
六  研究结论

独立审计是提高会计信息可信性和缓解委托代理成本的

有效机制，其作用的发挥取决于审计质量，而职业声誉是市

场衡量审计质量的便捷标准，CPA 职业声誉的损害是否会削

弱社会公众对审计质量的评价，进而影响市场对公司价值的

判断？本文以银广夏事件作为研究切入点，分别检验了银广

夏造假公开日和中注协通告对中天勤严肃查处日两个事件期

的市场反应。结果发现，虽然中天勤审计的银广夏以外的上

市公司业绩指标并没有与其他公司存在显著差异，但是在这

两个事件中市场都对中天勤审计的其他上市公司作出了负面

的反应，事件日当天的平均异常报酬率分别为 - 0.37% 和 -

0.06% ，异常交易量的反应更加显著、提前。这说明，由于

审计质量的不可观测，当 CPA 的职业声誉受到损害时，社

会公众的确会降低对其审计质量的评价，进而影响到市场对

其审计的其他上市公司会计盈余的评价。此外，我们发现当

中天勤因为银广夏事件遭受声誉损害时，市场对其审计的上

市公司的价值作出了负面反应，而这种反应考虑了审计意见

类型以及公司的盈余质量，这说明市场反应一定程度上是恰

当的。

上述研究结果表明，虽然我国的审计市场存在诸如独立

性不够、收费竞争激烈等缺陷，但是作为维持审计质量的职

业声誉的机制已经逐渐发挥作用，它不仅通过审计收费的溢

价正面激励 CPA 建立和维持职业声誉，而且通过职业声誉

损害所带来的负面作用对 CPA 审计质量形成约束。如果

CPA 的职业声誉受到损害，不仅其市场份额会受到负面影响

（夏立军、陈信元，2004），而且其审计的上市公司会计信息

质量也会遭到市场的置疑，这样，那使监管部门没有吊销

CPA 的执业资格，只要市场是有效的，其也会遭受市场的惩

罚——老客户流失、新客户难以获得（Chaney & Philipich，

2002）。所以，维持和提高审计质量，我们不仅可以借助行

政监管等政府之手，还可以依赖诸如职业声誉机制等市场之

手。
（《 南方经济》2006 年第6 期，略有删节）

会计准则保护产权的“马太效应” 研究

——来自近代西方历史的回顾与企业所有权理论的分析

刘 浩  孙 铮

一般认为，由于政府具有运用国家强制权力的优势，因

此由政府（或政府授权的组织）制定并推行会计准则，可以

有效地遏制公司经理利用自己所拥有的特定控制权（special

rights of control）通过设定对经理有利的会计信息生成规则

以谋求特定控制权收益（private benefi ts of control of m anag-

ers）的行为，从而保护股东的剩余索取权（residual claim an-

