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强制规则下内部控制审计的价值相关性研究
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［摘　 要］在强制规则下，披露非标准内部控制审计意见的公司数量在增加，但这些非标准内控审计意见是否
具有信息含量有待检验。基于有效市场假说，以 ２０１１—２０１４ 年沪深两市 Ａ股上市公司为研究对象，运用事项研究
方法实证考察非标准内部控制审计意见类型的上市公司披露内控审计报告之后的市场反应，同时实证回归不同类

型非标准内控审计意见与市场反应之间的关系，结果显示：被出具非标准内部控制审计意见的上市公司，在内部控

制报告披露之后的短期窗口之内具有负的累计超额收益率，但是无保留带强调项与保留意见、无法表示意见的市

场反应区别不大。这表明内部控制审计意见具有价值相关性，有利于督促管理层加强内部控制建设，但是内部控

制审计质量需要进一步提高。
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一、引言

虽然早在 ２００６ 年上海证券交易所和深圳交易所就发布了《上海证券交易所上市公司内部控制指
引》和《深圳证券交易所上市公司内部控制指引》，这两个文件都要求上市公司披露经审计的内部控

制信息，但实施效果并不尽人意，内部控制审计也只是走过场，审计质量较低。在 ２００７—２０１０ 年间，
共有 ４６４ 家 Ａ股主板上市公司披露了内部控制审计报告，只有 １ 家上市公司的内部控制审计意见为
非标准意见。由此可知，在自愿披露规则下，上市公司披露内部控制审计报告的积极性不足，被出具

非标准审计意见的上市公司一般情况下不愿意披露。自从我国《内部控制基本规范》和《内部控制审

计指引》出台之后，这种现象大有改善。据统计，２０１１—２０１４ 年间 Ａ 股共有 ２９２７ 家上市公司披露了
内部控制审计报告，其中被出具非标准内部控制审计意见有 １４６ 家。在强制性披露背景下，虽然我国
披露内部控制审计报告的上市公司数量在增加，但内部控制审计质量是否提高、审计意见是否具有价

值相关性仍有待检验。

由于内部控制审计制度引入我国时间比较短，对于制度建立的经济后果进行研究的可用数据有

限，所以过去大部分的文献都集中于内部控制的规范研究，主要说明内部控制的重要性或者检验披露

的信息含量，少有文章从市场反应的角度去检验内部控制审计对投资者决策的影响。本文拟以

２０１１—２０１４ 年我国沪深两市 Ａ股主板上市公司内部控制审计的数据检验内部控制审计的价值相关
性，沿用价值相关性的边际信息含量研究思路，将重点考察被出具非标准内部控制意见的上市公司在
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内部控制报告披露日前后短期窗口下的超额累积收益（ＣＡＲ）。通过控制盈余信息、财务报告审计意
见等因素对超额收益率的影响，对比分析非标准内部控制审计意见与标准审计意见的差异，判断内部

控制审计的价值相关性。我国学者在检验内部控制信息披露的信息含量时，大部分的研究只是从是

否披露、披露的数量进行考察，忽视了内部控制审计报告的内容和质量，本文的贡献在于从内部控制

审计报告的审计意见类型分析其质量，进而检验内部控制审计的信息含量。

二、文献综述

Ａｍｉｒ等把价值相关性定义为会计数据与公司权益市场价值之间的关系［１］。公司权益市场价值

主要通过股价来衡量，某一会计数据或会计信息的披露导致股价波动说明该事件具有价值相关性。

我国价值相关性研究始于赵宇龙的非正常报酬率与当年未预期会计盈余之间的相关性检验，他基于

我国上海证券交易所 １９９４—１９９６ 年间 １２３ 家上市公司盈余披露日前后各 ８ 周的股票的数据，沿袭
Ｂａｌｌ和 Ｂｒｏｗｎ的事项研究方法［２］，证明了中国证券市场会计信息价值相关性的存在［３］。陈晓等从股

价波动和股票交易量两方面的变化再次证实会计盈余的信息含量［４］。李增泉则利用财务报表审计

意见披露之后的市场反应验证了不同类型的非标准审计意见会引起不同的市场反应，财务报告审计

意见具有价值相关性［５］。同时，这些研究也说明了我国资本市场是有效市场，本文正是基于有效市

场假设检验内部控制审计的价值相关性。

国外内部控制审计的价值相关性研究主要集中于《奥克斯 萨班斯》法案（以下简称 ＳＯＸ 法案）
颁布之后公司的市场反应。Ｂｅｎｅｉｓｈ等发现公司按 ３０２ 条款披露内部缺陷时，异常报酬率显著为负，
反映了在该条款下披露的内部控制信息有信息含量，然而在 ４０４ 条款下披露并没有导致股价的显著
变化，市场对内部控制审计的披露没有反应［６］。我国内部控制审计研究起步较晚，再加上我国公司

