
 

 

政府财会监督的网络溢出效应研究
−基于共同所有权的视角
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摘　要：政府财会监督是维护资本市场稳定、提升会计信息质量的重要制度安排。当前，监督对

象规模庞大与监督资源有限之间的矛盾较为突出。在此背景下，如何借助市场力量放大政府监督效

能，是国家监督体系设计中需要关注的重要问题。文章将市场监督视角引入财会监督治理效应研究

中，考察了政府财会监督能否通过机构投资者共同所有权网络向未被检查企业外溢。研究发现，政

府财会监督的治理效应能够通过共同所有权网络实现溢出，显著改善未被检查企业的会计信息质

量，具体表现为异常应计水平下降。机制分析结果显示，机构投资者的主动监督是溢出效应产生的

重要推动因素，当机构投资者具有较强的监督意愿和监督能力时，该溢出效应更加显著。进一步研

究发现，溢出效应主要通过机构投资者派驻董事并参与公司治理实现，且更倾向于出现在市场化程

度较高、政府干预较弱、交通基础设施完善的地区，这说明监督成本会对溢出效应的方向和强度产

生影响。文章拓展了政府财会监督研究的理论边界，揭示了政府监督与市场监督协同治理的潜力，

为完善国家监督体系提供了经验证据和政策启示。
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一、引　言

政府财会监督是国家治理体系中维护资本市场稳定、提升企业会计信息质量的关键手段。

政府通过定期检查、随机抽查等多种方式开展财会监督，核心目标在于保障企业财务透明度、

防范财务舞弊、维护市场秩序（黄世忠等，2002；徐玉德，2022）。现有研究已证实，政府财会监督

能够显著提升被检查企业的会计信息质量，增强市场信任（柳光强和王迪，2021）。但随着企业

数量激增和资本市场快速扩张，监督对象规模庞大与监督资源有限之间的矛盾日益凸显（郜进

兴等，2009；武辉和王竹泉，2019）。仅依靠政府检查已难以适配复杂多变的市场环境，尤其面对

企业财务舞弊的隐蔽性特征，政府财会监督往往难以及时识别潜在风险（吴水澎和毕秀玲，2002）。
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因此，仅依赖政府监督难以实现全面、长效的监督效果，亟须其他市场监督力量予以补充（李晓

慧和张明祥，2019）。

机构投资者作为重要的市场监督主体，具有补充政府监督的潜力。机构投资者通过在多家

企业交叉持股，构建起范围广泛的共同所有权网络。该网络不仅有利于机构投资者参与公司治

理（Kang等，2018；He等，2019；杜勇等，2021；徐玉德等，2025），也为政府财会监督效应在企业

间扩散提供了可行路径。不同于一般信息中介主要依托信息传递间接影响企业行为，共同所有

权网络中的机构投资者既拥有信息整合与跨企业比较优势，又因自身收益函数依赖于投资组合

的整体价值，能够内部化公司治理改善带来的收益（Edmans，2009；Lewellen 和 Lewellen，2022；

杜勇等，2023），因而具有更强的治理动机。进一步来看，依托股东身份，机构投资者可以通过投

票表决、沟通施压和董事参与等方式直接介入公司治理（杜勇和孙帆，2025），从而将跨企业比较

优势转化为实际治理行动，为监督效应的跨企业传导提供微观基础。

本文关注的核心问题是：政府财会监督的治理效应是否会通过机构投资者形成的共同所有

权网络外溢至未被检查的企业。从机构投资者的投资组合视角出发，本文认为这一外溢效应可

能源于其内生的组合治理动机。在投资组合收益最大化目标的驱动下，政府财会监督在被检查

企业中形成的高质量会计信息与规范内部控制实践（柳光强和王迪，2021），构成了可供参照的

治理标杆。这能够帮助机构投资者降低识别其他持股企业信息偏差与治理缺陷的成本，提升其

跨企业治理能力。在此基础上，机构投资者可参照该治理标杆，针对未被检查企业的偏离问题，

通过问询沟通、投票监督以及董事派驻等方式施加持续治理压力（杜勇和孙帆，2025），推动未被

检查的企业优化会计处理与信息披露实践，最终实现财会监督治理效应的网络扩散。

为探究上述问题，本文选取财政部会计信息质量随机检查作为研究情境。财政部作为全国

会计工作的主管部门，对全国范围内依法建账的单位享有监督检查权，其开展的会计信息质量

随机检查是政府财会监督的核心手段（郜进兴等，2009；李英等，2025），具有较强的权威性和威

慑力。该检查的覆盖对象包含国有企业、民营企业、外资企业及行政事业单位，范围还延伸至会

计师事务所，检查内容涵盖会计核算、财务管理和内部控制等多个领域（柳光强和王迪，2021）。

同时，会计信息质量随机检查遵循“双随机、一公开”原则，检查对象和检查过程具有较强的不

可预测性（李建发等，2023；祝继高等，2023）。这既能够避免样本选择偏差和监管俘获问题，也

为本文识别财会监督的网络溢出效应提供了合适的制度情境。

本文结合手工收集的财政部会计信息质量检查数据和机构投资者持股关系网络数据，构建

了基于共同所有权网络的财会监督溢出暴露程度指标，以此检验其对关联企业会计信息质量的

影响。研究发现，政府财会监督的治理效应能够通过机构投资者共同所有权网络溢出至关联企

业，显著提升未被检查企业的会计信息质量，具体表现为异常应计水平下降；在排除机构投资者

投资选择带来的内生性问题后，该结论依然成立。机制检验显示，机构投资者的主动监督是溢

出效应的核心推动力量，以长期持股为导向的机构投资者更能促进财会监督的外溢。进一步研

究发现，溢出效应主要通过机构投资者派驻董事并参与公司治理实现，且更倾向于市场化程度

较高、政府干预较弱、交通基础设施完善的地区，体现出监督成本对溢出方向和溢出强度的约

束作用。最后本文发现，共同机构投资者推动的财会监督溢出能够改善企业信息环境，促使投

资者的投资决策更依赖公司自身的信息披露。上述证据表明，本文识别的外部溢出更偏向共同

机构投资者依托治理介入形成的跨企业监督传导，而非仅仅是信息中介层面的信息扩散。

本文具有以下潜在贡献：第一，本文通过揭示政府财会监督的外部溢出效应，拓展了该领域

研究的理论边界。既有研究主要关注政府财会监督对被检查对象的直接治理效应，而本文进一
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步证明，政府财会监督的治理效应能够沿着共同所有权网络向未被检查的对象扩散，并阐明了

