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摘要: 基于会计差错发生期，以 2002 年至 2010 年中国 A 股上市公司为研究样本，实证检验了董事会特征、财
务重述与公司价值之间的关系。研究发现，董事会规模和董事会会议频率与公司发生财务重述的概率显著正相

关，董事会独立性和董事会成员持股比例与公司发生财务重述的概率显著负相关，而且发生财务重述行为的公司

价值显著低于无财务重述行为的公司价值。研究结果表明公司财务重述行为不仅受到董事会特征的影响，而且

该行为具有严重的经济后果。
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一、引 言

从世界范围来看，上市公司财务重述现象在规

模和数量上都与日俱增、愈演愈烈。例如，Scholz 对

美国上市公司统计后，发现公司财务重述数量从

1997 年的 90 家上升至 2006 年 1577 家，在过去十年

间增长了 18 倍［1］; 魏志华等研究表明，我国 A 股上

市公司财务重述数量由 1998 年的 20 家上升至 2006
年的 223 家，增幅达到 11 倍之多。上市公司财务重

述意味着前期公布的财务报告没有客观反映公司财

务状况、经营成果和现金流量情况，严重威胁财务报

告的信息质量，极大损害了投资者的利益［2］。财务

重述如同“多米诺骨牌”，产生一系列的连锁反应。
例如，财务重述挫伤了投资者的投资信心和积极性，

大量股票被投资者抛售［3］，加剧了市场信息不对称
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的程度［4］。
日益普遍的上市公司财务重述现象引起了学术

界的浓厚兴趣和广泛关注，很多研究致力于揭示财

务重述的影响因素［5 － 7］。尽管揭示财务重述影响因

素的研究取得了累累硕果，但是尚未形成一致的研

究结论，尤其是财务重述内部影响因素的研究分歧

最为明显。何威风和刘启亮分析其原因，认为许多

研究将公司高管背景特征视为同质性，而忽视了其

异质性对财务重述的影响［6］。尽管公司高管对财务

重述具有直接影响，但是我们认为不能忽略董事会

特征对其的作用，因为董事会特征将影响到对公司

管理者的监督和控制效力［8］。
会计差错发生期是公司财务报表发生会计差错

的所属年度，它是公司发生财务重述的起始阶段和

引发阶段，在会计差错发生阶段探讨董事会特征、财
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务重述与公司价值的关系更具时效性和针对性。基

