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股权性质在公司治理结构中处于重要地位，属于公司内

部治理机制的一部分。公司治理是缓解代理冲突的一种机制，

其治理的效果影响到公司的会计政策选择，进而影响会计稳

健性水平。而作为公司治理机制重要的一部分，股权性质是如

何影响会计稳健性的呢？本文将探讨此问题。

一、理论分析和研究假设

会计稳健性是财务报告的一个重要特征，Sterling（1970）

将稳健性看做是对会计计价最有影响的会计原则之一。Watts

（2003）分析会计稳健性产生的原因主要有契约、股东诉讼、管

制和税收四个方面。现有的研究表明我国会计稳健性产生的

原因主要体现在契约和管制两个方面。管制主要是会计准则

的管制。赵春光（2004）、陈旭东和黄登仕（2006）、曲晓辉和邱

月华（2007）都发现我国在1998年以后会计稳健性在逐步提

高。对于契约方面的研究，主要集中在债务契约对会计稳健性

的影响。本文从公司治理角度，研究了不同股权性质（国有股、

法人股和流通股）对会计稳健性的不同影响。

1援 国有股。国有股包括国家股和国有法人股。在2005年

股改以前，国有股不可上市流通，随着股改的完成，国有股在

2007年以后可陆续流通。股改前上市公司国有股“一股独大”，

并造成有效投资主体缺位。对国有股而言，其产权主体“国家”

