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为何选择 ＲＯＥ作为股权再融资的业绩门槛？
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［摘　 要］借助于风险厌恶假设及不同行业的公司管理层具有相同风险偏好的假设，在对行业间各公司净资产
收益率（ＲＯＥ）可比性优势进行理论分析的基础上，运用 ２００６ 年至 ２０１０ 年的中国上市公司数据进行检验，研究结
果显示：在剔除盈余管理因素后，行业间总资产净利率（ＲＯＡ）和息税前利润率（ＥＢＩＴＯＡ）标准差的差异较行业间
ＲＯＥ的标准差的差异更为明显，分布更广泛；公司间 ＲＯＡ及 ＥＢＩＴＯＡ标准差的差异较公司间 ＲＯＥ标准差的差异更
能够由公司的行业特征来解释。这表明行业间各公司的 ＲＯＥ 具有较好的可比性。对 ＲＯＥ、ＲＯＡ 及 ＥＢＩＴＯＡ 的操
纵难度进行比较，结果显示操纵 ＲＯＥ的难度最大。
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一、引言

与经典的资本结构理论和美英等西方发达国家上市公司的融资实践截然相反，中国上市公司具

有强烈的股权融资偏好［１ ２］。为了限制上市公司“圈钱”行为，保护中小股东的利益和稳定股票市场，

中国证监会对上市公司股权再融资（包括配股和增发）设置了严格的准入门槛。其中，净资产收益率

（简称为 ＲＯＥ）“达标”是最基本也是最关键的条件。
在市场有效程度较低且公司股权融资愿望十分强烈的情况下，选择财务绩效指标作为监管的标

准或许是个不错的选择，原因是财务指标相对而言要透明和客观一些，因而有利于避免政府部门的权

利寻租和腐败行为的产生。问题的关键是，衡量财务绩效的指标很多，证券监管机构为何选择 ＲＯＥ？
ＲＯＥ 较其他绩效指标究竟具有哪些优势？证券监管机构在设置业绩门槛时并没有区分行业类型（国
家重点扶持的产业除外），这隐含着一个假设———以 ＲＯＥ 度量的收益的风险水平应大致相当（即行
业之间的 ＲＯＥ 应具有较好的可比性），那么，实际情况是否符合这一假设呢？

现有文献将 ＲＯＥ 的优势大致归结为三方面：一是它直接反映了股东投入资金的获利能力，因而
更符合股东财富最大化的公司目标［３］；二是它的综合程度最高，能最全面地体现公司经营活动的最终

成果［３］；三是 ＲＯＥ 直接构成了市盈率和市净率的计算基础，而市盈率和市净率是实务中被广泛使用
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的估值标准［４ ５］①。很显然，若业绩门槛的设置按行业区分，则 ＲＯＥ 的这些优势足以解释证券监管机
构的选择，但现实情况并非如此。也就是说，要真正解释证券监管机构的选择，还必须证明行业间

ＲＯＥ 的可比性不弱于其他绩效指标。
　 　 　 　

①市净率 ＝ １ ＋∑
∞

ｊ ＝ １

（ＲＯＥｊ － ｒ）Ｂｊ－１
（１ ＋ ｒ）ｊ Ｂ０

，市盈率 ＝ 市净率 × ＲＯＥ，式中，Ｂ和 ｒ分别为净资产和股权融资成本。

　 　 融资监管中设置业绩门槛是我国证券市场上存在的独特现象。围绕业绩门槛的设置，现有文献
主要关注两个问题：一是设置门槛产生的负面影响，如一些学者发现再融资资格中设置的业绩门槛诱

导了上市公司的盈余管理和利润操纵甚至舞弊行为［６ ８］，李志文等则发现门槛指标导致中国上市公

司的 ＲＯＥ可能提供了风险信息［９］；二是业绩门槛本身是否有效，如吴文锋等发现门槛筛选的“绩优”

公司在再融资后经营业绩普遍大幅度下滑，而且不同门槛设置下的公司在再融资后的长期业绩也没

有显著差异［１０］，而王正位等人则发现在引入业绩门槛后，再融资公司的市场收益无论长期还是短期

均有显著提高，会计收益也有所改善［１１］。

综上所述，我们可以看出，现有研究中尚存在一个空白，即行业间 ＲＯＥ的可比性是否较强仍有待
于证实。有鉴于此，借助于风险厌恶假设及不同行业的公司管理层具有相同的风险偏好这一子假设，

我们试图对行业间各公司的 ＲＯＥ在可比性方面的优势进行理论分析，并以 ２００６ 年至 ２０１０ 年的中国
上市公司为样本对此进行实证检验。鉴于业绩指标的不可操纵性是讨论可比性的前提，我们还将对

ＲＯＥ与其他几个常见指标的操纵难度进行比较，以探讨操纵 ＲＯＥ的难度是否更大。

二、假设、数据与方法

（一）研究假设

风险厌恶假设是金融经济学中最核心的假设之一。根据这一假设，投资者承受的风险越高，其要

求的收益就越高。因此，两个方案收益的比较实际上是风险调整后剩余收益的比较。换言之，若要直

接比较两个项目的收益而不经过风险调整，则说明这两个项目的风险水平应该相当。这便是本文中

可比性的含义。据此含义，两项收益的可比性越强，则意味着它们相应的风险越接近。

从投资者角度反映公司财务绩效的指标很多，其中最具代表性、也最为常见的指标当属 ＲＯＥ（净
资产收益率）、ＲＯＡ（总资产净利率）和 ＥＢＩＴＯＡ（息税前利润率）。限于篇幅，本文仅比较这三个指标
在不同行业间的可比性。

