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市场化进程、二权分离程度与会计稳健性研究
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[摘要 ]本文以我国 2004� 2006年间金融类 A股上市公司为样本,采取 Ba ll和 Shivakum ar

的权责发生制模型检验市场化进程、二权分离程度和会计稳健性之间的关系。研究结果表明,

控股股东的二权分离程度对公司会计稳健性产生了影响,而且这一影响程度视控股股东的控

制权程度而不同, 进一步研究发现外部治理环境会对会计盈余的稳健性程度也产生了明显

影响。
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� � 世界范围内的集中股权结构的普遍存在,使得

控股股东与中小股东的利益冲突, 即控股股东代理

问题成为目前国内外研究的热点问题。控股股东

代理问题产生的基本条件是控制权与现金流权的

分离 (以下简称二权分离 )。当控股股东通过  金
字塔 !结构或  交叉持股 !方式实现二权分离后, 控

股股东就有很强的动机转移上市公司的资源,侵害

中小股东的经济利益。会计数据, 尤其会计盈余数

据作为契约签订和执行的基础信息 ( W atts and

Zimm erm an, 1986), 其质量不可避免地受到控股股

东和中小股东的代理冲突的影响。为此,本文以会

计稳健性程度作为会计信息质量的衡量指标,主要

探讨控股股东的二权分离程度对会计稳健性程度

的影响,以期深化会计稳健性的解说。

一、文献回顾

20世纪 90年代世界主要国家中的会计准则

越来越多地采用公允价值计价,这使得稳健性研究

成为国外会计盈余研究的核心问题之一。如 Basu

( 1997)
[ 1]
等研究表明, 近三十年以来, 美国会计趋

向于中立会计,但美国财务报告的稳健性程度在不

断提高, 这就暗示着会计稳健性有其存在和发展的

内在经济机理。为此, W atts( 2003
[ 2]

, 2003
[ 3]

)将稳

健性产生的原因归结为契约、法律、管制和税收四

个方面。此后的研究成果进一步表明,会计稳健性

不仅受到国家的会计制度设计影响,而且受公司的

微观治理机制以及外部治理环境等各种因素的影

响 ( Pope 和 W alker, 1999
[ 4]

; Chandra W asley 和

W aym ire , 2004
[ 5]

; Sung S Kw on、Q in Jenn ifer Y in

and Jongsoo H an, 2006
[ 6]

; Lobo和 Zhou, 2006
[ 7 ]

;

Ball 和 shivakum ar, 2005
[ 8 ]

; H u ijgen, 2003
[ 9 ]

;

Bushm an等, 2006
[ 10]

)。

随着我国会计制度不断强化稳健性原则在企

业会计核算中的运用,国内学者对中国资本市场是

否存在稳健性 (李增泉、卢文彬, 2003
[ 11]

; 赵春光,

2004
[ 12 ]

;陈旭东、黄登仕, 2006
[ 13]

)、会计盈余稳健

性的动因 (赵春光, 2004;李远鹏、李若山, 2005; 李

远鹏, 2006;曲晓辉、邱月华, 2007
[ 14]

)以及公司治

理对会计稳健性的影响 (刘嫦、杨兴全
[ 15]

; 修宗峰,

2008
[ 16 ]

;朱茶芬、李志文, 2008
[ 17]

; 赵德武、曾力、

谭莉川, 2008
[ 18]

; 赵莹、韩立岩、胡伟洁, 2007
[ 19 ]

;
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陈胜蓝、魏明海, 2007
[ 20]

; 刘凤委、汪扬, 2006
[ 21]

;

曹宇、李琳、孙铮, 2005
[ 22]

; 娄权, 2004
[ 23]

