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［摘　要］运用Ｂａｓｕ模型，采用我国上市公司２０１０—２０１２年数据，就在金字塔股权结构条件下终极控股股东
特征以及金字塔股权结构特征对上市公司会计稳健性的影响进行研究，得出以下结论：终极控股股东的两权分离

度与会计稳健性呈现显著的负相关关系；终极控股股东的现金流权与会计稳健性呈现显著的正相关关系；终极控

股股东对上市公司的控制权与会计稳健性呈现显著的负相关关系；当终极控股股东为政府类型时，公司的会计稳

健性要大于非政府类型的公司；金字塔股权结构的层级与会计稳健性呈现负相关关系。
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会计信息质量问题一直是一个棘手的难题。自从中国证券市场成立后，上市公司的财务丑闻屡

屡被曝光，会计信息质量状况不容乐观。近些年来，随着美国次贷危机的爆发，金融危机全球性扩散，

公允价值受到了理论界和实务界的质疑，稳健性会计原则再次成为经济学界尤其是会计学界的关注

焦点。

一、文献回顾

会计稳健性原则是一项历史悠久、影响深远的会计核算原则。２０世纪８０年代以来，公允价值计
量模式渐渐被采纳，这使得对会计稳健性的研究成为热点。２００８年美国次贷危机的爆发再次引发了
经济学界和会计学界对公允价值和会计稳健性原则的研究。从国内外诸多关于会计稳健性的研究文

献来看，会计稳健性会受到各种宏观、微观因素的影响，其中宏观因素主要有法律环境、会计制度、税

务制度、监管制度，微观因素主要是公司治理结构，包括控制权结构、董事会特征以及股权结构［１３］。

在会计信息供给博弈中，股权结构和控制权结构显得尤为重要，它们能够决定公司的利益相关者的地

位和立场，从而控制公司的会计信息质量水平。在这场博弈中，由于控股股东尤其是终极控股股东占

据信息优势，加之他们能够控制会计信息的源头，他们为了满足自己的经济利益需求就会有动机与能

力制造对自己有利的会计信息，进而更大程度地操纵应计利润。因此盈余管理的主体不应该仅指管

理层，还应当包括终极控股股东。控股股东是指拥有公司的控制权达到一定的比例，能够在很大程度

上影响股东大会和董事会的决议，进而对公司的经营和财务决策实施控制的股东。终极控股股东是

指位于金字塔股权结构的顶端，上面不再有其他控制股东的最终控制人。
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在实证研究中，学者们通常将终极控股股东对公司的正负影响称为支撑效应（ｐｒｏｐｐｉｎｇｅｆｆｅｃｔ）和
隧道效应（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇｅｆｆｅｃｔ）。支撑效应是指终极控股股东向底层公司输入自有资源而产生的效应，实
质是保留终极控股股东对底层公司利益侵占的期权以及在未来获取合法收益的权利；隧道效应是指

由隧道交易行为而产生的效应，隧道交易行为是指终极控股股东通过转移资源而获得控制权私有收

益的行为。Ｂａｅ等人以韩国商社为样本进行研究发现，韩国商社的其他中小股东明知被剥削却依然
购买商社的股票，主要是因为他们知道商社的家族终极控股股东会在公司遇到财务危机时提供援

助［４］。Ｃｈｅｕｎｇ等人的研究表明，多数香港上市公司的终极控股股东为了提高新合并子公司的业绩，
会通过构建金字塔股权结构的方式实施一些支持行为［５］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等人研究发现，公司价值与终极
控股股东的现金流成正比，与终极控股股东的控制权成反比，与两权分离度成反比，他们的结论为终

极控股股东对中小股东的利益侵占行为提供了证据［６］。Ｃｒｏｎｑｖｉｓｔ和Ｎｉｌｓｓｏｎ研究发现，家族终极控股
股东在利用金字塔股权为自己谋取控制权私利的同时会使公司的价值下降［７］。

中国的资本市场处于一个新兴的转轨市场经济中，普遍存在着股权集中的结构，在该情况下公司

会有终极控股股东，而他们倾向于采用金字塔股权结构方式来实现现金流权与控制权的分离。在该

股权结构下，相对于传统的所有者与管理者的代理冲突问题而言，控股股东与其他中小股东的第二类

代理问题更加值得注意。另外，中国资本市场的特殊情况（如投资者保护机制不健全、外部监管环境

薄弱等）使得终极控股股东在侵占其他中小股东的利益时有较强的动机。夏立军和方轶强的研究表

明，地方政府尤其是县级和市级政府的控制对公司价值有负面影响，但这种负面作用会随着治理环境

的改善、市场化进度的加快而不断减轻［８］。马忠、吴翔宇的研究表明，终极控股股东的控制权与现金

流权的分离度越大，上市公司自愿性信息披露程度越低，因此终极控股股东为了自己利益会选择性对

外披露信息，从而严重影响了中国上市公司的会计信息质量［９］。

在我国，过度融资、过度投资等倾向常常出现在终极控股股东为了其控制权私利而侵占其他中小

股东的利益这一过程之中。那么，在我国这种外部监管薄弱的环境下，终极控股股东是否会操纵上市

公司采取提前确认“好消息”、延迟确认“坏消息”这种损害会计稳健性的手段，从而达到其融资监管

的“门槛”？在其获得了控制权私利以后，为了隐瞒其侵占行为，会不会采取措施去损害会计稳健性？

为了研究这些深层次的经济动机，本文从终极控股股东这一较新的视角出发，并结合金字塔股权结构

理论，试图研究在金字塔股权结构下终极控股股东特征对会计稳健性的影响以及金字塔股权结构本

身对会计稳健性的影响。

二、理论分析与研究假设

（一）两权分离度和终极控股股东私有收益

控制权私利这一概念最早是Ｇｒｏｓｓｍａｎ和Ｈａｒｔ提出的，他们认为控股股东的收益包括控制权私利
和共享收益，控制权私利是经营者所享有的私人收益，共享收益是其现金流权价值。在目前的实证研

