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摘要：本文以 1999-2004 年度我国上市公司为研究样本，考察了股票价格是否恰当反应了收益不同组成部

分（经常性损益和非经常性损益）所蕴含的关于未来收益的信息含量。研究发现经常性损益的持续性比非

经常性损益的持续性更高，但投资者不能充分理解这种持续性差异，具体而言，投资者低估经常性损益的

持续性，但对非经常性损益持续性的定价较为准确。基于这种股票价格对于经常性损益和非经常性损益的

错误定价，我们构造了一个零成本的套利投资组合，由此所获得的超额套利报酬进一步印证了上述发现。

总之，本文的研究结果表明，中国资本市场中的有效性尚待进一步提高，中国证监会关于非经常性损益单

独列报的制度规定的确有助于改善投资者的决策环境。 
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1  引言 

会计收益披露的质量问题一直是国内外学者和实务界讨论和关注的焦点，在我国上市

公司披露的净利润数据中，非经常性损益所占比重较高，并且，投资者通常认为非经常性

损益是公司管理层进行收益管理的对象之一。为解决这一问题，提高上市公司信息披露透

明度，规范证券市场的发展，中国证监会制定了一系列的规章和制度。1999 年，证监会要

求所有的上市公司在年报中披露扣除非经常性损益之后的净利润，并且对非经常性损益的

内容进行了详细的规定。2001 年，证券会发布了《公开发行证券的上市公司信息披露规范

问答第 1 号—非经常性损益》，并且在该文件中对非经常性项目进行了详细的规定。2004
年，证监会又对《公开发行证券的上市公司信息披露规范问答第 1 号—非经常性损益》进

行了修订，对非经常性项目进行了更加详细的规定。证券会制定的上述规章制度主要是为

了提高会计收益质量。通过将非经常性损益和扣除非经常性损益的会计收益单独披露，上

市公司的报告业绩将可能更具可信性、相关性，投资者可以对公司的利润进行更清晰的分

析，从而做出更好的决策。另外，通过限制非经常性项目对证券市场的不良影响，公司管

理层进行盈余管理的动机和行为也将会有所缓解，有限的资源将能得到更好的配置。 

Ball and Brown (1968), Beaver (1968) 从信息观的角度出发，分别采取事件研究法与

关联研究对会计收益与股票价格之间的关系进行了实证研究。从 20 世纪 90 年代开始，

我国的学者也发现在中国资本市场的制度背景下，会计收益具有信息含量。本文从收益质
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量的角度出发，检验构成会计收益的不同组成部分（经常性损益和非经常性损益）是否具

有不同的预测未来收益的能力？投资者能否充分理解经常性损益和非经常性损益所蕴含的

关于未来收益的信息含量？对这些问题展开研究，不但可以提供我国市场有效性程度方面

的证据，也有助于更好地理解中国证监会关于非经常性损益单独列报的制度规定是否起到

了改善投资者决策环境的效果。 

本文结构如下：第二部分是相关文献的回顾；第三部分提出了本文的研究假说；在第

四部分，我们对样本、变量进行了说明，并提供了简单的描述性分析；第五部分是研究设

计；第六部分是实证结果分析；第七部分是敏感性检验；最后我们给出了本文的结论，并

提出了未来的研究方向。 
2 文献回顾 
2.1  国外文献回顾 

Ball and Brown（1968）以 1946~1965 年的美国上市公司为研究样本，考察了在纽约

证券交易所 (NYSE) 上市的 261 家公司会计盈余信息披露前 12 个月到披露后 6 个月的

股价行为，他们发现盈余变动与股票非正常报酬率之间存在显著的统计相关性。Gonedes 
(1975) 的研究表明，股票市场报酬率与非正常盈余之间存在着相关关系。Bowen (1981) 通
过研究电力公司的盈余对股价的作用，发现市场对经营性和非经营性项目赋予不同的权重。