)等问题

进行了研究。

从现有文献来看,尽管目前我国已经从多角度

探析了影响会计稳健性的因素,但是基于终极产权

视角的会计稳健性研究较少,基于集中股权结构下

控股股东 -中小股东代理冲突视角下的会计稳健

性研究更为少见。鉴于此,本文基于我国不同地区

市场化进程不均衡的背景,借鉴国外研究经验进一

步从终极产权的视角研究控股股东的二权分离程

度对会计稳健性的影响,以期丰富发展会计稳健性

理论,尤其是会计稳健性的动机理论。同时, 该研

究也可以提供实际控制人掏空上市公司而损害会

计信息质量的证据,并为治理集中股权结构下的控

股股东  掏空!行为提供部分政策建议。

二、理论分析和研究假设

亚洲金融危机引发了人们对东亚乃至世界范

围内公司所有权结构的深入研究。 La Porta等

( 1999)、C laessens、D jankov、Lang( 2000)和 Faccio、

Lang ( 2002)等研究证实了世界范围内的集中股权

结构是非常普遍的。La Po rta等 ( 1999)进一步发

现集中股权结构下最终控制人存在着控制权与现

金流权分离现象。在此基础上, La Porta等就两权

分离产生的激励效应和侵占效应对上市公司的绩

效影响进行了研究。研究结果发现,集中股权下控

股股东的现金流权与企业价值具有正相关关系,而

控制权与企业价值具有负相关关系。当现金流权

和控制权分离达到一定程度时,终极控制人利用其

超额控制权获取的私人收益远远超过其现金流权

所带来的共同收益,终极控制人就可能操纵公司管

理层以获取更高的超额控制收益, 并可能进一步引

发会计盈余管理行为,降低会计信息质量。

作为一个新兴的资本市场, 我国股权高度集

中, 加之投资者法律保护不健全,控股股东和中小

股东的代理冲突表现得更为严重。为了获得控制

权私人收益, 控股股东存在着建造  庞大帝国 !的
动机。为满足大股东的股权再融资偏好和避免退

市的风险以及避免监管部门和外部投资者发现其

侵占、掏空等  隧道行为 !, 控股股东存在着损害会

计盈余稳健性的意愿和能力。为此本文提出假设

H 1:二权分离程度与公司会计稳健性程度负相关。

一般而言,随着控股股东持股比例的增加, 其

控制力也不断增强,进而使得控股股东具有更强烈

的动机侵占中小股东利益。李增泉等 ( 2004)和贺

建刚、刘峰 ( 2005)等发现, 资金占用和资产收购与

第一大股东持股比例呈倒  U !型关系; 王琨、陈晓

( 2007)研究表明: 随着上市公司控股股东持股比

例的增加,关联方担保发生的概率呈现出先显著上

升、其后不显著、最后显著下降的变化趋势。因此

本文认为, 随着控股股东对上市公司控制力的增

强, 控股股东操纵公司的能力越强, 公司就越有可

能操纵会计信息的生成和披露,导致企业会计信息

质量低下。为此, 本文提出假设 H 2:较之低控制权

公司而言,高控制权公司中二权分离程度对会计稳

健性损害更高。

现有研究已经表明, 公司外部治理环境越发

达, 则控股股东的侵占行为越有所收敛,进而使得

控股股东和中小股东之间的代理冲突较为缓和。

如, 罗党论、唐清泉 ( 2007)发现地区间政府干预市

场越少、金融市场越发达,该地区的上市公司越不

会发生控股股东  掏空 !行为。陈胜蓝、魏明海
( 2006)则证实了来自投资者保护较弱地区的上市

公司更愿意提供较高质量的财务会计信息,以补偿

弱投资者保护带来的负面效应。根据上述分析,我

们认为, 外部治理环境的改善降低了控股股东 -中

小股东的代理冲突,进而削弱了控股股东利用其控

制权降低会计稳健性程度的动机。为此,本文提出

假设 H 3: 外部环境的改善有助于提高公司会计稳

健性程度。

三、变量选择和研究设计

自从 B asu( 1997)首次从收益和损失的不对称

确认角度定义稳健性,并采取盈余 -股票报酬反应

的不对称性系数衡量会计盈余的稳健程度之后,

Basu模型就成为衡量会计稳健性的主要方法。但

是, 我国股票市场不规范,股票价格严重偏离其内

在价值, B asu模型并不一定适用我国。因此,本文

将采取 Ball和 Shivakum ar( 2005)的权责发生制模

型来衡量会计稳健性程度,模型公式如式 ( 1) :

