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公司治理与财务舞弊的关系 
— — 来自中国上市公司的经验证据 

杨 薇，姚 涛 
(浙江大学 管理学院，浙江 杭州 310058) 

摘要：财务舞弊一直是令会计界头痛的问题。如何对财务舞弊行为进行治理，从根本上解决这一问题，受到 

广大财务报告使用者的关注。文章从公司治理的视角出发，结合中国特殊的制度背景，研究内外部治理机制 

对财务舞弊行为的影响。实证研究以34家被证监会公开处罚的上市公司和 34家对应的非舞弊上市公司为 

研究样本，以是否发生财务舞弊为被解释变量，以外部治理因素(政府与市场的关系、产品市场、要素市场发 

育程度、法制环境的健全等)和内部治理因素(股权结构、董事会特征、总经理任期等)为解释变量，在控制公 

司规模、资产流动性等因素的基础上，对两类公司进行均值检验，并构建 Logistic模型进行 了回归分析。研 

究发现股权集中度、少数股东联盟、CEO任期、总经理董事长独立性和法制环境等因素在不同程度上对财务 

舞弊行为产生影响。最后，本文针对这些结论对我国上市公司如何通过公司治理机制改进或解决财务舞弊 

行为提 出了若干政策性建议。 
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一

、 引 言 

财务舞弊是一个具有 300多年历史 ，并一直 令会计 界头痛 的 问题。2001 

年 ，美 国著名 能源交 易商 安然 、美 国第二 大长 途 电话 和数据 服务 公 司—— 世界 通 

信公司(Worldeom)、著名办公设备制 造商施乐公 司以及全球第三 大药品制造 

商 、美国制药巨头默克(Merek)相继被揭发 出有重 大的财务舞弊 ，使得在不到一 

年的时间里 ，会计舞弊案席卷全美 ，其涉及 面之广 ，冲击力之 大，影 响之深 ，震惊 

了世界。转而审视我 国资本市场中上 市公司 的表现 ，会计舞弊现象也是层 出不 

穷。尤其是近几年来 ，从琼 民源、红光：实业 、郑百文 、麦科特到银广夏 、东方 电子 

等公司的舞弊案 ，中国资本市场频繁发生了大股东欺诈 中小投资者 、上市公司 

虚假陈述 、信息披露违规误导等舞弊违法现象 ，严重侵害了资本市场发展和投资 

者权益。我们对 1993年至 2004年 63家 因为财务舞弊而受到监管部门(如中国 

证监会、深圳证券交易所 、上海证券交易所 、财政部等)的处罚或调查的上市公 

司进行分析后 ，发现中国上市公 司的财务舞弊有以下几方面的特点 。 

(一 )外部 治理环 境 不健全 引发 舞弊 高峰 

许多上市公 司舞弊 的时间较长，平均持续 2．29年 ，造假行为从 1993年至 

2004年各年都有发生 。按舞弊发生的年度分布(表 1)看 ，舞弊的发生时间主要 
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集中在 1996—2001年。这期 间是证券监管部 门的 

