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［摘　 要］以 ２００９ 和 ２０１０ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，以内部控制与会计稳健性即公司治理的两个重要机制
为基础，联合考察内部控制有效性、会计稳健性对企业商业信用模式的影响。实证结果发现：企业内部控制有效性

越高，会计稳健性程度越高；内部控制有效性的提高和会计稳健性的增强，有助于降低企业与供应商之间的交易成

本，从而在交易合约中更容易获得交易成本较低的商业信用模式。进一步研究发现，随着上市公司会计稳健性的

提高，内部控制有效性对于降低交易成本的作用显著下降，内部控制与会计稳健性之间存在一定的替代效应。
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一、引言

最早对稳健性进行系统研究的是 Ｗａｔｔｓ，他认为会计稳健性主要来自会计的契约作用，并同时受
到管制及法律的影响［１］。企业股东、经理和债权人之间的利益的合理分配是会计稳健性产生的最重

要契约原因，如大股东、债权人、董事会、管理层、审计师，等等［２ ７］。从上述实证文献中可以看出，会计

稳健性对企业股东、债权人等利益相关者的影响是学者们关注的焦点，但是他们忽略了会计稳健性对

企业另一类利益相关者———供应商的影响。因此，本文所关注的问题是：企业内部控制有效性是否影

响会计稳健性？内部控制与会计稳健性能否成为一种减少信息不对称、降低交易成本的企业间信任

治理机制？内部控制与会计稳健性这两种机制在降低企业交易成本时的交互影响怎样？随着会计稳

健性增强，内部控制在降低企业交易成本方面的作用会发生怎样的变化？

本文采用中国上市公司内部控制指数作为衡量内部控制有效性的变量，利用沪深 Ａ 股上市公司
２００９ 年度和 ２０１０ 年度相关财务数据，实证研究发现：企业内部控制有效性越高，会计稳健性程度越
高；作为减少信息不对称、降低交易成本的两种重要机制，企业内部控制有效性越高，会计稳健性越

强，越有助于企业与供应商之间形成信任关系，企业在与供应商的交易合约中更容易获得交易成本较

低的商业信用。进一步研究发现，随着上市公司会计稳健性的增强，内部控制在降低企业交易成本方

面的作用显著降低，说明内部控制与会计稳健性之间可能存在一定的替代效应。

本文的贡献在于：采用实证研究的方法，从信息不对称、会计信息质量以及交易成本的角度，探讨

会计稳健性是否受到内部控制制度安排的影响，进而研究这种影响是否以及如何反应到公司商业信

用契约模式的选择。本文的研究对于完善公司的外部环境及公司内部治理机制，进一步发挥内部控

制与会计稳健性在企业契约缔结过程中的积极作用，具有一定的理论价值和现实意义。

本文余下部分的安排是：第二部分理论分析与研究假设；第三部分研究设计；第四部分实证检验
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与结果分析；第五部分研究结论与局限性。

二、理论分析与研究假说

管理层同股东、公司同债权人等之间契约的不完全性导致了管理层的自利行为，严重地损害了企

业价值。为了有效解决两权分离下契约不完全所引起的代理成本增加及其他不利于企业价值行为，

企业产生了对各种治理机制的需求，会计稳健性与内部控制是其中不可或缺的两个重要机制。

会计稳健性自 １５ 世纪以来便持续地影响着会计实践。正如 Ｂａｓｕ 所指出的，会计稳健性意味着
公司管理层对“好消息”的确认比对“坏消息”的确认要求有更加严格的证据［７］。稳健性使得公司对