究中，衡量控制权私利的方法有直接法和间接法，本文采用间接法中的两权分离度作为终极控股股东

的控制权私利的替代变量。在金字塔股权结构下，终极控股股东的控制权和现金流权常常发生分离，

随着两权的分离，终极控股股东有很强的动机转移上市公司的资源，侵占其他中小股东的利益，而且

终极控股股东的侵占动机随着两权分离度的增大而增强。所以，两权分离度与终极控股股东的控制

权私利有很强的正相关性，在直接计量方法无法采用的情况下，间接法更符合本文的要求。我国资本

市场中，上市公司股权结构高度集中，投资者法律保护机制不健全，控股股东与其他中小股东的第二

类代理问题突出，其中终极控股股东与其他中小股东的代理问题成为本文的研究起点。此类代理问

题是否会影响会计稳健性？若有影响，它们之间又有什么样的关系？

第一，为了最大限度地获得控制权私利，终极控股股东会采取各种方法（如股权融资、过度负债）
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扩大公司规模，从而实施“隧道行为①”，同时，会计盈余数据又是证券监管部门实施监管的重点，为了

避免被监管部门和其他中小股东发现，不稳健的会计政策会被终极控股股东所选择；第二，中国的股

权高度集中，中小股东股权极度分散，这导致中小股东无法与终极控股股东相抗衡，并且他们参与公

司经营管理水平较低，投资保护意识不强，中小股东在进行投资分析时是依据股票市场行情采取“用

脚投票”的方式对公司施加间接的影响，并不依赖公司出具的财务报告，由此可见，中国的中小股东

对会计稳健性并没有很强的需求；第三，上市公司经营业绩的上升会让经理层在薪酬和晋升方面得到

好处，而会计盈余又常常被用来衡量经营业绩，因此，经理层出于自身利益的考虑会延迟反映损失，提

前反映盈余，从而降低了公司的会计稳健性；第四，由于我国的公司治理问题较严重，终极控股股东为

了更好地转移资源常常会亲自或派出管理人员担任控制链上子公司的关键职位，这样就会使终极控

股股东的行为和意愿很轻松地得以实现，这在一定程度上削减了管理层对会计稳健性的需求；第五，

由于我国资本市场建立时间不长，法制尤其是投资者法律保护机制的建立相对滞后，这样终极控股股

东侵占行为被诉讼的概率很低，并且中国注册会计师审计独立性不强。综上所述，在我国投资者合法

利益保护欠缺、内外部监管不力的背景下，终极控股股东为了获取控制权私利而侵占其他中小股东利

益的动机很强，第二类代理问题突出，会计稳健性被削弱。据此，本文提出假设１。
Ｈ１：终极控股股东的两权分离度与上市公司的会计稳健性呈现负相关关系。
终极控股股东的现金流权意味着他们对上市公司所享有的共享收益的比重，现金流权对终极控

股股东有着激励作用。终极控股股东拥有的现金流权越高，终极控股股东对上市公司享有的共享收

益就越多，当公司发生亏损时，终极控股股东所承受的损失也就越多。这说明终极控股股东的现金流

权与上市公司的盈余情况正相关，这在一定程度上可以缓解终极控股股东与其他中小股东之间的代

理问题。因此，本文提出假设２。
Ｈ２：终极控股股东的现金流权与上市公司的会计稳健性呈现正相关关系。
（二）终极控股股东控制权与会计稳健性

终极控股股东侵占行为的动因之一就是为了获得控制权私利，但是终极控股股东的侵占行为还

取决于其持股比例。股权是股份公司中每个股东行使权利的基础，因此，终极控股股东必须要有足够

的股权才能为其实施侵占行为提供机会。也就是说，终极控股股东的持股比例会限制终极控股股东

对其他中小股东的利益侵占，而且随着控制权的增强，终极控股股东实施侵占行为的机会就越大，对

会计稳健性的削减就越强。曹宇、李琳和孙铮从大股东控制权角度进行研究发现，大股东对上市公司

的控制权越强，公司的会计稳健性就越差［１２］。温章林从管理层持股的角度研究发现，管理层持股会

影响公司的会计稳健性，随着持股比例的上升，会计稳健性会下降［１３］。虽然这些前人的研究大多是

从大股东、管理层的持股比例出发的，与本文所阐述的终极控股股东立场有所不同，但终极控股股东

的动机和原理与大股东及管理层是一致的。综上所述，随着终极控股股东控制权的加大，其对控制链

上各子公司的控制力随之加强，其在获取控制权私利的同时越有机会通过损害会计稳健性来实施

“隧道行为”。因此，本文提出假设３。
Ｈ３：其他条件不变时，终极控股股东控制权范围越大，会计稳健性越差。
（三）终极控股股东类型与会计稳健性

本文先将终极控股股东分为政府终极控股股东和非政府终极控股股东两大类，考察其对会计稳

健性的影响。首先，政府控股的上市公司的产权代理问题较为突出，加上多重委托代理使得代理链条

·２７·

①Ｊｏｈｎｓｏｎ等人把隧道行为分为两大类：一是终极控股股东通过自我交易从公司转移资源；二是控制性股东通过稀释性的股票发
行，逼走中小投资者或者通过内部人交易以及其他歧视小股东的交易提高控制性股东的股权比例［１０］。Ａｔａｎａｓｏｖ等人把上述两种形
式分别称为经营性隧道行为和融资性隧道行为。与之对应的是支撑行为，即控股股东在公司陷入财务危机时对公司进行支持以避免

