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一、引言

“出丑效应”的首次提出是在1966年，由Aronson
通过实验进行了证实。鉴于任何人都不可能是完美

无缺的，Aronson等(1966)研究发现当某人出现一些

轻微失误时，非但不会降低别人对他的评价，反而会

提升人们对他的信任感，从而获得更高的评价。而

那些过分完美的表现则会给人一种不真实的感觉，

难以令大家信服。“出丑效应”是心理学上的一种现

象，“出丑”指的是犯错误，社会心理学家们通过大量

的实践调查研究指出，由于凡事都有个限度，只要把

握好这个尺度，小小的出丑和细微的失误并不必然引起

别人的反感和不适，恰恰与之相反，还有可能促进两

者之间的关系，增强两者之间的信任(孟明明，2019)。
截至目前，国内已有一些学者将“出丑效应”应

用于股价预测的相关研究中。辛程(2014)首次在公

司的股价预测模型中引入“出丑效应”理论，对股票

定价市场进行研究，发现一些公司虽然被爆出可能

存在小问题，但却让投资者感受到了公司的真诚和

信誉，即让人感觉这家公司即使面对这样微不足道

的漏洞也会认真地进行披露，那么这一定是一家负

责任、值得信赖的公司。因此在爆出这些小问题后，

公司的股价会出现不降反升的走势，而这种现象就

是所谓的“出丑效应”。王方露(2015)对不同行业的

股票日收益率进行研究，指出在各种不利条件和突

发事件的冲击之下，无论是哪一种类型的行业或产

业，国内上市公司的股价出现“出丑效应”是一种较

为普遍的现象。对于上市公司来说，只有当已进行

对外披露的年报出现错误时才会发布年报重述公
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告，因此年报重述公告的发布本身就是一种“出丑”

行为。同时通过观察发现，一些上市公司在发布年

报重述公告后其股价出现不降反升的现象，而这种

情况的发生是个例还是普遍存在？是否能用“出丑

效应”进行解释？这些问题尚未得以验证。鉴于此，

本文在对上市公司年报重述进行研究的基础上，引

入“出丑效应”这一概念，并探究“出丑效应”对会计

信息质量的影响，以期为日后建立和完善年报重述

的相关制度提供有益参考。

二、理论分析与研究假设

(一)年报重述的“出丑效应”

