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　　［摘　要］　以我国Ａ股市场２０００年至２０１０年上市公司为研究样本，对会计稳健性与盈余价值相关性之间的
相关关系进行了探讨。研究发现，我国会计盈余信息总体上具有稳健性，公允价值的大范围引用降低了上市公司

的会计稳健性，但在统计意义上不显著。会计稳健性和盈余价值相关性呈现显著的负相关，即稳健的会计政策并

不必然意味着高质量的财务报告信息，新企业会计准则的实施，弱化了会计稳健性对盈余价值相关性的负向影响。

研究结果表明，我国上市公司，稳健的会计政策并不意味着高质量的会计信息，新企业会计准则的实施对提高会计

信息质量的效果已经初步显现，公允价值的运用只有与会计稳健性适度耦合，才可以弥补会计稳健性的不足，达到

提高会计信息质量的目的。
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　　一、引言

稳健性也称谨慎性或审慎性，对于会计理论研

究和会计实务具有重要影响。为了更好地贯彻国际

通行的稳健性会计政策，我国在近十几年的时间里

通过四次重大的会计制度改革，逐步提升了对上市

公司提供稳健性会计信息的要求。在我国新会计准

则与国际趋同的背景下，公允价值的重新引入成为

新会计准则的最大亮点。公允价值计量以实际市场

价格为基础，综合考虑各种因素对不确定性经济事

项进行估计，对预期结果进行客观反映，既反映带来

未来经济损失的不确定性，又反映带来未来经济收

益的不确定性。也就是说，公允价值计量可以增加

外部投资者对公司内部信息的了解程度，进而能更

充分、准确地把公司价值反映到股票价格中去。或

者说公允价值计量可以提高会计盈余信息的价值相

关性。相对于对不确定性事项进行单向反映的会计

稳健性原则，公允价值计量所提供的会计信息更符

合会计目标的要求，弥补了会计稳健性不对称反映

的不足。

基于以上背景，本文利用２０００年至２０１０年中

国上市公司数据，对上市公司会计稳健性与盈余价

值相关性之间的相关关系进行实证研究；并构建基

于会计制度变迁下的样本检验模型，检验会计制度

变迁对会计稳健性与盈余价值相关性之间相关关系

的影响。

本文的贡献在于，第一，利用中国上市公司数据

实证检验了会计稳健性与盈余价值相关性之间的相

关关系，并且发现两者之间存在显著的负相关；第

二，基于会计稳健性与盈余价值相关性之间的负相

关性，本文在模型中加入期间变量，发现新会计准则

的实施降低了两者之间的负相关关系。本文的研究

具有以下几方面的意义：为上市公司会计稳健性的

研究提供新的视角与方法；为企业选择合适会计政

策提供理论依据；帮助准则制定机构检验其准则实

施效果，以调整将来准则变革方向。

二、文献综述和研究假设
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作为会计信息质量特征之一的会计稳健性，要

