
摘 要

我国会计准则是随着资本市场的发展而逐渐发展的。20 l世纪90年代初。沪、

深证券交易所的成立，拉开资本市场建设的序幕；1992年财政部制订颁布了基

本会汁准则。随着资本市场规模不断扩火，新的经济业务出现，原有的会计制

度已不能满足新的要求，1997年开始陆续颁布实施具体会计准则。至今仍在建

设当中。目前我国已出台的具体会计准则确实无法满足日益发展豹资本市场的

需要，未来资本市场中我国会计准则而临严峻挑战。

实证会计理论在我国的兴起，无疑为我国会i{卜准则在资本市场中的应用开

辟了一个新的研究视角。首先，资本市场的规范亟需实证会计研究作指导。我

国新兴资本市场在发展过程中出现许多闯题。会计信息于其作用到底如何?这

些迫切需要对会计信息与资本市场关系进行实证研究。其次，会计准则的制订

和实旌亟需对企业的会计选择进行实证研究。具体会计准则的颁布，也为开展

实证会计研究提供了广阔的领域。

美国的实证会计研究经历了两个阶段。第一阶段研究会计信息与资本市场

的关系，主要是会计信息在资本市场的作用，但未能对会计实务作出解释和预

测。第二阶段着重于会计选抒的实证研究．试图解释企业在有选择余地的情况

下为什么选择了某～特定的会计程序和方法，而没有选择其他可以选择的程序

和方法。会计准则的制订和实施自始至终贯穿会计选择，会计选择涉及各种集

团的利益，而实证会计理论能帮助人们认识各种利益集团的会计选择行为，提

商会汁理论对实践的指导作月】。

论文在分析西方实证会计理论在资本市场领域研究成果基础之上，运用其

相关理论针对我国资本市场存在的具体问题，从实证会计角度提出了未来构建

我国会i,i1准则的基本思路，并就会汁信息与资本市场关系，会计信息不对称对

资本市场的影响以及对会计信息管制过程rfI制订会计准则与上市公司会计选择

行为的博弈过程等方面进行了研究。

会i,I‘信息与资本市场(这里主要指股票巾场)运行之问关系街切。一力两，完

善的会计信息是资本市场有效运行的基础：另一方面，资本市场的有效运行对

会计信息从质量、数量及表现形式等方面提出了要求。论文从会计信息与股票

价格干¨关恍入予，刈比了』：Jj史成小刷公允价值对验iJl!Jl殳票价格111会}I信息含量

的作用，实证分析在我国会计信息披露中使用公允价值计量的意义。

在资本市场中，投资者必须获得相关的会计信息才能据以做出正确的决策。



然而会计信息传递过程中却⋯现信息不对称问题。会计信息不对称会影响资本

市场效率，因此，实证会计研究学者转而关注弱化信息刁；对称途径提出信息管

制。这种管制以会计准则的形式表现出来，企业在进行会计政策选择时，也必

须以会计准则为空间限度。这样，会计准则使仓业会计政策选择不仅反映企业

内部管理当局的意志，而且体现小企业外部的利益要求。论文在实iJE分析我国

上市公司会计选择动机基础j：，提出未来为适应资本市场发展的需要，会计准

则制订过程中应注意的问题和具体框架思路。
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Abstract

Our country’S accounting principles are progressively developing along with the

development of capital market．At the beginning of 1 990s，the foundations of stock

exchange in shanghai and Shenzhen draws back the prelude to the construction and

development of capital market．The basic accounting principles are formulated and

promulgated by the Ministry of Finance in 1 992 Along with the continuous

extension ofcapital market scale as well as the appearance ofnew economic business，

the former accounting principles have already not been able to meet the new

requirements，SO from 1997，detailed accounting principles were being promulgated

and put into effects in Succession Nowthe accounting principles are still under the

construction．

The rise of the positive accounting theory in our country ushers in a new angle

of view for the application of our country’S accounting principles for capital market

Firstly,the specifications of capital market demand a prompt guidance from the

positive accounting research．Not only does the capital market development need

urgently to conduct the positive research about the relations between accounting

information and capital market but also creates the conditions for gradual positive

accounting research Secondly,the formulation and implement ofaccounting theory

demand a prompt positive research of the business accounting choices The

promulgation of Accounting I'l inciples and lhe foundation of accounting theoretical

system with distinctive Chinese feature have provided broad fields for the positive

accounting research．

Scanning the American positive accounting research，we can know it has mainly

gone through two stages At the first stage，a particular research of the relations

between accounting and capital markets was conducted The discussion subject
focused on the roles ofaccounting information in capital markets．But at this stage，

no explanation and forecast could be made for accounting actual practice At the

second stage，the positive research of accounting choice was stressed and the

explanations was tried to made for why enterprise chose a given specific accounting

process and method nnder the circumstances of having some choices instead of not

choosing other processes and methods which could be chosen as well．The

accounting choice run through the formulations and implements of accounting



principles from beginning to end and the accounting choices involve the profits ofall

kinds of groups，but the positive accounting theory can help people understand the

accounting choice action of all kinds of profit groups and improve the guiding roles

ofaccounting theory in practice．

On the base of a thorough analysis of the influences of the positive accounting

theory upon our country’S capital markets，with the application of relevant theories，

in accordance with the specific problems existing in our country’S capital market，

from the angle of the positive accounting，the article puts forward a basic train of

thought about how to compose our country’S accounting principles in the future and，

moreover,the article performs a further research as for such important aspects as the

relations between accounting information and capital market，the influences of

information dissymmetry upon capital market as well as the game—type choice

between formulation ofaccounting principles in the course ofaccounting information

control and accounting choice ofcompanies coming into the market．

There exists a close relation between accounting information and the effective

operation of capital market(here mainly means stock market)On one hand，the

accounting information is the base ofthe effective operation ofcapital market On the

other hand，the effective operation of capital market sets a demand for accounting

information on such aspects as quality,quantity and the form of expression The

article starts with the pertinence of accounting information and stock price．contrasts

the different roles that historical cost and fair value play on verirying accounting

information contents included in stock price and by the ways of positive analysis

studies the significances of using fair value for measurement in the course of our

country’S accounting information announcement．

In the capital market．only by acquiring relevant accounting information can the

investors make the appropriate decisions．But the accounting information comes

forward within the enterprise，moreover,the business management authorities are the

supporters of accounting information，SO there exists information dissymmetry

between business management luthorities and external information users．

Therefore，it is necessary for accounting information external user to put forward the

control requirements as for the F,eneration and output of accounting information．

This kind of control is displayed by the ways of accounting principles，SO the

accounting principles must be set as a spatial limits for enterprise to make the

accounting policy choices In ilis way,through accounting principles，not only does

business accounting policy choice represent the interests of enterprise internal



management authorities but also reflects the profit requirements from the exterior of

enterprise．On the base of studying the accounting choice motives of the our

country’s companies coming into the market by the ways of positive analysis，the

article puts forward some questions which should be paid attention to as well as some

detailed thinking frames and trains of thought for the formulation of accounting

principles in order to be suitable for the needs of capital market development in the

fiJture
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l导论

1，l 问题提出

l I．1本文研究的动因

要建立市场经济，就要充分发挥加场机制对资源的基础雕露作川，就得发

展资本市场，这已成为人们的兆识。实证会计理论的兴起无疑对资本市场的发

展起到推动作用．我国资本if『场经过十年左右的发展。已成为我国经济生活中
最具活力和引入瞩目的领域；然而．令人li!I扰的股市震荡，变幻奠测的股价是

否由企业会计问题引起，人们，F未取得一致的看法。一些学者认为，我国资本

7盯场还处于年幼状态．既不成热又见效。足一个充满投机的“消息市场、政策

市场”，另一些学者则认为，股市风波是由企业会计行为不规范、会计信息失真、

会计决镶失误造成的．这就引出一了系列问题：

(1)根据实i芷会i'l‘理论分析，资本市场(这里主要指股票市场)能否发挥合理
配置资源的作用，其关键在于资本市场的有效性．我国资本市场到底是有效还

是无效?亦或二者之问?有关学者对此已有结论。问题是如何提高资本市场效

率。资木市场的有效性也意味蓿佾息的有效讹．同时，会计信息又是资本市场

信息的重要组成部分，会计信息在股票市场中的作用如何一直是人们普遍关心
而又不能确定的问题。股票价格中会计信息含量有多少?资本市场发展水平不
同，结论也有所不同。

(2)既然资本市场中会计倩息已引起信息使用者的关注，那么，会计信息是
否能客观、充分、及时地传递给信息使用者?按照契约理论分析，由于委托-代

理关系会产生信息不对称．不同的经济体HJfl,不同的股权缩构．不同的信息披

鳝方式会使会计信息不对称的表现程度也不同。我国资本市场会计信息不对称

的具体表现及其对资本市场特殊影响如何?

(3)尽管信息不对称不能完全消除．但是符个圆家的学者都在努力探究弱化

信息不对称的途径．其中争论的焦点是是否需要政府对会计信息进行管制．围
绕会计信息管制弓l出的问题是会计管制的主体应该是谁?会计管制的立场是什

么?会计管糊的范围如何?

(4)由信息揭示管制理论的分析，人们转而注意到会汁准则与企业会计选择

的关系。实证会计理论的解释和预测作用在这一问题上得到诠释。西方学者在
这～领域有着大蹙研究成果。然丽存我圆刚是刚刚起步。一方而是由于我国资
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本市场发展时问较短，一些经济事项刚刚m现；另一方而是d门：我倒会计准则

仍在构建之中，对资本市场尚未形成规范。所以我国上市公司会计选择行为∞

动机是什么、受哪些因素影I响等问题成为学者们研究的重心。

(5)完善的会计准则对资本市场无疑具有深远意义。会计准则的发展与未来

资本市场的发展会越来越密切，上市公司会计选抒也会影响会计准则的修订与

制订。未来会计准则的发展方向如何已是目前急需解决问题，实证会计理论为

此提供了一个很好的思考角度。

1．i．2本文研究目的和意义

如果说市场机制能够对经济资源进行优化l：i：己置的话．那么资本市场对企业

资金的鼯B置更为直接具体。会计信息则足连接资本巾场与企lk的l!JI带。舀：纾历

了余融动荡和几次重大的资本市场信息欺诈事件以后，人们认识到对资本市场

监管和透明度的重要性。国际社会普遍认识到，交通工具的改进和更新同然承

受，但足．如果没有交通舒制的Jf『I应改进和更新．那足比没有交通：I：具更加危

险的事情。没有透明度的资本市场，没有充分的会计信息披露，对资本市场来

说，就像汽车上了高速公路而没有交通信号。所以加快会计准则建设的步伐，

提高资本市场的透叨度成为急衙解决的难题。

研究会计准则的建设有许多角度和方法，本文借用实证会计理论分析来解

释和预测我国资本市场中会计准则的建设。基于上述一系列问题的产生，本文
进一步研究分析实证会计理论对我圆资木市场的影响，其意义主要在于：

第一，该项研究有助于人们对实证会计理论完整、充分的理解。由于实证

会计理论原版采用序时方式编排该理论演进过程，导致对同～个研究问题的阐
述列示于不同章节，不符合我们传统的理论恩维习惯。从而引起人们对实id!会

计理论的一些误解。比如，认为实证会计理论就是一种实证方法，运用事项法

研究得出结论就代表该领域研究立场；或者推崇实证会计理论的同时，片面的

追求实证方法，在缺乏内在逻辑关系的前提下使研究的问题杂乱而没有意义。

本文通过对实证会计理论的分析，按照我们传统的思维习惯揭示该理论逻辑框

架，从而明确了该理论在我国资本市场研究领域和作用。

第二．该项研究有助予理解会计侑息在资木市场巾作用的机硼。明确我田

资本市场中会计研究的关键领域，为规范资本市场中会计信息披露、充分发挥

资本市场优化配置资源功能提供理论依据。综观资本市场发展过程，其矛盾的

主要焦点在于信息披露的监管上。会计信息是资木市场中信息的重要组成部分，

会计信息是否客观、充分、及时的传递直接影响资本市场效率的发挥。对会计

信息的监管应该从哪些环节考虑?本文依据实证会计理论的框架展开探讨，得

出在我国资本市场中研究会计信息传递应注意的问题。
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第三，该项研究有助于为我同会汁准则建设提供～定借鉴。会计信息于资

本市场的重要性是人所共知，但是如何．ffIJ以规范是学者ffJt／)F究的永恒课题。英，
美等发达国家在资源配置中，政府力量较弱。由于股份有限公司是美国经济实

体的主要组织形式。证券市场成为卜市公司的主要筹资渠道。美国的“证券交

易委员会”(SEC)既负责监督bE券巾场，义负贵制定有关股份有限贺任公司的全

国统一会计规则的法定机构。它把制订会计准则的权力委托给力量强大的会计

职业界的代表组织，自己仍然保留对会计准则制订的监督权和否决权。我国的

经济体制和资奉市场发育情况显然有别于发达国家。奉文通过对会汁信息管制

实证分析，在研究我国上市公司会计选择动机基础上，对我国未来会计准则发

展方向提出预测。

1．2 国内外相关研究现状

1 2．I国外研究现状

20世纪60年代以前，各国会计理论研究主要以定性的文字描述为主，研究

过狂孵况内在的逻辑性，llI神：完成了门纳或演绎之后．一。般不对矽f究成果进行
系统验证。到了50_~60年代，美国经济学霹H理财学的研究，出现了突破性进展，

为会计研究方法的转变提供了丰富的理沦(如有效市场理论，资本资产定价模式，
代理理论等)和可资借鉴的方法与模型，雨加上计算机已普遍应用到日常的科学

研究中去，而一些大型的数据库I!三先后建立，缩短了实证研究所需要的分析时

问，降低了研究费用。1968年，《会汁研究杂志》第六卷刊发表鲍尔与布朗的《会
计收益数据的经验》一文；在同年的增刊《会计的经验研究：论文选》中发表

了斯坦福大学的贝弗的《年度收益的信息含量》一文，引发了“会计信息与证

券市场”的经验研究。这一研究以理财学的有效市场假设为前提。大量运用了

资本资产定价模式，期权理论，信号传递等假设，检验会计信息对资本市场的

影响，特别是：会计信息在多大程皮上能解释股票价格的波动和相应的市场报

酬?到20世纪70年代末，美国主要的会计学术刊载主要1：q发的都足经验会计

研究为主的论文。经验会计经过30年左右的发展，已经积累了大量的文献。总

体来看，其主要思想是希望揭示会汁信息与股价变动之问的内在联系。

20世纪70年代中期起，一些学者开始将这一方法用于会计政策的选择上。

1978年，罗切斯特大学的教师瓦兹和齐默尔曼发表了题为“论会计准则确定的
实证理沦”的论文，并于次年创办了《会汁与经济杂志》，专门刊发这一领域的

论文，从而兴起会计理论研究另一种向经济学和财务学回归的摸式——实证会

计研究。上述的经验会计研究主要关注已加工、完成的会计信息对资本市场会
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有什么样的影响，而实证研究则将视线进一步延伸到会计信息加工过程中，讨

论管理当局在加工、生成会计信息时主要考虑什么问题?这--自)f究所依据的理

论是由该校教师简森和梅克林在70年代中期所提出的!代理理论”及其发展一

一“契约理论”．按照代理理论，代理人和委托人之间存在利益不一致．作为代
理人的公司管理当局，总是力图追求个人利益最火化，这可用于预测管理当局

在确定应当采取什么会计政策时的行为。

20世纪80年代是实证会计研究的鼎盛时期，这一时期所形成的文献．为数

甚多。实证会计研究涉及的研究对象主要是会计政策选择和印计问题。其一|I．

有关会计政策选择的代表性观点是三个基本假设。它们分别是管理报酬假设、

债务契约假设和政治成本假设。由于实证会计研究的数据要大部分具体收集．

这一过程时问长、成本高，数据收集误差不可避免，这样，进入20世纪90印
代，这一选题的研究在各类刊物上、包括《会计与经济杂志》上的刊发比例。

逐渐降低．还有一些研究逐渐走与资本市场公开数据融合之路。

1．2．2国内研究现状

在我国20世纪80年代末，厦门大学的黄世忠和陈少华等把实证会计的代

表作《实证会计理论》译成巾文。引起了我国会计研究方法的变化。90年代初．

大量文章介绍、讨论实证会计理论。1996年2月中国人民大学的杜胜利在《会
计研究》上发表文章，总结会计理论研究方法时指出：理论界尚未提出系统的

科学的符合中国实际的会计研究方法体系，实证研究方法也刚刚开始受到重视。

在同期‘会计研究》上，我国著名会计学家阎达五教授在‘我国会计理论
研究状况的回顾与瞻望》的文章中指出：应该承认我国的会计理论研究水平与

国外先进水平相比还是有很火差距。在许多领域我们没有人家了解得深刻。例

如．国外对会计信息究竟对资本市场起多大作用了解得很清楚。而我们对这方

面的研究还是空白。再如，企业管理人员行为对会计方法选择及信息披嚣的影

响方式或程度等；只有在弄清各种因素对会计信息的影响及会计信息的有用性

究竟有多大时，刁。能有利于制定各种会计准则与制度，并最大限度地对现有会

计信息进行修订。由此可见，在1996年以前．实证研究刚刚丌始被我国会计学
术界所认识，应用实证方法于会计研究的成果非常少。

从1996年开始，我国会计领域的理论工作者对实证研究方法表现极为关注．
这一变化反映在文章数量及研究深度等加大。

(1)实证研究方法讨论．97年大量文章介绍会训。研究方法的特点、理论基
础、应用环境、哲学背景及国内外应用情况。98年对实证会计研究出现一些刁：
同意见，说明关注实证研究的人群在扩大，一些对实证研究方法不甚熟悉与了
解的学者．也不能不承认它的存在。
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(2)观察描述与方法模型。许多文章采用描述性统计数据阐述规律、解释理

论；在方法模型方面也有运用数学方法证明经济运行规律的尝试，这是我国会

计学者向现代规范研究迈出的新的一步。

(3)假设检验。90年代末许名实i正研究成果推动了会计理论的发展，我国

学者不仪运用实证研究的工具观察我国股市的效率，而且也刚它来解释当前经

济活动中的一些现象。

1．3 本文研究方法和研究框架

I．3．I研究方法

本论文研究以经济学，理财学为基础，同时运Jfj统计学相关方法，通过对

实证会计理论的分析，结合我国资本市场发展现状，揭示我国资本市场中会计

信息所起的作月J以及会计信息管fI；{J所存在的问题，Jf：捉山未来我田资木ifr场发

展中会计准则的意义及建设方向。由于资本市场在我国发展时问较短．而且股

权结构特殊，实证研究过程巾所需大量数据弗不全面，因此，本文研究采用实

证研究与规范研究相结合的方法，在实证分析基础L，得}ll具有实际意义的具

体结论，使论文论证过程尽孱客观、全而。

1．3．2研究框架

本论文将主要研究以下内容：

(1)实证会计理论产生及主要内容。阐述实证会计理论的产生、发展背景以

及研究的主要内容。明确了奉沦文研究的领域和立场即资奉市场t|，有关会计嗣

题的实证研究。

(2)会计信息作用予资本市场的机理。研究会计信息对股票价格的影响，分

析其具体影响的途径，揭示会计信息在资沭市场|l{l通过股票价格引导资源优化

配露的作用机理．

(3)我国资本市场会计信息不对称问题剖析。研究会计信息在传递过程中出

现信息不对称的原因，实证分析会计信息不列称在我国资术市场中表现及后槊。

(4)我国资本市场中会计信息管制定位。为弱化信息不对称，分析会计信息

管制的实质。探讨会计信息管制的原因、会计信息管制的主体立场、会计信息

管制的内容。

(5)上市公司会计选择行为实iil!liJF究。在进行会i-t‘信息管制时，按照膊弈观

应充分考虑上市公司会计选择行为。通过对西方会计选择行为分析，结合我国
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资本市场实际情况．本论文提出我国上市公司会计选择的动机及启示．

(6)未来资本市场中我国会计准则的发展方向。论文阐述我国会计准则现
状，分析具体会计准则对上市公司会计选择行为的影响，最后提出未来资本市
场发展中我国会计准则构建框架方向．

本论文研究的主要内容如图

l导论

2实证会计理论的产生及主要内容

3会计信息作用于

资本i仃场的机理

4我国资本市场中

会计信息不对称问

题的剖析

6上市公司会计选

抒行为实证研究

5我国资本市场中

会计信息管制的定

位

图卜1论文研究框架结杓圈

．6．

7未来资本市场中

我国会计准则的发

展方向
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2实证会计理论的产生及主要内容

2．1 实证会计理论的产生及发展

2．1．1实证会计产生及其背景

在会汁界对于实证会计理沦的汀侣人7『两种看法：第一种看法认为是由美

国会计学家詹森(Jensen)倡导的。因为1976年他在斯坦祸大学主持会计讲座期

问，在一篇‘规范研究与目前理沦研究的讶。述》演VI：稿tI，，首次对规范会计理

论提山批判，认为其是不科学的，，f：提出应以实证的方法来从事会计理论研究．

第二种看法是根据台湾学者肖燕锡先生在1992年<会计研究学刊》上发表的‘首

开会计理论研讨先河一鲍尔与布朗资本市场研究》一文．认为鲍尔与布朗更早
开始实证会计理论的研究，是实证会计的奠基人，因为他们二人在1968年就发

表了‘会计收益数据的实证评价》的文章。从20世纪60年代起，西方会计学

术界开始改变原来的规范会计理论研究一统天下的局而．逐渐注重新的实证研

究方法。1986年瓦茨(Watts)+ll齐默尔曼(Zimmerman)出版了著名的‘实证会计理

论》一书，比较全面、系统地介绍了实证会计理论的形成和发展，这标志实证

会计理论的正式开始．此后该研究方法在西方会计学术界风靡一时，据有关资

料表明，80年代《会计评论》上实证性研究的论文占半数以上．有的年份还高

达8l％，由此可窥见～斑。

为什么20世纪60一70年代会在美国产生实证会计呢?这是有其特定背景
的．

(1)1929～1933年美国出现了经济危机，这迫使美国政府大力推行凯恩斯主

义——对经济进行管制(特别是罗斯福总统的额政期问)，这曾给美国经济带来了
短暂的繁荣。到了50年代，美国的经济却陷入了“滞胀”的境况，因而经济学

界就有学者提出反凯恩斯主义，要求政府应放松管制，减少干预，整个社会反

管制的呼声越来越大，到了60年代，美国政府为了走出“滞胀”的怪圈，只好

开始放弃凯恩斯主义，从强调=f：预和管制转向放松干预和管制。正是这种横扫

美国的反传统思潮为实证会计理论的提出提供了合适的“温床”，会计学界开始

改变了传统的规范会计研究而转向实证会计研究．

(2)当时会计环境对实证会计的产生又有一定的促进作用。由于当初的规范

会计理论研究缺乏首尾一贯的理论研究依据，其研究成果与会汁准则之间相互
矛盾，使得这一时期美国会计执业界受到渚多的诉讼，甚至对会计准则提出了

．7．
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质疑，同时一些政治家要求政府接管会计准则的制定权，这些迫使会计学界改

变原来的研究方法，以有力的经验数据为依据的研究结论来进行自我辩护，以

缓和或抵制各方面的政治压力，也就迫使实证会计的早日形成。

(3)经济学方面对实证会计理论的产生也有重要的影响，在会计研究方而有

FI：多概念、方法等都引自于经济学。最早将实证理论应用到经济学中来的足弗

里德曼．1953年他在《实证经济学方法论》一文巾系统地阐述了实证经济学的

方法，而瓦茨和齐默尔曼则在经典之作中将实证经济学移植到会计学领域中来，

实证经济学的形成为实证会计学的形成提供了一个完整的方法论基础，从而形

成了实证会计．

(4)在60年代中期，对理财学中的有效市场假设等理论进行大量的实验性
验证，其结果与构成规范会计理论基础的假设幸u矛盾，’如舰范会计rlI认为会汁

盈利的信息是影响股票价格的唯一因素，而会计方法的选择则会影响会计盈利

的信息，进而股票价格会受到会计政策选择的影响，故而要对会计政策的选择

加以规范，而经验数据表明股票价格与会计盈利的倩息之间不是显著相关，放

丽表明规范会计理论所赖以存在的部分假设实际上并不存在，这就促使会计理

论工作者不得不重新评价规范会计理论的合理性，并把理财上的研究方法和与

这相联系的理论概念和方法引入会计研究中，从而出现了实证会计。

2．I．2欧美早期实证会计理论发展及分析

(I)20世纪60年代前会计研究困境

20世纪60年代以前，会计理论基本上是规范的(normative)。会计研究者通
行做法是，先假定一套会计目标，然后根据假定的会计目标提出会计政策推荐

(accounting policy lecommendations)。Hendrickson对此做了深刻的椭述，他将最

为恰当的会计理论定义为“可以得出最能达到会计目标的会计程序和会计方

法”，并且认为“发展会计理论最先应该做的事情就是清楚地界定会计目标。”【IjI
因此．当时的会计理论依赖于研究者假定的会计目标．研究者对会计理论的评

价也仅仅判断研究者从会计目标到会计政策推荐的演绎是否正确．当时的会计

理论并没有对会计理论预测进行有效地实证研究。

由于不同会计理论的演绎过程是相同的，因此会计准则制订机构对会计政

策的选择就演变成会计目标的选择。不同的会计研究者对会计目标有不同的理

解，他们根据自己对会计目标的理解提出会计目标，因此很难形成一套为所有

会计研究者和会计实务者共同接受的会计目标，这样就不可能形成一套能为所

有人都接受的会计政策．这种状况导致了投资者对财务报告中会计收益数字的

有用性提出了质疑。因此，Hendriksen认为，“除非改变其披露方式，否则财务

报告将会走向死亡。”