上市公司的年报重述行为表明其之前已对外发

布的年报信息存在虚假和错误，不管是何种原因引

发的重述，都会降低投资者对重述公司的信任感和

好感度，进而很容易造成重述公司的市场价值发生

变化、股价下降等负面影响。另外，从契约角度来

说，年报重述在一定程度上证明了公司对所披露的年

报应保证“真实、准确、完整”“无虚假记载、误导性陈

述或重大遗漏”的要求有所违背，而这种违背会给企

业带来名誉上的损失。因此，总体上年报重述公告的

发布会带来消极的市场反应，导致股价下跌。刘媛

媛等(2013)检验了不同类型公告的市场反应，发现公

司年报更正公告总体上会对公司价值产生一定的负

面影响。Wu等(2016)证实了财务重述会使得公司的

市场价值显著降低。张小军(2021)指出，重述公告揭

露了年报的虚假繁荣，引发股票被投资者集中抛售，

从而导致股价的下挫。李田禾(2022)通过对典型财

务重述事件进行研究，发现每次财务重述都会引起股

价的显著波动，其中涉及差错更正和净利润更正的波

动最为剧烈。根据上述分析，本文提出以下假设：

H1：总体来看，发布年报重述公告会在短期内对

公司股价产生负面影响。

当年报重述公告发布内容为“坏消息”时，会降低

投资者对公司未来有良好发展的期望，带来消极的

市场反应，导致股价下跌。张力云和夏芸(2013)指出，

证券市场对于传递坏消息的补充更正公告会给予消

极的态度，其中对更正类型公告的消极程度最强。应

可慧等(2015)认为，如果重述部分是坏消息，那么相

对应的股价会下降。李格(2021)通过研究指出，恶意

的重述给市场带来坏的信号，公司的股价也会随之

急剧下跌。常越(2022)指出，根据“信息隐藏假说”，

故意隐瞒的坏消息一旦被公之于众，就会导致股价

的断崖式下跌。根据上述分析，本文提出以下假设：

H2：发布年报重述为“坏消息”的公告会在短期

内对公司股价产生负面影响。

当年报重述公告发布内容为“好消息”时，相当

于给外界传递了一个好的信号。即使人们可能对重

述这件事本身有所疑虑，但好消息的事实不会改变，

因此带来积极的市场反应，导致股价升高。黄世忠

和叶丰滢(2006)指出，当重述提高了本年的收益增长

率时，则会带来股价的上涨。周洋和李若山(2007)认
为，如果年报重述为好消息型的补丁，则会有显著为

正的市场超常回报。周晓苏和周琦(2012)指出，若重

述为盈余的利好消息，则会对因重述而产生的负面

影响产生显著的“抵减效应”。应可慧等(2015)认为，

如果重述部分是好消息，那么相对应的股价会上升，

即年报重述的好消息对股价有正向影响作用。因此，

即使通过年报重述这种不太光彩的形式进行信息发

布，但依旧瑕不掩瑜，公告会取得良好的市场反应，这

也符合实质重于形式的一般规律。综上所述，发布年

报重述为“好消息”的公告会获得积极的市场反应，导

致股价上升。根据上述分析，本文提出以下假设：

H3：发布年报重述为“好消息”的公告会在短期

内对公司股价产生正面影响。

当年报重述公告为“中性消息”时，即重述公告

仅是对一些无足轻重的简单问题进行说明，例如排

版校对问题、格式的错误、人名错字的更正、日期错

误的更正、股东情况的补充说明、环境信息的补充说

明等，这些问题并不涉及该上市公司的核心利益，亦

不会导致企业利润遭受损失，仅可能因工作人员疏

忽大意所致，危害性不大，且对年报的整体影响较为

微弱，但由于重述公告是以公告形式进行披露，就会

在信息市场上产生一定的影响力，这种效果类似明

星炒作而获取的“绯闻效应”“头条效应”，此时借助

发布平台的宣传效果，重述公司能获得更多的关注

度。同时，微小的瑕疵也会带给人更多的真实感、亲

切感，潜移默化中使得公司获得更多的信任和好感，

这便是所谓的“出丑效应”。因此，年报重述公告为
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“中性消息”的公司，反而可能获得积极的市场反应，

