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摘要：本文目的是对经验会计研究的历史发展进行总结，描绘出研究的现状，对已有理论成果进行提炼。同时，通

过对现有成果进行评论式的回顾，关注研究问题、研究方法上的不足。最后，在总结现有成果的基础上，提出作者

对未来研究方向的展望。本文对经验会计研究的梳理与回顾，与一般基于文献检索的思路不同：首先提出一个会计

理论分析框架，以此为基础和起点，对十年来中国经验会计研究的文献进行回顾和总结。 
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1  引言 

会计职业存在和发展的基础，是能高效率地向决策者提供有价值的信息（Kinney, 2001）。这里

所说的‘高效率’是指，其一，会计职业要能以比较低的信息成本，为使用者提供更大价值的信息；

其二，能提供其他职业所不能提供的信息。这里所说的‘有价值的信息’是指，在决策者接收到会

计信息后，有可能改变其想法、信念、从而影响其行动。如果会计信息具有一定的信息含量，但是

还不足以改变投资者的信念和行动的话，会计信息就不具有真正的价值。 

自然，会计信息就成为了会计实务工作和理论研究的核心话题。会计实务中通过标准化的会计

准则，来约束会计信息的生产过程，同时，会计信息的生产过程也会受到管理人员、会计人员动机

以及技术的限制，会计信息的最终使用者主要包括政府、股东及管理人员、投资者等。 

从二十世纪九十年代中期以来，中国的会计研究生态发生了巨大变化：外部环境方面，金融和

资本市场蓬勃发展，对会计信息的需求急剧扩大；会计专业领域方面，制定会计规范的科学化程度

不断提高；会计信息质量方面，在会计职业自身评价之外，注册会计师审计和市场的信息反应机制

建立起来；会计学术研究方面，迅速从围绕政策、颂扬规范的诠释性主观演绎，转为基于数据库和

计量模型的经验型研究（以及基于梳理逻辑的分析式研究）。 

本文对我国十年来经验会计研究的梳理与回顾，与一般基于文献检索的思路不同：首先提出一

个会计理论分析框架，以此为基础和起点，对十年来中国经验会计研究的文献进行回顾和总结。本

文的第一个目的是对经验会计研究的历史发展进行总结，描绘出研究的现状，对已有理论成果进行

提炼。第二个目的是对现有成果进行评论式的回顾，关注研究问题、研究方法上的不足。最后，在

总结现有成果的基础上，提出作者对未来研究方向的展望。 

本文围绕会计信息将已有的研究文献进行组织，如图 1。 



 

 2

图 1  经验会计研究综述框架 

 

按照图 1 所示，在微观经济活动单位，会计信息的价值通过两类行动来实现。其一，用图 1 中

线条 1 表示，指会计准则的选择过程。为了保证会计信息的质量，必须针对不同时期的不同企业、

和众多的决策者，选择一套标准的会计准则。其二，是会计准则的执行过程，用图 1 中的线条 2 表

示，主要包括会计制度在执行中会受到拥有私有信息的企业管理人员的操纵，主要体现在企业公开

上市（IPO）、配股与增发（SEO）等投资融资活动中管理者的动机会影响会计信息的质量。 

微观经济活动单位生成并对外报告的会计信息，被外部社会运用和评价，体现在图 1 中的三个

方面：其一，线条 3 是指，会计准则制订机构和监管机构会关注会计信息，他们的决策是要制订和

修正会计准则，以提高会计信息质量。理论研究主要包括信息含量研究、价值相关性研究、以及与

会计准则国际化相关的研究。其二，线条 4 表示，企业管理人员天然就拥有会计信息的优势，这会

体现在企业的 IPO 决策、SEO 决策、以及企业亏损时如何应对退市监管政策等决策中。其三，线条

5 主要关注资本市场上外部投资者对会计信息的使用，投资者主要依据会计信息进行投资决策。自

然，基于会计信息的市场异象研究、以及基本分析和分析师行为研究是主要的研究内容。 

一般来说，会计准则的评价和选择是会计研究中的核心问题，也是保证会计信息质量的第一道

屏障，而管理人员的动机，也会对会计信息质量产生重要影响。一旦会计信息生产出来，会计信息

必须与其它来源的信息进行竞争，在竞争中体现会计信息的价值。这时，会计信息在投资决策中的

有用性就成为研究关注的焦点。本文试图勾勒出近十年来研究的线索，从以上五个方面对国内已有

研究成果加以总结与归纳梳理。但是有可能没有能够包括全部的重要论文。 

2  会计准则与信息含量、价值相关性研究 

会计准则的选择是会计职业发展的核心内容。会计信息是会计准则的产物，自然，会计信息市

场反应的研究就隐含了评价会计准则的目的。理论界评价会计准则的研究绝大多数是信息含量和价

值相关性的研究。由于受中国特殊的转型经济的影响，围绕中国会计准则国际化的研究较多，本文

将之单独列出。信息含量研究，是基于短窗口的事件研究，主要研究未预期盈余与超额回报之间的

关系。价值相关性的研究，是长窗口的关联研究，主要研究会计盈余信息、账面价值信息以及其它

相关会计信息与股票价格之间的研究。信息含量研究具有较强的因果关系，而价值相关性只是研究

股票价格与会计信息之间的相关关系，无法得出因果关系。在会计准则国际化研究中，本文按是否

支持中国会计准则进行国际化来对已有文献进行分类，但是并没有回顾有关 AB 股或 AH 股净利润
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差异的文献，对这部分文献感兴趣的读者可以参考蔡祥、李志文、张为国（2002），吴溪、程璐（2003）、
高芳、曲晓辉（2006）等。 

2.1  信息含量研究 

赵宇龙（1998）研究了中国资本市场 1994 到 1996 年会计信息的信息含量，研究发现，市场提

前 7 周就对会计信息做出了一定的反应，并且在盈余公告之后，存在一定的漂移现象（Post-Earnings 
Announcement Drift, PEAD）。随时间的推移，会计信息的信息含量在上升。陈晓、陈小悦、刘钊