求企业存在不确定性因素的情况下做出所需要的预

计时，在所需要的判断中加入必要程序的谨慎，以便

不抬高资产或收益，也不压低负债或费用。可见，会

计稳健性要求会计人员对当期“好消息”的确认比

对“坏消息”的确认要求要有更严格的可证实性。

１９９２年１１月１６日财政部发布了《企业会计准

则》，建立了我国社会主义初级阶段的企业会计规

范体系，提出了会计核算中的十二项基本原则，尤其

强调了谨慎性原则。在同年的《行业会计制度》中，

盈余稳健性的规定得到初步改善，在制度中盈余稳

健性除了体现在应收账款计提坏账准备之外，在存

货计价和固定资产折旧中也体现出来，存货计价时

规定采用后进先出法，固定资产计提折旧时规定采

用加速折旧法。这些都表明在这个阶段，虽然我国

会计制度刚刚建立，但是已经开始强调盈余稳健性，

并在会计计量中已经得到了初步体现。１９９８年实

施的《股份有限公司会计制度》中只要求计提短期

投资跌价准备、坏账准备、存货跌价准备和长期投资

减值准备。２００１年开始实施的《企业会计制度》扩

大了稳健性的应用范围，规定除计提原有的四项减

值准备外，新的企业会计制度还规定计提固定资产

减值准备、无形资产减值准备、在建工程减值准备和

委托贷款减值准备这四项减值准备。陈旭东和黄登

仕（２００６）使用１９９３年至２００３年间我国上市公司数

据发现，会计稳健性在１９９８年后逐渐增强，２００１年

以后上市公司的会计盈余具有条件稳健性。２００７
年新实施的《企业会计准则》首次明确提出将稳健

性原则作为会计信息的质量要求，而且也进一步加

强了稳健性原则在会计制度中的地位。但是我们也

发现，在２００６年新的《企业会计准则》中只是把稳

健性原则作为一项次要的会计信息质量要求，将其

重要性安排在了可靠性、相关性、可比性和可理解性

之后，这样做主要是为了避免企业过度采用稳健性

原则从而导致企业扭曲实际的资产负债表和利润表

上的财务数据，进而可能误导财务信息使用者所做

出的决策。新会计准则还扩大了公允价值计量方法

的使用，强调了会计信息应当“真实与公允”兼备。

由公允价值计量模式引发的一系列具体准则的变革

会降低确认“好消息”和“坏消息”的不对称程度，从

这个角度来讲，新会计准则的实施会降低我国上市

公司的稳健性水平。

假设１：新会计准则的实施降低了我国上市公
司的稳健性水平。

稳健性对未来不确定事项的不对称反映，一方

面可以对可能为企业带来未来经济损失的不确定性

事项采取谨慎态度并进行及时反映，另一方面也会

对可能为企业带来未来经济收益的不确定性事项延

迟反映。高质量的会计信息应该能客观地反映企业

经营状况，不管是“好消息”还是“坏消息”，在信息

确认计量上应公允计量，而稳健的会计政策难以全

面体现企业真实的财务状况，其提供的财务报告信

息并不一定是高质量的。Ｐｅｎｍａｎ，Ｓ．Ｈ．和 Ｚ．Ｘｉａｏ

－Ｊｕｎ（２００２）的研究表明稳健的会计政策会减弱会
计盈余的持续性，从而降低盈余的价值相关性，进而

降低了会计信息质量。Ｃｈｅｎ，Ｌ．Ｈ．，Ｗ．Ｄ．Ｐｅａｋ和
Ｈ．Ｓａｍｉ（２００７）的研究发现，稳健的会计政策造成

会计盈余中含有更多噪音，降低了盈余的持续性。

从以上研究可以看出，稳健的会计政策偏离了会计

中立原则，信息的不对称确认会影响会计信息质量，

至少不能客观地反映企业的经营状况，会与其反映

的经济实质之间产生一定程度的偏差，过度使用稳

健性原则会损害会计盈余的价值相关性，加剧信息

的不对称程度，进而降低会计信息的有用性。

假设２：会计稳健性与盈余价值相关性呈负相

关关系。

会计稳健性是对会计人员在某些经济业务或会

计事项存在不同的会计处理方法和程序可供选择

时，按会计不确定性大小“谨慎”地选用会计处理方

法和程序的一种要求，对于利得与损失、收入与费

用、资产与负债的非对称性处理，人为地制造一种偏

差，扭曲了会计信息对真实经济业务情况的反映。

２００７年实施的新企业会计准则，在强化了稳健性原

则运用的同时，也大范围引入了公允价值计量模式，

公允价值是指在公平交易中，熟悉情况的交易双方

自愿进行资产交换或者债务清偿的金额。公允价值

计量对象的范围是一致的，既包括对资产的计量，也

包括对负债的计量，反映了公允价值计量的全面性。

从理论上讲，这种计量对不确定性的反映是理性的、

客观的。因此，相对于对不确定性进行单向反映的
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会计稳健性，公允价值计量所提供的会计信息更符

合会计目标的要求，弥补了会计稳健性不对称反映

的不足。姜国华、张然（２００７）认为今后的会计制度
不能一味地提倡使用历史成本计量方法和选取稳健

的会计政策，更不能一概否定公允价值计量模式的

作用，在会计确认时适度使用公允价值计量能提高

会计盈余的价值相关性。杜颖洁（２００９）从会计稳

健性的角度，利用中国１９９８年至２００７年间的上市
公司数据，对公允价值与会计稳健性的相关关系进

行了实证探讨，研究发现，存在公允价值变动损益的

上市公司表现出更强的会计稳健性，并认为公允价

值计量模式的应用不会必然导致会计稳健性下降。

邓传洲（２００５）的研究认为 Ｂ股公司的公允价值披

露显著地增加了会计盈余的价值相关性。可见，随

着新会计准则的实施，公允价值的运用可以提高会

计信息的决策有用性，帮助投资者做出恰当的决策。

假设３：新会计准则的实施，是否弱化了会计稳

健性与盈余价值相关性之间的负相关关系，嵌入制

度变迁因素考察会计稳健型与盈余价值相关性的关

系的研究资料不多，因此本文拟对这一假设进行验

证。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文采用上海交所和深交所２０００－２０１０年发
行Ａ股的所有上市公司作为原始样本。筛选样本

