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图 1 国有企业各组 AR 及 CAR 值情况

一、 引言

证监会于本世纪初最早对金融类及 IPO 公司提出单

独性内控信息披露的要求，自 2007 年开始，这一要求开始

全面化实施。 监管者促进内控信息披露的初衷，在于规范

上市公司治理行为，向投资者传递相关信息并提升投资者

保护。 就实际实施效果而言，内控信息披露的形式意义要

大于其实质意义。 也就是说，上市公司披露内部控制报告

的目的不是说明其存在的缺陷，而是表明其质量优良。 由

于缺乏实质性的信息，投资者是否认为这种"形式上的内

控信息披露"具有信息价值，就需要基于市场交易的角度

加以检验。
实际上，不同自愿性内控信息披露所蕴含的价值很有

可能是不同的。 例如，众多研究都表明国有企业与非国有

企业之间存在制度及行为差异，而且内控自评报告与鉴证

报告在成本及保证程度上也有着根本的区别，因而在理论

上披露行为所彰显的信号价值就存在区别。 如果这种理论

上的区别能够在实践中被投资者甄别并认可，则不但证明

理论上的分析是有意义的，最重要的是，投资者的反应可

以为各披露主体提供反馈与借鉴。
二、 假设提出及研究设计

1 文献回顾及假设提出。 就已有研究而言，检验内控

信息披露市场反应的研究较少且不全面。 杨清香等（2012）
分析了沪市 2006 年~2009 年披露内控信息后的市场 CAR
值情况，其控制部分年报信息的多元回归结论表明，内控

信息披露较好的公司其窗口期的 CAR 值也更高。 陈宋生

等（2011）采用配对研究的方式，以打分的形式将 2007 年

沪市年报中自愿性内控信息披露差别化，其结论也认同披

露质量与 CAR 值成正比，而且强制披露公司的 CAR 值更

高。 陈共荣（2007）则分析了 2006 年沪市披露程度与超额

回报之间的相关性，与上述研究结论

一致， 详细披露与 CAR 值具有一定

的正向关系。
但以上的研究也有其不足之处：

首先，以上这些研究并非专门针对内

部控制评估报 告；其 次，这 些 研 究 并

非专门针对自愿性信息披露，研究样

本同时包含了强制披露的公司。
按照信号理论，自愿信息披露作为信号传递的基础前

提在于其成本收益的权衡。 其收益包括权益及融资资本成

本的降低，股价的提升等，成本则既包括公司对内部各控

制流程的、评价成本，又包括因披露问题遭受的处罚成本。
但现实中我国的监管部门未细致要求内控信息披露的内

容及程度， 多数企业仅按照内控五要素做简单的介绍；另

一方面我国投资者法制保护的建设也比较滞后，尚未有上

市公司因自愿内控信息披露问题而遭受处罚，这就导致了

我国内控披露成本总体上普遍过低。 既然披露可以带来收

益而不需要太多成本，则可以预期的是，信号好及信号差

的公司都有可能选择披露，从而导致信号显示作用被噪音

干扰。
其次，在我国资本市场的构成中，国有企业占了较大

的部分。 国有企业更为严重的双重代理问题、内部人控制

问题等都表明了国有与非国有企业的巨大制度差异。 此

外，国有企业经营者出于升迁以及国有资产增值保值的考

虑，更可能投入充足资金建设完善的内部控制。 民营企业

中大部分是家族式企业（李新春，2003），其家族控制模式

在很大程度上已经替代了内部控制的作用，故而高质量的

内控需求较弱。
在披露成本低廉可能导致噪音出现的前提下，考虑以

上因素，国有企业随意跟风披露的可能就不会太大或者说

披露动机信号被削弱的程度比较低。 而民营企业自身内控

建设需求本身就较低，这样披露动机就很可能收到噪音的

抑制。
如果自愿性内部信息披露，能够引起资本市场的股价

反应，而且投资者也能够对上述不同主体不同报告类型的

信号价值加以区分，则以下研究假设将会成立：

自愿性内控报告信号价值的投资者认同及甄别
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摘要：文章首次基于自愿性内控信息披露主体及载体的不同，从投资者市场反应的角度实证检验了披露行为信号价值

