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特　 稿

我国审计需求的异化及制度成因

刘明辉，王恩山
（东北财经大学 会计学院，辽宁 大连　 １１６０２３）

［摘　 要］审计需求是影响审计市场乃至资本市场发展的重要因素。审计需求的异化现象在我国资本市场的
特定时期或特定范围内显著存在，是高质量审计需求缺乏的表现。这种现象可分为审计需求的低质量偏好、审计

需求的无所谓态度、审计需求的行政依赖三种。诱导审计需求产生异化的制度原因是股权表决中“资本多数决”原

则实质性剥夺了中小股东的监督权；国有企业和政府存在难以割舍的荣辱与共的关系；新股发行资格的行政管制

以及对虚假陈述的法律惩戒不足。抑制审计需求异化的制度改革主要是通过建立分类表决机制等确保外部股东

的监督权，进一步阻隔政府和企业之间的产权联系，实行登记制等市场化的新股发行制度，通过集团诉讼等提高投

资者参与虚假陈述法律诉讼的热情。

［关键词］审计需求；审计需求异化；审计师选择；审计市场；制度；股权表决

［中图分类号］Ｆ２３９． ４３　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ０００３ １０

一、引言

尽管注册会计师审计市场具有自身的一些特殊性，但从本质上讲它仍是一个买卖“审计服务”的

产品市场，市场需求对整个市场走势具有重要的甚至是决定性的影响。因此，审计需求一直是审计学

研究的一个重要领域。Ｗａｔｔｓ（沃特斯）和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ（齐梅曼）的研究表明，审计是由市场自发需求而
产生的。一个良性的、自发需求的市场总是需要高质量的审计服务［１］。随后西方学者们提出了多种

审计需求理论（如委托代理理论、信号传递理论、保险理论等），帮助人们理解市场为什么需要高质量

的审计。然而，对照我国审计市场的现实和相关文献，笔者却发现了一些无法用相关理论进行解释的

怪现象，在此将这些现象称为“审计需求异化现象”。正常的需求引导正常的市场走势，“异化”的需

求引导“异化”的市场走势，而市场走势决定着经济资源配置的方向，引导着注册会计师行业的兴衰。

因此，研究这些需求异化现象，不仅具有重要的理论价值，而且具有重大的现实意义。

本文以下安排是：首先，归纳出在我国审计市场存在的不同于高质量审计需求的三类需求异化现

象，描述其具体表现。然后，分析我国的制度背景，探求制度特征与审计需求异化之间的联系，以便为

进一步的制度改革提供思路。最后，总结主要研究结论及政策建议。

二、三种审计需求异化现象

审计需求的异化有多种多样的表现，这些表现大致可以归纳为三种：审计需求的低质量偏好，审

·３·



计需求的无所谓态度以及审计需求的行政依赖。

（一）审计需求的低质量偏好

若高质量审计需求能够主导市场，那么在市场竞争的压力下，审计师则会竞相提供高质量的审计

服务，市场的整体审计质量随之提高，审计市场出现良性循环。若市场存在较强的低质量审计需求，

那么提供高质量审计的审计师就难以获得市场青睐，“劣币驱逐良币”的悲剧就会在审计市场上演。

因此，防止低质量审计需求成为市场的主导，是保证审计市场健康良性发展的关键。然而，现实和理

想总是有差距的。审计需求的低质量偏好从没有绝迹过，有时甚至表现得很明显。以下两种情况就

是审计需求低质量偏好的明证。

１． 独立性较弱的审计师反而具有更强的市场竞争力
一般来说，审计质量的高低取决于审计师的专业胜任能力和审计独立性两个方面。审计师的专

业胜任能力一定时，其独立性越高，审计质量就越高。在我国早期证券市场上，人们发现存在普遍的

“独立性提高与审计市场背离”现象①，表明独立性较弱的审计师具有更强的市场竞争力，市场缺乏高

质量审计需求［２］。进入 ２１ 世纪后，虽然人们对高质量审计需求有所增加，但在特定范围内，低质量审
计需求仍然旺盛。林志军与刘明的研究表明，控股股东持股较多或董事会主席和首席执行官由同一

人担任的公司更有可能转聘规模较小的会计师事务所。这说明内部治理机制薄弱的公司倾向于转聘

规模较小但更顺从的会计师事务所，以维持从较弱的公司治理实务中获取“不透明收益”［３］。可见，

当公司治理机制薄弱时，公司对低质量审计就存在较强的需求。

２． 上市公司具有较强的审计意见购买动机，并且往往能如愿以偿
按照理性经济人假设，上市公司是一个追求自身经济利益最大化的组织，其总是在风险和收益之

间进行权衡。当会计信息造假的风险很小而收益却很大时，公司就会铤而走险进行会计信息造假，而

若此时聘请高审计质量的会计师事务所的审计师进行审计，则会增加会计信息造假暴露的风险，于是

低质量审计备受青睐。有些舞弊公司甚至直接以较高的审计收费来购买“干净”的审计意见。上市

公司的这种动机在我国审计市场上有时能如愿以偿。杜兴强与郭剑花以 ２００３ 年—２００５ 年全部上市
公司作为样本，实证检验上市公司是否存在通过审计师变更来购买审计意见的动机及其动机是否实

现。结果表明，上市公司确实存在通过审计师变更来进行审计意见购买的动机。这一动机虽然在

２００３ 年没有实现，但在 ２００４ 年、２００５ 年就都实现了［４］。

（二）审计需求的无所谓态度

审计是一项鉴证服务，质量是其是否具有价值的关键，在一定程度上可以说，没有质量的审计等

于没有审计，对审计的需求等于对高质量审计的需求。客户对审计质量的关注引导着审计师不断地

提高审计技能和审计独立性，带动审计行业的良性发展，但在现实操作中，我们却发现很多公司在选

择审计师时抱有对审计质量无所谓的态度。以下三点可以看做是这种无所谓态度的例证。

１． 实际影响审计师选择的关键人物的地位较低
在正常情况下，独立董事应该在慎重的考察和论证后向董事会提出审计师选择的建议，然后由董

事会提交股东大会审议决定，但有些独立董事往往不“懂事”也不愿去“懂事”，结果审计师的提名权

实际落到了地位相对较低的财务总监甚至会计核算部门负责人手中，独立董事、董事会以及股东大会

只是履行程序而已。２００５ 年 ７ 月，《中国证券报》与四川上市公司协会联合开展的一项问卷调查显
示，有 ８９． ５％的独立董事从未向董事会提议聘用或解聘审计师［５］。独立董事不去提议聘用审计师，

其中一个重要原因就是他们认为无所谓。

·４·

①李树华以我国早期的证券审计市场为研究对象，发现独立审计准则的颁布实施提高了审计质量（表现为审计意见中非标意见
比例上升），但是，在审计质量提高的同时，提供高审计质量的会计师事务所的市场份额却显著下降。



２． 审计师选择中没有质量偏好，人缘在选择过程中起决定性作用
中国是一个人情社会，这在审计师选择中也有体现。既然公司选择哪家会计师事务所都无所谓，

那么无论哪位高管提议聘用审计师基本上都可通过，于是对审计师来说“认识”某位高管就能提升其

市场竞争力。陈仕华为我们提供了一个例证，他在整理上海地区 ２００４ 年上市公司数据时发现，在
１３７ 家上市公司中，有 ４６ 组联结企业选用了相同的审计师。这 ４６ 组联结企业共涉及 ７２ 家企业，占总
企业数的５２． ５５％，即约一半以上的企业选用和联结企业相同的审计师［６］。这意味着相同的董事选

择相同的审计师，同一董事任职的不同企业也因此选择相同的审计师。可见，审计师与上市公司董事

之间的“人情”能提升审计师的市场竞争力。

３． 审计师选择中没有质量偏好，地缘在选择过程中起显著作用
上市公司对审计师选择抱无所谓的态度，那么在审计市场竞争中，会计师事务所与上市公司在同

一地方就是其一个很大的优势。朱红军等的实证研究表明，对于 ２００１ 年和 ２００２ 年我国首次发行股
票的证券审计市场来说，地缘关系是影响审计师选择的显著因素［７］。虽然公司选择地缘上相近的审

计师的背后原因可能有很多，有时并不是“无所谓态度”的表现，而是经过了慎重考虑，如审计意见购

买、人缘、费用等，但现实中公司的有些目的确实很单纯，仅仅是为了方便。这种情况就是审计需求异

化的表现。

（三）审计需求的行政依赖

一般来说，只要依赖上市公司公开财务信息进行决策的人都会关注审计质量，进而会对高质量审

计存在需求。这一主体主要包括股东、债权人、政府监管部门等。债权人与股东相比，其收益是固定

的，在破产清算时享有优先求偿权，因此股东的风险要大于债权人，而且是剩余风险，股东对经营状况

和会计信息的依赖性更强。对于政府监管部门来说，审计质量高低与政府没有直接的利害关系，由于

政府官员的多重代理关系和可能的权力约束机制不完善，他们在评价审计质量时很可能故意采取与

股东不一致的标准。由此可见，股东是最主要的审计服务需求者，股东们认可的高质量审计才是真正

的高质量审计①。我国的经济体制改革是政府主导下的改革，政府对经济的强力干预促使我国经济

３０ 多年来持续高增长，功不可没，但这种长期行政干预也带来了一些弊端，其在审计需求上表现出审
计需求的行政依赖。市场过度依赖行政部门的好恶，必然会漠视审计服务真正需求者（股东）的意

志，导致高质量审计需求的扭曲，不利于审计市场乃至整个资本市场的长远健康发展。以下两点可以

看做是审计需求的行政依赖在我国资本市场上的表现。

１． 政府行政部门的偏好仍是左右审计市场走势的关键因素
２００１年 １２月 １１日，我国正式成为世界贸易组织（以下简称世贸组织）成员，包括审计市场在内的多

个服务市场正逐步开放，审计师正与来自全球的同行展开竞争。根据世贸组织的公平竞争和国民待遇

原则，政府只是维护公平的竞争秩序，不再对某些竞争参与者提供特殊的保护或支持。然而，脱胎于计

划经济体制的我国审计市场仍然习惯性地对政府的偏好具有高度的敏感，政府行政职能一时也难以实

现理想的“归位”。审计市场在很大程度上仍是一个政策市场，政府偏好是决定审计市场总体走势最重

要的因素。中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）曾在会计部便函［２００２］２５ 号文件中列了一个
包括 １５家会计师事务所的名单，认定这些会计师事务所具备首次公开发行股票的专项复核资格。虽然
这个带有歧视小规模会计师事务所性质的文件没有得到贯彻执行，但这份名单充分体现了证监会对这

１５家会计师事务所的偏爱。限于自身能力，证监会对会计师事务所的这种区分并不一定准确无误，而且

·５·

①实际上，上市公司股东不是一个人，而是数量众多。他们又可分为两类：掌控经营权的内部股东和不掌控经营权的外部股东。
很显然，由于掌控经营权的内部股东是会计信息的提供者，他们无需依靠审计质量来判断会计信息的可行性；而外部股东虽然和内部

股东一样为公司提供了资本，承担着同样的剩余风险，但由于他们没有参与经营，不掌握内幕消息，只能依靠公开的会计信息进行决

策，因而审计质量的高低对其利害攸关，所以更准确地说，外部股东才是真正的审计需求者。



是否完全按照审计质量进行区分也值得怀疑，但这份未执行的文件却显著影响了审计市场的需求偏好。

如果会计师事务所进入这个首次公开发行新股的专项复核名单，那么其首次公开发行新股的证券审计

市场份额就显著增大［７］。这从一个侧面反映出政府行政偏好对审计市场的强大影响。

２． 权力寻租在审计市场中的表现
政府行政部门长期对审计市场的有力干预，除了推动审计市场健康发展外，也为权力寻租提供了

便利。尤其是对缺乏政治背景的民营企业来说，面对政府巨大的市场影响力，他们总是千方百计地向

政府权力靠拢，在选择审计师时也对与政府关系密切的会计师事务所的审计师存有偏爱，表现出寻租

性的审计需求。例如，证监会股票发行审核委员会（以下简称发审委）是决定企业能否上市的关键部

门，发审委委员在一定程度上拥有决定企业能否上市的权力，这使其成为一些公司上市寻租的对象。

由于第五届以前的发审委委员名单和身份是保密的，拟上市公司要寻租就需先得到名单，因此发审委

委员名单竟成为某些部门工作人员谋取暴利的手段①。从 ２００４ 年成立第六届发审委起，发审委委员
名单和每次参会的委员名单都公开，以便接受社会监督，但从中仍可找到一些寻租的痕迹，甚至体现

在审计市场中。从公开的发审委委员名单来看，专职委员较多地来自会计师事务所和律师事务所。

这样，那些受聘担任发审委专职委员的注册会计师及其所在的会计师事务所就与证监会的监管权力

“沾亲带故”了。王兵与辛清泉考察了这种“沾亲带故”的市场影响力。他们以 ２００５ 年 １ 月至 ２００８
年 ６ 月首次公开发行股票的民营公司为样本进行实证研究，发现如果会计师事务所合伙人在证监会
发审委担任专职委员，其所在首次公开发行新股的证券审计市场中的份额就显著增大，并且获得了更

多的审计收费。另外，他们还发现审计质量因素并不是一个显著因素［８］。可见，对打算上市的民营

公司来说，会计师事务所的这种“沾亲带故”比其审计质量更有价值。应该说，这种审计需求具有一

定程度的行贿性质，只是比较隐蔽，法律上难以认定罢了。管中窥豹，这些发现从一个侧面揭示了寻

租性审计需求的存在，也在一定程度上说明审计需求对行政偏好的依赖。

三、对审计需求异化的制度分析

西方的审计需求理论指出，如果各种市场制度设计合理，那么市场总是需要高质量的审

计［９ １０］。而在我国的审计市场中却存在着审计需求异化现象，高质量审计需求有时或在一定领域

里并不是主流，这说明我国的市场制度设计可能存在问题。通过分析和对比，我们认为股权表决

制度、企业产权制度以及市场管制制度与我国的审计需求异化密切相关。当然，制度并不是导致

审计需求异化的唯一因素，文化背景等非制度因素也可能对审计需求异化具有一定的影响，而且

影响审计需求异化的制度因素也可能并不仅限于股权表决制度、企业产权制度、市场监管制度这

三项，其他一些制度（如公司治理、市场交易规则、外汇管制等）对审计需求异化也可能有重要影

响。我们认为，对审计需求异化的影响来说，制度是“骨”、文化是“肉”，但制度更根本、更关键；在

各种制度中上述三项制度又比其他制度更根本、更关键。所以，限于篇幅，本文只讨论这三项制度

与审计需求异化的关系。

（一）股权表决制度与审计需求异化

和英美等发达国家一样，鉴于会计信息质量对股东利益的重要性，我国有关法规将上市公司审计

师选聘的决定权交由股东大会行使。在股东大会表决审计师选择议案时，无论是掌握经营权的内部

股东还是没有经营权的外部股东都有表决权，而且是以普通决议通过。然而，我国上市公司普遍存在

一股独大问题，大股东凭借其大宗股权既掌控了公司实际经营权又掌控了股东大会的审计师选聘权。

·６·

①２００４ 年 １１ 月 １８ 日，中国证监会发行监管部发审委工作处副处长王小石被北京市西城区人民检察院批准逮捕，罪名是向拟发
行上市公司出卖发审委会议的委员名单。人民网 ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｐｅｏｐｌｅ． ｃｏｍ． ｃｎ ／ ＧＢ ／ ｊｉｎｇｊｉ ／ １０４１ ／ ２２０６１ ／ ３０４３９８５． ｈｔｍｌ．



这样，大股东不但是财务报告的实际提供者，也是审计师选择的实际决策者。按照现行股权表决制

度，真正需要审计服务的外部股东往往没有审计师选聘权，这是造成审计需求异化现象的一个重要

原因。

１． “资本多数决”原则与外部股东监督权及审计需求异化
股份有限公司制度的伟大之处不仅在于其使得公司所有权具有可分散能力，可以筹集更多的权

益资本，还在于所有权分散的同时维护了经营权的统一，没有使公司经营政出多门，严重影响公司在

产品市场的竞争力，更在于维护经营权统一的同时赋予了外部股东监督权，限制了经营权的滥用，保

证了外部股东的公平利益。协调监督权、经营权和所有权三者之间的关系，是公司治理的核心使命。

而公司治理的根基则是股权表决制度，股权表决制度的缺陷往往从最根本上损害公司治理，损害股份

有限公司制度，当然也损害注册会计师审计制度，诱使审计需求异化。“资本多数决”原则是基本的

股权表决制度，但若在监督权事项中也不加创新地运用，则会损害监督权。如在我国很多“一股独

大”的上市公司中，公司经营者不但具有经营权，还握有比重很大的股权。股东大会对监督事项（如

审计委托）的表决仍然实行“资本多数决”原则，经营者就会控制股东大会，实质剥夺了外部股东的监

督权，造成公司治理失效，审计需求异化。

所有权的分散与经营权的统一具有矛盾，协调这一矛盾的方法是“资本多数决”原则。“资本多

数决”表面上公平、实质上剥夺了中小股东的经营权，将经营权集中在大股东手中，维护了经营权的

统一。中小股东们因丧失经营权而成为“外部”股东。按照理性经济人假设，掌握经营权的大股东若

不受监督必然胡作非为，必然侵害中小股东的合法利益。因此，要保证中小股东的监督权，监督大股

东经营的权力，外部股东就必须具有审计师选聘权。

２． 累计投票制的扭曲与外部股东监督权及审计需求异化
除“资本多数决”原则外，我国还向英美国家学习建立了独立董事制度和累积投票制度，而且审

计师选择的提名权往往交由独立董事负责。但从实际运行来看，即使实行累积投票制，独立董事也很

难不受大股东操控，甚至比普通董事更易受大股东操控。

中国证监会和国家经济贸易委员会于 ２００２ 年 １ 月 ７ 日联合发布的《上市公司治理准则》第 ３１ 条
规定：上市公司在董事选举过程中，应充分反映中小股东的意见。股东大会在董事选举中应积极推行

累积投票制度。控股股东控股比例在 ３０％以上的上市公司，应当采用累计投票制。采用累计投票制
的上市公司应在公司章程里规定该制度的实施细则。这表达了监管层试图通过推行累积投票制来保

护外部股东监督权的良好愿望。但在实践中，这一愿望落空了。究其原因就是上市公司往往通过实

施细则规定普通董事和独立董事在股东大会的选举表决时分别计票。例如某公司共设 ９ 名董事，其
中独立董事 ３ 名，普通董事 ６ 名。要确保 １ 名独立董事，需要掌握参会总股份的 １ ／ ４ 加 １ 股，而要确
保 １ 名普通董事则只需参会股份总数的 １ ／ ７ 加 １ 股。可见，中小股东对独立董事的影响能力还不如
对普通董事的影响能力大，独立董事更易受大股东的操控。因为分别计票的累积投票制已经决定了

独立董事的当选比普通董事的当选要更依赖于大股东。累计投票制的扭曲直接导致了大股东对独立

董事的绝对控制，导致了审计师选择权被牢牢地控制在大股东手中，外部股东的监督权被剥夺了，审

计需求异化了。

３． 完善股权表决制度纠正审计需求异化的具体思路
针对我国上市公司一股独大的现实特征，股东大会表决制度不能简单地模仿英美国家，而应大胆

创新，以切实保障外部股东的监督权、完善公司治理、消除审计需求异化。具体来说，有保守和激进两

套方案可供选择。

保守方案是完善现有的累积投票制度。采用累积投票制选举公司董事时，明确规定应将独立董

事和非独立董事合并计票，不能再分类分别计票。仍以 ９ 人董事会（６ 名普通董事，３ 名独立董事）为

·７·



例，在选举时不区分普通董事和独立董事，直接统一选举，统一排名。在 ９ 名董事产生后，再协商分
工，分为独立董事和普通董事。这样，对外部股东来说，要保证在董事会有一名代表，只需控制参会股

份的 １ ／ １０ 加 １ 股即可，这比分开表决时大大提高了外部股东的影响力。若中小股东的董事代表通过
协商分工任独立董事，则能影响审计师选择，纠正审计需求异化现象。当然，不限制内部大股东的表

决权，只通过合并计票来完善累积投票者不是一个保证外部股东监督权的绝对方法，只是对现有制度

的一点“改良”。

图 １　 分类股权表决制下的公司治理模式

激进方案是建立分类股权表决制度（或称经营者股

权回避制度）。这是一种比较绝对的制度，即股东自愿

分为经营股东（往往是大股东）和监督股东（往往是中

小股东），董事也分为经营董事和监督董事①，经营股东

选举经营董事，监督股东选举监督董事。该思路可用图

１ 表示［１１］。

这是一个全新的股权表决制度运行体系，其关键

是股东大会和董事会。股东大会是公司的最高权力机

构，实行分类表决制。有关监督董事的决策由监督股

东（通常可能是中小股东）单独表决，其他事宜由经营

股东（或全体股东、大股东）表决。这样，通过分类表

决制，中小股东的监督权才不可能被大股东剥夺，并得

以落实，监督董事才可以独立地对大股东进行监督，实

质上维护公正原则。公司的董事会是公司的权力核

心，对公司的所有重要决策负有责任。董事会包括两个部分，一个是由经营董事组成的经营董事

会代表大股东的利益行使经营权，以提高公司的业绩为努力目标；另一个是由监督董事组成的监

督董事会（或称审计委员会）代表中小股东的利益行使监督权，以实现股东间的公平为努力目标。

监督董事会监督权的关键是审计权，所以监督董事会的主要职责就是行使审计权。审计权具体包

括：委托外部审计师审计公司对外提供的财务报告，如选择审计师、决定审计报酬、监督审计质量

等；与经营董事会共同领导公司的内部审计工作，及时获取足够的内部信息，实时维护中小股东的

利益。经营董事会由全体经营董事组成，是大股东利益的代表，行使公司的经营权，如选聘总经

理、决定重要的经营策略等。经营董事会与监督董事会平行，两者合称“公司董事会”，是公司所有

重大决策的核心机构。

（二）企业产权制度与审计需求异化

公有产权和私有产权共存是我国当前企业产权制度的一个重要特点，表现在证券市场上就是既

有以各级政府为终极控制人的上市公司，也有以自然人、外资机构、职工持股会等为终极控制人的上

市公司。其中，由于我国的社会主义性质和经济体制改革路径等原因，政府控制的上市公司无论是规

模还是数量都处于主导地位。两类不同的产权关系体现了政府与企业之间的利益差异和干预程度的

不同。相对于私有产权占主导地位的公司而言，国有产权占主导地位的公司与政府关系更为密切，政

企难以彻底分开。一方面，企业为政府提供税收，帮助政府解决就业、公共建设等问题；另一方面，政

府也利用其特殊的权威和信用为企业承担经营风险，解决经营危机，两者存在“荣辱与共”的关

系［１２］。产权关系所蕴含的政企关系、风险差异或政府的直接干预将影响上市公司对审计的需求，甚

至导致审计需求异化。

·８·

①经营董事也可以称为执行董事、内部董事、普通董事，或直接简称董事。监督董事也可称为独立董事、外部董事、非执行董事。



１． 政府的支持与保护使国有企业缺乏对高质量审计的需求
政府政策是由政府官员制定和执行的，而政府官员都是一个个现实的人，关注自身的职业风险，

尤其是要避免政治风险。从政府官员的晋升和履职风险看，政府官员对国有企业进行保护比对非国

有企业进行保护所带来的政治风险小，因而他们更倾向于支持国有企业，以减少履职风险。对国有企

业的支持和保护是中共中央和国务院有关文件的精神和指示，因此在对国有企业进行支持和保护时，

即使政府官员的政策效果出现偏差，也可以利用相关文件精神进行解释，这被上级政府追究的可能性

小，或者是追究的责任轻。而对非国有企业的支持和保护就不一样，如果对非国有企业进行支持和保

护，政府官员和非国有企业的企业家接触过于密切，往往容易被外界解读成官商勾结，一旦对非国有

企业支持和保护的政策效果出现偏差，他们就很可能被追究和查办。因此，对于一个理性的政府官员

来说，对于同样需要发展和支持的国有企业和非国有企业来说，他更可能选择支持国有企业，以减少

履职风险［１２］。政府对国有企业（包括政府控制的上市公司）的支持和保护可以理解为是为国有企业

提供了一种“隐性担保”。这种“隐性担保”减少了银行的顾虑，当企业出现危机时，国有企业比非国

有企业更容易从银行获取贷款［１３］。这说明相对非国有企业，国有企业具有融资优先权。高质量审计

的一个重要功能是引导投资，而政府对国有企业的“隐性担保”则使高质量审计的这一功能显得不再

重要，从而导致国有企业缺乏对高质量审计的需求。

２． 地方保护主义倾向可能导致有关企业在审计需求上的低质量偏好
我国现行经济体制是从计划经济转型而来的，条块分割的特征仍未完全消除。出于维护地方经

济形象并提高政绩的要求，一些地方政府官员倾向于实行地方保护主义。为了推动当地的企业（特

别是国有企业）上市，他们不惜纵容企业造假或“包装”，甚至为企业出具虚假文件。例如，罗牛山在

有关部门为其制作了虚假文件后才取得上市资格；红光实业舞弊案中地方政府官员的参与程度也很

高。这些“包装”起来的“优秀企业”是经不起高质量审计的，其更需要的是审计师的“配合”，表现出

明显的审计需求低质量偏好。为了当地经济的形象和发展，地方政府不仅帮助当地企业争取上市资

格，还会帮助当地企业保持上市资格，协助企业保持较高的利润水平等。这些来自政府的“帮助”往

往会被理解为对造假的默许，而企业在会计信息方面的造假行为还往往需要得到注册会计师的“配

合”，这也导致审计需求的低质量偏好。

３． 国有企业对政府的依赖可能表现为审计需求上的行政依赖
政府与国有企业之间存在利益关系，政府甚至直接任命国有企业的高级管理人员，这使得国

有企业比民营企业对政府的政策倾向更加敏感。我国目前有会计师事务所近 ８０００ 家，政府对这
些会计师事务所的态度并不是一视同仁的。各地方政府存在扶持本地会计师事务所的自然冲动，

而中央政府也是如此。例如，政府部门先是偏爱本地会计师事务所限制外资会计师事务所，再是

偏爱“国际四大”会计师事事务所歧视本地会计师事务所［１４］，又再到重视本地大型会计师事务所

等，这都不是一视同仁的态度，而是采取偏爱与歧视并存的态度①。针对政府对待不同会计师事务

所的不同态度，国有企业相对非国有企业表现出更高的一致性，以显示其对政府政策的支持，即表

现出审计需求上的行政依赖。王恩山对我国 ２００７ 年—２００９ 年上市公司年报审计师变更情况进行
实证研究后发现，随着政府对注册会计师行业做大做强战略支持态度的逐步明朗，政府控制的上

市公司比非政府控制的上市公司更倾向于将审计师选择从小型会计师事务所变更为大型会计师

事务所［１５］。这说明企业的产权性质确实影响企业对审计师的选择，国有企业审计需求的行政依

赖现象有时也是显著的。

·９·

①当然，这样说可能有些武断。但从会计师事务所的分级管理、中央主抓大型会计师事务所，各部门纷纷表态支持会计师事
务所做大做强战略以及各类资格审批时的不同会计师事务所不同对待看，说政府对会计师事务所不是一视同仁的应该也没错。



（三）市场管制制度与审计需求异化

“上市”是许多公司梦寐以求的事情，但它却并不容易实现，因为我国对资本市场实行相对严格

的行政监管，这在一定程度上也导致了审计需求的异化。

１． 对新股发行上市的管制与审计需求异化
在我国现行新股发行制度下，一家公司要发行上市，最关键的一环是获得证监会发审委的认可，

拿到批文。２０１０ 年 １２ 月 ２ 日，深圳证券交易所总经理宋丽萍在第九届中国证券投资基金国际论坛
上透露①，目前在审核部门排队的公司就有 ３００ 多家，保荐机构辅导的公司有 ５００ 多家。为了能尽早
上市，各家拟上市公司可谓费尽心机，选择发审委偏爱的审计师成为其必然选择，即审计需求的行政

依赖。另外，随着我国经济的发展，人们的投资需求逐步增强，但由于外汇管制，投资者难以直接投资

国外市场，而国内投资渠道又很有限，因此大量资金囤积于股票市场；再加上证监会对新股发行资格

的严格控制，潜在的新股供给能力无法直面新股投资者，“新股不败”曾成为我国股市多年的神话。

即使新股发行价格市场化，也会出现“三高现象”②。面对“新股不败”的神话，投资者对审计需求表

现出无所谓的态度就理所当然了。他们抢到新股就能赚钱，至于会计信息真假与审计质量高低都无

所谓。

一边是发审委门外拟上市的公司排成长龙，一边是数万亿资金对新股投资如饥似渴，新股发行的

“三高”现象正考验着监管部门的新股发行资格管制能力。有没有更好的制度？前中国证监会副主

席高西庆的设想也许值得考虑，即把发行审核权还给市场。他认为，不管是行政审批、核准还是发行

审核，都是用静态的眼光来看公司的质量，但并不能保证公司上市后质量的持续性。这个权力（发行

审核权）太大了，总有一天政府会意识到自己没有能力做发行审核股票这件事。上市公司没有好坏

之分，只有盈亏的区别，甄别的权利在于投资者③。学习美国实行登记制，在满足较低的基本条件时，

只要股票有人买，就可以上市。这也许真是个不错的选择，至少注册会计师审计会有更大的用武之

地，审计质量可能会更受到投资者关注，审计需求异化也会更少。

２． 对资本市场虚假陈述的惩戒制度与审计需求异化
近年来，在美国上市的中国企业频频遭到美国投资者的集团诉讼④，“赴美上市”大有变成“赴美

上庭”之趋势⑤，而被诉的主要原因几乎是清一色的“信息披露违规”！这从一个侧面反映出国内资本

市场信息披露制度的不足，这又会影响企业对审计的需求，因为注册会计师审计是上市公司财务信息

质量的主要把关者。在国内，尽管 ２００２ 年 １ 月 １５ 日最高人民法院发布了《关于受理证券市场因虚假
陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》，要求法院受理和审理因虚假陈述引发的证券市场

上的民事侵权纠纷案件，但从近几年的实施效果来看，由于存在四项前置条件⑥等缺陷，大大降低了

法律诉讼对虚假信息披露的威慑力，而且对虚假信息受害者的补偿有限，以致大多数的虚假信息受害

者只能理性地选择沉默。对上市公司虚假陈述保持理性沉默的投资者自然也对审计师的选择持无所

·０１·

①
②
③
④

⑤

⑥

网易财经 ｈｔｔｐ：／ ／ ｍｏｎｅｙ． １６３． ｃｏｍ ／ １０ ／ １２０２ ／ １１ ／ ６ＭＴ８２Ｑ１Ｏ００２５４ＫＩ０． ｈｔｍｌ．
即同时并存“高市盈率”、“高发行价”与“高超募”。

中国经营报 ｈｔｔｐ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｓｔｏｃｋｓｔａｒ． ｃｏｍ ／ ＭＳ２０１０１０３０３００００５２４． ｓｈｔｍｌ．
集团诉讼是美国处理大量产生于同一事件的类似诉讼请求的一种独特诉讼程序，指一个或数个代表人为了集团成员全体的共

同利益，代表全体集团成员提起的诉讼。法院对集团所作的判决，不仅对直接参加诉讼的集团具有约束力，而且对那些没有参加诉讼

的主体，甚至对那些没有预料到损害发生的相关主体也具有适用效力。集团诉讼在其发展的鼎盛时期一度被称为“美国的法律天才

们最具特色的成就”。

截至 ２００９ 年底，在纽约证券交易所上市的中国企业有 ５２ 家，在纳斯达克证券交易所上市的有 １２４ 家，在美国证券交易所上市
的有 ８ 家，在场外交易市场上市的有 １００ 家。在这 ２８４ 家中国企业中，有 ２５ 家遭到集体诉讼。２０１０ 年 ３ 月，弗莱在英国《金融时报》
上撰文指出：“目前在美国面对集团诉讼的中国公司大约有 １６ 家，多于其他任何一个除美国之外的国家。”

四项前置条件分别是：（１）只受理已被证券监管部门做出生效处罚决定的案件；（２）只受理在信息披露中进行虚假陈述的民事
赔偿案件；（３）不接受集团诉讼；（４）只有直辖市、省会市、计划单列市和经济特区中级人民法院可以受理此类案件。



谓的态度，审计需求因此而异化。

由于法律风险很小，上市公司的虚假陈述主要面临行政处罚，但行政处罚不会补偿投资者的损

失，最多对上市公司有惩戒作用。当行政处罚严厉时，上市公司的审计需求就表现出行政依赖，以便

讨好行政监管当局。当行政处罚不严厉时，上市公司就肆意利用虚假信息侵占外部投资者的利益，因

而倾向于寻找比较配合的审计师，表现出审计需求的低质量偏好。结果，由于虚假陈述的民事诉讼制

度不能有效补偿投资者的损失，无论行政处罚是否严厉，审计需求都是异化的，上市公司要么表现出

审计需求的行政依赖，要么表现出审计需求的低质量偏好，而投资者则表现出审计需求的无所谓态

度。因此，加大虚假陈述的民事诉讼惩戒力度有助于消除审计需求异化。例如，实行集团诉讼制度，

扩大可诉范围（即不局限在“已被证券监管部门做出生效处罚决定的案件”之中）等。当然，等我国的

法律惩戒也足够严厉、我国公司也都知道“诚实是最好的政策”时，我们相信去美国上市的中国企业

就不会因信息虚假而成批地“赴美上庭”了。

四、结论

本文首次总结归纳了我国注册会计师审计市场中出现的三种审计需求异化现象，并分别分析了

我国现行的上市公司股权表决制度、企业产权制度和市场监管制度与审计需求异化现象之间的关系。

通过分析，我们可得出以下结论。

第一，审计需求的异化现象在我国资本市场的特定时期或特定范围内显著存在，是高质量审计需

求缺乏的表现。需要高质量审计的主体很多，其中外部股东由于承担剩余风险且没有内部消息而对

高质量审计最为依赖，审计需求异化对其利益损害也最大。审计需求的低质量偏好意味着对审计质

量的逆向需求，它在我国资本市场早期普遍存在，目前仍在特定范围内有所表现。审计需求的无所谓

态度表现为对审计质量的漠不关心、审计师选择中关键人员地位的偏低以及对人缘地缘的依赖。审

计需求的行政依赖往往表现为一种扭曲的或虚假的高质量审计需求，因为政府行政部门对高质量审

计的认定往往与市场（尤其是最具利害关系的外部股东）存在差异。

第二，股权表决中的“资本多数决”原则剥夺了中小股东的监督权，会诱导审计需求的异化。我

国上市公司的一个普遍特征是一股独大，依照简单的“资本多数决”原则，大股东不但掌握公司的经

营权，而且实质性控制股东大会。股东大会对审计师的选择只代表大股东（同时也是经营者）的意

志，不代表审计真正需求者（外部股东）的意志。大股东既是财务报告的提供者也是审计师的实际选

聘人，这使维护审计独立性的审计三角关系被扭曲，诱导审计需求异化。分类表决制度可以有效地弥

补“资本多数决”原则的缺陷，维护中小股东的监督权，重构审计三角关系，抑制审计需求异化现象。

第三，企业的国有产权性质是导致审计需求异化的重要原因。我国的社会主义性质和经济体制改

革路径决定了国有企业（包括政府控制的上市公司）在经济社会中的主导地位，因而国有企业是审计市

场的重要客户。然而，政府和国有企业之间的“荣辱与共”却可能引致审计需求异化现象，例如政府的支

持与保护使国有企业缺乏对高质量审计的需求；地方保护主义倾向可能导致有关企业在审计需求上的

低质量偏好；国有企业对政府的依赖可能表现为审计需求上的行政依赖。据此，进一步阻隔政府和企业

之间的产权联系，让政府更公平地对待各类产权性质的企业，可以抑制审计需求异化现象。

第四，对新股发行资格的管制会诱导审计需求异化。通过实施和完善询价制，我国新股定价机制

坚定地迈向了市场化，审计师声誉初步展示出提高发行价格的重要作用，这对消除投资者对审计质量

漠不关心的现象具有重要意义。由于对公司新股发行资格仍实行较为严格的行政管制，巨大的新股

供给能力和巨大的新股投资需求无法对接，审计需求既有行政依赖的异化又有质量无所谓的异化。

对新股发行资格确认制度进行市场化改革（例如终止审核制，实行登记制）也许是个不错的选择，至

少是以后应坚持的改革方向。
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第五，对虚假陈述的法律惩戒不足是诱致审计需求异化的重要原因，完善相应的民事诉讼赔偿制

度，使投资者获得较多的损害赔偿，可以有效抑制审计需求的异化。对于虚假陈述，行政处罚一般不

会对投资者的损失进行补偿，民事赔偿诉讼是投资者主要的损失弥补方式。但是，现行法规由于存在

不允许“集团诉讼”等前提，我国投资者依然很难从民事赔偿诉讼中获得足够的补偿。结果，面对虚

假陈述，更多的投资者理性地选择了沉默，无论行政处罚是否严厉，审计需求异化都难以避免。实施

集团诉讼等法制改革，加大虚假陈述的民事诉讼惩戒力度，将有助于抑制审计需求异化现象。
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国家审计理论建设专栏

制度移植视角下的近代政府审计制度检讨

夏　 寒，蒋大鸣
（南京审计学院 国际审计学院，江苏 南京　 ２１１８１５）

［摘　 要］中国近代审计制度并不是本土文明发展的结果，而是西方审计制度的影响与移植的产物。近代审计
制度的建立使中国审计初步走上了法制化、专业化的道路，对保障财政的正常运转也起到了积极的作用，但是在整

个民国时期，移植来的审计制度由于受到民主基础薄弱、军阀强权以及配套和投入不足等诸多因素的影响，并未充

分发挥效用。这段历史对当前中国政府审计的发展不失借鉴作用。

［关键词］近代文明；政府审计；制度移植；近代审计制度；国家审计
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１９１１ 年辛亥革命爆发，推翻了中国三千多年的君主专制体制，建立了共和国制度，同时很多全新
的制度开始建立起来。一般来讲，国家制度变迁的途径主要有两种，一是内发生长，二是制度移植。

内发生长是人类长期与一定的自然地理和历史文化环境相互作用的产物。制度移植则是指制度从另

一国家或地区的引入、吸收与推广。晚清时期，西方列强不仅用坚船利炮打开了中国的国门，而且提

供了一个更加优越的制度模式范例，这不仅加速了中国传统政治的衰落和崩溃，也使得近代中国移植

西方政治制度成为必然［１］。和民国初期很多制度一样，近代审计制度并不是中国本土政治文明演进

的结果，从某种意义上讲，它是西方政治制度移植的产物。近代审计制度的建立加速了审计法制化、

专业化的发展，促进了国家财政的正常运转和审计人才的培养，具有一定的进步意义。但是，由于民

国时期的政治社会环境，审计制度受到诸多因素的制约，因而并未能发挥全部效用。

一、审计制度的移植和发展

一般来说，“移植”是指将有机体的一部分组织或器官补在或移入另一机体的缺陷部分，使缺陷

部分逐渐长好。政治学中的制度移植是指制度从一个国家或地区向另一个国家或地区进行推广或引

入。制度移植可以是部分移植也可以是全部移植。制度移植是现代制度建构的一种重要方式，这对

发展相对落后的国家来说更是如此。因为国与国之间存在差距，人们往往把先进国家的经济发达与

其制度联系起来，所以会产生一种示范效应，这种示范效应就是制度移植的重要原因［２］。

近代中国的落后很大程度上是政治制度建设的滞后，晚清时期列强的肆无忌惮，清政府的腐败无

能，使很多人意识到中国要摆脱落后挨打的历史境遇，仅仅依靠对原有国家机器进行简单改造是行不

通的，因此对西方政治制度的移植就成为中国制度构建的捷径与必然选择。

就审计制度而言，中国财政审计监督古已有之。西周时期的官员宰夫、司会已承担了一定的审计
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职能。秦汉时期的上计制度要求郡县官员每年定期向中央递交记录地方赋税、垦田、人口等内容的上

计簿，也包含了一定的审计职能。隋唐时期的比部、北宋的三部勾院、南宋的审计院以及明清时期的

监察御史和六科给事均肩负着监督国家财政的审计职能。不过古代中国的审计机构废置频繁，名称、

隶属关系多变，专业化程度较低，审计的根本目的就是为了巩固皇权统治，审计效果的发挥也往往与

皇帝本人的重视程度密切相关。近代西方审计制度是民主法制、权力制衡的产物。为了监督政府财

政收支，执行财政预算法案，大多数西方国家都设立了专门的审计机关来维护纳税人权益，防范官员

贪污腐败与滥用权力。近代西方的审计制度有着较为完备的法制体系，审计独立性强，审计人员专业

化、专职化程度较高。上述两种制度孰优孰劣，泾渭分明。在晚清至民国这一制度大变革时期，西方

近代审计制度逐渐被国人接受并移植到中国。

最初，清廷预备立宪时，当时出国考察的礼部尚书戴鸿慈和闽浙总督端方就在《请改定全国官制

以为立宪预备》的奏折中，建议按照普鲁士、日本的政治体制模式设置独立的审计机构。“今宜仿普、

日之制，特置会计检查院……凡关于检查会计之事，各地方行政官皆受其监督。”［３］另一出访大臣杨

晟则在《条陈官制大纲折》中指出各国国会有负担财政之责，即有监督财政之权，强调应该设立一个

独立于政府之外的审计机关［４］。出使美国、墨西哥等国的张荫堂则在清宣统三年二月二十日陈奏设

置责任内阁的奏折中提出“设会计检查院以稽核全国财政，院长由内阁大臣会奏任，但任职以后独立

行事，不受内阁管辖。”［５］尽管清末成立审计院的设想并未实现，但足以说明当时西方的审计思想已

经被一些有识之士所接受。

１９１１ 年辛亥革命一爆发，审计制度就在一些宣布独立的省份有了具体的实践，如湖南设立了会
计检察院，广东设立了核计院，湖北、江西设立了审计厅等。这些地方审计机构的设置虽然名称不尽

相同，但其目的均是为了对地方的财政收支进行监督。这为后来地方审计机关的建立奠定了较好的

基础。

袁世凯窃取政权后财政困难，需向列强银行团借款。由于当时中国没有审计机关，列强银行团要

求中国成立一个有洋人参与并有实权的审计机关，由洋人监督中国借款使用情况［６］。面对如此苛刻

的政治条件，１９１２ 年 ９ 月袁世凯急令国务院设立审计处，隶属于国务院总理，掌管全国会计监督事
务，地方各省则设立审计分处，同时对外正式宣告中国政府审计机关建立。可以说，当时中央审计机

关是在列强银行团的压力之下建立的，但是从更深一层意义上来讲，是西方近代审计制度的存在直接

推动了中国近代政府审计机关的成立。审计处（后改称审计院）初建时为 ５９ 人，其中留学归国的就
达到了 １９ 人［７］。审计机构中较多人有海外留学背景必然有助于当时人们对外国审计制度的了解，也

有助于中国最初政府审计机构的建立和发展。

审计机构成立后，与审计相关的法律法规的制定也提上日程。审计院专门聘请了宝道、葛诺发等

外国专家参与中国审计法律法规的修订，在宝道等人撰写的关于审计院法草案第一次意见书中，卷首

便是“审计院法草案根据他国成例采事后监督制度”。该意见书还附上了法国、俄国核准状格式［８］。

１９１４ 年，审计制度被载入了国家根本大法———《中华民国约法》，该法规定：“国家岁入岁出之决算，每
年需经由审计院审定。”同年《审计院编制法》、《审计法》颁布，规定审计院直隶于大总统，各省不设审

计分院。此后，《审计法实施细则》、《审计院办事细则》等一系列审计细则也陆续出台。有学者粗略

统计，北京政府时期审计院颁布了 ３０ 多个审计规章制度［９］。这一现象的出现大体因为有“他国成

例”可借鉴，故而短期内审计的法规建设颇有成效。

国民政府时期的审计部门隶属于五院之一的监察院。审计、监察合二为一，是中国政治的传统，

这样的制度安排使得移植来的审计制度带有了一定的中国特色。不过，北京政府 １９１４ 年颁布的《审
计法》和国民政府 １９２５ 年、１９２８ 颁布的《审计法》的内容大致相同［１０］，这表明国民政府时期的审计制

度大致继承了北京政府时期的审计制度。１９２８ 年至 １９３７ 年，我国社会相对稳定，经济有较大的发
展，审计制度的实践也取得了一定的进展，这一进展可以从 １９３８ 年修订的《审计法》上体现出来。
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１９３８ 年《审计法》的科学性和完整性超过了以往的任何一次立法，而且和当时的审计实践密切相关，
如 １９３３ 年起审计部下分设三厅，分别负责事前审计、事后审计和稽查事宜。１９３８ 年《审计法》则分为
四章，除去第一章总则之外，第二章、第三章、第四章分别针对事前审计、事后审计和稽查制定了细致

的规定，同时审计的职责范围扩大，执法力度加强，除了注重财政收支的合法性之外，还关注财政支出

的合理性和效益性。１９３８ 年的《审计法》延用时间相当长，直到 １９７２ 年台湾才对其进行了修改。可
以说，这样一部相对完善的《审计法》的修订，说明了当时政府审计在实践和理论上都有了较大的

发展。

二、近代政府审计制度实施后的效用

基于西方审计制度的示范性作用，在疾风骤雨的革命之后，审计制度被移植到了中国。这一制度

构建的捷径，降低了制度变迁的成本，使得中国审计制度短期内取得了较大的发展，在民国的政治建

设中也起到了一些积极的作用。

（一）近代政府审计初步走上了法制化、规范化的道路

中国古代官厅审计机构隶属关系多变，专职化程度较低，与审计相关的规范也散见于各种律令

中，未形成体系。与古代官厅审计不同的是，近代政府审计制度一开始就写入了国家宪法，之后陆续

颁布的《审计法》、《审计法实施细则》、《审计条例》以及《审计院编制法》等法律法规进一步规范了审

计机关的责任与权利、隶属关系和人员编制以及审计工作的内容和程序。可以说，近代政府审计一开

始就注重法制化的原则，审计法律法规形成了相对完善的体系，这使得审计工作有法可依。

除此之外，为了便于审计工作的展开，审计部门还出台了一系列对官厅簿记、计算书表和凭证单

据等方面的格式规范，如审计处设立之初就拟订各种官厅簿记之规则、格式及说明书之类，呈请颁布

实施。１９１４ 年审计院颁布了《修订普通官厅用簿记》，要求各级会计官吏必须按照程式，切实遵
行［１１］。审计部门内部也相继制定了各类报告文书的格式，统一了审计报告书和文书的形式。审计工

作由此也初步走上了规范化道路。

（二）近代政府审计对维护财政正常运转起到了积极的作用

民国的审计制度对监督政府的财政收支和预算决算的执行发挥了一定的积极作用。民国时期战

乱不断，政府时常面临财政困窘的局面，而审计制度的实施则利于政府增收节支，维持最基本的财政

开支，确保各级政府机制的运转。例如北京政府在编制民国二年年度预算时，通过审计，陆军军费从

１． ６亿元减至 １． １ 亿元，海军军费从 １０１１ 万元减至 ８９７ 万元。再如 １９３１ 年至 １９３７ 年，审计部审计支
付文件 ５３６７３ 件，各机关送审的支付计算书总金额为 １０７６８２ 万元，其中核准 １０３５０７ 万元，因不合法
或不合手续剔除的金额为 ８５３ 万元［１２］。

在财政极端困难的时候，审计所发挥的作用更为突出。例如南方革命政府和抗战时期重庆国民

政府的审计对确保战时经费的运用发挥了重要作用，有力地支持了国民革命战争和抗日战争［１３］。审

计制度的实施也在一定程度上增加了政府财政收支的透明度，防止了财政收支的暗箱操作，使政府的

运作机制初步走上了近代化轨道。另外，审计还揭露了数以百计的官员贪污舞弊和渎职犯罪案件，如

１９４７ 年上海金融风潮中的中央银行职员渎职贪污案、１９４８ 年山东盐务局局长的贪污渎职案等［１４］。

审计对这些案件的揭发，对加强吏治、缓和社会矛盾起到了积极的作用。

（三）近代政府审计推动了审计人员的专业化，促进了审计人才的培养

民国时期对审计人员的专业和学历有着严格的要求，如 １９１４ 年《审计院编制法》规定审计官、协
审官必须工作 ３ 年且卓有政绩，或者在专门以上学校学习政治、经济 ３ 年以上毕业。１９２９ 年的《审计
部组织法》则规定审计和协审须由在国内外大学或专门学校学习政治学、经济学 ３ 年以上毕业，并对
财政学或会计学有精深研究的人担任。上述规定保证了当时审计人员的基本素质，这使得近代审计
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制度实施之初审计人员的专业化程度较古代审计有了很大的提高。有数据统计显示，１９４６ 年底国民
政府审计部的职员和工勤人员达 ４３５ 人，其中具有大学文化水平的有 ２１８ 人，占 ５０． １１％ ［１５］。由此可