首先需要指出，由于计算财务绩效指标的基础数据来自权责发生制下的会计系统，而这一会计系

统涉及大量的会计估计与专业判断问题，因此，无论采用什么财务指标来衡量和考核公司业绩，均难

以避免盈余管理或利润操纵的问题。即便如此，本部分仍假定不存在盈余管理或利润操纵，原因是在

数据不真实的情况下讨论可比性问题没有意义。

遵循一般的惯例，我们以收益率的标准差来衡量风险水平。为了表述的方便，我们引入下述符

号：ΔＡ表示净资产，Ａ表示总资产，ＥＢＩＴ表示息税前利润，Ｉ为利息，Ｔ为所得税率。
ＲＯＥ的方差为：

Ｄ（ＲＯＥ）＝ Ｄ （ＥＢＩＴ － Ｉ）（１ － Ｔ）Δ[ ]Ａ ＝（１ － Ｔ）
２

（ΔＡ）２
Ｄ（ＥＢＩＴＯＡ × Ａ）

于是，ＲＯＥ的标准差为：

σ（ＲＯＥ）＝ １ － ＴΔＡ ／ Ａσ
（ＥＢＩＴＯＡ） （１）

同理，我们可以得出 ＲＯＡ的标准差为：
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σ（ＲＯＡ）＝（１ － Ｔ）σ（ＥＢＩＴＯＡ） （２）
由于 ＥＢＩＴＯＡ的大小与公司资本结构和所得税政策无关，因此研究中常以其标准差的大小来度

量公司的经营风险［１２］。假设不同行业的公司经理人具有相同的风险偏好，即他们愿意接受的总的风

险水平大致相同，则行业风险越高，行业内公司面临的经营风险就越高，经理人选择的负债比例也就

越低①。具体到式（１）中，由于 Ｔ通常为常数，σ（ＥＢＩＴＯＡ）越大，公司选择的 ΔＡ ／ Ａ 往往也越大（即更
多地选择股权融资），而 σ（ＥＢＩＴＯＡ）越小，公司选择的 ΔＡ ／ Ａ往往也越小，从而使得不同行业公司的
σ（ＲＯＥ）维持在一个比较一致的水平②。这意味着行业间 ＲＯＥ的可比性较 ＥＢＩＴＯＡ的可比性强。

式（２）中，由于 σ（ＲＯＡ）不能像 σ（ＲＯＥ）那样内含一个类似于财务杠杆的风险调节机制，因而只
能被动地随 σ（ＲＢＩＴＯＡ）的变动而同向变动，从而使行业间 ＲＯＡ 的可比性与 ＥＢＩＴＯＡ 的可比性大致
相同。于是，在行业间收益的可比性上，ＲＯＥ也将强于 ＲＯＡ。

需要指出的是，以上关于可比性的讨论中，我们关注的是两项收益的标准差（风险）在多大程度

上接近，至于收益在会计内涵上可能存在的差别（比如，在稳健性会计下，研发支出不同的公司，其收

益的内涵就可能存在差别），我们并没有考虑。不过，基于如下两方面的原因，我们认为这一忽视可

能不会使前述结论发生实质性的改变：第一，不同行业的收益在会计内涵上的差别会同时体现在

ＲＯＥ、ＲＯＡ和 ＥＢＩＴＯＡ中，因而难以对行业间各业绩指标在可比性上的相对强弱产生大的影响；第二，
不同行业的收益在会计内涵上的差别一定程度上反映了行业之间风险程度的差异③，而行业的风险

程度在稳健性原则的要求下必然会反映到收益的标准差的计算中④。

根据上述分析，我们提出本文的研究假设：若不存在盈余管理或利润操纵，则行业间 ＲＯＥ 的可比
性强于行业间 ＲＯＡ或 ＥＢＩＴＯＡ的可比性。

（二）样本选择

为了使研究期间的会计信息具有可比性，我们将窗口期设定为 ２００６ 年至 ２０１０ 年⑤。样本筛选过
程如下：（１）为了实现数据的稳定性，从 Ａ股上市公司中剔除 ２００５ 年 １ 月 １ 日后上市的公司［１８］；（２）
由于净资产为负的情况下无法计算 ＲＯＥ，剔除资产负债率大于 １００％的公司；（３）为了使样本公司在
时间上均有 ５ 年的长度，剔除窗口期内 ＲＯＥ、ＲＯＡ、ＥＢＩＴＯＡ 及负债比率数据不全的公司；（４）剔除公
司数小于 １５ 家的行业门类，以使行业内的样本保持合适的数量［１７］。经过筛选，本文共得到样本公司

１０３９ 家，分属于 １１ 个行业门类⑥。本文使用的数据全部来源于 ＷＩＮＤ资讯数据库。
表 １　 样本在不同行业中的分布情况

行业代码 Ａ Ｂ Ｃ Ｄ Ｅ Ｆ Ｇ Ｈ Ｊ Ｋ Ｍ Ｔｏｔａｌ

公司数量 １８ ２４ ５９５ ５４ ２１ ４２ ５０ ７８ ８１ ３２ ４４ １０３９

　 　 注：行业分类按中国证监会 ２００１ 年 ４ 月发布的《上市公司行业分类指南》；表中的 Ａ—Ｍ 依次代表农林牧渔业、
采掘业、制造业、水电煤气生产供应业、建筑业、交通运输仓储业、信息技术业、批发零售业、房地产业、社会服务业和
综合类行业。
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这一推论可以较好地解释不同行业的资本结构为何呈现显著的差异［１３ １７］，同时也在一定程度上说明了不同行业的公司经理

