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会计信息稳健程度影响股权融资成本的实证研究
———来自中国上市公司 2012 － 2015 年的经验证据
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摘要:会计稳健性，在现代会计环境下，已成为最受关注的信息质量特征之一，并且其应用有不

断加强的趋势，而股权成本的高低则是影响到企业生存发展至关重要的因素。稳健会计信息对股
权成本是否有影响? 如何影响? 文章利用 2012 － 2015 年中国 A股上市公司公开发布的资本市场
信息，对稳健会计信息与股权成本两者之间的关系进行实证检验，研究结果表明，会计信息稳健程

度与股权成本之间存在显著的负向相关关系。研究为降低股权成本拓宽了一个视角，同时也为论
证会计稳健会计信息具有提高资本配置效率的作用提供了经验证据。
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一、引言

股权成本是企业筹集、使用股权投资者的资本的机会成本。股权成本关系到企业经营绩效的衡量及企
业融资方式的确定，是直接影响到企业生存和发展的重大因素，为了帮助企业有效地降低股权成本，需要对

股权成本的影响因素进行多方面的研究。
传统研究表明，股权成本受规模、流动性、全球化程度( Harvcy，2000) 和利率、汇率、税率和国家信用等级

等宏观经济变量的影响( Erb，1996) 。最近资本市场会计开始关注此一领域的研究，会计信息是资本市场进
行资源有效配置的基础，高质量的会计信息对保证资本市场的有效性有重要的作用，成为股权成本的重要影

响因素之一。
对会计信息经济后果的研究是财务会计研究中的一个常新课题，股权成本作为会计信息经济后果的一

个非常重要的方面，研究成果相对较少，稳健会计信息对股权成本的影响更是需要不断深入探讨。
本研究试图利用中国沪深股市上市公司最新资本市场信息，研究稳健会计信息在股权融资中的经济后

果，期望通过规范理论分析和实证检验，探讨会计稳健性与股权成本之间的关系，以期为未来稳健会计信息

影响经济运行效率的研究提供实证数据支持。同时也为今后进一步研究股权成本的影响因素提供理论依据
和经验基础。



二、文献回顾与研究假设

( 一) 文献回顾

会计信息稳健程度与股权成本之间是否存在内在联系，存在什么样的联系? 西方学术界在该领域取得

了一些研究成果。Francis等( 2004) 在研究稳健会计信息与股权投资者期望投资回报率二者之间的关系时，
发现会计信息稳健程度对股权成本没有显著的影响作用［1］。Ball( 2008 ) 的研究也得出了类似的结论，发现
稳健会计信息只对债权人有利，而对权益资本市场的股东却没有很大的作用［2］。
稳健会计信息表征了良好的信息环境，稳健的会计信息对信息风险的降低起正面作用，反过来又有助于

降低股权成本。Lara，Osma和 Penalva( 2006) 发现，稳健会计信息与权益投资者所期望的股权成本之间存在
显著的负相关关系，从而得出结论，稳健会计信息有助于降低股权成本［3］。Chan，Lin 和 Strong( 2009 ) 的研
究表明，条件稳健性与股权成本呈正相关关系，无条件稳健性与股权成本呈负相关关系［4］。GarciaLara
( 2011) 等运用资产定价模型进行检验，也得出了同样的结论［5］。

Li( 2009) 对稳健会计信息与股权成本的关系的研究是在国家层面上进行的。其研究将法律体制和证券
监管等影响因素作为控制因素，结果显示，在对会计信息要求更为稳健的国家，企业的股权成本会更低; 相

反，在奉行更为乐观的企业财务报告信息的国家，企业的股权成本相对更高［6］。Jeroen． Suijs( 2008 ) 研究了
稳健会计信息与股权投资者所要求的股权成本之间的迭代模型，其结论是稳健会计信息降低了股票价格的

波动性，股权投资者所要求的风险溢价下降，股权筹资者的股权成本也就降低了［7］。Cox 和 Wagenhofer
( 2009) 的研究成果表明，由于稳健的会计信息要求更早披露“坏消息”，从而使企业的信息得到更充分的披
露，就能帮助减少未来现金流量的不确定性，提高了股权投资者的预见性，使股权投资者愿意接受更为低价