导致股价上升。纵观以往学者们对此问题的研究，

赵岩和王丽(2012)经过多次严谨的科学实验，发现补

充更正类型的年报重述公告并非是严格服从有效市

场假说情形下的随机游走。朱朝晖等(2012)指出，报

告使用者会对重述的实质性内容给予更多的关注，

并据此做出不同的判断。邹澍华等(2014)运用事件

研究法对年报重述公司的市场反应进行的研究得出

了不同的结论，发现在重述行为发生前后较短的事

件窗口期内，补充及更正公告传递消息性质不确定

的财务重述公告会造成较为显著的影响。应可慧等

(2015)通过研究 2010-2013年上市公司年报重述公

告，得出以下结论：如果重述公告的内容为不确定类

型的消息，那么会引起股价变动，但具体变动方向有

待进一步研究。综上所述，以往学者并未对年报重

述为“中性消息”做过多深入的研究，但由于“出丑效

应”是客观存在的，因而年报重述为“中性消息”时有

可能获得积极的市场反应。根据上述分析，本文提

出以下假设：

H4：发布年报重述为“中性消息”的公告会在短

期内对公司股价产生正面影响。

(二)“出丑效应”对会计信息质量的影响

随着资本市场的不断进步与发展，对上市公司

会计信息质量的要求也在逐步提高(曹静静，2022)。
从会计学的角度来看，年报重述是公司向外传递信

息的一种渠道，能够提高信息披露质量。高质量的

会计信息是投资者做出准确判断的基础。其中，年

报中那些与公司盈余息息相关的内容往往是最重要

的，也是最能直接反映会计信息质量的，同时也是极

其容易被利用和人为操控的，因此也当之无愧地受

到投资者们的密切关注。专家学者们也对那些能够

影响会计信息质量、容易引起重述的盈余管理行为

进行了相关研究。Richardson等(2003)通过研究企业

资料发现，盈余收益与重述的发生有着密切的相关

关系。Palmrose等(2004)指出，某些公司为了维持业

绩的持续性盈利，会上交一份看起来很好看、能够令

人满意的报告，不得不采用盈余管理，从而导致了重

述事件的发生。李宇(2005)通过研究印证了盈余管

理是上市公司进行“重大会计差错更正”的原因和目

的。Callen等(2008)发现，由于对收入进行盈余管理

的门槛低、难度小，经营不善的公司更容易进行重

述，即盈余管理是管理层的机会主义行为。陈晓敏

和胡玉明(2011)通过研究得出结论：重述公司的会计

盈余质量明显低于对比组非重述公司，并且盈余的

持续性较低。谢德仁等(2019)发现，在监管部门所查

处的有关会计信息质量的案件中，盈余管理是最主

要的操纵手段。聂冬(2020)指出，重述制度的设立本

意是为了使得真实的会计信息被信息使用者准确无

误地获取，减少信息不对称，但在实践中却被某些别

有用心的人利用，将重述作为操纵盈余的手段，进而

导致了重述肆意泛滥的结果。汤泰劼等(2021)指出，

若财务重述的类型为盈余降低型，则企业的会计信

息透明度会得到显著的提升。高诗佳(2022)指出，当

企业面临高额外债而濒临破产时，更容易进行盈余管

理以达到美化报表内会计信息的目的。陆一恒(2022)
认为，财务重述与会计信息质量密切相关，重述行为

会对企业的会计信息质量产生直接的冲击和影响。

常越(2022)指出，财务重述是会计信息质量低下的表

现，并且财务重述极易引发严重的股价崩盘事件。

上述国内外学者的研究对象主要集中在对财务

信息的重述，而年报重述与传统意义的财务重述有

所不同，年报重述公告所能包含的信息范围更丰富，

且不仅限于企业的财务信息，因此重述的效果能够

通过会计信息质量进行较为全面的反映。当年报重

述公告披露后，具有年报重述“出丑效应”的公司由

于自身的关注度被提升，违规犯错成本增大，也会更

加注重提升自身的会计信息质量。因此，在“出丑效

应”放大信号的作用下，企业的会计信息质量反而会

得到一定程度的提升。基于此，本文提出以下假设。

H5：年报重述的“出丑效应”能够提高公司会计

信息质量。

三、研究设计

(一)样本选取与变量定义

本部分实证研究选取的样本为我国在2001-2020
年发布年报重述公告的A股上市公司，即对已发布

的年度报告进行更正、补充或补充更正的沪深两市

所有A股上市公司为样本。同时，为了尽量减少其他

因素对结果的干扰，本研究进行了以下一系列筛选：
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①剔除所有为 ST、SST、*ST及 S*ST的公司，避免特殊