“坏消息”的反应程度大于“好消息”，反映到盈余确认上，表现为公司对“坏消息”的确认会比“好消

息”的确认更加及时。作为会计信息的重要内在特征之一，稳健性体现了公司对环境不确定性风险

的谨慎态度，会计稳健性与构建企业的各种契约紧密相关，其最终水平可以视为契约签订各方博弈的

均衡结果。

内部控制作为由董事会主导的、规制企业内部经济活动行为的一种“游戏”规则和免疫机制，不

仅是对企业经营行为的一种比较强硬的制衡和约束，更是实现企业战略目标的重要保障。由于内部

控制贯穿于企业生产经营的整个过程中，具有事前防范、事中监督控制、事后发现的性质，因此，内部

控制健全有效的企业，由于其利益相关者的多方制衡机制作用，其发生财务舞弊的风险较小［８］。当企

业内部控制有效性不佳时，可能会出现由于会计人员素质低下或过失等原因，导致会计政策的选用不

当，进而加大对会计应计利润的估计误差，最终导致公布的会计信息难以如实反映企业的实际财务状

况和经营成果。同时，出于私利，管理层也可能故意不遵守相关会计原则，扭曲会计盈余，提供虚假的

会计信息。尽管有关内部控制的文献在描述内部控制的功能和目标并不局限于财务报告的可靠性，

但始终都是将与财务报告相关的目标置于优先考虑的位置［９］。

稳健性是对风险的一种谨慎态度，而内部控制的核心又恰恰是对风险的管理和控制。因而，内部

控制的有效性对于会计稳健性的作用显而易见。加强内部控制环境建设、强化董事会治理、减少经理

人机会主义会计选择的可能性，是增强上市公司盈余稳健性的重要途径［１０］。良好的内部控制对于减

少经理人员的机会主义会计选择行为、提高会计稳健性、改进财务报告质量具有决定性影响。一方

面，由于经理人的不对称损失函数，他们有动机高估未证实的企业盈余、低估未证实的损失；而会计稳

健性对损失的确认采取更低的可验证性标准，这会使得经理人原本不愿意提供的相关损失信息得以

披露出来。这样，从平均意义上来说，对于损失相关信息的报告更为可靠。另一方面，财务报告中只

确认验证程度较高或者已实现的收益，限制经理人高估财务报告的能力。因此，会计稳健性通过向外

部投资者保证没有高估收益和低估损失，从而为投资者提供了关于公司当前业绩的“硬”的非股价综

合信息。Ｄｏｙｌｅ 等通过调查盈余质量与内部控制之间的关系，发现内部控制实质性缺陷与未实现现金
流的盈余估计有关，内部控制是盈余质量的一个驱动因素［１１］。近期的研究如 Ｂｅｎｇ 和 Ｌｉ 以披露实质
性缺陷公司为样本，发现这些披露实质性缺陷公司的会计稳健性比那些不存在缺陷公司的更低，为内

部控制有效性与会计稳健性之间的正相关性提供了经验证据［１２］。董望、陈汉文的研究表明，在信息

“生产”方面，高质量的内部控制提高了应计质量；在投资者反应方面，内部控制质量越高，盈余反应

系数越大，研究结果表明高质量的内部控制可以提高财务信息质量［１３］。方红星和张志华最近的研究

发现，当上市公司具有较高的内部控制质量时，管理层机会主义行为受到限制，对预期经济损失“坏

消息”及时识别和确认力度增加，会计稳健性增强［１４］。

综合以上分析，我们提出以下研究假说。

Ｈ１：限定其他条件，企业内部控制有效性越高，会计稳健性程度越高。
在企业众多的利益相关者主体中，企业与供应商的关系较为特殊。在这一博弈过程中，供应商面

临的最大风险就是不能按时足额收回货款，因此，企业的业绩状况、财务风险以及以往欠款历史成为
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他们评价企业并据以决策是否与企业进行交易的关键因素。陈运森和王玉涛通过考察审计质量与商

业信用模式选择行为的关系，发现独立审计在企业与供应商合约关系中具有节约交易成本的作

用［１５］。除了独立审计之外，其他的治理机制如会计稳健性、企业内部控制等，是否也会对除股东、债

权人之外的企业其他利益相关者决策产生影响呢？

稳健性是会计政策的基本特征之一，其起源是为了满足债权人对企业财务报告可靠性的需

求［１６］。然而，由于银行信贷配给的存在，使得一些资金需求者无论支付多高的贷款利息，都可能无法

获得充足的银行贷款。因此，这些受到融资约束的企业被迫转而求助于供应商（商业信用的主要债

权人）。现有的研究表明，商业信用已经成为一种重要的替代融资方式，在全世界范围内得到广泛应

用［１７ １８］。此外，从供给角度看，供应商为了扩大销售、提高市场份额，获得更有竞争力的市场地位，愿

意向那些在供销关系中处于强势地位或者信用良好（尤其是大型企业）的客户提供商业信用［１９］。尽

管供应商与企业之间由于业务往来，供应商可能较银行更具有信息优势。但是由于契约的不完全性，

如何约束企业可能的机会主义行为，降低信息不对称，是维持企业与供应商之间契约关系的一个关键

问题。因此，供应商就如同银行一般，同样有对企业稳健、可靠财务报告的需求［２０］。通常研究认为，

会计稳健性可以通过以下两个机制来降低企业与供应商之间的信息不对称：第一，稳健性会计能够为

处于信息弱势的供应商更好地提供有关当前绩效的“硬性”（ｈａｒｄ，即信息的可验证性较强）综合信
息；第二，“硬性”的会计信息可以对与公司当前及未来绩效相关的“软性”（ｓｏｆｔ，即信息的可验证性较
差）信息来源起到约束和检视作用。正如 Ｚａｈｅｅｒ 在对买方与电器设备行业供应商之间的交易中发
现，企业间信任与交易协商成本之间呈负相关关系［２１］。

