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［摘要］检验了会计重述的可靠性，分析较低的重述概率是由于会计差错少还是有错不报。构建了衡量错报
风险的模型并计算出了上市公司的错报风险指数，通过研究重述对错报风险的敏感度，发现两者相关性较弱，即上
市公司存在隐藏差错、有错不改的机会主义行为；进一步分析发现，法律环境影响了公司所做的重述选择，处在较
强法律环境中的公司重述较少，但能够及时更正并披露差错；所处法律环境较弱的上市公司重述率高，并且存在有
错不报的机会主义行为；当公司存在重大错报风险时，较强的法律环境有助于公司更正并披露会计违规。研究结
论表明，重述与财务报告质量的正向关系取决于公司是否有可靠的差错识别与披露机制。
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一、引言
针对财务报告会计差错进行的更正与重新表述被称为会计重述。重述的发生涉及差错期与重述

期两个时期，由两个关键步骤构成：一是由于无意差错或有意操纵所造成的会计数字误述；二是误述
被识别并披露［１ ２］。所能观察到的重述是两阶段共同作用的结果，因此较低的重述率意味着公司会计
差错少，但也可能预示公司会计信息识别与披露机制较差或存在机会主义披露行为。从这个层面来
说，重述未必都是坏消息，重述率高的公司可能拥有良好的识错与披露机制，更值得投资者信任。对
投资者来说，如何辨别公司是会计差错少还是有错不报呢？重述公司一定是差公司吗？决定公司重
述与否的核心因素是什么呢？本文将对此进行研究。已有的研究多是从第一过程即误述的角度研究
重述，关注点在差错的发生，因而无一例外地将重述归为坏现象，没有体现重述中“重新”表述这一更
关键的过程［３］。本研究试图弥补这一不足，重点分析第二个过程，检验重述披露的可靠性。

Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ，Ｗａｈｉｄ和Ｙｕ认为，通过研究重述概率与公司内控质量或盈余管理指数的关系，可以区
分公司会计差错少还是披露机制差，较高的相关性预示着较好的披露机制［４］。不同于上述研究，本文
以重述概率与错报风险（以Ｆｓｃｏｒｅ表示）的相关性衡量公司是否缺乏有效的纠错与披露机制。Ｄｅ
ｃｈｏｗ等人认为，在预测与识别年报误述风险上，Ｆ值非常有用，优于其他盈余管理指标［５］。较高的Ｆ
值预示公司存在重大会计差错，如果公司有谨慎的差错识别与披露机制，Ｆ值应与重述显著正相关；
反之，如果两者关系较弱，尤其是在Ｆ值大于１的情况下，则说明公司可能存在机会主义披露行为，
即有错不报。因此，通过检验重述概率与错报风险的敏感度，可以验证公司是否存在可靠的差错发现
与披露机制，越高的敏感性说明公司识别与披露机制越谨慎。

除了识别重述披露过程中的优劣公司，本研究试图探究影响公司披露决策的关键因素。已有的
研究较多地关注了公司微观环境如公司治理、公司特征的影响，本研究主要从宏观制度层面进行分
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析。考虑到制度发展的衡量指标大多具有高度内生性［６］，本研究采用学者们广泛接纳的法律环境进
行研究。Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ，Ｗａｈｉｄ和Ｙｕ发现，相比美国本土公司，来自于弱的法律遵从国家的公司较少重
述，且主要受机会主义披露动机驱动［４］。Ｆｉｒｔｈ，Ｒｕｉ和Ｗｕ认为，中国不同地域法律实施状况差异很
大，而这种差异会直接影响公司操纵财报的动机，会计错报更可能发生在法制及经济发展较低的省
份［７］。因此，法律环境是影响公司微观行为的重要因素。基于此，本文研究不同法律环境对所在地公
司财务信息披露的影响。

研究结果发现，在我国，会计重述与错报风险的敏感度较低，说明确实存在差错公司隐而不报的
机会主义披露行为，且主要存在于错误引起的重述公司中，违规引起的重述与错报风险存在较高的相
关性；进一步研究表明，公司所处地的法律环境是影响公司做出重述披露选择的重要因素，法律环境
指数高的地区的上市公司重述发生率较低，原因在于会计差错较少，而法律环境指数低的地区的上市
公司重述率较高，且许多公司存在有错不改的机会主义行为。处在较强法律环境中的有重大错报风
险的公司，更易更正并披露违规会计行为。

本文的研究贡献在于创新性地颠覆了传统认为“重述是坏现象”的观点，发现较少的重述并非预
示较高的财报质量，重述与财务报告质量的关系取决于是否有可靠的差错识别与披露机制，处在较强
法律环境中的公司往往有稳健的差错更正披露机制，因此较高的重述率反而说明公司更诚实，重述信
息更可靠，从而实质性深化了重述理论的研究。此外，不同于已有用内控缺陷或盈余管理衡量会计质
量的方法，本研究用错报风险指代较差的会计质量，并用错报风险值与重述的敏感性来验证重述披露
的可靠性，研究方法与内容上均有所突破。

二、文献综述
２００７年实施的新会计准则首次提出了“重述”概念，自此国内兴起了重述研究热。根据Ｅｉｌｉｆｓｅｎ

和Ｍｅｓｓｉｅｒ的研究，重述的发生需要两个关键步骤，一是由于潜在风险导致误述的发生，二是误述被发
现且修正［８］。研究者所能观察到的重述是两阶段共同作用的结果。然而，由于难以取得全部误述的
样本，大部分学者在研究重述时，习惯将重述作为一个阶段，没有明确区分重述和误述；即使区分了差
错期与重述期，仍然以重述样本代替误述样本进行研究［２，９］。显然，误述并不是重述发生的充分条件，
误述被披露才是重述发生的关键，将两者混同可能造成解释力的偏差。

