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内容提要 本文根据 内部代理理论 ，
构建了公 司 内部治理机制——高质量 内

部控制提升公 司绩效的理论框架 。 基于 中 国 2 0 0 7 －  2 0 1 2 年 自 愿进行 内部控制 审

计的样本及控制样本 ，

用 无保 留 内部控制 审计 意见代表高质量 内部控制 ，本文研

究发现
，
内 部控制质量高的公司 与 内部控制质量低的公司 相 比 ，

尽管其财务绩效

没有更好 ，但其市场绩效更好 ； 并且 ，
无保留 内部控制 审计意见针对财务报告 内部

控制 ， 与无保留 内部控制 审计意见针对公 司 整体 内部控制相 比 ，其财务绩效无差

异 ，但其市场绩效更好 。 进一步研究发现 ， 高质量的 内部控 制尽管没有改善公 司

的财务绩效 ，但通过降低公司 的 内部代理成本、财务风险和市场 风险向市场传递

了好消 息 ， 间接提升 了公 司 的 市场绩效 。 本研究 首次基于 内部代理理论和信号传

递理论探讨作为一种公 司 内部治理机制 的 内部控制如何作用 于公 司绩效 。

关 键 词 内部代理理论 内部控制质量 信号传递理论 公 司绩效

—引言

各种各样的公司财务丑闻让全世界震惊 ，
此后世界上绝大多数的公司治理最优实

务开始强调 内部控制 系统在公司治理中所发挥的关键作用 。 公司治理研究 的一个重
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大问题是公司治理机制如何影响公司绩效 。 公司 的所有权与控制权没有完全重合而

产生的代理问题 ，
以及不能无成本地签订完美的合约或者监督控制者 ，最终会减损公

司绩效 。 如果公司治理机制能够缓解公司 的代理问题 ， 它应该能够提升公司绩效 ，这

已经在理论和经验上得到了支持 （
Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ ，

1 9 7 6
；

ＬａＰｏｒｔａ 等
，

2 0 0 2
；

Ａｃｈａｒ
ｙ
ａ

等 ，
2 0 1 1

；
王鹏 ，

2 0 0 8
）

。 前人关于公司治理机制与公司绩效的研究主要基于第 Ｉ 、
ＩＩ 类

代理问题 ，
而本文则基于内部代理理论和信号传递理论 ，探讨作为一种公司 内部治理

机制的 内部控制如何影响公司绩效 。

在公司的各个层级 ，决策管理权与决策控制权被授权 、分散 、分离 （
Ｆａｍ ａ 和 Ｊｅｎｓ

－

ｅｎ
，

1 9 8 3
）

。 根据 Ａｃｈａｒｙａ 等 （ 2 0 1 1
），
ＣＥ 0 与下属经理之间存在代理冲突 ，

ＣＥＯ 可以滥

用公司的资源以满足 自 己的私利 ，下属经理可 以偷懒 ，
ＣＥ 0 的筹码是

“

公司 和下属经

理美好的未来
”

，
下属经理的筹码是

“

努力工作
”

，正是这两者的相互制衡成为
一种 内

部治理 。 在公司的各个层级都存在代理问题 ，会产生代理成本 ，
可称为公司 内部代理

成本 （ Ｊ
ｅｎｓｅｎ

和 
Ｍｅｃｋｌｉｎｇ ，

1 9 7 6
） 。 Ｊｅｎｓｅｎ和

Ｍｅｃ ｋｌ ｉｎｇ（ 1 9 9 5
） 、 Ｌａｍｂｅｒｔ

等 （
2 0 0 7

） 都赞成

用 良好的控制机制来缓解公司 内部代理问题 ，
以让公司存活并获得绩效 。 作为公司 内

部治理机制的内部控制 ，设置了
一

系列游戏规则来控制 、 限制经理人及其他参与者的

行为 。 因此 ，高质量的 内控可能缓解企业内部代理问题 ，有助于激励 、约束 、监督企业

全体员工共同努力奋斗 ，实现更好的公司绩效 。

尽管早期文献指 出高质量的 内控会提升公 司绩效 ，但 由 于缺乏 内控数据 ，在 2 0 0 2

年之前这方面的经验证据很少 。 后萨班斯 ？ 奥克斯利法案 （
Ｓａｒｂａｎｅｓ－Ｏｘｌｅｙ 

Ａｃｔ
， 简称

ＳＯＸ ） 时代内控信息的披露 ，促使学者们探讨内控与公司绩效的关联性 ，例如 Ｌｅｅｎｅｎ

（
2 0 0 8

） 、
Ｓｔｏｅｌ 和 Ｍｕｈａｒｍａ

（
2 0 1 1

） 、林钟高等 （
2 0 0 7

） 、查剑秋等 （
2 0 0 9

） ，
但得到 的结论

不一致甚至相悖 。 2 0 1 2 年之前已有部分上市公司依据有关文件 自 愿披露内控审计意

见 （林斌和饶静 ，
2 0 0 9

；周守华等 ，
2 0 1 3

）
。 内控审计意见所传递的 内控质量如何影响

公司绩效？ 通过什么机制影响 ？ 我们仍然缺乏经验证据 。 本文试 图拓展这类研究 。

美国的 ＳＯＸ 4 0 4 ｂ 条款争议特别大 ，

？
内控审计的成本效益性在中国也颇受关注 ， 因此

探讨内控审计意见如何影响公司绩效很重要 。

① 要求上市公司执行内控审计的 4 0 4 ｂ 条款被认为是 Ｓ 0 Ｘ 法案中成本最 高 、最有争议的条款 ，华尔街及其

支持者抱怨它 正在损害纽约的世界金融中心地位 ，但这也许是对投资者最有益的条款之一 。 出于成本考虑 ，美国

证券交易委员会 （
ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎｄＥｘ ｃｈａｎ

ｇ
ｅ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ

， 简称 ＳＥＣ ） 共 6 次推迟小型公 司执行 4 0 4 ｂ
，奥巴马总统 2 0 1 0

年签署的 Ｄｏｄｄ
－Ｆｒａｎｋ 法案永久豁免了小型公司执行 4 0 4 ｂ

（
Ｋｉｍ 等 ， 2 0 1 1


；

Ｍｕｎｓｉｆ 等 ，
2 0 1 2

；

Ｃ ｈｅｎ 等 ， 2 0 1 3
）

。 内控

审计在中国多次被推迟 ，
到 2 0 1 1 年才开始逐年分类强制执行 。 加拿大 、韩国等 的管制 者却正在考虑是 否引人强

制性或 自愿性的内控审计 。
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为探讨内控审计意见所传递的内控质量如何影响公司绩效 ，本文首先就内控质量

与公司绩效间的关系提出两大假设 ；其次手工收集 Ａ 股公司 自愿披露性 内控审计信

息 ，用标准内控审计意见代表高质量的内控 ；随后对内控质量与公司绩效间的关系进

行检验 。 本文的研究发现对学术界 、实务界和管制者都有借鉴意义。 第一 ，首次基于

内部代理理论探讨内控质量如何影响公司绩效 ，从而丰富了公司治理方面的研究 ；第

二
，有助于评价 自愿性内控审计的成本效益性和经济后果 ，

激励上市公司尽早实施内

控审计 ；
第三 ，标准内控审计意见针对财务报告内控 ，与针对公司整体内控相 比 ，其市

场绩效更好 。 这支持了 中国从 2 0 1 1 年开始实施的强制性企业内控审计要求 ， 为未来

的内控审计管制要求提供了经验证据支持 ；第 四 ， 国内
一些学者直接或间接检验了 内

控质量与公司绩效之间 的关系 （张川等 ，

2 0 0 9
； 黄惠平和宋晓静 ，

2 0 1 2
） 。 本文的增量

贡献体现在 ，从内控作为
一

种公司 内部治理机制的角度 ，基于内部代理理论 、信号传递

理论 、审计功能理论等 ，勾勒 了内控对公司绩效的作用机制 ，为内控质量如何影响公司

绩效提供了全面 、系统的经验证据 。

后文的结构安排如下 ：第二部分是文献回顾 ；
第三部分是理论分析和研究假设 ；第

四部分是研究设计 ；
第五部分是主要的经验结果与分析 ；最后是研究结论 。

二 文献回顾

在后 ＳＯＸ 时代 ，美国 、 中国 、 日本 、德国 、韩国等陆续采用公 司 内控管制 ，上市公司

的内控缺陷和内控审计报告可 以公开获得 ，这为直接观察内控质量提供了依据 。 诸多

研究探讨了公司内控质量的经济后果 ，与本文相关的研究主要包括财务报告质量 、市

场反应与价值相关性 、资本成本 、公司绩效等 。 前人研究
一

般发现 ，高质量的 内控能够

提高财务报告质量 （
Ｄｏｙ

ｌｅ 等 ，

2 0 0 7 ａ
；
Ｇｏｈ 和 Ｌｉ

，

2 0 1 1
） ； 公司披露 内控缺陷向市场传递

了坏消息 ，

一般会引起负面的市场反应 ，但如果它缓解了信息不确定性和风险 ，可能会

引起正面的市场反应 ，现有的研究还没有得到完全
一

致的结论 。 例如 ，
Ａｓｈｂｏｕｇｈ

－

Ｓｋａ ｉ
ｆｅ 等 （

2 0 0 9
）发现 ，公司首次披露内控缺陷时 ， 市场出现显著的负面市场反应 。

Ｉｔ
－

ｔＯｎｅｎ
（

2 0 1 0
） 发现 ， 内控重大弱点的披露 ，对股票市场而言是

一

个好消息 。
Ｂｅｎ ｅｉｓｈ 等

（
2 0 0 8

）发现 ，

Ｓ 0 Ｘ 3 0 2 条款内控缺陷披露对股票价格有显著负面影响 ，但 Ｓ 0 Ｘ 4 0 4 条

款内控缺陷披露不影响股票价格 ；
Ｃｈｅｎ 等 （

2 0 1 3
）研究发现 ，对于得到无保留 内控审计

报告 的公司 ， 其会计盈余信息含量在 4 0 4 条款的采用年 比之前
一

个年度的更大 ； 有
一

个研究分支探讨了 内控质量如何影响资本成本 ，
其主导结论是内控质量越高资本成本
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越低 （
Ａｓｈｂａｕｇｈ