（1999）则同时研究了会计盈余信息公告时的超额回报和交易量。研究发现，在盈余公告时，存在

显著的交易量以及超额回报。 

孙爱军、陈小悦（2002 ）则在传统的回报/盈余模型中考虑了非线性的因素，即亏损与配股对

信息含量研究的影响。研究认为，盈利公司与亏损公司的信息含量不同，净资产收益率超过 10%（具

备了配股资格）的公司与未超过 10%（不具备配股资格）的公司信息含量不同。这篇文章是国内首

次研究信息含量中的非线性关系。柳木华（2003）则研究了会计信息质量的信息含量问题，认为盈

余质量越高的组其盈余反应系数越大。Lee and Cao（2002）系统地研究了信息含量中的不对称性

问题。 

还有许多文献研究了财务报告中其他信息的信息含量问题，比如，审计意见、预警公告、股利

等。李增泉（1999）则研究了审计意见的信息含量。Liu, Wang and Zhang（2002），薛爽（2002），
洪剑峭、皮建屏（2002），蒋义宏、童驯和杨霞（2003），童驯（2003），宋璐、陈金贤（2004），
戴德明、毛新述、姚波瑜（2005），杨德明、林斌（2006）等研究了业绩预告的信息含量问题。王

震、刘力和陈超（2002）研究了 ST 公告的信息含量。潘越、戴奕一（2005）研究了配股公告的信

息含量。魏刚（1999）研究了股利公告的信息含量。吕长江、韩慧博（2003）研究了未预期盈余与

未预期股利的信息含量。陆正飞和黄明辉（2002）研究了固定资产变化的信息含量。汪宜霞、夏新

平（2004）研究了招股说明书的信息含量。洪剑峭、徐志翰、娄贺统（2004）研究了资产减值准备

的信息含量。 

2.2  会计信息价值相关性研究 

陆宇峰（2000）研究了中国资本市场 1993 年到 1997 年会计信息的价值相关性，研究认为，每

股净资产、每股收益二者联合对股价的解释逐年增强。陈信元、 陈冬华、和朱红军（2002）考察

了上海证券市场 1995、1996 和 1997 年度会计信息的价值相关性。研究发现收益、净资产、剩余收

益、流通股比例和规模都具有价值相关性，并且这些不同的会计信息相互之问具有增量价值相关性。

柳木华（2004）研究了净利润、营业利润和经营现金流量的价值相关性。研究结果表明：三种盈利

的价值相关性从大到小依次为净利润、营业利润和经营现金流量，并且两两之间的差异显著。Haw, 
Qi and Wu（2001）研究了 1995 到 1998 年中国会计数据的价值相关性，研究认为，现金流、操控

性应计和非操控性应计都是价值相关的。刘峰、吴风、钟瑞庆（2004），Sami and Zhou（2004）
研究结果表明，从 1995 年到 2002 年中国 A 股市场会计数据的价值相关性经历了一个先上升后下降

的过程。 

显然，除会计盈余信息以外，现金流量信息和经济增加值等信息具有理论上的重要价值。自然，

研究这些信息的价值相关性也具有重要的理论意义和实践价值。大部分研究结果都支持盈余的价值

相关性要强于现金流。Haw , Qi and Wu（2001），该文对中国证券市场 1995-1998 年的数据进行

了研究，同样发现会计盈余对股票收益的解释力要强于现金流量。赵春光（2004）以 1998 年的现

金流量表会计准则为例，检验了新增加披露的现金流量的价值相关性。研究发现，我国会计准则国

际化重要成果之一的现金流量表会计准则，其执行后产生的现金流量信息具有增量的价值相关性；

但是现金流量的价值相关性低于会计盈余的价值相关性。袁淳（2005）在进行会计盈余与现金流量

价值相关性的比较研究后，发现除 2000 年以外，现金流量数据都具备一定的价值相关性，但与会
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计盈余的价值相关性相比，现金流量的价值相关性明显偏弱。王化成、程小可和佟岩（2004）研究

了经济增加值、盈余、现金流量之间的价值相关性。研究结果显示，在相对信息含量方面，EVA 没
有明显优于传统收益指标(净利润) ；在增量信息含量方面, 尽管 EVA 的独特构成，比如资金成本和