人具有相同的风险偏好这一假设的合理性。

从这个意义上讲，ＲＯＥ可视为风险调整后的收益率。当然，这里的风险调整并不是一般意义上的将风险溢价扣除，而是指调整
到某个特定的风险水平。

一般而言，行业风险越高，稳健性原则的适用性就越强，会计收益的“含金量”可能就越高（稳健性原则的使用容易形成账外资

产，如研发支出费用化可能形成账外的专有技术），从而使行业风险不同的公司的收益在会计内涵上存在差别。

稳健性原则的应用通常会低估当期收益，但当期收益的低估会导致未来收益的高估，从而影响到会计收益标准差的计算。

新《企业会计准则》自 ２００７ 年 １ 月 １ 日起开始实施，但披露 ２００７ 年报表时会追溯调整上一年度年报同期数据。鉴于一些公司
可能会利用会计政策变更下追溯调整的机会操纵利润，为避免被公司报告的收益数字所蒙蔽，同时也为了使收益标准差的计算有足

够长的时间序列，我们将研究期间提前到 ２００６ 年。
理论上，如果非综合类行业之间某一业绩指标的可比性较强，则非综合类行业与综合类行业之间该指标也应具有较强的可比

性。基于此，我们没有剔除跨行业经营的综合类行业。事实上，即便剔除该行业，后文得出的研究结论也未发生任何实质性的变化。
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（三）实证方法

为提高研究结论的可靠性，本文将同时采用两种方法来检验前述研究假设。一是对各业绩指标

的标准差在行业间进行两两比较，以考察其是否具有显著的行业间差异。相关文献中提到的用于两

两比较的统计方法主要有 Ｔｕｋｅｙｓ ＨＳＤ检验、最小显著差异 ＬＳＤ 检验以及 Ｓｃｈｅｆｆｅｓ 检验等［１９ ２１］。本

文将采用 ＬＳＤ检验方法，因为它对两两差异的存在比较敏感。根据本文研究假设，我们预计σ（ＲＯＡ）
和 σ（ＥＢＩＴＯＡ）较 σ（ＲＯＥ）在行业间更普遍地存在着显著性差异。二是以行业门类作为虚拟变量，对
样本公司各业绩指标在窗口期间的标准差进行多元线性回归，以考察该标准差的变化在多大程度上

可由行业因素进行解释。回归模型如下：

σ ＝ α ＋∑
１０

ｉ ＝ １
βｉ Ｉｉ ＋ ε

其中，σ为公司各业绩指标的标准差，Ｉ为行业虚拟变量，当公司属于行业 ｉ时，Ｉｉ ＝ １，否则 Ｉｉ ＝ ０。
根据研究假设，预计因变量为 ＲＯＥ时其回归模型的拟合优度（Ｒ２）最高。

为了提高统计显著性，对于公司各业绩指标的标准差，我们将计算期定义为半年，即以窗口期内

１０ 个半年的业绩波动来衡量标准差①。

三、实证结果分析

（一）忽略盈余管理因素下的实证结果

表 ２ 至表 ４ 报告的是不考虑盈余管理因素时各业绩指标的标准差在行业间进行两两比较的 ＬＳＤ
检验结果。可以看出，表 ３ 和表 ４ 中，分别有 ２５ 个和 ２７ 个检验结果至少在 ９０％的置信水平下显著
（占比分别为 ２５ ／ ５５ 和 ２７ ／ ５５），且显著的结果都比较均匀地分散在多个行业之间，但表 ２ 显示，５５ 个
检验结果中没有一个在统计上显著。这表明如果样本公司中不存在盈余管理现象，那么相对于行业

间 σ（ＲＯＥ）的差异，行业间 σ（ＲＯＡ）或 σ（ＥＢＩＴＯＡ）的差异更为明显，存在更为普遍。该结果与研究
假设的预期一致。

表 ２　 σ（ＲＯＥ）行业间两两比较的 ＬＳＤ检验结果（忽略盈余管理因素）

Ｂ Ｄ Ｊ Ｅ Ｆ Ａ Ｈ Ｋ Ｇ Ｃ

Ｄ ０． ８８９
Ｊ － １． ５５９ － ２． ４４８
Ｅ ２． ８５４ １． ９６４ ４． ４１３
Ｆ ３． ５５８ ２． ６６９ ５． １１７ ０． ７０４
Ａ １． ８１１ ０． ９２２ ３． ３７０ － １． ０４３ － １． ７４７
Ｈ ２． ７８８ １． ８９８ ４． ３４７ － ０． ０６６ － ０． ７７１ ０． ９７６
Ｋ ２． ３５２ １． ４６２ ３． ９１１ － ０． ５０２ － １． ２０７ ０． ５４０ － ０． ４３６
Ｇ １． ００３ ０． １１４ ２． ５６２ － １． ８５０ － ２． ５５５ － ０． ８０８ － １． ７８４ － １． ３４８
Ｃ － ０． ９７８ － １． ８６８ ０． ５８１ － ３． ８３２ － ４． ５３７ － ２． ７９０ － ３． ７６６ － ３． ３３０ － １． ９８２
Ｍ ０． ３４８ － ０． ５４１ １． ９０７ － ２． ５０６ － ３． ２１０ － １． ４６３ － ２． ４４０ － ２． ００４ － ０． ６５６ １． ３２６

