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并购能够改善中国上市

公司的财务业绩吗

———基于因子分析法的跨时序经验研究
?

杜兴强① 聂志萍②

（厦门大学管理学院会计系）

摘 要 本文采用因子分析法对我国 172 家在 1998 ～ 2001 年间发生重大并

购交易的上市公司进行分析，综合评价样本公司在发生重大并购交易前后 3 年的

业绩变化。研究发现，在总样本和子样本中都存在“并购后第三年”现象，表明大

多数公司在并购后第三年业绩滑坡，业绩改善难以为继。此外，按照交易相对规

模细分样本的研究，发现交易的相对规模可能预示着并购活动的成败。

关键词 上市公司并购 因子分析法 “并购后第三年”现象 交易相对规

模

引言

并购作为资源重新配置的重要形式，历来是公司热衷但又颇遭人质疑的领

域。对于并购活动能否真正改善公司长期经营业绩，国外的研究并未得到一致

的结论，而我国在此问题上的研究也存在较大的差异，所得的结论多为公司业

绩短期会明显改善，但长期业绩变动的方向不明。并购活动的成败体现在公司

的日常经营中，而日常经营并非完全受到并购活动的影响。为此，在利用实证

方法研究并购活动对上市公司长期业绩的影响时，样本的选取要能够确保并购

交易的影响力以及长期业绩变化的持续性。我国上市公司现有十多年的发展

历史，筛选足够的样本进行检验、分析并购公司较为长期的业绩变化已初具条

件，本文的研究在此基础上得以开展。



①

②

教育部霍英东青年教师基金（101087）及教育部首届新世纪优秀人才计划（NCET-04-0596）阶段性

成果。

杜兴强：男，厦门大学会计系教授，博士生导师，主要从事会计理论与方法的研究。

聂志萍：女，厦门大学博士研究生。



一、文献回顾

本部分的文献回顾包括两个部分。第一部分是关于国内外相关文献对并

购长期绩效研究结果的汇报，第二部分则侧重于关于研究并购的长期绩效所采

纳的研究方法的综评。

（一）国内外关于并购长期绩效的文献检索①

国外早期的研究如 Ravenscraft 和 Scherer（1987）以及 Herman 和 Lowenstein

（1988）主要采用比较合并前后会计盈余的变化，来考察合并的长期绩效，他们

的结论是合并后的业绩并未增长②。Healy、Palepu 和 Ruback（1992）选择了

1979 年 1 月至 1984 年 6 月之间美国发生的金额最大的 50 桩并购交易，发现行

业调整后的经营性现金流报酬率呈递增趋势，由于样本公司没有削弱资本性支

出或减少研发活动经费，说明并购后公司在提高资产利用效率方面卓有成效。

此外，还发现并购宣告时并购公司和目标公司的综合股价报酬显著为正，与并

购后的经营业绩改善显著相关，说明市场预期到并购后公司的未来业绩会有所

提升。Aloke Ghosh（2001）用经配对公司合并后经营性现金流回报率和合并前

经营性现金流回报率之差来衡量业绩变化，发现合并后企业经营业绩没有改

进，这与 Healy 等人（1992）的研究结果不同。Bruner（2003）列表小结了 15 篇关

于并购财务业绩的研究，其中 2 篇报告的并购后业绩显著为负，4 篇显著为正，

其他则没有明确结论，可见在并购后长期的财务业绩变化方面尚无一致结论。

国内的文献方面，檀向球等（1999）研 究 1998 年 发 生 资 产 重 组 的 338

家上市公司，以 1997 ～ 1998 年公司业绩排名的转变作为业绩改善与否的

衡量标准，发 现 194 家 业 绩 明 显 改 善。冯 根 福、吴 林 江（2001）以 1995 ～
1998 年发生的 201 起并购事件作为样本，发现从整体上看并购当年和并购

后第一年上市公司的业绩得到了一定程度提高，但在接下来的年份里，其业

绩又普 遍 下 滑。范 从 来、袁 静（2002）利 用 中 国 上 市 公 司 1995 ～ 1999 年

336 次并购事件进行实证分析，发现处于成长性行业的公司进行横向并购

绩效相对最好，处于成熟性行业的公司进行纵向并购绩效相对最好，处于衰

退性行业的公司进行横向并购的绩效最差，说明公司所处产业的性质（成

长性、成熟性、衰 退 性）在 很 大 程 度 上 影 响 着 不 同 类 型 并 购 的 绩 效。李 善

民、李珩（2003）使用 2000 年发生资产重组的上市公司作为样本，将样本公

司重组前 1 年和并购后 2 年的绩效指标进行主成分分析，用得到的综合评

分指标检验并评价这些公司绩效的变化，发现除了收缩类公司的绩效在重
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①

②

部分国外文献涉及研究方法问题，则归类于下一部分进行文献检索。

参考了 Healy、Palepu 和 Ruback（1992）以及 Bruner（2003）。



组第二年发生了显著改善之外，其他类型的资产重组并没有使得上市公司

绩效发 生 显 著 变 化。南 京 大 学 管 理 科 学 与 工 程 研 究 院 课 题 组（2003）以

1998 年发生并购活动的 103 家上市公司为样本，研究它们并购交易前后 3

年内平均业绩的变化。他们综合对比并购前后的平均业绩，得出的长期业

绩改善的结论，这与诸多国内文献颇不一致，可能是研究方法和选样的差异

所致。益智（2005）发现被动式并购的上市公司在资产重组后第二年，财务

指标就开始恶化，第三年更是有加剧的态势。

（二）会计研究法与财务指标的选择

在研究企业并购绩效时，学术界的主流做法是寻找业绩参照、建立基准投

资报酬率来检验股票报酬是否超出基准投资报酬率，投资者的财富增长是否高

于基准投资报酬率。这种做法控制了并购之外的行业甚至整个经济对股价产

生影响的因素，逻辑上更为严谨，但结果的准确性很大程度上取决于基准投资

报酬率的合理选择。这类检验中常用的方法包括事件研究法、会计研究法、管

理者问卷法和案例研究法（Bruner，2003）。并购活动中的会计研究法是指研究

并购企业财务业绩在并购活动前后的变化，或者根据行业以及样本公司规模找

到未发生并购活动的配对公司，对比样本公司与配对公司的财务业绩差异。这

种方法的关键在于找到合适的业绩参照标准，如前所述，一般思路是寻找历史

业绩和同类企业业绩指标作为参照。但是，财务指标以及非财务指标众多，如

何选出具有代表性的指标并非易事，除了参考以往研究和惯例外，还需借用一

些统计、计量上的工具来进行筛选。

国外实证研究中，常用的财务业绩衡量指标有很多，这在 Bruner（2003）中

已经作 了 颇 为 全 面 的 小 结：Meeks（1977），Salter 和 Weinhold（1979），Muller

（1980），Ravenscraft 和 Scherer（1987），Ravenscraft 和 Scherer（1987），Herman 和

Lowenstein（1988），Dickerson、Gibson 和 Tsakalotos（1997）使 用 了 资 产 报 酬 率

（ROA）、权益报酬率（ROE）、销售利润率（ROS）、资本回报率（ROC）等报酬率

衡量指标；Mueller（1985）采用市场份额指标；Seth（1990）运用预期现金流和要

求的投资回报率构建了一种权益价值作为衡量指标；Healy、Palepu 和 Ruback

（1992、1997）以及 Parrino 和 Harris（1999、2001）使用了资产周转率和（行业调整

后的）经营性现金流回报率等指标；Sharma 和 Ho（2002）还使用了毛利、每股收

益等财务指标。

国内实证研究中，采用单一指标衡量并购业绩并不常见。舒强兴、郭海

芳（2003），王延召（2003）以及王晓芳、王刚、李建（2004）均采用经济附加值

（EVA）作为并购业绩评价的指标；戴榕、干春晖（2002）使用 Tobin’s Q 衡量

不同并购模式下企业长期并购绩效；陈建梁和袁宏泉（2005）计算全要素生产

率指标来考察并购效率。由于单一指标难以概括国内企业复杂的业绩状况，

不少学者会选择多个有代表性的财务指标直接进行分析，如益智（2005）选取
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净收益、每股收益、净资产收益率和总资产收益率四项指标衡量并购企业的

财务绩效；檀向球等（1999）选取了主营业务利润率、总资产利润率、每股收益

和净资产收益率作为综评指标，并从偿债能力、资产管理能力、股本扩张能

力、成长性、主营业务鲜明状况五方面选择了 11 项财务比率作为重组是否具

有实质性特征的鉴别指标；冯根福、吴林江（2001）选取了经行业调整后的主

营业务收入 /总资产、净利润 /总资产、每股收益和净资产收益率四个指标。

单个指标的逐一比较有时难以得到一致的结论，更为综合的方法是选取多项

指标建立财务指标体系，经过某种计量方法或者惯有的权重分配方式加工输

出单个指标值进行企业间或不同历史时期的比较。范从来和袁静（2002）采

用因子分析法，对每股收益、净资产收益率、主营业务利润率以及总资产报酬

率四项指 标 提 取 公 共 因 子，求 得 度 量 并 购 绩 效 的 单 一 指 标；李 善 民、李 珩

（2003）选取了总资产周转率、存货周转率、应收账款周转率、净资产收益率、

每股经营性现金流量作为适用于总样本的财务指标，又另外选取了 9 类分别

适用于各个子样本的财务指标，利用主成分分析法加以评价；南京大学管理

科学与工程研究院课题组（2003）采用了数据包络法（DEA 法），以主营业务

收入、利润总额为输入指标，以主营业务成本、主营业务税金及附加、各项费

用和总资产作为输出指标，得到综合评分。当然，多种方法应当殊途同归，对

同一现象的分析不能矛盾甚至相反，否则，可能存在分析方法不恰当或者分

析思路偏差等问题。

二、样本的选取、财务指标的设定与研究方法

（一）样本的选取

本文以深圳市国泰安信息技术有限公司开发的 CSMAR 兼并收购数据

库中 1998 ～ 2001 年①间发生的重大并购事件为样本，利用 CSMAR 财务年

报数据库中的财务数据计算本文所需并购前后三年以及并购当年的财务指

标。

为确保并购事件的确会与企业多年的经营业绩有较大关联，我们选择的是

1998 ～ 2001 年间重大的并购重组事件，样本具体筛选过程列示如表 1。
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① CSMAR 兼并收购数据库中统计的并购事件截至 2004 年，由 于 本 文 需 要 计 算 并 购 事 件 发

生前后三年的财务指标，因此，最多只能研究到 2001 年的并购事件。



表 1 样本选择过程表

1998 ～ 2001 年间的并购事件 3083

剔除：

未披露交易金额的事件 411

合并同一公司同一年度发生的同样类型的事件 617

非单一事件或者非规模占优事件① 1377

非重大事件② 324

数据库内的重复数据，有误 2

缺乏并购前后共 7 年财务数据或者所计算得到的财务

数据为缺省值的事件③
180

样本公司数 172④

一般而言，研究并购长期业绩的文献都会对样本进行筛选，有的对交易金

额进行限定，有的直接选取交易规模最大的几十家公司或上百家公司，有的则

像本文这样，选取交易规模绝对额和相对额都重大的公司作为样本。无论哪种

方法，目的都是为了确保并购交易本身对公司经营以及财务状况的影响力。从

选样的过程来看，本文所选择的并购事件均为交易规模绝对重大和相对重大的

事件，这有点类似于短期事件研究中要保证一个清洁的“事件期”那样，突出所

研究的对象。
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①

②

③

④

单一事件指的是同一公司在 1995 ～ 2000 年间只在某一年度发生了一种类型的事件。本文界定

的规模概念是从交易金额和交易金额占公司年初资产总额比重两方面来说，规模占优事件指的是当同一

公司在 1995 ～ 2000 年间在多个年度发生多种类型的事件，或者在某一年度发生多种类型的事件，或者在

多个年度发生一种类型的事件时，只选择其中规模最大的事件，而且该事件相对其他事件，规模至少为两

倍以上。之所以排除非单一事件和非规模占优事件，目的是为了防止所研究的公司绩效是受多个性质不

同的事件交互影响，以便捕捉到单项并购事件确切的影响方向和影响程度，并可以对样本细分后研究并

购的某些特征和公司绩效之间的关系。

非重大事件指的是交易总额低于 1000 万或者交易总额占年初资产总额比重小于 10% 的事件。

排除非重大事件是为了确保公司绩效的变动主要是受到并购事件的影响，而非其他无关事件。检查数据

发现交易总额占年初资产总额比重大于或者等于 10% 的事件基本上都是交易总额超过 1000 万的事件，

仅有一个事件的交易总额低于 1000 万，故实际筛选时应用的标准是交易总额占年初资产总额比重大于

或者等于 10% 。

缺乏足够的数据，原因有的在于公司本身历史不长，有的是数据库缺失，或者计算得到的财务指

标因分母为零出现缺省值。

由于最后留下的样本中没有金融类的企业，也就不必像其他文献那样删除金融这一特殊类型的

样本。此外，初始数据一般都要考虑删除极端值的问题，但我们没有进行类似的筛选。这是因为本文的

初始数据为多项财务数据，如果将各类财务数据的极端值都删除，将无法得到具有并购前后 3 年完整数

据的足够样本，并不可行。而且，在总体样本中为极端值的，在细分样本中未必是极端值。



表 2 样本公司的年度分布情况

年度 1998 1999 2000 2001 合计

样本公司数 3 22 60 87 172

从样本公司年度分布来看，随着年份的推移，样本公司数呈现逐年上升的

态势。1998 年仅有 3 家公司在前后数年间发生重大的并购事件（即交易规模绝

对额和相对额都重大），而到了 2001 年，样本公司数已达到 87 家。这当然和上

市公司数量增加有关，同时也反映出并购市场的扩张。

（二）财务指标的设定

冯根福、王会芳（2001）对上市公司业绩进行多角度综合评价，实证分析发

现不同利益相关者对同一上市公司绩效评价结果并不相同，所关注的绩效评价

指标也不一样。本文拟从资本市场投资者的角度出发，选取他们最为关注的若

干财务指标，以分析发生并购交易的上市公司业绩是否改善，对于投资者而言，

是否具有长期的投资价值。综合以往研究，我们从企业的盈利能力、偿债能力、

营运能力、成长能力和主业利润贡献能力五个方面选取指标。具体选取的指标

和计算公式见表 3。

表 3 财务指标评价体系

指标类型 指标名称 计算公式 指标选取原因

盈利能力

营业毛利率 主营业务利润 /主营业务收入 反映主营业务的盈利能力

总资产利润

率

净利润 /［（资产期末余额 + 资

产期初余额）/2］
反映资产的总体获利能力

净资产收益

率

净利润 /［（股东权益期末余额

+ 股东权益期初余额）/2］

管理层监管和企业融资时关

注的盈利指标

每股收益 净利润 /期末总股数 反映投资者获利能力

偿债能力
资产负债率 期末负债总额 /期末总资产 反映一般的长期偿债能力

流动比率 期末流动资产 /期末流动负债 反映一般的短期偿债能力

营运能力

总资产周转

率

主营业务收入 /［（资产期末余

额 + 资产期初余额）/2］
反映资产总体的管理效率

存货周转率
主营业务成本 /［（存货期末余

额 + 存货期初余额）/2］
反映重点资产的运用水平

应收账款周

转率

主营业务收入/［（应收账款期末

余额 + 应收账款期初余额）/2］
反映重点资产的运用水平
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（续表）

指标类型 指标名称 计算公式 指标选取原因

成长能力

净资产增长

率

（期末股东权益 - 期初股东权

益）/期初股东权益
反映企业股本的扩张水平

净利润增长

率

（本年净利润 - 上年净利润）/

上年净利润

反映企业盈利能力的发展水

平

主业突出状况 综合杠杆 主营业务利润 /利润总额
反映主营业务对企业总体利

润的贡献程度

为计算出准确、可比的财务指标，本文在选取数据时作了以下调整：

（1）考虑到宏观因素和行业特征的影响，本文在计算财务指标时都在公司

财务指标的基础上剔除了行业财务指标的平均数。①

（2）1998 年财务制度发生变化，1998 年前主营业务利润等于“主营业务收

入”减“主营业务成本”、“主营业务税金及附加”、“销售费用”、“管理费用”、

“财务费用”、“汇兑损失”、“进货费用”之差额，1998 年起变为“主营业务收入”

减“主营业务成本”、“主营业务税金及附加”之差额。我们调整了 1998 年以前

主营业务利润的数字，使得 1998 年前后期间的主营业务利润的数据具有可比

性。

（3）涉及存货项目时，本文选取的是存货总额数据。但 1994 年、1995 年部

分企业只披露存货净额，且存货净额数据为零。经检查，这些企业对应的存货

跌价准备项目均为 0，故将这些样本的存货总额数据调整为存货净额。

（三）研究方法

在我国，使用单一指标来研究并购活动是否改善业绩的文献较少，更多的

是选取若干财务指标构建综合指标体系，以期能全面地进行业绩评价。构建指

标体系的研究步骤和方法如下：

（1）选取公司并购前后三年年度财务报表中的若干财务数据，根据表 3 财

务指标的计算公式计算财务比率，得到初始的财务指标体系。

（2）为考虑宏观因素和行业特征的影响（industry effect），将所构建的财务

指标体系中的各项指标分别减去该公司所处行业当年该指标的平均数，从而得

到经行业调整后新的财务指标体系。

（3）将新指标按照并购前后 7 年分别作因子分析，构造一个综合得分模型，

计算出各公司并购前后不同年度的业绩综合得分。
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① 行业财务指标的平均数是根据数据库中所有上市公司的年度财务数据计算出的财务指标求平

均值得到的，如果某些公司计算出的财务指标为缺省值，则在求行业均值时剔出。



（4）检验并购公司各年度综合得分是否存在差异，评价并购活动对公司财

务业绩的影响。

由于财务指标体系包含诸多指标，如果进行单一比较显然无法得到一致的

结论，因而需要从财务指标体系推导出一个综合得分模型，将多个指标值浓缩

成一个综合得分，以便进行样本间的比较。构建综合得分模型的关键在于为各

项财务指标或者经转换后的财务指标赋予合理的权重。经验做法是按照以往

惯例直接给各项指标赋予权重，加总计算求得综合得分，而利用统计方法进行

指标的变换、压缩则会更为科学，因子分析法则是目前较为理想的一种综合评

价方法。因子分析法的主要步骤实施如下：

（1）建立财务指标体系的矩阵

将经过行业调整后的财务指标原始变量 X1 ，X2 ，⋯，Xn 表示成向量的形式，

那么整个财务指标体系则可以表示成矩阵 X，即

X =（X1 ，X2 ，⋯，Xn）

（2）消除量纲，得到标准化后的矩阵 X

X =（X
1 ，X

2 ，⋯，X
n ），X

i =
Xi - E（Xi）

VAR（Xi槡 ）
（i = 1，2，⋯，n）

标准化的处理可以使主成分分析能够均等地对待每一个原始的财务指标，

防止因量纲的差异带来不合理的影响。

（3）运用主成分分析法，提取公共因子

①首先，计算矩阵 X的特征值 λ1 ，λ2 ，⋯，λn（λ1≥λ2≥⋯≥λn），以及对应

的特征向量 e1 ，e2 ，⋯，en，得矩阵 X的第 i 个主成分 Yi。

Yi = e�
iX

 （i = 1，2，⋯，n）

相应的 λ i 即为 Yi的方差。

②然后，计算第 i 个主成分 Yi的方差占总方差的比重 Wi，它代表了第 i 个主

成分 Yi对原始数据的综合能力，也被称为主成分 Yi的贡献率。

Wi =
λ i

λ1 + λ2 + ⋯ + λn

（i = 1，2，⋯，n）

③再次，确定公共因子的提取数目。一般的原则是，提取 m 个公共因子

Y1 ，Y2 ，⋯，Ym，使得这 m 个因子的累计贡献率（即 W1 + W2 + ⋯ + Wm）在 80% ～
90% 之间。

④最后，采用方差最大正交旋转法，对因子载荷矩阵进行旋转，使得每个因

子都具有高载荷，简化对因子的解释。根据旋转后得到的相应的因子得分系数

矩阵 C。

C = AT × R - 1

其中，A 为旋转后的因子载荷矩阵，R - 1 为原始变量 X1 ，X2 ，⋯，Xn 的相关系数矩

阵的逆矩阵。根据因子得分系数和原始变量的观测值，可以计算出各个观测量
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的的因子得分。

Y = C × X = AT × R - 1 × X =（Y1 ，Y2 ，⋯，Ym）

（4）计算综合得分

根据各因子得分和方差贡献率，得出 7 个综合得分函数，计算各样本公司

并购前后 3 年以及并购当年的业绩综合得分 St。

St =∑
m

j = 1
WjYjt （t 为并购前后的年份，t = - 3，- 2，- 1，0，1，2，3）

三、实证结果及其分析

（一）综合得分函数的建立

本文以累计贡献率大于 80% 为提取公共因子的标准，从并购前第 3 年、前

第 2 年、后第 2 年的原始财务比率中提取了 6 个因子，从其他年份的数据中提取

了 7 个因子，构建并购公司业绩的综合得分函数如下：

并购前第三年：S - 3 = 0. 32565 Y1 + 0. 14737 Y2 + 0. 10675 Y3 + 0. 08737 Y4

+ 0. 08347 Y5 + 0. 07970 Y6

并购前第二年：S - 2 = 0. 37057 Y1 + 0. 13782 Y2 + 0. 10732 Y3 + 0. 10040 Y4

+ 0. 07803 Y5 + 0. 05862 Y6

并购前第一年：S - 1 = 0. 28304 Y1 + 0. 11505 Y2 + 0. 10822 Y3 + 0. 08878 Y4

+ 0. 08353 Y5 + 0. 08280 Y6 + 0. 06736 Y7

并购当年： S0 = 0. 23890 Y1 + 0. 15289 Y2 + 0. 11945 Y3 + 0. 09447 Y4

+ 0. 08113 Y5 + 0. 07797 Y6 + 0. 06772 Y7

并购后第一年：S1 = 0. 23347 Y1 + 0. 13705 Y2 + 0. 10344 Y3 + 0. 09367 Y4

+ 0. 08411Y5 + 0. 08132 Y6 + 0. 07553 Y7

并购后第二年：S2 = 0. 30240 Y1 + 0. 15577 Y2 + 0. 11418 Y3 + 0. 09968 Y4

+ 0. 07432 Y5 + 0. 06521 Y6

并购后第三年：S3 = 0. 23211 Y1 + 0. 12645 Y2 + 0. 10358 Y3 + 0. 09961 Y4

+ 0. 08802 Y5 + 0. 08540 Y6 + 0. 07688 Y7

（二）总样本的检验结果

从表 4 可以看出，各年度间的综合得分差值的均值极小，几乎都为 0，而中

位数也较小，与零十分接近，且大部分为负值。正值百分比指标基本上都在

40% ～ 55% 之间变动，正值比重略少。为确定总体的分布是否为正态分布，我
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们利用 SAS 软件的单变量进行了正态性检验，表 4 中所报告的 P 值①均表明总

体的分布并非正态，故下文的检验中没有报出参数 t 检验的结果②。

表 4 总样本各年间业绩变化的描述性统计结果

综合得

分差值
均值 标准差 中位数 方差

正态检验

的 P 值
样本数 正值百分比

S - 2 - S - 3 - 5. 46236E - 17 0. 3650 - 0. 0158 0. 1332 0. 0100 172 45. 35%

S - 1 - S - 3 - 5. 80931E - 17 0. 4171 0. 0041 0. 1740 0. 0100 172 50. 58%

S0 - S - 3 - 4. 51835E - 17 0. 4987 - 0. 0375 0. 2487 0. 0100 172 45. 35%

S1 - S - 3 - 3. 48558E - 17 0. 5013 - 0. 0548 0. 2513 0. 0100 172 43. 02%

S2 - S - 3 1. 80734E - 17 0. 5237 - 0. 0284 0. 2742 0. 0100 172 46. 51%

S3 - S - 3 - 2. 13008E - 17 0. 5096 - 0. 0293 0. 2597 0. 0100 172 48. 26%

S - 1 - S - 2 1. 03277E - 17 0. 3352 - 0. 0198 0. 1124 0. 0100 172 47. 09%

S0 - S - 2 4. 26016E - 17 0. 5177 - 0. 0579 0. 2680 0. 0100 172 44. 19%

S1 - S - 2 0 0. 5371 - 0. 0317 0. 2884 0. 0100 172 43. 60%

S2 - S - 2 1. 06504E - 16 0. 5679 - 0. 0476 0. 3225 0. 0100 172 44. 77%

S3 - S - 2 4. 4538E - 17 0. 5251 - 0. 0308 0. 2758 0. 0100 172 44. 77%

S0 - S - 1 - 8. 71396E - 18 0. 4082 0. 0253 0. 1666 0. 0100 172 53. 49%

S1 - S - 1 - 3. 22739E - 17 0. 4940 - 0. 0213 0. 2441 0. 0100 172 48. 84%

S2 - S - 1 3. 45331E - 17 0. 5173 - 0. 0318 0. 2676 0. 0100 172 47. 09%

S3 - S - 1 3. 51786E - 17 0. 4919 - 0. 0205 0. 2420 0. 0100 172 45. 35%

S1 - S0 - 1. 65404E - 18 0. 3790 - 0. 0123 0. 1437 0. 0100 172 47. 67%

S2 - S0 6. 51933E - 17 0. 4597 0. 0037 0. 2113 0. 0100 172 50. 00%

S3 - S0 1. 93644E - 17 0. 4744 0. 0346 0. 2251 0. 0100 172 52. 91%

S2 - S1 6. 58388E - 17 0. 4002 0. 0031 0. 1602 0. 0100 172 50. 58%

S3 - S1 2. 54964E - 17 0. 4696 - 0. 0076 0. 2205 0. 0100 172 47. 67%

S3 - S2 - 3. 92128E - 17 0. 5209 - 0. 0511 0. 2713 0. 0100 172 40. 70%

从表 5 明显看出，对于绝大多数年度间的综合得分差值而言，符号检验的

统计量和符号秩检验的统计量都不具有显著性。仅仅并购后第三年和并购后

第二年之间的综合得分差值在检验时，符号检验和符号秩检验的统计量才一

·01· 中国会计研究与教育

①

②

文中报告的 P 值为 Kolmogorov-Smirnov 检验，其他检验方式的 P 值更低，更明显表明总体的分布

并非正态。

t 检验的结果和非参数检验的结果类似，但参考意义不大，故未在文中进行报告。



致，表明在 5% 的水平上显著，且为负值，说明并购活动总体上并未改变公司的

业绩，甚至在并购后第三年出现业绩下滑的公司较多。

表 5 总样本综合得分差值均值为 0 的检验结果

综合得分差值 符号检验统计量 P 值（双尾） 符号秩检验统计量 P 值（双尾）

S - 2 - S - 3 - 8 0. 2527 - 130 0. 8431

S - 1 - S - 3 1 0. 9393 - 477 0. 4674

S0 - S - 3 - 8 0. 2527 - 757 0. 2482

S1 - S - 3 - 12c 0. 0792 - 936 0. 1530

S2 - S - 3 - 6 0. 4017 - 291 0. 6577

S3 - S - 3 - 3 0. 7031 - 351 0. 5930

S - 1 - S - 2 - 5 0. 4927 - 606 0. 3557

S0 - S - 2 - 10 0. 1472 - 807 0. 2182

S1 - S - 2 - 110. 1091 - 810 0. 2165

S2 - S - 2 - 9 0. 1947 - 457 0. 4863

S3 - S - 2 - 9 0. 1947 - 741 0. 2584

S0 - S - 1 6 0. 4017 - 8 0. 9903

S1 - S - 1 - 2 0. 8191 - 373 0. 5700

S2 - S - 1 - 5 0. 4927 - 114 0. 8622

S3 - S - 1 - 8 0. 2527 - 341 0. 6035

S1 - S0 - 4 0. 5936 - 587 0. 3710

S2 - S0 0 1. 0000 243 0. 7114

S3 - S0 5 0. 4927 73 0. 9115

S2 - S1 1 0. 9393 669 0. 3077

S3 - S1 - 4 0. 5936 - 405 0. 5373

S3 - S2 - 16b 0. 0178 - 1288b 0. 0486

注：b，c 分别表示在 5% 和 10% 的水平上显著。
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将并购后 3 年的综合得分均值与并购前 3 年的综合得分均值回归①，也可

得到类似的结论。

Spost，i = 2. 16222E - 17 + 0. 06259Spre，i （1）

（0. 00） （1. 21）

R2 = 0. 0086 N = 172 DW= 1. 664

（1）式中的 Spost，i指的是并购后 3 年各公司的综合得分均值，Spre，i 指的是并

购前 3 年的综合得分均值，回归的结果截距项和系数很小，且均不显著，表明并

购前后的业绩没有显著的相关关系，并购活动并没有带来上市公司整体的业绩

改善。

（三）不同并购类型的子样本检验结果

图 1 描绘的是按照并购类型划分的子样本公司年度业绩均值变化情况。

从图上来看，资产收购类的样本公司变化最为剧烈，其业绩综合得分从 0 处上

升至 0. 2 以上，但最终又回落到 0 点以下。置换类的样本公司变化较为平缓，

从并购后第二年开始稳步上升。从表 6 的统计检验结果也可以看出，有关并购

后各年度与并购前一年和并购当年的综合得分差值，其符号秩检验的统计量较

为显著，但对应的符号检验则不明显。不过，由于这两类样本公司的数目不到

30 个，对其进行的统计研究仅能略作参考。

图 1 不同并购类型的样本公司年度业绩均值图

股权收购类和股权转让类的样本公司变化较为平缓，而且在［0，0. 1］和［0，

- 0. 1］有些对称变化的趋势，均在并购后第一年和第二年之间发生显著波动。

从表 6 的统计检验结果来看，股权收购类的样本公司在并购后第三年和并购前

第二年间的综合得分差值，其符号秩检验统计量在 10% 的水平上显著；股权转

让类的样本公司在并购后第一年和并购前第一年间的综合得分差值，其符号检

验统计量在 10% 的水平上显著。
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① Healy、Palepu 和 Ruback（1992）的文章中采用的是对并购前后 5 年经行业调整的经营性现金流

的中位数进行回归，发现回归的系数显著为正。本文也采用了这种方法，发现了显著为正的系数。之后，

我们又将并购后三年的综合得分与并购前三年的综合得分均值或者中位数进行回归，得到的回归系数均

不显著，这说明总体而言，并购前后的业绩没有显著关联。



资产剥离类的样本公司在交易发生的以前年度综合得分差值变化最为平

稳，但并购后则呈现大起大落的态势，从表 6 来看，两种检验方法得到了基本一

致的结果，即并购后第三年与并购后第二年的统计量分别在 1% 和 5% 的水平

上显著。
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表 6 不同并购类型的样本公司综合得分差值均值为 0 的检验结果①

综合

得分

差值

股权收购类（样

本数 = 48）

资产收购类（样

本数 = 17）

资产剥离类（样

本数 = 41）

股权转让类（样

本数 = 49）

置换类（样本数

= 16）

符 号

检 验

统 计

量

符 号

秩 检

验 统

计量

符 号

检 验

统 计

量

符 号

秩 检

验 统

计量

符 号

检 验

统 计

量

符 号

秩 检

验 统

计量

符 号

检 验

统 计

量

符 号

秩 检

验 统

计量

符 号

检 验

统 计

量

符 号

秩 检

验 统

计量

S - 2 - S - 3 - 3 - 9 1. 5 16. 5 - 1. 5 - 16. 5 - 3. 5 - 57. 5 - 2 - 16

S - 1 - S - 3 3 4 2. 5 26. 5 - 2. 5 - 78. 5 - 0. 5 - 87. 5 - 1 - 7

S0 - S - 3 - 2 - 36 0. 5 12. 5 - 3. 5 - 52. 5 - 3. 5 - 129. 5 0 - 9

S1 - S - 3 0 - 53 - 1. 5 - 4. 5 - 3. 5 - 22. 5 - 6. 5c - 156. 5 0 - 2

S2 - S - 3 - 1 - 47 0. 5 1. 5 0. 5 9. 5 - 4. 5 - 52. 5 - 1 - 3

S3 - S - 3 - 2 - 66 - 0. 5 - 4. 5 - 1. 5 - 45. 5 - 2. 5 - 30. 5 3 16

S - 1 - S - 2 - 1 - 19 1. 5 21. 5 - 1. 5 - 39. 5 - 3. 5 - 107. 5 0 - 5

S0 - S - 2 - 2 - 55 - 0. 5 0. 5 - 1. 5 - 30. 5 - 4. 5 - 138. 5 - 1 - 3

S1 - S - 2 - 1 - 79 - 2. 5 - 22. 5 - 1. 5 30. 5 - 5. 5 - 120. 5 0 3

S2 - S - 2 - 4 - 92 - 1. 5 - 17. 5 1. 5 42. 5 - 4. 5 - 41. 5 0 11

S3 - S - 2 - 5 - 161c - 2. 5 - 25. 5 - 0. 5 - 34. 5 - 3. 5 - 37. 5 2 18

S0 - S - 1 2 - 5 0. 5 6. 5 2. 5 2. 5 - 0. 5 - 19. 5 1 - 5

S1 - S - 1 0 - 71 - 2. 5 - 37. 5c 2. 5 60. 5 - 3. 5 - 23. 5 24

S2 - S - 1 - 5 - 95 - 2. 5 - 41. 5c 2. 5 87. 5 - 1. 5 39. 5 1 4

S3 - S - 1 - 4 - 121 - 4. 5b - 55. 5a 1. 5 12. 5 - 2. 5 69. 5 1 19

S1 - S0 - 4 - 160 - 3. 5 - 49. 5b 1. 5 88. 5 1. 5 - 54. 5 1 9

S2 - S0 - 4 - 91 - 3. 5 - 44. 5b 0. 5 85. 5 4. 5 110. 5 3 20

S3 - S0 0 - 99 - 2. 5 - 38. 5c 0. 5 21. 5 3. 5 117. 5 3 27

S2 - S1 - 2 - 29 - 0. 5 - 3. 5 - 1. 5 - 27. 5 5. 5 210. 5 - 1 1

S3 - S1 - 3 - 85 1. 5 - 3. 5 - 4. 5 - 116 0. 5 74. 5 1 11

S3 - S2 - 6 - 111 - 0. 5 - 16. 5 - 9. 5a - 183b - 2. 5 - 79. 5 2 21

注：a，b，c 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平上显著。
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① 此处的样本数为 171 家，比总体样本 172 家少 1 家，原因在于存在一种债务重组的并购类型，且

样本数只有 1 家，所以无法对这类并购活动进行检验统计。



（四）不同规模子样本的检验结果

图 2 描述的是按照交易规模分类的样本公司年度业绩均值趋势图，对比十

分醒目。交易相对规模≤50% 的样本公司比交易相对规模 > 50% 的样本公司

业绩波动幅度要小许多，而且前者在并购事件前后呈先升后降的形态，后者则

为先降后升。从表 7 的统计检验结果来看，交易相对规模≤50% 的样本公司在

并购前后业绩的变化大都显著，说明并购后业绩下滑的趋势明显。交易相对规

模 > 50% 的样本公司在并购前后业绩的变化也有许多显著的统计量，说明并购

后业绩上升的趋势明显，不过，并购后第三年和并购后第一年、第二年间的业绩

下滑态势在两种检验方法下也都具有显著性。

图 2 不同交易相对规模的样本公司年度业绩均值图

表 7 不同交易相对规模的样本公司综合得分差值均值为 0 的检验结果

综合得分差值
交易相对规模≤50%（样本数 = 133）交易相对规模 > 50%（样本数 = 39）

符号检验统计量 符号秩检验统计量 符号检验统计量 符号秩检验统计量

S - 2 - S - 3 - 1. 5 380. 5 - 6. 5c - 127c

S - 1 - S - 3 1. 5 - 85. 5 - 0. 5 - 87

S0 - S - 3 - 11. 5c - 893. 5b 3. 5 69

S1 - S - 3 - 18. 5a - 1359. 5a 6. 5c 164b

S2 - S - 3 - 13. 5b - 889. 5b 7. 5b 150b

S3 - S - 3 - 7. 5 - 557. 5 4. 5 60

S - 1 - S - 2 - 5. 5 - 455. 5 0. 5 - 4

S0 - S - 2 - 14. 5b - 1184. 5a 4. 5 148b

S1 - S - 2 - 20. 5a - 1599. 5a 9. 5a 234a

S2 - S - 2 - 18. 5a - 1304. 5a 9. 5a 211a

S3 - S - 2 - 14. 5b - 1190. 5a 5. 5 141b

S0 - S - 1 - 2. 5 - 643. 5 8. 5a 171b

S1 - S - 1 - 11. 5c - 1190. 5a 9. 5a 230a
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（续表）

综合得分差值
交易相对规模≤50%（样本数 = 133）交易相对规模 > 50%（样本数 = 39）

符号检验统计量 符号秩检验统计量 符号检验统计量 符号秩检验统计量

S2 - S - 1 - 12. 5b - 909. 5b 7. 5b 195a

S3 - S - 1 - 10. 5c - 749. 5c 2. 5 120c

S1 - S0 - 9. 5 - 858. 5c 5. 5 117

S2 - S0 - 0. 5 15. 5 0. 5 56

S3 - S0 2. 5 143. 5 2. 5 - 33

S2 - S1 4. 5 760. 5c - 3. 5 - 66

S3 - S1 - 0. 5 228. 5 - 3. 5 - 155b

S3 - S2 - 7. 5 - 317. 5 - 8. 5a - 198a

注：a，b，c 分别表示在 1% ，5% 和 10% 的水平上显著。

四、小结及进一步的研究方向

综合上述总样本和三类子样本的实证研究结果，本文得出如下基本结论：

1. 就总样本而言，在绝大多数年度间的综合得分差值的统计量不具有显著

性，业绩变化不显著，说明并购活动总体上没有对公司业绩带来实质性的改变。

并购后第三年和并购后第二年之间的综合得分差值检验显著，表明大多数样本

公司在并购后第三年出现业绩下滑的现象。这种“并购后第三年”现象说明并

购活动整体而言并未改善上市公司的业绩，即使改善，也不具有持续性。

2. 从本文的研究结果来看，交易相对规模会显著影响并购事件的成败。交

易相对规模大于 50% 的公司不仅业绩波动剧烈，而且改善明显；交易相对规模

小于或等于 50% 的公司不仅业绩波动较小，而且下滑明显。之所以出现如此鲜

明的对比，可能在于交易相对规模大的公司往往在并购交易发生前已经岌岌可

危，如果不通过这种“阵痛”的方式，公司根本难以为继。并购后的业绩改善可

能是由于地方的扶持而有新资金注入，也可能是买壳上市引起控股股东发生变

换等原因。不过，这类样本明显具有“并购后第三年”现象，说明改善乏力，短期

或者再融资的投机行为严重制约公司的可持续发展。

3. 在按照并购类型划分的子样本中，只有资产剥离类的样本公司得到较为

确定的检验结果，即具有“并购后第三年”现象。这背后的原因恐怕在于大多资

产剥离活动为关联交易，公司的经营基础在并购后没有发生实质性的改变，无

法支撑长久的业绩改善。

重大的并购交易实际上是一种“休克疗法”，给上市公司带来巨大的“阵

痛”，往往在很大程度上影响了公司并购后的业绩。我国上市公司出现明显的
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“并购后第三年”现象，表明业绩缺乏持续的改善，第三年可能是并购活动影响

力维系的一个槛，这有可能和某些制度安排有关，有待进一步的研究对此问题

进行发掘。
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Could M&A Improve Chinese-listed Companies’

Financial Per formance
———A Time -series Empirica l Research Using Factor Analys is

DU XingQiang & NIE ZhiPing

（Accounting Department of Xiamen University）
Abstract We choose 172 large M&A conducted by Chinese - listed companies between 1998

～ 2001 and comprehensively evaluate these companies’performance changes between 3 years prior

to and 3 years subsequent to large M&A with factor analysis。A special phenomenon is discovered

both in the whole sample and in the sub - samples. This phenomenon may be called “declining

performance in the 3rd year after M&A”，which refers to the fact that most sample firms’perform-

ance improvement can�t last more than 3 years。Besides，after examining the sub - samples divided

by the relative scale of transactions，we conclude that the relative scale may strongly associate with

the results of the sample firms� m&a.

Key words listed Companies� m&a factor analysis a phenomenon called“declining per-

formance in the 3rd year after m&a” relative scale of transactions
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关于会计学学科建设与会计

教育的若干思考
?

