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［摘　 要］以 ２００５ 年—２００９ 年间中国 Ａ股上市公司补充与更正报告中出现“会计差错更正”项目的公司为研
究对象，以是否发生财务重述为因变量，采用配对样本分析方法考察了股权结构对财务重述的影响。结果发现，股

权集中度越高，发生财务重述的概率越低；国有股比例越高，发生财务重述的概率越高；流通股比例越高，发生财务

重述的概率越低；管理层持股比例与财务重述之间呈 Ｕ型关系；而法人股以及机构投资者抑制财务重述的作用不
明显。研究拓展了财务重述的内容，为监管部门防范财务重述、改进股权结构以及提高公司治理效率提供了经验

证据。
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一、引言

上市公司存在两种代理问题：一是由 Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）提出的因所有权和控制
权分离而产生的管理层侵占股东利益形成的代理成本。二是由 Ｐｏｒｔａ（波塔）等提出的大股东侵占中
小股东利益的代理成本［１ ２］。这实质上都是内部人与外部投资者之间的代理问题，而内部人会通过盈

余管理等手段侵占控制权的私有收益［３］。Ｌｅｕｚ（勒兹）等发现投资者保护机制同盈余管理程度负相
关，这是由于薄弱的保护机制难以抑制内部人侵权［４］。财务重述在一定程度上反映了盈余管理行为，

公司管理层在财务报表报出时未能发现重大差错，说明公司治理存在一定缺陷［５］。近年来，我国上市

公司发生财务重述现象日益频繁，其重大负面影响已被相关监管部门和广大学者们所认识［６ ８］。我国

上市公司财务重述不仅是由于记账的疏忽错误，更可能是由于管理层粉饰财务报表的机会主义行为

所造成的。因此，研究股权结构对财务重述的作用效果，以抑制财务重述的发生并改进股权结构，是

会计学乃至公司治理研究的重要课题，具有重大现实意义。

现有的股权结构研究主要集中在股东类型、股权集中度以及管理层持股对公司经营绩效的影响

方面。在股东类型方面，很多学者研究了国有股比例与经营业绩之间的关系，得出了不同的结

论［９ １４］。在法人持股方面，大多数研究者发现公司业绩同法人股比例正相关，但张红军发现法人股比

例与托宾 Ｑ 值之间存在明显的 Ｕ 型关系［９ １１，１５］。在流通股方面也有各种不同结论［９，１１ １３］。在机构投

资者持股方面，Ｗｅｉ（魏佐保）、Ｘｉｅ（谢飞雪）和 Ｚｈａｎｇ（张绍荣）发现机构投资者持股比重与托宾 Ｑ 值
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负相关；续芹和叶陈刚发现机构投资者对股价表现有一定影响；薄仙慧和吴联生发现机构投资者持股

有助于降低盈余管理水平［１４，１６ １７］。在股权集中度方面，徐莉萍、赵景文等发现股权集中度与公司绩效

正相关［１１，１８］。然而，王奇波和宋常却得出了相反结论［１９］。还有学者得出二者呈曲线关系的结论［２０］。

在管理层持股方面，很多学者发现管理层持股比例与公司绩效正相关，但 Ｍｏｒｃｋ（莫克）等却发现内部
人持股比例与公司业绩呈曲线关系［２１ ２２］。Ｊｕｎｇａ（琼佳）和 Ｋｗｏｎ（夸恩）发现管理层持股比例与利润信
息含量正相关，Ｙｅｏ（约）则发现二者之间呈曲线关系［２１，２３］。韩亮亮、仪垂林等得出了协同效应在管理

