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一、引言

内部控制的目标是企业价值最大化，然而在目标实

现过程中，可能出现三个不同阶段：①“低水平效应”阶

段，类似于宏观经济学中的“低水平陷阱”现象，即由于内

部控制投入量小，资本形成不足，无法发挥创造企业价

值的作用；②“价值创造”阶段，随着内部控制投入量加

大，能够走出陷阱，实现企业价值创造；③“控制过度”阶

段，附加的内部控制增加了企业运作程序和管理的成本，

控制收益小于控制成本，削弱了企业对市场的反应能力。

显然，从非线性角度可以更好地刻画内部控制和企业价

值两者之间的关系。

基于此，本文拟选取深圳迪博咨询公司披露内部控

制指数（ICI）的A股上市公司为样本，采用一般线性模型

（GLM），实证分析内部控制水平与企业价值之间可能存

在的非线性关系，并从内部控制水平信息披露经济后果

角度作进一步检验，期望能对上市公司内部控制制度建

设提供一些经验证据。

二、文献回顾和研究假设

1. 文献回顾。关于内部控制对企业价值的影响，现有

两种截然不同的理论观点。

（1）一种观点从价值管理角度出发，认为内部控制是

企业价值链的一环，是创造企业价值的管理工具，其首要

目标是服务于企业价值创造，即“价值创造论”。

李斌（2005）通过分析折现现金流量模型和资本资产

定价模型，得出企业内部控制同未来现金流量和折现率

有着紧密的内在联系，它直接增加或减少企业价值。林钟

高等（2007）构建了中国上市公司内部控制综合评价指数

（ICI），通过实证数据检验，发现我国上市公司内部控制的

建立和完善确实对企业价值有显著的正向促进作用。

杨德明等（2009）研究发现，内部控制质量的提高有

助于抑制大股东资金占用，从而提高企业价值；在审计市

场尚不太成熟、审计质量普遍不太高的资本市场，内部控

制对企业价值的提升作用更为明显。杨德明等（2009）又以

2007 ~ 2008年A股上市公司为样本，研究发现内部控制质

量的提高有助于抑制大股东与中小股东的代理成本，降

低经理人与股东之间的代理成本，从而提升企业价值。

于海云（2011）实证分析发现，内部控制质量不仅与

企业的价值高度相关，而且与企业的信用模式也显著相

关。内部控制质量的高低，不仅影响企业信用模式的选

择，而且和信用模式一起影响企业的价值。

（2）另一种观点从代理理论和组织行为学的角度出

发，认为内部控制与企业价值不相关，即“控制无关论”。

1993年，迈克尔·詹森（Michael Jensen）在《现代产业革命、

退出和内部控制系统失灵》中指出，证明内部控制基本上

不能够促使经理层最大化企业的效率和价值。其理由有：

第一，作为内部控制系统顶层的董事会，存在着过度礼貌

与虚让、摈弃坦率和追求真理的官僚文化，存在着各种派

系及需要整合的不同意见，最终影响企业业绩。第二，严

重的信息问题制约了董事会成员的影响，特别是在大企

业。比如CEO将过滤后的计划和信息提交给董事会，这种

存在局限性的信息影响了董事会对CEO和公司战略的有

效监督和评价。第三，来自股东和原告方的法律诉讼，这

些法律方面的刺激常常更符合风险最小化而不是价值最

大化，董事会往往不会冒法律风险而为企业追求效率和

价值。第四，董事会规模过大，当董事会成员超过7个人的

时候，其行事往往不再那么高效并且容易被CEO操控。

【摘要】内部控制能够增加企业价值的实证研究较少，且一般均基于线性关系假设。本文以A股1 533家公司为

样本。研究发现内部控制对企业价值呈现出非线性关系，即从“低水平价值”阶段变化到“增加价值”阶段，但尚未出

现由于控制过度所导致的“价值无关”阶段。本文对内部控制水平披露的市场反应也支持以上结论，这为不同规模、

不同控制水平的企业推行内部控制建设提供了新的政策思路。
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王凡林、杨周南（2012）定量研究了 IT治理和内部控

