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摘要 

    先前文獻曾質疑財務報表只需要遵循充分揭露原則 (full-disclosure 
principle)，而不必重視會計準則的選擇。然而，目前許多資本市場仍然規範財

務報表必須依據特定會計準則編製。本研究比較中國大陸的公司在盈餘宣告

時，以國際會計準則揭露之盈餘資訊與市場報酬的關聯性，是否高於以中國會

計準則揭露之盈餘資訊與市場報酬的關聯性。研究模型並且納入機構投資人之

影響效果，以分析公司與投資大眾之資訊不對稱程度是否改變市場之盈餘反應

狀況。 

    本研究發現：（一）盈餘宣告期間，B 股市場會反應以國際會計準則設算

之未預期盈餘資訊；而 A 股市場未能反應以中國或國際會計準則設算之未預期

盈餘資訊。（二）國際會計準之盈餘與 B 股股票報酬的攸關性較高，隱涵國際

會計準則的資訊品質較中國會計準則為佳。（三）研究結果並未支持公司與投

資大眾之資訊不對稱程度會影響盈餘反應狀況。 
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Abstract  

    Previous literature suggests that the regulations of financial statements should 
emphasize on full disclosure principle more than selection of specific accounting 
standards. However, in reality firms are required to prepare their financial 
statements according to specific accounting principles in the certain stock markets. 
The objective of this research is to analyze the relevance between market value and 
accounting earnings based on different accounting standards. We compare the 
relations between returns and earnings based on IAS with those between returns and 
earnings based on the Chinese GAAP. In addition, we also construct a new model 
with factors of institutional holdings to study the effect of information asymmetry 
on earnings response. 

The results show that the Chinese B-share market reacts to the information of 
earnings based on IAS, while the Chinese A-share market does not react to the 
information of earnings based on either Chinese GAAP or IAS. The findings imply 
that earnings based on IAS are more relevant to the B-share stock returns. However, 
our findings do not support the hypothesis that earnings response is related to 
institutional holdings in the new model. 
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壹、前言 

跨市場上市公司(cross-listing firms)是否應該分別依據不同的會計準則編

製財務報表，一直是會計領域重要的課題。有些學者，例如Watts and Zimmerman 
(1986)，認為倘若市場是有效率的，則不同財務會計準則所編製出來的資訊，

均無法大幅地影響報表使用者的投資行為。這些學者強調財務報表需要重視充

分揭露原則(full-disclosure principle)，而非會計準則的選擇；他們強調，即使是

跨市場上市交易的公司，亦無需要依據兩種以上的會計準則揭露財務資訊或編

製財務報表。此外，Fuerbringer (1992), Jarrell (1992), Amir et al. (1993), Chan 與 
Seow (1996)等，亦曾質疑非美國公司在美國市場上市，是否必須另外依據美國

會計準則編製財務報表。他們強調除非增添之會計資訊能提供投資人額外資訊

內涵，否則，這種規範並不具意義。倘若不同會計準則所編製的報表，其所提

供給予投資大眾的資訊內涵並無重大差異，則表示會計準則的選擇並不重要。

反之，若依據特定準則編製的報表，可提供市場或投資人較多之資訊，則財務

報表的編製基礎，應修訂為該特定準則。 

    中國大陸資本市場的特殊環境正提供我們探討這個議題的良好機會。中國

大陸證券法令規範：僅有中國大陸人民能在 A 股市場從事交易，而發行 A 股

的公司，應依據中國會計準則(Chinese GAAP)編製財務報表；外國人僅能透過

B 股市場從事證券投資，而發行 B 股的公司，則需要依據國際會計準則

（International Accounting Standard, IAS）編製會計報表。因此，同時在 A 股與

B 股市場上市的公司，則需要同時依據中國與國際會計準則編製財務報表。本

研究即藉由這些同時在 A 股市場與 B 股市場上市的中國大陸公司作為研究對

象，比較分別以國際及中國會計準則為編製基礎的會計盈餘，其與市場報酬的

攸關性，進而分析跨市場上市公司是否應該依據多種會計準則編製財務報表。 

    除了不同會計準則揭露的盈餘資訊可能會影響市場的反應程度外，先前文

獻，例如 Grant (1980), Barry and Brown (1984), Atiase (1985)與 Chaney and 
Jeter (1992)等，即曾指出公司與投資大眾之資訊不對稱的程度，可能影響盈餘

宣告時之市場的反應情況。而近日研究如 Bartov et al. (2000), Bailey and Mao 
(2001)，以及 Bailey et al. (2004)等，亦發現公司與投資大眾資訊不對稱的程度

愈大，投資人愈可能仰賴財務報表的盈餘資訊作投資，當盈餘宣告時，市場反

應盈餘的程度愈大；反之，若市場在盈餘宣告前即有公司盈餘的相關資訊釋

出，因而公司與投資大眾資訊不對稱程度較小，在此情況下，盈餘對投資大眾

資訊內涵較小，故當盈餘宣告時，市場反應盈餘的程度會較小。 

此外，機構投資人持股比例對於公司與投資大眾間資訊不對稱程度，亦可

能有密切之影響效果。El-Gazzar (1998)和 Tsai and Li (2004)即提出國際媒體對

於機構投資人持股比例較高的公司，會較為關注與報導，因而一般投資大眾可
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從媒體獲得這些公司的資訊。此外，機構投資人會妥善運用專業與時間蒐集其

所投資之公司的相關資訊，故對於機構投資人持股比例較高的公司，市場通常

會釋放出較多之資訊，因此使得投資大眾與該公司間之資訊不對稱程度降低。

根據上述文獻的推論，機構投資人持股比例較高之公司，其資訊不對稱程度較

小，因而市場反應盈餘的程度應該會較小。基於上述理由，本研究認為對於市

場報酬與盈餘關聯性的分析，應納入考慮機構投資人之持股狀況，因此在研究

模型中加入機構投資人持股比例的變數，以進一步探討機構投資人持股比例與

盈餘反應的關聯性，測試機構投資人持股比例較高的公司，即投資人與公司間

資訊不對稱程度較低的公司，是否較不仰賴盈餘宣告的資訊，盈餘宣告的市場

反應較低。 

綜合而言，本研究主題包括下列數項：（一）測試中國大陸的公司盈餘宣

告時，市場是否會產生異常報酬；亦即中國大陸公司以國際與中國會計準則所

揭露之盈餘資訊是否具有資訊內涵。（二）比較以國際會計準則揭露的盈餘資

訊與市場報酬的關聯性，是否高於以中國會計準則揭露的盈餘資訊與市場報酬

的關聯性；亦即比較兩種會計制度盈餘資訊的攸關性。（三）分析公司因機構

投資人持股比例，而影響公司與投資大眾間之資訊不對稱程度時，則市場之盈

餘反應程度是否會有所差異。 

本研究發現：（一）盈餘宣告期間，B 股市場會反應以國際會計準則所設

算之未預期盈餘資訊；但是，A 股市場則未反應以中國或國際會計準則所設

算之未預期盈餘資訊。（二）本研究證實以國際會計準則為基礎所編製的盈

餘，與 B 股市場之股票報酬的攸關性較高，間接說明國際會計準則的盈餘資

訊品質較中國會計準則者為佳。（三）機構投資人持股率較低的公司，盈餘宣

告日 B 股市場反應程度並未顯著較大。 

貳、研究假說 

一、盈餘的資訊內涵 

自從 Ball and Brown (1968)以 1957 至 1965 年美國公司月資料為研究對

象，發現盈餘宣告期間，盈餘變動與異常報酬間呈現顯著正相關。後續學者相

繼投入盈餘與股票報酬關聯性之研究，以測試盈餘的資訊內涵，例如 Freeman 
(1987), Kormendi and Lipe (1987), Collins and Kothari (1989)等，結果亦發現盈餘

