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汇总会计盈余如何影响未来通货膨胀?
———基于省级层面的数据

赵刚,汪洋

摘　要:汇总会计盈余对未来通货膨胀的预测功能已得到证实,但这一预测功能的实现

机制尚不明晰.文章探讨了汇总会计盈余影响未来通货膨胀的两种机制———投资需求机

制和消费需求机制,研究发现:汇总会计盈余变动对未来通货膨胀的影响,部分通过投

资需求机制实现,但不会通过消费需求机制实现;在非金融业和会计制度环境优化后的

分组中,会计盈余通过投资需求对未来通货膨胀的预测能力更强;宏观分析师在预测生

产者价格指数 (PPI)过程中,利用了会计盈余信息.文章的研究结论丰富了汇总会计

信息对宏观经济指标影响机理的研究成果,既为未来通货膨胀的预测提供依据,又为政

府部门控制通货膨胀,制定有效的经济政策提供参考.
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通货膨胀对国民经济增长和投资会产生重要影响,商品价格在通货膨胀期间明显上涨,影响

企业与居民的购买力,进而影响宏观经济中的利益分配格局和国民的实际财富分配.因此,实现

物价稳定并以此促进经济增长,一直是政府部门宏观调控的主要目标.与饱受争议的中国股市相

比,会计盈余信息作为最重要的会计信息,无论股票市场进入牛市还是熊市,都能反映企业财务

与经营的基本面情况,充分蕴含实体经济价值信息,对于未来通货膨胀具有预测功能[１].但迄今

尚少有学者基于中国资本市场,对会计盈余信息预测未来通货膨胀的具体机制深入研究.

我国通货膨胀成因众说纷纭,包括需求拉动、货币扩张、成本推动、结构失调、供给不足、

预期不当、体制因素等.已有学者研究证明,需求因素是我国通货膨胀的最主要推动力[２Ｇ３],而

需求可进一步划分为投资需求和消费需求.文章从需求角度入手,分析汇总会计盈余与未来通货

膨胀之间的两种机制,即投资需求机制与消费需求机制,试图深化对两者关系的理解.

本研究的主要贡献为:第一,丰富了 “从微观企业会计信息到宏观经济增长预测”[４Ｇ６]的理论

框架.该领域现有文献基本都延续了 “K&P”的研究思路,直接围绕微观会计信息对宏观经济

指标的预测能力展开.本研究从影响机制角度入手,深化和拓展 “微观会计预测宏观经济”的理

解和分析范式.第二,本研究拓展了会计信息与通货膨胀的影响机制的研究.Shivakumar等[７]
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利用美国企业数据研究发现,会计盈余变动能够通过投资需求预测未来通货膨胀.但由于国情的

殊性,利用美国企业数据研究得出的数据能否适合中国市场还不确定.罗宏等[１]、孙坚强等[８]利

用中国企业数据验证了会计盈余与未来通货膨胀之间存在正向关系,但未对影响机制进行深入分

析.本研究从投资需求与消费需求角度,基于省级层面的数据,阐述会计盈余信息与未来的通货

膨胀的内在作用机制.第三,研究结果对政府部门和宏观经济从业者具有重要的启示.稳定物

价、促进经济发展是政府部门宏观调控的主要目标之一.理清企业盈余对未来通货膨胀的影响机

制,有利于政府制定经济政策调控通货膨胀,促进经济增长,也有利于宏观经济分析师提供更精

确的预测结果.

一、文献回顾与假设提出

会计盈余信息有用性的研究是会计领域实证研究经久不衰的热门话题.会计盈余信息反映企

业过去的绩效、评估企业当前的价值、预测企业未来的发展,是投资者在决策过程中依赖最多的

信息,其重要性不言而喻,其意义不止囿于微观层面.企业是构成宏观经济的微观主体,宏观经

济产出作为微观企业产出的汇总反映[９],直接受到企业经营状况与企业决策行为的影响,因此,

微观企业会计对宏观经济具备有用性.事实上,国内外学者研究发现,企业会计盈余对经济增

长[５]、证券股票市场回报[１０]、劳动力就业[１１]具有预测作用.另外,有研究者还发现对盈余结构

进行分解可为预测宏观经济增长提供增量信息[６].