．8．
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(2)早期实证会计研究内容

①事件研究和关联研究

Ball&Brown(1968)署11 Beaver(1968)是资本市场会计研究的开创者，他们都

采用了事件研究方法，其中Ball＆Brown同时使用了关联研究方法．这两种研

究方法在现在的会计研究中部已被广泛瞽遍地使用了．但是在当时，他们的研

究却是开拓性的．

·事件研究

在事件研究中，会计研究者通过事件发生前、事件发生时和事件发生后短

期证券价格水平或价格可变性或交易量之问的比较来推断会计事件的特性，由

此来推断会计事件(如盈余公告)能否向市场参与者传递新信息，井进行相应的研

究推断。会计事件研究的具体做法足，如果在会计事件发生前后证券价格发生

变化或具有变动性，那么研究者就可以得出结论，会计事件向投资参与者传递

了关于公司未来现金流量的金额、发生时问和不确定性的新信息。这些新信息

将会修正市场原先的期望，使投资者根据这些信息调整他们的投资．

Ball&Brown(1968)和Beaver(1968)提供了令人信服的证据，12711"I他们在论

文中指出，会计盈余公告前后股票价格发生了显著性的变化，这说明会计孺余

公告是有信息含量的。Ball&Brown对盈余公告当月股票的非正常盈利变化方

向与公司盈余变化方向进行了相关分析，他们发现这两者之间具有显著性的正
相关关系．

·关联研究

关联研究在于检验会计业绩水平(如盈余水平或经营现金流量)与证券盈利

之间的相关关系，其中，会计j№绩水平与{难券盈利的跨越时间相对较长(比如一

年或更长)，会计业绩水平与证券盈利是同期的。会汁研究人员在其研究中使用

关联研究方法的目的在于检验某一段时间里引起证券盈利变化的信息集合中，

会计信息是否包括于其中以及会计信息在懿个信息集中所占份额的大小．由于

市场参与者有机会接触到其他更多的更为及时的关予公司未来现金流量产生能

力的信息，比如财务分析师的预测、期刊杂志提供的分析等，因此关联研究并

没有假设会计信息是市场参与者获得投资决策所需信息的唯一源泉。

Ball&Brown的证据清楚地沦ill=了会；_卜盈余对证券盈利是有着显著性的影

响。他们的汪据同时显示其他信息来源(包括季度盈余)比年度盈余信息优先了

85％左右．使用年度会计盈余去推断盈余信息的及时性是会削弱盈余信息的及时

性的。除了研究会计盈余与证券盈利之间的关联关系以及会计盈余的信息含量

外，Ball&Brown在其研究中还通过检验市场是否快速和无偏差地响应好消息

或坏消息的盈余公告的方式来检验市场效率。他们发现，资本市场中存在着无



东北林业人学博j：学何论文

效的异例。

②会计准则评价

会计盈余与证券盈利之间的关联研究的早期证据以及理jl才学和经济学f|'资

本市场效率的证据使一些会计研究者探讨会计准则委员会的含义．Beaver(1 972)

在‘美国会计研究方法沦会汁联合会的报告》(Report ofthe American Accounting

Association Committee Oil Research Methodology in Accounting)q1指出，会计数字

与证券盈利的关联程度应该作为备选会计方法排序的依据，以此为基础选出应

该成为会计准则的会计方法。报告还指出，“采用与证券价格越有关联的会汁方

法应该成为财务报告的报告方法时还应该考虑其他竞争信息来源以及成本情

况。”

从r|I我们可以看山，最初研究者对会计研究可以指导会计准则制订机构制

订出最能满足社会需要的会计准则是抱极大的期望的，但是事实证明这种期鲤

是短暂的。Gonedes&Dopuch(1974)及其他学者随后指出用与证券盈利的关联强

『叟作为会计准则的社会接受程度的判断标准是站不住脚的．阏为该标准没有考

虑一些重要的因素，比如它没有考虑资本市场中存在着许多潜在投资者使用会

计信息时搭便车问题。

因而，许多会计研究者改变了他们的立场，因为他们领悟到当前的会计盈

余与证券价格之间并没有存在很强的相关关系(如Lev，1989)。他们提出了可以

改善与证券盈利之间相关程度的备选会计方法f如Lev&Zarowin，1999)。还有
学者认为，会计数字与证券盈利之间的相关程度是财务报告目标的函数。一般

来说，资本市场需要财务提供客观的、可检验的以及有助于契约及绩效评价目

的的信息，但是提供历史信息的会计处理过程并不能完成此职责，因为会汁处

理是根据收入确认原则来综合反映实际交易而不是期望交易所造成的影响。另

一方面．证券的市场价格则山资本市场投资者对公司的未来预期所决定的。凶

此，盈利与盈余之间的相关程度将会是很小的(Kothari，1992)．有鉴于此．Lee

(1999)在评价会计准则委员会以及证券盈利和财务信息之间的关联程度研究以

后指出，“除非会计管制者做出决定，财务报告中的盈余包括未来交易的期塑利

润(也就是说，除非我们放弃收入确认原则)，否则会计盈余与证券盈利之间的相

关强度对于会计准则委员会来说是没有任何意义的。”

③对美国早期实证会计研究的评价

第一，它驳倒了当时的流行看法，即历史成本盈余计量过程只会产生毫无

意义的数字．使人们重新审视会计信息在资本市场中的作用．随后的许多会计

研究者以此为契机，专门研究证券市场与会计信息披露之IT}J的关系，并得出有

力的证据。他们的证据表明，会计信息披蹯有助于提高资本市场的效率，有助
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于资本资源的合理配置．如果失去了会计信息披露，那么资本市场将有可能不

能正常地运转．从某种程度上来说，早期实证会计研究成功解决了人们对会计

信息的信任危机，使人们清楚地知道会计信息的功能以及局限性，也使会计研
究者和会计实务者溃楚地知道该从哪些方瓶改变会计信息的质最．

第二，这些研究为会计研究引入了积极的实证方法论和事件研究设计．早

期会计研究为后来的研究提供了从经济学、理财学的新发展中汲取养料的榜样，
推进了以后会计研究的发展。随后的会计研究继续从经济学和理财学中汲取有

用的理论，比如信息经济学、产权理论、契约理论、博弈论等，最终使会计研

究成功地从规范科学向实证科学的转变。自此以后，会计研究者普遍接受理论
对价值保持中立，目标与手段相分离。会计研究者的任务只提供特定行为对各
种变量的影响，而目标以及反映变厦对目标施加影响的函数则山使用者自己提

供。这样。会计研究者终于获得了学术研究纳独立性。

第三，这些研究有助于消除“会计是资本市场唯一的信息来源”的看法，
摆脱了会计研究者和会计实务者所面临的困境。早期会}|-研究的l正据明显地告

诉人们，会计信息并不是特别及时地影响I正券价格地倩息来源，有许多其他竞

争性的信息来源比会计信息更早地提供盈余信息。这也使准则制订机构可以更
加明确自己的职贵。早期实l正会计研究也有助于准则制订机构更加有效合理地

选择备选会计准则，并恰当地从这些备选会计准则中选择出有可能成为法定会

计准则的准则，

第四．这些研究也有很久的局限性，了解这～点，特男lj对我国的会计学者

来说特别有意义。实证会计早期研究的最初出发点是假设资本市场足完全竞争

的、市场是有效的，这对于欧美的资本市场来说是比较符合的。但是，由于我
周资本市场发展时间很短。资本市场还不够成熟，投资者也以散户为主，缺乏

理性成熟的机构投资者，因此我国资本市场的效率与有效市场假设相差很远．

因此我们在借鉴欧美会计研究时必须注意到这一点。除此之外。早期实证会计
研究将信息披露当成外生的，也就是说没有考虑到管理者的动机阿题，这样早

期实证会计研究中就不能有机地将管理者的动机融合到研究中。欧美会计研究

的后来发展就是针对这两个不足展开继续研究，充分地考虑到了资本市场的效

率问题和管理者的动机问题。并得到了卓越的成果。最终使实证会计研究形成

一个较为完整的体系．

2．2 实证会计的理论基础

实证会计理论有两个重要的理沦基础。其一为经济学，其中尤以企业理论、

公共选择理论与管制理论为实证会计理论的发展奠定了基础，同时强调因人具
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有社会性而会影响会计的政策取向。其=为理财学，它生要是通过彳『效m场m女

说和资本资产定价模式对资／卜IlJ场的研究，提供了以会计盘I余的信息含lil_为_‘1 1

要内容的会计新观念。另外，实证主义和证伪主义的思想也为实证会计提供了
哲学依据和理论方法。本节拟对实证会计的理论基础进行简要分析。

2．2．1 实证经济学为实证会计理论的发展奠定基础

正如Watts和Zimmerman在《实证会计理论》1241中所讲的，“实证理论概念

足公司理则理论的发展的纳小，1『j_i公司列!则的概念则继乐经济学的概念。见JC

足对有效市场假说进行大量经验性检验在经济学和公司理财学的引进，最终对

会计研究产生了巨大影响。”由此可见，经济学对实证会计的影响是直接和问接

(通过理财学)两方而的，为了叙述的方便，这m将理财学的影11日分7r讲。经济学

对实证会计的基础作用体现在方法和思想两方面。

(I)在方法上，实证经济学的方法对实证会计有着重大的影响。Friedman

1：J953年发表了《实证经济学办法》．将实证0 1义0l入到经济研究领域。他i人

为，“理论披看作是一个主要是假说的实体，对它应该用它所要‘解释’的那一

类现象的预言力来评判。对一个假说的有效性的唯一恰当的检验，是把它的预

言力和经验相对比。”1391Keynes不仅将实证研究方法引入经济学研究巾，而且还

极力地促进了经济学由规范科学向实证科学的转换。实证经济的发展，极大地

促进了会计研究从规范研究向实证研究的转变。Ball&Brown(1968)及Beaver

(1968)的会计研究就是使用了实证经济学中的实证研究方法，并顺利使会汁研究
从规范研究向实证研究的转换。对此，Watts&Zimmerman(1986)做了精辟地论
述，他们认为“会计理论的目标是解释和预测会计现象”。

实证研究方法在会计研究中的应用，不仅仅是方法论的改变。更为重要的

是，它使会计研究者摆脱了先前的会计困境，使会计研究者不再将眼光局限于

会讨’政策推荐上。会计研究者采用实证研究方法以后，他们可以更深入地研究

会计数据的有用性、财务报告信息披露、准则制订机构自身的动机以及投资者

与公司管理者之问的信息刁：对称等问题，不仅极火地拓宽了会计研究的范围，

也使会计研究发生了根本性的变化。

(2)对实证会计有重大影响的经济学理论有企业理论(包括交易费用理论、

代理理论、契约理论、产权理论，严格地说这些理论之问既有联系又有区别，

但本文不拟对此加以区分，而通称为企业理论)、公共选择理论和管制理论。

·企业理论

1937年Coase发表其著作《企业的性质》，奥定了现代企业理论基础。fi州

他创造性地提出了交易费用这一概念，不仅为企业理论奠定了基础，而且对今
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后实证会计理论也有深远影响．70年代以后，代理理论兴起。Jensen＆Meckling

(1976)将代理关系定义为一种契约，“在这种契约下，一个人或更多的人(委托人)
聘用另一个人(即代理人)代表他们来履行某些服务，包括把若干决策权托付给别

人给代理人”。II 7J代理理论认为委托人和代理人都是效用最大化者，代理人不会

总以委托人的最大利益而行动，这就产生了代理成本．代理成本是委托人的监
督成本、代理人的保证支山和剩余损失的总和。这时经理会希望借助自我约束

和监督契约的签定来降低代理成本。而会计信息在契约签定过程及监督契约当

事人是否违约等活动中扮演重要角色。则务报告的一项功能是约束管理者，使

其从股东利益出发．在早期的会计选择实证会计中，往往借助于代理理论中委
托人和代理入都是经济理性人的假设，假设经理有机会主义倾向，其选择会计

政策是为了使其预期效用最火化。通常使用侦务契约和报酬契约、政治过程来
解释和预测会计选择。尽管债务和管理报酬契约的代理成本以及与政治过程相

联系的代理、信息和其他契约成本形成了经验性会计研究中的三大假设(即分红

假设、负债权益比率假设，政治成本假设)．假许多契约也可能解释组织选抒(包

括会计选择)，并且用代理成本来解释契约经常导致与标准代理问题不同的契约

方案，这使得人们转而采用契约成本概念。在契约理论中，企业可以看作是契
约的联结。包括与雇员(包括管理者)、供应商、资本提供者等的契约。企业要减

少这些契约相联系的契约成本。契约成本产生于市场交易、企业内部交易、政

治过程交易．它包括了交易成本、代理成本、信息成本、协商成本和破产成本．

Jensen＆Meckling(1986)认为在企业内部．市场价格被管理人员之间的分配决
策、衡量、奖励和惩罚管理业绩的系统所取代。会讨‘在系统中扮演了重要角色，
这是企业有效契约机制的组成部分。企业中的契约大都与会计变量有关，如雇

员的提升与报酬建立在会计基础的业绩计量基础上，借贷者要求企业保持一定
的财势比率等．企业如何组织、je财务决策、会汁方法，与生产方法一样。是

生产产品的技术的一部分．因此，会计是各种正式和非正式的契约的组成部分，

大量契约的订立和监督是建立在各契约方(contracting p州s)所接受的会计数据的
基础上，会计政策选择是为了降低契约成本，从而实现有效的公司治理．契约

成本的存在对企业组织和会计选择模型都很重要．可以说，没有契约成本就没

有会计存在。契约成本的相对大小影响着会计政策选择。会计方法影响企业的

组织成本，因丽保留下来的会计方法是类似的经济均衡的结果。实证会计理论

中，认为管理当局进行会计政策选择是为了减少契约成本，从而将契约理论与
会计政镱选择联系起来。

·公共选择理沦

公共选择理论是由Buchanan提出的。这种理论以传统经济学假设r即所有人
都追求自身利益最大化)为前提，依据自由市场交换能使交换双方都获利的经济
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学原理。分析政策决策行为、比众公共选择行为及二者之M的关系。公』I选择

理论中一个重要概念是公，E物^6。所潸公共物·谲，足指那些能够I可时fJI订：多人

享用的物品，并且供给它的成本与享用它的效果并不随享用它的人数规模的变

化而变化．公共物品具有不可分割性、非竞争性和非排他性的特点。公共物品

的存在，导致了“搭便车”现象．公，≮物品不能琢私人物品一‘样通过il『场帆制

有效地供给．而必须通过集体选抒来决定其生产年¨供给。按照公共选择理论．

会计信息是一种公共物品，存在搭便车现象，因而仓业就不愿过多披踞其信息．

因而政府就必须对会讲‘信息披露进行必要的规范。将会i|倩息当作一利屹}，￡物

品，就可以对其需求和供给进行分析。在实证会计理论中．会计政策选择足公

共选择的结果，应以促进社会福利最大化为原则。Watts(1977)在《公司财务报

告．市场和政治过程的产品》一文巾，运用公共选择理论。对财务报告的规范

进行了研究．

·管制理论

另一利·研究会计选择规范的思路是借箍管制理沦。在接受了有效市场假i；}．

后，一些人提出用市场失灵(其原因在于会计信息的外部性、信息不对称性和投

机性)来解释会计管制，即以管制来挽救市场失灵。而另一些人则认为如考虑契

约成本，则外部性、信息不对称雨I投机悄：可能不会导致市场失灵；即使市场失

灵，政府管制也未必能挽救市场失灵。他们转而采_11fJ契约理论，认为管制只是

政治家和官员尽可能扩大其自身利益为目标的过程。他们认为管制的价值是⋯

个经验性问题，并运用非零值信息成本假设对会计政策选择、会计准则制定【ff

的政治活动等问题进行了广泛的经验性检验．从而促进了实证会计的发展。

2．2．2理财学为实证会计理论提供研究手段

实证会计研究与传统会计研究另一个显著4i同的地方是刁：仅仪有定性分材i

还有定量分析。这就需要运用某种研究手段．理财学恰好满足其需要。理财学

对实证会计的影响主要是有效市场假说(EMH)和资本资产定价模型(CAPM)。

所谓有效市场，按Jensen(1978)的定义，“列二J：一组et，如果根据该组信息

从事交易而无法赚取到经济利润，那么市场就是有效的”。【16l更早地，Fama(1970)

将有效市场定义为其价格完全反映可获得信息的市场。对有效市场的检验．有
弱式、半强式、强式三剃·．II州一般J斯采JfJ的．是!降强式有效。所谓半强式仃效

是指，Ot包含过去所有可公丌获得的全部信息。也就是说，一旦新的信息可公

丌获得，市场价格将依据新信息迅速做出调整，任何投资者不能通过使用任何

办法水分析公丌信息以获取超额收茄．传统的规范会i_|．理论假没会计报份足公

司信息的唯一来源，由于经营者具有选择会计程序的灵活性。因而能够随心所

欲地报告公司业绩从而误导股票市场，并认为会计盈余是毫无意义的。而有效

．14．



实证会计理论与我国资本m场问题的研究

市场假说则认为唯一来源假说不成立，会计盈余也并非毫无用处．有效市场假

说导致了一大批研究会计盈余与股票价格之间关系、会计方法变化与股票价格
之间关系的经验性研究。其逻辑是，在有效市场下，如果会计信息是具有信息

含量的，股票价格将在信息公布时迅速做出调接，为此，只要检验特定信息发

布前后的超额收益(非正常或称非预期收益)即可．

表2-I 信息披露形态与EMH

效率形式 充分反映存价格巾的倩息

‘弱式有效 证券的以前价格信息

半强式有效 所有公开可得的信息

强式有效 所有有，Ij的相关信息

有效市场假说的确立使得会计研究者可以方便地检验财务信息的有用性。

资本资产定价模型CAPM是由Sharp(1964)署n Lintener(1965)分别提出的．

(ngl其含义是资产的预期报酬率E(r1)W分解为无风险报酬率加风险报酬。

即E(rj)=rr卜fE(h．rf)·COV(n，rm)／62(rm)=rr+p[E(rm)一rd，这里pi是第i种股票的

B系数。即COY(r,，rm)／62(rm)，它代表特定资产组合报酬率相对于接个市场组合

报酬率的变异程度。E(ri)同时义棚当于【E(c¨)·Vi．o]Ni．o，其中Ci．1为公司期末

现金流量，Vi．o为公司期初市场价值，因此Vi．o=【E(C¨)一【E(rm)一rd·cov(c1．I，

rm)／62(rm)]／(1+rr)．如果会计盈余能够传递企业当前现金流量信息，则可以将会

计盈余与企业市场价值联系起来。这就促使人们研究盈余宣布时股票价格报酬

率的变化。股票报酬率可分为预期报酬率和非预期报酬率两部分。这就是CAPM

的市场描述：rjt=a．+B iM+8 jt。这里a i+13jrMt是期初预期报酬，8 jt是非预

期报酬(非正常报酬)，E(o jt)=O，a j=rf(1-p i)。这样，通过过去的rjr·rM,就可

以采用最小二乘法进行回归分析．依据有效市场理论，会计信息公开后就不能

赚取非正常报酬，否则会计信息就是不相关的。

这鞔促使人们研究会计盈余信息的相关性(会汁盈余与股票价格、现金流量

关系)。1 968年及以后大约十年问，实证研究的主要内容是会计盈余的信息含量，

股票价格对会计盈余信息的反应、以及有效市场检验，即资本市场研究，主要

是建立在有效市场假说和资本资产定价模型的基础J二．

2．2．3证伪主义为实证会计理论提供方法论

对于实证会计的方法论基础，会计界存在不同认识。葛家澍、-林志军认为

“实证法来自西方哲学流派中的实用主义⋯⋯根据实际效用或实在的因果关系
来选择会计概念、原则、准则和各种程序”。p6’刘峰则认为“实证会计研究内在
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的吸取了逻辑实证主义的思恕”。还有一种观点认为实证会计的哲学綦础是是iili

伪主义，如陈汉文等认为实bE会计研究的基奉办法论是证伪生义，p’I曲lI凫辫教

授也指出“证伪的研究更符合实证研究的本来意义”。【34l目前，受学者普遍认可
的观点是迁伪主义

实ijE会计研究所采朋的办法是实证法。实琏法是解释和预测客观现象的力

法，它要以确实的证据，反映或检验客观存在的现象．其哲学基础是汪伪主义。

由于证伪主义彻底否定了归纳法，故实证方法论的推理方法只能是演绎法，

并且主要是假说演绎法。假说演绎法的前提不是公理而是假说，足以假说为出

发点进行逻辑推导，从而得出一系列个别结论的方法。假说演绎法的基本特点

是，由于演绎推理的结论没有超出其前提范围，前提和结论之间是一种必然的

关系，即假说为真，则结论办真。在假说演绎法下，址伪的具体对象足根据假

说进行逻辑推理所得出的预测结论，丽非假说本身。

一般认为，实证法包括一F述方法：问卷调查、访谈调查、利用现有资料f如

报刊、官方统计资料和数据库等)、资本巾场研究、预测能力、比率分析、实验

室研究、建立模型、模拟法、小组讨论和实地试验等。在假说检验过程中．又

要涉及到许多数理统计方法。

2．3 实证会计理论研究的内容

实证会计理论研究经历了两个主要发展阶段：笫一阶段主要足研究会汁信

息和资本市场的关系。第二阶段着重试图解释和预测企业的会计实务，即会计

政策与会计选择的实证研究。

2,3．1 会计信息与资本市场的关系

这一阶段主要讨论的是会计信息在资本市场上的信号作用，但未能对会计

实务傲山解释和预测．在这一阶段，人们试图在所报告的会计收益和股票价格

的反应中间找出某种联系。相关研究都假设企业会根据历史成本会计原则编制
财务报表，资本市场也会根据这样的信息来评价企业股票的价值。

(I)资_水市场的效率

有关资本市场会计的研究通常包括两部分；一是研究企业报告的会计信息

对股票报酬的影晌；二是会计政策变动对股票价格的影响。并且．资本市场研

究都是以经济学上的有效市场假说为基础的。有效市场假说将实i正会计理沦和

会计准则的制订融入一个整体予以考察，因此具有十分重要的意义。

有效市场假说指出，信息竞争驱使信息加工和信息使用的预期经济利润趋

．16．
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于零．它认为20世纪60年代流行的会计报告是公司股票信息的唯一来源这一

假说无法解释现实状况。它还认为，如果会计收益与股票价格变化有关，会计

收益就会是有用的数据(恰好与文献中的观点相矛盾)。后面这个假设之所以能成

立．是因为股票价格是股票未来价值的无偏估计。所有这些观点都会促使着会

计研究者去调查研究股票市场受会计程序变化的影响程度及会计收益和股禁价

格的关系．这样需要一个计量模型来反映会计收益与股票价格之间的关系，即

资本资产计价模型。

依据资本资产计价模型，对企业进行计价要求对企业的预期未来现金流量

及其风险进行估计。如果会计数据能传递企业预期未来现金流量及其风险信息，

它们就能够传递企业价值的信息．这些含义促使研究者去探讨会计数据、预期

现金流量及其风险和会计收益的时间序列之间相互关系．

(2)会计收益对股票价格的影响

会计收益与股票价格相互关系这方面的研究起源于鲍尔和布朗．他们假定：

有效市场假说具有描述性并可据此相应地解释经验性研究的结果．

鲍尔和布朗试图通过实证方法来检验历史成本收益对投资决策是否有用。

在给定的有效市场假设成立的条件下，如果收益数字是决策有用的信息，那么，

股票价格就会进行调整并反映出这种信息的影响。也就是说，当企业通过其定

期财务报告等形式报告其收益变化时，会对股票的价格产生一定的影响。如果

收益下降，股价就会下降；如果收益上升，股价就会上升．

鲍尔和布朗认为，收益的增长代表了企业价值的增长，因此股票价格也会

随之升高。在有效资本市场中，如果企业的现金流量都将用于资本支出，那么

预期现金流量的任何变动都将会导致股票价格的变动。进而言之．如果市场有

效，超额经济利润即非正常报酬在收益公布之日就会停止增长。因为，在半强

式有效市场中，任何人都不能通过公开可获得的信息赚取超额利润．

2．3．2会计政策与会计选择的实证研究

实证会计理论研究的第二阶段着重于试图解释和预测企业的会计实务，即

会计政策与会计选择的实证研究。这一阶段的研究焦点集中在两个方面：一是

试图解释企业在有选择的情况下为仆么选择了某一特定的会计‘方法和程序．而

没有选择其他一些可以选择的方法和程序。研究结果表明，这种结果是管理人

员基于这一选择能为管理人员带来最大效用．二是试图解释企业是为了效益的

原因选择了某一会计实务，即会计政策是预先选定的，以减少企业和其他权蔬

持有者之间可能发生冲突的成本。上述两个方面并非是相互排斥的，为效益目

的而预先选择某一会计程序或方法并不妨碍根据过去的经验选择某一会计方法

．17．
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和程序。只有当根据未来预期的效益火刁：报掘经验的效，lj¨寸。企业通常彳’会预

先选择某一方法和会计程序。在实证会计理论研究的第二阶段，产权理论、契

约理论、信息经济学和博弈论得到了广泛应用。

n订约程序

试图发展某种理论来解释会计的实证会计学家们接受了关于企业的“，*权”

