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［摘　要］以我国股权分置改革为背景，采用２０００—２０１１年沪深Ａ股上市公司作为研究样本，对会计稳健性与
资本成本之间的关系进行研究，结果表明：会计稳健性程度越高的企业权益资本成本和债务资本成本越小；股权分

置改革后会计稳健性与债务资本成本间的负相关关系显著增强，股权分置改革前后会计稳健性与权益资本成本之

间的负相关关系没有显著变化。
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Ｗａｔｔｓ和Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ于１９８６年提出了契约理论关于会计职能的三大假说：红利计划假说、债务契
约假说和政治成本假说［１］。管理层的薪酬（包括股票期权）、职业经理人市场的地位声誉等均和公司

绩有着直接联系，而公司业绩一般是通过会计信息体现的，相对于外部权益投资者而言，公司管理层

拥有信息优势，于是就出现了逆向选择和道德风险问题，理性的权益投资者会意识到这种风险，因而

会根据会计信息的质量水平要求相匹配的风险溢价。同样，债务契约假说中的会计职能也包括持续

的会计信息，债务合约是以会计信息为基础的，也就要求这些会计信息的来源符合会计准则要求，但

是会计准则又给管理层留下了一定程度自由选择的空间，会计信息质量的高低将直接影响贷款人的

风险，因而贷款人会通过贷款利率要求恰当的回报。作为会计信息质量的重要特征之一，会计稳健性

通过对及时确认损失和延迟确认收益，能够在较大程度上缓解信息不对称，进而影响权益资本投资者

和债务资本投资者的资源分配。

　　股权分置改革是我国证券市场上的里程碑，快速发展的机构投资者已成为证券市场上的中坚力
量。机构投资者拥有专业的智囊和雄厚的资本实力，那么他们能否发挥好良好的监督作用并为公司

提供更好的信息环境？股权分置改革后，随着“全流通时代”的到来，企业整体的信息环境能否得到

改善？会计稳健性对资本成本的影响在股权分置改革前后是否发生显著变化？本文尝试通过考察会

计稳健性对资本成本的影响在企业股权分置改革前后是否有明显的变化来回答以上问题。

一、文献回顾

（一）关于会计稳健性经济后果的文献回顾

　　关于会计稳健性对债务资本成本、权益资本成本的影响，国内外学者取得了丰富的研究成果。
　　在会计稳健性与债务资本成本的关系方面，Ａｈｍｅｄ等人的研究发现会计稳健性能够有效地缓解
股东与债权人之间股利政策冲突，而且稳健性可以降低债务成本［２］。Ｂａｕｗｈｅｄｅ检验了条件稳健性和
非条件稳健性对企业信用评级的影响及其对债务成本影响，发现条件稳健性越高的企业信用评级越

高，债务成本越低，而非条件稳健性越高的企业信用评价越低，债务成本越高［３］。ＺｈａｎｇＪｉｅｙｉｎｇ研究
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了会计稳健性对贷款人和借款人缔约前后利益的影响，发现借款人越稳健，其违反融资契约的可能性

越大，贷款人会因为及时收到借款人的违约风险信号而受益；借款人越稳健，贷款人在缔约前越会提

供一个较低水平的初始借款利率［４］。ＬｉＸｉ的研究发现，在财务报告体系稳健的国家，公司会计稳健
性程度越高，债务资本成本越低，而且这种负向关系在好的信息环境下会减弱，他还发现，只有在债权

人保护程度高的国家，会计稳健性和债务资本成本之间的负向关系才存在［５］。值得说明的是，虽然

债务评级和债务平均到期收益率是最为主要的两种债务成本核算方法，但由于我国缺乏诸如穆迪公

司、标准普尔公司这样的权威评级机构，而且债券到期收益率、债券收益率差价等方法也不具备使用

条件（原因在于我国公开发行债券的上市公司数量不多，同时我国证券监督机构并未要求上市公司

披露详细的各类负债利息），因此，本文主要借鉴Ｐｉｔｔｍａｎ和 Ｆｏｒｔｉｎ的做法［６］，使用“（费用化利息 ＋资
本化利息）／长短期债务均值”衡量债务资本成本。
　　在会计稳健性与权益资本成本方面，ＬｉＸｉ的研究发现，上市公司所在国家的财务报告系统越稳
健，权益资本成本越会显著降低，这种负向关系在高信息环境下会减弱，同时他还发现在股东保护薄