破产从而保护其他中小股东的利益［１１］。
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过长，从而导致严重的内部人控制问题，此时政府委派的管理者很难通过公司资源的转移来侵占小股

东利益，而往往通过在职消费获得控制权私利；其次，政府类型的终极控股股东在实施“隧道行为”时

比非政府控制的上市公司有其独特的政治风险和法律风险，从而导致终极控股股东的侵占成本大大

上升。所以，政府终极控股股东在侵占前会平衡其收益和成本，若发现成本上升，他们就会减轻其侵

占的程度和概率。侵占行为的减少会导致上市公司盈余操纵行为的减少，会计稳健性就会上升。因

此，本文提出假设４。
Ｈ４：与终极控股股东为非政府类型的上市公司相比，终极控股股东为政府类型的上市公司的会

计稳健性更强。

本文将政府类型的终极控股股东分为中央政府类型和地方政府类型两类。首先，中央政府作为

终极控股股东的首要目标是为了实现社会稳定和经济发展，他们控制的公司大多属于垄断行业，而且

关乎国计民生，在国民经济中占有重要地位，因此这类公司的监管会更加严格；其次，若发生“隧道行

为”，中央政府类型公司的终极控股股东的声誉风险和政治成本更大；最后，作为终极控股股东的地

方政府一般都是当地的国有资产监督机构或者当地政府成立的国有资产授权经营公司，这类公司更

加关注地方经济的发展，地方政府会为了本地经济的发展为他们保驾护航，使得监管部门对他们的监

管有失公允，在此情况下，地方政府控股的上市公司发生侵占的动机较中央政府控制的就会更强。综

上，中央政府类型的终极控股股东在获得控制权私利、转移公司资源和侵占其他中小股东利益方面的

动机并没有地方政府类型的公司强烈，所以，他们发生盈余操纵的概率和程度就会减少，会计稳健性

就会上升。因此，本文提出假设５。
Ｈ５：与终极控股股东为地方政府的上市公司相比，终极控股股东为中央政府的上市公司的会计

稳健性更强。

（四）金字塔股权结构层级与会计稳健性

金字塔股权结构层级是指在金字塔股权结构下终极控股股东与底层上市公司之间的控制链条上

的公司数需要满足不小于２的条件，它是终极控股股东控制上市公司和转移资源的桥梁和纽带，终极
控股股东利用它来实施“隧道行为”或“支撑行为”。金字塔股权结构层级的多少主要会影响终极控

股股东与其他中小股东之间的信息不对称程度，二者之间的信息不对称程度会随着层级的增长越来

越严重。在金字塔股权结构中，终极控股股东倾向于把拥有较多现金流权的上市公司放在控制链的

底层，较长的控制链使得底层公司对终极控股股东行为决策的意图并不清楚。在这种不知情的情况

下，底层上市公司就如同半盲者在与正常人玩经济游戏，劣势不言自明。除此之外，由于底层上市公

司的会计信息的制定和披露基本被终极控股股东掌握，因此随着控制链层级的增加，终极控股股东越

有可能隐蔽不利信息，通过盈余操纵削减会计稳健性。在中国相关法律制度不健全的情况下，金字塔

股权结构下控制层级越长，为终极控股股东隐藏真实身份提供的掩护越好，其利益输送和侵占行为就

越不易被发现。刘启亮、李增泉和姚易伟的研究表明，由于金字塔结构本身比较复杂而且层级较长，

终极控股股东会通过盈余管理等手段降低财务信息的透明度，从而达到掩盖其获取控制权私利的“掏

空”行为［１４］。综上所述，随着金字塔股权层级的增加，终极控股股东的侵占动机越来越强，通过盈余管

理隐藏其侵占行为的程度和概率也越来越大，从而导致会计稳健性越来越低。因此，本文提出假设６。
Ｈ６：金字塔股权结构层级与会计稳健性呈现负相关关系。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

证监会在２００３年１２月２２日颁布了《公开发行证券的公司信息披露的内容与格式准则第２号
〈年度报告的内容与格式〉》修订稿，明确要求所有上市公司自２００４年起在其年报中披露股权结构树

·３７·



状图，同时还要披露各级控股股东之间的现金流权、控制权比例及其他相关信息，这为本文研究提供

了巨大方便。本文选取２０１０年至２０１２年深沪两市全部上市公司作为研究样本，并根据研究需要进
行了以下剔除：（１）剔除金融类上市公司，原因在于金融类上市公司的经营活动具有特殊性，财务指
标与其他行业上市公司缺乏可比性；（２）剔除当年ＩＰＯ公司，一般ＩＰＯ前后公司的盈余信息会有所偏
差，不具有真实性；（３）剔除数据缺失的公司，其中包括没有股权树状结构的公司；（４）剔除披露的股
权树状结构图中非金字塔的公司，其中包括金字塔层级只有１层的公司。经筛选，本文最终共获得
３６８７个有效公司样本，其中２０１０年９０４个，２０１１年１０６８个，２０１２年１７１５个。

