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前""言

中国资本市场经过近 #& 年的发展! 正逐渐成为全球多级金
融中心的一级" 尤其是全流通时代的来临! 公司的价值越来越通
过市场上股票的价格体现出来" 在资本市场的发展过程中! 会计
信息无疑起着举足轻重的作用! 它是资本市场健康发展的保障"
会计信息对资本市场的作用中最重要的一个方面就是它的定价

功能"
市盈率作为一种广泛应用进行价值评估的方法! 以其简洁和

方便为公众所熟知" 市盈率的分子反映了市场的价格! 即市场的
信息! 而分母则是基本的会计信息每股盈余! 因此可以看作沟通
市场和会计信息的一个桥梁"
市盈率不仅可以用来进行公司价值的评估! 还可以衡量整个

市场的风险! 对中国资本市场市盈率的考察! 在 #&&% 年引发了
关于市场是否存在泡沫的大辩论" 因此对这一指标的考察! 对我
们更好地利用会计信息! 发挥会计信息的作用尤为重要"
公司定价模型不仅仅告诉我们如何考虑未来所产生的价值!

而且告诉我们如何去计量这些价值的生成" 估价模型其实是预测
模型! 是根据股利来度量未来的价值" 究竟采用现金流来度量!
还是使用权责发生制会计来度量# 这些问题使会计和估价非常相
似! 估价其实是针对价值的会计"
我国于 #&&) 年 % 月 % 日在上市公司实施的新会计准则充分

$!$
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引入公允价值计量模式! 要求估计资产或负债的公允价值" 公允
价值的引入! 不可避免地提高了会计人员对估价技术掌握能力的
要求" 因此探讨公司估价的相关方法就显得非常重要" 美国财务
会计准则委员会 $>!9:% 强调在估计公允价值时尽可能采用来
自市场的输入信息! 这实际上就是依据有效资本市场的理论! 市
场价格隐含了上市公司的信息"
自从鲍尔和布朗 $:BCC和 :D1+3! %(6$% 开创了资本市场和

会计信息研究的先河! 法玛 $>B2B! %()&% 提出了有效市场假
说! 划分了有效市场的三个层次" 围绕有效市场假说! 大量实证
会计研究文献开始涌现" 例如! 在会计研究中占重要地位的信息
含量研究 $83E1D2BFG13 @13F-3F% 和价值相关性研究 $HBCI-JD-C-J
KB30-%! 都是建立在有效资本市场理论的基础上" 从列夫 $L-K!
%($(% 的盈余对股价的影响 #M N*M的研究结果看! 公布的会
计盈余数字对公布日前后的窄窗内的股票超额报酬的解释力越来

越小! 从而会计盈余的信息含量呈递减趋势" #& 世纪 (& 年代兴
起的& 以资本市场不那么有效为前提的计量观发现! 会计数据在
股票计价和企业定价中有明确和重要的作用" 奥尔森 $OPC.13!
%((&! %((*%& 费尔萨姆和奥尔森 $>-CFPB2和 OPC.13! %((*%
的市值=账面净值计价模型确立了会计信息在资本市场中的重要
作用"
与鲍尔和布朗同期的费尔特姆和德姆斯基在 ’会计评论(

上发表了 ’模型在信息评价中的使用( 则代表分析式会计的开
端! 随着分析式会计不断发展! 逐渐同实证会计一起成为当代会
计研究中的两个主流"
本书以有效市场假说 $QRS%& 公司价值理论& 信息含量学

派的观点为理论基础! 围绕市盈率以及与市盈率相关的每股盈余
和市场价值进行了一系列理论阐述和实证检验" 以市盈率为起
点! 将会计信息与权益价值的理论模型相联系! 从分析公司价值

$"$
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模型和会计信息在这些模型中的作用开始! 引申到盈余质量和投
资回报相关内容上" 主要采用的方法包括) 信号模型& 案例分
析& 经验数据分析" 试图对市盈率& 盈余质量以及公司价值内涵
和相互关系进行深入地诠释! 并通过中国 !股上市公司实际数
据进行验证"
本书主要包括七部分)
导论讨论本书的选题由来以及研究意义! 并对相关概念进行