许多制度逐步 出台和调整的阶段 ，是市场监 管从较 

大的不完善到趋于完善的过程 。在缺乏相应的制度 

规定或者存在制度上 的规定但 没有事实 上 的约束 

时 ，利益驱动使得上市公司更有可能铤而走险。 

表 1 上市公司舞弊发生的年度分布 

另一方面 ，持续舞弊时间较长的上市公司大都 

发 生 于 1993到 1998年期 间 ，如 九州 股 份 、中集 集 团 

等 ，也说 明了这段 时期 的外部监管力度较弱 ，上市公 

司舞弊行为从发生到被发现经历 的时间很长。外部 

治理的不健全使得舞弊行为有机可乘。 

(二)大部分公 司缺乏有效的 内部治理机制 

绝大多数公司的董事长和高级管理者参与 了舞 

弊行为。如在东方 电子 的舞弊案件中，原董 事长兼 

总经理 隋元柏 直接 指使财 务 负 责人 注册 成立 一 家 空 

壳公司 ，并伪造了大量凭证用 于虚增主营业务收入 ； 

在黎 明股份 的舞弊案中，虽然公 司的国家股 占最大 

份额 ，却没有来 自国有资产管理局方面的董事代表 ， 

使得董事长王宏明一人独揽大权 ，随意左右公司的 

财务 报 表 。 

由此看来 ，内外部公 司治理结构 的失效是财务 

舞弊的根本原 因。中国的上市公司正处于由社会主 

义传统计划经济向社会主义市场经济逐步过渡的经 

济转型期 ，因而其财务舞弊行 为深深地烙上 了转型 

经济特征的印记 。笔者认为 ，财务舞 弊是现实 中存 

在的一种具有重大经济后果性 ，并严重误导财务报 

告使用者的会计 问题 ，但它又不完全是一个会计 问 

题。原因在于 ，它 由众多因素包括经济因素、管理 问 

题等导致 ，并且受外部环境 的影响非常大 ，因此本文 

系统地将各种 因素统一起来考 虑，从外部监督 和内 

部治理两个方面探讨公 司治理对财务舞弊的影 响， 

以寻求解决舞弊问题的方法 和途径。 

二 、公 司 治理 与财 务舞弊 关 系分析 

(一 )外部 治理机 制 与财务 舞弊 的关 系 

任何一种公司治理结构都可能与经济的其他方 

面处于互补关系，这些方面如企业 的产品市场竞争、 

金融市场机构等等 ，要评价一种治理结构 的表现 ，也 

不能 离 开 这 些 方 面 的 制 度 安 排 (青木 昌彦，钱颖一， 

1995)。 

Shleifer和 Vishny(1994)认 为具 有 政治 关 系 的企 

业 更 容 易 受 到政 府 的干 预 ，这 种 干 预 有 时会 受 到社 

会 目标 或 官员 自身利 益 的影 响 而违 背公 司利 润 最 大 

化 的企业经营 目标 。尤其在转型经济中，预算软约 

束现象普遍存在。在企业发生舞弊或违规行 为时， 

也可 能 因 为 政 府 的 “宽 容 ”而 得 到 不 同 程 度 的 “赦 

免”。政府的这种软约束还常常表现为银行 的政策 

性贷款或政府官员干预性贷款的方式 。在我 国，大 

型的商业银行是过去完全垄断性 的旧银行体制下的 

产物，这种银行体制从上到下充斥着腐败 的官僚 ，因 

此无法寄希望于银行在脆弱的金融体系里有效地监 

控企业(青木昌彦、钱颖一，1995)。只有当外部要 素市 

场高度发展 ，特别是银行业发展、运营 的规范化 、信 

贷资金分配的市场化 以及较高 的外商投资 ，才有助 

于预算约束 的硬化 ，市场环境的透明化 ，提高公司治 

理 ~：3z-。 

Demirguc—Kunt和 Maksimovic(1998)认 为 ，有 利 

的法律环境能起到监督管 理者 和保 护投资者 的作 

用 ，并 有助于公 司 的融资活动 ，提供公 司成 长的源 

泉。在我 国，虽然有统一 的国家法律体系和司法体 

系 ，企业和银行 的公有产权制度也大致相同 ，但是各 

地区法律 的实际效力差异却很 大。个别地 区法制观 

念淡薄，有法不依、执法不严、违法不究 ，这种环境下 

舞弊行为便有机可乘。另一方面 ，市 场中介机构 (如 

律师事务所 、会计事务所、独立审计机构等)是发现 

企业财务舞弊行为 的重要力量。中介 组织 的发展 能 

增加市场的完善程度 ，促进市场行为的透明化。 

公司治理的另外两个重要的外部机制是产品市 

场竞争和公司控制权市场的发展。许 多经济学家认 

为 ，产品市场 的竞争性是解决大量代理 问题 的另一 

种 机制 。如 Alchian(1950)和 Stigler(1958)提 出 ，市 场 

竞争(特别是产品市场竞争)可以一劳永逸地解决公 

司治理。的确 ，竞争性 的产 品和要 素市场作 为一种 

“硬预算约束”和激励机制 ，时时考验着企业 的生存 

能力 ，并淘汰不合格企业 ，给经理们造成了极大的外 

在压力(Hart，1983)。控股股东 的机会主义行为和舞 

弊行为将导致企业在产品市场上 的最终失败。而存 

在一个活跃的公司控制权市场是有效配置资源 的必 

要条件。西方大量的研究文献认为公司 的外部控制 

机制 ，尤其是企业的购并行为或者外部的购并市场， 

通过对高级管理人员施加压力 能够对企业 的经营产 

生 有 利 的影 响 (Martin，McConneH，1991；Mikkelson，Partch， 

1997)。如果购并 行为 导致 大股 东或 者控 股股 东发 生 

变化 ，则对企业 的经营产生很大 的影响。虽然活跃 

的接管市场在 中国的股票市场 中并不存在 ，但是有 
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时候其他大股东将他们的投票权联合在一起以对抗 

