
无形资产规模较小的上市公司之所以减值准备计提比例

较高，可能的原因是无形资产规模较小的上市公司对无形资

产风险的抵抗能力相对较差。我们对无形资产规模低于3 000

万元的上市公司的无形资产进行了考察，发现规模小的上市

公司无形资产类型比较单一，一般只有一种或两种类型的无

形资产，故其风险相对较大。因此公司管理层基于谨慎性原则

的考虑，提取的无形资产减值准备比例相对较高。

三、结论

本文以沪深上市公司为样本对上市公司无形资产减值准

备的计提状况进行了实证分析，主要结论如下：

1. 我国上市公司中计提了无形资产减值准备的公司比

例较低，但2001 ~ 2006年间，上市公司计提无形资产减值准备

的平均值逐年上升，无形资产减值准备计提比例和无形资产

减值准备占八项资产减值的比例在2002年达到高峰后呈逐年

下降的趋势。

2. 我国上市公司计提了减值准备的无形资产类别多达

21种，其中以土地使用权、专利权、专有技术和商标权这四种

类别居多。另外，本文对我国上市公司在其财务报表中披露的

判断无形资产减值的标准或理由进行了统计分析，上市公司

披露的标准或理由有六种之多，但这六种标准都只是对我国

《企业会计准则第6号———无形资产》规定的套用，并没有针对

各自企业不同类别的无形资产制定具体的判断标准。

3. 对无形资产减值准备计提进行差异分析后，我们发现

无形资产减值准备的计提比例在不同行业间并不存在显著的

差异，即无形资产减值准备计提更多的是上市公司的个体行

为，而不是行业行为。无形资产减值准备计提在盈利与亏损上

市公司间存在着显著的差异，2001 ~ 2005年间亏损上市公司

计提无形资产减值准备的比例明显高于盈利上市公司，说明

亏损上市公司更倾向于计提无形资产减值准备或者亏损上市

公司通过计提更多的无形资产减值准备达到企业的某些目

的，2006年新企业会计准则的出台使得这一现象得到了很大

程度的改善。另外，上市公司所拥有的无形资产的规模也对无

形资产减值准备计提产生影响，从分析中看到，无形资产规模

与无形资产减值准备计提比例成反比，说明上市公司拥有的

无形资产规模越小，无形资产减值准备计提的比例越高。

【注】本文系国家自然科学基金项目野信息不对称条件

下的无形资产减值测度研究冶渊项目编号院70472083冤的阶段性

研究成果遥
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继有效市场假说和资本资产定价模型产生以来，国内外

学者围绕自愿性会计政策变更的相关问题进行了大量研究，

但并未清晰地回答自愿性会计政策变更是否会影响企业价值

及股东和经理人的利益分配。基于此，本文分别利用Feltham-

Ohlson模型和委托代理模型来分析自愿性会计政策变更对企

业价值及股东和经理人利益分配的影响。

一、自愿性会计政策变更对企业价值的影响

根据Myers（1977）及Gaver（1993）的分析框架，企业价值

由现有营运资产以及投资机会集（IOS）两部分组成。投资机

会集是指企业可投资但尚未投资且期望净现值为正的投资项

目。由于未来的不确定性，以及存在的众多影响企业投资决策

行为的因素，投资机会集的确切价值无法直接衡量。然而，由

于投资机会集非空是企业投资于风险项目的必要条件，因此

可以合理地推断，企业对于风险项目投资水平的改变意味着

企业投资机会集的改变，也即企业价值的改变。

以Feltham-Ohlson模型为基础，本文建立了企业价值随

时间而演进（第t期原第t+1期）的分析模型。该模型将企业的净

资产分为无风险资产和风险资产两大类，其中无风险资产是

自愿性会计政策变更对企业价值

及股东、经理人利益分配的影响

杨久利

渊 重 庆 工 学 院 重 庆 400050冤

【摘要】本文分别以Feltham-Ohlson模型和委托代理模型为基础，分析了自愿性会计政策变更对企业价值及股东、经

理人利益分配的影响。结果表明，一般情况下自愿性会计政策变更不会影响企业价值；增加企业收益的自愿性会计政策变

更可以增加经理人的收益，而股东的利益会受到损害；减少企业收益的自愿性会计政策变更会减少经理人的收益，而股东

可以从中获益。

【关键词】自愿性会计政策变更 企业价值 利益分配 风险资产
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指企业持有的现金以及其他具有高度流动性的资产，而自愿