了解释" 第一章对相关的理论进行了阐述! 包括有效市场假说!
法玛的判定半强势和强势市场的划分! 以及财务理论的发展! 行
为财务学的兴起! 信号模型" 因为会计盈余的核算涉及计量问
题! 因此对有关会计计量的理论以及公允价值也进行了总结" 会
计的计量观认为会计应当用来计量价值! 在理论上! 这种观点认
为! 资产应该以公允价值列示! 利润应该在净资产的基础上公允
和真实的计量经济成果" 在这种方式下! 一个组织的历史表现为
一定期间的存量 $被准确计量的价值的存量% 和相关的流量
$如准确计量的价值变化或利润等流量指标%" 一旦市场结构与
完美市场的极致状态不符! 准确定义价值的概念也就不存在" 而
会计的信息观! 即认为会计是用来提供信息的! 认为会计是使用
估价语言和代数式来达到传递信息的目的" 本书对会计的信息
观& 计量观& 契约观进行了一个回顾" 探讨了不同角度下! 对会
计盈余质量的影响" 公司价值理论的回顾! 可以使我们对公司价
值的本质有更深入的认识" 随后对常见估价方法从时间& 空间&
行为三个维度进行了概括! 并把行为财务的定价方法也纳入进
来! 对各种估价方法进行了一个总结"
第二章是对国内外相关研究的一个综述" 第三章讨论市盈率

指标! 计算方式和影响市盈率的主要因素! 以及盈余质量的分
析& 盈余质量如何衡量和如何评价" 第四章使用信息经济学对盈
余质量和公司价值进行了一个阐述" 总结会计盈余和股价波动的

$#$
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研究方法" 第五章首先对相对估价法! 尤其 AQ方法的使用! 应
注意的问题展开叙述! 然后对上市公司的盈余质量进行了案例分
析和统计分析" 第六章对市盈率和盈余质量以及股票回报方面做
了实证检验! 包括市盈率和盈余质量的相关性检验! 市盈率对股
东回报的影响! 盈余质量和股东回报的相关性! 盈余价值相关性
的检验" 采用方法包括聚类分析& 相关性分析和多元回归" 最后
是对本书的一个回顾与总结"

关键词% 市盈率"盈余质量"公司价值
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@PG3-.-0B/GFBC2BDT-F+GFP FP-PG.F1DU1E3-BDCU#& U-BD.% G.V-J
012G3W13-/1C-1EFP-WC1VBC2ICFG/1C-VB3TG3W0-3FD-WDBXIBCJ
CU,Q./-0GBCCU+GFP FP-BDDGKBC1EFP-FG2-.1E.PBD-.0GD0ICBFG3W012J
/C-F-CU% FP-KBCI-1EFP-012/B3UG.WDBXIBCCU-2V1XG-X VUFP-/DG0-
1EFP-.F10T 13 FP-2BDT-F,83 FP-01ID.-1EX-K-C1/2-3F1EFP-0B/GFBC
2BDT-F% B001I3FG3WG3E1D2BFG13 I3X1IVF-XCU/CBU.BD1C-G3 P1CXG3W
FP-VBCB30-% GFG.FP-WIBDB3F--1E.1I3X X-K-C1/2-3F1E0B/GFBC2BDJ
T-F,YP-21.FG2/1DFB3FD-./-0FG.B001I3FG3WG3E1D2BFG13 /DG0G3WEI30J
FG13 F1FP-0B/GFBC2BDT-F,