机 会主 义的控 股股 东 至关重 要 。这 些大 股 东是 控 股 

股东舞弊行为 的障碍 ，他们能提高公司控制权市场 

的有效性 ，同时他们也是管理层 的积极监督者 。当 

控股股东发生舞弊行为而侵害股东利益 时，这些大 

股东可挑起X,-J~ 司控制权 的斗争 ，或帮助外部人争 

夺 控制权 。 

(二 )内部 治理 结构 与 财务舞 弊的 关 系 

从代理理论视角 ，Tensen和 Meckling(1976)认为 

所有权和控制权的分离会使管理者为其 自身利益消 

费公 司资源从而损害股东利益。这一利益 冲突可能 

导致企业发生财务舞弊行为。所有权 和控制权 的分 

离所引起的代理问题可以通过公 司治理机制加 以缓 

和。现有的文献 已经识别 出多种有效 的治理因素 ， 

笔者在此将其进行整理 ，并简要分析它们对财务舞 

弊行为的作用 。 

首先，股权结构 在公 司治理 中发挥 了重要 的作 

用 。国家股股东是中国大部分上市公司的第一大股 

东 。从公司治理角度看 ，国家股先天所具有 的产权 

残缺 ，以及后天所承担 的政府行为 ，决定 它作为大股 

东对公司舞弊行为进行监控时的非效率。作为国家 

股 的“代理人 ”——国有 资产管理机构 ，其在公 司治 

理结构 中并不是积极 的监督者 ，难 以对管理者进行 

有效的监督和 约束 ，有 时甚 至出现所有权 “虚置缺 

位 ”的情况。作为国家资本 出资人代表的政府官员 

并不具有x,-J-~业 资产剩余的索取权利 ，而只能得到 

固定 的工资以及与其他行政人员类似的福利 ，这种 

没有剩余收益权 的控制权 是缺乏激励的控制权 ，所 

以无法从制度上保证其拥有充分的监督动机和积极 

性 (张维迎，1999)。流通股股东在我 国的证券市场上 

多数是 以投 机为 目的 ，真 正理 性 的投 资者 还 是少 数 。 

虽然上市公司的财务舞弊行为会给他们 带来较大的 

损失 ，但是侥幸心理使 得流通股股东没有激励 收集 

信息和承担收集 信息成本 以监督 和控制管理者行 

为 ，于是将产生 “搭便车 ”问题 (Stiglitz，1985)。而且 ， 

大 多 数 流通 股 的股 东 股 份很 少 ，无权 参 加 股 东 大会 

直接行使 自己的控制权 ，他们对公司治理结构的影 

响甚微 。在公 司治理结构 中扮演着重要角色的是法 

人 股股 东 。与 国家 股 不 同 ，法 人 股 比国 家股 更 具 有 

“经济人”人格化 特征 ，其不像流通股持有者 以追求 

市 场 短 期差 价 为 目的 ，而更 关 注 公 司 中 长期 的 经 营 

发 展情 况 。与流 通股 不 同 ，法 人股 相 对集 中 ，持 股者 

是法人机构 ，x,-J~ 司的监控能力较强 ，而且 由于其股 

份较多不会 随意地 “搭便 车”。因此 ，法人股股东既 

有激励又有 能力来监督和约束管理者 ，防止舞弊行 

为 的发 生 。 

股权结构 的治理作用还与股权集 中度有关 。从 

代理 理论 的角 度 ，Shleifer和 Vishney(1997)认 为 股权 

的集 中或大股东的存在会减少管理者机会主义的幅 

度 ，导致管理者和股东间更少的代理冲突 ，减少代理 

成本 。而在公 司股份分散 的情况下 ，对管理者 的监 

