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特　稿

非营利组织信息披露与审计
———基于汶川地震中１６家全国性基金会的案例研究
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［摘　要］政府转型可以推动我国公立医院、学校等非营利组织快速发展以及非营利行业由市场化向公益化回
归。随着非营利组织的发展，其治理机制建设将备受社会关注，信息披露与审计成为治理机制建设的关键环节。

目前我国非营利组织信息披露与审计状况亟待加强。在非营利行业，相比公立医院、学校而言，基金会的信息披露

与审计机制建设走在前列，对其进行案例研究有助于提升整个非营利行业的治理水平。以汶川地震中可开展捐赠

活动的１６家全国性基金会为案例研究其信息披露与审计机制，有利于加强我国非营利组织治理中的信息披露与
审计机制建设。

［关键词］非营利组织；信息披露；审计；基金会；汶川地震
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一、政府转型推动我国非营利行业由市场化向公益化回归

新中国成立以来，我国政府职能不断转变，医疗、教育等行业经历了政府主导、市场化及公益化三

个阶段。计划经济时代，我国在医疗、教育等公共服务体系建设方面取得了显著成效。医疗、教育等

行业以政府投入为主，社会资源由政府统一规划分配，服务组织与管理也由政府计划实施，从而保证

了绝大多数居民都能够获得最低限度的医疗及教育等服务。改革开放以来，我国医疗、教育等改革的

基本走向是市场化、商业化。改革虽然在某些方面取得进展，但暴露的问题也较严重，如医疗、教育等

服务的公平性及政府投入的宏观效率低下，出现诸如贫困、“看病贵、看病难”、“上学贵”、公众不满情

绪增加、群体关系失衡等一系列社会问题。从总体上讲，医疗、教育的市场化、商业化改革违背了公共

事业的发展规律，改革基本是不成功的。为纠正医疗及教育改革市场化、商业化的错误倾向，近几年

启动的新医改、教育改革的主体思路都是摈弃市场化路线，回归公益本性，促进社会公平公正，提高公

共服务的水平和质量，满足多层次需求，使全体国民共享改革发展成果。

步入２１世纪，我国非营利组织必将迎来更大的发展机遇和发展空间，也必将释放更大的潜能和
活力，这主要基于以下原因。

·３·



（一）“小政府、大社会”成为政府转型的方向

我国的政府管制模式脱胎于计划经济时代的全能政府理念，２０世纪７０年代开始的市场经济体
制改革推动了政府管制模式的转变，原来政府承担的部分职能开始有计划地转移出去。改革开放以

后我国政府机构经历了５次改革，尽管侧重点各不相同，但基本上都是围绕转变政府职能、精简政府
机构进行的。“十七大”报告提出“大部制”改革思路，进一步体现了“小政府”和“有限政府”的理念。

同时政府还在积极探索借助非营利组织的力量，由非营利组织承担政府机构改革后的部分职能，构建

政府与非营利组织互益互动的合作模式，以便更好地提供公共服务。２００９年１２月，中国红十字基金
会的“小天使基金”获得了财政部中央专项彩票公益金５０００万元人民币的支持，用于贫困家庭白血
病患儿资助，这成为政府购买非营利组织服务的创新和尝试。

（二）事业单位改革为非营利组织发展提供新契机

事业单位通常被认为是一类颇具中国特色的社会组织，其改革所具有的强大推动力，将使我国非

营利组织的发展出现快速增长的拐点。以科技、教育、文化、卫生为主体的社会公益类事业单位将成

为公益化改革的主体，并参照现代非营利组织模式运营［１］。２０１０年６月颁布的《国家中长期人才发
展规划纲要》提出取消科研院所、学校、医院等事业单位实际存在的行政级别和行政化管理模式，预

示着学校、医院等事业单位将从非营利组织的边缘回归。２０１０年７月中央机构编制委员会办公室明
确提出政府举办事业单位的目的是提供公益服务，事业单位改革应强化公益属性。

（三）构建和谐社会社保体系的需求

非营利组织对构建和谐社会社保体系的重要职能正为社会广泛认可并运用。以备受社会关注的

新医改为例，突出亮点就是“坚持公立医院的公益性质”。２０１０年２月卫生部等五部委联合发布了
《关于公立医院改革试点的指导意见》，选出１６个城市作为国家指导的公立医院改革试点地区，积极
稳妥推进公立医院改革试点工作。２０１０年 ２月发布的《国家中长期教育改革和发展规划纲要
（２０１０—２０２０年）》明确指出要坚持教育的公益性，只字未提教育的产业化。２０１０年全国两会《政府
工作报告》中，“多渠道开辟公益性就业岗位”，“保障改善民生的重大公益性科技问题”，“大力发展

公益性文化事业”，“坚持基本医疗的公益性方向”更是成为报告的亮点。

（四）应对公共突发事件的有力保障

我国幅员辽阔、人口众多，公共突发事件难以避免。近几年发生的重大自然灾害、事故灾难、公共

卫生和社会安全等公共突发事件主要有汶川特大地震、“非典”疫情、山西王家岭矿难等。在这些公

共突发事件中，民间救助力量正成为政府救助的有力辅助及补充，共同构成了救援保障的主体。以汶

川地震为例，截至２００９年９月３０日，中国红十字会总会及红十字基金会、中华慈善总会和其他经批
准可以开展抗震救灾捐赠活动的１６家全国性基金会共接收捐赠款物８４．２８亿元，支出６１．６２亿元①。
这些组织在应急抢险及灾后重建中发挥了极其重要的作用。

二、非营利组织信息披露与审计是制度需求下的制度供给

随着非营利组织的发展，非营利组织治理将成为人们关注的焦点。非营利组织在宏观层面所能

发挥的积极作用必须以微观的有效运作为前提。Ｆａｍａ（法马）和 Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）认为尽管非营利组织
不像公司那样存在治理问题，但是一种特殊的委托代理关系依然存在。他们认为委托人被捐赠人所

代替，非营利组织的捐赠人期望得到回报。这种回报是非营利性的，例如拯救更多的生命、保护环境

或者提高教育水平等。由此会引发捐赠人与非营利组织目标不一致的代理问题，所以需要有效的治

理机制来降低代理成本［２］。此外，非营利组织具有非营利性，没有赚取利润的压力，并且有其特殊的
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①资料来自中华人民共和国审计署网站，２０１０年第１号：“汶川地震社会捐赠款物审计结果”。



制度背景、宗旨及使命，管理层不必担心自己管理的非营利组织被收购或者兼并，也会存在追逐私利

的可能。许多研究发现非营利组织会对自己的财务信息进行管理，并且存在操纵或者粉饰业务活动

成本的行为［３５］。只有构建一套有效的非营利组织治理机制，才能防止非营利组织出现诚信危机，提

高其组织运作效率，引导非营利组织健康发展，推动医疗、教育等行业的公益性回归。

由于非营利组织与政府、企业相比有着不同的产权基础和委托代理关系，这种产权结构差异决定

了非营利组织必须要有特殊的治理机制与之相适应。我们认为，非营利组织治理结构的基本框架由

内部治理机制和外部治理机制两部分构成，如图１所示。内部治理机制一般包括理事会、常务理事会
等决策机构，活动组委会、专业委员会等管理机构，业务部等执行机构，监事会、审计委员会等内部监

督机构。外部治理机制一般包括政府、捐赠者、受益人、公众等利益相关者，他们通过信息披露与审计

机制对非营利组织实施监督。审计结果公告制度进一步完善了外部治理机制［６］。信息披露与审计

是非营利组织治理机制的重要环节，它可以降低出资者与非营利组织管理层之间的信息不对称，为非

营利组织决策机构提供决策依据，使监事会和审计委员会更好地监督理事会受托责任的履行。

 

 

图１　非营利组织治理结构基本框架

正如刘家义审计长
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国家经济社会健康运行
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为，非营利组织信息披露

与审计是经济社会“免疫

系统”制度需求下的制度

供给，具有预防功能、揭

露功能和抵御功能。具

体说，首先，非营利组织

信息披露与审计能够及时发现苗头性、倾向性问题，及早感知风险，提前发出警报，起到预防功能；其

次，它能够揭露损害捐赠者、受益人等利益相关者权益的违法违规行为，保证社会经济正常运行；最

后，它能够对揭露的违法违规问题从微观到宏观、从个别到一般、从局部到全局、从苗头到趋势、从表

象到里层，进行深层次分析、揭示和反映，从而抵御损害社会道德伦理和非营利行业公信力的行为。

由于非营利组织是由利益相关者组成的契约结合，政府、捐赠者、受益者和非营利组织自身等利益相

关者都对非营利组织信息披露与审计提出了基于自身权利的需求，使其成为理论和现实的必然。

（一）政府的需求

国家存在的首要理由是保护全体人民的生命健康和财产安全，而在一定意义上，政府就是国家的

化身。非营利组织公益活动的“公共性”决定了与其匹配的监督机制的公共性。作为公共利益代表

的政府应对其活动履行国家监督职责，并定期向社会公开披露履职情况。政府要求非营利组织披露

信息并对其进行审计监督，这是捍卫社会道德伦理、维护社会道德底线的必然要求。为扶持非营利组

织发展，政府对非营利组织实施了一系列政府补助和税收优惠政策，而信息披露和审计机制可以在一

定程度上确保公共利益不被侵害、优惠政策不被滥用。

（二）捐赠者的需求

众所周知，捐赠者为了实现自我价值和社会价值向非营利组织捐赠款物并委托其实施公益活动，

非营利组织代替捐赠者从事公益活动，并从善款中提取一定比例的管理费以支付行政费用和人员薪

酬，这样非营利组织和捐赠者之间形成了隐性互惠的委托代理关系。但是由于存在信息不对称，委托
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人基于防范代理人出现逆向选择和道德风险，必然会对非营利组织提出信息披露与审计要求，以确保

款物发挥最大的社会效用。

（三）受益者的需求

从理论上说，接受捐赠的受益者或公益范围内所有的可能受益者，具有剩余索取权，但由于受益

权的虚拟性，他们不能在法律层面以受益者身份要求享受权利。实际受益群体是虚拟受益者中实际

获得利益的群体。为保证自身权益不受侵害，受益者也会对非营利组织提出信息披露与审计的要求。

（四）非营利组织自身的需求

公信力无论对于整个行业还是单个组织来说都是重要的生命线。非营利组织也迫切需要通过披

露信息和接受审计将组织的公信力和透明度向利益相关者进行信号传递，以期在未来的竞争中能获

得稳定的筹资声誉和政策保障。

三、我国非营利组织信息披露与审计亟待加强

国家体育总局因在２０００年—２００６年间擅自挪用２７８７万元彩票公益金投资股票而被审计署查处。
自然科学基金会会计因贪污挪用公款２亿元被判死缓。武汉理工大学原副校长李海婴贪污、受贿、挪用
公款总额达１４００多万元被判无期。根据广东、山西等地的纪检监察部门对当地２００９年“小金库”治理
的通报，教育系统的“小金库”事件占相当比例，成为小金库重灾区。药品和医疗器械层层回扣，一些院

中院成为医院腐败特区，“白色腐败”一定程度上引发了“看病贵”等问题。这些事件说明加强非营利组

织信息披露与审计意义重大，尤其对于非营利组织初步发展的中国而言，这一问题更应得到重视。

从发达国家来看（以美国和加拿大为例），申请具有免税资格的非营利组织需要接受税务机关的

严格审查，免税非营利组织需要每年向联邦税务机关报送该组织的年度报告。各州（省）检察长负责

对非营利组织的财务状况进行监督，并对其违法行为提起诉讼。各级提供公共服务项目招标的政府

部门也会对承担项目的非营利组织进行监督，防止非营利组织通过政府资助项目牟取私利。非营利

组织在接受政府审计及内部审计的同时，亦要接受会计师事务所的社会审计。捐赠者出于掌握资金

赠与权利的需要也有权对非营利组织进行监督，如他们可以要求查看捐赠资金使用情况以及受赠组

织的财务情况，从而监督受赠组织是否按照捐赠要求使用捐款。同时，非营利组织内部也自发地组成

行业协会，例如美国基金会理事会和国家基金募集协会组织交流活动，并公开信息，增进组织的透明

度。也有一些机构如美国全国慈善信息局和慈善导航，专门对非营利组织特别是具有免税资格的组

织进行评估，并免费向社会公众公布评估结果，帮助公众评价非营利组织的诚信度和工作绩效。

基金会、学校及公立医院是我国非营利组织的重要组成部分。以前仅基金会的财务报表实施了

注册会计师审计及审计结果公告制度，学校及改革试点的公立医院尚未开展注册会计师审计及审计

结果公告。随着国家教育改革和新医改的推进，学校及公立医院信息披露的低透明性阻塞了公众监

督渠道，原有审计模式受到政府审计非常规性及内部审计非独立性的限制，进而在一定程度上影响国

家民生政策的落实。因此，财政部在《关于加快发展我国注册会计师行业的若干意见》中明确提出

“将医院等医疗卫生机构、大中专院校以及基金会等非营利组织的财务报表纳入注册会计师审计范

围”。随后中国注册会计师协会相继发布了《医院财务报表审计指引（征求意见稿）》、《关于注册会

计师行业积极做好医药卫生体制改革专业服务工作的指导意见》等。目前山西、四川、广西等省市正

在积极探索将公立医院、高等院校等纳入注册会计师审计的范围。

四、汶川地震中１６家全国性基金会信息披露与审计的案例分析

在非营利组织领域，相比公立医院、学校而言，基金会信息披露与审计机制建设走在前列。因此，

对其进行案例研究有助于提升整个非营利行业的治理水平。汶川地震促进了中国公益事业的快速发
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展，而一直处于公益产业链条显著地位的基金会更是进入了蓬勃发展时期。值得注意的是，在汶川特

大地震中民政部指定了开展救灾募捐的基金会，并规定其他机构不得开展救灾募捐，已接收救灾捐赠

的，要将所募捐款转交上述机构。带有垄断性质的“中国式慈善”，从一定角度折射出政府对基金会

持谨慎信任的态度，同时也认可了救灾募捐基金会的重要地位。本文以汶川地震中可开展捐赠活动

的１６家全国性基金会①为案例，分析这些基金会的信息披露与审计的安排及创新，以期对提高我国
非营利组织治理有所启示。表１显示了１６家全国性基金会信息披露与审计的安排及创新。

表１　１６家全国性基金会信息披露与审计的安排及创新

监督形式 信息披露与审计机制 评价

内部监督

召开理事会及常务理事会会议行使监督权 会议次数少，时间短，形式化

设置１至３名监事检查财务和会计资料 出具监督意见并签名是强化责任的好方式

设专职审计员进行内部审计工作 内部审计工作常态化

出台地震受捐款物管理规定 规定紧急突发状况下的内控制度及审计程序

社会监督

聘请国际知名会计师事务所 利用国际事务所较高的声誉传递公信力信号

聘请民政部招投标指定的会计师事务所
审计收费标准基础上下调２０％，减轻基金会经济负担，
但政府干预非营利组织选聘事务所的体制值得探讨

会计师事务所全程审计 社会审计的重要创新，尤其适合重大公共突发事件

出具抗震救灾专项审计报告 强化审计监督的重要创新，但会增加审计成本

审计报告披露救灾款物接收及使用信息 对重大项目明细列示体现审计重要性原则

公益审计 会计师事务所无偿为基金会提供审计服务

绩效审计 在会计师事务所审计报告中均未明显体现

政府监督

审计署开展全过程跟踪审计 重大公共突发事件最佳的审计方式

民政部要求基金会年度工作报告增加报备

参与汶川地震抗震救灾与灾后重建情况
以资料报备方式强化基金会自律及他律

业务主管单位监督 熟悉基金会具体业务，监督更具专业性及对口性

信息披露

与

公众监督

捐款到账查询系统 便于捐赠人查询监督

捐款名单公示 名单页数过多，不利于查询

抗震救灾捐赠资金及物资使用情况公告 披露次数过少，未体现公告的动态性及时效性

中国社会组织网公布基金会年度工作报告 基金会审计报告最完备的披露平台

会计师事务所审计报告公示 基金会网站公示方式成本低，沟通效率高

审计署公告抗震救灾资金物资审计情况 政府审计公告对基金会的社会认可度具有重要影响力

设立社会监督委员会 公众监督的重要创新

下面我们将对１６家全国性基金会信息披露与审计机制的安排及创新进行重点评价。
（一）信息披露畅通了公众监督渠道

汶川地震后，部分群众曾对基金会管理费提取、物资采购、善款使用等方面进行质疑，基金会也纷
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①依据民政部公告［第１０８号］，中国老龄事业发展基金会、中国宋庆龄基金会、中国光华科技基金会、中国残疾人福利基金会、中
国人口福利基金会、中国青少年发展基金会、中国儿童少年基金会、中国少数民族文化艺术基金会、中华思源工程扶贫基金会、中国绿

化基金会、中国光彩事业基金会、中国红十字基金会、中国教育发展基金会可开展汶川大地震救灾募捐活动。



纷采取多种手段搭建公众沟通和监督平台。以中国红十字基金会为例，其在汶川地震中严格捐款公

示制度、资助评审制度、捐款定向使用制度、资助对象公示制度；定期公布审计报告、捐赠和资助详情，

开通捐款到账查询系统，５０００元以上的捐款都能查到捐赠项目；主动引进社会监督机制，成立由政府
有关部门、监察、审计、法律、媒体、学术界、捐赠人、非营利组织代表组成的社会监督委员会。截至

２０１０年２月底，社会监督委员会已先后派遣１９个巡视小组对１２家定点医院、１４６个灾后重建项目进
行了督察，发布监督简报２４期，对加强项目管理、提升公信力产生了良好效果。公众也尝试通过基金
会信息沟通平台进行监督，如网友通过中国红十字基金会网站发现某影星实际捐款数和公开承诺数

存在差额，舆论压力最终促使该影星补缴了捐款。

（二）选聘民政部招标的会计师事务所

民政部民间组织管理局规定，为规范全国性民间组织财务审计工作，经公开招标确定的会计师事

务所将作为全国性民间组织的财务审计单位，全国性民间组织应在确定的会计师事务所范围内选择

审计单位进行财务审计。同时，鉴于民间组织财务状况的特殊性，为减轻民间组织的经济负担，全国

性民间组织财务审计实行统一收费标准，即在物价局、财政局规定的审计行业收费标准基础上下调

２０％。根据中国注册会计师协会发布的对应年度《会计师事务所综合评价前百家信息》判定，民政部
２００６年公布的１５家中标会计师事务所中仅有４家为国内百强事务所。我们关注的１６家全国性基金
会几乎都聘请了民政部招标指定的会计师事务所，但也有基金会（如中国儿童少年基金会）选择了招

标指定范围外的国际四大会计师事务所。形成对比的是，在 Ｋａｒｅｎ（卡伦）对美国最著名的２２８家大
型慈善机构的统计中，１９９６年至２００２年有５２％的慈善机构自主选聘了国际五大会计师事务所［７］。

政府以招标形式干预基金会选聘会计师事务所的体制以及大多数中标的会计师事务所为国内非百强

会计师事务所的构成格局都值得思考和商榷。

（三）进一步探索全过程跟踪审计

汶川地震中，审计署对可开展捐赠活动的１６家全国性基金会均实施了全过程跟踪审计，在其公
布的汶川地震抗震救灾资金物资审计情况公告中，有４份公告涉及１６家全国性基金会社会捐赠款物
的接收、划拨、使用和结存情况。同时，中国红十字基金会也首次尝试邀请中维会计师事务所全过程

跟踪审计并定期公告审计结果。截至２０１０年３月，中国红十字基金会已公布５份抗震救灾捐赠款物
审计报告。对基金会的全过程跟踪审计引起了广泛的社会反响，在保障基金会公信力和民众知情权、

维护灾民利益、捍卫社会道德伦理、激发民众慈善热情等方面发挥了非常积极的作用。在全过程跟踪

审计中，基金会聘请的会计师事务所公共突发事件审计能力，跟踪审计的流程规范性、投入产出效益、

绩效考核评价体系以及审计公告的时效性和信息含量等都需要进一步探索。

（四）公益审计蓬勃发展

公益审计是指一定的组织及其人员按照特定的规范和要求，对具有公益性质的单位或项目进行

无偿或免费审计的活动。汶川地震中，公益审计蓬勃发展，如深圳明德会计师事务所、中审会计师事

务所和中维会计师事务所为中国红十字基金会免费提供审计、会计等服务。公益审计使会计师事务

所承担了部分社会责任，丰富和发展了事务所企业文化，同时减少了公益组织费用支出以便将更多资

金用于公益活动。这对公益组织和会计师事务所来讲都是互利共赢的选择。会计师事务所等中介机

构在公共突发事件中，除了进行款物捐赠外，还应进行公益审计等劳务捐赠。中国注册会计师协会有

必要在会计师事务所综合评价体系中增加公益审计考评指标，同时公益组织也可以通过媒体宣传、锦

旗奖杯等方式回馈会计师事务所，以声誉激励调动事务所从事公益审计的积极性。

（五）绩效审计初步实施

汶川地震基金会审计中，绩效审计理念初步体现，如审计署在审计情况公告中提及基金会款物结

余问题。会计师事务所为基金会出具的审计报告中只提及捐赠款物使用的合法合规性审计，未对款
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物使用的绩效性进行监督评价，因而公众对捐赠款物的使用绩效难以有效评估。捐赠款物是高压线，

贪污挪用时有发生，在这种情况下捐赠款物的绩效审计更应成为重点，尤其在震后恢复重建阶段，绩

效审计应发挥更大的效用。

五、加强非营利组织信息披露与审计的启示

（一）制定非营利组织信息披露规则

未来几年我国非营利组织将迎来重要的转型期，少数官办基金会垄断慈善市场的格局将转变，民

间基金会将获得更多的政府信任、支持和发展空间，公立医院和学校将摒弃市场化和商业化，转而重

新回归公益性。为避免出现转型收益由少数人独享、转型成本由公众负担等情况出现，公开透明的信

息披露机制是畅通公众监督渠道的首要保证。建议政府及行业自律组织为非营利组织制定信息披露

规则和评价体系，督促非营利组织充分利用网站、报纸等媒介主动公布组织的基本信息、治理结构、财

务信息、项目信息、捐赠信息和审计结果，实现信息透明化、公开化、社会化。

（二）将公立医院和学校纳入注册会计师审计范畴

公立医院和学校过去仅以内部审计及政府审计为主，且存在审计重视程度不够、内部审计独立性

缺乏、政府审计存在“非常规性”等缺陷。即使非营利组织主动公开财务信息，利益相关者由于专业

能力的限制，对财务信息的鉴别也存在不少的难度，因此引入注册会计师进行审计十分必要。这对非

营利组织和会计师事务所来说均是“双赢”选择，将有助于规范公立医院、学校的财务管理，增强会计

信息真实性，提高组织运行效率，保证国家民生政策落实，同时也为会计师事务所拓展执业新领域提

供了前所未有的良好机遇和环境，为加快注册会计师行业发展提供了新的增长点。

（三）积极探索全过程跟踪审计

对非营利组织所涉及到的关系国计民生的特大型投资项目、重大突发性公共事件、国家重大政策

执行过程等要积极探索全过程等跟踪审计［８］。由政府主导的全过程跟踪审计有必要向会计师事务

所主导的全过程跟踪审计过渡，政府可在会计师事务所审计的基础上抽查监督，以事务所人力资源缓

解政府监管资源瓶颈，以政府的权威性和威慑力保障事务所全过程跟踪审计质量。对全过程跟踪审

计可采取不同公告形式，如阶段性审计情况定期公告，重大问题随时公告，审计结束后出具审计结果

公告，通过动态审计公告畅通公众监督渠道，调动公众监督的巨大潜力，从而提高全过程跟踪审计

质量。

（四）改革民间组织财务审计招标机制

根据民政部民间组织管理局２００６年１０月１７日发布的《关于加强全国性民间组织财务审计工作
的通知》，１５家中标的会计师事务所中仅有４家为“百强事务所”。鉴于高质量审计对捐赠决策及基
金会筹资能力的影响，民政部为民间组织招标会计师事务所时有必要将事务所审计质量作为首要的

评估标准，同时也不应限制民间组织选择政府招标范围外更高质量的外资会计师事务所审计。

（五）推进非营利组织绩效审计

全力推进非营利组织绩效审计，尤其应该关注公立医院公共资源及财政资金配置绩效、公共突发

事件捐赠款物使用绩效等，为宏观决策及资源分配提供参考依据。我们有必要处理好揭露问题与解

决问题的关系，真正把重大损失浪费、影响民众安全的问题揭示出来，提出有针对性和可操作性的审

计建议；处理好经济效益、社会效益和生态效益的关系，在关注经济效益的同时，将社会效益和生态效

益摆在更加突出的位置；处理好资金使用绩效与政府行政效能的关系，把评价资金使用绩效与评价政

府行政效能统一起来［９１０］。

（六）适当资助非营利组织审计费用

公立医院和学校除了承担着医疗、教育及科研任务外，还要管理附属机构、校办产业等，因而其会
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计核算庞杂。要对公立医院和学校做出全面、客观的监督评价，审计人员的工作压力较大。对于会计

师事务所而言，如果以一个低价的审计收入完成一个庞大复杂的医院或学校审计，难免会影响审计师

工作积极性和审计质量。我们建议国家应细化医院、学校的审计收费标准，并对审计费用给予适当财

政资助，对基金会可考虑鼓励会计师事务所进行公益审计形式的劳务捐赠，以声誉激励及精神奖励调

动会计师事务所的积极性。

参考文献：

［１］刘太刚．事业单位改革：非营利组织发展的新契机［Ｊ］．中国行政管理，２００５（１１）：２３ ２９．

［２］ＦａｍａＥＦ，ＪｅｎｓｏｎＭ Ｃ．Ｔｈｅｓｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｃｏｎｔｒｏｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８３，２６

（２）：３０１ ３２５．

［３］ＣａｌｌｅｎＪＬ，ＫｌｅｉｎＡ，ＴｉｎｋｅｌｍａｎＤ．Ｂｏａｒｄｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ，ｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓａｎｄｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ：ｔｈｅｃａｓｅｏｆｎｏｎｐｒｏｆｉｔｓ

［Ｊ］．ＮｏｎｐｒｏｆｉｔａｎｄＶｏｌｕｎｔａｒｙＳｅｃｔｏｒＱｕａｒｔｅｒｌｙ，２００３，３２（２）：４９３ ５２０．

［４］ＴｒｕｓｓｅｌＪ．Ａｓｓｅｓｓｉｎｇｐｏｔｅｎｔｉａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ：ｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆｃｈａｒｉｔａｂｌｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓｗｉｔｈｈｉｇｈｅｒ

ｔｈａｎｅｘｐｅｃｔｅｄｐｒｏｇｒａｍｓｐｅｎｄｉｎｇｒａｔｉｏｓ［Ｊ］．ＮｏｎｐｒｏｆｉｔａｎｄＶｏｌｕｎｔａｒｙＳｅｃｔｏｒＱｕａｒｔｅｒｌｙ，２００３，３２（３）：６１６ ６３４．

［５］ＪｏｎｅｓＣＬ，ＲｏｂｅｒｔｓＡＡ．Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｉｎｃｈａｒｉｔａｂｌｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ：ｔｈｅｃａｓｅｏｆｊｏｉｎｔｃｏｓｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎｓ

［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００６，８１（１）：１５９ １７８．

［６］程昔武．非营利组织治理结构：特征分析与框架构建［Ｊ］．审计与经济研究，２００８（３）：３１ ３７．

［７］ＫａｒｅｎＫ．Ａｕｄｉｔｖａｌｕｅａｎｄｃｈａｒｉｔａｂｌｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＰｕｂｌｉｃＰｏｌｉｃｙ，２００９，２８

（２）：５１０ ５２４．

［８］王中信．重大突发性公共事件全过程跟踪审计方式探讨［Ｊ］．审计研究，２００９（６）：９ １５．

［９］刘家义．关于绩效审计的初步思考［Ｊ］．审计研究，２００４（６）：５ １１．

［１０］朱小平，杨妍．公益型非营利组织绩效预算与绩效评价的理论探讨［Ｊ］．审计与经济研究，２００６（３）：６４ ６９．

［责任编辑：马志娟］

ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＤｉｓｃｌｏｓｕｒｅ＆ＡｕｄｉｔｉｎｇｏｆＮＰＯｓ：ＡＣａｓｅＳｔｕｄｙ
Ｂａｓｅｄｏｎ１６ＮａｔｉｏｎａｌＣｈａｒｉｔｉｅｓｄｕｒｉｎｇｔｈｅＷｅｎｃｈｕａｎＥａｒｔｈｑｕａｋｅ

ＺＨＡＮＧＬｉｍｉｎ１，ＬＩＨａｎ２
（１．ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＢｅｉｊｉｎｇＪｉａｏｔｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｂｅｉｊｉｎｇ１０００４４，Ｃｈｉｎａ；

２．ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＳｕｎＹａｔＳｅｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ５１０５１０，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔｔｒａｎｓｉｔｉｏｎｈａｓｓｔｉｍｕｌａｔｅｄｔｈｅｆａｓｔｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｈｏｓｐｉｔａｌｓａｎｄｓｃｈｏｏｌｓｉｎＣｈｉｎａ，ｎｏｎｐｒｏｆｉｔｉｎｄｕｓｔｒｙｈａｓ
ｃｈａｎｇｅｄｆｒｏｍｍａｒｋｅｔｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎｔｏｎｏｎｐｒｏｆｉｔｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ．ＷｉｔｈｔｈｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆＮＰＯｓ，ｉｔｓｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｍｅｃｈａｎｉｓｍｈａｓｂｅｅｎ
ｍｏｒｅａｎｄｍｏｒｅｅｍｐｈａｓｉｚｅｄ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄａｕｄｉｔｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｈａｓｂｅｃｏｍｅａｃｒｕｃｉａｌｐａｒｔｏｆＮＰＯｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ．
Ｃｏｍｐａｒｅｄｗｉｔｈｈｏｓｐｉｔａｌｓａｎｄｓｃｈｏｏｌｓ，ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄａｕｄｉｔｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆｃｈａｒｉｔｉｅｓｉｓｍｕｃｈｍｏｒｅａｄｖａｎｃｅｄ，ａ
ｃａｓｅｓｔｕｄｙｏｆｉｔｗｉｌｌｂｅｏｆｇｒｅａｔｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｆｏｒｔｈｅｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔｏｆＮＰＯｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ．ＢａｓｅｄｏｎｔｈｅｐｒｅｓｅｎｔｓｉｔｕａｔｉｏｎｏｆＮＰＯｉｎ
ｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄａｕｄｉｔｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍ，ｗｅｕｓｅｔｈｅ１６ｎａｔｉｏｎａｌＮＰＯｓｉｎｔｈｅＷｅｎｃｈａｎＥａｒｔｈｑｕａｋｅａｓａｎｅｘａｍｐｌｅ，ａｎａ
ｌｙｚｅｉｔｓｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅａｎｄａｕｄｉｔｉｎｇａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｓ，ｔｈｅｎｇｉｖｅｓｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓｆｏｒｔｈｅｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔｏｆＮＰＯｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏ
ｓｕｒｅａｎｄａｕｄｉｔｉｎｇｍｅｃｈａｎｉｓｍ．
ＫｅｙＷｏｒｄｓ：ＮＰＯｓ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ；ａｕｄｉｔｉｎｇ；ｃｈａｒｉｔｙ；ＷｅｎｃｈｕａｎＥａｒｔｈｑｕａｋｅ

·０１·



［收稿日期］２０１０ １０ ０５

［基金项目］教育部人文社科基金青年项目（０９ＹＪＣ７９０１７１）；河海大学“中央高校基本科研业务费专项资金项目”（２００９Ｂ２３２１４）

［作者简介］刘笑霞（１９７９— ），女，山西阳泉人，河海大学商学院会计学系讲师，博士，从事审计与政府会计研究。

①对政府绩效评价的主体，可从多个角度进行探讨，如公共管理理论、利益相关者理论、责任政府理论、服务型政府理论等。不过，

笔者认为公共受托责任是最本源的，是构建政府绩效评价框架（包括主体）的理论基石。
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论我国政府绩效评价主体体系的构建
———基于政府公共受托责任视角的分析

刘笑霞
（河海大学 商学院，江苏 南京　２１００９８）

［摘　要］政府内外部的公共受托责任关系是确定政府绩效评价主体的基本依据。具体而言，政府公共受托责
任关系链中不同层次的委托人及其代表均应构成政府绩效评价的主体。在西方，许多国家已经构建起合理的多元

化政府绩效评价主体体系，但我国政府绩效评价主体仍然较为单一。为此，我国应当根据政府公共受托责任的具

体要求，并参考西方发达国家的成功经验，构建一个多元化的政府绩效评价主体体系，从而促使政府更好地履行公

共受托责任。
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政府绩效评价主体的研究主要是解决“谁评价”的问题。作为评价的主导因素，评价主体将对绩

效评价的指标设计和实施方式等诸多方面产生深远的影响，其选择科学与否，将直接关系到政府绩效

评价的有效性。目前，我国政府绩效评价主要由上级领导部门推动，公众、立法机关及其他民意代表

机构在评价过程中远未发挥其应有的作用，这在很大程度上降低了我国政府绩效评价的意义。因为，

政府绩效评价从根本上来自政府对公众的公共受托责任。从现有文献来看，我国已有很多学者从不

同角度对政府绩效评价主体尤其是公众参与评价问题进行了探讨［１４］，但这些研究并未从本源理论出

发对评价主体进行深层次的分析，因此笔者将依据政府的公共受托责任关系，从理论上分析政府绩效

评价主体的合理构成，并在对西方发达国家的评价主体构成和我国评价主体的发展变化进行介绍的

基础上，就如何构建和完善我国的政府绩效评价主体体系提出自己的建议①。

一、确定政府绩效评价主体的基本依据：政府公共受托责任

政府公共受托责任是政府绩效评价的理论基石，它不仅构成了政府绩效评价的基本动因和内容，

而且其关系链的具体构成是确定政府绩效评价主体和对象的基本依据。具体来说，在政府公共受托

责任关系链中，每一层次的委托人都构成了政府绩效评价的主体，与之相对应的每一层次的受托人则

构成了政府绩效评价的对象。
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（一）政府公共受托责任的含义

所谓公共受托责任，简单地说就是接受公众委托、管理公共资源的政府、机构和人员所负有的履

行社会公共事务管理职能并向公众提交报告以说明其责任履行情况的义务［５］。

政府的公共受托责任产生于公众和政府之间的委托代理关系［１］。笔者通过考察政府内外部的

委托代理关系后发现，围绕着政府的受托责任关系大体可以分为以下两个层次。

１．政府整体与外部的受托责任关系链
在现代民主社会中，公众会委托政府代表公众利益来行使管理国家和社会公共事务的权力，同

时，为了保证政府运作所必需的物质资源，公众还会通过缴税等途径将自己手中拥有的部分资源转移

给政府。因此，公众与政府之间就存在着一种委托代理关系，由此产生了政府的公共受托责任。政府

必须从公众的公共利益出发，管理好公众托付的公共财产，履行好国家和社会公共事务的管理职能。

在现代社会中，公众不仅是分散化的，而且还具有利益多元化、需求差异化、认识多样化等特征，

因而要让公众对国家和社会公共事务形成一致而有效的意见、对政府部门进行有效的监管，在政治实

践中几乎是不可能的。因此，民主国家中的主权拥有者———公众就需要通过一定的制度规则设立能

够代表自身意志的立法机关，委托其对政府进行监督并决定重大的国家事务。这样，公众与政府的委

托关系就衍生出立法机关与政府的委托关系，而政府对公众的代表———立法机关也必须承担公共受

托责任。除了立法机关外，政治实践中逐渐出现了其他一些代表民意的机构，如大学设立的评价机构

或者受基金会资助的政府绩效评价机构。严格来说，这些机构与公众之间并没有正式的委托受托契

约，但由于这些机构自身定位为公众利益的代表，使其与公众之间形成了非正式的或者说是隐含的委

托代理关系。这些民意机构往往会站在公众的立场上对政府及其部门进行监督和评价，以促进政府

更好地履行受托责任、维护公众的利益，又由于其评价具有较高的独立性和权威性，往往能得到公众

的信赖。尽管政府对这些民意机构并不直接负有受托责任，但由于这些民意机构与公众之间隐含委

托代理关系，因而能够代表公众行使委托人的权利，不过政府对这些民意机构的受托责任的刚性要弱

于对立法机构的受托责任。

在单一制国家结构下，上级政府与下级政府也存在着一种委托代理关系，上级政府通常会对下级

政府履行职责的情况进行监督、评价，以避免其违背公众的委托。之所以会产生这一委托代理关系，

是由于上级政府对本区域内全体公众及立法机关负有受托责任，政府必须为本区域全体公众的福祉

而尽心尽职地工作，因此上级政府需要保证下辖所有区域内的各级政府也各自履行好对公众的责任。

也就是说，上级政府与下级政府之间的委托代理关系是由于上级政府为了完成其更大范围内的受托

责任而产生的。在我国，地方政府不仅对本级立法机构（本地区公众的代表）负有受托责任，而且与

作为更大区域内公众的受托人的上级政府之间存在委托代理关系，并对后者负有受托责任。当然，在

复合制国家结构中，独立的成员体（如共和国、州）对联邦政府并不负有受托责任。

上述分析表明，政府整体对外部的公共受托责任包括政府对公众、立法机构以及其他民意代表机

构、上级政府的受托责任。其中，政府对公众的受托责任是根本，而对其他主体所负的受托责任则均

源于此。

２．政府内部的受托责任关系链
政府作为一个整体在接受公众的委托后，为了保障其社会管理职能的实现需要将有关的职责加

以分解，并分配给相关的专门部门。这样，政府与其下属的相关部门之间就形成了委托代理关系①。

这些政府部门再进一步将有关任务分解给各个层次的公务员，并依照管理层级予以监督、指导，从而

使部门首长与公务员之间、上级公务员与下级公务员之间又形成一种委托代理关系。因此，政府内部
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的受托责任关系包含了政府部门对政府行政首长的受托责任、公务员对部门首长的受托责任、下级公

务员对上级公务员的受托责任。这样，政府公共受托责任就形成一个涉及政府内外部及内部各个层

次的链条。其中，政府对公众的受托责任是最根本的，政府对立法机关的受托责任及公务员对行政长

官的受托责任皆源于此，都是为了保证政府整体对公众的受托责任的顺利履行。

需要指出的是，上述关于政府受托责任关系的划分只是针对一般情形而言的，在不同的政治体

制、国家结构形式及政府管理体制下，政府的受托责任关系存在一定的差别。

（二）公共受托责任委托人与政府绩效评价主体的确定

如上所述，政府内外部存在着多个层次的委托受托关系。从理论上说，这些委托受托关系中各层

次的委托方（或其代表）均可以成为政府绩效评价的主体。这些委托人或与评价对象存在资源上的

委托关系，或与评价对象存在管理上的委托关系，但都有权对受托方的绩效进行评价。具体来说，政

府绩效评价主体应当包括以下几类。

１．公众与立法机关
前已述及，在民主政治下，政府是接受公众委托、按照公众的意志来行使管理国家和社会公共事

务权力的。政府的权力归根结底都来自公众的授权。作为政府的委托人及其公共管理和公共服务的

最终承接者———公众对政府绩效中体现出来的绩效水平具有评价的权力，应成为政府绩效评价的重

要主体。因为，公民作为政府的公共管理和公共服务的最终承接者，对政府绩效理应最具有发言权，

所以公民参与原则是绩效评估的基本原则［６］。

立法机关作为公众利益的忠实代表，也应是政府绩效评价主体。由于立法机关的特定地位和作

用，由其来对政府绩效进行评价，可以克服群众评价在信息占有、专业性、权威性（刚性）等方面的不

足。在立法机关的政府绩效评价过程中，国家审计机关往往发挥巨大的作用，尤其是在立法型审计管

理体制之下。

但是，立法机关代表民意，履行表达公众意志的功能，并不意味着公众就放弃了对国家和社会公

共事务的知情权，也不意味着公众放弃了自身对政府绩效进行评价的权力。公众作为政府的主要服

务对象和施政行为的直接接受者，其对政府的评价能直接反映政府行为的效果，因而该评价是衡量政

府绩效的有力工具。公众参加政府绩效评价被认为是新公共管理运动的一个基本特征［１］。因此，立

法机关或政府自身，都应积极引导公众参与政府绩效评价，通过恰当的评价来促进政府提高绩效，这

也是推动国家民主化进程的一个重要方面。

２．上级政府、部门及领导
下级政府与上级政府、职能部门与政府、公务员与部门领导、下级公务员与上级公务员之间也存

在着受托责任关系。因此，这些受托责任关系链中的直属上级有权对下级在履行职能过程中所获得

的成绩和效益进行评价。并且，与其他评价主体相比，直属上级往往是最了解被评价对象的工作环境

和日常运作的组织或个人，其在搜集评价所需的数据和相关信息、评价的权威性等方面具有其他主体

无法比拟的优势，因而可以在评价中经常采用较多的定量数据，这大大提高了评价的客观性和准确

性。这也是直属上级在传统的行政模式中经常作为唯一的政府绩效评价主体的一个重要原因。

然而，即便是由上级政府或部门领导来进行绩效评价，也不能根本解决评价主体与评价对象之间

的信息不对称问题。由于评价结果的客观性在很大程度上取决于主体所获得的信息的充分性和适当

性，建立相关的保障机制，以保证用于绩效评价的信息相关、可靠，就显得尤其重要。此外，上级对下

级评价的客观性容易受到上级主观意志的影响。因此，建立一套科学、公允的评价程序，使绩效评价

免受上级部门与官员的主观影响，也就变得非常重要。

３．学术研究机构和非营利性的民间组织
学术研究机构和非营利性民间组织，如大学或者公益性基金会设立的研究所、评价机构，也经常
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作为公众利益的代表来衡量政府的绩效水平。尽管这些主体与公众之间没有明确的委托受托关系，

但其与公众之间实际上存在一种隐性的、间接的委托受托关系。并且，公众对其评价结果的依赖，也

决定了这种隐性委托代理关系的存在。从这个意义上讲，学术研究机构和非营利性的民间组织对政

府绩效的评价仍然源自政府对公众的公共受托责任。

值得注意的是，由于政府的受托责任关系会随着民主政治的发展而不断变化，政府绩效评价主体

的范围也应当处于不断变化之中。因此，新闻媒体、政党等也可能参与政府绩效评价，但这些主体对

政府评价的权力从根本上都来自政府的公共受托责任。

综上所述，依据政府的公共受托责任，政府绩效评价的主体应当包括社会公众、立法机关、上级政

府（部门或者领导）、其他民意代表机构（如公共管理学术研究机构）等等。这些评价主体的角色身

份、知识经验和利益需求各异，其对政府绩效关注的角度、重点与评价所采用的方法、标准以及最终评

价结果的客观公正性和准确性都存在较大差别。只有将这些主体的评价综合起来，才能得到关于政

府绩效（也就是公共受托责任履行情况）的相对全面、客观的评价。

二、国外政府绩效评价实践中对评价主体的确定

从国外实践来看，评价主体多元化成为一个共同特征。这些多元化的主体是与政府公共受托责

任的内在要求相一致的。本文以美国和英国的政府绩效评价主体的分析为基础，以期为构建我国政

府绩效评价主体体系寻求可供借鉴的经验。

（一）美国

美国的政府绩效评价主体可以归纳为以下几类。

１．被评价对象自身
被评价对象自身是美国各层次政府绩效评价的一类重要主体，尤其是在职能部门的绩效评价中居

于重要地位。美国联邦政府各部门在每个财政年度末都要对部门绩效状况进行自我评价，并将评价结

果编制成“绩效与责任报告”向总统、国会和公众报告［７］。美国的地方政府绩效评价中，自我评估同样重

要，例如，以地方政府绩效评价闻名的凤凰城，其绩效评价的一个显著特点就是各部门因地制宜地制订

战略计划，自主开发和使用绩效评价指标并在《市政经理执行报告》上自主反映本部门的情况［８］。

２．上级机关或领导
美国是联邦制国家，上级政府一般不参与对下级政府的绩效评价。但在政府内部，上级领导或机

关仍然构成了绩效评价的重要主体。例如，政府行政首长会对职能部门的绩效进行评价、职能部门也

可以对下属机构的绩效进行评价。

由于政府的所有职能都是通过各部门来执行的，而部门职能又主要是通过众多不同类型的项目

来得以实现的，因此联邦政府对职能部门的绩效评价经常与项目绩效评价联系在一起。然而，总统并

非通过亲自对项目绩效进行测评来衡量相关职能部门的绩效，而是将其委托给联邦管理与预算

局［７］。由上级机关或领导来负责绩效评价，这种情况在美国地方政府中同样存在。

３．立法部门
立法部门在美国的政府绩效评价实践中发挥着举足轻重的作用。立法部门不仅积极制定政府绩

效评价的相关法律，而且还通过国家审计部门具体参与绩效评价实践。美国国会１９９３年颁布的《政
府业绩与成果法》推动了联邦政府的绩效评价改革，为州和地方政府的绩效评价提供了有益的经验。

与此同时，美国国会还通过美国责任总署对联邦政府各部门（或项目）在履行职能过程（或执行）中体

现出的效率和效益状况等进行审计，以作为部门自身绩效评价结果的参照，并做出相应决策。

４．公众
在美国，公众不直接参与对政府绩效的评价，但他们通常会参与由政府或民间机构组织的绩效评
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价，以表达自己对政府所提供的公共产品和服务的意见。以美国亚利桑那州的凤凰城为例，政府部门

的绩效评价是由各部门自主实施的，但评价过程却是开放式的、具有高度的社会参与性。在这一过程

中，公众作为顾客、所有者、问题的提出者、服务质量评价者，对政府部门的战略计划、指标设计等提出

意见，并评价部门的服务质量。公众广泛参与绩效评价被视为凤凰城取得评价成功的重要因素［８］。

５．学术研究组织和民间中介机构
在美国，学术研究组织和民间中介机构也是对政府绩效进行评价的重要力量，并得到公众的广泛认

可。影响较大的有美国雪城大学的马克斯维尔学院、乔治梅森大学的摩卡特斯中心、坎贝尔研究所等。

例如，坎贝尔研究所对全美国５０个州政府展开了大规模的绩效测评活动，引起了较大的社会反响；摩卡
特斯中心对美国所有联邦机构根据《政府业绩与成果法》编报的绩效报告进行年度审核和评价。

（二）英国

与美国不同，英国是实行君主立宪制的单一制国家，虽然英国具有地方自治的传统，但其地方政

府却隶属于中央政府，中央政府拥有对地方政府的规范权和监督权。不过，在政府绩效评价的主体

上，英美两国却有很多相同之处。英国的评价主体主要包括以下几类。

１．被评价对象自身
根据英国财政部１９８２年公布的《财务管理新方案》的要求，政府各部门都应从经济、效率、效益

三个方面对其自身绩效进行评价。１９９７年颁布的《支出综合审查法案》要求各公共部门必须对本部
门的预算和支出进行全面的审查，并在此基础上建立连续３年的支出计划。该法案还要求各部门每
年应向议会提交一份《秋季绩效评价报告》，内容是对本部门的目标完成情况进行评价。为了避免部

门的内部操纵以保证评价资料的准确性，英国还授权由首相助理和各内阁成员组成的公共服务和公

共支出办公室对各部门的评价结果进行监督和检查。该办公室还可在议会授权的情况下委托中介机

构对整个政府公共支出情况进行综合绩效评价。对英国地方政府而言，其各部门也需根据１９９７年颁
布的《地方政府法》的要求，建立专门的评价机构，每年对自身绩效进行评价。

２．上级政府、机关或领导
在英国，中央政府对地方政府的绩效评价主要是通过审计委员会进行的。审计委员会由中央政

府设立，其对副首相负责并报告工作，代表中央政府对地方政府进行绩效评价。此外，英国财政部在

规范和参与中央政府各部门绩效评价方面也具有重要作用。财政部除了要求政府部门进行评价外，

还会对各部门绩效评价专业人士进行培训、组织多部门进行综合评价并提供指导。由于财政部向首

相负责，因此其实际上是代表首相或者说上级领导来参与对中央政府各部门的绩效评价的。

３．立法机关
在英国，立法机关也是政府绩效评价的重要主体。根据１９８３年的《国家审计法》和１９８２年的

《地方政府法》，英国国家审计署和地方审计委员会分别负责对中央政府部门和地方政府进行绩效评

价。其中，国家审计署负责对中央政府各部门进行绩效评价，对议会负责并向其报告工作，因此该评

价活动的实质是立法机构对政府部门的绩效评价。

４．公众
与美国类似，英国公众也不直接对政府绩效进行评价，但通常会通过参与政府或其他机构执行的

评价来表达对政府绩效水平的看法。例如，英国内政部在各地警务绩效管理中推行的绩效评价制度，

就将“居民评价”作为衡量警务部门绩效的重要指标［９］。

与美、英两国类似，其他西方国家的政府绩效评价主体基本上都包括被评价对象自身、上级政府

（机关或领导）、立法机关、公众和学术研究机构等。

（三）国外政府绩效评价主体确定对我国的启示

目前，西方各国的政府绩效评价主体与基于政府公共受托责任要求的评价主体大体一致，既包含
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了立法机构、上级政府（视不同的政体有所不同）和公众，又包含了其他民意机构。这种多元化的评