为了弥补难以取得误述样本的遗憾，Ｃａｌｌｅｎ，Ｒｏｂｂ和Ｓｅｇａｌ认为，可以运用部分可观测的二元
Ｐｒｏｂｉｔ模型，将重述分为误述、更正两个前后时期，运用Ｓｔａｔａ编程来完成［１０］。研究结果发现，在重述
发生的前后不同时期，公司治理如董事会、外部审计师、股权结构等会产生完全不同甚至相反的影响，
有效的公司治理不仅有助于阻止误述，而且致力于提高重述披露的透明度。Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ，Ｗａｈｉｄ和Ｙｕ
则提出了更为简单的方法，由于重述具有自我披露本质，通过研究重述概率与内控重大缺陷的关系，
可以推测重述披露中人为判断的程度，区分公司到底是差错少还是缺少相应的发现与披露机制；重述
与内控缺陷的相关性越强，表明披露越及时可靠；反之，较弱的相关性预示公司隐藏了年报中的差错，
因而不足以揭示公司真实的财务状况［４］。

尽管该方法更为简单，但选择内控报告进行检验却存在遗憾，由于许多公司往往在重述后发布重
大内控缺陷报告，造成样本机械地识别问题，即内控缺陷的披露可能由重述引起。考虑到上述不足，
本研究运用新的衡量指标检验。Ｌｏｂｏ和Ｚｈａｏ认为，误述公司往往存在相似的特征：应计质量低，财
务与非财务指标恶化，融资与资产负债表外活动更多，管理层对股价更为敏感等，因此通过构建误述
的识别模型，可以预测公司的错报风险［１１］。Ｄｅｃｈｏｗ等人提出的Ｆ值在识别误述时非常有用。计算Ｆ
值的预测模型包括五个方面：应计质量（如应收、存货）、财务指标、非财务指标（如员工人数）、资产负
债表外活动（如经营租赁）和资本市场基础上的衡量指标。相比其他盈余管理指标，Ｆ值涵盖的范围
广，能更好地识别低质量的错报公司，被学者们广泛采用。基于此，本研究以Ｆ值代表错报风险，
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验证重述可能性与Ｆ值的敏感性，以此检验重述披露的可靠性。
即使存在较高的误述风险，仍然有公司选择沉默，掩盖错报事实。影响公司做出选择的关键因素

是什么呢？不同于已有学者的研究，本研究试图探究宏观制度环境对公司微观行为的影响。Ｂａｌｌ，
Ｋｏｔｈａｒｉ和Ｒｏｂｉｎ以及Ｌｅｕｚ，Ｎａｎｄａ和Ｗｙｓｏｃｋｉ认为，会计信息质量的国别差异主要由国内法律制度的
实施强度驱动［１２ １３］。Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ，Ｗａｈｉｄ和Ｙｕ将中国归为弱法律规则的国家，并认为弱的法律实施会
影响重述公司对披露规则的遵从［４］。Ｆｉｒｔｈ，Ｒｕｉ和Ｗｕ研究了中国公司的重述现象后发现，重述的动
因及其市场结果取决于公司所处的地域，市场媒介与法律环境通过影响利益相关者的道德认知进而
融入他们的决策，最终影响财报质量，会计错报更多地发生在法制及经济发展较低的省份［７］。国内学
者章琳一也发现，法律环境会影响企业的会计行为［１４］。因此，本文主要从法律环境方面进行分析，研
究不同地域法律环境下重述对错报风险的敏感度。

三、理论分析与研究假设
重述的根源在于前期财务报告的误述，包括错误（ｅｒｒｏｒｓ）与违规（ｉｒｒｅｇｕｌａｒｉｔｉｅｓ）。错误由会计应

用时的复杂性及大量判断的应用等引起，违规则是管理层的机会主义行为，是迫于契约压力或资本市
场压力的一种操纵。不管错误还是违规，均会造成公司错报风险的增加。一般情况下，重述应随差错
（误述）的存在而增长。当公司错报风险增大时，重述可能性也增大。图１描述了重述的发生过程①。
可以看出，重述的披露涉及两个关键步骤，一是管理层有意操纵或无意错误导致的会计信息误述（即
错报、差错）；二是发现和披露误述，取决于管理层和外部审计师遵从披露规则的能力和意愿，及时地
发现与披露重述能保证公司发布的会计信息差错较少。重述是两阶段共同作用的结果。较高的重述
率可能源于公司较多的差错与违规，也可能意味着公司内控较好，管理层有披露意愿和能力，即及时
的差错发现和披露机制。只有当公司拥有及时的识错与披露制度时，较低的重述才说明会计差错
较少。

误述
发生

误述被发现、修正
并披露，即重述

误述被发现但没
有修正

误述没有被发现

公允的财务报
告被披露

误述被及时检
查出并阻止

时期 t+n

误述没有被检
查出或检查出
但管理层放弃

时期 t

包含误述的
财务报表被
披露

图１　 重述的发生过程

重述与错报风险高度敏
感的前提是大多数差错能够
被发现并披露。尽管重述源
于会计差错，但最终决定却取
决于公司的意愿，如果公司不
愿更正差错，则重述概率较
低，优质公司易与差公司混
淆，风险共担（ｐｏｏｌｉｎｇ），最终
会降低投资者信心，影响资本
配置效率。如果公司正确及
时地更正并披露了差错，则重
述概率与错报风险正相关。然而，对于上市公司而言，其具有较强的动机避免更正差错，因为重述会吸
引投资者的注意力，引发资本市场的负面反应，破坏财报可信性，管理层也会受到声誉惩罚［１５ １６］。当公
司有意隐藏差错或者差错没有被识别出时，重述与错报风险两者关系较弱。因此，通过检验重述概率与
错报风险的敏感性，能够验证公司是否存在有效的识错与披露机制。越高的敏感性说明公司识错与披
露机制越谨慎，重述越可靠；较弱的敏感性则预示着公司可能存在有错不报的机会主义行为。

