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摘要：本文以 Watts（2003）的契约理论为基础，分析股东与债权人之间利益冲突对会计信息稳健性的影

响。虽然会计信息稳健性有助于保护债权人的利益，但是股东如果可以作为公司的债权人，则投资者对会

计信息稳健性的需求下降。本文  采用 Basu（1997）模型分析了 2004 年中国上市公司会计信息稳健性，

发现国家控制的上市公司的会计信息稳健性程度较低，而民营控制的上市公司会计信息稳健性程度较高，

但是股东特征对会计信息稳健性的影响，随着银行在公司中利益的增加而趋于一致。 
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1 引言 

公司治理作为一系列制度的有机组合，其核心是保证所有的投资者能够得到期望的回

报（Shleifer 与 Vishny，1997）。公司治理不仅影响公司价值，而且对会计信息质量具有重

要影响（Bushman 与 Smith，2001），包括会计信息稳健性特征。Watts（2003）认为，稳

健性是公司与相关群体之间利益冲突与协调的产物，稳健性可以降低两者之间的代理成本。 

本文在 Watts（2003）的基础上，研究公司治理特征，特别是股东与债权人之间的利

益协调机制对会计信息稳健性的影响。本文认为，如果股东与债权人的利益趋于一致，会计

信息稳健性下降；如果股东与债权人之间的利益冲突很大，则会计信息稳健性上升。在中国

资本市场中，由于政府同时控制国有企业和国有商业银行，可以通过内部各种机制协调国有

股东与国有银行之间的利益冲突，会降低国有企业的会计信息稳健性；而民营企业与国有商

业银行之间则不存在类似的内部协调机制，民营企业为降低股东与国有商业银行之间的代理

成本，则需要提高会计信息的稳健性。随着银行贷款在公司价值中的比重增加，股东特征对

会计信息稳健性的影响将趋于一致。 

本文以 2004 年的中国上市公司为样本，在 Basu（1997）模型的基础上，分析控股股

东性质对会计信息稳健性的影响。本文发现，在银行贷款比例较低的情况下，民营控股的上

市公司的稳健性显著高于国有控股的上市公司；随着银行贷款比例的提高，两类公司会计信

息的稳健性不存在显著性的差异。研究结果表明，银企关系以及银行利益的重要性，对公司

会计信息稳健性具有显著的影响。 



 

 

本文其余部分的结果安排如下：第二部分是文献回顾与理论分析，第三部分是样本选

择与研究方法说明，第四部分是检验结果与分析，第五部分是结论。 

 

2 文献回顾与理论分析 

2.1 文献回顾 

会计信息的稳健性，要求公司在盈利确认和计量的过程中，采取非对称的方式处理未

来可能发生的收益和损失（Basu，1997；Watts，2003），即“预见所有可能的损失，但不

预期任何不确定的收益”（Bliss，1924）。早在会计准则产生之前，稳健主义就已经成为会

计实务中的重要惯例，并且对会计准则的制定产生了深远的影响。但是，稳健性在会计概念

框架中的地位并没有内在一致的理论依据。例如，美国财务会计准则委员会（FASB，1980）

认为，稳健性是一种会计惯例（Convention），而不是一项原则（Principle），并建议以审慎

原则取代稳健性。Watts（2003）则认为，虽然稳健性不能直接用于资本市场中的证券定价，

但是在会计理论体系中仍然决有重要作用，从有效契约、股东法律责任、税收规定和管制约

束等四个方面分析了稳健性存在的经济解释。 

实证研究结果表明，现代公司的会计信息仍然具有稳健性特征（Basu，1997），而且

有不断增强的趋势（Holthausen 与 Watts，2001； Givoly 与 Hayn，2000）而且不同国家

的会计信息稳健性程度存在很大的差异（Pope 与 Walker，1999； Ball 等，2000；Giner

与 Rees,2001）。李增泉，卢文彬（2003）以 Basu（1997）模型为基础分析了中国上市公

司会计信息的稳健性程度。在稳健性存在的解释方面，Watts（2003）认为，现有的实证结

果主要支持有效契约假说和股东责任假说。例如，Ahmed 等（2002）的研究表明，股东与

债权人之间因股利分配而产生的代理冲突越严重，会计信息越稳健。孙铮等（2005）也发

现了类似的结果 

 