价主体体系，不仅有利于从多个方面对政府行为进行有效的监督，而且避免了由少数群体对政府绩效

进行评价所存在的片面化问题。

值得注意的是，在西方国家，被评价对象自身，即公共受托责任关系链中的受托方，也构成了政府

绩效评价的主体。其目的是为了这些受托方及时了解自身在履行职能过程中所存在的问题和不足，

以便及时加以纠正，从而更好地完成委托方的任务。因此，被评价对象的自我评估同样是政府受托责

任的内在要求。

三、对构建和完善我国政府绩效评价主体体系的探讨

（一）我国政府绩效评价主体模式的发展演变

自改革开放以来，我国政府绩效评价主体模式大致经历了以下两个发展阶段。

１．“政府主导 上级评价”模式

从改革开放到２０世纪９０年代初，我国的政府绩效评价奉行的是“政府主导 上级评价”的模式。

在该模式下，评价以官方为主，多是由上级行政机关对下级部门进行评价，这不仅忽视了政府内部的

自我评价，而且还缺乏立法机关和社会部门对政府的评价与控制［１０］。此时，上级政府、机关或领导成

了政府绩效评价的绝对甚至唯一的主体。２０世纪８０年代的目标责任制、１９８９年开始在全国推广的
效能监查、１９９３年颁布的《国家公务员暂行条例》乃至１９９７年福建省漳州市启动的机关效能建设，都
是这一模式的体现。

２．“政府主导 公众参与”模式

从２０世纪９０年代后半期开始，“政府主导 公众参与”的绩效评价模式在各级政府中逐渐推广，

并成为我国政府绩效评价的主流模式。依据公众参与评价政府的形式和程度不同，该模式具体又可

分为两种：一是公众直接评价政府。从１９９８年开始，我国各地开展了“自下而上的公民评议政府”的
活动，如１９９８年１２月初沈阳举行了大规模“市民评议政府”活动；１９９９年珠海开展了“万人评政府”
活动；２０００年杭州市对市直机关开展了“满意单位和不满意单位”评选活动；２００１年南京市开展了
“万人评议机关活动”等等。在这一过程中，公民主要通过政府组织的“满意度调查”来评价政府绩

效。二是非政府机构对政府绩效评价。２１世纪初我国也出现了独立的非政府机构依据科学的评审
程序对政府绩效进行评价的活动，如北京大学创办的中国政府创新研究中心、兰州大学成立的中国地

方政府绩效评价中心以及北京的零点调查公司等。这是我国政府绩效评价发展历程中的一大进步。

不过，这些机构对我国政府绩效评价的影响还很有限。另外，与坎贝尔研究所的资金主要来自捐赠不

同，中国政府创新研究中心和中国地方政府绩效评价中心均属于事业单位，其资金主要来自国家财政

拨款，而零点调查公司作为营利性的企业组织，其所负责的公众对政府服务满意度的调查则是源自政

府的委托，调查资金也是来源于政府。因此，目前我国的非政府绩效评价机构实际上是政府的代表，

而不是真正意义上的公众代表，其行为的客观性和公正性难以保证。这与西方国家从事政府绩效评

价的独立民间组织有着较大差别。

在“政府主导 公众参与”模式下，上级政府、机关或领导仍然是政府绩效评价中最重要的主体，

但公众已经开始享有评价政府绩效的主体权利，他们能够通过参与政府执行的绩效评价活动表达自

身对政府绩效的看法，从而促使政府做出相应的改进，而不再是政府公共产品和服务的被动接受者。

随着社会公众和非政府机构等外部评价主体参与对政府的绩效评价，传统的“自上而下”的政府内部

评价格局则被打破，评价主体开始逐渐向多元化发展，这有助于我国政府强化绩效与责任意识，更好

地履行对公众的公共受托责任。不过，与西方国家相比，目前我国公众参与评价政府绩效的广度和深

度还很欠缺，并且缺乏立法机关对政府及政府部门的绩效评价，这也是我国在今后的政府绩效评价实
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践中需要重点解决的问题。

（二）对构建和完善我国政府绩效评价主体体系的建议

政府公共受托责任关系链的日益复杂和多元化，必然导致政府绩效评价主体的多元化。因此可

以说，构建多元化的绩效评价主体是政府公共受托责任的必然要求。我国应在借鉴国外成功经验的

基础上，从我国实际出发，进一步完善绩效评价主体体系，以增强政府绩效评价的客观性、准确性和权

威性。笔者认为应从以下方面构建和完善我国的政府绩效评价主体体系。

１．有效发挥公众评价主体的作用
公众是政府最终的委托人，理应在政府绩效评价中发挥重要作用。自２０世纪末以来，我国一些

地方开展了群众评议政府机关的活动，并且群众评议在政府绩效评价中所占的比重也在逐渐提高。

不过，我国在注重发挥公众作用的同时，还应当注意正确引导和发挥公众在政府绩效评价中的作用，

尤其应注意如下几点：（１）考虑评价主体与评价对象的对应性，要根据不同政府部门的工作性质和服
务对象来选择评价主体，以保证评价结果的客观、公正。例如，对地方政府而言，其辖区内的所有公众

都是政府的委托人和政府行为的利益相关者，都可作为地方政府绩效评价的主体；对工商管理部门而

言，尽管其也是接受公众的委托来履行管理职责，但只有管辖范围内的企事业等经营性单位和个人的

评价才能客观反映工商管理部门的绩效水平；而对教育部门而言，管辖权限范围内的各个学校、学生

及学生家长则是最合适的评价主体。然而，在我国现有的群众参与评价政府部门绩效的实践中，有些

地方并未考虑作为评价主体的“群众”与被评单位工作的关系，而是让普通公众对所有机关进行评

议。这就使得很多群众在并不了解评议对象的情况下进行评议，从而大大削弱了评价的有效性。

（２）注意政府部门所对应的人群的差异性和复杂性，避免单一地以客户的角度来评价所有的政府部
门。政府部门管理的对象可以分为服务对象、执法对象和管制对象三类。这三者中，只有服务对象才

可以直接运用顾客满意原则，而对执法对象而言则只能要求公共部门的行为必须在根本上符合人民

利益、在总体上做到公民满意，不能简单地以某个执法对象的反应作为标准。例如，对税务稽查部门

就不能简单地以偷漏税嫌疑人是否满意作为标准。至于管制对象就更不能盲目地套用满意原则。

（３）大力发展代表公众利益的专业评价机构，提高政府的行政透明度，增强公众的参与意识并提高公
众的自身素质等。

２．确立人民代表大会的评价主体地位
作为人民代表的各级人民代表大会（以下简称人大）理应是我国政府绩效评价的重要主体之一，

但在相当长的时期内，由于种种原因，人大的评价主体地位一直未得以确立。随着人大在我国国家政

治生活中的地位日益提高，人大评价主体地位应当确立。笔者认为，这可以从两方面入手：（１）在借
鉴国外经验的基础上，立法部门应尽早出台与政府绩效评价相关的法律、法规，并明确人大在政府绩

效评价中的地位与作用，以实现政府绩效评价的法制化和规范化。（２）各级人大可通过委托专业评
价机构开展政府绩效评价工作，评价重点要放在对本级政府整体绩效和部门绩效的评价上，从而强化

专业评价机构对政府及其部门的监督功能。

专业评价机构应直接对人大负责，并与政府保持高度的独立。该机构不仅负责设计总体评价方

案并协调各评价主体间的关系，还负责评价信息的统计整理和加权换算工作。从实际操作来说，对这

样的专业评价机构的确立，具体有三种选择：（１）对我国现行的国家审计体制进行改革，采用立法型
政府审计体制，进而由国家审计机关代表人大对政府绩效进行综合评价。（２）在人大之下另设立专
门的政府绩效综合评价机构，代表人大进行政府绩效评价。（３）由人大委托独立的民间专业评价机
构对政府绩效进行评价。上述三种思路，笔者倾向于选择第一种。事实上，由国家审计机关代表立法

机构对政府及其部门的绩效进行评价或审计，也是许多国家的选择。目前，在专业上，我国国家审计

机关基本具备了政府绩效评价的专业背景和实践经验［１１］。不过，除了进一步提高我国国家审计机关
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在政府绩效评价方面的专业技能外，更重要的是要改革我国现行的政府审计体制，使国家审计机关隶

属于人大而非政府，以使国家审计机关能够独立于评价对象。此外，我国也应当大力培育和发展民间

专业评价机构，并使其能代表人大对政府及其部门的绩效进行评价，以弥补政府审计机关的不足。

３．强化政府内部的自我评价
政府及其部门对自己计划完成的工作任务、所需要的资源、工作所取得成就和存在的不足比其他

任何评价主体和机构都更为清楚，因此政府及其部门的自我评价能大大缩短评价时间，降低信息搜集

成本，简化评价程序，提高评价的针对性。这些优点有助于增强绩效评价的准确性和有效性。然而，

政府作为代理人会产生道德风险和逆向选择问题，因而其自身的评价很可能会存在回避问题和高估

业绩的倾向。为此，笔者认为应当从两方面来规范政府的自我评价行为：（１）规范自我评价过程。对
政府内部的自我评价，立法机关应会同专业评价组织及有关专家等设计完善的绩效评价框架并规范

其评价过程，上级政府、职能部门也应当发挥监督作用，以保证政府自我评价的科学性、系统性、规范

性和可靠性。（２）实行政府内外部评价相互结合、相互验证。为此，笔者认为应当充分发挥立法机
关、公众、独立的非政府评价机构的作用，让他们积极参与政府的绩效评价，以实现外部评价与内部评

价的相互验证和相互促进，从而更加客观、全面地评价政府及其部门的绩效。

４．鼓励独立的、非营利性的非政府机构的主体发挥作用
这里所说的非营利性的非政府评价机构，是指独立于政府（甚至独立于立法机构）的、资金来自

社会各方捐赠的非营利性专业评价机构。美国的坎贝尔研究所就是此类机构的典型代表。此类机构

的建设和完善，有助于公众作为评价主体作用能更好发挥。公众由于知识结构、专业素质、工作能力

等方面的限制，其对政府绩效的评价只能局限于对满意程度的定性判断［２］，而独立的、非营利性的非

政府机构能从公众利益的角度对政府进行全面而专业的综合评价，可以弥补公众在绩效评价方面的

不足。尤其是这些机构的资金来源性质及其组织上的独立性决定了其能够较好地代表社会公众对政

府绩效进行公正的评价。就目前来看，我国还不存在这种类型的机构，但随着民主政治建设的不断深

入，新公共管理意识的不断加强，这样的机构会逐渐出现。

一些学者提出，在中国行政管理学会和地方行政管理学会、相关研究机构和高校中成立由各方面

专家组成的绩效评估机构，接受评估主体的委托对政府绩效进行准确、客观、公正的评估［７］。对此，

笔者并不完全赞同。由于众所周知的原因，我国的各类学会并不真正独立于政府，在此背景下，由各

类学会设立绩效评价机构并非真正意义上的独立评价机构，其所做出的评价很难做到“准确、客观、

公正”。至于在研究机构和高校中设立相关的机构，并保证其独立于政府，这是值得探讨的。

四、结语

公共受托责任是确定政府绩效评价主体的基本依据。但在现实中，政府绩效评价主体的确定还

必须要考虑所在国家的政治体制、公众民主意识的发育程度等因素。根据公共受托责任关系链以及

我国的公共治理环境，结合西方各国确立政府绩效评价主体体系的有益经验，我国应当逐步建立起包

括公众、人民代表大会、其他民意代表机构、上级政府（机关、领导）、被评价对象自身的多元化的评价

主体体系，该体系涉及了政府内外部的受托责任的各个层次、各个环节，有助于保证政府绩效评价的

有效性，是建立服务型的责任政府的内在要求。

需要强调的是，对于不同的评价主体，由于其角色不同，理性程度不同，关注的焦点等也会不同，

这使得不同的评价主体在评价的价值导向上存在不同。这种不同将导致不同的评价主体在评价目

标、程序、方法等方面存在差异，这也就决定了不同的评价主体对政府绩效的评价都不可避免地带有

一定的局限性。因此，构建和完善我国的政府绩效评价主体体系，除了要实现评价主体的多元化，还

应在各主体间形成一种良性互动的关系，以实现各种评价的互补和共同促进，从而更加全面和客观地
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评价和反映政府及其部门的绩效。
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契约规制下政府审计“屡审屡犯”问题研究
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［摘　要］从契约规制视角构建了“屡审屡犯”模型，通过中央政府与各职能部门之间不同的缔约理论模型分
析“屡审屡犯”产生的根源、政府审计起作用的路径以及政府采购稳定契约的作用机制后发现，中央政府仅依靠预

算机制无法有效规范职能部门的行为，在某些极端情况下职能部门甚至会出现追求高违规收益的现象；在责任追

究机制不健全的情况下，政府审计更重要的作用表现在审计结果公告上，通过“声誉机制”起到规范职能部门行为

的作用；政府采购起到了专用性投资的作用，稳定了中央政府与职能部门的契约关系。

［关键词］契约规制；屡审屡犯；审计结果公告；政府采购；政府审计

［中图分类号］Ｆ２３９．４４　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ００２０ ０６

一、引言

“屡审屡犯”是近年来政府审计遇到的突出问题之一。“屡审屡犯”现象的出现，严重影响了国家

财经纪律的规范性和严肃性。如何破解“屡审屡犯”的怪圈已成为社会关注的焦点。许多审计理论

研究者对这一问题都提出了自己独到的见解，如蒋大鸣等提出在财政审计“协同论”理念下，针对相

关部门，通过财政审计建立健全完善的内部控制制度，可以逐步缓解财政审计中“屡审屡犯、屡犯屡

审”的问题［１］。欧阳华生等通过对预算执行审计的实证分析，认为体制缺陷是“屡审屡犯”问题的制

度性障碍，解决“屡审屡犯”问题应从弥补体制缺陷开始［２］。齐兴利从发挥“免疫系统”功能的角度提

出“免疫系统”的预防作用能够改变“屡审屡犯、屡犯屡审”的恶性循环状态［３］。尽管以上研究对解决

我国“屡审屡犯”的问题均有建设性，但却没有从制度上分析和探究“屡审屡犯”的机理和根源。刘家

义审计长曾指出“屡审屡犯”是制度性的问题①，因此本文拟从契约规制视角来研究“屡审屡犯”，以期

为解决这一问题提供新的思路。

本质上讲，政府各职能部门在政府组织机构中各有分工，具有不同的职能，并通过中央政府划拨

的预算资金行使职能。财政预算机制是职能部门与中央政府的经济联结点，预算机制作用的发挥是

依靠《中华人民共和国预算法》（简称《预算法》）保障的。但是，保证职能部门合规使用财政资金仅

有《预算法》是不够的，还必须使用行政手段干预，即设立政府审计部门，通过政府审计对预算执行进

行监督。以此为基础，本文从契约规制的视角构建相应的治理模型，在中央政府和职能部门重复交
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易②的基础上分析不同情况下中央政府与职能部门缔约的博弈过程及特征，探寻“屡审屡犯”问题的

根源、政府审计的作用路径以及解决“屡审屡犯”的其他机制。

二、“屡审屡犯”问题的基础契约规制模型

本文假设在经济中有一个中央政府和一个职能部门，他们之间存在一个纵向关系，为了缔约模型

的简单化，假设纵向关系由中央政府、职能部门和财政资金构成，且风险中性。每个阶段初，预算审核

通过后，职能部门运用财政预算资金行使自己的职能，该职能对中央政府有专用性价值，但也可违规

使用财政资金实现其他的用途。很明显，合规使用财政资金产生的收益属于中央政府，违规使用财政

资金产生的收益属于职能部门，且合规使用财政资金产生的中央政府收益要高于违规使用财政资金

的职能部门收益。

职能部门在每个阶段选择一个行动向量 ａ＝（ａ１，ａ２，ａ３，…，ａｎ）
Ｔ，成本为 ｃ（ａ），在行动中合规使

用财政资金的中央政府收益为 Ｑ，违规使用财政资金的职能部门收益为 Ｇ。而且，对中央政府来说，
其收益可能较高，为 ＱＨ，也可能较低，为 ＱＬ。由于违规使用财政资金有多种形式，产生的价值也有高
低之分，假设 ＱＨ＞ＱＬ＞ＧＨ＞ＧＬ。这一假设是合理的，因为违规使用财政资金产生最高的收益不可能
比合规使用财政资金的最低收益高。职能部门行为影响收益高低的实现：实现ＱＨ的可能性为ｑ（ａ），
实现 ＱＬ的可能性为１－ｑ（ａ）；实现 ＧＨ的可能性为 ｐ（ａ），实现 ＧＬ的可能性为１－ｐ（ａ）。

若给定职能部门的行动，使用财政资金实现收益则是有条件的。假设 ｃ（０）＝０，ｐ（０）＝０，ｑ（０）
＝０，即职能部门不行动，没有成本也没有机会实现收益，令 ΔＱ＝ＱＨ－ＱＬ；ΔＧ＝ＧＨ－ＧＬ。
令中央政府满意的职能部门最优行动 ａ须满足下式的最大化，即扣除行动成本之后的预期收益

Ｓ ＝ＱＬ＋ｑ（ａ
）ΔＱ－ｃ（ａ）。

有一个关键的因素影响职能部门的行动选择，即财政资金使用的独立性。如果职能部门独立拥

有财政资金使用的权力，他们可以和中央政府进行讨价还价。我们知道，尽管中央政府与职能部门在

政治上有从属关系，但预算审核通过后，预算资金的使用就具有相对的独立性。因此，本文假设行动

ａ只有职能部门自己知道，是不可观察的变量，行动（也包含外部条件变量）是契约的状态依存变量，
是不可能外部执行的。此外，中央政府和职能部门都能观察到实现了的 Ｑ和 Ｇ。

为了简化问题，假设职能部门的行动由两种行动构成：ａ＝（ａ１，ａ２）
Ｔ，生产可能性函数 ｑ（ａ）和 ｐ

（ａ）分别是：ｑ（ａ）＝ｑ１ａ１＋ｑ２ａ２；ｐ（ａ）＝ｐ１ａ１＋ｐ２ａ２。
其中，ｑ１，ｑ２，ａ１，ａ２≥０。这包含两个基本情况：（１）单维度的努力（ｑ２＝ｐ２＝０），增加违规使用财政资

金的高价值（ＧＨ）的努力，也增加对中央政府而言的高价值（ＱＨ）的可能性；（２）多任务努力（ｑ２＝ｐ１＝０）。
在这里，职能部门需付出较大成本影响价值Ｇ，且这时对Ｑ没有效应，因此会严格减少总合作剩余。

三、预算机制的契约理论模型

（一）构架描述

首先假设不存在审计监督，以“中央政府 ＋预算机制 ＋职能部门”为基本构架。以预算关系联
结的中央政府和职能部门是通过政府预算机制的契约方式工作的，尽管他们之间在政治上具有较

强的依附性，但在经济上具有相对的独立性，一般职能部门的财政预算通过审核后，预算资金的使

用权也是很明确的。在预算执行过程中，职能部门只要按照预算约定的事项使用财政资金，中央

政府则很少干预职能部门。因此，职能部门在财政资金的使用上具有较大的独立性，而这种独立

性使得该模式下公共租金耗费很低。但是，这种模式所依托的仅仅是年度预算。年度预算即为短

期契约，这种契约期限短，容易发生变化，因而职能部门的调整较为频繁。由于违约收益经常高于

违约成本，职能部门极易发生违规使用财政资金的现象。短期契约的特征决定了这种模式的不稳

定性和履约的风险性。由于有限理性，职能部门不可能预计到每年度将要发生的所有事项，财政

·１２·



年度预算束缚了职能部门的行动。中央政府如果在预算执行过程中进行跟踪监督，就会产生较高

的监督成本。另外，当前财政预算机制中事权与财权不对称，预算安排不足，这使一些部门以较小

的财权承担过多的事权，财力十分困难，违法违规不得已而为之［４］。因此，目前的预算机制较难约

束职能部门的违规行为。

（二）治理机制

该构架的治理机制是预算。在这样的契约关系中，主体双方的目标函数往往并不完全一致，

在信息不对称的情况下，如果一方受机会主义行为驱使，就容易产生败德行为，这就决定了双方契

约关系具有很高的内在风险性。预算编制经过审核后会形成新的委托代理关系，中央政府的目的

就在于控制行政成本，提高行政质量，增强财政资金使用的绩效。职能部门具有财政资金的使用

权，可能会更多地考虑代理人的利益，在这种情况下违规使用财政资金的现象就会出现。

基于前文的理论分析，职能部门在预算审核通过后可以选择合规使用财政资金，也可以选择违规

使用资金，在预算契约下中央政府和职能部门进行纳什谈判：中央政府承诺在预算中包含职能部门违

规使用财政资金的收益 Ｇｊ，以便中央获得合规使用资金的收益 Ｑｉ①，这样中央政府实际收益为
Ｑｉ－Ｇｊ
２ 。职能部门得到的收益

Ｑｉ＋Ｇｊ
２ －ｃ（ａ），职能部门选择行动ａψ。

当ΔＱ＝０时，中央政府不能从职能部门的努力中受益，因而最佳努力水平为零，但职能部门将扩
展努力水平影响Ｇｊ，因为Ｇｊ的大小影响到职能部门与中央政府的纳什谈判结果的收益大小。当 ΔＧ
和ΔＱ都为负时，职能部门可能会选择一种错误的行动：在增加收益 Ｇ上付出更大的努力水平，即便

这种努力对Ｑ没有影响。预算执行后，中央政府的总收益为：Ｑｉ－
Ｑｉ＋Ｇｊ
２ ＝

Ｑｉ－Ｇｊ
２ 。

我们用一个模型来反映该类契约的运行机制。职能部门按照契约规定使用预算资金，其成本

为ζ，且获得由中央政府支付的收益Φ，而中央政府得到高收益和低收益的概率分别是ｑ（ａ）和１－
ｑ（ａ），中央政府获得收益为：ＥＲ１＝［１－ｑ（ａ）］ＱＬ＋ｑ（ａ）ＱＨ－Φ。职能部门违规使用预算资金，ω
为违规使用成本，且职能部门获得高收益和低收益的概率分别是 ｐ（ａ）和１－ｐ（ａ），那么职能部门
获得违规收益为：ＥＲ２＝［１－ｐ（ａ）］ＧＬ＋ｐ（ａ）ＧＨ－ω。由于监督成本过高，职能部门在资金使用上
具有独立性。假设中央政府和职能部门都能观测到违规事实，中央政府面对职能部门的违规行动

也有两种选择：一是接受违规使用财政资金的事实，职能部门的收益为 ＥＲ２，中央政府收益为０。
二是追究责任，没收职能部门的违规收益，职能部门收益变为 －ω，但追究责任是有成本的，记为

图１　预算契约治理机制的模型

υ。由于没收职能部门的违规收益并没有增加
中央政府的收益，因此追究责任时，中央收益

为－υ。ＥＲ１和 ＥＲ２都是期望收益。我们假定
无论合规使用资金还是违规使用资金都会出

现两种情况，即付出较大的努力得到较大的收

益，或者付出较小的努力得到较小的收益。如

图１所示。

追究责任是一个严格劣势策略，我们可以不考虑它。当 ＥＲ１＞０，Φ－ζ＞ＥＲ２时，职能部门合规
使用资金是博弈均衡的结果。当ＥＲ１＜０，Φ－ζ＜ＥＲ２时，职能部门违规使用资金且不追究责任是博
弈均衡的结果。其他情况则不存在博弈均衡。以上两种情况较难保证，这说明职能部门和中央政府

的预算契约关系不稳定。由此，审计监督作为契约的补充的组织形式便会产生。

·２２·

①如中央政府承诺为职能部门建新办公楼，以便职能部门不挪用财政资金私建办公楼。



四、审计监督下的预算契约理论模型

（一）架构描述

审计监督下的预算执行方式是：职能部门先根据年度的预计支出编制预算，中央政府对此进行审

核，职能部门按照审核通过的预算额度使用财政资金，然后由审计部门进行预算执行审计，并对审计

结果进行公告。

在政府的长期治理过程中，“屡审屡犯”问题已由一次博弈演化为重复博弈。我们考察在契约履

行的第ｍ个阶段职能部门是否会选择违约。职能部门选择违约的当期收益为Ｒ，但是在以后的各阶
段，职能部门会以概率θ丧失中央政府的信任，其损失是各期损失θ×（Φ－ζ）的贴现值之和 ＰＶ＝∑

θ×（Φ－ζ）
（１＋β）ｔ

（β为时间贴现率）。只要θ足够大、β足够小，一定有ＰＶ＞Ｒ，违约的成本大于收益。权

衡利弊，职能部门会选择守约。这种思想在俗定理中得到了体现。

（二）治理机制

Ｋｒｅｐｓ（克雷普斯）认为俗定理是“声誉机制”作用的结果。他指出，在不确定条件下声誉是极其
重要的。个体愿意和具有良好声誉的主体进行交往［５］。因此，声誉好的职能部门在政治与经济利益

的满足上都会得到中央政府的特别照顾。如果职能部门选择违约，其声誉价值就会迅速下降，此后的

较长时期内职能部门都要承担因此带来的损失。在重复博弈情况下，职能部门一般会选择守约，至于

建立声誉所花费的代价，则可以从中央政府那里得到弥补。

因此，在责任追究机制缺失的情况下，目前政府审计的重要治理机制是审计结果公告制度，但它

会影响到职能部门的声誉。我们可以运用数学模型来刻画审计在抑制职能部门机会主义行为方面的

作用。假设中央政府通过审计结果公告形成信息共享机制，每个职能部门的行动都能被其他职能部

门所了解。由此，审计部门最重要的职能是发挥声誉机制的作用。

职能部门可能采取机会主义行为Ｓｉ，如违规使用财政资金。由于审计结果公告，中央政府对职能
部门的机会主义行为很清楚，并按照这些机会主义行为给中央政府带来的危害大小对Ｓｉ进行降序排
列。中央政府观察到一系列的信号Ｄｉ（ｉ＝１，２，…，ｍ），然后根据这些信号进行贝叶斯推断，进而对职
能部门进行划分，在划分的基础上确定职能部门会得到的收益。中央政府支付的收益为Ｘｉ＝ｆ（Ｓｉ）。

在没有共享信息之前，中央政府推断的概率为：Ｐ１ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）＝
ｐ（Ｓｉ，Ｄｉ）

∑
ｍ

ｉ＝１
ｐ（Ｓｉ，Ｄｉ）ｐ（Ｄｉ）

（ｉ≠１）

职能部门采取机会主义行为Ｓｉ时的期望收益为：

Ｈ＝ｐ１ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）Ｘｉ＋（１－ｐ
１
ｉ）Ｘ－ｉ，其中，Ｘｉ＝ｆ（Ｓｉ），Ｘ＝

∑
ｊ≠ｉ
ｆ（Ｓｊ）

ｎ－１
在共享信息之后，中央政府进行事后推断的概率为：

ｐ２ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）＝
ｐ（Ｓｉ，Ｄｉ）

∑
ｍ－１

ｉ＝１
ｐ（Ｓｉ，Ｄｉ）ｐ（Ｄｉ）

（ｉ≠１）

在ｉ≠１时，明显有：∑
ｍ－１

ｉ＝１
ｐ（Ｓｉ，Ｄｉ）ｐ（Ｄｉ）＜∑

ｍ

ｉ＝１
ｐ（Ｓｉ，Ｄｉ）ｐ（Ｄｉ）。

如果ｉ＝１，Ｐ２（Ｓｉ｜Ｄｉ）＝１，ｐ
１
ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）＞ｐ

２
ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）也明显成立。因此，ｐ

２
ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）＞ｐ

１
ｉ（Ｓｉ｜Ｄｉ）对于

所有的ｉ成立。这表明，由于审计结果公告，中央政府与职能部门之间的信息共享增加，ｐｉ随之增大。
因此，如果中央政府能够利用审计结果公告，机会主义行为较小的职能部门得到的收益就会增加，机

·３２·



会主义行为便会减少。

事实上，我国审计结果公告制度缺乏法律的刚性约束，还不够完善［６］。审计结果公告仅是减少

了职能部门的机会主义行为，而θ和β两个参数还远没达到理想状态①，“屡审屡犯”问题仍在不断出
现，这就需要我们考虑其他治理途径。

五、政府采购介入的预算契约理论模型

（一）架构描述

用专用性投资维系双方契约关系稳定的思想最早来自 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ（威廉森）。威廉森指出，在不
确定性条件下，面对充满机会主义、存在各种复杂交易的现代经济交易关系，还需要设计一种交易专

用性程度高的交易契约，这就是所谓的关系性契约。它是非正式契约的一种，能够随着交易时间的延

续和交易的展开进行不断的修正，因此能有效降低正式契约执行中的交易成本［７］。这种契约最明显

的特征是，契约双方均尽量借助于自身特有的知识优势来应对信息环境［８］。因此，Ｋｌｅｉｎ（克莱因）认
为通过法院强制执行契约并不总是一种有效的方法，一种有效的方法是缔约双方能够规定一种自动

履行的范围，通过缔约双方的履约成本而使契约自动履行［９］。

中央政府通过专用性投资来抑制职能部门的违规行为。政府采购的初衷是要引入市场竞争机

制，但从政府采购的程序看，它却起到了专用性投资的作用。这是因为政府各部门要购买的物品必须

经政府采购中心采购，而不能自行随意采购，即通过专用性投资实现预算专用性。由于政府采购的存

在，职能部门按照预算使用资金，让渡了资金流向的选择权。从职能部门角度而言，他们担心政府采

购能否以合适的价格买到满意的产品。对政府而言，他们担心的是政府采购的商品是否是职能部门

所需要的。为了压制双方的机会主义动机，维持双方的长期交易，专用性显得非常重要。

（二）治理机制

假定专用性投资通过政府采购实现，政府采购的治理机制即为预算专用性，但是政府采购是有成

本的，即维持政府采购正常运转的投入为Ｚ，并假定Ｚ为沉没成本。假设中央政府存在一个政府采购
收益函数φ＝φ（Ｚ），该收益主要是为了保证预算的专用性，使政府获得社会收益。这种保证需要政
府采购在人力、物力和财力上的投入，且投入越多越能保证预算的专用性，政府获得的社会收益也越

大。因此，该函数为成本Ｚ的单调增函数，在没有采购时收益为零，即φ（０）＝０，φ′（Ｚ）＞０，φ″（Ｚ）＜
０。同时，职能部门存在一个政府采购的违规限制函数 η＝η（Ｚ），维持政府采购运行的投入越大，对
职能部门的违规限制越大。因此，该函数同为成本 Ｚ的单调增函数，在没有采购时限制为零，即 η
（０）＝０，η′（Ｚ）＞０，η″（Ｚ）＜０。该限制函数主要用于职能部门违规使用财政资金时，减少职能部门
的收益。与之前的博弈相比，图１的支付值发生了变化，支付结果为：（Φ－ζ，ＥＲ１′）；（ＥＲ２′，－Ｚ）；
（－ω，－υ－Ｚ）。其中ＥＲ１′＝［１－ｑ（ａ）］ＱＬ＋ｑ（ａ）ＱＨ－Φ＋φ－Ｚ；ＥＲ２′＝［１－ｐ（ａ）］ＧＬ＋ｐ（ａ）ＧＨ－
ω－η。

实行政府采购后，政府的预期收益发生了变化，实现职能部门合规使用资金的博弈均衡的条件

为：Φ－ζ＞ＥＲ２′和ＥＲ１′＞－Ｚ。这两个条件比ＥＲ１＞０和 Φ－ζ＞ＥＲ２更易实现，于是我们发现由于
政府采购的出现，契约变得更加稳定，而且采购成本越高，预算专用性越大，契约稳定性就越强。

六、结论

本文在契约规制视角下深入分析了“屡审屡犯”的内在机理，从而得到以下主要结论：一是中央

·４２·

①如前文所言，理想状态即为当θ足够大、β足够小时，能够满足ＰＶ＞Ｒ，职能部门选择守约，“屡审屡犯”问题不再出现。在重复
博弈过程中，只有审计结果公告作用的充分发挥，θ作为丧失中央政府信任的概率才会变得足够大。



政府仅依靠预算机制是无法有效规范职能部门行为的，职能部门甚至在某些极端情况下会出现追求

高违规收益的现象。二是在责任追究机制不健全的情况下政府审计可以通过“声誉机制”达到规范

职能部门行为的目的。三是政府采购起到了专用性投资的作用，稳定了中央政府与职能部门的契约

关系。

“屡审屡犯”是制度性问题，我国现行的预算机制以及不完善的审计结果公告制度共同造成“屡

审屡犯”。本文反驳了在“屡审屡犯”问题上政府审计功能弱化的观点，强调目前政府审计起作用的

重要途径是审计结果公告制度，审计机关应完善审计结果公告制度，强化审计结果公告的执行力度。

另外，本文借鉴威廉森的思想将政府采购作为专用性投资来进行分析，结果显示严格执行政府采购会

减少“屡审屡犯”发生的可能性。
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会计师事务所的行业专门化投资与审计定价
———以我国首次公开发行证券的审计市场为视角
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［摘　要］通过对２００１年—２００９年中国首次公开发行证券的审计相关数据进行模型检验后发现，在中国首次
公开发行证券的审计中，行业专门化的审计师通过实施差异化的竞争战略获取审计收费溢价，进而获得超额利润，

行业专门化的发展道路可以成为会计师事务所行之有效的一种竞争战略。

［关键词］首次公开发行证券的审计市场；审计定价；会计师事务所行业专门化；审计收费溢价
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一、引言与制度背景分析

在发达国家，审计市场竞争日益激烈使得会计师事务所将行业专门化行为作为差异化的竞争战

略。很多学者认为行业专门化投资会使会计师事务所的市场份额提高，并使会计师事务所提高审计

质量。本文所关注的是，在我国首次公开发行证券的审计市场，会计师事务所是否也进行了行业专门

化投资，发挥了行业专家才能？如果会计师事务所发挥了行业专家才能是否能够提高审计收费？

在注册会计师行业较为发达的西方国家，审计市场结构的演变规律是日趋集中。早在１９３２年，
美国注册会计师的排行榜便凸显出“八大”会计师事务所的强势地位。截至２００２年底，“四大”会计
师事务所在美国审计市场的份额为７８％，其中一个重要原因是自２０世纪８０年代末“八大”会计师事
务所开始走行业专门化的发展道路。

目前，在我国困扰会计师事务所的无疑是与审计工作如影随形的审计风险。在多变的经营环境

下，在变化多端的资本市场中，在违规技术手段越来越“高明”的会计舞弊行为中，会计师事务所接连

发生审计失败。２００１年，我国中天勤会计公司未能深入了解天津广厦公司“萃取技术”方面的行业相
关知识，导致审计失败；负责蓝田股份公司审计的沈阳华伦会计公司则由于行业知识的欠缺而未能从

毛利率、现金流量、行业应收账款周转期与收入的关系等方面判断出水产品业绩的异常。为此，自

１９９８年以来我国发布了一系列推动会计师事务所扩大规模的政策规定，尤其是２０００年３月由财政
部发布的《会计师事务所扩大规模若干问题的指导意见》和２０００年６月由财政部和证监会联合发布
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的《注册会计师执行证券期货相关业务许可证管理规定》，大大推动了会计师事务所的合并进程。会

计师事务所通过强强联合或组建集团扩大了规模并积极参与国际竞争。２００５年中国注册会计师协
会发布了多项审计准则的征求意见稿，在这些征求意见稿中有很多内容涉及审计师的行业专长，比如

《中国注册会计师审计准则第１６３１号———财务报表审计中对环境事项的考虑》明确要求审计师在出
具审计报告时要关注被审计单位的行业环境。２００６年财政部也发布了多项会计准则，其中《企业会
计准则第３号———投资性房地产》、《企业会计准则第 ５号———生物资产》和《企业会计准则第 ２７
号———石油天然气开采》等都要求关注特殊行业情况或行业中的特殊事项。由此可见，审计监管政

策也逐渐肯定了行业专长在审计中的重要作用，审计监管也要求审计师培养自己的行业审计专长。

２００７年５月２６日中国注册会计师协会下发《关于推动会计师事务所做大做强的意见》，该意见提出
准备用５至１０年的时间培育１００家左右具有一定规模、能够为大型企业和企业集团提供综合服务的
会计师事务所，并在此基础上培育１０家左右能够提供跨国经营综合服务的国际化会计师事务所。持
续合并与规模扩大为我国会计师事务所走行业专门化的发展道路提供了潜在的可能性。那么，在我

国首次公开发行证券的审计市场中会计师事务所是否已经形成了一定程度的行业专门化？行业专门

化能为会计师事务所带来可持续的竞争优势吗？

二、行业专门化投资与审计收费溢价的理论分析

行业专门化行为需要花费高昂的专用投资成本，对于会计师事务所而言，是一种沉淀成本。从理

论上说，它必然要求相应的回报，相对于非专用性的其他会计师事务所，应该收费更高，获得溢价［１］。

Ｓｈａｋｅｄ（谢克德）和 Ｓｕｔｔｏｎ（萨顿）建立和发展了一个纵向差异化模型，表明企业通过生产更高质量的
产品，从而收取了更高的价格和获得更多的利润［２］。但是，他们的模型假设质量的生产不需要成本，

即生产高质量和低质量的厂商单位生产成本是相同的。这个假设过于理想，在现实中，提供不同质量

厂商的生产成本可能是不同的。为此，我们对模型进行了改进，允许提供不同质量的会计师事务所的

生产成本不相同。假设消费者消费一单位的审计产品，其质量为 ｑ，支付价格 ｐ；如果不购买该审计产
品，则为０。对质量的喜好参数 θ，均匀地分布在θ≥０和 θ＝θ＋１之间的消费人口中，其密度为１。假
设有两家会计师事务所，会计师事务所ｉ的审计质量为ｑｉ，这里ｑ２＞ｑ１，即会计师事务所２通过行业专
门化投资提供了比会计师事务所１更高的审计质量，令 Δｑ＝ｑ２－ｑ１，表示审计质量差异，会计师事务
所单位生产成本为 Ｃｉ。

令消费者的效用函数为 Ｕ：

Ｕ＝
θｑ－ｐ，如果消费者购买质量为 ｑ，价格为 ｐ的产品
０，{ 如果消费者不购买

假设１：θ≥２θ，即消费者差异性足够大。

假设２：
Ｃ２－Ｃ１
３Δｑ

＋２θ－θ３ （ｑ２－ｑ１）≤θｑ１，这保证了在价格均衡中，低偏好的消费者会选择更低质

量的审计产品，从而市场“被覆盖”。

令Δｑ＝ｑ２－ｑ１，我们首先寻求一个市场被覆盖，两家会计师事务所争夺消费者的均衡。质量喜好

参数为θ的消费者购买高质量的审计产品，质量喜好参数为θ的消费者购买低质量的审计产品。当且

仅当 θｑ１－ｐ１＝θｑ２－ｐ２时，参数为 θ的消费者将对这两种产品无差异。解得θ＝
ｐ２－ｐ１
ｑ２－ｑ１

，因此，θ＞

ｐ２－ｐ１
ｑ２－ｑ１

的消费者会购买高质量的审计产品，而θ＜
ｐ２－ｐ１
ｑ２－ｑ１

的消费者会购买低质量的审计产品。由于参

数 θ是均匀分布的，且密度为１，因此，我们得到两家会计师事务所的需求函数为：

Ｄ１（ｐ１，ｐ２）＝
ｐ２－ｐ１
Δｑ

－θ （１）
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Ｄ２（ｐ１，ｐ２）＝θ－
ｐ２－ｐ１
Δｑ

（２）

在纳什均衡中，每家会计师事务所 ｉ选择 ｐｉ以最大化利润（ｐｉ－ｃｉ）Ｄｉ（ｐｉ，ｐｊ）。
反应函数为：

ｐ２＝Ｒ２（ｐ１）＝（ｐ１＋Ｃ２＋θΔｑ）／２ （３）
ｐ１＝Ｒ１（ｐ２）＝（ｐ２＋Ｃ１－θΔｑ）／２ （４）

联立方程（３）和方程（４）得 ｐ１＝
２Ｃ１＋Ｃ２
３ ＋

θ－２θ
３ Δｑ，ｐ２＝

２Ｃ２＋Ｃ１
３ ＋

２θ－θ
３ Δｑ

两家会计师事务所的需求为：Ｄ１＝
Ｃ２－Ｃ１
３Δｑ

＋
θ－２θ
３ ，Ｄ２＝

２θ－θ
３ －

Ｃ２－Ｃ１
３Δｑ

进一步解出，两家会计师事务所的利润为：

∏１
（ｑ１，ｑ２）＝

１
９ （θ－２θ）

２Δｑ＋２（Ｃ２－Ｃ１）（θ－２θ）＋
（Ｃ２－Ｃ１）

２

Δ[ ]ｑ

∏２
（ｑ１，ｑ２）＝

１
９ （２θ－θ）

２Δｑ＋２（Ｃ１－Ｃ２）（２θ－θ）＋
（Ｃ２－Ｃ１）

２

Δ[ ]ｑ
因此，提供高质量审计产品的会计师事务所与提供低质量审计产品的会计师事务所的价格差

异为：

ｐ２－ｐ１＝
Ｃ２－Ｃ１
３ ＋

θ＋θ
３ Δｑ

两家会计师事务所的利润差异为：

∏１
（ｑ１，ｑ２）－∏２

（ｑ１，ｑ２）＝
１
３ （θ－θ）

２Δｑ＋２３（Ｃ１－Ｃ２）（θ－θ[ ]）
从该模型可以看出，会计师事务所的质量差异化程度越大（Δｑ越大），其所收取的价格越高，利

润也越高。此外，不同会计师事务所的价格溢价与利润，也取决于他们的生产成本。

１．如果两家提供审计服务的会计师事务所的单位生产成本相等，即Ｃ１＝Ｃ２，那么，提供高质量审
计服务的会计师事务所２比提供低质量审计服务的会计师事务所１收取了更高的价格，也赚到了更
多的利润。

２．如果生产高质量审计产品的会计师事务所２的成本高于生产低质量审计产品的会计师事务
所１的成本，即 Ｃ２＞Ｃ１，那么我们看到，提供高质量审计产品的会计师事务所２收取的价格明显高于
提供低质量审计产品的会计师事务所１，且价格差异比两家会计师事务所单位成本相同时更大。

但是，此时提供高质量审计产品的会计师事务所获得的利润取决于消费者的质量喜好参数、质量

差异与两家会计师事务所的成本差异比较。

当（θ＋θ）－２（Ｃ２－Ｃ１）＞０，即０＜Ｃ２－Ｃ１＜
θ＋θ
２ ，提供高质量审计产品的会计师事务所２获得的

利润大于提供低质量审计产品的会计师事务所１。

当Ｃ２－Ｃ１＞
θ＋θ
２ 时，即使提供高质量审计产品的会计师事务所２的价格高于提供低质量审计产

品的会计师事务所１，但此时会计师事务所２所获得的利润小于会计师事务所１，这意味着提供高质
量审计产品并不必然给会计师事务所２带来更高的利润，会计师事务所２在提供高质量审计产品的
同时，必须要控制成本，否则成本增幅过大将会抵消价格的增加所带来的利润增加，当提供高质量审

计产品的成本过高时，纵向差异化将变得无利可图。

３．如果 Ｃ２＜Ｃ１，即提供高质量审计产品的会计师事务所２的单位生产成本小于提供低质量审计
产品的会计师事务所１的生产成本，那么提供高质量审计产品的会计师事务所的利润一定显著高于
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提供低质量审计产品的会计师事务所１。但提供高质量审计产品的会计师事务所２的价格与提供低
质量审计产品的会计师事务所１的价格差异是不确定的。

当θ＋θ＞Ｃ２－Ｃ１时，提供高质量审计产品的会计师事务所２的价格 ｐ２高于提供低质量审计产品

的会计师事务所１的价格 ｐ１，而当θ＋θ＜Ｃ１－Ｃ２时，ｐ２＜ｐ１。
４．纵向行业差异化模型表明，具有行业专门化投资行为的会计师事务所的收费是高于不具有行

业专门化投资的会计师事务所的。但是更高的成本却不利于消费者需求的提高，从而影响会计师事

务所的利润。当Ｃ２－Ｃ１＞
θ＋θ
２ 时，会计师事务所将不能通过提供高质量的审计产品而获得比提供低

质量审计产品的会计师事务所更高的审计利润。为此，会计师事务所在提高审计产品质量的同时，要

降低成本。

具有行业专门化投资行为的会计师事务所的利润，可以由两方面实现。一方面，会计师事务所通

过行业专门化投资达到更高的审计质量差异，但这会使审计固定成本提高；另一方面，行业专门化投

资帮助审计降低边际成本。因此，行业专门化的会计师事务所的价格行为与利润获得取决于这两方

面的权衡。这使具有不同投资成本的行业专门化的会计师事务所的价格行为不一致，可以高于，也可

以低于非专门化会计师事务所的价格。如果行业专门化投资行为的会计师事务所２在提高审计产品

质量的同时单位审计成本能够得到有效控制，即当０＜Ｃ２－Ｃ１＜
θ＋θ
２ 时，其价格和利润都将会高于提

供低审计产品质量的会计师事务所１。如果行业专门化的会计师事务所２的单位审计成本不能得到

有效控制，即 Ｃ２－Ｃ１＞
θ＋θ
２ 时，其价格就会高于会计师事务所１的价格，但利润小于会计师事务所１，

这样会计师事务所２对行业专门化投资将由于成本的显著增加而变得无利可图。而当 Ｃ２＜Ｃ１时，即
使行业专门化投资的会计师事务所２的价格低于会计师事务所 ｌ的价格，其利润也大于会计师事务
所１，此时需求的显著增加使实施行业专门化投资行为的会计师事务所２仍然有利可图。

实证的研究也证实了以上模型。Ｃｒａｓｗｅｌｌ（克拉斯威尔）对澳大利亚审计市场的研究发现了具有
行业专门化的会计师事务所能够收取更高的审计费用［３］。Ｍａｙｈｅｗ（梅休）对１９９１年—１９９７年美国首
次公开发行市场的研究发现，那些在行业中占据领导地位且其市场份额远远高于其他会计师事务所

的行业专门化的会计师事务所，收取了更高的审计费用，而其余不是行业领导者的行业专门化会计师

事务所的审计收费随着市场占有率的提高而下降［４］。

上述理论模型和实证检验表明，不同会计师事务所行业专门化的投资帮助其获得了审计收费溢

价。与以往研究不同的是，我们将对中国首次公开发行证券的审计市场上会计师事务所行业专门化

投资行为进行研究，从实证角度来验证中国首次公开发行证券的市场上是否存在行业专门化投资带

来的审计溢价。相对于年报审计市场而言，首次公开发行证券的审计市场是一个竞争激烈的审计市

场，该市场上的审计收费远高于年报审计市场的收费，而且会计师事务所一旦参加了一家公司上市过

程的审计，就很容易与之建立长久的合作关系，因此每个审计师都非常看重这个市场的业务。此外，

在普通的年报审计市场上，客户在选择审计师时需要考虑变更成本，而在首次公开发行证券的审计市

场上审计师与客户是初次合作，客户在选择审计师时不需考虑变更成本，所以这个市场上的竞争激烈

程度是高于年报审计市场的。

三、研究设计

（一）研究变量的定义

１．因变量及其设置
由于本文研究在首次公开发行证券的审计市场中会计师事务所的行业专门化与审计收费的关
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系，因此本文以首次公开发行证券的审计收费金额的自然对数形式作为因变量（ＬＮＡＦ）。ＬＮＡＦ为首
次公开发行证券的审计收费金额的自然对数。

２．实验变量
ＳＰ为测试变量。当公司年度财务报告的审计师为其所在行业的行业专家时 Ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔ＝１，否则

为０。我们将某年度特定行业中的最大行业市场份额（该会计师事务所在该行业所审计的客户资产
总和占该行业全部客户资产总和的比例）的会计师事务所界定为该行业的行业专家。基于上述理论

