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【摘要】会计稳健性是公司治理弱化的产物，还是公司治理完善的产物？本文分析了会计稳健性和公司治理的替代关

系以及补充关系，并根据上市公司治理结构和有关数据，论证了我国上市公司的会计稳健性和公司治理呈现补充关系。
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会计稳健性与公司治理的关系：替代或补充

一、引言

代理理论认为，企业是一系列要素契约的组合，主要的契

约方是股东、债权人和管理者，契约方之间存在代理冲突，冲

突的根本原因是他们之间有不同的收益和损失函数。从公司

治理的角度来看，管理层同股东之间契约的不完全性以及信

息的不对称导致了管理层的自利行为，严重地损害了企业价

值，如何审慎地对待此类风险或者提早揭示此类风险，进而更

有利于遏制缔约各方的机会主义倾向，这是公司治理的一个

重要问题，完善的公司治理可以有效解决两权分离下由于契

约不完全所引起的信息不对称、代理成本增加等问题。

会计稳健性是指会计确认经济收益要比确认经济损失有

更高的可验证性，进而导致会计盈余对经济损失的反映比对

经济收益的反映更及时。稳健的会计信息被视为是一种重要

的签约机制和治理机制，因为它对收益采用更高的确认标准，

盈余信息是稳健的、可验证的，为市场中其他缺乏验证的“软”

信息提供了一个基准，从而约束了管理者披露信息的不公正

倾向：提前确认好信息、延迟披露坏信息，因此会计稳健性可

以有效降低信息不对称程度，减少因契约不完全所造成的代

理成本的增加。金融危机过后，人们更加认识到会计稳健性的

重要性。

二、公司治理和会计稳健性的关系

1. 公司治理影响会计政策的选择。公司治理是缓解代理

冲突的一种机制，其治理的效果影响公司会计政策的选择，进

而影响会计稳健性水平。已有的公司治理研究发现，完善的公

司治理下，企业两权分离所产生的代理问题得到改善，有效地

遏制了管理层自利行为，企业会计稳健性也得到提高。

Bushman认为会计稳健性可以通过与公司治理相关的某些企

业特征来解释；Ball指出正是代理问题使得企业产生了对稳

健性的需求，会计稳健性成为公司治理的一种机制；Duellman

等人认为会计稳健性同公司治理存在相关关系。

2. 会计稳健性有助于公司治理水平的提高。稳健性降低

了盈余被高估的风险，提高了基于会计指标的薪酬契约和债

务契约的监督效率，从而更好地在事前保护资本所有者的利

益。对于股东来说，稳健性可避免企业高管借助高估盈余以过

度支取薪酬的可能性，同时，坏消息的及时反映有利于股东及

早发现代价昂贵的过度投资，更换掉不合格的管理人员。所以

会计稳健性有助于企业治理水平的提高。

3. 公司治理和会计稳健性的因果关系。由于企业财务状

况同时受到公司治理和会计稳健性的影响，众多学者对它们

的关系进行了研究，但公司治理和会计稳健性究竟是什么关

系，对此学者们有不同的看法：淤从契约和代理的角度看，会

计稳健性可以降低不确定性和减少信息不对称性，因此公司

治理结构越松散，代理问题越严重，对会计稳健性需求越强，

即弱公司治理导致强会计稳健性，会计稳健性是公司治理弱

化的替代。于从监督角度看，公司治理越强导致公司对高层管

理人员监督越强，公司管理人员受督促后必须尽早披露风险，

提供可验证的盈余信息，会计稳健性应用越好，二者是互补关

系。本文在众多学者研究的基础上，对公司治理和会计稳健性

是替代关系还是补充关系进行了研究，同时剖析我国上市公

司治理状况并利用上市公司的数据进行实证分析，论证了在

我国现有公司治理状况下，公司治理和会计稳健性呈现补充

关系。

三、理论回顾和假设提出

1. 会计稳健性是公司治理结构不完善的结果。现代公司

的根本特征是在产权结构上实现了所有权与控制权的分离，

相应出现了委托———代理关系。由于委托人和代理人具有各

自不同的利益，在代理行为中，当代理人追求自己的利益时，

就有可能造成对委托人利益的损害，为了最大限度地减少代

理人可能作出的逆向选择和存在的道德风险，委托人必须设

立一套有效的制衡机制来规范和约束代理人行为，从而降低

代理成本、提高公司经营效率，公司治理正是在此背景下产生

的。然而公司治理并不能完全解决代理问题，原因之一是契约

的不完善，契约理论认为公司是一系列契约的组合，公司通过

各种契约对管理层的行为进行约束，促使管理层基于企业价

值最大化而行为，但是现实社会中，契约总是不完善的。契约

之所以不完善，主要源于未来事件的复杂性、风险、信息不对

称以及契约本身的昂贵成本，因此需要借助于其他手段来降

低代理成本和信息不对称，由于会计稳健性具有降低代理成
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本、降低信息不对称等作用，从而导致会计稳健性成为公司治