我国的重述制度始于２００７年新会计准则的实施。准则规定，上市公司应当采用追溯重述法更正
重要的前期差错，即视同该项前期差错从未发生过，从而更正相关的财务报表科目；不同于追溯调整，

·５８·
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重述需要对财报重新列示和披露。此外，公司应该以重大事项临时公告的形式披露重述，以引起投资
者的关注。重述制度的出台，一方面可以与国际趋同，另一方面能监督上市公司，使其更正差错更谨
慎。制度实施１０年来（２００７—２０１６年），约有７８９家Ａ股上市公司发布过重述公告，超过全部Ａ股上
市公司的５％。不断成熟完善的重述制度对上市公司而言是一种压力和监管，迫使上市公司遵从重
述规定。随着资本市场监管环境的不断完善，企业所处的信息披露环境越来越好，自身的会计信息披
露质量也在逐步提高，相应的识错与披露机制也越来越谨慎。统计发现，２０００—２０１０年在美国上市
的中国公司重述率（重述公司数／全部公司数）为７％，高于全球６％的平均水平［４］。因此，中国的上
市公司具有较强的遵从重述制度的能力与意愿。在此背景下，为了验证重述对错报风险的敏感性，论
文提出以下假设。

Ｈ１：重述概率与错报风险显著正相关，即错报风险越高，公司越可能发生会计重述。
尽管理论上重述应该与错报风险高度相关，但实践可能与预期不符或相悖，那么，是什么影响了

重述对错报风险的敏感度呢？或者说，是什么因素影响了第二个阶段即公司的更正与披露意愿与决
策呢？不同于已有从公司内部治理等角度的研究，本文试图分析公司外部法律环境对重述与错报敏
感度的影响。

Ｌａ Ｐｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚＤｅＳｉｌａｎｅｓ和Ｓｈｌｅｉｆｅｒ将法律研究引入了公司治理领域，发现一国的法律体系在很
大程度上决定了公司的治理结构和水平，并进而影响本国资本市场的发展［１７ １８］。法律制度主要通过
对投资者和所有权的保护以及法律的执行等方面施加影响，良好的公司治理要以有效的投资者法律
保护为基础。根据区域非均衡理论，经济发展不平衡会带来区域差异［１９］；法律执行与监管环境的不
同使得法律环境也存在较大的区域性差异［２０］。对不同地区的上市公司而言，虽然遵守的是国家统一
的法律、标准及准则，但由于所处地域市场化进程、政府干预程度、文化等不同，应用和实施情况差异
较大［２１］。在配套法律制度完善、司法和行政执法机关执法公正及执法效率较高的区域，法律环境水
平较高，反之则较低。从国内实际来看，法律与资本市场改革的实施效果各省差异很大，沿海及一线
城市的发展及实施情况优于西部与内陆地区。这种不均衡的区域性法律环境和市场化进程会直接影
响企业的微观行为［２２ ２３］。

作为更为基础层面的外部制度，法律环境会影响企业契约的履行，降低代理成本。法律约束会内化
并融入公司治理框架和决策中，影响利益相关者的认知及对道德的遵从，并通过影响审计师的努力程
度、投资者保护、管理层内部交易等方面，约束不当行为。良好的法律环境能够降低代理成本，缓解代理
问题中的道德风险与逆向选择问题，有助于加强对管理层的约束和监督，完善公司治理，保护投资者利
益。法律环境好的地区，法制实施更严格，因此企业有更好的法律遵守观。从减轻代理问题的角度来
看，法律与规则的实施同时抑制了控股股东对中小投资者的剥削，约束了内部人对公司利益的侵占。

反映到会计质量上，法律环境影响了公司操纵财报的动机，并最终影响财报质量［２４］。健全的投
资者保护有利于提高会计信息质量，降低会计差错及盈余管理程度。已有的研究也表明，会计错报更
易发生在法制环境及经济发展较差的省份，法律环境好的地区公司会计错报及重述较少，即法律环境
指数与会计误述的发生负相关［７］。

从法律环境对重述两阶段的影响来看，好的法律环境不仅能减少会计差错（误述）的发生，同时
对信息披露具有治理效应，较强的法律环境提高了信息披露的违约成本，能降低信息风险和信息不对
称程度。好的法律环境能促使管理层及时透明地披露，信息法律环境较好地区的上市公司往往信息
披露质量较高，更易更正并披露前期差错［７，２５］。而处于弱法律环境中的公司，由于监管松懈，对投资
者的保护较弱，上市公司披露机制较差，缺乏有效的纠错与披露机制，有更强的动机隐藏差错，往往不
愿披露重述，不愿披露内控缺陷及管理层预测。基于此，本文提出第二个假设。

