
公平竞争环境。

考虑到成本效益原则，在披露时应当采取定性与定量相

结合的方式。小企业和大中型企业可以根据其规模和企业性

质采用不同的披露模式。对于小企业而言，其可以在现有的报

表体系中披露社会责任会计信息。对于无法量化的信息，企业

应当在会计报表附注中用文字表述的方式披露。对于大中型

企业以及污染比较严重、资源耗费较多的小企业，不仅应在原

有会计报表中单列社会责任会计项目，在会计报表附注中披

露定性信息，还应单独编制社会责任资产负债表、社会责任

利润表、社会责任现金流量表等加以披露。

4. 建立有效的监督机制。为了使企业更加有效地履行各

项责任，企业不仅要对自己的责任履行情况进行自我监督，同

时也要接受其他各方的监督。对企业责任履行情况的监管渠

道可以是多方面的，主要有：淤证监会，这主要是监督上市公

司对股东履行责任的情况；于市场参与者，包括证券公司、基

金管理公司等，其主要任务就是为投资者指出正确的投资方

向，因此这些机构一般会想尽办法促使上市公司披露真实的

情况；盂媒体，主要是指财经媒体，媒体的监管是通过对企业

施加社会舆论压力来引导企业的行为；榆审计中介机构和评

级机构，这些机构并不是企业内部机构，与企业没有直接的利

益关系，所以它们的监督一般会比较客观；虞法院，即利用法

律来监督企业行为。
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资本成本是公司进行各种决策的基础。从确定投资项目

