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内部控制自我评价报告披露的市场反应研究
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［摘　 要］在对我国 ２０１０ 年中小板上市公司披露内部控制自我评价报告披露情况进行分析的基础上，采用事
件研究法和多元回归分析法就我国证券市场对内部控制自评报告披露的市场反应进行实证研究，结果发现：上市

公司内部控制自我评价报告具有信息含量，投资者能够利用这些信息获得超额收益；我国证券市场能够有效反映

已公开的信息，进而消除市场套利行为，这在一定程度上间接证明了我国证券市场价格中包含的信息越多，市场就

越有效；盈利能力越强、成长性越好的公司越愿意披露内部控制自评报告。
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一、引言

近年来，国内外一系列公司财务舞弊事件频频发生，引起了监管层对建立有效内部控制制度的重

视和投资者对内部控制信息的关注。２００２ 年，美国颁布了 ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ 法案（以下简称 ＳＯＸ 法
案），该法案规定企业管理层应对与公司财务报告相关的内部控制体系作出有效评估，且要聘请审计

师对内部控制报告出具审计意见。２００６ 年，我国深圳证券交易所发布了《上市公司内部控制指引》，
该指引要求上市公司应在年报中披露内部控制制度的制定和实施情况，注册会计师在对公司进行年

度审计时应出具内部控制评价意见。２００８ 年，我国财政部、证监会、审计署、银监会、保监会五大部门
联合制定并发布了《企业内部控制基本规范》，该规范要求上市公司披露年度自我评价报告。为此，

本文将对内部控制自我评价报告披露的市场反应进行研究，这对证券市场的监管者、投资者和公司管

理者都有着重要的意义。

二、文献回顾

２００２ 年美国颁布的 ＳＯＸ 法案强化了上市公司的内部控制责任，对内部控制信息的披露产生了重
要影响。２００４ 年 ＣＯＳＯ 委员会（全美反舞弊性财务报告委员会发起组织，Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒｉｎｇ Ｏｒ
ｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｔｒｅａｄｗａｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ ）在《内部控制———整体架构》的基础上进一步提出了《企业风
险管理框架》，这标志着加强内部控制时代的到来。此后，许多国家也效仿该法案陆续出台了相应的

内部控制制度，以加强对企业内部控制信息的披露。
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（一）内部控制信息披露具有信息含量

Ｂｅｎｅｉｓｈ等分别对 ＳＯＸ 法案的不同条款进行研究后发现，按照 ＳＯＸ３０２ 条款披露的信息具有信息
含量，而按照 ＳＯＸ４０４ 条款披露的信息不具有信息含量［１］。Ｈａｍｅｒｓｌｅｙ 等用规模调整的收益率代表信
息含量进行研究后发现，内部控制缺陷披露能引起负面的市场反应，内部控制缺陷的严重性、可审度

以及披露的模糊性等缺陷特征都具有信息含量［２］。Ｋｉｍ 和 Ｐａｒｋ 研究发现，内部控制缺陷的披露具有
信息含量，且与股票价格负相关［３］。夏亨峰研究发现，上市公司详细、客观地披露内部控制信息会向

投资者传递一个信号，从而使得市场做出相应反应［４］。陈宋生和郭京晶研究发现，内部控制信息披露

能带来正面的市场反应，ＣＡＲ（Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ，累计非正常报酬率）为正，并且强制披露
内部控制信息能够获得更高的异常收益率［５］。张晓岚等认为，内部控制信息披露质量越高的上市公

司，其经营业绩越好，财务风险越小［６］。

（二）内部控制信息披露的影响因素

Ｂｒｏｎｓｏｎ 等研究发现，规模越大、净利润增长越快、销售增长越慢、审计委员越勤勉、机构持股比例
越高的公司，越有可能披露内部控制信息［７］。Ｄｏｙｌｅ 等研究发现，规模小、成立时间短、业务复杂、成长
速度快、财务状况不佳的公司更有可能存在重大缺陷［８］。ＡｓｈｂａｕｇｈＳｋａｉｆｅ 等研究发现，披露内部控制
缺陷的公司具有更高的特有风险、系统风险和权益成本［９］。蔡吉甫认为，我国上市公司内部控制信息

