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摘　要：财务重述现象近年来在我国呈蔓延之势。财务重述现象对企业价值的影响进而与企业价值形成因素之间

的关系，成为投资者关心的热点。基于此，对发生财务重述的企业与企业价值之间的关系进行了检验，发现财务重述现

象与企业每股收益负相关，与资产负债率等正相关。这也验证了如下的判断：财务重述企业一般价值创造能力较差。
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一　导言
高质量的会计信息是资本市场正常运行的基础。财务重述是指上市公司对以往存在缺陷的财务会

计信息在事后采取的补救措施，是对历史上的财务报告或者财务月报、季报、年报中存在的错误、虚假、

误导性财务会计信息进行修正的一种行为。很明显，财务重述是对以往财务会计信息质量的一种颠覆，

意味着会计信息质量的前后不一致。这种会计信息质量的前后不一致会在一定程度上和条件下影响投

资者的判断和决策，干扰资本市场的正常运行。

近十几年来，财务重述现象在国内外资本市场上呈不断蔓延趋势。有研究表明：存在财务重述现象
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的上市公司占全部上市公司的比例表现出不断上升的趋势。以美国为例，１９９７年发生财务重述的公司
比例占全部上市公司的０．９％，而２００５年则剧增到６．８５％。与此同时，财务重述经常造成投资者的价
值损失。国外的研究表明，这一损失的比例经常为４～１２％①。

在我国，近年来发生财务重述的上市公司比例也呈不断上升趋势。魏志华等的研究表明，约有

１５％的上市公司存在财务重述的现象［１］。相较于国外的情况，我国上市公司的财务重述行为具有什么

特点？对企业价值的影响以及市场的反应与国外相比又具有什么特色？即财务重述与企业价值之间的

相关性究竟如何，这正是本论文的目标所在。

二　国内外研究现状
Ｒｉｅｈａｒｄｓｏｎ［２］等认为，关于财务重述，其动机不外乎是来自资本市场的压力、管理者出于增加自身薪

酬以及降低融资成本的目的。ＢｕｒｎｓａｎｄＫｅｄｉａ、Ｅｆｅｎｄｉｅｔａｌ、ＡｇｒａｗａｌａｎｄＣｏｏｐｅｒ等人的研究发现，如果
在管理层的薪酬设计中，存在股票期权和其他与股票相关的收入的情况，管理层存在为了增加自身利益

而采取不当手段提高公司盈利、拉抬公司股价的动机，而财务重述就是管理层可能采取的措施

之一［３－４］。

ＤｅＦｏｎｄａｎｄＪｉａｍｂａｌｖｏ将存在财务重述的公司与同行业没有发生财务重述的公司进行对比，他们发
现：相对于没有进行财务重述的公司，发生财务重述的公司一般具有规模较小、负债比例更高、公司成长

性较差等特征，并且企业的市场价值面临着更高的不确定性［５］。然而，Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎｅｔａｌ的研究结论正好
与此相反：相对于非财务重述的公司，存在财务重述的公司具有更高的收入增长率，虽然在盈利领域和

企业规模等方面并不存在差异［６］。ＡｈｍｅｄａｎｄＧｏｏｄｗｉｎ的研究也表明：存在财务重述的公司具有相对
较高的增长机会［７］。即财务重述具有信息增量，从而增强了会计信息的价值相关性。然而，他们的研