姜国华①

（北京大学光华管理学院会计系）

摘 要 本文首先讨论了结合信息经济学和管理学理论发展会计学科的问

题，然后讨论了关于会计学学科建设和会计行业自律建设的一些观点。会计行业

的发展依赖于行业自我升华、自我约束和不断创新。

关键词 会计学 学科建设 行业发展

引言

15 年前，当我这个年纪的人进入大学的时候，社会对会计和会计学的认识

和今天有巨大的差别。当时，会计人员在人们头脑中的形象是一群戴副大眼

镜、用个铁算盘，在单位的某个角落里日复一日地面对着一批又一批单据的枯

燥的人群。会计学则是研究会计工作怎样配合国民经济计划需要的学问。

今天，会计和会计学的地位在社会中有了巨大的提高。会计在企业单位中

的地位变得很重要，总会计师、首席财务官等高级管理职位在越来越多的企业

中设立起来。会计学科系在高等院校中也逐渐普遍起来，在科系之间的地位正

逐步提高，并成为商学院和管理学院中的核心组成部分。中央政府在财政部下

面建立了三个高标准的国家会计学院，作为培养会计人才的基地，这在世界范

围内是绝无仅有的，充分体现了我国政府和社会对会计工作的重视。

本文的目的是表达一些我对新形势下我国会计学学科建设与会计学教育

的思考。我认为，我国会计行业的发展正处于一个关键阶段，我们在面临着机

遇的同时，也面对着挑战。市场化、国际化情况下的会计行业和计划经济下相

比将有着巨大的差别，而我们现在对行业发展的思考和观念将影响整个行业、
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整个学科在未来经济发展中的地位。

一、会计学的核心内涵与信息经济学、管理学的关系及其影响

会计工作本身是一个流程：从开始的原始信息采集，到分析、衡量、分摊、记

录，再到汇总，集合并产生报表。实际上，不论是国内还是国外，会计工作在很

大程度上一直被当作流程来看待，会计教育者们也据此理念进行会计学教育。

但是，如果我们把会计工作当作流程来看待，我们就还停留在“数豆子”

（bean counting）的状态。“数豆子”会计可以满足简单、原始的经济组织和管理

活动的需要，却远远满足不了现代的、复杂的经济组织和管理活动的需要。现

代的管理活动面临的最大问题是不确定性，如生产过程、市场需求等方面的不

确定性。在这样的情况下，管理者、决策者对信息的需求大大增加了，会计信息

成为满足他们信息需求的最重要渠道。同时，不确定性下的会计信息不仅要衡

量过去，而且要能够帮助信息使用者预测未来。所以，会计工作已经不再仅是

一个流程的概念，而且是经济和管理工作的决策基础。它不再仅是向后看的，

而且还是向前看的。

因此，我们会计学科应该更广泛地借鉴信息经济学和管理学的核心内容，

丰富会计学的内涵，拓展会计学的外延。

结合信息经济学和管理学来看待会计学对我们的科研、教学以及学科建设

的其他方面都有重要的影响。

首先，会计工作的目标不仅仅是简单地记录历史，而是在记录历史的同时

发挥更大的预测未来的作用。一旦我们认识到会计是在不确定环境下为经济

决策者提供信息的工具，会计工作就不可避免地蕴涵了更多管理的因素。我们

的会计人员不能仅仅把自己定义为信息采集员和整理员，而应该把自己作为管

理人员。高级财会人员应该是企业管理层的重要组成部分。只有这样，我们的

工作才能充分发挥出价值，才能够充分为企业管理层所重视，而会计行业才能

够在经济中享受应有的地位。

第二，在以预测未来，支持管理为目标的会计环境下，会计报告的质量也有

很大的不同。会计信息不仅要具有可靠性，还要具有决策相关性。如果会计报

告不能够帮助决策者判断未来、正确决策的话，即使它很可靠，也不见得是一份

高质量的会计报告。

第三，会计准则制定的指导原则也和以前有区别。会计报告应该是帮助外

部信息使用者进行经济决策的工具，因此，我们在制订会计准则时就要判断当

准则要求企业计量、报告一条新的信息时，它会如何影响到信息使用者的行为。

第四，审计工作的目的也就不仅仅是检验会计报告是否遵循了会计准则的

规定，而是检验企业是否全面、完整地反应了和其相关的、影响信息使用者经济

决策的重要信息。
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第五，结合信息经济学和管理学的会计教学将对我们提出很大的挑战性。

会计教师的视野不能再仅仅局限于借贷、计算等会计流程概念，而是要把会计

学教育纳入更广的企业管理中去。我们的会计从业人员要掌握充足的经济学

和管理学知识，从而不仅知道自己在做什么，而且了解为什么这样做。这样，对

会计教学来说，在任何一门课中，我们都应该假设自己是，或主要是，会计信息

的某一类使用者，并把对会计学的讲授和信息使用者的决策过程、决策难点等

方面结合起来。如果一个会计学教师只是在试图教会学生怎样计账，那么这种

教学就是失败的教学。大部分会计课本的内容都是不需要讲授，学生自学就可

以掌握的。教师的作用是比学生站得高、看得远，能够指导学生为什么学会计

知识，怎样使用会计信息进行决策。如何在会计教育中充分地体现管理因素、

决策因素，应该是我们整个行业思考培养未来高素质会计人才的重要题目。

第六，信息经济学和管理学的视野为会计学研究开辟了更为广阔的领域。

当会计信息成为经济与管理决策的主要信息来源后，会计学学者凭借着对会计

信息理解上的优势，可以在学术研究上作出重要的贡献。姜国华（2005）分析了

财务报表分析与证券投资的关系，并指出了在我国开展基于财务报表的证券投

资策略研究的重要意义。这一方面的研究即是信息经济学视角为会计学研究

开辟的新的研究领域之一。

以上六个方面只是从信息经济学和管理学角度看待会计学科而带给我们

的新的理念的一部分，但却是最主要的部分。我认为在这六个方面确立起新的

观念，将对我国会计学科的发展产生深远的影响。

我国会计学学科建设，会计学研究和实践在过去 15 年中已经取得了长足

的进步，其成绩是毋庸置疑的。今天，我们的学科正处于一个十分有利的位置

上，并会在未来继续取得重要的发展。

第一，我们有一个成熟的、有良好组织能力的、有共同目标和标准的会计学

术“圈”。这在新兴的各个管理学科中几乎是唯一的。当其他管理学科还在筹

建类似的学术“圈”时，我们的“圈”已经在有效地发挥着功能了。

第二，会计业界也具有以中国会计学会和中国注册会计师协会为代表的良

好的行业组织。这些行业组织能够有效地定义行业的标准，约束违背行业利益

的个体行为，并制定、执行行业长远的发展目标。

第三，会计行业有我国政府和社会的广泛和强有力的支持。三大国家会计

学院的建立体现了政府对会计工作的重视和支持。

同时，会计学科在未来取得突破性发展的另一个重要的有利条件是我国经

济发展给会计行业创造的千载难逢的机遇。

二十几年的经济改革已经使中国经济进入了健康、高速的发展轨道。从纵

向上来看，我国经济将继续维持较高的增长速度，经济总量将继续大幅膨胀；从

横向来看，我国经济正在迅速和国际经济接轨，既要“引进来”，又要“走出去”，

并将最终完全融入国际经济中去。开放的经济环境和较高的发展速度增加了
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我国企业面临的不确定性。因而，现代企业管理理论与实践正逐步被我国企业

应用起来。不确定环境下的决策成为企业管理和企业成败的决定因素。

会计信息无疑是应对不确定性的最好的工具之一。而我们会计学术界和

会计业界是会计信息的生产者。我们的作用将随着会计信息作用的增大而提

高。可以说，“经济越发展，会计越重要”（刘玉廷，2006）。

之所以说会计学科正处于为经济发展做出千载难逢的重大贡献的时机还

有另外一方面的原因，就是我国其他管理学科发展的相对滞后。我国在相当长

的时间内不存在现代意义上的管理学科，如金融、市场营销、组织行为或战略。

这些学科基本上是 20 世纪 90 年代随着商学院的兴起而发展起来的。和这些

管理学科想对应的企业职能部门的发展也相对滞后于会计部门的发展。因此，

会计行业就有可能、有潜力、有机会发挥比在其他国家更大的作用。我们会计

行业有机会、有能力拓展会计学的内涵和外延，扩大会计工作的市场。比如说，

我国的会计学术界所涉猎的研究领域要大于美国会计学术界所涉猎的研究领

域，在很多方面进入了经济学和金融学的研究领域。而在工业界中，会计人才

往往更容易成为金融行业或管理行业的中坚力量。

会计学科对经济作出重大贡献的来源是通过会计信息加强稀缺资源的有

效配置。而这种功能的边际贡献最大的时候就是经济中资源配置最缺乏效率

的时候。我国的经济，配置资源的效率恰恰还很低。在这种时候，会计信息的

贡献才最大。

综合来讲，本部分的主要内容是提出我们应该结合信息经济学和管理学的

理论来看待会计学，并论述这个观念对我们如何看待会计学科的影响。在这样

的视角下，我认为会计学科正处于一个千载难逢的发展机遇上。我们这个行业

有责任抓住这个机遇，为我国经济的发展作出重大贡献。

文章的第二部分主要讨论会计学教育问题，第三部分讨论会计行业的自我

保护与发展问题，第四部分是文章的结论。

二、会计学教育

我国的会计学教育体系经过几代会计学者几十年的辛勤努力，已经具有最

先进的学科体系，为我国的会计、财务、金融人才的培养作出了巨大贡献。本部

分的目的是提出一些我的建议，为进一步讨论如何发展会计学科作引子。在会

计行业面临着巨大发展机会的今天，在会计职能发生着根本性改变的今天，我

们有理由展开建设性的讨论，以使我们的会计学教育为未来会计行业的健康、

高速发展做好准备、培育人才。

首先，不论针对的是本科项目学生，还是普通硕士、MBA 或 MPACC 项目学

生，授课教师都要在传授会计基础知识的同时注重会计与经济管理和企业经营

的关系问题。学生不仅要学到知识（如何做会计分录），更重要的是掌握见识
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（这个分录的经济意义是什么，对企业管理决策有什么影响）。会计知识是学生

自己看书就可以基本掌握的，所以仅仅传授会计知识的教学是低层次的教学。

教师的贡献在于能够传授见识，更好的教师能够帮助学生从学习中自己提高见

识，并掌握提高见识的方法。

我们从会计报表的字面上得到的不是会计信息，只是数字，是历史记录。

会计信息是这些历史数字背后反映的企业的经营业绩，揭露的经营问题，和对

企业未来发展的预测，是管理者可以依赖做经济决策的工具。而我们的教学就

是要使我们的学生能够从数字记录中挖掘其背后的经济含义。

只有我们能够帮助学生把会计学习上升到这样的层次，我们才能算是为社

会培养了优秀的会计人才，我们会计教育的价值才得到了最大的发挥。只有这

样，我们的学生才有可能成为企业里管理层的不可或缺的一部分。田茂永

（2005）的问卷调查显示 43% 的企业一把手在做决策时不咨询财务部门的意

见，这一方面反映了企业高级管理人员对财务工作理解的偏差，但是也可能反

映了我们财务部门对企业决策的贡献较小，不能引起高级管理人员的重视。我

国的现实情况是 CFO 是个“位高权不重”的位置，这不符合我们会计工作应该

具有的潜力和贡献；我们的目标应该是一个普通的会计人员在企业里面也要是

“人微言不轻”。

要做到这一点，我们必须从本科的会计学教育开始。我们的学生要既会

“数豆子”，也要懂管理。要我们的学生做到这一点，首先我们的会计学教师要

做到这一点。

我们的讲义、课程安排、讲课方式，都应该体现出以上这些教育的目标。我

们还应当组织教学经验交流，课程建设交流等活动，交流经验，共同提高。

课程建设是提高会计教育质量的一个重要环节，同时，我们还应该探讨会

计国民教育系列的合理结构和安排。在这后一方面上，会计教育界应该和会计

业界、会计行业组织、商学院等相关组织和部门协调，以取得合理的改革。

在本科会计教育的问题上（下一部分中还将进一步分析），我们主要是要控

制会计毕业生的供给量和毕业生的质量。一味地追求招生规模不见得是对会

计教育和会计行业发展有利的行为。

MPACC（会计专业硕士）应该是我们大力加强的一个项目。虽然这个项目

才刚刚开始，但是它的发展前途应该是宽广的。为了提高 MPACC 项目的成果，

我觉得两点问题很值得注意。第一，在招生过程中要“不拘一格选人才”。不必

要在入学考试过程中设立过高的会计知识门槛。MPACC 的招生应当创造条件

让优秀的本科非会计专业的学生或以前不是从事会计工作的人员进入会计行

业。MPACC 为这些会计行业以外的人员提供了一个在工作几年后从其他行业

转入会计行业的机会。这将极大地提高 MPACC 项目对会计行业的贡献。这些

从别的行业通过 MPACC 学习转入会计行业的学生将给我们会计行业带来十分

广泛的知识背景和工作经验，对丰富未来会计从业人员的工作经验有很大帮
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助，对提升会计人员的管理能力也有很大帮助。

第二，MPACC 的教学目的应该以培养高级财务、会计人才为目标。虽然我

国会计人员众多，但是高级财务、会计人员缺乏，不符合我们“引进来”、“走出

去”的强国政策的需要。通过 MPACC 项目，使学生掌握现代经济运行规律，熟

悉国际市场运作法则，通晓跨国资本运作渠道，并培养他们掌控现代外向型企

业财务工作的能力。从 MPACC 项目中，成长出一批纵横国际市场的高级财务

管理人员，将是我们这个项目的最大贡献。

在大力发展 MPACC 项目的同时，我们要有意识地逐渐缩小普通会计硕士

的规模。普通会计硕士是在博士项目还不普遍的情况下建立起来的学术硕士

项目。现在，在博士项目已经普及，MPACC 项目蓬勃发展的情况下，普通会计

硕士项目的存在已经过多地占用了宝贵的教师资源和教学资源，实际上不利于

我们专心发展 MPACC 和博士项目。

会计博士项目应该以培养会计教师和开展会计学研究为目的。毕业生是

否主要成为优秀的大学教师和会计学者是衡量一个学校会计博士项目成败的

唯一指标。大量博士毕业生进入政府或工业界只能说明一个博士项目的失败。

博士生从入学第一年开始，就应该算是进入了会计学术“圈”，要以研究和教学

为自己的事业目标。

我们的会计系和教授应该有意识地在博士招生和培养过程中贯彻这个目

标，并为博士生创造研究的环境和生活上的保障。所以，会计博士项目应该小，

应该本着有能力帮助博士毕业生都找到教学、研究职位为原则。博士生的培养

要本着专、精的标准，宁缺毋滥。

美国的会计教授几十年来一直处于供小于求的状态，所以令很多人不解的

是，难道会计真的这样重要，以至一个刚毕业的会计博士、新的助理教授的工资

比一个大牌的物理、工程或经济学教授的工资还高。但是，这就是美国会计学

界的现实。正因为如此，美国的会计学术界才吸引了来自全世界的优秀人才，

其中不乏从物理、工程或经济学等其他学科转过来的人才。

所以，如果我们的会计学术界要成为吸引优秀人才、产出一流成果、培育代

代英才的学科，成为受社会广为尊敬的学科，成为对国民经济做出重大贡献的

学科，我们必须重视我们的博士项目，提高博士项目的毕业生质量，因为他们是

未来的会计学术界的中坚力量。

让我们的文章更多地被别人引用；让我们的学生更多地被社会重用；让我

们的成果更多地影响会计以外的领域（王军，2006）。要作出这样的成绩，在会

计教育方面，我认为我们要升华会计教育的目标，并用其指导我们的教学。在

学科设置 方 面，本 科 教 育 要 规 模 适 度、研 究 型 硕 士 项 目 要 缩 小、专 业 硕 士

（MPACC）项目要扩张，博士项目要小、专、精。
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三、会计行业的自律建设与行业发展

自从 Luca Pacioli（1445—1517）发明了复式记账法以来，会计行业可以说是

一个成熟、稳定、行业界限明确的技术性行业。会计行业的发展较少受经济周

期等外界因素的影响。一个最典型的例子是在 20 世纪 90 年代，随着经济形式

的蓬勃发展，美国经济对会计人员的需求，像对金融、计算机等技术行业人员的

需求一样，增长很快。但是，在随后而来的经济衰退中，对金融、计算机等行业

的人才需求锐减。随着安达信公司的倒闭和会计行业声誉的受损，人们以为社

会对会计人才的需求也会锐减。但是事实恰恰相反，据报道，美国进入经济衰

退后，社会对会计人才的需求反而增加了。社会需要更多的会计人才去处理

“网络泡沫”时期遗留下来的问题，“萨 - 奥法案”的实施也要求企业扩大会计

部门的规模和提高会计部门的人员素质。

从美国的经验来看，经济越发达，会计人员的报酬越高，并且在中、初级位

置上平均水平高于企业其他职能部门。例如，本科会计专业毕业生的平均报酬

要高于其他经济、管理类专业的本科毕业生。而企业中级会计管理人员的报酬

也要高于大部分类似级别的企业职能部门的管理人员。

是什么原因导致了美国会计行业的这种地位呢？答案当然首先是社会、经

济对会计行业的需求是稳定的、必须的，并且是经济越发展，对会计工作的需求

越大。但是，从美国的经验来看，会计人员的供给控制和质量提升同样是重要

的原因。

在第一部分中，本文已经论述了社会和经济对会计工作的需求，并且提出

了在我国现在的经济现实下，我们会计行业有可能、有潜力、有机会发挥比在其

他国家更大的作用。也就是说，结合信息经济学和管理学的理论来发展会计

学，我们会计行业有能力拓展会计行业的内涵和外延，扩大会计工作的市场，创

造社会对会计工作的需求，因此从需求方面提高会计工作在经济中的地位。

在这部分中，本文论述从供给方面提高会计行业地位的问题。如果说我们

影响社会对会计工作的需求的能力有限的话，我们应该完全有能力更好地控制

会计行业的数量供给和人员质量。

会计工业界的供给主要来自于各个大学及专科学校的会计系、会计专业。

学位项目从中专、大专、本科到硕士（包括普通会计硕士和专业硕士 MPACC）。

当然，非会计专业的人员也可以通过参加会计课程学习或自学而从事会计工

作，但是这样的人员应该是少数。

在控制会计从业人员规模和提高从业人员质量的问题上，行业自治组织

（如中国会计学会、中国注册会计师协会、首席财务官 CFO 协会等）应该成为最

主要的力量，同时，各级学校会计系、会计专业也具有重要的责任。

会计从业人员的合理规模应该根据经济发展的需要而决定，但是这个过程
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不应该完全交由市场决定。市场的均衡需求的结果可能是大量的、低成本的、

低质量的会计从业人员。这样的结果不仅对会计行业不利，而且对经济发展和

企业管理不利。很显然，低成本不可避免地意味着会计人员的低素质。优秀的

高中毕业生将因为会计行业的低回报而流向其他专业，从而导致会计毕业生的

低素质，和会计工作的低水平，进而导致会计人员和会计工作在企业管理中的

低地位，然后进一步证明了会计工作应该低成本。本文第一部分中论述了会计

工作在现代经济和管理中的重要性，所以一旦我们陷入高供给———低成本———

低素质———低地位的恶性循环，我们将给我国经济的发展和企业的管理造成重

大的伤害。

因此，会计行业应该通过行业组织、通过会计教育的权威会计院、系，通过

有影响的会计师事务所和企业，高瞻远瞩、集思广益，共同建立会计人才培养的

长远、均衡计划。避免恶性循环、建立良性循环要求各个会计行业的参与者的

努力、参与和自律。

良性循环的建立首先应该从对我国当前会计行业的供给与需求现状做一

个全面、清醒的评估开始：我们会计行业的供给需求是否平衡？会计工作在企

业中的地位处于什么样的状态？大学中会计专业是否在吸引着优秀的高中毕

业生？会计专业毕业生的就业在所有经济、管理类专业中的地位如何？注册会

计师等行业认证资格是否具有较高的含金量？会计人员升迁到企业高级管理

部门的前景如何？社会对会计行业的印象是什么样子？对这些问题的回答都

会影响到我们会计行业的健康发展和良性循环的建立。

我们应该认识到，一个大学会计系一味地追求扩大招生规模，一个会计师

事务所或企业财务部门一味地追求降低人工成本，一个行业认证机构一味地追

求认证考试通过率，都是对会计行业长远发展不利的行为。

在提高会计从业人员质量的问题上，会计业界还应该充分认识到会计学术

界的重要性，并加大对会计学术界及大学会计系的支持。

会计学术研究的价值绝对不仅仅只有益于学术界自身，它对会计行业的贡

献是巨大的。第一，会计学术研究的成果能够丰富会计行业的内涵和扩大会计

行业的外延。例如，最近二十几年来的会计学者对公允价值会计的研究奠定了

国际会计准则和美国会计准则对公允会计计量原则的采用，从而极大地扩展了

会计行业的业务。又例如，会计学术界对财务报表分析与证券投资的研究成果

被投资行业广为采用，极大地增加了投资者对会计信息的需求。可以说，会计

学术研究和业内实践创新是推动会计行业前沿发展的最重要的力量。第二，会

计学术研究可以提升会计从业人员素质。会计研究的成果被会计教授们通过

教学传递给学生，从而提高了学生对经济和管理问题的认识高度，提高了他们

对会计信息的认识，建立了高屋建瓴的会计观。这些对他们从事会计工作有着

重要的影响。第三，会计学术研究是提升会计行业声誉的重要力量。会计学术

研究正在逐渐改变社会对会计工作的认识，使社会不再把会计工作作为“数豆
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子”的流程，而是作为经济工作和管理实践的重要组成部分。

因此，会计学术界、会计行业团体和会计师事务所（及企业）应该联合起来，

建立顺畅、持续的交流机制，及时沟通会计行业的情况、会计学术的成果、人才

教育的进步等问题。会计学术界、行业团体和会计事务所应该成为会计行业发

展的“三驾马车”，缺一不可。

同时，会计业界应该加大对会计学术界的财政支持。国际四大会计事务所

在美国几乎是惯例性地对主要大学的会计系和行业学术组织进行捐赠。这些

支持帮助各个会计系能够加大对博士生的培养力度，提高会计学教授的待遇，

从而吸引更优秀的学者从事会计学术和教学工作，并进而提高了会计毕业生的

质量。

除了直接捐赠以外，中国注册会计师学会应该建立会计师持续教育制度，

要求注册会计师每年参加一定学时的培训。这些培训应该尽量通过当地的大

学会计系进行。这样，一方面可以进一步提高会计从业人员的素质和能力，另

一方面也可以从财政上支持各个会计系。会计行业的从业人员和专业机构不

应该把这个建议当作会计系赚钱的机会，而应该当作会计业界支持会计学教

育，支持行业后备人才培训的投资机会。会计业界应该认识到，会计行业最重

要的资产是人才，而会计学教育的质量是培养优秀会计人才的关键。

总之，在本部分中，我主要论述了会计行业自我保护和发展的问题。我认

为会计行业正处于一个确立自身在国民经济中地位的关键时刻。良好的自我

保护和发展意识可以使我们这个行业成为人才荟萃，受社会尊重，又为社会和

经济发展作出重大贡献的行业。反之，我们则可能变成经济中的“廉价劳动力”

行业。

四、结论：创新、再创新、继续创新

我们会计行业应该算得上是一个历史悠久的行业了。但是，我们同样应该

重视创新，尤其是在现在我国经济迅猛发展的时代。我们要跟上经济发展的步

伐，就需要在会计实践和理论上不断创新。在这方面，我们应该做到既来源于

实践，但又能领先于实践。

汽车大王亨利·福特说过一句很有名的话：“如果我问人们他们想要什么，

他们会说要跑得更快的马（If I had asked people what they wanted，they would

have said faster horses）。”因为亨利·福特的创新，我们有了汽车。

我们会计行业在研究、教学、实践中的创新将同样为经济发展做出开创性

的贡献。
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On the Construction and Education in Accounting

JIANG GuoHua

（Accounting department of Guanghua

Management Instituation，Beijing University）
Abstract Firstly，this article discussed the developing of accounting discipline based on in-

formation ecnomics and the management science，then discussed some viewpionts about the con-

struction of accounting discipline and self-policing of accounting industry. The development of ac-

counting industry depends on the self-sublimition ，the self-constraits，and constant creation.

Key words accounting discipline construction industry development
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企业环境会计信息披露模式

及其货币信息研究

———来自于日本企业环境报告书的启示

耿建新① 夏文成 尚会君

（中国人民大学商学院会计系）

摘 要 本文通过介绍目前具有国际影响力的环境会计信息披露指南———日

本环境省《环境会计指南（2005 年版）》，并以日本东芝公司根据该指南编制的最新

环境报告书为例，对环境会计信息披露模式及其货币信息进行了分析。以此为基

础，本文还对中国企业环境会计信息披露现状进行了评价，为改进我国企业环境会

计信息披露、提高会计在我国企业环境保护中的作用提出了相关建议。

关键词 环境会计信息 货币信息 信息披露

一、引言

从 20 世纪 90 年代开始，由于国际社会对环境会计问题的重视，一些重要

的国际会计组织和国家对于环境会计信息的披露在理论上和实践上进行了大

范围的探索。最为突出的是联合国国际会计和政府间专家工作组已在连续几

次会议上讨论了环境会计信息披露问题，并建议各国研究相关的会计准则。例

如，1995 年 3 月于日内瓦召开的第 13 届会议上把环境会计作为中心议题，会上

讨论了“对各国环境会计法律法规情况的调查”、“有利和有碍于跨国公司采纳

可持续发展概念的因素”、“跨国公司环境绩效指标与财务资料的结合”、“跨国

公司年度报告中对环境事项的披露”等文件，所有这些都标志着环境会计信息

披露已成为了世界范围内的重要课题，且对其研究已向纵深发展。在企业环境

会计信息披露这一研究领域，笔者认为目前主要存在两大问题：（1）在实践方

面，虽然各国（主要是发达国家）知名企业进行了环境会计信息披露的尝试，但

由于缺乏共同接受的标准，因此还没有形成统一的披露模式②。在通过财务报

告披露环境信息这一方面美国和加拿大领先一步，而在通过环境报告书披露环

境信息这一方面日本已占头筹。（2）在理论研究方面，各国对处于环境信息披

①

②

耿建新：男，中国人民大学商学院会计系教授，博士生导师，主要从事会计、审计理论与方法的研究。

本文的“环境会计信息披露模式”概念主要是指企业的环境会计信息是通过补充报告模式（即

非独立报告模式）还是通过独立环境报告书模式来进行披露，以及每种模式下具体的披露格式和内容。



露核心地位的货币信息①关注不够，需要进一步加强。结合我国的情况来看，了

解国外最新指南、并结合企业实践来讨论企业环境会计信息披露的模式及其货

币信息问题，目前尚属空白。因此，本文在大范围搜索国外知名企业的环境报

告书以及相关规范、指南的基础上，通过解读日本环境省《环境会计指南（2005

年版）》，并以日本东芝公司根据该指南编制的社会责任报告书为例，对环境会

计信息披露模式及其货币信息进行了分析，以期对我国企业环境会计信息披露

实践有所裨益。

二、日本《环境会计指南（2005 年版）》和东芝公司社会责任报告书解读

（一）日本环境省环境会计指南（2005 英文版）②

从物量和货币两方面对实施环境对策所需的投资和获得的效益进行确认和计

量，是环境会计的重要作用之一。日本环境省的指南正是以此为焦点。相比较来

看，日本的指南在国际上已有的环境会计指南中最为详细，得到了世界各国的关注。

该指南的主要内容由 10 个部分组成：（1）环境会计的定义、职能、基本条件、构

成要素；（2）环境会计的基本事项；（3）环境保全成本；（4）环保效果；（5）伴随环保活

动的经济效益；（6）对合并环境会计的处理；（7）环境会计信息的披露；（8）内部管理

的应用；（9）利用环境会计数据进行分析的指标；（10）环境会计披露格式与内部管理

表格。

就该指南的具体内容而言，有三个核心概念与环境会计信息披露密切相

关，即环境保全成本、环保效果和伴随环保活动的经济效益。

1. 环境保全成本。是指用于预防、减少或避免环境影响、消除上述影响、对

引起的环境危害进行补救以及其他活动的投资和费用，以货币单位计量。

根据业务活动的不同，环境保全成本可以分为与环境有关的经营区域内活动成

本、上 /下游成本、管理成本、研发成本、社会活动成本、环境修复成本和其他成本；根

据环境保护措施的应用范围不同，又可将其分为防止全球变暖成本、保护臭氧层成

本、提高空气质量成本、防止噪音与震动成本、减少废弃物和回收成本、减少化学物

质成本、保护自然环境成本、保护水面地面和地质环境成本以及其他成本。

由于环境成本有些直接与环境相关，而有些处于灰色地带———部分与环境

相关，部分与环境不相关。前者被称为“直接成本”，后者则被称为“复合成本”

（包括投资和费用）。直接成本可作为环境保全成本核算，而复合成本的核算方

法则包括差额合计（即扣除非环境保全成本部分，计算其成本差额）与成本分配
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②

本文中的环境会计信息可以分为货币信息、物量信息（即非货币信息）和记述性信息三类。货

币信息是指以货币单位表示的会计信息，物量信息是指以实物单位或其他物量单位表示的相关信息，记

述性信息则泛指仅用文字表述的信息。

该指南来源于日本环境省的网站：http：/ /www. env. go. jp /en / rep /eco 中的 Environmental Ac-

counting Guidelines 2005。



（即根据确定的标准进行分配核算）两种方法。

2. 环保效果。是指企业通过预防、减少、避免环境影响，消除上述影响，修

复环境损伤和其他活动所取得的成效，以物量单位计量。

根据环保效果与生产经营活动的关系，可将其分为四类：（1）与生产经营活

动中的资源投入相关的环保效果；（2）与生产经营活动中产生的废弃物或环境

负荷相关的环保效果；（3）与生产经营活动中生成的产品和服务相关的环保效

果；（4）其他环保效果。

上述四个分类的每一类都有相应的具体指标，都以物量单位计量，一般通

过基期环境影响量与本期环境影响量的差额来计算，即：环保效果 = 基期环境

影响量 - 本期环境影响量。

在计算基期环境影响量时，有必要根据实际生产量来调整基期环境影响量，

即：环保效果 = 基期环境影响量 ×（本期生产量 /基期生产量）- 本期环境影响量。

3. 伴随环保活动的经济效益。是指企业或其他机构实施环保活动所获得

的收益，用货币单位计量。

根据所依数据可否直接确定，伴随环保活动的经济效益可被分为实际效益

和推算效益。实际效益是根据确凿数据计算出的经济效益，包括由于环保活动

在本期实现的收入和确属本期节约的费用；推算效益是根据一定假设得出的经

济效益，包括根据一定假设估计出的属于本期的环保活动收入和节约的费用。

该指南没有确定推算效益的核算方法，只对实际效益的核算方法作了叙述：

（1）在收入方面，环保活动的结果可由本期财务报表中与环保相关的收入列示；

（2）在节约的费用方面，可参考环保效果的计量方法，即：伴随环保活动的经济效

益（费用减少额）= 基期费用 - 本期费用；若根据基期生产量来调整基期费用，则：

伴随环保活动的经济效益 = 基期费用 ×（本期生产量 /基期生产量）- 本期费用。

以这三个核心概念为基础，日本的环境会计报告指南对环境会计信息披露

的内容及其格式也做了全面、清晰的安排。

1. 环境会计信息披露的内容。亦即应披露的关键事项，具体包括统计期

间、核算范围、环境保全成本的内容和核算标准、环保效果的内容和计量标准、

伴随环保活动的经济效益的内容和核算标准、合并环境会计的核算标准、重要

环境会计政策的修订等。

2. 环境会计信息对外披露的格式。该指南推荐了一些通用的披露格式，并

指出不要求所有企业对环境保全成本、环保效果和伴随环保活动的经济效益都

予披露，而是根据实际情况，可以只披露环境保全成本，然后再逐步完善。环境

会计信息披露的形式主要是由下述三张表格组成：

（1）环境保全成本表。该表对不同类别（即上述根据经营活动进行的分

类）的环境保全成本，分别披露其投资额、费用额、关键活动及其效果。其中，投

资额与费用额以货币信息表示，关键活动及其效果的表述则以记述性信息为

主。
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（2）环保效果表。该表对不同类别（即上述根据环保效果与生产经营活动

的关系进行的分类）的环保效果，分类披露具体的环境业绩指标、基期环境影响

量、本期环境影响量以及本期与基期的差异。在计算环保效果时，采用了简单

的计算方法，即环保效果等于基期环境影响量与本期环境影响量之差，并没有

根据实际生产量来调整基期环境影响量。

（3）伴随环保活动的经济效益表。由于该指南没有对推算效益的核算方法

作出明确规定，因此该表仅列示了实际效益（包括收入和减少的费用两方面）的

具体内容和金额，但在备注中指出企业如果要披露推算效益，应注明所选择的

核算方法的假设条件及其合理性。

上述三大报表的表头均注明了核算范围、统计期间及货币单位。除此之

外，该指南还要求报告单位将这三张表汇总起来，形成一个统一的一览表。

（二）东芝公司社会责任报告书（对该公司 2005 英文版的解释）①

就笔者所收集到的国外各知名企业的环境报告书而言，东芝公司的社会责

任报告书在环境会计信息披露模式及其货币信息方面是很有特色的。在整体

框架方面，该报告书分别披露了企业的经济业绩、社会业绩和环境业绩，体现了

“三重底线”的报告框架（即从经济、社会、环境三个纬度来综合反映企业业

绩），本文主要介绍其中的环境业绩，并结合上述指南进行相应分析。

1. 环境业绩。具体见表 1。

表 1 东芝公司环境会计报表

●环境保全成本 单位：百万日元

类别 投资 费用
与 2003 年度

费用的差异

2005 年度投

资预算额

2005 年度

费用预算额
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① 该报告书来源于东芝公司网站：http：/ /www. toshiba. co. jp /csr /en / report /pdf/ report05_all. pdf。



经营区域内成本10418（7948）18749（11906） Δ2594（2091）

具

体

内

容

防污成本 6450（5542）11191（7958） Δ1708（1426）

地球环保

成本
3127（1980） 2338（1211） 36（454）

资源循环

成本

841
（426）

5219
（2737）

Δ923
（210）

上 /下游成本
470

（0）

2065
（263）

669
（55）

管理成本
233

（78）

5027
（2376）

Δ208
（288）

研发成本
919

（468）

10073
（4512）

1735
（432）

社会活动成本
22

（0）

728
（681）

565
（573）

环境修复成本
196

（0）

2300
（390）

1535
（Δ310）

合计
12259

（8494）

38941
（20127）

1703（3129）

7273
（4458）

43250
（20326）

＊（）中的数字是东芝公司在非合并基础上计算出来的。
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（续表）

●环境效益（即伴随环保活动的经济效益） 百万日元

类别 内容 东芝公司 分支机构 合计 核算依据①

（1）实际效益
可以直接转化为货币额的效

益，如减少的电费、水费等
550 2203 2753

（2）推算效益
用货币额表示的环境负荷

量的减少所带来的效益
6284 1010 7294

（3）顾客效益
以货币额表示的使用阶段

环境负荷量的削减
380 5449 5829

（4）防范风险效益
与对 投 资 进 行 计 量 前 相

比，投资风险减少的程度
1280 3284 4564

合计 8494 11946 20440

此外，东芝公司还进一步对实际效益、推算效益和顾客效益的具体内容分

别披露了集团公司和分支机构的环境负荷削减量（以物量单位表示）和效益货

币额。

2. 结合日本环境会计指南对东芝公司环境会计信息披露的分析。东芝公

司的环境会计报表有着以下几个方面的调整：

（1）单独列示了环境保全成本和伴随环保活动的经济效益，虽未单列环保

效果，但伴随环保活动的经济效益中以物量单位表示的部分其实就是环保效

果。因此东芝公司的环境会计报表事实上包括了日本环境会计指南中所规定

的三大主要报表，即环境保全成本表、环保效果表和伴随环保活动的经济效益

表。

（2）结合产品生命周期，将伴随环保活动的经济效益分为实际效益、推算效

益、顾客效益和防范风险效益，并对前面三种效益分别以物量单位和货币单位

分明细项目进行核算，同时还详细说明了四种效益的核算依据。而日本环境会

计指南中只是将伴随环保活动的经济效益分为实际效益和推算效益两类，因此

东芝公司在这方面做得更加细致，也更有利于公司对环境的管理。
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① 实际效益的核算依据为：与前期相比减少的电费、水费的货币总额以及有价物的销售收入。推

算效益的核算依据为：计算以“镉”———一种由环境标准和 ACGIH - TLV（美国管制行业的卫生学家会

议）所规定的每种物质可容许浓度———这一重量单位表示的各种物质的货币额，并且当存在镉污染时，

要在上述货币额中增加赔偿额；大气、水和土壤的环境负荷削减量以物量单位表示，与前期进行比较，并

将其转化为货币额，从而与前期的环境负荷在相同基础上进行比较。顾客效益的核算依据为：产品在其

生命周期中环境负荷削减的效益，该效益以物量单位和货币单位计算。一个生命周期包括原料采购，制

造，运输，使用，收集，再循环，适当的处理 7 个阶段。东芝公司的环境会计侧重于使用阶段环境负荷削减

所带来的效益。节能效益按照以下公式计算：效益（日元）= ∑［（旧模式下电力年消耗量 - 新模式下电

力年消耗量）× 年销售量 × 电费单位标准价］。防范风险效益的核算依据为：防范风险效益 = 化学物质

累积量 × 净化与修复所需的标准金额（货币单位）× 影响系数 × 发生系数，净化与修复所需的标准金额

以及发生系数都是东芝公司自定的。



（3）在披露环境保全成本时区分了合并与非合并两种情况，在披露伴随环

保活动的经济效益时也分别列示了集团公司与分支机构的情况。由此可见，东

芝公司在环境会计信息披露方面非常全面、详尽，也充分考虑了不同读者的需

求。

3. 报表中的货币信息与传统财务信息①的关系。环境会计报表中的货币信

息与企业传统财务信息既有联系又有区别，具体可以分为三类：

第一类：有些传统财务信息可以直接成为环境会计信息中的货币信息，这

些货币信息就构成了第一类货币信息。例如，东芝公司披露的实际效益就是与

前期相比减少的电费、水费的货币总额以及有价物的销售收入，而这些货币信

息可以通过传统财务信息直接得到。

第二类：在进一步分析之后，有些传统财务信息可被分门别类地列入环境

会计信息中的货币信息部分，这些货币信息就构成了第二类货币信息。例如，

东芝公司在其环境会计报表中列示的“环保成本”，就是根据传统财务数据中与

环保活动相关的经费、人工费、折旧费等费用以及资本性支出得到的。

第三类：环境会计信息中的部分货币信息，不能利用传统财务信息得到，而

需要将物量单位的会计信息采用一定的核算方法（或换算系数）转化为货币信

息，这些货币信息也就构成了第三类货币信息。比如，东芝公司在披露其环保

效益中的推算效益、顾客效益和防范风险效益时，就是将物量单位的会计信息

乘以特定的系数，从而转化为货币信息。

根据上述分析，笔者认为日本企业环境会计信息披露实践的先进之处，不

仅在于它们根据相应指南以独立环境报告书模式披露环境会计信息，更为关键

的是它们在核算与披露其中的货币信息方面付出了努力。这一点也正是我国

企业在环境会计信息披露方面的最大不足。

三、中国企业的环境会计信息披露现状

（一）在采用非独立报告模式方面

上市公司（尤其是强污染行业）在其财务报告、招股说明书（或招股意向

书）中都或多或少有环境会计信息方面的披露，其演变经历了从简单到复杂的

过程，环保信息披露逐年详尽，内容逐年增加（耿建新、焦若静，2002），但其披露

的货币信息基本上属于第二类货币信息。由于缺乏有效的政策指引，还存在披

露不全面、不规范、不可比等问题，尤其对其中货币信息的披露还远远不能满足

使用者的信息需求。
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（二）在采用独立报告模式方面

目前，我国上市公司中采用独立环境报告书模式披露环境信息的很少，且

其中货币化的会计信息基本没有。下文以属于重污染行业的宝钢股份环境报

告书（2004 中英文对照版）①和中石油健康安全环境报告书（2004 中文版）②为

例进行具体分析。

1. 宝钢 2004 年度环境报告书。作为国内率先发布环境报告书的企业，宝

钢股份发布了 2003 年与 2004 年度的环境报告书。本文主要对宝钢 2004 年度

环境报告书中披露的环境会计信息进行分析。

该报告书中有关环境会计信息的披露，主要集中于“影响环境的因素”与

“污染控制措施”两部分，且基本上是以物量单位表示的信息，仅在其中的“环保

投资”部分指出：“宝钢股份一、二、三期环保投资为 43. 4 亿元，占基建总投资的

5% ，建成大型环保设施 316 套：其中除尘设施 219 套，废水处理设施 64 套，其他

环保设施 33 套。2004 年，重大项目投资 70. 74 亿元，其中环保投资 3. 83 亿元，

占年度总投资的 5. 4% 。2004 年，主要环保改造项目投入环保资金 9642 万

元。”该报告书对主要环保改造项目分明细进行了列示，但没有披露对每一明细

项目投入的环保资金。

2. 中石油 2004 年度健康安全环境报告书。中国石油天然气股份有限公司

虽然没有单独发布环境报告书，但从 2000 年开始，连续 5 年发布了健康安全环

境报告书（简称 HSE 报告）。本文也主要对中石油 2004 年度 HSE 报告中披露

的环境会计信息进行分析。

该报告书对环境会计信息的披露主要集中于“环境表现”和“继续加大环保

投入”、“清洁生产审核成效显著”、“污水深度处理回用一举两得”这些部分，但

基本上都是比较简单的物量单位信息（如以“吨”为单位的各类废弃物排放

量），其货币信息不仅量少，而且极为简略，几乎是一语带过。如该报告书在“继

续加大环保投入”部分仅做这样的说明：“中石油 2004 年用于环境保护投入资

金达到 13. 45 亿元，2000 年至 2004 年连续五年累计投入达到 61. 42 亿元”；在

“清洁生产审核成效显著”部分也只提了一句：“吉林石化分公司投资 2143 万

元”；在“污水深度处理回用一举两得”部分也仅提到：“新疆油田分公司深度处

理回用热采锅炉给水技术，年节约新鲜水用量 700 万吨，取得热能利用经济效

益 2450 万元”。

3. 对比东芝公司的情况，对宝钢环境报告书和中石油健康安全环境报告书
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①