治理不够完善，前期研究主要是通过检验内部控制审计是否提高盈余质量和审计效率间接说明其重

要性，如张龙平等实证检验发现内部控制鉴证有利于提高公司的会计盈余质量［７］。方红星等进一步

细分内控鉴证报告类型，区分不同性质的内控鉴证报告，发现获得合理保证的内部控制鉴证报告的公

司盈余管理程度更低［８］。雷英等认为，在政府管制下强制性内部控制审计的作用就更加明显［９］。张

国清从审计效率方面进行实证检验，发现如果公司披露了无保留内部控制审计意见，ＣＰＡ 的财务报
告审计效率就更高，审计延迟就更短，也即实施内部控制审计是有回报的［１０］。对审计结果而言，朱彩

婕等认为，经过内部控制审计的上市公司更容易收到标准审计意见类型的审计报告［１１］。同时，吴益

兵认为，内部控制审计信号能传递公司内部控制效率高的信息，披露内部控制审计报告的公司融资成

本较低［１２］。这些研究证明了内部控制审计对会计信息质量具有增信功能，但是从投资者的角度出发

检验内部控制审计价值相关性的研究文献较少。于忠泊、田高良发现市场对内部控制报告是有反应

的，但是反应的机理比较复杂，存在着较多的内生关系［１３］。杨清香等认为，内部控制的市场反应受披

露的内容、类型和详细程度以及是否是强制性披露的影响［１４］。方红星和段敏基于我国 ２００７—２０１１
年的数据检验发现内部控制披露信息增强了盈余的价值相关性［１５］。

综上所述，我国现有的内部控制审计研究都是基于自愿披露内部控制信息背景之下的，自愿披露

存在自选择问题，当公司内部控制较好时公司才会选择披露，较差时公司则不披露，研究过程中未能

将未披露的内部控制信息纳入样本，因此实证结论不具有普适性；且在自愿披露背景下政府缺少相应

的惩罚机制，披露信息的质量参差不齐，以假乱真、以次充好的披露现象未得到遏制，这一阶段关于信

息披露的研究结论的可信度受到怀疑。虽然内部控制鉴证增强了内部控制信息的可信度，但是只有

经过高质量审计之后这些信息才具有信息传递功能［１６］。在政府强制实施内部控制审计之后，法规改

善了披露行为，被出具非标准内部控制审计意见的上市公司数量明显增加，非标准内部控制审计的类

型也出现差异化。非标准内部控制审计报告数量的增加以及内部控制审计报告意见“差异化”趋势
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是否具有价值相关性，能否有助于投资者决策，这些问题值得研究。

三、理论分析与研究假设

制度是为约束在谋求财富或本人效用最大化过程中的个人行为而制定的一组规章、依法程序和

伦理道德行为准则［１７］，内部控制审计制度的产生主要是为了规范委托代理关系中代理人的行为准

则。在两权分离下，公司经营通过委托代理关系实现，业主以发放薪酬为代价委托经理人进行经营管

理，经理人以放弃闲暇时间进行工作来获得报酬。但基于委托人和代理人都是自利的经济人假设，双

方以自身利益最大化为目标，委托人追求股东权益最大化，代理人则追求更多的薪酬。委托人和代理

人目标的不一致就产生了代理活动的一系列问题。财务报告作为一种传递信息的手段，在某种程度

上减少了委托人和代理人之间的信息不对称，但是财务报告的编制是原则导向，存在会计选择和估计

的问题。在分红计划假设下，管理人员更有可能选择操纵利润而获得更多报酬［１８］。因此，财务报告

减少信息不对称的作用在减弱。委托人为了使自己利益不受损失，会雇佣第三方（注册会计师）鉴定

财务报告的可靠性，以此来监督经理人的行为，注册会计师对经营者提供的财务报表只是结果审计，

并不能确保财务信息生产过程的可靠。２１ 世纪初美国发生的一系列财务舞弊事件也反映出财务报
告结果审计的弊端，由此而出台了 ＳＯＸ法案。该法案要求经理人对公司内部控制的有效性进行评价
并审计，这引起了实务界及理论界对内部控制的极大重视。