但其信息更为稳健的股权投资，从而起到降低股权资本成本的作用［8］。
在资本市场中，会计信息的作用就在于优化资本市场的信息环境。如果一个企业着力于提高会计稳健

性，那么，该企业会计信息向信息使用者传递的信号更为可靠、准确，减少外部股权投资者的预估风险，降低
了权益资本投资者所要求的收益。LaFondWatts( 2008) 的研究认为，稳健会计信息在很大程度上减少了管理
层进行会计操纵的机会，进而减少了信息使用者与企业之间信息不对称现象，减少了由此带来的损失，直接

导致公司价值的提升和股权资本成本的降低［9］。
从国外有关研究成果来看，对于会计稳健性与股权成本之间的关系，有不同的结论，这或许是由于研究

视角的不同或所使用数据差异而产生的。
西方发达国家会计稳健性与股权成本的关系的研究有一些成果，这些成果是在西方国家的权益资本市

场下取得的，这些成果是否适合于中国? 稳健会计信息与股权成本之间的关系是否与西方国家有同样的表

现? 中国学者在该领域有一些研究成果展示。
李刚、张伟和王艳艳( 2008) 研究了七个不同的会计信息质量特征与股权成本的关系，这些质量特征就

包括了会计稳健性。研究结果表明，会计信息的稳健程度对股权成本呈现显著的反向影响关系［10］。毛新述
( 2009) 实证检验了稳健会计信息对事前期望股权成本和己实现的事后股权成本的影响，其研究结果是，对
二者并没有获得一致的结论［11］。
林小穗( 2016) 的研究结论是会计稳健性能起到“稳定预期”的作用，有助于投资者作出更合理的选

择［12］;钱明等( 2016) 认为会计稳健性通过低估企业净资产，能够有效缓解管理层与股东之间的代理冲突，这
有助于企业获取外部投资人的信赖［13］。
通过对国内外的文献进行梳理，可以发现，会计稳健性与股权成本的关系如何，观点不尽一致，这就为本

研究的进行留下了空间，本研究运用中国上市公司的最新数据，为会计稳健性与股权资本成本之间的相关关

系提供直接的经验证据，丰富会计稳健性与股权资本成本之间关系的研究文献。
( 二) 研究假设

稳健会计信息是一种高效率、透明的信息，在资本市场中具有信号传递的作用。企业存在信息不对称现
象，但稳健会计信息传递了企业管理层的“私有信息”，减少或降低了信息不对称程度，从而影响了股权资本
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的价格。
稳健会计信息对收入、资产等“好消息”的确认与对费用、负债等“坏消息”的确认相比，所要求的可验证

性并不相同，对前者的确认条件更为严格，结果是，会计稳健性通过不对等的确认标准，使“坏消息”得到更
为及时的确认。也就是说，在进行会计处理时，秉持保守主义原则，对资产和收入项目等“好消息”进行“低
估”，而对负债和费用“坏消息”却“高估”，结果使得净资产及利润在会计报表中趋向于以最小值表达。会计
稳健性是一种与“乐观主义”相反的会计方法，能够去除资产或利润的“泡沫”，采用稳健会计政策的企业，其
会计会计信息中对资产和收入以其“下限”报告，而对负债和费用则以“上限”报告;稳健会计信息客观上收
缩了管理层进行盈余操控的空间。企业采用稳健会计政策是对信息不对称现象及所处不确定环境作出的最
自然的反应，这种反应符合包括股权投资者在内的投资者的利益诉求。
在股权资本市场中，存在不同程度的信息不对称现象，对于投向信息不对称程度较高企业的股权投资，

由于其投资风险更高，股权资本市场所要求的风险溢价就较大，反之亦然。会计稳健性通过提供最低的资产
和收入账面价值和最高的负债和费用账面价值，压缩了会计信息的“操作”空间，能够起到减少投资者与会
计信息生产者之间信息不对称的风险。其结果是直接降低了投资者的风险，由此降低了股权成本。
从另一个角度来说，稳健会计信息降低企业与股权投资者之间的信息不对称现象只是表面问题，更深一