②

该报 告 书 来 源 于 宝 钢 股 份 有 限 公 司 的 网 站：http：/ /news. baosteel. com/plc /05development /

ShowArticle. asp？ArticleID = 29。

该报告书来源于中国石油天然气股份有限公司的网站：http：/ /www. petrochina. com. cn /chinese /

jkaqhhj /pdf2004 / jkaq2004. pdf。



的评价。

（1）从环境报告书的结构与内容来看，与东芝公司的情况相比，宝钢环

境报告书和中石油健康安全环境报告书的结构和内容还是比较完整、全面

的。

（2）从环境会计信息的披露格式与内容来看，宝钢、中石油与东芝公司环境

会计信息披露的优秀实践相比，差距非常明显：

①在环境会计信息披露格式方面，东芝公司设计了专门的环境会计报表进

行系统、综合的反映，而宝钢环境报告书和中石油健康安全环境报告书中对环

境会计信息的披露均以物量信息为主，并没有以环境会计报表的格式综合列

示。

②在环境会计信息披露的内容方面，东芝公司分明细项目披露了环境保全

成本、环保效果和环保效益，内容详尽完整，并力争将物量单位的信息转化为货

币单位，凸现了会计在企业环保活动中的预测、反映和监督功能；而宝钢和中石

油所披露的货币信息，仅局限于第二类货币信息，且少得可怜；至于在将物量单

位的信息转化为货币单位方面，更是没有涉及，这将极大削弱会计在企业环境

保护与管理方面的作用。

③东芝公司的社会责任报告书经过了第三方审验，而宝钢环境报告书与中

石油健康安全环境报告书均未经过独立验证，因此在信息的可信性方面也有很

大差距。

总之，目前我国通过环境报告书模式披露环境会计信息的企业很少，而编

制环境报告书的企业由于缺乏相应准则或指南的指导，加之经验不足，其环境

报告书中的环境会计信息尤其是货币信息的含量很少，可以说“徒具形而不具

其神”，并不是真正意义上的环境报告书。

四、对改进我国企业环境会计信息披露的相关建议

（一）有关政策制定机构应借鉴国外相关指南及其实践，尽快制定我国的企

业环境会计披露指南

面对企业激烈的国际竞争及其国际社会对环境保护的高度关注，我国环境

保护机构应借鉴日本环境省的做法，与会计准则制定机构一起，参考日本环境

省《环境会计指南（2005 年版）》以及日本企业在编制环境报告书方面的实际经

验，结合我国实际情况，制定我国的企业环境会计披露指南。

虽然目前我国企业的环境会计信息基本上还是通过年报或招股说明书等

非独立报告模式披露，但鉴于编制独立的环境报告书是大势所趋，笔者建议相

关政策制定机构在制定我国企业环境会计披露指南时，可以区分非独立报告模

式与独立环境报告书模式分别进行规范。
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1. 非独立报告模式

（1）在现有的会计核算中增加与环境信息相关的会计科目，单独立账核算，

如资产类增设“环境投资”、负债类增设“环境负债”、损益类增设“环境费用”、

“环境收益”等，并在会计报表中单独列示。争取通过单独立账核算与披露，对

传统的会计核算系统进行必要的修正，这样，环境会计信息中的许多货币信息

就能直接与传统的会计信息相呼应。

（2）在三张主表以外，再增加环境会计报表。环境会计报表是环境会计信

息披露的重点，也是货币信息披露的主要载体。环境会计报表的编制可参考日

本环境会计指南的编制指导以及东芝公司社会责任报告书中环境会计报表的

格式。

此外，在环境会计报表的备注部分，应说明报表的统计范围、统计期间、参

考指南、环境保全成本的核算方法（包括与环保活动有关的各种费用与投资及

相关的折旧费）、环保效果的计算方法、伴随环保活动的经济效益的核算方法等

（若已在环境会计报表中注明，则不必重复说明）。

（3）在财务报表附注部分，可以增加企业的环境目标、环境政策等定性环境

信息，从而有助于读者更好地了解公司环境会计信息披露的相关背景。

2. 独立环境报告书模式

（1）整体的内容结构方面，可以参考东芝公司社会责任报告书的格式，采用

三重底线的报告结构，分别披露经济业绩、环境业绩和社会业绩。

（2）在披露环境业绩时，其框架又可以参考日本环境会计指南的结构，对于

其核心———环境会计报表的编制，则应该与在非独立披露模式下编制环境会计

报表的要求相同。

（二）政府监管机构应强制要求企业披露其环境报告

国外经验表明，政府在推动企业环境会计信息披露方面意义重大。但我国

的事实是，受利益驱使，我国企业在近期内很难主动披露环境会计信息，即很难

以通过提高企业的环保意识来使企业自愿披露环境会计信息（李建发、肖华，

2002）。因此，我国政府监管机构如环保部门、证监会等应对上市公司，尤其是

处于强污染行业（如冶金、化工、石化、煤炭、电力、电子、建材、造纸、酿造、制药、

纺织、制革、采矿等行业①）的上市公司加强监管力度，强制要求强污染的上市公

司按照我国环境会计披露指南或准则编制环境报告，并向社会公众公布；对于

强污染的非上市公司，也要求其编制环境报告或补充披露模式下的环境会计报

表，向有关监管部门报送。
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（三）企业应因地制宜、因时而异，采用灵活的方式披露环境会计信息

目前我国企业环境会计信息的披露基本上还集中于非独立报告模式，编制

环境报告书的企业凤毛麟角，而且也不是真正意义上的环境报告书。但我国正

面临着经济发展与环境保护并重的局面，随着我国可持续发展战略的深入实

施，企业应根据自身情况和不同发展阶段，因地制宜、因时而异，采用灵活的方

式披露企业环境会计信息。具体而言：

1. 上市公司应当按照国际惯例编制环境报告书。从短期来看，由于上市公

司一般实力雄厚、实行现代企业制度，在人力、物力、财力方面都有能力编制环

境报告书，因此属于强污染行业的上市公司应当编制和披露独立的环境报告

书，从而满足环保意识日益高涨的社会公众的信息需求，也与世界知名跨国公

司的现行做法接轨。

属于强污染行业的非上市公司如果有能力，当然最好是通过编制环境报告

书来全面反映企业环境业绩，若暂时做不到，可以通过补充报表模式披露环境

会计信息，但无论怎样都应在环境会计报表中详细披露环境保全成本、环保效

果和伴随环保活动的经济效益等核心的环境会计信息，以充分发挥环境会计信

息在企业持续经营、业绩评价和投资决策中的作用。

2. 企业应当顺应市场和政府管理的要求编制环境报告书。从长期来看，随

着可持续发展战略的深入实施和全社会环保意识的普遍提高，尤其是消费者对

环保产品的日益偏好给企业带来的经济压力日益明显，无论是上市公司还是非

上市公司、无论是否属于强污染行业，笔者认为企业都有动力、也有能力通过编

制独立环境报告书来更有效地披露环境会计信息。

3. 货币信息应当在企业的环境报告书中占据重要的地位。无论企业采取

哪种模式披露环境会计信息，对于其中处于核心地位的货币信息，都需要深入

认识三类货币信息与传统会计信息的关系，并在企业环保管理经验日益丰富的

基础上，尽量将物量单位的信息科学地、合理地转化为货币信息，从而使会计工

作真正突破传统角色的束缚，在环境保护领域发挥更加重要的作用。
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Research on The Patterns of Corporate Environmental

Disclosure and Its Monetary Information
———Inspira tion From The Japanese Company’s

Environmenta l Report

GENG JianXin XIA WenCheng " SHANG HuiJun

（Accounting Department of Business School，

Renmin University of China）
Abstract With the example of how the famous Japanese company TOSHIBA published its

environmental accounting information，this paper gives a good introduction of the Japanese environ-

mental accounting guideline （2005） . This paper also analyzes the models of environmental ac-

counting information disclosure. On the basis of this ，suggestions are made on how to improve the

environmental accounting information disclosure of the Chinese enterprises ，which can be used

widely to prompt the enterprises to protect environment.

Key words environmental accounting information monetary information information dis-

closure
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作业基础成本制的实施可行性分析

———某单车零件制造商个案研究

李超雄① 黄劭彦② 林琦珍③ 王润昌④

（中正大学会计与信息系 逢甲大学会计系

静宜大学会计研究所 中正大学会计与信息研究所）

摘 要 本研究采用 Roztocki 等（2004）的研究模式，以自行车产业的主要零

件制造商进行个案分析，并采用层级分析法（AHP）将现有财务报表数据进行成本

的作业分类。由作业基础成本制下所计算出的制造费用转为单位成本，再与标准

成本、传统成本相比较，帮助管理者对产品的成本进行作业分析与检讨。本研究可

作为中小企业在导入作业基础成本制的参考依据，并作为一个快速与简单的导入

作业基础成本制的个案研究。

关键词 作业基础成本法 传统成本制度 层级分析法 小规模制造业

一、绪论

在竞争激烈的企业环境中，处于微利时代的生产活动，使价值工程显得日

渐重要；随着科技的进步，自动化机器已逐渐取代人工，使直接人工成本降低，

相对的制造费用成本提高，对于管理者而言便越来越重视成本结构的改变。鉴

于国际化与竞争障碍的趋势，台湾制造业为取得成本领先的优势，被迫采用国

际分工方式进行生产。虽然在取得原料与人工资源的低廉成本下，可以制造出

低价的商品，但是随着后期竞争者通过模仿进入市场，原本的竞争优势已渐渐

转变为劣势；各国劳工权益的日益高涨，促使劳工基本工资日渐调高，当初在当

地政府所提供的优惠税率也逐步取消。在这些因素的改变下，所有的资源优势

消失后，唯一可以管理的就是“制造费用成本”。

虽然财务报表是为提供正确的信息给管理者，但是也必须使用正确的成本

管理制度才可彰显。由于使用过时的信息分析，或使用扭曲真相、缺乏时效性、

①

②

③

④
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过于笼统的信息，从而无法作出正确的决策，管理者在销售的活动中也常以错

误的成本信息作出错误的决策，造成企业在亏本销售产品中并无警觉。而企业

若能使用正确的“成本管理制度”，就可以解决此问题。

Kaplan 和 Cooper（1998）提出将“制造费用”分摊到产品身上的成本制度，

这种方法并不能提供管理者有用的参考信息，因为用于营销、业务与通路的企

业资源都属于非存货性质的成本，所以在财务报表上并不列为成本项目。尽管

这些资源显然帮助企业满足顾客、营销、通路与市场的需求，但是在传统的财务

系统上，并不会将其成本分配到资源使用者身上。由此，欲了解正确的“成本管

理制度”，必须将所使用的“资源成本”合理地分配给真正使用者，提供出正确的

产品“制造费用成本”。

自行车产业现正面临纷乱时期，又遭逢受到美国经济不景气的影响，消费

者在紧缩消费性支出，许多自行车组装厂不敌价格的竞争与市场的萎缩，被并

购或关厂，如美国 Cannondale 于 2003 年破产、奥地利 Bikedrive 于 2003 年破产、

比利时 United Bicycle 于 2003 年破产、美国 Rock Shox 于 2002 年被 SRAM 并购、

英国 RALEIGH 于 2002 年关厂、美国 Brunswick 于 2001 年关厂等。在此经济萧

条时期更应该把握生产的制造成本，实行正确的“成本管理制度”，找出浪费资

源的发生原因，看清楚企业营运的经济效益。

欧嘉瑞（2004）指出，在台湾的既有产业（俗称传统产业）中，能成功转型而

且产品朝高级化发展者，首推自行车产业，这个产业也是最有国际竞争力的。

工业局推动许多产业政策，在推动时并没有产业类别之分，只有是否有附加价

值之分，因为产业唯有朝高质化发展，才能产生更佳竞争力，尤其台湾加入世界

贸易组织（WTO）后，任何产业已进入价值化竞争，情况更是如此。因此，对台湾

自行车产业而言，正确的成本管理将影响其竞争力。

现在有不少关于作业基础成本制的个案研究，但迄今仍无关于自行车业的

研究。本研究除探讨个案自行车零件厂的成本状况以外，还以作业基础成本制

度实施的可行性，提出建议与参考。针对上述问题，本研究的动机以自行车产

业的零件厂为个案研究对象，了解公司目前的成本计算与作业流程，尝试改以

作业基础成本的管理制度，比较出两者成本上的差异，回馈给管理者，作为作业

基础成本制是否可以在自行车产业中实施的决策参考依据，进而探讨出更有效

益与更精确的成本制度。

后续的部分中，首先将针对过去学者所做研究的相关文献加以整理；其次

说明本研究的研究方法；再次，描述个案公司背景以及对目前所实行的成本会

计制度、分摊方式、制造流程等现况进行成本探讨，并依照 Roztocki 等（2004）作

业基础成本制度的设计步骤执行，配合层级分析法（Analytical Hierarchy Process

approach，AHP）算出成本动因的权重，计算出单一产品成本，以此探讨出新旧

成本制度间的差异；最后则为结论与建议。
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二、作业基础成本制的演进

作业成本制度（作业基础成本）及作业制管理（ABM）已在美国发展十多

年，自从 Cooper 和 Kaplan（1988，1991）首先提出此概念后，其成本管理技术对管

理会计的贡献是非常大的，它让公司更正确地了解了企业流程和费用。Joyce

（1999）定义作业基础成本制度（Activity-Based Costing Accounting，ABC）为一种

成本模式，它可以确认组织中的成本库（Cost pools）、作业中心（activity centers）

以及分配成本到产品和服务（成本动因）。

作业基础成本制亦可针对企业的商业流程，分析其所有产生或支持的作业

活动（activity），及每一项的成本动因（cost driver），以作业活动累积成本，再以

成本动因作为分摊基础，将成本分摊至各个成本标的。随着制造环境的改变、

生产技术的更新、企业竞争激烈、产品种类增加、产品生命周期变短、数据搜集

与处用降低等，实在有必要对传统成本会计制度重新作评估。在传统劳工密集

制造生产公司，依 Hardy 和 Hubbard（1992）的调查，直接人工占 40% ～ 60% 的

总制造成本，直接材料占 30% ～ 40% ，而制造费用较 8% ～ 12% 还低，在面临成

本巨大的转变后，资本密集制造产业有不同的成本结构，其制造费用可以占总

制造成本达到 50% 以上。因此 Cooper 和 Kaplan（1988）提出作业基础成本制，

拟对制造费用之分建立一更合理之基准。作业基础成本制与传统基础成本制

最大的差异在于对成本分摊观念的不同，作业基础成本制强调成本分摊时的因

果关系，而传统基础成本制则以财务为主导。

基本上，作业基础成本制度与传统成本制度皆为两阶段的成本分摊，但成

本分摊的基础不同。作业基础成本制度是一套用来衡量产品成本、作业绩效、

资源耗用及成本标的之方法。其最大特色是于第一阶段时，将所耗用之资源归

属至作业中心（成本库），再于第二阶段分摊时，将各成本库依作业成本发生的

原因（成本动因）归属至成本标的中。作业基础成本制度的确更适合于目前激

烈竞争、产品种类多样化、重视质量、策略长期规划等特质的市场环境。

目前全球已有许多家公司开始实行作业基础成本制度。作业基础成本制

度可根据良好的成本信息制订适当的定价决策，根据良好的获利能力信息制定

适当的产品组合，以及借由作业及成本动因来达成良好的成本管理（Burch

1996）。

当一个产业具备产业多样化、制造费用比重过高、竞争激烈、对成本控制的

企图强烈时，则该产业适合推行作业基础成本制度以解决其所面临的问题

（Cooper 和 Kaplan，1991）。然而，Greenwood 和 Reeve（1991）指出，施行作业基

础成本制度有助于成本的改善，但仍存在许多客观的限制，如附加价值作业的

划分过于简化、绩效的回馈信息不足、制度的设计显然过于复杂等。

传统成本制度与作业基础成本制度在成本分摊上，皆采用两阶段分摊程
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序，主要的差异在于第二阶段的分摊方式。传统成本制度采用单一的分摊基

础，主要为与生产数量有关的基础，如直接人工、机器小时、原料成本等。而作

业基础成本制度在第二阶段有关作业与成本标的的关系，则依各种作业层级与

作业动因的不同，而使用不同分摊的基础。作业基础成本制度是将作业区分成

四个层级，其目的是将作业划分成不同层级，可以提供管理者一个结构化的思

考方法，让管理者更能了解作业与其所消耗资源二者之关系，并寻找与其变动

有因果关系的分摊基础，而非仅就单位成本观点（unit-cost perspective）来思索成

本发生原因（Cooper 和 Kaplan，1991）。作业基础成本制度的作业是描述企业耗

用资源的因果关系，以及将资源归属至产出的方法。有关作业层级的探讨，

Cooper 和 Kaplan（1991）以制造业为例，将其分为四个层级：

1. 单位水平作业（unit-level activities）：作业为重复发生的，每生产一单位

即需作业一次。此类作业所消耗的资源将随产品数量而异，而此作业层级所发

生的成本与产品的生产量有直接的关系。

2. 批次水平作业（batch-level activities）：作业每批产品的生产，均需执行的

作业，而批次层级的成本受其所处理的批次数影响，但不受到各批次中数量多

寡的影响。如订购燃料的处理成本与订购的次数有关，而与每次订购的数量无

关。

3. 产品支持作业（product-sustaining activities）：是指为支持某特定产品而

需执行的作业，而其成本与其支持的特定产品有关，与其他产品无关。

4. 厂务支持作业（facility-sustaining activities）：此类作业是为维持工厂一般

营运而生，其与产品或顾客并没有直接之关系存在，因此仅能用较武断之方法

将厂务支持作业成本分摊至产品或顾客身上（Turney，1991）。为支持企业一般

性制造过程的作业，其成本与产品的关联性较低。

实施作业基础成本制的步骤主要分为：（1）作业分析：定义作业分析范围→
定义作业分析单位→定义作业→作业合理化→分类为主要及次要作业→制作

作业图→结论和作业书面化。（2）重组分类账：合并相关会计科目→细分至部

门层次→调整不经济的项目。（3）建立作业中心（依同构型的程序）：将作业放

入部门化的作业中心→依订定属性，建立作业中心→建立作业分类系统。（4）

确定第一阶段资源动因与建立作业成本库。（5）确认各作业中心的相关作业项

目。（6）确认各项作业的作业流程及细目作业。（7）确定第二阶段作业动因与

分摊成本到成本标的。（8）基于成本效益的考虑，选择一最适合的作业基础成

本制度之模型。（Turney，1991；Oguin，1991；Brimson，1991；Cooper 和 Kap-

lan，1991；Hicks，1992；Miller 等，1985；Kaplan 和 Cooper，1998；Horngren 等，

2002；Burch，1996；吴安妮，1997）
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三、研究方法

本论文采用个案（Case Study）方式来进行，参考 Roztocki 等（2004）研究有

关中小型企业之作业基础成本制的实证分析，并依据 Roztocki 等（2004）的研究

方法进行个案公司的成本分析。

（一）研究对象产业

以自行车产业供应链中零件厂为研究对象，个案公司符合 Burch（1996）所

述适合作业基础成本制度的情况：（1）竞争激烈。（2）产品生命周期短，例如三

年或更短。（3）产品组合以批次量及复杂程度来区分，而且原料均不相同。

（4）数据的收集与操作都是以整体计算机基础信息系统来执行。

自行车产业在 2001 年全球的不景气下，台湾自行车产值与出口值也衰退

超过 30% ，2002 年自行车产业出口金额衰退 1. 39% 。大陆自行车产值稍有减

缓，但是出口值仍然持续成长，成车市场在低价竞争下对台商冲击也最大，各组

车厂也对零件厂年年要求降价，使得营业利润日渐下滑。对进入障碍低的自行

车产业而言，如何有效降低成本、缩短交期、加速顾客回应、提供顾客客制化的

创新产品，都是促进产业发展及创造国际竞争优势所必须追求的目标，若能运

用降低成本并有效利用作业基础成本制度配合流程再造、创新研发与国际市场

接轨，则在激烈的削价竞争中，为自行车产业注入新的活力。

（二）研究架构与模式

本研究需先了解个案公司的成本结构与生产流程，针对其产品的生产作

业流程发展“作业基础成本制度”，并依照 Roztocki 等（2004）学者建议的实施

步骤执行中小型企业的作业基础成本制。在此将“资源动因”与“作业动因”

两阶段的成本归纳到“作业标的”为本研究首要学习重点。其后再以其结果

与标准成本、传统实际成本做比较，让成本管理者了解其中成本计算所造成

的成本差异，更可有效的管理与调配资源或作业，达到最佳的资源配置，以提

升经营的绩效。

依据 Cooper 和 Kaplan（1988）之作法第一阶段为将成本以“资源动因”分配

到作业中心之成本库中；第二阶段为成本分配，将成本库中的成本分配到产品，

其基础在于产品必须有消耗作业。

制造费用科目：如管理、利息、运费、保险、修缮费等，这些数据可以自传统

财报中取得。只要追溯成本信息去决定主要作业，如此即可完成将各种活动转

到作业（或成本库）和作业转到作业中心（产品），接近作业基础成本模式作业。

在小型制造业的作业中如客户拜访、客户报价、产品管理、运送产品，制造费用

科目都可以在事前将第一阶段成本动因定义好属于哪一个作业，第二阶段决定

·54·作业基础成本制的实施可行性分析











表 1 个案公司制造成本比率分析

年度 直接人工 委外材料 直接材料 制造费用

1992 5. 33% 7. 66% 56. 75% 30. 25%

1991 3. 69% 10. 17% 39. 44% 46. 70%

1990 4. 26% 7. 35% 65. 84% 22. 54%

1989 4. 77% 6. 06% 74. 39% 14. 78%

1988 4. 83% 7. 26% 73. 86% 14. 05%

1987 3. 97% 8. 01% 77. 09% 10. 93%

图 4 个案公司制造成本比率分析图

进一步分析 FW 产品的领料程序与生产流程，以利后续资源动因与作业动

因的分析。

传统成本制度下，以“生产数量”为成本计算分摊基础：

实际总成本 = 直接材料 + 工资及附加 + 制造费用 + 材料损（益）

+ 包装费 + 外部加工费

材料单位成本 = 直接材料 /产量

实际单位成本 = 实际总成本 /产量

工资及附加 = 某产品数量 /同类产品总数量总工资及附加

制造费用 = 某产品数量 /同类产品总数量总制造费用

材料损（益）= 某产品数量 /同类产品总数量总材料损（益）

实际总成本 = 直接材料

+（某产品数量 /同类产品总数量总工资及附加）

+（某产品数量 /同类产品总数量总制造费用）

+（某产品数量 /同类产品总数量总材料损（益））

+ 包装费
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（二）作业成本动因分析

依照 Roztocki 等（2004）研究模式，步骤 1 是收集 2003 年财务报表（表 2），以

个案公司的制造费用明细表汇整出资源动因。步骤 2 是定义主要作业与第二阶

的成本动因，表 3 为主要作业与第二阶层成本动因，图 5 为费用类别（结构树）。

可以看出费用类别、作业、产品的结构树关联图，其中作业贡献到费用类别中。表

4 为个案公司对生产产品数量与耗用工时的汇集表，以利第 4 步的权重参考。

表 2 制造费用与资源动因

项目 制造费用 千元 Cost Drivers 项目 制造费用 千元 Cost Drivers

1 水电瓦斯 2868 生产产品数量（q） 9 什费 184 NONE

2 杂项购置 2587 NONE 10 修缮费 174 生产时间（Hr）

3 进口费用 1627 重量（kg） 11 旅费 154 重要客户水平（%）

4 折旧 1119 使用资源的费用（$） 12 文具印刷 83 办公室资源使用水平（%）

5 薪资支出 1066 时间（Hr） 13 邮电费 43 活动的成本（ $ ）

6 各项摊提 606 Space（坪） 14 模具费 38 生产产品数量（q）

7 间接材料 469 生产产品数量（q） 15 运费 36 距离（里）

8 燃料费 421 生产产品数量（q） 16 交通费 21 重要客户水平（%）

图 5 费用类别（结构树）
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表 3 主要作业与第二阶层成本动因

作业 Cost Driver 作业 Cost Driver

客户接触 客户接触次数 产品管理与监督 产品复杂

报价准备 报价次数 质量保证 产品复杂

工程上作业 工程小时 产品运送 距离

材料购买 采购单次数 客户付款管理 付款次数

生产准备 生产批次 一般管理与监督 活动强度

材料收到与搬运 接收次数

表 4 产品生产数量

组别 实际耗用工时 完工产量 产量比率

前变速 11594. 50 365730 0. 2300

后变速 32150. 51 546937 0. 3440

变速杆 12205. 00 677171 0. 4259

小计 55950. 01 1589838 1. 0000

夹器 4518. 00 90880 0. 3096

手把 3537. 50 202674 0. 6904

小计 6631. 50 293554 1. 0000

脚# 68523. 00 1564，736 1. 0000

轮 45352. 00 531200 1. 0000

合计 176456. 51 3979328 4. 0000

（三）费用—作业—从属（EAD）矩阵

步骤 3 是将费用分配至作业建立 EAD 矩阵表（表 5）。行代表费用种类，列

是由第二步中定义的作业为主。如作业 i 与所提供的费用种类 j，表中位置为

（i，j）。若是作业对费用种类有贡献就以“▲”表示，如客户接触作业有发生薪

资支出的费用产生。

步骤 4，利用层级分析法（AHP）进行比对，计算每一格所提供贡献比率权重

的衡量。让每一费用类别能够分摊到所贡献的作业中，必须要注意的是每一行

的费用类别加总和为“1”。
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表 5 费用 - 作业 - 从属（EAD）矩阵

费
用

种
类作

业

水
电
瓦
斯

杂
项
购
置

进
口
费
用

折
旧

薪
资
支
出

各
项
摊
提

间
接
材
料

燃
料
费

什
费

修
缮
费

旅
费

文
具
印
刷

邮
电
费

模
具
费

运
费

交
通
费

客户接触 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

报价准备 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

工程上作业 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

材料购买 ▲ ▲ ▲ ▲

生产准备 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

材料收到

与搬运
▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

产品管理

与监督
▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

质量保证 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

产品运送 ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

客户付款

管理
▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

一般管理

与监督
▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

图 6 层级分析法（AHP）Expert Choice 软件中建立第一阶关系
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图 7 层级分析法（AHP）Expert Choice 软件中两对作业比较

图 8 层级分析法（AHP）Expert Choice 软件中“水电瓦斯”作业权重

利用层级分析法（AHP）时，借由 Expert Choice 软件工具的帮助，可以很正

确的获得每一个作业的权重（图 6 ～ 图 8）。两两作业比较后可计算出该作业的

权重。该软件采用 9 级衡量标准的问卷方式如表 6 所示，可以利用该软件工具

并参考生产数量与生产工时等数据，进行点选自己正确的级数后计算即可完成

费用—作业—从属（EAD）矩阵的分析。

对于作业与费用种类的解释如下：

1. 进口费用：报关费用等。

2. 间接材料：润滑油、车刀等。

3. 交通费：车资、路费等。

4. 旅费：差旅费等。

5. 运费：海空运费等。

6. 燃料费：加油、发电机柴油等。
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7. “工程准备”视为模具与治具的制作。

8. “生产准备”为生产线的料件搬运与在线模具更换。

9. “质量保证”为检验产品的设备与过程。

10. “产品管理与监督”为产品的库存管理，标准作业管理，成本管理，生产

实时系统管理。

11. “一般管理与监督”为行政事务与幕僚性事务管理。

从表 5 中得到各作业与费用的关系后，利用 Expert Choice 软件计算得到表

7 的各项最后权重结果，再以 Excel 软件将该费用种类的金额乘上该字段权重，

就可计算出表 8 的费用金额。

表 6 Expert Choice 软件的衡量尺度表

衡量级数 权重分数

Extreme 9. 00

Very Strong to Extreme 8. 00

Very Strong 7. 00

Strong to Very Strong 6. 00

Strong 4. 00

Moderate to Strong 4. 00

Moderate 3. 00

Equal to Moderate 2. 00

Equal 1. 00
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（四）作业—产品—从属矩阵（APD）计算

步骤 6：定义哪一作业是被哪一项产品所消耗，从作业成本中去追溯到每一

产品，此为第二阶段成本动因分析，与第一阶段第三步骤非常相似，从表 9 作

业—产品—从属（APD）矩阵先设定产品与作业种类的消耗关系，以“▲”表示，

行是代表作业，列是代表产品，如产品 i 与所消耗的作业 j，表中位置为（i，j）。

步骤 7：为 APD 矩阵表内容改变为检核权重。采用层级分析法（AHP）进行

成对比较，然后计算出各产品的权重，每一行必须加总和为 1。

首先用 Expert Choice 软件建立第二阶关系（图 9），然后再进行作业的两两

权重相比对，计算出每一产品中作业的权重。例如：质量保证作业中的 FG 产品

之权重为 0. 207，BG 产品之权重为 0. 207，G - lever 产品之权重为 0. 105，CL 产

品之权重为 0. 064，HD 产品之权重为 0. 078，BR 产品之权重为 0. 175，FW 产品

之权重为 0. 164。图 10 为“质量保证”作业权重结果。

图 9 层级分析法（AHP）Expert Choice 软件中建立第二阶关系

图 10 层级分析法（AHP）Expert Choice 软件中“质量保证”作业权重

步骤 8：为计算出产品的金额价值，利用步骤 7 所计算出的作业—产品—从
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属（APD）矩阵（表 10），并依照前述步骤 8 之公式，作业金额价值乘上（i，j）之作

业—产品—从属矩阵权重数值，就可以得到产品 i 之制造费用（表 11）。

表 10 费用 - 作业 - 从属（EAD）矩阵

费
用

种
类

作

业

客户

接触

报价

准备

工程上

作业

材料

购买

生产

准备

材料

收到

与搬运

产品

管理

与监督

质量

保证

产品

运送

客户

付款

管理

一般

管理

与监督

FG ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

BG ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

G-Lever ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

CL ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

HD ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

BR ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

FW ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲ ▲

表 11 费用 - 作业 - 从属（EAD）矩阵

费
用

种
类

作

业

客户

接触

报价

准备

工程上

作业

材料

购买

生产

准备

材料

收到

与搬运

产品

管理

与监督

质量

保证

产品

运送

客户

付款

管理

一般

管理

与监督

FG 0. 143 0. 144 0. 173 0. 154 0. 13 0. 207 0. 09 0. 133 0. 144

BG 0. 143 0. 176 0. 276 0. 154 0. 165 0. 207 0. 195 0. 185 0. 175

G-Lever 0. 071 0. 071 0. 106 0. 077 0. 196 0. 105 0. 139 0. 232 0. 142

CL 0. 444 0. 157 0. 036 0. 115 0. 097 0. 077 0. 102 0. 064 0. 059 0. 126 0. 059

HD 0. 222 0. 163 0. 036 0. 06 0. 091 0. 077 0. 085 0. 078 0. 107 0. 114 0. 137

BR 0. 111 0. 417 0. 143 0. 195 0. 172 0. 154 0. 232 0. 175 0. 28 0. 151 0. 251

FW 0. 222 0. 262 0. 429 0. 237 0. 084 0. 308 0. 09 0. 164 0. 13 0. 059 0. 091

表 12 作业 - 产品 - 从属（APD）矩阵

费
用

种
类

作

业

客户

接触

报价

准备

工程上

作业

材料

购买

生产

准备

材料

收到

与搬运

产品

管理

与监督

质量

保证

产品

运送

客户

付款

管理

一般

管理

与监督

FG 421. 507 14. 705 677. 68 64. 609 45. 696 180. 75 129. 29 36. 894 127. 93

BG 421. 507 17. 973 1081. 1 64. 609 57. 999 180. 75 280. 12 51. 319 155. 47

G-Lever 209. 28 7. 2505 415. 22 32. 305 68. 896 91. 685 199. 67 64. 357 126. 15
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（续表）

费
用

种
类

作

业

客户

接触

报价

准备

工程上

作业

材料

购买

生产

准备

材料

收到

与搬运

产品

管理

与监督

质量

保证

产品

运送

客户

付款

管理

一般

管理

与监督

CL 94. 155 11. 663 106. 114 11. 744 379. 97 32. 305 35. 854 55. 884 84. 754 34. 952 52. 416

HD 47. 077 12. 108 106. 114 6. 1272 356. 47 32. 305 29. 878 68. 109 153. 71 31. 624 121. 71

BR 23. 539 30. 977 421. 507 19. 913 673. 76 64. 609 81. 55 152. 81 402. 22 41. 887 222. 99

FW 47. 077 19. 463 1264. 52 24. 202 329. 04 129. 22 31. 636 143. 2 186. 75 16. 367 80. 845

（五）FW 产品中细项产品展开

以上八步骤完成后，得到个案公司七个产品大分类的成本金额，再进行

“FW 产品”单一产品的展开细分。Roztocki 等 （2004）之研究中只有进行到

以上步骤，并未进行后续的展开，但本研究为配合实际的状况，必须要继续展

开到单一细项产品，才可计算出单一产品成本，以比较实际成本与标准成本

之差异。

图 11 ～ 图 13 为 Expert Choice 软件建立细项产品第二阶作业—产品、两两

比较权重、计算出的结果，可以看出单一产品中 FW-A、FW-B、FW-C、FW-D、FW-

E 五项 FW 产品的各项作业权重。因为各单一产品皆与各作业有关所以省略第

六步骤的图示。再利用 Expert Choice 软件所建立的数据，填入作业—产品—从

属（APD）矩阵可以得到表 13。其中各单一产品的作业权重，在每一作业加总为

“1”。

图 11 Expert Choice 软件建立细项产品第二阶作业与产品
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图 12 Expert Choice 软件建立细项产品第二阶“报价准备”之产品比较

图 13 Expert Choice 软件建立细项产品第二阶计算“报价准备”结果

表 13 作业 - 产品 - 从属（APD）矩阵

费
用

种
类

作

业

客户

接触

报价

准备

工程上

作业

材料

购买

生产

准备

材料

收到

与搬运

产品

管理

与监督

质量

保证

产品

运送

客户

付款

管理

一般

管理

与监督

FW-A 0. 200 0. 132 0. 200 0. 129 0. 222 0. 133 0. 129 0. 188 0. 129 0. 129 0. 125

FW-B 0. 200 0. 308 0. 200 0. 387 0. 222 0. 400 0. 387 0. 375 0. 387 0. 387 0. 250

FW-C 0. 200 0. 241 0. 200 0. 194 0. 222 0. 200 0. 194 0. 188 0. 194 0. 194 0. 250

FW-D 0. 200 0. 211 0. 200 0. 194 0. 222 0. 200 0. 194 0. 188 0. 194 0. 194 0. 250

FW-E 0. 200 0. 108 0. 200 0. 097 0. 111 0. 067 0. 097 0. 063 0. 097 0. 097 0. 125
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再以表 11 中的大分类中之 FW 产品金额与表 12 的各产品权重相乘，可

以获得表 13 各单一产品的成本数据；例如：客户接触在 FW-A 的权重为 0. 2，

大分类 FW 产品为 47. 077，得出 FW-A 的客户接触权重为 0. 2 × 47. 077 =

9. 415。

表 14 作业 - 产品 - 从属（APD）矩阵

费
用

种
类

作

业

客户

接触

报价

准备

工程上

作业

材料

购买

生产

准备

材料

收到

与搬运

产品

管理

与监督

质量

保证

产品

运送

客户

付款

管理

一般

管理

与监督

FW-A 9. 415 2. 569 252. 90 3. 122 73. 047 17. 186 4. 081 26. 922 24. 091 2. 111 10. 106

FW - B 9. 415 5. 995 252. 90 9. 365 73. 047 51. 688 12. 243 53. 700 72. 272 6. 334 20. 211

FW - C 9. 415 4. 691 252. 90 4. 695 73. 047 25. 844 6. 137 26. 922 36. 230 3. 175 20. 111

FW - D 9. 415 4. 107 252. 90 4. 695 73. 047 25. 844 6. 137 26. 922 36. 230 3. 175 20. 111

FW - E 9. 415 2. 102 252. 90 2. 347 36. 523 8. 658 3. 069 9. 022 18. 115 1. 588 10. 106

图 14 单一飞轮产品的作业基础成本之成本分析

将表 13 各单一产品的加总得到表 14 中该产品的“制造费用合计”，再以生

产数量相除得到单位制造费用，然后将直接材料、直接人工、外部加工费、包装

费加总，得到单一产品作业基础成本的单位成本，利用已收集到的传统成本会

计数据与工程上标准成本加以差异比较（表 14、图 14），提供给决策者的参考依

据。

计算结果可以看出以作业基础成本制中的 FW-A 与 FW-E 的成本与传统单

位成本差异很大，多达 20. 5 与 25. 16；在和标准成本比较也发现有 18. 68 与

29. 86的差异，其中原因为工程上作业、生产准备、质量保证的作业费用较高所

致。
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五、结论与建议

本部分综合了论文中以作业基础成本制为方法、以个案方式进行实证分析

的有关研究内容，并针对研究结果，提出了研究结论、研究贡献与未来的研究方

向。

本个案公司的成本研究采用 Roztocki 等（2004）的研究模式，每一步骤都依

照该研究模式进行，可以很容易建立起作业基础成本的成本观念；而在 Cooper

和 Kaplan（1988）的推广下，常在一般大型企业成功的采用与导入作业基础成本

制，对于中小企业的导入因为需要较多的资源投入，并且需要借助软件进行数

据收集，常会遇上阻碍。然而本研究的作业基础成本导入模式中利用层级分析

法（AHP）的技术，简易的以现有财务报表数据就可以进行作业基础成本制，并

且获得正确的制造费用，帮助管理者对产品的成本进行作业分析与检讨，更进

一层在从传统成本制转变到作业基础成本制时，可以采用本方法，在导入“过渡

阶段”中更平顺且能成功执行。其结果如下：

1. EAD 与 APD 矩阵配合作业成本制的作业动因：本研究中有两个重要的

矩阵为费用—作业—从属（EAD）矩阵与作业—产品—从属（APD）矩阵，这两矩

阵利用费用与作业、作业与产品的关联，将资源动因与作业动因由基本作业基

础成本制的基础纳入，简易的由财务报表中取得各制造费用科目数据，分析权

重后就可以求出作业成本与产品的制造费用，此过程可以了解制造费用成本是

如何产生，并对于高成本的作业进行改善以降低费用。在 APD 矩阵中，各产品

作业费用最高，如 FG、BG、BR 与 FW 产品的工程上作业费用，C-Lever、CL 与 HD

产品的生产准备费用，和 FW-A 至 FW-D 之单一 FW 产品中的生产准备费用，都

可以进行 ABM 的管理控制；FW-A 与 FW-E 的传统与标准成本差异颇大，在本

个案公司成本计算都是以生产数量为分摊基础，会造成产品成本在产品间成本

互相补贴的效果，也就是有些产品会高估，有些产品会低估现象。在产品的生

产程序难易度或多样化上也未加考虑，无法提供各产品之正确获利情况，与提

供改进之方向，严重地扭曲了各种产品的真实成本，更会影响管理阶层对产品

定价等决策错误的决定。作业基础成本制度就是以作业为区分方法，去计算各

作业的成本动因与作业数量，来理清成本分摊基础，去除产品的补贴效果，真实

的呈现产品成本，减少单位成本过度扭曲的现象。

2. 研究方法的八个标准步骤简单明了：研究中的八个步骤可以很清楚进行

的方向，特别适用于中小型企业或作业基础成本制度导入前的教育训练，让管

理者容易了解到成本由作业产生，作业是由作业动因作为分摊基础。此次个案

公司在进行分析过程中，曾发生需克服作业基础成本的成本数据来源、无人力

与时间、收集方法和个案公司上级沟通问题滞碍难行，但经导入国外 Roztocki

等（2004）学者的方法让导入作业基础成本制更加简单且容易明白，并大幅缩短
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导入的时间与成本，让本研究能继续完成。

3. 本研究增加一个 APD 矩阵可更进一层探讨：利用此矩阵可以展到大类

产品的下一阶产品，可以计算出单一产品的制造费用，然后与直接材料、直接人

工、外部加工费、包装费全部加总计算后得出单位成本，再和传统成本、标准成

本作出比较，提供个案公司管理者的作业成本控制参考，并且对个案公司在价

格策略上有更深一层的认识与管理。

对于本次个案公司的可行性分析，认为是可以继续导入作业基础成本制，

帮助个案公司做精确的成本控制。

本研究经过两阶段成本分析，与使用层级分析法（AHP）的技术，汇总个案

公司的产品成本与制造费用关系，进而计算出单一产品的制造费用与单位成

本，其贡献有：（1）个案公司对于产品成本的计算更加准确，并作为绩效管理的

基础。（2）中小企业为导入作业基础成本制的参考依据，尤其是小型制造业。

（3）快速与简单的导入作业基础成本制的个案研究，并作为过渡阶段的方法。

（4）AHP 方法可减少许多收集资料的困难性与导入的成本，帮助了解作业成本

的归属方向与成本的控制。（5）该方法提供非常简单清楚的计算过程，将两阶

段的费用—作业—产品展开并连结一起，再利用管理者、财务人员与使用者结

合组成一“成本中心”小组，对其关联的权重评估后更加准确。

研究限制方面，因个案公司未曾导入作业基础研究，对于此资料的收集只

能由现有成本报表中分析出有关作业的成本，虽不能尽其完美，但对日后推行

更繁杂的 作 业 成 本 制 度 有 利 观 念 的 改 善，减 少 阻 力。再 者，因 Roztocki 等

（2004）之方法较适合于小型企业（100 人以下员工），所选定的个案公司属于中

小企业符合研究条件，且没有导入作业基础成本法的经验，与一直使用传统成

本制度，为改善个案公司成本特以此简单有效的方法建立，对该企业有所帮助。

本研究所选定为个案公司的海外分公司数据，货币单位以“人民币”为主，至于

有关产品名称与成本仅提供研究参考，读者需道德上保密，以保障个案公司的

权益。最后，生产流程在每一制造公司都不尽相同，所产生的成本亦不可能相

同，本研究是针对个案公司所做的分析，其整个过程方法可作为其他产业的参

考，但确实无法完全的套用与运用。

日后可将 ABM 或 BSC 绩效管理制度扩展，达到完整的成本管理。对于本

研究的层级分析法（AHP）可以采取其他相关权重技术，提高其关联比率的正确

性。

对于本研究方法与实际导入一般作业基础成本制度的差异性比较，实施本

研究方法时必须要对参考数据探讨，以作为权重评估重要的指标，更加客观的

评估。对于大型企业与小型企业采用本研究方法的差异性比较，本研究仅对中

小型制造业做个案分析，可扩大范围，以其他行业或产业做为研究对象，了解本

研究方法的适用性。
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A Feasibility Analysis on Activity-Based

Costing System Implementaion
———A Case - Study in Bike Parts Maker

LI ChaoXiong HUANG ShaoYan LIN QiZhen & WANG RunChang

（Chong Cheng University，Feng Jia University，

Providence University，Chong Cheng University）
Abstract Based on the research model of Activity-based costing system by Roztocki et al.

