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经济周期与上市公司 

经营绩效背离之谜

李远鹏

一、经济周期与上市公司经营绩效相背离之谜

大量的国内外研究表明，决定上市公司价值的因素是

其基本面。宏观经济周期、行业态势、企业战略与执行都会

影响着公司的价值，但是这些因素对公司价值的影响最终

都要通过企业的会计信息来体现。和其他因素不同，宏观经

济周期作为系统性因素会影响到大部分企业的经营 ：当经济

周期处于繁荣时，企业的成长性和盈利能力也会上升，而经

济处于衰退期时，企业的成长性和盈利能力也会萎缩。上市

公司作为信息最透明、监管也最为严格的公司，其经营绩效

自然会受到经济周期的影响，基于西方发达市场的研究也

支持这一点。例如Kleinetal（2006）基于美国数据，以GDP的

增长率和工业产出的增长率为经济周期的代理变量，发现

从 1951年到 2001年这段期间，经济周期和上市公司的资产

回报率 （ROA）之间存在着显著的正向关系。

20世纪 90年代以来，我国的股票市场从无到有，发

展十分迅速，截止 2007年底已有近 1700家上市公司，在

整个国民经济中占据了举足轻重的地位。然而伴随着中

国资本市场的发展，对于上市公司经营绩效和经济周期之

间的关系却存在着诸多争议。很多学者认为他们之间的

联动性不强，甚至是相互背离的 （袁永君，2004）。本文基

于此提出一个关于中国上市公司的“谜”：经济周期与上

市公司经营绩效相背离，并试图解读之，以便为理解和分

析中国经济周期、中国上市公司行为以及资本市场监管提

供一些建议。

（一 ）中国上市公司盈利能力的时间趋势。

本文采用资产收益率 （ROA）、销售利润率 （PM）、净资

产利润率 （ROE）以及营业利润率 （OPROA）四个指标代表上

市公司的盈利能力。表 1描述了 1996年到 2006年这 11年中

国上市公司盈利能力的变化趋势。

从表 1可以看出，无论是采用ROA、PM、OPROA还是

ROE，中国上市公司的盈利能力在 1996年到 2006年间都呈

现大幅度的下滑，并且业绩下滑几乎是单调的。资产收益率

的均值从 1997年的 611%左右下滑到 2005年前后的 017%；

销售利润率的均值从 1997年以前的 13%下滑到 2005年的

负数；营业利润率从1997年的518%下滑到2005年后的2%

左右；净资产利润率的均值从 1997年的 10%下滑到 2005

年的不到1%。中位数也呈现出相同的趋势。

上市公司业绩的下滑也引起了各方媒体的关注，例如

《人民日报》就曾于2004年12月14日发表文章认为“：1992年

以来，中国的上市公司业绩走出了一条非常标准的下降通道。

平均每股收益从0.419元到0.356元、0.353元、0.39元、0.344

元、0.318元，此后每况愈下至 0.281元、0.249元、0.238元，

一直滑落到去年的0.136元。即使考虑到会计制度国际化、标

准化因素的影响，上市公司业绩连续整体下滑仍是不争的事

实。”（袁永君，2004）。实际上，不仅仅实务界人士持这种观

点，一些学者也支持这种观点，例如许小年 （2005）认为中国

上市公司的经营效益一直在下滑，并且在2004年前三个季度

已经低于银行贷款利率，并对上市公司的经营能力的下滑表

示了担忧。

表1                                     上市公司盈利能力时间趋势

年度 样本量

ROA PM OPROA ROE

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

1996 489 0.055 0.057 0.128 0.100 0.048 0.046 0.097 0.106

1997 680 0.061 0.062 0.135 0.120 0.058 0.056 0.103 0.106

1998 783 0.048 0.056 0.102 0.115 0.046 0.053 0.071 0.104

1999 875 0.043 0.049 0.108 0.105 0.041 0.047 0.068 0.092

2000 1002 0.038 0.043 0.095 0.092 0.038 0.043 0.059 0.076

2001 1072 0.023 0.032 0.042 0.067 0.026 0.032 0.032 0.062

2002 1139 0.016 0.026 -0.026 0.051 0.024 0.030 0.017 0.058

2003 1188 0.021 0.025 0.011 0.047 0.027 0.027 0.040 0.057

2004 1277 0.018 0.024 0.001 0.042 0.028 0.030 0.021 0.057

2005 1254 0.007 0.019 -0.034 0.031 0.018 0.024 0.004 0.048

2006 1249 0.021 0.023 0.022 0.035 0.026 0.026 0.045 0.058

注 ：ROA为净利润除以期末总资产 ，PM为净利润除以销售收入 ，OPROA为营业利润除以期末总资产 ，ROE为净利润除以期末所有者权益。

（二 ）经济周期与上市公司经营绩效相背离。

从上面的分析可以看出，我国上市公司的经营绩效在

过去的十年间一直下滑，而与此相反的是，从上世纪 90年

代中期以来，中国的宏观经济却逐步走向繁荣。我们选择反

映增长的GDP增长率指标 （GDP）和反映投资效率的工业企

业总资产贡献率指标 （Cont）来度量宏观经济周期，并将这两

个指标以及上市公司ROA（中位数 ）这 11年来的变化画到

图 1中。从图中可以有两点发现 ：首先这两个宏观指标是高
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度一致的，说明经济繁荣期，企业的成长性和投资效率都会