的必要报酬率到影响公司的资本结构，资本成本不仅影响公

司的营业活动而且影响其随后的收益。管理层对会计计量和

估计方法的滥用以及盈余操纵行为的发生会严重影响财务报

告特别是盈余的信息含量。

一、信息风险影响资本成本的理论分析

传统的资本资产定价模型（CAPM）假设信息是对称的，

所有交易者拥有关于资产预期收益和风险的相同信息。在信

息完全对称的假设下，个别股票风险（特殊风险）可以通过投

资多样化来消除，信息只能影响市场风险。但实际上，对单个

资产或者市场总体而言这一假设并不合理。因为在信息不对

称的情况下，知情交易者比不知情交易者拥有更多信息 I鄢；

不知情交易者知道存在知情交易者，但由于没有信息I鄢,只

能从市场价格中推断信息I鄢。

O'Hara（2003）认为市场有两大主要功能———流动性和价

格发现，这两大功能对资产定价非常重要。流动性指买方和卖

方的配比。市场中介（中间人）的出现为流动性提供了保证，买

卖价差对交易中介人而言是一种补偿，对交易者而言就是交

易成本。对于交易成本能否影响资产的价格，理论界存在不同

的观点，但总体上说，流动性在影响资产定价方面只起到次要

作用。价格发现涉及将新信息反映在资产价格中。在部分揭示

理性预期均衡的情况下或者说是在价格调整的过程中，信息

为不知情交易者带来了风险，因为知情交易者获取的利益来

自不知情交易者的损失。虽然不知情交易者能在一定程度上

分散这一风险，但是由于信息不对称的存在，阻碍了分散策略

有效性的发挥。

持有资产的比例取决于资产在均衡状态的价值。但是在

非完全揭示理性预期均衡的情况下，知情交易者和不知情交

易者对资产在均衡状态的价值有不同的看法。知情交易者为

持有较多“好”资产和较少“坏”资产的投资组合，而不知情交

易者由于不知道哪些资产被低估哪些资产被高估，因此他们

将持有较少“好”资产和较多“坏”资产。值得注意的是，知情交

信息风险、盈余质量对资本成本的影响分析

徐莉莎

渊厦 门 大 学 管 理 学 院 厦 门 361005冤

【摘要】资本成本是公司进行各种决策的基础，公司管理者、投资者和准则制定者都非常关心资本成本影响因素。本

文认为，公司提供的会计信息质量可以影响其自身的信息风险，从而影响其资本成本，并通过实证检验证实了盈余质量与

公司的资本成本负相关。

【关键词】信息风险 盈余质量 资本成本



易者之间的竞争并不能完全揭示理性预期均衡。虽然具有较

多信息的交易者推动价格朝着完全信息的水平变动，但持续

保持完全信息水平并不可能，因为新信息不断出现，原有信息

将变得陈旧，即使是知情交易者也面临信息陈旧的风险。市场

是复杂的，价格在不停地变动和调整。

根据以上分析可知，信息的不对称和市场的价格发现功

能改变了交易者所面临的风险的本质，因此也改变了特殊风

险可以被忽略的程度。在传统分析中，假设存在足够多的资产

以及具有相同信息的交易者，这时分散策略可以消除资产的

特有风险。在投资组合中，资产间不相关的风险完全被消除，

只保留相关的风险（也就是市场风险）。

但是如果存在不同信息，则每个交易者都会认为资产被

错误定价。知情交易者购买被低估的资产并出售被高估的资

产。在均衡状态下，知情交易者和不知情交易者持有资产的比

例是不同的。知情交易者和不知情交易者持有一项资产的数

量差异取决于该项资产信息不对称的程度，这说明不同的资

产对不知情交易者而言意味着不同的风险。在均衡状态下，这

一风险应该被补偿，即交易者需要更高的回报才会持有信息

风险较大的资产。

一些研究发现，在信息不对称的情况下，信息影响资产定

价。如Easley等（2002）认为公司的信息环境能够影响它处于均

衡状态时的回报。Easley（2004）建立了一个包括公共信息和私

有信息的多资产理性预期均衡模型。笔者通过分析性研究证

明了在部分揭示理性预期均衡的情况下，公共信息和私有信

息的数量和质量影响资产价格，从而导致投资者要求的必要

报酬率截面上的差异。Campbell等（2001）发现美国在1926 ~

1998年间市场波动性基本保持稳定，个别公司风险（或特殊

风险）却大幅度增加，并已成为公司价值波动的重要原因。

Goyal等（2003）认为平均股票方差（主要是特殊风险）影响资

产定价。这些研究都对特殊风险不影响资产定价提出了疑问。

如果市场的价格发现功能影响资产定价，那么以上这些结果

是可以预期到的。

由此可以推断在存在信息不对称的情况下，会计信息质

量在资产定价过程中起着重要作用。会计信息是公共信息的

重要组成部分，高质量的会计信息可以降低公司的资本成本，

因为它降低了资产对不知情交易者的风险（特殊风险）。考虑

到会计政策的改变或会计处理方法的变更并不能影响公司实

际的业务和经济利润，传统的资产定价模型认为会计信息不

能影响公司的股价。但根据前述分析，信息影响资产价格，会

计信息质量自然会影响股票价格。盈余是会计信息的重要组

成部分，开辟资本市场会计研究先河的Ball和Beaver（1968）为

会计盈余公告具有信息含量提供了有力的证据。

二、盈余质量影响资本成本的实证分析

国外的相关研究如Francis等（2002）通过实证检验发现，

在股票和债券市场中低盈余质量的公司具有较高的资本成

本，并认为市场对应计项目质量进行了定价，即应计项目质

量较差的公司具有较高的资本成本；Ecker（2006）也证实盈余

质量能够影响股票的回报率。

（一）研究设计

1. 盈余质量的度量。本文从以下三个方面对盈余质量进

行度量：

（1）异常应计项目。首先采取修正的DD模型（Dechow and

Dichew，2002）估计应计项目：

耘匝1j，t越滓（Vj）t

其中：TAj，t是 j公司 t期盈余与经营现金流量的差异；

CFOj，t-1、CFOj，t、CFOj，t+1分别为j公司t-1期、t期和t+1期的

经营现金流量；吟REVj，t是 j公司 t期和 t-1期收入的差异；

PPEj，t是j公司t期的固定资产总额。按照Francis等（2005）采取

的方法，在进行分行业估计（每个行业在t期至少有20个样本，

行业分类依照证监会的行业分类标准）后，得到j公司t期的残