Barth et al. (1990) 通过将美国银行业的会计盈余分解成两个组成部分（营业利润和出售证

券收益），发现只有营业利润对股价有所影响，而出售证券所得收益对股价的影响不显著。

这表明投资者的确能够区分营业利润和出售证券收益的收益持续性，并在股票定价中赋予

不同权重。同时，他们还发现扣除“证券投资利得与损失”项目之后会计盈余与股票报酬

之间的关联度更高。Strong and Walker（1993）考察了英国工业行业上市公司的股票年收

益和会计盈余之间的关系。他们的研究结果表明，把会计盈余区分为经常性项目和非经常

性项目，可以提高股票年收益和会计盈余之间的相关度。他们还发现会计盈余的不同组成

部分具有不同的持续性，对股票价格的影响也有所不同。Sloan（1996）研究了当前会计盈

余中的组成部分（现金流量和应计利润）在预测未来收益时的持续性问题以及市场如何对

现金流量和应计利润进行定价。研究结果表明，应计利润在预测未来收益的持续性方面比

现金流量低。但是，投资者只是对会计盈余信息整体做出反映，并不能够正确区分会计盈

余中的应计利润和现金流量的不同特性。Collins and Hribar（2000）基于季度公告的数据，

同样也发现，市场高估了会计盈余中应计利润的持续性，从而对应计利润定价过高。Collins，
Maydew and Weiss (1997) 根据修正的 Ohlson 估价模型，对 1953~1993 年美国上市公

司会计盈余的组成部分与股票价格的关联度进行了考察，研究发现，非经常性损益在会计

盈余中所占比例的提高会降低会计利润与股票价格的相关性，同时提高净资产与股票价格

的相关性。这意味着非经常性损益在会计盈余中的构成比例不同，会影响投资者对基本会

计变量（会计盈余与净资产）的使用。Thomas（2000）考察了美国上市公司会计收益取得

的地理差异（从国内取得的收益与从国外取得的收益）也会影响投资者的认知。整体上来

讲，投资者低估从国外取得收益的持续性，基于这一发现所构造的一个零成本的套利组合

能够获得显著为正的超额报酬。同时进一步的研究还表明，大部分超额报酬的取得主要集

中在下一季度盈余公告日前后。Xie（2001）发现操纵性性应计利润的持续性低于正常应计

利润和现金流量的持续性，但市场却主要高估操纵性性应计利润的持续性，进而高估应计

利润的持续性。Chen (2004) 考察了盈余持续性程度的不同如何影响未来的超额报酬，结

果表明，当盈余持续性程度高时，超额报酬率与盈余变动正相关；当盈余持续性程度低时，
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二者负相关。进一步的研究表明，投资者对持续性程度高的盈余反应不足，对持续性低的

盈余反应过度。 

2.2  国内文献回顾 
魏刚、蒋义宏 (1998) 研究结果表明：利用非经常性收益粉饰会计报表是上市公司盈余

管理的主要手段。赵宇龙（1999）发现了中国证券市场存在“功能锁定”现象，即股票价

格只对收益整体做出反应，而不能区分会计盈余中经常性会计盈余和非经常性会计盈余的

不同信息含量。蒋义宏和牟海霞 (2001) 采用非经常性损益作为衡量上市公司质量的标准，

研究了哪些特征的公司倾向于采用非经常性损益进行盈余管理。研究发现，ROE 略高 6%
配股资格线的上市公司非经常性损益占净利润的比例显著高于其他上市公司；IPO 上市公

司发行年度非经常性损益占净利润的比例显著高于发行次年；EPS 略大于零的上市公司非

经常性损益占净利润的比例显著高于其他上市公司。李常青，张兆伟（2003）通过考察上

海证券交易所上市的所有上市公司，发现 DEPS（扣除非经常性盈余后的每股收益）不仅

含有与价格有关的信息含量，而且含有 EPS（每股收益）指标之外的信息含量。这说明扣

除非经常性损益后的每股收益能够为投资者提供增量信息。梁杰、赵淼 (2004) 考察了上市

公司非经常性损益与配股资格线之间的关系，研究发现证监会对配股资格线的调整，使上

市公司失去了利用非经常性损益调节利润以达到配股要求的原动力。Chen，Wang (2004) 
基于 Ohlson (1989) 模型，对营业利润与线下项目利润的价值相关性进行了考察。他们发

