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摘要：本文以“股权结构—董事会—经营者”为逻辑，采用主成分分析法对上市公司的内部治理机制进行
综合评价，取得内部治理质量好坏两个样本组。检验了公司内部治理质量对公司绩效与审计费用的影响。结果
显示：较好的样本组中内部治理质量与公司绩效正相关，与审计费用负相关，验证了有效的公司治理机制可以

提高企业经营效益，降低经营风险，进而降低审计费用。而公司治理质量较差的样本组不存在这种关系。
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一、引言
公司治理作为防止经营者对所有者利益背离的制度集合，其核心就是解决所有权和控制权相分离而产生的代理问题。按照Shleifer和
Vishny的定义，公司治理就是“保证公司的出资人可以获得他们投资所带来的收益”。因此公司治理的相关问题一直是理论界研究的热点问题。
现实中公司治理是一系列机制的综合，是有关企业所有权问题的一系列制度安排，这些制度促使股东的利益与负责监督、管理公司事务的董事
会和管理层的利益之间保持一种适当的平衡。因而在研究公司治理问题时，不仅需要单独就某些因素进行分析，还需要综合考虑公司治理各个
因素的整体作用。依照机制设计或实施所利用资源的来源，公司治理可以分为内部治理机制与外部治理机制。外部治理机制指尽管机制的实际
实施超出了公司资源计划的范围，仍然可以用来实现公司治理目标的各种公司治理机制总称，它包括公司治理的法律和政治途径、产品和要素
市场竞争、公司控制权市场、声誉市场等。内部治理机制指机制的设计或实施在一个企业的资源计划范围内，它包括股东治理、董事会、管理层
激励合约设计、监督约束机制等。本文以“股权结构—董事会—经营者”为逻辑构建内部治理指数，这是因为股东权利是公司权利的出发点，由
此衍生的股权结构作为公司治理的产权基础，直接决定着公司治理机制的基本特征，在根本层面决定了公司控制权的配置格局；董事会是解决

经理与股东之间代理问题的重要机制，肩负股东赋予的监督职责，依其所拥有的决策控制权和对高管的人事权对经营者实施控制；由于存在利

益分歧与信息不对称，如何激励和约束经营者为企业价值最大化服务是公司治理要解决的重要问题。内部治理机制的全景反映于企业的这三
个层面。本文研究重点是公司可控的内部治理机制。如何对公司的内部治理机制进行综合评价？好的内部治理机制是否可以产生好的公司绩
效？好的公司绩效是否意味着审计风险的降低，进而意味着较低的审计费用？本文试图从内部治理机制出发，对以上问题进行研究。