Ｈ２：法律环境会影响上市公司会计重述行为，强（弱）法律环境下，上市公司会计重述与错报风险
的相关性较强（弱）。

·６８·
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重述的起源包括错误与违规。借鉴马晨、张俊瑞和杨蓓的研究，本文将重述分为违规重述与错误
重述两类，重点研究法律环境对违规重述的影响［２６］。错误引起重述，源于会计和交易的复杂性，多表
现为会计方法的错误应用与不恰当的判断，是绝大多数公司重述的主要原因［２７］。违规引起重述，则
多是管理层有意识的盈余管理，也是监管的重点。为了更精准地分析法律环境的影响，本部分选择重
大错报风险较高（Ｆ ＞ １）的上市公司作为研究对象。Ｆ值考虑了公司财务与非财务各方面，本身就是
一个红色预警和信号，当Ｆ大于１时，预示公司存在重大错报风险。当公司重大错报风险较高时，公
司的多项指标都会异常，往往更为激进，更易发生违规行为。在法律环境好的地区，由于存在较好的
披露惯例，上市公司大多能正确地承认会计违规，因此违规重述概率与重大错报风险存在正相关关
系；但在弱法律地区，投资者保护较弱，诉讼风险和声誉风险较低，惩罚机制缺乏，使得上市公司违规
较多，存在机会主义披露动机，因此违规重述概率与重大错报风险的敏感性较差。基于上述分析，本
文提出以下假设。

Ｈ３：强（弱）法律环境下，上市公司违规重述与重大错报风险的相关性更强（弱）。
四、研究设计

（一）样本选取与数据来源
本文将重述定义为针对前期财务报告的会计差错进行的更正与重新表述，由于国内正式的重述

制度始于２００７年新会计准则的实施，本研究的会计重述公告取自２００７年至２０１６年，共获得重述样
本７８９家。公司治理及其他财务数据来源于万德（ＷＩＮＤ）数据库以及中国股票市场研究数据库（ＣＳ
ＭＡＲ）。全部样本均取自Ａ股市场。扣除资料不全的公司，本文共获得非重述样本１４８７３家。

（二）变量测度与模型构建
１ 错报风险的度量
Ｄｅｃｈｏｗ，Ｇｅ和Ｌａｒｓｏｎ等人通过分析发生重大会计差错公司的２７个特征变量，构建了重大会计差

错的预警模型，并计算出了表示公司错报风险的指标Ｆ值［５］。他们认为，在预测与识别年报误述风
险时，Ｆ值非常有用，优于其他盈余管理指标。较高的Ｆ值预示公司存在重大会计差错。

该模型综合考虑了应计质量变量（如总应计ＴＡ），资产变量（应收账户ＲＥＣ、存货ＩＮＶ、软资产
ＳＯＦＴ＿ＡＳＳＥＴＳ），财务绩效变量（如现金销售率ＣＳＡＬＥ、资产收益率ＲＯＡ），非财务变量（如员工人数
ＥＭＰ），资产负债表表外变量（如经营租赁活动ＬＥＡＳＥ），市场相关变量（如是否发行权益性证券ＩＳＳＵ
ＡＮＣＥ、市场回报率ＡＢＲＥＴ）等２７个变量，涵盖了企业经济活动的各个方面，非常全面。被许多学者
用来估计错报风险或审计前舞弊风险［１１，２８］。因此，本研究直接运用Ｄｅｃｈｏｗ等的变量模型来度量错报
风险［５］。

ＭＩＳ ＝ α０ ＋ α１ＴＡ ＋ α２ΔＲＥＣ ＋ α３ΔＩＮＶ ＋ α４ＳＯＦＴ－ ＡＳＳＥＴＳ ＋ α５ΔＣＳＡＬＥ ＋ α６ΔＲＯＡ ＋ α７ＩＳＳＵＡＮＣＥ ＋
α８ΔＥＭＰ ＋ α９ＬＥＡＳＥ ＋ α１０ＡＢＲＥＴ ＋ α１１ＬＡＧＡＢＲＥＴ ＋ ε （１）

因变量ＭＩＳ表示误述，样本取自１９９９—２０１５年间发生会计差错的公司。本文运用后向消除的方
法得到预测模型。模型中Δ反映变量从ｔ － １到ｔ年的变化。

错报风险Ｆ值具体计算方法如下①：
根据模型（１）估计出模型的常数项ɑ０和各个系数值ɑ１ ɑ１１；将公司的实际值代入，得到每个公司

错报的预期值（ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ ｖａｌｕｅ）；错报概率＝ ｅｐｒｅｄｉｃｔｅｄ ｖａｌｕｅ ／（１ ＋ ｅｐｒｅｄｉｃｔｅｄ ｖａｌｕｅ）；错报的非条件概率＝ 错报公
司数量／全部公司数量；错报风险Ｆ＿ｓｃｏｒｅ ＝错报概率／错报非条件概率。

Ｆ值越大，错报的可能性越高，警戒值为１。当Ｆ大于１时，预示公司存在重大错报风险，用指标
Ｈｉｇｈ＿Ｆ表示。

·７８·
①Ｆ值的具体计算方法参见参考文献［５］。
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２ 重述对错报风险的敏感度
以下模型用以验证假设１：
ＲＥＳ ＝ β０ ＋ β１Ｆ＿ｓｃｏｒｅ ＋ β２ＭＬＥＧＡＬ ＋ β３ＦＩＲＭ－ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ε （２）
ＲＥＳ表示重述，当公司２００７—２０１６年发布重述公告时，取值为１；Ｆ＿ｓｃｏｒｅ表示错报风险，由模型（１）

计算得出，较高的Ｆ值预示公司存在重大会计差错。系数β１ 用以验证重述与错报风险的敏感度或相关
性，越高的敏感性说明公司识别与披露机制越谨慎，如果公司有可靠的差错识别与披露机制，Ｆ值应与重
述显著正相关；反之，如果两者关系较弱，则说明公司可能存在机会主义披露行为，即有错不报。

