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[摘 　要 ] 从会计信息使用者的角度 ,考察了会计信息是否有助于证券投资基金持股决策 ,即利用 2003～2006 年我国上市

公司的样本数据 ,结合因子分析和 Count panel data 模型 ,实证检验了我国证券投资基金是否利用会计信息进行投资决策以及

利用了哪些会计信息 ,以期为我国会计信息有用性的研究提供另外一个视角。
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Abstract :Most of the empirical studies of the usefulness of accounting information are to test either the information content of the account2
ing earnings or the relation between accounting information and stock return , which has some limit in China because the robustness of these

methods mainly depend on the effectiveness of the stock market. From the angle of the user of accounting information , this paper mainly study

whether the accounting information is helpful for the mutual fund to make investment decision or not. To be more particular , this papers uses

factor analysis and count panel data model to empirically study whether Chinese mutual fund use accounting information to invest and what kind

of the accounting information is to be used with the sample of Chinese listed firm from 2003 to 2006 , which give the another angle to the re2
search of usefulness of accounting information in China.
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　　一、引言

目前 ,决策有用观作为会计目标已被广泛接受。

我国 2006 年的新会计准则明确规定 :“财务会计报

告的目标是向财务会计报告使用者提供与企业财务

状况、经营成果和现金流量等有关的会计信息 ,反映

企业管理层受托责任履行情况 ,有助于财务会计报

告使用者做出经济决策。”由此 ,会计信息的决策有

用性成为备受关注的研究课题。

国内学者对会计信息决策有用性的检验主要从

两个方面进行 :一是从信息观角度考察会计信息的

信息含量 ,即股票价格是否及时反映披露的会计信

息 ,如赵宇龙 (1998) 、陈晓 (1999) 以及陆正飞、黄明

辉 (2002)分别对会计盈余和固定资产投资变化的信

息含量进行了检验 ;二是从计量观的角度检验会计
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信息是否对股票报酬率具有解释作用 ,如陈信元、陈

冬华和朱红军 (2002)运用 Ohlson 剩余收益定价模型

分析了会计信息的价值相关性 ,陆正飞、宋小华

(2006) 研究了财务指标对股票超额回报的解释能

力。然而 ,这两种方法对于会计信息有用性检验的

稳健性在很大程度上依赖于股票市场的有效性 ,而

考虑到我国股票市场的发展现状 ,这些隐含的假设

条件很难达到 (尚无证据显示我国股票市场已达到

半强式有效) 。因此 ,如何在股票市场不是有效的情

况下考察会计信息的有用性就成为一个重要课题。

本文从决策有用观最基本的问题 ,即谁在使用会计

信息以及使用哪些会计信息的角度出发 ,基于对我

国证券投资基金这个最大的机构投资者持股投资决

策的考察 ,检验我国证券投资基金是否利用以及利

用哪些会计信息进行投资决策 ,以期为会计信息有

用性的研究提供另外一个视角。

二、文献回顾

虽然决策有用观认为财务会计的目标是向现在

和潜在的投资者、信贷者、其他信息使用者提供有利

于投资和信贷决策及其他决策的信息 ,但鉴于数据

的获取难度和信息使用者重要性的差异 ,对于会计

信息有用性的实证研究 ,除了从债权人的角度考察

会计信息对信贷决策的有用性外 (Chung 等 ,1993 ;廖

秀梅 ,2007) ,更多的是从投资人的角度进行。

Ball 和 Brown (1968) 从信息观的角度 ,以股价作

为衡量会计盈余有用性的一个标准 ,以会计盈余的

信息含量来考察会计信息的有用性。Beaver、Clarke

和 Wright (1979) 研究发现 ,未预期的盈余变动幅度

与非系统证券报酬之间有显著的关联性。Easton

(1986)从会计盈余、股价与未来股利折现值的关系

来探讨会计盈余与股票价格的关联性 ,结果显示 ,股

价与未来股利折现值显著相关 ,且比会计盈余更具

有增额信息 ,同时 ,证券价格与未来现金收入现值的

关系也支持了会计盈余与证券价格的关联性。O’