二、文献回顾
（一）股权结构 股权结构可以从股权性质和股权集中度两个角度进行分析。国家股从公司治理视角看，先天产权残缺，各级政府和行业
主管部门是产权主体，但由于不享有剩余索取权，缺乏足够的经济利益驱动去有效地监督和评价经营者，从而使经营者利用政府产权上的“超
弱控制”，形成事实上的内部人控制。大量实证研究证明国有股权性质对公司治理效果的负面影响。Wang（2002）的研究发现，就会计业绩而
言，国资局持股的上市公司比其他类型的公司低。徐晓东、陈小悦（2003）发现第一大股东为非国家股股东的公司有着更高的企业价值和更强
的盈利能力，在经营上更具灵活性，公司治理的效力更高。李增泉、孙铮、王志伟（2004）发现国有企业控制公司的控股股东占用的资金高于非
国有企业控制的上市公司。曾庆生、陈信元（2006）以管理费用与主营业务收入之比作为权益代理成本的度量指标，检验了终极控股权性质与
公司权益代理成本的关系，发现国家控股公司的代理成本显著高于非国家控股公司。股权集中度决定了企业的控制权与现金流权的分离程
度，大股东的行为对公司治理至关重要。第一大股东对公司治理的影响存在两种假说：监督假说与掠夺假说。一方面，Friend和Lang（1988）认
为股权的集中会减少管理者机会主义幅度，降低股东和管理者之间的代理冲突。另一方面，Shleifer和Vishney（1997）认为在某些国家代理成
本来自控制股东和小股东之间的利益冲突，而不是管理者和分散股东之间的利益冲突。正如LaPorta等（1998）认为“全世界大公司的中心代理
问题都是如何限制控股股东损害小股东利益。”我国的上市公司中，金字塔式和交叉持股控制模式普遍存在，这使大股东与中小股东之间的矛
盾成为公司利益冲突的主要来源。如果公司存在一些持股比例很高的股东，那么股东间的相互监督可能可以抑制大股东的利益侵占行为。厉
以宁（2001）认为比“一股独大”更好的股权结构是“多股制衡”，几个持股相对较多的大股东有利于完善公司治理结构。但实证的结论并不一
致。陈信元、汪辉（2004）的研究表明股权制衡可以提高公司价值；徐莉萍、辛宇、陈工孟（2006）研究支持股权制衡类公司绩效水平显著低于一
股独大公司；李琳、刘凤委、卢文彬（2009）发现股权制衡可以降低公司业绩波动性、稳定公司业绩。
（二）董事会 董事会规模被视为公司治理有效性的一个重要决定因素。Jensen（1993）认为一个规模较小的董事会更容易发挥监督职
能，而规模较大的董事会由于成员间交流和合作更为困难，从而削弱了董事会对经理人员的控制能力。Chaganti等（1995）则认为董事会规模
较大可以提供更大范围的服务，在防止公司财务失败方面更为有效。Yermack（1996）发现随着董事会规模的增大，沟通和协调问题增大，董事
会控制管理层的能力下降，从而导致源于所有权和控制权相分离的代理成本增大。国内方面，孙永祥（2001）发现董事会规模和公司绩效之间
负相关。沈艺峰等（2002）认为董事会规模过大是ST公司董事会治理失败的原因之一。杨清香、俞麟、陈娜（2009）发现董事会规模与财务舞弊
呈“U”型关系。Fama（1980）认为董事会构成是决定董事会监控职能发挥的重要因素，由于经理层具有信息优势，如果经理层在董事会中占主
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导地位容易导致股东财富的损失。独立董事拥有两个特征使他们能够更好的完成其监督功能：一是独立性；二是他们关注维持在外部劳动力市
场的声誉。朱佳华（2007）发现董事会中独董比例越大，年报披露越及时，独立董事在年报披露及时性方面发挥了治理作用。陈伟民（2009）对独
立董事职业背景的绩效进行研究，认可独董行业专长与公司业绩之间的正相关关系，同时发现独立董事多重任职和任期与公司业绩负相关，且

影响行业专长绩效作用的发挥。有关CEO和董事长是否该由同一个人担任的董事会领导结构的争论至今未休。从法理上说，董事会对股东负
责，经营者对董事会负责，董事会与经营者的关系是决策与执行、监督与被监督的关系，公司应该采用CEO和董事长由不同人担任的二元领导
结构。但一元领导结构的支持者认为二元结构使得公司的成本增加，一些研究也发现领导结构对企业绩效没有明显影响。Baliga（1996）发现二
元领导结构的企业在长期业绩上比一元结构的企业更好，但不能发现把一元结构变为二元结构就可以改善企业业绩。Dahya和Travlos（2000）认
为最佳的董事会领导结构可能随着时间的变化而有所不同。向锐、冯建（2008）对我国民营上市公司进行研究，发现目前民营上市公司中内部人
控制现象十分突出，两职分离可以强化董事会对公司的监控，其研究证实董事长与总经理两职的分离将有利于公司经营绩效的提高。
（三）经营者 由于存在着经营者与所有者的利益分歧与信息不对称，经营者对公司治理有效性的研究主要分为两类：一类检验对经营者约

