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实证会计研究方法上，我们

面临的问题是怎样做而不是

该不该做。在这一前提下，本文探

讨两个问题：一是我国实证会计存

在哪些制约因素!二是怎样为实证
会计研究创造条件，使实证会计获

得历史性突破!
一、我国实证会计的制约因素

分析

"#$%#&认为，美国实证会计研
究空前发展的原因是： ’ ( )财务学
和经济学的发展； ’ * )证券市场在
经济中占重要地位； ’ + )政府对证
券市场进行了积极的监管； ’ , )上
市公司的股权分散化，机构投资者

比重较大； ’ - )计算机和数据库的
发展； ’ . )大学的晋升制度和学术
杂志的影响。和美国相比，在我

国，进行实证会计研究的环境尚不

理想，主要存在以下 / 种制约因
素。

(0 资本市场不发达。自 (112
年上海证券交易所成立始，我国资

本市场在风雨中成长，在规范中发

展。上市公司虽然已逾 (222 家，
但是有价证券总值仅占 345的 *-6，流通股仅占
上市公司总股本的 +26多，资本市场还很不发
达。

*0 理论的匮乏。西方实证会计研究一般以有
效市场假说 ’ 789)、资本资产定价模型 ’ :;58)、
代理理论等作为理论基础。而我国实证会计研究

缺乏相关的理论支撑，我国股权结构、公司治理

结构与西方国家不太一致，西方理论能否解释我

国的会计现象，值得怀疑。

+0 没有自己的模型。现有的实证会计研究，
主要利用西方的模型和研究方法，比如，我国第

一篇实证会计研究的论文——— “会计盈余披露的

信息含量” ’赵宇龙， 《经济研究》 (11/ 年第 <
期 )，就是运用 "$== > "&?@A(1./ 年的累计非正常
报酬率 ’ :;B )模型和研究方法；还有人运用琼斯模
型研究盈余管理等，总之，我国实证会计研究尚没

有自己的模型，西方模型是否适合我国，值得讨

论。

,0 样本容量不足。由于我国证券市场起步较
晚，往往难以做时间序列研究，而做截面研究，由于

样本容量不足，难以找出规律，形成有意义的结论。

-0 数据不可比。尽人皆知，(112 年以来，我国

会计规范变迁较为频繁，(11* 年基
本会计准则颁布；(11<年第一个具
体会计准则——— 《关联方关系及其

交易的披露》施行；(11/ 年制定
《股份制企业会计制度》；*22(年
《企业会计制度》发布，即使不存

在系统性的会计造假，各年间的会

计数据也不可比，何况会计信息失

真已成一大流弊，从琼民源到银广

夏，上市公司前仆后继进行会计造

假。

.0 结果解释的乏力。由于缺乏
相关的财务和经济理论，由于制度

背景的复杂性和对制度因素分析不

够，不能对实证会计研究结果作出

令人令己满意的解释，无法认识会

计现象的规律。而解释结果应该是

实证会计研究比较重要的一环，数

据处理决不是实证会计研究的目的

和终点，而应该透过数据分析本

质。

<0 研究成本较高。由于实证会
计研究数据库建设不完备，数据取

得成本较高，部分研究者不愿意别

人分享他 ’她 )的研究数据和成果，
甚至闪烁其词，讳莫如深。导致重复研究和低水平

研究。

/0 学者之间合作程度较低。在会计教授会的
推动下，学术界的交流日益频繁，但还远远不够，

一项统计显示，(11.——— *222 年 《会计研究》的
论文合著率 ’合著论文在总篇数中所占的比率 )为

+2C +.6，合作度 ’篇均作者数 )为 (C +,，而 《中国
科学》(11-—(11< 年的合著率为 /<C (6，合作度
为 +C .-。可见会计研究仍然以个体、自由、分散
研究为主，合作程度较低。

以上诸因素制约了我国实证会计研究的发展，

但我们不能就此悲观，而应该积极创造条件，从而

使实证会计研究获得历史性的突破。

二、我国实证会计的环境建设

以上分析表明，我国实证会计的环境尚不理想，

我们认为应从以下诸方面入手，加强实证会计的环境

建设。

(0 大力培养资本市场。推行股份制改革，建立
现代企业制度，实行独立董事制度，完善公司治理，

加强上市公司的监管，使资本市场成为配置社会经济

资源而不是上市公司 “圈钱”的场所。

*0 加强基本理论的研究。基本理论是实证会计
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研究的基础，研究假设要从基本理论推演而不是主观