的差异。基于投资者市场反应（CAR 值）的结论表明，非国有企业的内控自评行为不能彰显自身价值，而鉴证报告则可以弥

补这一缺陷；国有企业的自评报告可以彰显公司质量，而鉴证报告进一步强化了这一效果。
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图 2 非国有企业各组 AR 及 CAR 值情况

假设 H1：总体而言，自愿披露内控自评报告与窗口期

CAR 值正相关；
假设 H1a：对国有企业而言，自愿披露内控自评报告

的公司其 CAR 值更高；
假设 H1b：非国有企业而言，自愿披露内控自评报告

的公司，CAR 值不显著；
假设 H2：总体而言，自愿披露内控鉴证报告与窗口期

CAR 值正相关；
假设 H2a：对国有企业而言，自 愿披 露 内 控 自

评报告的公司其 CAR 值更高；
假设 H2b：非国有企业而言，自愿披露内控 自

评报告的公司其 CAR 值更高。
2. 研究设计。 本文以 2007 年~2009 年 A 股上

市公司为研究样本。 选择以 2007 年为起点，是因为

我国两市对全体上市公司单独披露内控自评报告

的要求正式开始于该年，选择 2009 年为截止，一方

面是因为本文涉及大量的手工搜集数据，另一方面

是因为不少研究都认同政策实施以来我国内控的

披露情况并未获得质的改变（方红星等，2008；崔志

娟，2011），前 3 年的结论具有代表意义。
样本的具体筛选过程如下：首先，本文剔除金

融类以及 IPO 公司，剔除 2008 年、2009 年的深市公

司， 以及 2008 年、2009 年上交所的治理样本股公

司。因为这些公司都属于强制披露的范畴。此外，样

本 剔 除 交 易 窗 口 期 交 易 状 态 为 ST 类 的 公 司 （327
家），以及年报披露日无股票交易的公司（591 家）。

再次，研究剔除了年报披露日前后十天发生了

重大事件（诉讼、违规、重组、发布一季度季报）的公

司（503 家）；最后 2008 年上市公司普遍亏损严重，
为此本文进一步剔除了剩余的 2008 年的样本公司

（248 家）。经过筛选之后，获得 2007 年及 2009 年的

非平衡面板数据 894 家。
本文以上市公司年报披露日 作 为 事 件 日 （t=

0），选取[-10，2]作为研究窗口期。 本处将窗口期起

点向前推至年报披露前 10 天， 是因为年报信息在

披露之前被泄露是一个普遍存在的现象，故而在事

件日以前市场股价就已经产生波动。
本文使用的多元回归模型基变量如下：
CAR=α+β1Evalu/Evalu_Au+β2Bonus+β3Growth+

β4Opinion+β5Age+β6Lev+β7Size+β8Roe+ΣβiIndu+ε
其中被解释变量为超额累计回报率 CAR。 Ball

和 Brown（1968）介 绍 了 使 用 异 常

回报率来衡量资本市场对事件信

息 的 反 应 的 方 法 。 本 文 借 鉴 Ball
和 Brown 的研究，以窗口期的超额

累 积 回 报 率（CAR）来 衡 量 投 资 者

对信息的反应。
本文采取市 场 指 数 模 型 来估

计 个 股 的 异 常 收 益 率 （AR），市 场

指数模型下 CAR 值的具体计算方法如下：
首先，计算个股 i 在交易日 t 的实际回报率。 此处使用

的是考虑现金红利在投资的日个股回报率，其计算较为复

杂，但结果更为精确：

rn，t= Pn，t（1+Fn，t+Sn，t）*Cn，t+Dn，t

Pn，t-1+Cn，t*Sn，t*Kn，t
-1

上式中，Pn，t 和 Pn，t-1 表示证券价格 n 在第 t 日和 t-1 日

解释变量：Evalu
假设 H1：样本总体 假设 H1a：国有企业 假设 H1b：非国有企业

自变量 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值

evalu 0.018 4** 0.033 0.019 9** 0.047 0.023 1 0.163
bonus 0.013 3 0.124 -0.002 7 0.792 0.049 8*** 0.005
age -0.000 6 0.572 -0.000 2 0.856 -0.000 7 0.705
growth 0.000 1* 0.053 0.000 1* 0.071 0.000 1 0.654
opin 0.004 0 0.902 0.014 6 0.660 -0.040 0 0.732
lev 0.012 8 0.612 -0.006 7 0.823 -0.067 0 0.178
size -0.007 9 0.365 -0.006 3 0.519 -0.007 2 0.736
roa 0.116 3* 0.100 0.089 90 0.401 0.128 5 0.201
Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距 0.057 3 0.487 0.038 7 0.673 0.108 3 0.617
解释变量：Eva_au