本文的数据主要来自国泰安数据库。股权控制链层级的数据是根据公司的股权结构树状图经手

工整理获得的。上市公司终极控股股东类型是根据国泰安数据库中上市公司股权结构资料进行整理

得到的，并按终极控制股东的代码进行了分类，将国有企业、国有机构、开发区、事业单位列为政府类

型，其余为非政府类型，然后将政府类型中国有企业的央企、国有机构中的国务院及各部委、部属院校

列为中央政府类型，其余为地方政府类型。

（二）模型设计和变量定义

本文采用盈余 股票报酬计量法将各解释变量加入到 Ｂａｓｕ基础模型之中［１５］。鉴于该模型运用

的广泛性和可靠性，我们认为选择该模型能够解释本文的观点。张兆国、刘永丽、李庚秦基于相关性

和可靠性的实证研究发现，Ｂａｓｕ模型的可靠性较高，而且根据五年来在五种重要期刊上发表的相关
文章可知，该模型的运用次数是最多的［１６］。模型的具体形式如下：

ＥＰＳｉ，ｔ
Ｐｉ，ｔ－１

＝α０＋α１ＤＲｉ，ｔ＋α２ＲＥＴｉ，ｔ＋α３ＲＥＴｉ，ｔ×ＤＲｉ，ｔ＋α４Ａ＋α５Ａ×ＤＲｉ，ｔ＋α６Ａ×ＲＥＴｉ，ｔ＋α７Ａ×ＲＥＴｉ，ｔ×

ＤＲｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）
该模型中需加入的解释变量有终极控股股东对上市公司的控制权、现金流权、两权分离度、政府

类型的虚拟变量、中央政府的虚拟变量以及金字塔股权结构的层级数。由于模型自身的交互项较多，

若再加入控制变量，模型中的共线性会较严重，所以本文没有加入控制变量。其中，Ａ代表需要加入
的各解释变量，ＥＰＳ／Ｐ代表每股收益／股价，ＲＥＴ代表股票累计年度报酬率，ＤＲ代表股票累计年度报
酬率的虚拟变量。Ａ中包含６个变量：ＶＲ代表控制权；ＣＲ代表现金流权；ＳＤ代表两权分离度；Ｇｏｖ是
代表政府类型的虚拟变量，若终极控股股东是政府类的，Ｇｏｖ取１，否则取０；Ｃｅｎ是代表中央类型的虚
拟变量，若终极控股股东是中央政府类的，Ｃｅｎ取１，否则取０；Ｌｅｖ代表金字塔股权结构层级，即终极
控股股东公司与最底层上市公司之间最长控制链上的公司数，但不包括终极控股股东公司自身。

四、实证分析

（一）描述性统计

本文对变量进行了全样本描述性统计分析，结果见表１。由表１可知，每股盈余经过平减后的最
大值为０．５２５９，最小值为－０．９３１７，标准差为０．０６２９，说明平减后的数据较为集中，但最大值与最小
值之间还有适当距离，这保证了每股盈余数据有适度的差异性。每股盈余均值和中位数均大于０，说
明平均而言样本公司是盈利的，而且均值小于中位数，每股收益的分布是左偏的，符合盈余稳健性的

特点。股票累计年度报酬率的均值和中位数分别是 －０．０４２６和 －０．１１８８，说明在２０１０—２０１２年股
市的整体状况不好，这也符合中国股市的现实情况。股票回报哑变量 ＤＲ统计结果进一步证明了这
种状况。终极控股股东的控制权最大值为８９．４１，而最小值却为２．０６，表明控制权的差异很大，现金
流权的情况也类似。从两权分离度的均值来看，在金字塔股权结构下两权整体存在分离，但分离的并

不严重，其中位数仅为１．２０３，两权分离度的最大值为４０．１７４５，说明存在分离度较大的公司。政府类
型的终极控股股东的哑变量为０．４９０９，说明在金字塔股权结构中有近一半的终极控股股东是政府，

·４７·
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这也符合中国证券市场的实际情况，而中央控制类型虽然不多，但也占有一席之地。金字塔股权结构

的层级最大为１１，最小为２，说明在中国市场中存在着较长的金字塔股权结构，均值为２．６２４９说明中
国的上市公司中金字塔结构的层级并不高，大多还是集中在２层或３层。

表１　全样本描述性统计分析（ｎ＝３６８７）①

变量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＥＰＳ／ｐ ０．０１９２ ０．０２００ ０．０６２９ －０．９３１７ ０．５２５９
ＲＥＴ －０．０４２６ －０．１１８８ ０．３５４１ －０．６９８２ ４．０６７０
ＤＲ ０．６６４０ １ ０．４７２４ ０ １
ＶＲ ３９．５７８３ ３８．９２ １６．１７０２ ２．０６ ８９．４１
ＣＲ ３３．０７０７ ３０．９５ １７．６８７３ ０．２２８３ ８９．４０１１
ＳＤ ６．５０７６ １．２０３ ８．４２３９ ０ ４０．１７４５
Ｇｏｖ ０．４９０９ ０ ０．４９９９ ０ １
Ｃｅｎ ０．１５２２ ０ ０．３５９２ ０ １
Ｌｅｖ ２．６２４９ ２ ０．９２７０ ２ １１