提高；而经济处于衰退期时，两者都会下降。其次，无论是

GDP增长率还是总资产贡献率指标在90年代后期以来一直

处于上升的趋势中，这和上市公司ROA几乎是背道而驰的，

并且它们之间的差异也在2006年达到了最高峰。

喜 （2004）认为是亚洲金融危机导致上市公司在 1997年之

后开始出现业绩滑坡；而靳庆鲁等 （2008）认为是经济政

策导致了这一背离。由于这一问题的重要性，不仅仅学术

界，一些媒体也表示过关注，《人民日报》曾多次就上市公

司的业绩下滑做出解释，例如在 2002年 6月 15日就曾经

发表文章 （郑伟，2002）认为 2001年上市公司业绩下滑是

由于“八项计提”等会计准则的变化造成的；而在 2004年

12月 14日发表文章 （袁永君，2004）认为“盈利一年不如

一年的上市公司，已不能完全代表中国优秀企业的风采，

更不能完全体现中国经济的勃勃生机”。

本文将上述看似矛盾的现象称为“经济周期与上市公

司经营绩效背离之谜”，并试图解读之。基本结论是 ：中国上

市公司这十年来经营绩效的下滑源于 IPO公司的利润操纵，

只不过是带着面纱的 IPO后业绩下滑；上市公司 IPO后业

绩下滑是一个全球性的现象，并非中国特有，只不过中国独

特的 IPO监管制度，导致了 IPO公司上市前更激进的利润操

纵，而被操纵的利润会在上市后逆转，从而形成了这十年来

的上市公司业绩滑坡；在控制了这一因素后，上市公司的

经营绩效和宏观经济周期呈现出了较强的正相关。

本文结构如下 ：第一部分提出经济周期与上市公司经

营绩效背离之谜；第二部分是样本选择与变量定义；第

三部分从 IPO的角度对这个“谜”进行解读；最后一部分

是结论。

二、样本选择与变量定义

本文所有数据来自于CSMAR财务报告数据库，并选择

2004年 12月 31日前上市的公司为样本。截止 2004年 12月

31日，沪、深两市共有上市公司1492家，但CSMAR数据库

缺失了其中 114家公司的上市日期数据，我们又剔除了 9家

金融类公司。本文最终的样本公司为1369家公司，表2描述

了样本的选择过程。

如前所述，为了反映上市公司的盈利能力，我们分别

使用四个盈利指标进行度量，分别是资产利润率、销售利润

率、营业利润率及净资产利润率。选择资产利润率、销售利

润率及净资产利润率是因为这三个指标从不同的角度综合

度量了公司的盈利能力，而选择营业利润率是因为营业利

润为持续性业务所产生的利润。需要说明的是，为了控制极

端值的影响，我们按照研究中的惯例，按年度剔除了 1%分

位数以下和99%分位数以上的观测值。

表2                                           样本选择描述

IPO年度 1996前 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 合计

IPO数量 381 218 222 111 100 143 79 71 67 100 1492

减 ：金融类公司 4 0 0 0 1 1 0 1 2 0 9

减 ：数据缺失 65 12 13 7 3 10 4 0 0 0 114

有效样本 312 206 209 104 96 132 75 70 65 100 1369

三、经济周期与上市公司经营绩效背离之谜的解

读

本部分试图从 IPO后业绩下滑的角度来解释中国经济周

期与上市公司经营绩效的背离，并从以下三个方面展开论述。

（一 ）利润操纵与 IPO后业绩滑坡。

IPO后业绩滑坡是一项全球性现象，并非中国所特有，

图1　1996年到2006年经济周期与上市公司经营绩效

相对于非上市公司，上市公司的信息披露更加充分、监

管也更为严格，并且其使用的会计准则也和国际会计准则

更接近。因而一般认为，上市公司的会计数据更加真实可

靠。而且由于上市公司在 IPO过程中严格的选择机制，所以

一般认为上市公司的质量优于非上市公司。对于中国这十

年来的国民经济，一方面是宏观经济稳定而持续的繁荣，另

一方面却是作为中国最优秀企业代表的上市公司，其经营

绩效的下滑。在宏观经济学开始日益重视其微观基础的后

凯恩斯时代，这种微观和宏观之间巨大的反差激起了学术

界和实务界强烈的兴趣 （易纲、林明，2003）。

已有一些学术文献对这一现象进行了研究。这些研

究可以分为两大类 ：一类观点 （Rawski，2001）认为，由于

缺乏严格的微观基础，所以中国国家统计局公布的有关宏

观数据有着很大的水份；另外一类观点认为中国的宏观

数据以及微观企业的盈利数据都是真实的，因而试图通

过其他理论来解释两者的背离。比如，Allenetal（2005）认

为，中国经济增长的主要推动力是民营非上市公司，而非

国有企业和上市公司，上市公司不具有代表性；张新、蒋

殿春 （2002）发现中国上市公司的盈利能力在下滑，但是

同时资本成本下滑幅度更大，因此他认为宏观周期还受

到了资本成本的影响；樊胜根、张晓波、S.Robinson（2002）

认为结构调整造成了两者的背离；陈志武 （2003）认为上

市公司主要受到投资收益率的影响，并且其从 1997年以

来的业绩滑坡是投资效率下滑的一个体现；张华、张俊
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在世界上的许多国家都有发现。针对上市之后业绩下滑