（2004），the author tried to analyze the fesibility of Activity-based costing system implementation in

a bike parts maker listed on Taiwan Exchange. And the author also makes good use of costs data

from the current finanancial statements of this bike parts to excute the activity analysis by Analytic

Hierachy Process（AHP）. It would be helpful to management for analysis of product costs by com-

paring the overhead costs by Activiy-based costing to the original overhead costs by traditional cos-

ting system. This research could be a guideline for a small-scale company that wants to implement

the activity-based costing system and be ease to adopt the activity-based costing system by using ac-

tual cost data from a small manufacturing company.

Key words Activity-based costing system Traditional costing system Analytic Hierarchy

Process Small manufacturing company
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论会计职业判断导引体系的建立
?

张世兴①

（中国海洋大学管理学院会计学系）

摘 要 会计职业判断是影响会计信息质量的基础性因素，即使是完善的会

计标准也不能消除它。当前我国已进入会计职业判断的重要历史时期，建立会计

职业判断导引体系的时机已经成熟；按照我国目前的会计环境设计出台一套会计

职业判断导引体系，以弥补中、短期内我国会计人员业务素质较低的不足，从根本

上改善我国会计信息中充斥错误判断的现状，不仅是我国会计改革进一步发展的

需要，也符合会计标准自身的发展规律。

关键词 会计信息失真 会计职业判断 导引

会计职业判断是在会计准则出现、判断的主体和判断信息的使用者出现分

离并且两者之间的利益存在冲突使得会计职业判断有了经济后果性之后才引

起广泛关注的。它作为会计信息系统的基本程序，广泛存在于会计信息生成的

全过程，是影响会计信息质量的基础因素之一。本文从会计标准和会计职业判

断的自身发展规律出发，探讨在我国会计标准与国际会计标准基本趋同的同

时，如何建立我国的会计职业判断导引体系，构筑会计职业判断的支撑环境。

一、会计职业判断是影响会计信息质量的基础性因素

关于会计职业判断，目前理论界尚无权威定义。加拿大特许会计师协会

（CICA）下的会计准则委员会（ACSC）1988 年对会计职业判断的调查研究报告

《财务报告中的职业判断》中将其定义为“对一个财务报告问题决策的过程被描

述成‘会计职业判断’，前提是这个过程是经过分析的，是以经验和知识（包括一

个人自身知识的有限性和相关的准则）为基础的，是客观地、谨慎地、被完整地

执行并充分认识到结果所可能带来的责任。这种职业判断在复杂的、难定义的

或动态的情况，特别是准则并不完整的情况下最为有价值，而且通常需要包含
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向其他专业人士的咨询，结合自己的分析程序共同得出结论。”［1］本文认为，会

计职业判断应有宏观与微观之分。微观会计职业判断是站在会计主体层面进

行的一种会计专业判断，它是指会计人员在日常业务处理中面临不确定情况

时，根据会计理论或会计标准，结合企业的经营环境和特点，运用职业规则和自

身经验，对企业经济业务的会计处理和最终的财务报表编制等所应采取的原

则、方法等方面进行判断与选择的决策过程。在这个过程中，会计人员应保持

应有的职业谨慎和职业道德，以公允表达、并为决策提供有用信息为最终目标。

宏观会计职业判断则是站在国家或地区的层面对一定时期的会计模式、会计标

准形式等所作的判断与选择。一般情况下，会计职业判断多取微观之义。本文

提到的会计职业判断，仅取此义。

站在会计主体的层面看，会计执业的过程也就是会计判断的过程，会计职

业判断贯穿于会计的确认、计量、记录和报告的全过程。从这个意义上讲，“会

计其实是一门貌似精确但事实上并不精确的科学，会计理论和实务中的好多问

题并没有一条放之四海而皆准的取舍标准，因此会计过程的最终产品———会计

信息多半是主观判断的产物（张为国等，1997）。”［2］而不同主体作出的会计职业

判断有可能产出不同的会计信息，对企业利害关系集团产生不同的利益分配结

果，对其投资决策行为也将产生不同的影响，进而影响社会资源的配置效率。

所以说，会计职业判断是影响会计信息质量的一个最基础因素。这一点从我国

会计信息失真的类别能够印证得十分清楚。当前我国会计信息失真主要包括

失实与造假两大类。其中，会计信息失实是指会计人员在遵循会计标准提供会

计信息的过程中，由于主观判断失误、经验不足和会计本身的不确定性，造成会

计信息与经济活动本意之间的出入。这种失实具有当事人无造成失真的主观

意愿的特点。而造假则不同，它是责任人为达到某种目的，事先经过周密安排

而故意造成的信息虚假。可见，撇开会计故意造成的信息虚假来讲，导致会计

信息失实的基础因素是会计职业判断。

二、我国已进入会计职业判断的重要历史时期

西方国家大都很早就认识到了职业判断对会计工作的特殊作用。比如，英

国会计准则在序言中指出：“会计准则并非僵硬不变的条文的汇总，它不能取代

根据各种信息作出判断的活动。”加拿大在会计建议的介绍中也指出“没有一种

规则能适用于所有情况，也没有任何事物能替代职业判断”。相比而言，我国对

会计职业判断的认识则是在 1993 年 7 月 1 日“两则”、“两制”实施以后才逐步

提出来的。当时，为适应我国改革开放的不断深入和经济体制改革的不断深

化，财政部适时地对我国的会计核算制度进行了重大改革，出台了企业会计准

则和大行业会计制度等，且会计准则和大行业会计制度等会计标准对某些经济

事项的会计处理都有多种备选的会计政策和会计处理方法，这就为会计人员的
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职业判断留下了一定的回旋余地和选择空间。由此以会计政策选择和会计估

计为主要内容的会计职业判断问题便跃出水面。

近几年，随着《企业会计制度》、《金融企业会计制度》和新会计准则体系的

颁布实施，我国的企业会计核算标准在形式上“基本实现了与国际会计准则的

大同（盖地，2000）”［3］，但国际会计准则是一套以原则为基础的准则，职业判断

在准则的执行过程中扮演了极其重要的角色，能否建立严格的专业判断执行机

制在相当大程度上将决定着我国会计准则国际化的进程（王跃堂，2003）［4］。因

此，我国现行会计核算标准的实施，比以往任何时期更依赖于会计职业判断。

所以，笔者赞同夏博辉同志提出的“当前我国会计改革和发展的首要任务，不是

加快会计标准与国际惯例接轨的问题，而是如何着力提高会计人员的职业判断

水平问题（2003）”［5］。换句话说，随着新的会计准则体系的颁布与实施，目前我

国已进入会计职业判断的重要历史时期，根据我国的会计环境，及时设计出一

套适合我国国情的会计职业判断导引体系，具有重要的现实意义。

三、建立我国会计职业判断导引体系的可行性分析

1. 现阶段我国社会经济环境的变化迫切要求有关方面给予会计引导

改革开放二十多年来，我国的经济环境发生了巨大变化，特别是“在利益的

驱动下，每个利益集团、每个利益层面、每个利益个体都在追求如何利用会计信

息实现自身利益最大化的目标（冯淑，2003）”［6］问题尤其突出，出现了许多“钻

会计准则空子、打擦边球、粉饰财务成果”的案例，如银广夏、郑百文、蓝田股份

等，无一不是在满足一方利益的同时却极大地危害了社会公众利益。为了尽可

能地消除这种现象，有关部门通过修订相关的会计标准来达到限制或尽可能地

避免利用会计职业判断来操纵盈余，但也同时导致了“我国会计实务中大量绕

过利润表而直接计入资产负债表项目的存在，使境内外净资产差异与境内外净

利润差异的相关性很低”［7］，使我国在会计标准国际化的道路上出现了一定的

形式与实质上的背离嫌疑。在这种情况下，如果变换一种视角，针对我国会计

环境的特殊性，借新会计准则颁布实施之机，通过建立一套会计职业判断的引

导体系，引导会计人员更好地按照既定的会计标准和相关的会计理论、会计核

算原则进行选择和处理，从而形成以会计标准为核心、会计职业判断引导体系

为辅助的强制与引导相结合的会计核算机制，其效果要比单纯地依靠唯一的会

计标准可能会更好。

2. 现阶段我国的会计职业判断主体迫切需要会计引导

现阶段，作为会计职业判断主体的会计人员其综合素质尚不能满足现实需

要。良好、公允的会计职业判断不仅需要会计人员对会计理论体系、会计核算

原则及会计核算标准等有一个全面、准确的理解和把握，而且也需要会计人员

对企业的经营环境与管理目标有一个透彻切肤的了解。但现阶段我国企业会
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计人员的素质却相对偏低，要使他们当中的大多数在短期内具备会计职业判断

的相应素质几乎是一个难以克服的问题。较为可行的办法是借助“桥”的衔接

原理，通过设计一套会计职业判断导引体系，引导会计人员在面临不确定的会

计事项时因循导引作出正确的会计职业判断，从而把现行的会计标准与会计实

务成功地衔接起来。

3. 建立会计职业判断导引体系符合国际会计标准的发展规律

总结国际会计标准的发展及对会计职业判断的基本态度，大致可归纳为两

种截然相反的观点：一是认为应扩大会计职业判断的空间；二是认为应缩小会

计职业判断的空间。我们认为这两种观点孰对孰错并不重要，重要的是哪一种

更加符合国际会计标准的发展规律。而仔细回顾国际会计准则和美国公认会

计原则的发展历程，都会发现同样的轨迹，即伴随着会计标准的发展，会计职业

判断都经历了从自由放任到尽量遏制、再到正视并鼓励的过程，“这就如同人的

成长是一样的道理，当他处于婴、幼儿及少年等无民事行为能力时期，明确的、

无弹性的规则是最好的准则；当其成年以后，原则的、有弹性的规则则是最好的

准则。但人总要从幼儿、少年长到成年，这是不可抗拒的规律；而会计准则的发

展它也有这样的规律”［8］。

事实上，国际会计准则、美国公认会计原则等的发展无一不与这一发展规

律相契合。

国际会计准则委员会自 1973 年成立以来，主要经历了三个阶段：第一阶段

是 1973 年至 1989 年的主体准则制定阶段。在这一时期，IASC 共颁布了 27 个

会计准则。这些早期的国际会计准则基本上是罗列了当时发达国家会计实务

中流行的有效方法，虽然具有代表性但人们普遍认为它给予会计职业者过分的

判断空间，降低了会计信息的可比性。第二阶段是 1989 年至 1995 年的提高国

际会计准则可比性阶段。1989 年 IASC 发起国际会计准则可比性运动，对十项

争议较大的准则进行改进，旨在提高国际会计准则的质量，主要是可比性。改

进后的国际会计准则在某些情况下，对同类交易或事项只允许两种处理方法，

即用于通常所有情况的基准处理方法（benchmark treatment）和用于特殊而类似

情况的备选方案。这一时期国际会计准则尽量减少会计职业判断的空间，以增

强会计信息的可比性。第三阶段是 1995 年起的制定核心准则阶段。IASC1995

年与证券委员会国际组织（IOSCO）就制定“核心准则”工作计划达成协议，核心

准则分五大类 40 个项目，2000 年 30 个核心准则项目通过 IOSCO 的审核并开始

向成员国推荐。核心准则使国际会计准则委员会提高财务报告的可比性实现

了质的飞跃。本世纪之初 IASC 改组为 IASB 后，更明确了制定准则的思路。其

中包括：（1）取消基准处理法和备选处理法同时并存的做法，以提高会计信息的

可比性；（2）不再对黑体字与非黑体字段落的准则地位进行区分，以免产生误

解；（3）确立了原则基础的准则制定模式，鼓励专业判断。经过了上述三阶段的

发展，国际会计准则现在已经将以原则为基础的制定模式、鼓励会计职业判断
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作为他们的优势。正如国际会计准则委员会主席恩尼沃尔森所说：粗一点、原

则一点并不是国际会计准则的错处，反而是它的优势所在，为会计师的职业判

断提供了充分的空间；反之，太细、太具体只能挂一漏万，反而违背了会计准则

的初衷。

美国会计程序委员会（CAP）作为美国公认会计原则（GAAP）的第一个制定

机构，它所制定的“会计研究公告”（Accounting Research Bulletins）备选方案较

多、矛盾较大、可比性不够，留给会计职业判断的空间也较大。20 世纪 60 年代

会计原则委员会（APB）替代会计程序委员会后就开始致力于缩小矛盾、减少备

选方案、提出优选方法，尽量削减会计职业判断的空间，但他们的努力受到相关

利益集团的压力而一再受挫。70 年代开始在财务会计准则委员（FASB）的努力

下，GAAP 逐渐发展成了今天详细的、以规则为基础的会计准则。安然事件让美

国以及全世界重新审视会计准则的制定模式和会计职业判断，人们也逐渐认识

到会计职业判断是一种必要的技术手段，要遏制会计造假，必须正视会计职业

判断，引导会计职业判断。所以，美国从 2002 年也开始着手进行会计准则制定

模式转换的研究，提出要由规则导向转向以原则为导向的会计准则制定模式，

与国际会计准则相“趋同”。

而客观地看，无论是以原则为导向的国际会计准则，还是现行的以规则为

导向的美国公认会计原则的顺利执行都离不开会计职业判断导引体系的维护。

在以规则为导向的准则体系下，准则制定者希望用繁多的条文规范所有可能出

现的状况，消除会计职业者的主观判断，减少诉讼风险和监管难度；但是会计处

理方法的多样性、大量例外事项的存在，使详尽的规则永远代替不了会计师在

财务报告中的职业判断，相反，“具有讽刺意味的是，仍然需要应用大量的职业

判断，只是这种判断的焦点不在于抓住交易或事项的经济实质，而是在许多复

杂例外的 情 况 和 互 相 冲 突 的 应 用 指 南 中 确 定 相 应 的 会 计 处 理 方 法（SEC，

2003）”［9］。而在以原则为基础的准则体系下，准则制定者并不力图回答所有问

题或对每种可能情况均提供详细规则，而是给予会计职业者较大的自主判断空

间。如果准则执行过程中缺乏足够的引导，将会导致不同企业在应用上出现差

异，从而降低会计信息的真实性、可比性。所以，以原则为基础的准则体系的执

行同以规则为基础的准则相比会更加离不开会计职业判断导引体系的维护。

上述分析表明，纯粹的以规则为导向和与以原则为导向的准则制定模式各

有利弊，如果极端地使用任何一种准则制定模式，都存在与此种准则特征相契

合的财务操纵行为，而且会片面扩大一方的风险与责任，所以会计执业界与监

管者都不希望单纯使用一种导向的准则体系。对此，我们既不苟同“以原则为

基础的会计准则将占据未来会计准则的发展主流”的观点，也不认可“会计准则

规则导向将是一种必然的结果”的说法，而是认为未来会计准则的发展趋势将

是混合导向模式。

混合导向具体又有“以原则导向为主、兼顾规则导向”和“以规则导向为主、
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兼顾原则导向”两种模式。混合模式的关键是达到一种较为理想的平衡状态，

相对于以规则为导向的准则，它能摆脱大量规则的束缚并能反映交易和事项的

经济实质；相对于以原则为导向的准则，它的可操作性更强并能相对减少会计

职业判断的范围。鉴于我国会计环境的特殊性，会计从业者整体素质偏低，会

计职业判断能力、会计职业道德水平都有待于进一步提高；会计准则体系刚刚

建立完全，尤其是“可用来引导首尾一贯的准则”的财务会计概念框架尚未颁

布；加之会计监管环境和法律环境还不完善，此种情况下，适当数量的规则引导

也是对以原则为导向的会计准则的必不可少的补充。所以，综合权衡各种因

素，我们认为“以原则导向为主、兼顾规则导向的混合模式”或许是我国当前会

计标准制定更为现实合理的选择。事实上，从我国今年 2 月份发布的会计准则

体系来看，采取的基本上也是这样一种思路，只是它更强调“与国际会计准则趋

同”的一面，没有使用“以原则导向为主、兼顾规则导向的混合模式”一词而已。

四、建立我国会计职业判断导引体系的基本构想

基于上述几点分析，我们认为，随着我国进入会计职业判断的重要时期，应

适时根据我国会计标准改革的进程需要，建立相应的会计职业判断导引体系，

以构筑我国会计职业判断的支撑环境，强化会计标准的执行机制。

1. 会计职业判断导引体系及其理论定位

会计职业判断导引体系是会计监管或会计执业界为引导会计执业者正确

理解会计原则、执行会计标准、分析会计交易和事项，从而正确进行会计判断而

建立的导引体系，它是会计执行机制的重要组成部分。会计职业判断导引体系

从内容构成上主要包括各种指南、解释、公告和补充等；从发行主体和权威性两

方面可分为权威性导引和非权威性导引。

权威性的导引是指会计标准制定机构针对会计标准及实务中出现的问题

制定和实施的有关解释、指南、问题解答及行业实务等。在我国，会计标准制定

机构是财政部，所以权威性导引的制定与实施主体也应该是财政部。权威性导

引的内容按层次划分包括：（1）根据准则本身制定的解释和实施指南等。如果

我们选择以原则导向为主、规则导向为辅的准则制定模式，那么准则的顺利实

施必然需要恰当的解释和实施指南，但又不能像美国那样过于繁多。（2）根据

实务中出现的具有普遍性的问题，经过谨慎研究和征求意见而发布的公告。

“数量有限的指南和解释不可能预见所有的情况，而原则导向为主的准则有时

也会带来理解上的困难，所以我们还需要一个‘会计标准释疑委员会’”（王跃

堂，2003）［10］。当会计实务中出现特殊情况，这种特殊情况又将一直持续下去

而且具有普遍性时，会计标准释疑委员会就要针对这些情况，广泛收集证据并

进行分析，最后通过公告或其他形式来解释交易或事项的经济实质，规范会计

处理方法，当然这种公告的数量也需要控制。会计标准释疑委员会应直接隶属
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于会计准则制定机构，保证与会计准则制定精神的高度一致性。

非权威性导引主要包括会计行业组织、会计学术团体、企业内部会计机构

的会计规定、办法、意见等。主要包括：（1）行业团体根据其行业特点制定的主

要适用于行业内部的规定和办法；（2）会计组织机构健全的大型企业根据自身

的实际情况制定的内部会计核算办法、会计判断程序等；（3）会计学术组织针对

某一问题的研究结论及建议等。但这些会计规定、办法和意见等，不具有普遍

的适用性，仅在相应的范围内具有民间影响。换句话说，它是在会计准则和权

威性导引的大前提下的一种执行性延伸，约束的客体具有定向性。

上述会计职业判断导引体系其实质是会计执行机制的重要组成部分，将其

作为财务会计概念框架的延伸和扩展，发挥衔接会计标准和会计实务的桥梁作

用，会有利于财务会计概念框架的进一步完善。因为，国际流行的财务会计概

念结构可表示成：会计目标到会计原则到会计标准。其中，会计原则起到联结

会计目标和会计标准的桥梁作用，最终保证会计目标的实现。但会计准则与会

计实务之间还缺乏一座桥梁，那就是会计职业判断导引体系。虽然会计标准与

会计职业判断导引体系都属会计的执行范畴，但毕竟会计职业判断导引体系与

会计准则不在同一概念层次上，而是具有前后的因果关系，所以 FASB 把它们不

加区分统归于“详细的会计准则与程序”一类有些勉强。有鉴于此，会计准则与

会计职业判断导引体系在财务会计概念结构中应该分开，把会计职业判断导引

体系作为会计准则执行的下一层次来安排，不仅为会计人员将会计标准贯彻到

会计实务建立了引导，而且为会计人员进行职业判断提供了必要的依据。

2. 会计职业判断导引体系的重要性及其作用

（1）为会计人员提供不确定性会计事项的处理引导程序。当企业会计人员

面临不确定性会计事项时，首先判断该事项的性质与类别，然后判断是否存在

相关的会计标准规定，若存在相关的会计规定，则根据常规的会计职业判断导

引程序进行判断并作出相关的会计处理；若不存在相关的会计规定，则根据特

殊的会计职业判断导引程序进行判断和处理。

（2）为进一步明确会计责任提供了评价的判断标准。由于会计职业判断引

导体系建立的依据是会计标准及相关的政策规定，所以会计职业判断导引体系

为会计人员的责任衡量也会提供一定的标准，按照引导体系进行判断的会计处

理行为可视同遵守了会计标准，引发的相关会计责任可以免除；而对于违背引

导体系进行的某些会计处理及由此引发的会计责任则不能免除，必须依法处

理。
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On the Construction of Accounting Professional

Judgment Der ivation System

ZHANG ShiXing

（Accounting Department of Management School，

Ocean University of China）
Abstract The professional judgment of accounting is the basic factor affecting the quality of

accounting information，which could not be canceled even if in a perfect accounting standard. At

present our country is in the threshold of accounting professional judgment. It�s just the time to es-

tablish an directing and guiding system of accounting professional judgment. Constructring and issu-

ing the system according to our present circumstances to cover the shortage of the low qualified ac-

countants. It is not only the need of our accounting reform，but also the need of the development of

accounting standards.

Key words distortion of accounting information accounting professional judgement deriva-

tion
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股权分置改革中财务经济学规律探讨
?

———基于不同对价方式市场反应的经验证据

崔学刚① 刘婷②

（北京工商大学 中国人民大学）

摘 要 股权分置改革为研究我国资本市场的财务经济学规律提供了宝贵素

材。本文运用事件研究法，研究了不同对价方式的市场反应，进而探讨了我国资本

市场行为主体的决策规律与定价方式。研究表明，对价公告会引起显著的市场反

应，其中送股和综合对价方式会引起较为显著的市场反应，而未发现权证和缩股方

式明显的市场反应，这在一定程度上说明权证和缩股方案对市场冲击相对较小；资

产重组方案对于 T 族摘帽是一举两得的最优选择。上述发现对于深入认识我国资

本市场的财务经济学规律具有一定的启发意义。

关键词 财务经济学 股权分置改革 对价方式

一、研究背景与问题提出

许多研究表明，金融是经济增长过程中一个无法回避的关键因素。在经济发

展水平较低的情况下，商业银行控制着整个金融结构，然而随着经济的发展，资本

市场在经济体系中担负着至关重要的作用，这种作用并非单纯的“投资融资”，而

是信息流通、分散风险、价格发现、并购重组、改善公司治理的一个集合功能，而所

有这些功能实现的基本保障是股权的自由充分流动。研究表明资本市场交易率

每增加一个百分点，经济增长率将上升 0. 083 个百分点（Atje 和 Jovanovic，1993）。

资本市场在经济中功能的有效发挥大大拓宽并深化了公司财务的研究领

域，最终促进了财务经济学的诞生。财务经济学，也称为金融经济学，产生于 20

世纪 50 年代，但是直到 90 年代才真正成为一门独立的学科。作为一门交叉学

科，财务经济学主要是从经济学角度研究投资者与厂商的财务决策问题，即
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提供公司财务与资本市场两个方面的经济学基础。布莱恩·克特尔在《财务

经济学》一书的前言中指出：“我们将财务经济学定义为经济学、财务学和投

资管理学中涉及资本市场的那些方面⋯⋯（它）主要关心投资者在不确定性

市场中建立投资组合时如何建立所需要的确定资产价格的模型。”财务经济

学的理论对象是同经济中的各类公司的资本结构相对应的“资本市场行为”，

它主要包括以下两个方面的内容：其一，不确定条件下的资本市场行为主体

的行为决策；其二，作为资本市场行为主体决策结果的资本资产定价和衍生

金融资产定价。

财务经济学的发展对于深入研究资本市场行为主体决策以及公司财务规

律发挥着重要作用，1990 年诺贝尔经济学奖授予了三位财务经济学家，再度表

明了财务经济学在经济中的重要地位。20 年来发展起来的行为金融、期望理

论、新经济理论、泡沫理论等方面的财务经济学研究成果为各国资本市场与公

司财务主体决策提供了强有力的理论指导。

我国的资本市场尽管建立得较晚，但发展较快。资本市场的发展不仅创新

了公司融资方式，而且促进了财务管理理念与决策规律的创新。然而，由于我

国资本市场中流通股与非流通股的分割，使得资本市场的功能受到很大局限，

甚至扭曲，市场主体的行为及其运行规律相对单一，这极大地限制了我国财务

经济学规律的研究。股权分置改革促进了市场基础制度的变革，市场参与者特

别是控股股东的行为模式和价值趋向，股票交易市场的运行环境，市场创新发

展的环境，以及市场监管环境都在发生着深刻的变化，尤其是诸多金融工具的

出现（如认股权证）与对价实践，使得我国资本市场的运行规律变得复杂起来，

为探索我国的财务经济学规律提供了研究对象和研究素材，而且深入认识这些

规律，对于正确发挥我国资本市场功能，加强资本市场监管，提高市场主体决策

行为的科学性具有重要的理论与现实意义。本文将基于我国股权分置改革中对

价方式的市场反应，研究对价过程中的财务经济学规律，以加深对我国资本市场

主体的决策规律的认识，并为进一步探讨财务经济学规律提供必要的文献积累。

二、股权分置改革及其对价方式

尽管我国资本市场的股权分置问题有着深刻的历史渊源，然而，股权分置

客观上割裂了股东的利益共同体，成为大股东侵占中小股东利益的制度基础；

损害了资本市场的定价功能，阻碍资本市场的健康发展；无法建立有助于公司

长期发展的科学考核标准和有效机理机制的市场基础。股权分置既不符合国

际惯例也不能更好地体现市场公平原则。大量的研究表明，股权分置既是上市

公司“融资饥渴症”产生的制度基础，又是市盈率虚高、资金使用效率低下、业绩

不断下滑、虚假陈述、关联交易盛行、掏空上市公司等的重要原因。股权分置使

我国资本市场的融资功能、资源配置功能、价格发现功能、经济“晴雨表”功能及
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投资增值功能“都在全面紊乱、退化”。为此，我国自 2005 年 4 月起开始了股权

分置改革试点，并推广到全部上市公司。

股权分置改革是要让不可流通的股票流通起来，实现真正的同股同权同

价。非流通股参与流通会破坏原先的市场预期，造成股价下跌，从而损害原先

流通股股东的利益。而且非流通股成本低，流通后必然获得溢价。因此，非流

通股在获得流通权的同时应该付出代价，也就是向流通股支付弥补对方损失的

费用。这项非流通股股东为获取流通权所支付的成本叫“对价”。中央及有关

部门均发文①明确在解决股权分置进程中必须贯彻向流通股股东对价补偿问

题。因此，股权分置改革涉及重新划定非流通股与流通股股东利益，而这个过

程是建立在非流通股股东与流通股股东之间的市场化协商机制之上，并借此商

定非流通股股东获取流通权的条件，也就是要讨论支付对价的方案及对价数

量。在这一过程中流通股股东的投票权得到了从未有过的尊重。

因此，股权分置改革的核心问题是对价方案的确定。从我国已实施股权分

置改革的上市公司来看，其对价方案体现出了多样化特征，主要包括派发现金、

发行权证、送股、缩股、资产重组和综合对价等六种类型。

（一）派发现金

派发现金是非流通股股东向流通股股东支付一定数额现金的对价方式。

派发现金包括非流通股股东向流通股股东直接支付现金或以上市公司资本公

积向全体股东派发现金后非流通股股东将所获得的现金转送给流通股股东。

这种对价方式不改变股权分置改革前后流通股股东的持股比例。

（二）发行权证

权证是指标的证券发行人或其以外的第三人发行的，约定持有人在规定期

间内或特定到期日，有权按约定价格向发行人购买或出售标的证券，或以现金

结算方式收取结算差价的有价证券。权证方案比较复杂，根据发行人的不同，

权证分为股本权证和备对权证。股本权证是由上市公司发行的，而备对权证是

由上市公司之外的发行人发行的。如长江电力对价方案中使用的权证属于股

本权证；而宝钢股份方案中使用的权证属于备对权证。根据权证的性质不同，

权证分为认购权证和认沽权证，认购权证是一种看涨期权，权证持有人以锁定

的价格向权证发行人购买股票；认沽权证是一种看跌期权，权证持有人以锁定

的价格向权证发行人出售股票。

（三）送股

送股是指非流通股股东按照某一比例向流通股股东发放股票，使非流通股
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① 如《国务院关于推进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》（国务院，2004）和《关于股权分

置改革试点问题的通知》（证监会，2005）。



每股估值与流通股的价格基本一致，然后非流通股可在二级市场上减持。送股

比例取决于非流通股的每股估值与流通股的每股市价，每股估值多以净资产为

基础并参考效益指标进行适当调整，也可采取历史还原法、协议转让价、调整后

发行价及贴现现金流等多种方法确定。

（四）缩股

缩股的实质是上市公司以零回购价格，向非流通股东回购并注销其所持有

的部分上市公司股份，公司相应减少注册资本并将对应股份予以注销的行为。

非流通股股东根据缩股比例，相应减少其持有的公司股份，非流通股因缩股而

使得权益相应增加的部分记入资本公积，由全体股东共享。

（五）资产重组

已暂停上市、已连续两年亏损、2005 年已预亏或预警公司，如不能顺利通过

股改，将面临暂停上市甚至退市。上海证券交易所上市公司部曾发布第七号备

忘录称，证监会将把以资产重组作为对价方案的 T 族公司列入审核绿色通道，

表示对资产重组方式的认同，但同时这也为非法或违规的资本运作提供了机

会，应加强监管。

（六）综合对价方式

由于上述各种对价方式各存在优缺点，随着股改经验的积累，许多上市公

司选择了上述两种或多种对价方式组合，如采取“送股 + 派现”、“送股 + 权

证”、“送股 + 资产重组”、“送股 + 缩股 + 派现”、“缩股 + 派现”等对价方式，本

文将组合类对价方式称为综合对价方式。

上述对价方式的出现及付诸实践，大大丰富了我国资本市场主体的行为空

间与资本市场的运行规律，体现出我国资本市场的特有规律。因此，在股权分

置改革中我国资本市场所体现出的财务经济学规律具有重要的研究价值。

三、不同对价方式的市场反应

（一）样本选择及数据来源

本文以深圳证券交易股权分置改革实施公告日在 2006 年 3 月 22 日以前的

202 家上市 公 司 为 样 本，见 表 1。研 究 数 据 主 要 来 自 新 浪 网 财 经 纵 横 版 块

http：/ /biz. sina. com. cn /company/history. php 以及新浪网中国股权分置改革专

网 http：/ / finance. sina. com. cn /stock /chinaggzw/ index. shtml 上有关股改实施情

况的数据，上市公司股价数据来自国泰安 CSSMAR 市场交易数据库（2006 年

版）。
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表 1 样本及其对价方式分布

对价方式 送股 发行权证 缩股 派发现金 资产重组 综合方式 合计

样本公司数 175 4 2 1 1 19 202

占样本公司比重（%） 87 2 1 0. 5 0. 5 9

（二）研究方法

本文采用事件研究法，通过计算公司股权分置改革前后的上市公司股票的

市场反应来分析对价方式的财富效应及投资主体的行为规律。

本文将上市公司股权分置改革实施公告日定义为 0 日。由于绝大多数上

市公司该日申请停牌，为此统一不把第 0 日纳入各个指标的计算。以 0 日前，

即公司股票停牌前的 10 个交易日和第 0 日后，即公司股票复牌后的 10 个交易日，

分别构成事件期［ - 10，10］。把［ - 30，- 10］作为估计期①，每只股票的市场风险

利用［ - 31，- 11］的个股收盘价和深证成股收盘价进行测算。计算步骤如下：

1. 股票日收益率的计算

计算各股票的日收益率 Rj，t =
P j，t - P j，t - 1

P j，t - 1

（t = - 11，- 10，⋯，10）。

P jt（j 表示公司，t 表示时间）是交易日收盘价。

2. 市场收益率的计算

本文把深证成指在公司股权分置改革实施公告日前后 40 天的波动作为市

场收益率，记为，即：

Rmt，Rm，t =
P m，t - P m，t - 1

P m，t - 1

（t = - 31，- 30，⋯，10）

其中，P m，t指深证成指在第 t 日的收盘价。

3. 超额收益率的计算

本文采用市场模型法，以下式进行回归：

Rjt = αj + βjRmt + εj

其中 Rjt，Rmt分别为个股和市场指数的日收益率，βj 是股票 j 的收益率对市场指

数收益率的回归系数，也即股票 j 的系统性风险。假定 αj，βj 在检验期保持稳

定，则预期正常的收益率为 ，其中 和 是根据估计期数据，用最

小二乘法（OLS）估计而得。

4. 计算每日超额收益 ARjt

超额收益是非预期收益，即 ARjt = Rjt - ERjt。

5. 计算平均超额收益率 AARt（Average Abnormal Return）

AARt是对事件期内第 t 天各公司超额收益的平均数，
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AARt =
∑

N

j = 1
ARjt

N

N 为样本数。计算平均超额收益率 AARt可以消除与事件无关因素的干扰。

6. 计算累计超额收益率 CARt（Cumulative Average Return）

累积平均超额收益代表该事件对所有公司至第 t 日的总体平均影响，即将

事件期内首日到第 t 日的平均超额收益率进行累加，

CARt =∑
t

1
ARrt

7. 对 AAR 和 CAR 进行 t 检验

若 t 检验值的相伴概率小于或等于一定的显著性水平，则说明 AARt 或

CARt 显著不为 0，即事件发生对市场有显著性影响；否则对市场无明显影响。

（三）实证结果及分析

1. 全部样本公司的市场反应

对全部样本市场反应检验结果如图 1 所示，AAR 在第 1，2 个交易日均值显

著①为负，第 - 8，- 7，- 5，- 4，- 3，9 个交易日显著为正，且显著性水平均在

5% 以下。公告日前有 90% 的交易日均值为正，公告日后有 60% 的交易日均值

为正。CAR 在整个窗口期内均显著，公告日前均值全部为正，且一路上扬，公告

日由正转负，之后全部为负。说明公告日前市场出现明显的正面反应，股东取

得了不断增加的累计超额收益，公告后股价大幅下跌，随后又恢复到正常水平，

说明市场对股权分置改革的实施存在明显的过度反应，并且导致公告日后股东

的累计超额收益一直维持在 - 0. 15 左右的水平。因此，整体上看，流通股股东

对对价方案存在期望差距，从而导致对价方案公告后的负的 CAR。

图 1 深市已实施股改上市公司［ - 10，10］市场反应
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2. 不同对价方案的市场反应及分析

（1）派发现金

样本中只有 G 江铃采用派发现金方式。在窗口期［ - 10，10］内对 AAR 和

CAR 进行计算①。如图 2 所示，总体上 AAR 的波幅不大，说明该方式对公布日前

后的股价影响较小。AAR 在公布日前均值在 0 上下均匀波动，在公布日前后五

日均为负，且第 - 1 个交易日达到最低 - 0. 117，虽在第 1 个交易日有所回升，但

第 3 日又出现下跌，随后是比前期更大幅度的振荡。CAR 除了第 - 10，- 3，- 2

交易日均值为正外，其他日 CAR 均为负，在第 - 1 日呈现大幅下跌，以后就一直

在［ - 0. 1，- 0. 17］的低谷上下振荡。

派发现金的对价方式，投资者易于理解，比较容易对对价方案进行评估；其

操作相对比较简单，实施程序相对较为容易；投资者愿意接受，尤其是机构投资

者愿意接受，因此股改方案比较容易通过。但是，该种对价方式上市公司或者

上市公司的大股东需要有大量的现金支出，对于上市公司或者上市公司大股东

的生产经营可能产生不利的影响；其二，流通股东无法享受到由公司价值升值

所带来的好处；其三，流通股东实际获得对价在量上相对较少；其四，其股价容

易受机构投资者操纵。上述问题的存在导致了公告日后 AAR、CAR 出现了剧烈

震荡，而这些震荡体现了流通股股东对该种对价方式优缺点的逐渐认识过程。

图 2 深市采用派现方式股改上市公司［ - 10，10］市场反应

（2）发行权证

样本中有 4 家公司采用权证对价方案，其中 G 华菱和 G 万科使用认购权

证，而 G 冶特钢和 G 农产品使用认沽权证。检验结果显示，AAR 在第 - 9，- 7，

- 6，- 2，- 1，1，2，3，10 个交易日均值为负，但除了第 - 9 日较为显著外，都不

显著。其他 11 日 均 为 正，不 显 著。从 图 3 来 看，第 - 2 日 以 前，均 值 在

［ - 0. 0108，0. 076］内小幅波动，公告日前后 5 日，AAR 形成一个非常明显的下
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① 由于单一派现类方案只有一个样本，方差为 0，无法进行 T 检验，所以仅以 AAR 和 CAR 的均值分

布图进行分析。



陷，第 1 日低达 - 0. 0786，随后，继续在 0 附近小幅波动，在第 9 日形成一个明显

的波峰。CAR 的均值在第 - 10，- 4，- 3，- 2 个交易日为正，其他日均为负。除

了第 3 日显著为负，市场出现了明显的负面反应外，CAR 在整个窗口期内都不

显著。

由于权证赋予流通股股东一种期权，只会在未来权证执行期对股价产生影

响，同时权证为流通股股东提供了更有保障的底价，持有人可运用其选择权规

避投资风险，因此，对整个资本市场来说，权证可以对国有股进入二级市场起到

缓冲的作用；权证延迟了部分可流通国有股的实际上市流通时间，不仅减小了

二级市场资金面的压力，而且市场预期股价下跌的幅度不会太大，这样，国有股

存量发行的公允价格会相应提高，避免了非流通股股东利益的溢出。但是由于

其较为复杂，投资者难以把握其未来风险，从而造成谨慎预期，造成了公告后，

CAR 基本为负。

图 3 深市采用权证方式股改的上市公司［ - 10，10］市场反应

（3）送股

该方式可用于解决存量流通和新上市公司的新增存量流通问题，是一次性

解决方案；方案简明，具有操作性，易评估效果，可以减少操纵；对于流通股股

东，送股可使流通权称为含权股，一定程度上降低了持股成本；从市场角度，送

股引起的市场除权效应使股票价格重心下移，降低市盈率水平，能增加对投资

者的吸引力，投资者对“填权”的预期必将活跃市场交易。但送股可能会直接导

致账面每股净资产和每股净收益降低，有损公司形象。非流通股股东虽然不用

支付现金，但是送股后，其持股比例将下降，可能导致激励不足的问题（杨建平、

李晓莉，2005）。

样本中有 175 家公司采用了送股对价方案。由于送股公司占总样本数的

88% ，所以显示出与全部样本极为相似的股价波动曲线和市场反应状况，AAR

的变化基本一致，只是在第 1 日出现更低的负值，且高度显著；CAR 除了第 - 10

日外全部显著，且除了第 - 9 日外，均高度显著，即［ - 9，- 1］内累计超额收益
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显著为正，公告日之后显著为负。受第 1 日股价大幅下跌的影响，较之全部样