模型分析，我们预期 Ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔ与ＬＮＡＦ存在正相关关系。
３．控制变量
（１）审计客户规模。审计客户的资产规模越大，预期首次公开发行证券的审计收费越高。Ｆｒａｎ

ｃｉｓ（弗朗西斯）等人用修正过的Ｓｉｍｕｎｉｃ回归模型考察了澳大利亚审计市场，发现上市公司的资产规
模和反映上市公司经济交易或事项复杂程度的变量（控股子公司个数）与审计收费显著相关［５］。我

们采用审计客户上市前最后一期期末资产总额的自然对数来反映审计客户的规模。ＬＮＴＡ＝审计客
户上市前最后一期期末资产总额的自然对数

（２）审计复杂程度。首次公开发行证券审计的复杂程度越高，预期首次公开发行证券的审计收
费越高。年报审计收费通常采用审计客户在被审计年度末所拥有的纳入合并报表范围的子公司数目

作为衡量审计复杂程度的变量。考虑我国会计师事务所为首次公开发行证券的公司提供３年或３年
为一期的审计服务，我们使用上市公司在首次公开发行证券期间所拥有的、纳入合并范围的子公司数

目合计的平方根来衡量首次公开发行证券审计的复杂程度。ＳＱＳＵＢＳ为上市公司在首次公开发行证
券期间所拥有的、纳入合并范围的子公司数目合计的平方根。

（３）财务状况。Ｆｉｒｔｈ（弗思）通过对新西兰上市公司审计收费影响因素的研究发现，应收款项与
总资产的比率是影响审计收费的最重要变量之一［６］。Ｓｉｍｕｎｉｃ（西蒙克）发现上市公司资产负债率是
影响审计收费的因素之一［７］。因此，我们设置了如下变量：ＡＲＴＡ＝每期期末应收账款／每期期末资
产总额；ＡＶＡＲＴＡ为首次公开发行证券期间每期 ＡＲＴＡ的算术平均值；ＩＮＶＴＡ＝每期期末存货／每期
期末资产总额；ＡＶＩＮＶＴＡ为首次公开发行证券期间每期 ＩＮＶＴＡ的算术平均值；ＣＵＲＲＡＴＩＯ＝每期期
末流动资产／每期期末流动负债；ＡＶＣＵＲＲＡＴＩＯ为首次公开发行证券期间每期 ＣＵＲＲＡＴＩＯ的算术平
均值；ＬＯＮＧＤＥＢＴ＝每期期末长期负债／每期期末资产总额；ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ为首次公开发行证券期间
每期ＬＯＮＧＤＥＢＴ的算术平均值。

（４）经营成果。Ｓｉｍｕｎｉｃ（西蒙克）发现上市公司前两年的盈亏状况与审计收费相关［７］。通常上

市公司的实际盈利能力越高，审计风险也就越低，预期的首次公开发行证券的审计收费也就越低。考

虑上市公司普遍采用非经常性利润进行盈余管理、调节盈利能力，我们采用扣除其他业务利润后的营

业报酬率来衡量上市公司的经营成果。

ＲＯＡ＝（每期营业利润－每期其他业务利润）／期末资产总额，ＡＶＲＯＡ为首次公开发行证券期间
每期ＲＯＡ的算术平均值。

（５）盈余管理迹象。伍丽娜研究发现公司盈余管理的表现之一，即净资产收益率处于“保牌”区
间，与年度财务审计收费存在显著负相关关系［８］。盈余管理迹象是衡量审计风险的一个重要方面，

我们参照Ｔｅｏｈ（特诺）等对首次公开发行证券盈余管理的研究使用可操纵性应计利润占总资产的比
重来反映上市公司盈余管理的迹象。该指标越大，上市公司盈余管理的迹象越明显［９］。对可操纵性

应计利润的计算，我们使用截面修正的 Ｊｏｎｅｓ模型，总应计利润采用资产负债表法计算（因为部分公
司部分年度的现金流量表不可获得，我们无法使用现金流量表计算可操纵性应计利润），非操纵性应

计利润则是通过下面的公式计算获得：

ＮＤＡｔ＝α１（１／Ａｔ－１）＋α２（ΔＲＥＶｔ／Ａｔ－１）＋α３（ＰＰＥｔ／Ａｔ－１）
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上式中，ＮＤＡｔ是经过第ｔ－１期期末总资产调整后的第ｔ期的非操纵性应计利润，ΔＲＥＶｔ是第ｔ期
收入和第ｔ－１期收入的差额，ＰＰＥｔ是第ｔ期期末总的厂地、设备等固定资产价值，Ａｔ－１是第 ｔ－１期期
末总资产，α１，α２，α３是不同行业、不同年份的特征参数，其估计值根据以下模型，并运用经过行业分组
的不同年份数据进行回归取得。

ＴＡｔ／Ａｔ－１＝ａ１（１／Ａｔ－１）＋ａ２（ΔＲＥＶｔ／Ａｔ－１）＋ａ３（ＰＰＥｔ／Ａｔ－１）＋εｔ
上式中，ａ１，ａ２，ａ３是α１，α２，α３的ＯＬＳ估计值，ＴＡｔ是第ｔ期的总应计利润，εｔ为剩余项，代表各公司

总应计利润中的可操纵性应计利润部分。

ＤＡＣ＝首次公开发行期间可操纵性应计利润／首次公开发行期末总资产
（６）审计师特征。审计师的规模或审计师声誉对审计收费是有一定影响的。Ｆｒａｎｃｉｓ（弗朗西

斯）和Ｓｔｏｋｅｓ（斯托克斯）通过考察规模最大和最小的各９６家澳大利亚非金融类上市公司的审计收费
情况发现，对于规模小的上市公司，“八大”会计师事务所的审计收费较其他会计师事务所的审计收

费要高，证明了“八大”会计师事务所的审计收费高于其他会计师事务所［１０］。知名的会计师事务所

或者规模大的会计师事务所提供审计服务的质量相对较高，谈判能力较强，所以预期的审计收费也较

高。我们将首次公开发行证券的审计市场的主审会计师事务所分为两类：国际“四大”会计师事务所

和非“四大”会计师事务所。

ＢＩＧＡＵＤ＝１表示首次公开发行证券审计的主审会计师事务所为国际“四大”会计师事务所；为０
则表示首次公开发行证券审计的主审会计师事务所为其他会计师事务所。

（７）是否同时提供了其他服务。会计师事务所在为首次公开发行证券的公司提供审计服务的同
时，可能还会为上市公司提供盈利预测、验资等服务。这些服务的提供会不会影响首次公开发行证券

的审计收费呢？为此，我们设计了两个虚拟变量：ＦＯＲＣＡＳＴ为１表示会计师事务所在首次公开发行
证券期间为上市公司提供审计服务的同时，还为上市公司提供盈利预测服务；为０则表示未提供盈利
预测服务。ＶＥＲＩＦＹ为１表示会计师事务所在首次公开发行证券期间为上市公司提供审计服务的同
时，还为上市公司提供验资服务；为０则表示未提供验资服务。

（８）公司在上市前已成立的时间。ＥＸＩＳＴＩＭＥ为公司在上市前已成立的时间。
（９）公司所在的交易所。ＥＸＣＡＨＡＮＧＥ为１表示上市公司是在上海证券交易所上市的公司；为

０则表示上市公司是在深圳证券交易所上市的公司。
（１０）上市公司上市的年度。从２００４年起我国上市公司采取保荐人制度，这会对承销费用和审

计费用产生影响。我们设置了虚拟变量 ＹＲ１，其为１表示上市公司为２００４年以后上市的公司；为０
表示上市公司为其他年度上市的公司。２００１年前上市的公司其上市条件与２００１年后上市的公司存
在着较大的区别，我们设置了虚拟变量ＹＲ２，其为１表示上市公司为２００１年前上市的公司；为０表示
上市公司为２００１年度以后上市的公司，以区别不同年度上市公司审计收费的差异。

（１１）上市公司所在地区。考虑我国不同省份经济水平的差异，我们将上市公司所在地分为两
类，ＰＲＯＶ为１表示公司所在地为贵州、甘肃、青海、宁夏、陕西之外的省份；为０表示公司所在地为贵
州、甘肃、青海、宁夏、陕西。我们预期经济比较发达的地区首次公开发行证券的审计收费会高于经济

不发达的地区。

（１２）公司上市的方式。部分公司在上市前通常要进行资产重组或剥离，以改善自身的业绩，达
到监管部门的要求，而主审审计师则要参与公司资产重组或剥离，帮助上市公司剥离资产，编制会计

分录和相应的财务报表。由于剥离也是上市公司包装的一种重要手段（这是年报审计市场上观察不

到的现象），因此上市前进行资产重组或剥离的公司其首次公开发行证券的审计工作量和风险都高

于上市前未进行资产重组剥离的公司。ＲＥＦＯＲＭ为１表示公司在上市前进行资产重组或剥离，为０
表示公司上市前未进行资产重组或剥离。

·１３·



（１３）首次公开发行证券期间是否发生重大购买、出售、置换资产的行为。一些上市公司在首次公
开发行证券期间可能会发生重大购买、出售、置换资产的行为。根据中国证监会《关于上市公司重大购

买、出售、置换资产若干问题的通知》附件的规定，上市公司发生重大购买、出售、置换资产，应由具有从

事证券业务资格的会计师事务所对拟购买、出售、置换的相关资产最近３年的财务状况和经营业绩出具
审计报告。这无疑会增加会计师事务所审计的工作量和风险。ＢＩＧＣＨＡＮＧＥ为１表示首次公开发行证
券期间上市公司发生了重大资产收购、出售或置换；为０表示未发生重大资产收购、出售或置换。

（１４）审计工作量。由于首次公开发行证券的审计通常是审计１年以上的财务报表，审计师的工
作量要大于年报审计工作量。公司特定期间的资产是通过以往各个会计期间长期积累而成的，因此

公司首次公开发行证券当年年末的资产与上市后的近两年内年末资产的差异不会很大，从而我们无

法更好地衡量同一家公司首次公开发行证券的审计与年报审计的审计工作量的差异。而主营业务收

入则通常随着公司经营活动的扩展而增加。对于注册会计师而言，收入环节和生产成本环节的审计

构成会计报表审计的工作重点，因此主营业务收入在首次公开发行证券期间和年度的差别大致体现

了首次公开发行证券的审计与年报审计的工作量的差异，我们使用了首次公开发行证券期间主营业

务收入合计／首次公开发行证券期末总资产的指标来衡量首次公开发行证券审计的工作量。
ＴＵＲＮＯＶＥＲ＝首次公开发行期间主营业务收入合计／首次公开发行期末总资产。
（二）检验模型设定

本文以Ｄｅｆｏｎｄ（德福特），Ｆｒａｎｃｉｓ（弗朗西斯）和Ｗｏｎｇ（王）等人的模型为基准［１１］，建立如下模型：

ＬＮＡＦ＝ｂ０＋ｂ１ＬＮＴＡ＋ｂ２ＳＱＳＵＢＳ＋ｂ３ＡＶＡＲＴＡ＋ｂ４ＡＶＣＵＲＲＡＴＩＯ＋ｂ５ＡＶＲＯＡ＋ｂ６ＤＡＣ＋
ｂ７ＢＩＧＡＵＤ＋ｂ８ＲＥＦＯＲＭ＋ｂ９ＢＩＧＣＨＡＮＧＥ＋ｂ１０ＡＶＩＮＶＴＡ＋ｂ１１ＦＯＲＣＡＳＴ＋ｂ１２ＶＥＲＩＦＹ＋ｂ１３ＥＸＩＳＴＩＭＥ＋ｂ１４
ＥＸＣＨＡＮＧＥ＋ｂ１５ＹＲ１＋ｂ１６ＹＲ２＋ｂ１７ＰＲＯＶ＋ｂ１８ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ＋ｂ１９ＴＵＲＮＯＶＥＲ＋ｂ２０ＳＰ

（三）样本选择与数据来源

我们从上市公司的招股说明书中收集、整理了上市公司披露的２００１年—２００９年首次公开发行
证券的审计收费数据。

表１　１９９７年—２００９年行业专家的行业市场份额

行业代码 行业名称 行业专家的市场份额（％）
Ａ 农林牧渔业 １５．０３
Ｂ 采掘业 ８５．５９
Ｃ０ 食品饮料业 １０．１
Ｃ１ 纺织服装毛皮业 ２９．５８
Ｃ２ 木材家具业 ５７．４４
Ｃ３ 造纸印刷业 ２９．４８
Ｃ４ 石油化学塑胶塑料业 ２０．８１
Ｃ５ 电子业 ２０．５４
Ｃ６ 金属、非金属业 ２１．６３
Ｃ７ 机器设备仪表业 １１．６８
Ｃ８ 医药生物制品业 ８．６７
Ｃ９ 其他制造业 ２３．３６
Ｄ 电力、煤气、水的生产和供应业 ２０．７７
Ｅ 建筑业 １４．３１
Ｆ 交通运输、仓储业 １９．１６
Ｇ 信息技术业 ４９．３
Ｈ 批发零售贸易业 ９．４６
Ｊ 房地产业 １１．１６
Ｋ 社会服务业 ２０．５９
Ｌ 传播与文化业 ３３．７９
Ｍ 综合类 １９．２１

在首次公开发行证券的审计

收费数据整理过程中，我们剔除

以下观察值：第一，没有披露审计

收费数据的观察值。个别上市公

司的招股说明书中没有明确披露

首次公开发行证券的审计收费，

所以剔除这些观察值。第二，披

露混合服务收费数据的观察值。

在上市过程中，上市公司除了要

进行首次公开发行证券的审计

外，还需要提交一系列申报材料，

例如注册会计师关于发行人内部

控制制度的评价报告、会计师事

务所的验资报告、盈利预测报告

等。在信息披露中，某些观察值

可能披露了首次公开发行证券的

审计、验资和盈利预测的混合收

费金额，而非分别披露。这样的观察值很可能造成样本之间的不可比，因为首次公开发行证券审计以
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外的其他专项报告收费将干扰审计定价本身的决定模型 （我们无法将其他专项报告导致的工作量在

审计定价决定模型中用适当的变量加以控制）。第三，金融类上市公司首次公开发行证券的审计收

费的观察值。因为金融类上市公司与其他上市公司在经营业务和风险方面有很大差异，所以我们剔

除了金融类上市公司首次公开发行证券审计收费的观察值。第四，同时发行Ｂ股和Ｈ股的公司。
根据以上程序，我们最终选取了２５４例样本公司，这些样本公司聘请会计师事务所进行了２００１

年—２００９年的首次公开发行证券的会计报表审计，且我们可以确切获得它们的首次公开发行证券的
审计定价数据。

（四）描述性统计

本文按照中国证监会２００１年颁布的《上市公司行业分类指引》对各行业的行业专门化审计师进
行识别，共分２１个行业（金融业除外，制造业按二级划分，非制造业按一级划分）。表１给出了１９９７
年—２００９年各行业专家的行业市场份额（会计师事务所行业客户资产之和占该行业所有客户资产总
额的比例）。Ｃｒａｓｗｅｌｌ（克拉斯威尔）等以行业市场份额是否大于２０％定义行业专家［３］。从表１可以
看出，有５０％ 以上的行业专家其行业市场份额大于２０％。

表２　首次公开发行证券的审计定价多元线性模型统计结果（ｎ＝２５４）

预期符号 系数 Ｔ值 Ｐ值
（ＣＯＮＳＴＡＮＴ） ？ －０．５６４ －０．６８９ ０．４５７
ＬＮＴＡ ＋ ０．２８４８ ６．０２７ ０．０００
ＳＰ ＋ ０．０１５ ０．０７２ ０．０３

ＳＱＳＵＢＳ ＋ －０．０２０ －０．４３２ ０．５８５
ＲＥＦＯＲＭ ＋ ０．０８８ １．２０５ ０．４５６
ＦＯＲＣＡＳＴ ？ －０．２１２ －１．４９８ ０．１８７
ＶＥＲＩＦＹ ？ ０．１３１ １．９４６ ０．０５８

ＢＩＧＣＨＡＮＧＥ ＋ ０．１８２ ２．１２０ ０．０３７
ＥＸＩＳＴＩＭＥ ？ －０．０４５ －１．２６１ ０．２５４
ＰＲＯＶ ＋ －０．０５１ －０．６３３ ０．７１９
ＢＩＧＡＵＤ ＋ ０．３２９ ３．４４３ ０．００１
ＹＲ１ ？ －０．３９５ －１．１８０ ０．２０１
ＹＲ２ ？ －０．９３３ －５．０２４ ０．０００

ＴＵＲＮＯＶＥＲ ＋ ０．０１３ ０．９０３ ０．３７４
ＤＡＣ ＋ ０．０６３ ０．７１０ ０．５０１

ＥＸＣＡＨＡＮＧＥ ？ ０．２９８ ２．３１６ ０．０２５
ＡＶＡＲＴＡ ＋ －０．３８４ －１．２１６ ０．２４４
ＡＶＩＮＶＴＡ ＋ ０．２２７ ０．９７７ ０．５３５
ＡＶＣＵＲＲＡＴＩＯ － ０．００２ ０．０３９ １．１２３
ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ ＋ －０．９７３ －２．７１０ ０．０１９
ＡＶＲＯＡ － ０．０５５ ０．１３９ ０．９６３
Ｆ １１．４８９
Ｒ２ ０．３３７ ＡｄｊＲ２ ０．３１２

　　注：，，分别表示在１％、５％、１０％水平上显著。

四、回归结果

表２显示了审计定价模型对
客户的最小二乘法回归结果。调

整后的Ｒ２为３１．２％，Ｆ统计量均
在１％水平上显著，说明模型具
有较好的拟合效果。由表 ２可
知，在回归中，ＳＰ的系数为正且
其Ｐ值为０．０３。因此，经验结果
表明在首次公开发行证券的审计

市场上，行业专门化的审计师可

以通过实施差异化的竞争战略获

取审计收费溢价，进而获得超额

利润。这与我们的预期是一致

的，从事行业专门化投资的会计

师事务所通过行业专门化投资获

得了市场的认同。

在控制变量中，审计客户的

资产规模与首次公开发行证券的

审计收费在１％的水平上显著，这与传统的审计定价研究是一致的，但是纳入合并范围的子公司数量在
１０％的水平上不显著，这可能与上市公司刚刚成立或上市，子公司数量较少有关。在衡量审计风险的变
量中，ＡＶＬＯＮＧＤＥＢＴ虽然在５％的水平上显著，但符号为正与预期的相反。衡量盈余管理迹象的指标
ＤＡＣ符号为正，在１０％的水平上不显著，这可能说明首次公开发行证券的审计收费对风险不敏感。

衡量会计师事务所规模的变量ＢＩＧＡＵＤ符号为正，在１％的水平上显著。这说明我国的国际“四
大”会计师事务所在首次公开发行证券的审计市场上收取了高于一般会计师事务所的审计溢价。衡

量其他服务的变量ＦＯＲＣＡＳＴ符号为负，在１０％的水平上不显著。这说明在提供审计服务的同时提
供盈利预测并没有对审计收费产生影响。变量ＶＥＲＩＦＹ符号为正，在１０％的水平上显著。这表明会
计师事务所在同时提供首次公开发行证券的审计与验资服务的情况下，审计收费定价更高。衡量上
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市交易所的变量ＥＸＣＡＨＡＮＧＥ符号为正，在５％的水平上显著。这表明上海证券交易所的上市公司
首次公开发行证券的审计收费定价更高。年度变量 ＹＲ２符号为负，在１％的水平上显著。这表明
２００１年以前上市的公司审计收费定价明显低于２００１年以后上市的公司。

五、结论与政策含义

行业专门化可以被视为一种相对于非行业专家审计师的可持续的竞争优势，它既可以导致差别

化的能力，又可以导致规模经济优势。本文的实证结果表明，在中国首次公开发行证券的审计市场

中，行业专门化的审计师可以通过实施差异化的竞争战略获取审计收费溢价，进而获得超额利润，这

表明在首次公开发行证券的审计市场上，行业专门化的发展道路可以成为会计师事务所行之有效的

一种竞争战略。

本文的实证结果支持中国注册会计师协会近年来为鼓励会计师事务所规模化经营而做出的一系列

政策安排。会计师事务所的规模化为其行业专门化的发展提供了重要的前提。如果会计师事务所能通

过合并实现行业的整合，突出专家才能，这一方面将使得国内审计师有能力提供品质差异化的审计产

品，从而在审计市场需求环境改善的过程中有所表现，另一方面与发展行业专长相伴随的规模经济卓越

的经营效率表现出的高利润和低定价则意味着整个审计市场福利的增加。我国监管当局应当鼓励会计

师事务所通过自身发展专门化经营来吸引客户，允许会计师事务所进行行业内的市场扩张，实现做大做

强的目标；同时启示会计师事务所通过考察行业特征因素制定经营战略，以在市场竞争中取胜。

参考文献：

［１］ＣｒａｓｗｅｌｌＡＴ，ＦｒａｎｃｉｓＪＲ，ＴａｙｌｏｒＳＬ．Ａｕｄｉｔｏｒｂｒａｎｄｎａｍｅｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｓａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｓｐｅｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃ
ｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９５，２０：２９７ ３２２．

［２］ＳｈａｋｅｄＡ，ＳｕｔｔｏｎＪ．Ｍｕｌｔｉｐｒｏｄｕｃｔｆｉｒｍｓａｎｄｍａｒｋｅｔｓｔｒｕｃｔｕｒｅ［Ｊ］．ＲａｎｄＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９０，２１（１）：４５ ６２．
［３］ＣｒａｓｗｅｌｌＡＴ，ＦｒａｎｃｉｓＪＲ，ＴａｙｌｏｒＳＬ．Ａｕｄｉｔｏｒｂｒａｎｄｎａｍｅｒｅｐｕｔａｔｉｏｎｓａｎｄｉｎｄｕｓｔｒｙｓｐｅｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃ
ｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９５，２０：２９７ ３２２．

［４］Ｍａｙｈｅｗ．Ａｕｄｉｔｆｉｒｍｉｎｄｕｓｔｒｙｓｐｅｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎａｓａｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎｓｔｒａｔｅｇｙ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｆｅｅｓｃｈａｒｇｅｄｔｏｆｉｒｍｓｇｏｉｎｇｐｕｂｌｉｃ
［ＥＢ／ＯＬ］．［２００２ ０７ １１］．ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏ１３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝３１９１４７．

［５］ＦｒａｎｃｉｓＪＲ，ＭａｙｄｅｗＥＬ，ＳｐａｒｋｓＨＣ．Ｔｈｅｒｏｌｅｏｆｂｉｇ６ａｕｄｉｔｏｒｓｉｎｔｈｅｃｒｅｄｉｂｌｅｒｅｐｏｒｔｉｎｇｏｆａｃｃｒｕａｌｓ［Ｊ］．Ａｕｄｉｔｉｎｇ：Ａ
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｒａｃｔｉｃｅａｎｄＴｈｅｏｒｙ，１９９９，１８（２）：１２３ １３２．

［６］ＦｉｒｔｈＭ．ＡｎａｎａｌｙｓｉｓｏｆａｕｄｉｔｆｅｅｓａｎｄｔｈｅｉｒｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｉｎＮｅｗＺｅａｌａｎｄ［Ｊ］．Ａｕｄｉｔｉｎｇ：ＡＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｒａｃｔｉｃｅａｎｄＴｈｅｏ
ｒｙ，１９８５（４）２３ ３７．

［７］ＳｉｍｕｎｉｃＤＡ．Ｔｈｅｐｒｉｃｉｎｇｏｆａｕｄｉｔｐｒｉｃｅ：ｔｈｅｏｒｙａｎｄｅｖｉｄｅｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，１９８０，１８
（１）：１６１ １８０．

［８］伍丽娜．审计定价影响因素研究———来自中国上市公司首次审计费用披露的证据［Ｊ］．中国会计评论，２００３（１）：
１１３ １２８．

［９］ＴｅｏｈＳＨ，ＷｅｌｃｈＩ，ＷｏｎｇＴＪ．Ｅａｒｎｉｎｇｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔａｎｄｔｈｅｌｏｎｇｒｕｎｍａｒｋｅｔｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆｉｎｉｔｉａｌｐｕｂｌｉｃｏｆｆｅｒｉｎｇｓ
［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，ＡｍｅｒｉｃａｎＦｉｎａｎｃｅＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，１９９８，５３（６）：１９３５ １９７４．

［１０］ＦｒａｎｃｉｓＪＲ，ＳｔｏｋｅｓＤＡ．Ａｕｄｉｔｐｒｉｃｅ，ｐｒｏｄｕｃｔｄｉｆｆｅｒｅｎｔｉａｔｉｏｎａｎｄｓｃａｌｅｅｃｏｎｏｍｉｅｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，
１９８６，２４（２）：７７ １１０．

［１１］ＤｅｆｏｎｄＭ，ＦｒａｎｃｉｓＪＲ，ＷｏｎｇＴＪ．Ａｕｄｉｔｏｒｉｎｄｕｓｔｒｙｓｐｅｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄｍａｒｋｅｔｓｅｇｍｅｎｔａｔｉｏｎ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＨｏｎｇＫｏｎｇ
［Ｊ］．Ａｕｄｉｔｉｎｇ：ＡＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｒａｃｔｉｃｅａｎｄＴｈｅｏｒｙ，２０００（１９）：４９ ６６．

［责任编辑：高　婷］
（下转第６０页）

·４３·



［收稿日期］２０１０ ０４ ２９
［基金项目］国家社科基金项目（０９ＢＪＹ０１６）
［作者简介］刘亚莉（１９７０— ），女，湖北荆门人，北京科技大学经济管理学院副教授，博士，硕士生导师，中国注册会计师，从事资

本市场会计与审计研究；马晓燕（１９８７— ），女，山东青岛人，北京科技大学经济管理学院硕士研究生，从事公司治理与内部控制研究；
胡志颖（１９７７— ），女，福建仙游人，北京科技大学经济管理学院讲师，博士，从事财务管理与资本运营研究。

第２６卷　第３期
２０１１年５月

审 计 与 经 济 研 究

ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＡＵＤＩＴ＆ＥＣＯＮＯＭＩＣＳ
Ｖｏｌ．２６，Ｎｏ．３
Ｍａｙ，２０１１

上市公司内部控制缺陷的披露：
基于治理特征的研究

刘亚莉，马晓燕，胡志颖

（北京科技大学 经济管理学院，北京　１０００８３）

［摘　要］一般而言，公司治理和注册会计师审计被视为上市公司内外部治理的两个方面，二者对企业完善内
部控制具有促进作用。对我国上市公司内部控制信息披露现状及主要表现的调查显示，报告内部控制缺陷的公司

具有显著的公司治理特征。通过将样本组与对照组进行配比，在控制了经营复杂性、盈利能力和成长性等公司特

征后发现，当年才成立审计委员会的公司以及董事长与总经理两职合一的公司报告内部控制缺陷的可能性更大；

报告内部控制缺陷的公司会计师事务所变更更频繁，重述报告的比例更高。

［关键词］内部控制缺陷；公司治理；外部审计；上市公司；会计师事务所；内部控制信息披露
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一、引言

２００２年美国萨班斯法案要求公司管理当局对财务报告内部控制进行评价并要求注册会计师对
管理层的内部控制评价发表意见，美国公众公司会计监督委员会（ＰＣＡＯＢ）也相继发布审计准则对内
部控制缺陷进行了界定并制定了内部控制审计标准。此后，美国上市公司的内部控制信息开始进入

强制性披露阶段。公司内部控制缺陷的披露则成为理论研究的新热点，公司治理和外部审计等治理

因素对上市公司报告内部控制缺陷所发挥的作用成为许多学者关注的问题。从广义的角度来看，公

司治理和注册会计师审计被视为上市公司内外部治理的两个方面，前者是公司内部采取的治理措施，

后者是市场监管从外部采取的治理措施，二者均对上市公司完善内部控制制度具有促进作用。对于

公司治理和外部审计之间的关系，学者们有不同的看法。Ｓｉｍｕｎｉｃ（西姆尼克）和 Ｗａｌｌａｃｅ（华莱士）认
为公司治理与外部审计二者之间是相互替代关系，好的公司治理可以降低外部审计的工作，也就是

说，一种控制机制可以替代另一种控制机制［１２］。Ｆｅｌｉｘ（费利克斯）等的实证研究支持了这一观点［３］。

Ｋｎｅｃｈｅｌ（克内克勒）等认为外部审计与公司治理之间存在互补的关系。独立董事乐意在声誉方面进
行投资，而且加强外部审计和完善公司治理的费用并非由他们承担，因此独立董事倾向于要求上市公

司执行更严格的审计并建立更好的公司治理机制以降低由于财务报告重大错报给他们个人带来的名

誉上的损害［４５］。尽管学者们的观点不同，但公司治理与外部审计之间存在紧密关系则是毋庸置疑

的，有效的公司治理与外部审计增加了企业披露内部控制缺陷的压力。

２００６年，我国上交所、深交所先后发布《上市公司内部控制指引》，要求一般上市公司披露董事会
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编制的内部控制自我评估报告和会计师事务所的核实评价意见，目的是通过信息披露监管来督促上

市公司完善内部控制。２００８年６月，财政部、证监会、审计署、银监会、保监会联合发布了《企业内部
控制基本规范》，根据这一基本规范，上市公司应当对内部控制的有效性进行自我评价，披露年度自

我评价报告，并聘请具有证券、期货业务资格的中介机构对内部控制的有效性进行审计。这些法规的

出台有力地推动了上市公司内部控制报告制度和内部控制评价制度的完善，并使我国上市公司内部

控制信息披露进入了强制披露阶段。２００９年７月１日起实施的《内部控制鉴证指引》，进一步对注册
会计师执行内部控制鉴证业务进行了规范。当前我国上市公司披露内部控制缺陷的状况如何？披露

内部控制缺陷的公司具有哪些治理特征？本文拟对此问题进行探讨。

二、国内外文献综述

２００４年美国公众公司会计监督委员会（ＰＣＡＯＢ）发布了审计准则第２号，该准则在判断财务报告
内部控制的有效性时，区分了重要不足和重大缺陷，并对此进行了定义。２００７年７月，美国公众公司
会计监督委员会（ＰＣＡＯＢ）发布了审计准则第５号，对内部控制缺陷的定义进行了修正。重大缺陷是
指财务报告内部控制一个或多个缺陷的联合，具有合理可能性导致公司年度或中期财务报表中的重

大错报不能被及时防止或发现。重要不足是指财务报告内部控制一个或多个缺陷的联合，严重程度

要轻于重大缺陷，但足以引起负责监督公司财务报告者的重视。美国审计准则对内部控制缺陷的定

义和程度划分使内部控制缺陷的披露及其影响因素成为近年来学者关注的热点问题之一。

国外学者早期的研究侧重于自愿性内部控制信息的披露形式和披露动机方面。近年来他们的研

究侧重于内部控制缺陷的披露，相关研究成果主要集中在三个方面。一是披露内部控制缺陷的上市

公司的主要财务特征。Ａｓｈｂａｕｇｈ（阿什鲍）、Ｃｏｌｌｉｎｓ（科林斯）和 Ｋｉｎｎｅｙ（金尼）发现，拥有大量的存货
和规模增长快的公司、小公司和经常报告亏损的公司更多披露内部控制缺陷，注册会计师辞职与公司

内部控制缺陷披露正相关［６］。Ｂｒｙａｎ（布莱恩）和Ｌｉｌｉｅｎ（莉莲）研究发现，披露内部控制有实质性缺陷
的公司规模小、业绩差，通常会有事务所变更和财务报告重述等重大事件 ［７］。Ｇｅ（葛）和 Ｍｃｖａｙ（麦克
威）研究发现，公司内部控制的实质性缺陷的披露与公司复杂性正相关，与获利能力负相关［８］。二是

披露内部控制缺陷公司的公司治理及外部审计特征。Ｋｒｉｓｈｎａｎ（科利斯南）发现审计委员会质量与内
部控制质量正相关［９］。Ｋｒｉｓｈｎａｎ（科利斯南）和 Ｖｉｓｖａｎａｔｈａｎ（威斯宛纳赞）研究发现，审计委员会会议
越多、审计委员会里财务专家比例越小，具有频繁的事务所变更特征的公司报告内部控制缺陷越多；

没有内部控制缺陷的公司将会更多地进行财务预告，审计任期和审计费用与内部控制缺陷的报告没

有显著的关系［１０］。三是公司披露内部控制重大缺陷的市场反应。Ｂｒｙａｎ（布莱恩）和 Ｌｉｌｉｅｎ（莉莲）认
为市场没有对内部控制重大缺陷的披露做出负面反应［７］。Ｈａｍｍｅｒｓｌｅｙ（哈姆斯利）等认为，股票市场
的负面反应程度取决于公司所披露内部控制弱点的严重程度，披露重大弱点的公司股票市场的负面

反应最强烈［１１］。这说明国外学者对内部控制缺陷披露研究的结论并不一致。

我国学者对内部控制信息披露的研究主要集中在内部控制信息披露现状的调查方面，且多以规范

研究为主，采用个案研究或特殊样本，而实证研究成果则较少［１２１３］。蔡吉甫对我国上市公司内部控制信

息披露进行实证研究后发现，我国上市公司内部控制信息披露受到公司盈利能力、财务报告质量以及财

务状况是否异常的显著影响［１４］。目前国内尚无学者对企业披露内部控制缺陷展开深入的实证研究。

Ａｓｈｂａｕｇｈ（阿什鲍）和 Ｆｒａｎｋｌｉｎ（富兰克林）认为，研究内部控制缺陷的决定因素对公司管理层、注
册会计师、监管部门和市场投资者都具有重要意义，因为通过考察具有哪些特征的公司更有可能出现

内部控制缺陷，可以帮助人们认识内部控制缺陷的产生机理，并预测公司内部控制存在问题的概率，

监管部门亦可识别重点监管对象以节约监管成本［１５１６］。Ｇｏｈ（古赫）认为内部控制缺陷的发现可能促
使公司改善治理结构。发现缺陷的公司更容易发生财务报告舞弊或错误，更易受监管机构和投资大

众的关注，更有动力去改善公司治理结构，以重塑声誉资本［１７］。因此，笔者对我国上市公司内部控制
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问题的研究，不再局限于对公司内部控制自我评价报告等形式的调查，而是致力于内部控制缺陷的披

露及治理特征等实质性内容的研究。本文将在我国上市公司内部控制缺陷披露现状调查的基础上，

实证检验公司治理和外部审计等治理特征在披露内部控制缺陷中的作用，以强化对披露内部控制缺

陷公司治理特征的认识。

三、我国上市公司披露内部控制缺陷的现状调查

《上市公司内部控制指引》的发布及实施使得我国上市公司内部控制信息披露进入了强制披露

阶段。《中国注册会计师审计准则第１２１１号———了解被审计单位及其环境并评估重大错报风险》明
确提出了内部控制缺陷的概念，并将内部控制重大缺陷定义为“内部控制设计或执行存在的严重不

足，使被审计单位管理层或员工无法在正常执行的过程中及时发现和纠正错误或舞弊引起的财务报

告重大错报”。《内部控制鉴证指引》将企业内部控制存在的不足，按其严重程度分为缺陷、应关注缺

陷和重大缺陷。《内部控制鉴证指引》指出，“如果控制的设计或运行不能及时防止或发现错报，表明

内部控制存在缺陷”。应关注缺陷是指“内部控制存在的、其严重性不如重大缺陷但却足以值得负责

监督企业财务报告的人员关注的某项缺陷或几项缺陷的组合”。重大缺陷是指“内部控制中存在的、

具有合理可能性导致企业年度或中期财务报表出现重大错报不能被及时防止或发现的某项缺陷或几

项缺陷的组合”。虽然《内部控制鉴证指引》定义了缺陷、应关注缺陷和重大缺陷，但对内部控制缺陷

程度的判断仍缺乏可观察标准。值得注意的是，《内部控制鉴证指引》列举了“可能表明企业内部控

制存在重大缺陷的四种情况：（１）发现高级管理人员舞弊；（２）重述财务报表，以反映重大错报的更正
情况；（３）注册会计师识别出当期财务报表存在重大错报，而该错报不可能由企业内部控制发现；（４）
审计委员会对企业财务报告和内部控制的监督无效”。这对内部控制缺陷程度的界定提供了一定的

依据。

由于内部控制“缺陷”和“应关注缺陷”的划分尚缺乏明确的可观察标准，本文将上市公司内部控

制缺陷划分为一般缺陷和重大缺陷；将内部控制存在缺陷并提出改进措施的公司界定为存在内部控

制缺陷的公司；并将符合《内部控制鉴证指引》的四种重大缺陷情况之一的公司确定为内部控制存在

重大缺陷的公司。

本文基于沪深 Ａ股１３２８家上市公司２００７年—２００８年的年度报告及相关公告，对内部控制披露
状况进行了全面调查，发现共有３３８份年报详细报告了内部控制缺陷（涉及２９２家公司），其中８４家
公司存在重大缺陷。２００７年有２４４份年报（占所有上市公司的１８％）披露公司的内部控制缺陷，其中
６８家公司存在重大缺陷；２００８年披露内部控制缺陷的有９４家（占所有上市公司的７％），１６家存在重
大缺陷。２００８年披露内部控制缺陷及存在重大缺陷的公司数量明显下降，这表明《内部控制鉴证指
引》的颁布对规范上市公司内部控制信息披露具有现实意义。

通过对上市公司内部控制缺陷具体表现的进一步调查，我们发现内部控制缺陷主要表现在九个

方面，即内部控制制度、内部控制执行和信息披露存在问题，专门委员会缺乏，“三会”规范性欠缺，与

投资者沟通不畅，财务管理存在漏洞，大股东占款等。从表１可以看出，排在前四位的上市公司内部
控制缺陷分别是内部控制制度、内部控制执行、专门委员会及“三会”存在问题，说明公司治理因素仍

然是上市公司内部控制缺陷的主要成因，这为本文的研究命题提供了支持。

表１　上市公司内部控制缺陷主要表现的频度统计

类型
名称

内部控

制度制

内部控

制执行

信息

披露

专门

委员会

与投资

者关系
“三会”

沟通

培训

大股东

占用资金

财务

管理

份数 ２４４ １４０ ６３ １３１ ６５ １１０ ６４ １６ ６０
比例 ８３．５６％ ４７．９５％ ２１．５８％ ４４．８６％ ２２．２６％ ３７．６７％ ２１．９２％ ５．４８％ ２０．５５％
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四、内部控制缺陷的披露：公司治理与外部审计的作用

（一）样本选取

本文仍以前述沪深Ａ股１３２８家上市公司为对象，以８４家内部控制存在重大缺陷的公司为样本
组，并选取与产业分类（有相同的 ＣＳＲＣ行业分类或 ＧＩＣＳ行业分类）、规模（以公司总资产为衡量标
准）及报告内部控制缺陷年限相匹配的８４家公司作为控制组，这些公司２００７年—２００８年均未报告
内部控制缺陷。考虑规模因素是因为拥有更多资源的大公司可能在创建和维护良好的内部控制系统

方面与小公司明显不同。

（二）研究假设

１．公司治理特征
在资本市场问题的实证研究中，公司治理特征的变量选择非常广泛，股权性质、股权集中度、大股

东持股比例、股权制衡度等指标及是否设立董事会、监事会、审计委员会等变量均被广泛采用。本文

结合我国上市公司的特点，重点考察具有监督性质、能对内部控制有效性产生影响的公司治理变量。

一些研究证实了在构建和维持良好的内部控制过程中审计委员会的作用。ＤｅＺｏｏｒｔ（德佐勒特）
等的研究也验证了在盈余操纵和重编报表方面审计委员会所发挥的更为广泛的作用［１８］。Ｋｒｉｓｈｎａｎ
（克利斯南）、Ｋｌｅｉｎ（克莱恩）和 Ａｂｂｏｔｔ（艾布特）等认为审计委员会的规模对内部控制有重要影
响［９，１９２０］。中国证监会２００２年发布的《上市公司治理准则》规定，“上市公司董事会可以按照股东大
会的有关决议设立审计委员会”，并明确规定了审计委员会的主要职责。２００５年国务院批转的证监
会《关于提高上市公司质量意见的通知》中再次明确规定“要设立以独立董事为主的审计委员会、薪

酬与考核委员会并充分发挥其作用”。２００７年１２月，中国证监会发布的《年报准则和年度报告工作
通知》中首次明确规定，上市公司２００７年年度报告中应披露董事会下设的审计委员会和薪酬委员会
的履职情况汇总报告。从２００７年开始，审计委员会从“自愿设立”发展成为“公司治理的必备机构”。
２００７年以前自愿设立的审计委员会有可能对公司的治理过程有较多的参与，有可能把注意力集中于
控制过程并提供更为全面的控制报告，而当年才设立的审计委员会的有效性会大大降低。基于以上

分析我们提出以下假设。

假设１ａ：当年刚设立审计委员会的公司与当年已设立审计委员会的公司相比，报告内部控制缺
陷的可能性更大。

实证研究结果证实，公司治理中占优势人物的存在和信息披露的质量之间存在相反的关系，两职

合一的公司内部控制和监管效率会受到影响［２１］。委托代理理论提倡董事长与总经理两职分离，因为

作为代理人的总经理不一定总是从股东的利益出发披露信息，所以需要单独设立董事长以行使监督

职责。董事长兼任总经理极有可能逾越职权范围导致内控失效，一些大的财务舞弊案证实了这一观

点。同时拥有这两个角色的占优势人物的存在将会对监控质量形成一种威胁，其内部控制存在缺陷

的可能性更大［２２］。因此，我们提出以下假设。

假设１ｂ：报告内部控制缺陷的公司更倾向于董事长与总经理两职合一。
２．外部审计特征
我们考虑的第一个外部审计特征是会计师事务所的规模。Ｋｒｉｓｈｎａｎ（克利斯南）发现报告内部控

制缺陷的公司更倾向于短期聘用较小规模的事务所［９］。“四大”事务所在保护声誉资本方面比非品

牌事务所有更多的以市场为基础的激励机制、专门知识和资源，因此往往比非“四大”事务所更保守。

Ｂａｓｕ（巴苏）和 Ｋｒｉｓｈｎａｎ（克利斯南）等认为由于充足的市场资源和对声誉的关注，“四大”事务所更有
可能检测并报告内部控制的问题［１０，２３］。所以与非“四大”事务所相比，“四大”事务所更不愿意与内

部控制缺陷的报告相关联，这就常常导致事务所规模与内部控制缺陷披露之间的正相关关系。然而，
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此前的研究得出的关于这两者之间的显著性结论并不一致，比如ＤｅＦｏｎｄ（德丰）和Ｈａｎｎ（汉）发现大
型的事务所在错误检测方面与小事务所没有差别［２４］。因此事务所规模与报告内部控制缺陷之间正

相关还是负相关关系有待检验。我们提出以下假设。

假设２ａ：就报告内部控制缺陷的公司而言，其事务所的规模与不报告内部控制缺陷的公司不同。
我们考虑的第二个外部审计特性是事务所的更换频率。基于风险规避的考虑，事务所会对觉察

出存在审计风险的客户提高敏感性并放弃一些客户的审计业务，因此事务所的更换可以看做是潜在

内部控制缺陷的征兆［９］。Ｙａｎ（严）的实证研究证实，已经发现（或预期）存在重大内部控制缺陷的公
司更容易发生注册会计师主动辞职现象；已经收到（或预期收到）负面内部控制审核意见的公司更容

易发生主动解聘注册会计师的现象［２５］。由此我们推测事务所更换与报告内部控制缺陷之间正相关。

假设２ｂ：就报告内部控制缺陷的公司而言，其事务所的更换次数更多。
本文考虑的第三个外部审计特征是审计意见类型。对于被出具非标准意见的上市公司，注册会

计师对管理当局的会计政策、会计估计或内部管理存在不同看法，这类公司内部控制存在缺陷的可能

性更大。如果公司获得标准无保留审计意见，则在一定程度上表明作为一种质量较高外部治理机制

的注册会计师认为公司在所有重大方面保持了有效的内部控制，因此它在实现内部控制的目标方面

的保证程度也更高［２６］。所以，我们提出以下假设。

假设２ｃ：就报告内部控制缺陷的公司而言，其审计报告的意见类型更倾向于非标准意见。
３．控制变量
信息披露和盈利性等财务特征也是公司报告内部控制缺陷的影响因素。在检验治理特征对公司

是否报告内部控制缺陷所发挥的作用时，我们需要对已经证明是重要决定因素的公司特征进行控制。

本文根据Ａｓｈｂａｕｇｈ（阿什鲍）、Ｇｅ（葛）和Ｍｃｖａｙ（麦克威）等学者的研究，选择以下控制变量［６，８］。

（１）重编报表。公司自愿重编报表或者证监会强制导致重编报表的行动往往预示着管理层在财
务报告模型或者盈余管理方面存在问题，这也预示着公司存在未被发现的内部控制缺陷。重编报表

的公司会密切关注他们的内部控制以识别任何潜在弱点并进行修复。因此，我们一般认为，以前年度

的重编报表与报告内部控制缺陷之间存在正相关关系。

（２）获利能力。获利性强的公司拥有更多的资源去制定与维护内部控制，而获利性较差的公司
则有可能存在内部控制缺陷。本文用资产回报率、特殊项目之前的营业利润以及是否ＳＴ作为获利能
力的代理变量。

（３）复杂性。运营多条生产线或者在多个国家经营的公司在运作与组织结构方面更为复杂，这
些公司在内部控制方面面临更大的挑战。运营较为复杂的公司更有可能报告内部控制的缺陷，因而

我们用公司业务的行业分布、地区分布以及是否有国外业务指标衡量公司的复杂性。

（４）成长性。当面对突然变化时，正在经历显著成长过程的公司更容易出现内部控制问题。通
过兼并达到的成长会显著地受到内部控制设计优劣的挑战。此外，大幅度的成长会产生大量的存货

与利益的增加，而这将在计量和监控流动资产的增长过程中暴露出额外的内部控制风险。我们用营

业收入增长率衡量公司的成长性。

本文选用下列模型对假设进行检验，各变量定义见下页表２。
ＩＣＤ ＝β０＋β１ＡＵＤＣＯＭ ＋β２ＣＦＭＣＯＮ＋β３ＢＩＧ４＋β４ＡＵＣＨ＋β５ＡＵＯＰ＋β６ＲＥＳＴＡ＋β７ＯＰＳＥＧ＋

β８ＧＥＯＳＥＧ＋β９ＯＰＦＯＲ＋β１０ＩＦＳＴ＋β１１ＲＯＡ＋β１２ＬＯＳＳ＋β１３ＳＧＲＯＷ ＋ε
（三）配对样本检验

为考察变量的显著性，我们对样本组和控制组的均值进行了Ｔ检验，检验结果见下页表３。审计
委员会、董事长和总经理两职合一的Ｔ统计量均通过显著性检验，假设１ａ和假设１ｂ得到支持。审计
变更在两组间存在显著差异，假设２ｂ得到支持。此外，报表重述、公司业务行业分布、是否ＳＴ等变量
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的均值在样本组与控制组中存在显著差异，通过了显著性检验。

变量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ（皮尔森）相关系数（由于篇幅关系，相关系数表略）显示，审计委员会、董事
长与总经理两职合一、报表重述、行业分布、是否ＳＴ、事务所变更与是否披露内部控制缺陷显著相关，
符号方向与我们的预期一致。此外，自变量中除资产回报率与营业收入增长率高度相关外，其他自变

　　　　 表２　变量定义

变量 变量代码 变量名称 变量定义

因变量 ＩＣＤ 内部控制缺陷的披露 当年披露内部控制缺陷取１，否则取０
自变量 ＡＵＤＣＯＭ 审计委员会 当年已经设立审计委员会取１，当年才设立审计委员会取０

ＣＦＭＣＯＮ 两职合一 当年董事长与总经理两职合一取１，否则取０
ＢＩＧ４ 是否“四大”事务所 聘请的会计师事务所属于“四大”的取１，否则取０
ＡＵＣＨ 事务所变更 当年发生会计师事务所变更取１，否则取０
ＡＵＯＰ 审计意见类型 “１”表示标准无保留意见审计报告；“０”表示非标准意见