的现象，学术界从不同的角度提出了一些解释。Jensen和

Meckling（1976）认为公司上市后，管理层持有的股份数额

下降，这将导致管理层和外部股东之间的利益冲突加剧，

造成企业财务业绩的下滑。Teoh、Lee和Wong（1998）的研

究表明，管理层为达到股票发行上市的目的而进行的会计

操纵行为也是导致企业上市后盈利能力下滑的一个因素。

而Loughran和Ritter（1995）认为企业可能利用企业经营状

况良好的时候发行上市，而这种良好的经营状况在未来是

很难持续的，这样企业的财务业绩在上市后自然就会下降。

中国独特的 IPO发行监管制度导致了非常严重的 IPO

公司操纵利润。这些监管制度主要表现在三方面 ：第一是上

市前的资产重组。由于中国早期发行采用的是额度制，而

且分配给企业的额度都很少，导致了这些企业只能将原有

资产剥离出一部分去上市，而将其余的部分留在母公司，

而这个剥离的过程为上市公司创造了巨大的利润操纵空

间 （李东平，2005）。第二，发行定价过程中对市盈率的管

制。中国 IPO公司的发行定价为每股盈余乘上市盈率，而

政府对市盈率实行严格的监管，一般控制在 20倍以内，但

中国二级市场上的市盈率普遍偏高，所以发行市盈率管

制极大地降低了上市公司的发行收入。已有的研究表明

（Ibbotsonetal，1994）美国的首日回报率为 15%，世界上除中

国以外的其他国家最高为巴西的 78%，而中国已经达到惊

人的 257%（Loughran，etal，1994），因而对于 IPO公司而言，

为了提高发行收入，操纵会计盈余几乎成了唯一的途径。第

三，在发行定价中对 IPO前历史会计盈余的使用更加重了这

一问题，例如 Jenniferetal（2008）发现在发行定价使用 IPO前

盈余的时期，上市公司对 IPO前的利润操纵也更严重。正是

因为中国这些独特的 IPO监管制度导致了 IPO公司极大的

利润操纵，所以已有的研究大多从利润操纵的角度展开。例

如，Aharonyetal（2000）研究表明，对于中国的B股和H股而

言，IPO前盈余管理越严重的公司，其上市后经营绩效下滑

也更严重；林舒和魏明海 （2000）将样本扩大到了A股市场，

得到了同样的结论；李东平 （2005）发现 IPO后业绩滑坡和

IPO当年母子公司业绩指标差异显著相关，这间接地为公司

IPO前利润操纵提供了证据；洪剑峭和陈朝晖 （2002）结果

发现，公司 IP0后净资产利润率普遍下降，而这不能由宏观

环境变化因素来解释。上述研究表明，中国 IPO公司上市后

业绩普遍下滑，上市前的利润操纵是公司上市后业绩下滑

的重要原因。

本文首先使用 1990—2004年A股 IPO数据对上市后的

经营绩效下滑做实证检验。我们把所有 IPO公司的 IPO当年

作为 0年，依次观察 IPO前以及其后五年中这些公司盈利能

力的变化。表3给出了1990-2004年这15年间1369家 IPO公

司上市前后盈利能力变化的混合数据结果。需要强调的是

由于个别公司在有的年份财务数据的缺失以及 2002年及以

后上市的公司截止 2006年还没有完整的 IPO后 5年的数据，

因此该表的数据是非平衡的面板数据。

表3                                      IPO后盈利能力变化趋势表

指标 IPO前 IPO+0 IPO+1 IPO+2 IPO+3 IPO+4 IPO+5

ROA
均值 0.100 0.064 0.057 0.043 0.034 0.026 0.018

中位数 0.088 0.061 0.055 0.045 0.038 0.032 0.026

PM
均值 0.150 0.157 0.128 0.094 0.066 0.048 0.010

中位数 0.118 0.122 0.107 0.086 0.070 0.061 0.049

ROE
均值 0.242 0.105 0.094 0.073 0.058 0.040 0.023

中位数 0.214 0.103 0.102 0.084 0.073 0.066 0.057

OPROA
均值 0.120 0.068 0.060 0.046 0.036 0.030 0.021

中位数 0.109 0.064 0.056 0.047 0.039 0.032 0.025

ACC
均值

NA
0.022 0.000 -0.016 -0.025 -0.030 -0.038

中位数 0.019 -0.001 -0.011 -0.023 -0.025 -0.031

CFO
均值

NA
0.022 0.038 0.049 0.056 0.046 0.047

中位数 0.021 0.040 0.047 0.048 0.036 0.043

注 ：“IPO前”为上市前3年的平均值；“IPO+0”为 IPO当年，依此类推。

从表 3可看出，我国公司上市后业绩平均来讲呈下降

趋势，这种下滑基本上要持续 5年的时间，上市前三年ROA

的均值 （中位数 ）为 10%（8.8%），上市当年为 6.4%（6.1%），

之 后 五 年 分 别 为 5.7%（5.5%）、4.3%（4.5%）、3.4%（3.8%）、

2.6%（3.2%）和 1.8%（2.6%）。从表中还可以看出，其它盈利能

力指标，如PM、OPROA、ROE的趋势和ROA也是一致的。

此外，我们将表 3的结果进行分年处理，也支持表3的结果。

对于中国上市公司而言，有几种理论可以解释 IPO前

盈利能力和 IPO后业绩滑坡这一现象 ：盈余管理理论、均值

回归理论和政府干预理论。根据盈余管理理论，上市前由于

IPO公司操纵会计信息，夸大了这些公司的盈利能力，而这

种会计上的操纵要在上市后逆转，所以上市前盈余管理越严

重的公司，IPO后业绩滑坡也更为严重 （Teohetal，1998）。而

根据均值回归理论，由于竞争的压力，盈利能力强的公司很

难长时间维持这种高的盈利能力，从而会向均值回归，那么

盈利能力越高，其业绩下滑也更为严重 （Nissimetal，2001）。

此外，根据Fanetal（2007）的研究，政府会利用上市公司来实

现政治目标从而使其偏离盈利目标，造成 IPO后的业绩滑
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坡。这三种理论的差别在于盈余管理理论强调的是企业对

