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［摘　 要］从内部控制角度出发，以我国 ２００８—２０１３ 年度沪深两市 Ａ股上市公司为研究样本，在研究内部控制
与公司价值之间关系的基础上考察公司高管权力配置结构对两者之间关系的影响，并进一步分析不同产权性质下

内部控制与公司价值之间的关系以及高管权力对两者关系的影响，结果表明：完善的内部控制有助于提升公司价

值，高管权力过于集中会削弱内部控制的有效性并抑制内部控制对公司价值的提升作用；与国有上市公司相比，非

国有上市公司的内部控制对公司价值存在显著的提升作用，但在高集权的情况下，无论是国有上市公司还是非国

有上市公司，内部控制均不能对公司价值起到显著的提升作用。
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一、引言

近年来，我国相关部门颁布了一系列加强上市公司内部控制建设的政策和法规，上交所和深交所

分别于 ２００６ 年和 ２００７ 年颁布了内部控制指引规范，随后国家五部委于 ２００８ 年颁布了《企业内部控
制基本规范》，并相继颁布了相关配套指引和解释公告，２０１２ 年财政部和证监会联合下发了《关于
２０１２ 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》。由此可见，相关部门已经将内
部控制的建设和完善作为战略性目标。我国内部控制体系的建设具有独特的制度背景，作为解决公

司不同层级间委托代理问题的一项制度安排，内部控制是公司治理的重要手段，是有效解决道德风险

和逆向选择的有效途径之一。相关规定指出，我国内部控制的基本目标包括保证公司信息真实完整、

提高公司经营效率和效果等，由此可见建设内部控制的最终目标包括追求公司价值最大化。

现代委托代理理论指出，经营权和所有权的分离使得股东和管理者之间存在信息不对称，进而导

致股东和管理者之间存在代理成本。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为，当管理者未持有公司全部股份时，管理
者在制定决策时会更多地考虑个人利益，而不再以股东利益最大化为经营目标［１］。根据高层梯队理

论，高管的认知能力、感知能力和价值观等特质会影响高管的战略选择，公司内外环境的复杂性和不

确定性导致高管不可能对公司内外环境有一个全面的认识，公司的权力配置结构可能会对内部治理

效果产生显著影响。对于处于经济转型和崇尚权力至上的我国上市公司来说，内部控制的实施效果

可能会受到高管权力配置结构的影响。

作为一项完善内部治理机制的措施，内部控制的辐射范围涉及公司的各个职能部门和层面。作

为由高层推动建立实施的一套制度体系，如果恰当的内部控制措施能够得到有效实施，那么内部控制

应能够达到建立的最终目的，即保障公司内外部相关者的利益和提升公司价值。然而，现代委托代理
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理论认为，经营权和所有权的分离导致的道德风险和逆向选择等问题使得高管在制定相关政策和制

度时可能会更多地考虑自身利益，而忽略公司的长期价值，而且高管可能会利用其权力凌驾于内部控

制之上，降低内部控制的执行效率，从而损害公司价值。

二、文献回顾

（一）内部控制与公司价值

公司作为市场经济活动的主体，其价值会受到外部制度环境的影响，如 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等研究发现，对
投资者法律保护的程度越低，管理层越容易侵害中小股东的利益，进而损害公司价值［２］。肖华基于

中国市场的研究也得出类似的结论［３］。

同样，公司内部治理机制也会对公司价值产生影响，作为公司内部治理机制的重要组成部分，内

部控制的辐射范围涉及公司的各个层面，现有关于内部控制的研究主要集中在对资本成本、盈余管

理、投资效率、企业并购的影响等方面。Ｓｋａｉｆｅ等研究发现，内部控制越完善，公司的应计盈余管理的
噪音越小［４］。Ｂｅｎｅｉｓｈ等研究发现，公司披露内部控制缺陷会引起公司股价的负面反应［５］。Ｋｉｍ等认
为当内部控制存在缺陷时，公司会面临更高的外部融资成本［６］。李万福等指出，上市公司的内部控

制质量越高，其投资效率越高［７］。

作为一项辐射公司上下的制度体系，内部控制也会对公司价值产生直接影响，尽管直接关注内部

控制对公司价值影响的现有文献并不多。自林钟高等直接研究内部控制与公司价值之间的关系

后［８］，两者之间的关系得到了越来越广泛的研究，如迟国华和杨金利用 ２０１１ 年沪市 Ａ 股上市公司的
数据研究发现，高质量的内部控制能够改善公司价值创造的效果［９］，这一结论得到了一些学者的

支持［１０ １１］。

（二）高管权力、内部控制与公司价值

内部控制对公司价值的提升作用可能会受限于公司的权力配置结构。高管作为公司制度的主要

制定者和决策者，其影响范围涉及公司的各个方面，如 Ｆｅｎｇ 等研究发现，ＣＦＯ 可能无法抵制 ＣＥＯ 的
压力而被迫参与公司的盈余管理［１２］。高管权力也会影响内部控制的执行有效性，如 Ｍｏｌｚ指出，董事
长和总经理两职合一会导致高管权力提升，从而不利于内部控制的有效实施［１３］。Ｌｉｓｉｃ 等研究发现，
ＣＥＯ的权力和内部控制缺陷发生率呈负相关关系［１４］。

