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一、研究问题的提出

瓦茨和齐默尔曼（1986）从企业契约理论的角度，提出了

实证会计的三大假设，即分红计划假设、债务契约假设和政治

成本假设。其中，所谓的分红计划假设是指，若其他条件不变，

在实施分红计划的公司中，管理人员更有可能选择将报告利

润从未来期间转至当期的会计程序。

分红计划假设本身看起来是十分合理的，每个理性经济

人追求的都是自身效用最大化，作为企业的经理人也不例外。

如果经理人的薪酬很大一部分来自于和报告净利润相关的红

利，经理人自然会尽量提高报告净利润以增加他们的报酬。然

而研究表明，并非所有的结论都支持分红计划假设，瓦茨和齐

默尔曼（1986）在其经典著作《实证会计理论》一书中对关于三

大假设的实证研究进行了汇总，在该部分所提到的八篇实证

研究文献中，有三篇和分红计划假设并不一致。

长久以来，对于分红计划假设的研究多集中在实证领域，

即使出现了实证结论和分红计划假设不一致的情况，对其解

释也是基于实证的角度。但是，仅仅从实证角度解释为何分红

计划假设和某些实证研究不一致似乎是难以令人信服的，这

就需要利用经济学原理探讨其内在原因。

二、资本有效市场下的会计政策选择

在对分红计划假设进行分析之前，先看看理想情况下管

理者的会计政策选择问题，也就是资本有效市场下的会计政

策选择情况。

比弗最早研究了资本有效市场下的会计政策选择问题，

他认为，在资本有效市场假设下，只要会计政策没有影响企业

未来现金流量，或者如果企业对变更的会计政策予以充分披

露，从而使投资者能够获得足够的信息在不同的政策之间做

出转换，那么会计政策的选择是不会对公司证券价格产生影

响的。也就是说，此时会计政策选择是没有意义的。

我们从经济学的角度对以上论述给出解释。一方面，在资

本有效市场假设下，企业的任何信息都会通过证券市场传递

给投资者，此时公司的市值就体现了企业的价值。因此，在资

本有效市场假设下，不会存在管理者报酬和企业业绩挂钩的

分红计划，因为投资者总是可以通过公司的股价来获知经营

者的经营情况而不需花费任何成本。如果没有刺激经营者采

取机会主义动机的契约，经营者自然不会采取将未来利润转

移至现在的会计政策。另一方面，在资本有效市场假设下，即

使存在刺激契约，管理者的任何机会主义动机都会迅速通过

股票价格传递给投资者，使得他们能够通过获知的信息改变

自己的投资策略，经理人也无法得到任何额外的收益。

三、囚徒困境：分红计划假设下的单次博弈分析

资本市场并不总是有效的，投资者也不可能不花费任何

成本就能获得所需要的信息。现实中，投资者无法看到经营者

是如何经营公司的，只能通过事后企业所公布的各种财务数

据来了解经营者的经营情况。为了使管理者个体利益和企业

整体利益相一致，企业股东才会和管理者签订分红计划的报

酬契约。

分红计划把报酬向后推迟的期限一般不会超过一年，因

此企业经理人利用会计政策的选择所得到的收益是出于短期

的机会主义动机。基于这一点，首先考虑经理人和投资者之间

的单次博弈情况：

在进行分析之前，先做如下假设：

H1：博弈双方都是理性的，他们都按照自身利益最大化

的原则进行决策选择。

H2：不考虑债权人和政府对企业经营者的影响，即投资

者是影响经营者选择会计政策的唯一因素。

H3：假设投资者有两个策略可供选择：投资和不投资。也

就是假设投资者在“用脚投票”，这主要是考虑到我国企业以

国有企业为主，而国有股主体缺失意味着大股东无法对企业

管理者进行有效监督，所以在此投资者主要考虑中小股东，他

们对公司的监督方式就是“用脚投票”。

H4：假设管理者也有两个策略可以选择，即采用更能反

映企业真实信息的会计政策 A和采用使未来报告利润转至

当期的会计政策 B。
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【摘要】分红计划假设是西方实证会计理论的三大假设之一，自从该假设提出以来，中外会计学者对其进行了反复的

实证检验，但是并非所有的实证结论都和分红计划假设相一致。笔者以博弈论为手段，以分红计划存在为前提，从研究管理

者和投资者的行为动机出发，对分红计划假设的合理性进行了分析，并对某些实证研究结果和分红计划假设不一致的原因

给出了一个经济学解释。
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首先来看单次博弈的情况。投资者与管理者博弈双方的