Connor (1973)以财务比率为自变量 ,以股票报酬率为

因变量 ,探讨了财务比率能否帮助投资人进行投资

决策 ,发现用简单平均或加权平均的比率模型来预

测未来的股票报酬率 ,在统计上皆不具有显著性。

Ou 和 Penman (1989) 利用财务比率构建了盈余预测

模型 ,发现这一预测模型对超常收益有良好的预测

能力。Holthausen 和Lacker (1992)证实了财务报表具

有信息内涵。Ou (1990)探讨了年度财务报表中非盈

余项目的预测能力和信息含量 ,证实了年度非盈余

数据的披露有助于投资人修正对未来盈余的预期。

Martikainen(1993) 探讨了公司不同类型的财务比率

与股票报酬的关系 ,发现杠杆度是解释股票报酬的

最重要因素。Lev 和 Thiagarajan (1993)强调以会计为

基础的基本面分析 ,他们提取了 12 个财务变量 ,并

藉由评估这些变数对盈余增量价值的相关性来确定

变量的经济意义 ,研究结果显示 ,大部分财务变量在

研究期间具有价值相关性 ,而且所选取财务变量与

盈余持续性、成长性和盈余反应系数显著相关。

Ohlson (1995) 、Feltham 和 Ohlson (1995) 从计量观的角

度提出剩余收益定价模型 ,首次把股票价值与未来

的盈利联系起来 ,使得会计信息有用性的评价从损

益表扩展到资产负债表。Bernard (1995) 认为 ,Ohlson

和 Feltham 的模型重新定义了会计信息与公司价值

的关联 ,引导会计学者从强调股价行为的研究转为

注重基本面分析 ,提供了会计实证研究的新方向。

Abarbanell 和 Bushee (1997) 通过检验财务变量本期

的变动对后续盈余的变动是否具有信息内涵 ,探讨

了财务报表信息如何影响市场参与者的决策 ,结果

显示 ,在评估公司的未来绩效时 ,分析师和投资者确

实会参考相关研究 ,但分析师的预期修正并不能完

全反映财务变量中有关未来盈余变化的信息 ,因此 ,

投资者在可获得分析师预期的情况下 ,还可通过分

析财务变量而获利。

国内学者赵宇龙 (1998) 采用 Ball 和 Brown 的方

法对国内样本进行研究后发现 ,盈余披露具有比较

明显的信息含量与市场效应。陈晓、陈小悦和刘钊

(1998)证实了上市公司首次股利信号传递公告能产

生超常收益 ,即具有信号传递效应 ,短期投资者有可

能采取某种投资策略取得超常收益。孟卫东和陆静

(2000)研究证实了年报能较为有效地传递公司盈余

的信息 ,从年报披露前后的盈余反应系数可以看出

市场存在深厚的投机成本 ,机构投资者有利用内幕

信息操纵市场的空间。陆正飞、黄明辉 (2002) 对财

务报告中固定资产投资变化的信息含量进行了检

验 ,发现在较短的时间窗口内市场缺乏明显的反应。

陈冬华和朱红军 (2002)利用 Ohlson 剩余收益定价模

型考察了会计信息的价值相关性 ,发现净收益、净资

产、流通股比例和规模都具有价值相关性 ,并且它们

相互之间具有增量价值相关性。陆正飞、宋小华

(2006) 研究了财务指标对股票超额回报的解释能

力 ,认为就 A 股市场整体而言 ,利用财务指标预测

股票超额回报能力没有得到有力的证明 ,但市场上
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还是存在一定的盈利模式 ,反映公司发展能力的财

务指标对投资者具有较强的指导意义。

从国内外的相关文献来看 ,目前从投资人角度

进行的会计信息有用性研究 ,基本上是在信息观和

计量观的理论指导下 ,利用会计信息的信息含量和

会计信息对股票报酬率的解释能力来进行的 ,但这

两种思路的有效性都有较强的前提条件 ,前者依赖

于股票市场的有效性 ,即股票价格要能充分、准确、

及时地得到反映并能将相关会计信息融入股票价

格 ,而后者的基本思路是从股票价格行为出发 ,以公

司价值理论为基础 ,认为会计信息的作用在于投资

者对公司进行估值会以相应的会计数据作为模型的

变量 ,从而使会计信息对股票价格产生影响。考虑

到我国股票市场的新兴市场特征 ,这些隐含的假设

条件都很难满足 ,因此 ,本文拟从证券投资基金持股

决策的角度 ,研究会计信息决策有用观最基本的问

题 ,即谁在使用会计信息以及使用哪些会计信息。

三、研究设计

(一)研究假设

国外的实证研究结果表明 ,会计信息是机构投

资人进行持股决策时的一项重要参考信息 ( Easton ,

1986 ;Hessel 和 Norman ,1992 ;Martikainen ,1993 ;Abar2
banell 和 Bushee ,1997) 。我国有关会计信息与证券