督成为一个非常严重的问题 。由于监督管理者是要 

付出成本 的 ，因而 分散 的股东们便 各 自存在 “搭便 

车”的动 机 ，而 不 去 监督 管 理 者。如 Grossman和 

Hart(1980)指 出 ，如 果 公 司股 份 过 于 分 散 ，就 没 有 股 

东愿意积极监督管理者 ，因为监督 的费用大大高于 

监督 的回报。并且 ，当公司股权高度分散时 ，经理人 

员 一 般不 会 由某 个 股 东 直接 派 出 ，而是 从 经 理 人 员 

市场聘任职业经理人员。这种情况下 ，经理层很容 

易掌握公 司的实际控制权。由于经理人员不是公 司 

的股东 ，经理层的利益与股东的利益存在不一致时 ， 

经理人员 的激励也就显得尤为突出。在没有建立任 

何激励机制条件下 ，经理人员的经营行 为就 常常会 

出现 与股东利 益 目标 背离 的现象 。 

其次 ，董事会特征影响财务舞 弊发生的可能性。 

公司治理结构研究者注意到 ，董事会规模至关重要 。 

大型董事会可能会 限制董事们对关键 问题讨论 的参 

与程度 ，使独裁型的总经理得 以利用分而治之 的策 

略一手操纵和控制董事会 ，并降低 了为应付危机在 

必 须保 证关键 人 物都 到场 的前 提 下迅 速 召集 董 事 会 

议 的 灵 活 性 。 在 Lipton 和 Lorsch(1992)和 Jensen 

(1993)的理论文章 中董事会规模 已被识别为公 司治 

理有效性的一个重要决定 因素。文献探讨董 事会规 

模效应的两个 主要来源 ：随着董事会规模的增 大沟 

通和协调问题增大 ，董事会控制管理层 的能力下降 ， 

从 而 导 致 源 于 所 有 权 和 控 制 权 分 离 的 代 理 成 本 

(Jensen，1993；Yermack，1996)。 

最后 ，总经 理 和董 事 长 的独 立 性 以及 总 经 理 任 

期是影响财务舞弊的重要 因素。董事会 的一个重要 

缺陷表 现 为 ：担 任 董 事会 主席 的通 常是 总经 理 。 

Jensen(1993)认 为 当总 经理 也 是 董 事 会 主席 时 ，内部 

控制系统失效 ，因为董事会不 能有效执行其关键功 

能 。为 了董 事 会 的有 效 性 ，总 经 理 和董 事 会 主 席 职 

位 的分离 是 重要 的 。另 外 ，当总 经 理 同 时也 是 董 事 

会 主 席时 ，他对 董事会 的控制 力 就更 大 ，董 事 会 的独 

立性受到影响 ，他就有越多追求 自身利益而非股东 

利益 的权 力 (Jensen。1983；Boyd，1984)。小 股 东 更 难 在 

重要 问题 上 发表 意 见 ，控股 股 东 的机 会 主 义 行 为 更 

容易发生。Beasley(1996)实证 发现 ，舞 弊公 司董事 

会 中外部董事的 比例低于未舞弊公司 ，舞弊公 司的 

公 司创 始 人 与 总经 理 为 同一 人 的 比例 较 大 ，总 经 理 

与董 事长为 同一 人 的 比例较 大 。总 经 理 的任 期 也 会 
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影 响董 事会 独立 性 。Allen和 Panian(1982)研 究 发现 

