
一、研究背景

上市公司在披露公司经营业绩时，通常涉及两类信息：

一类是以利润表为主体，涉及各种财务数据和指标的财务信

息；另一类是包含在“管理层讨论与分析”中的非财务信息。

随着语言信息披露地位的提高，归因信息作为语言信息重要

组成部分的角色也日益凸显。若管理层能正确披露归因信

息，则能引导投资者决策行为，否则会误导投资者判断。

Bowman（1976）最早对组织的业绩归因现象进行了研

究，其以 82家食品制造公司的年报内容为研究对象，发现该

行业后四分之一净资产收益率较差的公司更强调外部因素

对于业绩的影响；而前四分之一净资产收益率较高的公司则

认为优质的业绩都是自身正确战略的功劳。孙蔓莉（2004）将

“归因”一词由心理学引入会计学领域，用理论分析来说明公

司年报中存在一种现象，即当公司业绩良好时，更倾向于归

于内部原因，当业绩不好时，更倾向于归于外部原因。蒋亚朋

和刘学波（2007）选取543家强制披露业绩预告的样本公司进

行实证研究，结果表明：管理层在解释业绩成因过程中存在

明显的归因部位划分现象。

现有文献大都从归因信息披露的特征着手进行研究，发

现公司对业绩进行归因时存在自利性倾向行为，但是这种自

利性归因行为是基于一定的统计方法得出的，是否与公司真

实业绩归因部位相符还有待继续研究。蒋亚朋（2012）以维纳

归因理论为切入点，通过构建结构方程模型，结合实证研究

方法发现归因部位对投资者决策具有重要影响，当好的业绩

归于内部原因时能提高投资者对未来业绩的预期。已有研究

表明，心理学的归因理论可以被引入财务报告情境中，所以

本文将以凯利三维归因理论为指导，建立业绩归因部位识别

模型，并结合利润表及其附注对识别模型进行检验，以验证

模型的合理性和准确性。

二、基于凯利三维归因理论的经营业绩归因部位识别模

型构建

美国社会心理学家凯利于1967年提出了三维归因理论，

他认为人们总是将自己行为产生的原因归于三个因素：行动

者自身、客观刺激物以及行动者当时所处的环境或情境。其

中，行动者自身因素属于内部归因，客观刺激物和行动者当

时所处的环境或情境属于外部归因。行为的发生归于客观刺

激物、行动者还是行动者当时所处的环境或情境，取决于区

别性、一贯性和共同性这三种信息，由于三种信息同等重要，

因此凯利三维归因理论也称为三度理论。

在财务报告情境下，区别性表现为公司对经营业绩的常

见指标和其他考核指标是否有相同或相似的反应，将每股收

益的变化量与社会贡献率的变化量进行对比，反映在业绩上

主要表现为，若两者变动方向一致，就说明区别性低，否则说

明区别性高。一贯性是指行动者是否在任何场景、任何时候

对同一刺激物都会有相同或相似的反应，即是否一时兴起或

一如既往。一贯性强调公司业绩要连贯、变化一致，在不同年

份好的业绩要继续保持，差的业绩不应该出现恶化迹象。本

文收集了样本公司2012 ~ 2014年的每股收益数据，并计算出

2013年和 2014年每股收益的变化情况。若在业绩好或者业

绩差时两者方向变化一致，就认为一贯性高，否则认为一贯

性低。共同性是指其他行动者是否对同一刺激物也做出了相

同或相似的反应，即事物是否会因人或因事而异。共同性认

公司经营业绩归因部位识别模型的构建及应用

【摘要】大量研究表明，公司管理层在披露归因信息时存在自利性倾向，并且自利性归因能够影响投资者决策。如何

借助已有信息识别公司经营业绩变动的归因部位是非常值得研究的课题。本文基于心理学领域的凯利三维归因理论，构

建了经营业绩归因部位识别模型，并结合利润表及其附注对识别模型进行了检验，研究发现本文所建立的识别模型有效。
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为应把公司业绩情况置身于整个行业中，而不单局限于公司

