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金融业Ｏｈｌｓｏｎ价值相关性修正模型的建构与分析

———基于２０１１—２０１５年上市银行面板数据的经验证据

郑 智 勇

（福建师范大学 经济学院，福建 福州　３５０１０８）

　　摘　要：Ｏｈｌｓｏｎ价格模型揭示了公司的市场价值与会计盈余和净资产的关系，评价范围
从损益表拓展到资产负债表，综合体现了资产负债观和损益观。然而采用Ｏｈｌｓｏｎ模型来分析
具体行业的价值相关性并不是最优的选择，还需要对原模型进行相应的修正。本文收集了

２０１１—２０１５年３８家上市银行的面板数据，通过差分模型、回报模型和联合模型的实证检验，
分析了如何改进金融业Ｏｈｌｓｏｎ价值相关性模型，以提高会计信息有用性，达到更加合理估计
金融行业市场价值的目的。
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　　价值相关性是在决策有用性的基础上对会计
信息相关性的进一步深化，它作为一个特定的会
计信息质量标准，通过会计数据与股票价格的变
化关系进行分析研究。Ｏｈｌｓｏｎ的价值相关性模
型把公司的市场价值与会计盈余和净资产相联

系，检验了资产负债表与损益表的联合价值相关
性。然而采用Ｏｈｌｓｏｎ模型来分析具体行业的价
值相关性并不是最优的选择，由于金融行业具有
指标性、垄断性、高风险性、效益依赖性和高负债
经营性的特点，因此在分析Ｏｈｌｓｏｎ模型在金融行
业的具体运用时，应该考虑到股价稳定性、盈利能
力、未来收益的预测能力等因素，引入了每股营业
收入、净资产收益率、换手率、市盈率和收益率等
控制变量构建价值相关性模型。经过实证分析后
发现，Ｏｈｌｓｏｎ模型在实际运用中由于资本市场的
信息不对称现象，在进行回归分析时解释变量受
到多重共线性的影响，回归模型不能准确地反映
公司内在价值的影响情况。因此本文考虑通过差
分模型、回报模型和联合模型改进原来的Ｏｈｌｓｏｎ

价值相关性模型，使得改进后Ｏｈｌｓｏｎ模型在衡量
金融业的价值相关性时，以非线性的形式来表示
盈余与股价之间的关系，从而能更合理地反映出
各变量对股票价格的解释力，提高会计信息的有
用性。

一、文献综述

首次提出“价值相关性”概念的是 Ａｍｉｒ等，
他们认为如果在一定程度上利用会计数据来预测

股票价格，则称其数据是价值相关的［１］。后来，

Ｂａｒｔｈ等将价值相关性定义为：“如果一项会计金
额与权益市场价值之间具有预期关系，则它是价
值相关的”［２］。因此价值相关更强调一项会计金
额与权益市场价值的显著联系。
关于Ｏｈｌｓｏｎ价值相关性研究的应用模型主

要有回报模型和价格模型，其中价格模型又可分
为资产负债表模型和损益表与资产负债表模型，
这３种模型分别研究收益与剩余收益、资产与负
债、收益与净资产对股票价格的解释能力，代表了
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损益表、资产负债表、损益表与资产负债表联合的
价值相关性。Ｋｏｔｈａｒｉ和Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ运用了一
系列的回归模型检验回报模型和价格模型，认为
价格模型中的斜率和盈余反应系数比回报模型的

偏误小，并且价格模型更加经常地拒绝异方差检
验和模型错误设定检验，后来 Ｂａｒｔｈ和 ＭｃＮｉ－
ｃｈｏｌｓ以及Ｆｒａｎｃｉｓ和Ｓｃｈｉｐｐｅｒ运用资产负债表
价格模型来检验资产和负债的价值相关性，最后

Ｏｈｌｓｏｎ的净剩余模型运用损益表与资产负债表
模型检验资产负债表和损益表的联合价值相关

性，揭示了一个公司的市场价值是如何与会计盈
余和净资产相联系，既使用价格模型又使用回报
模型来评价会计信息有用性。
然而由于金融业财务信息受到企业内外部各

因素的影响，国内外学者以实证研究对金融业价
值相关性的分析结论并不统一。在无相关性的分
析结论上，１９９１年底前，价值相关性研究主要集
中于非金融资产，所得结论较为一致，Ｍａｇｌｉｏｌｏ调
查了１９７９—１９８３年的公司样本，并未发现ＲＲＡ
信息可以较投资咨询公司提供更相关的石油和天

