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一、引言

自从20世纪90年代以来，随着经济全球化的推

进，我国企业的海外经营得到了迅猛发展，尤其在

2001年将“走出去”战略上升至国家战略之后，越来

越多的企业走上了海外经营的道路。2008年全球金

融危机爆发，我国企业的海外经营更是进入了深入

发展的时期。2010年吉利汽车以总价18亿美元的价

格收购了福特旗下沃尔沃轿车 100%的股权。2013
年，我国货物进出口总额达到了4.16万亿美元，增长

了 7.6%，成为世界第一货物贸易大国，也是首个货

物贸易总额超过 4万亿美元的国家，创造了世界贸

易发展历史上的奇迹。其中，出口 2.21万亿美元，增

长了7.9%，占全球比重的11.8%，连续五年居全球首

位。可见，中国企业的海外经营为世界经济的繁荣做

出了巨大的贡献，对世界经济产生着越来越深远的

影响。

随着海外经营的进一步深入，中国企业面临着

更为复杂的经营环境。海外市场经营带来的不确定

性问题更加突出，海外市场经营的业绩要受东道国

的经济、政治和政策稳定性的干扰。海外市场经营相

比于国内经营的复杂性更高，企业自身拥有的私人

信息可能更多。正如Lee等[1]所言，供应链上下游企

业之间存在信息不对称的情况，公司对自己所提供

的商品和服务有着更加全面和准确的了解。正是由

于这种信息不对称性的存在，交易过程中容易发生

处于信息劣势方的利益被信息优势方所侵害的情

况。在远程国际贸易中，由于信息不对称而导致的交

易诚信的缺失及交易费用的上升的现象更加突出，

也更加受到关注。对于海外客户而言，由于地理位置

的隔离、语言交流的障碍以及文化的差异而导致信

息不对称程度变得更严重。海外客户与中国企业之

间的这种信息不对称，使得在交易之前发生逆向选

择问题以及交易之后产生道德风险问题的概率更

高。另外，如果中国企业未来的业绩超过预期水平，

那么海外客户也只能获得合同中所规定的利益；而

如果中国企业面临财务困境甚至破产危机，一旦该

企业违约或者无法支付潜在索赔，海外客户将遭受

巨大的损失。中国企业与海外客户之间的这种不对

称回报也将产生道德危机问题。而稳健的会计信息

可以降低由不对称信息、不对称回报所导致的道德

风险，从而减少不完全契约所导致的利益侵占。

那么，随着我国企业海外市场经营水平的进一

步提高，海外客户对于企业会计稳健性的需求将会

企业海外市场经营与会计稳健性
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如何变化，而我国企业又将如何应对这种需求变化，

