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一、引言

2008年财政部会同多部委联合发布《企业内部控制基本
规范》，该规范将内部控制鉴证的定位调整为审计业务，提出

注册会计师对企业内部控制的有效性进行审计，出具审计报

告。同时，从2011年开始，《企业内部控制基本规范》和《企业内
部控制配套指引》相继实施，这意味着内部控制鉴证将成为一

项强制性的监督措施。这一措施的落实无疑会给企业带来高

昂的成本，而鉴证的效果则难以直观判断。

那么，监管机构要求对企业内部控制进行鉴证的效果如

何，其能否促进相应的内部控制改善呢？本文从2009 耀 2011年
上市公司年报披露的数据获知，沪深两市2009年有221家企业
开始执行内部控制鉴证，2010年为288家，2011年为355家。下
面从应计项目质量的角度，检验目前我国内部控制鉴证的实

施效果，为政策的发布和执行提供实证支持。

二、理论分析与研究假设

1. 内部控制鉴证及其作用。从历史发展的角度来看，内
部控制鉴证经历了从财务报表审计中的内部控制评价，到单

独的内部控制审核，再到单独的内部控制审计这样一个过程。

现阶段，内部控制鉴证实务在我国的发展已从内部控制审核

阶段过渡到内部控制审计阶段，在这个阶段，内部控制鉴证主

要以审计的独立性、专业性和对风险的控制来促使内部控制

实现有效性。审计的独立第三方立场，决定了其在实施内部控

制鉴证过程中可以更客观地看待企业的内部控制，较之企业

内部控制自我评价，在一定程度上可以避免“局内人”的固有

束缚，有助于提高企业内部控制的有效性。注册会计师的专业

性则有利于其更全面深入地发现企业内部控制的缺陷，提高

内部控制的有效性。由于注册会计师出具的内部控制鉴证报

告具有法律效力，这也意味着注册会计师要对出具的内部控

制鉴证报告担负法律风险。出于规避风险考虑，注册会计师必

须尽职核实企业内部控制中存在的问题。

根据上述分析，笔者认为注册会计师的内部控制鉴证有

利于提高企业内部控制有效性，国外也有学者在相关文献中

论证了这一观点。国外研究表明审计师的规模、内部审计人员

与外部审计人员的协调合作、审计师执行SOX法案404条款
的能力以及审计师的参与程度都能够帮助企业发现内部控制

的缺陷（Bedard等，2009；Lin等，2010）。
2. 内部控制有效性与应计质量。影响应计质量高低的因

素有两方面：一是信息提供者有意操控（舞弊）产生的估计误

差；二是无意做出的不恰当估计。它们的主要区别在于行为是

有意还是无意。首先，对于舞弊产生的估计误差，舞弊三角理

论认为一旦同时具备了动机、机会和借口三个条件，从交易和

事项发生的相关人、生产会计信息的会计人员到管理会计信

息生产的管理层都有可能伺机进行舞弊，操控盈余。而有效的

内部控制可以减少舞弊三角理论中的“机会”存在的可能性，

进而防止舞弊的发生。而独立审计对内部控制强度和有效性

的评价有助于对舞弊概率的判断，并在一定程度上抑制舞弊

行为（Patterson和Smith，2007）。其次，对于无意做出的不恰当
估计，有效的内部控制可以通过规范操作流程、提高员工的胜

任能力和稽核等控制活动来降低无意错误的概率。

因此，有效的内部控制既可以抑制舞弊的发生，又可以降

低无意犯错的概率，进而提高应计质量，国外已有研究论证了

这一观点。国外学者通常以企业披露的内部控制缺陷代表内

部控制有效性，证实了内部控制有效性的提高能促进应计质

量的提高（Doyle等，2007；Ashbaugh-Skaife等，2008；Goh，2009；
Johnstone和Rupley，2009；Bedard等，2009）。