层持股比例较低和较高水平上发挥主要作用，而堑壕效应在中间水平上发挥主导作用的结论［２４ ２５］。

此外，还有很多学者研究了股权结构与财务舞弊、盈余管理以及信息披露质量之间的关系，多数结论

认为股权集中度会导致财务舞弊以及较低的盈余质量［２６ ２８］。国内外有关股权结构对财务重述影响的

研究还较少，主要有股权集中度和国有股比例对财务重述的综合影响以及股权激励对财务重述的影

响研究［３，７］。其中，于鹏从财务重述的角度分析了国家持股以及股权集中度对公司治理的影响［３］，但

他没有考虑其他性质的股份，也没有考虑管理层持股的效应。

上述有关股权结构的研究只侧重于某些方面，而缺乏整体性的分析。股权结构反映了不同利益

相关者之间的关系，存在较为复杂的代理问题，而且同一类型的股东在不同的股权集中度下也可能发

挥不同的作用［３］。此外，以会计指标反映的公司绩效本身会受到管理层机会主义行为的影响，从而对

不同国家、不同时期以及不同样本的分析就会得出不同的结论；以可操控应计指标度量的盈余质量也

可能受到不同模型计算差异的影响，使实证分析得到的股权结构影响盈余质量的结果可能不够准确。

因此，有关股权结构对盈余质量、公司业绩的影响的研究结果可能会有一定的偏差。本文从财务重述

的视角，以 ２００５ 年—２００９ 年间发生财务重述的上市公司为样本，研究我国上市公司股东类型、股权
集中度和管理层持股对财务重述以及对会计信息质量的影响，以丰富财务重述和股权结构方面的研

究内容。

二、文献回顾与研究假设

国内外研究说明不同的股权结构表示了控制和监督管理层行为的不同动机［１，２９］。Ｋｉｍ（金）和 Ｙｉ
（伊）发现随着控制权和所有权差异的扩大，控股股东可能会更多地从事盈余管理以掩盖他们的行为

并避免不良后果［３０］。而在股权集中的环境中，代理问题来自小股东同控股股东之间的利益冲突。当

控股股东具有有效控制权和有限的现金流权时，其侵占小股东的动机就较强。在新兴市场经济国家，

这种情况较为严重。此外，会计的信息含量、公司治理效率也与不同类型的股权有关［２６，３１］。

（一）股权集中度

股权集中度对会计信息质量的影响存在两种不同观点。第一种观点是由 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ（施雷弗）和
Ｖｉｓｈｎｙ（维舍尼）提出的。他们认为，当股权集中度上升到一定水平时，股东可以有效地控制企业，控
股股东可以通过盈余管理掠夺小股东，这会降低控股股东对审计质量的要求［２９］。这个理论得到了一

些实证结果的支持。Ｊｅｒｍｉａｓ（杰米亚斯）和 Ｇａｎｉ（加尼），Ｆｉｒｔｈ（弗思）、Ｆｕｎｇ（芬格）和 Ｒｕｉ（鲁伊）等以
及郭春丽发现股权集中度对公司业绩有负向影响［２６，３３ ３４］。Ｃｈｅｎ（陈）等发现股权集中度高的公司会
产生控股股东与外部股东之间的代理冲突，控股股东通过金字塔以及交叉股权结构方式侵占资

产［３５］。蔡宁和梁丽珍发现股权集中度越高的公司越容易发生财务舞弊［２７］。周好文、李纪建和刘婷

婷以 ２００４ 年—２００６ 年 ３１ 家高管违规的上市公司为样本，发现股权集中度与高管违规正相关［２８］。第

二种观点是由 Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）提出的。他们认为第一大股东持股比例的上升会降
低代理成本，因此操控利润的需求也会降低以缓解契约约束［１］。Ｆａｍａ（法马）等指出，较为集中的股
权结构有助于降低代理成本［３６］。Ｌａｐｐａｌａｉｎｅｎ（拉帕莱南）等认为股权集中度和业绩之间存在正相关
关系［３７］。Ｇｒｏｓｓｍａｎ（格罗斯曼）和 Ｈａｒｔ（哈特）认为如果公司股权高度分散，股东就不会有足够的动机
来密切监督管理层［３８］。还有很多研究者发现股权集中度与盈余管理负相关［３９］。修宗峰发现股权集
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中程度越高，上市公司年报信息披露就越及时［４０］。王震和彭敬芳发现上市公司股权集中程度越高，

