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摘要：以 2002—2013 年我国遭遇反倾销指控的 82 家上市公司为研究样本，实证检验了反倾销涉案上市公司资本

结构属性对其会计稳健性的影响。结果表明：债务资本比率与股本资本比率能显著提高会计稳健性水平，而留存

收益资本比率会弱化会计稳健性；涉案企业的会计稳健性水平对反倾销指控的反应敏感，遭遇反倾销指控后资本

结构属性对会计稳健性的影响更加显著。这一研究结论对反倾销涉案企业优化资本结构、提高反倾销会计信息证

据效力及构建反倾销会计战略具有重要启示意义。 
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一、文献回顾 
 

随着全球经济贸易环境的深刻变化，以反倾销为

主的贸易保护手段成为贸易救济领域的焦点。应对国

外反倾销的实践表明，适用于我国企业应对反倾销的

会计信息(或会计证据)质量，不仅需要消除我国会计

准则与国际会计准则的差异，还需要符合欧美等控诉

国对我国市场经济地位的要求。研究发现，反倾销措

施的使用者更容易将目标锁定为缺乏健全反倾销法律

体系的国家和会计信息不健全的出口商。[1]可见，企

业在应对反倾销指控的过程中，会计信息所具备的证

据效力直接关系到企业应对反倾销的成败。会计稳健

性作为一项会计惯例，一直被视为会计信息质量的重

要特征，反倾销应诉过程中涉案企业会计稳健性的高

低也变相地反映了会计信息证据效力的强弱。 
会计稳健性主要表现为不高估收益、不低估负债

和费用。20 世纪 90 年代以来，学术界对其进行了系

统研究，Basu 进一步将稳健性理解为财务报告对“坏

消息”的确认比“好消息”更及时。[2]其中，会计稳

健性的会计契约解释最早由 Watts 于 1993 年提出。[3]

基于会计稳健性的大量研究证据，Watts 进一步将会计

稳健性产生的原因归结为契约、诉讼、管制和税收四

个因素。[4]就契约动因而言，现代公司理论将公司视

为各种契约的集合体，契约各方存在着对会计信息及

时性和可验证性的需求。稳健的会计信息是化解契约

签订中由各方信息不对称带来道德风险的一种有效的

契约机制，这种制约动机可以降低盈余被高估的风险，

提高基于会计盈余指标的债务契约、薪酬契约和投资

意愿的监督效率，从而更好地在事前保护资本所有  
者——股东或债权人的利益。股东关注企业的经营价

值，债权人关注企业的清算价值，而管理层出于自身

利益考虑有盲目扩大报告盈余的倾向，于是投资者出

于可能无法收回投资的考虑，更为关注公司的亏损，

要求财务报告具有稳健性。张子健认为会计稳健性能

缓解债权人与股东之间在股利政策上的冲突。[5]这也

进一步验证了 Watts 的观点。 
此外，部分学者从投资者保护视角研究了债券市

场与权益市场对会计稳健性的影响。债务契约是会计

稳健性需求的主要原因，且 Ahmed、Wittenberg 及祝

继高也认为会计稳健性是保护债权人利益的重要手

段。[6−8]王毅林发现，隐含贷款比例越高，企业所提供

的会计信息稳健度越高，且会计稳健性能够减少信息 
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不对称程度，缓解利益冲突，从而债权人对会计稳健

