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财务重述预测模型研究：基于 A 股上市公司配对样本的经验证据 
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【摘要】基于财务重述形成机理的研究文献，整合运营特征、组织特征、高管特征和治理特征四类因

素。以 2011-2016 年中国沪、深两市 A 股所有符合筛选标准的财务重述上市公司为初始样本，在同一年度、

同一行业内以总资产规模最相似为标准，选择其配对上市公司，成功构建包含 848 条对称观测数据的“财务

重述-非财务重述”配对样本。应用一元线性回归和二次曲线回归进行因素初筛，构建包含 31 个预测因子的

初始财务重述预测模型。应用多元逐步回归法对初始模型变量进行检验、筛选与优化，形成包含 18 个预测

因子、预测准确度高达 88.0%的财务重述预测模型。该模型具有实用价值，为监管机构对上市公司财务报告

质量监督提供了有效工具。 
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【Abstract】Based on the research literature on the formation mechanism of financial restatement, the paper 
integrates four kinds of factors: operational characteristics, organizational characteristics, executive characteristics 
and governance characteristics.Taking all listed financial restatement companies complying with screening criteria 
in Shanghai and Shenzhen A-shares from 2011 to 2016 as initial samples, the nearest neighbor matching method is 
used to select the matching companies in the same year and industry, based on the criterion that the difference of 
total assets is the least. A paired sample of “financial restatement-non-financial restatement” with 848 symmetrical 
observations is successfully constructed.Linear regression and quadratic regression are used to screen the factors 
and construct an initial financial restatement prediction model with 31 predictive factors.The variable of the initial 
model is tested, screened and optimized by multiple stepwise regression method, and a financial restatement 
prediction model with 18 prediction factors and 88.0% prediction accuracy is formed.The model has practical value 
and provides an effective tool for supervising the quality of financial reports of listed companies. 
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1 引言 
现有文献将财务重述定义为，公司在主动或被

动的情形下，对过去存在模糊、误解或者舞弊信息

的财务报告进行更正并进行再表述披露的行为[1]。

近年来，国内外诸多上市公司接连被爆出财务丑闻，

资本市场频繁发生的财务报表重述现象备受关注。

财务重述作为极其不利的消极经济事件，代表公司

的内部控制机制或公司治理方面存在重大缺陷，会

计信息质量低下[2]，在股票市场上严重影响企业信

誉与市值。虽 2006 年财政部对财务重述的原有准则
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进行了重新修订，但我国资本市场上的财务重述现

象并未得到有效遏制，反而愈演愈烈。据统计，

2006-2015 年上交所和深交所共有 2223 家 A 股
上市公司发布 2593 份财务重述报告。此外，随着

我国每年发布的财务重述公告持续增加，使得众多

利益相关者对前期财务报表的可靠性提出质疑，甚

至影响到他们对整个证券市场大环境的信任度[3]，

极大地降低了资本市场的有效性，因此减少财务重

述的发生，提高会计信息质量的可靠性和相关性显

得尤为重要 [4]。而研究如何有效遏制财务重述事件

的发生，则需要从剖析其影响因素入手。 
当前财务重述影响因素研究已然成为热点学术

话题。整体上国内外学者从外部因素和内部因素两

个方面展开研究[5]。外部因素主要包括：投资者情

绪[6]、外部审计[7][8]、经济景气程度[9]和媒介环境[4]

等。具体而言，高增亮和张俊瑞[6]基于行为金融理

论，以 2008-2016 年我国 A 股上市公司为样本研究

发现实证投资者情绪与公司财务重述行为正相关，

即投资者情绪越高涨，上市公司财务重述行为发生

的概率也越高；Wang 等[9]发现，财务重述事件发生

的概率随着行业景气程度先上升后下降，即企业的

会计信息差错倾向受行业内投资风向的影响；马晨

等[4]研究发现，会计师事务所规模、审计费用、审

计师任期、审计意见类型、审计行业专长会降低财

务重述概率，而事务所变更则会提升财务重述概率。

更进一步，媒介环境发展水平会强化事务所规模和

审计任期对财务重述的抑制作用，同时强化事务所

变更对财务重述的促进效应。 
内部因素可梳理归纳为四大类，即运营特征因

素、组织特征因素、高管特征因素和治理特征因素。

运营特征是指企业在完成生产和提供产品和服务的

过程中，执行的计划、组织、实施和控制等运营活

动所表现出的财务指标特征[10]，比如资产周转率、

营收周转率和人事费用率等；组织特征是指企业传

记性特征，以及由其自身组织结构、组织制度和组

织文化所决定并在运作过程中所表现出来的对外具

有标识性意义的企业特征指标[11]，比如企业规模、

税收返还和所处地区等；高管特征是指公司董、监、

高等各类高层管理人员的个人传记特征、背景特征，

以及整个高层团队层面所有成员的传记特征与背景

特征的异质性与同质性状态[12]，比如 CEO 任期、

CFO 年龄和 CEO 海外背景等；治理特征指由所有

者、董事会、监事会和高级经理人员等组成的公司

治理结构所呈现出的权力制衡、资源配置与利益协

调机制特征[13]，这些特征主要解决出资者应该怎样

控制经理以使他们为自身利益服务这一问题，比如

股权集中度、独立董事比例和监事会规模等。 
现有文献从不同视角揭示了财务重述的形成机

理，丰富和拓展了财务重述影响因素及其形成机理

的研究成果。然而，既有研究均在考虑有限控制变

量的前提下，仅专注于考察个别自变量对财务重述

的影响效应，未能以服务于财务重述预测实践为目

标，构建综合性财务重述预测模型。尤其是在国内，

此类研究虽然在理论上有贡献，但是整体模型对财

务重述的方差变异解释力度有限，在现实的财务重

述预测与判断中缺乏实用价值。考虑到既有研究发

现内部因素比外部因素对财务重述具有更强的解释

力，加之所有上市公司面临的外部因素基本相似，

而且企业对内部因素具有更强的掌控力以及更大的

优化空间，因此本研究将遵循内因起主导作用的哲

学逻辑，主要考虑既有文献中四大类内部影响因素，

从中筛选和梳理出合理数量的指标，尝试在中国上

市公司“财务重述-非财务重述”配对样本数据的支持

下，构建、检验并优化多变量财务重述预测模型。

实证结果显示，最终构建的包含 18 个预测因子财务

重述预测模型，预测准确度高达 88.0%。该模型具

有实用价值，能够为监管机构对上市公司财务报告

质量监督提供有效工具。 
2 研究设计 
2.1 变量设计 
如引言所述，在综览现有文献的基础上，可将

财务重述影响因素梳理归纳为四大类，即运营特征

因素、组织特征因素、高管特征因素和治理特征因

素。各类影响因素的探索过程中，均从不同的视角

为财务重述形成机理贡献了新的解释。 
运营特征因素方面的典型研究成果包括：高芳

[14]基于委托代理理论，以中国 2011-2013 年发生财

务重述的 427 家 A 股上市公司及配对公司为样本，

发现管理费用率越高，意味着管理者代理问题越严

重，从而发生财务重述的概率越大；戴亦一等[15]在

探究媒体报道、政府干预和资产负债率等因素与财

务重述之间的关系时，选择中国 A 股 2004-2009 年
1441 例财务重述上市公司及其配对公司为样本，证

实由于高负债公司在改善财务状况方面面临更大的
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压力，负债水平越高的企业越容易发生财务重述；