公司削弱样本的总体代表性，因为这些被ST的公司

本就偏离了正常的发展轨道，同时投资者对其的敏

感度本来也相对较高，这些因素均可能会对研究结

论产生干扰。②剔除在年报重述发布前后15天内同

时发布季报、中报重述公告或其他重要公告的上市

公司，以确保样本数据不受其他披露因素的影响。

③剔除对某一年报发布多次重述公告的样本，或同

一重述报告涉及多个年份的财务报告的样本，避免

由于重复重述而对样本数据造成累计影响。④剔除

在研究时间段内退市的样本以及无法取得完整数据

的样本。

按照上述选取原则，共搜集了2643家样本公司，

并按照重述公告的实质内容进行分类，将其分为“坏

消息”组、“好消息”组和“中性消息”组，其中年报重

述为“坏消息”的有753家，年报重述为“好消息”的有

367家，年报重述为“中性消息”的有 1523家。所有

研究数据均出自上海证券交易所、深圳证券交易所、

国泰安数据库等官方网站。本研究运用Excel 2010
对数据的基本情况进行初步归类整理，再运用 Stata
16.0完成进一步的回归分析和检验。为了避免极端

值对结果的影响，对所有连续变量在上下1%的水平

上做了Winsorize处理。

1.会计信息质量。本研究选用Dechow等人所提

出的修正 Jones模型，使用可操纵性应计利润(Discre⁃
tionary Accrual，DAi，t)的绝对值来表示公司的盈余管

理程度，并以此作为衡量公司会计信息质量的指标。

借鉴1991年 Jones设计的模型，使用同年度相同

行业所有上市公司的数据，对相关公司的总应计利

润(Total Accrual，TAi，t)进行以下回归：

TAi, t
Asseti, t - 1

=β1 1Asseti, t - 1
+β2

ΔREVi, t
Asseti, t - 1

+β3
PPEi, t

Asseti, t - 1
+

εi，t (1)
其中：TA为总应计利润，其算法是TA=(ΔCAΔCASH)-

(ΔCL-ΔCLD)-DEP。式中，ΔCA表示流动资产增加

额，ΔCASH为现金及现金等价物增加额，ΔCL表示流

动负债增加额，ΔCLD代表一年内到期的长期负债增

加额，DEP表示折旧和摊销。此外，Asset为总资产，

ΔREV为销售收入增加值，PPE为固定资产。

根据 1995年Dechow、Sloan & Sweeney修正的横

截面 Jones模型，利用回归方程(1)中的估计系数，代

入公式(2)，得到修正的可操纵性应计利润DA。其

中，ΔREC为应收账款净值增加额。DA的绝对值为

衡量公司盈余管理程度的指标，其值越大，盈余管理

程度越高，表明企业的会计信息质量越低。具体模

型如下：

DAi， t= TAi, t
Asseti, t - 1

- β1 1Asseti, t - 1
- β2( ΔREVi, t

Asseti, t - 1
-

ΔRECi, t
Asseti, t - 1

)-β3
PPEi, t

Asseti, t - 1
(2)

2.重述市场反应。为年报重述公告发布后的股

票累计超额收益率。

3.控制变量。参考以往学者研究，选取公司规

模、股权集中度、资产负债率、审计意见等能够代表

公司特性、年报审计结果特征的一系列指标作为控

制变量，同时控制行业和年份。具体变量选择及定

义如表1所示。

表1 变量定义

类型
被解释变量
解释变量

控制变量

名称
会计信息质量
重述市场反应

公司规模
股权集中度
资产负债率
发展水平
流动比率

经营活动现金流
应收账款比例

存货比例
审计意见

“四大”审计
行业
年份

符号
DA
CAR
Size
Oc
Lev
Grow
Liq
Cfo
Arr
Ir

Opin
Big4
Ind
Year

说明
根据修正 Jones模型计算所得
重述公告发布时股票的累计超额收益率
总资产的自然对数
第一大股东持股比例
负债总额/资产总额
营业收入增长率
流动资产/流动负债
经营活动产生的现金流量净额/总资产
应收账款净额/总资产
存货/总资产
虚拟变量，非标意见为1，否则取值为0
虚拟变量，由“四大”审计为1，否则取值为0
行业虚拟变量
年度虚拟变量
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(二)模型构建