性的需求随着债务比例的上升而提高。[9]另外，债务

期限结构也是影响会计稳健性的一个重要方面，短期

借款比例高和长期借款比例低的企业更加需要采取稳

健的会计政策。[10]Ball 研究发现，英国的上市公司比

非上市公司的会计信息更加稳健，说明上市公司权益

市场更需要稳健性，股权契约对稳健性具有重要影  
响。[11]在我国，国有上市公司和高成长性公司的机构

持股比例与会计稳健性具有显著正相关关系。[12] 
综上，国内外学者基于会计契约理论对会计稳健

性动因和影响因素进行了系统研究，其中权益市场与

债权市场对会计稳健性的影响是当下的研究热点。本

文基于企业契约理论，从反倾销涉案企业的资本结构

属性视角出发，探讨资本结构因素对反倾销会计信息

证据效力的独特解释尚属一种新的尝试。 
 

二、研究假设 
 

作为各种契约集合体的公司，契约各方均有会计

信息及时性和可验证性方面的需求，而公司经营管理

者与契约当事人之间存在信息不对称、报酬不对称及

有限责任等因素，容易产生道德风险，稳健性原则作

为重要的会计准则之一，能够有效缓和这种道德风险。

可见，这种制约机制可以提高债务契约、薪酬契约及

投资意愿的监督效率，有助于事前保护资本所有者—

—债务人或股东的利益。资本结构有广义和狭义之分，

广义的资本结构是指企业债务资本和权益资本之间的

构成比例，狭义的资本结构是企业各种长期资金来源

的比例关系。本文选取债务资本、股权资本和留存收

益资本作为反映企业资本结构的指标，并采用账面价

值对资本结构进行度量。 
在债务契约中，债务投资者相对于股权投资者更

关注企业的负债水平和偿债能力。对债权人而言，债

务人超出债权金额之上的净资产并不能给其带来额外

收益，在进行债务投资之前，需要根据债务人的会计

信息质量来决定投资决策。然而，债务人的会计信息

受管理层利润操控的影响，债务投资者为了保证自己

的利益不受损害，开始关注债务人收益和净资产的“底

线”，这就产生了对会计稳健性的需求，以确保企业在

负债比例过高、面临财务风险的情况下，管理层操纵

利润和高估企业盈余的行为能受到约束，避免债务投

资者因此而承受不必要的风险。Watts 认为，经济契约、

法律和政治制度等因素会促使企业作出稳健的财务报

告，以降低违反债务契约的可能性，节约在债务融资

过程中产生的契约成本，提高公司偿还债务的能    
力。[13]Nikolaev 将会计稳健性增强企业债务契约效率

水平的情况分为三类：一是公司出现意外时，债权人

能够及时地掌握企业决策权；二是在债务契约中增加

相关的保护性或者限制性条款，以便减少债权人与股

东之间的代理冲突；三是加强企业债务契约中保护性

或者限制性条款信号传递作用的发挥。[14]这说明债务

人为了缓解潜在的逆向选择问题，也需要主动提供稳

健的会计信息。徐昕和沈红波通过实证研究银行贷款

对会计稳健性的影响发现，上市公司贷款比例越高会

计稳健性也越高。[15]以上分析说明，企业的负债资本

比率将促使债权人去约束债务人的行为。由此，提出

如下假设： 

H1：企业的债务资本比率与会计稳健性正相关，

即债务资本比率越高，对会计稳健性的需求越大。 
尽管债权人与股东同为公司的投资者，由于目标

利益函数不同，二者之间存在潜在的利益冲突。相对

于债权人而言，股东的目标利益更侧重于资金的收益

性，更关注公司的盈利能力和持续经营状态下的价值，

股东希望通过稳健的会计政策来约束经理层的机会主

义行为。然而，股权契约使得公司的控制权落入少数

大股东手中，加之所有权与经营权的分离，以及股权

契约的不完整性，股东与直接进行公司管理的职业经

理人之间的契约关系也存在着代理冲突。股东与管理

层之间存在信息不对称，股东不能及时准确获得公司

的经营状况等信息，很大程度上依赖于财务报表所传

递的信息。相反，管理层拥有的信息比股东更加及时

全面，管理层在执行契约的过程中容易出现过度消费、

隐瞒亏损项目、过度投资等机会主义行为；在对外进

行信息披露时，管理层难免会通过操纵会计盈余数字，

根据自身利益而有选择性地披露。Peek、Cuijpers 和

Buijink 的研究指出，公司上市导致股东权益分散，严

重的信息不对称使得股东更加依赖财务报告，对会计

稳健性提出了更高的要求。[16]此外，LaFond 认为会计

稳健性能降低不确定性和信息不对称，会计稳健性与

管理层持股的比率呈负相关关系，股东和债权人对会

计稳健性具有更高的需求。[17]综上，股东为了保护自

身利益不受侵占，会要求管理层根据稳健性原则及时

确认和充分披露有关风险和损失，以抑制管理层的机

会主义行为。于是，提出假设： 
H2：企业的股本资本比率与会计稳健性正相关，

即股本资本比率越高，对企业会计稳健性的要求越高。 
除了债券资本和股权资本外，留存收益作为主权
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资本的一部分，也是公司进行权益筹资的重要渠道。