（二）多元回归分析

１．两权分离度与会计稳健性
本文将两权分离度加入到 Ｂａｓｕ

计量模型中，采用非平衡面板数据来

检验在金字塔股权结构下终极控股股

东两权分离度对上市公司会计稳健性

的影响。要想运用非平衡面板数据建

立计量经济模型，首先需要利用

Ｈａｕｓｍａｎ检验来确定计量经济模型中
涉及的非观测因素是固定效应还是随

表２　两权分离度与会计稳健性

Ｃｏｅｆ． ｔ
ＲＥＴ －１．２９ｅ－０６ －０．００
ＤＲ －０．００１８９６９ －２．２０

ＲＥＴ×ＤＲ ０．０７０７８６８ １３．１９
ＳＤ －０．００００６１６ －０．４７

ＳＤ×ＲＥＴ ０．０００９６６６ ２．５１
ＳＤ×ＤＲ ０．０００２１７２ １．９３

ＳＤ×ＲＥＴ×ＤＲ －０．００１２６４ －２．６９
ｔｉｍｅ１ －０．００７３７ －１３．５１
ｔｉｍｅ２ ０．００５９９６３ １０．６３
ｃｏｎｓ ０．０３１７８２１ ２２．６８
样本数 ３６８７
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．０４５８
Ｆ统计值 ２６４．６７

　　　注：、和分别表示 １％、５％ 、１０％
的显著性水平。下同。

机效应，并在固定效应模型和随机效应模型之间做出选

择。Ｈａｕｓｍａｎ统计量的值为 ２４．７６，相对应的概率为
０．００３２，表明Ｈａｕｓｍａｎ检验结果拒绝了随机效应模型原
假设，因此本文建立固定效应模型。

从表 ２的回归结果来看，ＲＥＴ×ＤＲ的系数为
０．０７０７８６８，且在１％的水平上显著，说明在２０１０—２０１２
年金字塔股权结构的上市公司整体上存在会计稳健性。

ＳＤ×ＲＥＴ×ＤＲ的系数为 －０．００１２６４，且在１％的水平上
显著，说明两权分离度与会计稳健性之间存在显著的负

相关关系，这证明了假设１的正确性。
２．现金流权与会计稳健性
本文采用非平衡面板回归的方法检验金字塔股权结

构公司的终极控股股东现金流权对会计稳健性的影响，

然而此次回归结果并没有表现出理想的显著性。在此情

表３　现金流权与会计稳健性

Ｃｏｅｆ． ｔ
ＲＥＴ ０．００８５１５３ ２．５７
ＤＲ －０．００６００９８ －０．９０

ＲＥＴ×ＤＲ ０．０３４８２９３ ２．９１
ＣＲ ０．００２７０１５ ０．９２

ＣＲ×ＲＥＴ ０．００８７４４７ １．８８
ＣＲ×ＤＲ ０．０００７２２８ ０．１７

ＣＲ×ＲＥＴ×ＤＲ ０．０２１４９７５ －４．１４
ｔｉｍｅ１ －０．００３７９６５ －９．３６
ｔｉｍｅ２ ０．００７６４２５ ２６．０４
ｃｏｎｓ ０．０２６７９９３ ８．１５
样本数 ３６８７
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０．０４４５
Ｆ统计值 ３１．３９

况下，我们将现金流权变量改成虚拟变量，先算出其中位

数为３０．９５，将大于或等于３０．９５的赋值为１，其他赋值
为０，然后采用固定效应面板模型进行回归，得到的显著
性回归结果见表 ３。在表 ３中，ＲＥＴ×ＤＲ的系数为
０．０３４８，且在１％的水平上显著，说明在考虑了现金流权
的情况下，会计稳健性还是存在的但其系数比在考虑两

权分离度时的系数要小一些，说明两权分离度对会计稳

健性的影响要大于现金流权对会计稳健性的影响。ＳＤ×
ＲＥＴ×ＤＲ的系数为０．０２１５，且在１％的水平上显著，说
明在金字塔股权结构下终极控股股东对底层上市公司的

现金流权与上市公司的会计稳健性存在显著的正相关关

系，这验证了假设２的正确性。

·５７·
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　　３．控制权与会计稳健性
　　对于控制权与会计稳健性之间关系的研究，本文在对控制权进行分组的同时利用非平衡面板模
型进行回归，比较在不同控制区间的会计稳健性大小。为此本文进行了四次回归：全样本回归、或有

组回归、相对组回归和绝对组回归①。

从表４中可以看出，全样本、或有控制组和相对控制组存在会计稳健性，其中或有控制组中会计
盈余对“坏消息”和“好消息”的反应速度最快，其次是相对控制组，最后是全样本。或有控制组和相

对控制组的显著性很高，均在１％水平上显著，全样本在５％水平上显著。在绝对控制组中ＲＥＴ×ＤＲ
的系数为负，说明在绝对控制组中会计盈余对“坏消息”的反应速度要慢于其对“好消息”的反应速