理在降低代理成本、降低信息不对称方面的替代物。

许多学者认为会计稳健性是公司治理不完善的产物，会

计稳健性和公司治理是替代关系。Watts 认为会计稳健性来

自于公司治理不完善，在所有权与经营权分离的现代公司制

度下，股东与经营层利益的背离，使得经理人员从自身利益出

发，其行为往往背离以股东和企业价值最大化的目标所报告

的财务信息可靠性减弱，产生了对会计稳健性的需求。刘舒文

等人提出：会计稳健性不仅能抵消管理层的偏差，而且延迟了

利润的确认，降低了累计利润和净资产的账面价值，通过约束

管理层而增加企业的价值，稳健主义是一个有效的契约机制。

Ahmed 证实会计稳健性可以降低代理成本；Khan指出成立

不久的公司，由于公司治理机制不完善，代理问题较多，这样

的公司趋向于更稳健；Lafongd解释弱的公司治理会引起更大

的代理问题并增加对会计稳健性的需求，原因在于稳健的会

计能够降低因管理者背离股东真实意愿所造成的无谓损失；

Bushman通过实证研究得出了公司治理的强度同会计稳健性

之间存在负相关关系的结论。

2. 会计稳健性是公司治理结构良好的产物。Watts等人

指出良好的公司治理结构促进了稳健性会计信息的被动供

给。有效的内部治理机制可以提供强大的内部监控手段，经营

者在这种严格的监控环境中不太可能为实现个人的利益而隐

瞒过多的坏信息以及提供虚假好消息，从而使公司会计稳健

性提升。Duellman认为较强的公司治理会更好地对管理层进

行监督，披露更为及时的会计信息，加速不利消息的确认，为

董事会提供一个及时对不利消息进行调查的信号。

良好的公司治理结构促进了稳健的会计信息的主动供

给。南开大学公司治理研究课题组证实：良好的公司治理结构

和治理机制，有助于改善上市公司的财务绩效，特别是提高上

市公司的收益能力。白重恩等人指出治理水平高的企业其市

场价值也高，由此可见良好的公司治理结构有利于企业价值

提升，其公司管理层更愿意追求企业价值最大化，且在会计政

策处理上，会选择有利于企业价值提升的会计政策。由于会计

稳健性具有降低代理成本、延迟纳税等作用，所以具有良好治

理结构的公司，其管理层会主动使用会计稳健性政策，所以公

司治理越强，公司越有动力提供稳健的会计信息。

Garcid等人发现治理好的企业明显愿意披露坏信息，他

们认为公司治理契约对会计稳健性有重要的影响；Lobo发现

在萨班斯法案实施后，会计稳健性增强了，该法案增加了公司

的外部治理，表明公司治理强度增加，会计稳健性增加；Beek

发现英国外部董事比例高的公司更及时披露有关公司盈余的

坏消息；Wnwer指出内部董事对会计稳健性有消极影响，外

部董事对会计稳健性有积极影响。

张毅发现第一大股东持股比例低的上市公司相对第一大

股东持股比例高的公司其会计信息显示出更高的稳健性。徐

晓东等人认为上市公司第一大股东持股比例越高，就越有可

能操纵上市公司会计信息，会计稳健性越低。总体而言，上述

研究结果表明公司治理水平提高，能够对会计谨慎性产生积

极影响，二者是正相关关系。

3. 我国上市公司治理结构分析和假设提出。会计信息作