王玉翠等[16]选取 2013-2016 年在深沪主板 A 股上

市的 1251 家非金融类公司 3753 条数据作为实证研

究的样本（其中 159 家财务重述公司），研究发现

当上市公司当期盈利水平较低时，上市公司为了避

免由亏损而导致特别处理或暂停上市，可能会进行

盈余管理，从而财务重述发生的概率就相对更高。

Jun Guo等[1]将员工待遇政策视为内部控制无效的重

要预测因素，证实财务重述不太可能出现在那些在

员工福利方面投资更多的公司。其内在机理在于，

增加员工福利有助于员工的吸引、发展和激励，减

少高价值人力资本的流失，从而减少员工未能正确

执行内部控制任务的情况。 
组织特征因素方面的典型成果包括：李涛[17]选

择 2009-2015 年间发布更正、补充或补充更正公告

的沪深两市Ａ股上市公司1650条数据作为财务重述

样本并结合剔除缺失数据的未财务重述样本，构建

了包含 15424 条观测数据的混合样本，实证分析发

现国有属性的终极控制股东由于严重的两权分离，

对财务重述存在显著的正向影响，实际控制人更易

操纵盈余引发财务重述，且重述内容更为严重；刘

健等[18]从关联股东的角度研究财务重述在股东社会

网络中传染的可能性，搜集了从 2007 年到 2012 年

246 家发布了影响利润的重述公告的公司，通过

WIND 金融数据库系统，考察每家公司前五大股东

的关联性，并整理重复关联和无效关联后形成 2412
个事件，实证分析发现公司上市时间越久，运营更

符合上市制度的规范，违规的可能性更低，从而财

务重述的可能性下降；张璇等[19]为考察卖空对财务

重述的影响，从 2006- 2014 年间中国 A 股 2009 年

以前的 IPO 公司中选择 1487 个年报重述样本，实

证分析发现由于中西部地区金融市场化程度较低，

治理机制的不完善降低了公司的财务报告质量，提

升了财务重述概率，因此在这样的地区中引入做空

机制，对财务重述的边际治理作用会相对较高，而

在东部地区则没有此关系。国外学者 Call Andrew 等
[3]使用员工的平均教育水平度量企业内员工素质，

实证分析发现，拥有高质量劳动力的公司表现出更

少的财务重述。此外，组织规模对财务重述的影响

也曾是学者关注的问题。从整体理论预期来说，规

模较大的公司具有较高的公信力，信息披露更加透

明，财务重述的可能性较小，但实证结果并未达成

一致。虽有不少学者支持该理论预期，亦有少量文

献却发现大规模公司更有可能发生财务重述。 
高管特征因素方面的典型研究主要包括：何威

风等[12]以 2003-2007 年中国 A 股市场发生财务重述

的 773 家财务重述上市公司及其配对上市公司为样

本，实证发现年长的高管决策较为保守，更倾向于

符合行业标准或历史经验，在盈余操纵方面会更谨

慎，因而会减少主观会计差错的发生，而且年龄通

常与工作经验正相关，高管年龄越大，工作经验越

丰富，对会计准则的理解力越强，进而也会减少客

观性差错，因此，高管年龄与公司财务重述负相关；

徐国栋[20]选取 2014-2016 年期间在国内 A 股市场上

市且发生过财务重述行为的非金融保险业公司共

870 个有效观测数据为研究样本，数据分析发现学历

越高，管理者对事物复杂度的认知能力也越高，更

能够在高管团队中树立威望，而且高学历的高管往

往都比较理性，能够减少过激投资行为，从而董事

长与CFO的学历差异能够降低企业财务重述发生概

率；Theresa 和 Lawrence[21]应用包含美国 75 家财务

重述公司数据和75家非财务重述公司数据的配对样

本，基于高层梯队理论的指导，以 CEO 期权与股权

占其薪酬总额的比例衡量 CEO 过度自信，实证分析

发现CEO过度自信与财务重述之间存在显著正相关

性。国外学者 Oradi 和 Izadi（2019）[2]以 2013-2017
年伊朗 683 家上市公司年度观察数据为样本，采用

Logistic 回归模型，在控制了其他与重述相关的因素

后，实证发现，至少有一名女性成员出现在审计委

员会中，降低了财务重述发生的可能性。此外，进

一步研究表明，审计委员会的独立和财务专家为女

性成员与财务重述的减少有更密切的联系而且女性

成员加入审计委员会会增加聘用高质量审计员的可

能性。该结果意味着女性在监督角色上表现更好，

并倾向于做出更多的道德决定。 
治理特征因素方面的文献主要关注股权结构与

董事会结构的影响，典型研究主要包括：张俊瑞和

马晨[22]采用配对样本方法，按照年度、上市地区、

行业以及总资产规模四项标准，构建了 2005-2009
年包含 438 个对称观测值的“财务重述-非财务重述”
配对样本，考察了股权结构对财务重述的影响，数

据分析结果显示，股权集中度越高，发生财务重述

的概率越低，而国有股比例越高，发生财务重述的

概率越高；沿用同样的样本设计，马晨和张俊瑞[13]
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进一步发现管理层持股比例与财务重述之间呈现 U
型关系，即在持股比例较低的范围内，协同效应发

