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［摘要］会计数据价值相关性中的尺度效应，由于会导致错误的统计推断，从而在会计实证研究中备受
关注。对尺度效应减轻的方法———缩减法下不同缩减变量的含义进行了比较分析，应用中国资本市场数据，
采用残差分析法对不同缩减变量在减轻尺度效应方面的效率进行了比较。研究发现：缩减法改变了变量的
经济含义，无法真正反映会计数据的价值相关性；缩减法确实降低了大尺度部分的系数偏差及异方差，却增
大了小尺度部分的系数偏差与异方差，未能真正减轻尺度效应；相较于其他缩减变量，股数作为缩减变量效
果最好。
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一、引言
会计数据价值相关性研究是资本市场会计研究中最为重要的内容之一。其研究的主要方法是以

权益市场价值对盈余、净资产账面价值等会计数据进行线性回归，观察有关系数值及模型解释力。但
是，截面数据中企业的权益市场价值、会计数据会随着企业规模变化而变化，规模大的企业会计数据
及权益价值也大，而规模小的企业相应数据也小，导致回归变量对规模具有依赖性。由于回归变量对
规模的依赖性，简单的线性回归可能存在系数估计有偏、Ｒ２估计有偏以及异方差等问题，即存在尺度
效应。由于尺度效应的存在，大多数研究都得出了不正确的结论。

价值相关性研究中，通常是通过对所有回归变量除以某一个尺度因子来控制尺度效应的，如总资
产、总销售额、净资产总额、员工人数等，即变量缩减法。变量缩减法假定进行缩减的尺度因子是产生
尺度效应的直接原因，是可知的，且变量缩减不会破坏变量原有的含义。但是，尺度效应产生的原因
复杂，很难用某一个尺度因子衡量，且尺度因子往往是未知的，无法直接观测。因此，经验研究中通常
是选取不同尺度因子并比较其缩减后的效果，以评价尺度效应的影响。西方学者对尺度效应缩减法
展开了较为充分的研究，但是基于美国数据的研究结论与基于英国数据的研究结论并不一致。值得
一提的是，对变量缩减后可能改变了变量的含义，无法反映原变量之间的关系，但这并未引起大家重
视。另外，不同资本市场数据存在差异，会影响变量缩减法的应用，中国资本市场恢复时间短，属于新
兴资本市场，基于中国资本市场的数据是否存在尺度效应？变量缩减法能否有效消除或减轻尺度效
应？基于此，本文对缩减法下的缩减变量性质进行了分析，并通过残差分析法对不同缩减变量的缩减
效果进行了比较分析，进而提供中国资本市场的经验证据。本文的主要贡献是对会计数据价值相关
性研究中的尺度因子进行了比较分析，探讨了缩减法可能引起的变量含义变化，提供了基于中国资本
市场数据的经验证据。本文研究结论对会计数据价值相关性结论的认识以及价值相关性研究模型的
改进具有一定借鉴意义。
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本文接下来的安排是：第二部分文献回顾；第三部分模型分析；第四部分研究设计；第五部分实证
分析及结果；第六部分总结与结论。

二、文献回顾
（一）规模因素与会计数据价值相关性
早期的会计数据价值相关性主要关注盈余与权益价值关系，更主要的是未预期收益（Ｕｎｅｘｐｅｃｔｅｄ

Ｒｅｔｕｒｎｓ，ＵＲ）与未预期盈余（Ｕｎｅｘｐｅｃｔｅｄ Ｅａｒｎｉｎｇｓ，ＵＥ）的关系。学者们通常认为收益—盈余的关系是
同质的，不受规模因素影响。但是，２０世纪９０年代初，有关学者对这一观点提出了挑战。Ｃｈｅｎｇ，
Ｈｏｐｗｏｏｄ和Ｍｃｋｅｏｗｎ认为盈余反应系数（ＥＲＣ）随企业具体特征变化而变化，如：折现率、系统风险、
盈余持续性、规模、成长性。因此，未预期盈余与累积超额收益（ＣＡＲ）是非线性关系［１］。Ｈａｙｎ认为盈
利企业和亏损企业，价格－盈余关系并不是同质的。剔除掉亏损企业后，盈余反应系数几乎是原来的
三倍［２］。Ｃｈｅｎ等以中国上市公司１９９１—１９９８年的会计数据为样本，运用收益模型研究发现小公司
的价值相关性显著高于大公司，他们认为小公司交易的更加充分，从而导致其会计信息的价值相关性
（盈余反应系数）大于大公司［３］。

不同规模企业往往具有不同的个体特征与市场表现，从而导致不同的会计数据与权益价值之间
的关系。就个体特征而言，不同规模的企业在盈余持续性、盈余质量、经营风险方面存在较大差异。
Ｃｏｌｌｉｎｓ等认为账面价值在大企业与小企业之间的估值作用不同，小企业的盈余缺乏持续性，更易遭遇
财务困境，根据Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）模型，规模因素是价值相关性从盈余向账面价值转移的一个原因［４］。

（二）尺度效应与乘数尺度效应
Ｂａｒｔｈ和Ｋａｌｌａｐｕｒ最早明确提出尺度效应概念，并采用分析性方法证明了尺度效应的存在。他们

认为价值相关性研究中的各个变量可能都受到了规模的影响，不同规模的企业权益价值、会计数据存
在显著差异，并认为这些数据都是规模的函数。如果不进行规模控制，就会导致回归系数的偏差，同
时存在异方差问题［５］。Ｂｒｏｗｎ，Ｌｏ和Ｌｙｓ聚焦于可决系数（Ｒ２）的尺度效应，在Ｂａｒｔｈ和Ｋａｌｌａｐｕｒ的研
究基础上，采用分析性方法，进一步证明，即使没有与尺度相关的系数偏差或异方差，也可能存在可决
系数的不正确推断，即Ｒ２也可能是有偏的［６］。Ｅａｓｔｏｎ和Ｓｏｍｍｅｒｓ认为由于样本中包含一部分非常大
的企业的影响，使得研究者无法得到无偏的系数估计，同时存在异方差，即存在尺度效应。他们以权
益市值作为尺度因子，以分组计算的学生化残差均值及其绝对值均值作为衡量系数偏差与异方差的
标准，认为权益价值作为缩减变量可以有效减轻尺度效应［７］。

Ｂａｒｔｈ和Ｃｌｉｎｃｈ认为，尺度效应可能由多种原因所致，他们将回归变量对规模具有依赖性所导致
的统计推断错误称为乘数尺度效应［８］，Ｂｒｏｗｎ，Ｌｏ和Ｌｙｓ所讲的尺度效应也属于乘数尺度效应［６］。另
外，规模因素引起的会计数据与权益价值非线性关系、生存偏差等也可能引起尺度效应，并且不同原
因导致的尺度效应应当采取不同的方法予以识别和减轻。