是本文将要探讨的问题。Khanna等[2]实证证明了公

司会计信息的质量水平确实会受到该公司对外交易

活动的影响；Hui等[3]的研究表明，稳健性可以作为

供应商和客户与企业签订契约时保护自身利益的置

信机制，供应商和客户的议价能力越强，企业越有动

机满足其对于会计稳健性的偏好；Zhao等[4]利用中

国制造业上市公司数据的实证结果表明，供应商和

客户会对企业的会计政策产生影响。本文假设由于

不对称信息和不对称回报的存在，使得海外客户更

加偏好稳健的会计政策。当一个公司的海外市场经

营水平更高时，该公司是否会更加愿意满足海外客

户对于会计稳健性的偏好，从而更加重视会计稳健

性呢？

为了验证以上假设，本文从企业海外市场经营

的视角出发，采用Ball、Shivakumar[5]提出的应计—

现金流关系模型，实证检验了 2010 ~ 2016年沪深主

板上市公司海外经营水平与会计稳健性的相关关

系。研究发现，公司的海外经营水平越高，越能满足

海外客户对于会计稳健性的需求。而且，当公司处于

耐用品行业时，海外经营水平与会计稳健性之间的

正相关关系更加显著。当公司处于卖方市场时，海外

经营水平与会计稳健性之间的正相关关系变得不再

显著。

探讨海外市场经营与会计稳健性的相关关系，

并着眼于海外客户这一利益相关者对会计稳健性的

偏好来研究其对公司会计政策的影响，有着重要的

理论意义和现实针对性。本文的学术贡献在于：一方

面，从海外客户这一特殊角度，拓展了Hui等[3]关于

供应商和客户与企业会计稳健性关系的研究；另一

方面，虽然公司与其供应商和客户之间会争夺经济

利润，但是本文的研究发现，海外客户对会计稳健性

的需求会影响公司的会计政策。

二、文献回顾

（一）海外市场经营与会计信息质量

Hitt等[6]认为，如果一个公司的销售、制造或者

研发活动进行了跨国拓展，即进入了不同的地理区

域或海外市场，那么就可以称为企业国际化。在海外

市场经营的企业面临着复杂的海外市场经营环境，

导致公司面临不同地域的不同经营风险、收益以及

成长机会，因此，进行海外市场经营的公司需要披露

不同经营地区的分部报告。再者，进行海外市场经营

的公司提供的信息不仅要满足国内利益相关者的要

求，还要对海外市场利益相关者的需求加以考虑。也

就是说，为了使海外客户或其他利益相关者得到更

多有关其经营情况的信息从而进行更多的销售以及

获得更多的融资，公司自愿披露的信息将会更多。

Khanna等[2]从亚洲太平洋地区的 13个国家中选取

了 466家在美国经营的样本公司进行研究，发现公

司的透明度指数与该公司在美国的经营业务、上市、

国际资本持股比例以及美国资本持股比例等之间存

在正相关关系，从而证明会计信息质量会受到公司

对外交易活动的影响。

既然公司的会计信息披露会受到对外交易活动

的影响，那么本文着眼于进行海外市场经营的公司，

分析其海外市场经营水平是否会影响公司的会计稳

健性将有着重要的意义。

（二）供应商、客户与会计稳健性

Basu[7]对会计稳健性进行了定义，即在财务报

告中对“坏消息”的确认比“好消息”更加及时。在此

之后，出现了大量关于会计稳健性的研究。Watts[8]

