
一、引言

盈余质量是评价企业财务健康状况的重要方

面，但投资者、债权人及其他财务报告使用者却经常

忽略它。迄今为止，理论界对盈余质量的涵义及其评

价 标 准 等 也 尚 未 取 得 共 识。Easton 和 Zmijewski

（1991）使用低阶时间序列模型 ARIMA，通过自回归

求积移动平均，对盈余的持续性进行了度量，并据此

衡量了盈余质量。Kormend 和 Lipe（1994）则使用高

阶的 ARIMA 模型，对盈余质量进行了度量。Klein 和

Todd（1992）通过测试本年应计与盈余宣布期间现金
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流量的联系来评估盈余质量。Sloan（1996）认为，应

计项目是盈余质量的指示器，是净收益与经营现金

流量的差异。Penman 和 Zhang（1999）研究发现，稳健

原则对盈余质量产生了负面影响。Dechow 和 Dichev
（2002） 以应计与现金流之间的联系来定义盈余质

量。Hodge（2003）认为，盈余质量是指利润表上报告

的盈余信息能在多大程度上反映企业真实的盈余。
Penman（2003）认为，盈余质量与过去的盈余和当期

报告盈余有关。Ball（2005）认为，盈余质量是财务报

表对投资者、债权人、管理者及与公司有关的第三方

的有用性。
按照 Schipper 和 Vincent(2003) 的归纳，盈余质

量包括四个方面的内容：（1）盈余质量与盈余的持续

性、预测能力和可变性等反映盈余时间序列特性的

指标有关，具体说，高质量的盈余是可持续的，对未

来盈余具有较强的预测能力，在一定环境下盈余是

相对稳定的；（2）盈余质量与收入、应计项目及现金

流量之间的相互关系有关；（3）盈余质量是在美国财

务会计准则委员会（FASB）概念性架构下定义的定

性概念，该概念性架构用相关性、可靠性和可比较性

（一致性）等指标衡量财务报告质量，从某种程度上

说，高质量的财务报告意味着财务报告的数字具有

相关性、可靠性和可比较性；（4）盈余质量与决策者

或报表编制人员及审计师有关，决策者出于各种目

的进行的盈余操纵均会降低盈余质量。综上所述，本

文认为，盈余质量是指报告盈余反映公司真实盈余

的能力，或者说是报告盈余预测未来盈余的能力。另

外，盈余质量还指报告盈余的稳定性、持续性和不

变性。
由于基本面信息是投资者所能获取的上市公司

最直接的财务信息，大多数投资者在进行投资决策

时，都是从基本面分析开始的。会计报告的盈余信息

（每股收益）是判断股票是否具有投资价值的重要指

标，即便是具有相同盈余数字的上市公司，其股价

（或股票收益率）也存在或大或小的差异，投资者在

进行分析时，除了关注盈余信息外，还应关注财务报

表中的基本面信息。因此，基本面信息的作用是不容

忽视的。那么，应该如何利用财务报表的基本面信

息，特别是非盈余信息去判定上市公司的盈余质量

呢？本文从这一角度出发，用上市公司财务报表中的

非盈余信息探讨盈余质量问题，并试图设计基于基

本面信息的盈余质量评价指标。实证检验结果显示，

基本面信息的确与盈余反应系数存在一定的相关

性，从这个角度去考察上市公司的盈余质量问题会得

到更好的结果，即基本面信息对股票收益率的影响与

对盈余反应系数的影响是存在差异的。

二、文献回顾

在盈余质量的研究中，学者们采用的方法和模

型各不相同。Beaver 等（1980）认为，盈余包括经常性

（permanent）与暂时性（transitory）两部分，将盈余分

为与股价相关（经常性盈余）与无关（暂时性盈余）两

部分，可以检验盈余变动与股票收益率之间的关系，

即盈余变动与股价变动具有显著关系。Easton 和

Harris（1991）发现，盈余指标对股票收益率的解释能

力依强弱排序为当期盈余水平、当期盈余变动和上

期盈余水平，但上期盈余水平的显著程度与解释能

力较前两者要差许多。Basu（1997）探讨了稳健原则

对盈余与报酬的影响，发现在稳健性原则下，公开坏

消息比好消息能更及时地反应在盈余上，且盈余与

报酬的关系比现金流量与报酬的关系反应更强烈；

好消息虽然表现出较弱的及时性，但具有较强的持

续性，而坏消息虽然表现出较强的及时性，但很难持

续；在盈余增加的情况下，盈余反应系数会变大，而

在盈余减少时，盈余反应系数会变小。Mikhail 等

（2002）从 FASB 的概念框架出发，用当前盈余预测

未来现金流量能力的高低来定义盈余质量，用未来

经营现金流量分别对前期总盈余和盈余的组成部分

进行回归，以调整的模型判定系数作为盈余质量的

表征变量。
Dechow 和 Dichev（2002）认为，应计项目质量和

盈余质量与应计项目数量的估计误差反向相关，模

型建立的前提是，假定盈余质量受到应计项目计算

方法和估计误差的影响。他们计算应计项目质量的

方法与营运资本应计项目和实现经营现金流之间的

匹配程度有关，如果两者之间的匹配程度很低，就意

味着应计项目的质量差。由此，现金流与应计项目直

接联系起来了。Dechow 和 Dichev 还发现，利润和应

计项目的波动性以及报告负利润的频数是很好的衡

量应计项目质量和盈余质量的标准，应计项目质量

与盈余持续性之间存在显著的正相关关系。Ball
（2005）将损失确认的及时性作为盈余质量的衡量标

准，通过调查英国上市公司和非上市公司的盈余质

量，发现私有公司对盈余质量（实际上是财务报表质

量，但这两个术语被认为是一样的）的要求要比公有

公司低，而这一现象是由于市场对私有公司盈余质

量（财务报告质量）的要求相对较低造成的。Chan 等

（2006）认为，市场会因过分关注报表的盈余数字而

忽视盈余质量信息，而应计项目是衡量盈余质量的

主要因素。实证分析结果表明，盈余质量与股票未来

收益之间存在负相关关系，应计项目能够反映出管

理者是否存在盈余操纵。
Hodge（2003）通过调查研究发现，投资者感知到
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的盈余质量一直在降低，同时，其感知到的审计独立