差Vj，t。然后用Vj，t从t-4期到t期的标准差滓（Vj）t度量j公司t期

应计项目的质量（用EQ1j，t表示）。若残差项具有较大的标准

差即应计项目的波动性较大时，盈余质量较低。

（2）盈余平滑度。

耘匝2j，t越滓（TAj）t /滓（OIj）t

其中：滓（TAj）t 和滓（匝陨j，t）分别是j公司从t-4期到t期的应

计项目和营业利润的标准差；二者的比值度量盈余的平滑

度用EQ2j，t表示。较大的应计项目相对于营业利润的标准差

说明应计项目被更激进地用于平滑盈余。EQ2在一定程度上

代表当本期利润过高或过低时公司利用应计项目这一“缓冲

器”提前或推迟确认盈余（递延或提前确认成本）的程度。

当EQ2较大时，盈余质量也较低。

（3）会计判断程度。

耘匝3j，t越誆TAj，t誆/誆CFOj，t誆

其中：TAj，t和CFOj，t分别是j公司t期的应计项目和经营

现金流量的绝对值；二者的比值度量盈余确认的任意程度用

EQ3j，t表示。EQ3被用来度量管理者故意利用对应计项目的

会计判断来影响盈余的程度。较大的EQ3意味着较低的盈余

质量。

2. 研究假设。根据前一部分的理论分析可以知道，公司

盈余质量越高时股票回报率越低，即公司盈余质量和股票回

报率成反比。由于本文所采取的度量盈余质量的三个变量

EQ1、EQ2、EQ3均和公司盈余质量成反比，所以提出以下研

究假设：

假设1：EQ1和股票回报率成正比；假设2：EQ2和股票回

报率成正比；假设3：EQ3和股票回报率成正比。

Rj，m原RF，m越琢j垣茁j（砸酝，m原R云，m）垣孜j，m

Rj，m原RF，m越琢j垣茁j（砸酝，m原R云，m）垣ejEQfactorn，m垣孜j，m

Rj，m原RF，m越琢j垣茁j（砸酝，m原R云，m）垣SjSMBm垣hjHMLm垣

孜j，m

Rj，m原RF，m越琢j垣茁j（砸酝，m原R云，m）垣SjSMBm垣hjHMLm垣

ejEQfactorn，m垣孜j，m
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TAj，t

Aj，t
越椎0，j+椎1，j +椎2，j +椎3，j

+椎4，j +椎5，j +Vj，t

CFOj，t原1

Aj，t

CFOj，t

Aj，t

CFOj，t垣1

Aj，t

吟砸耘灾j，t

Aj，t

孕孕耘j，t
Aj，t



本文通过把盈余质量作为引起截

面股票回报率差异的因素加入CAPM

和Fama-French三因素模型中来检验

盈余质量对资本成本的影响。以上公

式中，Rj，m是j公司第m个月的回报率；

RF，m是j公司第m个月的无风险回报

率（文中使用三个月定期存款月平均利

率）；RM，m为j公司第m个月的市场平

均回报率。

按照Fama与French（1993）的方

法，首先分别根据最近可以得到的

EQn，m（n越1，2，3）的大小把所有样本

公司分为五个区间（Q1 ~Q5），EQ值

最大的公司位于Q5区间，EQ值最小

的公司位于Q1区间，然后计算每一区

间的月度平均回报率。Q5区间的月度

平均回报率与Q1区间的月度平均回

报率的差异作为第m个月的EQfactorn

（n越1，2，3）回报率。EQn，m（n越1，2，3）是根据第m个月第一天

可获得的最近公布的会计信息计算得到。一季报和上年年报

的公布日期非常接近，大多集中在4月份，这会影响根据最近

可得到的EQ值对上市公司分组这一方法的使用。因此本文分

别采取一季报和上年年报数据作为5 ~ 8月对公司进行分组的

基础。根据以上理论分析，若研究假设成立，则ej符号为正且

在统计上是显著的。

（二）数据来源及描述性统计分析

本文所使用的A股上市公司中报、年报及相关月度平均

回报率取自CSMAR数据库。行业分类主要取自Wind数据库，

对于缺失的行业分类使用CCER数据库的资料进行补充。考

虑到EQ1和EQ2的计算至少需要五期的数据，如只使用年报

会使样本量受到影响，所以本文使用上市公司中报和年报。虽

然中报没有要求强制审计，这会在一定程度上影响其可靠性，

但由于中报的及时性增强导致其对投资者而言更为决策相

关，所以若仅考虑年报而不考虑中报也并不合理。A股上市公

司自2002年开始提供中报，因此样本期间为2002年1月1日 ~

2006年12月31日。市场和个股回报率的样本期间为2002年5月

1日~ 2007年8月31日。

在分公司对前文三项假设进行回归时，删除了可获得的

月市场回报率数据少于20个月的公司。若采取一季报作为当

前年度5 ~ 8月对公司进行分组的基础，则样本中包含947家上

市公司；若采取上年年报作为当前年度5 ~ 8月对公司进行分

组的基础，则样本中包含1 009家上市公司。表1列示了样本公

司和可获得总市值的全部A股上市公司的总市值（MV）、资产

总额（Assets）、销售收入（Sales）、总资产回报率（ROA）及市值

账面价值比（MTB）的均值和中值。

根据表1的数据，可以看出样本公司总市值、资产总额、销

售收入的均值均略低于总体A股上市公司，而样本公司市值

的中值略高于总体A股上市公司。总体而言，样本公司能够较

好地体现全部A股上市公司的特征，这将为本文结论的应用

提供有力的支持。表2列示了模型中所包含变量之间的相关系

数。

（三）检验结果

在实证检验部分，首先分公司回归CAPM和Fama-French

三因素模型，然后将盈余质量因素加入CAPM和三因素模型，

回归结果见表3和表4。表内列示的系数是分公司回归的系数

均值。若在计算系数均值时采取第1和第99个百分位值进行极

值修正，结果与表3和表4基本一致。表3列示的结果采取一季

报作为当前年度5 ~ 8月对公司进行分组的基础；表4则采取上

年年报作为当前年度5 ~ 8月对公司进行分组的基础。

表3和表4中的2 ~ 4列表明在CAPM中加入EQfactor进行

回归后，ej的符号为正且在统计上是显著的，本文的假设被证

实。另外可以看到把盈余质量因素引入CAPM中以后，模型的

解释能力增强（调整后的R2增加了）。这部分实证分析结果说

明盈余质量确实能够影响公司的资本成本。若公司的盈余质

