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年度报告是上市公司向证券市场传递公司信息的一种重

要手段，是上市公司信息披露的重点。重述公告与财务报表质

量密切相关，财务报表重述公告的频频发布严重影响了财务

报表的质量，也影响了投资者对上市公司信息披露的信赖程

度。上市公司管理层对信息披露的质量负直接责任，董事会作

为监督者负有监督和提高财务报表质量的责任。财务报表重

述公告的发布对董事会的监督制度提出了质疑。

虽然近十几年来我国证券市场已经得到飞速发展，但在

市场的成熟度和信息流通的及时性上都存在不足。因此，在我

国当前的市场环境下，管理层对重述公告所采取的应对措施

可能与国外存在较大差别。重述公告的发布与管理层变更是

否存在相关性，这是本文研究的重点。本文的研究既有助于发

现重述公告所引致后果的严重性，为监管部门确定监督重点

提供经验证据，同时又有助于人们深刻认识我国上市公司治

理机制的运行现状。

一、研究假设的提出

财务报表重述公告的发布表明已公布的年报存在差错，

或者信息披露不完全。但也有学者认为，重述公告的发布表明

管理层可能存在信息操纵行为。不论其发布是基于何种原因，

这种信息都会直接传递到董事会和股东大会。董事会和股东

大会作为上市公司信息披露的监督部门负有监控的责任和义

务，其应对管理层的不当会计行为做出反应，例如辞退、降职

等，其中最为严重的是直接辞退管理人员或者强迫管理人员

辞职。由此我们提出假设一：重述公告的发布与管理层变更具

有相关性。

从国外已有的有关会计信息与公司治理的研究来看，会

计信息质量与公司治理之间具有密切联系。一方面，会计信息

具有治理公司的作用；另一方面，有效的公司治理能够提高会

计信息质量，进而避免财务报表重述。Beasly（1996）研究了董

事会构成与财务报表欺诈之间的关系，发现财务报表不存在

欺诈的公司的外部董事所占比例较高，任期较长，持股比例较

高。Wright（1996）的研究表明，财务报表质量差的公司，其审

计委员会中独立董事所占比例较低。Beasly等（2000）的研究表

明，财务报表存在欺诈的公司，其公司治理机制不够完善，它

们较少组建审计委员会，审计委员会中独立董事较少，董事会

中独立董事也较少。由此我们提出假设二：公司治理结构与管

理层变更显著相关。

管理层的会计行为主要受到公司董事会、股东大会的监

督和管理。Hermang等（2006）的研究表明，完善的公司治理机

制对规范管理层的不当会计行为具有积极作用。公司治理机

制在接收到重述公告的相关信息后，会对管理层的会计行为

进行重点监督，对不当会计行为进行处罚，甚至将违规管理层

辞退。笔者认为，重述公告发布后，公司治理机制对惩罚管理

层的不当会计行为起到了积极作用。同时，Hennes等的研究表

明，重述公告的其他特征也会影响管理层变更，如：重述公告

的内容是否涉及重要事项、是否涉及重大对外担保事项等。

Palmrose（2004）的研究表明，资产负债因子对管理层变更具有

较强的解释力。由此我们提出假设三：重述公告的特征与管理

层变更具有相关性。

二、研究设计

1援 样本筛选及窗口期选择。

（1）样本筛选。我们以在上海证券交易所上市的公司作为

样本来源。重述公告的样本来自上海证券交易所披露的各上

市公司的“定期报告”，以2004年度发布2003年年报重述公告

的88家公司（合计97份公告）作为研究样本。选择2004年度发

布2003年年报重述公告的公司作为研究样本，主要是基于研

究管理层变更情况的考虑。

由于上市公司管理层的强迫辞职和自愿辞职很难区分，

为了能够对管理层变更情况建立一个基准，因此本文根据行

业、规模和上市时间等条件选择了在上海证券交易所上市的

公司作为控制样本。

为增强样本与控制样本之间的可比性，控制样本选择标

准为：淤规模。采用公司总资产作为衡量指标，选择总资产占

样本公司总资产0.75至1.25之间的公司作为控制样本。于行
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业。按照证监会公布的行业划分标准来划分行业。盂时间。上