投资基金持股的实证研究 ,大多集中于证券投资基

金持股与上市公司的会计盈余信息含量上。胡志

勇、魏明海 (2005) 运用非参数检验和价值相关性研

究方法 ,探讨了财务信息解释能力对股价发现机制

的影响。程书强 (2006) 发现 ,机构投资者持股比例

与盈余信息及时性正相关 ,与公司盈余管理负相关 ,

即公司盈余信息的及时性是吸引机构投资者的动

因 ,而机构投资者持股能够改善公司治理结构。另

外 ,有关会计信息对证券投资基金持股决策有用性

的研究散见于证券投资基金持股偏好的研究中 ,这

些研究不同程度地支持会计信息对证券投资基金持

股投资决策具有重要参考价值的观点 (杨德群、蔡明

超和施东晖 ,2004 ;胡倩 ,2005 ;高雷、何少华和殷树

喜 ,2006) 。由此 ,本文提出第一个研究假说。

H1 :会计信息对证券投资基金持股具有决策有

用性。

财务会计报表能提供有关上市公司财务状况、

经营成果和现金流动的信息 ,通过信息加工还可以

获得企业盈利能力、经营管理能力等相关信息。这

些会计信息对证券投资基金持股决策是否具有重要

性呢 ? 对于投资者的会计信息需求 ,吴联生 (2000)

等通过问卷调查发现 ,投资者对于不同会计信息的

重视程度有明显的差异 ,如特别重视与公司盈利能

力有关的会计信息 ,对收益指标的重视要胜于其他

指标等。由此 ,本文提出第二个研究假说。

H2 :证券投资基金持股决策对会计信息的重视

程度具有明显差异。

(二)变量选择

1. 被解释变量。在目前关于证券投资基金持股

决策的实证研究中 ,被解释变量大多是证券投资基

金的持股比例或公司是否被基金持股 ,但前者易受

个别证券投资基金大量持股的影响 ,后者不能反映

持股基金的个数 ,易造成信息量不足 ,这两个解释变

量都不能全面考察证券投资基金的整体持股偏好 ,

容易造成实证结果的偏误。因此 ,本文选用的被解

释变量是持有公司股票的证券投资基金家数。

2. 解释变量。
表 1 　会计信息指标说明

指标
类别变量名 指标名称 指标计算公式

盈利
能力
指标

X1 资产报酬率 净利润/ 总资产

X2 主营业务利润率 主营业务利润/ 主营业务收入

X3 净资产收益率 净利润/ 所有者权益

X4 销售净利率 净利润/ 销售总额

X5 销售毛利率 利润总额/ 销售总额

股本
扩张
能力
指标

X6 每股收益 净利润/ 总股本

X7 每股净资产 净资产/ 总股本

X8 每股未分配利润 可供股东分配利润/ 总股本

X9 每股息税前利润 息税前利润/ 总股本

债务
风险
指标

X10 资产负债率 总负债/ 总资产

X11 流动比率 流动资产/ 流动负债

X12 速动比率 (流动资产 - 存货净额) / 流动负债

X13 长期负债比率 长期负债/ 总资产

经营
管理
能力
指标

X14 总资产周转率 主营业务收入/ (期初总资产 +期末总资产) / 2

X15 存货周转率 主营业务成本/ (期初存货 +期末存货) / 2

X16 应收账款周转率 主营业务收入/ (期初应收账款净额 +期末应
收账款净额) / 2

X17 固定资产周转率 主营业务收入/ (期初固定资产总额 +期末
固定资产总额) / 2

X18 营业费用率 营业费用/ 主营业务收入

X19 管理费用率 管理费用/ 主营业务收入

X20 财务费用率 财务费用/ 主营业务收入

成长
能力
指标

X21 总资产同比增长率 (期末总资产 - 期初总资产) / 期初总资产

X22 净资产同比增长率 (期末净资产 - 期初净资产) / 期初净资产

X23 主营业务
收入增长率

(本期主营业务收入 - 上期主营业务收入) / 上
期主营业务收入

X24 主营业务
利润增长率

(本期主营业务利润 - 上期主营业务利润) / 上
期主营业务利润

X25 营业利润增长率 (本期营业利润 - 上期营业利润) / 上期营业利润

X26 净利润增长率 (本期净利润 - 上期净利润) / 上期净利润

现金
流量
指标

X27 每股现金流量 现金流量总额/ 总股本

X28 每股经营性现金流量 经营活动产生的现金流量净额/ 总股本

X29 每股自由现金流量 自由现金流量总额/ 总股本

股利
指标 Divid 股利发放与否 发放股利为 1 ,未发放股利为 0
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本文参考 Ou 和 Penman ( 1989) 、Abarbanell 和

