
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑 窑 援 中旬

阴财会月刊·全国优秀经济期刊阴财会月刊·全国优秀经济期刊

备）人才培养十年规划》，力争用 10年时间打造 1 000名左右

企业类、行政事业类、注册会计师类、学术类等四类具有国际

视野和战略思维的高素质、国际化、复合型全国会计领军人

才，担负国家会计行业的领军重任。据了解，全国会计领军人

才培养已作为国家国民经济重点领域急需的专门人才，列入

《国家中长期人才发展规划纲要（2010~2020年）》。此举必将

为会计准则国际等效提供人才储备，有利于推动我国会计准

则国际等效的进程。

4援 借鉴国外经验，兼顾中国国情。在会计准则国际趋同

与等效的进程中，我国既要借鉴国外的成功经验，又要兼顾中

国的实际情况。会计准则国际化与会计准则的中国特色问题

并不矛盾，会计准则的国际化是在一定范围内缩小各国会计

准则对相同或相似的经济业务会计处理的差异，而并非要求

各国会计整体框架和运行机制的统一。因此，在会计准则国际

等效的过程中，要正确对待国内会计准则的差异，对于有依据

的合理差异，我们要承认其存在的客观性和合理性。

综上所述，会计准则国际差异的存在是客观事实，但经济

全球化的深入发展又迫切要求基于会计准则国际差异实现会

计准则的国际等效。现阶段无论从会计准则国际差异、我国会

计准则国际趋同与等效的进程，还是我国会计准则实施结果

来看，我国企业会计准则的国际等效已经具备了良好的现实

基础。然而会计准则国际等效是一个动态和持续的过程，这就

要求我们与时俱进、切实把握好适合我国国情的会计准则国

际等效发展策略，积极推进我国会计准则国际等效进程，为促

进我国经济又好又快发展提供重要的基础保障。

【注】本文为湖北省教育厅人文社会科学研究项目野会

计政策选择管制理论与效应研究冶以及教育部基本科研业务

费青年教师资助重点项目野后金融危机时代下的会计准则等

效研究渊2010004冤冶的阶段性研究成果遥
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为了深化会计改革、推动我国会计准则建设、加快实现我

国会计准则与国际会计准则的趋同，财政部在征求修订会计

准则意见的基础上，于 2006年 2月发布了包括一项基本准则、

37项具体准则的新会计准则体系，并于 2007年 1月 1日开

始在上市公司施行。2010年 4月 2日，财政部发布《中国企业

会计准则与国际财务报告准则持续趋同路线图》，这是我国对

会计准则持续国际趋同、建立全球统一的高质量会计准则作

出的重大战略部署。趋同路线图明确提出，我国现行会计准

则已经实现了与国际财务报告准则的趋同。我国将在自身政

治、经济、法律和文化环境中继续推行准则的持续趋同，为提

高会计信息透明度而努力。因此，现行会计准则的实施及其

与国际高质量会计准则的趋同是否提高了我国财务报告的会

计信息质量，是趋同路线图的持续趋同战略规划能否继续有

效实施的关键，有必要对其加以研究。

一、文献回顾与研究假设

国际财务报告准则（IFRS）是国际会计准则委员会制定

的会计准则，目的是建立全球统一的会计准则，以增强公司财

务报告的可比性。IFRS的执行增强了公司的信息披露，提高

了公共信息的质量。理论上，采用 IFRS有几个好处，比如财

务信息更具有国际可比性，可以提高公司与其他利益相关者

会计准则国际趋同

是否有效改善了会计信息质量

陆正华渊博士冤 李瑞娜 钟 伟

渊华南理工大学工商管理学院 广州 510640冤

【摘要】本文主要研究我国上市公司在现行会计准则实施后的会计信息质量问题。文章采用应计质量模型，发现现行

会计准则的实施既提高了上市公司会计信息质量，又提高了会计信息质量与累计超常收益率的负相关关系。同时，利用香

港主板上市公司的数据与 A股数据进行会计信息质量对比，发现我国会计准则与国际会计准则的趋同提高了会计信息质

量，减少了经理人对长期性应计利润的操纵行为。

【关键词】累计超常收益率 会计信息质量 国际会计准则趋同 应计质量模型
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订立契约的效率，特别是 IFRS有助于提高财务报告的透明