理论。在这个理论下，企业是一些有切身利益的个人所签契约的结合休。每个

人都明白，他们的自身利益有赖于公司的生存，与此同时他们却有采取减少公

司价值和生存机会的动机和行为。人们采取减少(公司)价值的行为(代理成本)．

其原因在于他们试图从与企业有关的其他方面获取利益。价格保护使得采取减

少(公司)价值行为的个人承担其行为的成本，因而促使他们签订契约来限制上述

行动。公司的经理人员尤其希望j噩过订约来l；lilf|iⅡ对额外利茄(包括逃避责仔)的过

皮消赞。

会计数据在旨在减少代理成本的公司契约巾得到运用。一些比率(负债／权觞

比牢)破JlJ于侦务奖约，以限制经理人员从债权人处获l致利菔的仃动。订：奖{；}：分

配计划巾运用会计盈利以减少经理人员逃避责任的行为。山于在确定是否违约

方面运用到会计数据，因此要求人们计算这些数据，并监督契约的履行。

2)报酬计划、债务契约与会计稷序

对于企业经理如何选择会计程序，以及会计程序的变更对股票价格有阿影

响等问题，研究人员运用难式的管理人员报酬计划和债务契约．得iI=j了一些假

设。他们的假设是：契约的作用在于降低代理成本。

报酬计划和债务契约均运用到会计数据，如果欲使以会计数据为依据的契

约条款在限制经理入员降低企业价值豹行为中行之有效，那么，就需对经理人

员计算会计数据的方法施加限制。拟定和监督这些关于计算方法的规定将花赞

成本，这意味着并没有完全消除企业经理自由选择会计程序的权力。因此，一
套被认可的程序得以发展，而且企业经理有权从这套程序中进行自由选择。

契约理论表咧；会汁稷序上的变更可能会对股票价格产生影响。l|l于一赛

被认可的会计程序发生变动而自愿对会计程序作出的变更，会对股票价格产生

影响，我们无法对于这种影响的方向进行预测。当自愿变更会计程序的目的是

为了提高奖金或减少违约行为的可能性时，这种影响的方向还是可以预计的。

然而，这种变更的程度是有限的。而且可能伴随其他事件发生，而市场也会预

计这种变更。因此，这些变更对股票价格的影响难以辨别。由于会计准则变动
而对会计程序作出变更(强制作出的变更)，其对于股票价格的影响取决于那套可

供使用的会计程序的规模是受到扩展还是遭到限制。扩展将会使股禁价格上涨，

丽限制则使之下跌。
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3)会计与政治活动

分析政治活动对管理人员选择会计程序的影响，是因为信息、游说和联盟

成本被假定为正值，政治活动才能对会计实务产生影响(除税收影响外)。假设非
零值的契约成本前提下．导l“了契约假设．

在西方国家，会计准则的制定是资本市场、政府和团体三种力量进行碑弈

的结果．因此，会计准则具有经济后果。会计准则的经济后果往往是借助于形

式多样的会计政策选择得以实现的．

企业是一系列契约的集合体。企业经理对会计政策的选择将对各种契约的

签定和履行产生重大影响。企业经理会计行为受下歹lJ“契约”的影响：报酾契

约、代理人竞争、债务契约、政府管制等。为此，经理将通过会计政策的选择

进行盈余管理，以达到对自己或对股东有利的目的。在不同的契约关系、不同

的会计准则、不同的客观环境下，经理将有不同的会计选择和会计行为．

2．4 本章小结

实证会计理论的产生是有其～定背景和基础的。20世纪50年代，美国的经

济陷入了“滞胀”的境况，凶i『I『经济学界就有学者提山反凯恩斯主义，婴求政

府应放松管制，减少干预。正是这种横扫美国的反传统思潮为实证会计理论的

提出提供了合适的“温床”，会计学界开始改变了传统的规范会计研究而转向实

征会计研究。同时，二战后美国的资本T『『场呈现跳跃式发展，为实证会计研究

提供广阔领域。

经济学、理财学为实证会计发展提供了相关的理论基础。从经济学和理财

学中汲取有用的理论，比如信息经济学、产权理论、契约理论、博弈论等，最

终使会计研究成功地从规范科学向实证科学的转变。 一

实证会计经过了三十年的发展，其研究领域主要集中在以下两个方面：

(1)资本市场的实证研究。即主要讨论会计信息在资本市场的作用。包括会
计信息对股票价格的解释力，股票价格对会计信息的反映速度等等．有效i阿场

假说(EMH)和资本资产定价模型(CAPM)在资本市场的实证研究来看，起了重大
的作用。

(2)会计选择的实证研究，H}j主要着重于解释和预测企业的会计实务，解释

企业选择这样或那样会计政策的原因，预测企业在什么样的情况下选用什么样

的政策。在会计选择的实证研究中逐渐形成TOL会主义(Opportunism)和有效契

约(Subsisting contracO两种解释理沦。

实证会计研究所采用的方法是实证法。实证法是解释和预测客观现象的方
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法，它要以确实的证据，反映或检验客观存在的现象．其千斤学基础足证伪丰义。

本章阐述的意义：十全十美的理论是不存在的，如何在非完善的理论中进

行选择?一个重要的决定因素是理论对使用者的价值．实证会计理论试图解释
和预测会计实务，围绕会计信息与资本市场关系进行研究，其对日菔发展的资

奉市场意义无疑是巨大的。但是，理论的产生与应JH是有特定环境和条件。我

国资本市场发展情况与美国不同，可能会山现西方实证会计大量研究的问题在

我国不一定是主要问题；反之也会有西方理论中没提到过的问题在我国出现．

从第三章到第七章≯r始按照实证会计理论框架结合我国资奉iI『场实际情况进行

分析讨论。
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3会计信息作用于资本市场的机理

实l正会计研究包括了会计信息与资本市场(主要指股票市场)的实{击研究和

会计选择的实证研究。本章着重于会计信息与资本市场的实证研究，包括资本

市场效率和会H‘收益对股票价格的影响。有关资本市场效率问题，无论是国内

还是国外有关学者已有详细论证，并作出一定结论，本章不再讨论，而是直接

用其结果。本章主要讨论第二个内容：会计收益对股票价格的影响。即会计信

息与股票价格之间关系研究．

圈3-1资本市场组成

3．I 会计信息对资本市场影响的途径——股票价格

西方学者对会计信息在资本市场中的作用所进行的研究集中体现在如何验

征会计信息与股票价格之间的关系上，并由此形成了信息观(有效市场假说)和计
价模型观(资本资产计价模型)两大基术理论．有效市场假说认为如果有用的倌息

以不带任何偏见的方式全部在证券价格中得到了反映，那么可以认为市场是有

效的．一个资本市场如果在确定资产价格中能使用所获得的全部信息，它就具

有效率．资本资产计价模型从计最方面为有效市场假说提供依据．

3．1．1信息观下会计信息与股票价格关系

股票之所以具有价值，是因为它们具有投资者所希望的某类属性．如代表

了对未来股利的要求权．按照通行的财务理论观点．一家公司的股票价格是由

其未来的现金流量(即股利)按一定的贴现率进行折现的现值。而会计信息在这其
中的作用就是改变投资者对未来胶利支付能力的信念。进而改变股票价格。这
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就足人们通常所说的信息观(Informalion Perspective)。

然而，会计信息为何能改变投资者对企业未来股利支付能力的信念。进而

改变股票价格呢7～般认为，这可以通过引入以下三个关键性链条来加以说明：

(1)未来会计盈余与现行会计盈余链；(2)未来股利与未来会计盈余链：(3)股票价

格与未来股利链。

图3—2三条关键性链条关系围

首先，未来会计盈余与现行会计盈余链。会H’蔬余信息被认为是最重要的

会计信息，也是使用者最关心纳信息。当期公布的会计信息中的会汁丽余数j{i；

真接影响信息使用者对未来会计盈余的判断。现行会计盈余是对本期经秘成粜

的反映。由于在现实世界中(不完善或不完全市场)．我们无法确切地知道未来可
能会发生什么事项及其概率分布，所以我们只有依赖历史资料预测未来。会计

盈余虽然是对历史成果的反映，但它提供丁预见公司未来发展前景的鲢础。所

以．信息使用者可以根据当期的会计盈余信息来来确定未来会计盈余的预期值。

其次，未来股利与未来会计盈余链。影响未来股利的因素很多，然丽在影

响未来股利的众多因素中，未来会}l盈余足影响未来股利的一个重要因素。前

些学者认为，未来会计盈余是未来股利支付能力的指示器。有关经验证据显示

盈余变动和股利变动是相互关联的。p引因此，一般情况下．未来会计盈余与未

来股利之刚是具有相关性的。最酱通也是最简mn勺假设之一足未来会计iill余与

未来股利是通过一个不随时间变化而变化的股利支付比率联结起来。虽然未来

股利与企业所采用的股利支付政策有很大关系，但是不管企业采用何种股利支
付政策，未来会计盈余与未来股利具有某种程度上的栩关性是不容质疑的。

最后，股票价格和未来股利链。未来股利与股票价格通过股票计价模型而

联系起来。按照通常的财务理论观点，一家公司的股票价格是由其未来的现金
流量(1ip股利)按一定的贴现牢进行折现的现值。所以，股票价格可以被看成是未

来股利预期价值的一个函数。

总之，现行会计盈余能影响预期未来会计盈余，未来会计盈余与未来股利

棚联系．而米来股利又与股票价格棚联系。这样，现行会计iiii余与胶系价挤就

具有了紧密的联系。同样，现行会计盈余的变动能影晌未来会计盈余的预朔．

未来会计盈余与未来股利相联系，而未来股利又与股票价格相联系。这样，现

行会计盈余的变动与股票价格的变动就具有了紧密的联系．因此，在信息观下．

对会计信息与股票价格之间的关系所进行的验证均是围绕着会计信息特别是会

计盈余信息的发生或变动在何种程度会导致股价也发生同方向变动而展丌的。
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3．1．2计价模型观下会计信息与股票价格关系

在信息观下，人们探讨的仅仅是会计信息与股票价格之间的相关性及其相
关程度，不考虑市场是怎样把信息转换到股价巾去的，因此。在这种情况下，

股票价格的形成足一个黑匣予。与此同时。信息脱有一个重要假改，那就足llj

场对股票的定价是有效的。即股票价格反映了公司的经济价值。在信息观产生

之后的数十年中，该理论在证券市场研究中一直占据主导地位。然而，到了20

世纪80年代末90年代初，人们发现股票价格不仅反殃了信息，还反映了噪音

交易者(NoiseTraders)的噪音，1401出现了许多诸如股票市场过度反应等异常现象，

从而认为股票市场可能并没有人们所假设的那样有效．1411对有效市场假说的怀

疑，促使人们重视股票的内在价值问题，把研究必趣转移到股票的计价模型上

来，于是会计研究方法的计价模型观(Valuation Model Perspective)应运而生．

与信息观下研究会计信息与股票价格之间的关系所不同的是，计价模型观

直接研究会计数据在股票定价中的作用，它设计了一个模型来说明会计信息应

该怎样转换到股票价格中去，从而揭示了股票价格的形成过程这一黑匣子．同

时，在计价模型观下，通过对该计价模型计算所得的股票内在价值与其实际市

价相比较，可以发现股价是高估了还是低估了，进而判断会计信息是否有用以

及市场是否有效．

计价模型观的建立应归功于奥尔森和费尔萨姆的模型。该模型是从一对简

单的会计关系——净剩余关系出发，来推导财务报表的重要属性．净剩余关系
界定了权益的期末帐面价值一定等于期初的帐面价值加上会计盈余减股利．从

这一关系出发，费尔萨姆与奥尔森推导了把权益的市场价值与会计盈余的帐面
价值联系起来的表达式．。

费尔萨姆与奥尔森计价模型为股票(或公司)估价提供了可行方法．他们认为

股票的内在价值k等于股东权益帐面净值(Book Value，即每股净资产)与未来预

期净资产收益率(Return 011 Equity，简称ROE)扣除股东权益资金成本后的超额收

益率乘以股东权益帐面净值得出的超额收益的折现值之和。即：

Ⅷ噶咝辫盥 限。，

其中，Vo～估计目的股票内在价值(或公允市价)；nvo----估价日的每股帐
面净值；E(ROE)=未来各期的预期净资产收益率；f=股东权益资金成本：B vi

——未来各期的每股帐面净值。

若将(3-1)式两边同除以Bv0，则可变为：
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Vo：1+争【墨(墨旦墨2二!!：皇坚=!
B％ 智 (1+，)’-B％ (3·2)

V,,／BVo一般被称为市倩／帐而净值比牢(Market—to．Book Value Ratio)。

从市值／帐面净值计价模型可以清楚地看到影响股票内在价值诸因素及其与

股票价值之间的关系。即如果公司的超额盈利能力(即净资产收益率大于股东权

益资金成本)越强、能获取超额盈利的时间越长或者能获取超额盈利的净资产越

多，则公司股票的价值就越高，反之，则越低：同时，如果股东权益资金成本

越高，则公司股票价值就越低，反之，则越高。上述计价模型打开了股票估价

这个黑匣子，从数量上确定了会计信息与股票价格之间的函数关系，明确了会

计数据在股票估价中的作用其意义十分深远，因为上述模型首次将股票价格与

股东权益帐面价值和未来盈利联系起来，从而确立了会计帐面数字在决定股票

内在价值中的直接作用。

3．1．3计量观下会计信息与股票价格关系

在研究会计信息与股票价格之间的关系这个问题上面，信息观和计价模型

观是两种最基本的理论。在这两种理论之下，对会计信息与股票价格之间的关

系所进行的验证长期以来都是以历史成本会计数据为输入参量的。因此，如果

历史成本会计信息本身就具有局限性的话，则在这两种理论之下对会计信息与

股票价格之间的关系进行验证时就不会得出让人十分满意的结论出来。不幸的

是，在很多情况下事实的确如此。美国会计学家列弗【421就会计盈余在证券市场

的有用性问题发表了一篇著名的总结性文章，该文对1969．1989年这二十年里在

美国三大杂志上发表的所有有关会计盈余的信息含景研究的结论进行了总结性

分析，结果得出了一个令世人震惊的结论，即对于窄表现期(2．3天)的研究来说，

会计盈余对于j正券价格变动的解释力只有2-5％，而对于较宽(一个季度)和很宽

(最长为两年)的表现期的研究来说．会计盈余对证券价格的解释力也只有4-7％。

列弗认为，会计盈余对证券价格的解释力之所以这样低的原因在于会计盈余的

低质量。列弗的结论引发了人们对会计盈余低质量原因的探讨，例如，Comns，

一3J通过实证研究认为，会计盈余低质量的原因在于信息观下以历史成本为基础

计算的会计盈余的时效性较差。

在信息观下，历史成本会计信息对证券价格变动的解释力平均只有5％的事

实支持了必须对历史成本会计模式进行修正的想法。特别是随着衍生金融工具

的发展，人们对历史成本计量模式缺乏相关性这一严重缺陷的认识开始逐步加

深，更加坚定了人们对历史成本会计模式进行修正的决心。在此种大背景下，

财务报告的计量观(Measurement Permit Perspective)便应运而生。所谓财务报告
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的计量观，就是在财务报告中更多地报告公允价值会计信息，体现在会计计最

方面，就是用公允价值计量属性取代历史成本计量属性。

1990年9月，美国证券交易委员会(SEC)主席理查德．c．布雷登首次提出了

应当以公允价值作为金融工具的计量属性之后，FASB颁布了一系列与公允价值

会计有关的准则，包括与金融工具有关的准N(SFASl05，S队S07，SFASII)以及
与长期资产和长期负债有关的准则(sFAsl 06，SFASIl4，SFASIIs，SFASIIs)。

3．2 会计信息与股票价格的西方实证经验

3．2．I信息观下的实证经验

在信息观下，对股票价格与会计信息之间关系的经验研究。可以采用两种

研究方法。

第一，围绕事件公布(如年报，季报)前后的一个短期进行事项研究，验证事

件的公布在多大程度上引起了股价的变动，以及在较长时间间隔(如一年)内研究
股票价格变动与会计盈余变动之间的关系研究，这两类研究通常被称为差异性

研究。

第二，检验股票价格水平与会计盈余水平之间的关系及股票价格水平与帐
面价值水平之问的关系，这类研究被称之为水平研究。在现行的经验研究中。

涉及水平研究的经验证据并不是很多。

按照信息观下的差异性研究，国外研究的经验证据有：

(1)关于未预期会计盈余的变化方向与平均非正常报酬率之间的关系研究．

Bali&BrownI．哪通过对在纽约汪券交易所(NYsE)上市的261家公司从1946年到

1965年问年度会计盈余信息披鼹前2个月到后6个月的股价进行经验研究，他

们发现盈余变动的符号与股价变动的符号之间存在显著的统计相关性．具体地

说，如果未预期盈余是正数，那么相应的非正常报酬率也是正数叫F正常业绩

指数API>I；反之，如果未预期盈余是负数，则非正常报酬率也是负数叫非正常

业绩指数API<I。这是世界上有资本市场以来，人们第一次找到会计盈余数据

具有信息含量的经验证据．

(2)关于未预期盈余的变动幅度与平均非正常报酬率之间的关系。比弗、克

村克和赖特【4习通过将1965年至1974年这一时期276家上市公司按未预期盈余
牢的变动幅度值为基础分为25个投资组合，考察各组会计if|l余变动与股价变动

的数量关系，他们发现会计盈余变动的百分比和股价的变动百分比具有显著的

正相关关系，25个投资组合的平均秩相关系数为o．74，并巳在统计意义上显著
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异于零。

(3)关于会计盈余公布与非正常报酬率方差的关系。前面所述的经验研究是

关于未预期会计盈余与平均非正常报酬率之间关系的证据。然而，平均非正常

报酬率并不是度最股票价格对会计盈余公布作|}1反麻的唯一指标，非难常报酬

率的方差也可用来度量盈余公布信息含量。比弗146J通过对143家上市公司

1961～1965年期间的506次收益公布前后8周的非正常报酬率的方差进行研究，

他发现会计盈余公布当周的非Ⅱ三常报酬率的方差是前后各8周的楣应方差的平

均值的1．67倍。这说明会计盈余的披露的确是向市场传递了有用的信息。

(4)关于会计盈余公布与交易量的关系。比弗Ⅲ1考察了506次会计盈余公布

前后8周的交易量的变化，研究发现在会计盈余信息公布当周的成交量高出其

他时期成交量2．5％以上。以上经验证据表明：会计信息公布确实能向证券市场

传递新信息，某一给定期间的股票价格变化不仅与那个时期未预期盈余的变化

方向显著相关，而且股票价格的变化幅度与未预期盈余的变化幅度显著相关。

信息观下的水平研究的经验证据中要有：

(1)巴思、比弗和兰兹曼147J研究发现报告资产的帐面价值、负债的帐面价值

以及净收益都是显著的因素，对权益市场价值的变动可以解释到大约75％～

80％。

(2)巴思、比弗和兰兹曼研究发现无论是资产还是负债都明显是由市场定价

的，股票价格水平与资产具有显著的正相关系数，而与负债具有显著的负相关

系数。这些系数都不为l，且会因资产和负债帐户的不同而改变。兰兹蔓、巴思

研究发现，市场会对退休金资产和负债的未确认部分(未记录但在附录中披露)

进行定价，市场的定价方法表明它将退休金资产看作是企业的资产，而将退休

金负债看作是企业的负债。以上这些经验证据表明，除了会计盈余信息在证券

市场上传递新信息外，资产负债表上的相关项目也向证券市场传递了新信息。

3．2．2计价模型观下的实证经验

市值，帐面净值计价模型为我们提供了～个富有逻辑、可理解的股票(或公司)

估价模型，为会计数据与股票价格之间关系的研究开辟了一个崭新的领域，而

回归模型的相关理念及方法也被越来越多的财务分析师、资产评估师、投资基

金管理人员和投资咨询机构所利用。但是，市值，帐面净值计价模型毕竟是一个

理论模型，关于该模型的有效性问题，还需进行相应的经验验证。而且，从某

种角度上来说，对该模型进行经验验证就是对会计数据与股票价格之间关系的

验证，也就是对会计信息在证券市场中的作用的验证。

关于计价模型的经验证据主要集中在以下几个方面：
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(1)按计价模型所估算⋯来的股票价值是否能作为其内在价值的无偏估计。

如果按计价模型所估算出来的股票价值能作为其内在价值的无偏估计，则

计价模型所估算出来的各期股票价值(vt)与实际股票价格(Pt)相差无几，即Vt／Pt
接近于l l Vt／pt的方差应该很小：Vt／Pt应该能迅速恢复到均值l而且Vt／Pt应

与公司的未来盈利能力里正相关，因为未来盈利能力越强，股票的内在价值vt

就越高，而实际股价巳就越有可能被低估。李等(Lee，1999)番!实证研究后发现
各期的Vt／Pt的值在l上下波动，vt伊￡的确与未来盈利能力呈正相关，从两vt

可以作为股票内在价值的无偏估计。

(2)按计价模型所估算出来的股票价值是否比其他模型历估算出来的股票
价值更为准确

如果按计价模型所估算出来的股票价值比按其他模型所估算出来的股票价

值更为准确，则按计价模型所估算出来的股票价值(vt)与实际股票价格(Pt)之比，

即Vt／Pt应比其他模型所估算出来的股票价值(vo与实际股票价格(Pt)之比更接

近于l。彭曼等(Pefunaneta!， 1998)把当期实现的盈余作为计价模型，l，的】!|瑶期盈

余'7在此基础上进行经验研究，得出计价模型下Vt／Pt比贴现股利模型(DDM)

下的Vt应更接近于l的结论。弗朗尼科斯等(Franciscal，1999)把财务分析师们

预测的未来盈余作为计价模型巾的预期盈余，在此基础上进行经验验证，他们

同样得出计价模型下的Vt／Pt比股利贴现模型(DDM)下的Vt／Pt更接近于l的结

论．

(3)市值，帐面净值比率(Vmv)对股票报酬的解释力

有些学者将计价模型计算的市值／帐面净值比率(V／BP)对股票报酬的解释

力，与市盈率P／E对股票报酬的解释力和按实际股价计算的P／Bv对股票报酬的

解释力棚比较。来检验计价模型的合理性。在经验研究rft，为了提商统计检验

的准确性，一般将上述变量V／BV、P／E、P／BV的倒数BV，V、E／P、BWP用于
与股票报酬的回归分析和实际检验。法玛和弗朗切按此方法所得出的实证研究

结果均发现，BV，v对股票报酬具有显著的解释力l而E／P则栅反，在法玛和弗

朗切(1992)的研究中，E／P对股票报酬无显著的解释力．金(1997)在调整样本和

计算报酬的时间区间后，尽管发现E／P对月报酬有微弱显著的解释力，但在对

季度报酬的解释力却不具显著性．这说明用计价模型估算股票内在价值要比用

市盈率估计股票价值来得准确、合理。

(4)市值，帐面净值比率(vmv)对未来股票报酬的预测能力

弗兰克和李以财务分析师们顶测的未来盈余作为汁价模型的未来jlll余，运

用三年期的计价模型估算股票价值，比较了V／P，和BV／P对未来股票报酬的预

测能力后发现，V／P则比BV／P具有更好的股票报酬预测能力，且V／P值越高(低)
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的企业，在未来三至五年其按氏期风险调整酌股票报酬l!三越商(低)。狄青等的实

证研究也得出了V／P值越尚的企业。其未来的盈余能力越强的结沦。

从以上的经验研究中，我们可以看到市值，帐丽净值计价模型得到了实证支
持，因此我们可以用它来评估股票和企业价值。然而，以上对计价模型的验ijI=

采用的均是历史成本计量模式，卜的会计信息，『fII尚未采JfJ}|'厦观一p’的公允价值

计量模式的会计信息，采用计量观下的公允价值计量模式下的会计信息对计价

模型的验证是否比采用信息观下的历史成本计量模式下的会计信息对计价模型

的验证更具说服力，尚有待凹方会汁理沦界验征。此外，计价模型也说叨了会

计信息与股票价格之间的关系，说明了会计信息在证券市场巾的作用及会计信

息如何在证券市场中起作用。

3．2．3计量观下的实证经验

计量观下水平研究的经验证据主要有：

(I)巴思1471通过对1990年荧1日韫逞行的会计f河心数据进行研究发现，it,／JfHl'J

证券投资的公允价值对银行的股票价格具有显著意义的解释力，而该解释力显

著高于这些投资以历史成本为基础的帐丽价值的解释力。

(2)伊秋等㈣通过对1992jI：年¨】99．3年两个年度备商业银行的则务报表数搦
进行研究发现：第一，按照SFASl07以公允市价报告各种金融工具，会在这些

项目的历史成本信息基础上增加价格相关性。第二，按照SFASl07以公允市价

报告的金融工具的估算，能和现有的、以_l：Jj史成本为生的则务报表信息体系的

基础上增加价值相关性。

(3)巴思等通过对“N”年和I．3年两个会计年度的大型商业银行的财务报
表数据进行研究发现，按SFASl07以公允市价表述的“对外发放的贷款”对商

业银行的普通股市价有正的价值相关性，会增加原有财务报表信息的相关性。

西方现有的经验证据大都表明，计量观下的公允价值的引入和发展确实弥

补了信息观下的历史成本綦础会计的缺陷，两者相互配合。使会计信息在相关

性和可靠性方面均得到提高，使会计信息在证券市场上发挥了更大的作用。

3．3 我国资本市场中会计信息与股票价格的相关度

西方发达国家的经验表明，要发展和完善资本市场，必须充分发挥会计信

息的作用。为此，西方学青对会汁信息在资术市场巾的作用进行了火景的实证

研究。近几年来，我国不少学者借鉴西方学者的研究方法，对我国会计信息、

与股票价格之间的关系也进行了实证研究，发现我国的会计信息向资本市场传
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递了新信息，亦即我国的会计信息在资本市场上是有用的．

