
［收稿日期］２０１０ ０１ １０

［基金项目］国家自然科学基金项目（２０８７２０５３）

［作者简介］周晓苏（１９５２— ），女，四川资中人，南开大学商学院教授，博士生导师，博士，从事财务会计理论研究；杨忠海（１９７２— ），男，黑

龙江泰来人，南开大学商学院博士研究生，哈尔滨商业大学会计学院副教授，从事财务会计理论研究。

第 ２５ 卷　 第 ３ 期
２０１０ 年 ５ 月

审 计 与 经 济 研 究

ＪＯＵＲＮＡＬ ＯＦ ＡＵＤＩＴ ＆ ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ
Ｖｏｌ． ２５，Ｎｏ． ３
Ｍａｙ，２０１０

财务与会计研究

控股股东行为、特征与财务报告稳健性
———中国 Ａ股市场上市公司的经验证据

周晓苏１，杨忠海２

（１． 南开大学 商学院，天津　 ３０００７１；２． 哈尔滨商业大学 会计学院，黑龙江 哈尔滨　 １５００２８）
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和 Ｗａｔｔｓ以及 Ｇａｓｓｅｎ等的研究成果对财务报告稳健性进行了实证度量，研究了不同特征的最终控股股东的行为对

上市公司财务报告稳健性的影响。研究发现：控股股东的掏空行为显著降低了财务报告稳健性，控股股东的扶持

行为也降低了财务报告稳健性，但在统计意义上不显著；相对于非国家最终控制的上市公司，国家最终控制的上市

公司的财务报告更不稳健；财务报告稳健性与最终控股股东的控制权比例呈负向变化，与其他股东的制衡能力呈

同向变化。

［关键词］最终控股股东；控股股东行为；财务报告稳健性

［中图分类号］Ｆ２３５． ９９　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１０）０３ ００５４ ０８

一、问题的提出

当前众多的研究文献表明，控股股东的存在能

够导致公司治理结构中的股权制衡机制失效。在控

股股东的掌控下，上市公司通过提前确认好消息，延

迟确认坏消息的方式，使得上市公司的财务报告变

得更好看，以吸引更多的投资者，这一行为能够降低

财务报告的稳健性，使财务报告提供的信息更不可

靠，从而误导投资者，不利于资本市场的健康发展。

然而，人们在研究控股股东与上市公司财务报告稳

健性之间的相互关系时，没有考虑到控股股东性质

和行为对财务报告稳健性的影响。本文的目的是：

在控股股东与中小股东之间代理关系的框架内，研

究控股股东行为对财务报告稳健性的可能影响，为

遏制控股股东剥夺中小股东利益的行为和提高上市

公司财务报告质量提供经验证据。

本文以后部分的安排如下：第二部分是文献回

顾与假设提出；第三部分是研究设计，阐述数据来

源、样本选择和研究中使用的变量；第四部分是实证

分析回归结果；最后，对本文进行总结。

二、文献回顾与假设提出

财务报告是否稳健是衡量财务报告质量高低的

重要标准之一。Ｗａｔｔｓ 认为财务报告稳健性要求企
业在确认未来可能发生的收益和损失时应当采取非

对称方式，及时确认损失，延迟确认收益。通过提高

财务报告稳健性，将有助于财务报告发挥治理功能，

加强对投资者利益的保护［１］。Ｂａｓｕ 从这一角度验证
了财务报告稳健性的存在［２］。至于财务报告稳健性

存在的原因，多数研究发现，主要产生于债务契约的
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签订［１，３ ６］。债务契约的签订引起债权人对财务报告