从契约、诉讼、税收与政治管制等四个方面归结了会

计稳健性的起因。近年来，学者们对于会计稳健性产

生根源的分析主要从契约需求的角度出发，认为债

务契约是产生稳健性最主要的原因。稳健的会计信

息可以降低由不对称信息、不对称支付、有限任期和

有限责任所导致的道德风险，从而减少不完全契约

所导致的管理层对股东和债权人、控股股东对中小

股东以及股东对债权人等的利益侵占。

在会计稳健性影响因素的研究方面，过去的学

者们关注了股东、债权人、管理层等直接利益相关

方。方红星等[9]实证检验了内部控制质量与会计稳健

性的关系，结果表明具有较高内部控制质量的公司，

管理层的机会主义行为会受到限制，从而更及时地

识别和确认预期损失的“坏消息”，因而会计稳健性

较强。刘运国等[10]实证检验了债务期限结构对于会

计稳健性的影响，发现银行要求短期借款比例高和

长期借款比例低的公司采取更加稳健的会计政策。

近年来，越来越多的学者已经将研究的关注点

转移到企业与供应商及客户上。由于未来的不确定

性以及信息不对称，交易双方无法预测突发事件造

成的交易终止，进而可能为合作伙伴带来严重的经

济损失。这时，财务报告作为企业会计信息与会计业

绩的载体，为交易双方签订合同时的合理定价提供

了参考，对于预测签订合同之后双方的道德风险问



2019. 04 财会月刊·89·□

题有重要意义。例如，Leung[11]研究发现，关系型交

易越深入，企业越愿意提供具有预测性的准确的会

计信息。Hui等[3]提出，由于信息不对称及回报不对

称，供应商和客户偏好会计稳健性，他们的议价能力

越强，企业越有动机满足其偏好以至于会计信息稳

健性越强。此外，他们还提出，会计稳健性为减少交

易双方的机会主义行为提供了一个可行的机制。

与之相反的一些研究结论是：Bowen等 [12]提

出，当需要对供应商和客户履行的潜在索赔金额越

大时，该公司越有可能选择激进的会计方法来调增

其收入。他们对于公司是否必须对其客户履行潜在

索赔的替代变量之一是该公司是否生产耐用产品。

他们发现，如果一个公司是耐用品的生产商，它更加

有可能利用调增收益的激进会计方法。再者，Gra⁃
ham等[13]发现，来自供应商和客户的压力迫使企业

采取盈余管理的方式来满足其预期，以便维持合作

关系以及制定有利于自身的商业条款。Raman、
Shahrur[14]还发现，虽然专用性投资会提高客户对会

计信息质量的要求，但交易双方并没有提供可置信

的承诺，而是提供了采取增加操纵性应计利润的方

式来提高利润的虚假承诺。另外，国内学者林钟高

等[15]的研究表明，关系型交易会使企业的盈余管理

动机增强，从而降低企业的信息透明度，减少企业盈

余的信息含量。

现有文献虽然取得了大量的成果，但是着眼点

仅在供应商和客户与会计稳健性的研究方面。本文

拟以进行海外市场经营的公司为着眼点，从契约角

度分析海外客户对于会计稳健性的偏好是否会影响

该公司的会计政策，该研究有着重要的理论意义与

现实针对性。

三、理论分析与研究假设

（一）不对称信息与海外客户的会计稳健性需求

科斯的交易成本理论指出，自利的缔约方有动

机根据不确定性和信息不对称性表现出机会主义行

为，并且当经济活动涉及专用性资产投资和实物资

产时，机会主义行为变得更为严重。此外，交易双方

不可能书写一份涵盖所有事项以及突发情况的合同

来防止机会主义行为。海外客户与中国企业之间的

信息不对称使得在交易后产生道德风险的概率更

大。为了减少信息不对称，海外客户相对于国内客户

会更有意识地收集公司所传递的有限信息，如价格

信息、广告信息、售后服务信息、会计信息等，并依据

这些信息对公司的真实情况做出合理的判断。在这

些信息中，会计信息作为企业会计业绩的载体，尤其

受到海外客户的关注。

首先，对于与中国企业进行短期交易的海外客

户而言，在支付预付款给企业之后，希望产品能够按

时交货，如果该企业无法按时交货，将导致供应链断

裂，并使海外客户遭受损失。从一定程度上来说，公

司的会计业绩是其能否执行短期合同义务的信号，

海外客户因其信息不对称更倾向于用会计信息来评

估短期交易的潜在风险。其次，与企业进行长期交易

的海外客户会特别关注该企业长期财务的可行性以

评估特定投资的风险以及违约赔偿风险。例如，与

企业签订长期合同的海外客户可能已经购置了为

加工该企业产品的特定机器，一旦该企业破产，海外

客户将面临高昂的转换成本。因此，在与该企业进

行交易之前，或者考虑是否进行额外追加投资时，

海外客户会更加仔细地研究该企业的会计业绩并用

以评估该企业长期财务可行性的前景。Bowen等[12]

提出，具有较高盈利会计报告的公司极有可能保持

财务可行性以及兑现长期的潜在索赔。因此，对于海

外客户来说，由于不对称信息的存在，会更加关注企

业的会计业绩。我国企业的会计业绩对于海外客户

的重要性引发了这些利益相关者对于会计稳健性的

需求。

（二）不对称回报与海外客户的会计稳健性需求

我国企业与海外客户之间存在不对称回报问

题。例如，若企业未来的业绩超过预期水平，那么海

外客户也只能获得合同中所规定的利益。但若企业

经历财务困境甚至有破产危机，一旦该企业违约或

者无法支付客户的潜在索赔，无论是与该企业有短

期交易还是长期交易的海外客户都将遭受巨大的损

失。因此，Basu[7]指出，管理者有动机利用他们相对

于企业其他利益相关者的非对称的知情权，发布更

多有关企业业绩的好消息而非坏消息。企业之所以

这样做，是因为债权人和客户相对于企业的好消息，

往往更关心企业的坏消息。因此，海外客户对企业会

计稳健性会更加偏爱，因为会计稳健性会使他们更

快地了解该企业业绩情况，从而规避风险。

综上所述，一方面由于不对称信息的存在，会计

业绩对于海外客户的重要性引发了其对于会计稳健

性的需求；另一方面，会计稳健性可以用来解决该公

司与海外客户之间不对称回报所导致的各利益方的

道德风险问题，所以，海外客户对于会计稳健性更加
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偏好。当公司进行海外市场经营时，不仅面临着更加

