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项目名称：监管环境、上市地“距离”对海外上市企业会计信息质量的影响 

项目负责人：贾宁 

2011 年国家青年科学基金项目 

 

近年来，中国有越来越多的企业选择走出国门，在香港、新加坡、美国等地进行上市。2010

年，中国已经超越以色列，成为美国纳斯达克股票市场上规模最大的海外市场。 

海外证券市场因其相对更加完善的市场和法律环境、以及更完善的交易机制，受到中国越来

越多有融资需要的企业，特别是高科技企业的青睐。然而在海外上市，距离的作用不容忽视，中

国与外国在地域、文化、政治、法律等方面的差异让中国企业的海外上市之路障碍重重。中国企

业在海外上市的过程中，需面对首次公开发行抑价、高发行成本等诸多问题；中国企业在境外上

市后，在信息披露方面也面临很大的考验。中国海外上市的多家企业曾因会计舞弊问题受到上市

的证券市场调查，有的甚至因此遭遇停牌或退市。 

我院会计系贾宁教授针对中国企业海外上市过程中遇到的财务问题以及解决方案开展研究，

并获得自然科学基金项目 《监管环境、上市地

“距离”对海外上市企业 会计信息质量的影响》

（2011-2013）研究发现， 企业与上市地的“距离”

与企业的会计信息质量有 很大的相关性，并且这

种距离还对企业的上市成 本和市场表现等方面

有显著的影响。该研究在 项目结题评估中获得 

“优”。 

课题组选取了 1994 年至 2009 年间在中国

大陆 A 股、美国、新加坡 和中国香港特别行政

区四地上市的 1280 家中 国企业作为研究样本。

研究发现，在海外上市的 中国企业的年龄和规

模都普遍大于本土企业， 更加成熟；中国企业上

市当年和上市后第一年的总资产回报率和销售额也显著高于本土企业，体现了更好的业绩和盈利

能力。然而，相比于中国 A 股的上市企业，中国海外上市的企业在会计信息的质量上明显更差，

主要体现在会计稳定性更差，盈余管理程度更高，盈余可持续性更弱这三个方面。在赴海外上市

的企业中，赴美上市的企业比赴新加坡或香港上市的企业会计质量更差，“距离”的作用更加凸

显，可以说，“距离”让好的会计监管机制失灵。 

海外上市的中国企业可以从哪些方面着眼提高企业的会计信息质量，增加信息披露的透明度

与准确性呢？课题组的研究发现，不论是在中国上市，还是在海外上市，中国企业都可以从以下

几个方面入手，提升会计信息质量。 

首先，企业财务负责人的能力至关重要。课题组的实证研究结果表明，财务负责人在目前上

市公司担任财务负责人一职的时间越长、财务工作经验越丰富，以及参加外部业务的相关培训越

多，参训内容与其工作相关度越高，其所在上市公司的会计信息质量越高。但是，通常认为比较



 

 

研究前沿 2017-05 

重要的，如财务负责人受教育程度、财务会计职称的高低、以及是否获得注册会计师认证对企业

会计信息的质量影响不大。因此，公司在任命财务负责人时，应特别注意考量候选人在财会相关

领域和岗位上积累的工作经验，以及对专业知识更新的频率。第二，管理控制系统能够提升企业

的会计信息质量和估值，特别是对于有海外销售活动或在高度竞争环境中运营的企业。第三，创

业投资机构对于会计信息质量的影响复杂。一方面，创投机构通过丰富的企业管理经验，能帮助

企业进行有效的约束和风险监控，促进企业提高会计信息质量。另一方面，为了推动企业上市，

早日实现资本退出，创投机构有对企业会计盈余进行操纵的倾向，影响会计信息的质量。最后，

由于赴海外上市的中国企业购买董事高管责任保险的比例逐年上升，课题组还考察了这一保险对

会计信息质量的影响。研究发现，在国内和香港交叉上市的中国企业中，购买该保险的公司盈余

管理程度更低；而仅发行 A 股的企业中，购买该保险的企业具有更高的盈余管理程度，会计信

息质量更差。 

此外，课题组还发现上市企业所在地与上市地的“距离”，不仅与企业的会计信息质量有很

大关系，还对中国企业在海外融资的其他方面产生了影响。中国企业在海外上市的成本因距离增

加而显著增大。课题组主要考察了两类上市成本：一是承销费用、审计费、注册费、律师费等显

性成本，二是上市首日的抑价程度等隐性成本。研究发现，中国企业与海外上市的本土企业除了

在承销费用上无明显差异以外，在审计费、注册费、律师费等方面都显著高于上市地本土企业。

而在与相关研究的比较中，课题组也发现，中国在海外上市的企业，抑价程度比上市地本土企业

要显著升高，隐性成本增加幅度较大。然而，在海外上市的中国企业中，有一部分在首次公开发

行之前便获得了上市地创投机构的参股和投后管理支持，当这部分企业再在该地申请上市时，由

于其本土创投机构的协助和支持，上市成本有显著的下降，上市后的市场表现也更好。 

通过课题组的研究可以发现，赴海外上市的中国企业，如果希望能够降低上市过程中产生的

显性和隐性成本，选择目标上市地的创投机构参与到上市之前的公司融资中，会是一个十分有利

的选择。而面对上市后所面临的由距离引发的难以避免的会计信息质量问题时，可以从选拔合适

的财务负责人，合理运用管理控制系统，留意创投机构的盈余管理操纵，以及评估并购买董事高

管责任保险几个方面入手，进一步完善企业的会计机制，提高会计信息质量。 
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