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林　 树，胡亚霜，佘名元，刘雅静
（南京大学 商学院，江苏 南京　 ２１００９３）

［摘　 要］以中国 １９９８—２００７ 年全部 Ａ股上市公司数据为研究对象，探究中国市场上的应计异象。在确认中
国市场上存在应计异象的同时，将会计应计进行分解，具体探究关于会计应计的三种假设在中国的适用性，确定管

理层操纵可以解释大部分现象，但要解释所有细节还必须结合其他两种假设。通过将应计各项目分为可操纵和不

可操纵两个部分，研究发现，市场对管理层操纵这一现象的反应存在时滞。另外，对所有 Ａ 股进行分行业检验发
现，主要是管理层操纵导致了应计异象。
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一、引言

会计信息是投资者进行股票定价的重要信息来源，随着行为金融学的发展，基于公开会计信息的

套利策略能赚取超额回报这一现象，对市场效率问题提出了质疑。对于应计异象而言，就是利用会计

应计（会计盈余减去经营活动现金流量）的信息构造投资组合从而获取超额回报［１］。

近些年来，利益相关者（包括证券分析师、公司经理、投资者等）对公司会计利润都投以极大的关

注。Ｓｌｏａｎ 发现，市场“功能锁定”于会计盈余，无法区别现金流和会计应计在预测未来盈利能力上的
差异，从而高估了会计应计的持续性，低估了现金流的持续性［１］。同时，市场也没有意识到，会计利润

中存在大量管理层自由操纵的空间。投资者对于盈余机械的反应也为管理层操纵盈余提供了动机，

从而进一步加重了锁定会计利润的不利后果。因此，越来越多的人开始关注公司盈利的质量，并且意

识到“功能锁定”净利润会造成股价偏离其真实的价值。本文着重研究在中国资本市场上，公司盈利

中是否包含对未来收益有预测作用的信息，以及这些信息是如何在市场中发挥作用的。由于本文关

注的重点是企业的盈利质量，因此我们选择了会计应计这一指标来进行衡量。

本文利用中国资本市场的数据研究应计异象，并借鉴了 Ｃｈａｎ 等的文章，引入三种假设———盈余操
纵假设、预期偏差假设和反应不足假设［２］。我们将按照如下步骤分别检验这三种假设在中国市场的适

用程度：第一步，为了证实市场确实受到了“功能锁定”会计盈余的影响，我们选取中国上市公司作为样

本，验证中国资本市场中应计异象的存在。第二步，我们将会计应计分解，检验不同的项目与未来收益
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率的相关程度。不同的项目赋予管理层不同的操纵难易度，因而这种分解有助于我们深入了解是否存

在操纵以及操纵的程度。必须注意的是，对应付账款运用不同的假设可能得到不同的结果。第三步，我

们将会计应计分为可操纵和不可操纵两个部分，分别检验它们对未来收益的预测作用。

在检验假设后，我们按照前面的分析结果检验 Ｓｌｏａｎ 的投资组合在中国是否也能获得套利的效
果。然后我们按行业进行稳定性检验，发现在非现金资产比重较大的行业里，会计应计和收益的相关

性更强。

二、文献回顾

会计信息是投资者进行股票定价的重要信息来源，在市场效率研究中 Ｓｌｏａｎ 就基于会计信息发
现了 “应计异象”［１］。所谓应计异象，就是由于盈余的应计成分持续性低于现金流成分，导致当期盈

余中会计应计比例与盈利水平成反比，从而给多数投资者带来错误的定价信息。因此，投资者买入低

应计的股票，卖出高应计的股票，能够在未来一年中赚取 １０％左右的超额回报，Ｃｏｌｌｉｎｓ 和 Ｈｒｉｂａｒ 利用
季度数据同样也验证了这个理论［３］。

随后的研究则主要集中于探究应计低持续性的原因。一种解释是大量正的应计是管理层操纵利

润的结果，Ｓｕｍｂｒａｍａｎｙａｍ 和 Ｘｉｅ 根据 Ｊｏｎｅｓ提出的应计模型将盈余的应计成分分为可操纵部分和不
可操纵部分，发现应计成分的低持续性归于可操纵部分［４］。Ｔｈｏｍａｓ 和 Ｚｈａｎｇ 将应计分解为不同项
目，分别检验了其与盈利持续性的关系，发现各项目的持续性与其自身的可靠性相关［５］。但是，

Ａｈｍｅｄ 发现，如果控制应计和下一期资产的相关关系，具有明显的、可以增加收入的应计的样本，其
应计成分并未表现出显著的低持续性，而具有明显的、可以减少收入的应计的样本，其应计具有低持

续性，他们认为这一结果并不支持盈余管理假说［６］。在综合以上几种观点的基础上，Ｃｈａｎ、Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ
等提出对资本市场上应计异象的三种假设：一是传统的管理层操纵说，即公司高应计是管理层操纵的

结果，因而持续性较差；第二种解释是投资者将现在的趋势过于乐观地推测到未来，而未来的状况不

足以支撑这一预期，股票收益率表现得不具有持续性；最后一种是市场对高应计包含的信息反应滞

后，在年报公布一段时间后才做出相应的反应［７ ８］。Ｃｈａｎ 等人的研究方法给我们很大的启发，我们借
鉴这三种假设，在中国资本市场中对应计异象进行研究分析。

相对于国外研究而言，国内的研究大部分沿用 Ｓｌｏａｎ 的方法，主要是从持续性的角度对应计异象
做出了分析［１］。刘云中研究发现中国股票市场存在“应计异象”，但是按照 Ｓｌｏａｎ 的投资策略，在中国
只能获得 ３． １％的超额回报［９］。李远鹏、牛建军研究了中国特殊的退市监管制度与应计异象的关系，