稳健性的更多关注，从另外一种角度说明，股权投资

人对稳健性的需求弱于债权人对稳健性的需求，尤

其是在存在控股股东的状况下，控股股东为了侵占

中小股东和债权人的利益，最大化自身利益，有动机

亦有能力对上市公司实施掏空行为，同时通过提前

确认收益和延迟确认损失的方式，粉饰上市公司财

务报告，美化上市公司经营业绩，模糊会计数字，降

低整体经济的透明度，掩盖其对上市公司实施的掏

空行为，从而降低了财务报告的稳健性。当然，控股

股东除了掏空上市公司外，还可能对上市公司进行

扶持，由于控股股东对上市公司进行扶持的最终目

的是为了将来实施对上市公司更大规模的掏空，控

股股东也因此会在扶持上市公司的同时，要求上市

公司更多地甚至是夸大地披露其对上市公司进行扶

持的信息，并提前确认收益，延迟确认损失，以满足

“管制的会计利润”的要求，从而降低了上市公司的

财务报告稳健性。包括“输血（扶持）”和“抽血（掏

空）”在内的种种恶意关联交易的存在造成上市公司

披露的会计报表信息失真，误导并损害了中小股东

的合法权益。此外，由于扶持行为与掏空行为可能

同时进行，因此扶持行为还具有掩盖同期掏空行为

的作用。因此，基于上述分析，本文提出如下研究

假设：

假设 １ａ：在其他条件不变的情况下，控股股东的
掏空行为能够降低财务报告稳健性。

假设 １ｂ：在其他条件不变的情况下，控股股东的
扶持行为能够降低财务报告稳健性。

假设 １ｃ：在其他条件不变的情况下，控股股东的
净掏空行为能够降低财务报告稳健性

控股股东的存在，导致代理问题由传统的股东

与经营管理层之间以及股东与债权人之间的利益冲

突转向控股股东与中小投资者之间以及控股股东与

债权人之间的利益冲突［７］。在此种情况下，控股股

东成为影响代理问题的核心，它的性质也自然会影

响控股股东与中小股东以及债权人之间的利益冲

突，进而对上市公司的财务报告稳健性产生影响。

由于我国资本市场上的上市公司有相当一部分为国

有企业改制而成，多数上市公司与其控股股东“形分

实合”，形成了控股股东一股独大和股权分置的独特

特征，这不仅为控股股东“掏空”或“扶持”上市公司

创造了更便利的外部条件，也为控股股东操控上市

公司的会计信息提供了更多的方便［８］。因此，在现

阶段投资者保护较弱的情况下，国家性质的控股股

东基于其政治和社会目的或者管理层对“自身政治

前景”的迫切需求，更有动机和能力“掏空”或“扶

持”上市公司，并通过对上市公司财务报告的操控掩

盖其实施的行为，实现其控制权私人收益或者是管

理人员个人的利益，从而降低了对财务报告稳健性

的需求。施华强、孙铮等和朱凯等在研究会计稳健

性的债务需求特征时也发现，相对于非国家控制的

上市公司，国家控股的上市公司的财务报告有更低

的稳健性，其原因可能是国家控制的上市公司更多

地使用了与政府间的“政治关联”，获得了更多的政

府扶持，更容易通过股权融资方式融通资金，降低了

对债务的需求，而且即使是通过债权融资方式融通

资金，由于其国有性质和政府背景，具备了与多数债

权人（国有银行）进行讨价还价的实力，从而降低了

债权人（尤其是国有银行）的债务约束，进而降低了

对财务报告稳健性的需求［９ １１］。因此，

假设 ２：在其他条件不变的情况下，相对于非国
家控制的上市公司，国家控制的上市公司更可能通

过发布不稳健的财务报告，以掩盖其实施的掏空

行为。

控股股东为了实现对中小股东的利益侵占以及

对这一行为进行隐藏，往往刻意安排复杂的公司治

理结构（如金字塔式的治理结构），通过所有权与控

制权的分离实现以较少的投入对底层子公司的有效

控制。在存在控股股东的情况下，控股股东也有能

力对财务报告的生成过程产生影响［１２］，这一能力也

同样通过控股股东持有的上市公司所有权与拥有的

控制权之间的背离来实现，两者背离程度越大，控股

股东的控制能力越强，对财务报告的操控程度也越

强，通过提前确认收益和延迟确认损失掩盖其掏空

上市公司行为的可能性越大，财务报告的稳健性越

差，会计信息的可靠性也因此更低［１３］，因此，控股股

东的控制权与所有权的分离能够对财务报告稳健性

产生负面影响，具体表现为：

假设 ３ａ：在其他条件不变的情况下，最终控股股
东拥有的控制权比率与财务报告稳健性呈反向

变化；

假设 ３ｂ：在其他条件不变的情况下，两权背离程
度越大，上市公司财务报告的稳健性越差。

在存在控股股东的情况下，其他股东除了采取

“用脚投票”的自保措施外，也可采取控股股东应对

内部经理侵占时采用的集中所有权的方式，以对控

股股东的行为实施监督。因此，控股股东操控财务

报告的能力还可能受到其他股东制衡能力的影响。
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如果其他股东制衡控股股东的能力越强，控股股东

剥夺中小股东和债权人的能力越小，通过提前确认

收益、延迟确认损失、虚增会计利润、操控财务报告

而掩盖其掏空行为的能力也越小，获得的控制权溢

价也会减少。换言之，其他股东的制衡能力对上市

公司的财务报告稳健性应当有正向的影响［１４］。鉴于

此，提出如下假设：

假设 ４：在其他条件不变的情况下，其他股东的
制衡能力能够对财务报告稳健性产生正向影响。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选择

由于中国证监会在 ２００３ 年 １２ 月 ２２ 日发布的《公
开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号
〈年度报告的内容与格式〉》修订稿中要求，所有的上

市公司从 ２００４ 年 １ 月 １ 日起，在其年度报告中披露股
权结构树状图，以及各级控股股东之间的所有权与控

制权比例等信息，以及中国财政部于 ２００６ 年 ２ 月 １５
日发布了修订后的《企业会计准则》，要求所有的上

市公司自 ２００７ 年 １ 月 １ 日起执行修订后的《企业会
计准则》，因此，本文选取了 ２００４ 年—２００６ 年中国 Ａ
股市场上的上市公司为研究样本。样本选择遵循的

