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会计稳健性发挥作用么？
———来自中国上市公司股权再融资的经验证据
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摘　 要： 本文研究会计稳健性及信息不对称对股权再融资公告效应的影响，采用应计计

量法和内生收益率波动分别衡量会计稳健性和信息不对称。 研究结果表明，会计稳健性与再

融资公告后累计超额收益率在 ５％水平上显著正相关，即会计稳健性水平越高，则 ＳＥＯ 负效应

的程度越小；同时发现信息不对称与 ＳＥＯＣＡＲ 之间在 １０％水平上存在显著负相关关系，但并

未发现会计稳健性对于减弱信息不对称给再融资公告效应带来的影响发挥作用。
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　 　 引言
会计稳健性是指企业在处理不确定性经济业

务时，应持谨慎态度，其基本涵义是不预计任何不

确定的收益，但预计所有可能的损失（Ｂｌｉｓｓ，１９２４），
也被称为会计谨慎性原则。 我国《企业会计准则》
对谨慎性原则的定义是“企业对交易或者事项进行

会计确认、计量和报告应当保持应有的谨慎，不应

高估资产或者收益，低估负债或者费用”。 保持会

计稳健性有利于合理估计企业经营风险。 最早建

议对会计稳健性进行系统研究的是 Ｗａｔｔｓ，Ｗａｔｔｓ
（１９９３）认为会计稳健性主要来自会计的契约作用，
并同时受到管制及法律的影响。 但由于对稳健性

程度的计量方法没有突破，会计稳健性的研究始终

进展不大。 Ｂａｓｕ（１９９７）提出了稳健性的量化技术，
并将稳健性解释为“将好消息确认为收益比将坏消

息确认为损失需要更多的证据”，随后引发了大量

关于会计稳健性程度的相关研究，并成为会计最新

发展的重要领域。
以往文献更多关注会计稳健性在债券市场契

约中发挥的作用，即稳健性会计可以抑制过度投

资，进而使得债权人风险降低，对债务契约中的借

款金额和成本都会产生影响（Ｋｏｔｈａｒｉ ｅｔ ａｌ，２０１０；
Ｗａｔｔｓ，２００３ 等），但较少有文献关注会计稳健性对

股票市场的影响。 本文以上市公司股权再融资为

研究对象，分析会计稳健性是否对公司股权再融资

产生影响。 Ｙｏｎｇｔａｅ ｋｉｍ ｅｔ ａｌ（２０１３）研究发现，在股

票市场上，会计稳健性是约束管理者机会主义行为

和消除信息不对称引发的代理问题的有效机制。
Ｇａｒｃｉａ Ｌａｒａ ｅｔ ａｌ（２００５）发现会计稳健性有助于提高

信息披露质量，高质量的信息披露会降低股权资本

成本，二者之间存在负相关关系。 由于公司管理者

和潜在投资者之间存在信息不对称，使得股权再融

资（ＳＥＯ）会出现公告负效应（Ｅｃｋｂｏ ｅｔ ａｌ， ２００７），即
再融资公告后公司股票价格下跌，原因在于理性投
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资者已经识别了管理者利用信息优势使现有股东

受益的伎俩，而会计稳健性可以帮助投资者监督管

理层，同时消除其粉饰财务报表的动机 （Ｗａｔｔｓ，
２００３）。 因此当公司会计稳健性程度较高时，潜在

投资者对自身进行价格保护的程度较小，即股权再

融资的公告负效应程度较小。 可见，会计稳健性会

影响股权再融资，本文以 ２００２—２０１２ 年中国公开增

发上市公司为研究对象，实证检验会计稳健性及信

息不对称对再融资公告效应的影响。
本文的贡献在于：第一，提供了股权再融资研

究的全新视角，以往文献多关注股权再融资发行成

本、发行抑价以及 ＳＥＯ 与盈余管理等，本文考查会

计稳健性对上市公司股权再融资的影响，而且本文

不是研究股权再融资决策，而是研究会计稳健性与

信息不对称对股权再融资公告效应的影响；第二，
本文把会计稳健性发挥作用的空间从债券市场拓

展至股票市场，研究表明会计稳健性有助于减弱

ＳＥＯ 负效应的程度。
本文接下来的安排如下：第二部分是文献回

顾、理论支撑与假设提出；第三部分是数据来源与

样本选择；第四部分是实证分析及结论。

一、文献回顾、理论支撑与假设提出
（一）关于会计稳健性的研究回顾

杨华军（２００７）将会计稳健性的研究文献归纳

为三个方面，即稳健性计量方法、产生原因和经济

后果。 从 计 量 方 法 看， 主 要 有 以 下 几 种： Ｂａｓｕ
（１９９７）的反向回归法和盈余持续性计量法，Ｂｅａｖｅｒ
和 Ｒｙａｎ （２０００） 提出的净资产账面价值与市场价