结果表明，当剔除亏损公司后，利用 Ｓｌｏａｎ 套利策略可以获得显著超额报酬［１０］。同样，姜国华等针对

Ａ、Ｂ 股市场存在的应计异象，根据国内外盈余报告差异性，推断会计准则的差异会影响市场的
效率［１１］。

我们发现，基于中国市场的应计异象研究似乎都没有从商业环境的角度来解释应计和收益率的

关系，这难免让人苛责应计异象是否只是统计上的偶然现象。本文首先将利用中国资本市场的数据

来验证 Ｓｌｏａｎ 的研究发现，对此提出合理的解释，其中也就商业环境的问题提出自己的观点；其次，我
们在研究的基础上给出可行的投资策略分析；最后，我们使用不同行业的数据进行稳健性检验。

三、统计与分析

（一）样本选择和描述性统计

１９９８ 年以前，由于公司不披露现金流量表，我们无法获取较为准确的公司折旧和摊销项目的有
关数据，因此，本文以 １９９８—２００７ 年全部 Ａ股上市公司为研究对象，选取 １９９８—２００７ 年年报数据以
计算 １９９８—２００７ 年间的会计应计，选取样本在 １９９６ 年 ５ 月 １ 日至 ２００９ 年 ４ 月 ３０ 日间的股价计算各
年收益率，所有数据均来自于 ｗｉｎｄ 金融资讯终端。在研究过程中，我们对样本公司进行以下筛选：
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（１）据证监会颁布的《上市公司行业分类指引》，剔除股票代码以 ３ 开头的创业板公司。（２）剔除了相
关数据缺失的公司，特别是年报披露后第一年股票收益率缺失的公司。经过筛选，我们最终获得

７９２４ 个样本，从 １９９８—２００７ 年逐年递增。
应计的计算方法主要有两种：现金流量表法和资产负债表法。本文将对应计项目的组成部分进

行细分，为保持计算口径的一致性，我们采用资产负债表法。

不同公司的商业环境不同，营运资本和会计应计的要求也必然不尽一致。为了控制商业环境这

一变量，本文参照 Ｃｈａｎ等人的做法，利用一个简单的模型将应计分为可操纵部分和不可操纵部分，其
中不可操纵部分代表的是商业情况对应计异象的影响［２］。我们使用的模型①为：

Ｅｔ（Ｉｔ）＝
Ｉｔ － １
ＲＥＶｔ － １

× ＲＥＶｔ （１）

ＮＤＩｔ ＝ Ｅｔ（Ｉｔ）－ Ｉｔ － １ （２）
ＤＩｔ ＝ Ｉｔ － Ｅｔ（Ｉｔ） （３）
其中，Ｉｔ － １是单个公司 ｔ － １ 年的应计项目，ＲＥＶｔ － １为 ｔ － １ 年的营业收入，ＲＥＶｔ 为 ｔ年的营业收入，

Ｅｔ（Ｉｔ）是根据公司上年的销售增长趋势所估算的应计项目 ｔ年预期数额，ＮＤＩｔ 是 ｔ年的不可操纵应计
项目数额，ＤＩｔ 为 ｔ年的可操纵部分。

表 １ 给出了盈余、现金流、会计应计及应计各组成部分的描述性统计。我们发现，折旧摊销以及
存货的变动是会计应计最主要的部分，但是折旧和摊销的标准差仅为 ２％左右，在各公司之间的变动
幅度不大，而存货的变动标准差将近 １０％，公司间差异比较明显。之前的文献已经证明，存货、应收
账款和应付账款是影响会计应计的主要成分，所以它们的变动幅度较大。会计应计总量的波动更为

表 １　 描述性统计

变量 均值 标准差 ２５％ ７５％
流动资产的变化 ０． ０４６ ０． １５１ － ０． ０１６ ０． １０４
流动负债的变化 ０． ０３９ ０． １２５ － ０． ０１０ ０． ０７７
折旧与摊销 ０． ０２８ ０． ０１９ ０． ０１６ ０． ０３７
应收账款的变化 ０． ０１０ ０． ０７３ － ０． ００７ ０． ２０６
存货的变化 ０． ０２６ ０． ０９２ － ０． ００６ ０． ０４５
其他流动资产的变化 ０． ０１０ ０． １０２ － ０． ０２１ ０． ０４４
应付账款的变化 ０． ０１４ ０． ０５０ － ０． ００５ ０． ０２７
其他流动资产的变化 ０． ０２６ ０． １０５ － ０． ０１１ ０． ０５４
会计应计 － ０． ０２２ ０． １４１ － ０． ０７９ ０． ０３７
会计盈余 ０． ０５６ ０． ０９３ ０． ０２７ ０． ０９４
现金流 ０． ０７８ ０． １４４ ０． ０１３ ０． １４４

显著，标准差达到 １４％，甚至超过了盈余的
波动程度，这似乎暗示了会计应计的波动受

到了非常规的操纵。值得注意的是，我们的

计算公式中其他流动资产和其他流动负债是

流动资产和流动负债的余项。

我们考察了盈余、应计和股票收益率之

间的关系以获得基本的趋势信息。基于公司

规模和行业的差异，我们以标准化后的盈余

变化和总应计为两个维度，将所有样本分成

２５ 个不同组合，每组中各支股票的权重相
等，其中，盈余变化 ＝ （本年盈余 － 上年盈
余）÷平均总资产。

我们计算了每组股票在组合形成后第一年的平均收益率和平均超额收益率。股票收益率是年报

披露当年 ５ 月 １ 日到第二年 ４ 月 ３０ 日的股价涨跌幅。计算超额收益时，我们根据公司各年 ４ 月 ３０
日的总市值及每股净资产与股价的比值（即 １ ／市净率），将总样本按两个维度排序形成 ２５ 个组合，超
额收益率为每家公司股票收益与所属组合平均收益之间的差额，由于超额收益率排除了公司规模和