弱的国家，这种负向关系会加强［５］。Ａｒｔｉａｃｈ和 Ｃｌａｒｋｓｏｎ发现公司层面会计稳健性与权益资本成本负
相关，但是在高信息环境下这种负向关系会减弱［７］。然而，也有学者持有不同观点，Ｆｒａｎｃｉｓ等人采用
事前测量法衡量权益资本成本检验了盈余属性（包括应计质量、持续性、可预测性、平稳性、价值相关

性、及时性和稳健性）与权益资本成本之间的关系，但他们并未发现稳健性对权益成本产生了影

响［８］。需要说明的是，我国的证券机构预测的盈余数据带有较大随意性，准确程度不够，因此衡量权

益资本成本的很多方法的适用性受到限制。而按照资本资产定价模型得到的权益资本成本代表了调

整风险之后权益资本的机会成本，具有较好的适用性和可靠性。

（二）关于股权分置改革治理效应的文献回顾

　　股权分置改革是我国资本市场的特殊事件，自２００５年以来，关于股权分置改革的研究逐步从研
究事件本身延伸到考察其经济后果，尤其是很多学者将股权分置改革作为调节因素考察其经济影响

在股权分置改革这一事件窗口前后是否发生显著变化，为股权分置改革这一资本市场重要举措是否

产生效益寻找证据。张学勇和廖理发现无论是国有企业还是非国有企业，股权分置改革均能有效提

升其自愿信息披露水平，但由于财务信息披露的专有化成本大于非财务信息的专有化成本，因此股权

分置改革能够更为显著地提升非财务信息披露水平，究其原因是股权分置改革提高了上市公司股东

之间利益基础的一致性，改善了公司治理［９］；丁守海发现股权分置改革使得上市公司价值得到显著

提升，并有利于提升“一股独大”的公司的治理绩效，而股权分置改革对公司价值提升程度与公司盈

利能力、控股股东持股比例显著正相关［１０］；汪昌云等认为股权分置改革有利于控制股东、机构投资者

发挥治理作用，股权分置改革更有利于非国有企业改善公司治理结构［１１］；杨善林等采用剩余收益估

值模型分析２００６年４月３０日前已经完成股权分置改革的公司在股改完成前后股票价格和公司价值
之间的关系是否发生变化，发现股改完善了资本市场的定价功能［１２］；陈辉等发现股权分置改革后股

票流动性和公司价值、财务杠杆水平之间的负向关系并没有发生显著变化，而股权分置改革后股票流

动性和经营绩效之间的负向关系则显著减弱，他们认为股权分置改革促进了多种市场机制作用的发

挥，但是由于股权分置改革时间较短，其作用尚未完全发挥［１３］。

二、理论基础与研究假设

（一）会计稳健性与资本成本

　　由于管理层是会计信息提供者，拥有信息优势，因此他们有动机去操纵盈余和其他财务信息，也
有动机将债权投资者财富向自己转移。对于债权人而言，其投资的主要风险是无法收回本金和利息，

出现这一风险的主要原因包括：企业资质差，例如盈利能力差、偿债能力弱、现金流管理能力差等，导
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致企业无法偿还债权人借款；企业管理层或股东将债权人财富向自身转移，例如企业管理层通过盈余

管理虚假提高财务业绩以使自己获得更高的薪酬，或者控股股东通过关联交易、股利分配等形式攫取

公司利益。导致债权人无法收回本金和利息的根本原因在于管理层、股东、债权人之间存在信息不对

称。由于信息不对称的存在，理性的债权投资者意识到自己承担了较高的风险溢价，他们也就会要求

更高的债权投资回报率。如果能够降低信息不对称程度，也就可以在一定程度上降低债权投资者要

求的回报率（即债务资本成本会降低）。这一观点得到了很多实证研究的支持，如 Ｆｒａｎｃｉｓ等人检验
了应计质量和透明度对债务资本的影响，发现两者之间存在负向相关关系［１４］；Ｂｈａｒａｔｈ等人发现会计
信息质量越低，公司需要承担的借款利率也越高，借款期限越短［１５］；国内学者于富生、张敏的研究也