会计信息的操纵导致了业绩滑坡，而均值回归理论以及政

府干预理论强调的是外在压力导致了业绩下滑。

为了进一步区分这三种可能性，我们将上市公司的会

计利润分解为经营活动现金流量 （CFO）和会计应计 （ACC）

两部分。从会计理论上看，会计应计的作用在于平滑现金流

的波动，从而提高会计利润在度量盈利能力上的准确性，但

是会计应计也带来另外一个问题，就是更严重的会计信息

操纵 （Kothari，2001）。大量证据表明，中国上市公司会通过

会计应计来操纵会计利润，以求达到 IPO制度、配股制度以

及退市制度等监管措施中对会计指标的要求 （Aharonyetal，

2000；Chenetal，2004；陆建桥，1999）。

和现金流量不同，会计应计的特征就是如果在某一时期

操纵过高，那么未来就会发生逆转。因此，我们就可以通过

分解净利润中的经营活动现金流量和会计应计，来区分盈余

管理理论和均值回归理论。如果盈余管理理论成立，那么 IPO

后的业绩滑坡更多是由于会计应计造成的，而且操纵会计越

严重的公司，其会计应计下滑的程度也越强烈；如果均值回

归理论和政府干预理论成立，则不会有这一结果。为了控制

规模上的差异，我们将会计应计和经营活动现金流量分别除

以期末账面总资产进行标准化。从表3可以看出会计应计在

IPO后呈现出大幅度的下滑，其均值 （中位数 ）从上市当年的

0.22（0.19）一直下滑到上市5年后的 -0.038（-0.031），与此相反

的是CFO除了在上市当年较低外，并没有明显的趋势。

（二 ）中国上市公司盈利能力下滑之谜的解读。

上述结果说明，IPO公司在上市时通过操纵提高了利

润，而这种被操纵的利润在上市后的逐渐逆转导致了盈利

能力的下滑，这就造成了上市时间越久的公司其盈利能力

越低。根据 IPO公司的这一特征，我们可以做出两个推论 ：

一是随着时间推移，整体上市公司的平均上市年龄变长，根

据表3的结果，上市后时间越长，公司的盈利能力就会越低，

这就会导致整体上市公司盈利能力的下滑；第二，根据表 3

的结果，IPO公司上市后盈利能力的下滑主要是由于 IPO公

司上市后会计应计下滑造成的，而现金流量并没有明显的

变化，那么，中国上市公司这十年来的业绩下滑也应主要表

现在会计应计下滑，而非现金流量的下滑。如果这两个假说

成立，那么中国上市公司这十多年来的业绩滑坡只不过是

带着面纱的 IPO后业绩滑坡。我们使用 1996年到 2006年的

上市公司为样本做检验。表 4给出这 11年间每年不同上市

年龄公司的构成比例。

表4                                 上市公司的上市年龄趋势与ROA趋势

年份 公司数量 上市年龄均值 0年 1年 2年 3年 4年 其它

1996 489 1.622 40.3% 5.1% 19.8% 25.2% 7.6% 2.0%
1997 680 1.871 28.5% 28.8% 3.8% 14.1% 17.9% 6.8%
1998 783 2.490 12.9% 24.9% 25.2% 3.4% 12.6% 20.9%
1999 875 3.107 10.9% 11.9% 22.4% 21.8% 3.1% 29.9%
2000 1002 3.563 13.1% 9.2% 10.1% 20.4% 19.0% 28.3%
2001 1072 4.270 6.6% 11.8% 8.9% 9.5% 19.1% 44.0%
2002 1139 4.921 6.1% 6.3% 11.3% 8.4% 8.8% 59.0%
2003 1188 5.638 5.3% 5.9% 5.9% 10.6% 7.9% 64.4%
2004 1277 6.110 7.8% 5.0% 5.2% 5.7% 9.9% 66.2%
2005 1254 7.100 0 7.9% 5.2% 5.3% 5.7% 75.9%
2006 1249 8.072 0 0 7.8% 5.2% 5.4% 81.6%

注 ：“上市年龄”定义为所在年份和 IPO年份之差；“0年”表示上市年龄为 0年的公司所占的比重，依此类推；“其它”表示上市年龄为 5

年及以上的公司；百分比表示不同上市年龄的公司占本年度公司的比重。

从表 4以看出，1996—2006年这 11年间上市平均年龄

从 1996年的 1.622上升到 2006年的 8.072，而上市年龄为 0

年的公司所占的比重从 1996年的 40.3%一直下滑到 2005年

和2006年的 0，并且这种下滑基本上单调的；与此同时上市

5年及以上的公司所占的比重却从1996年的 2.0%一直上升

到 2006年的 81.6%。而表 3的结果表明，IPO后公司业绩会

出现滑坡，那么上市越久的公司，经营绩效也就会越差。因

此，上市公司不同年龄构成比例的变化就会导致上市公司

盈利能力的下滑。

表 5给出了分年度会计应计和现金流量的变化趋势。由

于从1998年起上市公司才开始公布现金流量表，因此我们的

数据也是从1998年开始的。从表5可以看出，1998—2006年

这9年间上市公司的会计应计在下滑，而且几乎是单调下滑。

以销售收入作为除数的会计应计的均值 （中位数 ）从1998年

的0.059（0.061）一直下滑到2005年的 -0.130（-0.064）；而同样

以销售收入作为除数的现金流量从1998年的0.043（0.041）上

升到2006年的0.106（0.085）。综合前面的结果我们可以得出如

下结论 ：从1996年到2006年，中国上市公司的业绩滑坡只不

过是带着面纱的 IPO后业绩滑坡，是由于 IPO公司上市时的

会计操纵导致上市后的业绩下滑。

表5                                上市公司现金流与会计应计的时间趋势

年度 样本量
ACC ACC2 CFO CFO2

均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数 均值 中位数

1998 750 0.026 0.028 0.059 0.061 0.022 0.020 0.043 0.041
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图2　ROE与经济周期

