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［摘　 要］以 ２００４ 至 ２００８ 年 Ａ股盈利性上市公司为研究样本，运用非线性Ｍｉｎｓｈｋｉｎ检验方法以及线性多元回
归方法，对我国证券市场应计异象的存在性进行了检验，并分析了机构投资者持股能否减缓应计异象。结果表明

我国证券市场总体上存在显著的应计异象，并且机构投资者能够起到减缓应计异象的作用。随后，研究了会计信

息质量对机构投资者减缓应计异象的影响，高质量的会计信息有助于机构投资者对应计利润更准确定价，进一步

消减应计异象。
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一、引言

在有效市场假说的前提下，Ｂａｌｌ ＆ Ｂｒｏｗｎ 的研究开创性地将会计盈余与股票收益联系起来，证明
了会计信息的有用性［１］。之后学术界的大量研究又多次证实了会计盈余具备信息含量。但是 ２０ 世
纪 ８０ 年代之后，学者们却发现越来越多的“异象”，其中代表性的是“应计异象”。所谓应计异象就是
在当期报告高（低）应计利润的公司趋向于在未来期间具有异常低（高）的会计盈余和股票收益［２］。

应计异象对有效市场假说提出了挑战，引起西方学者的极大关注。相关研究主要集中在检验应计异

象是否存在以及应计异象影响因素两个方面。研究普遍认为美国证券市场上持续存在应计异象［２ ４］。部分

学者也在美国之外的证券市场上展开了应计异象存在性的研究［５ ７］，但研究结论存在差异。在应计异象影

响因素方面，国外研究成果比较丰富。例如，Ｆｏｓｔｅｒ 等从风险角度研究了应计异象的影响因素［８］。Ｃｏｌｌｉｎｓ
认为应计异象只是证券市场异象的一种表现［３］。我国学术界对应计异象的研究起步较晚，目前取得的成果

相对较少。如李远鹏、牛建军利用 １９９８至 ２００２年共 ５ 年上市公司 Ａ股数据进行应计异象检验，研究认为
我国盈利性上市公司存在显著应计异象［９］。权小锋等和孙健分别从操控性应计与投资者心理角度对应计

异象的存在原因进行了解释［１０ １１］。总体看来，我国应计异象研究尚存大量值得深入展开的领域。

本文试图采用非线性 Ｍｉｎｓｈｋｉｎ 检验方法、线性多元回归方法从总体上检验 ２００４ 至 ２００８ 年我国
证券市场是否存在应计异象，并从机构投资者角度深入研究应计异象的影响因素，结果发现机构投资

者对证券市场应计异象产生了减缓作用，但并不能完全消除应计异象。文章进一步分析认为，上市公

司会计信息质量不高是阻碍机构投资者消减应计异象的深层因素。

本文研究贡献主要在于：（１）运用多种方法，深入细致地研究了我国证券市场上应计异象的存在
性以及机构投资者持股能否减缓应计异象，研究从理论上对促进机构投资者的发展，提高我国证券市
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场定价效率有着积极作用。（２）首次研究了会计信息质量对机构投资者减缓应计异象作用的影响，
并结合新会计准则的实施进行深入研究，为继续改进上市公司会计信息质量，充分发挥会计信息在证

券市场的资源配置功能提供了新证据。

二、文献回顾与假设提出

（一）应计异象的存在性

国外学者的研究普遍认为在美国证券市场上持续存在应计异象［２ ４］，而在美国之外的其他一些国

家，对应计异象存在性的研究结论并不统一。Ｋａｓｅｒｅｒ ＆ Ｋｌｉｎｇｅｒ认为德国上市公司在 １９９５ 至 ２００２ 年之
间，只有后三年存在应计异象［５］。Ｌｅｉｐｐｏｌｄ ＆ Ｌｏｈｒｅ在研究了 １９９４ 至 ２００７ 年国际证券市场样本之后认
为，全球性的应计异象是由于研究方法选用问题造成，应计异象仅仅在美国持续存在［１２］。

我国学者直接研究应计异象存在性的成果相对较少，研究结论尚不统一。总体上看，多数研究认

为我国证券市场存在应计异象。李远鹏、牛建军的研究期间为 １９９８ 至 ２００２ 年，发现盈利公司中存在
应计异象［９］。李志文、宋云玲研究期间从 １９９８ 年开始扩展至 ２００５ 年，他们发现该期间存在对应计和
现金流的错误定价［１３］。但是错误定价程度在市场环境（牛市、熊市）不同时出现了差异。