会计调整项等显示了一定的增量价值相关性，但是与传统收益的构成部分(现金流量和应计项) 相比

较, 这种增量效应不是十分显著。张国清、夏立军、方轶强（2006）研究认为，操控性应计在经营

活动现金流之外具有增量信息；非操控性应计不具有信息含量。 

也有一部分针对个别会计准则的价值相关性研究，主要包括公允价值会计准则、无形资产、减

值准备等的研究。邓传洲（2005）则研究了公允价值的价值相关性，研究发现，公允价值披露显著

地增加了会计盈余的价值相关性。但是持有利得或捡拾的调整（公允价值的一部分）却缺乏很强的

价值相关，作者认为是由于缺乏可靠性所致。薛云奎，王志台（2001）对 1995－1999 年沪市上市

公司无形资产的价值相关性进行了研究，发现无形资产对股票定价的影响显著，而有形资产对股票

定价影响不显著，并且无形资产的回归系数大于有形资产的回归系数。夏冬林、刘杏娜（2002）采

用价格模型对无形资产的价值相关性的研究发现，使用权、商誉、技术资产具有价值相关性，没有

发现商标和其他无形资产具有价值相关性。王化成、卢闯、李春玲（2004）研究认为无形资产信息

具有价值相关性。沈洪涛、杨熠（2002）1999 年到 2004 年在上海和深圳交易所上市交易的石化

塑胶业 A 股公司为研究样本，研究认为，公司社会责任信息具有价值相关性。 

王跃堂、孙铮、陈世敏（2001）研究了资产减值准备的价值相关性。研究发现，和其它公司相

比，在 1998 年计提资产减值准备的公司，其权益账面价值的价值相关性有所提高，但是会计盈余

的价值相关性变化并没有特别显著的提高。作者对此的解释是：市场无效或者计提减值准备的范围

太小，显然，应当扩大减值准备的计提范围。作者对以上结论提出可能的解释：改革后的会计准则

质量得到了提高，但是由于中国上市公司面临的环境，这种高质量的会计准则没有导致高质量的会

计信息。黄志忠、白云霞（2004）指出了王跃堂、孙铮、陈世敏（2001）一文中数据方面存在的自

选择偏差问题，并加以改进。黄志忠、白云霞（2004）的研究加入了一个亏损变量，试图用亏损变

量来控制管理层计提减值准备的动机（如果公司盈利，计提减值准备的公司其目的提高会计信息质

量，否则就是盈余操纵），研究发现，对于盈利公司，计提的减值准备与股票回报负相关（不显著）；

但是对于亏损公司，计提的减值准备与股票回报显著正相关。黄志忠、白云霞（2004）一文在衡量

会计信息质量时，借用了 Sloan(1996)的方法，将 1999 年所有公司分为三组：未计提组，每股收益

下降且计提组，每股收益增加且计提组，发现其持久性依次上升。作者以此推断这三组会计信息质

量也依次上升。 

此外，还有一些论文注意到了价值相关性研究中的非对称性。比如，亏损公司与盈利公司价值

相关性上的不对称，会计稳健性导致的非对称等。Chen, Chen and Su（1999）在价值相关性研究

中考虑了亏损、规模、持续性、公众持股比率等的影响，发现按照这些变量分组后，不同组之间的

价值相关性存在明显的差异。薛爽（2002）研究认为，价值相关性研究中，亏损公司盈余的反应系

数要低于盈利公司盈余的反应系数。Lee and Cao（2002）研究了价值相关性中的不对称性问题。

Lee and Chen（2003）研究了价值相关性中的非对称性现象。王化成、程小可、李玲玲（2004）
研究了价值相关性中亏损与非线性的影响。孟焰、袁淳（2005）采用价格模型对 1998 年至 2003 年
度的 5705 个研究样本中亏损公司会计盈余价值相关性的特性进行了实证分析，发现亏损公司会计

盈余价值相关性要明显弱于盈利公司，同时也发现净资产变量的价值相关性同样偏弱。洪剑峭、方

军雄（2005）研究认为，盈余的价值相关性随着关联销售比重增加而呈现为一种倒 U 型的关系。 

2.3  会计准则国际化的证据 

以上价值相关性的研究都是针对 A 股市场上会计数据与股票价格（回报）进行的研究。中国会

计准则改革的最大特点就是与国际会计准则的协调，自然，也有很多研究定位于评价会计准则国际

协调。截止目前，得到的结论还是相互冲突的。有一部分研究的结论认为中国现行的会计准则下会
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计信息的价值相关性较强，不必盲目进行国际化，比如 Eccher and Healy（2000）、洪剑峭、皮建

屏（2001）、潘琰、陈凌云、林丽花（2003）、李晓强（2004）。刘峰、吴风、钟瑞庆（2004）、Hu
（2004）、Lin and Chen（2005）等；还有部分研究认为国际化能提高会计信息的价值相关性，比

如 Bao and Chow（1999）、王立彦， 冯子敏、刘军霞（2002）、陈工孟（2003），Sami and Zhou
（2004）。 

Haw, Qi, and Wu（1999）以我国既发行 A 股又同时发行 B 股或 H 股的上市公司为样本，来

比较我国会计准则与国际会计准则下财务报告披露的价值相关性。他们发现我国会计准则下的盈余

为外国投资者提供了有用信息，同时也证实了我国会计准则下的盈余具有很强的解释力，但是按照

国际会计准则进行的盈余调整并不具有价值相关性。 

Eccher and Healy（2000）以同时发行 AB 股的中国上市公司为样本比较了中国会计准则和国

际会计准则的有用性，并发现在 B 股市场，IAS 下与 CAS 下的盈余和应计项目具有相似的价值相关

性，而在 A 股市场，CAS 会计盈余的价值相关性更高。洪剑峭、皮建屏（2001）的研究认为 1994-1999
年间，基于国际会计准则的会计盈余与股票回报相关性并不比基于中国会计准则的高，按国际会计

准则调整的财务报告并没有为投资者带来增量信息。潘琰、陈凌云、林丽花（2003）比较了 2001
年 AB 股公司基于不同准则的会计盈余在不同市场下的价值相关性，指出按中国会计准则提供的会

计盈余数据比按国际会计准则提供的盈余数据更有信息含量。李晓强（2004）主要采用调整的回报

率模型和调整的市值模型检验 2000-2002 年 AB 股公司中国会计准则与国际会计准则下会计信息价

值相关性，发现国际会计准则下的会计信息相对于中国会计准则下的会计信息并没有显著更高的价

值相关性，而中国会计准则下的会计信息的作用却略强于国际会计准则下的会计信息。刘峰、吴风、

钟瑞庆（2004）用价值相关性来衡量会计信息质量，通过对 1995 年到 2002 年的会计信息进行分年

度的价值相关性分析发现，会计准则的国际化协调并没有带来会计信息质量的提高，进而否定了我

国会计准则进行的国际化协调。Hu（2004）使用沪市 1994 年到 1999 年 AB 股的数据，重复了 Bao 
and Chow（1999）的研究过程，研究发现，与国际会计准则相比，中国会计准则下的盈余和账面

价值与股票价格的相关性更强；并且这种价值相关程度随时间而下降。Lin and Chen（2005）对

1995-2000 年沪深 AB 股公司的研究也发现：中国会计准则下的盈余和权益的账面净资产在 A、B
股定价方面更具有相关性；中国会计准则下的盈余与 A 股市场的股票回报更为相关，其盈余变动会