（三）尺度效应减轻方法与计量评价
尺度效应的存在会导致统计推断有误，因此，需要通过一定方法消除与减轻尺度效应。减轻尺度

效应通常有样本移除法、控制变量法、变量缩减法等。样本移除法认为，尺度效应是由于样本包含了
规模差异较大的企业所致，但实证结果表明，采用这种方法的效果并不理想。变量控制法是在原模型
基础上，通过增加控制变量来减轻或消除尺度效应，其主要逻辑是遗漏变量导致了尺度效应。对于乘
数尺度效应，如果尺度因子已知，所有回归变量同时除以尺度因子，即可消除尺度效应，即所谓的变量
缩减法。

变量缩减法是最为广泛应用的尺度效应减轻方法，不同学者采用不同的尺度代理变量进行变
量缩减。洪剑峭、方军雄采用上年末的收盘价对每股收益进行了缩减［１０］。王化成、程小可、佟岩运
用价格模型，以期初的股价对被解释变量及解释变量进行了缩减［１１］。万宇洵、陈波、胡巍以本年度
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主营业务收入为缩减变量［１２］。Ｂａｒｔｈ和Ｃｌｉｎｃｈ对股数缩减法、账面价值缩减法、权益市值缩减法进
行了比较，发现在仅有乘数尺度效应的情况下，股数缩减法表现最好，权益市值缩减法次之，收益
模型最差［８］。在各种尺度效应存在的情况下，未缩减的方法表现最好，股数缩减法次之，收益模型
表现最差。王思维、程小可明确提到了尺度效应，并以期初每股价格进行了缩减［１３］。蔡海静、汪祥
耀在简化的Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）模型基础上，两边同时除以期初每股价格以消除尺度效应的影响［１４］。
Ｇｏｎｃｈａｒｏｖ和Ｖｅｅｎｍａｎ认为市场基础的缩减变量比会计基础的缩减变量捕捉到了更多的尺度
差异［１５］。

对于不同尺度效应的减轻效果，简单的计量方法就是观察采用减轻方法前后的系数偏差、异方差
变化等。Ｂａｒｔｈ和Ｋａｌｌａｐｕｒ认为缩减法可能使系数偏差更大，也没有显著减少异方差［５］。另外，有关
学者还采用模拟数据法、残差分析法、估值误差法等进行减轻效果评价。模拟数据法是通过模拟数据
找出未受尺度效应的数据，再与实际数据的结果进行比较［８］；残差分析法是通过计算并比较不同规模
组别的学生化残差联评价尺度效应减轻效果［７，１６］；估值误差法市通过计算估值误差来评价尺度效应
的减轻方法。

（四）简单述评
会计数据价值相关性研究中存在尺度效应，对此，多数学者是认同的，并在各自的研究中采取一

定的方法处理尺度效应，最为常见的就是采用每股数据进行分析，即采用股数缩减法。由于尺度因子
未知，不同学者采用不同的尺度因子作为缩减变量，得出了不同的结论，因此变量缩减法也受到质疑。
首先，谁是最合适的尺度因子？不同学者基于自身研究，选择不同的缩减变量。但是不同缩减变量的
结果存在较大差异，同一缩减变量在不同国家也存在差异。Ｅａｓｔｏｎ和Ｓｏｍｍｅｒｓ以美国数据为基础，认
为权益市值是最优的缩减变量，但Ａｋｂａｒ和Ｓｔａｒｋ以英国数据为基础，并未发现权益市值作为缩减变
量优于其他变量，认为缩减变量在不同国家应用存在差异［７，１７］。其次，如何评价尺度效应及其处理效
果？有学者采用模拟数据构建无尺度影响的数据，并与实际数据回归结果进行比较分析，但是也有学
者认为模拟法存在适用性问题，难以模拟不同特征的数据，其结论无法推广［８］。部分学者则采用实际
数据，按某一尺度因子对数据进行分组，并计算不同组别的学生化残差均值及其绝对值均值衡量系数
偏差和异方差［７］，这一方法缺乏缩减变量选取的理论基础，只能通过比较不同缩减变量的效果来对尺
度效应的减轻程度进行判断。

由于尺度因子未知，尺度效应变成了一个开放性问题。不同国家的资本市场环境不同，数据特征
存在差异，可能存在不同的结果。国内尚无针对尺度效应的专门研究，中国资本市场的数据是否存在
尺度效应，哪个变量是最合适的尺度缩减变量，能否有效降低尺度效应，我们有必要对这些问题展开
深入研究。

三、模型分析
（一）回归方程及乘数尺度效应
价值相关性研究，通常以简化的Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）模型为基础，假定相关数据不受尺度影响，构建如

下回归方程：
ＭＶｉｔ ＝ α ＋ βＥａｒｎｉｎｇｓ


ｉｔ ＋ γＢＶ


ｉｔ ＋ ε


ｉ （１）

ＭＶｉｔ代表不受尺度影响的不可观测的权益价值；Ｅａｒｎｉｎｇｓｉｔ代表不受尺度影响的不可观测的盈
余；ＢＶｉｔ代表不受尺度影响的账面价值，εｉ 为干扰项，且同方差。该方程中的系数反映了会计数据
与权益价值的真实关系①。但是，实际应用中的数据是受尺度影响的后数据，往往是规模大的企业

·５９·

①我们假定解释变量之间相互独立，暂不考虑多重共线性问题，后续分析采用了单变量的分析，避免会计数据本身之间较强
的相关性对回归结果的影响。
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各项数据也大，它们之间可以简单认为存在乘数关系，即：ＭＶｉｔ ＝ Ｓｉ × ＭＶｉｔ ，Ｅｉｔ ＝ Ｓｉ × Ｅａｒｎｉｎｇｓｉｔ ，
ＢＶｉｔ ＝ Ｓｉ × ＢＶ


ｉｔ ，Ｓｉ是尺度因子。所以，为了获得可观测得会计数据与权益价值的关系，应当建立

回归方程：
ＳｉＭＶ


ｉｔ ＝ αＳｉ ＋ βＳｉＥａｒｎｉｎｇｓ


ｉｔ ＋ γＳｉＢＶ


ｉｔ ＋ Ｓｉε


ｉ （２）

但实际回归方程往往是：
ＭＶｉｔ ＝ α′ ＋ β′Ｅａｒｎｉｎｇｓｉｔ ＋ γ′ＢＶｉｔ ＋ ε ｉ （３）
与回归方程（１）、回归方程（２）相比，回归方程（３）中遗漏了尺度变量Ｓｉ，则α′≠α，β′≠β，γ′≠