披露受到公司盈利能力、财务报告质量和公司财务状况的影响［１０］。方红星等研究发现，是否聘请“四

大”进行外部审计、资产总规模、资产净利率、独立董事比例、审计意见类型、监事会规模等都会影响

内部控制的信息披露水平［１１］。杜海霞的研究表明，内部控制自我评价报告披露与公司规模显著正相

关，与代理成本、资产负债率和公司上市年限显著负相关［１２］。刘亚莉等通过实证检验发现，报告内部

控制缺陷的上市公司具有显著的公司治理特征［１３］。

通过以上分析，我们可以发现，国内鲜有研究直接以 ＣＡＲ 作为因变量建立模型分析上市公司内
部控制自评报告披露影响因素的。本文拟采用事件研究法，利用中小板上市公司 ２０１０ 年的相关数据
对内部控制自我评价报告披露的市场反应情况进行实证分析。

三、假设演绎与研究设计

（一）假设演绎

内部控制的缺失导致了很多大公司（如安然、世通、中航油等）财务丑闻事件的发生，这些公司通

过虚构交易和资产等手段来提升自己的市场价值。这些丑闻的不断发生最终催生了 ＳＯＸ 法案，该法
案中最为严厉、执行成本最为高昂的就是对上市公司内部控制信息强制披露的要求。Ｌｉ Ｈａｉｄａｎ、Ｐｉｎ
ｃｕｓ和 Ｒｅｇｏ 研究发现，正的累计非正常报酬率与 ＳＯＸ 法案对不确定事件的规定有关，与投资者预期
ＳＯＸ 法案能产生超额累计收益有关。他们的研究表明内部控制报告的披露能导致股票价格产生异
常的市场波动［１４］。基于上述分析，本文提出假设 １。

假设 １：内部控制自评报告披露会导致显著异常的正向市场反应，带来超额累计收益。
就内部控制信息披露的影响因素来讲，由于学者们选择的市场环境、研究视角及研究方法等不尽

相同，因此得出了不同的结论。笔者在借鉴已有理论和研究成果［１５］的基础上，结合自己的经验总结，

重点选择了公司规模、盈利能力、财务杠杆、公司成长性、监事会规模、审计意见类型六个因素来分析

这些因素对内部控制自评报告披露的影响，并提出假设 ２。
假设 ２：内部控制自评报告披露与公司规模、公司盈利能力、公司成长性、监事会规模、审计意见

类型正相关，与公司财务杠杆负相关。

（二）研究设计

１． 研究方法
由于内部控制报告中披露的公司信息会对公司股票价格产生影响，因此本文采用事件研究法检
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验报告披露日前后不同时间窗的股价变化，从而对假设 １ 进行验证。根据已有的研究基础［１６］和检验

的需要，本文把时间窗定为（－ ７０，１０），共计 ８１ 天，把内部控制报告披露日定义为第 ０ 天，事件考察
期为（－ １０，１０），即报告披露日前 １０ 个交易日和披露日后 １０ 个交易日，正常收益率的估计期为
（－ ７０，－ １０）。具体如图 １ 所示。

图 １　 内部控制报告披露的市场反应研究事件窗

在事件研究法中，非正常报酬率是用来度量

股价对事件发生或信息披露异常反应程度的。股

票的非正常报酬率 ＡＲ（Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）等于股
票的实际报酬率减去该股票的正常报酬率。股票

的实际报酬率可以根据每天的实际股价计算得到，计算公式为 Ｒｉｔ ＝（Ｐｉｔ － Ｐｉ（ｔ － １））／ Ｐｉｔ，其中 Ｐｉｔ是股票
ｉ在第 ｔ日的收盘价。

计算非正常报酬率的方法主要有三种，即市场模型法、均值调整法和市场调整法。在早期，市场模

型法（ＣＡＰＭ）非常流行且占据主导地位，事件研究法主要使用风险调整后的非正常报酬率。近年来，
由于学者们对系统风险系数 β提出了不少质疑，且我国的上海股市和深圳股市属新兴市场，两个市场
的股价极不稳定，风险系数 α 和 β 也极不稳定，因此在此基础上建立的回归方程的拟合度较低。陈汉
文等研究发现，市场模型法计算的统计量更容易拒绝原假设［１７］。与市场模型法和市场调整法相比，运