性和已审计财务信息的可靠性等也在降低，而两者

之间（盈余质量与审计独立性）的相关性则在提高。
另外，投资者在进行决策时感知到的盈余质量越低，

其就越依赖公司的已审计财务报表及其基本面信

息。投资者感知到的盈余质量越低，其就会越彻底地

分析、检查已审计公司的财务报表，而更彻底的已审

计财务报表分析又会使投资者感知到公司的盈余质

量更低。
Lev 和 Thiagarajan（1993）假设投资者是通过分

析基本面信息（存货、应收账款、毛利率、管销费用、
审计意见等）来评价公司的盈余持续性和成长性，并

通过实证分析验证了这一假设，发现财务报告基本

面信息指标具有价值相关性，这些基本面信息与反

应持续性的两个指标 （盈余反应系数和未来盈余增

长）之间具有显著的相关性，即盈余质量越高，盈余

的成长性也越高，同时对应着较大的盈余反应系数，

即报告盈余具有良好的持续性。他们进一步检验了

使用这些基本面信息作为盈余质量评价指标的可行

性，发现使用基本指标构建的综合评价指标基本上

可以反映公司的盈余质量水平。Abarbanell（1997）检

验了基本面信息与股票价格之间的关系，发现投资

者和分析师在评价公司的未来业绩时会参考这些基

本面信息，但并非完全依靠，而是对这些指标做一些

经济调整。Al-Debie（1999）等利用英国的数据进行

了实证分析，对于各指标与盈余反应系数之间的关

系，他们得出的结论与 Lev 和 Thiagarajan（1993）的

结论不同，即这些指标与盈余质量之间不存在显著

的相关性。
近年来，有关盈余质量问题的研究逐渐成为国

内学界的热点。程小可等（2004）从会计盈余质量的

市场反应角度进行了研究，发现上市公司年报披露

时间呈逐年缩短的趋势，且规模越大的上市公司年

报披露时间越晚，年报披露的及时性与盈余消息类

型（好消息和坏消息）密切相关，盈余披露及时性显

著影响了盈余反应系数。王庆文（2005）发现，当年的

会计盈余高低与次年会计盈余之间存在相关性，投

资者会高估会计盈余高但经营现金流低的股票，而

低估会计盈余低但经营现金流高的股票。余怒涛等

（2008）发现，上市公司年报被出具“非标”审计意见

的公司具有较低的盈余质量，年报披露越晚的公司

盈余质量越低。郑国坚（2009）发现, 关联交易与会计

盈余质量之间是一种线性关系, 关联交易程度越高,
盈余管理程度就越高，价值相关性也越低，这说明,
从会计盈余质量的角度看, 关联交易主要表现为“掏

空效应”, 从而损害了会计盈余质量。王兵（2008）从

资本成本和资源配置的角度进行了研究，发现盈余

质量显著影响了公司资本成本，公司盈余质量越高，

资本成本越低，这在一定程度上说明市场能区分质

量好坏的公司，能有效引导资源优化配置。周春梅

（2009）认为，盈余质量的改善一方面能够直接提高

上市公司的资本配置效率，另一方面能够通过降低

代理成本，间接促进上市公司资本配置效率的提高。
王化成等（2006）从公司治理的角度考察了盈余反应

系数，研究了控股股东与盈余质量的关系，发现控股

股东持股比例与企业的盈余质量显著负相关，且控

股股东为国有股时，盈余质量更低，而其他股东的制

衡能力越强，盈余质量越高。胡奕明和唐松莲（2008）
认为，董事会中具有财务或会计背景的独立董事以

及董事会中独立董事占比较高的公司，盈余信息质

量较好。张国清（2008）从盈余质量和内部控制的角

度进行了研究，认为高质量的内部控制并不伴随高

质量的盈余，内部控制质量的改善也未使盈余质量

得到提升，公司的一些内在特征和治理因素确实影