层的内涵是限制了信息提供者的“膨胀”欲望，延伸了投资者所获取的信息的广度，由此降低了投资者的风
险，从而使得股权投资者要求的股权成本得以降低［14］。
会计信息的一些质量特征是相通的，会计信息的稳健性与透明度是有密切的关联关系的，会计信息稳健

性有助于提升会计信息的透明度，会计信息越稳健，表明企业的信息反映的越充分，会计信息提供者的“模
糊”信息无处藏身，能最大程度上满足信息使用者的需求;投资者除了使用公开发布的信息，没有必要去查
找阅读更多的信息，节约了信息成本。信息的获取有助于人们作出有利决策，信息是有价值的，企业外部投
资者在做出投资决策前会去获得尽可能多的会计信息，为了获取信息，股权投资者需要信息搜索活动，需要

支付搜索信息的支出。股权投资者有事先确定的信息搜索预算成本，如果会计信息稳健程度较高，其信息搜
索成本相对较低，结果是，既使投资回报率更低，股权投资者也愿意接受，股权成本也就由此降低了。
会计稳健性降低了信息不对称程度，也降低了内部人交易中的期望利益和交易机会，同样也降低了处于

信息劣势的外部投资者的信息风险［15］，提高了股权的流动性，这样会吸引更多的投资者进入股权资本市场，

参与者将增加，引起股权投资者之间展开竞争，降低资本市场的股权成本。
会计信息的稳健程度及股权成本的高低是企业不同利益相关者为了自身的利益进行博弈的结果。会计

信息提供者与股权投资者之间在会计信息的稳健程度及股权成本的问题上开展博弈。博弈如果只进行一
次，作为博弈双方的会计信息提供者与股权投资者之间关注的是一次性利益，其结果是投资者有可能披露不

符合稳健性信息质量要求的会计信息，使投资者蒙受损失。股权交易活动要持续不断地进行下去，会计信息
提供者与股权投资者双方之间需要进行多次乃至无限次博弈，就形成了合作博弈关系，合作博弈是一种比较

稳定的博弈关系，最后形成了博弈“双赢”或“多赢”的局面，它通常能获得较满意的效率或效益［16］。在企业
会计信息提供者与股权投资者双方进行的合作博弈中，企业提供稳健的会计信息，并以较低的成本获得了其

所需要的权益资本;投资者获取稳健的会计信息，找到安全的投资项目，既使报酬率较低也愿意接受。
根据以上分析，提出研究假设:会计信息稳健程度与股权融资成本呈反向关系，会计信息越稳健，股权融

资成本越低;反之，会计信息稳健程度越低，股权成本越高。

三、研究设计

( 一) 样本选择

本文研究的时间区间为 2012 － 2015 年。为适应本研究的实际需要，按照以下几方面的原则对上市公司
的信息进行处理。( 1) 为保证上市公司年度数据有合理的延续，对部分没有连续的公司予以舍弃; ( 2) 为保
证年度数据之间进行比较，2012 年至 2015 年间被 ST、PT的上市公司的数据不予包含; ( 3) 为保证数据的相
对完整性和可比性，将关键财务数据有缺项的样本剔除; ( 4) 样本企业不包含金融企业。按照上述四个方面
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的限制要求对样本进行筛选，实际选择 5676 个样本数据。
( 二) 变量选择与定义

1．因变量
近年来，运用会计数据来度量股权成本，方法有很大的突破，Ohlso于 1995 年建立了剩余收益贴现模型，随后
Gebhard等( 2001) 按照同样的思路对该模型进行完善，模型称为利润回归模型，即 GLS模型。中国学者陆正
飞( 2004) 认为，完善后的 GLS模型具有通适性，可以运用于中国权益资本市场，但要作一定的调整。沈艺峰
等( 2005) 在建立计算股权成本模型时，也是以 GLS 模型为基础来进行。本研究中股权成本的计算的模型，
也是在对 GLS模型稍作调整的基础上建立的。
通过下式计算得到公司的股权资本成本:

Pt = NAt + ( ＲＲCSEt + 1 － Ce) / ( 1 + Ce) * NAt + ( ＲＲCSEt + 2 － Ce) / ( 1 + Ce) 2 * NAt + 1 + ( ＲＲCSEt + 3 －
Ce) / ( 1 + Ce) 3* NAt + 2 +…… + ( ＲＲCSEt + 12 － Ce) / ( 1 + Ce) 12* NAt + 11

上述公式中: Ce为股权成本，Pt为期初的融资企业的股票价格; NAt为融资企业期初的每股净资产;

ＲＲCSE为融资企业预测净资产收益率。
2．解释变量
解释变量是会计稳健性。会计稳健性可以进行量化，对其进行计量发始于 Basu( 1997 ) ，尽管时经二十

年，Basu会计稳健性计量方法仍然是当前最有影响力的会计稳健性计量方法［17］。但是，Basu 模型也有一些
缺陷，受到不少质疑，ＲoyChowdhury和 WattS( 2007) 使用权益价值分解的方法对 Basu模型进行改进，改进后
的 Basu模型如下:

Epsi，t /Pt － 1 = β0 + β1Ｒeti，t + β2Dri，t + β3Ｒeti，tDri，t + εi，t
Coni，t表示公司 i在 t年会计稳健性水平。Coni，t = EpSt /Pt － 1，EpSt代表 t 年度的每股收益，/Pt － 1 t － 1 代

表年度 5 月末的股票收盘价。
3．控制变量
本研究要考察稳健会计信息对股权成本的影响。但是，股权成本会受到多方面因素的影响，研究稳健会

计信息对股权成本的影响，必须控制这些因素对股权成本的影响，在研究中需要加入一些控制变量。国内外
都有一些研究者研究了股权成本的决定因素，股权成本受企业规模、系统风险、资产负债率等诸多因素的影
响［18］。为了控制其他因素对股权成本的影响，在原有模型的基础上加入了公司规模、系统风险、偿债能力、
盈利能力、债务结构以及市值比等控制变量。( 1) 公司规模。理论与实践都表明，规模大的企业有很多的优
势，比如，产品生产经营量大，具有规模效应，抗风险能力更强。由此推论，规模大的企业股权成本比较低
［19］。( 2) 系统风险。企业所处宏观经济环境等因素都会带来风险，是无法分散的系统风险。资本资产定价
模型( CAPM模型) 认为系统风险是股权成本的决定因素之一。( 3) 资产负债率。早在 1992 年，FamaFrench
就已经证实了资产负债率与股票收益率存在正相关关系。ＲichardonWelker( 2001) 证实股权成本与财务杠杆
之间呈现显著正相关关系。( 4) 资产利润率。企业的资产利润率越高，股权投资者就愿意接受更高的价格
购买股权，这样就导致股权成本下降( Lang，Lundholm; 1993) ，本研究引入代表盈利水平的资产利润率作为控
制变量。( 5) 股东权益的账面价值个股总市值比。之所以加入这一控制变量是因为，确认收入，那么对费用
也需要配比确认，反之则其结果是低估了净资产，同时也说明会计稳健性和股东权益的账面价值个股总市值

比是相关的。股东权益的账面价值个股总市值比是解释企业股权成本的差异的一个方面( Gebhardt，2001) 。
( 三) 模型构建

在以上理论分析的基础上，为探讨稳健会计信息对公司股权成本的影响，建立公司股权成本与会计稳健

性、系统风险、公司规模、资产负债率、资产利润率、股东权益账面价值个股总市值比的统一回归模型，即:
Cei，t = λ0 + λ1Coni，t + λ2β i，t + λ3Ｒoai，t + λ4P /Bi，t + λ5Sizei，t + λ6Levi，t + εi，t