反映在 B 股市场上。 

以上研究不支持会计准则的国际化。但是，也有一部分研究结论是支持中国会计准则的国际化

的。Bao and Chow（1999）对中国 AB 股公司 1992 年到 1996 年境内外会计信息的价值相关性进

行了检验。作者使用了 Davidson-MacKinon J-test 来比较不同准则下会计信息的价值相关性程度。

结果表明，国际会计准则下报告的盈余和账面价值比中国会计准则下报告的盈余和账面价值具有更

高的价值相关性；并且这种价值相关性随时间而增强。王立彦、冯子敏、刘军霞（2002）认为同时

发行 A 股和 H 股上市公司双重披露具有增量价值相关性。陈工孟（2000）研究了中国 AB 股公司

1992 年到 1996 年境内外报告净利润和权益账面价值的价值相关性。研究发现，B 股市场能同时消

化境内外报告的会计信息，而 A 股投资者忽视了国际会计准则的信息；进一步的分析发现，A 股市

场未来一年的回报与国际会计准则的会计信息正相关，B 股市场未来一年的回报与中国会计准则的

会计信息无关。这说明，国际会计准则的信息对于 A 股定价有用，但是存在时间上的滞后。该文支

持我国正在进行的会计准则国际化协调。Sami and Zhou（2004）分别研究了 A 股市场和 B 股市场

上的会计信息的价值相关性，研究认为在按国际会计准则报告的会计信息（在 B 股市场上披露）的

价值相关性要强于按中国会计准则报告的会计信息（同时在 A 股和 B 股市场上披露）。 

2.4  小结 

在以上研究文献中，对研究窗口的选择可谓是形式多样，短的有选择两三天的，长的有一年，

以及两年或以上的。从研究设计的角度来看，窗口的选择也受统计检验和回报或盈余预期计算的影
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响。较长的窗口虽然能较好地反映盈余预期的变化对价格的影响，但是由于会计信息在股票价格变

化中其中发挥的作用随时间窗口的延长而下降，这同样会降低了统计检验的效力。从我国的研究文

献来看，理论文献上并没有对此取得一致意见。 

这两类研究都存在一些方法论上的缺点。目前的研究取得了一些成果，但是还缺乏对不同模型

优缺点的比较和分析，也缺乏对相对冲突的研究结论的深入挖掘。以上研究由于样本不同，研究方

法上也存在一些细微的区别，再加上比较普遍的小样本问题，所以从理论上的价值相关性直接过渡

到政策建议需要更加的小心和谨慎。尤其与会计准则国际化相关的价值相关性研究，不同文献的研

究结果差异较大。如果用于指导会计准则的改革，需要尤加小心。 

3  管理人员动机与会计信息质量 

管理人员的动机是影响会计信息质量的主要因素。从一定程度上来讲，如果管理人员不存在任

何自私动机，能完全中立地提供会计信息时，会计研究就只变成了一个简单的技术问题。正是管理

人员拥有的私有信息、以及在此基础上的不同动机才为会计理论研究提供了丰富的研究问题。 

为了避免与以往文献冲突，本文对这部分的综述并不追求文献的全面，对于以往文献中已经综

述的文献不再重复，读者要想了解更多的相关文献，可以参考蔡祥、李志文、张为国（2002）等。

本文研究管理人员动机对会计信息质量的影响，以及会计准则如何约束管理人员的动机，提高会计

信息质量。本文并没有涉及盈余管理领域所有的研究，比如，对盈余管理方法论的研究等，可以参

考夏立军（2003）。如果要了解更多有关盈余管理的研究，也可以参考向凯（2006）。 

3.1  企业公开上市（IPO） 

Aharony, Lee and Wong（2000）研究了中国发行 B 股和 H 股公司在 IPO 过程中的财务包装行

为，研究发现，在 IPO 当年公司业绩上升到最高点，IPO 之后公司业绩下滑，并且，IPO 之后业绩

下滑主要表现在非保护性行业的上市公司中，保护性行为不存在 IPO 之后业绩下滑。林舒、魏明海

（2000）研究了 A 股在 IPO 过程中的盈余管理问题。Aharony, Wang and Yuan（2005）研究发现，

中国 IPO 公司而上市前利用关联交易进行盈余管理。 

Fan, Wong and Zhang（2007）则将中国上市公司 IPO 后业绩下滑归之于政治联系。研究认为，

不同政策联系的公司具有不同的动机。 

3.2  企业配股与增发（SEO） 

1996 年 1 月 24 日，中国证监会对申请配股的条件进行修改为“最近三年内净资产收益率每年

都在 10%以上”，自然，上市公司有动机通过盈余管理来达到以上要求。蒋义宏（1998），Haw, Qi, 
Wu and Zhang（1998），孙铮、王跃堂（1999），陈小悦、肖星、过晓艳（2001）等研究了企业为

迎合配股政策（1996 年的配股政策），会对净资产收益率（ROE）进行操纵，从而发现了 ROE 分

布上的“10%”现象，即处于 10%附近区域的公司数量比邻近区域的要多很多。Chen and Lee（2004）
研究了上市公司为满足配股政策而进行的盈余管理，发现在 1996到 1998年，上市存在明显的“10%”

现象，并且配股之前的盈余管理对配股之后的业绩的负面的影响。 

 “10%”现象被广泛研究并引起注意之后，1999 年 3 月，证监会修改了配股的条件，新的配

股条件是“三年平均净资产收益率不低于 10%，每年净资产收益率不得低于 6%”。之后，阎达五、

耿建新、刘纪鹏（2001）利用 1999 年年报信息研究了新的配股政策（1999 年 3 月的配股政策）所

引起的盈余管理问题，研究发现净资产收益率在 6%到 7%之间的上市公司数目大增，而在 10%到

11%之间的上市公司则明显减少。 

2001 年 3 月 15 日，中国证监会要求上市公司最近 3 个年度的加权平均净资产收益率平均不低

于 6%。俞乔、杜滨、李若山（2004），杨旭东、莫小鹏（2006），Yu, Du, Sun（2006）等研究了
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ROE 的分布，2001 年新的配股政策之后，上市公司净资产收益率存在明显的“6%”现象，但是“10%”

已消失。 

陈晓、李静（2001）企业为了配股，也会借助于地方政府的财政税收优惠和财政补贴来达到配

股政策的要求。Min and Wong（2003），高雷、宋顺林、薛云奎（2006）认为，关联交易是上市公

司进行盈余管理的重要手段，有盈余管理动机的公司比控制样本有明显多的关联交易。Chen and 
Yuan（2004）认为配股公司利用线下项目进行盈余管理。Haw, Qi, Wu and Wu（2005）认为上市