束监督机制的有效性；一类检验对经营者激励机制的有效性。一般而言，公司治理存在一种矫正机制，相对于经营良好的企业，经营不善的企业更
有可能更换效率低下的高管人员；高管人员更换后，经营业绩会显著提高。龚玉池（2001）研究了中国上市公司绩效与高层更换之间的关系，发现
高层非常规更换的可能性与经产业调整后的资产收益率、营业收入显著负相关。朱红军（2004）发现低劣的经营业绩会导致高管人员的更换，但
短期内高管人员更换没有改善经营绩效，反而使企业盈余管理增加。激励机制主要指事前与经营者签订建立在可观察变量上的激励合约，使经
营者在一定程度上按照投资者的利益行事。具体到经理人报酬制度设计上，要尽量能够激励相容。陈冬华，陈信元和万华林（2005）发现由于国有
企业中薪酬管制的存在，在职消费成为国有企业管理人员的替代选择，相比民营企业中内生于公司的薪酬契约，国有企业中外生薪酬安排缺乏

应有的激励效率。鲁海帆（2009）研究了高管层薪酬差距与公司业绩的关系，发现薪酬差距较小时，锦标赛理论起主导作用，加大薪酬差距有利于
业绩的提升，但当薪酬差距达到一定程度之后，不公平感的负面影响增大使得薪酬差距对业绩的总影响表现为负面影响。以上我们从三个层面
探讨了公司内部治理机制，下文将以此为依据，采用主成分分析法构建一个公司内部治理机制的综合指数，判断公司内部治理质量的好坏。

三、研究设计
（一）研究假设 以往对企业绩效、审计费用与公司治理的研究多是从公司治理某个要素出发进行分析的，如以上所述的股权特征、董
事会特征、管理层特征等作为公司治理的代理变量，且研究结论不一致。Gompers等（2003）构建了一个包含24个治理条款的公司治理指数，然
后建造了一个投资组合：买进公司治理指数高的股票，卖出公司治理指数低的股票，结果发现该投资组合可以给投资者带来超额回报。这说明
完善的公司内部治理机制可以提高企业经营效率，进而提高企业的绩效。因此，本文首先发展以下假说。
假设1：在其他条件相同的情况下，公司内部治理质量越好的企业，公司绩效越好
审计市场中，审计风险一直是会计师事务所在审计定价时需要考虑的重要因素。Simunic（1980）提出审计风险定价模型，他认为审计定价

包括审计资源成本和风险溢价两部分。而风险溢价取决于审计后的财务报告给第三方带来损失的现值与审计师承担损失的概率。DeFond等
（2005）、Carcello等（2008）运用公司治理综合得分进行研究，发现有效的公司治理可以提高财务报告质量。潘克勤（2008）采用南开大学公司治
理研究中心公布的2002年度“中国上市公司治理100佳”的公司治理指数作为公司治理质量的替代变量，发现公司治理指数越高，审计定价越
低，审计定价受到公司治理风险影响。完善的公司内部治理机制可对经营者的行为构成有效的制约，减少其为自己的利益而进行的会计操纵，
从而增加财务报告的可信性，降低审计师的风险，进而可以降低审计师实质性测试的资源投入，审计定价相对下降。因此，本文发展了假说：
假说2：在其他条件相同的情况下，公司内部治理质量越好的企业，审计费用越低
（二）数据来源与样本选取 本文以上海、深圳两地交易所上市交易的A股公司作为研究对象，基本数据来自CSMAR数据库。首先，以2003
年沪深上市公司作为初选样本，剔除了金融类以及数据不全的公司，然后用主成分分析法对公司治理内部机制进行评价打分，删除5%的极端值，

按得分高低将样本分为四组，选用得分最高组和得分最低组，最终取得241家内部治理质量较好的公司和242家内部治理质量较差的公司。公司治
理水平应该相对稳定，为了确认检验结果是否可靠，本文对前述两组公司使用2003-2005年的数据对模型进行实证检验，考察该结果是否稳定。
（三）公司内部治理机制变量的选择 为了系统的衡量我国上市公司内部治理状况，基于前文的分析，本文选择以下治理变量：第一大