于上述理解，本文以会计差错发生期为研究时点，结

合我国新兴市场的制度背景和实际情况，构建了董

事会特征、财务重述与公司价值关系的分析框架，揭

示董事会特征、财务重述与公司价值之间的关系。
本文的贡献主要体现如下: 首先，基于会计差错发生

期，从财务重述行为发生的初始阶段研究财务重述

问题，更具时效性和溯源性，缓解了已有文献仅聚焦

于财务重述报告期的研究局限性，夯实了财务重述

的研究基点，拓宽了财务重述的研究时点; 其次，从

董事会特征这个角度研究公司财务重述问题，系统

分析并发现了董事会的不同特征对公司财务重述的

作用机制，以及财务重述对公司价值的负面影响，丰

富了公司治理与财务重述关系的研究内容、深化了

财务重述经济后果的揭示。
本文主要结构如是: 第二部分是理论分析与研

究假设; 第三部分是研究设计，包括样本选择、数据

来源、变量定义和研究模型; 第四部分实证分析; 最

后是结论与启示。

二、理论分析与研究假设

董事会的监督和控制功能受到董事会特征的作

用，并对公司治理水平产生影响［9］。会计差错发生

阶段表明公司财务报告系统运行不良，意味着该阶

段董事会没有充分履行对公司管理层的监督和控制

职能，最终将酿成公司财务重述的惨剧。在本文的

研究中，我们将董事会特征细分为规模、独立性、会
议频率、领导权结构以及董事会持股比例等 5 个方

面，对董事会特征、财务重述与公司价值关系进行理

论分析、提出研究假设。
( 一) 董事会规模对财务重述的影响

董事会规模是影响董事会效率的关键因素，对

抑制财务舞弊行为至关重要。规模较小的董事会更

有利于提升公司管理层的监督和控制效率。原因如

下: 首先，董事会规模过大将增大董事会成员之间的

沟通、协调难度以及监督成本，降低了决策制定的及

时性。Jensen 提出较小的董事会规模更有助于改善

公司运行效率和公司业绩。其次，董事会规模过大，

董事会成员基于从众心理刻意隐藏真实想法，尤其

是对管理层的不当行为缺乏坦诚和直率的评价; 最

后，董事会人数太多越容易滋生董事会成员“搭便

车”的思想［10］; Alexander 等指出，董事会规模越大、

董事会成员性质更为多样化、更缺乏凝聚力，公司管

理层机会主义动机越加明显，蓄意操纵财务报告获

取私有收益的行为也就发生了［11］。上述分析表明，

随着董事会规模的扩大，董事会监督和控制效率降

低，公司管理层的财务重述行为越可能发生。据此，

本文提出假设 1:

假设 1: 董事会规模越大，发生财务重述的可能

性越大。
( 二) 董事会独立性对财务重述的影响

董事会独立性是公司治理的核心要素之一，也

是董事会保持和提升监督和控制效率的基础。独立

董事则是董事会独立性的重要组成部分，独立董事

所占比例越高，董事会独立性越强。因为独立董事

与公司管理层没有直接的经济利益关系，更能客观、
公正行使独立董事的权利，达到较好的监督效果。
同时，独立董事来自于企业界和学术界，其构成包括

其他单位高级管理人员或者某方面的专家，往往具

有丰富的经济管理实务经验和深厚的理论水平。独

立董事如果不能认真履行独立董事的职责，其声誉

将会受到影响，不利于个人未来的发展。因此，为了

维护其声誉，独立董事更有动力保持独立性，从客观

公正的立场上对公司管理层的决策行为进行监督和

评价，在一定程度上抑制和约束了管理层的机会主

义倾向［12 － 14］。因此独立董事比例越高，董事会独立

性越强，越能够抑制公司管理层的财务重述行为。
由此本文提出假设 2:

假设 2: 董事会独立性越大，发生财务重述的可

能性越小。
( 三) 董事会会议频率对财务重述的影响

在一定程度上，董事会会议频率反映了董事会

的勤勉情况。但是，董事会会议频率增多将影响董

事会成员认真参与的积极性，造成董事会会议趋于

形式化和流程化。例如，Jensen 认为董事会会议形

式主义味道较浓，日常事务的讨论是董事会会议的

常见主题，并占去了会议的大部分时间，较少涉及到

对 公 司 管 理 层 经 营 行 为 和 工 作 表 现 的 评 价［10］。
Vafeas 发现公司经营状况不佳时，董事会会议频率

将明显增加［15］。这说明董事会会议频率并不能起

到事前监督作用，更多的是事后补救。本文认为，董

事会会议频繁是公司经营状况或财务系统发生问题

的表现，仅仅通过董事会成员勤勉开会的事后补救

行为，并不能有效地抑制财务重述行为的发生。而
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上市公司发布财务重述公告，都是在较为密集的董

事会会议协商后而批准的，使得董事会会议频率与

财务重述的正向关系更为明显。本文提出假设 3:

H3: 董事会会议频率越高，发生财务重述的可

能性越大。
( 四) 领导权结构对财务重述的影响

领导权结构指董事长与总经理是否由一人兼

任。如果 由 一 人 兼 任，则 被 称 为“一 元 领 导 权 结

构”，即两职合一。领导权结构是董事会的重要特

征之一。一元领导权结构反映了董事会监督权和公

司管理层权力的交叉。代理理论认为，为了减少代

理人的逆向选择和道德风险问题，需要一个有效的

监督机制。在股东大会和外部监督机制因股权分

散、信息不对称等原因，不能对公司管理层的行为发

挥有效监督作用时，董事会的监督效力显得尤为重

要。董事长和总经理的两职合一意味着公司总经理

监督自己，董事会的独立性大打折扣，董事会的监督

作用也相应减弱。Jensen 指出两职合一的存在将造

成公司内部控制系统的瘫痪，因为董事会不能有效

履行包括评价并开除总经理之类的权利［10］。同时，

面对监督体系的瓦解，公司管理层获取私有收益的

动机更为强烈，进而影响到财务报告的质量。例如

国内学者杨忠莲和杨振慧通过对沪深两市 2002 年

至 2004 年发生报表重述的上市公司进行配对研究

后，发现董事长与总经理两职合一与报表重述显著

正相关［16］。本文认为，两职合一限制了董事会监督

功能，造成管理层的权利过于集中，更易滋生管理层

的机会主义行为，增加了财务重述的可能性。本文

提出假设 4:

假设 4: 两职合一的领导权结构与财务重述发

生的可能性正相关。
( 五) 董事会持股对财务重述的影响

根据 Jensen 和 Meckling 提出的利益收敛假说

( Convergence of Interest Hypothesis) ，管理层持有一

定数量的公司股票，随着持股比例的增加，管理层与

股东利益趋于一致，这将有助于降低代理成本和代

理人的逆向选择和道德风险问题［17］。利益收敛假

说对董事会成员持股也是适用的。董事会成员持股

比例不高时，个人利益与公司利益紧密性不强，董事

会成员对公司管理层的监督意愿不强烈; 随着董事

会成员持股比例的增加，公司利益与个人利益息息

相关，董事会成员在追求个人财富最大化的动机下，

更有动力和积极性来监督管理层的行为和决策。
Kesner 指出董事会持股增加了与公司利益的一致

性，有助于调动董事会监督积极性，并以《财富》500
强的上市公司为研究对象，发现董事的持股比例与

公司经营绩效呈正相关关系［18］。显然，董事会持股

增加了董事会对公司管理层的监督效率。在我国董

事会成员持股较低的背景下，这种监督效应将随着

董事会持股比例的增加而增强，公司财务重述的可

能性将更低。由此，本文提出假设 5:

H5: 董事会成员持股比例越高，发生财务重述

的可能性越小。
( 六) 财务重述对公司价值的影响

上市公司发生财务重述行为表明公司的会计系

统不能真实、客观地反映公司财务状况、经营成果和

现金流量情况，财务报告的信息质量受到质疑。财

务重述往往向投资者和资本市场传递了负面信号，

投资者为了减少投资风险，将降低对财务重述公司

未来现金流量的预期，对公司带来不利的市场反应。
例如，Palmrose 等调查了 1995 年至 1999 年 403 家美

国上市公司发生财务重述后的市场反应，发现在重

述后的 两 个 交 易 日 内 股 票 的 异 常 回 报 率 下 降 了

9%，得出了财务重述有着显著负面市场反应的结

论［19］。魏志华等以 2004 年至 2007 年 691 家发布

重述公告的中国上市公司为研究对象，指出重述公

告整体而言具有负面市场反应［2］。本文认为，财务

重述不仅仅是会计差错问题，更主要的是财务报告

体系出现了故障，挫伤了投资者对其公司投资的信

心和市场预期，进一步加剧了公司与其他利益相关

者的信息不对称程度，不利于公司价值的提升。可

以看出，上市公司财务重述行为将对公司价值产生

不利影响。由此，本文提出假设 6:

假设 6: 财务重述行为有损公司价值。

三、研究设计

( 一) 样本选取与数据来源

借鉴已有研究，本文所认定的财务重述行为是

指公司财务报告中存在重大会计差错行为，而不考

虑会计政策变更的影响［6，19］。本文根据在 2002 年

至 2010 年间我国 A 股上市公司年报中的“前期会

计差错更正”项目，发现共有 710 家上市公司发生了

1173 次针对年度报告的财务重述。我们根据追溯

调整的时间确定重大会计差错发生的年度，作为本
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文研究的财务重述年度。在剔除金融保险行业、B
股上市公司、数据缺失的样本后，得到了 486 个会计