控制

变量

ＲＥＳＴＡ 报表重述 当年上市公司报表重述取１，否则取０
ＯＰＳＥＧ 行业分布 取值为公司业务的行业分布个数

ＧＥＯＳＥＧ 地区分布 取值为公司业务地区分布个数

ＯＰＦＯＲ 国外业务 公司有国外业务取１，否则取０
ＩＦＳＴ 是否ＳＴ 公司当年被特殊处理取１，否则取０
ＲＯＡ 资产回报率 取值为资产回报率的实际值

ＬＯＳＳ 营业利润或亏损 在特殊项目之前，利润金额小于零时取１，否则取０
ＳＧＲＯＷ 营业收入增长率 取值为当年的营业收入增长率

表３　配对样本检验

样本组 控制组 均值Ｔ检验
均值 标准差 均值 标准差 Ｔ值 Ｓｉｇ．（双侧）

审计委员会 ０．９８８ ０．１０９ ０．６５５ ０．４７８ －６．１２２ ０．０００
两职合一 ０．２７４ ０．４４９ ０．４１７ ０．４９６ １．９８０ ０．０４７

是否“四大”事务所 ０．０４８ ０．２１４ ０．０７１ ０．２５９ ０．６３０ ０．５３０
事务所变更 ０．１３１ ０．３３９ ０．３１０ ０．４６５ ２．９０６ ０．００５
审计意见类型 ０．９７６ ０．１５３ ０．９４０ ０．２３８ －１．１３６ ０．２５９
行业分布 ２．３３３ １．４６７ ３．０００ １．９１４ ２．６１１ ０．０１１
地区分布 ２．５８３ １．７９２ ３．１０７ ２．３６４ １．５３８ ０．１２８
国外业务 ０．４０５ ０．４９４ ０．３８１ ０．４８９ －０．３０７ ０．７６０
报表重述 ０．０６０ ０．２３８ ０．７９８ ０．４０４ １５．２９４ ０．０００
是否ＳＴ ０．０１２ ０．１０９ ０．１７９ ０．４１５ ３．５１６ ０．００１
资产回报率 ０．０５３ ０．０６１ ０．０６４ ０．３０４ ０．３４５ ０．７３１

营业收入增长率 ０．３３８ ０．７２４ ０．３７７ １．５２５ ０．２０６ ０．８３７
营业利润或亏损 ０．１０７ ０．３１１ ０．１９０ ０．３９５ １．４７０ ０．１４５

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的水平上显著。

量之间不存在高度显著相关关

系。为克服变量之间的多重共

线性问题，我们剔除资产回报

率（ＲＯＡ），这并不影响我们对
企业盈利能力的判断，因为营

业利润或亏损（ＬＯＳＳ）也能反
映企业的盈利能力。

（四）回归分析

由于因变量是离散变量，

我们采用 Ｂａｃｋｗａｒｄ方法进行
Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析。将变量纳
入回 归 方 程 后，报 表 重 述

（ＲＥＳＴＡ）的系数达到６３．０１６，
所有变量均未通过显著性检

验。其原因在于《内部控制鉴

证指引》规定报表重述是判断内部控制重大缺陷的标准之一，同时纳入控制变量导致模型存在严重

自相关问题。我们剔除变量ＲＥＳＴＡ进行回归，回归结果见下页表４。
表４的结果显示模型的拟合情况较好，ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲ２达到４２．６％，并通过了显著性检验。各变量的

回归结果表明，是否在当年设立审计委员会与报告内部控制缺陷显著负相关，即当年刚设立审计委员会

的公司更倾向于报告内部控制缺陷，这与假设１ａ相同；董事长与总经理是否两职合一与报告内部控制
缺陷显著正相关，这与假设１ｂ相同。事务所的变更与报告内部控制缺陷的显著正相关，这与假设２ｂ相
同。但事务所规模、审计报告的意见类型与内部控制缺陷的披露之间关系并不显著。此外，公司行业分
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布的个数与内部控制缺陷显著正相关，但公司的地域分布以及是否有海外市场与内部控制缺陷并不相

关。这说明涉及行业过多是导致公司复杂性的主要因素，同时也增加了内部控制的难度。是否ＳＴ与报
告内部控制缺陷显著正相关，说明ＳＴ公司内部控制存在缺陷的可能性更大。我们认为，在检查和监督
报告内部控制缺陷的公司时更应关注其公司治理特征及会计师事务所变更的情况。

表４　回归结果

预期

符号

检验

假设

回归结果

Ｂ Ｗａｌｄ Ｓｉｇ．

常量 ？ ３．４１０ ４．３５３ ０．０３７
审计委员会 － 假设１ａ －４．１６９ １３．７９０ ０．０００
两职合一 ＋ 假设１ｂ ０．７３６ ２．９６８ ０．０８５

是否“四大”事务所 ？ 假设２ａ ０．８０３ １．１６０ ０．２８１
事务所变更 ＋ 假设２ｂ １．１６４ ５．８８６ ０．０１５
审计意见类型 － 假设２ｃ －０．７２９ ０．４３３ ０．５１０
行业分布 ＋ ０．３３３ ２．９９７ ０．０８４
地区分布 ＋ ０．０２３ ０．０５６ ０．８１３
国外业务 ＋ －０．２５５ ０．３８６ ０．５３４
是否ＳＴ ＋ ２．６４９ ４．６８１ ０．０３０

营业收入增长率 － ０．０７３ ０．１７１ ０．６７９
营业利润或亏损 ＋ －０．９３６ １．８０２ ０．１７９
Ｃｏｘ＆ＳｎｅｌｌＲ２ ０．３２０
ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲ２ ０．４２６
Ｃｈｉｓｑｕａｒｅ ６４．７３２

　　注：，，分别表示在１％，５％，１０％的水平上显著。

五、敏感性分析

为了使研究结果更具有说服力，我们进行了敏感性测试：第一，选择更多存在内部控制缺陷的公

司作为样本。我们将样本量扩大为２００７年—２００８年的所有披露内部控制缺陷的２９２家公司，进行
了同样的测试，发现结果是相似的，但是变量的显著性水平有所下降。第二，选择了其他公司治理变

量。我们考虑了董事会中独立董事的比例、ＣＥＯ的持股比例、审计委员会中是否有大股东等，但结果
表明这些变量并不显著。第三，选择注册会计师任期变量。以前的研究表明，注册会计师的任期对公

司收入和会计质量而言是个重要的变量，而在我们的研究中，引用这个变量对研究结果的影响并不显

著。第四，引入其他控制变量。我们引入了公司规模变量，发现它对研究结果的影响不显著。可见，

各种敏感性测试均使主要研究结果基本不变。

六、研究结论与建议

从广义的角度来看，公司治理和注册会计师审计被视为上市公司内外部治理的两个方面。本文

致力于我国上市公司内部控制缺陷披露的状况及治理特征的研究。对我国上市公司内部控制缺陷的

披露状况及主要表现的调查显示，披露内部控制缺陷的公司具有显著的公司治理特征。通过将披露

内部控制缺陷的公司与控制样本公司的进一步比较研究和回归分析发现，报告内部控制缺陷公司的

公司治理特征非常显著，主要体现在当年才成立审计委员会的公司以及董事长与总经理两职合一的

公司报告内部控制缺陷的可能性更大。在外部审计方面，报告内部控制缺陷的公司会计师事务所变

更更频繁，而事务所规模以及审计意见类型报告与内部控制缺陷并不相关。此外，报告内部控制缺陷
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的公司重述报告的比例更高，公司行业分布更广泛，ＳＴ的比例更大。这些结论对进一步改进监管政
策具有一定的借鉴意义。自愿设立的审计委员会对加强上市公司内部控制有重要影响，因此监管层

在引导上市公司完善公司治理机制方面，应重点加强审计委员会的作用及其功能的发挥，特别关注董

事长与总经理两职合一的公司可能存在的内部控制缺陷问题。在注册会计师审计方面，事务所变更

暗示着被审计单位存在更大的内部控制缺陷的可能性。监管层在检查报告内部控制缺陷的公司时应

有的放矢，关注其公司治理特征及事务所变更的情况。

本文也存在一定的局限性。第一，我们仅研究了《内部控制鉴证指引》颁布后的中国上市公司，

样本的数量和时间跨度均比较有限，而且《内部控制鉴证指引》刚刚实施，对上市公司内部控制审计

还处于自愿阶段，我们未能取得较全面完整的上市公司内部控制审计意见报告，而审计意见报告能帮

助我们更好地判断上市公司内部控制缺陷的状况。第二，我们的研究是基于“有内部控制缺陷的公

司被充分披露，而没有披露的公司则不存在内部控制缺陷”这一假设。披露内部控制缺陷对上市公

司而言是“坏消息”，上市公司一般并不乐意发布坏消息，因此披露内部控制缺陷的公司一定存在内

部控制缺陷，这在一定程度上支持了上面的假设。但不能排除存在内部控制缺陷的公司没有披露内

部控制缺陷的情形。第三，由于数据的局限性，本文未能对审计委员会的人员构成、专业能力、勤勉程

度等展开研究。
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地区环境、政治关联与审计师选择
———来自中国民营上市公司的经验证据

黄新建，张　会
（重庆大学 经济与工商管理学院，重庆　４０００４４）

［摘　要］以２００５年—２００８年的民营企业为样本，实证分析地区环境、政治关系与企业审计需求之间的相互
关系后发现，在市场环境差的地区，企业更倾向于选择低质量的审计师、更有动机寻求政治关系，并且在审计师选

择上，政治关联与地区环境有着相互替代的作用；而有政治关系的企业更倾向于选择低质量的审计师，选择低质量

审计师的企业往往对应着更大程度的盈余管理。研究结果不仅丰富了政治关联的文献，而且对我国法制化建设有

一定的启示。

［关键词］地区环境；政治关联；审计师选择；民营上市公司
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一、引言

经过３０多年的改革，我国已经初步建立起市场经济体制，但理论和实践证明，我国的资本市场是
低效率的，政府仍充当着资源分配的重要角色。这种政府与市场的复杂关系导致我国企业往往谋求

和政府建立政治关联，民营企业广泛参与政治已成为必然趋势。

已有的研究表明，政治家和企业之间存在互惠交换，这些有政治关联的公司受政府“帮助之手”

的影响，从政治关联上获得了额外的收益。也有相反的证据表明政治关联给企业带来负面的影响。

在我国，上市公司大股东与中小股东的利益冲突是公司的主要代理问题，而政治关联常常来源于公司

高层管理者或大股东。有政治关联的企业可能面临着更为严重的代理问题，因而外部监督与约束机

制便显得重要，高质量的外部审计便是企业的一种有效选择。审计意见在帮助投资者识别上市公司

盈余管理中具有明显的作用，高质量的外部审计可以部分代替法律机制发挥作用，尤其是在外部法制

环境不健全或执行效果有缺陷时［１］。

政治关联对公司的影响主要源于外部制度的不健全。中国资本市场是一个新兴与转轨并存的市

场，各地区的经济发展水平与法治化水平并不平衡，市场化进程差异明显［２］。法治化水平越低，市场

化进程越慢的地区，地方政府干预的程度和政治关联对企业的影响程度也就越大［３］。

高质量的外部审计是否能抑制盈余管理？审计师的选择是否受地区环境及政治关联的影响？政

治关联及审计师选择是否能作为法律环境的替代机制？由于我们无法区分国有企业的政治关联是来
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自国有股份还是来自公司高层管理者的政府背景，因此本文以民营上市公司为研究对象。针对以上

问题，本文利用中国 Ａ股市场民营上市公司２００５年—２００８年的数据进行研究。研究结果表明，市场
环境差的地区，企业更有动力去寻求建立政治关联；而有政治关联的企业则倾向于选择低质量的审计

师；市场环境好、法治化水平高的地区，企业愿意选择高质量的审计师，这说明法律制度环境对企业有

一定的约束，使企业选择高质量的审计。选择高质量外部审计的企业，其盈余质量更好，但政治关联

削弱了外部审计对企业盈余质量的约束。

二、文献回顾

政治关联对上市公司的影响主要是通过政府干预的“帮助之手”与“掠夺之手”来实现的。现有

的研究主要有两方面的观点：其一，政治关联能够为企业带来诸多好处，有利于提升企业价值。例如，

政治关联可以帮助企业获得有利的监管条件和纳税条件、优惠的银行贷款和特许经营权、更高的市场

占有率、更优惠的政策补贴以及优惠的股票发行权、在面临困境时更容易获得政府的帮助等等［４７］。

其二，政治关联会给企业带来负面的经济后果。如 Ｆａｃｃｉｏ（法钦托）等发现，政治关联企业的会计信息
质量明显低于非政治关联企业；政治关联企业在面临困难时获得政府支持之后业绩反而下降，并显著

低于非政治关联企业；中国有政治关联的公司的经营业绩比没有政治关联的公司的经营业绩

要差［６７］。

关于审计师选择的研究，国内外已经有很多成熟的观点。学者们认为公司规模、代理冲突与独立

审计师的选择有显著的正相关关系。如吴溪等研究发现，公司规模是审计师变更的主要影响变量。

曾颖等研究认为代理冲突与审计师选择之间有显著关系，而其他因素对审计师选择的影响则没能得

到一致的结论。车宣呈发现股权集中度、两职合一、独立董事比重、负债水平、异地上市以及是否选择

大事务所存在显著关系。雷光勇等研究发现有政治关联的企业更倾向于选择低质量的审计师。毛丽

娟研究发现，董事会特征与会计师事务所的选择有着显著的关系，董事长同时在股东单位任职的公司

以及董事会中设置了审计委员会的上市公司更倾向于聘请国际“四大”会计师事务所［８１０］。

上述研究表明，政治关联对企业有正面的影响也有负面的影响，而审计师选择主要与公司规模及

代理冲突显著相关。但上述研究分别集中在政治关联对企业价值及治理结构的影响、审计师选择的

影响因素方面，而没有考虑地区环境、政治关联与审计师选择之间的相互关系。地区环境的差异化导

致企业在审计师选择、谋求政治关联等问题的决策上存在差异，而政治关系进一步影响企业的审计师

选择。因此，研究三者之间的关系对加深地区环境、政治关联的作用机制及其对企业审计需求影响的

理解有重要意义。

本文将地区环境与政治关联等因素引入研究企业审计师选择的问题中，从审计师选择的视角探

讨地区环境与政治关联这两种外部机制的相互替代作用。本文的研究拓展了审计师选择影响因素的

研究领域，补充了政治关联影响企业价值的研究内涵，并有助于人们更准确地理解和把握地区环境与

政治关联在公司财务及治理结构领域的微观作用机制。

三、理论分析与研究假设

中国民营经济研究会与全国工商联等联合进行的一项调查显示，在接受调查的企业家里，近１／３
的人希望当人大代表或政协委员。在民营企业蓬勃发展的背景下，民营企业的政治参与已经成为我

国企业当前的一种趋势。政治关联对企业的影响要受到市场环境尤其是法律制度环境等外部因素的

影响。在不发达的地区，政策落实及产权保护相对薄弱，企业吸收外资相对困难，也更难以获取银行

贷款，于是企业便企图寻求一种替代机制———建立政治关系，以获得更多的资源及优惠条件。与国有

企业和集体企业相比，民营企业把关系放在更加重要的位置，同时在建立关系上投入更多的资源，以

期得到法律和正式制度中所得不到的支持和保护［１１］。罗党论和唐清泉通过实证分析证明了我国民
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营企业的政治参与动机显著受到地方的产权保护水平、政府干预水平及金融市场水平等市场环境的

影响［１２］。吴文峰和吴冲锋的研究也发现，环境的地区性差异对具有政治背景的上市公司获取税收优

惠有影响，这说明在市场环境差的地区，企业更有动机去谋求建立政治关系［１３］。基于以上分析本文

提出假设１。
假设１：在市场化进程慢、法治水平低、政府干预多、金融市场发展水平低的地区，企业更倾向寻

求建立政治关联。

由于政治压力和干预，政治关联公司不用面对由于信息质量差而产生的后果。当企业因财务报

告质量被监管部门处罚时，有政治关联的企业往往可以利用政治背景使其减轻处罚或免于处罚，因而

并不真正需要高质量的外部审计来作为其财务报告的保障机制。政治关联公司的管理者似乎对提高

信息质量的市场压力不甚敏感。在中国的审计市场 ，大规模会计师事务所可以作为高质量审计的代

名词［１４］。因此，有政治关联的企业对高质量的外部审计需求比无政治关联的企业要低，其更倾向于

选择大规模的会计师事务所。由此本文提出研究假设２。
假设２：有政治关联的公司更偏向于选择非“十大”的会计事务所，即选择低质量的外部审计师，

无政治关联的公司则倾向于选择高质量的外部审计师。

市场环境好、法治水平高的地区，产权保护及投资者保护水平较高。金融市场更加发达，市场受

到更多的关注及监督，法律的执行更为有效，此时好的市场环境能激励和约束企业选择高质量的审计

师，提供高质量的会计信息。由此本文提出假设３。
假设３：在金融市场发展水平高、法治水平高、政府干预少、市场化进程快的地区，上市公司更倾

向选择高质量的审计师。

已有的研究表明，规模大及声誉好的会计师事务所能提供高质量的审计。高质量的外部审计师

能够在一定程度上审计出盈余操纵，相应的，选择高质量审计师的企业，盈余操控更难以实现，盈余管

理程度更低，会计信息质量更高［１５］。低质量的审计师更能容忍盈余管理的存在。基于以上分析本文

提出假设４。
假设４：进行盈余管理的企业更倾向于选择低质量的审计师。尽管高质量的外部审计在一定程

度上能抑制企业盈余管理，提高企业会计信息质量，但这种约束力受到政治关联的影响。

市场环境对审计师选择有一定的约束能力，但政治关联削弱了制度环境的这种约束力。在有政

治关联的情况下，披露质量较低的代价有所缓和，对高质量外部审计的需求也相应降低。有政治关联

的公司在地区环境差、政府干预程度高的地区，银行等主要利益相关者对政治关联公司的会计信息质

量要求比无政治关联公司的会计信息质量要求低［１６］。因此，在市场环境差的地区，有政治关联的企

业则没有动机去选择高质量的审计师。由此本文提出假设５。
假设５：在选择审计师的决策上，政治关联与市场环境有替代作用，即对于环境差的上市公司而

言，无政治关联的公司比有政治关联的公司更倾向于选择高质量的审计师。

四、研究设计

（一）变量选择与界定

１．审计师选择的计量
对于审计质量替代变量的选择，已有研究普遍地采用“规模模型”或者“声誉模型”。前者认为规

模越大的会计师事务所审计质量越高；后者认为国际“四大”会计师事务所审计的财务报表具有更高

的可靠性，审计质量更高。

本文将以会计师事务所的规模来代表审计师的质量。根据中国证监会的排名，２００５年—２００８年
普华永道中天、安永大华、毕马威华振、德勤华永、中瑞岳华、立信、信永中和、大信、万隆、浙江天健等

１０家会计师事务所无论是在客户主营业务收入还是在资产总额方面均处于前列，因此本文将这１０
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家会计师事务所作为国内“十大”会计师事务所，国内“十大”会计师事务所代表高质量的审计。如果

选择国内“十大”会计师事务所，则ＡＣ＝１，否则为０。
２．政治关联的计量
Ｆａｃｃｉｏ（法钦托）等把政治关联界定为只要公司的控股股东或高层管理者是国会议员、总理或者

与顶级政治家或执政党有密切联系，都认为是有政治联系。他们将ＣＥＯ现在或曾经在政府机关或军
队任职视为一种政治关联。陈冬华、罗党论等对政治关联的刻画是考察董事会成员中有政治背景的

董事比例［３，１７１８］。

本文借鉴吴文锋等的定义，将公司的政治关联定义为公司的董事长或总经理是不是人大、政协委

员或者曾经在政府部门任职。如果董事长或总经理有任职经历，则政治关联ＰＣ取１，反之为０［１３］。
３．地区环境的衡量
在地区环境衡量指标方面，我们采用了樊纲、王晓鲁等编制的《中国市场化指数》［２］。其中，法律

制度环境指数越大，说明当地的法律制度环境越好；政府干预指数越大，说明政府干预越少；金融市场

发展水平指数越大，说明金融市场发展环境越好。市场化进程越快的地区法律制度环境越好，政府干

预越小。由于研究数据时间跨度为２００５年—２００８年，考虑到各地区市场化进程在研究时间范围内
相对稳定，我们使用 ２００５年的市场化进程数据进行衡量。
４．盈余质量的衡量
本文采用修正的Ｊｏｎｅｓ模型作为基础模型来度量民营上市公司的可操控应计利润，以此作为盈

余质量ＥＱ的替代变量。ＥＱ数值越大（小），公司盈余质量越低（高）。
５．控制变量
借鉴已有文献并根据本文研究目的，本文选择了以下控制变量：Ｌｅｖ表示财务杠杆，用资产负债

率表示；Ｓｉｚｅ表示公司规模，用公司总资产的自然对数表示；ＲＯＡ表示资产报酬率；Ｄｕａｌｉｔｙ表示董事
长和总经理两职合一性；Ｔｉｍｅ代表民营化时间；Ｗａｙ代表民营化途径；Ｙｅａｒ为年度虚拟变量；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
为行业虚拟变量。

（二）模型设立

本文的基本回归模型如下。

模型１用以检验假设１。模型１为：
ＰＣ＝β０＋β１Ｉｎｄｅｘ＋β２ＲＯＡ＋β３Ｌｅｖ＋β４Ｓｉｚｅ＋β５Ｄｕａｌｉｔｙ＋β６Ｗａｙ＋β７Ｔｉｍｅ＋β８Ｙｅａｒ＋
　　β９Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ξ （１）
模型２用以检验假设２、假设３、假设４。模型２为：
ＡＣ＝β０＋β１ＰＣ＋β２Ｉｎｄｅｘ＋β３ＥＱ＋β４ＲＯＡ＋β５Ｌｅｖ＋β６Ｓｉｚｅ＋β７Ｄｕａｌｉｔｙ＋β８Ｗａｙ＋β９Ｔｉｍｅ＋
　　β１０Ｙｅａｒ＋β１１Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ξ （２）
模型３用以检验假设５。模型３为：
ＡＣ＝β０＋β１ＰＣ×Ｉｎｄｅｘ＋β２（１－ＰＣ）×Ｉｎｄｅｘ＋β３Ｓｉｚｅ＋β４ＲＯＡ＋β５Ｌｅｖ＋β６Ｄｕａｌｉｔｙ＋β７Ｗａｙ＋
　　β８Ｔｉｍｅ＋ξ （３）
其中，β０是截距，β１至β１１为系数，ξ为残差。以上模型所用的变量见下页表１所示。

五、样本选择与描述性统计

（一）样本选择和数据来源

本文以２００５年—２００８年间所有在沪深证券交易所上市的民营上市公司共１９４０个样本为原始
样本，并且按照以下原则对原始样本进行筛选：（１）剔除了含 Ｂ股或 Ｈ股的上市公司。与其他上市
公司不同，这些公司面临境内外双重监管环境。（２）剔除了金融行业上市公司。因为这些公司存在
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行业特殊性。（３）剔除了被ＳＴ、ＰＴ的公司。这些公司的财务状况通常较为异常。（４）剔除财务数据
缺失的公司。（５）剔除ＩＰＯ上市公司。（６）剔除上市所在地为西藏的公司。最终我们获得１２４４家
样本公司，其中２００５年、２００６年、２００７年、２００８年的样本分别为２６０、２７５、２９９和４１０家。

表１　变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量含义

因变量 审计师选择 ＡＣ 企业选择国内前“十大”事务所时，ＡＣ＝１，否则ＡＣ＝０

解释

变量

盈余质量 ＥＱ 采用修正的Ｊｏｎｅｓ模型估计的可操控应计来替代盈余质量，ＥＱ
数值越大（小），公司盈余质量越低（高）

是否有政治联系 ＰＣ 当企业董事长或总经理曾经或现在进入人大、政协、在政府部门

工作或在军队任职时，企业存在政治关联，ＰＣ＝１，否则设为０

市场化程度指数 Ｍａｒｉｎｄｅｘ 数值越大，表示法律制度环境越好，政府干预越小，金融市场越

发达

法律制度环境指数 Ｌａｗｉｎｄｅｘ 数值越大，表示地方法律制度越完善，产权保护越好

政府干预指数 Ｇｏｖｉｎｄｅｘ 数值越大，表示政府干预越少

金融发展水平指数 Ｆｉｎｉｎｄｅｘ 数值越大，表示金融市场越发达

控制

变量

财务杠杆 Ｌｅｖ 公司第ｔ年的资产负债率
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司第ｔ年总资产的自然对数
资产报酬率 ＲＯＡ 公司年度的资产报酬率

董事长和总经理

两职合一性
Ｄｕａｌｉｔｙ 如果董事长同时为总经理，则Ｄｕａｌｉｔｙ＝１，否则为０

民营化时间 Ｔｉｍｅ 如果企业民营化时间在３年以上则为１，否则为０
民营化途径 Ｗａｙ 如果企业家族控股上市，则为１，否则为０
年度 Ｙｅａｒ 当处于该年度时为１，否则为０
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 当处于该行业时为１，否则为０

　　本文中的地区环境指数建立在樊纲和王小鲁［２］编制的地区市场化进程数据及其子数据的基础

上；民营上市公司的政治关联来自样本公司年度报告中董事长及总经理的政治背景的手工整理；其他

财务数据及公司治理数据均来自ＣＣＥＲ中的民营上市公司数据库及一般公司的财务数据库。
（二）描述性统计

１．均值与中位数检验
表２（见下页）的描述性统计中，左表是按有无政治关联来划分样本组，右表是按照审计师选择类

型来分样本组。我们通过对两组均值的Ｔ检验，进行独立样本显著性水平检验。
从表２第１组统计可以看出，无政治关联组与有政治关联组在审计师选择上存在差异，但差异不

显著。有政治关联组在市场化进程、法治化水平、政府干预程度、金融市场发展水平上与无政治关联

组存在显著差异，说明在法治化水平低、政府干预程度高的地区，企业更倾向于建立政治关联，以替代

市场环境差的不足，这与假设１相一致。从第２组统计分析可以看出，选择“十大”会计师事务所组
与选择非“十大”会计师事务所组在地区环境（包括市场化进程、法律制度环境、政府干预程度及金融

市场发展水平）、资产报酬率、公司规模、上市方式上存在显著性差异。两组样本在政治关联及盈余

质量上差异并不显著，但接近１０％。
表３中（见下页），除了市场化进程与法治化水平、政府干预程度、金融市场发展水平之间的相关

系数比较高外，其他各变量间不存在显著的共线性。为解决指标间的共线性，本文将指标逐步纳入回

归方程进行分析。

·８４·



由表３的相关系数可知，政治关联与市场环境、公司规模负相关并都在１％水平上显著，假设１
得到初步证明。审计师选择与市场环境、公司规模、资产报酬率、上市方式等显著正相关，假设３得到
初步证明。

表２　描述性统计

第１组 第２组

变量

有政治关联，

ｎ＝３６６
无政治关联，

ｎ＝８７８ Ｔ

均值 均值 Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

变量

选择前“十大”

ｎ＝４１５
选择非“十大”

ｎ＝８２９ Ｔ

均值 均值 Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ
ＡＣ ０．３１１４８ ０．３４２８２ １．０７９ ＰＣ ０．２７４７０ ０．３０３９８ １．０７９
ＥＱ ０．０７８３５ ０．０５０３８ ０．１３１ ＥＱ ０．０７２２１ ０．０８２４２ １．４６８

Ｍａｒｉｎｄｅｘ ７．９４１９ ８．２６７５ －２．８１９ Ｍａｒｉｎｄｅｘ ９．０７２４３ ７．７２２０７ －１４．３３８

Ｌａｗｉｎｄｅｘ ６．５０７１ ７．０３１７ －２．７８４ Ｌａｗｉｎｄｅｘ ８．２１７２３ ６．２０６５９ －１１．９１９

Ｇｏｖｉｎｄｅｘ ６．８７５５ ７．４２８１ －２．９７６ Ｇｏｖｉｎｄｅｘ ８．２２０５ ６．７８７５ －９．１２４

Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ８．２２９ ８．６６９ －３．１０３ Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ９．７６７７ ７．９２４４ －１４．７９７

ＲＯＡ ０．０１２４８５ ０．００９５６４ １．６８１ ＲＯＡ ０．０１３２０ ０．００９０４ －２．３７１

Ｌｅｖ ０．４９９７０ ０．５３２８０９ －１．１１５ Ｌｅｖ ０．５３０５２ ０．５１９３４ －０．２８６
Ｓｉｚｅ ２１．１２１８９ ２０．８９９６６ ３．２３３ Ｓｉｚｅ ２１．１４８３１ ２０．９７３３１ －３．６８５

Ｄｕａｌｉｔｙ ０．１６ ０．１８ －０．７３５ Ｄｕａｌｉｔｙ ０．１５９０４ ０．１８４５６ １．１３６
Ｗａｙ ０．５１ ０．４６ １．５３３ Ｗａｙ ０．６２１６９ ０．３９６８７ －７．６５８

Ｔｉｍｅ ０．６４ ０．６１ ０．９２３ Ｔｉｍｅ ０．６１２０５ ０．６２３６４ ０．３９７

　　注：，，分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

２．变量相关性分析
表３　相关性检验

ＡＣ ＰＣ Ｍａｒｉｎｄｅｘ Ｌａｗｉｎｄｅｘ Ｇｏｖｉｎｄｅｘ Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ＲＯＡ Ｌｅｖ Ｓｉｚｅ Ｄｕａｌｉｔｙ Ｗａｙ Ｔｉｍｅ

ＰＣ －０．０３０
Ｍａｒｉｎｄｅｘ ０．３４４ －０．０８０

Ｌａｗｉｎｄｅｘ ０．３１２ －０．０７９ ０．９２０

Ｇｏｖｉｎｄｅｘ ０．２２６ －０．０８４ ０．８９６ ０．８４２

Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ０．３７５ －０．０８７ ０．８７２ ０．７９９ ０．７４６

ＲＯＡ ０．０６７ ０．０４６ ０．０９７ ０．０８９ ０．０７８ ０．０８９

Ｌｅｖ ０．００８ －０．０２２ －０．０１６ －０．０１２ －０．００３ －０．０３１ ０．０２５
Ｓｉｚｅ ０．１０４ ０．０８１ ０．０４８ ０．０４１ ０．０２０ ０．０６５ ０．０２６ －０．０９７

Ｄｕａｌｉｔｙ －０．０３２ －０．０２１ ０．００４ ０．０３６ ０．０３５ －０．０４８ －０．０１０ －０．０５３ －０．０１５
Ｗａｙ ０．２１２ ０．０４３ ０．２８０ －０．２１２ ０．２３５ ０．２７９ ０．０８５ －０．１２５ ０．０４１ ０．０２４
Ｔｉｍｅ －０．０１１ ０．０２６ －０．０８６ －０．０５６ －０．０５１ －０．１１ －０．０５１ ０．０８２ ０．１４３ －０．００８ －０．１３９

ＥＱ －０．０４２ －０．００４ ０．００４ ０．００９ －０．００１ －０．０２９ ０．２９５ ０．３７０ －０．１２２ －０．０１０ －０．１０９ ０．０５６

　　注：，，分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

六、回归结果与分析

（一）回归分析

对地区环境与政治关联之间的关系，模型１的回归结果如表４所示（见下页）。回归结果显示市
场化进程、法治化水平、政府干预程度、金融市场发展水平均与政治关联在１％水平上显著负相关，这
说明在市场环境差、法律制度环境不完善、政府干预程度高、金融市场发展缓慢的地区，上市公司更倾
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向于建立政治关联，假设１得到证实。
表４　地区环境与政治关联的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析（模型１）

变量
因变量：政治关联ＰＣ

（１） （２） （３） （４）
Ｍａｒｉｎｄｅｘ －０．１３６

Ｌａｗｉｎｄｅｘ －０．０７９

Ｇｏｖｉｎｄｅｘ －０．０８１

Ｆｉｎｉｎｄｅｘ －０．１１９

ＲＯＡ ５．２３６ ５．１８１ ５．０２７ ５．１４８

Ｌｅｖ －０．１３１ －０．１４０ －０．１２４ －０．１３４
Ｓｉｚｅ ０．２５６ ０．２５２ ０．２４４ ０．２６４

Ｄｕａｌｉｔｙ －０．１１９ －０．０９８ －０．０９９ －０．１５９
Ｗａｙ ０．２９６ ０．２５７ ０．２７１ ０．３０３

Ｔｉｍｅ ０．０５１ ０．０６４ ０．０７３ ０．０３２
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２４４ １２４４ １２４４ １２４４

　　注：，，分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

模型２的回归结果如表５所示。
表５列示了７种回归结果，由结果
（１）和（７）可以看出，政治关联与审
计师选择存在显著的负相关关系，即

有政治关联的企业更倾向于选择非

“十大”会计师事务所，也就是选择

低质量的外部审计师。这支持了本

文的假设２。回归结果（２）至（５）显
示，市场化指数、法制环境指数、政府

干预指数以及金融市场发展指数与

审计师选择在１％水平上显著正相
关，这说明市场化进程越快、法律制

度越完善、政府干预越少、金融市场

越发达的地区的企业越倾向于选择前“十大”的会计师事务所，本文的假设３得到证实。回归结果
（６）显示，审计师选择与盈余质量之间存在显著的负相关关系，即选择前“十大”的会计师事务所的企
业，ＥＱ数值越小，盈余质量越好，选择低质量审计师的企业盈余管理程度越高，会计信息质量越低。
结果（７）在结果（６）的基础上加入了政治关联的影响，结果显示有政治关联的企业，其审计师选择与
盈余质量间的相关系数变小，显著性接近１０％，这说明对有政治关联的企业而言，高质量审计师对盈
余管理的识别、约束能力被削弱，本文的假设４得到证实。

表５　政治关联、盈余质量与审计师选择的Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归分析（模型２）

变量
因变量：审计师选择ＡＣ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）
ＰＣ －０．２７９ －０．２７６

Ｍａｒｉｎｄｅｘ ０．４１９

Ｌａｗｉｎｄｅｘ ０．２０８

Ｇｏｖｉｎｄｅｘ ０．１４４

Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ０．３６６

ＥＱ －１．６１０ －１．１０９
ＲＯＡ ４．２１２ ２．４４０ ２．７０６ ３．１８４ ２．７２２ ７．９６５ ５．９５０

Ｌｅｖ ０．１５５ ０．１３１ ０．１３７ ０．１３５ ０．１４０ ０．１２３ ０．１９９

Ｓｉｚｅ ０．３３３ ０．２６２ ０．２８６ ０．２９６ ０．２３９ ０．３０６ ０．３２３

Ｄｕａｌｉｔｙ －０．１８４ －０．１８４ －０．２４０ －０．２０６ －０．０８３ －０．１４６ －０．１７８
Ｗａｙ ０．９３７ ０．６３７ ０．７５７ ０．７７３ ０．５９９ ０．７６７ ０．９１６

Ｔｉｍｅ －０．０４０ ０．０６９ ０．０１２ －０．０１２ ０．１２７ －０．１３１ －０．０２８
Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２４４ １２４４ １２４４ １２４４ １２４４ １２４４ １２４４

　　注：，，分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

对于政治关联与地区环境的替代作用，我们通过检验政治关联是否影响我国民营上市公司在选

择审计师时对市场环境的依赖程度来表示。表６的结果显示（见下页），政治关联与市场化指数、法
制环境指数、政府干预指数、金融发展指数的交叉项 ＰＣ×Ｍａｒｉｎｄｅｘ、ＰＣ×Ｌａｗｉｎｄｅｘ、ＰＣ×Ｇｏｖｉｎｄｅｘ、ＰＣ
×Ｆｉｎｉｎｄｅｘ的回归系数β１显著为正，（１－ＰＣ）×Ｍａｒｉｎｄｅｘ、（１－ＰＣ）×Ｌａｗｉｎｄｅｘ、（１－ＰＣ）×Ｌａｗｉｎｄｅｘ、
（１－ＰＣ）×Ｇｏｖｉｎｄｅｘ、（１－ＰＣ）×Ｆｉｎｉｎｄｅｘ的回归系数 β２同样显著为正，但 β２＞β１。这表明在企业选
择外部审计师时，政治关联与地区环境这两种影响机制是可以相互替代的，即没有政治关联的企业选
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择审计师时较多地依赖市场环境（包括市场进程、法制环境、政府干预、金融市场水平）。当企业建立

起政治关联，由于企业可以利用政治背景减轻处罚或免于处罚，选择审计师时就较少地依赖市场环

境［１０］。假设５得到证实。
表６　政治关联与地区环境的替代作用（模型３）

变量
因变量：审计师选择ＡＣ

（１） （２） （３） （４）
ＰＣ×Ｍａｒｉｎｄｅｘ ０．４０５

（１－ＰＣ）×Ｍａｒｉｎｄｅｘ ０．４２１
ＰＣ×Ｌａｗｉｎｄｅｘ ０．１９２

（１－ＰＣ）×Ｌａｗｉｎｄｅｘ ０．２１２
ＰＣ×Ｇｏｖｉｎｄｅｘ ０．１２６

（１－ＰＣ）×Ｇｏｖｉｎｄｅｘ ０．１４９
ＰＣ×Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ０．３５５

（１－ＰＣ）×Ｆｉｎｉｎｄｅｘ ０．３６８
ＲＯＡ ２．５５３ ２．８２１ ３．３４５ ２．８１２
Ｌｅｖ ０．１３０ ０．１３７ ０．１３６ ０．１３９
Ｓｉｚｅ ０．２７１ ０．２９７ ０．３０８ ０．２４７
Ｄｕａｌｉｔｙ ０．０６９ －０．２４６ －０．２１５ －０．０８７
Ｗａｙ ０．４０５ ０．７６７ ０．７８５ ０．６０８
Ｔｉｍｅ ０．４２１ ０．０１３ ０．０１２ ０．１２８

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

Ｎ １２４４ １２４４ １２４４ １２４４
　　注：，，分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著。

模型１、模型 ２和模型 ３的
控制变量的影响基本一致。由表

４至表６可见，政治关联、审计师
选择均与企业规模、上市方式显

著正相关，这表明企业规模越大、

家族控股上市的企业越有可能建

立政治关联、也越倾向于选择前

“十大”会计师事务所。政治关

联、审计师选择与董事长和总经

理两职合一性负相关但不显著，

其原因可能是董事会与高层管理

者之间的代理冲突决定了两职分

离时更愿意建立政治关联、选择

高质量的审计师，但这种影响

较小。

（二）稳健性检验

为了提高研究结果的可靠性，本文进行了稳健性测试。对于市场环境的度量，我们采用了市场化

指数、法制环境指数、政府干预指数、金融市场发展水平指数。对于盈余管理的测量，我们采用了修正

的Ｊｏｎｅｓ模型及原始的Ｊｏｎｅｓ模型以及将ＲＯＥ处于区间（０，１％）、（６％，７％）、（１０％，１１％）的样本视
为进行了盈余管理三种方法，回归的结果与原结果基本一致。受篇幅限制，此处不展示回归结果。

七、研究结论与启示

政治关联与制度环境对企业的价值、公司治理及会计信息质量等都有显著的影响。目前关于审

计师选择的影响因素研究、政治关联对公司影响的研究以及地区环境对公司治理、公司价值影响的研

究等有很多，但对于地区环境、政治关联、审计师选择三者关系的研究还较少。本文以２００５年—２００８
年深沪两市的Ａ股民营上市公司作为研究样本，考察了我国地区环境与政治关联之间的关系以及其
对企业审计师选择的影响。结果表明，处于地区环境差的企业更有动机谋求政治关联，以弥补市场不

发达带来的不足；政治关联及地区环境都影响企业在选择审计师上的决策，地区环境越差的企业越倾

向于选择低质量的审计师，有政治关联的企业更愿意选择低质量的审计师；政治关联与地区环境在审

计师选择上有一定程度的替代作用，有政治关联的企业在选择审计师时更少地依赖包括法治化水平、

政府干预程度等在内的市场环境。此外，外部审计质量的优劣与企业盈余管理程度显著相关，高质量

的审计对应着更低的盈余管理、更高的会计信息质量，也就是说高质量的外部审计具有识别、约束企

业盈余管理的作用，但这种作用受到政治关联的影响，即在有政治关联的情况下外部审计的这种治理

作用被削弱。

本文的研究结果具有如下重要启示：第一，由于企业谋求政治关联受地区环境影响，政府应该加

快市场化进程、完善法律制度，尽快缩小各地区市场环境的差异，以约束企业寻求政治关联的动机。

第二，政治关联影响企业的审计需求，因此政府要制定相应政策，从制度上去约束高层管理者政府背

景的“寻租”优势，保证法律的公正性。
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本文的局限性在于对政治关联的度量仍然不够准确。本文虽然参考了吴文峰、雷光勇等的方法，

将公司董事长和总经理曾经和现在有进入人大、政协或在政府部门工作的背景视为有政治关联，但他

们过去的政府背景是否对企业至今仍然产生影响本文则无法确定。
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审计委员会的关键成功因素与治理绩效评价
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［摘　要］审计委员会的核心治理绩效表现为缓解股东和管理层之间的信息不对称，提高公司的信息披露质
量。良好的公司治理环境和有效的资源投入、规范明确的制度和权责约束、明晰的流程控制和产出信息控制及高

效的报告与评价机制是实现审计委员会有效治理的关键成功因素。以此为基础，从投入、过程和产出三大维度出

发来构建审计委员会的治理绩效评价体系，试图通过完善评价机制来促使审计委员会有效地发挥其治理功能。

［关键词］审计委员会；关键成功因素；治理绩效；绩效评价指标体系

［中图分类号］Ｆ２３９．４３　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ００５３ ０８

一、引言

２００３年１１月，美国全国证券交易商协会（ＮＡＳＤＡＱ）和纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）根据《萨班斯 奥

克斯利法案》发布了新的公司治理最终规则①，其中的条款规定，审计委员会的年度绩效评价应当以

书面条款在审计委员会章程中予以明确，这体现了对审计委员会年度业绩评价的高度重视。我国自

２００１年开始系统地引入审计委员会制度，上市公司已经通过年度报告披露审计委员会履行职责的相
关信息。但是，公司审计委员会履职效果如何却没有什么绩效评价标准，这使得投资者只能从“形式

上”认可公司成立的审计委员会，却无法通过这些公开披露的信息判断审计委员会的公司治理效果

如何。缺乏对审计委员会实际履职效果的评价，不仅无法督促审计委员会有效履行职责，更无法保证

投资者对审计委员会治理效果进行价值判断，因此建立审计委员会的绩效评价制度就显得很有必要。

二、审计委员会治理绩效的相关研究

公司治理问题的核心在于解决信息不对称与道德风险问题［１］。因此，无论是资本市场、经理人市

场对经理人的约束还是股东直接激励和监督经理人，都必须解决或缓解股东与经理人之间的信息不

对称问题。审计委员会是现代企业治理结构的一部分，其作用应是缓解信息不对称问题、减少股东和

管理层两者之间契约的不完全程度、缓解内部人控制问题［２］，因此审计委员会核心的治理绩效表现为

信息披露质量的改善②。审计委员会发挥公司治理的作用，还应确保企业内部控制、内部审计、外部
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审计等信息质量保证机制的有效运行。审计委员会治理绩效直观体现为履行职责所带来的产出和效

果的增量，这引起了学术界对审计委员会治理效果评价的研究兴趣。目前关于审计委员会治理效率

检验的研究成果主要集中于以下两个方面。

一是审计委员会有效性的影响因素。Ｃｏｂｂ（科布）提出独立性和任职期限对审计委员会制度的
有效性至关重要［３］。Ｍｅｎｏｎ（梅农）等指出尽管用会议次数来衡量审计委员会的有效性比较粗略，但
不经常开会可能是监管效率较差的表现［４］。Ｃｈｔｏｕｒｏｕ（科图柔）等研究也发现，当审计委员会全部由
独立董事（其中至少包括一名财务专家）构成，且每年开会２次以上时，公司会更少出现盈余高估的
行为［５］。王雄元和蔡卫星等研究了审计委员会成员的独立性、专业性、活跃性以及平均受教育年限与

信息披露质量的关系［６７］。涂建明的研究表明，公司独立董事的背景不同将会形成审计委员会治理的

差异性［８］。

二是对审计委员会治理效果的研究。Ｄｅｃｈｏｗ（德乔）等从财务舞弊监管、盈余管理质量、财务报
表表述角度［９］，杨忠莲和杨振慧、李斌和陈凌云利用中国公司样本从报表重述现象、年报补丁角度，研

究了审计委员会改进财务报告质量的作用［１０１１］。蔡卫星、高明华采用信息披露考核等级和证券分析

师盈余预测精度等指标［７］，Ｗｉｌｄ（怀尔德）、翟华云通过盈余反应系数，衡量了审计委员会的产出效
果［１２１３］。Ｃａｒｃｅｌｌｏ（卡塞罗）、王跃堂等则从审计意见类型、审计师变更的角度对审计委员会的有效性
进行了研究［１４１６］。陈小林和胡淑娟用深交所公布的信息披露考核等级反映信息披露的透明度。他们

认为上市公司设置了审计委员会以后，其盈余管理程度更低、信息披露透明度更高，并且改善了财务

报告的质量［１７］。此外，也有文献从内部审计、内部控制有效性角度研究了审计委员会的有效性，如

Ｋｒｉｓｈｎａｎ（克里斯纳恩）检验了审计委员会中独立董事的比例、专业知识与内部审计的效率、内部控制
质量的正相关性［１８］。

目前对审计委员会能够有效地改进信息披露质量的检验是多方面的，虽然其存在结论上的分歧，

但新的经验证据也不断被提出。然而，至今没有文献探讨如何构建一套系统的审计委员会的绩效评

价体系来综合度量和评价公司审计委员会的治理绩效，而且对审计委员会治理绩效评价的研究目前

仍缺乏一个较为完整的逻辑体系。吴清华等指出研究审计委员会的信息披露治理效率，应从其参与

治理的逻辑过程出发，基于审计委员会赖以运作的治理环境和制度因素，分析审计委员会对财务报告

质量的作用机理［１９］。本文将从实现审计委员会有效治理的关键成功因素出发，以审计委员会的运行

机理为分析脉络，构建一个审计委员会治理绩效评价的基本框架。

三、实现审计委员会有效治理的关键成功因素

在一个公司建立审计委员会制度、发挥审计委员会的公司治理作用、使审计委员会得以有效运转

的时候，我们需要关注以下相互关联的关键成功因素。这些因素贯穿于审计委员会运行的全过程，对

审计委员会发挥有效治理作用至关重要。

（一）公司环境与资源

公司环境是影响审计委员会工作有效性和努力程度的外在条件。公司环境包括公司外部宏观环

境和内部微观环境，其中公司内部的微观环境是决定性的，比如公司的股权结构是否存在一股独大、

内部人控制等情况以及企业组织环境。在特定公司环境条件下，审计委员会有效运行的先决条件是

与审计委员会相关的资源投入（包括人力和财力等），它是保证审计委员会正常运转所需的基础性投

入，这已被Ｃｈｔｏｕｒｏｕ（科图柔）与Ｋｒｉｓｈｎａｎ（克里斯纳恩）的研究所证实［５，１８］。因此公司环境和资源投

入状况是审计委员会有效运行的首要成功因素。

（二）制度与权责

根据美国证券交易委员会的规定，审计委员会必须建立一定的程序系统以完成与会计处理、内部

会计控制、内部审计、员工匿名举报等可疑的会计问题及审计处理等相关的申诉事项的受理、执行和
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保留记录等任务。该规定要求上市公司必须负责提供审计委员会合适的财务和资金保证。Ｋａｌｂｅｒｓ
（卡尔伯斯）等指出行业知识和权利的平衡有利于审计委员会的有效性［２０］。由此可见，审计委员会

章程和工作细则中应对审计委员会的职责、任职条件、权利义务、工作内容等做出明确、细化、规范的

制度要求，引导约束审计委员会履职行为。在特定的资源和公司环境下，规范、明确的制度和权责约

束是保证审计委员会有效运行的第二层关键因素。

（三）流程、信息与控制点

流程、信息和控制点是影响和评价审计委员会有效运行的第三层关键成功因素。要保证最终产

出结果有效，就必须强化审计委员会工作内容、方式的流程控制和产出信息控制，以关键控制点的信

息产出作为运行控制的核心，这样才能引导审计委员会在既定工作规程中获得期望的信息产出。

２００７年１２月，我国发布的《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报告的内
容与格式》首次就上市公司审计委员会的年报工作规程、工作内容、关键工作成果信息的记录、签字

确认等工作环节做出了细化和明确的要求。２００８年，中国证券监督管理委员会发布公告，进一步要
求上市公司审计委员会建立必要的审计委员会年报工作规程，并在年度报告中予以披露。

（四）报告与评价

报告与评价是审计委员会有效履职的信息披露和评价环节，是督促、引导审计委员会勤勉、有效

履职的重要制度安排。为了促使审计委员会有效履行职责，我国有必要建立审计委员会有效履职信

息的对外披露机制和监督、评价机制。美、英等国的上市公司在其年报中都附有审计委员会编制的报

告。审计委员会向股东和投资者汇报一年来的工作，以便于股东对其进行评价。我国上市公司２００７
年年报披露中也首次要求披露审计委员会的履职情况汇总报告，然而考察２００７年上市公司所披露的
审计委员会年度工作报告可见，大部分仅列举开了几次会，会议审议通过了什么等常规问题，这些信