现：营业利润与线下项目利润均具有价值相关性，且后者的回归系数显著大于前者，这与

二者的持续性矛盾。 

综上所述，国内的研究既考察了收益不同组成部分的持续性问题，也探讨了收益不同

组成部分与股票价格之间的关联性，但对于投资者定价的理性程度以及相应的经济后果缺

乏研究。本文基于高斯迭代和广义最小二乘法对两个联立方程（预测方程与定价方程）进

行两阶段估计（Mishkin 检验）的方法，对这一问题进行考察，并进一步研究了由此所带来

的经济后果（资深投资者可以利用幼稚投资者的这一定价错误赚取超额报酬）。另外，本文

的研究也有助于评判中国证监会关于非经常性损益单独列报的制度规定是否取得了既定效

果。 

3 研究假说 
尽管收益持续性并不是对收益质量的完整定义，但它的确是衡量收益质量的一个重要

方面。例如，Jonas and Blanchet（2000）在对收益质量定义的框架体系中加入了收益持

续性。此外，在 Ohlson（1995）价值计量模型中，收益持续性本身就是一个与股票内在价

值相关的变量之一（Barth and Hutton 2004）。因此，任何影响收益持续性的指标，都会影

响到公司的内在价值，所以将会计收益区分为经常性损益和非经常性损益，研究其持续性

差异将有助于投资者对公司价值进行相对合理的评估。 

在基础研究中，经常性损益和非经常性损益在预测未来收益中的作用是一个重要内容。

Rmakrishnan et al (1991) 认为会计盈余的不同组成部分具有不同的持续性，他们将会计盈

余按持续性分为三类：一是永久性会计盈余（permanent earnings）, 这类性质的会计盈余

预期会持续到公司未来的会计年度，如公司主营业务利润；二是暂时性会计盈余（transitory 
earnings）, 此类会计盈余的持续性仅存在于当前的会计年度，如公司处置固定资产的损益

等。三是价格无关的会计盈余（price irrelevant earnings），此类盈余是由于公司的会计变

更引起的，它既不会影响公司当前会计年度的经济业绩，也不会影响以后年度的经济业绩。
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持续性会计盈余是企业综合素质和发展能力的体现，对企业未来盈余有较强的预测价值，

而暂时性会计盈余和价格无关会计盈余没有持续性，对企业未来盈余无预测价值。 

魏刚，蒋义宏（1998）以 1993－1997 年在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的

所有公司披露的年报数据为样本，研究了上市公司的 ROE 的三种分布：各年度全部样本的

ROE 分布，各年度全部样本中 7%≤ROE＜14%的分布，各年度全部样本中 10%≤ROE＜
11%的分布。研究结果表明：我国上市公司为了达到配股资格会进行盈余管理，其中利用

非经常性损益粉饰会计报表的方法进行盈余管理是一个重要手段。Ervin, Thmos and 
Vernon（2000）基于 1978－1997 年的美国上市公司为样本，考察了一次或者多次发生的

非经常性损益项目与会计收益和股票价格之间的关系，研究结果表明：无论非经常性损益

对会计收益是积极还是消极的影响，它们对于上市公司的股票价格的影响都是消极的。这

是因为投资者往往认为非经常性损益较多的公司一方面有可能面临着财务困难，另一方面

可能进行了盈余管理。徐晓伟，李林杰，安月平（2003）也发现利用非经常性项目进行盈

余管理的现象在上市公司中非常普遍。更为严重的是，一些上市公司会利用非经常性项目

将亏损调整为盈余。李常青，张兆伟（2003）通过对 1999 年和 2000 年上海证券交易所

的Ａ股 350 家上市公司的年报数据进行分析，也得出相似的结论。 

综上所述，由于非经常性损益本身的特点以及在收益管理上的便利条件，我们提出如

下研究假说： 

假说 1：在预测未来收益时，经常性损益的持续性强于非经常性损益。 
即使收益的不同组成部分具有不同的收益持续性，投资者是否能够正确区分会计收益

中经常性损益部分和非经常性损益部分所蕴含的信息含量，还是一个有待进一步探讨的问

题。对这一问题的回答，依赖于市场是否充分有效。越来越多的文献从市场会计盈余和其

他会计信息的理解方面质疑市场的有效性。Sloan（1996）的研究发现：投资者在对下一年

度的会计收益做出预期时候，并没有准确利用会计收益中应计利润在预测未来收益中所包

含的信息含量。Abarbanell and Bushee（1997,1998）检验了 Lev and Thiangarajian（1993）
提出的 9 个基本面指标， 他们发现这些指标（或其中的一些指标）与未来会计盈余具有显

著的相关性，但是分析师却没有充分解读这些基本指标的信息含量（也就是说，分析师没

有充分理解这些指标在对未来盈余预测方面的作用）；另外，他们还基于这些基本指标构造

了一个投资策略，并且这一投资策略在次年赚取了显著为正的超额报酬。 

以上文献都是基于发展较为成熟的美国资本市场的研究。可以预计，在发展尚未成熟

的中国资本市场，投资者对会计盈余及其不同组成部分的错误定价现象将会更加严重。赵

宇龙，王志台（1999）发现在中国的股票市场上存在功能锁定现象（functional fixation），
他们还发现在中国证券市场上股票价格只对收益整体做出反应，而不能区分会计收益中经