其理论机制与作用条件。这不仅有助于更全面地理解政府财会监督的社会效益，也深化了对政

府财会监督政策更广泛经济后果的认识。第二，本文揭示了共同机构投资者在政府财会监督外

部溢出效应中的独特作用。既有研究多从共同审计师、共同分析师等信息中介网络出发，强调

监督信息或外部关注在企业间的扩散以及对信息环境的改善。与之不同，本文表明共同机构投

资者不仅构建了企业间的持股关联，更能通过信息比较和治理介入推动政府财会监督效应的跨

企业传导。既有文献已经证实机构投资者在单一企业内部能够发挥治理功能（蔡庆丰和宋友

勇，2010；吴晓晖等，2019，2022），但对于其如何在共同所有权网络中充当政府监督治理效应的

传导媒介，目前仍缺乏系统研究。本文将共同机构投资者明确为政府监督向市场扩散的重要协

同治理主体，既丰富了监督溢出效应领域关于传导载体和作用机制的理论解释，也拓展了政府

监督与市场监督协同治理的研究边界。

本文还为政策制定者在设计和完善国家监督体系时借助市场监督力量提供了经验启示。

政策制定部门开展财会监督工作时应充分考量被监督对象的网络特征，通过识别关键节点企业

优化监督对象选择，将有限的监督资源优先配置给更可能产生外溢效应的对象，以此提升监督

资源配置效率。同时，应强化监督信息披露制度，推动监督结果、违规企业名单、典型违规操作

等信息及时公开，构建可供市场力量参考的监督数据库，降低市场监督成本并激励市场主体深

度参与监督活动。此外，还可以探索财政部门与市场中介机构的联合监督机制，推动行政监督

与公司治理有机结合。这些举措既能扩大政府财会监督的覆盖范围、提升监督效能，也能为缓

解庞大监督对象规模与有限监督资源之间的矛盾提供新思路。

二、制度背景与文献综述

（一）财政部会计信息质量检查制度

高质量会计信息是资本市场有效运行、完善市场治理的重要保障。在信息不对称问题和管

理层机会主义行为普遍存在的背景下，政府财会监督作为外部治理机制，对保障会计信息质

量、规范市场秩序发挥着重要作用（黄世忠等，2002；吴水澎和毕秀玲，2002；徐玉德，2022）。在

我国，《中华人民共和国会计法》（以下简称《会计法》）赋予财政部门会计监督检查职责，财政部

开展的会计信息质量随机检查是其履行该职责的核心方式，检查对象覆盖金融企业、非金融企

业、会计师事务所以及行政事业单位，检查内容涉及会计核算、财务管理、内部控制和业务合规

等多个方面（王竹泉和江玮滢，2017）。

自 1999年正式实施以来，财政部逐步构建起由财政部监督评价局统筹规划、各地监管局与

地方财政部门协同执行的会计信息质量检查监督体系，以“双随机、一公开”为核心制度特征。

其中，“双随机”机制降低了选择性执法和监管俘获发生的可能性，使得企业无法准确预判检查

对象和检查时间，从而对企业形成持续合规经营压力；“一公开”机制则令检查结果成为市场参

与者判断企业会计合规性和内部控制质量的重要信息来源，推动政府财会监督效果向市场层面

延伸扩散（柳光强和王迪，2021；李建发等，2023；祝继高等，2023）。但随着资本市场的不断扩

张、市场主体数量的持续增长，政府财会监督逐渐面临监督对象规模庞大与监督资源总量有限

的矛盾，单纯依靠行政检查难以实现监督范围的持续覆盖，提升监督资源配置效率已成为完善

国家财会监督体系亟待解决的重要问题（郜进兴等，2009；武辉和王竹泉，2019）。基于此，本文

从国家监督与市场监督协同治理的视角出发，考察财政部会计信息质量检查的治理效应能否借

助共同机构投资者所有权网络向未被检查的企业扩散，从而实现政府财会监督效能的放大。
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（二）会计信息质量检查相关文献