－

Ｓｋａｉｆｅ 等
，

2 0 0 9
； 

Ｋ ｉｍ
等 ，

2 0 1 1
） 。

有些学者直接探讨了 内部控制质量与公司绩效的关联性 ，
但得到的研究结论不

一

致。 例如 ，
Ｄｏｙ

ｌｅ 等 （
2 0 0 7 ａ

） 发现披露 内控缺陷 的上 市公 司绩效较差 ；
Ｔａｎｇ 和 Ｘｕ

（
2 0 0 7

）发现 ，存在 内控重大缺陷的公司 ， 披露后一期间 的经营绩效和股票 回报都更

差 ；
Ｔｓｅｎｇ（

2 0 0 7
）研究发现 ，披露 内控重大弱点的公司 ，其市场价值更低 ；

Ｌｅｅｎｅｎ
（

2 0 0 8
）

研究表明 ，
存在内控重大弱点公司的经营绩效更差 ，但考虑内控重大弱点相关联的公

司特征之后 ， 内控重大弱点与经营绩效之间不存在直接的显著关联 ；

Ｓ ｔｏｅｌ 和 Ｍｕｈａｎｎａ

（
2 0 1 1

）发现 ，没有披露 ＩＴ 内控重大弱点的公司其 Ｒ 0 Ａ 更高 ，高质量的 ＩＴ 内控对市场

价值没有直接影响 ，高质量的非 ＩＴ 内控对公司绩效没有显著影响 ；林钟高等 （
2 0 0 7

）发

现
， 中国上市公司 内控的建立和完善确实对企业价值有高度显著的正向促进作用 ；查

剑秋等 （
2 0 0 9

）研究表明 ，企业战略内控的好坏会影响到企业战略执行绩效 ，
并最终影

响企业价值 ；李万福等 （ 2 0 1 1
） 发现更高质量的 内控能够抑制公司的投资不足或投资

过度 ，提高公司的投资效率 ，从而可能提升公司绩效 ；
黄惠平和宋晓静 （

2 0 1 2
） 研究发

现 ，披露 内控 自 我评估报告 、审计报告的公司价值显著更高 。

在公司治理研究领域 ，诸多研究探讨了各种内外部公司治理机制如何影响公司绩

效 。 Ｗａｌｓｈ 和 ＳｅＷａｒｄ
（

1 9 9 0
）认为 ，公司绩效主要取决于公司 内外部控制机制的有效运

作 ， 内控有效运作有助于公司实现更好的绩效 ；
ＪｅｎＳｅｎ （

1 9 9 3 ）研究发现 ，第三次工业革

命期间 ，
上市公司内控体系 的失败 ，伴随着更差的公司绩效 。

总之 ， 国内还没有全面 、系统地研究内控质量如何影响公司绩效 ， 国内外这方面的

研究结论还不
一致 。 在公司治理文献中 ，至今还鲜有研究探讨作为

一

种公司 内部治理

机制的 内控 ，其质量高低如何影响公司绩效 。 鉴于此 ，本文基于高质量 内控能够缓解

公司 内部代理问题的角度 ，
检验内控审计意见所传递 内控质量信号的公司绩效效应 ，

以探讨和检验 内控质量影响公司绩效的机理 。

三 理论分析和研究假设

（

一

） 内部代理问题与内部控制

ＣＥ 0 为了执行任务就必须与其他员工合作 ，
而企业 内部也存在信息不对称和道

德风险 ，
ＣＥ 0 因而不能完美地 、无成本地监控其他员工 的行为 ，所以其他员工也会将

一

些企业资源用于 自 身的 目的 。 依此类推 ，在企业组织 的各个层面都存在代理问题 ，

会产生代理成本 ，
可称之为企业 内部代理成本 （

Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋ ｌｉｎｇ ，
1 9 7 6 ） 。 Ｅ ｔｔｒｅ ｄｇｅ 等
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（
1 9 9 4

）认为 ， 内部代理成本源于公司 内部高层经理和低层雇员之间的激励存在差异 。

企业组织要存活并获得绩效 ，就必须借助恰当 的机制减轻企业 内部代理问题 ， 降

低内部代理成本 。
Ｆａｒｍ 和 Ｊｅｎｓｅｎ （ 1 9 8 3 ）认为 ，在复杂公司的高层 以下 ，决策管理权与

决策控制权被授权 、分散 、分离 ， 这是缓解企业内部代理问题的一个有效方法 ；

Ｗａｌｓｈ

和 ＳｅＷａｒｄ
（

1 9 9 0 ）认为内控的有效运作有助于公司实现更好的绩效 。 公司为了确保最

优的绩效而设计
一系列内控机制 ，它们囊括了董事会尽力去监控公司各类员工而开展

的各类活动 ；
ＪｅｎＳｅｎ （

1 9 9 3
）认为 ， 内控系统监督经理层的行为并最小化代理成本 ，在公

司 内部发挥着重要的治理作用 ，
强的 内控是一个能够减轻代理冲突的有效监督机制 ；

Ｊｅｎｓｅｎ 和 ＭｅＣｋｌｉｎｇ （
1 9 9 5

）
主张 ，为了解决企业 中决策权的不可转让性而导致的权利分

配和控制等组织问题 ，需要为企业设计一套博弈规则 ， 以便向组织 内的所有代理人分

配决策权 ，建立
一

个控制系统将个人的利益与企业的利益更紧密地捆绑在
一

起 ；

Ｌａｍ
？

ｂｅ ｒｔ等（
2 0 0 7

） 认为 ，高质量的信息和内控系统能够缓解公 司 内部的代理问题 ，进而改

变均衡的生产和投资决策 ，
降低公司管理层侵 占公司资源 的 比例 ，投资者将获得更多

的现金流 ； 良好的 内控是
一

种有效的内部监督机制 （
Ｄｏｙｌｅ 等 ，

2 0 0 7 ａ
） 。

根据以上 阐述 ，

Ｆａｍａ和Ｊｅｎｓｅｎ
 （

1 9 8 3
） 、Ｗａ ｌｓｈ和

Ｓｅｗａｒｄ
（

1 9 9 0
） 、 Ｊｅｎ ｓｅｎ

（
1 9 9 3

） 、

Ｊ ｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ （
1 9 9 5

） ．Ｌａｍｂｅ ｒｔ 等 （
2 0 0 7

）都赞成用 良好的控制机制来缓解企业 内

部代理问题 。 他们所界定的控制 ， 与美国虚假财务报告委员会下属 的发起人委员会

（
ＴｈｅＣｏｍｍ ｉｔｔｅｅｏｆＳｐｏｎｓｏｒ

ｉｎ
ｇＯｒｇａｎ

ｉｚａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＮａｔｉｏｎａｌＣｏｍｍｉｓｓ ｉｏｎｏｆＦｒａｕｄｕｌｅｎｔＦｉ
？

ｎａｎｃ ｉａｌＲｅｐｏｒｔｉｎｇ ，
简称 ＣＯＳＯ

） 和 中 国财政部等五部委所界定 的企业 内控异 曲同工 。

公司高质量的 内控本身 以及决策者对公司所设置内控高质量的信任 ，能够为 内控三个

或五个 目标的实现提供合理保证 。
？ 通过确保财务报告的可靠性 ’促进及时地识别 、

评估和管理有可能损害公司实现 目标的风险 ， 内控系统有益于实现更好的公司绩效 ，

保护投资者的利益 （
Ｔａｎｇ 和 Ｘｕ

，

2 0 0 7
；
Ｔｓｅｎｇ ，

2 0 0 7
） 。

综上
，
高质量的 内控能够通过

一系列内在的制度安排 ， 实现董事会 、监事会 、经理

层和其他员工之间的相互制衡 ，防范和化解利益冲突 ，减轻企业内部代理问题 ，有助于

激励 、约束 、监督企业员工努力奋斗 ，实现更高的经营效率和效果 、更好的公司绩效 。

（
二

）高质量内部控制提髙公司绩效的机理

基于前述的内部代理理论 ，我们认为无保留内部控制审计意见所传递出高质量内

部控制的信号 ，
可以通过以下机制提升公司绩效 ：

① 公司内部控制的三个 目标包括确保法律规章 的遵循性 、财务报告 的可靠性 、经营 的效率与效果 ， 五个 目

标则再加上保护资产的安全与完整 、促进公司实现发展战略 。
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第一 ，高质量内控系统及其所产生高质量的 内部信息 ，有利于提高公司 内部契约

效率 ， 降低内部代理成本 ， 提高公司绩效 。 对于复杂的公司 而言 ，
ＣＥＯ 不可能复核每

个员工的绩效或决定其相应 的薪酬 ，
ＣＥＯ 不可避免要授权度量绩效和进行奖惩的责

任 ，并公布规则或政策 以 控制把权力 和责任授予给谁的 决策 （ Ｊｅｓｅｎ 和 Ｍ ｅｃｋ ｌ ｉｎｇ ，

1 9 9 5 ） ；好的 内控通过减少无意的会计差错或故意的会计操纵等 ，提供更精确 、可靠的

会计数字等 ，能够提高 内部管理报告或 内部数据信息 的正确性 （ Ｄｏｙｌｅ 等 ，
2 0 0 7 ａ

； 
Ａｓｈ －

ｂａｕｇｈ
－Ｓｋ ａｉｆｅ

＾ ，

2 0 0 8
；
Ｂｒｏｗｎ 等 ，

2 0 1 4
）

；
更高质量的公司 内部信息会使得内部契约 中

使用的有关变量噪音更小 、更正确可靠 ， 向董事会和高管层等提供 良好的激励与监督

信号 ，进而能够提高公司 内部契约的效率 （
Ｇｏｈ 和 Ｌｉ

，
2 0 1 1

） ；好的 内部信息有利 于公

司各个层级的委托人更有效地监督 、约束 、激励内部决策代理人 ，降低内部代理成本 ，

提高公司绩效 （
Ｄｏ

ｙ
ｌｅ 等 ，

2 0 0 7 ａ
；李万福等 ，

2 0 1 1 ） 。

第二 ，高质量的内控系统及其所产生高质量的 内外部 （财务 ）信息 ，有助于提高投

资效率 ，提高经营管理的效率和效果。 恰当有效的 内控能够提高对 内 、对外信息的正

确性 、可靠性 （

Ｄｏｙｌｅ 等 ，

2 0 0 7 ａ
；张龙平等 ，

2 0 1 0
；
方红 星和金玉娜 ，

2 0 1 1

） 。 如果公司 的

内控弱 ，经理的投资和经营决策就更可能基于劣质的信息 （数据 ） ，从而是基于不正确

的分析 ，
而且经理就可能利用其会计判断来达到其个人的财务报告 目标 。 因此 ，公司

中存在的 内控缺陷可能导致不 良的公司绩效和更大的财务报告偏差 （ Ａ ｓｈｂａｕｇｈ
－

Ｓｋａｉｆｅ

等 ，

2 0 0 8
）；

Ｌａｍｂｅｒｔ 等 （ 2 0 0 7 ）分析表明 ，更高质量的会计信息和 内控系统 ， 有利于提高

公司内部真实决策的质量 ，降低经理层侵占公司资源的 比例 ，使得公司受益 ； 内控重大

弱点实际上可能转化为公司经营能力的漏洞 ，失去竞争优势 ， 进而对公司盈利能力有

负面影响 （
Ｓｔｏｅｌ

和 
Ｍｕｈａｎｎａ


，
2 0 1 1

） 。

第三 ’高质量的 内控 ，
高质量的财务信息 ，能够降低公司风险和信息风险 ，降低债

务 、权益资本成本 ，减少融资成本 ，从而不会因为资金缺乏而无法投资于好的项 目 ， 提

高公司绩效 。 首先 ，高质量的内控 ，意味着公司 内部环境和
一

般的管理控制较好 ，这样

就可能限制公司各层级经理人过度的 冒险 ， 降低公司风险 ， 因此好的内 控系统在提高

公司绩效和保护投资者利益方面发挥着关键作用 ；
其次 ，高质量 内控所产生会计信号

的质量或准确性较好 ，也即信息风险更低 ， 而更低的信息风险转化为更低的资本成本

（
Ｌａｍｂｅｒｔ 等 ，

2 0 0 7 ） 。 研究表明 ， 内控质量越高资本成本越低 ， 主要机制 是高质量的内

控能够降低信息风险 （
Ｋｉｍ 等 ，

2 0 1 1
） 。

此夕卜 ， 内控审计是对内控的控制 ，是
一

种监督和证明机制 ，可 以降低代理成本 ，提

高公司绩效 。 内控审计牵涉到注册会计师 （
ＣｅｒｔｉｆｉｅｄＰｕｂｌｉｃＡｃｃｏｕ ｎｔａｎｔ

， 简称 ＣＰＡ
） 以
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及公认审计准则的应用 ，代表着一种较高水平的监督 。 独立审计能够监督契约各方的

