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一、稳健会计信息的定价与治理作用：内容框架

1援“会计稳健性———定价与治理———投资者保护”的一

般理论框架。笔者认为，在资本市场蓬勃发展及股权日益分散

的条件下，会计作为投资者保护工具的作用越来越重要，其投

资者保护功能可以通过会计信息的定价与治理机制实现。那

么，稳健的会计信息是如何影响投资者确定权益资本成本的

呢？我们认为，稳健的会计信息会通过以下三个方面影响投资

者确定公司的权益资本成本：淤对未来现金流量的影响；于对
公司未来现金流量方差的影响；盂对公司与市场上其他公司
现金流量协方差的影响。即当公司的会计信息更稳健时，会为

外部投资者带来三个方面的估值预期：淤未来现金流量预期
提高；于未来现金流量的方差预期降低；盂公司的现金流量与
市场上其他公司现金流量的协方差预期降低。其经济后果综

合表现为公司权益资本成本的降低。

同时，会计目标经历了“受托责任———决策有用———投资

者保护”的演进过程。企业作为一个契约体，稳健的会计信息

有助于缓解信息不对称、降低契约不完备程度从而具有重要

的内在治理功能。同时，稳健的会计信息能够通过治理机制的

选择实现公司的治理均衡（Bushman，2004）。因此，会计稳健
性通过内在治理功能的发挥和外在治理机制的选择来实现投

资者保护的目标。

由此可见，会计稳健性的定价与治理功能在资本市场条

件下最终落脚于投资者保护，由此可以建立会计稳健性经济

后果的一般理论框架：会计稳健性———定价与治理———投资

者保护。其中有两个重要的影响因素：一是会计稳健性的强

弱，它是影响定价与治理质量的关键因素；二是外部制度与环

境变量，它是在一定的会计信息质量条件下影响投资者保护

效果的重要因素。

2. 会计稳健性的投资者保护功能。会计信息主要通过定
价功能和治理功能发挥投资者保护作用（Healy和 Palepu，2001；
魏明海，2007）。高质量会计信息的一个特征即稳健性，稳健的
会计信息的定价功能体现在缓解事前的信息不对称上，它能

够为投资者得出正确的资产评估价值和投资决策提供相关信

息，减少由于错误的定价或投资决策带来的损失；其治理功能

则在于缓解事后的信息不对称，约束内部人的机会主义行为，

保证投资者获取投资回报。

会计稳健性除了在定价和治理两个层面发挥投资者保护

功能，还具有风险防范功能。金融体系的发展、金融创新的进

行使企业具有大量的风险资产，这些风险资产有相关和可靠

两种相对的计量和报告属性。公允价值计量模式强调会计信

息的相关性，而会计稳健性强调会计信息的可靠性，我们在追

求相关性的同时可能会影响到可靠性，这无益于投资者保护。

然而，过度稳健的会计信息也会造成投资者的决策失误，而且

极易引发盈余管理行为（姜国华和张然，2007）。在后金融危机
时代，在采用公允价值计量的同时，应当强调会计稳健性，以

充分防范由于金融体系的公允价值计量的“顺周期效应”而引

发的金融风险。

3. 制度变迁背景下会计稳健性的经济后果测度。对会计
稳健性经济后果的测度可以从以下四个方面展开：

（1）会计稳健性与股票超额收益的关系研究。稳健的会计
信息通常被认为是高质量的会计信息，那么高稳健性公司相

对于低稳健性公司来说，应当具有更高的已实现回报。因此，

可以通过分析盈余稳健性、应计质量与股票超额收益的相关

关系来测定会计稳健性在市场后果方面所具有的投资者保护

功能。

（2）会计稳健性与权益资本成本研究。权益资本成本反映
投资者对公司预期风险的评估，我们预期：会计稳健性水平越

高，其信息不对称风险越低，抗击外部风险的能力越强，因而

权益资本成本越低。证明此假设，可以为投资者保护的主要会

计属性提供支持性证据。

（3）会计稳健性与代理成本、契约有效性的相关性研究。
稳健的会计信息会降低代理成本，提高契约的有效性。我们关

心的是在制度变迁背景下，会计信息是否有效增强了契约的

有效性并降低了代理成本。对于会计稳健性对代理成本的影

响，可以采用多案例研究方法，研究会计稳健性、大股东侵占

与经理层侵占之间的关系，看高质量、稳健的信息能否在抑制

制度变迁背景下稳健会计信息的
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【摘要】本文建立了制度变迁背景下会计稳健性的定价功能与治理效果研究的内容框架与实证框架，此理论研究框架