2.2 理论分析 

Watts（2003）认为，稳健性之所以要求对未来收益和损失采取不对称的确认，是因

为公司相关利益者之间的收益非对称性。在有限责任的法律环境中，公司债权人所面临的收

益就是不对称的。在债务到期时，如果公司资产价值超过债务价值，债权人并不能获得本金

和利息以外的其他超额收益；如果公司资产价值低于债务价值，按照有限责任的法律规定，

债权人实际获得的金额低于契约规定的数额，即公司的净资产。由于收益的非对称性，与股

东相比，债权人会更加关注公司未来收益和净资产分布中较低的那部分结果，而较少考虑公



 

 

司整体的收益和净资产分布。而且 Jensen 与 Meckling（1976）提出，由于公司承担有限

责任，随着债务比例的上升，管理层将倾向于过度投资，损害债权人的价值。因此，债务契

约中的利益分配越不对称，股东和债权人之间利益冲突越严重，债权人会要求公司采取更为

稳健的会计政策。由此提出本文的研究假说 1： 

假说 1：随着债务比例的上升，债权人与股东之间的利益冲突增加，投资者对公司会

计信息的稳健性需求提高。 

 

在 Ahmed 等（2001）和 Watts（2003）的分析框架中，假定股东和债权人是两个独

立的经济主体，两者潜在的利益冲突将提高会计信息的稳健性。但是，如果股东同时也是债

权人，稳健性对债权人利益的保护，在一定程度上会降低股权价值；反之，如果公司不采用

稳健的会计信息，虽然会降低债权价值，却会提高股权价值。投资者同时持有股权和债权，

其经济实质是将两类权利的代理冲突内部化，降低了对公司会计信息的稳健性需求。因此，

不同的股权－债权代理冲突的治理机制安排，将会影响公司会计信息的稳健性。 

在中国资本市场中，公司之间存在不同的机制协调股权与债权之间潜在的代理冲突，

为研究治理机制对会计信息稳健性的影响提供了重要的制度环境。在中国资本市场中，以国

有商业银行为主体的金融机构对公司贷款构成了公司债务的主要部分，国有商业银行是公司

主要债权人。而且《商业银行法》规定，商业银行不能持有公司股票，商业银行作为债权人

有独立的经济利益。 

但是政府一方面是上市公司的主要控制者，另一方面政府也是国有商业银行的控股股

东，国有企业控股股东与国有商业银行之间的利益冲突，在最终控制人—政府的层面上被内

部化了。政府可以根据自身利益最大化的需要，直接协调国有企业控股股东和国有商业银行

之间的利益，甚至通过损害国有商业银行的利益，来保证国有企业的股东利益。而且国有商

业银行缺乏对公司破产清算的严格约束，国有企业的债权并非市场化意义上的“完全债权”，

而是“准债权”。正是由于上述股权—债权协调机制的存在，银行对国有企业会计信息稳健

性的要求被大大削弱，国有企业的会计信息稳健性程度下降。 

但是，民营企业控股股东与国有商业银行之间不存在类似的协调机制，民营企业的控

股股东只能按照市场化的方式向国有商业银行进行资金借贷，国有商业银行可以按照市场化

的方式对民营企业行使各种债权权利，包括破产要求权。由于国有商业银行对民营企业的贷

款是“市场化”的债权，银行会更加关注公司未来的资产和收益分布，以保证贷款的安全性

和盈利性，民营企业的会计信息稳健性程度更高。 



 

 