响了内部控制和盈余质量。洪剑峭和方军雄（2009）
研究发现，设立审计委员会的上市公司具有较高的

盈余质量，这种盈余质量上的差异存在于上市公司

成立审计委员会的上一年。曾昭灶和李善民（2009）
认为，高质量的会计信息可以起到保护投资者的作

用，但在控制权转移等资产重组过程中，公司的内部

人可能会对会计信息进行操纵，从而降低会计信息

的质量。徐浩萍和陈超 （2009） 以发行制度改革后

2002～2005 年的 IPO 公司为样本，用可操纵应计利

润来衡量盈余质量，发现规模较小、成长性较高且处

于非保护性行业的公司盈余质量较差。对于这些公

司，无论是一级市场还是二级市场，都能基于盈余质

量因素，显著调低对公司新股的估价，使发行价格和

市场价格不受盈余管理的误导，而新股发行后长期

绩效的下滑并不能归咎于对发行前较差盈余质量的

错误定价。
综上所述，从国内的研究来看，学者们从盈余质

量、股价反应、公司治理、内部控制、投资者保护、资
本成本和资源配置等方面进行了探讨，但很少有人

基于会计报表的基本面信息去探讨盈余质量问题。
对于投资者来说，上市公司的基本面是投资者决策

中最先考察的信息，基本面信息对于大多数投资者

来说也是最容易获得的。本文将以会计报表非盈余

信息（基本面信息）为要素，以沪深两市 A 股上市公

司为样本，研究基本面信息与上市公司盈余质量的

关系。
本文的主要贡献在于，揭示出基本面信息是通

过直接作用于盈余反应系数来影响盈余质量，即本
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文研究的是基本面信息与盈余—报酬之间的关系，

而不仅仅是研究基本面信息与报酬之间的关系。另

外，如何利用基本面信息构建上市公司盈余质量的

评价指标体系，也是本文探讨的问题。本研究通过对

财务报表非盈余信息进行简单处理，构建了由基本

面信息组成的盈余质量评价指标，并进一步对指标

的评价效果进行了实证检验。
三、基本面信息指标的设定

本研究所选取的上市公司盈余质量评价指标均

来自于上市公司披露的财务报表，根据以往的研究，

并结合我国的实际情况，我们选取了八个指标作为

衡量盈余质量的基本指标。
（一）存货

如果存货增加的幅度超过销售收入增加的幅

度，对企业而言，这往往是坏消息，意味着企业生产

的产品很难销售出去，因此，存货的增加就意味着预

期盈余的减少。同时，存货过度增加还意味着产品滞

销，而陈旧过时的产品最终可能会从账面上注销。如

果存货减少，则意味着销售情况比预期的要好，当期

分摊的间接费用成本也会降低，预示着当期和未来

会有较好的收益。本研究中所说的存货主要是指存

货中的“产成品”部分，实证检验也将围绕“产成品”
进行。考虑到很多公司的会计报表附注中没有存货

项目的细分数据，导致该项目中存在数据缺失，因

此，对于这类公司，本文选取资产负债表中的“存货

净额”作为替代指标。
对于每一个样本，我们按如下方式计算存货指

标，即以存货变化的百分比与销售收入变化百分比

的差额作为存货指标：

INVIt=△INVt-△Salet
存货变化的百分比由下式计算得到：

△INVt= INVt-E(INVt)
E(INVt)

式中，E(.)表示项目的期望值。根据 LT 等人的做

法，这里用如下均值法作为期望值的替代计算方法，

即使用企业前两年存货的算术平均值进行替代：

E(INVt)= INVt-1+INVt-2

2
销售收入的变化可以通过下式计算得到：

△Salet= Salet-E(Salet)
E(Salet)