挥主导作用，即持股比例抑制财务重述现象，而当

持股比例较高时，堑壕效应发挥主导作用，持股比

例与财务重述概率正相关。该研究挑战了既有文献

中管理层持股与财务重述之间正相关性的主流观

点；修宗峰和陈美芝[23]基于 2003-2016 年我国 A 股

上市公司2501条财务重述手工数据，实证分析发现，

独立董事比例越高，财务重述行为发生的概率则会

越低，并且独立董事本地任职也能降低财务重述的

概率，更好地发挥独立董事的监督作用，尤其在民

营企业中该监督效应更加明显。 
鉴于既有文献数量过于庞杂，限于篇幅，不能

一一详尽列举，文中仅就各类因素中的代表性研究

成果进行聚焦刻画。基于对财务重述内部因素研究

文献的系统、综合性梳理与掌握，本文综合考虑各

因素在既有研究中呈现的影响效应强度和数据获取

成本两个方面，尝试从四大类内部因素中初步选择

和确定初始财务重述预测模型的预测变量。运营特

征指标初步梳理出 9 个变量，组织特征指标初步梳

理出 7个变量，高管特征指标初步梳理出 13个变量，

治理特征指标初步梳理出 10 个变量。具体变量设计

结果见表 1 的第一、第二、第三和第四列，分别是

变量类型、变量代码、变量名称和变量定义。 
2.2 样本选择 
本文以 2011-2016 年中国深、沪两市 A 股所有

上市公司为研究对象，按照以下标准进行研究样本

框初步筛选：（1）剔除所有金融、银行类上市公司；

（2）剔除样本年份中被标注为 ST、SST、S*ST 和

*ST 类的上市公司；（3）剔除样本中 CEO 和 CFO
的任职期限不满一年的上市公司；（4）剔除当年受

到公开处罚的上市公司；（5）剔除研究所需关键数

据信息缺失、难以获取，或者有明显数据瑕疵的上

市公司，比如高管平均薪酬低于员工平均薪酬的上

市公司。在以上筛选的样本框中，根据上市公司发

布的财务重述临时公告，选取由于会计差错导致的

财务报表重述样本。同时，在样本框剩余的上市公

司中，根据同一年份、同一行业，以及总资产规模

相差不超过 20%的标准，为每一个财务重述样本进

行一一配对，成功配对无财务重述上市公司 424 个。

由此，形成了包含 848 条观测值的“财务重述-非财

务重述”研究样本。 
出于对论文实际应用价值的考虑，本文构建的

财务重述预测模型包含数十个变量，很难按照最严

格的倾向得分匹配（PSM）成功构建无随机偏误的

配对样本。因此，仅选择了年份、行业和规模三个

因素，进行了样本匹配，在样本选择上难以完全避

免随机偏误问题。事实上，本文进行了配对样本的

各解释变量的均值比较，结果表明虽然多数解释变

量在财务重述样本和非财务重述样本中无显著差

异，但是仍有少量变量在两个样本中存在统计上的

差异，比如，净资产收益率和 CEO 任期等。这表明

配对样本确实存在一定程度的随机偏误问题。为了

削弱这一效应，另外再从样本框剩余上市公司中，

每年随机选择 100 家上市公司，加入到上述配对样

本中，构建一个涵盖性更为广泛、代表性更强的研

究样本。应用该样本对构建的预测模型进行再次拟

合，可以较好回应样本的选择偏误问题。 
文中所选取的样本数据主要来源于国泰安数据

库和锐思数据库。由于部分上市公司的 CEO 和 CFO
的相关背景特征信息在这两个数据库中并不完整，

因此，对这部分数据需要通过在新浪财经和巨潮资

讯等网站，根据上市公司年报中公布的高管姓名等

信息进行手工搜集和整理。为避免样本数据中极端

值对回归结果的影响，对关键连续型变量进行前后

1%的 Winsorize 处理。本文的数据整理前期是通过

Excel 表格完成，后期数据处理和实证分析是通过统

计分析软件 SPSS24.0 完成。 
2.3 变量筛选 
为了筛选进入预测模型的变量，分别考虑各变

量单独与财务重述的一元线性回归以及二次曲线回

归模型 1

 

的拟合优度。鉴于绝大多数情况下，只有一

元回归结果中，回归系数显著通过检验的解释变量，

才更有可能在考虑诸多其他影响因素的多元回归模

型中，获得显著度较高的回归结果，因此，将根据

线性回归中一次项和二次曲线回归中二次项的回归

系数的显著性来判断某变量是否进入预测模型。各

变量的回归结果见表 1 第 7 列和第 8 列。 

                                                        
1既有研究多局限于考虑影响因素对财务重述的线性影响，忽视了可能存

在的曲线效应。出于兼顾提升预测效力和保持模型相对精简的双重目标，

本研究仅进一步多考虑了在现实中较为广泛存在的二次曲线效应。 
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表 1 样本设计与初始预测模型的预测变量筛选：应用配对样本 

变量 
类型 

变量 
代码 变量名称 变量定义 文献 

来源 
平均

值 
标准

差 线性关系 二次曲线关系 
是否

进入 
模型 

运营特

征指标 

RMF 管理费用比率 管理费用/主营业务收入 

【5】 
【14】 
【15】 
【16】 
【24】 
【25】 

.138 .693 F=3.463(P=0.063) F=2.659(P=0.071) 否 
RFF 财务费用比率 财务费用/主营业务收入 .025 .086 F=3.638(P=0.057) F=1.941(P=0.144) 否 
DEB 资产负债率 总负债/总资产 .481 .199 F=3.166(P=0.076) F=4.458(P=0.012) 是 
RAR 资产周转率 销售收入净额/平均资产总额 .800 .472 F=0.459(P=0.498) F=.554(P=0.457) 否 
RRG 营收增长率 本年营业收入增加额/上年营业收入总额 .167 .474 F=1.085(p=0.298) F=1.874(p=0.171) 否 
RPC 人事费用率 人工成本总量/主营业务收入 .113 .081 F=1.055(p=0.305) F=1.442(p=0.237) 否 
ROE 净资产收益率 净利润/净资产 .061 .119 F=30.526(p=0.000) F=23.304(p=0.000) 是 
RLA 流动资产比例 流动资产/ 流动负债 1.501 1.670 F=3.713(p=0.054) F=2.240(p=0.107) 否 
RFA 固定资产比例 固定资产/资产总额 0.248 0.144 F=3.009(p=0.083) F=1.846(p=0.158) 否 

组织特

征指标 

NED 企业捐赠情况 Ln（企业捐赠总额+1） 

【5】 
【17】 
【18】 
【19】 
【26】 
【27】 

11.085 5.150 F=3.404(p=0.065) F=1.800(p=0.166) 否 
EAS 企业所处地区 总部位于中国东部地区，取 1；否则，取 0 .370 .482 F=0.081(p=0.776) N 否 
PAY 高管平均薪酬 Ln（董监高薪酬总额/董监高人数） 13.579 .755 F=7.736(p=0.006) F=1.171(p=0.310) 是 

GAP CEO 与 CFO 薪

酬差距 LnCEO 薪酬水平-Ln CFO 薪酬水平 11.726 1.389 F=11.246(p=0.001) F=1.874(p=0.171) 是 

TAX 税收返还额度 Ln（税收返还+1） 12.444 7.389 F=3.542(p=0.060) F=2.044(p=0.130) 否 
PRP 企业产权性质 如果属于国有或者国有控股，设为 1；否则为 0 .532 .499 F=0.799(p=0.372) N 否 