基于中国市场有关高管权力与内部控制的研究发现，权力配置结构可能会提升内部控制的执行

有效性，也有可能会降低内部控制的执行有效性。干胜道和胡明霞认为合理配置的高管权力能够提

升公司内部控制的有效性，从而抑制过度投资［１５］。但树友林认为由于存在激励不相容和信息不对称

等问题，权力过大的高管会削弱董事会的监控功能，架空内部控制［１６］。刘焱和姚海星发现高管权力

会影响审计委员会专业性作用的发挥，随着高管权力的增加，审计委员会专业性对内部控制的监控作

用将被削弱［１７］。

上述研究主要集中于高管权力对内部控制的影响，但内部控制对公司价值的提升作用是否会受

到公司权力配置结构的影响还尚未涉及。鉴于此，我们拟以 ２００８—２０１３ 年中国沪深两市 Ａ股上市公
司为研究样本，实证检验内部控制对公司价值的影响，在此基础上考察公司高管权力配置对内部控制

与公司价值之间关系的影响，并进一步分析不同产权性质下高管权力、内部控制与公司价值三者之间

的关系。我们的研究不仅有助于公司内外部相关人员能够更好地了解内部控制建设体系，还可以为

我国完善内部控制体系和公司权力配置结构的建设提供一定的借鉴。

本文力图在以下方面有所贡献：（１）本文从公司内部权力配置结构出发，研究内部控制与公司价
值之间的关系，并考虑不同产权性质下两者之间的关系，可以深化现有关于内部控制治理的研究。

（２）本文的研究不仅考虑了内部控制的经济后果，还考虑了内部控制的影响因素，可以丰富和补充现
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有关于内部控制的研究。（３）本文从公司价值的角度分析内部权力配置结构是否会通过影响内部控
制的实施效果而影响公司价值，可以拓宽有关公司治理结构方面的研究。

三、理论分析与研究假设

内部控制的建设目标包括保证公司经营的效率和效果、财务报告及管理信息的真实完整、资产的

安全完整、遵循国家法律法规和有关监管要求等，那么作为我国相关部门强力推荐的重要举措，内部

控制是否达到了它的建设目的呢？是否有效缓解了股东和高管之间的代理问题呢？是否提升了公司

价值呢？

我们认为，内部控制作为一项特殊的公司治理活动，是公司治理中一项独立的制度体系和安排，

相关措施实施的内在目的主要是保障各部门协调有序工作，提升公司经营的有效性和持续性，保证资

产的安全性，保障财务报告和非财务报告的可靠性，外在目的主要是维护公司形象，保护投资者和债

权人等利益相关者的利益。但无论是内在目的还是外在目的，内部控制建设的最终结果都是提升公

司价值。具体来说，经营的效率和效果、信息的真实完整、资产的安全完整等内在目的的直接结果是

提升公司价值，维护公司形象、保护相关者利益等外在目的的前提是保证公司价值的提升。由此可

见，公司价值是公司经营与利益相关者之间的主要联系纽带之一，而内部控制通过一系列的制度安排

和措施改善了公司的治理结构，提升了公司价值。作为由高层推动、全员参与的一套制度体系，如果

内部控制制度设计合理且得到有效实施，那么内部控制应该能够实现其建设目标，而且这些建设目标

的直接或间接目的是为了保证公司的持续经营，获得经济效益，最终实现公司价值的最大化，保护相

关者的利益。基于以上分析，我们提出研究假设 １。
Ｈ１：内部控制质量越高，公司价值越大。
然而，内部控制与公司价值之间的关系可能会受制于公司内部的权力配置结构。尽管内部控制

部门是企业设立的一个独立机构，但高管是制定内部控制制度的主要负责人，在公司集权的情况下，

权力配置机构可能会削弱内部控制的有效性。也就是说，如果公司高管的权力过于集中，高管容易架

空内部控制框架，造成大权独揽的情形，高管可能会利用集权的特质谋取私利而损害公司价值。高层

梯队理论指出，高管的特质决定着他们的战略决策，并进一步影响公司的经营行为。由于高管是制定

公司战略和决策的主要负责人，不同高管的价值观和认知观不同，因此即使公司制定了较为完善的内

部控制措施，但在高管权力过于集中的情况下，这些内部控制措施会受制于高管，相关内部控制措施

并未得到有效实施，内部控制部门的建立主要是为了应付相关上级部门的检查。

现代委托代理理论认为，经营权和所有权的分离导致代理问题的存在，高管在公司相关制度和政

策的制定和实施过程中存在机会主义行为，在公司经营管理过程中不可避免地会考虑自身利益，忽略

公司的长期价值，因此高管可能会利用自己的权力特质影响内部控制的实施效果，高管集权可能会限

制内部控制对公司价值的提升作用。另外，高管权力过于集中在一定程度上会抑制公司其他相关部

门（如董事会、审计委员会）的监督能力，从而影响内部控制的独立性，最终影响内部控制的实施效

果。从这个角度来说，高管可能会利用集权的特质使得内部控制并未得到有效实施和执行，也就是

说，高管集权会减弱内部控制对公司价值的提升作用。基于以上分析，我们提出研究假设 ２。
Ｈ２：高管权力集中会削弱内部控制与公司价值之间的关系。
众所周知，国有上市公司作为由政府参与投资的一类公司，公司在规模和绩效等方面都具有独特的

特点，而且政府对上市公司的控制可能会对公司价值产生负面影响，主要原因是在政府控制的上市公司

中，控制人侵害中小股东利益的能力更强。我国内部控制体系建设有着特殊的制度环境，上市公司中存

在着一股独大的现象，对于处于经济转型时期和崇尚权力至上的中国上市公司来说，国有上市公司和非

国有上市公司在实施内部控制方面存在着明显的差异，高管谋取私利的动机和手段也存在差异。
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在国有上市公司中，由于国有上市公司存在着特殊的制度环境和经营环境，高管通过架空内部控

