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本文作者：刘慧芳，江西财经大学会计学院研究生  研究方向：审计 

 

整合审计与审计质量关系的研究 
——来自我国上市公司的经验证据 

刘慧芳 
 

摘  要：在世界范围内，整合审计已然成为内部控制审计的主流模式。本文以 2010-2014 年发布

内部控制审计报告的 A 股上市公司为样本，对整合审计与审计质量的关系进行实证研究，发现：财务

报表审计与内部控制审计整合未能有效的提高审计质量。最后，对研究结论进行总结，并结合我国审

计市场的现状，对加强内部控制审计与整合审计的行业指导，完善相关政策进行了探讨，并提出了相

关建议。 

关键词：财务报表审计；内部控制审计；整合审计；审计质量 

 

1 引言 

21 世纪初，美国安然事件等一系列财务丑闻的出现，极大的动摇了社会公众的投资信心，也迎来

了美国内部控制审计发展的新阶段。为了提高财务信息质量，美国国会颁布了《萨班斯-奥克斯利法案》，

其中第 404 条款要求公司管理层对内部控制进行评价，并由注册会计师出具内部控制审计报告。之后，

PCAOB 于 2007 年发布了第 5 号审计准则(AS5)，指出内部控制审计与财务报表审计应该由同一家会计

师事务所整合进行，首次提出了整合审计的概念，认为整合审计可以降低公司财务负担，提高财务信

息质量。 

2010 年我国财政部等五部委发布了《企业内部控制配套指引》，指出会计师事务所可以选择将财务

报表审计与内部控制审计整合进行，整合审计正式在我国开始推广。我国正处于整合审计试用阶段，

在实际执业过程中整合审计已然我国会计师事务所的普遍做法。然而我国目前还存在审计市场规范化

不足，整合审计经验不足等会影响整合审计实施的实际问题，在此情况下研究整合审计与审计质量的

关系，验证整合审计在我国的实施效果，具有重大的理论与实践价值。 

2 基于文献综述的理论分析与研究假设 

2.1 理论分析 

2.1.1 整合审计 

整合审计是进行内部控制审计的一种模式，通常是指同一家事务所同时进行财务报表审计与内部

控制审计。两者整合程度不同，整合审计的定义不同也会有所差别，如日本等国对整合审计的要求更

为严格，财务报表审计与内部控制审计需由相同审计师负责。我国普遍的做法是审计财务报表的事务

所同时进行内部控制审计，且负责的合伙人和注册会计师不变。 

会计师事务所进行整合审计，可以减少公司聘请两个团队进行审计的支出，也可以提高审计师对

公司的了解和控制审计风险的能力，从而能够降低公司的财务负担，提高审计效率。 

2.1.2 整合审计与审计质量的关系 
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（1）整合审计的可行性与必要性研究 

Sayther and Colleen(2004)指出 PCAOB 发布的 AS2 准则将财务报表审计和内部控制审计割裂开来，

不符合 SOX 法案的基本原则和最终目标，应该制定整合审计相关的准则。张龙平等（2009）基于成本

效益原则,在对美国内部控制审计制度发展的历程和特点进行归纳和分析后，认为应该实施整合审计。 

内部控制审计与财务报表审计在审计目标与具体执业过程方面有很大的共同点，为整合审计提供

了理论基础。谢晓燕（2009）从审计目标、审计计划、审计实施和审计报告四个方面，分析了具体整

合点，为整合审计的具体实施提供了思路和方法，标志着我国整合审计基本理论的形成。时军（2013）

从注册会计师的角度出发，认为整合审计中两者可以相互衔接、补充各自的工作缺口，提高了审计实

施的效率和效果。Abraham D. Akresh(2009)认为财务报表审计风险模型与内部控制审计风险模型的不可

分割性决定了两者整合的必要性。基于准则比较的视角，何芹（2012）为整合审计的具体实施提出了

建议。 

（2）财务报表审计与内部控制审计整合对审计质量的影响研究 

在 AS5 实施之后，内部控制审计与财务报表审计的有效整合减少了不必要的审计程序，提高了审

计资源的利用效率（Doogar，2010，Krishnan et al，2011）。然而审计效率是否提高，还应该考虑对审

计质量的影响(Wang,D.,and J.Zhou.2012)。王杏芳（2011）从系统协同理论的视角出发，发现整合审计

只在 2011 年提高了审计质量。与非整合审计相比较，整合审计的审计质量更高（倪小雅，2015），能

够帮助审计人员发现传统审计手段难以发现的潜在审计风险（黎占露，2013）。 

内部控制审计在我国审计行业并没有引起真正的重视，内部控制测试通常被认为“走过场”（刘晓

嫱，杨有红，2006）。王研（2013）采用配对分析法，发现整合审计没有提高审计质量，原因是整合审

计的实施过程没有实际有效的操作性指南，会计师事务所对于“整合审计”处于适应阶段，未能有效整

合年报审计与内控审计两者的资源。之后，胡本源（2015）也得出了一样的结论。 

通过以上文献回顾，可以发现国内外关于整合审计的研究主要停留在理论层面，普遍认为整合审

计具有必要性和可行性，国外研究大多侧重于对审计成本影响的研究，我国整合审计发展的时间尚短，

对整合审计与审计质量关系未能达成一致观点，并且还存在样本可比性不强的问题。 

2.2 研究假设 

学者们对于整合审计与审计质量的关系没有形成一致观点，然而理论分析以及国外的经验证据都

表明整合审计会提高审计质量。本文认为内部控制审计与财务报表审计的工作成果可以互相利用、互

为补充，整合审计使得审计师对公司形成更好的了解，提高识别风险和控制风险的能力。基于规模协

同效应和知识溢出效应，整合审计能够提高审计工作效率，降低审计风险，进而提高审计质量。所以

提出本文的研究假设如下： 

H1:财务报表审计与内部控制审计整合会提高审计质量 

3 统计检验 

3.1 样本选取与数据来源 

我国关于内部控制审计相关的最新文件是 2010 年财政部等五部委联合发布的《企业内部控制审计

指引》，为了使样本处于较一致的制度环境下，本文以 2010-2014 年间在沪深发布了内部控制审计报告

的 A 股上市公司为研究样本，并进行如下样本剔除：（1）剔除金融保险业公司；（2）剔除数据缺失不

全的公司；（3）剔除存在极端奇异值的上市公司；（4）剔除首次公开上市当年的数据。 
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3.2 变量选取与模型设计 