Sale 为企业当年的销售收入，我们使用利润表

中的主营业务收入项：

E(Salet)= Salet-1+Salet-2
2

这样，如果存货指标大于 0，就说明销售收入的

增加小于产品生产的增加，这往往被看作是坏消息，

因此，该指标与股票收益率之间的关系应该是负相

关的。
（二）应收账款

应收账款指标的计算方法与存货指标类似，即

用当年应收账款变化的百分比减去销售收入变化的

百分比：

ARIt=△ARt-△Salet
与存货项目一样，如果应收账款相对于销售收

入的增加不成比例（远大于销售收入的增加），也会

被看作是负面信号，这可能预示着公司的产品销售

困难（企业会通过放宽信用期限来促进销售），进而

可能因坏账准备的增加而导致未来收益的减少。另

外，应收账款不成比例的增加还有可能预示着管理

层进行了盈余操纵，由此引发的应收账款增加会降

低企业当前盈余的持续性，并会减少企业将来的盈

余。如果该指标大于 0，则意味着企业应收账款的增

加超过销售收入的增加，一般也会被看作是坏消息，

这会导致企业盈余持续性水平的降低。
（三）主营业务利润

主营业务利润指标的定义是：销售收入变化百

分比与毛利润变化百分比的差。
GMIt=△Salet-△GMt

如果该指标大于 0，则说明企业的生产成本过

高，竞争力不强，会对企业的未来盈余产生负面影响。
（四）营业费用和管理费用

营业费用和管理费用（下称管销费用）属于期间

费用，一般情况下，大部分管理成本是固定的。因此，

如果企业管理费用和营业费用增加的幅度与销售收

入增加的幅度不成比例，就说明企业在管理成本控

制等方面出现了问题，会被认为是负面信号。该指标

通过计算营业费用和管理费用增长百分比与销售收

入净额增长百分比之差得到：

SAIt=△S＆At-△Salet
如果该指标大于 0，则表明公司控制费用不当，

这通常被认为是一种负面信号。
（五）坏账准备

坏账准备账户在很大程度上存在着可调节性，

因此，如果企业的坏账准备相对于应收账款出现了

非正常的变化，则值得怀疑。很多企业通过改变坏账

计提的比例达到调节利润的目的，假如企业当年提

高了坏账计提比例，将有可能减少本年度的利润，而

企业计提坏账准备不足，则会使企业将来的坏账准

备增加，从而导致未来收益减少。一般情况下，坏账

准备计提比例调整对利润的影响程度远远高于对资

产的影响程度。坏账准备指标通过计算应收账款总

额变化百分比与坏账准备变化百分比的差得到：
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PDRIt=△ARt-△PDRt

如果该指标大于 0，则意味着公司坏账准备计

提增长比例与应收账款增长比例不相称，可能存在

坏账准备计提不足，企业的未来收益可能会减少，因

此，该指标大于 0 被认为是负面信号。
（六）其他应收款

在现实中，一些上市公司为了种种目的，常把其

他应收款作为企业调整成本费用和利润的手段，把

一些本该计入当期费用的支出或计入其他项目的内

容放在其他应收款中。分析其他应收款的增减变动

趋势，有助于发现企业是否存在这些现象。如果企业

的其他应收款余额过大，甚至超过应收账款，则应分

析其是否存在利润操纵行为。其他应收款指标由当

年其他应收账款变化的百分比减去应收账款变化的

百分比得到：

OARIt=△OARt-△ARt

如果该指标大于 0，则意味着其他应收账款的

增加超过了应收账款的增加，这会给企业未来的盈

余带来负面影响。
（七）审计意见

注册会计师出具审计报告的目的，是将他们利

用专业知识分析得到的结果传递给财务报告使用

者，使用者可以根据审计师的专业意见进行投资决

策。根据有关规定，“注册会计师可以出具无保留意

见、保留意见、否定意见和拒绝表示意见四种意见类

型的审计报告。在表示保留意见、否定意见或拒绝表

示意见时，应明确说明理由，并在可能的情况下，指

出其对会计报表的影响程度”（下文将无保留意见简

称为“标准”意见，其余的统称为“非标”意见）。可见，

只要被审计单位编制的财务报表满足公允性、合法

性的要求，就应对其出具无保留意见的审计报告，

这与被审计单位的财务状况、经营业绩无关。但是，

大量的研究表明，被审计单位的财务状况和经营业

绩对审计意见类型有显著的影响。显然，“非标”审计

意见向投资者传递了一种负面信息（Lev and Thia－
garajan，1993），在审计师发表非标准审计意见的情

况下，财务报告的真实性和公允性会受到质疑，市场

会对其做出不利反应。
变量界定如下：OPI = 1 表示“非标”意见，OPI =

0 表示“标准”意见。若该指标为 1，则意味着企业的

财务报告存在或多或少的问题，在投资者看来，这往

往是一种负面信息。
（八）报表披露及时性

及时性是衡量会计信息质量的一般原则，也是

会计理论研究的重要范畴。Gilvoly 和 Palmon (1982)
认为，年报披露的及时性是影响其有用性的重要因

素。一般而言，公司实际盈余与分析师预测值之间的

差异与公司披露年度盈余的早晚具有显著的相关

性，当实际盈余低于预测值时，公司会尽可能地推迟

披露，而当实际盈余高于预测值时，公司会尽早披露

（Kross，1981）。由此可以推断，越晚推出会计报表，

会成为一种负面信息。
本文使用报告时滞 (Reporting Lag，RLAG)与年

初至报表报出截止日日历天数的比值作为年报及时

性的替代变量。其中，报告时滞是指从财务报告涉及

的会计年度结束日至报告实际披露日之间的实际日

历天数，它与及时性的关系是，报告时滞越短，报告

披露越及时，即 RLAG 的值越大，报表报出的滞后时

间越长。
根据以上指标的定义模式，及时性指标可以定

义为：

IDTt= RLAGt-E(RLAGt)
120

式中，E(RLAGt)表示第 t 年所有上市公司报表披

露的平均滞后时间，即及时性指标反映的是公司报

表披露时间是否晚于平均披露时间。根据 Gilvoly 和

Palmon (1982) 、Kross（1981）、巫升柱（2006）、伍利娜

（2004）、余怒涛等（2008）的研究，当公司的盈余数字

好于预期时，公司会选择较早地披露报表。因此，若

该指标大于 0，则意味着公司的会计盈余不够理想，

可能会对公司的股票收益率带来负面影响。
四、研究的问题和假说

本文认为，盈余质量基本指标直接作用于盈余

反应系数，进而影响上市公司盈余质量的评价。本文

所要研究的问题是：盈余质量基本指标是如何影响

盈余—报酬关系的？这也是本文有别于以往研究的

创新之处。本文的基本模型如式（1）所示：

Ri,t+1=α0+α1△EPSi,t+α2LVAi,t+α3ROEi,t+α4SIZEi,t+
α5OCFPi,t+τi,t （1）
α1=β0+βjXj

△
△
△
△
△
△
△
△
△
△
△

式中，Ri,t+1 为下一年度股票年平均收益率，按股

票月报酬率的几何平均值计算，①对于第 i 家公司而

言，Ri,t+1=
12

t = 1
仪(1+Ri,t)