从契约自我实施的角度看，内部控制状况作为企业不可收回的沉淀成本，构成一种潜在的抵押

品，形成与其他企业（如供应商、客户等）进行关系交易的可置信承诺；进一步地，内部控制作为不可

收回的专用性投资抵押品，还能成为企业间进行持续性关系交易的显示信号，起到信息甄别和可置信

承诺的作用，保证信号显示的可置信性，增强关系交易伙伴的诚意，成为稳定关系交易的契约装置。

因此，内部控制作为企业内的一种制度安排，和公司治理的防掠夺相比，内部控制更强调防舞弊，通过

抑制管理层机会主义行为（管理层会出于自身或企业经济利益的考虑，利用会计准则提供的选择余

地进行盈余操纵）、防范错弊发生、改进财务报告质量，减少供应商与企业之间的信息不对称。而信

息不对称程度的降低则有助于增强企业与供应商之间的信任关系，累计的信任关系又有助于减少双

方交易过程中的成本，具体表现为不同交易成本的商业信用模式的选择。综合以上分析，我们提出以

下研究假说。

Ｈ２（ａ）：限定其他条件，企业会计稳健性越强，越有助于企业与供应商之间形成信任关系，企业在
与供应商的交易合约中更容易获得交易成本较低的商业信用。

Ｈ２（ｂ）：限定其他条件，企业内部控制有效性越高，越有助于企业与供应商之间形成信任关系，企
业在与供应商的交易合约中更容易获得交易成本较低的商业信用。

根据代理理论，包括内部控制、财务契约、独立审计和会计稳健性等在内的各种治理机制减轻了

利益相关者之间的代理问题［２２］。但是各种治理机制之间既可能是相互替代、此强彼弱，也可能是相

互促进、此强彼更强的关系。杨德明、胡婷发现随着内部控制质量的提高（降低），审计师识别盈余管

理的能力显著下降（提高），他们的研究为内部控制与独立的外部审计之间存在一定的替代效应提供

了经验证据［２３］。本文所研究的内部控制与会计稳健性是促进公司利益相关者信任关系，提高信息传

递有效性和信息质量的两种重要治理机制。

大量研究发现会计谨慎性的程度和治理机制之间在降低代理问题及信息不对称时的作用互为替

代，依据这些研究成果，我们认为作为公司治理重要组成部分的内部控制机制也不例外。Ｗｕｃｈｕｎ Ｃｈｉ
等在系统地探讨谨慎性与包括内部控制在内的公司治理机制之间的关系时，认为不同的公司治理结

构代表着不同的信息环境［２４］。因此，若稳健会计是降低不确定性和信息不对称的工具，那么就可以
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预期较弱的公司治理系统将导致对更高程度稳健会计的契约需求，这一研究结果证实了关于稳健会

计与公司治理机制之间相互替代的假设。因此，会计稳健性与内部控制治理机制之间可能也存在一

定的替代效应。Ａｈｍｅｄ 证实会计稳健性可以降低代理成本［３］；Ｋｈａｎ 等指出成立不久的公司，由于公
司治理机制不完善，企业与供应商之间代理问题较多，这样的公司趋向于更稳健［２５］；Ｌａｆｏｎｄ 认为，较
弱的公司治理会引发更大的企业与供应商代理问题，并增加对会计稳健性的需求，其原因在于稳健会

计能够降低因企业与供应商之间的信息不对称所造成的无谓损失［２６］。据此本文提出假设 ３。
Ｈ３：内部控制与会计稳健性在降低企业与供应商交易成本方面，存在替代效应，对于稳健性越高

（低）的上市公司，内部控制降低交易成本的作用也就越弱（强）。

三、研究设计

（一）模型设计及变量定义

１． 检验假说 Ｈ１ 的模型
文章的实证部分分别使用两种方法检验内部控制有效性对会计稳健性的影响。一是 Ｂａｓｕ 的

Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｔｕｒｎ超额市场回报率模型［７］，二是为了能够计量出每个企业的稳健性水平，参照

Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ的方法，使用市净率（ＭＢ）、规模（ＬＮＳＩＺＥ）以及财务杠杆（ＬＥＶ）变量，利用 Ｂａｓｕ 的 Ａｂ
ｎｏｒｍａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｔｕｒｎ模型计算出各个公司在估计年度对好消息的反应 Ｇｓｃｏｒｅ 以及对坏消息的反应
Ｃｓｃｏｒｅ［２７，７］。

方法一，我们建立如下 ＯＬＳ多元回归模型（１）：
ＤＥＰＳｉｔ ／ Ｐｉ，ｔ －１ ＝ β０ ＋ β１ＢＮｉｔ ＋ β２ＲＥＴｉｔ ＋ β３ＲＥＴｉｔ × ＢＮｉｔ ＋ β４ ＩＣＩＤｉｔ ＋ β５ＢＮｉｔ × ＲＥＴｉｔ × ＩＣＩＤｉｔ ＋

β６ＬＥＶｉｔ ＋ β７ＳＨＡＲＥ＿１ ｉｔ ＋ β８ＳＨＡＲＥ＿Ｍｉｔ ＋ β９ＬＮＣＯＭＰｉｔ ＋ β１０ＢＯＡＲＤｉｔ ＋ β１１ ＩＮＤＥＰｉｔ ＋ β１２ＣＯＮＴＲＯＬｉｔ ＋
β１３ＤＵＡＬＩＴＹｉｔ ＋ β１４ＬＮＳＩＺＥｉｔ ＋ β１５ＲＯＥｉｔ ＋ β１６ＳＴ ＋ β１７ＹＥＡＲ ＋ ε （１）

方法二，我们参照 Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ 的方法，使用市净率（ＭＢ）、规模（Ｓｉｚｅ）以及财务杠杆（Ｌｅｖ）变
量，利用 Ｂａｓｕ的 Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅｔｕｒｎ模型计算出 Ｃ＿ｓｃｏｒｅ［２７，７］：