常性损益和非经常性损益部分的经济含义。王志台（2000）采用公司的主营业务作为永久

性盈余的表征变量，以主营业务利润比重（主营业务/ 利润总额）作为会计盈余持续性衡量

的标准，对我国上市公司的会计盈余进行了研究。研究结果表明，投资者并没有区别对待

不同质量的会计盈余。Chen, Chen and Su（2001）发现会计盈余的持续性并不影响会计

盈余和股票价格之间的相关性，这也就是说，在中国市场上，投资者并不能区分当期盈余

中的经常性盈余部分和非经常性盈余部分。另外，邓秋云（2005）以 1993－2002 年 5817
个公司年观测值为研究样本，考察了非经常性损益与股票价格之间的相关性，结果表明：

在 1993 到 1999 年，我国上市公司非经常性损益的降低并没有提高会计信息与股票价格的



 

 4

相关性，投资者只关心短期利润，而不区分持续利润和暂时利润；而在 2000 到 2002 年，

投资者逐步趋于理性和稳健，开始利用净资产所表示的上市公司内在价值来修正自己关于

上市公司未来的预期。 

基于上述分析，我们提出如下研究假说： 

假说 2：股票价格不能够充分区分当期收益中经常性损益和非经常性损益在预测未来

收益持续性上的差异。 
如果股票价格确实没有充分区分当期盈余中经常性损益和非经常性损益对未来会计盈

余的不同预测能力，那么随着新信息的发布，这一错误定价将被纠正过来。因此，基于投

资者的定价错误，应该可以构造出一个零成本的套利组合，并能根据这一投资组合获取显

著为正的超额报酬。 

假说 3：买入被低估的股票，卖空被高估的股票的零投资策略在长期内将产生正的超

额报酬。 
4 样本说明、变量定义与描述性分析 
  样本 

本文研究的数据来自 1999 年到 2004 年间中国股票市场上的所有 A 股上市公司（不包

括金融类上市公司）。从 1999 年开始，我国上市公司披露的年报数据中包含净利润和扣除

非经常性损益后的净利润（我们称之为经常性损益），所以本文研究的起始年度是 1999 年，

另外，由于定价方程中的股价检验需要至少一年的未来收益数据，所以本文所使用的最后

年度是 2004 年。本文所使用的财务数据来自 WIND 数据库，股票价格数据来自于 CSMAR
数据库。首先，从 WIND 数据库提取 7447 个包含经常性损益和总收益数据的样本年观测值，

为了具有可比性，我们对上述收益数据以平均总资产进行标准化。剔除 538 个缺失股票价

格的年观测值以及 560 个缺失滞后一年交易数据的年观测值后得到 6349 个样本年观测值。

为了排除极端值得影响，我们分年度删除对应变量位于样本两端 1%的观测值，最后的样本

包括 6131 个年观测值。具体的样本选取过程见表 1 。 
 

样本筛选过程 样本量 

所有公司年观测值 7,447 

剔除缺失股价数据后的年观测值 6,909 

剔除缺失滞后一年交易数据后的年观测值 6,349 

剔除极值后的年观测值 6,131 

样本期间：1999-2004 

表 1  样本筛选过程 

4.2 变量定义 
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本研究主要的变量为会计收益、经经常性损益和非经常性损益，其中会计收益为净利

润，非经常性损益等于会计收益数据扣减经常性损益（非经常性损益=净利润-经常性损益）。

参照 Solon (1996), Dechow (2004), Haw et al. (2004)的做法，我们用公司规模（平均总资

产）标准化上述三个变量。 

 

 