度和可比性。成熟市场的研究已经证明了采用国际会计准则

有助于提高盈余质量，增加公司的财务信息含量，并对股票的

市场表现起到积极作用。Arsen Djate等（2009）对 12个东欧国

家和 17个西欧国家的公共和私有信息环境进行了比较，研究

发现 IFRS的执行程度显著影响会计信息质量，提高公共信

息的质量并降低私有信息的质量。笔者认为 IFRS降低了信

息不对称，将有关公司业绩的重要信息从私人领域转移到公

共领域，因此对东欧国家的好处更甚于西欧国家。Barth等

（2008）采用 21个国家共 319家自愿采用 IFRS的公司样本，

发现国际会计准则下公司的盈利质量提高了。Clarkson 等

（2008）采用欧洲和澳洲的 14个国家的公司样本，发现 IFRS

提高了账面价值和盈利的信息含量。

但是新兴市场国家的情况与欧美发达国家的情况存在着

明显的差异，国际会计准则的批评者也指出 IFRS未能反映

各国各地区经济发展差异，没有考虑不同的政治和经济状况，

IFRS执行中的问题可能抵消了其带来的部分好处。从财政部

发布的趋同路线图也可以看出，我国对与国际会计准则的趋

同始终持审慎的态度，特别强调趋同不是相同，具体准则的制

订必须结合我国的政治经济状况。就新兴市场的准则趋同研

究来看，Heminigilda E. Salendrez（2008）对国际准则趋同背景

下菲律宾的十家上市食品公司的准则执行情况进行了研究，

认为 IFRS下的高质量的财务报告体系对于行业的贸易和发

展至关重要，但是准则的执行不是一个小问题，即使像菲律宾

这样采用国际会计准则已将近十年的国家，其企业对准则的

遵循程度仍然较低。Yuan Ding与 Xijia Su（2008）回顾了中国

的国际会计准则趋同过程，认为国际会计准则趋同有利于提

高财务报告质量，但是仍面临很多阻碍和问题。

因此，本文将研究现行会计准则实施后中国上市公司的

会计信息质量是否由于与高质量的国际会计准则的趋同而提

高并更具有价值相关性。2007 耀2010年证监会发布的《上市公

司执行企业会计准则监管报告》表明实施新会计准则后中国

上市公司信息披露质量有所改善。香港于 2005年起实施多项

新会计准则，与国际会计准则全面接轨，如果准则趋同改善了

会计信息质量，那么对香港主板公司与 A股上市公司在新会

计准则执行前后的会计信息质量进行比较，差异应当减少或

者不再显著。根据上面的分析，本文提出如下假设：

假设 1：现行会计准则的实施提高了报表的会计信息质量。

假设 2：现行会计准则由于与国际会计准则的趋同而改善了

会计信息质量。

二、研究设计

1援 变量说明与模型设定。本文采用应计质量来表征会计

信息质量。目前公认的应计质量模型主要由琼斯（1991）的模

型发展而来，最为常用的有迪乔和迪切夫（2002）的应计质量

模型，Francis等（2005）随后对该模型进行了修正，本文使用

Francis等（2005）修正后的模型来研究会计信息质量问题。

TCAj，t =琢0，j +琢1，jCFOj，t -1 +琢2，jCFOj，t +琢3，jCFOj，t +1 +

琢4，j吟Revj，t+琢5，jPPEj，t+vj，t （1）

式中：TCAj，t=吟CAj，t-吟CLj，t-吟Cashj，t+吟STDEBTj，t，

表示公司 j第 t 年的流动性应计利润；CFOj，t表示公司 j 第 t

年的经营现金净流量；吟Revj，t表示公司 j第 t-1年与第 t年