3.2.1 变量选取 

已有的研究表明事务所规模、审计师变更以及公司特征会对审计质量产生影响，因此在回归模型

中增加了相应的控制变量，以免影响最终得到的回归结论，此外为了消除年份波动和行业带来的影响，

还设置了年度哑变量与行业哑变量。最终选择变量详细定义如下。 

表 1 变量及定义明细表 

变量类别 变量名称 符号 变量定义 

解释变量 整合审计 INAUD 
虚拟变量，内部控制审计与年报审计由同一家事

务所和相同责任人进行则为 1，否则为 0 

被解释变量 盈余管理程度 DA 用修正的琼斯模型回归得到，并取绝对值。 

审计师类型 Big4 
虚拟变量，事务所为四大会计师事务所时为 1，

否则为 0 

审计师变更 Change 
虚拟变量，公司当年是否更换了审计师，未更换

审计师的取 0，否则取 1 

公司规模 SIZE 公司规模=LN(年末总资产) 

财务杠杆 LEV 财务杠杆=期末负债总额／期末资产总额 

成长性 GRO 
总资产增长率=(期末总资产－上年期末总资产)

／上年期末总资产 

盈利能力 ROA 净利润／总资产平均余额 

年度 YEAR 3 年面板数据对应 2 个年度哑变量 

控制变量 

行业 IND 12 个行业大类对应 11 个行业哑变量 

3.2.2 模型设计 

根据上文理论分析，借鉴国内外学者观点，建立本文研究模型如下： 

   






INDYEARROAGRO

LEVLOSSSIZEChangeBINAUDDA

87

6543210 ig4

   

（1） 

3.3 统计结果及分析 

3.3.1 描述性统计 

为了消除极端值的影响，本文对所有连续变量在 1%水平（双侧）上进行了 winsorize 缩尾处理，

描述性统计结果详见表 2： 

表 2 描述性统计表 

变量 mean sd min max 

DA 0.0667 0.0884 0.0003 0.7493 

INAUD 0.9754 0.1549 0 1 

Big4 0.0822 0.2747 0 1 

Change 0.0929 0.2903 0 1 
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SIZE 22.0876 1.3918 19.1047 26.8179 

LEV 0.4597 0.2211 0.0276 1.0617 

GRO 0.1257 0.7417 -0.8828 5.7707 

ROA 0.0563 0.0536 -0.1888 0.2671 

从上述描述性统计结果可以看出：①我国上市公司总体盈余管理程度较低，仅为 0.0667，说明我

国上市公司整体财务信息质量较好，极大值（0.7493）与极小值（0.0884）有一定的差距；②整合审计

是我国上市公司的普遍做法，整合审计样本占总样本公司数的 97.54%。③由“四大”审计的上市公司不

多，占总样本公司数的 8.22%，与“四大”会控制审计风险有关。④更换审计师的上市公司占 9.29%，说

明审计市场秩序良好。⑤上市公司规模差异较大，标准差为 1.3918；⑥财务杠杆水平均值为 45.97%，

说明我国整体负债程度不算严重，其中极小值仅为 2.76%，极大值达到 106%，差距悬殊，说明我国上

市公司中举债水平相距甚远，部分上市公司资不抵债；⑦上市公司整体盈利能力不高，总资产报酬率

极小值为-18.88%，一些公司存在负增长的现象；⑧资产增长率均值在 12%以上，说明我国上市公司近

几年呈稳定增长的趋势。 

3.3.2 Pearson 相关性分析 

在进行回归分析以前，先对模型中各变量进行相关性分析，以初步观察待检验变量之间的关系。

从表 3 可以看出，有些变量之间存在一定的相关性。如“四大”与公司成长性在 10%的水平上显著相关，

与其他控制变量（除审计师变更以外）均在 1%的水平上显著，公司规模与资本结构、公司成长性之间

和盈利能力与资本结构、公司成长性之间均显著相关（1%），但相关系数均未超过 0.5，说明本模型自

变量之间的共线性问题不严重，均可纳入回归模型。此外，样本中的被解释变量 DA 与自变量 INAUD

的相关系数为 0.024，两者在 1%水平上显著负相关，说明只考虑整合审计与审计质量两者之间的关系

时，结果与原假设相反。但如果将上述自变量放置于整体之中，其与因变量的关系是否会发生变化，

以及自变量与控制变量（年份变量除外）之间存在显著相关性的同时是否存在多重共线性问题，均有

待后文的回归检验。 

表 3 Pearson 相关系数矩阵表 

 DA INAUD Big4 Change SIZE LEV GRO ROA 
DA 1.000        

INAUD 
0.024 
*** 

1.000       

Big4 
-0.047 

*** 
-0.013 1.000      

Change -0.008 -0.016 0.014 1.000     

SIZE -0.017 -0.022 
0.448 
*** 

-0.023 1.000    

LEV 
0.138 
*** 

-0.038 
*** 

0.115 
*** 

-0.012 
0.467 
*** 

1.000   

GRO 
0.353 
*** 

-0.002 
-0.026 

* 
-0.007 

0.155 
*** 

0.083 
*** 

1.000  

ROA 
-0.053 

*** 
0.013 

0.045 
*** 

-0.007 -0.013 
-0.282 

*** 
-0.039 

*** 
1.000 

注：*显著性水平为 10%；**显著性水平为 5%；***显著性水平为 1%。 
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3.3.3 多元回归分析 