图3　ROA与经济周期

从图中可以看出，整体而言，这些公司和两个宏观经济

指标GDP增长率 （GDP）以及资产贡献率 （Cont）都显现出了

很强的一致性，而且和资产贡献率更是高度一致。以ROE

为例，在 1997-2006年的 10年中只有 2002年这一年的变化

方向不一致，其余年份都是同向变化，和GDP增长率有3年

变化方向不一致，但基本形态一致。这与图1中的ROA和经

济周期的关系形成了鲜明的对比，因为图 1中是全部上市公

司样本，而图 2和图 3是通过选择不受到 IPO效应影响的一

个子样本。这就说明控制了 IPO效应后，上市公司的经营绩

效与经济周期之间的关系由背离转为一致，所以我们可以

推断出正是 IPO效应导致了上市公司经营绩效和经济周期

的背离。

以上分析是单变量分析，为控制其它因素的影响，我们

采用经营绩效指标对当年的经济周期指标做回归。回归模

型如下 ：

Performanceit=α+β1BUSCYCt+Sizeit+Levit+∑
12

j=1
Industryj+εit （1）

（三 ）经济周期与上市公司经营绩效背离之谜的解读。

在上一部分，我们发现中国上市公司的盈利能力下滑

是 IPO造成的，即上市公司的业绩滑坡是带着面纱的 IPO

后业绩滑坡。接下来，我们将控制 IPO效应的影响后，重

新检验中国上市公司的业绩和经济周期的关系，即检验是

不是 IPO效应的干扰导致了本文开头提出的“经济周期与

上市公司经营绩效背离之谜”。我们使用两种方法控制 IPO

效应的影响 ：第一种是选择样本法，即选择一个子样本，在

这个子样本中的公司受到 IPO效应的影响较小，也就是说，

我们将受到 IPO效应影响较大的公司样本剔除以控制 IPO

效应的影响；第二种方法是如本小节第二部分的方法，剔

除 IPO操纵最严重的会计应计，仅仅考虑受操纵较小的经

营活动现金流量 （CFO），这一结果在下文的多元回归部分

予以报告。

首先对于第一种选择子样本的方法，我们认为应考

虑两个主要因素 ：一为 IPO后的时间，二为是否进行了

再融资 （SEO）。对于 IPO后的时间，因为上面的证据表

明，上市公司 IPO后平均而言会计应计会下滑 5年，所以

理论上应当控制 IPO后不足 5年的公司；第二点，之所

以要控制 SEO的公司是因为已有大量证据表明中国上市

公司在 SEO前会调整会计应计，以迎合证监会有关 SEO

的收益率指标上的要求，会在 SEO前通过操纵会计应计

达到配股指标上的要求 （ChenandYuan，2004），而被操

纵的会计应计在 SEO后就会发生逆转。综合上面的分析

我们可以得出如下结论 ：对于 IPO公司而言，其会计应

计在刚上市时是比较高的，其后便开始下滑；而另一个

影响 IPO公司会计应计下滑的因素是 SEO，如果其后进

行 SEO，那么会计应计在 SEO前 3年还会维持在比较高

的水平上，而其后快速下滑，而且下滑时间大约持续 3

年的时间。因此，我们采用如下子样本进行检验 ：上市年

龄大于 3年的公司，并且在该年的前后 3年的区间内均

未发生过 SEO，这些公司就会较少受到 IPO效应的影响。

需要说明的是这样选择的样本量会较少，例如 1996年只

剩下 11个样本，1997年为 51个，此后均在 100个以上

并逐渐增加。由于 1996年的样本量过少，会影响到检验

的功效，所以我们从 1997年开始报告。图 2和图 3分别

给出了这些公司 ROE（中位数 ）、ROA（中位数 ）与经济周

期之间的关系。

续表