内部，即当外部恶劣环境对市场造成冲击致使行业业绩不佳

时或当市场回暖时，公司的业绩与行业业绩表现是否一致。

由于行业每股收益变化不均，本文选取了行业当年平均每股

收益与公司当年每股收益变化量的方向进行对比，若两者方

向相同，就认为共同性高，否则认为共同性低。

当然在识别公司经营业绩归因部位时，我们可以根据实

际情况选择其中一种信息，也可以将三种信息综合起来运

用。将每种信息划分为高和低两档，将会有8种组合，但是常

用的只有三种，即归于内部的低区别性、高一贯性、低共同

性，归于外部的高区别性、高一贯性、高共同性和高区别性、

低一贯性、低共同性。

基于此，构建经营业绩归因部位识别模型如下图所示：

三、经营业绩归因部位识别模型的应用

1. 样本选取与描述性统计。根据证监会的行业分类，将

2014年沪深A股 2490家公司分为 19个行业，通过比较各行

业毛利率均值，最后得到 2014年毛利率均值较 2013年毛利

率均值增幅最大的金融行业和金属、非金属行业的 239家公

司，按照 2014年每股收益大小排序后，剔除了一家缺乏可比

数据的公司，最终选取了 238家公司中每股收益排名在前

100名的公司作为本文对于好消息公司进行研究的样本。为

了确保数据的完整性和准确性，本文对所缺失的数据根据年

报进行了重新计算。

本文运用Excel对样本公司数据进行了分析，表1列示了

描述性统计结果。可以看出，2014年样本公司毛利率均值为

29.22%，相比前一年增长了2.62%；社会贡献率和每股收益的

均值分别为8.29%和0.72元，相比前一年分别增长了0.85%和

0.23元，虽然变化量不大但总体上都呈上升趋势。由于毛利

率、社会贡献率和每股收益都是反映公司业绩的财务指标，

且这三者与公司业绩均呈正相关关系，所以这些数据从侧面

反映了公司业绩在上升，符合好消息下样本公司的标准。

2. 识别结果。对 100家好消息公司当年的每股收益变化

趋势和社会贡献率变化趋势、公司前后两年每股收益变化趋

势以及公司当年每股收益变化趋势与行业当年平均每股收

益变化趋势进行比较，通过对归因评价指标进行统计和分

析，总结出样本公司信息的区别性、一贯性、共同性高低情

况，如表2所示。

从表 2可以看出，100家公司中有 43家 2014年每股收益

和社会贡献率的变化趋势呈现出变化，即43家公司数据区别

性高，应将这些公司的业绩归因于外部因素，其余 57家公司

的业绩变化归因于内部因素；48家公司前后两年每股收益的

变化趋势相同，呈现出高度一贯性，所以应将这 48家公司的

业绩变化归因于内部因素，其余52家公司的业绩变化归因于

外部因素；79家公司当年每股收益变化趋势与行业当年平均

每股收益变化趋势相同，说明在行业普遍呈现绩优的情况

下，仍然有79家公司的每股收益变化趋势能够与行业整体每

股收益均值的变化具有高度共同性，所以应将这79家公司的

业绩变化归因于外部因素，剩余21家公司的业绩变化归因于

内部因素。利用凯利三维归因理论的协变框架，将三个标

准综合考虑，统计出区别性高、一贯性低、共同性高的公司，

三种标准下业绩归因部位仅为外部因素的公司有18家，仅为

内部因素的有6家。

四、公司经营业绩归因部位识别模型的有效性检验

1. 基于利润表及其附注分析的公司经营业绩归因部位

识别方法。营业收入、营业成本、营业税金及附加和投资收益

这些项目水平的高低，既受公司不可控制因素（如市场因素

引起的价格波动）的影响，也受公司可控因素（如在一定的市

场价格水平下，公司可以通过选择供货渠道、采购批量等来

操纵公司成本以达到一定的收入）的影响，还有公司可能会

行为信息
标准

区别性

一贯性

共同性

高

43

48

79

低

57

52

21

单一信息因素
作用下

外部

43

52

79

内部

57

48

21

三种信息因素
共同作用下

外部

18

内部

6

指标及变化量

毛利率（%）

毛利率变化（%）

社会贡献率（%）

社会贡献率变化（%）

每股收益（元/股）

每股收益变化（元/股）

极大值

76.25

41.78

74.53

54.82

2.71

2.18

极小值

2.37

-9.23

-0.11

-1.72

0.24

-0.95

均值

29.22