标准是：（１）非金融行业的上市公司；（２）在 ２００４
年—２００６ 年间有连续 ３ 年的数据；（３）存在最终控
制人；（４）最终控制人是唯一的；（５）能够计算控制
链层级；（６）能够计算最终控制人的控制权比例和所
有权比例。能够同时满足这些标准的样本公司为

１２０６ 个，３ 年共 ３６１８ 个公司—年度样本。
本文的短期借款、主营业务收入、营业利润、Ｚ 指

数、股权制衡、上市公司实际控制人和实际控制人类

型等数据来自 ＣＣＥＲ 数据库。其他财务数据、公司治
理数据和股东数据来自国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ），个别
缺失的数据通过查阅上市公司年报手工获得。

（二）变量设计

１．被解释变量：财务报告稳健性（ＣＯＮＳＥＲ）
Ｂａｌｌ 和 Ｓｈｉｖａｋｕｍａｒ 借鉴 Ｂａｓｕ 的逆回归模型和

Ｄｅｃｈｏｗ，Ｋｏｔｈａｒｉ 和 Ｗａｔｔｓ 的模型构造了会计稳健性
的应计模型，该模型可以写为：

ＡＣＣｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＣＦＯｔ ＋ α２ＣＦＯｔ ＋ α３ＤＣＦＯｔ ×
ＣＦＯｔ ＋ ε （１）

其中，ＣＦＯ ｔ 为经营活动产生的现金流量，以扣

除非正常损益前的会计利润与应计项目 ＡＣＣ ｔ 的差

额对其计量；ＤＣＦＯ ｔ 为哑变量，当 ＣＦＯ ｔ ＞ ０ 时，取值

为 ０，否则为 １。

当 ＣＦＯ ｔ ＞ ０ 时，ＤＣＦＯ ｔ ＝ ０，因此上式可表达

如下：

ＡＣＣｔ ＝ α０ ＋ α２ＣＦＯ ＋ ε （２）

其中，ＣＦＯ ＞ ０ 表明公司拥有好消息，因此，α２ 衡

量好消息的及时性；

当 ＣＦＯ ｔ ＜ ０ 时，ＤＣＦＯ ｔ ＝ １，因此上式可表达

如下：

ＡＣＣｔ ＝ α０ ＋ α１ ＋ α２ＣＦＯｔ ＋ α３ＣＦＯｔ ＋ ε ＝ α０ ＋ α１
＋（α２ ＋ α３）× ＣＦＯｔ ＋ ε （３）

其中，ＣＦＯ ＜ ０ 表明公司拥有坏消息。在稳健会

计程序中，坏消息应该比好消息发布的更及时，因

此，α３ 衡量坏消息超过好消息的增量及时性，α２ ＋ α３
衡量的就是坏消息的及时性。

ＡＣＣ ｔ 为应计项目，其初始计量值通过下式取得：

ＡＣＣｔ ＝ Δｌｎｖ ＋ ΔＡｃｃｒｅｃｅ ＋ ΔＯｔｈｃｕｒａｓｓ － ΔＡｃｃｐａｙ －

ΔＯｔｈｃｕｒｌｉａ － Ｄｅｐｒｅ （４）

式中，Δｌｎｖ 为当年存货增量，ΔＡｃｃｒｅｃｅ 为应收账

款增量，ΔＯｔｈｃｕｒａｓｓ 为其他流动资产增量，ΔＡｃｃｐａｙ

为应付账款增量，ΔＯｔｈｃｕｒｌｉａ 为其他流动负债增量，

Ｄｅｐｒｅ 为固定资产折旧额。除 ＤＣＦＯ ｔ 外，所有项目

均以年初总资产进行标准化［６］。

Ｋｈａｎ 和 Ｗａｔｔｓ认为影响稳健性的因素主要有账

面市价比（Ｍ ／ Ｂ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）和债务比率

（Ｌｅｖ），并采用这三个变量和 Ｂａｓｕ 模型来估计时间

截面度量的好消息的及时性和坏消息的增量及时性

的公司—年度度量值［１５ １６］①，本文借鉴了这一方法，

但不考虑账面市价比，其原因是我国的资本市场弱

势有效，影响股价的因素较多，使用股价进行的研究

可能不具有较强的说服力。具体而言，好消息的及

时性和坏消息的增量及时性的公司—年度度量值可

以通过下式取得：

α２ｉｔ ＝ β０ ＋ β１ｔＬｎａｓｓｅｔｉｔ ＋ β２ｔＬｅｖｉｔ （５）

α３ｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ｔＬｎａｓｓｅｔｉｔ ＋ γ２ｔＬｅｖｉｔ （６）