1999 840 0.006 0.008 0.017 0.016 0.037 0.034 0.089 0.070

2000 971 -0.004 -0.003 -0.012 -0.006 0.042 0.038 0.106 0.081

2001 1034 -0.018 -0.013 -0.051 -0.026 0.042 0.040 0.098 0.086

2002 1101 -0.033 -0.029 -0.113 -0.057 0.050 0.048 0.099 0.099

2003 1150 -0.025 -0.022 -0.080 -0.036 0.046 0.044 0.099 0.077

2004 1229 -0.029 -0.026 -0.081 -0.044 0.048 0.048 0.096 0.078

2005 1209 -0.046 -0.039 -0.130 -0.064 0.055 0.053 0.102 0.089

2006 1210 -0.036 -0.032 -0.082 -0.049 0.058 0.054 0.106 0.085

注 ：ACC，CFO是以总资产做除数；ACC2，CFO2以销售收入做除数。

中
国
财
政
杂
志
社



会计理论研究工作    335

其中，BUSCYC是经济周期变量，我们采用年度GDP

增长率 （GDP）和工业企业的总资产贡献率 （Cont）代表；Size

是公司的规模，使用期末账面总资产的自然对数来衡量；

Lev是上市公司的杠杆，等于期末账面总负债除以期末账面

总资产；Industry是指公司所属的行业虚变量；Performance

表示上市公司的经营绩效，我们采用ROA和CFO两个指标

表示。回归结果见表6。

从表 6可以看出，无论使用GDP增长率还是工业企业

的总资产贡献率作为经济周期的代理变量，结果都比较类

似。我们以GDP增长率进行说明。首先对于全部公司组而

言，当使用ROA度量盈利能力时，GDP和上市公司的盈利

能力呈现出非常显著的负相关，回归的系数为 -0.327（t值

为 -4.2），这就是本文第一部分中所讲的“上市公司经营绩效

与经济周期背离之谜”。而当我们剔除 IPO时受到影响的会

计应计，仅仅以经营活动现金流量做回归，结果就表明，上

市公司盈利能力和GDP增长率之间的关系发生了惊人的变

化，回归系数由原来的负数变成了 0.464，并且都是在 1%的

水平上显著。这说明在控制了 IPO效应后，上市公司的盈利

能力和宏观经济呈现出了显著的正的关联性。我们还给出

了剔除受 IPO效应影响较大的公司后的回归结果，具体做法

是将最近 3年 IPO的公司和前后 3年内发生SEO的公司剔

除，结果显示ROA和GDP增长率之间变成了 0.612，而且是

显著的。这也进一步证实了上市公司经营绩效和经济周期

之间的背离是 IPO公司利润操纵造成的。表 6的多元回归结

果证实了图 2和图 3的结论 ：中国上市公司经营绩效和宏观

经济周期之间的背离是源于 IPO公司的利润操纵，当控制住

IPO效应后，上市公司的经营绩效显著地受到了宏观经济周

期的影响，并没有背离宏观经济的波动。

表6                                  上市公司经营绩效与经济周期的多元回归

因变量 全部公司 剔除受 IPO效应影响的公司

自变量 ROA CFO ROA CFO ROA CFO ROA CFO

截距 -0.243*** -0.239*** -0.243*** -0.223*** -0.472*** -0.214*** 0.451*** -0.200***

