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摘 要：本文讨论了在企业契约的影响下会计政菜选择的机制安排。 由于企业契约具有的交易特别性及

可塑性使得会计政策的选择具有某些产权的特性，这样，由此产生的经济后果汲引企业的所有者不会愿意完

全将这一权力让渡给管理当局，而往往采用大股，和管理当局共同控制的方法以防止道捻风险和交易胁迫。
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一、引 言

企业是各项资源投入通过契约结合而成的整体。企业的优势在于： 一是能够产生比各个资

源在独立状况下产出的总和要大得多的生产效率；二是避免了重复的双边订约从而节约了交

易费用。 企业契约的最大难题在千正确估量各个资源投入所产出的边际贡献。 契约的有效履

行要根据这个信息来进行最后的成果分配，所以说企业组织的优势不在千拥有产出能力高的

资源组合，而在千获得资源组合最有效率的恰当信息。这个信息优势地位的获取来自于企业的

会计核算活动，各个资源投入者要通过会计信息来进行收益的分配，股东、债权人、管理当局和

雇员获得各自应得利益。 由此认为会计影响了财富的分配。

通过会计政策的选择会直接影响财富在各利益集团之间的分配，这一
“

经济后果 “使得会

计政策的选择成为各订约体关注的重要契约内容。 本文的目的在于阐明主导企业会计选择权

的契约安排是怎样的，即谁最终拥有会计政策的选择权力？通过会计政策选择权的安排体现了

企业契约的什么内容？

实证会计理论的研究表明(Watts and Zimmerman, 1990)，会计政策的选择权归属于企

业管理当局，这 一 理论基于现代企业所有权和经营权广泛分离，从而导致代理关系出现的现

实。管理当局作为资源投入运作之实际操作者，天然具有其他订约体所无法获得的信息优势地

位。其他利益集团只能通过
“

游说 “制订会计准则的政治过程来表达意愿，限制管理当局的机会

主义。除此之外，企业的所有者还能采用诸如管理当局持股计划和红利合同等激励机制或干脆

解雇管理当局的惩罚机制来防范企业管理当局的逆向选择或道德风险。 对管理当局完全享有

会计选择权力的解释主要遇到的诘责在千：
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1. 管理当局在会计选择过程中占主导地位的条件是所有权和经营权的广泛分离，而且所

有权被完全稀释，即没有任何股东能实质上控制企业。 实际上，几乎所有的企业契约中都离不

开大股东作为
“

中心缔约者
”

所起到的作用，既然会计选择会导致如此重要的
“

经济后果
“

，很难

想像企业的大股东不会有参与会计选择的意愿。

2． 所有者对管理当局的会计选择进行监督将会导致高昂的订约成本。 一方面，由千管理当

局完全控制了会计信息的输出，用会计信息来对管理当局进行评价将丧失可贵的
“

独立性
”

，从而

引发审计监督这样一些成本支出。另 一方面，通过干预会计准则制订的过程来对管理当局进行限

制就要负担
“

政治成本
”

，这样对千所有者和管理当局的契约关系而言就显得很不经济了。

3． 从企业成长的过程来看，在企业发展的初期是所有者拥有会计选择的权力（在大多数

中小企业中是这样的情况），需要进一步解释为什么所有者会愿意将对企业信息的优势地位完

全让渡给管理当局。 在会计实践中可以发现，所有者对管理当局会计选择权的让渡是有限的，

涉及到合并报表、重估价、所得税等等一切对企业产生重大影响的会计选择仍离不开企业大股

东的广泛参与。 由此可以相信，把会计选择权完全归属于管理当局是不够恰当的，就企业会计

选择的问题而言，管理当局和股东都是
“

内部交易者
”

。

管理当局的机会主义对会计选择的影响将会引起企业契约成本的升高，而管理当局对会

计选择权力独占的模式将会导致其最大程度的机会主义。

二、会计选择和机会主义

Williamson (1981) 提出进行企业契约关系分析的两个基本行为假设：有限理性和机会主

义。有限理性反映了经济人由千受经验以及处理复杂过程和复合信息的能力的限制，在进行行

为选择时，不可能总会通过这 一选择来充分表达其利益最大化的内在动机。机会主义的行为假

设则源于当人们的利益和其对他人的承诺发生矛盾时，他们就会寻找满足自己利益需要的结

果，甚至由此侵害他人的利益也在所不惜，只要其他人想探察这种行为时就要付出成本（将面

对昂贵的信息成本）。在机会主义的行为假设基础之上，他进一步引入了
“

交易特别性
”(Trans

action-specific 网的概念。

所谓交易的特别性是指涉及各企业契约的资源投入对不同企业组织的行为目的不具有可

替换性。 一旦企业契约形成，管理当局针对某一行业的专门知识、经验和雇员的专门化技能、熟

练程度对该契约而言是
“

特别的
“

，也就是说，对确定的订约人而言，其资源投入已与该契约结

合成一个与其他契约有相当差异的整体。如果该项交易未能达到目的，则订约人的资源投入不

能无成本地转入其他契约当中去或是组成新的契约组织。 就如为某项设备所设计制造的专门

工艺装置只能为该项设备服务而不能为其他设备所用。 Alchian 和 Woodward(l988)则在此基

础上进一步分析了企业契约的机会主义表现：

1． 胁迫(Holdup) 和特别性(Specificity)