制的实施效果谋取私利的可能性较低，相反高管更有可能通过在职消费等较为隐蔽的手段来达到个

人利益最大化的目的。而与国有上市公司相比，非国有上市公司的高管谋求私利的动机更强，手段也

不同。由于国有上市公司的管理制度体系更为完善，权力制衡作用更加明显，因此国有上市公司的高

管凌驾于内部控制制度之上的可能性更小，而非国有上市公司的管理体系在一定程度上存在缺陷，且

公司高管在制定相关制度和政策时拥有较大的决策力，在制定和实施内部控制时对相关部门和人员

有较大的影响力。对于崇尚权力至上的我国上市公司来说，权力观念在非上市公司的影响可能更大，

因此非国有上市公司的高管更有可能会凌驾于内部控制制度之上为获取私利而伤害公司价值。基于

以上分析，我们提出本文的研究假设 ３。
Ｈ３：与非国有上市公司相比，在国有上市公司中内部控制和公司价值之间的关系更弱，且高管权

力与内部控制、公司价值之间的关系也更弱。

四、研究设计

（一）样本选取与数据来源

我们选取 ２００８—２０１３ 年我国沪深两市 Ａ股上市公司为研究样本，并按照一定的标准对相关数据
进行了筛选和剔除：（１）剔除金融类行业；（２）剔除年度行业观察值少于 １０ 个的样本；（３）剔除在研究
期间退市的观察值；（４）剔除数据缺失的样本。经筛选，最终共得到 ８３９４ 个样本观察值，其中 ２００８ 年
９４６ 个，２００９ 年 １０９７ 个，２０１０ 年 １１４４ 个，２０１１ 年 １２１３ 个，２０１２ 年 １５８２ 个，２０１３ 年 １６８０ 个。为避免
受到极端值的影响，我们对主要连续变量在 １％的分位数水平上进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｉｎｇ处理。

本文分析所使用的数据主要来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和 ＲＥＳＳＥＴＤＢ 数据库，部分高管权力数据通
过年报手工搜集得到。

（二）变量选择

１． 高管权力的衡量
本文界定的高管主要有公司的 ＣＥＯ、总裁或总经理。借鉴刘焱和姚海鑫、权小锋和吴世农的做

法［１７ １８］，我们选取的衡量高管权力（Ｐｏｗｅｒ）的指标主要有 ８ 个：（１）两职兼任。当高管兼任公司董事
长或副董事长时取值为 １，否则取值为 ０。如果高管兼任董事长，则其对企业的控制权会提高，那么高
管的集权程度会提高。（２）董事会规模。当董事会规模超过行业均值时取值为 １，否则取值为 ０。当
董事会规模较大的时候，各个董事之间有时会难以形成统一意见，那么此时高管的提议就会具有较大

的影响力。（３）第一大股东持股比例。当第一大股东持股比例低于行业均值时取值为 １，否则取值为
０。第一大股东的持股比例越高，对公司的决策就越有话语权，此时高管发挥的权力相对较小。（４）
创始人身份。高管在公司 ＩＰＯ时为管理者取值为 １，否则取值为 ０。如果当公司上市时高管就是公司
的管理人员，那么其在公司会有较高的威信，并且对公司业务流程较为熟悉，其权力就会较高。（５）
高管在其他公司兼职情况。当高管在其他公司兼职时取值为 １，否则取值为 ０。如果高管在其他公司
兼职，那么该高管往往会具有更多的社会资本，因此其在公司的威望就会提高，其隐形控制权就会提

高。（６）高管持股情况。当高管持有公司股份时取值为 １，否则取值为 ０。当高管拥有公司的股票
时，高管的决策作用就会提高。（７）高管职称。当高管具有高级职称时取值为 １，否则取值为 ０。高
级职称主要指教授、副教授、研究员、副研究员和两院院士、高级工程师、高级建筑师、高级会计师、高

级经济师、高级国际商务师、注册会计师、注册资产评估师、律师等。如果高管具有高级职称，那么说

明其声誉和能力比较强，其在公司的影响力就会提高，对公司的隐形控制力也会提高。（８）高管学
历。当高管具有高学历时取值为 １，否则取值为 ０（高学历是指硕士研究生及以上）。如果高管具有
较高学历，则表明其能力比较强，其在公司的影响力就会提高，对公司的隐形控制力也会得到提升。衡
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表 １　 高管权力的维度定义

权力维度 定义解释

两职兼任（Ｘ１） 高管兼任公司董事长取值为 １，否则取值为 ０
董事会规模（Ｘ２） 董事会人数高于行业平均值取值为 １，否则取值为 ０

第一大股东持股比例（Ｘ３） 第一大股东持股比例小于行业平均值取值为１，否则取值为０
创始人身份（Ｘ４） 高管在公司上市时就为公司的管理者取值为１，否则取值为０

在其他公司兼职情况（Ｘ５） 高管在其他公司任职取值为 １，否则取值为 ０
高管持股（Ｘ６） 高管持有公司股份取值为 １，否则取值为 ０
高管职称（Ｘ７） 高管具备相关高级职称取值为 １，否则取值为 ０
高管学历（Ｘ８） 高管具有硕士研究生及以上学历取值为 １，否则取值为 ０

