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内部控制评价主体、信息错报风险
与个体投资者的信息可靠性感知
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［摘　 要］采用实验研究方法，检验了不同主体关于内部控制的有效评价意见、信息错报风险对个体投资者感
知财务信息可靠性的影响。研究发现：在信息错报风险高的情况下，有注册会计师审计意见时，个体投资者感知财

务信息的可靠性最高，有独立董事意见时次之，只有企业自我评价意见时最低；在信息错报风险低时，个体投资者

的感知在以上三种主体意见之间没有差异；个体投资者对财务信息可靠性的感知“中介”了不同评价主体的内部控

制评价意见与投资可能性之间的关系。
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一、引言

由于内部控制直接关系到资本市场会计信息质量，因此近年来内部控制已逐渐成为监管机构和

投资者十分关心的一个问题，受到了人们前所未有的重视。上海证券交易所和深圳证券交易所分别

于 ２００６ 年和 ２００７ 年出台了《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》。２０１０ 年财政部、审计署、证监会、银监会和保监会五部委又联合发布了《企业内部控
制基本规范》等。上述法规的发布和实施，对提高财务信息的可靠性和增强投资者的信心具有积极

的意义。根据上述规范，上市公司在公司内部控制制度的建立和实施情况的基础上，经董事会形成内

部控制自我评估报告，并经注册会计师对内部控制报告出具审计意见。此外，深圳证券交易所还要求

独立董事对内部控制报告发表意见。无论是独立董事意见，还是注册会计师审计意见，都是为了提高

内部控制报告的可靠性，降低投资者的投资风险。

然而，从个体投资者的角度来看，独立董事的意见是否增强了他们对会计信息可靠性的感知？注

册会计师的审计意见是否进一步增强了个体投资者对会计信息可靠性的感知？如果会计信息能够感

知到，是否又会影响他们的投资决策？此外，就上市公司而言，信息错报风险是不一样的，根据信息错

报风险的程度不同大体上可以分为两类：一类是高信息错报风险的公司；另一类是低信息错报风险的

公司。在面临上述两种不同错报风险的情况下，内部控制的独立董事评价意见和注册会计师审计意
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见对个体投资者感知的会计信息可靠性是否相同？这些都是迫切需要研究的问题。

本文采用实验研究方法，研究在不同企业内部控制中主体的评价意见、信息错报风险对个体投资

者的会计信息可靠性感知和投资决策的影响。本文的主要贡献是：（１）检验了内部控制中不同评价
主体的评价意见和错报风险水平对个体投资者关于财务信息可靠性的影响；（２）检验了内部控制评
价意见是如何影响个体投资者的决策过程，即内部控制评价意见发挥作用的具体过程。

本文其他部分的结构如下：第二部分文献回顾；第三部分是研究假设；第四部分是研究方法；第五

部分是实验结果及分析；最后一部分是本文的研究结论。

二、文献回顾

国外与本文相关的研究文献主要集中在企业是否提供了内部控制报告、提供内部控制报告对投

资者的有用性、内部控制披露动机及披露内部控制缺陷信息对公司的影响等方面。Ｒａｇｈｕｎａｎｄａｎ 和
Ｒａｍａ 对《财富》１００ 强公司年度报告进行考察，发现有 ８０ 家公司提供了涉及内部控制的管理层报
告［１］。ＭｃＭｕｌｌｅｎ、Ｒａｇｈｕｎａｎｄａｎ 和 Ｒａｍａ 对 ２２２１ 家公司 １９９３ 年年度报告进行实证研究，发现有 ７４２ 家
公司提供了内部控制报告，占所有样本的 ３３． ４１％。他们还对 １９８９—１９９３ 年的 ４１５４ 家公司进行研
究，发现平均有 ２６． １５％的公司提供内部控制报告，其中财务报告有问题的公司中，仅有 １０． １５％的公
司提供内部控制报告［２］。Ｈｅｒｍａｎｓｉｏｎ 以问卷调查的方式对 ９ 种财务报表的使用者进行了调查，结果
发现：被调查对象认为自愿披露和强制披露内部控制报告都能促进公司内部控制信息的披露，但自愿