可以将留存收益视为股东对企业的追加投资，其资本

成本低于普通股的资本成本，企业通常可以运用股利

分配政策将留存收益进行合理的再投资，以进一步增

强企业自我积累的能力。以留存收益为基础的内源融

资方式不仅可以为债权人提供保障，增强公司的偿债

能力，而且相对于其他的筹资方式，筹资成本更低，

更不会稀释原始股的每股收益和控制权。然而，由于

企业盈余是契约和考核标的物，其确认、计量与管理

人员的动机密不可分。从盈余管理的角度来看，管理

者具有利用会计稳健性实现亏损公司“洗大澡”的动

机。[18]但是，会计稳健性通过抑制利益相关者之间的

信息不对称和利益冲突，又加重了管理层操纵盈余的

代价，有效遏制了进行盈余管理的动机。可见，留存

收益资本在使用上具有较大的随意性，外部投资者对

其制约缺乏刚性。陈旭东和黄登仕运用上市公司的数

据实证分析发现，会计稳健性并非独立于当期的盈余

水平，盈余水平高的公司会增加对好消息的确认，降

低对坏消息的确认，会计稳健性水平较低；相反，盈

余水平低的公司会增加对坏消息的确认，降低对好消

息的确认，会计稳健性较高。[19]基于上述分析，假设

如下： 
H3：企业的留存收益资本比率与会计稳健性负相

关，即留存收益比率越高，外部投资者对企业会计稳

健性的要求会降低。 
 

三、研究设计 
 

(一) 样本选择 

在反倾销调查中，涉案企业的会计信息质量直接

影响反倾销裁决的结果。本文通过世界银行反倾销数

据库和中国贸易救济信息网共收集到 2002—2013 年

间的 1 396 个反倾销涉案企业样本，考虑到数据的可

获得性，进一步选取该期间的反倾销涉案上市公司(瑞
思数据库)，并按以下原则进行剔除：①当年 IPO 或

ST 的上市公司；②重复遭遇反倾销的样本；③数据缺

失的样本。经过上述处理后得到 82 个样本公司，为了

便于对遭遇反倾销前后的会计稳健性进行比较，收集

了反倾销前后 2 年的数据，5 年共计 395 个样本点。

本文借助 EViews6.0 软件进行数据分析。 
(二) 模型构建 

本文借助会计收益−股票逆回归模型(Basu 模型)[2]

和应计−现金流关系计量法(ACF 模型)[11]进行会计稳

健性度量。Basu 模型以有效市场假说为前提，通过会

计收益在正面和负面两种环境下的不对称反映来表示

会计稳健性，即采用公司股票市场回报率作为“好消

息”和“坏消息”的确认程度，若会计盈余对“坏消

息”的反应比“好消息”更加及时，则说明存在会计

稳健性。ACF 模型认为，应计项目的随机性将导致不

同时间序列特征的现金流，亦即时间序列上负相关的

现金流与正相关的现金流。其中，负相关的现金流使

得现金流中包含更多的噪音，会计应计项目应减少经

营活动现金流中的噪音。本文分别用公司股票市场回

报率、经营活动现金流作为“好消息”与“坏消息”

的替代变量，基本的会计稳健性计量模型(Basu 模型、

ACF 模型)可以表示为： 

εββββ ++++=− titititititi DRRDRRPEPS ,,3,2,101,, /  

Basu(1) 

εαααα ++++= tititititi CFODRDRCFOACC ,
*
,3

*
,2,10,  

ACF(1) 