根据上述的理论分析，本文提出研究假说 2： 

假说 2：与民营企业相比，国有企业的会计信息稳健性程度更低。 

虽然国有控股股东与国有银行之间存在协调机制，但是国有银行仍然有自身的经济利

益，并与国有股东之间存在一定的差异。在贷款比例较低时，国有控股股东的利益会受到政

府更多的重视，国有控股股东对会计信息稳健性的影响更大，相对于民营企业而言，国有企

业的稳健性下降；随着银行贷款比例的上升，国有银行的利益在公司中的重要性上升，会受

到政府更多的重视，削弱了国有控股股东对会计信息稳健性的影响，因此会计信息特征更多

地表现为银行主导的特征，而不是国有股东主导特征。由此提出本文的研究假说 3： 

假说 3：银行贷款比例较低时，国有企业的会计信息稳健性较低；银行贷款比例较高

时，国有企业与民营企业的会计信息稳健性不存在显著差异。 

 

3 研究样本与研究方法 

3.1 研究样本 

本文研究 A 股上市公司治理结构特征对年度会计信息的稳健性的影响。按照年报披露

要求，自 2004 年度起，公司在年度报告中披露最终控制人的相关信息。而在以往的年度报

告中，公司对最终控制人的信息披露并不完善。因此，本文选择了 2004 年度 1054 家上市

公司作为研究样本，并剔除了最终控制人性质不明的样本、金融类公司样本。在 1054 家样

本公司中，国有股东（包括政府，国资部门，国有控股公司，国有独资公司和国有控制的社

会团体，如大学等）作为最终控制人的公司为 800 家，占样本总体的 76％；非国有股东（外

资，集体或个人）作为最终控制人的公司为 254 家，占样本总体的 24％。 

 

3.2 研究方法 

在 Basu（1997）模型中，股票价格反映了影响公司价值的所有相关信息，股票收益

率可以表示公司的经济收益，那么会计信息的及时性就意味着当期的会计盈余是否完全反映

了公司的经济收益。如果股票收益的正负可以代表影响公司价值的“好消息”和“坏消息”，

稳健性就要求当期的会计盈余反映当期的“坏消息”，而不反映当期的“好消息”。因此，负

的股票收益与会计盈余之间的关系要显著强于正的股票收益与会计盈余之间的关系。李增泉

和卢文彬（2003）的研究结果表明，Basu（1997）模型可以用于分析中国上市公司的会计

信息稳健性。 

本文以 Basu（1997）模型为基础，结合 Ball 等（2000）的研究方法，构造如下模型



 

 

以检验本文的研究假说： 

0 1 2 3 1 4 2( * )t t tY DR R DR R X Xα β β β β β ε= + + + + + +                 (1) 