股票收益是从财务年度结束后第四个月最后一个交易日开始为期一年的收益率，因为

按照中国证监会的规定，在四月底之前，所有的公司都必须公布其年度报告。股票收益的

计算公式为： 1( ) /t t t+=t+1股票收益 股票价格 -股票价格 股票价格 ，其中， 1t+股票价格

是下一年度五月份第一个交易日的收盘价， t股票价格 是当年四月份最后一个交易日的收

盘价。超额报酬是用股票正常报酬或者预期报酬进行调整，在此，我们使用公司规模和账

面/市值比调整的方法来计算超额报酬。为了计算超额报酬，我们首先根据公司规模从低到

高将样本公司分为三个组合，接着对每一组合按账面/市值比从低到高分为三个组合，最后

得到 9 个组合。超额报酬是通过将该股票报酬扣减相应组合的加权平均收益率得到。 

4.3  描述性分析 

表 2 提供了经常性损益各组（按经常性损益从低到高分为 10 组）相应变量的描述性统

计量。表 2 的上半部分提供了所有年度样本的收益及其不同组成部分在每组的均值和中值，

经常性损益的均值（中值）从最低的-10.20%（-7.79%）到最高的 11.54%（10.28%），会

计收益与经常性损益在最低和最高组别最为接近，在中间组别具有一定差距。这种特殊的

对应关系与管理层利用非经常性损益进行收益管理的发现较为一致，它表明：在会计收益

非常差的时候，利用非经常性损益进行操纵比较困难，公司管理层不得不放弃利用非经常

性损益进行收益管理的动机；在会计收益非常好的时候，公司不需要利用非经常性损益进

行收益管理；而在公司业绩较为一般的时候，公司管理层为了避免亏损、收益下滑、超过

分析师预测等原因，可能更趋向于使用非经常性损益进行收益管理。 

表 2 下半部分提供了两个潜在的风险因素及超额报酬的描述性统计量。从表中数据我
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们无法看出第一个风险因素（规模）的任何趋势，但是，对于第二个风险因素（账面价值

与市场价值的比值），我们可以看到，它与经常性损益呈现较为明确的倒“U 型”关系。另

外，我们看到超额报酬与经常性损益也呈现较为明确的统计关系，超额报酬的均值（中值）

在经常性损益较低组别较小，而在经常性损益较高组别较大。 

  

  最低 2 3 4 5 6 7 8 9 最高 

Panel A: 收益及收益的不同组成部分 

均值 -10.20  -0.61 0.73 1.64 2.62 3.54 4.43 5.53  7.12  11.54 经常性损益 

(%) 中值 -7.79  -0.33 0.72 1.62 2.62 3.53 4.43 5.51  7.05  10.28 

均值 0.01  0.93 0.57 0.49 0.41 0.35 0.46 0.34  0.30  0.06 非经常性损益

(%) 中值 0.00  0.66 0.15 0.16 0.15 0.13 0.11 0.11  0.08  0.00 

均值 -10.18  0.33 1.30 2.12 3.03 3.89 4.89 5.87  7.43  11.60 

收益(%) 

中值 -8.31  0.39 0.95 1.89 2.85 3.72 4.62 5.73  7.36  10.46 

Panel B: 风险因素及超额报酬 

均值 13.40  20.96 20.11 26.55 20.91 19.13 28.97 26.45  21.42  35.09 

规模（亿元） 

中值 9.26  12.42 12.92 13.07 14.00 12.92 12.22 10.62  10.55  12.65 

均值 0.27  0.38 0.40 0.40 0.37 0.35 0.33 0.31  0.32  0.28 

账面/市值比 

中值 0.20  0.33 0.36 0.37 0.35 0.32 0.30 0.28  0.29  0.26 

均值 -2.71  -3.61 -3.94 -1.09 -0.34 -1.66 -1.42 0.52  1.44  2.05 

超额报酬 (%) 

中值 -3.49  -6.84 -6.17 -4.44 -5.45 -3.82 -3.96 -3.60  -2.81  -1.99 

变量定义如下： 

收益、经常性损益、非经常性损益的定义如前；公司规模：期初总资产和期末总资产的平均值；账面/市值比：
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总资产的账面价值/公司的市值；超额报收率：经公司规模和账面/市值比调整的超额报酬。 

表 2  描述性统计  按经常性损益排列的样本组合 

 

5 研究设计 

5.1  假说 1 的实证检验 

为了检验假说 1， 我们设计如下回归方程： 

1 0 1 2 1Ret t t tEarnings curring Nonrecurringγ γ γ ν+ += + + +              (1) 

其中：Earnings为会计收益；Recurring为经常性损益；Nonrecurring为非经常性

损益。 

根据假说 1, 我们期望 1 2γ γ> ，即经常性损益的回归系数大于非经常性损益的回归系

数。这意味着，在预测未来年度收益方面，经常性损益的持续性应高于非经常性损益的持

续性。本文使用 F 检验统计量来检验原假说 1 2γ γ= 是否成立。 

5.2  假说 2 的实证检验 

根据 Sloan (1996) ，Thomas（2000），Xie（2001）等人的研究设计，我们基于 Mishkin 
(1983) 的研究框架来检验假说 2 是否成立。Mishkin (1983) 检验为检验宏观经济学中的理