息只能证明审计委员会在形式上履行了管理职能，实质履职效果却难以判断。对审计委员会履职关

键信息的报告以及一套对审计委员会有效履职的评价标准是引导外部投资者监督审计委员会有效运

行的手段之一，是借用外部力量引导审计委员会发挥有效治理的关键成功因素。

审计委员会有效治理的过程正是将这些关键成功因素有机结合起来的过程。审计委员会发挥有

效治理作用的过程应该是连贯所有的关键成功因素，并体现在特定治理环境下包括投入、履职过程和

产出的完整流程。因此，在特定治理环境条件下，综合考虑投入约束条件，考察审计委员会工作过程，

报告并评价其工作成效，这种基于审计委员会有效治理机理的绩效评价理念能确保审计委员会有效

发挥其公司治理功能。

四、审计委员会治理绩效的三维评价体系

本文有效地整合审计委员会运行的关键成功因素，从投入、过程和产出三个维度构建以产出效果

为主导、前推至审计委员会的投入环节和履职过程中的关键指标，从而形成如下审计委员会治理绩效

评价体系。

（一）投入维度

１．独立性。独立董事的独立地位能保证审计委员会监督的客观公正性。对于反映审计委员会
独立性高低的常用指标而言，我们主要从影响独立性的因素考虑。一是独立董事的人数比例。独立

董事在审计委员会成员中占多数（绝对多数或相对多数）是确保审计委员会整体独立性的重要基础

和前提条件。我国《上市公司治理准则》要求审计委员会成员中独立董事应占多数并担任召集人，审

计委员会中至少应有一名独立董事是会计专业人士。我国大部分上市公司独立董事人数和内部董事

人数十分接近，在实际工作中双方的博弈能力可能是势均力敌的，尤其是规模较大的审计委员会，独

立董事很难在审计委员会的利益博弈中占据绝对的优势地位。因此，保证独立董事占半数以上比例
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仍是反映审计委员会独立性的重要指标。二是独立董事担任会议召集人（主任）。上市公司应在章

程中明确规定审计委员会主任（会议召集人）由独立董事担任。三是独立董事背景。上市公司应在

章程中规定独立董事聘用、任期和任免程序，从聘用机制上确保独立董事的独立性，避免聘用无法制

衡大股东的“熟人”独立董事，规避因利益关系致使独立董事丧失独立性。

２．专业胜任能力。审计委员会的主要职责是监督财务报告、保证审计质量、评价内部控制，这就
要求审计委员会成员具有相关的财务知识以及经验，从而能够对呈交给他们的问题进行独立评估。

公司业务的多元化和复杂性使得审计委员会主要决策成员应具有专家级的职业判断能力，而我国目

前对这方面的规定很有限，如仅规定至少一名会计专业人士，对其他成员的素质要求则较低，这使得

即使审计委员会成员投入较多的时间，也依然无法取得很好的监督效果。因此，上市公司在组建审计

委员会时还要考虑对具备不同素质的成员进行合理搭配，实现知识、经验、技能的互补和平衡。本文

采用了专业知识背景和会计专长、基本的会计认知、素质结构互补性等三个细化指标，来评价审计委

员会的专业胜任能力。

３．职责。审计委员会职责的清晰度是决定其工作程序的方向标。我国《上市公司治理准则》仅
规定了审核财务报告是审计委员会职责之一，未对如何审核做出具体阐述，这就使审计委员会的实际

工作没有固定规则可循，业务伸缩性大，不同公司的审计委员会关于财务报告质量的认定结论缺乏可

比性。对审计委员会职责的描述过于笼统，随之而来的问题就是职责规定对于实践缺乏具体的指导

性。在财务报告方面，美国的《萨班斯 奥克斯利法案》以及美国会计师协会（ＡＩＣＰＡ）从遵循恰当的
会计原则、采用适当的会计政策、公允披露等角度，要求审计委员会分析年报的完整性、信息披露的充

分性以及所披露信息与已掌握信息的一致性等，并对此做出具有可操作的指导性规定。审计委员会

的章程是绩效评价的基础和标准，因此在审计委员会章程中明确职责范围和履职指南是审计委员会

规范运作的前提和关键。

４．监督权。审计委员会的履职效果在很大程度上取决于审计委员会是否拥有正确履职决策的
相关信息。因此，审计委员会应有监督权、知情权，这样才能保证其信息获取的通畅性，减少信息不对

称程度，确保监督的有效性。这些知情权主要包括查阅和获取资料权，质询权，直接调查权等。

表１　投入维度绩效评价指标

一级评

价指标
二级评价指标 备注

独立性

独立董事人数比例 是否在半数以上

会议召集人（主任） 是否为独立董事

独立董事背景 是否与大股东及管理层存在利益关系

专业胜

任能力

专业知识背景和会计专长至少具有一名会计专家

会计认知 对会计专家外其他委员的基本要求

素质结构互补 专业素质搭配是否合理

职责
职责清晰

责任明确

章程或操作细则应明确界定职责范围且有

相应的工作目标、工作流程等履职指南

监督权

查阅、获取资料权 章程中有无明确权力落实程度

质询权 章程中有无明确权力落实程度

直接调查权 章程中有无明确权力落实程度

财力保障
工作经费的保证程度 会议费和聘请外部专家费用等

基本薪酬保障 董事满意程度

５．财力保障。这里的财
力保障主要指审计委员会正

常运转所需要的工作经费以

及审计委员会正常履职应得

到的薪酬收入，其中，工作经

费主要包括会议经费、聘请外

部专家经费以及其他工作开

展所需要的费用。

基于以上分析，本文构建

了投入维度的绩效评价指标，

详见表１。
（二）过程维度

审计委员会在履行其监

督、沟通和报告职能时，是整

个团队共同工作的过程，这个

过程需要审计委员会的成员

之间互相沟通，最终达成一致的意见。一般而言，这是通过审计委员会工作会议来完成的。审计委员

·６５·



会在一定期间内召开的会议次数越多，说明该审计委员会内部沟通越充分，最终达成的意见更具代表

性，更能符合全体股东的利益。同时，审计委员会内部沟通充分，减少了履行职责时可能遭受的阻力，

这有利于提高审计委员会履行职责的效率。因此，保持充足的活力、良好的沟通、勤勉尽职是审计委

员会有效运行、提高财务信息质量的必要保证。会议是审计委员会履职的主要方式，应从以下方面完

善会议流程控制：第一，做好会议前的准备工作，包括准备审计委员会决策的相关资料，安排好会议日

程以及拟订会议需要讨论的议题并附内容完整的议案，以确保会议效率；第二，做好会议进程中实质

性成果的记录控制和签字确认控制；第三，做好会议成果的及时通报和落实。

审计委员会的核心工作内容除了直接监督公司的信息披露行为之外，还包括提高信息披露质量，

监督其他财务信息质量保证机制（即内部控制、内部审计和外部审计）的有效运行。对年报审计的把

关是控制对外财务报告质量、规避财务报告风险的关键。审计委员会的年报审计规程主要体现为年

报审计前与会计师事务所协商年报审计时间安排，讨论审计计划、范围、重点；进场前审阅内部财务报

告并形成初步审阅意见；审计中积极地沟通、协调、督促会计师事务所在约定时间提交审计报告；出具

初步意见前再次审阅报告；就初步意见，充分了解、沟通分歧事项，确保外部审计独立性、公正性；出具

年度审计报告后再次表决年审报告、总结会计师事务所工作、形成续聘或改聘决议。内部审计的督导

工作主要体现为指导审核年度审计计划、定期沟通交流、定期检查内部审计成果、评价内部审计主管

的工作和内部审计工作质量等。

对审计委员会履职过程加以适当控制，可以确保审计委员会勤勉尽责工作。上述目标可以通过

设计合理的审计委员会工作过程控制制度来进行，并着重强化反映工作过程轨迹的成果记录保管控

制、签字确认控制、决议汇报控制、对外披露控制、反馈评价控制，实现审计委员会工作过程的规范化、

制度化，确保审计委员会形成实质性工作成果。

结合审计委员会的工作流程和关键治理控制点分析，从侧重审计委员会工作的实质成效（参会

的次数、发现的问题数量、发表意见的次数、解决问题的数量）出发，我们从监督信息披露、监督外部

审计、内部审计、内部控制成效四个二级维度来构建过程治理绩效指标（见下页表２）。
（三）产出维度

审计委员会的产出成效可以通过多个层次多个指标来反映。信息披露质量的提高或信息透明度

的增强是审计委员会治理安排的本源目标，可以说是审计委员会履职的核心产出，它是解决信息不对

称需求的直接体现。同时，这一产出结果传递到后续的信息再加工和利用环节则体现为信息使用者

的决策效率的改进。反映审计委员会工作过程效果的外部审计、内部审计和内部控制（风险管理）等

质量改进是信息披露质量改进的动因和前置指标，是信息披露质量提高这一核心产出的根本保证。

基于以上分析，本文从核心产出层次、后延环节层次和产出的驱动层次来构建审计委员会产出绩效评

价指标体系（见下页表３）。
第一层次是反映本源治理目标的核心治理绩效指标。因为信息披露质量的高低具有不宜计量的

属性，所以一般采用替代指标（如综合信息披露质量、盈余管理程度等综合指标）来显示信息披露质

量的高低，或者用逆指标（如财务舞弊、处罚公告、报表重述等现象的存在和影响）来反向衡量信息披

露质量的高低。第二层次为后延治理绩效指标，即利用核心产出效果的改进对后延环节的影响来间

接衡量产出效果，如盈余反应系数、盈余预测精度等。第三层次是核心产出层次前延的过程治理绩效

指标，它是产出成效的驱动指标，同时也是过程治理绩效的结果指标，常用外部审计的审计意见类型、

审计师变更①等来衡量。此外，我们还用审计师对内部审计和内部控制有效性的评价意见、改进程度

来反映审计委员会发挥监督职能所产生的效果。

·７５·

①审计师变更在很大程度上反映了管理层和审计师之间存在的分歧，因此审计委员会既要保证充分沟通，又要有独立的判断。



表２　过程维度绩效评价指标

一级评价指标 二级评价指标 备注

监督信

息披露

与管理层、监事会、董事会沟通次数

发现的信息披露问题数量及性质

发表意见的次数

对披露信息的审核意见、签字

重点监督信息披露内容的真实性、及时性、

完整性等

监督外

部审计

成效

与外部审计的沟通次数 其中：单独和外部审计沟通的次数

对外部审计工作内容、重点的建议数量 年报审计规程控制的第一重点

督促外部审计工作进度次数 书面记录、签字确认

解决管理层与外部审计意见分歧数量 关键控制点

监督内部

审计成效

与内部审计沟通获得的信息数量 可用获得沟通信息次数来反映

检查内部审计工作次数 工作计划、工作进度、工作质量

发现内部审计工作的问题数量

督促内部审计改进建议数量

监督内部

控制成效

发现的内部控制缺陷数量

发现的内部控制缺陷类型

督促内部控制缺陷的改进数量

通过投诉机制、直接调查、外部审计、内部审

计等渠道获得信息

表３　产出维度绩效评价指标

一级评价指标 二级评价指标 备注

信息披露质量

信息披露质量考核等级

盈余管理程度

报表重述、年报补丁

财务舞弊

处罚公告

盈余反应系数

盈余预测精度

核心治理绩效指标

后延治理绩效指标

外部审计质量

审计意见类型

对外部审计质量的评价意见

审计师变更

内部审计质量
对内部审计质量的评价意见

内部审计效率、质量的改进程度
过程治理绩效指标

内部控制质量
对内部控制有效性的评价意见

内部控制有效性的改进程度

　　单一指标在衡量和界定信息
披露质量方面存在一定的利弊，

为提高衡量信息披露质量的准确

性和客观性，我们可根据情况选

用多个互补指标进行综合打分或

分等级评价。此外，根据投入、过

程和产出三个维度的治理绩效指

标数据，我们还可以进一步构建

审计委员会履职的经济性、效率

性指标，再结合特定的公司环境、

综合多层次的治理绩效指标体系

对审计委员会整体履职进行评

价，最终形成综合绩效分值或综

分评价等级。因此，针对公司设

立的审计委员会，我们可以通过

投入环节的考察，对履职过程的

关键控制点实施跟踪监控，并进行年度的报告和评价，实现关键成功因素的有机组合，发挥审计委员

会的本原治理职能。

审计委员会绩效评价的推行，既需要建立一套完善的绩效评价制度，更需要相关配套制度的完善

和跟进。关于审计委员会绩效评价制度的建立和完善，我们还应明确几点相关内容：一是关于评价主

体问题。为了尽量保证绩效评价的客观性和成本效益原则，在绩效评价制度建立的初期，对审计委员

会的绩效评价应采用“董事会评价、监事会评价、自我评价相结合”的多主体评价方式，根据绩效评价

的推行情况和治理环境条件的成熟状况，可以考虑逐步增加公司内部的全面评价，直至更多地引进社

会评价机制。二是关于评价标准问题。审计委员会的章程和操作指南应是绩效评价的根本性标准，
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为了更好地支持治理绩效评价的推行，公司需要在审计委员会章程和操作指南中明确和细化治理绩

效的基本要求。三是关于评价数据信息的收集问题。审计委员会会议及相关调查记录、内部相关部

门反馈评价、外部市场及监管部门信息是审计委员会绩效评价的主要信息来源。四是关于评价周期

问题。一般以一个完整的审计委员会履职年度为周期进行绩效评价，为操作方便，可考虑以自然年度

为评价周期。五是关于评价信息的利用问题。将绩效评价结果和审计委员会的报酬直接挂钩，推行

固定加绩效薪酬制作为解聘、续聘的直接依据，同时向社会公开绩效评价结果，便于公众的评价和监

督。另外，相关配套制度的完善和跟进应包括：尽快细化、完善审计委员会履职信息披露制度；建立并

公布审计委员会诚信档案制度以便于社会评价和监督；建立并完善审计委员会的责任追究制度，促成

有效的外部审计委员会职业市场形成等等。只有内外联动、改善审计委员会的整体履职环境，才能真

正调动审计委员会的积极性，促使审计委员会追求实质治理成效。
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日本上市公司会计舞弊的特征

林庆云，井户一元
（日本名古屋外国语大学，爱知 日进　４６４８６０１）

［摘　要］近年来，日本发生了多起上市公司会计舞弊事件。为防止类似事件的重复出现，日本对会计制度及
审计制度进行了改革，其中包括健全内部审计报告制度和修改公认会计师法。这些制度上的措施是否能收到预期

的效果，尚待实践的检验。此外，这些会计舞弊事件有一个共同特征就是企业与会计师事务所联手做假。因此，树

立审计的独立性是提高审计信誉、充分发挥审计功能的关键。

［关键词］会计；会计舞弊；上市公司；审计；粉饰

［中图分类号］Ｆ２３５．１９　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ００６１ ０６

近年来，几乎每天都可以在新闻媒体上看到有关会计舞弊、企业倒闭的报道。其中最直接的原因

固然是经济萧条、金融危机，但不可否认会计制度的缺陷也是会计舞弊事件多发的主要原因之一。会

计舞弊这种现象，只要存在市场经济、上市公司就必然会出现，而其表现出来的形式及造成的后果也

大致相同，但出现在日本的一些会计舞弊事件确实带有浓厚的日本特色。

一、会计舞弊的主要类型

会计舞弊的手法很多，但从形式上看大致可分为以下几种。

（一）隐藏债务

现有的一些会计舞弊现象，究其根源，很多与从前的泡沫经济有关。众所周知，２０世纪８０年代
后期，日本经历了一段对后来的经济发展及民生有着深刻影响的泡沫经济时代。在泡沫经济时代，许

多企业出于投机目的，大量购入不动产及有价证券。泡沫经济瓦解后，资产价值大幅下降，这些企业

被套牢，同时又留下了巨额的银行债务。为走出困境，一些企业就想方设法建立子公司，将劣质资产

转移到子公司名下，但子公司融资能力有限，只能由母公司出面向银行贷款，然后将借到的贷款转借

给子公司。这样，从表面上看，母公司拥有巨额的资产，但大部分是几乎毫无回收可能的对子公司的

债权。负债累累的母公司承受着巨额的利息成本，但又不能轻易地将子公司的债权做坏账处理，因为

一旦做了坏账处理的话，母公司就可能遭受巨额损失，甚至资不抵债，最终把母公司也带上了不归路。

唯一可行的办法就是将这些劣质债权装扮成优质债权，对财务报表加以粉饰。以前的日本商法虽然

规定了金钱债权如果有收不回来的可能性的话，就应该提取坏账准备，但该项规定缺少明确的实施指

南，形同虚设，这给一些企业隐藏劣质债权创造了条件［１］。
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日本的这种会计处理，让当时欧美的投资者深感疑虑。２０世纪９０年代中期，欧美的一些会计师
事务所在对日本企业出示的审计报告中，出现了这样的所谓善意提醒：“本财务报表是根据日本的会

计准则编制的，而日本的会计准则与欧美的会计准则之间存在极大的差异”。

为摆脱这一尴尬局面，日本于２０世纪９０年代后期进行了一场会计大变革。让劣质债权暴露在
光天化日之下就是日本这次会计制度大变革的一大课题［２］。这一举措首先是从银行开始实施的。

１９９９年１月，日本企业会计审议会①公布了《金融商品会计准则》，要求银行根据债务人的财务状况将
债务区分为正常债权、要注意的债权、有倒闭忧虑的债权、濒临倒闭的债权和倒闭债权，并根据不同类

别设定不同的坏账准备比率［３］。这一新的会计制度自２０００年４月实施后，企业隐藏劣质债权就变得
困难了。如果继续以前的做法，母公司将从银行贷到的款项借给子公司，就会使母公司账上的对子公

司的债权日益膨胀，母公司的财务报表形象受损。这时，一些公司就采用了让子公司直接向银行申请

而由母公司做担保的融资方式。因为贷款担保无需出现在财务报表上，不影响母公司的财务比率。

但后来的会计准则也要求贷款担保必须在报表注释中披露，这又让母公司为子公司贷款做担保的真

相暴露［４］。为子公司贷款做担保的事实也瞒不住了，于是有一些企业就在“担保”这一名目上做文

章。比方说有意不办理正式的担保手续，而只是提交一份“担保预约书”或“经营指导承诺书”，书面

上承诺将对子公司进行必要的经营指导。对银行来说，这和母公司担保有同等效力，但从母公司来

看，公司可以没有办理正式的担保手续为由，蓄意隐瞒这一事实。

（二）虚增收入

如果将隐藏劣质债权理解成消极粉饰行为的话，那么虚增收入就可以说是一种积极的粉饰行为。

从被认定为会计舞弊的企业事例来看，几乎所有的企业都有一个共同点，就是虚增收入。这在房地产

行业更为明显［５］。比如日本九州岛的三泽新住宅开发有限公司为了虚增收入，将尚未出售的房屋做

成“已销售”。该公司为了让审计部门相信这一事实，甚至让本公司职员装成住户入住这些房屋，以

骗取信任。在房地产行业极度不景气的２００５年前后，为了摆脱主营业亏损的难堪局面，很多房产企
业迫不得已地用这种虚增收入同时又虚减预收款的方法来粉饰财务报表。但问题在于这一招无非是

寅吃卯粮，拆东墙补西墙的权宜之计，给以后各期资金运转留下漏洞。在房地产行业没有回升可能的

情况下，这种漏洞越来越大，不可收拾，最终三泽新住宅开发有限公司被停牌了。

在虚增收入、虚增利润上走得最远的莫过于日本航空公司。２０１０年１月１９日，日本航空公司因
资不抵债８４４９亿日元向东京地方法院提交了破产申请，其负债总额达２兆３０００亿日元，成为历史上
规模最大的破产事件。日本航空公司之所以负有重债，是因其多年来盲目地追求做大做强、采取不断

地融资购买大型客机开辟新航线这一扩张战略所造成的。人们不禁要问，没有相应的业绩来支撑，该

公司怎么能轻易地获得融资呢？翻开日本航空公司的损益表仔细一看就可以发现，到２００５年该公司
损益表的营业外收益里一直有一个项目叫“器材关联褒奖收入”，说白了就是买客机的回扣。比方说

一架新型客机的定价是１００亿日元，折扣为１０亿日元。略有会计常识的人都认为应该以９０亿日元
入账，但日本航空公司却以 １００亿日元计入固定资产，然后将折扣的 １０亿日元计入营业外收益。
２００５年仅“器材关联褒奖收入”这一项就有４８０亿日元。该公司于同一年购入或租赁（日本航空公司
有一部分客机是买了之后转卖给租赁公司，然后又以租赁的方式租入）客机的总额是１５００亿日元，照
此推测，折扣率高达３０％。那么，客机厂商有可能给这么高的折扣吗？完全有可能。因为客机是订
货生产，本身没有定价。买卖双方可以商定一个高于通常的价格，然后再给一个高折扣，各得其所，皆

大欢喜。２００６年以后，日本航空公司的损益表上再也没有“器材关联褒奖收入”这一项目了。照理
说，如此之大的变动应该有一个说法，但日本航空公司并没有在注释里说明，因为该公司很清楚从前
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的会计处理并不符合会计准则要求，说明了岂不等于不打自招［６］。可是，日本航空公司多年来的审

计报告均为无保留意见，企业的利益相关者似乎谁都没有在意这样一个大问题。

（三）关联交易

几乎所有的企业都有做大做强的愿望，但某些没有这个实力的企业，要做大做强就只能在会计账

目上做文章了。通常的做法就是利用子公司、关联公司进行连锁交易，你买我的，再卖给他，这样你我

的账上都有巨额的销售额，表面上一片繁荣。一些企业可能由此赢得了一时的信誉，得到了金融机构

的支持而渡过了难关，但大多数企业并没有因此而过上“好日子”。因为这种关联交易没有现金流量

作为支撑，只是自欺欺人。因关联交易虚增收入粉饰财务报表而最后让公司走进死胡同的最为典型

的例子是日本嘉娜宝公司。提起嘉娜宝，许多外国人可能不太熟悉，但对大多数日本人来说，是非常

熟悉的。该公司创立于明治２２年，算是百年老店，经营范围包括食品、制药、化妆品等。嘉娜宝公司
的经营者一味地追求做大做强，给各部门施加压力，使得各事业部不得不利用关联交易架空交易来应

付。其结果，该公司于２００４年因资不抵债３５７７亿日元（相当于该公司当年的年销售总额）而宣告破
产。该公司唯一能够盈利的化妆品部门被卖给了花王公司，其他部门收摊关门。公司总经理因报表

做假被问罪，判处有期徒刑２年，缓刑３年。嘉娜宝公司之所以能长时间（据说从１９９０年就开始了）
以这种粉饰财务报表行为来欺瞒市场，是因为与负责审计的会计师事务所联手做假，因此，负责审计

的会计师也被问罪，同时会计师事务所被停业两个月［７］。

（四）股市操作

如果仅是单纯的股市操盘的话，那么这同会计舞弊就很难说是同一个话题，但是通过股市操盘挣

得巨额利润，而又将这些本应属于营业外收入的利润计入主营利润，虚增主营业绩，从此抬高公司股

价，然后再利用本公司股价上涨这一事实操控股市和会计数据而获利，这就成了地地道道的会计舞弊

行为［８］。

表１　公司２００３年—２００５年营运利润（单位：百万日元）

年度 ＭｏｂｉｌｅＮｅｔｍｅｄｉａ Ｃｏｍｍｅｒｃｅ Ｓｏｆｔｗａｒｅ Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ ＯｔｈｅｒｓＦｉｎａｎｃｅ Ｔｏｔａｌ

２００３ １０４ ３８５ １９３ ４０ ２１０ ７８０ ８８７ ２５９９
２００４ ６５４ ７０１ ６７０ ５９ ６８１ ５５６ ５３９２ ８５９５
２００５ ２９９ ５１０ ３４６ ４００ ４９７ １７３２ １４６０９ １７５９３

　　注：数据来自公司年度报表。

２００５年、２００６年前
后，许多日本人是不会忘

记那时候有这样一位年轻

实业家，他的名字叫堀江

贵文。这位风云人物在大

学就读期间创立了一家信

息技术公司，几年后他成了身价数百亿日元的大亨，堪称日本版的盖茨。遗憾的是，属于他的黄金岁

月并不太久，２００８年东京地方检察院以“违反证券交易法罪”把他带走了，并判处他有期徒刑２年６
个月。如果说堀江贵文从一个普通的大学生走向事业顶峰的那几年有其偶然性的话，那么他从顶峰

跌向低谷就是必然的了。因为堀江贵文的发迹纯粹是利用股市和会计数据进行操作而成的［９］。让

我们看一下堀江贵文经营的公司最近几年的业绩，见表 １。
该公司拥有网络、软件、金融等事业部门，但８０％以上的利润来自金融部门。作为新兴的信息技

术企业，股市看好该公司的未来前景，所以该公司的股价较高。公司利用其股价上升的优势增发股

份，并多次对本公司股票进行分割。２００１年，日本对商法进行了修改，废除了每股净资产最低限额的
规定，这使得股票分割可以无限地进行下去。但谁都没有想到居然有人在一年之内将自己公司的股

票分割成１。２００４年，堀江贵文经营的公司就这样做了。该公司组建了投资事业组合，将增发股份
的一部分转移到投资事业组合。随后，２００５年、２００６年该公司又购买了大量的文化放送公司的股份。
由于文化放送公司是日本最大的民间电视网络公司———日本电视的最大股东，因此该公司大有要入

主日本电视界的趋势［１０］。这一事件一时成为日本社会的一大话题，从而也为堀江贵文经营的公司股

价上涨推波助澜。利用这一有利局面，该公司还大胆地收购了几家亏损的信息技术企业，而这些本已
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亏损的信息技术企业一旦归入堀江贵文经营的公司的麾下，似乎就重新获得了生命，不到一年的时间

这些企业又成了股市的宠儿，该公司再不失时机地把一部分股份抛出，轻而易举地获取了大量的利

润。堀江贵文经营的公司以这种方式获得巨额利润从法理上说并没有可指责的地方，但其用这些巨

额的利润来提升公司的股价。该公司再利用投资事业组合来操作本公司的股份，将投资事业组合的

利润计入本公司的利润。这种做法被东京地方检察院认定为粉饰财务报表行为，堀江贵文也因此被

问罪。

二、防范会计舞弊行为的措施

一般来说，日本社会对企业会计舞弊行为显得比较宽容。公司倒闭后暴露出会计记录虚假，只要

不是太过离谱的话，投资者就不会由此追究经营者的责任，甚至诉之以法［１１］。多数人认为，公司是为

了自身的生存，而公司的生存又客观上保证了雇员的生活，对财务报表做一些粉饰也是可以理解的。

但公司的会计舞弊常常是救了今天救不了明天，最后导致公司生存不了、雇员也难逃失去工作的厄

运。这样，人们不禁要问，为什么不能早些发现这些不正常现象？尽早纠正这些行为既能抢救公司，

又能保证雇员的就业机会。

２００１年，美国发生了安然事件，之后又发生了几件大的会计舞弊事件，这给世界各国的证券管理
当局敲响了警钟。日本的证券管理部门及公认会计师协会也认识到应该尽早完善法规，防止会计舞

弊的进一步出现。与美国萨班斯法案不同，日本不是以一项法规来应对会计舞弊的，而是对现有的法

律法规进行强化以期达到防止会计舞弊的效果［１２］。

（一）界定审计服务期限

鉴于像嘉娜宝公司之类的事件，即负责审计的会计师事务所与企业联手做假事件的出现，日本对

《公认会计师法》进行了修改，要求会计师事务所对同一家企业连续进行审计业务不能超过５年。其
目的是为了防止会计师事务所与企业之间由于长期的业务关系而产生“感情”，妨碍审计的独立性。

同时，禁止会计师事务所扮演着对同一家企业既履行审计业务又提供经营咨询的双重角色。

近年来，多起因会计师事务所被卷进会计舞弊、事务所被追究刑事和民事责任、审计人员被问罪

之类事件的出现，让会计师感到压力。一些会计师在意识到企业可能有问题时，干脆甩手不干，临阵

脱逃，这又给企业的审计业务带来困难，出现了审计困难这样预想不到的问题。针对这种情形，《公

认会计师法》规定了会计师事务所应承担民事责任的上限，即不超过年度报酬的２倍，同时允许会计
师事务所以有限责任的形式经营。

（二）完善企业内部控制

当会计舞弊事件出现时，人们往往责备审计部门没有起到应有的审计作用。其实，最根本的原因

还在于企业自身。所以日本的《公司法》及《金融商品交易法》（以前的《证券交易法》）增加了“企业

董事会有义务建立健全企业的内部控制系统并定期提交内部控制报告书”的规定。日本的《金融商品

交易法》第２４条规定，为确保财务报告的正确无误，上市公司应于每个会计年度对公司内部控制的
有效性进行评估，并提交“内部控制报告书”。报告书中除要规定公司名、法人代表、内部控制的基本

架构等事项外，对一些特别事项都得记载。“内部控制报告书”也列入审计范围，审计人员必须对“内

部控制报告书”表明意见。报告书中还应记载公司对自身内部控制体系进行评价，评价结果分“有

效”和“有重大缺陷”两个等级。内部控制体系有重大缺陷并不意味着财务报告本身不恰当，也不因

此导致被审计公司停牌或退市，其作用在于提醒人们在阅读财务报表时多留神。

内部控制报告书制度于２００８年４月开始实施，而实施效果如何备受关注。２００９年６月，日本金
融厅公布了上一会计年度内部控制报告的基本状况。编制了内部控制报告的企业有２６７０家，其中
２６０５家对自身公司内部控制体系的评价是“有效”，只有５６家回答“有重大缺陷”。不做评价的公司
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有９家。回答有重大缺陷的５６家公司中，大部分公司是上一年度更换了管理层，而将内部控制体系
缺陷的原因推给了前任。这一状况既说明绝大部分公司对健全内部控制体系持肯定态度，同时也让

人担心该制度的自身评价方式是否恰当。

（三）强化会计制度

日本的会计制度基本上是参考欧美各国的经济法规建立起来的。民法参照的是法国，而商法和

税法则是以德国的为蓝本。至于后来制定的证券交易法则参考了美国。早期的会计准则更多参考了

荷兰与英国，而战后随着与美国经济往来的增多，日本的会计准则在很大程度上又受到了美国的影

响。从这一过程来看，日本会计制度的国际化程度很高，但也暴露出法规之间、制度与准则之间缺乏

必要的统一性。外国人很难看懂日本企业的财务报表，也认为日本会计准则很特殊。鉴于企业经济

活动范围的扩大，日本认识到有必要对会计制度进行变革，推进日本会计准则的国际化。

１９９７年日本进行了一场会计大变革，其最大的亮点体现在三个方面：一是要求上市公司编制合
并财务报表；二是要求上市公司编制现金流量表；三是要求房地产、金融商品用现行价格计价。现在

看来，这几项改革似乎是理所当然的，但在当时及后来的实施过程中，对会计舞弊的行为确实起到一

定的抑制作用。因为许多会计报表粉饰行为是通过子公司、关联公司的关联交易进行的，而通过编制

合并报表及现金流量表，这类关联交易就显现出来了。

２００５年以后，日本加快了与国际财务报告准则趋同的步伐，制定或修订了几项重要的会计准则。
具体包括以下部分。

１．固定资产减值
日本旧商法第２８５条规定，流动资产的现行价格明显下跌时，除非认定有回升的可能性，要将账

面价格调整到现行价格。由此可以认为，日本会计中对流动资产的减值处理规定早在２０００年前就已
存在。但事实上这一规定在房地产行业并没有得到执行，理由是房地产价格难于估测。日本公认会

计师协会于２０００年７月公布了《关于用于销售的房地产减值问题的审计意见》，要求其会员严格实
施减值规定，当房地产价格下跌５０％以上时，要强制进行减值处理。该审计制度被强化以后，对一些
拥有大量的而且价格已明显下跌的房地产企业来说，减值损失计入损益将极大地影响到企业业绩。

这时，有些企业就设法将用于销售的房地产改为固定资产，尽可能地把这部分的损失隐蔽起来。针对

这种现象，日本企业会计审计会于２００２年８月公布了《固定资产减值会计准则》，规定了即使是固定
资产，一旦出现了跌价损失，就应将此项损失计入当期损益。该项准则于２００５年４月开始强制实施，
这就把那些试图隐藏资产跌价损失的企业的退路给堵住了。

２．合并财务报表范围的扩大
２００４年４月开始，上市公司的财务报表应该以合并报表为主，但日本会计准则对合并报表的范

围（也就是子公司的定义）历来是以持股比率为准的。此外，那些业务内容与企业主要业务差别很大

的子公司（或特别目的主体）一般不包括在合并报表内，这样使得一些公司可以以特别目的主体来进

行房地产或证券投资活动。２００６年４月以后的合并财务报表标准中对子公司的判断标准除了持股
标准外，再加上控制标准，这样使得原先不包括在合并报表之内的子公司也包括进来了，但对于特别

目的主体尚未给出最后的结论。日本极有可能于２０１５年以后与国际财务报表准则全面接轨，那时特
别目的主体也进入合并范围，但目前的情况是，２００９年以后日本要求企业将特别目的主体的资产、负
债、资本以及公司与特别目的主体之间的交易状况全面公开。

三、结语

随着会计环境与审计环境的变化，未来的会计处理中预测的要素将越来越多。再加上经济交易

的多样化、计算技术的复杂化，企业将会有更多的机会来操作企业的业绩。换句话说，会计舞弊的空
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间将越来越大。在这种情况下，如何保证会计信息的可信度是审计工作的重点。本文就这一问题提

出以下几点看法。

首先，对企业来说，选择高信誉度的会计师事务所进行审计，尽管审计成本可能会高一点，但这能

提高企业会计信息的可信度，结果将会带来融资成本减少的效果。因为企业的利益相关者很在乎会

计师事务所的信誉。２００６年３月嘉娜宝公司的会计舞弊事件曝光后，接受同一会计师事务所审计的
其他日本企业，包括丰田汽车公司的股价暴跌就是很好的例子。

其次，审计部门及审计人员要自觉地、不断地提高自身的业务水准和职业道德。随着企业经营活

动的国际化及经济交易方式的多样化，会计活动本身的难度比以前更大，这就使审计的难度加大。审

计人员必须不断学习新知识，提高自身的业务水准。

最后，要加大审计力度。在目前的企业与会计师事务所的业务关系的前提下，加大审计力度可能

不太现实。因为对会计师事务所来说企业是客户，既然是客户，会计师事务所就不可避免地需要迎合

企业提出的一些要求。审计是服务行业，但它的公共性很强。因此，我们能否给审计注入更多的官方

行政功能，这样就可以确保审计的独立性和权威性。
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会计环境变革与财务会计理论创新
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［摘　要］会计的发展是反映性的，会计环境对财务会计理论和方法具有很大影响。与经济形态从工业经济到
新经济的转变、发展观念从无限增长观到可持续发展观的转变、企业从“经济人”到“社会生态经济人”的转变、公

司治理从股东单边治理到利益相关者共同治理的转变相适应，财务会计正在经历一系列深刻的变革，即资本范畴

从财务资本转变为广义资本，会计目标从绩效导向转变为权益导向，会计对象从资金运动转变为产权价值运动，权

益观从业主权益转变为综合权益，资产观从“硬资产”转变为综合资产，收益观从经营收益转变为综合收益，计量属

性从历史成本转变为公允价值。

［关键词］会计环境；广义资本；综合权益；综合资产；财务会计理论新
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一、引言

会计环境是会计理论结构的重要组成部分，它对财务会计理论和方法具有很大影响。对此，郭道

扬教授精辟地指出：“古往今来，凡天下大事之流演，世界格局之化合，乃至职业之兴衰，学科之演变，

事业之起落，无不受环境的影响与支配。故环境问题之研究，不仅从一般意义上讲十分重要，而且是

任何一种理论研究的必经之地及深入展开研究之依据。”［１］会计的产生和发展，与社会经济环境息息

相关。会计的发展是反映性的，也就是说，会计主要是应一定时期的商业需要而发展起来的，并与经

济的发展密切相关。［２］

２０世纪７０年代以来，以微电子技术和计算机网络为核心的信息技术革命，极大地改变了人类社
会的生产方式和生活方式，人类社会开始从工业经济时代进入新经济时代。与此同时，工业经济时代

所奉行的无限增长观受到越来越大的冲击，在世界范围内掀起了一股可持续发展的浪潮。可持续发

展观强调，社会经济与自然生态协调发展，经济增长、社会进步与环境改善同步进行，既满足当代人的

需要，又不对后代人满足其需要的能力构成危害。人们对企业性质的认识也不断深化：首先，从“经

济人”转变为“社会生态经济人”。在工业经济时代，企业被假定为理性的“经济人”，追求利益最大化

是一切企业活动的目标。但随着２０世纪７０年代以来知识经济的兴起和可持续发展观念逐步深入人
心，“自利性假设”和“最大化原则”都面临着越来越大的危机。人的天性中存在这样的可能：当物质

生活富足起来后，就开始追求精神世界的富足，而以放弃效率为代价。在工业经济时代，作为“经济

人”的企业只重视企业的局部利益，而不关心社会的整体利益；只追求企业的眼前利益，而不考虑社

会的长远利益；只强调企业的经济利益，而不重视社会的生态利益；只强调当代人的利益，而不考虑子

孙后代的利益，因而产生一系列社会问题和生态问题。经济理论研究的深入和社会实践的发展逐步
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让世人认识到，企业不仅是“经济人”，而且是“社会人”、“生态人”。新经济时代的企业本质上是一

种谋取生态、经济、社会三大利益相统一与最优化的组织，是经济人、社会人、生态人的有机整体，即

“社会生态经济人”。其次，从股东单边治理转变为利益相关者共同治理。２０世纪８０年代在西方国
家兴起的利益相关者理论认为，并非只有股东承担了企业经营风险，职工、债权人、供应商等企业的利

益相关者都可能是企业经营风险的承担者；并不是只有股东投入的股本才是专用性资产，职工、债权

人、供应商等企业利益相关者的资产都具有专用性。由此，企业股东与利益相关者都应拥有一定的剩

余索取权。所以，最优的公司治理结构应该是企业利益相关者共同治理企业。

正像工业革命推动了会计实务的改进和会计理论的发展一样，新经济时代会计环境的变革正推

动着财务会计理论和方法的创新，财务会计正在经历着一系列深刻的变化。这些变化主要表现为：资

本范畴从财务资本转变为广义资本；会计目标从绩效观转变为权益观；会计对象从资金运动转变为产

权价值运动；权益观从业主权益转变为综合权益；资产观从“硬资产”转变为综合资产；收益观从经营

收益转变为综合收益；计量属性从历史成本转变为公允价值。

二、资本范畴的转变：从财务资本到广义资本

与知识经济、可持续发展、“社会生态经济人”等会计环境相适应，新经济时代企业的资本呈现出

一种“泛化”的趋势，即从传统财务会计中的“财务资本”转变为包括财务资本、人力资本、社会资本、

组织资本、生态资本等在内的“广义资本”。

（一）人力资本

斯密在《国民财富的性质和原因的研究》中就明确地论述了知识作为投资结果（人力资本）的思

想，并将所有社会成员后天获得的有用才能作为固定资本的一部分。“这些才能，对于他个人自然是

财产的一部分，对于他所属的社会，也是财产的一部分……学习的时候，固然要花一笔费用。但这种

费用可以得到偿还，并赚取利润。”［３］１９０６年费雪在《资本的性质和收入》中首次提出了人力资本的
概念［４］。人力资本的特殊性表现在：（１）人力资本与其所有者的不可分离性。（２）人力资本的流动
性，即人力资本随着其所有者的离开而流动。人力资本在企业中的作用，主要表现为技术能力和管理

能力。

（二）组织资本

企业不是生产要素的简单聚合，而是生产要素的有机结合。马歇尔在其《经济学原理》的第四篇

“生产要素———土地、劳动、资本和组织”中就提出应把组织作为与土地、劳动和资本（货币资本）一样

的生产要素。“资本大部分是由知识和组织构成的。……知识是我们最有力的生产动力，它使我们

能够征服自然，并迫使自然满足我们的欲望。组织则有助于知识……有时把组织分开来算作是一个

独立的生产要素，似乎最为妥当。”［５］管理学大师德鲁克指出：“最简单的工业操作也需要第四种要

素：有管理的组织。这第四种要素是现代大规模生产中最重要，同时也是唯一不能被替代的要

素。”［６］作为一种生产要素的组织，可称为组织资本。企业的组织资本在个体人力资本的基础上形

成，但不是个体人力资本的简单加总，而是通过组织的长期学习和知识共享积累起来的。组织资本为

企业所拥有，一般不随员工的离开而消失。

（三）社会资本

国家或地区的社会环境、企业与供应商、客户、政府机构及其他组织之间的相互信任、企业的社会

关系网络等，也具有资本属性，即需要进行投资，并能产生投资收益。所以，这些都可称为社会资

本①。规范、价值、制度等是企业社会资本得以产生的历史文化根源，信任是企业社会资本的本质。
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①马克思在《资本论》中论述的“社会资本”，是指单个资本周转的总和，与现代企业理论中使用的“社会资本”是完全不一样的。



（四）生态资本

新经济时代的企业不仅是谋取自身经济利益的组织，而且是谋取经济利益、社会利益和生态利益

协调优化、追求可持续发展的组织。“自然世界是为了我们的利益而存在，它不过是等着我们去使用

的一个自然储存的‘资源’而已”。［７］这种资源，可称为生态资本。“生态资本……表现为生态系统所

具有的资源生态潜力、环境自净能力、生态环境质量、生态系统对人类的整体有用性等生态质量因素

之和，（是）具有生态价值的资本。”［８］生态资本具有一种公共产品的特性，其所有权主体是国家。

三、会计目标的转变：从绩效导向到权益导向

传统财务会计深受经济学中效率观念的影响，其目标建立在对经济效率追求的基础上。然而，公

平的伦理观正在影响着财务会计的发展进程，影响着财务会计目标的确定。

财务会计目标包括受托责任观和决策有用观。在受托责任观下，财务会计的主要目标是反映受托

人管理经济资源责任的履行情况，主要为委托人（所有者）服务。通过财务报告，委托人可了解受托人对

经济资源的利用情况，并据此对受托人进行考核和评价。在决策有用观下，财务会计的主要目标是为投

资者、债权人提供据以进行投资决策的信息，主要为投资者、债权人服务。通过财务报告，投资者、债权

人可以了解企业的投资价值，并据此做出投资决策，以获取最大的投资收益。这两种理论观点都是强调

经济资源的利用效率和配置效率，与工业经济时代企业的利润最大化目标是一脉相承的，财务会计服务

于经济资源利用效率的最大化和配置效率的最优化。会计目标的受托责任观和决策有用观都是绩效导

向的，都是建立在追求经济效率的基础上，所以它们可以统称为会计目标的绩效观。

绩效观深受建立在资源稀缺性、人的自利性以及完全竞争等假设基础上的传统经济管理理论的

影响，深深地打上了工业经济时代价值观和发展观的烙印。在工业经济时代，企业被假定为“经济

人”，以经济利益（利润）最大化为唯一目标，极力追求经济效益。企业遵循“资本雇佣劳动”的逻辑，

财务资本的所有者拥有企业的所有权，股东在企业治理结构中居于主导地位。受此影响，财务会计主

要为股东服务而不注重为其他利益相关者服务；主要为财务资本所有者提供决策有用信息而不注重

人力资本、社会资本、组织资本、生态资本所有者的权益；偏重反映资金运动过程（现象）而不注重反

映资金运动过程中所体现的人与人之间的关系（本质）；偏重反映企业作为一个整体的财务状况和经

营成果而不注重对企业利益相关者的利益实现和保障情况的反映和监督；偏重有形资产的核算而不

注重无形资产的核算。总而言之，绩效观下的财务会计偏重生产力而忽视生产关系；偏重经济效率而

忽视社会公平和生态效率。

企业经济形态从工业经济到新经济的转变，企业增长方式从无限增长到可持续发展的转变，企业

的经济性质从“经济人”到“社会生态经济人”，企业的治理结构从股东单边治理到利益相关者共同治

理的转变，更加突现出了公正性的经济价值和伦理价值，客观上要求财务会计目标进行相应的调整或

创新，从绩效观转变为权益观。

与绩效观比较，权益观具有以下特点：

第一，与绩效观注重为财务资本所有者提供决策有用信息不同，权益观认为人力资本、社会资本、

组织资本、生态资本等新资本形态的所有者与财务资本所有者一样，在企业拥有平等的权益。所以，

财务会计应为所有利益相关者提供有关权益实现和保障的个性化信息，而不是仅仅反映作为一个整

体的企业的财务状况和经营成果。因为资本所有者的产权影响或决定着企业的绩效，企业绩效的好

坏与资本所有者权益的实现和保障程度并没有直接的联系，企业实现的利润可能建立在压榨工人和

破坏环境的基础上。

第二，与绩效观注重生产力和经济效率不同，权益观注重生产关系和社会公平，认为公正性是财

务会计信息首要的质量特征。
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权益观强调，企业资本的泛化导致了企业产权关系的多元化，对广义资本价值运动过程和结果进

行反映和控制，为企业契约的签订和履行提供会计信息，为产权制度的维护以及资本市场的发展和完

善服务，是财务会计的重要任务。１９９１年，英国特许会计师协会和苏格兰特许会计师协会在其研究
报告《财务报告的未来模式》中提出了两项财务报告的目标：第一，向股东、债权人和其他方面提供一

个组织关于评估其过去业绩的信息，以便做出对其未来业绩的期望，从而能做出同该组织有关的决

策；第二，使那些包括参考会计信息为条件的契约能够履行。其中，第一条是受托责任观与决策有用

观的结合，即绩效观；第二条把促进契约的履行作为财务报告的目标，强调会计信息在监控和履行组

成公司的各个利益主体之间的契约中的作用，体现了权益观的实质。根据现代契约理论对企业性质

的理解，企业是要素使用权交易合约的履行，没有要素使用权交易合约，就没有企业。有关要素使用

权交易合约履行情况的信息，直接体现了要素所有者（广义资本主体）的权益，因而是最根本的、也是

最基础的会计信息。

四、会计对象的转变：从资金运动到产权价值运动

财务会计对象理论是财务会计基本理论的重要组成部分，财务会计的对象决定了财务会计的具

体内容。对于财务会计的对象，理论界有“过程说”或“财产说”、“资金运动说”、“价值增值运动

论”、“价值与使用价值矛盾论”等，其中，“资金运动说”居于主导地位。“资金运动说”认为，会计的一

般对象是处于商品生产过程中的价值运动，即在商品经济条件下，企业经济活动中能够用货币表现的

方面。在社会主义条件下，价值运动表现为资金运动；在资本主义条件下，价值运动表现为资本

运动①［９］。

现代企业理论强调企业的契约性、契约的不完备性和企业所有权的重要性，认为企业是利益相关

者交易契约的耦合体，企业的运行过程是一系列产权交易契约的签订和履行过程。企业契约的平等

性表明每一签约人都是独立的、平等的产权主体，都在企业拥有基本的产权权益。所以，向广义资本

所有者提供有关其权益实现和保障情况的信息是十分重要的。

企业内外的产权关系和产权交易过程可表示如下：产权交易契约的形成—企业法人产权的确

立—企业内部的权利安排—企业的资金运动和经济业务—企业的绩效—权益的实现与分配—产权交

易契约的解除，这一过程是一个连续的、动态的过程。传统财务会计着重于通过对经济业务的核算来

从现象上反映资金运动过程和企业的绩效，而不注重决定或影响资金运动过程和企业的绩效的产权

关系。现代财务会计应把企业产权交易的全过程作为自己的对象，并以资金运动背后所体现的产权

关系作为重点。因为上述过程开始于产权交易契约的形成，结束于产权交易契约的解除，其本质是产

权契约的履行过程，其目的是产权价值的增值，所以这一过程可以称为产权价值运动。对产权价值运

动的反映和控制，可以全面地反映企业的权益关系和责任关系，从而实现会计目标的权益观。

五、权益观的转变：从业主权益到综合权益

在现行的会计准则和会计实务中，权益是指所有者权益，或业主权益、股东权益，即狭义的权益。

对权益要素的界定，具有以下特点：第一，从计量的角度把权益定义为资产与负债之间的差额，即权益

是企业资产扣除企业全部负债以后的剩余利益。在公司制企业中，所有者权益的来源包括所有者投

入的资本、直接计入所有者权益的利得和损失、留存收益等。第二，现行会计准则是站在企业外部所
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①葛家澍教授对资金和资本进行了区分，认为资金和资本具有不同的质的规定性。（１）在资本主义制度下，劳动力是商品，资本
既包括物的存在形式，也包括人的存在形式。在社会主义制度下，劳动力已不再是商品，资金只包括物的存在形式，不包括人的存在