值比率法（ＢＴＭ），Ｇｉｖｏｌｙ 和 Ｈａｙｎ（２０００）的负累积应

计计量法，Ｂａｌｌ 和 Ｓｈｉｖａｋｎｍａｒ（２００５）提出的应计基

础计量法，Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 和 Ｗａｔｔｓ （ ２００７）提出的累

积盈 余———股 票 报 酬 计 量 法。 参 照 张 兆 国 等

（２０１２）的研究，净资产账面价值与市场价值比率法

与反向回归法、负累积应计计量法、应计基础计量

法存在相关关系，不能同时采用，而反向回归法和

应计基础计量法可靠性较高，因此本文采用应计基

础计量法。 从会计稳健性的产生原因看， ｗａｔｔｓ
（２００３）将其产生的原因归纳为债务契约、股东诉

讼、税收和会计规制，而且从实证证据来看，与税收

和会计管制相比，债务契约和股东诉讼更重要，盈

余管理虽然也能在一定程度上产生会计稳健性，但
并非主要因素。 从稳健性的经济后果看，主要是对

企业融资成本和真实投资活动的影响，稳健的贷款

人可以获得更低利率的贷款（Ｚｈａｎｇ，２００４），而且稳

健性有助于降低股权融资成本（Ｌａｒａ ｅｔ ａｌ，２００５），同
时，在稳健的财务报告体制下，企业对于投资机会

的下降能够快速地做出反应。 以往会计稳健性的

研究更多地集中在债券市场，Ｗａｔｔｓ 和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ
（１９８６）、Ｗａｔｔｓ（２００３）重点关注的是会计稳健性在

银行借款契约中的重要作用。 稳健性有利于抑制

筹资者的过度投资行为，降低债权人风险，会计稳

健性高的公司能够以更低的成本借债（Ｗｉｔｔｅｎｂｅｒｇ⁃
Ｍｏｅｒｍａｎ，２００８）。 也有研究会计稳健性与公司治理

之间关系的，如 Ｇａｒｃｉａ ｌａｒａ ｅｔ ａｌ（２００５），他们发现拥

有高水平公司治理的公司，其业绩对于坏消息的敏

感性更强。 而关于会计稳健性对股票市场影响的

研究不多，Ｙｏｎｇｔａｅ ｋｉｍ ｅｔ ａｌ（２０１３）研究发现稳健性

程度高的公司 ＳＥＯ 公告的负效应程度小，而且由于

会计稳健性能够消除信息不对称的不利影响，因此

可以提高 ＳＥＯ 公告收益率。 梁上坤等（２０１２）研究

发现，会计稳健性影响企业股权再融资行为，稳健

性越强的公司进行股权再融资的可能性越大，而且

其融资费用率和再融资金额也越低。
（二）关于再融资公告效应的研究

再融资公告效应的研究可以依据股权再融资

的方式分为三类，即公开增发、配股和定向增发公

告效应研究。 对于公开增发公告效应的研究，最早

是 Ａｓｑｕｉｓｔｈ 和 Ｍｕｌｌｉｎｓ 及 Ｍａｓｕｌｉｓ 和 Ｋｏｗａｒ，Ａｓｑｕｉｔｈ
和 Ｍｕｌｌｉｎｓ（１９８６）发现工业类股票增发公告当日及

前一日的累计超额收益率下跌 ２􀆰 ７％，而公用事业

类股票增发公告当日及前一日的累计超额收益率

下跌 ０．９％；Ｍａｓｕｌｉｓ 和 Ｋｏｒｗａｒ（１９８６）的研究结论也

表明增发新股公告使股价下跌。 Ｂａｒｃｌａｙ 和 Ｌｉｔｚｅｎ⁃
ｂｅｒｇｅｒ（１９８８）对增发公告效应的研究结果是公告后

１５ 分钟累计超额收益率有 １􀆰 ３４％的跌幅；Ｓａｎｔ 和
Ｆｅｒｒｉｓ（１９９４）研究无负债公司的股票发行公告效应，
发现公告后两日的累计超额收益率有 １．４４％的跌