推测，我国上市公司的股权结构和治理结构与西方国

家迥异，简言之，在西方国家股权比较分散，机构投

资者比例较大，有比较规范的公司治理结构。而我国

流通股仅占上市公司总股本的 !"#多，个体投资者
比例较大，公司治理结构失衡。上市公司往往沦为母

公司的 “取款机”。上市公司与母公司在财务、资

产、人员上并没有分开。我们应研究我国的资本结构

理论、代理理论、市场有效性理论等基本理论。为实

证会计研究打造一个坚实的理论基础。

!$ 开发自己的模型。实证会计研究重在创新而不
能满足于模仿，更不能抄袭。西方的模型不一定适合我

国的现实，我们要开发自己的模型，不能人云亦云。

%$ 规范会计行为。一方面，贯彻执行 《会计
法》和 《企业会计制度》，加大会计准则的制定力

度，使上市公司有法可依，另一方面，严惩会计造假

行为，使上市公司违法必究，规范会计行为，保证实

证会计研究数据的高质量。

"$ 加强数据库建设。数据库的建设可以大大降
低实证会计研究的成本，在信息技术高度发展的今

天，数据库的建设不会有什么大的问题，关键是我们

怎么运用数据。

&$ 鼓励合作研究。在科学交叉的今天，我们应
该破除旧的观念，改变个体、自由、分散的研究状

态，采取集体、合作、集中的研究方式，尽显学科交

叉、学科交流的优势。

’$ 研究方法课程建设。在大学的课程建设上，
应开设 《实证会计经典文献》、 《实证会计研究方

法》等课程，熟悉实证会计文献，掌握实证会计研究

方法。

在以后一个时期里，理论界应与实务界携手同

行，为实证会计研究创造一个良好的环境，相信不远

的将来，我国实证会计研究可以获得历史性的突破。

(责任编辑 毛伯林 吕先锫 )

众多的国有股减持方案中股份回购是可操作

性较强的一种方式。通过回购部分国家股和

国有法人股，可以改变传统的国有股为主导的股权模

式，减轻公司的内部人控制程度，有利于强化中小股

东对公司管理的监督约束机制，增强国有股权的流动

性。

一、股份回购的基本理论分析

(一 )股份回购概念的界定
按照西方经典财务理论对公司重组战略一般框架

的分类，股份回购是一种兼有所有权与控制权结构变

更性质的公司重组形式。股票回购是指上市公司从股

票市场上购回本公司一定数额的发行在外股票的行

为。公司在股票回购完成后可以将所回购的股票注销

或作为库藏股保留。一旦公司决定回购股票，管理层

必须选择一种恰当的方式来实施股票回购计划。较为

广泛使用的股票回购方式有 %种：固定价格要约回购
( *+,-. /0+1- 2-3.-0 4**-05 )、荷兰式拍卖 (67218 971:
2+435 )、公开市场回购 ( 4/-3 ;90<-2 0-/701895-5 )和可
转换看跌期权 ( 20935*-09=>- /72 0+?825 )。

(二 )股份回购目的的研究
@$ 抵制敌意接管。股份回购是西方成熟资本市

场上实施反收购策略的重要工具。通过股份回购，上

市公司外部股东所持有股份的比重会降低，原来大股

东的持股比重则会相应上升，其控股权自然会得到加

强，同时能更充分有效地发挥财务杠杆效应，增强公

司的未来盈利预期，从而提升公司股价，这些都给收

购方造成了更大收购难度；此外，上市公司还可以通

过股份回购，使公司流动资金减少，财务状况恶化，

采用 “焦土战术”以达到反收购的目的。

A$ 调整股权结构和改善资本结构。通过股份回
购，减少公司资本，可以改善公司资本结构，提高资

本运营效率。与此同时，股份回购还给广大投资者提

供了一次较好的重组机会，让那些对企业分别予以长

期与短期收益期望的所有者重新作出选择，有利于调

整股权结构和优化公司治理结构。

!$ 调节与稳定公司股价，抑制过度投机行为。
当股市处于低迷状态时，若允许上市公司按照合理的

回购价格进行股份回购，将上市公司的闲置资金返还

给股东，可以在一定程度上增强市场的流动性，有利于

公司合理股价的形成；当市场过度投机时，可能会导致

投机泡沫破裂后的股价持续低迷，为此公司有可能动

用先前回购的库存股份进行干预，促使股价向内在价

值回归，从而在一定程度上有助于防止过度投机行为。

%$ 建立员工持股制度和股票期权制度。通过回
购本公司发行在外的股票并加以保存，以此作为奖励

优秀管理人员或以优惠价格转让给职工的股票储备，

便于管理人员持股制度和职工持股制度的建立，以达

到充分调动公司经营管理人员积极性的目的。

"$ 作为股利政策的一种手段。大多股份回购是
公司规避政府对现金红利管制的需要发展起来的。在

我国股份回购目的的现实分析
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