差错发生观测值和 2842 个非财务重述公司观测值。
本文在分析财务重述与公司价值关系时，为了控制

宏观经济因素的影响［20］，研究样本是按照同年度、
同行业、资产总额比值 ± 20%的配对要求，在财务重

述样本和非财务重述样本之间进行配对的，总共获

得 186 个财务重述样本和 186 个非财务重述样本。
财务重述公司的获取来自上市公司年报并手工整

理，其他相关数据来源于 2011CSMAR 数据库。分

析过程中使用的统计软件为 Stata 11． 0。
( 二) 变量定义

1． 财务重述( RES) 。上市公司发生会计差错时，

变量 RES 取值为 1，其他取值为 0。
2． 公司价值( TQ) 。运用股权市值与净债务市值

之和除以期末总资产来计算托宾 Q 值，就可度量公

司价值。
3． 董事会特征( DC) : 参考已有研究对董事会特

征刻画的方式［21］，本文使用董事会规模、董事会独

立性、董事会会议频率、领导权结构和董事会持股反

映董事会的特征。其中，董事会规模( DIN) 用董事会

人数的对数表示; 董事会独立性( IDP) 以独立董事

占董 事 会 人 数 的 比 重 来 表 示; 董 事 会 会 议 频 率

( DBN) 以董事会会议次数的对数来表示; 领导权结

构( DUA) ，如果董事长兼任总经理取值为 1; 其他为

0; 董事会持股( DSP) 以董事会持股占总股数的比

重来表示。
4． 控制变量: 偿债能力( LEV) 。公司偿债能力较

差时，公司管理层财务重述的可能性越高［13］，本文

运用资产负债率表示偿债能力; 公司规模( SIZE) 。
规模越大的公司，更注重公司声誉的维护，因此财务

重述的可能性较小［5］，本文运用总资产对数度量公

司规模; 公司发展情况( GRO) 。本文使用总资产增

长率表示公司发展情况［5］; 股权性质( STS) 。国家股

的比例越高，所有者缺位情况越严重，财务重述的可

能性也越高，本文使用国有股比例表示股权性质; 股

权集中度( OWC) 。股权越分散，对公司管理层的监

管越差，更容易滋生财务重述行为，本文使用第一大

股东持股比例平方和表示股权集中度; 审计意见类

型( OPIT) 。外部审计师处于风险考虑，非标准审计

意见的出具往往意味着财务重述的可能性增加［7］，

在本文中，当审计师出具标准无保留审计意见时

OPIT 取值为 1，其他为 0。
( 三) 研究模型根据前文分析，我们构建模型 1

和模型 2，验证提出的假设是否成立。在验证董事会

特征与财务重述关系时( 假设 1 至假设 5) ，由于财

务重述变量 RES 是二值变量，因此本文使用 Logistic
回归模型( 模型 1 ) 。在验证财务重述与公司价值

时，本文运用多元线性回归分析模型( 模型 2 ) 进行

分析。模型 1 和模型 2 具体如下:

RESit = α0 + α1DCit + α2LEVit + α3SIZEit t +
α4GROit + α5STSit + α6OWCit + α7OPITit +

α8∑INDU + α9∑YEAR + ε ( 1)

TQit = β0 + β1RESit + β2DCit + β3LEVit +
β4SIZEit + β5GROit + β6STSit + β7OWCit + β8OPITit +

β9∑INDU + β10∑YEAR + ε ( 2)

其中，α 和 β 表示回归系数，ε 表示随机扰动项;

下标 i 和 t 分别表示公司和年度。

四、实证结果与分析

( 一) 描述性统计

表 1 是非财务重述公司( RES = 0) 与财务重述

公司( RES = 1) 研究变量的统计分析结果。可以看

出，非财务重述公司和财务重述公司的董事会规模

( DIN) 均值分别为2． 233 和2． 256，两者之间均值在

5% 水平上存在显著差异; 非财务重述公司的董事

会独立性( IDP) 均值为 0． 348，而财务重述公司的

对应均值为 0． 340，均值差异在 1% 水平上显著; 非

财务重述公司和财务重述公司的董事会会议频率

( DBN) 均值分别为 2． 048 和 2． 089，两者之间均值

在 5% 水平上存在显著差异; 非财务重述公司的领

导权结构( DUA) 均值为 0． 112，而财务重述公司的

对应均值为 0． 109， 两者的差异并不显著; 非财务

重述公司和财务重述公司的董事会持股( DSP) 均

值分别为0． 007 和0． 001，两者之间均值在1% 水平

上存在显著差异。在配对的非财务重述样本和财务

重述样本中，公司价值( TQ) 均值分别为 1． 531 和

1． 341，均值差异在 5% 水平上显著，表明财务重述

的公司价值显著低于配对的非财务重述公司价值。
上述结果表明，除了领导权结构外，非财务重述公司

与财务重述公司的董事会特征存在较大的差异，而

且财务重述公司的公司价值显著低于非财务重述公

司价值。
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表 1 变量描述性统计

变量 组别 样本量 均值 中值 最小值 最大值 标准差 方差 均值差异

DIN
0 2842 2． 233 2． 197 1． 609 2． 708 0． 215 0． 046 － 0． 023＊＊

1 486 2． 256 2． 197 1． 609 2． 708 0． 213 0． 045 ( － 2． 166)