复杂的经营环境，也面临着由于不对称信息以及不

对称回报对稳健性更加偏爱的海外客户这一会计信

息需求者。本文假设当海外市场经营水平更高时，公

司更有动力满足海外客户对于会计稳健性的偏好。

因此，提出如下假设：

H1：海外市场经营水平越高的公司，会计稳健

性水平越高。

考虑到耐用品生产商客户希望在未来从该公司

获得零配件以及所购买产品的维修服务，会特别关

注该生产商提供长期服务的能力，会计业绩对该类

客户更加重要，也使得该类海外客户更加关注该公

司的“坏消息”而非“好消息”，因此该类海外客户对

会计稳健性更加偏好。为促进耐用品在海外的销售，

耐用品生产公司将更有动力满足海外客户对于会计

稳健性的偏好，故提出以下假设：

H2：提供耐用品的生产商相较于非耐用品生产

商，其海外市场经营水平与会计稳健性之间的正相

关关系会更加显著。

另外，考虑到产品市场的竞争地位，本文认为，

如果企业处于卖方市场，双方交易方式为先交钱后

给货，一方面由于这类企业无偿占用了海外客户的

资金，海外客户必然会更加关注该企业的会计业绩，

对会计稳健性也更加偏好；另一方面说明该类企业

产品更加畅销，企业相较于海外客户议价能力更强，

这种海外客户议价能力的相对减弱可能会使得海外

客户对于会计稳健性的偏好变得不再敏感。基于以

上两点考虑，提出如下两个假设：

H3a：提供产品处于买方市场的生产商，海外市

场经营水平与会计稳健性之间的正相关关系会更加

显著。

H3b：提供产品处于卖方市场的生产商，海外市

场经营水平与会计稳健性之间的正相关关系不显著。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文主要使用CSMAR数据库以及WIND数

据库进行数据的收集，选择了样本区间为 2010 ~
2016年度的沪深两市的主板上市公司作为研究的

初始样本。按照以下步骤进行样本的选择：①考虑到

金融行业的特殊性，剔除金融类上市公司；②剔除数

据缺失或不全的上市公司；③考虑到极端值对结论

的影响，对连续变量上下 1%的数据进行Winsorize

处理。经过以上处理，最后得到 8465个观测值。另

外，在考察企业所处行业为耐用品行业或非耐用品

行业时，为了更容易对耐用品行业和非耐用品行业

进行区分，只选取了样本中属于制造业的观测值，造

成观测值减少为5345个。

（二）模型构建和变量选取

1. 海外市场经营水平的替代变量。为了衡量公

司的海外市场经营水平，本文使用了两个替代变量：

其一，样本公司是否具有海外主营业务收入（over⁃
seas），如果样本公司在特定的年份具有海外或港澳

台主营业务收入，则设置一个虚拟变量并取值为 1
来代表该样本公司在该年进行了海外市场经营，面

临着海外客户对于会计稳健性的偏好需求，否则取

值为 0；其二，参考Chen、Tan[16]经营国际化的度量

指标，采用样本公司的海外主营业务收入（包含港澳

台主营业务收入）与主营业务总收入的比值（ratio）
作为海外市场经营水平的替代变量，ratio取值越大，

代表该公司海外市场经营水平越高。

另外，为了考察样本公司处于耐用品行业或非

耐用品行业，以及所生产产品有更强的议价能力而

处于卖方市场时，对于海外经营水平与会计稳健性

关系的影响，本文采用了分组检验的方法，即若样本

公司处于耐用品行业，设置一个虚拟变量取值为1，
处于非耐用品行业，则该虚拟变量取值为0；如果样

本公司处于卖方市场（即预收款项大于应收账款），

则设置一个虚拟变量取值为1，否则取值为0。然后，

将样本公司按照是否属于耐用品行业以及是否处于

卖方市场分组进行回归，比较结果差异。

2. 会计稳健性的测量。为了检验会计稳健性和

海外市场经营的关系，本文使用了Ball、Shivakumar[5]