为一种公共产品，其质量是需求方和供给方相互博弈的结果，

当需求方力量较大时产生对需求方有利的会计信息，当供给

方力量较大时产生对供给方有利的会计信息。我国上市公司

内部治理结构特征如下：股权高度集中，国有股比重高，资本

市场对经营者的约束不强，董事会为内部人控制。外部治理结

构特征如下：证券市场不发达，没有完善的经理市场和接管市

场，投资人受法律保护弱。目前的公司治理结构影响了我国会

计信息的质量，使得我国会计信息的需求小，供给大，会计信

息质量主要受企业内部治理结构影响。

刘立国等人实证研究了公司治理结构影响会计信息的质

量：会计稳健性主要受到内部治理结构的影响，弱公司治理的

管理人员有动机提供激进的会计信息，强公司治理的管理人

员受到约束而提供稳健的会计信息，公司治理和会计稳健性

是补充关系。因此文章提出假设：公司治理和会计稳健性是正

相关关系。

四、实证研究设计

1. 会计稳健性、公司治理的计量。会计稳健性的计量方

法较多。从最近国外的研究文献可以看出，采用多种计量方法

研究会计稳健性逐渐成为一种趋势。本文用 Basu（1997）模型

和 Ball、Shivakumar（2005）模型进行研究，这样做的优点在于：

Basu的反向回归模型能够更好地体现出稳健性条件下对损

失确认的及时性特点，但要求证券市场必须具有相当的有效

性，而 Ball、Shivakumar的应计———现金流模型恰好具有不依

赖市场数据的特点，可以有效地避免股票价格中的噪音对稳

健性计量的影响。

公司治理的计量采用南开大学公司治理研究课题组的相

关成果，用公司治理指数表示。

Basu 模型：Epsi，t/Pi，t-1=琢0+琢1Reti，t+琢2Dri，t+琢3Reti，t伊

Dri，t+着i，t （模型 1）

其中：i代表公司，t代表时期，Epsi，t代表 i公司 t期每股

盈余 Pi，t-1为 i公司 t-1期每股股价，Ret为股票回报率，Dr

为虚拟变量。

如果 Ret约0，取值为 1，否则为 0；如果 琢3越大，表明盈余

反映坏信息的速度快于反映好信息的程度越大，稳健性越强。

Ball、Shivakumar模型：Acct=琢0+琢1Cfot+琢2Dcfot+琢3Cfot伊

Dcfot+着t （模型 2）

其中：Acct表示为 t时期的应计项目除以期初的总资产，

t时期的应计项目等于 t期的营业利润减去 t期的经营现金

净流量；Cfot表示为 t期的经营现金净流量除以期初的总资

产，Dcfot表示为 t期虚拟变量，当 Cfot小于 0时，Dcfot取 1，

反之取 0；Cfot伊Dcfot为交互项，表示应计项目对负经营现金

净流量的关系，如果 琢3显著为正，说明应计项目及时反映坏

消息，亏损比收益更及时确认，会计信息具有稳健性。这个模

型用正的经营现金净流量代表好消息（预期经济收益），反之

则是坏消息（预期经济损失），坏消息要及时确认，而好消息要

等到收益实现才予以确认。
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2. 模型构建。为了研究公司治理对会计稳健性的影响，