然后将（５）和（６）代入（１）可得回归方程（７）：

ＡＣＣｔ ＝ α０ ＋ α１ＤＣＦＯｔ ＋ ＣＦＯｔ（β０ ＋ β１ｔ Ｌｎａｓｓｅｔｉｔ ＋

β２ｔＬｅｖｉｔ）＋ ＤＣＦＯｔ × ＣＦＯｔ（γ０ ＋ γ１ｔ Ｌｎａｓｓｅｔｉｔ ＋ γ２ｔ Ｌｅｖｉｔ）

＋ ε （７）
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①Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ在文中提到，影响稳健性的因素按照 Ｗａｔｔｓ的说法，是契约（Ｃｏｎｔｒａｃｔ）、诉讼（Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ）、税收（Ｔａｘａｔｉｏｎ）和管制（Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ）
四个因素，这四个因素都随投资机会集（ＩＯＳ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ ｓｅｔ）变动，而资产规模（Ｓｉｚｅ）、债务比率（Ｌｅｖ）和账面市价比（Ｍ ／ Ｂ，ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ
ｔｏｂｏｏｋ ｒａｔｉｏ）与投资机会集密切相关，因此，采用这三个变量替代四个因素来计量好消息和坏消息的及时性。



估计该方程，可以得到 β ｉ 和 γ ｉ 的估计值，然后
代入（５）和（６）即可得到 α２ｉｔ和 α３ｉｔ。

鉴于 Ｇｕａｙ 和 Ｖｅｒｒｅｃｃｈｉａ 发现用（α２ｉｔ ＋ α３ｉｔ）／ α２ｉｔ
比较各公司之间的稳健性差异是有缺陷的［１７］，Ｇａｓ
ｓｅｎ，Ｆüｌｂｉｅｒ 和 Ｓｅｌｌｈｏｒｎ 因此采用斜率对应的两条直
线的夹角大小对会计稳健性进行度量［１８］，即

ＣＯＮＳＥＲ ＝ ａｒｃｔａｎ（α２ｉｔ ＋ α３ｉｔ）－ ａｒｃｔａｎ（α２ｉｔ） （８）
通过上述方式可以计算出每 １ 个公司每 １ 年度

的 ＣＯＮＳＥＲ 的值，该值越大说明该公司当年的财务
报告稳健性越强，财务报告提供的信息越可靠。

２． 考察变量：掏空行为与扶持行为
控股股东对上市公司可能采取的行为主要有掏

空行为和扶持行为，掏空行为表现为控股股东将上

市公司的利益转移至控股股东手中，而扶持行为则

表现为控股股东向上市公司输送利益。为了考察控

股股东行为对财务报告稳健性的影响，我们采用资

金占用行为对控股股东行为进行度量。李增泉等将

控股股东与上市公司之间的资金占用行为区分为

“经营性资金占用”和“非经营性资金占用”两种，经

营性资金占用以应收账款、预收账款、应付账款和预

付账款四个科目的金额来表示，非经营性资金占用

以其他应收款和其他应付款的两个科目的金额来表

示［１９］。姜国华等用其他应收款占总资产的比例衡量

控股股东对上市公司实施的掏空行为［２０］。周晓苏等

用其他应收款占总资产比例衡量控股股东集团的资

金占用行为，用其他应付款占总资产比例衡量上市

公司对控股股东集团的资金占用，同时用二者差额

衡量控股股东集团对上市公司的资金净占用［２１］。应

当说明的是，这些度量资金占用的方法使用的都是

相关科目的年末余额这一静态数字，而我们想要考

察的却是控股股东行为对财务报告稳健性的影响，

应当采用具有动态特征的表征变量来度量控股股东

的行为。因此，我们采用相关科目的年度增加额度

量控股股东行为，即采用其他应收款年度增加额衡

量控股股东对上市公司的资金占用行为———掏空行

为（ＴＵＮＮＥＬ），采用其他应付款年度增加额衡量上
市公司对控股股东的资金占用行为———控股股东对

上市公司的扶持行为（ＰＲＯＰ），并采用年初资产总额
对控股股东行为的表征变量予以标准化，以消除规

模影响。此外，也使用了掏空行为与扶持行为两者

之间的差额衡量控股股东对上市公司的净掏空或净

扶持行为（ＳＴＵＮＮＥＬ）。
３． 控股股东特征变量
控股股东特征主要考察最终控股股东的性质、

最终控股股东对上市公司的控制权比例、最终控股

股东所有权与控制权的背离程度以及其他大股东对

控股股东的权利制衡作用。ＣＣＥＲ 将最终控股股东
的类型划分为国有控股、民营控股、外资控股、集体

控股、社会团体控股、职工持股控股和不能识别 ７ 种
情况，我们将除国有控股以外的其他 ６ 种情况定义
为非国家控制，同时将最终控股股东为高等院校的

也定义为国有股东，因此设定最终控股股东性质

（ＳＴＡＴＥ）为哑变量，当最终控股股东为国有股东时
取值为 １，否则为 ０；最终控股股东所有权比例
（ＯＷＮ）为最终控股股东直接和间接拥有的上市公
司的所有权比例的乘积之和；最终控股股东控制权