然气储备的市场价值信息，Ｈａｒｒｉｓ和 Ｏｈｌｓｏｎ的
研究同样发现历史成本较ＲＲＡ信息对资产的市
场价值具有更强的解释力。在弱相关性的分析结
论上，Ｂａｒｔｈ（１９９４）检验了美国银行２０年间关于
证券投资收益的数据，其研究表明投资收益不会
一直拥有很强的增量解释力，Ｎｅｌｓｏｎ研究虽然显
示投资性证券具有增量解释力，但在控制了净资
产报酬率和账面价值增长率之后，投资性证券就
只有较弱的相关性了。在强相关性的分析结论
上，Ｂａｒｔｈ等的研究表明证券投资、贷款与长期债
务的估计都具有价值相关性。王跃堂、周雪、张莉
等发现调整后的减值数额能真实反映长期资产的

未来收益能力。
在Ｏｈｌｓｏｎ模型的修正研究上，学者们也提出

了不同的修正方案。在价格模型的研究上，Ｃｏｌ－
ｌｉｎｓ　ａｎｄ　Ｋｏｔｈａｒｉ推导了盈余和股价的关系，认为
进行证券估值时应考虑系统风险、盈余持续性、增
长机会和无风险利率等因素。在回报模型的研究
上，Ｃｈｒｉｓｔｉｅ认为以股价作为除数因子可以消除
在横截面数据分析中潜在相关变量的不利影响。

Ｋｏｔｈａｒｉ利用数理分析盈余Ｘｔ－１和价格Ｐｔ－１作为
解释变量的除数哪一个更合适，认为价格领先一
期时，由于Ｐｔ－１反映了市场预期，而Ｘｔ－１最多只
能反映时序盈余预期，因此采用Ｐｔ－１比Ｘｔ－１偏差

小。对于各模型的比较上，Ｂｅａｖｅｒ等认为在一个
有效市场中，价格变动能够瞬间包含市场对未来
净现金流预期修正的现值，即价格领先盈余。

Ｌｅｅ，Ｍｕｃｋｌｏｗ和Ｒｅａｄｙ认为盈余公告向市场传
递的信息有效降低了信息不对称现象，从而影响
价差和深度。后来，Ｋｏｔｈａｒｉ和Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ在价
格领先盈余的基础上从经济意义和技术有效性两

个层面探讨了股价模型、报酬模型和股价差分模
型，经过推导分析，股价模型产生的ＥＲＣ是无偏
的，而报酬模型和股价差分模型产生的ＥＲＣ则是
有偏的，但计量问题没有股价模型严重，所以联合
运用３种模型的效果更好。
国内对于金融业价值相关性的研究主要从公

允价值层级计量视角进行阐述。刘奕均、胡奕明
发现机构投资者对于公允价值资产的计量采取了

回避的态度，在一定程度上缓解了机构交易带来
的市场波动［３］。韩金红采用固定效应模型研究了
在整个经济波动周期中公允价值计量的资产和损

益对市场波动的影响，说明了公允价值具有稳定
市场的作用［４］。张凤元、符建华和易晓微从制造、
信息、综合和金融四个行业探讨股价相关性，认为
新会计准则中公允价值的引入进一步提高了我国

上市公司会计信息的价值相关性，表现为可供出
售金融资产公允价值变动净额和公允价值变动损

益间的相关性［５］。毛志宏、冉丹和刘宝莹实证研
究表明，上市公司以公允价值计量净资产具有较
高的可靠性，其披露的公允价值信息有助于减少
股票投资者间的信息不对称问题［６］。邓永勤、康
丽丽研究了公允价值层次信息的价值相关性，发
现随着计量层次的降低，金融资产的价值相关性
下降明显，而金融负债则没有显著差异，认为当
前公允价值的应用范围主要集中在金融业，其
应用程度仍然比较低，投资者依据信息披露的
质量区分上市公司的信息环境，应该通过市场
化改革的方式进一步提高公允价值计量的可靠

性［７］。高璐实证研究表明第一、二、三层级公允
价值资产以及第二、三层级公允价值负债对银
行系统性风险溢出效应的正向作用明显且逐层

增加，银行外部审计可以有效地抑制银行系统
性风险溢出效应［８］。刘凤玲、秦晓东认为，随着
会计环境的变化，公允价值的计量层次应该与
会计要素的定义相互协调，保持与资产定义的
内在一致性［９］。
可以看到，Ｏｈｌｓｏｎ价值相关性模型在实际的
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运用中存在着修正的空间，需要考虑到潜在相关
变量的不利影响，以降低有效市场中的信息不对
称现象。但目前的文献研究中，学者们只提出了

