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［摘　 要］通过分析国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合影响发现：政府补助作为政府
宏观调控、干预市场的直接手段，降低了国有控股上市公司的会计稳健性，尤其是在负债率较高、成长性较好的国

有控股上市公司中，政府补助对会计稳健性的影响较强。而在业绩较好、股权集中度较高的国有控股上市公司中，

基于为决策提供有用信息、避免政治成本及监管成本等动机，政府补助对国有控股上市公司稳健性水平的影响下

降，使得公司稳健性水平相对提高。
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一、引言

会计稳健性是会计信息质量要求的一项基本内容，指财务会计中的谨慎原则，要求国有控股上市公

司在会计确认时，选择保守的会计政策，不高估资产，不低估负债［１］，表现为对坏消息的反映比对好消息

的反应更及时、充分，对收益确认的可验证性较费用确认的可验证性高［２］。长期以来，会计稳健性在实

务界的应用非常广泛，也产生了较深远的影响。对会计稳健性的计量、影响因素及经济后果的研究也日

益成为学术界关注的焦点。Ｗａｔｔｓ对会计稳健性进行了系统研究，他指出会计稳健性主要来自会计的契
约作用，并在 ２００３ 年总结出契约、税收、诉讼及管制是会计稳健性存在的基本原因，且保证国有控股上
市公司股东、经理和债权人之间及其他相关方利益的合理分配是会计稳健性产生的重要原因［３ ４］。

最早对中国上市公司会计稳健性进行研究的是 Ｂａｌｌ，他认为中国上市公司的财务报告既按国内
会计准则编制又按国际会计准则编制，不存在会计稳健性［５］。但是自 ２００６ 年颁布新会计准则后，我
国上市公司财务报告是否就具备了会计稳健性呢？同时，我国社会主义市场经济脱胎于传统的计划

经济体制，尽管一直在改革与发展中，但依然摆脱不了政府的干预，政府影响的烙印仍深深地留在现

代公司中，那么，Ｗａｔｔｓ所提的契约、税收、诉讼和管制四个方面在我国制度环境下是否适用？我国对
会计稳健性需求受到哪些特殊因素的影响？尽管已有一部分研究文献发现国家控股对会计稳健性产

生负面影响，地方政府控制公司的会计稳健性低于中央政府控制的公司，会计稳健性受市场环境的影

响，外部借款比率、资金侵占、内部人控制和政府干预都会对会计稳健性产生影响，有无政府联系及政

府联系方式的差异也会导致会计稳健性的不同，但是上述研究都是单独分析会计稳健性的宏观因素

或者微观因素，而极少将两者结合起来对会计稳健性进行解释和分析。

基于此，本文将政府补助这一宏观因素及内部特征这一微观因素同时添加到 Ｂａｓｕ 模型中，利用
２００７ 年、２００８ 年沪深两市国有控股上市公司的大样本数据，从债务契约的角度分析两者对会计稳健
性的综合影响。本文的贡献主要有以下几点：第一，拓宽和深化了已有关于会计稳健性的分析框架。
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已有文献大都研究政府干预、制度环境对会计稳健性的影响，本文建立了国有控股上市公司内部特

征—政府补助—会计稳健性的分析框架。我们将会计稳健性的研究延伸到公司这个供给层面，研究

内部特征对会计稳健性的影响，同时区别于已有学者通过地域间宏观政府干预程度的影响考察会计

稳健程度的高低，从更直接的角度即政府补助阐述宏观经济制度对会计稳健性的影响。第二，提供了

关于会计与财务研究的新领域。在内部特征不同的国有控股上市公司中，政府补助对会计稳健性的

影响可能存在较大差异，本文结合宏观经济干预政策与微观国有控股上市公司内部特征，分析国有控

股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合影响。这不仅有利于我们更好地理解国有控股

上市公司的会计稳健性水平，也体现了当前结合宏观经济政策与微观国有控股上市公司内部特征的

互动作用研究会计与财务问题的必要性。

二、文献回顾

当前管理学术界研究的一大热点问题就是会计稳健性，取得的代表性成果主要有：Ｗａｔｔｓ 首先提
出契约是对会计稳健性需求的主要方面，是最初来源。契约包括债务契约与报酬契约，前者是稳健性

产生的最重要的原因［６］。其次，Ｂａｓｕ 模型从实证角度论证了会计稳健性的存在［２］，从此对会计稳健

性的研究进入到新的阶段，催生了大量会计稳健性的实证研究文献。Ａｈｍｅｄ、Ｂｉｌｌｉｎｇｓ、Ｈａｒｒｉｓ ｅｔ． ａｌ 用
经验研究方法证明了在有效契约中，会计稳健性发挥着重要作用。他们发现，会计稳健性受到股东与

债权人之间代理冲突程度的影响，冲突越严重，会计越稳健，债务成本也越低［７］。Ｂａｌｌ Ｒｏｂｉｎ 和 Ｓａｄｋａ
发现债务市场规模解释了国家之间稳健性的横截面变动，而权益市场规模则没有显著影响［８］。这说