YP-/=-DBFG1G.BTG3X 1E-ZF-3.GK-B//CG0BFG13 F10BDDU13 +1DFP
2-FP1X 1EFP-KBCIBFG13% G.T31+3 .I00G30FCUB3X 013K-3G-3FCUK-DU
+-CCVUFP-/IVCG0+GFP GF,YP-21C-0IC-1EFP-/=-DBFG1PB.D-EC-0F-X
FP-/DG0-.1EFP-2BDT-F% 3B2-CUFP-G3E1D2BFG13 1EFP-2BDT-F% VIF
FP-X-312G3BF1DG.BVB.G0-BD3G3W./-D.PBD-1EB001I3FG3WG3E1D2BJ
FG13% .10B3 V-013.GX-D-X B.BVDGXW-1ECG3T.V-F+--3 FP-2BDT-F
B3X B001I3FG3WG3E1D2BFG13,

YP-/=-DBFG10B3 31F2-D-CUV-I.-X F10BDDU13 FP-B..-..2-3F
1E012/B3U[.KBCI-% BC.1+-GWP FP-DG.T 1EFP-+P1C-2BDT-F,YP-G3J
K-.FGWBFG13 1EFP-/=-DBFG11E@PG3-.-0B/GFBC2BDT-F% PBK-0BI.-X
FP-X-VBF-+P-FP-DFP-2BDT-FPBK-VIVVC-G3 #&&%,YP-D-E1D-% GFG.
G2/1DFB3FF1.FIXUFPG.G3X-Z% F12BT-V-FF-DI.-1EB001I3FG3WG3E1DJ

$!$
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2BFG13% G3 1DX-DF1X-K-C1/ EI30FG13 1EB001I3FG3WG3E1D2BFG13,
YP-01D/1DBF-/DG0G3W21X-C31F13CU.P1+.P1+F1013.GX-DFP-

KBCI-/D1XI0-X G3 FP-EIFID-% B3X P1+F12-B.ID-FP-E1D2ICBFG13 1E
FP-KBCI-,YP-B//DBG.BC21X-CB0FIBCCUG./D-XG0FG3W21X-C.% +PG0P
2-B.ID-FP-EIFID-KBCI-VUXGKGX-X,S1+-K-D% I.G3WFP-0B.P EC1+13
-BDFP% 1DFP-B00DIBCVB.G.B001I3FG3WF12-B.ID-% G.FP-/D1VC-2.
+PG0P 2BT-B001I3FB3FB3X B//DBG.-.G2GCBD,83 EB0F% FP-/D10-..1E
KBCIBFG13 G.FP-B001I3FB3F1EKBCI-,

YP-3-+B001I3FG3W0DGF-DG13 FPBF1ID01I3FDUG2/C-2-3F.G3 FP-
CG.F-X 012/B3U13 \B3IBDU%% #&&) EICCUG2/1DF.EBGDKBCI-2-B.ID-J
2-3F21X-% X-2B3X F1-.FG2BF-FP-EBGDKBCI-1EFP-B..-F.1DFP-
X-VF,YP-G3FD1XI0FG13 1EEBGDKBCI-% I3BK1GXBVC-X-2B3X B001I3FG3W
/-D.133-CF1WDB./ FP-F-0P31C1WU1EB//DBG.G3W,YP-D-E1D-GF.--2.K-DU
G2/1DFB3FF1/D1V-G3F1FP-D-C-KB3F2-FP1X.FPBFFP-012/B3UB//DBGJ
.-.,>!9:-2/PB.G]-FPBFBX1/F.FP-G3E1D2BFG13 ED122BDT-FB.2I0P
B./1..GVC-G3 FP-EBGDKBCI-1EFP--.FG2BFG13% B001DXG3WF1FP-QEEGJ
0G-3FRBDT-FSU/1FP-.G.G3 EB0F% FP-2BDT-F/DG0-G2/CG-.FP-G3E1D2BJ
FG13 1EFP-CG.F-X 012/B3U,