发现信息披露质量越高的企业债务成本越低［１６］。

　　作为会计信息质量的重要衡量标准之一，会计稳健性通过及时进行损失确认以及限制公司股利
分配、高管薪酬、价值减少的投资项目支出等方法，帮助债权人监督和保有公司可验证的最低净资产，

相应地，债权人也会提供利率更低、限制更少、借款期限更长的借款给债务人。Ｊｅｎｓｏｎ和 Ｍｅｎｃｋｌｉｎｇ认
为管理层有动机通过过度支付红利将公司财富从债权人向股东转移，但在稳健性会计原则下，企业会

被要求更加及时地确认损失和延迟确认收入，这些损失和收入最终都会反映在公司盈余中，导致公司

盈余可能无法达到债务契约中红利分配的要求［１７］，从而起到限制管理层将公司财富从债权人向股东

和自己转移的作用。基于以上分析，本文提出研究假设１。
　　Ｈ１：在其他条件保持不变的情况下，会计稳健性程度越高，债务资本成本越低。
　　管理层是会计信息的创造者和提供者，相对于外部权益投资者而言，他们拥有信息优势，而且为
了自身利益（薪酬、地位、股票期权等），他们有动机利用手上的私有信息去操作盈余和其他财务信

息，并将投资者财富向自己转移。财务报告是外部投资者获得公开信息的重要渠道，会计信息的质量

对降低管理层和外部投资者之间信息不对称有着重要作用，管理层向外部披露的信息越少，其自身拥

有的私有信息也就越多，理性的权益投资者意识到投资风险较大，基于风险规避和投资收益最大化原

则，就会要求更高的权益报酬率。

　　Ａｄｍａｔｉ的不对称信息模型［１８］、Ａｍｉｈｕｄ和 Ｍｅｎｄｅｌｓｏｎ的流动性影响模型［１９］、Ｍｅｒｔｏｎ的非完全信息
模型［２０］等验证了公司信息特征会影响预期收益率。信息质量是否能够被理性地定价呢？Ｅａｓｌｅｙ和
Ｏ’Ｈａｒａ认为，信息风险（包括私有信息的规模、公有和私有信息的准确度）影响期望回报率，私有信
息越多，公有和私有信息的准确度越低，均衡的期望回报率也会越高［２１］。Ｌｅｕｚ和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ则认为
业绩报告（如盈余）的职能是通过资本投资将公司和投资者联系在一起，低质量的报告损害了公司和

投资者之间资本投资方面的合作，因而产生了信息风险，投资者预期到信息风险的存在，也就会要求

更高的信息风险溢价，即权益回报率会更高［２２］。会计稳健性作为会计信息质量的重要特征，可以通

过及时确认损失来限制经理层操纵财务报告的能力，从而降低投资者的信息不对称。Ｌａｆｏｎｄ和Ｗａｔｔｓ
认为会计稳健性对损失确认采取更低的可验证标准，使得经理人将原本不愿意披露的信息披露出来，

同时财务报告中只能确认可验证程度高的或已经实现的收益，因而达到不高估收益和低估损失的信

息原则，向外部投资者提供当前业绩的“硬”的非股价综合信息［２３］。ＬｉＸｉ基于国际视角的研究发现，
会计稳健性可以降低权益资本成本［５］；Ａｒｔｉａｃｈ和Ｃｌａｒｋｓｏｎ采用美国上市公司数据发现会计稳健性与
权益资本成本之间存在负向关系，但是随着公司信息环境（披露）的提升，会计稳健性的边际影响会

减弱［７］；Ｌａｒａ等人也发现稳健性与资本成本之间显著负相关［２４］。基于前述分析，本文提出假设２。
　　Ｈ２：在其他条件保持不变的情况下，会计稳健性程度越高，权益资本成本越低。