对于制度变迁的效果评价、会计准则完善及市场监管强化具有重要的借鉴意义。
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大股东侵占与内部人控制方面发挥作用。评价公司契约有效

性的一个方法是看决策效率的高低，高质量、稳健的公司，其

股东对经理层能进行更有效的监督，决策效率更高。我们认

为，从会计契约有效性出发，稳健的会计信息通过两个途径发

挥其投资者保护功能：淤通过降低契约方的信息不对称程度，
实现监督与激励相容；于通过影响公司治理机制选择来减少
监督弱化与激励失灵问题。

（4）会计稳健性与公司治理制衡研究。会计信息质量与公
司治理之间存在双向互动关系，学者在对会计信息与公司治

理的关系进行研究时，往往假定公司治理结构和治理机制为

外生变量，研究公司治理的特定因素（如股权集中度、机构投

资者、独立董事、最终控制人性质、高管薪酬等具体治理因素）

和治理机制对会计信息质量的影响。

4. 制度变迁背景下会计稳健性的功能屏障研究。制度变
迁背景下，会计信息定价与治理功能的发挥受到许多外在条

件的约束。我们认为，稳健的会计信息的定价与治理功能屏障

主要表现在顺周期效应上，而如何与相关性权衡也是考虑的

重要问题。淤会计稳健性的定价、治理功能与顺周期效应。公
允价值的采用不会降低会计信息的质量（于永生，2009；黄世
忠，2009），但顺周期效应会弱化会计信息的定价与治理功能，
不利于投资者保护。因此，需要分析顺周期效应对会计稳健性

的定价、治理功能的影响，并需要在定价环境、治理强化、监管

机制层面加以应对。于会计功能与会计信息相关性、可靠性的
权衡。财务报表所提供信息的四项主要质量特征是可理解性、

相关性、可靠性和可比性（IASB，2004）。长期以来，会计学术
界对会计信息的相关性和可靠性之间如何权衡进行着争论，

这场争论随着金融危机的爆发而愈演愈烈。稳健的信息更可

靠，但会丧失相关性，稳健的会计信息由于对相关性的背离而

为会计信息定价功能的发挥设置了一道障碍。因此，如何权衡

相关性与可靠性以实现投资者保护程度的提升，这是在制度

变迁背景下需要研究的一个重要问题。

二、稳健会计信息的定价与治理作用：实证框架

对于会计稳健性经济后果的测度，需要采用实证方法（经

验研究方法）。根据前文中的内容框架，笔者认为可以从以下

四个方面构建实证框架：

1援 会计稳健性与股票超额收益的研究。我们可以采用以
下三个模型测度会计稳健性，分别为：

TCAj，t=a0+a1CFOj，t-1+a2CFOj，t+a3CFOj，t+1+a4吟REVj，t+
a5PPEj，t+着j，t （1）

TCAj，t=a0+a4吟REVj，t+a5PPEj，t+着j，t （2）
EPSj，t/Pj，t-1=茁0+茁1Dj，t+茁2Rj，t+茁3Dj，tRj，t+滋j，t （3）
对于式（1）和式（2），可以年为单位，分行业利用截面年估