国内外对应计异象存在性的研究结论具有差异，尚无定论，因此我们提出如下假设。

假设 １ａ：研究期间内我国证券市场整体上存在应计异象。
假设 １ｂ：研究期间内我国证券市场整体上不存在应计异象。
（二）应计异象影响因素与机构投资者持股

国外学者从不同角度研究了可能导致应计异象存在的因素。研究将市场投资者分成老练投资者

（ｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｅｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒ）与幼稚投资者（ｎａｖｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒ）。幼稚投资者以个人投资者为代表，老练投资者
主要指机构投资者。Ａｌｉ等检验了机构投资者不同持股水平（高组、低组）下，对应计利润错误定价发
生的程度［１４］。研究结果发现，持股比例较高的老练投资者也不能很好地认识盈余不同组成的内涵差

异［１５］。Ｃｏｌｌｉｎｓ认为相对个人投资者而言，机构投资者在搜集和运用财务报告信息时，具备更多的资
源以及更强的能力，因而会更为深入地分析盈余应计部分以及现金流部分不同的持续性［３］。

自 ２００３ 年开始，我国机构投资者规模大幅度增加，截止 ２００９ 年 ３ 月包括投资基金、保险资金、社
保年金以及 ＱＦＩＩ在内的各类机构投资者持有 Ａ股流通市值的比例已接近 ５０％。随着机构投资者的
发展，我国学术界对机构投资者在证券市场中定价作用的研究也逐渐展开［１６］。齐伟山等研究发现机

构投资者持股并未减轻盈余公告后的价格漂移（盈余公告后异象）程度［１７］。另一方面，饶品贵和姜

国华研究认为机构投资者比普通投资者更能发掘市场错误定价，并能通过交易行为纠正错误定价，提

高市场效率［１８］。在具体研究机构投资者持股对应计利润的定价效果方面，目前国内成果稀少［１９］。

本文认为，机构投资者拥有较多的信息渠道以及较强的专业分析能力，这些资源优势使机构投资

者对上市公司内在价值具有较强的识别能力。此外，机构投资者的资金优势也使其交易行为规模效

应显著，因而从理论上看，机构投资者更接近有效市场假说中的“理性经济人”。近年来，机构投资者

队伍日益壮大，内在质量也逐步提高，通过“用手投票”和“用脚投票”两种方式在证券市场上积极发

挥作用，我国机构投资者已经具备老练投资者特质［２０］。因此，本文认为机构投资者能够识别盈余信

息中应计利润和现金流不同的持续性，并通过交易行为纠正错误定价。特别是持股比例较高的机构

投资者，其交易行为更为理性，市场参与度更高，更能起到减缓应计异象提高市场定价效率的作用。

由此，文章提出以下假设。

假设 ２：机构持股比例高的公司，其应计异象程度比机构持股比例低的公司小。
（三）会计信息质量对机构持股减缓应计异象的影响

国外研究结果发现，机构投资者对应计异象的消除作用有限［２１ ２２］。我国学者孙健的研究也表

·８６·



明，持股比例较高的机构投资者能在一定程度上减缓上市公司应计异象，但并没有完全消除应计异

象［１１］。那么，是什么因素导致老练的机构投资者不能通过其交易活动消除持股公司的应计异象呢？

国外已有学者从极端应计利润组的公司特征、套利交易成本等方面分析了理性机构投资者未能

消除应计异象的原因［３］。Ｘｉｅ等学者则认为，应计异象实质上是操控性应计异象，即投资者对操控性
应计错误定价［２３］。Ｘｉｅ的研究说明会计信息质量是影响投资者对应计利润正确定价的重要因素［２３］。

Ｋａｓｅｒｅｒ ＆ Ｋｌｉｎｇｅｒ研究认为，２００２ 年德国会计准则变迁后，造成上市公司操控性应计水平波动，操控
性应计水平提高即会计信息质量的下降导致了德国证券市场 ２００２ 年后出现明显应计异象［５］。国内

学者权小锋等借鉴 Ｘｉｅ的思路，研究发现我国证券市场也存在投资者对操控性应计错误定价，对非操
控性应计不发生错误定价的现象，证实我国证券市场上会计信息质量是影响投资者对应计利润正确