市时间在样本公司上市年度的（-2，2）年之间。

（2）窗口期选择。目前，关于管理层变更窗口期的选择，国

外学者的观点各异。有学者认为，较短的窗口期能排除其他长

期因素的影响，Keren等（2007）选择重述公告发布后6个月进

行研究，Hermang等（2006）选择重述公告发布后24个月进行

研究；而Suraj Srinivasan（2005）则认为重述公告发布后的3年

更能说明问题。基于我国管理层变更大多发生在上市公司年

报发布前后，较短的窗口期不利于观察管理层变更情况，窗口

期太长（超过3年任期）又会引入过多的噪音因素，因此笔者认

为窗口期选择24个月为宜。

2援 研究变量选择。

（1）管理层变更变量。管理层变更是指董事长、总经理或

者财务负责人的变更，主要针对任期不满而主动辞职或者在

原因不明等情况下的特异性变更。如果重述公告发布后24个

月内董事长、总经理或者财务负责人中至少一人发生变更，那

么就认定上市公司发生了管理层变更，判断标准如下：淤离职

后不再担任公司内部其他高级管理职位；于离职时年龄在60

岁或者60岁以内（非正常退休）；盂如果为实际控制委派，不因

实际控制人的变动而变动；榆公司没有发生破产、重组；虞任

期未满。

（2）重述公告的特征变量。国外学者研究发现，涉及收入

和重要财务信息的重述公告对市场和管理层任职影响比较显

著。笔者选择是否涉及重要事项的具体内容（如关联方交易、

重大担保、非经常性损益、重大对外投资、募集资金使用情况

等）作为特征变量。

（3）公司治理变量。国外学者研究发现，公司治理会对管

理层变更造成一定的影响。Beasly（1996）、Dechow（1996）研究

发现，审计委员会的存在会增强外部审计师的独立性，从而提

高会计信息的披露质量，避免财务报表重述。同时，国内学者

研究发现，我国上市公司存在“一股独大”的现象，因此公司治

理机制对管理层变更可能存在一定的影响。对于上市公司的

信息披露问题，审计委员会的成立与独立董事监督效果可能

存在较大的相关性。

基于上述原因，笔者选择董事会持股比例、董事会规模、

独立董事所占比例、审计委员会是否成立、Herfindal5（前5大

股东持股比例的赫芬达尔指数）、实际控制人性质作为公司治

理指标的控制变量。

3援 控制变量选择。影响管理层变更的因素很多，根据前

人的研究，本文还将选择以下控制变量：

（1）企业规模。大公司通常在高度复杂的商业和信息环境

中运营，面临着由于管理者行为的不可观测性而带来的更为

严峻的代理问题。

（2）财务杠杆。根据债务合约假设，负债越多的企业违约

的可能性越大，而管理层比较倾向于选择增加盈余的会计政

策，这在一定程度上会诱发财务报表重述。Hermang等

（2006）、Karen等（2007）研究发现，管理层变更与资产负债因

子和财务杠杆显著相关。

（3）公司业绩。Beasly（1996）研究发现，公司业绩不理想经

常会诱使管理层过分关注盈余，降低会计信息的披露质量，从

而增加财务报表重述的可能性。选择证券市场上重述公告发

布后的市场调整后收益率来衡量公司业绩，一方面要注意剔

除市场波动可能造成的影响，另一方面要考虑重述窗口期（24

个月）的选择。

根据前人的研究成果，同时考虑到我国的基本国情，笔者

选择盈利能力、财务杠杆、净利润、总资产作为财务指标的控

制变量。

4援 研究方法选择。目前对管理层变更的分析，国内外学

者都采用了逻辑回归这种方法。他们大都采用逻辑回归的

wald方法来剔除不具影响力的变量，以寻找显著性指标。本文

也选用这种方法。

三、实证检验及结果分析

1援 描述性统计及非参数检验。我们运用Wilcoxon符号秩

检验对重述样本公司与控制样本公司在管理层变更上是否存

在显著性差异进行分析，检验结果见表2：

从表2可以看出，董事长、董事长/总经理、董事长/总经

理/财务负责人变更的P值均小于0.05，表明重述公告的发布

对管理层变更产生了负面影响，重述样本公司在董事长变更、

总经理变更、财务负责人变更、董事长/总经理变更、董事长/

总经理/财务负责人变更的比例上均显著高于控制样本公司，

从而假设一得到验证。

本文假设管理层变更与公司治理、财务状况之间存在相

关关系。考虑到选择的窗口期跨年度，不同年度的同一变量实

质上会构成时间序列数据，因此采用主成分分析法对这些数

据进行简化。简化后的变量及Wilcoxon符号秩检验结果如表3

样 本 选 择

1.初始样本

2.控制样本与样本同一年上市袁总资产占样
本公司总资产的 0.75到 1.25之间

3.控制样本与样本上市年度相差 1年袁总资
产占样本公司总资产的 0.75到 1.25之间

4.控制样本与样本上市年度相差 2年袁总资
产占样本公司总资产的 0.75到 1.25之间

最终研究样本

样本数

88

38

61

67

67

表 1 样本与控制样本筛选
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董事长变更

总经理变更

财务负责人变更

董事长/总经理变更

董事长/总经理/财务
负责人变更

变更
样本

17

7

9

21

25

变更
比例

25.37%

10.45%

13.43%

31.34%

37.31%

变更
样本

6

4

6

8

12

变更
比例

8.96%

5.97%

8.96%

11.94%

17.91%

-2.524

-0.905

-0.775

-2.600

-2.414

0.012

0.366

0.439

0.009

0.016

z-value

管理层变更

Wilcoxon
符号秩检验

控制样
本公司

重述样
本公司

表 2 管理层变更非参数检验表

P
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所示。从表3可知，证券市场股票收益率与管理层变更不存在

