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［摘　 要］已有研究表明，内部控制和注册会计师审计都会抑制公司盈余管理行为。然而，两者在抑制盈余管
理的过程中究竟存在何种关系？这种关系是否受制度背景的影响？以 ２００７—２０１０ 年中国 Ａ股上市公司为研究对
象，在校正自选择偏差后，研究发现：内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中存在替代关系，并且这一

关系在不同性质的企业和市场化程度不一样的地区中存在一定差异。
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一、引言

已有研究表明，有效的内部控制和高质量的注册会计师审计是抑制企业盈余管理行为、确保会计

信息质量、维护资本市场秩序的重要制度安排。那么，内部控制和注册会计师审计在抑制企业盈余管

理过程中是什么关系？根据经济学原理，如果两种商品可以相互替代来满足人们的同一种欲望，则称

这两种商品之间存在替代关系。假如将内部控制和注册会计师审计视作两种商品，那么，两者之间是

否存在替代关系？进一步地，这种替代关系是否受不同盈余管理模式和中国特殊制度背景的影响？

虽然个别研究已经开始关注内部控制和注册会计师审计的交互关系（替代或者互补），但这些研究还

不系统，尚没有深入挖掘不同盈余管理模式或者制度背景对两者关系的影响。

鉴于此，本文以沪、深两市 Ａ 股上市公司 ２００７—２０１０ 年的经验数据为样本，实证检验在不同盈余
管理模式下，内部控制和注册会计师审计之间是否存在替代关系。进一步地，考虑到中国特殊的制度

背景，本文在对内部控制和注册会计师审计的替代关系进行总体研究的基础上，区分企业性质和不同

市场化程度，检验在不同制度背景下两者之间的替代关系是否存在差异。

二、文献回顾

盈余管理一直是国内外学术研究的热点，国外学者针对内部控制对盈余管理的影响开展了卓有

成效的研究。Ｄｏｙｌｅ 等以披露内部控制缺陷的公司为样本，研究发现内部控制缺陷与不能转换成现金
流的低质量应计利润正相关［１］。Ｓｋａｉｆｅ 等发现内部控制缺陷与盈余质量显著负相关［２］，Ｃｈａｎ 等得出
了相同的结论［３］。Ａｌｔａｍｕｒｏ 等发现对内部控制监管可以提高盈余持续性，进而提高财务报告质量［４］。

自 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 提出真实活动盈余管理的计量模型①后，学术界对盈余管理的实证研究就不再局限

于应计项目盈余管理［５］。Ｃｏｈｅｎ 等研究了萨班斯法案（ＳＯＸ）的颁布及实施对不同盈余管理模式的影
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响，研究发现应计项目盈余管理在 ＳＯＸ 实施后有明显的下降趋势，并且与 ＳＯＸ 实施前相比，上市公
司为达到重要的盈余门槛进行了更多的真实活动盈余管理和更少的应计项目盈余管理［６］。Ｚａｎｇ 进
一步地研究了两种盈余管理模式的选择问题，他认为盈余管理模式的选择取决于两者的相对成本，管

理者会根据真实活动盈余管理的实现情况决定应计项目盈余管理水平［７］。另外，也有学者从审计师

行业专长等视角，提供了独立审计抑制盈余管理行为的经验证据［８ ９］。

针对内部控制对盈余管理的影响，国内学者形成了两种不同的观点①。有学者研究发现有效的

内部控制能够抑制盈余管理［１０ １１］。但是张国清以 ２００７ 年 Ａ 股非金融类上市公司为研究对象，并未发
现内部控制能够抑制盈余管理的经验证据［１２］。此外，方红星等认为当内部控制足够有效时，内部控