模型（２）同时加入了法律环境指数ＭＬＥＧＡＬ。法律数据来源于王小鲁等发布的《中国分省企业经
营环境指数报告》（２００７版、２００９版、２０１１版、２０１３版），从司法公正与效率、经营者合法权益的保障两
方面衡量法律环境［２１，２９ ３１］。

ＦＩＲＭ＿ｃｏｎｔｒｏｌｓ主要控制以下公司特征及治理特征：公司规模（ＬｎＡＴ）、负债水平（ＬＥＶ）、资产收益
率（ＲＯＡ）、是否发生亏损（ＬＯＳＳ）、是否有融资需求（ＦＩＮ）、账面市值比（ＢＴＭ）、成长状况（ＧＲＯＷ）、是
否国有（ＳＴＡＴＥ）、第一大股东持股比例（ＦＩＲＳＴ）、机构持股比例（ＩＮＳＴ）及外部审计师是否国内十大
（ＢＩＧ１０）。模型中同时控制了行业（ＩＮＤ）和年度因素（ＹＥＡＲ）。

上述自变量均取值于被重述年度（即误述年度）。
３ 不同法律环境下重述与错报风险的相关性
ＲＥＳ（ＩＲＲ、ＥＲＲ）＝ β０ ＋ β１Ｆ＿ｓｃｏｒｅ（Ｈｉｇｈ＿Ｆ）＋ β２ＦＩＲＭ＿ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ＩＮＤ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ε （３）
模型（３）验证假设２和假设３，检验不同法律环境下重述对错报风险的敏感度。
考虑到弱法律环境下公司可能涉及更多的违规舞弊行为，多为强制重述而非自愿更正，而强法律

环境下公司重述更多的是会计差错，为了消除重述严重性或性质不同对公司自愿披露差错意愿的影
响，本文将重述分为了错误重述（ＥＲＲ）与违规重述（ＩＲＲ），检验重大错报风险Ｈｉｇｈ＿Ｆ与违规重述的
敏感度在不同法律环境下的差异，即验证假设３。

Ｈｉｇｈ＿Ｆ表示重大错报风险，选择Ｆ值大于１的公司作为样本进行研究。违规重述ＩＲＲ选择如下标
准来判断：重述公告的内容中存在“舞弊”“虚构”“欺诈”等字眼，财政部、证监会、审计署等监管机构
认为公司存在不实信息披露行为，对公司进行了处罚；税务机关对公司由于信息披露错误导致的偷漏
税情况实施了处罚，以上条件满足其一即可［３２］。将违规重述之外的其他重述归入错误重述（ＥＲＲ）。

研究方法上，本部分应用逻辑回归，运用ＳＵＲ（Ｓｅｅｍｉｎｇｌｙ Ｕｎｒｅｌａｔｅｄ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）进行检验。
五、实证检验结果

（一）错报风险的估计
本文首先对错报风险进行估计。表１展示了错报预测模型的估计结果，列（１）为我们的结果，为

了方便比较，列（２）、列（３）同时给出了Ｌｏｂｏ和Ｚｈａｏ以及Ｄｅｃｈｏｗ等的估计结果［１１，５］。可以看到，易发
生重大错报的公司总应计（ＴＡ）较高，应收账款（ΔＲＥＣ）显著增多，易发生经营租赁（ＬＥＡＳＥ），且市场
调整后的年回报率更高（ＡＢＲＥＴ）。存货变化（ΔＩＮＶ）、软资产（ＳＯＦＴ＿ＡＳＳＥＴＳ）、资产收益（ΔＲＯＡ）以
及员工人数增减（ΔＥＭＰ）等方面，虽然方向与预测一致，但显著性不强。

（二）回归分析
１ 重述与错报风险的敏感度
表２验证了假设１。列（１）给出了重述与错报风险的敏感度分析，列（２）加入了法律环境因素。假

设１预测，对于存在稳定严谨披露体系的公司来说，当公司错报风险增高时，重述的可能性也会增大，
因此，重述应与Ｆ值显著正相关。从列（１）的结果来看，两者虽然呈正向关系，Ｆ＿ｓｃｏｒｅ系数为０ １０２，但
并不显著（ｚ统计量为１ ０１０），假设１没有得到验证，说明错报风险高的公司不一定选择重述，上市公
司存在严重的有错不报、有意隐藏的现象，故而导致Ｆ值与重述敏感度不高。

·８８·
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表１　 错报风险估计模型

变量
估计结果
（１）

Ｌｏｂｏ和Ｚｈａｏ的估计
（２）

Ｄｅｃｈｏｗ等的估计
（３）

系数 Ｗａｌｄ Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ ｐｖａｌｕｅ 系数 Ｗａｌｄ Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ ｐｖａｌｕｅ 系数 Ｗａｌｄ Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ ｐｖａｌｕｅ