TIM 上市时间 鉴于数据的偏态分布，进行如下处理：如果上市时间

高于平均值，设为 1；否则设为 0 
.507 .500 F=93.895(p=0.000) N 是 

SIZE 企业规模 总资产取自然对数 21.990 1.258 F=0.479(p=0.489) F=1.131(p=0.182)  

高管特

征指标 

EGE CEO 性别 如果 CEO 为男性，设为 1；否则设为 0 【12】 
【20】 
【21】 
【26】 
【28】 
【29】 
【30】 
【31】 
【32】 

.950 .212 F=0.419(p=0.518) N 否 
EAG CEO 年龄 CEO 在样本当年的自然年龄，取整 51.46 7.170 F=16.125(p=0.000) F=8.053(p=0.000) 是 

EED CEO 教育程度 中专及中专以下，设为 1；大专设为 2；本科设为 3；
硕士研究生设为 4；博士研究生及以上设为 5 

3.540 .749 F=7.128(p=0.008) F=5.176(p=0.006) 是 

ETN CEO 任期 CEO 在样本当年已在本企业担任该职位的年分数，

四舍五入取整 
4.830 2.812 F=7.541(p=0.006) F=132.644(p=0.000) 是 

ESH CEO 持股 如果 CEO 持有股份，则设为 1；否则，设为 0 .400 .493 F=27.368(p=0.000) N 是 

EBU CEO 兼职情况 如果 CEO 在其他组织担任实质性职位，则设为 1；
否则设为 0 

.690 .471 F=0.133(p=0.716) N 否 

FGE CFO 性别 CFO 为男性，设为 1；否则设为 0 

 

.730 .445 F=13.318(p=0.000) N 是 
FAG CFO 年龄 CEO 在样本当年的自然年龄，取整 45.040 5.952 F=0.269(p=0.604) F=0.139(p=0.871) 否 

FED CFO 教育程度 鉴于数据的偏态分布，进行如下处理：本科及以下，

设为 0；本科及以上，设为 1 
.500 .500 F=10.077(p=0.002) N 是 

FTN CFO 任期 CFO 在样本当年已在本企业担任该职位的年分数，取

整 
4.020 2.367 F=143.924(p=0.000) F=238.514(p=0.000) 是 

FSH CFO 持股 CFO 持有股份，设为 1；否则，为 0 .240 .426 F=18.677(p=0.000) N 是 

FBU CFO 兼职情况 如果 CFO 在其他组织担任实质性职位，则设为 1；否
则设为 0 

.250 .434 F=6.054(p=0.014) N 是 

FEB CFO 是否进入董

事会 如果 CFO 进入董事会，则设为 1；否则设为 0 .316 .465 F=.087(p=0.768) N 否 

EFT CEO 与 CFO 任

期差异 CEO 任期与 CFO 任期差值的绝对值 1.788 2.588 F=211.364(p=0.000) F=114.966(p=0.000） 是 

治理特

征因素 

DUA 两职兼任 如果总经理与董事长由同一个人兼任，则设为 1；否

则为 0 

【13】 
【22】 
【23】 
【33】 
【34】 
【35】 
【36】 
【37】 
【38】 

.187 .390 F=1.741(p=0.187) N 否 

BIG 是否四大审计事

务所 
如果选择四大会计师事务所进行审计，则设为 1；否

则，设为 0 
.050 .220 F=8.916(p=0.003) N 是 

FIS 第一大持股比例 100*第一大股东持股数/总股数 33.476 15.116 F=5.764(p=0.017) F=4.192(p=0.015） 是 
RID 独立董事比例 独立董事个数/董事会规模 .373 .056 F=9.494(p=0.002) F=5.826(p=0.003） 是 
SSB 监事会规模 监事会实际人数 3.731 1.071 F=10.599(p=0.001) F=6.327(p=0.002） 是 
NTM 高管数量 董监高总人数 6.422 2.564 F=3.040(p=0.082) F=1.662(p=0.190） 否 
NFM 女性高管数量 高管团队中年报披露的女性人数 2.246 1.238 F=3.063(p=0.080) F=1.570(p=0.209） 否 
RFM 女性高管比例 高管团队中年报披露的女性人数/高管数量 .148 .051 F=0.084(p=0.772) F=16.317(p=0.000） 是 
WSH 高管层持股情况 如果有高管持股，设为 1；否则，设为 0 .730 .447 F=1.330(p=0.249) N 否 