披露比强制披露在决策方面更有作用［３］。Ａｓｈｂａｕｇｈ、Ｃｏｌｌｉｎｓ 和 Ｋｉｎｎｅｙ 研究发现相对于没有披露内部
控制缺陷的公司，披露内部控制缺陷的公司其经营业务更为复杂、短期内组织结构更容易发生变化、

会计风险更大、审计师更换更频繁以及能应用于内部控制建设的资源更少；披露内部控制缺陷的公司

受美国证券交易委员会（ＳＥＣ）处罚和财务重述的概率更高［４］。Ｄｏｙｌｅ、Ｇｅ 和 ＭｃＶａｙ 研究发现，披露的
内部控制缺陷与应计质量存在正相关关系，披露内部控制缺陷的公司应计质量较低，而且较低的应计

内容主要是在公司层面的控制上，而不在会计账户的应计上［５］。Ｏｇｎｅｖａ、Ｓｕｂｒａｍａｎｙａｍ 和 Ｒａｇｈｕｎａｎ
ｄａｎ 检验了内部控制缺陷与资本成本的相关性，发现内部控制缺陷披露与资本成本存在正相关关系，
即披露内部控制缺陷的公司其资本成本较高；但是在去除披露内部控制公司的公司特征及分析师预

测后，内部控制缺陷与资本成本之间的相关性消失［６］。Ｂｅｎｅｉｓｈ、Ｂｉｌｌｉｎｇｓ和 Ｈｏｄｄｅ 研究发现，在 ３０２ 条
款下，内部控制缺陷的披露导致较大的负 ＣＡＲ，而在 ４０４ 条款下，内部控制缺陷的披露导致较小的负
ＣＡＲ；在资本成本上，发现 ３０２ 条款下的内部控制缺陷披露导致资本成本显著上升，而在 ４０４ 条款下，
并不存在显著关系［７］。Ｎａｉｋｅｒ和 Ｓｈａｒｍａ 研究发现，公司审计委员会中前审计合伙人与公司内部控制
缺陷之间存在负相关关系［８］。上述研究主要以经验研究为主，且有些研究结果是混合的。

国内的相关研究主要集中在两个方面：一是对早期内部控制披露情况进行调查；二是检验内部控

制披露的影响因素。张先治、张晓东对我国内部控制需求等情况进行了调查［９］。张立民、钱华和李敏

仪研究发现，ＳＴ公司 ２００２ 年的内部控制披露状况比 ２００１ 年有所改善，但不少公司存在前后矛盾的
情况，且以说好话为主［１０］。方红星、张志平研究发现，在海外上市、上市公司总资产规模较大、外部鉴

证出具标准无保留意见、控制人为国有和规模排名靠前的上市公司有较强的动机披露内部控制情况

的信息［１１］。戴文涛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，但这一现象仅在低审

计质量样本事务所为非四大样本中成立，在四大样本中，该结论并不成立；同时他们还认为内部控制

与外部审计之间存在一定的替代效应，在审计质量较低的环境下，内部控制所发挥的作用更为明

显［１２］。林斌、饶静研究发现，内部控制资源充裕、快速成长、设置了内审部门的上市公司更愿意披露

内部控制鉴证报告，而上市年限长、财务状况差、组织变革程度高及发生违规的公司更不愿意披露鉴

证报告，有再融资计划的上市公司更愿意披露内部控制鉴证报告。此外，张继勋、周冉和孙鹏检验了

内部控制披露的详细程度、内部控制审计意见类型对个体投资者感知的重大错报风险和投资可能性
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的影响［１４］。但上述研究很少涉及不同评价主体的内部控制评价意见以及企业信息风险的影响和个

体投资者的决策过程［１３］。

三、研究假设

个体投资者做投资决策时，经常面对的是高不确定性和信息风险［１５ １６］。根据来源可靠性理论，当

个人面对不确定性时将倾向于优先使用可靠性来源的信息，即在个体投资者看来可靠性强的信息更

有价值［１７］。在会计和心理学的研究中，Ｈｉｒｓｔ 等也发现个人会对更可靠（较少可靠）来源的信息赋予
更大（更小）的权重［１８］。Ｇｉｆｆｉｎ 认为信息被评价为可信的两个最重要因素是信息本身具有可信赖性以
及被真正具有专家才能的人推荐［１９］。