增长情况的影响，更具有代表性，因此我们仅列示了超额收益率的结果，见下页表 ２ 所示。
从下页表 ２ 中我们发现，盈余变化可以预测收益。为使盈余变化与股票收益率之间的关系更加

清晰，我们计算盈余变化最大的资产组合与盈余变化最小的资产组合之间收益和超额收益的差值，结

果分别列示在下页表 ２ 两栏的最后一行。相应的，为使应计大小与股票收益率之间的关系更加清晰，
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我们计算了应计最小的资产组合与应计最大的资产组合之间收益和超额收益的差值，结果分别列示

在表 ２ 两栏的最后一列。在不同应计水平下，不同盈余变化对应的超额收益的差值平均为 － ５． ８３％，
表 ２　 按盈余变化和会计应计分组的组合的超额收益

会计应计

盈余变化 １（低） ２ ３ ４ ５（高） １ － ５
１（低） ０． ０８７ ０． ０３４ ０． ０６１ － ０． ０２５ － ０． ０３３ ０． １２０
２ ０． ０７７ ０． ０１１ ０． ０７２ － ０． ０３０ － ０． ０９５ ０． １７２
３ ０． ０２４ ０． ０１８ ０． ０００ ０． ０３８ － ０． ０４８ ０． ０７２
４ ０． ０６７ － ０． ００８ － ０． ０４３ － ０． ０３５ － ０． ０２０ ０． ０８７

５（高） ０． ０１２ － ０． ００５ － ０． ０１４ － ０． ０８７ － ０． ０７４ ０． ０８５
５ － １ － ０． ０７５ － ０． ０３９ － ０． ０７４ － ０． ０６２ － ０． ０４１

　 　 注：所有样本按照会计应计、盈余变化（最近一个会计年度盈余与前
一会计年度盈余的差额）分为 ２５ 组，上表反映了 ２５ 组各自的超额收益率。

在不同盈利变化水平下，不同会计应

计对应超额收益的差值平均为

１０． ７５％，也就是说，应计相对于盈余
变化来说，更能影响超额收益的变

动。同样，从表 ２ 中可知，应计水平
很高时，无论盈利变化情况如何，超

额收益均是负值。当盈利变化水平

固定的时候，随着应计水平的升高，

超额收益呈下降趋势。

由此，我们得出以下初步结论：资本市场暂时受到了锁定会计利润和忽视利润质量的误导。这一

结果与 Ｃｏｌｌｉｎｓ ＆ Ｈｒｉｂａｒ的发现一致［３］。

（二）相关系数分析

１． 检验中国资本市场上会计应计和股票收益率的相关性
表 ３ 列示了总会计应计和股票收益率、超额收益率的相关系数，由表 ３ 可知中国市场上会计应计

和未来盈利确实有负相关性，即应计越高，股票收益率越低。随着年报披露后时间的推移，这种相关

性逐渐下降，特别地，在年报披露后第三年，虽然会计应计和超额收益率仍然呈现负的相关性

（－ ０． ００２），但和股票原始收益率已经出现正相关（０． ００８），说明在第三年后，应计异象已经不是很明
显了。

表 ３　 会计应计和股票收益率、超额收益率的相关系数表

相关系数 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ ＡＲ１ ＡＲ２① ＡＲ３
会计应计 － ０． ０５５ － ０． ０２８ ０． ００８ － ０． ０３６ － ０． ０３３ － ０． ００２
　 　 注：（１）表中的相关系数是根据所有公司每一年度的会计应计和年报披露后第
一年、第二年、第三年的股票收益率（Ｒ１，Ｒ２ 和 Ｒ３）及超额收益率（ＡＲ１，ＡＲ２ 和 ＡＲ
３）处理而得。（２）表示相关系数在 ９９％的水平上显著，表示相关系数在 ９５％
的水平上显著。

２． 检验会计应计各组
成部分与收益率的相关性

国内的研究大部分只关

注应计总量与收益率的关

系，没有进一步考察应计各

组成部分的作用，因而无法

深入解释应计的预示作用。应计的一些组成部分，比如应收账款，更容易受到管理层操纵，因此它们

对应计异象的贡献更大。另外，如果是由于对市场环境变化反应不足造成的应计异象，那么应计的各

组成部分与收益率的关系应当是一致的。为此我们检验了会计应计主要组成部分即应收账款变化、

存货变化和应付账款变化与收益率之间的相关性。

表 ４　 会计应计各组成部分和股票收益率、超额收益率的相关系数

相关系数 Ｒ１ Ｒ２ Ｒ３ ＡＲ１ ＡＲ２ ＡＲ３
应收账款的变化 － ０． ０５３ － ０． ００３ － ０． ０２３ － ０． ０２４ － ０． ０２３ － ０． ０２９
存货的变化 － ０． ０２５ ０． ００５ ０． ０３５ － ０． ０１１ － ０． ０２２ ０． ００７