定价的关键因素［１０］。我们认为会计信息是投资者分析上市公司财务状况，做出正确投资决策的基本

依据，理性机构投资者的正确决策会更加依赖高质量的会计信息。因此公司信息质量高低将对机构

投资者减缓应计异象产生重要影响。文章提出如下假设。

假设 ３：信息质量高的机构持股公司应计异象程度相对更低。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 ２００４ 至 ２００８ 年 Ａ股上市公司为初始研究样本，对样本进行以下处理：（１）剔除净利润为
负的公司；（２）剔除 ＳＴ、ＳＴ、ＰＴ公司；（３）保存至少连续三年有完整的财务数据，未来一年 ５ 月至下
年 ４ 月有完整的股票收益数据；（４）剔除金融保险类公司；（５）剔除上市不足一年的公司；（６）剔除数
据缺失样本。最终得到 ５ 年共 ３２４３ 个非均衡面板数据。

本文数据主要来源于万德（Ｗｉｎｄ）数据库、色诺芬（ＣＣＥＲ）和国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。
（二）变量定义

１． 会计应计、会计盈余与现金流的定义
本文基于现金流量表衡量应计利润。具体计算如下：

Ｅａｒｎｉｎｇｓ ＝年末净利润 ／年初总资产
Ｃａｓｈ ＝年末经营活动的净现金流量 ／年初总资产
Ａｃｃｒｕａｌｓ ＝年末应计利润 ＝（年末净利润 －年末经营活动的净现金流量）／年初总资产
２００７ 年初总资产根据新准则调整后数值计算。
２． 股票超额收益率的计算
超额收益的计算从年报公告年度的 ５ 月至次年 ４ 月。首先，本文对样本公司股票月度收益率按

照其月度总市值大小顺序分为 １０ 组；其次，将各样本公司股票月度收益率平减所在组的加权平均收
益率（以样本公司月度总市值为权重），这样得到了各公司股票规模调整后月度超额收益率；最后，将

各样本公司股票规模调整后月度超额收益率转化为年度超额收益率（Ａｂｒｅｔｕｒｎ）。
３． 机构持股比例
沪深两市 Ａ股上市公司机构总体持股比例（ＩＮＳ）。具体使用公司年末总机构持股数量除以流通

股总股数计算。

４． 信息质量的定义
考虑到存在向上和向下的盈余管理问题，文章使用操控性应计的绝对值（ＤＡ）来反映盈余质量。

ＤＡ越大公司盈余管理越严重，会计信息质量越低；反之，会计信息质量越高。
本文采用了基于行业分类的修正琼斯模型计算操控性应计利润，模型如下。
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ＮＤＡｔ
Ａｔ－１

＝ α１
１
Ａｔ－１
＋ α２

ΔＲＥＶｔ － ΔＲＥＣｔ
Ａｔ－１

＋ α３
ＰＰＥｔ
Ａｔ－１

ＴＡｔ
Ａｔ－１

＝ α１
１
Ａｔ－１
＋ α２

ΔＲＥＶｔ
Ａｔ－１

＋ α３
ＰＰＥｔ
Ａｔ－１

＋ ξｔ

ＤＡ ＝ ｜ ＴＡ － ＮＤＡ ｜
其中，ＮＤＡ为非操控性应计，ΔＲＥＶ为 ｔ － １期至 ｔ期营业收入的变化量，ΔＲＥＣ为 ｔ － １期至 ｔ期应

收账款净额的变化量，ＰＰＥ为固定资产原值，ＴＡ为总应计，Ａ为总资产。
行业分类标准依据为证监会 ２００１ 年发布的《上市公司行业分类指引》。为了保证回归的统计特

性，剔除当年观测值低于 １０ 个的行业。
５． 控制变量
文章使用多元回归模型检验应计异象以及机构投资者持股影响时，涉及的控制变量主要包括：

ＳＩＺＥ，ＢＭ，ＥＰ，ＢＥＴＡ。ＳＩＺＥ代表公司规模，使用年末资产总额的自然对数计算；ＢＭ是账面市值比，即
年末股东权益账面价值除以总市值；ＥＰ 是盈余价格比率，即净利润除以股票价格；ＢＥＴＡ是代表市场
风险的风险系数。