　 　 注：表中数据为行业门类之间的均值差异（列 －行）；、和分别表示在 ９０％、９５％和 ９９％的置信水平上
显著。下同。

以行业门类为变量的样本公司业绩的标准差线性回归结果列于表 ５ 中。可见，行业因素不能解
释公司 σ（ＲＯＥ）的变化（模型的 Ｆ 检验在统计上不显著），但能分别解释公司 σ（ＲＯＡ）和 σ（ＥＢＩ
ＴＯＡ）变化的 ４． ３％和 ４． ９％。这表明若样本公司中不存在盈余管理现象，则相对 ＲＯＡ或 ＥＢＩＴＯＡ，行
业间 ＲＯＥ的可比性较高。该结果延续了 ＬＳＤ检验下的结果，进一步支持了本文的研究假设。

·６４·

①我们还将标准差的计算期变换为 １ 年进行稳健性测试，结果未发生任何实质性的变化。



表 ３　 σ（ＲＯＡ）行业间两两比较的 ＬＳＤ检验结果（忽略盈余管理因素）

Ｂ Ｄ Ｊ Ｅ Ｆ Ａ Ｈ Ｋ Ｇ Ｃ

Ｄ １． １５７

Ｊ ０． ３６２ － ０． ７９５

Ｅ ２． ０３９ ０． ８８２ １． ６７７

Ｆ １． ６６６ ０． ５０９ １． ３０４  － ０． ３７４
Ａ ０． ７２８ － ０． ４３０ ０． ３６６ － １． ３１２ － ０． ９３８
Ｈ １． ７５３ ０． ５９６ １． ３９１ － ０． ２８６ ０． ０８８ １． ０２６

Ｋ １． １７５ ０． ０１８ ０． ８１３ － ０． ８６４ － ０． ４９０ ０． ４４８ － ０． ５７８
Ｇ １． ０４６ － ０． １１１ ０． ６８４ － ０． ９９３ － ０． ６１９ ０． ３１９ － ０． ７０７ － ０． １２９
Ｃ ０． ４９１ － ０． ６６６ ０． １２９ － １． ５４８ － １． １７４ － ０． ２３６ － １． ２６２ － ０． ６８４ － ０． ５５５

Ｍ １． ００１ － ０． １５６ ０． ６３９ － １． ０３８ － ０． ６６５ ０． ２７３ － ０． ７５２ － ０． １７４ － ０． ０４５ ０． ５１０

　 　 表 ４　 σ（ＥＢＩＴＯＡ）行业间两两比较的 ＬＳＤ检验结果（忽略盈余管理因素）

Ｂ Ｄ Ｊ Ｅ Ｆ Ａ Ｈ Ｋ Ｇ Ｃ

Ｄ １． ７５５

Ｊ ０． ６３３ － １． １２２

Ｅ ２． ７５９ １． ００４ ２． １２５

Ｆ ２． １９５ ０． ４４０ １． ５６２ － ０． ５６４
Ａ １． ４２０ － ０． ３３５ ０． ７８７ － １． ３３８ － ０． ７７５
Ｈ ２． ２８４ ０． ５２９ １． ６５１ － ０． ４７４ ０． ０８９ ０． ８６４
Ｋ １． ６６９ － ０． ０８６ １． ０３６ － １． ０９０ － ０． ５２６ ０． ２４９ － ０． ６１５
Ｇ １． ７５５ ０． ０００ １． １２２ － １． ００４ － ０． ４４０ ０． ３３５ － ０． ５２９ ０． ０８６
Ｃ １． ０６０ － ０． ６９５ ０． ４２６ － １． ６９９ － １． １３５ － ０． ３６１ － １． ２２５ － ０． ６０９ － ０． ６９５

Ｍ １． ５５８ － ０． １９７ ０． ９２４ － １． ２０１ － ０． ６３７ ０． １３７ － ０． ７２７ － ０． １１１ － ０． １９７ ０． ４９８

表 ５　 以行业为解释变量的线性回归结果
（忽略盈余管理因素）

因变量 σ（ＲＯＥ） σ（ＲＯＡ） σ（ＥＢＩＴＯＡ）

截距项 ６． ５６３ ２． ２９２ ２． ５８６

Ｂ ０． ３４８ １． ００１ １． ５５８

Ｄ －０． ５４１ － ０． １５６ － ０． １９７
Ｊ １． ９０７ ０． ６３９ ０． ９２４

Ｅ － ２． ５０６ － １． ０３８ － １． ２０１

Ｆ － ３． ２１０ － ０． ６６５ － ０． ６３７

Ａ －１． ４６３ ０． ２７３ ０． １３７
Ｈ － ２． ４４０ － ０． ７５２ － ０． ７２７

Ｋ －２． ００４ － ０． １７４ － ０． １１１
Ｇ － ０． ６５６ － ０． ０４５ － ０． １９７
Ｃ １． ３２６ ０． ５１ ０． ４９８
Ｒ２ ０． ００６ ０． ０４３ ０． ０４９
Ｆ值 ０． ６６０ ４． ５７０ ５． ２９９

