rris[ 1988]实证实验

过了; 显示了盈利水平对市场调整过的回报具有大的解释能力。

然而总体的 R2也大约为 3% ,与以前的回归结果相似。

(四 ) 非线性关系的影响

Lev( 1989)提出 R2偏低的原因之一可能是已有的研究方法和

技术没有完整的探察到会计盈余和股价之间的关系, 从而引发了

对研究方法进行改善的后续研究。诸如 ROBERT AND SENYO

( 1992)就提出了一个非线性模型 CAR ,i t= a+ b* arctan( c* UE ,i

t) ,而且检验证明非线性模型比线性模型要好。

二 研究设计

(一 ) 数据来源

本文的数据均来自 CSM AR数据库。

(二 ) 研究样本和研究变量

本文从深圳证券交易所和上海证券交易所上市的公司中选择

同时符合下列两个条件的公司作为研究样本: 1、同时具有 2002年

和 2003净资产收益率 ROE、营业利润、净资产等数据; 2、在 2003

年年度报告公布日 ( 2004年 1月 1日 ~ 2004年 4月 30日 )之前, 必

须存在 120个交易日, 在报告公布之后具有 90个交易日的股票交

易价格记录。在两个交易所上市的公司中, 同时符合以上两个条

件的公司共有 663家。

(三 ) 研究方法

1 未预期盈余的计算 实证表明在计算未预期盈余时, 随机

游走并不比复杂的估算模型逊色, 特别是在弱型效率的市场中更

为实用。因此我们选用随机游走模型。

E ,i t= E ,i t- 1+ ,i ( 0, 2 ), 则 EE ,i t= E,i t- 1, U e,i t= E,i t

- EE ,i t= E ,i t- E ,i t- 1

( E ,i t:表示 i公司 t期的盈余; Ee ,i t: 表示 i公司 t期的期望

盈余; U e,i t :表示 i公司 t期的未预期盈余 )

由于中国监管机构在配股规则、发行债券等中都把净资产收

益率 ROE当成一个常用的指标, 投资者对 ROE指标较为关注, 因

此我们这里选用 ROE作为盈余的替代变量。同时为了比较,我们

还选取了营业利润。为了与收益率 (比例形式 )相对应,将营业利

润 /[ (年初净资产 +年末净资产 ) /2]作为替代变量, 记为 ROE -

O。

2 超常收益的计算 超常收益的计算有多种方法, 包括
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M a rkow itz建立、M orse ( 1981) 修正的市场模型, 随机游走模型等

等。这里我们选择市场模型: R id= a +  * Rm, d+ ,i ~ ( 0, 2 )

( R ,i d: 表示 i公司日个股收益率; Rm, d: 表示 A股日市场收益率 )

以公司年报公布日为 0日 ( d= 0), 对每一个样本公司 i以公告日

前 30个交易日的数据来估计时间窗口内的正常回报率。比如时

间窗口为公告日前后 60天: R id= a +  * Rm, d+ ,i ~ ( 0, 2) 其

中 d= - 90, - 89, ## - 61。这样模型会产生 663个回归方程,用

该模型估计的 b来预测公告日前后 60天的正常回报率 ER ,i则超

常回报率 AR为 AR ,i d = R ,i d- E r,i d ( AR ,i d: 表示 i公司 d日的

超常回报率 )。

3 累积超常回报率

CAR ,i t表示从年度报告日前 60天到后 60天的累计超常回报

率。

4 收益率和盈余的关系 为了比较我们采用了 3个模型:

三 实证结果

(一 ) 时间窗口的改变

我们的回归结果显示: 当时间窗口为盈余公告前后 30天、60

天、90天时,全样本下模型 1的 R2分别为 0. 5%、0. 2%、0. 2% ;当

去除未预期盈余 UROE 时, R 2分别为 0. 6%、4. 1%、0. 8%。这就

说明了:

1 模型 1下 全样本回归中, 无论时间窗口是公告日的前后

30个交易日、60个交易日还是 90个交易日 ,模型的 R 2都很小,连

1%都不到。在去除 UROE 异常值之后我们可以看到, R 2有显著

的增加。说明线性模型下, 异常未预期盈余 ( UROE )对股东回报

的解释能力很弱;