3．3．J 我国有关会计信息与股票价格之问关系的实证经验

在我国，实证会计研究直到20世纪90年代中期才开始}H现。由于起步晚．

到目前为止，我国学者在研究会计信息与股票价格之问的关系时所采用的研究

方法均没能超过信息观下的差异性研究的范围。国内有关会计信息与股票价格

之间关系实证研究的经验证据主要有：

(I)赵字龙14，J采用事项研究法考察了上海股市123家上Tlf公司在1994～

1996年三个会计年度的会计盈余披露前后8个交易周内未预期盈余与股票非正

常报酬率之问的关系。研究表明，在上海证券市场．未预期会计盈余的符号与

股票非正常报酬率的符号之问存在统计意义的显著相关，这一发现支持会计盈

余数据的披露具有信息含量的假设。不过在分年度的检验中，1994、1995年的

会计盈余基本上不具有因信息含量而导致的价格效应，但有强烈的证据表明，
1996年会计盈余的披露具有明显的信息含量和n了场效应。

(2)陈晓、陈小悦1501以中国深、沪两地的A股公司为对象，在交易量分析

的基础上，运用回归分析方法．对会计盈余信息的有用性进行了大量样本检验。

他们对1994～1997年839个研究样本盈余公告日前后40大的交易量反应进行

分析，研究发现在会计盈余公告日前后，交易量有明显增加，在盈余公告日附
近，日交易量达到平均水平的1，5～1．7倍。他们的研究结果初步表明，在股票

盈余公告日附近确实有新的倩息抵达市场，并导致交易量发生波动．此外，他

们还对1993 1998年256家公司764个样本(其中深市330个，沪市434个)的

数据进行会计盈余公告效应的回归分析，研究发现股票的超额回报与未预期盈
余之间的相关系数显著，表明我国股市对盈余公告有显著的反应．以上两项经

验研究表明，会计信息在我国证券市场上确实传递了信息，会计盈余数据具有
较强的信息含量，而且随着我国证券市场的发展、投资者的成熟、会计准则的

完善，会计信息将会显示出更大的有用性。

然而，根据赵字龙的研究，1491我国证券市场只是机械地对会计盈余信息作

出价格上的反应，而不能对会计盈余中不同性质的成份加以区别，市场存在“功

能锁定”现象。所以，这就需要证监会、会计准则委员会等共同努力，使会计
信息对股票价格发挥更大积极的作用。

3．3．2会计信息与资本市场研究对我国资本市场启示

(1)为资本市场的发展提供了理论基础

资本市场的发达程度，是衡量一国经济发展水平的重要标志之一。经过几
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年曲折的历程，我国的资本市场正逐步走向成熟。长期以来。资本价格与财务
信息之间的关系一直是西方学术界致力研究的重大课题．西方各国之所以如此

热心这方面研究，原因在于资本价格的重要性。资本价格影响每个投资者的个
人财产，乃至整个社会的财富。所以，各国政府均十分关注资本市场的效率问

题。而西方现有的经验研究已经表明，要发展和完善资本市场，必须充分发挥

会计信息的作用。这就向我们提出了对会计信息与股票价格之间关系进行研究，

以充分发挥会计信息在资本市场中的作用，从丽提高资本市场的效率，促进资

本市场的发展和完善。‘

f2)促进实证会计理论在资本市场中应用

虽然，我国资本市场经过lO年多的发育、成长。机构投资者正以超常规的

速度在增长、成熟，个人投资者也逐步走向成熟、理性。但是我国的股市刚达

到弱式有效，从这个意义上说，我国目前的股市更象美国60年代甚至更早些年

的股市，所以，对于实证研究我们借鉴美国60年代的研究方法和研究思路进行

资本市场的实i芷研究不仅不会过时，相反，恰恰是适合时宜的、切合中国国情

的研究方法。

(3)为会计准则的评价提供了方法论基础

我国自1993年开始颁布实施会计准则以来，己发布了一项基本准则，二十

二项具体准则，尽管这些准则的发布和实施对规范会计实务起到了重要作用，

但到底起了多大的作用仍不得而知。在这种情况下，就急需～种会计理论能对

会计准贝Ⅱ进行评价。对会计准则的评价是事关会汁准则质量高低的重要程序，

它直接关系到我国准贝jj建设的成败，而如何评价会计准则呢?本人认为可以从

实证的角度，即从由会计准则产生的财务报告出发，验证财务报告与股票价格

的价值相关性，它们之间的价值相关性高，则说明财务报告的质量较高，从而

反推会计准则的质量较高；反之，亦然。而会计信息与股票价格之问关系研究

探讨的正是二者之间的关系。所以我们可以沿用会计信息与股票价格之间关系

研究对我国会计准财迸行评价。

(4)计量观对我国资本市场中会计计量属性的实证研究提出两难课题

虽然人们对在历史成本会计模式中逐渐引入公允价值计量属性的必要性都

不再持有异议，人们对怎么引入、引入多少、在哪些项目上引入等问题上仍存

很大的争论。引入公允价值计量属性虽然更好的满足了相关性的要求，却在一

定程度上很可能会削弱会计信息的可靠性，而可靠性的降低反过来又会削弱会

计信息的有用性。因此，就有必要在为历史成本会计模式引入公允价值计量属

性后，按照信息观和计价模型观所形成的研究方法，对会计信息和股票价格之

间的关系重新进行验证。于是从这个意义上讲，我认为在研究会计信息对证券
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市场的作用这个问题上面，信息观和计价模型观是两种最基本的理论，而计量

观则是在信息观和计价模型观的基础上衍生出来的．对于会计理论界来说，今

后要做的一项重要工作之一就是在计量观下重新验证会计信息与股票价格关
系。在计量观下，检验会计信息与股票价格之间关系的研究，既可以采用信息

观的方法也可以采用计价模型观的方法。然而，在凹方现行的经验研究文献II，，

涉及计量观的经验证据不是很多，而且主要的是采用信息观下的水平研究的方

法进行，而尚未采用计量观下的差异性研究的方法进行。而且，采用计价模型
观的研究方法对计壁观下的会汁倩息进行价值相关性验证，目lji『还没有一例．

但是．如果对计价模型观的经验验证表明，计量观下的会计信息比历史成本会

计信息更具价值相关性，对股票价值的估计更为合理，那么也就表明计量观下

的会计信息更具有有用性．

3．4 本章小结

囤3-3会计信息与资本市场关系示意

会计信息与资本市场(这里主要指股票i}，场)有效运行之阋存在着密切的关

系。一方面，会计信息是资本市场有效运行的基础：另一方面。资本市场的有

效运行对会计信息从质量、数量及表现形式等方面提出了要求。然而，我们仍

面临着这样一个重要问题：在资奉巾场巾，会汁信息足如何作JIJ 1：股票价格从

而影响资本市场的?

西方学者对会计信息在资本市场中的作用所进行的研究集中体现在如何验

证会汁信息、与股票价格之阅的关系上面，，f：山此形成了信息观f有效湃场假说)

和计价模型观(资本资产计价模型)两火基本理论。

股票之所以具有价值，是因为它们具有投资者所希望的某类属性，如代表
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了对未来股利的要求权。按照通行的毋；I务理论观点。一家公司的股票价格是⋯

其未来的现金流星(UP股利)披一定的贴现率进行折现的现值。jIji会计信息在这j￡
中的作用就是改变投资者对未来股利支付能力的信念，进而改变股票价格，这
就是人们通常所说的信息观。

人们发现股票价格小仪反映J’信息，还反映J’噪爵交易嚣的噪爵，⋯Jjll J‘

许多诸如股票巾场过度反应等异常现象，从ffI：『认为股票m场可能并没有人们所

假设的那样有效。对有效市场假说的怀疑．促使人们重视股票的内在价值问题，

把研究兴趣转移到股票的汁价模型上来，’J：足会}|．研究力‘法的汁价模型删应运

而生。

在上述两种理论之下，对会汁信息与股票价格之间的关系所进行的验证长

JIu以来都是以历史成本会计数据为输入参量的。凶此，如果历史成本会计信息

本身就具有局限性的话，则在这两种理论之下对会计信息与股票价格之问的关

系进行验证时就不会得出让人十分满意的结论出来。因而提山是用公允价值计

里属性取代历史成本计量厩性即汁匮j51I!。

本章研究意义：在我国，实证会计研究直到20世纪90年代叶1期才丌始山

现。由于起步晚，到目前为止，我国学者在研究会计信息与股票价格之间的关
系时所聚JIJ的研究方法均没能jI!fi过倌息脱’l：的粒舛性}|Jf究的范婀。川公允价f}I【

计量属性取代历史成本，人们对怎么引入、引入多少、在那些项目上引入等问

题上仍存很大的争论。引入公允价值计量属性虽然更好的满足了相关性的要求．
却在⋯定程度上很可能会削5ji；会计信息的可靠讹，I呵可椎性的降低反过来又会

削弱会计信息的有用性。因此，就有必要在为历史成本会计模式引入公允价值

计量属性后，按照信息观和计价模型观所形成的研究方法，对会计信息和股票

价格之阋的关系承新进行验i难。对我闽的肩示是如果命融资产用公允价值揭示．

银行普通股的市场价值与公允价值的相关性如何?是否有可靠证据表明公允价

值比账面价值除了金融工具以外对其它项目更具有解释力。
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4我国资本市场中会计信息不对称问题剖析

上一章分析了会计信息在资本市场中的作用机璃。然而现实资本市场巾存

在着信息不对称现象，实证会计研究者开始关注信息不对称对资本市场的影响。

本章拟在借鉴信息经济学有关原理的基础上，对会计信息不对称及其信号传递

功能的有关问题进行探讨。

4．1 会计信息不对称理论

4．1l 会计信息的信号传递作用

信息不对称是信息经济学研究的一个基本命题。所谓非对称信息是指“某

些参与人拥有但另一些参与人jlqllJ有的信息”．p”非对称信息产生的原因人体有

社会分工、信息成本、委托人与代理人的利益冲突、经济环境的不确定性等。

信息不对称的两个典型后果是逆向选择和道德风险。

在证券市场上，同样存在着信息不对称及其导致的逆向选择问题。在证券

市场背景下，信息不对称是指不同质量的证券可以相同的价格出售。p8l股份有

限公司锘4度下，广大的股东不直接参加对公司的日常经营管理，而是委托经理

人员进行经营管理．但是，股东(委托人)无法观察经理的全部行动，也无法充分

了解经理的能力，而只能获取关于经理行动和能力的不完全的信息。这样，经

理等内部人员就拥有了更多、更准确的对企业的现在和未来的信息，也即存在

内部信息．尽管按照有效市场理论，在一个半强式有效的市场．股票价格将会

充分反映所有可公开获取的信息，但内部人仍能拥有比外部投资者更多的关于

企业真实质量的信息，从而能够利用信息优势赚取超额利润：投资者由于不能

充分了解企业机会和风险的信息，因而不能正确地对企业做山评价，进行正确

的投资，从而发生逆向选择，导致市场资源配置的低效率．但另一方面，投资

者又是理性的，他们将意识到内{；ff信息的可能性，但由于他们不能区分企业的

质量，因而他们就会降低愿意支付的购买股票的价格。其结果是，证券市场将

会变得无效率或萎缩。而且由于不对称信息的存在，投资者和信贷者将会要求

更高的资本报酬，以补偿其风险或进行财务分析的成本，导致企业筹资活动的

困难和资本成本的上升。

这时，财务报告起到了信号传递的作朋。信号理论认为，商质量的公司将

通过传递信号将其与那些较次企业区别开，市场也会做出积极的反应，这些公

司的股票价格将会上涨，而那些不披露的企业则被认为是有不好的消息，其股
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价将会下降。凶而，企业就存动力进行充分披露以向耵场传递企业的信号。通

过财务报告充分披露企业的信息(企业的信息大部分但刁；是全部都是通过财务报

告提供的)，减少了内部信息的存在，以及内部人利用信息优势获利的时间跨度，
从而使外部用户能将不同的企业区分开来，促进了证券市场的有效运行。通过

可信而充分的披露，减少lj，外部JIJ户对公司1)if景的升i确定性，外部朋户将那些

较高质量的企业从中剔除，丽愿意以_较高的价格来购买其证券，企业的筹资能

力将会提高，资本成本将会降低，企业的价值将提高。通过相关而可靠的会计
信息。资源提供者可以对刁：同的企业的机会和风险进行弧确的评价，从而选抒

合适的投资对象，实现资源的有效配窝!，避免资源的浪费。因此。会计信息的

信号传递作用是证券市场健康运行的一项重要保证。

会汁信息的信号作，|J打直接和问接两力‘呖。Hughes(1986)发J见，管理者庄删

初披露企业价值的预期，投资者在期末观察公司的现金流量，推断管理者披褥

的真伪。因此，管理者将有动力进行真实披露，投资者正确地推断管理者的关

于公司价值的预期。这m，竹那卉传递的关于公司价仇的预朋．足～种点接的

信号．～些会计信息还有问接传递信号作用。问接传递信号的会计信息有内部

持股比例、审计质量、资本结构、股利政策、会计政策选择、自愿披露盈利预

测信息等。Leland和Pyle(1977)认为，如果企业有坏消息，管理者就不会保掰较

高比例的权益，因此，内部持股比例是一种关于公司价值的问接信号。在资本

结构理论中，认为企业的融资结构可传递企业的价值的信号，内部人将选择合

适的资本结构。传递正面信号避免负面信号。如Ross(i977)认为，低质最的企业

1；能发行更多债券来模仿商负侦信号，低质量的企业破产的机会大，因此，外

部投资者将较高负债视为企业高质量的标志。Myes和Majluf(1984)则认为，股
权融资是坏消息。债券融资则不传递信息，企业融资首先应通过内部资金，然

后足发行侦券，最后才是增发股票。凶此，从_I!；j务报告得山的企业的资本结构

信息是间接信号，股利政策也间接传递信号。一般面言，支付较高股羊lj的企业
对未来的预期较为乐观。研究表明，会计政策选择也是一种间接信号。采用稳

健原则。高质量的企业可能仍将报告为盈利，而低质厦的企业将报告亏损。凶

此，是否稳健的会计政筻具有信号功能，采用稳健主义，说明管理者对企业将

来来有信心。管理当局自愿披露盈利预测，则更是信号传递的典型体现。在西

方，企且E往往在强制要求之外披露盈利预测信息(我国．1-市公司树始发行股票要

求强制披露)。Penman(1980)以--般商品市场为例说明，拥有较高质量和较低成

本水平的卖方会主动向市场传递商品质量和成本等信息以求在价格上得到补

偿。自愿披繇其孺利预测的公司往往有较传的业绩表现。投资报酬率较低的公

司往往不会主动向外界提供盈利预测信息。
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4．1．2信号的真实性与充分性问题

会计信息要具有信号作用，其本身应是可信而充分的。但遗憾的是，目前

我国在这两方面都存在问题。信号传递的一个关键是让对方相信其信号是真实
的。我国目船会计信息失真现象’I。分严重。会计倌息的俯弓功能很大程度上被

削弱。

“在一个经济社会中，对制度的信任是信任信号的首要基础。因此，经济
制度的重要功能之一就是使得经济社会中的活动者能够通过经济制度显示自己

的信号”r黄淳、何伟，1998)。就会计而言，会计准则和其他披露规则就是甄别

信号真伪的经济制度．如果财务报告的编制遵循了公认会计原则．‘即使存在一

些不确定性，也应被认为是真实的。因此，建立一套高质最的能导致可比、透

明披露的会计准则，并加强会计准则的实施，是会计信息的信号功能发挥的关

键。

会计信息信号传递的另一项要求是信息的充分，也就是会计上所说的充分

披露。所谓充分披露，是指“为达到公正表达企业经济事项所必要的信息，均

应完整提供并使用户易于理解，亦即财务报告应揭示所有对用户的理解及决策

有用的重要信息，换言之，抑或某项信息被忽略或遗漏对，其结果将引起用户

对财务报告的误解或误导其决策，则该项信息就应予以揭示”(汤云为、饯逢胜，

1997)。也就是说，应在重要性、成本效益原则的约束下，披露所有相关可靠的
信息。会计信息越充分，其传递的信号也就越多，外部用户也就越能对其质量

加以判别。但是，一方面由于会计准则的不完善，造成一些该披露的信息得不

到披露(或确认)．另一方面，目前企业的披露不甚规范，一些企业有隐藏信息的
倾向，有些信息披露过于简洁，或披露不及时，甚至不披露，内部信息和内部

交易较为严重，从面使外部用户姚以及时准确地做山判断．1j三就是说，一些信

号没有得到传递或传递不充分、不及时．

4．2 会计信息不对称对我国资本市场的影响

4．2．1 会计信息不对称的表现

会计信息是证券市场信息系统的重要组成部分。会计信息的不对称主要表

现为上市公司不能及时地为证券投资者提供决策有用的会计信息。会计信息的

有用性包括会计信息的相关性和可靠性两个方而，即。}I市公司不佩耍披磊与公

司未来的经济前景(包括它未来的股利发放、现金流量和获利能力等)相关的全部

会计信息，而且要保证其所提供的会计信息必须精确、不偏不倚。
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中国的证券市场同样面临着严重的信息不对称。这主要表现在两个层面：

一是上市公司的内部，大股东与小股东之间存在着严重的信息不对称；二是在

股票市场交易中，资金雄厚的人机构和众多敞，1之问存在严重的信息不对称。

2001年1月，普华永道(pdce Waterhouse&Coopers)发衣了一份关于“不透明指

数”(The Opacity Index)的调查报告。该报告以35个国家(地区)为调查对象，在普

华永道“不透明指数”的分项调查中包括了会计准则与实务的“不透明”研究。根据

该报告，中国的“会计不透明指数”为86，仅次于南非(90)，会计透明度与其他国

家相比有明显的差距。

会计信息的不对称性具体可以从以下3个方面来考虑。

(1)从参与的主体来看．会计信息的不对称性包括内部的不对称性和内部与

外部之间的不对称性。内部4i对称性，是指管理当局与会计人员之间的会计信

息不对称，管理当局由于不亲自参与会计的确认、计量、记录和报告过程，因

此，他们对企业经济活动的了解往往不及会计人员本身；所谓内部与外部之间

的不对称性，足指股东、债权人等外部会汁信息使JH-肯所掌握的会讣信息不及

管理当局和会计人员。

(2)从不对称的表现形式来看，会计信息不对称包括时间和内容两个方面的

不对称。从时间上来看，会计信息的提供方(会汁人员)了解信息要早于会汁信息

的需求方(管理当局和外部使用者)，而管理当局又要早于外部使用者；从内容上

来看，会计人员、管理当局、外部使用者三者之间的信息量呈递减分布。但更

为重要的是，出于种种目的，尤其足从自身利益出发．会计人员可能向管理当

局隐瞒会计信息，以及会计人员与管理当局合谋向外部披露虚假和不全面的会

计信息，从而造成三者之间会计信息质量也呈不对称分布。

对于我国资本市场而言，会LF信息不对称具休表现：

从信息的传递时间看，信息的非及时性。由于实行的是定期报告制，尽管

《中期财务报告》一定程度上削弱了信息传递的不及时性，尚未达到实时制。

从内容上来看，主要体现会计信息的不充分性、不客观性。信息的非客观

性主要体现在上市公司操纵利润现象上。由于我国是根据会计收益数据制订对

上市公司进行管制的法律条款，从而诱发管理当局选择可提高会计收益的会计

程序。信息的非充分性，根据会计信息需求者(=lj要指投资青)统计，对比我网日

前上市公司会计报告披露内容，从中可以实证分析会计信息披露具体情况。
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表4—1 会计信息需求与供给分析袭

项 目
帆构需要

沩rT碱
个人需要

沥rr西瓦
上市公司强制

披露会计信息

未来机会与风险

财务顶测信息

经营业务性质．

关联方交易业务

人力资源信息

股票与股本变动

股东数量

主要股东持股情况

内部股东持股情况

会计方法的改变

报告主体的改变

固定资产使用年限估计的变更

坏账损失估计的改变

资产抵押

或有负债和或有资产

股利支付的限制

权益持有人的权利

待履行合同

期后事项

82

59

管理部门对会计信息的分析 20 66．67 69

93．18

65．9I

o

洼：数字来源吴联生‘关于对上市公司会计信息需求的问卷》

4．2．2会计信息不对称的原因

造成会计信息不对称的原因是什么7实证会计理论运用代理理论进一步分

析得出会计信息不对称的根本原因在于委托．代理关系的存在。

围绕着会计而言有两层委托．代理关系。第一层委托代理关系是资源提供者

(包括股东、债权人、政府、公众等外部会计信息使用者)与管理当局之间的资源

经管委托．代理关系．资源提供者把资源交付给管理当局去经营，并以努力程度、

经营状况等方面的评价给予奖惩。第二层委托．代理关系是管理当局与会计人员
之间的报告委托．代理关系，管理当局委托会计人员向自己和外部使用者提供会

计信息，一方面利用会计信息对委托资源进行经营，另一方面向资源提供者(委

托人)报告资源的经营状况，履行受托人的义务。
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进一步思考，造成会计信息不对称的具体原因有以下几点：

(1)委托人与代理人所处的地位不同决定他们必然存在信息差别

委托人不可能直接监督代理人的行为，而只能是通过一定的途径和手段间

接了解代理人是否按其意志行事。代理人亲自参与代理活动，自然对．T作状况

有着比委托人更为深刻、详细的了解。因此，管理当局和会计人员，无论在信

息量、时效性、准确性上都要优于外部使用者。

在我国由于多层委托代理关系，使会计信息不对称更加严重。我国投资者

作为委托人比较特殊，一部分是国有投资者，这部分投资者对会计信息需求是

虚设的：另一部分投资者作为散户没有通过专业投资机构进行投资决策，其对

会计信息的需求是非理性的。

(2)委托人与代理人之间的利益冲突是造成会计信息不对称的另一个重要

原因

从经济学角度分析，委托人与代理人都是邢性人．符向追求自身利益的晟

大化，即股东追求企业财富最大化，管理当局则追求在一定努力水平下的高报

酬和低惩罚，但双方都不愿承担风险，尤其是前者；会计入员贝Ij追求高报酬、

高职位。这三者的行为目标不一致必然造成其存在利益的冲突。此时，管理当

局为了获取高报酬和逃避惩罚便可能指使会计人员报告虚假会计信息，以夸大

其业绩，掩盖其过失；而会计人员也可能出于私利，隐瞒、挪用收入，欺骗管

理当局，不过这是次要的、异常性的。

(3)信息披露成本的存在也是造成会计信息不对称的原因

信息披露成本的存在妨碍信息的充分披露。由于现存的证券市场为非有效

市场，信息披露成本肯定不为零。会计信息成本包括处理和提供会计信息的成

本(内部成本)、因信息披露而引起的诉讼成本和竞争劣势等外部成本。这些信息

成本的存在，使得企业往往不愿披露过多的信息，进一步造成了会计信息的内

外分布不对称。这就造成在某些情况下，由于信息披露成本超过了信息所能带

来的经济价值，管理当局或管理层会放弃披露部分信息，只有当披露成本较低

且信息的社会价值大于市场价值时，政府所要求的信息揭示才是可取的。

另外由于会计处理程序和方法的不同也会对会计信息不对称产生一定影

响：

(1)会计程序、方法在公司之间运用上的差异。会计程序与方法在运用上的

差异是证券市场无法区别效益不同公司的另一个原因。在有效市场中，竞争激

烈的态势使得企业不能通过截留、出售信息或调整会计程序来获取非正常报酬

率，因为企业从内部交易赚取的预期利润将降低其相应的整体报酬率。而在非

有效市场条件下，企业却会制造“内幕信息”，改变会计程序和方法以造成信息
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披露的混乱而从中渔利。