�N It = �0 + �1DN It-1 + �2�N I t- 1 + �3DN I t- 1 ∀ �N I t- 1 + �4 Indext + �5Index t ∀DN It- 1 +

 6Ind ext ∀ �N I t- 1 +  7Ind ext ∀ DN It- 1 ∀ �N It- 1 +  8L evt +  9LnA t +  10D evt + !t ( 1)
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表 1� 变量定义及其计算

变量名称 变量符号 变量的含义

资产收益率增量 �N It

等于 NIt - N It- 1,其中, N I为总资产收益率,等于净利润 /总资产平均余

额 =净利润 /(资产合计期末余额 +资产合计期初余额 )

两权分离指数 Index
现金流权和控制权的分离指数, 等于控制权 /现金流权; 该值越大, 表

示分离程度越高

消息哑变量 DN t 消息哑变量,如果 �N It < 0, 则 DN t取值为 1, 否则取值为 0

控制

变量

资产负债率 L ev 负债总额 /资产总额

成长性 D ev 总资产增长率

资产规模 LnA 资产总额的对数

� � 说明: 如果下文中变量没有带下脚标,则表示

当年值。

模型中, �2测量了会计盈余对好消息的反转

速度,系数 �3反应了亏损较之盈利的反转增量速

度。如果公司采取了稳健性会计原则, 那么公司将

更为及时地确认坏消息,进而使得坏消息的反转速

度更快,进而使得 �3显著为负。  6测量了二权分

离指数对会计盈余反应好消息反转速度的影响,  7

测量了二权分离指数对会计盈余反应坏消息增量

反转速度的影响。如果二权分离程度的加大会诱

发实际控制人产生损毁会计信息质量的动机和行

为并使得会计稳健性程度下降, 则预期  7显著为

正。鉴于本文主要分析二权分离指数对会计稳健

性的影响,因此,主要关注  7系数大小和显著性。

四、实证结果和分析

(一 )数据来源与样本筛选

本文将研究区间定为 2004� 2006年。参考现

有文献,我们对于上市公司终极控股股东的界定标

准为: ( 1)最终控制者能追踪到各级政府、自然人

或是家族; ( 2)最终控制者直接或间接是上市公司

的第一大股东,如果某上市公司的股权结构图未表

明持股比例, 则默认为持股比例是 100% ; ( 3)鉴于

我国目前的市场监管者、参与者以及理论研究人员

普遍认为 20% 是股东对企业相对控制的基本标

准, 本文将 20%的控制权作为控股股东最低持股

比例标准。因此, 本文将控制权低于 20% (含

20% )样本将直接删除, 同时剔除金融保险行业样

本、非正常交易公司以及关键财务数据缺失的

样本。

外部治理环境变量来源于樊纲等 #中国市场
化指数 � � � 各地区市场化相对进程 2006年报告∃,

上市公司现金流权和控制权数据根据深圳国泰安

CSMAR数据库提供的年度报告手工搜集整理取

得, 其他财务数据直接来源于国泰安 CSMAR数

据库。

(二 )描述性统计

1.控制权和现金流权分离度的统计分析

表 2� 控制权、现金流权以及分离程度的分布

全样本 2004 2005 2006

变量 Obs M ean Std. Obs M ean S td. Obs M ean Std. Obs M ean S td.