表４　控制权与会计稳健性

全样本

（ｎ＝３６８７）
或有控制组

（ｎ＝３８７）
相对控制组

（ｎ＝２２７０）
绝对控制组

（ｎ＝１０３０）
ＲＥＴ ０．０１２２ －０．００６１ ０．００５１ ０．０１６０

（２．７４） （－０．７８） （１．２０） （２．５８）
ＤＲ －０．００５７ －０．００５２ ０．０００４ －０．００６０

（－１．７６） （－１．６５） （０．１１） （－１．４０）
ＲＥＴ×ＤＲ ０．０２５４ ０．０５７９ ０．０５０１ －０．００９２

（２．３０） （３．１１） （５．４３） （－０．６１）
ｔｉｍｅ１ －０．００３８ －０．００８３ －０．００５５ ０．０００２

（－１．７６） （－２．３５） （－２．１９） （０．０６）
ｔｉｍｅ２ ０．００７５ ０．００３０ ０．００７５ ０．００４２

（３．７２） （０．８１） （３．１２） （１．５８）
ｃｏｎｓ ０．２８３５ ０．０３２３ ０．０２８６ ０．０２８４

（１１．８５） （７．５０） （１０．９２） （９．１３）
　　注：括号中是ｔ值。下同。

度，且不存在显著性，这与 Ｂａｓｕ的定
义相违背，故在绝对控制组中不存在

会计稳健性。在或有控制组，由于终

极控股股东拥有很少的控制权，其对

上市公司施加影响的机会并不多，终

极控股股东要想侵占其他中小股东的

利益是比较困难的，在这种情况下，终

极控股股东没有必要采用盈余管理的

手段来损害公司的会计稳健性。随着

控制权的加大，相对控制组的终极控

股股东虽然没有绝对控制组的半数控

制，但还是有重大影响的，所以相对控

制组的交互项系数要稍小于或有控制

组的系数。当控制权达到绝对控制时，终极控股股东的侵占行为达到了顶峰，此时迫于外界的监管压

力，终极控股股东不得不采取盈余管理的手段来隐藏自己的行为，从而极大地损害了上市公司的会计

稳健性。综上所述，在金字塔股权结构下，控制权越强，终极控股股东对底层上市公司的会计稳健性

损害越大，故假设３得到验证。
４．终极控股股东类型与会计稳健性
本文没用采用非平衡面板模型回归的方法考察终极控股股东的产权性质对会计稳健性的影响，

因为终极控股股东类型的数据一般不会随着时间的推移而发生变化，这种情况是不适合运用面板回

归的，故采用了分年度的普通最小二乘法回归，具体分为四组：全样本数据回归、２０１０年数据回归、
２０１１年数据回归以及２０１２年数据回归。在对终极控股股东产权性质进行界定时，本文先将其分为
政府和非政府两类，在此基础上再将政府分为中央政府和地方政府，为此需要分次进行回归分析。

　　本文首先检验政府控股与非政府控股是否会对会计稳健性产生影响，回归结果见表５。在利用
２０１０年度数据回归后发现，ＲＥＴ×ＤＲ的系数不显著，说明在金字塔股权结构下，２０１０年度的上市公
司不存在会计稳健性。在２０１１年度、２０１２年度和全样本数据中，ＲＥＴ×ＤＲ的系数显著为正，说明存
在会计稳健性。Ｇｏｖ×ＲＥＴ×ＤＲ的系数可以用来检验政府控股与非政府控股是否会影响公司的会计
稳健性，在２０１１年度的回归结果中，其系数为０．０９４９，且通过了显著性检验，说明在金字塔股权结构
下，当终极控股股东为政府类型时，公司的会计稳健性得到增强。在２０１２年度以及全样本数据中，我
们也能得出同样的结论。故假设４得到验证。

·６７·

①终极控股股东的控制权比率在２０％以下的称为或有控制组，控制权比率在２０％至５０％（包括２０％和５０％）的称为相对控股
组，控制权比率大于５０％的称为绝对控股组。这种分组方法一方面可以在一定程度上减缓终极控股股东控制权比率与会计稳健性
之间的非线性关系对研究结论的有偏影响，另一方面可以更加深刻地展现控制权区间对终极控股东实施侵占行为的作用。
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表５　政府控股类型与会计稳健性

２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 全样本

截距 ０．０２１５ ０．０２８９ ０．０２４８ ０．０２４１

（７．８１） （５．１６） （６．２４） （１０．３４）
ＲＥＴ ０．００３０ ０．０７０４ ０．０１６１ ０．０１３２

（０．５８） （４．９６） （２．１７） （２．９７）
ＤＲ －０．００３８ ０．００４７ ０．００６０ ０．００４１

（－０．７１） （０．６７） （０．９８） （１．１６）
ＲＥＴ×ＤＲ ０．０１４９ ０．０１４３ ０．０４４５ ０．０３２６

（０．５１） （３．７３） （２．１５） （２．９０）
Ｇｏｖ ０．００２９ ０．０１１６ ０．０１９３ ０．０１００

（０．７７） （１．２２） （３．２０） （２．９３）
Ｇｏｖ×ＲＥＴ ０．００６８ －０．０６４７ －０．０３１７ －０．０１６６

（０．８９） （－２．０６） （－２．７１） （－２．４１）
Ｇｏｖ×ＤＲ －０．０００８ －０．００４１ －０．０１７９ －０．００７４

（－０．１１） （－０．３６） （－２．０２） （－１．４５）
Ｇｏｖ×ＲＥＴ×ＤＲ －０．０１４２ ０．０９４９ ０．０５７２ ０．０３７９

（－０．３５） （２．５３） （１．９３） （２．３２）
样本数 ９０４ １０６８ １７１５ ３６８７
ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．０１ ０．０９ ０．０４ ０．０４
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２．７２ １５．５１ １２．０１ ２０．５８