性会计政策变更发生在第t+1期。需要指出的是，本文对企业

价值的分析研究建立在投资机会集的基础上，并不涉及最优

资本结构以及与之相关的融资决策、纳税筹划等问题。因此本

文假设企业在研究所涉期间内的资本结构并未发生改变，而

该因素也不会对企业价值产生影响。

首先考虑第t期的企业净资产：

住t越a0，t垣a1，t

其中：住表示净资产；a0表示无风险资产；a1表示风险资

产。

同样在第t+1期有：

住t垣1越a0，t垣1垣a1，t垣1 （1）

由于本文的研究对象是自愿性会计政策变更，可将第t+1

期的净收益表示为原始的当期收益与会计政策对当期风险资

产收益的调整数之差，即：

Pt垣1越ut垣1原淄t垣1 （2）

其中：p表示净收益；u表示原始的当期收益，这里原始的

当期收益不体现会计政策对各种风险资产收益数的调整情

况；淄表示会计政策对当期风险资产收益的调整数。

假设在第 t+1期，企业的风险项目投资决策是将数量为x

的无风险资产投资于风险项目，也即转换为风险资产，x沂［0，

a0，t］；而风险资产所产生的投资损失为其总量的一定比例 s，

s沂（0，1），则第 t+1期的风险资产可以表示为：

a1，t垣1越（1原s）（x垣a1，t） （3）

假设企业每年支付的股利d为其当年净收益的一定比例

y，y沂（0，1），则第 t+1期的无风险资产可以表示为：

a0，t垣1越a0，t原x垣ut+1原dt垣1越a0，t原x垣ut+1原y（ut垣1原淄t垣1） （4）

为简化分析起见，假设企业无风险资产的投资报酬率为

0，而第t+1期的风险资产的投资报酬率为r，且会计政策对当

期风险资产收益的调整数为其期末风险资产的一定比例z

（z沂（0，1））。根据上述假设可得：

ut垣1越r（x垣a1，t） （5）

淄t垣1越z（1-s）（x垣a1，t） （6）

由式（5）、式（6）可得：

pt垣1越r（x垣a1，t）-z（1-s）（x垣a1，t） （7）

把式（5）、式（6）代入式（4），得：

a0，t垣1越a0，t-x+r（x垣a1，t）-y咱r（x垣a1，t）-z（1-s）（x垣

a1，t）暂 （8）

把式（3）、式（8）代入式（1），得：

住t垣1越a0，t-x+r（x垣a1，t）-y咱r（x垣a1，t）-z（1-s）（x垣a1，t）暂

+（1-s）（x垣a1，t） （9）

可见，企业净资产与企业的风险资产x直接相关，企业管

理层只有合理安排投入风险资产的数量，才能实现企业价值

最大化。

根据式（9），最大化企业价值的目标可以表示为：

max住t垣1（x）越{r-s-y咱r-z（1-s）暂}x垣{1+r-s-y咱r-

z（1-s）暂}a1，t垣a0，t （10）

对式(10）求导，得：

住'越r-s-y咱r-z（1-s）暂 （11）