γ，即系数估计有偏，另外，也存在异方差问题，即存在乘数尺度效应①。
（二）缩减变量及其性质
价值相关性研究的检验模型通常包括价格模型（Ｐｒｉｃｅ Ｍｏｄｅｌ）与收益模型（Ｒｅｔｕｒｎ Ｍｏｄｅｌ）。以权

益市场价值本身为被解释变量的回归方程通常被称为价格模型，具体主要包括以盈余资本化模型为
基础构建的单变量模型和以简化Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）模型构建的双变量模型：

ＭＶｉｔ ＝ α ＋ βＥａｒｎｉｎｇｓｉｔ ＋ ε ｉｔ （４）
ＭＶｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＢＶｉｔ ＋ α２Ｅａｒｎｉｎｇｓｉｔ ＋ ε ｉｔ （５）
价格模型应用中最受诟病的是尺度效应问题，即未考虑规模因素对回归结果的影响。因此，价格

模型应用中，通常采用变量缩减法，即在回归方程两边同除以选定的某一尺度因子，如下：
ＭＶｉｔ ／ ｄｅｆ ＝ α ＋ βＥａｒｎｉｎｇｓｉｔ ／ ｄｅｆ ＋ ε ｉｔ （６）
ＭＶｉｔ ／ ｄｅｆ ＝ α０ ＋ α１ＢＶｉｔ ／ ｄｅｆ ＋ α２Ｅａｒｎｉｎｇｓｉｔ ／ ｄｅｆ ＋ ε ｉｔ （７）
ｄｅｆ为尺度因子，或称缩减变量。变量缩减法的理论基础是回归方程（２），假定回归变量与某一

尺度因子是乘数关系，回归方程两边同除以该尺度因子，即可完全消除尺度效应。
实际上，尺度因子是未知的、不可观测的，具体分析时不同学者采用不同的缩减变量，也得出了不

同的结果。但是从估值模型与计量经济学角度而言，随意选取缩减变量，不仅不能减轻尺度效应，也
可能破坏了原有的会计数据与权益价值的关系［１８ １９］。

从变量含义角度，两边同除以某一变量可能导致原有的变量含义发生变化，从而导致原有的经济
关系被破坏，新的系数不能反映会计数据与权益市场价值的真实关系。当以账面价值作为缩减变量
时，研究对象变为市净率（权益市值／账面价值）与净资产收益率（盈余／账面价值）的关系；当以盈余
作为缩减变量时，研究对象变为市盈率（权益市值／盈余）与净资产收益率倒数（账面价值／盈余）的关
系。另外，对于盈余资本化模型，若以销售额作为缩减变量时，研究对象则为市销率与销售净利率之
间的关系；若以总资产作为缩减变量，研究对象则为单位资产的估值与总资产净利率之间的关系。因
此，选取缩减变量的前提是不破坏原有变量的含义及其原有关系。相对于其他缩减变量，股数作为缩
减变量可能更具适当性。

上述分析认为，缩减法是消除乘数尺度效应的最好方法，但是需要尺度因子可知。实务中尺度因
子不可观测，缩减变量的选择变成实证性问题。由于不同缩减变量的性质不同，在选择时需要慎重。

四、研究设计
（一）主要思路
残差分析法是通过计算每一观测值的残差并观察残差变化来判断模型质量，从而进一步评价系

数偏差与异方差的。这种方法无需知道没有尺度效应情况下的系数标准值，也无需知道具体尺度因
子，就可以对不同变量的效果进行评价，因此，这种方法更具实用性。

残差分析的具体步骤是：（１）按年度进行回归，并计算每一个观测值的学生化残差；（２）按年度以

·６９·
①具体推导见Ｂａｒｔｈ和Ｋａｌｌａｐｕｒ（１９９６）的文章［５］。
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不同尺度因子对样本进行分组，每年分为２０组，每组观测值相等，组别从小到大意味着按不同尺度因
子标识的尺度从小到大；（３）在年度内，按不同尺度因子，分别计算不同组别的学生化残差均值与学
生化残差绝对值均值；（４）再将按年度的计算的学生化残差均值与学生化残差绝对值均值进行跨年
分组平均。根据计算结果，如果某一尺度因子的分组计算的学生化残差的均值大于１． ９６，则认为在
０． ０５的显著性水平上存在系数偏差。同样学生化残差绝对值均值大于１． ９６，则认为在０． ０５的显著
性水平上存在异方差。

（二）样本及数据
本文选取１９９８—２０１４沪深两市Ａ股企业为研究样本，不包括深市创业板企业、ＡＢ股及ＡＨ股企

业，数据均选自国泰安数据库。选取１９９８年以后的数据是因为我国自１９９８开始报告现金流量表数据，
本文利用“支付给职工以及为职工支付的现金”作为员工规模的替代变量。考虑到金融企业的特殊性，
本文剔除了金融企业数据。考虑到净资产为负、销售额为负的特殊情况，本文剔除了净资产为负及销售
额为负的观测值。由于要以各个变量作为缩减变量（分母），所以本文剔除除了各个变量为零的观测值。
　 　 　 　 　 　 　 　 　 表１　 样本筛选及样本分布

年份沪市深市合计年份深市沪市合计
１９９８ ３６４ ３３８ ７０２ ２００７ ７２２ ５７９ １３０１
１９９９ ４０１ ３８７ ７８８ ２００８ ７１８ ６５１ １３６９
２０００ ４８９ ４３１ ９２０ ２００９ ７０７ ７０４ １４１１
２００１ ５５４ ４２７ ９８１ ２０１０ ７３１ ９１０ １６４１
２００２ ６１５ ４２５ １０４０ ２０１１ ７６３ １０２８ １７９１
２００３ ６７２ ４２０ １０９２ ２０１２ ８００ １０７９ １８７９
２００４ ７２７ ４４６ １１７３ ２０１３ ８０９ １０９７ １９０６
２００５ ７１２ ４４５ １１５７ ２０１４ ８４０ １１２３ １９６３
２００６ ７１５ ４８８ １２０３

合计１１３３９ １０９７８ ２２３１７

另外，剔除了主要变量数据缺失的观测值。最终观测数
为２２３１７个，样本各年份分布情况如表１。

（三）模型与变量
１． 模型
本文基于盈余资本化模型和简化的Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）

构建了实证分析模型，具体见前述回归方程（４）、回归
方程（５）、回归方程（６）、回归方程（７）。由于根据简化
的Ｏｈｌｓｏｎ模型将盈余、账面价值纳入同一方程，可能存
在多重共线性问题，本文重点分析采用了以盈余资本化
模型构建的单变量回归方程。