（二）股权分置改革、会计稳健性与资本成本

　　股权分置是我国股票市场先天性和独特性的缺陷，流通股和非流通股“同股不同权、同股不同
价”的市场隔离现实和价格的“双轨制”状态严重制约了股票市场的健康有效发展，基于此原因，２００５
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年４月２９日我国开始推动证券市场股权分置改革试点，９月５日全面推动股权分置改革，截至２００６
年底，沪深两市已经有１０００多家上市公司完成股权分置改革。刘维奇等认为，股改的本质是解决非
流通股的流通问题，消除流通股和非流通股的定价差异，使得定价机制趋于一致、流通股东和非流通

股东利益趋同。由于大股东（非流通股）预期能够同流通股东一样通过股价的上涨获得合法的股权

收益，因此股改有利于形成科学的公司治理机制，进而提升公司价值［２５］。股权分置改革后，由于股东

之间有共同的利益平台，因而大股东的行为将完成从股东之间的内部博弈到市场博弈的转变，逐渐趋

于理性。张学勇和廖理发现，由于股权分置改革通过改变上市公司股东之间的利益基础的一致性从

而改善了公司治理的质量，股权分置改革能够显著提升非财务信息自愿披露水平［９］。

　　股权分置改革后，企业信息环境得到了改善，企业会计信息等相关资料的价值相关性得到了增
强。姚伟峰等研究发现，股权分置改革能够完善公司治理结构，管理层薪酬激励机制在股改前后均对

企业效率产生积极、显著的影响，而且在股权分置改革后，这种积极影响更强大［２６］；汪昌云等也发现

股权分置改革显著提高了公司治理机制对企业绩效的提升效应［１１］；陈辉等发现，股权分置改革后，股

票流动性与经营绩效之间的负向关系显著减弱了，股票流动性与公司价值、财务杠杆之间的相关关系

增强了但不显著，他们从而认为股权分置改革促进了多种市场机制作用，但由于股权改革时间不长，

其发挥的作用有限［１３］。基于以上分析，本文认为股权分置改革通过改变上市公司股权结构和性质给

内部治理结构的完善和外部治理机制的恢复提供了良好的契机，而会计稳健性作为一项重要的会计

信息质量特征，与股权分置改革共同作用，促进了上市公司治理结构的优化。由于公司治理水平的提

升，企业信息环境得到改善，减少了外部投资者与管理层之间的信息不对称，因而无论是权益资本投

资者，还是债务资本投资者，在进行投资时将可能更多地依靠高质量的会计信息，会计信息稳健性与

资本成本之间的关系从而得到强化。因而，本文提出假设３。
　　Ｈ３：在其他条件保持不变的情况下，股权分置改革后，会计稳健性与资本成本之间负向关系会
增强。

三、研究设计

（一）模型设计

　　为了检验会计稳健性对权益资本成本、债务资本成本的影响以及股权分置改革前后会计稳健性
与资本成本之间的关系是否存在显著差异，本文分别构建模型（１）和模型（２）。
　　Ｃｏｓｔ＝α０＋α１×Ｃ＿ｓｃｏｒｅ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε （１）
　　Ｃｏｓｔ＝α０＋α１×Ｃ＿ｓｃｏｒｅ＋α２×ｇｑｆｚ＋α３×ｇｑｆｚ×Ｃ＿ｓｃｏｒｅ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε （２）

（二）变量定义

　　１．被解释变量
　　Ｃｏｓｔ为资本成本，包括债务资本成本Ｄｃｏｓｔ和权益资本成本Ｅｃｏｓｔ。
　　（１）债务资本成本Ｄｃｏｓｔ。本文借鉴Ｐｉｔｔｍａｎ和Ｆｏｒｔｉｎ、蒋琰的做法［６，２７］，采用“利息总支出／长短期
债务总额平均值”作为衡量指标，其中长短期债务包括短期借款、长期借款（含１年到期）、应付债券、
长期应付款和其他长期应付项。

　　（２）权益资本成本Ｅｃｏｓｔ。本文采用资本资产定价模型确定，其中无风险利率采用２０００—２０１１年
间年平均国债利率，市场风险溢价采用Ｄａｍｏｄａｒａｎ估算的中国市场风险溢价，系统风险采用当年的β
系数衡量①。关于权益资本成本的研究方法较多，而且一般都会用到证券分析师的盈利预测数据，考