越有可能被出具标准审计意见［４１］。大股东有足够的权利控制企业资产以实现自身利益［２９］。因此，

当大股东在公司中有重大利益并发挥监督管理层的作用时，公司业绩就会得到改进［１０］。笔者认为股

权集中度越高，大股东越有动机以及能力监督管理层。大股东在发现公司前期会计差错后能够要求

管理层重述以前年度的重大错报。由此，本文提出假设 １。
假设 １：股权集中度越高，财务重述的概率越小。
（二）股东类型

１． 国有股
国有股存在持股主体不明确的“模糊治理”现象，国有企业畸形的股权结构难以对管理者进行有

效监督和约束，这会影响到公司治理效率［３，３１］。Ｃｈａｎ（单）、Ｌｉｎ（刘）和 Ｚｈａｎｇ（张）发现中国上市公司
国有股比例的下降会促成对更高审计质量的要求［３２］。高国有股比例会降低会计信息的可信赖度，导

致严重的代理问题。鉴于对上市公司再融资的利润要求，国有股东有很强的动机促使管理层报告较

好的盈利，而不关心审计质量。国有股高度集中说明管理层和股东之间存在信息不对称，这会影响会

计信息含量［２６］。苗淑娟、杜金秋和魏仲航发现国有股比重与公司绩效负相关［１０］。杜莹和刘立国提

出国家股在总体上比重大，流通和转让时受到限制，因此难以通过代理权竞争、接管等外部治理机制

对内部人控制形成有效约束［２０］。由此，本文提出假设 ２。
假设 ２ａ：国有股比重越大，财务重述的概率越大。
２． 法人股
法人控股公司的董事会成员有不同的职业背景，能较好地代表法人的最大利益［９］。我国的法人

股虽然不能上市流通，但可以通过协议的方式进行转让，因此持有者更关注公司中长期发展，以公司

利润最大化和整体资产增值为目标［１０］。杜莹和刘立国等发现法人股比重与公司绩效正相关［２０］。李

亚静等发现较高的法人股比例有助于公司的价值创造，说明法人股股东有能力监督和约束管理

层［４２］。由于持股较集中，法人股股东有动机去监督管理层，参与公司决策［９，４３］。不同于国有股股东，

法人股股东代表的不仅仅是国家资本，更多的是民营和其他性质的资本，追求企业价值最大化的目

标［４２］。其特性决定了法人股股东比国有股股东更具“经济人”特征，他们对高层管理者行为造成的

经济后果也要承担较高风险和较大责任。此外，法人股股东一般具有较好的专业背景，可以获得内部

人信息，直接询问并质疑公司的运作情况。可见，法人股股东在我国上市公司治理结构中发挥着积极

的作用，能够提高公司治理的效率。由此，本文提出以下假设。

假设 ２ｂ：法人股比重越大，财务重述的概率越小。
３． 机构投资者
市场导向的经济实体比政府更为商业化，政府干预度较低［３２］。对于机构投资者而言，这里有两

种不同观点。第一种观点来自“积极监督假说”。该观点认为机构投资者是长期投资者，具有积极监

督管理层的动机。机构投资者有各种各样的专业背景，掌握比个人投资者更多的信息，这会降低可操

控应计的程度［２１］。不同于政府官员，代表机构股东的董事会成员由不同机构民主选举而成，根据其

管理表现而非政治背景获得报酬。由于在信息收集中的持股规模和经济规模，机构股东的代表有很

强动机最大化企业价值［２３，２９］。一些学者发现机构投资者持股比例与股价的信息含量正相关［１７，２１，２６］，

也有学者发现机构投资者持股比重的上升会促成对更高审计质量的要求［３２］。第二种观点来自“战略

同盟假说”，该观点认为机构投资者和所有者均发现合作会带来好处，但这种合作减少了监督，产生

免费搭车问题。投资者对盈利质量的关注度降低，不能进行有效的监督，这会导致利润信息含量与机

构投资者持股比例负相关［２３］。笔者认为机构投资者持股对抑制上市公司财务重述的发生具有两种

效应：一方面他们能够起到积极监督管理层的作用；另一方面他们持股比例的增加可能会产生“搭便
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车”现象。这两种效应在不同区间是否占据不同地位不得而知，因此本文没有提出这方面的假设。