(2)无意义会计数据的存在及其干扰。关于无意义会计数据，许多投资者会
抱怨其无益的干扰，证券市场上许多公司的赢利信息是通过不同的计量基础计

算出来的，像市场价值、评估价值、历史成本及现行成本在会汁核算中相互矛

盾，并未统一，从而造成会计数据是难以理解的，所产生的会计结果令人无所

适从，从而以这些会计结果为基础的股票价格也无法反映企业的经营效益和整

体价值。

(3)投资者经验能力不丰富、不均衡。在有效市场中．披露的会计倩息隐含

着对公司股票价格的公平评估，即使那些经验不丰富的投资者也不会凶不精通
会计而受到损害，他们按照一种“市场公允价值”交易股票，便可获得难常的

投资报酬率。但是，在非有效ilf场中，刁i其二l三窗经验的投资者可能难二J二甄别信

息的真伪，没有能力去区别刁i同会汁程序所形成的会计结果，或蕾调挞这些会

计数据的代价太高而不值得，于是，这些投资者可能被误导，发生象上一章巾

提到的“功能锁定”现象．

4．2．3会计信息不对称的后果

{jE券市场存在着诸多信息一；对称情况，导致，经济后果与利益关系人q1存

在着各种矛盾，如，专业信息用户与非专业信息用户之问信息的差异性；上市

公司管理当局与信息用户之间偏好的差异性；上市公司生产的连续性和披露的

问断性之间的矛盾等。拥有信息的这种不对称在本质上是不公甲的，它会产生

两种不良现象，其一是道德危机(moral hazard)，即上市公司将利用超级信息的

有利位置去最大化其自身利益而牺牲投资者的利益；其二是逆向选择(adve腭e

selection)，即掌握信息多的一方会利用信息使用者的无知来获I仅额外利蔬。这

两种现象的出现，给内幕交易者大开方便之门，影响了会计信息披露的公平性，

证券市场的有效性也大打折扣。会计信息不对称的后果主要表现在：

(I)会计信息不对称的严重后果足会计信息失真。在我阿资本市场一f二．企业

会计信息严重失真已经成为障碍市场经济正常发展的公害之一。在资本市场上，
做跃线股票买卖的投资者需要利用上市公司提供的会计信息进行投资决策。同

时，做短线股票投机买卖活动的投机者．存一定程度上也需要依靠一}二市公司报

告的会计信息作为投机决策参考。吴敬琏研究员已经深刻地揭露了中国资本市

场上庄家非法操纵市场的黑幕。然而，实际上，中国资本市场上最严重的问题

则是，许多上市公司从上市初衷到具体行为就是试图通过“伪装”，尤其是会计

信息“包装”来骗取投资者的钱财。c卜国证监会对上市公司因为会计报表的虚假

进行处理的违法违规事件已经发生多起，我国，信息披露严重失真已成为一种
社会公害，椐2001年抽查结果表明：会计信息仍在不同程度上存在失真，有的
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问题相当严重，会计师事务所审计质量还有待提高。据统汁抽查共涉及外贸(粮

油食品进出、化工进出口)、电信、汽车、机械等行业的159户企业和为这些企
业出具审计报告的117家会计师事务所．在被抽查的企业中，资产不实的有147

户，共虚增资产18．48亿元，虚减资产24．75亿元。资产失真度o．95％；所有者
权益不实的有155户，共虚增所有者权益19．36亿元，虚箴所彳『者权益18．17亿

元，所有者权益失真度1．82％；利润总额不实有157户，共虚增利润14．72亿元，

虚减利润19．43亿元，利润总额失真度33．4％。可见其中最严重的是利润指标失

真，抽查的159户企业只有2，!’=_ji存在利润总额不实问题。众所周知|的“琼民

源”案件，其在1996年利润总额5 7亿中有5．4亿是虚增的l东方锅炉为达到

上市目的，虚增1992～1994年利润1500万元，在上市公告中做虚假披露；蓝

田股份在股票发行申报材料tfl，虚增无形资产l 100万元．虚增银行存款2770

万元；四通高科虚假披露上市募集资金的使用情况．虚假披露1996、1997年1998

年中期公司的资产、收入、利润的财务报告；此外，还有飞龙实业、中国高科

等公司的迹规虚假披露行为，类似这些情况还屡见不鲜．例如“广信事件”、“郑

百文事件”、“渤海事件”、“琼民源事件”、“东北药事件”、“红光事件”、“蓝田事

件”、“闽福发事件”、“活力28事件”等。在年报、c¨硬公办的上市公司会计信息

很大程度上是失真的。这些事件表明，近几年我国上市公司并Ⅱ用会计活动制造

虚假信息欺骗股东已经是社会的普遍现象。上市公司传达给投资者的不真实会

计信息的目的就是为了欺骗投资者。为了规避受骗上当的风险，投资者只好变
成投机者，纷纷由做长线投资改为做短线投机炒作。结果造成我国股市投机风

气高于投资色彩，市场股价缘妖气泡一样涨起来，股市泡沫风险骤增。

(2)会计信息不对称的另一个后果是影响资本市场效率。当投资者没有意识
到会计信息被扭曲被延误时，少数内幕人士利用信息优势进行内幕交易，致使

股票价格严重脱离股票内在价值，获取非正常利润。按有效市场理论分析，此

时的证券市场是无效的．当资本市场处子无效状态时，导致的深层结果是无法

正常发挥资本市场的功能，不能进行资源优化配置。

(3)会计信息不对称还会使企业的筹资成本过高。当投资者意识到没有获得

企业的充分信息时，则会对投资审慎态度，证券市场表现为股指下跌，成交曩

萎缩．这就给企业融资带来较大的困难，增加了筹资成本。

(4)会计信息不对称除上述影响外，对．；IJ己国fiiij；等还有⋯些特殊影响。①投资

者非理性致使股市泡沫成分居多。信息不对称导致投资者失去对会计信息的信

任，会计信息失去信号传递功能，投资者迷信于内幕消息、政策消息。②导致
国有资产流失．当会计信息4；能真正反映企业价值时，决镶者无法监控其资产

数量，最终导致国有资产流失。据统计十年来，国有资产流失高达近1000多亿

元。③严重损害中小投资者利益和债权人利益。由内幕消息所引起中小投资者
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利益受拐已是不争粤实，银行将贷款发放给财务状况欠佳的企业．使银行的不

良债权高居不下，这也是我国的一大金融隐患。

4．24会计信息不对称的弱化

由于委托·代理关系的存在，会计信息刁i对称性是无法根本消除。就会计信

息而言，激励机制的作用并不明显，恐怕最为有效的还是加强监督与规范。实

征会计研究者进而研究政府管制对在弱化会计信息不对称方面的意义何在。

4．3 本章小结

会计信息在资奉If，场f|I的重要d'lIJ_尢埘f质疑，然I^f在资木m场r|：，打以：111f

信息不对称及其导致的逆向选择问题。在证券市场背最下，信息不对称是指刁i

同质量的证券可以相同的价格出售。股份有限公司制度下，广大的股东不直接

参勘J对公司的日常经营管理，丽足委托经瑚人员进行经髂臂理。但是．股东(委

托入)无法观察经理的全部行动，也无法充分了解经理的能力，而只能获取关于

经理行动和能力的不完全的信息。这样，经理等内部人员就拥有了更多、更准
确的对企业的现在和未来的信息，即存在内部信息。内部人拥有比外部投资者

更多的关于企业真实质量的信息，从而能够利用信息优势赚取超额利润．投资

者由于不能充分了解企业机会和风险的信息，因而不能正确她对企业做出评价，

进彳亍正确的投资，从而发生逆向选择．导致i仃场资源i|j己真的低效率．

本章研究的意义：我国资本市场中会汁信息不对称有其特定原因和表现。

更多地表现在内容上，主要体现会计信息的不充分性、不客观性。信息的非客

观性主要体现在上市公司操纵利润现氖，【：．『h于我国是根据会计收黼数据制订

对上市公司进行管制的法律条款，从两诱发管理当局选择可提离会计收益的会
计程序。
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5我国资本市场中会计信息管制的定位

5．1 资本市场中会计信息管制的实质

上一章分析了会计信息不对称对资本市场的影响，如何弱化信息不对称．
对会计信息进行政府管制足否必要?管制的主要内容足仆么?

5．1．1会计信息管制的原因

会计信息管制即为政府对会计信息市场的二T：预，包括对会计信息的供求关

系及会计信息质量、数量与袭现形式的管制l酗l。会计信息管制的理论基础足管

制经济学(Economics ofregulation)，由斯蒂格勒首创。管制经济学是研究谁从管

制得益，准因管制受损．管制会采取仆么形式。以及僭制刘资源配鼹影响的⋯

种理论。

广义地看，会计信息管制具有四种形式：法律管制(证券法、会计法等)、准

则管制(基本会订‘准则和具体会计准则)、制度管制(企业会计制度)和道德管制(职

业道德守则)。目前我国会计信息管制体系为会计法——会计准则(会计制度)一
一基础工作规范。

按照实证会计理论中有效iH场假说分析，有效市场假说蕴含着信息竞争，

有效市场假说本质上是由零利润均衡状态扩展为不确定性情况下竞争市场的动
态价格行为。如果证券市场的信息是畅通的，谁也不能操纵证券价格。

圈5-1 有效市场假说三种类型关系

法玛教授所提出的“有效市场假说”理沦实质上是把信息披露作为左右汪

券行情的一个重要因素。但是，现存的证券资本市场都非纯粹的有效市场，往

往存在着诸多信息不对称情况，证券市场信息披露的有效性大打折扣。因此，
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对上市公司信息披露实施管制的根源性诱因是信息不对称致使投资者及一般证

券市场无法在效益不冈的企业之俐作山区分。会计信息管制有效地减弱信息爿i

对称，促进资本市场公平和富有效率，实现资源配置的帕累托增进，直至帕累

托最优。
‘

5．1．2会计信息管制的实质

在解释为什么进行管制时，实证会计研究人员们借用了经济学的研究成果，
认为：政治过程参与者的行为动机与T汀场经济活动的参与者一样，都是为了自

身利益的最大化。并运用经验数据证明：管制者的行为与“公共利益”的假设

具有明显的不一致。因而，会计政燕的制定不是纯技术性的，丽是各利益相关

方相互问多次博弈的结果，而会计政策(准则)的制定糟及管制者水身就是这一辨

弈活动的主要参与者，它也是有自己效用函数的“经济人”，其效用主要表现在

会计政策(准则)制定上的垄断权与权威性，以及在会计政策执行上的管制性。

总之，准拥有会it卜政饿(准则)n勺制定权、管制权。实际一I：也就足拥有一种资

源再配置的权力，政府作为社会与经济的组织者与管理者，不但要注意稀缺社

会资源的有效配置与使用，而且要重视社会财富在各个团体之间的合理分配。

基于这一点，也就不难理解在美国，为什么有很多机构都曾觊觎过准则制定权。

反过来，各受管制的企业为了最大限度地保护自己的利益不受新准则影响，必

然要采取各种措施，其中，较积极的行动是对政策(准则)制定的过程进行游说，
消极的行动就是根据政策(准则)重新调捂其行为。冈而，il三是这佯．才能解释为

什么存在会计臂制．

5．2 上市公司会计信息披露管制研究

上市公司会计信息披露与证券市场有效运行之问存在着密切的关系。一方

面，上市公司会计信息是证券市场有效运行的基础；另～方顽，证券市场的有

效运行对上市公司信息披露从质、量及表王兕形式等方面提出了要求。然而，我

们仍面临着这样一个问题：证券市场中，上市公司是否会自觉或自发地披露符

合证券市场有效运行所需要的会计信息，需不需要政府以各种形式实施信息披

露管制?

5,2．I上市公司会计信息披露与信息披露管制

所谓会计信息披露，就足，f：『公，f：的方式通过一定的传播媒介，用一定的格

式。将公司财务状况和经营成果以及其他各种资料公布于众．信息披露的本质

是信息的公开，在证券市场中，通过传递财务和其他经济数据是企业广泛筹集
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资本的重要条件。证券市场中的信息披露是通过一定的制度来实现的．这就是

信息披露制度。信息披露是证券Tf『场的基石，是确保建立公平、公iE、公歼ill：

券市场的根本前提。

所渭臀制，足指依据一定nq觇则对构成特定_}|_会n0个人和构成特定经济的

经济主体的活动进行限制的jJ：为。戴奈尔F·斯巴尔珀在《管制与iIf场》一．m}t

将“管制”定义为“行政机构为直接或通过改变消费者和厂商供求决策丽间接

干预市场分配机制所颁布的法规或采取的特定行动”166l。信息披露管制即为政

府对会计信息披嚣的干预，包括对会计信息的供求关系、披露要求及会计信息

质、量以及表现形式的管制。从会计信息生成过程看，信息披露管制包括对会

计信息的确认、计量和披露全过程的管制。由于会计确认、计量是会计披鼯的

基础，因丽，信息披露管制集巾体现在对会计报告所披露的会计信息的供求关

系及其内容与表达方式的管制。

S．2．2我国上市公司会计信息披露管制实证分析

7(1)适度的会汁信息管制的必要性

从实务上看，对上市公司信息披露进行管制已是一种国际通行的做法。美

国上巾公司会计信息自20 i吐纪20年代以来⋯J孤IJ闰会授权的证弊交易委员会

进行管制。虽然作为管制形式之一的会汁准则，其制定权一赢保留在民问机构．

但其监督权仍在讧E券交易委员会。实际上，各经济主体之间由于信息不对称情
况的普遍存在，f』J自愿的会汁信息披露而导致的资源配离，HF最佳，对会汁信

息披露旄行管制有利于提高市场有效配曼资本的能力，能够创造一个相对公平、

有效的信息环境。

强制性信息披露制度征{|；j武有效市场l|1’卜分必要．我国证券市场目前还处

于弱式有效市场，特别是它所具有的“新兴”和“转轨”的特点，我国基本上

还不具备上市公司自愿披露的条件。这决定了我国证券市场在向更高层次市场
迈迸的过程巾，强化和完辨倩息披露制度是十分必要的。而对强式有效市场这

一目标状态的追求则是各国证券市场加强监管、实施强制性信息披露的主要理
论依据。

会计信息管制与各国政府所采用的企业管理制度有关。采用间接臀理晦4度

的国家往往以法律和市场规则来调节企业的会计信息处理、披露。企业在国家

法律规定之外，可以根据市场供求情况自由决定对会计息处理、披露的内容与

方式．相反，实行直接管制的国家往往采用行政手段氽而规范企业的行为，企

业的会计信息必须按照国家统一制度进行处理，它只是向政府及其有关部门报

告的手段。
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(2)由谁进行会计管制

会计信息一经披露，即成为公共物品，不可能靠市场决定出最优化的供给
与需求，此时政府的介入成为必须。究竟应该介入多少，主要取决于国家财政

能力、市场经济发达程度、经济发展水平及运彳亍方式、法搏I本系和教育水平等
因素．

从世界范围看，会计准则的制定模式有两种：政府制定模式和民问制定模
式．欧洲大陆国家以及日本等国主要采取前～种模式，而英国、美国及其他曾

为英属殖民地的国家则更多地采用后～种模式。

从国际范围看，会计准则制定模式发生了一些变化，形成两个方向相反的

趋势．由民问制定机构制定会计准则的国家，表现出政府介入的倾向。而由政

府制定会计准则的国家，民间力量越来越多地参与会计准则制定过程。象德国，

会计准则是由司法韶制定，他们予1998年初薪成立了德国会计准则委员会，被

授权制定合并会计报表准则。法国也在政府指导下成立了成员范围相当广泛的

会计准则委员会。当然，政府在这些国家会i=卜准则制定tI-的指拧地位，l：没有改

变的迹象。

要使会计准则获得有效运作所必须的合法性，采用什么样的管制方法是最

好的?例如，在美国和澳大利监，会计准则制汀的历史盛衰元常，不同国家彳i同

时期所适用的方法也不同。

表5-I 美国会计准则制定基本情况

制定机构 起止时间 会计准则名称

美国注册会计师协会属下的会计
1938．1959年 会计研究公告(越m)

程序委员会(CAP) 会计名词公告(ATB)

美国注册会计师协会属下的会计
1959．1973年

意见书(opinions)

原则委员会(APB) 会计研究报告(ARS)

财务会计准则公告(SFAS'
财务会汁概念结构公告(SFAC)

财务会计准则委员会(FASB) 1973年至今
财务会计准则委员会的解释

财务会计准Ⅲ晦}员会技术公报

在我国就目前情况而言，会汁管制应以政府制定模式为主，民间制定模式

可以借鉴。由财政部负责制定会计准则(后续的会计准则制订工作移交给注册会

计师胁会，但财政部仍保留监督权)；在美国，负费制定会计准则的是一个f℃表

各利益团体的民间组织，虽然证监会在特别情况会插手干预，但在过去几十年

只发生了几次。尽管投资者的基本信息需要是一样的，但制定准则的主体和程
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序在中美两国却存在很大第异。两田的差异可以说足源·J：小F日的政治结构，经

济发展阶段不一样，专业团体的历史和影响力相关悬殊，以及公众对证券加场

运作的认识深浅不一．我国是公有制占国民经济主导地位的围家，会计信息在

满足投资者需要时，更多的考虑国家利益(因为国家是最火的投资者)。从这方丽

看，就／fi难理解为什么我幽姒政}_ffj需婴盥接控制会i|挪抛0的制定。

由财政部制定会计准则的另一个好处是准则可以迅速iJJ台。最近二十年来，

我国经济高速发展，证券iI了场EJ趋繁荣。为了保障投资者利益，会汁准则必须

尽快山台，以防止企业署UJtJ备刊-会汁处理方法任意调挞则务报衷数宁，达到为

自己谋取利益的目的。如果采用美国财务会计准则委员会的充分咨询制汀程序，

恐难解我国当前之渴。当然，在一段短时问内颁布数十个会计准则也有它的弊

端．因为如果实施一段时间历。发现它们，l：升；切合r|Ifkl的经济和}I：会状况，需

要修改约准则数日大，则必定会引起不必要的混乱，令财务报表编制者和使用
者增加成本．所以，虽然美国式的准则制定程序并不定适合我国，但财政部在

编flj'Nl!N前应与允业、会计巾汁职Hk界年I付旺表使用青奄分沟通，了解实施准则

后可能遇到的难题和报表使用者的信息要求，这样可以防忠于未然，确保会计

准则的有效性。

同lI’f，我国屈于人陆法系。会计行为规范．fJ女制定得比较详细贝体．会汁

当然较多地受到政府的直接干预，会计规范条文在结构上也应强调系统性和完

整性。同多数西方国家相比，我国会计专业教育水平、会计人员的专业判断能

力、职业邀德水平还较低，远达不到可完全依赖企、Ik会计准则进行规范的}呈度．

因此，过多的政府干预和制定统一的会计制度也成为必然。

另外政府参与会计信息管制，在实施中必然会减少交易费用的发生．这是

由于政府借助于其本身的权威性，可以比较容易地解决再种利益争端．

(3)会计信息管制的主要内容是什么

哪些会计信息应该强制性披露?哪些可以作为自愿性披露7强制性披露与

自愿披露的分界线在哪里7换言之，为仆么有些问题成为会iI准则的主题而另

外一些却不是?实证会计也一直在研究。这个问题关键是澄清上市公司会计信

息披露的定位。

分析使用者的会计信息需求，可以发现，投资荫’的会汁信息需求最为，。泛．

我国投资者从股权结构看多属于阔有股，投资者的立场大多代表政府的立场。

国有股和法人股通常占有较大比重，且不能流通。特殊的股权结构，导致作为

主要投资者的政府成为会计信息的主要使用者。使得会汁信息具有更多地为政

府投资者服务的倾向。因此，投资者与政府之问并不象西方国家矛盾冲突强烈。

由此认为，上市公司会计信息披露的定位应以投资者的会计信息需求为中
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心，在此基础上，再考虑政府部门、财务分析咨询机构与社会公众的某些特殊

性。具体表现如下：

①会计信息数量管制：在会计信息市场中，管理当局比股东拥有较多的私
人信息，大股东比小股东拥有较多的私人信息，管理当局为一己之利常操纵利

润，粉饰财务报表，造成投资者决策失误。会汁信息数量管制坚持充分披露原

则，财务报表不得有重大遗漏，这样尽可能减少管理当局的私有信息，减弱会
计信息不对称．比如对会计报表附注披露的规定，对关联方及其交易披露以及

对资产计提减值准备等就体现了会计的谨慎原则和充分披露原则，有助予投资

者分析评估企业的资产质量和风险状况。

②会计信息质量管制：会计信息质量管制就是要求所披露的会计信息具备
相关性、可靠性、可比性和⋯致性，不彳铮虚假陈述Tlq'v-重误导，商质用：的会计

信息才能作为投资者决策的依据，可以实现资源腮最购帕累托履优。当前．加

场意义上的会计披露制度存在着市场失灵，西方经济学家帕累托对收入和分配

进行，“泛统LI‘研究后得山一项法则，政府僭fli!l可以使}I：会产111接近}I：会甩体展，

从而改善社会福利。因此，政府对信息披露的管制是必需的、有益的调控行为．

◎会计信息表现形式管制二会计信息披露电子化。2l世纪，由于网络银行
和电子货币的蚵起，互联网等现代通讯手段的瞀及，巨额资金ng划转在瞬问即

可完成．因为及时的信息才是最相关的，决策的瞬时性要求会计信息应具备电
子化、实时化的特点。

美国证券交易委员会(SEC)于1983年丌始建立一一个全同性的公司会计数据

库，名为”电子数据采集、分析和提取系统”与internet相联，从而每个进入internet

网的人均能使用该数据库中的数据，该系统已于1992年正式运行，标志着会计

里报进入电子化、适时化阶段。

中国证监会规定，上市公司应将年度报告全文登载于中国证监会指定的国

际互联网网站上，表明我国证券市场上市公司信息披露开始迈向电子化，既顺
应全球网络化的发展趋势，又提高了上市公司信息披露的质最。尽管如此。会

计信息管制的效果尚有待实践的检验。

5、2．3对信息披露管制的深层思考

由于信息不对称现象、会计信息的公共物品性质、委托代理关系以及信息

披露的垄断住等因素的存在所造成的市场失灵，都需要对上市公司信息披露进

行管制，这是比较符合客观事实的。如果缺少对I二市公司信息披露的管制．很

难想象，会计信息的质量状况将如何。内幕交易的狷獗程度姆如何、社会经济

秩序的混乱程度将如何?但是，在对我国上市公司信息披露进行管制时，更应
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从下面角度深入考虑；

西方经济学中的管制理论强调契约观，强调委托代理所带来的利益纷争，

实证会计理论将其概括为一种政治活动即各利益集团为财富转移而展开的竞

争．本人认为企业按契约规定向使用者提供会计信息。实际．卜．．仓业存订立契
约之静已对其提供会计信息的成本和收益进行了考虑。这与自愿提供会计信息
所考虑的相一致；企业按法规强制向使用者提供会计信息时，决策权在于政府，

政府考虑的往往并不是某一个企业的成本和收益，而是社会总成本和社会总收

益．对于这些成本和收益的具体构成，美国注册会计师协会(AICPA)于1995年

发布的综合报告‘论改进企业报告：着眼于用户)(Improving Business Reporting：A

Customer Focus)。我国在进行信息披露管制时政府可以借鉴。

表5-2 AlCPA的信息披露成本收益构成

收益 成本

1 投资者因减少了错误配置资本的可能性而获得

的收益

2 整个经济的收益 l 所有青承担了搜集和编报信息

(1)更为有效的资本配置 的成本

(2)更低的资本成本 2 企业(及所有者)承担的成本

(3)更为流动豹资本市场 (1)f}I于自己的有效信息而导致

(4)通过竞争提高了效率 的竞争劣势

3 企业及其所有者的收益 (2) 由于将其倌息披露给供应商

(1)更低的平均资本成本 和客户而导致舶谈判劣势
(2) 进入更具有流动性的市场 (3)针对有效信息出现的指控
(3)减少了错误配置资本的可能代 3 懿个经济承扣的成本

(4)避免了不恰当的信息披露两减少了诉讼 (I)引‘对有效信息出现的指控对

(5)在出现诉讼的情况下，可以更好的辩护 经济增长的消极影响

(6)通过其他企业的有效信息而获得竞争优势 (2) 由于外国对信息披露的要求

(7)迎过本企业的有效傍息两获得竞争优势 相对l匕较低而产生的竞争劣

(8)从客户被管部门误导、而现在获得了真正 势

有效信息 (3)搜集、编报、理解、分析有

(9) 以静被管理部门误导、而现在获得了真正 效信息

有效倩息

4 社会从有效信息对消费者的保护中获得收益

另外，契约观侧重的足一个fi?}态削析过程，列+1：我国资木市场而言，山．_J：

其特有的股权结构和会计准则尚未健全，除了考虑契约观外，上市公司信息披

露进行管制更应侧重动态过程。也就是上市公司会计选择与政府颁布会计准则

．48．



实证会计理论与我国资本市场nⅡ趔的liJf究

二者之间的博弈过程。

5．3 本章小结

为弱化会计信息不对称，引起了会计信息管制的探讨．会计信息管制即为

政府对会计信息市场的干预，包括对会计信息的供求关系及会计信息质量，数

量与表现形式的管制．具体集中体现在会计准则制订上。在解释为什么进行管

制时，实证会计研究人员们借JIJ了经济学的研究成果，认为：政治过程参与者

的行为动机与市场经济活动的参与者一样，都是为了自身利益的最大化。并运

用经验数据证明：管制者的行为与“公共利益”的假设具有明显的不一致。会

计准则的制订者要求给予指导，凶此实证会汁研究人员便刈有效巾场假说刘会

计揭示管制的传统理论的意义进行分析。发现政府对会计实施管制并不一定意

味着会提高市场有效配置资本的能力，它取决于民间会计信息生产和政府管制

下的信息生产之阅的相对成术和效益。

本章研究的意义：会计的管制与各国政府所采用的企业管理制度有关．美

国上市公司会计信息自20世纪30年代以来一直由国会授权的证券交易委员会

进行管制．虽然作为管制形式之一的会计准则，其制定权一直保留在民间机构，

但其监督权仍在证券交易委员会。我国原有计划经济体制下，会计相关法规一

律由政府制订，同西方国家不同，在国有经济占主体的情况下，主要由政府管

制会计信息，其成本和效益显然是最佳。

会计准则制定机构或管制者也为了自己效用最大化，为了在利益相关方之

间求得平衡，缓解各方对制定机构的抵制力，以保证各方都能接受博弈的结果

和使交易费用(包括制定费用、执行费用和蓐f擦成木)最小化．就!瞄须以放宽会计

准则中对一些经济业务的会计处理的选择空间为代价，即赋予企业一定的会计

政策选择权。企业在行使会计政策选择权时，其动机是什么?其影响如何?下
一章继续讨论．
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6上市公司会计选择行为实证研究

上一章分析了为弱化信息不对称而进行信息管制的必要性，政府在进行信

息管制的强制手段是通过制¨会计准则，会计准则的制订过程实质上是会计报

告的编制者与会计报告相关利益集团合作博弈达到均衡的过程．那么作为会计

报告的编制者上市公司在信息披露时，受哪些因素影响，如何进行会计政策选

择?