具体到微观企业经营对通货膨胀的影响方面,已有学者研究发现汇总盈余信息能够预测未来

的通货膨胀水平[１２Ｇ１３].但现有文献也仅仅证明了汇总盈余信息对未来通货膨胀的确具有预测作

用,对其传导机制依旧不清楚.

需求是通货膨胀的重要影响因素[２Ｇ３].因此,以需求因素的相关理论为基础,建立汇总会计

盈余与未来通货膨胀之间的两种可能机制———投资需求机制和消费需求机制,分析会计盈余对未

来通货膨胀的影响.
(一)投资需求机制

我国通货膨胀的主要推动力是投资,于泽等[１４]研究发现,我国货币发行、通货膨胀都与高

速增长的投资密切相关.具体到微观企业层面,会计盈余变化会影响企业未来的投资.

首先,企业当前的盈利能力,在一定程度上预示再投资的盈利能力,直接影响管理层对投资

机会的感知,进而影响管理者的投资决策.Shivakumar等[７]研究发现:微观层面上,企业的超

额盈余会显著影响企业的投资水平;宏观层面上,汇总的企业超额盈余会显著影响社会总投资水

平.其次,企业利润变动有助于通过改变金融摩擦 (如募股成本和债务成本)来影响投资决策.

具体来说,如果盈余能迅速转化为现金,则充足的内部资金可降低企业对外部资金的依赖,进而

支持投资决策.最后,企业盈利能力的提高会降低企业的信用风险,有助于企业从银行获得贷款

进行投资.Bassett等[１５]研究发现,如果放松银行贷款条件,实际 GDP和通货膨胀在随后的几个

季度中就会出现显著增长.

其次,企业盈余水平及投资决策在一定程度上也会引起工资成本变化.根据部门转移理论,

高盈余企业会扩大投资规模,进而会增加工作岗位及人均工作时数,导致工资总成本增加.相

反,业绩不佳的企业可能因为处置亏损业务而裁员.微观层面已有研究表明企业会计盈余变化与

未来职工人数显著正相关[１６];宏观层面也有研究表明汇总的企业会计盈余变化与净增就业人数、
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职工工资增长率显著正相关[１１].在不考虑诸如技术进步、规模效应、物价管制等因素时,工资

成本作为重要的生产成本,会影响产品的出厂价格.

综上所述,会计盈余的增长使企业愿意通过增加固定资产投资、库存水平等支出对未来营运

进行投资.由于短期商品与服务的供给相对缺乏弹性,投资需求增加会导致相关生产资料价格上

涨,在一定程度上与增长的工资成本共同增加了企业的生产成本,进一步推高企业出厂产品与服

务的价格,引起未来通货膨胀.据此,提出如下假设:

H１:汇总企业盈余增长能够通过增加投资需求正向影响未来通货膨胀.
(二)消费需求机制

消费需求增长对通货膨胀率也具有显著的影响[１７],消费需求也是我国通货膨胀的重要推动

力.故提出企业盈余影响未来通货膨胀的另一种机制,即消费需求机制.

企业盈余变化可能通过以下途径影响居民消费:第一,企业经营利润会影响投资者的个人财

富,从而改变其消费.具体来说,企业盈余不仅会影响债券利息、现金股利等证券红利,进而影

响投资者财富;而且会影响企业的证券市场价格,进而影响投资者的账面财富.利息收入和股利

收入会直接促进居民消费,而证券市场价格变化则会通过财富效应间接影响居民消费.胡永刚

等[１８]研究发现,在股票价格上升１０％或者下降１０％时,我国城镇居民消费将平均增加１􀆰０５％或

者下降２􀆰２９％.第二,企业会通过绩效奖金等手段与员工分享利润,进而影响个人可支配收入,

改变其消费.Blanchflower等[１９]研究发现,企业盈利能力变化会引起工人报酬变化.汇总会计盈

余与职工工资增长显著正相关[１１].第三,在宏观层面,企业盈余变化会通过改变就业人数影响

社会总体收入,从而改变社会总体消费水平.卿小权等[１１]研究发现,汇总会计盈余与未来四个

季度的失业率显著负相关,与净增就业人数显著正相关.综上,企业盈余变化会通过影响个人财

富进一步影响消费需求的改变.由于商品与服务供给在短期缺乏弹性,消费需求变化会引起消费

品与服务价格变动,影响未来通货膨胀.