见，当时审计人员的专业化已达到较高水平。

另外，审计制度建立之初，近代审计学刚刚传入中国，为了迅速培养大批审计人才，审计部门开办

了审计讲习所，制定《审计讲习所章程》，向审计人员以及机关财会人员教授审计法规、各国审计制

度、簿记学、会计学等。这不仅普及了审计学常识，而且也培养了不少审计人才。

随着中央和地方审计机关的相继成立以及民间审计的发展，教育部门也开始关注审计人才的培

养。中央计政学院专门设置了审计班，招收大学本科毕业者或具有大学毕业资格在政府机关任职者，

学生毕业后根据其能力分配到政府部门担任计政工作［１６］。民国时期一般大学的会计系、经济学系、

商科系以及其他管理学科系也都开设会计和审计的课程，如南开大学的会计系主干课为六门，审计学

就是其中之一。除此之外，社会审计教育在当时也较为常见，如上海的各类会计师事务所纷纷采用兴

办会计学校和举办培训班的方式来培养审计人才，潘序伦先生开办的立信会计专科学校就专门培养

五年制和二年制学历的会计和审计人才。

在上述各种方式培养的审计人才中，很多人都积极投身于政府审计工作，并参与近代的审计组织

和审计法制的建设，为加强民国审计监督机制起到了积极作用。有些人则成为专门研究政府审计制

度的专家学者，如著名的审计专家杨汝梅对近代各国政府审计制度进行了深入的研究，为中国近代审

计学的发展奠定了良好的基础［１７］。

三、制约近代政府审计制度发展的因素

从遗传学和生物学理论来讲，移植要获得成功，受体必须对移植的器官（或组织）克服异体排斥

反应，使移植体最终和受体有机地融为一体。政治学领域的制度移植原理也类似，制度移植的成功取

决于接受移植的国家和地区原有的体制和环境是否能和移植的制度有机融合。审计制度移植到近代

中国后，虽然在诸多方面取得了一定的成效，但是作为一项从西方民主体制中移植来的政治制度，在

近代中国却没有发挥应有的效果，它的成长与发展受到较多因素的制约。

（一）制约之一———真正民主难以实现

近代西方国家的政府审计大都在民主政治的环境下产生，基于立法、司法和行政的三权分立，司

法部门和立法部门对政府行使包括财政监督在内的监督权。从更深层次上来看，西方政府审计制度

还建立在受托责任的基础上。根据民主制原则，所有政府机构和官员均是受人民的委托对公共资金

和资源进行管理，他们应该受到严格的经济责任制度的约束。审计就是监督受托责任的一种体现，它

能在一定程度上防止滥用权力、贪污腐败和效率低下，促进公共资金的公开公平，并保障公民基本权

力的行使。可以说，近代民主政治的孕育推动了现代国家审计的诞生［１８］。

然而近代中国的民主基础却相当薄弱。美国学者达尔在其《论民主》一书中曾高度概括了实现

民主的关键条件，即军队和警察控制在选举产生的官员手里，民主的信念和政治文化，不存在强大的

敌视民主的外部势力［１９］。反观民国时期的政治，这三点关键条件均不能满足。

首先，北京政府时期，袁世凯当政后解散国会、攻击异己，不仅把民主破坏殆尽，甚至还当了 １００
多天的专制皇帝。袁世凯去世以后，北京政府内部斗争不断，各种军阀势力此消彼长，中央和地方关

系错综复杂，中国社会长期不稳定。国民政府统治期间，国民党作为当时实力最强的军阀，虽然名义

上统一了中国，设立了五院制，但国民党以党治国，蒋介石独揽党、政、军大权，仍然没有民主可言。

１９３１ 年通过的《训政约法》更是以根本法的形式确立了一党专政的政治体制。可以说，在整个民国时
期，军事力量始终决定着政治话语权，政治权力则缺乏制约，尽管国民党三番五次地制宪、修宪、开国

会，也都没有使中国走上民主宪政的道路，民主选举往往沦为政治丑剧。
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其次，民主信念和政治文化难以形成。中国数千年来一直习惯于专制制度和等级制度，民众普遍

缺乏独立、自由、人人平等的理念。以忠孝为价值核心的传统文化一直诱导普通民众扮演安分守己的

顺民角色。辛亥革命爆发后，尽管帝制被推翻，建立了共和国，但是当时的人们往往“视共和与帝制

无甚区别，且时以帝制之观念解释共和，视总统为君主”［２０］，可见传统观念根深蒂固。再加上民国资

本主义经济不发达，教育普及程度低，普通民众很少有纳税人的政治主体意识，自然也缺乏审计制度

所需要的民众对公共经济权力进行监督的意识。

最后，当时中国正处在多个帝国主义国家欺压和控制之下，诸多强大的外部敌对势力极大地禁锢

了中国民主环境的培育。西方列强在中国扶持各路军阀势力，争夺各自利益，使得中国社会长期不稳

定，更有甚者如日本悍然发动侵略战争，这些都严重阻碍了中国自身的发展。

由此可见，近代中国始终未能真正实现民主政治，近代西方的审计制度移植到中国后，由于缺乏

真正民主的土壤，审计的独立性和权威性没有保障，审计的效用也很难完全发挥。

（二）制约之二———政局不稳，政令难行

近代中国的政治环境一直处在不稳定状态，北京政府时期中央权威不足，地方军阀往往各自为

政，拥兵自重。大大小小的地方军阀为了争夺地盘和权力而混战不断，其结果就是中央政令不出都

门，地方军阀在自己辖区内政由己出，随意设置税务征收机关开征各种税收，截留中央税款是常事。

据统计，１９１６ 年至 １９２７ 年地方政府共截留划归国税的盐税 ３ 亿多元［２１］。这种财力分散的局面严重

破坏了国家财政的统一性和完整性，导致北京政府时期中央财政资金严重匮乏，财政规章制度就是一

纸空文。国民政府时期虽然形式上实现了政权的统一，但是党内派别林立，大多数省份还是控制在实

力派军阀手中。尽管当时已经有了具体的财政法规，但是有法不依、执法不严的现象比比皆是，如广

西、云南等省的地方军阀经常消极抵制国税的划分，山东省更是在 １９３１ 年至 １９３２ 年以军饷无着落为
由直接接管该省的国税机关，截留中央税收以充军饷［２２］。抗战爆发后，很多地方陆续成为沦陷区，地

方和中央财政收入大受影响，审计机构也不得不随着不断搬迁。可以想象在这样的环境之下，以监督

财政收支为主的审计机构必然处处受限，其在地方诸省审计举步维艰，同时财政资金的匮乏和缺乏规

范也直接制约了中央政府审计的监督。

（三）制约之三———军阀强权的直接干扰

民国时期，审计实施的过程时常要受军阀强权的干扰。如 １９１４ 年颁布的《审计条例》，开头第一
条就规定“政府机密费”不在审计之列。同年颁布的《审计法》更扩大到“大总统、副总统岁费、暨政府

机密费”不得审计。另有文献称“海陆军凭势压人，自非院所敢挑剔。北洋派以军警组成，内务部长

非有统率北警者不能任也。故内务部经费偶有出入，亦不敢苛求。”［２３］

国民政府时期，长期操纵国家财政的中央、中国、交通、中国农民四大银行和中央信托局、邮政储

金汇业局及四行联合总办事处常常借口各行局与一般公务机关性质不甚相同而拒绝审计，同样国防

部和陆军总部也经常以财务制度尚未制定为由一再拒绝对其进行审计［２４］。再如 １９３２ 年蒋介石为了
围剿中共苏区随意更改预算，将巨款拨付给南昌行营做军费，当时审计部部长茹欲立表示反对后，蒋

介石大发雷霆，茹欲立被迫去上海躲避［２５］。由此可见，尽管当时的审计有法可依，但在实行过程中屡

受军阀强权干扰，其作用的发挥受到了限制。

（四）制约之四———与审计相关的制度不完善

就西方政府审计的发展历程来看，政府审计制度是一项系统工程，需要相关制度的配合方可达到

监督政府财政的目的。然而民国时期与审计相关的预决算制度、公库管理制度以及财务行政系统的

不完善都影响了审计的发展。

民国建立之初，北京政府虽颁布了预决算制度，但由于政府机构变更频繁、军费开支膨胀、地方截

留中央专款的现象加剧，统一的国家预算仅在最初几年编制，至 １９２０ 年便已中断。决算制度则由于

·７１·



编制的具体方案并未落实，制度规定也未能得到有效实施。国民政府成立初期财政预算常常不能按

期编制，即便由主计处编制了预算，也常因入不敷出而不能实施。１９３７ 年《预算法》颁布，但不久抗战
爆发，军费日增，通货膨胀，国家预算只得不断调整变更。至于颁布的决算章程同预算章程一样不成

熟，实行中又流于形式［２６］。故有审计官感叹：“目前审核支付命令之最大困难尤莫如预算不完全。预

算为国家一切收支之标准，预算不完全则全国收支状况无从总核比较，欲于此时执行完密的事前监

督，尤感无穷困难”［２７］。

国库制度不完备也是制约政府审计发展的因素之一。国民政府于 １９２８ 年成立了中央银行，但当
时国库制度很不完善，并非所有支付命令事先都经审计部门审核，如国民政府财政部所签发的军费支

付命令有“直字”、“坐字”、“拨字”三种，除“直字”支付命令须先经审计部核签方能拨款外，所有“坐

字”、“拨字”的支付命令大多可以先行用款，事后再根据抵解手续填发支付命令。这就违背了《审计

法》第三条“凡未经审计机关核准之支付命令，国库不得付款”的规定［２８］。另外，一些征税机关还存

在自行保管税款、坐支抵解、不经过国库收支的情况，审计机关对此也难以监督。加之由于军阀割据

和战争等因素，中央财政部门虽制定了各种收支方案，但是由于受到地方统治者的消极抵制，收支方

案多未切实执行，以至于中央财政部门难以控制地方财政，这些情况均造成了政府审计发展的瓶颈。

（五）制约之五———审计机构人员和经费有限

任何一项政治制度都有必要的成本。虽然制度移植可以减轻制度设计成本，但是制度在运行过

程中还需要运行成本，以保证其正常运行。然而中国近代政府审计机构创立之初，由于财政的困境以

及对审计的重要性认识不足，政府在审计方面投入严重短缺，致使审计部门经常处于经费和人员匮乏

的困境，无法全面有效地进行审计。如北京政府审计院经费经常缺乏，当时审计人员的生活、工作环

境非常艰难。时任审计院院长的庄蕴宽曾提及：“审计固闲曹……往往累月不名一文。所幸僚属咸

体院长情况，不加苛素。间有所得，发给奉食，亦自厮养，办事员至科员、科长按成递配，往往至本人一

无所获。”［２９］

南京国民政府统治时期，经费和人员的不足仍然困扰着审计部门。从 １９２８ 年到 １９３５ 年，伴随着
国家财政收支规模的扩大，审计部门的业务量也随之增加，审计人员从 １９０ 人增加到 ３０３ 人。有学者
统计审计机关经费和国家岁出总预算数之间的比例不仅未能同比增加，反而出现同比下降的趋

势［３０］。加之国民政府机构庞杂臃肿，外加数百万军队，仅凭审计部门有限的人力、物力根本无法全部

审计。审计工作大都只能如蜻蜓点水般走过场而已，或者是抽审几个单位，以点带面。另外，由于审

计部门的待遇相对较低，不能吸引优秀人才，导致各审计部门严重缺编，不得不以大量的雇员临时补

充。１９４４ 年贵州审计处雇员比重高达 ６６％以上，广西审计处的雇员也占 ５５． １８％ ［３１］。可以想像，民

国时期审计机关人员和经费的不足不仅严重影响了审计工作的开展，而且也严重影响了审计的质量。

四、结论

近代西方审计制度因其示范性的效应而被移植到中国，但是由于受到诸多因素的限制，审计制度

并没有发挥出应有的效果，整个民国时期吏治腐败，贪官污吏多如牛毛，何以会如此？新制度主义政

治学理论对制度移植有比较深刻的认识，学者们认为制度包括正式制度和非正式制度两个部分，正式

制度是指某些人或组织自觉和有意识制定的各项法律、法规、规则；非正式制度是在社会发展和历史

演进的过程中自发形成的、不依赖人们主观意志的文化传统和行为习惯，如社会的价值观念、文化传

统、意识形态等。正式制度是外生的，非正式制度是内生的。一项正式制度被移植到另外的国家和地

区之后，需要有与之相适应的非正式制度的支持才能够生根发芽，行之有效［３２］，然而一项非正式制度

的产生是异常缓慢的，只能通过习惯、教育和经验习得，而不能依靠政治行动由上而下强加于社会。

只有非正式制度被大多数人认可，移植来的制度才能真正发挥相应的功效。
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近代政府审计制度是西方民主宪政的重要组成部分。在西方国家，审计制度的发展经历了一个

较长的历史演进过程，基于三权分立的权力制衡体制保证了审计的独立性和权威性，民众对公共资金

管理透明度的强烈诉求确保了审计制度高效运行。而当近代审计制度移植到近代中国时，尽管从中

央到地方审计机构都建立起来了，相应的审计法律法规也制定了不少，但是当时的社会环境却无法让

审计制度有效运行，民主基础薄弱、社会不稳定、军阀割据、配套制度的不完善、投入不足等种种因素

导致审计效用难以完全发挥。从更深层次来讲，民国时期移植的审计制度只是移植了西方近代审计

的细则，如设立审计机构，制定相关法律法规，即新制度主义所谓的正式制度。近代西方审计制度原

则性的东西，如权力制衡的观念、民主的思想、相关配套制度的支撑、民众对受托经济责任的理解，即

新制度主义所谓的非正式制度却很难在短时间内真正移植过来。由于缺乏非正式制度的支持，再加

上当时的中国内忧外患，缺乏稳定的社会环境，民国时期移植来的审计制度必然难以有效运行。

历史证明，制度移植必须考虑到本国政治经济环境和文化传统。如果制度移入国和制度移出国

的社会环境比较一致，那么制度移植成功的可能性就比较大；如果两者的社会环境不一致，基于非正

式制度移植的难度远远大于正式制度，那么短时间内制度移植的结果则是低效甚至是无效的。因此，

在制度变革的过程中，相对落后国家必须结合本国的现实环境，超越简单的制度移植，在借鉴别国先

进经验的基础上，摸索出符合自身需求的制度。这可能会比简单的制度移植付出更多的制度成本，但

是从长远来看，只有这样才能发挥本民族的主动性，实现制度的本土化和民族化。

新中国成立以后，我国一度移植了苏联的审计监察制度，最后证明这样的制度移植同样是低效

的。直至改革开放以后，基于经济监督的需要，１９８３ 年我国重新确立政府审计制度，尽管此次审计制
度的设计从理念上来讲仍然受到西方审计制度的影响，但是它更多地考虑了当时中国的经济环境和

政治环境，是从实践中摸索出来的符合中国国情的审计制度。１９８３ 年之后的 ２０ 多年里，政府审计制
度随着社会政治经济环境的不断变化也在不断地调整。今天政府审计的作用越来越突出，人们对政

府审计工作也越来越认可，这是由于我国审计制度实现了本土化、民族化的结果。

借鉴近代审计的历史，我们还可以看到，社会的稳定、国家的统一对国家审计制度而言是至关重

要的前提；民主的实践和权力的制衡对确保审计制度的独立性和权威性同样必不可少；同时审计制度

效用的发挥还离不开相关配套制度的完善和对审计制度本身的投入。这些对我们今后的审计制度的

发展都不无借鉴意义。
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审计理论研究

机会主义倾向、经营风险与审计质量

陈良华１，冯文滔２，陈吉凤１

（１． 东南大学 经济管理学院，江苏 南京　 ２１００９６；２． 厦门大学 会计学系，福建 厦门　 ３６１００５）

［摘　 要］以行为经济学“前景理论”分析审计行为中存在的机会主义倾向对于审计意见的作用机制，采用深
交所数据进行实证检验后发现，经营风险越小的上市公司越容易获得清洁的审计意见。原本应该反映上市公司财

务信息质量的审计意见似乎成了财务业绩评价的标准，这说明审计行为中存在着机会主义倾向。在方法上引入行

为经济学的基本理论可以拓展审计研究的思路，并在理论上进一步升华我们对于审计行为的认识。

［关键词］审计质量；机会主义倾向；行为经济学；前景理论；经营风险；审计师变更

［中图分类号］Ｆ２３９． ４３　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００２１ ０８

一、引言

审计质量的实证研究分为两个阶段。第一阶段发端于 ＤｅＡｎｇｅｌｏ（迪安杰洛）等人相继提出的审
计质量检验两步法，即先求出审计师有能力发现财务报告问题的概率，后求出审计师如实报告所发现

问题的概率，再用二者的联合概率表示审计质量的高低［１ ２］。此后，关于审计质量的实证研究不约而

同地遵循了“审计师变更 审计意见改善”的路径，也就是将公司企图购买审计意见的行为看做变更

审计师的原因，进而成为评价审计质量的主要解释变量。遗憾的是，陆正飞等均没有发现显著的经验

证据，理论和实务出现了第一次“脱线”［３ ７］。在第二阶段，学者们开始对研究思路和方法进行反思。

一方面，Ｌｅｎｎｏｘ（伦诺克斯）在方法上引入概率的思想，希望改良前人的研究思路。这在表面上似乎
解决了估计方法的问题，但是理论上却仍然死守“审计师变更 审计意见改善”的路子不放［８］。另一

方面，Ｋｒｉｓｈｎａｎ（克里舍南）提出了审计质量研究的一种新思路，即“审计稳健 审计师变更 审计意见

改善”。人们此时才开始将研究主体从公司拓展到审计行为本身，并开始关注审计行为特征对审计

意见质量的影响［９］。令人惋惜的是，克里舍南的研究并没有进一步深入分析审计行为对审计意见的

作用机制，他还是认为公司更换审计师的原因是公司希望遇上一个不那么稳健的审计师。以上思路

会面对这样的矛盾：后一任审计师在面对前一任保守的审计意见时可能更加稳健，公司应该频繁地更

换审计师，直到结果满意为止。但是这种情况在现实中并不常见，于是我们就陷入了一个理论无法解

释现象的矛盾之中，理论和实务出现了第二次“脱线”。国内学者也开始涉及以上问题。吴联生和刘

慧龙对国内审计实证研究进行了一次批判性的回顾，其中就审计师变更与审计意见改善在统计上不

显著的原因提出了质疑，他们认为审计师变更的原因是不确定的［１０］。

·１２·



鉴于此，无论是“概率说”还是“稳健说”，都关注公司行为对审计稳健行为的反应，却没有进一步

探讨审计行为本身，这导致理论与实务的两次“脱线”。为什么我们没有进一步研究审计行为本身

呢？这是一个值得探讨的问题。我们认为以往的研究都忽略了审计行为对审计意见影响机制的分

析，从而不能在审计行为和审计意见之间理出一条清晰的思路，进而不能对审计质量做出全面的评

价，这导致理论和实务的脱节。本文力图解决一个长期被我们忽视的问题：市场中的审计行为对审计

意见有什么影响？我们从一个崭新的视角出发，采用行为经济学的主要理论成果———“前景理论”，

就审计行为对审计意见的影响机制进行探讨，以期在方法上拓展审计研究的思路，在理论上深化我们

对审计行为的认识。

本文的研究结论表明，审计行为中存在机会主义倾向，经营风险较高的上市公司往往被出具保守

的审计意见，经营风险较低的上市公司则更可能获得清洁的审计意见。本文的第二部分将分析审计

行为对审计意见影响的作用机制，第三、四部分将进行研究设计和实证检验，第五部分将就本文的研

究结论做一些探讨。

二、机会主义倾向与审计意见的关系分析

以往的审计研究文献或多或少地受到新古典经济学“理性经济人”假说的影响，人们追求绝对财

富的原动力是相对财富的差异。针对这一问题，Ｔｖｅｒｓｋｙ（特韦尔斯基）等在总结经验数据的基础之
上，开创性地提出了“前景理论”和新的价值函数，提出了关于一个人效用的衡量不是“最终财富”的

多少，而是“财富变化的多少”的观点［１１］。

借鉴“前景理论”的基本观点，在分析投资者行为时，我们从成本视角（包括审计行为中的风险规

避和投资者诉讼两个方面）入手，引入投资者作为“有限理性人”的效用函数：

Ｕ（ｘ１，ｐ；ｘ２，ｑ）＝ π（ｐ）·ｖ（ｘ１）＋ π（ｑ）·ｖ（ｘ２） （１）
Ｕ（ｘ１，ｐ；ｘ２，ｑ）＝ ｐ·ｖ（ｘ１）＋ ｑ·ｖ（ｘ２） （２）
为了对比，（２）式代表传统的不确定条件下的效用函数。（１）式这一效用函数的主要特点是纳入

了投资者的“认知偏差”，即确定效应、镜像效应和隔离效应①。假定在初始状态下，ｘｉ表示收益，－ ｘｉ
表示损失，ｖ（０）＝ ０，π（０）＝ ０，π（１）＝ １，ｐ ＋ ｑ ＝ １。其中，ｖ（ｘｉ）表示投资者的价值函数，π（ｐ）表示权
重函数。纳入“认知偏差”的投资者效用函数主要有两点新的变化。

第一，在传统效用函数中引入了权重函数 π（ｐ），这使得投资者会低估不确定事件的价值，高估
确定事件的价值。

第二，投资者的价值函数发生了变化。在纳入投资者的认知偏差后，投资者的价值取向不再是

“单域”的，而是呈现“双域”的，如下页图 １ 所示。当股市出现“熊市”时，投资者面临投资损失，此时
的效用函数是凸的，即投资者有比较强的风险偏好，愿意投资那些经营风险大的公司；当股市出现

“牛市”的时候，效用函数是凹的，即投资者抱有风险厌恶的态度，希望“稳中求胜”。这两点看似矛

盾，其实反映了权变的思想，当环境条件发生变化时，人们往往会改变原来的偏好取向。实际投资决

策中，投资者处于良好的投资环境时，投资反而显得很谨慎，并力求收益的实现；但是，当投资者已经

面临损失时，他反而会冒险一搏，投资高风险的公司。也就是说，当面临损失时，价值函数呈现比较陡

峭的曲线趋势，人们对损失的变化也更为敏感。

我们将上市公司的经营风险分为高（Ｈ）和低（Ｌ）两种情况，并假设两种情况等概率出现。为避
免歧义，我们用高（Ｈ）经营风险表示公司价值的降低，用低（Ｌ）经营风险表示公司价值的上升。投资
者的决策只有两种：投资（Ｙ）和不投资（Ｎ）。审计意见分为清洁意见（Ｃ）和非清洁意见（Ｕ），清洁审

·２２·

①确定效应是指收益确定时，人们会高估其价值；镜像效应是指在正的收益时，人们呈现风险厌恶，在负的收益时，人们表现为风
险偏好；隔离效应是指人们在多阶段处理问题的时候，往往忽略了前一阶段的影响，即条件概率失效。



计意见表示标准无保留审计意见，其他所有类型的审计意见归为非清洁审计意见。其中，投资者遭受

损失的成本为 ΔＶ，审计的诉讼成本为 Δｖ。

图 １　 投资者价值函数

由此可以得出投资者和审计意见之间存

在一个 ２ × ４ 的得益矩阵，如图 ２ 所示，Ｌ 和 Ｈ
作为下标分别表示低经营风险和高经营风险

的情况，Ａ代表审计师，Ｔ 代表投资者，Ｃ 表示
清洁的审计意见，Ｕ 表示非清洁的审计意见，
Ｙ 表示投资者实施了投资行为，Ｎ 表示投资
者没有实施投资行为。ａ、ｂ、ｃ、ｄ 表示投资者
在不同的风险和审计意见下的得益情况。其

中，ａＬ表示出具了清洁意见，而投资者也做出
了投资该公司的决策，此后公司价值确实上

升，投资者获得收益，以此类推其他得益的经

济含义。在 ８ 种得益中，我们需要关注的其
实不是所有的得益，而是投资者可能起诉的

情况。经过分析，我们可以发现 ａＬ、ｂＬ、ｃＨ和 ｄＨ表示无论审计意见如何，投资者都做出了正确的决策，
没有遭受损失，投资者起诉的概率是比较小的。ｃＬ和 ｂＨ表示投资者做出了错误的决策，导致了损失或
者没有获得预期的收益，但是投资者很难提起诉讼①。最后，ｄＬ和 ａＨ表示投资者有机会就自己的投资
损失提起诉讼，因为 ａＨ表明出具了清洁意见，投资者进行了投资，但是倘若公司未来的实际业绩呈现
下降趋势，投资者就会遭受实际财富减少的损失；而 ｄＬ表示当公司被出具非清洁审计意见后，倘若公
司未来业绩上升，投资者会因为没有投资而没有得到更多的财富。由此可见，无论是 ｄＬ还是 ａＨ的情
况，投资者都可以就此发难，审计师就会面对相应的诉讼成本 Δｖ（审计风险）。

图 ２　 得益矩阵

我们再比较 ｄＬ和 ａＨ的大小。根据图 １ 所示
的投资者效用函数，同样增量的损失带来的效用

降低会远远大于收益的减少，因此遭受损失的投

资者更可能提起诉讼。那么，根据“前景理论”，

前者的效用减少远远大于后者。如图 １ 所示，当
Δｘ相同时，显然 ΔＶ２大于 ΔＶ１，并且投资者的损
失必然需要进行补偿，因此审计师需要承担诉讼成本 Δｖｉ，但是 ΔＶｉ与 Δｖｉ一般不相等，ΔＶｉ大于 Δｖｉ。
投资者的损失并不全由审计师独自承担，二者应该是正比例关系，因而 Δｖ２ ＞ Δｖ１。显然，审计师不愿
意承担这样的诉讼成本，审计行为中必然体现为：对高经营风险的公司出具非清洁意见，对低经营风

险的公司出具清洁意见。根据以上分析，我们提出本文的基本假设：在其他条件相同的情况下，经营

风险越小的公司越有可能被出具清洁的审计意见。

三、样本筛选与实证研究设计

本文的观测样本为深交所 Ａ 股上市公司，时间的选取为 １９９９ 年至 ２００６ 年。观测样本来自北京
大学中国经济研究中心数据库（ＣＣＥＲ），我们对样本进行了再筛选：剔除了数据不全的观测值，例如
公司行业类型未分类、最终控制人类型未分类、会计师事务所未分类等；剔除了当年交易状态异常的

公司，例如 ＳＴ、ＰＴ 的公司；剔除了相关财务指标异常的观测值，例如速动比例、总资产周转率小于 ０

·３２·

①这可以理解为审计师出具了清洁意见，说明公司至少在财务报告信息质量上没有问题，投资者如果不去投资，公司的股价又上
升了，投资者当然无法归罪于审计师；同样的，审计师出具了非清洁意见，说明公司至少在财务报告信息上是有问题的，投资者需要谨

慎，投资者如果还是要投资，也无法归罪于审计师。



等；剔除了金融保险业的观测值。最终，我们筛选出 ３３８６ 个观测值。
（一）样本行业特征

我们将所有样本按照 １９９８ 年《中国上市公司分类指引》中的产业进行分类。从表 １ 可以看出，
被出具清洁审计意见比例最大的产业是采掘业，被出具清洁审计意见比例最小的产业是综合类产业，

极值相差 １２ 个百分点。采掘业主要经营的是石油、矿石和煤炭等矿产资源，近年来由于此类资源的
供求不均衡，这些企业的销售业绩呈现飙升的趋势，这说明清洁审计意见可能偏爱此类业绩好的企

业。我们进一步发现样本中的采掘业全部是国有企业，清洁审计意见比例位列第二的水电煤产业也

全是国有企业，由此可见国有上市公司被出具清洁审计意见的可能性较大。

表 １　 产业特征分析

产业

代码
产业名称

观测值数

量（个）

样本比

例（％）
清洁审计意见

观测值（个）

产业比

例（％）
Ａ 农、林、牧、渔业 ７７ ２． ０１ ６８ ８８． ３１
Ｂ 采掘业 ６１ １． ７４ ５９ ９６． ７２
Ｃ 制造业 ２０４０ ５６． ６２ １９１７ ９３． ９７
Ｄ 电力、煤气及水的生产和供应业 １３９ ３． ９３ １３３ ９５． ６８
Ｅ 建筑业 ５１ １． ３３ ４５ ８８． ２４
Ｆ 交通运输业 １０６ ２． ８９ ９８ ９２． ４５
Ｇ 信息技术业 １６９ ４． ３４ １４７ ８６． ９８
Ｈ 批发零售业 ２１９ ６． ００ ２０３ ９２． ６９
Ｊ 房地产业 １４２ ３． ９６ １３４ ９４． ３７
Ｋ 社会服务业 １３４ ３． ６３ １２３ ９１． ７９
Ｌ 传播与文化产业 ２８ ０． ７４ ２５ ８９． ２９
Ｍ 综合类 ２２０ ５． ４６ １８５ ８４． ０９
合计 共计 １２ 个大类产业 ３３８６ ９２． ６５ ３１３７ －

　 　 注：“样本比例”指各个产业被出具了清洁审计意见的观测值占总体样本的比例；“产业比例”指各个产业被出具
了清洁审计意见的观测值占本行业样本的比例。

（二）经营风险的衡量与自变量设计

阿伦斯和洛贝克对于经营风险的定义：“企业由于经济或营业条件，如经济萧条、决策失误或同

行业之间意想不到的竞争等，而无力归还借款或无法达到投资人期望的风险。”［１２］秦荣生也指出，企

业的经营风险与企业的持续经营基本假设存在密切的关系［１３］。可见，经营风险可以理解为企业将面

临存量或流量破产的风险，无法满足会计的持续经营假设，而制度变迁、行业风险等经营风险都可以

最终归结为企业持续经营能力的减弱。公司经营风险可以划分为市场的系统风险和公司自身的经营

风险，前者是系统风险，后者是公司偶然风险。本文主要考察审计对公司自身经营风险与审计失败之

间的权衡，我们主要以公司自身的经营风险作为研究的自变量。公司自身的经营风险一般可以将

“会计持续经营”假设作为前提条件，即在持续经营假设下，倘若公司出现资不抵债或者现金流无法

维系的问题，公司无法持续经营下去，这说明公司存在严重的经营风险。进一步而言，公司持续经营

能力主要体现为公司的盈利能力、偿债能力和营运能力：盈利能力体现投资者的资产保值增值情况，

利润很低甚至为负的公司在竞争激烈的市场中必然面临被淘汰的危险；偿债能力主要体现债权人的

权益，如果公司资不抵债，公司实际上便存在结构性破产的风险；营运能力是公司经营效率的体现，良

好的经营效率往往可以抵消盈利能力弱、偿债能力不足的风险。上述能力可以通过公司的财务指标

进行反映，也就是说倘若上市公司的财务指标显示该公司具有良好的盈利能力、偿债能力和营运能

力，就说明该上市公司具有较好的持续经营能力，从而公司的经营风险较小。同时，为了控制系统风

险的影响，我们引入时间和行业作为固定效应控制变量。

借鉴国内外相关研究，本文以财务指标作为经营风险的替代变量，从基本的盈利能力、偿债能力
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和营运能力三大类财务指标入手设计变量（见表 ２）。

表 ２　 变量定义

变量性质 变量 变量名 变量说明

因变量 Ｙ 审计意见类型
凡出具“标准无保留审计意见”时，Ｙ ＝ １；出具其他审计意见类
型时，Ｙ ＝０

自变量

ＲＯＡ 总资产报酬率

分类变量

息税前利润与当年平均总资产的比值，分类以后指标对应三个

分位区域，分别取 ＲＯＡ ＝１，２，３

ＲＯＥ 权益报酬率分类变量
净利润与股东权益的比值，分类以后指标对应三个分位区域，

分别取 ＲＯＥ ＝ １，２，３

ＱＲ 速动比率分类变量
流动资产扣除存货以后与流动负债的比值，分类以后指标落在

中间区域取 ＱＲ ＝１，其他取 ０

ＯＣＦＲ 经营现金流比率

分类变量

经营性现金流与流动负债的比值，分类以后指标落在中间区域

取 ＯＣＦＲ ＝ １，其他取 ０

ＤＲ 资产负债率分类变量
负债总计与资产总计的比值，分类以后指标落在中间区域取

ＤＲ ＝１，其他取 ０

ＴＡＴ 总资产周转率

分类变量

主营业务收入净额与平均总资产的比值，分类以后指标对应三

个分位区域，分别取 ＴＡＴ ＝ １，２，３

ＩＴ 存货周转率分类变量
主营业务成本与当年平均存货的比值，分类以后指标对应三个

分位区域，分别取 ＩＴ ＝ １，２，３

ＡＲＴ 应收账款周转率

分类变量

主营业务收入净额与平均应收账款的比值，分类以后指标对应

三个分位区域，分别取 ＡＲＴ ＝ １，２，３

ＦＡＴ 固定资产周转率

分类变量

主营业务收入净额与平均固定资产的比值，分类以后指标对应

三个分位区域，分别取 ＦＡＴ ＝ １，２，３

控制变量

ＳＯＥ 是否国有企业 哑元变量，国有企业 ＳＯＥ ＝ １，否则 ＳＯＥ ＝ ０
ＢＩＧ４ 是否“四大” 哑元变量，“四大”ＢＩＧ４ ＝ １，否则 ＢＩＧ４ ＝ ０
ＹＥＡＲ 时间效应 哑元变量，ＹＥＡＲｉ ＝ １ 或 ０，ｉ ＝ １，２，…，８
ＩＮＤ 行业效应 哑元变量，ＩＮＤｉ ＝ １ 或 ０，ｉ ＝ １，２，…，１１

以往的研究设计没有考虑自变量的类型设计，因此对回归结果的解释仅仅停留在变量系数符号

的讨论方面。根据本文的研究目的，我们将连续变量财务指标构造为分类变量，并假设指标各区段内

的上市公司被出具清洁审计意见的概率是相同的。根据资本结构权衡理论，最优负债水平应该是一

个中间区域，过高或者过低的负债都不是良好偿债能力的体现，负债指标呈现“凹”性特点，因此我们

采用三分位将偿债能力指标构造为二元分类变量。根据盈利能力和营运能力指标的特点，这些指标

数值越高表示公司的经营状况越好，我们将盈利能力和营运能力指标构造为三分类变量。同时，我们

对财务指标的好坏作一个简洁的定义，偿债类指标取值为 １ 的公司偿债能力强，反之则弱；盈利能力
和营运能力指标按照分类，从 １ 到 ３ 分别表示差、一般、好。

四、机会主义倾向的实证检验与结果分析

目前，美国和中国学者在进行此类回归分析时，大多采用 Ｌｏｇｉｔ 和 Ｐｒｏｂｉｔ 两类回归模型。中国的
社会环境、审计制度与美国不尽相同，而且相关的监管措施也有较大差异，因此财务指标对于审计意

见的反应关系必然存在差异。鉴于以上因素以及研究样本的限制，我们需要谨慎选择计量模型。我

国上市公司被出具清洁审计意见的比例多在 ９５％以上，这与美国资本市场有较大差异。一般认为
Ｌｏｇｉｔ模型在多数情况下对于极值有更好的拟合效果［１４］，因此本文采用 Ｌｏｇｉｔ回归模型进行数据拟合，
同时以 Ｐｒｏｂｉｔ模型作为稳健性检验的手段。本文的检验模型为：
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Ｉｎ（ ｐ１ － ｐ）＝ ｆ（盈利能力；偿债能力；营运能力；ｃｏｎｔｒｏｌ）

Ｌｏｇｉｔ模型的基本形式主要表现在没有残差项以及自变量不要求为多元正态分布，但模型仍对多
元共线性问题敏感，严重的共线性会导致变量的标准误膨胀，使得估计存在偏差。我们利用方差膨胀

因子（ＶＩＦ）判别共线性问题，检验结果显示自变量不存在多重共线性问题。本文又进行了拟合优度
的 Ｈ＆Ｌ检验，计算得到 χ２值为 １２． ２５８（ｐ ＝ ０． １４），拒绝原假设，可以认为模型较好地拟合了样本数
据。本文采用 Ｄｅｖｉａｎｃｅ检验法分析样本数据结构，剔除了 ９３ 个异常观测值，以剩余的 ３２９３ 个观测值
为拟合样本。我们采用 Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ（ｆｉｒｓｔ）方法将第一个分类变量作为参照系进行拟合。根据表 ３ 的拟
合结果，模型的拟合效力指标 Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ和 Ｃｏｘ＆Ｓｎｅｌｌ值均大于 ０． １５，说明模型的解释能力较好。

表 ３　 Ｉｎｄｉｃａｔｏｒ（ｆｉｒｓｔ）模型拟合结果

变量 预计符号 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值 系数 Ｐ值

常数项 ？ １． ５６２ ０． ０９２ １． ９６３ ０． ０２６ ３． ４１６ ０． ０００ ３． １５２ ０． ０００
ＲＯＡ
ＲＯＡ（１） ＋ １． ５７５ ０． ０００ １． ７９３ ０． ０００
ＲＯＡ（２） ＋ １． ８５８ ０． ０６５ ２． １６７ ０． ０３１
ＲＯＥ
ＲＯＥ（１） ＋ ２． ３８４ ０． ０００ ２． １５８ ０． ０００
ＲＯＥ（２） ＋ ２． ４３４ ０． ０１５ ２． ４８７ ０． ０１３
ＱＲ ＋ － ０． ２０４ ０． ３５２ ０． ０２６ ０． ８９２
ＯＣＦＲ ＋ ０． ６８１ ０． ００５ ０． ７６１ ０． ０００
ＤＲ ＋ １． １７９ ０． ０００ １． ０６７ ０． ０００
ＴＡＴ
ＴＡＴ（１） ＋ ０． ４６５ ０． １１８ ０． ９２９ ０． ０００
ＴＡＴ（２） ＋ １． １９４ ０． ０１０ １． ８５３ ０． ０００
ＩＴ
ＩＴ（１） ＋ － ０． ８４３ ０． ００１ － ０． ３８２ ０． ０９
ＩＴ（２） ＋ － １． ３０５ ０． ０００ － ０． ８３４ ０． ００２
ＡＲＴ
ＡＲＴ（１） ＋ ０． ９８１ ０． ０００ １． ２１６ ０
ＡＲＴ（２） ＋ １． １４８ ０． ０００ １． ４５４ ０
ＦＡＴ
ＦＡＴ（１） ＋ ０． ２８５ ０． ２９３ ０． ２５６ ０． ２８５
ＦＡＴ（２） ＋ － ０． ４０４ ０． ２２７ － ０． ２８７ ０． ３２７
ＳＯＥ ？ １． ０３０ ０． ０００ １． １７５ ０． ０００ １． ００１ ０． ０００ ０． ８０２ ０． ０００
ＢＩＧ４ ？ ０． ０８６ ０． ８８４ ０． ５７３ ０． ３３８ ０． ６３１ ０． ２３９ － ０． ０２６ ０． ９６２
ＹＥＡＲ ？ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ ？ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ ３２９３
－ ２Ｌｏｇ
ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １２５５． ９９６ ７６３． ８５９ ９９７． １８２ ９２２． ５１５
Ｃｏｘ＆ＳｎｅｌｌＲ２ ０． １５８ ０． １３９ ０． ０７６ ０． ０９６
ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲ２ ０． ５００ ０． ４３８ ０． ２３８ ０． ３０４

　 　 注：、和分别表示 Ｗａｌｄ卡方检验在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 水平上显著。

Ｌｏｇｉｔ模型的系数不能直接解释自变量与因变量的关系，我们可以采用发生比（Ｏｄｄｓ）和发生比率
（ＯＲ）进行分析，比如出具清洁审计意见的概率为 ｐ，那么发生比为 ｐ ／（１ ｐ），发生比率就是指不同
类型指标之间的发生比的比较值。在 ９５％的置信水平下，我们发现盈利能力好的上市公司被出具清
洁审计意见的可能性比盈利能力差的公司要大得多，ＲＯＡ和 ＲＯＥ 的最大值分别达到 ４５ 倍和 ８１ 倍。
这说明审计师出具审计意见受到上市公司盈利能力指标的影响十分明显。偿债能力指标中除了速动
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比率不显著以外，其他指标均在 ０． ０１ 水平上显著，说明偿债能力好的公司被出具清洁审计意见的概
率也大。ＱＲ不显著的原因可能是速动指标中含有应收账款，这一指标受到审计的关注较多，因此速
动指标可能不是判断上市公司持续经营情况的主要指标。营运指标在不同程度上显著，ＴＡＴ（２）在
０． １ 水平上边际显著，并且 ＴＡＴ和 ＡＲＴ的 ＯＲ值说明上市公司营运效率越高，其被出具清洁审计意见
的可能性越大。ＦＡＴ与审计意见类型没有显著相关关系，ＩＴ 虽然显著但是对应的 ＯＲ 值呈现递减关
系。我们认为这可能是由于我国 ２００６ 年新会计准则出台以前对于固定资产折旧、存货计价存在较大
的会计政策选择空间，审计师对于这几项指标还是比较谨慎的，可能不会将其作为反映上市公司持续

经营能力的主要因素来考虑。总体而言，拟合结果说明审计意见确实与财务指标存在系统的相关关

系。此外，模型的控制变量 ＳＯＥ的回归系数显著，这可能是由于国有上市公司一般比非国有上市公
司有更好的投融资环境，且多为垄断性质的企业，经营风险相对较小，因而容易被出具清洁的审计意

见。为了进一步确保实证结果的稳健性，本文将三种类型的财务指标分别进行 Ｌｏｇｉｔ回归（见表 ３）以
及 Ｐｒｏｂｉｔ回归（见表 ４），显著性水平也是一致的。

表 ４　 Ｐｒｏｂｉｔ模型回归结果

变量 系数 显著性 系数 显著性 系数 显著性 系数 显著性

常数项 － ３． ５１０ ０． ３３５ － ３． ９５５ ０． ２３１ － ４． ９５６ ０． ０８２ － ５． ４０１ ０． ０７５
ＲＯＡ ０． ６３４ ０． ０００ ０． ７１８ ０． ０００
ＲＯＥ １． ０２８ ０． ０００ ０． ９１８ ０． ０００
ＱＲ － ０． １０４ ０． ３８１ － ０． ０１２ ０． ９０１
ＯＣＦＲ ０． ４００ ０． ００２ ０． ３５８ ０． ０００
ＤＲ ０． ６３０ ０． ０００ ０． ５４９ ０． ０００
ＴＡＴ ０． ２６５ ０． ０２３ ０． ４５４ ０． ０００
ＩＴ － ０． ３６１ ０． ０００ － ０． ２４０ ０． ０００
ＡＲＴ ０． ３６６ ０． ０００ ０． ４２４ ０． ０００
ＦＡＴ － ０． ０４７ ０． ６００ － ０． ０２２ ０． ７７２
ＳＯＥ ０． ５９０ ０． ０００ ０． ６４６ ０． ０００ ０． ４９８ ０． ０００ ０． ４３７ ０． ０００
ＢＩＧ４ ０． ０７８ ０． ８０６ ０． ３３３ ０． ３０４ ０． ３３５ ０． １８９ － ０． ０６７ ０． ７９７
ＹＥＡＲ Ｃｏｎｔｒｏｌ
ＩＮＤ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｎ ３２９３

－ ２ Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ １２２０． ５５０ ７９４． ６７７ ７６５． ９０７ １０６８． ５９０
Ｃｏｘ ＆ Ｓｎｅｌｌ Ｒ２ ０． １５８ ０． １３９ ０． ０７７ ０． ０９７
Ｎａｇｅｌｋｅｒｋｅ Ｒ２ ０． ４９８ ０． ４３９ ０． ２４４ ０． ３０５

　 　 注：、和分别表示 Ｗａｌｄ卡方检验在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 水平上显著。

五、进一步的讨论

经验数据验证了本文所提出的假说，这表明审计行为中确实存在机会主义倾向。那么，这一

现象是合理的吗？人的本性是趋利避害，审计职业从其发端之初，时时、处处都在规避风险。我们

回顾了西方审计方面实证研究的文献，从时间序列上看，财务指标与审计意见的相关性一直都十

分显著，这说明西方“严刑峻法”下的审计市场存在同样的问题，不同的制度环境并不能作为区分

这一问题的标准。跨越文化和制度环境的限制，无论人的行为是否完全理性，都会做出一个风险

和收益的权衡，只是其程度不同而已。我们认为审计机会主义倾向的存在是客观的，有其历史合

理性，但是我们不能任意夸大这种倾向。审计理论研究的学者尚德尔在其著作《审计理论》中阐

述：审计是人类为了建立对某种标准的遵循性而进行的评价过程，其结果是得出一种意见（或结
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论）［１５］。可见，审计意见本身针对的是上市公司财务报告信息的公允性、真实性和是否遵循了公

认会计准则而做出的评价性意见，并不是对财务业绩本身的评价。我国财政部 １９９５ 年出台的《中
国注册会计师独立审计准则》基本准则和 ２００６ 年新的审计准则第 １１０１ 号均明确指出独立审计的
目的是对被审计单位会计报表的合法性、公允性及会计处理方法的一贯性发表审计意见。如果审

计师让自己的机会主义不断膨胀，超越了一个界限，将会导致审计的外部治理功能缺失，也就可能

给投资者带来不可挽回的损失。

那么，我们如何防止如今不断出现的机会主义倾向呢？我们认为可以从审计的道德约束方面寻

求答案，比如我国 ２００９ 年最新的 ＣＰＡ资格考试分为专业和高级阶段，各个阶段都强调了对“职业道
德”的考察。此外，诸如英国的 ＡＣＣＡ、美国的 ＡＩＣＰＡ 等资格考试中都设立了道德方面的考察内容。
以上都是我们为了提升审计师道德品质不懈努力的体现，这说明审计师的道德建设一直都在受到

重视。

最后，本文所探讨的内容是审计理论的一个崭新领域，鲜有学者涉足，因此很多理论尚待进一步

完善。但是，这一尝试可以说是行为经济学与审计学的首次亲密接触，而不仅仅是局限于审计质量的

探讨。在诸多审计理论不能自圆其说的今天，我们坚信引入行为经济学理论研究审计问题，将会使审

计研究的生命力更加旺盛。
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国外环境审计研究述评

李明辉，张　 艳，张　 娟
（南京大学 商学院，江苏 南京　 ２１００９３）

［摘　 要］１９９０ 年以来，随着环境保护观念的不断深入，环境审计在西方国家得到了较快发展，与此同时，相关
的研究也大量涌现。学者们从不同的角度对环境审计的基本理论与主体，公司环境审计政策选择与成本效益，规

则与立法，程序与方法等问题进行了深入的研究。这些研究对于我国环境审计理论研究和相关实务均具有一定的

借鉴意义。

［关键词］环境审计；环境治理；法律监管；内部审计

［中图分类号］Ｆ２３９． ４　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００２９ ０９

一、引言

科学技术和工业化的迅速发展使人类物质生活水平得到了极大提高，但这在很大程度上是以牺

牲环境和资源为代价的。第二次世界大战以来，随着工业化、城市化进程的加快，人类活动对环境的

影响越来越大，尤其是一些国家和地区片面追求经济增长而忽视环境的保护与治理，这导致人类的生

活和生存环境日益恶化，并导致了全球变暖、臭氧层破坏、酸雨、淡水资源缺乏、水污染、生物多样性丧

失、极端性气候变化频发等不利后果，无论是发达国家还是发展中国家都多次出现环境公害事件。环

境问题已经成为关系到人类能否生存和进一步发展的重要因素，并引起国际社会的广泛关注。目前，

加强环境保护、实现可持续发展已成为各国社会经济发展中的重要议题。

有效的环境管理系统是减少环境不利影响、实现可持续发展的重要手段，而环境审计作为环境管

理的一种重要工具，受到世界各国（地区）、有关国际组织以及各类企业、非营利组织的关注。许多国

际或区域性组织及相关的国家和地区都已发布了环境审计指南。从实践来看，在西方国家，环境审计

在政府部门、私营组织当中均得到了较快发展。例如，１９９２ 年以来，美国、英国、加拿大、澳大利亚等
国家的政府环境审计都得到了快速发展。在各类私营组织中，内部环境审计更是发展迅猛。１９９１ 年
一项对 ７５ 家加拿大私营公司的调查表明，有 ５７ 家制定了环境审计计划［１］。１９９２ 年普华永道会计师
事务所对 ２３６ 家制造业、公用事业、天然产业公司进行的调查表明，有许多公司实施了内部环境审计，
其中对环境事项的会计处理进行审计的公司达到 ３３％，对环境法规的遵循性及相关的报告要求进行
审计的公司达到 ４０％，对内部环境政策与程序的遵循性进行审计的公司达到 ５８％ ［２］。

１９８３ 年以来，我国政府审计机关不断探索政府环境审计工作，并且随着我国环境保护与治理力度的
日益加大，我国政府环境审计实务也有较大的发展和创新。但是，客观地说，我国目前的环境审计工作
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还存在许多不足，无论是审计范围、审计内容、审计目标，还是审计方法，均有待进一步研究，而且人们对