cy），取得公共契约收益（Hart和 M oore，1986；刘浩、孙

铮，2005）。从这个意义上说，会计准则属于宏观层面产权

保护的重要组成部分（葛家澍、刘峰，2003）。

但是中国的实践告诉我们：当准则制定部门推出一项旨

在保护小股东的新会计准则的时候，其保护产权的作用往往

并不明显。例如初衷是挤出上市公司资产中的水分以利于投

资者评价的 “八项准备计提”，甚至成了大股东随意调节上

市公司利润来掠夺小股东的工具。

为什么中国会计准则制定面临如此的困境？理论设想和

实践结果之间的巨大差距应当如何解释？事实上，这需要我

们深入地分析会计准则保护小股东产权的作用机理，以及会

计准则发挥产权保护功能所需要的条件。

本文通过对英国、荷兰和美国等西方国家建立产权法律

保护体系的历史回顾，指出会计准则弥补了非会计的产权法

律保护措施的重要不足；从企业所有权理论的角度对会计准

则的作用途径进行分析，提出了会计准则发挥保护产权功能

的基本作用机理——会计准则保护产权的“马太效应”。

一、会计准则——产权法律保护体系不可或缺

的一环

产权法律保护措施通常是非会计的，它包括立法质量是

否较高、司法是否高度独立且程序较为有效、执法力度是否

强大等法律发生作用的基本措施（葛洪义，1999）。但事实

上，是否拥有国家统一规范的会计准则，则是产权法律保护

体系不可或缺的一环。对于这个观点的深刻理解，需要回顾

西方发达国家产权法律保护体系发展的历史。

（一）现代（分散股东）股份公司产生以前，非会计的

产权法律保护措施的质量高低决定了国家间竞争的胜负

从中世纪的 1450 年到资产阶级革命的 1650 年，在欧洲

国家对世界的争夺中，荷兰和英国最后胜出（当然，英国是

最终的赢家）。North（1981）认为荷兰和英国胜出的最重要

的原因是荷兰和英国具有对产权的良好法律保护措施——也

就是本文所说的非会计的产权法律保护措施。

“荷兰人在近代已成了欧洲的经济领袖。原因在于荷兰

人在地理上处于中心位置，再加上有政府通过转让和保护私

有产权以及反对限制性措施等方式，鼓励有效率的经济组织

的发展。”（North，1981）

“英国经济能成功地摆脱 17 世纪的危机，可以直接地归

因于逐渐形成的私有产权制度。”虽然直到 1688 ～1689 的

“光荣革命”才在英国建立了君主立宪制度，但英国议会一

直致力于通过限制国王的权力来终止各种限制性措施，而

且，保护私有产权和竞争的行动一直没有停止，并最终取得
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了胜利。因此，“正是出于私人产权的建立和贸易与商业上