Ｏｈｌｓｏｎ模型的修正方案，从整体上探讨了公允价
值计量相对于历史成本计量是否更具有价值相关

性，但尚未结合具体的行业探讨其修正模型的可
行性。因此，本文的创新点在于对金融业Ｏｈｌｓｏｎ
模型的运用进行具体分析的基础上，能够根据金
融行业的特点，通过构建差分价格模型、回报模型
和联合模型进行改进，从而消除各变量的多重共
线性，提高各变量对股票价格的解释力，准确地反
映其内在价值的影响情况。

于是本文提出以下假设：

Ｈ１：Ｏｈｌｓｏｎ模型在金融行业的具体运用中
会出现主要变量不显著以及部分检验指标不合理

的问题。

Ｈ２：差分价格模型可以达到提高原模型的显
著性水平和改进检验指标的效果。

Ｈ３：回报模型可以达到提高原模型的显著性
水平和改进检验指标的效果。

Ｈ４：联合模型可以进一步提高原模型的显著
性水平和改进检验指标的效果。

因此本文在有效市场假说理论、计量观理论
和信息不对称理论的基础上，通过收集５２家上市
银行５年内的面板数据进行实证研究，对金融业
的Ｏｈｌｓｏｎ模型进行探索性地修正，通过构建差分
价格模型、回报模型和联合模型，比较分析各模型
的特点，总结出差分价格模型、回报模型和联合模
型相对于原模型在显著性水平和检验指标的改进

情况，从而提高Ｏｈｌｓｏｎ模型在衡量金融业价值相
关性问题的准确性。

　　二、理论分析

（一）有效市场假说理论

Ｆａｍａ发表了题为有效市场假说的文章，他
认为有效市场中的证券价格总能及时、准确、充分
地反映所有相关信息，把市场有效看作是证券市
场中理性的、追求利润最大化的投资者行为的结
果，并根据市场对各种信息做出的不同反应，将市
场有效性分为强式有效性、半强式有效性和弱式
有效性。研究价值相关性的前提是满足有效市场
假说中市场的半强式有效性，投资者对信息的获
取只能被动依赖于市场的有效性。因此价值相关

性的研究思路就是会计信息的披露使投资者对股

票价值的判断发生改变，从而采取相应的决策和
行为，这会导致股票价格也发生改变。

　　（二）计量观理论

按照决策有用观会计目标的不同，形成了决

策有用的信息观和决策有用的计量观两大派别。

信息观认为决策有效性即是信息有用性。就是通
过信息的充分披露而不是通过价值计量来提高财

务报告的决策有用性，投资者通过市场获取的信
息而作出的行为改变，强调了在有效市场下对信
息作出及时反映的重要性。但到了２０世纪９０年
代却逐渐让位于计量观，计量观强调了以公司估
值理论为基础，更多地考虑如何通过会计信息构
建估值模型来计量企业价值。因此计量观侧重于
会计的计量报告功能，以市场低效率作为假设前
提，投资者对信息的获取只能被动依赖于市场的
有效性。Ｏｈｌｓｏｎ模型理论首次将股票价值同股
东权益和未来会计盈余联系起来，提供了会计数
据与公司价值关系的基础，说明了如何在同一估
价模型中运用权益账面价值和会计收益进行估

价，并说明了这一估价模型如何用于控制不同类
别资产的不同性质。因此Ｏｈｌｓｏｎ模型作为计量
观建立的基础，强调会计人员在帮助投资者预测
未来公司的业绩和公司内在价值方面应承担更多

的责任。

　　（三）信息不对称理论

Ａｋｅｒｌｏｆ首次提出了“信息市场”的概念，认

为资本市场普遍存在着信息不对称的现象，掌握
信息优势的公司内部管理层比外部投资者相对获

得更大的收益。公司内部管理层对其实际发展情
况有更多的了解，外部投资者只能通过公司定期
披露的财务报告来获取相关的信息，从而来评价
公司的经营业绩并作出决策。Ｏｈｌｓｏｎ模型就解
释了可以从公司对外披露的每股收益和每股净资

产指标来判断公司股价，进行评估公司的内在价
值。但由于信息不对称产生的逆向选择和道德风
险，上市公司往往会出于自身利益考虑进行选择
性披露，使得外部投资者错估了公司的股价，最终
损害了投资者的利益。因此Ｏｈｌｓｏｎ模型在实际
应用中应考虑到信息风险的存在才能更加合理地

评估公司的内在价值。
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　　三、研究设计

（一）数据的来源与选取

本文选取了上海证券交易所和深圳证券交易

所２０１１—２０１５年５个年度５２家上市银行的面板
数据作为研究样本，在对上市银行数据进行实证
研究过程中剔除了５个年度中数据不全以及出现
异常值的１４家上市银行，最终得到的有效研究样
本为５个年度３８家上市银行的１９０个样本。本
文使用的数据来源于锐思数据库，采用ｅｖｉｅｗｓ６．０
软件进行实证检验。