相关关系。

表中数据涉及的年份为2003 ~ 2005年。NP表示净利润；

LEVERAGE表示财务杠杆；EPS表示每股收益；ASSET表示总

资产；BOARD_E表示董事会持股比例；BOARD_S表示董事

会规模；%INDEP表示独立董事人数比例；AUDCOMM表示

审计委员会是否成立，成立为1，未成立为0；ACCON表示实

际控制人性质，为国有控股时取0，为其他性质时取1；Mar-adj

Return（+12）表示重述公告发布后1到12个月的市场调整后累

计收益率。

从Wilcoxon符号秩检验结果可以看出，董事会持股比例、

审计委员会是否成立、Herfindal5、市场调整后收益率通过了

显著性检验。这表明重述样本与控制样本在这几项指标上的

差异在统计上并不显著，说明重述样本公司在获利能力、偿债

能力、市场效应、治理结构等方面与控制样本公司相比都不存

在显著差异。董事会规模、独立董事人数比例没有通过显著性

检验，表明公司治理结构与管理层变更显著相关，假设二得到

验证。但是管理层变更的显著差异说明，重述公告的发布对管

理层任职造成了负面影响。笔者对比分析了重述公告发布后

的财务状况等指标，发现管理层变更可能更多地受到了重述

公告本身的影响。

2援 多变量逻辑回归分析。

（1）重述样本与控制样本管理层变更的逻辑回归分析。笔

者研究发现，重述样本公司与控制样本公司在管理层变更上

确实存在显著差异，但是二者在财务指标和董事会特征上的

差异并不显著。为了估计重述公告的发布对管理层变更的影

响程度，本文运用Logistic回归进行进一步分析，结果见表4。

从表4来看，重述公告的发布与管理层变更

存在相关关系，从而验证了假设一。但是，只有

重述与否（RESTATE）和财务杠杆指标进入了

模型，同时，模型的整体判别能力十分有限。常

数项在模型中的显著性很高，说明可能还存在

其他不可控因素在影响管理层的变更情况，需

要进一步对财务报表重述样本公司进行具体分

析。前述分析也支持“重述公告本身对管理层变

更的影响更为显著”的结论，下面将重述公告的

特征变量引入多元回归模型进行分析。

（2）从不同角度对重述公告进行分类，并

对样本与控制样本的管理层变更进行逻辑回归

分析，具体分析结果见表5。

按照表5对重述公告的性质分类进行研究

发现，补充类公告回归分析整体效果较好，更正

类公告没有进入回归模型。这说明相对于更正

类公告的发布而言，补充类公告的发布是影响管理层变更的

更为重要的因素。通过对涉及重要事项的重述公告进行逻辑

回归分析发现，重述公告的发布对管理层变更与否具有较强

的解释力，说明上市公司在发生了重要事项的补充与更正后，

发生管理层变更的可能性会增加，重述公告的内容与管理层

变更存在相关关系。这就验证了假设三，即重述公告的特征与

管理层变更具有相关性。

（3）基于重述公告特征及内容的重述样本公司管理层变

更的逻辑回归分析。为了检验重述公告的内容、性质以及公司

财务和治理指标对管理层变更的影响程度，下面笔者引入重

述公告特征变量进行逻辑回归分析，结果见表6。

采用了上述研究设计中涉及的11个指标，并在此基础上

引入是否涉及重要事项、重要事项数量以及主要重述内容的

13个分类项目（是否涉及会计科目、净利润、扣除非经常性损

益后的净利润、关联方资金往来、重大担保事项、子公司经营

状况、审计报告、非经常性损益结构说明、现金流量表结构、募

集资金使用情况、投资控股情况、股东情况、会计方法解释）进

行逐步回归分析。通过回归分析发现，董事会持股因子、资产

负债因子、是否涉及重大对外担保事项重述的回归系数都通

过了5%水平下的显著性检验，对管理层变更与否具有统计上

分类标准

Variable

Constant

RESTATE

LEVERAGE

Coeff

-4.326

2.107

3.924

p-value

0.000

0.010鄢鄢

0.016鄢

Coeff

-2.998

1.172

2.876

p-value

0.000

0.013鄢

0.022鄢

是否涉及重要事项补充类公告

表 5 逻辑回归：因变量管理层变更（哑变量，1=变更，0=未变更）

注院鄢表示在 5%的水平上显著袁鄢鄢表示在 1%的水平上
显著遥按照公告性质分为补充类公告和更正类公告遥按是否涉
及重要事项分类袁主要剔除两类公告院打印排版错误的公告尧重
要事项所涉金额误差在 5%以内的公告遥