虑到我国证券分析师预测结果差异较大，而且股票价格存在着非理性波动，预测的准确性不高，因而

·５７·

①Ｄａｍｏｄａｒａｎ估算的中国市场风险溢价数据详见官方网站ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｔｅｒｎ．ｎｙｕ．ｅｄｕ／～ａｄａｍｏｄａｒ／。



本文采用修正的资本资产定价模型对模型要素进行修正，以保证结论更加可靠。在“稳健性测试”部

分本文运用了Ｅａｓｔｏｎ的ＰＥＧ模型［２８］对权益资本成本进行预测。

　　２．解释变量
　　（１）会计稳健性。本文采用Ｋｈａｎ和Ｗａｔｔｓ的Ｃ＿Ｓｃｏｒｅ法［２９］衡量年度会计稳健性。

　　（２）股权分置改革。这一指标是企业股权分置完成情况的哑变量，例如企业截至２００６年５月２０
日已完成股权分置改革，则将２００７年及之后的年份赋值为１，将２００６年及之前的年份赋值为０。本
文将样本区分为２０００—２００６年和２００７—２０１１年两部分，以比较股权分置改革前后的会计稳健性与
资本成本关系的差异。

　　３．控制变量
　　借鉴现有研究成果中关于债务资本成本和权益资本成本的影响因素，本文选择了当年股票的贝
塔值、公司规模、经营风险等指标作为控制变量。

　　模型中所选变量的定义如表１所示。需要特别指出的是，债务成本和权益成本的影响因素有所
差别，故而本文在对债务成本和权益成本的回归分析中对控制变量有所取舍。

表１主要变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 资本成本 Ｄｃｏｓｔ 债务资本成本，采用“利息总支出／长短期债务总额平均值”衡量

Ｅｃｏｓｔ
权益资本成本，采用资本资产定价模型来确定，其中无风险利率采用

２０００—２０１１年间年平均国债利率，市场风险溢价采用 Ｄａｍｏｄａｒａｎ估
算的中国市场风险溢价，系统风险采用当年的β系数衡量

解释变量 会计稳健性 Ｃ＿ｓｃｏｒｅ 采用Ｋｈａｎ和Ｗａｔｔｓ的Ｃ＿Ｓｃｏｒｅ法衡量年度会计稳健性

股权分置改革 Ｇｑｆｚ
企业股权分置完成情况的哑变量，例如企业在２００６年５月２０日完成
股权分置改革，则将２００７年及之后的年份赋值为１，将２００６年及之前
的年份赋值为０

控制变量 贝塔 β 当年股票的贝塔值

公司规模 Ｓｉｚｅ 年末总资产的自然对数

财务风险 Ｌｅｖ 年末总负债／年末总资产
经营风险 Ｒｉｓｋ 年末非流动资产／年末总资产

市值账面比 ＭＢ （流通股股数 ×每股股价 ＋非流通股股数 ×每股净资产 ＋总负债）／
总资产

资产周转率 Ａｓｓｅｔｔｕｒｎ 当年营业收入／年末总资产
获利能力 Ｐｒｏｆｉｔ 净利润／年末总资产
股利支付率 Ｄｉｖ 现金股利／当年净利润
大股东持股比例 Ｆｉｒｓｔ 第一大股东持股股数／总股数
股东制衡程度 Ｈｅｒｆ 第２—５大股东持股比例平方和
换手率 Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 当年成交总股数／年末流通股数
债务期限结构 Ｌｏｎｇｌｅｖ 当年长期负债总额／总负债
利息保障倍数 Ｂｚ （净利润＋财务费用）／财务费用
贷款基准利率 Ｒａｔｅ １—３年中长期中国人民银行公布的贷款基准利率的加权平均值

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 采用证监会一级行业分类标准，制造业按二级行业分类标准，除金融