9G30-:BCĈ :D1+3 &%(6$’ 1/-3.FP-V-WG33G3W.FIXU1EFP-
0B/GFBC2BDT-FB3X B001I3FG3WG3E1D2BFG13% >B2B&%()&’ PB./D1J
/1.-X FP-PU/1FP-.G.1E-EE-0FGK-2BDT-F% +PG0P PB.XGKGX-X FP--EE-0J
FGK-2BDT-FG3F1FPD--C-K-C.,@-3FDG3W13 FP-PU/1FP-.G.1E-EE-0FGK-
2BDT-F% BC1F1E-2/GDG0BC.FIXUV-WG3.F1-2-DW-,>1D-ZB2/C-% G3J
E1D2BFG13 013F-3F.FIXUG3WB3X HBCI-JD-C-KB30-.FIXUG3 FP-B001I3FJ
B3F.FIXG-.% BCCD-CU13 FP-VB.G.1EKBCGX FP-1DU1E0B/GFBC2BDT-F,
>D12L-K[.&%($(’ .FIXU0130CI.G13 1E-BD3G3W.G2/B0FG3W13 .F10T
/DG0-#M N*M% FP-B001I3FG3W-BD3G3W.EGWID-B331I30-X% F1B3J
31I30G3WFP--Z/CB3BFG13 .FD-3WFP 1EFP-.F10T -Z0-..D-FID3 G3 FP-3BDJ

$"$



AD-EB0-

D1++G3X1+BD1I3X XBUG..2BCC-DB3X .2BCC-D% FPI.FP-FD-3X .P1+.
FP-X-0CG3-13 FP-G3E1D2BFG13 013F-3F1EFP-B001I3FG3W-BD3J
G3W.,_G.G3WG3 FP-%((&.% 2-B.ID-2-3FKG-+E1I3X 13 FP-1EFP-/D-J
D-‘IG.GF-FPBFFP-2BDT-FB.B2-B3.1EFPG.+B.31F.1-EE-0FGK-% FP-
B001I3FG3WXBFB13 FP-KBCIBFG13 G3 FP-.F10T B3X -3F-D/DG.-.PBK-0C-BD
B3X G2/1DFB3FEI30FG13,>-CFPB2B3X B3X OPC.13[.&%((&% %((*’ RBDJ
T-FKBCI-=V11TKBCI-21X-C-.FBVCG.P-X B001I3FG3WG3E1D2BFG13[.G2/1DJ
FB3FEI30FG13 13 0B/GFBC2BDT-F,

83 FP-.B2-/-DG1X 1EVBCCB3X :D1+3% >-CFPB2B3X a-2.TG/IVJ
CG.PG3W)FP-I.-1E21X-CG3 G3E1D2BFG13 QKBCIBFG13,* G3 )FP-B0J
01I3FG3WKG-+*,GF.P1+.B3BCU.G3WB001I3FB3F.V-WG3G3W% B.FP-B3BJ
CU.G3WB001I3FB3FG.X-K-C1/G3W013.FB3FCU% B3BCU]G3WB001I3FG3WPBK-
WDBXIBCCU+GFP -2/GDG0BCB001I3FG3WV-012G3WF+12BG3.FD-B2.,

YPG.F-ZFG.+GFP FP-PU/1FP-.G.1E-EE-0FGK-2BDT-F&QRS’%
012/B3U[.KBCI-FP-1DU% FP-KG-+1EFP-.0P11C1E013F-3F1EG3E1D2BJ
FG13 B.BFP-1D-FG0BCE1I3XBFG13,_1I3X FP-/=-DBFG1% B3X -BD3G3W.
/-D.PBD-B3X 2BDT-FKBCI-01DD-CBF-X +GFP /=-DBFG1PBK-0BDDG-X 13 B
.-DG-.1EFP-1DG-.F1-Z/CBG3 B3X -2/GDG0BCF-.F,bGFP /=-DBFG1B.FP-
.FBDFG3W/1G3F% G3F-DD-CBF-B001I3FG3WG3E1D2BFG13 +GFP FP-FP-1DU21XJ
-C1E01D/1DBF-KBCI-% V-WG3 ED12B3BCU.-012/B3U[.KBCI-21X-CB3X
D1C-G3 FP-.-21X-C.1EB001I3FG3WG3E1D2BFG13% B2/CGEU13 FP-‘IBCGFU
1EFP-.ID/CI.B3X D-C-KB3F013F-3F.1EG3K-.F2-3FD-/BU2-3F,YP-
2-FP1X F1BX1/F2BG3CUG30CIX-." 9GW3BC21X-C% 0B.-B3BCU.G.% -Z/-J
DG-30-XBFBB3BCU.G.,!FF-2/FF1B331FBF-X--/CU/=-DBFG1% ‘IBCGFU1E
FP-.ID/CI.B3X 012/B3U[.KBCI-G3F-3.G13 B3X G3F-DD-B0FG13% B3X
/D1K-FPD1IWP FP-D-BCXBFB1ECG.F-X 012/B3U1EFP-@PG3-.-!J.PBD-,