假设 H2：样本总体 假设 H2a：国有企业 假设 H2b：非国有企业

自变量 系数 P 值 系数 P 值 系数 P 值

eva_au 0.025 1** 0.016 0.022 1* 0.065 0.043 2** 0.040
bonus 0.012 8 0.139 -0.002 4 0.817 0.046 8*** 0.008
age -0.000 5 0.631 -0.000 1 0.885 -0.000 7 0.701
growth 0.000 1* 0.057 0.000 1* 0.076 0.000 1 0.656
opin 0.002 3 0.942 0.012 7 0.702 -0.042 4 0.715
lev 0.012 0 0.634 -0.008 6 0.776 0.068 8 0.165
size -0.008 3 0.339 -0.006 5 0.506 -0.006 8 0.749
roa 0.114 2* 0.100 0.091 0 0.391 0.116 5 0.246
Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距 0.064 3 0.436 0.044 5 0.628 0.110 4 0.609
R2 0.028 7 0.027 3 0.090 2
样本数 a 893 614 279

表 1 多元回归结果表
因变量：[-10，2]窗口期内累计超额回报率 CAR

注：本文的回归中以 Ind2（公用事业）作为基准组，行业分为公用事业，房
地产行业，综合性行业，工业，商业 5 个大类。因为本文并非直接研究行
业对因变量的影响，其仅仅是起到控制的作用，故而上述结果图表并未
报告行业的系数及显著性。回归系数后的 *，**，*** 表示系数在 10%，5%，
1%的统计性水平上显著。
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的收盘价；Dn，t 表示股票 n 在 t 日为除权日的每股现金分

红；Fn，t 表示股票 n 在 t 日为除权日的每股红股数；Sn，t 表示

股票 n 在 t 日位处全体的每股配股数；Kn，t 表示股票 n 在 t
日为除权日的每股配股价；Cn，t 表示股票 n 在 t 日 为 处 全

体的每股拆细数。
其次，计算个股在 t 日的预期回报率：

rm，t= Pm，t

Pm，t-1
-1

其中，rm，t 表示对应市场的市场指数回报率；Pm，t 和 Pm，t-1

表示 t 日和 t-1 日的该市场指数收盘价。 因本文样本涉及

上交所和深交所 A 股公司， 为使得 AR 的计算更为精确，
本文在计算指数回报率时，分别计算了对应时刻上交所和

深交所的行业指数回报。
由此，个股 n 在交易日 t 的异常回报率即为：
ARn，t=rn，t-rm，t
最后，个股 n 在窗口期[t1，t2]的异常累积回报率即为：