其中：r-s可视为企业风险资产x的经济报酬率，根据企

业投资机会集的定义可知，r-s跃0；r-z（1-s）=p'，可视为企业

风险资产的会计报酬率，而yp'实际上就是企业的股利支付

率，因此住' 的取值实际上取决于企业风险资产的经济报酬率

与股利支付率之间的关系。由于企业通常并不会把净收益全

部用于支付股利，即企业风险资产的经济报酬率通常大于股

利支付率，因此可知住' 越r-s-y咱r-z（1-s）暂跃0。由于住' 为一

个单调递增函数，且x沂咱0，a0，t暂，因此式（9）的解为：x鄢=a0，t。通

过上述分析可见，x鄢与z无关，这说明企业价值最大化的实现

与自愿性会计政策变更无关。

二、自愿性会计政策变更对股东和经理人利益分配的影响

根据桑德（2002）的观点，企业所联结的契约关系人至少

应当包括股东、债权人、经理人、职工、顾客、政府。这其中最重

要的契约关系是股东和经理人之间的关系，所以本文着重讨

论自愿性会计政策变更对股东和经理人的利益分配的影响。

本文以委托代理理论为基础，建立股东和经理人的收益

随时间而演进（第 t期原第 t+1期）的分析模型。和前面一样，模

型将企业的净资产分为无风险资产和风险资产两大类，且无

风险资产的期末收益率为0；自愿性会计政策变更发生在第

t+1期；经理人第 t+1期的投资决策是把数量为x的无风险资产

投入到风险项目中去，即转换为风险资产。除此之外，为了便

于建模，本文还做出下面几项合理的假设：

1. 假设条件。

（1）假设风险资产的数量在第 t期为0。由于第 t+1期经理

人把数量为x（x沂咱0，a0，t暂）的无风险资产投入到了风险项目

中，因此第 t+1期风险资产的数量为x。假设风险资产在第t期

的单位价值为1。又由于风险资产投资收益的不确定性，因此

可以假设第 t+1期风险资产的单位价值为V，V是一个随机变

量，为了方便，假设V的无条件概率分布为：

其中：VH表示风险资产在第 t+1期的单位价值可能上涨

到的高价值；VL表示风险资产在第 t+1期的单位价值可能下

降到的低价值；E（V）=1，即VH+VL=2。

（2）当经理人选择成本为c的努力水平时，其可以收到与

风险资产第 t+1期的单位价值V有关的私人信息s=sH（c）或者

s=sL（c）（c表示经理人的努力水平）。以d（c）表示经理人心目中

的信息精确性，则可以假设风险资产第 t+1期的单位价值概

率分布为：

这里c的取值只能为0或c0，即经理人要么不努力工作，要

么付出成本为c0的努力水平。

（3）假设自愿性会计政策变更对当期收益的影响数为不

进行自愿性会计政策变更时的收益的一定比例z（为讨论简
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便，这里假设誆z誆约1）。这里z可以为正也可以为负。若z跃0，则表