用均值调整模型可以更有效地达到探测股票价格事件性表现的目的，且均值调整模型的优势在进行

非参数符号检验时也得到了较好的体现。鉴于此，本文采用均值调整法来计算股票的非正常报酬率，

相关计算公式为 ＡＲｉｔ ＝ Ｒｉｔ － Ｒ
—

ｉ，其中Ｒ
—

ｉ ＝
１
Ｌ∑

－Ｔ１

ｔ ＝ －Ｔ０

Ｒｉｔ，表示股票 ｉ在估计期［Ｔ０，Ｔ１］内的日平均收益率。

ＡＡＲｔ ＝
１
Ｎ∑

Ｎ

ｉ ＝ １
ＡＲｉｔ，ＣＡＲｔ ＝

１
Ｎ∑

ｔ

ｔ ＝ ｔ１
∑
Ｎ

ｉ ＝ １
ＡＲｉｔ，其中 Ｎ 为考察样本数目。如果事件发生对股价无影响，那么

ＣＡＲ服从均值为 ０的正态分布，这样可对 ＣＡＲ是否为 ０进行检验，以此来确定事件的发生是否会对股

价产生影响，其检验统计量为 ＴＣＡＲ ＝
ＣＡＲｔ１，ｔ２
Ｖａｒ（ＣＡＲｔ１，ｔ２槡 ）

２． 模型设定
本文选择 ＣＡＲ 作为因变量，公司规模、盈利能力、财务杠杆、公司成长性、监事会规模、审计意见

类型等六个因素作为自变量，变量具体定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量符号 变量名称 变量计量 预期符号

因变量 ＣＡＲ 累计非正常报酬率 ＣＡＲ（－ １０，１０） ／
自变量 ＬＮＳ 公司规模 年末总资产的自然对数 ＋

ＲＯＥ 盈利能力 净资产收益率 ＝净利润 ／平均股东权益 ＋
ＦＬ 财务杠杆 资产负债率 ＝总负债 ／总资产 －
ＣＧ 公司成长性 销售增长率 ＝（本年销售额 ／上年销售额）－ １ ＋
ＢＯＳ 监事会规模 监事会人数 ＋
ＡＵＤ 审计意见类型 标准无保留意见取 １，否则取 ０ ＋

　 　 本文通过构建多元线性回归模型对因变量与自变量进行回归拟合分析，并通过实证分析检验各
因素对 ＣＡＲ的影响，回归模型为：

ＣＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＬＮＳ ＋ β２ＲＯＥ ＋ β３ＦＬ ＋ β４ＣＧ ＋ β５ＢＯＳ ＋ β６ＡＵＤ ＋ ε
其中 β０ 为常数项，β１、β２、β３、β４、β５、β６ 为自变量系数，ε为误差项。
３． 样本选取
本文以深圳交易所 ２０１０年公布披露了内部控制自我评价报告的中小板企业为研究样本，并根据本
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文需要对样本进行了筛选：剔除在年报公布日前后 １０天内有重大事件发生（如分红、配股等）的公司；剔
除事件期内连续 ２个交易日以上没有股票交易价格的公司。通过筛选，本文最终得到 ３０６个有效样本。

四、实证分析

（一）市场反应检验

披露内部控制自评报告公司的 ＡＡＲ、ＣＡＲ 及其显著性检验结果如图 ２ 和表 ２ 所示。由图 ２ 可
见，从内部控制自评报告披露前的第十天开始，ＣＡＲ值已经明显开始上升，在自评报告披露日的前一
天达到最大值，ＣＡＲ值约为 ２ ５％，这说明如果交易者在自评报告披露日之前买入披露自评报告公司