２． 变量
被解释变量主要是权益市值及其经过缩减的权益价值。权益市值（ＭＶ）是年末收盘价乘以总

股数。
解释变量主要是盈余与账面价值。盈余（Ｅａｒｎｉｎｇｓ）为归属于上市公司股东的净利润。账面价值

（ＢＶ）为归属于上市公司股东的所有者权益。
由于本文需要对不同缩减变量的效果进行比较，所以根据相关学者的研究，本文选用了权益市值

（ＭＶ）、账面价值（ＢＶ）、盈余（Ｅａｒｎｉｎｇｓ）、总资产（ＴＡ）、销售额（Ｓａｌｅｓ）、总股数（ＮＳ）、员工规模（ＥＭＰ）
七个变量作为尺度因子与缩减变量。

五、实证分析及结果
（一）数据初步分析
１． 描述性统计
下面对解释变量、被解释变量、缩减变量及其缩减后的变量进行了描述性统计，具体结果见表２。
表２显示权益市值、账面价值、盈余等主要变量的峰度都远远超过３，这说明来自于这样一个分

布的随机样本会有更多的极端值。另外，除股数缩减后适当降低峰度值外，其他变量缩减后的峰度值
更大，未能消除极端值的影响。同时，表２显示，解释变量、被解释变量、缩减变量都存在较为严重的
右偏，即在均值右侧存在“离群”值。对于缩减后的变量，除了每股数据缩减后的偏度相对较小外，其
他变量缩减后的偏度都大幅度增加，缩减法未能减轻“离群”值的影响。另外，需要注意的是，出现了
在账面价值、销售额为缩减变量时的左偏，偏度值小于０，说明大部分数据在均值的右侧，相对于未缩
减数据而言发生了逆转。

·７９·
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表２　 变量描述性统计

变量 Ｎ 均值 最小值 中位数 最大值 标准差 峰度 偏度
ＭＶ ２２３１７ ５． ４８ｅ ＋ ０９ １． ３９ｅ ＋ ０８ ２． ７８ｅ ＋ ０９ ３． ３２ｅ ＋ １１ １． １３ｅ ＋ １０ １６１． ５４ １０． １１
ＢＶ ２２３１７ １． ９２ｅ ＋ ０９ １９０１７２． ７ ９． ００ｅ ＋ ０８ １． ５８ｅ ＋ １１ ４． ９７ｅ ＋ ０９ ２６４． ４８ １３． ５２

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ２２３１７ １． ７６ｅ ＋ ０８ － ５． ２３ｅ ＋ ０９ ５． ４２ｅ ＋ ０７ ２． ８０ｅ ＋ １０ ７． ４８ｅ ＋ ０８ ３７０． ８９ １５． ５７
ＴＡ ２２３１７ ５． １０ｅ ＋ ０９ ３０７０８０３ １． ８４ｅ ＋ ０９ ９． １９ｅ ＋ １１ １． ８７ｅ ＋ １０ ６７６． ６８ ２１． １０
ＮＳ ２２３１７ ５． ５３ｅ ＋ ０８ ４． ３３ｅ ＋ ０７ ３． ００ｅ ＋ ０８ ３． ００ｅ ＋ １０ １． ２７ｅ ＋ ０９ １９２． ４３ １１． ９７
Ｓａｌｅｓ ２２３１７ ３． ５８ｅ ＋ ０９ ６７６７７． ２ １． ０１ｅ ＋ ０９ ８． ００ｅ ＋ ０９ １． ５６ｅ ＋ ０９ ８９８． ８９ ２４． ６１
ＥＭＰ ２２３１７ ２． ２８ｅ ＋ ０８ ５７３２３． ２ ７． ５８ｅ ＋ ０７ ３． ４２ｅ ＋ １０ ８． ３４ｅ ＋ ０８ ６３７． ３７ ２０． ７８

Ｐ（ＭＶ ／ ＮＳ） ２２３１７ １１． ９０ １． １７ ９． ０８ ２４９． ７４ １０． ６９ ６５． ７１ ５． ３２
ＥＰＳ（Ｅａｒｎｉｎｇｓ ／ ＮＳ） ２２３１７ ０． ２６ － ４． ８２ ０． ２０ １４． ５７ ０． ４８ １０２． ９６ ４． ２９
ＢＶＰＳ（ＢＶ ／ ＮＳ） ２２３１７ ３． ４７ ０． ００１ ３． ０２ ４６． ７７ ２． ２０ ２３． ６４ ２． ７０
ＭＶ ／ ＢＶ ２２３１７ ６． ０８ ０． ２９ ３． ０６ ６８３５． ２５ ６５． ８２ ６２５０． ３７ ７１． ２５

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ／ ＢＶ ２２３１７ － ０． ００８６ － ３６６． ６６ ０． ０７ ９０． ７１ ３． ２５ ７８７３． ８３ － ７５． ４４
ＭＶ ／ ＴＡ ２２３１７ ２． ０３ ０． ０６ １． ４９ ３４９． ０１ ４． ０５ ３６６７． ６９ ５２． １５

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ／ ＴＡ ２２３１７ ０． ０４ － ３． ９７ ０． ０３ １０８． ３７ ０． ７３ ２１６８２． ８２ １４６． ２０
ＭＶ ／ Ｓａｌｅｓ ２２３１７ ９． ４８ ０． ０３ ２． ８２ ２１１９８． ５ １８０． ７０ ９１２５． ４６６ ８６． ７１

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ／ Ｓａｌｅｓ ２２３１７ － ０． ０４ － １０５４． ０１ ０． ０５ ５５． ２０ ７． ５６ １７０２６． ６１ － １２４． １１
ＭＶ ／ ＥＭＰ ２２３１７ ７８． ７１ ０． ９４ ３６． ０３ ４３５１８． ４４ ３４３． ６８ １１５１４． ７３ ９３． ７９

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ／ ＥＭＰ ２２３１７ １． ２１ － ２１３． ００ ０． ７２ ８５１． ４５ ９． ７１ ３７８２． １８ ４８． ４１

　 　 ２． 相关系数分析
表３　 变量相关系数表

变量 ＭＶ ＢＶ Ｅａｒｎｉｎｇｓ ＴＡ ＮＳ Ｓａｌｅｓ ＥＭＰ

ＭＶ １
ＢＶ ０． ７７ １

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ０． ７７ ０． ８４ １
ＴＡ ０． ６１ ０． ８６ ０． ７１ １
ＮＳ ０． ７０ ０． ８７ ０． ６６ ０． ８１ １
Ｓａｌｅｓ ０． ５４ ０． ７９ ０． ７０ ０． ８７ ０． ６５ １
ＥＭＰ ０． ５７ ０． ７８ ０． ６３ ０． ８８ ０． ７２ ０． ８２ １

