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Background
• Investment property 

– Real estate for the purpose of rental income and/or 
capital appreciation

– Fixed assets are traditionally accounted for at cost, 
with depreciation over time

– Under the new IFRS’s IAS 40, an option of fair value 
reporting for investment properties

• Fair value of properties reflected on balance sheet

• Changes in fair values reflected in net income 



Background
• Fair value reporting

– Becoming common with IFRS adoption
– Traditionally used only for financial assets (i.e., 
most liquidly traded)

– Now extended to property, plant & equipment 
(IAS 16) and investment properties (IAS 40)

• Proponents claim fair values provide relevant 
information

• Opponents think properties are unique, non‐exchange‐
traded and are subject to appraisal bias



Background 

• So far, fair value reporting for investment 
properties seems to be well‐received in 
developed markets
– Firms that chose FV reduce agency cost and 
information asymmetry (Muller et al. 2011)

– Improved disclosure on FV reporting (Edelstein et 
al. 2012)

– FV adoption is negatively related to managerial 
opportunism (Quagli and Avallone 2010)



Motivation
• Financial reporting quality is more dependent on 
local preparers’ perspectives than the quality of 
standards (Ball et al. 2003)

• IFRS may not be as effective across all countries 
(Leuz et al. 2003)

• Important differences between developed and 
emerging markets
– Financial reporting environment (law and 
governance), real estate market efficiency across and 
within countries



Objectives
• What if fair value reporting is implemented in an 
emerging market? 

• We examine firms’ decision to adopt fair value 
reporting for investment property in the 
emerging market of China
– With weakness in its financial reporting environment, 
is financial reporting decision influenced by earnings 
management?

– With its real estate market in infancy, is fair value 
reporting for investment property influenced by 
location?

– Is fair value reporting used to achieve earnings goals?



Why China?
• China is BIG!

– Chinese Accounting Standards (CAS) 3 is drafted 
based on IAS 40

– No other large emerging country has developed 
equivalency to IAS 40 to‐date

– Interesting corporate culture (Morck et al. 2000) 
and institutional environment (Li et al. 2008) to 
examine earnings management

– Significant regional disparity in real estate 
development within a single country



Summary of Findings
• Collectively, our findings contrast sharply to 
findings in developed markets
– Firms that adopt fair value reporting are those 
with history of significant earnings management

– Fair value option is particularly attractive for 
earnings management firms in less developed 
regions

– FV firms subsequently use changes in fair value to 
smooth earnings as well as to meet earnings 
benchmarks



Literature Review
• Relevance and reliability of fair values

– Fair values are related to market value (Easton et 
al. 1993; Aboody et al. 1999)

– Could be subject to managerial discretion 
(Dietrich et al. 2001; Danbolt and Rees 2008)

• Effectiveness of IAS 40
– Overall improvement on fair value reporting 
(Quagli and Avallone 2010; Muller et al. 2011; 
Edelstein et al. 2012)



Literature Review

• Effectiveness of IFRS in China
– Overall improvement in earnings quality (Liu et al. 
2011)

– Significant increase in value relevance in less 
developed regions (Lee et al. 2013)

– Earnings management in mandatory FV reporting 
for trading securities and restructured debts (He 
et al. 2012)



Literature Review
• Location on financial and investment 
decisions
– Investment: Rural versus urban firms on external 
financing, trading, cost of debt, agency cost, 
corporate transparency (Loughran and Schultz 
2005; 2006; Francis et al. 2008; John et al. 2011; 
Cai and Tian 2009)

– Financial reporting: U.S rural firms have higher 
earnings persistence (Urcan 2007); Further U.S.‐
listed foreign firms have more readable financial 
statements (Lundholm et al. 2014)



Hypothesis 1
• Managers could adopt FV to provide more relevant information as 

in developed markets
– Legal and corporate reporting environment in China is 

improving
– Some regions in China are as developed as other major 

metropolitan areas in the world 

• Managers could adopt FV to facilitate earnings management
– After all, China has lower transparency and lower credibility in

its capital market 
– Real estate appraisal quality lower (Chinese CA Network 2011) 

and transactions not transparent (Wang and Wang 2012)