Busheee( 1997) 、吴联生 ( 2000) 、陆正飞和宋小华

(2006)的研究 ,遴选出代表盈利能力、股本扩张能

力、债务风险、经营管理能力、成长能力、现金流量和

股利发放七大类别会计信息指标作为解释变量 ,具

体的会计信息指标说明见表 1。

3. 控制变量。为了保证实证结果的稳健性 ,避

免遗漏变量造成的估计偏误 ,本文还要选择合适的

控制变量。Badrinath、Gay 和 Kale (1989) 研究发现 ,

机构投资者的持股比例与公司规模、前期的绩效、

CAPMβ、股票流动性及公司上市交易时间正相关 ,与

投资收益率的波动负相关。Hessel 和 Norman (1992)

的研究也证实 ,机构投资人的持股比例会随着被投

资公司规模的扩大而增加。Falkenstein (1996) 的研

究结果显示 ,股票流动率、换手率、股价、波动率、新

闻曝光率及公司规模等对证券投资基金持股的变动

具有显著的解释能力。汪光成 (2001) 研究发现 ,股

票的流通股比例、规模、股票的流动性和阿尔法值等

与基金的持股比重具有明显的相关性 ,股价、股票年

收益与基金的持股比重均有显著的相关性。杨德

群、蔡明超和施东晖 (2004)发现 ,我国的基金偏好持

有波动性低、价格高、流通市值大、换手率高、上市时

间短的股票。胡倩 (2005) 发现 ,我国证券投资基金

的持股偏好与股票的流通盘大小、市净率以及波动

率密切相关。高雷、何少华和殷树喜 (2006) 发现 ,β

值大、波动性小、流通市值大、上市时间短、换手率

高、市净率低的股票容易引起基金管理人的兴趣。

因此 ,本文将上市年龄、流通市值、股价、市净率、换

手率、标准差和β值作为控制变量。

(三)研究方法

本文是以持有公司股票的证券投资基金家数作

为被解释变量 ,该数据为计数数据 ,具有离散、非负

整数的性质 ,若以传统的连续型变量回归模型进行

实证分析 ,就会产生模型设定偏误与数据处理上的

重大遗漏 ,从而导致估计结果的偏误。因此 ,必须采

用计数数据模型进行数据分析。另外 ,为了全面反

映会计信息与证券投资基金持股决策在空间和时间

上的变化 ,本文采用的数据为 2003～2006 年的面板

数据 ,使用的研究模型为计数面板数据模型。

计数数据模型是最常用的分析独立且非负整数

资料的计量经济模型 ,用于推导研究期间某特定事

件发生的次数 ,解释现象发生的成因及其背后的经

济意义。由于泊松分布表示单位时间内某一事件发

生的次数分布 ,适合用于解释离散且非负的计数数

据 ,所以泊松回归模型常被作为计数数据模型的基

本框架 ,其基本模型为 :

Prob( Yi = y i/ x i) =
exp ( - λi)λ

y
ii

Γ(1 + yi)
, E ( yi/ xi) =λi

= exp (β′x) , yi = 0 ,1 ,2 , ⋯, i = 1 , ⋯, N

其中 , y i 为个体 i 在特定时间内发生某特定事

件的次数 ,λi 为个体 i 在特定时间内发生某特定事

件的期望次数 , xi 为解释变量向量 ,β为系数向量。

泊松回归模型需要满足等离散假设 , 即 Var

( y i/ xi) = E( y i/ xi ) =λi ,但大部分实证资料难以满

足等离散假设。负二项回归模型针对这一限制对泊

松回归模型进行了扩展 ,即令λi = exp ( x′β+ε) ,其

中 , exp (ε) 服从参数为λi 和α的 Gamma 分布 ,则有 :

prob[ Y = y i/ε] = e - λ
i
exp (ε)λi

y
i/Γ(1 + y i) , y = 0 ,

1 , ⋯

那么 , y i 的无条件分布为 :

prob[ Y = y i ] =
Γ(θ+ yi)μi

θ(1 - μi)
y

i

Γ( y i + 1)Γ(θ)

其中 ,μi =
θ

θ+λi
,θ=

1
α

此时 , Var[ yi ] = E[ yi ]{ 1 +θE[ y i ]} ,所以负二

项模型允许出现方差大于均值即过分离散的情况。

对于泊松回归模型和负二项回归模型的系数估计 ,

可采用最大似然估计 ,从而获得有效的估计量。

另外 ,泊松回归模型和负二项回归模型可以扩

展到基于面板数据的计数模型。与一般线性面板数

据模型相似 ,基于面板数据的泊松回归模型和负二

项回归模型也包括随机效应模型和固定效应模型 ,

两种不同效应模型的选择可以采用 hausman 检验。

面板数据的泊松回归模型和负二项回归模型的

固定效应模型分别为 :