四、实证模型及结果

（一）描述性统计

表 １ 描述了文章所使用相关变量的统计分布情况。栏（１）反映的是 ２００４ 至 ２００８ 年总样本相关
变量的平均数、中位数以及标准差。从结果看出，Ａｃｃｒｕａｌｓ平均数接近 ０，中位数为负。Ａｂｒｅｔｕｒｎ平均数

表 １　 主要变量描述性统计

名称 总样本

（１）
持股比例高组

（２）
持股比例低组

（３）
信息质量高组

（４）
信息质量低组

（５）

Ｅａｒｎｉｎｇｓ

平均数 ０． ０４４ ０． ０６４ ０． ０２４ ０． ０６２ ０． ０６５
中位数 ０． ０３９ ０． ０５３ ０． ０２５ ０． ０５３ ０． ０５５
标准差 （０． ０６８） （０． ０６５） （０． ０６５） （０． ０６４） （０． ０６６）

Ｃａｓｈ

平均数 ０． ０７１ ０． ０８６ ０． ０５６ ０． １３７ ０． ０３５
中位数 ０． ０６８ ０． ０８４ ０． ０５４ ０． １２０ ０． ０４６
标准差 （０． １１２） （０． １２５） （０． ０９４） （０． １１３） （０． １１６）

Ａｃｃｒｕａｌｓ

平均数 － ０． ０１１ － ０． ００６ － ０． ０１６ － ０． ０６６ ０． ０５３
中位数 － ０． ０２０ － ０． ０１７ － ０． ０２２ － ０． ０５７ ０． ０２７
标准差 （０． １０７） （０． １１５） （０． ０９７） （０． ０７７） （０． １１５）

Ａｂｒｅｔｕｒｎ

平均数 － ０． ０１６ － ０． ００４ ０． ００８ ０． ０１６ － ０． ０６０
中位数 － ０． ０９０ － ０． １１３ － ０． ０６９ － ０． ０８９ － ０． １４１
标准差 （０． ４１４） （０． ４０３） （０． ４２３） （０． ４２８） （０． ３７５）

ＤＡ

平均数 ０． ０２１ ０． １０９
中位数 ０． ０２０ ０． ０８５
标准差 （０． ０１２） （０． ０８２）

ＩＮＳ

平均数 ０． ２１３ ０． ３７９ ０． ０４８ ０． ３７４ ０． ３８３
中位数 ０． １４３ ０． ３２８ ０． ０３５ ０． ３２２ ０． ３３７
标准差 （０． ２１６） （０． １９３） （０． ０４３） （０． １９０） （０． １９５）

Ｎｕｍｂｅｒ ３２４３ １６２２ １６２１ ８１１ ８１１
　 　 注：Ｅａｒｎｉｎｇｓ表示 ｔ ＋ １ 期的会计盈余，其余变量均为 ｔ期值，以下各表相同。
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和中位数整体为负，而且标准差较大，说明我国证券市场股票收益波动性较大。控制变量 ＢＭ、ＥＰ 和
ＢＥＴＡ整体状况与孙健和权小锋的研究有差异［１０ １１］，我们认为主要是文章选样过程不同造成。栏（２）
与栏（３）分别反映将总样本分为机构持股比例高组与持股比例低组相关变量的分布情况。机构持股
比例高组 Ｅａｒｎｉｎｇｓ、Ｃａｓｈ和 Ａｃｃｒｕａｌｓ的平均数、中位数均高于机构持股比例低组。栏（４）与栏（５）反映
的是将机构持股比例高组分为信息质量高组与信息质量低组后的情况。从平均数、中位数结果来看，

两组 Ｅａｒｎｉｎｇｓ相差不大。信息质量高组的 Ａｃｃｒｕａｌｓ 低于信息质量低组，Ｃａｓｈ 则恰好相反。机构持股
比例在信息质量高组与信息质量低组之间差异较小，这样保证了更准确地分析信息质量对机构投资

者市场定价功能的影响。

文章对主要变量之间的相关性进行了检验（具体过程省略，如感兴趣的读者可与作者索取），全

样本应计利润与经营现金流之间是显著的负向关系。Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数为 － ０． ８，表明我国上市公司
的确存在使用应计来平滑总利润的现象。此外，下一年度超常收益与应计利润之间存在显著的负相

关（Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数为 － ０． ０７４，在 １％水平上显著；Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数为 － ０． ０８２，在 １％水平上显
著），其他变量之间关系基本符合逻辑。