于环境审计的含义、内容、目标等问题还存在不同程度的模糊认识。随着我国环境污染的不断加剧以及

“科学发展观”、“生态文明”以及“低碳经济”观念的不断深入，我国有必要进一步推进环境审计工作，尤

其是企业内部环境审计工作，以促进环境管理系统的提升和环境保护目标的实现。这就需要理论界进

一步加强环境审计理论与实务的研究。由于国外环境审计发展相对成熟，有关理论研究也较为深入，本

文将对国外相关文献进行简要的回顾和总结，以期对我国相关理论和实务研究有所帮助。

二、国外环境审计理论研究回顾

鉴于环境审计的重要性，许多国际组织都对其进行了研究，并发布了相关的指引、规范。这些指

引和规范极大地推动了相关国家和地区环境审计理论与实务的发展。限于篇幅，本文只回顾相关的

理论研究文献。

国外学者对环境审计的关注主要集中于以下几方面。

（一）环境审计的基本概念

环境审计出现的时间并不长，许多学者对环境审计的相关基本概念进行了探讨。

１． 关于环境审计的定义。Ｔｏｍｌｉｎｓｏｎ（汤姆林森）等对环境审计的七种定义进行了探讨。这七种
定义包括 ＥＩＳ①草案复核或审计、决策点审计、执行审计、绩效审计、项目影响审计、预测技术审计、美
国电子工业协会（ＥＩＡ）程序审计，它们分别代表对环境影响评价的不同环节和内容进行的审计［３］。

Ｔｈｏｍｓｏｎ（汤姆森）等认为，环境审计是环境管理系统整体的一个组成部分，通过环境审计管理层可以
确定组织的环境控制系统是否能够对遵循监管要求和内部政策提供充分保证。简言之，环境审计是

一种自我评估程序，组织借助环境审计可以确定其是否达到法律和内部环境目标的要求。一般而言，

环境审计是对公司、机构和政府的管理系统、政策、实务进行的系统、定期评估，其目的在于确定组织

是怎样影响环境以及消耗资源的；环境审计还包括其后的调整或纠正行动［１，４］。Ｌｉｇｈｔｂｏｄｙ（莱特博
迪）则认为，环境审计包括广泛意义上的环境评价与复核［５］。此外，Ｎａｔｕ（纳特）等学者也探讨了环境
审计的定义［６ ８］。总的来说，现有文献中关于环境审计的定义可谓五花八门，但多数学者倾向于将环

境审计看成是一种有用的环境管理工具。

２． 关于环境审计的目的。一些学者讨论了环境审计的目的，如 Ｂｏｉｖｉｎ（博伊文）等认为，环境审
计的主要目的是评价公司对有关法律规章的遵循以及公司的经营与业绩，并确定组织的风险。环境

审计还有助于开发旨在减轻环境风险的弥补性计划［９］。

３． 关于环境审计的内容与种类。汤姆森等认为，环境审计可分为遵循审计、环境管理系统审计、
交易审计、处理、储存和处置设备审计、污染防范审计、环境负债审计、产品审计［４，７，１０］等。Ｔｈｏｍｐｓｏｎ
（汤普森）等则认为，环境审计不仅仅限于设备审计、废料审计、财产转让审计，所有的环境审计都应

当包含以下四个基本要素：验证公司对有关监管要求的遵循性；验证公司对行业标准的遵循性；评价

日常环境事项的管理情况；提出纠正已识别缺陷的行动计划［１，８］。由此可见，对于环境审计的内容与

种类，学者们的观点并不一致。

４． 环境审计的动力与发展趋势。汤普森等指出，在过去，环境审计的主要驱动力量是对诉讼的
担心以及监管部门的要求。随着人们对环境问题认识的提高以及环境治理成本的提高，环境审计的

动力发生了变化，信贷机构、董事会、行业组织、政府、投资者、会计职业团体均已成为环境审计的驱动

力量。他们认为环境审计的发展趋势是：越来越强调环境审计的标准化；越来越强调审计师的教育与

资格认证；有越来越多的来自环境科学、工程、管理或会计领域的人从事环境审计工作［１］。Ｂｌａｃｋ（布
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莱克）认为，传统的环境审计关注法律规章的遵循，但当环境审计发展到一定阶段以后，它应更多地

关注环境管理系统的有效性。他提出环境审计应从以下五个方面实现转变：（１）更广泛的审计。环
境审计除了关注遵循性外，还要评价组织环境系统的有效性，环境审计师应当识别影响环境的流程

点、衡量环境损害的可能性、减轻环境风险。（２）整合化的环境审计。环境审计师应当融入组织的整
个业务，从而对业务循环产生直接的影响。（３）涉及面更广。环境风险存在于组织的整个生命周期
当中，组织中的所有经营人员都对环境审计负有责任。（４）环境审计人员应当进行统一认证。（５）
环境审计与内部审计的作用应合并［１１］。

（二）有关环境审计主体的研究

国外学术界对环境审计主体的研究主要集中于注册会计师和内部审计师在环境审计中的作用

问题。

１． 注册会计师参与环境审计的问题。注册会计师传统上更多地关注财务审计，当环境审计出现
以后，注册会计师是否应当介入以及如何介入呢？一些学者对注册会计师在环境审计中的作用进行

了调查。这些调查表明，尽管会计职业界将环境审计市场作为其新的业务增长点，但很少能够取得成

功，目前的环境审计业务仍然主要由非会计师完成。Ｔｏｚｅｒ（托泽）等的调查表明，多数的环境审计业
务主要是由具有民用与工业工程、生物与化学技能和知识的人士所完成，被调查者没有雇用会计师从

事环境审计工作［５，１２］。汤姆森等也指出，在美国，多数的环境审计团队，无论是内部的还是外部的，均

主要由科学家和工程专家组成［４，１３ １４］。莱特博迪对新西兰的调查表明，进入 ２１ 世纪后，参与环境审
计的财务审计师的数量在增加，但多数的财务审计师仍然没有从事环境审计业务，这或许是由于他们

并没有从事环境审计业务的需求，或许是由于他们不具备相应的专业技能［１５］。不过，?ｚｂｉｒｅｃｉｋｌｉ（奥
兹伯斯克利）认为，环境问题将会对企业的财务状况和长期财务安全产生显著影响，这促使会计和审

计职业越来越关注环境问题。他认为，在 １９７０ 年—１９８９ 年期间，环境审计与报告主要关注法律的遵
循性。此时，环境审计与会计工作是由组织以外的非会计领域的人员来完成的。而到了 １９９０ 年—
２０００ 年，环境审计与报告成为环境管理系统的一个部分，其目标是管理层为了确定组织的环境控制
系统是否能够为遵循相关的监管要求和内部政策提供充分的保证。此时，注册会计师介入环境审计

与报告活动［１６］。Ｍｏｏｒ（穆尔）等则从环境审计和财务报表审计关系的角度分析了注册会计师在环境
审计中的作用。他们认为，注册会计师参与环境审计，可以对环境管理系统进行独立、客观的评价，并

且可以与科学家、工程师一起对企业的流程及其对环境的后果进行深入地了解和评价，从而实施全面

审计［８］。那么，注册会计师应当如何进入环境审计业务领域或者说在环境审计中发挥更大作用呢？

Ｄｉｘｏｎ（狄克逊）等认为，阻碍财务审计师在环境审计中发挥更大作用的因素是审计师自身的素质以及
公司对环境报告缺乏需求。他们进而提出，财务审计师要想在环境审计中发挥作用，就必须改革会计

教育，职业界应当就环境会计与报告以及环境报告的鉴证发布相关的指南［１７］。穆尔等也认为，现实

中注册会计师不愿意从事环境审计业务在很大程度上是由于缺少环境审计的公认准则［８］。莱特博

迪则认为，会计师可以利用其专业技能来推进审计理论与方法方面的培训［５］。Ｐｏｗｅｒ（鲍尔）讨论了
注册会计师进入环境审计领域的战略问题［１８］。

２． 内部审计师在环境审计中的作用。Ｔｕｃｋｅｒ（塔克）等认为，应当重新考虑内部审计师的作用。
这是因为，环境管理发展的趋势是越来越重视审计环境系统以及评估环境风险敞口、计量环境负债，

这为具有会计背景的内部审计师提供了机会。内部审计师应当接受相关培训，以便在环境审计方面

发挥更大作用［１９］。

此外，还有一些学者和组织探讨了环境审计师的能力框架及教育问题。例如，他们提出采用问卷

方法来引导学生学习环境审计技术，并培养解决问题的能力［２０］。加拿大环境审计协会则提出了注册

环境可持续预测管理审计师的技能与知识框架。
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（三）公司及地区环境审计政策选择

在许多国家，环境审计是公司的自愿行为。那么，为什么有的公司会自愿进行环境审计，而有的

公司却不愿意进行环境审计呢？或者说，影响公司环境审计决策的因素有哪些？一些学者对此进行

了研究。

Ｅｌｌｉｏｔｔ（雅利安）等研究了法律监管对公司环境审计的影响。他们认为，对环境具有潜在危害的
公司更可能实施环境审计，但研究结果并未支持这一假说。对此，他们认为，其原因在于这些公司可

能并不认为环境问题是多大的问题或者是并未从战略层次来处理环境问题。此外，环境审计的成本

也可能起到了决定性作用［２１］。Ｋｏｌｋ（科尔科）等的研究发现，公司是否对其社会环境报告进行审计受
到治理理念和法律环境的显著影响，审计社会环境报告可以看成是对所在国家较弱的制度的弥补机

制［２２］。Ｍｉｓｈｒａ（米什拉）等的分析表明，监管部门评估公司环境报告的能力越强，公司越有动力进行
环境遵循性审计。此外，当自我检查环境问题的收益提高时，公司在其战略当中纳入环境遵循审计的

可能性也将会随之提高［２３］。

Ｂａｅ（贝尔）等的研究发现，越来越多的公司开始实施环境审计，并且组织的行业特征会对其是否
实施环境审计的决策产生影响［２４］。Ｇａｂｅｌ（加贝尔）等研究了管理层激励对环境审计的影响，并发现
环境审计结果的相对准确性将会影响到管理层对传统业务和环境审计两方面的时间分配决策［２５］。

他们进一步研究了环境审计对管理层激励的影响，结果发现，在实施环境审计以后，最优工资的范围

应当比未实施环境审计之时更大，实施环境审计的决策和预期工资的高低取决于代理人的预防性动

机是否超过其对风险的厌恶。在现有管理系统中加入环境审计将会促使管理层更加关注环境问题，

恰当地设计环境审计可以实现对环境和其他问题的关注之间的平衡［２６］。Ｄａｒｎａｌｌ（达纳尔）等发现，组
织对环境审计的不同利用政策与内外部利益相关者影响的差异有关［２７］。

此外，Ｓｔａｆｆｏｒｄ（斯塔福德）对美国不同州在环境审计政策方面差异的影响因素进行了实证检验。
结果表明，政治关系以及州与联邦政府之间的关系是影响环境立法与自我监管政策最主要的

因素［２８］。

（四）环境审计的成本与收益

制订环境审计计划必须要考虑成本与收益的对比关系，学者们从不同的角度对环境审计的收益、

成本以及相关的问题进行了探讨。

Ｋａｓｓ（卡斯）等指出，环境审计有很多好处，例如，它可以使公司更易于融资、发行证券，自愿实施
环境审计还可以使公司改进环境管理，降低成本，提高公司的声誉［２９］。Ｓｔａｎｗｉｃｋ（斯坦尼克）等认为，
环境审计的收益包括多个方面：它可以促使公司遵循相关的法律规章；减轻公司管理者潜在的法律责

任；可以减少政府的检查和处罚；更容易获得政府订单；可以使公司的标准计量面向环境，从环境审计

中获得的信息有助于公司制订经营计划；可以使公司避免环境危机和突发事件；可以使公司在利益相

关者面前建立起正面的形象［７］。穆尔等则指出，环境审计最主要的收益在于之后的纠正行动可以降

低公司的环境风险［８］。汤普森等指出，环境审计和环境影响评价所收集的公司层面的信息可以作为

地区或者国家层面环境状况报告和新国民账户体系的基础［１］。还有一些学者对环境审计的效益进

行了实证研究。他们对德国公司的研究发现，ＥＭＡＳ① 不仅对环境流程和组织革新具有积极的影响，
而且对产品的革新活动具有积极影响。这一影响取决于特定的内外部因素，如在价值链中的位置、研

发部门的参与等［３０］。他们还认为环境管理系统对环境流程革新具有积极影响，环境报告促进了技术

性环境革新的普及［３１］。

但学者们也认识到，环境审计在产生巨大收益的同时也存在巨大的成本。环境审计的成本不仅
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包括支付给审计师的费用，还包括许多潜在的经济或非经济的损失。他们指出，公司实施环境审计的

障碍包括：审计成本、对管理层绩效评价的影响的担心、对潜在的法律问题的担心、对负面宣传的担

心、审计收益的不确定性、不愿意发现存在的问题、对现有环境绩效已经感到满意［１］。

与环境审计成本相关的一个问题是环境审计可能产生的法律诉讼问题以及是否需要给予环境审

计一定的豁免权以鼓励公司实施环境审计。Ｋａｓｓ（卡斯）等指出，环境审计不仅需要花费成本，而且
会涉及公司过去和现在的许多秘密信息，许多公司的董事和高管担心环境审计会成为用来对付他们

的一种手段。他们进而提出一个问题，环境审计通常需要披露地下水的污染情况或者没有严格遵守

相关要求来处理废物的情况。如果公司报告这些情况并进行调查、采取适当的补救措施，其最初的违

反相关规定或者未能尽早报告危险物排放的行为是否可以免受民事或刑事诉讼呢？他们认为，除非

环境审计可以享受一定的豁免权，否则环境审计很可能会导致针对公司或其雇员的处罚，而且，第三

方也会根据环境审计所披露的信息提出成本补偿或损害赔偿的要求。不过，他们认为，对环境审计给

予一定的豁免权以避免可能的法律问题是不可能的。即便是给予豁免权，也不可能保护自愿披露给

第三方的审计信息。尽管缺乏豁免权，公司还是有许多理由来进行环境审计，例如，债权人、潜在的客

户以及证券法中的披露规则都可能要求环境审计［２９］。Ｓｔｅｎｓｖａａｇ（斯腾维格）则从法律角度对环境审
计豁免权问题进行了分析［３２］。Ｌａｎｇ（兰）分析了公司在环境审计方面所面临的立法、监管和司法上的
两难困境后指出，采用覆盖整个公司的遵循性审计计划以确保其善意地遵循了环境规章并表明其确

实注意到可能的环境影响，可能是一种稳健的政策［３３］。Ｌｙｏｎ（莱昂）的分析表明，非政府组织对公司
的漂绿①行为进行惩罚，将会诱使公司更少地（而不是更多地）披露环境业绩；要想促使公司充分披露

其环境信息，就应当鼓励公司建立环境管理系统的公共政策，而不是实施惩罚制度［３４］。

（五）关于环境审计规则与立法的研究

Ｈｉｌｌａｒｙ（希拉里）对欧盟 ＥＭＡＳ的产生过程和内容进行了介绍和分析［３５ ３６］。Ｈｅｐｌｅｒ（赫普勒）对美
国国防部的“环境评价与管理”指引、美国环境保护署的“联邦设施环境审计草案”以及 ＩＳＯ１４００１“环
境管理系统审计”这三个环境审计工具进行了比较［３７］。Ｃａｈｉｌｌ（卡希尔）则对环境审计可以采用的权
威性依据（准则）作了系统归纳［３８］。

一些学者通过对环境审计师的访谈研究了相关规则的具体实施情况。如 Ｃｏｌｌｉｓｏｎ（科利森）对英
国财务审计师进行访谈后发现，多数被调查者认为，审计师关注环境问题十分重要，相关部门应当制

定环境审计指南［３９］。Ａｍｍｅｎｂｅｒｇ（阿门博格）等对 １３ 位来自 ９ 个注册会计师团体的瑞典审计师进行
访谈后发现，审计师们对 ＩＳＯ１４００１ 有关核心条款的理解存在差异。在瑞典公司中，环境管理系统与
产品之间的关联是相当小的，产品很少会被看成是重要的环境因素，因而很少被纳入环境管理系统的

范围，环境管理系统主要关注场所。但所有被调查者都认为，在开发产品时应当考虑某些环境

因素［４０ ４１］。

（六）环境审计程序和技术方法的研究

Ｐｅｒｒｙ（佩里）等阐述了如何运用环境审计对爱达荷州的水质量管理计划进行全面评估［４２］。博伊

文等对公司环境审计计划的制订、审计报告的撰写进行了具体阐述［９］。Ｎａｔｕ（纳特）等也都对环境审
计的步骤进行了探讨［６ ７，１０，４３ ４４］。穆尔则对传统财务报表审计与环境审计的步骤进行了比较［８］。Ｄｉａ
ｍａｎｔｉｓ（迪亚曼蒂斯）分析了在实施环境审计时如何选择适当的环境指标的程序［４５］。此外，有许多学

者结合具体的案例对环境审计中的环境评估技术方法进行了介绍。

（七）有关环境审计具体应用的研究

一些学者结合相关案例介绍了环境审计的具体应用，如 Ｖｉｓｖａｎａｔｈａｎ（维斯范纳）等介绍了一家中

·３３·
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等规模的泰国食品厂实施综合环境审计以实现清洁生产的情况［４６］。

由于不同行业、部门的活动有较大差异，其对环境的影响以及所使用的环境规章也有较大差异，

因此不同部门、行业实施环境审计的内容和目标各异。为此，一些学者就医院、大学、服务业等一些特

殊行业或部门实施环境审计的问题进行了探讨。

（八）国别研究

一些学者对相关国家实施环境审计的情况进行了介绍和分析。他们回顾了美国和英国环境审计

的相关技术和案例，介绍了墨西哥和印度实施环境审计的情况［４７ ５０］。

三、总结与评论

（一）国外相关研究的特点

从上文的分析可以看到，国外关于环境审计的研究已经相当丰富。总结起来，相关研究具有这样

几个特点：

１． 研究主题的多样化。国外的环境审计研究不仅涉及环境审计的基本概念，而且涉及环境审计
政策选择、环境审计的成本与效益分析、环境审计立法与准则、环境审计的程序和方法以及具体应用

等。从所研究的环境审计主体来看，相关研究既涉及政府环境审计，也涉及企业内部环境审计以及注

册会计师对环境审计的介入问题；从所研究的环境审计的对象来讲，相关研究既包括区域性或群落的

环境审计问题，也包括企业、政府部门、医院、大学等微观主体内部的环境审计问题。

２． 研究方法的多元化。国外的环境审计研究在方法上基本做到规范研究与实证研究并重。规
范研究中，既有运用环境经济学、公共选择、法学、审计学相关理论进行逻辑推理，也有运用数理模型

进行推演、证明；实证研究中，既有建立在问卷调查或档案数据基础上的经验研究，也有实地研究、案

例研究，尤其是有大量关于环境审计程序和方法的案例研究。

３． 企业微观环境审计是重点。尽管也有一些组织和学者关注政府环境审计问题（包括区域环境
审计以及政府对微观组织环境问题实施的审计），但总的来说，国外多数研究都关注企业内部环境审

计问题，这实际上反映出国外环境审计已经由外部强制式审计发展为强制式审计与自愿式审计并重。

事实上，环境审计的深入发展必须依靠众多微观市场主体，尤其是众多企业。此外，由于国外环境审

计实务的发展已经不局限于对环境法规的遵循性和财务报表中环境事项的处理和披露，国外研究对

环境绩效审计、遵循性审计、环境财务审计均有所涉及，这与我国多数研究立足于政府环境审计且主

要关注遵循性审计有着明显的不同。

４． 强调应用理论。尽管国外研究也会涉及环境审计的概念、目标、内容、种类等基本理论问题，
但很少会专门对这些问题进行深入的探讨，且这些研究大多发表在行业性刊物上而较少发表在学术

刊物上。尤其是，国外学者一般不会对环境审计假设、对象、职能这些抽象性问题进行探讨。相比而

言，他们更关注环境审计的程序与方法等应用理论，或者是对环境审计的成本效益、自愿性环境审计

政策的影响因素等进行实证研究，这与我国现有环境审计研究主要关注基本理论有着较大差别。

（二）国外相关研究对我国的启示

从国内来看，近年来关于环境审计的研究已经相当多，尤其是在环境审计的基本理论方面涌现出

大量成果，这些研究对我国尽快了解和应用环境审计起到了积极的推动作用。但总的来看，我国的环

境审计研究仍处于初步探索阶段，相关研究无论是在研究方法还是在研究内容和深度上均存在不足，

概念辨析和介绍性的文章仍占有较大比重，这与我国环境审计实务发展的要求不相适应。２００８ 年 ７
月，中华人民共和国审计署在《２００８ 至 ２０１２ 年审计工作发展规划》中提出，要着力构建符合我国国情
的资源环境审计模式，２０１２ 年初步建立起资源环境审计评价体系。这就要求理论界必须进一步加强
环境审计理论研究，为我国环境审计体系的建立提供理论支持。

·４３·



我们认为，我国未来应从以下方面借鉴西方国家相关研究成果，加强环境审计的理论研究。

１． 加强对企业环境审计的研究。目前我国环境审计以政府环境审计为主，现有研究主要关注由
政府审计部门实施的外部环境审计问题，较少涉及企业及其他微观主体的内部环境审计问题，尤其是

对于内部环境审计的动因、成本与效益、方法、指标、组织、内容等问题尚缺乏深入系统的分析。从科

学发展的角度来看，微观主体内部的自愿性环境审计对于整个社会加强环境管理、实现科学发展更为

关键。因此，学者在继续对政府环境审计（包括区域性环境审计和政府投资项目环境审计）相关问题

进行深入研究的同时，应当加强对企业环境审计的相关问题的研究，包括企业环境审计政策选择的影

响因素、企业实施环境审计的动因与障碍、企业自愿环境审计及信息披露的责任豁免、企业环境审计

政策实施的成本与效益、内部环境效益审计的理论与方法等。

２． 加强案例研究和实证研究。我国现有的环境审计研究多为规范分析，缺乏对我国环境审计实
践现状和问题的调查以及关于环境审计应用实践的深层次案例分析，经验研究也很缺乏。因此，学者

们应当结合我国的实际情况，运用理论建模、案例分析、实地研究、问卷调查、经验分析、实验研究等多

种方法，从不同角度对环境审计相关理论和实务问题展开研究。

３． 在关注基本理论的同时加强环境审计应用理论的研究。我国学者对环境审计的概念、理论基
础、对象、职能、目的、目标、种类等基本理论问题进行了大量的研究，但总的来说，相关研究仍处于松

散的状态，并没有构建起一个整体的理论框架。因此，我们认为，学者们应当在基础理论研究的基础

上进一步构建出一个内部概念一致、可以指导环境审计实践的环境审计理论框架，对短期内不能达成

一致的抽象性理论问题可以暂时搁置，从而集中力量，加强对环境审计应用理论的研究，以构建起一

个适合我国国情的环境审计的技术方法体系。当前，学者们尤其要研究在我国现有环境保护法律框

架之下如何实施环境财务审计、合规性审计、绩效审计。此外，学者们也要加强对环境审计结果的公

开与运用、环境审计的信息基础、环境审计准则等问题的研究。

４． 加强对环境审计师能力框架的研究。专业胜任的环境审计师的缺乏是制约我国环境审计深
入开展的重要因素。为此，我国需要在借鉴西方国家相关研究的基础上，研究环境审计实务对审计师

知识和技能的要求，进而构建出我国环境审计师的知识与能力框架，并探索环境审计师的教育与资格

认证问题，从而解决我国环境审计的人才瓶颈问题。
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ｎａｌ，２００４，１９（２）：２２４ ２３４．
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［摘　 要］上市公司利用关联交易进行盈余管理必须得到会计师事务所的“配合”才有可能顺利实施，而与之
“配合”的审计师因承担更高的审计风险，必以收取更高的审计费用作为补偿。实证研究表明，关联交易是上市公

司盈余管理的重要手段，上市公司关联交易量越大，会计师事务所的品牌、规模越有利于抑制公司盈余管理行为，

审计任期过长不利于抑制公司盈余管理行为。上市公司关联交易量越大，就越倾向于选择非国际“四大”和国内非

“十大”会计师事务所，即小规模会计师事务所是上市公司的选择目标，因盈余管理进行关联交易的上市公司支付

了更高水平的审计费用。

［关键词］盈余管理；关联交易；审计师选择；审计收费
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一、引言

盈余管理是企业管理当局为实现自身利益或企业利益，误导某些利益相关者对企业经营业绩的

理解，它影响会计盈余的契约的结果，在编制财务报告和通过规划交易以变更财务报告结果时，运用

职业判断做出会计选择和决策的过程［１］。上市公司主要出于契约安排、政治成本和资本市场动机进

行盈余管理［２ ４］，但从我国的情况来看，上市公司主要侧重于资本市场动机。杜滨、李若山对我国证券

市场上市公司的盈余管理和关联方交易进行了研究，发现关联方交易是盈余管理实现配股等动机的

重要手段之一，债务重组、关联资产重组还是为满足配股动机最常用的类型，且配股动机是决定上市

公司采用关联交易的最重要因素［５］。大量证据表明，上市公司利用关联方购买和销售的方式来进行

盈余管理［６］。

虽然在外部市场环境不完善、市场交易成本较高的条件下，企业集团和内部市场的关联交易有助

于形成一种降低交易成本的组织结构，起到效率促进的作用［７］。但是，当控股股东掌握公司的控制权

时，公司主要的代理问题不再是经理人员与股东之间的利益冲突，公司治理的重点是如何防止控股股

东对其他股东的利益侵占［８］，而盈余管理则成为控股股东掏空上市公司的主要手段。我国的经济制

度、法制体系、企业结构容易导致关联交易［９］。上市公司的关联交易不是为了实现“效率促进”的目

的，而是将“红色业绩”转变为“蓝色业绩”的最有效、最常用的手段之一［１０］。

作为一项重要的制度安排，上市公司被强制要求聘请会计师事务所对其年度财务报告进行审核、

鉴证，并公开披露获得的审计意见。上市公司通过关联交易实施盈余管理或利益挖掘行为，肯定是审

计师重点关注的内容，当上市公司的关联交易行为违反相关规定、超过一定限度时，审计师很可能出
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具非标准审计意见。因此，存在违规关联交易行为的上市公司为规避不利的审计意见，有寻求与其

“配合”的会计师事务所的强烈动机。现有研究主要从代理成本角度对审计师选择进行实证检

验［１１ １２］，较少从上市公司的关联交易等利益视角研究审计师选择问题。可以推测，关联交易严重的上

市公司并不需要聘请高质量的会计师事务所，他们总是寻求愿意“配合”其行为的会计师事务所。盈

余管理的存在增加了公司的错报风险，这使“配合”上市公司盈余管理、关联交易的会计师事务所发

生审计失败的可能性增加，并将承担更大的审计风险。从风险与收益匹配的角度来看，这些会计师事

务所将获取更高水平的审计收费作为补偿。通过盈余管理、关联交易行为研究审计师选择，进一步考

察关联交易对审计收费水平的影响，这对丰富现有研究、加强关联交易管理、控制审计师行为具有重

要的意义。

本文下面的结构安排是：第二部分为理论分析与假设的提出；第三部分为研究设计、样本选择与

构建相关研究模型；第四部分为描述性统计与实证分析；第五部分是研究结论。

二、理论分析与假设的提出

为了保护投资者的利益，深圳证券交易所和上海证券交易所规定，如果上市公司最近 ２ 年连续亏
损，交易所将对其股票实行特别处理。我国《公司法》规定，上市公司如果最近 ３ 年连续亏损，将由国
务院证券监督管理部门决定暂停或终止其股票上市。因此，上市公司一般宁愿冒着被注册会计师出

具保留意见的风险，也要进行盈余管理。Ｊｉａｎ（简）等认为中国的经济制度、法制体系、企业结构容易
导致关联交易，属于企业集团的一个公司在有通过盈余管理避免退市或发行新股动机时，会报告非正

常的大规模关联销售［９］。由于我国上市公司大部分属于国有企业改制上市，国有股权的特殊性决定

了上市公司和关联方高管人员的相互兼职现象严重，从而造成非公允关联交易的可操作性更强。另

外，我国上市公司存在大量的企业集团控制现象，企业集团结构可能更容易造成要素市场和资金市场

的关联交易。基于此，笔者提出如下假设。

假设 １：上市公司盈余管理水平与关联交易量呈正相关关系。
作为公司的外部监督机制，独立审计的最终目的是降低信息不对称，保护相关利益者的合法产

权［１３］。我国《证券法》规定，上市公司必须聘请会计师事务所对其年度财务报告进行审计，并公开披

露获得的审计意见，这使得我国的独立审计是强制性需求的结果。因此，利用关联交易操纵会计报告

的上市公司有寻求与其“配合”的会计师事务所的强烈动机。一般来说，规模越大、声誉越好的会计

师事务所提供的审计质量越高，因为大规模会计师事务所存在“提供低质量的审计服务会丧失更多

准租金”的顾虑［１４］。存在关联交易问题的上市公司不需要高质量的审计服务，因此，声誉较差、规模

较小的会计师事务所就成为关联交易严重的上市公司的首选目标。

从会计师事务所的角度看，只有那些声誉不突出、规模较小的会计师事务所对因审计失败造成的

准租金损失的顾虑较小，他们更有可能“配合”上市公司的关联交易行为。漆江娜等从“四大”会计师

事务所审计的公司每单位资产可操控应计利润额较低这一方面，说明“四大”会计师事务所在中国审

计市场保持了较好的审计质量［１５］。温国山研究发现，中国证券审计市场存在着一批大规模的会计师

事务所，其审计质量的确较高［１６］。王霞、张为国在进行相关研究时，用“十大”和非“十大”会计师事

务所分别代表国内大规模和小规模会计师事务所［１７］，而蔡春等发现，“十大”比非“十大”会计师事务

所确实更易发现并抑制错误的会计行为，提供合格的审计报告［１８］。基于此，笔者提出如下假设。

假设 ２：关联交易水平高的上市公司倾向于选择非“四大”和国内 非“十大”会计师事务所审查其
年度财务会计报告。

正常情况下，会计师事务所对审计业务的收费应当公平地反映其所提供的专业服务的价值，过高

或过低的收费都可能影响审计独立性和审计工作的质量。因此，可以推测，若会计师事务所对存在严

重关联交易行为的上市公司予以“配合”，对本该出具非标准审计意见的公司出具了标准审计意见，
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或者改善了公司应得的审计意见，则其审计收费水平应该比正常情况偏高。这是因为，作为鉴证机构

的会计师事务所也是追求利益最大化的经济人，会计师事务所的异化行为与其经济利益存在直接的

内在联系。由于配合上市公司关联交易的会计师事务所承担的风险更大，因此其要求更高的审计收

费。此外，违规关联交易的上市公司为使经过盈余操纵后的财务报表顺利通过，也会通过调高收费水

平来寻求审计师的默许或者“配合”，以对审计师承担的较高风险给予额外补偿。由此，笔者提出如

下假设。

假设 ３：违规关联交易的上市公司支付的审计费用水平更高。

三、研究设计

（一）盈余管理的衡量

在应计制会计模式下，会计盈余包括经营现金流量和应计利润额两部分。由于操纵各种应计项

目进行盈余管理最为灵活和常见，数据也较容易取得，故实践中多以应计项目作为研究盈余管理的对

象。国外大量研究发现，截面 Ｊｏｎｅｓ模型估计出的操纵性应计利润能够有效地衡量公司盈余管理的
程度［１９ ２０］。国内学者夏立军在对中国上市公司的利润表和现金流量表进行解析的基础上，对多个盈

余管理计量模型及其调整模型在中国证券市场的使用效果进行了比较，发现在中国证券市场上，相对

其他模型来说，分行业估计并且采用线下项目前总应计利润作为因变量估计行业特征参数的截面

Ｊｏｎｅｓ模型能够较好地揭示公司的盈余管理［２１］。针对我国上市公司盈余管理的特点，参照夏立军的

做法，本文将调整后的截面 Ｊｏｎｅｓ模型确定的计算公式表示如下：
ＤＡｉｔ ＝ ＴＡｉｔ ／ Ａｉｔ － １ － ＮＤＡｉｔ （１）
其中，ＤＡｉｔ为公司盈余管理幅度；ＴＡｉｔ为公司当年包含线下项目的总应计利润，由 ＴＡｉｔ ＝ ＮＩｉｔ －

ＣＦＯｉｔ计算得到，ＮＩｉｔ为公司当年净利润，ＣＦＯｉｔ为公司当年经营活动现金流量净额；Ａｉｔ － １为公司上年年
末总资产；ＮＤＡｉｔ为经过上年年末总资产调整后的当年非操纵性应计利润，计算公式如下：

ＮＤＡｉｔ ＝ α１ ＋ α２（ΔＲＥＶｉｔ ／ Ａｉｔ － １）＋ α３（ＰＰＥｉｔ ／ Ａｉｔ － １） （２）
其中，ΔＲＥＶｉｔ是公司当年主营业务收入和上年主营业务收入的差额；ＰＰＥｉｔ是公司当年末固定资

产原值；α１，α２，α３是行业特征参数，这些行业特征参数的估计值根据以下方程（３）求得。
ＧＡｉｔ ／ Ａｉｔ － １ ＝ α１ ＋ α２（ΔＲＥＶｉｔ ／ Ａｉｔ － １）＋ α３（ＰＰＥｉｔ ／ Ａｉｔ － １）＋ εｉ （３）
其中，α１，α２，α３是最小二乘法的估计值；ＧＡｉｔ是公司线下项目前总应计利润，ＧＡｉｔ ＝ ＯＩｉｔ － ＣＦＯｉｔ，

ＯＩｉｔ为公司当年营业利润，ＣＦＯｉｔ为公司当年经营活动现金流量净额；εｉ为残差项。
在对（２）式进行普通最小二乘法估计时，本文选取该行业内全部上市公司，估计过程每年每个行

业独立进行一次。由于股票发行事件可能对估计结果产生影响，因此本文剔除了估计期间相关行业

中配股、增发和首次公开发行上市的公司。

（二）样本选择与数据来源

考虑到我国 ２００５ 年开始股权分置改革，２００６ 年大部分公司已经完成了这项改革，全流通可能对
上市公司的市场表现产生重大影响，本文选择 ２００２ 年—２００４ 年的全体 Ａ 股上市公司为基础研究样
本。为了保证数据的可靠性和稳定性，本文剔除以下样本：金融类企业；当年首次公开发行上市的公

司；净资产为负的公司；数据缺失的公司。在数据处理时，本文剔除了所用到的连续变量在 １％和
９９％分位数之外的极端观测值，而上市公司关联交易数据则根据上市公司年报手工进行收集，上市公
司年报来自中国证监会指定信息披露网站———巨潮资讯网。上市公司的财务数据、公司治理数据、审

计师相关数据均来自国泰安信息技术有限公司开发的数据库，并与巨潮资讯网和万得资讯系统核对。

本文研究中需要计算样本公司的盈余管理幅度，为了保证每一年份、每一个行业组合有足够的样

本可以进行回归分析，并使分类具有合理性，我们参照陈武朝、张泓的做法对行业进行了适当归并和
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调整［２２］，最终将上市公司分为 Ｃ４、Ｃ６、Ｃ７、Ｃ８、Ｃ９、Ｇ、Ｈ、Ｊ、Ｍ共 ９ 个行业。
（三）研究模型和变量定义

模型 １：检验盈余管理与关联交易之间关系的模型。
ＤＡｉ ＝ β０ ＋ β１ＲＰＴｉＥＭＭｉ ＋ β２ＲＯＥｉ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ ＋ β４Ｄｅｂｔｉ ＋ β５Ｇｒｏｗｔｈｉ ＋ β６Ｂｉｇ４ｉ ＋ β７Ｂｉｇ１０ｉ ＋ β８Ｔｅｎｕｒｅｉ ＋

β９Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ β１０Ｙｅａｒｉ ＋ εｉ
其中，β０为截距，β１ ～ β１０为回归系数，εｉ 为残差。模型中各变量的含义如下：
因变量 ＤＡｉ是经过上年末总资产调整后的公司当年的操纵性应计利润，代表公司盈余管理的程

度。它可由（１）式计算得到。
ＲＰＴｉＥＭＭｉ为交叉变量，用来衡量具有盈余管理行为的上市公司的关联交易情况。ＲＰＴｉ为关联

交易规模。我国 ２００２ 年修订的《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》第 ４５ 条规定，公司应披露报告期内发生的重大关联交易事项。由于上市公司规模大
小不同，为了从横截面比较所有上市公司关联交易总规模大小，本文选择上市公司年度关联交易额与

净资产值的比例来度量某一公司的关联交易规模。在我国，证券交易所根据上市公司的净资产收益

率水平实行股票“特别处理”制度，上市公司利用净资产收益率进行盈余管理存在“０％现象”，当上市
公司的净资产收益率介于［０，１％］区间时，即认为上市公司进行了盈余管理［２３］。因此，当样本公司

的净资产收益率处于［０，１％］区间时，取值为 １，否则取值为 ０。
ＲＯＥｉ为公司年末净资产收益率，等于公司净利润除以年末净资产。Ｓｉｚｅｉ为公司当年年末总资产

的自然对数，Ｄｅｂｔｉ为公司年末负债总额与总资产的比值。Ｇｒｏｗｔｈｉ为公司主营业务增长率，等于公司
当年主营业务收入总额与上年相应数据的比值。引入这些变量是为了控制公司的规模、经营业绩等

对公司盈余管理行为的影响。

Ｂｉｇ４ ｉ是虚拟变量，用以控制会计师事务所声誉和规模对操纵性应计利润的影响。若上市公司聘
请国际“四大”会计师事务所，则取值为 １，否则为 ０。现有研究表明，国际“四大”会计师事务所可以
提供高质量的监督［２４］。Ｂｉｇ１０ ｉ也是虚拟变量，如果上市公司聘请的是国内“十大”会计师事务所，则
取值为 １，否则为 ０。“十大”是以会计师事务所审计客户的数目为衡量标准的。Ｔｅｎｕｒｅｉ为审计任期，
它表示公司所聘任的会计师事务所为其提供审计服务的累计年份。具体来说，我们把首次公开发行

股票的证券市场审计（即 ３ 年加一期的上市审计）作为审计任期的第 １ 年，如果以后未发生会计师事
务所变更，那么审计任期就按年累加。如果发生会计师事务所变更，变更当年就作为新任会计师事务

所审计任期的第 １ 年。如果发生会计师事务所合并，则合并前后的审计任期连续计算。
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ为行业虚拟变量的统称，用于控制上市公司所处行业因素对关联交易行为的影响，它以

综合类上市公司为基准组进行分类。

Ｙｅａｒｉ为年度虚拟变量的统称，用于控制不同年度变量的影响。
模型 ２：分析上市公司关联交易与审计师选择之间关系的模型。
ＲＰＴｉ ＝ β０ ＋ β１Ｂｉｇ４ ｉ ＋ β２Ｂｉｇ１０ ｉ ＋ β３Ｆｉｒｓｔｉ ＋ β４Ｎａｔｕｒｅｉ ＋ β５Ｂｏａｒｄｉ ＋ β６ＲＯＥｉ ＋ β７Ｓｉｚｅｉ ＋ β８Ｄｅｂｔｉ ＋ β９ Ｉｎ

ｄｕｓｔｒｙｉ ＋ β１０Ｙｅａｒｉ ＋ εｉ
其中，β０为截距，β１ ～ β１０为回归系数，εｉ 为残差。模型中各变量的含义如下：
Ｆｉｒｓｔｉ为第一大股东的持股比例。在我国，由于缺乏有效的经理市场，管理者多由大股东委派，导

致行政力量高于市场力量，容易使管理者的决策以大股东利益为导向［２５］。众多研究表明关联交易往

往成为大股东“掏空”上市公司的主要手段之一［２６ ２８］。受我国股权特性影响，我国的股权比例中控股

情况较多，大股东往往对公司拥有绝对发言权，并且由于外部信息系统不透明，上司公司的盈余管理、

利益“掏空”行为往往是大股东意志的结果，上市公司关联交易行为受到控股股东持股比例高低的

影响。
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Ｎａｔｕｒｅｉ用来衡量第一大股东的性质。我国大多数上市公司最初来自国有企业的改制，这样上
市公司与原改制企业（大多成为控股大股东）之间存在天然的内部交易关系。在当时股权分置制

度安排下，大小股东的根本利益分割，控股大股东存在“掏空”上市公司而侵害其他股东利益的

动机［２９］。

Ｂｏａｒｄｉ为公司董事会规模，用董事会总人数来衡量。根据 Ｇｏｒｄｏｎ（戈登）等人的研究，董事会规模
越大的公司治理机制越弱，越容易产生侵占公司资源的关联交易行为［６］。

ＲＰＴｉ、ＲＯＥｉ、Ｓｉｚｅｉ、Ｄｅｂｔｉ、Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ、Ｙｅａｒｉ、Ｂｉｇ４ ｉ、Ｂｉｇ１０ ｉ 含义同上。
模型 ３：分析上市公司关联交易与审计收费之间关系的模型。
Ｌｎｆｅｅｉ ＝ β０ ＋ β１ＲＰＴｉＥＭＭｉ ＋ β２Ｂｉｇ４ ｉ ＋ β３Ｂｉｇ１０ ｉ ＋ β４Ｔｅｎｕｒｅｉ ＋ β５Ｃｈａｎｇｉ ＋ β６ Ｓｉｚｅｉ ＋ β７ ＳｑＳｕｂｓｉ ＋ β８

ＲＯＥｉ ＋ β９Ｇｒｏｗｔｈｉ ＋ β１０ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ β１１ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋ εｉ
其中，β０为截距，β１ ～ β１１为回归系数，εｉ 为残差。模型中变量的含义如下：
ＬｎＦｅｅｉ为因变量，以上市公司支付给会计师事务所的审计费用的自然对数进行衡量。Ｃｈａｎｇｉ为

审计师变更情况，如果公司当年变更了审计师，则取值为 １，否则为 ０。ＳｑＳｕｂｓｉ为上市公司在会计期末
拥有的、纳入合并范围的子公司数目的平方根。

ＲＰＴｉＥＭＭｉ、Ｔｅｎｕｒｅｉ、Ｂｉｇ４ ｉ、Ｂｉｇ１０ ｉ、ＲＯＥｉ、Ｓｉｚｅｉ、Ｇｒｏｗｔｈｉ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ、Ｙｅａｒｉ等变量含义同上。

四、描述性统计与实证分析

表 １　 有关变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数

ＤＡ －０． ０１５ ０． １１７ － １． ２０４ ０． ３８７ ０． ００３
ＲＰＴ ０． ２９９ ０． ４６４ ０ ４． ０３ ０． １６７
ＬｎＦｅｅ １３． １６ ０． ６６８ １１． ５１３ １７． ５６ １３． ０３９
Ｂｉｇ４ ０． ０７１ ０． ２５７ ０ １ ０
Ｂｉｇ１０ ０． ３５２ ０． ４７８ ０ １ ０
Ｔｅｎｕｒｅ ３． ６９２ １． ９３ １ ９ ３
Ｃｈａｎｇ ０． ０９ ０． ２８７ ０ １ ０
Ｆｉｒｓｔ ０． ３６６ ０． １５１ ０． ０５２ ０． ８２１ ０． ３４４
Ｎａｔｕｒｅ ０． ６３２ ０． ４８３ ０ １ １
Ｂｏａｒｄ ９． ４１２ １． ９７ ４ １８ ９
Ｓｉｚｅ ２１． ４４ １． ０４９ １８． １５７ ２５． ７４ ２１． ３９５
ＳｑＳｕｂｓ ２． １９２ １． ６５９ ０ ９． ３８１ ２． ２３６
Ｄｅｂｔ ０． ５１６ ０． １７９ ０． ０２１ ０． ９８１ ０． ５４１
ＲＯＥ ０． ０２６ ０． ２９７ － ３． ６３２ ０． ６６９ ０． ０５９
Ｇｒｏｗｔｈ １． ３６１ ２． ７２ － ０． ０４６ ７５． ４７ １． １３２

　 　 （一）描述性统计
表 １ 给出了样本公司中各变量的描

述性统计数据。从所选的样本统计结果

看，ＤＡ 的均值为 － ０． ０１５，标准差为
０． １１７，分布大致对称。国际“四大”会计
师事务所在中国审计市场所占的份额为

７． １％，国内“十大”会计师事务所所占的
份额为３５． ２％。审计任期平均长度为
３． ６９２年，有 ９％的上市公司变更了会计
师事务所。第一大股东的平均控股比例

为３６． ６％，第一大股东为国有控股的占
６３． ２％，公司董事会平均为９． ４人。

表 ２　 模型 １ 变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析结果

ＲＰＴＥＭＭ ＲＯＥ Ｓｉｚｅ Ｄｅｂｔ Ｇｒｏｗｔｈ Ｂｉｇ４ Ｂｉｇ１０ Ｔｅｎｕｒｅ

ＲＰＴＥＭＭ １ － ０． ００９ － ０． ０１７ ０． ０１３ － ０． ００９ ０． ０１４ － ０． ０１７ － ０． ０２９
ＲＯＥ １ ０． １４４ － ０． ２５ ０． ０４４ ０． ０７４ ０． ０１８ － ０． ０４２
Ｓｉｚｅ １ ０． １９５ － ０． ０２７ ０． ４０７ ０． ０３５ ０． ００３
Ｄｅｂｔ １ － ０． ００４ － ０． ０７ ０． ０３３ － ０． ００６
Ｇｒｏｗｔｈ １ － ０． ０１ － ０． ００７ ０． ００１
Ｂｉｇ４ １ ０． ００６ ０． ０２４
Ｂｉｇ１０ １ ０． ０２４
Ｔｅｎｕｒｅ １

　 　 注：、、 分别表示在 １％、５％、１０％水平上统计显著，下同。

（二）变量的 Ｐｅａｒ
ｓｏｎ相关分析

表 ２ 报告了模型 １
变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关分
析结果。从分析的结果

看，模型 １中自变量 Ｓｉｚｅ
与 Ｂｉｇ４ 相关系数最大
值为 ０． ４０７，自变量之间
不存在严重的共线性问

题。限于篇幅，模型 ２
和模型 ３的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析结果没有在此列出，它们也不存在严重的共线性问题。
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表 ３　 模型 １ 的多元回归分析结果

自变量 系数 Ｔ值 Ｐ值 ＶＩＦ值
截距 ０． ０３６ ０． ４０２ ０． ６８７

ＲＰＴＥＭＭ ０． ０４７ １． ７５ ０． ０８ １． ０１１
ＲＯＥ － ０． ０２ － １． ５４ ０． １２３ １． １４１
Ｓｉｚｅ － ０． ００４ － ０． ９１ ０． ３６２ １． ３７９
Ｄｅｂｔ － ０． ０１ － ０． ３６ ０． ７１７ １． ２０３
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００４ ０． ２９９ ０． ７６５ １． ０４７
Ｂｉｇ４ － ０． ０３ － １． ６５ ０． ０９２ １． ２４４
Ｂｉｇ１０ － ０． ０１８ ２． ２５１ ０． ０２５ １． ０１２
Ｔｅｎｕｒｅ ０． ００９ ４． ４１２ ０． ０００ １． ０２３
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｙｅａｒ 控制

Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０． ０５３
ＡｄｊＲ２ ０． ０３７
Ｆ值 ３． ２０９

　 　 （三）模型 １ 的多元回归分析
表 ３ 是检验上市公司盈余管理与关联

交易关系的多变量分析结果。从表 ３ 可以
看出，上市公司盈余管理与 ＲＰＴＥＭＭ 在
１０％水平上显著相关，表明盈余管理公司
的关联交易量更高，关联交易是上市公司

盈余管理的重要手段。此外，盈余管理还

与 Ｂｉｇ４、Ｂｉｇ１０ 显著负相关，表明会计师事
务所的品牌、规模有利于抑制上市公司盈

余管理。盈余管理与审计任期显著正相

关，说明审计任期过长不利于抑制上市公

司盈余管理。

表 ４　 模型 ２ 的多元回归分析结果

自变量 系数 Ｔ值 Ｐ值 ＶＩＦ值
截距 － ０． ５３３ － １． ５２７ ０． １２７
Ｂｉｇ４ － ０． １１ － １． ７０９ ０． ０８８ １． ２５２
Ｂｉｇ１０ － ０． ０５５ － １． ７６９ ０． ０７７ １． ０２１
Ｆｉｒｓｔ ０． ５４６ ５． １９ ０． ０００ １． １６１
Ｎａｔｕｒｅ － ０． ０６５ － １． ９７１ ０． ０４９ １． １６３
Ｂｏａｒｄ － ０． ００２ － ０． ２３５ ０． ８１４ １． １１４
ＲＯＥ ０． ０３１ １． ７９６ ０． ０７３ １． ５３１
Ｓｉｚｅ － ０． ０５５ － ０． ６０８ ０． ５４３ １． ２２５
Ｄｅｂｔ － ０． ０７７ － １． ４６７１ ０． １４３ １． １３７
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｙｅａｒ 控制

Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０． ０８
ＡｄｊＲ２ ０． ０６４
Ｆ值 ４． ９６８

（四）模型 ２ 的多元回归分析
表 ４ 是检验关联交易与审计师选择关系

的多变量分析结果。从表 ４ 可以看出，上市
公司关联交易与 Ｂｉｇ４、Ｂｉｇ１０ 在 １０％水平上
显著负相关，表明关联交易的上市公司倾向

于选择非国际“四大”会计师事务所和国内

非“十大”会计师事务所。此外，上市公司关

联交易还与第一大股东持股比例在 １％水平
上显著正相关，与第一大股东性质在 ５％水
平上显著负相关。此外，关联交易还与 ＲＯＥ
在 １０％水平上正相关。

（五）模型 ３ 的多元回归分析
表 ５　 模型 ３ 的多元回归分析结果

自变量 系数 Ｔ值 Ｐ值 ＶＩＦ值

截距 ５． ７２３ １７． ３７２ ０． ０００

ＲＰＴＥＭＭ ０． １７４ １． ７８９ ０． ０７３ １． ０１
Ｂｉｇ４ ０． ８９８ １４． １７３ ０． ０００ １． １７７
Ｂｉｇ１０ ０． １０５ ３． ５４５ ０． ０００ １． ０３７
Ｔｅｎｕｒｅ － ０． ０１ － １． １３５ ０． ２５６ １． ０２４
Ｃｈａｎｇ ０． ０４５ ０． ９１１ ０． ３６２１ １． ０３２
Ｓｉｚｅ ０． ０４９ ５． ６２ ０． ０００ １． １
ＳｑＳｕｂｓ ０． ３３６ ２１． ８３９ ０． ０００ １． ２８５
ＲＯＥ － ０． １５ － ３． ２１８ ０． ００１ １． ０３９
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００２ ０． ３２７ ０． ７４３ １． ０５
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制

Ｙｅａｒ 控制

Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０． ５７４
ＡｄｊＲ２ ０． ５６６
Ｆ值 ７１． ２３８

表 ５ 检验了审计收费水平与关联交易关
系的多变量回归分析结果。从表 ５ 可以看
出，审计收费水平与 ＲＰＴＥＭＭ 在 １０％水
平上显著相关，表明因盈余管理进行关联交

易的上市公司支付了更高水平的审计费用。

此外，审计收费还与变量 Ｂｉｇ４、Ｂｉｇ１０、Ｓｉｚｅ、
ＳｑＳｕｂｓ、ＲＯＥ在 １％水平上显著相关，这与以
往研究结论基本一致。

（六）稳健性分析

为检验结论对有关因素的敏感性，本文

还进行了以下三种稳健性分析：第一，对样本

公司的连续变量的异常值，不是采取剔除而

是对样本的最大与最小 １％观测值进行 Ｗｉｎ
ｓｏｒｉｚｅ处理。第二，对关联交易的衡量，除了
前文采用上市公司年度关联交易额与净资产

值的比例来度量，还改用关联交易额与公司

总资产值的比值来衡量。第三，对关联交易的衡量采用关联交易金额的自然对数。这三种分析结果
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表明了研究的基本结论不变。限于篇幅，相关结果没有在此列出。

五、研究结论

本文从关联交易角度研究了上市公司的盈余管理方式及审计师选择与审计收费问题，得到的实

证研究结论表明，盈余管理公司的关联交易量更高，关联交易是上市公司盈余管理的重要手段；会计

师事务所的品牌、规模有利于抑制上市公司盈余管理行为；审计任期过长不利于抑制上市公司盈余管

理行为。此外，上市公司关联交易量越大，越倾向于选择非国际“四大”和国内非“十大”会计师事务

所，因盈余管理进行关联交易的上市公司支付了更高水平的审计费用。

在我国，由于正处于经济转轨时期，市场经济体制没有完全建立，相关制度还不完善，上市公司存

在“一股独大”、“内部人控制”等明显特征。关联交易的主要作用不是为了降低代理成本，而是上市

公司进行盈余管理，控股大股东利益挖掘、“掏空”上市公司的重要手段，但上市公司的盈余管理行为

必须得到会计师事务所的“配合”才有可能顺利实施。看重声誉的大规模会计师事务所必然会认真

权衡收益与风险，仔细计算准租金的可能流失，一般不会“配合”上市公司进行不合规的关联交易，因

此小规模会计师事务所成为此类上市公司的选择目标。为盈余管理目的而进行关联交易的上市公司

以付出更高的审计费用为代价，而承担更高审计风险的会计师事务所则以收取更高的审计费用作为

补偿。为规范证券市场的正常交易，保证其健康运转，相关部门对上市公司因盈余管理、利益挖掘等

动机进行的关联交易行为和审计师的异化行为必须加强管制。
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［摘　 要］审计可以被视为解决公司代理问题的一种监控机制，是一项能够约束管理者机会主义行为的制度安
排。以我国 ２００４ 年—２００８ 年只发行 Ａ股的上市公司为研究样本，在控制样本自选择偏误的基础上，检验审计质
量、投资机会和可操控性应计的关系后发现：高投资机会公司的股东为监督公司的管理者有动机选择高质量的审

计；同时，投资机会越大的公司，其可操控性应计越高，即高投资机会公司的注册会计师面临着更高的审计风险；而

注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，也有动机提高自身的审计质量，从而遏制被审单位的可操控性

应计。

［关键词］投资机会；审计风险；审计质量；可操控性应计

［中图分类号］Ｆ２３９． ４３　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００４６ ０８

一、引言

公司投资机会一直是财务研究中学者们关注的重要领域。投资机会代表一个公司的投资或者成

长机会的选择权，而选择权是由管理者决定的，这些选择权的价值具有不确定性［１］。因此，相比股东

而言，公司管理者能够获悉更多关于投资机会及其未来价值的信息。高投资机会公司需要管理者在

不确定的环境下做出决策，这导致管理者行为更加难以被观察［２］。在这种情况下，管理者更有可能为

了追求私利而产生“败德”行为，因此具有高投资机会公司的股东就更加需要对管理者进行监督，由

公司投资机会而产生的监督问题便成为财务学界研究的热点。现有的研究大部分是从财务角度进行

的，而 Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）等认为审计可以被视为解决公司代理问题的一种监控机制，是一项能够约束管理
者机会主义行为的制度安排［３］。由于“深口袋”现象，大会计师事务所可能不会接受这些高投资机会

客户［４］。高投资机会公司更有可能选择“五大”会计师事务所，而且“五大”会计师事务所能够更好地

遏制高投资机会公司的盈余管理行为［５］。从我国目前的研究来看，一些学者只研究了投资机会对公

司财务政策的影响，还未涉及审计与投资机会关系的研究。我国的法律环境与国外相比存在着较大

差异，审计师所面临的法律风险也不相同，并且自从 ２００２ 年以来，我国的法律制度环境有很大改变，
尤其是加大了对投资者的保护力度和对注册会计师的惩戒力度。因此，本文拟研究我国高投资机会

公司是否具有选择高质量会计师事务所的动机，而会计师事务所是否能降低高投资机会公司的审计

风险，从而遏制被审单位的可操控性应计。

本文余下的结构安排是：第二部分是文献回顾和研究假设；第三部分为研究设计；第四部分列示

实证研究结果与分析；第五部分为结论与启示。
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二、文献回顾和研究假设

（一）文献回顾

Ｍｙｅｒｓ（迈尔斯）等将因行使未来投资决策的选择权而形成的企业价值称为投资机会集。具有高
投资机会的公司股东更加需要对管理者进行监督［６］。Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）认为债务支付可以减少管理者控
制的资源，因此增加债务可以促使管理者合理使用公司资源［７］。而 Ｇａｖｅｒ（盖弗）等研究了公司的财
务政策与投资机会的关系。他们发现，由于存在资产替代和投资不足问题，高投资机会的公司有更少

的债务权益比率［８］。Ｇｕｌ（格尔）利用日本上市公司 １９８８ 年—１９９２ 年的数据分析投资机会与公司资
本结构的关系后发现，公司的投资机会与公司的债务水平显著负相关［９］。Ｊｏｎｅｓ（琼斯）等对澳大利亚
１９９０ 年—１９９８ 年的上市公司进行了检验，但他们并没有发现高投资机会与低的负债权益比之间有显
著的相关关系［１１］。Ｓｉｍｏｎ（西蒙）等研究了香港上市公司的投资机会、管理层持股与公司财务政策之
间的关系，也得到了相似的结论，即高投资机会公司有着更低的负债水平和股利政策［１２］。ＫａｍＷａｈ
Ｌａｉ（卡马沃莱）将审计质量与投资机会联系在一起，他认为高投资机会公司更加可能选择“五大”会
计师事务所，而且“五大”会计师事务所能够更好地遏制高投资机会公司的盈余管理行为［５］。

在我国关于公司投资机会的研究中，大部分是对公司投资机会的经济后果进行的研究，而对公司

高投资机会所产生的监督问题则涉及较少。李小军、樊行健等的研究结果显示，中国上市公司的资本

结构和股利政策均与投资机会显著负相关。应计利润与企业成长性的正相关程度越强，应计异象越

明显［１３ １４］。张琴基于 ２００５ 年沪深 ３００ 个上市公司的数据研究了经理自主度对企业投资机会集的影
响效应［１５］。

综观国内研究，对公司高投资机会所产生的监督问题，学者们只是从管理层和负债的角度进行了

研究，而对审计如何监督公司高投资机会所产生的管理者机会主义行为并没有涉及。本文结合我国

特有的制度背景，研究审计质量与公司投资机会的关系，以期为外部审计作为一种监控机制来约束管

理者机会主义行为提供理论和经验证据。

（二）研究假设

高投资机会公司的股东更加需要对管理者进行监督。由于存在资产替代和投资不足问题，高投

资机会公司有更低的债务权益比率，并且由于交易成本和低价发行等原因，高投资机会公司会更多地

选择使用内部资金而不会从资本市场筹资，也不太可能受到资本市场的监管。在这种情况下，高投资

机会公司只能依赖其他的监管方法。作为一种监控机制，审计能够发挥约束管理者机会主义行为的

作用。但是这种监控机制对于高投资机会公司是否适用值得探讨。由于投资机会所带来的不确定

性，投资决策不可能总是达到最优，并且高投资机会公司的管理者很容易在事后为他们的决策辩解，

这样审计作为监控机制的公信力会降低。尽管存在以上的争论，但是由于高投资机会的公司具有较

弱的内部控制，这将使高投资机会的公司跟不上增长的步伐，这些公司可能会需要更高质量的审

计［４］。国内外大量的研究证实，高质量审计能够更加准确地将内部的信号传递给外部投资者，外部

投资者也更加信赖高质量审计所提供的公司信息。另外，审计质量还可以约束经理人的自利行为，降

低道德风险和逆向选择。因此，为监督高投资机会公司的管理者和增加投资者对高投资机会公司信

息的信赖，股东有动机选择高质量的审计。但是，高投资机会公司有较高的审计风险，由于“深口袋”

现象，大会计师事务所可能不会接受这些高投资机会客户，而会选择低投资机会客户。随着注册会计

师法律责任制度的日臻完善，大型会计师事务所为规避审计风险、维护自身声誉，倾向于选择低风险

的审计客户［１６］。由此本文提出以下假设。

假设 １：在其他条件相同的情况下，公司的投资机会和审计质量之间具有显著的相关关系。
高投资机会公司更有可能在不确定环境下经营，不确定的经营环境使管理者在应计项目的估计
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中有更大的自由度，又由于管理者行为不可观测而造成的信息不对称，管理者的会计估计中有更多的

可操控性应计。我国企业投资机会与盈余管理存在相关性，企业成长性越好，信息失真越严重；会计

扭曲越严重，应计利润的持续性越差［１４］。因此，高投资机会公司的注册会计师面临着更高的审计风

险［１７］。这种高风险给注册会计师的独立性带来了更大的威胁，为了保护他们的声誉资本，大会计师

事务所会提供高质量的审计来降低高投资机会的审计风险。因此，聘请大会计师事务所的高投资机

会公司可能有更小的可操控性应计。自从 ２００２ 年以来，我国的法律制度环境较过去有很大改变，不
仅加大了对投资者的保护力度，而且同时也加大了对注册会计师的惩戒力度。我国最高人民法院分

别于 ２００２ 年 １ 月 １５ 日和 ２００３ 年 １ 月 ９ 日发布了《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠
纷案件有关问题的通知》和《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》。２００５
年新修订的《公司法》和《证券法》加大了对投资者的保护力度。随着我国证券审计法律制度的日臻

完善，“四大”、“十大”会计师事务所更能够积极应对相应的审计风险［１６］。因此，高投资机会公司的

注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，有动机遏制被审单位的可操控性应计。由此本文提

出如下假设。

假设 ２：在高投资机会公司，审计能够有效地遏制被审单位的可操控性应计。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 ２００４ 年—２００８ 年在深圳和上海证券交易所只发行 Ａ 股的上市公司为初始样本，按以下
标准对样本做了剔除：首先，剔除了金融和保险业的上市公司；其次，剔除无法完整获取相关数据的公

司；再次，排除了当年上市的公司。最后，我们得到 ５５４２ 个样本观测值，其中 ２００４ 年—２００８ 年的样
本观测值分别为 １１４８、９５０、９７９、１２０８ 和 １２５７ 个。

本文所使用的财务数据均来自中国股市和财务研究数据库（ＣＳＭＡＲ），审计师的聘用数据来自中
国注册会计师协会网站。

（二）投资机会的代理变量

因投资机会很难用一个具体的财务指标来衡量，故本文参考 Ｓｍｉｔｈ（史密斯）等的研究，选取 ４ 个
指标来衡量一个公司的投资机会大小［２，５，８，１２］。这 ４ 个指标的定义如下：

ＭＡＳ ＝ 长期负债 ＋权益的市场价值
总资产

；ＭＥＱ ＝ 权益的市场价值
权益

；ＥＰ ＝ 非经常性收益前每股收益
年末收盘价

；

ＰＰＶＲ ＝ 固定资产总值

长期负债 ＋权益的市场价值。

（三）投资机会（ＤＳ）代理变量的描述性统计和因子分析
表 １　 代理变量的描述性统计和相关矩阵

Ａ：统计数据 ＭＡＳ ＭＥＱ ＥＰ ＰＰＶＲ
Ｍｅａｎ １． ８９１ ３． ５２２ ０． ００８ ０． ４３３
Ｍｅｄｉａｎ １． ３５２ １． ８４８ ０． ０１８ ０． ２９２
Ｍａｘｉｍｕｍ ２７． ７０７ ７３４． ２００ １． ２９８ ５． ４０２
Ｍｉｎｉｍｕｍ ０． ６１９ ０． ２７３ － ０． ９０７ ０． ００１

Ｂ：相关性矩阵 ＭＡＳ ＭＥＱ ＥＰ ＰＰＶＲ
ＭＡＳ １． ０００ ０． ８３７ － ０． １４６ － ０． ６８３
ＭＥＱ ０． ８３７ １． ０００ － ０． ０９２ － ０． ５６４
ＥＰ － ０． １４６ － ０． ０９２ １． ０００ ０． ０７２
ＰＰＶＲ － ０． ６８３ － ０． ５６４ ０． ０７２ １． ０００

表 １ 列示了上面 ４ 个表示投资
机会代理变量的描述性统计和相关

性分析结果，包括 ４ 个变量的中值、
平均值、最大值和最小值，其中相关

性最大的是变量 ＭＡＳ 和 ＭＥＱ
（０． ８３７）以及变量 ＭＡＳ 和 ＰＰＶＲ
（－ ０． ６８３），而 ＥＰ和 ＰＰＶＲ（０． ０７２）
以及 ＭＥＱ 和 ＥＰ（－ ０． ０９２）相关性
最弱。本文对以上 ４ 个代理变量用
因子分析法分离出一个或几个彼此不相关且能反映原来 ４ 个代理变量大部分信息的公共因子，然后
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用所得到的因子得分来表示企业的投资机会。

表 ２　 总方差的解释

Ｉｎｉｔｉａｌ Ｅｉｇｅｎｖａｌｕｅｓ Ｒｏｔａｔｉｏｎ Ｓｕｍｓ ｏｆ Ｓｑｕａｒｅｄ Ｌｏａｄｉｎｇｓ

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ Ｔｏｔａｌ ％ ｏｆ
Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ （％） Ｔｏｔａｌ ％ ｏｆ

Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ （％）

１ １． ２５４ ３１． ３４０ ３１． ３４０ １． ２２３ ３０． ５７４ ３０． ５７４
２ １． ０１９ ２５． ４６６ ５６． ８０６ １． ０４６ ２６． １５６ ５６． ７３０
３ ０． ９９９ ２４． ９８３ ８１． ７９０ １． ００２ ２５． ０６０ ８１． ７９０
４ ０． ７２８ １８． ２１０ １００． ０００

表 ２ 是用主成分法提出
初等因子载荷矩阵并进行方

差最大化正交旋转后的因子

方差贡献。从表 ２ 得知，前
面三个主成分贡献率大于

８１％，所以我们提出主成分
个数为 ３ 个。表 ３ 为各个因
子的得分矩阵，从表 ３ 我们
可以得到各个因子得分函数为：

Ｚ１ ＝ － ０． ５８４ＭＡＱ ＋ ０． ０１１ＭＥＱ － ０． ０４３ＥＰ ＋ ０． ６９２ＰＰＶＲ；
Ｚ２ ＝ － ０． ２６３ＭＡＱ ＋ ０． ０１８ＭＥＱ ＋ ０． ９１０ＥＰ － ０． ２５１ＰＰＶＲ；
Ｚ３ ＝ ０． ０５８ＭＡＱ ＋ ０． ９９５ＭＥＱ ＋ ０． ０２２ＥＰ ＋ ０． ０６５ＰＰＶＲ。

然后，我们利用公式 Ｚ ＝
３０． ５７４Ｚ１ ＋ ２６． １５６Ｚ２ ＋ ２５． ０６０Ｚ３

８１． ７９０ 来计算综合因子得分，最后，我们用综

合因子得分来表示投资机会（ＤＳ）。
表 ３　 因子得分系数矩阵

Ｃｏｍｐｏｎｅｎｔ
１ ２ ３

ＭＡＳ － ０． ５８４ － ０． ２６３ ０． ０５８
ＭＥＱ ０． ０１１ ０． ０１８ ０． ９９５
ＥＰ － ０． ０４３ ０． ９１０ ０． ０２２
ＰＰＶＲ ０． ６９２ － ０． ２５１ ０． ０６５

（四）检验模型和变量定义

为检验审计质量与公司投资机会之间的关系，我们构造了以下

模型［５］：

ＡＱ ＝ α０ ＋ α１ＤＳ ＋ α２ＣＡＰＩＮＴ ＋ α３ＳＡＬＥ ＋ α４ＬＤＥＢＴＡＴ ＋ α５ ＩＳＳＵＥ ＋

α６ＬＯＳＳ ＋ α７ＬＡＲＧＥＮＩ ＋ α８ ＩＮＤ ＋ α９ＹＥＡＲ ＋ ε
（１）

其中，因变量 ＡＱ为审计质量。经验研究中经常用会计师事务所的规模来衡量审计质量［１８］，因

此本文也用会计师事务所的规模来衡量审计质量。按照中国注册会计师协会每年公布的会计师事务

所前百家信息中的排名，该年度排名在前 １４ 位的会计师事务所①为高质量的事务所，取值 １，反之为
低质量的事务所，取值 ０。

自变量 ＤＳ为投资机会，我们选取 ４ 个指标来衡量一个公司的投资机会大小，然后对 ＭＡＳ、ＭＥＱ、
ＥＰ和 ＰＰＶＲ进行因子分析的得分来衡量公司投资机会。

我们选取固定资产比重、规模、财务杠杆、权益增长可能性、损失可能性以及净利润改变的可能性

作为本文的控制变量［５，１９］。ＣＡＰＩＮＴ 为固定资产占销售收入的比重；ＳＡＬＥ 为销售收入的规模，对销
售收入取自然对数得到；ＬＤＥＢＴＡＴ为长期负债的比重，用长期负债除以资产总额表示；ＩＳＳＵＥ 表示权
益增长的可能性，如果前一期的权益增长率大于 １０％，取值 １，否则取值 ０；ＬＯＳＳ表示发生损失的可能
性，如果前一期净利润小于 ０，取值 １，否则取值 ０；ＬＡＲＧＥＮＩ表示净利润改变的可能性，如果净利润改
变大于 １０％，取值 １，否则取值 ０；ＩＮＤ和 ＹＥＡＲ为行业和年度控制变量。

为检验高投资机会公司所聘请的大会计师事务所对其可操控应计的抑制，我们构造如下模型：

ＡＢＡＤＡ ＝ β０ ＋ β１ＤＳ ＋ β２ＡＱ ＋ β３ＤＳ × ＡＱ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＳＩＺＥ ＋ β６ＣＦＬＯＷ ＋

β７ＲＯＡ ＋ β８ ＩＮＤ ＋ β９ＹＥＡＲ ＋ ε
（２）

其中，因变量 ＡＢＡＤＡ为可操控应计的绝对值，可操控应计利用修正的 ＪＯＮＥＳ 模型，通过对每一
年每一个行业计算而来；自变量 ＤＳ和 ＡＱ的定义如上；我们选取财务杠杆、公司规模、经营活动现金

·９４·
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流量比重以及资产收益率作为本文的控制变量［５，２０］。ＬＥＶ 表示长期债务权益比；ＳＩＺＥ 为公司规模，
用总资产取自然对数表示；ＣＦＬＯＷ 为经营活动现金流量与总资产的比值；ＲＯＡ 为资产收益率；ＩＮＤ
和 ＹＥＡＲ为行业和年度控制变量。

表 ４　 变量的描述性统计

ＡＱ ＝０ ＡＱ ＝ １ ＡＬＬ
Ｎ ＝ ３９０５ Ｎ ＝ １６３７ Ｎ ＝ ５５４２ Ｔ值

ＤＳ ０． ００５１
（０． ０７６８）

０． ０１４５
（０． ０７５５）

０． ００８１
（０． ０７７２） ４． １５５１



ＣＡＰＩＮＴ ０． ８５８５
（３． ４３４２）

０． ６３３８
（０． ７７１２）

０． ７９１４
（２． ９０８４） ２． ５９０９



ＳＡＬＥ ２０． ６２７７
（１． ２７４８）

２１． ０９２６
（１． ３２８４）

２０． ７６６５
（１． ３０８３）１２． ０６９２



ＬＤＥＢＴＡＴ ０． ０７８６
（０． ０９８６）

０． ０８０８
（０． １０１７）

０． ０７９２
（０． ０９９６） ０． ７５７４

ＩＳＳＵＥ ０． ３５８１
（０． ４７９５）

０． ４７８２
（０． ４９９７）

０． ３９３９
（０． ４８８７） ８． ２８３４



ＬＯＳＳ ０． １８８９
（０． ３９１６）

０． １４６１
（０． ３５３３）

０． １７６２
（０． ３８１０） ３． ７８１５



ＬＡＲＧＥＮＩ ０． ８６０４
（０． ３４６６）

０． ８５７７
（０． ３４９５）

０． ８５９６
（０． ３４７４） ０． ２６７３

　 　 注：、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 的
重要性水平上显著。

四、实证结果

（一）描述性统计

表 ４ 是总体和根据审计质量分组的变量均值和
标准差，高审计质量样本为 １６３７ 个，低审计质量样
本为 ３９０５ 个。从表 ４ 可以看出，高审计质量公司的
投资机会（ＤＳ）比低审计质量公司的投资机会（ＤＳ）
均值高，而且在 ０． ０１ 的重要性水平上显著；高审计
质量公司的固定资产占销售收入的比重（ＣＡＰＩＮＴ）
比低审计质量公司的要低，并且在 ０． ０１ 的重要性水
平上显著；高审计质量公司的销售收入和权益增长

的可能性要显著地高于低审计质量公司；另外，高审

计质量公司发生损失的可能性要显著低于低审计质

量公司。

（二）回归结果及分析

表 ５　 模型（１）的回归结果

总样本 删除“四大”后样本

（１） （２） （３） （４）

Ｃ ０． ２９６

（４７． １８２）
０． ２５９

（１４． ０１３）
０． ２７７

（４４． ４６４）
０． １２１

（１３． ４５７）

ＤＳ ０． ３３９

（４． １５５）
０． １７４

（２． ０３３）
０． ２５７

（３． １８５）
０． １２１

（１． ９８８）

ＣＡＰＩＮＴ － ０． ００４

（－ １． ９８６）
－ ０． ００４

（－ １． ９１３）

ＳＡＬＥ ０． ０５１

（９． ８５４）
０． ０４８

（８． ５３４）

ＬＤＥＢＴＡＴ ０． ０２９
（０． ４６３）

－ ０． ０１７
（－ ０． ２７１）

ＩＳＳＵＥ ０． ０９４

（７． １３６）
０． ０８１

（６． １０８）

ＬＯＳＳ － ０． ０２６
（－ １． ５０５）

－ ０． ０２１
（－ １． ２５３）

ＬＡＲＧＥＮＩ ０． ００７
（０． ４０６）

０． ００８
（０． ４６６）

ＩＮＤ ａｎｄ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２２１ ０． １５１ ０． １３４ ０． １１０
Ｆ值 １７． ２６５ １３． ６４１ １０． １４７ ９． ６４６
Ｎ ５５４２ ５３９５

　 　 注：、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５和 ０． １的重要性水平上显著。

表 ５ 是对模型（１）的回归结果。
从对总体样本的回归结果来看，（１）中
的投资机会（ＤＳ）与审计质量（ＡＱ）之
间的系数在 ０． ０１ 的重要性水平上显著
为正。这表明公司投资机会越高，审计

质量越高，即高投资机会公司的股东为

监督公司的管理者，有动机选择高质量

的审计，从而支持了假设 １。这其中的
原因在于高投资机会的管理者更有可

能为了追求私利而产生“败德”行为，

具有高投资机会的公司股东更加需要

对管理者进行监督，而高质量审计不仅

能够更加准确地将内部的信号传递给

外部投资者，而且审计质量还可以约束

经理人的自利行为，降低道德风险和逆

向选择。因此，高投资机会公司的股东

有动机选择高质量的审计。表 ５ 的
（２）是控制了相关变量后投资机会
（ＤＳ）与审计质量（ＡＱ）的回归结果。
在控制了相关变量后，它们之间的回归

系数在 ０． ０５ 的重要性水平上显著为正，这也表明高投资机会公司的股东为监督公司的管理者，有动
机选择高质量的审计，从而再一次验证了假设 １。

表 ６ 是模型（２）的回归结果。从对总体样本的回归结果来看，表 ６ 的（１）、（２）和（３）中投资机会
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（ＤＳ）与可操控性应计（ＡＢＡＤＡ）的系数在 ０． ０１ 的重要性水平上显著为正，这说明投资机会越大的公
司，其可操控性应计（ＡＢＡＤＡ）越高，即高投资机会公司的注册会计师面临着更高的审计风险；而审计
质量（ＡＱ）与可操控性应计（ＡＢＡＤＡ）的系数显著为负，这说明高审计质量能够有效地减少上市公司
的可操控性应计。表 ６ 的（２）中投资机会与审计质量的交互项（ＤＳ × ＡＱ）的回归系数在 ０． ０１ 的重要
性水平上显著为负，这表明在高投资机会公司中，高审计质量能够有效地减少上市公司的可操控性应

计，也就是说，高投资机会公司的注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，有动机遏制被审单

位的可操控性应计，假设 ２ 得到证实。表 ６ 的（３）为控制了相关变量后的回归结果。在控制相关变
量后，投资机会与审计质量的交互项（ＤＳ × ＡＱ）的回归系数在 ０． ０１ 的重要性水平上显著为负，从而
再一次验证了假设 ２。

表 ６　 模型（２）的回归结果

总样本 删除“四大”后样本

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｃ ０． ０６４

（２７． ８１８）
０． ０６４

（２５． ４３１）
０． １６４

（５． ０５９）
０． １５３

（５． ２７５）
０． ０６３

（２７． ９０９）
０． ０６２

（２５． ７０５）
０． ０６１

（５． ７０５）
０． ０５４

（４． ８７３）

ＤＳ ０． ０１１

（１１． ９８５）
０． ０１０

（１１． ８９７）
０． ００７

（８． １４０）
０． ００８

（９． ０５７）
０． ００９

（９． ４１６）
０． ００９

（９． １８１）
０． ００７

（７． ２１６）
０． ００６

（６． ５４３）

ＡＱ －０． ００１

（－ １． ８０４）
－ ０． ００１

（－ １． ８５１）
－ ０． ００１

（－ １． ７５６）
－ ０． ００２

（－ ２． ０５６）
－ ０． ００１

（－ １． ８３５）
－ ０． ００１

（－ １． ９３６）

ＤＳ × ＡＱ －０． ０９３

（－ ４． ３６８）
－ ０． １６９

（－ ８． ２２４）
－ ０． １４６

（－ ７． ５４１）
－ ０． ００２

（－ ２． ０２３）
－ ０． ０５８

（－ １． ７１９）
－ ０． ０５４

（－ １． ８２１）

ＬＥＶ ０． ００１
（０． ４８１）

０． ００１
（０． ５７２）

－ ０． ００１
（－ ０． ２８１）

０． ００１
（０． ５２７）

ＳＩＺＥ － ０． ００５

（－ ３． ２４２）
－ ０． ００６

（－ ２． ９４７）
－ ０． ００４

（－ ２． １２３）
－ ０． ００３

（－ ２． ０９４）

ＣＦＬＯＷ ０． ０６４

（７． ２９２）
０． ０５９

（７． ８５２）
０． ０１８

（２． ０２４）
０． ０１７

（２． ０５３）

ＲＯＡ ０． １８５

（２４． ６８６）
０． １９２

（２２． ３７１）
０． １３４

（１６． ２５３）
０． １４６

（１５． ３７５）

ＩＭＲ ０． ００４

（２． ０７８）
０． ００３

（２． ０９７）
ＩＮＤ ａｎｄ ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２５ ０． ２９ ０． ２５ ０． ２４ ０． ２７ ０． ２７ ０． ２９ ０． ３１
Ｆ值 １４３． ６４６ ５４． ４０６ １１３． ０７３ １１５． ７１２ ８８． ６６４ ３０． ４９１ ７０． ０３９ ７５． ３８６
Ｎ ５５４２ ５３９５

　 　 注：、和分别表示在 ０． ０１、０． ０５ 和 ０． １ 的重要性水平上显著。

（三）删除国际“四大”会计师事务所后的结果

在我国证券审计市场上，国际“四大”与非“四大”、“十大”与非“十大”及国内“十大”与国内非

“十大”会计师事务所的客户选择行为存在显著差异［１６］。因此，为了验证国际“四大”以及国内“十

大”会计师事务所的审计质量与投资机会以及可操控应计之间的关系，本文在删除国际“四大”会计

师事务所后对模型（１）和（２）再次进行了回归，删除国际“四大”会计师事务所后有 ５３９５ 家公司，回归
结果见表 ５ 和表 ６。从表 ５ 的（３）和（４）的回归结果看，删除国际“四大”会计师事务所后，模型整体
拟合程度没有太大变化，各参数估计值的符号和显著性没有明显变化。表 ６ 的（５）、（６）和（７）的结果
显示，选聘国内“十大”会计师事务所能够有效减少高投资机会公司的可操控性应计，这说明国际“四

大”会计师事务所不会对上述检验结果造成偏差。

（四）样本自选择问题

由于会计师事务所选择的内生性会使样本存在潜在的自选择问题，这使上述结果不可靠。我们

采用两阶段回归方法，第一阶段对会计师事务所选择模型（３）进行 Ｐｒｏｂｉｔ回归，然后计算出 ＩＭＲ，并将
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ｐｒｏｂｉｔ模型回归后计算得到的 ＩＭＲ（作为第二阶段回归的控制变量）对模型（２）进行回归［５，２１ ２２］，即：

ＡＱ ＝ κ０ ＋ κ１ＳＩＺＥ ＋ κ２ＲＯＥ ＋ κ３ＬＯＳＳ ＋ κ４ＬＥＶ ＋ κ５ＭＦ ＋ κ６ ＩＳＳＵＥ ＋

κ７ＨＥＲＦ５ ＋ κ８ ＩＮＤＭ ＋∑δ′ＩＮＤＵ ＋∑θ′ＹＥＡＲ ＋ ηｉ
（３）

其中，ＩＮＤＵ和 ＹＥＡＲ 为行业哑变量以及年度哑变量；ＳＩＺＥ 为公司规模，用公司总资产取对数表
示；ＲＯＥ为公司净资产报酬率；ＬＯＳＳ表示公司是否陷于财务困境，若前期净利润小于 ０，取值为 １，否
则为 ０；ＬＥＶ代表财务风险，用资产负债率表示；ＭＦ 表示公司的代理成本，用管理费用除以期初总资
产衡量；ＩＳＳＵＥ代表公司是否进行增发配股，当公司当年存在增发配股行为时取值为 １，否则为 ０；
ＨＥＲＦ５ 为前五大股东的赫芬达尔指数；ＩＮＤＭ为公司所处的地区治理环境。表 ６ 的（４）和（８）的 ＩＭＲ
回归系数显著为正，这说明样本存在自选择问题，有必要对自选择问题进行控制。表 ６ 的（４）和（８）
的结果也表明，在控制自选择后，我们上述的研究结论不变。

五、研究结论及启示

审计是一项制度安排，它不仅可以解决公司代理问题，而且还可以约束管理者的机会主义行为。

本文以我国 ２００４ 年—２００８ 年只发行 Ａ股的上市公司为研究样本，在控制样本自选择偏误的基础上，
检验审计质量、投资机会和可操控性应计的关系。结果发现，高投资机会公司股东为监督公司的管理

者有动机选择高质量的审计；同时，投资机会越大的公司，其可操控性应计越高，即高投资机会公司的

注册会计师面临着更高的审计风险；而注册会计师为了降低审计风险和被诉讼的风险，也有动机提高

自身的审计质量，从而遏制被审单位的可操控性应计。

本文为我国外部审计是否能够监督公司管理者提供了经验证据，同时也丰富了审计质量与投资

机会方面的研究文献，进而为通过提高外部审计质量来监督高投资机会公司的管理者提供了理论依

据。另外，本文的结论还提供了这样的启示：加强审计监管、提高审计质量以及完善各地区的法律环

境，是监督高投资机会管理者的有效手段。
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应诉反倾销的会计举证资料管理平台构建研究
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［摘　 要］采用 ＸＢＲＬ技术，以现有 ＥＲＰ 系统资源为基础，通过数据转换模块将会计数据和相关资料进行整
合，以提供反倾销应诉者需求的会计举证资料。这些资料可以追溯其来源，动态再现相关的明细数据，更适合成本

的追溯。这一做法解决了 ＥＲＰ系统与会计举证资料管理平台之间的数据转换和有效传递，实现了会计数据与相
关业务数据的“同源”管理和“分流”使用。

［关键词］应诉反倾销；会计举证资料；数据采集模板

［中图分类号］Ｆ２３４． １　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００５４ ０６

美国是世界上对中国实施反倾销最早和最多的国家。随着中美两国贸易规模的发展和贸易结构

的不断变化，美国对中国的反倾销在 ２００９ 年快速增加。然而，目前我国的反倾销案中仍有 １ ／ ４ 的案
件无企业应诉，起诉方即可采用“最佳可获得信息原则”利用对其更有利的数据判定我国反倾销成

立，迫使我国企业退出该国市场［１］。同时，由于受市场经济地位歧视的影响，我国被裁定的反倾销税

率也是世界最高的［２］，由此造成的损失非常巨大。如何应诉反倾销已成为我国企业界和会计界必须

重视的问题。虽然应诉反倾销涉及多方面的工作，但如果应诉方能及时提供清晰准确且令起诉方信

服的会计资料，则是应诉方胜诉的关键。因为不论是价格倾销还是成本倾销，产品的成本计算都将直

接影响被调查产品的正常价值乃至最终确定倾销是否存在［３］。因此，研究如何充分利用现有系统资

源，构建支持企业应诉反倾销的会计举证资料管理平台是非常必要的。

一、应诉反倾销的会计举证资料分析

（一）反倾销调查问卷分析

以应诉美国为例，应诉反倾销所需的会计举证资料主要来自问卷内容。问卷共有 ４ ～ ５ 个部分，
分别是 Ａ、Ｂ、Ｃ、Ｄ，有时还有 Ｅ部分［４］。由于 Ａ、Ｃ、Ｄ部分内容是相互制约的，只有分析问卷所包含的
会计方面内容以及它们之间的计算关系，才能保证数据的准确性和一致性，避免出现相互矛盾的

情况。

调查问卷 Ａ主要涉及公司的结构与关联方、分配程序、销售程序、会计和财务实践以及被调查产
品的信息。这些信息主要是用来确定出口国政府是否通过法律或在事实上对企业的会计事项进行控

制，以证明会计数据的公允和可信，目的是确定选择替代国。
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调查问卷 Ｂ涉及公司相同或相似产品（即与被调查的目标产品相同或相似的产品）在出口国或
第三国市场的详细销售资料。调查问卷 Ｃ 与调查问卷 Ｂ 类似，但内容主要涉及在美国的销售资料。
调查问卷 Ｄ涉及国外相同或类似产品的生产成本。

分析调查问卷的内容构成，是为了了解其目的导向。调查问卷 Ａ 的目的是确定选用替代国，调
查问卷 Ｂ的目的是确定出口国市场价格，调查问卷 Ｃ 的目的是确定出口价格（或结构出口价格），调
查问卷 Ｄ和调查问卷 Ｅ的目的是确定需要加以调整的各项差别费用或事项，以使各有关项目具有可
比性，认定生产要素以供适用替代国价格与适当的价格比较。

应诉企业应准确解读问卷中的会计问题，收集、整理会计举证所需要的相关材料。为了满足应诉

企业解读调查问卷中会计问题的需要，本文将问卷中的会计内容归纳为式（１）所示的类型：

会计举证资料的分类

子类 １：企业的一般情况
子类 ２：国内市场和第三国市场的销售情况
子类 ３：向起诉国销售情况
子类 ４：










生产要素方面情况

（１）

（二）会计举证资料的分解

细化每一子类，将其分解为如式（２）所示的分项信息：
类 ／结构　 　 项目 １　 　 项目 ２　 　 项目 ３　 　 项目 ４　 　 ……项目 ｉ
子类 １｛公司基本情况、内部机构人员、财务会计状况、产品情况、销售情况｝
子类 ２｛销售对象、销售价格、销售费用……价格减让和佣金……｝
子类 ３｛销售数量、销售价格、出口费用、销售条件费用……付款情况｝
子类 ４｛生产要素、生产工序、产品情况、产品包装情况










｝

（２）

每个项目还可继续向下分解，如生产要素可分为原材料名称、数量、价格、所需要的人工和工时总

数、能源及其数量、机器设备及其折旧。按照此原则逐项分解调查问卷所需的会计举证资料，可追溯

到具体的数据项。分析产生数据的源头，便可确定所需数据在现有 ＥＲＰ系统中的数据库表。
（三）数据的提取与计算调整

由于我国会计成本构成及其要素的确认和计量与应诉反倾销所需资料存在一定的差异，笔者从

ＥＲＰ系统中提取出来的数据需要按照举证资料的要求进行重新组合或重新计算，如三项费用的核
算。反倾销法中的产品成本包括销售费、管理费和一般费用，而我国会计实务中也进行管理费用、销

售费用和财务费用的核算，但是这三项费用的核算对象是整个会计主体，而不是针对具体产品，包含

的内容也与反倾销法中所规定的包含在产品成本中的内容不一致。

从成本核算方法来看，我国制造业的成本核算采用的是完全成本法，制造费用没有按其与产品的

关系再次划分为变动性制造费用和固定性制造费用；而反倾销法中的成本核算采用的是变动成本法，

它要求企业细化成本项目，将制造费用按照能否直接归属于某批产品成本而进一步划分为变动性和

固定性两类。诸如此类问题本文不再展开分析，详情见相关文献［５ ６］。

对举证资料的分析就是要解决问卷中数据之间的关系，以便为建立信息模型、定义数据采集模板

提供准确的依据。

二、研究方案

（一）研究目标：实现“同源”管理和“分流”使用

建立以企业 ＥＲＰ业务模块数据库为起点，以应诉反倾销举证资料为目标导向，以 ＸＢＲＬ 为技术
支撑，以会计科目、会计账簿、分录信息或分录明细三个层次为分类标准的会计信息管理平台，可以解

决企业应诉反倾销会计举证信息提取的难题，实现企业数据的“同源”管理和“分流”使用。“同源”
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管理指应诉反倾销所需资料与企业其他产品资料按产生源统一管理，增加数据的可信度及数据之间

的一致性，能够经得起调查机构的实地考察。“分流”使用是通过信息平台按不同的需求提取使用信

息，以提高信息的共享程度和使用效率。

（二）研究的基本步骤

第一步，以应诉反倾销调查对会计举证的信息需求为驱动因素，填写调查表，建立需求信息模型。

第二步，分析确定应诉反倾销填写调查问卷所需要的数据及这些数据元素间的关系，以确定数据采集

模板的定义。第三步，集成各数据模板所生成的实例文档，按照需求通过信息管理平台反馈给使用

者。研究过程如图 １ 所示。

图 １　 信息管理平台的研究过程

三、研究方案的实现过程

（一）建立信息模型

首先，分析需求信息，确定信息结构。应诉反倾销所需要的会计举证资料不仅涉及面广而且非常

详细，还要经得起实地考证。因此，应诉企业必须对各类资料进行深入研究，归纳分析不同的需求，设

计面向需求的信息结构，分析信息结构之间的逻辑关系，以确定包含所有信息结构及其相互间逻辑关

系的集合，完成需求信息的信息模型设计。信息结构模型可以参照会计举证资料的分类（１）建立。
其次，分析信息结构的项目，确定项目的逻辑关系。信息结构是由多个信息项目构成，而信息项

目之间可能存在包含关系或组合关系，所以应诉企业需要确定信息结构中的项目以及项目之间的逻
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辑关系。信息结构与信息项目之间的关系可根据式（２）归纳出一般表达式，即如式（３）所示：
信息结构 １｛项目 １（１），项目 １（２）……项目 １（ｍ）｝
……

……

信息结构 ｉ｛项目 ｉ（１），项目 ｉ（２）……项目 ｉ（ｋ










）｝

（３）

再次，将项目分解为基本数据项。根据项目的逻辑关系即层次关系、组合关系、计算关系，将其分

解为基本数据项，并为每个基本数据项定义标签。它是构成信息项目的基础，也是对数据进行分类的

依据。最底层的数据项定义之后，按其逻辑关系构成组合项的定义，如式（４）所示。
项目 ｉ（ｘ）＝｛数据项 １，数据项 ２……数据项 ｎ｝（ｎ≥１） （４）
基本数据项、信息项目、信息结构三者之间的关系构成信息的层次结构模型。

图 ２　 信息需求模型

（二）实现数据的提取与

转换的原理

按照图 ２ 对信息需求模型
进行分解，定义分级数据采集

模板。信息结构为一级模板，

信息项目为二级模板。二级

模板链接数据源（基本数据

项），而组成项目的基本数据

项则来源于不同的业务模块。

因此，应诉企业需要对众多数

据源进行采集。根据数据模板采集的数据，实现自底向上组织信息，生成符合信息结构要求的最终信

息。保证申诉方提供的举证资料经得起实地核查，以验证应诉方所提交的答卷资料的真实性、完整性

和准确性。因此，数据必须能够追溯到原始数据，这既可以自顶向下追溯分解，又可以自底向上抽取、

组织计算。

图 ３　 数据采集模板描述示意

二级采集模板的工作原理

如图 ３ 所示。链接库是数据采
集模板中定义的概念与 ＸＢＲＬ
分类账链接的桥梁。根据数据

模板要求，通过软件（如 Ａｌｔｏｖａ
ＸＭＬ Ｓｐｙ）直接从原始数据库
（ＥＲＰ 系统）中调取数据转换
为 ＸＭＬ语言的格式（数据转换
的操作步骤在此省略）［７］。

ＸＭＬ格式信息是经过标记的
信息，即每一条事件信息的每

一元素都必须经过 ＸＭＬ标签的标记。该标记是搜索提取、重新组织、分析处理与再现的依据，这是实
现数据追溯和重新组织的重要步骤。

根据 ＸＢＲＬ ＧＬ 的分类标准（Ｔａｘｏｎｏｍｙ）从 ＸＭＬ 库中抽取数据、校验并转换为 ＸＢＲＬ ＧＬ 库文
件［８］。尽管 ＸＭＬ格式的文件经过 ＸＭＬ Ｓｃｈｅｍａ 的校验，但没有相应的机制来检验元素值间的关系。
ＸＢＲＬ通过链接库不仅定义了元素间的关系，而且还可以定义元素内容的精度，所以在转换过程中
ＸＭＬ文件还需经过相关校验，符合条件的才可以转换为 ＸＢＲＬ ＧＬ 格式文件［９］。这个过程也可正向
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转换，也可逆向追溯到 ＸＭＬ信息，而 ＸＭＬ信息又可以通过标记追溯到源数据。
（三）数据采集的实现过程

图 ４　 从数据库导入数据（选择导入对象）

数据采集是通过在源数据和模板之间的数据采

集模块来完成的。实现过程包括两个主要步骤。

１． 将企业 ＥＲＰ 系统的数据库数据转换到 ＸＭＬ
文件

通过相应软件（如 Ａｌｔｏｖａ ＸＭＬ Ｓｐｙ）直接从原始
数据库中调取数据转换为 ＸＭＬ语言的格式。

（１）打开 Ａｌｔｏｖａ ＸＭＬ Ｓｐｙ，选择图 ４ 中转换菜单
下的导入数据库数据，出现图 ５ 转换方式选择。

（２）选择原始数据库，在图 ６ 的原始数据库中选择与 ＥＲＰ系统相匹配的数据库，如 ＳＱＬ Ｓｅｒｖｅｒ。
（３）构建 ＡＤＯ连接，在图 ７ 中单击构建按钮，建立链接数据库的“连接字串”。

图 ５　 转换数据库数据到 ＸＭＬ文件

（４）选择数据源所对应的数据库表，从 ＥＲＰ 系
统中选择要提取数据的数据库表，按照定义给出的

需求信息与“源数据”之间的准确链接关系选择对应

的表名，如收料通知单、销售发票等。

２． 将 ＸＭＬ格式文件转换为 ＸＢＲＬ ＧＬ
ＸＢＲＬ分类标准是一组 ＸＭＬ 文件，用于定义展

现信息中涉及的数据项及这些数据项之间的关系，

用于规范实例文件的制作及校验。它包括模式定义

文件（Ｓｃｈｅｍａ）和链接库，其中模式定义文件定义数

图 ６　 选择数据库

据项名称、ＩＤ属性、元素类型等属性，链接库则定义数据项间的各
类关系。

ＸＢＲＬ ＧＬ文件起到联系原始数据和最终需求信息的作用。
ＥＲＰ系统的原始记录是 ＸＢＲＬ ＧＬ 的数据源，而 ＸＢＲＬ ＧＬ 是最终
信息的信息来源。将会计资料转成 ＸＢＲＬ ＧＬ文件后，会计资料将
可以很容易地从一个系统转至另一个系统。

由于篇幅所限，本文省略 ＸＢＲＬ文件源代码的编写，只将部分
结果展示。如图 ８（见下页）所示，每个页签对应一个数据采集模
板，采集部分数据，实现向上逐层汇总。

四、结语

图 ７　 建立“连接字串”

本文针对出口企业目前迫切需要应诉反倾销会计

信息支持这一问题，结合企业内、外部会计信息使用者

的需求，采用 ＸＢＲＬ 技术，将现有系统资源进行优化整
合，解决系统之间的数据转换和有效传递，实现二者数

据的便捷共享和高效使用。这不仅可满足内部管理者

的个性化要求，而且可以通过建立不同的数据转换模块

将会计数据和相关资料进行整合，完成反倾销应诉的会

计资料举证。这些资料不是抽象的汇总数据，而是可以

追溯其来源、动态再现相关的明细数据，更适合成本的追溯。本文既考虑了构建平台体系结构的前瞻
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图 ８　 生产要素部分数据采集实例

性，实现了技术上的先进性和可行性以及应用的经济

性，同时又保证了各问卷数据之间的一致性。
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［摘　 要］选取 ２００１ 年—２００８ 年我国 Ａ股上市公司为研究样本，检验会计稳健性与公司资本投资效率之间的
关系，进而考察会计稳健性的治理价值。实证研究发现，会计稳健性与资本投资无效率水平以及投资过度（不足）

都显著负相关，这对我国上市公司而言，会计稳健性水平有助于缓解经理人与股东之间的代理冲突、降低投资者面

临的信息不对称、抑制公司的过度投资或投资不足行为，进而改善公司的资本投资效率。

［关键词］会计稳健性；投资效率；投资过度；投资不足
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一、引言