　 　 注：虚拟变量中不包括行业 Ｍ，以避免共线性
问题；、和分别表示在 ９０％、９５％ 和
９９％的置信水平上显著。下同。

（二）考虑盈余管理因素下的实证结果

ＲＯＥ是以巴菲特为代表的价值投资者一直以来
极为重视的指标，也是我国证券监管机构对证券市场

进行管理的一个重要控制变量。ＲＯＥ 的超然地位必
然会诱使一些公司对该指标进行管理甚至操纵①。那

么，前述研究结果的出现是否可能源自于对 ＲＯＥ 的
管理？

作为一个深受投资者关注的融资监管指标，ＲＯＥ
可能受到两种方式的管理：一是平滑 ＲＯＥ，以便向投
资者传递公司低风险的信息；二是为了业绩“达标”或

不被“ＳＴ”，通过“大洗澡”的方式为以后年度预留利
润。在前一种方式下，ＲＯＥ 的波动幅度相对 ＲＯＡ 或
ＥＢＩＴＯＡ可能会收窄，而在后一种方式下，情况则可能
恰好相反。不难理解，无论是采用哪种方式，行业间

σ（ＲＯＥ）的差异较 σ（ＲＯＡ）或 σ（ＥＢＩＴＯＡ）的差异都
可能变得模糊起来。换言之，对于前述研究结果，理论

上还存在一个可能的解释，即这一现象是由于对 ＲＯＥ

·７４·

①对 ＲＯＥ的管理通常会引起 ＲＯＡ 和 ＥＢＩＴＯＡ 的连带变化，因此，所谓对 ＲＯＥ 的管理实际上只具有相对意义，即相对 ＲＯＡ 或
ＥＢＩＴＯＡ而言，ＲＯＥ被管理的程度可能更高些。



姚明安，孔　 莹：为何选择 ＲＯＥ作为股权再融资的业绩门槛？

的管理。

由于管理 ＲＯＥ的结果通常会使其波动幅度相对 ＲＯＡ 或 ＥＢＩＴＯＡ 收窄或放宽，因此 σ（ＲＯＥ）相
对 σ（ＲＯＡ）或 σ（ＥＢＩＴＯＡ）变化越小或越大，ＲＯＥ 被管理的可能性就越大。为了剔除盈余管理因素
对研究结果的可能影响，我们在前述研究样本的基础上剔除了 ＲＯＥ的标准离差率与 ＥＢＩＴＯＡ的标准
离差率之差最大和最小各 ５％的公司①，最后得到有效样本 ７８７ 个。

表 ６ 至表 ８ 报告的是剔除盈余管理因素后行业间各业绩指标的标准差的差异的 ＬＳＤ 检验结果。
表 ６ 显示，５５ 个检验结果中仅有 ６ 个在统计上显著，而在表 ７ 和表 ８ 中，分别有 ２１ 个和 ２５ 个检验结
果至少在 ９０％的置信水平下显著（占比分别为 ２１ ／ ５５ 和 ２５ ／ ５５）。这表明，在考虑盈余管理因素后，行
业间 σ（ＲＯＡ）或 σ（ＥＢＩＴＯＡ）的差异较 σ（ＲＯＥ）的差异更为普遍地存在这一结论仍然成立，即仍然支
持本文的研究假设。

表 ６　 σ（ＲＯＥ）行业间两两比较的 ＬＳＤ检验结果（考虑盈余管理因素）

Ｂ Ｄ Ｊ Ｅ Ｆ Ａ Ｈ Ｋ Ｇ Ｃ

Ｄ １． ９８３
Ｊ １． ３９９ － ０． ５８３
Ｅ ３． ６９４ １． ７１２ ２． ２９５
Ｆ ３． ９８６ ２． ００３ ２． ５８６ ０． ２９１
Ａ ３． ３８７ １． ４０４ １． ９８７ － ０． ３０８ － ０． ５９９
Ｈ ２． ８８８ ０． ９０６ １． ４８９ － ０． ８０６ － １． ０９８ － ０． ４９８
Ｋ ２． ４８０ ０． ４９８ １． ０８１ － １． ２１４ － １． ５０５ － ０． ９０６ － ０． ４０８
Ｇ ２． ９７２ ０． ９８９ １． ５７２ － ０． ７２３ － １． ０１４ － ０． ４１５ ０． ０８３ ０． ４９１
Ｃ １． ７９９ － ０． １８３ ０． ４００ － １． ８９５ － ２． １８７ － １． ５８７ － １． ０８９ － ０． ６８１ － １． １７２
Ｍ ２． ４４４ ０． ４６２ １． ０４５ － １． ２５０ － １． ５４２ － ０． ９４２ － ０． ４４４ － ０． ０３６ － ０． ５２８ ０． ６４５

　 　 注：表中数据为行业门类之间的均值差异（行 －列）；、和分别表示在 ９０％、９５％和 ９９％的置信水平上显著。
表 ７　 行业间两两比较的 ＬＳＤ检验结果（考虑盈余管理因素）

Ｂ Ｄ Ｊ Ｅ Ｆ Ａ Ｈ Ｋ Ｇ Ｃ

Ｄ １． ５０６

Ｊ １． １５３ － ０． ３５４
Ｅ ２． ４７２ ０． ９６５ １． ３１９

Ｆ １． ７６３ ０． ２５６ ０． ６１０ － ０． ７０９

Ａ １． ６８４ ０． １７８ ０． ５３１ － ０． ７８８ － ０． ０７９
Ｈ １． ９４３ ０． ４３７ ０． ７９１ － ０． ５２９ ０． １８０ ０． ２５９
Ｋ １． ４３４ － ０． ０７２ ０． ２８２ － １． ０３７ － ０． ３２９ － ０． ２５０ － ０． ５０９
Ｇ １． ５９８ ０． ０９２ ０． ４４６ － ０． ８７３ － ０． １６４ － ０． ０８６ － ０． ３４５ ０． １６４
Ｃ １． ２１０ － ０． ２９６ ０． ０５７ － １． ２６２ － ０． ５５３ － ０． ４７４ － ０． ７３３ － ０． ２２４ － ０． ３８８
Ｍ １． ４４０ － ０． ０６７ ０． ２８７ － １． ０３２ － ０． ３２３ － ０． ２４４ － ０． ５０４ ０． ００５ － ０． １５９ ０． ２３０