是抽象的概念，不具有行使其股权的能力，必须由代理人来代

表国家行使其股东权利。一般最终代理人由政府官员担任，而

作为国有资本出资人代表的政府官员，同一般企业实际自然

人出资主体的根本区别在于，政府官员并不具有对企业剩余

收益的索取权，而只能得到固定的工资以及与其他行政人员

类似的福利，这将影响经理人对会计政策的选择，进而影响会

计稳健性。由于缺乏真正意义上的委托人，代理人难以得到监

督，这使得代理人有更多机会隐藏损失，从而对会计稳健性需

求较少。另外，如果股权相对集中的话可以通过内部沟通而不

是公开披露解决信息不对称问题，这也减少了对会计稳健性

的需求。

假设1：国有股比例和会计稳健性负相关。

2援 法人股。法人股持有者是法人机构。法人股相对比较

集中，对企业的监控能力较强。法人股不能上市流通，因此它

更加关注公司中长期的经营发展，以求得更多的红利回报。由

于法人股所代表的资本不仅包括国家资本，还包括私有资本

和集体所有资本，使得法人股股东对经理人行为结果所承担

的风险要大于国家股股东的委派人（政府官员）所承担的风

险，因而法人股股东（或其委派人）对企业经理人进行监控的

积极性要高于国家股股东的委派人。法人股股东虽然难以在

股票市场自由转让股票，但其能够在股东大会上投票，在董事

会占有一席之地，直接参与公司的决策。与国有股股东相比，

法人股股东出于对自身利益的考虑，对会计稳健性需求较多。

假设2：法人股比例和会计稳健性正相关。

3援 流通股。流通股多数股东为个人股东，机构投资者较

少且资金有限，承担风险能力较弱，投资动机容易由投资转为

投机，企图从股价波动中受益，因而流通股股东是最有动机关

注上市公司经营业绩的股东。目前流通股分布较为零散，小股

东是否参加股东大会，依赖于其履行监督职责付出的成本是

否超过预期收益，如果没有超过就不会参加股东大会。按照我

国《公司法》的规定，股东大会决议的表决权按出席股东大会

股东所代表的股份来计算，当持有流通股的小股东的利益与

大股东的利益相冲突时，小股东很难影响股东大会的决定。据

《中国证券报》调查结果显示，在我国上市公司中，有80%以上

的个人股东从未参加过股东大会。在目前我国股票市场还很

不完善的情况下，个人股东即使采取“用脚投票”的方式，也难

以对经营者产生制约作用。个人股东企图从股价波动中受益

的动机，导致其对会计稳健性需求减少。

假设3：流通股比例和会计稳健性负相关。

二、研究设计和实证结果

1. 研究设计。

（1）样本选择。本文选取2003 ~ 2006年所有在上海和深圳

证交所进行交易的A股公司，并按照以下标准对样本进行筛

选：淤由于金融类上市公司与一般上市公司的财务特征和会

计制度存在差异，剔除金融行业上市公司；于鉴于上市公司在

IPO当年的会计盈余与其他年度存在较大差异，剔除了当年

IPO的公司；盂剔除ST、PT类公司；榆剔除财务数据和股票交

易数据不全的公司；虞考虑到异常值对结果的影响，剔除了因

股权性质影响会计稳健性的实证研究
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【摘要】本文以2003 ~ 2006年沪深两市A股上市公司的数据为样本，借鉴Basu（1997）的模型，将衡量股权性质的变量引