会计稳健性原则又称谨慎性原则。根据国际财务报告准则的规定，稳健性原则是指企业对交易

或事项进行会计确认、计量和报告时保持应有的谨慎，不应高估资产或收益，低估负债或费用。我国

新会计准则对会计稳健性也提出了要求，如在备抵项目的计提、债务重组的会计政策、收入确认的标

准、无形资产的处理、或有事项的处理等方面都有更为谨慎的规定。作为降低企业潜在诉讼成本、契

约成本以及政治成本的一项治理机制，会计稳健性可以协调公司内部各契约参与方利益冲突，保证契

约有效执行，减少信息不对称条件下契约各方的道德风险和机会主义行为［１］。目前国内学者主要侧

重于将会计稳健性作为会计信息属性的研究（如会计稳健性的存在性以及影响因素方面），而缺乏对

会计稳健性的治理价值研究［２ ７］。本文通过研究会计稳健性与公司资本投资效率之间的关系来检验

会计稳健性是否影响公司资本的投资效率，进而考察会计稳健性的治理价值，为认识和理解会计稳健

性的治理价值提供经验证据。

二、理论分析与假设提出

在资本市场不存在缺陷和公司内部不存在代理成本的理想世界中，公司的投资可以达到使企业

价值最大化的最优水平。然而在现实世界中，公司的投资却并非都是有效率的。一方面，由于所有权

和控制权分离所引起的代理问题，管理者可能为了追求自身利益进行过度投资，将公司的自由现金流

滥用于净现值为负的项目［８］；另一方面，信息不对称增加了市场摩擦，影响公司外部融资成本，容易导

致受流动性约束的公司出现投资不足［９ １２］。我国上市公司同样存在非效率投资问题。然而，会计稳

健性可以降低契约方之间的信息不对称和代理问题，从而实现资本的有效投资［１３］。如果企业选择稳

健的会计政策，管理者需要在任职期内及时确认投资项目的亏损，无法将责任推卸给下任管理者，那

么在任管理者就很可能不会投资净现值为负的项目。此外，根据会计稳健性的要求，在预计未来现金
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流入减少时，企业要以计提减值准备或应计负债等方式在财务报表中确认，这样管理者就可能会尽快

地从亏损项目中撤出资金，防止当期利润下降。也就是说，采用稳健会计政策的企业会更多地拒绝差

的投资项目，而将更多的资本投资于盈利的净现值项目中，同时会更早地从亏损项目中撤资［１４］。Ｂｉｄ
ｄｌｅ（比德尔）和 Ｈｉｌａｒｙ（希拉里）通过检验财务报告质量和资本投资效率之间的关系，发现高质量的财
务报告可以减少经理层与外部资本供给者之间的信息不对称，从而提高资本的投资效率［１５］。此外，

Ｂｕｓｈｍａｎ（布什曼）和 Ｐｉｏｔｒｏｓｋｉ（彼得罗夫斯基）从国家横截面角度检验了稳健的财务报告体制对经理
投资决策效率的影响，结果发现在稳健的财务报告体制下，经理对投资机会下降做出反应的速度更

快［１６］。可见，稳健的会计政策可以提高会计信息的质量，减少企业股东与经理层的信息不对称，提高

公司资本投资效率。因此，本文提出假设 １。
假设 １：会计稳健性水平可以改善公司资本的投资效率，即在其他条件一定的情况下，会计稳健

性水平与公司资本投资无效率水平负相关。

稳健的会计政策对公司投资效率的影响可以从以下两个方面来分析。一方面，会计稳健性有助

于降低公司面临的代理成本。当公司面临投资过度的情况时，会计稳健性对公司的投资水平起到抑

制作用。因为当投资项目有利于经理获得私人收益时，经理可能接受净现值为负的投资项目，由此损

害股权投资者利益［１７］。Ｂａｌｌ（鲍尔）等认为会计稳健性不仅是一项重要的财务报告质量属性，而且也
是一项有效的公司治理机制［１８］。会计稳健性水平的提高能够有效地缓解经理层与股权投资者之间

的代理冲突，降低公司的代理成本。Ａｈｍｅｄ（阿曼）和 Ｄｕｅｌｌｍａｎ（迪尤尔曼）的实证研究表明，会计稳
健性可以减少经理层接受净现值为负的投资项目的事先动机［１９］。稳健会计政策的采用使公司经理

层面临更高的违约风险，增强经理层声誉受损、报酬降低、被董事会解雇或公司被接管的可能性，增加

经理层实施机会主义行为的成本，减弱股权投资者与经理层的委托代理冲突；同时，由于会计盈余中

包括了因稳健性而确认的损失，投资者能够及时获知经理层经营决策中发生亏损的信息，从而能及时

地制止经理层由过度投资所带来的代理成本［１］。可见，会计稳健性可以降低拥有较多信息的经理层

产生道德风险的可能性，抑制经理层为实现自身利益最大化而产生的过度的投资。另一方面，会计稳

健性有助于降低公司面临的信息不对称。当公司面临投资不足的情况时，会计稳健性对公司的投资

水平起到推动作用。Ｍｃｎｉｃｈｏｌｓ（麦克尼科尔斯）和 Ｓｔｕｂｂｅｎ（斯塔布斯）认为，公司管理人员的盈余管
理本身会“掩盖”公司真实的收入和盈余增长潜力，这使得投资者无法形成有效的盈余增长预期，而

会计稳健性可以减少事前的信息不对称，改善事后的投资效率［２０］。Ｌａｆｏｎｄ（拉丰）和 Ｗａｔｔｓ（沃特斯）
的实证研究发现，经理层和股权投资者之间的信息不对称使投资者对财务报表稳健性产生了需求，因

而会计稳健性能够降低经理层操纵会计数字的动机和能力，并减轻信息不对称以及由此造成的损

失［２１］。此外，Ａｈｍｅｄ（阿曼）等的研究表明，在控制公司债务成本的其他决定因素后，会计稳健性可以
起到减轻债权投资者和股权投资者之间的利益冲突以及降低公司债务成本的重要作用［２２］。Ｚｈａｎｇ
（张）研究发现，采用稳健会计政策的公司更容易触犯债务契约条款，从而能够更好地保护债权投资

者的利益；同时，公司也可以获得更低利率的贷款［２３］。可见，稳健的会计政策可以帮助公司有效降低

融资成本，能增加公司投资盈利的净现值项目的机会。尤其对负债率较高或受现金流约束较大的公

司通过稳健的会计政策可降低融资成本，提高公司的投资水平，在一定程度上能缓解其投资不足的问

题。可见，稳健的会计政策能减少公司的代理成本以及信息不对称程度，进而影响公司的投资效率。

因此，本文提出假设 １ａ 和假设 １ｂ。
假设 １ａ：会计稳健性有助于抑制公司的过度投资行为，即在其他条件一定的情况下，会计稳健性

水平与公司过度投资水平负相关。

假设 １ｂ：会计稳健性有助于抑制公司的投资不足行为，即在其他条件一定的情况下，会计稳健性
水平与公司投资不足水平负相关。
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三、研究设计

本文研究过程分为三步。第一步，以 Ｂａｓｕ（巴苏）盈余 股票收益关系模型为基础，借鉴 Ｋｈａｎ
（卡恩）和 Ｗａｔｔｓ（沃特斯）的研究方法，引用工具变量构建模型来估算公司层面的会计稳健性水
平。第二步，借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（理查森）模型，估算公司正常的资本投资水平，然后用公司实际的资
本投资水平与估算的资本投资水平之差（即回归残差）代表公司资本投资的无效率程度，分别用残

差大于 ０ 和残差小于 ０ 代表企业的投资过度程度和投资不足程度［２４ ２６］。第三步，分别采用估算得

到的公司资本投资的无效率程度、投资过度程度和投资不足程度作为被解释变量，采用估算的公

司会计稳健性水平作为解释变量，并加入若干控制变量进行回归，以考察会计稳健性水平对公司

资本投资效率的影响。

（一）会计稳健性水平的估算

巴苏运用下面的盈余 股票收益关系模型来度量会计稳健性。

ＥＰＳｉｔ
Ｐｉｔ － １

＝ β１ ＋ β２ＤＲｉｔ ＋ β３Ｒｉｔ ＋ β４ＤＲｉｔＲｉｔ ＋ εｉｔ （１）

其中，ＥＰＳｉｔ为 ｉ公司 ｔ年度的每股盈余；Ｐｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度末的收盘价；Ｒｉｔ为 ｉ公司 ｔ年度的
股票收益率；ＤＲｉｔ为虚拟变量，当 Ｒｉｔ ＜ ０ 时取值为 １，否则取值为 ０。该模型使用股票年度收益率作为
“好消息”和“坏消息”的代理变量，负的股票年度收益率表示经济损失，即“坏消息”；正的股票年度

收益率表示经济利得，即“好消息”。在模型（１）中，β２ 度量会计盈余确认“好消息”的及时性，β３ 度量
会计盈余确认“坏消息”的及时性。因此，β４ 度量会计盈余确认“坏消息”相对于确认“好消息”的增
量及时性。由于稳健性意味着会计盈余对“坏消息”的反应比对“好消息”的反应更为及时充分，本文

通过检验 β４ 是否显著大于 ０ 来判断会计盈余是否稳健。
卡恩和沃特斯对巴苏模型进行了拓展，选择公司规模（ＳＩＺＥ）、负债率（ＬＥＶ）和市值与账面价值

比率（ＭＢ）作为工具变量，设计出度量公司 ／年的稳健性指标。他们假定非对称及时性是上述三个工
具变量的线性函数，用 ＧＳｃｏｒｅ表示盈余对“好消息”的反应程度，用 ＣＳｃｏｒｅ 表示盈余对“坏消息”反
应的增量程度，两个系数分别变为：

ＧＳｃｏｒｅ ＝ β３ ＝ μ１ ＋ μ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ μ３ＬＥＶｉｔ ＋ μ４ＭＢｉｔ （２）
ＣＳｃｏｒｅ ＝ β４ ＝ λ１ ＋ λ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ λ３ＬＥＶｉｔ ＋ λ４ＭＢｉｔ （３）
将（２）式和（３）式代入（１）式，可得到用于估算公司层面的会计稳健性模型，这一模型为：
ＥＰＳｉｔ
Ｐｉｔ － １

＝ β１ ＋ β２ＤＲｉｔ ＋（μ１ ＋ μ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ μ３ＬＥＶｉｔ ＋ μ４ＭＢｉｔ）Ｒｉｔ ＋

（λ１ ＋ λ２ＳＩＺＥｉｔ ＋ λ３ＬＥＶｉｔ ＋ λ４ＭＢｉｔ）ＤＲｉｔＲｉｔ ＋ εｉｔ

（４）

运用上述模型，采用年度横截面数据进行回归，可以估计出 μ１，μ２，μ３，μ４ 以及 λ１，λ２，λ３，λ４。然
后，将 λ１，λ２，λ３，λ４ 估计系数再代入（３）式，估算出公司层面的会计稳健性程度。

（二）公司资本投资效率的估算

理查森通过模型估算出企业正常的资本投资水平，然后用该模型的回归残差作为投资过度和

投资不足的代理变量，考察了自由现金流量对过度投资的影响［２６］。本文借鉴该模型来估算我国

上市公司资本投资的无效率水平以及投资过度（不足）程度。上市公司正常的资本投资水平估计

模型如下：

ＩＮＶｉｔ ＝ α０ ＋ α１ＧＲＯＷＴＨｉｔ－１ ＋ α２ＬＥＶｉｔ－１ ＋ α３ＣＡＳＨｉｔ－１ ＋ α４ＳＩＺＥｉｔ－１ ＋

α５ＲＥＴｉｔ－１ ＋ α６ ＩＮＶｉｔ－１ ＋∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ ＋∑ＹＥＡＲ ＋ εｉｔ
（５）

其中，ＩＮＶｉｔ为 ｉ公司 ｔ年度的资本投资水平，用现金流量表中购买固定资产和无形资产的现金数
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除以期初总资产表示；ＧＲＯＷＴＨｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度的增长机会，用营业收入增长率表示；ＬＥＶｉｔ － １为
ｉ公司 ｔ － １ 年度资产负债率；ＣＡＳＨｉｔ － １用 ｉ公司 ｔ － １ 年度公司现金余额除以总资产表示；ＳＩＺＥｉｔ － １为 ｉ
公司ｔ － １年度总资产的自然对数；ＲＥＴｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度股票年度收益率，并用市场年度收益率进
行调整；ＩＮＶｉｔ － １为 ｉ公司 ｔ － １ 年度的资本投资水平；∑ＩＮＤＵＳＴＲＹ 为行业虚拟变量，行业按证监会的
分类标准进行划分，共选取 ２０ 个行业虚拟变量；∑ＹＥＡＲ 为年度虚拟变量，控制不同年份宏观经济因
素的影响。

模型（５）回归残差表示公司资本投资的无效率程度，取其绝对值后用符号 ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ 表示。如果
模型（５）回归残差大于 ０，则其值为投资过度，用符号 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ 表示，相反则为投资不足，用符号 Ｕｎ
ｄｅｒ＿ＩＮＶ表示。为了便于理解和解释，本文将 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ 取绝对值。因此，ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ 越大，表明上市
公司资本投资效率越低；Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ越大，表明上市公司投资过度情况越严重；Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ 越大，表明上
市公司投资不足情况越严重。

（三）会计稳健性与资本投资效率的回归模型设计

在确定公司的会计稳健性水平和资本投资水平变量之后，本文分别用模型（６），模型（７）和模型
（８）来考察会计稳健性水平对公司资本投资效率的影响。

ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＣｉｔ ＋ γ２ＰＡＹｉｔ ＋ γ３ＦＣＦｉｔ ＋ γ４ＭＦＥＥｉｔ ＋ γ５ＴＵＮＮＥＬｉｔ ＋ εｉｔ （６）
Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＣｉｔ ＋ γ２ＰＡＹｉｔ ＋ γ３ＦＣＦｉｔ ＋ γ４ＭＦＥＥｉｔ ＋ γ５ＴＵＮＮＥＬｉｔ ＋ εｉｔ （７）
Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶｉｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＡＣｉｔ ＋ γ２ＰＡＹｉｔ ＋ γ３ＦＣＦｉｔ ＋ γ４ＭＦＥＥｉｔ ＋ γ５ＴＵＮＮＥＬｉｔ ＋ εｉｔ （８）
其中，ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄｉｔ，Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶｉｔ和 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶｉｔ为被解释变量，分别为 ｉ公司 ｔ年度资本投资的无效

率程度、投资过度程度以及投资不足程度；ＡＣｉｔ为解释变量，代表 ｉ 公司 ｔ 年度会计稳健性程度，估
算方法如前所述。参考理查森及辛清泉等的研究，本文加入的其他变量均为控制变量［１７，２６］。ＰＡＹｉｔ
表示高管薪酬，为 ｉ公司 ｔ年度金额最高的前三名高级管理人员的报酬总额的自然对数；ＦＣＦｉｔ表示
自由现金流，用 ｉ公司 ｔ年度期末经营活动现金净流量除以期初总资产减去模型（５）估算出的预期
资本投资额表示；ＭＦＥＥｉｔ表示管理费用率，为 ｉ 公司 ｔ 年度管理费用占营业收入的比例；ＴＵＮＮＥＬｉｔ
表示大股东资金占用，为 ｉ公司 ｔ年度其他应收款占总资产的比例。

（四）样本选取和数据来源

本文以我国沪深股票市场 ２００１ 年—２００８ 年发行 Ａ 股的所有上市公司为初始样本，剔除金融
行业的公司、当年首次发行新股公司和特别处理的公司、同时发行 Ｂ 股或 Ｈ 股的公司以及相关数
据缺失的公司。本文最终得到 ６６４５ 家上市公司样本，其中 ２００１ 年 ５５９ 家，２００２ 年 ６３８ 家，２００３
年 ７５５ 家，２００４ 年 ８１８ 家，２００５ 年 ８８０ 家，２００６ 年 ９３８ 家，２００７ 年 １０２２ 家，２００８ 年 １０３５ 家。本文
的原始数据来自 ＣＣＥＲ数据库，数据统计与处理软件为 ＥＸＣＥＬ ２００３ 和 ＳＴＡＴＡ １０． ０。为了消除极
端值的影响，本文对连续变量在 １％和 ９９％分位数进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

四、实证分析

（一）变量的估算结果

１． 会计稳健性水平的估算
表 １（见下页）报告了公司会计稳健性的估计结果。由表 １ 可以看出全样本公司 ＤＲＲ 的回归

系数分别为 ０． ０１３２（ｔ值为 ２． ３７）和 ０． ５９５（ｔ值为 ５． ８５），且在 ５％和 １％水平上显著，说明我国上
市公司盈余对“坏消息”的反应显著地快于对“好消息”的反应，会计稳健性是存在的。为了排除

亏损公司盈余管理行为对研究结论可能产生的噪音，本文在全样本中剔除亏损公司后再重新进行

回归。如表 １ 所示，盈利公司的会计稳健性仍然存在。这说明就整体水平而言，我国上市公司会
计稳健性是存在的，这为后续研究奠定了基础。本文将表 １ 回归系数代入模型以估算我国上市公
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司的会计稳健性水平。会计稳健性水平用 ＡＣ 表示。
表 １　 会计稳健性水平的回归结果

被解释变量 全样本公司 盈利公司

截距
－ ０． ００４４７ － ０． ００２４２ ０． ００６３６ ０． ００５５８

（－ ０． ８３） （－ ０． ４５） （２． ８８） （２． ６１）

ＤＲ －０． ０１５３ － ０． ０１２８ － ０． ００８８１ － ０． ００６４５

（－ ９． ４８） （－ ７． ８２） （－ ８． ３４） （－ ６． １９）

Ｒ ０． ００８３３ ０． １６３ ０． ０１０１ ０． １００

（３． ３） （３． ４２） （３． ９１） （２． ５３）

ＤＲＲ ０． ０１３２ ０． ５９５ ０． ００４１８ ０． ３８２

（２． ３７） （５． ８５） （０． ９８） （６． ３２）

ＳＩＺＥＲ ０． ００９１２ ０． ００５８７

（３． ９７） （３． ０９）

ＬＥＶＲ －０． ０２４３ － ０． ００３４９
（－ ２． ０９） （－ ０． ４４）

ＭＢＲ －０． ０００８２７ － ０． ００１０８

（－ ２． ０８） （－ ３． ４８）

ＳＩＺＥＤＲＲ －０． ０３１２ － ０． ０１９２

（－ ６． ３５） （－ ６． ８６）

ＬＥＶＤＲＲ ０． １５３ ０． ０２１４

（６． ０９） （２． １）

ＭＢＤＲＲ －０． ０００４０１ ０． ００２６７

（－ ０． ２７） （４． ８８）
行业和年度 控制 控制 控制 控制

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０６７ ０． １０９ ０． １６９ ０． ２１６
Ｆ １６． ５９ １６． １３ ３９． ０４ ４１． ２９

　 　 注：被解释变量为模型中 ＥＰＳ ／ Ｐ；表中数据为解释变量的回归系数，
括号内的数值为 ｔ值，并经过 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正；，，分
别表示显著性水平 １％，５％和 １０％。

２． 公司资本投资效率的估算
表 ２ 报告了公司资本投资效率

的回归结果。本文采用模型回归残

差表示公司资本投资的无效率水平，

取绝对值为 ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ。模型残差正
值表示投资过度，记为 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ，模
型残差负值表示投资不足，取绝对值

为 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ。
（二）描述性统计分析

表 ３ 为模型中主要变量的描述
性统计结果。在最终 ６６４５ 家研究
样本公司中，投资过度公司 Ｏｖｅｒ＿
ＩＮＶ 为 ２４４０ 家（占 ３７％），投资不
足公司 Ｕｎｄｅｒ ＿ ＩＮＶ 为 ４２０５ 家（占
６３％），说明就整体水平而言，我国
上市公司投资不足的比重较大。会

计稳健性水平 ＡＣ 的均值和中位数
分别为 ０． ００４ 和 ０． ００３７，两个系数
均大于 ０，说明就整体水平而言，我
国上市公司会计政策略显稳健。

表 ２　 公司资本投资效率的回归结果

被解释变量

截距 ＧＲＯＷＴＨｉｔ － １ ＬＥＶｉｔ － １ ＣＡＳＨｉｔ － １ ＳＩＺＥｉｔ － １ ＲＥＴｉｔ － １ ＩＮＶｉｔ － １
－ ０． ０７４７ ０． ０１５８ － ０． ０１３４ ０． ０３６８ ０． ００５９８ ０． ００５３７ ０． ３１８

（－ ３． ９１） （６． ６１） （－ ５． ６８） （３． ４９） （６． ６０） （２． ９７） （２３． ７３）
行业和年度 控制

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２４９
Ｆ值 ５６． ５

　 　 注：被解释变量为模型中的资本投资水平（ＩＮＶ）；表中数据为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ值，并经过
Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正；，，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％。

表 ３　 主要变量描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ ６６４５ ０． ０３７９ ０． ０２６６ ０． ０３６３ ０． ２００９ ０． ０００３
Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ ２４４０ ０． ０５１６ ０． ０３６ ０． ０４８４ ０． ２００９ ０． ０００３
Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ ４２０５ ０． ０２９９ ０． ０２４４ ０． ０２３５ ０． １２５３ ０． ０００８
ＡＣ ６６４５ ０． ００４ ０． ００３７ ０． ０３６８ ０． １１３２ － ０． ０８５１
ＰＡＹ ６６４５ １２． ９７２２ １３． ０３６８ ０． ８４８１ １４． ３７５１ １１． ２６４５
ＦＣＦ ６６４５ ０． ０６０８ ０． ０５７２ ０． ０９５６ ０． ３６３１ － ０． ２５６９
ＭＦＥＥ ６６４５ ０． １１０９ ０． ０７３２ ０． １５７１ １． １９８７ ０． ００６３
ＴＵＮＮＥＬ ６６４５ ０． ０４４８ ０． ０２０７ ０． ０６２９ ０． ３５０４ ０． ０００３

　 　 由表 ４ 可见，资本投资的无效率水平、投资过度（不足）与会计稳健性程度均显著负相关，初步证
明假设 １、假设 １ａ和假设 １ｂ成立。即稳健的会计政策有助于降低契约方之间的信息不对称，并能缓
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解上市公司投资不足和投资过度，进而提高资本投资效率。此外，无论是全样本组还是分样本组，解

释变量之间的相关系数都较低，表明不存在较大的多重共线性。

表 ４　 主要变量的相关系数

　 　 　 样本类别 相关系数

Ａ栏：全样本

ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ ＡＣ ＰＡＹ ＦＣＦ ＭＦＥＥ ＴＵＮＮＥＬ
ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ １
ＡＣ － ０． １１７ １
ＰＡＹ － ０． ０２８ － ０． ２８３ １
ＦＣＦ ０． １６７ － ０． １８２ ０． ０７８ １
ＭＦＥＥ － ０． ０３０ ０． ２７５ － ０． １６５ － ０． １６０ １
ＴＵＮＮＥＬ － ０． １０７ ０． ３３５ － ０． ２１０ － ０． ２０４ ０． ３４１ １

Ｂ栏：投资过度样本

Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ ＡＣ ＰＡＹ ＦＣＦ ＭＦＥＥ ＴＵＮＮＥＬ
Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ １
ＡＣ － ０． ０９１ １
ＰＡＹ － ０． ０２１ － ０． ２６３ １
ＦＣＦ ０． １８７ － ０． １６９ ０． ０９１ １
ＭＦＥＥ － ０． ０２ ０． ２１１ － ０． １１１ － ０． １３５ １
ＴＵＮＮＥＬ － ０． １１４ ０． ３５０ － ０． ２１２ － ０． １８７ ０． ２８４ １

Ｃ栏：投资不足样本

Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ ＡＣ ＰＡＹ ＦＣＦ ＭＦＥＥ ＴＵＮＮＥＬ
Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ １
ＡＣ － ０． １３３ １
ＰＡＹ － ０． ０７４ － ０． ２３８ １
ＦＣＦ ０． ０７２ － ０． １５７ ０． ０６１ １
ＭＦＥＥ － ０． ０１２ ０． ２９０ － ０． １８７ － ０． １６２ １
ＴＵＮＮＥＬ － ０． ０５８ ０． ３２２ － ０． ２０６ － ０． １９０ ０． ３５５ １

　 　 注：，，分别表示显著性水平为 １％，５％和 １０％。

（三）会计稳健性与资本投资无效率水平回归结果

表 ５（见下页）列出了模型的混合最小二乘法、固定效应模型和随机效应模型的估计结果及 Ｆ
检验、ＬＭ检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果。由于使用的是面板数据，本文首先需要对模型的设定形式进
行判断。由表 ５ 可见，在混合最小二乘法估计与固定效应模型之间进行选择时，Ｆ 检验值为 １． ８７
且在 １％水平上显著，因而优先选择固定效应模型；在混合最小二乘法估计与随机效应模型之间进
行选择时，ＬＭ检验的卡方值为 １７８． ４２ 且在 １％水平上显著，因而优先选择随机效应模型；在固定
效应模型与随机效应模型间进行选择时，Ｈａｕｓｍａｎ检验的卡方值为 ５０． ７３ 且在 １％水平上显著，因
而优先选择固定效应模型。综合 Ｆ检验，ＬＭ检验与 Ｈａｕｓｍａｎ检验的结果，本文的回归模型选择固
定效应模型。

从表 ５（见下页）可见，固定效应模型中会计稳健性水平 ＡＣ 的回归系数为 － ０． １８２（ｔ 值为
－ ６． ２５）且在 １％水平上显著，说明会计稳健性水平与公司资本投资的无效率水平呈现显著负相关关
系，即稳健的会计政策可以有助于改善公司资本投资效率。这表明会计稳健性在公司资本投资中具

有治理价值，从而假设 １ 得到验证。
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表 ５　 会计稳健性与资本投资的无效率水平回归结果

被解释变量 混合最小二乘法 固定效应模型 随机效应模型

截距
０． ０７８４ ０． ０６２７ ０． ０７２０

（１０． ９０） （６． ３４） （９． １６）

ＡＣ
－ ０． ０９８８ － ０． １８２ － ０． １１２

（－ ７． ２０） （－ ６． ２５） （－ ６． ８３）

ＰＡＹ
－ ０． ００３２７ － ０． ００１９１ － ０． ００２６９

（－ ６． ０１） （－ ２． ５３） （－ ４． ５２）

ＦＣＦ
０． ０５５３ ０． ０３０８ ０． ０４３８

（９． ４２） （５． ７４） （９． １３）

ＭＦＥＥ
０． ００７３５ ０． ００６４８ ０． ００６８０

（２． ３６） （１． ７８） （２． １５）

ＴＵＮＮＥＬ
－ ０． ０４１６ － ０． ０４５２ － ０． ０４３７

（－ ６． ３７） （－ ４． ３３） （－ ５． １６）
Ｆ值 ５９． ４６ ２０． ２９ —

Ｗａｌｄ 值 — — ２０９． ６

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０４４５ ０． ０３５ ０． ０４３４
Ｆ检验值 １． ８７

ＬＭ检验值 ｃｈｉｂａｒ２（０１）＝ １７８． ４２

Ｈａｕｓｍａｎ检验 ｃｈｉ２（５）＝ ５０． ７３

　 　 注：被解释变量为模型中资本投资的无效率水平（ＩＮＶ＿Ｒｅｓｉｄ）；括号
内的数值为 ｔ值；Ｆ值为多元回归总体显著性检验，而 Ｆ检验值则为选择
固定效应模型或混合最小二乘法模型的检验值；，，分别表示显
著性水平为 １％，５％和 １０％。

　 　 从控制变量来看，高管薪酬
ＰＡＹ的回归系数为 － ０． ００１９１（ｔ 值
为 － ２． ５３）且在 ５％水平上显著，说
明当薪酬契约无法对经理工作努力

程度和经营才能做出补偿和激励

时，将诱发管理层的机会主义行为，

从而导致企业资本投资无效率水平

增加。自由现金流 ＦＣＦ 的回归系
数为 ０． ０３０８（ｔ值为 ５． ７４）且在 １％
水平上显著，说明自由现金流充足

的企业，其经理人无效率投资的可

能性更大。管理费用 ＭＦＥＥ 的回归
系数为 ０． ００６４８（ｔ 值为 １． ７８）仅在
１０％水平上显著，说明管理层的在
职消费也会影响企业资本投资效

率。大股东占款 ＴＵＮＮＥＬ的回归系
数为 － ０． ０４５２（ｔ 值为 － ４． ３３）且在
１％水平上显著，这或许是大股东占
款导致上市公司资金短缺，反而减

少了无效率投资的可能性。

（四）会计稳健性与资本投资过度（不足）的回归结果

表 ６　 会计稳健性与投资过度（不足）的回归结果

被解释变量 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ

截距
０． ０９９９ ０． ０４６６

（３． ８９） （５． ６９）

ＡＣ － ０． ２１１ － ０． １５８

（－ ２． ７４） （－ ６． ６８）

ＰＡＹ － ０． ００３９８ － ０． ００１２２

（－ ２． ０４） （－ １． ９６）

ＦＣＦ ０． ０８１４ － ０． ００３４６
（５． ５１） （－ ０． ７９）

ＭＦＥＥ ０． ０１２７ ０． ００４７６

（１． １４） （１． ６７）

ＴＵＮＮＥＬ － ０． １２１ － ０． ００７１９
（－ ３． ５３） （－ ０． ８９）

ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ０４１９ ０． ０２３
Ｆ值 １１． ３６ ９． ６２３

　 　 注：表中回归都是用 ２００１ 年—２００８ 年上市公司
的非均衡面板数据进行回归 ，所以进行了模型的筛

选，最终选定采用固定效应模型进行回归；表中数据

为解释变量的回归系数，括号内的数值为 ｔ值；，
，分别表示显著性水平 １％，５％和 １０％。

表 ６ 报告了会计稳健性对投资过度（不足）的影
响，且回归模型包括了高管薪酬、自由现金流、管理费

用率、大股东占款比率等控制变量。会计稳健性水平

ＡＣ 在表 ６ 中的回归系数分别为 － ０． ２１１（ｔ 值为
－ ２． ７４）和 － ０． １５８（ｔ值为 － ６． ６８），均在 １％水平上显
著，说明会计稳健性水平与公司投资过度（不足）水平

显著负相关，即会计稳健性水平的提高一方面有助于

经理人拒绝净现值为负的投资项目，抑制企业过度投

资；另一方面有助于经理人接受净现值为正的投资项

目，缓解企业投资不足。可见，会计稳健性在一定程度

上能够约束经理人的机会主义行为，缓解企业由信息

不对称所带来的代理问题，从而假设 １ａ 和假设 １ｂ 得
到验证。

此外，高管薪酬 ＰＡＹ与投资过度 Ｏｖｅｒ＿ＩＮＶ在 ５％
水平上显著负相关，与投资不足 Ｕｎｄｅｒ＿ＩＮＶ 在 １０％水
平上显著负相关，说明薪酬激励越充分，企业资本投资

过度（不足）的可能性越小，经理薪酬契约在一定程度

上可以缓解企业投资过度（不足）的现象。自由现金流 ＦＣＦ与投资过度显著正相关，与投资不足负相
关，说明自由现金流充足可以缓解投资不足的压力，同时也会加剧投资过度的情况。管理费用 ＭＦＥＥ
与投资过度（不足）正相关，说明管理层的在职消费会加剧企业的过度投资或投资不足的无效率行
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为。大股东占款 ＴＵＮＮＥＬ与投资过度（不足）负相关，这可能是大股东占款导致上市公司资金短缺，
从而使企业削减了资本支出。

（五）敏感性分析

本文还进行了敏感性分析。为了避免理查森模型可能产生的系统性偏差，本文将模型残差按大

小分成三组并剔除掉中间一组；然后，将残差最大的一组作为投资过度组，将残差最小的一组作为投

资不足组，再次进行回归。此外，本文将非平衡面板数据转换为平衡面板数据，即将 ２００１ 年—２００８
年正常在市交易并且只发行 Ａ股的上市公司作为研究对象，分别用营业收入增长率与托宾 Ｑ作为公
司增长机会的代理变量重新进行回归。这些敏感性分析的回归结果与前面的研究结论基本一致。

五、结论与启示

本文以 ２００１ 年—２００８ 年我国沪深股票市场 Ａ 股上市公司为研究样本，检验会计稳健性与公司
资本投资效率之间的关系，从而考察会计稳健性的治理价值。实证结果发现会计稳健性与资本投资

无效率水平即投资过度（不足）存在显著负相关关系，会计稳健性水平有助于缓解公司的过度投资或

投资不足行为，改善公司的资本投资效率。

具有信息优势的管理者有动机对外披露有关收益的信息而隐瞒有关损失的信息，所以股东可以

利用稳健性原则来抑制管理者不对称披露信息的机会主义行为。此外，及时确认损失的稳健性能够

使企业的决策权尽早从造成亏损的管理者手中转移到债权人手中，以保障债权人的利益。因此，对于

我国上市公司而言，会计稳健性不仅是一项重要的财务报告质量属性，而且还是一项有效的公司治理

机制。本文的研究结果为理解会计稳健性在公司治理中的价值提供了经验证据。会计稳健性在公司

投资效率方面的治理作用主要体现在能够一定程度上避免企业投资过度或投资不足。一方面，会计

稳健性通过要求及时确认损失，限制了管理层的道德风险及其机会主义行为，有效缓解经理人与股东

之间的代理冲突，降低公司的代理成本，抑制过度投资的发生；另一方面，会计稳健性能够降低投资者

所面临的信息不对称，减少投资者溢价要求，缓解投资不足的发生。
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盈余重述与真实活动操控
———以高报盈余的重述公司为例

李婉丽，陈丽英，吕怀立
（西安交通大学 管理学院，陕西 西安　 ７１００４９）

［摘　 要］近年来日趋频繁的盈余重述受到了投资者、学术界及监管当局的广泛关注，探究盈余重述发生的深
层次动因成为提高会计信息披露质量必须要解决的问题。以高报盈余的重述公司为对象，通过分析盈余重述与真

实活动盈余管理的关系后发现，与非重述公司相比，高报盈余的重述公司在财务报告发生错误的年度经营现金流

较低，生产成本较高。这说明重述公司利用真实经济活动正向调整了盈余，盈余重述的主要原因是公司以前年度

的盈余管理行为。

［关键词］盈余重述；真实活动操控；经营活动现金流；盈余管理；高报盈余；重述公司

［中图分类号］Ｆ２３０　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００６９ ０８

一、引言

作为典型的财务报告失败，盈余重述降低了投资者信心，也影响了资本市场效率，并且已引起世

界各国投资者、财务分析师、证券市场监管机构、科研机构等的广泛关注。他们关注的焦点在于盈余

重述为什么会发生以及如何有效减少盈余重述。已有的研究发现，会计准则与会计交易的复杂性、会

计制度理解上的偏差以及管理层的盈余操纵或造假行为都是引发盈余重述的潜在原因。大多数学者

将盈余重述归因为公司有意的盈余管理，即错误的财务报告是管理层有意操纵的结果，其目的是为了

让投资者相信公司已达到相关的盈余基准。我国目前鲜有系统研究盈余重述原因的相关文献，对重

述公司是否存在盈余管理行为尚无定论。本文将就此展开深入分析，探讨我国上市公司盈余重述的

深层次原因。

现有学者主要通过衡量应计项目验证盈余管理，操纵盈余的公司往往具有较高的应计水平和操

控性应计。近年来的研究表明，应计项目并不是盈余管理的首要方式，管理层更加偏好利用交易操纵

盈余，即便这种真实盈余活动会损害公司价值［１］。一方面，真实活动盈余管理通过改变公司正常生产

经营过程以实现财务报告目标，具有较强的隐蔽性；另一方面，会计准则弹性空间的日益收紧使得应

计操控程度有限，因而越来越多的管理者转而通过真实操控达到目的。鉴于上述原因，本文拓宽了现

有的研究思路，通过衡量真实活动检验重述公司是否存在盈余操纵行为，以期能丰富该领域的研究

成果。
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二、理论分析与研究假设

会计信息的首要特征是可靠性，有效的信息披露可以强化资本市场对公司管理层的约束，同时发

挥市场优化资源配置的作用。然而，日益泛滥的财务重述却对会计信息的可靠性和有效性提出了挑

战。财务重述源于之前年报的误述，而财务报告之所以会误报，与管理层的盈余管理动机存在很大的

关系。学者们倾向于从会计盈余数据的契约安排（管理报酬契约、债务契约）动机、政治成本动机和

资本市场动机角度研究盈余管理［２］。已有的研究表明，上市公司误述财务报告的动机主要是为了避

免亏损，进而保持盈余的增长，迎合财务分析师的预期以及证券监管机构的监管政策。通过分析财务

重述公司的应计盈余，学者们发现，资本市场压力是激发公司采纳激进会计政策的主要因素。重述公

司在财务报告发生错误的年度绩效普遍较差，这表明管理层试图掩盖盈余下降，存在机会主义行

为［３］。财务重述的首要动机是以较低的成本吸引外部融资，保持正的盈余连续增长和正的盈余意外，

以达到财务分析师的盈余预测［４］。此外，债务契约及高管层的激励补偿计划也提高了财务报表误述

的可能性［５ ６］。

中国特有的制度环境下，会计盈余总是与权益融资和上市资格等相关联，公司无论是上市、摘帽、

配股还是增发均需满足一定的盈余基准，而以会计指标衡量的经营绩效对公司高管层的个人报酬和

职业生涯有显著的影响［７］。在公司发生亏损或盈利不佳时，出于职位安全的考虑，经理人员便会更多

地利用高报错误来进行盈余管理，高报盈余的会计差错是管理层进行盈余管理的一种手段［８］。从这

个层面来说，盈余重述公司被重述年度①存在显著的盈余管理动机。Ｗｕ Ｍｉｎ（吴民）的一项研究发
现，在中国，重述公司管理盈余并非出于融资的考虑，而是为了避免亏损以便在资本市场生存［９］。另

外，中国有着不同于西方的股权结构，代理问题主要是控股股东与中小股东的利益冲突，控股股东可

能为了自利动机而侵犯小股东利益，并通过操控财务报告内容掩盖事实或隐藏不利消息［１０］。因此，

控股股东会通过盈余管理活动改变公司的财务报告，以误导投资人或影响公司契约。

上市公司主要利用两种方式操控盈余：应计项目和真实活动盈余管理。应计项目操控通过会计

政策选择、会计估计变更等会计方法（例如少提坏账费用、推迟摊销费用等等）来管理盈余，成本较

小，易被公司管理层采用。近年来，为了应对接连出现的财务舞弊事件，监管部门逐渐收紧了会计准

则的弹性空间，再加上应计项目的回转特性会限制其以后期间的调整空间，这使得交易操控或利用真

实经济活动操控成为管理层的首选。事实上，真实活动盈余管理的存在一定程度上抵消了会计准则

收紧对盈余质量的正向影响［１１］。真实活动操控虽然基于真实交易，但其实现的盈余不具有持续性，

长远来看降低了盈余质量。另外，出于操纵目的，仅仅为实现特定财务报告目标而构造的交易往往缺

乏合理的商业目的和必要的经济实质，其隐蔽性较强，危害更大。公司主要通过融资活动操控、经营

活动操控和投资活动操控进行盈余管理。经营活动操控对公司价值影响最大，因此本文主要研究公

司利用经营活动操控的盈余管理行为。

经营活动包括采购、生产、销售、研发等营业活动。研究表明，公司确实通过降低研发开支、扩大

生产和利用价格折扣等真实活动的操控方式来管理盈余，以达到相关的盈余基准，即通过对销售活

动、存货管理、研发开支、销售与管理费用的操纵进行盈余管理［１２ １３］。借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（罗伊乔达）
的方法，本文用销售操控、费用操控和生产操控度量真实活动操控行为，检验公司现金流、操控性费用

与生产成本是否存在异常行为［１２］。为了研究方便，本文选择高报盈余②的重述公司作为研究样本，这

主要是因为高报公司更具代表性。本文统计的 ６８２ 个盈余重述样本中，高报盈余的公司占到了
７３％。此外，高报收益意味着公司会计政策较为激进、管理层存在机会主义行为和运营问题，投资者

·０７·

①
②
指财务报告发生错报的年度。不是所有的错报都会引起重述，当误述被发现并修正时会造成重述。

指以前年度财务报告会计收益高报，重述公告中调低之前年度的会计收益。



对收益下调的重述反应更为强烈，研究该类样本更有意义［３］。

对高报盈余的重述公司来说，在财务报告误述年度，为了提高短期收益，达到财务分析师的盈余

预测或相关的监管基准，经理人员会通过加速销售来提高短期盈余，即通过降价、提供价格折扣、宽松

的信用条件等促销方式提高销售收入，以过于优惠的折扣刺激消费者提前购买产品，上述活动被称为

销售操控。销售操控有可能透支公司未来的销售增长，降低公司盈利能力，而过于宽松的信用条件则

会产生过多的坏账，影响公司的正常运营。因此，虽然销售操控提高了当前的销售收入，但收入多为

应收款项，并未带来公司现金流的实质增加，公司每元销售所带来的经营现金流反而会减少，经营活

动现金流往往较低。基于此，本文提出以下假设。

假设 １：与非重述公司相比①，高报盈余的重述公司在被重述年度具有较低的经营现金流。
除了对销售进行操纵外，公司还可能通过发货控制或刻意削减研发开支的方法达到盈利目标，即

使这种做法会损害公司股东的长期利益。在能力范围内，管理层会同时减少销售和管理费用等可操

控费用，如不必要的广告、日常开支，以维持正的盈余意外或盈余增长趋势。上述活动为费用操控，因

此如果公司对费用进行了操控，那么其操控性费用往往较低。除了对销售和费用进行操控外，管理层

还可能通过大量生产的方法降低产品单位成本，进而降低销售成本，以提高销售利润。过量生产往往

造成供过于求，增加公司的存货积压，损害公司未来的盈利能力，但它通过规模效应降低了单位产品

成本，短期内提高了公司盈余，因而易被激进的管理层所采用。对于利用费用操控和生产操控管理盈

余的公司来说，其操控性费用往往较低，而生产成本较高。鉴于此，本文提出以下假设。

假设 ２：与非重述公司相比，高报盈余的重述公司在被重述年度具有较低的操控性费用。
假设 ３：与非重述公司相比，高报盈余的重述公司在被重述年度具有较高的生产成本。

三、研究设计

１． 样本与数据
本文选择沪深两市 １９９９ 年—２００９ 年这 １１ 年间调低之前年度盈余并发布重述公告的公司作为

研究样本，由于重述是对之前会计年报进行修正，最后得到的被重述区间为 １９９８ 年—２００８ 年。选择
１９９９ 年为起点是因为该年会计差错概念及相关的规范首次被提出。重述公告来自上海证券交易所
和深圳证券交易所网站以及中国资讯网的上市公司文献库，通过检索涉及年度的所有上市公司临时

公告中标题包含“补充”或“更正”字样的公告获得。为了更真实地反映公司的实际情况，本研究排除

了因校对、排版、串行、数据遗漏、填列错误等引起的重述。考虑到金融行业的特殊性，研究中剔除了

金融行业样本。我们共获得有效样本 ４９５ 个，同时获得非重述公司样本 １２２６９ 个。研究所用其他财
务数据来自 ＲＥＳＳＥＴ金融研究数据库。

２． 变量度量与研究模型
（１）真实活动盈余管理的度量
借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（罗伊乔达）和 Ｃｏｈｅｎ（科恩）的方法，我们用三个变量度量真实活动操控水平：

经营现金流的异常水平、异常操控性费用、异常生产成本［１２ １３］。本文首先用以下模型分行业分年度估

计正常水平的经营现金流、操控性费用和生产成本：

ＣＦＯｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
＋ ｋ２

ＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ｋ３
ΔＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ε ｉｔ （１）

ＤＩＳＸｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
＋ ｋ２

ＲＥＶｉｔ － １
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ε ｉｔ （２）

ＰＲＯＤｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
＋ ｋ２

ＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ｋ３
ΔＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ｋ４
ΔＲＥＶｉｔ － １
Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １

＋ ε ｉｔ （３）

·１７·

①指的是未发生盈余重述的公司，可能存在其他重述行为。



式中 ｉ表示公司，ｔ 表示财务报告发生错误的年份（即被重述年份）。ＣＦＯ 为经营活动现金流，
Ａｓｓｅｔｓｔ － １为年初总资产；ＲＥＶ为当期营业收入；ΔＲＥＶ 为营业收入变动；ＤＩＳＸ 表示操控性费用，为广告
费与研发支出之和，本文以营业费用与管理费用之和来衡量；ＲＥＶｔ － １为上年收入；ＰＲＯＤ 代表生产成
本，为销售成本与存货变化之和；ΔＲＥＶｔ － １为上年营业收入变动。以上变量均可以用年初总资产进行
调整。

异常经营现金流 ＲＣＦＯ 为经营现金流实际值与用模型（１）估计出的系数计算出的正常现金流水
平的差异，即：

ＲＣＦＯｉｔ ＝（ＣＦＯｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）－
ｋ^１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^２（ＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋

ｋ^３（ΔＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
[ ]

）

（４）

同理，异常操控性费用 ＲＤＩＳＸ 为操控性费用实际值与用模型（２）估计出的系数计算出的正常操
控性费用的差异，即：

ＲＤＩＳＸｉｔ ＝（ＤＩＳＸｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）－ ｋ^１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^２（ＲＥＶｉｔ － １ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １[ ]） （５）
异常生产成本 ＲＰＲＯＤ 为生产成本实际值与用模型（３）估计出的系数计算出的正常水平生产成

本的差异，即：

ＲＰＲＯＤｉｔ ＝（ＰＲＯＤｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）－
ｋ^１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^２（ＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）

＋ ｋ^３（ΔＲＥＶｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ ｋ^４（ΔＲＥＶｉｔ － １ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １
[ ]

）

（６）

（２）研究模型
为了验证文中假设，我们建立了以下模型验证重述公司的真实活动盈余管理行为。

ＲＭｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＩＳｉｔ ＋ β２ＬＥＶｉｔ － １ ＋ β３ ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ β４ＲＯＡｉｔ ＋ β５ＧＲＯＷｉｔ ＋ ε ｉｔ （７）
式中，ＲＭ 代表公司真实活动盈余管理程度，分别用异常经营活动现金流 ＲＣＦＯ、异常操控费用

ＲＤＩＳＸ 和异常生产成本 ＲＰＲＯＤ 衡量。异常现金流与异常操控费用方向相同，数额越小表示公司真
实活动盈余管理程度越高；异常生产成本与异常现金流方向相反，数额越大表示公司真实活动操控程

度越高。ＭＩＳ 为虚拟变量，如果公司 ｔ年度财务报告盈余被高报且在之后年度被重述①，则取 １，反之
取 ０。

已有的研究表明，公司规模过小或过大、财务状况较差、负债水平高、成长性高的公司易进行盈余

管理，以达到盈利目标或筹集发展所需资金［１４ １６］。因此，模型中引入了以下控制变量：公司负债水平，

以滞后一期的资产负债率（ＬＥＶｉｔ － １）表示；公司规模（ｌｎＡｓｓｅｔｓｉｔ － １），以期初总资产的对数表示；盈利水
平，以资产回报率（ＲＯＡ）来衡量；成长状况（ＧＲＯＷ），以营业收入三年的平均增长率度量。

四、实证结果

１． 描述性统计及均值 Ｔ检验
表 １ 为样本的描述性统计与均值 Ｔ检验结果（见下页）。我们可以看到，重述公司的经营活动现

金流、操控性费用与生产成本均值均低于非重述公司，且存在显著差异（ｔ 值分别为 － ５． ３３２、
－ ６． ９９５、－ ５． ２６）。但经资产调节后三个变量均没有通过显著性检验。因变量中，只有异常生产成
本通过了 Ｔ检验，这说明重述公司的生产成本显著高于非重述公司，重述公司可能在被重述年度通
过过量生产提高了当期盈余。异常现金流和异常操控费用不存在显著差异，更进一步的结果需要通

过回归分析来验证。从控制变量来看，表示盈利状况的资产净利率通过了 Ｔ 检验，这表明与非重述

·２７·

①本文研究的是发生重述的样本，对于财务报告存在错误但未被发现或未被重述的样本不予考虑。



公司相比，高报盈余的重述公司财务状况不佳，盈利性较差。

表 １　 样本的描述性统计及均值 Ｔ检验

变量
重述公司 非重述公司 Ｔ检验

Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ 均值差 ｔ

经营活动现金流 ＣＦＯ １１２４９２４２８ ３７６５４７１３ ３５３４８９２２７ ５５８９５０５４ － ２４０９９６７９９ － ５． ３３２

ＣＦＯ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ０． ０５７７５３３３４ ０． ０５１１５６８８ ０． ３３２１２４８４７ ０． ０３４５７９８０８ － ０． ２７４３７１５１ － ０． ８９７
生产成本 ＰＲＯＤ １０５７７０００００ ４６４８１００００ ２５８８１０００００ ５７１７７００００ － １５３０４４００００ － ６． ９９５