Ｇｓｃｏｒｅ ＝ β２ ＝ μ１ ＋ μ２ＬＮＳＩＺＥ ＋ μ３ＭＢ ＋ μ４ＬＥＶ
Ｃｓｃｏｒｅ ＝ β３ ＝ λ１ ＋ λ２ＬＮＳＩＺＥ ＋ λ３ＭＢ ＋ λ４ＬＥＶ
然后建立如下 ＯＬＳ多元回归模型（２）：
Ｃｓｃｏｒｅ ＝ α０ ＋ α１ ＩＣＩＤ ＋ α２ＲＯＥ ＋ α３ＣＯＮＴＲＯＬ ＋ α４ＣＯＭＰ ＋ α５ＳＨＡＲＥ＿１ ＋ α６ＳＨＡＲＥ＿Ｍ ＋

α７ＬＮＣＯＭＰ ＋ α８ＢＯＡＲＤ ＋ α９ ＩＮＤＥＰ ＋ α１０ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ α１１ＳＴ ＋ α１２ＹＥＡＲ ＋ α１３ ＩＮＤＵ ＋ ε （２）
在文章的检验中，我们主要使用了 Ｂａｓｕ的市场超额回报模型［７］。之所以采用该模型，而没有采

用一般回报率模型，是因为没经过市场调整的股票回报率可能并不能较准确地反映中国股票市场上

市公司的“好消息”或者“坏消息”，尤其是在中国股市大幅度波动起伏的情况下，因此，我们采用了超

额市场回报模型。

２． 检验假说 Ｈ２（ａ）、Ｈ２（ｂ）、Ｈ３ 的模型
在已有的经验研究中，对交易成本的度量采用直接度量①和间接度量两种方式。在企业与供应

商购买商品和接受劳务的交易中，应付票据、应付账款、预付账款是三种不同的商业信用模式，不同信

用模式的选择就是对交易成本的一种间接度量。Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ 认为，交易成本内生于经济制度，为实现
交易成本的最小化，企业会采取独特的交易模式和治理模式与交易成本相匹配［２８］。因此，通常只有

信任度较高的企业才能获得低成本的信用模式———应付账款商业信用模式，而预付账款和应付票据

·８６·

①对交易成本直接度量的方式有两种：一种是确定交易伙伴和执行交易所耗费资源的经济价值；另一种是买方支付的价格和卖
方收到的价格差异。



等成本较高的商业信用模式则在供应商对企业信任度较低的前提下更多地采用。因此，本文借鉴刘

凤委等的做法，以应付账款、应付票据和预付账款指标的相对比重来间接衡量因信任程度不同造成的

交易成本的区别［２９］。在具体设计指标时，采用了应付账款年末余额占应付票据、预付账款与应付账

款三者之和年末余额的比例（应付账款所占比例越大，表明供应商对企业的信任度越高，交易成本越

低），记为 ＴＣ。
ＴＣｔ＋１ ＝ β０ ＋ β１ＩＣＩＤ ＋ β２Ｃｓｃｏｒｅ ＋ β３ＩＣＩＤ × Ｃｓｃｏｒｅ ＋ β４ＬＮＳＩＺＥ ＋ β５ＲＯＡ ＋ β６ＢＡＮＫ ＋ β７ＣＡＳＨ ＋

β８ＣＯＮＴＲＯＬ ＋ β９ＳＨＡＲＥ＿１ ＋ β１０ＧＲＯＷＴＨ ＋ β１１ＩＮＤＥＰ ＋ β１２ＤＵＡＬＩＴＹ ＋ β１３ＬＮＧＤＰ ＋ β１４ＬＡＹＯＦＦ ＋ β１５ＳＴ ＋
β１６ＹＥＡＲ ＋ β１７ＩＮＤＵ ＋ ε （３）

表 １　 变量定义

变量符号 变量定义

ＴＣ（ｔ ＋ １） Ｔ ＋ １ 年末公司的交易成本，ＴＣ ＝应付账款 ／（应付票据 ＋预付
账款 ＋应付账款），该变量越大，表明交易成本越低

Ｃｓｃｏｒｅ 各公司年度会计稳健性指数

ＩＣＩＤ 内部控制指数

ＢＮ 哑变量，如果 ＲＥＴ ＜ ０ 即坏消息，则取值为 １，否则为 ０
ＲＥＴ 经市场调整的个股年回报率

ＢＮＲＥＴＩＣＩＤ
交互变量，股票报酬的好 ／坏消息和股票报酬及内部控制有效
性的交叉项

ＤＵＭ＿ＣＳＣＯＲＥ 哑变量，对公司年度会计稳健性指数的中位数进行分组，高于

中位数为 １，否则为 ０

ＤＵＭ＿ＩＣＩＤ 哑变量，对全部样本按内部控制指数的中位数进行分组，高于

中位数为 １，否则为 ０
Ｒａｔｉｏ＿ＩＣＩＤ 公司内部控制指数 ／全部样本公司内部控制指数的均值

ＩＣＩＤＣＳＣＯＲＥ 交互变量，内部控制指数哑变量与会计稳健性指数哑变量相乘

ＲＯＡ ｔ年末总资产收益率
ＬＮＳＩＺＥ 公司 ｔ年末总资产（取自然对数）
ＬＥＶ ｔ年末资产负债率
ＭＢ ｔ年末市净率

ＣＯＮＴＲＯＬ 最终控制人性质：哑变量，１ 表示最终控制人为国有，否则为 ０
ＳＨＡＲＥ＿１ ｔ年末上市公司第一大股东持股比例
ＳＨＡＲＥ＿Ｍ ｔ年末上市公司高管持股比例
ＣＯＭＰ ｔ年末高管薪酬：ｔ年末前三名高管薪酬总额（取自然对数）
ＳＴ 哑变量，上市公司是否 ＳＴ公司，如果是则为 １，否则为 ０