具体变量定义如下: Cei，t表示公司 i 在 t 年的股权成本; Coni，t，公司 i 在 t 年会计稳健性水平; β i，t公司 i
在 t年的系统风险; Ｒoai，t，资产净利率，通过企业 i在 t年的净利润除以在 t年总资产来计算获得; P /Bi，t，P为
股东权益的账面价值，Bi，t为个股总市值，P /Bi，t则为股东权益的账面价值个股总市值比; Sizei，t，企业规模，
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是企业 i在 t年年末总资产的自然对数。

四、实证检验结果及分析

( 一) 描述性统计

从表 1 的“相关变量描述性统计”中可以知道，样本企业的股权成本( Ｒe) 的均值为 0． 044538，表明中国
上市公司股权成本偏低，这一结论与游家兴、刘淳( 2011) 计算的权益融资平均成本为 0． 03852 有所相差［20］。
股权成本( Ｒe) 标准差 0． 2688，最小值、最大值分别为 0． 00635 和 0． 18621，说明中国上市公司股权融资成本
高低不等，企业股权成本差异幅度很大。规模( Size) 的平均数 22． 3554 和中位数 20． 8533 相差很小，最大值
29． 4413 比最小值 4． 5536 相差太大，这就说明，中国沪深股市上市公司，规模中等的企业与规模小的企业相
差不大，而与大企业相差太大。会计稳健性水平 ( Coni，t ) 的最大值为 0． 46378，标准差 0． 07873，最小值为
－ 0． 83，数据有较大的差异性，Coni，t平均值为 0． 02733，中位数为 0． 02793，都大于 0，说明就整体水平而言，
样本公司大多数是有正利润的。

表 1 相关变量的描述性统计

平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｒe 0． 044538 0． 04293 0． 2688 0． 00635 0． 18621
Con 0． 02733 0． 02793 0． 07873 － 0． 83 0． 46378
β 1． 013 1． 025 0． 273 0． 119 1． 996
Ｒoa 0． 0153 0． 02612 0． 08857 － 1． 1782 0． 14538
P /B 4． 324 3． 892 4． 677 － 18． 335 33． 322
Size 22． 3554 20． 8533 1． 0683 4． 5536 29． 4413
Lev 0． 52636 0． 51337 0． 36849 0． 0218 16． 619

( 二) 相关性分析

为了研究各个变量之间的相互关系，需对模型的因变量和各自变量进行 Pearson 分析。
从表 2 可以看出，对于全部样本，股权成本( Ce) 与系统风险( β i，t ) 、资产利润率( Ｒoa) 以及股东权益的账

面价值个股总市值比( P /B) 公司规模( Size) 资产负债率( Lev) 显著相关，同时以 Epst /Pt － 1衡量的会计稳健

性，在 5 %的显著性水平下与股权成本负相关，这说明了公司的股权成本与会计稳健性之间存在显著的负相
关关系，会计信息越稳健，公司的股权融资成本就越低，这个结论初步证实了研究假设。

表 2 样本总体 Pearson 相关系数分析

Ｒe Con β Ｒoa P /B Size Lev

Ｒe 1 － 0． 635＊＊＊ 0． 621＊＊＊ － 0． 466＊＊＊ － 0． 029 － 0． 342＊＊＊ 0． 162＊＊＊

Con 1 － 0． 366＊＊＊ 0． 245＊＊ 0． 169＊＊＊ 0． 293＊＊＊ 0． 188＊＊＊

β 1 － 0． 191＊＊＊ 0． 179＊＊＊ 0． 282＊＊＊ － 0． 255＊＊

Ｒoa 1 0． 083 0． 286＊＊＊ － 0． 377＊＊＊

P /B 1 0． 461＊＊＊ 0． 398＊＊＊

Size 1 0． 073＊＊

注: ＊＊＊表示在 5%、、＊＊表示在 1%的水平上显著。

( 三) 回归分析

表 3 是会计稳健性与股权成本的回归结果。由表 3 可知，con 的参数估计值为负值，与预期符号一致。
并且，Adj． Ｒ2和 F 统计值显示，模型的拟合程度较好。该模型 F值 81． 732，表明本模型在 1%的水平以内显
著。由 Adj． Ｒ2值可知，自变量解释了 30． 25%的权益资本成本变动。在控制了 Ｒoa、P /B、Size、Lev 等因素
后，回归结果中，con的系数仍在 1%统计水平上显著为负，说明会计稳健性与股权成本呈显著的负向关系。
也就是说，对于会计信息越稳健，其股权成本越低;反之，对于会计信息的稳健程度越低的公司，其股权成本