注：表示在１％显著性水平上显著。

主要变量的相关系数见表３。
表３显示，权益价值与账面价

值、盈余、总资产、总股数、销售额、
员工规模等相关系数均大于０． ５，
且在１％的显著性水平上都显著，
这说明权益价值与规模存在正的相
关性。同时，各解释变量之间的相
关系数也较高，将这些变量放入同
一模型可能导致多重共线性问题。

（二）系数分析
１． 未缩减模型的系数分析
首先本文根据未缩减变量对不同回归方程按年度进行回归，以便按年度分组计算不同尺度因子

的学生化残差，回归结果见表４。
表４显示，自１９９８年至２０１４年，年度权益市值均值呈上升趋势，与股票市场指数关系明显，２００７年

达到最高。年度盈余均值呈单调增加，说明上市公司的总体盈余水平在不断提高。表４显示，根据回归
方程（４），除了股市波动幅度较大的２００７年与２００８年，盈余系数基本平稳，全部样本盈余系数为１１． ６３。
表４显示，根据回归方程（５），在增加账面价值解释变量后，盈余系数总体变小，变化幅度增大。
２． 缩减模型的系数分析
缩减法是被广泛应用于减轻尺度效应的方法，下面本文对不同缩减变量下的回归结果进行了比

较，具体见表５。
表５显示，不论回归方程（６）还是回归方程（７），在采用缩减模型后，系数都发生了较为明显的变

化。对于回归方程（６）而言，在不同缩减变量下，盈余的系数从－ １１． ８６增加到２９． ９５，盈余的系数存
在较大差异，表明盈余系数对缩减变量较为敏感。在股数缩减（每股数据）的情况下，回归系数为
１２ ６５，与未缩减法差异最小。尤其需要注意的是，在以账面价值与销售额缩减后，盈余系数由正变
负。结合描述性统计结果，盈余在用账面价值与销售额缩减后，偏度值也由正转负，说明缩减后离群
值的分布发生了变化。综上，缩减法可能改变了原有的数据关系，从而导致系数存在明显差异。相对
而言，股数缩减法的变化最小，系数方向也未发生变化。