量高管权力的维度定义如表 １
所示。

以上 ８ 个维度从不同角度
衡量了公司高管的权力，我们

将对上述 ８ 个维度进行主成分
分析以得到综合得分，并以此

来衡量高管权力的高低，得到

的 Ｐｏｗｅｒ 得分越高，则说明高
管权力越大。

表 ２　 ＫＭＯ度量和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ的球形度检验

检验方法 检验结果

取样足够度的 ＫａｉｓｅｒＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ度量 ０． ５５２

Ｂａｒｔｌｅｔｔ的球形度检验
近似卡方 １９４９． １４２
Ｄｆ ２８



Ｓｉｇ． ０． ０００

在进行主成分分析之前，我们首先通过 ＫＭＯ 度量和
Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形检验方法来确保高管权力的可靠性。如表 ２
所示，ＫＭＯ 检验的值为 ０． ５５２，该值大于 ０． ５，且 Ｂａｒｔｌｅｔｔ
检验的显著性水平为 ０． ０００，检验结果显著，说明变量之
间存在共线性问题，因此有必要进行主成分分析。接下

来，我们对选取的指标运用 ＳＰＳＳ 统计软件进行主成分分
析，因子得分如表 ３ 所示。

表 ３　 因子得分表

高管权力测量指标
主成分

１ ２ ３ ４
两职兼任（Ｘ１） ０． ４０７ － ０． ２９０ － ０． １８４ ０． ０７７
董事会规模（Ｘ２） ０． ０２４ ０． ５０３ ０． ２６０ ０． ０９１
第一大股东持股比例（Ｘ３） ０． ０８２ － ０． ３３７ ０． ６１６ ０． ２４６
创始人身份（Ｘ４） ０． ４７９ ０． ０８０ － ０． ０１７ － ０． ２１３
在其他企业兼职情况（Ｘ５） ０． ３９３ ０． １３１ － ０． ３８０ ０． １２３
高管持股（Ｘ６） ０． ３４０ ０． ０７６ ０． ４６７ ０． １７２
高管职称（Ｘ７） ０． ０５８ ０． ５４７ ０． １６３ － ０． ３６８
高管学历（Ｘ８） － ０． ０４５ ０． ２９９ － ０． １６６ ０． ８３０

依据主成分的提取标准（特征值大于 １），
我们提取了 ４ 个主成分，将提取的 ４ 个主成分
根据表 ３ 的因子得分表示为各个变量的线性
组合：

Ｆ１ ＝ ０． ４９４Ｘ１ ＋ ０． ０２９Ｘ２ ＋ ０． ０９９Ｘ３ ＋
０． ５８１Ｘ４ ＋ ０． ４７８Ｘ５ ＋ ０． ４１３Ｘ６ ＋ ０． ０７１Ｘ７ －
０． ０５４Ｘ８

Ｆ２ ＝ － ０． ３１１Ｘ１ ＋ ０． ５４０Ｘ２ － ０． ３６３Ｘ３ ＋
０． ０８６Ｘ４ ＋ ０． １４０Ｘ５ ＋ ０． ０８１Ｘ６ ＋ ０． ５８７Ｘ７ ＋
０． ３２１Ｘ８

Ｆ３ ＝ － ０． １９３Ｘ１ ＋ ０． ２７４Ｘ２ ＋ ０． ６５０Ｘ３ － ０． ０１８Ｘ４ － ０． ４０１Ｘ５ ＋ ０． ４９３Ｘ６ ＋ ０． １７３Ｘ７ － ０． １７５Ｘ８
Ｆ４ ＝ ０． ０７８Ｘ１ ＋ ０． ０９１Ｘ２ ＋ ０． ２４７Ｘ３ － ０． ２１４Ｘ４ ＋ ０． １２３Ｘ５ ＋ ０． １７３Ｘ６ － ０． ３７０Ｘ７ ＋ ０． ８３４Ｘ８
高管权力综合得分由各个因子按照其方差贡献率占总方差贡献率的比重所确定的权重计算得到，

最终高管权力的得分表达式为 Ｐｏｗｅｒ ＝ ０． ０４９Ｘ１ ＋ ０． ２２３Ｘ２ ＋ ０． １４８Ｘ３ ＋ ０． １５２Ｘ４ ＋ ０． １１５Ｘ５ ＋ ０． ３００Ｘ６ ＋
０． １２６Ｘ７ ＋０． １９７Ｘ８，我们依据此公式来计算得到高管权力综合得分，Ｐｏｗｅｒ 得分值越高表明权力越大。
本文以高管权力综合得分的 ８５分位值（０． ９９５）为标准，将样本公司分为高集权公司样本组和低集权公
司样本组，其中高集权公司样本组由高管权力综合得分大于 ８５分位值（０． ９９５）的上市公司组成，低集权
公司样本组由高管权力综合得分低于 ８５分位值（０． ９９５）的上市公司组成。
２． 内部控制有效性的衡量
借鉴陈汉文和张宜霞、郭泽光等的研究［１９ ２０］，结合中国的制度背景，我们从内部控制的经营目