6．】 会计政策选择的基本内容

6．1．1会计政策选择的本质

恢J!l{闻际会汁准则委员会『I{Jj0义，会汁政馕足珩“企、Ik编{}l则务j陂投时J虾

采用具体原则、基础、惯例、规则和实务”172J。会计政策有宏观会计政策和微

观(企业)会计政策之分，宏观会计政策是指一国政府或政府授权的机构为了规范

=j；：：业会计行为，提高会计信息质罱。实现一定的引：会经济目标而制订和发布的

会计准则规范的总和，其核心是会计准则：企业会计政策则是企业在宏观会计

政策的范围内，根据企业的具体情况所选择的最能反映企业财务状况、经营成

果和现金流量的会计准则、程序和方法的总称。至于企业会计政策选择，即指

企业利害集团(包括股东、债权人、注册会计师和企业管理当局等)选择会计目标

和会计准则的行为。

会计准则的制订过程实质上是会计报告的编制者与会计报告相关利益集fi：1

合作博弈达到均衡的过程，已出台的会计准则大都是各方利益均衡与妥协的产

物。财务会计的目标在于向外部会计信息使用者提供决策有用的信息，但在现

有的以会计准则为企业会计政策规范主体的模式下，对某一经济事项的会计处

理往往有多种备选的会计处理方法，为企业进行会汁政策选择留下了较大的空

间。企业会计政策的选择贯穿于企业从会计确认到计量、记录、报告诸环节构

成的整个会计过程，会计的过程其实就是会计政策选择的过程，从这个意义上

讲，会计其实是一门貌似梢确但事实上并不糟确的科学，会计理论和实务【|1的

许多问题并没有～条放之四海而皆准的取舍标准，因此会计过程的最终产品一
一会计信息多半是主观判断的产物，是各个利害关系集团如股东、债权人、政
府、企业管理当局等各方利益膊弈均衡的结果mI。允业选择不同的会计政策产

生不同的会计信息，导致企业利害关系集团不同的利益分配结果和投资决策彳j：
为，进而影响社会资源的配置效率和结果。所以企业各相关利益集团都很重视
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和关注会计政策的制订和选抒问题。从上述企业会计政策及企业会计政策选择

的定义可以看出，企业会计政策在形式上表现为企业会计过程的一种技术规范，

但其本质上却是～种经济和政治利益的博弈规则和制度安排。

会计选择主要是指会计政策的选择。当然也包括对会计估计的选择和其他

相关选择这里所讲的会计政策，是与宏观会计政策相对应的，由企业在有关法

规和会计准则范围内所选择的会计原则、方法和程序，因而通常也称之为微观

会计政策。

6．1．2会计政策选择的动机及影响因素

(I)企业会计政策选择存在的动机

首先，要深刻理解会计政策选择的内在动机，必须对企业的本质进行深入

的诠释。瓦茨和齐默尔曼引用了企业理论的契约观，指如“企业并非是独立存
在的主体，它只不过是一种若干契约的结合”1241。企业是由一群有自身利益的
个人所组成，他们都为企业的生产提供某种投入，井期望能从投入中得到报酬．

这种“自利性”要求，使得每个个体都存在转移财富的行为或者动机，这就必
然导致利益冲突。为了减少冲突，各个利益集团便都希望签订契约，来具体规

定各种可能情况下每个利益集体享有公司产出的特定权利f亦即每个人的财产

权)。这些团体包括“内部团体”，如雇员、管理当局，也包括“外部团体”，如

债权人、供应商、顾客、政府等。企业财务会计应向这些利益相关方，包括现

有的股东、潜在的股东、债权入、供应商、顾客等披露信息，而这些利；是相关

方与企业管理当局各有其独立的利益，且他们的利益往往不完全一致，于是企

业管理当局为了平衡各方利益并从中获取自己的利益，就有进行会计政策选择

的动机．即·各投资者的投资同标一委托代瑚关系的产生一企qk管理当局的行

为目标一企业会计目标一企业会计政策。两现代企业中，管理当局取得了事实

上的控制权，他们完全控制了企业的会计信息系统，这为其进行会计政策选择

提供了可乘之机。可见，企业治理结构是产生会计政策选择的内在原因．

其次，会计准则的不完全性。企业的会计政策受会计准则的约束，但会计

准则作为一种合约，它的制定不再是纯技术性的，丽是各利益相关方相互河多

次孵奕的结果，是一种不完全的合约．这就为企业进行会计政策选择提供了可

能(空间范围)。“经济学从来不认为任何事物、行为或制度有绝对的价值，它所

追求的最佳境界是不同事物、不同行为或不同制度问的均衡点”。会计准则正是

如此。在会计准则制定过程中，各利益相关方为了获取自己的利益。都想使准

则对自己更为有利，各利益相关方都根据自己的特殊利益或从自己所处的特殊

地位出发，提出各自的要求——每个人都想准则对自己更有利。而准则制定机
构本身也是这一博弈活动的主要参与者，它也是有自己效用函数的“经济人”，
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其效用主要表现在准则制定II的肇断权与权威性。冈此，准则制定机构l!三为了

自己效用函数的最大化，为了在利益相关方之间求得s严衡(缓冉翠各方对准则制定

机构的抵制力，以保证各方都能接受博弈的结果)和使交易费用(包括准则的制定

费用、执行费用和摩擦成本)最小化，就必须以放宽准则中对一些经济业务的会

计处理的选择空问为代价，即赋予企业一定的会汁政策选择杈。

(2)会计政策选择的影响因素

影响会计政策选择的冈素主要有三方而：会计政策选择的立场、经济后果

和政治成本。

会计政策选择的立场。会计信息市场是不完全竞争的，企业管理当局是会

计信息的垄断提供者，因此．要分析企Ik会计政策选择的立场．也就要分析氽

业管理当局的立场。《实证会计理论》中指出：企业对外会计报告对企业利益集

团具有决策意义。所有这些团体在对会计程序与方法作出选择时都是为了尽可

能地维护自身的利益。戈登在60年代中期就阐述了企业管理当局对会计政策选

择时，尽可能使自己效用最人化17引。会计政策选择的立场是EiI现代企业制度h’

企业的委托——代理关系决定的。会计信息反映的相关指标就成为委托方评价

受托方经营业绩的主要尺度。这促使管理当局在会计准则允许的范围内f甚至违

背会计准则)，通过选择适当的会}|政策应朽会汁信息的生成，以获取自己fi'j,t]

益，即会计政策的选择立场实际上是企业管理当局立场。

经济后果。wiIliam．R．Scott将经济后果定义为：“经济后果是一个概念，它

是指尽管存在有效市场理论，但会汁政策的选择还足能影响公司的价值”。li-’l

他认为尽管在有效的资本市场中，只要公司对其所运用的会计西方政策作出充

分披露，市场便会识破由会计政策变动所引起的盈余变化，并对之不作出价格

反应，，}且由于会汁政缝的改变会影响公司的利润，而公司利润往让又是制定

各种契约最常用的依据，因此会计政策会涉及到公司的契约成本，这就可能影

响经理人员的决策行为，改变公司的投资经营活动，从而影响到公司的价值。

若这些影响是负而的，而且众多投资者受到影响，投资者就会给其政治代表旖

加压力，结果政治家也会对会计政策及其制定机构发生兴趣，使准则制定走向

政治化。

泽'J))(zefo认为单纯地从理论hl：寻求最完美的会汁政策，足不现实的。恰当

的思路应该是寻求一种能达到“帕累托最优”的会计政策。帕累托最优的会计

政策选择即是使其经济后果最公平、最合理16”。

政治成本。如J：所述，会汁政策的制订过程实质一l：足一种由多方利益集团

参与的政治活动，需要以“充分程序”来体现其政策制订过程的决策民主性，

政治活动就要产生政治成本，主要包括寻租成本、税费管制成本和社会契约成
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本等．政治活动对企业管理当局选择会计政策的影响也是实证会计研究的内容

之一，因为政治活动是一种为转移财富而进行的竞争，政治家和政府官员作为
一个利益集团．自利性决定了其参与政治活动的动机是为谋求自身利益的最大

化，他们会通过制订包括会计准则在内的各种管制性的规章，将社会资源的控

制权转移到政府手巾173I。政治JJ兑小刘‘企业会计政策选择的影响：E婴包括以卜儿

个方面；

①寻租成本。公共选择理论认为．现代社会中的寻租行为主要是寻租者从

政府手中寻求某种特权如对现有政策的干预戏变通，以此来获得较高的利润。

寻租者对会计政策的影响主要是谋求会计准则的制订权和具体会计准则的选择

权．侧如，在美国制订会计准则的历史上，在有了证券交易委员会(SEC)授权民

问会计团体制订会计准则后，政府和非盈利组织臼i2,也成立了会计准则制LJ‘机

构，制订和颁布自己的准则：铁路业也制订了自己的准则，石油和天然气行业

组织曾宣布，行业内的非上市公司可以不遵守会计原则委员会(APB)和财务会计

准则委员会(队SB)的某些准则。ffI此剥‘寻租莆谋求会计准则制订权的行为可见
一斑。在这一过程中，寻租者获得了租金利润，但对整个社会来说则产生了寻

租成本。

②规模效应与政治敏感性．根据实醒会汁研究小的介业舰摸假设．人公业

的政治敏感性和所承受的财寓转移额(即政治成本，如税收支出等)均大于小企

业，可得出：在其他条件不变的情况下，企业的规模越大，其管理当局就越有

可能选择那些能够将当期会计收益递延到下期的会计政策，亦即政治成本的存

在会使大企业选择降低收益的会计政策。

③税负和收费管制。企业会计政策对税收的影响，一是表现为对资产计价
的选择上，二是表现在对损益的期问确定及会计政策、会计估计变更对损蔬的

调整上，在这两方面企业都会选择税负最小化的会计政策。所以，税费和收费

管制成本与规模效应一样，Ui会促使企业选择降低收益的会计政策。

④社会契约成本．会汁准则作为规范企业进行会计确认、汁蜃、记录与报
告活动的制度安排，是社会相关利益集团就会计处理程序与方法达成的一组公

共契约，是参与者各方反复潜弈后达成“一致意见”的结果，是一种特殊的公

共产品mJ。作为一种社会公共契约．会计准则如果交由市场主体自己去讨价还

价协商制订，其交易成本会很高且不一定能达成共识，那样将会是一种低效、

甚至是无效的制度选择，因此，会汁准则的制订和实施最好由具有“暴力比较

优势”和规模经济效应的国家或政府来完成。但市场主体面临的复杂社会经济

环境是任何一个具有有限理性的政府所不能完全认知的，因而，政府只能就一

般性的会计规范即通用会计准则做出规范，而将剩余的特殊具体会计政策留给

市场主体自己选择和解决也许更有效率。企业会计政策作为一组社会公共契约，
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其制订和实施必定要产生交易成本即存在社会契约成本，如何节约契约成本，

增进全社会的福利是与会计准则有关的一个政治成本问题。

6．2 西方会计政策选择研究

6．2 1西方会计政策选择的内容

西方会计政策选择是实Ⅱ会i=r研究的重心。-ht Jtq的实证会计研究表明，企

业管理当局在会计政策选择过程中，既非人们传统认为的那样信奉稳健主义，

也非一般地追求会计收益的均衡化：企业会计政策选择过程是一个十分复杂的

过程，受簿记成本、契约成本、政府管制成本和政治成本等因素影响，由于备

相关利益集团都从自身的利益出发参与会计政策的选择，因此，西方实证会计

研究的大量成果都证明．企业管理当局往往通过借助于形式多样的会计政策选

择与辨弈实现对于自己有利n0经济后果124}：r1)箭je他条仆不变，对管理者实施

红利方案(bonus plan)的企业，其管理者更有可能把会计报告利润由未来期间的

提前至术期确认；如果企业发生亏损，管理者就会试冈把未来所有可能的亏损

提前至木期确认，以减轻未来扣亏的压力，尽可能地提高企业未来的获利水平，

从而提高管理者未来的报酬；(2)如果其他条件不变，企业的负债权益率越高，

管理者便越有可能选择可将会计利润从未来期间提前至本期的会计政策。企业

越是与特定的、基于会计报告数据的限制性契约条款紧密相关．管理者便越有

可能选择可增加本期会计利润的会计政策；(3)!【ts果其他条件刁；变，规模越大的

公司，其管理者就越有可能选择那些能将本期会计利润递延到未来期问的会计

政策，以降低或迟延税负等政治成本；(4)为避免政府和市场管理机构的关注，
规模较大的公司更倾向于均衡：(5)对于自来水公司等公川事业部门来说，其收

费是受政府管制的，而政府在制订收费标准时常常会借助子资产收益率、投资
报酬率等会计数据，这些部门可能会选择最有利于提高其收费标准的会计政策。

以上五点即是著名的企业管理当局选择会汁政锻的假I殳：分红汁划假改、债务

契约和政治成本假设。实证会汁理论把会计政策选择问题的研究推向了一个新
的高潮。对于美国等国家会计准则的制定和完善起到重要作用。

6．2．2西方会计政策选择动机的实证研究

早期会计政策选择研究的主要命题集中于证明无效应假说和机械性假说这

两个相互矛盾的假说。20 I吐纪70；F代厢J9J和80印代会汁政铺选择研究的：k登

命题则转而证明分红计划、侦务契约和政治成本这三个实证会计的最重要假设

以及公开财务报告的频率在不同行业中的差异、后进先山法的转化而引起的未
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预期收益、市场对后进先出法变动产生的税金节约额的反应程度、政府管制对

公用事业资产评估的影响，以及用交易成本和信息成本的观点来解释管理人员
对会计方法舱选择。90年代会计政策选择研究的主流则集中于会计政策选择动

机类型即有效契约(效率)型和机会主义(盈余管理之动机)型。此外，基于具体项
目对会计选择在行为方面进jr解释以及对决策的意义等办断的硼f究比较多，以

及关于税务目的的会计方法选择对财务会计方法选择的影响、权益类资产信息

的决策意义、会计数据对收益的预测能力等方面的研究。

其中围绕盈余管理之动机为主要命越。具体包括：

(1)报酬动机。Healy指出16⋯，经理人员的报酬常与公司盈利挂钩，经理人

员很可能为增加自身报酬而实施盈余管理。他检验了经璃!对应计项目的决镱、

会计程序和其收入水平闯的年|j火性，结果农咧：当』C奖金}|划存在上卜跟约束
时，经理倾向予选择降低收入型应计项目，而当其奖金计划无上下限约束时，

倾向于选择增加收入型变量。

(2)满足债务条款动机．Sweeney发现，小能满足侦务合同条款的公司存在

显著的操纵。其解释是，公司管理层为避免债务违约而实施积极的会计管理。

(3)官方检查动机。某一公司或某行业的公司出现不当商业行为常引发官方

检查，如普遍的虚假利润、倾销或卡特尔联盟等。在这种情形F，经理人员的

明智做法是减少利润。因为巨额利润常被视傲弄虚作假的征兆。

(4)首次公开发行(IP0)。IPO是盈余管理的良机。以常理推论。由于IPO

之前股票没有市场价格，因此操纵将提高其上市升盘价。与成熟发行不同，IPO
没有既定价值且信息缺乏，投资者更依赖于财务信息陈述，因此IPO就为原始

股东利用信息偏差谋取利润提供了机会。

(5)会计选择动机．Bremser(i975)[：B较了80家进行了会计变更的公司和80

家未披露会计变更公司的EPS(每股收益)后发现：相比之下，进行了相机会计变

更的公司其EPS或其趋势较差。Navissi(1999)hE明了新西兰制造业公司在其可

巾请产da提价的年份里选择了}绛低收入型椒I帆处理应汁项目，Lira和

Matolcsy(1999)亦发现澳大利亚受到价格控制的公司调整了相机处理应计项目，

降低其净收入，以增加提价申请被批准的概率。

(6)最小化所得税．税收也可能成为盈余管理的驱使因索．Eilifsen，Knivsfla

和Sattem(i999)的研究表明，如果应税额与会计收入相联系，则存在对盈余管理

的自动抵御．
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6．3 我国上市公司会计选择动机及实证分析

6-3．1 我国上市公司会计选择动机分析

在上述理论分析的铺垫F，琵茨和齐默尔曼把影响会计选择的ii|!i多因素概

括为三大假设，即(】)酬金计划假设(Bonus Plan)；(2)债务契约假设(Debt

Covenant)．(3)政治成本假设(Political Cost)。以下将具体考察在特定契约巾会计

程序对财务结果的可能影响，来分析不同会计政策选择的内在动机。国外围绕

上述假设所展开的大量实证研究所得到的结论，对我们分析国内的问题有极大

的借鉴意义。因此，下面对会计政策选择内在动机的分析．依然将围绕这三个

假设展歹F。只不过，在接下来我们将依据这三个假设，结合国内的实际情况，

对我国上市公司会计选择做一个总结性分析。

(I)股权融资动机。目前，我周的资本T耵场还是一个受政府高度管制的市场。

政府对企业的上市、配股、交易及退出等市场{f为都通过一系列会计指标进行

管制。如我国政府有关部门规定上市公司连续3年平均净资产收益率必须达到

lo％，其中每年最低不得低于6％才有配股资格(受政策保护行业可适当放宽)：

上市公司连续两年亏损，公司的股票就要被特别处理；公司连续三年亏损就要

被暂停交易等。上市公司为了达到“内部控制人”的利益如圈钱配股、免于特

别处理或摘牌等目的，往往会通过操纵利润等手段与市场管制部门进行博弈，

选择或变更会计政策自然也就成了他们在『哟单巾常川方法．因此，上市公司会

计政策选择与变更的动机主要是为了操纵利润，使之达到预定的目标，以满足

政府对配股或上市管制的最低要求，净资产收益率低于且越接近10％，每股收

益低于且越接近零。通过会计政策选择增加当期利润的可能性就越人。所以，

应对市场管制规则，实现“内部控制人”利益晟大化是我国上市公司会计政策
选择最主要的动机。除了利润操纵，上市公司在进行利润分配时还滥用配股政

策{

表6-1 历年上市公司配股家数及比例

1 年度 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

I配股家 59 58 65 43 IIl9 153 97

比例 32．24 19．53 20 25 7．54 14 89 18．77 io．49

单从表6-1中，无法看出上市公司配股行为有什么明显的趋势和特征。1996

年以后，上市公司配股家数fi-J-订：『总公司总数的比例比1996年以前有明显下降，

但这并不表明上市公司对配股的兴趣下降了，丽是另有原因，主要是该年以后，

证监会加强了对配股的管理，提高了配股的条件，比如提高了对净资产收益率
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的要求等，使得～些绩差股丧失了配股资格。此外．1996年以后．股市扩容速

度大大加快，由于当年上市的新股小能在当年就进彳亍配股，所以降低了配股家
数占上市公司总数的比例。事实上，熟悉中国股市的人都能感受到，上市公司

对配股有着强烈的兴趣，这主要表现在以下几个方面；

①在对配股权利的使朋上，上市公司一般都充分使JlJ。中国证监会规定的
配股资格，对上市公司而言是～种权利，获得配股资格并不意味着～定要配股。
是否要配股，上市公司应根据公司发展战略和资金紧缺状况，以及问接融资的

难易来综合考虑。但是，从每年的跳股馈况来看，达到配救条仆灼公司基本都

会申请配股。上市公司似乎具有无限多的投资机会，，f：且都需要用配股来筹集

资金。

②上市公司一般都充分使Ⅲ酗股额度和配股价格。tzl!t盗会对配股价有下限
的规定丽无上限的规定。对上市公司而言，只要将艿己股价格提高并保证将股票

配售出去，则配股价格放开，配股所获资金越多。因此．上市公司一般都愿意

提高配股比例u¨10配3进行眦股，，f：尽可能提尚配股价格。

f2)隐性的分红动机．一般来说，经营者的工资和奖金总额受会计利润水平

的影响，为了提高货币收入水平，经营者有选择能增加会计利润的会计政策的

动机。但是，由于我国尚未建立起有效的经理市场，火部分上酊公司的经营者

很大程度上还是政府官员或准政府官员，他们要享受职务消费、要有政治前途，

就必须完成委托者托付的经营管理目标如保配股、扭亏摘帽等，这些目标对经

营者来说无异于政治目标，n这螋考核指标、追求目标的一个兆同特征就是行

为的短期化，不考虑企业的长远利益。因此，在上市公司控体经营状况不理想、

监督#LN不健全的情况下，经营者努力工作的政绩远不如通过会计政策选择操

纵利润来得快，为了实现上述f；jl标，经营者可能就会选择增加或虚增利润的会

计政策，

(3)债务契约动机。我国上市公司的债务契约假设不同于西方国家的企业，
财务状况较好的、以股权融资为主的上市公司基本一I：不存在为债务契约而选择

会计政策的动机，只有那些丧失配股等股权融资资格、以债务融资为主的公司，

才可能有明显的为债务契约而选择会计政策的动机．

(4)政治成本动机．如我国国家审计署1998年对石油、石化等垄断性行业

56家大企业的审计表明，石油企业少报利润20．66亿元，石化企业多报利润59．Io

亿元．在一般国有企业倾向于多报利润的情况下，为什么石油企业却会少报利

润昵2由于价格体制的原因，石油行业一真享有巾央政府财政补贴的优惠政策．

但随着市场化改革的深化，石油行业企业自负盈亏的压力越来越大，为了尽可

能多地保留一些优惠政策，石油行业就有了少报利润的动机，以作为和政府讨
价还价的理由。另外，还有一些氽业选择与规模假设相反的动机，如为进全国
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500强企业以争取国家政策扶植，有扩大规模动机。

我国上市公司的会计政策确实存在着较大的可选择空间．上市公司的会计

政策选择除了受行业特点影响外，很大程度上取决于经营者管理思想和公司盈
利能力这些不确定性因素。

对我国企业会计政策选择现状的实证研究也部分地验证了上述结论，譬如，

有研究表明(孙铮，1999)我围．I：市公司存在着包括通过利用会计政策选择等手段

操纵会计利润的现象：①配股现象。目前，在我国．1』市公司资格还是一种稀
缺资源，上市公司为了达到屉近3年净资产收益率小低于10％这一“圈钱”配

股的资本线，不惜代价采取合法或非的手段力保10％，出现了耐人寻味的“10％

现象”；②微利现象。已经有～定或两年亏损的上i阿公司，为了兔受特别处理或
或摘牌的处罚，采取种种手段使上益率保持哪怕0．001元的微利水平、只要不亏

损就行。③重亏现象。对于无法做到盈利或是首次加入亏损之列的上市公司，
加剧当年亏损，为下年扭亏逃脱摘牌作准备。

这些公司利川会计政策选择操作利润刺粉饰报表的方式土要有：①改变凼

定资产折旧政策；②潜亏挂帐；③利息资本化；④巨额冲销；⑤坏账准备；⑥
存货计价；⑦收入的实现与确认；⑨长期投资的计价：⑨合并会计报表范围的

伸缩等。以上种种形行为和方式，无一不足上iI『公司为了逃避i『『场监管，与政

府监管部门和其他利益集团博弈斗争的结果。

63．2上市公司会计选择行为实证分析

前面论述了会计选择动机，那么不同行业会计选择差异的原因何在?以往

人们通过企业规模、财务杠杆来解释，本节通过会计信息不对称对会计选择的
影响，分析科技行业在预测会计盈余时与je它行业在会¨选择行为一l：足否不同。

由于高新技术行业投资风险较大，因此会计信息不对称对对其影响愈大，尽管

证监会要求首次公开发行(mO)股票公司的管理当局披露公司下一年度的盈余预

测，而会计盈余是其在一定会计选择下的结果，所以jill余预测的精确性或可俯

性就成为投资者瞩目的焦点。1951

本节的目的就是研究我国高新技术行业(以信息技术业为代表)盈余预测的

精确性。尽倚在这一领域已有不少成果，但足来自我闻崭新技术行_k数据的还

没有。在本研究中，运用偏见和理性检验模型，衡最高新技术行业盈余预测的

精确性。

(1)研究没计

1)预测误差衡量
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衡量公司盈余预测精确性的最基本的方法就是计算预测误差，我们可以这

样来表示预测误差。

胁饼
其中：FE表示预测误差；AP表示实际盈余

公司的绝对预测误差可以这样表示：

AFE=[FE

(6·l，

FP表示预测盈余。

(6·2)

所有样本公司的平均FE伉可看做预测误劳的一个无偏估计，而平均绝对预
测误差则表示预测的整体精确水sP。形的、FE平均值意昧着盈余预测存在悲观的

偏见，此时预测数小于实际数；相反，负的平均值意昧着盈余预测存在乐观的
偏见，此时预测数大于实际数。

2)横截面回归模型

为解释盈余预测，建立横截丽回归模型：

AFEK=0-+d2LSIZE+0，IIOR+0．LEV+a，ROA (6．3)