YPG./B/-DG30CIX-..GZ/BDF."
YP-G3FD1XI0FG13 -Z/BFGBF-.FP-VB0TWD1I3X B3X FP-2-B3G3WEICJ

$#$
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3-..1EFP-FP-.G.B3X FP-3 X-EG3-.FP-D-C-KB3FF-D2.,ABDF>GD.FG3FD1J
XI0-.FP-1DG-.0130-D3G3W% G30CIXG3WFP-PU/1FP-.G.1E-EE-0FGK-2BDJ
T-F% >B2B[..FB3XBDX.1EcIXWG3WPBCEB.IDWG3WB3X .IDWG3W2BDT-F%
B3X FP-X-K-C1/2-3F1EEG3B30GBCFP-1DU% B3X FP-DG.G3W1EV-PBKG1DEGJ
3B30-% B3X FP-9GW3BC21X-C,:-0BI.-1EFP-0P-0TG3WB3X 0BC0ICBFG3W
B3X G3K1CKG3W2-B.IDG3W1EB001I3FG3W-BD3G3W.% PBK-.I22BDG]-X FP-
FP-1DU+PG0P D-C-KB3FB001I3FB3F.2-B.ID-X B3X EBGDKBCI-,YP-
B001I3FB3F[.2-B.ID-2-3FKG-+FPG3T.FP-B001I3FB3F.P1ICX V-I.-X
E1D2-B.IDG3WKBCI-% G3 FP-1DU% FPG.TG3X 1EKG-+FPG3T.% B..-F.
.P1ICX V-BDDB3W-X +GFP EBGDKBCI-% FP-EBGDB3X FDI--01312G0
B0PG-K-2-3F1E2-B.ID-2-3F13 FP-VB.G.1E3-FB..-F.FPBF/D1EGF
.P1ICX,d3X-DFPG.+BU% .F10T +P-3 BPG.F1DU1E1DWB3G]BFG13 G..P1+3
B.B3X .ID-&FP-.F10T 1EFP-KBCI-2-B.ID-X B00IDBF-CU’ B3X D-C-J
KB3FEC1+ &EC1+G3X-Z-.% .I0P B.KBCI-0PB3WG3W1D/D1EGFFPBFG.
2-B.ID-X B00IDBF-CU% -F0,’,O30-FP-2BDT-F.FDI0FID-X1-.31F01DJ
D-./13X F1CG2GF.FBF-1EFP-/-DE-0F2BDT-F% FP-0130-/F1EB00IDBF-
X-EG3GFG13 KBCI-X1-.31F-ZG.F-GFP-D,!3X FP-B001I3FB3F[.G3E1D2BFG13
KG-+% 3B2-CUFPG3T FP-B001I3FB3FG.I.-X E1D1EE-DG3WG3E1D2BFG13%
FPG3T FP-B001I3FB3FI.-.B3X B//DBG.-.CB3WIBW-.B3X BCW-VDBG0-ZJ
/D-..G13 F1B0PG-K-FP-W1BC1EFDB3.2GFFG3WG3E1D2BFG13,83E1D2BFG13
KG-+% 2-B.IDG3WFP-KG-+% BWD--2-3FKG-+F1D-KG-+13-F1FP-B0J
01I3FB3F1EFPG.F-ZF,SBK-/D1V-X G3F1XGEE-D-3FB3WC-.% B3 G2/B0F13
‘IBCGFU1EFP-B001I3FG3W-BD3G3W.,YP-D-FD1./-0F1E012/B3U[.KBCI-
FP-1DU% 1IDI3X-D.FB3XG3WFPBFFP--..-30-1E012/B3U[.KBCI-G.X--J