WAC 审计委员会设立

情况 董事会中如果设立审计委员会，设为 1；否则，为 0 .980 .155 F=1.2200(p=0.270) N 否 
 



张长征，魏西，杨丹                                  财务重述预测模型研究：基于 A 股上市公司配对样本的经验证据 

 - 30 - 

2.4 财务重述预测模型构建：初始模型 
根据表 1 第 7 列和第 8 列的处理结果：（1）对

于 EAS、PRP 和 TIM 等二元虚拟变量，如果一元线

性回归结果通过模型拟合优度检验，则直接进入财

务重述的二元逻辑回归模型；反之，则放弃该虚拟

变量。（2）对于 RMF、RFF 和 DEBT 等连续型变

量，如果二次曲线拟合结果通过模型拟合优度检验，

则相应变量的一次项与平方项同时进入财务重述的

二元逻辑回归模型；如果只有一元线性回归结果通

过检验，则相应变量直接进入财务重述的二元逻辑

回归模型；如果一元线性回归与二次曲线拟合均未

通过检验，则放弃该变量。依据此思路，构建二元

逻辑回归模型 1： 
 

（模型 1） 
 

模型 1 中，Pit 指代上市公司中财务重述事件发

生的概率。变量间描述性统计分别见表 1 的第五列、

第六列；相关性分析结果见表 2。FR 表示财务重述

情况。样本平均资产负债率为 48.1%，平均净资产

收益率为 6.1%；CEO 平均年龄为 51 岁，其平均任

期为 4.83 年；CFO 平均年龄为 45 岁，其平均任期

为 4.02 年；CEO 中男性平均占到 95.0%，CFO 中男

性平均占到 73.0%；第一大股东持股比例平均为

33.5%，监事会规模平均为 3 人，女性高管比例平均

为 14.8%，独立董事比例平均为 37.3%。解释变量与

财务重述之间多存在合理的相关性，与现有研究的

成果具有较高的一致性。除 FSH 和 ESH 之间

（0.388**）、EFT 和 ETN 之间（0.421**）之外，

各解释变量间的相关性系数多小于 0.3。由于 ESH
和 EFT 在后文预测模型优化过程中被剔除，因此，

最终模型的多重共线性问题可以接受。为进一步检

验多重共线性问题，本研究构建了以财务重述为因

变量，以其他变量为解释变量的多元线性回归模型，

并进行了 VIF 测算。结果表明该模型中 VIF 值最高

为 3.218，多在 1.2 以下，证实多重共线性问题确实

可以接受。 
 

表 2  研究变量相关性系数 

变量 FR DEB ROE PAY GAP TIM EGE EED ETN ESH FED FTN FSH FBU EFT BIG FIS RID SSM RFM 
FR 1                    

DEB -0.061 1                   
ROE -.187** -.074* 1                  
PAY -.073 .124** .265** 1                 
GAP -.115** 0.021 .032 .277** 1                
TIM -.316** .204** .042 .170** .042 1               
EAG .137** -.082* .006 .155** .070* .026 1              
EED .091** .117** -.043 .088* .034 .034 -.148** 1             
ETN -.094** -.070* .059 .085* -.011 .044 .223** -.073* 1            
ESH .177** -.105** .052 .123** .055 -.241** .139** -.096** .200** 1           
FED -.108** .044 .080* .103** .095** .090** .012 .116** .008 -.046 1          
ETN -.381** .015 .096** .052 .059 .093** -.002 -.054 .321** -.005 .004 1         
FSH .147** -.086* -0.01 .104** -.016 -.172** .092** -.004 .06 .388** -.086* .071* 1        
FBU -.084* -0.005 .047 .119** .051 -.071* .031 .027 .055 .116** .052 .157** .125** 1       
EFT .447** -0.01 -.076* .075* -0.05 -.065 .188** .043 .421** .213** -.037 -.104** .017 -.042 1      
BIG -.102** 0.05 .101** .217** .029 .067 .022 .057 -.023 .04 .046 .048 .073* .027 -.031 1     
FIS -.082* 0.054 .070* .007 -.036 -.038 -.054 -.064 -.046 -.134** -.037 .046 -.082* .045 -.052 .043 1    
RID .105** -.096** -.036 -.014 -.023 -.090** -.043 -.015 .022 .104** -.039 .009 .034 -.024 .059 -.035 .013 1   
SSB -.111** .117** .049 .055 .038 .148** .118** .04 .054 -.059 .098** .018 -.037 .076* -.008 .088* .084* -.120** 1  
RFM -0.01 -.023 .029 .027 .04 .015 .070* -.004 .057 .063 -.059 -.029 .015 .092** .075* .032 .032 .022 .036 1 

注：**、*分别表示在 1%和 5%水平下显著。 
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3 财务重述预测模型优化 
3.1 初始模型拟合 
以模型 1 拟合配对样本数据，结果见表 3。 

表 3 模型 1 回归结果：应用配对样本 

模型 变量 B S.E, Wals df Sig. Exp (B) 

模型 1 

DEB -5.805 2.917 3.960 1 .047 331.987 
DEB2 6.475 2.994 4.676 1 .031 .002 
ROE -6.441 1.257 26.278 1 .000 627.240 
ROE2 -13.667 3.814 12.843 1 .000 862325.391 
PAY .416 .192 4.676 1 .031 .660 
GAP -1.630 .890 3.359 1 .067 5.105 
TIM -1.988 .306 42.293 1 .000 7.301 
EAG .079 .170 .214 1 .644 .924 
EAG2 .000 .002 .001 1 .977 1.000 
EED 2.926 1.232 5.637 1 .018 .054 
EED2 -.407 .184 4.879 1 .027 1.502 
ETN -1.081 .192 31.799 1 .000 2.949 
ETN2 .086 .017 25.631 1 .000 .917 
ESH .258 .305 .715 1 .398 .773 
FGE -.839 .290 8.358 1 .004 2.314 
FED -.544 .257 4.480 1 .034 1.723 
FTN -1.903 .254 56.053 1 .000 6.705 
FTN2 .165 .025 43.674 1 .000 .848 
FSH .996 .339 8.617 1 .003 .369 
FBU -.231 .298 .604 1 .437 1.260 
EFT .454 .077 34.654 1 .000 .635 
EFT2 -.006 .018 .102 1 .750 1.006 
BIG -1.086 .717 2.294 1 .130 2.962 
FIS .108 .036 8.877 1 .003 .898 
FIS2 -.001 .000 8.589 1 .003 1.001 
RID 11.612 21.762 .285 1 .594 .000 
RID2 -6.801 25.720 .070 1 .791 898.609 
SSB .227 .698 .106 1 .745 .797 
SSB2 -.039 .079 .243 1 .622 1.040 
RFM -13.938 5.010 7.738 1 .005 1129852.446 
RFM2 16.786 6.445 6.783 1 .009 .000 
常量 3.578 8.583 .174 1 .677 .028 

模型拟合优度 -2 对数似然值 448.603 a Cox & Snell R2 .574 Nagelkerke R2 .766 
模型预测效度 财务重述样本预测准确率 87.9% 无财务重述样本预测准确率 88.1% 总体预测准确率 88.0% 

a. 因为参数估计的更改范围小于 .001，所以估计在迭代次数 7 处终止。 
 

根据表 3 的回归结果，首先去除回归系数不显

著的二次项，主要包括： CEO 年龄平方项（EAG2）、

CEO 与 CFO 任期差异平方项（EFT2）、独立董事

比例平方项（RID2）、监事会规模平方项（SSB2），

构建模型 1*，并再次进行数据拟合；根据模型 1*的
拟合结果，发现所有保留的二次项系数均为显著，
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进一步去除回归系数不显著的一次项，主要包括：

CEO 持股（ESH）、CFO 兼任情况（FBU）、是否

四大会计师事务所（BIG）、监事会规模（SSB），

从而得到优化后的模型 2。 

（模型 2） 

 
3.2 初次优化后模型拟合 
应用优化后的模型 2 进行再次的数据拟合，结

果见表 4。 
优化后的财务重述预测模型如模型 2 所示。由

表 4 易知，该模型对财务重述具有较强的解释力度

（Nagelkerke R2=0.760），模型总体预测准确率高达

88.2%。 
 

表 4 模型 2 拟合结果：应用配对样本 

模型 变量 B S.E, Wals df Sig. Exp (B) 