计方法得到特定公司在特定年度的残差，设计应计会计层面

的会计稳健性测度的基本指标。

式（3）中：EPSj，t为公司 j在 t年的每股收益；Pj，t-1为年

初股价；Rj，t定义为 t会计年度股票几何平均回报；Dj，t为哑

变量，当出现盈余坏消息（Rj，t约0）的情况下等于 1，出现盈余
好消息（Rj，t跃0）的情况下等于 0；回归系数 茁3测度公司的稳

健性水平，期望值为正并且显著。

借鉴 Francis（2004）的研究成果，我们设计了一个公司层
面的稳健性代理变量 EQj，t，以反映“坏消息”相对于“好消息”

的反映比率。

EQj，t=（茁2+茁3）/茁2 （4）
在此基础上，我们构建会计稳健性与股票超额收益关系

的检验模型为：

CAR=茁0+茁1EQj，t+茁1+jControlj+滋 （5）
其中：CAR为股票的年度超额累计收益率；Control为控

制变量。

2. 会计稳健性与权益资本成本的研究。这一部分的研究
核心在于确定权益资本成本。此部分的研究，我们借鉴并改进

了 Francis（2004）、Brav 等（2005）、J.Manuel等（2007）以及陆正
飞和叶康涛（2004）所用的权益资本成本测度方法。本部分研
究使用的权益资本成本的计量模型为：

（1+rVL）3=TP/P+{ ［DIVi（1+rVL）i］}/孕 （6）

其中：TP 是股票三年后的实际价格，P是股票的当前价
格，DIV是三年中每年实际发放的股利。

rVL=琢+茁Risk Proxies+酌Innate earnings determinants+u
（7）

其中：Risk Proxies 为风险控制变量；Innate earnings
determinants为盈余内在属性的控制变量。公允价值与会计稳
健性指标仍然使用式（1）、（2）、（3）计算得到。我们使用式（7）
的残差（Cost_E）作为公司权益资本成本的测度指标。

我们建立以下模型检验会计稳健性对权益资本成本的影

响：

Cost_E=茁0+茁1EQj，t+茁1+jControlj+滋 （8）
我们运用模型（5）和（8）可以检验和测度制度变迁所引起

的治理效率变化情况。

3. 会计稳健性、代理成本与契约有效性的研究。对于会
计稳健性与代理成本的相关性研究，可以采用多案例研究方

法，研究假设是“低稳健性会计信息会带来更高的代理成本”，

这种代理成本包括监督成本、激励成本、“掏空”损失和内部人

控制损失。

对于会计稳健性与契约有效性，主要评价会计信息在提

高公司契约有效性方面的作用。我们以投资效率代替契约有

效性变量，并进行盈余稳健性、应计质量与投资效率的实证研

究。其中，盈余稳健性与应计质量的测度指标仍然可以根据式

（1）、（2）、（3）计算得到。
在投资效率的度量上，本文借鉴Wurgler（2000）的公式：
浊it=Ln（Iit/Iit-1）/Ln（Vit/Vit-1） （9）
其中：浊it表示企业对成长性行业增加投资、对衰退企业

削减投资的程度（简称“企业的投资效率”），其涵义是每一单

位所面临的投资机会的变化，企业对固定资产投资的变化程

度；V为增加值，代表企业的投资机会。
根据投资的托宾Q理论，企业的投资支出是其预期投资

机会的增函数，本文采用托宾 Q值衡量投资机会。检验模型

移3

i=1
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一、会计要素、会计对象要素、会计报表要素的概念区分