·８９·
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表４　 未缩减模型年份回归的结果

年份 Ｎ
变量均值 回归方程（４） 回归方程（５）

ＭＶ Ｅａｒｎｉｎｇｓ α β Ａ＿Ｒ２ α０ α１ α２ Ａ＿Ｒ２

１９９８ ７０２ ２． １８７ｅ ＋ ０９ ６１５７６２４２
１． ３０Ｅ ＋ ０９
（２７． ６７）
［１５． １７］

１４． ４７４
（４２． ９４）
［１２． ７７］

０． ７２
８． ２２Ｅ ＋ ０８
（１７． ０４）
［１１． １８］

１． ５１７
（１７． ０５）
［５． ６９］

６． ９４７
（１３． ２４）
［４． １５］

０． ８１

１９９９ ７８８ ２． ６３９ｅ ＋ ０９ ６５５５２０３１
１． ５５Ｅ ＋ ０９
（２４． ８９）
［１９． ５０］

１６． ６４２
（３３． ４１）
［１２． ３７］

０． ５９
１． １３Ｅ ＋ ０９
（１８． ２９）
［１０． １８］

１． ２９６
（１４． ７５）
［４． ６８］

９． ０７８
（１３． ４２）
［５． ２５］

０． ６８

２０００ ９２０ ４． ２７８ｅ ＋ ０９ ７３４０５６０３
２． ７７Ｅ ＋ ０９
（３６． ６５）
［３６． ２６］

２０． ５５２
（４６． ７１）
［２３． ９２］

０． ７０
２． ２３Ｅ ＋ ０９
（２９． ４５）
［２３． ８２］

１． ４６３
（１５． ４８）
［８． １７］

１１． １８５
（１５． ５１）
［７． ２６］

０． ７６

２００１ ９８１ ３． ２７１ｅ ＋ ０９ ５３２２７５４４
２． ５４Ｅ ＋ ０９
（４１． ５４）
［２３． ４２］

１３． ８１８
（３６． ３９）
［８． ４３］

０． ５７
１． ６６Ｅ ＋ ０９
（３１． ３６）
［１９． ０６］

１． ５４３
（２９． ８０）
［９． ９９］

４． ３３３
（１０． ３０）
［３． ２１］

０． ７８

２００２ １０４０ ２． ６７６ｅ ＋ ０９ ５３３５９５９４
２． ００Ｅ ＋ ０９
（３４． ５９）
［２４． ５４］

１２． ７４９
（４４． ０３）
［８． ５０］

０． ６５
１． ２６Ｅ ＋ ０９
（２７． ８９）
［２４． ０４］

１． ２７０
（３４． １５）
［１４． ５６］

３． ７２０
（１１． ２５）
［４． ６７］

０． ８４

２００３ １０９２ ２． ６５１ｅ ＋ ０９ ７０６０１４２４
１． ５８Ｅ ＋ ０９
（１９． ３６）
［１３． ３４］

１５． ２０７
（５２． ８９）
［７． １６］

０． ７２
４． ２２Ｅ ＋ ０８
（７． ２９）
［２． ６９］

１． ８３９
（４１． ５６）
［７． ６４］

４． ０９２
（１２． ７２）
［３． ２０］

０． ８９

２００４ １１７３ ２． １８４ｅ ＋ ０９ ８１８５５０８１
１． ４９Ｅ ＋ ０９
（１９． ２０）
［１３． ８３］

８． ５３１３
（４４． ８９）
［６． ７２］

０． ６３
４． ０９Ｅ ＋ ０８
（８． ０１）
［３． ４８］

１． ４４７
（４６． ９２）
［１０． ３７］

２． ２４５
（１２． ８６）
［４． ３４］

０． ８７

２００５ １１５７ １． ８５２ｅ ＋ ０９ ８０７１７９７５
１． ２９Ｅ ＋ ０９
（１９． ８９）
［１９． ４６］

６． ９４３
（５１． ０５）
［６． ５４］

０． ６９
５． ３５Ｅ ＋ ０８
（９． ３１）
［４． ８２］

１． ０５６
（２７． ５６）
［９． ２２］

０． ９１３
（３． ７６）
［０． ８５］

０． ８１

２００６ １２０３ ３． ４１０ｅ ＋ ０９ １． １５２ｅ ＋ ０８
１． ６５Ｅ ＋ ０９
（１１． １１）
［７． １５］

１５． ２７１
（５２． ０９）
［６． ０５］

０． ６９
７． ６０Ｅ ＋ ０８
（５． ３２）
［３． １７］

１． ５８１
（１７． １７）
［６． ４０］

５． ０４１
（７． ７４）
［１． ８９］

０． ７５

２００７ １３０１ ９． ３７７ｅ ＋ ０９ １． ８４４ｅ ＋ ０８
３． ３８Ｅ ＋ ０９
（１１． ９８）
［５． ９３］

３２． ５２５
（７１． ４８）
［８． ３３］

０． ８０
２． ８９Ｅ ＋ ０９
（９． ９３）
［３． ４８］

１． １０９
（５． ７９）
［１． ２０］

２５． ６３６
（２０． １５）
［４． １４］

０． ８０

２００８ １３６９ ３． ６４０ｅ ＋ ０９ １． ５３８ｅ ＋ ０８
２． ３４Ｅ ＋ ０９
（１５． ０４）
［９． ６４］

８． ４７８
（４０． ４３）
［４． ４２］

０． ５４
１． ２４Ｅ ＋ ０９
（８． ６２）
［３． ２１］

１． ０８９
（２１． ５８）
［３． ０５］

３． ５８４
（１２． ３５）
［１． ８１］

０． ６６

２００９ １４１１ ８． １０６ｅ ＋ ０９ １． ８６０ｅ ＋ ０８
３． ５２Ｅ ＋ ０９
（１８． ５３）
［１３． ５７］

２４． ６８０
（７２． ５８）
［１８． ０２］

０． ７９
２． ７７Ｅ ＋ ０９
（１６． ９７）
［１１． ６３］

１． １９５
（２３． ９７）
［４． ７０］

１５． ６２８
（３２． ９７）
［６． １８］

０． ８５

２０１０ １６４１ ８． ６４７ｅ ＋ ０９ ２． ５７３ｅ ＋ ０８
５． ０９Ｅ ＋ ０９
（２４． ５８）
［１６． ０７］

１３． ８１８
（５４． ２６）
［９． ３９］

０． ６４
４． ７０Ｅ ＋ ０９
（２２． ２４）
［９． ６７］

０． ５１０
（７． １５）
［１． ２２］

１０． ７７３
（２１． ８１）
［３． ９３］

０． ６５

２０１１ １７９１ ６． ０５０ｅ ＋ ０９ ２． ８４９ｅ ＋ ０８
３． ０４Ｅ ＋ ０９
（２１． １４）
［１１． ０１］

１０． ５５３
（６９． ６６）
［８． ７６］

０． ７３
２． ６３Ｅ ＋ ０９
（１７． ９４）
［７． ７７］

０． ４０７
（９． ９０）
［１． ３８］

８． ２９８
（３０． ５７）
［３． ６１］

０． ７４

２０１２ １８７９ ６． １４３ｅ ＋ ０９ ２． ５６６ｅ ＋ ０８
３． ５２Ｅ ＋ ０９
（２５． ８７）
［１９． ０１］

１０． ２０５
（７７． ８８）
［１３． ４７］

０． ７６
２． ９０Ｅ ＋ ０９
（２０． ６０）
［９． ６２］

０． ４３６
（１２． ２８）
［１． ９９］

７． ８５２
（３４． ２４）
［４． ５９］

０． ７８

２０１３ １９０６ ６． ７６１ｅ ＋ ０９ ２． ７９７ｅ ＋ ０８
４． ６３Ｅ ＋ ０９
（２８． ９３）
［２３． １７］

７． ６０９
（５５． ０８）
［１０． ０７］

０． ６１
３． ５８Ｅ ＋ ０９
（２２． ３１）
［１２． １３］

０． ６４９
（１７． ６０）
［４． ６６］

４． １７１
（１７． ８５）
［３． ８９］

０． ６７

２０１４ １９６３ ９． ７０１ｅ ＋ ０９ ３． ０２３ｅ ＋ ０８
６． ４５Ｅ ＋ ０９
（３２． ５７）
［２６． １８］

１０． ７５２
（６９． ６７）
［１３． ２９］

０． ７１
４． １６Ｅ ＋ ０９
（２３． ８２）
［１０． ２３］

１． ２２２
（３２． ４０）
［６． ０２］

４． ０８９
（１７． ００）
［２． ８２］

０． ８１

全部 ２２３１７ ５． ４８３ｅ ＋ ０９ １． ７６１ｅ ＋ ０８
３． ４３ｅ ＋ ０９
（６９． ０２）
［３７． ８２］

１１． ６３４
（１７９． ７８）
［１８． ９３］

０． ５９
２． ５０ｅ ＋ ０９
（５１． ２４）
［１９． ４４］

０． ９９６
（５９． ３８）
［９． ７９］

６． ０６８
（５４． ４８）
［７． ５３］

０． ６５

注：（１）回归方程（４）为ＭＶｔ ＝ α ＋ βＥａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ εｔ；回归方程（５）为ＭＶｔ ＝ α０ ＋ α１ＢＶｔ ＋ α２Ｅａｒｎｉｎｇｓｔ ＋ εｔ。（２）（）内为ＯＬＳ的ｔ值，
［］内为ｒｏｂｕｓｔ回归的ｔ值。
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王天东：尺度效应、缩减变量与会计数据的价值相关性
表５　 变量缩减后的回归结果