标、战略目标、合规性目标、资产保全目标、财务报告目标等方面出发，按照以下计算方法得到内部控

制指数（ＩＣｉｎｄｅｘ），并以内部控制指数的高低来衡量内部控制的有效性。内部控制指数为以下内部控
制各目标得分之和：（１）公司经营目标得分 ＝净利润 ÷总资产。（２）公司战略目标得分 ＝（公司营业
总收入 －行业均值）÷行业营业总收入的标准差。（３）公司合法合规性目标得分为有违法违规的取
值为 ０，否则为 － １。（４）公司资产保全目标得分 ＝ １ －资产减值损失 ÷（资产减值损失 ＋期末总资
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产）。（５）公司财务报告目标得分 ＝审计意见得分 ＋财务报告重大缺陷披露得分 ＋重大会计差错更
正披露得分，其中审计意见得分为当审计意见为标准意见时取值为 ０，否则取值为 － １；财务报告重大
缺陷披露得分为当存在有财务报告重大缺陷时取值为 － １，否则取值为 ０；重大会计差错更正披露得
分为当存在计重大会计差错更正时取值为 － １，否则取值为 ０。

上述各项目标加和得到内部控制指数得分，计算得到的内部控制指数越高，说明公司的内部控制

质量越高，内部控制目标实现得越好，即表明内部控制越有效。

３． 公司价值的衡量
本文采用 ＴｏｂｉｎＱ来衡量公司价值，该指标通常定义为公司市场价值与重置成本的比值，能够反

映公司的预期利润，且考虑了公司的风险调整，得到了较多学者的认可和应用。此外，我们将以

ＲＯＡ（资产净利率）对公司价值重新衡量做稳健性检验，以证实本文结论的可靠性。
４． 控制变量
已有研究表明，规模不同公司的价值不同，公司的经营杠杆、现金流、盈利能力和营运状况都会影

响公司价值，处于不同成长期的公司价值也存在区别。因此，我们选取了公司规模（ＳＩＺＥ）、经营杠杆
（ＬＥＶ）、成长性（ＧＲＯＷＴＨ）、现金流（ＣＦＯ）、盈利能力（ＥＰＳ）、营运状况（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）、年度
（ＹＥＡＲｅｆｆｅｃｔ）、行业（ＩＮＤＵＳＴＲＹｅｆｆｅｃｔ）等作为控制变量。

具体的变量定义如表 ４ 所示。
表 ４　 变量定义表

变量类型 变量代码 变量名称 变量定义

因变量 ＴｏｂｉｎＱ 公司价值 公司市场价值 ／ 重置成本

自变量

ＩＣｉｎｄｅｘ 内部控制指数 内部控制得分

Ｐｏｗｅｒ 高管权力 高管权力综合指标得分

控制变量

ＳＩＺＥ 公司规模 总资产的自然对数

ＬＥＶ 经营杠杆 年末负债 ／ 年末资产
ＧＲＯＷＴＨ 成长性 （当年主营业务收入 上年主营业务收入）／ 上年主营业务收入
ＣＦＯ 现金流 经营活动净流量 ／ 流动负债
ＥＰＳ 盈利能力 净利润 ／ 股本总数
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ 营运状况 营业收入 ／ 期末总资产
ＹＥＡＲｅｆｆｅｃｔ 年度 哑变量

ＩＮＤＵＳＴＲＹｅｆｆｅｃｔ 行业 哑变量

（三）模型设定

借鉴已有相关文献，结合本文研究所需，我们设定如下回归模型：

ＴｏｂｉｎＱｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ＩＣｉｎｄｅｘｉ，ｔ ＋ β２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β３ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β４ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ β５ＣＦＯｉ，ｔ ＋ β６ＥＰＳｉ，ｔ ＋
β７Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ ＋ ＹＥＡＲｅｆｆｅｃｔｉ，ｔ ＋ ＩＮＤＵＳＴＲＹｅｆｆｅｃｔｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 ５ 报告了主要变量的描述性统计结果。从表 ５ 中的数据可以看出，ＴｏｂｉｎＱ的均值为 ２． ４３９，最
大值为 １０． ７３４，最小值为 ０． ９１１，说明我国上市公司价值存在较大的差异；内部控制得分的均值为
０． ７１６，最大值为 ５． ４７４，最小值为 － １． ９１０，说明我国上市公司内部控制的建设存在较大差异；我国上
市公司的平均盈利能力为 ０． ３５２，营运状况（Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）的均值为 ０． ６９９，说明现阶段我国上市公司的营
运状况较好。
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表 ５　 描述性统计结果

变量 中位数 均值 标准差 最大值 最小值 Ｑ１ Ｑ３
ＴｏｂｉｎＱ １． ８９９ ２． ４３９ １． ６９６ １０． ７３４ ０． ９１１ １． ３８３ ２． ８２１
ＩＣｉｎｄｅｘ ０． ７３２ ０． ７１６ ０． ９０５ ５． ４７４ － １． ９１０ ０． ５３０ ０． ９０９
ＳＩＺＥ ２１． ７３４ ２１． ８４１ １． １６７ ２５． ６７２ １９． １１４ ２１． ０１９ ２２． ５５９
ＬＥＶ ０． ４９９ ０． ４９２ ０． ２０９ １． １０８ ０． ０６８ ０． ３３４ ０． ６４５

ＧＲＯＷＴＨ ０． １１８ ０． ２１３ ０． ５９８ ４． ５０２ － ０． ６３７ － ０． ０２５ ０． ２８３
ＣＦＯ ０． １１７ ０． １８６ ０． ３６３ １． ９５１ － ０． ６２３ ０． ００４ ０． ２７９
ＥＰＳ ０． ２５５ ０． ３５２ ０． ４８０ ２． ３４６ － ０． ８９８ ０． ０７８ ０． ５２６
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ５８５ ０． ６９９ ０． ４９１ ２． ６６３ ０． ０６４ ０． ３６４ ０． ８７７