４． 流通股
流通股股东具有追求利益最大化以及监督企业管理层的动机［３１］。随着流通股股东日益变得零

散细小化，他们参与管理的意愿降低了。他们或者采取“免费搭车”的方式来减少自己的治理成本，

或者采取“用脚投票”的方式来约束和控制企业管理层的行为。张红军等未发现公司业绩与流通股

比例之间有显著正相关关系［９，１５］。李平生和史煜筠却发现流通股比例与企业绩效负相关［１３］，王震和

彭敬芳发现流通股比例会增加被出具非标审计意见的概率［４１］。然而，还有很多学者认为流通股有助

于提升公司治理效率。流通股股东可以直接从股票的升值中获得收益，因此他们有动机去关注公司

价值和成长性［４３］。笔者认为，尽管许多流通股股东以短期获利为目的，但这并不影响他们对上市公

司财务信息披露的监督功能。我国流通股股东数量巨大，他们对上市公司的监督通过关注媒体、网络

新闻等方式进行，可以及时通过“用脚投票”的方式评估公司高层管理者的表现。由此，本文提出以

下假设。

假设 ２ｃ：流通股比重越大，财务重述的概率越小。
（三）管理层持股

管理层持股有两种效应。第一，Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）认为拥有股份的管理人员通
过消费津贴、接手项目等实现个人利益最大化，不会轻易地偏离股东财富最大化目标，这时管理层和

股东之间的利益冲突可能得到协调，产生利益协同效应，从而降低代理成本［１］，即管理层持股比例越

高，代理成本也越小。很多学者通过实证研究证实了这种效应。Ｌａｐｐａｌａｉｎｅｎ（拉帕莱南）等发现管理
层持股比例高的公司盈利性较好［３７］。Ｊｕｎｇａ（琼佳）等发现管理层持股比例同利润正相关，同可操控
应计负相关［２３］。第二，较高的管理层持股比例会增加其可操控性，因为高比重的管理层持股会使得

外部股东难以惩戒管理层，或因成本太高，从而产生堑壕效应［２２，３６］。管理层持股比例的增加会降低

管理层与股东之间的代理冲突。Ｍｏｒｃｋ（莫克）等认为相应的堑壕效应可能会对企业价值有负面影
响，降低利润质量［２２］。Ｄｅｎｉｓ（丹尼斯）等发现高层管理者股票期权会诱使管理层发生舞弊，胡国强和
彭家生还发现股权激励可能会导致公司发生财务重述［６ ７］。然而，魏刚发现公司绩效与高层管理者

持股比例之间不存在显著的关系，他认为我国公司管理层持股比例较低，没有显著的治理效应［４４］。

还有学者把管理层持股对治理效果没有显著影响归结为管理层持股比例过低［２０］。对此，袁春生认为

我国很多企业的管理层持股比例较低，存在堑壕效应［４５］。Ｆａｍａ 等认为有些管理层由于在公司中时
间较长、元老级身份或个人特征等原因，即使持股较少也能堑壕［３６］。这一原因在具有“关系”特征的

中国公司中可能更为明显。我国上市公司中有些“零持股”或持股比例较低的管理层，会凭借个人声

望以及多年来在企业中积累的人脉财富，甚至是复杂的关系网而为了个人利益去侵占股东财富，因此

他们能够进行堑壕的持股比例可能低于国外公司的管理层。Ｙｏｕｎｇ（杨）和 Ｄａｈｙａ（达亚）等发现堑壕
效应的发生会出现于较低的管理层持股水平上，这说明协同效应可能会出现在管理层持股比例很低

的水平上［４６］。此外，国内多数研究管理层持股的模型是线性的，将数据放入本应是曲线的线性模型

中可能会影响回归系数，统计上不显著，便得出了二者无关的结论。

因此，以往研究将管理层持股比例对治理效果影响不显著的原因归结为我国公司管理层持股比

例偏低的结论过于片面，单纯认为管理层持股对财务重述的影响是积极的还是消极的也不合适。管

理层持股的治理效应是由协同效应和堑壕效应两部分共同作用的，很多学者证实了管理层持股比例

与公司治理效率之间存在 Ｕ型关系。当管理层持股比例较低时，协同效应发挥主导作用，管理层持
股正向影响股东财富；当管理层持股比例较高时，堑壕效应使得管理层持股比例负向影响股东财富以