制两个因素对企业绩效的影响，结果发现 IT治理效果有

利于企业绩效的提高，内部控制水平与企业绩效呈正向

变化关系，IT治理和内部控制的效果取决于对企业运行

节奏的把握，只有将控制力度与企业所处的经营周期特

点耦合一致，才能达到最佳控制效果，过紧与过松的控制

度都会对企业绩效产生不利影响。

（3）由此可见，现有文献关于内部控制的价值相关性

尚缺乏统一的结论。“价值创造论”的观点认为内部控制

质量有助于价值增值和代理成本降低，而“价值无关论”

认为，特别是对大企业而言，由于其存在董事会官僚文

化、信息问题、法律诉讼和董事会规

模过大等问题，当内部控制水平超

过一定界限时，花大力气推进内部

控制水平所带来的控制成本将超过

其收益，内部控制将不再促进公司

的效率和价值。

2. 研究假设。综合分析“价值创

造论”和“价值无关论”两种观点，本

文认为首先内部控制与企业价值的

关系不是简单的线性关系；其次，当

企业还处于较低内部控制水平时，

随着内部控制系统的不断完善，其控制效应可能更多地

表现为正向促进企业价值创造，而一旦内部控制水平超

过一定界限，则代理问题将阻碍甚至削弱内部控制的价

值创造能力。基于以上分析，本文提出如下假设：

H1：在其他因素不变的情况下，随着内部控制水平的

提高，内部控制水平与企业价值之间表现为先不相关（或

者负相关），然后正相关，最后不相关（或者负相关）的非

线性关系。

假如作为非财务信息的企业内部控制水平与企业价

值相关的话，那么它的公布将影响公司未来现金流量预

期，从而会引起市场积极反应。本文用内部控制指数衡量

企业内部控制水平，预期一旦该指数公布，根据“价值创

造论”，对于没有超过内部控制水平界限（即没有控制过

度）的公司来说，由于其内部控制水平与企业价值正相

关，那么其内部控制指数将会向市场传递正面消息；而对

于超过内部控制水平界限（即控制过度）的公司而言，根

据“价值无关论”，由于其内部控制水平与企业价值不相

关或负相关，那么其内部控制指数将会向市场传递负面

消息。因此本文提出如下假设：

H2：在其他因素不变的情况下，没有超过内部控制水

平界限的内部控制指数消息发布，将产生显著为正的超

额累计报酬率；而超过内部控制水平界限的内部控制指

数消息发布，将不会产生显著为正的超额累计报酬率。

三、研究设计

（一）变量设计与数据来源

1. 研究变量。本文选取营业收入（REV）、资产报酬率

（ROA）、Tobin'Q值三个指标衡量被解释变量企业价值

（VALUE）。选取深圳迪博风险管理公司的内部控制综合

指数（ICI）作为研究内部控制与企业价值非线性关系的解

释变量。选取资产规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、行业类

别（IND）、收 入 增 长 率（GROWTH）、股 权 集 中 度

（OWNCTRL）五个控制变量。分别考虑公司规模、财务杠

杆、行业性质、成长性和公司治理等因素对企业价值的影

响。相关变量具体含义及描述性统计见表1：

2. 数据来源。本文选取深圳迪博在 2009 ~ 2011年间

连续披露内部控制指数的A股1 533家上市公司为样本。

迪博 ICI综合了大量非财务信息，具有较好的外生性；股

票回报和财务数据来源于锐思数据库。剔除金融类上市

公司和ST公司，同时删除有缺失值的公司，并对离群值在

1%分位上进行winsor缩尾处理。

（二）模型构建

1. 内部控制指数与未来企业价值指标相关性检验。

（1）为了检验H1，考虑到可能存在共线性等问题，本

文并没有采用回归函数中出现二次项等常用的非线性估

计手段，而是基于 ICI先将样本分成十分位组，然后用一

般线性模型（GLM）方法比较每个分位组的收入均值、权

益报酬率均值和Tobin'Q均值，这种方法的优势在于不需

对关联函数的形式作任何设定。GLM方法在控制行业特

征（IND）、上市年龄（AGE）、企业规模（SIZE）、资产负债

率（LEV）和收入增长率（GROWTH）变量的影响后，通过

方差分析（ANOVA）比较不同分位组间的衡量企业价值

的指标均值是否存在显著差异，如果存在差异，则关联函

数是非线性形式。

（2）基于ANOVA分析结果，本文将全部样本分为两

个子样本：ICI指数低组（即 ICI<680）和 ICI指数高组（即

ICI>680）。根据模型（1）分别对两组样本采用OLS方法检

验 2009年内部控制指数（ICI）与 2010年企业价值（VAL⁃

变量类型

被解释
变量

解释变量

控制变量

变量名称

VALUE

ICI

SIZE

LEV

IND

AGE

GROWTH

REV

ROE

Tobin'Q

变量说明

Ln（主营业务收入）

净利润/净资产

公司市值/资产重置成本

迪博内部控制指数

Ln（总资产）

负债总额/资产总额

证监会行业分类

上市年龄

收入增长率

平均值

21.38

0.04

1.96

676.02

21.76

0.51

垄断行业取1，非垄断行业取0

10.446

0.25

标准差

1.37

0.04

1.40

99.01

1.15

0.19

4.634

0.31

最小值

18.92

-0.04

0.39

476.32

19.95

0.17

2

-0.24

最大值

24.24

0.14

5.58

877.70

24.13

0.84

20

1.06

表 1 变量含义及描述性统计量
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UE）指 标 的 相 关 性 ，并 用 邹 检 验