应付账款的变化 － ０． ０２６ ０． ００９ ０． ０３８ － ０． ０２３ － ０． ０１３ ０． ０１
　 　 注：（１）表中的相关系数是根据所有公司每一年度的会计应计的组成部分和年
报披露后第一年、第二年、第三年的股票收益率（Ｒ１，Ｒ２ 和 Ｒ３）及超额收益率（ＡＲ１，
ＡＲ２ 和 ＡＲ３）处理而得。（２）表示相关系数在 ９９％的水平上显著，表示……
相关系数在 ９５％的水平上显著。

根据表 ４，我们发现应
收账款变化和存货变化与收

益率具有负相关性，相关系

数为 － ０． ０５３ 和 － ０． ０２５，和
超额收益率的相关系数分别

为 － ０． ０２４和 － ０． ０１１，随着
时间的推移，这种相关性逐

渐减弱。在应收账款和存货两者之间，应收账款的变化对未来盈利的影响更加显著，这可能是因为应

收账款更容易被管理层操纵，例如，管理层可以通过提前确认收入或高估收入来增加应收账款。

·１７·

①在构建投资组合时，将 ＡＲ２ 和 ＡＲ３ 为空值的样本自动剔除，以下相同。



应收账款也可以通过少提、不提或是转回坏账准备来操纵利润。此外，管理层还能通过放宽信用

政策获取收入的稳定增长。存货的变动对应计异象也有一定的影响，在一些宏观模型中，总存货的变

化是未来经济情况最主要的指示器。此外，管理层也很容易操纵存货，比如不给存货提减值，或是给

存货分配更多的管理费用，这种操纵往往能使已销售产品的成本降低从而产生更高的账面利润。如

果产生应计异象是由于宏观经济条件造成的，那么会计应计所有的组成部分与未来盈利的关系应该

是均衡的，但是我们发现，应收账款的变化和存货的变化对收益率的相关性系数并不一致。

我们发现应付账款的变化和收益率同样呈负相关性，系数为 － ０． ０２６（与超额收益率的相关系数
为 － ０． ０２３）。这一事实与管理层操纵假设产生了矛盾，应付账款的上升使得现行的应计下降，相当
于将现在的盈利转移到未来，这个结果会给投资者传递负面的信号，因此不是管理者愿意看到的。

总的来说，应收账款的变化是应计预测未来盈利的最主要的组成部分，存货和应付账款的变化也

起到一些预测作用。从应计组成部分来看，解释应计异象的假设不是唯一的。一方面，存货变动和应

收账款变动不一致的影响说明了管理层操纵的现象，而另一方面，应付账款的变动和未来盈利负相关

很难说明应计异象仅仅是由于管理层操纵。

（三）回归分析

表 ５　 模型回归结果

Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ α Ａｃｃｒｕａｌ ΔＡＲ ΔＩＮＶ ΔＡＰ
投资组合形成期后第一年的超额收益率

１ － ０． ００５５５ － ０． ２０３
（－ ５． ９６） （－ １３． ６３）

２ － ０． ０００１４９ － ０． ２６８
（－ ０． １４） （－ ８． ７８）

３ － ０． ０００２０３ － ０． １１１
（－ ０． １６） （－ ３． ４３）

４ ０． ００１６１ － ０． ４１０
－ １． ７７ （－ ９． １８）

５ － ０． ００２２６ － ０． ２５３ － ０． ０２９ － ０． ２４３
（－ １． ４３） （－ ５． ５３） （－ ０． ７８） （－ ４． １９）

投资组合形成期后第二年的超额收益率

６ ０． ００６１０ － ０． １５２
－ ２． ５５ （－ ５． ５２）

７ － ０． ００６８６ ０． ００５２４
（－ ２． ２０） － ０． １１

８ ０． ０１７７ － ０． ０８９６
－ ９． ３１ （－ ２． ３９）

９ ０． ０３０９ － ０． ３６３
－ ９７． ３３ （－ ７． １８）

１０ ０． ００１６ ０． ０６８ － ０． １１９ － ０． １６３
－ ０． ５５ － １． ４７ （－ ３． ４８） （－ ２． ４１）

投资组合形成期后第三年的超额收益率

１１ ０． ０２７１ － ０． ０３９６
－ １８． １ （－ １． ６９）

１２ ０． ０３５５ － ０． ２３７
－ ４４１． ２６ （－ ７． １９）

１３ ０． ０２４２ ０． ０９４３
－ １４． ４６ － ５． ４７

１４ ０． ０２３０ ０． ２６７
－ １２． ０３ － ７． ６６

１５ ０． ０２４６ － ０． ２５２ ０． ０４２８ ０． １６２
－ １３． ７１ （－ ９． ６３） － １． ６２ － ３． ２

　 　 注：（１）回归分析验证的是年报披露后三年的股票超额收益率和变量 Ａｃｃｒｕａｌ（会计应计），ΔＡＲ（应收账款的变
化），ΔＩＮＶ（存货的变化）和 ΔＡＰ（应付账款的变化）之间的线性关系；（２）ｐ ＜ ０． ０５， ｐ ＜ ０． ０１， ｐ ＜ ０． ００１。

·２７·



为控制样本存在的横截面异方差，本文采用广义最小二乘估计（Ｆｅａｓｉｂｌｅ Ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ Ｌｅａｓｔ Ｓｑｕａｒｅｓ
ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＦＧＬＳ）对面板数据进回归分析。其中，自变量是总应计及其分项组成部分，因变量是各支
股票在投资组合形成期后三年的超额收益率。回归方程如下：

模型 １：Ｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ α ＋ βＸｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ
Ｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ为投资组合形成后，公司 ｉ 在 ｔ 年的超额收益。Ｘｉ，ｔ为公司 ｉ 在 ｔ 年的自变量向量，