行业之外

（二）样本选择与数据来源

　　本文以２０００—２０１１年沪深两市Ａ股上市公司１５７４１个初始样本作为观测值（不含金融类、特别
处理类上市公司），剔除了重要变量存在缺失值的样本。所有数据均来自ＣＳＭＡＲ数据库、Ｗｉｎｄ数据
库和北京聚源锐思数据库，数据处理过程采用Ｅｘｃｅｌ和Ｓｔａｔａ１１．０软件进行分析。为消除异常值的影
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陈爱华：股权分置改革、会计稳健性与资本成本

响，本文对模型中的连续变量进行了Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ极值处理（１％）。

四、实证结果与分析

（一）会计稳健性与资本成本

　　在考察会计稳健性对权益资本成本和债务资本成本的影响时，本文对模型（１）进行回归分析，得
出的回归结果见表２。

表２　会计稳健性与资本成本关系的回归结果①

变量 Ｅｃｏｓｔ Ｄｃｏｓｔ
Ｃｏｎｓ ０．１００８９４（０．０００） ０．１１０３５３（０．０００） ０．００３９２９（０．７６１） ０．０９６０９０（０．０００）
Ｃ＿ｓｃｏｒｅ －０．００８４２６（０．０００） －０．０４９４３６（０．０００）
β ０．０１５３１３（０．０００） ０．０１５４０５（０．０００） ０．０００２５５（０．８２２） ０．００３３４７（０．０３７）
ｓｉｚｅ －０．０００４１２（０．０００） －０．０００８９５（０．０００） －０．００１１４５（０．０１５） －０．００５９０９（０．０００）
ｍｂ －０．００２０６８（０．０００） －０．００１９９９（０．０００） ０．００３３１３（０．０００） ０．００６０７１（０．０００）
ｌｅｖ －０．００７４５５（０．０００） －０．００５２６６（０．０００） ０．００２３８７（０．４２６） －０．００４９０６（０．３６５）
ｒｉｓｋ －０．００４３５７（０．０００） －０．００４３８９（０．０００） ０．００２４４５（０．３７８） ０．０２１５３５（０．０００）

ａｓｓｅｔｔｕｒｎ －０．００００６１（０．８２２） －０．００００７７（０．７７７） ０．０１１２６６（０．０００） ０．０１６４３７（０．０００）
ｐｒｏｆｉｔ －０．０１８６５９（０．０００） －０．０１８８０５（０．０００） －０．０３３８９９（０．０００） －０．０７８０２４（０．０００）
ｄｉｖ ０．００１２３０（０．０００） ０．００１２１６（０．０００） －０．００３２３５（０．００１） －０．００４０３６（０．００２）
ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０．０００８６０（０．０００） ０．０００８４０（０．０００）
ｆｉｒｓｔ －０．００７４９３（０．０００） －０．００７２６２（０．０００）
ｈｅｒｆ －０．０３１５４１（０．０００） －０．０３０４０５（０．０００）
ｌｏｎｇｌｅｖ ０．０００５９９（０．８３６） －０．０５７７００（０．０００）
ａｇｅ －０．００００１６（０．８８７） ０．０００９６６（０．０００）
ｂｔ －０．００００１７（０．１８８） －０．００００４０（０．０３２）
ｒａｔｅ １．３１３０９７（０．０００） １．２２７５２３（０．０００）
行业 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔ＿Ｒ２ ０．２８８４ ０．２８９３ ０．０５９５ ０．０９４２
Ｆ值 １４０．６３（０．０００） １３６．８３（０．０００） １９．３８（０．０００） ３０．２１（０．０００）
样本量 １０６８０ １０６８０ ９２９８ ９２９８

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％的显著性水平；采用双尾检验。下同。

　　从表２，我们可以得出以下结论：（１）会计稳健性与权益成本显著负相关，但是系数较小，也就是
说，会计稳健性对权益资本成本存在负向影响，但是影响较小。会计稳健性的回归系数为

－０．００８４２６，整体影响较小。可见，假设１得到支持。（２）会计稳健性与权益成本显著负相关，会计
稳健性的回归系数为－０．０４９４３６，整体影响较大。假设２得到验证。（３）企业规模、账面市值比、非
流动资产占比、盈利能力、大股东持股比例和股东制衡程度等因素对权益成本有显著的负向作用，而