我国关于财会监督的研究最初围绕理论基础、制度功能和实施路径展开。早期文献从财会

监督方法改进、会计监管均衡机制和监管实践完善等角度，奠定了理解财会监督制度属性的研

究基础（王海民，2001；吴联生和王亚平，2003）。随着国家治理体系现代化建设的推进、资本市

场监管实践的逐步发展，相关研究进一步从制度演进、国家治理和会计管理活动等视角，明确

了财会监督在维护会计信息质量、规范市场秩序、服务宏观治理中的基础性作用（李晓慧和张明

祥，2019；叶康涛等，2020）。整体来看，这类研究为认识财会监督的制度功能提供了理论支撑，

但更多聚焦于规范阐释和体系建设层面。

近年来，财政部会计信息质量随机检查已经成为财会监督实证研究的重要场景。围绕上市

公司会计信息质量问题，已有研究以异常应计水平作为衡量指标，揭示了财政部会计信息质量

检查对被检查企业财务报告质量的直接治理效应（柳光强和王迪，2021）。围绕审计链条，相关

研究考察了该项检查对会计师事务所审计质量、审计风险和审计费用的影响，证明财会监督能

够通过审计市场产生延伸治理效果（郑登津和武健，2021；郑国坚等，2023）。围绕企业行为和金

融风险，已有文献进一步将会计信息质量检查和企业避税、银行系统性风险、信贷结构优化等

议题联系起来，拓展了财会监督经济后果的研究边界（李建发等，2023；祝继高等，2023）。现有

研究已经较为充分地揭示了会计信息质量检查对被检查对象的直接治理作用，但对于这一治理

效应能否通过市场网络向未被检查的对象扩散，仍缺乏系统分析。本文从共同所有权网络视角

出发，考察财会监督治理效应的外部溢出机制。

（三）共同机构所有权相关文献

共同机构所有权是机构投资者跨企业持股形成的重要资本市场网络结构。随着机构投资

者在同行业或关联企业中广泛配置资产，不同企业之间可通过共同机构投资者形成股权关联结

构，从而对公司治理、信息传递和市场竞争产生影响。早期的共同所有权研究从投资组合收益

和企业竞争关系出发，指出共同股东同时持有多家公司股份可能改变企业的行为激励（Hansen

和 Lott，1996）。从治理协同和信息传导视角来看，共同机构投资者不仅能够积累跨企业信息比

较优势和治理资源，推动经验、知识与治理效应的扩散（潘越等，2020），还可促进知识溢出、提

升创新效率（赖烽辉和李善民，2023）。在公司治理层面，共同机构投资者可通过股东投票、管理

层监督以及治理介入等方式，约束低效率的管理层行为（Kang等，2018；He等，2019），同时抑制

财务信息操纵行为，改善盈余信息质量，降低企业诉讼风险（杜勇等，2021；戴静雯等，2024）。

不过，共同所有权网络也可能引发竞争弱化等负面结果。从产业组织和竞争视角开展的研

究认为，连锁股东的收益由其整个投资组合的表现决定，因此当同时持有多家竞争企业股份时，

共同持股可能弱化企业之间的竞争激励，推动市场均衡向合谋或垄断方向偏移（Hart，1979；

Hansen 和 Lott，1996）。既有研究围绕航空业竞争、中国市场竞争格局以及高管薪酬安排，探讨

了共同所有权对竞争强度和激励结构的影响（Azar等，2018；于左等，2021；Antón等，2023）；在

企业层面的经济后果方面，共同所有权可能和投资效率下降、ESG 投入减少、企业金融化程度

上升等问题相关联（潘越等，2020；雷雷等，2023）。因此，共同所有权网络能否发挥治理协同功

能，取决于外部制度环境、投资者治理动机和具体冲击情况。财政部会计信息质量随机检查是

提升信息透明度、强化问责约束的外生财会监督冲击，因此本文更关注共同所有权网络如何被

激活为治理传导渠道，推动政府财会监督效应向未被检查的企业溢出。
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三、理论分析与假设提出

本文通过梳理上述文献认为，在政府财会监督这一外生监督冲击下，共同所有权网络可能

成为监督效应外部溢出的重要载体。其内在逻辑在于：一方面，机构投资者作为公司治理改善

的受益者，能够将治理收益内部化，因而具有在投资组合内部开展主动治理的内在动力（Edmans，
2009；Lewellen和 Lewellen，2022；杜勇等，2023）；另一方面，财政部会计信息质量检查能够提升

被检查企业的信息透明度和内部控制水平，为机构投资者提供可参照的外部基准，从而降低跨

企业监督成本，强化其治理能力（Florou和 Pope，2012）。在治理激励和治理能力的共同作用下，

政府财会监督形成的治理效应可沿共同所有权网络向未被检查的企业传导，最终体现为这些企

业会计信息质量的改善。

具体而言，财政部会计信息质量检查通过直接影响被检查对象的会计核算和内部控制，能

够提升其会计信息质量和披露可靠性（柳光强和王迪，2021）。作为财会监督的核心抓手，该项

检查重点关注会计信息披露的真实性和合法性，保障企业财务报告符合国家监督要求（郜进兴

等，2009）。检查过程中，财政部门围绕预算管理、会计核算、资金收支、财务分析和决策支持等

环节开展监督（李昌振，2021），通过账目核查识别账务处理中的错误、遗漏或操纵行为，并督促

企业完成整改，最终实现盈余质量的提升。同时，财政部作为会计准则制定与监督部门，其检查

活动也能帮助企业更准确地理解会计准则要求，做出恰当的会计判断（祝继高等，2023）。此外，

检查还关注内部控制体系建设，通过健全机制、优化管理，为高质量会计信息提供制度保障（李

建发等，2023）。因此，在“双随机、一公开”和检查结果披露的制度安排下，财政部检查不仅改

善了被检查企业自身的会计处理和内控实践，还通过震慑效应和公开信息形成了可观察、可比

较的治理参照，为监督冲击沿共同所有权网络传导奠定了基础。

在此基础上，被检查企业实现会计信息质量提升和内部控制优化后，能够为共同机构投资

者履行治理职能提供重要支撑。共同机构投资者同时持有多家企业股份，通常拥有跨企业信息

比较优势和丰富的行业经验（潘越等，2020）。当部分企业接受财政部的检查，形成了更加规范

的财务报告和内控实践后，其会计处理和治理安排经过外部审视具有更高的透明度和可验证

性，能够为机构投资者提供相对清晰的比较基准（Florou和 Pope，2012）。依托这一参照，机构投

资者在评估其他持股企业时能够更轻松地识别会计偏差和潜在治理风险，降低信息获取与判断

成本（Piotroski和 Roulstone，2004），还可以通过跨企业对比更快捕捉异常信号（Ying，2024）。同

时，外部监督形成的参照也能提升机构投资者治理主张的合理性，减少其与管理层沟通、推动

整改过程中的摩擦成本（Ertimur等，2013）。当信息识别成本下降和治理激励同时存在时，机构

投资者更有可能将比较结果转化为实际治理行动：一方面，通过股东问询、沟通施压、提案或投

票等方式推动未被检查的企业改进会计处理与信息披露工作（杜勇和孙帆，2025）；另一方面，将

被检查企业成熟规范的内控流程与披露实践推广应用到投资组合内的其他企业（Maffett 等，
2022）。由此，原本仅由财政部检查引发的局部治理改进可以通过共同所有权网络转化为持续的

跨企业监督压力，从而对未被检查企业的会计信息质量产生溢出影响。

基于上述逻辑，本文提出如下假设：财会监督的治理效应可通过共同所有权网络实现外部

溢出，提升未被检查企业的会计信息质量。

四、实证设计

（一）样本选择与数据来源

基于数据可得性，本文选取 2008—2024年未接受财政部会计信息质量随机检查的全部 A股

上市公司作为研究样本。为整理明确接受检查的上市公司名单，本文逐份查阅了财政部发布的
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会计信息质量随机检查公告，手工整理了公告中披露的上市公司信息。针对公告中提及的非上