究没有表明：第一，公司发生财务重述以后资本市场的反应，这是财务重述价值相关性的重要表现；第

二，相对于没有发生财务重述的公司，发生财务重述的公司每股收益和净资产收益率的增长究竟表现出

什么差异，企业运用资产的获利能力既是资本市场关注的焦点，也是企业价值的核心体现［８］。

我国对财务重述现象研究相对较晚。李常青、魏志华对发生在我国不同时期、不同内容的财务重述

现象进行了研究，他们的研究表明，财务重述具有一定的信息含量，财务重述报告总体来说给公司带来

负面影响，其中纠错公告的负面影响尤为明显［９］。陈晓敏的研究则表明，财务重述现象不仅为公司本

身带来负面反应，甚至给同行业都带来负面影响［１０］。雷敏的研究也表明，我国上市公司的财务重述，一

半以上与公司的盈余直接相关。基于此，本论文认为有必要进行深入研究的是：第一，财务重述的负面

影响到底体现在哪些领域；第二，所有这些因素对企业价值的影响究竟是怎样的［１１］。

三　样本收集、描述与假设的提出
我国财务重述制度始于２０世纪末，２００３～２００７年开始得到发展。为了研究财务重述制度对企业

价值的影响，也为了样本选择的方便，本论文选取２００５～２０１０年发生了相关财务重述的上市公司作为
样本，对其财务重述行为的市场反应以及相关影响企业价值的因素进行了检验。

表１　２００５－２０１０年发生财务重述现象的公司一览表②

年份／年 ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２００５～２０１０年合计

财务重述公司／家 ３５９ ３１０ ２４０ ２９０ １４９ １８０ １５２９

５８

①

②

ＡｎｄｅｒｓｏｎＫＬ，ＴＬＹｏｈｎ．Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆ１０－Ｋｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔｓｏｎｆｉｒｍｖａｌｕｅ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｉｅｓ，ａｎｄｉｎｖｅｓｔｏｒｓ＇ｒｅｌｉａｎｃｅｏｎｅａｒｎｉｎｇｓ．
Ｗｏｒｋｉｎｇｐａｐｅｒ，ＧｅｏｇｏｔｏｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，２００２；Ｈｉｒｓｈｅｙ，Ｍ．，Ｚ．Ｖ．ａｎｄｓｖｈｏｌａ．Ｌｏｎｇｔｅｒｍｍａｒｋｅｔｕｎｄｅｒｒｅａｃｔｉｏｎｔｏａｃｃｏｕｎｇｒｅｓｔｓｔｅ．Ｗｏｒｉｎｇｋｓｐａｐｅｒ，Ｕ
ｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆｋａｎｓｈａｓ．

所有数据来自ＷＩＮＤ资讯。
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　　根据表１数据可以发现，我国发生财务重述现象的上市公司，从２００５年 ～２００７年表现出先下降后
上升的Ｖ型发展趋势。

为了检验财务重述对上市公司的价值创造能力及其相关因素的影响，本论文选择与发生财务重述

现象上市公司行业相同、规模相近的上市公司作为配对样本，对样本公司和配对样本公司的价值创造能

力进行比较和检验。

一般认为，每股盈余是企业价值创造能力的重要指标。根据魏志华等对我国资本市场１９９９～２００７
年年报发生财务重述现象的上市公司的统计，其中约有１／３的重述公告是调减公司盈余的，而且从其盈
余调整的绝对数目来看，上市公司进行盈余调整的数字也相对较大。其研究表明：平均调整的调整盈余