内部控制评价是经理人对财务信息生产过程有效性的自我评价，未经审计的内部控制评价披露

成本较低，容易出现虚假信息［１９］，这就需要独立的第三方对评价报告的合规性、公允性和评价方法的

一贯性做出鉴证与担保，内部控制审计由此而产生，审计师的鉴证抑制了经理人披露机会主义行为，

避免了道德风险。就公司自身而言，在内部控制信息披露过程中，如果监管部门不要求审计则会使内

部控制信息较差的公司模仿较好的公司，投资者由于较难辨别信息真假，就会出现逆向选择问题。为

了减少逆向选择，内部控制信息较好的公司则会聘请注册会计师对其内部控制的有效性进行审计并

充分披露，以增强信息的可信度，由此内部控制信息较差的公司会因模仿成本较高而放弃模仿。内部

控制审计抑制了内部控制较差企业的模仿行为，减少了逆向选择问题，增强了信息披露的信号功能。

经鉴证后的内部控制信息一旦披露，就由“私人信息”变成了“公共信息”，为投资者所接受并产生市

场反应。

披露的内部控制信息具有公共物品属性，同样也面临市场失灵情况。因此，政府便会借助行政、

经济、法律手段，实现制度的强制性变迁，实施自上而下的制度创新。内部控制审计制度是上市公司

审计制度和监管制度的创新结合，是维护资本市场健康发展的重要手段，政府有必要利用行政手段对

之进行管制。在强制规则下进行内部控制审计，能保证经审计的内部控制信息供给充足，避免上市公

司“搭便车”等机会主义行为的出现，有利于投资者选择优质公司投资，有利于资源的合理流向，能改

善社会效益。更重要的是，在强制审计规则下审计师面临更高的诉讼风险及违规成本，审计师出具内

部控制审计报告也更加谨慎。基于“深口袋”理论和声誉机制的作用［２０ ２１］，为了减少因审计失败而带

来的审计师声誉损失成本及面临的诉讼风险，审计师会进行更加严格的测试及审查，审计购买行为从

而得到制止，审计质量得以提高，审计师声誉从而帮助投资者缓解信息不对称问题。鉴于以上两方面

的作用，强制性内部控制审计增强了内控信息披露的市场反应。

当投资者在形成对未来盈利公告的期望时，他们没能够考虑到盈利变化的典型统计模式，即“好消

息后面会跟随更多的好消息，坏消息的后面通常跟随的都是更多的坏消息”［２２］。盈余信息公布之后，投

资者结合内部控制审计意见辨别公司盈余信息的优劣，非标准内部控制审计意见提高了公司的财务错

报风险，投资者为了规避不确定的会计风险，则会对被出具非标准内部控制审计意见的公司提高投资的

风险水平估计，非标准内部控制审计意见被投资者视为“坏消息”，将会影响投资者信心。根据行为金融
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理论，股价不仅包括公司的内涵价值，还包括投资者的预期，公布了“坏消息”的公司的股票非正常报酬

在盈余公布之后会向下漂移一段时间，即公告后的股价漂移。因此，获得非标准内部控制审计意见的公

司在公布之后的短期窗口内会产生负的累计超额收益率。综上所述，我们提出假设 １。
假设 １：在强制披露规则下，被出具非标准内部控制审计意见的上市公司在披露内控审计报告之

后短期窗口之内有负的累计超额收益率。

内部控制缺陷的严重性也具有信息含量，会有市场反应［２３］。非标准内部控制审计意见的出具是根

据内部控制缺陷的严重程度及其实质来判断的。其中保留意见是由于上市公司存在内部控制的重大缺

陷，如果内部控制中存在导致不能及时防止财务报告出现重大错报的一项缺陷或多项缺陷的组合，那么

这种情况将会被认定为内部控制存在重大缺陷，审计师则会出具保留意见。而无法表示意见是由于审

计范围受到限制，审计师未能实施必要的审计程序以获取发表意见所需的充分、适当的证据，审计师无

法对财务报告内部控制的有效性发表意见。无保留强调项则是提示报表使用者某一两项内部控制存在

缺陷，但它并不影响内部控制财务报告有效性的实施。因此，在有效市场条件下，无保留强调项意见与

保留意见、无法表示意见相比，其对于财务报告的可靠性的损害更弱，出现财务报告重大错报的可能性

较小，所以其市场反应也会小于其他两项非标准内部控制审计意见。由此，我们提出假设 ２。
假设 ２：区分不同类型的非标内部控制审计意见，无保留强调项的内部控制审计意见的市场反应

小于保留意见和无法表示意见的市场反应。

四、研究设计和样本选择

（一）研究设计及变量度量

本文研究内部控制审计价值相关性的方法是对比分析不同的内部控制审计意见类型的样本公司

在内部控制审计报告披露之后的短期窗口下的市场反应。我们将内部控制审计意见为非标准审计意

见的公司作为研究样本，选取相同数量标准内部控制审计意见的公司为控制样本，在控制样本选取过

程中遵守以下规则：（１）与研究样本具有相近的净资产收益率或每股收益；（２）与研究样本处于同一
板块；（３）与研究样本的公布年度相同；（４）与研究样本的资产规模相近。在满足上述条件之后，还尽
量保证控制样本其他对市场反应有影响的因素差异最小。我们分别计算研究样本与控制样本各自在