　 　 （二）回归检验
１． 内部控制与公司价值
表 ６ 报告了内部控制与公司价值的

回归结果。当以 ＴｏｂｉｎＱ 为因变量时，
ＩＣｉｎｄｅｘ的系数为 ０． １００，Ｔ 值为 ４． ３３７，
回归系数在 １％ 的水平上显著为正，内
部控制与公司价值存在显著的正相关关

系，说明公司的内部控制质量越高，内部

控制对公司价值的提升作用越显著，这支持了本文的假设 １。
表 ６　 内部控制与公司价值

变量 系数 Ｔ值
ＩＣｉｎｄｅｘ ０． １００ ４． ３３７
ＳＩＺＥ － ０． ８２９ － ４３． ５１８
ＬＥＶ ０． ３８８ ４． ０３１

ＧＲＯＷＴＨ ０． １８０ ６． ５２１
ＣＦＯ ０． ７１９ １４． ３５４
ＥＰＳ ０． ６４９ １６． ９７８
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ２３５ － ６． ５４４
ｃｏｎｓ ２０． ０７４ ５１． ５９８
年度 控制

行业 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ７６６２
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ３０４

　 　 注：、、、分别表示 １％、５％、
１０％的显著性水平。下同。

在控制变量方面，当以 ＴｏｂｉｎＱ 来衡量公司价值时，ＳＩＺＥ、
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ与 ＴｏｂｉｎＱ 负相关，且结果显著，ＬＥＶ、ＧＲＯＷＴＨ、ＣＦＯ、
ＥＰＳ与公司价值正相关，且结果显著，这与已有研究结论类似。
２． 高管权力、内部控制与公司价值
表７为分组样本的描述性统计结果。如表７所示，高集权公司

样本组的 ＴｏｂｉｎＱ的均值和中位数均大于低集权公司样本组的
ＴｏｂｉｎＱ的均值和中位数，高集权样本组的 ＩＣｉｎｄｅｘ的均值和中位
数均大于低集权样本组的 ＩＣｉｎｄｅｘ的均值和中位数，说明内部控
制在高集权公司和低集权公司中存在明显的差异。此外，高集权

公司和低集权公司在 ＳＩＺＥ、ＬＥＶ、ＧＲＯＷＴＨ、ＥＰＳ的均值和中位数
等方面也存在显著差异。

表 ８ 列示了高管权力、内部控制与公司价值的回归结果。从
表 ７　 分组样本的描述性统计结果

变量
高集权样本组 低集权样本组

均值 中位数 均值 中位数
均值检验 中位数检验

ＴｏｂｉｎＱ ２． ４６６ １． ９２２ ２． ４３４ １． ８９０ － ０． ５９４ － １． ５１７
ＩＣｎｄｅｘ ０． ７５８ ０． ７７４ ０． ７０８ ０． ７２４ － １． ７１６ － ４． ３２６

ＳＩＺＥ ２１． ９５４ ２１． ７７３ ２１． ８２１ ２１． ７２６ － ３． ５６１ － ３． ２９６

ＬＥＶ ０． ４７１ ０． ４８２ ０． ４９５ ０． ５０３ ３． ５５４ ２． ９５８

ＧＲＯＷＴＨ ０． １７４ ０． １３２ ０． ２２０ ０． １１５ ２． ４４８ － ２． ６２９

ＣＦＯ ０． ２１３ ０． １２４ ０． １８２ ０． １１５ － ２． ６７１ － １． ４０６
ＥＰＳ ０． ３８７ ０． ３００ ０． ３４５ ０． ２４５ － ２． ７１３ － ５． ０１８

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ６８９ ０． ５９２ ０． ７００ ０． ５８４ ０． ７１２ － １． ５０８

表 ８ 中可以看出，在高集权样本组
中，ＩＣｉｎｄｅｘ的回归系数在 １０％ 的水
平上显著为负，说明在公司高集权的

情况下，内部控制对公司价值并不存

在提升作用，甚至会损害公司价值。

在低集权样本组中，ＩＣｉｎｄｅｘ 的回归
系数在 １％ 的水平上显著为正，说明
内部控制对公司价值的提升作用并

没有受到高管权力的影响，即在公司

低集权的情况下，内部控制对公司价

值存在显著的提升作用。这支持了本文提出的假设 ２。
３． 产权性质、内部控制与公司价值
我们考察了不同产权性质下内部控制与公司价值的关系。如表９所示，国有上市公司的ＴｏｂｉｎＱ的

均值和中位数均小于非国有上市公司的 ＴｏｂｉｎＱ的均值和中位数，且均值检验和中位数检验结果均显
著，说明不同产权性质的公司价值存在显著差异。国有上市公司样本组的 ＩＣｉｎｄｅｘ 的均值和中位数均
大于非国有上市公司样本组的 ＩＣｉｎｄｅｘ的均值和中位数，表明国有上市公司和非国有上市公司的内部
控制存在明显差异。

表 １０ 列示了产权性质、内部控制与公司价值的回归结果。由表 １０ 可知，在国有上市公司样本组
中，ＩＣｉｎｄｅｘ的回归系数为正，但不显著，而在非国有上市公司样本组中，ＩＣｉｎｄｅｘ 的回归系数在 １％ 的
水平上显著为正，表明与非国有上市公司相比，国有上市公司的内部控制和公司价值之间的关系更