ＢＡＮＫ 杠杆水平：ｔ年末（短期借款 ＋一年内到期的长期负债）／总资
产，用来控制银行的融资情况

ＣＡＳＨ 现金持有量：ｔ年末货币资金 ／总资产

ＧＲＯＷＴＨ 成长性：［ｔ年末主营业务收入 －（ｔ － １）年末主营业务收入］／
（ｔ － １）年末主营业务收入

ＩＮＤＥＰ 独立董事比例：ｔ年末独立董事占董事会人数的比例
ＤＵＡＬＩＴＹ 两职合一：哑变量，１ 表示董事长兼任总经理，否则为 ０
ＢＯＡＲＤ 董事会规模：ｔ年末董事会人数

ＬＮＧＤＰ 上市公司所在地区 ｔ年末的国民生产总值的自然对数，来源于
中国统计信息网

ＬＡＹＯＦＦ 上市公司所在地区 ｔ年末的失业率，来源于中国统计信息网
ＹＥＡＲ 年度哑变量，如果是 ２００９ 年则为 １，否则为 ０
ＩＮＤＵ 行业哑变量

具体变量定义如表 １ 所示。
（二）样本选取

本文选取了 ２００９—２０１０ 年我
国沪深 Ａ 股上市公司作为研究样
本，并对原始样本进行了以下筛选：

（１）剔除金融类的上市公司；（２）剔
除暂停上市的企业；（３）剔除财务
数据以及内部控制指数缺失的样

本，最终获得研究样本 ３１１１ 个。上
市公司财务数据、公司治理数据来

源于中国股票市场研究（ＣＳＭＡＲ）
数据库、万得（ＷＩＮＤ）数据库以及
ＣＣＥＲ色诺芬数据库，宏观数据来
源于中国统计信息网，内部控制指

数数据来源于中国上市公司内部控

制指数研究课题组和深圳迪博公

司，并对部分存疑数据进行了相互

核对，使用 ＳＴＡＴＡ １１． ０ 和 ＳＡＳ ９． １
软件对数据进行处理。此外，为了

剔除极端值对实证结果的影响，本

文对回归模型中的连续变量上下

１％的样本进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

四、实证检验及其结果分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统讨具体见

下页表 ２。
（二）回归分析

１． 公司年度稳健性指标的计
算与分析

具体的样本公司年度稳健性指标 ＧＳｃｏｒｅ与 Ｃｓｃｏｒｅ描述性统计如下页表 ３ 所示。

·９６·
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表 ２　 主要变量的描述性统计

变量名称 最小值 最大值 中位数 均值 标准差

ＴＣ ０． ０５６３ １ ０． ６３２０ ０． ６１３６ ０． ２３７９
ＤＥＰＳＰ － ０． １５３３２ ０． ３０６３ ０． ００２９ ０． ０１０６ ０． ０５７１
ＢＮ ０ １ ０ ０． ４２７２ ０． ４９４８
ＲＥＴ － ０． ４７３２ １． ６８１８ ０． ０６４０ ０． １７０ ０． ４５０３
Ｃｓｃｏｒｅ － ０． １５５６ ０． ８５５７ ０． ０３３７ ０． ０４１７ ０． ０９１６
ＩＣＩＤ ３５６． ４３ ９５６． ２１ ６９０． ２７ ６８４． ７７８３ １１４． １５２５

Ｒａｔｉｏ＿ＩＣＩＤ ０． ５２０５ １． ３９６４ １． ００８ １ ０． １６６７
ＤＵＭ＿ＩＣＩＤ ０ １ １ ０． ５００５ ０． ５００１

ＢＮＲＥＴＩＣＩＤ － ０． ４７３２ ０ ０ － ０． ０４０８ ０． ０９４４
ＲＯＡ －０． ３１８７ ０． ２４３０ ０． ０３５３ ０． ０３６３ ０． ０７２８
ＬＮＳＩＺＥ １８． １４３７ ２５． ５７４２ ２１． ５９４１ ２１． ６７６６ １． ３５３４
ＬＥＶ ０． ０７５０ ２． ７３０１ ０． ５２１９ ０． ５４９９ ０． ３３５０
ＭＢ －２２． ２４６８ ４６ ４． ３３７２ ５． ４４１４ ６． ９５１１