IDP
0 2842 0． 348 0． 333 0． 182 0． 500 0． 046 0． 002 0． 008＊＊＊

1 486 0． 340 0． 333 0． 182 0． 500 0． 053 0． 003 ( 3． 174)

DBN
0 2842 2． 048 2． 079 1． 386 2． 996 0． 353 0． 125 － 0． 041＊＊

1 486 2． 089 2． 079 1． 386 2． 996 0． 366 0． 134 ( － 2． 290)

DUA
0 2842 0． 112 0 0 1 0． 315 0． 099 0． 003

1 486 0． 109 0 0 1 0． 312 0． 097 ( 0． 162)

DSP
0 2842 0． 007 0 0 0． 358 0． 043 0． 002 0． 006＊＊＊

1 486 0． 001 0 0 0． 358 0． 016 0． 001 ( 5． 340)

LEV
0 2842 0． 514 0． 514 0． 087 1． 631 0． 213 0． 045 － 0． 090＊＊＊

1 486 0． 604 0． 582 0． 087 1． 631 0． 270 0． 073 ( － 7． 001)

SIZE
0 2842 21． 482 21． 424 18． 885 24． 322 1． 028 1． 056 0． 185＊＊＊

1 486 21． 297 21． 267 18． 885 23． 987 0． 948 0． 899 ( 3． 914)

GRO
0 2842 0． 151 0． 091 － 0． 416 1． 667 0． 284 0． 081 0． 050＊＊＊

1 486 0． 101 0． 055 － 0． 416 1． 667 0． 314 0． 099 ( 3． 345)

STS
0 2842 0． 253 0． 236 0 0． 765 0． 247 0． 061 － 0． 007

1 486 0． 260 0． 243 0 0． 765 0． 243 0． 059 ( － 0． 539)

OWC
0 2842 0． 392 0． 370 0． 091 0． 781 0． 162 0． 026 0． 021＊＊＊

1 486 0． 371 0． 334 0． 091 0． 770 0． 162 0． 026 ( 2． 632)

OPIT
0 2842 0． 952 1 0 1 0． 213 0． 045 0． 092＊＊＊

1 486 0． 860 1 0 1 0． 347 0． 121 ( 5． 687)

TQ
0 187 1． 531 1． 165 0． 739 7． 459 1． 016 1． 032 0． 190＊＊

1 187 1． 341 1． 108 0． 729 4． 430 0． 603 0． 363 ( 2． 203)

注: ( 1) 组别为0 表示非财务重述样本，为1 表示财务重述样本; ( 2) ＊＊＊、＊＊和* ，分别表示在1%、5% 和10% 水平上显著; ( 3) 均值差异
中，括号内为 t 值，t 值上方为均值之差; ( 4) 表中公司价值( TQ) 是财务重述样本和配对的非财务重述样本的描述性统计情况。