缩减变量 Ｎ
回归方程（６） 回归方程（７）

α β Ａ＿Ｒ２ α０ α１ α２ Ａ＿Ｒ２

未缩减 ２２３１７
３． ４３ｅ ＋ ０９
（６９． ０２）
［３７． ８２］

１１． ６３４
（１７９． ７８）
［１８． ９３］

０． ５９
２． ５０ｅ ＋ ０９
（５１． ２４）
［１９． ４４］

０． ９９６
（５９． ３８）
［９． ７９］

６． ０６７
（５４． ４８）
［７． ５３］

０． ６５

ＯＭＶ ２００９８
１． １７

（１６３． ３０）
［１４． ９０］

５． ３７
（４７． ０５）
［１４． ７５］

０． １０
０． ６６
（６０． ４９）
［１５． １９］

１． ３４
（５９． ６５）
［１２． ６７］

２． ９５
（２６． １８）
［９． ２２］

０． ２３

ＢＶ ２２３１７
６． ０２６
（１４． ４１）
［１４． １５］

－ ６． ３５２
（－ ４９． ３３）
［－ １． ９８］

０． １０ － － － －

ＯＢＶ ２００９８
３． ２６
（１０． ７７）
［５． ３３］

２９． ９５
（１４１． ５５）
［５． ２８］

０． ５０
０． １０
（０． ３２）
［０． ０４］

４． ４０
（４２． ０９）
［１． ４７］

４． ６５
（７． ３３）
［０． ２７］

０． ５４

ＮＳ ２２３１７
８． ５８

（１２７． ８５）
［７５． ８１］

１２． ６５
（１０３． ０４）
［２６． ７２］

０． ３２
４． ４９
（４０． ９７）
［２４． ０４］

１． ５１
（４６． １５）
［２３． ６１］

８． ３１
（５５． ２３）
［１６． ７１］

０． ３８

ＥＭＰ ２２３１７
５１． ３２
（２８． ７４）
［４． ２８］

２２． ５８
（１２３． ６８）
［２． ０７］

０． ４１
－ １８． ３３
（－ ２１． ３３）
［－ ２． ９７］

４． ８８
（２８６． ８１）
［１４． １７］

－ ０． ０８
（－ ０． ７２）
［－ ０． ０５］

０． ８７

ＴＡ ２２３１７
１． ９７
（７６． ６２）
［７６． ２８］

１． ７８
（５０． ６１）
［５９． ８９］

０． １０
０． ３６
（５． ４２）
［４． １２］

３． ２０
（２６． ０４）
［１５． ５３］

１． ７３
（４９． ８６）
［５８． ７２］

０． １３

Ｓａｌｅｓ ２２３１７
９． ０１
（８． ５８）
［９． ７１］

－ １１． ８６
（－ ８５． ４１）
［－ ２． ４６］

０． ２５
－ ２． ２３
（－ ３． １７）
［－ ０． ６５］

６． １６
（１６７． ７０）
［２． ９０］

－ ６． ０１
（－ ６０． ７８）
［－ １． ６６］

０． ６７

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ２２３１７ － － －
１４． ０７
（１０． ０８）
［３． ２３］

２． ６９
（１８６． ３１）
［１５． １０］

－ ０． ６１

注：（１）缩减后的回归方程为（６）ＭＶｉｔ ／ ｄｅｆ ＝ α ＋ βＥａｒｎｉｎｇｓｉｔ ／ ｄｅｆ ＋ εｉｔ与回归方程（７）ＭＶｉｔ ／ ｄｅｆ ＝ α０ ＋ α１ＢＶｉｔ ／ ｄｅｆ ＋ α２Ｅｉｔ ／ ｄｅｆ ＋ εｉｔ；（２）
（）内为ＯＬＳ的ｔ值，［］内为ｒｏｂｕｓｔ回归的ｔ值。

（三）残差分析
１． 未缩减模型的残差分析
（１）未删减观测值的残差分析
Ｂａｒｔｈ和Ｋａｌｌａｐｕｒ、Ｂａｒｔｈ和Ｃｌｉｎｃｈ认为尺度因子不可观测［５，８］，所以本文没有事先认定某一个变

量作为尺度因子，而是选取权益市值、账面价值、总资产、总股数、销售额、员工规模、盈余等作为尺度
因子，并按不同尺度因子将每一年的观测数分别等分为２０组，第一组尺度最小，第２０组尺度最大。
按年度回归的结果计算每一个观测数的学生化残差，再按尺度因子分组计算学生化残差均值与绝对
值均值，比较它们在不同组别之间的变化。具体结果见图１Ａ、图１Ｂ、图２Ａ、图２Ｂ。

图１Ａ　 回归方程（６）按不同尺度因子分组
计算的学生化残差均值变化

　
图１Ｂ　 回归方程（６）按不同尺度因子分组
计算的学生化残差绝对值均值变化

·００１·
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图１Ａ是回归方程（６）按不同尺度因子分组计算的学生化残差均值的变化趋势。图１Ａ显示，在
按盈余分组的情况下，学生化残差均值变化呈“Ｕ”型。除此之外，按其他尺度因子分组情况下，学生
化残差均值均单调增加。在尺度较小时，学生化残差均值小于零，即实际值小于拟合值，系数可能被
高估；在尺度较大时，学生化残差均值大于零，即实际值大于拟合值，系数可能被低估。需要注意的
是，在按权益市值分组的情况下，最后一组的学生化残差均值超过１． ９６，在５％显著性水平上显著，说
明存在尺度效应，这与Ｅａｓｔｏｎ和Ｓｏｍｍｅｒｓ的结论一致，他们也因此认为权益市值是最合适的尺度
因子［７］。

图１Ｂ是回归方程（６）按不同尺度因子分组计算的学生化残差绝对值均值的变化趋势。图１Ｂ显
示，按盈余分组的情况下，学生化残差绝对值均值变化呈“Ｕ”型。除此之外，按其他尺度因子分组情
况下，学生化残差绝对值均值均单调增加。在最后一组，除了员工规模与销售额分组外，其他尺度因
子的最后一组的学生化残差绝对值均值均超过１． ９６，存在显著的异方差，这与Ｅａｓｔｏｎ和Ｓｏｍｍｅｒｓ的
结论一致［７］。

图２Ａ、图２Ｂ是关于以Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）模型为基础的回归方程（７）学生化残差均值及绝对值均值
变化情况。

图２Ａ　 回归方程（７）按不同尺度因子分组
计算的学生化残差均值变化

　
图２Ｂ　 回归方程（７）按不同尺度因子分组
计算的学生化残差绝对值均值变化

图２Ａ显示，对于回归方程（７），在未缩减情况下，学生化残差均值随尺度因子规模增加而增加，
与图１Ａ的结果基本一致。有所不同的是，对于销售额、员工规模这两个尺度因子，在最后一组的学
生化残差均值出现下降。图２Ｂ显示，对于回归方程（７），在未缩减情况下，学生化残差绝对值均值随
尺度因子规模增加而增加，除销售额与员工规模分组外，其他尺度因子在最后一组的学生化残差绝对
值均值大于１． ９６，与图１Ｂ结果一致。

综上，在未缩减的情况下，学生化残差均值与绝对值均值会随着各个尺度因子的增加而增加，并
在最后一组达到最大，存在系数偏差与异方差的尺度效应。

（２）删减观测值后的残差分析
Ｅａｓｔｏｎ和Ｓｏｍｍｅｒｓ认为，在按权益市值分组的情况下存在尺度效应，他们试图通过删减学生化残

差均值大于１． ９６的组别方式减轻尺度效应，但是发现删减观测值并没有减少尺度效应［７］。依此，本
文在权益市值分组情况下，依次保留前１９组、前１８组……直至前１０组，观察学生化残差均值及其绝
对值均值的变化，结果如图３Ａ、图３Ｂ。

在图３Ａ中，从右至左分别为未删除样本，即包含全部２０组，第二条则为删除第２０组，剩余１９
·１０１·
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组样本，以此类推。结果显示，对于回归方程（６）在删减第２０组后，保留的最后一组（即第１９组）
的学生化残差均值又大于１． ９６，即仍然存在尺度效应。以此类推，直至删减最后５组，即保留前
１５组，样本删减率达到２５％时，最后一组的学生化残差均值才小于１． ９６，不再显著。图３Ｂ显示，
对于回归方程（６）在删减最后一组后，保留的最后一组学生化残差绝对值均值又大于１． ９６，直至
删减最后５组。同时发现，在逐渐删减权益市值较大的观测值后，学生化残差绝对值均值呈“Ｕ”
形变化。