内部控审计报告披露日前后 ５ 日的市场反应。市场反应用超额累积收益率（ＣＡＲ）替代，根据 ＣＡＲ均
值是否显著小于零的检验为标准来判断非标准内部控制审计意见引发的市场反应是否为负，如果为

负且研究样本与控制样本组具有显著差异，则说明非标准内部控制审计意见具有价值相关性，最后用

ＣＡＲ与不同类型非标准内部控制审计意见的上市公司进行回归。
１． 被解释变量
借鉴 Ｂａｌｌ和 Ｂｒｏｗｎ的研究［２］，本文使用超额累计收益率（ＣＡＲ）来度量会计事件的信息含量，选择

事件窗口为内部控制审计报告披露日，且披露日的前 ５ 日和后 ５ 日为时间窗口长度，期间累积超额收
益率（ＣＡＲ）即为本文市场反应的替代变量。其具体计算方法如下：

首先，估计个股的实际收益率 Ｒｉｔ，其中 Ｒｉｔ 为个股 ｔ时刻的实际收益率，数据直接来源于国泰安数
据库中的个股 ｔ时刻不考虑股利分红的日收益率。

其次，估计个股 ｔ时刻的预期收益率 Ｒｍｔ，在实际运用中主要有市场模型和市场指数模型。国外大
量研究表明运用这两个模型所得出的结果并无明显差异，另外我国股市价格波动比较大，选用市场指

数模型能抵消部分非信息交易带来的干扰，因此 Ｒｍｔ为 ｉ公司个股 ｔ时刻的预期收益率，其中沪市Ａ股
的市场指数以指数代码为０００００２不考虑股利分红的日收益率替代，深市以指数代码为３９９１０７的不考
虑股利分红的日收益率替代。

再次，估计个股 ｔ时刻的超额收益率，ＡＲｉｔ ＝ Ｒｉｔ － Ｒｍｔ。
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最后，估计个股的累计超额收益率 ＣＡＲ１（ｔ１，ｔ２）＝∑
ｔ２

ｔ１

ＡＲｉｔ，其中 ＣＡＲｉ（ｔ１，ｔ２）为累计超额收益率，

ＡＲｉｔ 为个股 ｔ时刻的超额收益率。
２． 解释变量
解释变量 ＩＣＡｉｔ是指 ｉ公司在第 ｔ期披露内部控制审计报告类型，无保留强调项意见赋值为１，无法

表示意见与否定意见赋值为 ０。
３． 控制变量
由于内部控制审计报告和财务报告审计报告是同时披露的，会计盈余披露的前后几日会出现股

价波动和交易量的波动［２］，同时财务报告审计意见也具有市场反应［５］，为了剔除会计盈余和财务报

告审计的信息干扰，我们将控制财务报告的审计意见（Ｏｐｉｎｉｏｎ）和每股收益（Ｅｐｓ）对 ＣＡＲ 的影响。另
外，我们还控制资产规模（Ａｓｓｅｔ）、公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）对市场对内部控制审计披露的影响。

变量定义参见表 １。
表 １　 变量名称及定义

代码 名称 定义

ＣＡＲｉ，（ｔ１，ｔ２） 累计超额收益率 具体计算方法详见变量定义

ＩＣＡ 内控审计意见类型 无保留强调项意见赋值为 １，无法表示意见与否定意见赋值为 ０
Ｏｐｉｎｉｏｎ 财务报告审计意见 标准意见为 １，否则为 ０
Ｅｐｓ 每股收益 净利润 ／ 普通股股数
Ａｓｓｅｔ 资产规模 公司总资产账面价值的自然对数

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 营业收入增长率 ＝ （本年营业收入 － 上年营业收入）／ 上年营业收入
Ｙｅａｒ 年份 控制年份

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制行业 分类依据是证监会的行业分类标准，属于制造业取值为 １，否则为 ０

（二）模型设计

我们根据传统的市场反应模型（累计超额收益与会计盈余的关系），同时借鉴杨清香等的模

型［１４］，构建了以市场评价为被解释变量、盈利能力和内部控制审计意见类型为主要解释变量的模型，

同时，还加入了盈利能力与内控审计意见类型的交叉项，检验内部控制审计意见类型对于盈余信息的

市场反应的作用。检验模型设定如下：

ＣＡＲｉ（ｔ１，ｔ２） ＝ α０ ＋ α１ ＩＣＡ ＋ α２Ｅｐｓ ＋ α３Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ α４Ａｓｓｅｔ ＋ α５Ｇｒｏｗｔｈ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
（１）