示进行的是增加企业收益的自愿性会计政策变更；若z约0，则

表示进行的是减少企业收益的自愿性会计政策变更；若z=0，

则可以表示未进行自愿性会计政策变更或自愿性会计政策变

更对当期收益的影响数为园。为方便讨论，这里假设z=0时表示

未进行自愿性会计政策变更。根据上面的假设，可以推断当经

理人第 t+1期观测到高价值时企业的收益可以表示为：

Ed（R誆s=sH）=（1+z）x（VH-1），而当经理人第 t+1期观测到低价

值时企业的收益可以表示为Ed（R誆s=sL）=（1-z）x（VL-1）。

2.自愿性会计政策变更对股东和经理人利益分配的影响。

一般假设股东和经理人之间的委托代理合同形式为：

H（R）=a+bR （14）

其中：R为风险资产的投资收益。a，b为常数，a逸0，b逸0；

a是经理人的固定收益，b是经理人分享的产出份额，即风险资

产的投资收益R每增加一个单位，经理人的报酬就增加b单

位。该合同表示，股东和经理人共同分享收益的同时也要共同

承担一部分投资风险。用Ed表示方差运算算子，则自愿性会计

政策变更的委托代理合同的一般模型可以表示为：

其中：式（14a）表示企业的预期收益；式（14b）、式（14c）和

式（14d）表示经理人的激励相容约束，即经理人在任意合同下

的最优策略；式（14e）表示经理人的参与约束，即只有当经理

人的预期效用大于等于保留预期效用时，经理人才会接受这

个委托代理合同；式（14f）和式（14g）是经理人的有限责任约

束，即经理人采取最优交易策略时的收益应该大于其付出的

努力成本。

在这种委托代理合同形式下，对于式(14b），有：

同理，对于式（14c），有：

从上述推导过程可以看到，无论是否存在自愿性会计政

策变更，经理人的投资决策是：当观测到高价值时，他们会把

所有的无风险资产投资于风险项目；当观测到低价值时，他们

不会把无风险资产投资于风险项目，而是保持无风险资产数

量不变。

同理，对式（14d）、式（14e）、式（14f）、式（14g）作相应的演

算，使得在形如式（13）的委托代理合同下，上述规划问题等价

于如下的规划问题：

这个线性规划的解为：

a=c0

由此可以看出，H（R）誆z沂（1，0）跃H（R）誆z=0跃H（R）誆z沂（-1，0），

这说明增加企业收益的自愿性会计政策变更会使经理人的收

益增加，减少企业收益的自愿性会计政策变更会使经理人的

收益减少。

对股东来说，股东的目标是企业价值最大化。由于自愿性

会计政策变更对企业的价值没有影响，因而在形如式（13）的

委托代理合同下，进行增加企业收益的自愿性会计政策变更

时，经理人的收益将增加，股东的利益会因为经理人的收益增

加而受到损害。反之，进行减少企业收益的自愿性会计政策变

更时，经理人的收益将减少，股东则会因为经理人的收益减少

而获益。
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b=
2Ud

［1垣d（c0）］（1垣z）（VH-1）a0，t

max R= （1-b）（VH-1）（1+z）a0，t-a
H（R）=a+bR

1垣d（c0）

2

s.t. x鄢（sH，c0）=a0，t

x鄢（sL，c0）=0

-c0+ b（VH-1）（1+z）a0，t逸0
1垣d（c0）

2

a-c0+ b（VH-1）（1+z）a0，t逸Ud

a+b（1+z）（VH-1）a0，t逸c0

a逸c0

1垣d（c0）
2

1垣d（c0）
2

Ed［H（R（x））-c0誆s=sL暂= 咱a+b（1-z）x（VL-1）-c0暂

+ 咱a+b（1+z）x（VH-1）-c0暂=a-c0-d（c0）b（1-z）（VH-1）x
1-d（c0）

2

由 =-d（c0）b（1-z）（VH-1）臆0，

得：x鄢（sL，c0）=0遥

坠Ed［H（R（x））-c0誆s=sL暂

坠x

此时，经理人的收益为：

利用H（R）对z求导，得到：

2Ud（Ud+c0）

［1垣d（c0）］（1垣z）（VH-1）a0，t
H（R）=a+bR=c0+Ud-

坠H（R）

坠z

2Ud（Ud+c0）［1垣d（c0）］（VH-1）a0，t

{［1垣d（c0）］（1垣z）（VH-1）a0，t）}2
越 跃0

由 = b（VH-1）咱d（c0）+z暂逸0，

得：x鄢（sH，c0）=a0，t。

Ed{H（R（x鄢（sH，c0），x鄢（sL，c0）））-c0誆c0}逸Ud （14e）

maxR=Ed{R（x鄢（sH，c0），x鄢（sL，c0））-H咱R渊x鄢（sH，c0），

x鄢（sL，c0））暂誆c0} （14a）

H（R）

s.t . x鄢（sH，c0）=arg maxEd{H（R（x））-c0誆s=sH} （14b）

x鄢（sL，c0）=arg maxEd{H（R（x））-c0誆s=sL} （14c）

Ed{H（R（x鄢（sH，c0），x鄢（sL，c0）））-c0誆c0}逸

Ed{H（R）誆c=0} （14d）

H咱R（x鄢（sH，c0））暂逸c0 （14f）

H咱R（x鄢（sL，c0））暂逸c0 （14g）

x鄢沂咱0，a0，t暂

坠Ed［H（R（x））-c0誆s=sH暂

坠x

1垣d（c0）

2
Ed{H（R（x））-c0誆s = sH}= 咱a+b（1+z）x（VH-1）-

c0暂+ 咱a+b（1-z）x（VH-1）-c0暂=a- c0+bx（VH-1）

咱d（c0）+z）］

1-d（c0）
2
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