2 在去除 UROE ∃ 30% 异常值之后 当窗口为公告日前后

30个交易日时, R 2只增加了 0. 1%。那为什么小窗口会导致很小

的 R2呢? 这是因为 R /E的回归结果对期望盈余的估计误差反映

很敏感。原因就是随着盈余公告期的临近, 会有一股强烈的与盈

余相关的信息流进入市场 (比如分析师的预测, 竞争对手的实际盈

余的公告 )。投资者的期望也就随着公告期的到来迅速地显著地

做出反应。因此, 小窗口的累积回报率会扭曲了期望盈余。

3 在去除 UROE异常值之后 当窗口为公告日前后 60个交

易日时, R 2由 0. 2%增加到 4. 1%。但是当窗口扩大到公告日前后

90个交易日时, R 2却下降了。这和赵宇龙 ( 1998)的研究相符。他

的研究表明中国资本市场的价格效应分别启动于年报公布的前 3

周左右, 难以从较早的时点开始。

(二 ) 盈利持续性

未预期可以分成两部分: 一个是长期因素, 影响未来盈利和现

金流量预测, 另一个是短期因素, 不影响预期的。营业利润作为企

业盈利的主要成分, 具有很大的持续性, 为了区别盈利的持续性,

我们选取了营业利润 /[ (年初净资产 +年末净资产 ) /2]作为替代

变量,记为 ROE - O。

回归结果显示: 在线性模型下, 当时间窗口为 60天, 去除

UROE - O时,当变量为 UROE时 R 2为 4. 1% , 当变量为 U ROE - O

时, R 2为 5. 4%。我们可以看到, 当使用未预期的营业利润率时,

R2提高了一个百分点。这说明盈余的持续性越高, 则盈余对股东

的回报解释能力就越强, 线性模型的拟合程度就越高。但是总体

水平还是比较低。

(三 ) 非线性模型

我们可以看到在线性模型下, 改变时间窗口、考虑盈余的持续

性 R2虽有所变化,但整体水平仍然很低。盈余持续性除了可以通

过改变变量来显示, 是否会影响模型的形式呢? 通常来讲当盈余

持续性较高时,盈余的变化较小, 未预期盈余绝对值就较小; 盈余

具有暂时性时,盈余的变化就剧烈, 未预期盈余绝对值就应较大。

而如前所研究的, 当盈余的持续性越高,市场对盈余的反应程度就

越高,反之亦然。所以可以预测 R /E应该是非线性的关系,该非线

性模型中,一阶导应该大于 0(未预期盈余和超常回报率正相关 ),

而当 U E> 0时二阶导应该大于 0, UE < 0时二阶导应该小于 0(头

尾两端的未预期盈余绝对值较大, 盈余持续性低, 市场反应较小,

斜率较小;中间相反, 斜率较大 )。而能够反映这个性质的最简单

的模型就是反正切模型:

CAR ,i t= a+ b* arctan( c* UE ,i t)

回归结果显示:线性模型下全样本、去除 UROE 、UROE 的 R2

分别为 0. 2%、4. 1%、1% ;非线性模型下 R2分别为 2. 1%、4. 6%、

3. 4%。我们可以看到在全样本回归中, 非线性模型的 R2要显著

高于线性模型的 R2; 但是在去除异常值之后二者的 R2并没有显

著的区别。那么是不是非预期盈余绝对值较大的时候非线性模型

比线性模型模拟程度高, 而非预期盈余绝对值较小的时候二者没

有太大的区别呢? 确实如此,在 UROE ∃ 30% 的异常值中,非线性

模型的 R2明显比线性模型的高。也就是说, 当未预期盈余绝对值

较大,则回报 /盈余倾向于非线性的关系, 而绝对值较小时, 回报 /

盈余倾向于线性关系。使用了非线性模型, R 2确实有显著的提高,

但是水平仍然很低。

(四 ) 市场对盈余的反应

以上的模型中都使用累计超常回报率对未预期盈余进行回

归,那么市场除了对未预期盈余有所反应, 对盈余本身是否也有反

应呢? 回归结果显示:在模型 1下全样本、去除 UROE 的 R 2分别

为 0. 2%、4. 1% ;在模型 2下分别为 4. 7%、10. 3% ; 如果仅对 RO E

回归则为 2. 8%、9. 6%。这说明了: % 模型中只含有 ROE比只含

有未预期 ROE的 R2高很多, 这似乎说明市场对盈余本身, 比对未

预期盈余更加敏感; & 当模型同时包含 RO E和未预期的 ROE, R2

提高更加显著,特别是在去除 的未预期盈余之后, R2竟然达到了

10. 3% ; 这说明市场同时对盈余和未预期盈余产生反应, 但对盈余

本身的反应更为剧烈。

(五 ) 未预期盈余的符号

在去除 异常值后,将未预期盈余分成正负两组分别回归。回

归的结果显示在模型 1下负的未预期盈余、正的未预期盈余下 R2

分别为 1. 7%、2. 7% ;在模型 3下分别为 1. 7%、6%。

可以看到无论是线性模型还是非线性模型, 对正的未预期盈

(下转第 13页 )
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期支付要多一些, 随着时间的流逝逐渐降低; 第二, 估算合同整个