Research Design 1

• Earnings management motive
– Measure EM by square root of mean discretionary 
accruals from Dechow and Dichev (2002)

– Data from 2001‐2005 prior to the implementation of 
CAS 3 in 2007

• Rationales: EM tends to be static (i.e., once a bad firm, 
always a bad firm!); EM tends to reverse (Barton and 
Simko 2002)



Research Design 1

• Logistic regression framework
– FV equals to one if the firm switched to FV

– Fundamental controls: Size, leverage, cash flows, 
return, loss firm, PP&E

– Governance controls: CEO duality, dominant 
shareholdings

– Chinese control: state‐owned



Hypothesis 2

• Location affects the likelihood for FV adoption
– Differences in regional Chinese real estate 
markets and quality of appraisal 

– Earnings management motive could be 
dependent on manipulative opportunities 



Research Design 2

• We use firm headquarter to proxy location
– HQ1 =  1 if firms are located in Yangtze River 
Delta, Pearl River Delta, Beijing‐Tian Jing District

– HQ2 = 0‐7 index (GDP, stock trading, distance to 
exchanges, residential consumption, urban 
population, number of financial experts, number 
of real estate experts)



Hypothesis 3
• If FV is adopted by firms with earnings 
management motive, they should be using the 
new discretion to achieve earnings goals
– Earnings smoothing (Trueman and Titman 1988)
– Earnings benchmarks (Degeorge et al. 1999; 
Dechow et al. 2003)



Research Design 3

• Suspect is an indicator variable for firms that just beat zero 
earnings or earnings change

• FVGL is fair value gains or losses from investment properties

• Change in earnings is exclusive of FVGL

• %IP is percentage of investment property to total assets



Sample Selection

• China Center of Economic Research (CCER) 2007‐
2009
– CAS effective 2007 and no FV adoption in 2010
– Financial data from CCER
– Hand‐collection on FV choice and related IP 
information 

– Macro‐data from China’s statistics yearbook
• Final sample of 1,545 firm‐year observations 
from 577 firms
– Only 21 out of 577 firms (3.6%) adopted FV!



Sample Selection



Descriptive Statistics 



Descriptive Statistics



Descriptive Statistics



Differences in Mean Absolute Discretionary Accruals



Earnings Management on FV Choice



Earnings Management & Location on FV Choice



Post‐Adoption Earnings Management –
Earnings Smoothing



Post‐Adoption Earnings Management –
Meet or Beat Quarterly Earnings 



Post‐Adoption Earnings Management –
Meet or Beat Quarterly Earnings Change



Robustness Analysis
• The number of FV firms is low

– Penalized likelihood method for rare event 
– Matched sample by SIC and year

• The impact of property locations
– Differences of headquarter and property locations
– We check and find most firms (74%) have most 
investment properties (>75%) located near HQ

– We create IPLOC with hand‐collected 448 firm‐year 
observations

• Alternative proxies for EM
– Modified Jones model 



Matched Sample



Investment Property Location



Investment Property Location



Alternative EM Proxy



Concluding Remarks
• We show that FV adoption for investment 
property is used for earnings management 
purpose
– Yet, not all firms adopt/abuse the FV option

– Only firms with the (1) greatest EM motive and (2) 
opportunities exercise the FV option 

– These firms have significant history of EM and are 
located in less developed regions

– FV firms are associated with more subsequent 
earnings smoothing and manipulation 



Concluding Remarks
• Policy Implication: Is IFRS implemented ‘too soon 
too fast’ in an emerging market such as China?
– Yes and no
– Chinese firms have varied purposes in adopting the FV 
option for investment properties

• One critical determining factor is financial 
reporting decision could be essentially location‐
driven!
– Novel evidence that location matters for financial 
reporting 