宣告效果，盈餘反應與公司盈餘品質有關。 

本研究為探討會計準則對於盈餘資訊內涵之影響，乃參考 Easton and 
Harris (1991)之評價模型如公式(i)所示，以分析盈餘和報酬的關聯性： 



陳彩稚、李書行、蔡璧徽-會計準則、資訊不對稱對中國大陸證券市場盈餘宣告之市場反應的影響 

 

5

 ki
ki

ki
ki u

P
X

R ,
1,

,
, +=

−

                                               (i) 

 ),0(~ 2
, σNu

iid

ki  

 kiR ,  =i 公司在 k時的報酬率 

 kiX ,  =i 公司在 k時的盈餘 

 1, −kiP  =i 公司在 k-1 時的股價 

 ki,μ  =殘差項  
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其中，Φi,k-1為在 k-1 時的資訊集合，E（Ri,k/Φi,k-1）為存在 k-1 時的資訊集合下，

市場對 i 公司在 k 時的預期報酬率，E（Ri,k/Φi,k-1）為存在 k-1 時的資訊集合下，

市場對 i 公司在 k 時的預期盈餘，故〔Xi, k - E（Xi,k/Φi,k-1）〕/Pi, k-1為未預期盈餘

佔股價的比率。第(ii)式即是闡述未預期盈餘比率解釋盈餘宣告日的超額報酬

率，k-1 期時，投資大眾會運用所取得的資訊預期公司價格。當 k 期盈餘的訊

息新發布時，未被市場預期的部分會導致股票在 k 期有異常的表現，正（負）

的未預期盈餘導致正（負）的超額報酬，即盈餘發布會產生訊號效果(signaling 
effect）。本研究重寫第(ii)式，並且以第(iii)式說明未預期盈餘與盈餘宣告日超

額報酬的關係: 
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其中， kiAR , 為 i 公司第 k 期市場的異常報酬， iUER 為 i 公司第 k 期的未預期盈

餘。從第(iii)式我們可以更清楚看出，非預期盈餘與盈餘宣告日超額報酬為正

相關。 

根據中國大陸之證券法令規定，同時在其 A 股與 B 股市場上市的公司，

必須分別以中國與國際會計準則為基礎編製財務報表。當以國際或中國會計準 
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則的盈餘資訊宣告時，依照第(iii)式的推論，市場會反應以國際或中國會計準

則設算的未預期盈餘如假說 1： 

H11:盈餘宣告期間，B 股市場反應以國際會計準則為基礎的盈餘資訊。 

H12:盈餘宣告期間，A 股市場反應以國際會計準則為基礎的盈餘資訊。 

H13:盈餘宣告期間，B 股市場反應以中國會計準則為基礎的盈餘資訊。 

H14:盈餘宣告期間，A 股市場反應以中國會計準則為基礎的盈餘資訊。 

二、會計準則對盈餘反應的影響 

中國大陸證券法令規定發行 A 股的公司，需依據中國會計準則（CGAAP）
編製財務報表，但若同時發行 B 股的公司，尚需要依據國際會計準則（IAS）
為基礎編製會計報表。中國大陸這種規範係認為以國際會計準則為基礎編製的

會計資訊，可以提供市場較多攸關資訊，市場將較反應以國際會計準則的盈餘

資訊；亦即盈餘期間，市場異常報酬與以國際會計原則為基礎揭露的盈餘資訊

關聯性較高。為測試國際會計準則是否較中國會計準則，能提供市場較多之盈

餘資訊，本文建立假說 2 如下： 

H2:以國際會計準則為基礎的盈餘變動與市場報酬之攸關性，較以中國會

計準則為基礎的盈餘變動與市場報酬之攸關性為高。 

三、資訊不對稱對盈餘反應的影響 

第(iii)式認為盈餘反應係數 β 為固定常數，該式假設盈餘宣告日異常報酬

與未預期盈餘的關係固定。然而，盈餘反應係數固定的假設可能並不符合實際

情況，公司與股東間資訊不對稱程度愈大的公司，盈餘資訊對投資人愈重要，

盈餘宣告時市場反應盈餘的程度亦愈大。先前文獻，例如 Bartov et al. (2000) 與
Bailey et al. (2004)等，即指出投資人擁有公司的資訊愈少，投資人與公司間資

訊不對稱的程度愈大，盈餘宣告時的市場反應程度亦會愈大。而El-Gazzar (1998)
和 Tsai and Li (2004)提出機構投資人持股比例較高的公司，其與投資大眾間資

訊不對稱程度會較低，因而其盈餘資訊對於市場反應的影響程度較小。換言

之，機構投資人持股比例較高的公司，盈餘與報酬關聯性較低，故盈餘反應係

數與公司機構投資人比例呈現函數關係如(iv)式所示: 

 iIR×+= 10 δδβ                                                    (iv) 

其中， iIR 為 i 公司之機構投資人持股比例。根據上述推論，第(iv)式中 01 <δ ，

亦即機構投資人持股比例愈高的公司，盈餘宣告時市場反應較小。據此說明，

本文建立盈餘反應與機構投資人持股比例關聯性之假說 3 如下： 
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H3:盈餘宣告時，機構投資人持股比例較低公司，市場報酬與盈餘變動的

關聯性會較高。 

參、資料說明 

本研究以 32 家與 36 家在上海、深圳證券交易所同時發行 A 股與 B 股的

中國大陸公司為研究對象，測試 2001、2002、2003 年盈餘宣告期間市場的反

應。每日收盤價資料、上海及深圳 A 股、B 股股價指數日資料，取自台灣經濟

新報社資料庫；而每股盈餘、每股淨值、年底公司市場總值，亦取自台灣經濟

新報社資料庫。中國大陸公司的年度盈餘係在次年三、四月份間宣告，其盈餘

宣告日資料亦取自台灣經濟新報社。另一方面，由於台灣經濟新報社資料庫並

無定期統計中國大陸公司機構投資人持股比例，因此本研究之機構投資人持股

比例的數值，係以各公司在台灣經濟新報社資料庫中 2000 年至 2003 年平均數

為依據。為避免極端值影響研究結果，本研究將異常報酬與未預期盈餘超過 100
％的樣本加以剔除。 

肆、研究設計 

一、變數定義 

1.異常報酬 

盈餘宣告時的異常報酬率，乃定義為實際報酬率扣除預期報酬率。預期報

酬率係分別以市場模式與 Serra (1997)二因子市場模式估計求得。這兩個模式均

以 2001 年盈餘宣告日為事件日（即第 0 日），事件日前 270 日至前 21 日(-270, 
-21)為估計期，以估計期的資料估計模式的參數，再以該模式求算盈餘宣告前

後期間(-3, +3)的預期報酬與異常報酬率。茲說明市場模式與二因子市場模式估

計過程如下： 

(1)市場模式 

 titB
B
i

B
i

B
ti eRR ,1,, ++= βα                                             (1) 

 titA
AAA eRR
iiti ,1,,

++= βα                                             (1)′ 

其中， 

 B
tiR,   ： i 公司第 t 日 B 股市場交易的報酬率。 

 
tBR ,
  ：第 t 日 B 股市場大盤指數的報酬率。 

 A
ti

R
,
  ： i 公司第 t 日 A 股市場交易的報酬率。 

 
tAR ,
  ：第 t 日 A 股市場大盤指數的報酬率。 

若該公司在深圳（上海）證券交易所上市，A 股、B 股市場大盤指數採用

深圳（上海）A 股、B 股大盤指數，求算模式參數 A
i

α̂ , B
i

α̂ , A
i

β̂ ,和 B
i

β̂ 後，再以
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測試期實際報酬率扣除預期報酬率，求算盈餘宣告日前 3 日至盈餘宣告日後 3
日異常報酬率與累積異常報酬率如(2)、(2)′以及(3)、(3)′式： 