根据上述分析，借鉴之前学者们对重述问题的

研究，再结合本研究的具体情况以及假设 5，构建如

下模型：

DA=α0+α1CAR+αiControls+αj∑Ind+αk∑Year+ε
其中：DA代表会计信息质量，CAR代表市场反

应，取重述公告发布窗口期为[-5，5]的股票累计超额

收益率。α0为截距，αi为系数，ε为残差，Controls代
表各控制变量。

(三)事件研究法

事件研究法广泛应用于研究某一特殊事件的

发生对股价的冲击性及影响力。一般来说，股价会

随着公司内外部环境沿着一定的发展规律进行有

序的变动，但由于意外事件的突发，就会打破这种

惯常性的发展规律，一旦平衡被打破，股价势必会

发生剧烈的变动，反映到数据上就是出现所谓的

非常态性涨跌，在计量上一般运用异常报酬率(AR)
来对其进行衡量。本研究采用事件研究法，通过计

算公司股价在年报重述公告发布后所产生的股票

累计超额收益率(CAR)，来判断年报重述所带来的

影响。

1.定义事件与事件日。本研究的事件是上市公

司发布年报重述公告，将发布年报重述公告的当天

确定为事件发生日，即 t=0。公告发布的前 1、2、3天
分别是 t=-1，t=-2，t=-3，以此类推……，公告发布的

后1、2、3天分别是 t=1，t=2，t=3，以此类推……，在此

需要说明的是，如果在计算日期时遇到节假日，那么

对事件日的计算要跨过节假日向后递延，直至出现

第一个正常交易日。

2.选定事件窗口和估计期间。事件窗口是以事

件日为中心而选定的一个能够对事件影响力进行分

析判断的时期。窗口期的长短没有标准的答案，为

了得到特定事件对股价的影响，需要确定一个合适

的事件窗口，应结合研究目的，并充分考虑研究对象

的具体特征和实际情况来进行事件窗口的选择。经

过合理的分析研判，本研究选用[-5，5]作为事件的窗

口期。估计期间是指事件尚未发生的一段时间。确

定估计期间的原则是没有发生特定事件时，能够计

算出市场平均收益的期间。经过合理推算与研究，

本研究选用[-105，-6]作为估计窗口期。

3.确定单只股票预期收益率。预期收益率是在

没有发生事件时股票正常的收益水平，对估计期间

内的100个交易日的股票报酬率进行回归，就可得到

未受事件冲击的股票预期收益率。计算公式如下：

Rit=αi+βiRmt+εit

Rit=(Pit-Pi，t-1)/Pi，t-1

E(Rit)=αi+βiRmt

其中：Rit为估计参数，即 t日股票 i的预期收益

率。Pit和Pi，t-1分别表示第 t日和第 t-1日股票 i的收

盘价格，Rmt是证券市场在 t日的收盘指数，本研究对

沪市公司选择上证综合指数，深市公司选择深证综

合指数。εit是误差项，根据估计期间[-105，-6]的相

关股票信息，运用最小二乘法进行回归分析，计算出

αi和βi的估计值，即可算出股票 i在事件期内的预期

收益率E(Rit)。
4.确定股票的每日超额收益率。计算公式如下：

ARit=Rit-E(Rit)
AARit=(∑nt- 1 ARit)/n
其中：ARit是单只股票的每日超额收益率，AARit

是多只股票的每日超额收益率。

5.确定股票的累计超额收益率。计算公式如下：

CARi=∑t
-t ARit

CAAR(-t，t)=(∑nt - 1 CARit)/n
其中：CARi是单只股票的平均累计超额收益率，

CAAR(-t，t)是多只股票的平均累计超额收益率。

四、实证结果分析

(一)描述性统计

研究样本的描述性统计结果如表2所示。其中，

DA的均值为0.15，最大值为6.11，表示不同公司的会

计信息质量有着显著的差异，说明现阶段我国上市

公司的会计信息质量良莠不齐，且差距较大。CAR
值的范围为-0.710～0.660，说明年报重述公告会带

来不同的市场反应。图1 事件研究法的窗口期的选择
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(二)相关性分析

表3为主要变量的Pearson相关系数分析结果。

从表 3可知，因变量与自变量之间的系数并未超过

0.5，这就能够说明模型之间不存在明显的共线性

问题。

(三)基本结果分析

1.平均超额收益率和平均累计超额收益率。[-5，5]
窗口期内分组下的平均超额收益率见图2～图5，[-5，5]