　　（二）变量选择与说明

本文在采用Ｏｈｌｓｏｎ价值相关性模型进行分析
时，股票价格采用后复权价，后复权价就是在Ｋ线
图上以除权前的价格为基准来测算除权后股票的

不含红利的市场成本价，其中后复权价格＝复权前
价格×（１＋流通股份变动比例）＋现金红利。解释
变量采用每股收益和每股净资产来检验股票价格

的联合价值相关性，同时针对金融行业的特殊性，
控制了可能影响被解释变量的诸多变量，包括每股
营业收入、净资产收益率、换手率、市盈率和收益
率。股票换手率是导致股价稳定性的直接因素，所
以把总股数平均日换手率作为控制变量。由于股
票价格围绕上市银行的内在价值变动，为了更好地
解释股价变动在金融业的价值相关性，还选取了每
股营业收入、净资产收益率和年收益率这几个反映
盈利能力的指标作为控制变量。另外，随着证券市
场的不断变化，价值投资者偏好于不断完善内在价
值的衡量标准，通常以市盈率作为划分成长性股票
和价值性股票的依据。所以考虑到股票未来收益
的预测能力，选取了市盈率作为控制变量，如表１。

表１　各变量具体说明

变量

类型

变量

符号
变量名称 变量说明

被解释

变量
Ｐ 股票价格 后复权价

解释

变量

ＥＰＳ 每股收益 净利润／总股本

ＮＡＰＳ 每股净资产 股东权益／总股本

ＰＳ 每股营业收入 销售收入／总股本

ＲＯＥ 净资产收益率 净利润／平均股东权益
控制

变量
Ｔｕｒｎ 换手率 总股数平均日换手率

ＰＥ 市盈率 每股市场价格／每股收益

Ｙｒｒｅｔ 收益率 年收益率

　　

　　（三）模型构建

模型一是在Ｏｈｌｓｏｎ价值相关性模型的基础上
考虑到金融行业的特殊性，将每股营业收入、净资产
收益率、换手率、市盈率和收益率纳入股价变动因素
的范围内，检验会计数字和权益市值之间的关系，以
说明会计数字是否能解释股票价格的截面差异。模
型二把价格差额模型纳入比较是因为增量数据通常

会产生一个更为稳定的序列，以说明会计数字是否
被反映在一段特定时间的股价变动中。模型三用价
格模型除以股票价格的一期滞后值作为修正，一方
面是通过同乘一个权重序列消除异方差的影响，另
一方面是由于Ｐｔ－１反映了价格领先一期时的市场预
期，以其为除数产生的系数估计偏差较小。模型四
借鉴金融学中常见的度量方式，将消除异方差影响
后的股价取对数处理来消除度量中的统计问题，解
释变量作差额修正，以构造一个更加稳定的序列。
模型一 （价格模型）：Ｐｉｔ＝α＋β１ＥＰＳｉｔ＋

β２ＮＡＰＳｉｔ＋β３ＰＳｉｔ＋β４ＲＯＥｉｔ＋β５Ｔｕｒｎｉｔ＋β６ＰＥｉｔ＋β７Ｙｒｒｅｔｉｔ
模型二（差分价格模型）：ΔＰｉｔ＝α＋β１ΔＥＰＳｉｔ＋

β２ΔＮＡＰＳｉｔ ＋β３ΔＰＳｉｔ ＋β４ΔＲＯＥｉｔ ＋β５ΔＴｕｒｎｉｔ ＋

β６ΔＰＥｉｔ＋β７ΔＹｒｒｅｔｉｔ
模型三（回报模型）：Ｐｉｔ／Ｐｉｔ－１＝α＋β１ＥＰＳｉｔ／

Ｐｉｔ－１＋β２ＮＡＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋β３ＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋β４ＲＯＥｉｔ／