模型回归结果如表 4 所示，根据模型回归数据发现，样本 R2 值为 21.99%，调整后样本的 R2 值为

21.53%，并且在 1%的水平上通过了 F 检验，说明该模型拥有较高的拟合优度和较强的解释能力。方差

膨胀因子 VIF 均小于 2，说明模型中自变量间不存在严重的多重共线性问题。 

整合审计与审计质量在 5%的水平上负相关，与本文假设不符。虽然国外的经验证据表明整合审计

有利于审计师更好的了解企业的经营情况，控制审计风险，提高审计质量，但在我国当前的审计市场

整合审计未能有效提高审计质量。可能的原因是：我国引入内部控制审计与整合审计的时间尚短，会

计师事务所正处于调整期，需要一段时间来获取相关的专业技能，整合审计的快速推广会影响审计师

的服务质量。我国尚缺乏指导与规范内部控制审计与整合审计的政策，整合审计实现的效果有限，最

终未能有效提高审计质量。 

除自变量外，实证研究还发现控制变量与因变量之间也存在一定的相关性：①“四大”与审计质量

负相关在 10%的水平上显著，说明四大会计师事务所的审计质量没有本土所高。②审计师更换与审计

质量正相关，但这种关系并不显著。③公司规模与审计质量正相关在 1%的水平上显著，说明大公司拥

有完善的规章制度和治理结构，能够有效抑制盈余管理行为。④资本结构与审计质量正相关，资产负

债率较高的公司更有动机进行盈余操作，提高融资的能力。⑤公司成长性与审计质量负相关，在 1%的

水平上显著，对于成长性的公司而言，其不能达到盈余预测的后果更为严重，更有动机进行盈余管理，

与 Chan(2008)得到的研究结论一致。⑥盈利能力与审计质量负相关，但并不显著。 

表 4 整合审计与审计质量关系的回归结果 

检验指标 Coef. Std. Err. t P>|t| Vif 

INAUD 0.016 0.007 2.16 0.031 1.01 

Big4 0.008 0.004 1.75 0.080 1.30 

Change -0.001 0.004 -0.24 0.807 1.02 

SIZE -0.011 0.001 -9.94 0.000 1.83 

LEV 0.068 0.007 10.39 0.000 1.60 

GRO 0.043 0.002 27.14 0.000 1.05 

ROA 0.008 0.023 0.34 0.735 1.12 

Year 控制 

Ind 控制 

R-squared 0.2199 

Adj R-squared 0.2153 

F 值 48.49(0.0000) 

观测值 4673 

注：***、**和**分别表示在 0.01、0.05 和 0.1 的水平(双侧)上显著相关。 
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3.3.4 稳健性检验 

为了确保上述研究结果的可靠性，本文进行如下稳健性检验：降低整合审计的判定标准，采用由

同一家会计师事务所审计的哑变量作为整合审计的衡量指标；增加两权分离度和董事长与总经理兼任

等控制变量，进一步控制公司治理对审计质量的影响；使用拓展的截面琼斯模型（陆建桥，1999）计

算的可操控性应计的绝对值作为审计质量的替代变量，重新进行回归，检验结果基本一致。 

4 研究结论与政策建议 

4.1 研究结论 

本文通过对已有经典文献进行系统梳理与归纳，分析整合审计与审计质量的关系。以我国

2010-2014 年沪深两市发布了内部控制审计报告的 A 股上市公司为样本进行研究，得出结论如下：由

于我国整合审计相关的制度不够完善，会计师事务所经验不足，还处在调整期，财务报表审计与内部

控制审计整合实际产生的协同效应与规模效应有限，整合审计的快速推广所带来的负面影响超过了整

合审计所发挥的作用，未能有效提高审计质量。 

4.2 政策建议 

整合审计是内部控制审计发展的主流趋势，其实施效果受审计师的专业胜任能力及相关的政策制

度是否完善等因素的影响。我国上市公司普遍选择了整合审计，而整合审计在我国发展的时间尚短，

如果没有相关的行业指导以及完善的制度对审计行为进行规范，难以实现整合审计的效果，反而会降

低审计质量。因此，一方面需要政府部门加强整合审计的指导与监督，完善整合审计相关法律法规，

让整合审计有据可循。另一方面，会计师事务所也要加强自身的专业胜任能力，保障审计服务质量，

有效控制审计风险，如向相关部门寻求行业指导，加强事务所之间的交流与沟通；加强对审计人员有

关政策新规与专业知识的培训；引入外部监督机制，加强社会监督等等。 
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本文作者：舒苏，江西财经大学会计学院研究生  研究方向：财务管理 

 
企业人力资源管理会计体系设计 

——以中兴通讯公司构建为例 
 

舒  苏 
 

摘  要：力资源对企业未来发展至关重要，拥有人力资源优势就意味着掌握核心竞争力。然而，

现阶段我国人力资源会计的研究仅限于理论的梳理和总结，要在企业实践中运用还存在很大困难。此

外，已有的人力资源会计相关研究大都是以财务会计视角进行剖析，为数不多的以管理会计视角进行

的研究也都不成体系。因此，本文从管理会计视角出发，并结合中兴通讯公司的具体案例，从人力资

源的供需、决策、预算控制和会计报告四个方面分析中兴通讯现有的人力资源会计政策与体系，再尝

试性地构建出一套人力资源管理会计的体系。 

关键词：人力资源管理会计；人力资源预测；人力资源决策；人力资源预算控制；人力资源会计

报告 

 