但需要注意的是,首先,与成熟的西方股票市场不同,我国资本市场发展较晚,市场投机气

氛浓厚,企业盈利能力与股价并不完全对等,甚至会出现 “倒挂”现象[２０].其次,企业出于对

未来收益的预期会将利润留在企业用于后续经营,而非积极与股东、员工等利益相关者分享.应

展宇[２１]研究发现,中国上市公司股利支付意愿整体偏低,众多高盈利公司即使成长前景悲观也

不愿派发股利.这些因素导致企业盈利不能顺利地转换为个人财富.最后,我国居民储蓄意识较

强,居民消费需求不足[２２],个人财富变化能否转化为消费有待商榷.综上,会计盈余变化可能

不会通过改变居民消费影响未来通货膨胀.

据此,提出以下正反两个假说:

H２a:汇总企业盈余增长能够通过增加消费需求正向影响未来通货膨胀.

H２b:汇总企业盈余增长无法通过增加消费需求正向影响未来通货膨胀.

二、研究设计

(一)数据来源

研究选择生产者价格指数 (PPI)和消费者价格指数 (CPI)作为通货膨胀变量,以固定资

产投资价格指数 (FixInv)替代投资需求中介变量,以城镇居民人均消费支出 (Expendt)和城

镇居民人均可支配收入 (UPCDI)替代消费需求中介变量.参照杨继生[２３]的做法,将未来实际
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通货膨胀率作为通货膨胀预期.宏观经济指标数据来源于 Wind数据库和国家统计局官网.

样本期间为２００３年第１季度至２０１８年第４季度,省级层面共１９８４个样本.以 A 股上市公

司为研究对象,微观财务数据来源于 CSMAR 数据库.参照 Kothari等[４]、Konchitchki等[５]研

究,基于扣除非经常性损益前的净利润计算汇总会计盈余变化指标 (AEarnings),并对连续变

量进行１％缩尾 (winsor)处理.
(二)模型设定

为验证假说是否成立,借鉴温忠麟等[２４]中介效应三步检验法,建立如下中介效应模型.ShiＧ
vakumar等[７]曾提出通货膨胀指标选择会影响研究结果,借鉴罗宏等[１]做法,验证投资需求机制

时选用生产者价格指数,验证消费需求机制时选用消费者价格指数.

Inflationi,q ＝β０＋β１AEarningsi,q ＋β２Inflationi,q ＋ControlVar＋εi,q (１)

MediaVari,q＋１＝β０＋β１AEarningsi,q ＋β２MediaVari,q ＋ControlVar＋εi,q (２)

Inflationi,q＋n ＝β０＋β１AEarningsi,q ＋β２MediaVari,q＋１＋β３Inflationi,q ＋β４MediaVari,q ＋
ControlVar＋εi,q (３)

式中:i (i＝１,２,􀆺,３１)表示不同省份;q (q＝１,２,３,４)表示不同季度;n (＝１,２,

３,４)表示季度后移位数.Inflationi,q表示生产者价格指数或消费者价格指数同比增长率,由于

省级层面季度数据未公布,用月度数据取平均值得到通货膨胀季度数据.AEarningsi,q表示汇总

会计盈余变化.首先,将各公司季度净利润除以营业收入;其次,计算各公司相比于上年同季度

的变化额;最后,以公司季初总市值为权数加权平均,在省级层面汇总得到.MediaVari,q表示

宏观层面的投资需求与消费需求,投资需求用固定资产投资价格指数 (FixInvi,q)表示,消费需

求用城镇居民人均消费支出 (Expendti,q)、城镇居民人均可支配收入 (UPCDIi,q)表示[１].