通过线下项目和操控性应计来达到配股政策要求的最低盈利水平。张祥建（2007）研究认为大股东

与盈余管理之间是倒 U 型的关系，随着大股东持股比例上升，盈余管理行为从上升变为下降。 

原红旗（2003）研究发现，与市场业绩相比较，配股后公司的业绩出现了长期恶化的趋势。原

红旗（2004）研究发现，配股前盈余指标高的公司其后的业绩将较差。张祥建（2005）对配股前后

的盈余管理进行了研究，得到了上市公司配股前后盈余管理的时间序列分布，并发现配股前盈余管

理与配股后业绩负相关。魏涛、陆正飞（2006）则认为，配股前的盈余管理只能部分解释配股后的

业绩下滑，不能用配股后业绩下滑来证明配股前的盈余管理。 

3.3  退市监管政策诱导的盈余管理 

陆建桥（1999）观察到亏损上市公司为了避免公司连续三年亏损而受到证券监管部门退市政策

的干预，在亏损及其前后年份发普通存在调减或调增收益的盈余管理行为。孙铮、王跃堂（1999）
研究结果表明，上市公司的收益率分布存在着微利和重亏现象，即在亏损边缘和严重亏损区间公司

的分布比较集中。 

蒋义宏、王丽琨（2003）研究认为，非经常性损益是亏损公司“洗大澡”以及扭亏的生要手段。

Min and Wong（2003）认为关联交易是“盈亏临界”公司（0%<ROE<1.5%）进行盈余管理的手

段之一。陈晓、戴翠玉（2004）研究了亏损公司盈余管理的具体手段，研究认为，关联交易活动和

重组活动是亏损上市公司扭亏的主要手段，而陆建桥（1999）一文中的“超额应计”。但是，对于

未扭亏的公司，则和陆建桥（1999）的发现一样，是在利用“超额应计”进行“洗大澡”。 

李增泉（2001），沈振宇、王金圣、薛爽（2004），戴德明、毛新述、邓璠（2005），赵春光（2006），
薛爽、田立新、任帅（2006）研究认为，资产减值准备是亏损公司进行“大洗澡”以及扭亏的重要

手段。 

以上文献研究了公司为避免亏损而进行盈余管理的手段和方法，俞乔、杜滨、李若山（2004）
研究了 ROE 的分布，发现 ROE 在 0 处存在明显的不连续。王亚平、吴联生、白云霞（2005）则研

究了公司为避免亏损进行盈余管理的程度和频率。王亚平、吴联生、白云霞（2005）认为，2001 年
至 2003 年平均有 64.4 %的亏损公司在阈值 0 点上进行盈余管理并达到避免报告亏损的目的，平均

盈余管理幅度为提高 ROA 数据 0.065。吴联生、薄仙慧、王亚平（2007）比较了上市公司与非上

市公司出于避免亏损而进行的盈余管理行为，研究认为上市公司盈余管理频率大约为非上市公司的

3 倍, 平均盈余管理幅度大约为非上市公司的 13 倍。 

以为研究都是建立在管理者如何利用自身的信息优势通过盈余管理活动来博弈中国的退市政

策，姜国华、王汉生（2005）则从另外一个全新的角度质疑中国资本市场的退市制度。姜国华、王

汉生（2005）认为，两年亏损与公司的盈利能力并无必然的关系，进而同公司失败也不存在必然关

系，自然，现在的退市制度对公司行为会产生许多消极的作用。 

3.4  小结 

以上并没有对全部盈余管理文献进行回顾，只是按照管理人员动机与会计信息质量这个线索回

顾了部分重要的文献，可能还会遗漏部分重要的文献。基于这个线索，本文按公开发行上市（IPO）、

配股与增发（SEO）、退市监管政策等三个线索来组织文献，当然，企业也会基于其它动机进行盈余
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管理。本文只是回顾了理论界研究得比较多的三个动机。这三个动机与中国市场独特的制度背景紧

密相关，能提供成熟资本市场所不能提供的研究机会。自然，有关这些动机的盈余管理研究如何影

响会计信息质量，就成了中国资本市场研究的重要组成部分。 

从盈余管理研究方法的角度来总结，主要包括三种方法：一是计算操控性的应计，作为盈余管

理的代理变量；二是从财务报告中有关关联交易、线下项目等质量较差的会计信息来衡量盈余管理；

第三种方法是中利用盈余分布的不连续性来估计盈余管理。这三种方法各有优劣，适用于不同的研

究问题。操控性应计的方法应用很广，但是也受到不小的质疑（夏立军，2003）。第二种方法也存

在一些不可克服的缺点，在中国独特的文化环境中，关联交易、线下项目等也许是企业生存和发展

的必然选择，不可能全部是出于盈余管理的目的，如何从这些项目中将正常的经营部分与操控性部

分区分开来，目前还有很好地解决。第三种方法，是从总体上来估计盈余管理的方法，和前两种形

成了互补，但是，这种方法的前提比较严格。 

4  会计信息与投资者行为 

投资者身处企业外部，会计信息是投资者进行投资决策时的重要信息来源。自然，市场效率是

关系到投资决策效率的基础因素。早期的金融学和会计学研究大多支持市场有效性假说，然而自从

20 世纪 80 年代以来，学术界却发现了越来越多的有效资本市场假说无法解释的“市场异象”，从而

对市场效率假说提出了质疑。会计盈余信息宣告后的漂移行为、应计异象是会计学文献中最重要的

两个市场异常。投资者利用会计信息进行基本分析、然后构建投资组合的研究归入基本分析部分中

进行综述，这实际上也是一种异象，可称之为价值异象。 

4.1  盈余宣告后漂移 

基于会计信息的市场效率研究目前还不是很丰富，已有的研究也大多集中于盈余公告后的漂移

现象（Post Earning Announcement Drift，即 PEAD）。吴世农、黄志功（1997）以沪市股票为样本，

发现 1995 年年报公布后的 1 个月内每股收益高的股票的累计超常收益继续上升，每股收益低的股

票 CAR 继续下降，这就是所谓的盈余公告后的漂移现象（又名盈余惯性现象，PEAD）。赵宇龙（1998）
发现，在盈余公告之后，存在一定的漂移现象（Post-Earnings Announcement Drift, PEAD）。吴世