Variable

Constant

RESTATE

LEVERAGE

Coeff

-2.674

0.959

2.443

p-value

0.000

0.024鄢

0.016鄢

表 4 逻辑回归：因变量管理层变更（哑变量，1=变更，0=未变更）

注院鄢表示在 5%的水平上显著遥

NP

LEVERAGE

EPS

ASSET

BOARD_E

BOARD_S

KMO
measure

0.734

0.649

0.606

0.687

0.788

0.500

Bartlett's
test p-value

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

80.610%

83.346%

61.707%

97.159%

73.748%

88.997%

KMO
measure

0.693

0.700

0.401

0.726

0.485

0.500

Bartlett's
test p-value

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

0.000

85.530%

93.320%

65.324%

98.092%

97.043%

92.364%

-0.361

-0.054

-0.227

-0.214

-1.497

-0.118

-0.142

-1.029

-0.706

-0.430

-0.744

0.718

0.957

0.821

0.831

0.134

0.906

z-value解释度解释度

Wilcoxon符号秩检验控制样本因子分析重述样本因子分析
变 量

表 3 变量非参数检验结果

%INDEP

AUDCOMM

Herfindal5

ACCON

Mar-adj
Return（+12）

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

0.879

0.303

0.480

0.667

0.457

P
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变 量

Constant

是否涉及重要事
项重述

是否涉及重大对
外担保事项重述

董事会持股因子

资产负债因子

董事会规模因子

总资产因子

Nagelkerke R2

Log likelihood

系数

-4.405

2.468

2.235

-6.995

0.880

-0.640

0.362

p

0.002

0.048鄢鄢

0.020 2鄢鄢鄢

0.037鄢鄢

0.031 8

0.129

0.275

系数

-4.138

2.346

1.976

-6.603

0.831

-0.544

-

p

0.003

0.057鄢

0.032鄢鄢

0.052鄢

0.039鄢

0.176

-

系数

-4.170

2.524

1.772

-6.540

0.890

-

-

P

0.003

0.042鄢鄢

0.043鄢鄢

0.046鄢鄢

0.026鄢鄢

-

-

0.472

60.052

0.498

58.051

0.513

56.892

注院鄢表示在 10%水平上显著袁鄢鄢表示在 5%水平上显

著袁鄢鄢鄢表示在 1%水平上显著遥

表 6 重述样本公司管理层变更逻辑回归：

因变量管理层变更（哑变量，1=变更，0=未变更）

的解释力。重述公告的内容与管理层变更存在相关关系。是否

涉及重要事项重述、是否涉及重大对外担保事项重述与管理

层变更显著相关，董事会持股因子对重述公告发布后的管理

层变更具有解释力，因此假设二和假设三得到进一步验证。

四、结论

管理层变更与重述公告的发布存在显著的相关关系，涉

及重要事项特别是重大对外担保事项的重述公告内容对管理

层变更具有较强的解释力。具体如下：

重述公告的发布对管理层变更具有负面影响，表明上市

公司内部治理机制对管理层可能存在的“失职”行为做出了惩

罚。笔者认为，上市公司的内部治理在很大程度上是有效的，

但部分重要重述事项（如关联方交易、募集资金使用情况等）

并没有得到充分关注，对管理层变更影响不显著。董事会持股

因子和董事会规模因子在对管理层变更实施惩罚上起到了推

动作用，但是其他治理变量都没有在实施该惩罚上起到作用。

通过逻辑回归分析可知，资产负债因子对管理层变更具

有较强的解释力。股东大会在对公司经营业绩进行评价时，资

产负债因子是对管理层进行综合评价的重要指标，长期偿债

能力指标可能受到更多关注。

从财务报表重述的披露方式进行分析，目前证监会要求

上市公司采用重大临时报告的形式进行披露，该方式有助于

投资者和债权人深刻理解重述事项的相关内容。但证监会对

重述公告的格式和内容并没有做出具体的规定，这也是部分

重要重述事项没有得到充分关注的原因之一。基于此，本文建

议规范重述公告信息披露的格式：首先，按照重述事项对重述

公告进行分类披露；其次，汇总披露全部事项的影响幅度，包

括总额和影响比例；再次，对于涉及多个事项的重述公告应当

要求其管理层做出特别声明；最后，明确披露重述公告的原

因，这有助于信息使用者据此做出正确决策。

【注】本文系王泽霞教授主持的国家自然科学基金项目

“管理舞弊审计控制理论及应用研究”（项目编号：70372067）

的后续研究成果。
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