1 引言 

随着“互联网+”时代的到来，现代社会步入了以科技为主导的新纪元。在这个新的时代环境中，拥

有人力与知识资源等比拥有传统稀缺物质资源更为重要。国外学者对人力资源会计的研究起步较早，

不但在理论研究领域成果颇丰，而且在实践应用领域存在诸多成功案例，其中不乏规模较大的金融机

构，比如美国梅特罗银行合理地利用了人力资源会计信息进行管理决策；加拿大格林菲尔德航空公司

充分地运用了人力资源会计信息相关理论对辞退员工的机会成本和效益进行分析。而在我国，企业还

比较偏向传统的人事管理，对于人力资源会计的运用意识还不够，另外，人力资源会计的价值实现过

程周期较长、收益较慢，导致大多数企业没有足够的动力去应用人力资源会计信息来指导实践。所以，

目前我国之于人力资源会计的研究只是限于对理论的梳理和总结，要在企业实践中运用还存在很大困

难，此外，从管理会计视角剖析人力资源会计的文章少之又少。本文基于人力资源管理会计理论体系

的构建，以中兴通讯为例进行方法和程序运用的说明，为人力资源管理会计的理论运用提供了一定的

参考。 

2 人力资源管理会计 

2.1 人力资源管理会计概念 

朱靖[1]（2010）认为人力资源管理会计是以会计学、管理学和组织行为学等学科作为理论基础，

对人力资源的获取、开发、配置、激励和评价等进行分析，为企业管理层提供可靠的、决策有用的人

力资源信息的会计信息系统。 

2.2 人力资源管理会计的假设 

会计假设是会计理论研究的前提。因此，在构建人力资源管理会计的理论体系之前，也应当建立
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必要的假设。借鉴现有的研究文献[2]，本文提出四点会计假设（见表 1）。 

表 1 人力资源管理会计假设 

会计假设 内  容 

人力资源管理会计信息不可缺少 
该假设是人力资源管理会计理论的前提，企业管理层只有依据

人力资源管理会计信息，才能做出正确的人力资源决策 

人力资源是会计资产 只有当人力资源是会计资产时，才能对其进行会计核算 

持续经营 
企业一般被认为在可以预见的将来会持续经营下去，这是会计

的基本假设，人力资源管理会计也要符合这一基本假设 

会计主体 
人力资源会计的运用具有特定的空间范围，人力资源会计只能

研究一个会计主体所控制和支配的人力资源 

 

2.3 人力资源管理会计的目标 

人力资源管理会计的基本目标是为企业提供相关、可靠的会计信息，以便管理者能够合理地选择、

开发、配置人力资源，提升企业人力资源管理效率。 

人力资源管理会计的战略目标是通过合理妥善的管理，促进企业持久、快速、健康地发展，提高

经营效率和效益，最终促进企业整体战略目标的实现。企业应根据自身经营状况和所处环境制定人力

资源管理会计的具体目标，该具体目标可以细化至各个部门，以便能够进行动态地调整和具体层面的

考核。正确地计量人力资源的成本、价值以及投资回报等信息有助于企业在该方面做出正确的决策，

从而运用人力资源的投资回报潜力带动其他资源的增长。 

3 中兴人力资源管理会计体系的构建 

中兴通讯公司从供需、决策、控制和报告四个方面对人力资源管理会计体系进行构建。 

3.1 中兴通讯人力资源供需分析 

本文在上述理论方法的基础上，选取中兴通讯公司为例进行运用说明，并分析中兴通讯公司人力

资源供需状况。当然，影响各企业人力资源供需的因素不尽相同，上述程序和方法的现实运用应根据

实际情况进行调整。 

3.1.1 中兴通讯人力资源供需预测方法 

对中兴通讯公司人力资源的需求预测可以结合定性法和定量法，并且以定性法为主。在做需求预

测时，应当充分考虑企业生产、经营特点，并挑选出与企业日常经营管理存在密切联系的因素作为预

测因子，此外，该预测因子应当与人员需求量相关。基于中兴通讯公司的实际资料，我们将预测因子

定为研发费用，将预测对象定为研发人员。 

以中兴通讯公司 2014 年年报信息为基础，当年的研发费用是 9，008，537 （单位为人民币千元），

研发人员大概是 27，000 个，研发人员的人均费用大约是 33.36 万。而中兴 2013 年年报信息显示，当

年的研发费用是 7，383，892（单位为人民币千元），研发人员大概是 26，000 个，研发人员的人均费

用大约是 28.40 万。2014 年人均研发费用的增长率为 17.48%。根据该增长率以及 2015 年研发费用的

预算，就可以得出 2015 年研发人员的需求。在得出 2015 年所需研发人员的预测值之后，中兴便能依

靠研发和其他岗位以往的人员比例，通过转换比率法得到其他岗位（诸如营销、管理、后勤等）人员

的需求量。 



财务与会计                                                                 2016 年第 5 期 

·98·

3.1.2 中兴通讯人力资源供需平衡分析 

每年的就业季开始，中兴通讯公司就会早早地在高校和各大网站开始宣传并组织网申，声势浩大

地争抢人才。中兴每年招聘特别重视应届生，最基本的条件是要专业对口。中兴集团这几年大力招收

应届毕业生，是因为应届毕业生刚刚走向社会，如同一张白纸，可塑性很强，容易接受公司的价值观

和创新的营销理念与模式。虽然应届毕业生缺乏工作经验，上手还比较慢，但是一旦进入状态，成长

很快，潜力非常大。另外，中兴最先在企业内部根据人才的特点和需求建立相应的培训体系，例如在

各业务系统分别建立管理者培训体系、营销培训中心、研发培训中心、客户培训中心等，以便更好地

定位和开发人才。随着业务的高速扩张，中兴人力资源需求量也一直较高，该公司主要采取外包和人

力资源部综合招聘的形式，招聘流程有笔试、群面、单面、性格测试等，以便选拔招募合适的人才。 

3.2 中兴通讯人力资源决策分析 

当企业需要在人力资源的取得、开发、替代和激励四项决策中做出两个或两个以上的选择时，可

以借助净现值分析法、差量分析法和投资回收期法等进行研究。 

3.2.1 中兴通讯人力资源取得的决策分析 

以中兴通讯人力资源取得决策为例，本文采用投资回收期法，分析比较各方案的优劣。投资回收

期法的公式： 

                                                                             (1) 