农、吴超鹏（2003）以沪市 A 股为样本，以标准化未预期盈余为排序指标，发现 2000 年～2001
年中报和年报公布后半年内盈余惯性现象。基于未预期盈余的惯性投资策略在未来半年内的超额回

报为 4.11%，研究发现了 PEAD 现象的存在。张华、张俊喜（2004）研究发现，1998 到 2000 年沪

市上市公司中，盈利增长的公司存在盈利公告后的漂移现象。 

此外，也有一些研究发现中国证券市场并不存在 PEAD 现象。阮奕、张汉江和马超群（2003）
采用标准化未预期盈余对深市 A 股样本进行排序，对 2000 年中报和年报进行检验，结果并没有发

现 PEAD。张庆翠（2004）发现盈余公告后 60 天内深沪两市样本股票的超常收益与意外盈余及标

准化意外盈余都成负相关，即存在盈余反转现象。 

以上研究中，研究设计存在较大的区别。未预期盈余的计算各不相同，有的使用季度数据调整

计算期望盈余，有的研究则使用上一年的年度盈余作为期望盈余；有的未预期盈余就是盈余增长率，

有的则定义为标准化的未预期盈余（未预期盈余除以盈余标准差）；此外，窗口的选择也是极不一致，

有的研究使用了 3 天左右的窗口，有些研究使用了 60 天、90 天、120 天不等的窗口，还有的研究

则使用了 12 个月的窗口、甚至 24 个月、36 个月的窗口。正是这些研究设计上的极度不一致，使得

不同的研究结果缺乏可比性。 

吴世农、吴超鹏（2005）在研究设计上考虑得比较全面，系统地研究了盈余公告后的漂移现象。

研究发现，在三因素模型进行风险调整之前，基于四种盈余信息指标的盈余惯性现象都显著地存在。

但经过三因素模型风险调整后，基于“意外盈余率”和“标准化意外盈余率”二个指标的盈余惯性

现象消失了；基于“意外盈余”和“标准化意外盈余”二个指标的盈余惯性现象仍然存在。 
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以上研究立足于发现中国证券市场上是否存在盈余公告后（PEAD）的漂移现象，此外，还有

一些研究着眼于研究 PEAD 现象的成因。于李胜（2005），齐伟山、欧阳令南（2006）从投资者行

为差异的角度来研究 PEAD；而于李胜、王艳艳（2006），杨德明、林斌、辛清泉（2007）则从会

计信息质量的角度研究 PEAD 的成因。 

于李胜（2005），齐伟山、欧阳令南（2006）研究了投资者特征与 PEAD 的关系。于李胜（2005）
认为对于好消息，盈余公告后机构投资者持有股票的漂移小于散户持有的股票；但对于坏消息，机

构投资者持有股票的漂移要大于非重仓持有股票的漂移。与此相反，齐伟山、欧阳令南（2006）发

现中国证券市场存在明显的盈余公告后漂移现象（PEAD），进一步研究发现，机构投资者持股并不

能够缓解价格漂移的程度。于李胜、王艳艳（2006）认为信息质量是 PEAD 产生的重要原因之一，

提高信息质量的，可以缓解盈余公告后的漂移。杨德明、林斌、辛清泉（2007）研究了盈余质量与

盈余公告后的漂移现象之间的关系。 

4.2  应计异象 

刘云中（2003）沿用 Sloan(1996)的方法，使用 1998 年到 2000 年的数据进行检验，首先他发

现会计应计的持续性低于现金流量，但是他按照 Sloan（1996）的投资策略买入应计最少、卖出应

计最多的套利策略在未来一年的超额回报平均只有 3.1%左右，所以从这一研究结论上看，中国资本

市场似乎不存在显著的应计异象。林翔、陈汉文（2005）研究了中国上市公司的应计持续性与现金

流持续性的差异，他们发现会计应计的持续性显著的低于现金流量，例如，现金流量的持续性系数

为 0.595，而会计应计的持续性系数为 0.525，他们进而讨论盈余管理行为和增长对会计应计持续能

力的影响，但并没有进一步研究市场是否能识别持续性的差异。 

李远鹏、牛建军（2007）研究结论表明，中国退市制度对亏损公司的行为及其价值产生了很大

的影响，从而应当在研究设计中予以控制。他们发现当完全按照 Sloan（1996）的投资策略进行投

资时，1998 年到 2002 年 5 年平均的超额回报为 3.2%，而且在统计上不显著；当剔除亏损公司以

后，投资组合的超额回报上升到了 7.4%至 9%，提高了 130%以上。该文的研究表明如果简单地运

用国外已有研究方法及设计，在中国市场上并不能得到的有效的研究结果，中国的市场异象研究必

须结合中国特有的制度背景，即中国独特的监管环境进行研究，因为这些市场监管政策会影响企业

的会计信息和投资者的行为，从而会影响到资本市场效率研究的有效性。李远鹏、牛建军（2006b）
进一步将会计应计分为经营性应计和线下应计，发现线下的应计持续性显著的低于经营应计，但是

市场却没有对其错误定价，应计异象主要源于线上的应计部分，这一结论表明不同的披露形式会影

响到市场的效率，从而支持了功能锁定假说。姜国华、李远鹏、牛建军（2006）针对 AB 股的研究

表明，中国 AB 市场上存在着显著的应计异象，并且还存在着国内外盈余报告差异异象，从而说明

会计准则的差异也会影响到市场的效率。 

从上文的文献回顾可以看出，国内对于应计异象的研究，还存在如下的不足：首先，相对于国

际上的研究而言，国内对于基于会计信息的市场效率的研究，特别是应计异象领域的研究还不系统，

有待进一步深入的探讨。其次，国内已有的研究对中国的制度背景考虑的不够充分，从而忽略了一

些重要的影响因素。我国的制度背景和其他国家有着很大的差别，从而导致应计异象的成因、程度

及其影响和其他国家也会有着较大的差异。第三，我国目前对于市场异象的研究，大多只是从投资

者角度，基于行为金融学进行解释，然而在我国会计信息往往受到大股东的影响，所以基于会计信

息的市场效率研究就不能仅仅从投资者角度解释，而应同时从公司治理层面寻求答案。要了解应计

异象更多的文献，可以参考李远鹏、牛建军、姜国华（2007）。 

4.3  基本分析与价值投资 

基本分析与有效市场是冲突的，基于基本分析的价值投资在未来可以赚取显著的超额回报，这

显然就否定了市场效率假说。坚持认为市场有效的学者则反驳基本分析在样本以外有效性。基本分
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析与价值投资，一直是会计学与金融学研究中的活跃话题。针对我国证券市场的基本分析的研究，