时对以下公司进行了剔除：由于首次公开发行股票

公司当年会计盈余和市场报酬率等指标与其他年份

可能有较大差异，因为证券市场之前没有关于该公

司的数据资料，公司进行盈余管理以提高股价的可

能性较大，所以我们剔除了当年ＩＰＯ公司、同时发行

Ｂ股或 Ｈ股的公司、金融保险类上市公司及数据缺

失公司。最终得到的研究样本为 ２０００年 ９１５家，
２００１年１０３４家，２００２年１０９３家，２００３年１１４８家，

２００４年１２１５家，２００５年１１９６家，２００６年１１５０家，
２００７年１１５５家，２００８年１１１０家，２００９年１１１２家，

２０１０年１１１４家，共计 １２２４２个公司样本。文中所

有数据均来自 ＣＳＭＡＲ数据库，数据统计和处理软
件为ＥＸＣＥＬ２００３和ＳＰＳＳ１７．０。

（二）检验模型的建立

本文研究过程分为以下三个步骤。第一，以

Ｂａｓｕ（１９９７）盈余—股票收益关系模型为基础，构建

计量模型来估算公司层面的会计稳健性。第二，考

察公司会计稳健性与盈余价值相关性之间的相关关

系。第三，考察会计制度变迁对会计稳健性与价值

相关性之间相关关系的变化情况。

１．会计稳健性的估算
会计稳健性是关于会计盈余确认和计量的一项

重要原则。其基本含义是不预计不确定的收益，但

预计所有可能的损失。这一原则的重要性体现在：

（１）会计稳健性是财务报告的一个重要质量特征，

对会计理论和实务有着深远而重要的影响；（２）会
计稳健性是一种有效的企业治理机制，它有助于解

决信息不对称问题，抑制管理者的机会主义行为，保

护投资者权益。

在对会计稳健性的实证研究中，最具挑战性的

问题是关于会计稳健性的计量问题。目前，学术界

关于会计稳健性的计量方法主要有：盈余—股票报

酬计量法（ＡＴ）（Ｂａｓｕ，１９９７）；盈余持续性计量法

（ＥＰ）（Ｂａｓｕ，１９９７）；多期间累积的盈余—股票报酬
计量法（ＣＡＴ）（ＲｏｙｃｈｏｗｄｕｒｙａｎｄＷａｔｔｓ，２００７）；应

计—现金流计量法（ＡＣＦ）（ＢａｌｌａｎｄＳｈｉｖａｋｕｍａｒ，
２００５）；净资产账面与市场价值比率法（ＢＴＭ）（Ｂｅａ

ｖｅｒａｎｄＲｙａｎ，２０００）；负的累积应计项目计量法

（ＮＡ）（ＧｉｖｏｌｙａｎｄＨａｙｎ，２０００）。在这些方法中谁孰
优孰劣以及如何加以合理地应用？如果不能很好地

解决这一问题，就难以得出有效的实证研究结果。

张兆国，刘永丽和李庚秦（２０１２）从计量方法的相关
性和可靠性两个方面对这一问题进行了实证考察。

从相关性看，ＡＴ与 ＢＴＭ、ＡＣＦ与 ＢＴＭ、ＢＴＭ与 ＮＡ
之间均呈正相关，说明这三组中两种计量方法不可

以同时加以采用，其他计量方法之间均呈负相关或

不相关，说明可以同时加以采用；从可靠性看，ＡＴ和
ＡＣＦ这两种计量方法的可靠性较高，具有比较优

势。

借鉴前人研究成果，考虑到样本数据的可靠性，

本文采用盈余—股票报酬计量法对会计稳健性进行

度量。

Ｂａｓｕ（１９９７）提出了盈余—股票报酬计量法，Ｂａ

ｓｕ（１９９７）认为，企业进行经济活动带来的回报就是

经济收益，而经济收益就是依靠企业的会计行为确
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认的，根据会计信息可验证性的要求，会计盈余的变

