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新会计准则提高了会计信息价值相关性吗？


———基于上市公司的实证分析

田永涛，王生年

（石河子大学 经济与管理学院，新疆 石河子 ８３２００３）

摘　要：利用价格模型和收益模型对新会计准则执行前后 Ａ股上市公司的相关财务数据进行实证研
究，价格模型的分析表明，每股净资产与股票价格显著正相关，而每股收益与股票价格在新准则下显著负相

关；收益模型的分析表明，每股收益与上市公司的股票年收益率显著正相关，而平均每股收益的年度变动在

新会计准则下与股票的年均收益率显著负相关；反映出金融危机的负面影响。同时，拟合优度的显著提升，

说明新会计准则从整体上提高了会计信息的价值相关性。针对目前存在的问题，进一步提高上市公司会计

信息价值相关性应着重解决准则执行中的问题。
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　　一、引言

２００７年１月１日我国上市公司正式开始执行新
会计准则。新会计准则与旧会计准则相比在诸多方

面均表现出不同之处，新准则借鉴吸收了国际上通

行的会计惯例，在计量基础和计量方法等方面发生

了较大的变动。新会计准则旨在改善我国企业会计

信息质量和进一步提高企业会计信息的价值相关

性。新会计准则的实施有利于增强企业财务信息的

透明度，提高企业会计信息质量，为会计信息使用者

提供更加可靠和相关的信息，对我国市场经济持续

健康地发展具有重要的促进作用。

价值相关性研究主要关注投资者在买卖股票过

程中利用了多少会计报表的信息和上市公司的市场

价值与会计计量的账面价值之间存在着怎样的关联

性两个方面。如果伴随某项新会计信息的发布或某

项会计数据的披露，资本市场对其作了显著反应，那

么一般认为它向市场传递了有用的信息，即该会计

信息具有价值相关性。

由于一般情况下假设股票的市场价格能够充分

反映上市公司的所有公开信息，且此时的股票价格

被视为上市公司基本价值的最优估计，所以会计信

息的价值相关性可以通过股票价格和某些财务指标

之间的相关性来衡量。根据剩余收益定价理论，上

市公司的基本价值也可以由股票的年收益率及每股

账面净资产、每股收益等财务指标来测定。因此，对

上市公司会计信息的价值相关性研究就转化为股票

价格和股票的年收益率通过价格模型和收益模型对

某些财务指标的回归，利用分析得到的回归方程中

调整后的拟合优度（Ｒ２）和相关变量的系数及其显
著性水平（Ｔ值）等可以解释上市公司会计信息的价
值相关性水平。

二、文献回顾

从实证的角度看，研究会计信息的价值相关性

的模型通常是价格模型和收益模型，这两个模型都

是在 Ｏｈｌｓｏｎ（１９９５）模型的基础上发展而来的。
Ｋｏｔｈａｒｉ和Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ（１９９６）认为，虽然价格模型的
系数估计值是无偏的，但是它只能反映上市公司的

财务数据对股票价格的累积影响；虽然收益模型能

够用来检验上市公司的会计信息是否及时地反映了

股票价格的变动，但是它不能规避所有的计量经济

问题。鉴于价格模型和收益模型各有优劣，Ｋｏｔｈａｒｉ

和Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ建议进行实证研究时同时使用这两个
模型，价格模型用来检验上市公司会计信息的及时

性，收益模型用来分析反映上市公司会计信息的累

积影响。

国外对会计准则与会计信息的价值相关性的关

系研究起步较早。ＢｅｇｏｎａＧｉｎｅｒ和 ＷｉｌｌｉａｍＲｅｅｓ
（１９９９）使用 Ｏｈｌｓｏｎ价格模型以在马德里证券交易
所上市的非金融公司会计数据为样本得到的研究结

果表明，西班牙会计改革后净资产的价值相关性显

著增加了。ＪｙｒｋｉＮｉｓｋａｎｅｎ、ＪｕｈａＫｉｎｎｕｎｅｎ和 Ｅｅｒｏ
Ｋａｓａｎｅｎ（２０００）针对按照芬兰会计准则和国际会计
准则编制的会计盈余的价值相关性，结合收益模型