股东的持股比例（TOP1）；第二到第五大股东的持股比例（TOP2-5）；第一大股东是否为国有股的哑变量（GOV），是则取值为1，否则为0；董事

会结构，即董事会中独立董事的比例（INDIRE）；董事会规模，即年报中披露的当年度末公司董事会正式成员的个数（DN）；领导结构，即CEO

是否兼任董事长的哑变量（OT），是则取值为1，否则为0；高管（董事长总经理）是否发生变更（CHANGE）；前三名高管薪酬总额（SOR1）。以上八
个变量的主成分分析结果显示，第一主成分中载荷系数最高的公司内部治理变量为TOP1，TOP2-5和GOV，因此第一主成分反映了股权治理

机制的影响。第二主成分中载荷系数最高的公司内部治理变量为DN和CHANGE，因此第二主成份反映了董事会对管理层监督约束机制的影
响。我们依据主成份对应的特征值占提取的主成分总特征值之和的比例计算了公司内部治理质量的综合得分（GS）。
（四）模型设定与变量说明 （1）假说1检验模型。本文选择反映公司未来价值的托宾Q值来代表公司绩效进行检验：
Q=α0+α1GS+α2LNA+α3LEB+ε。其中，Q：托宾Q值；GS：公司内部治理质量的综合得分；LNA：总资产的对数，用以控制公司规模对企业价值
的影响；LEV：财务杠杆，负债/总资。根据假设1，本文预测α1符号为正，即内部治理质量越好，公司绩效越好。（2）假说2检验模型：
LNFEE=α0+α1GS+α2LNA+α3RECA+α4INVA+α5LEB+ε。其中，LNFEE：审计费用对数；RECA：应收项目/资产总额；INVA：存货/资产总额。
根据假设2，本文预测α1符号为负，即内部治理质量越好，审计费用越低。
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-.0208135
13.28459

表 5 内部治理质量较差组多变量回归结果
lnfee
gs
_con5

coef.
-.2839652
13.11504

std. Err.
.1335631
.0862104

t
-2.13
152.13

P> |t|
0.035
0.000

［95% Conf.Interval］
-.5471169
12.94518

表 2 内部治理质量较差组回归变量的相关系数

gs
q

lnfee

lna

reca

inva

lev

gs
1.0000
-0.0894
0.1699
-0.0031
0.9613
-0.0365
0.5724
-0.0288
0.6568
-0.0298
0.6449
0.0109
0.8659

q

1.0000

-0.1690
0.0091
-0.3738
0.0000
0.0423
0.5168
-0.1811
0.0052
0.3610
0.0000

lnfee

1.0000

0.5152
0.0000
-0.0652
0.3136
-0.0168
0.7956
0.0405
0.5317

lna

1.0000

-0.2081
0.0012
0.0886
0.1704
-0.0028
0.9656

reca

1.0000

0.0736
0.2548
0.2449
0.0001

inva

1.0000

0.1061
0.1003

lev

1.0000

表 1 内部治理质量较好组变量的相关系数

gs
q

lnfee

lna

reca

inva

lev

gs
1.0000
0.1712
0.0070
-0.1135
0.0739
-0.1800
0.0044
0.2280
0.0003
-0.0035
0.9567
0.1716
0.0067

q

1.0000

-0.1821
0.0041
-0.5189
0.0000
0.1762
0.0055
-0.1041
0.1025
0.1541
0.0154

lnfee

1.0000

0.5394
0.0000
-0.1208
0.0569
0.0433
0.4965
0.0889
0.1618

lna

1.0000

-0.2712
0.0000
0.1393
0.0280
-0.0123
0.8471

reca

1.0000

-0.0906
0.1542
0.]712
0.0000

inva

1.0000

0.2075
0.0010

lev

1.0000

表 3 内部治理质量较好组单变量回归结果
q coef. std. Err. t P> |t| ［95% Conf.Interval］
g5 1. 012006 .3720549 2.72 0.007 .2791722 1.744841
_con5 1. 610645 .2 42404 6.64 0.000 1.13 3183 2.088107
表 4 内部治理质量较差组多变量回归结果
q
gs
lna
lev
_con5