3. 研究假设。基于上述分析，本文提出假设：内部控制鉴
证可以提高应计质量。

三、实证检验与结果分析

1. 样本选取与数据来源。本文选取2009 耀 2011年沪深两
市A股主板市场的公司为研究样本，并对样本进行如下筛选：
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【摘要】本文以2009耀 2011年沪深两市A股主板上市公司为样本，选取截面修正的Jones模型估计操纵性应计项目，采用
多元回归模型检验内部控制鉴证与公司应计利润质量间的关系，结果表明：内部控制鉴证对应计质量的影响并不显著。分

析其中的原因，主要是目前我国正处于内部控制鉴证的过渡时期，注册会计师在开展内部控制鉴证业务时缺少统一的指南

和标准，影响了内部控制鉴证的效果。
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淤剔除金融保险业公司；于剔除ST、鄢ST以及停止上市的公司；
盂剔除交叉上市的公司，包括同时发行B股、H股及在国外上
市的公司；榆剔除2008年及2008年之后上市的公司；虞剔除行
业内样本量不足50家的行业样本；愚剔除存在数据缺失的公
司，最终获得3 095个样本观测值。

财务数据从WIND数据库以及上海证券交易所网站
（www.sse.com.cn）、深圳证券交易所网站（www.szse.cn）、巨潮
资讯网站（www.cninfo.com.cn）中取得。

2. 因变量及其度量。本文采用操纵性应计项目（DA）代表
应计利润质量。在分离应计利润的各种模型中，Jones（1991）提
出的Jones模型对之后的研究产生了重要影响，被诸多学者修
正或作为对各种不同问题进行研究的基础。Dechow等（1995）
对Jones模型提出了修正意见，在修正的Jones模型中，营业收
入增加额自变量被扣除了应收款项增加额部分。针对时间序

列Jones模型的缺陷，Bartov、Gul和Tsui（2000）认为截面Jones
模型不但可以解决时间年度不足和企业结构发生变动的问

题，而且能准确地辨别出盈余管理。Dechow等（1995）和夏立
军（2003）分别对美国和中国市场的盈余管理计量模型进行检
验，结果表明，基于行业分类的截面修正Jones模型能较好地
估计公司盈余管理。本文选择截面修正的Jones模型估计操纵
性应计项目，具体计算过程如下：

（1）计算公司第t年的应计项目总额。模型如下：
TAi，t=OIi，t-OCFi，t

式中：TAi，t表示公司第t年的应计项目总额；OIi，t表示第t
年营业利润；OCFi，t表示第t年的经营活动现金流量。
（2）利用Jones模型估计系数a1、a2和a3。模型如下：

TAi，t/Ai，t-1=a1伊（1/Ai，t-1）+ a2伊吟REVi，t/Ai，t-1+a3伊PPEi，t/
Ai，t-1+滋i，t

式中：Ai，t-1表示第t-1年末的总资产；吟REVi，t表示第t年
的营业收入变动额；PPEi，t表示第t年的固定资产总额。

a1、a2和a3的估计值运用经过不同行业分组数据进行回归

取得。行业的分类以证监会2001年发布的《上市公司行业分类
指引》为标准，其中制造业按照二级分类进行划分。

（3）计算非操纵性应计项目。模型如下：
NDAi，t/Ai，t-1=b1伊（1/Ai，t-1）+ b2伊（吟REVi，t-吟RECi，t）/

Ai，t-1+ b3伊PPEi，t/Ai，t-1

式中：NDAi，t表示第 t年的非操纵性应计项目总额，
吟RECi，t表示第t年的应收账款变动额。模型的系数b1、b2和b3

分别由a1、a2和a3代入。

（4）计算操纵性应计项目。模型如下：
DAi，t=TAi，t/Ai，t-1- NDAi，t /Ai，t-1

式中：DAi，t表示经t-1年末总资产调整后的第t年操纵性
应计项目总额。

3. 自变量及其度量。自变量主要包括“内部控制鉴证”以
及一些可能影响应计质量的控制变量。本文用虚拟变量ICA
代表企业内部控制的鉴证。ICA的度量以企业是否披露内部