本，公告日后 CAR 维持在不到 - 0. 15 的水平。

以上说明市场对送股方式股改的实施存在更大幅度的过度反应，并且导致

公告日后股东的累计超额收益一直显著为负。这可能与送股后直接导致账面

每股净资产和每股净收益降低，短期内影响了投资者预期有关；虽然短期引起

了过度的市场反应，但股价在公告日之后又恢复到接近正常水平，CAR 有向 0

靠近的趋势。

图 4 深市采用送股方式股改的上市公司［ - 10，10］市场反应

（4）缩股方式

样本中 G 浪奇和 G 福星两家公司采用缩股方式进行股权分置改革。窗口

期［ - 10，10］内 AAR 在第 - 7，- 6，- 4，- 3，- 2，6，8，10 个交易日为正，第 8，10

日显著，第 10 日高度显著。其他 12 日均为负，第 7，9 日显著。公告日以前 AAR

在［ - 0. 04，0. 01］内大幅振荡，与其他几种股改方式市场反应不同，公告日前后

均值没有明显起伏，从第 - 1 日到第 5 日连续为负，小幅波动，第 6 日起又恢复

为大幅振荡。CAR 在整个窗口期内为负，第 - 9，1 日显著，第 1 日高度显著。

CAR 从第 - 9 日起至第 10 日都与 AAR 无交叠，两条曲线呈喇叭放大状。说明

公告日前期和后期股价一直不稳定，但没有出现显著的市场反应，在第 1 日股

价并没有剧烈变化，然而 CAR 显示当日市场出现了明显的负面反应。

以上分析证明了缩股不会对股市形成大的冲击。经过缩股，一方面，总股

本大大缩小，每股净资产和每股收益将大幅提高，有助于形成利好预期，而非流

通股股份的缩小。流通股股东将拥有更多的表决权和收益权，可鼓励广大公众

投资者投资的欲望。公告日后第 1 日的负面市场反应是市场对股改的一种正

常反应，是人们面对无法预期的事件所持有的观望态度使然。缩股对流通股股

东的持股数量没有任何影响，只改变非流通股在总股本中的比例。缩股是通过

缩小非流通股股东权益间接使流通股股东获得补偿，并不针对某个具体的投资
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者，真正体现公平原则，克服了直接送股给在册的持有者对原有流通股股东造

成的不公平问题。缩股可以极大地减轻股票市场扩容的压力，不需要市场有更

多的增量资金。缩股使每股净资产和每股净收益提高，有利于提高公司形象，

降低投资风险，增强投资者信心，促进我国股票市场的恢复性增长。但是缩股

比例的确定可能引起非流通股股东的极大争议，难以协调。

图 5 采取缩股方案的上市公司在［ - 10，10］的 AAR 和 CAR 及其检验

（5）资产重组

样本中只有 GST 环球采用资产重组方式的对价方案。公告日前，AAR 在第

- 8，- 3，- 2 个交易日为正，公告日后第 1，2，10 日为正，其中，第 1 日的超额收

益率高飙至 1. 7887，与其他股改方式的市场反应刚好相反，其他日均为负。公

告日前，CAR 一直为负，并在［ - 0. 35，- 0. 07］内基本呈下降态势，从第 1 日起，

却从 - 0. 3 陡然上扬至 1. 49，并在 1. 28 以上的高位呈缓慢下降趋势，说明在公

告的利好消息带动下，累计超额收益保持为正。由于无法进行 T 检验，无法判

断是否出现了显著的市场反应。

资产重组对于长期严重亏损的 T 族上市公司无疑是进行股改的唯一出

路———注入优良资产并可能获得更有能力的控股股东，同时完成资产重组和股

权分置改革。GST 环球的股改方案就是苏宁集团通过收购ST 吉纸控股权，成

为其股东，并对ST 吉纸注入经营性资产。从市场反应来看，该举措确实成为

利好消息，使得公告第 1 日股价暴涨，后面 10 日股东获得了丰厚的累计超额收

益。

·48· 中国会计研究与教育



图 6 深市采用资产重组方式股改的上市公司［ - 10，10］市场反应

（6）综合对价方式

样本中有 19 家公司采用综合对价方式进行股权分置改革。其中有 9 家采

取“送股 + 派现”的方式，3 家采取“送股 + 权证”的方式，4 家采取“送股 + 资产

重组”的方式，1 家采取“送股 + 注资”的方式，1 家采取“缩股 + 派现”，1 家采取

“送股 + 缩股 + 派现”的方式。窗口期［ - 10，10］内的 AAR 和 CAR 显示出与全

部样本相似的波动趋势和市场反应状况。AAR 在公告前第 - 6，- 1 日为负，公

告后第 1，2，3，4，6，9 日为负，第 3 日显著，第 1 日高度显著；均值为正的交易日，

第 - 10，- 7，- 5，- 3，7 日显著；CAR 的均值经 T 检验全部显著，也是公告日前

均值为正，公告日后为负。较之全部样本，第 1 日下挫幅度略小，且公告日前在

0 以上上扬幅度更大，而公告日后在 - 0. 1 附近小幅波动，比后者水平略高。

CAR 在公布日前显著为负，而后显著为正，说明市场对组合方式股改的实施存

在显著的过度反应。

综合对价方式充分借鉴各种方式的诸多优点，充分体现“公平、公开、公正”

原则，市场化程度较高。而且，通过对技术参数的控制，可以避免出现明显的套

利机会，抑制市场的非正常波动，维护市场稳定。组合方式体现证券市场的金

融创新，可以提高投资者的主动性。对上市公司来说，很大程度上避免了上市

公司业绩稀释的风险，不会对上市公司的业绩造成较大的压力。由于这 19 家

公司的股改方案有 18 家采用的是以送股为主的股改方案，所以引起了相似的

市场反应，这样，综合对价方式虽然也会引起市场反应，但是正面反应比送股方

式大，而负面反应比后者小。
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图 7 深市采用组合形式股改［ - 10，10］市场反应

3. 各种对价方案市场反应的比较

我们把股权分置的六种对价方式的市场反应进行对比，如图 8 和图 9 所

示，送股和组合方案的 AAR 和 CAR 显著，权证和缩股没有表现出显著的市场反

应，派现和重组 方 案 因 无 法 实 施 显 著 性 检 验 而 无 从 判 断。各 种 方 式 下，在

［ - 10，- 1］和［2，10］日平均超额收益都在 0 附近小幅振荡，在公告日前后，派

现、权证、送股、重组、综合对价方式下的 AAR 都出现明显波动，除权证外都表现

出显著的市场反应，只有缩股方式下的 AAR 没有明显的变化。在具体时点上，

除派现方式是在第 - 1 日提前反应外，另四种都是在第 1 日反应；而与众不同的

是，重组方式表现出显著的正面反应，而其他五种都是负值，且送股和重组表现

出高度显著的负面反应。除了缩股方式在整个窗口期的 CAR 都为负值之外，其

他五种方式的 CAR 在公告日前后显示为正负相反，其中，重组方式的 CAR 公告

前为负后为正，且前期下跌和公告期上扬的趋势都非常明显，在六种方式下

CAR 的数值中，重组方式的累计超额收益率占据了最大值和最小值。另外四种

的 CAR 都是前正后负，且呈现缓慢累进的态势，四种方式的累计超额收益差距

不大，前期组合方式的 CAR 较高，后期送股方式的 CAR 较低。

各种方式股改方案实施的市场反应不同，但共同的特点是都对股权分置改

革实施产生反应，特别是在公告日前后，反应最为强烈，且多为负面反应，说明

投资者对股改影响市场的后果还持观望态度。经过公告日的变动之后，股价又

会恢复到公告日前的水平。这说明投资者对股改方式的认识迅速得到提高，逐

步区分了各种对价方式的财富变化，从而使得各种对价方式体现出不同的市场

反应。
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图 8 深市各种股改方式［ - 10，10］AAR 比较

图 9 深市各种股改方式［ - 10，10］CAR 比较

四、研究结论与未来研究方向

股权分置改革大大丰富了我国资本市场行为类型与运行规律，也为研

究财务经济学规律提供了丰富的实践基础和研究需求，深入研究这些规律

对于充分发挥资本市场功能，加强市场监管，提高市场主体决策行为的科学

性具有重要意义。本文 运 用 财 务 经 济 学 中 的 经 典 研 究 方 法———事 件 研 究

法，研究了深市 202 家上市公司股权分置改革中，对价行为所体现的财务经

济学规律。

研究发现，202 家总样本在股改实施公告日前市场呈显著的正面反应，公

告时股价大幅下跌，此后股东的累计超额收益一直显著为负，说明市场对股

权分置改革的实施存在明显的过度反应，也体现了流通股股东对对价方案存

在明显的期望差距；六种方案实施公告时，都会引起累计的非正常报酬，且除
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发行权证外都显著，缩股方式市场反应显著但股价并未发生剧烈下跌；送股

和综合对价方式造成市场明显的过度反应，而发行权证和缩股方式没有出现

明显的市场反应；送股和以送股为主的综合对价方式是上市公司对价的主流

方式，子样本所占比例高达 95. 5% ，由此导致这两种方案与总样本的股价变

化趋势和市场反应高度一致，且较之其他方案，这两种对价方式都造成累计

超额收益在公告前后大幅变化；资产重组方式显示出与其他方案相反的市场

反应，即在公告时股价大幅飙升，公告前超额收益为负，公告后为正，且正负

的幅度最大，说明资产重组方式的股改方案对于 T 族摘帽是一举两得的最优

选择，进而说明了对价方案如果能够有利于上市公司价值的提高，会得到市

场的充分认可。

从短期看，发行权证和缩股方式对市场冲击相对较小，资产重组方式的股

改是长期亏损公司扭亏为盈的契机，实践与理论预期一致。上述结论对于初步

探讨我国财务经济学规律具有借鉴意义。为了进一步深化我国财务经济学规

律的研究，有必要进一步扩大研究样本，对着重研究股权分置改革的中长期效

应，尤其是对股权分置后资本市场的资源配置效率、公司治理效应、价值发现功

能做进一步的研究。
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The Rules of Financial Economics in

Nontradable Shares Reform
——— Based on Empirica l Evidence of Market Reactions

to Different Cons idera tion Methods

CUI XueGang & LIU Ting
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（Beijing Technology and Business University，

Renmin University of China）
Abstract Nontradable shares reform supplies materials to the research on the rules of finan-

cial economics in capital market of China. This paper studies market reactions to different methods

of consideration by using standard event study methodology. Furtherly，the law of decision and pri-

cing methods of the behavior entity in our capital market are discussed. The result indicates that

announcements of consideration cause significant market reactions，of which the methods of presen-

ting shares and comprehensive consideration cause more，while we find little for the methods of is-

suing warrants and reduction shares. Thus，in some sense，we conclude that the methods of issuing

warrants and reduction shares influence capital market weakly，and the method of assets reorgani-

zation seems to be the best choice for ST companies to  uncap . The above results do have good

inspiration for further studies in the law of financial economics in capital market of China.

Key words financial economics；nontradable shares reform；the method of consideration
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股权分置改革：程序公正、参与和回报
?

张继袖①

（南开大学商学院）

摘 要 中国社会正处于变革时期，诸多改革都涉及利益分配，改革的过程和

结果对于评判改革的成败是相当重要的。本文从流通股东角度研究了股权分置改

革背景下的程序公正、流通股东参与股改及其回报之间的关系。研究发现，在大样

本情况下，流通股东在参与股改的过程中发挥了中介作用，提高流通股东对程序公

正的理解可以改善流通股东参与股改的热情进而改善其回报。本文最后提出了一

些政策建议。

关键词 股权分置改革 程序公正 参与 回报

引言

在国外，法学、政治学、心理学和管理学中有很多关于程序公正的研究。

但是在我国，对程序公正问题的研究多见于法学和心理学中，在管理领域较

少。

根据理性经济人假设，人们总是认为财富多比少好。但是，社会资源是有

限的，不可能按照每个人的最大意愿分配资源，这样，分配公正就相当重要。分

配公正实质上是结果公正（Adams，1965）［1］，也是公正领域最初研究的主要内

容。但是，分配公正具有不确定性、相对性的特点，而程序公正具有确定性的特

点。Thibaut 和 Walker（1975）［2］认为个体重视公正的程序，因为当他们不可能

直接控制决策时，程序公正提供了对决策间接控制的手段。即使特定的决策对

个体产生不利的结果，随着时间的推移，公正的程序能保证个体，得到从交换关

系中应得的部分。本质上，公正的程序允许个体感受到他们的利益从长期来看

得到了保护（Lind 和 Tyler，1988）［3］。

在资本市场进行股权分置改革的今天研究股改过程中的程序公正问题有

着重要的现实意义。股改中的程序是否公正及流通股东理解程序是否公正对

股改的顺利进行、资本市场的发展和社会的稳定意义重大。股改提出要以程序
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公正来保证结果公正，评判股改成败的标准也许很多，但广大流通股东对股改

程序是否公正的理解在某种程度上可以作为评判股改成败的标准之一，因为广

大流通股东认为自己很少有能力控制结果，他们渴望通过程序公正保证自己的

利益。所以，基于流通股东视角研究程序公正、参与和回报之间的关系对我国

构建和谐社会和进行资本市场改革都是有意义的。

一、理论分析及研究假设

（一）程序公正的含义

1975 年，Thibaut 和 Walker 发表了他们经典的专业论文———《程序公正：心

理学分析》。研究发现了一个有趣的现象：争论者（和未卷入其中的当事人）经

常关注过程的公正和关注结果的公正一样。这就促使了对程序公正进行实质

性的研究，部分是因为它在理论上有趣，还因为它似乎对设计和实施争端解决

机制有重要的作用。

Thibaut 和 Walker（1975）区分了“客观的”和“主观的”程序公正，前者是依

据一些标准化的准则对程序的评价，后者是依据感知的公正而进行的评价。这

两种评价程序的方式在理论上是互相独立的：一种程序，客观上公正可以被理

解为不公正，同样，一种程序，客观上不公正可以被理解为公正。Thibaut 和

Walker 的程序方法本质上是心理学的方法：人类行为被看作是一种工具，通过

这种工具行使程序，评价主观公正的维度包括态度和暴露在程序面前的人们的

理解。

Folger 和 Konovsky（1989）［4］总结出组织中关于公正的关键区别，认为“分

配公正指被理解的雇员收到补偿数量的公平，程序公正指被理解的用来决定这

些数量的手段的公平”，并且指出研究显示程序公正和分配公正有不同的预测

作用。

Lind 和 Tyler（1988）［3］研究发现，分配公正对于预测特定的、个体的结果，

像案例裁决，优于程序公正。然而，当人们产生更一般的对法律制度或对它们

代表的评价时，程序公正优于分配公正。

程序公正与下属对上级用来评价他们的业绩、交流业绩反馈和决定他们的

报酬如提升和加薪，所使用的所有过程的公平性的理解有关（McFarlin 和 Swee-

ny，1992）［5］。当下属理解组织程序和过程公平（不公平）时，高（低）水平的程

序公正发生了。根据 Lind 和 Tyler（1988）［3］的观点，程序公正关心雇员是否相

信程序和结果是公平的，而不是程序和结果在某种客观意义上是公平的，即程

序公正是个主观概念。
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（二）程序公正和回报的关系

我们这里所指的回报是流通股东在资本市场上的回报，通俗地讲就是流通

股东在资本市场的个股上是否赚到钱了。通常情况下，我们可以做市场反应方

面的研究，探讨流通股东整体是否在股改中获得了回报。但是，我们是通过问

卷的方式得到个别流通股东在股改中是否得到了回报及得到多少回报的数据，

也就是说，我们这里的回报是“主观”回报———流通股东认为自己获得了回报。

由于没有专门文献研究程序公正和回报的关系，我们只能借助于管理领域程序

公正和个人报酬的有关研究。

Tang 和 Sarfield - Baldwin（1996）［6］认为“如果经理能够适当地和一贯地对

所有雇员使用基于业绩和价值给予报酬的规则，并且没有个人偏见，那么雇员

将有一个积极的程序公正的理解，这将导致较高的满意度、组织承诺（对组织忠

诚）和参与组织事务。”然而，Lind 和 Tyler（1988）［3］则认为工作业绩和态度变量

之间的关系并不是简单的，他们认为业绩是由多种因素决定的，期望任何态度

变量———包括程序公正的判断，对业绩有简单的影响都是不切实际的。我们同

样认为，在中国资本市场上，决定流通股东报酬的因素很多，流通股东对程序公

正的理解只能是其中的一个因素。

实证方面，程序公正和绩效之间的证据也是有冲突的。例如，Earley 和 Lind

（1987）［7］发现程序公正对与之有关的绩效有正向影响；Kanfer 等（1987）［8］发现

程序公正判断和项目业绩之间有反向关系。Cornelius（1985）［9］发现有混合的

结果，而 Lindquist（1995）［10］发现没有显著结果。Lau 和 Lim（2002）［11］发现程

序公正对绩效的影响比简单的直接关系更复杂，程序公正通过参与这个中间变

量间接影响绩效。

管理领域关于程序公正研究已经显示出程序公正影响分配公正，某种程度

上也会保证结果公正，而回报是分配的一部分，也是结果的一部分。借鉴上述

研究结论，我们可以推测：我国资本市场的股权分置改革中的程序公正和流通

股东回报之间有关系。所以，我们假设：

H1：流通股东对股改程序公正的理解对流通股东回报有正向影响。

（三）程序公正和参与的关系

程序公正是参与的前因，这个结论在管理领域已有一定的基础。认为程序

公正作为参与前因的理由是基于这样的假设：认为程序公正重要的组织允许下

属参与预算。成功的管理者能够意识到下属关注工作场所使用的程序的公平

性（Lind 和 Tyler，1988）［3］。让下属尽最大努力地提高业绩是管理者的责任，管

理者要确保组织中使用的程序和过程被下属认为是公正的，即管理者要对维持

工作场所的公正负责（Joy 和 Witt，1992）［12］。

研究证据显示，公正的程序对程序偏好和程序选择有显著的正向影响。国
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外的大量研究都显示，被理解的程序公正是程序偏好和程序选择的一个重要决

定因素。Lind 和 Tyler（1988）［3］认为公平很可能是程序偏好的主要决定因素。

因此，承诺保持高程序公正的组织可能选择本质上有人参与的程序。相反，认

为保持程序公正不重要的组织很可能选择参与率低的程序。这意味着程序公

正是预算参与的前因。

借用管理领域的研究结论到我国资本市场的股权分置改革，流通股东对程

序（不）公正的理解是他们参与股改投票的前因。上市公司希望向社会公众展

示公正，从根本上讲应该选择有人参与的程序，我国此次股改提供了网络投票

和现场投票两个场所，两个场所都有一定的投票数量。当然，流通股东的参与

是有不同目的的，但毕竟反映出他们对问题的关注，对过程的重视。在大量的

网络文章中，我们发现，很多流通股东对上市公司的对价方案或程序不满意而

号召其他流通股东参与投票。所以，我们假设：

H2：流通股东对程序公正的理解对其参与股改的程度有正向影响。

（四）参与和回报的关系

在组织领域的研究中，Greenberg 和 Folger（1983）［13］认为参与能够导致业

绩的提高是因为：（1）参与能够使下属和上级交流他们想要的东西；（2）参与允

许下属进行选择，并且选择的方案可以使下属承担义务和对选择的僭越责任。

这意味着参与和管理业绩之间存在正的关系。

参与作为流通股东和非流通股东交流的一种手段，不仅仅与股改相关事件

有关，而且与其他双方都关心的事件也有关。它允许流通股东和非流通股东交

换信息并从非流通股东那里寻找信息，结果导致流通股东对更多的股改过程和

其他企业事务的了解。参与允许流通股东影响股改方案，使方案更符合实际情

况和广大流通股东意愿。流通股东可能更愿意接受自己参与过的方案，而不是

由其他人强加于他们身上的方案。这样，流通股东对股改会有积极的预期，会

促进市场交易，进而影响流通股东回报。所以，我们假设：

H3：流通股东参与股改的程度对其回报有积极的影响。

总之，程序公正向流通股东传递了企业希望股改顺利进行的信号。流通股

东对股改程序公正的理解与其参与股改的程度及流通股东的回报存在正向关

系，参与股改的程度与回报也存在正向关系，这意味着程序公正对流通股东回

报的影响，可能是通过参与企业事务而间接进行的。

二、研究设计

（一）数据来源

研究流通股东对股改程序公正的理解及参与股改的程度，要涉及到人的态
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度与行为问题，所以本文采用问卷调查法收集数据。被调查对象是持有股票的

广大中小流通股东，不包括机构投资者。被调查的流通股东所在城市涉及北

京、天津、上海、深圳、南京、郑州等十几个城市。大部分问卷采用的是打印稿形

式，少数问卷以邮件形式完成。打印稿形式的问卷共发出 460 份，截止到本文

写作时收到 225 份，剔除不能使用的 39 份，可利用问卷 186 份；收到邮件形式的

问卷 72 份，可利用的 57 份。可利用的问卷合计 243 份，涉及的上市公司共有

399 家（其中 139 家有两个以上的流通股东回答问卷，我们采用均值代表流通股

东对问题的回答）①。

（二）测量工具

问卷采用 Likert 五点量表形式，从非常不同意到非常同意。问卷题目及有

关符号表示见表 1。

1. 程序公正

本文根据 Leventhal（Leventhal，1980［14］；Leventhal 等，1980［15］）提出的可能

影响程序公正理解的五个准则和 Greenberg（2004）［16］提出的组织程序公正的四

个来源设计了六个程序公正项目，要求应答者回答他们在股改中的发言权、股

改过程对所有人的公平性等等。在本文中，我们用 proj1 到 proj6 表示。通过汇

总流通股东对六个项目的回答形成样本的程序公正的衡量。Cronbachα 值为 0.

87，表明了较高的内部效度。采用因子分析仅提取一个因子，特征值大于 1，总

的被解释方差为 61. 22% ，支持测量工具一维的性质。

2. 流通股东参与程度

我们设计了两个问题测量流通股东参与股改的情况，在文中我们用 pt1 和

pt2 表示。通过汇总流通股东对两个问题的回答形成样本的参与程度的衡量。

Cronbachα 值为 0. 84。采用因子分析仅提取一个因子，特征值大于 1，总的被解

释方差为 86. 15% ，支持测量工具一维的性质。

3. 流通股东感知的回报

我们的问卷只用一个问题测量回报这个变量，假设没有测量误差。

（三）研究方法和模型

本文采用结构方程模型（Structural Equation Modeling，简称 SEM），它是一种

综合性统计分析技术和模型方法，能同时处理多个因变量，容许自变量和因变

量含测量误差并容许更大弹性的测量模型，可以同时估计因子结构和因子关系

并比较 和 评 价 不 同 的 理 论 模 型，估 计 整 个 模 型 的 拟 合 程 度（侯 杰 泰 等，

2004）［16］。

根据研究假设，结构方程模型的路径简图如图 1 所示。
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图 1 程序公正、参与和回报之间的关系图

两个结构方程①为：

η1 = γ11ξ1 + ζ1 （1）

η2 = β21 + γ21ξ1 + ζ2 （2）

其中：η1 是内生潜变量，表示流通股东参与股改；η2 是内生潜变量，表示流通股

东感知的回报；ξ1 是外源潜变量，表示程序公正；ζ 是结构方程的残差项；其他变

量为系数，如 γ21 表示外源潜变量 ξ1 对内生潜变量 η2 的影响，以此类推。有关变

量类型及符号表示见表 1。

表 1 量表设计及符号表示

变 量 变量类型及符号表示 问卷题目（指标） 符号表示

程序公正 外源潜变量，ξ1

1. 股改程序对您和其他人是平等的 proj1

2. 管理者在股改中没有既得利益 proj2

3. 股改方案是依据正确信息制定的 proj3

4. 您在股改中有发言权 proj4

5. 股改程序符合您的道德标准 proj5

6. 总体上该企业的股改程序是公正的 proj6

参与股

改程度
内生潜变量，η1

1. 您会参与该企业的股东交流会 pt1

2. 您会参与该企业的股改投票 pt2

回 报 内生潜变量，η2 1. 您在该股票股改中赚到钱了 return

三、实证结果

（一）样本的描述性统计

表 2 提供了有关样本的描述性统计量。其中 Panel A 提供了指标（或问题）
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的均值、标准差和相关系数；Panel B 提供了量表（或因子）的均值、标准差、

Cronbachα 值和相关系数等。从 Panel A 的结果可以看出，取样的流通股东对股

改的参与程度不是很高，均值不到 3，与股改参会率低的现状是相符的；流通股

东感知的回报均值大于 3，在一定程度上说明了股改使股票市场焕发了生机，使

部分流通股东“解套”；程序公正各指标的均值大体在 3 附近，说明取样的流通

股东对程序公正的理解基本上在中间水平。Panel B 提供的 Cronbachα 大于类

似研究推荐的可接受信度水平（0. 70），略优于国外有关程序公正研究的信度水

平。回报是单指标潜变量，无法使用 Cronbachα 测量其信度。量表和指标的相

关系数均显著。

表 2 样本的描述性统计

Panel A：指标的均值、标准差和相关系数

变量 指标 均值 标准差 pt1 pt2 return proj1 proj2 proj3 proj4 proj5

参与

程度

pt1 2. 723 1. 214 1. 000

pt2 2. 914 1. 245 0. 723 1. 000

回报 return 3. 127 1. 139 0. 366 0. 383 1. 000

程序

公正

proj1 3. 029 0. 985 0. 255 0. 288 0. 407 1. 000

proj2 2. 847 1. 071 0. 299 0. 227 0. 243 0. 493 1. 000

proj3 2. 994 0. 995 0. 301 0. 306 0. 416 0. 594 0. 526 1. 000

proj4 3. 004 1. 068 0. 405 0. 371 0. 225 0. 482 0. 344 0. 472 1. 000

proj5 2. 962 0. 940 0. 326 0. 390 0. 426 0. 623 0. 393 0. 592 0. 528 1. 000

proj6 3. 065 0. 988 0. 325 0. 400 0. 533 0. 646 0. 420 0. 628 0. 502 0. 698

注：所有的相关系数均在 1% 水平下显著。

Panel B：量表的均值、标准差和相关系数等统计量

因子或潜变量 均值 标准差 指标数 Cronbach α 参与程度 回报

参与程度 5. 64 2. 28 2 0. 84 1. 00

回报 3. 13 1. 14 1 0. 44 1. 00

程序公正 17. 90 4. 70 6 0. 87 0. 51 0. 54

（二）测量模型结果

表 3 提供了测量模型（验证性因子分析）的一些统计量，即指标与因子之间

的完全标准化的因子负载和误差方差。因子负载是指标对因子的回归权数，通

常越大越好。如果因子负载太低，说明这一指标不属于该因子。表 3 提供的数

据中，proj2 的因子负载是 0. 56，proj4 的因子负载是 0. 62，说明相比其他问题，
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用程序公正解释这两个问题不是很理想，但总体上因子负载都不低并且显著。

除了表 3 提供的数据外，测量模型的 2 等于 109. 75，自由度为 25，P <

0. 001，RMSEA 等于 0. 092，NFI 拟合指数等于 0. 96，NNFI 拟合指数等于0. 96，

CFI 拟合指数等于 0. 97，这些指标显示出测量模型拟合得较好，只是 RMSEA 有

些偏大。Steiger（1990）［16］认为 RMSEA 低于 0. 10 表示好的拟合；低于 0. 05 表

示非常好的拟合；低于 0. 01 表示非常出色的拟合。

表 3 测量模型结果

指标 所属因子 因子负载 测量误差 指标 所属因子 因子负载 测量误差

pt1

pt2
参与程度

0. 82 0. 33 proj1

0. 88 0. 22
proj2

proj3

return 回报 1. 00 0. 00

proj4

proj5

proj6

程序公正

0. 77 0. 40

0. 56 0. 69

0. 76 0. 42

0. 62 0. 62

0. 81 0. 35

0. 84 0. 29

（三）结构方程模型结果

表 4 提供了利用结构方程估计的饱和模型（图 2）、直接模型（图 3）和间接

模型（图 4）的主要统计量和模型对比情况。

表 4 结构方程模型主要统计量和模型对比

模型 卡方 自由度 NFI NNFI CFI RMSEA 模型对比 卡方之差 自由度之差

饱和模型 M1 109. 66 25 0. 96 0. 96 0. 97 0. 092 1vs. 2 15. 21 1

直接模型 M2 124. 87 26 0. 96 0. 95 0. 97 0. 11

间接模型 M3 167. 94 26 0. 94 0. 93 0. 95 0. 12 1vs. 3 58. 28 1

注：直接模型和间接模型不能对比，因为它们是非嵌套关系。

表 4 的数据显示，三个模型的各项拟合指数均达到基本要求，模型拟合得

较好。M2 与 M1 对比，增加了一个自由度，卡方却增加了 15. 21，应保留 M1；M3

与 M1 相比，增加了一个自由度，卡方增加了 58. 28，应保留 M1①。对于其他拟

合指标，M1 也略优。我们认为饱和模型优于直接模型（2
diff = 15. 21，P < 0. 05）

和间接模型（2
diff = 58. 28，P < 0. 05），同时支持我们的假设 1 到假设 3，是合适

的模型。这些分析显示偏中介模型（预测变量有直接效应和间接效应）提供了
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数据的最好的拟合。图 2 ～ 图 4 显示了三个模型及其未标准化系数和 t 值（括

号内）。

图 2 饱和模型 M1

图 3 直接模型 M2

图 4 间接模型 M3

根据饱和模型我们得到结构方程：

参与程度 = 0. 66 × 程序公正 + ζ1 R2 = 0. 26 （1）

回报 = 0. 65 × 程序公正 + 0. 25 × 参与程序 + ζ2 R2 = 0. 33 （2）

从方程（1），我们发现，程序公正对参与程度有着正向影响，流通股东感知

的程序越公正，其参与股改的热情越高，越有可能参与股改投票、参与股东交流

会。所以，要提高流通股东参与股改事务，需要提高流通股东对程序公正的理

解，至少客观上要保证程序公正。

在方程（2）中，程序公正和流通股东参与程度的系数都是显著的，但前者大
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于后者，说明前者对流通股东感知的回报影响更大。图 4 的间接模型也说明了

参与程度对回报的作用低于程序公正对回报的作用（图 3），程序公正对流通股

东的回报更是显著。所以，提高流通股东对股改程序公正的理解对于使流通股

东感知结果满意是非常重要的，也间接验证了程序公正和结果公正的关系。

表 5 提供了饱和模型的因果关系分解。从表 5 可以看出，程序公正对流通

股东回报的总作用是 0. 81，其中，通过参与的间接作用是 0. 17（t 值是 3. 68，P <

0. 01），可见参与发挥了中介作用；参与程度对回报的直接作用是 0. 25。所以，

我们可以认为，在股改中，提高流通股东对程序公正的理解可以提高其感知的

回报，其中一部分是程序公正对回报的直接作用，另一部分是程序公正通过参

与股改事务的间接作用；在股改中，提高流通股东的参与程度也会提高其回报

水平，所以，对于流通股东而言，关心企业事务对提高其自身报酬是有用的，要

珍惜自己的权利，拿出自己的热情，毕竟股改是所有股东的事情，更何况股改与

流通股东的报酬是息息相关的。

表 5 饱和模型的因果关系分解

变量 作用类型 符号 系数 t 值

程序公正

直接作用 γ21 0. 65 7. 64

间接作用 β21γ11 0. 17 3. 68

总作用 0. 81 10. 74

参与程度 直接作用 β21 0. 25 3. 91

注：作用类型所在列是指对流通股东回报的作用；t 值大于 2 表示显著。

（四）参与的中介作用检验

在提出假设时，我们考虑了参与的中介作用，下面需要检验成为中介变量

的三个必要条件。第一，通过直接模型的路径系数，我们发现预测变量与中介

变量相关，即程序公正与参与程度相关。因此，参与中介了程序公正的效应。

第二，在间接模型中，参与和因变量（回报）存在显著的关系。第三，通过检查饱

和模型中程序公正的路径系数，我们发现当包括中介变量时，程序公正和因变

量之间的关系有实质性的减少（0. 83 到 0. 65）。所以，我们认为参与是程序公

正对回报的中介变量。但是，在饱和模型和直接模型中，程序公正对回报的直

接作用都是显著的，说明参与没有完全中介程序公正的影响。然而，在饱和模

型中，程序公正对回报的间接效应（通过参与程度的路径系数是 0. 17）也是显

著的。这些结果意味着参与程度部分地中介了程序公正对回报的影响。

（五）稳健性检验

由于本文取样中有的上市公司只有一名流通股东回答问卷，为了避免由于
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被调查者原因引起的样本偏差，我们对有两名以上流通股东回答问卷的公司

（共 139 家）再次进行了检验。模型整体上拟合得较好，卡方为 62. 37（P <

0. 01），自由度是 25，NFI 是 0. 96，NNFI 是 0. 98，CFI 是 0. 98，RMSEA等于0. 10。

程序公正对参与的总效用是 1. 13（t = 6. 98）；程序公正对回报的总效用是 1. 12

（t = 7. 35），间接效用是 0. 20（t = 1. 59，不显著）；参与对回报的总效用是 0. 18（t

= 1. 61，不显著）。这说明假设 3 没有得到完全支持，参与和回报之间的系数符

号与假设相符，但系数不显著。两个结构方程如下：

参与程度 = 1. 13 × 程序公正 + ζ1 （3）

t = 6. 98 R2 = 0. 43

回报 = 0. 92 × 程序公正 + 0. 18 × 参与程度 + ζ2 （4
{

）

t = 4. 76 t = 1. 61 R2 = 0. 41

对于参与和回报之间的关系不显著，可能的解释一是样本量较少；二是可

能与股改的实际情况有关。股改是资本市场的一件大事，推动了新一轮的行

情，股指上扬，即使流通股东不参与股改事务也会顺着股改东风而解套；三是可

能由于流通股东普遍存在搭便车行为，参与企业事务的热情不高，导致参与程

度偏低，而回报有客观的成分在内，致使二者之间的关系不显著。换句话说，决

定回报的因素有很多，我们根据理论考虑了流通股东参与企业股改这个变量，

在小样本下，这个变量表现不显著。未来的研究可以考虑增加样本量。

四、结论和建议

（一）本文结论

本文调查了我国股权分置改革背景下的程序公正、流通股东参与及其回报

之间的关系。把程序公正问题的研究扩展到我国资本市场背景下，验证了程序

公正理论，同时也检验出我国股权分置改革程序公正与流通股东回报之间的关

系，是通过流通股东参与股改过程体现的，参会率过低很可能是程序公正方面

出了问题。

本文的基本结论如下：

第一，本文提出的假设 1 和假设 2，即流通股东对程序公正的理解影响其回

报和流通股东对程序公正的理解影响其参与股改的程度，在两个样本检验下都

成立。假设 3 只在大样本条件下成立，增加样本量是未来研究需要努力的方

面。

第二，在大样本下，我们发现了参与的中介作用。这说明，在股改中，流通

股东对程序公正的理解通过流通股东参与股改事务影响回报，所以提高程序公

正一方面可以激发流通股东参与企业事务，发挥企业主人意识，另一方面可以

改善自身回报，进而促进资本市场良性发展。
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第三，程序公正是流通股东参与股改的前因，股改的参会率低的原因可能

是程序方面出了问题。这个结论部分地解释了我国股改参会率低可能缘于频

频出现的“投票门”事件（程序不公正）。

这些结果对于广大中小流通股东是重要的。流通股东要积极主动发挥自

己的权利，提高参与意识，要认识到自己是股改的当事人、社会的一员，应该积

极参与企业事务，参与社会事务，因为他们的努力有可能使股改朝着更好的方

向发展，有可能使中国资本市场走向更加光明的明天。

这些结果对于上市公司也是有意义的。企业要想股改中的股价有个好的

市场表现，就应该本着“公开、公平、公正”的原则，使企业的股改程序透明、公

正，使信息披露公开，这样才能得到流通股东的支持和理解，不致使股价出现波

动。

（二）建议

从本文的研究发现，结合我国资本市场的现状，我们提出以下几点建议：

1. 充分关注流通股东的发言权，要将这种发言权落到实处。政策确实给了

流通股东发言权，但是没有将宣传工作做好，流通股东不懂得如何利用手中的

权力，等于没有发言权，这是今后改革需要注意的地方。

2. 坚决制止“投票门”事件、“拉票”和“贿票”事件发生。对程序公正的理

解是一种价值判断，其他人是无法代替的。流通股东的投票目的不同，如果其

他人强加于流通股东一种意愿，让他投赞成票，他可能会很反感，势必影响他对

整个股改的看法，影响他对社会的看法。所以，我们认为，上市公司要想保持和

投资者良好的关系，不要搞小动作，应该充分与股东交流，根据实际情况设计对

价方案，得到广大流通股东的理解，保证股改的顺利进行。

3. 我们认为此次股改的一个重大成功就是注意到了流通股东的权利，力争

以程序公正保证结果公正，这是我国资本市场改革的一次创举。虽然股改已接

近尾声，但后股权分置时代的问题依然很多，继续保持公平、公正并非易事，这

需要监管部门的有力监督、上市公司的诚实守信和广大流通股东的积极参与。

五、本文的局限性

本研究的限制主要在于所采用的方法。假设的实证检验是基于调查问卷。

研究方法可能导致未知的样本偏差，并且限制了研究发现的信度和一般性。其

他的研究方法，比如实验研究，可以提供更精确、更易控制和较高的内部效度。

因此，本文所用的方法可能限制了发现的正确性。然而实验研究在增加内部效

度时却损失了外部效度。更何况，股权分置改革是本文研究的背景，使用调查

问卷这种实地研究方法是合适的。

但是，在问卷设计上，只有一个指标测量流通股东感知的回报，并假设没有

测量误差；只有两个指标测量流通股东参与股改程度，未来的研究可以考虑结
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合资本市场实际的回报率和流通股东参与股改投票的参会率来完善检验过程。

同时，研究的样本量也不是很大，进一步获得大样本会增加发现的可信性。

我们的研究根据已有理论只是选择了流通股东参与股改事务作为中间变

量，选择流通股东对程序公正的理解作为外源潜变量。除此，降低信息不对称

和代理成本也可能成为参与企业事务的前因。

本文是以股权分置改革为背景研究上市公司流通股东感知的程序公正和

回报之间的关系。如果将研究的背景换成整个社会变革，研究的问题仍以程序

公正、参与程度为核心，但又不局限于此，不知结论是否适用。虽然国外早已将

程序公正的研究扩展到政治领域，但在中国，这项研究仍很匮乏，需要多方的准

备工作，也许我们的研究可以抛砖引玉。

总之，本文提出的问题远远少于股改中需要解决的问题，我们只是希望提

供一个程序公正的视角，说明程序公正是重要的，它会影响流通股东的参与热

情和回报。股改提出的“以程序公正保证结果公正”是有科学根据的。
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Nontradable Shares Reform：

Procedural Justice，Par ticipation and Returns

ZHANG JiXiu

（Business School of Nankai University）
Abstract Chinese society has been doing the reforms，some of which involve benefits alloca-

tion. The process and outcome of the reforms are important to judge of their effects. From the point

of view of tradable shareholders，this paper studies the relationships among procedural justice，trad-

able shareholders� participating the reform procedures and their returns under the reform of nontrad-

able shares reform. In the research of big samples，we finds that tradable shareholders participating

the reform procedures mediate the effects of procedural justice on returns，and that improving trad-

able shareholders� comprehension of procedural justice can improve tradable shareholders participat-

ing the reform procedures and their returns. Finally，some advice are suggested .