明稳健性对债权人较有利，对股东用处则不大。

联系我国特殊的制度背景及市场环境，国内学者对会计稳健性的研究主要集中在会计稳健性的

存在性，特别是债务契约与会计稳健性、股权结构与会计稳健性、债务及所有权性质对稳健性的影响，

而从宏观环境特别是从政府补助角度对会计稳健性的研究较少，结合宏观环境与微观国有控股上市

公司行为研究会计稳健性的甚少。王毅春、孙林岩发现与民营控股的上市公司相比，国有控股上市公

司的会计信息稳健程度显著下降［９］。朱红军、何贤杰和陈信元进一步研究发现，造成国有银行对国有

控股上市公司和非国有控股上市公司信贷要求差别的重要原因，进而使得两类国有控股上市公司稳

健性存在差异的根本原因是政策性贷款的存在，对于没有政府干预或干预较少的贷款，银行对两类公

司会计稳健性的要求没有显著差别［１０］。朱松、夏冬林也发现法制建设越好、市场化进程越高、政府干

预程度越少、地区经济发展越好，财务报告的稳健性就越高［１１］。刘运国、吴小蒙和蒋涛利用 Ａ 股上市
公司 ２００２—２００６ 年的数据为样本，得出银行要求短期借款比例高、长期借款比例低的公司采取更加
稳健的会计政策，且对私有产权控股公司有更高的稳健要求，尤其是对短期借款比例高的私有控股公