12

姨 -1（Ri,t 表示该股票的月收益

率）；△EPSi,t 为盈余指标，由每股收益（EPS）的年变

化量平减年初开盘价得到，对于每家公司而言，

△EPSi,t= EPSi,t-EPSi,t-1

Pi,t
（EPSi,t、EPSi,t-1 分别为该上市

公司第 t 年的每股收益，Pi,t 为公司第 t 年股票年初

开盘价）；Xj（j=1,2,…,8）为前文所定义的盈余质量基

本指标，根据以往的研究（Collins and Kothari，1989；

Lev and Thiagarajan，1993；王化成、佟岩，2006），我
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们选取资产负债率（LVA）、净资产收益率（ROE）、公
司规模（SIZE，总资产取自然对数）和每股经营现金

流（OCFP）作为控制变量。
模型中，α1 为衡量盈余持续性的指标———盈余

反应系数（ERC）。盈余持续性也是衡量盈余质量的

基本指标之一（Schipper and Vincent，2003）。一般认

为，盈余反应系数越大，公司的盈余持续性越好，并

具有越高的盈余质量。
要研究各基本指标对盈余反应系数的影响，需

要对方程组（1）进行估计，我们使用交叉项的方法，

将 α1=β0+β1Xj 代入式（1），得到如下的表达式：

Ri,t +1 =α0 +β0 △EPSi,t +βjXj* △EPSi,t +α2LVAi,t +
α3ROEi,t+α4SIZEi,t+α5OCFPi,t+τi,t （2）

对式（2）进行估计，即可得到系数 β0、βj，从而可

以进一步确定各指标是如何影响盈余反应系数的。
本文设想，基本指标对盈余反应系数的影响与其对

股票收益率的影响方向是一致的，即基本指标的值

越大，盈余反应系数越小。这需要验证如下假说：

假说 1：盈余质量基本指标通过影响盈余反应

系数来影响盈余质量，且与盈余反应系数呈负相关

关系。
若该假说成立，则应该有 βj<0。
已有研究表明，分析师会根据公司盈余质量的

好坏来决定其本益比的高低，即对于相同的盈余成

长，盈余质量较好的公司会具有更好的股价反应。
Imhoff(1989)、Choi 和 Salamon(1989)指出，若盈余之

非预期成长相同，则盈余质量较好的公司，其盈余持

续能力较强，股价应有较好的表现，也即会有较高的

盈余反应系数。前面已分析了各种盈余质量指标对

股票报酬的影响，这里定义一个新的综合指标———
EQ，代表每家公司的综合盈余质量：EQ=盈余质量基

本指标为正值的指标个数(0,1,2,…,7,8)。②

例如，某公司的盈余指标中有 3 个是正值，其

EQ 即等于 3。由于 EQ 越大，代表指标为正的个数就

越多，盈余质量也越差，故 EQ=0 的公司盈余质量最

好，而 EQ=8 的公司盈余质量最差。由此，本文提出

如下假说：

假说 2：利用基本指标可以综合评定上市公司

的盈余质量，盈余质量综合评定指标 EQ 越大，上市

公司的盈余质量就越差，即 EQ 与盈余反应系数负

相关。
根据本文的假说，可以建立如下模型：

Ri,t+1=α0+α1△EPSi,t+α2LVAi,t+α3ROEi,t+α4SIZEi,t+
α5OCFPi,t+τi,t （3）
α1=γ0+γ1EQi,t

△
△
△
△△
△
△
△
△△
△

如果上述假说成立，则应该有 γ1<0。

进一步地，本文将所有上市公司按照综合盈余

质量指标 EQ 的大小分为四个档次，并相应地设定

了四个虚拟变量 D1、D2、D3、D4，分别定义为：

D1=
1 EQ=0,1
0 EQ=2,3,4,5,6,7,△ 8

D2=
1 EQ=2,3
0 EQ=0,1,4,5,6,7,△ 8

（4）

D3=
1 EQ=4,5
0 EQ=0,1,2,3,6,7,△ 8

D4=
1 EQ=6,7,8
0 EQ=0,1,2,3,4,△ 5

由此，本文提出如下假说：

假说 3：对于不同盈余质量水平的上市公司而

言，盈余质量差的公司市场表现更差，且盈余反应系

数也比盈余质量好的公司低。
我们用以下模型分析不同盈余质量水平的上市

公司的市场表现：

Ri,t +1=θ0+θ1D1i,t*△EPSi,t +θ2D2i,t*△EPSi,t +θ3D3i,t*
△EPSi,t+θ4D4i,t*△EPSi,t+εi,t （5）