ControlVar表示控制变量,包括IRi,q、IRi,q、Returni,q、Quarteri,q、Provincei,q,其中,IRi,q

表示利率,选择一年期定期存款月度利率作为货币政策代理变量,计算该变量同比变化指标;

TRi,q表示期限利差,采用１０年期与１年期国债到期收益率之差计算该变量同比变化指标;ReＧ
turni,q表示股票市场回报,基于不考虑现金红利再投资的加权汇总月市场回报率计算同比变化指

标;Quarteri,q反映不随个体而改变的时间效应;Provincei,q反映不随时间而改变的个体效应.ε
表示随机扰动项.

三、实证结果与分析

(一)描述性统计与相关性分析

剔除部分统计口径变化、缺失的数据后,２００３—２０１８年期间,PPIi,q与CPIi,q在均值与中位

数上差异不大,但PPIi,q的标准差明显大于CPIi,q的标准差,并且 PPIi,q 的最大值明显超过

CPIi,q的最大值.与罗宏等[１]使用国家层面月度数据所得结果一致.AEarningsi,q的标准差为

０􀆰０６２、最小值与最大值分别为－０􀆰５１５与０􀆰４０９,这与罗宏等[１]标准差０􀆰０４５,最小值与最大值

分别为－０􀆰０８２与０􀆰１０１的结论存在差异.原因可能为:中国疆域辽阔,地域经济发展水平与风

土人情差异巨大,各省份存在特殊性;且本文在省级层面汇总会计盈余,罗宏等[１]在国家层面汇

总会计盈余.因此,本文得到的标准差、最小值、最大值更明显,描述性统计结果见表１①.
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表１　主要变量的描述性统计

变量 N 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

PPIi,q １９７２ ０􀆰０２５ ０􀆰０２６ ０􀆰０６６ －０􀆰２３５ ０􀆰４６３
CPIi,q １９８４ ０􀆰０２７ ０􀆰０２２ ０􀆰０２１ －０􀆰０３５ ０􀆰１２３

AEarningsi,q １９８４ －０􀆰００６ －０􀆰００４ ０􀆰０６２ －０􀆰５１５ ０􀆰４０９
FixInvi,q １９２１ ０􀆰０２７ ０􀆰０２３ ０􀆰０３５ －０􀆰０７４ ０􀆰１７４
Expendti,q １４８８ ０􀆰０９６ ０􀆰０９４ ０􀆰０５６ －０􀆰３８１ ０􀆰３３５
UPCDIi,q １４８８ ０􀆰１０９ ０􀆰０９６ ０􀆰０４３ －０􀆰１４４ ０􀆰５１４

IRi,q １９８４ ０􀆰０１２ ０􀆰０００ ０􀆰２４０ －０􀆰４７１ ０􀆰５８６
TRi,q １９８４ ０􀆰１８４ －０􀆰０７４ ０􀆰８０６ －０􀆰７７２ ２􀆰４２７

RETURNi,q １９８４ －０􀆰００１ ０􀆰００８ ０􀆰１２５ －１􀆰８０４ １􀆰７８０

　　注:PPIi,q缺失２００３—２００５年西藏自治区共１２个季度数据值.FixInvi,q缺失西藏自治区除２０１４年１季度

外的６３个数据.Expendti,q和PCDIi,q数据始于２００６年第１季度,并且由于２０１３年统计口径变化,舍弃２０１３年

四个季度的同比变化值.若后续回归中存在部分变量数据缺失,则根据数据量最少变量确定该回归的样本.

(二)实证结果与分析

投资需求机制的回归检验结果见表２.模型１报告的是汇总会计盈余 (AEarningsi,q)对投

资需求 (FixInvi,q＋１)的回归结果,模型２~５分别报告了加入投资需求中介变量前后的汇总会

计盈 余 (AEarningsi,q ) 对 未 来 通 货 膨 胀 (PPIi,q＋n ) 的 回 归 结 果. 回 归 结 果 表 明,

AEarningsi,q对PPIi,q＋n的回归系数均显著为正,与罗宏等[１]使用国家层面数据得到的结果一致,

验证了汇总会计盈余信息对未来通货膨胀具有预测价值的结论.AEarningsi,q对FixInvi,q＋１的回

归系数显著为正,AEarningsi,q 与FixInvi,q＋１对未来通货膨胀 PPIi,q＋n 回归系数显著;加入

FixInvi,q＋１后AEarningsi,q对PPIi,q＋n的回归系数显著变小,且Sobel检验P 值小于１％,存在

部分中介效应[２４],即AEarningsi,q对PPIi,q＋n的影响至少有一部分是通过FixInvi,q＋１实现的,

投资需求机制 H１成立.