司，但对长期借款比例高的国有控股上市公司会计稳健性的要求相对较低［１２］。

上述研究均发现，国有控股、债务特征对会计稳健性都会产生影响，但大部分的文献都是基于宏

观制度环境，少有关于国有控股上市公司内部特征对会计稳健性影响的研究，更少有从宏观经济政策

与微观国有控股上市公司互动作用角度研究其对会计稳健性的综合影响。因此，本文从债务契约角

度出发，深入分析国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合作用，试图从宏观、微观

层面的互动作用视角补充完善对会计稳健性的研究。

三、理论分析与假设提出

（一）政府补助与会计稳健性

会计作为国有控股上市公司记录和报告业务活动的专门语言，是微观经济主体计量经济活动的

工具，不同的会计程序和方法，会导致不同的经济后果。国有控股上市公司会计处理方法的选择是多

方利益相关者博弈的结果，但是无论如何，决定和制约国有控股上市公司会计政策的因素包括两个方

·８７·



面：一是国有控股上市公司内部的微观因素，包括国有控股上市公司动机、目标、决策、约束等；二是国

有控股上市公司外部的宏观环境，主要是指对国有控股上市公司产生实际和潜在影响的政治力量及

对国有控股上市公司加以限制和要求的法律法规。

我国上市公司植根于以政府为主体，以产权改革为导向的经济过程中，会计政策选择更加摆脱不

了政府的影响，尤其是国有控股上市公司。本文认为政府作用于契约条件，而对会计稳健性产生一定

影响。从宏观角度看，国有控股上市公司中的相当一部分是关系国计民生的重要行业，承担着更多的

社会责任，如经济发展战略、就业、税收与稳定等。政府角色的重要影响在于它不仅是这些国有控股

上市公司的控制者，同时也是它们的债权人即国有银行的控制者，出于国家和社会利益考虑，政府在

资源配置上会更多地流向国有控股上市公司［１３］。因此，在银行的贷款决策中，银行将更多地偏向于

国有控股上市公司，从而放松对国有控股上市公司的控制，降低对国有控股上市公司的契约要求，进

而对债务契约中的重要会计信息质量即会计稳健性水平的要求也降低了。国内学者王建峰在其博士

论文里也指出在政府干预严重的国有控股上市公司，存在追求非经济效率目标及动态承诺不一致等

问题，造成国有控股上市公司经济效率低下，而国有控股上市公司为了达到证券监管部门在财务监管

方面的要求，提供低质量会计信息就成为一种自然选择［１４］。

政府对债务契约的影响不仅仅体现在银行的贷款决策中，还表现在更直接的减免税收的优惠政

策及财政拨款中。由于债务具有抵税作用，不同税收制度的公司会采取不同的融资策略，签订不同的

债务契约。债务契约是影响稳健性的一个主要方面，因此，税收因素将通过债务契约间接地影响公司

的稳健性，同时减免税收的优惠政策降低了国有控股上市公司的税收负担、减少了国有控股上市公司

的现金流出，在一定程度上缓解了国有控股上市公司的资金压力及融资压力，提高了国有控股上市公

司的偿债能力，减少了国有控股上市公司贷款行为和银行的稳健性需求，财政拨款则增加了国有控股

上市公司的非经常性项目，改善了国有控股上市公司的财务状况，提高了国有控股上市公司当期的经

营业绩，使得依赖于财务指标的债务契约更容易达到债权人的要求，减少了违约可能性，也降低了重

新谈判的可能，因此，银行对国有控股上市公司的稳健性要求降低。进一步地，国有控股上市公司的

国有身份以及潜在的隐性声誉，也降低了国有控股上市公司的债务约束，导致国有控股上市公司会计

稳健性降低。基于此，本文提出假设 １。
Ｈ１：政府补助降低了国有控股上市公司的会计稳健性水平。
（二）国有控股上市公司内部特征、政府补助与会计稳健性

正如上文提到的国有控股上市公司会计政策的选择不仅受到宏观环境的制约，其内部特征也会

对会计政策产生影响，而且最终的决策也是由国有控股上市公司高级管理层决定。芦梅利用两种主

成分分析模型得出国有控股上市公司会计政策选择的首要因素是国有控股上市公司自身发展的状

况［１５］。但国有控股上市公司是市场经济中最为重要的组织，它扮演着生产商、纳税人、管理者、技术

创新主体及社会综合效益追求者等多重角色，首先考虑的是国家整体的经济效益，而不是企业自身是

否盈利，因此，功能定位存在效率冲突的国有控股上市公司在选择会计政策时，是如何权衡国有控股

上市公司自身的内部特征这一微观因素与政府补助这一宏观因素的？

１． 国有控股上市公司内部特征与政府补助的相关关系
要研究国有控股上市公司的内部特征与政府补助在会计稳健性中的综合作用。一个前提条件就

是国有控股上市公司的内部特征能够影响政府补助。政府参与市场的制度安排，对宏观经济进行干

预和调控，目的是促进资源的有效配置。而在政府制定各种经济干预政策时，制定的基础是市场的实

际情况。因此，国有控股上市公司的内部特征在引导政府制定相关财政政策及货币政策方面发挥着

举足轻重的作用。根据现行的法律法规，政府的经济干预政策通常以会计数字作为基础。有学者以

政府补助及补助概率为因变量、以资产净利率、资产规模等变量为自变量进行回归分析，研究了政府
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补助的保壳动机与培优动机，其模型设计从侧面说明政府补助受到公司业绩特征的影响［１６］。也有学

者以政治关联、股东性质、股权集中度、成长性、资产规模、资产负债率、股票特别处理等变量研究政府

补助的影响因素，发现微观企业治理特征、业绩等特征是政府补助的主要依据［１７］。具体地，在国有控

股上市公司出现破产危机或者股票被 ＳＴ、ＳＴ特殊处理时，政府以“扶持之手”显著提高政府补助的
频率和数量，通过税赋减免、税收返还和财政补贴等手段来人为提升财务业绩，引导产业发展，促进国

家经济发展［１８］。而政府也不是“无私”的天使，“只讲奉献、不图索取”，在国有控股上市公司财务状

况较好的情况下，政府就会以“掠夺之手”分享国有控股上市公司的经营成果，对国有控股上市公司

“回馈”社会的要求也会接踵而来，以实现政治、经济、社会的多重目标。同时，基于此，本文在前人研

究的基础上，提出以下假设。

Ｈ２． １：国有控股上市公司的内部特征是政府补助的主要依据。
Ｈ２． １ａ：国有控股上市公司的业绩与政府补助负相关。
Ｈ２． １ｂ：国有控股上市公司的股权集中度与政府补助正相关。
Ｈ２． １ｃ：国有控股上市公司的资产规模、成长性与政府补助负相关。
２． 国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合影响
国有控股上市公司作为国有产权的一种表现形式，是国家为了在市场经济中更有效地实现国家

经济职能而兴办的，是追求社会福利最大化的一种特殊的经济组织或财政手段，具有稳定宏观经济、

促进经济发展及生产公共物品的功能［１９］。因此，国有控股上市公司区别于一般上市公司，在选择会

计政策时，更多地考虑应该是宏观因素，而不是企业内部特征。会计政策选择作为一种剩余控制权，

必须在会计准则的范围内做出筹划和测算，以发挥“阿基米德支点”的作用，撬动整个“地球”，而不是

支点本身。然而，会计政策选择的首要因素是企业自身的特征，且最终的决策也是由国有控股上市公

司高级管理层决定。潘煜双指出会计政策应该考虑一定程度的谨慎性，以便不抬高资产或收益，也不

降低负债和费用，促使各种经济业务或会计事项的内在风险和不确定因素得到最恰当的处理和最充

分的考虑。谨慎性选择的出发点是尽量不让会计信息的使用者在判断时承担太大的风险，从而使得

会计政策在提高企业应付风险的能力和增强企业后劲方面有所作为［２０］。首先，业绩特征是影响上市

公司会计政策选择的重要因素。盈利水平高的国有控股上市公司，对政府补助的依耐性减弱，选择会

计政策的动机更多的是为做出科学的判断和合理的估计，这一行为有利于国有控股上市公司的经营

与投资决策，而不是获得政府补助、减免税收，从而国有控股上市公司受到政府补助的影响减弱。这

也说明，盈利水平高的国有控股上市公司主要依靠自己的力量在市场中生存发展，政府对其照顾减

少，获得政府补助减少，政府补助对债务契约的影响也减弱，政府的“隐形担保人”角色在债务契约中

很可能失效，债权人对稳健性需求也相应提高。其次，公司治理决定性组成部分———股权结构也是上

市公司会计政策选择的关键因素。股权结构是保障上市公司各利益相关者利益的基本依据，特别是

大股东与中小股东的利益。在前五大股东持股比例越高的国有控股上市公司，利益取向越一致，他们

越倾向于长期投资（投资的目的是开拓市场、跨行业经营及实现规模经济等），并倾向于选择稳健的

会计政策，降低当期利润，把收益留存于公司，这样做也能有效防范政府的干预，使企业获得持续的发

展。最后，公司其他特征对会计政策选择也有一定的影响，如资产规模、成长性、负债水平、股票是否

被特别处理、行业特征等。根据政治成本假设，资产规模较大的国有控股上市公司，政府扶持作用减

弱，而政府干预表现更加强烈，使得国有控股上市公司为应对政府的干预而采取更加稳健的会计政

策。由此提出如下假设。

Ｈ２． ２：政府补助对会计稳健性的影响随着国有控股上市公司内部特征的变化而变化。
Ｈ２． ２ａ：国有控股上市公司业绩越好，政府补助对会计稳健性的影响越弱。
Ｈ２． ２ｂ：国有控股上市公司集中度越高，政府补助对会计稳健性的影响越弱。
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Ｈ２． ２ｃ：国有控股上市公司负债率越高、成长性越好，政府补助对会计稳健性的影响越强。