根据上述理论发现，与单纯的企业内部控制自我评估报告相比，经过独立董事和注册会计师评价

后发表无保留意见的内部控制评价（审计）报告，对个体投资者来说更可靠、更有价值。相比较而言，

由于注册会计师更为超脱和更具有职业专长，因而来自注册会计师的意见可靠性会更高，正如 Ｌｉｂｂｙ
所指出的个体投资者通常发现审计过的信息比没有经过审计的信息更可靠，因此个体投资者对其信

任度会更高［２０］。此外，由于企业在会计信息错报风险方面存在差异，有些企业信息错报风险比较高，

而有些企业信息错报风险比较低，这种差异可能会导致来自不同评价主体的内部控制评价意见对个

体投资者的影响发生变化。当企业的信息错报风险处于低水平时，对个体投资者而言，决策风险较

低，内部控制信息披露变得并不重要，在有企业内部控制自我评价报告披露的情况下，个体投资者没

有必要再去寻找新的更可靠的信息源证实内部控制制定和执行的有效性，因此企业披露的内部控制

自我评价报告、独立董事评价意见和注册会计师的审计意见，对个体投资者而言，在财务报告信息可

靠性的感知方面不会有显著差异。当企业信息错报风险较高时，根据信息搜寻理论，个体投资者就会

积极寻找可靠的信息源，对个体投资者而言，内部控制的独立董事意见和注册会计师审计意见就是更

加可靠的信息源，由于注册会计师比独立董事更为超脱和专业，比较而言，投资者会更加信任有注册

会计师对内部控制审计意见的企业会计信息。

根据以上分析，我们提出以下假设：

假设 １ａ：在信息错报风险高的情况下，与有独立董事内部控制有效评价意见的企业相比，对有注
册会计师关于内部控制有效审计意见的企业，个体投资者感知的财务信息可靠性更高。

假设 １ｂ：在信息错报风险高的情况下，与只有内部控制有效自我评价报告的企业相比，对有独立
董事内部控制有效评价意见的企业，个体投资者感知的财务信息可靠性更高。

假设 １ｃ：在信息错报风险低的情况下，对于只有企业内部控制有效的自我评价报告、有独立董事
内部控制有效的评价意见和有注册会计师内部控制有效的审计意见三种情况，个体投资者感知的企

业财务信息可靠性差异不大。

根据前述分析，在企业内部控制有效的情况下，由于独立董事和注册会计师对内部控制出具有效

的审计意见，增强了个体投资者对企业会计信息可靠性的感知。在其他条件不变的情况下，个体投资

者对企业财务信息可靠性感知的增强，会提高其对该企业投资的可能性。因此，我们提出以下假设。

假设 ２：在企业信息错报风险高的情况下，个体投资者对财务信息可靠性的感知“中介”了不同评
价主体的内部控制评价意见与投资可能性之间的关系。

四、研究方法

（一）实验设计

本研究采用 ２ × ３ 的被试间实验设计，实验的自变量包括两个：第一个是企业的信息错报风险，其
有两个水平，一个水平为低信息错报风险，另一个水平为高信息错报风险；第二个是不同主体对内部

控制发布有效的评价意见，有三个水平，一是注册会计师的审计意见，二是独立董事的评价意见，三是
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企业本身的自我评价报告。

（二）被试

在国外的研究中，通常都采用 ＭＢＡ作为个体投资者的替代，因此我们也以我国某大学管理学院
二年级的 ＭＢＡ学生作为本实验的被试，共 １１５ 人，剔除无效被试 ５ 人，有效被试为 １１０ 人，平均年龄
２９ 岁，被试平均的股票投资经验为 ４． １２ 年。