提出的应计—现金流关系模型（ACF）。之所以没有

选用Basu[7]的盈余—股票报酬关系模型，主要是考

虑到我国资本市场目前还未处于有效市场的阶段，

如果采用该模型将存在一定程度的偏差。Ball、
Shivakumar[5]在研究了应计项目和现金流关系的基

础上，认为应计项目不仅可以减少现金流中包含的

“噪音”，而且能使经济损失得到及时的确认，导致应

计项目和同期现金流之间形成非对称关系，从而证

明会计稳健性的存在。其中，该模型使用经营活动现

金流量作为“好消息”和“坏消息”的替代变量，具体

模型如下：

ACCit=α0+α1DCFOit+α2CFOit+α3DCFOit×
CFOit+εit
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其中：ACCit为 i公司 t年经年初总资产平减后

的应计项目，即（净利润+财务费用-经营活动现金

流量）/期初总资产；CFOit为 i公司 t年经年初总资

产平减后的经营活动现金流量，即经营活动现金流

量/期初总资产；DCFOit为虚拟变量，当CFOit<0时
取值为1，否则取值为0。

在该模型中，α2表示应计项目与正经营现金流

之间的关系，α2+α3表示应计项目与负经营活动现

金流之间的相关关系，α2、α2+α3均应该为负。另外，

该模型的回归意义在于稳健的会计政策下对于收益

的确认要基于已实现的原则，而损失要更及时地得

到确认，而且由于应计项目可以减少经营活动流量

中的噪音，因此应计项目和负的经营现金流之间的

相关关系应该更强，如果存在会计稳健性，则α3应

大于0。
3. 检验模型。本文使用以下模型检验海外市场

经营与会计稳健性的相关关系：

ACCit=β0 +β1DCFOit +β2CFOit +β3DCFOit ×
CFOit+β4overseasit+β5DCFOit×overseasit+β6CFOit×
overseasit+β7DCFOit×CFOit×overseasit+
fixed effects+εit （1）

ACCit=β0 +β1DCFOit +β2CFOit +β3DCFOit ×
CFOit+β4ratioit+β5DCFOit×ratioit+β6CFOit×ratioit+
β7DCFOit×CFOit×ratioit+fixed effects+εit （2）

在模型（1）和模型（2）中，ACCit、DCFOit、

CFOit均和Ball、Shivakumar[5]提出的应计—现金流

关系模型（ACF）中的变量定义相同。overseas和 ratio
分别为海外市场经营水平的替代变量，其中overseas
为虚拟变量，如果样本公司有海外或港澳台主营业