绩效从而有利于契约 ，是
一

种能够用于减轻代理成本的监督机制 ， 能够提高公司绩效

和增加公司价值 ，被看作
“

把企业组织起来的有效技术的
一部分

”

（
Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ ，

1 9 7 6
） 0

基于以上讨论分析 ，我们预测高质量的 内控与公司绩效正相关 。 提出假设 1
：

假设 1
 ：在其他条件相 同 的情况下 ，

与 未披露无保 留 内 控审计意见的公 司 相比 ，
获

得无保留 内控审计意见的公司 绩效更好 。

穆迪公 司把 内控重大弱点进
一

步划分为公司层面 （
ｃｏｍｐａｎｙ

－

ｌｅｖｅ ｌ
） 和账户层面

（
ａｃｃｏｕｎｔ

－

ｓｐｅｃ ｉｆｉｃ
） 的重大弱点 。 公司层面内控重大弱点是指诸如控制环境和整个业

务运营等根本性控制问题的 内控缺陷 。 账户层面的 内控重大弱点是指导致会计报表

或附注中 的信息发生错报漏洞的 内控缺陷 。 穆迪公司认为 ，账户层面的内控重大弱点

是
“

可以审计的
”

，可以通过实质性测试进行识别 ， 因此在财务报告可靠性方面不是那

么严重。 而公司层面内控重大弱点使得管理层在准备财务报告方面的能力和运作公

司 的能力均值得怀疑 ，这方面的内控缺陷是
“

难以被有效审计的
”

， 因此公司层面的内

控弱点更严重 。 内控质量的这种二分法在 Ｄｏｙ ｌｅ 等 （
2 0 0 7 ａ ） 、

Ｋ ｉｍ 等 （
2 0 1 1

） 、李万福等

（
2 0 1 1

） 的研究中得到了应用 。

中 国上市公司可选择让 ＣＰＡ针对财务报告内控或所有 内控的有效性出具审计意

见。 我们认为财务报告内控审计意见对应于账户层面的 内控 ，针对所有内控的审计意

见对应于公司层面的 内控 。 根据 《企业内部控制基本规范 》 ， 内控的 目标包括合理保

证财务报告的真实完整 、经营的效率和效果 、促进企业实现发展战略等五大 目标 。 因

此 ，
无保 留财务报告内控审计意见主要是传递财务报告内控高质量的信号 ，对应于内

控的 目标之一
；
而无保留内控审计意见传递了公司所有 内控高质量的信号 ， 能够合理

保证内控五大 目 标的实现 ，有助于实现更高的公司绩效 。 Ｔｓｅｎｇ （
2 0 0 7

） 发现 ，与财务报

告内控重大弱点的披露相 比 ， 内控重大弱点的披露与公 司价值的负相关更 明显 ；李万

福等 （
2 0 1 1

）发现 ，公司层面和账户层面重大内控缺陷对公司投资效率都有重要影响 ，

但两者的影响无显著差异 。 据此提出假设 2
：

假设 2
： 与针对财务报告 内控 的有效性 出 具无保 留 内控审计 意见相比 ，

针对所有

内控 的有效性 出具无保 留 内控审 计意见与公 司绩效的 正相关性更明 显 。
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四 研究设计

（

一

）研究变量与计量模型

1 ． 因变量 ：公司绩效

／Ｖ 表示公司绩效 。 类似于 Ｌｅｅｎｅｎ
（

2 0 0 8 ）．
Ｓｔｏｅｌ 和 Ｍｕｈａｎｎａ

（
2 0 1 Ｉ

） 等 ，我们使用

三个财务绩效指标 ， 即主营业务资产收益率 （ 、资产收益率 （
《（Ｍ ） 以及总资产

周转率 ；我们还使用了市场绩效指标托宾 Ｑ 值 ，包括 7Ｂ 1 和 ＴＢ2 。

2
． 主要的测试变量 ： 内部控制质量

根据财政部 、证监会等五部委发布的 Ｃ
－ ＳＯＸ （ 中国 版萨班斯 ？ 奥克斯利法案 ） ，

2 0 1 1 年 2 月 1 4 日 发布的 《关于做好上市公司 内部控制规范试点有关工作的通知 》 ， 以

及 2 0 1 2 年 8 月 1 4 日 发布的 《关于 2 0 1 2 年主板上市公司分类分批实施企业内部控制
＿

、

规范体系的通知》等文件 ，沪深主板上市公司 自 2 0 1 1 年度开始分类分批逐年实施强制

性内控审计 ，
境内外同时上市的 6 7 家公司从 2 0 1 1 年度开始强制实施内控审计 ， 中央

和地方国有控股上市公司从 2 0 1 2 年度开始强制实施内控审计 ，总市值和净利润达到

一定标准的非国有控股主板上市公司从 2 0 1 3 年度开始强制实施内控审计 ，其他主板

上市公司从 2 0 1 4 年度开始强制实施内控审计 ， 同时鼓励中小板 、创业板 、还未作强制

要求的其他主板上市公司 自愿执行 内控审计 。 此外 ， 自从 2 0 0 7 年越来越多的 中 国公

司 自愿披露 ＣＰＡ 的内控审计报告 （周守华等 ，

2 0 1 3
） 。

因此 ，

2 0 0 7 － 2 0 1 2 年中国上市公司 内控管制的 主要特点之一是 自 愿披露 ＣＰＡ 出

具的 内控审计意见 。 我们基于所有 Ａ 股公司 2 0 0 7 －  2 0 1 2 年度报告全文以及相关的独

立公告 ，对 内控披露状况进行了调査和分类 。 2 0 0 7 － 2 0 1 2 年获得无保留 内控审计意

见的公司分别有 2 0 9 、
3 2 1 、

5 6 3 、
7 4 1

、
9 7 7

、
1 4 9 3家 。 2 0 0 8 

－ 2 0 1 2
年分别有

5 、 6 、
1

、 5 、
2 5

家获得了非标内控审计意见 。 因此依据信号传递理论 ，公司 当年度披露了无保留 内控

审计意见 ，就意味着公司董事会和外部审计师都认为公司内控是高质量的 。 类似于相

关研究 （ 张龙平等 ，
2 0 1 0

； 方红星和金玉娜 ，

2 0 1 1
；
Ａｓｈｂ ａｕｇｈ

－

Ｓｋａｉｆｅ 等 ，

2 0 0 9
；
Ｋ ｉｍ 等 ，

2 0 1 1
） ，我们使用内控审计意见 （

ａ＿
）作为 内控质量的度量指标 。

①

① 公司 自愿聘请 ＣＰＡ进行内控审计的决策是 自 愿提高 内控质量可信性 的一种 承诺 。 Ｂ ｒｏｗｎ 等 （
2 0 1 4

）
认

为 ， 自愿性内控审计将被资本市场看作 内控质量更高的
一种信号 ，并且 自 愿性内控审计所带来对内控质量的承诺

是可信的 ，因为它需要耗费不菲的成本 。 Ａｓｈｂａ ｕｇｈ
－

Ｓｋａｉｆｅ 等 （ 2 0 0 8 ） 认为 ， Ｓ 0Ｘ 4 0 4 条款下的 内控审计意见提供

了独立第三方关于内控有效性的清晰信号 。 因此我们使用 无保 留 内控审计意见作为高质量 内控 的代理变量 。
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3
． 计量模型