的竞争降低了交易费用，才使英国在 17 世纪逃脱了使法国

和西班牙深受其害的马尔萨斯灾难。”（North，1981）

（二）（分散股东）股份公司产生以后，在缺少会计准

则的情况下，原有的非会计的产权法律保护措施无法继续胜

任保护产权的重任

在 Alchian 和 Dem setz（1972）定义的 “古典资本主义企

业”——股东和经理是同一个人的企业中，不存在经理侵害

股东的问题。而在出资人人数很少的时候，例如合伙企业，

出资人也可以很好地约束经理——近距离的监督，以及由管

家的道德演化而来的受托责任（stewardship）。

由于开拓海外殖民地和进行海外贸易需要筹集大量的资

本，在英国出现了最早的（分散股东）股份公司。在大量分

散股东存在的情况下，非会计的产权法律保护措施即使很健

全，也无法有效约束远离股东的经理运用其特定控制权中所

包含的会计信息生成规则制定权为自己谋取私利。经理利用

特定控制权中的会计信息生成规则制定权谋取私利的典型例

子就是 “南海泡沫”（South Sea Bubble）事件—— 公司经理

层利用会计数据欺骗股东。由于该公司的倒闭导致了英国皇

族和许多富有显贵们的巨额损失，1720 年英国议会颁布了著

名的《泡沫公司取缔法》，并使得（分散股东）股份公司这

一企业组织形式在非会计的产权法律保护措施较为健全的英

国被禁止了一百多年。

（三）工业革命促进了股份公司和资本市场的发展，使

非会计的产权法律保护措施的缺陷被进一步加剧和放大

工业革命首先从 18 世纪 60 年代的英国开始，到 19 世

纪40 年代已基本完成。工业革命为英国和美国带来了（分

散股东）股份公司数量的迅速增多和规模扩大，以及资本市

场的快速发展。

但是，非会计的产权法律保护措施却面临着更大的窘

境：股份公司数量的迅速增多和规模扩大，单个投资者持股

的数量进一步降低，使在较小规模的股份公司中已经初露端

倪的经理利用特定控制权中的会计信息生成规则制定权来谋

取特定控制权收益的行为，变得更加有恃无恐；而资本市场

的快速发展又扩大和加剧了这种行为的影响。这些问题在经

济更为发达，同时冒险精神和个人主义盛行的美国更为严

重，从一个方面导致了 1929 ～1933 年美国资本市场的崩溃，

以及经济的大幅度衰退。

历史呼唤对产权法律保护体系进行变革，变革的一个重

要突破点就是会计信息生成规则制定权的归属。这需要我们

对会计信息生成规则制定权进行深入的理论分析。

二、非会计的产权法律保护措施的固有理论弱

点与会计准则的规范

（一）会计信息的基本特点与会计信息生成规则的制定

权

张五常（Cheung，1983）完整地分析了企业的本质就是

一系列契约的联结。这些契约的签约人在订立契约的时候，

势必要拟定各项条款来保护自身的利益。实证研究发现，这

些契约条款绝大多数都与会计信息特别是会计盈余信息有关

（Coase，1990）。

会计信息的生成是一个需要技术标准的会计职业判断过

程，例如资产计价和利润确认标准的严格与否，直接决定了

同样的业务所产生的当期利润的高低。但是会计判断的独特

性在于：虽然它是基于历史数据的，例如历史成本，但是却

又是面向未来的，例如折旧的方法和资本化的认定标准等。

正是由于会计对资产的计价和收益的确认都在未来不确定、

人的有限理性和机会主义行为、信息不完备与不对称分布的

环境中完成，从而使得会计计量方法的多样化和对经验判断

与估计的大量依赖成为会计无法回避的客观事实（谢德仁，

2000）。由于同一情况下选择不同的计量方法和估计会得到

不同的会计利润，而这种不同的会计利润往往会使利益的分

配结果大相径庭，在这种情况下，会计信息生成规则的制定

权就成为一种有价值的权力。

（二）会计信息生成规则与非会计的产权法律保护措施

如前所述，非会计的产权法律保护措施的高质量决定了

欧洲国家竞争中荷兰和英国的胜出，这些非会计产权法律保

护措施主要包括司法是否高度独立、执法是否严格等法律发

生作用的基本环节。但是这些非会计的产权法律保护措施却

只能在会计信息生成规则以外发挥作用，即如果经理公布的

会计信息不符合既定的会计信息生成规则，那么就可以追究

经理的责任。但是如果既定的会计信息生成规则本身是错误

的，按照这个错误的会计信息生成规则而生成了错误的会计

信息，高质量的非会计的产权法律保护措施却无法惩罚经理

（陈珉，2003）。

也就是说，会计信息生成规则为非会计的产权法律保护

措施所能发挥的作用划定了一个基本的边界，会计信息生成

规则将为非会计产权法律保护中的守法和违法的判断确定基

本的依据。如图 1所示。

图 1  会计信息生成规则与非会计的

产权法律保护措施作用区域的关系

（三）会计信息生成规则的制定权与经理的特定控制权

遗憾的是，如此重要的会计信息生成规则制定权最初却

包含在西方股份公司的经理所拥有的特定控制权之中。

虽然美国为方便公司证券交易，早在 1792 年便成立了

纽约证券交易所（NYSE），但直到 1866 年它才开始提出上

市公司应编制财务报表的要求，而且这种要求还不是强制

的。Berle 和 M eans（1932）指出， “由于会计标准不具刚
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性，而法律又未对其施加任何的具体限制，所以，董事及其