及利润的信息含量［２１，２６，３７］。笔者认为，管理层持股比例对财务重述的影响取决于协同效应与堑壕效

应之间的共同关系，而且第一个效应可能会在管理层持股比重较低的范围内占主导地位，第二个效应
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可能在管理层持股比重较高的范围内占主导地位。因此，管理层持股比例与财务重述之间可能存在

着一种非单调关系。由此，本文提出假设 ３。
假设 ３：管理层持股比重与财务重述之间存在着 Ｕ型关系。

三、研究设计

（一）样本的选取与数据来源

本文所认定的财务重述行为是指公司以前年度财务报表存在重大错报，而不考虑会计政策变更

的影响。笔者分析 Ａ股上市公司补充与更正报告中的“会计差错更正”项目后发现，在 ２００５ 年—
２００９ 年间共有 １７９ 家上市公司发生了 ２６７ 次针对年度报告的财务重述。本文采用配对样本方法进
行分析，按照年度、上市地、行业以及总资产规模（正负 ３０％以内）四项标准，并保证配对样本在 ２００５
年—２００９ 年间未发生财务重述。在剔除金融保险行业、数据不全以及无法找到配对公司的样本后，
本文选取了 １７８ 家重述公司的 ２１９ 个观测值以及对应的配对样本。财务重述公司的信息来源于巨潮
资讯网，其他数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库，部分数据系笔者摘抄相关证券网站并手工整理而得，使用的
统计分析软件为 ＳＰＳＳ１６． ０ 和 Ｓｔａｔａ１０． ０。

（二）变量解释

１． 被解释变量
被解释变量为财务重述（ｒｅｓ），当公司在某一年度发生财务重述时，ｒｅｓ取 １，否则为 ０。
２． 自变量
按照以往的研究方法，本文将自变量的期间选取在财务重述的前一年，解释变量的具体说明见

表 １。为了更好地测试解释变量的影响，本文还借鉴已有学者的研究成果着重考虑以下控制变量。
（１）财务杠杆（ｌｅｖ）。债务契约给管理层提供了动机以做出降低违约概率的决定。（２）监事会规模
（ｎｓ）。大型监事会拥有具备财务经验的监事，从而在防止盈余管理、监督财务会计过程方面更加有
效。（３）盈利能力（ＲＯＡ）。业绩好的公司操控利润的动机较小。（４）公司规模（ｌｎａ）。公司规模会影
响审计师“修改会计原则运用问题的意愿”，因为规模大的公司会受到外部审计更为细致的检查，而

且大公司内部控制风险也较大。（５）年度哑变量（ｙ），以控制年度之间差异的影响。
表 １　 变量说明表

变量类型 变量名称 经济含义 解释 预测符号

被解释变量 ｒｅｓ 财务重述 某公司发生财务重述为 １，否则为 ０ ｌｏｇｉｔ模型
Ｈ１０ 股权集中度 前十大股东持股比例的平方和 －
ｓｓ 国有股比例 衡量国有股比重 ＋
ｌｐ 法人股比例 衡量法人股比重 －
ｉｓ 机构投资者持股比例 衡量机构投资者持股比重 ？

解释变量 ｔｓ 流通股比例 衡量流通股比重 －
ｍｓ 管理层持股比例 衡量管理层持股比重 －
ｍｓ２ 管理层持股比例平方 衡量管理层持股比重 ＋
ｌｅｖ 资产负债率 表示偿债能力 ＋
ｎｓ 监事会成员人数 表示监事会规模 －

控制变量 ＲＯＡ 总资产收益率 表示盈利能力 －
ｌｎａ 总资产自然对数 衡量公司规模 ＋
ｙｅａｒ 年度哑变量 表示财务重述发生的年度

　 　 （三）回归模型选择
为研究股权结构对财务重述的影响，本文使用如下 Ｌｏｇｉｔ回归模型：
ｒｅｓ ＝ β１ × Ｈ１０ ＋ β２ × ｓｓ ＋ β２ × ｌｐ ＋ β４ × ｉｓ ＋ β５ × ｔｓ ＋ β６ ×ｍｓ ＋ β７ ×ｍｓ