基本上都反驳了市场效率假说。关于基本分析与价值投资的理论分析可参考姜国华（2005）。 

牛建军、岳衡、姜国华（2007）在剩余收益定价的框架内研究了中国资本市场财务比率的基本

情况。陆璇、陈小悦、张岭松、刘慧霞（2001）研究认为，历史的会计信息有助于预测下一期的 EPS，
但是，该文并没有进一步研究历史会计信息与下一期股票回报之间的关系。柳木华（2003）和周建

波（2004）使用财务比率来衡量会计信息质量，研究认为，会计信息质量越高，则历史会计信息预

测下一期盈余的能力越强。 

以上文献都没有直接研究历史会计信息与未来回报的关系。王晋斌（2004）研究了 1995 到 2004
中国 A 股市场的价值投资策略，发现在未来一年内可以赚取显著的超额回报。许健、魏训平（2004）
研究表明，按价格与销售收入比率排序，买入最低的组合、卖出最高的组合，在未来一年可以取得

超过大盘平均的市场表现。王孝德、彭艳（2003）研究了买入账面价值与市场价值比、盈利与股票

价格比、分红与股票价格比、以及现金流量与股票价格比较高的股票（价值股）；而卖出这些比率最

低的股票（成长股），发现在未来一年可以赚取显著的超额回报。张昇平、郭磊（2006）研究了基

于账面价值与市场价值比的价值投资策略，发现可以赚取显著的超额回报。王程（2005），卢大印、

林成栋、杨朝军（2006）研究认为，基于账面价值与市场价值比率、销售与市场价值比率的价值投

资策略可以赚取显著的超额回报。 

岳衡、姜国华（2005）发现，投资者对大股东占用上市公司资金的问题反应不足，没有充分认

识到占款对上市公司价值的负面影响。一个卖空占款最多公司的股票，买入占款最少公司的股票的

对冲策略可以在未来一年中取得 9%以上的超额投资回报（在 1999-2002 年间更高达 15.7%）。这个

结果表明相对于大股东的资金占用行为，我国的证券市场有其非效率的地方。 

虽说以上基于个别财务指标的投资策略可以赚取超额回报，但是，却有一些研究显示，基于众

多财务指标的方式却无法赚取超额回报。何荣天、齐安甜（2003），陆正飞、宋小华（2006）研究

了历史会计信息与未来股票回报的关系，得到相反的结论，认为基于历史会计信息在未来一年无法

赚取超额回报。 

4.4  证券分析师的预测 

证券分析师是证券市场中的专业分析人员，其优势在于其专业的信息收集途径和分析能力。证

券分析师可以向投资者提供投资的专业建议，从而减弱证券市场的价格偏离，促进市场的有效性。

证券分析师的研究主要包括预测能力的研究、以及预测的投资价值等。证券分析师预测能力的研究

主要包括预测准确度（是否存在系统性的偏差）、分散度的研究；而预测的投资价值是指按照分析师

的建议进行投资，在未来是否可以赚取超额回报。 

姜国华（2004）研究表明从 1992 年到 2002 年，国际证券分析师对中国上市公司的预测活动有

了很大的增强。分析师人数、被预测的公司数、和年度收益预测数目都大幅度提高。但是，分析师

对中国公司的预测质量还较差，体现在和他们对香港、美国公司的预测相比，对中国公司的收益预

测误差较大，而且分析师的预测之间一致性较低。吴东辉、薛祖云（2005a）发现中国的证券分析

师也与国外类似，在预测上市公司盈余时存在明显的乐观情绪，且证券分析师的预测能力要强于随

机游走模型。林小驰和岳衡（2007），方军雄和洪剑峭（2007），徐跃（2007）都认为，与随机模型

相比，证券分析师的预测精确度较高。 

胡奕明、林文雄(2005)在对证券分析师进行大规模问卷调查的基础上,就学历、经验、工作环境

以及信息收集途径等因素对证券分析师的分析会产生的影响进行了研究。胡奕明、沈光明、岑江华

（2005）研究认为分析师已具备了一定的分析能力。石桂峰、苏力勇、齐伟山（2007）研究了证券

分析师预测精确度的决定因素。林小驰、欧阳靖、岳衡（2007）研究认为股权结构、公司治理、财

务特征等与证券分析师的追随有显著的关系。 
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以上研究都是围绕着证券分析师的预测精确度以及证券分析师的预测过程、动机展开的。还有

一些文献则关注证券分析师推荐的股票是对投资者的经济含义。陈永生（1999）对《证券市场周刊》

每周推荐的一组股票进行了统计，得到了所推荐股票收益在统计学意义上与深沪大盘指数的收益没

有区别的结论。林翔（2000）发现我国证券咨询机构推荐的股票在推荐公开前，产生了持续的正的

累积超额收益，推荐公开后存在显著的负的超额收益。 

朱宝宪、王怡凯（2001）认为证券分析师推荐的股票组合可以取得统计上显著高于大市的收益

率；短线投资建议推荐的股票组合收益要高于投资基金的收益；中期投资建议推荐的股票收益几乎

都低于大盘。可以认为一些专业投资咨询机构具有相当的把握市场短期热点的能力。唐俊、宋逢明

（2002）认为证券分析师的投资建议只在极短的时间内具有投资价值。而吴东辉、薛祖云（2005b），
王征、张峥、刘力（2006）的研究结论与朱宝宪、王怡凯（2001）和唐俊、宋逢明（2002）的非常