ＣＡＲｉ（ｔ１，ｔ２） ＝ α０ ＋ α１ＩＣＡ ＋ α２Ｅｐｓ ＋ α３ＩＣＡ × Ｅｐｓ ＋ α４Ｏｐｉｎｉｏｎ ＋ α５Ａｓｓｅｔ ＋ α６Ｇｒｏｗｔｈ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
（２）

表 ２　 研究样本行业分布情况

行业 数量

制造业 ４７
采矿业 ９
房地产业 ８

电力、热力、燃气及水生产和供应业 ８
批发和零售业 ８

交通运输、仓储和邮政业 ３
农、林、牧、渔业 ３
建筑业 ３

文化、体育和娱乐业 ２
水利、环境和公共设施管理业 １

租赁和商务服务业 １
综合 １

（三）样本选择

本文选取我国沪深两市 Ａ 股主板 ２０１１—２０１４ 年间被出
具非标准内部控制审计的上市公司为研究样本，剔除 ＳＴ 和
ＳＴ公司、数据缺失和存在重大交易事项的公司，总共得到
９４ 个样本，样本分布在制造业、采矿业、房地产业、电热燃水
生产与供应业、批发和零售业、交通运输及仓储邮政业、农林

牧渔业、建筑业、文体娱乐业、水利及环境和公共设施管理业、

租赁和商务服务业等，具体数量如表 ２ 所示。
分析 ９４ 个样本的审计报告具体内容后，我们将被出具非

标审计意见原因的归结如表 ３ 所示。
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表 ３　 被出具非标准内部控制审计意见的公司原因总结

类别 原因 数量

控制程序类

资金管理、支付结算管理不规范，存在挪用公款行为，现金支付业务授权批准制度和对外投

资管理制度未得到有效执行
１０

总公司、子公司未执行相关的决策程序，对子公司、项目管理后续管理不当，未能正确确认

长期股权投资
９

关联方管理不足，关联方交易不规范，关联方确认、披露不准确、不及时 ８
公司的持续经营能力尚存在不确定性 ５
安全生产方面存在重大缺陷，被停业整顿、售后召回 ３

会计系统类

资产减值计提、存货管理与核算、在建工程确认和结转、长期股权投资的确认计量不合规，

月末对账制度执行不力
１１

合同纠纷、未决诉讼、已决诉讼和售后服务未进行会计处理 ４

控制环境类
未设内部控制部门，或者内审人员配备不足、业务能力低 ４
公司人员、机构未实现相互独立，内控环境存在缺陷 ４

其他
涉嫌违反证券法律法规，中国证券监督管理委员会等监管部门立案调查、已立案未结案 １１
强调内部控制审计范围未报告新收购的公司、子公司、并购的公司、国家豁免审计的公司 １０

　 　 注：除以上罗列的原因之外还存在一些未执行全面预算管理、报表收益率畸高等不符合内部控制基本规范的个案行为，因不具有
代表性，故未罗列。

五、实证结果及分析

（一）描述性统计及 Ｔ检验

图 １　 在窗口（－５，５）内平均 ＡＲ趋势图
注：其中系列 １ 为控制样本组的日平均 ＡＲ 趋势线，系列 ２ 为

研究样本的日平均 ＡＲ趋势线。

图 １为在窗口（－ ５，５）内平均 ＡＲ趋
势图。根据图 １ 可知，除了在 ｔ ＝ ４ 外，短
期窗口（－ ５，５）内，内部控制审计意见为
非标准类型的上市公司的日平均 ＡＲ值均
小于标准内控意见的上市公司并在 ０ 附
近小幅波动，说明非标准内部控制审计意

见在披露日附近有负向的市场反应。令人

奇怪的是，标准内部控制审计意见类型的

上市公司在 ｔ ＝ ４时 ＡＲ为 － ０． ３３％，主要
是因为控制样本虽已经控制了会计盈余、财务报表审计意见等因素对市场反应的影响，但这些影响并

不能完全消除，也有可能受机构投资者或某些大股东的恶意操纵。

通过对研究样本的描述性统计我们发现，内部控制审计意见为非标准审计意见的公司累计超额

收益率（ＣＡＲ）均值均为负，其中 ＣＡＲ（－ １，１）的均值为 － ０． ４４％，ＣＡＲ（－ ３，３）的均值为－ ０． １７％，
ＣＡＲ（－ ５，５）的均值为 － ０． ４５％，说明非标准内部控制审计意见的披露具有负面的市场反应。而控制