２ ＋ βｃ × ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε
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四、实证分析

（一）描述性统计与均值差异 ｔ检验
本文对所有样本公司的上述变量按照是否发生重述分组进行了描述性统计，如下表：

表 ２　 描述性统计与均值差异 ｔ检验

变量 ｒｅｓ 观测值 最小值 最大值 均值 标准差 均值 ｔ检验

Ｈ１０
０ ２１９ ０． ０１０４ ０． ５６２５ ０． １７９４ ０． １１９３ ０． ０１５２
１ ２１９ ０． ０１５０ ０． ６７４７ ０． １６４３ ０． １２０２ （１． ３２４６）

ｓｓ
０ ２１９ ０． ００００ ８２． ５５９０ ２２． ６１５８ ２４． １３３６ － ２． ４０３１
１ ２１９ ０． ００００ ８０． ３０６１ ２５． ０１８９ ２３． ７３９８ （－ １． ０５０５）

ｌｐ
０ ２１９ ０． ００００ ７５． ００００ ２３． １２１６ ２３． ２１９７ － ０． ２１６８
１ ２１９ ０． ００００ ７６． ６３６１ ２３． ３３８４ ２２． ９１９１ （－ ０． ０９８３）

ｉｓ
０ ２１９ ０． ００００ ４３． ６５２３ ３． ９６２９ ７． ８８１ １． ３８７９
１ ２１９ ０． ００００ ３２． ９２８１ ２． ５７５１ ６． ０８１１ （２． ０６３１）

ｔｓ
０ ２１９ ０． ００００ １００． ００００ ７５． １００８ ３０． ７１２９ ６． ２２５６
１ ２１９ １５． ０３２８ １００． ００００ ６８． ８７５２ ３０． ５９１２ （２． １２５３）

ｍｓ
０ ２１９ ０． ００００ ０． ４８９２ ０． ０１２６ ０． ０５３１ ０． ００６０
１ ２１９ ０． ００００ ０． ６３００ ０． ００６５ ０． ０５６９ （１． １４９９）

ｌｅｖ
０ ２１９ ０． ０３４２ ３． ４０１２ ０． ５１０４ ０． ２９７９ － ０． ３１５９
１ ２１９ ０． ０９２０ ９． ３２３２ ０． ８２６３ １． ０７８４ （－ ４． １７８９）

ｎｓ
０ ２１９ ２． ００００ ９． ００００ ４． １５０７ １． ２５２６ ０． ２６９４
１ ２１９ ２． ００００ ９． ００００ ３． ８８１３ １． ２５７８ （２． ２４５９）

ＲＯＡ
０ ２１９ － ０． ８３０４ ０． １９３５ ０． ０２２１ ０． １１５１ ０． ０１３２
１ ２１９ － １． ５２６５ ０． ２９４０ － ０． ０２６６ ０． １５８３ （３． ６８１２）

ｌｎａ
０ ２１９ １８． ６１６０ ２５． ８２６７ ２１． ２７１８ ０． ９９７０ ０． ００１１
１ ２１９ １８． ６００９ ２５． ７８１３ ２１． ２７０７ １． ００８５ （０． ０１１５）

　 　 注：括号里是 ｔ值；ｔ值上方的表示非财务重述样本（ｒｅｓ ＝ ０）与财务重述样本（ｒｅｓ ＝ １）的均值之差；，，
分别表示双尾检验在 １０％，５％和 １％水平上显著。

从表 ２ 可以看出财务重述样本（ｒｅｓ ＝ １）前十大股东持股比例平方和（Ｈ１０）的均值为 ０． １６４３，显
著低于非财务重述样本（ｒｅｓ ＝ ０）对应的均值 ０． １７９４。检验结果表明相对于股权集中度高的样本，股
权分散的样本更容易发生财务重述。两类样本的流通股比例（ｔｓ）差异也很明显，这说明流通股比例
高的样本发生财务重述的概率整体上低于流通股比例低的样本。财务重述样本的机构投资者持股比