市公司，本文通过“天眼查”平台检索其母公司信息，若该非上市公司为某上市公司子公司，则

将对应的上市母公司纳入被检查公司名单。在梳理得到全部未接受检查上市公司名单的基础

上，本文进一步剔除了金融行业公司，主要原因是金融行业在信息披露和监管环境上具有特殊

性。此外，本文还剔除了 ST、*ST公司以及存在变量缺失值的观测值，最终样本包含 37 916个公

司—年度观测值。本文的机构投资者持股数据和财务数据来自 CSMAR数据库。

（二）变量定义

1. 被解释变量：会计信息质量（AbAcc）。本文采用修正琼斯模型（Dechow 等，1995）计算得

到的异常应计水平作为企业会计信息质量的代理变量，模型如下：

T Ait

ASSET it−1

= β0

1
ASSET it−1

+β1

∆REVit

ASSET it−1

+β2

PPEit

ASSET it−1

+εit （1）

T Ait

ASSET it−1

= β0

1
ASSET it−1

+β1

∆REVit −∆RECit

ASSET it−1

+β2

PPEit

ASSET it−1

+εit （2）

其中，下标 i 和 t 分别表示公司和年份，TA 表示总应计利润，ASSET 表示公司总资产，REV 表示

营业收入，REC 表示应收账款，PPE 表示固定资产总额。本文首先对模型（1）进行分行业分年度

回归，将估计得到的回归系数代入模型（2），计算得出的模型（2）残差即为公司异常应计利润，最

后将残差取绝对值得到异常应计水平衡量指标，即本文的被解释变量 AbAcc。AbAcc 越大，代表

公司的异常应计水平越高，会计信息质量越差。

2. 解释变量：财会监督溢出暴露程度（CommonSup）。本文借鉴赖烽辉和李善民（2023）的思

路，将未接受检查的公司 i 在第 t 年由被检查公司 k 引发、经共同机构投资者网络传导的财会监

督溢出暴露程度定义为：

CommonSupit =

S∑
s=1

K∑
k=1

Supkt ×µsit ×µskt （3）

其中，i 表示未接受检查的公司，k 表示接受检查的公司，s 表示机构投资者，本文要求公司 i 和
公司 k 处于同一行业，μsit 和 μskt 分别表示机构投资者 s 在第 t 年对公司 i 和公司 k 的持股比例。

Supkt 为反映公司 k 在第 t 年接受检查情况的虚拟变量：若公司 k 在第 t 年或以前年度接受过检

查，则 Supkt 取值为 1，否则取值为 0。

1×µs1k1
×µs1 i1 +1×µs1k2

×µs1 i1

1×µs2k2
×µs2 i1

图 1 为变量构建逻辑的示意图（为简化标注，省略了下标 t）。假设第 t 年某行业内有公司

k1、k2 接受了财政部会计信息质量随机检查，同行业未接受检查的公司 i1 与 k1、k2 之间存在共同

机构投资者 s1 和 s2，其中 s1 同时持有公司 k1、k2 和 i1 的股份，s2 同时持有公司 k2 和 i1 的股份。根

据模型（3），当年经由共同机构投资者 s1 传导的财会监督为 ，经由共

同机构投资者 s2 传导的财会监督为 ；最后，将共同机构投资者 s1 和 s2 传导的财会监

督溢出汇总，即可得到公司 i1 当年受到的财会监督溢出暴露程度，也就是本文的解释变量

CommonSup。该指标具有两点优势：第一，通过同时考量共同机构投资者在被检查企业和未被检

查企业中的持股比例，该指标可以分别反映其获取监督冲击、施加治理影响的强度，能够更准

确地衡量溢出效应；第二，由于被检查企业受到的是财政部“双随机、一公开”制度下的监督冲

击，该指标在一定程度上具有外生性基础。

3. 控制变量。参考现有文献（于忠泊等，2011；刘行和赵弈超，2024），本文控制了以下变量：

企业规模（Size）、资产负债水平（Leverage）、总资产收益率（ROA）、营业收入增长率（SalesGth）、
独立董事占比（BoardIndep）、机构投资者占比（InstOwn）、公司管理层持股占比（MgtOwn）、企业

年龄（Age）、产权性质（SOE）以及是否由国际四大会计师事务所审计（Big4）。
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（三）模型设定

本文采用如下模型来检验财政部会计信息质量随机检查的治理效应是否会通过共同所有

权网络溢出到未被检查的企业，进而影响这些企业的异常应计水平。

AbAccit = β0+β1CommonSupit +
∑

Xit + fi+ ft +εit （4）

其中，下标 i 和 t 分别表示公司和年份。AbAcc 和 CommonSup 分别表示异常应计水平和财会监督

溢出暴露程度，X 表示控制变量。此外，本文在模型中加入了公司固定效应 fi 和年份固定效应 ft，

用于控制公司固有特征和宏观环境因素对企业异常应计水平的潜在影响，ε 表示残差项。根据

本文假设，若财会监督的治理效应通过共同所有权网络溢出，进而抑制未被检查企业的异常应

计水平，则将表现为 AbAcc 和 CommonSup 之间存在显著的负相关关系，因此本文预期 β1 显著为负。

五、实证结果

（一）描述性统计

为排除异常值对估计结果的干扰，本文对所有连续型变量进行了 1%和 99%分位的缩尾处

理。表 1 的描述性统计结果显示，在样本期内，公司通过共同所有权网络受到的财会监督溢出

暴露程度（CommonSup）的均值为 0.1089，标准差为 0.4807，说明不同企业受到的溢出暴露程度存

在较强的异质性。控制变量方面，样本公司的平均资产规模（Size，对数口径）为 22.1492，平均资

产负债率（Leverage）为 41.73%，平均总资产收益率（ROA）为 3.28%，其他变量的最小值、最大值

与分位数均处于缩尾后的合理区间内。
 
 