λit = exp (αi +β′x it)

λit = exp (αi +β′x it +εit)

面板数据的泊松回归模型和负二项回归模型的

随机效应模型分别为 :

λit = exp (α+β′x it +μi)

λit = exp (α+β′x it +μi +εit)

其中 , ui 与 xit不相关 ,而基于面板数据模型的

负二项回归模型对相应泊松回归模型的扩展思路与

一般负二项回归模型类似。对基于面板数据模型的

负二项回归模型和泊松回归模型的估计 ,若采用最

大似然估计 ,就会产生不一致的估计量 ,所以对于计
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数面板数据模型的固定效应模型一般采用条件似然

估计法或准最大似然估计法 ( Anderson , 1970 ;

Gourieroux ,1984) ,而对于随机效应模型采用广义系

统矩估计法 (Hansen ,1982) 。

利用计数面板数据模型进行研究模型选择时 ,

一般要进行相应的检验 ,以确定模型形式。与一般

面板数据模型类似 ,我们首先检验样本观测值中个

体效应或时间效应的显著程度 ,以确定是用混合数

据模型还是面板数据模型 ;其次检验样本数据是否

具有固定离散性质 ,如果资料具有固定离散性质 ,就

采用泊松模型 ,否则采用负二项模型 ;最后根据泊松

模型或负二项模型检验残差与解释变量之间的相关

性 ,判断是采用面板数据的随机效应模型还是固定

效应模型。

对泊松回归模型进行解释取决于研究者是对计

数变量的期望值感兴趣 ,还是对计数的分布感兴趣

(Long 等 ,2001) 。如果对期望值感兴趣 ,则可以用期

望值的倍数变化或用百分比的变化来表达某一自变

量一定程度的变化量所带来的计数变量期望值的变

化量。其中 ,最常用的解释方法是计算倍数变化 ,即

泊松回归系数βi 可以解释为在控制其他变量的条

件下 , x i 变化一个单位将带来的对数均值变化量。

如果我们关心的不是取对数的均值 ,而是期望计数

本身 ,则可以用 exp (βi ) (称为发生率比 ,记为 IRR)