注：***表示p＜0.01，**表示p＜0.05，*表示p＜0.1，下同。

表3 变量间的相关性分析

变量

DA
CAR
Size
Oc
Lev
Grow
Liq
Cfo
Arr
Ir

Opin
Big4

DA
1.000

-0.019**
-0.104***
0.127***
-0.036
0.077**
0.027
0.028
0.035
0.011
0.013
-0.025

CAR

1.000
-0.023
0.030

-0.050*
0.047
0.010
0.038
-0.035
0.001
0.037
-0.027

Size

1.000
-0.152***
0.260***
0.036

-0.278***
0.029

-0.190***
0.081***
0.100***
0.293***

Oc

1.000
-0.063**
0.046

0.296***
-0.121***
0.474***
0.461***
0.014

-0.082***

Lev

1.000
0.003

-0.495***
-0.138***
0.083***
0.091***
-0.396***
0.049*

Grow

1.000
-0.015
0.005
0.030
-0.011
0.050*
-0.004

Liq

1.000
0.086***
-0.041
-0.034

0.167***
-0.012

Cfo

1.000
-0.167***
-0.122***
0.191***
-0.007

Arr

1.000
-0.041
-0.053*
-0.033

Ir

1.000
-0.013
-0.040

Opin

1.000
0.059*

Big4

1.000

表2 变量描述性统计

变量
DA
CAR
Size
Oc
Lev
Grow
Liq
Cfo
Arr
Ir

Opin
Big4

样本量
2643
2643
2643
2643
2643
2643
2643
2643
2643
2643
2643
2643

均值
0.150
-0.010
22.280
0.560
0.500
0.200
2.110
0.040
0.140
0.130
0.860
0.020

标准差
0.260
0.110
1.460
0.200
0.310
3.230
2.170
0.080
0.110
0.120
0.350
0.140

中位数
0.090
-0.010
22.090
0.560
0.470
0.050
1.460
0.040
0.110
0.110
1
0

最小值
0

-0.710
18.590

0
0.0200
-1.310
0.0200
-0.700

0
0
0
0

最大值
6.110
0.660
29.750

1
5

102.600
19.320
0.870
0.800
0.800
1
1

图2 全样本的平均超额收益率 图3 “坏消息”组的平均超额收益率

图4 “好消息”组的平均超额收益率 图5 “中性消息”组的平均超额收益率
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窗口期内分组下的平均累计超额收益率见图6～图9。
2.年报重述“出丑效应”的结果分析。根据图2～

图9，本文初步分析结果如下：

(1)不论是“好消息”组还是“坏消息”组抑或是

“中性消息”组，在[-5，5]事件窗口期对上市公司股价

均有影响。并且，公告发布后5日的显著性明显大于

公告发布前5日，说明重述公告的发布会显著增强股

价的波动性。

(2)全样本组的年报重述后表现为消极的市场反

应，验证了假设1，即总体上来看，公司发布年报重述

公告会在短期内对公司股价产生负面影响。当仅对

年报重述为“坏消息”的样本进行研究时，发现其市

场反应为负，验证了假设2，即发布年报重述为“坏消

息”的公告会在短期内对公司股价产生负面影响。

当仅对年报重述为“好消息”组进行研究时，发现其

市场反应为正，验证了假设3，即发布年报重述为“好

消息”的公告会在短期内对公司股价产生正面影

响。当仅对年报重述为“中性消息”的样本进行研究

时，仅在公告当日呈负的市场反应，并在之后1～5天
收获正的市场反应，并最终累计获得积极的市场反

应，验证了假设 4，即发布年报重述为“中性消息”的

公告会在短期内对公司股价产生正面影响。

(3)通过比较上述四种样本下市场反应的程度，

发现年报重述为“坏消息”的样本比全样本的消极市

场反应程度更明显，同时年报重述为“好消息”的样

本比“中性消息”样本的积极市场反应程度更明显。

之所以出现这种情况，可能是由于全样本组中的“好

消息”组和“中性消息”组冲淡了“坏消息”组对市场

反应的消极影响。同时，“好消息”组由于给予市场

最直接的利好消息，因此获得了最显著的积极市场

反应。而“中性消息”组在实验中也被证实能够获得

一定的市场正向反应，但年报重述的“中性消息”本

身并不具有信息优势，却能够获得正向的市场反应，

初步证实了“出丑效应”的存在。

3.“出丑效应”对会计信息质量影响的回归结果

分析。表4是年报重述市场反应与企业会计信息质

量的回归关系，其中将全部的重述样本按其内容性

质分为全样本组、“坏消息”组、“好消息”组和“中性

消息”组，通过检验可知，各组的解释变量CAR与被

解释变量DA均显著负相关，说明年报重述的发布起

到了对会计信息质量的修正作用，使得企业会计信

息质量得到了提升。其中“好消息”组和“中性消息”

组的显著性更强，说明年报重述为“好消息”和“中性

消息”时对企业会计信息质量的提升程度较大。

(四)进一步研究

按照重述公告是否由监管部门要求强制披露，

将样本分为监管型被动披露和非监管型披露两类进

行回归，回归结果(详见表 5)显示，不论是“坏消息”