表 1    描述性统计

均值 标准差 最小值 25%分位数 中位数 75%分位数 最大值

AbAcc 0.1375 0.2169 0.0009 0.0232 0.0533 0.1263 1.0896

CommonSup 0.1089 0.4807 0.0000 0.0000 0.0001 0.0201 4.0003

Size 22.1492 1.2072 19.6300 21.2900 21.9859 22.8500 25.6900

Leverage 0.4173 0.1997 0.0497 0.2591 0.4112 0.5630 0.9671

ROA 0.0328 0.0667 −0.3127 0.0113 0.0350 0.0651 0.2002

SalesGth 0.2423 0.6500 −0.7190 −0.0495 0.0982 0.3217 4.5569

BoardIndep 0.3764 0.0531 0.3333 0.3333 0.3636 0.4286 0.5714

InstOwn 0.3478 0.2752 0.0003 0.0559 0.3467 0.5810 0.8991

MgtOwn 0.1403 0.1947 0.0000 0.0000 0.0124 0.2642 0.6923

Age 2.8765 0.3798 0.0000 2.6391 2.9444 3.1355 4.2047

SOE 0.3312 0.4707 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

Big4 0.0462 0.2098 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000
 

（二）基准回归分析：财会监督的溢出现象

表 2 展示了本文的基准回归结果。其中，列（1）仅纳入核心解释变量和固定效应，列（2）在

此基础上进一步加入了全部控制变量。从估计结果来看，两列中 CommonSup 的系数均为负，且

 

公司k1

公司k2

机构投资者s1

机构投资者s2

公司i1

μs1k1

μs1k2

μs1i1

μs2i1μs2k1

图 1    财会监督溢出暴露程度构建逻辑
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在 1% 的水平上显著。这说明经共同所有权

网络溢出的财会监督能够有效抑制未接受检

查公司的异常应计水平，与本文假设一致。

同时，这一抑制作用具有较强的经济显著性：

以列（2）的估计系数为例，当财会监督溢出暴

露程度增加一个标准差时，公司的异常应计

水平将下降约 0.003（0.007×0.4807），这相当

于样本均值的 2.45%（0.007×0.4807/0.1375），
具有显著的经济影响力。基准回归结果表

明，共同机构投资者在财会监督的外部溢出

过程中发挥了积极作用。

（三）稳健性检验

1. 内生性问题处理。本文核心解释变量 CommonSup 的构建依托了财政部会计信息质量检

查的随机性特征，但共同机构投资者网络的形成仍可能受到企业自身特征的影响。例如，机构

投资者可能更倾向于持有会计信息质量较高企业的股份（Gibbons，2024），导致 CommonSup 与企

业原有会计信息质量存在潜在关联。为缓解机构投资者选择所带来的内生性问题，本文构建堆

叠双重差分模型进行检验。具体而言，本文以财政部会计信息质量随机检查事件划分队列，选

取检查前后三年作为观察窗口；在每一队列内，将与被检查企业处于同一行业、样本期内未接

受财政部会计信息质量随机检查，且在检查发生前已与被检查企业存在共同机构投资者的上市

公司定义为处理组（Treat=1），将其他同行业未被检查的公司定义为控制组（Treat=0）。同时，本

文将检查发生前三年定义为政策实施前时期（Post=0），将检查当年及之后年份定义为政策实施

后时期（Post=1）。为避免事件窗口重叠，本文对同一行业仅保留第一次检查所形成的事件队列，

最终将所有队列堆叠，控制公司、年份和事件队列固定效应开展双重差分分析。

估计结果表明，在加入控制变量前后，Treat×Post 的系数均显著为负。这说明财政部开展会

计信息质量随机检查后，相较于控制组企业，处理组企业的异常应计水平出现了显著下降。动

态效应检验进一步显示，在检查开展之前，处理组与控制组之间不存在显著的事前趋势差异；而

在检查开展当年及之后，处理组企业的异常应计水平显著下降，说明经由共同所有权网络传导

的财会监督效应在检查后逐步显现。这为本文的因果关系识别提供了支撑。

2. 替换被解释变量。本文基础检验中，会计信息质量采用修正琼斯模型计算得到的异常应

计水平衡量。为进一步验证结论的稳健性，本文参考 Dechow 和 Dichev（2002）的模型以及 Ball
和 Shivakumar（2005）的非线性方法，重新构建了两个变量来衡量企业异常应计水平，分别记为

AbAcc_DD 和 AbAcc_NL。将上述两个变量替换基准回归的被解释变量后，CommonSup 的估计系

数仍在 1%的水平上显著。这说明经共同所有权网络溢出的财会监督对企业异常应计的抑制作

用并不因被解释变量衡量方式的改变而消失，本文结论具有稳健性。

3. 替换解释变量。在共同所有权网络的传导过程中，机构投资者对被检查企业的持股比例

更可能反映其获取监督冲击、形成对标信息的强度；而机构投资者对未被检查企业的持股比例

则更直接体现了其在该企业施加影响、推动治理行动的能力。本文进一步参考赖烽辉和李善民

（2023）的处理思路，对被检查企业端的持股比例进行权重弱化，构造了更聚焦未被检查企业决

策约束的替代指标 CommonSup_Focus。该指标对式（3）中机构投资者在被检查企业的持股比例

μskt 取平方根，通过降低其边际权重，相对强化未被检查企业端持股比例 μsit 在指标中的作用。使

 

表 2    基准回归分析

（1） （2）

AbAcc AbAcc

CommonSup −0.008*** −0.007***

（−3.44） （−3.09）

Constant 0.138*** 0.234***

（577.42） （4.63）

公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测数 37 916 37 916

Adj. R2 0.7066 0.7082
　　注：括号内为经公司层面聚类的t统计量，***、**和*分别表示

在1%、5%和10%的水平上显著。
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用 CommonSup_Focus 替换核心解释变量后，估计结果仍显著为负，说明本文结论对原始指标中