（二）检验应计异象存在性

文章采用两种方法检验我国证券市场在 ２００４ 至 ２００８ 年期间是否存在应计异象。首先，我们采
用的是 Ｓｌｏａｎ有效市场模型下的 Ｍｉｓｈｋｉｎ检验方法［２］，模型如下。

Ｅａｒｎｉｎｇｔ＋１ ＝ α０ ＋ α１Ａｃｃｒｕａｌｓｔ ＋ α２Ｃａｓｈｔ ＋ εｔ ＋１ （１）
Ａｂｒｅｔｕｒｎｔ＋１ ＝ δ０ ＋ δ１［Ｅａｒｎｉｎｇｔ＋１ － α０ － α１ Ａｃｃｒｕａｌｓｔ － α２ Ｃａｓｈｔ］＋ μｔ ＋１ （２）
方程（１）为预测模型，方程（２）为定价模型，αｊ（ｊ ＝ １，２）为持续性系数，αｊ （ｊ ＝ １，２）为市场定价

系数。如果投资者能够对公司未来收益做出理性预期，即能够区分包含在应计和现金流中的不同的持

续性信息，从而对应计利润和现金流正确定价，则 αｊ ＝ αｊ （ｊ ＝ １，２）成立。上述过程通过使用非线性
最小二乘迭代方法，运用 Ｗａｌｄ统计量进行检验。

下页表２栏（１）报告了２００４至２００８年的全样本总体检验结果。全样本中 Ａｃｃｒｕａｌｓ与 Ｃａｓｈ的持续
性系数分别为 ０． ７６４ 和 ０． ８２９，前者小于后者，即 α１ ＜ α２。因此应计利润的持续性低于现金流。此外，
Ａｃｃｒｕａｌｓ与的 Ｃａｓｈ的定价系数分别为０． ７２７和０． ５９０，即 α１ ＞ α２ ，表明市场高估应计利润，低估现金
流。全样本中检验 α１ ＝ α１ 以及 α２ ＝ α２ 的Ｗａｌｄ统计量分别为 １９． ６９、１１． ３３，在统计上非常显著。以
上结果表明我国证券市场整体上存在应计异象。

其次，我们运用多元回归方法对应计异象的存在性进行了整体检验。我们认为如果投资者对利

润进行理性预期，那么他们就不会出现系统性偏差。如果投资者对应计利润（或者现金流）高估（或

者低估），那么未来的超额收益将与滞后期的应计利润（现金流）负相关（或者正相关）。由上文构建

回归模型如下。

Ａｂｒｅｔｕｒｎｔ＋１ ＝ θ０ ＋ θ１Ａｃｃｒｕａｌｓｔ ＋ θ２Ｃａｓｈｔ ＋ θ３ＳＩＺＥｔ ＋ θ４ＢＭｔ ＋ θ５ＥＰｔ ＋ θ６ＢＥＡＴｔ ＋∑
１１

ｔ ＝ ７
θｉＹｅａｒ ＋

∑
３０

ｊ ＝ １２
θ ｊ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ｖｔ＋１ （３）

多元回归结果见下页表 ３方程（３）第一栏。实证结果显示 Ａｃｃｒｕａｌｓ与 Ａｂｒｅｔｕｒｎ在 １％ 的水平上显著
负相关，即我国投资者对应计利润过度评价，研究期间总体上存在显著应计异象。此外，Ａｂｒｅｔｕｒｎ 与公司
规模显著负相关，表明存在规模异象。ＢＭ和 ＥＰ的反应系数与前人研究结论基本一致，表明这两个指标
对未来盈余具有较高预测性。ＢＥＴＡ值代表风险，与超额收益负相关且不显著。这一结果与以前研究有差
异［１０ １１］。我们认为这是由于本文在选样过程剔除了亏损公司，进行了较为严格的筛选所致。

总之，上述实证结果均证实了假设 １ａ成立，即研究期间内我国证券市场整体上存在应计异象。
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（三）机构投资者对上市公司应计异象影响的检验

我们将 ２００４至 ２００８年全部样本根据机构持股比例高低分成两组，持股比例高组与持股比例低组
各自包含样本 １６２２个和 １６２１个。随后我们采用了三种方法对机构投资者应计定价效果进行了测试。