Ｐｉｔ－１ ＋ β５Ｔｕｒｎｉｔ／Ｐｉｔ－１ ＋ β６ＰＥｉｔ／Ｐｉｔ－１ ＋

β７Ｙｒｒｅｔｉｔ／Ｐｉｔ－１
模型四（联合模型）：ｌｎ（Ｐｉｔ／Ｐｉｔ－１）＝α＋

β１ΔＥＰＳｉｔ＋β２ΔＮＡＰＳｉｔ＋β３ΔＰＳｉｔ＋β４ΔＲＯＥｉｔ＋

β５ΔＴｕｒｎｉｔ＋β６ΔＰＥｉｔ＋β７ΔＹｒｒｅｔｉｔ

　　（四）结果分析

１．描述性统计（见表２）
表２的描述性结果表明被解释变量Ｐ的最小

值为２．１７９　１，最大值为７４．７１，波动幅度较ＥＰＳ、

ＮＡＰＳ、ＲＯＥ、Ｔｕｒｎ和Ｙｒｒｅｔ都要大得多。解释变
量ＥＰＳ和ＮＡＰＳ的样本均值分别为０．７７４　６８４和

６．８１９　６８４，解释变量ＥＰＳ和ＮＡＰＳ 的均值分别
为０．７７４　６８４和６．８１９　６８４，其中ＥＰＳ的标准差
为０．６５０　３９７，相对其他变量而言波动较为稳定。
控制变量中ＰＥ的均值、极差和标准差都是最大
的，说明我国上市银行股权交易活跃，流通股所占
比例较大，市价波动剧烈。Ｙｒｒｅｔ的均值、极差和
标准差都是最小的，说明我国上市银行年收益比
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较稳定，以利息收入和中间收入作为主要的收入
来源。Ｔｕｒｎ的平均值为１．３３７　５０５％，说明上市

银行的股票流通性好，具有较强的变现能力。

表２　各变量描述性统计

变量名 观测值个数 平均值 标准差 中位数 最大值 最小值

Ｐ　 １９０　 １２．７７４　１　 １０．１７４　３　 ９．８９９　５　 ７４．７１０　０　 ２．１７９　１

ＥＰＳ　 １９０　 ０．７７４　７　 ０．６５０　４　 ０．５４５　０　 ４．００００ －０．０３０　０

ＮＡＰＳ　 １９０　 ６．８１９　７　 ４．１７０　０　 ５．９７０　０　 ２７．６２０　０　 ０．９４０　０

ＰＳ　 １９０　 ６．４４６　７　 １２．８６３　８　 １．７３５　０　 ７１．９４０　０　 ０．００００

ＲＯＥ　 １９０　 １１．２０３　１　 ６．５１１　４　 １１．６８５　７　 ５１．４７２　１ －０．５６３　４

Ｔｕｒｎ　 １９０　 １．３３７　５％ １．５０８　９％ ０．６５８　３％ ６．６８５　４％ ０．０１２　５％

ＰＥ　 １９０　 ３６．８８６　０　 １２８．５５５　５　 １５．３７７　４　 １　７３６．５５８　０　 ４．０４２　５

Ｙｒｒｅｔ　 １９０　 ０．２３６　３　 ０．５８８　４　 ０．０３５　１　 ２．５８７　４ －０．５９５　４

　　２．相关分析
表３是在对模型进行多元回归之前，为了避免

由于不同变量之间的相关性较大而产生的多重共线

性问题，对模型一的各个主要变量进行Ｐｅａｒｓｏｎ相关
系数分析。可以看出，Ｐ与ＥＰＳ、ＮＡＰＳ、ＰＳ、Ｔｕｒｎ
和Ｙｒｒｅｔ显著为正，说明上市银行的每股收益、每股
净资产、每股营业收入、换手率和收益率越高，相应

的股票价格就越高。同时还发现ＥＰＳ与ＮＡＰＳ的
相关系数为０．８６２　８，且在１％水平上显著，超过了

０．７，因此需要进一步检验ＥＰＳ与ＮＡＰＳ之间的
相关关系是否会导致多重共线性的存在。利用方
差膨胀因子对其检验后发现ＥＰＳ与ＮＡＰＳ的方
差膨胀因子都大于１０，说明模型一的解释变量

ＥＰＳ与ＮＡＰＳ之间存在着严重的多重共线性。
表３　Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵（模型一）

Ｐ　 ＥＰＳ　 ＮＡＰＳ　 ＰＳ　 ＲＯＥ　 Ｔｕｒｎ　 ＰＥ　 Ｙｒｒｅｔ

Ｐ　 １．００００

ＥＰＳ　 ０．５５１　５＊＊ １．００００

ＮＡＰＳ　 ０．６５０　５＊＊ ０．８６２　８＊＊ １．００００

ＰＳ　 ０．６３４　４＊＊ ０．５４７　９＊＊ ０．５７７　４＊＊ １．００００

ＲＯＥ　 ０．０９２　７　 ０．４６１　２＊＊ ０．０３７　６　 ０．１７８　３＊ １．００００

Ｔｕｒｎ　 ０．３３７　５＊＊ －０．０９４　６ －０．１４１　３ －０．１０７　６　 ０．０１６　６　 １．００００

ＰＥ －０．０１４　６ －０．１８８　０＊＊ －０．０７４　１ －０．０７３　３ －０．２２５　７＊＊ ０．０７１　９　 １．００００

Ｙｒｒｅｔ　 ０．３２６　４＊＊ －０．０６１　６ －０．０３４　２ －０．０３６　５ －０．０９１　７　 ０．６０７５＊＊ ０．１３６　４　 １．００００

　　注：＊＊、＊分别表示在１％、５％水平上显著。

　　表４至表６分别对模型二至四的各个主要变
量进行Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数分析，发现模型二和模
型四变量间的相关系数都低于０．７，因此模型二
和模型四不存在多重性问题。模型三的Ｔｕｒｎ／