·７２·
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弱。这一结论说明自 ２００７ 年我国强调内部控制建设开始，相关内部控制措施在非国有上市公司中取
得了较好的实施效果，本文的假设 ３ 得到支持。

表 ８　 高管权力、内部控制与公司价值的回归结果

变量
高集权样本组 低集权样本组

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
ＩＣｉｎｄｅｘ － ０． １１１ － １． ８４８ ０． １１９ ４． ８１７
ＳＩＺＥ － ０． ４４１ － ７． ８３９ － ０． ８６８ － ４２． ７７３
ＬＥＶ － １． ０５４ － ３． ６７５ ０． ５１９ ５． ０７５

ＧＲＯＷＴＨ ０． ４４３ ３． ４７５ ０． １７１ ６． ０３８
ＣＦＯ ０． ９７８ ８． ３０２ ０． ６６２ １２． ０２８
ＥＰＳ ０． ６２０ ６． ２９４ ０． ６２６ １５． １２１
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ００６ ０． ０５７ － ０． ２６４ － ６． ８４０
ｃｏｎｓ １２． ６５１ １１． ２１８ ２０． ８２５ ５０． ０７６
年度 控制 控制

行业 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１５３ ６５０９
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ３４６ ０． ３０７

表 ９　 分组样本的描述性统计结果

变量
国有上市公司 非国有上市公司

均值 中位数 均值 中位数
均值检验 中位数检验

ＴｏｂｉｎＱ ２． １６９ １． ６５４ ２． ５２２ １． ９６８ ７． ７７６ １０． １３５

ＩＣｉｎｄｅｘ ０． ８０５ ０． ７３８ ０． ６８８ ０． ７３１ － ４． ７９８ － ４． ０３１

ＳＩＺＥ ２２． １２４ ２２． ００１ ２１． ７５４ ２１． ６５６ － １１．９０３ － １１．３６７

ＬＥＶ ０． ５２５ ０． ５４５ ０． ４８１ ０． ４８７ － ７． ７４０ － ８． １８８

ＧＲＯＷＴＨ ０． ２６７ ０． １２３ ０． １９７ ０． １１６ － ４． ４００ － １． ９０２

ＣＦＯ ０． １９３ ０． １２５ ０． １８４ ０． １１４ － ０． ９６８ － １． ９９１

ＥＰＳ ０． ３４５ ０． ２５４ ０． ３５４ ０． ２５５ ０． ６８１ ０． ４３２

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ７１６ ０． ６０１ ０． ６９３ ０． ５８１ － １． ７０９ － ０． ５２４

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　

表 １０　 产权性质、内部控制与公司价值的回归结果

变量
国有上市公司 非国有上市公司

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
ＩＣｉｎｄｅｘ ０． ０４７ １． ２３９ ０． １０７ ３． ８７５
ＳＩＺＥ － ０． ６１６ － １８． ４１１ － ０． ８９５ － ３８． ８６８
ＬＥＶ － ０． ０６９ － ０． ３８６ ０． ５０４ ４． ５０２

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０８９ ２． １３９ ０． ２１５ ６． １３６
ＣＦＯ ０． ４７４ ５． ０８９ ０． ７８８ １３． ５１２
ＥＰＳ ０． ５６４ ８． ６８２ ０． ６７７ １４． ７６０
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． １９８ － ３． ２８２ － ０． ２３７ － ５． ４８６
ｃｏｎｓ １５． ６４７ ２２． ７４０ ２１． ５５３ ４６． ０８８
年度 控制 控制

行业 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １８０５ ５８５７
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ２６６ ０． ３２２

　 　 ４． 不同产权性质下的高管权力、内部控制与公
司价值

表 １１ 列示了不同产权性质下的高管权力、内部
控制与公司价值的回归结果。由表 １１ 可知，当以
ＴｏｂｉｎＱ来衡量公司价值时，在国有高集权公司样本
组和非国有高集权公司样本组中，ＩＣｉｎｄｅｘ 的回归系
数均为负，说明在高集权的情况下，无论是国有上市

公司还是非国有上市公司，内部控制均不能起到提升

公司价值的作用，甚至会损害公司价值。在国有低集

权公司样本组和非国有低集权公司样本组中，

ＩＣｉｎｄｅｘ的回归系数分别为 ０． ０６９和 ０． １２５，且分别在
１０％ 和１％ 的水平上显著，说明在国有上市公司和非国有上市公司中，高管权力不集中的情况均能使
得内部控制对公司价值起到提升作用。

表 １１　 产权性质、高管权力、内部控制与公司价值的回归结果

变量
高集权样本组 低集权样本组

国有上市公司 非国有上市公司 国有上市公司 非国有上市公司

ＩＣｉｎｄｅｘ － ０． １６９ － ０． ０８７ ０． ０６９ ０． １２５
（－ １． ６３８） （－ １． ２３０） （１． ６９２） （４． １７０）

ＳＩＺＥ － ０． １９９ － ０． ５２５ － ０． ６５０ － ０． ９３６
（－ ２． ０４１） （－ ７． ６９８） （－ １８． ２７７） （－ ３８． １１０）

ＬＥＶ － ３． １３４ － ０． ５５８ ０． ２１０ ０． ６００
（－ ５． ９１０） （－ １． ６９６） （１． １１７） （５． ０１７）

ＧＲＯＷＴＨ ０． １３６ ０． ５３６ ０． ０９４ ０． １９７
（０． ６０６） （３． ６１３） （２． ２２６） （５． ４５５）

ＣＦＯ ０． ８１３ １． ０５２ ０． ４７９ ０． ７２４
（２． ８６５） （８． １２４） （４． ８９４） （１１． １１１）

ＥＰＳ ０． ５３３ ０． ６６８ ０． ５３９ ０． ６５１
（３． ４５６） （５． ５２８） （７． ６１７） （１３． １３１）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ０３２ ０． ０４６ － ０． ２０９ － ０． ２７０
（－ ０． ２０３） （０． ３９４） （－ ３． ２４１） （－ ５． ８１２）