Basu(1)中，EPSi,t表示 i 公司披露的 t 年的每股盈余；

Pi,t−1 表示 i 公司在 t−1 年底的股票收盘价；Ri,t 表示 i
公司 t 年度的股票收益率；DRi,t为哑变量。ACF(1)中，

ACCi,t 表示 i 公司 t 年初总资产平减后的应计项目；

CFOi,t 为 i 公司 t 年初总资产平减后的经营活动现金

流； *
,tiDR 为哑变量。β1、α1分别度量会计盈余与正的

公司股票年度收益率、应计项目与正经营活动现金流

量之间的关系；β1+β3、α1+α3 分别表示会计盈余与负

的公司股票年度收益率、应计项目与负经营活动现金

流量之间的关系，即坏消息得到确认的及时性；β3、α3

是稳健性指数，表示与好消息相比，坏消息确认的增

量反应，β3＞0 或 α3＞0，则说明存在会计稳健性，数

值越大表明会计稳健性越好。 
此外，当评价不同样本的总体会计稳健性时，需要借

助比较稳健倍数 BASU 的大小来判断会计稳健程度的强

弱，其中： ),()( 131 βββ ARCTANARCTANBASU −+=  
或 )( 31 αα += ARCTANBASU −ARCT AN(α1)。 

本文参照刘运国[10]、杜兴强[20]、Ball[21]等人采用

的方法，分别在 Basu 模型和 ACF 模型中加入 ALR(债
务资本比率)、EAR(股本资产比率)和 RAR(留存收益

率)三个替代变量，建立新的会计稳健性计量模型。此

外，根据 Khan 和 Watts 的研究[22]，影响会计稳健性的

主要因素包括公司规模(SIZE)、账面市价比(MTB)和
资产负债率(LEV)，同时为了避免变量自相关，更清

楚地探讨三种资本属性对会计稳健性的影响，本文将

SIZE 和 MTB 作为控制变量，并分别用 industry 和 year
表示行业虚拟变量和年度虚拟变量。为了避免模型结
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构形式相同，增强研究的可靠性，分别借鉴谭燕[23]构

建 Basu 扩展模型(如 Basu(2)−(4)所示)和赵燕[24]构建

ACF 扩展模型的方法(如 ACF(2)−(4)所示)。 
 

++++=− i,ti,ti,ti,ti,tti DRRDRRPEPS 32101, / ββββ  
++++ i,ti,ti,ti,ti,ti,ti,ti,t DRRXDRXRXX 7654 ββββ  

+++ titititii,t DRSIZERSIZESIZE ,,10,,98 βββ  

tii,ti,ttititi RMTBMTBDRRSIZE ,1312,,,11 βββ ++  
+++ industryDRRMTBDRMTB titititii,t 16,,,15,14 βββ  

εβ +year17           Basu(2)−(4) 
 

++++= *
,3

*
,210, tii,ttii,tti DRCFODRCFOACC αααα  

*
,,,7

*
,,6,,5,4 titititititititi DRCFOXDRXCFOXX αααα +++  

  ∑ +εγCON            ACF(2)−(4) 
 
Basu(2)−(4)中，当 Xi,t分别为 ALRi,t、EARi,t和 RARi,t

时，依次构成 Basu(2)、Basu(3)和 Basu(4)；同理，得

到 ACF(2)、ACF(3)和 ACF(4)，CON 为控制变量。交

叉项Xi,tRi,tDRi,t(或 *
,,, tititi DRCFOX )的系数 β7(或α7)均表

示所添加替代变量对会计稳健性的影响程度。若 β7＞0 

(或 α7＞0)，说明替代变量会增强企业的会计稳健性，

且 β7(或 α7)值越大，其影响程度越强；反之，则表明

替代变量会削弱企业的会计稳健性。 
(三) 变量定义 

本文的实证研究所涉及变量的名称、符号和具体

定义如表 1 所示。 

 

四、实证结果及分析 
 

(一) 描述性统计 

表 2 对 Basu 模型和 ACF 模型中的主要变量进行

了描述性统计。表 2 显示，会计收益(EPS/P)的均值为

0.017 1，最大值为 0.5556，最小值为−0.5803；会计应

计利润(ACC)的均值为−0.020 9，中位数是−0.019 0，
表明大部分企业的应计会计利润为负。从整体波动性

来看，股票收益率 R 的标准差是 1.3557，远远大于会

计收益指标 EPS/P 的标准差(0.0593)，表明市场的波动

率远大于会计数据，进一步印证了 Ball 等人对新兴国

家资本市场特征的预期。[11]ALR、EAR 与 RAR 指标反

映了样本企业的资本结构，其标准差表明我国上市公

司的资本结构具有显著差异。总样本的 ACC 小于 0，
左偏，且 CFO 大于 0，右偏，说明样本企业应该存在

会计稳健性，EPS/P 与 R 的偏度也验证了这一点。此

外，主要变量间的 Pearson 相关性检验结果显示，各

解释变量之间不存在显著的相关性，即不存在严重的

多重共线问题。 
(二) 实证分析 

本文首先运用基本的Basu模型和ACF模型检验了

全样本的会计稳健性是否存在，结果如表 3 中BASU(1)
和 ACF(1)所示。Basu(1)的回归结果显示，股票收益 

 