性期望假设提供了一个理论框架，亦即： 

1( / ) 0t t tE R r φ −− =                                                 (2) 

其中： 

1tφ − ：市场在 t-1 期结束时可以知道的全部信息； 1(... / )tE φ − ：以 1tφ − 为已知条件得期

望； 

tR ：持有某只股票在 t+1 期获得的报酬； tr ：股票在 t 期的期望报酬。 

一个满足方程（2）中市场有效性条件的非线性联立方程可以描述如下： 

0 1 1t t tX Xγ γ υ−= + +                                                (3) 

1 0 1 0 1 1( / ) ( )t t t t t tR r X Xφ β β γ γ ε∗
− −− = + − − +                       (4) 

其中： 

tυ ：误差项； tε ：误差项；X ：与股票价格相关的变量（本文中的价格相关变量 X，
包括经常性损益与非经常性损益）； 1γ ：反映变量的持续性系数； 1( / )t t tR r φ −− ：超额报酬；

1γ ∗
：市场对价格相关变量的定价系数。 

我们把方程（3）称为预测方程，用它可以预测各个变量的持续性系数 sγ ；把方程（4）
称为定价方程，或价格评估方程，用它可以估计市场对各个价格相关变量的定价系数 sγ ∗

。
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有效市场假设意味着 1 1γ γ ∗= ，即整体上，股票价格能够正确反映价格相关变量本身的持续

性。 

我们基于高斯迭代和广义最小二乘法对上述方程进行两阶段估计，在第一阶段，我们

对上述方程的 sγ 和 sγ ∗
不施加任何约束，并由此而获得

uSSR （无约束非线性回归的残差平

方和）；接下来，在第二阶段，我们对上述联立方程的 sγ 和 sγ ∗
施加理性定价约束，即

q qγ γ ∗= (q=1,2)，并由此获得
CSSR（有约束条件的非线性回归的残差平方和）。根据Mishkin

（1983），我们使用如下服从渐进
2 ( )qχ 分布的可能性比率来检验投资者的理性定价假设： 

 2 ( / )C uNLn SSR SSR ,                                           (5) 

其中： 

q ：理性定价假定所施加的约束因子的个数；N：样本观测值的个数；Ln：自然对数； 
uSSR   ：第一阶段没有限制条件下回归方程残差和；

CSSR  ：第二阶段限制条件下

回归方程残差和。 

显著的
2χ 统计量表明方程间的系数不相等，市场有效的原假说将被拒绝。 

本文采用 Mishkin 检验方法来检验，在预测未来年度收益时，市场能否对经常性损益和

非经常性损益的持续性进行理性定价。我们估计如下联立回归方程： 

1 0 1 2 1Ret t t tEarnings curring Nonrecurringγ γ γ ν+ += + + +                (6) 

1 1 0 1 2 1( Re )t t t t tAR Earnings curring Nonrecurringβ γ γ γ ε∗ ∗
+ + += − − − +    (7) 

其中： 

AR：经公司规模和账面/市值比调整的超额报酬。 

假说 2 意味着 1 1γ γ ∗=  和 2 2γ γ ∗= 不会同时成立。 

5.3  假说 3 的实证检验 

为了检验假说 3，我们根据价格相关变量（经常性损益和非经常性损益）对样本年观测

值进行排序，然后构造套利组合，买进被低估的股票，卖出被高估的股票，如果假说 2 成

立，构造的套利组合应该会在未来年度产生显著为正的超额报酬。 

6 实证结果 

6.1  假说 1 的实证结果 

表 3 提供了回归方程（1）的实证检验结果，经常性损益的回归系数 1γ 为 0.562，而非

经常性损益的回归系数 2γ 为 0.137，都与未来收益显著正相关。F 统计量为 187.5，拒绝了

1γ 与 2γ 相等的原假说。我们由此得出结论，经常性损益的持续性显著高于非经常性损益的

持续性。因此，表 3 的结果支持假说 1，即在预测未来收益时，经常性损益的持续性明显高

于非经常性损益。 

 



 

 9

1 0 1 2 1Ret t t tEarnings curring Nonrecurringγ γ γ ν+ += + + +   

1 0 1 2 1Ret t t tEarnings curring Nonrecurringγ γ γ ν+ += + + +  

参数 估计值 标准差 t-统计量 

0γ  0.802 0.094 8.52*** 

1γ  0.562 0.015 38.58*** 

2γ  0.137 0.029 4.78*** 

检验 1 2γ γ=  F 统计量 187.54*** 

*,**,***表示显著性水平为 0.10, 0.05, 0.01 的双侧检验; 所有的变量定义与前面相同。 

表 3  线性回归结果 

 