/-DFPBFGFG.BCCDGWPFF12BT-,YPG.F-ZFPB.V--3 CG3T-X X-WD--B3X
.I22BDG]-X F1B//DBG.G3WFP-2-FP1X 012213CUED12 FPD--FG2-%
./B0-% V-PBKG1DBEF-D+BDX.% B3X G30CIX-FP-/DG0G3W2-FP1X +GFP EGJ
3B30GBCV-PBKG1DG3 012G3WG3% 0BDDU13 B.I22BDUF1KBDG1I.TG3X.1E
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.-BD0P,ABDFFPGDX XG.0I..FP-/=-DBFG1% GF.0BC0ICBFG3WB3X FP-2BG3
G3ECI-30G3WEB0F1D,QBD3G3W‘IBCGFUB3X GFG.P1+F1+-GWP% P1+F1B/J
/DBG.-B3X .FIXU,ABDFE1IDFP I.-G3E1D2BFG13 -01312G0.F1-Z/CBG3 FP-
‘IBCGFU1EFP--BD3G3W.B3X 012/B3U[.KBCI-% .I22BDG]-FP-D-.-BD0P
B//D1B0P 1EB001I3FG3W-BD3G3W.B3X .F10T /DG0-ECI0FIBF-,ABDFEGEFP G3J
FD1XI0-.D-CBFGK-KBCIBFG13 2-FP1X% -./-0GBCCUFP-I.-1EAQ2-FP1X%
FP-‘I-.FG13 FPBF.P1ICX V-31FG0-X% FP-3 0BDDU.13 FP-0B.-B3BCU.G.
B3X .FBFG.FG0BCB3BCU.G.F1FP--BD3G3W.‘IBCGFU1EFP-CG.F-X 012/BJ
3U,ABDF.GZFP X1B3 -2/GDG0BCD-.-BD0P F1-ZB2G3-F1/=-DBFG1% ‘IBCGJ
FU1EFP--BD3G3W.B3X .F10T D-FID3,!X1/FFP-2-FP1X G30CIXG3W
0CI.F-D[.B3BCU.G.% X-/-3X-30-B3BCU.G.B3X 2ICFG/C-D-WD-..G13,>G3BCJ
CUD-KG-+B3X .I22BDG]-F113-1EFP-+P1C-/BW-FP-.G.,
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导!!论

一! 选题的动因和研究意义

证监会在 "##$ 年发布的 !关于提高上市公司质量意见"!

中提到 #上市公司是我国经济运行中最具发展优势的群体$ 是
资本市场投资价值的源泉% 提高上市公司质量$ 是强化上市公司
竞争优势$ 实现可持续发展的内在要求& 是夯实资本市场基础$
促进资本市场健康稳定发展的根本& 是增强资本市场吸引力和活
力$ 充分发挥资本市场优化资源配置功能的关键% 提高上市公司
质量$ 就是要立足于全体股东利益的最大化$ 不断提高公司治理
和经营管理水平$ 不断提高诚信度和透明度$ 不断提高公司赢利
能力和持续发展能力’%
从这里可以明显看出$ 国家希望通过提高企业的赢利能力来

促进股市健康发展的希望% 关于什么是健康的股市$ 历来都有许
多争论% "##%年中国证券市场就曾有过市盈率大讨论$ 几大经济
学家纷纷发表观点% 这里有吴敬琏( #中国股市目前的平均市盈率
已高达 &# ’(#倍$ 没有哪个国家的经济能长期支持这么高的市盈
率%’ 萧灼基( #按市场规律$ 货币利率高$ 股价就低$ 反之亦然%

)!)
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