（三）实验任务及实验过程

被试者被假定为正考虑投资于某公司股票，他首先需要评价该公司财务报告信息的可靠性，并做

出投资决策。该实验材料共包含两部分信息：一部分是客户背景信息，在实验中给出了该公司汇总的

财务信息；另一部分是报告披露情况，在实验中以文字描述的形式阐述了该股份有限公司 ２００９ 年度
披露的董事会报告（包括管理层讨论与分析和审计委员会履职情况的报告）、注册会计师关于该公司

２００９ 年度财务报告出具的标准无保留意见的审计报告、本公司关于内部控制有效性的自我评价报告
以及不同评价主体（注册会计师或者独立董事和管理层自身）对内部控制有效性的评价意见。

参加实验的被试首先被要求在阅读完材料之后，回答相关问题，然后被要求提供人口统计信息。

本实验是在 ＭＢＡ课堂上进行的。

五、实验结果及分析

（一）操纵性检验

为了检验本实验操控的有效性，我们通过以下两个问题进行了操控检验：第一个问题是要求被试

者在 １１ 份分量表上回答“您认为该公司错报风险的程度如何？”，最终检验结果为“两组之间关于该
问题的回答具有显著差异（ｔ ＝ － ７． ３０９，ｐ ＜ ０． ００１），错报风险全部通过操纵检验”；第二个问题是要
求被试回答“您所阅读的年度报告信息披露中，内部控制评价意见是由谁出具的？”，最终检验结果为

“１１０ 人通过了评价主体的操纵检验，没有通过操纵检验的 ５ 名被试被删除”。
（二）假设的检验

表 １　 不同评价主体意见、信息错报风险对感知的信息可靠性的 ＡＮＯＶＡ分析

Ｓｏｕｒｃｅ Ｔｙｐｅ ＩＩＩ Ｓｕｍ
ｏｆ Ｓｑｕａｒｅｓ ｄｆ Ｍｅａｎ Ｓｑｕａｒｅ Ｆ Ｓｉｇ．

Ｃｏｒｒｅｃｔｅｄ Ｍｏｄｅｌ １４４． ０３０（ａ） ５ ２８． ８０６ ８． ０５０ ０． ０００
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ２９４８． ２５１ １ ２９４８． ２５１ ８２３． ８８６ ０． ０００
不同主体评价意见 ２８． １１２ ２ １４． ０５６ ３． ９２８ ０． ０２３
错报风险 ７８． ６５２ １ ７８． ６５２ ２１． ９７９ ０． ０００
错报风险不同主体评价意见 ４０． ６３６ ２ ２０． ３１８ ５． ６７８ ０． ００５
Ｅｒｒｏｒ ３７２． １６１ １０４ ３． ５７８
Ｔｏｔａｌ ３５０１． ０００ １１０
Ｃｏｒｒｅｃｔｅｄ Ｔｏｔａｌ ５１６． １９１ １０９
　 　 ａ Ｒ Ｓｑｕａｒｅｄ ＝ ０． ２７９（Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ Ｓｑｕａｒｅｄ ＝ ０． ２４４）

为了检验本文的假

设，我们首先对实验结果

进行了方差分析。方差分

析表 １ 显示，不同主体评
价意见和信息错报风险的

主效应均显著（Ｆ ＝ ３．
９２８，Ｐ ＝ ０． ０２３；Ｆ ＝ ２１．
９７９，Ｐ ＜ ０． ００１），同时两
者的交互效应显著（Ｆ ＝
５． ６７８，Ｐ ＝ ０． ００５）。为进
一步验证假设 １ａ和假设 １ｂ，我们采用 ＬＳＤ方法，对在高信息错报风险情况下不同评价主体的评价意
见如何影响个体投资者感知财务信息进行了检验。表 ２（见下页）显示，注册会计师审计意见组与独
立董事评价意见组中个体投资者感知的信息可靠性存在明显差异（Ｐ ＝ ０． ０１０）。描述统计表 ３（见下
页）显示，在高信息错报风险的情况下，注册会计师审计意见组和独立董事评价意见组中个体投资者