动导致的市场价格变动要先于会计信息，那么会计

稳健性就意味着会计盈余对“坏消息”的反应比对

“好消息”的反应更为及时充分。

根据Ｂａｓｕ（１９９７），本文构建盈余—股票报酬计

量模型如下：

ＥＰＳｉｔ
Ｐｉｔ－１

＝β０＋β１ＤＲｉｔ＋β２ＲＥＴｉｔ＋β３ＲＥＴｉｔ×ＤＲｉｔ＋ε

（１）

其中：ＥＰＳｉｔ为ｉ公司ｔ年度的每股盈余；Ｐｉｔ－１为ｉ

公司ｔ年初的每股价格；ＲＥＴｉｔ为ｉ公司ｔ年度的股票

个股回报率；ＤＲｉｔ为哑变量，当 ＲＥＴｉｔ＜０时取值为

１，否则为０；ε为随机误差项。

在模型（１）中，β２度量了会计盈余与正的股票

个股回报率之间的相关关系，即会计盈余确认“好

消息”的及时性；（β２＋β３）度量了会计盈余与负的

股票个股回报率之间的相关关系，即会计盈余确认

“坏消息”的及时性；那么 β３就度量了会计盈余确

认“坏消息”较之确认“好消息”的及时性，如果存在

会计稳健性，则β３应该大于０。本文用 ＡＣ来代替

β３，表示公司的会计稳健性。

同时，为了进一步检验２００７年起新会计准则的

实施是否显著降低了会计盈余的稳健性，本章将研

究期间划分为２０００—２００６和２００７—２０１０两个年度

期间，检验２００７年之后上市公司会计稳健性的变化

情况。

构建模型如下：

ＥＰＳｉｔ
Ｐｉｔ－１

＝α０＋α１ＤＲｉｔ＋β０ＲＥＴｉｔ＋β１ＲＥＴｉｔ×ＤＲｉｔ

＋α２Ｄ２００７＋α３ＤＲｉｔ×Ｄ２００７＋β２ＲＥｔｉｔ×Ｄ２００７＋β３ＲＥＴｉｔ
×ＤＲｉｔ×Ｄ２００７＋ε （２）

其中：Ｄ２００７为虚拟变量，若样本属于２００７年及

以后期间，则取值为１，否则为０；其余变量定义同模

型（１）。

在模型（２）中，β０度量了会计制度变迁之前会

计盈余确认“好消息”的及时性；（β０＋β１）度量了会

计制度变迁之前会计盈余确认“坏消息”的及时性；

β１度量了会计制度变迁之前会计盈余确认“坏消

息”较之确认“好消息”的及时性，即会计制度变迁

之前会计盈余的稳健程度。（β０＋β２）度量了会计

制度变迁之后会计盈余确认“好消息”的及时性；

（β０＋β１＋β２＋β３）度量了会计制度变迁之后会计
盈余确认“坏消息”的及时性及（β１＋β３）度量了会

计制度变迁之后会计盈余确认“坏消息”较之确认

“好消息”的及时性，即会计制度变迁之后会计盈余

的稳健程度。因此，β３度量了会计制度变迁之后上

市公司会计盈余稳健性程度的变化。由于我们预计

新会计准则的实施对于公允价值计量的运用将降低

我国上市公司会计盈余的会计稳健性，故β３预计将
显著小于零。

２．会计稳健性对盈余价值相关性的影响

从何种角度界定会计信息质量仍是一个存在争

议的话题。本文引用 Ｊ．ＦｒａｎｃｉｓａｎｄＫ．Ｓｃｈｉｐｐｅｒ
（１９９９）的讨论，文中两位学者总结认为，较为恰当

的检验会计信息相关性的方法，应该是财务报表信

息“俘获“（ｃａｐｔｕｒｅ）或“汇总”（ｓｕｍｍａｒｉｚｅ）能影响股

票价值的信息的能力 。

我们将采用价格模型来研究我国会计信息的相

关性。该模型研究了收益与净资产对企业市场价值

的解释能力。

该模型由Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）提出，在之后的会计信

息价值相关性的研究文献中得到了广泛的运用。

根据Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５），构建模型如下：

ＰＲＩＣＥｔ＝α０＋β１ＥＰＳｉｔ＋β２ＢＶＰＳｉｔ＋β３ＤＡＣ＋

β４ＥＰＳｉｔ×ＤＡＣ＋β５ＢＶＰＳｉｔ×ＤＡＣ＋ε （３）
其中：ＰＲＩＣＴｔ表示第 ｉ家上市公司 ｔ年度后的

第４个月末的股价；之所以用 ｔ年度后的第４个月
末股价，是因为我国规定当年财务报表在次年４月

３０日之前公开披露即可，我国大部分上市公司也是

赶在限制期限之前披露的实际情况决定的。ＥＰＳｉｔ
和ＢＶＰＳｉｔ分别表示第ｉ家上市公司 ｔ年度的每股收
益和每股净资产；ＤＡＣ为哑变量，如果 ＡＣ大于均

值，其取值为１，否则取值为０；ε为随机误差项。

在模型（３）中，β１、β２分别表示每股收益和每股
净资产对股票价格的解释程度，如果显著为正，表明

会计盈余指标能够正确反映股价信息，即具有价值

相关性。交乘项系数β４、β５表示会计稳健性因素对

价值相关性的影响程度。如果回归系数显著小于

０，说明会计稳健性显著降低了会计盈余的价值相关

性。还有一种观察会计稳健性对盈余价值相关性影
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响的方法就是用修正的 Ｒ２。如果当哑变量 ＤＡＣ取