变量 Ｃｌｅａｎ 可能不是外生的 ， 因为公司可 以在权衡各种因素后选择是否披露 内控

审计意见 。 为检验假设 1
，类似于 Ｄ。ｙｌｅ 等 （

2 0 0 7 ａ ） 及 Ｇｏｈ 和 Ｌｉ

 （
2 0 1 1

） ， 我们采用

Ｈｅｃｋｍａｎ
（

1 9 7 9
）
二阶段回归方法来检验内控质量信号如何影响公司绩效 ， 以便在

一

定

程度上克服这种 自选择导致的 内生性问题。 第
一

阶段的 Ｐｒｏｂｉ ｔ 回归模型如下 ：

ＣＺｅａｎ ＝ Ｏ
ｏ

＋ａ
ｊ 

Ｓｉｚｅ
－

＼

－

ａ
2 

ＣＲ 0Ａ ＋ａ
3
Ｌｅｖ

－

＼

－

ａ 4


Ｇｒｏｗｔｈ＋ａ
5 
ＶＩ＋ａ

6
Ｄ／？＋ａ

7 

Ｓｆａｔｅ＋ ａ
8 

Ｉｎｄ
－

＼

－

ａ
9 

Ｃ￡ 0 ＋ａ
1 0

ＥＦＮ＋ａ
ｕ
ＳｅｇｍｅｎＨａ

1 2
ＩｎｖＲｅｃ＋ｏｉ ｎ

Ｆｏｒｅｉｇｎ＋ａ 1 4
Ｌｏｓｓ＋（ｘ

1
5
ＳＴ＋ｏｔ

ｌ 6

ＭＡ ＋（ｘ
ｌ 7

Ａ ｕＣ！ｈｇ＋ｃ＾ （
1

）

Ｏｐ ｉｎ －

＼

－

ａ
ｌ 9
Ｂ

ｉｇ
4 ＋ａ

2 0
Ｃｒｏｓｓ ＋ａ

2 ｉ

Ａ
ｇｅ

－

＼

－

ａ
2 2
ｌＰ 0 ＾ａ

2 3
Ｍｒｋ

－

￥ａ
2 4
Ｌｅｇ＋ａ 2 5

ＳＺ＾Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔ ｒｙ＋ｅ

一

般而言 ，存在并披露内控重大弱点 的公司 ，其规模更小 、盈利能力更低 、财务状

况更差 、更年轻 、业务经营更复杂 、成长速度更快 、发生 了财务危机 、更多的审计师辞

职 、更可能使用大型的事务所 、公司治理更差 （
Ｄｏｙ ｌｅ 等 ，

2 0 0 7 ｂ
；
Ｇｏｈ 和 Ｌｉ

，

2 0 1 1
；李万福

等 ，
2 0 1 1

） 。 鉴于此 ，我们在 Ｐｒｏｂｉ ｔ 回归模型中引人以 下变量 ：公司规模 （ Ｓ ｉｚｅ ） ；
盈利能

力 （ 滞后
一年的 Ｃｆｌ 0 4

） ；公司年龄 （
Ａ
ｇｅ ） ；公司 当年是否 ／ＰＯ

（
ＪＰＯ

） ；用公司分部的数量

（
Ｓｅｇｍｅｎｔ

） 、会计事项的复杂性 （
ＭＷｅｃ

） 、是否存在外币折算业务 （
ｆ0 ｒｅｉｇｒａ ）代表公司业

务经营的复杂性 ；公司成长速度变量 ；用当年是否亏损 （
ｉｏＭ

） 、ｓｒ代表公司是

否 陷入财务危机 ；
公司是否发生兼并 、收购或资产重组活动 （

ＡＭ
） ；
当年是否发生审计

师变更 ；财务报表审计意见的类型 （ Ｏｐｈ ） ； 公司 审计师是否属于 国 际四大

（ ＢｉｇＡ ） ；
公司治理变量 ，包括ＶＩ 、Ｄｉ？ 、Ｓｔａｔｅ 、 Ｊｍｉ 、Ｃ￡： 0 。

由于我们使用 自愿性 内控审计意见代表内控质量 ，所以还控制了 自愿性审计的影

响因素 。 根据前人研究 （ Ａｂｄｅ ｌ
－Ｋｈａｌｉｋ

，

1 9 9 3 ） 发现 ， 引人以下变量 ：资产负债率 （
ｋ

） ；

夕ｈ部融资需求 （
￡ＦＡ 0  ；

樊纲等 （
2 0 1 1

） 报告的市场化相对进程指数 （
ＭＡ

） 和法治水平指

ｍＬｅｇ ） 0 还引人以下变量 ：公司是否为交叉上市股 （Ｏ 0 Ｍ ） ， 交易所 的类型 （ ＳＺ ） ，行

业虚拟变量 ，
年度桠变量 （

Ｙｅａｒ
） 。

第二阶段的回归模型如下 ：

Ｐｅ ｒ
＝ ａ 0 ＋ａ ，



Ｃｌｅａｎ＋ａ
2
Ｓｉｚｅ＋ａ

3 

Ｌｅｖ＋ａ 4


Ｇｒｏｕｉｔｈ＋ａ
5 

ｌｎｔａｎ＋ａ
6 

ＶＩ ＋ａ 7


ＤＲ＋ａ
ｓ 

Ｓｔａ ｔｅ＋ ａ
9 

Ｉｎｃ ？＋ａ
1 0 

ＣＥＯ

（
2

）

＋ａｎ ＥＦＮ＋ａｕＢｉ

ｇ
4 ＋ａｎＭＡ＋ａｕＡｇｅ＋ａ ｉ

5
Ｍｒｋ＋ａ

1 6
Ｌｅｇ＋ａ ｉ ｌ

Ｃｒｏｓｓ＋ａ
ｌ ｉ
ＩＭＲ＋ Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ｅ

根据
ＬａＰｏｒｔａ

等 （
2 0 0 2 ） 、Ｌｅｅｎｅｎ （ 2 0 0 8 ） 、 Ｓｔｏｅ ｌ

和
Ｍｕｈａｎｎａ

（
2 0 1 1

） 、王鹏 （
2 0 0 8

）等 ，

我们控制 了 巳 被证实对公司 绩效产生影响 的变量 ：
Ｓｉｚｅ

，
Ｌｅｗ

，
Ｇｒｏｗｔｈ

，
Ｉｎｔａｎ

，ＶＩ ，

ＤＲ
，

Ｓｔａｔｅ
，
Ｉｎｄ

，

ＣＥＯ

，
ＥＦＮ

，

Ｂ ｉｇ4
，
ＭＡ

，
Ａｇｅ ，

Ｍｒｋ
，

Ｌｅｇ ，
Ｃｒｏｓｓ

，

Ｙｅａｒ
， 以及

Ｉｎｄｕｓ ｔｒｙ 。 模型 （
2

） 还包

括了根据 Ｈｅｃｋｍａｎ
（

1 9 7 9 ）基于模型 （
1

）计算 出的逆米尔斯 比率 （
ＩｎｖｅｒｓｅＭ ｉｌｌｓＲａｔｉｏ

，

ＩＭＲ
） ，
以控制 自愿性内控审计的内生性问题。
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表 1变量定义及其描述

变量


Ｍ ＳＬ
＾

ＣＲＯＡ 主营业务资产收益率主营业务利润／期初期末总资产账面均值

ＲＯＡ 资产收益率净利润／期初期末总资产账面均值

ＡＴ总资产周转率营业收人／期初期末总资产账面均值

汇率＋负债账面值 ）／总资产账面值

ｒｍ＃宝 0 倍

种兑人民币汇率 ＋负债账面值 ）／总资产账面值

Ｃｌｅａｎ 是否披露标准 内控审计意见如果公司披露 了标准 内控审计意见取 1
，
否则为 0

是否披露标准会计层面 内控审计 如果公司披露 了标准会计层面内控审计意见取 1
，
否

意见则为 0

是否披露标准公 司层面 内控审计 如果公司披露了标准公司层面内控审计意见取 1
，
否

意见则为 0

Ｓ ｉ2 ｅ 公司规模总资产账面值的常用对数值

Ｌｅｖ资产负债率总负债账面值／总资产账面值

Ｇｒｏｗｔ ｈ 公司成长率（ 本期 、上期主营业务收人之差 ） ／上期主营业务收人

／ｍａｎ 无形资产 占总资产的比重无形资产账面值／总资产账面值

ＶＩ第
一大股东的持股比例第一大股东所持股份数占总股数的百分比

第二至第五大股东持股数之和／第一大股东所持股份
ＤＲ股权制衡度数 ，

对于不存在大股东 （投票权 1 0％ 2 ＝ 0 ） 的公司 ，
ＤＲ

取值为 0

Ｓｔａｔｅ 公司实际控制人产权性质公司的实 际控制人为 国有性质 ，
取值为 1

，
否则为 0

Ｉｎｄ公司独立董事的比例公司独立董事 占董事会的百分比

ＣＥＯ 是否两职合一ＣＥＯ 和董事长由不同人担任 ，取值为 1
， 否则为 0

且； 蜜步公司在之后 2 年
（ 包括当年 ） 进行过配股 、增发 、发行

Ｌ—￥可转债或取得大额的衝贷款 ，
取值为 1

，
否则为 ｏ

Ｏ
ｐ

ｉｎ 审计意见公司当年财务报表得到非标审计意见取 1
，
否则为 0

Ｓｅｇｍｅｎｔ 公司业务分部的数量主营业务收人所跨行业个数
，取 自然对数

ＩｎｖＲｅｃ 会计事项 的复杂性（期末存货＋期末应收账款 ） ／期末总资产

Ｆｏｒｅ ｉｇｎ 是否存在外币 交易如果需要处理外币交易 ，
取值为 1

，
否则为 0

Ｌｏｓｓ 当年是否亏损当期净利润为负数 ，
取值为 】

，否则为 0

ＳＴ公司当年是否被 ＳＴ公司 当年被 ＳＴ或
’

ＳＴ取 1
，否则为 0

Ｍ， 是否发生兼并 、收购或资产重组 过去 2 年发生兼并 、收购或资产重组活动 ，
取值为 1

，

活动


否则为 0


世界经济 ＊ 2 0 1 5年第 1期 ‘

1 3 5
－
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（续表 1 ）

ＡｕＣｈｇ是否发生审计师变更当年发生审计师变更取 1
， 否则为 0

Ｂｉｇ4审计师质量公司审计师属于国际四大取 1
，
否则为 0

Ｃｒｏｓｓ是否同为外资股同为 Ｂ 股 、Ｈ 股或在国外上市取 1
，
否则为 0

Ａｇｅ公司年龄Ｌｎ （ 公司上市的年数 ）

ＩＰＯ公司 当年是否 ＩＰＯ如果公司当年 ＩＰＯ
，
ＩＰＯ 取 1

，
否则为 0

Ｍｒｋ市场化相对进程指数来源于樊纲等 （ 2 0 1 1 ）报告的年度数据

Ｌｅｇ法治水平指数来源于樊纲等 （ 2 0 1 1 ）报告的年度数据

ＳＺ交易所类型公司在深交所上市取 1
，
否则为 0

Ｙｅａｒ年度哑变量以 2 0 0 7 年 为参照设 5 个哑变量

Ｉｎｄｕｓｔ ｒｙ


行业哑变量


以农业为参照设 1 1 个行业哑变量


为检验假设 2
，我们将披露标准内控审计意见的样本划分为二类 ：披露标准账户

层面内控审计意见的公司 以及披露标准公司层面 内控审计意见的公司 。 对应设两个

哑变量 ＦＲＩＣ 和 ＩＣ 。 进而建立模型 （
3

）进行检验 ：

Ｐｅ ｒ＝ ａ
0
＋ａ

ｌ

ＦＲＩＣ＋ａ2
ＩＣ＋ａ

3
Ｓｉｚｅ＋ｔｔ

4
Ｌｅｖ＋ａ

5
Ｇｒｏｗｔｈ＋ａ

6
Ｉｎｔａｎ＋ａ 1

Ｖｌ ＋ａ
ｉ

ＤＲ＋ａ
9
Ｓｔａｔｅ＋ａｗ

Ｉｎｄ＋ａｕ Ｃ
ＥＯ

．（
3

）

＋ａ
ｎ
ＥＦＮ＋ａ

］ Ｊ
Ｂｉ

ｇ 4 ＋ａ
ｌ

／
ｉ

ＭＡ＋ａ
ｌ 5

Ａ
ｇｅ＋ａ＾Ｍｒｋ＋ａ

ｌｌ

Ｌｅｇ
＋ａ

ｉ ｉ
Ｃｒｏｓｓ＋ａ

＾ 9
ＩＭＲ ＋Ｙｅａｒ＋Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ｓ

以上各个变量的定义 、计算方法见表 1
。 为了 消除奇异值的影响 ，我们每年度对

每个连续变量按照 （
1 ％ ，

9 9 ％）进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅｄ
。

（
二

）样本选取与数据来源

表 2样本选择情况



2 0 0 7 2 0 0 8 2 0 0 9 2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2合计

年度上市公司数 （ 截至当年 1 2 月 3 1 日 ） 1 5 2 6 1 6 0 0 1 7 1 5 2 0 5 0 2 3 1 8 2 4 6 9 1 1 6 7 8