首先，我们对机构持股比例高组和持股比例低组分别使用方程（１）（２），借鉴 Ｓｌｏａｎ 的 Ｍｉｓｈｋｉｎ 检
验方法进行测试［２］。结果见表 ２ 第（２）栏、第（３）栏。我们发现构持股比例低组存在应计异象（应计
利润的持续性系数为 ０． ３９０，市场定价系数为 １． ９４４，检验应计异象的 Ｗａｌｄ 统计量为 ７． １１，显著性水
平为 ０． ００７）。我们的研究还发现持股比例高组仍然存在错误定价（应计利润的持续性系数为 ０． ４０６，
市场估价系数为 ０． ７２７，Ｗａｌｄ统计量为 ４． １７，显著性水平为 ０． ０４１）。但是比较机构持股比例低组，机
构持股比例高组错误定价的程度较小（Ｗａｌｄ统计量 ４． １７ ＜ ７． １１，显著性水平 ０． ０４１ ＞ ０． ００７）。

其次，我们运用多元回归模型分别对机构投资者持股高低组再次进行了定价检验。结果见表 ３
方程（３）第二栏、第三栏。我们看到机构持股比例高组与低组的应计利润均与超额收益显著负相关，
说明两组均存在应计异象。但持股比例低组的负向相关关系在 １％水平上显著，持股比例高组在
１０％水平上显著，表明随着机构投资者持股比例增加，上市公司应计异象程度下降。

最后，我们引入哑元变量，构建方程（４），对假设 ２ 进行了更深入地检验，模型如下。
Ａｂｒｅｔｕｒｎｔ＋１ ＝ β０ ＋ β１ｄ ＋ β２Ａｃｃｒｕａｌｓｔ ＋ β３ｄ × Ａｃｃｒｕａｌｓｔ ＋ β４Ｃａｓｈｔ ＋ β５ｄ × Ｃａｓｈｔ ＋ β６ＳＩＺＥｔ ＋

β７ＢＭｔ ＋ β８ＥＰｔ ＋ β９ＢＥＡＴｔ ＋∑
１３

ｉ ＝ １０
βｉＹｅａｒ ＋∑

３２

１４
β ｊ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ωｔ ＋１ （４）

表 ２　 Ｍｉｓｈｋｉｎ检验方法下应计异象测试结果

全样本

（１）
持股比例高组

（２）
持股比例低组

（３）
信息质量高组

（４）
信息质量低组

（５）
ａ１ ０． ７６４ ０． ４０６ ０． ３９０ ０． ７０５ ０． ６００
ａ２ ０． ８２９ ０． ４９７ ０． ４６４ ０． ８０９ ０． ６６５
ａ１ １． ７８４ ０． ７２７ １． ９４４ ０． ９２７ ０． ９９６
ａ２ １． ４７２ ０． ５９０ １． ６１３ ０． ９５２ ０． ７６４

Ｗａｌｄ统计量
ａ１ ＝ ａ１
ａ２ ＝ ａ２

１９． ６９０
１１． ３３０

４． １７０
０． ４５０

７． １１０
５． ０９０

２． ４９０
１． ４３０

３． ０６０
０． ２６０

显著性水平

ａ１ ＝ ａ１
ａ２ ＝ ａ２

０． ０００
０． ０００

０． ０４１
０． ５０３

０． ００７
０． ０２４

０． １１４
０． ２３１

０． ０８０
０． ６１２

ｄ为哑元变量，当样本为机构持股比例
高组时为 １，否则为 ０。ｄ × Ａｃｃｒｕａｌｓ 和 ｄ ×
Ｃａｓｈ是交乘项，测试是否机构持股比例高
低不同时，市场应计异象的程度不同。β３ 反
映的是机构持股比例高组和持股比例低组