被检查企业端持股权重的设定不敏感。

本文按照共同机构投资者对未被检查企业的持股比例是否达到 5%，构建 CommonSup_High

和 CommonSup_Low。结果显示，CommonSup_High 的系数显著为负，而 CommonSup_Low 的系数

不显著，说明较高持股比例对应的治理影响力是财会监督溢出效应产生的重要基础。此外，本

文还区分检查发生前后形成的共同所有权关系，构建 CommonSup_Before 和 CommonSup_After。

结果显示，仅 CommonSup_Before 的系数显著为负，说明仅保留检查前已形成的共同持股网络

时，财会监督溢出效应依然存在，这进一步缓解了事后持股选择可能带来的内生性担忧。①

4. 排除其他监督机制与溢出渠道的影响。除了财政部开展的会计信息质量随机检查外，证

监会随机抽查（刘金洋，2024）、国家审计（潘俊等，2023）等监督机制也可能对企业会计信息质量

产生影响；同时，共同审计师、共同分析师等企业间关联关系也可能实现信息在企业间的传递

并发挥治理作用。为排除上述替代解释，本文一方面分别剔除接受过证监会随机抽查、接受过

国家审计以及同时受到两类监督机制影响的样本企业；另一方面，遵循与共同机构投资者持股

指标相同的构建逻辑，将共同审计师和共同分析师渠道的溢出变量纳入基准回归模型。结果显

示，在排除其他政府监督机制影响或控制其他信息溢出渠道后，核心解释变量的系数仍显著为

负，说明本文观测到的财会监督溢出效应并非由其他监督机制或信息中介渠道驱动。

（四）机制检验：财会监督的溢出原因

基准结果表明，政府财会监督能够通过共同所有权网络溢出至未被检查的企业。结合上文

的理论分析，为检验该溢出效应是否来源于共同机构投资者的治理效应，本文参考杜勇等（2023）

的方法，通过直接检验和分类检验两种方式，考察财会监督溢出效应的具体产生原因。

1. 共同机构投资者治理效应。首先，本文参考杜勇等（2021）的思路，构建机构投资者退出

威胁变量 NET（公司股票年日均换手率与机构投资者持股比例的乘积），以此检验机构投资者治

理效应对企业会计信息质量的影响。表 3的 A部分列（1）显示，NET 的系数显著为负，说明机构

投资者治理效应能够直接降低企业的异常应计水平。进一步来看，机构投资者的持股目的会影

响其市场监督动机：长期战略型投资者更关注企业长期发展和财务稳定，因而具有更强的监督

动机（Brochet 等，2015）；短期投机型投资者更关注市场波动和短期收益，对企业信息披露质量

的依赖程度相对更低（Bushee和 Noe，2000）。据此，本文参考杜勇等（2021）的方法，将持股期限

超过 4 年的机构投资者定义为长期战略型投资者，其他投资者定义为短期投机型投资者，并构

建 CommonSup_LongTerm 和 CommonSup_ShortTerm，刻画经长期持股、短期持股机构投资者传导

的财会监督溢出暴露程度。表 3 的 A 部分列（2）显示，仅 CommonSup_LongTerm 的系数显著为

负，而 CommonSup_ShortTerm 的系数不显著，说明财会监督的治理效应主要通过监督动机较强

的长期机构投资者溢出至未被检查的企业。

2. 排除潜在替代解释。除了主动监督机制外，共同所有权也可能通过影响企业间竞争强度

和行业竞争格局发挥作用（雷雷等，2023）。从这一视角来看，财会监督的溢出效应也可能来源

于监管冲击对共同机构投资者合谋能力的限制。为排除该替代解释，本文参考潘越等（2020）以

及杜勇等（2021）的方法，构建企业同行业高合谋共同机构投资者持股比例 Con_Power，用以衡

李    星、丁文甫、祝继高：政府财会监督的网络溢出效应研究
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量共同机构投资者的合谋潜力。本文将机构

投资者在某行业内持股企业数量高于中位数

的情形定义为高合谋潜力，据此统计对应企

业获得的高合谋共同机构投资者持股比例。

表 3的 B部分列（1）显示，Con_Power 与企业

异常应计水平不存在显著的相关性。进一步

地，本文根据合谋潜力进行样本分组，构建

CommonSup_HighCon 和 CommonSup_LowCon，
刻画经高合谋潜力、低合谋潜力机构投资者

传导的财会监督溢出暴露程度。列（2）结果

显示，无论共同机构投资者合谋潜力高低，财

会监督溢出暴露程度的系数均显著为负，说

明限制共同机构投资者合谋并不是财会监督

外部溢出的主要原因。

综合上述证据，机构投资者的治理动机

与治理能力是推动财会监督外部溢出的关键

因素，说明财会监督的外部溢出主要通过机

构投资者的治理效应实现。

（五）路径探索：财会监督的溢出实现方式

本文进一步探究机构投资者的治理效应

通过何种方式落实，并从治理方式视角考察

财会监督外部溢出的具体实现路径。机构投

资者发挥治理效应的方式可分为两类：一类

是主动的“用手投票”，包括派驻董事、强化

交流、投反对票等；另一类是被动的“用脚投

票”，即退出威胁。参考杜勇等（2021）的研

究，本文基于 CSMAR 数据库并结合手工整

理得到的机构投资者委派信息，构建 Pro_Board
（共同机构投资者委派董事比例）和 Pro_DJG
（共同机构投资者委派董监高比例）两项治理

介入指标。表 4 结果显示，CommonSup 显著

提高了 Pro_Board 和 Pro_DJG 的值，表明财会监督溢出暴露程度越高，共同机构投资者越倾向

于加强治理介入。进一步来看，在异常应计水平的回归中纳入 Pro_Board 或 Pro_DJG 后，治理

介入变量对 AbAcc 的影响显著为负，而 CommonSup 的影响减弱且不再显著，说明共同机构投资

者通过委派董事或董监高参与治理是财会监督溢出效应的重要实现方式。

（六）异质性分析：财会监督的溢出方向

本文认为，当市场监督成本较低、外部阻力较小时，机构投资者更易将监督冲击转化为治

理实践，财会监督的溢出效应会更显著；反之，若外部环境推高了信息获取、沟通协调与治理介

入成本，则溢出效应可能被削弱。基于此，本文从市场化水平、政府干预强度和交通基础设施三

个维度展开异质性分析。首先，机构投资者发挥监督作用需要相对完善的市场环境支撑，在市

 