表 ４　 研究样本及控制样本 ＣＡＲ的均值比较

窗口 样本 均值 Ｔ值 Ｐ值

ＣＡＲ（－ １，１）
研究样本 － ０． ４４４７％ － ０． ９０９ ０． ３６５
控制样本 ０． ２６３４％

ＣＡＲ（－ ３，３）
研究样本 － ０． １６８５％ － １． ７３７ ０． ０８６

控制样本 ２． ０８９１％

ＣＡＲ（－ ５，５）
研究样本 － ０． ４４７７％ － １． ８３８ ０． ０７０

控制样本 ２． ２２４６％

样本的累积超额收益率均值都为正，其中

ＣＡＲ（－ １，１）为０． ２６％，ＣＡＲ（－ ３，３）为２． ０８％，
ＣＡＲ（－ ５，５）为 ２． ２２％，表明在控制了其他因素
对超额累积收益率的影响下，标准无保留的内部

控制审计意见具有正向的市场反应。具体数据详

见表 ４。
我们在比较研究样本与控制样本均值之后

发现，ＣＡＲ（－ ３，３）与ＣＡＲ（－ ５，５）值差异在１０％ 的置信水平下是显著的，ｐ值分别为０． ０８６和０． ０７０，
研究样本和控制样本的在窗口（－ ３，３）和（－ ５，５）内有证据证明研究样本和控制样本之间存在差异，
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说明内部控制审计意见的披露有市场反应，当内部控制审计结果为非标准审计意见时，会向市场传递

负面影响，影响股价波动，给上市公司带来负的超额累积收益率，有损公司价值，假设 １ 得到验证。然
而 ＣＡＲ（－ １，１）值统计上不显著，主要是由于内部控制审计报告披露之后，投资者对于内部控制审计
信息有一定的反应时间，随着时间的推移，内部控制审计信息被投资者解读，进而影响投资者再投资

决策。

表 ５　 模型（１）各变量描述性统计

Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差

ＣＡＲ（－ ５，５） ９４ － ２０． ２３％ ２６． ０７％ － ０． ４５％ ９． ８５％

ＣＡＲ（－ ３，３） ９４ － １９． ６１％ ２１． ９０％ － ０． １７％ ７． ８８％

ＣＡＲ（－ １，１） ９４ － １４． １６％ １５． ０２％ － ０． ４４％ ５． １０％

Ｏｐｉｎｉｏｎ ９４ ０ １ ０． ６２ ０． ４８９

ＩＣＡ ９４ ０ １ ０． ７４ ０． ４３８

Ｅｐｓ ９４ － ３． ８１ １． ６４ ０． ０２ ０． ６３

Ｇｒｏｗｔｈ ９４ － ９０． ８６ ２７７． １０ － ０． ０７ ４４． ８１

Ｌｎｓｉｚｅ ９４ １７． ７５ ２５． １２ ２２． １４ １． ５９

表 ５ 是模型（１）中各个变量描述性统计
结果，根据表 ５ 可知，在非标准内部控制审计
报告样本中，有 ６２％的财务报告审计意见是
标准意见，有 ７４％的非标准内控审计意见是
无保留强调项的审计意见。样本中的每股收

益和主营业务收入增长率的差异比较大。其

中每股收益最大值是 １． ６４，最小值是 － ３． ８１，
主营业务收入增长率最大值为 ２７７． １０，最小
值为 － ９０． ８６，说明被出具非标准内部控制审
计意见的公司有朝阳企业也有衰退企业。

（二）系数相关性检验

根据表 ６ 相关系数检验结果可知，模型中自变量之间的系数都比较小，小于 ０． ５，说明模型里的
变量之间不存在自相关问题。

表 ６　 相关系数检验

ＣＡＲ（－ ５，５） Ｏｐｉｎｉｏｎ ＩＣＡ Ｅｐｓ Ｇｒｏｗｔｈ Ｌｎｓｉｚｅ

ＣＡＲ（－ ５，５） １ ０． ０４５ ０． １ ０． ２５３ － ０． １９３ － ０． １１４

Ｏｐｉｎｉｏｎ ０． ０４５ １ ０． ２５２ ０． １４１ ０． ２０５ ０． ３２９

ＩＣＡ ０． １ ０． ２５２ １ － ０． ０６３ ０． ０４５ － ０． ０２１

Ｅｐｓ ０． ２５３ ０． １４１ － ０． ０６３ １ ０． ０８９ ０． ０５５

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． １９３ ０． ２０５ ０． ０４５ ０． ０８９ １ ０． ０２３

Ｌｎｓｉｚｅ － ０． １１４ ０． ３２９ － ０． ０２１ ０． ０５５ ０． ０２３ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。下同。