形式。（２）资本包括可变资本与不变资本，由于可变资本可以创造价值，所以资本可以自行增值，而资金本身不能创造或增加价值，
只能帮助劳动者创造并实现新价值。笔者认为，在社会主义市场经济条件下，这种区分意义不大。



有者（业主或股东）的立场上对权益要素进行界定的，而不是站在企业主体的立场上的。它规定所有

者权益是所有者在企业资产中享有的经济利益，是企业投资人对企业净资产的所有权。第三，依据工

业经济时代“资本雇佣劳动”的逻辑界定权益，认为企业是股东或业主的企业，股东或业主是企业的

所有者，所有者权益就是股东权益或业主权益。

事实上，权益理论与企业组织形式的变革和对企业性质的认识息息相关。企业组织形式经历了

从独资企业到合伙企业再到股份公司的演变，对企业性质的认识经历了从“经济人”到“社会生态经

济人”、从股东单边治理到利益相关者共同治理的转变。相应的，权益理论也有业主权理论、企业主

体理论、企业理论等。首先，业主权理论适用于独资和合伙企业。在独资和合伙企业，业主直接经营

管理企业，业主就是企业的经营管理者。企业的资产是业主所拥有的权利，企业的负债是业主所承担

的义务，资产与负债之间的差额就是业主权益，即：资产－负债＝业主权益。在业主权理论下，企业的
收入是业主权益的增加，企业的费用是业主权益的减少。收入与费用之间的差额形成收益或损失，引

起业主权益的增加或减少。债务利息是合伙企业的费用，企业的所得税也视为合伙企业的一项费用，

应在计算收益时从收入中扣除。在合伙企业，合伙人的私人用途提款不是合伙企业的费用，应作为合

伙人资本的减项。支付给合伙人的工资、津贴不是合伙企业的费用，而是一项损益分配项目。其次，

企业主体理论主要适用于股东和债权人出资形成的公司制企业。主体理论认为，企业是一个独立的

法人，是一个具有独立人格、实现自主经营和自负盈亏的经济组织，应把企业与企业的出资人（股东、

债权人）区分开来。在主体理论下，企业是股东和债权人的权益监护人，企业对股东和债权人的权益

负有经管责任，资产是企业履行经管责任的工具，即：资产＝负债 ＋所有者权益。资产是企业自身的
权利，负债是企业自身的特定义务，所有者权益（股东权益）是资产与负债之间的差额，是一种剩余权

益。股东获得的股利、债权人得到的利息都是收益分配，只有通过股利分配发放的股利才属于股东，

股利分配后的留存收益不是股东的权益，而是企业本身的权益。最后，企业理论适用于利益相关者共

有的现代大公司。企业理论认为，企业的利益相关者除了股东和债权人之外，还有职工、客户、国家

等。企业是为了所有这些利益相关者的利益而从事生产经营活动的独立的经济组织，企业具有广泛

的社会责任。企业应为所有利益相关者提供对他们有用的信息，比如支付给股东的股利、支付给债权

人的利息、支付给员工的工资以及向国家交纳的税收和企业的留存收益等，股利、利息、工资、税收、留

存收益等构成了企业的收益或增值额。

如前所述，从本质上看，企业就是一种履行产权交易契约的机制。企业产权交易契约的签订过

程，实质上是通过市场对各种资本进行配置的过程。一方面，资本所有者承担起了向企业出资的义

务；另一方面，资本所有者也在企业拥有了相应的权益。因此，财务会计的权益观也需要进一步发展

或创新。新权益观包括：第一，广义权益论。现代企业的资本不仅包括债务资本和权益资本，还包括

人力资本、组织资本、社会资本、生态资本。这些资本共同创造了企业的价值，都应在企业享有相应的

权益，包括股东权益、债权人权益、人力资本权益、组织资本权益、社会资本权益、生态资本权益等。第

二，义务论。权益是各种资本所有者在企业的权利，同时也是企业对各种资本所有者的义务或责任。

投资者拥有资本的所有权，企业拥有投入资本的支配权。从投资者的角度看，投入资本是一种义务，

在企业拥有相应权益是一种权利；从企业的角度看，支配投资者投入资本是一种权利，维护投资者在

企业的权益是一种义务或责任。所以，各种资本所有者的权益也就是企业对所有利益相关者的一种

义务或责任。比如，股东权益是企业对股东的义务或责任，债权人权益是企业对债权人的义务或责

任，生态资本权益是企业对环境的义务或责任等等。“义务”包括法定义务和推定义务。法定义务是

指法律规定的、监管机构规定或合同规定的义务。推定义务是指由特定情形下某一事实所导致的或

据其推断和分析产生的义务。第三，权益的状态依存性。企业所有权的状态依存性决定了权益的状

态依存性，即掌握企业所有权的人成为企业的剩余索取者，其权益表现为剩余权益，其他不掌握企业
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所有权的人的权益就是固定权益。剩余权益＝资产－固定权益。哪些是固定权益，哪些是剩余权益，
取决于企业的所有权安排。固定权益索取者依据合同获得固定收入，这种收入对于企业来讲是一种

费用。剩余权益索取者是企业净收益的所有者，其通过利润分配从企业获得属于自己的收益。当然，

也可能有多个剩余索取者。

依据上述新的权益观，会计恒等式可表示为：资产＝权益＝固定权益＋剩余权益＝股东权益＋债
权人权益＋人力资本权益＋社会资本权益＋生态资本权益＋组织资本权益。如果权益资本拥有企业
所有权，那么股东权益就是剩余权益，其他资本权益为固定权益。股东权益＝资产－（债权人权益 ＋
人力资本权益＋社会资本权益＋生态资本权益 ＋组织资本权益）。如果债务资本拥有企业所有权，
那么债权人权益就是剩余权益，其他资本权益为固定权益。债权人权益 ＝资产 －（股东权益 ＋人力
资本权益＋社会资本权益＋生态资本权益＋组织资本权益）。如果权益资本和债务资本共同拥有企
业所有权，那么股东权益和债权人权益就都是剩余权益，其他资本权益为固定权益。股东权益＋债权
人权益＝资产－（人力资本权益＋社会资本权益＋生态资本权益＋组织资本权益）。

六、资产观的转变：从“硬资产”到综合资产

在传统财务会计中，资产主要是指“硬资产”，不包括“软资产”，这是传统财务会计的一个很大的

缺陷。正如葛家澍教授所说：“资产的内容是不完整的，资产的占用形态也是不完整的。这就决定了

按照传统的会计模式，任何一家企业的资产负债表都不可能也不企图反映它的价值。经济学家关注

一家企业的价值及其创造，他们一致希望会计学家同他们配合。遗憾的是，按照会计学家应用的模

式，即使全部财务报表加上成本报表都不可能反映价值增值的过程。”［９］

企业资源的泛化和资本的泛化，必然导致资产的广义化。与经济资源分为“硬资源”和“软资源”

相一致，综合资产包括“硬资产”和“软资产”。“硬资产”是指传统财务会计中建立在财务资源或财

务资本基础之上的物质资产，包括现金、银行存款、短期投资、应收及预付账款、待摊费用、存货等流动

资产以及长期投资、固定资产、长期待摊费用等长期资产。“软资产”是指建立在“软资源”和非财务

资本基础之上的资产，包括人力资产、社会资产（关系资产、顾客资产）、生态资产（环境资产）、组织资

产等。

（一）人力资产

人力资产可定义为企业过去的交易或事项形成的、由企业拥有或者控制的、预期会给企业带来经

济利益的人力资源。对这一定义有必要强调以下几点：（１）人力资产不同于人力资本。人力资本是
其所有者投资形成的，而不是企业投资形成的，它为其所有者所拥有。只有在人力资本所有者与企业

签约之后，人力资本才变成了企业的人力资源。人力资产是企业利用其法人产权对其所拥有的人力

资源进行配置而形成的。（２）每个人力资本所有者投入企业的人力资源都是有价值的，企业的所有
人力资源都是人力资产，只是稀缺程度不一样、价值大小不一样而已，就像存在于市场上的一切商品

都是有价值的一样。这是现代企业的契约性和共同治理逻辑的自然延伸。企业愿意雇佣人力资本所

有者，这也说明了人力资本所有者在企业的价值。（３）通过企业培训、“干中学”、人力资本市场价格
上涨等方式，人力资产会发生价值增值。

（二）社会资产（关系资产、顾客资产）

企业的生产经营活动总是在一定的社会环境中进行的，每一个企业都处在由供应商、客户、政府

机构及其他组织和个人构成的社会关系网中。存在于社会关系网中的信任、协作等资源也是企业生

产经营活动必不可少的，企业的社会资产就是企业所拥有的关系性资源。因为这些资源存在于企业

的社会关系中，所以也可称为关系资产。关系资产包括企业所拥有的与供应商、客户、政府机构及其

他组织和个人等方方面面的关系，其中主要是企业与客户的关系。所以，社会资产主要是顾客资产。
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顾客资产是指企业与顾客之间形成的信任、合作等关系性资源，这种关系性资源能为企业价值创

造做出贡献。这主要表现在：第一，降低成本。顾客参与产品的研发过程和生产过程，有助于降低企

业的研发成本和生产成本；顾客对企业的信任，有助于降低企业的营销成本。第二，增加收入。顾客

的满意可以促进产品销售，顾客的忠诚减少了市场价格变化对企业的影响或干扰，这都有助于企业销

售收入的增加。第三，降低风险。顾客对企业的信任和与企业的合作，可以增加企业的未来现金流

量，加快现金流转，降低现金流量的不确定性。

（三）生态资产（环境资产）

联合国国际会计与报告标准政府间专家工作组认为，环境资产是指由于符合资产的确认标准而

被资本化了的环境成本。许家林教授认为，环境资产有广义与狭义之分。广义的环境资产是指所有

的自然资源和生态资源。狭义的环境资产是所有权已经界定或管理主体已经明确，并能对其执行有

效控制，通过对其持有或使用可获得直接或间接经济利益的环境资源，是指特定的会计主体从已经发

生的事项取得或控制的、能以货币计量的、可能带来未来效用的环境资源。［１０］生态补偿论认为，企业

活动消耗了生态资源，降低了生态资源的质量，所以应对生态系统给予补偿。企业对生态系统的补偿

义务，也就是生态资本在企业的权益。企业为补偿生态系统而购置的设备、发生的支出等，构成了企

业自然环境资产的价值。同时，企业也是公共安全、交通等社会环境资源的使用者，企业也应通过向

社会资源提供者交纳税收、资源使用费等方式进行补偿。企业为补偿社会环境资源而发生的支出，构

成了企业社会环境资产的价值。

（四）组织资产

企业拥有的财务资本、人力资本、社会资本、生态资本等都表现为企业的经济资源。这些资源的

获取及利用，都需要有效的组织。组织资产就是一种组织企业内部资源和外部资源以创造企业价值

的能力。与人力资产、顾客资产、生态资产表现为一种经济资源不同，组织资产表现为一种能力，是一

种能力资产。组织资产是与企业的组织能力紧密联系在一起的，是企业组织能力的载体，是企业组织

能力的价值表现。相同的资源，如果用于不同的企业、不同的目的或以不同的方式与不同类型和数量

的其他资源相结合，就会产生不同的结果。这就是组织资产的价值所在。

组织资产是指企业获取资源、整合资源的能力，它主要包括以下因素：一是组织知识。现代企业

是一个学习型组织，通过个体学习、团队学习和组织学习，将个体知识转化为组织知识，将依附于其所

有者的人力资产转化为企业的组织资产。企业在个体、团队和组织学习的互动过程中不断地获取知

识，形成了组织共同的价值观。通过在产品、流程、供应商、顾客以及企业内员工、管理者之间进行持

续地交流和学习而获取的能力，可以给企业带来竞争优势。二是技术及其支持系统。技术及其支持

系统是指有助于组织提高效率和效益的各种经验和知识及其辅助性设施的有机组合。它包括利用现

成成熟技术生产用户所需的产品或服务的能力，获取和创造新技术的能力，培养并利用工程技能和生

产作业技术的能力［１１］。三是组织结构支持系统。组织结构支持系统是指决定权力与职责配置、信息

流动等规则和程序的一种组织架构。企业要执行新的战略就必须重新调整组织结构。组织结构对于

更有效地利用企业资源具有决定性的意义。四是制度支持系统。制度支持系统是指企业组织内部规

范员工的行动及对行动的结果进行奖励或惩罚的所有规程和准则，包括培训制度、工资制度、职务晋

升制度等。此外，构成组织资产的要素还有企业文化、企业的价值观等。组织资产是上述各种因素相

互综合的结晶。

组织资产具有以下特点：第一，组织资产存在于组织之中，并与企业组织紧密地联系在一起，难以

单独辨认。第二，组织资产形成具有一定的费用性。组织内部的学习、信息交流，组织的技术、制度等

支持系统的建立都会发生相关费用。第三，组织资产的系统性。组织资产表现为一种综合合力，而不

是企业营运过程的某一环节、职能或者单个要素。

·３７·



七、收益观的转变：从经营收益到综合收益

对收益的确认和计量，经济学界和会计学界的观点很不一致。在会计制度改革和会计准则国际

化的进程中，财务会计的收益观正在发生深刻的变革，会计学界的收益观正逐步趋向经济学界的收

益观。

经济学家的收益观是建立在资本保全的基础上，要求对资本和收益进行严格区分，收益是资本的

增值，即期末资本超过期初资本的部分。

会计学家的收益观可分为收入费用观和资产负债观。收入费用观认为收益是收入与费用之间的

差额，资产负债观认为收益是一个会计期间内净资产的增加额。从会计计量的结果来看，收入费用观

和资产负债观的主要区别表现在收益是否应包括未实现的资本增值。收入费用观遵循客观性原则、

实现原则、配比原则、稳健原则、权责发生制原则等一系列会计原则的要求，用本期已实现的收入减去

本期已发生的相关费用计算损益，收益中没有包括未实现的资本增值。依据收入费用观计量的收益，

可以称为“经营收益”。资产负债观类似于经济学家的收益观，认为收益应包括未实现的资本增值。

２００７年１月１日施行新《企业会计准则》以前，我国财务会计的收益计量主要依据收入费用观。
依据收入费用观计量的收益是建立在实际发生的经济业务基础上，因而是客观的和可以验证的，且可

靠性强。但依据收入费用观所计量的收益的相关性较差，主要表现在：第一，收益反映不实。损益表

中反映的损益不包括未实现的收益，不是企业的全部收益。第二，计算收益所依据的收入和费用的计

量属性不一致。收入是按现行价格计量的，费用却是按历史成本计量的，从而使成本不能得到真正的

弥补，产生虚盈实亏现象。第三，各年度的会计收益缺乏可比性。第四，资产负债表不能反映企业资

产的真实经济价值。

所以，从２０世纪６０年代开始，所罗门斯、亚历山大等会计学家就开始主张用经济学家的收益观
计量会计收益。１９８０年，美国财务会计准则委员会在原第３号财务会计概念公告《企业财务报表要
素》中提出了全面收益，并将全面收益定义为净资产的变动。显然，对收益的计量已经从收入费用观

转变为资产负债观。１９９７年６月，美国财务会计准则委员会颁布了第１３０号财务会计准则公告《报
告全面收益》，正式要求企业对外提供全面收益信息。

其实，在收入费用观和资产负债观之间还可以有一些折中的做法。未实现的收益可以分为货币

购买力收益和资产持有收益。货币购买力收益是指现金、银行存款等货币性项目因为币值变化而产

生的收益；资产持有收益是指存货、固定资产等实物资产因为物价变化而产生的收益。这两类收益可

同时确认，也可只确认其中之一或一部分，从而形成多种不同的收益计量模式。

我国２００７年１月１日施行的新《企业会计准则》，由于比较广泛地采用了公允价值计量，所以该
准则实际上已确认了一部分资产持有收益，包括商品价格变化、外汇汇率变化等所形成的收益，并开

始从收入费用观转向资产负债观。

八、计量属性的转变：从历史成本到公允价值

在历史成本会计模式下，财务会计中所讲的价值是面向过去的，是指历史成本，即资产的价值取

决于过去购建资产所发生的全部支出。从理论上讲，资产的价值有过去的价值（历史成本）、现在的

价值（现行成本或现行市价）和未来的价值（可实现净值或未来现金流量的现值）。２００７年１月１日
施行的新《企业会计准则》开始大量采用历史成本之外的其他计量属性，包括现行成本、现行市价、可

实现净值、未来现金流量的现值等［１２１３］。从历史成本到现行成本、现行市价、可实现净值、未来现金

流量的现值，可靠性递减、相关性递增，其中历史成本最可靠，未来现金流量的现值最相关。财务会计

中价值计量属性的选择是权衡可靠性和相关性的结果。
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偏重可靠性的价值计量属性，更有利于实现会计的反映职能和控制职能，满足会计信息使用者对

企业已实现财富信息的需要。偏重相关性的价值计量属性，更有利于实现会计的决策职能，满足会计

信息使用者对企业未实现财富信息的需要。随着市场经济的发展，会计的决策职能越来越重要，因此

要更多地采用偏重相关性的价值计量属性，同时也要为偏重相关性的价值计量属性的运用提供条件。

参考文献：

［１］郭道扬．２１世纪的战争与和平———会计控制、会计教育纵横论［Ｊ］．会计论坛，２００３（１）：２８ ２９．

［２］查特菲尔德．会计思想史［Ｍ］．北京：中国商业出版社，１９８９：２．

［３］斯密．国民财富的性质和原因的研究［Ｍ］．北京：商务印书馆，１９７９：２８．

［４］费雪．智力资本与公司价值［Ｍ］．北京：中国经济出版社，２００６：２５．

［５］马歇尔．经济学原理：上卷［Ｍ］．北京：商务印书馆，１９８１：１５７ １５８．

［６］德鲁克．公司的概念［Ｍ］．北京：机械工业出版社，２００６：１７６．

［７］圣吉．第五项修炼：学习型组织的艺术与实践［Ｍ］．中文版序．上海：上海三联书店，２００２．

［８］刘思华．企业经济可持续发展论［Ｍ］．北京：中国环境科学出版社，２００２：１６．

［９］葛家澍．会计基本理论与会计准则问题研究［Ｍ］．中国财政经济出版社，２０００．

［１０］许家林．环境会计［Ｍ］．上海：上海财经大学出版社，２００４：２１０．

［１１］贺小刚．企业家能力、组织能力与企业绩效［Ｍ］．上海：上海财经大学出版社，２００６：８５ ９７．

［１２］财政部会计准则委员会．会计要素与财务报告［Ｍ］．大连：大连出版社，２００５：１４．

［１３］王颖．公允价值计量在新会计准则中的运用［Ｊ］．南京审计学院学报，２００８（４）：３３ ３６．

［责任编辑：高　婷］

ＣｈａｎｇｅｓｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄＴｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ
ＩｎｎｏｖａｔｉｏｎｓｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

ＨＵＡＮＧＸｉａｏｂｏ，ＺＨＡＮＧＪｉ
（ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓ，ＨｕｂｅｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｗｕｈａｎ４３００６２，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｉｓｒｅｆｌｅｃｔｉｖｅｂｅｃａｕｓｅａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｈａｓｇｒｅａｔｅｆｆｅｃｔｓｏｎｔｈｅｔｈｅｏｒｙａｎｄ
ｍｅｔｈｏｄｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ．Ｉｎｏｒｄｅｒｔｏｋｅｅｐｐａｃｅｗｉｔｈｔｈｅｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎｏｆｅｃｏｎｏｍｉｃｆｏｒｍｆｒｏｍｔｈｅｉｎｄｕｓｔｒｉａｌｅｃｏｎｏｍｙｉｎ
ｔｏｔｈｅｅｃｏｎｏｍｙｂａｓｅｄｏｎｋｎｏｗｌｅｄｇｅ，ａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｕｔｌｏｏｋｆｒｏｍｕｎｌｉｍｉｔｅｄｇｒｏｗｔｈｉｎｔｏｓｕｓｔａｉｎａｂｌｅｇｒｏｗｔｈ，ａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｎａｔｕｒｅｆｒｏｍ“ｅｃｏｎｏｍｉｃｍａｎ”ｉｎｔｏ“ｓｏｃｉａｌｅｃｏｌｏｇｉｃａｌｅｃｏｎｏｍｉｃｍａｎ”，ａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅｆｒｏｍｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓｇｏｖｅｒｎｉｎｇ
ｉｎｔｏｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒｓｇｏｖｅｒｎｉｎｇ，ｔｈｅｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｈａｓｕｎｄｅｒｔａｋｅｎａｓｅｒｉｅｓｏｆｐｒｏｆｏｕｎｄｒｅｆｏｒｍｓａｓｔｈｅｆｏｌｌｏｗｉｎｇｓ：ｔｈｅｃａｔｅｇｏ
ｒｙｏｆｃａｐｉｔａｌｈａｓｂｅｅｎｔｒａｎｓｆｏｒｍｅｄｆｒｏｍｆｉｎａｎｃｉａｌｃａｐｉｔａｌｉｎｔｏｔｈｅｇｅｎｅｒａｌｉｚｉｎｇｃａｐｉｔａｌ，ｔｈｅｏｂｊｅｃｔｉｖｅｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｆｒｏｍ
ｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｒｉｅｎｔｅｄａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｏｂｊｅｃｔｉｖｅｉｎｔｏｔｈｅｅｑｕｉｔｙｏｒｉｅｎｔｅｄａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｏｂｊｅｃｔｉｖｅ，ｔｈｅｏｂｊｅｃｔｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
ｆｒｏｍｔｈｅｆｕｎｄｍｏｖｅｍｅｎｔｉｎｔｏｔｈｅｍｏｖｅｍｅｎｔｏｆｐｒｏｐｅｒｔｙｒｉｇｈｔｓｖａｌｕｅ，ｔｈｅｃａｔｅｇｏｒｙｏｆｅｑｕｉｔｙｆｒｏｍｏｗｎｅｒｓｅｑｕｉｔｙｉｎｔｏｔｈｅｃｏｍｐｒｅ
ｈｅｎｓｉｖｅｅｑｕｉｔｙ，ｔｈｅｃａｔｅｇｏｒｙｏｆａｓｓｅｔｆｒｏｍ“ｈａｒｄａｓｓｅｔ”ｉｎｔｏｔｈｅｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅａｓｓｅｔ，ｔｈｅｃａｔｅｇｏｒｙｏｆｉｎｃｏｍｅｆｒｏｍｔｈｅｏｐｅｒａｔｉｎｇ
ｉｎｃｏｍｅｉｎｔｏｔｈｅｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｉｎｃｏｍｅ，ｔｈｅｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔａｔｔｒｉｂｕｔｅｆｒｏｍｔｈｅｈｉｓｔｏｒｉｃａｌｃｏｓｔｉｎｔｏｔｈｅｆａｉｒｖａｌｕｅ，ａｎｄｔｈｅｎｅｗｏｕｔ
ｌｏｏｋｏｆｔｉｍｅａｎｄｓｐａｃｅ，ｔｈｅｏｕｔｌｏｏｋｏｆｎａｔｕｒｅａｎｄｂａｌａｎｃｅ．
ＫｅｙＷｏｒｄｓ：ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ；ｇｅｎｅｒａｌｉｚｉｎｇｃａｐｉｔａｌ；ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｅｑｕｉｔｙ；ｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅａｓｓｅｔ；ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｉｎｎｏｖａ
ｔｉｏｎｓｏｆｆｉｎａｎｃｉａｌａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

·５７·



［收稿日期］２０１０ ０４ ２８
［基金项目］江苏省教育厅“青蓝工程”项目；江苏省教育厅高校哲学社会科学基金项目（０７ＳＪＤ６３００５１）；教育部人文社科项目

（１０ＹＪＡ６３０１１０）；江苏高校优势学科建设工程资助项目（审计科学与技术）
［作者简介］马德林（１９６７— ），男，浙江金华人，南京审计学院会计学院副教授，博士，从事财务管理理论与实务研究。
①对于高管的含义，不同的研究者有不同的理解。本文里的高管是指经董事会聘任的，以总经理为代表的执行层人员。

②与其他研究一致，我们将高管薪酬分为高管货币薪酬与高管持股水平两类。
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股权制衡下高层管理人员薪酬影响因素研究

马德林
（南京审计学院 会计学院，江苏 南京　２１１８１５）

［摘　要］高管薪酬是公司治理的重要问题。薪酬激励的有效性影响了公司的治理效率。将股权制衡因素引
入到高管薪酬研究之中，发现股权制衡程度高低将影响高管薪酬，而企业业绩与高管薪酬之间没有显著相关性。

这与传统激励与约束机制相矛盾，这一结论为进一步研究指明了方向。
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近年来，与拯救金融危机不相称的是一些企业的高层管理人员（以下简称高管①）薪酬过高，而限

薪效果不明显。那么，除了恶化的经济环境要求高管薪酬②做出反映外，高管薪酬还受哪些因素的影

响？公司所有权结构，尤其是在股权制衡环境下，高管薪酬取决于哪些因素？由于２００６年之后高管
薪酬制度体系已经发生根本的改变，为便于研究，本文以 ２００３年—２００５年中国上市公司为样本，分
析股权制衡下高管薪酬的影响因素，以进一步研究高管薪酬问题。

一、文献回顾

根据 Ｂｅｂｃｈｕｋ（比巴克）等人的研究，高管薪酬的研究有两个视角：最优契约法和管理者权
力法［１］。

最优契约法认为，高管薪酬制度的目的是作为解决代理问题、最小化代理成本的激励机制。薪

酬 绩效敏感度指标是测量高管薪酬有效性的重要指标。Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）和 Ｍｕｒｐｈｙ（墨菲）较早研究了
高管各种激励对绩效的敏感度，发现薪酬 绩效敏感度偏低，不符合最优契约法理念［２］。Ｍｏｒｃｋ（莫
克）等人发现这个敏感度存在区间效应。持股比例在 ０—５％之间，Ｑ值与董事持股比例相关；在
５％—２５％之间，Ｑ值与董事持股比例负相关；超过２５％，二者又正相关［３］。

国内学者对高管薪酬激励效果研究的结论也不一致。魏刚发现高管货币收入、高管持股与企业

绩效不存在显著相关关系［４］。高管的持股数量与公司绩效也不存在“区间效应”。李增泉以总经理、

董事长的持股比例、年度薪酬为对象，研究了高管激励与公司业绩的关系，其结论也类似［５］。于东智、

谷立日发现，高管持股比例与公司绩效呈正相关，但不显著［６］。李玲以行业为对象研究发现高管持股

与公司绩效之间存在行业差异［７］。陈志广指出，高管人员的年度报酬与企业业绩、企业规模、法人股

比例等显著正相关［８］。张俊瑞等人发现，高管年度人均报酬的对数与每股收益、国有股控股比例、高

管层总体持股比例及公司总股本的对数呈现多元化线性关系［９］。李维安发现只有在第一大股东持股
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比例在２０％—４０％之间时，高管持股比例和公司绩效之间才会呈现显著的正相关关系［１０］。

管理者权力法认为高管们会充分运用他们的权力来影响报酬的水平与结构，过高的薪酬实质反

映的是代理问题。管理者权力法能够较好地解释在最优契约法下无法解释的高管报酬过高现象。

Ｄｅｎｉｓ（丹尼斯）等人在控制了影响薪酬和公司丑闻的一些决定性因素后，发现股票期权的运用与公司
发生欺诈性陈述的可能性呈现显著正向关系，激励性薪酬并不是完美无缺的［１１］。

卢锐发现，管理层权力型公司高管薪酬与盈利、亏损业绩的敏感度具有更为明显的非对称性。管

理层权力的存在使得薪酬激励本身成为代理问题［１２］。吕长江结合中国的制度背景，通过研究发现高

管薪酬中管理者权力的影响是存在的［１３］。

 

 

 

图１　控制权配置与研究方法

笔者认为，如图 １所示，介
于董事会强力控制与经理层强

力控制之间存在着权力制衡区。

权力制衡是指公司控制权的配

置处于相对均衡状态。权力制

衡区域内可能存在多个股权比

例差不多的股东，他们中的任何

两者或多者的联合都可能超过

第一大股东的持股比例，但他们中单独任何一方都无法完全控制公司。此时，经理层也可能乘机掌握

了部分权力。在股权制衡型的上市公司中，各方之间存在的权力制衡关系将如何影响高管薪酬呢？

这是值得研究的问题。

二、研究设计

（一）研究假设的提出

１．股权制衡度与高管薪酬
所有权结构是否会对高管薪酬有影响？Ｍｅｈｒａｎ（梅伦）发现激励薪酬的使用会随着高管持股比

例上升而下降［１４］。Ｄｏｕｇｌａｓ（道格拉斯）和 Ｓａｎｔｅｒｒｅ（桑蒂瑞）认为，如果所有权高度集中，所有者就有
意愿和能力去监控管理者的行动，所有权集中程度与高管薪酬负相关［１５］。Ｈａｍｂｒｉｃｋ（汉布里克）等发
现拥有外部大股东的公司支付给ＣＥＯ的薪酬水平要低于没有外部大股东的公司［１６］。由此我们提出

以下假设。

假设１ａ：股权制衡度越低，高管货币薪酬越低。
假设１ｂ：作为一种长期激励手段，高管持股水平应不受股权制衡程度的影响。
２．企业业绩与高管薪酬
根据委托代理理论，公司绩效被认为是高管取得薪酬的重要依据，受托经营的高管实现的收益越

高，高管应当得到的报酬越高，这就是薪酬的激励效应。因此，我们提出以下假设。

假设２ａ：企业业绩越高，高管货币薪酬就越高。
假设２ｂ：企业业绩越高，高管持股水平就越高。
３．企业性质与高管薪酬
我国存在不同所有制企业，如国有企业和民营企业。我们将最终控制人属于各级国有资产监督

管理委员会、各国有企业集团、经济开发区管理委员会等所控制的企业归为国有企业，其他为民营企

业。陈冬华等人发现，相对于更市场化运作的民营企业，存在薪酬管制的国有企业高管货币薪酬更

低，在职消费成为显性薪酬的替代选择［１７］。因此，我们提出如下假设。

假设３ａ：由于体制不同，国有上市公司的高管货币薪酬低于民营企业。
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假设３ｂ：由于体制不同，国有上市公司的高管持股水平要低于民营企业。
４．董事会特征与高管薪酬
在董事会规模、独立性、审计委员会设置、董事长与总经理两职是否合一等诸多特征中，与高管薪

酬密切相关的是董事长与总经理两职是否合一和是否设置了薪酬委员会。

（１）两职是否合一。Ｊｕｄｇｅ（贾奇）等认为具有双重角色的总经理会因自身利益而干扰董事会议
事［１８］。Ｄｕｎｎ（邓恩）认为，当权力过度集中于内部人时，企业高管薪酬水平往往较高［１９］。由此我们

提出以下假设。

假设４ａ：两职合一企业高管货币薪酬高于两职分离企业高管货币薪酬。
假设４ｂ：两职合一企业高管持股水平高于两职分离企业高管持股水平。
（２）薪酬委员会。薪酬委员会的存在可降低高管自定薪酬的可能性。Ｍａｉｎ（梅因）等认为，薪酬

委员会可能对高管薪酬产生重要影响，以确保高管行为符合股东的利益［２０］。Ｅｚｚａｍｅ（埃泽米）等也认
为薪酬委员会的存在给企业董事提供了讨论高管薪酬的平台，从而防止高管自定薪酬［２１］。Ｃｏｎｙｏｎ
（科尼）等发现，如果薪酬委员会有大股东或其代表存在，企业高管的薪酬往往较低，而薪绩敏感性则

较高［２２］。由此我们提出以下假设。

假设５ａ：设置薪酬委员会的企业高管货币薪酬低于无薪酬委员会的企业。
假设５ｂ：设置薪酬委员会的企业高管持股水平高于无薪酬委员会的企业。
（二）样本选择与变量定义

１．样本选择原则与结果
本文将同时满足下列标准的公司作为研究对象。（１）大股东持股比例低于５０％的上市公司。

（２）披露高管货币薪酬与持股水平的公司。样本选择结果为２００３年３５７家，２００４年４２３家，２００５年
４４６家。其中，股权制衡度大于１的公司有４７３家，股权制衡度小于１的公司为７５３家。

２．变量的选择与释义
本文研究的重点是股权制衡与高管薪酬，因此股权制衡、高管薪酬是本文的主要观测变量，其他

为控制变量。具体的变量设定如表１所示。
表１　变量选择与定义

变量名称 变量符号 变量基本定义

　 　高管货币薪酬 ＬＣＯＭ 前三高管年度薪酬总和的对数

　 　高管持股水平 ＬＭＳＨＡＲＥ 高管持股总数的对数

　 　股权制衡度 ＣＯＮＴＥＳＴ１ 连续型变量，第二至第十股东的持股比例之和与第一大股东持股比例比值
　 　公司业绩 ＲＯＥ 净资产收益率

　 　财务杠杆 ＬＥＶＥＲＡＧＥ资产负债率
　 　公司规模 ＬＳＩＺＥ 公司资产规模的对数

　 　企业性质 ＳＴＡＴＥ 虚拟变量，当公司为国有企业时为１，否则为０
董事

会特

征

薪酬委员会 ＮＣ 虚拟变量，当公司有薪酬委员会时为１，否则为０
　两职兼任情况 ＤＵＡＬ 虚拟变量，当董事长与总经理分离时为１，否则为０

　行业特征 ＩＮＤｉ 虚拟变量，依据证监会行业分类，剔除金融类企业后分为１２类，以综合类
为０，当公司属于行业某一类时，该值为１，ｉ＝１，…，１１

　地区特征 ＡＲＥＡｉ 虚拟变量，分为东部、中部和西部。以西部为基准，当公司处于某地区时，

值为１，ｉ＝１，２
　年度变量 ＹＥＡＲｉ 虚拟变量，以２００３年为基准０，当为某年度时为１，否则为０

　　注：（１）限于信息披露，本文采用了前三高管年度货币薪酬总额对高管货币薪酬进行计量。（２）股权制衡度将通

过最终控制人寻找、归并后计算，即ＣＯＮＴＥＳＴ１＝∑
１０

２
第ｉ个股东持股比例／第一股东持股比例。
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３．样本数据的描述性统计
为比较，我们对全样本和以股权制衡度为标准分类的子样本进行了描述统计，见表２及表３。
（１）第一大股东持股比例（经追索后）均值为３２．１９％。股权制衡度小于１的公司，第一大股东

平均持股水平为３６．５２％。股权制衡度大于１的公司，第一大股东平均持股比例为２５．３％。
（２）根据定义，股权制衡度大于１，表示其他股东对第一大股东有更大的制衡力；反之，第一大股

东占优势地位。全样本的股权制衡度均值为０．８８２５，说明第一大股东占优势地位的公司仍是多数。
（３）就所研究的样本而言，高管货币薪酬均值为４８３８５０．２元，最高货币薪酬是５１２万元，最低货

币薪酬仅为２．０９万元，前者是后者的２４５倍。样本标准差较大，为４５３３１４元，这说明公司高管的薪
酬有巨大差别。另外，股权制衡度小于１的公司高管薪酬均值（４６５０６５．２元）要低于股权制衡度大于
１的公司（５１３７５５．３元）。这种差异是否合理，值得人们去思考。

（４）由于历史原因，有相当多公司高管未持有公司股份（表中持股比例最小值为０），但也有高管
拥有公司股份，其最大持股量达到２５０００万股，占公司总股本的４２％左右，这说明公司高管持股差异
极大。该差异是否能够产生显著效果呢？我们将通过实证予以检验。

表２　样本公司关键指标描述性统计（全样本）

指标名称 Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

高管货币薪酬数额 １２２６ ４８３８５０．２ ４５３３１４ ２０９００ ５１２００００
高管持股总数 １２２６ ２５３９５３６ １．４６ｅ＋０７ ０ ２．５０ｅ＋０８
高管持股比例 １２２６ ０．０１８６０１ ０．０８７７１７３ ０ ０．７０２６４０３
第一大股东持股比例 １２２６ ０．３２１８８０３ ０．０９２０７９１ ０．０８１２２５ ０．４９９８
股权制衡度 １２２６ ０．８８２５３０９ ０．６１９６０７６ ０．０１８７３９７ ４．８７３５７３

表３　样本公司关键指标描述性统计（以股权制衡度为标准划分）

指标名称 Ｃｏｎｔｅｓｔ１ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

高管货币薪酬数额
小于１ ７５３ ４６５０６５．２ ４２６８８２．４ ２３０００ ４２０９８６０
大于１ ４７３ ５１３７５５．３ ４９１４６３．２ ２０９００ ５１２００００

高管持股总数
小于１ ７５３ １４３８１４０ １．３９ｅ＋０７ ０ ２．５０ｅ＋０８
大于１ ４７３ ４２９２９２１ １．５４ｅ＋０７ ０ ０．１９ｅ＋０８

高管持股比例
小于１ ７５３ ０．００７０６３ ０．０４７１１３１ ０ ０．５１５３６７４
大于１ ４７３ ０．０３６９６９ ０．１２６０２５９ ０ ０．７０２６４０３

第一大股东持股比例
小于１ ７５３ ０．３６５１５３１ ０．０８１５０４１ ０．１２２０４９ ０．４９９８
大于１ ４７３ ０．２５２９９１５ ０．０６０６４６８ ０．０８１２２５ ０．４０７

股权制衡度
小于１ ７５３ ０．５００００４２ ０．２６５６３１９ ０．０１８７３９７ ０．９４５２１９８
大于１ ４７３ １．４９１５ ０．５２８１０７４ ０．９５１８８３８ ４．８７３５７３

三、模型设计与实证结果

（一）模型设计

针对假设１至假设５，我们设定了以下两个模型来研究股权制衡状况与高管薪酬之间的关系。
模型１：关于高管货币薪酬与股权制衡度关系的研究
ＬＣＯＭ＝β０＋β１ＣＯＮＴＥＳＴ１＋β２ＲＯＥ＋β３ＬＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶＥＲＡＧＥ＋β５ＳＴＡＴＥ＋β６ＤＵＡＬ＋β７ＮＣ＋

∑
１９

８
βｉＩＮＤｉ＋∑

２１

２０
βｉＡＲＥＡｉ＋∑

２３

２２
βｉＹＥＡＲｉ＋ε

模型２：关于高管持股与股权制衡度关系的研究
ＬＭＳＨＡＲＥ＝β０ ＋β１ＣＯＮＴＥＳＴ１＋β２ＲＯＥ＋β３ＬＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶＥＲＡＧＥ＋β５ＳＴＡＴＥ＋β６ＤＵＡＬ＋
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β７ＮＣ＋∑
１９

８
βｉＩＮＤｉ＋∑

２１

２０
βｉＡＲＥＡｉ＋∑

２３

２２
βｉＹＥＡＲｉ＋ε

（二）高管货币薪酬与股权制衡度的实证研究结果

为便于比较不同情况下股权制衡度对高管货币薪酬的影响，本文除了进行全样本回归外，还以股

权制衡度等于１为分界点，分两类子样本进行回归。表４列示了回归的结果。
表４　全样本及依股权制衡度区分的子样本回归结果

变量符号 全样本 股权制衡度小于１的企业 股权制衡度大于１的企业

ＬＣＯＭ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜
＿ｃｏｎｓ ４．７１９０５３ ８．６６ ０．０００ ５．０５１１８１ ７．０５ ０．０００ ３．９７２３２４ ４．６４ ０．０００

ＣＯＮＴＥＳＴ１ ０．２４１２６５７ ６．７２ ０．０００ ０．４３０６５２ ３．８６ ０．０００ ０．１９７４９８１ ３．１０ ０．００２
ＲＯＥ －０．００１０８３８ －０．２７ ０．７８５ －０．００４３１６１ －０．６５ ０．５１８ ０．０００５９０４ ０．１２ ０．９０３
ＬＳＩＺＥ ０．３５４４５９４ １４．０１ ０．０００ ０．３３３６２３３ １０．１３ ０．０００ ０．３９７５９５ ９．９４ ０．０００

ＬＥＶＥＲＡＧＥ －０．０５４９１２２ －１．７５ ０．０８０ －０．０４３７６０５ －１．２０ ０．２３１ －０．１７１４６６５ －２．５６ ０．０１１
ＳＴＡＴＥ ０．０４５７３７３ ０．９８ ０．３２７ ０．０６８２１５４ １．０６ ０．２８９ ０．０３４９４７３ ０．４９ ０．６２５
ＤＵＡＬ ０．０２７５１７１ ０．５３ ０．５９６ ０．０４７１６６６ ０．６９ ０．４９３ ０．００５０５２９ ０．０６ ０．９５０
ＮＣ ０．１６７８５３６ ３．８９ ０．０００ ０．１６２３４２３ ２．８５ ０．００４ ０．１４０６７２６ ２．０７ ０．０３９

其他变量回归结果略

Ｎｕｍｂｅｒｏｆｏｂｓ １２２６ ７５３ ４７３
Ｆ值 Ｆ（２３，１２０２）＝１８．６５ Ｆ（２３，７３４）＝９．８８ Ｆ（２３，４４４）＝１０．５７
Ｐ－ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００
ＡｄｊＲ２ ０．２４０７ ０．２０６２ ０．３０８４

　　从全样本的回归结果看，我们可以发现股权制衡度、公司资产规模、薪酬与考核委员会设置等都
对高管薪酬水平有正向的显著影响，且通过了１％显著性水平。财务杠杆也对高管货币薪酬有显著
影响，通过了１０％的显著性水平。公司业绩没有通过显著性检验。
１．股权制衡度与高管货币薪酬相关性是显著的，系数为正。就研究的样本总体而言，股权制衡

度的提高（股权制衡度趋向于１或大于１），高管将获得更高薪酬，这验证了假设１ａ。在股权制衡趋强
的环境里，公司高管在薪酬方面可能获得更多的谈判权，以提高自己的薪酬水平。

２．公司业绩并不影响高管货币薪酬。表中的结论否定了假设２ａ。这与魏刚等人研究一致。笔
者认为这可能说明两个问题：一是公司确实并不看重净资产收益率（ＲＯＥ）指标，而可能看重其他业
绩指标。二是年报上所公布的年度薪酬只是高管的基本薪酬，净资产收益率（ＲＯＥ）指标并不反映激
励效果。

３．资产规模的扩大、地区的差异也对高管货币薪酬有正向的影响。一般说来，掌握更多资产的
高管将承担更大的责任、具有更强的能力，因而也要求更高的薪酬。地区分布也对高管货币薪酬产生

影响，越发达地区，高管货币薪酬越高。

４．财务杠杆对高管货币薪酬有显著影响，通过了１０％的显著性水平检验，回归系数为负，这说明
债权人对企业高管货币薪酬能够实施有效影响。

５．企业性质差异造成的高管货币薪酬差异并不显著，否定了假设３ａ，这说明企业性质（国有企
业与民营企业性质的差异）并不是影响高管货币薪酬差异的关键因素。

６．薪酬委员会的设置有利于高管货币薪酬的提高，这否定了假设５ａ。这可能与西方学者研究的
结论不同。我国上市公司多数由传统国有企业改制而来，在高管薪酬体制上还存在低薪酬体系，因此

当上市公司按规范公司治理的要求设置薪酬委员会时，就要尽可能制定符合市场的高管货币薪酬。

但两职是否合一对高管货币薪酬的影响并没有通过显著性检验，否定了假设４ａ。这说明两职合一企
业的董事长并不一定会有意提高自己的薪酬。
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７．子样本回归结果与全样本回归结果总体一致。股权制衡下的高管要求更高的货币薪酬，企业
业绩与高管货币薪酬不具有显著相关性，规模、薪酬委员会的设置对高管货币薪酬有较显著的影响。

但股权制衡度大于１与小于１的分样本回归显示，两类公司股权制衡度对高管货币薪酬敏感系数是
不一样的。股权相对集中（股权制衡度小于１）的公司随着股权制衡度的提高（越近于１），要给予高
管更高的货币薪酬（系数为０．４３０６５）。在股权趋向分散下，为什么要给予高管更高的货币薪酬呢？
这需要更深入地分析。高管货币薪酬对财务杠杆的敏感性程度在股权制衡度不同的两类企业中并不

相同。股权制衡度小于１的公司，其财务杠杆没有对高管货币薪酬产生有效影响，而股权制衡度大于
１的公司，该因素通过了５％显著性检验，这说明债权人对高管货币薪酬产生有效影响。

（三）高管持股与股权制衡度关系的研究结果

为便于考察股权制衡度对高管持股情况的影响，本文除了进行全样本回归外，还以股权制衡度等

于１为分界点，分两类子样本进行回归。表５列示了回归的结果。
表５　全样本及依股权制衡度区分的子样本回归结果

变量符号 全样本 股权制衡度小于１的企业 股权制衡度大于１的企业

ＬＭＳＨＡＲＥ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜
ＣＯＮＴＥＳＴ１ ０．３１３３４９ １．２３ ０．２１９ －１．８４３９０５ －２．６２ ０．００９ １．８９６８２１ ３．６６ ０．０００
ＲＯＥ ０．０５１８１０１ １．８３ ０．０６７ ０．０６３４１１７ １．５０ ０．１３３ ０．０４３１７２５ １．１０ ０．２７３
ＬＳＩＺＥ １．１２８５１ ６．２８ ０．０００ １．３０４８２７ ６．２７ ０．０００ ０．８３１６６１７ ２．５５ ０．０１１

ＬＥＶＥＲＡＧＥ ０．２２４３７７５ １．０１ ０．３１３ ０．２９６４５０６ １．２９ ０．１９９ －０．１８０２７３ －０．３３ ０．７４１
ＳＴＡＴＥ －０．９５５６６４６ －２．８８ ０．００４ －１．４０４２２３ －３．４６ ０．００１ －０．８７９２０６ －１．５１ ０．１３２
ＤＵＡＬ －０．５８２５９０３ －１．５８ ０．１１４ －０．９０３８７９ －２．０８ ０．０３８ ０．０２９１３５６ ０．０４ ０．９６４
ＮＣ －０．３３５２９５４ －１．０９ ０．２７５ －０．２５３４９２ －０．７１ ０．４８１ －０．０８１４６５ －０．１５ ０．８８３

其他因素回归结果略

Ｎｕｍｂｅｒｏｆｏｂｓ １２２６ ７５８ ４６８
Ｆ值 Ｆ（２２，１２０３）＝５．５８ Ｆ（２２，７３０）＝５．７３ Ｆ（２２，４５０）＝３．１０
Ｐ－ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００
ＡｄｊＲ２ ０．０７６１ ０．１２１５ ０．０８９２

　　从全样本的回归结果看，我们可以发现公司业绩、公司资产规模、企业性质等都对高管持股水平
有显著影响，除公司业绩外，其他均通过了１％显著性水平，公司业绩通过了１０％的显著性水平。股
权制衡度没有通过显著性检验，薪酬委员会的设置、两职合一也没有通过显著性水平检验。

１．就研究的样本总体而言，股权制衡度对高管持股水平并没有显著性反映，或者说高管持股水
平并不受股权制衡度、股权结构的影响，假设１ｂ得以检验。从长期激励角度看，无论是股权集中还是
股权分散，在对高管持股水平上并没有显著性差异。

２．资产规模的扩大、公司业绩、地区特征等对高管持股水平有显著的正向影响。原因之一是资
产规模大的公司本身股份总量大，其可能有更多的股份可用于激励。地区差异（结果没有列示）表现

为处于东部地区的上市公司更早、更多地采用股权激励，东部地区上市公司高管持股水平比西部地区

公司高管持股水平要高。公司业绩对高管持股水平有显著性影响，假设２ｂ得以验证。
３．企业性质影响着高管的持股水平，假设３ｂ得以验证。研究显示，国有上市公司难以运用股权

激励模式（系数为－０．９５５７），与民营企业相比，其在采用股权激励方式上存在较大差异。这与历史、
体制等因素有关。其一，多数国有上市公司在改制过程中，本身极少采用高管持股方式，而民营上市

公司上市之初，多数高管本身就持有大量股份。其二，在当时的背景下，国内还处于股权激励方式的

尝试阶段，正式实行股权期权激励制度是在２００５年之后，因此这个研究结论是符合现实的。
４．董事会特征对高管持股水平的影响。无论是全样本回归，还是分样本回归，两职合一与是否
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设置薪酬委员会对高管持股水平的影响都不显著，否定了假设４和５，这说明在高管持股水平上，这
两个特征并不是重要因素。