Control 3 252 0. 430 7 0. 158 5 1 021 0. 448 3 0. 162 4 1 108 0. 439 6 0. 161 7 1 123 0. 405 9 0. 148 3

Cash 3 252 0. 357 7 0. 185 6 1 021 0. 381 9 0. 195 8 1 108 0. 365 5 0. 189 7 1 123 0. 327 9 0. 167 3

Ind ex 3 252 3. 559 1 86. 797 1 021 1. 632 9 2. 669 4 1 108 1. 734 9 5. 006 7 1 123 7. 110 2 147. 57

� � 从表 2可以看出:我国全部上市公司的平均控

制权比例为 0. 430 7, 现金流权比例为 0. 357 7, 二

权分离指数为 3. 559 1。可见, 我国上市公司平均

控制权比例普遍高于现金流权比例,二权存在着不

同程度的分离。此外, 从分年度的统计来看, 我国

上市公司整体的控制权比重在逐年下降,但是现金

流权比例下降更快,进而导致二权分离程度在逐年

加大。
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(三 )回归结果及其分析

我们采取最小二乘法对样本数据进行回归,其

中模型 1是不考虑控制权水平、外部治理环境等因

素的结果,模型 2是在模型 1的基础上依据控制权

高低进行的分组回归结果,模型 3则进一步考虑了

外部治理环境的差异对会计稳健性的影响。

表 3� 二权分离程度和会计稳健性的回归结果

模型 1
模型 2

高控制权样本 低控制权样本
模型 3

常数项
- 0. 232 4

( - 5. 14** * )

- 0. 069 0

( - 1. 66* )

- 0. 174 0

( - 2. 23* * )

- 0. 230 8

- 4. 98** *

�N It

0. 040 8

( 1. 64* ** )

- 0. 106 4

( - 4. 12* ** )

0. 189 2

( 3. 44* ** )

- 0. 338 8

( - 3. 48** * )

DN It- 1

- 0. 019 8

( - 4. 00** * )

- 0. 024 6

( - 3. 85* ** )

- 0. 023 3

( - 3. 02** * )

- 0. 018 3

( - 1. 03)

DNI t- 1 ∀ �N It

- 0. 819 1

( - 19. 18** * )

- 0. 918 5

( - 10. 58* ** )

- 1. 272 5

( - 17. 6** * )

- 0. 542 5

( - 3. 63** * )

Index
0. 000 1

( 0. 88)

0. 000 1

( 0. 03)

0. 000 7

( 0. 81)

0. 0000 8

( 0. 85)

Index ∀ �N I
t- 1

- 0. 000 1

( - 0. 64)

0. 000 0

( - 0. 01)

- 0. 021 6

( - 0. 77)

- 0. 000 04

( - 0. 55)

Index ∀ DN It- 1

- 0. 000 9

( - 0. 74)

0. 005 4

( 1. 51)

- 0. 001 0

( - 0. 58)

- 0. 000 8

( - 0. 70)

Index ∀ DNIt- 1 ∀

�N It- 1

0. 010 98

( 1. 20)

0. 272 5

(4. 42* ** )

0. 037 7

( 1. 26)

0. 011 896

( 1. 30)

M arket
- 0. 000 270 5

( - 0. 16)

M arket∀ DNIt- 1

0. 048 7

(4. 03* ** )

M ark et∀ �NI t- 1

- 0. 000 5

( - 0. 20)

M arket ∀ DN It- 1 ∀

�N It- 1

- 0. 035 5

( - 1. 95* )

控制变量 控制 控制 控制 控制

F= 82. 42

R2 = 0. 200 3

F= 47. 08

R2 = 0. 220 9

F= 100. 18

R2 = 0. 379 0

F= 60. 58

R2 = 0. 204 2

� � 从表 3模型 1的回归结果来看,  7为正但没有

通过 10%的统计水平检验, 这一结果似乎表明二

权分离程度并没有对会计稳健性程度产生影响。

为此,本文进一步依据控股股东控制权中位值将全

样本分为高控制权组和低控制权组进行分组回归。

模型 2中的分组结果显示, 高控制权组公司的  7

显著为正,但低控制权组  7无法通过基本的统计

检验。这一结果就表明,当控股股东的控制权处于

高水平状态时, 其二权分离程度越高, 二权分离程

度对会计稳健性程度的损害越严重。但是,当实际
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控制人处于低控制权状态时,鉴于其他相对控股股

