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内容概要

　　《经济周期与亏损公司定价：理论与实证研究》感谢国家自然科学基金课题“经济周期与亏损公
司定价：理论与实证研究”（批准号70602030）和教育部重点研究基地重大课题“宏观经济周期、投
资者预期与亏损公司定价”（批准号08JJD630005）和上海财经大学“211工程”三期项目的资助。
　　《经济周期与亏损公司定价：理论与实证研究》得以完成，还应感谢我的学生路敏成、朱燕和罗
琴。
路敏成和朱燕是上述课题组的成员，路敏成帮助收集和处理了第四章的数据，朱燕收集和处理了第八
章的数据，罗琴帮助我收集了特别处理的样本。
　　感谢上海财经大学出版社的何苏湘老师，她热情的帮助为《经济周期与亏损公司定价：理论与实
证研究》的按时出版提供了保障。
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作者简介

　　薛爽  上海财经大学会计学院副教授、博士生导师，上海财经大学会计与财务研究院专职研究员
。
研究领域主要有亏损公司定价和信息披露等。
近年来，先后主持了自然科学基金、教育部和上海市等多项课题，在《管理世界》、  《会计研究》
、  《中国会计与财务研究》等重要学术期刊上发表论文多篇，并著有《亏损上市公司实证研究》一
书。
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章节摘录

　　第七章研究了资产重组对长期投资收益的影响。
前面第四章中，我们只研究了资产重组这一事件对股票价格的影响。
尽管我们可以取不同时点的股票价格，但每个时点的价格都是静态的。
进一步给定资产重组会影响股票价格，我们也无法判断这种影响是不足、适当还是过度。
为回答上述问题，本章从动态的角度，进一步研究资产重组对股票价格的长期影响。
本章的研究表明，财务困难程度越大，重组的可能性也越大。
另外，监管政策（如证监会关于退市的规定）和会计准则（如关于资产重组会计处理的准则）对公司
的财务决策有着重要影响。
财务困境公司资产重组后，长期的业绩有明显提升。
说明重组对改善公司的财务状况起到了重要作用。
尽管账面重组不可避免（如2000年后重组减少），但大部分公司的资产重组还是实质性的重组。
财务困境公司重组后业绩明显提升，但持有这些公司的股票却只能带来显著的负的超额收益。
在一般公司中发现的盈余公告后股价漂移现象并不存在于重组后的财务困境公司。
这与重组公告之时市场的过度反应有关，也与财务困境公司重组前后风险的变化和风险的转移有关。
如果市场允许卖空，在重组后首个年报公告后卖空股票，能够获得7％～13％的超额回报。
　　第八章延续了第七章动态的考察方法。
不过本章将从一个新的角度来切人：我们试图从亏损的本源上来区分哪些公司的亏损可能持续以及哪
些更可能是暂时的。
然后再看市场反应和股票价格的长期表现，以此来考察市场对亏损公司的定价是否存在偏差。
文章中以经常性损益、营业利润作为高持续性的表征向量，分别以这两个标准对亏损公司及扭亏公司
进行分类，并分别分组进行实证检验。
结果发现：单亏损（净利润为负但营业利润为正）公司及双扭亏（净利润和营业利润均为正）公司在
披露年报时的平均累计超额收益率显著高于双亏损（净利润和营业利润都为负）公司及单扭亏（净利
润为正但营业利润为负）公司，这说明市场能够区别对待不同性质的盈余，即经常性损益、营业利润
可以向投资者传递与投资决策相关的有用信息。
在此检验中，扭亏公司按两个标准分组后的超额收益率的差异虽然显著，但其显著性不如亏损公司。
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