表２　投资需求机制回归结果①

变量
FixInvi,q＋１

模型１
PPIi,q＋１

模型２ 模型３
PPIi,q＋２

模型４ 模型５
AEarningsi,q ０􀆰０６３１) (０􀆰０００) ０􀆰１０５１) (０􀆰０００) ０􀆰０３９２) (０􀆰０１１) ０􀆰１５０１) (０􀆰０００) ０􀆰０４８２) (０􀆰０２５)

FixInvi,q＋１ １􀆰００５１) (０􀆰０００) １􀆰４９１１) (０􀆰０００)

Constant ０􀆰００７１) (０􀆰００１) －０􀆰００２ (０􀆰４４０) －０􀆰００８１) (０􀆰００１) －０􀆰００２ (０􀆰５０９) －０􀆰００９１) (０􀆰００７)

ControlVar Yes Yes Yes Yes Yes
N １８９０ １９７２ １８９０ １９７２ １８９０
R２ ０􀆰７３１ ０􀆰７１１ ０􀆰７９５ ０􀆰３３５ ０􀆰５２０
P / ０􀆰０００ ０􀆰０００

　　注:１)表示在１％的水平下相关,２)表示在１％~５％的水平下相关,３)表示在５％~１０％水平下相关.括号内数

值为P 值.表３~７同.

消费需求的回归检验结果见表３.模型１报告的是汇总会计盈余 (AEarningsi,q)对消费需

求 (Expendti,q＋１)的回归结果,模型２~５分别报告了加入投资需求中介变量前后的汇总会计盈
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余 (AEarningsi,q)对未来通货膨胀 (CPIi,q＋n)的回归结果.结果表明:两个表格中 AEar

ningsi,q对CPIi,q＋n的回归系数均显著为正,这同样与罗宏等[１]使用国家层面数据得到的结果一

致,再次验证了汇总会计盈余信息对未来通货膨胀具有预测价值的结论.AEarningsi,q对ExＧ

pendti,q＋１的回归系数不显著;AEarningsi,q与Expendti,q＋１对未来通货膨胀CPIi,q＋n回归系数显

著;加入Expendti,q＋１后AEarningsi,q对CPIi,q＋n的回归系数无明显变化.文章随后进行了Sobel
检验,P 值均远大于１０％的显著性水平,检验结果表明:Expendti,q＋１的中介效应不显著[２４],

AEarningsi,q对CPIi,q＋n的影响无法通过Expendti,q＋１实现的,消费需求机制 H２a不成立,H２b
成立①.

表３　消费需求机制回归结果

变量
Expendti,q＋１

模型１

CPIi,q＋１

模型２ 模型３

CPIi,q＋２

模型４ 模型５

AEarningsi,q －０􀆰０１３ (０􀆰５９８) ０􀆰０３３１) (０􀆰０００) ０􀆰０３７１) (０􀆰０００) ０􀆰０４７１) (０􀆰０００) ０􀆰０５２１) (０􀆰０００)

Expendti,q＋１ ０􀆰０１７１) (０􀆰００１) ０􀆰０３３１) (０􀆰０００)

Constant ０􀆰０５６１) (０􀆰０００) ０􀆰００５１) (０􀆰０００) ０􀆰００６１) (０􀆰０００) ０􀆰０１３１) (０􀆰０００) ０􀆰０１３１) (０􀆰０００)

ControlVar Yes Yes Yes Yes Yes

N １４２６ １９８４ １４２６ １９８４ １４２６

R２ ０􀆰１９２ ０􀆰７４９ ０􀆰７９５ ０􀆰４０９ ０􀆰１９２

P / ０􀆰８５８ ０􀆰０００

(三)稳健性检验

传统理论视角中,价格的传递机制为从上游生产者价格指数导向下游消费者价格指数,两者

之间是传导与被传导关系,但现实中两者有时会出现 “倒挂”现象[２０],Shivakumar[７]曾指出,

选择不同的通货膨胀度量指标可能会影响研究结果.文章在投资需求机制的检验中使用消费者价

格指数,在消费需求机制的检验中使用生产者价格指数,对结论进行再次验证,结果 (见表４、

表５)依旧稳健.