幅；Ｅｃｋｂｏ 和 Ｍａｓｕｌｉｓ（１９９２）也证明在公告期内，美
国工业类上市公司的平均超额收益率为－３％；Ｊｕｎｇ、
Ｋｉｍ 和 Ｓｔｕｌｚ（１９９６）研究证明在两日的时间窗口内，
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美国上市公司股权再融资公告使得其股票平均超

额收益率下降 ３％ ～ ４％；Ｃｏｎｇｓｈｅｎｇ Ｗｕ（２００１）研究

结论表明公开增发期间平均的价格变动－０．６２％。
对于配股公告效应的研究，Ｌｅｖｉｓ（１９９５）研究表明在

两日的时间窗口内配股公司股票的超额收益率为－
１．３％；Ｇａｊｅｗｓｋｉ 和 Ｇｉｎｇｌｉｎｇｅｒ （ ２００２）对 １９８６—１９９６
年法国上市公司在增发新股和配股两种方式下的

股票异常收益率进行了比较，配股的两日平均异常

收益显著为负。 对于定向增发公告效应的研究，
Ｗｒｕｃｋ（１９８９）研究发现定向增发存在着正的公告效

应，超额收益率为 ４􀆰 ５％；Ｈｅｒｔｚｅｌ 和 Ｓｍｉｔｈ（１９９３）研

究发现定向增发公告前三日至公告日的超额收益

率为 １．７２％，显著为正；Ｗｕ 和 Ｗａｎｇ（２００２）对香港

股票市场定向增发公司样本进行研究，发现香港定

向增发市场公告日（－３，３）期间的平均累计超额收

益率为 ３．５１％。 从上述研究可见，学者的普遍研究

结论显示，配股和公开增发的公告效应为负，而定

向增发的公告效应为正①。
针对配股和公开增发公告负效应的原因，学者

的研究可以归纳为两个方面：其一，关于资本结构，
股权再融资将调整公司资本结构，财务杠杆的减小

会降低公司价值，使股价下跌（ＤｅＡｎｇｅｌｏ 和 Ｍａｓｕｌｉｓ，
１９８０；Ｌｏｄｎｙ 和 Ｓｕｈｌｅｒ，１９８５）；其二，信息不对称角

度，股权再融资会向外界传递投资项目不佳或内部

现金流不足的消极信号。 另外，所有权与经营权分

离会产生代理成本，新股发行会降低管理层持股，
从而增加代理成本，进而对股价产生消极影响

（ Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ， １９７６； Ｒｏｓｓ， １９７７； Ｈｅｉｎｋｅｌ，
１９８２； Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ， １９８４ ）。 Ｍｙｅｒｓ 和 Ｍａｊｌｕｆ
（１９８４）提出，假设管理者以现有股东利益最大化为

行动准则，那么在某些情况下，管理者拥有信息优

势，当管理者认为公司发行股票为新项目融资对现

有股东不利，即该决策给现有股东带来的损失（成
本）可能超过净现值为正的项目给现有股东带来的

收益，同时会将投资项目的收益转移给新股东，此
时，管理者将拒绝进行股权融资，宁愿放弃一个好

的投资机会。 那么不进行股权融资的决策将被视

为“好消息”，如果公司做出了股权融资的决策，而
且老股东不认购，则股权融资的决策将被视为“坏
消息”，表明公司现有资产被高估，管理者为了能够

成功融资，存在粉饰财务报告的动机。 潜在投资者

识破这一动机，为了降低自己的风险会要求降低发

行价格，这也是为什么再融资公告时股票价格普遍

下跌，出现再融资公告负效应。 针对逆向选择的问

题，学者们从不同的角度研究解决方法，如通过补

偿契约改变管理层操控动机 （ Ｄｙｂｖｉｇ 和 Ｚｅｎｄｅｒ，
１９９１）；通过信誉度较高的投资银行公告信息，以减

低信息不对称的程度（Ｂｏｏｔｈ 和 Ｓｍｉｔｈ，１９８６）；采用

私募方式发行股票（Ｗｒｕｃｋ，１９８９）；Ｓｔｅｉｎ（１９９２）还提

出发行可回购的可转债来减少逆向选择的问题。
但从 会 计 稳 健 性 角 度 进 行 研 究 的 较 少， Ｗａｔｔ
（２００３）、Ａｈｍｅｄ 和 Ｄｕｅｌｌｍａｎ（２００７）认为会计稳健性