CAR=
t2

t1
ΣARn，t

待检验解释变量为 Evalu 和 Evalu_Au，分别表示上市

公司披露内控自评报告和鉴证报告行为（出具报告赋值为

1，否则为 0）。
由于内部控制报告随年报而披露，而年报引起的市场

股价反应更为强烈， 故而本文采用了尽可能多的控制变

量，以控制能引起股价波动的相关年报信息，包括：
（1）是否在年报中宣告发放现金股利（Bonus，发放赋

值为 1，否则为 0）。 因为宣告股利发放的公司更容易获得

投资者的认同，从而获得较高的超额回报率。
（2）上市年龄（Age，截止年度末该公司上市年数）。 上

市公司经营年限的不同，其经营质量也会存在差异。 以往

研究研究表明，上市年龄越大，公司违规的可能越高，整体

经营质量信号也较差。 基于此，投资者对公司年报信息的

反应也会存在差异。
（3）增长能力（Growth，公司本年主营收入比之去年的

增长率）。 公司增长能力越强，其未来获得的现金流量预期

就越高，因而股价会明显上升，则市场给予的超额回报就

可能更高。
（4）审计意见（Opinion，审计意见为标准无保留意见，

则赋值为 1，否则为 0）。 审计意见直接决定了年报信息含

量的真实与否。 如果审计意见为非标准意见，则投资者给

予的市场反应较为负向。
（5）财务状况（Lev，该公司年末的资产负债率）。 年报

中披露的财务状况信息，会直接影响投资者贵公司股价的

判断。 本处使用资产负债率作为财务状况的替代。
（6）公司规模（Size，总资产规模取自然对数）。 就投资

者而言， 其对于大公司和小公司的未来预期是截然不同。
大公司由于实力雄厚，发展能力强，抗风险能力高等原因，
投资者给予的评价往往也较高。 故而其获得的超额累计回

报率也可能更高。
（7）盈利状况（Roa，该年末的总资产回报率）。 如果公

司当年获得收益较高，则市场给予的超额回报率自然也更

高。
（8）所在行业类别（Indu，样本公司所在的行业类别，二

值变量）。 不同行业类别的公司，其盈利能力不同，未来发

展的机会和风险也会存在差异，故而市场给予的超额回报

率也有所不同。
三、 描述性统计及回归结果

1. 描述性统计。 图 1 描绘了窗口期国有企业自评组、
鉴证组以及未自评组的 AR 值和 CAR 值变化趋势图。 就

AR 趋势图来看，在事件日前，鉴证组的异常回报最高，其

次是自评组，最后是未自评组。 这与本文的研究假设是一

致的，说明内部控制自评报告及鉴证报告具有一定的信息

含量。 事件日及事件日之后，AR 值波动较为剧烈，一个可

能的原因是对越好的公司，投资者之前的预期越高，而预

期越高，年报披露日股价下跌的幅度就越大。
从 CAR 值变化趋势图中则可以明显看出： 鉴证组公

司的超额累积回报率高于自评组，而自评组有明显高于未

自评的公司，这与预期假设一致。
图 2 描绘了非国有企业自评组、鉴证组以及未自评组

的 AR 值和 CAR 值变化趋势图。 AR 变动的趋势不如国有

企业 AR 趋势图明显， 但基本上鉴证组仍高于自评组，自

评组高于未自评组。 CAR 趋势图则表明，鉴证组的样本公

司，其 CAR 值明显更高，但自评组与非自评组则无显著区

别。 从而表明，在市场投资者看来，披露自评报告的非国有

企业，与未自评的非国有企业并无显著差异。
由于内部控制自评以及鉴证报告是随年报而披露，故

而年报中的信息会对 AR 及 CAR 值的变动趋势造成显著

的干扰。 为此直观地比较组别间的 AR 及 CAR 值并不能

说明内控鉴证及自评报告对 CAR 值的影响。
本文进一步按照自评与鉴证行为，比较了相关变量与

未自评或未鉴证公司之间的差别。 其中，自评组比之于未

自评组，其 CAR 值更高，发放股利的可能更大，而且公司

上市的年龄也比较小。 此外，此类公司的规模也更大，盈利

能力也更高。 鉴证组与未鉴证组的比较则表明，除以上显

著的差异之外，鉴证组的审计意见也往往更好。 最后，本文

的 Person 相关系数检验表明，本文不存在变量之间严重的

相关性，故而可以直接进行多元回归。
2. 回归结果。 下表 1 归纳了本文多元回归的结果。 就

总体而言，披露内部控制自评报告和鉴证报告行为具有信

息含量， 此类公司在窗口期获得的超额累积报酬率也更

高，本文假设 H1 和 H2 得到了验证。
分组检验的结果表明，对于自评报告而言，国有企业

的自评报告具有信息含量，变量 evalu 的系数为正，而且在

5%的水平上显著； 而非国有企业的自评报告行为并未在

市场上获得显著评价，从而表明，在投资者看来，非国有企

业的内部控制自评报告行为并不能彰显公司真实的相关价

值。 就鉴证报告来看，披露鉴证报告的国有企业和非国有企

业都会获得较高的 CAR 值，从而表明鉴证行为具有信息含

量，投资者能够识别鉴证组与非鉴证组之间的差异。
3. 稳健性测试。 最后， 本文进行了以下稳健性测试：
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分子纳入了潜人才的范围，对于生理、智力等方面存在缺