东的制衡,控股股东的二权分离程度并没有明显损

害会计稳健性程度,从而证实了假设 2。

为进一步考察外部治理环境对会计稳健性的

影响,本文采取樊纲等 ( 2007)市场化进程指数作

为外部治理环境好坏的代理变量进行检验。为此

我们在原有模型的基础上将市场化指数及其与收

益指标、消息指标等交叉项纳入的回归模型 (具体

见表 3中的模型 3)。其中, 交叉项M arket ∀DN It- 1

∀ �N I t- 1的系数反应了市场化进程指数对会计盈

余反应坏消息的增量速度的影响。如果外部市场

环境的改善有助于提高会计稳健性,则该系数应该

显著为负。从表 3模型 3的回归结来看, 交叉项

M arket ∀DN I t- 1 ∀ �NI t- 1的系数为负, 而且通过了

10%的统计水平检验,表明市场化程度越高的地区

其上市公司的亏损比盈利的反转速度更快。这就

证实了市场化进程较高地区的上市公司的会计稳

健性程度比较市场化较低地区的公司要高, 从而证

实了本文的假设 3,即外部环境的改善有助于缓和

控股股东 -中小股东之间的代理冲突, 进而提高公

司的会计稳健性程度。

(四 )稳健性检验

为保证研究结果的可靠性,本文进一步以净利

润 /期末资产总额来计算资产收益率, 并以该方法

下的资产收益率是否增加作为好坏消息的哑变量;

同时,在衡量外部治理环境变量时, 我们采取了地

区国民生产总值将全国省份划分为发达地区和不

发达地区,以反映外部治理环境;此外, 为避免异方

差对研究结论的影响,本文采取了加权最小二乘法

进行回归。以上情况下的研究结果同上述分析

类似。

五、研究结论和启示

本文研究表明我国上市公司的会计盈余具备

稳健性特征。当控股股东的现金流权和控制权分

离时,其分离程度对会计稳健性产生了影响,而且

这一影响程度视控股股东的控制权程度以及公司

控股股东属性而不同。进一步研究证实了外部治

理环境也对公司稳健性会计信息供给产生影响,但

是, 不同属性的公司其稳健性会计信息供给行为受

到的影响程度不一致
[ 24]
。

这一研究为终极控制人为  掏空!上市公司而

损害会计信息质量提供了直接证据,进一步深化了

会计稳健性理论解说。鉴于上述结论, 为进一步完

善我国会计信息披露制度, 提高会计信息质量,保

护中小投资者利益,首先应该强化实际控制人信息

的披露, 为投资者掌握上市公司实际控制人的相关

信息提供指导。其次,要进一步完善我国资本市场

的监管制度, 加强会计法律体系的完善,尤其是完

善会计民事责任,遏制控股股东利用超额控制权损

害会计信息质量的行为。最后,要进一步深化经济

体制改革,完善外部治理环境, 营造良好的外部市

场环境。
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The Process ofMarketization, D egree of Separation of Two R ights and the

Accounting Conservatism

� � � B ased on the Em pirical Ev idence i n China ( s CapitalM ar ket

L IU Chang, YANG X ing�quan

(C ollege of E conom ics and Trade, S hihezi Un iversity, X injiang Sh ih ezi 832003, Ch ina )

Abstract: In th is pape r, we take the accrual model o f Ba ll and Shiv akuma r ( 2005) to test the relation betw een the Process o f

m arke rtization, the degree o f separation o f the ultim ate con tro l righ t to cash flow r ight and the firm s( accoun ting conserva tism

us ing the 2004�2006 year data from A�share listed companies in Ch ina; The em pirica l results show that the separation index of the

ultim ate control right to cash flow r ight has som e influence on the lever of firm s( conservatism, but the ex ten t o f the influence is

different w ith the change of the ex tent of the contro lling o f contro l shareholde rs. The furthe r study has conc luded that exte rna l

m anagem ent env ironment has obv ious influence on the stab ility degree of accounting surp lus.

Keywords: process of m arketization; the separation index; accounting conserva tism;
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