表４　投资需求机制稳健性检验

变量
FixInvi,q＋１

模型１

CPIi,q＋１

模型２ 模型３

CPIi,q＋２

模型４ 模型５

AEarningsi,q ０􀆰０６３１) (０􀆰０００) ０􀆰０３３１) (０􀆰０００) ０􀆰０２１１) (０􀆰０１１) ０􀆰０４７１) (０􀆰０００) ０􀆰０２７２) (０􀆰０００)

FixInvi,q＋１ ０􀆰２２２１) (０􀆰０００) ０􀆰３３８１) (０􀆰０００)

Constant ０􀆰００７１) (０􀆰００１) ０􀆰００５１) (０􀆰０００) ０􀆰００４１) (０􀆰０００) ０􀆰０１３１) (０􀆰０００) ０􀆰０１２１) (０􀆰０００)

ControlVar Yes Yes Yes Yes Yes
N １８９０ １９８４ １８９０ １９８４ １８９０
R２ ０􀆰７３１ ０􀆰７４９ ０􀆰７９５ ０􀆰４０９ ０􀆰５２１
P / ０􀆰０００ ０􀆰０００

(四)投资需求机制的分组检验

文章按照企业是否属于金融业、会计制度环境是否优化进行分组检验,更深入地理解汇总会
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计盈余如何通过投资需求机制影响通货膨胀,结果见表６①.
表５　消费需求机制稳健性检验

变量
Expendti,q＋１

模型１
PPIi,q＋１

模型２ 模型３
PPIi,q＋２

模型４ 模型５
AEarningsi,q －０􀆰０１３ (０􀆰５９８) ０􀆰１０５１) (０􀆰０００) ０􀆰１２６１) (０􀆰０００) ０􀆰１５０１) (０􀆰０００) ０􀆰１９８１) (０􀆰０００)

Expendti,q＋１ ０􀆰００１ (０􀆰９５６) ０􀆰０２８ (０􀆰４１３)

Constant ０􀆰０５６１) (０􀆰０００)－０􀆰００２ (０􀆰４４０) －０􀆰０００ (０􀆰９９２) －０􀆰００２ (０􀆰５０９) －０􀆰００４ (０􀆰４１０)

ControlVar Yes Yes Yes Yes Yes
N １４２６ １９７２ １４２６ １９７２ １４２６
R２ ０􀆰１９２ ０􀆰７１１ ０􀆰６９５ ０􀆰３３５ ０􀆰２８６
P / ０􀆰６７８ ０􀆰６７８

表６　投资需求机制分组回归结果

变量

PPIi,q＋１

金融业 非金融业 金融业 非金融业

(模型１) (模型２) (模型３) (模型４)

优化前 优化后 优化前 优化后

(模型５) (模型６) (模型７) (模型８)

AEarningsi,q －０􀆰０００ ０􀆰１０５１) ０􀆰００２ ０􀆰０４０１) ０􀆰００１ ０􀆰１４２１) －０􀆰００８ ０􀆰０５３１)

(０􀆰９６８) (０􀆰０００) (０􀆰７０９) (０􀆰００１) (０􀆰９４１) (０􀆰０００) (０􀆰６６６) (０􀆰０００)

FixInvi,q＋１ ０􀆰７１５１) １􀆰００３１) ０􀆰２９２１) １􀆰１２３１)

(０􀆰０００) (０􀆰０００) (０􀆰０００) (０􀆰０００)

Constant ０􀆰００３ －０􀆰００１ －０􀆰００１ －０􀆰００２ ０􀆰００７ －０􀆰００３ ０􀆰００７ －０􀆰００４
(０􀆰７７９) (０􀆰７５８) (０􀆰９２２) (０􀆰６７１) (０􀆰２５０) (０􀆰６２９) (０􀆰２２７) (０􀆰４３１)