表６　中央政府与地方政府控股类型与会计稳健性

２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 全样本

截距 ０．０２３０ ０．０３４８ ０．０３５４ ０．０２９１

（７．３５） （４．４６） （４．５８） （８．０２）
ＲＥＴ ０．０２０２ ０．００１３ －０．０１７３ ０．００２７

（２．８４） （０．０５） （－１．０６） （０．３２）
ＤＲ －０．００２７ ０．００８４ ０．０００１ ０．００３９

（－０．４６） （０．９３） （０．０１） （０．７５）
ＲＥＴ×ＤＲ －０．００１１ ０．０８５２ ０．０９６６ ０．０６０７

（－０．０３） （２．６４） （２．８３） （３．５７）
Ｃｅｎ ０．００３０ ０．０１７８ ０．０２５２ ０．０１３９

（０．５４） （１．２３） （２．０６） （２．３１）
Ｃｅｎ×ＲＥＴ －０．０２３９ ０．０１１６ ０．００５７ －０．０１４５

（－０．１６） （０．２２） （０．２４） （－１．１７）
Ｃｅｎ×ＤＲ －０．００５０ －０．０２５８ －０．０３８７ －０．０２２５

（－０．４６） （－１．５４） （－２．１４） （－２．４５）
Ｃｅｎ×ＲＥＴ×ＤＲ －０．００６７ －０．０１６９ ０．００９４ ０．０２１３

（－０．１１） （－０．２８） （０．１６） （０．７２）
样本数 ４９８ ５００ ８１２ １８１０
ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．０２ ０．１１ ０．０５ ０．０４
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２．５８ １０．１５ ６．９１ １１．９２

　　在验证中央政府与地方政府是否
会对会计稳健性产生不同影响时，本

文首先将数据中的非政府类型控股的

数据删除，剩下了１８１０个公司的年度
数据，其中 ２０１０年度 ４９８家公司，
２０１１年度５００家公司，２０１２年度８１２
家公司。然后采用分年度的普通最小

二乘法进行回归，回归的具体结果见

表６。从ＲＥＴ×ＤＲ的系数来看，２０１０
年度的数据不显著，即不存在会计稳

健性，２０１１年度、２０１２年度以及全样
本数据的回归结果显著，说明在金字

塔股权结构下终极控股股东是政府类

型的上市公司是存在会计稳健性的。

从Ｃｅｎ×ＲＥＴ×ＤＲ的系数可以判断地
方政府与中央政府对会计稳健性的影

响是否不同，但回归结果与我们的假

设并不相符：２０１０年度该交互项的系
数为－０．００６７，且不存在显著性；２０１１
年度的系数为－０．０１６９，同样不显著；
２０１２年度的系数为０．００９４，仍然不显
著；全样本回归的系数为 ０．０２１３，也
不显著。这说明在金字塔股权结构

下，终极控股股东是中央政府还是地

方政府对上市公司会计稳健性的影响

并不存在差异，这与假设５相违背，原
因可能是中央政府和地方政府作为终

极控股股东在面对多重目标时同样需

要权衡各方面的利益，从而导致他们

对会计稳健性的影响并不存在差别。

综上所述，在金字塔股权结构下，相对

于终极控股股东为非政府的公司，终

极控股股东为政府的上市公司的会计

稳健性会增强，然而，终极控股股东不

论是中央政府还是地方政府对上市公

司会计稳健性的影响不存在差异。故

假设４得到验证，而假设５则不成立。
５．金字塔股权结构层级与会计稳

健性

通常来说，一个公司的股权结构是相对稳定的，除非发生了收购、破产等特殊情况，公司股权结构

不会随着时间而发生变化。这种情况一般不适合采用面板模型，所以我们采用了分年度的普通最小

·７７·



二乘法回归模型。回归结果如表７所示。
表７　金字塔股权结构层级与会计稳健性

２０１０年 ２０１１年 ２０１２年 全样本

截距 ０．０１８８ ０．０４６０ ０．０１６４ ０．０２０３

（３．１５） （２．９０） （１．７１） （３．７５）
ＲＥＴ ０．０００８ －０．１４９２ ０．０４９０ ０．０１７６

（０．０６） （－２．０２） （２．３９） （１．５０）
ＤＲ ０．０２４３ ０．００１９ ０．０８０８ ０．０４８９

（１．９４） （０．１０） （５．５３） （５．９６）
ＲＥＴ×ＤＲ ０．０６２２ ０．２５８７ ０．１９４０ ０．１４４０

（０．８５） （３．２２） （３．９７） （５．５３）
Ｌｅｖ ０．００１６ －０．００４６ ０．００６７ ０．００３３

（０．７４） （－０．８３） （１．８６） （１．６４）
Ｌｅｖ×ＲＥＴ ０．００２２ ０．０７２７ －０．０１８８ －０．００４７

（０．４５） （２．８３） （－２．３６） （－１．０２）
Ｌｅｖ×ＤＲ －０．０１１５ ０．０００２ －０．０３５０ －０．０１９７

（－２．３６） （０．０３） （－６．１０） （－６．２８）
Ｌｅｖ×ＲＥＴ×ＤＲ －０．０２３８ －０．０８８５ －０．０５６６ －０．０３９７

（－０．８３） （－３．１４） （－２．９６） （－３．９８）
样本数 ９０４ １０６８ １７１５ ３６８７
ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０．０２ ０．０９ ０．０７ ０．０５
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３．７７ １６．３６ １８．６２ ２６．９０