的营业收入变动；PPEj，t表示公司 j第 t年的固定资产总值；

吟CAj，t表示公司 j 第 t-1与第 t年的流动资产变动；吟CLj，t

表示公司 j第 t-1年与第 t年的流动负债变动；吟Cashj，t表示

公司 j第 t-1年与第 t年的货币资金变动；吟STDEBTj，t表示

公司 j第 t-1年与第 t年的短期借款变动；Francis等（2005）

的研究成果证实加入吟Revj，t和 PPEj，t这两个变量后，模型

的解释能力从 39%提高到 50%，因此本文使用的应计质量模

型加上吟Revj，t和 PPEj，t；第 t年的应计质量 aqj，t定义为模型

（1）经标准化的回归残差。

现行企业会计准则影响报表的生成和具体报表项目的内

容，因此现行会计准则的实施对上市公司的盈余管理行为起

到了一定程度的规范作用，影响财务报表的应计利润，进一步

影响会计信息质量。会计信息质量的提高意味着信息效率的

提高、公开信息之外的私有信息减少，使得那些在获取信息方

面肯花大本钱的投资者也难以通过私有信息获利。企业会计

信息质量的提高也意味着内部人已经将有关公司价值的信息

通过公开的财务报表向市场反映，所以本文设计如下模型研

究现行会计准则实施前后会计信息质量如何影响公司股票的

超常收益率，以此说明现行会计准则的实施是否提高了会计

信息质量。

CARj，t =茁0，j +茁1，jaqj，t +茁2，jNEWj，t +茁3，jaqj，t 伊NEWj，t+

茁4，jROEj，t+茁5，jLEVj，t+茁6，jSIZEj，t+茁7，jMBj，t+蒡YEAR+蒡Indu+

vj，t （2）

式中：累计超常收益率 CARj，t=蒡t
t-n（Rj，t-E（Rj，t）），其

中 Rj，t是 J 股票的日收益率，Rj，t=（Pt-Pt-1）/Pt-1，Pt，Pt为当

日收盘价，E（Rj，t）为当日市场正常收益率，以申万行业分类

指数收益率为准。aqj，t即操纵性应计利润，aqj，t越大，会计信

息质量越低。时间窗口确定为年报公布日到一季报公布日之

间。市场在年报公布后对年报信息做出反应，根据财务报告公

布的要求，上市公司需在披露年报后才披露一季报，因此年报

公布日与一季报公布日之间的股票收益率变动是市场对年报

信息的反应，以此作为累计超常收益率的时间窗口。Newj，t是

虚拟变量，当 Newj，t=1时，表明数据是现行会计准则下产生

的。ROEj，t、LEVj，t、SIZEj，t分别是公司的净资产收益率、资产

负债率和总资产的自然对数，MBj，t是市价/账面价值比率。根

据相关研究，公司的基本特征与市值账面价值比等影响股价

同步性，也即股价跟随市场的系统波动，进而影响股票的超常

收益率。蒡YEAR、蒡Indu控制年度效应和行业效应。

2援 样本选择与数据来源。本文样本财务数据均来自聚源

数据库，样本选取区间为 2004 耀 2010年。样本选择遵循以下

原则：淤剔除金融类公司；于要求剔除异常值后分行业分年度

至少有 20个观察值；盂剔除无法完整获取模型所需数据的公

司。基于上述样本选取原则，共得到 6 260个公司样本年度观

察值。按照上述原则选取香港主板上市公司数据，样本选取区

间为 2004耀 2010年，共得到 998个有效样本。
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三、实证研究