ControlVar Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations ２１２ １９７２ ２０２ １８９０ ４８４ １４８８ ４８０ １４１０

R２ ０􀆰７１１ ０􀆰６９８ ０􀆰７８５ ０􀆰７８６ ０􀆰６３０ ０􀆰６９４ ０􀆰６８３ ０􀆰７９９

P ０􀆰０００ ０􀆰０１３ ０􀆰０００ ０􀆰０４０

１．按照企业是否属于金融业进行分组

金融业作为一个垄断性经营的行业,设有独立的监管机构,具有受监管力度大、受政策调控

影响大等特殊性,因此,盈余变化并不一定会导致其投资决策的改变.经检验发现:在控制投资

需求变 量 前 后,金 融 业 企 业 AEarningsi,q 对 PPIi,q＋n 的 影 响 不 显 著,而 非 金 融 业 企 业

AEarningsi,q对PPIi,q＋n影响依然显著为正,组间系数差异已通过检验.在控制FixInvi,q＋１后,

FixInvi,q＋１对PPIi,q＋n的回归系数在１％水平上显著,非金融业组AEarningsi,q对PPIi,q＋n的回

归系数显著降低,这与前述投资需求渠道结论一致.由此可见,非金融业公司的汇总会计盈余通

过投资需求机制影响通货膨胀的程度更强.

２．按照会计制度是否优化进行分组

２００６年底股权分置改革的基本完成、２００７年与国际趋同新会计准则的实施改善了企业的外

部制度环境,企业会计信息质量显著提高,对宏观经济预测更富有用性[１].经检验发现:在外部

制度环境优化前,组中AEarningsi,q对PPIi,q＋n的影响不显著;在优化后,组中AEarningsi,q对

PPIi,q＋n的影响为正显著;组间系数差异都已通过 T检验.在控制FixInvi,q＋１后,FixInvi,q＋１对

􀅰７５􀅰

赵刚,等:汇总会计盈余如何影响未来通货膨胀?:基于省级层面的数据

①限于篇幅,仅报告q＋１期结果,q＋２至q＋４期数据资料留待备索.



PPIi,q＋n的回归系数都在１％水平上显著;会计制度优化后,组中AEarningsi,q对PPIi,q＋n的回

归系数显著降低,结果同样支持投资需求机制.由此可见,会计制度优化后,公司的汇总会计盈

余通过投资需求机制影响通货膨胀的程度更强.

(五)进一步研究:汇总会计盈余与宏观分析师生产者价格指数预测

文章采用 wind数据库中的宏观预测数据,考察宏观经济分析师在预测生产者价格指数时是

否考虑了会计盈余的信息.由于 wind仅提供国家层面的生产者价格指数预测数据,文章相应采

用国家层面汇总的会计盈余 (AEarningsq)作为解释变量,对未来两期的生产者价格指数预测

值 (Forecastq＋n)、预测误差 (Error _difq＋n)、误差的绝对值 (Error _absq＋n)进行 OLS回

归.若汇总会计盈余对于未来生产者价格指数具有预测作用,且宏观分析师预测时考虑会计盈

余的作用,则预测值应与会计盈余变化相关,预测误差、误差绝对值应与盈余变化无关,即

AEarningsq对Forecastq＋n回归系数显著不为零且对Error _difq＋n和Error _absq＋n回归系数不

显著.经检验发现:会计盈余信息的确是宏观分析师进行经济预测的重要依据,与罗宏等[１]利

用消费者价格指数与固定资产投资总额同比增长率预测值得到的研究结论一致,结果见表７.