( 二) 董事会特征与财务重述关系的实证分析

运用模型( 1) 对上市公司董事会特征与财务重

述的关系进行 Logistic 回归分析，结果如表 2 所示。
表中第 1 列考察了董事会规模与财务重述的关系，

此时变量DC表示董事会规模( DIN) ，其回归系数为

0． 476，在 10% 的水平上显著，表明董事会规模越

大，财务重述行为发生的可能性越高，假设 1 得到验

证; 第 2 列考察了董事会独立性与财务重述的关系，

此时变量 DC 表示董事会独立性( IDP) ，其回归系数

为 － 2． 471，在 5% 的水平上显著，表明董事会独立

性越强，财务重述行为发生的可能性越小，假设 2 得

到验证; 第 3 列考察了董事会会议频率与财务重述

的关系，此时变量 DC 表示董事会会议频率( DBN) ，

其回归系数为 0． 449，在 1% 的水平上显著，表明董

事会会议频率越高，财务重述行为发生的可能性越

大，假设 3 得到验证; 第 4 列考察了领导权结构与财

务重 述 的 关 系，此 时 变 量 DC 表 示 领 导 权 结 构

( DUA) ，其回归系数为 － 0． 109，表明董事长与总经

理两职合一降低了财务重述行为发生的可能性，但

不显著，与假设 4 不一致。分析其原因，根据资源依

赖理论( Resource Dependence Theory) ，董事长与总

经理两职合一加强了董事会与公司管理层的资源整

合，有利于董事会了解公司经营状况和管理层决策行

为。基于乘务员理论( Stewardship Theory) 两职合一

能够减少董事会与管理层之间潜在的利益冲突，提升

董事会监督作用，减少财务重述行为的发生。第 5 列
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考察了董事会持股与财务重述的关系，此时变量 DC
表示董事会持股( DSP) ，其回归系数为 － 8． 971，在

10% 水平上显著，表明董事会持股比例越高，财务重

述行为发生的可能性越小，假设 5 得到验证。

表 2 董事会特征与财务重述关系的回归结果

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

DC = DIN DC = IDP DC = DBN DC = DUA DC = DSP

DC 0． 476*

( 1． 909)
－ 2． 471＊＊
( － 2． 055)

0． 449＊＊＊
( 2． 877)

－ 0． 109
( － 0． 684)

－ 8． 971*

( － 1． 829)

LEV 1． 313＊＊＊
( 5． 610)

1． 318＊＊＊
( 5． 628)

1． 264＊＊＊
( 5． 403)

1． 314＊＊＊
( 5． 613)

1． 247＊＊＊
( 5． 323)

SIZE － 0． 044
( － 0． 762)

－ 0． 011
( － 0． 195)

－ 0． 031
( － 0． 565)

－ 0． 014
( － 0． 253)

－ 0． 017
( － 0． 315)

GRO － 0． 374
( － 1． 496)

－ 0． 361
( － 1． 464)

－ 0． 391
( － 1． 592)

－ 0． 373
( － 1． 502)

－ 0． 355
( － 1． 450)

STS 0． 077
( 0． 302)

0． 078
( 0． 309)

0． 143
( 0． 564)

0． 111
( 0． 439)

0． 014
( 0． 057)

OWC － 0． 507
( － 1． 287)

－ 0． 598
( － 1． 531)

－ 0． 564
( － 1． 445)

－ 0． 614
( － 1． 576)

－ 0． 669*

( － 1． 716)

OPIT － 0． 581＊＊＊
( － 2． 776)

－ 0． 582＊＊＊
( － 2． 792)

－ 0． 569＊＊＊
( － 2． 722)

－ 0． 592＊＊＊
( － 2． 818)

－ 0． 594＊＊＊
( － 2． 852)

常数项
－ 0． 574

( － 0． 470)
0． 657

( 0． 516)
－ 0． 642

( － 0． 530)
－ 0． 070

( － 0． 058)
0． 061

( 0． 051)

INDU 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

N 3328 3328 3328 3328 3328

pseudo R2 0． 081 0． 082 0． 083 0． 080 0． 085

chi2 172． 170 173． 610 179． 380 169． 535 172． 241

注: ( 1) 为了剔除异常值的影响，对所有数据进行了上下 1%的缩尾处理; ( 2) ＊＊＊、＊＊和* ，分别表示在 1%、5%和 10% 水平上显著，括号
中为 t 值，并经 White 异方差调整。