 

式中， 是 t 时期现金流量， 是初始投资额。 

中兴通讯 2014 年下半年计划在江西应届毕业生中招聘 30 名软件工程师，由人力资源部负责。取

得人资所需的成本可以划分为三大类，分别是招募成本、选拔成本以及雇佣安置成本。校园招聘人员

的薪酬、代理费、相关行政费用、材料费等合计 89,500 元，招聘会笔试、面试材料费、宣传费、广告

费和场地租赁费等合计 39,000 元，最终签约者体检费、材料费等合计 20,000 元。 

=招募成本+选拔成本+雇佣安置的成本=89,500+39,000+20,000=148,500      (2) 

假定新员工入职后每季度工资、培训、福利等人力资源成本如表 2 中所示，且假定新员工的价值

可以产生相当数额的现金流，新员工入职后所产生的收益是逐步递增的，所带来的净现金流也是逐渐

增加的，每季度产生效益如表 2 所示。表 2 是从新员工正式入职时计时。 

表 2 中兴新员工成本效益表 

时间 第一季度 第二季度 第三季度 第四季度 
人力资源效益 250,000 490,000 680,000 1,080,000 

人力资源成本 540,000 560,000 580,000 610,000 

净现金流 -290,000 -70,000 100,000 470,000 

 

在第四季度末： 

 

                                                                                 (3) 

从表中可以看出，中兴公司的 30 名软件工程师的人力资源取得成本在第四个季度的时候收回，并

开始逐渐产生更多的净现金流。在该方法基础上，中兴公司可以对比历史数据或者行业数据，判断该
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人力资源取得成本的投资回收期是否符合公司预期，以便探寻人力资源取得过程是否有值得改进之处。 

3.2.2 中兴通讯人力资源开发的决策分析 

中兴通讯公司的员工培训极具针对性：新进职员可以参加入职和业务技能的培训，企业其他员工

可以自主选择参加经营管理培训，并面向管理干部定期开展专项培训。以中兴公司人力资源开发决策

为例，本文运用净现值分析法来分析各方案的优劣。 

假定中兴 2014 年第三期中高层管理人员培训人员工资为 20,000 元，相关的资料费为 1,000 元，其

他场地租赁等行政费用为 5,000 元，则在职培训成本为三者之和 26,000 元。培训完成后，员工回到工

作岗位，人力资源部可以运用随机报酬价值法衡量此次培训带来的人力资源价值增加值。假定人力资

源价值的增加值可以带来等数额的现金流量，企业可以动态地记录被培训的中高层管理人员的工作状

态及对应的工作价值。运用随机报酬价值公式算出工作效益的增加值为 30,000 元，净现值为

30,000-26,000=4,000 元，则这个培训计划是成功的，有继续推行下去的意义。 

3.2.3 中兴通讯人力资源替代的决策分析 

以中兴公司人力资源替代决策为例，本文采用差量分析法来分析替换和不替换两种方案的成本和

收入差。假定员工 A 在其岗位上为公司带来的预期收益是 80,000 元/年，其工资、福利、培训费用等人

力资源总成本是 60,000 元/年。中兴考虑用应届大学生 B 替换 A，学生 B 的人力资源预期成本是 70,000

元/年，带来的预期效益是 96,000 元/年。 

员工 A 与 B 的差量收入=80,000-96,000= -16,000 元； 

差量成本=60,000-70,000= -10,000 元； 

差量损益=-16,000-（-10,000）= -6,000 元。 

上述式子表明，员工 B 要比员工 A 平均每年可以带来 6,000 元的收益增加值，所以员工 B 替代员

工 A 这一决策是可行的。 

3.2.4 中兴通讯人力资源激励的决策分析 

2015 年 12 月 31 日，中国证监会颁发了《上市公司股权激励管理办法》，而中兴通讯公司作为首家

积极响应该政策的 A+H 类公司，于 2007 年首次推行股权激励计划，将五年有效期的 4,798 万股（约占

中兴通讯当时总股本的 5%）的 A 股限制性股票用于股权激励。 

2013 年 7 月 22 日，在首次推行股权激励政策的六年之后，中兴通讯公司重新制定了更为合理的股

权激励计划：将公司总股本的 3%（即 10,320 万股）授予了多达 1,531 的激励对象，其中 18 名董事及

高管持股 535 万股，其余 1513 名业务骨干持有占比 95%的股权。此次激励计划与第一期的主要区别在

于激励对象的选取，除企业高管之外，优秀的企业员工代表也有机会拿到公司股权且持激励股比例远

远高于企业高管。 

3.3 中兴通讯人力资源预算控制分析 

人力资源是战略性的资源，在对预算管理进行考核时，可运用 CBSC 的思想构建指标，从财务、

客户、业务、成长四个维度进行全面考核，且可对比预算和实际数值，然后根据差额大小进行评分，

最终实现绩效管理的战略化。以平衡计分卡为核心的人力资源业绩考核可以分为群体绩效考核和个人

绩效考核，各维度可设置 3 至 5 个考核指标，如表所示。 

表 3 人力资源业绩考核指标设计 

考核维度 考核指标 预算情况 实际情况 评分 
财务 人资决策的成本指标    
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人资决策的效益指标 

其他行政管理的成本指标

客户 

团队合作能力指标 

对团队的影响力指标 

客户同事的评价指标 

   

业务 

工作完成情况指标 

工作态度指标 

工作能力指标 

   

成长 

在岗合格率指标 

培训完成情况指标 

员工提升能力指标 

   

 