值为０时的修正Ｒ２大于哑变量取值为１时的修正

Ｒ２，那么说明会计稳健性导致了每股收益和每股净

资产对股票价格解释程度的降低，也即价值相关性

降低。

３．会计制度变迁对会计稳健性与盈余价值相关

性之间相关关系的影响

从１９９８年的《股份有限公司会计制度》到２００６

年的《企业会计准则》，会计制度变迁经历了四次主

要变革，其中公允价值在我国会计准则或会计制度

中的运用经历了先用后弃、禁而又用、用而无方到成

为新会计准则最大亮点这样一个过程。本文侧重考

察新会计准则实施后，重新引入公允价值计量后会

计稳健性与盈余价值相关性之间的相关关系是否发

生变化。

构建模型如下：

ＰＲＩＣＥｔ＝α０＋β１ＥＰＳｉｔ＋β２ＢＶＰＳｉｔ＋β３ＤＡＣ＋

β４ＥＰＳｉｔ×ＤＡＣ＋β５ＢＶＰＳｉｔ× ＤＡＣ＋β６Ｄ２００７＋

β７Ｄ２００７×ＥＰＳｉｔ×ＤＡＣ＋β８Ｄ２００７×ＢＶＰＳｉｔ×ＤＡＣ＋

ε （４）

其中：ＰＲＩＣＥｔ表示第 ｉ家上市公司 ｔ年度后的

第４个月末的股价；ＥＰＳｉｔ和 ＢＶＰＳｉｔ分别表示第 ｉ家

上市公司 ｔ年度的每股收益和每股净资产；ＤＡＣ为

哑变量，如果ＡＣ大于均值，其取值为１，否则取值为

０；Ｄ２００７为哑变量，如果样本年度大于等于 ２００７

年，其取值为１，否则取值为０；其他变量定义同前。

在模型（４）中，β１、β２分别表示每股收益和每股

净资产对股票价格的解释程度，如果显著为正，表明

会计盈余指标能够正确反映股价信息，即具有价值

相关性。交乘项系数β４、β５表示会计稳健性因素对

价值相关性的影响程度。如果回归系数显著小于

０，说明会计稳健性显著降低了会计盈余的价值相关

性。交乘项系数β７、β８表示新会计准则的实施对稳

健性与价值相关性相关关系的影响程度，如果系数

β７、β８显著异于０，说明新会计准则的实施，显著影

响了会计稳健性与价值相关性之间的关系。

四、实证结果

（一）会计稳健性回归结果分析

１．描述性统计

盈余———股票报酬关系模型中主要变量描述性

统计如表１所示。

　表１ 描述性统计表

样本期间 样本量
ＲＥＴ ＥＰＳ

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差

２０００－２００６ ７７５１ －０．１９０７０９ －０．０３４６３ ０．６６９４５１ ０．１１８３８２ ０．１３ ０．４７９６７６
２００７－２０１０ ４４９１ ０．７６６４８８ ０．５６４０７４ １．３８８４９２ ０．２７６４７４ ０．２８４５ ０．５００１７

　注：ＲＥＴ为不考虑现金红利再投资的年个股回报率；ＥＰＳ为每股盈余，并作年度均值调整。

　　稳健的会计信息，意味着会计盈余能及时确认

“坏消息”，而延迟确认“好消息”，这就会导致会计

盈余的均值小于中位数的左偏倾向。从表１可以看

出，在２０００－２００６年期间，ＲＥＴ和 ＥＰＳ的均值均小

于中位数，表现出左偏倾向。而在２００７－２０１０年期

间，ＥＰＳ均值小于中位数，而 ＲＥＴ均值大于中位数，

表现出右偏倾向。表１的描述性统计结果显示，会

计制度变迁前后两个时期均存在会计盈余稳健性。

并且制度变更前也即２０００－２００６年间的会计稳健

性大于制度变更后的会计稳健性。

２．回归结果

（１）按年度回归

为了能从２０００－２０１０年度整体期间把握上市

公司会计稳健性发生的变化趋势，首先利用模型

（１）对２０００－２０１０年数据按年度分别回归，并画出

２０００－２０１０年会计稳健性趋势分析图，如图 １所

示。

图１　２０００－２０１０年会计稳健性趋势分析图

在模型（１）中，β３度量了会计盈余确认“坏消

息”较之确认“好消息”的及时性，如果存在会计稳

健性，则 β３应该大于０。从图１中可以看出，２０００

－２０１０年间我国上市公司会计盈余的稳健性总体

上呈现减弱的趋势，尤其在２００７年新会计准则实施
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当年，稳健性测度指标 β３显著变小，甚至低于 ０。