（Chow-test）进行回归系数结构差异

检验：

为了避免被解释变量与解释变量

之间可能存在的内生性问题，我们将

解释变量和控制变量分别滞后一期。

模型（1）中的 i表示公司；t、t-1表示年

份；βi表示相应的系数向量；εit表示随

机干扰项；VALUE表示被解释变量；

ICI表示解释变量；其他是控制变量。

2. 内部控制指数信息初次公布时，市场反应检验。本

文检验当内部控制指数首次公布的时候，它是否向股票

市场提供新的（或增量）信息。由于该指数于 2009年 7月

13日首次通过《证券市场报》正式对外公布，我们利用事

件研究法（Event Study）计算出在［-5，+5］交易期间的累

计超额报酬率（CAR），期望收益采用市场模型求出：

Rit=αi+βi+Rmt+εit

其中：Rit为估计期间第 t日的 i种股票实际日收益率；

Rmt为估计期间第 t日的市场组合日收益率（实际计算中

用上证综指或深成指代替）；εit为模型残差。

市场模型的αi、βi参数值是用事件日前 100个交易日

至前 20个交易日的观察值估值得到，单个样本异常报酬

率用下式求出：

然后用下面公式计算单个样本累计超额报酬率

（CAR）：

最后通过横截面模型（2）对内部控制指数（ICI）和

CARit进行回归：

CARi［t1，t2］=β0+β1ICIi+εi （2）
模型（2）中CARi［t1，t2］表示单个样本股票在事件期

［-5，+5］交易期间的累计超额报酬率，如果内部控制指数

的发布向市场提供了新增信息，那么β1应当是显著的。

为了检验H2，本文分别对 ICI指数低组和 ICI指数高

组进行市场反应检验。

四、实证结果及分析

（一）相关性检验

从表2中可见三个因变量与 ICI相关系数显著相关但

数值很小，控制变量基本都与因变量显著相关，除了变量

SIZE，其他变量各相关系数较小，不存在共线性问题，后

续研究的VIF检验也说明不存在共线性问题。

（二）GLM分组检验

本文首先采用Box和Cox（1964）提出的非参数回归

方法，来拟合基准变量和预测变量之间的关系。因此我们

用S—PLUS8.0软件Smoothing命令中的Supersmoother程
序来拟合2009年 ICI和2010年收入（取对数前）两者之间

的非参数函数形式，见图1：

为了提供进一步证据，本文并没有采用非线性估计

手段，而是基于 2009年 ICI将 1 533个样本公司分成十分

位组，然后用一般线性模型（GLM）的方差分析方法

（ANOVA）在控制ICI、IND、AGE、SIZE、LEV和GROWTH
六个协方差变量之后，比较每个分位组的 2010年收入水

平均值、权益报酬率均值和Tobin'Q均值，结果见表3。
GLM分析结果显示，ICI和收入之间有 4个门槛，最

低的门槛包括分位组 1到 7，表明这七个分位组收入均值

无显著差异（相应上标为1，属于第一无差异组）。第8分位

组收入均值显著高于1到7分位组（相应上标为2，属于第

二无差异组），但显著低于第9分位组（相应上标为3，属于

第三无差异组）。第 10分位组 ICI均值最高，收入均值最

高，并且显著高于前 9分位组（相应上标为 4，属于第四无

差异组）。ICI和ROE之间结果与之类似。

ARit =Rit -

ai -
βiRmt

CARi［t1, t2］=∑
i = t1

t = t2
ARit

VALUEi，t+1=β0+β1ICIi，t+β2IN⁃

Di，t+β3AGEi，t+β4SIZEi+β5LEVi，t+β6

GROWTHi，t+εi，t （1）

REVENUE

ROE

Tobin'Q

ICI

IND

AGE

SIZE

LEV

GROWTH

REVENUE

1.000

0.166∗∗∗

-0.222∗∗∗

0.432∗∗∗

0.054∗∗

-0.014

0.834∗∗∗

0.152∗∗∗

0.059∗∗

ROE

1.000

0.002

0.303∗∗∗

-0.063∗∗

-0.078∗∗∗

0.123∗∗∗

-0.082∗∗∗

0.156∗∗∗

Tobin'Q

1.000

-0.246∗∗∗

-0.049∗

-0.048∗

-0.238∗∗∗

-0.174∗∗∗

-0.082∗∗∗

ICI

1.000

0.009

-0.077∗∗∗

0.422∗∗∗

-0.196∗∗∗

-0.068∗∗∗

IND

1.000

-0.087∗∗∗

0.116∗∗∗

-0.011

0.001

AGE

1.000

-0.046∗

0.192∗∗∗

-0.000

SIZE

1.000

0.142∗∗∗

0.040

LEV

1.000

0.045∗

GROWTH

1.000

表 2 变量间的Pearson相关系数

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示相关系数在10%、5%和1%的水平上显著，下同。
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图 1 2009年 ICI和2010年收入非参数拟合
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与前面不同的是，ICI和Tobin'Q值之间除第一分位