 , , ,
ˆˆ( )

i i

MB B B
ij t ij t Bj tAR R Rα β= − +                                          (2) 

 , , ,
ˆˆ( )

i i

MA A A
ij t ij t Aj tAR R Rα β= − +                                          (2)′ 

 
B

tij
tMB

tij ARCAR ,3, −=Σ= τ                                                (3) 
A

tij
tMA

tij ARCAR ,3, −=Σ= τ                                                (3)′ 

 t = -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3 
 j = 2001, 2002, 2003 

其中， 

 MB
tijAR ,  為以市場模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告第 t 日 B 股的異常報酬率。 

 MA
tijAR ,   為以市場模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告第 t 日 A 股的異常報酬率。 

 MB
tijCAR ,

 為以市場模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告日前 3 日至第 t 日 B 股的累積異常報酬率。 

 MA
tijCAR ,

 為以市場模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告日前 3 日至第 t 日 A 股的累積異常報酬率。 

(2)二因子模式 

titA
B

tB
BBB eRRR

iiiti ,2,,,
+++= λγl                                      (4) 

titA
A

tB
AAA eRRR

iiiti ,2,,,
+++= λγl                                      (4)′ 

求算模式參數 A
i
l̂ , A

i
γ̂ , A

i
λ̂ , B

i
l̂ , B

i
γ̂ , 和 B

i
λ̂ 後，再以測試期實際報酬率扣除預

期報酬率，求算盈餘宣告日前 3日至盈餘宣告日後 3日異常報酬率與累積異常

報酬率如(5)、(5)′以及(6)、(6)′式： 

 , , , ,
? ˆ( )

i i i

TWB B B B
ij t ij t Bj t Aj tAR R R Rγ λ= − + +l                                  (5) 

 , , , ,
? ˆ( )

i i i

TWA A A A
ij t ij t Bj t Aj tAR R R Rγ λ= − + +l                                    (5)′ 

, 3 ,
TWB t TWB
ij t ij tCAR ARτ=−=Σ  (6) 

, 3 ,
TWA t TWA
ij t ij tCAR ARτ=−=Σ  (6)′ 

 t = -3, -2, -1, 0, 1, 2, 3 

其中， 

 TWB
tijAR ,   為以二因子模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告第 t 日 B 股市場交易的異常報酬率(%)。 

TWA
tijAR ,    為以二因子模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告第 t 日 A 股市場交易的異常報酬率(%)。 
TWB

tijCAR ,  為以市場模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告日前 3 日至第 t 日 B 股的累積異常報酬率。 
TWA

tijCAR ,  為以市場模式計算 i 公司第 j 年盈餘宣告日前 3 日至第 t 日 A 股的累積異常報酬率。 
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2.未預期盈餘比率 

i公司第 j年的未預期盈餘比率係指第j年實際每股盈餘（earnings per share, 
EPS）扣除盈餘的期望值，再除以第 j年初股價如(7)式： 

1,

,,
,

)(

−

−
=

ji

jiji
ji P

EPSEEPS
UER  (7) 

其中， 1,, )( −= jiji EPSEPSE  

jiUER , 為 i公司第 j年未預期盈餘比率， jiEPS , 為 i公司第j年每股盈餘， 1, −jiP
為 i 公司 j-1 年底股票收盤價(亦即第 j年期初價格)。 

二、測試方法 

1.盈餘資訊內涵測試 

為驗證國際會計準則與中國會計準則為基礎編製的會計盈餘分別與公司

報酬的攸關性，本文係採用 Pearson 相關係數與迴歸式檢定方法，以測試盈餘

宣告時期，不同會計準則所設算的未預期盈餘，與股票異常報酬的關聯性。藉

此判定國際會計準則與中國會計準則為基礎編製的盈餘資訊，何者有較佳的解

釋能力。迴歸式之說明乃如下文所示。 

2.迴歸式 

 ij
I

ji
BBMB

ij UERaaAR 1,100, ε++=     (8) 

 ij
C

ji
BBMB

ij UERbbAR 2,100, ε++=  (8)′
 ij

I
ji

BBTWB
ij UERccAR 3,100, ε++=                                                                                       (9) 

 ij
C

ji
BBTWB

ij UERddAR 4,100, ε++=                                                                                    (9)′ 

ij
I

ji
AAMA

ij UERaaAR 5,100, ε++=                                                                                             (10) 

ij
C

ji
AAMA

ij UERbbAR 6,100, ε++=                                                         (10)′ 

ij
I

ji
AATWA

ij UERccAR 7,100, ε++=                                                                         (11) 

ij
C

ji
AATWA

ij UERddAR 8,100, ε++=                                                                                                                 (11)′ 

其中， MA
ijAR 0, 與

MB
ij

AR
0,
代表以市場模式估算 i 公司第 j 年盈餘宣告日當日 A 股與 B

股市場異常報酬率， TWA
ij

AR
0,
與 TWB

ij
AR

0,
代表以二因子模式估算 i公司第 j 年盈餘宣

告日當日 A 股與 B 股市場異常報酬率。 I
ji

UER
,
與 C

ji
UER

,
分別為 i 公司第 j 年以國

際會計準則與中國會計準則為基礎設算的未預期盈餘比率。本文以市場盈餘反

應係數(earnings response coefficient, ERC)，驗證以國際與中國會計準則所揭露

之會計資訊，是否存在資訊內涵。 
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3.JA檢定方法 

以往許多研究在比較以不同會計準則揭露之資訊，何者與公司股價有較高

攸關性時，均以 T 統計檢定及調整後判定係數(adjusted R2)為之，但並無統計

相關檢定理論加以支持。本研究認為需採用客觀、明確的統計檢定方法，來比

較以中國及國際會計準則所編製之盈餘資訊，何者對市場報酬有相對較高之攸

關性，因此本研究乃以 JA檢定方法探討何者會計模式與公司報酬較攸關。 

JA檢定方法係由 Fisher and McAleer (1981)及 Godfrey (1983)所發展而得，

該方法在於比較兩組不同的解釋變數，何組解釋變數對於應變數有相對較佳的

解釋能力。本研究應用此方法之分析步驟如下： 

(1)首先，盈餘宣告日異常報酬(AR0)對以中國會計準則為基礎估計出的未預期

盈餘作迴歸分析，即 AR0＝a+bUERC，並以估計出的參數求取該估計式之

預測值 FARc。 

(2)以該預測值 FARc，作為應變數，再對以國際會計準則為基礎估計出的未預

期盈餘作迴歸分析，即 FARc ＝ c + dUERI，並以估計出的參數取得該式之

預測值 ZARI。 

(3)接著估計下列迴歸式： 

AR0＝f + gUERC + wZARI                               （迴歸 A 式） 

(4)同樣地，盈餘宣告日異常報酬(AR0)對以國際會計準則為基礎估計出的未預

期盈餘作迴歸分析，即 AR0＝ m + nUERI，並以估計出的參數求取該估計式

之預測值 FARI。 

(5)以該預測值 FARI，作為應變數，再對以中國會計準則為基礎估計出的未預

期盈餘作迴歸分析，即 FARI＝ s + wUERc，並以估計出的參數求取該估計

式之預測值 ZARc。 

(6)接著估計下列迴歸式： 

AR0 ＝ p + qUERi + rZARc                              （迴歸 B 式） 

JA檢定方法主要檢定重點在於比較迴歸 A 式的 ZARI 係數 w，及迴歸 B 式

的 ZARc 係數 r，是否顯著異於零。倘若 ZARI 係數 w 顯著，但是 ZARC 係數 r
未達顯著水準時，此時 JA檢定方法可明確檢定出依國際會計準則所編製之財務