分别对外国投资者和国内投资者进行了实证检验，

结果表明芬兰会计准则下的盈余水平提供了价值相

关的会计信息，而芬兰会计准则下的盈余变化和国

际会计准则下的盈余水平和盈余变化都不具有价值

相关性，而且在不同的投资者类别中也没有差别。

国内对于新会计准则下会计信息价值相关性的

研究相对滞后。由于我国自２００７年１月１日才开
始在上市公司正式执行新会计准则，所以相关的实

证研究受到了数据方面的限制，仅有部分学者进行

了代表性的研究。潘琰等（２００３）根据中国会计准
则与国际财务报告准则（ＩＦＲＳ）披露的信息含量，使
用价格模型和报酬模型对同时发行 Ａ股和 Ｂ股的
上市公司进行了比较研究，实证研究结果表明，按

照国际财务报告准则提供的盈余数据并不比按照中

国会计准则提供的会计盈余数据更有信息含量。陆

庆春（２００８）利用上市公司年报中提供的新旧会计
准则下净资产数据进行实证分析，结果验证了新会

计准则下上市公司每股净资产信息优于原会计准则

相关信息的价值相关性。

相关文献表明，实证研究主要是以价格模型和

收益模型为基本方法探讨不同会计准则下会计信息

的价值相关性。为了检验新会计准则实施后会计信

息的及时性和会计信息的累积影响，本文也选取价

格模型和收益模型对新会计准则实施前后会计信息

价值相关性进行比较分析，希望本文的研究结果能

够为相关的研究提供补充的参考和证据。

三、研究设计

１．研究假设
一般说来，历史成本只关注过去而忽略了未来，
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从而不论是理论界还是实务界均对历史成本计量属

性提出了质疑。在这一背景下，我国出台了以公允

价值计量属性为特征的新会计准则。新会计准则的

实施，强化了上市公司财务报表为投资者和社会公

众提供对决策有用的会计信息这一理念，使会计信

息的决策有用观备受关注和推崇。换句话说，上市

公司的财务报表所披露的会计信息不仅要具有可靠

性，更应该具有价值相关性，才能更好地为投资者决

策服务。

新会计准则实施的目标显然是为了满足市场经

济发展的要求，并逐步实现与国际财务报告准则的

趋同。因此，新会计准则的创新就包括了上市公司

的财务会计报告目标理念的创新。这就说明，一方

面新会计准则下财务报表需要披露受托责任并为投

资者和社会公众提供对其决策有用的会计信息，从

而强化和巩固会计信息决策有用的观点，以此来提

高会计信息的质量；另一方面，新会计准则下财务报

表改变了传统的以利润为中心的观念，确立了资产

负债表的核心地位，从而减少上市公司的利润操纵

空间，提高会计信息的质量。由此可见，新会计准则

的目标在于：提高上市公司的会计信息质量、增加会

计信息的价值相关性和帮助投资者、社会公众做出

正确的经济决策。

那么，新会计准则提高了会计信息价值相关性

吗？对上市公司新旧会计准则下的财务报表数据进

行比较，新会计准则下上市公司的会计信息具有更

显著的价值相关性吗？由此，本文提出以下研究

假设：

假设１：新会计准则下，每股账面净资产与股票
价格的价值相关性显著提高；

假设２：新会计准则下，每股收益与股票年均收
益率的价值相关性显著提高。

２．实证模型
本文同时采用价格模型和收益模型来检验会计

准则改革对于会计信息价值相关性的影响，检验新

会计准则是否显著提高了会计信息的价值相关性。

由于价格模型是由 Ｏｌｓｏｎ模型变型得来的，所
以可以根据会计盈余和净资产在股票定价中的不同

作用将每股收益（ＥＰＳｉｔ）、每股净资产（ＢＶＰＳｉｔ）和股
票收盘价（Ｐｉｔ）三者通过价格模型有机地联系在一
起。本文采用的价格模型如下：

Ｐｉｔ＝β０＋β１ＥＰＳｉｔ＋β２ＢＶＰＳｉｔ＋εｉｔ （１）
　　模型（１）中，Ｐｉｔ为上市公司ｉ第ｔ年１２月３１日
的股票收盘价，ＥＰＳｉｔ为上市公司 ｉ第 ｔ年的每股收
益，ＢＶＰＳｉｔ为上市公司ｉ第ｔ年年末的每股账面净资
产价值。利用ＳＡＳ９．１软件对模型（１）进行回归分
析，检验新准则实施前后调整后的拟合优度（Ｒ２）是
否有显著提高并进行回归系数的检验，从而检验每

