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前言

　　投资者保护与会计是近年来会计研究的一个新领域。
该领域研究在国内的兴起，与我国会计学家、中南财经政法大学郭道扬教授的亲自倡导密不可分。
记得早在2002年，郭教授就在国家自然科学基金管理学部评议组会议上呼吁设立会计方面的国家自然
科学基金重点项目。
到了2003年，他明确提出产权保护导向的会计控制研究，撰写了研究大纲，并组织中南财经政法大学
、北京大学、中山大学和湖南大学的会计教授在中山大学进行专题研讨，进一步完善了该领域的研究
思路和内容。
年底，他正式向国家自然科学基金管理学部提交了“产权保护导向会计控制研究”重点项目的建议书
。
在2004年国家自然科学基金管理学部评议组的会议上，郭教授的建议得到了评议组成员和学部领导的
支持，正式列人2005年的重点项目指南。
2005年，多家大学申报该重点项目，我与刘峰、谭劲松等教授联合财政部会计司的刘玉廷司长也组织
填报了一份申请书。
最后，评议组和学部批准由中山大学和北京大学分别承担该项目。
　　改革开放以来，我国的经济改革一是用市场价格机制代替了中央的计划指令；二是在国有企业自
身进行产权改革的同时，非国有企业在国有企业之外成长起来（盛洪，2002）。
特别是《中共中央关于完善社会主义市场经济体制若干问题的决定》（以下简称《决定》）提出大力
发展“混合所有制经济”，使股份制成为公有制的“主要实现形式”之后，产权保护成为国家制定政
策、企业实践和学术研究中值得进一步关注的一个重大课题。
　　西方市场经济发达国家以私有产权为基础，产权界定清晰，产权纠纷解决机制完善。
与之相比，我国的产权关系要复杂得多。
首先，我国的产权关系还处于不断明晰与调整变化的过程之中。
“归属清晰、权责明确、保护严格、流转顺畅”这十六个字本身就表明，我国的产权归属不清晰、相
关各方的权责不明确、对产权的保护不严格。
其次，我国的产权关系由多种形式的公有产权和非公有产权所构成。
《决定》提出：国家将不断提供新的机制，使非公有经济能更多地参与到国有经济的改革当中，通过
发展混合所有制，强化国有经济的控制力；国家保护个体经济、私营经济等非公有经济的合法权利和
利益。
第三，国有产权的有效行使还是一个比较大的难题。
尽管国有产权在概念上可以是明确的，但一个有效的产权还要能在现实中有效行使。
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内容概要

本书在IP0背景下，结合中国资本市场制度背景对财务会计信息对投资者保护中的作用机制进行深入分
析，并为财务会计信息保护投资者利益的效果提供经验证据。
本书的研究表明：　　(1)监管机构对发行价格的管制以及询价制本身的不完善，导致发行公司控股股
东仍然具有提高公司价格的动机。
发行公司财务会计信息对发行价格具有显著正向影响，控制其他因素影响后，操控性应计与公司发行
价格显著正相关，表明发行公司内部人使用会计操控权提高公司发行价格。
进一步的考察表明会计操控权使用-9股权保留比例选择是发行公司控股股东结合自身条件的一种权衡
。
具体而言，有较弱的证据表明国有控制的发行公司更倾向于使用会计操控权提高公司发行价格，有较
强的证据表明非国有控制的发行公司更倾向于使用股权保留比例提高公司发行价格。
　　(2)随着中国资本市场中公司高管股权激励制度的建设，以及近几年上市公司高管货币薪酬的高速
增长，发行公司高管使用会计操控权提高自身薪酬激励水平的动机也大大提高。
控制其他因素影响后，发行公司操控性应计-9公司高管货币薪酬水平、股权激励水平显著正相关，表
明公司高管使用会计操控权提高自身的薪酬水平。
　　(3)随着中国资本市场向市场化的方向发展，承销商作为市场中介的一个重要力量在IP0背景下发
挥的作用不断加强。
控制其他因素影响后，承销商声誉与收益增加的操控性应计方向正相关，但不具有统计显著性。
承销商声誉与操控性应计绝对值大小具有显著负相关关系，意味着高声誉承销商承销的发行公司，其
操控性应计绝对值更倾向于零。
这个结果在一定程度上表明高声誉承销商能够甄别发行公司财务会计信息质量。
进一步的检验表明承销商声誉和发行公司财务会计信息在IPO定价中存在显著的交互作用。
　　(4)通过对发行公司财务会计信息与IP0抑价关系的考察，发现控制其他因素影响后，发行公司操
控性应计与IP0抑价显著负相关，这意味着中小投资者能够在一定程度上识别发行公司对会计操控权的
使用，并在平均意义上给使用会计操控权增加报告盈余的公司一个折价。
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章节摘录

　　（三）股东诉讼　　杜查密、马拉特斯塔和舍夫思克（DuCharme、Malatesta and Sefcik，2004）指
出，关于盈余管理和股票发行，有两个不同的假说，第一种观点认为一些公司出于机会主义动机进行
向上调整盈余管理，调增公司报告盈余。
根据这种机会主义的假说，外部潜在投资者被高估的报告盈余所误导，形成对公司未来业绩的过于乐
观的估计。
因此，发行公司往往在IPC）时可以获得高于真实水平的发行价格，但IPO后期间不可避免地出现公司
盈余下滑。
这种观点认为公司控股股东、创业投资人与经理人都希望获得最大化的筹资金额。
第二种观点强调虚假盈余信号导致的惩罚。
这些惩罚包括显性成本和隐形成本，前者如法律诉讼，后者如声誉效应。
在这种观点下，进行盈余管理的公司只能按照公允价值发行股票，这也意味着投资者能够识别公司的
会计选择。
如果较高的非正常应计反映了部分公司的财务欺诈行为，那么可以预期这些公司更可能是后期遭到投
资者诉讼的公司。
而且，如果误导性的盈余信息导致投资者遭受损失，股东诉讼应该和IPO盈余管理程度正相关。
作者使用1988～1997年之间的IPO公司作为样本，考察IPO盈余管理与股东诉讼之间的关系。
使用多元Logistic回归分析的结果表明，股东诉讼的概率与IPO盈余管理程度显著正相关，与IPO后股票
回报业绩表现显著负相关。
而且，诉讼涉及的金额也与IPO盈余管理程度显著正相关，与IPO后股票回报业绩表现显著负相关。
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编辑推荐

　　投资者保护与会计是近年来会计研究的一个新领域。
现代会计产生时的受托责任天然地将会计实践定位为服务于产权保护。
由于产权的核心内容是契约权利和剩余权利，因此产权保护的一个关键是利用会计信息确立、有效实
现与产权有关的契约权利和剩余权利。
其中，借助会计的定价功能和治理功能，通过充分界定产权主体各方的信息权利和相应的信息优势，
能够在一定程度上发挥产权保护的功效。
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