务收入取值为 1，否则为 0；ratio代表海外主营业务

收入（包含港澳台）与主营业务总收入

的比值，比值越大，海外经营水平越

高。fixed effects为固定效应，控制了行

业和年度固定效应。

五、实证检验

（一）描述性统计

表1报告了所使用的来自深沪两

市主板上市公司各个变量的描述性

统计结果。从统计结果分析，在全样

本上市公司中，有 47.6%的公司进行

了海外市场经营，具有海外主营业务

收入，其中 ratio即海外主营业务收入

占总主营业务收入的比例均值为9.9%，说明我国有

将近一半的上市公司实施了“走出去”战略，有一定

的海外市场经营业务。而在分组样本表2中，在属于

制造业的4681家样本公司中，有2403家为耐用品的

提供商。耐用品行业的样本公司相比于非耐用品行

业的样本公司的应计项ACC更高，且前者有 72.2%
的公司进行了海外经营，而后者仅有56.2%，具有显

著差异。另外，前者的 ratio即海外主营业务收入与

主营业务总收入的比值也显著大于后者。可见，耐用

品行业的样本公司具有更高的海外经营水平。从表

3可知，处于卖方市场（即预收款项大于应收账款）

的样本公司占全样本公司的 1/3，可见我国企业的

海外市场经营一定程度上是具有议价优势的。但是

处于卖方市场的样本公司中仅有 32.4%的公司进行

了海外经营，而处于买方市场的样本公司这一比例

达到55.0%。同时，前者海外主营业务收入与主营业

务总收入的比值仅为 5.5%，低于全样本平均值，而

后者这一比例达到了12.3%，高于全样本平均值，说

明处于卖方市场的样本公司海外市场经营水平相对

较低，而处于买方市场的样本公司的海外市场经营

水平相对较高。

变量

ACC

DCFO

CFO

overseas

ratio

样本数

8465

8465

8465

8465

8465

均值

0.004

0.257

0.051

0.476

0.099

中位数

-0.005

0

0.047

0

0

标准差

0.121

0.437

0.111

0.499

0.185

最小值

-0.342

0

-0.325

0

0

最大值

0.566

1

0.449

1

0.869

注：为剔除极端值的影响，对连续变量进行了上下

1%的Winsorize处理。

表 1 样本变量描述性统计

注：以耐用品行业分组时，只选用了属于制造业的样本，使得样本观

测值减少为4681个。对分组样本进行了均值差异检验，均值检验采用了

T检验，中位数差异检验采用Wilcoxon秩和检验，均具有显著差异。∗∗∗、
∗∗、∗分别表示显著性水平0.01、0.05、0.10，下同。

变量

ACC

DCFO

CFO

overseas

ratio

耐用品行业

样本数

2403

2403

2403

2403

2403

均值

0.007

0.278

0.041

0.722

0.141

中位数

0.002

0

0.037

1

0.066

非耐用品行业

样本数

2278

2278

2278

2278

2278

均值

-0.006

0.206

0.062

0.562

0.125

中位数

-0.010

0

0.054

1

0.010

差异检验

均值

-3.94∗∗∗

-5.77∗∗∗

7.14∗∗∗

-11.63∗∗∗

-2.67∗∗∗

中位数

-5.94∗∗∗

-5.75∗∗∗

7.80∗∗∗

-11.47∗∗∗

-9.05∗∗∗

表 2 以耐用品行业分组的样本变量描述性统计
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（二）海外市场经营与会计稳健性的全样本检验

表4报告了海外市场经营对会计稳健性的多元

回归结果。

由表4可以发现，当overseas作为海外市场经营

水平的替代变量时，DCFO×CFO×overseas的系数

为 0.257，在 0.01的水平上显著，表明进行海外市场

经营的上市公司的会计稳健性水平更高；当 ratio作
为海外市场经营水平的替代变量时，DCFO×CFO×
ratio的系数为 0.004，在 0.10的水平上显著。两者均

证明了H1，即海外市场经营水平越高，会计稳健性

水平越高。两个模型的拟合度均达到了 47%，F值分

别为 319.00与 321.71，是高度显著的。另外，从表 2、

表 3的描述性统计结果中可以发现，

处于耐用品行业以及买方市场的公司

的海外市场经营水平显著高于非耐用

品行业以及卖方市场的公司，那么是

否耐用品行业以及买方市场的公司会

计稳健性水平更高呢？

（三）海外市场经营与会计稳健性

以耐用品行业分组后的检验

表 5报告了以耐用品行业分组之

后的海外市场经营对会计稳健性的多

元回归结果。结果表明，耐用品行业

中 DCFO×CFO×overseas 的系数为 0.228、DCFO×
CFO×ratio的系数为0.351，显著性水平均为0.05；而
在非耐用品行业中，两模型中的 DCFO×CFO×
overseas和DCFO×CFO×ratio系数均不显著。上述