会计师们可以在有限的范围内尽其所能地组合数字”。在 20

世纪 20 年代，美国会计界的实务非常混乱，甚至有些经理

为了吸引更多的股东，一面亏损，一面却要求注册会计师签

发可以支付股利的分配方案。

会计实务的混乱恰恰就是经理滥用会计信息生成规则制

定权的结果。由于非会计的产权法律保护措施在会计信息生

成规则的边界处停住了脚步，而经理的特定控制权里面包含

了会计信息生成规则的制定权，这就给经理留下了可乘之

机。在高质量的非会计产权法律保护措施存在的情况下，经

理想直接侵害小股东的财富是非常困难的，因为直接采用

（形式上或实质上）不公平的交易方式从公司内部转移财富

将受到小股东的诉讼和严厉的法律惩罚，但是如果经理利用

自身掌握的会计信息生成规则的制定权，将可以正大光明地

对收入和利润任意调整，帮助自己实现特定控制权收益。

（四）会计准则的规范与产权法律保护体系的进一步完

善

高质量的非会计的产权法律保护措施虽然可以约束经理

利用特定控制权直接侵害小股东行为的发生——例如不公平

的交易等，但可惜的是这种保护能力在经理掌握会计信息生

成规则制定权的边界前止步，从而造成了作为契约联结的企

业缺乏赖以缔结有效契约的基本会计度量基础。

痛定思痛，美国在 1929 ～1933 年大萧条之后保护产权

的主要工作之一就是将会计信息生成规则的制定权，从经理

的特定控制权中剥离出来，而由政府统一运用。这样就出现

了政府（由证券交易委员会 SEC 授权）制定一般通用的会

计信息生成规则——会计准则的情况。出于效率的考虑，仅

仅给经理保留了在会计准则的框架内做出会计判断的权力。

实践已经证明，美国人的努力是卓有成效的，高质量的非会

计的产权法律保护措施与统一会计准则的结合极大地促进了

资本市场的发展，以及整体经济的发展。

由此我们看到，从企业所有权的角度来理解，政府统一

规范会计准则确实是产权法律保护体系建设过程中的关键步

骤。

三、会计准则保护产权的效果受到非会计的产

权法律保护措施的影响

我们从西方国家的历史中得出，政府统一规范会计准

则，促使了产权法律保护体系的进一步发展。但是如果以为

只要政府统一制定会计准则，就一定可以加强对小股东的产

权法律保护，却是有误的，即逆向推理是失灵的，因为会计

准则是产权法律保护体系的必要条件，但不是充分条件。

在我们做出“会计准则是产权法律保护体系的重要组成

部分”的结论的时候，我们需要注意到一个重要的前提，那

就是首先要具有高质量的非会计的产权法律保护措施的基

础。事实上，会计准则保护产权效果的发挥受到非会计的产

权法律保护措施质量高低的严重制约，高质量的非会计的产

权法律保护措施是整个产权法律保护体系的基础和主体。对

这一点的理解需要从企业所有权理论来深化。

在高质量的非会计产权法律保护措施环境中——例如立

法质量较高、司法比较独立、具有普通法的“判例”效应、

执法力度较强等，发展出了以分散股东持股为主的公司治理

结构 （Shleifer 和 V ishny，1997； La Porta、 Lopez - de ～

Silanes、Shleffer和 Vishny，1998）以及发达的资本市场。这

种公司治理结构所面临的主要问题是外部分散股东和经理之

间的委托代理问题，由此发展出了一系列分散股东针对不良

经理的治理方法，例如股东很容易的转让股权，可以相对不

受到经理限制的自由选择董事，股东大会和董事会才有权确

定公司的重大事项等。在这种情况下，经理想通过构造不公

平的交易侵害小股东的财富（例如将公司的产品低价卖给经

理自己所拥有的企业或者经理自己所拥有的企业低价购买公

司的优质资产等）是非常困难的，因为直接采用（形式上或

实质上）不公平的交易方式从公司内部转移财富将受到小股

东的诉讼——例如集体诉讼和严厉的惩罚，以及巨额的民事

赔偿等。因此经理会尽量在不容易引起诉讼的范围中寻找机

会。

当会计信息生成规则制定权尚包含在经理的特定控制权

中的历史时期，经理会充分利用自身掌握特定控制权中的会

计信息生成规则的制定权，对收入和利润进行调整，帮助自

己实现特定控制权收益——例如调高收益给自己多发奖金或

者调低收益把公司资产低价卖给经理自己拥有的企业。这

时，政府统一规范会计准则就会起到“抓住主要矛盾”的效

果，对保护分散股东的产权产生关键的作用。

但在低质量的非会计产权法律保护措施的环境中——例