D1、D2、D3、D4 为四个代表整体盈余质量的虚

拟变量，θ1、θ2、θ3、θ4 为四种不同盈余质量档次公司

的盈余反应系数。根据之前的假说，盈余质量好的上

市公司的盈余持续能力更强，股价表现也更好。
如果上述假说成立，则应有如下关系存在：θ1>

θ2>θ3>θ4。
五、样本选择与描述

本文的数据来自于深圳国泰安信息技术有限公

司的 CSMAR 数据库以及巨潮资讯网。我们以沪深

两市 2003～2010 年所有上市公司的有关资料作为样

本，并对样本做了如下处理：（1）剔除了金融行业上

市公司；（2）剔除了 ST、PT 公司；（3）剔除了各变量均

值±4 个标准差之外的样本。表 1 是各主要变量的

描述性统计结果，表 2 是变量之间的 Person 相关

系数。

表 1 基本指标的描述性统计结果

Minimum Maximum Mean Std. Dev
R - 0.8677 1.8000 - 0.0847 0.3776

△EPS - 0.3959 0.3924 - 0.0033 0.0478
INVI - 1.9799 2.5592 0.0025 0.4793
ARI - 2.7090 3.0618 - 0.0386 0.4042
GMI - 4.8595 4.7383 - 0.0177 0.4923
SAI - 2.5579 2.6945 0.0472 0.3656
PDRI - 2.8435 2.5031 - 0.2819 0.6301
OARI - 1.9604 1.9663 0.0024 0.5697
OPI 0.0000 1.0000 0.1200 0.3260
IDT - 0.6471 1.1374 0.0018 0.1974
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表 2 变量之间的 Person 相关系数

从表中的数据来看，股票的年平均收益率（R）

与会计盈余指标（△EPS）呈显著的正相关关系，这

意味着好的盈余数据会带来好的投资收益；股票收

益率与存货指标（INVI）存在负相关关系，但不显著，

从符号上来看，企业的存货增长比例若大于销售收

入的增长比例，则会对股票收益率产生负面影响；R
与应收账款指标（ARI）存在显著的正相关关系，说

明应收账款增加比例大于销售收入增加比例会对股

票收益带来正面影响；主营业务利润指标、坏账准备

指标和年报披露及时性指标均与股票收益率显著负

相关；管销费用指标、其他应收款指标和审计意见类

型指标均与股票收益率正相关，但不显著。
六、实证结果

（一）基本指标对盈余反应系数的影响

表 3 是对模型（1）使用面板数据回归得到的各

基本指标与盈余反应系数的关系，控制变量为资产

负债率 （LVA）、净资产收益率 （ROE）、公司规模

（SIZE）和每股经营现金流（OCFP）。

注：表中项目上面一行为相关系数值，下面一行为显著性水平（双尾）；**、* 分别表示在 0.01、0.05 的显著性水平下显著。

表 3 各指标与盈余反应系数的关系

R △EPS INVI ARI GMI SAI PDRI OARI OPI IDT
R 1

△EPS 0.170**

0.000 1

INVI - 0.003
0.788

0.014
0.225 1

ARI 0.034**

0.003
- 0.006
0.587

0.268**

0.000 1

GMI - 0.033**

0.005
- 0.006
0.621

- 0.032**

0.004
- 0.061**

0.000 1

SAI 0.031**

0.007
- 0.034**

0.003
0.333**

0.000
0.308**

0.000
- 0.001
0.912 1

PDRI - 0.321**

0.000
- 0.003
0.805

- 0.140**

0.000
0.161**

0.000
0.011
0.340

- 0.326**

0.000 1

OARI 0.014
0.244

- 0.009
0.424

0.119**

0.000
- 0.337**

0.000
0.019
0.090

0.166**

0.000
- 0.366**

0.000 1

OPI 0.003
0.804

- 0.135**

0.000
- 0.131**

0.000
0.008
0.501

- 0.039**

0.001
0.020
0.076

- 0.068**

0.000
0.020
0.081 1

IDT - 0.057**

0.000
- 0.136**

0.000
- 0.088**

0.000
- 0.006
0.621

- 0.027*

0.019
- 0.005
0.640

- 0.022
0.063

- 0.003
0.772

0.256**

0.000 1

变量 X=INVI X=ARI X=GMI X=SAI X=PDRI X=OARI X=OPI X=IDT

X1*△EPS 0.7436***

(4.00)(- )

X2*△EPS 0.5429**

(2.42)(- )

X3*△EPS - 0.1048
(- 0.65)(- )

X4*△EPS - 0.1487
(- 0.69)(- )

X5*△EPS - 0.4862***

(- 3.36)(- )

X6*△EPS - 0.0369
(- 0.28)(- )

X7*△EPS - 0.6940***

(- 3.53)(- )

X8*△EPS - 2.7905***

(- 6.25)(- )

△EPS 1.6034***

(15.71)
1.4666***

(15.09)
1.4452***

(15.06)
1.4523***

(15.22)
1.2228***

(11.78)
1.4408***

(14.80)
1.6715***

(15.55)
1.70419***

(16.79)