剔除金融行业公司 2 9 2 9 3 1 3 6 3 9 4 0 2 0 4

剔除同时在美国上市的公司 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6 6

剔除按 Ｃ
－

Ｓ 0 Ｘ强制执行 内控审计的公司－－－－ 5 7 8 0 1 8 6 8

剔除财务数据等缺失 的公司 1 6 1 2 2 6 1 5 5 8 5 1 1 6 8

最终样本公司总数 1 4 7 0 1 5 4 8 1 6 4 71 9 8 8 2 1 5 3 1 5 6 6 1 0 3 7 2

其中 自 愿进行内控审计的公司数 1 8 3 2 9 6 5 1 9 6 7 0 8 6 4 6 3 4 3 1 6 6

其中 自 愿披露标准 内控审计意见的公司数 1 8 3 2 9 4 5 1 3 6 6 9 8 6 0 6 2 9 3 1 4 8

标准审计意见针对财务报告内控的公司数 1 6 5 2 5 4 4 2 7 6 0 5 7 7 3 6 1 6 2 8 4 0

标准审计意见针对所有 内控的公司数 1 8 4 0 8 6 6 4 8 7 1 3 3 0 8
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基于 2 0 0 7－ 2 0 1 2 年的所有 Ａ股公司 ，执行以下筛选程序 ：①剔除金融行业公司 ；

②劍除同时在美 国上市的公司 。 因为在美国 ，加速申 报公司必须强制执行财务报告内

控审计 ，这与本文的 自愿性内控审计制度背景相悖 ；
③副除 2 0 1 1 或 2 0 1 2 年度按照 Ｃ

－

ＳＯＸ 强制执行内控审计的公 司年度 ；④剔除财务数据等缺失 的公司 年度 。 最后获得

1 0  3 7 2 个样本 ，其中 3 1 4 8 个样本 自愿披露标准内控审计意见 ，具体见表 2 。 本文所需

数据来 自 ＣＳＭＡＲ 、Ｗｉｎｄ 资讯 、 巨潮资讯以及证监会 、上交所 、深交所网站 。

五 主要的经验结果与分析

（

一

）描述性统计和变量间相关性分析

变量的描述性统计显示 ，
Ｃｌｅａｎ 、 ＦＲＩＣＪＣ 的平均值分别为 0 ． 3 0 、 0 ．  2 7

、
0 ．  0 3

，表 明

3 0％ 的样本公司披露 了标准内控审计意见 ，并且绝大多数针对财务报告内控 。

我们还计算了主要变量之间的相关系数 。 Ｃｌｅａｎ 与 ＣＲＯＡ 和 ＴＢ Ｉ 都显著正相关 ，

一

定程度上支持了假设 1
； 和 ＴＢ Ｉ 与绝大多数控制变量都显著正相关或负相关 ；

Ｃｌｅａｎ 与绝大多数控制变量都显著正相关或负相关 ；
ＴＯ／Ｃ 与 ＣＲＯＡ 和 ＴＢＩ 都显著正相

关
；
ＩＣ 与 ＣＲＯＡ 和 ＴＢＩ 正相关 ，但有时不够显著 ； 有些控制变量之间也存在显著的相

关性 ，
因此在后面的分析中本文对是否存在多重共线性问题进行了检测 。

（
二

）多元回归结果

表 3 列示了
Ｈｅｃｋｍａｎ

（
1 9 7 9

）第
一 阶段 Ｐｒｏｂｉ ｔ 回归结果 。

① 七个模型的 Ｐｓｅｕｄｏ ／？

2

分别为 0 ． 0 9 、 0 ．
1 5 ， 0 ． 2 8

、
0 ．

1 6
、
0 ． 2 7 、 0 ．

 1 7
、 0 ． 1 7

，表明模型具有
一

定的解释力 。 关于 内

控质量的影响 因素 ，类似于前人的研究结果 （ Ｄｏｙ ｌｅ 等 ，
2 0 0 7 ｂ

；
Ｇｏｈ 和 Ｌｉ

，

2 0 1 1
；李万福

等 ，
2 0 1 1

） 。 例如 ，
Ｓ＆ 的系数一般显著为正 、ＷＷ 的 系数一般为正 ，表 明公司规模越

大 、存在外部融资需求时 ，越可能获得标准内控审计意见
；

和 ＳＴ 的系数
一般都为

负 ，表明公司 的财务状况越是较差时越不可能获得标准 内控审计意见 。

表 4 和表 5 列示了假设 1 的检验结果 。 为提高结果的稳健性 ，本文进行 了分年度

和 Ｐｏｏ ｌｅｄ 回归 。 根据假设 1
，
Ｃｌｅａｎ 的系数应当显著为正 。 表 4 中

，
以 ＣＲＯＡ 为因变量

的七个回归模型中 ，
Ｏｍｎ 的系数为正或负 ，但统计上都不显著

；表 5 中 ，
以 7Ｂ 1 为因

变量的七个回归模型中 ，

2 0 0 7 年度 Ｃｌｅａｎ 的系数为正但统计上不显著 ，
2 0 0 8￣ 2 0 1 2

① Ｐｏｏ ｌｅｄ 数据 中 0？？1 取 0 值的频率为 6 9 ． 6％
，
是否存在零膨胀现象 ？ 我们借鉴陈异等 （

2 0 1 3
） 的做法

，
计

算 Ｓｃｏｒｅ 检验统计量及其对应的卡方值 ，以判断是否存在明显的零点膨胀现象 。 计算得到的 Ｓｃｏｒｅ 

＝
 3 2 9 ． 6 1

，
对应

卡方值 ＝ 4 ． 3 7
（
Ｐ值 ＝ 0 ． 4 6

） ，不能拒绝原假设 。 据此判断 ，我们的数据不存在 明显的零点膨胀现象 。 出于稳健考
虑 ，我们采用零膨胀泊松 回归方法替代 Ｐｒｏｂ

ｉ ｔ 回归方法 ，并重新计算研究样本 ， 基本得到
一致的研究结论 ，

限于篇

幅考虑在论文中没有列报 ，
备索 。
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年 、Ｐｏｏ ｌｅｄ 回归模型中 Ｃｌｅａｎ 的系数都为正且统计上显著 。 因此内 控质量更高的公

司 ，
与内控质量更低的公司相 比 ，在控制有关的公司特征之后 ，其市场绩效更好 ，尽管

其财务绩效没有更好 ，这部分地支持了假设 1
。

“

公司内控质量越高 、市场绩效越好
”

的结论 ，类似于 ＴＳｅｎｇ （
2 0 0 7

） ，Ｔａｎｇ 和 Ｘｕ （
2 0 0 7

） 、林钟高等 （
2 0 0 7

） 的研究结果 ；

“

公司

内控质量越高 、财务绩效没有更好
”

的结论 ，不 同于 Ｓｔｏｅｌ 和 ＭＵｈａｎｎ ａ
（

2 0 1 1
） 的研究结

果 ，但类似于 Ｌｅｅｎｅｎ （
2 0 0 8 ） 的研究发现 。 财务绩效和市场绩效为什么会出现不一致

的结果 ？ 中 国的 内控管制始于 1 9 9 9 年颁布实施的 《会计法》 ，
2 0 0 6 年上交所和深交所

分别发布了 《 内部控制指引 》 ，
2 0 0 8－  2 0 1 1 年陆续颁布了Ｃ

－

Ｓ 0Ｘ
，但公司对内控建设

的重视程度不高 ’主要原因在于内控建设成本不菲 ，并且是个循序渐进的系统工程 ，其

建设效果的显现须假以时 日 ，所以公司 内控质量总体而言还较低 ，
可能还达不到提升

财务绩效的高度 ； 另
一

方面 ， 内控审计对 ＣＰＡ 而言是个全新的事物 ，并且缺乏统一的

内控审计准则 ，从而导致内控审计的质量不高 ，公司进行内控审计可能更主要地体现

为信号传递作用 ，投资者有可能
“

功能锁定
”

于公司披露的 内控审计信息 。

表 6 和表 7 列示了假设 2 的检验结果 。 根据假设 2
，和 ＩＣ 的系数在统计上

都应当显著为正 ，并且 ＦＲ 1Ｃ 的系数要小于 ＩＣ 的系数 。 表 6 中 ，
以 ＣＲ 0Ａ 为 因变量的

七个回归模型中 ， 的系数为正或负但统计上都不显著 ，
／Ｃ 的系数也为正或负但

统计上都不显著 ，且总体而言无法区分 ＦＲＩＣ 和 ／Ｃ 系数的大小 ； 表 7 中 ，
以 ＴＢ Ｉ 为因

变量的七个回归模型 中
，

2 0 0 7 年度 ＦＲＩＣ 的系数为正但统计上不显著 ，

2 0 0 8 － 2 0 1 2 年 、

Ｐｏｏｌ ｅｄ 回归模型中 ＦＲＩＣ 的系数都为正且统计上显著 ，但 ／Ｃ 的系数只有在 Ｐｏｏｌｅｄ 回归

模型中为正且统计上显著 ，在其他年度模型中 为正或负且统计上都不显著 ， 总体而言

无法区分 ＦＷＣ 和 ／Ｃ 系数的大小 。 因此假设 2 没有被支持
，
与账户层面标准内控审计

意见相比 ，
公司层面标准内控审计意见与公司绩效的正相关并没有更明显。 从财务绩

效角度 ，标准内控审计意见针对财务报告内控或是针对公司 整体内控无差异 ；从市场

绩效角度 ，
标准内控审计意见针对财务报告内控比针对公司整体内控更能够提高公司

绩效 ，研究结论部分类似于 ＴＳｅｎｇ （ 

2 0 0 7 ）和李万福等 （
2 0 1 1

） 。 这支持 了现行的企业 内

控审计管制要求 （财政部等五部委 ，

2 0 1 0
） ：

ＣＰＡ 内控审计只针对财务报告内控 。 从历

史上看 ，
ＣＰＡ 对内控的检查或鉴证的范围从来只是针对财务报告内控 ，这也是 ＣＰＡ 力

所能及的 ，
我们的研究结果体现了 资本市场可能不信任 ＣＰＡ针对公司层面 内控有效

性发表的审计意见。 目前
，美国 、 日本 、韩 国等 国家均要求 ＣＰＡ 仅就财务报告 内控发

表意见 （刘 明辉 ，
2 0 1 0

） 。 因此将内控审计定位为财务报告 内控审计既满足 了现实需

要又符合国际惯例 ，
而本文则为该内控审计管制要求提供了经验证据支持 。

世界经济 ＊ 2 0 1 5年第 1期 ．
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内控质量与公司绩效 ：基于内部代理和信号传递理论的视角