2.62

8.29

0.85

0.72

0.23

标准差

16.43

7.30

8.44

5.51

0.56

0.47
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业绩归因部位的识别模型图

公司业绩

寻找信息源寻找信息源

其他指标 历史业绩 同行业公司

区别性 一贯性 共同性

低 高 低

内 外 内 外 内 外

内 外

表 1 描述性统计

表 2 区别性、共同性、一贯性高低的统计结果 单位：家



通过成本会计系统的会计核算对公司制造成本进行人为处

理，所以对以上四个项目的分析应结合多种因素进行。

销售费用是公司在销售商品过程中发生的各项费用，以

及为了销售本公司产品而专门设立的销售机构的各项经营

费用。一般来说，在公司的产品结构、销售规模、营销策略等

方面变化不大的情况下，公司的销售费用不会变化太大，即

使在某一年度销售费用出现了巨额增加或巨额下降，大部分

情况都会被归结为由会计调整所致。管理费用是公司行政管

理部门为使其管理活动顺利实施而发生的各项费用，一般来

说，在以上性质的费用变化不大的情况下，管理费用也不会

变化太大，否则存在操纵利润的嫌疑。除了以上基于核心利润

构成要素的分析，资产减值损失也是不可忽视的影响公司业

绩的因素之一。一般认为在经营活动中出现资产减值损失是正

常的，比如高水平的管理者会在恰当的时机处置或出售公司

资产以获取利润，实现资本增值。所以本文将销售费用、管理

费用和资产减值损失（除无形资产、商誉以及固定资产等会

发生永久性减值的资产外）作为影响企业利润的内部因素。

只要公司在对外的经营业务中涉及以外币计价的资产

或负债，就不可避免地会产生汇兑损益。作为财务费用中的

重大项目，汇兑损益的大量增加或减少将直接影响公司营业

利润的高低。因为营业外收支不属于公司的日常核算范围，

所以其对公司的营业利润并不造成影响，但是这类事项如果

出现异常，则需要财务报告使用者做一些特殊处理，比如考

察公司正常经营业务的盈利能力，以判断营业外收支对利润

总额的影响。公允价值变动损益是资产在取得之后的一项计

量，用来衡量公司期末资产账面价值与其公允价值之间的差

额。所以本文将汇兑损益、营业外收支和公允价值变动损益

作为影响企业利润的外部因素。

2. 样本选取与描述性统计。在模型的应用中发现，好消

息下业绩仅归于内部因素的有 6家公司、仅归于外部因素的

有18家公司、内外归因部位均涉及的有76家公司。由于业绩

仅归于内部因素的样本较少，而内外因素均涉及的公司分析

比较困难，所以在好消息下本文选取了业绩仅归于外部因素

的18家公司作为研究样本。

表 3列示了好消息下业绩仅归于外部因素的 18家公司

利润表及附注的主要项目情况。从表3可以看出，管理费用和

资产减值损失的均值都较大，分别为249.98亿元和102.17亿

元，说明公司的管理成本较高，资产减值损失较严重；销售

费用的均值也达到了 3.84亿元，相比汇兑损益、公允价值变

动损益和营业外收支而言，内部因素的均值大大超过了外部

因素的均值，主要是由于个别公司的管理费用和资产减值损

失数目过大，导致整体样本的均值偏高。在剩下的销售费用、

汇兑损益、公允价值变动损益和营业外收支中，汇兑损益

的均值相对大一些，有可能成为影响公司利润的主要因素

之一。

3. 识别结果。下面以兴业银行和新华保险为例，结合利

润表及其附注来分析影响公司利润变动的部位。

从表 4 可以看出，兴业银行在 2014 年实现营业利润

601.90亿元，比2013年的540.78亿元增加了61.12亿元，增幅

为 11.3%，主要是公允价值变动损益从 2013年的-11.42亿元

上升到 2014年的 16.31亿元，涨幅高达 242.8%。上涨的原因

是：受市场走势和金属交易策略的影响，国内金属和可供出

售金融资产的期初余额大幅增加。由此可以得出结论，兴业

银行2014年利润的增长主要由公允价值变动损益造成，即由

外部因素造成，与业绩归因部位识别模型的判别结果相符。

从表 5 可以看出，新华保险在 2014 年实现营业利润

73.91亿元，比2013年的50.70亿元增加了23.21亿元，增幅为

45.8%，主要是公允价值变动损益从2013年的-0.31亿元上升