（三）多元回归结果

表 ７ 是内部控制审计意见与
超额收益率（ＣＡＲ）之间的多元
线性回归结果。根据表 ７ 实证结
果可知，ＩＣＡ 的系数为正但不显
著，说明无保留强调项与保留意

见、无法表示意见的市场反应没

有很大的区别，不能证明假设 ２。
在加入 ＩＣＡ × ＥＰＳ交互影响的变
量之后发现 ＩＣＡ × ＥＰＳ的系数为负，意味着非标准内部控制审计意见削弱盈余信息的价值相关性。

表 ７　 窗口（－５，５）下多元回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
模型（１）ＣＡＲ（－ ５，５） 模型（２）ＣＡＲ（－ ５，５）

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃ ０． １４０６ （－ ０． ８９８２０６） ０． １３４１８３ （－ ０． ８５０５８６）

ＩＣＡ ０． ０２１７７２ （－ ０． ９４３９８） ０． ０２４５３ （－ １． ０２９７７９）

Ｅｐｓ ０． ０４４１０３ （－ ２． ８００８３５） ０． ０６８９０６ （１． ３１６２８５）

ＩＣＡ × Ｅｐｓ － ０． ０２７１２４ （－ ０． ４９７０４２）

Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０００５９４ （－ ２． ６３０８） － ０． ０００５８８ （－ ２． ５８７７７１）

Ｌｎｓｉｚｅ － ０． ００９７０７ （－ １． ４３２０９４） － ０． ００９４４８ （－ １． ３８３８３）

ＯＰＩＮ ０． ０１６５３ （－ ０． ７０１４０９） ０． ０１４３１５ （０． ５９４３２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ０． ０２３００９ （１． １２９２６８） ０． ０２２３５１ （１． ０８９８８１）

Ｙｅａｒ ０． ００９９７９ （０． ９１２７９８） ０． ００９９０５ （０． ９０１９３９）
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． １７５９３３ ０． １７８３２１

ＯＰＩＮＩＯＮ的系数为正但不显著，说
明财务报表审计意见为标准审计意

见时带来正的 ＣＡＲ，ＩＣＡ 和 Ｏｐｉｎｉｏｎ
均不显著主要是因为我国投资者大

部分是散户，他们很少花时间去分析

和解读财务报表审计和内部控制审

计报告信息，只有少数机构投资者才

会利用审计信息进行决策。Ｇｒｏｗｔｈ
的回归系数为负且在 ５％ 的显著水
平下显著，意味着对于被出具非标准

内部控制审计意见的公司而言，具有

越高的成长性被认为财务舞弊的可

能性就越大，越不能被市场投资者认
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可，因此会带来负的 ＣＡＲ。ＥＰＳ的回归系数为正，且在显著性水平为 ５％ 检验下是显著的。这也符合我
国实际情况，我国大部分投资首先是基于盈余信息来投资，所以盈余信息跟 ＣＡＲ正相关。

（四）稳健性检验

为了使本文结论更加稳健，我们进行了稳健性检验。

表 ８　 假设 １ 的稳健性检验

窗口 样本 均值 Ｔ值 Ｐ值

ＣＡＲ（－ １，１）
研究样本 － ０． ４４４７％ － １． ６０８ ０． １１１
控制样本 ０． ８３４２％

ＣＡＲ（－ ３，３）
研究样本 － ０． １６８５％ － ２． ８６０ ０． ００５
控制样本 ３． ４０１９％

ＣＡＲ（－ ５，５）
研究样本 － ０． ４４７７％ － ２． ６７５ ０． ００９
控制样本 ３． ５８９５％

首先，改变配对样本的选择规则，配对样本

选择时按照以下优先顺序进行选择：（１）同一行
业；（２）相近的净资产每股收益或每股收益；（３）
与研究样本公布年度相同；（４）相近的资产规
模。研究样本和控制样本的 ＣＡＲ 均值比较检验
结果与上述研究结论一致（如表 ８ 所示），即非
标准审计意见披露之后会有负的超额累积收益

率，假设 １ 再次得到验证。
表 ９　 在窗口（－３，３）窗口下的多元回归结果

ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ
模型（１）ＣＡＲ（－ ３，３） 模型（２０ＣＡＲ（－ ３，３）

系数 Ｔ值 系数 Ｔ值

Ｃ ０． ０６８８９５ （０． ８５６２８１） ０． ０６６９１６ （０． ８２４４８９）
ＩＣＡ ０． ００８７０２ （０． ７３４０５８） ０． ００９５５３ （０． ７７９４８７）
Ｅｐｓ ０． ０１６９６３ （２． ０９５９２５） ０． ０２４６１３ （０． ９１３８９１）