如立法质量较低、司法不独立、没有普通法的 “判例”效

应、执法力度微弱等，将不会出现以分散股东持股为主的公

司治理结构，而是会出现拥有强大控制权的大股东（Shleifer

和 V ishny，1997； La Porta、Lopez - de - Silanes、Shleffer和

V ishny，1998），同时资本市场将不会得到充分的发展，因为

小股东会清醒地意识到自己投入上市公司的财产是无法得到

充分的保护的，所以进入资本市场的小股东将主要是风险偏

好型的个体。

在大股东存在的情况下，公司治理结构所面临的将不是

外部股东和经理之间的委托代理关系，而是大股东和小股东

之间的委托代理关系。需要解决的问题主要也不是遏制经理

滥用特定控制权以损害分散股东的权益来谋取特定控制权收

益，而是如何遏制大股东滥用 “剩余控制权”（residual rights

of control），以损害其他小股东的权益来谋取 “剩余控制权

收益”（private benefits of control of m anagers of large stockholde-

rs）。其中“剩余控制权”是指契约中明确约定只能由股东

享有（事实上由大股东所独享），而经理无法享有的 “终

极”控制权力，例如任命和解雇经理、决定经理报酬、决定

重大投资、合并、发展战略等（Grossm an 和 H art，1988；

Shleifer和 V ishny，1997；刘浩，2005）。大股东剩余控制权的

全部收益如图2 所示，可以看到，其中对小股东存量财富的

侵害是最为严重的。

在低质量的非会计产权法律保护措施的环境中，大股东

将肆意运用自己所可以运用的剩余控制权为自己谋取剩余控

制权收益，而不会受到惩罚。在这里关键的一点是大股东可

以肆意构造不公平的交易，从小股东那里掠夺财富。而上述
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问题在高质量的非会计产权法律保护措施的环境中是较少出

现的，因为（形式上和内容上）不公平的交易都将会受到小

股东的起诉和法律的严惩。

图 2  大股东剩余控制权的全部收益

当大股东可以在低质量的非会计产权法律保护措施的环

境中肆意构造不公平交易谋取私利的时候，会计信息生成规

则的制定权本身就远没有在高质量的非会计产权法律保护措

施的环境中那么重要。因为在高质量的非会计产权法律保护

措施的环境中，利用特定控制权中的会计信息生成规则制定

权几乎是经理谋求特定控制权收益的主要方式。但是在低质

量的非会计产权法律保护措施的环境中，大股东并不需要

“拐弯抹角”的利用会计信息生成规则制定权来先确定对自

己有利的收入和利润金额，然后再从中掠夺，而是可以构造

形式上合法的不公平交易，直接对应归属于小股东的增量与

存量资源进行肆无忌惮的攫取——例如大股东把自己的劣质

资产强迫卖给上市公司或者用低价强行收购上市公司的优质

资产。因为大股东可以充分利用自己的剩余控制权决定上市

公司的行为，使大股东自己和上市公司之间的交易完全由大

股东掌握。此时，大股东拥有会计信息生成规则制定权，仅

仅是更加便利自己实施攫取以及在攫取后进行掩饰。

对于国家是否拥有统一规范的会计信息生成规则——会

计准则的制定权，大股东并不是非常关心。因为大股东获取

剩余控制权收益本来就不是主要依靠会计信息生成规则。当

然，国家颁布的统一会计准则肯定会使大股东攫取小股东的

财富变得困难一些，但是这种困难的影响是相当微小的，因

为大股东完全可以通过改变交易的形式来满足会计准则的要

求，例如在债务重组中收益不允许记入当期损益的情况下，

大股东可以把债务重组分割为两笔买卖交易来满足准则确认

损益的要求。具有低质量的非会计的产权法律保护措施的环

境决定了大股东改变交易形式后，其攫取性行为依然不会受

到制裁，小股东的财富依然会受到大股东的侵占。这种情况

不会因为政府制定统一规范的会计准则而得到明显的改善。

通过前述分析，我们可以得出这样的结论：在低质量的

非会计产权法律保护措施的环境中，政府制定统一规范的会

计准则，将只能对小股东产权状况的改善作出相当有限的贡

献。如表1所示。

表1  非会计的产权法律保护措施质量对会计准则保护产权效果的影响
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续表