这在一定程度上证明了我们的假设，即随着会计制

度变迁，上市公司会计盈余稳健性呈现减弱趋势。

（２）按期间回归

模型（１）按年度回归结果显示，２０００－２０１０年

间上市公司会计盈余稳健性呈现减弱趋势，但各期

间又有不同程度的波动。因此，我们用模型（２）对

２０００－２００６年和２００７－２０１０年分期间进行回归。

回归结果如表２所示。
　表２ 会计制度变迁对会计稳健性影响回归结果

２０００－２００６ ２００７－２０１０ ２０００－２０１０

常数项
０．０１５

（１０．２５８）
０．００７

（５．２３６）
０．００７

（５．１６２）

ＤＲｉｔ
０．００６

（３．５０３）
－０．００２
（－２．３７４）

－０．００２
（－１．３７４）

ＲＥＴｉｔ
０．０３０

（７．８３８）
０．００２

（３．０４８）
０．００３

（３．２９９）

ＲＥＴｉｔ×ＤＲｉｔ
０．１６３

（９．８７６）
０．００３
（１．０６７）

０．００２
（２．４８８）

Ｄ２００７
０．００９

（５．５６５）

ＤＲｉｔ×Ｄ２００７
０．００９

（２．０１４）

ＲＥＴｉｔ×Ｄ２００７
０．００１
（０．５１９）

ＲＥＴｉｔ×ＤＲｉｔ×Ｄ２００７
－０．００２
（－７．１３７）

　注：、、分别表示在显著性水平为１％、５％和１０％下
显著。

从表２第２列和第３列可以看出，２０００－２００６

年间的稳健性系数为０．１６３（ｔ值为９．８７６），并且在

１％水平上显著。２００７－２０１０年间的稳健性系数为

０．００３（ｔ值为１．０６７），在统计上不显著。统计结果

表明，２０００－２００６年间存在会计盈余稳健性，而

２００７－２０１０年间，虽然稳健性系数为正，但是由于

统计上不显著，表明稳健性较弱。与２０００－２００６年

间相比，新会计准则的实施，显著减弱了会计盈余稳

健性。

为了检验会计制度变迁导致的会计稳健性的降

低在统计上的显著性，我们进一步运用模型（２）对

整个样本期间进行回归，回归结果如表２第４列所

示。可以看出，反映会计制度变迁前后期间盈余稳

健性的增量系数为－０．００２，（ｔ值为 －７．１３７），表明

会计制度变迁导致盈余稳健性降低，与预期相符。

研究结果表明２００７年之后，上市公司会计盈余稳健

性降低了，假设１得到验证。

（二）会计稳健性对盈余价值相关性影响的回

归结果

１．描述性统计

描述性统计结果如表３所示。
　表３ 描述性统计结果

变量 样本量 平均值 中位数 标准差

Ｐ ８５２８ １１．１２４ １０．１５ ６．８２
ＥＰＳ ８５２８ ０．２０３ ０．１５ ０．４５
ＢＶＰＳ ８５２８ ２．９２９ ２．７６ １．６７
ＡＣ ８５２８ ０．０３６７ ０．０２９９ ０．０４２
ＤＡＣ ８５２８ ０．５０３７ １ ０．５

　　会计稳健性指标 ＡＣ用模型（１）中的 β３表示。

由表３可知，在最终的１２２４２个研究样本中，会计稳

健性度量指标ＡＣ的平均值和中位数分别为０．０３６７

和０．０２９９，两个系数均大于０，表明就整个期间而

言，我国上市公司的会计政策存在一定稳健性。

２．回归结果

用模型（３）对样本进行回归分析之前，不妨先

利用折线图观察一下盈余稳健性和会计信息价值相

关性的变动趋势，以期发现盈余稳健性的变动会对

会计信息价值相关性产生影响。趋势分析图如图２

所示。

图２　会计稳健性和盈余价值相关性趋势分析图

如图２，可以清楚地看出会计稳健性和盈余价

值相关性之间是“此消彼长”的关系，尤其是从２００６
年开始，会计稳健性和盈余价值相关性之间的背离

关系更加明显。表明新会计准则的实施，弱化了对

稳健性原则的要求，进而使得会计盈余的价值相关

性提高，会计信息质量有所改善。

模型（３）的回归结果如表４所示。

由回归结果表４可知，模型（３）中交乘项 ＤＡＣ
×ＥＰＳ的系数为 －８．３０３（ｔ值为 －２３．９１），交乘项

ＤＡＣ×ＢＶＰＳ的系数为 －０．０２９（ｔ值为 －３．９１），每
股收益与稳健性程度的交叉项系数显著为负，表明

会计稳健性与会计信息价值相关性显著负相关，假

设２得到验证。回归结果表明，上市公司会计稳健

性程度越高，其提供的会计信息与真实经济活动的
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差距越大，使得会计信息的价值相关性越低。会计