入模型中，来考察公司股权性质对会计稳健性的影响。实证结果表明，国有股比例和流通股比例均与会计稳健性负相关。

【关键词】国有股 法人股 流通股 会计稳健性



阴窑18窑财会月刊渊理论冤 援

变量分位数为1%和分位数为99%以上的观测值。最终样本观

测值为4 305。本文数据全部取自深圳国泰安信息技术公司开

发的CSMAR数据库。

（2）变量和模型。本文借鉴Basu（1997）提出的反向回归

法，估计会计盈余对收益等好消息与损失等坏消息的不对称

确认程度，并引入控制变量，包括公司规模、成长性和财务杠

杆等。模型如下：

Niit =茁0 +茁1Rit +茁2Rdit +茁3RitRdit +茁4op_ratioit +

茁5db_ratioit+茁6ln_assetit+着it （1）

其中：i表示公司，t表示年度。Niit表示t年末每股盈余除以

t年4月末收盘价，每股盈余用年末公司净利润除以年末总股

本。将每股盈余用价格进行调整的目的是控制估计方程的异

方差，同时也用White t进行参数的估计检验，进一步控制异

方差。R是公司年度股票的收益率（t年5月至t+1年4月，考虑红

利再投资的收益率）。个股年度收益率R的计算，我们采用

CSMAR数据库中的月个股回报率（考虑现金红利）、年度收

益率，计算公式为：R= （Ri+1）-1，其中i表示t年5月至t+1年

4月的个股回报率。Rd是虚拟变量，R为负，Rd取1，否则为0。

op_ratioit表示公司的成长性，用每年的主营业务收入增长率

衡量。db_ratioit表示公司的财务杠杆，用每年期末的负债/资产

计算所得。公司规模用每年期末总资产的自然对数来衡量。

在模型（1）中，茁1表示会计盈余对好消息的反应程度，茁1+

茁3表示会计盈余对坏消息的确认程度，茁3表示会计盈余对坏

消息的反应相对好消息的增量程度。如果茁3>0，则说明具有

会计稳健性，即会计盈余对坏消息的反应程度要比好消息的

反应程度更大。

为了研究股权性质对会计稳健性的影响，我们将国有股

比例、法人股比例和流通股比例分别引入模型（1），具体方法

如下：

Niit =茁0 +茁1Rit +茁2Rdit +茁3RitRdit +茁4op_ratioit +

茁5db_ratioit +茁6ln_assetit +茁7Xit +茁8XitRit +茁9XitRdit +

茁10XitRitRdit+着it （2）

其中：Xit即为引入的state、cor和lt，分别构成模型2、模型3

和模型4。其中state表示国家股与总股本的比例，cor表示法人

股与总股本的比例，lt表示流通股与总股本的比例，这里只考

虑了A股流通股，因为B股流通股和H股流通股数量较少，所

以忽略不计。其他变量的定义同前。

2. 实证结果。

（1）描述性统计。表1给出了混合样本的描述性统计，可以

看出：Ni的均值为0.116 1，中位数为0.097 1，标准差为0.081 9，

表明盈余波动不大。R的均值为0.592 8，中位数为0.046 0，经

统计有2 029个观测值为负，表明公司的个股收益率几乎有一

半是负的。op_ratio的均值为0.358 9，但最小值和最大值差距

极大，其标准差为6.362 9，表明公司的成长性波动幅度比较

大。state的均值为0.324 1，表明国有股比例平均为32.41%，但是

最大值为84.99%，其中state大于40%的观测值为1 923个，将近

占总样本量的45%，表明存在“一股独大”的现象，股权比较集

中。cor的均值为0.233 7，比国有股比例的均值小，其最大值和

最小值之间有较大的差距。lt的均值为0.399 4，即流通股比例

接近40%，比国有股比例的均值大，这和选择的样本年度有

关，我们选择的是2003 ~ 2006年的数据，而2005年实行股改，

使得国有股减持，流通股增加，为此我们对state、cor和lt进行分

年度描述性统计，见表2。

从表2可以观察到，state的均值在2003年和2004年几乎相

等，2005年比2004年减少0.018，而2006年比2005年减少了

0.044左右。cor的均值在2003年和2004年不变，但在2005年和

2006年比例开始下降；lt的均值在2003年和2004年时没怎么

变化，但是在 2005年和 2006年开始明显上升，2006年比

2005年上升接近0.09。从均值的t-Test可以看出，三个变量在

2005年和2006年有明显差异，都在1%水平上显著；而2003年

和2004年无差异；2004年和2005年只有流通股存在差异，在

1%水平上显著。这正是2005年实行股改造成的结果：减持国

有股，减少非流通股，增加流通股。这样的股权性质的变化对

会计稳健性有怎样的影响？笔者在后面回归分析中将进一步

探讨。

（2）相关性分析。表3描述的是主要变量的相关性，表的右

上方是Pearson系数，左下方是Spearman系数。从Spearman系数

12

i=1
仪

变 量

Ni

R

Rd

op_ratio

db_ratio

ln_asset

state

cor

lt

样本量

4 305

4 305

4 305

4 305

4 305

4 305

4 305

4 305

4 305

均 值

0.116 1

0.592 8

0.470 0

0.358 9

0.491 6

21.315 0

0.324 1

0.233 7

0.399 4

中位数

0.097 1

0.046 0

0.000 0

0.161 7

0.491 6

21.315 0

0.357 1

0.140 9

0.387 9

标准差

0.081 9

1.406 4

0.499 0

6.362 9

0.204 0

0.945 2

0.257 9

0.243 8

0.143 4

最小值

-0.110 9

-0.844 8

0.000 0

-0.999 6

0.008 1

18.157 2

0.000 0

0.000 0

0.023 9

最大值

0.420 3

17.398 7

1.000 0

400.677 0

3.624 5

27.111 0

0.849 9

0.879 4

1.000 0

表 1 混合样本的描述性统计

lt

Year

Obs

Mean

Median

t-Test

Wilcoxon

Mean

Median

t-Test

Wilcoxon

Mean

Median

t-Test

Wilcoxon

2003

1 046

0.343 4

0.382 1

-

-

0.252 9

0.166 7

-

-

0.369 9

0.364 8

-

-

2004

1 089

0.343 8

0.380 9

-0.031

-0.084

0.250 9

0.164 4

0.179

-0.287

0.370 2

0.363 9

-0.047

-0.071

2005

1 128

0.325 7

0.359 7

1.622

-1.58 0

0.240 3

0.159 2

1.004

-0.855

0.386 8

0.376 5

-2.988鄢鄢鄢

-3.34员鄢鄢鄢

2006

1 042

0.282 1

0.295 3

4.07远鄢鄢鄢

-4.240鄢鄢鄢

0.189 3

0.079 7

5.13猿鄢鄢鄢

-5.356鄢鄢鄢

0.473 0

0.469 4

-13.96缘鄢鄢鄢

-14.62猿鄢鄢鄢

state

cor

表 2 分年度的描述性统计

注院鄢鄢鄢表示在 1%的水平上显著遥
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中可以看出Ni和所有的变量都存在相关性，并且都在1%的水