1援 描述性统计。表 1是模型（2）的描述性统计结果。

现行企业会计准则实施前后累计超常收益率 CARj，t的均值

分别为 4.28%和 1.5%，现行会计准则实施前的累计超常收益率更

高，CARj，t的最大最小值与 2007年、2008 年中国股市的大起大

落有关。

现行会计准则实施前会计信息质量（aqj，t）的均值和方差分

别为 0.013 7和 0.926，准则实施后分别为 0.006 2和 1.022 3，说

明不同公司的会计信息质量差异很大，而且新会计准则实施后公

司会计信息质量似乎有所提高，但是波动性也变大了。MBj，t的均

值均大于中位数，说明处于上四分位数的样本公司市值账面价值

较高，这与中国股票经常被炒作和高估有关。

2援 多元回归分析。表 2列示了现行会计准则实施前后以及全

体样本对模型（2）的回归结果。

现行会计准则实施后会计信息质量 aqj，t系数显著为

正，全体样本的回归结果也显示 aqj，t系数显著为正，aqj，t

越小会计信息质量越高，说明会计信息质量与累计超常收

益率显著负相关，但是这种相关关系在实施现行会计准

则之前并不明显。会计信息质量越低的公司，信息效率越

低，越可能存在公开信息之外的私有信息。拥有优势信息

的投资者可以利用私有信息获利。内部人拥有的关于公

司价值的信息，也未通过财务报告充分向市场传递，所以

会计信息质量与累计超常收益率负相关。在现行会计准

则实施前该负相关关系不显著，可能与现行会计准则实

施前会计信息本身并不能充分反映公司价值有关。

从现行会计准则实施的虚拟变量 NEWj，t 及其与会

计信息质量交互项（aqj，t& NEWj，t）的参数估计可以看出，

现行会计准则的实施降低了样本的累计超常收益率，且

降低了会计信息质量与累计超常收益率的负相关关系。

现行会计准则的实施改善了财务报表的披露水平，减少

了公开信息之外的私有信息，提高了会计信息质量，并降

低了股价的非系统波动，使会计信息质量更具有价值相

关性。因此假设 1得到验证，现行会计准则的实施提高了

财务报表的会计信息质量。盈利能力 ROEj，t的回归系数

均显著为正，说明盈利能力越好的企业累计超常收益率

越高，这是由于公司盈利能力最终反映到股价上，市场对

业绩好的公司做出正面反应。LEVj，t的系数显著为正，说

明负债率越高的公司累计超常收益率越高，这可能是由

于随着公司负债率的提高，公司面临着更大的经营风险

和偿债风险，管理层更有动力实施盈余管理或者向市场

发布积极信号（比如增加股利）以利于为投资项目融资。

另外，这也可能与样本中的 ST公司有关。因为 ST公司的

资产负债率通常较高，但股价常常由于重组预期等出现

异常上涨，股价往往偏离正常的收益率。

3援 A股与香港主板上市公司会计信息质量比较。如

果现行会计准则提高了财务报告的价值相关性，是由于

新会计准则与国际会计准则的趋同带来的，那么实施国

际会计准则的香港上市公司的会计信息质量与 A股上市

公司的会计信息质量可能有差异，并且现行会计准则实

施后，差异减少或者开始变得不显著。本文使用模型（1）

计算 2004 耀 2009年 A股和香港主板上市公司的会计信

息质量，结合 Francis等（2005）的研究，设计模型（3）分别

对 A股和香港主板上市公司的会计信息质量及其影响因

素进行研究，以说明现行会计准则是否由于与国际会计

准则的趋同而提高了会计信息质量。

AQj，t=酌0，j+酌1，j滓（吟Wc）j，t+酌2，j滓（吟En）j，t+酌3，j滓（Cf）j，t

+酌4，jAj，t+酌5，jLj，t+vj，t （3）

其中，AQj，t是会计信息质量指数，即模型（1）第 t-4

至第 t年的标准化回归残差的标准差，滓（吟Wc）j，t是第 t-

4至第 t年的标准化营运资本变化的标准差；吟Wc=流动

资产变化-流动负债变化-货币资金变化+短期负债变