常数项 － ３ １６９ ５５３ ７０４ ０ ０００ － ２ ８９７ １４４８ ５４ ０ ０００ － ７ ９６６ ７０８ ５ ０ ００１

ＴＡ ０ ０８７ １５ ６５７ ０ ０００ ０ ０９８ １ ４００ ０ １１８ ０ ９０９ １１ １００ ０ ００１

ΔＲＥＣ ２ １２６ １８ ８７４ ０ ０００ ０ ２０６ ０ ７６０ ０ １９２ １ ７３１ ７ ４００ ０ ００３

ΔＩＮＶ ０ ３０２ １ ９１６ ０ １６６ １ ５７８ ２０ ９４０ ０ ０００ １ ４４７ ４ ０００ ０ ０２３

ＳＯＦＴ＿ＡＳＳＥＴＳ ０ ２８０ １ ５４５ ０ ２１４ ０ ００８ ０ ０２０ ０ ４４１ ２ ２６５ ６８ ４００ ０ ００１

ΔＣＳＡＬＥ － ０ ００９ ０ ２０４ ０ ６５２ ０ ０１０ ０ ４６０ ０ ２４８ ０ １６０ ５ ９００ ０ ００８

ΔＲＯＡ － ０ ０００ ０ ００１ ０ ９７５ － ０ ０５５ ０ ５００ ０ ２４０ － １ ４５５ ２０ １００ ０ ００１

ＩＳＳＵＡＮＣＥ － ０ １６２ １ １０２ ０ ２９４ ０ ５００ ６２ ６００ ０ ０００ ０ ６５１ ８ ２００ ０ ００２

ΔＥＭＰ － ０ ００１ ０ ０１１ ０ ９１５ － ０ ０４６ １ ４８０ ０ １１２ － ０ １２１ １ ５００ ０ １１３

ＬＥＡＳＥ ０ ７２４ ４０ ５０３ ０ ０００ ０ ３４７ ７７ １７０ ０ ０００ ０ ３４５ ４ ４００ ０ ０１９

ＡＢＲＥＴ ０ １５５ ７ ８０１ ０ ００５ ０ ０２６ ２ １２０ ０ ０７３ ０ ０８２ ８ ４００ ０ ００２

ＬＡＧＡＢＲＥＴ ０ ０３０ ０ ２５１ ０ ６１６ ０ ０７７ １６ ２３０ ０ ０００ ０ ０９８ ８ ９００ ０ ００１

样本区间 １９９９—２０１５ １９９９—２００９ １９７９—２００２
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０２３ ０ ００５ Ｎｏｔ Ｒｅｐｏｒｔｅｄ

Ｍｏｄｅｌ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ

ｒａｔｉｏ Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ １０６ ２４０ ２５０ ９００ Ｎｏｔ Ｒｅｐｏｒｔｅｄ

Ｍｏｄｅｌ ｐｖａｌｕｅ ＜ ０ ００１ ＜ ０ ００１ Ｎｏｔ Ｒｅｐｏｒｔｅｄ

　 　 注：表中，，分别表示双尾检验在１０％，５％和１％水平上显著。下表同。
表２　 重述与错报风险的敏感度分析　

变量
ＲＥＳ

（１） （２）
系数 ｚｓｔａｔ 系数 ｚｓｔａｔ

常数项 ６ ４８７ ０ ０１０ １３ ７３７ ０ ０２０
Ｆ＿ｓｃｏｒｅ ０ １０２ １ ０１０ ０ ０９５ ０ ９００
ＭＬＥＧＡＬ － ２ ２４９ － ４ ５３０

ＬｎＡＴ － ０ ０５７ － １ ４３０ － ０ ０５４ － １ ３７０
ＬＥＶ － ０ ００５ － ０ １５０ － ０ ００５ － ０ １３０
ＲＯＡ － ０ ０２５ － ０ ２９０ － ０ ０１６ － ０ １９０
ＬＯＳＳ ０ ７７０ ５ ６００ ０ ７５１ ５ ４４０

ＦＩＮ ０ ０７９ ０ ４８０ ０ ０６２ ０ ３８０
ＢＴＭ ０ １４８ ２ ６１ ０ １４０ ２ ４７０

ＧＲＯＷ ０ ０００ ０ ０８０ ０ ０００ ０ １１０
ＳＴＡＴＥ ０ ０５５ ０ ４８０ ０ ０２５ ０ ２２０
ＦＩＲＳＴ － ２ ２５８ － ６ ０３０ － ２ １２５ － ５ ６８０

ＩＮＳＴ － ２ ００１ － ３ ０７０ － ２ １１１ － ３ ２００

ＢＩＧ１０ － ０ ３３８ － ３ ０１０ － ０ ２８９ － ２ ５６０

ＩＮＤ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １１０ ０ １１６
Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏ
Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ ３８５ ７００ ４０６ ４８０

Ｍｏｄｅｌ ｐｖａｌｕｅ ＜ ０ ００１ ＜ ０ ００１

列（２）给出了法律环境与重述的关
系，法律环境指数ＭＬＥＧＡＬ的系数值为
－ ２ ２４９，且在１％的水平上显著。说明法
律环境确实影响会计重述的发生。从结果
来看，法律环境越好，投资者权益越易得到
保障，法律执行越严格，上市公司的重述行
为会大大减少。

考虑到不同原因导致的重述敏感度可
能存在较大差异，本文将重述分为违规与
错误重述两种，分别检验了其与错报风险
的敏感度，如表３。为了使结果更简洁、清
晰，表３仅列出了主要自变量的回归结果。
从表３的结论来看，违规重述（ＩＲＲ）与错
报风险Ｆ值显著正相关，系数为０ ３４５，ｚ统
计量为２ ９７０，在１％的水平上显著；而错
误重述（ＥＲＲ）与错报风险Ｆ值系数为
０ １２３，ｚ统计量为０ ９９０，结果并不显著。
说明违规与错报风险存在较强的敏感性，
在预测会计违规方面，Ｄｅｃｈｏｗ等的错报模
型非常有用［５］，存在错报风险的公司确实
更易发生违规重述行为。纯粹的会计错误（ＥＲＲ）与错报风险指数并不具有相关性，说明对于会计复
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　 　 表３　 不同重述类别与错报风险的敏感度

变量
重述

ＩＲＲ ＥＲＲ
系数 ｚｓｔａｔ 系数 ｚｓｔａｔ

常数项 ７ ４８２ ４ ０７０ ４ ２３５ １ ０３０
Ｆ＿ｓｃｏｒｅ ０ ３４５ ２ ９７０ ０ １２３ ０ ９９０
ＭＬＥＧＡＬ － ２ ７８５ － ５ ６６０ － ３ ２６２ － ２ ８９０