包括 Ａｃｃｒｕａｌ（会计应计）、ΔＡＲ（应收账款的变化）、ΔＩＮＶ（存货的变化）和 ΔＡＰ（应付账款的变化），α
为截距项，β为自变量系数，εｉ，ｔ为残差项。模型 １ 回归结果见上页表 ５。

模型 ２：Ｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ ＝ α ＋ γＸｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ
Ｅｘｃｅｓｓｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ为投资组合形成后，公司 ｉ 在 ｔ 年的超额收益。Ｘｉ，ｔ为公司 ｉ 在 ｔ 年的自变量向量，

包括 ＮＤＡｃｃｒｕａｌ（会计应计不可操纵部分）、ＤＡｃｃｒｕａｌ（会计应计可操纵部分）、ＮＤ － ΔＡＲ（应收账款变
化的不可操纵部分）、Ｄ － ΔＡＲ（应收账款变化的可操纵部分）、ＮＤ － ΔＩＮＶ（存货变化的不可操纵部
分）、Ｄ － ΔＩＮＶ（存货变化的可操纵部分）、ＮＤ － ΔＡＰ（应付账款变化的不可操纵部分）、Ｄ － ΔＡＰ（应付
账款变化的可操纵部分）。α为截距项，γ为自变量系数，εｉ，ｔ为残差项①。

在年报披露后的第一年，应计和超额收益率显著负相关。在应计组成部分与超额收益的单变量

回归中，每一项组成与超额收益率的负相关性仍然很显著。根据应计组成部分与超额收益率的多元

回归结果，应计中最具预测作用的是应收账款变化，系数达到 － ０． ２５３（ｔ ＝ － ５． ５３），存货的变化对超
额收益率的影响不是很显著，值得注意的是，在以上回归中，应付账款的变化系数总是为负，且在回归

５ 中系数十分显著，这与相关关系分析结论一致。
在年报披露后的第二年，我们发现一个很有趣的现象：会计应计的负相关性仍然很显著，但当我

们将组成部分细分时，发现存货的影响远远超过了应收账款，事实上，应收账款的变化已经和未来收

益正相关了，虽然不是很显著。我们认为，可能投资者在第二年对市场反应产生偏差，认为应收账款

的增加是由于业务增长带来的，而存货的增加则暗示着滞销等情况，预示公司的营运情况不理想。到

了第三年，情况又与第一年类似，但是会计应计和超额收益率之间的相关性已经不是很明显。

为了更好地理解上面出现的问题，我们将会计应计的不可操纵部分和可操纵部分与超额收益率

也做了一组回归（模型 ２）②。我们发现，在年报披露后的第 １ 年和第 ２ 年，不可操纵部分、可操纵部分
和超额收益率的关系都不显著，但在第 ３ 年，虽然会计应计的系数绝对值仍然很小，但各组成部分与
超额收益率的相关性变得很明显了。这说明随着时间的逐渐推移，投资者渐渐清醒，意识到会计应计

包含了太多的管理层操纵，而没有被操纵的那部分确实是因为公司盈利增长或者发展带来的，可使公

司价值增加，而被操纵的那部分却不能带来实际的现金流，也不能提高公司价值。这也就同时否认了

第二种预期偏差的解释，因为如果按照预期偏差的解释，应该是代表公司增长的不可操纵会计应计具

有较强的预测能力，这与我们的数据结果是相反的，因此第二种解释被排除。

基于以上研究结果，我们认为在中国资本市场上仍然存在应计异象。那么，投资者应该如何进行

投资决策？如果选择 Ｓｌｏａｎ的策略，是否能获得像国外资本市场上同样的超额回报？
下页表 ６ 检验了不同会计应计的股票特征和收益率③。我们根据会计应计由小到大将所有股票

分成同等数量的 １０ 个投资组合，并计算各组合形成期后前后三年的年投资收益率和超额收益率。
Ｐａｎｅｌ Ａ描述了 １０ 个投资组合的平均会计应计、现金流、盈余和会计应计的各组成部分。从下页表 ６
中可以看出，会计应计最高的组合盈余达到了 ７． ５％，而在会计应计最小的组合盈余只有 － １． ２％。

·３７·

①
②
③

由于篇幅所限，文章中没有给出模型 ２ 的回归结果表格，感兴趣的读者可以向编辑部或作者索取。
由于篇幅所限，文章中没有给出模型 ２ 的回归结果表格，感兴趣的读者可以向编辑部或作者索取。
由于样本年数过少，我们没有进行 ｔ检验，但我们通过相关系数和回归分析证明了会计应计和股票收益率的关系在统计上的可

靠性。



尽管第 １０ 组的盈余很高，但是这些公司的现金流却是负的，主要原因是这些公司具有很高的会计应
计，而第 １ 组虽然盈余很低，但是由于会计应计也很低，所以这些公司能够产生较高的正的现金流。

表 ６ 的 Ｐａｎｅｌ Ｂ和 Ｐａｎｅｌ Ｃ提供了这些组合前几年的额外信息。会计应计最高的组合在组合形
成期前三年的平均收益率达到 ２７％，超额收益率也很高。然而我们发现，在组合形成期前一年的收
益率和超额收益率有一个下降趋势，同时会计应计却是上升的，这与管理层希望通过操纵盈余来维持