　 　 剔除盈余管理因素后以行业门类为解释变量的样本公司业绩标准差的线性回归结果列于表 ９
中。可见，行业因素仍不能解释公司 ＲＯＥ标准差的变化（模型的 Ｆ 检验在统计上仍不显著），但能分
别解释公司 ＲＯＡ和 ＥＢＩＴＯＡ 标准差变化的 ５． ６％和 ６． ７％。这表明，考虑盈余管理因素后行业间

·８４·

①鉴于对 ＲＯＥ的管理更可能引起 ＲＯＡ的连带变化（ＲＯＥ与 ＲＯＡ的同质化程度较高），我们将比较的对象确定为 ＥＢＩＴＯＡ。由于
标准差一方面受数据离散程度的影响，另一方面受数量级的影响，因此，各业绩指标之间是不可比的。为了比较 σ（ＲＯＥ）和 σ（ＥＢＩ
ＴＯＡ），需要消除数量级的影响，所以我们比较二者的标准离差率，而由于均值为负时不便于计算标准离差率，因此在比较准离差率
前，我们先剔除了均值为负的公司。



ＲＯＥ的可比性较 ＲＯＡ或 ＥＢＩＴＯＡ的可比性强这一结论仍然成立。
表 ８　 行业间两两比较的 ＬＳＤ检验结果（考虑盈余管理因素）

Ｂ Ｄ Ｊ Ｅ Ｆ Ａ Ｈ Ｋ Ｇ Ｃ

Ｄ ２． １５９

Ｊ １． ４６４ － ０． ６９５

Ｅ ３． ２３３ １． ０７４ １． ７６９

Ｆ ２． ４０７ ０． ２４８ ０． ９４３ － ０． ８２６

Ａ ２． ４５７ ０． ２９８ ０． ９９３ － ０． ７７６ ０． ０５０
Ｈ ２． ５６８ ０． ４０９ １． １０４ － ０． ６６５ ０． １６１ ０． １１１
Ｋ １． ９８９ － ０． １７０ ０． ５２５ － １． ２４４ － ０． ４１８ － ０． ４６８ － ０． ５７９
Ｇ ２． ４２０ ０． ２６１ ０． ９５６ － ０． ８１３ ０． ０１３ － ０． ０３７ － ０． １４８ ０． ４３１
Ｃ １． ８０６ － ０． ３５３ ０． ３４２ － １． ４２７ － ０． ６０１ － ０． ６５１ － ０． ７６２ － ０． １８３ － ０． ６１４

Ｍ ２． ０６３ － ０． ０９６ ０． ６００ － １． １７０ － ０． ３４３ － ０． ３９３ － ０． ５０５ ０． ０７５ － ０． ３５７ ０． ２５７

表 ９　 以行业为解释变量的线性回归结果
（考虑盈余管理因素）

因变量 σ（ＲＯＥ） σ（ＲＯＡ） σ（ＥＢＩＴＯＡ）

截距项 ４． １０３ １． ８３７ ２． １５０

Ｂ ２． ４４４ １． ４４０ ２． ０６３

Ｄ ０． ４６２ － ０． ０６７ － ０． ０９６
Ｊ １． ０４５ ０． ２８７ ０． ６００
Ｅ － １． ２５０ － １． ０３２ － １． １７０

Ｆ － １． ５４２ － ０． ３２３ － ０． ３４３
Ａ － ０． ９４２ － ０． ２４４ － ０． ３９３
Ｈ － ０． ４４４ － ０． ５０４ － ０． ５０５
Ｋ － ０． ０３６ ０． ００５ ０． ０７５
Ｇ － ０． ５２８ － ０． １５９ － ０． ３５７
Ｃ ０． ６４５ ０． ２３０ ０． ２５７
Ｒ２ ０． ０１４ ０． ０５６ ０． ０６７
Ｆ值 １． １３１ ４． ５７８ ５． ５７８

（三）对实证结果的进一步分析与解释

上文中，我们关注的是实证结果是否与本文的研究假

设一致，至于实证结果之间的关联，我们几乎没有触及。深

入分析实证结果之间的联系既有助于看清行业间 ＲＯＥ 可
比性强的内在机理，也有助于了解盈余管理的直接后果。

１． 比较表 ２ 和表 ６，我们发现，盈余管理因素剔除前，
行业间 σ（ＲＯＥ）均不存在显著差异，而在剔除盈余管理因
素后，少数行业之间呈现出了显著差异。这表明，对 ＲＯＥ
进行管理的确会导致对行业间 ＲＯＥ可比性的高估。当然，
由于 ＲＯＥ与 ＲＯＡ及 ＥＢＩＴＯＡ 具有一定的关联性，对 ＲＯＥ
的管理也会使得行业间 ＲＯＡ 及 ＥＢＩＴＯＡ 的可比性虚增。
这一点，从表 ５ 和表 ９ 可以明显看出，即盈余管理因素的存
在使得行业特性对 σ（ＲＯＡ）和 σ（ＥＢＩＴＯＡ）变化的解释力
分别由 ４． ３％和 ４． ９％增加到了 ５． ６％和 ６． ７％。
２． 前文已指出，若所得税率维持不变，则行业间 ＲＯＡ