表 3    机制检验：财会监督的溢出原因

A部分：共同机构投资者治理效应

（1） （2）

AbAcc AbAcc

NET −0.004*

（−1.77）

CommonSup_LongTerm −0.006***

（−3.26）

CommonSup_ShortTerm 0.045

（1.47）

Constant 0.250*** 0.237***

（4.92） （4.69）

控制变量 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测数 37 781 37 916

Adj. R2 0.7034 0.7082

B部分：共同机构投资者合谋潜力

（1） （2）

AbAcc AbAcc

Con_Power −0.031

（−1.02）

CommonSup_HighCon −0.014**

（−2.41）

CommonSup_LowCon −0.025***

（−3.33）

Constant 0.236*** 0.228***

（4.66） （4.54）

控制变量 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

观测数 37 916 37 916

Adj. R2 0.7082 0.7083
　　注：括号内为经公司层面聚类的t统计量，***、**和*分别表示

在1%、5%和10%的水平上显著。
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场化水平较低的地区，其治理能

力难以充分发挥，对被投资企业

的影响相对有限 （Aggarwal等，
2011）。本文采用中国市场化指数

衡量地区市场化水平，表 5 列（1）
和列（2）结果显示，CommonSup 的

系数在市场化水平较高的样本中

显著为负，在市场化水平较低的

样本中则不显著，且两组系数差

异在 5%的水平上显著，说明财会

监督更倾向于向市场化程度较高

的地区溢出。其次，政府干预可

能通过增加治理约束和外部阻力

来削弱机构投资者的监督作用

（Duchin 和 Sosyura，2012）。参考

潘红波等（2008）的方法，本文以

地方财政一般预算支出与地区生

产总值的比值衡量政府干预强度。列（3）和列（4）结果显示，CommonSup 的系数在政府干预较弱

的样本中显著为负，在政府干预较强的样本中则不显著，且两组系数差异在 5% 的水平上显著，

表明财会监督更容易向政府干预较弱的地区溢出。最后，交通基础设施可能会影响机构投资者

实地调研、出席会议和参与治理的便利程度（谭劲松和林雨晨，2016）。本文以公司所在城市是

否开通高铁来衡量交通基础设施状况（金智等，2021）。列（5）和列（6）结果显示，CommonSup 的

系数在交通基础设施完善的样本中显著为负，在交通设施不完善的样本中则不显著，且两组系

数差异在 5% 的水平上显著，表明财会监督更容易向交通基础设施完善的地区溢出。上述结果

表明，监督成本是影响财会监督溢出方向与强度的重要条件。
  

表 5    异质性分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

市场化水平 政府干预 交通基础设施

高 低 强 弱 完善 不完善

AbAcc AbAcc AbAcc AbAcc AbAcc AbAcc

CommonSup −0.008*** −0.001 −0.001 −0.008** −0.007*** 0.001

（−3.21） （−0.35） （−0.89） （−2.27） （−2.75） （0.12）

Constant 0.128*** 0.264*** 0.147*** 0.313*** 0.272*** 0.097

（2.60） （3.00） （3.33） （3.36） （4.26） （1.02）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 18 966 18 937 18 930 18 973 27 484 10 432

Adj. R2 0.6652 0.7181 0.6553 0.7719 0.7121 0.6899

组间差异检验p值 0.042 0.046 0.046
　　注：由于数据库中部分信息缺失，异质性分析的观测数较基准回归有所减少。括号内为经公司层面聚类的t统计量，***、**和*分别

表示在1%、5%和10%的水平上显著。

 

表 4    路径探索：财会监督的溢出实现方式

（1） （2） （3） （4） （5）

基准结果 委派董事 委派董监高

AbAcc Pro_Board AbAcc Pro_DJG AbAcc

CommonSup −0.007*** 0.044*** −0.002 0.038*** −0.003

（−3.09） （10.94） （−0.76） （8.02） （−1.39）

Pro_Board −0.113***

（−16.80）

Pro_DJG −0.092***

（−8.77）

Constant 0.234*** 0.377*** 0.277*** 0.134*** 0.246***

（4.63） （5.33） （5.46） （2.73） （4.88）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测数 37 916 37 916 37 916 37 916 37 916

Adj. R2 0.7082 0.3775 0.7109 0.4193 0.7090
　　注：括号内为经公司层面聚类的t统计量，***、**和*分别表示在1%、5%和

10%的水平上显著。
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（七）进一步研究：信息披露与市场反应