表中评分可分为 5 个等级：1 分是没有达到相应的要求和目标，2 分只是部分地完成了规定的目标，

3 分是大部分完成了相应的目标和要求，4 分是完成全部目标，5 分是超出了企业预定目标，有卓越的

成绩。 

3.4 中兴通讯人力资源会计报告的构建 

人力资源会计信息在企业经营中发挥着至关重要的作用，然而现行会计信息报告体系缺乏人力资

源会计信息报告，使得会计信息报告体系不完整。企业应根据自身情况，决定人力资源报告的形式和

内容，在此笔者认为企业可设置人力资源基本情况表、流动状况表、成本表和效益表等。限于篇幅，

我们列出人力资源基本情况表为例。 

表 4  人力资源基本情况表 

年龄 25 岁以下 25-35 35-45 45-55 55 以上 合计 
员工人数       

文化程度 

硕士及以上 

本科 

大专 

高中及以下 

      

专业职称 

高级 

中级 

初级 

      

岗位分布 

管理 

营销 

研发 

后勤 

      

备注 

4 结论与不足 

本文从人力资源管理会计预测、决策、预算控制、会计报告这四个层面着手构建会计体系，并以
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中兴通讯为例，提供了实践运用的方法和程序。但是本文也存在很多不足之处，如管理会计是比较新

的研究课题，而且是针对企业内部决策的内部会计，所以对企业进行分析时大多采用了定性分析的方

法，因为内部数据难以获得。伴随着理论的不断发展，知识经济时代已悄然而至，人力资源管理会计

的关注度越来越高，其不足之处会不断被发觉和克服。人力资源管理会计的发展与运用会促进企业人

力资源管理的规范化，在契合企业的长期发展战略的同时成为其保持持续竞争力的重要力量。 

 

参考文献： 

[1]朱靖.人力资源管理会计体系构建初探[J].会计之友,2010,4:17-20. 

[2]陈丹凤.企业人力资源管理会计体系设计一以华为公司运用为例[D].四川：西南财经大学,2013. 

[3]巨潮资讯网,中兴通讯股份有限公司财务报表.  

[4] http://www.zte.com.cn/china,中兴通讯股份有限公司官网.  
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本文作者：谢立经，江西财经大学会计学院研究生  研究方向：财务管理 

 

公司成长性与股利分配政策关系的研究 
——来自中国创业板市场的经验数据 

 

谢立经 
 

摘  要：本文利用 2009—2014 年在创业板板块上市公司的相关财务数据，探讨了公司成长性对股

利分配政策的影响。通过实证研究结果发现，公司在进行股利政策的制定时往往会考虑到其所处的发

展阶段、投资机会等因素。对于那些成长性好、投资机会多的公司，一方面会采取少发放现金股利的

方式，以备留有更多的资金用于有价值的投资；而另一方面，为了向投资者及市场传递公司拥有良好

发展机会的信息，往往又会采取多发放股票股利的方式，即创业板上市公司的成长性与现金股利发放

率负相关，而与股票股利发放率正相关。 

关键词：公司成长性；现金股利；股票股利 

 

1 引言 

为了满足成长性较好公司的投融资需求，我国证监会在原有资本市场的基础上，专设了一个新型

板块，即创业板块。而对于创业板上市的中小企业而言，多数都面临着成长性强，投资机会多，资金

需求量大等问题。此时，我们会考虑一个问题：这些企业除了在资本市场上进行外部融资以外，内部

融资是不是也是一个解决投融资问题的渠道？根据优序融资理论，相比于外部的债务融资和外源权益

融资，企业出于交易成本的考虑，会更倾向于内部融资即留存收益融资。而股利政策的制定就是解决

上市公司如何将所实现的当期收益在公司内部与股东之间进行合理分配的问题。对于学术界而言，以

往研究的样本主要针对的是主板市场上市公司，而对于创业板块上市公司则较少涉及。本文以创业板

上市公司为样本，拓宽了股利政策样本的研究范围。并且，本文从成长性角度出发，研究在创业板板

块上市的公司成长性对股利分配政策的影响，以期能够拓宽股利政策相关理论的研究范围，也为正确

引导和规范上市公司的具体股利分配行为提供了一定的参考价值，促进资本市场的健康稳定的发展。 

2 文献回顾 

Rozeff（1982）认为当公司多发放现金股利时，可以降低管理者的代理成本，减少管理者把资金浪

费在非盈利项目的机会。然而，当公司成长性较好时，就不会采用降低现金股利发放的方式来抑制代

理成本的问题。而 Lintner（1956）同样认为股东会为了自身的长远利益考虑，在公司存在良好的发展

前景和投资机会时，愿意放弃现金股利，而留存更多的资金用于投资有价值的项目。此外，国外还有

一些学者通过生命周期理论来分析公司成长性对股利政策的影响。Hauser（2012）通过实证研究发现

相比于成熟期的公司，处于发展阶段的公司由于存在更多的投资机会而不倾向于支付股利。 

许静，张延良（2013）通过收集 2009-2010 年相关财务数据实证研究发现，A 股上市公司的现金

股利发放率会随着第一大股东持股比例的上升而增加，但当企业存在较好的投资机会、发展前景较好

时，股东则有动机去抑制现金股利的发放，即公司成长性与现金股利发放政策之间的关系是负相关的
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关系。此外，还有些国内学者实证检验了生命周期理论在国内的适用性，罗琦，李辉（2015）就通过