表７　汇总会计盈余与宏观分析师生产者价格指数预测

变量
Forecastq＋１ Error _difq＋１ Error _absq＋１

(模型１) (模型２) (模型３)

Forecastq＋２ Error _difq＋２ Error _absq＋２

(模型４) (模型５) (模型６)

AEarningsq １􀆰４８４１) (０􀆰０００) ０􀆰０３３ (０􀆰５１７) －０􀆰００５ (０􀆰８７４)１􀆰６０９１) (０􀆰００３)－０􀆰０２５ (０􀆰６３１)－０􀆰００６ (０􀆰８１０)

PPI _Realq ０􀆰７９５１) (０􀆰０００) ０􀆰０２４ ０􀆰００３ ０􀆰７８０１) ０􀆰０３３２) ０􀆰０００

Constant ０􀆰００１ －０􀆰００１ ０􀆰００２１) －０􀆰００５ －０􀆰００１ ０􀆰００２１)

ControlVar Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Quarter Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Observations ３９ ３９ ３９ ３８ ３８ ３８

R２ ０􀆰９１０ ０􀆰２１３ ０􀆰２０９ ０􀆰６９２ ０􀆰３６７ ０􀆰２１４

四、结论、启示与展望

文章运用２００３年第１季度至２０１８年第４季度 A股上市公司的汇总财务数据,从省级层面探

讨汇总盈余信息传递未来通货膨胀信号的两种机制,即投资需求机制和消费需求机制.借鉴温忠

麟等[２４]提出的中介效应检验方法,实证研究发现:会计盈余对未来通货膨胀的影响部分通过投

资需求机制实现,但不会通过消费需求机制实现,且实证结果在更换通货膨胀指标后依旧稳健;

在非金融业和外部制度环境优化后的分组中,会计盈余对未来通货膨胀的预测能力更显著;宏观

分析师在进行预测时已经考虑会计盈余信息的预测价值,并将其包含在预测值中.

研究结果富有现实意义.对企业而言,第一,管理层应对未来形势保持理性判断,合理控制

企业投资与生产成本,营造相对稳定的物价环境,有益企业经营;第二,企业亟须规范会计信息

编制,提高信息准确性与及时性,丰富信息价值含量.对监管者而言,第一,制定政策引导宏观

经济时,应考虑企业盈余信息对宏观指标的预测价值;第二,应改善企业外部制度环境,增强微

观企业对宏观经济信息的有用性;第三,判断未来通货膨胀趋势时,重点关注社会总投资规模与

价格的变动.

研究还存在如下局限性:首先,文章仅从需求机制角度探讨投资需求和消费需求是否在企业
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盈余预测未来通货膨胀时发挥中介作用,而企业盈余信息传递未来通货膨胀信号的作用机制还可

能包括货币供给机制、贴现率预期机制等;其次,研究使用的会计盈余是总括盈余概念,对会计

盈余结构进行分解可为预测宏观经济增长提供增量信息;最后,文章仅探讨宏观分析师通货膨胀

预期对会计盈余信息的反应,而企业管理层、居民公众等非专家群体的通货膨胀预期对盈余信息

的反应也同样值得研究.
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HowDoesAggregateAccountingEarningsAffectFutureInflation?:

AnAnalysisBasedonProvincialLevelData
ZhaoGang,WangYang

Abstract:Thefunctionofaggregateaccountingearningspredictingfutureinflationhasbeen

confirmed,buttherealizationmechanismofthisfunctionisnotclear．Thispaperdiscussestwo

mechanismsthataggregateaccounting earningsaffectfutureinflation:investmentdemand

mechanismandconsumptiondemandmechanism．Itisfoundthattheimpactofthechangeofthe

aggregateaccountingearningsonfutureinflationispartlyrealizedthroughtheinvestmentdemand

mechanism,butnotthroughtheconsumptiondemandmechanism;inthenonＧfinancialindustry

andtheoptimizedaccountingsystemenvironment,theaccountingearningshavestrongerability

toforecastfutureinflationthroughinvestmentdemand;intheprocessofforecastingproducer

priceindex(PPI),themacroanalystsusetheinformationofenterpriseearnings．Theresultsof

thispaperenrichtheresearchontheinfluencingmechanismoftheimpactofaggregateaccounting

informationonmacroＧeconomicindicators,providethebasisforthepredictionoffutureinflation,

andprovidereferenceforgovernmentdepartmentstocontrolinflationandformulateeffective

economicpolicies．

Keywords:aggregateaccountingearnings;inflationforecast;investmentdemand;consumptiondemand
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