( 三) 财务重述与公司价值关系的实证分析运

用模型( 2) 对上市公司财务重述行为与公司价值的

关系进行多元线性回归分析，结果如表 3 所示。表中

第 1 列考察了在控制董事会规模和其它控制变量影

响下，财务重述与公司价值的关系，变量 RES 的回

归系数为 － 0． 235，在1% 的水平上显著; 第2列考察

了在控制董事会独立性和其它控制变量影响下，财

务重述与公司价值的关系，变量 RES 的回归系数为

－ 0． 222，在 1% 的水平上显著; 第 3 列考察了在控制

董事会会议频率和其它控制变量影响下，财务重述与

公司价值的关系，变量RES 的回归系数为 － 0． 236，在

1% 的水平上显著; 第 4 列考察了在控制领导权结构

和其它控制变量影响下，财务重述与公司价值的关

系，变量 RES 的回归系数为 － 0． 240，在1% 的水平上

显著; 第 5 列考察了在控制董事会持股和其它控制变

量影响下，财务重述与公司价值的关系，变量 RES 的

回归系数为 － 0． 241，在 1% 的水平上显著。上述回

归结果表明，上市公司财务重述行为显著降低了公

司价值，假设 6 得到验证。
( 四) 稳健性检验

本文分别采用缩尾变换和变量替换方法检验研

究结果的稳健性。( 1) 缩尾变换。在董事会特征与财

务重述关系的稳健性检验中，将所有数据再进行上

下 5% 的缩尾处理; 在财务重述与公司价值关系的

稳健性检验中，对配对后的所有样本数据进行上下

1% 的缩尾处理; ( 2) 变量替换。在模型 1 和模型 2

中，将偿债能力( LEV) 的度量由资产负债率替换为

流动比率、将公司规模( SIZE) 的度量由总资产对数

替换为营业收入对数、将发展情况( GRO) 的度量由

资产增长率替换为营业收入增长率、将股权性质

( STS) 的度量由国有股比例替换为法人股比例、将

股权集中度( OWC) 的度量，由第一大股东持股比例

平方和替换为前五大股东持股比例平方和。另外，在

模型 2 中，将公司价值( TQ) 的度量由“股权市值与
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净债务市值之和除以期末总资产”替换为“股权市

值与净债务市值之和除以资产总额与无形资产净值

的差额”。稳健性检验结果分别与表 2 和表 3 的结果

保持一致，研究结果的稳健性较高。

表 3 财务重述与公司价值关系的回归结果

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

DC = DIN DC = IDP DC = DBN DC = DUA DC = DSP

RES － 0． 235＊＊＊
( － 3． 014)

－ 0． 222＊＊＊
( － 2． 929)

－ 0． 236＊＊＊
( － 2． 991)

－ 0． 240＊＊＊
( － 3． 026)

－ 0． 241＊＊＊
( － 3． 024)

DC － 0． 186
( － 1． 161)

1． 403＊＊＊
( 2． 142)

－ 0． 046
( － 0． 565)

－ 0． 113
( － 1． 130)

－ 0． 680＊＊
( － 2． 073)

LEV 0． 301
( 0． 910)

0． 282
( 0． 878)

0． 304
( 0． 911)

0． 312
( 0． 937)

0． 300
( 0． 903)

SIZE － 0． 215＊＊＊
( － 4． 679)

－ 0． 223＊＊＊
( － 4． 895)

－ 0． 227＊＊＊
( － 4． 857)

－ 0． 232＊＊＊
( － 4． 838)

－ 0． 229＊＊＊
( － 4． 871)

GRO － 0． 089
( － 0． 814)

－ 0． 097
( － 0． 922)

－ 0． 081
( － 0． 715)

－ 0． 084
( － 0． 762)

－ 0． 081
( － 0． 732)

STS － 0． 002
( － 1． 491)

－ 0． 002
( － 1． 448)

－ 0． 002*

( － 1． 699)
－ 0． 002*

( － 1． 740)
－ 0． 002*

( － 1． 724)

OWC － 0． 051
( － 0． 235)

－ 0． 046
( － 0． 214)

－ 0． 014
( － 0． 065)

－ 0． 017
( － 0． 077)

－ 0． 031
( － 0． 140)

OPIT － 0． 167
( － 1． 333)

－ 0． 174
( － 1． 361)

－ 0． 165
( － 1． 335)

－ 0． 152
( － 1． 219)

－ 0． 156
( － 1． 246)

常数项
6． 758＊＊＊

( 7． 113)
6． 031＊＊＊

( 6． 747)
6． 671＊＊＊

( 7． 010)
6． 713＊＊＊

( 7． 086)
6． 626＊＊＊

( 7． 216)

INDU 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 372 372 372 372 372

Adj － R2 0． 382 0． 389 0． 380 0． 382 0． 380

注: ( 1) 为了剔除异常值的影响，对所有数据进行了上下 1%的缩尾处理; ( 2) ＊＊＊、＊＊和* ，分别表示在 1%、5%和 10% 水平上显著，括号
中为 t 值，并经 White 异方差调整。