感知的财务信息可靠性分别为 ５． ７４ 和 ４． １６。这说明，与有独立董事内部控制有效评价意见的公司
相比，对有注册会计师内部控制有效审计意见的企业，个体投资者感知的财务信息可靠性更高。表 ２
还显示，独立董事评价意见组与企业自我评价意见组中个体投资者感知的财务信息可靠性存在明显

差异（Ｐ ＝０． ０９４）。描述统计表 ３ 显示，独立董事评价意见组和企业自我评价意见组中个体投资者感
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知的财务信息可靠性分别为 ４． １６ 和 ３． １２。这说明，当信息错报风险高时，与只有企业内部控制有效
自我评价意见相比，对有独立董事内部控制有效评价意见的企业，个体投资者感知的其财务信息的可

靠性更高。上述结果支持了假设 １ａ和假设 １ｂ。
表 ２　 高风险时不同评价主体意见 ＬＳＤ分析

Ｍｅａｎ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ
（Ｉ － Ｊ）

Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ Ｓｉｇ．
９５％ Ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ Ｉｎｔｅｒｖａｌ
Ｌｏｗｅｒ
Ｂｏｕｎｄ

Ｕｐｐｅｒ
Ｂｏｕｎｄ

ＬＳＤ

注师评价意见 独立董事评价意见 １． ５７９ ０． ５９３ ０． ０１０ ０． ３９ ２． ７７
企业自我评价意见 ２． ６１９ ０． ６１１ ０． ０００ １． ３９ ３． ８４

独立董事评价意见 审计意见 － １． ５７９ ０． ５９３ ０． ０１０ － ２． ７７ － ０． ３９
企业自我评价意见 １． ０４０ ０． ６１１ ０． ０９４ － ０． １９ ２． ２７

企业自我评价意见 审计意见 － ２． ６１９ ０． ６１１ ０． ０００ － ３． ８４ － １． ３９
独立董事评价意见 － １． ０４０ ０． ６１１ ０． ０９４ － ２． ２７ ０． １９

　 　 表示在 １０％水平上显著。
表 ３　 高风险时信息可靠性感知的描述性统计

Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ
审计意见 １９ ５． ７４ １． ８２１ ０． ４１８
独立董事评价意见 １９ ４． １６ １． ９２２ ０． ４４１
企业自我评价意见 １７ ３． １２ １． ７２８ ０． ４１９
Ｔｏｔａｌ ５５ ４． ３８ ２． ０９５ ０． ２８２

为了检验假设 １ｃ，我们进行了在
低信息错报风险时不同评价主体的评

价意见简单主效应分析。表 ４ 显示，低
信息错报风险情况下，注册会计师审计

意见组、独立董事评价意见组、公司自

我评价意见组中个体投资者感知的信

息可靠性没有显著差异（Ｆ ＝０． ８０２；ｐ ＝ ０． ４５１）。描述性统计表 ５ 显示，注册会计师审计意见组、独立
董事评价意见组、公司自我评价意见组中个体投资者感知的财务信息可靠性均值分别为 ５． ７４、６． ４７、
５． ８８。这一结果支持了假设 １ｃ，说明当个体投资者面对的是低信息错报风险企业时，个体投资者可
能会较少搜寻额外的更可靠信息，以进一步证实内部控制制定和执行的有效性。

表 ４　 低信息错报风险时感知的财务信息可靠性的简单主效应分析

错报风险 Ｓｕｍ ｏｆ Ｓｑｕａｒｅｓ ｄｆ Ｍｅａｎ Ｓｑｕａｒｅ Ｆ Ｓｉｇ．
低风险　 Ｃｏｎｔｒａｓｔ ５． ７４２ ２ ２． ８７１ ０． ８０２ ０． ４５１

Ｅｒｒｏｒ ３７２． １６１ １０４ ３． ５７８

为了检验假设 ２，即当企
业信息错报风险高时，个体投

资者对财务信息可靠性感知中

介了不同评价主体的内部控制

评价意见与投资可能性评价之间的关系，我们采用了 Ｂａｒｏｎ 和 Ｋｅｎｎｙ 的三步回归方法。按照这一方
法［２１］，我们估计了以下三个模型：

ＭＥＤＩＡＴＯＲｉ ＝ ａ０ ＋ ａ１ ＩＶ ＋ ｅｉ （１）
ＤＶｉ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ ＩＶｉ ＋ ｅｉ （２）
ＤＶｉ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ ＩＶ ＋ ｃ２ＭＥＤＩＡＴＯＲｉ ＋ ｅｉ （３）
ＭＥＤＩＡＴＯＲ为中介变量，即个体投资者对财务信息可靠性的感知；ＩＶ为自变量，即不同评价主体