陷的人平等对待，鼓励人人成才，从根本上承认了人具有

创造能力的本质属性与成才的可能。 人才是从人民群众中

产生的，一般劳动者可以通过创造性劳动不断提升内在素

质，产生创新性劳动成果，为建设有中国特色社会主义事

业中作出积极贡献，加入人才行列。 同时，也有少数违法犯

罪分子的思想道德素质发生根本性转变， 重新融入社会，
被纳入人民群众的范围内，通过社会实践活动优化自身素

质，取得推动社会进步的劳动成果而跻身于人才之列。 第

二，不是人人都是人才。 创新性、先进性、时代性、层次性作

为人才的本质属性，使人才与进行重复性劳动、模仿性劳

动、 进行创造性劳动但未对社会做出贡献的人区分开来，
同时也与那些对社会发展产生负面影响的人划清界限。 因

此，一般劳动者与违法犯罪份子虽然存在成才的可能但不

是人才。 由于人才较高的内在规定与外在要求，相对于广

大的人民群众，人才毕竟是少数，因此，在社会为劳动者的

成才、展才提供条件的同时，劳动者自身也应不断加强主

观的努力程度、提升内在素质、充分利用外在的条件和资

源使自己成才， 并且在成才后保持发展方向的先进性，不

断提升人才层次。
对社会的贡献是衡量人才、鉴定人才、评价人才的一

大标准，而对人才“功”与“过”的认识要受到历史时代的制

约。 首先，在不同时代，人才功过的衡量标准不同，比如在

封建社会具有变革、创新思想或进行创造性劳动的人往往

不被认为是人才，反而被视为反动力量而存在。 而当今社

会，创新精神与创新性人才的培养却是我国人才的工作重

点。 因此，认识与评价人才既要反映时代要求又要具有历

史眼光，归根到底还是要看是否代表着先进生产力的发展

方向，是否为人类社会发展作出较大的积极影响。 其次，人

才作为一定历史时代的产物，具有社会性，有一部分人才

成为推动社会进步力量的同时也存在对社会发展的消极

影响，既有正面作用又有负面作用的人毕竟存在，因此，评

价人才要全面看待其功过，不能因为人才在某一方面的过

失或者其创造性成果在量上的减少就全盘否定其贡献。 需

要指出的是：这里所说的“在某一方面的过失”不应是改变

人才发展方向的过失，人才的“功”应远大于“过”，对于人

才个体而言，其衡量标准不应只看其创新性劳动成果是否

减少或者间断，而应把眼光放在其创新性劳动成果对社会

发展推动力量的持续上，也不应只关注人才通过创造性劳

动产生的物质财富，也应重视精神成果对人类社会发展的

强大作用。
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首先，将所有的连续变量在 1%的水平上进行缩尾处理，研

究结论没有变化。 其次本文进一步缩短年报披露后的时间

窗口，只保留披露后 2 个交易日的交易信息，研究结论没

有变化，控制变量的解释能力则进一步提高。 此外，针对

Growth 变量波动较大的特点， 本文进一步在 5%的水平上

进行了缩尾处理，再次回归的结论并没有改变，而且部分

研究结论变得更加显著。 总体而言，本文的上述研究结论

是稳健的。
四、 研究结论

本 文 基 于 投 资 者 反 应 的 角 度 ， 按 照 Ball 和 Brown
（1968）的研究思路，以 CAR 值捕捉市场对于事 件 信息 的

评价，采用多元回归分析的方式检验了市场对于不同类型

公司自愿性内控信息披露的反应。 按照本文的假设，不同

类型的公司因其制度不同， 以及报告的披露载体不同，其

内控信息披露之后的投资者市场反应是不一致的，这种不

一致背后的本质则是报告能否真实的彰显公司的价值。
本文的多元回归验证了本文的研究假设，回归表明对

于国有企业而言自评报告具有信息含量，而非国有企业的

自评报告则难以成为彰显价值信号的载体， 缺乏信息价

值。 造成这一现象的原因，在于非国有企业缺乏内控建设

的需求，其自评行为存在跟风披露的可能，从而使得自评

报告的信号作用消失。 而鉴证报告由于存在显著的成本，

因而具有较好的区分上市公司质量的信号效用，使得市场

给及鉴证公司的 CAR 值明显更高。
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