五、结论与启示

基于会计差错发生期，本文以我国 A 股市场

2002 年至 2010 年发生财务重述上市公司作为研究

对象，实证检验了董事会特征、财务重述与公司价值

的关系。研究发现，董事会特征影响着公司财务重

述行为，财务重述行为降低了公司价值。具体而言，

董事会规模和董事会会议频率与公司财务重述显著

正相关，董事会独立性和董事会成员持股比例与公

司财务重述显著负相关，这说明董事会特征对公司

财务重述行为的发生有着显著影响。进一步，我们

发现财务重述的公司价值显著低于非财务重述公司

价值，这表明公司的财务重述行为具有严重的经济

后果。
本文以会计差错发生期为研究时点，研究了我

国上市公司董事会特征与财务重述行为的关系，以

及财务重述行为对公司价值的影响，并获得了支持

性证据。在一定程度上，这突破了以财务重述报告

期为研究时点的限制，将研究时点追溯到会计差错

的起始阶段和财务重述引发阶段，对未来的财务重

述研究具有启示意义。此外，本文揭示了财务重述

对公司价值的负向影响，丰富了财务重述经济后果

的研究内容。针对上述实证结果，我们认为改变上

市公司日益剧增的财务重述现象，需要从三方面入

手: ( 一) 完善公司治理结构，增强企业内部控制水

平。我国上市公司普遍存在着“内部人控制”和“一

股独大”现象，权利集中容易导致制衡机制失效。
公司治理机制的完善和内部控制体系的优化将有助

于提升公司组织系统的运行效率，促进内部控制目

标与公司治理目标的一致性，保证会计信息的真实

性和完整性，从公司层面构建财务重述“防火墙”。
( 二) 提升外部审计的独立性。我国上市公司财务

重述现象频频发生则说明了外部审计独立性欠佳。
审计独立性是审计的灵魂和生命线，是保护投资者
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利益的基石。由于我国会计师事务所规模普遍较

小，审计市场往往以买方为主导，造成审计独立性低

下。因此很有必要整合会计师事务所，发展大型会

计师 事 务 所，增 强 事 务 所 抵 制 外 部 环 境 的 压 力。
( 三) 改善法律监管环境。在建立健全相关法律规

范的同时，着重提高法制监管效力，加大公司管理者

和外部审计的违法成本，从法律层面构筑财务重述

防范于未然的绿色屏障。
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Abstract: The paper explores the influence of economics on the origin and development of marketing

thought． In early period，marketing was a branch of economics and developed in two directions． One was mac-
roscopic marketing research originated from institutional economics，the other was marketing management that
had its theoretical resources in neoclassical microeconomics． The opposition of the two economics paradigms
leads to the final separation of the two marketing paradigms． Macroscopic marketing research occupies the ma-
instream when economics was dominated by institutional school，and marketing management represents the ma-
instream of marketing when neoclassical school dominates the economics field． Macromarketing is facing devel-
opment opportunities with the revival of institutional economics．
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Abstract: With the occurrence of accounting errors of listed companies in the China A-share stock market
through 2002-2010 as the research object，we study the relationships between board characteristics，financial
restatement and corporate value based the occurrence of accounting errors． We find that board size and fre-
quency of board meetings show significantly positive correlations with the possibility of financial restatements，
board independence and shareholding of board show significantly negative correlations with the possibility of fi-
nancial restatements． These results indicate that board characteristics have great significant impacts on finan-
cial restatements． We also find that financial restatement samples have significantly lower corporate value than
the matched samples，which indicates that the behavior of financial restatement has serious economic conse-
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Abstract: The Sloping Land Conversion Program ( SLCP) is one of the largest payments for environmental

service ( PES) programs in the world，and this paper focuses on the different impacts of the program on collec-
tion of non-timber forest products ( NTFP) using sustainable livelihood approach and household survey data
from Zhouzhi County，China． Participating in the program reduces the collection of NTFP only for those house-
holds without non-farm labor supply constraints，since the program provides payments for them and free their
on-farm labor as well，therefore those participants can shift labor to non-farm labor markets; while the program
has not significant effect on the collection of NTFP for households unable to shift their labor to non-farm sectors
due to market imperfections and poor asset endowments．
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