投资者的兴趣的观点矛盾，进一步解释来说，就是只有公司有了较高的价值，管理层才更有动力去操

纵利润获得盈余的持续增长，避免盈余的下降。过去的部分文献指出会计应计高的组合在组合形成

后的年份收益率仍然相对较高［７，２］，但是从我们的数据中发现，组合形成期后应计最高的组合收益率

只有 ２１． ３％（所有组合的平均收益率为 ２７． ７％）。应计最低的组合收益率为 ３１． ７％，两者之间的差
额为 １０． ４％，组合形成期后第二年和第三年的收益率有小幅上升，但是仍然比形成期前的收益率要
低很多。超额收益率的情况和收益率说明的现象很相似（见表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｃ）。组合形成期后第一年应
计最低的组合比应计最高的组合超额收益率高了 １０％左右，鉴于第 １ 组的超额收益率并不是很高，
为 ３． ６％，造成这一现象的主要原因是第 １０ 组超额收益率太低，只有 － ６． ５％。我们认为，超额收益
率在两组之间的差异是由于两组操纵盈余动机不同，如果管理层确实操纵了盈余，那么他们更可能使

得盈余增加而不是减少或是保持盈余。所以，在会计应计较高的组合中管理层操纵的潜在影响更加

明显。

表 ６　 根据会计应计分组后各组合的特征和收益率

１（低） ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０（高） １ － １０
Ａ　 会计应计和盈余　

会计应计 － ０． ２５８ － ０． １１８ － ０． ０７８ － ０． ０５２ － ０． ０３２ － ０． ０１１ ０． ０１１ ０． ０３７ ０． ０７７ ０． ２０８
现金流 ０． ２４６ ０． １６３ ０． １３１ ０． １１１ ０． ０９６ ０． ０７６ ０． ０５３ ０． ０３４ － ０． ００２ － ０． １３３
会计盈余 － ０． ０１２ ０． ０４５ ０． ０５３ ０． ０５８ ０． ０６５ ０． ０６５ ０． ０６５ ０． ０７１ ０． ０７５ ０． ０７５

Ｂ　 股票收益率　 　 　
３ 年前 ０． ０９９ ０． １１４ ０． ０９７ ０． １６８ ０． １２２ ０． １０３ ０． １２５ ０． １１３ ０． ２０５ ０． １５７ － ０． ０５８
２ 年前 ０． ２８１ ０． ２８４ ０． ２５１ ０． ２７１ ０． ２４９ ０． ２８７ ０． ２６５ ０． ２５５ ０． ３４１ ０． ３４８ － ０． ０６７
１ 年前 ０． ３２６ ０． ３０６ ０． ２８４ ０． ３０６ ０． ２４７ ０． ３０９ ０． ２６３ ０． ２７９ ０． ２０９ ０． ３０９ ０． ０１６
１ 年后 ０． ３１７ ０． ３３３ ０． ３２５ ０． ２６８ ０． ２６８ ０． ２９９ ０． ２３３ ０． ２７２ ０． ２５０ ０． ２１３ ０． １０４
２ 年后 ０． ２８１ ０． ３０２ ０． ２５７ ０． ２５６ ０． ２４６ ０． ２４３ ０． ２１８ ０． ２３２ ０． ２４７ ０． ２１９ ０． ０６２
３ 年后 ０． ２８８ ０． ２５３ ０． ２８４ ０． ３０１ ０． ２２８ ０． ２２０ ０． ２２１ ０． ２７２ ０． ２８３ ０． ２４５ ０． ０４３

Ｃ　 超额收益率　 　 　
３ 年前 － ０． ０１５ － ０． ０１８ － ０． ０４６ ０． ０４０ － ０． ００６ － ０． ０１２ ０． ００２ － ０． ００９ ０． ０６２ ０． ０１７ － ０． ０３１
２ 年前 ０． ０００ ０． ００４ － ０． ０２９ － ０． ０１１ － ０． ０２４ ０． ００５ － ０． ００６ － ０． ０３０ ０． ０５４ ０． ０５８ － ０． ０５８
１ 年前 ０． ０３５ ０． ０１７ ０． ００１ ０． ０２１ － ０． ０３３ ０． ０２７ － ０． ０１８ － ０． ００７ － ０． ０７１ ０． ０２８ ０． ００７
１ 年后 ０． ０３６ ０． ０５６ ０． ０４０ － ０． ００６ ０． ０１７ － ０． ００４ － ０． ０４７ － ０． ００４ － ０． ０２３ － ０． ０６５ ０． １０１
２ 年后 ０． ０５１ ０． ０７７ ０． ０２４ ０． ０３２ ０． ０１５ ０． ０１８ － ０． ００４ ０． ０１４ ０． ０１８ － ０． ００１ ０． ０５２
３ 年后 ０． ０４８ ０． ０１７ ０． ０５５ ０． ０７２ － ０． ００４ － ０． ００７ － ０． ００８ ０． ０２５ ０． ０５０ ０． ０１４ ０． ０３４

　 　 注：所有的股票根据会计应计从小到大分成 １０ 组。ＰａｎｅｌＡ中描述了各组的平均会计应计、盈余和现金流。Ｐａｎｅｌ
Ｂ给出了组合形成期前后三年每年的组合平均收益率，最大组和最小组的差异。Ｐａｎｅｌ Ｃ描述了组合形成期前后三年
的平均超额收益率。

我们再根据应计的各组成部分分组后统计每组的收益率（见下页表 ７）。我们发现，在中国资本
市场上，形成期后第一年按应收账款变化排序的第 １ 组和第 １０ 组的收益率差额最大，达到了１２． ９％，
超额收益率的差额为 １２． ５％。这个差额已经超过了我们在表 ６ 中发现的按应计排序所得的结果，这
与我们之前研究发现应收账款变动是导致应计异象的主要因素这一结论一致。因此，在中国主要是

应收账款变动与未来盈利有一个较强的关系，可以主要依据应收账款的变动来制定投资策略，而国外
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的研究一般认为存货的变化与未来盈利相关性较强［５］。