控制鉴证报告为依据：若企业在每年年报中披露了内部控制

鉴证报告，则该变量取值为1；若企业在每年年报中未披露内
部控制鉴证报告，则该变量取值为0。

4. 控制变量。为了衡量内部控制鉴证与应计质量之间的
关系，有必要考虑一些会对应计质量产生影响的公司特征。本

文根据已有文献的研究结果选取适用的控制变量，包括：大股

东持股比例Share，用公司第一大股东的持股比例表示；实际
控制人性质Owner，用公司实际控制人的性质是否为国有表
示；机构投资者持股比例Ins，用机构持股的合计比例表示；董
事会规模Board，用董事会人数的自然对数表示；独立董事比
例Ind，用独立董事人数占董事会总人数的比例表示；两职合
一Dual，用公司董事长与总经理是否一人身兼两职表示；审计
委员会Com，用公司是否设立审计委员会表示。

财务状况特征也会影响应计项目质量，Dechow等（1995）
发现现金流与可操纵性应计利润显著负相关，据此本文选取

了控制变量现金流量率CFO，用经营现金净流量与年末总资
产的比率表示；Dechow等（1996）、Bartov等（2000）、雷光勇和
刘慧龙（2006）的研究虽然结论不一致，但都发现公司的资产
负债率与盈余管理相关，据此本文选取了资产负债率LEV，用
年末总负债与年末总资产的比率表示。

本文还选取其他一些影响因素作为控制变量，包括：公司

规模Size，用年末总资产的自然对数表示；公司成长性Growth，
用年末市净率表示；会计师事务所类型Auditor，用是否为国
际“四大所”来表示；审计报告Opinion，用是否为标准无保留
意见审计报告来表示。

最终，本文选取了以下控制变量，如表1所示：
表 1 控制变量及其度量方式

5. 模型。明确了所有因变量和自变量的定义和度量方式
后，本文设计如下模型用于检验假设：

DAi，t=c0+c1伊ICAi，t+c2伊Sharei，t+c3伊Owneri，t+c4伊Insi，t+c5伊
Boardi，t+c6伊Indi，t+c7伊Duali，t+c8伊Comi，t+c9伊CFOi，t+c10伊LEVi，t+
c11伊Sizei，t+c12伊Growthi，t+c13伊Auditori，t+c14伊Opinioni，t+滋i，t

度量方式

公司第一大股东持股比例

国有或国有法人控股时取1袁否则取0
机构投资者持股比例合计

董事会总人数的自然对数

独立董事人数/董事会总人数
总经理与董事长两职合一取1袁否则取0
设立审计委员会取1袁否则取0
经营现金净流量/年末总资产
年末总负债/年末总资产
年末总资产的自然对数

年末股价/每股净资产
野四大冶会计师事务所取1袁否则取0
标准无保留意见取1袁否则取0

变量定义

大股东持股比例

实际控制人性质

机构持股比例

董事会规模

独立董事比例

两职合一

审计委员会

现金流量率

资产负债率

公司规模

公司成长性

审计师

审计报告

变量名称

Share
Owner
Ins
Board
Ind
Dual
Com
CFO
LEV
Size
Growth
Auditor
Opinion
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6. 描述性统计。表2列示了操纵性应计项目（DA）的检测

结果。从全样本来看，平均值和中位数为0.014、0.007，而最小
值和最大值分别为-1.252和2.162，表明样本上市公司既存在
向上盈余管理又存在向下盈余管理问题，只是向上盈余管理程

度大于向下盈余管理程度。

观察执行内部控制签证和未执行内部控制鉴证的两组数

据，发现前者DA的平均值和中位数分别为0.019、0.013，而后
者DA的平均值和中位数分别为0.012、0.005。由此可见，执行
内部控制签证的上市公司较未执行内部控制鉴证的上市公司

更倾向于向上进行盈余管理。

在描述性统计的基础上，本文进一步比较了执行内部控

制鉴证与未执行内部控制鉴证公司的操纵性应计项目DA的
平均值和中位数的差异，结果显示，两者并不存在显著差

异，具体如表3所示：

7. 回归结果分析。自变量和控制变量以及其他影响因素
的回归结果如表4所示：

由表4可以看出，模型的调整拟合系数为0.482，且F值在
1%的水平上显著，说明模型的整体效果较好。其中内部控制
鉴证ICA的回归系数为-0.003，没有通过显著性检验。