到 2014年的 3.24亿元，涨幅高达 1145.2%。上涨的原因是：受

表 4 兴业银行利润表横向分析 单位：亿元

报表项目

业务及管理费用

资产减值损失

汇兑损益

公允价值变动损益

营业利润

营业外收支

利润总额

2013年

287.57

181.88

7.44

-11.42

540.78

1.83

542.61

2014年

294.51

259.04

6.92

16.31

601.90

4.08

605.98

2014年
增减额

6.94

77.16

-0.52

27.73

61.12

2.25

63.37

2014年
增减百分比

2.4%

42.4%

-7.0%

242.8%

11.3%

123.0%

11.7%

表 5 新华保险利润表横向分析 单位：亿元

报表项目

业务及管理费用

资产减值损失

汇兑损益

公允价值变动损益

营业利润

营业外收支

利润总额

2013年

100.97

13.10

-2.99

-0.31

50.70

-1.11

49.59

2014年

114.51

10.24

0.30

3.24

73.91

3.91

77.82

2014年
增减额

13.54

-2.86

3.29

3.55

23.21

5.02

28.23

2014年
增减百分比

13.4%

-21.8%

-110.0%

-1145.2%

45.8%

-452.3%

56.9%
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利润表项目

销售费用

管理费用

资产减值损失

汇兑损益

公允价值变动损益

营业利润

营业外收支

利润总额

极大值

23.48

1762.61

619.11

36.73

16.31

3596.12

20.00

3616.12

极小值

0.27

0.59

0.01

-8.30

-2.29

0.69

-0.20

1.01

均值

3.84

249.98

102.17

4.32

2.88

457.48

3.34

460.82

标准差

6.73

521.88

195.29

10.72

5.01

1025.03

5.89

1030.82

表 3 好消息下业绩仅归于外部因素的
18家公司利润表主要项目描述性统计 单位：亿元



资本市场震荡上行的影响，交易性金融资产公允价值变动损

益扭亏为盈。新华保险 2014年的利润总额为 77.82亿元，比

2013年的49.59亿元增长了28.23亿元，增幅为56.9%。利润总

额增长的原因主要是营业外收支的大幅增加，根据报表附注

可知主要表现为预计负债的转回导致非经常性损益金额的

大幅增加。由此可以得出结论，新华保险 2014年利润的增长

主要由公允价值变动损益和营业外收支的增长造成，即由外

部因素造成，与业绩归因部位识别模型的判别结果相符。

表 6列示了剩余 16家好消息下业绩变化归于外部因素

的公司利润表及其附注部分项目的变动情况。

由表6可以看出，16家公司中只有招商银行的利润受资

产减值损失的影响比较大，2014年其资产减值损失比 2013

年增长了 210.1%，主要是因为招商银行当年经济下行，为了

避免产能过剩行业对公司还款造成的冲击，公司计提了大量

的贷款减值损失。剩下的15家公司中，有10家公司的利润受

公允价值损益变化的影响明显。厦门钨业、万顺股份和玉龙

股份这 3家公司的利润受营业外收支变化的影响明显，主要

是营业外收入的增加和营业外支出的减少，其中：厦门钨业

主要是报告期内政府补助的增加和所缴滞纳金的减少；万顺

股份主要是收购其他公司支付的价款小于可辨认净资产公

允价值所形成的营业外收入，非常损益和捐赠支出较往年出

现大幅下降；玉龙股份主要是政府补助的增加和对外捐赠的

大幅减少。东方雨虹、赣锋锂业和宁波银行3家公司的利润受

汇兑损益变化的影响明显。

五、结论及建议

从对比结果可以看出，在好消息下本文所建立的业绩归

因部位识别模型辨别结果与实际情况的吻合度高达94%，说

明本文所构建的模型在好消息下有效。鉴于模型的有效性，

本文希望模型可以得到如下应用：

1. 专业审计人员可以利用识别模型实施有效的事中和