LVA 0.0427**

(2.16)
0.0446**

(2.22)
0.0469**

(2.37)
0.0452**

(2.29)
0.0413**

(2.02)
0.0468**

(2.30)
0.0442**

(2.26)
0.0413**

(2.12)

EBITPS 0.0302**

(1.99)
0.0319**

(2.06)
0.0333**

(2.19)
0.0294*

(1.94)
0.0320**

(2.06)
0.0298*

(1.91)
0.0287**

(1.92)
0.0276*

(1.85)
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OCFPS 0.0560***

(7.06)
0.0578***

(7.12)
0.0580***

(7.29)
0.0569***

(7.17)
0.0556***

(6.77)
0.0572***

(6.99)
0.0557***

(7.09)
0.0547***

(6.98)

SIZE - 0.0105**

(- 2.37)
- 0.0122***

(- 2.72)
- 0.0104**

(- 2.36)
- 0.0107**

(- 2.46)
- 0.0099**

(- 2.18)
- 0.0122***

(- 2.71)
- 0.0102**

(- 2.34)
- 0.0099**

(- 2.28)

ROE - 0.0653**

(- 2.35)
- 0.0584***

(- 2.11)
- 0.0632**

(- 2.30)
- 0.0509*

(- 1.86)
- 0.0463*

(- 1.66)
- 0.0574**

(- 2.07)
- 0.0521*

(- 1.91)
- 0.0462*

(- 1.70)
Adj.R2 0.4816 0.4796 0.4802 0.4803 0.4744 0.4800 0.4811 0.4830

从表中的估计结果来看，存货指标和应收账款

指标与盈余反应系数显著正相关 （T 值分别为 4.00
和 2.42），这一结果与本文的预期完全不同，说明当

存货或应收账款的增加大于销售收入的增加时，公

司的盈余持续性可能更好，盈余质量也可能更高，即

虽然存货增加的幅度超过销售收入增加的幅度可能

意味着企业生产的产品很难实现销售，造成存货增

加，预期盈余减少，但由于企业存在各种持有过多存

货的动机，如消除产品销售的波动效应、达到缺货成

本（stock-out cost）最小化、预防将来原材料价格上

涨等，因此，存货增加在某种程度上也能传递正面信

号，而不完全是负面信号。存货最终的影响如何，可

能与企业所处的环境及企业的自身特点有关，从本

文的实证结果来看，存货增加的幅度大于销售收入

增加的幅度对盈余质量的影响是积极的。
应收账款指标对盈余反应系数的影响是正向

的，这也与本文的预期不同。其原因可能是，当前的

市场属于买方市场，赊销十分普遍，但就投资者而

言，他们更关心企业生产的产品是否完成了销售，至

于销售收入是否形成现金流，则不是他们考虑的主

要问题。
主营业务利润指标对盈余反应系数的影响是负

向的，但并不显著，从符号来看，其与本文的预期一

致，说明主营业务收入的增加幅度大于主营业务利

润的增加幅度会被投资者看作是负面信息，因为这

往往意味着公司的生产成本增加了。
管理费用、销售费用指标对盈余反应系数的影

响也是负向的，说明企业管销费用的非正常增加（增

加幅度大于销售收入增加的幅度） 被投资者认为是

负面信息，这增加了企业进行盈余管理的可能，因而

会降低盈余质量。
坏账准备指标与盈余反应系数显著负相关（T

值为-3.36），说明公司坏账准备计提增长比例与应

收账款增长比例的不对称会给投资者带来负面信

息，即若存在坏账准备计提不足，则可能会使企业的

未来收益减少，从而进一步影响会计盈余质量。
其他应收款指标与盈余反应系数均为负相关，

但相关性并不显著，说明其他应收款增加的幅度大

于应收账款增加的幅度也会被投资者认为是负面信

息，会给公司的盈余质量带来负面影响。
审计意见类型指标对盈余反应系数的影响是负

的（T 值为-3.53），说明被出具“非标”类型审计意见

的上市公司盈余持续性更差，盈余质量也更低。
及时性指标与盈余反应系数显著负相关 （T 值

为-6.25），说明财务报表披露及时与否会对盈余质

量产生影响，报表披露越晚，盈余反应系数越小，这

验证了 Basu（1997）的研究结论，即好消息虽然表现

出较弱的及时性，但具有较强的持续性，而坏消息虽

然表现出较强的及时性，但很难持续。
（二）盈余质量综合评价

以上实证结果表明，本文选定的几个基本指标

在一定程度上影响了盈余反应系数，可以作为评价

上市公司盈余质量的参考依据。本文前面已定义：盈

余质量评价综合指标 EQ=盈余质量基本指标为正值

的指标个数，EQ 值越大，盈余质量基本指标为正值

的指标个数越多，公司的盈余质量就越差。但实证检

验结果显示，存货指标和应收账款指标对盈余反应

系数的影响是显著为正的，如果依然沿用前面的 EQ
定义则不够准确。因此，这里设定：如果存货指标或

应收账款指标为负，则 EQ 值增加 1。表 4 给出了 EQ
与盈余反应系数的关系，为了与 Lev 和 Thiagarajan

（1993）的结果进行对照，本文同时给出了按他们的

方法得到的 EQ 与盈余反应系数的关系。表中，