（
三 ）敏感性测试

第
一

， 内控质量指标还有 内控披露指数和公司披露的 内控缺陷数量 ，深圳市迪博

企业风险管理技术有限公司搜集了这些数据 。 我们采用迪博所提供的内控信息披露

指数 （
／／ｗｆｅｃ

） 或内控缺陷数量 （
Ｍｔｍｉｅｒ

）替代 Ｃ／ｅｃｍ 作为公司 内控质量指标 ，其 中 Ｉｎｄｅｘ

数值越大公司 内控质量越高 ， 数值越大公司 内控质量越低 。 所得到的主要研

究结论基本
一

致 。 我们在表 8 第① 、②列 中报告了模型 （
2

） 以 Ｐｏｏｌｅｄ 数据为基础的研

究结果 ，仍然使用前述方法控制 自选择问题 。 ＣＲＯＡ 为因变量的模型中 ’
Ｉｎｄｅｘ 和 Ｎｕｍ－

的系数为正或负 ，
但都不显著 。 ＴＢ Ｉ 为因 变量 的模型 中 ， 的系数显著为正 ，

的系数显著为负 。 这些都类似于表 4 和表 5 的研究结果 。

第二 ，采用 Ｃ 4 ／ ？
（ 股票累计异常收益率 ） 替代 （？ 。

？ 采用不同的窗 口计算

以／ ？
，包括 （ 0

，

1
） 、 （

1
，
5
） 、 （

1
，

2 0
） 、 （

1
，

6 0
） ，
以及 当年 1 月 到 1 2 月底 、 当年 5 月初到次

年 4 月 底 ，进而用 ＣＡＲ 替代 Ｔｏｂ ｉｎ

，

ｓＱ 重新估算 ，所得到的有关主要结果基本
一

致 。

我们在表 8 第③列中报告了 以 Ｐｏｏｌｅｄ数据为基础 、当年 5 月 初到次年 4 月底计算 ＣＡＲ

的有关研究结果 ， 的系数显著为正 。 此外我们还采用事件研究法 ，考察内控审计

报告披露事件的市场反应 。 事件 日为 内控审计报告的披露 日
，
事件期定为 （

－ 5
，

＋ 5

） 。

我们在估计期 （

－ 2 0 5  ，

－ 6
）运用市场模型估算公司 ｉ 第 ｔ 个事件 日 的异常收益 （ ＡＲ ｉ

ｔ） ，

接着计算 Ｎ 个样本在第 ｔ个事件 日 的平均异常收益率 ＝

 （
ＵＮ

）ｆ 

ＡＲ
ｌ ｔ

，最后计
1 ＝ 1

算 Ｎ个样本在第 ｔ个事件 日 的累计平均异常收益率 ＣＡＡＪｉ
，
＝

＆。 我们将披露
ｔ
＝
－

5

内控审计报告的样本分为二组 ：披露标准 内控审计意见的公司 （
Ｃ ｌｅａｎ 组 ） ，共 3 0 1 2 个

样本 ；披露非标 内控审计意见的公司 （ Ｍｏｄｉ ｆｉｅｄ 组 ） ，共 1 6 个样本 。 根据 ＣＡ 4 7？ 趋势

图 ，在事件期内 Ｃｌｅａｎ 组 、
Ｍｏｄｉｆｉｅｄ 组的Ｃ 分别出现显著的上升 、下降趋势 。 另外 ，

Ｃｌｅａｎ组 、Ｍｏｄｉｆｉｅｄ 组在事件期内 Ｃ／Ｌ 4 7？ 的均值分别为 0 ． 0 3 ，

－

0 ． 0 2
，是否异于零的 ｔ 检

验对应的 《 值分别为 7
．

7 2
、

－

3 ． 9 3 。 因此 ，标准 、非标内控审计意见的披露分别伴随着

显著正向 、负 向的市场反应 。 这些研究结论与之前的研究相
一致 。

第三 ，采用倾向评分匹配法 （
Ｐｒｏｐｅｎｓ ｉ ｔ

ｙＳｃｏｒｅ
Ｍａｔｃｈｉｎｇ ， 简称 ＰＳＭ ） 和系统广义矩

估计法 （
ＳＹＳ－ＧＭＭ

， 简称 ＳＧ
）进行 内生性检验 。 操作过程是 ： （

1

） 倾向评分匹配法 。

根据Ｈｅｃｋｍａｎ第
一

阶段Ｐｒｏｂｉ ｔ回归得到的预测概率 ，为每
一

个测试样本 （
Ｃｆｅａｎ取值为 1

① 由 于每家公司内控审计报告的披露都 与相应年报的披露 日相 同 ，
所 以对于披露 内控 审计意见的样本其

事件 日就是 内控审计报告的披露 日
，
对于未披露 内控审计意见的样本其事件 日就是对应年报的披露 曰 。
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内控质量与公司 绩效 ：基于内部代理和信号传递理论的视角


的样本 ）寻找
一个配对样本 （

ＣＺｍ／ 1 取值为 0 的样本 ） ， 配对样本与测试样本具有相同

或类似的披露标准内控审计意见 的预测概率 。 ＰＳＭ 为 3 1 4 8 个测试样本找到了相应的

配对样本 ，最终得到 6 2 9 6 个样本 ，进而分别用 ＣＲ 0Ａ 、 ＴＢ 1 作 为因变量重新估计模型

（
2

）和 （ 3 ） ，但表 8 的第④ 、⑤列只列报了模型 （
2

） 的结果 ； （
2

）系统广义矩估计法 。 根

据李杏和 Ｃｈａｎ
（

2 0 1 2
） ，我们 以 Ｓｉｚｅ 和 Ｂｉ

ｇ
4 作为工具变量 ，分别用 ＣＲ 0Ａ 、 ＴＢ 1 作为 因

变量 ，运用 ＳＧ重新估计模型 （
2

） 和 （
3

） ，
但只列报 了模型 （

2
） 的结果 ，如表 8 的第⑥ 、

⑦列所示 。 Ｈａｎｓｅｎ 检验和 Ｓａｒｇａｎ 检验的 Ｐ值都大于 0 ． 1 0
，这说明在模型正确设定的

前提下 ， 无法拒绝这些工具变量的有效性 。 经比较主要结果类似于表 4
、 5 。

第四 ，根据表 3
，
Ｈｅｃｋｍａｎ

（
1 9 7 9

）第
一

阶段回归模型调整的 Ｈ
2

普遍较小 ， 可能是 由

于遗漏了
一

些预测 Ｃｌｅａｎ 的关键变量 ，
比如 Ｃ ｌｅａｎ 的滞后值 、公司绩效等 。 并且 ， 除了

Ｃｌｅａｎ 本身存在带有 自 选择的 内生性问题之外 ，
Ｃｆｅｄｎ 与公司绩效 Ｐｅｒ 之间也可能相互

作用 ，导致前文的模型 （
1

） 和 （
2

）可能存在内生性问题。 鉴于此
，我们使用广义矩阵估

计法 （
ＧＭＭ

）来检验 Ｃｌｅａｎ 与 Ｐｅｒ之间 的互动关系 ，并构建联立方程模型 ：

Ｃ ｌｅａｎ＝ａ
0
＋ ａ

！Ｃ ｌｅａｎ
—

＋ａ
2

Ｐｅｒ＋ａ －

＾
Ｚ －＋ｓ（

4
）

Ｐｅｒ
＝

／
3

0 ＋ Ｐｉ 
Ｃ ｌｅａｎ＋

卩ｊｈ
＋ｅ（

5
）

其中 ，
Ｃｌｅａ ｒｓ 表示 Ｃｌｍｎ 滞后一期的取值 ，

Ｘ
，

、 Ｘ
，

分别表示类似于模型 （
1

） 、 （
2
）

的控制变量 。 表 9 列示了基于 ＧＭＭ 的联立方程估计结果 。 表 9 中第 1 、 2 、 3 组分别列

示了
Ｐｅｒ依次取值 ＣＲ 0Ａ 、

ＴＢ 1
、 ＣＡＲ 所产生三个联立方程的结果 。 各个模型的调整 圮

都有明显 的提升 。 Ｃ ｌｅａｎ
．

， 在三个模型中都显著为正 ，表明公司进行内控审计具有
一

定的连续性 。 ＣＺｅａｎ 在第 1 组中系数为负数但不显著 ，在第 2 、 3 组中都显著为正 ，这些

结果类似于前文 。

表 9基于联立方程的敏感性测试结果
——ＧＭＭ

组号


1



2


3


因变量Ｃｌ
ｅａｎＣＲＯＡＣｌｅａｎＴＢＩＣｌｅａｎＣＡＲ

—

自变量系数 ｔ 值 系1 1 值 系数 ｔ 值 系数 ｔ值 系数 ｔ 值 系数 ｔ 值

Ｃｌ
ｅａｎ

－

0 ． 0 0－

1
． 4 1 0 ． 3 4

…

5 ．
1 6 0 ． 3 2 2 ． 9 8

Ｃｌｅａｎ
，

，
 0 ． 2 0

＂＊

 4 ． 6 2 0 ． 2 2

＊＂

 4 ． 9 4 0 ．

1 9 

…

3 ． 3 9

Ｐｅ ｒ 0 ．

1 6 0 ． 9 30 ． 1 8 1 ． 2 7 0 ． 1 4 0 ． 7 5

Ｓｉｚｅ 0 ．
1 4 8

…

5 ． 9 3 0 ． 0 2

…

1 5 ． 7 3  0 ． 1 5

…

5 ． 8 4－ 0 ． 5 3 

…

－

1 7 0 ．
1 5

＂＊

5 ． 2 7－
1

． 1 9 

＂＊
－

1 1
． 2 3

Ｌｅｖ
－

0 ． 1 3－

1 ． 4 7
－

0 ． 1 1 

＂
－

3 8 ． 6 3－ 0 ．

1 5－

1 ． 4 9  0 ． 7 2 

…

8 ． 8 3－

0 ．

1 2－

1
． 3 9 0 ． 4 8 

…

3 ． 9 2

Ｇｒｏｗ ｔｈ－

0 ． 0 8－

1 ． 3 7 0 ． 0 3

＾

 1 9 ．
1 3－

0 ． 0 8－

1
． 3 2 0 ． 0 40 ． 8 5－

0 ． 0 8－

1
． 4 3－

0 ． 0 6－

0 ． 9 5
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（续表 9
）

ＶＩ0 ．
2 9

＊

 1 ． 6 9  0 ． 1 1

＂
＊

 8 ． 9 1 0 ． 2 7

＊

 1
． 6 5 1

． 5 1


？
？
？

6 ． 2 8 0 ． 2 9

＊

 1 ． 7 2  1 ． 9 6

＊＂

 4 ． 8 5

ＤＲ 0 ． 0 5 1
．

3 4  0 ． 0 2
＾

 6 ． 9 1 0 ． 0 6 1 ． 3 8  0 ． 4 2

＊＂

 5 ． 6 1 0 ． 0 7 1 ． 3 9  0 ． 2 9
？“

 3 ． 9 2

Ｓｔａｔｅ0 ． 1 3
＊

 1 ． 9 5 
－

0 ． 0 2
＾
－

9 ． 3 1 0 ． 1 5

＇

 1 ． 9
1 
－ 0 ． 1 7 

＂
－

2 ．  8 2  0 ． 1 3
＊

 1 ． 8 7 
－ 0 ． 1 1

＇
－

1 － 9 7

Ｉｎｄ－

0 ． 3 6 
－

1 ．
2 4 － 0 ． 0 4

＾
－

2 ． 8 3
－

0 ． 3 1
－

1 ． 3 7 0 ． 1 1 0 ． 7 3－

0 ． 2 8 
－

1 ． 3 2 0 ．
1
2 1

． 4 8

ＣＥＯ—

0 ． 2 1 

？
？


－

2 ． 4 1 0 ． 0 5 0 ． 5 3 
－ 0 ．

1
5 

”