資訊，有相對較高之解釋能力。反之，若是 ZARc 係數 r 顯著，但是 ZARI係數

w 未達顯著水準時，此時 JA 檢定方法可明確檢定出依中國會計準則所編製之  
財務資訊，有相對較高之解釋能力。倘若二者之迴歸係數均未達顯著水準，    
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或者同時均達顯著水準，則 JA檢定方法並無法比較出依據何種會計準則所編製

之財務資訊，有相對較高的解釋能力。 

由於本研究以市場模式與二因子模式估計市場的異常報酬率，因此，本研

究分別以這兩種模式所估計而來的異常報酬率為(迴歸 A 式)或(迴歸 B 式)的應

變數(AR0)，進行 JA 檢定，以測試何種會計制度的資訊和股市報酬率關聯性   
較高。 

4.資訊不對稱對市場反應的影響  

誠如前文所述，將盈餘反應係數視為固定之假設並不符合實際情況，而先

前研究亦建議盈餘反應係數應該為投資人與公司間資訊不對稱程度的函數。本

研究以中國大陸機構投資人持股比例，作為區分公司與投資人間資訊不對稱程

度的指標。本研究預期機構投資人持股比例愈高，投資人與公司間資訊不對稱

愈小，盈餘宣告時市場反應較小，即盈餘反應係數 β 較小。因此，盈餘反應係

數與機構投資人比例呈現負相關，亦即 01 <δ 。若將第(iv)式代入第(iii)式，可

得第(v)式： 

jijiijiij uUERIRUERAR ,,1,00, )( +×++= δδα                            (v) 

上式中， 0,jiAR 為 i 公司第 j 年盈餘宣告日市場的異常報酬率， iIR 為 i 公司

機構投資人持股比例，機構投資人持股比率定義為外資法人股與大陸境內法人

股持股比率的加總和。由於台灣經濟新報社資料庫並無定期統計中國大陸公司

機構投資人持股比例，因此，本研究機構投資人持股比例係以各公司在台灣經

濟新報社資料庫中 2000 年至 2003 年之平均數為依據。倘若本研究自第(8)式至

第(11)式中，發現 A 股或 B 股市場反應中國會計準則或國際會計準則的盈餘資

訊，則將進一步以第(v)式作為模型設定的基礎，分別以市場模式與二因子模式

所估計出的異常報酬作應變數(AR0)，測試盈餘反應程度與機構投資人的關  
聯性。 

另外，本研究為避免公司規模或公司成長狀況，影響盈餘反應係數的估

計，乃以第 j 年底公司總市值與市淨率（即市價與淨值比率，market-to-book 
ratio）作為公司規模與成長的控制變數，而建立模型(vi)重新測試盈餘反應程度

與機構投資人的關聯性。 

jijijijiijiij vPBRSizeUERIRUERAR ,,3,2,1,00, )( +++×++= δδδδα            (vi) 

其中， ijSize 為 i 公司第 j 年底公司總市值的對數值， iPBR 為 i 公司第 j 年
底的市淨率。同樣地，本公式亦分別就市場模式與二因子模式之異常報酬進行

測試。 
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伍、實證結果 

一、盈餘宣告期間累積異常報酬 

1.市場模式估計的累積異常報酬率 

A 股市場規範要以中國會計準則為基礎編列財務報表，A 股好、壞消息組

（未預期盈餘為正、負者）在盈餘宣告期間（盈餘宣告日前 3 日至盈餘宣告日

後 3 日），其市場模式估計的累積異常報酬率(CAR)列於圖一。好消息組之平均

累積異常報酬(1.8476)高於壞消息組(0.1250)。以中國會計準則設算之之預期盈

餘為正( C
i

UER >0)的公司，即好消息組，盈餘宣告日當日(t=0)之平均 A 股異常

報酬率(AR0= CAR0- CAR-1)為 0.3768，以中國會計準則設算之未預期盈餘為負

( C
i

UER <0)的公司，即壞消息組，當日(t=0)之平均 A 股異常報酬率為-0.0923。 

B 股市場規範要以國際會計準則為基礎編列財務報表，B 股好、壞消息

組在盈餘宣告期間，其市場模式估計的累積異常報酬率列於圖二。由圖中可看

出，好消息組之平均累積異常報酬(3.9849)高於壞消息組(-0.5773)，並且以國際

會計準則設算之未預期盈餘為正( I
ji

UER
,

>0)的公司，盈餘宣告日當日平均 B 股

異常報酬率為 0.6055，而以國際會計準則設算之未預期盈餘為負( I
ji

UER
,

<0)的
公司，盈餘宣告日當日 B 股平均異常報酬率為-0.4800。 

2.二因子模式估計的累積異常報酬率 

A 股好、壞消息組在盈餘宣告期間，其二因子模式估計的累積異常報酬率

列於圖三。圖三顯示好消息組之平均累積異常報酬(1.9789)高於壞消息組

(-0.5040)，以中國會計準則設算之未預期盈餘為正( C
ji

UER
,

>0)的公司，盈餘宣告

日當日 A 股平均異常報酬率為 0.4431；以中國會計準則設算之未預期盈餘為負

( C
ji

UER
,

<0)的公司，盈餘宣告日當日平均異常報酬率為-0.2142。 

圖一 A股好、壞消息組（以中國會計準

則EPS為分類基礎）之盈餘宣告期間累積

異常報酬率--市場模式
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0.5

1
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2

-3 -2 -1 0 2 3

壞消息組

好消息組

圖二 B股好、壞消息組（以中國會計準

則EPS為分類基礎）之盈餘宣告期間累積

異常報酬率--市場模式
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4

5
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B 股之好、壞消息組在盈餘宣告期間，其二因子模式估計的異常報酬率列

於圖四。圖四資料顯示好消息組之平均累積異常報酬(1.1819)高於壞消息組

(-5.1313)。以國際會計準則設算之未預期盈餘為正( I
ji

UER
,

>0)的公司，盈餘宣告

日當日 B 股平均異常報酬率為 0.1336，市場反應好消息的狀況。相反地，以國

際會計準則設算之未預期盈餘為負( I
ji

UER
,

<0)的公司，盈餘宣告日當日平均異

常報酬率為-0.4729，市場反應壞消息的狀況象。 

二、未預期盈餘與盈餘宣告日異常報酬率的關聯性 

1.Pearson 相關係數檢定結果 

    盈餘宣告日異常報酬與未預期盈餘的敘述統計量列於表一，而表二則列示

盈餘宣告期間異常報酬率與未預期盈餘的 Pearson 相關係數。就 B 股市場而

言，以市場模式、二因子市場模式估計的盈餘宣告日異常報酬率，與以國際會

計準則設算的未預期盈餘（
I

ji
UER

,
）的 Pearson 相關係數分別為 0.1719 和 0.1722，

均在 5％顯著水準下，t 統計量檢定顯著。顯示 B 股市場的外國投資人會參酌

國際會計準則為基礎的盈餘資訊進行投資，對好消息會產生正的異常報酬率，

對壞消息會產生負的異常報酬率。但是，以市場模式、二因子市場模式估計的

盈餘宣告日異常報酬率，與以中國會計準則設算的未預期盈餘（ C
ji

UER
,
）的

Pearson 相關係數分別為-0.0707 和 0.0256，二者皆未呈現顯著相關性。顯示外

國投資人會參考國際會計準則揭露的盈餘以作投資決策，但是以中國會計準則

揭露的盈餘則不是投資決策之重要參考資訊。 

就 A 股市場而言，以市場模式、二因子市場模式估計的盈餘宣告日異常報

酬率，與以國際會計準則設算的未預期盈餘（ I
ji

UER
,
）的 Pearson 相關係數分別

為-0.0139 和-0.0551，兩者並無呈現顯著正相關。市場模式、二因子市場模式

估計的盈餘宣告日異常報酬率與以中國會計準則設算的未預期盈餘（ C
ji

UER
,
）

圖三 A股好、壞消息組（以中國會計準

則EPS為分類基礎）之盈餘宣告期間累積

異常報酬率--二因子模式
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圖四 B股好、壞消息組（以中國會計準