组、“好消息”组、“中性消息”还是全样本组，各组中

的非监管型披露类重述市场反应对DA的显著性均

高于监管型被动披露类，说明若公司的年报重述属

于非监管型披露，则会对其会计信息质量有着更显

著的影响。其中在不分组的全样本和“坏消息”组的

监管型重述中，重述市场反应与DA并无显著相关

图8 “好消息”组的平均累计超额收益率 图9 “中性消息”组的平均累计超额收益率

图7 “坏消息”组的平均累计超额收益率图6 全样本的平均累计超额收益率
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性，但在全样本和“坏消息”的非监管型重述中，重述

市场反应与DA在10%的水平上显著负相关，结合年

报重述“出丑效应”的结论：非监管型披露类的年报

重述具有更多的“出丑效应”，假设5得到验证，即年

报重述的“出丑效应”能够提高会计信息质量。

(五)稳健性检验

考虑到中国市场存在涨跌停板制度，在一定程

度上会对股价产生限制作用，为了尽量消除涨跌停

板制度的影响，在此对事件研究法的窗口选择进行

调整，将事件窗口期设定为[-10，10]，估计窗口期设

表4 年报重述市场反应与会计信息质量回归结果

变量

CAR
Size
Oc
Lev
Grow
Liq
Cfo
Arr
Ir

Opin
Big4

Constant
Obs.
R2

Ind & Year

全样本

DA
-0.115*(-1.73)

-0.019***(-2.63)
0.256***(4.05)
-0.017(-0.51)
0.006**(2.41)
-0.009*(-1.95)
0.156(1.55)

-0.230**(-2.46)
-0.145(-1.63)
0.014(0.55)
0.029(0.41)

0.537**(2.44)
2643
0.100
YES

坏消息

DA
-0.128*(-1.88)
-0.025*(-1.92)
0.333***(2.79)
0.146***(2.87)
0.408***(17.94)

0.003(0.34)
-0.014(-0.08)
-0.197(-1.19)

-0.307**(-2.00)
-0.075*(-1.80)
0.034(0.32)

0.361***(3.06)
753
0.205
YES

好消息

DA
-0.469**(-2.45)
-0.021**(-2.47)
0.147*(1.92)
-0.046(-1.20)
-0.000(-0.04)

-0.014**(-2.42)
-0.111(-0.85)
-0.119(-1.05)
0.028(0.25)
0.033(1.07)
0.109(0.99)

0.943***(4.97)
367
0.334
YES

中性消息

DA
-0.271**(-2.02)
-0.007(-0.84)
0.243***(3.80)
-0.019(-0.39)
0.091***(3.84)
-0.003(-0.66)
0.078(0.61)

-0.268***(-2.74)
0.038(0.40)

-0.028(-0.92)
-0.016(-0.21)
0.136***(3.68)

1523
0.298
YES

表5 分组后年报重述市场反应与会计信息质量回归结果

变量

CAR
Size
Oc
Lev
Grow
Liq
Cfo
Arr
lr

Opin
Big4

Constant
Obs.
R2

Ind & Year

全样本

监管型

DA
-0.054(-1.10)

-0.020***(-3.10)
0.312***(5.09)
0.017(0.62)

0.023**(2.21)
-0.007(-1.61)
-0.122(-1.30)

-0.376***(-4.31)
-0.163*(-1.86)
0.022(0.95)
0.061(0.80)

0.580***(2.89)
831
0.117
YES

非监管

DA
-0.288*(-1.84)
-0.018(-1.36)
0.230**(2.05)
-0.078(-1.09)
0.005(1.63)

-0.014(-1.56)
0.580***(2.81)
-0.113(-0.66)
-0.150(-0.95)
-0.032(-0.65)
0.003(0.03)

0.604***(3.65)
1812
0.201
YES

坏消息

监管型

DA
-0.080(-1.55)
-0.022*(-1.74)
0.249**(2.11)
0.055(1.31)

0.170***(4.03)
0.003(0.38)

-0.302**(-2.10)
-0.353**(-2.16)
-0.231(-1.59)
-0.015(-0.37)
0.091(0.74)