制质量与审计师变更之间存在替代关系［１３］。范经华等将研究样本分为内部控制较好和较差两组，研

究发现在内部控制较好的样本组中，审计师行业专长与盈余管理显著负相关，进而他认为有效的内部

控制有助于审计师行业专长的发挥，即内部控制与注册会计师审计存在互补关系［１４］。但是，范经华

的研究仍存在有待商榷的地方：一方面，审计师行业专长是否意味着高质量的审计？国内学者并未发

现两者正相关的经验证据，假如审计行业专长并不意味着高质量的注册会计师审计，那么，追求审计

行业专长的意义何在？另一方面，分组研究法并不是学术界研究替代和互补关系的主要手段②。

综上所述，将内部控制和注册会计师审计视作抑制盈余管理行为的制度耦合体，研究两者在抑制

盈余管理过程中的交互作用，并进一步考察我国特殊制度背景对这一交互作用的影响，对如何加强内

外监管制度建设具有重要启示意义。

三、理论分析与研究假设

（一）内部控制与注册会计师审计在抑制盈余管理过程中的替代关系

内部控制抑制盈余管理的作用机制主要体现在以下两方面：第一，内部控制实现了企业内部的权

力制衡，可以减少企业内部无意错报和有意操纵的可能性［１５］；第二，从实现内部控制目标的角度出

发，为了合理保证企业经营管理合法合规、财务报告及相关信息真实完整，内部控制可以抑制企业对

会计政策的滥用，促进企业实现发展战略，内部控制可以抑制真实活动盈余管理这种短视行为，追求

企业价值最大化。注册会计师审计是减少利益冲突、降低代理成本的重要担保机制，其依赖审计师的

独立性和专业胜任能力，向被审计单位提供审计服务，确保企业提供的信息合法合规，在所有重大方

面公允反映被审计单位的财务状况、经营成果和现金流量。注册会计师审计质量越高，企业盈余管理

的程度就越低。由此可见，内部控制和注册会计师审计都可以抑制企业的盈余管理行为，按照经济学

原理，两者之间存在替代关系。这一替代关系表现在：贯穿于企业全过程的内部控制，其本质是一种

风险控制活动［１６］，内部控制有效意味着企业财务信息存在会计差错和舞弊的可能性较低，而审计质

量取决于审计师发现并报告会计差错和舞弊的联合概率，即有效的内部控制“挤出”了注册会计师审

计对会计信息质量的影响。基于上述分析，本文提出假设 Ｈ１。
Ｈ１：内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中存在替代关系。
（二）制度背景的影响

内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中的替代关系取决于两者是否确实起到了抑制

盈余管理的作用。如果两者中的某一制度未起作用，那么，研究两者之间替代关系的检验也就没有意

义。尽管已有研究表明有效的内部控制可以抑制盈余管理行为［１１］，注册会计师审计对盈余管理的抑
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①

②

本文认为导致研究结论不一致的原因有：第一，内部控制替代指标方面的原因。国内研究内部控制质量主要采用是否自愿披

露内部控制鉴证报告和内部控制指数两种指标度量，两种指标的相关性如何？内部控制指数是否客观？第二，模型设定方面的原因。

国内学者在研究内部控制和盈余管理的关系时设计了诸多控制变量，回归结果中控制变量显著的却寥寥无几。

通过检索最近三年发表的研究替代与互补关系的文献，我们发现主要的研究方法有两种：建立交互项和因果关系方程。



制也不言而喻，但是，由于制度背景的不同，公司和控制环境具有较大的差异性，内部控制和注册会计

师审计在不同的制度背景下对盈余管理的抑制也会具有一定的差异性。因此，在对内部控制和注册

会计师审计两者之间关系进行研究时需要考虑相应的制度背景。本文系统考察了上市公司性质和公

司所在地的市场化程度对两者替代关系的影响。

１． 企业性质
首先，相比非国有企业而言，国有企业所有者缺位问题依然没有得到有效解决，内部人控制现象

仍十分严重。虽然国有企业的公司治理结构较为完善，但在有的国有企业却难以有效发挥作用。由

此可见，国有上市公司缺乏良好的控制环境，而控制环境恰恰是内部控制的基础。其次，不同性质的

企业在盈余管理动机方面存在差异，国有企业的经营目的不仅是企业价值最大化，更重要的是为国家

调节资源配置［１７］。因此，相对而言，国有企业的高管对盈余不敏感，盈余管理动机较弱。最后，当审

计客户为国有企业时，审计师面临审计失败的风险较小，因为国有企业破产的可能性较小，审计师为

了维持客户关系，会有针对性地降低审计质量。基于上述分析，本文提出假设 Ｈ２。
Ｈ２：在不同所有权性质的企业中，内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程的替代关系