Key words nontradable shares reform procedural justice participation returns
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论企业柔性财务管理

王棣华①

（东北财经大学内部控制与风险管理研究中心）

摘 要 研究柔性财务管理具有重要的理论意义和现实意义。本文从以下六

个方面对柔性财务管理进行了研究：起源与概念、基本特征、目标、职能与原则、主

体与组织结构、理念与内容。

关键词 柔性财务管理 理念 资源

老子说：“天下莫柔于水，而攻坚者强，莫之能胜；天下之至柔，驰骋天下之

至坚。”时至如今，当我们以一种现代的眼光和观点去体味其中的含义时，感触

则更加深刻。

19 世纪末，被称为现代科学管理之父的泰勒最早提出了美国的科学管理理

论，认为科学管理的中心是提高劳动生产率，为了提高生产率，必须为工作挑选

“第一流的工人”，使工人掌握标准化的操作方法，并实行刺激性的工资报酬制

度，即形成后来的“福斯特”式生产线。这种极端的个人主义使个人和群体的创

造性和创造力丧失殆尽。这种“刚性管理”的不足在许多企业濒临崩溃中暴露

无遗。柔性管理日益成为 21 世纪管理的主流，是人本管理和文化管理的一种

实现形式。它代表着新技术革命时代企业管理的发展方向。

一、柔性财务管理的起源与概念

现代管理的代表———日本，它的“家族”管理理念，协调人际关系，树立企业

平易近人的作风等等管理思想，无处不体现着以“仁”为核心，强调“仁、义、礼、

智、信”的儒家学说的观点。一个古老民族的传统文化与现代技术结合，在亚洲

创下一个个奇迹，人们的眼光开始投向亚洲，投向这种非刚性化的管理。这种

管理是在研究人们心理和行为规律的基础上，采用非强制方式，在人们心中产

生一种潜在的说服力，从而把组织意志变为人们自觉行为的柔性管理。作为管

① 王棣华，男，江苏沭阳人，东北财经大学内部控制与风险管理研究中心副主任、教授，主要从事会
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理的一个组成部分，柔性财务管理也应运而生。

知识经济的到来，信息革命的发展，经济全球化、网络化，企业业务虚拟化，

无疑使财务管理成为企业管理的核心。财务管理的柔性化要求更为突出。柔

性财务管理是集现代财务管理意识与传统文化思想于一体，它是在现代科技基

础上，充分调动企业现有的人力资源，发挥个人的潜能，提高各种财务资源的利

用程度，从而达到资源的优化配置。柔性财务管理以人为本，崇尚价值思辩论，

是在没有任何企业资源差异的情况下能产生很大差异的理财效果的财务管理。

权变理论认为，管理行为和方法与其所处的环境密切相关。在企业财务管

理中要根据所处的内外部条件随机应变，不存在一成不变的财务管理模式和方

法。柔性财务管理正是为了适应当今企业所处的环境而发展起来的。

在知识经济时代，知识共享的信息技术网络遍布全球，企业的竞争更加剧

烈，一切以顾客为导向，追求个性化的消费观念，顾客创造企业价值观念日益深

入人心。这一切使得企业由传统的流水线生产转向柔性生产、定制生产。柔性

财务管理是一种灵活的财务管理模式，正好适合了这一生产经营特点，财务组

织结构也相应发生了变化。

柔性财务管理是财务管理科学的一个新领域，但尚未引起财务管理理论界

和实务界的充分重视。柔性财务管理是相对于传统的刚性财务管理而言的。

古往今来，人们往往只强调带有强制色彩的刚性财务管理，只强调遵守和服从

各种财务管理制度，完成各项财务指标，否则便给予惩处。显然，这种刚性财务

管理具有强制性特征。而柔性财务管理则是在研究人们心理和行为规律的基

础上，采用非强制方式，在人们心目中产生一种诱导性力量，从而实现组织的管

理目标，把组织的意志转化为大家自觉的行动。可见，这是一种更加高级，更加

人性化、民主化的财务管理，也是一种更加理性化、科学化的财务管理。

二、柔性财务管理的基本特征

首先，在质的方面表现出一定的模糊性。柔性财务管理不强调非此即彼的

二值逻辑，更重视模糊逻辑的应用。因为财务管理的对象不仅仅是资金，还涉

及到大量的人的管理，而人的心理倾向和行为强度往往是模糊的，是会随着情

况的变化而变化的，处于两个极端状态的情况较少，往往处于某个中间状态。

柔性财务管理体现人本管理特征，强调员工参与企业财务管理。

其次，在量的方面表现为非线性，即不可加性。此时叠加原理失效。因为

财务管理中人的潜能是有很大弹性的，组织利用好人的潜能，财务管理的效率

和效益就会大大增加；相反，就会造成很大损失。因此，财务管理效率的取得，

决不是简单的算术叠加。

第三，在方法上表现为感应性。柔性财务管理不强调权力、等级观念，不强

调我命令你执行的财务管理方式。在财务管理中，人与人之间强调的是理解与
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尊重，靠对真理和美好未来的向往，靠高尚人格和心灵的互动，靠真诚和激情去

把各种财务问题处理好。它强调的是感情管理、人本管理、文化管理。

第四，在职能上表现为塑造性。各个组织的各种财务管理制度只具有外在

的作用，只有让大家从内心深处接受才能产生“效忠行为”。柔性财务管理在于

塑造人高尚的理财精神，而一旦这种精神塑造成功，便会在实际财务管理工作

中产生持久的效力。

第五，在效果上表现为滞后性。柔性财务管理往往不会像刚性财务管理那

样具有立竿见影的效果。因为柔性财务管理有一个“外在———内在———行动”

的转化过程。这个过程需要一定的时间，需要做大量的人的思想政治工作，它

的效果往往不会马上显现出来。

三、柔性财务管理目标

关于企业财务管理目标，归纳起来，财务界先后出现了三个代表性观点：

1. 利润最大化。在早期，企业所有者同时又是经营者。企业财务管理的任

务是赚取超额利润，实现利润最大化，增加业主投资收益，扩大经营规模。

2. 股东财富最大化。随着资本主义的发展，企业间的竞争日趋激烈，企业

所有者为了扩大竞争优势，聘请专门的经理人员进行管理，并让渡部分所有者

权能，如使用权、占有权、处置权等，但保留了财产权益和最终处置权。于是，一

些财务理论研究者站在所有者的角度提出了股东财富最大化的财务目标。

3. 企业价值最大化。公司制企业尤其是股份公司的出现，使得企业股权由

原来的少数几个人迅速分散，由于信息的不对称和内部人为控制等因素，他们

也无法全面了解企业的经营状况。企业法人———公司董事会成为独立的财务

主体，拥有独立的企业法人财产权。很显然，股东财富的增加并非企业理财的

全部目标，企业为了提高市场竞争力，扩大市场占有率，可以通过举债、募集股

本，扩充企业的法人财产。企业财务管理目标集中体现为企业价值最大化。

由于柔性财务管理主体的扩大，柔性财务管理目标不再是以前那些狭义的

财务管理目标，而是追求相关利益主体的利益和社会利益、资本配置最优化以

及保证社会效益和生态效益的同时获取优秀人才，形成最佳知识结构及良性知

识流。具体说来有：

1. 相关利益主体的利益。在知识经济时代的知识型企业中，最重要的不是

财务资本而是知识、信息与创造能力。因此，知识拥有者是企业最重要的人。

而且利益相关者合作理论认为，企业本质上是利益相关者缔结的一组合约，其

中，每个利益相关者都向企业投入专用性资产，都对企业剩余的形成作出贡献，

按照谁贡献谁受益的原则，这些利益相关者都是企业产权主体，都有权参与剩

余分配。因此，企业的利益是所有参与签约的各方的共同利益。

2. 社会利益。随着知识经济时代的到来，企业和社会环境的联系更为广泛

·601· 中国会计研究与教育



深入，企业是社会大网络中的连接点和中继站。企业的社会性日益突出，要求

企业高度重视自己的社会责任，如保护生态平衡，防止公害污染等。这给企业

财务管理提出了更高层次的要求。企业通过财务管理活动致力于履行社会责

任，则不仅有利于实现其经营目标，而且有利于树立良好的企业形象，使企业在

良好环境下生存和发展。

3. 保证社会效益和生态效益的同时，获取优秀人才，形成最佳知识结构和

良性知识流。知识经济时代高科技企业更多地存在于社会中，由于企业大量采

用新技术、新能源，将减少环境污染和对自然资源的掠夺性耗费，企业产品质量

进一步提高，并更注意售后服务，企业的生态效益和社会效益将得到较好的体

现。企业意识到，拥有高素质的人才和员工队伍就有了获得财富和更多知识的

可能，但是由于知识的飞速发展，人的精力有限，一个人不可能掌握众多的知

识，因此，获得优秀人才，形成最佳知识结构及良好的知识流动程序，便成为企

业的柔性财务管理目标。

4. 财务的本质是一种对资本要素的配置，柔性财务管理下资本要素范围的

扩大，使财务对资本要素的配置功能进一步加强，追求各项资本的最优化配置

理所当然地成为柔性财务管理目标。

资本配置最优化包括对企业全部资本的配置，一方面对企业未来的财务活

动，如筹资、投资、收益分配有非常重要的影响，另一方面，在企业的不同成长期

和理财环境下，可调节财务目标的部分标准，激励企业财务不断创新，提高优化

配置资本的才能。如在企业发展期，考虑到智力资本的风险性和投资回报期长

的特点，以物质资本的筹集和资本收益作为衡量资本优化配置的主要指标，而

在企业成熟期，企业物质资本已非常雄厚，智力资本的比重就显得尤为重要。

四、柔性财务管理职能与原则

财务管理职能是什么，虽然理论界有许多不同的看法，但一般认为有财务

计划、财务协调、财务控制、财务分析、财务考核等职能。柔性财务管理职能与

财务管理职能有较大的不同，它主要是指财务教育职能、财务协调职能、财务激

励职能、财务互补职能。

财务教育职能是由柔性财务管理的最终目标———把组织的财务意志和目

标转变为人们自觉的行动所决定的。只有让大家从被动的执行变成积极主动

的参与，组织的财务目标的意志才容易实现。而这一切需要教育，需要把管理

对象当作人而且是现代人去理解、关心、爱护，这样才能充分调动他们的工作积

极性，组织的财务管理工作才能更加出色。

财务协调职能是柔性财务管理中大量的、经常性的工作。柔性财务管理中

的协调与传统财务管理中的协调是不完全相同的。传统财务管理中的协调手

段主要是指挥和控制，即靠管理者制订的财务规范、政策达到协调目的。而对
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于人们的思想、意志及人们之间的财务矛盾方面的协调，靠传统的财务管理的

协调手段是解决不了的。这就是柔性财务管理协调职能发挥作用的领域。

柔性财务管理的互补职能是相对于刚性（传统）财务管理的强制性而言的。

在刚性财务管理中，强调外在的财务规范为主，通过各种财务规章制度形成有

序的财务行为，通过统一的财务指标评价人们的功过。刚性财务管理是必要

的，也是有效的。但是，由于刚性财务管理的形式化和外在性，难免有机械、肤

浅和简单化的负面效应，出现理财的低效率和低效益现象。柔性财务管理通过

各种调适手段，调整好组织中成员的理财心态，弥补刚性财务管理的不足，使之

成为更加全面协调和完美无缺的财务管理。这就是柔性财务管理的互补职能。

柔性财务管理的基本原则主要是以下内容：

1. 内在重于外在原则。财务管理工作千头万绪，方法多种多样，但归纳起

来，对人的财务管理只有两种形式：一种是外在的，诸如通过财务法规和制度进

行严格管理。这种财务管理形式带有明显的强制性和不可抗拒性，无论是理解

还是不理解都要执行。另一种是内在的，诸如通过说服教育、感情投资、形象影

响、舆论宣传、激励尊重、心理沟通的形式进行更加能动的管理。柔性财务管理

更加重视内在的管理，更加体现“以柔克刚”思想，管理成效将更加持久，更有影

响力。

2. 直接重于间接原则。财务管理的工作方式可以分为直接和间接两种。

所谓间接财务管理方式就是财务管理者借助于一般意义上的财务管理方法和

手段所开展的管理活动。这种方式的缺点是针对性不强，对财务关系人的心态

没有深入分析。所谓直接财务管理方式就是财务管理者在一般性工作的基础

上进行调查研究，发现特殊性，因人、因事而异做针对性财务管理工作。它的特

点是财务管理者与被管理者直接见面进行思想交流，因而解决起问题更加直接

而彻底，而这种管理方式是柔性财务管理更加强调的。

3. 心理重于物理原则。传统财务管理往往更注重“物理”，即客观的物质条

件，靠资金去推动和激励企业的各项活动。在柔性财务管理中，“物理”的作用

是重要的，但更重要的是“心理”的作用，这是一个不断变化的广阔而神秘的世

界。资金是有限的，而人的创业精神、奋斗精神才是无尽的资源。过分强调资

金等物理因素，就必然压抑甚至窒息人们心中的热情，这恰恰是柔性财务管理

的大忌。没有资金等物质条件当然不行，但如果广大员工没有了心理动力和干

劲，没有奋斗和奉献精神，仅仅剩下物欲和贪欲，资金等物质因素可以化为乌

有。有了心理动力，没有资金可以创造出资金！这就是心理重于物理原则的基

本道理。

4. 个体重于群体原则。在柔性财务管理中强调个体重于群体的原则，是因

为柔性财务管理的重要职能之一就是协调。协调财务关系主要从个体开始。

传统的作用于群体的财务管理往往停留在一般的管理制度、一般的口号阶段，

很难做到“一把钥匙开一把锁”，不能做到点点入心、深刻具体。我们知道，不同
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的个体有不同的志向、爱好和需求，有不同的性格、态度和理想，有不同的知识、

技能和潜力。这就是个体的复杂性、特殊性的一面。财务管理若不从这些方面

入手去理清个体这种复杂性，那就很可能误用有关财务规章制度的一般原则，

造成许多不良后果。尽管一切外在的财务管理措施的制定都是针对所有的人，

而在贯彻落实的时候又恰恰不能用同样的力度去影响所有的人。解决了组织

中那些对组织意志不理解、有成见或执行起来有困难的人的问题，财务管理才

能更加和谐，财务管理目标才更容易实现。

5. 肯定重于否定原则。肯定与否定是财务管理中经常使用的方法。在柔

性财务管理中肯定重于否定不单是个方法问题，同时也是管理艺术问题，是个

原则问题。在评价一个部门、一个人的工作业绩时，大多数部门和人在本质上

还是积极进取的，应当充分加以肯定。就是对存在问题的部门和人，也应当在

肯定其成绩的基础上指出其存在的不足，这不仅合情合理，而且容易被接受。

大量的事实证明，在柔性财务管理中把握好肯定与否定的度，在信息准确的情

况下，选择合适的时机与场合，充分肯定成绩将会收到良好的效果。

6. 身教重于言教原则。传统财务管理对被管理者的教育运用较多的是言

教，而柔性财务管理更强调的是管理者的身教。管理者以自身良好的形象去营

造一个优化的财务管理环境。财务管理者能否做到知行统一、廉洁奉公，能否

起模范带头作用，对一个组织将产生不可忽视的巨大而潜在的影响。

7. 务实重于务虚原则。在柔性财务管理中，我们会发现影响组织内成员积

极性的因素往往是些实际问题，不加以解决或不能作出客观的解释，工作就难

以进行甚至一筹莫展。解决的办法第一步是务虚，即调查研究，探索讨论，但更

重要的是第二步，即想尽一切办法来解决问题，多办实事，即务实。如果仅仅是

坐而论道，就会形成恶习，使财务管理丧失群众基础，走向恶性循环。

8. 执教重于执纪原则。在柔性财务管理中的执教工作是最基本的工作。

财务行为是由人操纵的，柔性财务管理要想深入人的内心世界，激励人的精神，

改变人的意志，控制人的行为，只能通过感情交流、舆论宣传、典型引路、分析信

息、因势利导来解决，而这一切都属于执教的范畴。当然传统的财务管理更强

调执纪，执纪的重要性也是不言而喻的。但执纪的目的还是为了克服消极因

素。如果能用执教的方式解决，效果往往会更好。在柔性财务管理中，执纪属

于不得已而为之的行为，关键还是在于执教。

五、柔性财务管理主体与组织结构

在工业经济时代，企业财务管理是以企业作为一个独立完整的个体，仅对

企业的资金流动过程进行管理。随着知识经济的到来，“网上公司”、“远距离多

主体网上合作体”不断涌现，使得现实生活中形形色色的财务管理主体对应于

两个空间。一个是“物理空间”，即传统意义上的空间概念；另一个是虚拟的“媒
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体空间”，各种网上实体便处于“媒体空间”中。随着网络技术的发展以及知识

资本在经济发展中作用的加强，“媒体空间”中的财务管理主体会越来越多，外

延也越发难以界定。如当若干个企业共同投资于同一大型项目时，该项目的财

务主体将不再是一个企业法人，而是一个超越企业法人的机构。

柔性财务组织结构是一种灵活简洁的管理体系。财务管理扁平化缩短了

最高层和最底层之间的距离，减少了企业信息反馈和决策的中间环节，从而使

企业对市场变化能作出灵敏快速的反映，能使上下级之间的沟通相对容易，员

工的创造力、闪光点能在尽量短的时间内被捕捉到，并得到充分运用。这是知

识经济时代企业在竞争中取胜的重要法宝。

财务管理扁平化将有越来越多跨部门、跨地区的协作小组取代传统的逐级

汇报的等级制度，这些协作小组灵活、机动，可随时为解决突出问题而组合在一

起。企业可以有效地控制人、财、物、信息四大要素，避免因多级管理造成四大

要素的配置不当。财务管理扁平化的一个先决条件是企业内部建立完善的现

代化信息体系，它能使知识、信息的传输和管理极为快捷和严密，从而大大降低

管理成本，同时，还要求企业的管理层比过去更富创造力，更具协调和组织能

力。

扁平化的网络结构是在网络技术的基础上，实现了信息的远程处理、集中

式管理，极大地延展了财务管理的能力和质量。这种财务管理实行从源头管

理，标准化信息则可以通过信息网络由计算机实时处理和提供共享，非标准化

信息则可以通过信息网络由人脑决策，企业之间所获得的信息与竞争都可以在

网上进行。通过远程处理、在线管理、实行对财务的动态管理，真正实现了财务

的事前计划、事中控制和事后反馈。因此，以集权为特征的管理分工细密、管理

环节复杂、成本高、效率低的金字塔形纵向层次结构，必将被以分权为特征的管

理层次少、结构紧凑、反映灵活的扁平网络结构所取代。

六、柔性财务管理理念与内容

柔性财务管理理念应当遵循以下一些基本理念：

1. 泛财务资源理念

传统财务学中的资源概念通常指资本，基本上属于硬资源的范畴，而泛财

务资源的理念是对企业有用或有价值的所有部分的结合。从形态上看，泛财务

资源可分为硬财务资源和软财务资源两大类。硬财务资源的构成主体是自然

资源和传统的财务资源。软财务资源的构成主体是以智力为基础的资源和无

形资产，包括知识资源和时间资源。

2. 以人为本的理念

长期以来，财务管理被看成“钱的管理”，认为财务管理的对象就是资金，其

主要职能就是搞好企业的资金营运，规划筹资投资活动、利益分配等。事实上
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财务管理本身就是门艺术。

首先，财务管理活动中，人的价值观念、行为方式起着决定性的作用，漠视

管理客体的人性，仅强调管理对象的可控性和制度性，必然会在实践中遇到阻

碍。所以我们首先必须明确财务管理的客体是人以及因此形成的内外部财务

关系，其次才是财务资源（资金、人力、信息或现金流转）。应在实施财务管理过

程中，发挥人本管理的最大效用，如：在制定财务预算时，通过常规会议加强参

与者的交流，使预算的制定者和执行者之间形成统一认识，明确各自的职责。

其次，企业的发展要靠科技创新。科技创新活动本身是人的活动，并且与

其他活动相比，人的作用更加突显，另外，科技活动的不断创新与进步，进一步

解放了生产力，极大地唤起了人类的自我意识，人类的自我发展成为了整个经

济和社会发展的中心。

以人为本的观念反映到财务管理当中，就是以人的发展为出发点，围绕人

的价值管理开展财务活动，协调好财务关系，充分调动人的积极性和创造性，最

终实现企业的发展。

3. 知识管理、信息管理理念

未来企业的竞争，主要表现为知识的竞争，谁先掌握了最先进的知识谁就

拥有了竞争的优势。知识管理的出发点是把知识视为最重要的资源，把最大限

度地掌握和利用知识作为提高企业竞争力的关键。财务人员必须推动财务管

理的知识化，同时增加自身的知识含量，包括信息网络技术知识、财务管理知识

等，将其融会贯通，创造性地运用和发展，以使企业适应多变的知识经济环境。

另外，信息的价值不仅与其自身的内容有关，而且与和它有关的其他信息有关，

同时对信息的选择角度不同，利用力度不同都可以产生不同的效果。例如：“假

发业之父”刘文汉在一个饭店与两个美国进口商人一起吃饭，边吃边聊，当那两

个美国人说现在美国青年非常爱戴假发，做假发可以发财时，“假发”这两个字

的信息成为刘文汉办假发厂的开始。经过十余年的努力，假发的出口总值达到

10 亿港元，成为香港排名第四位的出口产品。

4. 和为贵理念

人是企业中的基本要素，人有各种各样的人际关系。加上企业内在分工，

每个人的地位、享有的利益不同，这样必然会在企业内部形成各种矛盾和冲突。

协调这些矛盾和关系，使之协调平衡，从而使企业获得良好的生存和发展空间，

避免因矛盾激化而影响企业的发展，是柔性财务管理的重要职能，也是衡量财

务管理人员管理水平的尺度之一。

由此可见，“人和”是企业内部管理极为重要的因素。只有人和了，才能调

动企业成员的工作热情，不断为企业作出贡献。人和在企业财务管理的人际关

系管理中的作用可分为两个层次。第一层次的作用是化解人与人之间的紧张

与冲突，从而有利于企业的稳定。第二层次的作用则在于企业成员间通过彼此

的理解和沟通，实现同心同德，协力合作。这种状态下的人际关系是一种互为
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目的、互相尊重的关系，但各自的价值并未融入他人之中。它表明企业成员间

应通过交往达到普遍沟通，在交往中要超越一己私利、小团体利益，而达到相互

尊重相互信任的、牢固的人际和谐———“人和”。

人和表现在人际关系上，不是人云亦云，无原则的苟同，而是多样事物的统

一，它承认事物之间的差异和矛盾，表现在人际关系上，是有原则的和睦相处。

全球经济成为一个整体，供产销各环节上的利益主体的利益息息相关，一

个全新的财富创造机制正在出现，企业财富的创造完全依赖于各环节的及时通

讯、及时数据、思想符号的传递。企业理财人员应使企业的经营为整个供产销

链条上的所有相关利益主体服务。另外，还必须考虑到企业经营的社会效应。

5. 行仁义利理念

义利问题，它反映的是人们对意识形态与物质利益之间相互关系的认识，

是人们的哲学思想在经济问题上的反映。在处理义利关系时，采取义利分裂的

指导思想是不可行的，不管是重义轻利，还是重利轻义都不利于企业财务管理。

柔性财务管理主张以义生利，把义和利长期被对立起来的两端有机结合起来。

这不仅是对传统管理思想的完善和发展，而且对财务管理者在处理义利关系时

提出了新的目标，具有很强的现实意义。

经济利益是驱动市场主体从事经济活动的起因，要肯定经济主体追求自身

利益的合理性，以调动人们的积极性。但这种对利益的追求要合理、合法，更要

合乎道德，反对唯利是图。因此，主张把义利统一起来，最低限度能做到利己不

损人，当义与利发生冲突时，要先义后利。作为社会的一部分，企业的财务管理

只有先承认国家、社会的利益，才能使自身追求利益最大化的愿望变成现实。

企业由于有其独立的利益，所以不可避免地会存在一定程度的竞争。全球

经济一体化、网络化的发展，使得企业之间、企业内部及个人之间，一方面通过

信息的快速传播与反映，加剧了市场的竞争；另一方面又通过信息的网络化、科

学技术综合化进行沟通和合作。财务管理人员要树立竞争与合作观念。在激

烈的市场竞争中，正确处理和协调好企业各种财务关系，使各方面的经济利益

达到和谐统一，实现企业的双赢策略目标。

6. 适中与权变理念

中庸是柔性财务管理“和”的管理思想的必然产物，也是柔性财务管理的重

要基石。柔性财务管理在管理形态上力求进行动态管理，而在一个动态的均衡

体系中，若偏执一端，没有中庸思想牵制，必然会走向极端，导致事物性质的转

化，破坏原有平衡。

柔性财务管理主要有以下一些内容：

以人为本、充分利用科技创新和科技成果已成为企业谋求竞争优势和长远

发展的重要手段，柔性财务管理的内容将有以下变化：

1. 走出了“投资与筹资”的管理程式，实现了“筹知与投知”的管理转变

现代市场是知识、科学技术的竞技场，谁掌握了高新科学技术，谁就掌握了
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市场，这是知识经济同工业经济最本质的不同点。企业不仅需要有维护生产能

力的实物资本，更需要有具备创新能力的知识资本。企业具有大量的知识资

本，就有了发展生产的主动权，可以从高层次上优化产品结构，创造符合时代需

要、符合消费者需要的产品。这对企业财务管理提出了新的要求，必须紧密结

合市场实际，为企业所需的知识资本的管理进行合理规划，制定经营方案，加强

对企业无形资产及人力资本的管理，支持帮助企业充分利用其知识资源，不断

创造和增加企业价值。

2. 走出“管财与管物”的管理程式，实现“管人与管财”的有机结合

人是生产要素中最积极的因素，是知识的载体，是增强企业超群竞争优势

的最重要的源泉。财务管理要注重企业人力资源的开发和利用，要通过建立责

权利相结合的运行机制，强化对人的激励与约束，把人的知识潜能最大限度地

挖掘出来，实施按实物投资分配与知识资本分配相结合的新模式，使企业的财

务管理成为充分调动人的积极性和创造性的有效手段。

3. 柔性财务管理过程

财务管理作为一项价值管理工作，其注意力不能总停留在价值层面上，财

务管理工作的价值目标———价值增值的实现必须在生产和流通的循环中进行，

价值的物质载体的生产和组织所采用的技术将决定企业投入的价值能否增加

或增加多少。首先，企业柔性财务管理以引入外界的科学技术或组织科学技术

创新活动为着眼点或起点，然后引入生产，看是否能构成可行性的投资项目，最

后把经过详细论证的可行投资项目提供给投资者，以其高额回报为条件筹集资

金。这样形成一个新的财务工作过程：

科技创新→寻找可应用该技术的项目（投资规划）→筹资

以前的过程可表示为：

已有投资项目→解决项目中的技术问题→筹资

已有资金→寻找投资项目→解决项目中的技术问题

从这三个过程互补性角度看，采用这三个过程的企业将长期并存，但科技

创新的作用日益突显，第一类企业占尽优势。

4. 以人为本的柔性财务管理

柔性财务管理观念的确定，其发展的必然结果是人的价值管理成为财务管

理的中心。而这并不是要将每个人的价值都量化以后才可以进行。而在于招

徕外来人才，留住已有人才，并为之创造良好的工作环境和条件，以激发其创造

力和工作热情。

以大连三洋制冷为例，该公司员工管理的精髓是“爱人”，以尊重人的价值，

发挥人的才能，承认人的劳动，通过不断提高员工的素质带来产品的高质量、生

产的高效率、企业的高效益、员工的高收入。这种“五高”模式是以人为本，以高

质量、高效率、高效益为目标，最终又以员工的高收入为归宿的价值链。

5. 柔性分配制度
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北大方正的创始人王选教授，是中国知识分子迎接知识经济的代表人物，

创办 10 年，从 40 万元人民币投资办厂，发展到 1998 年产值达到 60 亿，利税3. 3

亿元，而在工业时代这样惊人的发展速度简直是“天方夜谭”。所以高级人才即

使不向企业投入物质资本，理所当然地也要成为企业税后利润的分配者。在企

业内部建立起人力资本的利润分享制度，除支付给劳动者正常薪金外，还要将

企业利润按知识进行分配。

丰田汽车公司的能力工资制体现了柔性分配制度。公司按照人员的职务

分工将他们分为事务职员和业务职员两种。前者属管理部门和间接部门，后者

属生产部门和技术部门。对事务职员，新工资制度下工资总额的 60% 由基本工

资构成，再加入 40% 的能力工资。其能力工资主要由以下五个要素组成：创造

力，占能力工资的 20% ；人力利用能力，占能力工资的 20% ；声望，占能力工资

的 10% 。对业务职员，新工资制度下工资总额的 80% 由基本工资构成，再加入

20% 的能力工资。其能力工资中 50% 由专业知识与能力确定，而余下的 50%

与事务职员考核指标相同，只需进行等比例缩小即可。具体内容见表 1。

表 1 事务职员与业务职员的工资构成表

工资构成 （%）人
员

基本

工资

专业知识

与能力

创造

能力

贯彻

能力

组织

能力

人力利

用能力
声望 合计

事务职位 60 0 8 12 8 8 4 100

业务职位 80 10 2 3 2 2 1 100

工资构成确认之后，其实际发放情况由职员工作目标的完成程度来确定。

具体做法是事先由职员提出自己一年的工作目标，然后根据这个目标的完成程

度确定能力工资的发放百分比。这种工资发放制度有其独特之处，具体表现为

以下几点：

第一，能力工资构成明确科学。年龄和进入企业的年限在工资中的权重减

小了，而工作表现和工作能力等要素将职员的工资收入与其为公司所做的实际

贡献紧密联系起来，充分体现了投入—产出分析思想。另外，还充分考虑了能

力因素在不同职员对公司的贡献中所起的作用是不同的。

第二，能力工资制度具有明显的激励效果。能力工资的构成要素是员工提

升的决定因素，从而将物质激励与权力激励直接结合起来，充分调动员工的工

作积极性。

从员工个人来看，引入能力工资后，工资差别充分体现了工作绩效和能力

的差别，使员工能自发提高自身素质，展开良性竞争。为此，公司相应完善了鼓

励职工研究和进修的制度，员工适应多样化环境的能力明显增强了。另外，这

种工资分配制度，适应了公司组织结构的扁平型、简单直线性的需要。
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七、结语

柔性财务管理充分体现了财务管理的灵活性、创新性，但并不抛开财务管

理制度。柔性化财务管理也是以“刚性财务管理”的一些内容为前提和基础的，

可以想象，没有财务规章制度约束的企业必然是无序的、混乱的，柔性化财务管

理也必然丧失其立足点。在某种意义上说，柔性化财务管理是刚性化财务管理

的“润滑剂”，是刚性财务管理的“升华”。

柔性财务管理作为财务管理的进步成果，有其存在和发展的条件，这个条

件可以归纳为两点：一是科学健全的刚性财务管理体系；二是良好的社会风尚

和领导者形象。离开这两点，柔性财务管理就难以发挥应有的作用，甚至会出

现相反的效果。

柔性财务管理和刚性财务管理在最终目标上是一致的，只不过所采用的方

法和手段、管理思想等方面有显著差异而已。我们在此论述柔性财务管理，绝

没有否定刚性财务管理必要性的意思。恰恰相反，我们认为刚性财务管理是柔

性财务管理的基础。
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Discussion on Corporate Flexible Financial Management

WANG LiHua

（Internal Control and Risk Management Study Centre of

DongBei University of Finance and Economics）
Abstract The research on flexible financial management has a great significance both in the-

ory and in practice. This paper involves in such following aspects of the research as origin and con-

cepts，basic features，objective，functions and principles，entity and organizational construction，i-

deas and contents.

Key words flexible financial management philosophy resource
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美国内部控制执行机制研究

陈志斌① 何忠莲

（南京大学商学院会计学系）

摘 要 本文深入研究了美国内部控制的执行机制，对我国当前的内部控

制标准建设具有深刻的借鉴意义。本文系统分析了萨奥法案颁布前后美国内部

控制执行机制的特点和作用机理，并针对我国实际提出在我国的内控标准体系建

设中应强调责任主体的落实，建立严格的问责机制和惩戒机制，以保证内部控制

标准的有效实施。

关键词 COSO 报告 执行机制 借鉴

一切制度的核心在于执行，再完备的制度如果离开了执行，就不可能达到

预期的效果。随着我国企业内部控制标准委员会的正式成立，我国统一的内部

控制标准建设也驶入了快车道。然而，制定统一的内部控制标准体系并非我们

的最终目标，内部控制标准的有效实施才是内控标准建立与完善的终极目标所

在。内控标准制定之初，深入研究与制度执行相关的一系列问题很有必要。美

国内部控制制度的执行机制引起世界关注，对美国内部控制执行机制进行深入

研究，对我国当前的内部控制标准建设具有重要的借鉴意义。

一、审计视角内控执行机制的演变

COSO 报告发布以前，内部控制概念在美国的演变大致经历了内部牵制、内

部控制、内部控制结构三个历史发展阶段。注册会计师出于其审计工作的需

要，首先提出了内部控制的概念，并不断对其进行发展。同时，立法机关、企业

管理层、内部审计师和监管机构等都表现出对内部控制的极大关注。

1936 年美国会计师协会在《独立注册会计师对财务报表的审查》公告中，

首次提出审计师在制定审计程序时，应审查企业的内部牵制和控制，他们认为

内部控制就是为保护公司现金和其他资产、检查簿记事务的准确性而在公司内

① 陈志斌，男，南京大学商学院会计系教授，博士，厦门大学在站博士后，主要从事内部控制和财务

理论的研究。



部采用的一系列手段和方法。1949 年美国会计师协会所属审计程序委员会出

版了内部控制的研究报告———《内部控制———一种协调制度要素及其对于企业

经理班子及独立审计师的重要性》，第一次把内部控制的范围拓展到会计和财

务部门功能之外，从企业经营管理的角度对内部控制进行了定位，内部控制的

范围涵盖管理当局的所有管理工作，这对管理当局加强其管理工作来说，具有

极其重要的意义，但注册会计师对这一过于广泛的定义感到无所适从。考虑到

限定注册会计师的审计责任，审计程序委员会将内部控制的目标一分为二：一

部分是内部会计控制目标，另一部分为内部管理控制目标。1963 年，审计程序

委员会在《审计程序公告第 33 号》指出，独立审计师要对企业的会计控制进行

评估，而管理控制一般只是间接与财务记录有关，因而一般不需要评估。

1972 年水门事件后，内部控制的重要性再度引起美国政府及社会各界的高

度关注，美国国会 1977 年通过了《反国外行贿法案》（FCPA），严格规定凡受《证

券交易法》管制的上市公司必须具备有效的内部会计控制，FCPA 成为强制内部

控制的成文法规。

美国会计师协会对内部控制的理解，从表面上看减轻了审计师的责任，但

实质上却增加了审计风险，20 世纪 60 年代以后随着大量公司倒闭和陷入财务

困难，审计诉讼随之呈现爆炸式局面，“会计控制”已不能满足历史的发展要求。

1988 年 4 月，美国注册会计师协会发布了《审计准则公告第 55 号》，首次以内部

控制结构取代原有的“内部控制”，不再区分会计控制与管理控制，指出“内部控

制结构要保证业务活动的有效进行，保护资产的安全和完整，防止、发现、纠正

错误与舞弊，保证会计资料的真实、合法、完整。”

在 COSO 内部控制框架发布之前，证券交易法和 FCPA 就对上市公司的内

部控制提出了要求，1934 年《证券交易法》就规定证券发行人应维持能为相关

目的提供合理保证的内部会计控制系统。1977 年，根据 SEC 的建议，美国国会

通过了《反国外行贿法案》（FCPA）规定拥有根据《证券交易法》12 节进行注册

的证券或根据《证券交易法》需要提交报告的公司要设计并维持上述的内部会

计控制系统，而不建立充分的内部会计控制就是违法。

从内部牵制、内部控制到内部控制结构，美国以审计为主导的内部控制实

现了以零散到系统的转变和发展，为后来 COSO 报告与统一的内控标准的制定

奠定了基础。

二、萨奥法案前内控强制披露机制处于争论之中

COSO 报告是建立统一的内控标准的成功尝试，但它显然不能包罗万象，而

是存在一定的局限性。一方面，在 COSO 框架公布不久，美国审计总署（GAO）

也曾指责这个框架有缺乏保障资产的严重缺陷，对内部控制的重要性也强调不

够。由于美国审计总署的影响巨大，COSO 报告若不根据其要求进行修改，从一

·711·美国内部控制执行机制研究



开始就可能面临被抛弃的命运。因此，COSO 委员会在 1994 年修订后的报告

上，提出了“保障资产的内部控制”的概念。此外，COSO 框架将注意力集中在

对外披露与财务报告有关的内部控制，不涉及战略计划、目标设定、保持核心竞

争力、董事会责任等要素，而后者恰恰更多的是公司危机的根源。另一方面，公

司管理层是内部控制的实际应用者和执行者，但在内部控制的发展过程中，他

们不是内部控制概念的最先提出者，在 COSO 内部控制框架的制定过程中，也

远未起到主导的作用。而 COSO 报告作为一个由民间机构制定的概念框架体

系和内部控制的评价标准，不具备法律效力，其执行必须得到公司管理层的支

持。

从公司内部控制的执行者公司管理层来看，内部控制的执行机制可以分为

内在激励和外部约束两类。内在激励指的是公司管理层有主观动机去严格地

执行相关内部控制标准。管理层的这种动机主要是资本市场、经理市场竞争条

件下声誉发挥作用的结果。外部约束则包括立法和监管的要求，以及相应的责

任追究制度、权力机关的监督和审批、法定审计、公众和舆论监督等。声誉机制

是一种“软”机制，如果声誉在市场上难以得到应有的回报的话，声誉的作用就

会大打折扣。而内部控制的准公共品性质就可能弱化内部控制的有效供给。

这时，就需要外部约束。

为维护资本市场的秩序和有效性，美国政府监管部门采用的主要手段是提

高公司经营的透明度，降低信息的不对称性，具体一点就是要求上市公司提供

可靠的财务报告，因此，对内部控制的要求也主要体现在与财务报告相关的内

部控制上，即财务报告内部控制。

但在萨奥法案发布以前，由于强制披露的成本与收益的不确定性等原因，

各方对于是否要强制上市公司披露内部控制评估报告，以及是否要经注册会计

师鉴证还存在较大争议。

早在 1978 年，审计师责任委员会（Cohen 委员会）就建议管理当局提供报

告确认管理当局对财务报告的责任，并要求管理当局对控制系统进行评估，财

务主管协会和 Treadway 委员会也建议管理层报告内部控制。SEC 也分别于

1979 年和 1988 年提议要求提供内部控制报告并要求审计人员加以审核。但

是，SEC 收到了众多的反对意见，最后只得收回提议。

1991 年美国众议院甚至通过了一项立法提案，强制要求上市公司提供内部

控制报告，并由审计人员进行审核。而该建议之所以没有成为一项法律是因为

参议院未能通过。

尽管 SEC 没有强制要求提供内部控制报告，但一些公司已开始自愿在财务

报告中提供内部控制报告。如 McMullen，Dorothy 和 Ragahunandar（1996）对

1993 年 2221 家公司的年报的研究表明，有 742 家提供了内部控制报告，占

33. 4% 。Ragahunandan 和 Rama（1994）对财富（Fortune）100 家公司的年报进行

检验发现，有 80 家提供了某种形式的涉及内部控制的管理报告。由此可见，美
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国公司有较强的自愿提供内部控制报告以向外部投资者传递公司质量的信号

的动力。

三、萨奥法案推动的内部控制强制实施

2001 年后，美国发生了安然、世通等一系列令人瞩目的丑闻和破产事件，广

大投资者、公司员工和其他利益相关者因此蒙受了巨大的损失，随之而来的就

是实施严刑峻法以加强公司治理和保护投资者利益的呼吁。

美国国会于 2002 年颁布了以条款严苛而著称的萨奥法案，该法案规定公

司首席执行官和首席财务官必须对财务报告的真实性宣誓，一旦公司提供了不

实财务报告，这两名高管就要负相应的刑事责任。该法案还全面提高了对内部

控制的要求，要求管理层提交经注册会计师鉴证的内部控制有效性的评估报

告。

为响应萨奥法案的相关要求，美国证券交易委员会（SEC）在 2002 年发布

了 33 - 8138 号提案，并于 2003 年 6 月正式发布了 404 最终规则，对管理层评价

与报告内部控制进行了指导，而 PCAOB 则根据 404 条款和 SEC 最终规则的要

求，于 2004 年 9 月发布了第 2 号审计准则《与财务报表审计相关的财务报告内

部控制审计》（以下简称 AS2），就审计人员根据上市公司管理当局对财务报告

内部控制有效性的评估报告进行审计进行了具体、详尽的指导。

（一）SEC 最终规则与萨奥法案相呼应的实施机制

SEC 最终规则选用了“财务报告内部控制”这个术语，认为它是公司和审计

师使用的一个主要术语，很好地概括了萨奥法案的目标。

SEC 最终规则将财务报告内部控制定义为公司的首席执行官、首席财务官

或者公司行使类似职权的人员设计或监管的，受到公司的董事会、管理层和其

他人员影响的，为财务报告的可靠性和满足外部使用的财务报表编制符合公认

会计原则提供合理保证的控制程序，具体包括以下控制政策和程序：

1. 保持详细程度合理的会计记录，准确公允地反映资产的交易和处置情

况。

2. 为下列事项提供合理的保证：公司对发生的交易进行必要的纪录，从而

使财务报表的编制满足公认会计原则的要求；公司所有的收支活动经过公司管

理层和董事的合理授权。

3. 为防止或及时发现公司资产未经授权的取得、使用和处置提供合理保

证，这种未经授权的取得、使用和处置资产的行为可能对财务报表产生重要影

响。

定义中的 1、2 两点与《萨班斯—奥克斯利法案》103 条款中要求注册会计

师事务所在审计或鉴证报告中进行内部控制评价的内容保持一致，第 3 点则是
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针对公司资产的使用和处置提出的，表达了投资者关心资产安全状况的要求。

除了考虑投资者的需要外，SEC 还要考虑内部控制披露的成本因素，因此

与 COSO 报告中对内部控制的定义相比，SEC 在最终规则中对财务报告内部控

制的定义仅包含了与财务报告可靠性目标相关的部分，而省略了经营活动的效

率效果的目标，遵循相关法律法规目标中也仅保留了诸如证券交易委员会财务

报告要求这类与财务报表编制直接相关的法律法规。这个定义与《证券交易

法》第 13（b）（2）（B）款对内部会计控制的描述保持一致。因此可以说，SEC 提

出的管理层需要评估和报告的“财务报告内部控制”只相当于 COSO 内部控制

框架的一个子集。

在萨奥法案前关于是否强制披露内部控制报告的争论中，各方关注的也主

要是与财务报表相关的内部控制。因此，COSO 委员会在 1992 年发布《内部控

制———整合框架》时，就设“对外部各方的报告”专章讨论了与一个公司的财务

报表的编制之内部控制的相关的问题，对与财务报表相关的内部控制报告提供

指导。

关于管理层进行公司财务报告内部控制有效性评估时采用的框架，SEC 最

终规则没有强制规定管理层评估财务报告内部控制时采用的标准，但认为管理

层应当在一个适当的、公认的控制框架基础上对公司财务报告内部控制的有效

性进行评估，该框架由遵循正当程序的专家团体制定，包括将该框架广泛地散

发以征求公众意见。

SEC 认为 COSO 框架满足其要求，可以作为管理层评估和披露财务报告内

部控制的框架。但最终规则并不强制要求采用某种框架（比如 COSO 框架），因

为 SEC 认识到在美国以外的其他地方存在其他的标准，而美国也可能在将来会

出现 COSO 框架以外的其他框架，而这些框架或标准能适应法案的要求，且不

会有损投资者的利益。采用公认的标准可以提升内部控制报告的质量和不同

公司间内部控制报告的可比性。最终规则要求管理层报告评估财务报告内部

控制有效性时采用的标准———一个适当的框架应当具备以下特点：

（1）不带任何偏见。

（2）可以对公司财务报告内部控制进行合理一致的定性定量测量。

（3）足够完整，以保证那些可改变财务报告内部控制有效性结论的相关因

素未被省略；且与评估财务报告内部控制是相关的。

（二）AS2 所规定的执行细则

二号准则（PCAOB AS NO. 2，以下简称 AS2），就审计人员根据公众公司管

理当局对财务报告内部控制有效性的评估报告进行审计，提出综合审计的理

念，明确指出了公众公司的审计人员需要在财务报表审计时同时进行财务报告

内部控制审计。AS2 的出台，将对构成有效公司治理基石的董事会、管理层、外

部审计师与内部审计师产生深远的影响。正如 PCAOB 主席 William J. McDon-
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ough 所称，“该准则是委员会采用的最为重要、意义最为深远的审计准则。过