則EPS為分類基礎）之盈餘宣告期間累積

異常報酬率--二因子模式
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的 Pearson 相關係數分別為 0.0404 和 0.0210，兩者亦無呈現顯著正相關。整體

研究結果顯示不管是 A 股或 B 股市場，均無以中國會計準則揭露的盈餘作投

資決策。 

表一 盈餘宣告日異常報酬率與未預期盈餘之敘述性統計量(N=177) 
 MB

ijAR 0,  TWB
ijAR 0,  MA

ijAR 0,  TWA
ijAR 0,  C

ji
UER

,
 I

ji
UER

,
 

 平均數 -0.2751  -0.2542  0.0742  0.0010  -0.1084  -1.5555  
 中位數 -0.3842  -0.3807  -0.3786  -0.4429  0.0000  0.0000  
 最大值 9.0736  9.1113  10.3871  10.9672  58.4615  92.6518  
 最小值 -5.7090  -5.7074  -6.9485  -4.5059  -37.8855  -87.1050  
 標準差 2.1401  2.1679  2.3978  2.3042  9.1213  22.3658  

MA
ijAR 0,  ：以市場模式估算盈餘宣告日時 A 股市場異常報酬率(%)。 

MB
ijAR 0,
 ：以市場模式估算盈餘宣告日時 B 股市場異常報酬率(%)。 

TWA
ijAR 0,

 ：以二因子模式估算盈餘宣告日時 A 股市場異常報酬率(%)。 
TWB
ijAR 0,

 ：以二因子模式估算盈餘宣告日時 B 股市場異常報酬率(%)。 

I
jiUER ,
 ：以國際會計準則為基礎設算的未預期盈餘比率(%)。 

C
jiUER ,
 ：i 公司第 j 年以中國會計準則為基礎編製的未預期盈餘比率(%)。  

表二 盈餘宣告日異常報酬率與未預期盈餘的 Pearson 相關係數(N=177) 
 C

ji
UER

,
 I

ji
UER

,
 MA

ijAR 0,  TWA
ijAR 0,  MB

ijAR 0,  TWB
ijAR 0,  

C
ji

UER
,
 1.0000      

I
ji

UER
,
 -0.0216 1.0000     

MA
ijAR 0,  0.0404 -0.0139 1.0000    
TWA
ijAR 0,  0.0210 -0.0551 0.9995*** 1.0000   
MB
ijAR 0,  -0.0707 0.1719** 0.5432*** 0.5496*** 1.0000  
TWB
ijAR 0,  0.0256 0.1722** 0.5472*** 0.5536*** 0.9951*** 1.0000 

***、**、* 分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 

2.迴歸式結果 

表三列示盈餘宣告日異常報酬率對以國際會計準則為基礎設算之未預期

盈餘之迴歸結果。若以 B 股市場市場模式與二因子模式估算盈餘宣告日異常報

酬，國際會計準則設算的未預期盈餘（ I
ji

UER
,
）之盈餘反應係數(ERC)分別為

0.0164 和 0.0165，在 5％的顯著水準下，t 統計量檢定顯著。研究發現國際會計

準則設算的盈餘資料具有資訊內涵，能提供 B 股市場的投資人投資決策的參

考，研究結果支持 H11。然而，若以 A 股市場之市場模式與二因子模式估算盈

餘宣告日異常報酬，則國際會計準則設算的未預期盈餘（ I
ji

UER
,
）之盈餘反應

係數分別為-0.0053 和-0.0092，t 統計量均未顯著，無法證實以國際會計準則的

盈餘對 A 股投資大眾具有資訊內涵，亦即不支持假說 H12。 
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表三 盈餘宣告日異常報酬率對以國際會計準則為基礎設算 

之未預期盈餘迴歸結果(N=177) 
公式 常數項 

,i j

IUER  R2 (%) Adj-R2 (%) 

( 8 ) -0.2711 
(-1.7196)* 

0.0164 
(2.3357)** 

3.02 2.47 

( 9 ) -0.2305 
(-1.4135) 

0.0165 
(2.2908)** 

2.29 2.42 

(10)  0.0013 
(0.0073) 

-0.0053 
(-0.7174) 

0.24 0.03 

(11) -0.0074 
(-0.4287) 

-0.0092 
(-1.4602) 

0.79 0.22 

表中數字代表係數，括號內數字為其 t 值。***、**、*分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 
( 8 ) : ij

I
ji

BBMB
ij UERaaAR 1,100, ε++=                           

( 9 ) : ij
I

ji
BBTWB

ij UERccAR 3,100, ε++=                           

(10) : ij
I

ji
AAMA

ij UERaaAR 5,100, ε++=                             

(11) : ij
I

ji
AATWA

ij UERccAR 7,100, ε++=                           

表四列示盈餘宣告日異常報酬率對以中國會計準則為基礎設算之未預期

盈餘之迴歸結果。若以 B 股市場模式與二因子模式估算盈餘宣告日異常報酬，

中國會計準則設算的未預期盈餘（ C
ji

UER
,
）之盈餘反應係數(ERC)的 t 統計量檢

定不顯著。研究發現中國會計準則設算的盈餘資訊並非 B 股市場的外國投資人

投資決策的重要參考，即研究結果不支持 H13。此外，若以 A 股市場市場模式

與二因子模式估算盈餘宣告日異常報酬，中國會計準則設算的未預期盈餘

（ C
ji

UER
,
）之盈餘反應係數分別為 0.0157 和 0.0115，其 t 統計量均未達顯著水

準，無法證實以中國會計準則的盈餘資訊對 A 股市場投資大眾具有資訊內涵，

亦即不支持假說 H14。 

綜上所述，市場對不同準則盈餘資訊的反應的確有所不同。比較 B 股市

場報酬率與兩種會計制度盈餘的關係時，可發現 B 股市場報酬與國際會計準則

設算的盈餘有顯著相關；但是 B 股市場報酬與中國會計準則設算的盈餘並不相

關。研究結果顯示以國際會計準則為基礎的資訊對於 B 股市場投資人之投資決

策有所影響，但以中國會計準則為基礎的資訊則無影響力，亦即國際會計準則

為基礎的會計資訊較具資訊內涵。然而，反觀 A 股市場報酬率與兩種會計制度

盈餘的關係時，可發現 A 股市場報酬與國際、中國會計準則設算的盈餘均不相

關。此結果顯示不論是國際或中國會計準則為基礎的資訊，對於中國大陸人民

之投資決策的影響力不大。其原因或許與資訊品質有關，或許與當地人民之決

策行為有關，例如並不參考財務報表即進行投資。 
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表四 盈餘宣告日異常報酬率對以中國會計準則為基礎設算之 