表 ７　 按会计应计组成部分分组后各组合的收益率

１（低） ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０（高 ｈ） １—１０
Ａ　 按应收账款排序

Ｒ１ ０． ３２８ ０． ３０１ ０． ３０４ ０． ２９１ ０． ２９４ ０． ２６３ ０． ２７９ ０． ２７２ ０． ２４７ ０． １９９ ０． １２９
Ｒ２ ０． ２３５ ０． ２８５ ０． ２９６ ０． ２３８ ０． ２５１ ０． ２５０ ０． ２６９ ０． ２５５ ０． ２２０ ０． ２０３ ０． ０３２
Ｒ３ ０． ２９９ ０． ２６１ ０． ２８４ ０． ２６５ ０． ２６５ ０． ２９４ ０． ２３０ ０． ２７６ ０． ２２５ ０． １９８ ０． １０１
ＡＲ１ ０． ０５２ ０． ０２４ ０． ０２４ ０． ０１０ ０． ０１５ － ０． ０２０ ０． ００１ ０． ０００ － ０． ０３３ － ０． ０７３ ０． １２５
ＡＲ２ ０． ００５ ０． ０５９ ０． ０７３ ０． ０１９ ０． ０２１ ０． ０２５ ０． ０４０ ０． ０２７ － ０． ００４ － ０． ０２１ ０． ０２６
ＡＲ３ ０． ０６４ ０． ０３０ ０． ０３９ ０． ０３１ ０． ０４２ ０． ０６５ ０． ０００ ０． ０４２ － ０． ０１６ － ０． ０３５ ０． ０９９

Ｂ　 按存货变化排序
Ｒ１ ０． ３０５ ０． ３０９ ０． ３２２ ０． ２６０ ０． ２９７ ０． ２９６ ０． ２４３ ０． ２１８ ０． ２８１ ０． ２４８ ０． ０５７
Ｒ２ ０． ２８０ ０． ２７３ ０． ２２９ ０． ２２３ ０． ２６３ ０． ２５４ ０． ２４５ ０． ２５９ ０． ２５２ ０． ２２３ ０． ０５７
Ｒ３ ０． ３４９ ０． ２６０ ０． ２２８ ０． ２３０ ０． ２３７ ０． ２８６ ０． ２２０ ０． ２４９ ０． ２６２ ０． ２７５ ０． ０７５
ＡＲ１ ０． ０２３ ０． ０３４ ０． ０４１ － ０． ０１８ ０． ０２０ ０． ０１８ － ０． ０３０ － ０． ０６６ ０． ００５ － ０． ０２７ ０． ０５０
ＡＲ２ ０． ０５３ ０． ０４４ ０． ００２ － ０． ００２ ０． ０３５ ０． ０２６ ０． ０２１ ０． ０４０ ０． ０２３ ０． ００１ ０． ０５３
ＡＲ３ ０． １１１ ０． ０２４ ０． ００２ － ０． ００８ ０． ００３ ０． ０４６ － ０． ０１３ ０． ０２１ ０． ０３５ ０． ０４２ ０． ０６９

Ｃ　 按应付账款变动排序
Ｒ１ ０． ３１６ ０． ３１４ ０． ２６８ ０． ２８４ ０． ２６８ ０． ２６８ ０． ２６６ ０． ２８２ ０． ２８２ ０． ２３０ ０． ０８６
Ｒ２ ０． ２７７ ０． ２２０ ０． ２４５ ０． ２５９ ０． ２８２ ０． ２２５ ０． ２７８ ０． ２２１ ０． ２５３ ０． ２４３ ０． ０３４
Ｒ３ ０． ２２７ ０． ２９３ ０． ２６８ ０． ２６９ ０． ２６３ ０． ３０５ ０． ２２３ ０． ２４３ ０． ２３４ ０． ２７２ － ０． ０４５
ＡＲ１ ０． ０３８ ０． ０４１ － ０． ０１３ ０． ０１２ － ０． ０１５ － ０． ０１１ － ０． ０１２ ０． ００３ ０． ００７ － ０． ０５０ ０． ０８８
ＡＲ２ ０． ０４３ ０． ００２ ０． ０１４ ０． ０３６ ０． ０５４ － ０． ００３ ０． ０５７ ０． ００２ ０． ０１９ ０． ０１８ ０． ０２６
ＡＲ３ ０． ００２ ０． ０５２ ０． ０３２ ０． ０３０ ０． ０３４ ０． ０７２ － ０． ００５ ０． ０１０ ０． ０００ ０． ０３６ － ０． ０３４

　 　 注：所有股票根据会计应计各组成部分从小到大分成 １０ 组，表中报告了各组合形成期后三年股票收益率（Ｒ１，Ｒ２
和 Ｒ３）和超额收益率（ＡＲ１，ＡＲ２ 和 ＡＲ３）的算术平均数，并给出了极端组合的平均差异值。

综上，我们发现，在中国使用 Ｓｌｏａｎ的投资者策略仍然可以获得 １０％的超额回报，但是随着时间
的推移，超额回报呈下降趋势。此外，在判断会计应计的大小时，应收账款的变化是主要因素。

四、稳健性检验———分行业应计异象

行业不同，对营运资本的要求也不尽相同。在一些存货和应收账款比较少的行业，会计应计也有

可能很低，所以会计应计和未来收益的关系在这些行业可能会被放大。为了更清楚地研究应计的预

测作用，我们将样本按行业分组，计算每个行业的收益率和应计的关系，在每个行业内沿用前页表 ６
的分组方法。下页表 ８ 给出了组合形成期后三年每年的超额收益率在极端子样本之间的差异，即采
用 Ｓｌｏａｎ的投资策略可以获得的超额回报，同时也给出了所有行业的平均数。