组外，均呈现出一个差异不显著的负向关系。分析结果表

明，内部控制指数值在 680前后，收入和ROE有显著变

化，而托宾 Q 值变化不明显，甚至出现“反 Tobin'Q 现

象”，说明在我国市场价值投资仍具有相当的非理性成

分，例如小规模公司和

IPO 公司其市场价值往

往容易被高估。

基于 GLM 结果，以

ICI 的四分之三分位数

值 680作为分界点，将全

部样本分为两组，用邹

检验（Chow- test）进行

回归系数结构差异检

验，模型（1）被解释变量

VALUE三个指标对应的

F值分别为12.606、11.305
和35.130，表明两组样本

存在显著的结构差异。

（三）2009年内部控制指数（ICI）与2010年财务业绩

回归

在进行OLS回归之前，本文首先对 ICI进行了内生性

检验，Hausman检验卡方值为 0.81，表明 ICI不是内生变

量。为了稳健起见，本文仍然采用先前研究中的工具变量

法进行 2SLS回归，即假设 ICI是内生变量，用 IND、AGE、
SIZE和GROWTH作为 ICI的工具变量，过度识别约束

与弱工具变量检验发现该工具变量与干扰项相关，且与

内生变量弱相关。因此，基于以上发现，本文就可以不再

采用工具变量法，而是直接用模型（1）分别对全样本、子

样本（ICI<680）和子样本（ICI>680）直接进行OLS回归，

来研究 2009年内部控制指数（ICI）与 2010年企业价值指

标之间的关系，结果见表4。
观察回归模型变量系数，当被解释变量衡量指标是

REVENUE和ROE时，ICI系数在全样本中显著为正，分

别为0.002和0.000，但是在 ICI=680点把全样本划分为两

个子样本后发现，ICI系数在子样本（ICI<680）中是0.001，
并不显著，而在子样本（ICI>680）中是0.003，显著为正。当

被解释变量衡量指标是Tobin'Q时，ICI系数在全样本中

显著为正，在子样本（ICI<680）中是-0.002，显著为负，在

子样本（ICI>680）中是 0.006，显著为正，实证结果部分支

持H1，较为符合“价值创造说”，即我国企业内部控制水平

整体尚处于不断发展阶段，对于内部控制水平比较低的

企业，内部控制投入类似于经济学中所谓的“低水平效

应”阶段，但是当走出“低水平效应”阶段之后，内部控制

又进入“价值创造效应”阶段，而价值无关论所强调的“内

部控制过度效应”尚未出现。

IND变量对企业价值的影响在子样本（ICI>680）中

显著为负，说明内部控制水平越高的垄断行业企业业绩

反而下降。AGE变量与传统衡量企业价值的指标呈负向

关系，与Tobin'Q指标衡量的市场价值指标呈正向关系。

分位组

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

ICI的F值

IND的F值

AGE的F值

SIZE的F值

LEV的F值

GROWTH的F值

N

Adj.R2

模型的F值

2009年
ICI均值

453.08

554.39

624.95

666.64

680.89

692.01

704.68

725.72

764.53

880.52

被解释变量

2010年
REVENUE均值

18.6521

22.2511

40.8201

15.7651

21.8221

23.0341

26.1611

56.5322

88.6673

271.4414

40.32∗∗∗

0.23

2.24

215.04∗∗∗

82.43∗∗∗