５．子样本回归结果与全样本回归结果不一致。两个子样本中股权制衡度对高管持股水平有显
著性影响，并通过了１％的显著性水平。我们发现，股权制衡度小于１的公司高管持股水平与股权制
衡度具有负向关系（系数为负），这说明在股权相对集中的公司中，股权制衡度低，高管持股水平则

低；股权越集中，高管持股水平越高。在股权制衡度大于１的公司中，高管持股水平与上述情况相反，
股权制衡度越高，高管持有的股份越多。这反映了在股权相对分散的公司中，高管本身就是公司股东

（尤其是民营企业），他们持股并制衡是正常的。其他因素与全样本回归结果一致。

四、结论

以上研究证明股权制衡对高管薪酬的影响是存在且显著的。股权制衡度越高，股权越分散，大股

东应当给予高管的薪酬激励也越高（相对于股权集中情况）。因此，基于业绩的高管货币薪酬应当体

现与业绩之间的高度敏感性。随着股权制衡度的提高，高管获得更多的权力，从而提高了高管自身的

薪酬水平［２３］。

公司业绩对高管货币薪酬影响并不显著，高管薪酬更多的是受企业规模、地区、行业、年度差别的

影响。分散化的股权应当给予高管更高货币薪酬以加强业绩导向的激励作用并没有得到实证支持。

其原因在于：一是公司公布的货币薪酬只是公司高管的基本年度报酬，没有体现与业绩相挂钩的报酬

内容，公司高管信息披露并不充分、透明。二是高管受到薪酬管制，从而表现出与业绩无关。三是公

司高管薪酬确实未与业绩挂钩，因此未表现出与业绩之间的关联关系。总而言之，业绩导向的货币薪

酬并未体现，这反过来又说明激励存在问题，即股权制衡环境下，更高薪酬激励的效果并没有体现在

会计业绩上［２４２５］。

企业性质对高管货币薪酬影响并不显著，但对高管持股水平有显著性影响。这可能受制于当时

的制度环境，即国有企业没有实施股权激励计划。我们相信，随着股票期权等激励计划的推行，高管

长期激励水平将有更大的突破。

董事会特征并没有成为影响高管薪酬的关键因素，说明董事会在高管薪酬决策中趋于弱势。
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终极产权、股权结构与财务履约差异
———基于利益相关者的实证研究

贺　勇，刘冬荣
（中南大学 商学院，湖南 长沙　４１００８３）

［摘　要］利益相关者理论认为企业是所有利益相关者缔结的一系列多边契约，是要素所有者交易产权的结
果。缔约主体的专用性投资要有相应的财务收益作为回报，而企业绩效评价应该是考核企业财务履约的情况。通

过构建利益相关者财务收益指标，并按终极产权观点对我国上市公司进行股权分类，实证研究了２００４年—２００７年
我国上市公司对利益相关者财务履约的情况。结果显示，我国不同终极产权性质的上市公司财务履约存在类别差

异，国资部门控股的国有上市公司和私有产权上市公司的财务履约表现要好于其他股权性质的上市公司，股权结

构影响上市公司财务履约表现。

［关键词］利益相关者；财务履约；终极产权；股权结构
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一、引言

自从 Ｃｏａｓｅ（科斯）打开企业这个黑箱，开创契约理论研究的先河以来，契约理论逐渐成为企业理
论的主流解释框架［１］。Ａｌｃｈｉａｎ（阿利奇纳）和 Ｄｅｍｓｅｔｚ（德姆塞茨）认为企业无非是一种特殊的契约安
排，其本质特征并不是命令或权威控制下的长期劳动雇佣契约关系，而是生产的团队性质和中心签约

人的存在［２］。此后，Ｊｅｎｓｅｎ（詹尼森）和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）提出企业是不同个人之间一组复杂的显性
契约和隐性契约构成的一种法律实体［３］。Ｆｒｅｅｍａｎ（弗里曼）和 Ｅｖａｎ（埃文）等则更明确地把企业解读
为所有利益相关者之间的一系列多边契约［４］。除股东外，其他利益相关者也对企业做出了特殊的专

用性投资［５］，应该获得以财务收益为主要形式的回报。Ｃｏｒｎｅｌｌ（康奈尔）和 Ｓｈａｐｉｒｏ（夏皮罗）认为利益
相关者作为与企业有合约关系的要求权人，能以所有权或法律的名义对公司资产行使权利［６］。

Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ（唐纳森）和 Ｄｕｎｆｅｅ（邓菲）也认为作为利益相关者显性和隐性契约载体的企业对其利益相
关者的合理利益要求不作慎重考虑且尽量满足，企业则难以长久生存和持续发展［７］。在国内，林钟高

和徐虹提出企业财务行为实际上是为满足利益相关者利益要求的、一组复杂的且有交互影响的契约

系统的均衡行为［８］。张军波认为企业业绩是企业对各利益相关者财务契约的完成情况的综合体

现［９］。张荣武认为现代公司本质上是利益相关者之间的产权契约联结体，其核心是公司财权契约，并

认为财权契约的履约效率是公司财务治理效率的内容之一［１０］。笔者认为企业是以财务契约为核心

的各利益相关者缔结的产权契约联结体。那么企业对利益相关者财务契约完成的现实情况又怎样
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呢？目前还缺乏相关实证研究。本文通过构建利益相关者财务收益指标，考察按终极产权观点进行

股权分类的我国上市公司对各利益相关者财务契约的履行情况（以下简称财务履约）［１１］。

二、理论分析与研究假设

（一）产权财务履约

产权是信用的基础，是人们追求长远利益的动力。产权制度给人们提供了一个追求长期利益的稳定

预期和重复博弈的规则。私有产权结构为人们提供了更为有效的激励机制，现代合作型的生产过程高度依

赖于私有产权各组成部分的分割与专业化。私产所有者在做出一项行动决策时，会考虑未来的收益和成本

倾向，在其他产权形式下的许多外部性问题在私有产权下能够被最大限度内在化。民营企业的所有者通常

又是决策者，其全部家当都在企业里，个人利益和组织利益大体一致使其有维护企业声誉的积极性，这正是

企业作为信誉载体的一个前提。由私有产权联合起来组成的股份公司仍具有私有产权的性质，而没有形成

对私有产权的有效性及社会可接受性的限制与削弱［１２］。而国有企业事实上的“所有者缺位”和复杂冗长的

代理链导致所有权与个人之间的联系很弱，因而对利益相关者的合理利益要求难以做到密切关注和尽量满

足。国有企业收益的剩余索取权属于国有企业隶属的行政部门，代理人却把持着控制权，剩余索取权和控

制权分配严重不对称。先天具有产权残缺以及后天所承担的政府行为导致国家股并没有真正“人格化”，

国家作为股东，其监督约束作用没有得到充分发挥，进而造成管理者内部控制和道德风险，导致公司治理机

制残缺。所以，产权不清、责任不明、无确定的私人所有者是不少国有企业失信的根本原因。可见，民营企

业与国有企业的不同产权特征可能导致二者财务履约的信用基础和效果不同。具有集体产权性质的集体

或职工持股的企业，在对如何行使产权以及如何有效地利用资源实现长远利益还是短期利益的问题上，一

般由按某种投票表决程序选出的一个代表各个成员的“委员会”通过民主表决进行决策。但是，任何表决

程序都无法真正反映每个人的真实偏好，集体的最优行动也难以达成共识，因而集体产权也难以提供将外

部性内在化的较大激励。因此，我们提出如下假设。

假设１：在财务履约方面，私人控股的上市公司要好于国有企业控股的上市公司。
假设２：在财务履约方面，私人控股的上市公司要好于国有资产监督管理委员会（简称国资委）控

股的上市公司。

假设３：在财务履约方面，私人控股的上市公司要好于集体或职工持股的上市公司。
我国的上市公司大多脱胎于纯粹意义上的国有企业，国有企业内部长期形成的纷繁复杂的权力

纷争不可避免地会延续到上市公司中。国资委被认为是为解决国有企业“产权虚置”和“权力斗争”

而设置的，其在一定范围内产生了积极影响。国务院和各级政府授权各级国资委代表国家和地方履

行出资人职责，监管国有资产确保其保值增值，享有所有者权益。实行管资产和管人管事相结合的国

有资产管理体制改变了过去国有企业多头领导的现象，减少了代理环节，使产权关系更加明晰。所

以，有学者认为国家控股的某些上市公司直接由政府指定“国家所有权代表”原则上可行［１３］。这样，

上市公司能以市场主体的身份参与市场竞争，更好地满足来自市场的其他利益主体的利益要求。国

资委的成立真正实现了“管人、管事、管资产”三权结合。因此，我们提出如下假设。

假设４：在财务履约方面，国资委控股的上市公司要好于非国资委控股的上市公司。
（二）股权结构与财务履约

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ（谢菲尔）和Ｖｉｓｈｎｙ（维舍利）认为，大股东的存在能减少管理者机会主义幅度，从而减少
股东和管理者之间的代理冲突［１４］。Ｇｒｏｓｓｍａｎ（格罗斯曼）和Ｈａｒｔ（哈特）也指出，如果公司股份过于分
散，股东就没有意愿去积极监督管理者。因为股东持股比例很小，如果他要监督管理者就必须付出较

多的监督成本，而监督收益则由全体股东分享，很有可能他分享到的收益无法弥补他付出的监督成

本［１５］。也就是说，监督费用大大高于监督回报。Ｄｕｒｎｅｖ（德恩）和 Ｋｉｍ（金）认为股权集中度越高，对
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控股股东基于控制的公共利益所产生的正向激励也就越高，相应会增加控股股东“掏空”上市公司的

边际成本，这在很大程度上限制了控股股东因私利而损害其他利益相关者利益的能力［１６］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ
（克拉森）等认为大股东的现金流权越多则越有动力让公司适当地运转，因为这样可以增加大股东自

身财富［１７］。股权制衡程度过高降低了控股股东的正向激励效果，最终导致公司经营绩效下降，客观

上会影响企业履约的能力。而且，股权过于分散导致不同性质的所有者有不同的期望，容易在公司目

标上产生分歧，而股东间因控制权收益引发的控制权争夺往往会导致公司价值下降，也给公司管理层

造成可乘之机，从而产生更大的代理问题，无从顾及其他利益相关者利益。所以，我们认为有效率的

财务履约要求股权不能过于分散。因此，我们提出如下假设。

假设５：上市公司财务履约与上市公司第一大股东持股比例正相关。
假设６：外部大股东持股比例与上市公司财务履约负相关。
管理层具有组织能力和信息优势，其理所当然地充当了“中心签约人”，同时也有强烈的机会主义动

机。因此，包括股票期权在内的激励契约被用来抑制管理者的机会主义行为。从契约角度看，企业利益

相关者之间的契约通常是一种自我实施契约，其运行方式之一就是给潜在的欺诈者提供一种未来的“贴

水”，并且使它超过从欺诈中获得的潜在收益。股票期权这种“贴水”实际上就是为了防止欺诈活动而支

付的保险费用。Ｋｌｅｉｎ（克莱因）等指出，如果预料到缔约后违约行为会发生，那么支付一定的“贴水”是
最佳的阻止办法［１８］。按照“激励相容”原理，激励的核心是将管理者对个人效用最大化的追求转化为对

利益相关者共同财富最大化的追求。Ｊｅｎｓｅｎ（詹尼森）和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（梅克林）认为，管理者持股有助于使
管理者和外部股东的利益趋向一致，减少管理者利用职权便利获取过度的在职消费、剥夺股东财富和从

事其他非公司价值最大化行动的动机，能在一定程度上降低股权代理成本［３］。Ｍｏｒｃｋ（莫克）等的研究表
明，当管理者持股比例超过５％后，管理者的权力不断膨胀，防御自身利益的动机超过了增进公司财富最
大化的动机，这种动机的转变最终导致了公司价值的下降。当持股比例大于２５％时，管理者实际上已经
不必再担心会被赶走，因为有足够的股份来对付任何外部的挑战，此时，管理者又会回到公司的利益相

关者财富最大化的目标上来［１９］。因此，我们提出如下假设。

假设７：管理层持股比例与上市公司财务履约正相关。

三、研究设计

（一）财务履约评价指标

表１　财务履约评价指标

评价内容 评价指标 指标计算方法

股东

每股收益 ｔ年（净利润－优先股利）／ｔ年流通股加权平均数
每股净资产 ｔ年净资产／ｔ年发行在外普通股股数
每股净资产增长率 ｔ年每股净资产增长额／（ｔ－１）年每股净资产

债权人
利息保障倍数 ｔ年息税前收益／ｔ年利息费用
股东权益比率 ｔ年净资产／ｔ年资产总额

客户
主营业务成本率 ｔ年主营业务成本／ｔ年主营业务收入
销售增长率 ｔ年主营收入增长额／（ｔ－１）年主营收入

供应商

应付账款周转率 ｔ年主营业务成本／ｔ年应付账款平均余额
应付账款流动负债比 ｔ年应付账款／ｔ年流动负债
现金与应付账款比 ｔ年现金／ｔ年应付账款

员工
工资福利率 ｔ年员工的工资福利／ｔ年净利润
工资福利增长率 ｔ年工资福利增长额／（ｔ－１）年工资福利

政府
税收比率 ｔ年全部税金／ｔ年净利润
税收增长率 ｔ年税收增长额／（ｔ－１）年全部税金
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　　我们设计了６类１４项指标表示利益相关者的财务利益。本文采用主成分分析法来构造上市公
司财务履约的评价指数，８个主成分累计可以解释方差变化的８０％。我们用特征值作为权重计算８
个主成分得分的加权平均从而得出上市公司的财务履约指数（ＩＯＦＣＰ）。

（二）样本来源

本文共搜集到２００４年至２００７年４８０５个深圳证券交易所和上海证券交易所除外资和高校控股
外的非金融类Ａ股上市公司数据，数据来源于Ｗｉｎｄ数据库，采用ＳＰＳＳ１７．０处理。

（三）模型与变量

回归模型为：

ＩＯＦＣＰ＝α＋∑
６

ｉ＝１
βＰＦＳＨ＋θ１ｔｏｐ２＿５＋θ２ｔｏｐ６＿１０＋θ３ｍａｎａｇｅｒｓ＋θ４ｒａｔｅｉｎｓｔ＋θ５ｓｕｍｉｎｓｔ＋

θ６ｃｏｎｔｒｏｌ＋ε
这里，ＰＦＳＨ是股权集中度变量，ｃｏｎｔｒｏｌ为控制变量。

表２　变量代码及含义

变量属性 变量代码 变量含义

被解释变量 ＩＯＦＣＰ 主成分分析法得出的上市公司财务履约评价指标

实验变量

ＰＦＳＨ 第一大股东持股比例

ｔｏｐ２＿５ 公司当年第二至第五大股东持股比例

ｔｏｐ６＿１０ 公司当年第六至第十大股东持股比例

ｍａｎａｇｅｒｓ 公司当年管理层持股比例

ｒａｔｅｉｎｓｔ 公司当年机构持股比例

ｓｕｍｉｎｓｔ 公司当年持股机构数

控制变量

ｌｎａｓｓｅｔ 总资产的自然对数

ｌｄ／ａｓｓｅｔ 长期负债与总资产比率

ｓｔ 若公司当年为ＳＴ时取１，否则为０
ａｕｄｉｔ 若公司当年审计意见为无保留意见时取０，否则为１
ｌａｗｓｕｉｔ 若公司当年因欠款或经济纠纷被诉且败诉或在诉讼中时取１，否则为０
ｄｅｂｔｒｅｏｒ 若公司当年作为债务人有债务重组时取１，否则为０

　　当公司分别由中央国资委（ｃｓａｍｂ）、地方国资委（ｌｓａｍｂ）、地方国有企业（ｓｏｅｌｇ）、中央国有企业
（ｓｏｅｃｇ）、私有产权（ｐｒｉｖａｔｅ）和集体产权（ｃｏｌｌｅｔｉｖｅ）控股时变量 ＰＦＳＨ的值为第一大股东的持股比例，
而当其他股东控股时取值为０。

四、初步实证结果与分析

（一）描述性统计

从表３（见下页）可以看出，中央和地方国资委控股的上市公司股权集中度较高，分别为５０．６９％
和４８．７４％，而私有产权和集体产权的上市公司股权集中度较低，分别为３６．６１％和１５．８５％。股权集
中度高的中央国资委控股的上市公司财务履约指数也高，均值（中位数）为０．０２９（０．３１０），而中央企
业和地方企业控股的上市公司股权集中度稍低，财务履约指数也低。外部股权比例较高时，财务履约

指数较低。

（二）初步实证分析

１．年度与类型比较分析
表４和表５（见下页）显示，我国上市公司财务履约表现在各年度之间不存在显著差异，但是类型
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之间分别在５％和１０％的显著性水平上存在明显差异。
２．股权集中度与财务履约关系的组间比较分析
我们按第一大股东的持股比例，将样本分为三组（第１组：０＜股权＜３０％表示股权相对分散，第

２组：３０％≤股权＜５０％表示股权集中度居中，第３组：股权≥５０％表示股权高度集中）进行组间的财
务履约指数均值和中位数比较检验。

表３　主要变量描述性统计

ｓｏｅｌｇ ｐｒｉｖａｔｅ ｌｓａｍｂ ｃｓａｍｂ ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｓｏｅｃｇ

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

ＰＦＳＨ ４５．６０
（４５．９８）

３６．６１
（３１．０１）

４８．７４
（５０．２８）

５０．６９
（５３．６６）

１５．８５
（１０．０５）

４１．６１
（３９．３７）

ｔｏｐ２＿５ １９．１７
（１４．１１）

２２．９１
（２１．４９）

１５．９９
（８．３１）

１７．２３
（９．５２）

１９．６８
（１７．８９）

２２．７１
（１８．９８）

ｔｏｐ６＿１０ ２．７９
（１．１５）

０．０８
（２．０１）

３．１４
（１．１５）

１．６０
（１．１９）

１．５０
（１．７０）

９．５９
（１．２４）

ｍａｎａｇｅｒｓ ０．０８
（０．０１）

０．８４
（０．０２）

０．０４
（０．０１）

０．２４
（０．０１）

０．１１
（０．０３）

０．０９
（０．０１）

ｒａｔｅｉｎｓｔ １．１５
（０．００）

０．９９
（０．００）

１．４６
（０．００）

２．３６
（０．００）

１．７７
（０．００）

１．４４
（０．００）

ｓｕｍｉｎｓｔ ０．５４
（０．００）

０．３４
（０．００）

０．６７
（０．００）

１．３８
（０．００）

０．５４
（０．００）

０．６８
（０．００）

ｌｄ／ａｓｓｅｔ ５．８７
（２．５７）

６．３３
（２．１２）

６．６５
（３．４５）

６．７３
（２．５０）

４．６７
（１．３７）

６．８２
（２．００）

ＩＯＦＣＰ －０．００１
（－０．０２９）

－０．０２７
（－０．０５４）

０．００３
（－０．００６）

０．０２９
（０．３１０）

０．０１８
（－０．０２６）

０．０１４
（０．０２３）

样本数 ８２３ １１９４ １７３２ ５９６ １６４ ２９６

表４　上市公司财务履约的类型和
年度差异的均值检验

样本数 均值 自由度 ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值 Ｐ值

类型差异 ４８０５ ０．００８３ ５ １１．９３２ ０．０３６

年度差异 ４８０５ ０．００８３ ４ ４．３１４ ０．３６５

　　　　　表５　上市公司财务履约的类型和
　　　　　　年度差异的中位数非参数检验

样本数 中位数 自由度 ＣｈｉＳｑｕａｒｅ值 Ｐ值

类型差异 ４８０５ ０．００７３ ５ ９．２００ ０．１００

年度差异 ４８０５ ０．００７３ ４ ６．６６７ ０．１５５

　　注：非参数检验采用多样本ＫｒｕｓｋａｌＷａｌｌｉｓＨ检验。

表６　股权集中度与公司财务履约组间比较

第１组 第２组 第３组 第１组ＶＳ第２组 第２组ＶＳ第３组 第１组ＶＳ第３组

Ｔ统计量 Ｔ统计量 Ｔ统计量
均值

（中位数）

均值

（中位数）

均值

（中位数）

（Ｐ值）
Ｚ统计量

（Ｐ值）
Ｔ统计量

（Ｐ值）
Ｚ统计量

（Ｐ值）
－３．４１８

（Ｐ值）
－５．４８１

（Ｐ值）
－７．８６５

ＩＯＦＣＰ －０．０６
（－０．０８）

－０．０１
（－０．０２）

０．０４
（０．２５）

（０．００１）
－５．５３８

（０．０００）
－６．３４２

（０．０００）
－１２．０１６

（０．０００） （０．０００） （０．０００）
样本数 １３２６ １４９２ １９８７ － － －

　　注：表示在１％的统计水平上显著，双尾检验。
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表６显示，第３组的财务履约要明显好于前两组，第２组又要明显好于第１组，且都有统计显著
性。组间比较的结果为股权结构影响上市公司财务履约提供了初步证据。

３．股权制衡与财务履约关系的组间比较分析
我们还考察了股权制衡度高（第二至第五大股东持股比例／第一大股东持股比例≥１）的上市公

司和股权制衡程度低（第二至第五大股东持股比例／第一大股东持股比例 ＜１）的上市公司在财务履
约方面存在的差异。

表７　股权制衡与公司财务履约组间比较

第１组：≥１ 第２组：＜１ 第１组ＶＳ第２组

均值

（中位数）

均值

（中位数）

Ｔ统计量
（Ｐ值）

Ｚ统计量
（Ｐ值）

ＩＯＦＣＰ －０．０５８
（－０．０８６）

０．０１３
（－０．０１６）

５．７１６

（０．０００）
－７．９９５

（０．０００）
样本数 ８５３ ３９５２ －

　　注：表示在１％的统计水平上显著，双尾检验。

由表７可知，高股权制衡度比低股
权制衡度的上市公司财务履约差。从整

体看，中国上市公司的外部大股东没有

有效监督控股股东和管理层改善公司财

务履约。

４．变量相关系数分析
我们检验了自变量的相关系数。结

果显示，变量 ｒａｔｅｉｎｓｔ和 ｓｕｍｉｎｓｔ之间的
相关系数为０．６９１，ｔｏｐ２＿５和ｔｏｐ６＿１０之间的相关系数为－０．５９７。为避免多重共线性问题，本文分别
建模避免同时使用（运算过程在此不再详述）。

五、回归结果

模型１的结果表明（见下页表８），股权集中度与上市公司财务履约显著正相关。在模型２到模
型７中，除集体股权性质的上市公司外，其他股权性质的上市公司股权集中度与财务履约显著正相
关，但前者负相关在统计上并不显著，从而证实了假设５。国资委控股的上市公司财务履约表现要好
于非国资委控股的上市公司，可能的解释是前者更具有国家信用的因素，从而支持了假设４。私有产
权上市公司财务履约比国资委控股的上市公司差，但要好于其他类型的上市公司，从而验证了假设１
和假设３，但否定了假设２。可能的原因是私有产权主体预感其产权没有得到可靠的保障。人的行为
是由预期支配的，产权是通过预期而影响人的行为的。民营企业缺乏安全感，没有稳定的预期，自然

也会追求收益的短平快，不可能为建立信誉进行积极的投资。管理层持股与上市公司的财务履约显

著正相关，从而支持了假设７。模型３和模型４的结果并没有支持假设６，而对于 ＳＴ公司来说，处于
财务困境的公司在财力上没有能力履约，这符合实际经验。我们还发现机构投资者在某种程度上能

够起到监督管理层、保护利益相关者利益的作用，这支持了机构股东积极主义观点。

六、结论与启示

本文研究了我国上市公司对主要利益相关者的财务履约问题，得到的主要结论是：我国上市公司

财务履约总体上表现不佳；不同终极产权性质的上市公司的财务履约存在差异；私有产权上市公司财

务履约比国资委控制的上市公司稍差，但两者的表现要好于其他股权性质的上市公司；股权结构影响

上市公司财务履约表现，股权集中在一定程度上有正激励作用，有助于上市公司在财力上保证利益相

关者的财务利益；对管理层进行股权激励有助于改善上市公司财务履约行为。

本研究的启示包括：首先，增强国有企业的市场竞争力，关键是要厘清产权关系，明确投资主体，

改善代理关系。在某些领域和某种程度上进行国有企业的民营化改革有利于增强国有企业整体经济

效益。其次，满足利益相关者的财务收益要求是处理好利益相关者关系的关键。企业财务行为从契

约角度看是为了满足并均衡利益相关者利益要求从而实现利益相关者共同财富最大化的行为。最

后，财务违约具有引发“囚徒困境”的负外部性，不合作又导致资源达不到最佳配置，因此从一次性
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“敲竹杠”中得到的收益少于长远合作的收益。强调个体理性的非合作博弈是无效率的，而团体理性

的合作博弈可以带来“合作剩余”。

表８　终极产权、股权结构与公司财务履约回归分析

ＩＯＦＣＰ 模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７

ｃｏｎｓｔａｎｔ －０．１１８

（－９．４３４）
－０．５１３

（－５．９７３）
－０．４７６

（－５．５６３）
－０．４７８

（－５．５３８）
－０．４４０

（－５．０１４）
－０．４２１

（－４．９２６）
－０．３９５

（－４．５１９）

ＰＦＳＨ ０．１５５

（１０．７８６）

ｓｏｅｌｇ ０．０７８

（４．１７６）
０．０６９

（３．７１３）
０．０７０

（３．６３２）
０．０４３

（１．８０２）
０．０７２

（３．９３４）
０．０７１

（３．８５５）

ｐｒｉｖａｔｅ ０．０８９

（４．５５２）
０．０８８

（４．４８３）
０．０８８

（４．４０６）
０．０６３

（２．６２９）
０．０８８

（４．５３５）
０．０８７

（４．４９９）

ＢＨｌｓａｍｂ ０．１０９

（５．１４１）
０．１００

（４．７７７）
０．１０２

（４．５６１）
０．０６４

（２．１６１）
０．１０３

（４．９０７）
０．１０３

（４．９０３）

ｃｓａｍｂ ０．１２５

（６．９８９）
０．１１７

（６．５６５）
０．１１８

（６．３７８）
０．０９２

（４．１１５）
０．１１２

（６．２９９）
０．１１０

（６．１８９）

ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ －０．００４
（－０．３０４）

－０．００７
（－０．５０２）

－０．００７
（－０．４７９）

－０．０１５
（－０．９８４）

－０．００５
（－０．３３６）

－０．００６
（－０．４４２）

ｓｏｅｃｇ ０．０６４

（４．０１７）
０．０５９

（３．７４６）
０．０６０

（３．７３１）
０．０４４

（２．４１８）
０．０６１

（３．８７９）
０．０６１

（３．８４８）

ｔｏｐ２＿５ ０．００３
（０．１７６）

ｔｏｐ６＿１０ ０．０００
（０．０２９）

ｍａｎａｇｅｒｓ ０．０６４

（４．６３０）
０．０６７

（４．８８７）

ｒａｔｅｉｎｓｔ ０．０９９

（７．１２１）

ｓｕｍｉｎｓｔ ０．０７４

（５．１８０）

ｌｎａｓｓｅｔ ０．０８２

（５．７２３）
０．０７７

（５．４３９）
０．０７７

（５．４４１）
０．０７６

（５．３６２）
０．０６６

（４．６６１）
０．０６２

（４．３０６）

ｌｄ／ａｓｓｅｔ －０．１７０

（－１２．１４８）
－０．１５９

（－１１．４０７）
－０．１５９

（－１１．４０７）
－０．１５８

（－１１．３５４）
－０．１５９

（－１１．４５８）
－０．１６０

（－１１．５４２）

ａｕｄｉｔ －０．１４１

（－１０．０６２）
－０．１３７

（－９．８５３）
－０．１３７

（－９．８５３）
－０．１３７

（－９．８３０）
－０．１３４

（－９．６９４）
－０．１３４

（－９．６８４）

ｓｔ －０．１２１

（－８．５７１）
－０．０９４

（－６．５５２）
－０．０９４

（－６．５５３）
－０．０９４

（－６．５０１）
－０．０９２

（－６．４１１）
－０．０９３

（－６．４８３）

ｌａｗｓｕｉｔ －０．０８５

（－５．５８９）
－０．０８４

（－５．８３６）
－０．０８５

（－５．８８６）
－０．０８１

（－５．６７７）
－０．０８３

（－５．８０１）

ｄｅｂｔｃｚ －０．０５８

（－４．０２５）
－０．０５７

（－４．０１９）
－０．０５８

（－４．０３９）
－０．０５５

（－３．８７６）
－０．０５６

（－３．９０７）
ＡｄｊＲ２ ０．０２４ ０．０９２ ０．１０３ ０．１０３ ０．１０４ ０．１１７ ０．１１３
Ｆ统计量 １１６．３３０ ４８．８２８ ４６．２３０ ４２．６６８ ３９．８７０ ４５．７６９ ４３．８５２

　　注：表示在１０％的统计水平上显著；表示在５％的统计水平上显著；表示在１％的统计水平上显著。
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新凯恩斯框架下中国通货膨胀
动态变化及货币政策分析
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［摘　要］以新凯恩斯菲利普斯曲线为分析框架，在考虑利率滞后项和预期项的情况下，通过最优化中央银行
的目标损失，构建中国的通货膨胀方程，并采用１９９２年以来的季度数据对中国通货膨胀的形成因素进行实证分
析，以研究我国货币政策对通货膨胀事后调节和事前引导的实际效果。实证结果显示，我国的通货膨胀水平主要

受经济主体通货膨胀预期和产出缺口的影响；利率变化在短期内并不改变通货膨胀的变化方向，不过随着利率市

场化改革的深入，利率对通货膨胀的影响逐步显现；预期实际利率对当期物价波动有着正向引导作用，并且在子样

本的稳健性分析中证实这种关系有加强趋势。这些实证检验结果对我国调控物价水平及制定更加有效的货币政

策提供理论支持。

［关键词］新凯恩斯主义；菲利普斯曲线；通货膨胀预期；利率滞后和预期；货币政策

［中图分类号］Ｆ８２１．０　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ００９２ ０８

一、引言及文献综述

现代动态通货膨胀理论是建立在 Ｔａｙｌｏｒ（泰勒）和 Ｃａｌｖｏ（卡尔沃）的交错价格调整模型基础之
上，用以描述当期通货膨胀率、预期通货膨胀以及真实产出缺口之间的动态过程［１２］。Ｇｏｏｄｆｒｉｅｎｄ（古
德弗伦德）、Ｋｉｎｇ（金）以及 Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ（罗滕伯格）等人也对这一理论进行了研究［３５］。Ｃｌａｒｉｄａ（克拉赖
达）、Ｓｖｅｎｓｓｏｎ（斯文森）、Ｇａｌｉ（加利）等人对中央银行最优货币政策进行了研究。他们通过最小化包
含通货膨胀和产出缺口的二次损失函数，得到最优货币政策反应函数［６８］。

关于我国的通货膨胀问题，国内学者大多从货币政策规则角度进行研究。谢平和罗雄首次对泰

勒规则在我国的适用性进行了检验，发现中国货币政策是一种不稳定的货币政策规则，利率对通货膨

胀的调整是适应性的。在这一制度下，通货膨胀或通货紧缩的产生和发展有着自我实现机制［９］。陆

军和钟丹对泰勒规则的进一步探讨表明，泰勒规则可以恰当地描述我国银行间拆借利率的具体走势，

同业拆借利率可以作为中央银行货币政策的参考依据［１０］。卞志村则认为泰勒规则虽然可以描述我
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国银行间同业拆借利率的走势，但这一规则是不稳定的，目前并不适合在我国运用［１１］。张屹山和张

代强通过对泰勒规则进行实证检验也发现我国的货币政策具有内在不稳定性，并建议推进利率市场

化改革［１２］。耿强等在混合新凯恩斯框架下较全面地分析了开放条件下人民币汇率对通货膨胀的可

能影响［１３］。刘斌将传统的二次损失函数作为货币政策的目标函数，对我国的最优货币政策进行分

析。他发现最优的泰勒规则是近似完全承诺的最优货币政策规则［１４］。

关于通货膨胀动态及其货币政策，国内学者多有研究，但这些研究主要以传统通货膨胀动态模型

为理论基础，而基于现代短期通货膨胀动态的研究则较少。李彬和刘凤良以主流新凯恩斯主义模型

和行为主义信息黏性模型为理论基础，对中国季度数据进行 ＳＶＡＲ分析。结果显示，货币政策对通货
膨胀调节作用的效果是滞后的，而且通货膨胀表现出惯性特征［１５］。但是，货币政策对通货膨胀究竟

有着怎样的调节作用？货币政策是否能够引导通货膨胀的变化？这些问题还都没有得到解答。

本文通过最小化中央银行的二次损失函数，得到最优货币政策反应函数，并进行实证检验。基本

思路是：本文在新凯恩斯模型框架内，将总需求方程向前推导一期，再结合中央银行的最优货币政策

反应函数，建立一个包含有利率预期的前瞻性通货膨胀动态方程，并用 ＧＭＭ方法对其进行检验。

二、模型的建立

（一）家庭和厂商

模型包括家庭和厂商两个部分，其中家庭提供劳动力、购买商品进行消费并持有货币和债券；厂

商则在完全竞争的劳动力市场上雇佣劳动者进行生产，并在垄断竞争的商品市场上出售有差别的产

品。家庭和厂商按照最优化方案决策。依据现代通货膨胀动态理论，总需求方程和新凯恩斯菲利普

斯曲线（ＮＫＰＣ）分别为：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋１－
１
σ
（ｉ^ｔ－Ｅｔπｔ＋１） （１）

πｔ＝βＥｔπｔ＋１＋ｋｙ^ｔ （２）

其中，ｙ^ｔ为实际产出与均衡产出之间的缺口，ｉ^ｔ为利率偏离其稳态的百分比偏差，πｔ为通货膨胀
率，Ｅｔ表示在ｔ期信息集上的期望。结合（１）式和（２）式，可得：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋１－

ｋ
σ
ｉ^ｔ （３）

（３）式即为未引入最优货币政策且没有考虑利率预期作用的通货膨胀方程。为了考虑预期利率
的影响，我们将总需求方程向前推导一期，可得：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋２－
１
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （４）

结合（２）式和（４）式，可以得出：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋２－

ｋ
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （５）

（５）式即为未引入最优货币政策但考虑到利率预期作用的通货膨胀方程。（３）式和（５）式虽然
完成了通货膨胀方程的简单构造，但却没有优化货币政策工具，这对分析通货膨胀动态变化显得不够

科学。为此，下面考虑中央银行最优化行为。

（二）中央银行

假定中央银行通过最小化包含通货膨胀和产出缺口在内的二次线性损失函数，得到最优货币政

策反应函数，再将中央银行的目标损失函数设定为二次线性形式，并结合新凯恩斯动态一般均衡模型

来分析我国的最优货币政策反应函数。

本文家庭效用函数中包含了实际货币余额对消费者效用的影响（见附录），因此在中央银行的目
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标损失函数中也有必要考虑货币需求的交易摩擦对社会福利的影响，也就是在损失函数中加入利率

偏差的二次平方项，这样中央银行每期的目标损失函数则表示为：

Ｌｔ＝
１
２ （πｔ）

２＋λ（ｙ^ｔ）
２＋θ（ｉ^ｔ）[ ]２ （６）

其中，λ和θ为权重，且都大于０。中央银行在（１）式和（２）式的约束条件下通过选择最优货币政
策使预期损失现值最小化，这个问题可以表述为如下的动态优化过程：

ｍｉｎ
ｉｔ
Ｅｔ∑

∞

ｊ＝０
βｊ｛

１
２［（πｔ＋ｊ）

２＋λ（ｙ^ｔ＋ｊ）
２＋θ（ｉ^ｔ＋ｊ）

２］＋ψｔ＋ｊ［πｔ＋ｊ－βＥｔπｔ＋１＋ｊ－ｋｙ^ｔ＋ｊ］＋ζｔ＋ｊ［ｙ^ｔ＋ｊ－

Ｅｔｙ^ｔ＋１＋ｊ＋
１
σ
（ｉ^ｔ＋ｊ－Ｅｔπｔ＋１＋ｊ）］｝ （７）

其中，ψｔ＋ｊ和ζｔ＋ｊ为动态优化乘子。将上式对 Ｅｔπｔ＋１、Ｅｔｙ^ｔ＋１和ｉ^ｔ分别求一阶导数并化简，可得中
央银行的最优货币政策反应函数为：

ｉ^ｔ＝
ｋ
θσπｔ

＋λ
θσ
（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋（

ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１＋

１
β
（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２） （８）

将上式带入（３）式可得：

πｔ＝
σβ＋ｋ
ασ
Ｅｔπｔ＋１＋

ｋ
α
Ｅｔｙ^ｔ＋１－

λｋ
ασ２θ

（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）－
ｋ
ασ
（
ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１－

ｋ
ασβ
（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２） （９）

其中，α＝σ
２θ＋ｋ２

σ２θ
。（９）式即为引入最优货币政策但没有考虑利率预期作用的通货膨胀方程。

从（９）式可以看出，在经典的新凯恩斯主义框架下，当期通货膨胀取决于预期通货膨胀 Ｅｔπｔ＋１、预期

产出缺口Ｅｔｙ^ｔ＋１、当期产出缺口变化值（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）、名义利率偏差滞后项ｉ^ｔ－１及其变化（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２）。
从（９）式中相应项系数的符号可以看出，预期通货膨胀和预期产出缺口是正向推动当期通货膨胀；而
当期产出缺口变化、名义利率偏差滞后项及其变化则是反向抑制通货膨胀。

同理，在（２）式和（４）式的约束下，我们可以算出中央银行的最优货币政策反应函数为：

ｉ^ｔ＝
ｋ
θσπｔ

＋λ
θσ
（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋（

ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１ （１０）

将（１０）式带入（５）式可得：

πｔ＝
σβ＋ｋ
ασ
Ｅｔπｔ＋１＋

ｋ
α
Ｅｔｙ^ｔ＋２－

λｋ
ασ２θ

（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）－
ｋ
ασ
（
ｋ
σβ
＋１）ｉ^ｔ－１－

ｋ
ασ
（Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２）　（１１）

从上式可以看出，当期通货膨胀取决于预期通货膨胀 Ｅｔπｔ＋１、向前两期的产出缺口预期值

Ｅｔｙ^ｔ＋２、当期产出缺口变化值（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）、名义利率偏差滞后项ｉ^ｔ－１以及预期实际利率偏差（Ｅｔｉ^ｔ＋１－
Ｅｔπｔ＋２）。（１１）式的直观经济含义为：预期通货膨胀和预期产出缺口对当期通货膨胀有正向的推动作
用；而当期产出缺口变化、前期名义利率和预期的实际利率则对当期通货膨胀具有反向的抑制作用。

三、数据的来源及处理

（一）数据的来源

本文采用１９９２年１季度到２０１０年２季度的数据。其中，国内生产总值、居民消费价格指数的月
度数据均来自ＣＣＥＲ宏观经济数据库和中国人民银行网站。

（二）数据的处理

１．物价水平
本文用居民消费价格指数的季度定基比数据表示同期物价水平。首先将居民消费价格指数
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（ＣＰＩ）的月同比数据换算成以１９９０年各月为基期的月定基比数据；然后将每个季度内月定基比的居
民消费价格指数求简单的算术平均，得到季度定基比的居民消费价格指数。

２．通货膨胀率
本文用居民消费价格指数的季度变化率作为季度通货膨胀率的代理变量。

３．国内生产总值
由于国内生产总值的季度数据都是本季度的当年累计数，本文用本季度的当年累计数减去上季

度的当年累计数来获得国内生产总值的当季度发生数。为了消除通货膨胀的影响，我们将名义季度

国内生产总值除以季度定基比居民消费价格指数，从而得到每个季度的实际国内生产总值。

４．产出缺口
本文先对实际国内生产总值进行Ｘ－１２季节调整（加法），得到变量的趋势循环序列；然后采用

Ｈ－Ｐ滤波方法对趋势循环序列进行调整，从而得到稳态趋势值；最后用变量的实际对数值减去其稳
态趋势对数值得到产出缺口。

５．利率和利率偏差
本文选取银行间７天同业拆借利率作为市场利率的代理变量。季度利率数据通过银行间７天同

业拆借利率以交易量为权重进行加权平均计算得到，再采用Ｈ－Ｐ滤波方法测算均衡利率，进而算出
利率偏差。

四、模型的估计

由于上文模型中用到的数据可能含有不稳定时间序列，本文采用 ＧＭＭ方法来解决这一问题，并
对（９）式和（１１）式进行计量检验。

方程１：　Ｅｔ［πｔ－ｂ１πｔ＋１－ｂ２ｙ^ｔ＋１＋ｂ３（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋ｂ４ｉ^ｔ－１＋ｂ５（ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２）］Ｉ{ }ｔ ＝０ （１２）

方程２：　Ｅｔ［πｔ－ｃ１πｔ＋１－ｃ２ｙ^ｔ＋２＋ｃ３（ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１）＋ｃ４ｉ^ｔ－１＋ｃ５（ｉ^ｔ＋１－πｔ＋２）］Ｉ{ }ｔ ＝０ （１３）

ＧＭＭ要求工具变量的个数至少要与估计的参数个数一样多。工具变量的选取标准是工具变量
与模型中自变量相关但与模型的残差不相关。一般都采用自变量的滞后项作为工具变量。本文的模

型中需要估计的参数很多，因此本文除了选取自变量的滞后项作为工具变量外，还加入了一些其他变

量，如工业增加值（ＩＡＶ）、社会消费品零售总额（ＴＡＳ）和全国商品零售价格指数（ＳＰＩ）。这三个变量
都只有月度数据（来源于ＣＣＥＲ宏观经济数据库），为了与模型中的变量保持一致，我们也对其进行
了相应的处理。其中，全国商品零售价格指数参照居民消费价格指数数据进行处理；工业增加值和社

会消费品零售总额则是先求得季度数据并加总，然后根据相应的价格指数除去通货膨胀的影响，得到

它们的实际值。社会消费品零售总额的实际值是用社会消费品零售总额除以全国商品零售价格定基

比指数得到。为了保证工具变量与自变量之间的相关性，同时避免工具变量与残差的相关性以及过

多自由度的损失，本文选取的工具变量为通货膨胀率、利率、工业增加值、社会消费品零售总额和全国

商品零售价格指数的四期滞后项。本文使用的计量软件是Ｅｉｅｗｓ５．１，估计的结果见下页表１。
首先，我们分析不考虑利率预期作用的通货膨胀方程１。预期通货膨胀和产出缺口的变化对通

货膨胀的影响都非常显著。预期通货膨胀对当期通货膨胀的影响系数为１．１５１７，表明预期通货膨胀
对当期通货膨胀的形成有着相当重要的引导作用。

产出缺口变化对通货膨胀的影响也很大，产出的增加对抑制通货膨胀有明显的作用。另外，不管

是名义利率偏差的一阶滞后项还是其变化项对通货膨胀的影响都不显著，但符号为正。这说明１９９２
年到２０１０年这个样本期内利率作为调节通货膨胀的政策手段并不能在短期内直接发挥应有的调节
作用，或至少在半年之内是没有作用的或只有微弱的正向推动作用。
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表１　中国通货膨胀动态变化的ＧＭＭ估计

变量 方程１ 方程２

Ｅｔπｔ＋１
１．１５１７

（５．７００９）
１．３９８７

（５．４８８２）

Ｅｔｙ^ｔ＋１
－４．４４４１

（－２．０２９９）

Ｅｔｙ^ｔ＋２
－１．９８０７
（－０．２８３３）

ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１
－１８．０３７３

（－５．３８０６）
－２０．６２３６

（－４．０５１２）

ｉ^ｔ－１
４．７６０８
（１．２１３１）

１．７３８１
（０．２２５４）

ｉ^ｔ－１－ｉ^ｔ－２
５．２２１６
（０．３７８７）

Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２
０．２７１３

（０．０５７１）
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．３５６３ ０．５７４３
Ｄ－Ｗ １．８２９１ ２．３６４１
Ｊ统计量 ０．０４２９ ０．０５４６

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的
水平上显著；括号中的数值是ｔ统计量值。

　　其次，我们再分析考虑了利率预期作用的通货膨胀
方程２。从方程２可以看出，预期通货膨胀和产出缺口
的变化对通货膨胀的影响仍然很显著，对当期通货膨胀

的影响也很大。但是，向前两期的预期产出缺口对当期

通货膨胀的影响却不显著，这与向前一期的预期产出缺

口对当期通货膨胀有显著影响形成鲜明对比。这个结

果说明了在通货膨胀形成过程中，人们只会关注近期产

出缺口的变化对通货膨胀的影响，而并不考虑更长远的

经济增长或衰退所造成的影响。利率偏差的一阶滞后

项对通货膨胀的影响还是不显著，与方程１得到的结论
是一致的。

预期实际利率偏差对当期通货膨胀的影响则比较

显著，符号与模型中的相反，即预期实际利率偏差对当

期通货膨胀有正向引导作用。对此，一种解释可能是人

们预期未来实际利率会上升的同时，也认为未来的通货

膨胀会更加严重，因而增加当前的消费和投入，从而推

动了物价更大幅度的上涨；而人们预期未来实际利率会

下降的同时，也认为未来的物价水平会更低，从而将消费和投资推迟到未来，这样通货膨胀反而持续

保持在较低的水平上。另一种解释可能是宏观调控中地方政府和中央政府之间存在博弈行为，即地

方政府预期中央政府未来可能会采取紧缩政策时就会抓紧时间进行更多的地方投资建设，这种情况

必然导致通货膨胀水平的波动更大。还有一种解释可能是随着预期利率的提高，基于人民币升值预

期的外部资金流入加剧，造成国内流动性过剩而进一步推高物价。

五、稳健性分析

表２　子样本的ＧＭＭ估计结果

变量 子样本１ 子样本２

Ｅｔπｔ＋１
１．５３１３

（４．４４６５）
０．８０７２

（２．４７１７）

Ｅｔｙ^ｔ＋２
－８．８３７６

（－３．９１０９）
－１４．８８９７

（－５．９７１３）

ｙ^ｔ－ｙ^ｔ－１
－１９．９５８４

（－５．２７４０）
－１５．８４４１

（－２．６３７０）

ｉ^ｔ－１
１．２３９５
（１．２４２５）

－３．５９５２

（－１．８００４）

Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπ１＋２
０．２９８１

（３．４９７０）
０．４８１５

（２．１５４６）
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．５０８４ ０．６４６５
Ｄ－Ｗ ２．３９６８ １．８１４６
Ｊ统计量 ０．０２０１ ０．０４６４

　　注：、、分别表示在１％、５％和１０％的
水平上显著；括号中的数值是ｔ统计量值。

　　考虑到前面所用数据时间跨度较大而经济环境和
货币政策又处于不断变化之中，我们将对数据的子样本

进行分析，以验证前面估计结果的稳健性以及货币政策

效果变化的可能性。１９９４年我国通货膨胀是比较严重
的，直到１９９５年２季度之后才逐渐趋于一个相对平稳
的状态，因此我们选的第一个子样本是１９９５年２季度
到２０１０年２季度的数据。考虑到最近一次经济周期的
起点是从 ２００３年开始的，我们选的第二个子样本为
２００３年１季度到２０１０年２季度的数据。我们仍然采用
ＧＭＭ方法和相同的工具变量对方程２进行估计，结果
如表２所示。

子样本１的估计结果显示，在这个时间段里预期
通货膨胀、产出缺口的变化以及预期实际利率偏差对

当期通货膨胀的影响与原样本的结果完全一致，影响

程度也没有大的变化，但向前两期的预期产出缺口系

数变化比较大，说明当通货膨胀逐渐趋于平稳时，预期产出也能对当前通货膨胀产生相当大的抑

制作用。
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子样本２的估计结果显示，预期通货膨胀和产出缺口的变化对当期通货膨胀的影响在显著性水
平上和影响程度上都有所下降。向前两期的预期产出缺口的系数与子样本１的结果相比，影响程度
增大了将近一倍，这说明在最近几年里人们预期未来产出对当前通货膨胀具有更大的抑制作用。值