模型  2 

DEB -5.900 2.861 4.252 1 .039 .003 
DEB2 6.428 2.930 4.812 1 .028 618.750 
ROE -6.304 1.223 26.559 1 .000 .002 
ROE2 -13.568 3.733 13.214 1 .000 .000 
PAY .394 .184 4.616 1 .032 1.483 
GAP -.218 .093 5.512 1 .019 .804 
TIM -1.975 .291 45.958 1 .000 .139 
EAG .079 .019 16.481 1 .000 1.082 
EED 2.986 1.192 6.271 1 .012 19.801 
EED2 -.418 .179 5.486 1 .019 .658 
ETN -1.101 .191 33.271 1 .000 .332 
ETN2 .089 .017 27.720 1 .000 1.093 
FGE -.817 .281 8.464 1 .004 .442 
FED -.587 .254 5.356 1 .021 .556 
FTN -1.881 .247 58.057 1 .000 .152 
FTN2 .162 .024 44.436 1 .000 1.176 
FSH .960 .288 11.105 1 .001 2.613 
EFT .451 .075 35.982 1 .000 1.570 
FIS .103 .036 7.999 1 .005 1.108 
FIS2 -.001 .000 7.983 1 .005 .999 
RID 5.993 2.227 7.239 1 .007 400.568 
RFM -14.578 4.828 9.116 1 .003 .000 
RFM2 17.830 6.254 8.129 1 .004 55401874.299 
常量 -2.286 3.401 .452 1 .502 .102 

模型拟合优度 -2 对数似然值 459.758 a Cox & Snell R2 .570 Nagelkerke R2 .760 

模型预测效度 财务重述样本预

测准确率 
89.1% 无财务重述样本预

测准确率 
87.4% 总体预测准确

率 
88.2% 

a. 因为参数估计的更改范围小于 .001，所以估计在迭代次数 7 处终止；N=848。 
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表 5 模型 2 拟合结果：应用扩展样本 

模型 变量 B S.E, Wals df Sig. Exp (B) 

模型  2 

DEB -5.307 1.909 7.727 1 .005 .005 
DEB2 5.055 2.031 6.196 1 .013 156.850 
ROE -5.642 .924 37.278 1 .000 .004 
ROE2 -16.050 3.169 25.657 1 .000 .000 
PAY .052 .153 .117 1 .732 1.054 
GAP .140 .061 5.252 1 .022 1.150 
TIM -1.991 .280 50.575 1 .000 .137 
EAG .069 .014 23.053 1 .000 1.072 
EED 1.169 .732 2.547 1 .110 3.218 
EED2 -.137 .112 1.507 1 .220 .872 
ETN -1.652 .149 123.209 1 .000 .192 
ETN2 .128 .013 100.023 1 .000 1.136 
FGE -.698 .207 11.417 1 .001 .497 
FED -.110 .130 .717 1 .397 .895 
FTN -2.177 .183 142.184 1 .000 .113 
FTN2 .189 .018 108.719 1 .000 1.208 
FSH 1.639 .228 51.708 1 .000 5.151 
EFT .272 .193 1.989 1 .158 1.313 
FIS .136 .027 25.262 1 .000 1.146 
FIS2 -.002 .000 23.236 1 .000 .998 
RID 4.469 1.670 7.162 1 .007 87.288 
RFM -14.594 3.813 14.646 1 .000 .000 
RFM2 19.051 5.008 14.472 1 .000 1.879E8 
常量 3.320 2.310 2.065 1 .151 27.655 

模型拟合优度 -2 对数似然值 830.709a Cox & Snell R2 .470 Nagelkerke R2 .670 

模型预测效度 财务重述样本预

测准确率 
93.1% 无财务重述样本预

测准确率 
78.7% 总体预测准确

率 
88.3% 

a. 因为参数估计的更改范围小于 .001，所以估计在迭代次数 7 处终止；N=1448。 
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3.3 二次优化后模型拟合 
针对优化后的模型 3，应用扩展样本再次进行数

据拟合，结果见表 6 左半部分。该模型因为包含了

六个平方项作为解释变量，可能存在较为严重的多

重共线性问题，需要进行 VIF 检验。结果证实，平

方项自变量的 VIF 值均超过 10，多重共线性问题较

为严重。因此，为应对多重共线性问题可能导致的

回归失真，将 DEB、ROE、ETN、FTN、FIS 和 RFM
六个解释变量进行 Z_Score 转换后，构造平方项

ZDEB2、ZROE2、ZETN2、ZFTN2、ZFIS2 和 ZRFM2

等标准化值的平方项，取代原有的平方项纳入到预

测模型中，构建模型 3*。 
针对模型 3*，应用扩展样本进行数据拟合，结

果见表 6 右半部分。结果表明，包含标准化值平方
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项的预测模型，在预测效果上与模型 3 无显著差异，

而且其多重共线性问题并不严重，VIF 的最大值为

3.171。因此，可以认为，虽然模型 3 可能具有较高

的多重共线性风险，但是并没有扭曲最终数据拟合

结果的有效性。考虑到模型理解和应用的便利性，

本研究认为在样本量足够大的情况下（1000 以上），

选择模型3作为最终的财务重述预测模型是合适的。

在预测样本量较小的情况下（尤其是 200 以下）选

择模型 3*是合适的。 
 

表 6 模型 3 与模型 3*的拟合结果：应用扩展样本 

模型 变量 B Sig. VIF 模型  B Sig. VIF 

模型  3 

DEB -5.270 .005 17.633 

模型  3* 

DEB -.367 .031 1.207 

DEB2 5.162 .010 17.859 ZDEB2 .206 .010 1.711 

ROE -5.520 .000 1.198 ROE -7.204 .000 1.383 

ROE2 -15.930 .000 1.237 ZROE2 -.231 .000 2.538 

GAP .144 .007 1.067 GAP .144 .007 1.163 

TIM -1.975 .000 2.537 TIM -1.975 .000 3.171 

EAG .066 .000 1.153 EAG .066 .000 1.058 

ETN -1.663 .000 16.565 ETN -.408 .000 1.709 

ETN2 .129 .000 13.471 ZETN2 1.269 .000 1.092 

FGE -.751 .000 1.049 FGE -.751 .000 1.301 

FTN -2.201 .000 17.692 FTN -.817 .000 1.055 

FTN2 .191 .000 17.069 ZFTN2 1.187 .000 1.059 

FSH 1.654 .000 1.077 FSH 1.654 .000 1.103 

FIS .131 .000 17.356 FIS .024 .000 1.688 

FIS2 -.002 .000 17.421 ZFIS2 -.346 .000 1.427 

RID 4.300 .009 1.054 RID 4.300 .009 1.595 

RFM -13.918 .000 13.176 RFM -1.318 .121 1.313 

RFM2 18.385 .000 13.161 ZRFM2 .320 .000 1.051 

常量 6.324 .000  常量 -.752 .566  

模型拟合优

度 

-2 对数似

然值 
840.278a 

Cox & Snell 
R2 

.467 模型拟合优

度 

-2 对数似

然值 
840.278a 

Cox & Snell 
R2 

.467 

Nagelkerke R2 .665 Nagelkerke R2 .665 

模型预测效

度 

财务重述

样本预测

准确率 
93.2% 

无财务重述

样本预测准

确率 
77.9% 模型预测效

度 

财务重述样

本预测准确

率 
93.2% 

无财务重述

样本预测准

确率 
77.9% 

总体预测准确率 88.0% 总体预测准确率 88.0% 

a. 因为参数估计的更改范围小于 .001，所以估计在迭代次数 7 处终止；N=1448；VIF 是通过 OLS 回归之后得到的结果。 
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3.4 模型稳健性检验 
鉴于本研究样本可能存在的随机偏误，最终预