ＰＲＯＤ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ３． ８２４０００５６８ ０． ３５９７５４８４７ ０． ６４１９０７５４１ ０． ４６６４４５８２２ ３． １８２０９３０３ １． ０４５
操控性费用 ＤＩＳＸ １６４１５００００ ８１７０５０００ ２８４６７００００ ８７５６３０００ － １２０５２２０００ － ５． ２６

ＤＩＳＸ ／ Ａｓｓｅｔｓｔ － １ ０． １４５６８６２７ ０． ０６７５７４７５４ ０． ０９２２９４３４９ ０． ０７２５９３６８７ ０． ０５３３９１９２ １． ００２
资产负债率 ＬＥＶｔ － １ ０． ７５２００８２４ ０． ５２１５７８ ０． ５０２１３９７２ ０． ４７７６３ ０． ２４９８６８５２ １． ４７６
资产 ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １） ２０． ９８６７６２９ ２０． ９１３６７７ ２１． ０３５６４９２ ２０． ９３７４７３ － ０． ０４８８８６３ － １． ０１８
资产净利率 ＲＯＡ －０． ００８３２２ ０． ０１８７７１ ０． ０３０９６５５５ ０． ０３６３４１ － ０． ０３９２８７５１ － ４． ６０５

营业收入增长率 ＧＲＯＷ ０． ３９５７４１１５ ０． １２０８９５ ０． ６７０８４３０６ ０． １３５９８６ － ０． ２７５１０１９１ － ０． ２７８
异常现金流 ＲＣＦＯ ０． ００２４９２９９３ ０． ０５９７８８４４ － ０． ０００１００５８ ０． ０３７２３０５５ － ０． ０３１３７４９２ － ０． ９３５
异常操控费用 ＲＤＩＳＸ ０． ００５３３６４６３ － ０． ０１２２２３３８ － ０． ０００２１５３ － ０． ０１５８３９１ ０． ００５５５１７７ １． ３５８
异常生产成本 ＲＰＲＯＤ ０． ２９４３４９３２６ ０． ４９７００６８３ － ０． ０１１８７５７ ０． ２２５５４２５３ ０． ３０６２２５０２ ５． ４６７

样本量 Ｎ ４９５ １２２６９ １２７６４

　 　 注：表中统计的为财务报告发生误报年度（即被重述年度）的数据；为 １０％水平上显著；为 ５％水平上显著；
为 １％水平上显著（均为双尾检验）。下表同。

２． 变量相关性检验
表 ２ 为变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。从表中我们可以看到，异常现金流与误述变量ＭＩＳ显著负相

关（相关系数为 － ０． ０２１），异常生产成本 ＲＰＲＯＤ 与误述变量 ＭＩＳ 显著正相关（相关系数为 ０． ０４８），
与我们预期假设一致，这说明高报盈余的重述公司在被重述年度经营活动现金流水平较低，生产成本

较高。异常操控性费用与误述变量不存在显著相关性，这与假设不一致。异常现金流与异常生产成

本间相关系数为 ０． ３１０，相关性较强，这与 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ（罗伊乔达）的结论是一致的，即能够导致高
生产成本的经济活动同时会造成异常低的现金流。异常生产成本与异常操控费用系数显著为负，说

明公司大量生产的同时会减少管理费用和销售费用以提高盈余。从自变量与控制变量的相关系数来

看，资产净利率 ＲＯＡ与误述变量 ＭＩＳ显著负相关，资产负债率与误述变量显著正相关，资产变量与成
长状况 ＧＲＯＷ和负债水平变量均存在显著相关关系，但相关系数不高，不存在严重的多重共线性
问题。

表 ２　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＲＣＦＯ ＲＤＩＳＸ ＲＰＲＯＤ ＭＩＳ ＲＯＡ ＧＲＯＷ ＬＥＶｔ －１ ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ －１）

ＲＣＦＯ １
ＲＤＩＳＸ ０． １４１ １
ＲＰＲＯＤ ０． ３１０ － ０． ０６７ １
ＭＩＳ － ０． ０２１ ０． ０１２ ０． ０４８ １
ＲＯＡ －０． ００３ － ０． １４６ － ０． １７６ － ０． ０６６ １
ＧＲＯＷ ０． ００６ ０． ０１２ ０ － ０． ００２ ０． ０１４ １
ＬＥＶｔ － １ － ０． ００１ － ０． ０１４ ０． ０２８ ０． ０５７ － ０． ００９ ０． ０１１ １

ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １） ０． ０８９ ０． ００５ ０． ２９６ － ０． ００９ ０． ０１２ － ０． ０２５ － ０． ０８３ １

　 　 ３． 多元回归分析
以异常经营现金流、异常操控性费用和异常生产成本为因变量，我们对模型（７）进行了回归分
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析，结果如表 ３ 所示。从表中我们可以看到，误述变量 ＭＩＳ的回归系数为 － ０． ０３１，且在 ５％的水平上
通过了显著性检验（ｔ值为 － ２． ３３６），假设 １ 得到验证。这说明!报盈余的重述公司异常现金流水平
较低，公司确实利用销售操控调高了报告期盈余。误述变量同时通过了因变量为异常生产成本的回

归检验，回归系数为 ０． ２３１，ｔ值为 ４． ４０２，且在 １％的水平上显著，假设 ３ 也得到验证。这说明高报盈
余的重述公司异常生产成本较高，公司通过大量生产，降低单位产品成本，从而提高了当前盈余。以

异常操控费用为因变量的模型回归系数与预期方向相反，没有通过显著性检验，这说明高报盈余的重

述公司较少通过削减操控费用来提高当期盈余，假设 ２ 没有得到验证。
表 ３　 多元回归分析

变量
ＲＣＦＯ ＲＤＩＳＸ ＲＰＲＯＤ

系数 ｔ 系数 ｔ 系数 ｔ

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） － ０． ５２６ － １０． ０８２ － ０． ００４ － ０． ２３４ － ７． ３５２ － ３５． ９４

ＭＩＳ － ０． ０３１ － ２． ３３６ ０． ００２ ０． ３８２ ０． ２３１ ４． ４０２

ＲＯＡ －０． ０１４ － ０． ６１７ － ０． １１３ － １６． ６３８ － １． ８７２ － ２１． ４０６

ＧＲＯＷ ０． ００８ ０． ８７３ ０． ００００５９２６ １． ６３７ ０． ００１ １． １８８
ＬＥＶｔ － １ ０． ００２ ０． ７９２ － ０． ００２ － １． ７８２ ０． ０７１ ５． ９０１

ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １） ０． ０２５ １０． １０５ ０． ００４ ０． ４９５ ０． ３５ ３６． １４５

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ００８ ０． ０２１ ０． １２３
Ｆ ２１． ６６１ ５６． ７４６ ３５８． ２２３

从控制变量的回归结

果来看，资产规模变量通

过了异常现金流为因变量

的模型的检验，这说明规

模小的公司经营现金流水

平较低，可能通过销售操

控调整盈余；表示财务状

况的变量 ＲＯＡ 和表示负
债水平的变量 ＬＥＶ 在异
常操控性费用为因变量的

模型中得到验证，这说明

盈利状况较好、财务杠杆率较高的公司操控性费用较少；以异常生产成本为因变量的模型中，表示盈

利状况、负债水平和资产规模的变量回归系数均显著，这说明财务状况不佳、负债水平较高、规模较大

的公司异常生产成本较高，存在利用生产操控进行盈余管理的情况。

４． 稳健性检验
为了消除极端样本对结论的影响，本文将已承认或被监管部门发现存在严重盈余操纵行为的 ８２

家公司去掉后重新进行回归分析。结果显示，误述变量在因变量为异常经营现金流的模型中回归系

数为 － ０． ０３５，且通过了 ５％的显著性检验（ｔ值为 － ２． ４１７）；在因变量为异常生产成本的回归模型中
系数为 ０． ２２６，且在 １％的水平上显著（ｔ值为 ３． ９３９）。没有通过因变量为异常操控费用的回归检验，
说明高报盈余的重述公司利用销售操控和生产操控调高了盈余，真实盈余管理程度较高。假设 １ 与
假设 ３ 得到验证，实证结果稳健性较强。

为了提高结论的可靠性，本文同时研究了公司利用应计项目操控盈余的情况。操控性应计的衡

量借鉴 Ｊｏｎｅｓ的模型［１７］，即

ＴＡｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １ ＝ β０ ＋ β１（１ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ β２（ΔＲＥＶｉｔ － ΔＡＲｉｔ）／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １ ＋ β３（ＰＰＥｉｔ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ β４
（ＲＯＡｉｔ － １ ／ Ａｓｓｅｔｓｉｔ － １）＋ εｉｔ （８）

式中 ΔＡＲ为应收账款变动，ＰＰＥ为固定资产原值，ε代表操控性应计，即 ＤＡ。
表 ４　 盈余管理变量间相关系数

变量 ＡＣＦＯ ＡＰＲＯＤ ＡＤＩＳＸ ＤＡ

ＡＣＦＯ １
ＡＰＲＯＤ ０． ３１０ １
ＡＤＩＳＸ ０． １４１ － ０． ０６７ １
ＤＡ － ０． ５３３ ０． ２９０ － ０． ２１８ １

通过检验操控性应计与真实盈余管理变量的

相关系数（见表 ４），我们发现变量 ＤＡ与 ＡＣＦＯ显
著负相关，与 ＡＰＲＯＤ 正相关，与 ＡＤＩＳＸ 呈显著负
相关关系。这说明操控性应计水平高的公司异常

现金流较低，生产成本高且操控性费用水平较低，

公司同时利用了应计项目与真实活动两种方法操

控盈余。

以 ＤＡ为因变量的回归结果显示，误述变量回归系数为 ０． ０２７，且在 １％的水平上显著（见表 ５），
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这说明高报盈余的重述公司操控性应计水平较高。公司同时利用了应计项目和真实活动盈余管理两

种方法操纵盈余。可见，重述公司为达到盈余目标，不仅利用会计政策的弹性空间调整盈余，同时还

利用真实经济活动进行盈余操控。

表 ５　 应计基础上的回归分析

变量 （Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ＭＩＳ ＲＯＡ ＧＲＯＷ ＬＥＶｔ －１ ｌｎ（Ａｓｓｅｔｓｔ － １）

系数 － ０． ５３６ ０． ０２７ ０． ５６１ － ０． ０１５ ０． ００２ ０． ０２５
ｔ － １５． ０４５ ２． ９９５ ３６． ８１９ － １． ７４８ ０． ８５８ １４． ８９９

Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １１１
Ｆ值 ３１８． ６０４

五、结论

以高报盈余的重述公司为

研究样本，以经营活动现金流

量、生产成本和操控性费用作

为衡量真实盈余管理的变量，

本文研究了盈余重述与真实活动操控的关系。结果表明，与非重述公司相比，重述公司在被重述年度

经营现金流较低，生产成本较高，说明高报盈余的重述公司通过销售操控、生产操控调高了报告期收

益，重述公司确实存在利用真实经济活动操纵盈余的行为。因此，监管部门应高度关注上市公司的重

述行为，加强信息披露监管。

本文检验了重述公司的真实活动操控行为，弥补了已有文献主要研究应计项目盈余管理的不足。

本文的不足之处在于仅分析了高报盈余重述公司的操控行为，未考虑低报盈余重述公司是否存在利

用盈余管理平滑收益的现象。为了研究方便，本文所选的对照样本（即非重述公司）可能存在其他重

述行为（如对资产负债表项目、现金流量表项目、关联关系等重述），这影响了结论的精确性。此外，

本文仅考虑了被重述年度的盈余管理行为，研究区间较短，事实上公司操控盈余往往不是短期行为，

被重述年度及之前几年均可能存在盈余调整行为。因此，如何克服上述局限性将成为本文进一步研

究的方向。
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独立董事独立性、关联交易与公司价值
———基于沪深两市上市公司的经验证据

徐高彦
（南京大学 会计与财务研究院，江苏 南京　 ２１００９３）

［摘　 要］要求独立董事对关联交易进行监管政策的出台，创造了基于关联交易研究独立董事监督职能的机
会。基于此，在研究独立董事独立性对公司异常关联销售和公司价值的影响后发现，独立董事独立性的提高有

助于抑制异常关联销售的发生。《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》颁布以后，异常关联销售的

比率降低，且更为“干净”。独立董事独立性对异常关联销售的抑制不仅是政策作用的直接结果，而且确实有助

于提高经济效益。

［关键词］异常关联销售；独立董事；独立性；公司价值；关联交易；上市公司

［中图分类号］Ｆ２３０　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００７７ ０８

一、引言

企业集团的关联交易作为内部市场的一种交易方式，能够使子公司通过内部交易弥补外部市场

所无法实现的机能［１］。例如，它有助于减少交易的不确定性，降低交易成本，从而有利于集团公司的

整体战略。然而，关联交易也可能被用于实现资金和利润的转移而损害公司和股东利益［２ ４］。本文

中，我们称这类交易为异常关联交易。在中国，异常关联交易可能会成为大股东掏空企业价值和经理

层进行盈余管理的工具。为此监管者制定了一系列的监管政策和相关的法律法规，以减少这一机会

主义行为。其中，２００１ 年 ８ 月 １６ 日颁布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》（下文简
称《指导意见》）将关联交易与公司内部治理联系在一起。该意见明确了独立董事作为公司治理中来

自外部的力量在关联交易中应起的作用。有关该项政策的作用，学术界实证研究甚少［５ ６］。

独立董事制度是我国从西方国家引入的一项重要制度。该制度设立的初衷是制约内部控股股

东，规范经理人行为，提高公司治理水平，缓解“一股独大”所引致的股权制衡问题。然而，独立董事

在我国上市公司中能否相对独立地发挥监管作用，学术界对此问题的看法并不一致。

本文基于《指导意见》的政策监管要求，抛开以往实证研究中过于偏激的假设（即认为关联交易

是常见的利润操纵手段之一，会引发严重的代理问题，损害企业价值），从能否抑制异常关联销售的

角度，考察独立董事独立性是否有助于完善公司治理结构进而提高经济效益。

本文其余部分安排如下：第二部分是有关关联交易及独立董事独立性方面的文献回顾；第三部分

是相关制度背景介绍、理论分析及研究假设；第四部分是样本选择及数据说明；第五部分是实证分析、

检验结果及分析；第六部分是本文的结论及研究局限。
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二、文献回顾

（一）关联交易的相关研究

１． 关联交易与公司价值
关联交易的相关研究表明，正常的关联交易大大降低了非关联交易过程中必须发生的搜寻、比

较、谈判等交易费用，提高了交易的稳定性，避免了外部不利市场环境的影响。王跃堂、涂建明认为

关联交易是集团公司内部整合资源的手段，是内部市场优化资源配置的基本途径［７］。肖星、王琨的

研究提供了中国企业集团成员企业的价值显著优于同行业的经验证据［８］。我们可以推论，企业集团

的内部市场提升了成员企业的价值，企业集团的经营行为是理性的。高雷等提出了“效率增强观”，即

在信息充分的条件下关联交易通过资源的共享与再分配减少融资约束，进而降低交易风险［９］。因

此，基于企业集团内部市场发生的关联交易，从理论上和实践上，都具有提高企业经济效益和提升企

业价值的作用。

另一方面，关联交易可能会损害公司价值。Ｊｏｈｎｓｏｎ（约翰逊）等人的研究显示，拥有控制权的大
股东侵占其他股东利益所形成的利益冲突会夺取上市公司的发展机会，在集团公司内部交易中转移

上市公司的利润会严重损害其他股东的利益［１０ １１］。许多经验证据都提供了在集团公司内部大股东

利用关联交易实施掏空行为的证据，这种利益冲突和掏空行为会对企业价值造成破坏［１２ １３］。与上述

关联交易掏空观相对的是关联交易的盈余管理观。这种观点认为关联交易的动机不是单纯地提高效

益或者破坏企业价值，而是调节利润的手段之一。

２． 异常关联交易的判别：比重观和内外市场观
如果大股东的机会主义行为可能通过关联交易给公司带来价值减损，那么如何识别这类异常关

联交易呢？已有的文献给出了两种观点：比重观和内外市场观。

比重观认为，关联交易是支持“效率增强观”还是“掏空盈余观”取决于关联交易所占的比重大

小。上市公司向其关联方的商品销售达到较大比重时，其报告的会计盈余数据具有较低的价值相关

性。关联购销份额较小时，它依然可以通过高派现或直接占用资金达到利益输送的目的，此时关联

购销的发生更可能出于正常的决策安排［２］。只有当关联交易的比重上升、交易额规模巨大时，外部

投资者对大股东或者管理层可能利用关联交易进行盈余操纵等机会主义行为的担忧才会随之上升。

内外市场观认为，对于企业及其关联方构成的企业集团而言，内部市场销售应与外部市场保持平

衡，超过非关联购销增长的关联购销量可以被保守地认为是异常量。这一异常量的驱动力不是源于

企业集团或上市公司的价值最大化，而更可能是基于盈余报告目的的利益驱动。

（二）独立董事的相关研究

１． 独立董事的独立性
大量文献表明独立董事要充分发挥其监督效力，首先需要成为董事会决策行为的主体。独立董

事仅能通过声明或辞职向其他利益相关者报警，因此董事会的人员构成是决定董事会运作效率的重

要因素之一。研究表明，独立董事比例高的董事会比较容易摆脱外界干预，因而能够提供更加透明的

财务信息［１４ １５］。提高独立董事的比例有助于减少控股股东和中小股东之间的信息不对称，提高控股

股东的机会主义成本，将中小股东由于信息不对称造成的损失降到最低［１５］。因此，要提高董事会的

独立性、切实发挥制约控股股东的效力，就必须扩大独立董事在董事会中所占的比重。

独立董事人品、专业知识和能力是其更好地履行监督职责的重要保障。外部董事与内部董事之

间信息获取能力的替代程度会影响到公司治理的效率。为了提高公司的治理效率，遏制大股东操纵

财务数据，公司必须聘请具有专业知识背景的独立董事。研究表明，聘请具有行业专长的独立董事能

够抑制管理层的机会主义行为。例如，聘请具有法律背景的独立董事能够约束公司管理层的违法行
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为，减少公司面临的信息披露诉讼风险。聘请具有会计背景的独立董事有助于发现财务舞弊，加强财

务报告的可靠性，减少盈余管理行为［１６］。除了独立董事的专业知识外，行业“声誉”也是衡量独立董

事能力和品质的重要机制。独立董事为了提高自己在职业市场上的声誉资本，会在监督的过程中努

力维持高“声誉”，以增加被雇用的机会和薪酬［１７ １８］。唐清泉的研究表明，在上市公司与独立董事动

机的相互作用下，独立董事具有花瓶效应、决策效应和风险回避效应［６］。

２． 独立董事与关联交易
从已有的文献来看，独立董事制度与关联交易的实证研究较少，并且这些研究在理论和模型设计

方面存在诸多问题［５ ６］。关联交易的重要组成部分是关联销售。在关联销售的研究中，对于异常关

联销售并无统一的计算方法。以关联销售额为例，一般的做法是将样本年限分为两段：计算前一时间

段的关联销售占关联交易的比率，认为此比率是正常的比率；将后一时间段的实际关联销售额与关联

交易和前一比率的乘积之差定义为异常关联销售额。具体计算公式为：异常关联销售额 ＝实际关联
销售额 实际关联交易额 ×比率［２］。

本文认为上述方法在我国并不适用。从时间序列上看，随着法规的建立和交易环境的完善，关联

交易更为规范。以前期交易情况为基础计算的比率，合理性反而较后期低。因此，以不规范的比率作

为基准计算异常关联销售，可信度将大大下降。

根据上述分析，本文选择比重观，即上市公司向关联方的商品销售达到较大比重时，其报告的会

计盈余数据具有较低的价值相关性。市场对较低比例的关联交易似乎比较认可，因为较低比例的关

联交易并不影响盈余数据的价值相关性［１９］。通过超过 ３００ 万元的大额关联销售来刻画异常关联销
售，可以降低主观性和噪音影响。因此，本文以大额关联销售为研究变量刻画异常关联销售。这也切

合《指导意见》中独立董事对大额关联交易的监督要求。

三、制度背景、理论分析和研究假设

我国特殊的政治经济制度及尚待完善的市场经济是关联交易形成的客观基础。有部分上市公司

是由原国有企业剥离重构而来，这使得上市公司和原来的母体或母系成员之间维持着大量的内部市

场交易。此外，关联交易具有隐蔽性，在内部交易中缺乏讨价还价的价值公允性。

从内部结构来看，我国特有的公司治理特征成为大量异常关联交易被不合理利用的内在原因。

由于历史原因，我国的股权集中度较高，中小投资者的利益容易受到大股东和大股东集团的侵占。在

重大关联交易中，大股东常以不合理的高价将其产品或劣质资产出售或置换给上市公司，换取上市公

司的现金或优良资产，或者以不合理的低价从上市公司购买产品或资产，甚至不支付价款，致使上市

公司应收账款不断增加、资金被长期占用，严重影响了上市公司正常的生产经营，损害了公司价值。

另外，我国评估和审计等中介机构尚不发达。这些中介机构对关联交易有效监督的缺乏助长了

不合理关联交易的滋生。

尽管上市公司存在利用关联交易进行盈余管理和侵害中小股东利益的行为，但在这一过程中，随

着市场经济的发展，不规范的关联交易呈现减少的趋势。尤其是法律法规的完善对关联交易具有显

著的抑制作用。

具体来看，２００１ 年 ８ 月 １６ 日颁布的《指导意见》规定，上市公司拟与关联人达成的总额高于 ３００
万元或高于上市公司最近经审计净资产的 ５％的关联交易，应得到独立董事的认可；上市公司的股
东、实际控制人及其关联企业对上市公司现有或新发生的总额高于 ３００ 万元或高于上市公司最近经
审计净资产的 ５％的借款或其他资金往来，独立董事应发表独立意见。这是监管机构对独立董事履
行职责的明确规定，根据这一规定，公司有无重大关联交易成为独立董事需要关注的重点。

此外，２００４ 年 ９ 月 ２７ 日中国证监会发布的《关于加强社会公众股股东合法权益保护的若干规定
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（征求意见稿）》中有一段重要表述，“证监会将用独立董事的良知与公信，去呵护小股民的弱势，防止

关联交易……独董们拥有特别职权”。在重大关联交易的问题上，应有 １ ／ ２ 以上的独立董事同意后，
方可提交董事会讨论。这也说明独立董事有充分的集体话语权来监督重大关联交易。

独立董事如果能站在客观公正的立场上保护股东利益，满足资本市场监管者的要求，他就会通过

自身的专业特长识别公司经营的危险信号，对公司的违规或不正当行为提出警告。本文认为独立董

事出于对声誉、专业能力的维护，仍可能独立于利益集团，在监督公司经营管理、提高公司绩效和保护

股东权益等方面发挥作用。

《指导意见》这一强制性经济制度对经济行为的影响，具体可以从两个方面进行考量。对独立董

事而言，考虑到潜在的法律后果，他会对 ３００ 万元以上的关联销售给予更多的关注。同时，制度变革
对企业也存在一定的影响。经理层或控股股东为避免超过 ３００ 万元关联销售引起独立董事的关注，
可能会将大额销售分拆化小。因此，董事、经理层或控股股东的行为决策都有可能受到《指导意见》

的影响。这一影响可能使政策变革前后关联销售表现出不同的特征。

通过上述分析，我们就独立董事独立性的三个方面与大额关联销售的关系提出假设 １。
假设 １：独立董事独立性的提高将抑制大额关联销售的发生。
假设 １ａ：独立董事的声誉越高，越有可能抑制上市公司大额关联销售的发生。
假设 １ｂ：独立董事的专长越强，越有可能抑制上市公司大额关联销售的发生。
假设 １ｃ：独立董事的比例越高，越有可能抑制上市公司大额关联销售的发生。
同时，如果 ２００１ 年《指导意见》之后的独立董事对关联销售的监管更为规范，经理层利用大额关

联销售进行盈余管理或达到其他目的的行为就可能受到抑制，那么独立董事的独立性也可能会有利

于公司价值的增加。据此，我们提出假设 ２。
假设 ２：独立董事的独立性能够有效抑制异常关联销售的发生，提升公司价值。
假设 ２ａ：独立董事的声誉与上市公司价值呈正相关关系。
假设 ２ｂ：独立董事的专长与上市公司价值呈正相关关系。
假设 ２ｃ：独立董事的比例与上市公司价值呈正相关关系。

四、研究设计

（一）样本选择与数据说明

本文的研究对象为 ２００１ 年—２００７ 年沪深两市证券交易所非金融保险行业的 Ａ股上市公司。研
究所需的财务数据以及市场数据来源于深圳国泰君安信息技术有限公司开发的中国股票上市公司数

据库（简称 ＣＳＭＡＲ），而独立董事人数及其背景资料则来源于手工搜集，剔除独立董事背景、模型变
量缺失以及资不抵债的公司，关联销售的相关数据以各公司年报中关联交易信息披露进行核对与补

充，不一致之处以年报为准进行调整。

（二）研究方法与模型

为检验独立董事的独立性是否会抑制大额关联销售，我们建立模型 １：
Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ ＋ α２Ｓｉｚｅｔ，ｉ ＋ α３Ｌｅｖｔ，ｉ ＋ α４Ｒｏｅｔ，ｉ ＋ α５Ｓｈｔ，ｉ ＋

α６Ｄｕａｌｔ，ｉ ＋ α７Ｇｒｏｕｐｔ，ｉ ＋ εｔ，ｉ
（１）

Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司超过 ３００万元关联销售笔数占关联销售总笔数的比例。Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ为 ｔ 年度 ｉ
公司独立董事的独立性。具体选取三个指标：（１）独立董事的声誉 Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ，取公司平均每名独立董事任
职公司数。独立董事的声誉越高，违规行为带来的成本就越高，他越有动机抑制大额关联销售。（２）独
立董事的专业背景 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ。公司聘请的独立董事中有行业专家、注册会计师或法律专家时，Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ取
１，否则取 ０。独立董事的专业背景越好，识别和抑制大额关联交易背后隐藏盈余操纵动机的概率越大。
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（３）独立董事人员的比例 Ｃｏｍｐｔ，ｉ。独立董事占董事会成员的比例越高，话语权越大，越有权利抑制大额
关联销售的发生。三种不同指标的选取分别形成模型 １ ～１，１ ～２，１ ～３。我们参考以往关联交易的相关
研究，选取下列控制变量：Ｓｉｚｅｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司规模，取总资产的自然对数。Ｌｅｖｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司的资产
负债率。Ｒｏｅｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司净资产收益率。Ｓｈｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司第一大股东持股比例①，比例越大，大
股东利用大额关联销售满足自身目的的可能性越大。Ｄｕａｌｔ，ｉ为虚拟变量，表示董事长和总经理是否两职
合一，两职合一取 １，否则取 ０。两职合一意味着约束机制的弱化，大额关联销售被用来进行盈余操纵的
可能性很大。Ｇｒｏｕｐｔ，ｉ为虚拟变量，上市公司属于某一企业集团时，取值为 １，否则取值为 ０。当上市公司
为企业集团时，交易双方可能服从一致目的，大额关联销售发生的可能性更大。

为检验独立董事的独立性与公司价值的相关性，本文建立模型 ２：
ＴＱｔ，ｉ ＝ α０ ＋ α１ Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ ＋ α２ Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ × ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ ＋ α３Ｓｉｚｅｔ，ｉ ＋ α４Ｌｅｖｔ，ｉ ＋

α５Ｒｏｅｔ，ｉ ＋ α６Ｓｈｔ，ｉ ＋ εｔ，ｉ
（２）

ＴＱ ｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司的托宾 Ｑ值，其计算方法为：ＴＱ ＝（每股市场价格 ×流通股数 ＋每股账面
净资产 ×非流通股数 ＋负债的账面值）／总资产的账面价值。Ｉｎｄｅｐ ｔ，ｉ为 ｔ年度 ｉ公司独立董事的独
立性。具体选取的三个指标同上，分别构成模型 ２ ～ １，２ ～ ２，２ ～ ３。其余变量选取及处理同上。值
得关注的是，本文利用 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ × ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ来深入考察大额关联销售所占比重的大小在独立董事发
挥独立性的情况下是如何影响公司的市场价值的。ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ为虚拟变量，本文设计 ｔ年度 ｉ公司超
过 ３００ 万元关联销售笔数占关联销售总笔数的比例低于样本中位数值时取值为 １，否则取值为 ０。
根据前文的理论分析，我们预计系数 α２显著为正，即如果独立董事能够发挥其独立性，抑制大额关
联销售的发生，并且市场能够有效识别这些信息，那么大额关联销售所占比重较低企业的公司价

值就较高。

表 １　 模型主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 中位数 标准差

Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ ５３８５ ０． ５５ ０． ５０ ０． ３７
ＴＱｔ，ｉ ８９５２ １． ３４ １． ０８ ０． ９４
Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ ４７５０ ２． １８ １． ６７ １． ５７
Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ ４８８２ ０． ３９ ０． ００ ０． ４７
Ｃｏｍｐｔ，ｉ ５３３７ ０． ３０ ０． ３３ ０． １１
Ｓｉｚｅｔ，ｉ ５３８５ ２１． ３５ ２１． ２４ １． ０４
Ｌｅｖｔ，ｉ ５３８５ ０． ５３ ０． ４９ １． ７１
Ｒｏｅｔ，ｉ ５３８５ ０． １３ ０． ０６ ６． ５８
Ｓｈｔ，ｉ ８９１４ ０． ４０ ０． ３８ ０． １７
Ｄｕａｌｔ，ｉ ５３５０ ０． １１ ０． ００ ０． ３１
Ｇｒｏｕｐｔ，ｉ ５３８４ ０． ８５ １． ００ ０． ３６

五、实证分析和检验结果

１． 主要变量描述性统计
对模型涉及的主要变量进行描述性统计，

结果见表 １。由 Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ的均值和中位数可以
看出，大多数观测值的大额关联销售的比例处

于 ５０％或以下的水平，但也有部分企业的大额
关联销售比例较高，从而使得大额关联销售的

比例达到了 ５５％。独立董事的声誉 Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ也
有着与 Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ类似的特点，而表示独立董事
独立性的另外两个变量 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ和 Ｃｏｍｐｔ，ｉ却刚好相反。这说明少数上市公司倾向于选择声誉高的人
担任独立董事，而并不十分注重独立董事的专业背景；独立董事人员比例主要集中在 １ ／ ３，还有少部
分企业未达到这一比例。Ｄｕａｌｔ，ｉ的均值和中位数表明两职合一的现象尽管存在，但比重较小，约占 １ ／
１０。Ｇｒｏｕｐｔ，ｉ的均值和中位数表明我国上市公司属于企业集团的现象还在一定范围内存在，这也是我
国关联销售比较复杂的原因之一。Ｒｏｅｔ，ｉ的均值和中位数相差较大，对应的标准差也较大，说明不同
企业不同年份的收益波动差异较大，这可能对模型拟合产生一定影响。

２． 假设 １ 的回归结果
上述数据分析显示出独立董事的独立性对大额关联销售的抑制作用。这是从时间序列角度而言

的。研究年限中，独立董事的独立性呈现增强趋势。从横向角度来看，独立董事的独立性是否对大额
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①为使统计结果有意义，调节量纲，对 Ｓｈｔ，ｉ作除以 １００处理。



关联销售具有抑制作用呢？我们利用模型 １ ～ １，１ ～ ２，１ ～ ３ 对假设 １ 进行检验。回归结果如表 ２
所示。

表 ２　 假设 １ 回归分析结果

变量
预测

符号

Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ１ ～ １ Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ１ ～ ２ Ｐｅｒｃｅｎｔｔ，ｉ１ ～ ３
系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？ － １． ３０ － １１． ３６ － １． ２９ － １１． ５２ － １． ２２ － １１． ６３
Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ － － ０． ０１ － ２． ９０ － ０． ００ － ０． １２ － ０． ４０ － ８． ９２
Ｓｉｚｅｔ，ｉ ＋ ０． ０９ １５． ８９ ０． ０９ １６． ０７ ０． ０９ １７． ４９
Ｌｅｖｔ，ｉ ？ － ０． ０７ － ２． ２１ － ０． ０６ － １． ９２ － ０． ０５ － １． ７２
Ｒｏｅｔ，ｉ ？ － ０． ００ － ０． ３６ － ０． ０１ － ０． ７１ － ０． ００ － ０． ４５
Ｓｈｔ，ｉ ＋ － ０． ０３ － ０． ７３ － ０． ０２ － ０． ６５ － ０． ０３ － ０． ８３
Ｄｕａｌｔ，ｉ ＋ － ０． ０３ － １． ５７ － ０． ０２ － １． ４４ － ０． ０３ － １． ６４
Ｇｒｏｕｐｔ，ｉ ＋ ０． ０１ ０． ４６ ０． ０１ ０． ５２ ０． ０１ ０． ４０
Ｎ ４６４８ ４７７５ ５２２３

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０． ０５ ０． ０５ ０． ０７
Ｆ值 ３８． ８５ ４０． １１ ５３． ９３

　 　 注：表示 １％水平下显著，表示 ５％水平下显著，表示 １０％水平下显著。

模型 １ ～ １ 中 Ｉｎｄｅ
ｐｔ，ｉ为 Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ；模型 １ ～
２ 中 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ为 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ；
模型 １ ～ ３ 中 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ为
Ｃｏｍｐｔ，ｉ。

模 型 １ ～ １ 中
Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ的系数在 １％水
平下显著，为 － ０． ０１；模
型 １ ～ ２ 中 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ的系
数为 － ０． ００，不显著；模
型 １ ～ ３ 中 Ｃｏｍｐｔ，ｉ的系
数为 － ０． ４０，在 １％水平下显著。该结果表明，独立董事的声誉和独立董事人员的比例对大额关联销
售的发生有显著的抑制作用。《指导意见》颁布后，独立董事考虑到潜在的法律后果，可能会对大额

关联销售予以更多的关注，从而抑制大额关联销售的发生。同时，管理层为避免异常的关联销售引发

独立董事的关注，也会主动减少大额关联销售。专业性的不显著可能由于独立董事能够通过其专业

知识鉴别出大额关联销售背后的盈余操纵动机，同时确保继续留存的大额关联销售不会引发自身的

法律风险。

在控制变量中，Ｓｉｚｅｔ，ｉ的系数显著为正，这表明公司规模越大，大额关联销售笔数发生比率越高，
其原因可能是规模较大的公司所从事的单笔销售的金额也相应越大。Ｌｅｖｔ，ｉ的系数显著为负，表明公
司的资产负债率越高，大额关联销售笔数发生比率越低，其原因可能在于负债率较高的公司容易引起

监管部门和证券市场的关注。因此，即使存在大额关联销售，经理层也尽量将其分拆化小。其他控制

变量并不显著。总体而言，独立董事的独立性对大额关联销售具有抑制作用。

３． 假设 ２ 的回归结果
假设 １ 的检验结果表明，独立董事的独立性对大额关联销售的发生有显著的抑制作用。那么，这

一抑制作用对公司价值有何影响呢？利用模型 ２ ～ １，２ ～ ２，２ ～ ３ 对假设 ２ 进行检验。回归结果如表
３ 所示。

表 ３　 假设 ２ 回归分析结果

变量
预测

符号

ＴＱｔ，ｉ２ ～ １ ＴＱｔ，ｉ２ ～ ２ ＴＱｔ，ｉ２ ～ ３
系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？ ３． ８８ １５． ７３ ３． ７２ １５． ６４ ３． ８９ １８． ０５
Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ ＋ ０． ０６ ７． ２６ ０． ０７ ３． ９２ － ０． ３３ － ３． ３２

Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ ×ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ ＋ － ０． ０２ － ３． ４７ － ０． ０６ － ３． ７４ － ０． ０８ － ２． ７３
Ｓｉｚｅｔ，ｉ － － ０． １１ － ９． ３３ － ０． １０ － ８． ９０ － ０． １１ － １０． ７６
Ｌｅｖｔ，ｉ ？ ０． １１ １． ６７ ０． １５ ２． ２３ ０． １４ ２． ２１
Ｒｏｅｔ，ｉ ＋ ０． １２ ５． ８８ ０． １１ ５． ３８ ０． １１ ５． ６９
Ｓｈｔ，ｉ － － ０． ９１ － １２． ８２ － ０． ９０ － １２． ９０ － ０． ８４ － １２． ９５
Ｎ ４６７５ ４８０４ ５２６０

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０． ０７７ ０． ０６７ ０． ０６９
Ｆ值 ６６． ３７ ５８． ２２ ６５． ５５

　 　 注：表示 １％水平下显著，表示 ５％水平下显著，表示 １０％水平下显著。

模型 ２ ～ １ 中 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ
为 Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ；模型 ２ ～ ２ 中
Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ 为 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ；模 型
２ ～ ３中 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ为 Ｃｏｍｐｔ，ｉ。

Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ 和 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ 的
系数均在 １％水平下显著
为正，这表明独立董事的

声誉越高，公司价值越大，

同时独立董事专业背景对

公司价值有显著的正向作

用。而 Ｃｏｍｐｔ，ｉ的系数为
－ ０． ３３，在 １％ 水平下显
著，表明当独立董事占董事会成员比例较高时，有可能影响公司的决策效率，降低公司的价值。与预
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期不一致的地方在于 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ × ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ的系数均显著为负，且在 １％水平下显著，即大额关联销售比
重高的公司，公司价值反而较大。这表明 ２００１ 年《指导意见》要求独立董事对关联销售进行监管是
有一定成效的，独立董事的声誉和比例越高，越会抑制大额关联销售的发生。因此，如果经理层担心

盈余管理动机下的大额关联销售会被独立董事高度关注，就会将其分拆化小，以降低被独立董事识别

的可能性。真正能继续存在的大额关联销售可能本身就含有较少盈余操纵的信息含量，在市场上就

会表现为独立董事的声誉越高、比重越大、专业性越强时，大额关联销售比率的提高反而会被识别为

好的信息，从而提升企业价值。

总体来看，在独立董事发挥其独立性的条件下，假设 １、假设 ２ 的结果得到了相互印证。独立董
事的独立性对大额关联销售的发生有显著的抑制作用，且有助于提升公司价值。

４． 敏感性测试
为加强结果的稳定性，本文选用股价 Ｐｒｉｃｅｔ，ｉ作为公司价值的替代变量对假设 ２ 进行了敏感性测

试。Ｐｒｉｃｅｔ，ｉ为 ｉ公司 ｔ年 １２ 月 ３１ 日股票收盘价。结果如表 ４ 所示：
表 ４　 假设 ２ 敏感性测试

变量
预测

符号

Ｐｒｉｃｅｔ，ｉ３ ～ １ Ｐｒｉｃｅｔ，ｉ３ ～ ２ Ｐｒｉｃｅｔ，ｉ３ ～ ３
系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？ － ２０． ８１ － ６． ４４ － １６． ９８ － ５． ７９ － １４． ２６ － ５． ３０
Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ ＋ ０． ４８ ４． ６１ ０． ４２ ２． ０５ － ４． ８２ － ３． ９２

Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ × ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ ＋ － ０． ３５ － ３． ００ － ０． ４０ － １． ５９ － １． ６２ － １． ９６
Ｓｉｚｅｔ，ｉ － １． ５０ ９． ４６ １． ３７ ９． ５５ １． ３３ １０． ０９
Ｌｅｖｔ，ｉ － － ４． ４１ － ５． ０１ － ４． ５３ － ５． ６０ － ４． ３８ － ５． ７４
Ｒｏｅｔ，ｉ ＋ １． ５４ ５． ６９ １． ３６ ５． ５８ １． ４６ ６． １５
Ｓｈｔ，ｉ － － １． ５３ － １． ６４ － １． ９２ － ２． ２３ － ２． １８ － ２． ６９
Ｎ ４６７３ ４８０１ ５２５７

ＡｄｊｕｓｔＲ２ ０． ０４ ０． ０３ ０． ０３
Ｆ值 ３４． ５５ ２８． ２７ ２９． ９２

　 　 注：表示 １％水平下显著，表示 ５％水平下显著，表示 １０％水平下显著。

模型 ３ ～ １ 中 Ｉｎｄｅ
ｐｔ，ｉ为 Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ；模型３ ～ ２
中 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ为 Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ；模
型 ３ ～ ３ 中 Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ 为
Ｃｏｍｐｔ，ｉ。

表 ４ 中 Ｒｅｐｕｔｔ，ｉ的系
数为 ０． ４８，在 １％ 水平
下显著；Ｉｎｄｅｘｔ，ｉ的系数
为 ０． ４２，在 ５％ 水平下
显著。这与表 ３ 的检验
结果一致，即独立董事

的声誉越高，专业性越强，则公司价值越大。Ｃｏｍｐｔ，ｉ的系数为负值，且在 １％水平下显著。Ｉｎｄｅｐｔ，ｉ ×
ＰｅｒＤｕｍｔ，ｉ的系数均为负值，这与表 ３ 结果基本一致，即大额关联销售比重高的公司价值较大。独立董
事的独立性有助于公司价值的提升。

总体而言，敏感性测试结果进一步支持了本文的研究结论。

六、研究结论

独立董事制度是公司治理结构的重要组成部分。独立董事制度的效率问题一直是理论界、实务

界关注的焦点。本文研究独立董事独立性与异常关联销售的关系，并进一步考察其对公司价值的影

响。实证结果表明：一是独立董事的声誉、专业背景和独立董事人员的比例对大额关联销售有显著的

抑制作用；二是独立董事的独立性有助于提升公司价值。不过这种价值的提升可能并不是简单地通

过抑制大额关联销售实现的，市场在某些情况下似乎并未能有效识别大额关联销售比例下降带来的

企业价值的提升。

本文的研究还存在许多不足。独立董事的独立性包含很多方面，本文选取的其中三个指标可能

并不能概括独立董事的独立性。独立董事相关的其他指标对关联销售甚至整个关联交易的影响是后

续的研究方向。
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中国发展低碳经济的影响因素研究
———基于扩展的 ＳＴＩＲＰＡＴ模型分析

孙敬水，陈稚蕊，李志坚
（浙江工商大学 经济学院，浙江 杭州　 ３１００１８）

［摘　 要］深入探讨发展低碳经济的主要影响因素，对转变经济发展方式、建设资源节约型和环境友好型社会
有着重要的理论和现实意义。因此，基于扩展的 ＳＴＩＲＰＡＴ模型，利用 １９９０ 年—２００９ 年统计数据，对我国发展低碳
经济的主要影响因素及其贡献率进行了实证研究。结果表明，人均国内生产总值、人口规模、单位能耗碳排放量、

能源消费结构等对碳排放量有显著的正向影响，而产业结构、城市化水平、国际贸易分工对碳排放量影响不显著；

其中人均国内生产总值持续增长是碳排放量增加的最大正向影响因素，且其贡献率也最大；能源强度变动是碳排

放量增加的最大负向影响因素，其对碳排放量的增加具有一定的抑制作用。

［关键词］低碳经济；能源结构；回归分析；能源强度；ＳＴＩＲＰＡＴ模型
［中图分类号］Ｆ０６２． ９　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０４ ００８５ ０９

一、国内外研究现状

《联合国气候变化框架公约》、《京都议定书》、《巴厘岛路线图》、《哥本哈根协议》和坎昆气候变

化大会达成的《议定书》等，都是围绕温室气体减排义务分担等问题进行激烈的国际谈判后形成的约

束性文件。中国作为发展中的温室气体排放大国，正处于工业化、城市化快速发展的重要战略阶段。

在这个阶段，生产和生活能源消耗量必将不断增长，且这种快速增长的趋势在短期内难以改变。另

外，我国以煤炭为主、多种能源互补的能源结构不利于碳排放量的降低，从而使得碳排放呈现总量大、

增长快的特点。事实上，中国已经成为世界碳排放大国，正面临着越来越大的国际经济和政治压力，

因此发展以低能耗、低污染、低排放为特征的低碳经济是落实科学发展观、转变经济发展方式、建设资

源节约型和环境友好型社会的有效途径，也是获得世界低碳革命的先发优势和国际话语权的必然

选择。

低碳经济是指保持经济稳定增长的同时实现温室气体排放的低增长或负增长［１］。由此可以认

为，温室气体排放（本文主要指二氧化碳排放）是影响低碳经济发展的主要因素。围绕碳排放的影响

因素及其贡献率问题，国内外学者进行了富有成效的研究，其中具有代表性的研究成果为基于 ＩＰＡＴ
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方程的驱动力分析和基于 Ｋａｙａ 模型的碳排放驱动因子分析。Ｅｈｒｌｉｃｈ（艾尔利希）等提出了 ＩＰＡＴ 方
程，认为碳排放的驱动力为人口规模、经济发展水平和科技进步等因素的综合作用［２］。日本学者

Ｋａｙａ（卡亚）通过建立数学模型来反映人口、经济、能源等与人类活动产生的二氧化碳之间的数量关
系。他认为一个地区的社会经济活动所产生的二氧化碳总量等于人口总量、人均国内生产总值、能源

强度和单位能耗的碳排放量等因子的乘积［３］。Ｄｉｅｔｚ（迭特滋）等在 Ｋａｙａ 模型基础上建立了 ＩＰＡＴ 方
程的随机模型———ＳＴＩＲＰＡＴ模型。他将指数引入该模型使模型能用于分析人文因素对环境的非比例
影响［４］。Ｗａｎｇ（王）等采用对数均值迪氏分解法（ＬＭＤＩ）对碳排放的因素进行了分解，结果表明代表
技术因素的能源强度是减少碳排放量的最重要的因素，而能源结构因素也起到一定的作用［５］。国内

学者对碳排放的研究虽然起步较晚，但近几年进展较快，学者们对碳排放的影响因素及其贡献率也进

行了富有成效的研究。庄贵阳提出影响碳排放的主要因素包括人口增长、工业化水平、国际贸易分

工、技术进步和资源禀赋等［６］。胡初枝等通过对我国六部门能源消费的碳排放量进行因素分解，提出

能源强度是最主要的影响因素，并且产业结构的变化对碳排放量的减少有一定影响［７］。中国科学院

可持续发展战略研究组的研究结果表明，碳排放在不同阶段依靠的驱动力是不一样的［８］。宋德勇等

认为，产出规模和能源效率是对碳排放量的增减起关键作用的变量［９］。王锋等采用对数平均 Ｄｉｖｉｓｉａ
指数分解法对中国能源消费的二氧化碳排放增长率进行了研究。他认为人均国内生产总值增长是碳

排放量增加的最大影响因素，生产部门能源强度下降是抑制碳排放量增加的最重要因素［１０］。

总体来看，国内外学者的研究对进一步探讨低碳经济的影响因素具有一定的启发意义。但是，由

于相关数据的缺乏，学者们采用计量经济模型分析方法进行实证研究的较少，且结论说服力也不强。

目前对低碳经济影响因素的研究主要集中在人口规模、经济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放量

等方面，而从能源消费结构、产业结构、城市化水平、国际贸易分工等角度探讨碳排放的影响因素却较

少。此外，现有对碳排放影响因素的研究大多是从总量角度来进行分析，而对人均碳排放量影响因素

的探讨则较少。实证表明，不同的因素对碳排放的影响及贡献率是不一致的，因此有必要进一步探讨

人均碳排放量的影响因素。针对以往研究的不足，本文对 ＳＴＩＲＰＡＴ 模型进行了扩展，并实证分析人
口规模、经济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放量、能源消费结构、产业结构、城市化水平、国际贸

易分工等因素对碳排放总量和人均碳排放量的影响及其贡献率，探讨减少碳排放的重点领域，得出具

有启发意义的研究结论。

二、变量、模型与数据

碳排放主要源于石化能源的消耗，但碳排放量的增减不能简单地归结于石化能源消耗，因为碳排

放量的变化还受到人口规模、经济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放量以及能源消费结构、产业结

构、城市化水平、国际贸易分工等因素的影响。

（一）变量的选择

本文选择的被解释变量为碳排放总量、人均碳排放量，解释变量包括以下几个方面。

１． 人口规模（Ｐ）。一般来说，人口规模对碳排放量具有正向影响。首先，人口越多，使用和消耗
的能源就越多，所产生的碳排放量也就越大。其次，人口增长不可避免地改变自然生态环境，增加了

碳排放量。但也有例外，随着收入水平和技术水平的提高，人们对优质环境的需求增加，社会的环境

保护意识以及减少碳排放和改善环境质量的能力也随之提升，这会使得人口规模对碳排放产生负向

影响。

２． 经济发展水平（Ａ）。经济发展离不开大量煤炭、石油等石化能源的投入和使用，而能源消费
的增加必然会促进碳排放量的增加。我国目前刚进入工业化的中期阶段，处在能源消费需求快速增

长时期，碳排放量在今后较长的一段时期内还会随着经济发展而增加。

３． 能源强度（Ｔ）。能源强度是以单位国内生产总值的能源消费量来表征能源系统的投入产出
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特性，它反映了能源经济活动的整体效率。能源强度对碳排放的影响较大，能源强度越高，碳排放量

就越大。

４． 单位能耗碳排放量（ＣＴ）。单位能耗碳排放量是衡量一个国家或地区是否实现低碳经济发展
的主要指标。单位能耗碳排放量对碳排放总量具有直接影响。单位能耗碳排放量越大，碳排放总量