其中：LSIZE表示总资产的对数值；HOR表示预测时间的长度：LEV表示

资产负债率。

3)偏见和理性检验

高新技术公司盈余预测存在的偏见和理性，可以用实际和预测盈余的差异

的横截面回归模型来评价。在DcBond和Thaler(1990)以及Capstaf等(1995)fi／F究

的基础上，提出以下模型：

竺挈鱼：口+∥f堡二盟1
爿只一· 。L爿以I J ⋯)

其中口用来衡量盈余预测中存在的偏见，当ot=O时，表示预测是无偏见的：

当q>O时，表示预测存在悲观的偏见，也就是盈余的预测小于实际数；当ct<O

时，表示预测存在乐观的偏见。理性的预测意味着Dzl，当13>1时．意味着市场

对现有信息反映平淡：当13<1时，意味着市场对现有信息反映过度(Capstaff等，

1995)。当我们把GRO代入模型(6．3)可得：

％产⋯巧％笋)
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理性的盈余预测意味着模型(6．3)中实际盈余的变化与预测jl；i余的变化存在

一对一的关系，并且在模型(6．4)rI-，实际盈余和增长预测盈余的差异与预测盈
余和增长预测盈余的差异存在一一对应的关系。

4)孺余预测、市场价值

投资者利用公司的蟊{余预测信息来决定是予i认购股，并决定在股票上市以

后，是否再买进。同时投资者也会应用市盈率倍数来估计公司上市时的市场价

格，从而通过对估计的市场价格与发行价格的比较，来决定自己进一步的投资

决策。这些市盈率倍数可能是基于类似的已上市公司的市盈率，或者最近上f}，

的公司的市盈率(Firth，1998)。～个公司首次上市时的市场价值是它盈余预测的

函数．因此当投资者认为公司的预钡4存在误差时，他们会作一些相应的调整。

为了检验投资者是否正确地估汁公司的盈余预测洪差，我们建立判别模型如’卜：

等=尾+届笳+压等鹕肌f14FOR 似∞

』eIII：MV表示笫一个变易|J的lI，场价值：BV友一÷第一个交易U的账叫净

资产价值：

PF表示样本公司的预测丽余；FER表示预测误差。

我们假设变量PF／BV和FER／BV的相关系数为正，i盯场价值足盈余预测的

函数，假如投资者能够预计公司的预测是乐观或悲观的，那么我们期望变量

FER／BV的相关系数为正。EX是证券交易所的控制变量，在一定程度上，交易

所变量是样本公司的所在区域的一个替代。凶为在t{·国，在深圳证券交易所上

市的公司主要来自华南地区，在上海证券交易所上市的公司主要来自华东和华

北地区。

5)数据

本节的样本数据包括了从1996年到2000年期间，在上海证券交易所和深

t)lliiE券交易所上市的并在招股说明披露了盈余预测的信息技术业。表6．2给出了

样本公司的分年度统计结果，表6．3是样本数据的描述性统计结果。

表6-2 样本分年度统计结果

年度 ．卜：交所^股 深交所^股 今部A股

1996 6 7 13

1997 3 5 3

1998 2 2 4

1999 2 3 5

200(1 l 3 4

小计 14 2(1
’

34
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裹6-3 幸羊本数据的描述性统计结果

变量 均值 中位数 标准差

L_lse(百万元) 8 67 8．6 J o．95

HOR(月) 09(1 fl嚣8 2 2I

LEV％ 52．3l 53 12 16 67

ROA％ 9 18 8．67 6．65

AGE(年) l 23 (1 52 2 2l

(2)研究结果

1)预测误差

表6-4给lIJ了样木公司n1预测误荠(FE)、绝对预测误兼(AFE)的捕述性统计

结果。从表6．4可以看出，样本公司的预测误筹的均值远远大于0，并且其t统

计量均在o．Ol的水平上显著。FE正的均值意味者实际的盈余超过预测的盈余，

这表明预测中存在悲观的偏见。从总体上看，本样本的预测误差要高于香港

(Jaggi，1997)和新加坡(Firth等，1995)的研究发现。

襄6-4 ^段样本的描述性统计结果

上交所A股(n=) 深交所A股(n=) 全部A股(n=)

均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差 均值 中位数 标准差

FE 22。34 8．24 108．50 20．t0 3．40 84 25 21．9I 4．96 98．92

AFE 41．08 20．35 102．58 35．33 15 62 RO 4l 39 98 18．65 94 02

根据样本公司的预测误差的公布统计结果。从中我们可以看出，有34％的

公司有较为乐观的盈余预测，即实际盈余大于预测盈余。

2)偏见与理性检验

表6．5给出了偏见和理性的检验结果。从A栏可知，变量G的相关系数值

的符号与我们的预期不一致。在A栏中，G的相关系数显著为负，表明样本股

公司的盈余预测过度的乐观l B栏巾G的相关系数为正，意味蕾预测存在悲观

的偏见。从表6．5中我们可以看出，A栏中G的相关系数为6．409，并且其t统

计量在o．01水平上高度显著，这说明市场对现有信息的反映很平淡．不过在B

栏中，G的相关系数显著为负，这表明市场对现有信息的反映过度。
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表6-5 盈余预测的偏见与理性捡验

A栏(方程I) B栏(方程2)

变量 A股 A股

．5fn24 11678

(·7 365) (3．512)

6 409 IJ．372

P
(118 5) (-9．95)

．．4dj—P,2 1)972 11．265

注：括号中为t统计量。

3)盈余预测与市场价值

方程(6．3)把样本公司上市后的市场价值作为盈余预测和预测误差的函数，

PI!J；I结果见表6-6．难如所预期的那样，与样本的市场价值的相关系数品著为iF．

这说明投资者在估汁公司的股票价格时，准确地预计到公司的盈余顶测足精确

的。从A栏中我们可以看到，相对于在深圳证券交易所上市的A股样本公司而

言，在上海证券交易所上市的A股样本公司股票价格的溢价更高。

表6-6 样本公司市场价值、盈余预测与预测误差关系的捡验

A栏：A股

变量 相关系数 t统计量

PF，BV 15．635 lI．857

BV 7．993 7．064

EX 132t 2．432

截距 3．533 61)74

Adj-R2 ()．3 04

(3)结论

本节运用基予时间序列模型的预测误差来评价信息技术行业预测盈余的粕
确性。研究结果显示，不管是上海证券交易所还是深圳证券交易所上市的A股

公司，其平均预测误差值均为正。因此，从总体上可以说公司的实际盈余超过

预测盈余。

本节的偏见和理性检验的结果不是很理想。表6-5的统计结果表明，所有A

股样本公司的预测存在偏见，过于悲观或乐观，变动幅度巨大，对信息反映过

『立。

启示：高新技术行业的高风险、高报酬增加I了未来结果的不确定性。盈余

预测的精确性受到一定影响。由于信息不对称的存在，潜在的投资者将会继续

．62-



实证会计理论与我国资本市场问题的研究

寻求可靠信息来决定自己的投资决策，其中除了诚实的盈余预测是不可缺少以

外，对于依靠人力资源，投资风险大的高新技术企业应增加相关信息的披露。

比如人力资本的计算，研究开发费用的合理分摊，重要投资项目风险所糟来的

备抵法处理等，这些问题采取不同的会计选择方法一定程度影响盈余预测的计

算。

6 3．3上市公司会计政策选择的启示及其发展趋势

由于会计政策制订者的有限理性，决定了会计政策的制订与实施是⋯个渐

进的过程，不可能一徂而就，必须逐步完善。会计政策制订和选择中的有限理

性，在现实中表现为政府颁布的会计准则若有了破绽或漏洞，市场主体就会利

用机会钻营牟利，政府一旦发现便会完善旧准则、制订新准则规范和加以舫范

和堵塞，政府和市场主体随即便展开新一轮的社会博弈。一轮博弈结束后，会

计准则便达到了暂时的纳什均衡状态，但随着社会经济环境的变迁，当1日有的

准则规范又不能涵盖新的会计业务或出现疏漏时，会丙次引发政府和市场主体

之间的博弈，其结果是达到新的纳什均衡。这样，经过多次博弈之后，会计准

则就会不断得到发展和完善，社会公认程度日益提高，纳什均衡点逐步由低层

次向高层次递进，最终趋向于帕累托最优状态，因此可以说，会计政策选择过

程是一个社会博弈过程，是一个会计政策的帕累托优化过程。

无论是宏观会计政策还是企业会计政策的制订和选择，都是一个相关利益

各方为自身的经济和政治利益而进行的博弈斗争过程。从会计准则的制订到实

施，自始至终贯穿着会计选择，相关利益各方均从自身的利益出发来参与会计

选择过程，会计选择过程实质上是利益分配过程；以会计准则为主体的宏观会

计政策的制订过程其实质上是利益分配过程；以会计‘准则为主体的宏观会计政

策的制订过程其实质上就是与会计政策相关的各个利害集团进行博弈斗争的结

果，已出台的会计准则在很大程度上也是各方利益妥协均衡的产物，因此会计

准则的制订过程实际上也是一个政治过程。在每一个会计政策选择中，各个利

益集团都企图利用诸如促使或阻碍某项会计政策的通过或实施、利用会计政策

的变通机会为自己谋利、力争选择对自己更有利的会计政策等等手段进行博弈

斗争，也正是在这一不断的博弈斗争中会计理论得到了不断发展，会计实务在

日趋完善。

6．4 本章小结

由于所有权与经营权的分离，委托、受托双方信息不对称以及企业契约的

不完全性决定了企业管理当局必然要拥有企业的剩余控制权，而会计政策选择
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正是管理当局拥有剩余控制权的一种体现。由于会计的契约特性和会计准则规

范本身的局限性(如应计制)，客观存在着可选择空问，现实经济生活巾我们刁；可

能完全消除会计政策选择现象，所能做到的只是通过企业契约、社会契约的规

范和完善，以及通过加强髓管，把企业会计政策选择控制在企业各利益相关者

l叮接受的范珊内。凶此，为J；!Il范企业棚火奖约，必须规范企业会汁政馕选择{r

为。

会计政策在形式上表现为会计过程的一种技术规范，但其本质上是一项社

会经济和政治利益的博弈规则和制度安排，不同的会汁政策选择产生1i同结果

的会计信息，会对企业利害关系集团产生不同的利益分配结果和社会资源配置

效率；因此会计政策选择不仅具有广泛的经济后果，而且还是各相关利益集团

为转移财寓而进行的政治博弈羽I竞争。

西方会计政策选择迥题的重视和研究初始于20世纪40年代，到70年代后

期和80年代实证会计研究掀起高潮。会计政策选择研究的主要命题是证明分红

计划、侦务契约和政治成术这三个实证会计的最瓜要假设．90印代会汁政策选

择研究的主流则集中于会计政策选择动机类型即有效契约(效率)型和机会主义

(盈余管理动机)型。

本章研究意义；我围的股份制公司尤沦足外n：的生存环境还足内n：的股杈

结构、管理体制都有别于西方网家。在研究会计政策选择时，其动机不同于西

方实证会计研究的命题。在我国资本市场上，以净资产收益率作为对上市公司
进行管制的依据容易诱发利润操纵行为．井导致严承的会计侪息失真t因此t

应改革资本市场管制的措施，采用多重会计与非会计指标体系对上市公司进行

市场管制，以增加上市公司操纵利润、逃避市场管制的难度。本文提出我国上
市公司存在股权融资动机、隐性的分红动机等．我同靠完辨原有会计准则、制

订新的具体会计准则和对会计信息不对称加以防范时，应充分考虑以上因素。
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7未来资本市场中我国会计准则的发展方向

7．I 会计准则对资本市场的意义

7．1l 会计准则对资本市场效率的影响

前面论述过有效市场假设意味着：在一个有效的股票ifi场L，股票价格曲

线上的任意一点的价格均最真实，最准确地反映了该股票及其发行人在该时点

的全部信息．由此可见，若股票Tl了场是有效的，则任何一个在该市场上交易的

股票的实际发行价格，都应当全而反映了该股票的价值，而该价值是所有投资

者通过对该股票发行者的所有信息判断而取得的。若股票市场满足上述假设则

将其称之为有效市场。所谓的有效是指价格对信息的反映具有很高的效率，这

一高效率不仅是指价格对信息反映的速度，且包括价格对信息反映的充分性和
准确性。

要该有效市场得以建立需要有四个条件：①信息公开的有效性．即有关每

一只股票的全部信息都能充分地、真实地、及时地在市场上得以公开。②信息
从公开到被接收的有效性，即有关每一只股票的全部信息都能充分地、真实地、

及时地被关注该股票的投资者所获取．③倩息接收者对所获取信息做出判断的

有效性，即每一关注该股票的投资者均可以根据所获取信息做出一致的、合理

的、及时的价值判断。④信息的接收者依据其判断实施投资的有效性，即每一
关注该股票的投资者都能根据其判断做出准确、及时的行动。

截止到目前，对中国证券市场的有效性进行探讨的研究者普遍认为，中国

的证券市场目前勉强可以达到弱式有效市场，更有一些认为，中国的证券市场

目前还未达到弱式有效，正处于无效市场向弱式有效市场过渡时期。形成以上

结论的主要一个原因就在于信息披露方面的问题。上市公司信息披露方面的这

些问题严重阻碍了我国证券市场从无效市场向有效市场的发展进程。

既然实证研究表明，会计收靛和股票价格之间存在着实证性联系．因此，

会计信息的披露是有用的、有效的，有效证券市场似设使得披豇鬈导向的思想为

人们所广为接受，因此。对会计信息进行管制。制订完善的会计准则，使信息

披露更加充分、及时从而提高证券市场有效性。

7．1．2会计准则的经济后果影响上市公司会计选择行为

根据有效证券市场假设，只要会计政策没有导致现金流量产生差别的后果，

．65．



糸IB林业人学101'．Ij学似沦史

公司所采取的会计政策并不会影响公司的股票价格。根据这一理论，政府与管

理当局也就没有必要关注会计政策，这显然与实际相违背．经济后果假设可以
很好地解决这一问题。经济后果是指，不论有效证券市场理论的含义如何，会

计政策的选择会影响公司的价值。

由1，二信息不对称，经理人员与股东、债权人之间存在着道德风险，股东、

债权人分别与经理签订庸JlJ合同和包含限制性条款的借款条约以降低道德风

险，这些具有刚性的合约通常是以财务报表为基础的，因此。经理人员必然十

分关注影响会计收益的会汁政策的变动，尽管这些会计政策的变动可能对公司

的现金流量没有直接影响。经理人员对会计政策变动的关注会引起公司经营政

策的变化，从而引起股东对公司未来期望收益的变动。这必然会引起公司股票

价格的变动，最终影响公1司价值。因此，当合同的效应坡确认时，汪弊iH场对

会计政策变化做山的反映说明了证券市场的有效性，而非无效性，这说明经济

后果并不与有效证券市场假说矛盾。

西方学者通过火匮的实证研究证叨了经济肝果假说，我围学嚣亦证叨．政

府利用会计收益数据对上市公司进行管制，会诱发上T盯公司经理人员选择可提

高会计收益的会计程序，导致会计信息失真，误导投资者．

7．1 3会计准则弱化了资本市场中信息不对称

会计准则可以消除或减少信息不对称问题。美国会计准则制订的发展历史

说明了人们在寻求消除或减少倩息不对称方面的艰难历程．以1906年以前【自经

营者独享会计准则的制订权，结果使得在会计程序和方法的选择上的自由过大，

造成对于经营者以外的信息使用者根本无法了解到企业的真实信息，使得信息
不对称。于是发展到1906—1933年间的以政府与经营者共享会计准则的制订权．
其结果也因为信息不对称造成美国资本市场崩溃和大萧条．最后发展到1933年

以后的会计准则“三权分立”模式：政府拥有通过会计准则的制订权，经营者

拥有剩余准则的制订权和通过准则的选择权，会计职业界拥有监督权。这种会

计准则的制订模式明显加大了政府规制的力度，由此也说明了在此制订模式下

产生的会计准则可以弥补信息不对称造成的效率低下问题。之所以认为会计准

则是消除或减少信息不对称的一种必要手段，理由如下：

①节约交易费用．交易费用是人们的利益矛盾造成的，是人们相互协调彼
此之间矛盾的利益所付的成本。一项制度的选择总是按照交易成本最低的原则

进行的。会计准则作为制度安排的一种方式，必然也遵循交易成本最低原则来

制订。会计准则的制汀与实施节约了人们在进彳亍会计信息交流活动的费孀。会

计准则的制订规范了信息披露方式，从而可减少会计信息环境的不确定性及因

选择披露方式不同所形成的机会主义行为，使得对同一经济事项在不同的企业
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或人们可以形成一个合理可靠的预期，为人们运用会计信息提供一个有保障的

框架。

②协调各方利益。会计准则是多方博弈的结果，是各方力援均衡的体现．

会计信息的使用者包括政府、债权人、投资者等等，不同的信息使用者所需会

计信息的侧重点小同，如政府偏向f税收、企业长期发艘能力等方il|【fI约会汁信

息，而企业的投资者则更关注企业的盈利能力、费用水平及薪金报酬等方面的

会计信息。由于会计信息本身具有不完全透明性，必然会引起各方信息使用者
与提供者之间的冲突与对抗。．j二起进行l冉弈以求各办利益的均衡是最好的解决

办法，而会计准则的产生正是最终憎f弈的结果。当博弈屉终达到“纳仆均衡”

状态时产生的会计准则，则事实上成为社会各界普遍接受的规章制度，从而可

以使≯lttl,Jib,lkr者一万和执行准则的=fi：=业一。力‘择I‘I利黼实现均衡．仃效协谢-，择

方的利益。

③激励与约束作用。由于委托代理关系的存在，使得两者信息不对称，而
会计准则结构的设计体现了缩小这种信息Hi对称的思想。Cr会i,I准则的制l】．t11．

同时给予了经营者以通过会计准则选择权和剩余准则的制订权，使得经营者有

激励去行使好自己的权力，在制订剩余准则时，经营者之间的溥弈使得剩余准

则能段为准确地反映经营翡nq经祷状况，防Il：锵i哭‘了舞弊佾息nq披露．能更真

实地反映企业的会计信息。因而减少代理人隐蔽行为和隐蔽信息行为的发生，

降低委托人与代理人之间信息不对称程度。显然，会计准则的激励与约束作用
缘予“缔约观”，即：会计准则规范下生成的会计倩息(数据)，是各种合约的定义

基础，会影响部分合约，并对所涉及的各方具有经济影响．在受管制的行业中，

规范者把各种限制置于企业的行为时，也是通过会计数据来定义的。正是由于

会计准则“缔约观”的影响，才H1现了管理当局为了会计的一种形式或另外一

种形式而迸行游说或抵铆等各种寻租现象．从反面说明会汁准则激励与约束作

用的存在性与重要影响。

7．2 我国具体会计准则对会计选择行为作用实证分析

7．2．1我国会计准则体系

我国会计准则的制定模式是属j：政府制定模式。具体山财政部会汁司(后

续由注册会计师协会)制订。会讨惟则体系包括基本准则和具体准则。基本准
则提山会计核算的基本原则并II⋯般婴求。这个基小准则趣会⋯I；|J度转轨111起了
很大作用，也为后来制定具体准时起到了一定的推动和引导作月J。

具体准则是对会计核算的具体要求，主要按会计事项分N,N定会计准则，
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并且可以按这些事项的性质进行分类。

第一类是各行业共同经济业务的具体准则。如应收账款、应付项目、存货、
投资、固定资产、无形资产、收入等等。

第二类是有关特殊经济qk务的具体准则，其巾又分为荐行业共有的特殊业

务和特殊行业的特殊业务，前者如外币业务、租赁业务、清算业务、资产减值

业务、债务重组业务、非货币性交易业务等等，后者如银行的存贷款业务、证

券公司的证券投资业务、农业的农产品计价和收入确认等等，对于这些特殊行

业来说，这些特殊业务又是他们的主要业务，所以，后来又改称为特殊行业的

基本业务。

第三类是披露制度．比如财务报表列报、现余流景衷、中期报告、分部报

告、关联方等等。

目前，我国具体会计准则还处于构建之中，初步拟订在近3-5年期问制订

40项左右．已经l||台了22项．如表：

表7-1 中国会计准则制订基本情况

名称 发稚时间 实施时间

肚本准则 1992印ll门3ll|_f 1993{lj 7月l n

关联方关系及其交易的披露 J997年5月22日 1997年1月l曰

现金流量表(2001年1月18日修订) 1998年3月21)曰 1998年1月1日

资产负债衷日后事项 1998年5月12日 1998年1月1日

债务重组(2001年1月18日修订) 1998年6月12目 1999年1月1日

收A(2001年J月18口修订) 1998年6月211日 1999年1月1日

投资 1998年6月24日 1999年1月1日

建造合同 1998年6月25日 1999年1月1日

会计政策、会计估计变更和会计差错更正
1998年6月25日 ”1999年1月l曰

(2000年1月18日修订)

悱货币性交易(2001年1月18口修U) 1999印6 JJ 2R Il 2000 ni 7，】I ll

或有事项 2001年1月I 8日 2000年1月1日

无形资产 2001年1月18日 2000年1月1日

ff}欹费用 200I印1月lR l=} 2000年1月I n

租赁 2001年J月18日 2001年1月1日

存货 2001年11月9日 2002年1月1日

同定资产 2001年11月9日 2002年1月1日

中期财务报告 2001年11月2日 2002年1月1日

分部报告 2002年12月 2003年1月1日
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名称 发布时间 实篪时问

外币折算 2002年12月 2003年1月1日

每股收益 2002年12月 2003年1月1日

财务报告列报 2002年12月 2003年1月1日

靠{赠和政府补助 2002年12 J J 2003年I，J 1 I_|

终止经营 2002年12月 2003 jF 1月l¨

前而分析了政府管制可能引起不同会计选择行为。当政府利用会计收益数

据对企业进行管制时，会诱发经理选择提高或降低会计收益的程序．我国法律、

法规中也有利用会计收益制汀对企业进行管制的条款。如上市资格、配股资格、

发行价格等都与会计收益数据有关。这也诱发了管理者选择提高会计收益的会

计选择动机。而且．当我国址券啦场'tJ会计信息小对称的情况较为突山时，则

严重损害了在信息占有上处于劣势的广大投资者的利益。鉴于此，近两年出台

和修订的具体会计准则多是限制操纵会计利润及虚增资产，要求上市公司按照

真实、公正、充分、可比等原则作山加工和提供会；f信息，从而保证会计信息

的真实传递、顺利流通和有效使用，保障投资者的利益。财政部于2001年果断

修改了《债务重组》、<非货币性交易》、《会计政策与会计估计变更及会计差错
更正》等五项准则，新颁布了《无形资产》、《借款费用》、《租赁》等六项准则，

这些准则的颁布从内容和形式上大大遏制了会计操纵。

根据实证会计理论分析盈余管理(利润操纵)有三种基本手段：(1)应计项目管
理；(2)采纳指定会计政策的时机选择；(3)自愿的会汁变更。本人试图对其巾影
响力度较大的几项会计政策对上市公司盈余管理动机的影响作实证分析。

7．2．2对应计项目选择的影响

应计项目管理是指为实现预想的目标而改变年终应计项目(如收回债权的可

能性等)进而影响利润水平。应计项目会计(Accrual Accounting)与现金会计(Cash

Accounting)的不同在于时问安排的差异．就公司．褴个生命周期而言，两利，方法

是无差异的。但短期内，收入和费用的不同搭配会产生不同的利润结果。对差

异的处理存在一种标准的方法，而盈余管理不过是以另一种方法处理这些差异：

当需要利润时将费用延后，以期在将来利润理想时再计入这些费用。因此，’鼐

余管理是公司为达到经理人员的具体目标丽选择会计政策的过程。

常用的利用应计项目调节利润的手法有：存货计价方法变更，折旧方法变
更等．如南洋实业1999年报披躁存货发}||的核算使用加权平均法，2000年报披

露存货发出的核算使用后进先出法。这种方法的变更在物价持续上涨时会有高

估本期利润的效果。再如，宁通信Bi999年起全资子公司南京南方电讯公司固

定资产折旧由加速折旧法改为直线法，折旧方法变更增加税前利润254万元。
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而修订后会汁政镱变更准则规定，由于滥用会计政策和会计竹计变更而引起的