稳健性的提高削弱了会计报表中财务数据的解释能

力，进而降低了会计盈余的价值相关性。所以，对于

我国上市公司而言，会计政策越稳健并不意味着会

计盈余的质量越高，即对于投资者而言，会计稳健性

也会带来成本。

　表４会计稳健性对价值相关性分析影响回归结果
变量

常数项
８．３４１

（４．４９）

ＥＰＳ
１２．８５７

（５３．６２）

ＢＶＰＳ
０．９３７

（９．１４）

ＤＡＣ
２．２８４

（１２．４０）

ＤＡＣ×ＥＰＳ
－８．３０３

（－２３．９１）

ＤＡＣ×ＢＶＰＳ
－０．０２９
（－３．９１）

行业 控制

年度 控制

Ｎ ８５２８
修正Ｒ２ ０．６０４

　注：、、分别表示在显著性水平为１％、５％和１０％下
显著。

（三）会计制度变迁对会计稳健性与盈余价值

相关性之间相关关系影响的回归结果

模型（４）的回归结果如表５所示。

由表５可知，模型（４）中交乘项 ＤＡＣ×ＥＰＳ的
回归系数为－９．８１２（ｔ值为 －２２．２６），交乘项 ＤＡＣ

×ＢＶＰＳ的回归系数为 －０．１５３（ｔ值为 －３．９１），并
且都在１％水平上显著，表明会计稳健性显著降低

了盈余的价值相关性，即两者之间呈负相关关系。

交乘项 Ｄ２００７×ＤＡＣ×ＥＰＳ的回归系数为２．００７（ｔ

值为３．９１），在 １％水平上显著。交乘项 Ｄ２００７×
ＤＡＣ×ＢＶＰＳ的回归系数为０．００４（ｔ值为１．９１），不

显著。回归结果表明，新会计准则的实施对于会计

稳健性与价值相关性之间的负相关关系具有抑制作

用，即新会计准则实质性国际趋同后，公允价值的重

新引入在一定程度上弱化了公司会计稳健性对盈余

价值相关性的负向影响，假设３得到验证。
以上实证结果表明，会计制度的变迁显著弱化

了会计稳健性对于盈余价值相关性的负向影响。分

析其原因，公允价值的重新引入是新会计准则实施

的最大亮点，公允价值计量以市场价值为基础，公允

会计制度变迁对稳健性和相关性相关关系

　表５ 影响回归结果

变量

常数项
１１．２０１

（４．９２）

ＥＰＳ
１４．３６２

（４９．５０）

ＢＶＰＳ
１．９２２

（１２．０６）

ＤＡＣ
２．７４６

（１２．０８）

ＤＡＣ×ＥＰＳ
－９．８１２

（－２２．２６）

ＤＡＣ×ＢＶＰＳ
－０．１５３

（－３．９１）

Ｄ２００７
０．０９２
（０．０５）

Ｄ２００７×ＤＡＣ×ＥＰＳ
２．００７

（３．９１）

Ｄ２００７×ＤＡＣ×ＢＶＰＳ
０．００４
（１．９１）

行业 控制

年度 控制

Ｎ ８５２８
修正Ｒ２ ０．４０３

　注：、、分别表示在显著性水平为１％、５％和１０％下
显著。

地反映了企业资产价值的变化情况，既反映企业资

产价值增加的变化，也反映资产价值减少的变化。

这样就避免了稳健性原则下企业只确认可能的资产

价值减少，而不确认可能的资产价值增加的不对称

性计量。公允价值对于企业不确定性的双向反映弥

补了会计稳健性对不确定性事项进行单向反映的不

足，使投资者获得了更高价值相关性的信息，不会因

为会计政策的稳健性偏向而错误估计企业的价值，

从而降低了稳健的会计政策致使投资者由于低估企

业价值而丧失良好投资机会的可能。

（四）敏感性分析

为了考察上述回归结果的可靠性，Ｋｏｔｈａｒｉａｎｄ

Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ（１９９５）指出使用价格模型和回报率模型
都可能得到合适的结果，但回报率模型在克服规模

和异方差的影响方面存在优势（Ｃｈｒｉｓｔｉｌｅ１９８７），所

以，在敏感性分析中，本文用回报率模型去度量盈余

价值相关性，二者针对不同的计价事项，相互结合可

以达到互为补充的效果。

用回报率模型构建会计稳健性对盈余价值相关

性影响模型如公式（５）和（６）所示。

ＲＥＴ＝γ０＋γ１ＮＩ＋γ２ＤＡＣ＋γ３ＤＡＣ×ＮＩ＋ε（５）
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ＲＥＴ＝γ０ ＋γ１ＮＩ＋γ２ＤＡＣ＋γ３ＤＡＣ×ＮＩ＋