的评价意见；ＤＶ为因变量，即个体投资者对投资可能性的评价。
表 ５　 低信息错报风险时感知的财务信息可靠性的描述性统计

Ｎ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ． Ｄｅｖｉａｔｉｏｎ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ
审计意见 １９ ５． ７４ １． ９６８ ０． ４５１
独立董事评价意见 １９ ６． ４７ １． ７７５ ０． ４０７
企业自我评价意见 １７ ５． ８８ ２． １１８ ０． ５１４
Ｔｏｔａｌ ５５ ６． ０４ １． ９４３ ０． ２６２

如图 １（见下页）所示，模型（１）的
结果表明，不同评价主体的内部控制有

效评价意见与个体投资者对财务信息

可靠性感知正相关（Ｐ ＜ ０． ００１）；模型
（２）的结果显示不同评价主体内部控
制评价意见与个体投资者对投资可能

性的评价正相关（Ｐ ＝０． ０１８）；模型（３）的结果显示即使在有不同评价主体的评价意见存在的情况下，
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图 １　 “中介”模型

财务信息的可靠性与投资可能性也正相关（Ｐ ＝ ０． ００２），
同时模型（３）中评价主体的评价意见对投资可能性的影
响（ｃ１ ＝ ０． ２５９）小于模型（２）中不同主体评价意见对投
资可能性的影响（ｂ１ ＝ ０． ９９８）。上述结果表明，个体投资
者对财务信息可靠性的感知“中介”了不同评价主体的内

部控制评价意见与投资可能性评价之间的关系，换言之，

不同评价主体的内部控制评价意见是通过影响个体投资

者对信息可靠性的感知，进而影响到个体投资者的投资

决策。这一结果支持了假设 ２。

六、研究结论

近年来，内部控制已逐渐成为监管机构和个体投资者十分关心的问题，并受到了前所未有的重

视。我国上海证!交易所、深圳证券交易所和财政部五部委联合发布了有关内部控制的规范。本文
采用实验研究方法，检验了规范中涉及的注册会计师、独立董事和企业本身对内部控制有效的评价意

见，对个体投资者感知的财务信息可靠性和投资决策的影响。研究发现，不同主体内部控制有效的评

价意见影响了个体投资者感知的财务信息可靠性，但这种影响依赖于企业信息错报风险的水平。在

企业信息错报风险高的情况下，就个体投资者感知财务信息的可靠性而言，有注册会计师内部控制有

效的审计意见的情况下最高，有独立董事内部控制有效评价意见的情况下次之，只有企业内部控制评

价报告的情况下最低。这一结果说明，在信息错报风险高的情况下，个体投资者更加注意决策信息的

可靠性，并能够正确区分不同主体评价意见的可靠程度。而在低信息错报风险的情况下，个体投资者

对信息可靠性的感知，在注册会计师、独立董事和企业本身三种主体的评价意见之间没有明显差异，

意味着个体投资者没有再寻找更加可靠的信息。研究还发现了不同评价主体内部控制有效的评价意

见影响个体投资者决策的具体过程：不同评价主体的内部控制有效的评价意见首先影响个体投资者

对财务信息可靠性的感知，个体投资者对信息可靠性的感知进而影响个体投资者的投资决策，即个体

投资者对财务信息可靠性感知“中介”了不同评价主体的内部控制评价意见与投资可能性评价之间

的关系。

本文扩展了有关内部控制评价和个体投资者判断和决策的文献，为独立董事意见和注册会计师

审计对个体投资者的影响提供了实验证据，同时对已实施的五部委等有关内部控制规范的有效性提

供了实验证据。
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