支付矩阵如下所示：

从以上支付矩阵我们可以看出：当管理者选择会计政策

A且投资者选择投资时，投资者可以得到的效益为 C，管理者

可以得到的效益为 D，其他符号做同样解释。选择失真的会计

政策 B时企业所报告的净利润会比选择公允的会计政策 A

高，因此在分红计划假设下，无论投资者选择何种策略，管理

者选择会计政策 B得到的效益都要高于选择会计政策 A得

到的效益，也就是 F>D且N>I。对于投资者来说，在公允的会

计信息下更容易做出正确的决策，因此有 C>E且 H>M。

此外，我们还有 D>N，也就是说，无论管理者选择何种会

计政策，对于管理者来说，投资者选择投资得到的效益总是要

优于不投资。对于投资者来说，当企业选择的是会计政策 A

时，选择“投资”要优于“不投资”策略，亦即 C>H，当企业选择

的是会计政策 B时，投资者进行投资便会得不偿失，也就是

说此时M>E。同样的，对于投资者来说，C>M，因为企业不投

资只能保证资产的保全，但是在企业保证信息真实时进行投

资还可以获得投资收益。

现在我们对博弈双方的策略选择进行分析，由于无论投

资者选择何种策略，企业管理者选择会计政策 B所得到的效

益都要优于选择会计政策 A所得到的效益，因此企业管理者

必然会选择策略 B；而当管理者选择会计政策 B时，投资者选

择“投资”策略得到的效益为 E，选择“不投资”得到的效益为

M，由于M>E，因此投资者选择不投资；最后均衡结果为（M，

N）。也就是说，在短期利益驱使下，企业管理者出于利己动机

会选择“不好”的会计政策 B，这同时也是实证会计研究中分

红计划假设的结果。而对于投资者来说，此时最好的策略是

“不投资”。

进一步来看，如果博弈双方选择策略组合（投资，会计政

策 A），那么博弈双方所得到的收益都要优于均衡策略（不投

资，会计政策 B）。所以对于博弈双方来说，博弈的均衡结果并

非是双方所希望的结果，此时投资者和企业经营者陷入了“囚

徒困境”。

四、走出“囚徒困境”，管理者和投资者的无限次重复博弈

从现实看来，企业管理层和投资者博弈的结果似乎并不

像上文所分析的那样落入“双输”的结局，这固然与政府强制

披露、独立审计机构的审计等因素有关，还有很重要的一点在

于，正如上文所强调的，上述结果是在经理人采取短期机会主

义动机的前提下出现的。而在现实中，管理者考虑更多的可能

是长期利益。也就是说，投资者和管理者并非进行单次博弈，

而是在重复博弈。

从短期来看，经理人采取激进的会计政策有利于增加自

身效益，然而从长期来看未必如此。一方面，投资者在发现经

理人的机会主义动机之后会采取修改薪酬契约甚至是通过股

东大会解雇经理人的报复行为；另一方面，经理人市场的激烈

竞争也使得企业经理人在选择“不好”的会计政策时进行斟

酌：在经理人市场中，经理人的声誉是很重要的，一旦经理人

选择“不好”的会计政策而使自己声誉受损，他可能在未来面

临永久性失业的风险。这些损失可能远远大于采取一次短期

行为所带来的收益，因此，从长期看来，其博弈均衡很可能会

处在（投资，会计政策 A）上。

假设重复博弈是无限次的，在对这一问题进行深入分析

之前，首先引入“冷酷战略”的概念：所谓冷酷战略又称触发战

略，意思是说任何参与人的一次性不合作行动，将触发永远的

不合作。也就是说，一旦企业管理者选择了会计政策 B，投资

者将永远选择“不投资”策略，在经理人市场上企业管理者声

誉也将永久受损。

仍然沿用原来单次博弈的支付矩阵，只不过博弈由单次

博弈改为重复博弈。由于是重复博弈，在此引入贴现因子 啄。

假设投资者选择冷酷战略，并首先选择战略“投资”，出于长远

利益的动机，管理者将选择“会计政策 A”而不是“会计政策

B”，此时管理者所得到的效益为 D；如果在某一阶段管理者

选择了“会计政策 B”，那么在这一阶段，管理者将得到的效益

为 F，大于 D，但是这将触发投资者的冷酷战略，在随后的阶

段投资者将永远选择“不投资”策略，管理者也只能永远选择

“会计政策 B”，效益为 N。

在满足下列条件下，如果投资者没有选择“不投资”策略，

那么管理者将不会选择“会计政策 B”：

F+啄N+啄2N+啄3N+…臆D+啄D+啄2D+啄3D+…

对上式进行化简，有 F+ N·啄
1-啄

臆 D
1-啄
成立，求解 啄可以得

到 啄逸 F-D
F-N

。

就是说，若贴现率 啄逸 F-D
F-N

，投资者坚持冷酷战略并且

没有首先选择“不投资”，管理者将不会首先选择可能歪曲会

计信息的会计政策 B，这也就解释了为什么在实证研究中分

红计划假设并不总是成立的。

五、管理者和投资者的有限次重复博弈

如果经理人考虑到自己在职业经理人市场的声誉，担心

一旦选择会计政策 B，有可能面临永久失业的风险，那么他自

然会选择会计政策 A，无限次重复博弈模型对此进行了很好