coef.
-6.331214
-1.704884
29.03544
20.32512

std. Err.
2.511938
.3884267
.8291894
8.510071

t
-2.52
-4.39
35.02
2.39

P> |t|
0.012
0.000
0.000
0.018

［95% Conf.Interval］
-11.28023
-2.470162
27.40177
3.558595

-1.3822
-.939607
30.6691
37.09164

四、实证结果分析
（一）描述性统计 描述性统计分析发现，第一大股东持股比例的均值为0.4270，表明上市公司第一大股东股权控制权占优势，而第二至

第五大股东持股集中度的均值为0.1558，标准差为0.1277，表明股权制衡难以发挥作用。第一大股东为国有股的公司占样本的0.70，反映了上
市公司多为国有企业的特点。一元领导结构企业的比例为0.11，上市公司发生高管变更的比例为0.34。
（二）相关性分析 两组样本研究变量的相关关系见（表1）和（表2）。可以看出，两组变量间相互关系差别较大。公司内部治理质量较好组

的托宾Q与GS显著正相关，审计费用与GS弱显著负相关，这与我们的

假设一致。而公司内部治理质量较差组的托宾Q与GS变现为负向关系，
但结果不显著；审计收费与GS不具相关性。另外，我们发现LNA和公司
价值Q显著负相关，说明公司规模越大，公司价值越小；LEV和公司价值

Q显著正相关，说明负债对公司管理者能发挥监督作用。两组数据研究
变量间相关关系的较大差别显示出治理质量不同的公司有着不同的

经营特征与财务特征，这也显示了进一步研究的必要性。
（三）回归分析 经过检验，三年的实证结果大致相似，我们仅列

示一年的实证结果。（1）公司绩效与内部治理质量的实证结果。公司绩
效与内部治理质量的实证结果见（表3）和（表4）。对于公司内部治理质
量较好的一组，进行单变量检验时我们发现GS的系数与预测相符，显

著为正：多元分析时GS的系数虽然为正，但结果并不显著。公司内部治
理质量较差的一组，GS的系数符号为负。较差组中托宾Q与GS的这种
负向关系令人惊讶，这也显示出以往研究考虑的不周全，仅以公司治

理质量好的公司为研究对象推出的结论并不适用于所有上市公司。对
于较差公司内部治理质量的公司，治理机制的作用发挥可能并非与文

章前面分析的效果相同，对于这类公司我们应进一步挖掘其治理特征与财务特征，看看有什么因素被我们遗漏。（2）审计费用与内部治理质量
的实证结果。审计费用与内部治理质量的实证结果见（表5）。对于公司内部治理质量较好的一组，进行单变量检验时我们发现GS的系数与预
测相符，为负向关系，即公司内部治理质量越好，审计费用越低。在进行多元分析时，GS的系数仍然为负，但不显著。而对于公司内部治理质量
较差的一组，我们发现单变量和多变量回归的结果都不显著，审计费用不受内部治理质量影响。这类公司可能选择较低质量的审计师进行审
计，支付较低的审计费用，也可能选择较高质量的审计师进行审计，希望借由事务所的名声传递正面信息，支付较高审计费用。

五、结论
如果仅依据内部治理质量好的公司组，本文研究结论与以往研究相似，即完善的公司内部治理机制能够提高企业绩效，可以降低审计风

险进而降低审计费用。但转向内部治理质量差的公司组，所有的结论变得不同。检验结果显示内部治理质量较差的公司组中，内部治理的好坏
不能影响、甚至损害企业价值。究其原因可能是因为我国上市公司类型较为复杂，影响公司的内部治理机制发挥作用的影响因素也非常复杂。
如国有股权的上市公司中，实际控制人为地方政府的出于争夺资源、保证业绩的动机，存在地方保护主义，这就使得内部治理机制的作用效果
产生变化，即国有企业得到更多扶持。检验结果还显示内部治理质量较差的公司组中，内部治理的好坏不能影响审计费用。求其原因，这类公
司在公司治理建设中可能更多是被动遵循法规政策的底线，财务报告重大错报的风险并没有降低。同时，对于部分会计师事务所，在接受审计
业务时，它们可能更多考虑争取客户，而不是公司的审计风险，这一点也反映出我国证券市场缺乏有效的监管和法律诉讼机制。
基于本文的研究结果，未来可以进一步研究内部治理质量较差的公司其发展决策究竟受哪些因素影响，怎样影响？中央和地方政府在完