量较低，则投资者需要更高的回报以补偿其所承担的更大的

风险。使用一季报或上年年报对上市公司进行分组并不影响

检验结果。

在三因素模型中加入EQfactor后，EQfactor2（盈余平滑

度）和EQfactor3（会计判断程度）系数ej符号为正且在统计上

是显著的。但是EQfactor1（异常应计项目）系数ej符号却为负，

描述性统计分析表明EQfactor1与SMB的相关系数较高，可能

是由于EQfactor1与SMB之间存在多重共线性，导致回归系数

的符号有误。表 3和表 4中 9 ~ 11列表明若剔除 SMB，则

EQfactor1的系数为正。

三、结论及相关建议

公司管理者、投资者和准则制定者都非常关心究竟什么

因素能够影响资金筹集成本。管理者需要精确估计公司的权

益资本成本以便进行投资方案选择；投资者需要利用资本成

援 财会月刊渊理论冤窑21窑阴

MV

Assets

Sales

ROA

MTB

表1 样本公司描述性统计分析

3 257 054 996

3 308 265 058

2 531 642 218

-0.29

2.97

1 499 674 400

1 463 387 859

755 987 417

0.02

2.22

2 968 400 863

3 068 179 625

2 090 205 373

-0.40

2.95

1 543 422 825

1 561 970 678
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表2 变量相关性分析
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表3 盈余质量影响股票回报率的实证检验结果1（30 923个观测值，947家A股上市公司）

Rm原Rf

（1）
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表4 盈余质量影响股票回报率的实证检验结果2（36 273个观测值，1 009家A股上市公司）

Rm原Rf

（1）
Coeff.

1.11
（68.67）

（2）
Coeff.

1.09
（68.92）

（3）
Coeff.

0.87
（63.88）

（4）
Coeff.

0.87
（60.00）

（5）
Coeff.

0.88
（75.62）

（6）
Coeff.

0.91
（81.23）

（7）
Coeff.

0.88
（72.83）

（8）
Coeff.

0.88
（64.04）

（9）
Coeff.

0.86
（76.01）

（10）
Coeff.

0.82
（71.26）

（11）
Coeff.

0.71
（60.73）

HML
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EQfactor3

Adj.R2 0.29

0.79
（19.28）

0.33

1.74
（38.38）
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1.28
（32.98）

0.39

0.78
（14.61）
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（34.21）

0.64
（12.08）

0.87
（31.58）

-0.68
（-13.07）
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0.61
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0.17
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（20.10）

0.05
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0.48 0.50 0.48 0.49 0.41 0.44 0.45

本对企业的价值进行评估；监管者需要了解企业执行新的会

计准则对从资本市场筹集资金的成本的影响。

在信息不对称的市场条件下，由于市场具有价格发现功

能，价格在不断调整，知情交易者可以利用不知情交易者获取

利益。这样信息为不知情交易者带来了风险，并且这种风险不

会因为投资多样化而抵消。由于信息是不对称的，均衡状态是

非完全揭示理性预期的均衡。在均衡状态下，对不知情交易者

而言，信息风险依然存在，并应被予以补偿。公司所提供信息

的数量和质量能够影响其自身的信息风险，从而影响投资者

所要求的必要报酬率。盈余是公司信息的重要组成部分，自然

受到投资者的关注。本文通过实证检验论证了盈余质量对股

票价格的影响，发现盈余质量与公司的资本成本成反比，即盈

余质量越高，公司的资本成本越低。实证结论从一个侧面证实

了公司所提供的信息质量可以降低公司的信息风险，从而降

低公司的资本成本。同时，由于特殊风险可以影响公司的资本

成本，因而公司可以利用会计政策选择或公司的披露政策影

响投资者可获得信息的精确度和数量，来影响自身的资本成

本。公司也可以通过选择上市地点来降低资本成本。除此之

外，国外的研究认为吸引更多的分析师对公司进行预测也能

降低公司的资本成本，因为分析师提供的关于公司的信息

的可靠程度与资本成本相关。

根据理论分析，信息风险能够影响公司的资本成本，提高

公司所提供的信息质量，降低信息风险。因此本文认为公司提

供的会计信息的质量可以影响其自身的信息风险，从而影响

公司资本成本。通过实证检验本文证实了盈余质量与公司的

资本成本负相关。下一步可以考虑研究影响公司信息环境的

因素对公司资本成本的影响，例如公司治理结构能否影响公

司信息环境，是否较差的公司治理会使投资者面临较大的信

息风险，而较好的公司治理则可以降低公司资本成本；会计准

则的修订和颁布是否影响公司的资本成本，对规模不同的公

司而言会计准则变动带来的影响是否不同等。
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