四、研究设计

（一）模型选择与变量定义

Ｂａｓｕ对会计稳健性的定义是：与管理层确认“坏消息”相比，对“好消息”的确认可验证性要求更
高［２］。因此，稳健性要求会计人员对“好消息”的反应程度比“坏消息”小，对“坏消息”的确认比“好

消息”的确认更加及时。根据此定义，Ｂａｓｕ采用正的股票收益率作为“好消息”的代理变量，而用负的
股票收益率作为“坏消息”的代理变量［２］，由此 Ｂａｓｕ采用反向回归方法计量会计稳健性，使用的模型
如下：

ｅｐｓｉｔ ／ ｐｉｔ－１ ＝ ａ０ ＋ ａ１ｄｒｉｔ ＋ ａ２ ｒｅｔｉｔ ＋ ａ３ｄｒｉｔｒｅｔｉｔ ＋ ξ （１）
各个变量含义如下。

ｅｐｓｉｔ ／ ｐｉｔ－１ 为公司 ｉ披露的第 ｔ年每股收益除以第 ｔ年期初每股股价；

ｒｅｔｉｔ 为公司 ｉ在第 ｔ年的年股票收益率，具体计算为 ｒｅｔｉｔ ＝ ［∏（１ ＋ ｒｉｊ）－ １］－ ［∏（１ ＋ ｒｍｊ）－
１］［２，６］，其中 ｒｉｊ 为个股月回报率，ｒｍｊ 市场月回报率，ｊ表示月份，取 １ 至 １２；

ｄｒｉｔ 为虚拟变量，若 ｒｅｔｉｔ 小于零，取 １，否则取 ０。
该模型主要考察系数 ａ３，该系数用以衡量企业的会计稳健性水平，若显著大于零，说明会计盈余

是稳健的，若不显著或者显著为负，说明会计政策没有表现出明显的稳健性或者不稳健。

Ｂａｓｕ模型是会计稳健性研究中应用比较广泛的模型，不但可以用来检验上市公司是否存在会计
稳健性，还可以通过增加目的自变量来检验该因素对会计稳健性的影响。本文参照 Ｂａｌｌ 等、刘运国、
吴小蒙、蒋涛等采用的方法［１２，１９］，在 Ｂａｓｕ 模型中加入目的自变量及其交叉项，研究政府补助及国有
控股上市公司财务状况对会计稳健性的综合影响。

首先，为研究政府补助对会计稳健性的影响，本文在模型（１）的基础上，增加了政府补助及其与
其他变量的交叉项，由此构造模型（２）。

ｅｐｓｉｔ ／ ｐｉｔ－１ ＝ ａ０ ＋ ａ１ｄｒｉｔ ＋ ａ２ｒｅｔｉｔ ＋ ａ３ｄｒｉｔ × ｒｅｔｉｔ ＋ ａ４ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ５ｒｅｔｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ６ｄｒｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ７ｄｒｉｔ ×
ｒｅｔｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ξ （２）

在模型（２）中，ｐｕ ／ ａｓ表示国有控股上市公司获得的政府补助（政府补助 ／ 资产），本文重点考察
的是系数 ａ７，表示政府补助对会计稳健性的影响，如果 ａ７ 显著为正，表示政府补助越高会计稳健性越
高，反之，政府补助越高会计稳健性越低。

其次，为进一步考虑国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合作用，本文根据

方军雄的模型［２１］，构造了模型（３），检验国有控股上市公司内部特征与政府补助的相关关系。内部
特征主要包括业绩特征、治理特征及其他特征，考虑到以会计数据表示的内部特征是执行某种会计政

策的结果，而政府补助、会计政策的选择又与其密切相关，即期初会计指标是本期会计政策选择的基

础，因此，为避免内生性，表示内部特征的会计指标取自期初数据。

ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＝ ｒ０ ＋ ｒ１ ｒｏａｉｔ－１ ＋ ｒ２ ｃｒ１ ｉｔ ＋ ｒ３ ｃｒ５ ｉ ＋ ｒ４ｈ５ ｉｔ ＋ ｒ５ ｚｉｔ ＋ ｒ６ ｚｅｉｔ ＋ ｒ７ｄｂｉｔ ＋ ｒ８ｇｊｉｔ ＋ ｒ９ ｌｅｖｉｔ－１ ＋
ｒ１０ ｔｕｒｎｏｖｅｒｉｔ－１ ＋ ｒ１１ｇｒｏｗｓｉｔ－１ ＋ ｒ１２ ｌｎａｓｓｅｓｔｉｔ－１ ＋ ｒ１３ｏｃｆｉｔ－１ ＋ ｒ１４ ｔｒｅａｔｉｔ ＋ ｒ１５ｇｒｉｔ ＋ ｒ１６ ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒａｂｌｅｓ ＋ ξ

（３）
在此基础上，为进一步研究两者对会计稳健性的综合影响，本文在模型（２）中加入了国有控股上

市公司内部特征及其与政府补助的交叉变量，建立了模型（４）。
ｅｐｓｉｔ ／ ｐｉｔ－１ ＝ ａ０ ＋ ａ１ｄｒｉｔ ＋ ａ２ｒｅｔｉｔ ＋ ａ３ｄｒｉｔ × ｒｅｔｉｔ ＋ ａ４ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ５ｒｅｔｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ６ｄｒｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ７ｄｒｉｔ ×

ｒｅｔｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ ＋ ａ８ｄｒｉｔ × ｒｅｔｉｔ × ｘ ＋ ａ９ｄｒｉｔ × ｒｅｔｉｔ × ｐｕ ／ ａｓｉｔ × ｘ ＋ ξ （４）
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其中 ｘ就是衡量国有控股上市公司内部特征的各个指标，见表 １。
表 １　 变量界定

变量名称 符号 定义

政府补助 ｐｕ ／ ａｓ 若目标公司年内（政府补助 ／总资产）大于
样本公司的均值取 １，否则取 ０

资产收益率 ｒｏａ 净利润 ／总资产
第一大股东持股比例 ｃｒ１ 第一大股东持有的股票数量 ／总股本数量
前五大股东持股比例 ｃｒ５ 前五大股东持股比例之和

Ｈ５ 指数 ｈ５ 前五大股东持股比例平方和

Ｚ指数 ｚ 第一大股东持股比例 ／第二大股东持股比例

ＺＥ指数 ｚｅ 第二大股东至第五大股东持股比例之和 ／第
一大股东持股比例

高管变更 ｄｂ 若年内发生董事长变更，取 １，否则取 ０
高管激励 ｇｊ 若存在股权激励机制，取 １，否则取 ０

监事会持股比例 ｊｒ 监事会持股数量 ／总股本数量
资产负债率 ｌｅｖ 负债 ／总资产
总资产周转率 ｔｕｒｎｏｖｅｒ 收入 ／（期初总资产 ＋期末总资产）／ ２
总资产增长率 ｇｒｏｗｓ 本期总资产变化 ／期初总资产
资产规模 ｌｎａｓｓｅｓｔ 总资产的自然对数
特别处理 ｔｒｅａｔ 股票被 ＳＴ、ＳＴ特殊处理时，取 １，否则取 ０

市场化程度 ｍａｒ
樊纲等编制的《中国市场化指数———各地区

市场相对进程 ２００９ 年报告》中的政府减少
对公司干预指数［２２］

政治关联 ｒｅｌａｔｉｏｎ 长期负债 ／总资产
行业虚拟变量 ｉｎｄｕｓｔｒｙ 制造业取 １，其他取 ０

（二）样本选取

本文选取了 ２００７ 年、２００８ 年的沪深
两市国有控股上市公司作为初始研究样

本。国有控股上市公司依据 ＣＣＥＲ 数据
库及与 ＷＩＮＤ 数据库对照得出最终控制
人类型为国有而确定，并对原始样本进行

了以下筛选：（１）剔除金融类的上市公
司，因为此类公司行业特征比较特殊；

（２）剔除数据缺失的公司；（３）剔除当年
首次发行股票的公司，因为此类公司当年

的会计盈余和其他年份有较大差异。最

后得到的样本个数为 ６２８ 个。

五、实证研究分析

（一）描述性统计分析

我们对本文所涉及的主要变量进行

了描述性统计分析（表格略）。从统计结

果来看，ｄ 的均值为 ０． ６２，意味着有 ６２％
的观测值其年度回报率低于市场回报率，

即为坏消息，说明国有控股上市公司表现出一定的稳健性。国有控股样本公司在业绩、股权集中度、

股权制衡、成长性等特征方面显示出较大的差异，波动性较强。在获得政府补助方面，均值为０． ００３５，
与国有控股上市公司的平均资产回报率相比，占 ８． ９２％，说明国有控股上市公司的政府补助虽然不
是国有控股上市公司收益的主要来源，但也是比较重要的部分，这可能是源于 ２００８ 年席卷全球的金
融危机导致经济萎缩，国家为刺激经济复苏，采用扩张性财政政策而给予上市公司政府补助的范围和

力度都较大。

（二）政府补助与会计稳健性的回归分析

表 ２　 政府补助与会计稳健性的回归

变量 （１） （２）

ｒｅｔ ０． ０４
（０． ８３５）

０． ０３９
（０． ８２８）

ｄｒ ０． １３１
（２． ４０９）

０． １２９
（２． ３７１）

ｄｒ × ｒｅｔ ０． ３３４
（６． ３２６）

０． ３３９
（６． ３１７）

ｄｒ × ｒｅｔ ×ｐｕ ／ ａｓ － ０． ０２２
（－ ０． ５４９）

行业 已控制 已控制

Ｒ２ ０． １５２ ０． １５１

Ｆ值 ９． ００６ ８． ４１６

　 　 注：表示 １％的显著性水平，
表示 ５％的显著性水平，表示 １０％的显
著性水平。

表 ２ 列示了模型（２）的回归结果，反映了国有控股上市公司的会
计稳健性及政府补助对会计稳健性的影响。从表 ２ 中可以看出，回归
模型的 Ｆ值都显著。分析表 ２，交叉项 ｄｒ × ｒｅｔ 的回归系数在 １％的水
平上显著为正，表明国有控股上市公司整体上较为稳健，这也反映了我

国自执行新企业会计准则来，财务会计报告显示了稳健性特点。在考

虑政府补助对会计稳健性的影响时，从 ｄｒ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ 的回归系数可
以看出，在统计上虽然未能通过显著性检验，但其系数符号为负，则说

明政府补助的扶持行为，不利于公司遵守稳健性原则，与假设 １ 相符
合。这也说明一方面税收优惠政策减少国有控股上市公司税收压力，

间接增加国有控股上市公司现金流入，缓解国有控股上市公司融资压

力，有助于提高国有控股上市公司的偿债能力，从而以银行为代表的债

权人降低了对会计稳健性的需求；另一方面，政府除通过税收优惠之

外，其他的直接补助行为如科技补贴与扶持资金直接补助等，增加了国

有控股上市公司的营业外收入，改善了国有控股上市公司的财务状况，提高了国有控股上市公司当期
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的经营业绩，也带来了大量自有现金流入，提高了国有控股上市公司的偿债能力［２３］，使得依赖于财务