的可比性与 ＥＢＩＴＯＡ的可比性应该相当。然而，由表 ５ 和表 ９ 可知，无论是否考虑盈余管理因素，行
业特性对 σ（ＥＢＩＴＯＡ）的变化的解释力都是强于对 σ（ＲＯＡ）的变化的解释力。对此，一种可能的解释
是，由于 ＲＯＥ与 ＲＯＡ的同质化程度通常更高，因而对 ＲＯＥ 的管理更可能引起 ＲＯＡ 的连带变化，从
而使行业间 σ（ＲＯＡ）的差异较 σ（ＥＢＩＴＯＡ）的差异变得有些模糊起来。不过，因为 σ（ＲＯＡ）毕竟没有
内含一个类似于财务杠杆的风险调节机制，行业间经营风险的差异会在行业间 σ（ＲＯＡ）的差异中体
现出来，这便是行业间 σ（ＲＯＡ）的差异较σ（ＲＯＥ）的差异总是更为普遍存在的原因。
３． 前已述及，不同行业的 σ（ＲＯＥ）之所以能够维持在一个比较一致的水平，是因为 σ（ＲＯＥ）内

含了一个可以调节总风险的机制———财务杠杆。财务杠杆要具有良好的调节能力，还需要满足两个

条件：一是公司的经营风险不能太高，否则，即便采用高比例的权益资本，也难以将其总风险维持在与

别的公司基本一致的水平；二是不存在融资监管，否则，在我国上市公司普遍偏好股权融资的现实背

景下，一些经营风险高的公司便难以进行股权融资，而一些经营风险较低的公司仍会选择股权融资。

表 ６ 中，行业 Ｂ之所以在 σ（ＲＯＥ）上显著大于行业 Ｅ、Ｆ、Ｈ 和 Ｇ，其原因既可能是自身的高经营风险
（表 ８ 显示，行业 Ｂ的 σ（ＥＢＩＴＯＡ）显著大于其他任何一个行业），也可能与股权融资的监管有关。

·９４·
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（四）稳健性测试

为了使研究结论更具一般性和更有说服力，我们执行了如下四项测试：（１）鉴于 ２００６ 年报表的
追溯调整数不是真实账簿记录的结果，将研究窗口缩短为 ２００７ 年至 ２０１０ 年；（２）由于公司一年中的
经营活动往往具有季节性，以半年作为计算标准差的周期可能会高估收益的波动水平，因此，我们将

标准差的计算周期调整为 １ 年；（３）考虑到经营风险很大时上市公司可能无法通过财务杠杆“平抑”
风险，因此我们剔除了 ＥＢＩＴＯＡ标准差异常大的公司；（４）鉴于制造业门类具有足够数量的行业大类
样本，将考察对象变更为制造业大类（剔除其中公司数小于 １５ 家的行业大类）。根据变更后的不同
样本，重复前面的检验过程，我们发现，上文的实证结果并未发生实质性的改变（报告略）。基于此，

我们认为前文的结论是稳健可信的。

四、对 ＲＯＥ可操纵性的理论思考

本文第二部分的理论分析表明，若不存在盈余管理，则 ＲＯＥ 在某种程度上代表了风险调整后的
收益率，从而使行业间各公司的 ＲＯＥ 较 ＲＯＡ 或 ＥＢＩＴＯＡ 具有更强的可比性。这一推论也已得到上
述经验证据的有力支持。然而，我们应该意识到，由于权责发生制会计固有的局限性，包括 ＲＯＥ 在内
的财务指标在现实中存在被管理或被操纵的可能。也就是说，要证明行业间 ＲＯＥ 具有更强的可比
性，还必须从理论上说明操纵 ＲＯＥ的难度至少不低于 ＲＯＡ和 ＥＢＩＴＯＡ。

为了比较操纵 ＲＯＥ、ＲＯＡ和 ＥＢＩＴＯＡ的难度，我们不妨先分析这三个指标的计算公式。

ＲＯＥ ＝净利润
净资产

；ＲＯＡ ＝净利润
总资产

；ＥＢＩＴＯＡ ＝息税前利润
总资产

先比较 ＲＯＥ和 ＲＯＡ。这两个指标算式中的分子均为净利润，区别在于分母，因此，要比较操纵
ＲＯＥ和 ＲＯＡ的难度实际上是要比较操纵净资产和总资产的难度。考虑到净利润因素会同时影响
ＲＯＡ和 ＲＯＥ，而此处的目的是比较 ＲＯＡ 和 ＲＯＥ 在操纵难度上的不同，我们可以将净资产的构成内
容仅归结为股本、资本公积和分配股利三部分（即这里不考虑净利润因素）。由于这三部分内容的变

动频率较低，并且历年会计规范对它们的变动均要求做非常详细的披露，我们认为对净资产的操纵是

比较困难的。相比之下，对总资产的操纵则要容易得多，原因是借助于会计上的手法可以较为轻易地

实现总资产和总负债的同时调增或调减，如通过所谓的表外融资或将所谓的关联单位债权债务对冲

即“割差”的方法来调减资产等。上述分析表明，操纵 ＲＯＥ的难度要高于操纵 ＲＯＡ。
再比较操纵 ＲＯＥ与 ＥＢＩＴＯＡ的难易程度。如上所述，操纵净资产的难度要远高于操纵总资产。