上文研究表明，经由共同机构投资者传

导的财会监督治理效应能有效降低未接受检

查企业的异常应计水平。由于异常应计主要

反映盈余管理维度，本文进一步从信息环境

评价和投资者对信息披露的反应视角，考察

公司整体信息质量的改善情况。首先，本文

考察公司信息环境的评价情况（Evaluation）。
证券交易所每年会对上市公司的信息披露质

量进行评级，①评级结果越好，企业在市场中

的认可度就越高。本文以此为研究视角发

现，财会监督溢出暴露程度越高的公司越容

易获得较好的信息环境评级。其次，本文从

投资者交易行为视角，考察公司会计信息披露引发的市场反应，具体观测公司会计信息披露带

来的成交量和股价波动情况。信息披露引发的成交量和股价波动越强烈，说明投资者交易行为

对公司披露信息的依赖程度越高（Bushee和 Noe，2000）。本文以公司财务报告披露当日及披露

前后两个交易日为窗口期，计算累计异常收益率的绝对值（Abs_CAR）和异常交易量的绝对值

（Abs_CAN），②检验财会监督溢出暴露程度的影响。表 6结果显示，财会监督溢出暴露程度较高

的公司，其信息披露能够引发更强烈的市场反应。

六、研究结论与政策启示

如何有效解决庞大监督对象与有限监督资源之间的突出矛盾，在有限监督资源下提升监督

效能，是国家监督体系建设需要关注的重要问题。本文在政府财会监督研究框架中引入市场监

督力量，考察了政府财会监督能否沿机构投资者共同所有权网络向未被检查的企业溢出。本文

通过构建基于共同所有权网络的财会监督溢出暴露程度指标，得到以下研究结论：第一，政府财

会监督的治理效应能够通过共同机构投资者网络溢出至关联企业，显著降低未被检查企业的异

常应计水平，提升其会计信息质量。第二，机构投资者的主动监督是财会监督溢出效应的核心

机制；当共同机构投资者具有较强的监督意愿与能力，尤其是以长期持股为导向时，溢出效应更

加显著。第三，财会监督溢出主要通过机构投资者派驻董事并参与公司治理实现，且更容易流

向市场化程度较高、政府干预较弱、交通基础设施较完善的地区，说明监督成本是影响溢出方

向与强度的重要条件。第四，共同机构投资者推动的财会监督溢出能够改善企业信息环境，使

投资者在决策过程中更加依赖公司披露的会计信息。在完善国家监督体系、推进国家治理体系

和治理能力现代化的背景下，本文的研究结论具有以下政策启示：

第一，加快构建多元协同的财会监督体系，借助市场监督力量提升政府监督效能。《关于进

一步加强财会监督工作的意见》明确要求财会监督“坚持协同联动，加强贯通协调”。本文研究

发现，政府财会监督的治理效应并不局限于被检查对象，而是能够借助共同所有权网络向外部

关联企业扩散。因此，财政部门在履行监督主责的过程中，既要保持监督检查的权威性和威慑

 

表 6    信息披露与市场反应

（1） （2） （3）

Evaluation Abs_CAR Abs_CAN

CommonSup 0.033*** 0.002*** 0.045***

（3.13） （3.04） （3.49）

Constant −1.791*** 0.110*** 0.233

（−10.62） （7.34） （0.78）

控制变量 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

观测数 32 332 37 680 37 371

Adj. R2 0.4570 0.0646 0.1720
　　注：括号内为经公司层面聚类的t统计量，***、**和*分别表示

在1%、5%和10%的水平上显著。
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 ① 证券交易所信息质量评级分为四个等级，1为优秀、2为良好、3为一般、4为差。为使结果更加直观，本文将这个评级进行对数化处理

并取相反数。新构造的指标越大，说明信息披露质量评级越高。

 ② 异常交易量和异常收益率分别以 Fama三因子模型和市场基准模型计算得到。
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力，也可在遵循“双随机”原则的基础上适度关注企业的网络位置，优先识别拥有较强网络连接

和溢出潜力的关键节点企业，以此提升监管资源的配置效率。同时，政府部门应进一步完善监

督信息披露机制，及时公开被监督对象、检查结果、典型违规案例以及整改信息，为机构投资者

等市场主体提供权威可比的治理参照，降低其信息获取与监督成本，借助市场监督力量推动财

会监督效应在更大范围扩散。

第二，为机构投资者参与公司治理创造更有利的制度环境，提升市场监督的有效性。本文

研究发现，机构投资者的监督意愿和监督能力是财会监督产生外部溢出的关键基础，以长期持

股为导向的机构投资者尤其能够放大监督治理效应。因此，应进一步完善支持中长期资金参与

资本市场的制度安排，引导机构投资者关注企业长期价值与治理质量，发挥其在改善公司治理

与会计信息质量中的监督作用。同时，本文观察到财会监督的溢出效应在市场化程度较高、政

府干预较弱和交通基础设施较完善的地区更加显著，这说明市场监督仍受到制度环境和监督成

本的制约。为此，应持续推进市场化改革，减少不必要的行政干预，完善公平透明的市场规则，

并通过交通、信息通信和数字基础设施建设，降低市场主体参与监督的成本。上述措施有助于

增强机构投资者的治理能力，推动政府财会监督与市场监督形成更加稳定的协同治理机制。
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Summary:  Governmental financial supervision is an important mechanism for improving accounting
information quality and maintaining capital market order. Yet the large number of regulated firms and the
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　　The potential contributions of this paper are as follows: First, it emphasizes that share repurchases, as a
financial instrument, do not inherently possess positive or negative attributes; their outcomes vary under diffe-
rent conditions. This provides a theoretical basis for the reasonable and moderate use of this tool. Second, it re-
veals investors’ reactions to share repurchases, offering supplementary empirical evidence on the impact of
short-selling mechanisms on pricing efficiency. Third, it addresses market noise caused by technical opera-
tions during the repurchase execution period by constructing an interval shock model. Fourth, it characterizes
the potential long-term risks in share repurchases from the perspective of MTSS transactions, identifying pos-
sible risk spillover effects. This provides insights for policymakers to implement necessary and appropriate
regulatory measures following the relaxation of repurchase policies.

Key words:  share repurchases； short-selling pressure； excessive debt； financial distress； financing

constraints
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limited scope of direct inspections raise a critical question: Will the governance effects of financial supervi-
sion extend beyond inspected firms through market-based channels? Taking the quality inspections of account-
ing information by the Ministry of Finance as the research setting, this paper examines whether governmental
financial supervision spills over to non-inspected firms through common ownership networks formed by insti-
tutional investors.
　　Using manually-collected inspection data, institutional ownership data, and financial information on
A-share listed companies from 2008 to 2024, this paper constructs a novel measure of firms’ exposure to fin-
ancial supervision spillovers through common ownership. The results show that non-inspected firms more
closely connected to inspected firms through common institutional investors exhibit significantly lower abnor-
mal accruals, indicating improved accounting information quality. Further analysis shows that the spillover
effect is mainly driven by institutional investors’ active monitoring, especially when they have stronger moni-
toring incentives and longer holding horizons. The effect operates through active governance engagement, as
higher exposure is associated with a greater likelihood of institutional investors appointing directors or senior
governance personnel. It is also stronger in regions with higher marketization, weaker government interven-
tion, and better transportation infrastructure, suggesting that monitoring costs shape the direction and strength
of the spillover effect.
　　This paper extends research on governmental financial supervision from direct regulatory effects to net-
work-based external spillovers and identifies common institutional investors as collaborative governance actors
linking public supervision with market monitoring. Unlike studies emphasizing information intermediaries,
this paper highlights how institutional investors transform regulatory signals and cross-firm comparisons into
governance actions. The findings suggest that regulators can improve supervisory efficiency by considering
firms’ network positions, enhancing inspection-result disclosure, and encouraging institutional investors’ gover-
nance participation, thereby amplifying the effects of limited regulatory resources and improving information
quality in the capital market.

Key words:  governmental financial supervision； spillover effect； common ownership theory； market

supervision； collaborative governance
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