1. 会计要素。会计要素可理解为会计（系统）的必要组成
部分。然而，在会计学界，专家和学者们对会计要素的内涵理

解却存在较多分歧，这主要是由于他们对“会计”一词的理解

不一样造成的。

如果我们仅根据中文语义学的解释，简单地把会计理解

为会计工作（会计工作是人们运用会计对经济进行管理的

实践活动）的话，会计要素就是会计工作的要素。从行为学

（行为学是指研究人类行为规律的科学）的角度来看，会计工

作主要表现为一系列会计行为（会计行为是提供会计信息的行

为，即会计信息的生产和分配活动；会计行为主体是会计人

员），所以会计要素可以认为是会计行为的要素，它主要由三

部分构成（李心合，1999）：会计行为主体（会计人员）、会计行
为客体（会计对象）、会计行为结果（会计信息）。

2. 会计对象要素。从要素的本义推论，会计对象要素是
指会计对象的必要组成部分。会计专家和学者从自己对会计

本质的认识出发，提出了不同的会计对象观点，有资金运动

论、价值运动论、财产论、经济活动论、经济利益论、双重对象

论等。其中，资金运动论处于主流地位，其他观点实质上均或

多或少地受到资金运动论的影响，或者说是对资金运动论的

演化（段禾青，2008）。因此，我们采用资金运动论的观点，即
“社会主义会计的对象应当是社会主义再生产过程中的资金

对会计要素相关概念的再认识

魏晓卓 吴君民渊教授冤
渊江苏科技大学经济管理学院 江苏镇江 212003冤

【摘要】本文对会计要素、会计对象要素、会计报表要素这三个经常混用的概念进行了区分并进行了延伸，以期能够辨

清概念并更好地指导实践活动。

【关键词】会计要素 会计对象要素 会计报表要素

为：

浊it=茁0+茁1EQj，t+茁1+jControlj+滋 （10）
4. 会计稳健性与公司治理制衡的研究。在此项研究中，

我们主要检验在新的市场环境和制度背景下，会计信息是否

具有一定的治理和制衡作用。检验模型为：

Govit=茁0+茁1EQj，t+茁1+jControlj+滋 （11）
其中：EQ为盈余稳健性与应计质量的测度指标，仍然可

以根据式（1）、（2）、（3）计算得到；Gov表示公司治理变量，对
于公司治理变量，我们主要选取四个指标进行测试，即股权制

衡度、机构投资者比例、高管薪酬、经理更换。

三、结论

我国资本市场发生的制度变迁为深入分析会计稳健性的

投资者保护功能、机制与效果提供了新的契机。已有研究认

为，会计稳健性具有定价和治理以及投资者保护的重要功能。

笔者认为，会计稳健性的定价与治理功能在资本市场条件下

最终落脚于投资者保护，因此可以建立会计稳健性经济后果

的一般理论框架：会计稳健性———定价与治理———投资者保

护。在此基础上，可以研究并拓展会计稳健性的投资者保护功

能。对于会计稳健性的经济后果可以从股票回报、权益资本成

本、代理成本与契约有效性、公司治理制衡四个方面展开研

究。会计稳健性的投资者保护功能发挥还要受到经济体系“顺

周期效应”及相关性与可靠性权衡结果的影响。根据设计的内

容框架，我们还构建了实证框架，以测度制度变迁背景下会计

稳健性的定价与治理功能。

我国股票市场改革的核心是提升对投资者尤其是中小投

资者的保护水平，会计准则制定与完善的过程中，提高会计信

息质量一直是方向（王军，2005）。股权分置改革及会计准则国
际趋同所带来的制度变迁是否带来会计信息质量以及定价与

治理作用的提升，需要寻找实证证据予以支持，从而为准则完

善及市场监管强化提供重要依据。同时，需要深入研究会计稳

健性在其经济功能方面所具有的形式、机制与特点，并进行制

度变迁前后的对比分析，寻找后金融危机背景下会计稳健性与

投资者保护关系方面的证据并得出结论。本文为上述思路提

供了重要的理论框架，也为研究后金融危机时代背景下会计

稳健性的准则定位及其与公允价值的协调提供了重要参考。

【注】本文受北京市教委面上项目野金融危机背景下会计
稳健性的投资者保护机制及效果研究 冶 渊项目编号 院
SM201010011001冤及北京市属高等学校人才强教计划资助项
目野高层次人才资助计划冶渊项目编号院PHR20100512冤的资助遥

主要参考文献

1.黄世忠援 公允价值会计的顺周期效应及其应对策略援会
计研究袁2009曰11

2.姜国华袁张然援稳健性与公允价值院基于股票价格反应
的规范性分析援会计研究袁2007曰6

援 下旬窑89窑阴