由于存在交易的特别性而使得各订约人实际上处千不平等的地位，承担的风险也大不相

同。 在交易的执行过程中，投入资源占优势的订约人要承担交易失败的大部分风险，因为各资

源投入的特别性与投入资源的多寡没有关系。 而其他参与订约人在契约完成后处千一种优势

地位，一旦其退出交易会给整个契约带来重新订约成本或不可挽回的契约失败成本，所以某些

会因此承担较大风险的订约人实际上处于一种被胁迫出让部分利益的处境。

2 ． 道德风险(Moral Hazard)和可塑性(Plasticity)

• 36 •



道德风险是机会主义的一种表现形式，即在所订契约的执行过程中，要获得某个订约人的

行为的有关信息要付出成本，这样该订约人就有可能利用这个信息屏障来谋求自己的利益，同

时损害其他订约人的利益。但道德风险的产生很大程度上决定于特定契约的
”

可塑性
”

，即该契

约是否为道德风险的产生提供了良好的机会，如监督成本的高低，以及为该行为提供辩解的难

易程度等。这些因素阻碍了从订约入的行为选择中发现涉及道德风险的机会主义，因而称企业

契约具有不同程度的
”

可塑性
”

。

当企业组织契约的发展引入了管理当局以后，由会计政策的选择来表达内在的机会主义

行为目的就成为 一个受到会计理论界关注的课题。 管理当局作为代理关系的契约订约人和资

源投入者体现了突出的交易特别性和大大增加了的契约可塑性。 因此导致了管理当局的机会

主义选择的行为，由此大大增加了企业契约的订约成本，以致管理权和所有权分离的企业模式

受到广泛的怀疑空管理当局在企业契约的执行过程中所投入的资源是不可准确计量的知识

和管理经验。 一方面，对特定企业而言，在经营过程中管理当局将获得最充分的信息以及宝贵

经验，这就使得管理当局逐步形成并巩固其在企业契约中不可替换的地位，获得了
＂

胁迫
“

其他

订约入的条件。 另 一方面，管理当局交易特别性地位的取得并不肯定会导致机会主义，因为过

度
＂

胁迫
＂

的最终结果可能引起契约失败，管理当局投入资源的特别性可能使得其承担风险，不

可替换的地位越牢固，其承担的失败风险也就越大。所以管理当局需要通过运用会计选择形成

的信息屏障来增加企业契约的可塑性，从而实现自身的机会主义目的。 这样，管理当局通过取

得交易特别性的地位来
”

胁迫
”

获得会计选择的权力，最终导致机会主义行为目的的实现。

管理当局占有会计选择权的状况表明，其他订约人将会由于管理当局的机会主义受到损

害，而会计信息用千解除受托责任的目标受到会计选择的影响而对其他订约人形成信息屏障。

企业契约可塑性的提高使得其他订约人无论采取什么对策都不能限制管理当局的机会主义行

为选择，最后无 一例外地导致订约成本的升高。

三、信息和会计选择的修正机制

管理当局利用会计选择来完成其机会主义目标的途径是通过对公司财务信息披露的控

制。既然机会主义会损害各订约人的利益，为什么企业契约不把会计选择以至信息披露的任务

完全交给契约之外的独立第三者来完成呢？对千企业的大股东来说，维持会计选择在企业契约

体的内部存在的状况是很有必要的。在资本市场上，以财务会计信息为主的公司信息揭示有以

下三个功能 (Fama 和 Laffer, 197D:l- 规避风险； 2. 改进公司内的资源配置； 3. 投资者可以

通过私下交易获得新信息来谋利。

这里假设投资者都是风险规避型的，公司股票的市值就是公司运作内在风险的贴现值，如

果信息具有降低对公司运作活动的未来不确定的风险的作用，那么在其他条件不变的情况下。

信息将对公司股票的市值产生影响。另 一方面，管理当局通过资产定价和收益确定两方面的会

计活动，可以将契约的资源投入与市场供给作出比较，发现企业投入资源是否有效利用，从而

会促进管理当局改善经营管理。值得注意的是，对未来不确定性程度的减少和改善经营管理最

终将影响公司运行的内在价值。虽然管理当局由于对会计选择特别性地位的取得，会利用信息

的这个功能来实现机会主义的动机。但是改变公司的内在价值会带来极大的风险，而且这部分

会计选择所导出的结果在可塑性方面是极为有限的。 公司内在价值不可能为了满足利益调整

目的无限制地改变，通过这种方式的机会主义行为不可能长期而稳定地让某利益集团获利。
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由此，按照会计选择与信息披露的后果可以把会计选择分为两类： 一类是会计选择所产生