在控制变量中，有8个变量与DA显著相关：淤大股东持股
比例Share的系数为0.000 3，在1%的水平上显著，表明大股东
持股比例与DA之间只有微弱的相关关系；于实际控制人性质
Owner的系数为-0.015，在1%的水平上显著，表明国有企业DA
显著高于非国有企业，其原因是国有企业并非以盈利为唯一

目标，它还承担着诸多社会责任，而且相对于非国有企业，国

有企业在产品开发和技术创新上能够得到政府更多的政策支

持，这与薄仙慧和吴联生（2009）的研究结果一致；盂机构持股
比例Ins的系数为-0.0005，在1%的水平上显著，说明机构投资
者持股能提高DA质量，这与以前的研究结果相同；榆现金流
量率CFO的系数为-1.002，在1%的水平上显著，这与Dechow
等（1995）的研究结果一致；虞资产负债率LEV的系数为
-0.154，在1%的水平上显著，说明债权人能在一定程度上起
到监督作用；愚公司规模Size的系数为0.017，在1%的水平上显
著，这验证了Watts和Zimmerman（1978）的解释，即大公司的
经理层会为了降低“政治关注成本”而对公司进行盈余管理；

舆公司成长性Growth的系数为0.734，在5%的水平上显著，与
Koh（2007）的结论一致，即高成长性公司为了使盈余预测得
以实现，更倾向进行正向盈余管理；余审计报告Opinion的系
数为0.05，在1%的水平上显著，表明审计报告类型越好，DA质
量越低 ，这可能是由于DA质量越低的上市公司越倾向于收
买审计师（章立军，2005），致使较低的DA质量未被完全审计
出来。其余5个控制变量均没有通过显著性检验。

上述回归结果未能有效支持“内部控制鉴证可以提高应

计质量”的假设，说明从应计质量角度看，我国上市公司执行

内部控制鉴证的效果还不显著。探究其中原因，笔者认为，目

前企业执行内部控制鉴证正处于一个过渡时期，注册会计师

在开展企业内部控制鉴证业务时尚缺少统一的指南和标准，

以致降低了内部控制鉴证的效果。

在2002 耀 2011年期间，财政部等五部委和中注协、上海证
券交易所、深圳证券交易所先后发布了多个与内部控制鉴证

相关的法规。但在2010年4月30日之前披露2009年年报这一时
间恰好是一个过渡性的阶段，加之前期监管部门出台的一些

规章具有征求意见稿性质，所以在分析上市公司年报中所有

行业披露的内部控制鉴证报告时不难发现，注册会计师在执

行内部控制鉴证业务时选用的鉴证依据各有差异，这也导致

各上市公司内部控制鉴证报告的名称、鉴证的依据、客体、范

围和时间等很多方面都没有达成统一。

8. 稳健性测试。为了使研究结论更加可靠，本文从两个
方面进行了稳健性测试：一是利用截面Jones模型估计操纵性
应计项目DA；二是利用截面修正Jones模型不分行业估计操纵
性应计项目DA。总体看，无论是自变量和控制变量以及其他
影响因素，其稳健性测试的结果与原结论基本一致。