6.2  假说 2 的实证结果 

表 4 提供了回归方程（6）和（7）的实证检验结果。在预测方程里，经常性损益的持

续性系数 1γ 值为 0.562，非经常性损益的持续性系数 2γ 值为 0.137，这与表 3 中提供的线

性回归结果一样。市场有效性意味着收益不同组成部分的信息含量应该在定价方程中得到

正确反应，然而，定价方程的实证结果却不支持市场有效性的假说。市场对经常性损益在

预测未来一年收益中的定价系数为 0.232，这比持续性系数 0.562 要小得多，意味着市场低

估了经常性损益的持续性。为了检验这种低估是否在统计上显著，我们提供了检验 1 1γ γ ∗=
的可能性比率检验统计量，其值为 23.61，这在小于 1%的显著性水平上拒绝了市场理性定

价的原假说，意味着市场明显低估了经常性损益的持续性。表 4 还提供了市场对非经常性

损益在预测未来一年收益中的定价系数，市场对非经常性损益的定价系数 2γ ∗
值为 0.244，

这比持续性系数 0.137 要大。另外，假定市场理性定价的联合检验得到的可能性比率检验

统计量为 0.65，不能拒绝 2 2γ γ ∗= 的原假说。我们同时还发现，市场对经常性损益的定价

系数 1γ ∗
与非经常性损益的定价系数 2γ ∗

差别较小（统计上不显著），这意味着市场只是对公

布的收益整体做出反映，而不能够恰当区分收益所包含的经常性损益和非经常性损益的信

息含量。 

总之，Mishkin 检验说明，市场不能够正确区分收益不同组成部分的持续性差异，投资

者系统地低估了经常性损益的持续性，但对非经常性损益的持续性定价相对准确。这一发

现说明中国证监会关于非经常性损益单独列报的制度规定的确有助于投资者正确使用相应

的会计信息，减少了投资者对于非经常性损益的定价错误，这可能是因为非经常性损益单
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独列报促使投资者更加关注非经常性损益项目所蕴含的某种风险要素（低持续性、偶然性

以及潜在的收益管理动机等等）。但另一方面也表明投资者尚不能正确认知经常性损益项目

所蕴含的关于未来收益的信息含量，对于经常性损益组成的更为详细的列报也许有助于投

资者减少对这部分收益组成的错误定价。 

表 4  市场对经常性损益和非经常性损益在预测未来收益持续性的定价 

——基于高斯迭代和广义最小二乘法的非线性联立方程（Mishkin 检验） 

 

6.3  假说 3 的实证结果 

Mishkin 检验的结果表明，市场对经常性损益的定价系数明显低于其持续性系数，市场

系统地低估了经常性损益的持续性，相应地，那些拥有较高经常性损益的公司股价会比其

内在价值要低（市场低估了其股票价值）。在此基础上，我们应该能够构造一个零成本的套

利组合，即买进经常性损益相对较多公司的股票，卖出经常性损益相对较低公司的股票，

持有一定时间，应该能够取得显著为正的超额报酬。如果发现如我们所预期，那么 Mishkin
检验的结果就可以得到进一步的证实。 

根据投资者对于收益组成的错误定价，一个简单而有效获取超额报酬的方法是按照经

常性损益的多少对公司进行分类，然后构造相应的套利组合。具体而言，在每一年度，我
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们按照经常性损益的多少，将样本分为 5 组，然后我们买入第 5 组的所有股票，同时卖出

第 1 组的所有股票，据此计算该投资组合在未来年份的超额报酬。 

表 5 提供了 5 个样本年度，套利组合经过规模和账面与市值比调整的超额报酬。T 统

计量是基于这 5 年的超额报酬的均值和标准差所计算的。表 5 中数据显示，经常性损益最

低一组 5 年内的平均超额报酬为-3.3%，而经常性损益最高一组 5 年内的超额报酬平均为

2.4%，因此，平均的年套利报酬为 5.7%，对应的 T 统计量的值为 2.62。表 5 的结果进一

步支持了投资者不能正确区分收益中不同组成部分的信息含量的发现。 

图 1 提供了分年度套利组合超额报酬。在这里，我们仍使用规模和账面/市值比调整的

超额报酬。5 年的平均超额报酬与前面表 5 所提供的 5.7%的超额报酬相同。在 1999－2004
年，除了 2001 年外，套利组合在其他 4 年均获得显著为正的超额报酬，这意味着，我们所