11.54∗∗∗

1 533

0.462

88.75∗∗∗

2010年
ROE均值

0.0541

0.0521

0.0691

0.0671

0.0651

0.0892

0.0932

0.1203

0.1343

0.1564

3.95∗∗

8.56∗∗∗

10.19∗∗

1.10

4.26∗∗

56.83∗∗∗

1 533

0.155

19.81∗∗∗

2010年
Tobin'Q均值

3.7061

2.7792

2.6022

2.5662

2.4592

2.3852

2.4942

2.2582

2.2262

1.9312

16.66∗∗∗

3.77∗∗∗

4.79∗∗

3.31∗∗

98.05∗∗∗

15.17∗∗∗

1 533

0.137

17.28∗∗∗

注：收入值上标为 1，表示属于第一无差异组，上标为 2，
表示属于第二无差异组，以此类推。其中每组内部数值无差

异，但组与组之间存在显著数值差异。

表 3 利用GLM方差分析法对十分位组
企业价值衡量指标均值比较

变量

ICI

IND

AGE

SIZE

LEV

GROWTH

常数项

N

Adj.R2

F

全样本

REVENUE

0.002∗∗∗

-0.073∗

-0.017∗∗∗

0.909∗∗∗

0.380∗∗∗

0.102∗∗∗

-1.539∗∗∗

1 533

0.765

830.094

ROE

0.000∗∗∗

-0.017∗∗∗

-0.001∗∗∗

0.009∗∗∗

-0.023

0.022∗∗∗

-0.052∗∗∗

1 533

0.135

40.750

Tobin'Q

0.001∗∗∗

0.024

0.000

-0.813∗∗

-0.403∗∗

-0.055

4.584∗∗∗

1 533

0.301

110.972

子样本（ICI<680）

REVENUE

0.001

0.026

-0.032∗∗∗

1.018∗∗∗

0.179

0.062∗

-0.874∗∗∗

621

0.672

213.102

ROE

0.000

-0.026∗∗∗

-0.001

0.017∗∗∗

-0.006

0.020∗∗∗

0.014

621

0.073

9.085

Tobin'Q

-0.002∗∗

0.012

0.016

-1.075∗∗∗

-0.187

-0.074

7.044∗∗∗

621

0.366

60.620

子样本（ICI>680）

REVENUE

0.003∗∗∗

-0.111∗∗

-0.006

0.766∗∗∗

0.807∗∗∗

0.166∗

-2.225∗∗∗

912

0.767

499.580

ROE

0.000∗∗∗

-0.012∗∗

-0.001∗∗

-0.002

-0.058∗∗∗

0.025∗∗∗

-0.155∗∗∗

912

0.149

27.619

Tobin'Q

0.006∗∗∗

-0.004

-0.023∗∗

-0.688∗∗∗

-1.873∗∗∗

0.065

1.695∗∗∗

912

0.338

78.438

注：在回归方程中对REVENUE作对数化处理。

表 4 OLS回归检验2009年 ICI与2010年企业价值衡量之间的关系
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SIZE变量与因变量REVENUE和ROE显著正相关，但与