化。滓（吟En）j，t是第t-4至第 t年的标准化长期应计利润

CARj，t

aqj，t

ROEj，t

LEVj，t

SIZEj，t

MBj，t

CARj，t

aqj，t

ROEj，t

LEVj，t

SIZEj，t

MBj，t

均值

4.28%

0.013 7

3.47%

50.71%

21.34

2.328

1.5%

0.006 2

8.59%

49.06%

21.62

4.594

方差

0.297 4

0.926 0

0.234 7

0.184 3

1.038 3

2.275 7

0.168 1

1.022 3

0.217 2

0.192 4

1.251

5.187 6

最小值

-79.15%

-11.77

-224.32%

1.26%

17.54

0.336

-41.35%

-10.51

-184.45%

0.91%

17.5

0.313

下四
分位数

-14.17%

-0.1478

1.69%

38.63%

20.64

1.23

-8.96%

-0.132 3

3.13%

35.17%

20.76

2.074

中位数

-0.13%

0.011 9

6%

52.38%

21.24

1.73

1.141%

-0.015 9

8.71%

50.10%

21.46

3.520

上四
分位数

17.17%

0.191 3

11.45%

63.36%

21.92

2.606

9.07%

0.12

15.49%

63.59%

22.3

5.545

最大值

289.33%

8.32

162.31%

99.86%

27.12

94.632

766.12%

15.15

226.56%

99.43%

28

289.193

表 1 现行会计准则实施前后模型（2）的描述性统计

表 2 模型（2）的回归结果

截距

aqi袁t

NEW

aqi袁t窑NEW

ROE

LEV

SIZE

MB

YEAR

INDU

修正R2

F

系数

91.724

0.281

0.070

0.081

-3.759

-0.066

系数

36.641

0.605

0.032

0.040

-1.345

-0.019

系数

47.835

2.224

-8.339

-1.846

0.021

0.047

-1.363

-0.020

t值

6.56

0.42

2.35

2.16

-5.62

-0.22

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

t值

7.27

2.28

2.18

2.56

-5.52

-0.54

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

t值

12.79

7.18

-19.93

-4.74

2.22

4.34

-7.54

-0.70

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

NEW=0
（N=2 322）

NEW=1
（N=3 836）

全体样本
（N=6 212）

YES

YES

0.042 74

18.29

YES

YES

0.038 40

21.77

YES

YES

0.090 61

88.01鄢鄢 鄢鄢 鄢鄢

注院鄢鄢表示在 5%置信度水平上显著曰鄢表示在 10%置信度

水平上显著渊后同冤遥
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前收益的标准差，En=吟Wc+Cf，Cf是直接来自上市公司报表的经

