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会计信息与资本市场

基于会计的企业价值评估不是物理或数学，不会100%准确；

但是，企业价值评估可以起到投资决策中的“锚”的作用，在风浪中，锚并不能把船固定在一个静止
的位置上，但是它防止船浮走。
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会计信息与资本市场

会计与资本市场

1. 假设20世纪80年代我国大陆墨镜市场的效率和一个典型的证券市场的效率相同。我们姑且认为墨镜
在广州的价格是是墨镜的内在价值（因为广州的墨镜产量较大，交易较为活跃），假设此时墨镜在北京
的价格不是10元，而是15元。从理性经济人的角度来说，这个5元的价差可能长期存在吗？

从理性经济人的角度，将出现一批投机者将墨镜从广州贩往北京（且投机者行动很快），一副墨镜赚5
元钱。随着投机者数量的增加，北京市场上墨镜的供给增加，墨镜的价格逐渐下降，一直到北京市场上
墨镜的价格下降到10元为止，市场上的价格差异消失了。我们将其称为“有效墨镜市场价说”。

有效资本市场假说认为：在一个理想的证券市场上，证券交易的成本极低，大家对证券的估值不仅相同，
并且是正确的，此时市场上的任何错误定价都将被投机者消除，没有人或任何交易策略可以前瞻性地利
用公开信息赚取超额的投资回报。

Pt＝Vt＝෍
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其中，Pt是股票价格，Vt是股票在时间t的内在价值，𝐸𝑡(𝐷𝑡+𝑖|𝛿)是基于时间t的信息对未来第t＋i期的股
利预测，r是折现率。
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有效资本市场假说认为：在一个理想的证券市场上，证券交易的成本极低，大家对证券的估值不仅相同，
并且是正确的，此时市场上的任何错误定价都将被投机者消除，没有人或任何交易策略可以前瞻性地利
用公开信息赚取超额的投资回报。
• 信息质量
• 分析能力
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请写下尽可能多的“会计科目”，19个为及格，25个为满分。

会计与资本市场：信息质量
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盈余管理普遍存在，影响了估值准确性：Garbage in， Garbage out

一些常见的盈余管理动机：

我国A股的ST和PT制度(1998)

ST：连续两年亏损

    5%涨跌(10%)，中期报告需接受审计

PT：ST公司持续1年亏损

    周五交易，上涨5%,下跌没有限制

退市：PT公司不能扭亏为盈

现行制度取消了PT制度，改为ST和*ST

会计与资本市场：信息质量
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• 增发的特别要求：除了应满足公开发行证券的一般条件外，还应当符合最近3个会计年度加权平均净

资产收益率平均不低于6%的条件，扣除非经常性损益后的净利润与扣除前的净利润相比，以低者作

为加权平均净资产收益率的计算依据。

• 配股的特别要求：上市公司配股，除了应满足公开发行证券的一般条件外，还应当符合最近3个会计

年度除非经常性损益后的净资产收益率平均不低于6%的条件。
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盈余管理(earnings management)：经营者运用会计方法或者安排真实交易来改变财务报告以误导利益相

关者对公司业绩的理解或者影响以报告盈余为基础的合约 (Healy and Wahlen, 1999)。 

动机：

• 达到一定盈余目标：避免亏损、避免业绩下降、达到分析师预测、达到管理层预测；

• 利润平滑；

• “洗大澡”；

• 提升股价： IPO、配股与增发、管理层收购；

• 避税；

• 满足相关条款的盈余要求：债务条款、薪酬激励计划

会计与资本市场：信息质量
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• 加速或推迟确认收入

• 加速或推迟确认成本费用

• 一次性的收益或损失

• 会计政策变更

• 操纵真实交易：关联交易（资产收购和销售、股权收购和销售、贷款担保等）

会计与资本市场：信息质量
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