ＦＩＲＭ＿ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ
ＩＮＤ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １２０ ０ １１４
Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏ
Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ １５２ ３６ ３５１ ０７０

Ｍｏｄｅｌ ｐｖａｌｕｅ ＜ ０ ００１ ＜ ０ ００１

　 　 注：违规样本ＩＲＲ１３２家，错误样本ＥＲＲ６５７家。

杂性及应用判断引起的重述，由于性质上
没有那么严重，或者由于监管机构没有发
现，公司存在有错不改、故意隐藏的可能。
由于错误引起的重述所占比例较高，超过
全部样本的８０％，影响了总体样本结果的
显著性。

无论何种原因引起的重述，其与法律
环境均存在显著负相关关系，相关系数分
别为－ ２ ７８５和－ ３ ２６２，均在１％的水平
上显著。说明较好的法律环境会减少重述
的发生。
２ 不同法律环境下重述与错报风险

的相关性
　表４　 不同法律环境下重述与错报风险的相关性

变量
ＲＥＳ

强法律
环境（１）

弱法律
环境（２）

常数项 － ２ ５４３
（０ ０１７）

－ ０ ９０８
（０ ５４７）

Ｆ＿ｓｃｏｒｅ ０ ６２３
（０ ０００）

０ １１９
（０ ４７９）

ＬｎＡＴ － ０ ０１７
（０ ３１０）

－ ０ １０８
（０ １１０）

ＬＥＶ ０ １１３
（０ １７８）

０ ００１
（０ ９９８）

ＲＯＡ ０ ３３６
（０ ００１）

０ １６１
（０ ８６７）

ＬＯＳＳ ０ ６２３
（０ ０００）

０ ６７４
（０ ００６）

ＦＩＮ ０ ０１３
（０ ９４８）

０ ０４８
（０ ８６１）

ＢＴＭ ０ ０１３
（０ ８４７）

０ ０９３
（０ １４６）

ＧＲＯＷ － ０ ０１１
（０ ５５３）

０ ００１
（０ ７３９）

ＳＴＡＴＥ ０ ２７３
（０ ０４２）

０ ４６７
（０ ０１２）

ＦＩＲＳＴ － ２ ４３０
（０ ０００）

－ １ ５４４
（０ ０１１）

ＩＮＳＴ － ０ ９４３
（０ ２１２）

－ ２ ６４５
（０ ０３０）

ＢＩＧ１０ － ０ ６４６
（０ ０００）

－ ０ ５３８
（０ ００３）

ＩＮＤ Ｙｅｓ
ＹＥＡＲ Ｙｅｓ
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０５２ ０ ０３５
Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏ
Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ １１４ ８２ ４４ ３９０

Ｍｏｄｅｌ ｐｖａｌｕｅ ＜ ０ ００１ ＜ ０ ００１

　 　 注：括号中为系数的ｐ值，下表同。借鉴王小
鲁等的研究［３１］，将高于当年全国法律环境平均指
数的地区列为强法律环境，低于当年全国法律环
境平均指数的地区列为弱法律环境。

表２、表３的研究结果发现，对于大多数样本而言，重
述对错报并不敏感，上市公司存在有错不报的机会主义行
为。除了内部财务状况较差，影响公司披露决策的外部因
素是什么呢？本部分研究法律环境如何影响重述，分析其
到底影响公司的错报阶段还是影响披露决策。

为了验证假设２，分析不同法律环境的影响，本文对公
司所处的法律环境进行了分类，将高于当年全国法律环境
平均指数的地区列为强法律环境，低于当年全国法律环境
平均指数的地区列为弱法律环境。

表４展示了对于存在错报风险的上市公司来说，法律
环境是否影响其更正和披露差错，运用ＳＵＲ模型比较不
同法律环境的下重述对Ｆ值的敏感性。从列（１）、列（２）
的结果来看，强法律环境下的系数β１高于弱法律环境下
的系数（０ ６２３ ＞ ０ １１９）；强法律环境下错报风险Ｆ值与
重述（ＲＥＳ）存在正相关关系，且在１％的水平上显著；而
弱法律环境下两者并不敏感，不存在显著正相关关系。因
此，假设２得到验证，即法律环境会影响公司的差错披露
行为，强法律环境下，上市公司会计重述与错报风险的相
关性较强。

为了更深入分析重大错报风险与重述的关系，研究将
Ｆ值大于１的公司挑选出来专门研究。Ｆ值越高，尤其是大
于１的情况下，预示公司存在重大错报的可能性，发生违规
的可能性更大，因此本文接下来检验存在重大错报风险的
公司是否更易违规，以及法律环境对其的影响，验证假设
３。Ｆ值大于１的样本共８６２４家，其中重述公司４１８家，包括
错误重述３４６家，违规重述７２家。

表５展示了对于存在重大错报风险（Ｆ ＞ １）的上市公司
来说，法律环境是否影响重述的更正和披露行为，不同类别
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　 　 　 　 表５　 不同法律环境下重述与重大错报风险的相关性

变量
ＩＲＲ ＥＲＲ

强法律
环境

弱法律
环境

强法律
环境

弱法律
环境

常数项 －１２ ９０４ － ６ ２２２ － １ ５７２ － ０ ７１９

（０ ０００） （０ ０７４） （０ ３４３） （０ ６４１）
Ｈｉｇｈ＿Ｆ １ １６１ ０ ６００ ０ ５８６ ０ １９６

（０ ０００） （０ ４１２） （０ ０１０） （０ １７０）
ＦＩＲＭ＿ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤ Ｙｅｓ

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ

Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ３９２ ０ １６１ ０ ０４４ ０ ０５０

Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ｒａｔｉｏ
Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ １４８ ９７０ ３９ ８５０ ４０ ０９０ ５９ ７１０

Ｍｏｄｅｌ ｐｖａｌｕｅ ＜ ０ ００１ ０ ０１６ ＜ ０ ００１ ＜ ０ ００１

　 　 注：样本为Ｆ值大于１的公司；强法律环境下共有公司
５７９７家，其中错误重述１８９家，违规重述３８家；弱法律环
境下共有上市公司２８２７家，其中错误重述１５７家，违规重
述３４家。

的重述结论是否存在差异。对于违规引起的重
述（ＩＲＲ），强法律环境下Ｈｉｇｈ＿Ｆ系数为１ １６１，ｐ
值为０ ０００，在１％的统计水平上显著，弱法律环
境下Ｈｉｇｈ＿Ｆ系数为０ ６００，与因变量不存在显
著相关关系。强法律环境下系数β１ 高于弱法律
环境（１ １６１ ＞ ０ ６００），且显著性更强。因此，假
设３得到验证，强法律环境下，上市公司违规重
述与重大错报风险的相关性更强；弱法律环境
下，两者的关系较弱。表５最后两列同时给出了
错误重述（ＥＲＲ）与重大错报风险在不同法律环
境下的敏感度，强法律环境下的系数β１ 高于弱
法律环境下的敏感性（０ ５８６ ＞ ０ １９６），且显著
性更强，因此，结论与违规重述相似，强法律环
境下，上市公司错误重述与重大错报风险的相
关性更强，来自于弱法律环境下的公司在面对
不同类别的会计差错时更愿意选择隐藏而非更
正。假设２和假设３得到验证。

表５的结果与表３是一致的，相比错误重述，
违规重述对重大错报风险的敏感度更强，（１ １６１ ＞ ０ ５８６，０ ６００ ＞ ０ １９６）。说明较少受到投资者关注
的错误重述更易存在故意不更正的机会主义披露行为，可靠性较差。

表６　 不同法律环境下重述幅度　
与重大错报风险的相关性

变量
ＭＡＴ

强法律环境（１） 弱法律环境（２）
常数项 － ６ ２２２ ０ ２２８

（０ ００２） （０ １５５）
Ｈｉｇｈ＿Ｆ ０ ０４８ ０ ００８

（０ ０００） （０ ８３０）
ＦＩＲＭ＿ｃｏｎｔｒｏｌｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤ Ｙｅｓ

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ

Ｆ ｓｔａｔ． ３３ ３０ ２ ２００

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０ ０７５ ０ ００６

本文同时研究了重述幅度与重大错报风险的相
关性，分析是否重大错报风险越高，重述的调整幅度
越大。重述幅度（ＭＡＴ）用被重述盈余（会计差错更正
的金额）占年度总资产比例的绝对值表示。如下表
６。可以看到，强法律环境下，ＨｉｇｈＦ与因变量ＭＡＴ正
相关，系数为０ ０４８，且在１％ 的水平上显著。说明，
强法律环境下，重大错报风险值ＨｉｇｈＦ能够反映公
司的会计问题，重大错报风险越高，公司未来重述的
幅度也越大。

（三）稳健性检验
内控存在重大缺陷暗示公司可能无法发现与纠

正财务报表发生的错误与舞弊，因此应与重述存在
正向敏感性，如果两者相关性较弱，预示公司存在隐
瞒差错的机会主义行为。参考Ｓｒｉｎｉｖａｓａｎ，Ｗａｈｉｄ和
Ｙｕ的方法，本文将表示错报风险的Ｆ值换为内控缺陷ＩＣＭＷ，当上市公司发布的内控报告中披露
存在内部控制缺陷时，取值为１，反之为０。验证内控缺陷与重述的敏感度。稳健性检验的结果表明，
强法律环境下ＩＣＭＷ的系数高于全部样本和弱法律环境下的系数（０ ７３３ ＞ ０ ３０３ ＞ ０ ２１２），且仅
在强法律环境下相关性显著（ｐ值为０ ０２１，在５％的水平上显著）。因此，上市公司确实存在有差错
但不更正和披露的行为，法律环境会影响公司披露差错的行为，较强的法律环境有利于重述信息
的披露。
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六、结论
本文检验了会计重述的可靠性，分析较低的重述概率是由于会计差错少还是有错不报。通过研

究重述对错报风险的敏感度，发现两者相关性较弱；将重述分类后发现，违规重述与错报风险存在较
强的敏感度，对于错误引起的差错，上市公司存在隐藏差错、有错不改的机会主义行为。进一步的分
析发现，法律环境影响了公司所做的重述选择，处在较强法律环境中的公司重述较少，但能够及时更
正并披露差错；所处法律环境较弱的上市公司重述率高，并且存在有错不报的行为；法律环境同时影
响了违规重述与重大错报风险的相关性，对于存在重大错报风险的公司来说，较好的法律环境有助于
公司更正并披露违规重述。

研究方法上，本文构建了衡量错报风险的模型并计算出了上市公司的错报风险指数（Ｆ值），通过
分析重述与错报风险的敏感系数验证重述的可靠性，构建了ＳＵＲ模型并通过比较β１系数研究了不同
法律环境的影响。

不同于已有的研究发现，本文发现重述与财务报告质量的关系取决于是否有可靠的差错识别与
披露机制。当公司所处法律环境较好时，公司更正与披露差错的能力与意愿更强，重述信息也更可
靠。本文实证性地深化了重述的相关研究，完整揭示了重述的发生机理，同时有利于我们更好地理解
制度环境对企业微观行为的影响。
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