γ４Ｄ２００７＋γ５Ｄ２００７×ＤＡＣ×ＮＩ＋ε （６）

其中，ＲＥＴ为股票年度收益率；ＮＩ为会计盈余；

其他变量定义同前。重点考察模型的系数 γ３、和模

型中的γ５，如果γ３显著小于０，说明会计稳健性显

著降低了会计盈余对股票收益的解释能力。如果

γ５显著异于０，说明新会计准则实施后，公允价值的

重新引用显著影响了会计稳健性与盈余价值相关性

之间的相关关系。进一步，为了剔除宏观因素、政策

面因素等市场整体因素的影响，采用经过市场均值

调整后的累计年度收益率表示股票的年度收益率，

来估算公司的会计稳健性。敏感性分析的回归结果

与前面的研究结论基本一致，说明本文的实证结果

分析是可靠的。

五、结论

稳健的会计政策往往被认为是降低企业潜在诉

讼成本、契约成本以及政治成本的一项治理机制，可

以协调公司内部各契约参与方利益冲突、保证契约

有效执行，减少信息不对称条件下契约各方的道德

风险和机会主义行为（Ｗａｔｔｓ，２００３）。但是，对于投

资者而言，稳健的会计政策不仅有一定的收益，而且

也存在相应的成本。会计稳健性的成本与收益在研

究中应得到同等重视，而现有研究往往忽略了稳健

的会计政策可能给投资者带来的损失。本文选取

２０００－２０１０年我国Ａ股上市公司为研究样本，基于

会计制度变迁视角，考察了会计稳健性对盈余价值

相关性的影响。研究结果表明，会计稳健性显著降

低了会计盈余的价值相关性，而新会计准则的引用

显著弱化了会计稳健性对于盈余价值相关性的负向

影响。对于我国上市公司而言，稳健的会计政策并

不意味着高质量的财务报告信息，会计稳健性也会

给投资者带来成本。稳健的会计政策导致企业低报

企业的利润和资产，会使投资者低估企业预期未来

盈利能力，从而低估企业价值，丧失可能给投资者带

来利益的良好投资机会。新会计准则实施后，公允

价值的重新引入弥补了会计稳健性对不确定性单向

反映的不足。公允价值与会计稳健性的适度耦合，

有利于提高会计信息质量，减少会计稳健性可能给

投资者带来的损失。

参考文献：

［１］Ｃｈｅｎ，Ｌ．Ｈ．，Ｗ．Ｄ．Ｐｅａｋ，Ｈ．Ｓａｍｉ．Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ，ｅａｒｎｉｎｇｓｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅａｎｄｐｒｉｃｉｎｇｍｕｌｔｉｐｌｅｓｏｎ

ｅａｒｎｉｎｇｓ［ＥＢ／ＯＬ］．ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？

ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝９６４２５０，２００７－２－２０＼２０１０－５－１０．

［２］Ｐｅｎｍａｎ，Ｓ．Ｈ．，Ｚ．Ｘｉａｏ－Ｊｕｎ．Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｃｏｎｓｅｒｖａ

ｔｉｓｍ，ｔｈｅｑｕａｌｉｔｙｏｆｅａｒｎｉｎｇｓ，ａｎｄｓｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃ

ｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００２，７７（２）：２３７－２６４．

［３］Ｗａｔｔｓ，Ｒ．ＣｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍｉｎＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＰａｒｔⅠ：Ｔｈｅｏｒｙ

ａｎｄＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＨｏｒｉｚｏｎ，２００３，１７（３）：２０７

－２１０．

［４］陈旭东，黄登仕．上市公司会计稳健性的时序演进

与行业特征研究［Ｊ］．证券市场导报，２００６，（０４）：５９－６５．

［５］邓传洲．公允价值的价值相关性：Ｂ股公司的证据

［Ｊ］．会计研究，２００５，（１０）：５５－６３．

［６］刘斌，吴娅玲．会计稳健性对盈余价值相关性的影

响研究———基于公允价值计量的视角［Ｊ］．财务理论与实践，

２０１０，（０５）：５７－５８．

［７］林颖洁．公允价值和会计稳健性的相关性［Ｄ］．厦

门：厦门大学，２０１０．

［８］姜国华，张然．稳健性与公允价值：基于股票价格反

应的规范性分析［Ｊ］．会计研究，２００７，（０６）：２０－２５．

［９］王晶．会计制度强制变迁对会计稳健性的影响———

来自中国上市公司的经验证据［Ｄ］．厦门：厦门大学，２００９．

［１０］杨华军．会计稳健性研究述评［Ｊ］．会计研究，

２００７，（０１）：８２－８８．

［１１］张荣武，伍中信．产权保护、公允价值与会计稳健

性［Ｊ］．会计研究，２０１０，（０１）：２８－３４．

（责任编辑：刘　军）

·３２１·