贝塔系数、换手率、股利支付率对权益成本的提升有促进作用。（４）公司规模、盈利能力、股利支付率
等因素对债务资本成本有明显的抑制作用，账面市值比、资产周转率和中国人民银行１—３年期中长
期基准贷款利率等因素对债务成本的提升有促进作用，而贝塔系数、公司上市年龄、利息保障倍数、债

务期限结构、资产负债率和非流动资产比重等原因对债务成本的影响并不显著。

（二）股权分置改革、会计稳健性与资本成本

　　对模型（２）进行回归分析，结果见表３。表３显示了股权分置改革前后会计稳健性与资本成本之
间负相关关系的变化。

·７７·

①第３列和第５列体现了会计稳健性对权益资本成本及债务资本成本的增量影响，故而第２列和第４列中没有会计稳健性变量
Ｃ＿ｓｃｏｒｅ。



表３　股权分置改革、会计稳健性与资本成本
Ｅｃｏｓｔ Ｄｃｏｓｔ

Ｃｏｎｓ ０．１４３８７８（０．０００） ０．１０４５１１（０．０００）
Ｃ＿ｓｃｏｒｅ －０．０１５０５７（０．０００）－０．０４３９６３（０．００１）
Ｇｑｆｚ ０．００５８２４（０．０００） ０．００１２５１（０．５０９）

ｇｑｆｚ×ｃ＿ｓｃｏｒｅ －０．００３５６５（０．２０７） －０．０３８４７２（０．０１９）
β ０．０１５４０３（０．０００） ０．００３７８６（０．０２６）
ｓｉｚｅ －０．００２７１９（０．０００）－０．００６７８１（０．０００）
ｍｂ －０．００３２３１（０．０００）０．００７４５５（０．０００）
ｌｅｖ －０．００３１８９（０．００１） －０．００３６２８（０．５２４）
ｒｉｓｋ －０．００４９５２（０．０００）０．０２０４８０（０．０００）

ａｓｓｅｔｔｕｒｎ －０．００１３１３（０．０００）０．０１７６２３（０．０００）
ｐｒｏｆｉｔ －０．０２４２６８（０．０００）－０．０７２４００（０．０００）
ｄｉｖ ０．００１３６９（０．０００） －０．００３９９２（０．００４）
ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０．０００７０３（０．０００）
ｌｏｎｇｌｅｖ －０．０５８６７９（０．０００）
ａｇｅ ０．０００８４９（０．０００）
ｂｚ －０．００００５０（０．００９）
ｒａｔｅ １．２２６４９９（０．０００）
行业 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔ＿Ｒ２ ０．３０５３ ０．０９７１
Ｆ值 １６６．２９（０．０００） ２７．５０（０．０００）
样本量 １２０３７ ８６２４

　　模型（２）中会计稳健性与资本成本之间的
关系为：ａ０＋ａ１×Ｃ＿ｓｃｏｒｅ＋ａ２×ｇｑｆｚ＋ａ３×ｇｑｆｚ
×Ｃ＿ｓｃｏｒｅ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌ。由于ａ１显著为负且 ｇａｆｚ
的值等于０或１，因此如果ａ３显著为正，则说明
股权分置改革后会计稳健性与资本成本之间的

负向关系增强了，反之 ａ３小于零，则说明股权
分置改革后会计稳健性与资本成本之间的负向

关系减弱了。从表３第２列我们可以看出，ｇｑｆｚ
×Ｃ＿ｓｃｏｒｅ的系数（－０．００３５６５）为负，与 ａ１的
符号相同，说明股权分置改革后，会计稳健性与

权益资本成本之间的负向关系增强了，但这一

结果并不显著；从第３列可以看出，当采用“利
息支出／长短期债务均值”衡量债务资本成本
时，ａ３符号显著为负，这同样说明了股权分置
改革后会计稳健性与债务资本成本之间的负向