未預期盈餘迴歸結果(N=177) 
公式 常數項 

,i j

CUER  R2 (%) Adj-R2 (%) 

( 8 )′ -0.2875 
(-1.8045)* 

-0.0177 
(-1.1441) 

0.56 0.01 

( 9 )′ -0.2506 
(-1.5183) 

0.0060 
(0.3669) 

0.64 0.02 

(10)′ 0.1126 
(0.6524) 

0.0157 
(0.8019) 

0.32 0.18 

(11)′ 0.0522 
(0.3124) 

0.0115 
(0.6055) 

0.18 0.03 

表中數字代表係數，括號內數字為其 t 值。***、**、*分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 

( 8 )′: ij
C

ji
BBMB

ij UERbbAR 2,100, ε++=                             

( 9 )′: ij
C

ji
BBTWB

ij UERddAR 4,,100, ε++=                           

(10)′: ij
C

ji
AAMA

ij UERbbAR 6,100, ε++=                            

(11)′: ij
C

ji
AATWA

ij UERddAR 8,100, ε++=                            

三、中國及國際會計準則資訊攸關性比較 

表五列示中國及國際會計準則資訊攸關性比較之 JA 檢定實證結果。表五

Panel A 為 A 股市場 JA檢定實證結果，不管是以市場模式或二因子模式為應變

數，其 ZARI係數未達顯著水準，而 ZARc係數亦未達顯著水準。就 A 股市場而

言，JA檢定方法並無法比較出依國際或中國會計準則揭露的盈餘資訊，何者具

有較高之攸關性。 

表五 Panel B 為 B 股市場 JA檢定實證結果，不管是以市場模式或二因子

模式為應變數，其 ZARI係數均達 5％顯著水準，而 ZARc係數均未達顯著水準。

就 B 股市場而言，JA檢定證實依國際會計準則所揭露的盈餘資訊，較依中國會

計準則所揭露的盈餘資訊，具有相對較高之攸關性。亦即依國際會計準則所揭

露的財務資訊，對於 B 股市場報酬之解釋力，較之依中國會計準則所編製的財

務資訊為高。此實證結果隱涵依國際會計準則揭露的財務資訊較具資訊內涵。 

JA 檢定結果顯示 B 股市場之投資大眾會參酌依國際會計準則所揭露的財

務資訊作投資決策，但以中國會計準則所揭露的財務資訊則對於投資決策則無

顯著影響力。此研究結果隱涵 B 股市場之投資大眾較為信任依國際會計準則所

編製的財務報表，其原因或許是國際會計準則所編製的財務報表較能表達公司

的經營與財務狀況，抑或 B 股市場之投資大眾本身之資訊偏好傾向等，這些箇

中原因仍有待未來研究之進一步探討。 

此外，JA 檢定結果顯示 A 股市場之投資大眾不參酌任何會計準則所揭露

的財務資訊作投資決策。中國證券法令規範 A 股市場上市的公司，必須依據中

國會計準則揭露財務資訊，但是顯然依中國會計準則揭露編製的財務報表對於
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投資大眾之影響力不大，亦即欠缺資訊攸關性。其原因或許是中國會計準則所

編製的財務報表未能表達公司的經營與財務狀況，但亦可能是 A 股市場之投資

大眾本身之決策模式(例如不看報表而迷信明牌或傳言等)。另一方面，以國際

會計準則所揭露的財務資訊亦無決策影響力，其原因之一可能與下列事實有

關：本研究之樣本公司雖同時以國際會計準則編製財務報表，但是 A 股市場之

其他一般公司僅以中國會計準則揭露其財務資訊，因而樣本公司依據國際準則

所編制的財務報表，對於投資大眾而言並無太多資訊意義，因為無法和 A 股市

場其他一般公司的財務資訊相互比較。此現象可能造成樣本公司在 A 股市場的

報酬率與國際會計準則的盈餘資訊不相關。當然，不可忽略的是中國大陸證券

市場尚在起步階段，許多方面與財務理論所言有所差距，這些因素均可能降低

會計報表之參考價值，有待未來研究再深入探討。 

表五 資訊攸關性比較之 JA檢定實證結果 

Panel A: A 股市場 JA檢定結果(N=177) 

應變數： MA
ijAR 0, （市場模式） 

 常數項 UERC ZARI R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 A 式 -0.2521 

(-0.49) 
0.0240 
(1.02) 

3.9614 
(0.73) 

1.15 0.13 

 常數項 UERI ZARc R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 B 式 -0.2202 

(-0.58) 
0.0058 
(0.73) 

3.1429 
(1.02) 

1.15 0.13 

應變數： TWA
ijAR 0, （二因子模式） 

 常數項 UERC ZARI R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 A 式 -0.2720 

(-0.97) 
0.0016 
(0.08) 

8.7338 
(1.33) 

1.01 0.01 

 常數項 UERI ZARc R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 B 式 0.0433 

(0.24) 
0.0096 
(1.33) 

0.1941 
(0.08) 

1.01 0.01 

Panel B: B 股市場 JA檢定結果(N=177) 

應變數： MB
ijAR 0, （市場模式） 

      常數項 UERC ZARI R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 A 式 1.5683 

(1.69)* 
0.0125 
(-0.04) 

5.3237 
(2.12)** 

3.11 2.12 

 常數項 UERI ZARc R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 B 式 -0.0184 

(-0.04) 
0.0147 
(2.12)** 

0.8592 
(0.62) 

3.11 2.12 

應變數： TWB
ijAR 0,

（二因子模式） 

 常數項 UERC ZARI R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 A 式 1.7760 

(2.28)** 
0.0084 
(0.47) 

6.6906 
(2.74)*** 

4.52 3.57 

 常數項 UERI ZARc R2 (%) Adj-R2 (%) 
迴歸 B 式 -0.1125 

(-0.30) 
0.0177 

(2.74)*** 
0.5312 
(0.47) 

4.52 3.57 

表中數字代表係數，括號內數字為其 t 值。***,**,*分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 



會計評論，第 43 期，2006 年 7 月 

 

18

四、資訊不對稱對盈餘反應的影響 

本研究進一步考量機構投資人持股比例的因素，測試資訊不對稱程度對 B
股市場盈餘反應的影響。各公司機構投資人持股比例、公司市場價值及市淨率

的敘述性統計量列於表六。 

表六 各公司機構投資人持股比例、公司市場價值及市淨率之 
敘述性統計量(N=177) 

 機構投資人持股比例(%) 
         IRi 

市場價值對數值      
（百萬元人民幣）Sizei,j 

市淨率(%) 
   PBRi,j 

平均數 13.41 530.24 0.9552 
中位數 6.20 264.60 0.5228 
最大值 63.22 5032.41 6.7941 
最小值 0 19.37 0.0600 
標準差 16.51 752.75 1.0910 

    資訊不對稱程度對 B 股市場盈餘反應的影響，即前文之模型(v)與(vi)，包

括盈餘宣告日異常報酬率與未預期盈餘、機構投資人持股比例、公司規模與市

淨率等之迴歸結果列於表七。根據表七，以市場及二因子模式設算之餘宣告日

異常報酬為應變數(即第(12)、(13)式)，其交乘項 UERI×IR 之係數的 t 統計量檢

定均未顯著。亦即迴歸結果不支持機構投資人持股比例愈高者，其盈餘反應係

數愈低之假說。本研究為控制公司規模與公司成長性的因素，接著以公司市場

價值的對數值及市淨率為控制變數，就盈餘宣告日異常報酬率與未預期盈餘、

機構投資人持股比例以及控制變數進行迴歸分析，結果顯示以市場及二因子模

式設算之餘宣告日異常報酬為應變數(即第(14)、(15)式) 之分析，其交乘項  
UERI×IR 之係數的 t 統計檢定亦未達顯著水準。綜合而言，迴歸結果並不支持