（ＣＯＮＴＲＯＬ）为最终控股股东直接和间接拥有的上
市公司的控制权比例之和；最终控股股东拥有的所

有权与控制权之间的背离程度采用与 Ｆａｎ 一致的方
法度量，即采用所有权比例与控制权比例的比值衡

量两权背离程度，该比值越大，说明两权分离程度越

小，反之则两权分离程度越大（图 １ 为控股股东两权
分离程度计算示例）；其他股东股权制衡（ＣＲ２＿５）为
第二大股东至第五大股东持股比例之和。以捷利实

业股份有限公司为例，见图 １。

图 １　 最终控股股东所有权与控制权背离程度计算示例

４． 其他控制变量
公司盈利能力采用上市公司总资产净利润率

（ＲＯＡ）表示；公司成长性（ＧＲＯＷ）以主营业务收入增
长率表示；年度影响通过平衡面板数据的年度固定效

应控制；行业变量 ＩＮＳＤＵＳ按照 ２００１ 年 ４ 月中国证监
会发布的《上市公司行业分类指引》中的分类标准（除

制造业按亚类分类外，其他行业均以大类为准），并以

综合类为基准，共设置了 ２０ 个行业虚拟变量。

四、实证检验与分析

（一）描述性统计

表 １（见下页）为回归变量的描述性统计。通过

·７５·



观察和分析变量的描述性统计结果，我们发现，有超

过 ２ ／ ３ 的公司年度样本为国家直接控制（ＳＴＡＴＥ 的
均值为 ０ ６８９９）；最终控股股东拥有的上市公司的平
均所有权比例 为 ０ ３３６６，平均控 制 权 比 例 为
０ ３９７３，所有权与控制权的分离程度较低，ＳＰＥＲＡ
ＴＩＯＮ的均值为 ０ ８１４１；其他大股东的制衡能力非常
弱，ＣＲ２＿５ 的均值为 ０ １６６１，刚刚接近最终控股股东
拥有的所有权比例的一半。虽然 ＴＵＮＮＥＬ 的均值为
－ ０ ００８０，ＳＴＵＮＮＥＬ 的均值为 － ０ ０１７３，均小于 ０，
而且 ＰＲＯＰ的均值（０ ００９３）为正，但这并不表明全

部控股股东真正减少了对上市公司的利益侵占，与

此形成鲜明对比的是，由于 ＴＵＮＮＥＬ 的中位数为
－ ０ ０００００１１，ＳＴＵＮＮＥＬ 的中位数为 － ０ ００３６，均非
常接近于 ０，说明仍有近一半的公司年度样本的控股
股东对上市公司增加实施了掏空行为，从而导致上

市公司的财务报告不够稳健，ＣＯＮＳＥＲ 的均值为
－ ０ ０５１９，即可证明这一点，而且由于 ＣＯＮＳＥＲ 的中
位数为 － ０ ０４５９，也小于 ０，更说明了我国资本市场
上的大部分上市公司的财务报告不够稳健，较早确

认了好消息，较晚确认了坏消息。

表 １　 回归变量描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准偏差 最小值 最大值 中位数 偏度 峰度

ＣＯＮＳＥＲ ３６１８ － ０． ０５１９ ０． ０６８２ － １． ２２４４ ０． ３４８５ － ０． ０４５９ － １． ８０３５ ２５． ４１０２
ＴＵＮＮＥＬ ３６１８ － ０． ００８０ ０． １５８３ － ７． ０２２４ ０． ６０７３ － １． １０１Ｅ － ６ － ２９． ３６９９ １１７２． ９８
ＰＲＯＰ ３６１８ ０． ００９３ ０． ０８３８ － １． ４４２４ ３． ５０１０ ０． ００２８ １９． ０４１６ ８６８． ８４５９
ＳＴＵＮＮＥＬ ３６１８ － ０． ０１７３ ０． １８５０ － ７． ３０８７ ０． ８９５９ － ０． ００３６ － ２４． ７７０６ ８３１． ４０１９
ＧＲＯＷＴＨ ３６１８ １０８６． ７８ ６５２８６． ７ － １． ０４５５ ３９２６９８１ ０． １５４７ ６０． １４９７２９０ ３６１７． ９９
ＲＯＡ ３６１８ ０． ０１４０ ０． １２２０ － ２． ０６３６ ０． ８８８７ ０． ０２５６ － ６． ９５０４ ８４． ７０９１
ＳＴＡＴＥ ３６１８ ０． ６８９９ ０． ４６２６ ０ １ １ － ０． ８２１４ － １． ３２６１
ＣＲ２＿５ ３６１８ ０． １６６１ ０． １２６３ ０． ００２２ ０． ５８８２ ０． １４１２ ０． ５８７４ － ０． ６１５０
ＯＷＮ ３６１８ ０． ３３６６ ０． １８５２ ０． ００５０ ０． ９２００ ０． ３０７８ ０． ３３４２ － ０． ７５３９