数额是调减２５００万，中位数是调减６００万；最大值为调增３．７亿，最小值为调减４．０７亿。据此是否可
以做出判断：财务重述的公司每股盈余低于配对公司？

为了对这一判定进行检验，以发生财务重述当年以及次年的每股盈余，与配对公司进行对比，结果

如表２。
表２　每股盈余对比的描述性统计

　　　　　　　　样本公司　　　　　　　　 　　　　　　　　配对样本公司　　　　　　　　

当年 次年 当年 次年

均值 ０．０４１ ０．０６４ ０．０４４ ０．０５５

中位数 ０．０３３ ０．０３７ ０．０３４ ０．０４０

最大值 ０．３６２ ０．７８９ ０．３９１ ０．４２３

最小值 －０．３５２ －０．２３６ －０．２２５ －０．２２２

标准差 ０．０８０ ０．１３６ ０．０８４ ０．０９２

对比的情况表明，进行财务重述的当年，样本公司每股收益均值低于配对样本公司；而在次年，则高

于配对样本公司。由于配对样本选择的随机性，有理由相信样本公司的财务重述现象与盈余管理相连，

从而降低了公司相关会计信息的价值相关性。

为了深入挖掘企业价值与每股收益等之间的变动关系，运用事项法（ｅｖｅｎｔｓｔｕｄｙ）对财务重述现象
的价值相关性进行分析和检验。为了排除其他因素的干扰，选择财务重述事件发生日作为 Ｔ０日，前 －
１、－２、－３、－４、－５日以及１、２、３、４、５日作为时间窗口，以时间窗口内资本利得的变动和相关收益因
子为自变量，以是否发生财务重述现象为因变量，来分析财务重述现象对企业价值及相关影响因子的

影响。

具体的模型为：

ＰＲＯＢＩＴ＝ａ＋ｂ１ＥＰＳ＋ｂ２ＬＥＶ＋ｂ３ＣＦＰ＋ｂ４ＲＥＶ＋ｂ５∑ＡＡＲ＋ｅ
发生财务重述，ＰＲＯＢＩＴ＝１，否则为０。在方程中，∑ＡＡＲ为时间窗口内累计的资本利得之和，ＥＰＳ

为每股收益，ＬＥＶ为企业资产负债率，ＣＦＰ为每股现金流量，ＲＥＶ为企业主营业务收入。
根据企业价值与企业收益诸因素之间的关系建立如下假设：

（１）发生财务重述现象的概率与每股收益负相关；
（２）发生财务重述现象的概率与企业资产负债率正相关；
（３）发生财务重述现象的概率与企业每股现金流负相关；
（４）发生财务重述现象的概率与企业主营业务收入负相关；
（５）企业发生财务重述的概率与企业在资本市场的利得负相关。

四　实证检验
在收集完相关数据后，利用ＳＰＳＳ１９．０对上述ＰＲＯＢＩＴ回归方程进行了检验。结果如下表３：

６８
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表３　财务重述的实证检验

ＰＲＯＢＩＴ＝ａ＋ｂ１ＥＰＳ＋ｂ２ＬＥＶ＋ｂ３ＣＦＰ＋ｂ４ＲＥＶ＋∑ＡＡＲ＋ｅ Ｒ－ｓｑｕａｒｅｄ＝０．０５６

Ｎ＝３０５８ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ．ｅｒｒｏｒ Ｐ－ｖａｌｕｅ

ａ ０．００３３ ０．４６７５ ０．２９５６

ｂ１ －０．１２５ ０．０８７４ ０．０４５

ｂ２ ０．０６８ ０．３７２ ０．０６３

ｂ３ －０．３４ ０．４７２ ０．２３

ｂ４ －０．２４８ ０．４３８ ０．１０

ｂ５ －０．１０５ ０．２７５ ０．０８４

回归结果表明：企业发生财务重述现象的概率，与每股收益负相关，与企业的资产负债率正相关，与

企业每股现金流负相关但是没有通过显著性检验；企业发生财务重述现象的概率与企业主营业务收入

负相关，与资本市场的表现负相关，也就是说，发生财务重述事件的公司，整体价值呈下降趋势。

五　研究结论与建议
财务重述现象的不断发生，既加重了资本市场的信息不对称，也造成资本市场的动荡。财务重述现

象的发生，既与企业的每股收益相关，也与一些影响企业价值的因素如资本结构相关。财务重述现象的

发生，从整体上讲降低了企业价值，影响了投资者的收益状况。因此，采取措施防止财务重述现象的滥

觞势在必行。

第一，规范企业财务重述的条件，避免财务重述成为企业进行盈余管理和盈余操控的工具。

第二，对财务重述与盈余操控紧密联系在一起的企业，采取措施，进行严厉的打击。

第三，支持投资者对财务重述上市公司的索赔。
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