平上显著。Pearson系数给出的结果和Spearman系数相差无几，

只是控制变量中的op_ratio和Ni的系数为0.008，并且不显著，

而其他两个控制变量都和Ni的相关系数在1%的水平上显著。

其中state、cor和lt都对Ni有显著性影响，state和lt与Ni正相关，

而cor和Ni负相关。

3. 回归分析。

表4是模型回归的结果，从表4中可以看出茁3在四个模型

中都是正数，并且在1%的水平上显著，这说明会计盈余反应

坏消息的程度比好消息程度更大，即会计盈余具有稳健性。在

模型1中茁1为0.004，表明会计盈余对好消息的确认程度；茁1+

茁3的值为0.052（0.004+0.048），表示会计盈余对坏消息的确认

程度。控制变量中的公司规模和资产负债率对盈余有正向影

响，并且在1%的水平上显著，但公司的成长性不显著。这表明

公司负债率越高，会计稳健性越强。模型2是加入国有股比例

和国有股与主要变量的交叉项，茁1、茁2和茁3的系数和符号与模

型1无太大差别，只是茁1的显著性水平降低，在5%的水平上显

著。控制变量和模型1无实质性差别。XitRitRdit的系数茁10反映

国有股、法人股和流通股对会计稳健性的影响。模型2中茁10

为-0.050，并在5%的水平上显著。表明国有股比例和会计稳健

性负相关，证明了假设1。国有股对好消息的反应程度为

0.002，说明国有股提前确认好消息，而对坏消息的反应程度

为-0.059（-0.009-0.05），推迟对坏消息的确认，最终导致茁10

为负。模型3是加入法人股比例和法人股与主要变量的交叉变

量，可以看出前面的6个变量和模型1

一致。茁10为0.034,与我们预期的符号

一致，法人股比例和会计稳健性正相

关，但是并没有通过显著性检验，法人

股的其他几个交叉变量也不显著。由

于模型中加入交叉变量过多，考虑到

多重共线性问题，采用了方差膨胀因

子（VIF）进行检验，其中模型1、2和模

型3的VIF值都小于5，在可接受的范围

内。但是模型4有多重共线性问题，所

以去除了两个交叉项，只考虑了主要

的交叉项。从模型4中可以看出，茁10的

系数为-0.086，并在5%的水平上显

著，表明流通股比例和会计稳健性负

相关，与假设3一致。其他变量与模型1

中无太大差别。

（4）稳健性检验。考虑到市场整体

因素的影响，我们用市场调整后的收

益率进行了敏感性检验。发现模型1、

2、3、4回归的结果和用个股原始收益

率进行回归得出的结果没有实质性差

别（由于篇幅原因，不再报告结果）。

三、结论

本文采用2003 ~ 2006年沪深两市

A股上市公司的数据，将作为公司治理

机制一部分的股权，按性质分为国有

股、法人股和流通股。借鉴Basu（1997）

的模型，将衡量股权性质的变量引入

模型中，并加入控制变量来考察股权

性质对会计稳健性的影响。实证结果

表明，国有股比例和会计稳健性负相关，与假设1一致；流通股

比例和会计稳健性也是负相关，证明了假设3。但是法人股比

例和会计稳健性正相关，并没有给出证据。这可能是由于我们

计算变量时造成的，因为法人股里面有一部分为国有法人股，

CSMAR数据库并没有对其进行分离，这也是本文的局限性。
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Ni