图 ２　 均值调整法下的 ＡＡＲ值和 ＣＡＲ值

的公司股票，并在自评报告披露日的前一天卖出，交易

者大约可获得 ２ ５％的超额收益。ＣＡＲ 值在自评报告
披露日之后马上出现明显的下降，根据有效市场假说，

这说明证券市场能够有效反映已公开信息，从而有利

于消除市场套利行为，这在一定程度上间接证明了我

国证券市场价格中包含的信息越多市场就越有效。

从表 ２ 的均值调整法计算结果可以看出，在自评
报告披露前的第六天，ＣＡＲ 值就显著异于零（１０％水
平显著），随着披露日的临近，ＣＡＲ 值逐渐增大，且其
显著性水平逐渐提高。在自评报告信息披露日后，ＡＡＲ转为负值，ＣＡＲ值逐渐减小，且在披露日后的
第六天 ＣＡＲ值已经不显著。以上变化规律充分说明：证券市场能够吸收公司内部控制自评报告信
息，且能逐渐消除市场套利行为，从公司自评报告信息公布后的第六天开始，投资者已不再能够获得

超额回报，而只能赚取市场的一般报酬。

表 ２　 披露内部控制自评报告公司的 ＡＡＲ、ＣＡＲ及其显著性检验

交易日
均值调整法 市场调整法

ＡＡＲ（％） ＣＡＲ（％） ＴＣＡＲ ＡＡＲ（％） ＣＡＲ（％） ＴＣＡＲ
－ １０ ０． １１０４ ０． １１０４ ０． １５８６ ０． １３２２ ０． １３２２ ０． １８８８
－ ９ ０． ３６１８ ０． ４７２２ ０． ６７８５ ０． １２８２ ０． ２６０４ ０． ３７２０
－ ８ ０． ３９１２ ０． ８６３４ １． ２４０６ ０． ３０２４ ０． ５６２８ ０． ８０４０
－ ７ ０． ２６０７ １． １２４１ １． ６１５２ ０． ２８９２ ０． ８５２０ １． ２１７２
－ ６ ０． １８９１ １． ３１３２ １． ８８６９ ０． ２４８６ １． １００６ １． ５７２３
－ ５ ０． ５２４７ １． ８３７９ ２． ６４０８ ０． ３９３４ １． ４９４０ ２． １３４３
－ ４ ０． １７０６ ２． ００８５ ２． ８８６０ ０． １９８１ １． ６９２１ ２． ４１７４
－ ３ － ０． ０１８５ １． ９９０１ ２． ８５９５ ０． １４８９ １． ８４１０ ２． ６３００
－ ２ ０． ３６７８ ２． ３５７９ ３． ３８８０ ０． ２８５０ ２． １２６０ ３． ０３７１
－ １ ０． １２７４ ２． ４８５３ ３． ５７１１ ０． ２０２７ ２． ３２８６ ３． ３２６６
０ － ０． ５５１３ １． ９３４０ ２． ７７８９ － ０． ３９４８ １． ９３３８ ２． ７６２５
１ － ０． ０７１５ １． ８６２４ ２． ６７６１ － ０． ２０５９ １． ７２７９ ２． ４６８５
２ － ０． ２４４２ １． ６１８２ ２． ３２５２ － ０． ０３０３ １． ６９７７ ２． ４２５２
３ － ０． ０３７８ １． ５８０５ ２． ２７０９ － ０． １１４６ １． ５８３１ ２． ２６１５
４ － ０． １７４４ １． ４０６１ ２． ０２０４ － ０． ０９２３ １． ４９０７ ２． １２９６
５ － ０． ２７１５ １． １３４６ １． ６３０４ － ０． ０４６１ １． ４４４７ ２． ０６３８
６ － ０． １７６６ ０． ９５８０ １． ３７６６ ０． ０２５４ １． ４７００ ２． １０００
７ ０． ００７２ ０． ９６５２ １． ３８６９ － ０． ０１５６ １． ４５４４ ２． ０７７８
８ － ０． ２７２７ ０． ６９２５ ０． ９９５０ － ０． １２３３８ １． ３３１１ １． ９０１５
９ － ０． ２５３４ ０． ４３９１ ０． ６３０９ － ０． １５９７１ １． １７１３ １． ６７３４
１０ － ０． ２７８１ ０． １６１０ ０． ２３１３ － ０． １９４２１ ０． ９７７１ １． ３９５９