存在差异。

２． 市场化程度
伴随着市场化改革的不断深入，我国的总体市场化程度在不断提高。但是，各地区的市场化程度

却存在着较大差异。市场化改革显著影响了作为上市公司控制环境重要组成部分的公司治理，提高

了内部控制和注册会计师审计监管的有效性。同时，市场化程度的提高，意味着政府干预的减少、制

度环境的完善，为内部控制和注册会计师审计作用的发挥营造了公平竞争的市场环境。但是，从另一

个角度出发，在市场化程度较低的地区，受政府干预普遍存在、投资者保护意识不够和法制环境不健

全等因素的影响，使得内部控制和注册会计师审计对盈余管理抑制作用的发挥会受到限制。基于上

述分析，本文提出假设 Ｈ３。
Ｈ３：在不同的市场化程度下，内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程的替代关系存在

差异。

四、研究设计

（一）盈余管理的度量

１． 应计项目盈余管理
本文借鉴 Ｄｅｃｈｏｗ等提出的修正横截面 Ｊｏｎｅｓ模型，分行业、分年份计量应计项目盈余管理［１８］。

ＴＡｉ，ｔ ＝ α１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ α２
ΔＲＥＶｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ α３
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ μｉ，ｔ （１）

其中，ＴＡｉ，ｔ 表示 ｉ公司第 ｔ年的总应计（营业利润与经营活动现金流量之差）除以 ｔ － １年的期末
总资产；ΔＲＥＶｉ，ｔ 表示 ｉ公司第 ｔ期收入与第 ｔ － １ 期收入的差额；ＰＰＥｉ，ｔ 表示 ｉ公司第 ｔ期期末固定资
产价值的原值；Ａｉ，ｔ －１ 表示 ｉ公司第 ｔ － １ 期期末总资产。本文分行业、分年份对模型（１）进行回归，将
α１、α２、α３ 的 ＯＬＳ估计值α^１、α^２、α^３ 代入模型（２），从而得出非操控性应计（ＮＤＡｉ，ｔ）。

ＮＤＡｉ，ｔ ＝ α^１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ α^２
（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＡＲｉ，ｔ）

Ａｉ，ｔ －
[ ]

１

＋ α^３
ＰＰＥｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

（２）

其中，ΔＡＲｉ，ｔ表示 ｉ公司第 ｔ期应收账款的增加额。本文计算样本公司总应计与非操控性应计之差
的绝对值，得出应计项目盈余管理 ＡＤＡｉ，ｔ。
２． 真实活动盈余管理
借鉴以往的研究，本文分别计算操控性经营现金流量、操控性生产成本和操控性酌量费用，以便
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度量公司的销售操控、生产操控和酌量性费用操控，进而得出真实活动盈余管理总额［５，７］。

（１）经营现金流量模型。Ｄｅｃｈｏｗ等认为正常经营活动现金流量是当期销售收入和当期销售收
入变化的线性函数［１８］，Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ据此得出经营活动现金流量估计模型［５］：

ＣＦＯｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ α２
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ α３
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ μｉ，ｔ （３）

其中，ＣＦＯｉ，ｔ为 ｉ公司第 ｔ年经营活动现金流量，Ｓａｌｅｓｉ，ｔ为 ｉ公司第 ｔ年的营业收入。用样本公司的
实际经营活动现金流量减去估计的正常经营现金流量，即得出操控性经营现金流量 ＤＣＦＯｉ，ｔ。

（２）生产成本模型。Ｄｅｃｈｏｗ 等认为费用（Ｅｘｐｅｎｓｅｓ）是当期销售收入的线性函数［１８］，Ｒｏｙ
ｃｈｏｗｄｈｕｒｙ据此估计销售成本和存货变动，并将两者之和定义为生产成本［５］，生产成本估计模型为：

ＰＲＯＤｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ α２
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ α３
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＋ α４
ΔＳａｌｅｓｉ，ｔ －１
Ａｉ，ｔ －１

＋ μｉ，ｔ （４）

其中，ＰＲＯＤｉ，ｔ 为 ｉ公司第 ｔ年的生产成本，即销售成本和存货变动之和。用样本公司的实际生产
成本减去估计的正常生产成本，即得出操控性生产成本 ＤＰＲＯＤｉ，ｔ。