实证研究发现股利生命周期理论依然适用于中国资本市场，即相比于处于成熟期的公司，处于成长期

的的公司会尽可能不分配或者是少分配现金股利，而将其用来缓解投资不足，用于有价值的项目投资。

然而，国内也有一小部分学者持相反的观点。吴灏文，贾俊卿，迟国泰（2007）基于信号传递理论，

认为当公司存在良好的发展前景和投资机会时，会通过多发放现金股利这一行为来传递这个信息。所

以，对于成长性越好的公司，其现金股利的发放也会越多。而对于成长性与股票股利之间的关系，国

内学者则较少研究。胡国柳，李伟铭等（2011）在研究股权分置、公司治理与股利分配的关系时，将

成长性作为控制变量进行研究，发现成长性越强的公司更倾向发放股票股利。而强国令（2016）根据

信号传递理论发现，上市公司成长性与股票股利支付水平呈现出正相关关系。此外，赵惠芳、孙亚林

等（2009）通过把投资机会集作为成长性的替代变量，研究公司成长性即 IOS 与我国股票股利的关系，

也得出了同样的结论。 

3 理论分析与研究假设 

3.1 公司成长性与现金股利发放水平的关系 

根据企业成长理论，当企业拥有良好的资源获取和配置能力，同时有着技术创新和良好的管理能

力时，企业就有了发展的基础，为未来价值的提升提供保证。于是，成长性较好的公司，常常是有着

好的投资项目或机会，表明公司发展前景好，未来可持续增长能力强。然而，当公司拥有良好的资源

和前景的同时，公司对资金的需求自然也比较多。由于，公司内外部存在信息在某种程度上不对称的

问题，这将强化公司的融资约束进而增加其对外融资的成本。所以，就我国大部分公司而言，都存在

着外部融资困难等问题。而国外学者 Myers（1984）针对公司融资方式的选择进行了研究提出了融资

优序理论，即公司的融资行为将遵循内部融资、债务融资、股权融资的顺序。所以，当公司有较好的

投资项目时，公司会首先考虑内部融资，减少现金股利的发放而将利润留作再投资，以缓解公司投资

不足等问题。另一方面，Jensen（1986）认为发放现金股利可以在某种程度上抑制管理层通过支配现金

资源而产生的利己主义行为，可以有效地降低其与股东之间代理成本问题。所以，根据现金流量假说，

当公司成长性越低时，为了降低股东和管理层之间的代理成本，将会多发放现金股利。基于此，我们

提出假设一： 

H1：公司的成长性水平与现金股利发放率负相关。 

3.2 公司成长性与股票股利发放水平的关系 

由于对外披露信息是存在一定成本的，上市公司不可能披露公司内部的所有信息，使得信息达到

一个完全公开的状态。所以，上市公司股东、管理层及外部的利益相关者之间存在着信息不对称的现

象。然而，对于成长性较好的公司突然降低现金股利的发放率，这势必会给资本市场信息相对薄弱的

投资者带来消极的影响，为了消除这种消极的影响，公司在进行股利分配政策的制定时会倾向采用支

付股票股利或者是通过提高股票股利发放率的方式。另一方面，Lintner（1956)认为股利政策的发放可

以向外部的利益相关者传递公司未来盈余等信息，这样有利于降低信息的不对称程度。所以，对于那

些成长性较好的公司，管理层有动机通过发放股利的方式向外部利益相关者传递其对公司未来的预期。

为了区别其他成长性较差的公司，成长性较高的公司，会通过提高股票股利发放水平，传递其对未来

前景的看好。正如陈浪南，姚正春（2000）所分析的一样，他们通过控制一些其它的变量，研究了不

同配股方案样本的市场反应，结果表明，相比于其它的配股方案，股票股利具有更为明显的信息传递

作用。基于此，我们提出假设二： 
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H2：公司的成长性水平与股票股利发放率正相关。 

4 实证分析 

4.1 样本选取和数据来源 

本文利用 2009—2014 年在创业板版块成功上市的公司相关财务数据作为样本数据，选取这六年作

为原始数据有两个理由：一方面，我国创业板板块是从 2009 年 10 月 30 日才正式成立的；另一方面，

本文对成长性的衡量涉及到增长率的概念，而增长率的计算至少要涉及到两期的数据，而在 2015 年及

2016 年上市的公司，绝大多数仅披露了 2015 年的相关财务数据，数据不完善。本文对收集的样本按照

以下原则进行剔除：（1）剔除金融类上市公司；（2）剔除 ST、*ST 及数据不完整的公司；（3）剔除个

别具有极端值的样本。 

实证研究中需要的数据大部分来自万得资讯（Wind）数据库，国泰安（Csmar）数据库，部分数

据来自巨潮资讯网查阅企业所公布的年度财务报表。本文使用 Excel2007 和 STATA11.0 系统软件，采

用最小二乘法进行回归分析。 

4.2 模型的设计 

4.2.1 公司成长性的衡量 

对于成长性的衡量，不同的学者提出了不同的观点，尚未达到一个统一的标准。本文借鉴许静等

（2013）、吴灏文等（2007）、强国令（2016）的研究成果，在多元回归分析中以营业收入的增长率来

衡量公司的成长性。 

4.2.2 变量选取与模型构建 

（1）变量的选取与定义 

表 4-1 变量的定义 

变量类型 变量名 变量符号 变量定义 

被解释变量 现金股利发放水平 Ecdpy 每股现金股利/每股收益 

 股票股利发放水平 Spr 每股股票送股股数与转股股数之和 

解释变量 公司成长性 Gr 

用营业收入增长率来代表公司的成

长性，即（本年营业收入-上年营业收

入）/上年营业收入 

控制变量 每股收益 Eps 公司期末的净利润/公司期末总股数

 资产负债率 Lev 
公司期末的总负债/公司期末的总资

产 

 股东持股比例 Shrcrl 
公司期末时第一大股东持股数/公司

期末的总股数 

 公司现金流量 Fcf 
公司期末的现金流量/公司期末的总

股数 

 公司规模 Size 
公司期末的总资产/公司期末的总股

数 
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 行业 Industry 公司数据为本行业取 1，否则为 0 

 年度 Year 公司数据为本年度取 1，否则为 0 

 

（2）模型的构建 

模型 1 和 2 认为，公司的成长性与现金股利发放水平及股票股利发放水平呈线性关系，并将盈利

能力，公司规模，资产负债率等变量作为控制变量来构建模型衡量它们之间的关系。 

    
δYearβIndustryβ

SizeβFcfβhrcrlβLevβEpsβGrββEcdpy

+++

++S++++=

87

6543210

      (4.1)