关系增强了。这或许是由于股权分置改革后上

市公司内部和外部治理环境得到了改善，会计

稳健性与债务资本成本的关系从而得到了增

强。假设３得到部分验证。
　　需要说明的是，和现有的研究相比，学者们
基本上都支持会计稳健性能够显著降低资本成本的观点，但本文以股权分置改革为背景，却发现会计

稳健性对债务资本成本的影响在股权分置改革后显著增强了，而会计稳健性对权益资本成本的影响

在股权分置改革前后并没有显著差异，本文的结论较好地支持了股权分置改革具有公司债务治理效

应的观点。

（三）稳健性测试

　　１．改变债务资本成本的衡量方法
　　前文中笔者借鉴Ｐｉｔｔｍａｎ和Ｆｏｒｔｉｎ的做法［６］，采用“利息总支出／长短期债务总额平均值”衡量债
务资本成本，其中长短期债务包括短期借款、长期借款（含１年到期）、应付债券、长期应付款和其他
长期应付项，这一方法得到普遍认可。然而本文认为，在任何会计年度，需要在整个会计年度承担利

息的债务包括年初的长期借款（不含１年到期）、年初的应付债券、年初的长期应付款和其他长期应
付项，而短期借款和一年内到期的长期借款仅仅只需要承担整个会计年度中的一部分利息，因而本文

尝试对Ｐｉｔｔｍａｎ和Ｆｏｒｔｉｎ的方法进行修正，将会计稳健性的衡量方法调整为：利息总支出／［（年初长期
借款（不含１年到期）＋年初应付债券＋年初长期应付款和其他长期应付项）＋（短期借款的年初年
末均值＋一年内到期的长期借款的年初年末均值）］。本文重新检验了会计稳健性对债务资本成本
的影响，检验结果和前文结论并没有显著区别（相关系数为－０．０３４８７０，在１％重要性水平显著）。这
说明本文的研究结论具有一定的稳健性。

　　２．改变权益资本成本的衡量方法
　　本文尝试借鉴Ｅａｓｔｏｎ的ＰＥＧ模型计算权益资本成本［２８］①，其中ｅｐｓ２和ｅｐｓ１分别表示ｔ＋２和ｔ＋

·８７·

①本文采用Ｅａｓｔｏｎ的ＰＥＧ模型［２８］来预测权益资本成本，但由于我国证券分析师预测数据自２００３年开始，且在股权分置改革前，
预测数据较少，出现大量缺失值，研究结论和前文有一定的差异。
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１期的分析师预测盈余①。由于我国关于证券分析师盈余预测数据始于２００３年，且存在较多的缺失
值，而本文样本选择区间为２０００—２０１１年，这使得采用该方法计算的权益资本成本存在较多缺失值。
本文重新检验了会计稳健性对权益资本成本的影响，结果发现会计稳健性与权益资本成本之间的负

向关系并不显著。本文认为，这与样本缺失以及我国证券分析师预测结果偏差较大有直接关联。

五、结论

　　本文以２０００—２０１１年沪深Ａ股的上市公司为研究样本探讨了会计稳健性与资本成本之间关系
以及股权分置改革前后会计稳健性与资本成本之间关系的变化。研究结论表明：（１）会计稳健性与
权益资本成本、债务资本成本都是显著负相关关系，即会计稳健性程度越高的企业权益资本成本和债

务资本成本越小。（２）股权分置改革后，会计稳健性与权益资本成本之间的负相关关系增强了，但并
不显著；股权分置改革后，会计稳健性与债务资本成本之间的负相关关系显著增强。

　　会计目标由受托责任观向决策有用观的转变使得会计稳健性原则受到诸多批评，本文通过经验
证据证实企业会计稳健性越高权益资本成本和债务资本成本越小，说明会计稳健性高的企业在契约

定价时获得了适当优惠。此外，股权分置改革后会计稳健性可以更好地降低企业资本成本，在一定程

度上表明了股权分置改革确实对资本市场有积极的作用。本文的贡献在于：以股权分置改革为背景，

以会计稳健性是否降低权益资本成本和债务资本成本为视角，证实股权分置改革的公司治理效应，研

究视角较为新颖；本文的结论支持高质量的会计信息（稳健性越高）在资本市场定价时有较大优势，

对上市公司完善会计信息质量有较好的现实指导意义。
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