Ｐ－１和Ｙｒｒｅｔ／Ｐ－１的相关系数为０．８１９　８，进一步
检验其方差膨胀因子后，Ｙｒｒｅｔ／Ｐ－１与Ｔｕｒｎ／Ｐ－１

的ＶＩＦ 值为分别为３．７１和３．８０，都小于１０，这
说明上述变量之间的相关关系是可以接受的。

表４　Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵（模型二）

ΔＰ ΔＥＰＳ ΔＮＡＰＳ ΔＰＳ ΔＲＯＥ ΔＴｕｒｎ ΔＰＥ ΔＹｒｒｅｔ

ΔＰ　 １．００００

ΔＥＰＳ　 ０．５２２　４＊＊ １．００００

ΔＮＡＰＳ　 ０．２９０　１＊＊ ０．４０１　５＊＊ １．００００

ΔＰＳ　 ０．６１６　９＊＊ ０．５８７　２＊＊ ０．３９０　４＊＊ １．００００

ΔＲＯＥ　 ０．１７９　５＊ ０．６４４　４＊＊ ０．０７８　１　 ０．１８１　３＊ １．００００

ΔＴｕｒｎ　 ０．５２６　７＊＊ ０．０２６　５ －０．０４７　６　 ０．０４３　６　 ０．１６１　８＊ １．００００

ΔＰＥ －０．０１６　９ －０．１３３　１　 ０．０４２　６ －０．０２０　０ －０．１９２　８＊ －０．０２２　２　 １．００００

ΔＹｒｒｅｔ　 ０．４６１　９＊＊ －０．１７６　９＊ －０．１０８　２ －０．０１９　５ －０．２１２　６＊＊ ０．６２３　６＊＊ ０．１３２　６　 １．００００
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表５　Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵（模型三）

Ｐ／Ｐ－１ ＥＰＳ／Ｐ－１ ＮＡＰＳ／Ｐ－１ ＰＳ／Ｐ－１ ＲＯＥ／Ｐ－１ Ｔｕｒｎ／Ｐ－１ ＰＥ／Ｐ－１ Ｙｒｒｅｔ／Ｐ－１

Ｐ／Ｐ－１ １．００００

ＥＰＳ／Ｐ－１ ０．５４０　０＊＊ １．００００

ＮＡＰＳ／Ｐ－１ －０．０３４　９　０．５７８　０＊＊ １．００００

ＰＳ／Ｐ－１ ０．５４２　３＊＊ ０．５３９　５＊＊ ０．０７９　１　 １．００００

ＲＯＥ／Ｐ－１ ０．１６９　４＊ ０．６６６　５＊＊ ０．４８８　１＊＊ ０．３１５　３＊＊ １．００００

Ｔｕｒｎ／Ｐ－１ ０．３９３　８＊＊ －０．０５３　５ －０．１０２　１　 ０．０１６　２　 ０．０６３　９　 １．００００

ＰＥ／Ｐ－１ ０．１０３　１ －０．１７１　７＊ －０．０１９　５ －０．０５１　３ －０．１０８　９　０．２７７　６＊＊ １．００００

Ｙｒｒｅｔ／Ｐ－１ ０．４７２　８＊＊ ０．１２３　２　 ０．１５７　１　 ０．０３０　８　 ０．２２５　２＊＊ ０．８１９　８＊＊ ０．２５６　１＊＊ １．００００