指标的债务契约更容易达到债权人的要求，减少了违约可能性，也降低了重新谈判的可能。政府对国

有控股上市公司的扶持行为，使得银行对国有控股上市公司的会计稳健性需求降低，表明政府在债务

契约中扮演着“隐形担保人”的角色，体现了我国的债务市场中存在“债务软约束”现象。

（三）国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合影响

为了检验国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合影响，首先我们研究政府补

表 ３　 国有控股上市公司内部特征对政府补助的影响

变量 预期符号
模型

系数 Ｔ值 Ｓｉｇ．
ｒｏａ － － ０． ０８７ － １． ９５５ ０． ０５１
ｃｒ１ ＋ － ０． ３７５ － １． ５４１ ０． １２４
ｃｒ５ － ０． ２４４ ２． ２３３ ０． ０２６
ｈ５ ＋ ０． ０２０ ０． １０８ ０． ９１４
ｚ ＋ ０． ０９６ ２． ２１１ ０． ０２７
ｚｅ － － ０． ２００ － ２． ０５５ ０． ０４０
ｄｂ ＋ － ０． ００２ － ０． ０５６ ０． ９５５
ｇｊ － － ０． ０１０ － ０． ２５６ ０． ７９８
ｊｒ ＋ － ０． ０４４ － １． １８９ ０． ２３５
ｌｅｖ ＋ － ０． ００８ － ０． １６６ ０． ８６８
ｌｎａｓｓｅｓｔ － － ０． ０２６ － ０． ６９４ ０． ４８８
ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ０４２ １． ０３２ ０． ３０２
ｇｒｏｗｓ － ０． ０４９ １． ２７２ ０． ２０４
ｔｒｅａｔ ＋ ０． ０６５ １． ６８７ ０． ０９２
ｒｅｌａｔｉｏｎ ＋ － ０． ０５２ － １． ２０５ ０． ２２９
ｍａｒ ＋ ０． ３６３ ９． ３６９ ０． ０００
ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ － ０． ０２８ － ０． ７１８ ０． ４７３
Ｆ ７． ０１４

　 　 注：表示 １％的显著性水平，表示 ５％的显著性水平，
表示 １０％的显著性水平。

助与国有控股上市公司内部特征的关系，对模型（３）
进行回归，得到表 ３。从表 ３ 可以看出，资产收益率与
政府补助显著负相关，这说明国有控股上市公司业绩

越高，获得的政府补助也越少，公司主要依靠自己的力

量在市场中生存发展，会计政策选择的首要因素是基

于公司自身的内部特征而不再考虑政府补助，证实了

假设 ２． １ａ。在治理特征方面，前五大股东持股比例、Ｚ
指数及 ＺＥ指数分别与政府补助显著正相关、正相关、
负相关，表明股权集中度越高，第一大股东控制力越

强，获得的政府补助越多，而对第一大股东约束力越

强，获得的政府补助则越少，从经济后果观分析，意味

着国有控股上市公司获得政府补助的最大利益者是大

股东，如获得更多的分红，获得配股机会，提高社会知

名度，增加“掏空行为”的机率等，与假设 ２． １ｂ 相符。
在其他特征方面，我们发现股票被特殊处理与政府补

助显著正相关，这说明政府补助具有保壳动机。我们

没有发现总资产周转率、资产负债率、总资产增长率及

资产规模对国有控股上市公司获得政府补助有显著影

响。但从系数符号可以看出规模越大的国有控股上市公司，获得的政府补助越少，证实了政治成本

假说。

为进一步研究国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性的综合影响，对模型（４）进行
回归分析，考虑到回归结果中含有较多的交叉项，从而存在较为严重的多重共线性，我们选择岭回归

方法解决多重共线性问题。岭回归是一种专门用于共线性分析的修正最小二乘估计法［２４］。回归结

果见下页表 ４。从回归结果来看，在业绩特征方面，资产收益率与政府补助对会计稳健性的综合回归
中，ｄ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ的回归系数为 － ０． １０３，在 ５％的水平上显著为负，这说明，政府补助降低了国有控
股上市公司的会计稳健性水平。但是对业绩较好的国有控股上市公司来说，会计政策选择的动机更

多的是为国有控股上市公司决策服务和避免政治成本及监管成本，从而最终选择稳健的会计政策，实

证结果 ｄ × ｒｅｔ × ｒｏａ与 ｄ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ × ｒｏａ的回归系数显著为正也支持了这个推测。国有控股上市公
司的业绩越好，政府补助对会计稳健性的影响越弱，验证了 Ｈ２． ２ａ。在公司治理特征方面，股权集中
度对会计稳健性的影响比较显著，而政府补助对会计稳健性的作用减弱。第一大股东持股比例越大、

前五大股东持股比例越大、持股差距越小，会计稳健性水平越高，说明大股东拥有对会计政策选择的

剩余控制权，股权集中度越高，股东的利益取向越一致，越倾向于长期投资，旨在开拓市场、跨行业经

营及实现规模经济等。稳健的会计政策，会降低公司当期利润，把收益留存于公司，同时也能有效防

范政府的“掠夺之手”，使企业获得持续的发展，这与 Ｈ２． ２ｂ一致。我们还发现在考虑董事会变更后，
ｄ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ × ｄｂ回归系数在统计水平上不显著，说明政府补助对会计稳健性的影响随着董事长的
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变更而减弱。同时我们还发现在考虑监事会持股比例与政府补助对会计稳健性的综合影响时，ｄ ×
ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ × ｊｒ系数在 ５％水平上显著为负，而监事会持股比例对会计稳健性影响不显著，表明国有控股