ＣＯＮＴＲＯＬ ３６１８ ０． ３９７３ ０． １５９２ ０． ０１４９ １ ０． ３７９４ ０． ３０６３ － ０． ７３９２
ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ３６１８ ０． ８１４１ ０． ２５７９ ０． ０３６９ １ １ － １． １２６１ － ０． ０２１３

（二）相关性分析

表 ２ 是变量相关系数矩阵，对角线右上方为
Ｓｐｅａｒｍａｎ’ｒｈｏ 相关系数，对角线左下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ 相
关系数。从单变量的相关性看，ＣＯＮＳＥＲ 与 ＴＵＮＮＥＬ
和 ＳＴＵＮＮＥＬ 显著负相关，与 ＰＲＯＰ 负相关，但在统
计意义上不显著，这说明了控股股东的掏空行为的

确显著降低了上市公司财务报告的稳健性，扶持行

为对财务报告稳健性的影响虽然不显著，但也是负

向影响。ＣＯＮＳＥＲ 与 ＳＴＡＴＥ 显著负相关，说明最终
控股股东的国有性质的确降低了财务报告稳健性。

ＣＯＮＳＥＲ 与 ＣＲ２＿５ 显著正相关，说明其他大股东能
够对控股股东的掏空行为起到抑制作用，进而对财

务报告稳健性产生正面影响。ＣＯＮＳＥＲ 与 ＣＯＮ
ＴＲＯＬ和 ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ 均显著负相关。

表 ２　 变量相关系数矩阵

ＣＯＮＳＥＲ ＴＵＮＮＥＬ ＰＲＯＰ ＳＴＵＮＮＥＬ ＧＲＯＷ ＲＯＡ ＳＴＡＴＥ ＣＲ２＿５ ＯＷＮ ＣＯＮＴＲＯＬ ＳＥＰＡＲＡＴＩＯＮ

ＣＯＮＳＥＲ １． ０００ － ０． ０６０ － ０． ０２１ － ０． ０３０ － ０． １４７ － ０． １９５ － ０． ２６５ ０． ２３０ － ０． ２２１ － ０． ２０８ － ０． １５３

ＴＵＮＮＥＬ － ０． ０９８ １． ０００ ０． １２４ ０． ６０８ ０． ０５９ ０． ０４８ － ０． ０４５ ０． ０２４ ０． ００９ ０． ０２９ － ０． ０２３６
ＰＲＯＰ － ０． ０２４ － ０． ０８１ １． ０００ － ０． ５５７ ０． ０６０ ０． ００１ － ０． ００２ ０． ０２３ ０． ０１２ ０． ００９ ０． ０１０
ＳＴＵＮＮＥＬ － ０． ０７３ ０． ８９２ － ０． ５２２ １． ０００００ － ０． ００５ ０． ０２８ － ０． ０３１ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０１５ － ０． ０１９
ＧＲＯＷ ０． ０５７ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００１ １． ０００ ０． ３６８ ０． ０５１ － ０． ０１５ ０． １０７ ０． １１９ ０． ０６２

ＲＯＡ －０． １８０ － ０． ０８０ － ０． ０６６ － ０． ０３９ ０． ０１０ １． ０００ ０． ０１１ － ０． ０２０ ０． １５５ ０． １８９ ０． ０５８

ＳＴＡＴＥ － ０． ２４９ ０． ０１８ ０． ０１２ ０． ０１０ － ０． ０２５ ０． １０３ １． ０００ － ０． ２７８ ０． ４９９ ０． ３５３ ０． ５４２

ＣＲ２＿５ ０． １８７ － ０． ０１９ ０． ００７ － ０． ０２０ ０． ０２８ － ０． ０７０ － ０． ２５７ １． ０００ － ０． ４６４ － ０． ５２５ － ０． １７６

ＯＷＮ －０． ２３１ ０． ００７ ０． ０２５ － ０． ００６ － ０． ０２１ ０． １３７ ０． ４７６ － ０． ４４３ １． ０００ ０． ８６９ ０． ６７８

ＣＯＮＴＲＯＬ － ０． ２１９ ０． ０１６ ０． ０１６ ０． ００６ － ０． ０１０ ０． １３７ ０． ３４２ － ０． ４８７ ０． ８８８ １． ０００ ０． ２８８

ＳＥＰＡＲＡＴＩＯＮ － ０． １３０ － ０． ００８ ０． ０２１ － ０． ０１６ － ０． ０２９ ０． ０９６ ０． ４９６ － ０． １６３ ０． ６８１ ０． ３２１ １． ０００

　 　 注：对角线右上方为 Ｓｐｅａｒｍａｎ’ｓ ｒｈｏ相关系数，对角线左下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数；
表示检验在 １％的水平上显著；表示检验在 ５％的水平上显著；表示检验在 １０％的水平上显著。