结果验证了H2，即提供耐用品的生产商相较于提供

非耐用品的生产商，海外市场经营水平与会计稳健

性之间的正相关关系更加显著。

（四）海外市场经营与会计稳健性以产品市场地

位分组后的检验

表6报告了以产品市场地位分组之后的海外市

场经营对会计稳健性的多元回归结果。结果表明，卖

方市场中DCFO×CFO×overseas和DCFO×CFO×
ratio的系数均不显著；而在买方市场中，两模型中的

DCFO×CFO×overseas和DCFO×CFO×ratio系数分

别为0.190、0.447，显著性水平均为0.05。上述结果验

证了H3a和H3b，即提供产品处于卖方市场的生产

商，其海外市场经营水平与会计稳健性之间的正相

关关系不再显著，而提供产品处于买方市场的生产

商相较于卖方市场的生产商，海外市场经营水平与

会计稳健性之间的正相关关系会更加显著。

六、稳健性检验

为了检验本文实证结果的可靠性，进行如下稳

健性检验：

为了减小交叉上市公司对会计稳健性的影响，

剔除了在沪深证券交易所（A股）和发达国家及地区

的资本市场（美国、新加坡、英国等）同时上市的公司

进行稳健性检验，结论不变。

设置Gratio为虚拟变量代表高海外市场经营水

平，即如果样本公司的 ratio大于总样本的 ratio均值

则取值为 1，否则为 0，作为海外经营水平的另一替

代变量进行回归分析，结果仍然保持一致。另外，在

变量

DCFO

CFO

DCFO×CFO

M

DCFO×M

CFO×M

DCFO×CFO×M

Intercept

N

Adj. R2

F-statistics

当M为overseas时

系数

-0.016∗∗∗
-0.511∗∗∗
-1.155∗∗∗
0.007∗
0.001

-0.021

0.257∗∗∗
0.018∗∗

8465

47.42%

319.00

T值

-3.07

-24.77

-28.63

1.74

0.10

-0.66

3.70

1.99

当M为 ratio时

系数

-0.014∗∗∗
-0.520∗∗∗
-1.060∗∗∗
-0.007

-0.020

0.004∗∗
0.004∗

0.023∗∗∗
8465

47.63%

321.71

T值

-3.58

-32.88

-32.27

-0.87

-1.45

2.09

1.89

2.58

变量

ACC

DCFO

CFO

overseas

ratio

卖方市场

样本数

3140

3140

3140

3140

3140

均值

-0.002

0.265

0.060

0.324

0.055

中位数

-0.013

0

0.057

0

0

买方市场

样本数

5325

5325

5325

5325

5325

均值

0.003

0.239

0.048

0.550

0.123

中位数

-0.004

0

0.043

1

0.012

差异检验

均值

3.13∗∗∗

-2.09∗∗∗

-4.76∗∗∗

22.19∗∗∗

16.74∗∗∗

中位数

5.54∗∗∗

-2.09∗∗

-6.02∗∗∗

21.57∗∗∗

23.03∗∗∗

表 3 以产品市场竞争地位分组的样本变量描述性统计

注：对分组样本进行了均值差异检验，均值检验采用T检验，中位数

差异检验采用Wilcoxon秩和检验，均具有显著差异。

海外市场经营与会计稳健性：
全样本多元回归结果

注：表中的数据为各自变量的OLS回归系数，T值已

经过 whited（1980）异方差稳健性修正和 cluster 调整。对

模型（2）进行回归时，连续变量交乘项进行了中心化处

理。回归方程中已经控制了年度和行业固定效应，但结果

未报告。下同。

表 4
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以产品市场竞争地位分组的样本回归中，以销售费

用率小于所在行业中位数为卖方市场，以销售费用

率大于所在行业中位数为买方市场进行分组回归，

所得结论不变。

利用Basu[7]采用的反回归方程构建的盈余—股

票报酬计量法（AT）进行回归检验，当以是否生产耐

用品来进行行业分组时，所得到的结果仍然是提供

耐用品的生产商相较于提供非耐用品的生产商，海

外市场经营水平与会计稳健性之间的正相关关系更

加显著，这也进一步增强了研究结论的可靠性。

七、结论与局限

中国企业进行海外经营，必然面临着不同的市

场环境。海外的客户由

于信息不对称以及不对

称回报而引发了对于会

计稳健性的偏好，对于

会计稳健性有更高的需

求。当海外市场经营水

平越高时，公司的会计

稳健性水平越高。本文

的研究还发现，当公司

处于耐用品行业时，海