应计异象的差异程度大小。

结果见表 ３ 方程（４）栏。交乘项 ｄ ×
Ａｃｃｒｕａｌｓ的系数 β３ 为 ０． ７９１，在 １％ 水平上
显著。说明机构持股比例高组与持股比例低

组应计异象程度差异明显。而且机构持股比

例高组应计定价系数为 － ０． １１（＝ － ０． ９０１ ＋ ０． ７９１），表明持股比例高组明显减缓了应计异象。
表 ３　 多元回归检验结果

方程（３） 方程（４）
全样本 持股比例高组 持股比例低组 混合样本

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２． ０７１
（１１． ９８７）

１． ６１８
（６． ８５３）

２． ７６９
（９． ８２５）

２． １６２
（１２． １８５）

ａｃｃｒｕａｌｓ － ０． ３４７
（－ ２． ９５７）

－ ０． ２７０
（－ １． ８４３）

－ ０． ７９７
（－ ３． ８４３）

－ ０． ９０１
（－ ４． ４５０）

ｃａｓｈ － ０． １２６
（－ １． ０９０）

－ ０． ０６１
（－ ０． ４３８）

－ ０． ５７１
（－ ２． ６２７）

－ ０． ６９６
（－ ３． ２９０）

ｄ － ０． ０３４
（－ １． ６０２）

ｄ × ａｃｃｒｕａｌｓ ０． ７９１
（３． ２１９）

ｄ × ｃａｓｈ ０． ８０７
（３． ２６５）

ＳＩＺＥ － ０． ０９３
（－ １１． ５４８）

－ ０． ０６９
（－ ６． ４１９）

－ ０． １３５
（－ ９． ７２６）

－ ０． ０９７
（－ １１． ４２９）

ＢＭ ０． ２４１
（５． ４４０）

０． １７２
（２． ７４９）

０． ４１１
（５． ７５２）

０． ２６８
（５． ７４０）

ＥＰ ０． ０８０
（２． ６１７）

－ ０． ０３２
（０． ７２６）

０． １８３
（４． ３９６）

０． ０８０
（２． ６２５）

ＢＥＴＡ － ０． ０４０
（－ １． ３８４）

－ ０． ０６７
（－ １． ５８９）

－ ０． ００２
（－ ０． ０５９）

－ ０． ０３８
（－ １． ２８６）

Ｙｅａｒ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｎｕｍｂｅｒ ３２４３ １６２１ １６２１ ３２４３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ ｓｕａｒｅｄ ０． ０８０ ０． ０９８ ０． ０９８

总之，以上实证结果均证实了假设 ２ 的成立。
（四）会计信息质量对机构投资者消减应计异象

功能的影响

综上，我们认为我国的机构投资者在一定程度上

具备减缓上市公司应计异象的功能。机构持股比例越

高，理性定价的效果越明显。但研究结果也反映出，机

构持股比例高仅仅缓解了应计异象程度但并未完全消

除应计异象。就此下文将从会计信息质量角度，检验

会计信息质量高低对机构投资者消减应计异象功能的

影响。

我们选择了操控性应计作为会计信息质量的代

表。由于存在向上和向下的盈余管理，本文对按照琼

斯模型计算的操控性应计取绝对值，将持股比例高组
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的 １６２２ 个样本根据操控性应计绝对值高低分为两组。操控性应计绝对值低组为信息质量高组，反之
为信息质量低组。然后我们对两组各自使用方程（１）（２），运用 Ｍｉｓｈｋｉｎ 检验方法进行测试。结果见
上页表 ２ 第（４）与第（５）栏。我们发现，信息质量低组仍然存在错误定价（应计利润持续性系数为
０． ６００，市场估价系数为０． ９９６。检验应计异象的 Ｗａｌｄ统计量为 ３． ０６，显著性水平为 ０． ０８０）。但信息
质量高组应计异象程度大幅度下降（应计利润持续性系数为 ０． ７０５，市场估价系数为 ０． ９２７。Ｗａｌｄ 统
计量为 ２． ４９，显著性水平为 ０． １１４）。由此我们认为，在较高信息质量前提下，机构投资者才能够真正
发挥其理性投资者的作用，从而对应计利润进行正确定价。实证结果符合我们的预期，说明信息质量

高低的确是影响机构投资者理性定价作用的重要因素，因而假设 ３ 成立。

五、进一步研究

表 ４　 新准则实施前后应计异象测试结果

全样本

（１）
持股比例高组

（２）
持股比例低组

（３）
实施前 实施后 实施前 实施后 实施前 实施后

ａ１ ０． ９３３ ０． ３９０ ０． ９３２ ０． ３６３ ０． ８３９ ０． ２９４
ａ２ ０． ９５８ ０． ４８６ ０． ９６９ ０． ４８２ ０． ８８０ ０． ３６５
ａ１ ２． ８４０ ０． ６２２ １． ９８１ ０． ４６０ ２． ７４７ １． ２８１
ａ２ ２． ６６９ ０． ３６８ １． ７０５ ０． ３１０ ２． ８３５ ０． ８４６