来反映连续自变量 xi 变化一个单位时期望计数的

倍数变化。如果解释变量为代表分类的虚拟变量 ,

则 exp (βi) 表示在控制其他变量的条件下 ,某一类别

的期望计数为参照类期望计数的相应倍数。

(四)样本选择及数据来源

本文以我国沪深两市 A 股上市公司为研究样

本 ,在考虑实证指标数据的可得性和科学性的基础

上 ,剔除上市时间不到一年的公司和基金持有数缺

失的公司 ,共得到4 703个样本观测值。样本期间为

2003～2006 年 ,研究数据属非平衡的面板数据 ,其在

时间上的具体分布见表 2。考虑到证券投资基金调

整其投资组合需要一定时间 ,上市公司的基金持有

数取自 2004～2007 年各年基金的中报 ,其余数据均

取自当年的财务报表及交易数据 ,所有数据来源于

Wind 资讯。
表 2 　2003～2006 年样本公司分布情况

年份 2003 2004 2005 2006 合计

公司数 1084 1148 1236 1235 4703

四、实证结果分析

(一)会计信息指标的因子分析结果

为了综合反映会计信息并消除变量之间的相关

性 ,本文对除股利支付以外的所有会计信息指标进

行因子分析。为了剔除异常值对实证结果的影响 ,

我们对解释变量在其分布的第 1 和 99 百分位上的

观察值进行缩尾调整 (Winsorize) ,即对小于 1 %分位

数 (大于 99 %分位数) 的变量值 ,令其值分别等于

1 %分位数 (99 %分位数) 。在进行因子分析前 ,我们

运用 KMO 检验和 Barlett 球度检验来确定样本选择

是否适合因子分析。结果显示 , KMO 检验值为

0. 672 4 ,Bartlett 球体检验的近似卡方值为 249 000 ,

自由度为 406 ,其显著性水平为0. 000 ,拒绝原假设 ,

所以因子分析对于样本数据的适用性较好。

按照累计贡献率达到 85 %的要求 ,我们通过因

子分析得到相应的特征值、贡献率、累计贡献率以及

因子载荷矩阵。表 3 为因子分析的特征值、贡献率

和累计贡献率 ,从中可以看出 ,第一个因子变量解释

了原有方差总量的 25. 86 % ,第二个因子变量解释

了原有方差总量的 23. 09 % ,到第六个因子累计解

释了原有方差的 92. 44 % ,而需放弃的其他 23 个因

子只能解释原有方差的 8 % ,所以提取前六个公共

因子 (记为 F1、F2、F3、F4、F5 和 F6) 基本上能反

映原有变量的绝大部分方差。
表 3 　因子分析的特征值、贡献率和累计贡献率

因子 特征值 贡献率 累计贡献率

F1 4. 48515 0. 2586 0. 2586

F2 4. 0051 0. 2309 0. 4895

F3 2. 10961 0. 1216 0. 6111

F4 2. 01759 0. 1163 0. 7274

F5 1. 82013 0. 1049 0. 8323

F6 1. 59766 0. 0921 0. 9244

为了更好地反映各个因子的内在含义 ,我们利

用方差最大化对因子载荷矩阵进行因子旋转 ,结果

如表 4 所示。表 4 显示 , F1 主要由 X6、X7、X8 和

X9 决定 ,其载荷分别为 0. 944 7、0. 685 7、0. 848 3 和

0. 939 2 ,可以命名为股本扩张能力因子。同理 ,根

据因子载荷的大小 ,我们可将第二到第六个因子分

别命名为经营管理能力因子、债务风险因子、盈利能

力因子、成长能力因子和现金流量能力因子。从因

子载荷的符号和各指标的含义中可以发现 , F1、F4、

F5 和 F6 为正向指标 ,而 F2 和 F3 为负向指标 ,即

F1、F4、F5 和 F6 的因子得分越高 ,说明股本扩张
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能力、盈利能力、成长能力和现金流量能力越强 ,而