（３）酌量性费用模型。Ｄｅｃｈｏｗ等认为酌量费用（Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ Ｅｘｐｅｎｓｅｓ）是当期销售收入的线性
函数［１８］，但是这可能会导致对残差的低估。为解决这一问题，Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 提出用滞后一期的销售
收入进行回归［５］，酌量性费用模型为：

ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ
Ａｉ，ｔ －１

＝ α１
１
Ａｉ，ｔ －１

＋ α２
Ｓａｌｅｓｉ，ｔ －１
Ａｉ，ｔ －１

＋ μｉ，ｔ （５）

其中，ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ为 ｉ公司第 ｔ年的酌量性费用，为当期管理费用和销售费用之和。用样本公司的实
际酌量性费用减去估计的正常酌量性费用，即得出操控性酌量费用 ＤＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ。

（４）真实活动盈余管理总额模型。借鉴 Ｃｏｈｅｎ等的思路［６］，本文将真实活动盈余管理总额定义

为操控性生产成本扣除操控性经营现金流量和操控性酌量费用之后的差额，模型如下：

ＤＲＥＭｉ，ｔ ＝ ＰＲＯＤｉ，ｔ － ＤＣＦＯｉ，ｔ － ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ （６）
（二）内部控制的度量

根据信号传递理论，企业自愿信息披露有利于企业在风险资本市场上争夺稀缺的风险资本，质量

高的公司更有动机自愿披露。因此，本文将自愿披露内部控制信息并获得标准鉴证报告（Ｄｉｓｃｌｉ，ｔ）作
为公司拥有有效内部控制的替代变量，而且已有研究也支持这一替代变量［１０ １１］。

（三）注册会计师审计的度量

审计质量是由市场评估的，是审计师能够发现并报告财务报表中包含的重大错报或漏报的联合

概率，即审计质量取决于审计师的独立性和专业胜任能力。而在其他情况相同时，大规模事务所往往

代表着高审计质量，因为事务所规模越大，其保持独立性的动机越强，专业胜任能力也越高，毁誉行为

造成的损失越大。所以，国际四大（Ｂｉｇ４）更有动机保证注册会计师审计质量。
（四）研究模型与变量设计

为检验上述假设，本文构建模型（７）：
ＥＭｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ ＩＣｉ，ｔ ＋ α２Ａｕｄｉｔｉ，ｔ ＋ α３ ＩＣｉ，ｔ × Ａｕｄｉｔｉ，ｔ ＋ α４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （７）
其中，ＥＭｉ，ｔ 为盈余管理，分别为 ＡＤＡｉ，ｔ、ＤＲＥＭｉ，ｔ、ＤＣＦＯｉ，ｔ、ＰＲＯＤｉ，ｔ 和 ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ。ＩＣｉ，ｔ 为内部控制

的度量指标Ｄｉｓｃｌｉ，ｔ。Ａｕｄｉｔｉ，ｔ为注册会计师审计的度量指标。内部控制和注册会计师审计的交互项（ｉｃｉ，ｔ
× Ａｕｄｉｔｉ，ｔ）用来直接检验内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中的交互关系，如果 α１、α２
显著为负，α３ 显著为正，则说明内部控制和注册会计师审计均能有效抑制盈余管理行为，且两者在抑
制盈余管理过程中存在替代关系；反之，如果 α３ 显著为负，则说明内部控制和注册会计师审计在抑制
盈余管理的过程中存在互补关系。Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ 是一系列控制变量，借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ、方红星和金玉娜

·６·



的研究，这些控制变量包括公司规模、净利润、营业周期、股权集中度、再融资、并购重组、行业和年

份［５，１１］，具体说明见表 １。
自愿披露内部控制报告可能存在自选择问题，即上市公司并不是随机地决定是否披露内部控制鉴

证报告，而很可能是由于盈余管理程度原本就很低，才决定披露内部控制鉴证报告。在这种情况下，直

接运用 ＯＬＳ回归，可能存在偏差［１１］。本文借鉴方红星和金玉娜的研究思路，采用两阶段处理效应模型

校正自选择问题［１１］。即第一阶段使用模型（８）计算不同公司自愿披露内部控制鉴证报告的概率。
Ｄｉｓｃｌｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｘｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （８）
该模型为概率选择模型，Ｘｉ，ｔ是影响选择自愿内部控制鉴证的因素，本文借鉴方红星等的研究，选