表 1  变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释 
变量 

会计收益 EPSi,t/Pi,t−1 每股盈余/年初股票价格 

会计应计利润 ACCi,t (营业利润−经营活动现金流量)/总资产 

解释 
变量 

股票收益率 Ri,t 考虑现金红利的年股票收益率 

经营活动现金流 CFOi,t 经营活动现金流量/总资产 

股票收益率哑变量 DRi,t Ri,t＜0 时，DRi,t=1；Ri,t＞0 时，DRi,t=0 

经营活动现金流哑变量 *
,tiDR  CFOi,t＜0 时， *

,tiDR =1；CFOi,t＞0 时， *
,tiDR =0 

债务资本比率 ALRi,t 负债总额/资产总额 

股本资本比率 EARi,t 实收资本(股本)总额/资产总额 

留存收益率 RARi,t (盈余公积+未分配利润)/资产总额 

控制 
变量 

企业规模 SIZEi,t 企业期末总资产的对数 

账面市价比 MTBi,t 
股权市值/股权账面值=[A 股收盘价*A 股合计+ B 股收盘价*人民币外汇牌价

*B 股合计+(总股数−A 股−B 股)*每股净资产]/净资产总额 

行业虚拟变量 industry 
反倾销涉案企业主要为制造业，根据制造业分类标准，模型中共 11 个行业

变量 

年度虚拟变量 year 涉及反倾销前后 5 年共 4 个变量    
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表 2  全样本描述性统计 

变量 最小值 最大值 均值 标准差 下四分位数 中位数 上四分位数 偏度 样本量

EPS/P −0.580 3 0.555 6 0.017 1 0.059 3 0.005 2 0.016 6 0.032 3 −1.434 0 395 

ACC −0.686 3 0.262 7 −0.020 9 0.085 6 −0.057 4 −0.019 0 0.023 2 −1.239 395 

R −0.774 4 21.420 0 0.240 4 1.355 7 −0.308 6 −0.067 4 0.474 5 10.344 0 395 

CFO −0.168 5 0.514 3 0.049 5 0.081 4 0.007 9 0.045 3 0.086 9 1.079 0 395 

DR 0 1 0.540 0 0.499 0 0 1 1 −0.158 0 395 

DR* 0 1 0.230 0 0.422 0 0 0 0 1.286 0 395 

ALR 0.047 1 1.560 7 0.544 3 0.188 8 0.419 0 0.566 5 0.679 2 −0.062 0 395 

EAR 0.026 4 0.858 8 0.132 7 0.087 3 0.078 6 0.109 0 0.161 7 2.522 0 395 

RAR −0.939 2 0.569 0 0.114 6 0.115 4 0.071 0 0.123 5 0.167 9 −2.349 0 395 

SIZE 19.589 2 26.166 1 22.475 1 1.417 8 21.416 3 22.256 0 23.421 9 0.506 0 395 

MTB 0.256 4 55.415 0 2.918 7 3.339 1 1.468 7 2.192 2 3.552 1 10.475 0 395 

 
表 3  假设检验结果 

模型 BASU(1) BASU(2) BASU(3) BASU(4) ACF(1) ACF(2) ACF(3) ACF(4) 
R(CFO) 0.156 8* −0.119 5 −0.073 0 −0.174 5** −0.501 2*** −0.333 6** −0.167 3* −0.541 6***
DR(DR*) 0.231 8 0.261 0 −0.133 0 0.021 6 −0.010 1 0.036 6** 0.045 6** 0.013 9 

R*DR(CFO*DR*) 1.507 8*** 1.514 1*** −0.209 4* 0.639 8** 0.592 6*** −0.809 0* −1.149 6*** −0.501 9* 
ALR  −0.044 3**    −0.062 1   