—

2 ． 3 1
—

0 ． 1 8 8 2
－ 0 ． 1 4 

”

－

2 ． 3 1 
－

0 ，
1 3 

？
－

1 ． 8 9

ＥＦＮ 0 ． 0 9

＊

 1
． 7 7－ 0 ． 0 1－ 0 ．

 9 2  0 ．  0 7 

？

 1 ． 7 5 
－

0 ． 2 6 

＂
－

3 ． 5 2  0 ． 0 9

＊

 1 ．

7 8 
－

0 ． 1 5

＊
－

1 ． 9 6

Ｏｐｉｎ
－

0 ． 2 6 

？ ？

－ 2 ． 2 1－

0 ． 2 9 

“
－ 2 ． 3 2－

0 ． 2 7 

”
－ 2 ． 2 3

Ｓｅｇｒｍｎｔ－

0 ． 0 6
－

1
． 4 9－

0 ． 0 8－ 1
． 5 2－

0 ． 0 7
－

1 ． 5 4

ＩｎｖＲｅｃ
－

0 ． 0 3
－

0 ． 4 6－

0 ． 0 4－ 0 ． 4 7－

0 ． 0 5
－

0 ． 4 8

Ｆｏｒｅｉｇｎ 0 ． 0 3 0 ． 8 1 0 ． 0 3 0 ． 8 5 0 ． 0 4 0 ． 9 2

Ｌｏｓｓ－

0 ． 3 3 

？ ？
？
－

2 ．
 8 1－

0 ．
 3 5 

ｗ
－

2 ． 9 2－

0 ． 4 1 

ｗ
－

3 ． 2 2

ＳＴ－

0 ． 4 8 

？ ？ ？
－ 4 ． 6 1—

0 ． 5 2 

…
－ 4 ． 8 2－

0 ． 5 3 
＊＾
－

5 ． 1 3

ＡｕＣｈｇ 0 ．
1 1 1 ． 4 1 0 ． 0 9 0 ． 9 8 0 ．

1 21
． 5 1

ＩＰＯ－

1
． 2 1 

＾

－
9－

1
． 2 5 

＾

－
1 1－

1
． 2

＂＊－

9

ＳＺ－

0 ． 0 2
－

0 ． 0 9－

0 ． 0 2
－

0 ． 0 8－

0 ． 0 2 
－

0 ． 0 7

ＭＡ 0 ． 0 2 0 ． 6 2－

0 ． 0 1－ 0 ． 7 4 0 ． 0 3 0 ． 7 1 0 ． 0 9 1 ． 2 7 0 ． 0 3 0 ． 8 30 ． 0 7 1
． 3 9

Ｂ ｉｇ 4－

0 ． 3 3 

…
－

3 ． 5 2 0 ． 0 1 0 ．
 9 3 

－

0 ．
 3 2 

＊＂
￣

3 ． 3 2
－ 0 ．

1 1－ 0 ． 9 2
－

0 ． 3 5 

Ｍ
－

3 ． 9 2 0 ． 2 4 1 ． 2 7

Ｃｒｏｓｓ－

0 ． 3 6

＂
－

3 ． 8 2
－ 0 ． 0 1

－ 0 ，  9 1
－

0 ． 2 9 

ｗ
－ 2 ． 9 2 0 ． 3 4

…

2 ． 9 8 
－

0 ． 3 2

？
？
？

－

3 ． 2 2 0 ． 1 9

？
？ ？

 2 ． 8 3

Ａｇｅ
－

0 ． 4 2 

…
－

1 2 0 ． 0 0

＊

 1 ． 8 7
－ 0 ． 4 5 

…
－

1 5－ 0 ． 4 8 

＿

9 ． 4 2
－ 0 ． 4 4 

…
－

1 4— 0 ． 2 9 

…
一

3 ． 9 2

Ｍｒｋ 0 ． 4 8 7 ． 6 1
－ 0 ． 0ｒ

”

－ 2 ． 7 3  0 ． 4 6 

…

7 ． 2 2 0 ． 2 3 

…

5 ． 4 8 0 ． 4 3 

…

6 ． 7 2 0 ． 2 8 

…

3 ． 8 2

Ｌｅｇ
－

0 ． 3 2

…
－

8 ．
 2 2  0 ． 0 1 

？ ？ ？

 4 ． 2 8 
－

0 ． 3 6 

…

－

8 ． 4 2
－

0 ， 1 7 

＂
－

6 ．

 9 2
－

0 ． 3 1 

＂
－

7 ． 7 2
－

0 ． 2 8 

…

－

2 ．
 9 3

Ｉｎｔａｎ
－ 0 ． 0 2 

－

1 ． 2 1－

0 ． 4 3－ 0 ． 8 5 0 ． 0 8 0 ． 3 6

常数项＿ 2 ． 2 9 5 ＿
 3 2

－ 0 ． 1 8 

…
－ 6 ． 3 2－ 2 ． 3 6 

＾

－

5 ． 7 2  6 ． 5 3 

？
？ ？

 6 ． 8 4 － 2 ． 2 7 

淋
－

5 ＿ 1 2  7 ． 3 8 

…

8 ． 3 9

行业或年度控制控制控制控制控制控制

调整 圮 0 ． 2 2 0 ． 5 3 0 ． 2 3 0 ． 4 6 0 ． 2 2 0 ． 3 1

Ｆ
值 1 6 5 ． 8 2 1 8 7 ． 0 3 1 6 8 ． 3 8 1 4 7 ． 2 3 1 5 8 ． 3 1 8 5 ． 2 7

样本数 1 0 0 6 7


1
0 0 6 7


1 0 0 6 7


1 0 0 6 7


8 0 1 9


8 0 1 9

说明 ：所有模型中 自变量 ＶＩＦ 的值域为 ［
1 

？
 0 4

，

4 ．


＊

7 2
 ］

，

ＤＷ 的值域为 ［
1

．
 9 3

，

2 ． 0 8
 ］ 。

第五 ，本文还进行了如下敏感性测试 ：①分别采用不同 的绩效指标 或

ｍ
）重新检验假设 1 和 2

；②类似于 Ｔａｎｇ 和 Ｘｕ （
2 0 0 7

） ，采用 下一年度的公司绩效作

为因变量 ， 因此剔除了 2 0 1 2 年度的样本 ；
③采用经过行业中位数调整的公司绩效指

标
；④部分控制变量采用不同的度量方法 。 主要的研究结果都基本一致 。

（ 四 ）进
一

步检验

前面的研究发现 ，
高质量的内控没有提升公司 的财务绩效 ，

但伴随着更好的市场

世界经济 ＊ 2 0 1 5年第 1期 ． Ｍ 7 ．



内控质量与公司绩效 ：基于内部代理和信号传递理论的视角


绩效 。 高质量的内控通过什么中介提升公司市场绩效 ？

1
． 降低内部代理成本并传递信号

高质量的 内控是否能够通过降低 内 部代理成本提升公司 市场绩效 ？Ａｎｇ 等

（
2 0 0 0 ） 、 罗炜和朱春艳 （

2 0Ｗ ）都使用 管理费用率和 总资产周转率来度量公司代理成

本 ； 内部代理成本源于经理
－雇员之间的代理冲突 ，公司 复杂程度越高 、规模越大 ， 高

层经理不再能够同时处理战略计划和经营控制 ，管理层与经营业务的分离度就越大 ，

代理成本就越高 （
Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ ，

1 9 8 3
；
Ａｂｄｅ ｌ

－Ｋｈａｌｉｋ
，

1 9 9 3 ；Ｅｔｔｒｅｄｇｅ等 ，

1 9 9 4
） 。 也即

内部代理成本的驱动 因 素是公司 规模和组织复杂性 。 因 此我们使用 管理费用率

管理费用 占销售总额的 比例 ） 作为公司 内部代理成本的表 征变量 ， 并预测

Ｃｌｅａｎ 与 ＭＦｅｅ 呈负 向关系 。 此外 ，诸多理论和经验研究发现 ，代理成本越低 ，公司价

值越高 （ Ｊ
ｅｎｓｅｎ和 Ｍｅ ｃｋｌ ｉｎｇ ，

1 9 7 6
；

Ａｃｈａｒｙａ等 ，
2 0 1 1

；
王鹏 ，

2 0 0 8
）  0

2
． 降低公司风险

高质量内控所产生会计信号的质量或准确性较好 ，也即信息风险更低 ，而更低的

信息风险转化为更高的公司价值 ，
因为它缓解了信息不对称 （ Ｌａｍｂｅｒｔ等 ，

2 0 0 7
） 。 ＡＳｈ

－

ｂａｕ
ｇ
ｈ
－

Ｓｋａｉｆｅ 等 （
2 0 0 9

）研究发现 ，披露非标内控审计意见的公司 ，其特别风险 、系统风

险都显著更高 ；若公司披露内控重大弱点 ，投资者会相应地调高其投资风险评估 ， 内控

重大弱点可能是公司风险较高的征兆 （

Ｉｔｔｏｎｅｎ
，

2 0 1 0
；
ＢｅｎｅｉＳｈ 等 ，

2 0 0 8
） 。 综合这些研

究发现 ，低质量的 内控能够通过提高公司风险而降低公司 市场价值 。 据此我们预测 ，

高质量的 内控能够通过降低公司风险而提升公司市场绩效 。 我们从两个角度来衡量

公司风险 ：
①财务风险 。 我们依据 Ａｌｔｍ ａｎ

（
1 9 6 8 ） 的方法计算每家公司 的 Ｚ 值

，

Ｚ值越

大 ，公司的财务风险越低
；
②用贝 塔 （ 办 ） 度量的公 司 市场风险 。 用市场模型计算 ，数

据期间为计算托宾 Ｑ 值对应的年度 。

3 ． 对 中介作用的检验
——

ＳＥＭ

前文 的证据 已经发现公司高质量的 内控伴随着更好的市场绩效 ，如前所述高质量

的内控可能通过中介变量 内部代理成本 、公司风险间接提升公司市场绩效 。 研究文献

在方法上越来越流行用结构方程模型 （
Ｓｔｒｕｃｔｕｒａ ｌＥ

ｑｕａ ｔｉｏｎＭｏｄｅｌ ｉｎｇ ，

ＳＥＭ
）来检验中介

作用关系 。 我们运用吴明 隆 （
2 0 1 0

） 、赵息和张西栓 （
2 0 1 3

） 所介绍的 ＳＥＭ 方法和 Ａ－

Ｍ 0 Ｓ 软件来构造 ＳＥＭ 并进行估算 ，采用极大似然估计法 ，
以检验 Ｃｌｅａｎ 是否能够通过

中介变量 ＭＦｅｅ 、
Ｚ值和 办 值间接提升公司 市场绩效 。 在 图 1 所示 的假设 因果模型图

中 ，外因观察变量 
1 7

个 ， 包括Ｓｉｚｅ 、
Ｌｅｖ

、
ＶＩ 、 ＤＲ 、 Ｓｔａｔｅ

、
ＣＥ 0 、 ＥＦＮ、 Ｏｐ ｉｎ

、
Ｌｏｓｓ

、
ＳＴ 、

Ｂｉｇ 4
、

世界经济 ＊ 2 0 1 5年第 1期 ．
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Ｃｒｏ？ 、
4
ｇｅ 、