得注意的是，利率偏差的一阶滞后项对通货膨胀的影响由不显著变为显著，其影响系数也由正变为

负，且影响程度较大，这表明随着中国利率逐渐走向市场化，利率政策作为一种事后调节通货膨胀的

工具，其作用正逐步显现出来。

六、结论

本文以新凯恩斯主义模型为基础，结合中央银行的最优货币政策反应函数，建立中国通货膨胀的

动态变化方程，并应用中国的数据进行实证检验，以发现中国通货膨胀变化的动态特征。

通过实证分析，本文得出的结论是：第一，通货膨胀预期对当期通货膨胀的形成有着相当重要的

引导作用。这个结论为货币政策可能的着力点提供了方向，如果中央银行能够通过货币政策的实施

改变人们对通货膨胀的预期，则对中央银行调控当期的通货膨胀水平有很大帮助。从稳定物价的角

度来看，各项宏观政策稳定人们的通货膨胀预期是最重要的。第二，当期产出缺口的变化对物价波动

影响较大，产出的增加对通货膨胀有明显的逆向调节作用。第三，随着中国利率市场化进程的推进，

利率变化在一个季度之内会对物价波动产生负的调节作用，而且其影响程度逐步加大，因此利率政策

作为调节物价波动的货币政策手段应该得到充分的应用。
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　　附录：

（一）家庭

家庭的总消费是由各垄断竞争厂商生产的差别产品通过一个 ＣＥＳ加重构成。假设这些厂商在
单位区间里均匀分布，厂商ｊ（ｊ∈［０，１］）生产的产量用ｃｊ表示，则总消费Ｃｔ可以表示为：

Ｃｔ∫
１

０
ｃｊｔ
θ－１
θ[ ]ｄｊ

θ
θ－１

（１）

其中，θ为产品之间需求替代弹性，且θ＞１。产品ｊ的价格用ｐｊ表示，总的价格水平表示为：

Ｐｔ∫
１

０
ｐ１－θｊｔ[ ]ｄｊ

１
１－θ

（２）

通过家庭消费支出最小化就可以推导出家庭对产品ｊ的需求：

ｃｊｔ＝
ｐｊｔ
Ｐ( )
ｔ

－θ

Ｃｔ （３）

代表性家庭的偏好有三个影响因素：总消费商品Ｃｔ、实际货币余额Ｍｔ／Ｐｔ和劳动供给Ｎｔ。家庭的
决策就是使预期效用现值最大化，即：

Ｅｔ∑
∞

ｉ＝０
βｉ
Ｃ１－σｔ＋ｉ
１－σ

＋ γ
１－ｂ

Ｍｔ＋ｉ
Ｐ( )
ｔ＋ｉ

１－ｂ

－χ
Ｎ１＋ηｔ＋ｉ
１＋[ ]η （４）

其中β为主观贴现率。以实际价值表示的家庭预算约束为：

Ｃｔ＋
Ｍｔ
Ｐｔ
＋
Ｂｔ
Ｐｔ
＝ Ｗｔ
Ｐ( )
ｔ

Ｎｔ＋
Ｍｔ－１
Ｐｔ
＋（１＋ｉｔ－１）

Ｂｔ－１
Ｐ( )
ｔ

＋ｔ （５）

其中，Ｂｔ为家庭持有的债券，ｉｔ为名义利率，ｔ为实际利润。在上式的约束下，家庭通过选择劳

动力的供给、消费的数量以及货币和债券的实际余额使预期效用现值实现最大化。求一阶条件后化

简可得：

Ｃ－σｔ ＝β（１＋ｉｔ）Ｅｔ
Ｐｔ
Ｐｔ( )
＋１
Ｃｔ＋１

－σ （６）

γ
Ｍｔ
Ｐ( )
ｔ

－ｂ

Ｃ－σｔ
＝

ｉｔ
（１＋ｉｔ）

（７）

χＮηｔ
Ｃ－σ１
＝
Ｗｔ
Ｐｔ

（８）

（二）厂商

假定不考虑资本且生产规模报酬不变，产出只是劳动投入Ｎｔ的函数，在市场出清条件下有：
ｃｊｔ＝Ｎｊｔ （９）
厂商在给定生产ｃｊｔ的条件下，成本最小化问题的实际价值形式可以表示为：

ｍｉｎ
Ｎｊｔ

Ｗｔ
Ｐ( )
ｔ
Ｎｊｔ＋φｔ（ｃｊｔ－Ｎｊｔ） （１０）

其中，φｔ等于厂商的边际成本。求一阶条件得：

φｔ＝
Ｗｔ
Ｐｔ

（１１）

将（８）式、（１１）式按偏离稳态水平的百分比进行处理，并化简得：

φ^ｔ＝（σ＋η）ｙ^ｔ （１２）
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其中，φ^ｔ表示实际边际成本偏离其稳态水平的百分比，ｙ^ｔ为实际产出与均衡产出之间的缺口。本文
中均令带“^”的字母代表相应字母变量围绕其稳态的百分比偏差。根据Ｃａｌｖｏ（卡尔沃）的经典假定，在

每一期每个企业都以１－ω的固定概率调整价格，且ω独立于上次价格调整到现期的时间长度。在这个
假设前提下，并根据市场出清条件，厂商通过定价来达到利润最大化。通过推导，可以得到：

πｔ＝βＥｔπｔ＋１＋ｋ
～
φ^ｔ （１３）

其中，ｋ
～
＝（１－ω）（１－βω）／ω，πｔ＝ｐ^ｔ－ｐ^ｔ－１，πｔ为通货膨胀率。

１．利用市场出清条件将（６）式围绕零通货膨胀稳定状态进行近似处理，可得：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋１－
１
σ
（ｉ^ｔ－Ｅｔπｔ＋１） （１４）

将上式带入（１２）式 ，并结合（１３）式可得：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋１－

ｋ
σ
ｉ^ｔ （１５）

其中，ｋ＝（σ＋η）（１－ω）（１－βω）／ω。这也就是说，通货膨胀水平取决于预期通货膨胀、预期产
出缺口和当期名义汇率。

２．为了考虑货币政策的预期引导作用，将（６）式向前推导一期可得：

Ｃ－σｔ ＝β
２（１＋ｉｔ）（１＋Ｅｔｉｔ＋１）Ｅｔ

Ｐｔ
Ｐｔ( )
＋２
Ｃ－σｔ＋２ （１６）

根据市场出清条件将（１６）式围绕零通货膨胀稳定状态进行近似处理，可得：

ｙ^ｔ＝Ｅｔｙ^ｔ＋２－
１
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （１７）

将（１２）、（１３）、（１７）三式结合起来，可得：

πｔ＝（β＋
ｋ
σ
）Ｅｔπｔ＋１＋ｋＥｔｙ^ｔ＋２－

ｋ
σ
（ｉ^ｔ＋Ｅｔｉ^ｔ＋１－Ｅｔπｔ＋２） （１８）

［责任编辑：杨志辉，陆惠敏］
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股票价格与货币政策调控目标相互影响研究

韩克勇
（山西省社会科学院，山西 太原　０３０００６）

［摘　要］股票价格与货币政策调控目标之间的关系是货币经济学的一个重要理论问题。学术界普遍认为股
票价格与货币政策调控目标之间会相互影响，但其如何影响或通过哪些渠道影响却存在争议，在实证结果上也存

在差异。基于此，对这一理论问题的研究进行综合述评，并指出研究中存在的问题和该研究未来演进的方向，可以

进一步深化该理论问题的研究。

［关键词］股票价格；货币政策调控目标；经济增长；物价稳定

［中图分类号］Ｆ８２１．０　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ０１００ ０７

一、引言

股票价格与货币政策调控目标之间的关系是货币经济学的一个重要理论问题，也是自１９９９年８
月２７日格林斯潘提出“货币政策应关注股票价格”［１］以来理论界和实务界争论的热点问题。围绕股
票价格是否会影响货币政策调控目标的实现和股票价格如何影响或通过哪些渠道影响货币政策调控

目标的实现这两个重大的理论和实践问题，学术界展开了广泛的讨论。对于前一个问题，大多数学者

认为，股票价格的波动，尤其是剧烈波动，会或多或少地影响货币政策调控目标的实现。对于后一个

问题，学者们的观点在股票价格影响货币政策调控目标实现的方式和程度方面存在较大的差异。有

些学者认为股票价格的波动会直接影响货币政策调控目标的实现；也有些学者认为股票价格的变动

是通过影响货币供求、信贷、货币政策传导渠道或货币政策效率来间接影响货币政策调控目标的实

现；还有学者则通过理论或实证研究得出了股票价格的变动对经济增长等货币政策调控目标的实现

没有影响的结论［２］。

货币政策能否影响股票价格，如果货币政策影响股票价格，它则是如何影响或通过哪些渠道影响

的？对于这个问题，学者们普遍认为货币政策能够影响股票价格，但对于货币政策如何影响股票价格

却有不同的观点。有的学者认为货币政策是通过影响货币供应量来影响股票的预期收益率，进而影

响人们购买股票的意愿，从而影响股票价格的；也有学者认为货币政策是通过影响利率来影响股票投

资的机会成本和股票投资者的预期，从而引起股票价格的变动；还有学者认为货币政策是通过影响通

货膨胀率进而影响股票价值、持币成本和股票相对回报率以及投资者预期来影响股票价格的。另外，

学者们对不同国家或地区，特别是发达国家和发展中国家有关股票价格与货币政策调控目标实现之

间相互影响的实证研究也存在差异。

基于以上理论争议和实证分析上存在的差异以及研究中国股票市场与货币政策调控目标之间相

互影响的重要性，本文就国内外有关股票价格与货币政策调控目标之间关系的前沿理论研究进行综
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合述评。

二、股票价格如何影响货币政策调控目标的研究

（一）直接影响论

“直接影响论”认为，股票价格变动主要通过三条途径影响货币政策调控目标：一是通过影响消

费和投资来影响总需求，从而影响经济增长和物价稳定等货币政策调控目标。二是通过影响资金的

流动性和信息的获取来影响资源配置效率，从而影响经济增长和物价稳定等货币政策调控目标。三

是通过影响通货膨胀预期来影响物价稳定等货币政策调控目标。下面本文将从股票价格的变动对经

济增长和物价稳定两个方面的直接影响，考察国内外关于“直接影响论”的研究现状。

１．股票价格的变动对经济增长的直接影响
关于股票价格的变动与经济增长的关系，学术界主要有两种观点：一是股票价格与经济增长正相

关，即股票价格上涨能够促进经济增长；二是股票价格与经济增长弱相关或不相关。

（１）股票价格的上涨能够促进经济增长的观点。持这种观点的学者认为，股票价格的上涨能够
通过“财富效应”、“流动性效应”、“托宾 Ｑ效应”和“资产负债表效应”①等刺激消费和投资，从而增
加总需求，促进经济增长；股票价格的上涨还有利于提高资金的流动性以及信息的获取能力，从而改

善资源的配置效率，促进经济增长。持这种观点的主要代表人物有Ｇａｖｉｎ（加文）、Ｋｕｎｔ（克努特）、Ｌｅ
ｖｉｎｅ（莱文）、Ｚｅｒｖｏｓ（泽沃斯）、ＥＩ－Ｗａｓｓａｌ（诶沃斯尔）Ａｍｉｎ（阿明）、殷醒民、杨再斌等。

Ｇａｖｉｎ（加文）认为，股票、债券等金融资产价格的上涨增加了投资者的财富，从而刺激了他们的消
费需求，进而促进了经济增长，因此股票价格的变动通过“财富效应”和“托宾Ｑ效应”影响总需求进
而影响经济增长［３］。Ｋｕｎｔ（克努特）和 Ｌｅｖｉｎｅ（莱文）认为，股票价格的上涨提高了资金的流动性，从
而降低了交易成本，且股票价格的上涨通过提高股票的流动性增加了投资者从市场获取信息的能力，

使投资者容易获取上市公司的相关信息。这些都促使投资者愿意在股票市场上进行长期投资，从而

满足上市公司对长期资本的需求，有利于经济的长期增长。他们还通过实证研究证实，如果不考虑人

力资本投资、银行发展水平和汇率等因素，股票价格与长期经济增长之间存在显著的正相关关系，这

表明股票价格的变动能反映经济增长的变化。此外，他们还认为股票价格的上涨提高了股权交易的

能力，从而有利于资源的有效分配和资本的快速形成，进而促进经济快速增长［４］。Ｌｅｖｉｎｅ（莱文）和
Ｚｅｒｖｏｓ（泽沃斯）对４２个国家做了跨国实证分析，证明股票价格的变动和经济增长之间有着很强的正
相关关系，而且股票价格具有很强的预测产出增长的能力，能够提前对经济增长做出反应［５］。ＥＩ
Ｗａｓｓａｌ（诶沃斯尔）和Ａｍｉｎ（阿明）对１２个新兴市场国家１９８８年—２０００年间股票价格与经济增长的
关系进行了实证研究。他们通过协整分析和因果检验证实，大多数国家股票价格与经济增长之间存

在双向因果关系［６］。殷醒民和谢洁在分析中国股票市场发展指标与经济增长指标之间的关系时发

现，股票市场发展指标如资本化率、交易价值与经济增长率、固定资产投资增长率等经济增长指标之

间存在较强的正相关关系［７］。杨再斌和匡霞运用我国１９９４年—２００３年的季度数据分阶段对我国股
票市场发展与经济增长之间的关系进行了实证研究。他们认为我国股票市场与经济增长存在一定的

正相关关系，但有一年的滞后效应［８］。

（２）股票价格与经济增长弱相关或不相关的观点。持这种观点的学者认为，由于企业的外源融
资比率和上市公司的比重都比较低，股票市场对企业融资的作用不大，而且股票价格的上涨可能会通

过减少储蓄来抑制经济增长。此外，股票价格上涨所导致的股票流动性的提高可能会增加投资者的

投机倾向，从而削弱股票市场的抗风险能力，不利于经济增长，因此股票价格的变动对经济增长没有
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影响或者影响不大。持这种观点的主要代表人物有：Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（斯蒂格利茨）、Ｄｅｖｅｒｅｕｘ（德弗罗）、
Ｓｍｉｔｈ（史密斯）、Ｈａｒｒｉｓ（哈里斯）、Ｈａｎｏｕｓｅｋ（哈诺斯克）、谈儒勇等。

Ｓｔｉｇｌｉｔｚ（斯蒂格利茨）从股票市场流动性和上市公司融资成本的角度分析了股票价格变动对经济
增长的作用。他认为股票市场虽然是企业筹集资金和分担风险的场所，但也可能成为投机和冒险的

场所。这是因为，股票价格的上涨虽然可以增加股票的流动性，从而降低交易成本和投资风险，但过

强的流动性会鼓励投资者进行过度的投机行为，从而削弱股票市场的抗风险能力，进而增加上市公司

的融资成本，不利于经济的增长。另外，他还认为，由于股票市场存在严重的信息不对称，这使得股票

价格的变化受到许多非经济因素的影响，因此股票价格的变化不能真正反映上市公司的业绩，导致许

多优秀上市公司的融资成本增加，影响了他们上市的积极性，从而不利于资源的有效配置，削弱了股

票价格的变动对经济增长的作用［９］。Ｄｅｖｅｒｅｕｘ（德弗罗）和Ｓｍｉｔｈ（史密斯）通过一个流动性与风险模
型说明股票价格的变动使得资金从低风险、低收益的投资流向高风险、高收益的投资，这虽然会促进

资源的合理配置从而提高生产率，但也正是股票价格的这种风险分散机制使得当股票价格上涨时人

们会减少储蓄，从而降低经济增长率［１０］。Ｈａｒｒｉｓ（哈里斯）通过实证研究证实，股票价格的变动与经济
增长之间的相关程度很弱，而且不是很显著。发达国家股票价格的变动对经济增长的作用要优于发

展中国家。在发展中国家，股票价格的变动对投资和消费没有影响，对经济增长的效应至多是微弱

的；在发达国家，股票价格的变动有助于解释人均实际国内生产总值的变化，但只在较高水平上显

著［１１］。谈儒勇利用季度数据对我国股票市场的发展与经济增长之间的关系进行了实证研究，证实我

国股票市场的发展对经济增长的影响微乎其微，甚至有一定的负面影响。他认为，产生这种结果的原

因是：第一，我国的股票市场起步晚，发展不完善。第二，影响股票价格变动的因素很多，既有经济方

面的因素，也有非经济方面的因素，比如国际国内政治因素、投资者的心理因素等。第三，我国的股票

市场受政策因素影响比较大，而这些政策又缺乏一定的连贯性和透明度。第四，不完善的股票市场造

就了许多不合格的上市公司，这些上市公司将从股票市场筹集的资金挪作他用，从而降低了股票市场

对经济增长的积极作用［１２］。

２．股票价格的变动对物价稳定的直接影响
股票价格的变动通过“财富效应”、“流动性效应”、“托宾 Ｑ效应”、“资产负债表效应”影响消费

和投资，进而影响总需求和物价的稳定。股票价格的变动还能通过影响人们的通货膨胀预期影响物

价稳定，比如股票等资产价格的迅速上涨会使人们产生对普通商品和劳务价格上涨的预期，从而导致

更高的通货膨胀率。

学术界有关股票价格的变动对物价稳定有直接影响的实证研究很少，可能出于这几方面的原因：

第一，股票价格对物价稳定的直接影响与对经济增长的直接影响之间存在许多重复的地方，比如股票

价格都是通过“财富效应”、“流动性效应”、“托宾Ｑ效应”、“资产负债表效应”等影响消费和投资，进
而影响总需求。第二，经济增长和物价上涨往往是相伴而生的，研究经济增长在很大程度上就是研究

物价的变化。第三，由于通货膨胀预期变量很难寻找，股票价格通过影响通货膨胀预期来影响物价稳

定的实证研究也比较困难。本文以 Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（莫迪利亚尼）的“财富效应”、Ｍｉｓｈｋｉｎ（米什金）的“流
动性效应”和Ｔｏｂｉｎ（托宾）的“托宾Ｑ效应”以及Ｂｅｒｎａｎｋｅ（柏南克）和 Ｇｅｒｔｌｅｒ（格特勒）的“资产负债
表效应”为重点，考察国内外股票价格的变动对物价稳定的直接影响的研究现状。

Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（莫迪利亚尼）在其“生命周期理论”中最早提出了货币政策影响消费的“财富效应”观
点。他认为，消费支出的决定因素不是消费者当前的收入，而是消费者终生的财富。这些财富也包括

股票等金融财富。当货币当局实施扩张性的货币政策时，比如增加货币供应量或降低利率，股票价格

就会随之上涨，消费者的金融财富也会随之增加。这时，消费者就会觉得自己比以前更富有，从而增

加消费［１３］。Ｍｉｓｈｋｉｎ（米什金）在分析股票价格、不动产价格和汇率在货币政策传导过程中的作用时
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提出了货币政策通过股票价格影响消费的“流动性效应”观点。他认为货币政策的变化可以通过股

票价格的变动引起包括股票在内的金融资产价值的变化。这使消费者对未来发生财务危机的预期发

生了变化，消费者会改变对耐用消费品和住房的支出，从而影响消费者的总消费［１４］。Ｔｏｂｉｎ（托宾）在
分析股票价格如何影响宏观经济时提出了股票价格影响投资的“托宾Ｑ效应”。他把 Ｑ值定义为企
业的真实价值与企业资本的重置成本之比。这里的真实价值就是企业的股票价值。当 Ｑ值大于１
时，即企业的真实价值高于企业资本的重置成本时，企业就会扩大投资，从而导致整个社会投资水平

的提高，反之亦反之［１５］。Ｂｅｒｎａｎｋｅ（柏南克）和Ｇｅｒｔｌｅｒ（格特勒）在研究货币政策的股票市场传导机制
时首次提出了货币政策通过股票价格影响投资的“资产负债表效应”。他们认为货币政策的变化通

过股票价格的变动引起企业资产负债表的变化，导致企业从银行借款时向银行提供的“担保品”或

“抵押品”价值的变化，进而改变银行的信贷行为，从而影响企业的投资［１６］。

（二）间接影响论

“间接影响论”认为股票价格的变动是通过影响货币供求、信贷、货币政策传导机制或货币政策

效率来间接影响货币政策调控目标的实现，即货币政策是通过调整货币供应量、影响利率、控制信贷

并通过一定的货币政策传导机制影响实体经济的，从而实现货币政策调控目标。如果股票价格的变

动影响了上述货币政策变量，就必然会影响货币政策的调控效果，从而间接影响货币政策调控目标的

实现。由于“间接影响论”只涉及股票价格的变动对货币政策相关变量的影响方面，没有涉及股票价

格通过影响货币政策相关变量来影响货币政策调控目标方面，而且本文着重述评股票价格对货币政

策调控目标的直接影响，因此限于篇幅，这部分理论研究就不在此阐述了。

三、货币政策如何影响股票价格的研究

学术界普遍认为货币政策是可以影响股票价格的，但在影响渠道或途径方面学者们的观点则存

在差异。

（一）货币供给渠道

弗里德曼认为，货币当局可以通过调节基础货币（或称高能货币）来调节货币供应量，而货币需

求不受货币供给的影响，因此货币供给的增加使公众手中持有的货币余额超过了其意愿持有额，公众

就会用超出的部分去购买非金融资产或金融资产。如果他们购买股票这种金融资产，就会引起股票

价格的上涨［１７］。梅耶等人认为，根据货币的效用理论，人们手中持有的资产组合中的各种资产的边

际收益率应该相等，否则人们就会增加边际收益率相对高的资产，减少边际收益率相对低的资产，直

至资产的边际收益率相等为止。当货币当局实施扩张性的货币政策、增加货币供给时，人们手中的货

币就会增多，货币的边际收益率就会下降，股票的预期收益率就会上升，从而使现有的股票收益率低

于预期的股票收益率，股票价格相对下降，人们就会竞相购买股票，导致股票价格上涨，直至股票的预

期收益率与货币的边际收益率相等为止［１８］。

吕瑞华和欧阳植对上证指数与货币供给量之间的相关性进行了实证研究，发现货币供给量对我

国的股票价格有影响，但影响程度并不高［１９］。许均华和李启亚实证研究了包括货币供应量在内的货

币政策指标对我国股票价格的影响，发现Ｍ１的变化对股票价格产生负面影响［２０］。孙华妤和马跃研

究发现货币供应量对股票价格没有影响［２１］。

（二）利率渠道

Ｂｅｒｎａｎｋｅ（柏南克）和 Ｂｌｉｎｄｅｒ（布林德）认为，在各种货币政策工具中，利率的调整对股票价格的
影响最为显著［２２］。Ｒａｈｍａｎ（拉赫曼）和 Ｍｕｓｔａｆａ（慕斯达法）分析了多个国家股票价格与利率之间的
因果关系并进行了协整检验，发现大多数国家股票价格与利率不存在显著的Ｇｒａｎｇｅｒ（格兰杰）因果关
系，但存在一个显著的长期协整关系［２３］。
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陆蓉运用广义自回归条件异方差模型对股票市场的超额收益进行预测，并通过超额收益的显著

性检验和信息泄密检验度量了中国股票市场对历次存款利率调整的反应，得到股票市场的利率政策

效应与市场对利率调整的预期有很大关系的结论［２４］。何劲松通过实证研究发现，伴随着利率的每一

次变动，股价指数都有明显的变化；从长期来看，利率与股票价格之间存在显著的负相关关系［２５］。

（三）通货膨胀渠道

Ｆｉｓｈｅｒ（费希尔）认为，股票等资产的实际收益率与通货膨胀率无关，股票等资产的名义收益率与
通货膨胀率正相关，即通货膨胀率的增加导致股票价格的上涨［２６］。Ｍｏｄｉｇｌｉａｎｉ（莫迪利亚尼）和 Ｃｏｈｎ
（科恩）提出“市场不完善假说”以解释股票价格与通货膨胀之间的负相关关系。他们认为，由于投资

者存在货币幻觉，当通货膨胀率增加时，名义利率增加（也许实际利率不变），投资者用增加了的名义

利率去贴现未来的股利，就会低估股票的价值，从而导致股票价格下跌［２７］。Ｆａｍａ（法玛）认为，股票
价格与通货膨胀之间不存在因果关系，即股票价格不会影响通货膨胀，通货膨胀也不会影响股票价

格。这是因为，股票价格与通货膨胀都是由实体经济决定的，更高的未来产出将导致更高的当前股票

价格和更高的当前货币需求，如果当前货币供给不变，将会降低当前的通货膨胀率，从而出现当前股

票价格与通货膨胀率之间的负相关关系［２８］。Ｓｐｙｒｏｕ（斯派诺）的研究证实了股票价格与通货膨胀之
间存在正相关关系。他考察了全球几个新兴市场国家股票收益与通货膨胀之间的关系，发现二者之

间是正相关关系。他解释说，正是由于股票价格和通货膨胀都与产出保持正相关关系，所以股票价格

与通货膨胀之间也保持了正相关关系［２８］。Ｒｏｕｄｏｕｋｈ（鲁都科赫）等人对股票收益与预期和非预期的
通货膨胀进行了回归分析，发现长期内股票价格与通货膨胀之间正相关，或者说，在长期，通货膨胀率

的增加将导致股票价格的上涨［３０３１］。Ｃｈａｍｉｅ（查米）等人提出通货膨胀影响股票价格的机制的“通货
膨胀效应”或“通货膨胀税”的观点。他们认为，当货币供应量增加导致预期通货膨胀率上升时，股票

的未来股利就会随着人们购买力的下降而贬值（即被征收了通货膨胀税），从而导致股票价值降低和

股票价格的下跌。他们还认为，实际通货膨胀率的上升也会通过降低企业的资产价值而降低投资者

的股票收益率，从而导致股票价格下跌。如果一个企业的所有股东同时将其手中的股票出售，即整个

企业的资产被出售，这些股东用出售股票的所得去购买商品和劳务，就相当于整个企业的资产与一揽

子商品和劳务相交换。由于交易是通过股权凭证（相当于交易媒介，如货币）完成的，通货膨胀率的

上升降低了作为交易媒介的股权凭证的价值（相当于货币贬值），因此用整个企业资产所能购买的商

品和劳务的数量就会减少，这就相当于企业的资产价值被征收了通货膨胀税。由于所有未来股利折

现价值的总和等于企业的资产价值，因此对企业资产价值征收通货膨胀税就相当于对所有未来股利

征收通货膨胀税，这会导致股东的实际股利收益下降，也就是投资者的股票收益率下降，从而导致股

票价格的下跌［３２］。

侯舒和从理论上探讨了通货膨胀对股票价格的影响，认为温和的通货膨胀会促进股票价格的上

涨，而恶性的通货膨胀会导致股票价格的下跌［３３］。李恒光、靳云汇等人对我国股票价格和通货膨胀

之间的关系进行了实证研究，发现股票价格与通货膨胀之间呈负相关关系［３４３７］。黎春等人比较了我

国从１９９１年至２０００年的股价指数和消费物价指数，发现长期通货膨胀与股票价格之间呈正相关关
系，但相关程度不高［３８］。

四、结论

国内外学者对股票价格与货币政策调控目标的相互影响进行了大量的研究。由于学者们研究的

角度各不相同，因而其研究的结论也迥然各异。本文对学者们的研究主要从三个方面进行了综述。

第一，股票价格的变动能直接影响货币政策调控目标。学者们认为股票价格是通过影响消费需

求和投资需求来影响社会的总需求，进而影响经济增长和物价稳定；是通过影响企业融资成本和居民
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储蓄水平来影响经济的增长；是通过影响经济主体的通货膨胀预期来影响物价的稳定。但是，很少有

学者从股票价格影响净出口需求和总供给的角度去研究股票价格对经济增长和物价稳定等货币政策

调控目标的影响，从而使该研究显得不够全面和深入。

第二，股票价格的变动是通过影响货币供求、信贷、货币政策传导机制或货币政策效率来间接影

响货币政策调控目标的实现。

第三，货币政策可以通过货币供给、利率、通货膨胀等渠道来影响股票价格。但学者们很少去研

究货币政策影响股票价格过程中出现的问题，比如通过利率影响股票价格所带来的“时滞”问题；通

过货币供给影响股票价格变动可能产生的中央银行是否能对货币供给进行微调以及可能产生国内经

济新的不均衡等问题。另外，货币政策通过影响通货膨胀进而影响股票价格的过程中也存在一些重

大的理论问题，如股票价格与物价水平的相互关系以及在抑制股票等资产价格上涨的同时能否降低

通货膨胀率等。这些都是学术界需要进一步探讨的问题。
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贸易成本测度的改进模型及应用
———以中日贸易为例

杨青龙
（江西财经大学 经济学院，江西 南昌　３３００１３）

［摘　要］针对传统贸易成本测度模型之不足，在Ｎｏｖｙ（诺维）模型的基础上设计了一个可操作的研究方案，然
后运用该研究方案，对１９８０年到２００６年间中国与日本的双边贸易成本的变化趋势进行分析。结果显示，１９８０年
至２００６年中国与日本关税等价的双边贸易成本有很大程度的下降，尤其是中国加入世界贸易组织后中日双边贸
易成本呈现加速下降的趋势。

［关键词］国际贸易；贸易成本；交易成本；Ｎｏｖｙ（诺维）模型；中日贸易
［中图分类号］Ｆ８１０．４２　　［文献标识码］Ａ　　［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０３ ０１０７ ０６

一、引言

一国对外贸易的发展既基于生产成本的比较优势，也基于贸易成本的降低。如果交易成本 ①大、

交易障碍多，国际贸易往往就无法正常进行［１］。由于交易成本或贸易成本的测度存在不少难题，因此

已有的研究多为规范分析，而实证分析则偏少。

本文依据 Ｎｏｖｙ（诺维）模型，在考虑中国数据可得性的基础上推演出一个可操作的测算贸易成本
的公式，并运用该公式对中日双边贸易成本进行测度。

本文其他部分的安排如下：第二部分是文献综述；第三部分是介绍和推导诺维模型；第四部分是

对诺维模型做进一步改进后得出一个贸易成本的基本测算公式，并对中日双边贸易成本进行测度；第

五部分是结论与展望。

二、文献综述

国际贸易理论是新古典微观经济学向国际贸易领域的延伸。新制度经济学的兴起和发展被誉为是

对新古典经济学的一场“革命”，但是这场“革命”却未对建立在微观经济学基础上的国际贸易理论产生

足够的影响。这与主流贸易理论在不考虑产权、交易成本的前提下讨论贸易行为的理论倾向有关。从

２０世纪９０年代开始，不少学者已经注意到这一问题，并展开了相关的理论分析。熊贤良认为贸易理论
未能对交易成本进行系统分析“是个很遗憾的事情”［２］。朱刚体则明确指出，“对市场本身效率和交易成

本等问题的研究应该成为国际贸易理论的重要课题”［３］。袁志田通过构建交易费用条件下的国际贸易
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模型，试图说明交易费用是市场机制失灵和形成国际贸易区域特征的根本原因［４］。近年来，随着学术界

对国际贸易中的交易成本问题的逐步重视，这一领域正在成为国际贸易研究的热点。程大中曾指出，

“交易成本将成为下一阶段国际贸易研究的关键领域”［５］。美国密歇根大学著名贸易理论家 Ｄｅａｒｄｏｒｆｆ
（迪尔多夫）在其《本地比较优势：贸易成本与贸易模式》一文中，首先描述了贸易模式如何随贸易成本

发生变化，然后对在包含贸易成本的李嘉图模型中提出的比较优势原理进行了重新表述。他认为一个

产业的净贸易（无论双边还是全球），取决于一国相对于其他国家的生产成本和贸易成本［６］。Ａｎｄｅｒｓｏｎ
（安德森）和Ｗｉｎｃｏｏｐ（温科普）认为，从广义上说，贸易成本是指除了生产商品的边际成本之外使产品到
达最终用户而发生的所有成本，包括运输成本（运费和时间成本）、政策壁垒（关税与非关税壁垒）、信息

成本、合同执行成本、汇率成本、法律和规制成本以及当地分销成本（批发和零售）。贸易成本通常以关

税等价形式来表达［７］。由于经济学家对国际贸易的这些障碍（贸易成本）大小、变化和决定因素不甚了

解，贸易成本定量研究方面的进展一直都非常缓慢。但是，贸易成本在测度上和模型化方面的困境并不

能掩盖贸易成本的重要性［８］，将传统贸易理论中作为外生变量的贸易成本内生化并纳入相应的贸易理

论模型，在证明相关命题时是很难回避贸易成本的量化与测度问题的。国际经济学主要是运用贸易法、

价格法等方法来间接测度贸易成本。对于价格法，安德森和温科普作了详细论述［７］。针对贸易法中的

传统引力模型方法，钱学锋和梁琦总结了其三大不足：第一，这种方法往往在事前就决定了贸易成本的

构成，且将其纳入到引力模型中进行回归分析，由于存在遗漏变量，分析的结果可能有偏差。第二，该方

法由于缺乏理论基础，因而无法进行比较静态分析，也无法考察移除某些贸易壁垒的效应。第三，传统

模型未考虑到多边阻力的影响［８］。总之，现有间接测度贸易成本的贸易方法不太令人满意，还有待于进

一步改进。

为了化解这些难题，诺维分别提出了两种改进的模型［９１０］。

Ｎｏｖｙ（诺维）对贸易成本测算的第一个模型为［９］：

ｊｋ＝ ｋｊ＝１－
ＥＸＰｊｋＥＸＰｋｊ

（ＧＤＰｊ－ＥＸＰｊ）（ＧＤＰｋ－ＥＸＰｋ）ｓ[ ]２
１
２ρ－２

该模型中，ｊｋ和 ｋｊ分别为ｊ国向ｋ国和ｋ国向ｊ国出口的贸易成本且二者对称，ＥＸＰｊｋ和ＥＸＰｋｊ分别
为 ｊ国向 ｋ国和 ｋ国向 ｊ国的实际出口值，ＧＤＰｊ、ＥＸＰｊ分别为 ｊ国的实际国内生产总值和实际总出口
值，ＧＤＰｋ、ＥＸＰｋ分别为 ｋ国的实际国内生产总值和实际总出口值，ｓ为 ｉ国和 ｊ国的可贸易品份额（二
者相等），ρ为替代弹性。诺维的这个模型在很大程度上改善了传统引力模型的不足，并且在数据可
获得性上比较方便易行［８］。

诺维对贸易成本测算的第二个模型为［１０］：

ｉｊ＝
ｘｉｉｘｊｊ
ｘｉｊｘ( )

ｊｉ

１
２（σ－１）

－１

该模型中，ｉｊ为 ｉ国与 ｊ国之间的贸易成本，ｘｉｉ为 ｉ国国内贸易值，ｘｊｊ为 ｊ国国内贸易值，ｘｉｊ为 ｉ国
向ｊ国的出口值，ｘｊｉ为ｊ国向ｉ国的出口值，σ为替代弹性。诺维的这个模型不仅对同一时期的跨国横
向比较是适用的，而且对同一国家在不同时期的纵向比较以及综合考虑横向和纵向比较的面板数据

分析都是适用的［１１］。

三、诺维模型的来龙去脉

诺维模型是在安德森和温科普的模型基础上通过数理逻辑分析而得到的。安德森和温科普模型

假设：第一，所有商品都由原产地进行划分，每个国家只专业化生产一种商品，每种商品的供给是给定

的；第二，消费者的效用函数中，替代弹性不变（ＣＥＳ）。安德森和温科普通过推导、计算后得到如下模
型方程［１２］：

ｘｉｊ＝
ｙｉｙｊ
ｙＷ

ｔｉｊ
ΠｉＰ( )

ｊ

１－σ

（１）
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其中，ｘｉｊ为 ｉ国向 ｊ国的出口，ｙｉ和 ｙｊ分别代表 ｉ国和 ｊ国的名义收入，ｙ
Ｗ＝∑

ｊ
ｙｊ为全球名义收入，

ｔｉｊ为ｉ国出口到ｊ国的冰山型贸易成本，Πｉ、Ｐｊ分别是ｉ国和ｊ国的价格指数，代表ｉ国向外的多边阻力
项和 ｊ国向内的多边阻力项。

诺维模型［１０］以上述模型为基础，在（１）式中令 ｉ＝ｊ，并分别解出 ΠｉＰｉ和 ΠｊＰｊ，得到：

ΠｉＰｉ＝
ｘｉｉ／ｙｉ
ｙｉ／ｙ( )Ｗ

１
σ－１

ｔｉｉ （２）

ΠｊＰｊ＝
ｘｊｊ／ｙｊ
ｙｊ／ｙ( )Ｗ

１
σ－１

ｔｊｊ （３）

由（１）式中 ｉ与 ｊ的对称性，将其中的 ｉ与 ｊ互换位置，可得：

ｘｊｉ＝
ｙｊｙｉ
ｙＷ

ｔｊｉ
ΠｊＰ( )

ｉ

１－σ

（４）

将（１）式与（４）式相乘，得到：

ｘｉｊｘｊｉ＝
ｙｊｙｉ
ｙ( )Ｗ

２ ｔｉｊｔｊｉ
ΠｉＰｉΠｊＰ( )

ｊ

１－σ

（５）

将（２）式和（３）式代入（５）式并简化，得到：

ｘｉｊｘｊｉ＝
ｔｉｊｔｊｉ
ｔｉｉｔ( )
ｊｊ

１－σ

ｘｉｉｘｊｊ （６）

进一步地将
ｔｉｊｔｊｉ
ｔｉｉｔｊｊ
解出，得到：

ｔｉｊｔｊｉ
ｔｉｉｔｊｊ
＝
ｘｉｉｘｊｊ
ｘｉｊｘ( )

ｊｉ

１
σ－１

（７）

考虑到贸易成本在ｉ国与ｊ国之间可能是不对称的，即ｔｉｊ≠ｔｊｉ；并且国内贸易成本在不同国家也可
能不同，即ｔｉｉ≠ｔｊｊ。于是，诺维模型将不同方向贸易的贸易成本进行几何平均，并减去１以得到关税等
价的贸易成本［１０］，亦即：

ｉｊ＝
ｔｉｊｔｊｉ
ｔｉｉｔ( )
ｊｊ

１
２

－１＝
ｘｉｉｘｊｊ
ｘｉｊｘ( )

ｊｉ

１
２（σ－１）

－１ （８）

其中，ｉｊ衡量的是双边贸易成本 ｔｉｊｔｊｉ相对于国内贸易成本 ｔｉｉｔｊｊ的数值，是双边贸易成本在不同方向
的几何平均值。从直观上看，ｉｊ的经济含义是：若其他条件不变，双边贸易流量 ｘｉｊｘｊｉ相对于国内贸易
流量 ｘｉｉｘｊｊ就会增加，这意味着两国之间进行贸易更为容易，即贸易成本 ｉｊ下降了；相反，若其他条件不

变，双边贸易流量 ｘｉｊｘｊｉ相对于国内贸易流量 ｘｉｉｘｊｊ就会减少，这意味着两国之间进行贸易更为困难，即
贸易成本 ｉｊ上升了。考虑到贸易流量会随时间而变，与安德森和温科普模型仅用截面数据求贸易成

本相比，该模型的优势体现为贸易成本既可用截面数据，也可用时间序列数据或面板数据求得。

四、对中日双边贸易成本的测度

（一）研究方案设计

利用诺维模型测度中日双边贸易成本，需要三个方面的数据：第一，中国与日本历年的相互出口

值数据；第二，中国与日本各自历年的国内贸易值数据；第三，确定模型中的参数 σ（替代弹性）。然
而，运用该模型进行贸易成本测度的难度在于国内贸易值数据很难直接获得。诺维等学者在研究中

是借鉴Ｗｅｉ（韦）的构造方法［１３］，将市场出清的国内贸易表达为总收入减总出口，即 ｘｉ＝ｙｉ－ｘｉ，其中
总出口ｘｉ＝∑ｊ≠ｉｘｉｊ，它是ｉ国向所有其他国家出口的出口值之和。诺维将 ｙｉ视为总货物产出并从经
济合作与发展组织（ＯＥＣＤ）的结构分析数据库中查得该数据，再通过国际货币基金组织（ＩＭＦ）的国
际金融统计中的期间平均汇率，将该产出数据转换为以美元计量的数据。但是，由于中国不是经济合
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作与发展组织成员方，笔者无法从经济合作与发展组织的结构分析数据库中获得有关中国总货物产

出的数据，因此诺维的研究方法不能为本文所直接采用。由于通过经济合作与发展组织数据库间接

测算中国国内贸易规模的方法不可行，本文将采取代理变量来近似表示国内贸易规模。本文选取的

国内贸易规模的代理变量是国内生产总值与一国总出口值的差额，考虑到该变量可能夸大一国国内

贸易规模，本文借鉴诺维的方法［９］，在这个变量前面乘以可贸易品份额这一系数，近似表示国内贸易

值。若记ｉ国可贸易品份额为ｓｉ，ｊ国可贸易品份额为ｓｊ，则以ｓｊ（ＧＤＰｉ－ｘｉ）近似表示ｉ国国内贸易值
（ｘｉｉ），以ｓｊ（ＧＤＰｊ－ｘｊ）近似表示ｊ国国内贸易值（ｘｊｊ）。为了方便测度，本文假设双边可贸易品份额相
同，即ｓｉ＝ｓｊ＝ｓ。于是，（８）式可调整为：

ｉｊ＝
ｓ２（ＧＤＰｉ－ｘｉ）（ＧＤＰｊ－ｘｊ）

ｘｉｊｘ[ ]
ｊｉ

１
２（σ－１）

－１ （９）

该测算公式与（８）式相比，虽然存在一定的误差，但基本上可以反映出中日两国贸易成本的变化
趋势。

（二）数据来源

本文样本的时间跨度为１９８０年—２００６年。测度中日双边贸易成本所需各项数据的来源如下：
１．国际货币基金组织的贸易统计系统数据库。该数据库提供了１９４８年以来世界上１９０多个国

家的总出口数据和相互进出口数据。中国各年度总出口值、日本各年度总出口值、中国向日本出口的

贸易值、日本向中国出口的贸易值均来自该数据库。

２．国际货币基金组织的世界经济展望数据库。该数据库提供了各国历年的国内生产总值
（ＧＤＰ）数据，中国、日本的国内生产总值数据来自该数据库。
３．（９）式中的参数ｓ和σ估计值的确定。钱学锋和梁琦的研究指出，５个经合组织国家（美国、

英国、法国、意大利和日本）在１９６０年—１９８８年间非贸易品在私人消费品中的份额介于１８．９％—
４４．３％之间波动［８］。日本作为工业化国家，可贸易品份额较高，而中国服务业占国内生产总值的份

额一般在２０％—４０％之间，且部分服务本身也可贸易。因此，本文参照已有研究的做法，将 ｓ设定为
０．８。此外，安德森和温科普总结了各类估计结果，认为替代弹性可能在５至１０之间［７］。本文借鉴

一些学者的研究思路，将σ设定为８，同时考虑该值为５和１０时的贸易成本。
（三）测度结果

TC1 TC2 TC3

图１　中国与日本关税等价的双边贸易成本变化趋势

根据（９）式及上述数据来源，以ＴＣ１表示ｓ＝０．８
且σ＝８时的中日关税等价的双边贸易成本，ＴＣ２表
示ｓ＝０．８且 σ＝５时的中日关税等价的双边贸易成
本，ＴＣ３表示ｓ＝０．８且 σ＝１０时的中日关税等价的
双边贸易成本。表 １列出这三种情况的计算结果
（见下页）。

从表１可以看出，无论 σ取何值，从１９８０年到
２００６年，中国与日本关税等价的双边贸易成本都有
很大幅度的下降。其中，当 σ取８时，中日关税等价
的双边贸易成本从１９８０年的０．９０６８６２降为２００６年
的０．５５２７。从图１所示的趋势图也可以直观看出，σ
取不同值对贸易成本的绝对值影响非常大，但由于

ＴＣ１、ＴＣ２、ＴＣ３对应的三条趋势线的形状非常相似，因而可以认为σ取不同的值并不改变中日双边贸
易成本的变化趋势。
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表１　中国与日本关税等价的双边贸易成本

年份 ＴＣ１（ｓ＝０．８，σ＝８） ＴＣ２（ｓ＝０．８，σ＝５）ＴＣ３（ｓ＝０．８，σ＝１０）

１９８０ ０．９０６８６２ ２．０９４２７３ ０．６５２０６１
１９８１ ０．８８８２７５ ２．０４１６８５ ０．６３９５２３
１９８２ ０．９２１６２２ ２．１３６３１１ ０．６６１９９９
１９８３ ０．９０５９１４ ２．０９１５８１ ０．６５１４２２
１９８４ ０．８４６８７８ １．９２５９４９ ０．６１１４９８
１９８５ ０．７６０７５７ １．６９１３７３ ０．５５２７４３
１９８６ ０．８６２９７３ １．９７０７１９ ０．６２２４１
１９８７ ０．８９１４４２ ２．０５０６１７ ０．６４１６６１
１９８８ ０．９００１４３ ２．０７５２１８ ０．６４７５３１
１９８９ ０．９２４７０６ ２．１４５１２３ ０．６６４０７３
１９９０ ０．９３２９１４ ２．１６８６３３ ０．６６９５９
１９９１ ０．８９４６３４ ２．０５９６３２ ０．６４３８１５
１９９２ ０．８６８２９５ １．９８５５８７ ０．６２６０１４
１９９３ ０．８３３２７ １．８８８３２５ ０．６０２２５５
１９９４ ０．７７３８７１ １．７２６５５ ０．５６１７３
１９９５ ０．７６５９７ １．７０５３３３ ０．５５６３１７
１９９６ ０．７６４１５１ １．７００４５９ ０．５５５０７
１９９７ ０．７６０２７５ １．６９００８５ ０．５５２４１２
１９９８ ０．７７６０３５ １．７３２３７５ ０．５６３２１２
１９９９ ０．７７０１９９ １．７１６６８ ０．５５９２１５
２０００ ０．７２１８４７ １．５８８１５６ ０．５２５９８９
２００１ ０．７０７６７ １．５５０９７９ ０．５１６２０７
２００２ ０．６６９５６２ １．４５２１９１ ０．４８９８２５
２００３ ０．６１８７１１ １．３２２９８４ ０．４５４４１１
２００４ ０．５８６ １．２４１４５７ ０．４３１５
２００５ ０．５７０６０５ １．２０３５２ ０．４２０６８１
２００６ ０．５５２７ １．１５９７４９ ０．４０８０６８

五、结论与展望

通过以上分析，本文得出如下两点

结论：其一，中日双边贸易成本在１９８０
年—２００６年间呈下降趋势，尤其是在
中国加入世界贸易组织（ＷＴＯ）之后，
中日双边贸易成本呈加速下降的趋势。

之所以出现这一现象，可能是因为，一

方面，伴随着运输、通讯技术进步和全

球贸易自由化的迅速推进，运输成本、

通讯成本降低，贸易壁垒不断削减或消

除，这些因素导致贸易成本呈下降趋

势。另一方面，中国作为一个负责任的

发展中大国，入世后在享有相应成员方

权利的同时，也较好地履行了成员方的

义务。中国不断下调关税水平、削减非

关税壁垒并努力促进贸易自由化、逐步

融入全球经济，这促使中国与包括日本

在内的贸易伙伴之间的双边贸易成本

下降。其二，替代弹性（σ）取不同的值
时，中日双边贸易成本不同，但替代弹

性的大小并不影响贸易成本的变化趋

势。正如诺维的研究所证明的，即便将

替代弹性（σ）由８替换为１０或５，贸易
成本 随 时 间 的 变 化 趋 势 也 非 常

相似［１０］。

笔者发现，精确测度双边贸易成本并非易事，这不仅是因为许多贸易成本在很大程度上与一国各

种正式或非正式制度有着内在的关联而难以量化，而且更为重要的是贸易成本在每一笔微观的交易

中都会随着各种具体的贸易条款的变化而变化。在现有的研究工具和研究水平下，由于受到数据可

得性方面的限制，并且在测度公式中某些变量需要主观赋值，现阶段精确测度贸易成本的绝对数值是

不太可能实现的。在研究受到上述约束的前提下，对贸易成本变化趋势的分析或许是更为重要的课

题，因为与定性探讨相比，这可为进一步计量实证检验提供基础。

前已述及，贸易成本在精确量化和测度方面的困难绝不意味着贸易成本问题不重要。贸易成本

测度研究的未来方向至少包括：第一，由宏观层面测度两国之间的双边贸易成本逐步过渡到微观层

面，唯有如此才能更有效地通过贸易成本的测度去指导企业的实际商务活动。第二，新制度经济学中

交易成本的测度与贸易理论中基于引力模型的贸易成本测度还缺乏必要的沟通与融合。从某种意义

上说，它们还处于一定程度的相互隔绝状态，而作为如此相似的两个学术主题，它们之间应该存在着

某种内在联系。挖掘它们之间的这种联系并在进行交易成本或贸易成本测度时相互借鉴，可能是一

个富有意义的研究课题［１１］。第三，对影响双边贸易成本的因素进行计量经济分析是今后贸易成本理

论研究的一个重要方向。只有确定了影响贸易成本的各个变量，并对其量化进行分析，才能更好地为

降低贸易成本、促进贸易发展提出有针对性的政策建议。
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