ALR*R  0.016 8*    −0.303 6**   
ALR*DR  0.037 9    −0.033 8*   

ALR*R*DR  0.147 7**    0.752 7**   
EAR   −0.060 3    −0.024 6  

EAR*R   −0.079 3    −1.671 7***  
EAR*DR   0.283 1**    −0.210 1***  

EAR*R*DR   1.318 7***    3.453 5**  
RAR    0.117 8**    0.226 8***

RAR*R    0.029 0    0.472 0** 
RAR*DR    −0.132 2*    0.030 3 

RAR*R*DR    −0.624 7***    −0.312 5* 
SIZE −0.002 7 −0.000 5 −0.003 5 −0.003 3 −0.005 0** −0.001 0* −0.009 5*** −0.006 5**

SIZE*R 0.007 4* 0.005 5 0.004 1 0.008 1**     
SIZE*DR −0.010 8 −0.012 9 0.003 0 −0.001 4     

SIZE*R*DR −0.064 3*** −0.068 2*** 0.001 7* −0.025 8*     
MTB −0.002 6** −0.001 9 −0.002 1* −0.001 4 −0.001 8* −0.000 4* −0.001 4 −0.000 6 

MTB*R 0.000 9 0.000 4 0.000 5* 0.000 5     
MTB*DR 0.001 9 0.002 4 0.005 7 0.007 8     

MTB*R*DR 0.029 6* −0.028 3* −0.013 5** −0.002 7*     
C 0.086 0 0.047 0 0.110 7 0.080 1 0.112 5** 0.053 3** 0.210 1*** 0.114 3** 

industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 
Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 395 395 395 395 395 395 395 395 
F 4.142 4 3.824 0 7.279 8 12.320 0 58.748 8 37.976 3 42.235 8 62.000 0 

Adj.R2 0.080 6 0.097 1 0.192 9 0.301 1 0.422 9 0.457 9 0.485 1 0.582 1 

注：篇幅限制，表中省略 T 值，***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，下同 
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率 R 的系数是 0.156 8，在 10%水平上显著，交互项