機構投資人持股比例愈高者，盈餘反應係數愈低之假說。
 

陸、敏感性分析 

一、季盈餘宣告效果測試 

先前文獻如 Hagerman et al. (1984)指出公司每季宣告盈餘具有資訊內涵，

以季宣告盈餘計算「未預期盈餘比率」，作為「盈餘宣告日」市場反應之自變

數，可測試盈餘宣告效果。季盈餘是公司重要的公開資訊，依據 2002 年上海

證券交易所與深圳證券交易所修訂之股票交易規則規範，上市公司需定期編製

季報、半年報與年報。可知季報告亦是提供投資大眾攸關公司的重要資訊，因

此本研究進而測試樣本公司季盈餘宣告效果。由於大部分大陸公司自 2002 年

始揭露季盈餘資料，台灣經濟新報社 2002 年始收錄大陸公司季盈餘資料，因

而本節僅能就研究樣本中具有 2002 年、2003 年季盈餘完整資料之公司，加以

分析其 2003 年季盈餘盈餘反應係數。 
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表七 資訊不對稱程度對 B 股市場盈餘反應的影響 (N=177) 

公式 (12) (13) (14) (15) 

常數項 -0.2653 
(-1.6787) * 

-0.2242 
(-1.3777) 

-0.9029 
(-1.1478) 

-1.0711 
(-1.2730) 

I
ji

UER
,

 0.0122 
(1.6082) 

0.0134 
(1.7235)* 

0.0110 
(1.4433) 

0.0123 
(1.5564) 

,i j

I
iUER IR×  -0.0004 

(-0.9226) 
-0.0003 

(-0.6813) 
0.0004 
(1.0174) 

0.0003 
(0.6914) 

I
ji

Size
,

   0.1822 
(1.2727) 

0.2127 
(1.4032) 

I
ji

PBR
,

   -0.3766 
  (-3.2152)*** 

-0.3485 
  (-2.8874)** 

R2 (%) 3.32  3.16 7.39 6.82 
Adjusted R2 (%)      2.22             2.02 5.22 4.58 

表中數字代表係數，括號內數字為其 t 值。***、**、*分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 
本模型以 White (1980)共變異數矩陣估計變數的變異性。 
(12): ji

I
jii

I
ji

MB
ij uUERIRUERAR ,,1,00, )( +×++= γγα                

(13): ji
I

jii
I

ji
TWB
ij uUERIRUERAR ,,1,00, )( +×++= λλα               

(14): jijiji
I

jii
I

ji
MB
ij vPBRSizeUERIRUERAR ,,3,2,1,00, )( +++×++= ωωωωα      

(15): jijiji
I

jii
I

ji
TWB
ij vPBRSizeUERIRUERAR ,,3,2,1,00, )( +++×++= ψψψψα    

本研究中 i 公司 2003 年第 q 季的未預期盈餘比率，係指 2003 年第 q 季實

際每股盈餘(earnings per share, EPS)扣除 2002 年第 q 季實際每股盈餘，再除以

第 2003 年初股價 (亦即 2002 年底價格)如第(16)式所示： 

2002,

,2003,,2003,
,2003,

)(

i

qiqi
qi P

EPSEEPS
UER

−
=                          (16) 

其中， qiqi EPSEPSE ,2002,,2003, )( =  

EPSi,2003,q為 i 公司第 2003 年第 q 季未預期盈餘比率，EPSi,2002,q、EPSi,2003,q

分別為 i 公司第 2002 年與 2003 年第 q 季每股盈餘，Pi,2002為 i 公司 2002 年底股

票收盤價 (亦即 2003 年期初價格)。本研究計算出季盈餘宣告異常報酬率與未

預期季盈餘比率，將異常報酬率與未預期季盈餘比率超過 100%的樣本加以剔

除後，以盈餘宣告日異常報酬對未預期季盈餘建立迴歸模型，測試季盈餘宣告

效果。 

迴歸分析結果詳如表八，研究結果顯示若以 B 股市場之市場模式與二因

子模式估算盈餘宣告日異常報酬，國際會計準則設算的未預期盈餘（ I
ji

UER
,
）

之盈餘反應係數(ERC)，其 t 統計量檢定均未達顯著水準，無法支持國際會計

準則盈餘對 B 股投資大眾具有資訊內涵之假說。此外，以 A 股市場之市場模

式與二因子模式估算盈餘宣告日異常報酬，則中國會計準則設算之未預期盈餘
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（ c
ji

UER
,
）的盈餘反應係數，經 t 統計量檢定均未達顯著水準，無法支持中國

會計準則盈餘對 A 股投資大眾具有資訊內涵之假說。這些結果顯示不論在 A
股市場或 B 股市場，均未發現季盈餘宣告效果，不同於前文以年盈餘之分析。

究其原因，或許與財報資料品質有關。因為依據中國大陸証券交易所股票上市

規則之規定1，季報與半年報的財務資料無須審計，僅有年報需要經過會計師

審計，此項規定不同於其他國家，因而「經查核」之年報的盈餘品質，與「未

經查核」之季報、半年報的盈餘品質可能有所差異。此外，季盈餘宣告效果不

顯著，有時亦可能市場反應之時間長短有關，例如提早或延遲，因而在資料期

間內未能顯示其影響力。 

表八 季盈餘宣告日異常報酬率對未預期盈餘比率迴歸結果 

公式 常數項 
I

qji
UER

,,
R2 (%) Adj-R2 (%) N 

(17) -0.3883 
(-0.8596) 

0.8283 
(0.2717) 0.21 -2.64 78 

(18) -0.4449 
(-1.0551) 

2.8485 
(1.0793) 2.32 0.33 78 

公式 常數項 
I

qji
UER

,,
R2 (%) Adj-R2 (%) N 

(19) -0.1590 
(-2.5035)** 

1.0095 
(1.4661) 2.97 1.59 155 

(20) -0.0726 
(-1.0746) 

1.0575 
(0.1822) 0.04 -1.27 155 

表中數字代表係數，括號內數字為其 t 值。***、**、*分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 

(17): ij
I

qji
BBMB

ijq UERaaAR 9,,100, ε++=                            

(18): ij
I

qji
BBTWB

ijq UERccAR 10,,100, ε++=                            

(19): ij
C

qji
AAMA

ijq UERaaAR 11,,100, ε++=                            

(20): ij
I

qji
AATWA

ijq UERccAR 12,,100, ε++=                            

二、盈餘宣告期間累積異常報酬與未預期盈餘關聯性分析 

為考慮盈餘宣告日以前資訊外洩，市場提前反應，與盈餘宣告日以後市場

延遲反應的情況，本研究進而以盈餘宣告期間累計異常報酬率為應變數，進行

敏感性分析。亦即以盈餘宣告日前後四日 CAR (-4,4)與盈餘宣告日前後二十日

之累計異常報酬率 CAR (-20,20)，對未預期盈餘進行迴歸分析，其結果列於    
表九。 

 

                                                 
1 上海証券交易所股票上市規則第六章定期報告規範上市公司年度報告中的財務會計報告應當經具有

執行証券、期貨相關業務資格的會計師事務所審計。半年度報告中的財務會計報告可以不經審計，

但公司有下列情形之一的，應當審計： 

1.擬在下半年進行利潤分發、以公積金轉增股本或者彌補虧損的； 
2.擬在下半年申請發行新股或者可轉換公司債券等再融資事宜,根據有關規定需要進行審計的； 
3.股票被暫停上市后申請恢復上市按要求需要進行審計的； 
4.中國証監會或者本所認為應當進行審計的其他情形。 
季度報告中的財務資料無須審計,但中國証監會和本所另有規定的除外。 
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表九 Panel A 顯示若以 B 股市場市場模式與二因子模式估算盈餘宣告日前