例（ｉｓ）也较低，而国有股（ｓｓ）和法人股比例（ｌｐ）在两组样本间没有显著差异。
（二）Ｌｏｇｉｔ回归分析
笔者进行了相关性分析（考虑篇幅未列示）。其中，ｙ 与 ｔｓ（０． ７９２０），ｙ 与 ｌｐ（－ ０． ３２０５），ｔｓ 与 ｌｐ

（－ ０． ４０００），ｓｓ与 Ｈ１０（０． ４８３８）以及 ｓｓ与 ｌｐ（－ ０． ６３２９）之间相关性系数较高。为避免结果受影响，
本文进行了多重共线性检验，ＶＩＦ均低于 ４，因此构建的模型不存在严重的多重共线情况。Ｌｏｇｉｔ 回归
结果见下页表 ３。

在模型（１）回归结果中，Ｈ１０ 变量的回归系数为 － １． ９３０５，与预期符号一致并在 １０％水平上显
著，说明股权集中度有利于抑制财务重述的发生。类似的，ｔｓ、ｍｓ以及 ｍｓ２ 变量的回归系数也同预期
符号一致并显著。ｉｓ变量对抑制财务重述有微弱的作用，这说明机构投资者在我国资本市场对抑制
财务重述可能存在两种效应，即积极监督和搭便车。然而，ｓｓ、ｌｐ 变量的回归系数尽管同预期符号一
致但不显著。由于本文涉及的变量较多，笔者又将解释变量分别放到不同模型中研究。

模型（２）中所有解释变量的回归系数均同预期符号一致并显著，补充了于鹏的研究结果———股
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权分散以及国有股股东对高管的监督效果相对较差，而流通股股东的制约效果较好［３］。以此类推，

本文得到以下结论：Ｈ１０ 变量的回归系数在前两个模型中显著，这说明股权集中度抑制财务重述作用
的发挥，需要较低国有股比例和较高流通股比例的配合。ｓｓ 变量在 ３ 个模型中的回归系数均为正并
同预期一致，且在不包含 ｌｐ变量的模型（２）和模型（４）中显著，这说明国有股比例越高越容易发生财
务重述。尽管 ｌｐ变量的回归系数在各模型中均与预期符号一致，但只在模型（３）中显著，如果作为大
股东的法人过于干涉管理层，会降低公司的经营效率，因此法人股抑制财务重述的作用仍有待检

验［３１］。ｉｓ变量在所有模型中的回归系数均为负且不显著，这说明在我国证券市场中机构投资者鱼龙
混杂。正如续芹和叶陈刚的发现，机构投资者对公司治理和经营业绩的作用非常微弱［１６］。ｔｓ，ｍｓ 以
及 ｍｓ２ 变量的回归系数在所有模型中均与预期符号一致且显著，这说明流通股股东可以通过用脚投
票的方式抑制财务重述的发生，而管理层持股比例与财务重述之间的确存在 Ｕ型关系。