表６　Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵（模型四）

ｌｎ（Ｐ／Ｐ－１） ΔＥＰＳ ΔＮＡＰＳ ΔＰＳ ΔＲＯＥ ΔＴｕｒｎ ΔＰＥ ΔＹｒｒｅｔ

ｌｎ（Ｐ／Ｐ－１） １．００００

ΔＥＰＳ　 ０．４９４　９＊＊ １．００００

ΔＮＡＰＳ －０．０２３　４　 ０．４０１　５　 １．００００

ΔＰＳ　 ０．５３５　９＊＊ ０．５８７　２　 ０．３９０　４　 １．００００

ΔＲＯＥ　 ０．１６４　２＊ ０．６４４　４　 ０．０７８　１　 ０．１８１　３　 １．００００

ΔＴｕｒｎ　 ０．５６９　７＊＊ ０．０２６　５ －０．０４７　６　 ０．０４３　６　 ０．１６１　８　 １．００００

ΔＰＥ －０．０３５　９ －０．１３３　１　 ０．０４２　６ －０．０２０　０ －０．１９２　８ －０．０２２　２　 １．００００

ΔＹｒｒｅｔ　 ０．４６０　４＊＊ －０．１７６　９ －０．１０８　２ －０．０１９　５ －０．２１２　６　 ０．６２３　６　 ０．１３２　６　 １．００００

　　注：＊＊、＊分别表示在１％、５％水平上显著。

　　３．回归分析
对面板数据进行随机效用模型的构建，并进

行 Ｈａｕｓｍａｎ检验，根据回归结果可知，在５％的
显著水平下，模型一和模型三拒绝原假设，经过Ｆ

检验和ＬＲ 检验后，其统计量小于０．１，因此采用
固定效应模型；模型二和模型四接受原假设，采用
随机效应模型。如表７。

表７　Ｈａｕｓｍａｎ检验结果

模型类型 检验 统计值 自由度 Ｐ值 Ｆ统计量和ＬＲ 统计量 模型选用

模型一 卡方检验 ２２．８５８　７　 ７　 ０．００１　８　 ０．００００ 固定效应

模型二 卡方检验 ６．８６７　４　 ７　 ０．４４２　８ 随机效应

模型三 卡方检验 １０１．０３６　９　 ７　 ０．００００ ０．００００ 固定效应

模型四 卡方检验 １２．０９１　０　 ７　 ０．０９７　６ 随机效应

　　根据回归结果可以得到以下四个回归方程：

Ｐｉｔ＝－２．９２０　５－０．０９０　９ＥＰＳｉｔ＋０．９４９　１ＮＡＰＳｉｔ＋
０．５２０　４　ＰＳｉｔ＋０．２９８　３ＲＯＥｉｔ＋１．２８４　３　Ｔｕｒｎｉｔ－
０．００１　ＰＥｉｔ＋３．８７４　１Ｙｒｒｅｔｉｔ

ΔＰｉｔ＝－０．０　３　３　１＋７．６　８　８　９ΔＥＰＳｉｔ＋
０．１８４　４ΔＮＡＰＳｉｔ＋０．３７７　３ΔＰＳｉｔ－０．２９１　３ΔＲＯＥｉｔ＋
１．８８０　９ΔＴｕｒｎｉｔ－０．０００　９ΔＰＥｉｔ＋３．２２０　１ΔＹｒｒｅｔｉｔ

Ｐｉｔ／Ｐｉｔ－１＝０．５６７　８＋９．０８２　ＥＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１－
０．５　４　６　１　ＮＡＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋０．５　２　７　ＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１－
０．２　４　７　４　ＲＯＥｉｔ／Ｐｉｔ－１＋０．９３９　７　Ｔｕｒｎｉｔ／Ｐｉｔ－１＋

０．００５　１　ＰＥｉｔ／Ｐｉｔ－１＋３．６９７　５Ｙｒｒｅｔｉｔ／Ｐｉｔ－１
ｌｎ（Ｐｉｔ／Ｐｉｔ－１）＝０．１６６　７＋０．６０３　７ΔＥＰＳｉｔ－

０．２０５　６ΔＮＡＰＳｉｔ＋０．０１５　４ΔＰＳｉｔ－０．０２９　２ΔＲＯＥｉｔ＋

０．１４７　９ΔＴｕｒｎｉｔ－０．０００　１ΔＰＥｉｔ＋０．１９３ΔＹｒｒｅｔｉｔ
由表８的回归结果可以看出，模型一中股票

价格对每股净资产、每股营业收入、换手率和收益
率在１％显著性水平上存在正向相关性，对净资
产收益率在５％显著性水平上存在正向相关性，

对每股收益和市盈率的负向相关性不是很显著。

模型二中股票价格增量对每股收益增量、每股营
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业收入增量、换手率增量和收益率增量在１％显
著性水平上存在正向相关性，对净资产收益率增
量在５％显著性水平上存在负向相关性，对市盈
率增量的负向相关性不是很显著。模型三中股票
价格与其滞后一期的比值对每股收益、每股营业
收入和收益率分别与股票价格滞后一期的比值在

１％显著性水平上存在正向相关性，对换手率与股
票价格滞后一期的比值在５％显著性水平上存在
正向相关性，对每股净资产和净资产收益率分别
与股票价格滞后一期的比值在１％显著性水平上