生命周期对收入的贡献值, 以此为基础 ,折算成净现值来支付营销

人员薪酬; 第三,在签订合同的时候, 就支付给营销人员专门的签

约奖金。金额大小取决于对合同价值的估算。对于那些营销周期

比较长, 在 12个月甚至更长时间的营销,营销人员的薪酬, 根据绩

效支付薪酬。将营销代表转化成资产经理人,根据方案实施的绩

效来获得奖励。

(二 ) 福利的发放

福利是薪酬体系的重要组成部分。根据福利本身是否涉及金

钱或实物,我们可以简单地将之区分为经济性福利和非经济福利,

它们各自又是包含丰富的内容。同时, 考虑到保险是福利的重要

部分, 我们可以将福利体系分为如下三类:经济性福利 (如超时加

班费、免费供应午餐、家庭特困补助等 ); 非经济福利 (如免费提供

法律咨询的员工心理健康咨询等 )和保险福利 (如员工意外伤害保

险、员工医疗保险等 )。

对企业而言, 福利是一笔庞大的开支, 但对员工而言, 其激励

性不大, 有的员工甚至还不领情。最好的办法是采用菜单式福利,

即根据员工的特点和具体需求,列出一些福利项目, 并规定一定的

福利总值, 让员工自由选择,各取所需。这种方式区别于传统的整

齐划一的福利计划, 具有很强的灵活性, 很受员工的欢迎。

(三 ) 在薪酬支付上注意技巧

对不同的人员要用不同的激励措施。工资作为满足低层次需

求的保障条件, 对绝大多数人来说, 仍是个硬道理。工资低的公

司,即使企业文化搞得再好, 也难留人。对高层次人才, 工资较高

但如果缺少培训和发展机会 ,仍然缺乏吸引力。将现金性薪酬和

非现金性薪酬结合起来运用 ,有时能取得意想不到的效果。前者

包括工资、奖金等,后者则包括企业为员工提供的所有保险福利项

目、文体娱乐等。有些公司专门为员工的家属提供特别的福利, 比

如在节日之际邀请家属参加联欢活动、给孩子们提供礼物等等, 让

员工感到特别有 "面子 "。主管赠送的两张音乐会票、一盒化妆品,

常会让员工激动万分。

适当缩短常规奖励的时间间隔、保持激励的及时性,有助于取

得最佳激励效果。频繁的小规模的奖励会比大规模的奖励更为有

效。减少常规定期的奖励,增加不定期的奖励, 让员工有更多意外

的惊喜,也能增强激励效果。

(四 ) 用股票奖励形式

随着 2006年邮政企业进行政企分开的实施进度, 至年底, 邮

政企业真正按照现代企业制度运行势在眼前。实行股份制, 将是

必然。实行 ∋员工持股(制度将对高级营销人员有巨大的吸引力。
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余的模拟程度都要好于负的未预期盈余。这说明市场上对正的未

预期盈余 (好消息 )的反应更为强烈。

四 回报 /盈余关系并不显著的原因及其研究建议

以上的研究都显示了很小的 R2, 那我们不禁要问: 盈余对权益

投资者多有用? 什么可以解释低的回报 /盈利关系呢?

(一 ) 盈利可能对投资者很有用, 但是,研究者所使用的方法

无法证实这个有用性。不过, 考虑到方法变化的广泛性和过去 40

多年投入回报 /盈利研究的努力, 认为盈利的低效力主要原因是使

用方法的缺点造成的这是值得怀疑的。

(二 ) 投资者的非理性 (市场无效 )。投资者对信息的解释

可能犯了系统性错误或者他们对相关信息过分反应或过分忽略。

因此, 投资者的非理性或市场无效和它们对回报 /盈利关系的影响

仍然有待理论解释和实证证实。

(三 ) 当期盈余本身的信息含量就很低。很多随意的会计计

量方法和估价技术, 报告的盈余的滞后性,和经理人员对盈利的操

纵逆向影响盈利包含的信息。尽管会计学术界对会计盈余的研究

已经取得了很大的进展,但也存在一些问题有待研究。

(四 )会计盈余的定义。在现代的会计理论中,会计盈余的定

义在朝着经济盈余的方向发展。但是在现阶段的实证会计研究

中, 绝大部分则是使用成本收入配比确认收益的。 ∋会计盈余究竟

是什么? (是进行会计盈余研究首要回答的问题。

(五 ) 会计盈余的预测: na)Ive模型、市场模型、时间序列模型

等等,孰优孰劣。

(六 ) 探索改进盈余 /回报之间的关系:线性关系和非线性关

系孰优孰劣;什么样的非线性关系更好。

(七 ) 继续加强价值相关性理论的拓展研究:股利公告、股票

分割公告、并购公告等的信息含量。
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