ＳＨＡＲＥ＿１ ０． ０７９３ ０． ７５９３ ０． ３３５３ ０． ３５７０ ０． １５６１
ＣＯＭＰ １１． ４８４５ １５． ５８０２ １３． ７５０３ １３． ７２５６ ０． ８２３２
ＳＨＡＲＥ＿Ｍ ０ ２． ６７６５ ６． ２０ｅ － ０６ ０． ０２６０２ ０． １０７６
ＢＯＡＲＤ ３ １８ ９ ９． ０９０３ １． ８６９４
ＩＮＤＥＰ ０． ２７２７ ０． ５５５６ ０． ３３３３ ０． ３６７９ ０． ０５４１
ＣＯＮＴＲＯＬ ０ １ １ ０． ５６８１ ０． ４９５４
ＤＵＡＬＩＴＹ ０ １ ０ ０． １１０６ ０． ３１３７
ＳＴ ０ １ ０ ０． １０９３ ０． ３１２１
ＢＡＮＫ ０ ０． ７５７７ ０． １２４１ ０． １５１８ ０． １４２４
ＣＡＳＨ ０． ００４０ １． ７３８７ ０． １６４９ ０． ２２５５ ０． ２３４５
ＧＲＯＷＴＨ －０． ７９６９ ４． ９７１４ ０． １４１３ ０． ２７８５ ０． ７８９９
ＬＮＧＤＰ ２２． ２０８ ２６． ８５４８ ２５． ７９６４ ２５． ７９６５ ０． ７７７１
ＬＡＹＯＦＦ １． ３７ ４． ４ ３． ６ ３． ４３９７ ０． ７６９０

　 　 从表 ３ 可以看出，２００９ 年与 ２０１０ 年会计
稳健性 Ｃｓｃｏｒｅ的均值为 ０． ０４１７，对“好消息”及
时性反应的系数 Ｇｓｃｏｒｅ 均值为 ０． ０２１４８，表明
２００９ 年与 ２０１０ 年上市公司对“坏消息”的确认
比对“好消息”的确认更及时，体现了谨慎性原

则。此外，通过单变量检验发现，２００９ 年上市
公司会计稳健性（Ｃｓｃｏｒｅ）高于 ２０１０ 年，且通过
了 １％的显著性水平检验。
２． 内部控制有效性与会计稳健性的检验
本文使用两种方法检验了内部控制有效性

与会计稳健性的关系：一是 Ｂａｓｕ的超额市场回
报率模型，主要通过交叉项的系数来分析内部

控制有效性对会计稳健性的影响［７］；二是使用

Ｋｈａｎ和 Ｗａｔｔｓ 计量的 Ｃｓｃｏｒｅ 作为会计稳健性
的指标，该指标的计算也是基于 Ｂａｓｕ 的超额市
场回报率模型［２７，７］。我们采用两种方法互为补

充，来检验上市公司内部控制有效性与会计稳

健性的关系。回归结果见下页表 ４。
表 ３　 按照 Ｋ＆Ｗ法估计的公司年度会计稳健性指标的描述性统计

变量名称 最小值 最大值 均值 中位数 标准差 样本数

ＧＳｃｏｒｅ ２００９ ０． ００４６２ ０． ０４５９ ０． ０２３９６ ０． ０２３３ ０． ００６６ １５５６
２０１０ －０． ０６１７４ ０． ０４２６ ０． ０１８９９ ０． ０２０７ ０． ０１２０６ １５５５
混合样本 －０． ０６１７４ ０． ０４５９ ０． ０２１４８ ０． ０２２１ ０． ０１００４ ３１１１

Ｃｓｃｏｒｅ ２００９ － ０． １２７１ ０． ８５５７ ０． ０４７６ ０． ０３６１ ０． １１０２ １５５６
２０１０ － ０． １５５６ ０． ３３４２ ０． ０３５９ ０． ０３１８ ０． ０６７５ １５５５
混合样本 － ０． １５５６ ０． ８５５７ ０． ０４１７ ０． ０３３７ ０． ０９１６ ３１１１

由表 ４ 可见，在回归（１）中，交叉变量
ＢＮ × ＲＥＴ × ＩＣＩＤ的回归系数为 ０． ０２６４８，并
且通过了 ５％的显著性水平检验；在回归
（２）中，ＩＣＩＤ的回归系数 ０． ０００１４ 在 １％的
显著性水平上显著。假说 Ｈ１ 得到了验证，
即上市公司内部控制有效性越高，会计稳健

性越高。由于企业规模（ＬＮＳＩＺＥ）、负债率
（ＬＥＶ）以及市净率（ＭＢ）是计算 Ｃｓｃｏｒｅ的主要变量，因此，我们在该回归中并没有控制这些变量。进
一步观察回归模型（２）中的各控制变量可以发现，上市公司盈利指标与会计稳健性显著相关（１％的
显著性水平上显著），说明我国盈利水平较高的上市公司会计稳健性总体水平较差；董事会规模越

大，会计稳健性水平越高（１％的显著性水平上显著），说明从整体上看，我国上市公司董事会在会计
稳健性监督方面发挥了较好的作用；ＳＴ公司会计稳健性较高（１％的显著性水平上显著），可能与 ＳＴ
公司受到更加严格的监管有关；与 ２０１０ 年相比，２００９ 年上市公司会计稳健性较高（１％的显著性水平
上显著），这一结果与上文的公司年度稳健性指标分析结果一致，可能的原因是上市公司尚未走出

２００８ 年金融危机的阴霾；此外，国有控股、上市公司管理层持股比例、独立董事比例以及两职合一与
会计稳健性负相关，第一大股东持股比例与会计稳健性正相关，但是上述指标均未通过显著性检验。