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。
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（二）多元回归分析

表 ３ 是各变量间的相关系数检验分析结果。相关系数小于 ０ ６５，表明各变量具有独立性，变量
之间不存在共线性问题。从表 ３ 可以看出，除了 ＬＮＳ 与 ＦＬ、ＲＯＥ 与 ＡＵＤ 之间的相关系数分别达到
０ ３９３、０ ３８２ 之外，其他变量之间的相关系数绝对值都低于 ０ ２５。总体来说，变量之间的相关系数都
没有超过 ０ ６５，这说明各变量之间不存在多元共线性问题，即可以进行多元回归分析。

表 ３　 相关性分析

ＣＡＲ ＬＮＳ ＲＯＥ ＦＬ ＣＧ ＢＯＳ ＡＵＤ

ＣＡＲ １ ０． ０５６ ０． １８７ － ０． ０６２ ０． ０６１ － ０． ０７３ ０． ０８７
ＬＮＳ １ ０． ２１４ ０． ３９３ ０． １１９ ０． ０６３ ０． ０５８
ＲＯＥ １ － ０． １６０ － ０． ０６８ － ０． ０９８ ０． ３８２

ＦＬ １ ０． １２８ ０． １３８ － ０． ０４８
ＣＧ １ － ０． ０４４ － ０． ０３４
ＢＯＳ １ － ０． ０４４
ＡＵＤ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。
本文采用最小二乘法进行多元线性回归分析，回归结果表明：（１）ＤＷ检验值为 ２ ０２９（见表 ４），

容忍度（ＴＯＬ）和方差膨胀因子（ＶＩＦ）都比较接近于 １（见表 ５），这可以证明各变量之间不存在多元共
线性问题，与前文的分析结果一致。（２）从多元回归分析的总体参数看，判定系数 Ｒ为 ０ ２１４，回归方
程的 Ｒ２ 较小，这说明模型的拟合优度不理想，但在 ５％的显著性水平上通过了 Ｆ检验（Ｆ ＝２ ３９５，Ｐ ＝
０ ０２８），这说明模型的整体显著性较好，具有统计意义。

表 ４　 模型参数

Ｍｏｄｅｌ Ｒ Ｒ Ｓｑｕａｒｅ Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ Ｓｑｕａｒｅ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｓｔｉｍａｔｅ Ｄｕｒｂｉｎ － Ｗａｔｓｏｎ Ｆ Ｓｉｇ．

１ ０． ２１４ ０． ０４６ ０． ０２８ ０． ００５１４５０２ ２． ０２９ ２． ３９５ ０． ０２８

　 　 表 ５　 回归分析结果

Ｍｏｄｅｌ Ｂ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ Ｂｅｔａ ｔ Ｓｉｇ． Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ＶＩＦ

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ） ０． ０００ ０． ００１ － ０． ７５９ ０． ４４８
ＬＮＳ ２． ８９３Ｅ － ５ ０． ０００ ０． ０４５ ０． ６５０ ０． ５２６ ０． ６２２ １． ５１０
ＲＯＥ ０． ００１ ０． ０００ ０． １５９ ２． ４２０ ０． ０１６ ０． ７３５ １． ３６１
ＦＬ － ６． ０５１Ｅ － ６ ０． ０００ － ０． ０６１ － ０． ８８３ ０． ３７８ ０． ６７４ １． ４８４
ＣＧ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０７２ ２． ７８５ ０． ００２ ０． ９６９ １． ０３２
ＢＯＳ － １． ５２０Ｅ － ５ ０． ０００ － ０． ０４８ － ０． ８３６ ０． ４０４ ０． ９７０ １． ０３１
ＡＵＤ ７． ５１５Ｅ － ５ ０． ０００ ０． ０２１ ０． ３４８ ０． ７２８ ０． ８５２ １． １７３