因变量Tobin'Q显著负相关，这也表明规模小的上市公司

存在更多的非理性投资成分，市场价值存在虚高。LEV变

量只有在子样本（ICI>680）中呈现显著影响，GROWTH
变量与因变量REVENUE和ROE显著正相关，而与因变

量Tobin'Q不显著，说明收入增长率指标对传统业绩指标

起到正向作用，但无助于投资指标Tobin'Q值，甚至在内

部控制水平低的上市公司还起到负向作用。

（四）内部控制指数（ICI）2009年首次发布时股票市

场效应回归结果

本文进一步检验当 2009年内部控制指数（ICI）首次

公布的时候，它是否向股票市场提供新的（或增量）信息。

本文利用事件研究法（Event Study）绘出在 ICI 公布后，

［-5，+5］交易期间的子样本（ICI<680）和子样本（ICI>
680）的超额累计报酬率（CAR）图形。图 2 表明子样本

（ICI>680）的CAR值在公布当日最高达 3.3%左右，子样

本（ICI<680）的CAR值最高达2%。

表 5 中 Panel A对［-5，+5］窗口期间两个子样本的

CAR均值进行T检验，子样本（ICI<680）和子样本（ICI>
680）的CAR均值分别为0.006和0.02，T检验都显著大于

零，并且子样本（ICI>680）的CAR均值0.02的T检验显著

大于子样本（ICI<680）的CAR均值 0.006，实证结果同样

部分支持H2，即内部控制水平披露引起了市场正向积极

反应，并且内部控制水平越高，市场反应越积极。较为符

合“价值创造论”，不支持“控制无关论”。

表 5中Panel B根据模型（2）对两个子样本分别就［-
5，+5］窗口期间的 CAR 对 ICI 进行 OLS 回归，子样本

（ICI<680）的 ICI系数为-0.000 1，负向显著，表明内部控

制水平较低公司的市场反应负面，而子样本（ICI>680）的

ICI系数为 0.000 1，正向显著，表明对于内部控制水平高

的上市公司，市场反应积极。但是，从回归结果可以看出

ICI对CAR的贡献非常小（乘以 ICI的1 000单位后，仅是

0.1）。总之，图 2和表 5都表明发布 ICI的确向市场提供了

新增信息，即 ICI还是影响了未来现金流的市场估值，这

从另一个角度进一步支持了“价值创造论”。

（五）稳健性分析

本文分别用 2010年、2011年内部控制指数作为解释

变量，重复上诉步骤进行回归分析，均得到同样的结论。

五、结论

内部控制影响企业价值是一个基本理论共识，但该

命题在实证分析上的支撑非常有限。本文从“价值创造

论”和“控制无关论”理论视角出发，根据内部控制水平高

低划分两个子样本，实证研究表明我国上市公司内部控

制主要处于价值创造阶段，尚未发展到过度控制阶段。

本文的主要结论是：内部控制指数与企业价值相关

性呈现结构性变化和非线性关系，即内部控制低水平起

初存在“低水平效应”，而后呈现“价值创造”效应；内部控

制指数的公布将引起市场积极反应，但控制水平低的样

本组与CAR显著负相关，而控制水平高的样本组与CAR
显著正相关，进一步支持了内部控制“低水平效应”和“价

值创造效应”的存在，这为在不同规模、不同控制水平的

企业推行内部控制提供了新的理解和政策思路。

【注】本文受教育部人文社会科学基金青年基金项

目（编号：12YJC630249）和江苏省教育厅高校哲学社会科

学课题“基于产业集群的中小企业供应链融资风险控制

研究”（编号：2012SJB630013）资助。
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Panel A

CAR均值

CAR均值与零相比的T值

CAR均值两两相比的T值

Panel B

ICI

常数项

Adj.R2

N

（ICI<680）

0.006

1.532∗

-2.556∗∗∗

-0.000 1∗∗∗

0.091

0.013

584

（ICI>680）

0.020

5.470∗∗∗

0.000 1∗∗

-0.064

0.004 6

778

表 5 ［-5,+5］期间CAR均值比较及
CAR对 ICI的OLS回归

0.03

0.02

0.01

0.00

-0.01

CAR

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 54

图 2 ICI两个子样本在窗口期［-5，+5］的CAR值

子样本 ICI>680

子样本 ICI<680
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