不同。 

吴东辉、薛祖云（2005b）研究发现,，在分析师的盈利预测数据公布之后, 仍可利用这些预测

数据构建投资组合获取超过市场平均的回报：买入分析师预测会计盈利增长率最高的一组股票, 同
时卖出预测增长率最低的股票, 这样的套头交易回报折为年回报率后, 在不同的样本与操作方法下, 
介于 43.6%与 71.5%之间，并且风险无法完全解释以上结论。王征、张峥、刘力（2006）认为，证

券分析师的荐股能带来显著的超额回报。分析师增持评级组合在未来一年可以获得 23.85%的超额收

益率，并且经过 CAPM 模型、三因素模型和包括惯性(Momentum) 因素的四因素模型风险调整后仍

然显著；证券分析师减持评级组合在未来一年的超额收益率为负值, 但统计结果并不显著。 

关于证券分析师一些全面综述可以参考以下文献：王宇熹、陈伟忠、肖峻（2005）,胡弈明、孙

聪颍（2005）等。 

4.5  小结 

投资者如何利用会计信息的研究，一直是会计学研究中的重要话题。现在，随着行为金融学的

兴起，这个领域的研究又出现了一些新的趋势，会计学者可以也应该在利用会计信息提高资本市场

配置资源效率的研究中发挥自己独特的作用。证券的价格发现过程离不开对信息的深入研究，而会

计信息始终是证券定价过程中非常重要的信息来源之一（姜国华，2005）。 

投资者，包括聪明的投资者和噪声交易者，如何使用会计信息，对于证券价格的发现过程至关

重要。自然，基于会计信息的基本分析、价值投资研究、以及与会计信息相关的市场异象研究，只

是冰山一角。大量有关投资者行为的研究还有等深入的研究。首先，要发现中国证券市场上的投资

者行为非理性所造成的一些市场异象，对这些异象的存在、表现、与其他异象的关系等要进行深入

的研究。其次，在发现市场异象的基础上，要深入研究中国独特的制度背景、中国投资者的行为是

如何造成这些异象的。 

证券分析师作为市场的中介，在会计信息与投资者行为研究中发挥着重要的作用。一般认为，

证券分析师比普通的投资者拥有更复杂的技能、更多的私有信息，能做出比较准确的预测。但是，

证券分析师的独立性又往往会影响到分析师的预测质量。从研究结果来看，中国证券分析师的预测

质量要优于随机游走模型，但是基于分析师荐股的投资策略套利并不稳定，现在文献是相互冲突的。

如何更好地研究分析师预测在投资策略中的作用、并且对不同研究结果加以合理解释，有助于理解

分析师在证券市场中的作用。 

5  总结及未来研究机会 

本文主要回顾了近十年（1998 年到 2007 年）中国会计实证研究的主要学术文献。会计信息是

会计职业存在和发展的基础，本文按照会计信息的生产、管理者在信息生产中的动机（盈余管理）、

会计信息在资本市场上的如何被投资者所使用（也包括分析师的使用）三个角度对有关中国资本市
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场会计研究的文献进行了回顾与评论。 

经验研究包括实验研究、实地研究、案例研究、档案式研究（李言，2003）。本文所回顾的只

是其中的一部分----档案式研究，对于其他类型的研究并未涉及。这并不是说其它类型的研究不重要，

事实上，其他类型的研究对于经验研究（本文中是指导档案式研究）的发展是非常重要的（李志文，

2003），本文限于篇幅及时间精力等的限制，对这些研究没有进行回顾。 

在短短的十年之内，我国会计信息的经验研究从无到有、从简单的模仿到结合中国制度背景的

比较规范的经验研究、从不严谨的主观臆断到严谨的经验研究，取得了不小的进步。经验研究也在

会计学界得到了快速的普及与发展，这表现在学术研究的数量与质量呈不断上升的发展态势（方军

雄、洪剑峭、徐浩萍，2006）。但是，随着经验研究的发展，研究论文质量低下的问题也开始凸现

（李志文，2005），即不考虑中国特有的制度背景，不进行个性化的理论分析，简单地照搬国外文

献的模型，换用中国的数据进行简单的复制。如何对这些问题进行改进，是经验研究未来发展的方

向之一。 

经验研究缺乏相应的理论基础。大部分经验的研究基础直接借鉴成熟资本市场上的理论，而这

些理论是否适合中国的证券市场，目前还是一个未知数。比如，信息含量研究、价值相关性研究、

市场异象研究等都与市场效率紧密相关。市场效率是许多经验会计研究的分水岭，对中国证券市场

效率的理解与假定关系着许多经验研究的理论贡献。市场效率依赖于套利的成功，如果与价值相关

的会计信息没有及时反应在证券的价格中，则套利者就有足够的动机去纠正市场的错误（Lee，
2003）。中国证券市场的有效程度与这些经验研究之间的关系非常重要，如果考虑到市场有效程度

的区别，以上经验研究的设计和结论都可以做出一定的改进。 

制度背景对研究的重要性无论如何强调都不过分（蔡祥、李志文、张为国，2002）。中国的制

度背景，包括行政区差异、中央属和地方属差异、省区市际差异、法律差异、挂牌市场差异、级别

差异、股权结构上的差异、大股东与小股东的差异等等（李言，2003），是经验研究选题、研究设

计的关键决定因素。中国经济体制、证券市场、会计制度、投资者的行为等都处在一个转型的变动

过程之中，这些时间序列上的变化往往决定了经验研究中数据的统计特征。在经验研究之前，先对

所研究的数据进行数据层面的统计分析、先研究数据的质量，者可以考虑研究本身的质量。理论研

究往往借助于现有的数据库，再加上个别的由研究者自己整理的数据。而这些数据本身的质量也可

以成为研究的话题。 
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Abstract: We review empirical research on Chinese listed firms’ accounting information in recent ten years. 

Through critique review, we want to improve empirical research in accounting information. First, the paper gives a 

general framework for accounting information research. Second, we review all the topics based on the framework. 

Last, based the review and comments, we conclude that empirical research develop drastically and discuss 

opportunities for future research. 
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