表 ４　 国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性综合影响

变量
业绩特征 其他特征

ｒｏａ ｌｅｖ ｔｕｒｎｏｖｅｒ ｇｒｏｗｓ ｌｎａｓｓｅｓｔ ｔｒｅａｔ

ｄ × ｒｅｔ × ｘ ０． ２５１
（５． ４２３）

０． ００８
（０． ０７８）

－ ０． ０７６
（－ １． ３６２）

０． ２０６
（２． ４７８）

１． ８５１
（２． ７２３）

－ ０． ０８
（－ １． ６０７）

ｄ × ｒｅｔ
ｐｕ ／ ａｓ × ｘ

０． １１７
（２． ５３２）

－ ０． ３１９
（－ ２． ２９９）

－ ０． ０２２
（－ ０． ３８０）

－ ０． １５１
（－ １． ８２９）

－ ０． ５７５
（－ ０． ６３５）

－ ０． ０２４
（－ ０． ４７７）

ｄ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ － ０． １０３
（－ ２． １４９）

０． ２２７
（１． ６６０）

－ ０． ０９３
（－ １． ６６８）

－ ０． ０６
（－ １． ３８４）

０． ５０４
（０． ５５７）

－ ０． ０６１
（－ １． ４２３）

ｒｅｔ ０． ０３３
（０． ７０９）

０． ０３３
（０． ６８５）

０． ０３３
（０． ６８３）

０． ０３１
（０． ６３８）

０． ０３３
（０． ６８６）

０． ０３３
（０． ６８５）

ｄ ０． ０８８
（１． ６４２）

０． １２１
（２． ２００）

０． １６７
（２． ７１２）

０． １０４
（１． ８７９）

０． １０８
（１． ９５８）

０． １１８
（２． １４０）

ｄ × ｒｅｔ ０． ２０６
（３． ３７０）

０． ３６５
（３． ２１８）

０． ３７１
（６． ３２０）

０． ３２１
（５． ３９０）

－ １． ４８６
（－ ２． １７４）

０． ３８１
（６． ７６４）

Ｒ２ ０． １５１ ０． ０９１ ０． ０８６ ０． ０９２ ０． ０９３ ０． ０９０
Ｆ值 １９． ６４５ １１． ４４４ １０． ８４３ １１． ５５３ １１． ６７９ １１． ３８６

样本量 ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８

（续上表）　 　 　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 国有控股上市公司内部特征、政府补助对会计稳健性综合影响

变量
治理特征

ｃｒ１ ｃｒ５ ｈ５ ｚ ｚｅ ｄｂ ｇｊ ｇｒ

ｄ × ｒｅｔ × ｘ ０． ３１８
（３． ５９８）

０． ４４４
（３． ９５０）

－ ０． ２２０
（－ ４． ７０４）

－ ０． ０７
（－ １． ６４０）

－ ０． ０６４
（－ １． １９４）

－ ０． ０５１
（－ １． ０８８）

－ ０． ０６５
（－ １． ０７８）

－ ０． ０１１
（－ ０． ２８）

ｄ × ｒｅｔ
ｐｕ ／ ａｓ × ｘ

－ ０． ０２７７
（０． ２４１）

－ ０． １８７
（－ １． ３１５）

－ ０． １７０
（－ ０． ４０５）

－ ０． ０２２
（－ ０． ４８０）

－ ０． ０３１
（－ ０． ５２５）

－ ０． ０１
（－ ０． ２２９）

－ ０． ０１１
（－ ０． １５７）

－ ０． ０８５
（－ ２． ０７６）

ｄ × ｒｅｔ
ｐｕ ／ ａｓ

－ ０． ０４２
（－ ０． ３６７）

０． １０５
（０． ７３９）

－ ０． ０４８
（－ １． １６２）

－ ０． ０６８
（－ １． ４４１）

－ ０． ０５３
（－ ０． ９１８）

－ ０． ０７６
（－ １． ６７４）

－ ０． ０６４
（－ ０． ９０８）

－ ０． ０４７
（－ １． ０８１）

ｒｅｔ ０． ０３３
（０． ６９０）

０． ０３３
（０． ６９０）

０． ０３３
（０． ６９４）

０． ０３３
（０． ６８４）

０． ０３３
（０． ６８３）

０． ０３３
（０． ６８２）

０． ０３３
（０． ６８２）

０． ０３３
（０． ６８４）

ｄ ０． １１８
（２． １５６）

０． １１９
（２． １７３）

０． ０７７
（１． ４０４）

０． １１５
（２． ０８３）

０． １１９
（２． １５５）

０． １２３
（２． ２１７）

０． １２１
（２． １８７）

０． １１５
（２． ０７５）

ｄ × ｒｅｔ ０． ０８６
（０． ８９０）

－ ０． ０４２
（－ ０． ３５３）

０． ２２９
（３． ６６８）

０． ３９２
（６． ７３５）

０． ４０６
（６． ４４３）

０． ３９５
（６． ５４５）

０． ４１７
（６． ０００）

０． ３６８
（６． ５５４）

Ｒ２ ０． １０３ ０． １０４ ０． １１５ ０． ０８７ ０． ０８６ ０． ０８４ ０． ０８４ ０． ０８８
Ｆ值 １２． ９９８ １３． １６０ １４． ６０９ １０． ９５４ １０． ８００ １０． ５６８ １０． ５６０ １１． ０６５