的解释。但是如果职业经理人市场并不完善，声誉因素不对管

理者造成太大威胁，或是由于信息不对称，管理者利用会计政

策为自己谋利并不为外界所知，假设重复博弈是无限次的便

不再合理，此时应该考虑有限次重复博弈，博弈次数相当于管

理者为企业服务的年限。在这种情况下，双方博弈的均衡解不

同于无限次情况，而是（不投资，会计政策 B），博弈双方又重

新回到了“囚徒困境”。

这个是很容易解释的，采用逆推的方法来对这一情况进

行分析，因为博弈是有限次的，先来看管理者和投资者的最后

一次博弈，此时投资者的冷酷战略对管理者是没有约束力的，

会计政策A

（C，D）

（H，I）

会计政策B

（E，F）

（M，N）

管理者
投资者

投资

不投资



阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑 窑 援 中旬34

因此管理者必然会选择“会计政策 B”策略以增加自己的效

益。投资者也意识到了这一点，因此投资者也会更改自己的策

略，选择“不投资”策略，而不是“投资”策略。于是，最后一次博

弈的均衡结果是（不投资，会计政策 B）。

考虑前一次的博弈，也就是倒数第二次的情况，既然管理

者知道最后一轮博弈均衡结果是（不投资，会计政策 B），他必

然会在该轮便选择“会计政策 B”，因为如果投资者不改变策

略，会计政策 B总是能够给管理者带来更高的红利，管理者

之所以选择会计政策 A，是为了下一次仍旧选择会计政策 A。

但是在最后一次博弈中，管理者已经选择了会计政策 B，所以

此次博弈管理者就没有必要选择会计政策 A。同样的，投资者

不会看不到这一点，因此在这一阶段投资者也会将自己的策

略选择为“不投资”。那么，这一轮的博弈均衡结果是（不投资，

会计政策 B）。

如果将这一分析过程逐步逆推，直到第一轮为止，可以看

到，在有限次博弈中，投资者和经理人又重新回到了原先的

“囚徒困境”。

关于有限次重复博弈，经济学中有以下定理：

有限次重复博弈存在性定理：令 G是阶段博弈，G（T）是

重复 T次的重复博弈（T约肄），那么，如果 G有唯一的纳什均

衡，重复博弈 G（T）的唯一子博弈精炼纳什均衡结果是阶段

性博弈 G的纳什均衡重复 T次，即每阶段博弈出现都是一次

性博弈的均衡结果。

根据上述定理，在有限次重复博弈中，分红计划假设是成

立的。

六、结论

本文以博弈论为工具，分析了西方实证会计理论中的分

红计划假设，研究表明：

从短期来看，分红计划假设是成立的，这是因为，管理者

为了获得更高的利润报酬将会有动机采用将利润从未来转移

至当期的会计政策。

从长期来看，管理者是否采取这一机会主义动机要取决

于管理者和投资者的博弈是有限次重复博弈还是无限次重复

博弈：淤如果博弈次数是有限的，管理者的行为和短期行为

是一致的，也就是分红计划假设是成立的。于如果博弈次数

是无限的，管理者是否会采取该机会主义行为取决于贴现率

的高低：当贴现率高于某一特定值时，企业经营者会为了长

期的利益而放弃短期机会主义动机，分红计划假设此时并不

成立；此时，只有贴现率低于这一特定值，分红计划假设才是

成立的。
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一、研究假设

在全球性金融危机中，中小板上市公司经历了严峻的生

存考验。基于危机背景对中小板上市公司进行绩效研究能为

企业在未来危机环境中的经济决策提供参考依据。为了考察

资产结构、资本结构对企业经营业绩的影响，并结合全球金融

危机对企业的影响，本文提出如下研究假设：

假设 1：流动资产比重呈上升趋势，与企业的绩效呈负相

关关系。流动资产流动性好、风险小，其产生的收益相对较低。

在金融危机环境中，企业应加强资产流动性的管理，以增强应

对风险的能力，其流动资产的比重将会上升。

假设 2：固定资产比重与企业绩效呈负相关关系。当企业

的固定资产正常使用且利用率较高时，其单位产品所承担的

固定成本费用会降低，因而往往能给企业带来良好的经济效

益；当固定资产闲置时，其产生的折旧等固定成本总额不

变，提高了产品的单位成本，降低了企业的经济效益。

假设 3：无形资产比重与企业绩效呈正相关关系。拥有无

钭志斌
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金融危机环境下中小板公司

经营绩效影响因素研究

【摘要】本文对浙江省 59家中小板上市公司 2007 耀 2009年的经营绩效进行描述性统计分析及绩效影响因素的回归

分析。实证结果表明，在金融危机环境中，中小板上市公司的资产结构与企业的经营绩效的关系不显著，而资产负债率与绩

效之间却存在显著的负相关关系。

【关键词】金融危机 资产结构 资本结构 经营绩效