其中， 1t t tY EPS P−=
。EPSt 和 Pt-1 分别是 t 年（2004）年的每股收益和 t－1 年期

末（2003 年 12）的股票收盘价格。Rt 为 2004 年度股票的平均收益。DR 为虚拟变量，若

2004 年度股票平均收益大于 0，则 DR＝0，否则 DR 为 1。X1 是贷款比例（LOAN）与“坏

消息”（DR*Rt）的乘积，贷款比例为当年度银行贷款占总资产的比例。X2 是控股股东特征

（S）与“坏消息”（DR*Rt）的乘积。控股股东特征为虚拟变量，若公司最终控制人为国有

性质，则取值为 1,否则取值为 0。 

在模型 1 中，DR 表示“坏消息”， 1β 表示在“好消息”发生的情况下，会计盈余对

股票收益的反应系数； 2β 表示“坏消息”发生时，会计盈余反应系数的增量。如果会计信

息是稳健的，则会计盈余对“坏消息”的反应系数应大于其对“好消息”的反应系数，即 2β

应显著为正。 

X1 是贷款比例与“坏消息”（DR*Rt）的乘积，系数 3β 则衡量贷款比例提高时，会计

盈余对“坏消息”的反应系数的增量部分。随着公司贷款比例的上升，银行将更加关注过度

投资对债权价值的影响，对会计信息的稳健性程度需求增加，则 3β 应显著为正。 

X2 是控股股东特征与“坏消息”（DR*Rt）的乘积。系数 4β 则衡量在控股股东为国有

性质时，会计盈余对“坏消息”的反应系数的增量部分。由于国有控股股东与国有商业之间

存在各种内部协调机制，减弱了国有股东和银行之间的利益冲突，降低银行对会计信息稳健

性的需求， 4β 应显著为负。 

为了控制极端值的影响，本文剔除了因变量（Yt）的 99％和 5％分位数以外的观测值，

及其贷款利率超过 100％的观测值1。回归分析所采用的样本量为 987 个观测值。 

 

4 回归结果与分析 

4.1 描述性统计分析 

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 

Y1 987 0.022 0.020 0.030 -0.115 0.116 



 

 

R 987 -0.010 -0.011 0.024 -0.138 0.066 

LOAN 987 0.256 0.254 0.156 0 0.786 

DR 987 0.700 1 0.458 0 1 

S 987 0.768 1 0.422 0 1 

表 1列示了回归模型相关变量的描述性统计结果 

在表 1 中，因变量（Y1,经上年度股票价格调整后的每股收益）的平均值（中位数）

为 0.022,（0.020）。但是当年度的股票收益（R）的平均值（中位数）却小于 0，为-1%（-1.1%），

这似乎表明上市公司的会计盈利与经济收益之间存在一定程度的背离，会计信息稳健程度还

有待提高。银行贷款比例（LOAN）均值（中位数）为 25.6%（25.4%），表明上市公司在

整体上对银行资金需求程度较低，但是不同公司之间的差异很大，银行贷款在总资产中的比

例最高达到了 78.6%。在 987 家样本公司中，有四分之三以上的公司最终控制人为国有控

股股东，国有控股的上市公司构成了中国股票市场的主体部分。 

(二) 回归结果与分析 

变量 
预期

符号 
COL1 COL2 COL3 COL4 

常数项  
0.029*** 

(11.85) 

0.029*** 

(12.04) 

0.029*** 

(11.91) 

0.029*** 

(12.05) 

DR － 
-0.001 

(-0.399) 

-0.003 

(-0.972) 

-0.001 

(-0.482) 

-0.003 

(-0.972) 

R ＋ 
0.367*** 

(3.354) 

0.367*** 

(3.407) 

0.367*** 

(3.371) 

0.367*** 

(3.412) 

DR*R + 
0.199 

(1.594) 

-0.217 

(-1.511) 

0.414*** 

(2.951) 

-0.047 

(-0.282) 

X1 +  
1.228 

(5.653) 
 

1.115*** 

(4.972) 

X2 -   
-0.292*** 

(-3.325) 

-0.179** 

(-1.997) 

F 69.11 61.45 55.12 50.11 

R2 0.1742 0.2002 0.1834 0.2034 



 

 

ADJR2 0.1717 0.1969 0.1800 0.1994 

表 2 模型（1）的回归结果 

 

