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Abstract 
This paper selected A + H shares cross-listed companies and only A-shares listed companies from 
1998 to 2014 as samples. Based on the samples, the quality of accounting information of those was 
empirically researched by the one-to-many sample matching method. By means comparison and 
variance analysis, it proved that A + H shares cross-listed company’s accounting information qual-
ity was better than only A-shares listed companies. After the implementation of the new account-
ing standards in 2007, the difference in the quality of accounting information between the A + H 
shares cross-listed companies and the A-shares companies significantly changed; the disparity of 
the quality was enlarged. 
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摘  要 

文本以1998~2014年之间共17年的A + H股交叉上市的公司为研究样本，并在A股上市公司中选取可比
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较的匹配样本，采用一对多的样本匹配方法，探讨两者间的会计信息质量差异。通过描述性统计和方差

分析发现A + H股交叉上市公司的会计信息质量好于A股上市公司的会计信息质量，新会计准则的颁布，

加大了A + H股交叉上市公司和A股上市公司之间会计信息质量的差异。 
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1. 研究背景 

随着我国交叉上市的飞速发展，关于交叉上市的研究也引发了社会各界越来越多的关注。王亚星等

(2012)研究发现，上市公司在境外资本市场的交叉上市，能够降低交易成本、减缓信息不对称程度[1]。
上市公司所披露的财务报告信息，能引起股市波动，越是高质量的会计信息，越是能够增加股市的利好

反映，从而增强投资者对公司的信心和认可。Fernandes，Ferreira (2008)研究发现，境外上市对上市公司

的信息披露质量能够产生影响，能够对其起到推动作用[2]。因此，对交叉上市公司会计信息质量的研究，

对于投资者、上市公司、以及政府监管部门的意义尤为重要。 
由于法律、经济、政策、文化等多重影响和制约，A + H 股交叉上市成为我国企业的主要选择。截

止到 2015 年 5 月，总共有 87 家公司 A + H 股交叉上市。王化成等(2008)研究发现，A + H 股交叉上市能

够改善公司治理，公司治理机制改善后，能够促使财务决策优化，从而提高企业价值，并以此促进企业

价值的增加[3]。安灵等(2014)通过研究发现A + H股交叉上市能够有效地抑制企业管理层操纵会计盈余，

提高企业会计信息透明度[4]。 
综上所述，从国内外对于交叉上市与会计信息质量研究的文献看，将 A + H 股交叉上市与会计信息

质量结合研究的文献较少。在关于会计信息质量的研究中，盈余质量指标的使用最为宽泛，大多数研究

都将其作为会计信息质量的代理变量，例如刘启亮等(2013)、叶青(2012)、李青原(2009)、Fang (Frank) Yu 
(2008)等[5] [6] [7] [8]。Jones (1991)，Friedlan (1994)，Sweeney (1994)等研究发现企业进行盈余管理具有

不同的动机，并且公司高层变动以及很多关于公司的重要变化都会导致盈余管理行为[9] [10] [11]。De 
Fond (2010)发现在过去二十年里，盈余质量大幅增长的关键因素是美国证交会对上市公司的盈余管理进

行了广泛而严厉的指控[12]。陈小悦、肖星、过晓艳(2000)研究发现，上市公司普遍存在盈余管理行为[13]。 
在新会计准则颁布后，国内学者对新准则与盈余管理做了以下方面的研究。王元芳和葛晓舰(2009)

分别分析了引入公允价值计量属性对上市公司盈余管理行为的影响。他们均认为，新会计准则的合理运

用，能够在一定程度上防范和制止上市公司的某些盈余管理行为[14]。吴克平等(2013)实证分析了 A 股市

场的股票样本，发现在新会计准则实施后，可操控的应计利润有所上升[15]。刘永涛(2011)发现实施新会

计准则后，上市公司的盈余管理行为并没有得到有效的抑制[16]。 

2. 理论分析与研究假设 

由于香港更严格的法律保护、更好的投资者保护，其资本市场更加健全，更加完善，因此，赴港上

市，成为内地公司交叉上市的首选，公司披露的会计信息能够迅速地反映到股价中去，投资者往往都十
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分关注年报中所披露的信息，并以此作为其投资决策的依据。 
且由于内地与香港的会计准则历史沿革不同，香港会计准则深受英国会计准则与国际准则的双重影

响，信息披露制度更加健全，A + H 股交叉上市公司受到内地和香港的双重监管，有理由相信 A + H 股

交叉上市公司的会计信息质量与 A 股公司的有所不同，并且应当好于后者。基于以上论述，提出假设： 
H1：A + H 股交叉上市公司的会计信息质量高于 A 股上市公司的会计信息质量。 
对于新会计准则是否能有效遏制我国上市公司盈余管理行为，还是在一定程度上扩大可操纵的盈余