本文将公司治理指数（index）引入模型 1和模型 2中，从而构

建模型 3和模型 4：

Epsi，t/pi，t-1=茁0+茁1Reti，t+茁2Dri，t+茁3Reti，t伊Dri，t+茁4Indexi，t+

茁5Indexi，t伊Dri，t+茁6Indexi，t伊Reti，t伊Dri，t+着i，t （模型 3）

Acct =茁0 +茁1Cfot +茁2Dcfot +茁3cfot 伊Dcfot +茁4Indexi，t +

茁5Indexi，t伊Dcfot+茁6Indexi，t伊Cfot伊Dcfot+着i，t （模型 4）

模型 3和模型 4中的 茁6反映了公司治理指数对会计稳

健性的影响，如果 茁6显著为正或者负，我们就认为公司治理

与会计稳健性存在正向或负向相关关系。

3. 样本和数据来源。样本选取 2007年度的沪深所有 A

股上市公司，在筛选样本时，剔除以下因素的样本：淤金融行

业、ST公司、PT公司；于数据不全的公司和数据异常的公司。

最后得到 1 517家公司样本，对 Basu模型进行回归分析时，

用 1 517家公司在 2006 ~ 2008年的对应数据。研究数据来源

于 CSMAR数据库和WIND数据库。

4. 描述性统计分析。本文对模型所选定的样本进行描述

性统计检验，结果见表 1。表 1的统计结果显示，eps/p均值为

0.03小于中位数 0.33，表明 eps/p的分布为左偏，符合会计稳

健性的特点；它的最小值为-0.605，最大值为 0.450，表明不同

公司之间 eps/p差异比较大。公司股票的收益率 Ret的均值

为 0.749，中位数为 0.586，中位数为正，表示多数公司的股

票收益率为正。

Acc的均值为-0.072小于中位数 0.000，表明 Acc的分布

为左偏，符合会计稳健性的特点；它的最小值为-88.040，最大

值为 0.560，表明不同公司之间应计项目差异比较大。Cfo的

均值为 0.049，说明平均而言，样本公司获得了正的经营活动

现金净流量；最小值和最大值分别为-2.520和 0.900，表明不

同公司之间的经营活动现金净流量差异比较大。Dcfo为虚拟

变量，其均值为 0.225，表明有 22.5豫的样本公司经营现金净

流量为负，有 77.5豫的样本公司取得了正的经营现金净流量。

公司治理指数 Index均值为 56.85，比上年高，中位数为55.72，

最小值为 45.04，最大值为 73.36。

5. 回归分析。本文基于 Basu的模型对假设进行了回归分

析，结果见表 2，同时本文基于 Ball和 Shivakuma的模型对假

设进行了回归分析，结果见表 3。

引入模型 1和模型 2的目的是验证我国资本市场会计信

息是否具有稳健性。表中显示模型 1 的 Dr伊Ret 系数为

0.616，大于零，模型 2的 Cfo伊Dcfo 系数为 28.426，大于零，而

且都在 1%显著，Basu模型和 Ball、Shivakumar模型都说明会

计信息更加及时地反映了当期的经济损失而不是经济利得，

会计信息具有稳健性。

模型 3和模型 4考察了公司治理指数对会计稳健性的影

响，其中根据分析只需考察模型 3的 Index伊Dr伊Ret系数以

及模型 4的 Index伊Cfo伊Dcfo的系数，如显著为正或者负，我

们就认为公司治理与会计稳健性存在正向或负向相关关系。

由回归结果可知，模型 3中的 Index伊 Dr伊Ret系数为 0.306，

模型 4中的 Index伊Cfo伊Dcfo的系数为 0.354，他们的系数在

1%水平上显著为正，说明公司治理指数增加，会计稳健性程

度也在上升。这个结果验证了本文提出的假设，即随着公司治

理结构逐步完善，其会计信息越稳健，公司治理和会计稳健性

是互补关系。

五、结论

需求理论认为，公司治理越弱，代理成本越高，信息不对

称越严重。为了降低信息不对称的程度，信息需求者要求公司

提供可验证的信息，即公司治理越不完善，会计稳健性需求越

高，会计稳健性是公司治理的替代。会计稳健性的需求能否被

变量

Eps/p

Ret

Dr

Acc

Cfo

Dcfo

Index

均值

0.03

0.749

0.362

-0.072

0.049

0.225

56.85

中位数

0.033

0.586

0

0

0.05

0

55.72

标准差

0.054

1.408

0.481

2.265

0.121

0.418

3.62

最小值

-0.605

-0.869

0

-88.04

-2.52

0

45.04

最大值

0.450

16.119

1

0.56

0.9

1

73.36

表 1 描述性统计分析

变量

Cons

Dr

Ret

Dr伊Ret

Index

Index伊Dr伊Ret

模型1

0.028鄢鄢鄢

渊19.505冤

-0.056鄢鄢鄢

渊-1.146冤

0.094鄢鄢鄢

渊2.085冤

0.616鄢鄢鄢

渊6.350冤

模型3

0.024鄢鄢鄢

渊13.844冤

-0.054鄢鄢鄢

渊-1.107冤

0.084鄢鄢鄢

渊1.849冤

0.213鄢鄢鄢

渊3.761冤

0.089鄢鄢

渊1.008冤

0.306鄢鄢鄢

渊3.150冤

表 2 基于 Basu模型的回归分析结果

变量

Cons

Cfo

Dcfo

Cfo伊Dcfo

Index

Index伊Cfo伊Dcfo

模型1

0.039鄢鄢鄢

渊0.340冤

-0.903鄢鄢鄢

渊-6.16冤

1.785鄢鄢鄢

渊4.24冤

28.426鄢鄢鄢

渊4.33冤

模型3

0.358鄢鄢鄢

渊4.36冤

-0.811鄢鄢鄢

渊-4.35冤

1.333鄢鄢鄢

渊4.86冤

44.306鄢鄢鄢

渊4.98冤

0.897鄢鄢

渊3.04冤

0.354鄢鄢鄢

渊3.870冤

表 3 基于 Ball和 Shivakumar模型的回归分析结果

注院 鄢鄢鄢表示在 1%水平上显著袁 鄢鄢表示在 5%水平上显

著袁括号内数据为 T值遥
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【摘要】并购决策是并购成功的关键环节，本文结合价值链管理理论，构建了价值链优化视角的企业并购决策框架，以