的最终信息后果将改变公司的内在价值，可以称为这类会计选择是技术性的。管理当局交易特

别性的地位体现了对技术性会计选择的主导地位。 由千改变公司内在价值会给企业契约的各

订约人带来较大程度的风险，管理当局进行机会主义行为选择的可能性比较小。另 一方面也是

由千逐渐规范的会计政策框架使得这部分以技术性为特征的会计选择只具有很有限的可塑

性。 Ittner 等人 (1997) 甚至发现随着会计管制程度的增强，公司追求富有战略意义的目标等因

素发生时，公司最高执行官(CEO)的报酬趋向千采用不受技术性会计政策影响的非会计评价

指标来衡量。 这在一 定程度上说明了管理当局对千这部分会计选择的操纵空间很小。＠

接下来讨论另 一类最终信息后果不会影响公司内在价值的会计选择。 这部分会计选择的

目的在千通过形成信息屏障而让某些利益集团从信息交易中获利。 所以可以把其称作交易性

的会计选择，其最主要的特点是具有广泛的可塑性，也就是通过会计选择会导致最大程度的机

会主义。例如合并会计中对购受法和权益集合法的选择就是一个明显的交易性会计选择，其本

身并不会改变合并公司的内在价值，但是管理当局可以利用权益合并法产生的高收益为自己

谋求高奖金报酬，而所有者也可利用来隐瞒母公司的实际收益状况。

既然通过交易性会计选择会给操作人带来经济利益。则作为企业契约来说，会计选择权就

成为产权契约内容的延伸，包含在剩余索取权之中。 这样，对会计选择权的运用就不可能排斥

企业契约的
“
中心缔约体

”
的参与。 Alchian 和 Demsetz Cl 972) 认为作为团队生产的企业契约中

存在着以所有者为中心的
“
中心缔约体

”
，其存在的作用是用以中心缔约体与其他资源投入者

的双边订约来代替企业契约全部参与人的多重订约。 中心缔约体的主要特征之一就是占有所

有可能会产生剩余索取利益的权力。所以对于交易性会计选择而言，形成的是企业大股东 一一

管理当局共同主导这部分权力。

四、简短的结论

交易性会计选择所产生的经济后果表明其实质是产权的一部分延伸。 通过行使这部分权

力获利和占有股权可以分得股利的性质是相同的，都体现了企业中心缔约体对剩余索取权的

占有。 但是管理当局在企业契约中取得的交易特别地位使得会计选择的机制形成了企业大股

东 一— 管理当局共同控制的模式。为了防止管理当局的机会主义，还要通过进一步降低会计选

择的可塑性以及尽可能的加强共同控制模式中的利益重叠，各大公司的最高执行官职位的出

现就体现了这一趋势（既有权左右公司的经营管理，又占有公司的相当数量的股权）。

注释：

＠经济组织所涉及到的交易有三个相关特征：（ 1 ）交易发生的肤率；（2）所涉及交易的不确定性；（3）交易

特称投资对交易的持续支持程度(Williamson 1981)。

@Palmet0973)发现在上市公司中，由管理者控制和由所有者控制的两类企业组织形式表现了经营业绩

方面的差异，所有者控制的公司更为盈利。Mckean和Kania0978)指出了 一些模型和测算上的不足之处后也

得到了同样的结论，只是认为差异的程度不是象原来计算的那么大。

＠据Coopers & Lybrand称为“Trendsetter Barometer”的调查显示，在美国成长最快的公司中，每10家

中就有8家把日常会计核算和规范的报表工作让公司以外的信息服务业来完成，以节省资金和增强竞争力。

这种称为“外雇 “(outsouring)的趋势3年中(1994-1997)在美国发展最快的公司中所占的比率从46％上升

到 84 % (Management Accounting,March, 1997. "Has your Company Outsourced Yet?"pl 6)。
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Abstract: Factors affecting the balance of government bond issue are mainly dependent 

on money supply M2. To assess the growth space of government bond scale should start with 

aggregate analysis, which is very important to determine the appropriate scale of government 

bond, guide investment, stimulate consumption and propel economic development. The opti

mization of the cost of government bond's issue involves many economic aspects and has 

great influence on China's economy. The key to optimize the cost of bond issue lies on the 

lowering of the high return rate of the second market of government bond and the optimiza

tion of its term structure. 
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