股净资产和每股收益对上市公司股票价格的价值相

关性。

同时，由于股票的年收益率（Ｒｉｔ）、股票收盘价
（Ｐｉｔ－１）、每股收益（ＥＰＳｉｔ）和每股收益的年度变动
（△ＥＰＳｉｔ）可以通过收益模型联系在一起，所以，本
文也运用收益模型来检验会计信息的价值相关性。

本文采用的收益模型如下：

Ｒｉｔ＝β０＋β１ＥＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋β２△ＥＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋εｉｔ （２）
　　模型（２）中，Ｒｉｔ为上市公司ｉ第ｔ年１月１日至
第ｔ年１２月３１日的年股票收益率，Ｐｉｔ－１为上市公司
ｉ第ｔ－１年１２月３１日的股票收盘价，△ＥＰＳｉｔ为上市
公司ｉ第ｔ年与第ｔ－１年的每股收益之差，即上市公
司ｉ第ｔ年的会计收益年度变化额。对模型（２）进行
回归分析，检验新准则实施前后调整后的拟合优度

（Ｒ２）是否显著提高以及回归系数是否显著，从而检
验每股收益和每股收益的年度变动对上市公司的股

票年收益率的价值相关性。

３．数据来源
本文选取２００４年至２００９年所有非金融行业及

非ＳＴ的 Ａ股上市公司为研究样本，剔除了财务数
据、市场数据不全和账面每股净资产为负数的公司。

同时，为了消除相关变量极端值的影响，按照样本的

１％剔除了上下极值样本。最终得到２００４年样本公
司９７０个，２００５年样本公司９７８个，２００６年样本公
司１０３１个，２００７年公司样本９９１个，２００８年样本公
司１０１５个，２００９年样本公司１０６５个。全部财务指
标数据均来自ＣＣＥＲ和ＣＳＭＡＲ数据库，统计软件使
用ＳＡＳ９．１。

四、实证检验

在实证检验过程中，由于各财务指标的数据包括

２００４年至２００９年六个年份的数据，所以，模型（１）和
模型（２）中各变量下标参数ｔ取值为ｔ＝４，…，９。

１．描述性统计分析
表１是２００６年和２００７年相关变量描述性统计
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分析的结果。为方便一致性比较，本文选择了２００６
年和２００７年均有的９５１个样本进行分析。具体分
析包括两个方面：一方面是从上市公司的市场表现

来看，２００７年９５１家上市公司的年平均收益（Ｒ７）为
１．９２８９２５３，２００６年９５１家上市公司的股票年平均
收益率（Ｒ６）为０．９０９２３２３，２００７年上市公司年平均
收益率远大于２００６年上市公司股票年平均收益率，
表明市场对新旧会计准则对上市公司的不同影响做

出了反应；另一方面是从上市公司的业绩表现来看，

２００７年 ９５１家上市公司平均每股账面净资产
（ＢＶＰＳ７）为３．５８６２８６９元，２００６年９５１家上市公司
平均每股账面净资产（ＢＶＰＳ６）为 ２．９０３６１２６元，

２００７年上市公司年平均每股账面净资产比２００６年
上市公司年平均每股账面净资产增长了２３．５１％；
２００７年９５１家上市公司平均每股收益（ＥＰＳ７）为
０．４４０２９２９元，２００６年９５１家上市公司平均每股收
益（ＥＰＳ６）为０．３１５０４０７元，２００７年上市公司年平
均每股收益比２００６年上市公司年平均每股收益增
长了３９．７６％。这间接反映了新旧会计准则下的会
计信息价值相关性有差异。综合上市公司的市场表