去，内部控制仅是管理当局考虑的事情，而现在审计人员要对内部控制进行详

细的测试和检查。这一过程将对投资者起到重要的保护作用，因为稳固的内部

控制是抵御不当行为的头道防护线，是最为有效地威慑舞弊的防范措施”。SEC

于 2004 年 6 月 18 日发表了《SEC 同意 PCAOB 关于与财务报表审计相关的财

务报告内部控制审计的审计准则》，同意实施 AS2，并于 2005 年 5 月 16 日发表

声明，明确了初次采用萨奥法案 404 条款的要求。同一天，PCAOB 公布了 AS2

的应用指南。

AS2 并未强行规定适用的内部控制评价标准，而是规定了适用框架要符合

的条件，这些条件与 SEC 在最终规则中规定的管理层评估和披露财务报告内部

控制的框架的条件类似。AS2 中规定被审计单位管理层应当出具 COSO 报告等

类似标准的内部控制报告，为该单位实施财务报表审计的审计人员以此标准作

为内部控制有效性评价依据发表审计意见。这与以公认会计原则作为会计报

表公允性评价依据相类似。

PCAOB 指出，在美国，COSO 委员会已经出版了《内部控制整体框架》，即著

名的 COSO 报告，它基于管理层评估的目的提供了一套适合和可用的框架。因

此，AS2 准则中的执行和报告指引也基于 COSO 框架。其他适合的框架在其他

的国家已经发表，或许在将来会被编制。其他的适合框架可以用于财务报告内

部控制的审计。尽管不同的框架可能不包含和 COSO 完全相同的要素，但一般

而言，它们应当包含了在 COSO 中的所有主题。因此，审计师应当能够以合理

的方式在审计准则中运用这些概念和指南。

SEC 对该标准的认同等于从另一个侧面承认了 COSO1992 年内部控制框

架，这也表明 COSO 各发起机构多年的不懈努力使这个框架得到了更大程度的

认可，COSO 取得了重大胜利，财务报告内部控制得以强制执行。

四、务实、究责：美国内部控制强制执行机制的特征解析

美国内部控制执行机制一方面是由企业自愿实施，另一方面，有关法律法

规又对企业执行内部控制规范或公认的框架进行强制约束。

（一）强制执行财务报告内部控制

COSO 内部控制框架进行了统一内控标准的尝试。但从内控内容上来看，

SEC 在最终规则上选用了“财务报告内部控制”而未采用内部控制的概念，主要

基于以下考虑：（1）萨奥法案 404 节主要关注的是与财务报告相关的内部控制

要素；（2）许多评论者认为，即使提出与财务报告有关的更有限的内部控制定

义，也将使公司增加相当大的报告与成本负担；（3）在传统上，独立会计师没有

负责对财务报告以外的内部控制进行复核、测试和鉴证管理作出的评估。这就
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是说，SEC 只强制要求上市公司管理层评价和报告财务报告内部控制的有效

性，强制要求注册会计师审计财务报告内部控制的有效性，而非内部控制的所

有方面。

一般来说，在规则制定或立法过程中，需要考虑管制的范围与管制的强度

的匹配问题，管制范围越大，出于成本的考虑，管制的强度就会越弱。对于财务

报告内部控制，由于其与财务报告高度相关，因此适合以立法和监管的形式来

约束，而内部控制的其他方面则更多地采用自愿的形式。美国对于内部控制的

强制性要求是在萨奥法案这部严刑峻法中提出的，因此也就只选择了财务报告

内部控制这一相对较小的管制范围。

（二）明确归咎相关各方的作用和责任

在美国财务报告内部控制的执行机制中，监管机构通过强制要求上市公司

管理层对财务报告内部控制的有效性进行评价和报告，并规定由注册会计师审

计管理层对财务报告内部控制的有效性的评价报告和上市公司财务报告内部

控制的有效性，使公司的财务报告内部控制暴露在阳光之下，从而实现了对财

务报告内部控制的监管，这与要求上市公司提供经注册会计师审计的会计报告

具有很大的相似性。

萨奥法案要求担任公司年报审计的注册会计师对管理层内部控制评价报

告进行测试和鉴证，并出具鉴证报告。而 AS2 进一步提出财务报告内部控制审

计，要求审计人员获取证据，对被审计单位管理当局内部控制有效性评估报告

进行评价，判断其是否与 COSO 报告等评价标准一致，并发表审计意见。服务

性质由鉴证转变为审计。AS2 指出，财务报告内部控制审计目标是审计人员对

管理当局财务报告内部控制有效性评估报告发表意见，指出审计人员要合理保

证被审计单位的财务报告内部控制，在所有重大方面符合 COSO 报告或类似标

准。而注册会计师通过对财务报告内部控制的审计并发表审计意见，可以有效

缩小审计期望差，增强公众对财务信息的信心。

值得注意的是，萨奥法案、SEC 最终规则以及 AS2 都明确规定并强化了公

司管理当局对财务报告内部控制的责任，主要包括建立和保持有效的财务报告

内部控制；使用合适的评价标准（如 COSO 框架或其他适当的标准）对财务报告

内部控制有效性进行评估和报告；对评估提供充分的证据等。

（三）区别不同对象的多层次执行机制

萨奥法案、SEC 最终规则以及 AS2 都主要针对上市公司，对于非上市公司

的财务报告内部控制无强制性要求。而对于上市公司，也有不同的要求：

1. 国外私人发行者和小公司

萨班斯 404 条款并没有区分国内外的发行者，也没有区分规模大小，但是

与加速编报者相比，SEC 为国外发行者和小公司规定了延迟的执行时间。
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SEC 最终规则为国外私人发行者、小型公司和其他不属于加速编报者的公

司提供了延期，另外，SEC 没有强制规定管理层评估财务报告内部控制时采用

的标准，这种方式也为国外私人发行者和小型公司满足披露要求提供了灵活

性。

同时，SEC 建议 COSO 委员会致力于制定小企业财务报告内部控制指引，

以更好的指导小企业以更低的成本实施内部控制。

COSO 委员会 2005 年 10 月底制定并发布《小企业财务报告内部控制指引

（征求意见稿）》（简称“《指引》”）。《指引》的发布，更加有利于小企业按照萨

奥法案和 SEC 的相关要求对财务报告内部控制的有效性进行评估和报告，也有

助于审计师对小企业财务报告内部控制的审计工作。

2. 银行和参保存款控股公司

根据 1991 年联邦储蓄保险法案 36 条的要求，总资产超过 5 亿美元的被联

邦保险的存款机构需要提供年度管理报告。虽然 SEC 的最终规则与 FDIC 的内

部控制报告要求很类似，但是，在一些重大方面却有所不同。SEC 与联邦储蓄

保险公司（FDIC）和其他联邦银行监管机构进行了协商，以尽可能地消除 SEC

最终规则和 FDIC 有关内部控制报告要求间的不必要的重复。

在与 FDIC、联邦储备董事会、储蓄机构监理局和货币监理署协商后，SEC 决

定被保险存款机构既要遵循 FDIC 的 363 部分的规定，又要遵循 SEC 的萨奥法

案 404 条款最终规则的要求。但在怎样更好地满足两方面的要求时应享有一

定的灵活性，因此，他们可以从下面两种选择中任选其一：

（1）可以准备两份管理层报告以分别满足 FDIC 和 SEC 的新要求；

（2）可以准备一份管理层报告以同时满足 FDIC 和 SEC 的新要求。

如果被保险存款机构或它的控股公司，选择一份管理层报告以同时满足

FDIC 和 SEC 的新要求，机构或控股公司的财务报告内部控制的管理层评估报

告须包含以下内容：

（1）管理层的责任的陈述，这些责任包括：提供年度财务报告；为登记机构

建立和维持一个适当的内部控制和结构，遵循 FDIC 和适当的联邦银行代理机

构指定的符合安全和健全方面的法律和法规。

（2）管理层确定按照《1934 年证券交易法》第 13 节（a）或 15 节（d）的要求

进行公司财务报告内部控制有效性评估时采用的框架的陈述。

（3）管理层对于登记机构在最近财政年度结束时财务报告内部控制有效性

的评估，包括管理层是否推断登记机构财务报告内部控制是否有效，是否在财

政年度管理层遵守了符合安全和健全方面的法律和法规。讨论必须包括管理

层识别的财务报告内部控制的重大缺陷的披露。

（4）管理层关于审计登记机构的年度报告，已经出具了财务报告内部控制

管理层评价的鉴证报告的陈述。

另外，机构或控股公司在其按交易法提供的年度报告中，须提供注册会计

·321·美国内部控制执行机制研究



师事务所关于内部控制财务报告的管理层评估的鉴证报告。为了管理层的评

估报告和注册会计师的鉴证报告，财务报告须包括按 GAAP 要求和按监管目的

提供的财务报表。

（四）制定与执行相互促进和与时俱进

COSO 委员会于 1992 年就提出了内部控制框架，2002 年后，针对一系列财

务欺诈事件对国际资本市场造成的不利影响，美国国会出台萨奥法案，对上市

公司内部控制报告提出要求，即外部审计师对管理层报告内部控制有效性出具

鉴证意见。SEC 作为资本市场的监管者，为配合萨奥法案第 404 条款的有关规

定，制定“财务报告内部控制”规则，对内部控制提出具体要求。PCAOB 通过制

定第 2 号审计准则，明确了外部审计师对内部控制有效性审计的计划和实施。

从 1992 年 COSO 内部控制框架的提出到 2002 年后萨奥法案等法规的强制性要

求，经历了 10 年之久，COSO 报告经受住了时间的考验，财务报告内部控制得以

强制执行，执行力得以提高。

针对小型上市公司对法案遵循和成本考虑的问题，SEC 建议 COSO 委员会

发布针对小企业的财务报告内部控制指引，COSO 接受了建议，于 2005 年出台

了《小企业财务报告内部控制指引（征求意见稿）》，以利于小企业对法规的执

行。

不管是先有内部控制的相关标准，立法机构和监管部门进而要求上市公司

强制执行某些标准；还是先有立法机构和监管部门的强制性要求，COSO 委员会

发布相关的指引，COSO 内部控制框架均在多方的参与下赢得了权威性，也在各

方的要求下得到了一定程度的强制力。

（五）及时而务实的对待执行中的争议

为落实萨奥法案 404 条款，公司需要加强以下工作：记录内部控制的过程、

记录会计政策和程序、审核内部控制、弥补控制缺陷、鉴证内部控制，以及相应

的员工培训和购买外部咨询服务。

按美国《减少文书工作法》要求，2002 年 SEC 曾对 404 条款执行成本进行

了初步估计：“所有上市公司年信息揭示成本最多为 4950 万美元，每家公司年

报和季报平均增加 5 小时额外工时。”2003 年 8 月，SEC 修正其估计：执行 404

条款年度总成本约为 12. 4 亿美元，平均每家公司 9. 1 万美元，新增 383 工时①。

但随后调查显示，该条款执行成本远超过此预计。财务经理协会就 404 条款执

行成本进行了四次调查，2005 年 3 月调查结果为：平均执行成本 436 万美元，
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① 此估计的基础是：估计总的执行人工为 5396266 小时；假设内部人工占 75% ，外部人工占 25% ；

内部小时费用率为 200 美元，外部为 300 美元。该估计不包括任何因执行和验证管理当局内部控制报告

引发的额外成本。



94% 受访者认为执行成本远超出其可能带来的收益。普华永道公司在 2003 年

3 月至 2004 年 3 月有关萨奥法案执行情况多次调查结果显示：对预期执行成本

的估计持续走高，其中，认为内部控制执行成本增加幅度偏高的比例也一直在

提高。86% 考虑下一年度对内部控制执行过程系统化，以降低成本；有 61% 的

人认为此执行成本是不必要的负担；七成人难以确定执行 404 过程的记录和测

试究竟应进行到什么程度。

其他机构进行的相关调查也表明 404 执行成本极其高昂，另外，萨奥法案

404 条款还会给企业带来间接成本———如提高了通过资本市场募集资本的成

本，管理层因害怕承担风险而放弃极好的投资机会等。

而 404 条款的支持者认为，在过去的几个月里，几百个公众公司已经报告

在他们控制中的重大缺陷，这些披露说明 404 条款已经在发挥作用。监管系统

调查的 222 个财务高管中的 79% 的报告称他们的公司在遵守 404 条款后，公司

的内部控制更加有力；74% 的报告说他们已经受益于 404 法案的遵守，其中

33% 的报告说遵守减少了财务舞弊的风险。而批评家认为，不管收益怎样，由

于 404 条款的成本原因而变得有问题。但参加圆桌会议的几乎每个人都强调

有效内部控制的重要性，表达了对实施 404 条款的支持；很多公司代表说，404

条款突出了他们控制的弱点和无效性；同时，很多报告公司觉得第一年的成本

远远大于收益，指出内部和外部的遵循成本是高昂的。相比较而言，财务信息

的使用者一般都持称赞态度，认为从投资者最终承担成本的角度看，比较可信

赖报告的收益是值得这个昂贵的价格的。

SEC 认为：从长远角度看，一旦发生公司丑闻，投资者的损失将远远超过公

司目前付出的成本，因而 404 条款带给美国公司的利益远大于现在公司所付出

的时间和金钱，因此，尽管代价高昂但也是必要的。SEC 和 PCAOB 无意提议削

弱萨奥法案，而是考虑是否可以通过修改或增加更多的指导原则，使企业和会

计事务所更容易地遵守 404 条款。

美国政府实施 404 条款的决心是很坚定的，毕竟萨奥法案的最终目的是恢

复投资公众对于财务报告和美国证券市场的信心；而 404 条款能够增加财务报

告的可靠性，提高公众的信心，也就是说，404 条款的最终检验标准是美国政府

能否在恢复和维持公众对于证券市场的正直和透明度的信心上取得成功。

五、他山之石可攻玉：美国内控执行机制对我国的借鉴

（一）制定机构的统一和独立有积极的作用

美国的内部控制研究与开发由 COSO 委员会这个独立的民间机构担当，无

疑提高了其研究的系统性与深度。COSO1992 年提出的内部控制框架不仅在美

国有极大的权威性，在国际上也享有声誉。COSO 委员会还不断发展其报告，随
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着衍生产品的使用，企业暴露在更大的风险中，1996 年，COSO 委员会发布了

“衍生产品使用中的内部控制问题”的报告，这表明 COSO 委员会不断根据出现

的新问题和新的财务失败案件对其整体框架进行补充和解释，也标志着其已逐

渐将关注的焦点转移到风险管理。2004 年 9 月，COSO 发布了《企业风险管

理———整合框架》，把内部控制包含在企业风险管理之中，从而更广泛地关注于

企业风险管理领域。

我国目前尚不具备由民间机构制定内部控制标准的条件，因此，政府应发

挥其积极的作用。目前我国有关内部控制制度的指导原则、指引、规范出自不

同的政府部门，人民银行制定商业银行内部控制指引，证监会制定证券公司内

部控制指引，银监会出台商业银行内部控制评价试行办法，财政部制定内部会

计控制规范等等。不同利益团体从各自的需求出发，出台相应的内部控制制

度，所采用的内部控制标准框架不尽相同，对内控的定义、范围、内容和目标等

的表述和理解很不一致，不利于企业内部控制制度的贯彻与实施。

所幸的是，随着企业内部控制标准委员会的正式成立，内部控制制度政出

多门的局面也即将得到改善。

（二）内控责任主体落实到个人是制度落实的前提

内部控制由谁负责是关系到内部控制能否发挥实效的根本问题。对于内

部控制的评价必须从公司治理环境的角度进行审视，考察内部控制责任是否落

到实处。否则，推行强制性信息披露仅仅徒具形式。

COSO 报告认为，内部控制应由公司管理层负责。这种观点承认内部公司

治理和内部控制的明确划分。内部公司治理解决所有者、董事会和经理层的制

衡关系。是用来约束、激励和监督经营者的控制制度；内部控制则是管理当局

与其下属之间的管理控制关系，是面向次级管理人员和员工的控制。但是，将

内部控制职责交由管理层的最大问题在于，管理层控制下的内部控制也许能够

按照经营者的意志有效运行，但可能对维护股东和债权人的权益失效。近年来

不少案件表明：很多舞弊行为都直接来自公司高层，高层舞弊活动大大限制了

传统内部控制的作用。

而萨奥法案进一步把有关内部控制的责任落实到实际执掌公司权力的关

键人物身上，规定首席执行官、首席财务官及类似职能人员对于内部控制的责

任。这就从美国公司的现实情况出发，突破了公司治理和内部控制的机械分

割，加强了董事会和管理层的责任。

萨奥法案之所以将内部控制之责落实到首席执行官、首席财务官身上，这

反映了美国立法高度务实的态度。美国公司分散的股权导致股东难以对管理

层实施有效监控，形成了“弱股东、强管理层”的格局。美国公司董事长和总经

理两职合一，董事长身兼首席执行官十分普遍，董事长和首席执行官实际控制

董事会的局面难以避免。考虑到首席执行官执掌大权的现实情况，在立法上将
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内部控制责任落实到首席执行官身上更具有现实意义，使其责任与权力相匹

配。

与萨奥法案中强调上市公司关键管理人员对财务报表可靠性和内部控制

的责任相比，我国的政策法规中普遍缺乏对内部控制责任主体的定义。而我国

上证所和深证所发布的《上市公司内部控制指引》规定董事会对公司的内部控

制负责，属于集体负责，在确立内部控制的责任主体方面并未有重大突破。在

我国上市公司的股权结构下，董事会受到管理层控制或大股东控制的问题较严

重，突出表现在公司治理不健全的情况下控制环境薄弱，关键人凌驾于内部控

制之上。

我们认为，应进一步把董事会、管理当局对内部控制的责任落实到人———

实际执掌公司大权的关键人和实际负责公司资产安全和财务可靠性的高级管

理人员身上。借鉴萨奥法案，考虑我国法律现实，应该要求公司法定代表人（董

事长）、总经理和财务负责人（总会计师或财务总监）对内部控制的设计和有效

运行负责并在财务报告内部控制报告上签字盖章。①

（三）严格的问责机制和惩戒机制是有效实施的重要机制

萨奥法案的第 302 条和第 906 条分别在民事和刑事方面直接规定了对上

市公司 CEO 和 CFO 的特别要求，对违反财务报表披露要求的行为，对个人的处

罚额由 5000 美元提高至 10 万美元，并将判处的监禁期限由 1 年延长到 10 年，

对团体的处罚额由 10 万美元提高到 50 万美元，数额之高足以给个人和公司产

生震慑力。法案还规定，如果公司财务报告在 12 个月之内被宣布需要修改，无

论修改是基于何种原因，CEO 和 CFO 都将承担相应的法律责任。上述规定建

立了严格的问责机制和惩戒机制。萨奥法案颁布后，美国司法机构起诉了安然

公司及世界通讯公司包括 CEO、CFO 在内的数十位高级管理人员，并对部分人

员处以数十年的监禁，这是美国上市公司内部控制改善的重要推动因素。

而我国对于财务造假的经济处罚力度和刑事处罚力度都还有很大的差异，

从经济处罚力度来看，《刑法》规定可以单处或并处 2 万 ～ 20 万元罚金，《公司

法》规定可以处 1 万 ～ 10 万元罚款，《证券法》的规定是 3 万 ～ 30 万罚款，《会计

法》规定是 1 万 ～ 5 万元罚款，而实际处罚还要低，数额不一，各法的不协调着实

让执法部门无法判案。从刑事处罚来看，我国除少数严重案件适用刑法外，大

多数案件以行政处分和罚款为主，而且对公司的处罚力度要比有关管理层的力

度更大一些。对直接负责的主管人员的虚假信息披露的刑事责任，最高是 3 年

有期徒刑。

一般来说，民事赔偿是解决证券市场虚假信息泛滥的最好的方法。而在我

国曾一度缺乏对虚假信息披露相关责任主体的民事责任的法律规定，虽然 2002
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年 1 月发布了《关于受理证券市场因虚假陈述民事侵权纠纷案件有关问题的通

知》和 2003 年 1 月发布的《规定》，已经允许有条件地进行民事侵权的诉讼，但

实践表明，绝大多数股民由于不具备《规定》所界定的诉讼条件①，因而不能行

使相关诉讼权利，从而不能使原告的损失得到切实的保障，也不足以对造假个

人和公司产生威慑力。

我国上交所和深交所发布的《上市公司内部控制指引》也缺少对相关罚责

的规定，这将对制度的实施造成一定的困难。

因此，我国应完善相关的法律和规章制度，逐渐形成完善的上市公司内部

控制信息披露的法律责任追究和惩戒机制，为内控监管提供有力保障。

（四）统一和协调的内控标准有利于我国企业竞争力的提高

萨奥法案和 SEC 的最终规则对于上市公司财务报告内部控制报告的要求

与 FDIC 对于总资产超过 5 亿美元的被联邦保险的存款机构的内部控制报告的

要求很类似，但是，在一些重大方面却有所不同。为了消除 SEC 最终规则和

FDIC 有关内部控制报告要求间的不必要的重复，减轻报告人的负担，SEC 与联

邦储蓄保险公司（FDIC）和其他联邦银行监管机构进行了协商，决定总资产超过

5 亿美元的被保险存款机构既要遵循 FDIC 的 363 部分的规定，也要遵循 SEC

的萨奥法案 404 条款最终规则的要求，但在怎样更好地满足两方面的要求时应

享有一定的灵活性，因此，他们可以从下面两种选择中任选其一：可以准备两份

管理层报告以分别满足 FDIC 和 SEC 的新要求；可以准备一份管理层报告以同

时满足 FDIC 和 SEC 的新要求。

而反观我国实际，且不说对于银行和上市公司的内部控制要求之间的协调

问题，就是同为对上市公司的内部控制提出要求的上证所与深证所，其在《上市

公司内部控制指引》的执行时间、范围上也表现出了极大的不一致。因此，我们

应借鉴美国的经验，注意各执行要求之间的协调，以减轻企业的负担。

值得强调的是，在对 COSO 内部控制框架执行机制进行借鉴的过程中，我

们需保持十分的谨慎，美国从 1992 年 COSO 内部控制框架的提出到 2002 年后

萨奥法案等法规的强制性要求，经历了长达 10 年广泛的争论，萨奥法案后由于

404 条款高昂的执行成本也广受诟病，我们应密切关注 COSO 内部控制框架的

执行动向，深入分析其执行环境，因为对美国适用的东西，对中国未必适用，而

在美国还有很大争论的东西，我们则更要谨慎，这才是借鉴的真谛所在。
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① 《规定》中规定，诉讼必须在证券监督管理委员会或其派出机构公布了对虚假陈述行为人作出

的处罚，或在财政部、其他行政机关以及有权作出行政处罚的机构公布了对虚假陈述行为人作出的处罚

决定，或在虚假陈述行为人未受行政处罚，但已被人民法院认定有罪的，并且已经作出刑事判决生效的情

况下才能提起诉讼；诉讼只能由省、直辖市、自治区人民政府所在的市、计划单列市和经济特区中级人民

法院管辖；诉讼主体可以采用共同诉讼方式而不能采用集体诉讼方式等。



参考文献

［1］中国人民银行关于印发《加强金融机构内部控制的指导原则》的通知［Z］. 银发［1997］

199 号.

［2］证监会关于印发《关于加强期货经纪公司内部控制的指导原则》的通知［Z］. 证监期货字

［2000］12 号.

［3］证监会关于印发《证券公司内部控制指引》的通知［Z］. 证监发［2001］15 号.

［4］证监会关于做好证券公司内部控制评审工作的通知［Z］. 证监机构字［2001］202 号.

［5］财政部关于印发《内部会计控制规范—基本规范（试行）》《内部会计控制规范—货币资

金（试行）》的通知［Z］. 财会［2001］41 号.

［6］中国注册会计师协会关于印发《内部控制审核指导意见》的通知［Z］. 会协［2002］41 号.

［7］财政部关于印发《内部会计控制规范—采购与付款（试行）》和《内部会计控制规范—销

售与收款（试行）》的通知［Z］. 财会［2002］21 号文.

［8］上海证券交易所关于发布《上海证券交易所上市公司内部控制指引》的通知［Z］. 2006 年

6 月 5 日.

［9］深圳证券交易所关于发布《深圳证券交易所上市公司内部控制指引》的通知［Z］. 2006 年

9 月 28 日.

［10］陈志斌. 现代企业战略现金流管理的三维均衡［J］. 管理世界，2006，（3）.

［11］陈志斌. 内控规范的嵌入与超越［J］. 会计研究，2005（11）.

［12］陈志斌. 企业内部控制战略目标：构建与自然资本的和谐机制［J］. 江海学刊，2005，

（1）.

［13］陈志斌. 问责机制与内部控制制度的有效实施［J］. 会计研究，2004，（7）.

［14］KPMG. Sarbanes-Qxley section 404：management assessment of internal control and the pro-

posed auditing standards［M］. 2003. 3.

［15］McGladrey&Pullen certified public accountants. Assessing the effectiveness of internal control o-

ver financial reporting in accordance with section 404 of the Sarbanes - Oxiey Act of 2002［M］.

2003. 3.

［16］SEC release No. 33-8138. Proposed rule：disclosure required by sections 404，406 and 407 of

the Sarbanes-Odey Act of 2002［M］. 2002. 10. 22.

［17］AICPA. Auditing an entitys internal control over financial reporting in conjunction with the fi-

nancial statement audit and reporting on an entity’s internal control over financial reporting

［M］. 2003. 3. 18.

［18］SEC. Final Rule：Managements Reports on Internal Control Over Financial Reporting and Cer-

tification of Disclosure in Exchange Act Periodic Reports［M］. 2003. 6. 5.

·921·美国内部控制执行机制研究



The Research on the Operation Mechanism of

Internal Control in U. S. A

CHEN ZhiBin & HE ZhongLian

（Accounting Department of Business School，NanJing University）
Abstract The deep research of operation mechanism of internal control in U. S. A is very

meaningful for the construction of Chinese internal control standard. This paper systematically ana-

lyse the character and mechanism of U. S. As internal control operation mechanism before and after

the release of the Sarbanes-Oxiey Act. With the insight of the Chinese reality，some treatments are

suggested to guarantee the efficient implementation of internal control standard ，including that the

responsible entity should be emphasized and implemented ，strict responsibility-asking and punish-

ment mechanism should be established.

Key words COSO report operation mechanism model
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审计意见与会计稳健性

———来自管理舞弊（风险）样本的实证检验

刘学华① 杨舒先②

（中国海洋大学管理学院会计学系 青岛大学数学科学学院）

摘 要 会计稳健性是会计报表的一个重要特征和惯例，它隐含着在确认

和计量收入与资产时应保持谨慎。独立审计作为一种约束管理层行为的机制，可

用于防止管理层不正当地利用其信息不对称的优势。本文采用分段线性回归的

方法重新探讨 Ball and Shivakumar（2005）模型，进一步探索审计意见类型与会计

稳健性的关系。在研究样本的选择上，从政府监管公告中选取了 232 家管理舞弊

样本；运用修正琼斯模型测度上市公司的盈余管理程度，并从过度盈余管理公司

中选取了 232 家管理舞弊风险样本。研究结果表明，获得不同审计意见类型的管

理舞弊（风险）公司的会计稳健性存在显著差异：即获非标意见的管理舞弊（风

险）公司的会计稳健性显著地低于未获非标意见的管理舞弊（风险）公司的会计

稳健性。

关键词 会计稳健性 审计意见 分段线性回归

引言

会计稳健性（accounting conservatism）一直是会计实务中的一个重要特征和

惯例，它要求在确认、计量损益和资产时应当保持应有的谨慎性，不夸大当期利

润和虚增所有者权益。Basu（1997）将会计稳健性定义为会计盈余对收益等好

消息与损失等坏消息的不对称确认程度，并采用 Beaver，LarnberL 和 Ryan 使用

的逆回归来测度会计稳健性，逆回归以盈余作因变量，收益作自变量来度量会

计的稳健性。Holthausen 和 Watts（2001）发现在会计准则出现之前的 1927 ～
1941 年，就已存在会计稳健性。按 Beaver，W. H. 和 S. G. Ryan（2005）给出的

解释，会计稳健性包括无条件稳健性（unconditional conservatism）和条件稳健性

①

②

刘学华：男，中国海洋大学管理学院会计学系讲师，西南财经大学 2004 级博士生，主要从事审计

理论与实务的研究。

杨舒先：女，青岛大学数学科学学院讲师，主要从事计算数学与应用数学的研究。



（conditional conservatism）两种。① 前者重点研究的是特定种类的经济资产和负

债的估价，要求净资产账面值较市值低，例如，自创无形资产开发成本的费用

化、固定资产的加速折旧法等等。后者的研究重点放在防止经理可能高报会计

盈余的契约效率方面，预期损失（坏消息）在被预见时就被立即确认，而预期收

益（好消息）只能在实现时才能确认，即会计报告对坏消息的确认比好消息更及

时，例如采用成本与市价孰低法核算存货、计提各种资产减值等等。美国财务

会计准则委员会（FASB）认为稳健性是对不确定性和风险的谨慎反应，并指出

了稳健性的合理性。Chatfild（1974）甚至认为，稳健性原则在会计原则体系中占

据支配地位，其他原则与其相冲突时都要服从于它。

会计稳健性在我国曾一度作为资本主义的会计原则受到批判，被认为是操

纵会计数字的工具而受到责难。1993 年实行新会计制度以来，会计稳健性越来

越受到重视，也得到了一定程度的运用。1998 年 1 月 27 日财政部颁布实施了

《股份制企业会计制度———会计科目和会计报表》，会计稳健性突出体现在“四

项计提准备”，并成为我国会计制度进一步与国际会计惯例靠拢的一大特征。

1999 年财政部和证监会规定上市公司对长期投资、应收账款、存货和短期投资

计提减值准备。1999 年 10 月 31 日由全国人大常委会第十二次会议修订通过

的《会计法》第四条规定：“单位负责人对本单位的会计工作和会计资料的真实

性、完整性负责。”从法律层次上为稳健性的实施提供了保障。2000 年 12 月财

政部发布《企业会计制度》取代《股份有限公司会计制度》，将计提减值准备的

范围进一步扩大到固定资产、在建工程、无形资产和委托贷款。2001 年 1 月财

政部颁布实施的《企业会计制度》充分贯彻了稳健性原则，将减值范围扩大到八

项，并采用与《国际财务报告准则》相近的会计要素的定义，使中国会计稳健性

与国际惯例进一步接轨。

管理舞弊②风险的存在极有可能影响到会计稳健性。契约理论把企业看作

一系列契约关系的组合体，在企业的会计信息是否存在管理舞弊尚不确定的情

况下，当会计盈余对管理层的报酬具有重要影响时，作为理性经济人的管理层

极有可能隐瞒不利的会计盈余信息。

所以，存在管理舞弊（风险）时审计师有理由重视会计稳健性问题。审计师

肩负着社会公证的职责，独立审计职业的发展历程直面了无数的破产、倒闭、舞

弊和争议，这使得审计界充满了强烈的风险甚至灾难意识。张龙平（2004）认
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益相关者，而把二者联系起来的舞弊工具是财务报表，因此舞弊会计报表（fraudulent reports）是管理舞弊

的主要特征之一。这一定义为本文选取管理舞弊（风险）样本提供了指示。



为：“对于查出的问题不报告，对于审计意见而言，这实际上相当于未查出，这种

情况性质上属于审计师欺诈。”①可见，会计稳健性应当成为影响审计意见类型

的一个重要因素。

会计稳健性与审计一样，都是一种约束管理者行为的机制，用以防止管理

者不正当地利用其信息不对称的优势。近年来已有文章专门研究了会计稳健

性与审计质量的关系。例如刘峰和周福源（2006）利用中国上市公司的数据比

较了“四大”和非“四大”的审计质量，研究表明，“四大”审计质量并不比非“四

大”高，从会计稳健性角度而言甚至比非“四大”还低。考虑到管理舞弊风险带

给会计稳健性的影响和审计师对管理舞弊风险的应有关注，把审计意见与会计

稳健性结合起来进行研究，为探讨中国资本市场中的审计质量状况提供了一个

有意义的视角。

一、研究假设的提出

近年来管理舞弊引发的会计质量和审计质量问题已经广为关注。然而，基

于中国证券市场上市公司会计稳健性的实证研究结果还不多，关于中国会计改

革后是否具有稳健性的结论也不完全一致。Ball，Robin 和 Wu（2000）应用中国

1992 ～ 1998 年上市公司作为研究样本，得出的结论是不管基于国内的企业会计

制度还是国际会计准则编制的会计报表，都缺乏会计稳健性，并且将这种会计

稳健性的缺乏归咎于国内相关的制度背景。Lee 和 Cao（2002）应用 1992 ～ 1999

年的数据，发现中国上市公司盈余与收益的不对称性是普遍存在的，该研究将

这种不对称性同样归咎于中国缺乏会计稳健性。另外，也有研究结果提供了中

国资本市场存在会计稳健性的证据。李增泉和卢文彬（2003）对中国 A 股上市

公司 1995 ～ 2000 年间上市公司的会计盈余与消息性质进行分析后发现，总体

上中国上市公司具有会计稳健性。Jia（2004）基于中国市场数据，研究了 1993

～ 2001 年间中国会计稳健性的时序变化以及中国制度背景特征是否能够解释

会计稳健性的变化规律，结果发现随着中国注册会计师诉讼风险的增加，会计

稳健性有增强趋势；国有股少的上市公司和银行贷款多的上市公司的会计稳健

程度增强。上述研究结论和解释并不完全一致，也未对具有稳健性和不具有稳

健性公司的特征进行进一步研究。

为分析中国的会计稳健性在实证上的特征，陈旭东、黄登仕（2006）采用中

国上市公司 1993 ～ 2003 年的数据，运用 Basu（1997）模型，计算了上市公司分年

度的会计稳健性以及行业特征，发现随着中国会计制度改革的深化、证券市场

监管和处罚力度的强化以及会计师事务所的脱钩改制，会计稳健性在 1998 年
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后逐渐增强，尤其是 2001 年以后上市公司的会计更具有稳健性，而且会计稳健

性具有行业特征，在制造业尤其明显。Zucca 和 Campbell（1992）通过实证研究

发现，提取减值准备的美国公司中制造业多于服务业，并将这一发现解释为制

造业比服务业更具资本密集型的特点。Giner 和 Rees（2001）研究德国、英国和

法国公司的会计稳健性，发现不同的产业分组，其会计稳健性有差异。Easton

和 Pae（2004）发现美国上市公司的会计稳健性也存在行业差异，并发现各行业

中制药业的会计稳健性最强。

既然国内外的实证研究表明会计稳健性存在行业差异，受此启发，不禁思

考这样一个问题：获得不同审计意见类型的公司的会计稳健性是否也存在稳健

性差异呢？为此，本文提出如下研究假设：

H1：获得不同审计意见的管理舞弊（风险）公司的会计稳健性存在差异

二、研究样本

（一）政府监管与管理舞弊样本的选择

政府监管为本研究选择管理舞弊样本提供了依据。中国证监会和深、沪两

地证券交易所在行使证券市场监管的过程中，近年来也为上市公司的诚信状况

形成并发布了大量的诚信记录，并对上市公司的违规行为发布了谴责公告。这

些处罚公告和谴责公告成为国泰安“CSMAR 违规处理数据库”的信息来源，也

学术理论界研究证券市场问题提供了有益的线索和经验来源。

本文以国泰安“CSMAR 违规处理数据库”中的违规公司作为研究管理舞弊

的主要的样本信息来源，此外，还参考和验证了以下信息来源：（1）中国证券监

督管理委员会的网站（www. csrc. gov. cn）中有关涉案上市公司的处罚决定和通

报批评；（2）上海证券交易所（www. sse. com. cn）和深圳证券交易所（www. szse.

cn）在各自的官方网站上发布的上市公司诚信记录。该栏目记录了两家交易所

对上市公司失信行为进行谴责的记录，通过对谴责记录的阅读确定了发生管理

舞弊行为的公司样本。

根据姜虹（2006）对中国证监会公布的处罚公告、通报批评的统计分析，处

罚决定在 1998 年以前较少，1997 年为 15 项、1996 年为 15 项、1995 年为 10 项、

1994 年为 7 项，共计 47 项，而且绝大多数是对证券公司和投资银行违法违规行

为的处罚决定，针对公司管理舞弊行为的处罚决定仅有 12 项，而从 1998 年开

始，处罚决定增多，仅 1998 年的处罚决定就为 61 项，随后几年数量也有所增

多。第一批独立审计准则是 1996 年公布并从 1997 年开始实施的，样本选取起

点的选择，必须考虑到排除审计准则执行标准的不同所导致的审计意见差异。

另外，我国上市公司公布现金流量表也是从 1998 年开始的。从样本数量集中

度和研究数据可获取性角度考虑，本文选取 1998 ～ 2004 年涉及违规的上市公
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司作为样本，剔除金融类上市公司，经过筛选，再剔除处罚决定中对证券公司、

期交所和个人的处罚决定，共获得存在管理舞弊样本案例 232 个。违规公司样

本的行业与年度分布见表 1。

表 1 管理舞弊样本的行业与年度分布表

年度 房地产类 工业类 公用事业类 商业类 综合类

1998 2 13 3 3 5

1999 2 12 2 3 4

2000 7 27 6 3 7

2001 9 42 10 4 11

2002 1 25 6 2 4

2003 0 12 2 1 2

2004 0 2 0 1 0

小 计 20 133 29 17 33

（二）盈余管理与管理舞弊风险样本的选择

1. 盈余管理与管理舞弊风险

实证会计理论提出的三大假设指出，企业的内部人会在某些情况下进行盈

余管理，扭 曲 真 实 的 盈 余。Kinney 和 McDaniel（1989），DeFond 和 Jiambalvo

（1991），Sloan 和 Sweeney（1996）的研究表明，上市公司的舞弊性会计政策选择

（fraudulent accounting choices）与会计准则允许的范围内进行盈余管理具有相

同的经济动机，管理舞弊的动机和影响与会计准则允许范围内的盈余管理具有

同质性。徐浩萍（2004）指出，盈余管理并不都是有害的或违规的，但是大规模

的盈余管理会误导投资者的投资决策，给投资者带来严重的损失，所以说，盈余

管理中潜伏着管理舞弊风险。这一点也可以由会计信息的公共产品属性导致

的会计信息供给不足上得到说明。会计信息的供给主要是由企业外部利害关

系人———股东、债权人、政府、潜在的投资者等的需求决定的，它与私人产品不

同，具有非排他性和非竞争性的公共产品性质。于是会计信息市场是一个非均

衡的信息市场，主要表现在：外部的巨大需求与供给不充分的冲突；上市公司与

利害关系人信息劣势的冲突。会计信息公共产品的特征必然导致外部性的存

在，从而加剧了会计信息的供给不足，市场失效，上市公司管理层为了满足其自

身的利益需要肆意地进行盈余管理。另一方面，不完备契约的存在加剧了盈余

管理转向管理舞弊。由于人的理性是有限的，人不可能将未来将要发生的一切

事情准确无误的写进契约，即存在不完备契约。由于存在着不完备契约，管理

者和所有者之间就不可避免地会产生冲突。当双方目标不一致时，如果契约是
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完全的，未来完全按契约的预期进行，即使存在冲突，因为契约是明确的，管理