ＩＣＡ × Ｅｐｓ － ０． ００８３６５ （－ ０． ２９７９６１）
Ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０００３３７ （－ ２． ８９９３８３） － ０． ０００３３５ （－ ２． ８６３０９７）
Ｌｎｓｉｚｅ － ０． ００５８３５ （－ １． ６７４９６７） － ０． ００５７５６ （－ １． ６３８５４８）
Ｏｐｉｎｉｏｎ ０． ０２１８９５ （１． ８０７５３９） ０． ０２１２１２ （１． ７１１７７５）
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ０． ００３６８５ ０． ３５１８８８ ０． ００３４８２ ０． ３３００５３
Ｙｅａｒ ０． ０１０７４６ （１． ９１２３２１） ０． ０１０７２３ （１． ８９７９２８）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． １８７６３７ ０． １８８４８５

其次，由于事项研究方法对窗口

测试的长度比较敏感，因此我们用窗

口（－ ３，３）下的 ＣＡＲ（－ ３，３）值作为
因变量再次检验，回归结果详见表

９。我们 发 现 回 归 结 果 与 窗 口
（－ ５，５）的结果没有很大差异，且
Ｅｐｓ、Ｇｒｏｗｔｈ、Ｓｉｚｅ 的显著性得到提
高。ＩＣＡ和 ＩＣＡ × Ｅｐｓ 的系数仍不显
著。因此假设 ２ 不成立，即无保留强
调项的内部控制审计意见的市场反

应与保留意见、无法表示意见的市场

反应没有很大的差异。

六、结论

本文基于有效市场假说，以 ２０１１—２０１４ 年沪深两市 Ａ股上市公司为研究对象，运用事项研究方
法实证考察了被出具非标准内部控制审计意见类型的上市公司披露内控审计报告之后的市场反应，

同时实证检验不同类型非标准内部控制审计意见与市场反应之间的关系，研究发现：被出具非标准内

部控制审计意见的上市公司，在内部控制报告披露之后的短期窗口之内具有负的累计超额收益率，但

是无保留带强调项与保留意见、无法表示意见的市场反应区别不大。

负面的市场反应能进一步督促管理层加强内部控制建设，改善内部控制现状，进而提高财务报告

质量，增强市场有效性。目前我国内部控制缺陷的认定没有统一标准，且内部控制审计指引也大多是

指导性、原则性规定，内部控制缺陷严重程度及其实质影响需要依据审计师的职业判断及审计重要性

水平的认定。不同审计师对于审计重要性水平的衡量不一样，因此在这种情况下内部控制审计质量

不高。此外，内部控制审计的强制实施提高了审计师的诉讼风险，但基于我国法律背景和投资者特

征，审计师被诉讼的可能性比较小，审计意见购买行为难以避免。这两个原因共同构成了无保留强调

项与保留意见、无法表示意见的市场反应差异不大。因此，内部控制缺陷的认定标准需要统一，内部

控制缺陷对财务报告差错的影响需要定量化，内控缺陷的影响应逐步具体到数额。只有统一了标准，

内部控制审计质量才能进一步提高。同时，内部控制审计披露机制需要进一步规范，对于内部控制缺

陷的披露应注重缺陷的实质及潜在影响的说明。

·１０１·



强制实施内部控制审计，一方面规避了管理层的机会主义行为，另一方面非标准内部控制审计意

见在短时间窗口内会带来负的市场反应，管理层迫于股东压力将会使这种负面影响降至最低，进而重

视内部控制建设。因此，内部控制审计具有会计信息的价值相关性，内部控制审计制度的强制实施有

利于提高会计信息质量。这一制度安排应在创业板和中小板逐步实施，然后再进一步规范我国所有

上市公司内部控制制度建设。

本文的结论印证了近些年我国监管机构致力于内部控制建设的重要现实意义，扩充和丰富了内

部控制审计的相关文献。本文的局限主要有两方面：其一，事项研究方法中控制样本的选择存在选择

偏见，虽然根据控制样本配对规则控制了每股盈余、财务报告审计意见、资产规模等因素对市场反应

的影响，但是实际上这些影响并不能完全消除。比如我们在研究非标准审计意见对股价的影响时，控

制样本应该除了审计意见不同之外其他因素都一致，但实际上选择过程中不可能其他因素都接近研

究样本，也就意味着其他因素对股价的影响难以消除。其二，我们在多元回归时发现 Ｒ２ 比较小，除财
务信息对 ＣＡＲ的影响之外，非信息交易的存在也会影响市场反应。今后的研究应更准确地控制非信
息交易和投资者异质信念的影响，探索有效的模型进行回归分析。
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