损益变化，作为重大会计差错，采用追溯调整法追溯调整到以前期问，这样W

以有效地避免利用会计政策在各会计期问进行利润调节。

7．2．3对指定会计政镶的时机选择的影响

在新具体会计准则颁布之前，上市公司往往在披露年报之前进行利润包装。

利用资产重组．非货币性交易，长期投资由成本法改为权益法，借款费用资本

化等方法提前确认收入、推迟确认费}H、潜亏挂账使利润煌增。这也是我国同

西方会计选择行为不同的地方。新具体会计准则减少了会计操纵余地。

(1)债务重组、非货币交易不再计入损菔

在我国，上市公司与其人股东之间的关联交易比较普遍，特别是在上市公

司与其母公司、关联公司进行债务重组、资产交换等交易中，交易价格缺乏公

允性的情况时有发生。上市公司通过与关联方以少量的资产抵偿大量债务或者

进行1i公3P的置换交易从ini广：生人量的利润，为当期增』Jl|盈利土琏供丁上具．

对于债务重组，旧准则IIl债务人以非现金资产清偿债务或债转股时，以债

务的账面价值与资产公允价值或股份公允价值的差额为基础计算确认损益，增
加本期利润。而新准则要求将其问产生的收益确认为资本公积，直接计入净资

产，不以损益为过渡。全景嘲络数据中心据此进行的最新统计分析表明，在1999

年至2000年间至少有45家上市公司进行了近60起债务重组，涉及总金额超过

80亿元人民币。尽管其【11人多数侦务重组案尚见法确剀削断重组产生的损益情

况，但债务重组收益不能如期进入利润，将不可避免地影响一些公司的业绩。

对于非货币交易，旧准则规定，非货币交易以换入资产的公允价值入账，

Jl：豇f计入收益。新准则则i'i+九将交易分为1：产生补价的·卅货币性交易剃产生补

价的非货币性交易。不产生补价的非货币性交易不计算损益，只对产生补价的

部分确认收益。

(2)在原有四项计捉的批础一k。新增蚪项计提资产：减值准备

新规定要求上市公司从2001年1月1日起，在计提短期投资、长期投资、

存货、应收账款等四项减值准备的基础上，增加对在建：[程、固定资产、无形
资产、委托贷款等四个项d的计提。新增的四项计提无疑会对2001年报产生较

大的影响，其中影响程度最大的是固定资产减值准备，其次是无形资产减值准

备，在建工程和委托贷款减值准备影响较小。

计提固定资产减值准备对资金密集型公司影响较人。如英豪科教于2002年

1月4日，就2001年业绩人I嗬下滑事宜发山预臀公告，称将对公司的化纤部分

资产计提5352万元固定资产减值准备，这项计提将导致公司2001年年报净资
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产和净利润减少5352万元。又如纵横国际在其年报预亏公告中解释，原因之一

是“机床等相关资产减值准备数额较大”。

根据2001年中报统计，周定资产总额占总资产比例超过80％的公司有lI
家，比例超过70％的有41家，比例超过50％的有210家。这些网定资产r与比较

高的上市公司，此项减值准备对2001年报业绩的影响程度也相对较高。

计提无形资产减值准备主要影响对象是高新技术企业以及在收购兼并过程

中产生商誉较大的上市公司，同时从事专业软件的IT行业的企业也而临无形资

产减值的可能。如信联股份[1J报最示，公司累计影响2859万元，主要是调减了

当年新的大股东入股时置入有线电视网的“无形资产”。在200I发布的更正公

告中．2000年净利润的“扣除前”和“扣除后”在原来由公布的6115万元及

6037万元重新“扣除后”仪1724万元的基础上再度调接为3264万元和一1127

万元，分别缩减了一半和近～倍。

计提在建工程减值准备对大部分上市公司的年报影响较小，但是对于长期

亏损、停业以及工程拖欠问题或者在建工程占总资产比重较人的上il『公训来说

该计提将有一定的影响。

由于上市公司中采用委托贷款获利的情况不多，更多的会采用投资国债、

委托投资的形式等。因此，计提委托贷款减值准备对于上订『公司今年年报业绩

影响很,1,(2001年中报中仅振华科技l家计提了委托贷款减值准备)。

(3)严格划分资本性支出与收益性支出界限

借款产生的费用，并非全部作为冲减利润的支出反映在利润表上，对借款

购建周定资产时发生的费用，可以因资本化而i：t‘入资产。这样一来，利息资本
化在某种程度上就成为上市公司可以用来调控利润的手段。

借款费用准则对利息资本化的确认条件、i4‘算金额、停止资本化以及披露

细节都作了进一步的规范，在很大程度上将约束上市公司钻利息资本化的空子、

减少利息费用的行为发生。

另外，待处理资产损失和开办费不再列入资产项目，而计为费用，限制固

定资产不计提折旧范围等减少企业将费用资本化。

截至2000年12月31日，可比的1144家上市公司中，共有208家上市公

司有待处理固定资产／流动资产损失余额，其中待处理固定资产损失为5240万

元，待处理流动资产损失为22458万元，两项合1．t‘27698万元。根据新的规定，
在2001年报中上述两项不再作为资产列入资产负债表，而是取消其会计科目，
并将余额全部列入当期损益。该项政策变更将导致上市公司资产总额锐减27698

万元。

根据新制度对资产的定义，开办费属于费用性支出，应在企业开始生产经
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营当月一次性进入损益，而不稃作为资产进行分期摊销。例如清华紫光，200I

上半年仅净利润同比下降超过98％。而管理费用却同比激增300％多，其中一

个原因就是，按照新会计政策，公司将前期科研开发费用等开办费由5年摊销

改为一次性进入企业当期损蔬处理，从而导致管理费用增加。据统计，2001年

上半年可比的1144家上1l_『公司，f：办赞支}U合汁为5263万几，Lg JOJ初的229630

万元减少了224367万元，况叫人部分，I：办赞已被当J9J坝益或年初术分配利润消

化。该项政策变更使上市公司资产总额和净资产同时缩水224367万元。

7．2．4对自愿的会计变更程序选择的影响

由于《会计政策与会计估计变更及会计差错更正》限制了利用会计变更程

序操纵利润的行为，修订后会计政策变更准则规定，山1二滥JU会计政策和会}f

估计变更而引起的损益变化，作为重大会i{卜差错，采用追溯调挞法追溯调枢到

以前期问。企业采用自愿的会计变更程序进行盈余管理的动机会有所减弱。

7．3 未来资本市场中我国会计准则面临的挑战

7．3．1契约理论和博弈理论对我国会计准则的启示

(1)契约理论对会计准则制定的启示

契约理论主要观点是：企业是一个有效的契约组织．足各方要素参与者f包

括股东、经理、债权人、雇员和政府机构)等构成的一系列复杂契约的连接点。

财富通过契约的签订在各参与者之间不断转移，由此产生一系列问题。

我们已经知道管理报酬l|I的会计选抒行为。投资回报报酬f|I的契约的衰败

和缺位的危害，造成这种危害的原因是会汁信息披露制度的不健全。进而形成

会计信息占有不对称。因此，我国会计准贝0制定应加强在此方面的研究。信息

披鼹的目的是为了让信息使用者利用信息，包括满足政府傺】!II{部门管理的需璎．

会计准则能否达到它的最大效用，关键在于信息披褥的程度和立场。

分析会计信息使用者需求，可以发现，投资青的会计信息需求最为广泛。

债权人所关注的企业长期和短期偿债能力，足投资者评价介qk财务状况及其未

来发展的一个重要内容。政府部门运用会计信息以实行宏观经济调控，对某些

特定行业进行管制，它是以真实公允反映企业财务状况、经营成果以及现金流

动情况的单个企业的会计信息为基础的，而这些会计信息也正是投资者所需要

的。同样，职工、顾客及供应商的会计信息需求，如了解公司总体业绩、管理

质量、长期盈利能力、供应能力等，也都是投资蕾所需要的。社会公众和财务

分析与咨询机构的会计信息需求，因其运用目的不同．往往难以确定，但其所
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需要的重要信息，如公司业绩、而临的机遇与风险等，也是投资者所需要的。

由此可见，除政府部门因向公司征纳税收和社会公众与财务分析咨询机构因特

殊目的而产生的会计信息需求，与投资者的会计信息需求存在差异以外，其余

使用耆的会计信息需求与投资者的会计信息需求几乎～致。也就是说，能够满

足投资者需要的会计信息，基本上能够满足其他使用者的会计信息需求。

由此得出结论，上市公司会计信息披露的定位应以投资者的会计信息需求

为中心，在此基础上，再考虑政府部门、财务分析咨询机构与社会公众的某些

特殊信息需求。我国会计信息披露主要通过会计报表，披露的程度取决于信息

提供者的披露成本，丽非使用者的需要。鉴于此，如何正确处理披露成本和披

露效用的合理结合，既降低供方成本又提商需方效用，值得会汁准则在制定中

权衡。

(2)博弈理论对会计准则制定的启示

博弈的三大基本因素是：局中人、策略、支付函数。按博弈论的观点，会

计准则的制定者其实是局中人，会计准则是策略，会计信息供方和需方以及会

计准则的供方和需方之间的利益关系，是影响策略的支付函数。他们之间构成

了～个复杂博弈。博弈的结果最终取决于博弈过程中的策略和支付函数。会计

准则牌弈的目的是为了获取经济利_i：是。参与会计准则制订的博弈多方有投资者、

企业、政府、债权入等。

博弈理论给我们的重要启示是：一种制度的安排，要发生效力，必须是一

种纳什均衡，否则，这种制度安排便不成立。另外，啤奕的好处在于避免垄断

造成的危害。

我国会计准则的制订尚未经过“充分博弈”，没有能体现出企业会计政策各

相关利益集团参与制订过程的决策民主性。譬如，目前我国企业的资产负债率

普遍较高，从整体上看银行是企业最大的债权人，但目前我国已出台的一系列

具体会计准则似乎没有体现出银行的参与，对银行作为债权人的利益保障也不

够，以至于出现了企业通过会计政策的选抨来逃避技术上违反贷款合同约束．

从而侵害债权人利益的现象。在我国博奕多方主要表现为投资者、企业和政府。

由于我国多数投资者的利益与政府是一致的，所以这里就分析投资者与企业的

博弈过程。

投资者与企业之间的博弈。在我国企业的投资者分三类，即国有股东、法

人股东和小股东。丽国有股东迄今为止一直是缺位，而国有股代表在履行国有

股东权利时并不像对待自己的权利那样。我们假定用有股东代表得到真实会计

信息的效用为R，得到真实会计信息需要支付的成本为c，得到虚假会计信息的

效用为o，得到虚假会计信息需要支付的成本为o；而企业提供真实会计信息的
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效用为A，提供虚假会计信息的效用为B．提供虚假会汁信息可能遭到的惩罚

为F。则国有股东代表与企业之间触弈的战赂表达式：
企业

真实 虚假

圊彳『股东代褒真实I R．C．A I R．c．限F I
虚假J 0，A J 0，B．F J

圈7-1 国有股东代表与企业之问博弈

在R>C时，对国有股东代表来说，他的最优策略为采取一定措旖c上企业提

供真实会计信息。然而。在现实生活中，我们无法保证R>C，因为R在现实中

对不同的国有股东代表是不一样的，因此国有股东对真实会计信息的需求有多

人，难以仙汁。划。1：企业米说，当B．F>A时，’C(1"J服优Io浅略雠足捉fJ}m似会计

信息，甘愿冒一定的风险。至于法人股东和小股东只关，fi,股票收益的结果丽不

是过程，相当多的投资者并不依据真实的会计信息作投资判断。

结沦。在我国作为会if信息的重要使J|J者．投资占，柯时"1；i；|：7要兵实的会

计信息，致使投资者的博弈力量和动力削弱。结果出现我国特有的会计准则制

订的博弈过程，即政府肩负政府和多数投资者双重立场，代表了原本对立博弈
者的双方，这利，局面叨显不同1：西方国家。这对会汁准则制订的作用也是双重

的．一方而会降低会计准则的政治成本，缩短会计ttr贝,JN订周期：另一方而n1

于博弈的不完整性，博弈参与者表现为虚拟参与者，使支付函数远远大于西方

会计准则碑弈参数，换句话说．一旦会计准则制订方向有偏差，其影响后果要

大于西方国家，其社会成本是巨大的。因此会计准则的制订也要适应实际需要．

慎重出台。

7．3，2适应资本市场要求，完蕾我国会计准则体系

(1)我国会计准则高速转变的现状

随着中国证券市场的快速发展．巾同的会计准则她iF．柱高速转变．作为中

国会计准则的最高权威，新《会计法》于2000年7月1日起正式施行。这是适

用所有企业的一般会计原则。1997年至2002年，中国财政部已发布22个具体
会计准则，其中有12个是2001-／'I=---2002年最新发都城修订的，2002年12月

发布2003年实施的有《分部报告》、Ot-币折算》、《每股收益》、《财务报告列

报》、《捐赠和政府补助》、《终止经营》等六项会计准则。2003年将计划山台的

具体准则包括：企业合并、合并会计报表、资产减值、银行基本业务、金融工

具的披露与列报、农业、石油天然气会计、石油天然气以外的采掘业会计、保

险业、所得税会计、清算等。

国际会计准则委员会原官员保罗·帕特认为，巾周的会计准则正在进行有
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规则的转变。中国财政部在制定中国会计准则时参考了国际会计准则，但有时

与美国会计准则趋同。

r2)未来资本市场中我国会计准则发展方向

会计准则的制订与未来的资本市场联系会越来越紧密。完善的会计准则是

运转良好的资本市场，尤其是证券市场的核心保证。随着资本市场的发展，未

来资本市场对会计信息的需求正在发生变化。通过前面有关分析论述，本人认

为我国会计准则发展方向主要体现以下几方面的变革：

①会计准则的国际化

资本市场的全球一体化是未来发展趋势。Brown和Clinch(1998)指出，推动

国际会计准则的统一会迸一步减少证券交易所的“进入障碍”，在某些情况下能

引发证券交易所的跨国界兼并和收购；同时，由于其他中介机构将有机会满足

不同类型投资者的特殊要求。因此，也会更加强调减少会计准则在制定、解释

和实施中的差异。这一推进使对不同国家会计准则中许多悬而未决的问题的研

究变得更加紧迫了。在世界上。从业洲到拉丁美洲，各国政府、立法机构和会

计职业组织正在积极地采取实际行动，考虑它们的国家准则同国际会计准则有

多少差异，以及如何减少这些差异。在许多国家，这一步骤将导致财务报告透

明度的重大改进。

对于我国而言，会计准则的制订确实要借鉴国际会计准则。但目前还应该

采取渐进的速度。～方面国际会计准则委员会(IASC)运作的核心准则本身就需

要一定程序和时间；另一方面妨碍中国会计准则向国际会计准则靠拢的因素是，

发展中的市场经济、发展中的会计行业、中国企业包括国有企业的实践环境。

另外，中国上市公司股权结构的特殊性，造成中国会计准则难与国际会计准则

接轨。

②会计计量属性的过渡：公允价值

证券市场的交易是对股票的“基本”价值持有不同信念的人们根据自己的

“期望报酬”买卖股票。投资者愿意进行交易的价格，是他们按自己的主观概

率分布计算的股票未来报酬的现值。会计信息有助于发现证券的价格。会计准

则中有关财务报告的披露无疑具有重要意义。但是，由于采用历史成本架构，

财务报告的预测性质受到了严重的制约。除了历史成本法，另一利-方法就是市

价法。美国财务会计准则委员会表达了它的信念：“在解决所有的概念问题和计

量问题时，所有的金融工具都应该按其公允价值计入财务报表。”本人认为尽管

目前我周具体会H。准则尚未采用公允价值作为计最属性，fI；=l未来应把金融工具

会计视为潜在的会计转折点。除了按市场价值计值，用其他任何方法对用于风

险管理的衍生工具进行估价很可能是毫无意义的。

．75．



东北林业人学I{l-J：学位沦史

③持续性披露制度

由于今天的股价反映明天的现金流量，投资者对会计信息披露的及时性要

求更加强烈。

持续性披露制度可以通过同缪财务报倍贸I觅．同彤财务报告是衔氽qp订：充

分利用现代信息技术的基础上，通过计算机网络将企_k发生的各种生产经营活

动和经济事项实时反映在财务报告上，并将其存储在可供使用者查阅的数据库

巾，供使用者随时查询企业的经营成果、财务状况及其变动以及其他熏要事项．

因此，有时也被称为“实埘型财务报告”

在我国，为使投资者全面、及时地了解上市公司的财务会计资料，一方面
可以运用现代信息技术将会计信息的发布和传输逐渐由现在的书面形式转向电

子形式，建立一个全国性的会计信息收集、分析和检索网络：另一方面尽可能

地缩短报告周期，建立一种持续披露制度，逐步增强会计信息的及时性，使用

户可以随时进入上市公司信息库。

④前瞻性披鼹

财务报告更重枧管理的前瞻性披露。更重视前瞻性披露的一个主要原因是

发达经济的基硎瞄构的变化。这一变化反映iti服务业弓高科技产业对国民生产
总值的贡献比制造业更大。例如商科技公司的核心“资产”在表外，因为只要

费用一发生马上就注销了。这一变化可能加速前文已提到的另两个变化，即财
务报表更依赖市价法。以及更重视持续性披露。自1997年以后。美国证券交易

委员会也已允许以收益等舸场主要比率和价格的敏感性这一形式进行信息披

露．

我国现行财务会计报告仅仅是事后报告，然而，投资者却更希望预测企业

未米的业绩和财务状况。建议政府应在现行见：|务会计报告体系中(而非仪在招股

说明书、上市公告书中)增加一个对企业未来可能达到的利润水平、投资额和其

它方面的发展水平的未来前景报表，鼓励公司进行适当的自愿披露，包括披露

一些有一定依据的预测性、d口瞻性会计信息和管理当局的意图等。

⑤风险管理与报告

股权市场是投资者从事预期收益的交易场所，而衍生工具市场则是他们为

收益的变化无常作交易的地方。l!三就是说，之所以在在衍生工具市场足凶为在

投资者对风险的评估和他们对风险的态度之问常常会不相称。随着衍生工具市

场发展，投资者将更加关注有关风险管理信息的披嚣。

随着我国衍生金融工具的种类和数量的不断增长，政府可考虑根据衍生金
融工具的发展趋势，参照国际金融工具会训。准则，探索制定适合我国国情的《衍

生金融工具》会计准则框架。要求操作衍生金融工具的上市公司对金融资产和
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金融负债进行定性和定量的信息披露，以便使投资者了解公司的流动性风险、

信用风险和市场风险等多种风险。

另外应补充具有风险项目的信息披露。如重大投资项目的披露。企业的成

败主要在投资决策上，错误的投资决策可能导致氽_k的倾家荡产。我国上市公

司对投资项目，在资产负债表中的“在建工程”、“固定资产”及“长期投资”

等项目中与其他长期资产合并披露，相关信息使用者从表内并不能了解重大投

资项目的支出额及其进展情况，从而无法对其风险及预期收益进行客观有效的

评价。鉴于这种情况，建议上市公司增加“重要投资项目支出及其进展明细表”，

对重大投资项目相关信息予以充分披露。 ，

再如研究和开发(R&D)信息及其披露。发达国家的经验表明，企业在研

究和开发(R&D)方面的大量投入是推动当今技术进步与经济增长的主要动力

之一。R&D在企业未来业绩提升中的重要性已越来越引起人们的普遍关注。而

我国由于当前尚无关于R&D信息披露的强制性专门化规定，上市公司对R&D

活动的披露仅在利润表的管理费，仃项目与其他费用项日一并列示，几乎没有任

何一家上市公司在年报中披露年R&D支出数额，由于信息披露不充分，使得投

资者无法对公司革新活动可能产生的未来收益进行客观有效的评估。

本人认为，我国上市公司应在表外增加对R&D信息的详细揭示，年报或中

报会计报表附注中应披露当期R&D支出的具体数额，在不导致竞争优势丧失的

前提下尽可能披露研发项目的进展情况。

⑥人力资源价值及其披露。

人力资源作为现代企业最稀缺的资源，在知识经济时代，其在企业运作中

的重要地位和作用已越来越显著。然而，理论界对于人力资源的确认和计量一

直争论不休，尚未达成一致的观点，实务界也鲜有良好的经验。由于影响人力

资源价值的因素是多变的，由此导致人力资源价值的不确定性。对人力资源价

值的会计披露，应避免机械地、简单地定量反映，在人力资源价值货币计量的

操作成熟之前．采用非货币性汁景方法予以恰当披露是一项明智的选抒。我围

上市公司现阶段可采用附录、附注以文字或表格等形式披露货币计量所不能提

供的非货币性人力资源信息，如员工受教育水平、知识水平、工作经验、专门

技术、工作态度以及经理人员薪酬等．为相关信息使用者提供完整的决策依据。

总之，未来会计准则在信息披露的重心将逐渐由以过去已发生的交易事项

为主转向以未来的经济行为、未来的经济利益或未来机会和风险为主，或两者

并举。人力资源、信息技术、衍生金融工具等将纳入会计确认的范围。历史成

本作为计量属性的地位淡化，公允价值作用逐渐加强。未来财务报告的信息量

将进～步增加，披露将更加及时，并由以披露过去的交易信息为主转向以披露
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预测未来的信息为主。现行的三张基本报表在我围将越来越重视资产负债表和

现金流量表，损益表的地位将有所淡化，从而削弱上市公司利润操纵动机。袭

外披露的信息量在财务报告结构中将呈扩大之势。以上内容的表现形式可以以

主题型财务报告为基准。如将财务报告划分为四大主题：会计报表及附注、预

测性报告、社会费侄报告和人力资源报告等。

7．4 本章小结

企业会计政策选择是在既定的可选择的范围内，而这个选择范围一般直接

由会计准则给出，所以会计准则成为微观会计政策选择的现实制约。会计准则
的制订‘足政府、上市公司、投资者等多方I搏弈的结果．完普的会计准则，使ff：f

息披露更加充分、及时从而提高证券市场有效性。

由于会计准则根植于千差万别的各国、各地区环境，经济发展程度从技术
上制约省其应有的深度和，“皮；，f：且准则具有“经济后果”，je从制订到颁布的

整个过程又具有浓厚的政治色彩。因此，不同的经济、政治背景等决定不同类

型的会计准则模式。

本章研究意义：我国会计准则iE处J：建设¨J¨J，j￡制订和完善的口的生要

是为满足资本市场迅速发展的需要。近两年修订和出台的新会计准则，是针对

我国上市公司利用会计选择和准则对一些事项的尚未规定进行会计操纵，严重

影响资本市场正常运行。术章实证分析新会汁准则对会计选择行为的作用，其

重心明显不同于西方国家。

完善的会计准则是运转嶷好的资本市场的核心保证。但是，随着资本市场
的发展，对会计信息的册求出正在发生变化。iI．Lfftf前ini所蜕的，成功nq理沦成

该具有解释和预测作用，本章根据前面分析，对我国未来会计准则发展方向提

出框架。
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8结论

随着市场经济的逐步深化，资本市场在我国迅速发展起来。资本市场能否

发挥合理配置资源的作用，关键在于资本市场的有效性。而资本市场的有效即

是信息的有效，同时，会计信息又是资本市场信息的重要组成部分。显然，资

本市场客观上要求上市公司能够提供满足其有效运行所需要的信息，而会计信

息的提供是受会计准则制约的。本文选择实证会计理论与我国资本市场研究这

一课题，在借鉴国内外相关研究和实践基础上，站在我国资本市场目前特殊情

况的立场上，对会计信息如何影响资本市场，上市公司会计选择行为的分析提

山进一步完善我国会计准则的思路。本文的主要研究工作和创新性成果有以下

几方面：

(1)针对人们对实证会计理论认识的一些误区，加以澄清分析，从实证会计

理论产生背景的角度，剖析其理论对现实的意义，并重新划分理论的内在结构。

实证会计理论并非等同于实证会计方法，其理论的演进是有一定内在逻辑关系

的。资本市场的发展对会计信息提出种种要求，在围绕会计信息与资本市场的

有效性以及会计选择行为分析过程巾，实证会计理论也得到了发展。会计信息

通过股票价格影响资本市场发挥优化配置资源的效率；会计信息在资本市场传

递中往往是不对称；弱化信息不对称的一种途径是政府管制，具体表现为制订

会计准则要求企业强制性信息披露；管制时应充分考虑：il：：业会计选择动机：会

计准则的出台最终是利益各方博弈的结果。本文的总结性成果为实证会计理论

的研究提供了清晰明确的研究定位。

(2)在分析评价目前对会计信息作用于股票价格的机理基础L，提}I_l用公允

价值替代历史成本应通过实证分析验证其行使的作用和局限性的思路。以往人

们一直纠缠于股市的有效性，很少注意到在实证分析股票价格的会计信息含量

时，会计计量属性会影响二者之间的相关度，尤其是资本市场中衍生金融工具

的出现愈发引起对公允价值的关注。

(3)实证分析了我国资本市场中会计信息不对称问题，系统的剖析信息不对

称在我国产生的特殊原因，为解决资本市场会计不规范这一难题提供根本性措

施打下基础。我国资本市场中会计信息不对称主要体现在会计信息的不充分性、

不客观性。由于我国是根据会计收益数据制订对上市公司进行管制的法律条款，

信息的非客观性主要体现在．L市公司操纵利润现象一L。

(4)创造性的运用实证会计理论分析弱化会计信息不对称的根本途径，是在

我国应由政府管制为主的结论。西方实证分析者甚至有推翻管制的主张。然而，

按照实证会计理论中管制的可行与否取决于管制的成本一效益，在我国特定的
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经济发展背景，特定的会计法规体系下，必然会得山与西方国家玎i同的结论。

(5)首次实证分析高新技术行业在进行会计选择时不同于其它行业的具体
案例，提出人力资源、研究开发风险对其影响。进行会计管制时应充分考虑企

业会计选择动机，不同行』k不同的会计选择影响会计信息结果，投资者在完善

的信息披露制度下，可以对其结果加以辨识。

(6)有针对性的提出为适应资本市场发展的需要，未来我国会计准则构建的
方向。本文站在资本市场领域从实证会计理论角度出发．针对我国特殊的具体

情况加以实证分析，最后提出未来会计准则在信息披露的重心将逐渐由以过去

已发生的交易事项为主转向以未来的经济行为、未来的经济利益或未来机会和

风险为主t公允价值作用逐渐加强，未来财务报告的信息量将进一步增加．披
露将更加及时等完善我国会计准则体系的建设性思路。

本文的不足之处是由于实证分析所需的样本至少是连续5年以上，而我国

资本市场一些问题是近两年¨{现，比如对金融工具公允价值的验证．新实施的

会计准则的验证等关键问j{!!f．尤法舣得数{l!；，凶f町缺乏亚加深入的研究。
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