表 3 执行与未执行内部控制鉴证的DA差异
ICA=1 ICA=0
中位数

0.013
平均值

0.012
中位数

0.005

平均值
之差

0.007

中位数
之差

0.008

T值

-0.59
平均值

0.019DA

Z值

-0.29

表 4 多元回归结果

注院鄢表示p<0.10曰鄢鄢表示p<0.05曰鄢鄢鄢表示p<0.01遥

变量

常量

ICA
Share
Owner
Ins
Board
Ind
Dual
Com
CFO
LEV
Size
Growth
Auditor
Opinion
调整R2

F值

系数

-0.289
-0.003
0.000 3
-0.015

-0.000 5
0.000 6

0.003
0.006

-0.003
-1.002
-0.154

0.017
0.734
0.003
0.050

0.482
205.010鄢鄢鄢

T统计量
-8.26
-0.66

3.56
-3.93

5.24
0.44
0.80

-1.14
0.74

-51.12
-15.84

9.78
2.67

-0.48
4.74

鄢鄢鄢

鄢鄢鄢
鄢鄢鄢
鄢鄢鄢

鄢鄢鄢
鄢鄢鄢
鄢鄢鄢
鄢鄢鄢

鄢鄢鄢

样本量

3 095
819

2 276
3 095

平均值

0.014
0.019
0.012
0.264

中位数

0.007
0.013
0.005

0

标准差

0.127
0.099
0.136
0.441

最小值

-1.252
-0.571
-1.252

0

最大值

2.162
0.650
2.162

1

全样本

ICA=1
ICA=0

DA

ICA

变量

表 2 描述性统计结果
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一、引言

股市中的“免费午餐”是指投资者在不承担额外风险的情

况下获得超额收益。“免费午餐”存在与否通常与市场效率有

关，而市场效率又与证券价格波动特征有关。

经典金融理论建立在有效市场假说（EMH）上，认为证券
价格服从随机游走，它在任何时候都充分反映了全部市场信

息，此时市场完全有效，不存在“免费午餐”。投资者无法通过

积极努力获得超额收益，最优策略是跟踪投资指数。

无风险套利和小盘股效应等金融异象对有效市场理论提

出了严重挑战。假如市场有效，便不会存在套利机会，投资者

亦无法应用趋势或反转投资策略。对此，笔者认为，仅以无风

险套利来否定EMH的存在仍显不足，这一点已被“效率悖论”
所印证。实际上，市场有效是个动态过程，就像自行车在运动

中能保持平衡而静止时反而不能保持平衡一样。无数套利行

价格波动、市场效率与分形理论
———对于股市“免费午餐”的讨论

宋光辉渊博士生导师冤 刘 广

渊华南理工大学工商管理学院 广州 510640冤

【摘要】对股市中是否存在“免费午餐”的讨论和探索，反映了人们对证券价格波动和市场运行由浅入深、由特殊到一

般的认识过程。早期研究对价格波动采取了诸如正态分布的线性处理方式，但越来越多的研究表明，价格波动和信息传播

均是非线性的。本文在分析相关理论演进和对比传统研究方法的基础上，重点介绍了分形理论在重构资本市场中的应用，

揭示了资本市场前沿理论最新发展，为进一步研究提供借鉴。

【关键词】价格随机游走 市场效率 分形理论 非线性科学

四、研究结论与启示

本文以2009耀 2011年沪深两市A股主板上市公司为样本，
选取截面修正的Jones模型估计操纵性应计项目，采用是否披
露内部控制鉴证报告度量内部控制效果，通过多元回归模型

检验内部控制鉴证与应计项目之间的关系。回归结果表明，内

部控制鉴证对应计项目的影响并不显著。

分析内部控制鉴证效果不显著的原因，主要是目前我国

上市公司内部控制鉴证开展不久，正处于过渡时期，注册会计

师在开展企业内部控制鉴证业务时缺少统一的指南和标准，

影响了内部控制鉴证的效果。所以，我国五部委2010年联合发
布《企业内部控制审计指引》，对关于内部控制鉴证一些有争

议的问题给出明确的答案，为实施企业内部控制审计提供执

业准则和操作指南是十分必要的。

由于我国实施内部控制鉴证的时间尚短，所以相关数据

的种类和数量都还相对缺乏。《企业内部控制审计指引》已正

式实施，这将为研究内部控制鉴证提供丰富的实证数据，未来

这方面的研究可从以下方面入手：淤在内部控制鉴证得到统
一规范和强制实行后，我国企业执行内部控制鉴证的效果是

否得到提高，这将是内部控制鉴证实证研究的一项重要内容；

于《企业内部控制审计指引》将内部控制鉴证的范围扩大到内
部控制整体，这说明内部控制鉴证的效果将不只单方面集中

在财务报表编制的可靠性上，内部控制有效性的其他方面如

企业经营的效率和合规性等都应成为检验内部控制鉴证实施

效果的内容；盂目前企业内部控制鉴证中鲜有披露内部控制
缺陷的情况，所以关于内部控制缺陷的研究还很少，这将是未

来内部控制鉴证研究的一个重要方面。
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