可以从两个路径降低信息不对称引发的代理问题：
一方面，稳健性给投资者提供了更好的监督管理者

的手段；另一方面，稳健性消除了管理者粉饰财务

报告的动机。 特别是当管理者在股票发行前存在

盈余管理行为时，会计稳健性更成为最佳的判断

方法。
据此，本文提出如下假设：
Ｈ１：股权再融资公告效应与会计稳健性的程度

呈正相关；
Ｈ２：会计稳健性程度越高，信息不对称与股权

再融资公告效应负相关的程度越小。

二、数据来源与样本选择

本文选择 ２００２—２０１２ 年再融资上市公司作为

样本。 虽然我国配股开始的时间较早，但直到 １９９８
年才开始试行增发， 而且 ２００２ 年以前，上市公司申

请增发无财务指标的约束，会影响会计稳健性是否

发挥作用的判断。 从 ２００２ 年开始，证监会规定申请

增发的上市公司三年平均净资产收益率不低于 １０％，
且最近一期的净资产收益率不低于 １０％，因此本文选

择的样本期间是 ２００２—２０１２。 数据来自国泰君安研

７３

第 ２ 期　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 毕金玲：会计稳健性发挥作用么？

① 由于定向增发与配股和公开增发不同，其针对特定对象进行增发，增发对象专业能力更强，有利于降低代理问题，因
此本文研究对象并不包括定向增发。



究服务中心，样本公司共 ２６６ 家，具体分布见表 １。

表 １　 各年度样本分布及 ＣＡＲ 均值

年份 数量 百分比 ＣＡＲ⁃Ｍｅａｎ （０，１）

２００２ ４１ １５％ －０．０２１ ５

２００３ ２３ ９％ －０．０２６ ４

２００４ ２７ １０％ －０．０１６４

２００５ ３ １％ ０．００３ ９

２００６ １０ ４％ ０．０２１ ７

２００７ ３８ １４％ ０．００８ １

２００８ ３４ １３％ －０．０１６ ４

２００９ ２４ ９％ ０．００６ ７

２０１０ ３１ １２％ －０．００５ ９

２０１１ ２２ ８％ －０．０１８ ７

２０１２ １３ ５％ －０．０２８ ９

总计 ２６６ １００％ －０．００８ ５

图 １　 样本数量分布

由表 １ 和图 １ 可见，２００２—２００４ 年再融资公司

较多，占样本总数的 ３４％； ２００５—２００６ 年，由于股

权分置改革的进行，再融资暂停；重新启动后，２００７
年再融资公司数量又大量增加，２００７—２００８ 两年，
占样本总数的 ２７％；之后由于公开增发难度加大，而
定向增发逐渐受到追捧，很多公司转向定增，公开增