另外，回归方程（７）在未删减与删减后的变化同上，未在文中报告。综上，说明通过样本删减法
来减轻尺度效应是不可行的，同时也说明，尺度效应的存在不光是异常值原因所致。

图３Ａ　 回归方程（６）删减观测值后的
学生化残差均值变化

图３Ｂ　 回归方程（６）删减观测值后的
学生化残差绝对值均值变化

２． 缩减模型的残差分析
（１）非股数缩减法残差分析
变量缩减法是应用较为广泛的减轻尺度效应的方法，本文选用不同的尺度因子作为缩减变

量，采用回归方程（６）对缩减后的不同分组学生化残差均值及其绝对值均值进行了分析。不论采
用哪个缩减变量，缩减后的学生化残差均值与绝对值均值都发生了逆转性变化，由单调增加变为
了单调减少。考虑到以权益市值、账面价值、盈余作为缩减变量的模型含义会发生变化，下面仅报
告了总资产、销售额、员工规模作为缩减变量的学生化残差均值及其绝对值均值的变化情况，具体
见图４Ａ与图４Ｂ。

图４Ａ　 部分缩减变量下学生化残差均值变化
　
图４Ｂ　 部分缩减变量下学生化残差绝对值均值变化

·２０１·
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在变量缩减后，学生化残差均值发生了逆转性的变化，随着尺度因子分组从小到大，学生
化残差均值呈递减趋势，与未缩减时正好相反。图４Ａ显示，在总资产、销售额、员工规模作
为缩减变量且以它们作为尺度因子分组时，最小的一组学生化残差均值大于１ ． ９６，在５％的
显著性水平上显著。缩减法消除了尺度较大分组的尺度效应，又带来了尺度较小分组的尺度
效应。

在缩减后，学生化残差绝对值均值也发生了逆转。图４Ｂ显示，按总资产、销售额、员工规模作
为缩减变量且以其作为尺度因子分组的情况下，最小一组的学生化残差绝对值均值大于１． ９６，在
５％的显著性水平上显著。缩减法减轻了尺度较大分组的异方差，却带来了尺度较小分组的异
方差。

另外，对回归方程（７），学生化残差均值与绝对值均值也出现单调下降的趋势，学生化残差均值
与绝对值在第一组达到最大，且部分显著，与回归方程（６）上述结果一致。

（２）股数缩减法
相对于其他变量缩减，股数缩减法在理论上更具优势，下面进一步分析了股数缩减法下学生化残

差的变化，具体见图５Ａ与图５Ｂ。

图５Ａ　 股数缩减法（每股数据）下
学生化残差均值变化

图５Ｂ　 股数缩减法（每股数据）下
学生化残差绝对值均值变化

图５Ａ与图５Ｂ分别显示了在股数缩减法下，按照各个尺度因子分组情况下学生化残差均值及学
生化残差绝对值均值的变化。图５Ａ显示，在股数缩减法下，除按权益市值分组外，其他尺度因子分
组的学生化残差均值呈单调减，但是均未出现大于１． ９６的情况，并不显著。说明股数缩减法相对较
好的减轻了系数尺度效应，也未带来新的尺度效应。同样，图５Ｂ显示，学生化残差绝对值均值呈“Ｕ”
形变化，但是都没有出现学生化残差绝对值均值大于１． ９６的情况，说明在５％的显著性水平下并不
显著。

（四）稳健性检验
１． 替换被解释变量
为了减少资产负债表日至年报披露日之间股份变化的影响，前述分析选取的被解释变量是以

年末收盘价计算的权益市值。但是有关学者认为，年末时上市公司年度报告尚未披露，年末股价
未能包含全部会计信息。因此，本文在稳健性检验时选取次年４月末收盘价计算权益市值，并按
照前述方法进行系数分析与残差分析，结论与前述结论一致。限于篇幅，本部分结果未在文中
报告。
２． 替换解释变量
考虑到样本量大小，前述分析的盈余是“归属于上市公司股东的净利润”，未扣除非正常性损益。

·３０１·



王天东：尺度效应、缩减变量与会计数据的价值相关性

在稳健性检验时，本文选取２００７—２０１４年“归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润”，并
按照前述方法进行了系数分析与残差分析，结论与前述结论一致。限于篇幅，本部分结果未在文中
报告。
３． 增加控制变量
前述分析是分年度、分组进行的回归，所以已经控制了年度变化与规模影响。考虑到对学生化残

差计算的影响，本文未对行业、资产负债率等影响价值相关性的变量进行控制。稳健性检验控制了行
业、资产负债率等变量，并按照前述方法进行了系数分析与残差分析，结论与前述结论一致。限于篇
幅，本部分结果未在文中报告。

六、总结与结论
会计数据价值相关性往往选取某个估值模型作为理论基础，构建回归方程，并观察有关系数值的

大小、符号、显著性以及可决系数值等以判断价值相关性。但是估值模型以股利折现理论为基础，基
于单个企业分析而得出，将其应用到截面回归分析时，由于将不同规模企业混在一起，可能引起由于
尺度不同而导致的错误统计推断，即尺度效应。减轻尺度效应的最直接也是最为广泛使用的办法是
变量缩减法，即在回归方程两边除以尺度因子。但是变量缩减法不仅存在经济含义问题，也存在计量
经济学问题。

本文在理论分析基础上，采用残差分析法对不同缩减变量的效果进行了分析。研究发现，变量缩
减法确实降低了尺度较大组别的学生化残差均值与绝对值均值，但是又增加了尺度较小组别的学生
化残差均值与绝对值均值，并未全面有效地降低尺度效应。因此，缩减法的使用需要谨慎。另外，本
文研究发现，相对于其他尺度变量，股数作为缩减变量具有更好的特性。理论上，股数与盈余、账面价
值无关，而权益市值除以股数正好还原为每股价格，较为适合作缩减变量。实证结果也发现，股数缩
减后，盈余的系数与理论预期更为一致，且学生化残差均值与绝对值均值在按各个尺度因子分组的情
况下均不显著，尺度效应得到有效控制。

本文研究结论对会计数据价值相关性研究具有指导意义，也对其他与尺度有关的实证研究具
有借鉴意义。在进行会计数据价值相关性研究时，既要从理论上分析清楚各个会计变量与市场价
值变量的关系，也要在实证分析中关注尺度效应，针对不同研究目的可能需要采用不同的方法处
理尺度效应，而不能简单的采用某一变量作为缩减变量。另外，在社会科学领域的研究中，也经常
存在变量受规模因素影响的情况，如果未考虑尺度效应的影响，研究结论可能有偏甚至是不可
靠的。
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