以上回归结果表明，内部控制作为公司的一种制度安排，能够发挥其内部管理监控的功能，起到

提高会计稳健性、减少经理人机会主义会计选择行为、增强财务报告信息可靠性的作用，成为公司治

理中不可缺少的一个重要机制。

３． 内部控制有效性、会计稳健性对商业信用模式选择影响的检验
由表 ５ 可见，在回归（１）中会计稳健性指数 Ｃｓｃｏｒｅ的系数是 ０． ２０８５ 且在 １％水平上显著，表明会

计稳健性降低了企业与供应商之间的信息不对称程度，企业会计稳健性越强，越有助于企业与供应商

之间形成信任关系，企业在与供应商的交易合约中更容易获得交易成本较低的商业信用。实证结果
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支持了 Ｈ２（ａ）。
表 ４　 内部控制有效性与会计稳健性的 ＯＬＳ多元回归

变量名称
模型（１）ＤＥＰＳＰ 模型（２）Ｃｓｃｏｒｅ
系数 ｔ值 系数 ｔ值

ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． ０５０５９ － ２． １７ － ０． ０７１２ － ３． ６７
ＢＮ －０． ００５１６ － １． ９２
ＲＥＴ ０． ００７９ ２． ６９
ＩＣＩＤ － ０． ００００２ － ２． ０３ ０． ０００１４ ９． ３１

ＢＮＲＥＴＩＣＩＤ ０． ０２６４８ ２． １６
ＲＯＡ ０． ３１９８ ２０． ９１ － ０． ３６０５ － １５． ９１

ＣＯＮＴＲＯＬ ０． ００７６ ３． ６３ － ０． ００５２ － １． ５４
ＳＨＡＲＥ＿１ － ０． ０１７５ － ２． ７０ ０． ０１１５１ １． １３
ＳＨＡＲＥ＿Ｍ －０． ００８６ － ０． ９４ － ０． ０２３３ － １． ５９
ＬＮＳＩＺＥ ０． ００５３６ ５． ２４
ＬＥＶ ０． ０２８６ ８． ３６
ＭＢ ０． ０００１１ ０． ７６
ＣＯＭＰ －０． ００４５ － ３． ２７
ＢＯＡＲＤ －０． ０００８６ － １． ５０ ０． ００２６８ ３． ０２
ＩＮＤＥＰ ０． ０２０９ １． ０８ － ０． ００９３ － ０． ３０
ＤＵＡＬＩＴＹ － ０． ００１８ － ０． ６１ － ０． ０００１３ － ０． ０３
ＳＴ ０． ０３６２ ９． ５７ ０． １００４ １９． ２３

ＤＵＭ＿ＹＥＡＲ －０． ００１６ － ０． ８６ ０． ０１０７ ３． ５３

ＩＮＤＵ 控制 控制

Ｎ ３０５１ ３０５１
Ｆ ２７． ５１ ３７． ７６

Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ ０． ００００ ０． ００００
ＡｄｊＲｓｑｕａｒｅｄ ０． １９５７ ０． ２０２０

ｖｉｆ １． ７９ １． ７３
　 　 说明：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著

在回归（２）中内部控制有效性 ＩＣＩＤ 的系数
是 ０． ０００１１ 且在 ５％水平上显著，表明内部控制
作为企业内的一种制度安排，通过抑制管理层机

会主义行为、防范错弊发生、改进财务报告质量，

降低了企业与供应商之间的信息不对称。企业内

部控制有效性越高，越有助于企业与供应商之间

形成信任关系，企业在与供应商的交易合约中更

容易获得交易成本较低的商业信用。实证结果支

持了 Ｈ２（ｂ）。
在回归（３）中会计稳健性指数 Ｃｓｃｏｒｅ 的系数

是 ０． ２３２２ 且在 １％水平上显著，内部控制有效性
ＩＣＩＤ的系数是 ０． ０２７９ 且在 ５％水平上显著，但是
会计稳健性指数与内部控制有效性的交互变量

ＩＣＩＤ × Ｃｓｃｏｒｅ 的系数是 － ０． ０２３５ 且在 １０％水平
上显著，表明内部控制与会计稳健性在降低企业

与供应商交易成本方面，存在替代效应，对于稳健

性越高（低）的上市公司，内部控制降低交易成本

的作用也就越弱（强）。实证结果支持了 Ｈ３。进
一步观察回归（３）中的各控制变量可以发现，企
业规模与低交易成本商业信用模式显著正相关（１％的显著性水平上显著），可能的原因在于规模较大

表 ５　 内部控制有效性、会计稳健性对商业信用模式选择的影响

变量名称
模型（３）

（１） （２） （３）
系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值

ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ０． ５７６４ ３． １４ ０． ５５６２ ３． ０２ ０． ６１５７ ３． ２９

Ｃｓｃｏｒｅ ０． ２０８５ ３． ５６ ０． ２３２２ ３． ７３

ＩＣＩＤ ０． ０００１１ ２． ２３ ０． ０２７９ ２． ４１
ＩＣＩＤＣｓｃｏｒｅ － ０． ０２３５ － １． ７４

ＲＯＡ －０． ０００２４ － ０． ００ － ０． ０８２５ － １． ２０ － ０． ０３９５ － ０． ５８
ＬＮＳＩＺＥ － ０． ０１３３ － ３． ３６ － ０． ０１４５ － ３． ３９ － ０． ０１４７ － ３． ４５
ＣＯＮＴＲＯＬ ０． ０３０５８ ３． ２９ ０． ０３００３ ３． ２３ ０． ０３１１５ ３． ３５