t值 （-13.0） （-13.0） （-13.0） （-12.3） （-12.9） （-7.6） （12.6） （-7.3）

GDP -0.327*** 0.464***   0.612*** 0.396***   

t值 （-4.2） （6.4）   （3.5） （3.0）   

Cont   -0.434*** 0.269***   0.297** 0.172***

t值   （-10.1） （6.4）   （3.0） （2.2）

Size 0.019*** 0.012*** -0.348*** 0.012*** 0.025*** 0.011*** 0.025*** 0.011***

t值 （21.0） （13.2） （-4.5） 13.2 （14.4） （8.1） （14.6） （8.3）

Lev -0.203*** -0.032*** -0.348*** -0.032*** 0.189*** -0.024*** -0.189*** -0.024***

t值 （-68.6） （-11.5） （-4.5） （-11.5） （42.1） （-7.0） （-42.1） （-6.9）

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 10217 9319 10217 9319 4169 4104 4169 4104

Adj-R2 35.7% 9.6% 36.1% 9.6% 36.8% 8.4% 36.7% 8.3%

注 ：由于现金流量数据的可得性，涉及CFO的数据从 1998年开始；剔除受 IPO效应影响的公司为剔除最近 3年 IPO和前后 3年内发生

SEO的公司；***为1%显著，**为5%显著。

我们还对表 6的结果做了如下测试 ：第一，Allenetal 

（2005）认为中国经济增长的主要拉动力是民营非上市公司

而非上市公司和国有企业，而根据Fanetal（2007），国有上市

公司 IPO后业绩不佳，是因为政府利用上市公司来实现政治

目标从而偏离盈利目标，因此上市公司中的国有企业和民

营企业可能存在差异。为了进一步实证检验国有企业和民

营企业之间的差异，我们将上市公司分为国有企业和民营

企业两大类，并加入回归模型 （结果未报告 ），我们发现这两

类公司并没有显著差异。我们认为造成这一现象主要源于

中国 IPO时的监管制度，因为无论是民营还是国有企业在

IPO时都有动机通过利润操纵获得更多的发行收入，并且对

于民营公司而言这种动机反而可能更加强烈，而操纵的利

润在上市后同样会发生逆转。第二，由于Cont指标度量的

是工业企业总资产贡献率，因此我们还以上市公司中的制

造业公司为样本，结果依然不变。第三，表 6的结果是控制

了所有变量上下 1%分位数的极端值，为了进一步控制极端

值的影响，我们还控制了上下 2%的极端值，结果也没有变

化。第四，我们还使用了反映增长的利润增长率和权益增长

率作为经营绩效的代理变量，结果依然不变。

四、结论与讨论

本文运用 1996—2006年中国上市公司的数据，来分析

实务界和理论界广泛关注的“上市公司经营绩效和宏观经济

周期背离”问题。分析发现，在中国宏观经济持续繁荣的背

景下，上市公司的经营绩效萎靡的根源在于 IPO公司的利润

操纵所导致的上市后业绩滑坡。其主要结论如下 ：（1）发行上

市的监管政策导致了 IPO公司在上市前强烈的盈余操纵，正

是这种操纵造成了上市后盈利能力的滑坡，因此上市前操

纵越严重的公司，上市后利润下滑得也越剧烈；（2）中国上

市公司这十年来的业绩下滑只不过是带着面纱的上市后业

绩滑坡；（3）造成学术界和实务界所广泛关注的“上市公司

经营绩效和宏观经济周期背离”是由于 IPO公司上市前的操
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纵，当控制了 IPO效应后，上市公司的投资效率指标和增长