测模型可能存在统计上的瑕疵。因此，尝试进行模

型可靠性验证。拓展样本选择时间范围，在 2017 年
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和 2018 年的所有上市公司中，限于研究者的时间与

精力，仅随机选择 30 家财务重述公司和 70 家非财

务重述公司，形成新的预测样本。将预测样本加入

到配对样本中，构建包含 948 条观测值的财务重述

“预测-配对样本”；将预测样本加入到扩展样本中，

构建包含 1548 条观测值的财务重述“预测-扩展样

本”。分别应用模型 3 和模型 3*对预测样本、预测-
配对样本和预测-扩展样本进行数据拟合，预测结果

见表 7。结果表明，模型对新样本数据仍然具有良好

的预测精准度。 

表 7 模型稳健性检验结果 

 预测样本： 
总体预测准确率 

预测-配对样本： 
总体预测准确率 

预测-扩展样本： 
总体预测准确率 

模型 3 84.0% 87.8% 88.1% 

模型 3* 84.0% 87.8% 88.1% 

样本数 100 948 1448 

4 结果讨论 
与当前财务重述决定机制的研究文献相比，模

型 2 对财务重述方差变异的解释力度（R2=0.665）
显著更高，预测准确率达到 88.0%。比如，陈红（2018）
[40]是国内文献中模型解释力度较高的一项成果。该

研究以 2010-2016 年我国沪深两市 A 股上市企业为

研究样本，构建了包含分析师跟踪、企业规模、资

产利润率等 8 个关键预测变量、6 个年度虚拟变量以

及 11 个行业虚拟变量的多元回归模型，并发现该模

型能够解释财务重述方差变异的 30.2%。可见，这

一结果明显低于本研究模型的解释力度（76%）；

再比如，Papík 和 Papíková（2019）[41]是目前国外文

献中模型预测力最高的一项成果。该研究基于 40 家

斯洛伐克财务重述公司 10 年的样本数据，分别应用

线性判别分析（LDA）和 Logistic 回归构建财务重

述预测模型。实证分析结果显示，LDA 模型准确率

达 70.96%，而 Logistic 回归模型准确率达 62.22%。

两种模型被认为可以广泛地服务于财务报表的内部

和外部使用者，有助于其确定被分析公司的财务报

表是否包含会计差错。将本研究开发的预测模型与

之相比，其预测准确率（88.0%）显著更高，从而对

确定中国上市公司的财务报表质量具有更好的实际

应用价值。 
之所以本模型具有更好的解释力与更高的预测

准确性，推敲其原因可能在于以下几点：（1）本研

究比以往研究更全面地考虑了四大类财务重述的影

响因素，而且具体影响因素的数量显著更多；（2）
以往研究更多局限于考虑影响因素与财务重述的线

性作用关系，而本研究对连续型变量进一步考虑了

影响因素之间可能的曲线作用关系，而数据分析结

果证明对 CEO 任期、资产负债率等其他研究中解释

力不高的变量的二次曲线作用关系异常显著，更贴

近其关系实质；（3）本研究在考虑高管特征因素时，

不仅准确抓住了 CEO 和 CFO 这两个财务决策关键

人物的静态特征或绝对特征，还深入考虑了 CEO 与

CFO 任期差异、薪酬差距等相对特征。 
依据表 4 结果，（1）资产负债率（DEB）、CEO

任期（ETN）、CFO 任期（FTN）以及女性高管比

例（RFM）与财务重述呈现显著的 U 型关系，即随

着这四个变量的增大，发生财务重述的概率先随之

下降，而当四者增大至各自特定阈值之后，财务重

述的概率将随之上升；（2）净资产收益率（ROE）、

CEO 教育程度（EED）以及第一大股东持股比例

（FIS）与财务重述呈现显著的倒 U 型关系，即随着

这三个变量的增大，发生财务重述的概率先随之上

升，而当三者增大至各自特定阈值之后，财务重述

的概率将随之下降；（3）高管平均薪酬（PAY）、

CEO 年龄（EAG）、CFO 持股（FSH）、CEO 与

CFO 任期差异（EFT）以及独立董事比例（RID）分

别与财务重述呈现显著正相关性，即随着这五个变

量的增长，发生财务重述的概率将随之显著提升；

（4）CEO 与 CFO 薪酬差异（GAP）、上市 时间（TIM）

以及 CFO 教育程度（CFO）分别与财务重述呈现显

著负相关性，即随着三者的增大，发生财务重述的

概率将显著下降；（5）FGE 相对于财务重述的回归

系数显著负相关，表明本样本中，男性 CFO 相对于

女性同行，反而会降低发生财务重述的概率。值得

指出的是，如果将模型中独立董事比例（RID），更

换成独立董事数量（NID），则 NID 的回归结果则

显著为负（P=.000），此时模型的预测精准度提升

为 88.1%。这表明，独立董事到底对财务重述的影

响是正是负，不但取决于独立董事数量本身，还取

决于董事会规模的大小。鉴于多数研究选择 RID 作

为财务重述解释变量，本研究遵循这一习惯仍然吸

纳 RID 作为预测变量。 
U 型关系中，重点就 CEO 任期以及女性高管比
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例对财务重述的作用机理做进一步详备阐述。（1）
CEO 任期对财务重述的作用机理：根据信息传递理