任期 和管理层权力之间呈显著正相关关系。Herma— 

lin和 Weisbach(1998)的模型 导 出 了随着 总经 理 职业 

生涯的延长 ，董事会独立性会下 降的经验意义预测。 

Berger，Ofek和 Yermack(1997)认 为随着 总经理任期 

的增长 ，他 控 制 内部 监督 机 制 的 可 能性 增 大 。一 个 

不易受解雇 的壕 沟总经理将 具有更 多的公 司控制 

权 ，由此具有更多的机会进行财务舞弊。 

三 、研 究设计 

(一 )样 本选择 和数据 来 源 

由于资料 获取 的原 因，本 文选取 了 2000年至 

2004年 34家 因财 务 舞 弊而 受 到监 管部 门处 罚或 调 

查的上市公 司作 为研究对象 。同时，为 了更好地说 

明问题 ，我们为每一家公 司选取 了一个非舞弊配对 

样本 ，考虑到行业 因素、公司规模等公司特征可能会 

影响舞弊的发生，作者选取控制样本 时设定 了以下 

一 些 限制 ：(1)配 对样 本 是 与 舞 弊公 司 在 同行 业 、同 

年度的公司 ；(2)配对样本的资产规模与舞弊样本的 

资产规模相接近；(3)配对样本为非 ST／PT的公司 ， 

未 曾因披露虚假信 息而被证 监会处罚 ，且 当年的审 

计意见为无保 留类 型。根据以上条件进行筛选 ，最 

后我们得到 了 34个配对样本 ，总计 68个样本公司。 

本研究 中有关舞弊上市公司的信息资料来 自中 

国证监会网站(http：／／www．csrc．gov．en)，检验 中使 

用的公 司治理数据 是从 巨潮 咨讯 网 (http：／／www． 

cninfo．com．en)提供 的年报中手工 收集得到 ，财务数 

据和市场数据来源于中国股票市场研究数据库(CS— 

MAR)。 

(二 )变量 定义 

研究以是否发生财务舞弊行为 Fraud作为被解 

释变量 ，Fraud=1代表发生舞弊 ，Fraud=0表示未发 

生舞弊。青木昌彦 、钱颖一(1995)认 为，任何 一种公 

司治 理结 构 都 可 能 与 经 济 的其 他 方 面 处 于 互 补 关 

系 ，这些方面如企业的产品市场竞争、金融市场机构 

等等，要评价一种治理结构的表现 ，也不能离开这些 

方面的制度安排。因此我们用 《中国市场化进程的 

研究报告—— 中国市场化指数》(樊纲、王小鲁，2001) 

提供的各省(自治区、直辖市 )市场化指数来衡量企 

业所面I临的外部治理机制的差异 ；就内部机制而言 ， 

我们认为 ，较低 的内部治理水 平更容易引发财务舞 

弊 现象 。在此 ，我们 主要考察 股 权 结 构 、董 事 会 特 征 

等衡量内部 治理水平 的变量(各 变量定义见表 2)。 

为 了减少其他因素的干扰 ，我们 以企业规模 、资产构 

成 、流动性 、利润水平、现金流量为控制变量 。 

表2 变量定义 
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四、实证结果及分析 一步对两类样本的均值进行 T检验 和 Mann—Whit一 