／Ｐ 0 、
ＡＭ 、

Ｌｅｇ 、
／Ａｆｆｉ

， 内因观察变量 3 个 Ｃｌｅａｎ 、
ＴＢ 1 ＾ＭＦｅｅ ？ 待估计的参数

包括 1 5 3 个协方差 、
2 0 个方差 、 3 4 个回归系数共 2 0 7 个 。 因此 ， 自 由度 ＝ 0 ． 5 ｘ 2 0 ｘ 2 1

－

2 0 7 
＝

 3 。 模型检验结果显示 ， 整体模型适配度 的卡方值为 6 ． 9 2
，
Ｐ 值 ＝ 0 ． 7 6

，未达到

0 ． 0 5显著性水平 ，表示假设模型与样本数据可 以契合 。 卡方 自 由度 比值 ＝ 2 ． 3 3 ＜ 3
，

ＲＭＳＥＡ值 ＝ 0 ． 0 3 ＜ 0 ．
 0 5  ，

4 ＧＦ／ 值 ＝ 0 ． 9 4 ＞ 0 ．  9 0
，
ＣＦ／值 ＝ 0 ． 9 6 ＞ 0 ．  9 0

，都达到模型适配标

准 ，
意味着图 1 所示的假设因果模型图可以被接受 。 Ｃｌｅａｎ 与 ＴＢＩ 之间的路径 系数为

0 ． 3 1
，
Ｃｌｅａｎ 对 ＴＢＩ 变化的解释力达到 3 4％ 。 Ｃｌｅａｎ 与 ＭＦｅｅ 之间 的路径系数为 －

0 ．
 2 7

，

Ｃｆｅｃｍ 对 ＭＦｅｅ 变化的解释力达到 3 8 ％ 。 ＭＦｅｅ 与 ＴＢＩ 之间的路径系数为
－

0 ． 1 7
，
ＭＦｅｅ

对 ＴＢ Ｉ 变化的解释力达到 2 4 ％ 。 所有估计的参数都达到 5 ％显著性水平 。 总体而言 ，

结果表明高质量的内控能够通过降低内部代理成本来提升公司市场绩效 。
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图 1 假设因果模型图 （ 以 ＭＦｅｅ 为 中介变最 ）

标准化后 的估计 ； 样本数 ＝
1 0  3 7 2

；卡方值 ＝ 6 ． 9 2 （ Ｐ值 ＝ 0 ． 7 6
） ； 自 由度 ＝

3 ；卡方 自 由度 比

值＝ 2 ． 3 3

；
ＲＭＳＥＡ ＝

0
． 0 3 ＜ 0 ． 0 5

；
ＡＧＦ／＝ 0 ．

 9 4 ＞ 0 ．
 9 0

； 
ＧＦ／＝ 0 ． 9 6 ＞ 0 ． 9 0 。 为了简化 ， 图中没有标注

各个外因观察变量对相应 内 因观察变量的因数负荷量 ，
但是都大于 0 ．  7 1

，
回归 系数和显著性

也未标注 。

① 用 Ｆｆｌ／Ｃ 和 ＩＣ 替代 Ｃｌｅａｎ 或用 ＴＢ2 替代 ＴＢ Ｉ
， 都得到类似的主要研究结果 ；

是指公司 当年 的管理费

用率 ，我们还采用了下
一年度 的管理费用 率 ，得到类似的研究结论 。 篇幅所限我们没有列报 ，备索 。

世界经济 ＊ 2 0 1 5年第 1期 ．

1 4 9
－



内控质量与公司 绩效 ：基于内部代理和信号传递理论的视角


我们把中介变量依次替换为 Ｚ 值 、 冷 值 ，
根据模型检验结果分别 画 了 图 2 和图 3

（ 篇幅所限没有列示 ，备索 ） ，它们的结构类似于图 1 。 图 2 中 ，整体模型适配度的卡方

值为 7 ． 6 2
，
Ｐ 值 ＝ 0 ． 5 9

，未达 0 ． 0 5 显著性水平 ，表示假设模型与样本数据可以 契合 。

卡方 自 由度 比值 ＝ 2 ．
 5 3 ＜ 3

，
7 ？／1／5似 值 ＝ 0 ． 0 4 ＜ 0 ． 0 5

，

4 6 ／ 7
值 ＝ 0 ． 9 3 ＞ 0 ． 9 0

，

ＧＦ／ 值 ＝

0 ． 9 4 ＞ 0 ．  9 0
，都达到模型适配标准 ，表示图 2 中 的假设因果模型图可 以被接受 。 Ｃｌｅａｎ

与 Ｚ值之间的路径系数为 0 ．
4 6

，
Ｃ ｌｅａｎ 对 Ｚ值变化的解释力达到 3 5 ％ 。 Ｚ值与 ＴＢ Ｉ 之

间的路径系数为 0 ． 3 5
，
Ｚ值对 ＴＢＩ 变化的解释力达到 2 6 ％

； 图 3 中 ，整体模型适配度

的卡方值为 4 ． 3 7
，
Ｐ 值＝ 0 ． 9 3

， 未达 0 ．  0 5 显著性水平 ，表示假设模型与样本数据可 以

契合 。 卡方 自 由度比值 ＝ 1
．
 4 6 ＜ 3

，


ＲＭＳＥＡ
值 ＝ 0 ． 0 3 ＜ 0 ． 0 5

，
ＡＧＦＩ

值 ＝ 0 ． 9 5 ＞ 0 ． 9 0
，

ＧＦ1

值 ＝ 0 ．
 9 6 ＞ 0 ． 9 0

，都达到模型适配标准 ，表示图 3 中 的假设因果模型图可 以被接受 。

Ｃｌｅａｎ 与 卢 值之间的路径系数为
－ 0 ．  3 9

，

Ｃｌｅａｎ 对 值变化的解释力达到 3 3 ％ 。 ｐ 值与

ＴＢ Ｉ 之间的路径系数为
－

0 ．
2 6

， 0 值对 ＴＢＩ 变化的解释力达到 3 7 ％ 。 总体结果表明 ，

高质量内控能够通过降低公司的财务风险和市场风险来提升公司市场绩效 。

总之 ，高质量的内控尽管没有改善公司财务绩效 ，但伴随着更好的公司市场绩效 ，

进
一

步研究发现 ，
高质量的内控通过降低公司 内部代理成本 、降低公司的财务风险和

市场风险 ， 向市场传递了好消息 ，从而间接提升市场绩效 。

六 研究结论

作为
一

种公司 内部治理机制的 内控 ， 其质量高低如何影响公司绩效 ？ 根据内部

代理理论 ， 在以团 队生产为特征的公司 中 ， 各个层级都存在内部代理问题 ， 存在内

部代理人市场 ， 会产生内部代理成本 。 公司组织要存活并获得绩效 ， 就必须借助 良

好的内控机制减轻企业内部代理问题 ， 降低 内部代理成本 。 鉴于此我们认为 ， 高质

量的 内控可通过四种机制提高公司绩效
，
进而就内控质量与公司绩效之间的关系提

出了两大假设 。 我们基于 2 0 0 7－
 2 0 1 2 年中 国上市公司 自愿性 内控审计的制度背景 ，

用标准内控审计意见代表高质量的内控 ， 收集 了 自愿进行内控审计的公司年度样本

3 1 6 6 个以及控制样本 7 2 0 6 个 ； 我们克服带有 自选择的内 生性 问题 ， 并控制有关的

公司特征 ， 对内控质量与公司绩效之间 的关系进行了检验 。 结果发现 ， 内控质量更

高的公司其市场绩效更好 ， 尽管其财务绩效没有更好
；
并且 ， 财务报告内控质量更

高的公司 ， 与整体内控质量更高的公司相比 ， 其财务绩效无差异 ， 但其市场绩效更

好 。 进一步研究发现 ， 高质量的内控通过降低公司 内部代理成本 、 降低公 司的财务
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风险和市场风险
，
向市场传递了好消息 ， 从而提升公 司市场绩效

，
尽管没有改善公

司 的财务绩效 。

作为一种内部治理机制 的 内控审计 ，其成本效益性颇受争议 。 本文发现 ，披露标

准内控审计意见能够降低公司 内部代理成本 、财务风险和市场风险 ，从而提升公司 市

场绩效 ，这表明管制者鼓励上市公司通过实施内控审计维持有效的 内控系统符合成本

效益原则 ，在经验上佐证了 中国公司治理改革内容之
一的内控审计管制变迁 。

本研究的局限性体现在 ： （
1

） 自愿性的标准内控审计意见是否能够表征高质量

的内控 ， 这取决于两个前提 ，
也即公司选择并披露内控审计信息 的动机以及公司 内

控审计是有效的 。 当这两个方面令人怀疑时 ， 以标准内控审计意见来衡量内控质量

具有
一

定的偏差 ，
这一问题构成了本文的缺陷 。 尽管我们用了诸多方法在

一

定程度

上克服了带有 自选择的内生性问题 ， 但这一 问题仍然可能影响本研究结论 ， 并且公

司 内控审计是否可靠 、 有效还需要进
一

步研究 ； （
2

） 本文的检验结果刘
？

假设的支持

不够强 ，
导致论文在经济意义上不够好 ；

（ 3 ） 本文的制度背景是 自 愿性 内控审计 ，

因此样本选取时剔除了同时在美国上市的 Ａ 股公司 以及按照 Ｃ－ ＳＯＸ 进行强制性 内

控审计的公司 。 但是 ， 作为两种不同 的公司治理机制 ，
强制性和 自愿性内控审计在

信息 、 监督和保险作用以及成本效益性等方面存在差异 ， 孰优孰劣 ， 理论上不好判

断 ， 是个经验问题 。 在未来的研究 中 ，
可 以进

一

步检验 自 愿性与强制性内控审计所

带来经济后果的差异 。
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