0.487**(2.25)
480
0.151
YES

非监管

DA
-0.193*(-1.94)
-0.036(-1.62)
0.682***(3.20)
0.093(0.65)

0.392***(11.15)
-0.036(-1.38)
0.627*(1.77)
-0.340(-1.21)
-0.578*(-1.82)
-0.045(-0.54)
-0.008(-0.05)
0.630***(2.71)

273
0.329
YES

好消息

监管型

DA
-0.260*(-1.69)
-0.010(-0.95)
0.292***(3.11)
0.053(0.87)
0.064*(1.82)
-0.001(-0.15)
-0.224(-1.25)

-0.469***(-3.45)
0.019(0.12)
0.045(1.08)
0.040(0.36)

0.009***(3.23)
33

0.281
YES

非监管

DA
-1.495***(-3.37)

0.002(0.19)
0.233**(2.47)
-0.161*(-1.82)
0.101***(2.97)
-0.012(-1.60)
0.403**(1.99)
-0.154(-1.02)
-0.014(-0.11)
-0.087(-1.61)
-0.100(-0.91)
0.031***(4.09)

334
0.368
YES

中性消息

监管型

DA
-0.148*(-1.88)
-0.029**(-2.49)
0.333***(2.85)
-0.058(-1.09)
0.009(0.76)

-0.020**(-2.48)
0.051(0.28)

-0.437**(-2.48)
0.002(0.01)
0.011(0.24)
0.165(0.85)

0.494***(2.83)
318
0.228
YES

非监管

DA
-0.358**(-2.26)
-0.007(-0.51)
-0.035(-0.31)
-0.030(-0.50)
-0.000(-0.23)
-0.006(-0.75)
-0.257(-1.27)
0.186(1.07)
0.126(0.82)
0.021(0.45)
0.055(0.35)

0.701***(3.66)
1205
0.253
YES

注：括号为 t值。
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定为[-200，-11]，再效仿前述章节对年报重述的“出

丑效应”进行检验，分别计算全样本组、“坏消息”组、

“好消息”组、“中性消息”组的平均超额收益率与平

均累计超额收益率，并据此画出相对应的时间分布

走势图，具体如图 10～图 17所示，所得到的结果与

之前的结果能够基本保持一致，表明该研究结论是

相对比较稳健的。

五、结论与启示

本研究基于上市公司年报重述的市场反应，发

现了年报重述具有“出丑效应”，公司能够通过发布

年报重述增加露脸机会，从而使得自身的关注度得

以提升，这些发现很好地解释了近年来年报重述频

发的现状。年报重述看似微不足道，但如若不予以

整治，任由公司随意发布，势必会给证券市场带来信

息灾难，从而降低证券市场的效率。

然而，整顿和规范年报重述公告是一项巨大的

工程。首先要从立法上进行完善，建议颁布专门性

的法规制度即年报重述的专项制度来对年报重述进

行管理，需从年报重述的公告名称、重述内容、原因

说明等几个方面入手，制定相关规章制度对年报重

图10 全样本的平均超额收益率时间分布走势

图11 “坏消息”组的平均超额收益率时间分布走势

图12 “好消息”组的平均超额收益率时间分布走势
图13 “中性消息”组的平均超额收益率时间分布走势

图14 全样本的平均累计超额收益率时间分布走势

图15 “坏消息”组的平均累计超额收益率时间分布走势

图16 “好消息”组的平均累计超额收益率时间分布走势 图17 “中性消息”组的平均累计超额收益率时间分布走势
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述行为进行约束；另外，在相关规则的制定中，需要

明确年报重述公告的规制原则，制定出详细的程序

和安排，同时建立并落实反馈机制，力争在实施的过

程中不断总结经验，使专项制度在修正中完善，在探

索中前进。总之，年报重述的整治和改革不是一蹴

而就的，绝不是某个单位或部门单独就可以完成的，

是需要政府部门、监管机构、上市公司和审计师的全

方位协同配合，通过多元化治理体系的建立才能够

实现的，只有这样才能最大限度地减少不必要的年

报重述，倒逼企业提高年报首次披露的准确度，从而

使得披露环境得以净化和改善，使我国证券市场持

续健康发展。
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