(一)两组样本的 T检验和 Mann．Whitney U检验 ney U检验 ，以验证舞弊和非舞弊公司的内外部治理 

在描述性统计的基础上，作者使用 SPSS13．0进 结构特征是否存在差异 。 

表3 独立样本的T检验和 Mann—Whitney U检验结果 

检验结果(表 3)显示 ，在 内部 治理机制上 ，舞弊 同，仅仅用整个市场的数据不能清楚地反映。 

样本公 司的股权集 中度 高于非舞弊样本 ，且两组样 (二 )Logistic回归分析 

本数据之间存在显著性差异 ，证实了我们的猜想 ，即 为了进一步研究各种治理机制对财务舞弊的影 

股权集 中度过高增加了舞弊行为的可能性 ，这 与国 响，作者将样本公 司分 为两 类 ，采用二 分类 Logistic 

外研究 的结论相悖 ，是 由我国特殊 的制度背景所造 回归分析 (Binary Logistic Regression)进行分 析。这 

成的。舞弊样本 的少数股东联盟弱于非舞弊样 本 ， 个模型只涉及 由一个二项，0—1，因变量 Fraud代表 

且显著异于 0，与理论预期相一致 ，说 明少数股东 的 的两个选择。当公 司发生财务舞弊行为时 ，Fraud为 

结盟能在一定程度上对舞弊行为起到监督作用。此 1，台则力 u。 

外两组样本 的 CEO任期在 1％的显著性水平上存在 Logit模型是基于累积 Logistic概率 函数。在 这 

着差异 ，舞 弊公 司的 CEO任期较长 ，使 内部治理效 个函数中 Fraud=1的概率 由 P 表示 ，则 Fraud=0 

率下降 ，从而使舞弊行为更可能发生。 的概率为 1一P ，将 比数 P／(1一P )取 自然对数得 In 

对于外部治理机制 ，市场 中介组织发育程度、法 (P／(1一P ))，即对 P 作 logit转换 ，记 为 logitP，则 

律环境和市场化总程度对企业的舞弊行为产生一定 logitP的取值范围在 一∞到 +∞之间。以 logitP为因 

影响。市场中介组织(如会计师事务所、律师事务所 变量 ，建立线性回归方程 ： 

等)发达程度高，法制健全度高的地区的企业具有较 Logf￡P=Log(r≥)= +卢 墨 
强的外部监督机制 ，因此舞弊的可能性减少，而法律 

一  

‘

1 

环境差的地区的公司更可能发生舞弊行为。市场化 手： r = 丽  

程度较 高的地 区对企业的外部监督能力更强 ，市场 其 中：i=1，2，⋯⋯68；置 为与第 i个因子相关的 

运行更 为规范 和透明化 ，企业的舞弊行为也在一定 因子值 (所有的解释变量和控制变量的值)。 和 是 

程度上得到了制约。另外一些外部环境变量的影响 有关 的回归系数，表示当其他 自变量取值保持不变 

不明显 ，在两类样本 中没有产生显著 的差异 ，可能是 时 ，该 自变量取值增加一个单位引起 比数 比(OR)自 

因为这些因素对舞 弊行为 的影响 比较间接，比如政 然对数值的变化量。 
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表 4为 回归结果 。 