　 　 从表 ５ 的回归分析结果可以看出，ＬＮＳ、ＡＵＤ 与 ＣＡＲ 正相关，但不显著，这说明公司内部控制自
评报告信息的披露在一定程度上受到公司规模和审计意见类型的影响。ＲＯＥ、ＣＧ 与 ＣＡＲ 分别在
５％、１％水平上显著正相关，这说明盈利能力越强、成长性越好的中小板公司越愿意披露自身内部控
制信息，以与其他表现差的公司形成区别，获得更好的股市反应。ＦＬ 与 ＣＡＲ 负相关但不显著，这说
明财务杠杆越高的公司披露内部控制信息越会直接影响公司形象，从而会导致公司的股市业绩下滑，

因此公司会减少这类信息的披露。ＢＯＳ与 ＣＡＲ负相关但不显著，这可能是因为监事会规模越大，企
业的监管成本和资源浪费就会增加，从而使得企业更不愿意披露内部控制信息。综上所述，从多元回
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图 ３　 市场调整法下的 ＡＡＲ值和 ＣＡＲ值

归结果看，除内部控制自评报告披露与监事会规模

正相关这一假设未得到验证外，其他假设都得到了

验证。

（三）稳健性检验

为了保证研究结论的准确性和稳健性，本文采

用市场调整法对研究样本进行了检验，计算结果如

表 ２和图 ３所示。通过比较可以发现，表 ２中均值调
整法和市场调整法的计算结果说明了同一现象，图 ２
和图 ３中的 ＡＡＲ值和 ＣＡＲ值基本保持一致的变化
趋势，这说明本文的检验结果具有相当的可靠性。

五、研究结论

本文利用 ２０１０ 年中小板上市公司的数据对上市公司内部控制自评报告披露的市场反应以及各
因素对公司内部控制自评报告披露的影响进行了检验。研究结果表明：（１）内部控制自评报告具有
信息含量，投资者若提前买进披露自评报告公司的股票，并在披露日的前一天卖出，投资者就能获得

超额收益。（２）我国股票市场的有效程度越高，资源的分配就越合理，市场所发挥的作用也就越大。
在公司自评报告信息披露日后，超额累计收益开始明显下降，这说明证券市场能够有效反映已公开的

信息，有利于消除市场套利行为，也就是说，我国证券市场价格中包含的信息越多，市场就越有效。

（３）盈利能力越强、成长性越好的公司越愿意披露内部控制自评报告。通常情况下，盈利能力和成长
性好的公司倾向通过披露更多的信息将自身与不良公司区别开来，从而赢得投资者的青睐，并获得更

高的效益。（４）公司规模、审计意见类型也会影响公司内部控制自评报告的披露，且呈正相关关系，
但影响不显著。一般来说，公司规模越大、被出具的审计意见越好，公司管理越规范合理，内部控制制

度的设计与执行越有效，因此公司披露内部控制信息的动机越强，披露的质量和水平也越高。（５）财
务杠杆高的公司会减少内部控制自评报告的披露。高财务杠杆意味着公司面临较高风险，缺乏正确

投资分析能力的投资者就会一味地认为公司财务状况较差，从而导致公司在股市的表现较差，因此财

务杠杆越高的公司越不愿意披露内部控制自评报告。（６）监事会规模与企业内部控制自评报告披露
之间呈负相关关系，但不显著。监事会规模过大会导致成本的上升和资源的浪费，这会使公司倾向减

少内部控制自我评价报告的披露，因此公司监事会规模的设置要合理可行。

随着证券市场的不断发展，我国的内部控制机制将不断趋于完善，公司会披露更加详细、全面的

内部控制自评信息，以向市场和投资者传递公司有效经营持续发展的信号，提升公司形象和市场信

心。本文的研究对内部控制自评报告披露制度的完善会有所裨益，但本文没有就内部控制信息披露

的好坏对市场产生的不同程度影响进行区别对待和分析，这是一个值得进一步研究的问题。
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