R

Rd

op_ratio

db_ratio

ln_asset

state

cor

lt

Ni

1

0.38员鄢鄢

-0.370鄢鄢

0.17怨鄢鄢

0.22缘鄢鄢

0.35员鄢鄢

0.04源鄢鄢

-0.13愿鄢鄢

0.13猿鄢鄢

R

0.27圆鄢鄢

1

-0.86缘鄢鄢

0.011

-0.015

0.10缘鄢鄢

-0.04缘鄢鄢

-0.12猿鄢鄢

0.21远鄢鄢

Rd

-0.36源鄢鄢

-0.59愿鄢鄢

1

-0.029

0.026

-0.10怨鄢鄢

0.024

0.10苑鄢鄢

-0.160鄢鄢

op_ratio

0.008

-0.004

0.016

1

0.05猿鄢鄢

0.15源鄢鄢

0.05苑鄢鄢

-0.04猿鄢鄢

-0.05远鄢鄢

db_ratio

0.18圆鄢鄢

0.030鄢

0.03怨鄢鄢

0.011

1

0.23圆鄢鄢

-0.03缘鄢

0.03员鄢

0.07愿鄢鄢

ln_asset

0.35缘鄢鄢

0.04苑鄢鄢

-0.10苑鄢鄢

0.008

0.140鄢鄢

1

0.16苑鄢鄢

-0.22远鄢鄢

-0.060鄢鄢

state

0.04缘鄢鄢

-0.06猿鄢鄢

0.021

-0.023

-0.05猿鄢鄢

0.18怨鄢鄢

1

-0.80源鄢鄢

-0.30员鄢鄢

cor

-0.135鄢鄢

-0.09愿鄢鄢

0.09怨鄢鄢

0.023

0.03员鄢

-0.20缘鄢鄢

-0.82远鄢鄢

1

-0.060鄢鄢

lt

0.13员鄢鄢

0.25员鄢鄢

-0.15源鄢鄢

0.008

0.06愿鄢鄢

-0.11员鄢鄢

-0.30猿鄢鄢

-0.100鄢鄢

1

表 3

注院鄢鄢尧鄢分别表示在 1%和 5%的水平上显著遥

茁0

茁1

茁2

茁3

茁4

茁5

茁6

茁7

茁8

茁9

茁10

调整的R2

F值

？

+

？

+

+

+

+

？

？

？

？

-0.43愿鄢鄢鄢（-17.818）

0.00源鄢鄢鄢（4.142）

-0.03缘鄢鄢鄢（-9.642）

0.04愿鄢鄢鄢（5.543）

0.001（0.682）

0.06猿鄢鄢鄢（11.787）

0.02远鄢鄢鄢（22.096）

26.5%

259.529

-0.43缘鄢鄢鄢（-17.470）

0.00猿鄢鄢（2.079）

-0.03圆鄢鄢鄢（-5.457）

0.06源鄢鄢鄢（4.633）

0.001（0.699）

0.06源鄢鄢鄢（11.826）

0.02缘鄢鄢鄢（21.533）

-0.002（-0.208）

0.002（0.565）

-0.009（-0.645）

-0.050鄢鄢（-20.504）

26.5%

155.948

-0.41愿鄢鄢鄢（-16.496）

0.00源鄢鄢鄢（3.010）

-0.03怨鄢鄢鄢（-7.728）

0.03怨鄢鄢鄢（3.162）

0.001（0.748）

0.06源鄢鄢鄢（11.989）

0.02缘鄢鄢鄢（20.982）

-0.01苑鄢鄢（-2.089）

-0.001（-0.138）

0.016（1.139）

0.034（1.009）

26.6%

157.232

-0.40猿鄢鄢鄢（-16.292）

0.00猿鄢鄢鄢（3.628）

-0.03源鄢鄢鄢（-9.701）

0.080鄢鄢鄢（5.111）

0.001（0.798）

0.06员鄢鄢鄢（11.630）

0.02源鄢鄢鄢（20.852）

-0.01苑鄢鄢鄢（-3.828）

-0.086鄢鄢（-2.488）

27.4%

163.644

模型 4模型 3模型 2模型 1
预期
符号

变 量

表 4

注院鄢鄢鄢尧鄢鄢尧鄢分别表示在 1%尧5%和 10%的水平上显著袁括号内的数字为 T

检验统计量遥