ＳＨＡＲＥ＿１ ０． ０３５８９ １． ２３ ０． ０３６８ １． ２６ ０． ０３５５ １． ２２
ＢＡＮＫ －０． ２５４９ － ７． ４１ － ０． ２０２９ － ６． ３５ － ０． ２４８９ － ７． ２２
ＣＡＳＨ －０． ０８９９ － ４． ５８ － ０． ０９２１ － ４． ６６ － ０． ０９２４ － ４． ７０
ＧＲＯＷＴＨ －０． ０１４７ － ２． ５７ － ０． ０１５２ － ２． ６５ － ０． ０１４３ － ２． ４９

ＩＮＤＥＰ － ０． １３３８ － １． ７３ － ０． １４５７ － １． ８８ － ０． １３２３ － １． ７１

ＤＵＡＬＩＴＹ ０． ００３７ ０． ２７ ０． ００２９６ ０． ２２ ０． ００２９５ ０． ２２
ＬＮＧＤＰ ０． ０１３９０ ２． ４０ ０． ０１３０４ ２． ２５ ０． ０１３２６ ２． ２９

ＬＡＹＯＦＦ － ０． ００７１ － １． ２２ － ０． ００６９ － １． １８ － ０． ００６９７ － １． ２０
ＳＴ ０． ０９２４６ ５． ７８ ０． １１７４ ７． ５７ ０． ０９２５４ ５． ７０

ＤＵＭ＿ＹＥＡＲ －０． ０１９３ － ２． ２６ － ０． ０１７５ － ２． ０５ － ０． ０２１４ － ２． ４９

ＩＮＤＵ 控制 控制 控制

Ｎ ３０５８ ３０５８ ３０５８
Ｆ １０． ６６ １０． ３２ １０． １０

Ｐｒｏｂ ＞ Ｆ ０． ００００ ０． ００００ ０． ００００
ＡｄｊＲｓｑｕａｒｅｄ ０． ０７３２ ０． ０７０８ ０． ０７４４

ｖｉｆ １． ６８ １． ６８ １． ７３
　 　 说明：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上显著

的公司在业务往来中更倾向于使用票据

支付方式，该结果与刘凤委等、陈运森和

王玉涛的研究结论一致［２９，１５］；杠杆水平

ＢＡＮＫ、现金 持 有 量 ＣＡＳＨ、成 长 性
ＧＲＯＷＴＨ以及独立董事比例 ＩＮＤＥＰ 与
低交易成本商业信用模式显著负相关

（分别在 １％、１％、５％以及 １０％的显著
性水平上显著），即杠杆水平越高、现金

持有量越多、成长性越高以及独立董事

比例越高的企业，与供应商之间的交易

成本越高；国有控股企业的交易成本越

低，ＳＴ公司交易成本越低，经济越发达
地区交易成本越低，上述三个研究变量

分别通过了 １％、１％、５％的显著性水平
检验；与 ２０１０ 年相比，２００９ 年上市公司
的交易成本总体偏高，且通过了 ５％的
显著性水平检验，这可能与货币政策变

化等宏观经济环境有关。
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徐　 虹等：内部控制有效性、会计稳健性与商业信用模式

　 　 （三）稳健性检验
为保证实证研究结果的稳健性，本文还进行了以下的稳健性检验：①剔除 ＳＴ公司，主要研究结论

不变；②由于制造业是典型的购销活动突出的行业，选取制造业样本做了基本检验，主要研究结论不
变；③以虚拟变量 ＤＵＭ＿ＴＣ（高于均值为 １，否则为 ０）替代连续变量 ＴＣ，主要研究结论不变。

五、研究结论及局限

同企业其他利益相关者一样，供应商在与企业缔结合约的过程中，同样有降低信息不对称、增强

会计稳健性、提高财务报告质量、减少交易成本的需求。本文的研究发现：上市公司内部控制有效性

越高，会计稳健性越高，越有助于企业与供应商之间形成信任关系，从而导致企业在与供应商的交易

合约中更容易获得交易成本较低的商业信用。这意味着企业内部控制与会计稳健性，在企业与供应

商的交易中起到了信任机制的作用，减少了企业与供应商购销双方之间的交易成本。随着上市公司

会计稳健性的提高，内部控制有效性对于减少企业与供应商之间交易成本的作用显著下降，这说明内

部控制与会计稳健性之间存在一定的替代效应。

本文的局限性主要表现在：①由于仅获得公开发布的 ２００９ 与 ２０１０ 年内部控制指数，故我们采用
的数据仅限于 ２００９ 年与 ２０１０ 年，研究样本时间较短①；②本文仅检验了内部控制与会计稳健性在降
低企业与供应商之间交易成本中的作用，没有进一步探讨他们的作用是否会因企业与供应商之间供

销关系的特点（如交易规模大小、是否关联交易等）而发生变化；③关于内部控制与会计稳健性可能
存在的内生性问题，我们并没有在文章中进一步检验，一是考虑到受文章的篇幅所限，二是考虑到目

前国内大多数文章对内生性并没有专门检验这一现实情况，这些局限性将在后续研究中进一步完善。
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