存在负向相关性，对市盈率与股票价格滞后一期
的比值的正向相关性不是很显著。模型四中股票
价格与其滞后一期的比值在取对数后对每股收益

增量、每股营业收入增量、换手率增量和收益率增
量在１％显著性水平上存在正向相关性，对净资
产收益率增量在１％显著性水平上存在负向相关
性，对每股净资产增量在５％显著性水平上存在
负向相关性，对市盈率增量的负向相关性不是很
显著。

表８　各模型回归结果

变量 模型一 模型二 模型三 模型四

ＥＰＳ
－０．０９０　９
（－０．０３７　８）

７．６８８　９＊＊＊

（６．１６５　８）
９．０８２　０＊＊＊

（５．４０８　６）
０．６０３　７＊＊＊

（７．０３７　７）

ＮＡＰＳ
０．９４９　１＊＊＊

（２．７７６　１）
０．１８４　４
（０．６６１　７）

０．０１５　４＊＊＊

（３．７７５　８）

ＲＯＥ
０．２９８　３＊＊

（２．５３５　７）
－０．２９１　３＊＊

（－２．７２５　７）
－０．２４７　４＊＊＊

（－３．２３４　８）
－０．０２９　２＊＊＊

（－３．８７５　３）

Ｔｕｒｎ
１．２８４　３＊＊＊

（４．０４４　３）
１．８８０　９＊＊＊

（５．８１１　０）
０．９３９　７＊＊

（２．６０３　５）
０．１４７　９＊＊＊

（６．３１４　３）

ＰＥ
－０．００１　０
（－０．４７６　０）

－０．０００　９
（－０．４１３　６）

０．００５　１
（１．１７０　９）

－０．０００　１
（－０．６４６　５）

Ｙｒｒｅｔ
３．８７４　１＊＊＊

（６．４１０　２）
３．２２０　１＊＊＊

（５．３０３　３）
３．６９７　５＊＊＊

（４．６００　８）
０．１９３　０＊＊＊

（４．２１９　５）

常数项 －２．９２０　５ －０．０３３　１　 ０．５６７　８　 ０．１６６　７

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．９０７　５　 ０．７４４　９　 ０．８８９　８　 ０．７１７　９

Ｐｒｏｂ（Ｆ值） ０ ０ ０ ０

观测值 １９０　 １９０　 １９０　 １９０

　　　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％水平上显著。

　　从模型一到模型四的回归分析可以看出，股
票价格与市盈率之间在修正前后均是不显著的，
而与每股营业收入、净资产收益率、换手率和收益
率之间在修正前后均是显著的。价格模型在回归
前每股收益与每股净资产之间存在着多重共线性

问题，并且存在每股收益不显著的情形，这是与

Ｏｈｌｓｏｎ模型中认为盈余与股价在狭窄的未预计
盈余取值范围内呈线性关系是背道而驰的，符合
本文假设１。差分价格模型、回报模型和联合模
型在对价格模型进行修正后，就不存在变量间的
多重共线性问题，但在显著性水平上产生差异。
差分价格模型中每股净资产增量变得不显著，而
每股收益则在１％水平上显著。回报模型和联合
模型则相对于价格模型和差分价格模型而言，解

释变量均在１％水平上显著，并保证了原先控制
变量的显著性水平均在５％以上。从拟合程度上
看，差分价格模型、回报模型和联合模型的拟合程
度都在０．７以上，说明模型的拟合程度较好，符合
本文假设２、３和４。

　　四、结论

价格模型作为Ｏｈｌｓｏｎ模型在金融业的运用，
在反映盈余—股价的关系上，不能够准确地反映
出盈余—股价的线性关系，主要是由于资本市场
不完善，委托代理关系中信息不对称现象的存在，
使得管理者为了提高公司经营业绩并降低被解聘

的风险，往往以股东的长期利益为代价，倾向于投
资那些ＮＰＶ为负但能增加其自身人力资本价值
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的项目，另外管理者往往出于盈余管理目的选择
性披露财务信息，使得外部投资者无法确切地了
解其真实的股价情况，影响了其进一步的投融资
举措，因此出现了股票价格与股东权益和盈余波
动相背离以及权益—盈余间的多重共线性问
题。所以考虑对价格模型作差分以及同乘权重
序列进行修正，使得修正后的模型能够弥补原
模型在金融业运用的缺陷。在构建差分价格模

型、回报模型和联合模型对价格模型进行改进
后，克服了变量间的多重共线性问题，ＥＰＳ 与

ＮＡＰＳ间的相关系数从原来的０．８６２　８分别下降
至０．４０１　５、０．５７８　０和０．４０１　５，并且增加了解释
变量和控制变量的解释力，ＥＰＳ的显著性水平均
达到１％，能够更加合理地评估出金融业的内在
价值。
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