就越高。
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从而验证了研究假设。此外，股权成本与公司规模( Size) 、资产利润率( Ｒoa) 以及股东权益的账面价值
个股总市值比( P /B) 、资产负债率( Lev) 等其他控制变量之间的关系符合预期。

表 3 会计稳健性与股权成本的回归结果

变量 预期符号 参数估计值 T值

constant ? － 0． 223 － 11． 6489*

Con － － 0． 03782 － 2． 747*

β ? 0． 0273 19． 376*

Ｒoa ? － 0． 118 － 12． 455*

P /B ? － 0． 00142 8． 665*

Size ? － 0． 013 － 10． 863*

Lev ? 0． 018 4． 4446*

N 5676
F值 81． 732
P值 0． 0000

Adj． Ｒ2 0． 3025

注: * 表示在 1%的水平上显著
( 四) 稳健性检验

我国股权资本市场上，股票价格受到很多因素的影响，个股回报率的计算不一定是非常准确的，鉴于此

考虑，本研究借鉴 Basu的研究方法，需要对个股回报率进行加权调整。并用经加权调整后的数据，用原有模
型所得到的研究结果进行稳健性检验。结果表明，得出的结论没有很大的差异。

五、研究结论

本研究首先对稳健会计信息与股权成本的关系进行规范理论的探讨，从两方面说明稳会计健信息为什

么能降低股权成本。第一是稳健会计信息可以通过降低企业与股权投资者之间信息不对称现象，从而降低
股权成本;第二个原因是会计信息稳健程度的提高可以帮助投资者降低预测风险，降低其中的风险溢价，从

而达到降低股权成本的效应。然后通过实证研究来检验稳健会计信息对股权成本的关系，在控制了系统风
险、财务风险以及公司规模等影响因素的情况下，通过回归分析，证实了稳健会计信息与股权成本之间呈现
显著的负相关关系。本文的研究为降低股权成本拓宽了一个视角，也同时为论证会计稳健会计信息具有提
高资本配置效率的作用提供了经验证据。由于会计信息稳健程度的提高可以显著降低股权成本，这就要求
会计准则要更加重视会计稳健性这一信息质量特征，将会计稳健性视为与客观性与相关性一样地位的信息

质量特征;稳健的会计信息能提高企业股权融资效率，由此中国会计准则应该具有稳健倾向。研究对于公司
的会计政策选择具有一定的指导意义，董事会应要求公司执行较为稳健的会计政策，企业应该积极提高会计

信息的稳健程度，以降低股权成本。
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An Empirical Ｒesearch for the Effects of Accounting Conservatism Degree on
Cost of Equity Capital

———Empirical Evidence from Listed Companies in China from 2012 to 2015

WEN Zhanglin
( College of Finance，Jiangxi Normal University，Nanchang，Jiangxi 330022，China)

Abstract: In the modern accounting environment，accounting conservatism has become one of the most closely
watched information quality characteristics; and its practical application has an increasing tendency． The cost of eq-
uity is the most important factor that affects the survival and development of enterprises． Does the stable accounting
information have an impact on the cost of equity? How is it affected? The article utilized the information of capital
market released by Chinese a － share listed companies from 2012 to 2015，empirically tested the relationship be-
tween stable accounting information and the cost of equity． The result shows that there is a significant negative rela-
tion between accounting conservatism degree and the cost of equity． The research has widened a perspective to re-
duce the cost of equity; at the same time，it also provides empirical evidence to demonstrate the effect of accounting
conservatism accounting information on improving capital allocation efficiency．
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