　　从 ＲＥＴ×ＤＲ的系数来看，２０１０
年度的数据依然没有通过显著性检

验，２０１１年度、２０１２年度以及全样本
数据均通过了显著性检验，且系数均

为正数，说明２０１０年度的数据不存在
会计稳健性，２０１１年度、２０１２年度以
及２０１０—２０１２年的数据整体上存在
会计稳健性，这一结果与前文所得结

论一致。在存在会计稳健性的３组回
归结果中，我们发现 ＬＥＶ×ＲＥＴ×ＤＲ
的系数均通过了显著性检验，且系数

均为负数，说明在金字塔股权结构下，

金字塔股权的层级长度与上市公司的

会计稳健性呈现显著的负相关关系，

假设６得到验证。
（三）稳健性测试

为了保证研究结果的可靠性，本

文做了如下稳健性检验：（１）虽然 Ｂａ
ｓｕ模型是衡量会计稳健性的主要模
型，但是该模型也存在着一定局限性，加上中国股票市场不规范、市场数据存在失真的现象，因此我们

用Ｂａｌｌ和Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ的应计 现金流关系计量法对前述假设重新检验［１７］。除了个别指标的显著性水

平和回归系数大小稍有差异外，各指标之间的关系与前文所得研究结论并没有实质性差异。（２）我
们把解释变量中的现金流、控制权、两权分离度以及金字塔股权层级换成以中位数为界的虚拟变量进

行回归，得到的结论与前文类似。（３）将本文使用面板模型回归的内容换成混合数据进行回归分析，
得到的结果同样与前文类似。基于所得稳健性检验结果，我们认为本文的研究结论是比较稳健可

靠的。

五、研究结论及政策启示

（一）研究结论

本文运用Ｂａｓｕ模型，采用我国上市公司２０１０—２０１２年数据，研究在金字塔股权结构条件下终极
控股股东特征以及金字塔股权结构特征对上市公司会计稳健性的影响，得出以下结论：

第一，终极控股股东的两权分离度与会计稳健性呈现显著的负相关关系，两权分离度是衡量终极

控股股东的控制权私利的替代变量，两权分离度越大，终极控股股东的侵占动机越强，发生获取控制

权私利的概率和程度就越大。由于在获得控制权私利的过程中会有外部监管的存在，终极控股股东

为了隐藏自己的获取行为会采用盈余管理的手段，以至于损害了上市公司的会计稳健性。

第二，终极控股股东的现金流权与上市公司的会计稳健性呈现显著的正相关关系。现金流权越

大意味着终极控股股东与公司的利益愈加趋同，这样就会抑制其对公司的“掏空”行为，终极控股股

东实施盈余管理损害会计稳健性的可能性就会减少。

第三，随着终极控股股东对上市公司控制权的增强，其对公司的会计稳健性损害就越严重。在不

同控制权范围内，终极控股股东对上市公司可以施加与其控制权相匹配的影响，影响越大，其侵占的

·８７·
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动机和激励就越强，自然对会计稳健性的损害就越大。

第四，当终极控股股东为政府类型时，公司的会计稳健性要大于非政府类型公司的。终极控股股

东是中央政府还是地方政府对会计稳健性的影响没有差异。

第五，金字塔股权结构的层级与上市公司的会计稳健性呈现负相关关系。金字塔本身的复杂性

为终极控股股东的侵占行为带来了便利，控制链越长，隐蔽性越好，其对会计稳健性的影响就越大。

（二）政策建议

基于本文的研究结论，我们得到如下政策启示：

第一，加强政府对终极控股股东的监管。大量研究表明，控股股东尤其是终极控股股东有较强的

动机和能力去侵占其他中小股东的利益。在此过程中，一方面控股股东会采取各种手段来粉饰会计

信息质量以隐蔽自己的“掏空”行为；另一方面，中国“一股独大”的局面依然存在，中小股东无法充分

保护自己的权益。此时，外部监管就显得尤为重要，因为政府的有力监管在某种程度上会抑制终极控

股股东的侵占行为，提升公司的会计稳健性，保护其他中小股东的合法利益。

第二，建立基于两权分离度的信息披露政策。在中国的上市公司中，终极控股股东是广泛存在

的，且其控制权与所有权的分离也是普遍存在的。虽然上市公司出于各种目的而建立了基于两权分

离度的股权结构，但我们由本文的研究结果可知这种结构与私利之间存在很大联系。建立基于两权

分离度的信息披露政策并不仅仅意味着要求公司披露两权分离度，我们更应该基于分离度的大小来

要求公司披露与之相应的信息。

第三，完善中小股东权益保护的法律体系建设。在中国，保护中小投资者的现有法律并没有形成

一个完整的体系，甚至在某些方面还会出现对中小投资者不利的局面，这与法律保护“弱者”的精神

相违背。经济的发展需要法律为其保驾护航，只有以法律为准绳，才能让投资者在公平的环境中自由

决策。
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