样本量：987。因变量为 t－1 期末股票价格调整后的每股收益（Y1）。 

括号中的数字为 t 值。***，**，*，分别表示 1％，5％和 10％的显著性水平。 

表 2 是模型 1 的参数回归与假设检验的结果。表 2 中第 1 列（COL1）是稳健性检验

的基本模型（Basu，1997）。第 1 列的回归结果与李增泉和卢文彬（2003）的结果是一致

的，即中国上市公司的会计信息是具有稳健性特征的。以 2004 年度报告作为分析样本，并

没有改变以往研究的结论。 

在表 2 中，第 2 列（COL2）的回归模型是不考虑其他因素的情况下，银行贷款比例

上升对会计信息稳健性的影响。根据假说 1，如果稳健性可用于实现股东—债权人之间有效

契约，则随着银行贷款比例的上升，公司会计信息的稳健性程度提高，X1 的回归系数应当

显著为正。在第 2 列中，X1 的回归系数为 1.23，具有 1％的显著性水平，稳健性指标（DR*R）

参数的符号虽然有所改变，但是参数值不显著异于 0。第 2 列的回归结果在整体上有力地支

持了假说 1。 

第 3 列（COL3）的回归模型是在不考虑其他因素的情况下，控股股东特征对会计信

息稳健性的影响。根据假说 2，由于国有股东与国有银行之间存在利益协调价值，会降低国

有银行对稳健性的需求，而增加银行对民营控股公司的会计信息稳健性要求，即 X2 的回归

系数应当显著为负。回归结果表明，X2 的回归系数为-0.29，具有 1％的显著性水平。因此，

第 3 列的回归结果支持了假说 2，与民营控股的上市公司相比，国有控股的上市公司会计信

息稳健性较低。 

第 4 列（COL4）的回归模型同时纳入了银行贷款比例和控股股东特征对会计信息稳

健性的影响。如果控股股东特征与银行贷款比例之间存在很高的相关性，单独考虑其中一个

因素（如控股股东特征）的影响，实际上也包含了另一个因素（银行贷款）的可能影响。而

将这两个因素的影响同时纳入到一个回归模型中，就可以区分控股股东和银行贷款比例对会

计信息稳健性的增量影响的差异。第 4 列的回归结果表明，随着银行贷款比例的上升，会

计信息稳健性程度上升（X1 的回归系数显著为正），而在国家控股的上市公司中，会计信息

稳健性程度要低（X2 的回归系数显著为负）。假说 1 和假说 2 成立。 

由于控股股东特征和银行贷款比例都会影响会计信息的稳健性，而回归模型 1 因共线



 

 

性问题的存在，难以分析控股股东和银行贷款比例的交互作用对会计信息稳健性的影响。为

了研究假说 3，以及控制控股股东和银行贷款比例的交互作用的可能影响，本文根据样本公

司银行贷款比例的中位数，将样本公司分为银行贷款比例低的样本组和银行贷款比例高的样

本组，以比较不同银行贷款比例下，控股股东特征对会计信息稳健性的影响是否存在差异。

表 3 列示了以不同银行贷款比例进行分组的回归结果 

 银行贷款比例低 

(N=493) 

银行贷款比例高 

(N=494) 
F 检验 

Intercept 
0.035 

(11.035) 

0.024 

(6.379) 

 

DR 
-0.005 

(-1.319) 

0.002 

(0.462) 
2.70 

R 
0.280** 

(2.075) 

0.424*** 

(2.447) 
0.69 

DR*R 
0.532*** 

(2.411) 

0.315 

(1.552) 
1.14 

X2 
-0.433*** 

(-2.648) 

-0.139 

(-1.251) 
6.98*** 

F 24.44*** 29.13***  

R2 0.1669 0.1925  

ADJR2 0.1601 0.1858  

表 3 以银行贷款比例分组的回归结果与参数差异比较 

 

因变量为 t－1 期末股票价格调整后的每股收益（Y1）。 

括号中的数字为 t 值。***，**，*，分别表示 1％，5％和 10％的显著性水平。 

表 3 中的第 1（2）列分别表示公司银行贷款比例较低（高）时，控股股东特征对会计

信息稳健性的影响。F 值用于检验两组样本参数回归值的差异程度。 

在不同的银行贷款比例下，会计盈余反应“坏消息”的参数显著性有所不同（第 1 列

中，DR*R 的回归系数达到 1%的显著性水平，在第 2 列中，DR*R 的回归系数仅为单边显

著），这两个回归参数之间并不存在显著的差异。因此 Basu（1997）的基本模型仍然是成



 

 