管理空间这一问题，理论界的确存在两种不同的看法，一种即新会计准则扩大了盈余管理的空间，降低

了盈余质量，另一种是新会计准则约束了盈余管理，提高了盈余质量。时间比较近的研究，例如吴克平

等(2013)显示，A 股市场的股票在新会计准则实施后，可操控的应计利润有所上升，这说明新准则使得盈

余管理的空间扩大了。基于以上分析，提出假设： 
H2：新会计准则的实施，会加大 A + H 股交叉上市公司和 A 股上市公司之间的会计信息质量的差异。 

3. 样本选取与模型构建 

3.1. 样本选取 

本文选取 1998~2014 期间 17 年的 A + H 股交叉上市的公司样本；其次根据以往研究惯例，剔除金融

保险行业的上市公司样本；同时剔除财务指标和数据有所缺失的年份；最后，同年同行业中，以总资产

和账面市值比的上下 50%作为标准，采用一对多的匹配方式，选取 A 股上市公司作为匹配样本。行业按

中证指数行业分类，数据来源 resset 数据库。 

3.2. 模型构建 

本文使用修正的 Jones 模型，来自于 Fang (Frank) Yu (2008)，通过回归模型得到可操纵的应计项目，

通过比较可操纵的应计项目来估计盈余管理的程度，衡量盈余质量的高低。具体变量定义如表 1 所示。

各项财务指标来自 resset 金融数据库。 
首先，为了得到操控性应计利润，由公式 1，通过 OLS 回归分析得到估计的系数 1α ， 2α ， 3α 。 

( ) ( ) ( ), , 1 1 , 1 2 , , 1 , , 1 3 , , 1 ,1i t i t i t i t i t i t i t i t i t i tTA A A REV A AR A PPE Aα α α ε− − − − −= + ∆ − ∆ + +             (1) 

然后利用估计得到的 1α ， 2α ， 3α ，由公式 2，计算不可操控性的应计利润。 

( ) ( ) ( ), 1 , 1 2 , , 1 , , 1 3 , , 11i t i t i t i t i t i t i t i tNDA A REV A AR A PPE Aα α α− − − −= + ∆ − ∆ +                (2) 

由此，可以推导出可操控性应计利润见公式 3。 

, , , 1 ,i t i t i t i tDA TA A NDA−= −                                    (3) 

取 DA 的绝对值为盈余质量的代表变量，DA 的绝对值越小，越接近于 0，就说明该公司的盈余质量

越高，会计信息质量越好。 
为进一步验证假设，使用来自 Dechow (2010)中的两个研究模型，测度盈余质量，即盈余持续性和盈

余反应系数，进行稳健性检验。企业的会计盈余波动幅度显著影响着盈余的持续性，波动程度过大会破

坏现金盈余的预测能力。盈余持续性越好，企业的盈余质量越好[17]。具体方程见公式 4。 

1t t tEarnings Earningα β ε+ = + +                                  (4) 

盈余反映系数也是测度盈余质量的重要指标。盈余反应系数(Earnings Response Coefficient)简称 ERC，
是表示市场对不一样的会计盈余质量的反应敏感度，衡量的是会计盈余与股票报酬率之间的关系。ERC
越高就代表其会计盈余的质量就越高。ERC 模型如公式 5 所示。 
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Table 1. Description of variables 
表 1. 变量定义 

变量名 变量描述 

DA i,t 公司 i 在 t 年的可操纵性应计利润 

/DA i,t / 公司 i 在 t 年的可操纵的应计利润的绝对值 

CROSS 公司为交叉上市取 1，反之为 0 

TA i,t 公司 i 在 t 年的总应计利润(净利润 − 经营活动现金流) 

A i,t 公司 i 在 t 年末的总资产 

∆ REV i,t 公司 i 在 t 年的产品销售收入差(本期 − 上期) 

PPE i,t 公司 i 在 t 年末的固定资产 

NDA i,t 公司 i 在 t 年的非操纵性应计利润 

∆ AR i,t 公司 i 在 t 年的应收账款差(本期应收账款 − 上期应收账款) 

Earnings t 公司在 t 年的资产收益率(ROA) 

EarningsSurprise t 公司在 t 年的资产收益率(ROA)差(本期 − 上期) 

Ret t 公司在 t 年的年股票收益率 

LEV 公司的资产负债率 

ROA 公司的资产收益率 

GROWTH 公司的营业收入增长率 

CFO 公司的经营现金流量(当年现金流量除以上年末总资产) 

PPE 公司的固定资产增长率 

 

( )t t tRet EarningsSurpriseα β ε= + +                                (5) 

对这两个模型分别回归后，对比交叉上市公司与匹配样本的系数 β值以及 R2的值的大小。β值以及

R2值越高代表盈余质量越好，会计信息质量也越好。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计及方差分析 

表 2 是全样本的描述性统计结果和方差分析结果，从均值和中位数可看出，A + H 股交叉上市公司

的可操控的应计利润绝对值数据都比 A 股上市公司的小，更接近于 0，并且两组数据差异显著。说明 A + 
H 股交叉上市公司的会计信息质量要好于 A 股上市公司的会计信息质量。 