 

    








YearIndustry

SizeFcfhrcrlLevEpsGrSpr

87

6543210 S

      (4.2) 

4.3 公司成长性与股利发放率的实证检验 

4.3.1 描述性统计 

表 4-2 主要变量的描述性统计 

变量 中位数 标准差 均值 最小值 最大值 

Gr 0.21 0.39 0.26 -0.79 5.8 

Ecdpy 0.23 0.39 0.31 -1.11 7.65 

Spr 0 0.44 0.33 0 2 

Eps 0.36 0.37 0.39 -2.88 2.79 

Lev 0.2 0.15 0.23 0.01 0.89 

Shrcrl 0.31 0.13 0.33 0.5 0.7 

Fcf 0.2 0.53 0.17 -2.76 2.92 

Size 6.75 3.22 7.27 1.75 27.01 

根据描述性统计表 4-2 显示，我国创业板板块上市公司现金股利发放率均值为 30%以上，而股票

送转率均值也达到 30%左右，表明该板块上市公司每年将 30%以上的收益用于现金分红，股利发放水

平高。从均值和标准差方面来看，资产负债率的平均水平普遍偏低，且样本之间的差异性较小，表明

创业板上市公司举债能力较弱。而对于股东持股比例这一控制变量而言，大部分上市公司达到 33%左

右，最大值却达到 70%以上，反映出一些上市公司的大部分股份集中在少数股东的手中。此外，创业

板上市公司现金流量均值为 0.17，最大值为 2.92，表明该板块公司拥有充足的现金流量。我们发现公

司规模大小的平均值在 7.27 左右，而最大值为 27.01，最小值为 1.75，相差较大，说明创业板板块上市

的公司规模大小存在差异。 

4.3.2 相关性分析 

通过表 4-3，我们可以发现公司成长性水平与现金股利发放率显著负相关，初步表明成长性越高的

公司更愿意把现金留在企业，以备用于有价值的投资。另外，通过此表发现现金股利发放率和股票股

利发放率之间存在负相关关系，可以说明当一家公司多发放了现金股利就可能少发放股票股利。而公
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司成长性水平与股票股利发放率显著正相关，可以初步验证了本文的假设二。此外，通过此表，我们

可以发现变量之间的相关性系数普遍不高，最大值才 0.424，可以初步判断模型不存在严重的多重共线

性。 

表 4-3 相关性系数矩阵

  Gr Ecdpy Spr Eps Lev Shrcrl 
Gr 1      

Ecdpy -0.131*** 1     

Spr 0.187*** -0.027 1    

Eps 0.216*** -0.035 0.329*** 1   

Lev 0.205*** -0.168*** -0.018 -0.180*** 1  

Shrcrl -0.042 0.083*** -0.001 0.012 0.013 1 

Fcf 0.002 0.032 0.054* 0.328*** -0.151*** 0.024 

Size 0.102*** -0.003 0.266*** 0.424*** 0.189*** -0.003 

 Fcf Size     

Fcf 1      

Size 0.057** 1     

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

4.3.3 回归结果与分析 

根据回归结果，我们发现在回归模型（1）中，公司成长性与现金股利发放付率的系数是-0.080，

且在 1%的水平上显著，表明假设 1 得到验证，即当公司成长性越高时，现金股利支付水平越低。而在

回归模型（2）中，公司成长性的系数为 0.136，也在 1%的水平上显著，说明假设 2 得到验证，即当公

司成长性越好时，股票股利发放水平越高。 

在其他影响公司股利政策制定的因素中，我们发现每股收益与股票股利支付水平显著正相关，说

明创业板上市公司收益越多，发放的股票股利越多。现金股利支付水平会随着公司资产负债率的增大

而下降，这表明当公司举债过多，则会存在债务契约约束的限制条款问题，限制公司少发放现金股利。

而股东持股比例在模型 1 和模型 2 中系数均为正，但模型 2 中系数更为显著，表明第一大股东更青睐

于公司在制定股利分配政策时采用现金股利的方式分红。同样，通过公司规模在模型 1 和模型 2 中的

显著性系数表明公司规模与股利发放率存在正相关关系。 

表4-4 回归系数表 

变量 (1) (2) 
 Ecdpy Spr 

Gr -0.080*** 0.136*** 

 (-2.70) (4.36) 

Eps -0.105*** 0.292*** 

 (-2.77) (7.30) 

lev -0.459*** -0.280*** 

 (-5.50) (-3.17) 

Shrcrl 0.003*** 0.001 

 (3.06) (1.13) 
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Fcf 0.021 -0.053** 

 (0.95) (-2.23) 

Size 0.010** 0.027*** 

 (2.43) (6.52) 

Cons 0.232** 0.068 

 (2.27) (0.63) 

Year/Ind 控制 控制 

N 1273 1273 

R2 0.062 0.195 

调整的 R2 0.046 0.18 

F 值 3.759 13.73 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

5 研究结论 

本文检验了创业板上市公司的公司成长性水平与股利发放率之间的关系，研究表明：在控制其他

变量的情况下，创业板上市公司的公司成长性与现金股利发放率呈显著负相关关系，而与股票股利发

放率呈显著正相关关系，这与所提假设基本一致。此外，尽管本文从成长性角度出发，研究了创业板

块上市公司的成长性对股利分配政策的影响，在一定程度上，拓宽了研究样本和股利政策的研究范围，

但同时也存在一些不足：一、由于本文只研究了创业板上市公司相关数据，没有考虑到主板市场是否

适用，并进行对比。二、对于公司成长性的衡量，学术界没有一个统一的标准，而本文只选取营业收

入增长率作为成长性的替代变量，可能影响最终的实证结果。三、本文在研究现金股利政策及股票股

利政策时，选择了相同的控制变量，可能没有充分考虑到具体的实际情况，研究结论会存在一定的局

限性。 
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