　 　 从相关系数矩阵还可以发现，解释变量之间的 相关系数除个别的超过了 ０． ８ 之外，其余的都不高。
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对于相关系数超过 ０． ８ 的变量在后面的回归分析中
也并未纳入同一个方程（如 ＴＵＮＮＥＬ 与 ＳＴＵＮＮＥＬ、
ＯＷＮ 也未单独纳入任意模型），因此，我们可以说解
释变量之间不存在明显的多重共线性，对回归结果

不会出现大的影响［２２］。

（三）回归分析结果

表 ３ 是使用面板数据控制年度固定效应和行业
影响后的回归分析结果，年度固定效应与行业影响

未在表中列示。６ 个模型的因变量均为财务报告稳
健性 ＣＯＮＳＥＲ，模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 仅考虑控股
股东行为对财务报告稳健性的影响。从回归结果不

难看出，控股股东掏空行为的表征变量 ＴＵＮＮＥＬ 和
ＳＴＵＮＮＥＬ 的 回 归 系 数 分 别 为 － ０ ０４５０４７ 和
－ ０ ０３０２８９，并且在 １％的水平上显著，说明控股股
东掏空行为明显降低了财务报告稳健性。控股股东

扶持 行 为 的 表 征 变 量 ＰＲＯＰ 的 回 归 系 数 为
－ ０ ０１３１８７，虽然不显著，但由于是负数，也在一定
程度上说明了扶持行为并没有对财务报告稳健性产

生正面影响，从这一点看，也可说明控股股东在扶持

上市公司时同时过多或夸大披露了与扶持相关的信

息。模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 的回归结果验证了假设
１ａ、１ｂ 和 １ｃ。

表 ３　 回归分析

变量 预期符号 模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －
－ ０． ０４２３０６
（－ ８． ８０３）

－ ０． ０４２０９０
（－ ８． ７０８）

－ ０． ０４２２８６
（－ ８． ７７９）

－ ０． ０２８４１２
（－ ４． ４５４）

－ ０． ０２８９３３
（－ ４． ５０４）

－ ０． ０２８２４１
（－ ４． ４１３）

ＴＵＮＮＥＬ －
－ ０． ０４５０４７
（－ ６． ５２８）

－ ０． ０４７４７１
（－ ７． １８５）

ＰＲＯＰ － － ０． ０１３１８７
（－ １． ００６）

－ ０． ０２０３００
（－ １． ６１７）

ＳＴＵＮＮＥＬ －
－ ０． ０３０２８９
（－ ５． １１７）

－ ０． ０３０４３７
（－ ５． ３８０）

ＳＴＡＴＥ －
－ ０． ０２３９０９
（－ ８． ８３７）

－ ０． ０２４３１０
（－ ８． ９２６）

－ ０． １０８１２４
（－ ２． ７３７）

ＧＲＯＷ ＋
５． ２１Ｅ － ０８
（３． ２７５）

５． １６Ｅ － ０８
（３． ２１９）

５． １９Ｅ － ０８
（３． ２５３）

ＲＯＡ －
－ ０． ０７５１７５
（－ ８． ６１６）

－ ０． ０７１０４１
（－ ８． ０９２）

－ ０． ０７１７０６
（－ ８． ２１５）

ＣＲ２ － ５ ＋
０． ０４３８２４
（４． ５２４）

０． ０４５７７２
（４． ６９４）

０． ０４３９６２
（４． ５２４）

ＣＯＮＴＲＯＬ －
－ ０． ０３９６６３
（－ ４． ８３３）

－ ０． ０３９４８６
（－ ４． ７７８）

－ ０． ０４０１２１
（－ ４． ８７３）

ＳＥＰＥＲＡＴＩＯＮ ＋ ０． ００７０１３
（１． ４７９）

０． ００７７７７
（１． ６２９）

０． ００７０７３
（１． ４８７）

年度 ｆｉｘｅｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业哑变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ３１６８ ３１６８ ３１６８ ３１６８ ３１６８ ３１６８
Ｆ １５． ３８１８４ １３． ４１７９７ １４． ６０６２７ ２５． ９７５３７ ２３． ９５９６４ ２５． ０４２６７

Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ０． ０８９６１５ ０． ０７９０７９ ０． ０８５４８３ ０． １７３５１７ ０． １６２２３６ ０． １６８３３５
Ａｄｊ － Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０８３７８９ ０． ０７３１８５ ０． ０７９６３１ ０． １６６８３７ ０． １５５４６５ ０． １６１６１３