论[42]，在经理人市场上，CEO 声誉被认为是市场对

其自身能力的持续性印证，因此 CEO 有强烈动机来

建立与维护自身声誉，而企业的盈余质量是影响其

声誉的重要途径。在任期初期，市场对于 CEO 能力

的评价很大程度上依赖于企业业绩[43]，同时由于公

司股东会用 CEO 目前的业绩而非过往的业绩来评

估其能力[44]，因此，面对获取高业绩与高声誉所产

生的压力， CEO 在任职初期会进行更多的正向盈

余管理[45]。而在任职后期由于已经建立了良好声誉，

一方面 CEO 会更加注重维护其声誉[46]，另一方面，

随着 CEO 任职期限增加，权利范围亦在随之扩张，

董事会对其行为的监督力度大大减弱[47]；加之在任

职后期，CEO 对自身的要求标准也会有所懈怠[48]，

这为CEO进行真实盈余管理提供了便利。综上，CEO
任期与财务重述呈“U”型非线性关系。 

（2）女性高管比例对财务重述的作用机理：随

着社会文明程度的逐步提高，女性高管的数量及其

在公司治理中的影响力亦随之增强。根据组织理论，

女性高管在做决策时更能深思熟虑，即能够有效降

低信息不对称，提升与董事会成员及其投资者之间

的沟通力，一定程度加强了董事会的监管力度[49]，

由此能够获得更高的盈余质量。其次，女性的道德

标准高、风险厌恶、谨慎性和对市场声誉持更多关

注[36]等性别特质将发挥出积极的治理效应[37]；同时

女性高管还可能通过影响管理团队的领导风格，进

而对盈余质量产生正向影响[38]。由此，财务重述趋

势会大幅下降。进一步地，根据临界点理论，组织

内部的少数派达到一定规模时，将会对组织决策产

生实质性影响。具体表现为，当女性高管比例持续

增加时，相应地，男性高管会减少，男性高管内部

达成一致的可能性上升，而男性相对而言更加偏好

个人声誉勾画、权力上升和自身经济利益 [50]，进而

采取盈余管理行为以牟取上述私利的可能性大幅上

升。同时，女性高管的进一步加入可能会扩大内部

分歧、降低团队决策效率[51]，甚至会破坏管理层的

最优结构[52]，使得公司治理水平相应降低，从而盈

余管理程度上升。基于上述分析，合理认为：女性

高管与财务重述发生概率呈“U”型曲线关系。 
倒 U 型关系中，重点就第一大股东持股比例对

财务重述的作用机理做进一步阐述。在第一大股东

持股比例达到阈值之前，基于利益协同和利益侵占

理论，公司治理受大股东控股权影响[53]，极有可能

会通过自己的股权进行盈余管理[54]，加之，一般控

股大股东对企业内部信息的掌握更加全面准确，对

中小投资者来说，信息不对称现象极易发生[53]。此

外，大股东与中小投资者间的利益往往存在分歧，

大股东会因外部监督疲软而进行盈余管理行为以保

证自身利益最大化[55]，这就导致控股股东具备操纵

会计盈余的能力，但是，操纵会计信息的能力不可

能随着第一大股东持股比例的增加而一直上升，在

第一大股东持股比例增长到一定程度后，大股东的

精力可能会逐渐转向其它方面[54]，如股权投资等，

因此就会降低盈余管理注意力，减弱盈余管理能力，

继而，财务重述事件的发生概率有所下降。综上，

第一大股东持股比例与财务重述发生概率呈倒“U”
型非线性关系。 

正相关关系中，重点就 CEO 与 CFO 任期差异

对财务重述的作用机理做进一步详细阐述。当 CEO
与 CFO 任期差异较大时，二者可能由于对公司的了

解程度不同等原因，导致他们相互排斥[56]，降低彼

此之间的交流频率[57]和凝聚力[58]，从而使得两者在

会计信息披露问题上不能很好地达成一致，加之

CFO 常被视为 CEO 的代理人[58]，当出现此类决策

意见不一的情况时，鉴于 CEO 的自身权利和地位优

势，CFO 很可能会配合 CEO 进行盈余管理[31]，从

而对公司的会计信息水平产生负向影响，财务重述

概率随之提升。 
负相关关系中，重点就上市时间长短对财务重

述的作用机理做进一步阐述。借鉴现有文献对于企

业生命周期阶段的划分方法，分为成长期，成熟期

和衰退期。处于成长期的企业，公司治理机制仍隶

属逐步建立与完善的过程，管理层权利空前自由甚

至凌驾于公司治理层之上[59]，极大地提高了企业盈

余管理的程度[60]；此外，处于成长期的企业，面临

投资需求强烈[59]而融资约束严重的残酷现实[61]，资

金缺口较大，管理层有很大动机通过篡改财务数据

增强投资人或债权人的信心以实现成功融资的可能

性。因此，相比于成熟期与衰退期，处于成长期的

企业发生财务重述的可能性更大。亦即，企业上市

时间越长，财务重述事件发生概率越小。 
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5 结论 
基于既有财务重述文献研究成果，梳理出 4 大

类 39 个财务重述影响因素，并通过一元线性回归和

二次曲线拟合，筛选出 20 个具有较高潜在预测效力

的影响因素，基于二元逻辑回归方法，构建了“以 20
个自变量的一次项、12 个自变量的二次项为预测变

量的”财务重述预测原始模型，继而按照各变量的二

元逻辑回归系数显著度是否高于 0.05 为标准，分别

对不显著的二次项和一次项进行了两轮删减，并应

用扩展样本进行模型精简，最终得到了“以 12 个自

变量的一次项、6 个自变量的二次项为预测变量的”
财务重述预测模型。该模型整体上通过了模型拟合

优度检验，对财务重述具有极高的解释力度

（Nagelkerke R2=0.665），并且整体上对财务重述的

预判正确率达到 88.0%。 
研究成果为理论界和实务界提供了高效的财务

重述预测模型。对于企业股东、董事会而言，可以

采用本模型对公司会计信息质量进行自评，对自评

结果符合财务重述标准的情况，在发布会计信息之

前，需要对信息质量再次慎重梳理、整合和确认，

以避免真正出现财务重述的情况，影响企业声誉；

对上市公司监管机构而言，亦可以采用本模型对上

市公司财务重述概率进行评价，并根据评价结果，

针对财务重述概率较低的上市公司，可以适度放手，

任企业自查自纠。而针对财务重述概率较高的上市

公司，需要慎重对待，集中优势力量对其披露信息

质量进行严格审查，以确保提升上市公司整体信息

披露质量。 
本研究不足之处在于：（1）本研究仅采用了 2011

年至 2016 年上市公司为样本，符合研究的财务重述

企业样本数量受限。未来研究可将研究样本的时间

跨度范围进一步扩展（比如 2003 年-2020 年），以

更大量的样本数据对预测模型进行训练和改进，以

提升模型预测效力；（2）由于本研究目的是构建具

有实用价值的财务重述预测模型，在学术严谨性上

存在一定的缺陷，尤其是由于数十个变量同时作为

不分主次的解释变量，很难进行有效的内生性检验

与处理。未来研究需要寻求更有效的方法来应对这

一问题；（3）出于模型相对精简的考虑，本研究只

考虑了连续型变量与财务重述可能的二次曲线关

系，而忽略了其他更为复杂的曲线关系，这可能造

成了对变量间关系的误读，未来研究可以考虑更为

复杂的曲线关系。 
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