R*DR 的系数是 1.507 8，在 1%的水平上显著，坏消息

的反映系数是好消息的 10.62 倍([1.507 8+0.156 8]/ 

0.156 8)，表明我国反倾销涉案企业财务报告具有一定

的会计稳健性。在 ACF(1)的回归结果中，交叉项

CFO*DR*的系数为 0.592 6，在 1%的水平上显著，与

BASU 模型检验的结论一致，进一步验证了会计稳健

性的存在。 

1. 假设检验 

本文为了考察资本结构对会计稳健性的影响，将

资本结构的替代变量，债务资本比率(ALR)、股本资本

比率(EAR)和留存收益资本比率(RAR)分别放入 BASU

模型和 ACF 模型，表 3 汇总了假设检验结果。 
模型 BASU(2)的回归结果显示，ALR*R 的系数为

0.016 8，在 10%的水平下显著，ALR*R*DR 的系数为

0.147 7，在 5%的水平下显著，说明债务资本对会计

稳健性起到了增强作用，假设 1 成立。模型 BASU(3)
考察了企业股本资本率与会计稳健性之间的关系，其

EAR*R*DR 的系数是 1.318 7，并且在 1%的水平下显

著为正。这一结果表明在我国反倾销涉案的上市企业

中，股本资本比率越高会计稳健性越好，这也验证了

假设 2。模型 BASU(4)检验了留存收益资本对会计稳

健性的影响，RAR*R*DR 的系数为−0.624 7，在 1%的

水平下显著为负，与假设 3 中的预期相同。通过比较

交叉项的系数，|1.318 7|＞|−0.624 7|＞|0.147 7|，也就

是与债务资本和留存收益资本相比，股本资本对会计

稳健性的作用更为显著。另外，控制变量中除了行业

虚拟变量和年度虚拟变量外，账面市价比(MTB)与企

业规模(SIZE)均对会计稳健性具有较为显著的影响，

其中 MTB 与 EPS/P 呈负相关，说明投资风险影响企

业的会计收益，企业的投资风险越大，其会计收益   
越差。 

模型 ACF(2)−(4)依次报告了 3 种资本(债务资本、

股权资本和留存收益)对会计稳健性的影响。债务资本

(ALR)对会计稳健性影响的交叉项 Xit*CFO*DR*系数

是 0.752 7，在 5%的水平下显著为正；就股权资本(EAR)
而言，Xit*CFO*DR*系数为 3.453 5，也在 5%的水平

下显著为正。债务资本与股权资本对会计稳健性影响

的回归结果与 BASU 模型中的检验结论一致，验证了

假设 1 和假设 2。此外，留存收益资本(RAR)的回归结

果(Xit*CFO*DR*系数为−0.312 5，在 10%水平下显著)
也与前文中 BASU 模型的检验结论吻合，进一步验证

了假设 3。 

经过 BASU 和 ACF 两种模型的检验，其检验结

果均支持原假设，从而证明本文的研究结论是稳定和 

可信的。 

2. 会计稳健性的分组检验 

上述实证结果已表明，反倾销涉案企业的负债资

本、股权资本和留存收益资本都是会计稳健性的影响

因素，且不同的资本类型对稳健性的影响存在差异。

对反倾销涉案上市公司而言，稳健的会计信息证据是

进行申辩、反驳和表明自身立场的重要武器。据此，

本文以反倾销涉案年度为标准，将反倾销前 2 年和反

倾销后 2 年作为子样本期，分被反倾销前和被反倾销

后两组，并分组检验资本结构对会计稳健性的影响程

度。此处仅列示运用 BASU 模型进行会计稳健性分组

检验的结果，如表 4 所示。 

由表 4 中的分组检验结果可知，反倾销前后资本

结构与会计稳健性的关系与本文的研究假设吻合，但

被反倾销前资本结构对会计稳健性影响的置信度低于

反倾销后。具体而言，我们可以借助 BASU 指数来比

较反倾销前后会计稳健性的变化。其中，从债务资本

(ALR)来看，反倾销前后其 BASU 指数分别为 0.251 7

和 0.416 9；同理，可得到股权资本(EAR)会计稳健性

模型中反倾销前后的 BASU 指数分别为 0.031 6 和

1.405 0。这表明企业在遭遇反倾销后会计稳健性水平

有所提高，债务资本和股权资本对会计稳健性的影响

更为明显。在留存收益资本(EAR)会计稳健性模型中，

被反倾销前其 BASU 指数为−0.3827，被反倾销后该指

数为−0.5301，表明被反倾销后留存收益资本对会计稳

健性的负影响更加显著。综上，被反倾销后三种资本

结构对会计稳健性的影响更加明显，且涉案企业在反

倾销后的会计稳健性整体优于反倾销前。 

(三) 稳健性检验 

为了进一步验证实证结果的可靠性，本文进行了

稳健性检验。首先，在计量方法上，运用 White 检验

进行了异方差分析，其结果验证了计量模型的有效性。

此外，为了避免由于模型选择偏差对结论产生影响，

本文在采用 BASU 模型和 ACF 模型度量的基础上引

入由 Roychowdhury 和 Watts 提出的累积盈余—股票

报酬计量模型(CAT)[25]，进行替代检验。即用累计股

票收益报酬率代替年股票收益率，用累计每股盈余代

替年每股盈余，全样本会计稳健性检验和分组检验结

论与 BASU 模型、ACF 模型的结论一致，再次验证了

本文的研究结论具有稳健性。 
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表 4  BASU 分组检验结果 