就越大，反之碳排放总量则越小。单位能耗碳排放量主要是由碳排放系数、能源利用效率和碳捕获技

术所决定的。

５． 能源消费结构（ＣＳ）。能源消费结构趋于低碳化将会减少碳排放量。多年来，我国能源消费
结构以煤炭为主，这使得碳排放量逐年增加的状况在相当长的一段时期内不会发生根本的改变。要

想改变这种状况，就必须优化能源结构，用低碳能源逐步替代煤炭等高碳能源。

６． 产业结构（Ｓ）。不同产业部门消耗的能源类型和结构是不同的，导致碳排放量也各不相同。
由于第二产业终端能源消费占到全部终端能源消费的 ６０％以上，因此第二产业在国民经济中比例的
变化在一定程度上决定了碳排放量的变化。也就是说，第二产业所占比例越高，碳排放量就越大。

７． 城市化水平（Ｕ）。城市化水平是影响碳排放的重要因素之一。城市是人口、交通、工业等各
种资源的集中地，也是能源消耗、碳排放的集中地。城市化水平越高，生产和生活所需的能源消耗越

多，碳排放量也就越大。

８． 国际贸易分工（ＥＸ）。由于各国存在国际分工、资源禀赋、产业结构、能源利用效率等各方面
的差异，这使得国际贸易中存在碳排放转移的问题，因此国际贸易分工也是影响碳排放的重要因素之

一。国际贸易分工对碳排放具有双重作用：进口高耗能的资源密集型的产品则减少了本地区此类产

品的生产，从而减少碳排放量；而出口高耗能的资源密集型产品则增加了本地区此类产品的生产，从

而增加碳排放量。

（二）扩展的 ＳＴＩＲＰＡＴ模型
ＳＴＩＲＰＡＴ模型是 ＩＰＡＴ方程的随机形式。ＩＰＡＴ 方程是一个分析人文因素对环境影响的量化模

型，其一般表示为：Ｉ ＝ Ｐ × Ａ × Ｔ。其中 Ｉ为二氧化碳排放量，Ｐ为人口总量，Ａ为人均国内生产总值，Ｔ
为单位国内生产总值产生的二氧化碳，即碳排放强度 Ｔ ＝二氧化碳排放量 ／国内生产总值。ＩＰＡＴ 方
程结构简单、易于操作，已在能源与环境经济领域得到广泛应用，但它考察的变量数目有限，所能得到

的研究结果基本限于二氧化碳排放与能源、经济及人口在宏观上的量化关系以及对因变量的等比例

影响，这成为该方程的最大局限。

为了克服 ＩＰＡＴ 方程的不足，迭特滋等建立了 ＩＰＡＴ 方程的随机模型———ＳＴＩＲＰＡＴ 模型，其表示
为：Ｉｔ ＝ ａＰα１ｔ Ａα２ｔ Ｔα３ｔ ｅεｔ。其中 α１，α２，α３分别表示人口总量、经济发展水平、碳排放强度的弹性系数，ε为
随机误差项。指数的引入使得该模型可用于分析人文因素对环境的非等比例影响。

除了上述变量外，本文引入单位能耗碳排放量、产业结构、能源消费结构、城市化水平、国际贸易

分工等变量对 ＳＴＩＲＰＡＴ模型进行扩展。扩展后的 ＳＴＩＲＰＡＴ模型为：
Ｉｔ ＝ ａＰα１ｔ Ａα２ｔ Ｔα３ｔ ＣＴα４ｔ Ｓα５ｔ ＣＳα６ｔ Ｕα７ｔ ＥＸα８ｔ ｅεｔ （１）
其中，Ｉ为二氧化碳排放量，Ｐ为人口总量，Ａ 为人均国内生产总值，Ｔ 为能源强度，ＣＴ 为单位能

耗碳排放量，Ｓ为产业结构，ＣＳ为能源消费结构，Ｕ为城市化水平，ＥＸ为国际贸易分工，ε为随机误差
项。其中 α１，α２，α３，α４，α５，α６，α７，α８分别表示人口总量、经济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放
量、产业结构、能源消费结构、城市化水平、国际贸易分工的弹性系数。与传统的 ＳＴＩＲＰＡＴ模型相比，
扩展后的模型更加符合实际情况。

（１）式两边取自然对数，将该模型化为线性回归模型（这可以减弱各变量指标数据中存在的异
方差现象）。考虑到能源强度与单位能耗碳排放量的交互作用、产业结构与城市化水平的交互作用

对碳排放总量的影响，本文在模型中引入 ｌｎＴｔ 与 ｌｎＣＴｔ 以及 ｌｎＳｔ 与 ｌｎＵｔ 的乘积，即：
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ｌｎＩｔ ＝ α０ ＋ α１ ｌｎＰｔ ＋ α２ ｌｎＡｔ ＋ α３ ｌｎＴｔ ＋ α４ ｌｎＣＴｔ ＋ α５ ｌｎＴｔ × ｌｎＣＴｔ ＋

　 　 α６ ｌｎＳｔ ＋ α７ ｌｎＵｔ ＋ α８ ｌｎＳｔ × ｌｎＵｔ ＋ α９ ｌｎＣＳｔ ＋ α１０ ｌｎＥＸｔ ＋ εｔ
（２）

ｌｎＰＩｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎＡｔ ＋ β２ ｌｎＴｔ ＋ β３ ｌｎＣＴｔ ＋ β４ ｌｎＴｔ × ＣＴｔ ＋

　 　 β５ ｌｎＳｔ ＋ β６ ｌｎＵｔ ＋ β７ ｌｎＳｔ × ｌｎＵｔ ＋ β８ ｌｎＣＳｔ ＋ β９ ｌｎＥＸｔ ＋ εｔ
（３）

（３）式为人均碳排放量的 ＳＴＩＲＰＡＴ模型（各变量解释同上）。在用多元回归方程分析碳排放的主要
影响因素时，由于解释变量或影响因素所用的单位不同，数据的大小差异往往很大，这不利于用同一标

准进行比较。为了消除量纲不同和数量级的差异所带来的影响，本文将样本数据（对数形式）作标准化

处理，即将每个变量（对数样本数据）减去各自的均值，然后除以其标准差，得到新的变量和新的模型，再

用计量方法估计未知参数，求得标准化回归系数。有了标准化回归系数后变量的相对重要性就容易进

行比较了。将（２）式和（３）式中每个变量标准化后（加上“”以示区别）就变为新的计量经济模型，即：
ｌｎＩｔ ＝ α１ ｌｎＰｔ ＋ α２ ｌｎＡｔ ＋ α３ ｌｎＴｔ ＋ α４ ｌｎＣＴｔ ＋ α５ ｌｎＴｔ × ｌｎＣＴｔ ＋

　 　 α６ ｌｎＳｔ ＋ α７ ｌｎＵｔ ＋ α８ ｌｎＳｔ × ｌｎＵｔ ＋ α９ ｌｎＣＳｔ ＋ α１０ ｌｎＥＸｔ ＋ εｔ
（４）

ｌｎＰＩｔ ＝ β１ ｌｎＡｔ ＋ β２ ｌｎＴｔ ＋ β３ ｌｎＣＴｔ ＋ β４ ｌｎＴｔ × ｌｎＣＴｔ ＋

　 　 β５ ｌｎＳｔ ＋ β６ ｌｎＵｔ ＋ β７ ｌｎＳｔ × ｌｎＵｔ ＋ β８ ｌｎＣＳｔ ＋ β９ ｌｎＥＸｔ ＋ εｔ
（５）

模型中各变量含义及其描述性统计如表 １ 所示。
表 １　 模型中各变量描述性统计

变量 符号 含义 均值 标准差 最大值 最小值

碳排放量（万吨） Ｉ 二氧化碳排放总量 １３５６７３． ２ ５２３４０． ７３ ２４８２７０． ７ ８０６１０． ９
人口规模（万人） Ｐ 人口总量 １２５３０１． ２ ５９５２． ８ １３３４７４ １１４３３３
人均碳排放量（吨） ＰＩ 碳排放量与人口总量之比 １． ０７ ０． ３７ １． ８６ ０． ７１
人均实际国内生产总值（元） Ａ 人均国内生产总值 ／物价指数 ４６２６． ８７ ２６３５． ３９ １０６３８． ３３ １６３２． ７６
能源强度 Ｔ 单位国内生产总值能耗 ３． ２８ ０． ９３ ５． ２９ ２． １６
单位能耗碳排放量 ＣＴ 碳排放量与能源消费之比 ０． ８１ ０． ０１ ０． ８２ ０． ７７
产业结构（％） Ｓ 第二产业增加值占国内生产总值比重 ４６． ０９ ２． ０３ ４８． ７ ４１． ３
能源消费结构（％） ＣＳ 煤炭消费占能源消费比重 ７１． ０９ ３． ３９ ７６． ２ ６６． ３
城市化率（％） Ｕ 城镇人口占总人口比重 ３５． ３３ ７． ２７ ４６． ６０ ２６． ４０
国际贸易分工 （％） ＥＸ 出口额占国内生产总值比重 ２３． ３１ ７． １０ ３６． ６１ １４． ９６

　 　 注：数据来源于历年《中国统计年鉴》、《中国能源统计年鉴》，下同。

（三）数据来源

由于石化能源消耗所产生的二氧化碳量在很大程度上代表了一个国家或地区的碳排放总量，因

此本文选取碳足迹测量法对石化能源消耗直接排放的二氧化碳量进行计算。我们将消费的能源分为

煤炭、焦炭、原油、汽油、煤油、柴油、燃料油和天然气八类，根据全国历年各类能源消耗量和各能源的

碳排放系数计算出历年的碳排放量。为了消除物价水平对实际国内生产总值和人均实际国内生产总

值的影响，本文以 １９９０ 年为基期，用国内生产总值缩减指数计算实际国内生产总值和人均实际国内
生产总值；鉴于长期以来我国的能源结构以煤炭为主，石油和天然气及其他新能源使用比例较小，本

文中的能源消费结构用煤炭消费占能源消费比重表示；产业结构用第二产业增加值占国内生产总值

的比重表示；城市化水平用城镇人口占总人口比重表示；国际贸易分工用出口额占国内生产总值比重

表示。本文所采用的数据均来自历年《中国统计年鉴》、《中国能源统计年鉴》等。

三、实证分析

１９９０ 年—２００９ 年我国能源消费总量和碳排放总量不断增加。图 １ 显示能源消费总量由 １９９０ 年
的 ９８７０３ 万吨标准煤增加到 ２００９ 年的 ３０６６４７ 万吨标准煤，增加了 ２． １１ 倍，年均增长 ６． ２５％；碳排放
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图 １　 碳排放总量、能源消费总量与碳排放总量增长率

总量由 １９９０ 年的 ８０６１１ 万吨增加到 ２００９ 年的
２４８２７１ 万吨，增加了 ２． ０８ 倍，年均增长６． ２３％。
能源消费总量和碳排放总量在 ２０年间变化几乎
一致，其平均增长率仅相差 ０． ０２％，且两者在
２００１年后都呈现快速上升的趋势。

１９９０ 年—２００９ 年我国人均能源消费量和
人均碳排放量也在不断增加。图 ２ 显示，人均
能源消费量由 １９９０ 年的 ０． ８６３ 吨标准煤增加
到 ２００９ 年的２． ２９７吨标准煤，增加了１． ６７倍，年

图 ２　 人均碳排放量、人均能源消费量与人均碳排放量增长率

均增长５． ４％；人均碳排放量由 １９９０ 年的
０． ７０５吨增加到 ２００９ 年的１． ８６０吨，增加了
１． ６４ 倍，年均增长５． ３７％。人均能源消费量
和人均碳排放量在 ２０ 年间变化趋势也几乎
一致，其平均增长率仅相差 ０． ０３％，２００１ 年
后两者也都显现快速上升的趋势。

图 ３显示，碳排放总量增长率与经济增长
率走势基本保持一致。１９９０ 年—２００９ 年国内
生产总值年均增长 １１． ３％、人均国内生产总
值年均增长１０． ４％，均快于碳排放总量增长率
与人均碳排放量增长率，这说明能源强度不断减弱，使碳排放量在一定程度上得到了控制。不过国内生

产总值变化趋势与碳排放总量变化趋势几乎一致，表明两者之间具有很强的正向相关性。同时，单位能

源消耗碳排放量与碳排放总量之间存在较强正向相关关系，但由于控制碳排放的相关技术在一定时期

内是不变的，因此单位能耗碳排放量增长率也几乎不变。在国际贸易方面，净出口增长率变化波动大于

碳排放总量增长率变化波动且两种之间存在微弱的反向作用；在城市化水平方面，城市化水平与碳排放

总量呈一定的正相关关系，但城市化增长率与碳排放总量增长率之间的相关关系不明显。

图 ３　 碳排放及其影响因素增长率

（一）碳排放总量和人均碳排放量的计量

模型分析

由于对非平稳数据变量直接建立模型会产

生虚假回归，本文将对时间序列进行平稳性检

验，若为非平稳的同阶单整时间序列，则需要进

一步检验变量间是否存在长期协整关系。经验

证，各变量时间序列（对数形式）为非平稳、一

阶单整序列，因此需进一步检验变量之间的协

整关系。根据前面所述的（４）式和（５）式，我们
利用各变量数据和 ＥＶｉｅｗｓ６． ０ 软件，得到回归
结果（见下页表 ２）。表 ２ 中的模型 １ 至模型 ４ 中残差为平稳序列，即各变量之间存在协整关系。

由表 ２ 中模型 １ 和模型 ２ 的回归结果可知，ｌｎＰ、ｌｎＡ、ｌｎＴ、ｌｎＣＴ、ｌｎＴ × ｌｎＣＴ、ｌｎＳ × ｌｎＵ、
ｌｎＣＳ对 ｌｎＩ有显著影响，其他变量不显著。模型 ２ 的回归结果最好，各回归系数均显著，拟合优度非
常高，模型不存在异方差性和自相关性，解释变量之间不存在多重共线性，达到了比较理想的效果。

由表 ２ 中模型 ３ 和模型 ４ 的回归结果可知，ｌｎＡ、ｌｎＴ、ｌｎＣＴ、ｌｎＵ、ｌｎＥＸ对 ｌｎＰＩ有显著影响，其中
模型 ４ 的回归结果最好。
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表 ２　 碳排放总量、人均碳排放量各影响因素的回归结果

解释变量

碳排放总量（对数形式 ｌｎＩ） 人均碳排放量（对数形式 ｌｎＰＩ）
模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔＰｒｏｂ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔＰｒｏｂ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔＰｒｏｂ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｔＰｒｏｂ
ｌｎＰ ０． １３６７０４ ０． ００００ ０． １３６７２７ ０． ００００
ｌｎＡ １． ５７１４２１ ０． ００００ １． ５７１３９５ ０． ００００ １． ７８５８０４ ０． ００００ １． ７８５８６６ ０． ００００
ｌｎＴ ０． ７７２８１５ ０． ００００ ０． ７７２８１５ ０． ００００ ０． ８７８３１１ ０． ００００ ０． ８７８３０３ ０． ００００
ｌｎＣＴ ０． ０４５８３９ ０． ００００ ０． ０４５８４０ ０． ００００ ０． ０５２０２２ ０． ００００ ０． ０５２０８１ ０． ００００

ｌｎＴ × ｌｎＣＴ ２． ２７Ｅ － ０５ ０． ０１２３ １． ９９Ｅ － ０５ ０． ００５１ １． ９９Ｅ － ０８ ０． ０１６７ ２． ６６Ｅ － ０８ ０． ０００２
ｌｎＳ ５． １３Ｅ － ０６ ０． ３５３６ １． ００Ｅ － ０８ ０． ０６４５
ｌｎＵ １． ２６Ｅ － ０５ ０． ５４３１ ３． ４０Ｅ － ０７ ０． ００００ ３． ４１Ｅ － ０７ ０． ００００

ｌｎＳ × ｌｎＵ ８． ７７Ｅ － ０６ ０． ０３２１ ８． １６Ｅ － ０６ ０． ０１１９ ４． ２７Ｅ － ０９ ０． ２８８０
ｌｎＣＳ ３． ３０Ｅ － ０５ ０． ０３３１ ４． ２４Ｅ － ０５ ０． ００３１ １． ４７Ｅ － ０９ ０． ８９８５
ｌｎＥＸ ２． ２９Ｅ － ０６ ０． ７９４６ ２． ３５Ｅ － ０８ ０． ００１３ ２． ０１Ｅ － ０８ ０． ０００５

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ １． ００００００ ０． ９９９９９８ １． ００００００ ０． ９９９１０６
ＤＷ ２． ０５２５１６ １． ６８３７８５ ２． ６５０３７７ ２． ３７５９５５

　 　 从表 ２ 可以看出，人口规模、经济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放量、能源消费结构、能源强
度与单位能耗碳排放量的交互作用、产业结构与城市化水平的交互作用对碳排放总量有显著正向影

响，而产业结构、城市化水平和国际贸易分工则对碳排放总量影响不显著。从模型 ２ 的回归系数来
看，人均国内生产总值弹性、能源强度弹性、人口规模弹性、单位能耗碳排放量弹性，从大到小排列依

次为 １． ５７１３９５，０． ７７２８１５，０． １３６７２７ 和 ０． ０４５８４，即实际人均国内生产总值、能源强度、人口规模、单位
能耗碳排放量每提高 １％时，碳排放总量增长率将依次为 １． ５７１４％、０． ７７２８％、０． １３６７％、０． ０４５８％，
而其他变量弹性非常小，可以忽略不计。因此，在对碳排放总量正向影响的因素中，经济发展水平影

响最大，能源强度影响较大，人口规模影响较小，单位能耗碳排放量影响最小。

表 ２ 显示，经济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放量、城市化水平、国际贸易分工、能源强度与
单位能耗碳排放量的交互作用对人均碳排放量有显著正向影响，而产业结构、能源消费结构、产业结

构与城市化水平的交互作用对人均碳排放量影响不显著。从模型 ４ 的回归系数看来，人均国内生产
总值弹性、能源强度弹性、单位能耗碳排放量弹性，从大到小排列依次为 １． ７８５８６６，０． ８７８３０３ 和
０． ０５２０８１，即实际人均国内生产总值、能源强度、单位能耗碳排放量每提高 １％时，人均碳排放量的增
长率将依次为１． ７８５９％、０． ８７８３％和 ０． ０５２１％，而其他变量弹性非常小，可以忽略不计。因此，在对
人均碳排放量正向影响的因素中，人均国内生产总值影响最大，能源强度影响较大，单位能耗碳排放

量影响最小。

（二）各影响因素对碳排放总量和人均碳排放量的贡献率分析

由表 ２ 中的模型 ２ 可知，对碳排放总量正向影响较大的解释变量的回归系数为：α^１ ＝ ０． １３６７２７，

α^２ ＝ １． ５７１３９５，α^３ ＝ ０． ７７２８１５，α^４ ＝ ０． ０４５８４０；由模型 ４ 可知，对人均碳排放量正向影响较大的解释变

量的回归系数为：β^１ ＝ １． ７８５８６６，β^２ ＝ ０． ８７８３０３，β^３ ＝ ０． ０５２０８１。将模型 ２ 和模型 ４ 的回归系数做归一

化处理，处理后的系数为：δｉ ＝ α^ｉ ／∑α^ｉ（ｉ ＝ １，２，３，４），γ ｊ ＝ β^ ｊ ／∑β^ ｊ（ｊ ＝ １，２，３），有∑δｉ ＝ １，∑γ ｊ ＝ １。各
影响因素变动对碳排放总量变动和人均碳排放量变动的贡献率分别为 δｉＧｉ ／ ＧＩ（ｉ ＝ １，２，３，４）和 γ ｊＧｊ ／
ＧＰＩ（ｊ ＝ １，２，３）。其中 Ｇｉ 为各影响因素增长率，ＧＩ 为碳排放总量增长率，ＧＰＩ 为人均碳排放量增长
率。各影响因素对碳排放总量和人均碳排放量贡献率的计算结果见下页表 ３。

由表 ３ 可知，１９９０ 年—２００９ 年碳排放总量年均增长 ６． ２３％，分解后的各影响因素中，人口规模、
人均国内生产总值对碳排放总量的影响表现为正效应，其贡献率分别为 １． １０％和 １５２． ４９％；而能源
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强度、单位能耗碳排放量变动对碳排放总量的影响则表现为负效应，其平均贡献率依次为 － ３６． ６２％
和 － ０． ６３％。
１９９０ 年—２００９ 年人均碳排放量平均增长 ５． ３７％，分解后的各影响因素中，人均国内生产总值对

人均碳排放量的影响表现为正效应，平均贡献率为 ９８． １５％；而能源强度和单位能耗碳排放量变动对
人均碳排放量的影响则表现为负效应，平均贡献率分别为 － ９． ６０％和 － ０． ２４％。

造成上述情况的主要原因在于：１９９０ 年—２００９ 年人均实际国内生产总值年均增长率达到
１０． ４％。人均国内生产总值持续增长是现阶段碳排放总量增加、人均碳排放量增加的主导因素，其贡
献率最大。人口规模对现阶段碳排放总量的增加也具有正向影响，但由于人口年均增长率（０． ８２％）
较小，因此人口年均增长率对碳排放总量的贡献率较小。１９９０ 年—２００９ 年我国能源强度有较大幅度
的下降，年均下降 ４． ５４％，其对碳排放总量变动与人均碳排放量变动负向驱动的贡献率最大，而单位
能耗碳排放量变动较小，对碳排放总量变动与人均碳排放量变动负向驱动的贡献率较小。尽管单位

能耗碳排放量变动对碳排放总量变动表现为微弱负效应，但也表明我国能源结构优化成效初步显现。

一般来说，能源强度与产业结构、能源消费结构及技术进步等多种因素密切相关。根据以上分

析，我国现阶段产业结构与能源消费结构变动对碳减排的贡献有限，因此能源效率的提高更多地来自

技术进步。换言之，技术进步是导致能源强度和单位能耗碳排放量降低、能源利用效率提高的主要

动力。

表 ３　 各影响因素对碳排放总量和人均碳排放量的贡献率

年份

对碳排放总量变动的贡献率（％） 对人均碳排放量变动的贡献率（％）

人口规模

变动 Ｐ＿ｃ

人均实际

国内生产

总值变动 Ａ＿ｃ

能源强度

变动 Ｔ＿ｃ

单位能耗

碳排放量

变动 ＣＴ＿ｃ

人均实际

国内生产

总值变动 Ａ＿ａｃ

能源强度

变动 Ｔ＿ａｃ

单位能耗

碳排放量

变动 ＣＴ＿ａｃ

１９９０ － － － － － － －
１９９１ １． ４２ １４２． ５９ － ４１． ９９ － ０． ０６ ２０７． ０２ － ６０． ９６ － ０． ０９
１９９２ １． ３９ ２０３． ４５ － ６３． ７５ － ０． ２５ ２９２． ７２ － ９１． ７３ － ０． ３６
１９９３ ０． ８７ １１４． ６１ － ３０． ６８ ０． ２１ １４６． １９ － ３９． １１ ０． ２７
１９９４ １． ３７ １２１． ５２ － ２５． ６６ － ０． ５３ １７３． ８６ － ３６． ７１ － ０． ７５
１９９５ ０． ７５ ５３． ４２ － ３． １１ ０． １７ ６６． ２３ － ３． ８５ ０． ２２
１９９６ １． １６ ８９． ０５ － １２． ６５ － ０． ３７ １２１． １１ － １７． ２０ － ０． ５０
１９９７ － １０． ５４ － ８２１． ４０ ４７８． ４９ － １． ０９ － ２９７． ５０ １７３． ３１ － ０． ３９
１９９８ － １． ０９ － ９２． １１ ７３． ３６ ０． ２１ － ８１． ８１ ６５． １６ ０． １９
１９９９ １８． ４８ １７７８． ８８ － ７７１． １７ － ７． ３２ － ７８４． ８３ ３４０． ２４ ３． ２３
２０００ ２． ６７ ３７７． ８０ － １２０． ０６ － ２． ２６ ７９４． ７７ － ２５２． ５６ － ４． ７５
２００１ ２． ０４ ３０２． ６５ － ９６． ５２ － １． ４３ ５１７． ５１ － １６５． ０４ － ２． ４４
２００２ ０． ３４ ６０． ６１ － １２． ５６ ０． ７０ ６８． ８８ － １４． ２７ ０． ８０
２００３ ０． ２０ ４０． ５４ ６． １６ ０． １３ ４４． ７３ ６． ８０ ０． １４
２００４ ０． ２１ ５１． ８９ ５． ０７ － ０． １０ ５７． ４１ ５． ６１ － ０． １１
２００５ ０． ２６ ６０． ６３ － ４． ４８ ０． ２２ ６７． ７６ － ５． ０１ ０． ２５
２００６ ０． ２７ ７９． ７２ － １１． ２０ ０． １３ ８９． ２６ － １２． ５４ ０． １４
２００７ ０． ３８ １２９． ９５ － ２８． ９７ － ０． １２ １４８． ６４ － ３３． １３ － ０． １４
２００８ ０． ３９ ８５． ６９ － １１． ８３ － ０． ０５ ９８． ０８ － １３． ５５ － ０． ０６
２００９ ０． ３９ １１７． ８４ － ２４． ３３ － ０． １１ １３４． ８０ － ２７． ８４ － ０． １３
均值 １． １０ １５２． ４９ － ３６． ６２ － ０． ６３ ９８． １５ － ９． ６０ － ０． ２４

　 　 注：Ｐ＿ｃ、Ａ＿ｃ、Ｔ＿ｃ、ＣＴ＿ｃ依次表示人口规模变动、人均实际国内生产总值变动、能源强度变动、单位能耗碳排放量
变动对碳排放总量变动的贡献率；Ａ＿ａｃ、Ｔ＿ａｃ、ＣＴ＿ａｃ依次表示人均实际国内生产总值变动、能源强度变动、单位能耗
碳排放量变动对人均碳排放量变动的贡献率。
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四、结论与建议

本文鉴于影响低碳经济发展的主要因素，对 ＳＴＩＲＰＡＴ模型进行了扩展，实证研究了人口规模、经
济发展水平、能源强度、单位能耗碳排放量、能源消费结构、产业结构、城市化水平、国际贸易分工等因

素对碳排放总量和人均碳排放量的影响及其贡献率，得到以下主要结论：

第一，经济发展水平、人口规模、单位能耗碳排放量、能源消费结构、能源强度与单位能耗碳排放

量的交互作用、产业结构与城市化水平的交互作用对碳排放总量有显著正向影响；而产业结构、城市

化水平和国际贸易分工则对碳排放总量影响不显著。

第二，人均国内生产总值的提高与碳排放总量的增加存在正向相关关系，且两者之间的相关系数

接近于 １；人口规模与碳排放总量有显著的正相关作用，但人口总量的增加对碳排放总量增加只有较
弱的推动作用；能源强度与单位能耗碳排放量的变动对碳排放总量增加的贡献率为负，这说明能源强

度的变动与单位能耗碳排放量的变动对碳排放总量的增加具有抑制作用。

第三，从影响程度上来讲。经济发展水平对碳排放总量正向影响最大，即国内生产总值、人均国

内生产总值增长是碳排放总量和人均碳排放量增加的最大正向影响因素；能源强度的变动对碳排放

总量和人均碳排放量增加的负向影响最大，即可以通过改变能源强度来抑制碳排放总量的增加。

总之，碳排放与经济发展水平密切相关，经济发展水平或人均国内生产总值的持续增长是碳排放总

量增加的主导因素。中国作为发展中国家，人均国内生产总值的增长是满足国民生存与发展基本需求

的必要条件，能源消费作为维持经济系统运行的一项基本投入，在一定程度上反映了国民经济活动的强

度和满足国民生活需要的能力，其所导致的碳排放量的增加也是在所难免的。在目前的经济发展模式

下，如果要大幅减少碳排放量，势必会影响经济发展和国民生活水平。因此，我国必须权衡碳减排与经

济发展的关系，在确保经济发展不受影响的条件下，显著减少碳排放，实现经济发展与碳减排的双赢。

笔者认为，我国要减少碳排放、向低碳经济转型，应实行以下政策：

第一，优化能源结构，大力发展低碳能源。首先要改善能源生产和消费结构，降低煤炭、石油等石

化能源的消费比例；其次要改变能源结构相对单一的局面，积极发展新能源和可再生能源，如风能、水

能、太阳能、核能、潮汐能和生物质能等，加快以石化能源为主向以清洁能源和可再生能源为主的结构

转变。

第二，加强低碳技术创新，降低能源强度。低碳经济的实质在于提升能效技术、节能技术、可再生

能源技术和温室气体减排技术。因此，我国要逐步建立清洁能源、可再生能源以及自然碳汇等多元化

的低碳技术体系；要加大能源科技投入，加快技术升级，改进生产工艺，减少能源在生产、转换、运输及

消费过程中的损失，实现技术节能；构建有利于低碳技术发展的制度框架，通过税收减免、资金支持等

办法鼓励企业引进高效节能设备，实现低碳技术的更新。

第三，加快发展低碳产业，优化产业结构。实证研究显示，碳排放主要来自第二产业，特别是高耗

能、高污染的工业企业。我国正处于工业化中期阶段，如果能够采取调整产业结构的措施，加快第三

产业的发展，产业结构的优化对减少碳排放量的贡献率就会进一步提高。因此，在不影响经济发展的

前提下，我国一方面要采取行政手段和经济手段，提高高碳产业进入的门槛，限制其发展，同时利用低

碳技术改造传统制造业，使高碳产业低碳化；另一方面要引导、鼓励和扶持低碳产业的发展，提高现代

服务业为代表的第三产业在产业结构中的比重，培育发展新兴产业、高技术产业和节能环保产业，增

强低碳产业的竞争力，从而实现产业结构的优化和升级。

第四，控制人口规模，提高公众低碳意识。实证研究显示，人口规模对碳排放量的增加具有正向

作用，人口增加不仅造成生存空间的挤压，而且加大了对资源和环境的压力。随着人口城镇化率的逐

年提高，居民人均能源消费水平相应提高，这将给碳减排带来新的压力。因此，我国要实现节能减排
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目标，就必须继续实行计划生育，减慢人口增长速度，控制人口规模，注重优化人口结构与人口素质；

同时政府要注重提高公众的低碳意识，加强对低碳经济的宣传力度，大力倡导低碳消费、绿色消费的

理念，引导居民消费模式向可持续的低碳消费方向发展。
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后危机时代金融体系的完善与创新
———银行主导型和市场主导型金融体系的比较研究

王晓青，李　 涛
（南京审计学院 经济学院，江苏 南京　 ２１１８１５）

［摘　 要］在研究国内外金融结构发展理论的基础上，结合金融体系和实体经济两方面特性，对银行主导型和
市场主导型两种金融体系进行比较分析。结果表明，分业经营的银行主导型金融体系对我国现阶段国民经济发展

水平及产业结构更具有防范系统风险的作用，而市场主导型金融体系在监管缺失下更容易发生危机。因此，展开

金融业竞争、加强法制、在合理监管体制下促进金融创新和提高金融体系运作效率是满足实体经济对金融结构的

内在要求。

［关键词］银行主导型金融体系；市场主导型金融体系；金融结构；金融监管；后危机时代；金融创新
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一、引言

２００７ 年以来的全球金融危机使人们对当前的金融体系产生了疑问：什么样的金融体系更容易产
生金融危机？什么样的金融体系最适应经济发展？当今，尽管各国政府和国际货币基金组织（ＩＭＦ）
等已经开始重新设计宏观审慎的监管机制，但是否有效仍存在着许多不确定性。

现有文献从分析各种金融制度安排的特性出发，比较研究了银行和金融市场在金融体系中的相

对重要性及其对经济发展的可能影响，即银行主导型金融体系与市场主导型金融体系哪个更有利于

实体经济的发展。然而，不同的金融体系在动员储蓄、资金配置、分散风险、促进经济发展等方面各有

优势和劣势，单方面讨论金融体系的特性往往难以得出何种金融体系更有利于经济发展的结论［１］。

本文将金融体系和实体经济两方面特性结合起来，考察并比较分析危机中银行主导型和市场主导型

这两种金融体系的表现，阐述中美两国所处经济发展阶段及其要素禀赋结构、最优产业和技术结构对

各自经济体融资特征的影响，并得出政府政策、法律、文化及国际环境等因素会使金融结构偏离最优

的结论，进而强调金融监管机构的监管作用。

二、金融体系理论分析

（一）关于金融结构的研究

对金融结构的系统性研究可以追溯到戈德史密斯的金融发展理论［２］，此后的“两分法”是继戈德
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史密斯理论之后最具有影响力的金融结构发展理论。该理论通常将金融结构分为市场主导型和银行

主导型两类，前者以英美两国为代表，而后者以德日两国为代表［３］。然而，随着现代金融内涵和外延

的发展，目前英美和德日等国家的金融结构已逐渐趋于相似，但低收入和高收入国家之间的金融结构

仍差异显著［４］。因此，林毅夫等将金融结构定义为金融体系内部各种不同金融制度安排的比例和相

对构成［１］。

作为现代金融体系的主要制度安排，金融中介与金融市场在金融体系中的相对比重对金融体系

基本功能的发挥会产生重要影响。学者们在对何种金融结构更有利于实体经济发展的研究中形成了

银行主导学派和市场主导学派［５］。银行主导学派①认为，银行等金融中介易于获得企业的有关信息

从而降低信息搜集和管理成本，有利于银行资源配置效率的提升和对企业实施控制。市场主导学

派②则强调势力强大的金融中介机构对企业的影响力较大且具有天生的谨慎倾向性，这不利于公司

创新和增长，而金融市场则能提供灵活多样的金融风险产品和工具，有利于公司改善治理结构［６ ８］。

银行主导学派和市场主导学派的争论虽未达成一致的看法，但双方都强调金融结构与经济增长

之间的相关性，因而都称为“金融结构非中性观”。与之相对应的“金融结构中性观”则弱化这一相关

性，反对用银行主导型和市场主导型的区分来判定金融体系的优劣。这类观点主要包括金融功能观、

服务观、法律观等非结构论③，持这类观点的学者更关注如何改善银行体系、市场体系和法律体系的

功能，以提升金融服务的效率和质量，改善资源配置效率，提高经济增长率。

（二）金融市场和金融中介、金融结构与实体经济结构之间的互补共生关系

“金融结构非中性观”强调的是银行和金融市场在金融体系中的相对重要性及其对经济发展的

影响。然而，在现代金融体系中，金融市场和金融中介之间并非是替代而是互补共生的关系。按照传

统理论，随着交易成本的下降和信息披露制度的完善，金融中介的作用应该下降，但事实上，发达国家

金融市场自上世纪 ７０ 年代以来发生了两个重要变化：一是金融中介成为金融市场最重要的参与者，
金融中介实际上是替代个人参与金融市场而非替代金融市场；二是风险管理成为金融中介最核心的

业务，金融市场在深度和广度上的拓展正是金融中介越来越多地使用新金融衍生工具的结果。因此，

金融市场和金融中介之间存在共生的关系［３］，可为实体经济提供互补的金融服务。

由于不同的金融制度安排各有其优势和劣势，我们在分析比较不同金融体系时应将金融体系和

实体经济两方面的特性相结合。林毅夫等认为，一国经济在一定发展阶段的要素禀赋结构决定着实

体经济的最优产业结构以及不同产业中企业的规模、风险和融资需求等，从而形成实体经济对金融服

务的特定需求，这是决定金融结构的根本性因素。与实体经济对金融服务需求相匹配的金融结构才

是最优的，才能有效发挥各种金融制度安排在动员储蓄、配置资金和降低系统风险方面的比较优势，

促进企业成长、要素禀赋结构优化、产业结构提升和经济发展。因此，每个经济体在一定发展阶段都

有其内生动态的最优金融结构，从横向和纵向上看都不存在适用于所有经济发展阶段和所有经济体

的金融结构。此外，国内政策、法律、文化及国际环境等因素会加快或缩短一国金融结构随实体经济

发展而演变的过程，但不会根本改变这种趋势［９］。

（三）金融监管与金融体系稳定的关系

一般来说，金融监管的目的是建立公平公正的市场、保护投资者利益及防范系统性金融风险。斯

蒂芬等认为，如果金融监管的目的是为了确保金融体系的稳定，那么以风险资本要求为基础的传统金

融监管体系则无力实现这个目标［１０］。传统金融监管是以单个金融机构的偿付能力为基础，它无法确
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银行主导学派以 Ｓｔｉｇｌｉｔｚ、Ｂｅｎｃｉｖｅｎｇａ、Ｒａｊａｎ、Ａｌｌｅｎ、Ｃｈａｋｒａｂｏｒｔｖ等为代表。
市场主导学派以 Ｂｌａｃｋ、Ｍｏｒｃｈ、Ｃａｐｒｉｏ、Ｌｅｖｉｎｅ为代表。
金融功能观、服务观以 Ｍｏｒｔｏｎ、Ｂｏｄｉｅ和 Ｌｅｖｉｎｅ等为代表；法律观以 Ｌａ Ｐｏｒｔａ、Ｌｏｐｅｚ － ｄｅ － Ｓｉｌａｎｅｓ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ为代表，又称

之为 ＬＬＳＶ观。



保整个金融体系的稳定。随着近年全球金融衍生市场的迅猛发展，金融机构的微观创新行为逐渐背

离了金融体系稳健性目标，出现了金融市场监管缺位状况，因而有必要改进传统微观监管模式。Ｂｏ
ｒｉｏ（博里欧）全面比较了宏观审慎监管与微观审慎监管的区别，认为二者既共存于金融监管体系之
中，又相互区别。宏观审慎监管是基于微观金融机构的风险监管，是从系统性角度出发对金融体系进

行风险监测，从而实现金融稳定［１１］。后危机时代，国际金融理论界和实务界对整个金融体系以及金

融体系与实体经济相互作用的关系有了更深入的了解，都认为宏观审慎监管是维护金融体系及稳定

实体经济的必要手段。

综上所述，对一国的金融体系不能简单地说何种金融结构孰优孰劣，而应根据资源、能力和管理

质量来判断每个经济体在一定发展阶段是否有最优且能动态变化的金融结构。基于此，本文将考察

并比较分析此次金融危机中银行主导型和市场主导型这两种金融体系的表现，进而结合最优金融结

构的影响因素，讨论后危机时代金融体系完善和创新的路径选择与安排。

三、金融危机中银行主导型金融体系和市场主导型金融体系的比较研究

（一）一些国家的金融体系现状概述

图 １　 一些国家的金融体系现状

图 １ 中的箭头表示某些国
家的金融体系从一种类型向

另一种类型转换的过程，如以

市场导向为特征的美国、英国

和加拿大等国家的金融体系

先后经历了从分业经营模式

向混业经营模式转换的过程，

其中美国 １９３３ 年的金融经营
模式曾以分业经营为主（以

《美国银行法》颁布为标志），

１９９９ 年其又由分业经营转向
混业经营（以《金融服务现代

化法》颁布为标志）。德国历

来实行银行主导型金融体系

下的混业经营，所以图 １ 中没
有用箭头表示其金融经营模式的变化。日韩两国的金融经营模式在 ２０ 世纪 ８０ 年代至 ９０ 年代前后
分别由分业经营向混业经营过渡。２１ 世纪初我国在银行主导型金融体系下有限制地开展混业经营，
但仍然以分业经营为主。

在现代金融体系中，无论何种金融制度安排，金融中介和金融市场都是密不可分的，它们在金融

体系中有着各自不可替代的功能作用，都是金融发展不可或缺的元素。然而，现代的金融市场是以金

融中介为主要参与者的市场，且这种市场正在经历两种变化，即传统机构（如银行和保险公司）的地

位下降，而非银行金融机构（如共同基金、养老基金等）规模剧增；传统机构通过金融创新扩展其产品

和服务，如将贷款证券化从而使得贷款不再拘泥于资产负债表。当然，本次金融危机在很大程度上也

正是各类银行和非银行金融机构过度过乱地使用新金融衍生工具的结果，导致金融中介和金融市场

相互渗透传递风险，使得最初住房抵押贷款的偿付危机传导为次级债务危机，进而再通过“混业经

营”的金融管理体系扩散为全面信用危机［１２］。从总体来看，以市场为主导的金融体系的优势在于金

融创新，以银行为主导型的金融体系的优势在于金融统筹［１３］。
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（二）以中国为代表的银行主导型金融体系及其在危机中的表现

与经济发展路径相一致，我国金融体系也经历了从计划体制到市场体制的历程。在统一的计划

体制中，中国人民银行既是管理金融的国家机关又是全面经营银行业务的国家银行。人民银行实行

“统存统贷”的综合信贷管理办法，把银行信贷计划纳入国家经济计划，从而形成了“大财政、小金融”

的格局和人民银行独家垄断的金融结构，使金融体系的发展受到严重束缚。产生这一“金融抑制”现

象的原因在于当时政府忽视资本稀缺，人为地扭曲各种要素价格来支持重工业的发展，以国家计划和

行政手段取代市场进行资源配置，如控制利率、管制汇率和限制金融市场竞争等。

在向市场经济过渡的初期，我国金融业实际上实行的是混业经营模式。然而，由于当时市场机制

尚不健全，产业中许多企业不具备自生能力，实施市场导向的混业经营的金融赶超战略反而导致经济

中产业链断裂，增加了银行经营风险，造成金融市场混乱。到了上世纪 ９０ 年代中期，《商业银行法》、
《证券法》、《保险法》等一系列分业经营法律的出台，就是在市场经济体制不健全、信贷需求膨胀、金

融秩序混乱等特定历史条件下做出的现实选择。这些金融法律的出台对稳定我国金融秩序、防范和

化解金融体系的系统性风险以及抵抗东南亚金融危机的冲击起到了十分重要的作用，说明我国在特

定现实条件下实行银行主导型的分业经营是合理的。这可以从两个方面进行解释：一方面，中国作为

发展中国家，企业的技术创新风险和产品创新风险较低，且劳动密集型产业中的企业资金需求规模相

对较小、信息相对不透明，因此银行主导型的金融体系能够有效克服企业家风险，以较低的交易成本

为劳动密集型中小企业提供金融服务；另一方面，现阶段中国的金融风险主要有市场经济中共有的金

融风险、来自产权不明晰和不正当权力的体制风险以及金融市场不发达产生的风险。其中，体制风险

会放大市场经济中共有的金融风险，而分业经营则可以有效缓解体制风险。

中国的金融体系具有银行主导和政府主导的典型特征，这样的金融体系对经济的贡献突出表现

在两个方面：一是金融体系承担本应由财政承担的改革成本；二是银行主导的金融体系能够通过货币

化推动储蓄资源的迅速积累，特别是在政府干预下，更能将少量资源集中用于某些关键项目，从而优

于强调竞争和风险分散的市场主导型金融体系。但是，当经济发展到一定程度、储蓄缺口不再是经济

发展的主要矛盾时，风险高度集中、识别新投资项目能力有限的银行主导型金融体系就应该让位于市

场主导型的金融体系。与其他国家相比，中国居民资产组合中的现金和银行存款比例很高，而保险准

备金比例则很低。不仅如此，我国市场经济发展中的主要融资渠道仍是以银行贷款为主，全社会融资

风险高度集中于银行业，而股票市场和债券市场对宏观经济影响则甚微；虽然近几年直接融资比例快

速上升，商业银行可设立基金管理公司，上市银行也得以重返交易所、债市等，但资本市场融资功能

　 　 　 　 　 　 　 　 表 １　 各类银行及其他金融机构资产占总金融资产比重　 　 单位：亿元，％

２００２ 年 ２００５ 年 ２００８ 年

资产额 占比 资产额 占比 资产额 占比

政策性银行 １９５２９ ８． ３ ２９２８３ ７． ８ ５６４５４ ９． ０
国有商业银行 １３３３８２ ５６． ５ ２１００５０ ５６． １ ３１８３５８ ５１． ０
股份制商业银行 ２９９７７ １２． ７ ４４６４５ １１． ９ ８８０９１ １４． １
城市商业银行 １１５２４ ４． ９ ２０３６７ ５． ４ ４１３２０ ６． ６
城市信用社 １１９２ ０． ５ ２０３３ ０． ５ ８０３ ０． １
农村商业银行 ３０６ ０． １ ５７７９ １． ５ １９３２４ ３． １
农村信用社 ２２０２５ ９． ３ ３１４２７ ８． ４ ５２１１３ ８． ４
邮政储蓄 ７３７６ ３． １ １３７８７ ３． ７ ２２１６３ ３． ６
非银行金融机构 ７９８９ ３． ４ １０１６２ ２． ７ １１８０２ １． ９
外资银行 ３０３８ １． ２ ７１５４ １． ９ １３４４８ ２． ２
资产总额 ２３６３３８ １００ ３７４６９７ １００ ６２３８７６ １００

　 　 注：资料来源于《中国金融年鉴 ２００９》。

仍显不足，不利于实体经济

可持续发展。此外，银行业

中被各级政府直接或间接

控制的银行如政策性银行、

国有商业银行等，在数量和

规模上都占据着主导地位，

即使是在股份制商业银行

中，也有相当部分的控股股

东是政府部门。这也是中

国金融体系很难以市场为

导向的关键原因之一。表

１ 显示了 ２００２ 年—２００８ 年
各类银行及其他金融机构
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的资产占总金融资产的比重变化。

中国加入世界贸易组织后经济高速发展，随着实体经济中资本的积累加快和企业自生能力的增

强，要素禀赋结构、产业结构得以优化，不同产业中企业的规模、风险和融资需求也随之变化，从而形

成对金融服务新的特定需求。同时，由于金融创新，银行、证券和保险公司提供的产品日益趋同，其经

营范围也逐渐模糊了传统金融机构之间的界限，因此这使得分业经营的前提难以保证。另外，非银行

金融机构和资本市场对传统银行业的渗透也威胁到商业银行的生存，迫使其采取多元化经营策略。

在金融国际化和金融创新的背景下，我国如果仍旧拘泥于银行主导的分业经营模式，不仅会束缚金融

机构的国际竞争力，还会压抑金融创新及使金融体系面临更大的金融风险。例如，银行吸收的存款只

能用于贷款、购买政府发行的债券等而不能用于投资，这种规定会降低银行盈利能力，使银行面临巨

大的经营风险。又如，《证券法》实施后出现了证券市场融资难的现象，增加了证券投资者和经营者

的风险。因此，从发展我国的市场经济和实现金融业现代化的要求出发，我国应逐步实施金融业经营

模式的转型，由分业经营转向混业经营，同时完善和创新金融体系和金融监管体系。

（三）以美国为代表的市场主导型金融体系及其在危机中的表现

作为此次金融危机中心的美国，其市场主导型金融体系表现出来的竞争和创新一直为发展中国

家所推崇，成为许多国家金融体系改革转型的方向。然而，从房地产抵押贷款业务中的次贷危机开

始，延伸为金融机构的次债危机乃至全面信用危机，进而危及金融体系乃至实体经济，这一危机的传

导过程使我们不得不再次思考：混业经营的市场主导型金融体系是不是更容易发生危机，后危机时代

应如何进行金融体系的完善和创新？

美国 １９３３ 年的银行法（《格拉斯 斯蒂格尔法》）源于 ２０ 世纪 ３０ 年代的银行业大倒闭，是美国金
融机构禁止混业经营的立法依据。然而，从 ６０ 年代以后该法受到日益激烈的抨击；８０ 年代以后在同
业竞争日益加剧的压力和美联储对该法越来越灵活的解释下，该法的作用在许多领域已逐渐失效；

１９９９ 年《金融服务现代化法》的出台标志着金融分业经营的终止。过去的 ２０ 多年中，美国政府最初
为促进私人储蓄向退休金账户流动而制定的公共政策将存款迅速转化，这使得共同基金在金融中介

业务中的地位日益提升，不受管制的平行银行系统得到迅速发展。与银行相比，货币市场共同基金在

筹集资金方面成本优势明显，如无需法定准备金、无须支付存款保险费、信息成本低、不设置分支机构

和自动存取款设备等。此外，共同基金还直接或间接地从政府金融政策支持中获利，这更增加了其竞

争优势。作为平行银行系统的另一个重要组成部分———金融公司在发放贷款上也不受诸多法律限

制，如对资本流动性要求、对个人或机构贷款限制、社区投资标准限制以及获得资金的工具（商业票

据）限制等。然而，各种放松管制的措施大量削减了中央银行货币政策的调控力度，包括对利率、贷

款类型和额度、货币供给等控制。

美国政府的金融抑制政策和银行同业间的竞争，严重地限制了商业银行业传统业务的发展，为了

适应新的发展要求，商业银行设计出各种新的金融工具和产品以规避相关法律的约束。理论上讲，金

融技术和市场的创新、金融体系和制度的创新以及金融服务和产品的创新可以为政府、企业、投资者

和消费者提供更多的便利和机会，推动金融业和实体经济的发展。然而，美国的金融创新，尤其是金

融衍生品市场创新的过度和过乱导致了虚拟经济的过度膨胀，使原本仅发生在房地产抵押贷款市场

上的“断供”问题，通过金融机构广泛参与和投资银行的资产证券化运作以及金融资产交易违约保险

机制，扩大为全面的信用危机和经济危机。

金融创新本身无错，但金融创新过度与金融监管薄弱密切相关。美国金融市场运作和监管先后

经历了自由放任—加强管制—金融创新—加强监管—放松监管的过程，这一直被视为全球典范。而

事实上，随着金融全球化和金融机构综合化经营的不断推进，美国“双重、多头”监管体制致使监管权

限重叠及监管空白，而其中的监管空白为风险极高的金融衍生品创造了便利条件。金融监管体制严
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重落后于金融创新和市场发展进程，而且其功能性分业监管方法与混业经营不相容，这使得解决金融