样本量 ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８ ６２８
　 　 注：表示 １％的显著性水平，表示 ５％的显著性水平，表示 １０％的显著性水平。

上市公司监事会尚未有效发挥监督约束作用，且在考虑政府补助时，鼓励国有控股上市公司采取激进

的会计政策，提高当期利润，减轻责任。我们没有发现股权制衡度及高管股权激励、政府补助对会计

稳健性有显著的综合影响。在其他特征方面，资产负债率与政府补助的交叉项 ｄ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ × ｌｅｖ
显著为负，反映了负债水平与政府补助对会计稳健性的综合作用，ｄ × ｒｅｔ × ｌｅｖ 的回归系数为正，说明
负债率高的国有控股上市公司，在债务契约中，债权人对其稳健性要求高，但随着政府补助的增加，稳

健性水平下降，这表明在负债率高的国有控股上市公司中，存在着债务软约束现象。这与潘琰和辛清

泉的结论吻合［２５］。总资产增长率与政府补助的交叉项 ｄ × ｒｅｔ × ｐｕ ／ ａｓ × ｇｒｏｗｓ 也显著为负，这说明成
长性好的国有控股上市公司，政府的“扶持之手”较为明显，获得的政府补助多，这与我国的方针政策

相符合，但是随着政府补助的增加，会计稳健性水平下降，表明在成长性较好的国有控股上市公司中，
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存在着较为严重的政府“隐形担保人”现象［６，３７］，作为银行最终控制人的政府降低了会计稳健性的需

求，这与 Ｈ２． ２ｃ一致。国有控股上市公司的负债率越高，成长性越好，政府补助对会计稳健性的影响
越强。在资产规模方面，ｄ × ｒｅｔ × ｌｎａｓｓｅｓｔ的回归系数显著为正，说明国有控股上市公司规模越大，会
计稳健性水平也越高，这一实证结论支持了政治成本假说。我们没有发现总资产周转率、股票被特别

处理、国有控股上市公司现金流与政府补助对会计稳健性有比较显著的综合影响。

（四）敏感性测试

为保证上述结论的稳健性，本文一方面采用了应计项与现金流模型重新进行回归分析。该模型

旨在根据应计项，探索经济损失是否得到及时确认，通过应计项与现金流的回归来实现该目的。基本

模型为 ａｃｃｉｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ｄｃｆｏｉｔ ＋ ｃ２ｃｆｏｉｔ ＋ ｃ３ｄｃｆｏｉｔ × ｃｆｏｉｔ ＋ εｉｔ，其中 ａｃｃｉｔ 为第 ｔ 期应计项目数额除以期初
总资产数额；应计项目数额 ＝（净利润 ＋折旧）－经营活动现金流；ｃｆｏｉｔ为第 ｔ期经营活动产生的现金
流量除以期初总资产数额；ｄｃｆｏｉｔ为虚拟变量，当 ｃｆｏｉｔ小于 ０ 时，其取值为 １，否则其取值为 ０。从稳健
会计的角度分析，损失更及时得到确认，对收益的确认也更基于可实现的原则，因此应计项与负的经

营现金流相关性更强，即 ｃ３ 显著为负。为检验国有控股上市公司财务状况、政府补助对会计稳健性
的综合作用，本文在基本模型的基础上，加入政府补助及反映财务状况的变量，同时交叉相乘，进行岭

回归，其实证回归结果与 Ｂａｓｕ模型一致。

六、研究结论

虽然同属于国有控股上市公司，但是国有控股上市公司间的实际状况千差万别，政府对国有控股

上市公司的态度也不尽相同，其承担的责任与义务也有区别，体现出来的财务报告质量也存在差异。

本文采用国有控股上市公司数据，从政府补助与国有控股上市公司内部特征的角度，综合分析宏观层

面的干预政策与微观层面的国有控股上市公司现状对会计信息质量的影响，即会计稳健性的影响。

研究发现，政府补助作为政府宏观调控、干预市场的直接手段，对国有控股上市公司会计政策的选择

有着重大的影响，债务软约束、政府“隐形担保人”角色的存在，降低了国有控股上市公司的会计稳健

性，政府参与市场的行为不利于国有控股上市公司选择谨慎的会计政策，尤其是在负债率较高、成长

性较好的国有控股上市公司中政府补助对会计稳健性的不利影响更强。而在业绩较好、股权集中度

较高的国有控股上市公司中，国有控股上市公司选择会计政策的立足点是企业自身的发展，基于为决

策提供有用信息、避免政治成本及监管成本等动机，政府补助对国有控股上市公司稳健性水平的影响

下降，使得公司稳健性水平相对提高。以上结果表明，国有控股上市公司的会计稳健性水平是宏观调

控与微观组织相互博弈的结果，也是国有控股上市公司根据政府的“扶持之手”与“掠夺之手”来权衡

的结果。本文的启示在于，一方面，我国政府部门应该采取更多的措施发展并完善新兴资本市场，为

国有控股上市公司提供高质量会计信息而制造良好的氛围和环境，以利于做出科学合理的投资决策，

优化资源配置，而不是直接参与市场推动经济发展；另一方面，在理论上，我们认为当前结合宏观经济

政策与微观国有控股上市公司行为的互动作用是分析财务问题、解释财务现象的正确方法，也是未来

会计与财务研究的新领域。
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