者也无法通过盈余管理实现自己的目标。

可见，盈余管理终究是出于管理层的自利目的，这一点上与管理舞弊是完

全相同的。从某种意义上说，盈余管理是对报表使用者的一种欺骗，只不过披

着一层“合法”的外衣。所以，当管理舞弊的幅度过大，由量变到质变时，就很难

说盈余管理没有构成一种利润操纵行为，不论其是否违反了法律、法规以及会

计准则的规定，都可以看作是一种管理舞弊风险。

2. 盈余管理程度计量与管理舞弊风险样本的选择

会计盈余（Earnings）包括经营现金流量（Cash From Operations，CFO）和总

体应计利润（Total Accruals，TA）两部分，从理论上讲，盈余管理可通过控制

CFO 和 TA 两条途径来实现。但由于 CFO 一般与企业营销政策、收款政策密切

相关，与会计政策、会计估计关系不大或无关，所以，CFO 的可控性不强。而在

TA 各组成项目中，有些是按照现行会计规范强制处理的结果，如固定资产折

旧；有些则是利用现行会计政策留给企业可以选择的余地进行调整、操纵的，并

且其增减变动又直接影响到会计盈余的多少，例如应收应付款项、存货等流动

性较强的应计利润项目，通常是企业进行盈余管理的首选工具。因此，按照 TA

的可控程度又将其分为操控性应计利润（Discretionary Accruals，DA）和非操控

性应计利润（Non-Discretionary Accruals，NDA）两部分。DA 的大小就代表了企

业盈余管理的程度，衡量企业盈余管理程度的高低的问题就转化为了计量 DA

的大小。实证会计研究主要利用“操控性应 计 利 润（Discretionary Accruals，

DA）”来衡量企业的盈余管理程度。

会计盈余和经营活动产生的现金流量净额可以从利润表和现金流量表中

直接获得，因此，计量操控性应计利润的关键就落在了对非操控性应计利润的

计量上。有关 NDA 的计量模型常用的有希利模型（Healy Model）、迪安吉洛模

型（DeAngelo Model）、琼斯模型（Jones Model）、修正的琼斯模型（Modified Jones

Model）和行业模型（Industry Model）等。Dechow，Sloan 和 Sweeny（1995）曾就上

述 5 种模型对各种期望应计项（expected accruals）与非期望应计项（unexpected

accruals）的区分效果进行了对比分析，实证结果表明，5 种模型都能成功地探测

盈余管理，其中修正的琼斯模型的效果最佳，迪安吉洛模型效果最差。Haw 等

（1998）对我国上市公司盈余管理行为的研究发现，上市公司对账面利润的操

纵，很大部分集中于投资收益、营业外收支等“线下项目”，如果上市公司的主营

业务利润率持续降低，或者远远低于同行业水平，说明该公司存在管理舞弊的

可能①。鉴于前述研究，本文 DAi /At - 1 作为测度盈余管理程度的变量，刘淑璐
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（2006）在修正的 Jones 模型基础上将线下项目纳入了盈余管理的计量模型，加

入新变量后的 Modified Jones Model 如下：

TAi /At - 1 = β0 ×（1 /At - 1）+ β1 ×（ΔREV/At - 1）+ β2 ×（PPE /At - 1）

+ β3 ×（IBLt—IBLt - 1）/At - 1 （1）

NDAi /At - 1 = β0 ×（1 /At - 1）+ β1 ×（ΔREV/At - 1）+ β2 ×（PPE /At - 1）

+ β3 ×（IBLt—IBLt - 1）/At - 1 （2）

DAi /At - 1 = TAi /At - 1 —NDAi /At - 1 （3）

上述模型中各个变量含义如下：

TAi：应计利润总额，为营业利润与经营活动现金流量差额；

At - 1 ：上一年末总资产；

ΔREV：本年度主营业务收入与上一年度主营业务收入的差；

PPE：本年末固定资产总额；

NDA：非操控性应计利润；

IBLt：第 t 年的投资收益、补贴收入、营业外收支之和。

计算操控性应计利润时，先通过（1）式回归得出 β0 ，β1 和 β2 的估计值，再将

其代入（2）式计算得出 NDAi /At - 1 值，最后通过（3）式计算得出 DAi /At - 1 ，再进一

步得出 DAi。

DAi /At - 1 为操控性应计利润总额与期初资产总额的比率，在一定程度上反

映了盈余管理程度，但这一比率不能说明管理层通过操控性应计利润对经营业

绩（如营业利润）的操纵程度。为此，本文在盈余管理程度计量与管理舞弊风险

样本的选择中，实际上采用“操控性应计利润总额 /营业利润”作为衡量盈余管

理程度 高 低 的 指 标。“营 业 利 润”在 国 泰 安“CSMAR 数 据 库”中 的 代 码 是

B130101，选择管理舞弊风险样本时，先计算各家上市公司的“DAi /B130101”比

值，然后按如下标准具体选择过度盈余管理样本（即管理舞弊风险样本）：（1）

DAi 为正值，B130101 为负值且“DAi /B130101”比值越小则表明盈余管理程度越

高；（2）DAi 为正值，B130101 为正值且“DAi /B130101”比值越大则表明盈余管

理程度越高。

为降低管理舞弊风险样本选择的主观随意性，所选样本的分布与表 1 相一

致，以房地产行业为例，选择 1998 年盈余管理程度最大的 2 家上市公司，1999

年 2 家，2000 年 7 家，2001 年 9 家；余者依此类推。五大行业总共得到 232 家管

理舞弊风险样本。232 家违规处理样本与 232 家管理舞弊风险样本合称“管理

舞弊（风险）样本”。

三、研究模型

Ball，Kothari 和 Robin（2000）与 Ball（2001）都认为会计稳健性是财务报告

最重要的特征，会计稳健性差异应当体现在审计前后的会计报表之中。回顾前
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人研究成果，在 Watts（1993）提议对稳健性进行研究和 Basu（1997）提出稳健性

的计量后，出现了大量会计稳健性方面的实证文章。虽然李增泉和卢文彬

（2003）已经表明了 Basu（1997）对会计稳健性的计量在中国的适用性，但 Ball，

Robin 和 Wu（2000）利用 Basu（1997）模型对中国上市公司的研究却没有发现存

在会计稳健性的证据。在中国长期实行股权分置的情形下，使用股票回报的计

量偏差会相对较大，因此本文借鉴 Ball 和 Shivakumar（2005）的分段线性回归方

法来计量稳健性水平。国内学者的研究尝试方面，刘峰和周福源（2006）以会计

稳健性为视角研究了“四大”和非“四大”的审计质量的差异。

Ball 和 Shivakumar（2005）使用的计量稳健性的分段线性回归模型（piece-

wise-linear regression model）如下：

ΔNIt = β0 + β1 × DΔNIt - 1 + β2 ×ΔNIt - 1 + β3 × DΔNIt - 1 × NIt - 1 （4）

其中 ΔNIt 为第 t 年总资产收益率减去 t - 1 年总资产收益率，其中除数都采用

期末总资产。DΔNIt - 1 为虚拟变量，如果总资产收益率下降（即 DΔNIt - 1 为负

值）则为 1，否则为 0。该回归等式的意义在于，在稳健性原则下，亏损比盈利更

不具有持久性，更可能反转，即 β3 应该显著为负。

胡奕明、杨华军（2006）为考察政府干预和国家所有权对“四大”的审计质量

研究，在 Ball 和 Shivakumar（2005）回归设定的基础上纳入政府干预（Interv）对

会计稳健性的影响，设定如下回归等式（5）。根据其研究假设，政府干预将降低

“四大”审计的企业的会计稳健性，因此预期回归等式（5）中 β7 的值显著为正，

即意味着政府干预程度越高，则“四大”审计的企业的会计稳健性越低。

ΔNIt = β0 + β1 × ΔNIt - 1 + β2 × DΔNIt - 1 + β3 × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 +

β4 × Interv + β5 × Interv × DΔNIt - 1 + β6 × Interv × ΔNIt - 1

+ β7 × Interv × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 （5）

本文受胡奕明、杨华军（2006）的研究启发，在 Ball 和 Shivakumar（2005）的

回归设定基础上，纳入审计意见对会计稳健性的识别，设定回归式（6），其中，O-

PINION 代表审计意见，当样本公司获非标意见时取值为 1，否则取值为 0；其余

变量设定与 Ball 和 Shivakumar（2005）的回归式（4）相同。根据本章的研究假

设，对于存在管理舞弊（风险）的上市公司，获得不同审计意见类型的公司的会

计稳健性存在稳健性差异，因此预期回归式（6）中的 β6 显著为正；β6 显著为正

即意味着获得非标意见的样本公司的会计稳健性比未获得非标意见的样本公

司低。

ΔNIt = β0 + β1 × ΔNIt - 1 + β2 × DΔNIt - 1 + β3 × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1

+ β4 × OPINION × DΔNIt - 1 + β5 × OPINION × ΔNIt - 1

+ β6 × OPINION × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 （6）
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四、实证结果与分析

（一）对管理舞弊样本（违规公司）的实证结果及分析

管理舞弊样本代入回归式（6）中，ΔNIt，ΔNIt - 1 和 DΔNIt - 1 的计算需要用到

最近三年（从样本选择起点 1998 年上推两年，即 1996 年）的数据，部分样本（计

21 家）缺少 1996 年的数据，最终纳入回归样本数量实际上为 211 家。SPSS12. 0

软件得出的回归式（6）的回归结果详见表 2 和表 3。

表 2 ANOVA（b）

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 18. 896 6 3. 149 182. 548 0. 000（a）

Residual 3. 519 204 0. 017

Total 22. 416 210

a Predictors：（Constant），ΔNIt - 1 ，DΔNIt - 1 ，DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 ，OPINION × DΔNIt - 1 ，OPINION ×

ΔNIt - 1 ，OPINION × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1

b Dependent Variable：ΔNIt

表 3 Coefficients（a）

Model
Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients
t Sig.

B Std. Error Beta

1 （Constant） - 0. 057 0. 019 - 3. 053 0. 003

ΔNIt - 1 0. 348 0. 184 0. 322 1. 896 0. 059

DΔNIt - 1 - 0. 009 0. 024 - 0. 013 - 0. 378 0. 706

DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 - 1. 414 0. 188 - 1. 219 - 7. 528 0. 000

OPINION × DΔNIt - 1 - 0. 088 0. 023 - 0. 124 - 3. 804 0. 000

OPINION × ΔNIt - 1 - 0. 411 0. 206 - 0. 228 - 1. 991 0. 048

OPINION × DΔNIt - 1 ×ΔNIt - 1 0. 393 0. 218 0. 193 1. 799 0. 073

a Dependent Variable：ΔNIt

结论与分析：从表 3 可以看出，OPINION × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 的系数显著为

正（B = 0. 393，Sig. = 0. 073），这表明：相对于被出具标准意见的违规公司而言，

被出具非标意见的违规公司的会计稳健性更高。同时也说明了，注册会计师通

过其出具的非标意见，揭示了违规公司在会计稳健性方面存在的问题。
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（二）对管理舞弊风险样本（盈余管理过度公司）的实证结果及分析

同前文对违规公司的实证结果及分析，将管理舞弊风险样本代入回归式

（6）中，ΔNIt，ΔNIt - 1 和 DΔNIt - 1 的计算需要用到样本起点年最近三年（即最早为

1996 年）的数据，部分样本（计 3 家）缺少 1996 年的数据，最终纳入回归样本数

量实际上为 229 家。SPSS12. 0 软件得出的回归式（6）的回归结果详见表 4 和表

5。

表 4 ANOVA（b）

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 0. 882 6 0. 147 22. 148 0. 000（a）

Residual 1. 474 222 0. 007

Total 2. 356 228

a Predictors：（Constant），ΔNIt - 1 ，DΔNIt - 1 ，DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 ，OPINION × DΔNIt - 1 ，OPINION ×

ΔNIt - 1 ，OPINION × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1

b Dependent Variable：ΔNIt

表 5 Coefficients（a）

Model
Unstandardized

Coefficients

Standardized

Coefficients
t Sig.

B Std. Error Beta

1 （Constant） - 0. 012 0. 009 - 1. 293 0. 197

ΔNIt - 1 - 0. 355 0. 114 - 0. 281 - 3. 118 0. 002

DΔNIt - 1 - 0. 005 0. 012 - 0. 025 - 0. 443 0. 658

DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 - 0. 118 0. 153 - 0. 070 - 0. 774 0. 440

OPINION × DΔNIt - 1 - 0. 049 0. 018 - 0. 148 - 2. 689 0. 008

OPINION × ΔNIt - 1 - 1. 601 0. 248 - 0. 588 - 6. 443 0. 000

OPINION × DΔNIt - 1 ×

ΔNIt - 1

2. 663 0. 330 0. 737 8. 063 0. 000

a Dependent Variable：ΔNIt

结论与分析：从表 5 可以看出，OPINION × DΔNIt - 1 × ΔNIt - 1 的系数显著为

正（B = 2. 663，Sig. = 0. 000），这说明：相对于被出具标准意见的过度盈余管理

公司而言，被出具非标意见的过度盈余管理公司的会计稳健性更高。同时也说

明了，注册会计师通过其出具的非标意见，揭示了过度盈余管理公司在会计稳

健性方面存在的问题。
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五、研究结论、局限性与后续研究建议

研究结果表明，获非标意见的管理舞弊（风险）公司比未获非标意见的管理

舞弊（风险）公司的会计稳健性更低，这在一定程度上说明了，从整体上而言审

计师识别了会计报表的稳健性差异。作为外部审计人员，注册会计师无法控制

管理层实施的舞弊行为和由此产生的风险，但作为会计报表的鉴证者，他应当

认识到标志会计报表信息质量的会计稳健性问题。实证结果表明，审计师能够

以出具非标意见的方式认识到客户公司的会计稳健性问题，由此我们还可以推

论审计师能用出具非标意见的方式提示会计信息使用者关注客户会计稳健方

面存在的隐患。本研究为考察管理舞弊（风险）和审计质量提供了一个新视角。

文章局限性也是不可回避的。研究样本数量偏低，本文总计选取了 464 个

管理舞弊（风险）样本，扣除数据缺失的 24 个样本，最后纳入实证的共计 440 个

样本；再加上所选样本限于违规公司和过度盈余管理公司，这可能会影响到研

究结论的代表性和说服力。所以，如何选择更有代表性的管理舞弊（风险）样本

是有待深入的研究的问题。另外，行业、年度和监管部门针对管理舞弊风险出

台的具体政策等多种因素是否影响了审计意见与会计稳健性的关系，也是有待

深入研究的问题。
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Audit Opinions and Accounting Conservatism
———Empirica l Study on Management Fraud（Risk）Samples

LIU XueHua & YANG ShuXian

（Accounting Department of Management School，

Ocean University of China，Qingdao University）
Abstract Accounting conservatism is an important convention of financial reporting. It im-

plies that prudence should be held in the recognition and measurement of revenue and assets. Usu-

ally，managements advantages in information asymmetry are restricted by CPAs. To explore the re-

lationship between audit opinion and accounting conservatism，the paper adopts piecewise-linear re-

gression approach to reexamine Ball and Shivakumar（2005）Model. 232 samples of management

fraud are selected from the declarations of CSRC. And then，Modified Jones Model is used to meas-

ure and select 232 companies of excess earnings management as management fraud risk samples.

We find that accounting conservatism of management fraud（risk）samples is significantly different

between non-clean opinions group and clean opinions group. The conclusion can be drawn that ac-

counting conservatism of companies got non-clean opinions is significantly worse than that of those

got clean opinions.

Key words accounting conservatism audit opinions piecewise-linear regression
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试论价值链会计师能力框架的构建

刘秀丽①

（中国海洋大学管理学院会计系）

摘 要 价值链会计是一种新的价值管理理论，它对会计师的能力提出了

新的要求。本文借鉴了传统会计师能力框架的研究成果，结合价值链会计的理论

分析，尝试构建了由知识结构和职业胜任能力组成的、有机的、系统的价值链会计

师能力框架。

关键词 价值链 会计师 能力框架 构建

价值链管理是进行价值管理的一种有效的理论与方法，近年来受到学术界

和实务界广泛的关注。实行价值链管理的关键就是进行价值分析，而会计是进

行价值分析的最有效的工具。因为，会计作为一种管理活动，其本质内容可以

抽象为“价值管理”［1］，通过会计理论与方法的运用，可以分析整个价值链上的

价值创造、价值实现以及价值分配整个过程中呈现出来的各种信息以及各项价

值活动背后的经济关系。价值链会计是价值链管理理论与会计理论结合的产

物，属于跨学科的综合理论，不仅为价值链管理服务，成为价值链管理的重要组

成部分，而且也丰富和发展了会计理论，从而也对会计师的能力提出了新的要

求。价值链会计师应具有传统会计师所不具备的各种新的能力，而传统会计师

所具备的能力将被赋予新的含义。与传统会计师能力要求相比，价值链会计师

的能力将要求深度上的延伸和广度上的拓展。本文通过对价值链会计职能的

分析，研究价值链会计管理中会计师应具备什么样的能力，构建价值链会计师

的能力框架，以期为会计师的能力培养提供依据。

一、价值链会计师能力框架构建的思路

本文所构建的能力框架是参考了现有的有关会计人员能力框架文章中的

结论，并结合价值链会计的理论分析得出的。

（一）传统会计师能力框架的借鉴

从现有的有关会计人员能力框架的文献来看，众多学者的研究认为在新的

① 刘秀丽：女，中国海洋大学管理学院会计学系副教授，主要从事会计理论与方法的研究。



时期会计师的能力要求大体包括以下几个方面：第一，终生学习的能力。会计

的变化越来越快，对会计人员在适应性、灵活性、知识更新上提出了更高的要

求，只有不断学习，吸收新知识，才能适应和跟上知识时代的发展步伐［2］。第

二，善于协调的能力。在知识经济时代，会计人员人际交往的范围将突破时间、

空间、年龄和社会地位的界限，极大地扩张。会计人员必须善于交友，善于协

调，妥善处理各种人际关系，以优化会计工作的内外环境。第三，善于沟通的能

力。会计人员必须时常维持沟通的渠道，倾听顾客的声音，无论是服务前对问

题的了解，还是服务进行中的互助，沟通技能的作用绝不亚于专业知识能力的

作用。第四，创新能力。随着生产方式的不断复杂化，会计工作会遇到许多新

问题。这就要求会计人员应具备开拓性思维，掌握新知识，在会计实践中不断

创新，以增强企业的竞争能力及获利能力。第五，组织管理能力。包括：组织和

实施内部控制的能力、财务管理能力、捕捉市场信息的能力等。

以上能力中的前四项能力属于会计师所应具备的基本能力，这些能力要求

是为更好地实现会计师的职能，发挥其组织管理能力服务的。这些能力的含义

是基于对会计师的职能分析而作出的，这里的会计师指的是一般意义上的会计

师。因此，这些能力也应该成为价值链会计师应具备的基本能力，但价值链会

计师的这些能力要求的含义应该基于价值链会计师的职能来进行分析，从而为

其赋予新的含义。而会计师的组织管理能力是与会计师的工作内容直接相关

的，由于价值链会计师与传统会计师相比，将发挥新的职能，具有新的工作内

容，因此，价值链会计师必须具有新的组织管理能力，这也是价值链会计师的核

心能力。

（二）价值链会计理论对会计师的能力影响

价值链会计是对企业价值信息及其背后深层次关系的研究。具体可表述

为：是收集、加工、存储、提供并利用价值信息，实施对企业价值链的控制和管

理，保证企业的价值链能够合规、高效、有序运转，从而为企业创造最大化的价

值增值和分配的一种管理活动［1］。价值链会计的目标是提供价值创造的动态

信息，借以制定协调和优化价值链、实现价值增值的决策，并进行相应的管理控

制。价值链会计的基本职能是对价值链上的各种信息进行实时地反映和评

价［3］。价值链会计的内容不仅包括价值信息管理还包括增值活动管理。

从上述价值链会计的基本理论可以看出，第一，价值链会计属于一种跨学

科的理论，它必须有系统论、信息论等基本理论的支撑，又要有会计理论的运

用，还要有价值链等管理理论的引入。这就要求会计师必须具有跨学科的、复

杂的、多元化的知识结构。第二，价值链会计要对价值链进行控制和管理，保证

其有效运转，也就是说价值链会计要对企业乃至超出企业界限的整个价值链条

进行价值管理。因此，与传统会计师的能力相比，对于价值链会计师的学习能

力、创新能力、协调能力、沟通能力将有更高的要求。第三，价值链会计师将站
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在更高的战略高度来对价值链进行管理，这将要求其具有更高的综合能力，对

会计而言就是信息整合的能力。第四，价值链理论提升了企业的战略高度，要

求价值链上整体与部分的协调性，各环节的目标都将是追求价值链价值最大化

基础上的自身价值的最大化。因此，作为价值链管理者的价值链会计师必须具

备战略的思维，具有一定的战略管理能力。第五，价值链会计是一种价值管理

活动，对于价值链会计师而言，更为重要的能力是价值运作的能力。第六，实行

战略管理和价值运作靠的是制度的保障，价值链会计师还必须具备制度设计的

能力。

综上所述，笔者认为价值链会计师的能力框架应该包括两大部分，一是知

识结构，二是职业胜任能力。其中：知识结构包括三个层次，第一，核心知识层

次，主要指会计理论与方法。第二，理论支持层次，包括管理理论与方法，经济

学理论与方法。第三，基础学科层次，主要包括哲学、逻辑学、社会学等。职业

胜任能力包括两大部分，一个部分是核心能力，主要有战略管理能力、价值运作

能力、制度设计能力。另一部分是基础能力，主要有学习能力、创新能力、交际

能力和信息整合能力。整个能力框架关系如图 1 所示。

图 1 能力框架关系

从图 1 可以看出，知识结构是会计师能力发挥的前提和基础，它与各项能

力的关系是相互的，知识结构的不断完善能够不断地提高会计师的各项能力，

而随着能力的提高也会使知识结构进一步的完善。能力框架中包括基础能力

和核心能力，基础能力的培养为核心能力的实现提供了养分。

（三）价值链会计师能力框架与传统会计师能力框架的不同

价值链会计师能力框架是在借鉴传统会计师能力框架的基础上，结合价值

链会计理论对会计师能力的影响确定出来的，因此，价值链会计师的能力框架

与传统会计师能力框架既有其相同点又有不同点。其相同点体现在价值链会

计师同传统会计师一样需要具有学习能力、协调能力、沟通能力和创新能力。

其不同点体现在以下几个方面：

1. 价值链会计理论为会计师基础能力赋予了新的含义
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从价值链会计的职能上来看，价值链会计师要以实现价值链价值最大化为

目标，对价值链上的各项价值活动及整个价值增值过程进行控制和管理，管理

的范围甚至突破了企业界限。这就对价值链会计师的基础能力提出了新的要

求，例如：价值链会计是不能只对有会计的知识进行学习和应用，还要求价值链

会计师能够了解企业及整个价值链的业务流程，分析行业特点，甚至了解产品

的生产技术等问题，所以，他们必须具有更强的学习能力，不断地进行多种知识

和技能的学习。价值链会计要在整个价值链范围内实现协调和沟通的职能，因

此，其沟通协调能力将区别于传统会计师的单一环节的沟通形式，而是要进行

综合的、全面的沟通与协调。另外，要想实现对价值链的有效价值管理，应该整

合各方面的信息为管理服务，因此价值链会计师必须具有较强的信息整合能

力。

2. 价值链会计理论对价值链会计师应具有的知识结构提出了新的要求

价值链会计属于跨学科的综合理论，会计师的职能也不再以简单的反映为

主，还要实现管理活动的其他各项职能。价值链会计师除了像传统会计师那样

掌握会计专业知识及相关的经济管理理论，还必须具备多层次、多元化、全面

的、综合的知识结构。价值链会计师必须在重点扎实地学习经济管理理论的基

础上，重点掌握会计专业知识，另外，还要广泛地学习哲学、社会学、行为科学等

基础知识，进一步加深对其他知识的理解。

3. 价值链会计理论形成了价值链会计师新的核心能力

传统会计的职能和工作内容决定了会计师应该具有组织和实施内部控制

的能力、财务管理能力、捕捉市场信息的能力等组织管理能力。价值链会计的

职能和工作内容与传统会计相比发生了很大的变化，不仅要动态地反映价值链

运作过程的各种信息，还要对这些信息进行评价和分析；不仅要记录各项活动

发生的结果，还要识别价值活动，设计和构建价值链，对价值链进行价值分析，

实现价值链的不断优化。这就形成了由战略管理能力、价值运作能力、制度设

计能力组成的价值链会计师的核心能力。

二、价值链会计师应具有的知识结构

知识结构是能力发挥的前提和基础，完善的合理的知识结构是价值链会计

师所必需的。由于价值链会计本身属于跨学科的理论与方法，这就决定了价值

链会计师必须具备多层次的、多元化的、全面的、综合的知识结构。会计理论与

方法是任何会计师都应该具备的专业知识，它处于知识结构的核心层次。管理

理论与方法以及经济理论与方法是会计学的支撑理论，处于知识结构的理论支

撑层次。哲学、社会学、行为科学等基础知识为上两个层次奠定基础，这一基础

奠定的好坏将会影响其他层次知识的积累及发挥。它们之间的关系如图 2 所

示。
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图 2 知识结构的关系

（一）核心知识层次：会计理论与方法

与传统的财务会计不同，价值链会计的工作没有什么具体的准则和制度，

可以直接照做。而且价值链会计师们所从事的工作也不是日复一日的重复。

他们必须将会计的基本理论与方法同价值链管理的思想结合起来，灵活地运用

到企业的实际管理中去。因此，价值链会计更强调对会计理论的掌握，价值链

会计师必须掌握会计的灵魂，并让其内化为自己的意识。具体地讲，掌握簿记

的原则以及会计处理的方法，将成为对价值链会计师最基本的要求。除此之

外，他们必须扎实地掌握成本管理、业绩评价、薪酬管理、预算管理以及财务管

理的原理，尤其是将它们与价值链相结合，予以实施。

（二）理论支撑层次

这一层次的知识都是会计学的基础理论，会计学中的许多理论与方法都来

源于这些理论。价值链会计的支撑理论有管理理论与方法以及经济学理论与

方法。

1. 管理理论与方法

价值链会计的产生是基于会计管理活动论的，而且更加强调其管理的职

能，而非信息提供的职能。价值链会计本身就是价值链管理的一个部分，并且

具有管理的各项职能。要想实现这些职能，会计师必须通晓各种管理理论与方

法，并将其运用到实际的价值链管理中去，更为有效的实现目标。因为，管理理

论是会计学的基础理论，会计学上的很多原理都来源于管理理论。而在经济环

境瞬息万变，企业管理更加战略化、信息化的今天，价值链会计师要实时的对价

值链进行控制，并对价值链优化的方案作出评价，并作出各种判断，只有真正的

掌握了管理学的原理，才能把握经济规律，实现其目标。尤其是一些与价值链

相关的管理理论与方法，要做到不断地学习和研究，例如，供应链管理、业务流
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程再造等。

2. 经济学理论

价值链会计师不仅要提供价值链上的成本及价值增值信息，而且还要对整

个价值增值过程进行事前的预测、事中的控制和事后的考核。最重要的就是预

测，预测的失误将会导致整个企业战略的失误，从而导致经营的失败。而预测

从根本上来讲就是要把握经济规律，把握市场的规律，因此，经济学中的各种理

论就为会计师摸清规律提供了依据。没有经济学的扎实功底，面对纷繁复杂的

外部环境，就会迷失，从而得出错误的结论，导致严重的后果。

（三）基础知识层次

这一层次与前两个层次相比更为基础，但却是非常必要的，这些知识的缺

乏，将导致整个知识结构的不全面，导致在其他理论学习中出现障碍，影响其他

理论学习的深度和广度。基础知识包括哲学、社会学、行为科学、计算机知识

等。

哲学是任何一门学科的基础，它揭示的是人类社会发展的普遍规律。价值

链的思想是寻找价值链上各环节上的联系，寻找价值链上的种种规律，价值链

管理成功与否关键在于规律的把握。因此，哲学为价值链管理过程中把握规律

提供了理论指导。例如：哲学中普遍联系的理论是更好的识别价值链上各种联

系的关键。价值链上价值的界定也必须有哲学的思想指导。

社会学是研究社会发展规律的学科，它将揭示社会发展的现状及未来的发

展趋势，并研究当前社会各阶层的人与人之间的关系。价值链管理的目标是实

现价值链价值最大化前提下各价值环节价值增值的最大化，整个价值链联盟就

是社会的缩影，协调价值链各环节的关系是价值链管理以及价值链会计的首要

任务。不了解社会学就无法真正地摸清各环节的需求，就无法正确地处理各环

节间的关系。

行为科学是一门专门研究人类心理和行为发展规律的科学。它揭示行为

的产生和发展以及行为间的互相影响。任何一种管理都是对人的管理，具体而

言就是对人的行为的管理。而价值也是由人的行为创造出来的，没有人的行为

就不可能有价值的产生。价值链管理要想行之有效，必须研究价值链上的各种

行为也就是各项价值活动之间的关系，对其进行有效的管理，从而实现价值最

大化的目标。因此，价值链会计师作为价值链管理者之一，不了解行为科学是

不可能对价值链进行有效的管理的。

价值链会计最基本的职能就是实时反映和评价，而且价值链会计对象也扩

展到了整个价值链，要想做到实时地对整个价值链上的各个环节的各种信息加

以反映和评价，必须依赖于电子信息技术的支持。作为价值链会计师不能仅仅

是学会使用几个会计软件，而是要学习网络技术，掌握信息系统的原理，只有这

样，当出现异常情况时，才能妥当的予以处理，否则，就会延误时机甚至导致更
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大的损失。

除了以上所述的哲学、社会学、行为科学等基础知识外，价值链会计师知识

结构还必须具有其他的广泛的基础知识的支撑，例如逻辑学、心理学等等。

三、价值链会计师的职业胜任能力

价值链会计师的职业胜任能力是建立在上述知识结构之上的，要与上述知

识结构相适应，并能反过来进一步推动知识结构的完善。作为价值链会计师，

应该具备一般会计师所具备的学习、交际及创新等基本能力，但这些能力应被

赋予新的含义。价值链会计作为一种价值信息管理活动，信息整合能力应该成

为价值链会计师的又一基础能力。建立在这些基础能力之上的是价值链会计

师的核心能力，与价值链会计的工作内容相适应，这些核心能力至少应该包括

战略管理能力、价值运作能力、制度设计能力。因此，价值链会计师的职业胜任

能力应由以下几部分组成，各部分之间的关系如图 3 所示。

图 3 价值链会计师的职业胜任能力

（一）基础能力

这部分能力是为实现价值链会计师核心能力服务的。主要包括：学习能力

是其他一切能力的前提和灵魂；创新能力能够使其他的能力的发挥更为有效；

交际能力是中间层次的能力，是会计师能力的进一步提升，是更为有效的完成

会计师工作，实现价值链会计目标的能力；信息整合能力处于基础能力的最上

层，是会计师知识结构的体现，是其他各项能力的综合体现。
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1. 学习能力

价值链会计不仅是理论层面的而且是操作层面的，会计师面临的是企业的

实际，要将理论的东西真正地运用到实践中。价值链会计没有像财务会计那样

的具体的准则与方法，也不可能有那样的准则和方法。正如前面所说，价值链

会计师要不断地学习新的理论与方法，并使之与价值链会计相结合。价值链会

计是对整个价值链上的各个环节进行管理，会计师首要的任务就是识别价值链

上的各项活动，分析各项活动间的联系，并且通过价值分析提供价值链优化的

方案。价值链会计师还必须了解整个流程上的各项工作，甚至了解有关的工

艺。因此，价值链会计师就必须具有较强的学习能力，不断地在干中学，学中

干。

2. 创新能力

价值链会计管理具有很强的操作性，而每个企业在不同的时期所面临的环

境都不尽相同，价值链会计要根据各种不同的情况进行价值分析，提供价值链

构建及优化的方案。而且，价值链会计内容中的预算管理、成本管理、业绩评价

等都要有一定的制度作支撑，这就要求价值链会计师能够作出科学合理的制度

设计。所以，价值链会计师必须拥有创新性的思维，发展地运用价值链会计的

理论及各种经济学、管理学、会计学的理论和方法，为整个价值链会计管理画龙

点睛。可见，创新能力对于会计师来说也是必不可少的。

3. 交际能力

交际能力是指与人交流、沟通的能力。一般来说，包括协调能力、沟通能

力、谈判能力和信息整合的能力。

（1）协调能力。波特认为，竞争优势来源于各项价值活动之间的联系。价

值链会计就是对价值链上的价值信息及价值活动背后深层次的联系进行研究，

识别各项活动之间的联系，使各项活动能够协调一致，使整个价值链能够得到

优化，从而实现目标。换句话说，价值链会计的管理过程就是使各项价值活动

协调一致的过程。所以，价值链会计师必须具有很强的协调能力，使各项活动

的目标与企业的战略目标协调一致，调节各环节间的利益冲突。

（2）沟通能力。价值链会计的对象是整个价值链上的各项价值活动。那

么，价值链会计的信息使用者将是非常广泛的，不仅包括内外部的投资者、经营

管理者、政府机构，还包括每一项价值活动的执行者。每一个信息使用者的需

求都互不相同，他们的个人能力也参差不齐。要想使价值链会计所提供的信息

能够真正地为信息使用者的决策提供依据，就必须对各种数据加以解释。可

见，价值链会计师的沟通能力也是至关重要的，较强的沟通能力才能保障信息

通道的畅通无阻。

（3）谈判能力。价值链会计已经突破了企业的界限，价值链上的各个组织

形成了新的契约关系。契约的签订过程是价值链会计师必然要参与的过程，因

为价值链会计师要为契约签订提供有关价值方面的信息以及经过价值分析后
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的各种方案。因此，价值链会计师必须具备一定的谈判能力，为核心企业争取

更多的主动性。

4. 信息整合的能力

价值链会计所提供的信息，大到支持整个战略的价值信息、价值链构建及

优化过程的价值信息，小到每一个价值活动的成本信息，每一个信息都要有其

依据，并且拥有一定的勾稽关系。而且，价值链会计在实现其预测、控制、评价

等职能的时候，必须考虑企业内外部的各种因素，如企业外部的政治、经济、法

律等因素和企业内部的制度及人力资源、物力资源等因素，否则，将无法实现科

学合理的预测、控制和评价。另外，价值链会计的对象已经突破了企业的界限，

管理更具战略性，在管理过程中还要考虑各价值链联盟及其之间的种种联系。

因此，作为价值链会计师必须具备较强的信息整合能力，运用各种理论与方法

整合分析各种信息，最终形成真正有价值的信息，为管理者所用。

（二）核心能力

价值链会计师的核心能力是由它的职能和主要内容所决定的，是建立在基

础能力之上的，基础能力的培养有利于更好地提高价值链会计师的核心能力，

实现价值链会计的目标及各项职能。通过前述对价值链会计的职能及主要内

容的分析，价值链会计师的核心能力至少由战略管理能力、价值运作能力和制

度设计能力组成。

1. 战略管理能力

战略是对企业未来时期的经营所作出的长期的规划，它强调的是时间上的

长度以及空间上的广度。价值链管理就其性质而言，就是一种提升企业持续竞

争优势的一种战略管理。价值链会计作为价值链管理的组成部分也应该被看

成一种战略管理。陈亚民教授在第二届“价值链管理与价值链会计”研讨会上

就曾指出：价值链会计是战略管理时代的必然产物，对于企业内部战略管理来

讲，价值链会计是通过“参与”战略管理的全过程而实现的。价值链会计就其主

要内容而言，其所有工作都必须围绕企业的长期战略目标服务。比如，构建价

值链时对战略伙伴的选择，要求价值链会计师进行价值分析，分析的基础必须

是长期的战略目标，而不能仅看当前企业的利益；价值链会计的核心内容之一，

就是进行价值链优化方案的评价，作为价值链会计师如果只盯着眼前的利益，

缺乏战略的思想，将会导致整个决策的失误。因此，价值链会计师必须具有战

略思维，站在战略的高度来完成各项工作。战略管理的另一个含义，就是如何

更好地实现企业的战略，价值链会计就是要把企业的战略有效地贯彻到价值链

的每一个环节，使之高效、有序、协调地实现战略目标。战略管理能力是价值链

会计师的核心能力之一，价值链会计师必须具有战略的思想而且具有较高的协

调控制能力，来保证价值链的有效运转，实现企业的战略目标。

2. 价值运作能力
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价值链会计从本质上来说就是一种价值管理，其目的是为了实现价值链价

值最大化基础上企业价值最大化的战略目标。其主要内容包括：核算企业各种

价值活动的成本与价值；分析各种价值活动、价值链环节之间的联系，以制定价

值链优化的方案；评价各种价值链优化方案；制定价值链预算方案，实施价值链

预算管理；进行价值链绩效评价；实施价值链成本控制；完成价值链财务管理

等。换句话说，价值链会计就是对企业的各项活动从价值的角度予以管理，价

值链会计要运用会计的思维以及会计的手段和工具参与企业乃至整个价值链

的价值运作的全过程。价值链会计管理活动就是一种价值运作活动，价值链会

计师必须具备价值运作能力。

从价值链会计的内容可以看出，价值链会计师应具备对价值的识别能力，

对价值的计量和比较能力以及实现价值增值的能力等价值运作能力。价值识

别能力要求价值链会计师能够敏锐地识别出具有价值产出潜力的价值活动及

价值活动组合。对价值的计量和比较要求计量具有可靠性和相关性，比较具有

针对性，从而为各种方案提供依据。实现价值增值的能力是价值运作能力的最

高要求，价值链会计师要通过提供经过整合的价值信息以及对价值链上的各项

活动从价值的角度进行管理和控制来实现价值的增值。这种价值不仅包括以

财务指标体现出来的价值增值，还包括以非财务指标体现的价值增值。

3. 制度设计能力

制度是实现有效管理的方式之一，任何管理都需要制度的保障。因此，制

度设计能力是管理者所必备的能力之一。价值链会计也不例外，价值链会计的

每一个环节都需要制度的保障才能有效实施。价值链会计贯穿了整个企业管

理的全过程，因此，价值链会计师的制度设计能力也不同于传统会计师。传统

会计师的制度设计能力主要指的是与财务和会计有关的各种制度的设计。价

值链会计管理是关于价值链的全方位的管理，涉及到价值链的每一个环节，还

涉及到整个价值链的优化与改造，流程管理也是价值链管理的核心内容。所

以，价值链会计师所具有的制度设计能力不能仅限于对财务与会计工作相关的

各种制度的设计，还要参与企业各种制度的设计，例如价值链信息共享制度、价

值链预算管理制度、价值链成本控制制度、价值链业绩评价制度以及价值链联

盟企业间的协调制度等等的设计。
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Abstract Value chain accounting is a new theory of value management. It comes up with

more requirements for the accountants capability. This paper referred to the study achievement on

the framework of the traditional accountants capability，and combined with the analysis of the value

chain accounting，then constructed a systematic framework of value chain accountants capability

which consists of knowledge structure and professional competence.
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中国海洋大学工商管理一级学科简介

中国海洋大学于 1988 年开始设置工商管理学科，经过近 20 年的积淀和发

展，已经发展成为学科专业和培养规格齐全、学科层次和发展水平较高、学科特

色和专业优势较为突出的强势学科。目前，该学科设有会计学博士点，工商管

理一级学科硕士点，会计学、企业管理、技术经济及管理、旅游管理四个硕士点

及工商管理硕士（MBA）和会计硕士（MPAcc）两个专业学位点，还设有工商管

理、会计学、市场营销、旅游管理、电子商务和财务管理六个本科专业。企业管

理是山东省重点学科，会计学专业是山东省首批品牌专业。山东省哲学社会科

学重点研究基地（企业管理重点研究基地）、《中国会计研究与教育》编辑部也

都设置在该学科内。在教育部组织的 2006 年工商管理一级学科评估中，中国

海洋大学工商管理一级学科名列第 26 位（前 25 位均为已具有工商管理一级学

科博士学位授予权的单位）。

目前，中国海洋大学工商管理学科拥有教师 87 人，其中，教授 21 人（含博

士生导师 8 人），副教授 26 人，具有博士学位的教师 32 人，同时，还有 21 位教师

正在攻读博士学位。教师中有 2 人入选教育部新世纪优秀人才支持计划，12 位

教师担任国家级学会理事以上职务，8 位教师受聘为国家自然科学基金、国家社科

基金等的通讯评审专家，9 位教师担任国内外重要学术期刊的编委和特约审稿人。

近三年，该学科共招收培养全日制研究生（含 MBA 专业学位、高校教师及

中职教师在职攻读硕士学位研究生）567 人。研究生在中文核心期刊发表论文

612 篇，在全国性学术会议上交流论文 117 篇，获得校、省级优秀硕士学位论文

12 篇，在“挑战杯中国大学生创业计划竞赛”中获得金奖 1 项、银奖 2 项、铜奖 3

项。所培养研究生的综合素质和能力深受社会好评，在政府机关、高等学校、金

融机构、大型中介机构和企业等组织中发挥着重要作用。

中国海洋大学工商管理学科注重研究方向的凝练和整合，经过长期研究和

积累，逐渐形成了企业战略管理、企业组织结构与人力资源管理、公司财务管

理、营销管理、利益相关者会计与企业价值管理、人本会计与行为价值管理、品

牌经营与管理、区域旅游开发与管理等具有较强特色的研究方向，并通过人才

引进与培养相结合的方式，着力加强研究团队的建设，使主要研究方向的学术

梯队结构合理、战斗力强。近三年，共获得国家和省部级以上科研项目资助 42

项，获得山东省教育厅、青岛市人民政府及横向课题资助 50 多项，累计科研经

费达到 876 万元。近三年，共发表学术论文 696 篇，其中，在中文核心期刊发表

论文 468 篇；出版学术专著 16 部；研究成果获省部级以上优秀成果奖 21 项；获

得山东省高等学校优秀科研成果和国家级学会优秀科研成果二等奖以上奖励

30 多项。