善公司治理中发挥怎样的作用？未来另一个可以继续研究的问题是分析考虑公司治理外部机制对公司的影响作用。内部与外部治理机制是
相互联系的，他们之间存在一定的替代性，也存在一定的互补性，综合考虑所有机制的影响作用可以使我们更加理解这些机制背后的逻辑关

系，更加明白企业如何发展决策。
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Xie Huobao Liu Boluo Li Fang

（Economic and Management School, Wuhan University, Wuhan, Hubei 430072）
Abstract：On Feb.15, 2006, China promulgated the new accounting standards which are the convergence of the international accounting standards. It is
important to study whether the implementation of new guidelines can improve the information content of accounting earnings information and enhance the
information’s usefulness. Earnings Response Coefficient is an important indicator which is used to prove the usefulness accounting information. This paper
adopts the methodology of the event study and the Earnings Response Coefficient Model, and based on data analysis of corporations listed in Shenzhen and
Shanghai, from 2004 to 2006 and 2008, to verify if the new accounting standards have improved the usefulness of accounting information, and to put forward
some relevant policies recommendations.
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Abstract：Conservatism, also known as prudence, is an important characteristic of the quality of accounting information. The article first review the
characteristics of accounting conservatism in Western countries, then review the characteristics of listed company's accounting conservatism in China from
existence, motivations, influence factors and economic consequences. It systematically comments the latest studies about accounting conservatism. Finally it
points out the future research directions of accounting conservatism.
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Discussion on the Subject of Accounting Information Disclosure
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Abstract：As a main element of market economy, the accounting information disclosure of enterprise plays a very important part in the establishment and

development of market economy. Though the analysis of profound practical and theoretical research on current accounting information disclosure, this paper
tries to build up a integral system of accounting information disclosure to instruct practice. Based on current research status of accounting information
disclosure, this work analyzes the necessity and possibility to build up the subject of accounting information disclosure as well as its foundation. At the
meantime, this paper construct a framework of accounting information disclosure, including its theory、principal、motivation etc. Finally，it makes a prospect to
the subject of accounting information disclosure construction.
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Zhang Junhua
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Abstract：Taking small and medium-sized high-tech enterprises listed on GEM as the sample study, the paper makes an empirical analysis on capital
structure, assets structure and the relationship between capital structure, assets structure and company performance. The result shows：small and
medium-sized high-tech enterprises prefer to internal financing, business credit and short-term borrowing which belong to external financing way; current
debt ratio is big, fixed assets ratio is small, R﹠D investment is inadequate, intangible assets’efficiency is low because of long-term funds’short; Although
they can carry out equity financing after entering market, the enterprises should increase debt financing which can make creditor possess control right and
make corporate governance structure perfect.
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Abstract：Based on “Ownership Structure- Board of Directors-Management”, this paper evaluates the effect of internal governance by principal

component analysis, obtains two sample groups different from the quality of internal governance. Then we investigate how the quality of internal governance
affects corporate performance and audit fees. We finds that the quality of internal governance is positive associated with corporate performance, is negative
associated with audit fees for good internal governance quality sample group. These results suggest effective corporate governance can improve business
efficiency, reduce business risk, thereby reducing audit fees.
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Abstract：Attention in a country or an area to performance audit is one of the marks which are used to measure the level of audit in development and its

energy, so are the exercises in the performance audit. Nowadays, governmental performance audit is growing to be the focus to which attention is paid by the
audit theorists and the audit practitioners. This article summarizes the research on the governmental performance audit, expounds its theoretical basis.
Furthermore, it explores the development course of governmental performance audit in our country. It holds that the development course of governmental
performance audit in our country falls into three phases, including the bud of a new idea, try-out exploration, promotion in an all-around way.
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