构造的套利组合能获取稳定的超额报酬。 

组合 

 

规模和账面/市值比调整的超

额报酬率 (%) 
T-统计量 

 

最低 -3.31 -11.47*** 

2 -3.23 -11.86*** 

3 -3.52 -12.49*** 

4 -1.54 -5.34*** 

最高 2.39 7.07*** 

套利 5.70 2.62*** 

*,**,***分别表示显著性水平为 0.10, 0.05 和 0.01 的双侧检验；组合的形成是基于每年对样本按照经常性损

益进行排列形成的套利组合是指买入最高组合的股票并且卖出最低组合的股票。 

所有变量的定义如前。 

表 5  基于非理性定价的投资组合分析 
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图 1 分年度套利报酬 

  

7  敏感性检验 

在前面的研究设计中，我们使用年初总资产与年末总资产的平均值对收益、经常性损益

和非经常性损益进行了标准化。根据 Xie (2001) 的研究，标准化所使用的变量不同可能会

影响结果的稳定性。为此，我们使用如下两个替代变量来衡量公司规模以测试结果的敏感性：

（1）年初总资产；（2）年末总资产。改变标准化变量后重做上述回归和套利组合，结论不

变。 

8  结论和未来的研究方向 

本文研究了市场能否充分理解经常性损益和非经常损益所蕴含的关于未来收益的信息

含量。结果表明，在预测未来收益时，经常性损益的持续性显著高于非经常性损益，此外，

Mishkin 检验和套利组合检验表明投资者系统地低估了经常性损益的持续性，但对非经常性

损益的持续性定价基本准确。股票价格对于公开信息的反应与强势（或半强势）市场有效性

不相一致，并不一定意味着一定存在套利的可能。因为，信息的获得成本和交易费用并非可

以忽略不计，此外，利用历史价格构造的投资组合，由于交易策略实施所形成的价格压力，

可能会使投资者不能够完全按照历史价格买卖股票。 

本文通过提供市场对经常性损益错误定价的证明，为处在争论中的中国市场有效性的问

题做出了贡献。另外，由于目前该领域的研究主要集中在国外比较发达的资本市场，本文通

过对中国这样一个新兴市场的研究，也增强了这一现象以及研究结论的普遍性。 

基于本文的发现，我们正在尝试在如下几个方面进行更深层次的探讨：（1）机构投资

者的持股比例是否影响股票价格被错误定价的程度；（2）跟踪上市公司的财务分析师数量

越多，股票价格被错误定价的程度是否越低。由于机构投资者和财务分析师都是一些专业人

员，他们具有较强的信息解读、处理能力以及更为广泛的信息获取渠道，因此能够降低信息

不对称的程度，进而减少错误定价的可能。另外，加以区分正与负的非经常性损益以及考察

投资者如何对它们进行定价也是一个值得探讨的研究方向。 

图.1  分年度套利报酬（买入经常性损益相对较高的公司的取

票，卖出经常性损益相对较低的公司的股票）
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Do Stock Prices Rationally Reflect the One-year-ahead Earnings 
Implications of Recurring and Non-recurring Earnings Components? 

 

JIN Qing-lu1, DI Zheng-lin2 

(1.Institute of Accounting and Finance, Shanghai University of Finance and Economics, 200433 China; 2. 

Investment Banking, The Pacific Securities CO., LTD) 

 

Abstract:Based on the sample of Chinese listed companies from 1999 to 2004, this paper investigates 

whether stock prices reflect information about future earnings contained in the recurring and 

non-recurring earnings components of current earnings. We find that the persistence of current earnings 

performance is decreasing in the magnitude of the non-recurring earnings component and increasing in 

the magnitude of the recurring earnings component. However, stock prices are found to act as if investors 

“fixate” on earnings, failing to reflect fully information contained in the recurring and non-recurring 

earnings components of current earnings. More specific, the market underestimates the persistence, or 

one-year-ahead earnings implications, of the recurring earnings, but no mispricing on the non-recurring 

earnings. The economic significance of deviation from market efficiency is further be assessed by 

examining the returns of a trading strategy based on the magnitude of the recurring earnings component. 

To sum up, our empirical results indicate that the regulations on the non-recurring earnings of CSRC do 

improve the investors’ decision-making settings, and the regulators should do their endeavor to further 

enhance the market efficiency in China. 
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