四、研究结论：会计准则保护产权的“马太效

应”

可以看到，虽然近代西方的历史说明会计准则是产权法

律保护体系的重要组成部分，但是会计准则的制定并不是在

任何条件下都一定会为保护产权作出重要贡献的。我们不应

照搬西方的结论，因为这个结论可能是在一些被西方国家看

来不言自明的默认条件存在的情况下才是正确的。

我们需要从企业所有权理论出发分析会计准则发挥保护

产权的作用机理与途径。事实上，会计准则保护产权作用的

发挥，严格取决于非会计的产权法律保护措施质量的高低。

在高质量的非会计产权法律保护措施的环境中，政府制定统

一的会计准则对于保护产权作用巨大，即可以使产权法律保

护体系获得进一步完善，但是在低质量的非会计产权法律保

护措施的环境中，政府制定会计准则，以及会计准则本身的

不够严格，则对改善产权状况的作用是相当有限的。

对于会计准则与产权法律保护的关系，即会计准则保护

产权的作用机制，我们可以称其为会计准则保护产权的 “马

太效应”。其理论含义就是：非会计的产权法律保护措施的

质量越高，会计准则对于产权保护的作用发挥就越好，在产

权法律保护体系中贡献就越多；非会计产权法律保护措施的

质量越低，会计准则对于产权保护的作用发挥越有限，越难

以在产权法律保护体系中具有重要地位。

这一理论对于理解中国会计准则在颁布过程中的窘境有

着深刻的含义。正是由于中国非会计的产权法律保护措施相

对质量较低——例如司法独立不强、政府干预等情况较为严

重，因而中国公司治理中的大股东行为无法得到有效的约

束，大股东肆意利用自己的剩余控制权构造不公平的交易来

剥削小股东。这时，国家颁布统一的会计准则，其实无法遏

制大股东的不公平交易行为，至多只是略微增加了大股东变

换交易形式的成本，但小股东的产权状况难以得到改善。在

这种情况下，旨在保护小股东产权的会计准则的颁布可能无

法达到保护小股东产权的初衷。中国会计准则制定过程中的

实践已经充分说明了这一点。

需要说明的是，虽然会计准则对产权法律保护“马太效

应”是一个非常无奈的结论，但也不可否认在一个低质量的

非会计产权法律保护措施的环境中，政府制定会计准则是具

有“帕累托改进”效果的，只是我们需要对这个改进可能获

得的微弱效果有一个清醒的理解。

（《 财经研究》2006 年第6 期，略有删节）

论四大会计师事务所的审计质量

——来自中国证券市场的初步证据

刘运国  麦剑青

一、引言

在公开、公正、公平的资本市场上，会计信息是投资者

决策的主要信息依据。为了提高会计信息的质量，增强其可

信度，降低交易成本，客观上需要独立、客观、公正的第三

方对会计信息发表意见，以向投资者表明会计信息是否可以

作为决策的依据。在审计领域，戴安格勒（DeAngelo）从理

论上阐述了会计师事务所的规模决定着审计的质量，得出会

计师事务所规模越大，审计质量越高的结论。那么是否有证

据表明，与国内的会计师事务所相比，国际四大会计师事务

所（普华永道、毕马威、德勤、安永，以下简称 “四大”）

在中国的审计市场是否能够提供较高的审计质量？本文的研

究目的就是基于中国证券市场的会计审计证据来检验“四

大”在中国上市公司审计市场的审计质量。

二、文献回顾

漆江娜以中国资本市场及其附属的审计市场为背景，依

据契约经济学和企业的契约理论，运用 2003 年度上市公司

的公开数据，采用理论分析和实证检验相结合的方法，发现

凭借其高质量品牌在各国资本市场拥有显著竞争优势和巨大

市场份额的国际 “四大”在中国保持了相对较好的审计质

量。佛兰西斯和克里斯兰（Francis and Krishnan）通过分析

横跨60 个行业的 2608 个美国上市公司样本数据，发现盈余

管理程度高的公司可能会由于潜在的估计错误产生更大的不
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