後四日之累積異常報酬率 CAR (-4,4)而進行迴歸分析，則國際會計準則設算的

未預期盈餘（ I
ji

UER
,
）之盈餘反應係數(ERC)分別為 0.0833 和 0.1519，t 統計量

檢定顯著。此結果說明國際會計準則設算的盈餘資料具有資訊內涵，能提供 B
股市場的投資人投資決策的參考。然而，若以 A 股市場之市場模式與二因子模

式估算盈餘宣告期間累計異常報酬，則中國會計準則設算的未預期盈餘

（ c
ji

UER
,
）之盈餘反應係數 t 統計量均未顯著，未能支持中國會計準則的盈餘

對 A 股投資大眾具有資訊內涵。這些研究結果顯示以盈餘宣告日累積異常報酬

測試盈餘反應，與前述以盈餘宣告日異常報酬測試盈餘反應結果一致。 

表九 盈餘宣告期間累積異常報酬與未預期盈餘關聯性分析 
Panel A：盈餘宣告日前後四日累積異常報酬率之迴歸分析 (N=172) 

公式 常數項 I
ji

UER
,

 R2 (%) Adj-R2 (%) 
(21) 1.0964 

(2.4847)* 
0.0833 

(1.6532)* 
1.34 0.85 

(22) 0.7018 
(1.5569) 

0.1519 
(2.9496)*** 

4.17 3.69 

 常數項 C
ji

UER
,

 R2 (%) Adj-R2 (%) 

(23) 0.4701 
(1.0404) 

0.0038 
(0.1915) 

0.02 -0.05 

(24) -0.6702 
(-0.7107) 

0.0437 
(1.0478) 

0.64 0.06 

Panel B:盈餘宣告日前後二十日累積異常報酬率之迴歸分析（N=172） 
公式 常數項 

I
ji

UER
,

 R2 (%) Adj-R2 (%) 
(21) 1.7676 

(1.3493) 
0.1596 

(1.3493) 
0.90 0.41 

(22) 0.1626 
(0.1562) 

0.3217 
(2.7058)*** 

3.53 3.05 

 常數項 C
ji

UER
,

 R2 (%) Adj-R2 (%) 

(23) -0.8545 
(-0.9052) 

0.0450 
(1.0720) 

0.65 0.08 

(24) 0.4701 
(1.0404) 

0.0038 
(0.1915) 

0.02 -0.55 

表中數字代表係數，括號內數字為其 t 值。***、**、*分別表示 1％,5％及 10％的顯著水準。 

(21)  : ij
I

ji
BBMB

ji UERaaCAR 13,10, )4,4( ε++=−                          

(22)  : ij
I

ji
BBTWB

ji UERccCAR 14,10, )4,4( ε++=−                          

(23)  : ij
C

ji
AAMA

ji UERaaCAR 15,10, )4,4( ε++=−       

(24)  : ij
I

ji
AATWA

ji UERccCAR 16,10, )4,4( ε++=−      

(25)  : ij
I

ji
BBMB

ji UERaaCAR 21,10, )20,20( ε++=−    

(26)  : ij
I

ji
BBTWB

ji UERccCAR 22,10, )20,20( ε++=−                          

(27)  : ij
C

ji
AAMA

ji UERaaCAR 23,10, )20,20( ε++=−                          

(28)  : ij
C

jiUERAaAaTWA
jiCAR 24,10)20,20(, ε++=−                         
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    表九 Panel B 顯示若以 B 股市場市場模式與二因子模式估算盈餘宣告日前

後二十日之累計異常報酬率 CAR (-20,20)進行迴歸分析，則國際會計準則設算

之未預期盈餘（ I
ji

UER
,
）的盈餘反應係數(ERC)分別為 0.1596 和 0.3217，其中

二因子模式估算之盈餘反應係數達顯著水準。即二因子模式的分析結果支持國

際會計準則設算之盈餘資料具有資訊內涵，能提供 B 股市場之投資決策的參

考。然而，若以 A 股市場之市場模式與二因子模式估算盈餘宣告日異常報酬，

則中國會計準則設算之未預期盈餘（ c
ji

UER
,
）的盈餘反應係數，均未能達到顯

著水準，無法支持中國會計準則之盈餘對 A 股投資大眾具有資訊內涵。 

柒、結論 

    中國大陸資本市場的特殊環境，提供本研究探討會計準則、資訊不對稱程

度對盈餘宣告時市場反應的影響。本研究首先探討中國大陸 B 股與 A 股市場

盈餘宣告時的市場反應，發現盈餘宣告期間，B 股市場會反應以國際會計準則

設算的未預期盈餘資訊；但是 A 股市場卻未能反應以中國或國際會計準則設算

之未預期盈餘資訊。研究結果隱涵中國大陸人民並未以財務報表資訊作為投資

的基礎。 

    此外，本研究比較國際與中國會計準則資訊的攸關性，我們發現國際會計

準則為基礎編製的盈餘，與 B 股股票報酬之攸關性較高。研究結果隱涵以國際

會計準則揭露的盈餘資訊具有較高之資訊傳達的效果，即 B 股市場投資人較會

參考以國際會計準則所揭露的資訊，較少參考以中國會計準則所揭露的資訊。

相對地，A 股市場之股票報酬與盈餘資訊的攸關性不高，不論該盈餘之設算基

礎是國際或中國之會計準則。究其原因，或許是該市場之投資大眾本身並無參

考財務報表的習慣，或許是以中國會計準則所揭露之資訊並無參考價值。假設

是後者，則中國證券主管機關重新檢討中國會計準則之功能，或是規範所有 A
股與 B 股的上市公司，均以國際會計準則編製財務報表，倘若國際準則果真較

能表達公司經營成果與財務狀況，提供投資大眾攸關投資的資訊。然而，讀者

在剖析此研究結果時仍須抱持謹慎之態度，畢竟實務上影響股票報酬因素可能

很多，盈餘資訊只是其中之一，因此與學術理論之假設有所差距。例如有時即

便盈餘資訊完全正確，但是投資大眾可能因政治或經濟等外在環境因素影響，

而左右其投資決策。在此情況下，不應將股價報酬與盈餘資訊之攸關性，歸咎

於財報編制所使用之會計準則。 

    本研究以機構投資人持股比例高低，代表公司與其投資大眾間資訊不對稱

程度，探討資訊不對稱程度與 B 股市場盈餘反應之攸關性，但是迴歸結果並未

發現機構投資人持股比例對於盈餘反應係數有顯著影響力。 

    最後，本研究為深入瞭解會計準則對於盈餘資訊內涵之影響，更以季盈餘

與累計異常報酬率進行敏感性分析。研究結果顯示不論在 A 股市場或 B 股市
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場，均未發現季盈餘宣告效果，不同於年盈餘之分析。究其原因，一方面可能

與財報資料品質有關。因為季報的財務資料無須審計，而年報卻需要經過會計

師審計，未經查核之季報或許未確實反映公司營運狀況、或許是較難取信於投

資大眾。另一方面，亦可能是與市場反應之時間長短有關，例如提早或延遲反

應，以致在資料期間內未能顯示其影響力。而為考慮市場提前或延遲反應的情

況，本研究進而以盈餘宣告期間累計異常報酬率進行分析，結果顯示以累積異

常報酬測試之盈餘反應，與以異常報酬之測試結果一致。 
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