市场稳定问题更加困难。

（四）金融危机下银行主导型金融体系和市场主导型金融体系的对比分析

通过对中国金融体系发展进程及危机中现状的分析，我们发现，从横向比较，我国现阶段的金融

结构与美国等发达国家的金融结构有所不同，这取决于我国经济的要素禀赋特征、最优产业和技术结

构、企业特征等因素对金融服务的需求；从纵向比较，最优金融结构也会随不同发展阶段的经济特征

变化而相应演变。中国现阶段的国民经济发展水平及最优产业结构决定了分业经营的银行主导型金

融体系对防范系统风险具有重要的现实作用。虽然目前我国国情不适宜实行混业经营，但这并不意

味着不能通过渐变性的金融创新逐步完善我国金融市场体系。我国金融结构也应趋向于包括为大企

业提供融资服务的大银行、能有效分散技术和产品创新风险的股票市场、能为不同产业中不同规模企

业服务的债券市场和风险投资市场等混业经营体制，同时应加大金融业之间的竞争，促使金融业在合

理的金融法规和监管体制下进行金融创新，以便使金融结构与产业结构相适应。

相比而言，美国金融体系在危机中的表现显示了市场主导型金融体系在监管缺失下更容易发生

危机。虽然市场主导型的金融体系有利于竞争和金融创新，但美国金融业的过度创新影响了金融业

对其客户的保护力度和保护成本，产生了关于金融体系如何对货币政策及实体经济做出反应的根本

性问题，尤其在现有金融法规和金融监管框架不能与金融业调整和创新相适应的情况下，这更容易引

起金融市场风险的波动，美国的金融结构也更可能偏离其最优路径。因此，美国金融监管部门应从金

融体系内在的不稳定性入手，将平行银行系统逐步纳入监管体系，采用相同的监管标准，在宏观层面

上对资本市场实施全面监管，提高金融体系的稳定性。

四、后危机时代金融体系调整的政策含义及路径选择

（一）政策含义

后危机时代对金融体系的调整包含了完善和创新两方面的实质性内容，而在改善金融体系不稳

定性的金融监管与规避金融管制的金融创新之间如何能达到二者的平衡则是各国金融体系改革的重

要方面。以美国为例，金融创新大多出自资本市场、投资银行等管制较松的领域，且多数发生在放松

管制之后，这说明管制肯定不利于创新。

另外，次贷危机源自传统微观审慎监管的漏洞，并沿着金融网络蔓延。引入宏观审慎理念，建立

宏观审慎监管框架，确立系统性金融风险防范制度，能有效地防止次贷危机的发生。宏观审慎监管的

“宏观”包含了对整个金融体系及金融体系与实体经济相互作用关系这两个方面的要求。就金融体

系而言，宏观审慎是从金融全局的高度来审视和化解金融风险；就金融稳定与宏观经济间的高度相关

性而言，宏观审慎监管必须密切关注并积极地参与宏观经济的调控，为金融业创造良好的外部经济和

社会环境。因此，宏观审慎监管是以系统性风险治理为指向的监管。

（二）后危机时代我国金融体系改革的路径选择

英美、欧盟等主要经济体在金融危机发生后的金融改革方案都旨在弥补监管漏洞、调整金融市场

与监管机构之间的失衡，而并非回归到严格监管上。要在坚持市场主导原则的基础上通过监管机构

自身调整来保障金融体系安全运行，就必须把握好金融监管与金融创新之间的“度”，同时要重新审

视金融创新风险，力图衔接金融风险的微宏观监管框架，从而全面监管金融系统性风险。

在国内金融市场逐步开放和金融机构综合化经营发展趋势下，我国金融体系在危机之后面临着

金融创新工具不足与金融监管重构的双重难题，因此我国金融业应借鉴其他国家金融改革的经验，对

当前的金融体系进行适当的调整。金融体系调整的路径如下：

１． 正确处理好虚拟经济和实体经济的关系，坚持金融体系服务于经济结构的调整和经济发展方
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式的转变。我国经济体制改革具有阶段性特征，这决定了金融体系的混业经营发展与金融监管模式

的改革是渐进的。首先，我国应根据经济形势变化合理安排货币政策工具，保持银行机构资本充足率

等指标满足新巴塞尔协议标准，引导货币信贷总量合理增长。其次，我国应继续保持以国有和股份制

为主体的商业银行体系，积极发展中小金融服务机构，同时将银行体系的投资银行等新业务重点纳入

新监管框架。再次，我国应积极发展股票、债券市场，稳定投资者信心，加快推出融资融券和股指期货

业务，调整债券市场结构，推动直接融资工具的发展与成熟。

２． 构建微观审慎的分业监管和宏观审慎的系统性风险监管并存的金融监管体系。由于我国目
前金融市场开放程度较低、市场发展不成熟，因此注重单个金融机构风险管理的传统监管体系的缺陷

尚未完全凸显。在当前仍需坚持分业监管的前提下，我国金融业应重新确立有别于分业经营模式并

适应混业经营发展趋势的分业监管新框架，形成分业监管新机制。由于中国人民银行具有从金融全

局高度监管金融风险的特殊优势，其在当前更适合承担系统性风险监控的职责。然而，中央银行扩权

也存在货币政策调控目标和银行监管目标之间冲突和扩大中央银行“最后贷款人”风险的内在缺陷

问题，因此在长期中我国有必要建立独立的中国金融监管委员会来担当金融体系宏观审慎监管职责。

３． 稳步推进金融创新，加强金融创新风险管理，实现监管与创新之间的平衡。我国目前的金融
发展相对滞后于经济发展，金融市场也缺乏深度和广度。与市场主导型金融体系的国家相比，银行主

导型金融体系的国家中，德国实行混业经营但创新并不多，日本由于行政隔离，其金融机构间缺乏竞

争。我国的金融创新主要是节省成本的工具创新，且金融创新同样明显不足。因此，我国首先应完善

资源配置和价格发现功能，建立金融市场基础性制度，这是创新的有力保障；其次建立各金融行业间

的内部竞争机制，这是创新的强大动力；再次应吸取美国“先创新后监管”的教训，把金融创新产品纳

入风险监管协调范围，在金融效率和金融风险之间寻求平衡。

４． 积极参与国际金融体系改革，发挥中国在构建世界经济可持续发展的金融体系中的作用。我
国应建立全球汇率稳定合作机制，维护发展中国家应有权益；倡导建立东亚地区性金融合作机制，保

持地区经济的稳定发展；搭建信息共享平台，加强国际监管合作。

五、结论

本文基于金融结构发展理论，结合金融体系和实体经济两方面的特性，考察并比较银行主导型和

市场主导型这两种金融体系，并进一步讨论了后危机时代最优金融体系问题。研究发现，各种金融制

度安排都有其比较优势和劣势，因而无论何种金融体系，适合本国国情的即为最佳；各经济体在不同

发展阶段的最优金融结构都有不同，最优金融结构应内生于该国现阶段实体经济诸要素和发展水平；

政府政策、法律以及国际环境等因素有可能会使该国金融结构偏离最优路径，因而无论何种金融体系

都需要宏观审慎监管；改善金融体系不稳定性的金融监管与规避金融管制的金融创新之间存在矛盾，

这需要正确理解金融创新及风险，建立有效的金融监管框架对金融风险进行监控。

美国市场主导型金融体系中的过度创新使其金融结构偏离最优路径，而现有金融法规和金融监

管框架则不能与金融业调整和创新相适应，容易引发金融市场风险的波动，不利于经济的可持续发

展。我国现阶段实体经济特征决定了分业经营的银行主导型金融体系在规避此次危机中有重要作

用，但随着全球混业经营趋势的凸显，以分业为主导的金融监管体系需形成有效的分业监管新机制方

能维护金融体系的稳定。在后危机时代，我国金融体系的调整应坚持发挥市场对金融资源配置的基

础作用，坚持金融服务于经济结构调整和发展方式的转变，加大竞争、促进金融创新和提高金融体系

运作效率，以满足实体经济对金融结构的内在要求。同时，我国政府机构尤其是中国人民银行应积极

主动制定并维护市场要求的金融监管法律，加强国内金融监管协调和国际金融监管合作，发挥中国在

世界经济可持续发展的金融体系中的应有作用。
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基于产业互动视角的生产者服务业发展研究
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［摘　 要］随着产业结构由“工业型经济”向“服务型经济”转变，生产者服务业对制造业和国民经济增长的促
进作用愈发明显。为此，基于产业互动视角下研究生产者服务业具有较强的现实意义与理论价值。研究表明，发

展生产者服务业有利于地区产业结构优化，推动产业竞争力提升和加快地区经济发展；生产者服务业与制造业之

间相互影响、相互依存，呈现唇齿相依的双向互动关系；生产者服务业集聚化和制造业服务外包能够更好地带动各

产业的发展，促进地区经济快速增长。

［关键词］产业互动；生产者服务业；产业发展环境；服务外包
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一、引言

随着世界各国产业结构的调整和社会经济快速发展，生产者服务业已逐渐成为国民经济中最具

有活力的产业。它的发展直接促使各国产业结构由“工业型经济”向“服务型经济”转变［１］。因此，促

进生产者服务业的快速发展便成为我国产业转移和产业结构调整的重要方向和内容。无论是中央政

府还是地方政府都需要对生产者服务业的社会地位与功能作用进行重新定位，充分认识生产者服务

业在经济发展中的重要性，并将“大力发展生产者服务业”作为国民经济发展的重点，利用产业之间

的关联性和影响力来推动产业结构的调整。

与此同时，学术界也认为，大力发展生产者服务业不仅是实现国民经济快速增长的重要途径，而

且是推动经济结构调整和产业结构升级的动力。若要实现我国社会经济发展目标，就必须了解生产

者服务业与制造业之间互动发展的内在机理。本文将从生产者服务业和制造业互动发展的视角构建

数理模型，探讨两者互动发展的内在机理。

二、文献回顾

生产者服务业这一概念最早是由 Ｂｒｏｗｎｉｎｇ（布朗宁）和 Ｓｉｎｇｅｌｍａｎ（辛格曼）于 １９７５ 年对服务业进
行功能性分类时提出的。他们认为生产性服务业包括金融、保险、法律、工商服务、经纪等具有知识密

集性和为客户提供专门性服务的行业［２］。然而，不同学者由于研究角度的差异，定义生产者服务业也

有所不同，但总体来说，他们都是从要素密集程度和投入产出关系这两个方面来界定生产者服务业

的。现在学术界一般把生产者服务解释为企业、非营利组织和政府通过市场向生产者而不是向最终

消费者提供服务产品和劳务，即为其他产品或服务提供中间产品或中间功能服务［３］。从生产者服务
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业的内涵和外延来看，其对制造业乃至整个国民经济的发展具有巨大的推动作用，是经济增长和效率

提高的助推器，是经济竞争力提升的牵引力和加速器［４ ６］。对于生产者服务业与先进制造业之间的相

互影响关系，学者们认为两者在总体上表现出相互依赖、相互促进、共同发展的联动性关系。程大中

认为，服务业在国民经济中的地位不断上升，它已不再是“边缘化的或奢侈的经济活动”，而是经济发

展的一个核心领域。他强调服务业在国民经济中具有“黏合剂”的功能。正因为这一功能使服务业

成为经济增长和效率提高的助推器、经济竞争力提升的牵引力、经济变革与经济全球化的催化剂［６ ７］。

高传胜和刘志彪阐述了生产者服务业对先进制造业的作用，认为发达的生产者服务业可以降低区域

交易成本、深化与泛化专业化分工、培育产业竞争优势以及增强地区创新能力等［８］。总的来说，关于

生产者服务业与制造业关系的研究，基本上形成了“需求遵从论”、“供给主导论”、“互动论”和“融合

论”四种观点。

随着研究的不断深入，学者们在细分研究领域的同时还不断将新兴的理论、分析方法和工具融入

研究中，努力从全新的角度来寻求新的突破。Ｋｒｕｇｍａｎ（克鲁格曼）和 Ｍａｒｒｅｗｉｊｋ（马蕾威杰克）以专业
化分工和国际贸易为视角，通过分析产业间的比较优势来论述生产者服务业在国际间的贸易［９ １０］。

程大中采用投入产出法对生产者服务业与制造业进行了国际比较研究，并指出两者之间存在着紧密

的相互影响与推动作用［７］。当然，更多的学者则通过构建计量模型来实证检验区域生产者服务业与

制造业的互动发展关系，并提出相关产业发展的政策建议，但他们对两者互动发展的内在机理缺乏系

统的理论分析。为此，本文基于空间经济学中 ＤＳ 模型构建关于传统农业、制造业和服务业三部门模
型，分别从消费者行为、生产者行为和均衡三个角度来论证生产者服务业与制造业之间的互动发展关

系，并提出推进生产者服务业发展的政策建议。

三、理论模型与相关命题

本文参考著名空间经济学家迪克西特 斯蒂格利茨的相关模型［１１］，并依托该模型构建一个关于

传统农业、制造业和服务业三部门的数理模型。具体来讲，本文首先在消费者效用最大化的基础上探

讨消费者选择，然后分析生产者利润最大化的生产决策，并论证生产者服务业与制造业之间存在的互

动发展关系。

（一）基本假设

假设 １：经济社会中存在三部门，即传统的农业部门、现代的制造业部门和服务业部门，其中服务
业可划分为消费性服务业和生产者服务业，且对于同一类消费需求来说，消费性服务业和生产者服务

业是可以内部相互替代的。

假设 ２：农业部门和制造业部门可以生产功能效用相似或相近的可替代产品，两部门之间是完全
竞争且规模收益不变的；而服务业部门则是垄断竞争的，因为服务业具有即时性和异质性，即服务业

受服务时间、地点及人员等因素的影响很大［１２］。

假设 ３：存在两种基本生产要素和一种派生出的生产要素。两种基本生产要素是劳动力和土地，
派生出的生产要素是作为中间要素投入制造业部门进行再生产的生产者服务业产品。

假设 ４：所有经济体（包括消费者和生产部门）均服从“经济理性人”的假设，即都是以效用或经
济利润最大化为目标。

假设 ５：所有消费者可对农产品、制造业产品和消费性服务产品这三类消费品进行自由选择，且
其消费遵循“恩格尔定律”①。也就是说，消费者必须优先满足自身生存需要后才去消费制造业产品
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和消费性服务产品，这样才算符合“马斯洛需求层次理论”。本文假设消费者将所有的收入用于够买

食品（农产品）直至达到足够的数量Ｇ；如果消费者的收入多于购买这一数量食品，消费者可以用剩余
的收入来购买制造业产品和消费性服务产品。

假设 ６：所有消费者具有相同的偏好，即存在同样的效用函数，且满足柯布 道格拉斯函数形式。

（二）消费者行为

根据以上假设可知所有消费者的效用函数可用柯布 道格拉斯函数形式表示，即：

Ｕ ＝ Ｓαｓ Ｍ
１ － α，０ ＜ α ＜ １ （１）

其中，Ｍ是制造业产品的消费量；Ｓｓ 是消费性服务产品消费量的综合指数；α是常数，表示制造业
产品的支出份额。本文假定无论是生产者服务业 Ｓｍ 还是消费性服务业 Ｓｓ 均符合不变替代弹性函
数。具体形式表示如下：

Ｓｓ ＝ ∫
ｎ

０
（Ｓｓｉ）ρ[ ]ｄｉ １ ／ ρ，０ ＜ ρ ＜ １ （２）

其中，ｎ表示消费性服务产品种类的数目；Ｓｓｉ为消费者对第 ｉ种消费性服务产品的消费量；参数 ρ
表示消费者对消费性服务产品多样性的偏好程度。当 ρ 越接近于 １ 时，消费者的多样性偏好强度就
越弱；当 ρ越接近于 ０ 时，消费者的多样性偏好强度就越强。ρ与 ＣＥＳ效用函数中的消费者替代弹性
δ之间存在如下关系：

δ ＝ １ ／（１ － ρ） （３）
消费者为了实现效用最大化的目标，必须先考虑其购买消费性服务产品集合 Ｓｓ 时支出最小化问

题，即：

ｍｉｎ∫
ｎ

０
ＰＳｓｉＳｓｉｄｉ，ｓ． ｔ． Ｓｓ ＝ ∫

ｎ

０
Ｓρｓｉ[ ]ｄｉ １ ／ ρ （４）

我们通过构建拉格朗日函数，对某消费性服务产品需求量 Ｓｓｉ进行求导，并将其代入成本最小化
问题的约束式中，从而求得消费者某一消费性服务产品的需求函数为：

Ｓｓｉ ＝
（Ｐｓｓｉ）

１ ／（ρ－１）

∫
ｎ

０
（Ｐｓｓｉ）ρ

／（ρ－１）[ ]ｄｉ １ ／ ρ
Ｓｓ （５）

求得消费者对消费性服务产品的总支出为：

∫
ｎ

０
ＰｓｓｉＳｓｉｄｉ ＝ ∫

ｎ

０
（Ｐｓｓｉ）ρ

／（ρ－１）[ ]ｄｉ （ρ－１）／ ρＳｓ （６）

从上式可以看出，消费者对消费性服务产品的支出，就相当于购买了 Ｓｓ 单位的消费性服务产品
组合，而购买价格为等式右边的前一项，因此该项可视为消费性服务产品组合的价格指数。消费性服

务产品价格指数 Ｐｓｓ 用下式表示：

Ｐｓｓ ＝ ∫
ｎ

０
（Ｐｓｓｉ）ρ

／（ρ－１）[ ]ｄｉ （ρ－１）／ ρ （７）

现给定收入 Ｙ 和一组价格，即 ＰＡ、ＰＭ 分别为农产品和工业制造品的价格，ＰＳｓｉ是第 ｉ 种消费性服
务产品的价格，那么消费者效用最大化问题的约束条件为：

ｐＡＡ ＋ ｐＭＭ ＋ ∫
ｎ

０
ｐＳｓｉＳｓｉｄｉ ＝ Ｙ （８）

当然，特别需要指出的是，假定某一消费者的收入为 Ｙ且 Ｙ≤Ｇ，那么该消费者就会把收入全部用
于购买农产品。农产品、工业制造品和消费性服务产品的消费，即 Ａ、Ｍ和 Ｓｓｉ可以分别表示为：

Ａ ＝ Ｙ，Ｍ ＝ ０，Ｓｓｉ ＝ ０，ｉ ＝ １，２，…，ｎ （９）
在此种情形下讨论生产者服务业与制造业之间的互动关系就没有任何意义了。因此，本文考虑
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Ｙ≥Ｇ时的情形，此时消费者对农产品的需求函数为 Ａ ＝ Ｇ，消费者效用最大化问题可转化为：

ｍａｘＵ（Ｍ，Ｓｓ），ｓ． ｔ． Ｙ － Ｇ≥ ｐ
ＭＭ ＋ ∫

ｎ

０
ｐＳｓｉＳｓｉｄｉ （１０）

据此可以推导出消费者对工业制造品和消费性服务产品的非补偿型消费需求的函数，即：

Ｍ ＝（１ － α）（Ｙ － Ｇ）／ ｐＭ （１１）

Ｓｓｉ ＝
（ｐｓｓｉ）

－θ

∑
ｎ

ｉ ＝ １
（ｐｓｉ）

１－θ
α（Ｙ － Ｇ），ｉ ＝ １，２，…，ｎ，θ ＝ （１ － α）－１ （１２）

命题 １：上述结果论证了消费者效用函数接近柯布 道格拉斯函数，即如果消费者的收入超过Ｇ，
他们就会以 α和（１ － α）的比重分别将剩余的收入部分用于购买消费性服务产品和工业制造品来实
现效用最大化的目的。

（三）生产者行为

根据前文的假设，农业部门和制造业部门的规模收益不变，农产品生产需投入两种要素，即土地

ＨＡ 和劳动力 ＬＡ，且其生产函数为柯布 道格拉斯函数形式，即：

Ａ ＝ ＴＬγＡＨ
１ － γ
Ａ ，０ ＜ γ ＜ １ （１３）

这里，Ｔ表示农业全要素生产率。制造业的生产要素为劳动力 ＬＭ 和生产者服务业的产品 ＳＭ。
为了方便计算，假定这两种生产要素之间存在着固定投入比例，那么工业制造品的生产函数可表

示为：

Ｍ ＝ Ｒｍｉｎ｛ＬＭ，ＳＭ ／ ｂ｝，ｂ ＞ ０ （１４）
其中，Ｒ为工业制造业全要素生产率，ｂ为生产者服务业产品和劳动力投入的比率。
与此同时，我们将考虑各部门的生产成本问题。假定劳动力的工资为 ｗ，土地租金为 ｖ，生产者服

务业产品总体的价格指数用 Ｐｓｍ 来表示，那么农业生产成本函数可如下表示：
ＣＡ（ｗ，ｖ，Ａ）＝ ＫＡｗγｖ

１ － γＡ，ＫＡ ＝ γ
－ γ（１ － γ）－（１ － γ）／ Ａ （１５）

对于工业制造业来讲，其生产成本函数可表示为：

ＣＭ（ｗ，Ｐ
ｓ
ｍ，Ｍ）＝（１ ／ Ｒ）（ｗ ＋ ｂＰ

ｓ
ｍ）Ｍ （１６）

生产者服务业产品总体的价格指数 Ｐｓｍ 则表示为：

Ｐｓｍ ＝ ∫
ｎ

０
（Ｐｓｍｉ）ρ

／（ρ－１）[ ]ｄｉ （ρ－１）／ ρ （１７）

如果制造业部门要生产 Ｍ单位的产品，就应该需要 ｕＭ ／ Ｒ 单位的生产者服务业产品，且对于某
一生产者服务业产品的需求函数可由下式表示：

ＳＭｉ ＝ ｂ
Ｍ
Ｒ

Ｐｓ－θｍｉ

∑
ｎ

ｉ ＝ １
（Ｐｓｍｉ）

－[ ]ρθ １ ／ ρ
（１８）

每种服务产品由唯一的生产者提供并满足 ＣＥＳ 函数。我们假定服务业产出的唯一要素投入是
劳动力，且使用一个劳动力存在着一个固定成本 Ｆ，而每生产一单位的服务产品需要 φ 单位的劳动
力，且生产者服务业与消费性服务业之间存在近似的替代性。为此，我们可以粗略地设定 Ｐｓｍｉ ＝ Ｐ

ｓ
ｓｉ。

对于所有服务企业来说，每生产一单位服务产品的边际成本均为 φｗ，但由于服务业是垄断竞争的，其
价格并不等于边际成本。

现假定总收入为 Ｙ，根据（１２）式和（１８）式可知消费者和制造业对服务业的总需求量为：

ＳＡＤｉ ＝ Ｓ
ｓ
ｓｉ ＋ Ｓ

ｓ
ｍｉ ＝

（１ － α）（Ｙ － ＧＬ０）

∑
ｎ

ｉ ＝ １
（Ｐｓｍｉ）

１－θ

＋ （ｂ ／ Ｒ）Ｍ

∑
ｎ

ｉ ＝ １
（Ｐｓｍｉ）

－[ ]ρθ １ ／{ }ρ Ｐｓ－θｍｉ （１９）
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下面考虑某一垄断的服务企业生产者 ｉ的利润最大化问题。该生产者的利润可表示为：
πｉ ＝（Ｐ

ｓ
ｍｉ － φｗ）Ｓ

ＡＤ
ｉ － ｗＦ （２０）

现将（１９）式代入（２０）式中，根据最优化理论可求得服务业生产者 ｉ的最优价格为：
Ｐｓｍｉ ＝ φｗ ／ α，ｉ ＝ １，２，…，ｎ （２１）

这一结果表明生产者服务业是根据成本加成法确定服务产品价格的，加成系数为
１
α( )－ １ 。再

根据（２１）式可求得生产者服务业产品总体的价格指数 Ｐｓｍ，即：

Ｐｓｍ ＝
φｗ
αｎ１ ／ αθ

（２２）

命题 ２：制造业的发展必然会引起生产者服务业中间投入的增加，从而有利于生产者服务业的发
展。其原因在于生产者服务业采用成本加成法来确定服务产品价格，这样不论制造业对生产者服务

业产品的需求量有多少，生产者服务业总存在着经济利润，且与需求量呈正相关的关系，即生产者服

务业的发展对制造业具有依赖性。

命题 ３：生产者服务业的发展规模越大、市场竞争越激烈，制造业的生产成本就越低。具体表现
为生产者服务业所能提供的产品种类与数量的多少将直接决定制造业的中间投入成本。服务业数目

越多，无论是消费者还是工业制造者所购买的相应服务产品的有效价格就越低①。也就是说，越多的

生产者服务业从制造业中分离出来，就越能降低制造业的生产成本。

（四）均衡问题

均衡问题包括：（１）劳动力在三个部门之间如何分配；（２）要素的价格怎么决定；（３）服务业的产
出情况；（４）农产品、工业制造品以及服务产品的消费情况。首先，由于只有农业部门才会需要土地
这一生产要素，因此所有土地将全部充分有效地用于农产品生产，即 ＨＡ ＝ Ｈ０。其次，劳动力工资和土
地租金均由农业部门的边际产出决定，且取决于农业劳动力的数量。这可由（１３）式推导得出：

ｗ（ＬＡ，Ｔ）＝ Ｔγ（Ｈ０ ／ ＬＡ）
１ － γ （２３）

ｖ（ＬＡ，Ｔ）＝ Ｔ（１ － γ）（ＬＡ ／ Ｈ０）γ （２４）
如果有数量为 ＬＡ 的劳动力从事农产品生产和经营，就不难得出农产品的总产出 Ａ（ＬＡ，Ｔ）和该经

济体的总收入 Ｙ（ＬＡ，Ｔ）为：
Ａ（ＬＡ，Ｔ）＝ ＴＨγ０Ｌ

１ － γ
Ａ ，０ ＜ γ ＜ １ （２５）

Ｙ（ＬＡ，Ｔ）＝ Ｌ０ｗ（ＬＡ，Ｔ）＋ Ｈ０ｖ（ＬＡ，Ｔ） （２６）
在开放经济条件下，只要经济体的农产品产出和需求之间存在差异就可以进行对外贸易。根据

研究可知，该差异为［Ｙ（ＬＡ，Ｔ）－ ＧＬ０］，即可消费的工业制造品数量为［Ｙ（ＬＡ，Ｔ）－ ＧＬ０］／ ＰＭ。由（１）
式和（１１）式可知，当消费者的收入高于Ｇ时，消费者用于工业制造品的消费比例为 α，即可消费的工
业制造品数量为（１ － α）［Ｙ（ＬＡ，Ｔ）－ ＧＬ０］／ ＰＭ。所以，该经济体内部所生产的工业制造品数量 Ｍ（ＬＡ，
Ｔ）可以用下式来表示：

Ｍ（ＬＡ，Ｔ）＝（１ － α）［Ｙ（ＬＡ，Ｔ）－ ＧＬ０］／ ＰＭ ＋［Ａ（ＬＡ，Ｔ）－ ＧＬ０］／ ＰＭ （２７）
当制造业产出为 Ｍ（ＬＡ，Ｔ）时，制造业对劳动力直接需求量为 ＬＭ（ＬＡ，Ｔ），可用下式表示：
ＬＭ（ＬＡ，Ｔ）＝Ｍ（ＬＡ，Ｔ）／ Ｒ （２８）
对于生产者服务业的需求，我们可以根据（１８）式和（２１）式推导出来。由于每种服务产品的生产

都需要一个固定投入 Ｆ，且每单位的服务产出需要 φ单位的劳动力，我们推导出的生产者服务业对劳
动力的总需求为：
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①根据生产者服务业的定义，笔者选择交通运输、仓储和邮政业、金融业、房地产业和其他第三产业来衡量生产者服务业的增加值。

ＬＭＳ（ＬＡ，Ｔ，ｎ）＝ ｎＦ ＋ φ
Ｍ（ＬＡ，Ｔ）
Ｒｎ１ ／ αθ

（２９）

（２９）式表明，生产者服务业吸纳劳动力的能力与制造业的发展呈现同向关系，即生产者服务业
的就业人数占社会总就业人数的比重伴随着制造业的发展而提高。需要指出的是，此时劳动力市场

出清条件为：

ＬＡ ＋ Ｌ
Ｍ
Ｓ ＋ Ｌ

Ｓ
Ｓ ＋ ＬＭ ＝ Ｌ０ （３０）

显然，（３０）式的结果取决于农业部门劳动力数量 ＬＡ（Ｔ，ｎ）。这就必须推导出生产者服务业数目
的均衡值 ｎ。为此，我们将考虑生产者服务业的利润情况。生产者服务业的利润函数为：

πｉ ＝（Ｐ
ｓ
ｍｉ － φｗ）Ｓ

ｓ
ｍｉ － ｗＦ ＝

ｂφＭ（ＬＡ（Ｔ，ｎ），Ｔ）ｗ
αθＲｎ１ ／ αθ

－ ｗＦ （３１）

命题 ４：生产者服务业与制造业的关系为紧密的互动发展关系。一方面，生产者服务业的经济效
益或者发展状况直接取决于制造业的发展，且两者之间表现出正相关性，即制造业产出 Ｍ越大，作为
中间投入的生产者服务业的效益 πｉ 就越大；另一方面，制造业的发展水平决定着生产者服务业的发
展水平，即制造业产出 Ｍ的大小直接影响着生产者服务业投入的需求数量 ｎ。

命题 ５：生产者服务业的发展有赖于制造业的发展，这不仅表现为制造业发展水平越高，人们对
生产者服务业产品的需求就越大，而且表现为制造业全要素生产率的提高将促使生产者服务业更专

注于具备竞争优势的核心业务环节，促进相关生产者服务外包和分工协作的进一步加强，这必将导致

生产者服务业产品种类和数量的市场供给增多，进而降低生产者服务业产品的市场价格，刺激制造业

增大对生产者服务业产品的需求量。

为了推导出生产者服务业数目的均衡值 ｎ，我们假定生产者服务业的超额利润为零，即：
ｂφＭ（ＬＡ（Ｔ，ｎ），Ｔ）

αθＲｎ１ ／ αθ
－ Ｆ ＝ ０ （３２）

根据前文的假设与分析可知，（３２）式中所有相关的内生变量均可以得到，这样我们就能求出生
产者服务业数目的均衡值 ｎ，从而此时的人均收入为 ｙ ＝ Ｙ（ＬＡ（Ｔ，ｎ），Ｔ）／ Ｌ０。根据（１１）式和（１２）
式，我们就容易求出消费者对工业制造品和消费性服务产品的需求量。

综上分析，生产者服务业与制造业各自的发展壮大对双方都具有促进作用，这主要表现在以下两

方面：一方面，制造业的发展不仅能够促进生产者服务业增加值的增加，而且制造业的发展水平在一

定程度上影响着生产者服务业劳动力就业比重的大小［１３］；另一方面，生产者服务业产品的种类和数

量影响着制造业的生产成本，从而影响制造业的全要素生产率的高低。可见，生产者服务业与制造业

之间存在着紧密的关系，两者相互影响、相互依存、相互作用，呈现一种唇齿相依的双向互动关系。因

此，我国在发展生产者服务业时应努力加大投入来增强生产者服务业的规模效应和集聚效应，促进生

产者服务业集聚化的发展；同时还应注重制造业的发展水平，通过提升制造业全要素生产率来推动生

产者服务业的外包并扩大制造业对生产者服务业的需求。

四、产业互动发展的经验分析

中国经济能够持续快速的发展，除了工业化、城市化和经济外向化之外，服务业的发展也起到了

推动的作用。当前，我国生产者服务业与制造业的协同发展效应正日益凸显。根据历年统计年鉴可

知，制造业的增加值和生产者服务业的增加值分别由 １９７８ 年的 １６０７ 亿元和 ５８５． ９ 亿元持续上升到
２００８ 年的 １２９１１２ 亿元和 ９０７６１． ４ 亿元，它们各自占国内生产总值的比重为 ４２． ９４％和 ３０． １９％ ①。从
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图 １ 和图 ２ 可知，制造业与生产者服务业两者的增加值折线走势极为相似，且生产者服务业增长率与
制造业增长率的变动趋势也具有很强的一致性。本文利用 ｌｎＺＺＹ ＝ α ＋ βｌｎＰＳＩ（其中 ＺＺＹ为制造业增
加值，α、β为常数，ＰＳＩ为生产服务业增加值）计量模型进行回归分析，也得出相同的结论［３］。通过相

关性分析后发现，它们之间的相关性是非常强的（相关系数 ｒ ＝ ０． ９９７７）。由计量回归分析可得：
ｌｎＺＺＹ ＝ １． ７６６ ＋ ０． ８６６ｌｎＰＳＩ，其中 Ｒ２ ＝ ０． ９９６。这表明生产者服务业对制造业的支撑作用非常大。在
制造业增长速度快的年份，生产者服务业的增长率也呈上升趋势。在变动的时间上，生产者服务业增

长率的变动总体上稍微滞后于制造业的增长率。可见，制造业的发展影响了生产者服务业的发展。

图 １　 １９７８ 年—２００８ 年制造业与生产者
服务业两者增加值的变化趋势

与此同时，生产者服务业与制造业互动发

展的关系不仅表现在相互促进，而且表现在相

互依赖，尤其是制造业对生产者服务业的依赖

较大。所谓的产业依赖度是指某个行业的生

产过程中某项中间产品的投入系数（又称直

接消耗系数）占全部中间产品投入系数的比

重，用公式表示为：ｄｉｊ ＝
ａｉｊ
∑ａｉｊ

，其中 ａｉｊ是投

入系数。因此，本文借助 ２００７ 年中国投入产

图 ２　 １９７９ 年—２００８ 年制造业与生产者
服务业两者增长率的变化趋势

出表进行分析，将代码为 ０６ ～ ２１ 的制造业
行业和代码为 ２７ ～ ４２ 的生产者服务业行业
作为分析对象。通过计算可知（见表 １），制
造业对生产者服务业的产业依赖度较高，其

中 １１ 个制造行业对生产者服务业的依赖度
高于 ２０％。另外，我们还借助服务投入率
这一指标来衡量制造业对生产者服务业的

依赖程度。服务投入率是指各部门在生产

过程中需要消耗的服务投入占总投入的

　 　 　 　 表 １　 制造业的服务投入率和产业依赖度

制造行业
服务投

入率（％）
产业依

赖度（％）
食品制造及烟草加工业 ２６． ７４ ５２． ３３
纺织业 ３． ８２ ８． ３５
纺织服装鞋帽皮革羽绒及其制品业 ２１． ２５ ３０． ４０
木材加工及家具制造业 １５． ９９ ２０． ６３
造纸印刷及文教体育用品制造业 ３４． ２３ ４７． ９８
石油加工、炼焦及核燃料加工业 ３５． ３２ ４３． ７８
化学工业 １１． ６１ ２９． ６７
非金属矿物制品业 ２． ０２ ８． ２８
金属冶炼及压延加工业 ０． ４０ １． ４５
金属制品业 ６． １４ １４． ８９
通用、专用设备制造业 ７． ０２ １４． ４５
交通运输设备制造业 ２３． ７４ ４１． ６８
电气机械及器材制造业 １５． ９６ ３７． １９
通信设备、计算机及其他电子设备制造业 ９． ６４ ２６． ９９
仪器仪表及文化办公用机械制造业 ２７． ８７ ４５． ５７
工艺品及其他制造业 １４． ３９ ２２． ５２

比重，它反映了国民经济服务化的程

度。从表 １ 可以看出，１０ 个制造行业
的服务投入率比重超过 １０％，石油加
工、炼焦及核燃料加工业和造纸印刷及

文教体育用品制造业的服务投入率更

是分别高达 ３５． ３２％和３４． ２３％。在制
造业的生产过程中来自生产者服务业

的中间投入所占比重越大，说明制造业

对生产者服务业的依赖性越强，也表明

制造业的快速发展离不开生产者服务

业的中间投入，生产者服务业通过制造

业的中间需求间接推动制造业的发展。

需要注意的是，制造业对生产者服

务业依赖度的增高是技术变革和劳动

分工深化的必然结果，而生产者服务业

的发展得益于企业追求规模经济效应
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和范围经济效应所采取的剥离和外包，同时生产者服务业所带来的高效率和低成本，又进一步拉动了

制造业对该类服务的需求。因此，生产者服务业与制造业之间存在着紧密的互动发展关系。

五、结论与对策建议

本文在基本理论假设的基础上建立数理模型，对制造业与生产者服务业之间的互动发展关系进

行了研究 。结果表明，生产者服务业与制造业是相互影响、相互作用、共同发展的，两者之间存在着

一种动态的、协调发展的关系。另外，制造业是生产者服务业产生与发展的前提和基础，制造业的发

展水平决定着生产者服务业的发展水平；而生产者服务业则通过中间产品投入支持了制造业的发展，

改善了制造业的发展环境，促进了制造业组织结构的变革。具体结论如下：

首先，随着制造业全要素生产率的提高，生产者服务业所提供的产品数量增加，这使得生产者服

务业之间的竞争变得更加激烈。在这种情况下，生产者服务企业有两种选择，要么降低产品的市场价

格以获取市场占有率，要么努力提升产品质量和服务水平以树立企业形象和产品品牌。这两种选择

在很大程度上都有利于制造业竞争力的提升，因为如果生产者服务业产品的市场价格降低，制造业就

能够降低成本；如果生产者服务业的产品质量和服务水平提高，制造业的产品品质就会得到保障。

其次，制造业的全要素生产率与工人工资呈现正相关关系，如果制造业全要素生产率得到提高，

工人的工资收入就会有所增加，消费者的消费能力就会增强，对工业制造品和消费性服务产品的需求

就会增大，同时也扩大了制造业对生产者服务业产品的需求，推动了生产者服务业的发展。

再次，制造业的发展水平在一定程度上影响着生产者服务业的劳动力就业比重，即制造业的发展

水平越高，生产者服务业对劳动力直接或间接的需求也就越大。因为制造业越发展，其对生产者服务

业产品的需求就越大，进而促使生产者服务业劳动力就业比重增大。

最后，生产者服务业的产品种类和数量影响着制造业全要素生产率的高低，因为生产者服务业产

品种类的多寡意味着专业化分工程度和制造业部门服务外包化程度的高低，而专业化分工程度和服

务外包化程度越高，就越有利于制造业“专于精、求于强”，有利于制造业生产效率的不断提升。

虽然我国的生产者服务业已经有了较大的发展，但它也存在明显的不足，不能形成生产者服务业

与制造业两者之间良性有序的互动发展。这主要表现在生产者服务业的总供给量不足、发展滞后，供

给不能有效满足消费需求；服务价格偏高、服务质量差；内部结构不合理，产出结构和就业结构中传统

生产者服务业比重较大等方面。因此，我们建议从以下几个方面来推动生产者服务业的快速发展。

第一，积极推进规制、体制和机制方面的改革，尽量打破垄断、放宽准入标准以及建立公开、公平、

规范的行业准入制度，促进生产者服务业内部的有序竞争，从而适应生产者服务产业化、市场化的

趋势。

第二，遵循生产者服务业与制造业之间互动发展的规律，改变我国制造业的生产方式和提高制造

业的社会化生产水平，鼓励制造业企业专注于自身的优势与强势环节，注重核心技术的培育和市场竞

争能力的提升，通过生产者服务外包化来整合外部专业分工优势，促进生产者服务业和制造业的同步

成长和全面升级。

第三，大力支持有竞争力的生产者服务业企业跨地区兼并与重组，提升生产者服务业的水平和质

量、增加服务产品的数量与品种，并通过政府政策引导企业采取集约型、集聚化发展模式，特别是将城

市作为生产者服务业的主要空间载体，充分发挥区域集聚与辐射效应，从而带动周边地区的制造业

发展。

第四，测算产业之间的关联度，构建产业互动发展机制，建立健全产业中介体系，同时促进企业间

相互协作，充分发挥企业的正外部性作用，实现企业规模经济与范围经济，从而最终推动生产者服务

业的良性发展。
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书　 评

现代审计学与心理学相结合的有效尝试

———评《审计心理学》

李凤鸣

作为一名审计理论研究者，总是希望从学科交叉的角度探讨新问题、提出新观点，甚至开创新的研究领域。但

是，尝试开创新领域具有很强的挑战性，不仅要求研究者具有深厚的学术素养，而且要具有较强的学术迁移能力；要

求研究者既能在梳理已有中外文献上得心应手，足能“以正视听”，更要能密切联系最新的现实问题和学科专业环境，

提出新见解。中国财政经济出版社出版的王会金教授的《审计心理学》新作，就能给予我们这样的印象，并给人一种

难能可贵之叹。该书不仅是王会金教授本人继《风险导向审计》、《知识经济与现代审计》等著作后的又一部力作，也

是南京审计学院“审计学国家级教学团队”以及江苏省高校“现代审计理论与方法青蓝工程科技创新团队”的系列成

果之一。

审计心理学是现代审计学与心理科学、行为科学相结合的一门新兴的边缘科学，它的问世，正如裘宗舜先生在该

书的“序”中所言，“为审计科学百花园地里增添了一枝奇葩”。综观《审计心理学》一书，我认为有三个方面最值得称

道，一是浓厚的理论色彩，二是严谨的逻辑结构，三是鲜明的实用价值。

浓厚的理论色彩

上个世纪 ６０ 年代前，审计一直被认为是完全实务性的，这一观点的盛行，使审计理论研究长期没有突破性的进

展。１９６１ 年，莫茨（Ｍａｕｔｚ）和夏拉夫（Ｓｈａｒａｆ）两位教授的专著《审计哲理》（Ｐｈｉｌｏｓｏｐｈｙ ｏｆ Ａｕｄｉｔｉｎｇ）问世，开创了西方审

计理论研究的先河。正如他们在该书中所说：“如果没有系统理论的支撑，很难想象审计还能够进入科学的殿堂和被

认为是一门有学问的职业”。我国对审计理论的研究始于上个世纪 ８０ 年代末，特别是 １９８９ 年和 １９９５ 年分别在贵州

和四川举办的两次全国审计基本理论研讨会，对审计概念、审计本质、审计目标、审计假设及审计基本理论体系等进

行了深入研讨，这对完善具有中国特色的审计基本理论具有重要的促进作用。近年来，有关学者对审计基本理论越

来越关注，相关学术研究成果日渐丰富，但对审计活动中的行为主体———人这个最重要、最活跃因素的心理问题的研

究却仍显薄弱。

综合运用心理科学、行为科学相关理论来剖析包括常见的贪污与舞弊等审计领域所涉及的心理问题以及审计人

员在审计过程中的各种心理现象是本书的一个鲜明特点。作者专门用两章的篇幅介绍了本书所运用的理论，而理论

分析的内容更是贯穿于全书。这和本书的选题及价值取向是密切相关的。多年来，王会金教授对学术孜孜以求，紧

密追踪当前中国特色社会主义审计实践最新经验及其运行效果的研究，具有很强的学术敏感性，学术研究思维缜密、

思路开阔。本书正是作者多年来对审计科学与心理科学合理嫁接并深入研究思考的结果，作者在有关学术刊物上公

开发表的多篇有价值的学术论文也是本书诸方面研究观念的细化和深化。

作者科学界定了审计心理学与普通心理学之间的关系，指出两者是基本理论与具体应用的关系。在此基础上他

又进一步厘清了审计心理学与管理心理学、工程心理学、劳动心理学的关系，指出以上四种心理学虽均属于应用心理

学的范畴，但管理心理学、劳动心理学、工程心理学相互结合，共同为提高组织的经济效益和职工的满意感服务；而审

计心理学则融汇了所有的相关心理活动，并对其进行分析、考察和研究。

又如，作者在分析审计心理学的研究内容时，强调审计心理学绝非是审计学和心理学研究内容的简单罗列，更不
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是从审计学角度运用几个心理学术语拼凑而成。审计心理学研究的物质运动性、规律客观性、要素相关性、内容多元

性、精神时代性以及广泛群众性等特征，决定了其研究对象绝非是单一的、固定的，而是复杂的、多元的、变动的。

显然，上述理论研究不仅具有基础性，而且具有开创性。

严谨的逻辑结构

《审计心理学》是作者 ２０ 余年研究审计学基础理论的集大成之成果，有着非常严谨缜密的内在逻辑结构。全书

由三大板块构成：第一板块是审计心理学的专题理论研究；第二板块是审计心理学中的“人—人”关系研究；第三板块

是审计心理学中的“人—物”关系研究。三大板块脉络清晰、纵横贯通、经纬互补、层层推进，整个专著将审计心理学

的研究对象、方法、内容、意义等基本理论问题及审计职业心理、审计个体心理、审计组织与群体心理、审计关系心理、

审计计划与方案确定心理、审计调查心理、审计取证心理、审计报告心理、审计决定心理、宏观调控心理、审计法规心

理、常见财经违规心理及审计对策、审计质量心理和审计政治思想教育中的心理等问题有机地结合在一起。

实际上，许多学者在撰写审计学专著时，在篇章结构上都会遇到这样一个困惑，即如何处理好 “审计主体为主线

和审计客体为主线”的问题。其实，无论是“审计主体主线论”（即按照政府审计、内部审计、民间审计来组织框架），还

是“审计客体主线论”（即按照财政财务审计、绩效审计、经济责任审计、信息系统审计等来组织篇章），都难免会落入

俗套或陷入顾此失彼的窘境。

作为一部厚重的审计基础理论的专著，显然要求著者不仅要具备开阔的学术视野，还必须占有详尽而扎实的资

料。由于审计心理在国内学界没有得到普遍关注，译介的原始资料和文献又十分匮乏，尤其对于发展演变中的动态

信息，若要同步了解更是困难重重。而王会金教授早在上个世纪 ９０ 年代就开始关注该领域的研究，克服了各种困难，

经过十多年持之以恒的求索和对学术前沿的紧密跟踪，拥有了丰富翔实的第一手珍贵资料，同时，他也适时地吸纳了

国际学术前沿的一些新观点、新方法，使自己的研究不断有新的拓展和跃进。

正是基于前期的深入思考，作者没有简单地对所谓的政府审计心理、内部审计心理、民间审计心理以及财务审计

心理、绩效审计心理、经济责任审计心理等泛泛而谈，而是独辟蹊径，从审计心理学研究的“人—物”关系和“人—人”

关系两个方面入手，对审计主体的心理现象、被审计者的心理现象、审计中各种行为的心理特点、审计的社会心理效

力以及审计活动中的心理交互作用等内容进行重点研究，这种框架显然凝聚着作者对审计心理学的深入思考和独特

见解。

鲜明的实用价值

《审计心理学》在开展理论分析的同时，也不乏有特色的个案分析和事例研究，这有助于人们从更广的视野、更深

的层面和更加贴近现实的角度去认识审计心理问题，同时，也使本书更加具有可读性。

例如：在审计实施阶段，对审计对象进行心理分析时，作者系统探讨了审计对象在面对审计时主要表现出的对抗

心理，指出持这种心理的被审计者一般会认为审计是有目的地来查找自己的问题，是专门来挑刺找毛病的。因此，他

们不会主动配合审计，往往表现出各种形式的对抗，如出言不逊、蛮横无理、喊冤叫屈。

针对上述心理特征，作者设计了有针对性的取证技巧：摸清对方心理———把握分寸、切中要害；对人倾注真

情———因人而异、先理后情，并以个案分析的形式予以佐证。这些见解引导审计人员和审计管理者不仅要将自己定

位在监督者的角色，更多地还要从帮助被审计单位改善管理、提高效益的建设者高度来定位自身审计工作，这无疑又

与国际内部审计师协会（ＩＩＡ）所强调的增值型内部审计，以及刘家义审计长所提倡的发挥审计监督的“免疫系统”功

能，要从体制、机制和制度层面揭露问题，避免“屡查屡犯”现象，立足服务坚持监督等要求是一致的。

这种理论研究和实践应用互为表里、心理分析与对策建议相得益彰的做法，表面看来是比较容易的，好像只要检

索到材料，就能够把问题解决，其实在实际操作中绝对没有那么简单。尤其是在对材料的处理上，如果没有很规范的

好方法，就会把材料做成一锅粥，根本不可能做到科学化。显然，王会金教授在这方面是成功的，他综合运用了审计

学和心理学的理论和方法解决问题，得出的结论是可信的、可靠的，不仅有理论价值，而且也有较高的实用价值。

总之，《审计心理学》是审计基础理论研究中一部值得一读、不可不读的力作。

·２１１·




	审计与经济研究.pdf
	13_审计与经济研究2011第4期目录_PS.pdf
	13_2011年审计与经济研究第4期_PS.pdf
	封三-理事会名单.pdf