发公司数量逐年下降，配股公司数量也逐渐减少。
由图 ２ 可见，ＣＡＲ 均值最小为－２．８９％，出现在

２０１２ 年；最大值为 ２．１７％，出现在 ２００６ 年；样本期间

ＣＡＲ 均值为－０．８５％。 根据前人的研究，本文也选择

（－１，１）和（０，１）的时间窗口考查再融资的公告效

应，结论表明在（－１，０）的时间窗口内公告效应不显

图 ２　 ２００２—２０１２ 样本期间 ＣＡＲ 均值

著，而（０，１）的窗口内公告效应在 １％的水平上显

著，ｔ 值为－３．４２，可见再融资存在负的公告效应，与
前人的研究结论相一致。

三、实证分析
（一）变量描述

为了检验假设 Ｈ１ 和 Ｈ２，本文选择的变量如

表 ２。
表 ２　 变量名称及变量描述

变量名称 变量描述

累计超额收益率

（ＳＥＯＣＡＲ）
采用市场收益率调整法

会计稳健性

（ＣＯＮ）
采用应计计量法（再融资前 ５ 年

的均值）

内生收益率波动

（ＡＳＹＭＩＮＦＯ）

信息不对称的替代变量，ＳＥＯ 前

６０ 个交易日每日超额收益率的

标准差

公司规模

（ＳＩＺＥ）
ＳＥＯ 前一年总资产自然对数

财务杠杆

（ＬＥＶＥＲＡＧＥ）
ＳＥＯ 前一年公司资产负债率

账面市值比

（ＭＴＢ）
ＳＥＯ 前一年股票市场价值与账

面价值的比率

发行规模

（ＯＦＦＥＲ）
再融资发行数量 ／再融资前流通

在外的股票数量

对于会计稳健性的衡量，本文采用的是应计计

量法，其基本原理是用总应计项目扣减经营性应计

项目，得出非经营性应计项目，除以再融资前一年

的总资产，然后乘以－１。 如果非经营性应计项目持

续为负值，则证明存在会计稳健性（Ｇｉｖｏｌｙ 和 ｈａｙｎ
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２０００）。 本文没有采用 Ｃ⁃Ｓｃｏｒｅ 的方法，原因在于

Ｃ⁃Ｓｃｏｒｅ的方法近年来受到质疑，而且其计算涉及公

司规模、财务杠杆等，对于研究结论，很难区分是会

计稳健性发挥作用还是公司自身特征发挥作用。
对于信息不对称的衡量，因为 Ｄｉｅｒｋｅｎｓ（１９９１）研究

发现公司股票收益率的内生波动能够反映管理者

和投资者之间的信息不对称，Ｂｏｅｈｍｅ ｅｔ ａｌ（２００６）和
Ｍｏｅｌｌｅｒ ｅｔ ａｌ（２００７）都曾经将其用来衡量信息不对

称问题，因此本文选择内生收益率波动衡量信息不

对称问题。 内生收益率波动用公司股权再融资公

告前 ６０ 个交易日每日超额收益率的标准差来表示。
根据 Ｅｃｋｂｏ ｅｔ ａｌ（２００７）和 Ｌｅｅ 以及 Ｍａｓｕｌｉｓ（２００９）
的研究，ＳＥＯ 公告效应与公司规模正相关，与财务