现和公司业绩表现来看，２００７年实施新会计准则
后，不论是上市公司的股票年收益率，还是年平均每

股账面净资产和年平均每股收益，都显著优于２００６
年旧会计准则时的财务指标数据。

表１　变量描述性统计结果

年度 样本数 变量 平均值 中值 最小值 最大值 标准差

２００６ ９５１

Ｐ６ ７．００１２９３４ ５．４７０００００ ２．３２０００００ ３１．１７０００００ ４．５７６１５３１

Ｒ６ ０．９０９２３２３ ０．７１７１０００ －０．０８７７０００ ３．９１２２０００ ０．７１６６８７８

ＥＰＳ６ ０．３１５０４０７ ０．２３９８９３１ －１．０１６４２５０ １．９１１３７５８ ０．３３３０７７９

ＢＶＰＳ６ ２．９０３６１２６ ２．７６３４７４８ ０．６２１００８２ ６．６０２２４１２ １．１７６３８８８

２００７ ９５１

Ｐ７ １７．８０００８４１ １４．７２０００００ ６．３００００００ ６９．３９０００００ １０．６２２３１２０

Ｒ７ １．９２８９２５３ １．６８７７０００ ０．２０２６０００ ６．３６３００００ １．０９１２７１１

ＥＰＳ７ ０．４４０２９２９ ０．３２６９６９１ －０．８９０２１１７ ２．４８８９０５９ ０．４３４９３１０

ＢＶＰＳ７ ３．５８６２８６９ ３．３１４６６５２ ０．７３７８６４９ １１．１１３８８２９ １．６４６２６８１

　　２．基于价格模型的新旧会计准则下会计
信息价值相关性比较

为了使实证结果尽可能反映市场的表现，本文进

行价格模型分析时没有对各个年份的样本进行上述

描述性统计分析的处理。表２是价格模型下各年会
计信息价值相关性实证检验回归结果。通过表２可
以发现，我国上市公司平均每股账面净资产在新旧会

计准则下对股票价格具有正相关性，而平均每股收益

对股票价格在新准则下具有负相关性。新会计准则

下２００７—２００８年和２００７—２００９年的 ＥＰＳｉｔ的系数为
－２．５５２４２和－１．８１１１９，这说明次贷危机对我国Ａ
股市场的影响已经显现。旧会计准则下，２００６年、
２００５—２００６年和２００４—２００６年调整后的拟合优度
（Ｒ２）分别为０．３４７１、０．２８２４和０．２６８６；而新会计准
则下，２００７年、２００７—２００８年和２００７—２００９年调整后
的拟合优度（Ｒ２）分别为０．４７０６、０．３８１７和

０．２９３３。显然，０．４７０６
"

０．３４７１、０．３８１７
"

０．２８２４和０．２９３３
"

０．２６８６，这表明价格模型证实
了新会计准则实施后，我国上市公司的会计信息质

量在价值相关性方面有了显著的提高。从总体上

看，价格模型的实证研究结果证实了新会计准则从

整体上提高了会计信息的价值相关性。

３．基于收益模型的新旧会计准则下会计
信息价值相关性比较

表３是收益模型下会计信息价值相关性的实证
检验结果。由表３可知，我国上市公司平均每股收
益在新旧会计准则下与股票的年均收益率都为正

相关，而平均每股收益的年度变动在新会计准则下

与股票的年均收益率负相关。在新会计准则下，

２００７—２００８年和 ２００７—２００９年的△ＥＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１的
系数为 －７．７９２５４和 －５．１２２０６，这反映出了次贷
危机对我国Ａ股市场的影响。旧会计准则下，２００６
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年、２００５—２００６年和 ２００４—２００６年调整后的拟合
优度（Ｒ２）分别为０．０６０６、０．０９５４、０．０８９１；而新会
计准则下，２００７年、２００７—２００８年和２００７—２００９年
调整后的拟合优度（Ｒ２）分别为０．１３０９、０．２４８２和
０．２９５７。显然，０．１３０９

"

０．０６０６、０．２４８２
"

０．０９５４和０．２９５７
"