表 4 Logistic回归结果 

注： 表示在 l％的水平显著， 表示在5％的水平显著， 

表示在 10％的水平显著。 

从 回归结果看 ，很多公司治理结构变量在常规 

水平上并不显著 ，模型的解释能力弱，作者不对其分 

析 。这可能是因为 ，我国的公司治理水平很低 ，内外 

治理机制在监督上市公司的财务舞弊行为时的作用 

力较弱 ，许多治理机制没有真正地运行起来 ，如独立 

董事在很多公司中仅仅是公司为了符合政策要求而 

设置的 ，没有真正履行监督公 司行为的职责。同时， 

部分变量的符号在均值检验 中与预期一致 ，而在 lo． 

gistic模型中发生了变动 ，可能是在模型中受 到了其 

他 变 量 的影 响。 

作者集中关注的是在 logistic回归结果中具有显 

著性的一些变量 ，其 中：前十大股东的持股 比例与财 

务舞 弊发生 的可能性成正 比，也 就是说股权越是集 

中，越可 能发生舞弊行 为，这与 国外 的研究 结论不 

同。这是因为在我 国大股东 的股权集 中度越高，其 

控制力越强 ，大股东要通过其派 出的管理层进行舞 

弊便轻而易举。董事长和总经理 的独立性在 1％ 的 

显著性水平对企业的财务舞弊行为产生影响 ，说 明 

董事长同时兼 任总 经理 的公 司更 可 能发 生舞弊行 

为。CEO任期对财务舞 弊的影 响主要表 现在 CEO 

任期越长 ，舞弊发生 的可能性越大。因为一个不易 

受解雇 的壕沟总经理将具有更多 的公 司控制权 ，由 

此具有更多的机会进行 财务舞弊。再有 ，对失职经 

理 的诉讼和舆论监督在我国尚未形成一股强大力量 

而对公司治理发挥作用 ，在这种情况下 ，总经理也不 

会 因为企业的舞弊行为而被解雇。 

从外部治理机制来 看 ，产 品市场 的竞争 可以减 

少财务舞弊的发生。法制环境的完善和中介机构的 

发育对舞弊行为会产生正面 的影响 ，与独立样本检 

验及 Mann—Whitney U检验得到的结果相同。另外 

中介 机构的发育也能对舞弊行为产生好的作用 ，会 

计事务所和律师事务所发展得越好 ，其对舞弊行为 

的职业判断能力越强 。越能洞察到企业的违规行为。 

五 、结论和政 策建 议 

本文将公司治理机制视为一个整体 ，系统地探 

讨了内外部治理机制对财务舞弊 的影响 ，并结合 中 

国的制度背景，用上市公司的舞弊和非舞 弊样本数 

据进行了实证 。弥补了现有研究 的一些不 足。以我 

国上市公 司的经验数据为样本 ，本文的实证检验结 

果表明，市场 中介组织发育程度和法律环境对企业 

的舞弊行为有一定 的影响 ，产 品竞争市场程度也能 

抑制企业 的舞 弊行 为。对 于内部治理 因素 ，与国外 

的研究结论相悖 ，股权集中度较高 的公 司更 可能发 

生舞弊行为 ，这是 因为一方面我 国上市公 司 中前几 

名 的大股东通常为国家股股东 ，股权集 中非但 不能 

产生强监督效应 ，反而加剧了内部人控制的程度 ，可 

能导致管理者的机会主义行为。而少数大股东联盟 

能在一定程度上减少舞弊发生的可能性。从股东身 

份来讲 ，国家股 比例、流通股 比例 与舞 弊行 为正相 

关 ，法人股 比例和管理者持股 比例与舞弊行为负相 

关，但在常规水平上不 显著 ，也可以推断出国家股股 

东和流通股股东不能成为监督公 司舞弊行为 的重要 

力量。此外 ，董事会治理 中对 财务舞弊影 响较为显 

著的是董事长和总经理 的独立性。董事长兼任总经 

理时 ，容易导致内部控制系统失效 ，发生舞 弊行为 的 

可能性就高。较长的总经理任期会导致内部治理 的 

弱化 。 

综上 ，我们对 治理财务舞 弊提 出的政 策性建议 

是 ，一 方 面 ，应 健 全 股权 结 构 ，调 整 国家股 的 持 有 机 

构、持有比例以及持有方式 ，降低股权集 中度 ，引进 

非国家投资者 ，促 进少数大股东 的结盟以加 强股东 

约束力。同时增强董事 长和总经理的独立 性 ，加强 

和完善董事会制度的建设 ，强化董事 的责任 和义务 ， 

强化董事会的制约机制 ，制衡经理对股东利 益的损 

害 ，形成股东和董事之间的相互 制衡 ，防止控股股东 

完全控制董事会 的局面。缩短 CEO任期 ，通过定期 

轮 岗换 岗的方式使企业 内部控制得到强化 ，防止在 

企业 内部形成利益集团。另一方面 ，建立完 善而系 

统 的保护 中、小 股东利益 的法律制度 ，完 善立法体 
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系 ，提高法律的可操作性 、便捷性和经济性 ，使投 资 

者保护 的成本最小化 ，从 而提高证券市场监督强度 

和发挥 中介 机构的社会监督职能，从 而对企业的经 

营活 动起 到好 的监督 作用 。 
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The Relationship between Corporate Governance and Financial Fraud： 

An Evidence from Chinese Listed Companies 

YANG Wei，YAO Tao 

(School ofManagement，Zhejiang University，Hangzhou 310058，China) 

Abstract：Financial fraud is a problem which troubled auditors all along．How to protect from financial fraud 

by public companies and solve the problem about financial fraud are concemed by investors，creditors．Combined 

with the institutional background of Chinese listed companies．the thesis analyzes the influence of internal and ex- 

temal governance systems on financial fraud，mainly forms corporate governance point of view．The empirical study 

practices mean test and Logistic regression test between the 34 fraud samples and 34 no fraud samples of Chinese 

listed companies with the internal and external governance variable such as ownership structure，CEO tenure，char- 

acteristic of board of directors and the law by control of factor about size and liquidity．We conclude a result that 

factors of the own ership concentration，league of minor shareholders，CEO tenure，CEO duality and the law have 

effects on financial fraud．Finally，we give suggestions for preventing financial fraud and improving corporate gov。 

emance system in China． 

Key words：corporate govemance；financial fraud；empirical research；policy suggestions 
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