ｃｏｎｓ ８． １５２ １４． ３１６ １６． １９３ ２２． ３４８
（４． ０９３） （１０． ５８０） （２２． １０６） （４４． ６８２）

年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３０ ９２３ １，５７５ ４，９３４
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ４２８ ０． ３５１ ０． ２６２ ０． ３２５

（三）稳健性检验

为了验证本文所得结论的稳健性，

我们以 ＲＯＡ来衡量公司价值对模型重
新进行检验，结果如表 １２ 所示。当以
ＲＯＡ来衡量公司价值时，在高集权样本
组中，ＩＣｉｎｄｅｘ的回归系数为正但不显
著，说明在高集权的情况下，内部控制

对公司价值并不能起到显著的提升作

用。而在低集权样本组中，ＩＣｉｎｄｅｘ 的回
归系数在 １％ 的水平上显著为正，说明
在低集权的情况下，内部控制对公司价

值具有显著的提升作用，内部控制达到

了应有的实施效果。这基本支持了本文

的假设 ２。
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表 １３ 为以 ＲＯＡ作为公司价值衡量指标来检验不同产权性质下内部控制与公司价值之间关系的
回归结果。在国有上市公司样本组中，ＩＣｉｎｄｅｘ的回归系数为正但不显著，而在非国有上市公司样本组
中，ＩＣｉｎｄｅｘ的回归系数在 １％ 的水平上显著为正，这与前文所得结果基本一致。

表 １２　 高管权力、内部控制与 ＲＯＡ的回归结果

变量
高集权样本组 低集权样本组

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
ＩＣｉｎｄｅｘ ０． ００２ １． １５５ ０． ００４ ５． ７０７
ＳＩＺＥ － ０． ００３ １． ８９２ － ０． ００２ － ４． ８６０
ＬＥＶ － ０． ０７８ － １１． ５１５ － ０． ０６１ － ２３． ８７５

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０１７ ５． ５６３ ０． ０１２ １６． ２８４
ＣＦＯ ０． ０２８ ９． ８８９ ０． ０２１ １５． ４１０
ＥＰＳ ０． ０６８ ２９． ４５８ ０． ０６９ ６６． ５０２
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ ０． ００８ ３． ７０２ － ０． ０００ － ０． ４５７
ｃｏｎｓ ０． ０９６ ３． ５９５ ０． ０８８ ８． ４５９
年度 控制 控制

行业 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１５３ ６５０９
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． ６８７ ０． ５８１

表 １３　 产权性质、内部控制与 ＲＯＡ的回归结果

变量
国有上市公司 非国有上市公司

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值
ＩＣｉｎｄｅｘ ０． ００２ １． ５７１ ０． ００４ ５． ６１０
ＳＩＺＥ ０． ００２ １． ８３１ － ０． ００３ － ６． ２２１
ＬＥＶ － ０． ０８３ － １７． ３３４ － ０． ０５８ － ２１． ３１３

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０１０ ９． ２４５ ０． ０１３ １４． ８４２
ＣＦＯ ０． ０２２ ８． ６５０ ０． ０２３ １５． ９９７
ＥＰＳ ０． ０６３ ３６． ２４６ ０． ０７１ ６３． １６０
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０． ００１ － ０． ７５０ ０． ００１ １． ３４４
ｃｏｎｓ ０． ００９ ０． ５０６ ０． １１１ ９． ７２３
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六、研究结论与启示

权力配置结构是公司治理结构中一项重要的制度安排，它会对公司内部治理产生重要影响，是公

司各项制度和政策得到实施的有效保证，因此，本文在研究内部控制与公司价值之间关系的基础上考

察了公司高管权力配置结构对两者之间关系的影响，并进一步分析了不同产权性质下内部控制与公

司价值之间的关系以及高管权力对两者关系的影响。结果表明：内部控制有助于提升公司价值，高管

会通过其权力削弱内部控制的有效性，从而抑制内部控制对公司价值的提升作用。与国有上市公司

相比，非国有上市公司的内部控制对公司价值存在显著的提升作用，而在高集权的情况下，无论是国

有上市公司还是非国有上市公司，内部控制均不能对公司价值起到显著的提升作用。

本文的发现有助于拓展现有文献的研究成果，对相关人员和部门理解我国上市公司内部控制的

建设效果以及公司权力配置结构对公司治理产生的影响具有一定的启示作用。为了强化公司权力配

置结构的治理作用，加强我国内部控制的建设实施，提升公司价值，保护公司内外相关者的利益，我们

在所得研究结论的基础上提出如下政策建议：首先，相关部门应加强相关法律法规和规章制度的制定

和实施，加强企业内部控制的建设和权力配置结构的优化。其次，公司在追求经济效益的同时应注重

提升公司价值，完善公司内部治理机制，选择和建立一个恰当的权力配置结构和内部控制体系，保证

公司各项制度和政策的运行效果。最后，关注内部控制的建设目标还应关注内部控制建设的最终目

的，以保障公司内外部相关者的利益，提升公司价值。
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