０．０８９１，这表明收益模型也证
实了新会计准则实施后我国上市公司的会计信息

质量在价值相关性方面有了显著的提高。从总体

上看，收益模型的实证研究结果也证实了新会计准

则从整体上提高了会计信息的价值相关性。

表２　价格模型下新旧准则价值相关性比较

模型（１）：Ｐｉｔ＝β０＋β１ＥＰＳｉｔ＋β２ＢＶＰＳｉｔ＋εｉｔ

年度 样本量 变量 系数估计 标准误差 Ｔ检验
调整后的

拟合优度

２００６ １０３１

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ

ＢＶＰＳ

３．４０５６１

８．１９８６５

０．６９９４５

０．３２２５４

０．５０４８０

０．１１８７２

１０．５６

１６．２４

５．８９

０．３４７１

２００７ ９９１

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ

ＢＶＰＳ

９．１４８４７

１９．７０１１４

０．４９７２７

０．６２３９２

０．９１７９６

０．１９６２６

１４．６６

２１．４６

２．５３

０．４７０６

２００５—２００６ ２００９

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ

ＢＶＰＳ

３．３１４８２

５．５５２９３

０．５７１１８

０．２０４７０

０．２７７７０

０．０７２７０

１６．１９

２０．００

７．８６

０．２８２４

２００７—２００８ ２００６

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ

ＢＶＰＳ

５．４０８２３

－２．５５２４２

３．３９６４４

０．４３１７９

０．０９２４６

０．１１５３７

１２．５２

－２７．６１

２９．４４

０．３８１７

２００４—２００６ ２９７９

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ

ＢＶＰＳ

３．５６９９８

０．５２１３２

４．８２６９１

０．１５１３０

０．０５３１９

０．２０４５３

２３．６０

９．８０

２３．６０

０．２６８６

２００７—２００９ ３０７１

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ

ＢＶＰＳ

４．５６４０２

－１．８１１１９

２．８３１７０

０．３１７８６

０．０７５７６

０．０８７１６

１４．３６

－２３．９１

３２．４９

０．２９３３

　　五、研究结论与对策建议
本文以新会计准则实施前后几年我国 Ａ股上

市公司的相关财务数据为研究对象，结合价格模型

和收益模型对我国新旧会计准则下会计信息的价

值相关性进行了比较研究。价格模型的实证研究

结果表明，我国上市公司平均每股账面净资产在新

旧会计准则下都与股票价格正相关，而平均每股收

益与股票价格在新准则下负相关。收益模型的实

证研究结果表明，我国上市公司平均每股收益在新

旧会计准则下与股票的年均收益率都为正相关，而

平均每股收益的年度变动在新会计准则下与股票

的年均收益率负相关。平均每股收益与股票价格

负相关、平均每股收益的年度变动与股票年均收益

率负相关反映了次贷危机对我国股市的负面影响。

从总体上看，价格模型和收益模型的实证检验结果

是一致的，都证实了新会计准则从整体上提高了会

计信息的价值相关性。

进一步提高上市公司会计信息价值相关性应

着重解决新准则执行中的问题，特别是道德风险

问题。新会计准则实施的目标之一是改变传统的
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以利润为中心的观念，确立资产负债表的核心地

位，从而减少上市公司操纵利润的空间，以提高会

计信息的质量。因此，进一步改善我国企业会计

信息质量便成为新会计准则实施后会计界、金融

界和政府监管决策机构共同关注的问题。每年不

断出现的 ＳＴ公司虚假披露事件无疑反映出了我
国证券市场尚存的制度缺陷。换句话说，尽管新

会计准则在我国已全面实施，但现阶段我国上市

公司治理结构依然存在缺陷，并严重制约着上市

公司会计信息质量的提高。对于所有权与经营权

分离可能带来的不利选择和道德风险问题造成的

不利影响，应通过权力分配、权力制衡和信息披露

等机制促使上市公司管理层释放信息、均衡信息

分布等方法加以解决。

表３　收益模型下新旧准则价值相关性比较

Ｍｏｄｅｌ（２）：Ｒｉｔ＝β０＋β１ＥＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋β２△ＥＰＳｉｔ／Ｐｉｔ－１＋εｉｔ

年度 样本数 变量 系数估计 标准误差 Ｔ检验
调整后

拟合代度

２００６ １０３１

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ／Ｐ

△ＥＰＳ／Ｐ

０．８４７６２

１．８１４７９

１．４６３６２

０．０２５３７

０．３８５１１

０．３６８７７

３３．４１

４．７１

３．９７

０．０６０６

２００７ ９９１

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ／Ｐ

△ＥＰＳ／Ｐ

０．５７０００

０．６０２９６

０．５３３１１

０．００５９９

０．１２３１２

０．１３４７４

９５．２０

４．９０

３．９６

０．１３０９

２００５—２００６ ２００９

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ／Ｐ

△ＥＰＳ／Ｐ

０．３４８９３

２．３４３０２

１．９２４１０

０．０１８０３

０．３０５１３

０．３０６５９

１９．３５

７．６８

６．２８

０．０９５４

２００７—２００８ ２００６

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ

ＥＰＳ／Ｐ

△ＥＰＳ／Ｐ

０．１７０１６

２．５６３９４

－７．７９２５４

０．０４６８０

１．０５５８７
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