现在的问题是，在净利润与息税前利润之间哪一个更容易被操纵？理论上，给定企业的总资产，则资

本结构、利率及税率水平均不会影响息税前利润，但会影响净利润，因此，相对于净利润指标，息税前

利润的操纵难度更大。考虑到债权的固定索取权性质、利率及税率的“刚性”，我们认为操纵净利润

与息税前利润的难度应相差不大。在这种情况下，操纵 ＲＯＥ的难度理应高于操纵 ＥＢＩＴＯＡ。
关于 ＲＯＥ的可操纵性，理论界有一种观点，即认为 ＲＯＥ不是一个衡量和考核公司业绩的最好财

务指标，原因是该指标很容易被操纵。如杜沔和王良成就认为总资产经营活动收益率（ＯＰＡ）要好于
ＲＯＥ［２２］。我们不同意这种看法，理由是经验分析中 ＯＰＡ之所以较 ＲＯＥ 表现得更稳健①，可能恰恰是
因为 ＲＯＥ是一个门槛指标，而 ＯＰＡ不是。换言之，若采用 ＯＰＡ作为“达标”的依据，被操纵的程度很
可能更大②。从这个意义上讲，即便现实中存在着大量操纵 ＲＯＥ 的现象，我们仍不能否认 ＲＯＥ 相对
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①

②

事实上，即便某一业绩指标表现得更稳健也并不意味着该指标就没有被管理或操纵，因为平滑业绩指标同样是管理或操纵业

绩的一种方式。

在这里，如果因为经验分析中某些业绩指标表现得较 ＲＯＥ更为稳健，就认为 ＲＯＥ不适于作为门槛指标，实际上是出现了 Ｄｅｍ
ｓｅｔｚ所描述的“草总是绿的”［２３］或者 Ｈｅｎｄｒｉｋｓｅｎ所描述的“草更绿”的错误逻辑［２４］。



而言难于被操纵的特性。此外，在操纵 ＲＯＥ的问题上，我们应该注意到，证券监管机构在确认企业业
绩是否“达标”时应用了一系列修正性的原则，如以“扣除非经常性损益后的 ＲＯＥ”和“包括非经常性
损益的 ＲＯＥ”中的低者为准、ＲＯＥ采用加权平均的计算方法等，这些措施在一定程度上会减少企业操
纵 ＲＯＥ的激励。对于这一点，现有文献似乎很少注意到。

需要补充的是，从理论上讲，只要会计中还保留权责发生制原则，就涉及会计估计与专业判断问

题，这就会为会计利润操纵提供“沃土”，因此，无论采用什么财务指标来衡量和考核公司业绩，均避

免不了被操纵的可能。在这个意义上，本文认为操纵 ＲＯＥ的难度较大实际上只具有相对的含义。

五、结语

为了限制上市公司的“圈钱”行为，保护流通股股东的利益并稳定股票市场，中国证监会对上市

公司股权再融资设置了严格的准入门槛。其中，ＲＯＥ“达标”是最基本也是最关键的条件。本文借助
于风险厌恶假设及不同行业的公司管理层具有相同的风险偏好这一子假设，对行业间各公司的 ＲＯＥ
在可比性上的优势进行了理论分析，并以 ２００６ 年至 ２０１０ 年的中国上市公司为样本对此进行了检验。
研究结果显示，在剔除盈余管理因素后，行业间 ＲＯＡ和 ＥＢＩＴＯＡ的标准差的差异较行业间 ＲＯＥ 的标
准差的差异更为普遍的存在；公司间 ＲＯＡ 及 ＥＢＩＴＯＡ 标准差的差异较公司间 ＲＯＥ 标准差的差异更
能够由公司的行业特征来解释。这表明行业间各公司的 ＲＯＥ 具有更好的可比性。鉴于业绩指标的
不可操纵性是讨论可比性的前提，本文还比较了操纵 ＲＯＥ与操纵 ＲＯＡ及 ＥＢＩＴＯＡ的难度，结果表明
操纵 ＲＯＥ的难度更大。

设置股权再融资门槛能否实现它应有的功能，学者们的看法并不一致。考虑到以往研究往往集

中于对比公司再融资前后的业绩（经过行业调整）变化或者将再融资公司和非再融资公司业绩进行

对比，而运用这些方法检验的实际上是再融资公司是否存在“圈钱”行为，即并不能证明再融资门槛

本身是否有效［１１］。我们认为王正位等人的结论更值得信赖，他们的研究表明设置再融资门槛是必要

和有效的。鉴于导致中国上市公司偏好股权融资的制度环境难以在短期内改变，我们认为证券监管

机构应继续推行“门槛”政策，而在门槛指标的选择上，本文的政策含义是应继续采用 ＲＯＥ，同时采取
各种措施减少对 ＲＯＥ的管理和操纵。

除了具有上述政策含义外，本文的研究结论还具有重要的学术含义，即涉及行业间或公司间财务

绩效的比较时，ＲＯＥ是一个较好的选项。此外，本文的研究结论对投资者决策变量的选取也有一定
的借鉴作用，这或许可以成为以巴菲特为代表的价值投资者一直推崇 ＲＯＥ分析的原因之一。本文的
贡献在于理论分析并实证检验了 ＲＯＥ指标在不同行业之间可比性方面的优势，从而为相关学术领域
的研究和投资者的决策提供借鉴。
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