杠杆负相关。 因此本文控制变量包括：公司规模，
用 ＳＥＯ 前一年总资产自然对数表示；财务杠杆表示

公司负债水平，本文用 ＳＥＯ 前一年资产负债率表

示；另外，因为股票的价格变动与再融资公司的增

长潜力有关，本文控制变量还选取了账面市值比，
用 ＳＥＯ 前一年股票市场价值与账面价值的比来

表示。
（二）回归方程设计

对于假设 １，本文提出如下方程，预计会计稳健

性代理变量 ＣＯＮ 的预测系数显著为正。 方程 １ 为：
ＳＥＯＣＡＲ ＝ α１ ＋ α２ ＣＯＮＮＯＰＡＣ ＋ α３ＳＩＺＥ ＋

α４ＬＥＶ ＋α５ＭＴＢ ＋ α６ＯＦＦＥＲ ＋ ε
　 　 用应计计量法衡量会计稳健性：

ＣＯＮＮＯＰＡＣ ＝ － ＮＯＰＡＣ
ＴＡ

　 　 其中 ＮＯＰＡＣ 表示非经营性应计项目：
ＮＯＰＡＣ ＝ ＴＯＰＡＣ － ＯＰＡＣ

　 　 其中，ＴＯＰＡＣ 为总应计项目，ＯＰＡＣ 为经营性应

计项目，ＴＡ 是再融资前一年末的总资产值。 比率取

负值是为了使其跟会计稳健性的变化方向相一致，
持续为负表明存在会计稳健性，该值越大，稳健性

程度越强。 其中：
ＴＯＰＡＣ ＝ 净利润 ＋ 折旧摊销 － 经营活动产生

的现金流量

ＯＰＡＣ ＝ 经营性应收项目变动额 ＋ 存货变动额

－ 经营性应付项目变动额

ＳＥＯＣＡＲ 为再融资公告后（０，１）窗口的收益率

水平，ＳＥＯＣＡＲ 越大表明公告负效应程度越小，ＳＩＺＥ
为资产规模，ＬＥＶ 为财务杠杆，ＭＴＢ 为账面市值比，
ＯＦＦＥＲ 为相对发行规模，均为控制变量。

对于假设 ２，本文提出的回归方程如下：
ＳＥＯＣＡＲ ＝ α１ ＋ α２ＣＯＮＮＯＰＡＣ ＋ α３ＡＳＹＭＩＮＦＯ ＋

α４ＡＳＹＭＩＮＦＯ × ＣＯＮＮＯＰＡＣ ＋ α５ＳＩＺＥ ＋ α６ＬＥＶ ＋

α７ＭＴＢ ＋ α８ＯＦＦＥＲ ＋ ε
　 　 预期 ＡＳＹＭＩＮＦＯ 的系数显著为负，表明信息不

对称的程度越大，ＳＥＯ 公告负效应越大。
（三）描述性统计结果

由表 ３ 可见，样本期间内 ＳＥＯＣＡＲ 的均值为－

０􀆰 ０１，最大值为 ０．２６，最小值－０．１７；应计计量法会计

稳健性 ＣＯＮ 均值为 ０．０３９ ８，最大值为 ２．６４，最小值

－０􀆰 ６３；信息不对称的代理变量 ＡＳＹＭＩＮＦＯ 均值为

０􀆰 ０２１；资产规模 ＳＩＺＥ 均值为 ２２．２；ＬＥＶ（财务杠杆）
均值为 ０．５６，表明样本公司资产负债率普遍较高；
ＭＴＢ 和 ＯＦＦＥＲ 的均值分别为 ４．４０ 和 ０．３７８，样本公

司可能存在价值被高估的情况。
表 ３　 描述性统计结果

最小值 最大值 均值 标准差

ＳＥＯＣＡＲ －０．１７ ０．２６ －０．０１０ ０．０４９

ＣＯＮ －０．６３ ２．６４ ０．０３９ ８ ０．３４９

ＡＳＹＭＩＮＦＯ ０．０２１ ０．０４０ ０．００８ ０．００７

ＳＩＺＥ １９．８８ ３０．１０ ２２．２０ １．７１７

ＬＥＶ ０．１６ ０．９７ ０．５６２ ０．１６９

ＭＴＢ ０．００ ２４．１８ ４．４０１ ３．０１７

ＯＦＦＥＲ ０．０１ ３．６７ ０．３７８ ０．３７４

ＮＵＭ ２６６ ２６６ ２６６ ２６６

（四）相关性分析

表 ４ 是各变量之间的相关性分析结果，列出了

ＳＰＥＡＲＭＡＮ 相关系数。 从表 ４ 中可以看出，会计稳

健性（ＣＯＮ）与信息不对称的代替变量内生收益率

波动（ＡＳＹＭＩＮＦＯ）呈正相关，但 ＡＳＹＭＩＮＦＯ 与累计

超额收益率（ＳＥＯＣＡＲ）不相关，ＡＳＹＭＩＮＦＯ 与公司

规模正相关。 此外，控制变量之间并不存在严重的

共线性。
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表 ４　 相关性检验结果

ＳＰＥＡＲＭＡＮ ＣＡＲ ＣＯＮ ＡＳＹＭＩＮＦＯ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＭＴＢ ＯＦＦＥＲ