事后控制。专业审计人员可以在对业绩原因进行分析时运用

识别模型，在审计过程中将各指标的具体数值输入模型，判

断企业业绩的归因部位，分析引起企业业绩变动的真实原

因，制定合理的审计程序，降低现有的审计风险并有效预测

事后风险，提高审计的效率和质量。

2. 相关投资者可以利用识别模型降低投资风险。从现有

投资者水平来看，专业的投资者极度缺乏，大部分投资者都

是半专业和非专业人士，他们的投资行为常常基于道听途

说的信息。投资理财离不开相关的专业知识，所以谨慎的投

资者应该全方位了解被投资公司，分析公司整体财务状况。

若投资者能有效地利用识别模型，主动去剖析投资对象而不

是被动地等待管理层的信息披露报告，可大大降低信息不对

称风险，保护自身利益。

3. 监管部门可以利用识别模型来规范信息披露。从管理

层制定信息到信息呈现在社会大众面前，这一系列信息披露

过程需要各方积极配合，当然监管部门需要发挥最大效用。

监管部门要对上市公司披露的归因信息进行严格把关，对存

在虚假记载或重大错报、谎报的行为要及时遏制，若能运用

模型有效识别业绩归因部位，保证信息披露的真实性和可靠

性，对于提高市场的透明度和保护投资者利益至关重要。
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表 6 16家公司利润表横向分析 单位：亿元

序号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

16

公司
名称

南京
银行

建设
银行

工商
银行

华泰
证券

爱仕
达

招商
银行

东方
雨虹

厦门
钨业

常宝
股份

中集
集团

万顺
股份

玉龙
股份

赣锋
锂业

北方
稀土

贵研
铂业

宁波
银行

销售
费用

13.5

19.5

1.7

-11.7

28.1

14.5

1.6

35.4

13.4

18.2

管理
费用

37.3

7.5

6.6

38.3

5.5

11.2

44.3

10.7

-6.0

15.2

15.5

-2.1

18.8

-11.2

45.2

10.7

资产
减值
损失

295.3

43.3

48.0

-173.5

68.2

210.1

35.9

119.4

-82.4

104.5

104.0

-21.8

-58.7

-46.9

-51.9

70.3

汇兑
损益

114.8

-2.3

-44.3

-137.4

-104.6

176.9

-129.4

-140.7

-166.5

-127.6

-444.2

-105.5

-174.2

20.4

-74.0

625.8

公允价
值变动
损益

-300.0

-80.2

-550.3

-300.0

-337.5

-153.6

364.9

-220.5

-167.5

-311.3

-196.4

营业
利润

26.1

6.9

6.7

99.9

126.3

7.2

52.2

-8.0

15.2

-2.2

-6.4

-39.2

18.6

-64.5

-6.3

15.9

营业外
收支

-0.1

0.3

34.1

205.5

-65.4

28.8

-3.8

509.1

-42.7

42.0

1066.9

872.2

8.4

-66.0

89.6

127.5

利润
总额

25.8

6.9

6.8

100.7

89.1

7.3

48.5

-0.4

10.7

0.2

20.9

-32.9

17.6

-64.7

15.3

15.8

主要变
动项目

公允价值
变动损益

公允价值
变动损益

公允价值
变动损益

公允价值
变动损益

公允价值
变动损益

资产减
值损失

汇兑损益

营业外
收支

公允价值
变动损益

公允价值
变动损益

营业外
收支

营业外
收支

汇兑损益

公允价值
变动损益

公允价值
变动损益

汇兑损益

业绩
归因
部位

外

外

外

外

外

内

外

外

外

外

外

外

外

外

外

外
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