立的。 

在银行贷款较低的样本公司中，控股股东特征对稳健性具有显著的影响，国有控股上

市公司的稳健性程度较低（X2 的回归系数为-0.433，具有 1％的显著性）；在银行贷款较高

的样本公司中，国有控股上市公司的稳健性程度虽然有所下降，但是并不具有统计上的显著

性（X2 的回归系数为-0.139）。而且在这两组中，X2 的回归系数存在显著差异（F 检验结

果为 6.98）。研究结果支持了假说 3，控股股东特征对会计信息稳健性影响的边际增量，随

着银行贷款比例的上升而下降。会计信息稳健性特征，随着国有股权和银行债权在公司中的

相对地位变化而变化。 

 

5 结论 

稳健性作为会计信息的重要质量特征，日益受到理论研究的重视。虽然在会计准则中，

稳健性的作用受到相当多的质疑，但是稳健性在实际经济生活中却不断提高。Watts（2003）

认为，稳健性是有效契约的表现，可以协调股东和债权人之间的利益冲突。Ahmed 等（2001）

的发现支持了 Watts（2003）的观点。 

本文在 Watts（2003）的基础上，研究公司治理特征，特别是股东与债权人之间的利

益协调机制对会计信息稳健性的影响。本文认为，如果股东与债权人的利益趋于一致，会计

信息稳健性下降；如果股东与债权人之间的利益冲突很大，则会计信息稳健性上升。在中国

资本市场中，政府同时控制国有企业和国有商业银行，可以通过内部各种机制协调国有股东

与国有银行之间的利益冲突，降低国有企业的会计信息稳健性；由于民营企业与国有商业银

行之间则不存在类似的内部协调机制，民营企业为降低股东与国有商业银行之间的代理成

本，则需要提高会计信息的稳健性。 

本文以 Basu（1997）模型为基础，研究控股股东特征对会计信息稳健性的影响。回

归结果表明，与民营控股的上市公司相比，国有控股上市公司的会计信息稳健性程度显著下

降。但是控股股东特征对会计信息稳健性的影响程度，随着银行贷款比例的上升而趋于一致，

控股股东特征对会计信息稳健性的影响并不是完全的线性关系。是国有股东—国有商业银行

之间的相对利益权衡的结果。 

与其他国家会计准则相比，中国会计准则很迟才接受稳健性原则。1992 年中国会计制

度将稳健性作为会计的基本原则。为什么在此之前中国会计准则不强调稳健性原则呢？本文

认为，原因之一是由于经济体制的变化决定的。自 1992 年开始，中国明确了市场化经济体

制改革的道路，信贷市场的参与者从原先的国有企业为主扩大到其他所有制的企业，改变了



 

 

银行与企业之间的利益协调关系，凸现了稳健性原则的重要。 

本文的研究发现为分析国有企业会计信息稳健性较低的现象提供了理论解释和经验

证据。本文认为，国有企业会计信息稳健性是其公司治理结构的内生结果，是中国资本市场

的特征决定的。由于国有企业股东和国有商业银行之间的“准债权”关系，削弱了银行对国

有企业会计信息稳健性的需求，在一定程度上降低了国有企业的会计信息质量（Ball 等，

2000）。因此，提高国有企业的会计信息稳健性，则需要完善银行对国有企业的信贷机制，

硬化银行对国有企业的信贷约束，建立市场化的信贷机制。 
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Accounting Conservatism 
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Abstract:This paper analyzes the effect of conflict between shareholders and creditors on the 

accounting conservatisms, based on the contract approach proposed by Watts (2003). This paper argues 

that if shareholders are also the creditor of the firm, then the demand for conservatisms will decrease. 

Based on the Basu(1997) model, we find that the accounting information in corporations controlled by 

state owners is less conservatism than the one by private owners. However, the effect of characteristics 

of shareholders on conservatism is diminishing when the creditor stake become more important. 
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1
描述性统计结果表明，全样本的因变量具有左偏的特征。5％分位数对应值（－0.1176）和 99％分位数对

应值（0.1157）更为接近。经过上述极端值控制后，因变量的分布更接近正态分布。 