变量 
被反倾销前 被反倾销后 

Xit=ALR Xit=EAR Xit=RAR Xit=ALR Xit=EAR Xit=RAR 

R −0.100 6 −0.034 0 −0.137 1 −0.208 1 0.4893 −0.258 0* 

DR −0.495 0*** −0.632 3** −0.749 3*** 0.757 8** −0.027 8 0.070 8 

R*DR −0.761 0** −0.975 5* −0.728 9* 3.702 3*** −2.031 2* 0.683 1* 

Xit −0.015 3 0.003 6 0.066 2 −0.084 9* −0.024 1 0.133 5* 

Xit*R −0.006 4* −0.079 2* 0.080 6 0.011 4 −0.268 7* 0.057 4 

Xit *DR 0.146 2* −0.195 5 −0.154 7 0.078 6 0.433 9** −0.032 0 

Xit*R*DR 0.257 8* 0.031 7 −0.392 4 0.445 2** 2.458 8*** −0.568 8*** 

SIZE −0.001 3 −0.001 2 −0.003 7 0.005 2 0.008 4 −0.000 1 

SIZE*R 0.005 8 0.003 2 0.006 9 0.010 1 −0.021 9 0.012 3* 

SIZE*DR 0.024 1** 0.025 1** 0.030 1** −0.034 5** −0.002 7 −0.003 9 

SIZE*R*DR 0.019 5 0.035 3* 0.026 9 −0.164 6*** 0.080 5* −0.025 6* 

MTB −0.004 4 −0.004 1 −0.004 2 0.003 9 −0.005 2** 0.0011 

MTB*R −0.000 1 −0.000 9 −0.000 3 −0.002 8 0.0121* −0.005 4 

MTB*DR 0.054 2*** 0.049 4*** 0.049 0*** −0.008 7 0.0024 0.004 3 

MTB*R*DR 0.079 9*** 0.071 7** 0.070 7** −0.078 6** −0.045 0* −0.008 3 

C 0.059 3 0.047 9 0.094 1 −0.056 0 −0.149 9 0.001 5 

industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 162 162 162 151 151 151 

F 2.645 2 2.792 6 2.814 0 5.072 3 7.075 4 11.697 3 

Adj.R2 0.132 9 0.143 1 0.144 6 0.289 4 0.377 9 0.516 8 

 
 

五、结论与启示 
 

本文以 2002—2013 年我国遭遇反倾销的上市公

司为研究样本，从资本结构的属性出发，通过构建扩

展的 BASU 模型和 ACF 模型实证检验了各种资本来

源所占比率对会计稳健性的影响程度。实证结果表明：

(1)债务资本比率、股本资本比率与会计稳健性呈显著

正相关关系，且股本资本比率对会计稳健性的影响程

度明显高于债务资本比率对会计稳健性的影响程度；

(2)留存收益资本比率越高，上市公司的会计稳健性水

平越低；(3)遭遇反倾销后，涉案上市公司的会计稳健

性水平明显优于遭遇反倾销前，且各种资本来源比率

对会计稳健性的影响愈加显著。可见，反倾销涉案上

市公司的资本结构属性对会计稳健性有着重要影响，

而会计稳健性是产生高质量会计信息的必要条件，应

当关注、挖掘实证结论所蕴含的深层次理论问题，思

考、探讨提高会计信息质量和我国企业应对反倾销的

相应对策，构建企业应对反倾销的会计战略[26]。 
上述研究结论进一步表明，提高反倾销涉案企业

会计信息质量离不开融资环境的改善，反倾销涉案企

业应该将被动遵循会计稳健性原则转化为主动的内在

需求，通过减少外部资本干预、提高债务治理效率等

措施改善融资环境，同时发挥留存收益资本对稳定债

务投资者和股权投资者对会计稳健性诉求的杠杆功

能，实现资本结构优化。此外，反倾销涉案企业应加

强自身会计制度的稳健性处理，建立应对反倾销会计

信息证据效力保障机制。 
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Capital structure and accounting conservatism: China’ enterprises 
involved in anti-dumping cases in 2002—2013 

 
LIU Aidong, ZHOU Qiong, ZENG Huixiang 

 
 (School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 
Abstract: By taking China’s 82 listed companies which encountered anti-dumping charges in 2002—2013 as research 
samples, the essay empirically tests the effect of the capital structure property of anti-dumping involved enterprises on 
the accounting conservatism. The results show that debt to equity ratio and equity capital ratio can significantly improve 
the level of accounting conservatism, that the retained earnings ratio will weaken the accounting conservatism., that the 
involved companies’ accounting conservatism levels are sensitive to the anti-dumping charges, and that capital structure 
properties have more significant effect on accounting conservatism after companies encountered anti-dumping charges. 
Such conclusions are of important significance for anti-dumping involved enterprises to optimize capital structure, to 
improve the evidence effectiveness of anti-dumping accounting information, and to build anti-dumping accounting 
strategy. 
Key Words: accounting conservatism; capital structure; anti-dumping involved enterprises; BASU model; ACF model 
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