F2 和 F3 的因子得分越高 ,则说明经营管理能力越

差、债务风险越小。最后 ,我们利用因子的得分系数

矩阵算出各观测样本的六个因子得分 ,作为后续模

型检验的解释变量值进行实证分析。
表 4 　方差最大旋转后的因子载荷矩阵

变量 F1 F2 F3 F4 F5 F6

X1 　0. 0724 - 0. 0221 　0. 0541 　0. 8557 　0. 013 　0. 0598

X2 0. 0583 - 0. 0157 0. 0248 0. 9954 0 0. 0086

X3 0. 2078 0. 0044 0. 0205 0. 0108 0. 0053 0. 0153

X4 0. 0189 - 0. 9998 0. 0034 0. 0047 0. 0003 - 0. 0004

X5 0. 0592 - 0. 0159 0. 0271 0. 9958 0. 0016 0. 0074

X6 0. 9447 - 0. 0109 0. 0127 0. 0327 0. 0085 0. 1031

X7 0. 6857 - 0. 0344 0. 0943 0. 0292 - 0. 031 - 0. 0379

X8 0. 8483 - 0. 0501 0. 0773 0. 0512 - 0. 0111 - 0. 028

X9 0. 9392 - 0. 006 - 0. 0465 0. 0325 0. 0078 0. 1552

X10 - 0. 3638 0. 0484 - 0. 5904 - 0. 0593 0. 0203 0. 1034

X11 0. 0587 - 0. 0049 0. 9694 0. 0247 0. 002 - 0. 0063

X12 0. 0352 - 0. 0029 0. 9686 0. 0286 - 0. 0037 0. 0166

X13 0. 0645 0. 0043 - 0. 1645 0. 056 - 0. 0061 - 0. 0863

X14 0. 1969 - 0. 0156 - 0. 0792 - 0. 1121 0. 0015 0. 1879

X15 0. 0366 - 0. 0012 0. 0166 0. 0369 - 0. 0032 0. 0266

X16 0. 0403 0. 0002 - 0. 0226 - 0. 0035 0. 0029 - 0. 0276

X17 0. 0665 - 0. 0047 - 0. 0291 - 0. 0506 0. 0221 0. 0836

X18 - 0. 0193 0. 9994 - 0. 0029 - 0. 0198 - 0. 0004 0. 0001

X19 - 0. 0188 0. 9998 - 0. 0034 - 0. 0038 - 0. 0003 0. 0004

X20 - 0. 0188 0. 9997 - 0. 0034 - 0. 008 - 0. 0003 0. 0003

X21 0. 313 - 0. 0077 - 0. 1076 0. 0137 0. 0349 - 0. 0056

X22 0. 219 - 0. 0041 0. 0114 0. 0036 0. 0036 - 0. 0029

X23 0. 0002 - 0. 0005 - 0. 0004 - 0. 0007 0. 9524 - 0. 0024

X24 0. 0027 - 0. 001 - 0. 0026 0. 0026 0. 9534 0. 006

X25 0. 1005 0. 0029 0. 0023 - 0. 0034 0. 0048 0. 0301

X26 0. 2288 0. 0075 0. 0051 0. 0095 0. 0111 0. 0346

X27 0. 2074 0. 0037 - 0. 0416 - 0. 0001 0. 018 0. 4979

X28 0. 288 - 0. 0022 - 0. 0625 0. 0273 - 0. 0066 0. 7618

X29 0. 0287 0. 0025 0. 0705 0. 0072 0. 0067 0. 815

(二) 模型检验结果分析

1. 模型选择检验。
表 5 　实证模型选择检验结果

模型选择检验 原假设意义 检验统计量相伴概率

Count Data Model VS
Count Panel Data Model

Count Data Model 合适 1068. 70 0

Poisson Model VS
Negative Binomial Model

Poisson Model 合适 13000 0

Fixed Effect Model VS
Random Effect Model Random Effect Model 合适 555. 19 0

从表 5 中可以看出 ,在三个模型选择假设检验中 ,

所有的检验统计量都呈现显著性。首先是拒绝 Pooling

数据模型 ,说明样本数据支持采用 panel 数据模型。然

后检验数据是否具有固定离散性的假设 ,若资料具有

固定离散性质就为 Possion 模型 ,否则为负二项模型。

该检验统计量显著且拒绝数据具有固定离散的假设 ,

所以采用负二项模型。在负二项模型下 ,对面板数据

随机效应或固定效应的 hausman 检验结果显示 ,拒绝采

用随机效应模型 ,所以本文采用负二项面板数据模型

的固定效应模型进行实证研究。

2. 实证结果分析。我们应用条件最大似然估

计 ,用相应的变量及样本观测值 ,对以持有股票的基

金数为因变量、以会计信息因子变量为解释变量和

其他控制变量的负二项面板数据模型的固定效应模

型进行估计 ,结果见表 6。
表 6 　基于证券投资基金持股决策的会计信息

有用性实证结果

变量符号
系数 IRR Z 检验

估计值 标准误差 估计值 标准误差 估计值 相伴概率

Age - 0. 02125 0. 00656 0. 97897 0. 00642 - 3. 24 0. 001

Size 0. 69714 0. 02377 2. 00800 0. 04773 29. 33 0

Price - 0. 00086 0. 00266 0. 99914 0. 00266 - 0. 32 0. 746

Turnover - 0. 00005 0. 00767 0. 99995 0. 00767 - 0. 01 0. 995

PB - 0. 00579 0. 00351 0. 99423 0. 00349 - 1. 65 0. 099

STD 0. 00237 0. 00154 1. 00237 0. 00154 1. 54 0. 124

Beta 0. 21676 0. 04156 1. 24205 0. 05162 5. 22 0

F1 0. 20584 0. 02467 1. 22856 0. 03031 8. 34 0

F2 - 0. 08723 0. 38667 0. 91646 0. 35437 - 0. 23 0. 822

F3 - 0. 01245 0. 01970 0. 98762 0. 01946 - 0. 63 0. 527

F4 0. 02799 0. 01458 1. 02838 0. 01080 1. 92 0. 055

F5 0. 01800 0. 01069 1. 01816 0. 01088 1. 68 0. 092

F6 0. 03419 0. 01037 1. 03478 0. 01073 3. 30 0. 001

Dividend 0. 29575 0. 03601 1. 34414 0. 04840 8. 21 0

Constant - 13. 94659 0. 46749 - 29. 83 0

Wald chi2 (14) 583. 97 Prob > chi2 0
Log

likelihood
- 6562. 4066

从估计系数的显著性水平来看 , F2 和 F3 的估

计系数统计上不显著 ,而 F1、F6 和 Dividend 的估计

系数在 1 %的显著性水平下显著 , F4 和 F5 的估计

系数分别在 5 %和 10 %的显著性水平下显著。从统

计上显著的估计系数大小和方向来看 , F1、F4、F5、

F6 和 Dividend 的估计系数均为正 ,其大小分别为

0. 205 84、0. 027 99、0. 018 00、0. 034 19 和 0. 295 75 ,

而对应的 IRR 分别为 1. 228 56、1. 028 38、1. 018 16、

1. 034 78 和 1. 344 14 ,即在控制了其他变量的条件

下 ,股本扩张能力因子、盈利能力因子、成长能力因

子和现金能力因子每增加 1 个单位 ,持有公司股票

的基金数分别是原来的 1. 228 56、1. 028 38、1. 018 16

和1. 034 78倍 ,发放股利上市公司的基金持有个数

是没有发放股利上市公司的 1. 344 14 倍。这一结果

表明 ,正如本文研究假设所预期的 ,上市公司的会计

信息显著地影响证券投资基金的持股决策 ,即对于

证券投资基金而言 ,会计信息具有决策有用性 ,并且

证券投资基金更看重上市公司有关股本扩张能力、

盈利能力、成长能力和现金能力的会计信息以及股
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利的发放情况。