指导企业进行科学的并购决策，增强核心竞争能力。

【关键词】并购决策 价值链分析 价值链优化

邸丛枝 于富生渊 博 士 生 导 师 冤

渊 河 北 经 贸 大 学 会 计 学 院 石 家 庄 050051 中 国 人 民 大 学 商 学 院 北 京 100872冤

价值链优化视角的企业并购决策研究

并购是企业快速获取核心战略资源的有效手段。近年来，

经济全球化带来了企业并购的新浪潮。无论是为了做大做强

企业、联合抵御风险，还是为争夺他国市场的份额而进行的并

购，都成为了企业迅速扩张、资源更好配置的有效工具。2008

年的金融危机对全球经济造成了巨大的影响，企业大量破产

兼并，这是一个价值链重新整合、产业链再次洗牌的良机。在

这种背景下，企业并购出现新的特点，企业增强核心能力和价

值成为并购的主要目的，跨国并购、强强并购成为主流，这些

并购就是对价值链的优化和整合。而并购决策是并购成功的

关键环节，因此，本文将从价值链优化的视角对企业并购决策

进行研究，构建价值链优化视角的并购决策框架以指导企业

并购的实践，丰富并购和价值链的研究。

一、价值链管理理论对并购决策的影响

1985年迈克尔·波特首先提出价值链理论，把价值链作

为分析竞争优势的基本工具，提出价值系统由供应商价值链、

企业价值链、渠道价值链、买方价值链组成，其中企业价值链

由业务单元价值链组成。整个价值链的综合竞争力决定企业

的竞争力。后来，发展到把顾客对产品的需求作为生产过程的

终点，包括原材料和顾客的价值链，再到虚拟价值链、网链。价

值链管理的精髓在于用“链”的观点来看待企业的一切现实和

潜在的价值增值活动，对外将供应商、客户、竞争对手等相关

企业视为外部价值链的组成部分，强调与它们的合作关系，将

自己的价值增值建立在整个价值链联盟的价值增值基础之

上，体现的是一种“多赢”的观念；对内将所有的价值增值活动

视为内部价值链上的有机组成部分，它们之间是相互影响的

关系，强调通过协调及消除不增值活动等手段来创造最大化

的价值。

并购是企业的一项战略决策，并购是否成功取决于并购

之后企业的竞争能力是否增强，是否带来资源和价值的增值。

现在对企业并购的研究多采用财务指标、股票市场指标，这些

实现取决于公司治理结构，外部治理结构中投资者保护状况

和会计准则对会计稳健性影响较大。当投资者的法律保护较

好时，或者会计准则对会计稳健性要求较高时，投资人对会计

稳健性的需求能得到满足，否则会计稳健性的实现只能取决

于公司内部治理结构。公司的内部治理越完善，对管理层的监

督和约束越强，越容易发现经营管理中的风险和不利事项，且

管理层隐瞒不利消息的机会越少，提供虚假利好信息而不被

发现的可能性降低，导致强公司治理的管理人员受到约束而

提供稳健的会计信息，弱公司治理的管理人员更有动机提供

激进的会计信息，会计稳健性是公司治理结构完善的结果，二

者是互补关系。

由于我国证券市场不规范、公司治理内部人控制现象严

重、投资人法律保护程度不高，会计信息质量主要受到公司内

部治理结构的影响，内部治理结构越完善，会计信息质量越

高，披露的会计信息越稳健。

本文利用南开大学公司治理研究课题组的相关成果，实

证分析了会计稳健性和公司治理的关系，证实会计稳健性和

公司治理的正相关关系，即公司治理结构越完善，提供的会计

信息稳健性越强。企业在经历金融危机的洗礼后，企业面对的

经济环境越发不稳定，投资人的保护需求在增加，在此环境下

更加需要完善公司治理结构，增强会计稳健性，从而可以应对

变化的经济环境，保护投资人的利益。
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