表 ３　 Ｌｏｇｉｔ回归结果

预测符号 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５）

Ｈ１０ － － １． ９３０５

（－ １． ７４）
－ １． ９７６０

（－ １． ８８）
－ １． ３３３５
（－ １． ４２）

－ １． ２１１６
（－ １． ２０）

－ ０． ４２４０
（－ ０． ４８）

ｓｓ ＋ ０． ００７９
（０． ９０）

０． ０１０３

（１． ９８）
０． ００９６

（１． ８８）

ｌｐ － － ０． ００２８
（－ ０． ３２）

－ ０． ００８９

（－ １． ７５）
－ ０． ００４０
（－ ０． ８３）

ｉｓ ？
－ ０． ０１６７
（－ １． ０３）

－ ０． ０１９３
（－ １． １９）

－ ０． ０２０３
（－ １． ２６）

ｔｓ － － ０． ０２１７

（－ ３． ２７）
－ ０． ０２１２

（－ ３． ４４）
－ ０． ０２３６

（－ ３． ７３）

ｍｓ － － ６． １９２６

（－ １． ９７）
－ ５． ８６６１

（－ １． ８９）
－ ６． ３００４

（－ ２． ０５）
－ ６． １３０６

（－ ２． ０７）
－ ６． ５９０７

（－ ２． ２３）

ｍｓ２ ＋ ８． ２８０８

（１． ８２）
７． ８３５７

（１． ７５）
７． ５９７１

（１． ７０）
９． ０００８

（２． ０５）
８． ９７４１

（２． ０５）

ｌｅｖ ＋ １． ７８６２

（３． ４４）
１． ８１９２

（３． ５０）
１． ８３７１

（３． ５２）
１． ７９０８

（３． ５６）
１． ７７２３

（３． ５４）

ｎｓ － － ０． ２３８５

（－ ２． ６７）
－ ０． ２３６７

（－ ２． ６５）
－ ０． ２２７３

（－ ２． ５８）
－ ０． ２０５７

（－ ２． ４０）
－ ０． １９２８

（－ ２． ２８）

ＲＯＡ － － １． １６１７
（－ ０． ９２）

－ １． ４６７９
（－ １． １７）

－ １． ３６９２
（－ ０． １９）

－ １． ５６０２
（－ １． ２２）

－ １． ５４１６
（－ １． ２０）

ｌｎａ ＋ ０． １９５５
（１． ５９）

０． １７１４
（１． ４３）

０． １７２０
（１． ４４）

０． １３７７
（１． １７）

０． １４７９
（１． ２６）

ｙ 控制
０． ４０３２

（３． ２２）
０． ４０１

（３． ２２）
０． ３８６７

（３． １３）
０． ０７２２
（０． ９８）

０． ０４６０
（０． ６０）

常数项
－ ３． ６３３１
（－ １． ４３）

－ ３． ３４０２
（－ １． ３８）

－ ２． ８２８８
（－ １． １５）

－ ３． ３００６
（－ １． ３７）

－ ３． ２７５７
（－ １． ３４）

样本量 ４３８ ４３８ ４３８ ４３８ ４３８
卡方值 ７１． ０５ ６９． ９１ ６９． ０１ ５８． ７８ ５５． ８５
伪 Ｒ２ ０． １１７０ ０． １１５１ ０． １１３７ ０． ０９６８ ０． ０９２０

　 　 注：括号里是 ｚ值；，，分别表示双尾检验在 １０％，５％和 １％水平上显著。
（三）敏感性分析

为使结论更有信服力，本文将第一大股东持股比例平方、前 ５ 大股东持股比例平方和、前十大流
通股股东的赫芬德尔指数表示股权集中度，将国有股比例替换为是否国有控股的哑变量，将流通股比
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例替换为 Ａ股流通股比例，用高管人员（而非管理人员）持股表示管理层持股比例，对管理层持股比
例进行了 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理，回归结果没有实质性差异。可见前文的回归结果具有一定的可靠性。

五、结论与建议

本文对中国 ２００５ 年—２００９ 年发生财务重述的上市公司进行分析后发现，高度集中的股权结构
可抑制财务重述的发生；国有股比例越高，财务重述发生的概率越高；法人股与机构投资者股东抑制

财务重述的作用不明显；流通股比例越高，财务重述发生的概率越低；而管理层持股比例与财务重述

之间存在显著的 Ｕ 型关系。笔者建议提高股权结构水平以抑制财务重述的发生，提升治理效率。
“一股独大”或“多股独大”不一定是坏事，持股比例较高的大股东有强烈的动机监督管理层；保持适

当的国有股比例，避免“所有者缺位”，并赋予国有股股东更多的“经济人”动机；不应过分强调法人股

和机构投资者股东监督管理层的作用，适当提高机构投资者持股比例；加快股权分置改革的进程，提

高流通股比重，发挥流通股股东“用脚投票”的作用；对管理层的激励机制要安排得当。

法人股对提升公司业绩的作用在以往研究中得到了大量证实，然而法人股抑制财务重述的作用

在本文未得到强有力地支持，这是否说明法人股股东对公司业绩的关注超过了对公司声誉或诚信的

关注，而机构投资者的两种效应如何影响财务重述也需要深入探讨。另外，管理层持股比例是否存在

一个可量化的适度区间？这些需要今后深入研究。
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