营性现金流量净额，滓（Cf）j，t 是第t-4至第 t年的标准化经营性现

金流量净额的标准差；Aj，t是第 t-4至第t年的标准化营运资本变

化的均值；Lj，t是第 t-4至第 t年净资产收益率为负的比例。

本文使用 2004 耀 2009年 A股和香港主板上市公司数据对模

型（3）进行描述性统计（结果具体见表 3），得到参数估计 酌ar 和

酌hr，其中 r=0，1，2，3，4，5；a表示 A股上市公司数据，h表示 H股

上市公司数据。利用Wald非参数检验 酌ar与 酌hr是否存在显著性

差异。

从表 3的描述性统计来看，A股的会计信息质量标准差 AQj，t

在现行会计准则实施后有所减小，而H股的 AQj，t均值在 2007年

后有所增大。2004 耀 2006年，即香港会计准则与国际会计准则全面

趋同时，H股的会计信息质量、营运资本波动、长期应计利润波动

都较 A股小，说明与国际会计准则的趋同可能降低了会计信息质

量的扰动因素，即提高了会计信息质量。

使用样本数据对模型（3）进行回归检验，结果如表 4。

由表 4看出，现行会计准则实施前长期应计利润的波动是影

响会计信息质量的最重要因素，长期应计利润变动越大，会计信息

质量越低，而准则实施后经营性现金流的波动是影响会计信息质

量的最重要因素，说明准则实施前公司可能通过长期应计利润操

纵会计信息质量。现行准则实施后，资本负债表项目变化较大，现

金流量表的变动则不大。经营性现金流是反映会计信息质量的重

要指标，公司通常难以对现金流造假。因此会计信息质量主要反映

在经营性现金流的波动上。H股公司的会计信息质量主要受营运

资本和长期性应计利润波动的影响，但是影响程度不如 A股大。

Wald 检验显示，A股与 H股的会计信息质量及其影响

因素有显著差异，但是现行会计准则实施后差异缩小了。

假设 2得到验证。

四、结论

1. 会计信息质量显著影响累计超常收益率。整体而

言，会计信息质量越低，信息效率越低，越可能存在公

开信息之外的私有信息。拥有优势信息的投资者可以利

用私有信息获利。内部人拥有的关于公司价值的信息，也

未通过财务报告充分向市场传递，所以会计信息质量与

累计超常收益率显著负相关。在现行会计准则实施前该

负相关关系不显著，可能与现行会计准则实施前会计信

息本身并不能充分反映公司价值有关。

2. 现行会计准则与国际会计准则趋同，改善了财务

报表的披露水平，促使公司披露更多有价值的信息，并对

会计政策和会计数据进行更充分的解释与说明，减少公

开信息之外的私有信息。因此，现行会计准则的实施在提

高会计信息质量的同时，也降低了公司股票的累计超常

收益率，使会计信息质量更具有价值相关性。

3. 会计准则的国际趋同是一个长期的过程，趋同不

等于完全相同。通过对比香港主板上市公司数据与 A股

数据，发现现行会计准则实施后 A股上市公司的会计信

息质量与利用香港主板数据得到的结果仍有差异，但差

异明显减小，并且长期应计利润的波动不再是会计信息

质量的主要影响因素。因此，在会计准则国际趋同的背景

下，现行会计准则的实施提高了会计信息的可靠性和可

理解性，减弱了利润操纵等行为对股价波动的影响。

4. 会计信息质量的提高，减少了投资者与公司内部

人的信息不对称性，有利于股价正确地反映公司的内在

价值，减少内部人的市场操纵行为，进而提高市场的流动

性，优化资源配置。

可见，2010年财政部发布的准则趋同路线图是对我

国会计准则的持续国际趋同及建立全球统一的高质量会

计准则所作出的重大战略部署。但趋同并不意味着相同，

应在结合我国实际状况的基础上提高会计信息的披露质

量和可靠性，促使投资者做出正确决策。
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表 3 模型（3）的统计描述

AQj袁t

滓渊IWc冤j袁t

滓渊En冤j袁t

滓渊Cf冤j袁t

Aj袁t

Lj袁t

N

均值

0.384 3

0.223 9

0.040 4

0.036 5

-0.000 1

0.116 5

A股
（2004 耀 2006）

A股
（2007 耀 2009）

H股
（2007 耀 2009）

标准差

1.000 0

0.632 6

0.117 1

0.110 2

1.555 1

0.193 5

均值

0.327 9

0.182 8

0.038 7

0.060 5

0

0.102 8

标准差

0.709 1

0.509 9

0.120 7

0.234 2

0.425 1

0.259 4

均值

0.466 2

0.392 0

0.197 5

0.144 0

0

0.097 0

标准差

0.866 1

0.934 6

0.844 7

0.435 8

0.681 7

0.224 6

H股
（2004 耀 2006）

均值

0.352 5

0.245 9

0.073 2

0.049 1

0

0.066 5

标准差

1.024 9

1.235 8

0.321 9

0.154 4

0.908 0

0.169 1

1 275499 493

表 4 模型（3）的回归结果

常数项

滓渊IWc冤j袁t

滓渊En冤j袁t

滓渊Cf冤j袁t

Aj袁t

Lj袁t

系数

0.037

0.460

5.889

0.191

0.034

-0.022

A股
（2004耀 2006）

H股
（2004 耀 2006）

A股
（2007 耀 2009）

H股
（2007 耀 2009）

系数

0.126

0.477

2.131

0.501

0.236

-0.021

系数

0.114

0.157

0.379

3.570

0.066

-0.047

系数

0.161

0.557

0.087

0.391

0.296

-0.051

N

F值

1 413

2 753鄢鄢
496

382鄢鄢

1 275

289鄢鄢
493

418鄢鄢

t

3.56

17.71

40.79

1.88

3.98

-0.52

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢

鄢鄢

t

6.621

9.872

12.01

4.753

4.806

-0.342

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

t

5.12

7.63

3.45

18.45

2.74

-0.40

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

t

7.91

18.92

2.81

6.47

8.65

-0.67

鄢鄢

鄢鄢

鄢

鄢

鄢鄢
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