从控制变量的系数估计情况来看 , Size 和 Beta

的估计系数显著为正 ,而 Age 和 PB 分别在 1 %和

10 %的显著水平下显著为负 ,其余控制变量的估计

系数均不显著异于零 ,即在其他条件相同的情况下 ,

上市公司的规模和β值越大 ,持有该公司股票的基

金数就越多 ,而上市年限越长、市净率越高 ,持有该

公司股票的基金数就越少。另外 ,股票价格、活跃程

度以及个股波动对于证券投资基金持股决策的影响

并不显著。

(三)稳健性检验

为了检验实证结果的稳健性 ,我们采用证券投

资基金的持股比例作为持股决策的替代指标 ,用

panel data 模型实证检验会计信息指标对证券投资

基金持股比例的影响 ,以进一步确定会计信息对证

券投资基金的投资决策有用性。
表 7 　基于证券投资基金持股比例的 panel data 模型结果

系数 Z 统计量

Age 　- 0. 00033 　　- 0. 49

Size 0. 044871 16. 72 333

Price 0. 009464 20. 95 333

Turnover 0. 002459 2. 86

PB - 0. 00011 - 0. 64

STD 0. 000854 4. 76 333

Beta 0. 00997 2. 22 33

F1 0. 002628 2. 43 33

F2 0. 000608 0. 41

F3 - 0. 00134 - 0. 76

F4 0. 001594 4. 04 333

F5 - 0. 00028 - 0. 2

F6 0. 005042 3. 69 333

Dividend 0. 019684 5. 15 333

常数项 - 0. 93951 - 17. 83 333

F 检验 F(1255 , 3365) 　　　　　2. 75 333

LM 检验 Chi2 (1) 374. 44 333

Hausman 检验 chi2 (14) 410. 10 333

F(14 ,3365) 55. 82 333

　　注 :表中 333 、33 、3 分别表示解释变量在 1 %、5 %和 10 %

的显著性水平下达到统计显著。

从表 7 基于证券投资基金持股比例的 panel data

模型实证结果中可以看出 ,在模型选择的检验上 ,以

普通线性回归模型适宜为原假设的 F 检验和 LM 检

验的统计量对应的相伴概率均低于 5 % ,说明样本

数据倾向于采用面板数据模型中的固定效应模型或

随机效应模型。对于固定效应模型或随机效应模型

的选择 ,以随机效应估计量是正确为原假设的 Haus2
man 检验统计量为 410. 10 ,对应的相伴概率显示数

据支持固定效应模型 ,因此 ,表 7 的系数均为固定效

应模型的系数估计值 ,模型整体显著性的 F 检验结

果显示 ,模型的系数整体上是高度显著的。

从基于证券投资基金持股比例的 panel data 模

型的实证结果中还可以发现 ,尽管控制变量估计系

数的显著性、大小及方向与基于持有公司股票基金

数的 count panel data 模型结果有所差异 ,但具有统

计显著性的会计信息变量估计系数及其影响方向基

本一致 , F1、F4、F6 和 Dividend 均对证券投资基金

的持股决策有显著的正向影响 ,唯一不同的是 , F5

的估计系数为负 ,但统计上不显著 ,这在很大程度上

印证了本文实证结果的稳健性。

五、结语

由于依据会计盈余的信息含量与股票报酬率的

关系来考察会计信息的投资决策有用性具有局限

性 ,所以本文从会计信息使用者的角度来考察会计

信息是否有助于证券投资基金持股决策。我们以

2003～2006 年我国的上市公司为样本 ,结合因子分

析和 Count panel data 模型 ,实证检验了会计信息对

我国证券投资基金的投资决策有用性。实证结果表

明 ,会计信息有助于我国证券投资基金的持股决策 ,

即会计信息对证券投资基金具有投资决策有用性 ,

但证券投资基金在决策时 ,对不同会计信息的依赖

程度存在差异 ,即其更关注上市公司的股本扩张能

力、盈利能力、成长能力、现金流量能力以及股利发

放情况。

本文只是从证券投资基金的角度 ,考察了基金

的投资决策是否利用会计信息以及利用了哪些会计

信息 ,明确了会计信息具有投资决策有用性。但对

于证券投资基金如何使用这些会计信息进行决策的

问题并未涉及 ,这有待于今后的进一步研究。
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