外市场经营水平与会计

稳健性的正相关关系更

加显著；当公司处于卖

方市场时，海外市场经

营水平与会计稳健性的

正相关关系不再显著，

这时，公司对于海外客

户对会计稳健性的偏好

不再敏感。

本文的研究还存在

以下不足之处：①李增

泉、卢文彬[17]利用Basu
模型实证检验了我国上

市公司存在会计盈余的

稳健性，而本文在采用

Ball、Shivakumar[5] 提出

的应计—现金流关系模

型（ACF）的基础上，回

归模型中DCFO×CFO
均为负数，表明我国上

市公司并不存在会计稳健性。这可能是由于研究所

选样本区间存在差异，前述文献选用了 1995 ~ 2000
年度的数据，而本文选用的是 2007 ~ 2013年度的数

据。近年来众多学者开始提出稳健性可能会降低财

务报表的可靠性，会计稳健性在不同公司被重视的

程度不同，从而造成用Ball、Shivakumar[5]的应计—

现金流关系模型（ACF）会得出我国上市公司不存在

会计稳健性的结论。②由于数据收集的限制，并没有

分析在不同国家进行海外经营对于公司会计稳健性

的影响，但是我国企业在与英美发达国家或者越南

等发展中国家的海外客户进行交易时议价能力显然

不同，这一点不容忽视，从而有可能削弱研究结论的

可靠性。

变量

DCFO
CFO

DCFO×CFO
M

DCFO×M
CFO×M

DCFO×CFO×M
Intercept

N
Adj. R2

F-statistics

当M为overseas时
耐用品行业

系数

-0.013
-0.505∗∗∗
-0.879∗∗∗

0.009
0.002
-0.044
0.228∗∗
0.031∗∗∗

2403
49.02%
178.68

T值

-1.46
-12.24
-10.92
1.52
0.20
-0.85
2.17
4.62

非耐用品行业

系数

-0.017∗
-0.431∗∗∗
-0.885∗∗∗

0.004
0.024∗
-0.032
0.115

0.022∗∗∗
2278

39.32%
114.51

T值

-1.86
-11.60
-10.33
0.66
1.92
-0.63
0.90
3.39

当M为 ratio时

耐用品行业

系数

-0.012∗∗
-0.531∗∗∗
-0.728∗∗∗
-0.007
0.002
-0.016
0.351∗∗
0.039∗∗∗

2403
49.11%
179.33

T值

-2.00
-21.03
-14.03
-0.68
0.10
-1.56
2.05
7.49

非耐用品行业

系数

-0.011
-0.448∗∗∗
-0.823∗∗∗
-0.015
0.051∗∗
0.033
-0.055
0.025∗∗∗

2278
39.24%
114.12

T值

-1.51
-17.68
-12.93
-1.08
2.11
0.36
-0.51
4.45

变量

DCFO
CFO

DCFO×CFO
M

DCFO×M
CFO×M

DCFO×CFO×M
Intercept

N
Adj. R2

F-statistics

当M为overseas时
卖方市场

系数

-0.001
-0.633∗∗∗
-0.659∗∗∗

0.002
0.008
0.015
0.096
0.015

3140
69.13%
293.88

T值

-0.14
-31.07
-16.80
0.38
0.86
0.42
1.18
1.47

买方市场

系数

0.001
-0.347∗∗∗
-0.962∗∗∗
0.012∗∗∗
-0.009

-0.114∗∗∗
0.190∗∗
0.019∗∗

5325
41.53%
158.56

T值

0.22
-13.44
-18.89
2.92
-1.25
-3.19
2.48
1.99

当M为 ratio时

卖方市场

系数

-0.001
-0.636∗∗∗
-0.634∗∗∗

0.001
-0.001
-0.186∗
0.181
0.017∗

3140
69.14%
294.01

T值

0.21
-36.45
-17.78
0.10
-0.02
-1.93
0.87
1.72

买方市场

系数

-0.006
-0.399∗∗∗
-0.876∗∗∗
-0.007
0.020

-0.152∗∗
0.447∗∗
0.029∗∗∗

5325
41.55%
158.67

T值

-1.29
-21.83
-23.03
-0.90
0.83
-2.01
2.45
3.06

表 5 海外市场经营与会计稳健性：以耐用品行业分组后的多元回归结果

表 6 海外市场经营与会计稳健性：以产品市场地位分组后的多元回归结果
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