Panel A 是经过上述调整后得到的 EQ 与盈余反应

系数的关系，Panel B 是按 Lev 和 Thiagarajan（1993）
的方法计算得到的结果。

从表 4 中可以看出，盈余质量综合评价指标与

盈余反应系数显著负相关（T 值为-6.68），说明基本

指标为负的个数越多，公司的盈余持续性越差，盈余

反应系数也越低，这验证了本文的假说 2，即 EQ 可

以作为评价上市公司盈余质量的参考依据。同时需

要注意，与 Lev 和 Thiagarajan（1993）得到的 EQ 相

比，通过调整后得到的 EQ 与盈余反应系数的关系

更加显著（T 统计量相差 4.23），而模型的解释力度

（续表 3）

注：变量 Xj（j=1，2，…，8）为各盈余质量指标，其系数可以反映各指标对盈余 - 报酬关系（盈余反应系数）的影响程度；括号

中的数字和符号分别表示估计系数的 P- value 和预期符号；***、**、* 分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性水平下显著。
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Panel A Panel B
变量 预期符号 估计系数 预期符号 估计系数

△EPS + 3.1543***

(10.97) + 1.9434***

(7.38)

EQ*△EPS - - 0.4326***

(- 6.68) - - 0.1649**

(- 2.45)

LVA + 0.0358*

(1.72) + 0.0364*

(1.77)

EBITPS + 0.0293*

(1.85) + 0.0309**

(1.96)

OCFPS + 0.0540***

(6.49) + 0.0539***

(6.53)

SIZE ？
- 0.0092***

(- 1.98) ？
- 0.0092**

(- 1.99)

ROE - - 0.0230
(- 0.80) - - 0.0352

(- 1.23)
Adj.R2 0.4816 0.4765

表 4 盈余质量综合指标与盈余质量的关系

注：***、**、* 分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性

水平下显著。

表 5 不同盈余质量水平公司的盈余反应系数

估计系数 T统计量

D1 2.1039*** 3.24

D2 2.0640*** 13.56

D3 1.3053*** 12.79

D4 0.4249*** 2.89

Adj.R2 0.4694

也 要 优 于 前 者 （决 定 系 数 分 别 为 48.16% 和

47.65%）。

本文进一步分析了不同 EQ 水平的上市公司盈

余反应系数的差异，表 5 是对模型（5）进行分析得到

的结果。

表 5 中的结果很好地验证了本文的假说 3，即

EQ 越小，上市公司的盈余质量越好，其对应的盈余

反应系数也越高，说明依据会计报表基本面信息设

计的盈余质量综合评价指标可以很好地揭示上市公

司盈余质量的高低。
七、结论

投资者在进行投资决策时，总是希望能从企业

公布的财务报告中获取尽可能多的有用信息，以帮

助其更合理地评估公司价值，降低套利风险，获取尽

可能多的报酬。本文通过选择财务报表中的基本面

信息（存货、应收账款、主营利润、营业费用/管理费

用、坏账准备、其他应收款、审计意见以及报表披露

时间），实证检验了这些指标与上市公司盈余质量的

关系，并得出三个主要结论。
其一，本文提取的非盈余信息（基本面信息）具

有一定的信息含量，这些基本面信息可以在一定程

度上反映企业当年的盈余状况，各基本面信息指标

在一定程度上影响了股票收益率和盈余反应系数。
其二，依据基本指标建立的衡量盈余质量的综

合指标 EQ 可以反映会计盈余的持续性，从而可以

作为评价上市公司盈余质量的参考依据。若以 EQ
为标准对盈余质量进行分级，则不同盈余质量水平

的上市公司，其盈余反应系数存在显著差异。
其三，根据实证检验结果，对盈余质量综合评价

指标进行适当调整后得到的 EQ 可以更好地解释盈

余质量，使用 EQ 对上市公司的盈余质量水平进行

分级的结果表明，根据财务报表基本面信息划分出

的不同盈余质量水平的上市公司，其盈余反应系数

存在差异。
注：***、**、* 分别表示回归系数在 1%、5%和 10%的显著性

水平下显著。

注释：

① 中国证监会规定，上市公司的年度财务报告须在会计年度结束（12 月 31 日）之后 4 个月内（4 月 30 日）报出。本研究假定

投资人在 4 月方能获知年度财务报表信息，并据此进行投资决策，因此，股票的年度报酬率应该由 5 月 1 日计算到次年的 4 月

30 日。
② 对于审计意见指标 OP 而言，由于其只存在两种状态（1：非标审计意见类型；0：标准审计意见类型），若该指标值为 1，则

其对应的上市公司 EQ 为正值的个数增加 1 个。对于盈余及时性指标而言，根据该指标的计算方法（使用报告时滞与年初至报表

报出截止日日历天数的比值作为年报及时性的替代变量），其值始终为正值，故本文设定若报表披露的时间是在证监会规定日

期的最后 10 天之后（即实际披露日在 4 月 20 日之后），则相应上市公司 EQ 为正值的个数增加 1 个。
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