性都和宏观经济周期之间表现出较强的正相关。

本文的研究具有重要的理论价值。对“上市公司经营绩

效和宏观经济周期背离”的解读关系到如何理解中国的宏观

经济，本文从上市公司的角度对这一问题进行分析，可以理

解为研究中国宏观经济的微观基础。因为由于会计准则、独

立审计、市场监管等机制的存在，一般认为上市公司的财务

数据也更为真实可靠，如果这些公司的数据和宏观经济数

据之间存在较大的差异，难免会使人怀疑宏观数据的真实

性。我们发现由于 IPO监管制度的存在导致了 IPO公司非常

激进的操纵，从而扭曲了整体上市公司的财务数据；当控

制住这一偏差后，上市公司的经营绩效和宏观周期之间是

一致的。这有助于从全新的角度来理解中国宏观经济周期

与上市公司经营业绩之间长达十年的背离。

本文的研究结果也具有重要的政策含义。本文的研究

表明，发行上市的监管政策可能会扭曲上市公司的会计信息

质量，从而造成股市与宏观经济之间的背离，并弱化资本市

场的资源配置效率。本文的研究对于上市公司财务分析具

有重要的参考价值。大量的研究表明，投资者在判断上市公

司价值的时候，依赖最多的是会计信息 （Balletal，1968；陈

晓等，1999），而会计信息质量会对投资者的判断产生很大

的影响，从而会影响到资本市场的资源配置功能的发挥 （姜

国华，2005）。一般而言，财务分析的起点是会计分析，然后

再进行证券定价、信用分析等其它方面的分析。本文的研究

表明，当控制住 IPO效应后，上市公司的经营绩效显著受到

了宏观经济周期的影响，这有助于投资者分析中国上市公

司的盈利能力，进而对于提高中国资本市场的效率具有重

要的作用。

（《经济研究》 2009年第3期 略有删节）

会计盈余信息选拔的不可能定理 

及其理论深化

刘 浩 孙 铮

一、引　言

会计盈余指标“净资产收益率”（ROE，return one quity）

在中国股票市场的配股制度中扮演着重要的角色，因为上市

公司只有达到一定的ROE标准（例如ROE≥10%）才能获得

配股资格。这个指标一方面为中国股票市场的管制者—

中国证监会提供了非常直观的有关上市公司盈利能力的信

息，从而有助于让高质量的公司优先获得配股资格；但另

一方面也致使大量劣质上市公司为了获得配股资格而虚报

会计盈余以满足ROE标准，造成中国证监会误判，从而损

害股票市场的再融资效率。

鉴于ROE指标很容易被上市公司操纵，现有的相关文

献提出的政策建议就集中在会计盈余信息的修正上：（1）运

用比ROE更多的会计指标或非会计指标来判断上市公司真

实盈利能力，通过证监会加强监管来实现配股资格的有效

分配（陈小悦等）；（2）颁布更加严格的会计准则，让上市公

司更不容易实现利润，通过财政部的会计准则建设来提高

会计盈余信息的可靠性（吴联生和王亚平）。上述建议都试

图通过政府管制来提高股票市场效率，但是大量的文献显

示上述的管制措施并未有效提高选拔的成功率（原红旗）。

事实上，会计盈余信息被赋予了选拔功能本身是中国

股票市场监管部门所做的一次重要实验—试图让会计盈

余信息承担起促使股票市场最优配置的重大责任。本文跳

出以往文献的研究思路，而试图区分两个更加根本的问题：

如果说证监会利用会计盈余信息ROE选拔产生了失灵，这

到底是会计盈余信息ROE没有选拔能力；还是ROE本来有

选拔能力，但是由于某些因素导致了这个选拔能力失灵了？

对这两个问题的回答所形成的政策建议是完全不一样的。

如果是ROE本身根本没有选拔能力，那么需要运用更好的

会计或非会计指标做选拔标准，这样加强政府管制将是有

效的。如果ROE本身是具有选拔能力的，但是由于某些原

因使这个选拔能力失灵了，那么就必须要找到这些基本的

原因，否则简单地更换选拔标准是无济于事的——因为既

然ROE可以失灵，那么其他指标也一样可能由于相同的原

因而失灵。

本文试图通过正式的模型化表达，来区分上述的两个

根本问题，分析这次实验失灵的理论根源，从制度经济学角

度去深入理解制度环境本身怎样限制了中国股票市场中的

博弈结果。

二、制度背景与文献回顾

（一）西方背景：会计盈余信息的主要功能是“定价”。

在以盎格鲁 -萨克逊（Anglo-Saxon）法系为基础的

美国股票市场中，监管部门如美国证券交易委员会 SEC

（Securities and Exchange Commis-sion）没有在配股中进行选

拔的需要。SEC工作的核心主要是监管上市公司向投资者

披露更加充分的信息，而不对公司能否配股进行资格审核。

只要上市公司履行了信息充分披露的职责，可以自行决定

是否进行配股。SEC相信市场有自我鉴别的能力，投资者自

然会对优质公司给予高价认购，而对劣质公司的股票给予

低价甚至不认购（李平等）。在这样的市场环境中，会计盈余

信息的主要功能是定价，帮助投资者确定购买股票的价格。

Chemmanur和Fulghieri对在美国股票市场中主要依靠投资

者定价的市场环境下，会计盈余信息在股权融资中所发挥

的定价功能建立了一个博弈理论模型。

在实证研究中，大量的文献发现美国上市公司配股后

出现长期业绩恶化（Loughran和Ritter、Spiess和Affleck-

Graves），并由此提出了配股公司“长期业绩之谜”：配股为

上市公司的发展提供了资金，但为什么上市公司配股后长

期业绩都在恶化？大量的文献试图提出合理的解释（Teoh

等、Rangan和Shivakumar）。但可以看到，西方的研究主要

是围绕会计盈余信息的定价功能而进行的。

（二）中国背景：会计盈余信息的首要功能是“选拔”。

与美国股票市场相比，中国股票市场的发展受到了更
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