Ｗａｌｄ统计量
ａ１ ＝ ａ１
ａ２ ＝ ａ２

１１． ６６０
１１． ６６０

２． ９５０
０． ８２０

５． ５７０
４． １２０

０． ７１０
２． ３３０

７． ０７０
７． ６１０

３． ８１０
１． ５１０

显著性水平

ａ１ ＝ ａ１
ａ２ ＝ ａ２

０． ０００
０． ０００

０． ０８６
０． ３６４

０． ０１８
０． ０４２

０． ３９９
０． １２７

０． ００８
０． ００６

０． ０５１
０． ２１８

　 　 我国上市公司自 ２００７
年 １ 月 １ 日起执行和国际会
计准则（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｆｉｎａｎ
ｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄｉｎｇ，简
称 ＩＦＲＳ）趋同的新会计准
则。新会计准则的执行效果

是理论界和实务界共同关心

的问题。国外部分学者已经

开展了会计准则变迁对应计

异象影响的研究。例如

Ｋａｓｅｒｅｒ 等认为德国应计异
象主要发生于执行 ＩＦＲＳ 或
者美国 ＧＡＡＰ（Ｇｅｎｅｒａｌ Ａｃ
ｃｅｐｔａｂｌｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ）的公司，而执行德国 ＧＡＡＰ的公司未发现应计异象［５］。Ｌｅｖ 等实证研究
结果表明英国 １９９２ 年开始实施的 ＦＲＳ ３（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ Ｓｔａｎｄａｒｄ Ｎｏ． ３）改善了会计信息环境，此
后年度英国证券市场应计异象明显下降［４］。那么在中国特有的制度背景下，我国证券市场应计异象

程度是否与会计准则变迁相联系？新会计准则的实施是否影响机构投资者减缓应计异象的效果？对

此本文开展了如下研究：将全样本以及持股比例高低组样本分为新准则实施前（２００４ 至 ２００６ 年）以
及准则实施后（２００７ 至 ２００８ 年）两个子样本，运用 Ｍｉｓｈｋｉｎ检验方法分别对准则实施前后公司应计异
象程度和机构减缓应计异象效果进行了测试，结果如表 ４ 所示。我们发现新准则的实施起到了减少
投资者错误定价的效果（应计利润全样本准则实施前的 ２００４ 至 ２００６ 年 Ｗａｌｄ 统计量为 １１． ６６，显著
性水平为 ０． ０００，而准则实施后的 ２００７ 至 ２００８ 年Ｗａｌｄ统计量为 ２． ９５，显著性水平为 ０． ０８６），同时研
究也发现新准则的实施进一步加强了机构持股减缓应计异象的效果，在机构持股比例高组中，２００７
至 ２００８ 年 Ｗａｌｄ统计量为 ０． ７１，显著性水平为 ０． ３９９，表明应计异象得到了很大的缓解。

六、结论

本文运用 ２００４ 至 ２００８ 年 Ａ股上市公司数据对我国证券市场上是否存在应计异象进行了检验，
结果显示，我国证券市场总体上存在显著的应计异象。文章接着分析了机构投资者持股对公司应计

异象的影响，研究认为我国机构投资者特别是持股比例较高的机构已具备老练投资者特质，能够发现

盈余中应计利润较低的持续性，能对应计利润正确定价，并减缓上市公司应计异象。在接下来的研究

中本文发现，上市公司会计信息质量是影响机构投资者发挥理性定价功能的关键因素。最后，本文进
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一步研究认为新会计准则的实施起到了减少证券市场应计异象以及加强机构投资者减缓应计异象效

果的作用，从侧面反映出新会计准则发挥了提高上市公司会计信息质量的效果。

综上所述我们认为，第一，当前我国证券市场上存在显著应计异象，这对学术界、实务界深入研究

应计异象问题提出了更为迫切的要求。因为市场对应计利润的错误定价，将阻碍我国证券市场发挥

资源配置功效，不利于我国证券市场成熟发展。第二，相关部门应继续调整加快发展机构投资者的步

伐，在扩大机构投资者规模的同时实现其质量的提高，以更好地发挥机构投资者提高市场定价效率的

积极作用。第三，高质量的会计信息是证券市场资源配置效率的基础。近年来随着我国证券市场宏

观环境的逐渐宽松，上市公司治理状况的改善，新会计准则的颁布实施等，上市会计公司信息质量已

经有所提高，但改善上市公司会计信息质量任重道远，如何进一步提高会计信息质量仍将是值得我们

后续研究的课题。
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