　 　 注：括号中的值为 ｔ值。，和分别表示在 １％，５％和 １０％的水平上显著。
　 　 模型 ４、模型 ５ 和模型 ６ 加入了控股股东特征变
量和其他控制变量。控股股东行为表征变量的回归

结果与模型 １、模型 ２ 和模型 ３ 的结果一致，这表明，
在其他条件不变的情况下，控股股东的掏空行为显

著降低了上市公司财务报告稳健性，扶持行为对上

市公司的财务报告稳健性产生负向影响，虽然统计

上不显著。模型回归结果还显示，与非国家控制的

上市公司相比，最终控股股东具有国有性质的上市

公司，其财务报告的稳健性也较低，该结果验证了假

设 ２，同时也与施华强、孙铮等、朱凯和魏明海等的结
果一致。上市公司财务报告稳健性与最终控股股东

拥有的控制权比率显著负相关，与 Ｆａｎ 和 Ｗｏｎｇ 的研
究趋于一致，支持了假设 ３ａ，可能的原因是，控股股
东的壕沟防御效用对会计信息质量的影响要高于利
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益协同效应的影响，并且随着控股股东控制权的增

加，控股股东操控财务报告的能力也显著提高，控股

股东更愿意采用提前确认收益、延迟确认损失的方

式披露会计信息，以提高会计利润金额，向投资者传

递公司具有较强盈利能力的信息，财务报告稳健性

与 ＲＯＡ 在 １％的水平上显著负相关，也说明了上市
公司财务报告中公布的会计利润可能包含了提前确

认收益、延迟确认损失而增加的利润［２３］。由于 ＳＰＥ
ＲＡＴＩＯＮ 的数值越大，表示两权分离程度越小，因此
衡量财务报告稳健性的表征变量 ＣＯＮＳＥＲ 与 ＳＰＥ
ＲＡＴＩＯＮ 呈正相关关系，实际上就是说明了财务报告
稳健性与控股股东两权分离程度呈负相关关系，即

两权分离程度越高，上市公司财务报告稳健性越低，

其原因可能是较高的两权分离程度往往是控股股东

延长控制链造成的，随着控制链的延长，控股股东更

易于采用包括提前确认收益、延迟确认损失在内的

各种方式隐藏信息和从事寻租活动，进而增加代理

成本，导致较低的财务报告稳健性。虽然 ＳＥＰＲＡ
ＴＩＯＮ 在统计上不显著，但由于符号为负，也因此可
以说部分支持了假设 ３ｂ。我们还发现，其他控股股
东能够显著提高上市公司财务报告稳健性，验证了

假设 ４，说明其他大股东能够对控股股东操控财务报
告的行为起到抑制和监督作用，有利于上市公司以

更稳健的方式对外披露会计信息。此外，成长性高

的上市公司的财务报告更稳健。

五、结论

本文采用 ２００４ 年—２００６ 年中国 Ａ 股市场上的
上市公司的数据，在存在控股股东代理问题的框架

内，考察控股股东行为和控股股东的特征对上市公

司财务报告稳健性的影响。研究发现，控股股东在

掏空上市公司时，为了掩盖其掏空行为，较早地确认

了未来可能发生的收益，延迟确认了未来可能发生

的损失，使得上市公司财务报告变得更好看，因而显

著降低了财务报告稳健性。扶持行为也并未使上市

公司财务报告更稳健。从控股股东性质来看，最终

控股股东的国家性质使得上市公司拥有更多的“政

治关联”，获得更多的政府扶持，以及国有银行的贷

款契约软约束，导致国家控制的上市公司的财务报

告比非国家控制的上市公司的财务报告有更低的稳

健性。从最终控制股东控制上市公司的特征来看，

控制权比例的提高能够显著降低财务报告稳健性，

最终控股股东的控制权与所有权的分离程度的提高

也能对财务报告稳健性产生负面影响。研究还发

现，成长较快的上市公司有更高的财务报告稳健性。

当前我国上市公司普遍存在股权过于集中和国

有股一股独大等明显的公司治理缺陷，从而导致控

股股东在公司治理结构中处于核心地位，使得控股

股东对财务报告稳健性也能够产生非常重要的影

响。因此，本文的贡献之一在于首次在控股股东与

中小股东之间代理问题的框架内系统分析了控股股

东行为对财务报告稳健性的影响，并建议监管机构

应更多地关注控股股东行为对上市公司财务报告稳

健性的影响，只有对控股股东进行有效的监管，对控

股股东的行为进行有效的监控，才能有助于从根本

上解决上市公司财务报告稳健性不高的现状。本文

的第二个贡献是，未采用资本市场上的数据，而仅仅

采用财务报告中的数据对财务报告稳健性进行了实

证度量，这有助于深入理解和研究弱势有效的资本

市场上的财务报告稳健性问题，也为研究非上市公

司的财务报告稳健性问题提供了有益的帮助。
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