在年报披露后的第一年，极端组的行业平均超额收益率差异为 ６． ４％，１２ 类行业中有 ９ 类是正差
异，即会计应计大的组合未来收益率反而小。可见应计异象在各行业中普遍存在。但是，我们从中国

的行业分类上并没有发现应计异象和营运资本之间显著的联系。例如，制造业需要的营运资本很大，

因而它的应计异象很明显（差额收益为 １１％），另一方面，同样是营运资本很大的房地产业，应计现象
却不存在（差额收益为 － １１． ７％）。

年报披露后第二年仍然有很高的收益率，但第三年就无法获利了，这跟我们之前论述的投资者随

着时间的推移逐渐意识到会计应计影响的观点是一致的。

·５７·



表 ８　 行业内按会计应计分组后极端组超额收益率的差异

序号 行业 行业代码 ＡＲ１ ＡＲ２ ＡＲ３
１ 农、林、牧、渔业 Ａ ０． ０６４ ０． ３５９ － ０． ０７０
２ 采掘业 Ｂ ０． ０３１ － ０． ０５６ ０． ０４８
３ 制造业 Ｃ ０． １１０ － ０． ００９ ０． ０８７
４ 电力、煤气及水的生产和供应业 Ｄ ０． ０６７ ０． １５１ ０． １０９
５ 建筑业 Ｅ ０． ０５３ － ０． ０８６ － ０． ０５４
６ 交通运输、仓储业 Ｆ － ０． ０３６ ０． ０３７ ０． ０６４
７ 信息技术业 Ｇ ０． １６６ ０． ２４６ ０． ０９３
８ 批发和零售贸易 Ｈ ０． ０４１ － ０． ０７２ ０． ２１８
９ 房地产业 Ｊ － ０． １１７ ０． ２１０ － ０． ０４２
１０ 社会服务业 Ｋ ０． １８１ ０． １５１ － ０． ２５０
１１ 传播与文化产业 Ｌ － ０． ０９０ ０． １２７ － ０． ４１８
１２ 综合类 Ｍ ０． ３０１ ０． ２７２ － ０． ２４１
平均值 ０． ０６４ ０． １１１ － ０． ０３８

　 　 注：我们将样本按照证监会标准进行分类，特定行业内所有公司根据会计应计占平均总资产的大小分成 １０ 组，计
算了组合形成期后三年每年剔除公司规模的影响因素后的每家公司的超额收益率，我们报告了他们的算术平均数

（ＡＲ１，ＡＲ２ 和 ＡＲ３），并给出了有所有行业的平均值。

按行业做出的稳健性检验给验证应计异象的不同解释提供了一个很好的方法。在管理层操纵假

设下，不同行业由于营运资本要求不同，管理层操纵应计的程度也不同，因此应计的预测作用在不同

行业是不一样的。此外，如果是经济环境中不可预期的变化而导致应计变化，则市场反应滞后也将导

致应计异象，那么各行业的应计的影响应当是一致的，这与我们得出的数据矛盾。因此，行业检验得

出的结果是应计异象产生的原因更多的是管理层操纵。

五、结论

通过研究我们发现，中国市场上会计应计与股票未来收益之间存在着显著的负相关关系，应计项

目的突然变化可以从某种程度上预示未来利润和股票收益的变化。这种负相关关系已在许多文献中

有过论述，并被用于实际的投资策略。所以从这个角度上来说，应计项目反映了公司的盈利质量。

在应收账款和存货两者之间，应收账款的变化对未来盈利的影响更加显著，这支持了管理层操纵

假设，因为在中国，应收账款更容易被管理层操纵。而在随后的几年，这种操纵慢慢被投资者识别，并

反映在公司后期的股票收益中。这种应计异象对于高应计公司更为显著，也从侧面映证了操纵的假

设即相比压缩现期收益留给以后年份的低应计公司，高应计公司的管理层有更强的动机做大现期利

润以吸引投资者注意。通过控制商业环境变化这一变量，将应计分解为可操纵部分和不可操纵部分

进行分析，我们发现市场对管理层操纵的反应是滞后的，但是随着时间的推移市场会慢慢做出调整。

同时，不可操纵部分与未来收益正相关否认了第二种解释。

按行业分类的稳健性检验，更加验证了操纵的假设即在盈利与现金流匹配较高的行业，管理层利

用应计操纵利润难度较大，应计异象不显著。按照操纵说，不同行业对运营资本要求不同，会计应计

的预测能力也不同，这一结果也得到了验证。

最后我们必须注意到，应付账款与收益率呈负相关等细节表明，在中国应计异象不仅仅是由管理

层操纵这一唯一因素导致的，也可能受到了反应不足或过度推测的影响。具体来看，比如，应付账款

变化仍然和收益率呈负相关性，这和管理层操纵这个解释矛盾，但与投资者对经济环境变化反应不足

这一解释是一致的。

本文的研究意义在于：我们的样本与之前国内的研究相比更加全面，通过将会计应计进一步细
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分，同时利用模型分离可操纵应计也给我们的研究带来了新的发现。与国外的研究相比，我们的研究

对中国投资者制定投资策略更具有针对性的指导意义。本文的不足在于：由于样本年限较短，无法进

行更加严格的统计量检验，只是从趋势上进行分析。同时对于分行业的稳健性结果，受理论支撑所

限，本文无法给出更为合理的解释。
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