为进一步研究交叉上市对会计信息质量的影响，进行虚拟变量回归。使用 DA 的绝对值作为被解释

变量，引入是否为交叉上市的虚拟变量(CROSS)，A+H 股交叉上市取 1，A 股上市公司取 0，并加入影响

盈余质量的基本公司财务因素作为控制变量(CONTROL)，分别是：资产负债率(LEV)、资产收益率(ROA)、
营业收入增长率(GROWTH)、公司的当年的经营现金流(CFO)、固定资产增长率(PPE)，具体变量定义见

表 1，公式如式 6 所示： 

, , ,i t i t i tDA CROSS CONTROLα β γ ε= + + +                             (6) 

下面对被解释变量、解释变量、控制变量进行相关性分析。 
由表 3 可知，变量之间的相关关系较弱，各变量间不存在多重共线性。下面进行虚拟变量回归，回

归的结果如表 4 所示。M1 列是仅有虚拟变量的回归，从结果看，显著性在 5%水平上，虚拟变量显著为 
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Table 2. Descriptive statistics and analysis of variance 
表 2. DA 的绝对值全样本描述性统计和方差分析结果 

变量 A+H 股样本 A 股样本 差异显著程度 

DA 绝对值 
均值 中位数 观测量 均值 中位数 观测量 F 值 P 值 

0.0531 0.0389 561 0.0608 0.0437 4112 8.71 0.0032 
 
Table 3. Pearson correlations among regression variables 
表 3. 相关系数表 

相关性/T 值 DA CROSS LEV ROA GROWTH CFO PPE 

DA 1       

 -----       

CROSS −0.0338** 1      

 (−2.30) -----      

LEV 0.1813*** −0.0234 1     

 (12.52) (−1.59) -----     

ROA 0.4745*** 0.0146 −0.1758*** 1    

 (36.62) (1.00) (−12.13) -----    

GROWTH 0.0818*** −0.0113 −0.0043 0.0136 1   

 (5.57) (−0.76) (−0.29) (0.92) -----   

CFO −0.2794*** 0.0514*** −0.0713*** −0.1096*** 0.0367** 1  

 (−19.76) (3.49) (−4.86) (−7.49) (2.49) -----  

PPE 0.0436*** −0.0053 −0.0351** 0.0269* 0.0275* 0.0092 1 

 (2.96) (−0.36) (−2.38) (1.83) (1.87) (0.62) ----- 

 
Table 4. Results of regressions of dummy variable 
表 4. 虚拟变量回归结果 

 M1 M2 M3 

C 0.0681*** 0.0145*** 0.0156*** 

 (36.06) (5.15) (5.43) 

CROSS −0.0125**  −0.0086* 

 (−2.30)  (−1.95) 

LEV  0.0799*** 0.0798*** 

  (21.00) (20.97) 

ROA  0.0042*** 0.0042*** 

  (40.56) (40.60) 

GROWTH  0.0022*** 0.0022*** 

  (6.95) (6.93) 

CFO  −0.2120*** −0.2107*** 

  (−17.50) (−17.38) 

PPE  0.0054*** 0.0054*** 

  (3.27) (3.25) 

R2 0.0011 0.3479 0.3484 
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负；M2 列是控制变量和 DA 的绝对值的回归；M3 列是虚拟变量、控制变量以及 DA 的绝对值的回归，

从结果看来，显著性在 10%水平上，虚拟变量仍然为负；交叉上市与 DA 的绝对值呈负相关关系，因此，

对比 A 股上市公司，A + H 股交叉上市公司的盈余质量更好，会计信息质量更高。 

5. 结论 

本文针对 1998~2014 年之间的 A + H 股交叉上市的 87 家公司，采用配对的方法，研究其会计信息质

量与 A 股上市公司的差别，以盈余质量表征会计信息质量，比较两者会计信息质量优劣，并以新会计准

则的颁布为背景，进一步研究会计准则对交叉上市的影响。 
最终得出结论：A + H 股交叉上市公司的会计信息质量好于 A 股上市公司的会计信息质量；新会计

准则的实施，加大 A + H 股交叉上市公司和 A 股上市公司之间的会计信息质量的差异。 
香港会计准则对公允价值的要求很高，作为国际三大金融中心之一，香港的市场化程度较高，各项

法律、准则都很完善，市场价格机制完善，信息交易系统健全。正是在这样的环境中，公允价值的获得

相对比较容易。由于更严格的法律机制，上市公司能够通过提高会计信息质量更好地解决信任难题。由

于捆绑理论存在，香港市场比内地 A 股市场具有更好的投资者法律保护、更严格的市场约束与披露要求,
公司进入香港市场上市后，公司价值与公司治理能够得到更大提升。 

本文根据研究结论提出以下政策性建议：首先，上市公司应当提高信息披露质量；其次，证券监管

部门应当加强对上市公司会计信息质量的监管；再次，由于交叉上市能够提高公司治理水平，改善公司

会计信息质量，从而促使公司成长，因此，证券监管部门应适当鼓励公司的交叉上市行为。 
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