ＣＯＮ
－０．１０１
０．１００

１

ＡＳＹＭＩＮＦＯ
０．０３０
０．６２９

０．１６１∗∗

０．００９
１

ＳＩＺＥ
０．０１１
０．８５６

－０．１０７
０．０８１

－０．１３５∗

０．０２８
１

ＬＥＶ
０．０２９
０．６４１

－０．０３３
０．５８８

－０．１０３
０．０９４

０．５５３∗∗

０．０００
１

ＭＴＢ
－０．０４７
０．４４８

０．０８２
０．１８２

０．０２２
０．７２０

－０．２３９∗∗

０．０００

－０．０１０
０．８７５

１

ＯＦＦＥＲ
０．０９０
０．１４３

－０．０３６
０．５５６

０．０４６
０．４５７

－０．１０４
０．０８９

－０．０４２
０．５００

－０．１４１∗

０．１２２
１

　 ∗在 ５％水平上显著相关，∗∗在 １％水平上显著相关。

　 　 （五）回归结果分析

表 ５　 回归结果 １

因变量⁃ＣＡＲ
模型 １

系数 Ｔ 值

Ｃ ０．１７２ ０．７７３

ＣＯＮ ０．４３５∗∗ ２．２２５

ＳＩＺＥ －０．２３２ －０．９１６

ＬＥＶ －０．０４６ －０．１７３

ＭＴＢ －０．０７７ －０．３７９

ＯＦＦＥＲ ０．４０８ １．９１５

Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ ０．３４

根据模型 １ 的回归结果（表 ５），可以发现，会计

稳健性与再融资公告后累计超额收益率在 ５％水平

上显著正相关，与假设 Ｈ１ 相符，即会计稳健性水平

越高，则 ＳＥＯ 负效应的程度越小，这说明上市公司

会计越稳健，则其再融资公告效应越可能是正，而
并未发现其他变量与再融资公告间存在显著关系。
为了进一步验证结论，本文稳健性检验中，加入了

代表公司治理的因素，包括外部董事占比、机构投

资者持股等变量，发现会计稳健性依然与 ＳＥＯＣＡＲ
之间存在正相关关系，说明会计稳健性在股权再融

资过程中是发挥作用的。

表 ６　 回归结果 ２

因变量⁃ＣＡＲ 模型 ２
系数 Ｔ 值

模型 ２
系数 Ｔ 值

Ｃ －０．０２９ －０．６２９ －０．８５８ －０．３９２

ＣＯＮ ０．０６２ ０．９８４ ０．８２８ ０．４０８

ＡＳＹＭＩＮＦＯ －０．０５２ －０．８２５ －０．９４１∗ －１．８８０

ＣＯＮ ×ＡＳＹＭＩＮＦＯ －０．９３３ －０．３５２

ＳＩＺＥ ０．０４１ ０．５０１ ０．３５１ ０．７２６

ＬＥＶ －０．０３０ －０．３７８ －０．４４９ －０．６５４

ＭＴＢ －０．０６３ －０．９７４ －０．６３５ －０．５２６

ＯＦＦＥＲ ０．０５１ ０．８１６ ０．８７６ ０．３８２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０．０１３ ０．２３
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　 　 针对模型 ２，本文发现信息不对称与 ＳＥＯＣＡＲ
之间有显著关系，即信息不对称程度越大，则再融

资公告负效应越大，即 ＳＥＯＣＡＲ 越小，验证了假设

Ｈ２。 但本文并未发现会计稳健性能显著减弱信息

不对称对再融资公告效应的影响，可能影响再融资

公告效应的因素很多，本文并未全部考虑。 但从

－０．９３３的符号中，也能说明一定问题，即稳健性水平

越高的上市公司信息不对称程度越弱，并且会计稳

健性水平越高的公司再融资公告负效应越小。
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［３］ Ｂａｌｌ Ｒ， Ｌ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ． ２００５． Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎ ＵＫ

ｐｒｉｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ： Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ｌｏｓｓ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ｔｉｍｅｌｉｎｅｓｓ［ Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，３９： ８３⁃１２８．

［４］ Ｂａｒｃｌａｙ， Ｍｉｃｈａｅｌ Ｊ， Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ， Ｃｌｉｆｆｏｒｄ Ｇ， Ｓｈｅｅｈａｎ，

Ｄｅｎｎｉｓ Ｐ． ２００１． Ｂｌｏｃｋ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｐｕｚｚｌｅ［Ｒ］ ． Ｓｉｍｏｎ Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ， ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ．

［５］ Ｂａｓｕ Ｓ． １９９７． Ｔｈｅ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ Ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ａｎｄ ｔｈｅ Ａｓｙｍ⁃

ｍｅｔｒｉｃ Ｔｉｍｅｌｉｎｅｓｓ ｏｆ Ｅａｒｎｉｎｇｓ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２４：３～３８．

［６］ Ｂｌｉｓｓ Ｊ Ｈ． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ Ａｃｃｏｕｎｔｓ ［Ｍ］ ． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ，

ＮＹ： Ｔｈｅ Ｒｏｎａｌｄ Ｐｒｅｓｓ Ｃｏ．， １９２４．

［７］ Ｂｏｅｈｍｅ Ｒ Ｄ， Ｂ Ｒ Ｄａｎｉｅｌｓｅｎ， Ｓ Ｍ Ｓｏｒｅｓｃｕ． ２００６． Ｓｈｏｒｔ

ｓａｌｅ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ， ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｏｆ ｏｐｉｎｉｏｎ， ａｎｄ ｏｖｅｒｖａｌｕａｔｉｏｎ

［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ， ４１：

４５５⁃４８７．
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ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １５： ２６１⁃２８１．

［９］ Ｄｙｂｖｉｇ Ｐ， Ｊ Ｆ Ｚｅｎｄｅｒ． １９９１． Ｃａｐｉｔａｌ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｄｉｖｉｄｅｎｄ

ｉｒｒｅｌｅｖａｎｃｅ ｗｉｔｈ ａｓｙｍｍｅｔｒｉｃ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉ⁃

ｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ（４）： ２０１⁃２２０．

［１０］ Ｅｃｋｂｏ Ｂ Ｅ， Ｍａｓｕｌｉｓ Ｒ Ｗ． １９９２． Ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ
ｔｈｅ ｒｉｇｈｔｓ ｏｆｆｅｒ ｐａｒａｄｏｘ ［ Ｊ ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ３２： ２９３⁃３３２．

［１１］ Ｅｃｋｂｏ Ｂ Ｅ， Ｒ Ｗ Ｍａｓｕｌｉｓ， Ｏ Ｎｏｒｌｉ． ２００７． Ｓｅｃｕｒｉｔｙ ｏｆｆｅｒ⁃

ｉｎｇｓ． Ｉｎ Ｈａｎｄｂｏｏｋ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ： Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｃｏｒ⁃
ｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ ［ Ｍ ］ ． Ａｍｓｔｅｒｄａｍ， ｔｈｅ Ｎｅｔｈｅｒｌａｎｄｓ：

Ｅｌｓｅｖｉｅｒ， Ｎｏｒｔｈ⁃Ｈｏｌｌａｎｄ． ２３３⁃３７３．
［１２］ Ｇａｒｃｉａ Ｌａｒａ， Ｊ Ｍ， Ｂ Ｇａｒｃｉａ Ｏｓｍａ， Ｆ Ｐｅｎａｌｖａ． ２００９． Ａｃ⁃

ｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ［ Ｊ ］ ．
Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ，１４： １６１⁃２０１．

［１３］ Ｇｉｖｏｌｙ Ｄ， Ｃ Ｈａｙｎ． ２０００． Ｔｈｅ ｃｈａｎｇｉｎｇ ｔｉｍｅ⁃ｓｅｒｉｅｓ ｐｒｏｐ⁃
ｅｒｔｉｅｓ ｏｆ ｅａｒｎｉｎｇｓ， ｃａｓｈ ｆｌｏｗｓ ａｎｄ ａｃｃｒｕａｌｓ： Ｈａｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ
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ｃｏｎｏｍｉｃｓ， ４２：１５９⁃１８５．

［１５］ Ｋｏｔｈａｒｉ Ｓ Ｐ， Ｋ Ｒａｍａｎｎａ， Ｄ Ｊ Ｓｋｉｎｎｅｒ． ２０１０． Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ
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ｉｎｇ ［ Ｊ ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ５０：
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Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ１５： ９１⁃１１８．
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ｄｏｅｓ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ ｏｐｉｎｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｆｆｅｃｔ
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１７： ２０７⁃２２１．
［２４］ Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ Ｌ． ２０００． Ｄｏ ｆｉｒｍｓ ｍｉｓｌｅａｄ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｂｙ ｏｖｅｒ⁃

ｓｔａｔｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｂｅｆｏｒｅ ｓｅａｓｏｎｅｄ ｅｑｕｉｔｙ ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ？ ［ Ｊ］ ．
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２９： ３３９⁃３７１．

［２５］ Ｗｉｔｔｅｎｂｅｒｇ⁃Ｍｏｅｒｍａｎ Ｒ． ２００８． Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａ⁃
ｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ ｉｎ ｄｅｂｔ ｃｏｎｔｒａｃ⁃
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，４６：２４０⁃２６０．

［２６］ Ｗｒｕｃｋ Ｋ．１９８９， Ｅｑｕｉｔｙ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ
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ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２３： ３⁃２８．

［２７］ Ｙｏｎｇｔａｅ Ｋｉｍ，Ｓｉｑｉ Ｌｉ， Ｃａｒｒｉｅ Ｐａｎ， ２０１３．Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ａｃ⁃
ｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｃｏｎｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｉｎ ｔｈｅ Ｅｑｕｉｔｙ Ｍａｒｋｅｔ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ
ｆｒｏｍ Ｓｅａｓｏｎｅｄ Ｅｑｕｉｔｙ Ｏｆｆｅｒｉｎｇｓ ［ Ｊ ］ ． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｒｅｖｉｅｗ（４）：１３２７⁃１３５６．

［２８］ Ｚｈａｎｇ Ｊ． ２００８． Ｔｈｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ｂｅｎｅｆｉｔｓ ｏｆ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎ⁃
ｓｅｒｖａｔｉｓｍ ｔｏ ｌｅｎｄｅｒｓ ａｎｄ ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ ［ Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃ⁃
ｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ４５： ２７⁃５４．

［２９］ 杨华军．会计稳健性研究述评［Ｊ］ ． 会计研究，２００７（１）：
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