取了表 １中的影响选择自愿披露内部控制鉴证的因素［１１］。由该模型得出自选择系数 λ，再将 λ带入第
二阶段盈余管理回归模型中。

表 １　 变量说明

变量性质 变量代码 变量名称 变量定义

因变量

ＡＤＡ 应计项目盈余管理 见模型（１）和模型（２）
ＤＣＦＯ 操控性经营现金流量 见模型（３）
ＤＰＲＯＤ 操控性生产成本 见模型（４）
ＤＤＩＳＥＸＰ 操控性酌量费用 见模型（５）
ＤＲＥＭ 真实活动盈余管理 见模型（６）

自变量
Ｄｉｓｃｌ 自愿披露内控鉴证报告 上市公司自愿披露内控鉴证报告取值为 １，否则为 ０
Ｂｉｇ４ 国际四大 对公司进行报表审计的事务所是国际四大取值为 １，否则为 ０

控制变量

Ｓｉｚｅ 公司规模 年末公司市值的自然对数

Ｉｎｃｏｍｅ 净利润 净利润 ／上一期的资产总额
Ｃｙｃｌｅ 营业周期 营业周期的自然对数

Ｈ５ 股权集中度 前五大股东持股比例的平方和

Ｉｓｓｕｅ 再融资 公司在每一观测年度增发或配股，则取值为 １，否则为 ０
Ｍ＆Ａ 并购重组 公司在每一观测年度发生并购或重组，则取值为 １，否则为 ０

Ｉｎｄ 行业
根据证监会 ２００１ 年颁布的《上市公司行业分类指引》，以综合业为基准设
置行业哑变量，除制造业按二级代码，其他行业均按一级代码分类①

Ｙｅａｒ 年份 以 ２００７ 年为基准设置年份哑变量

影响

选择

自愿

性内

部控

制鉴

证的

因素

Ｓｉｚｅ 公司规模 同上

Ｔｙｐｅ 财务报表审计意见类型 公司财务报表获得了标准审计意见取值为 １，否则为 ０
ＥＰＳ 每股收益 净利润 ／总股数
ＳＴＰＴ ＳＴ或 ＰＴ公司 在每一观测年度公司的证券中文简称中包含 ＳＴ或 ＰＴ，则取值为 １，否则为 ０
Ｄｉｒｅｃ 董事会规模 董事会人数

Ｓｕｐｅｒ 监事会规模 监事会人数

Ｉｎｄ 行业 同上

Ｙｅａｒ 年份 同上

（五）样本选择

本文选取 ２００７—２０１０ 年沪、深两市 Ａ股非金融业上市公司为研究对象，鉴于创业板在我国建立
时间较短，本文未予以考虑，最终得到 １５４５ 家样本公司，四年共计 ５５０５ 个样本观测值。上市公司数
据主要来自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库，企业性质数据来源于 ＣＣＥＲ数据库，市场化数据来源于樊纲和王
小鲁所编制的“市场化程度指数”，内部控制鉴证报告信息由作者通过阅读年报手工收集、整理，并借

助同花顺 ｉＦｉｎＤ数据库对数据的完整性加以验证。为消除异常值的影响，本文对所有连续变量进行

·７·

①分行业和年份进行线性回归时，要求每行业—年度观测值个数不得少于 １５ 个，因此本文进行了如下处理：（１）将 Ｃ２ 行业归入
Ｃ９ 行业中；（２）删除了 Ｌ行业；（３）删除了行业—年度观测值个数少于 １５ 的观测值。
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了上下 １％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。统计分析软件为 Ｓｔａｔａ１１． ０。

五、实证分析

（一）描述性统计

表 ２列示了主要变量的描述性统计结果。其中，Ｐａｎａｌ Ａ为上市公司是否自愿披露内部控制鉴证报
告与盈余管理连续变量的均值 Ｔ检验，结果显示：自愿披露内部控制鉴证报告的公司拥有较低的应计项
目盈余管理（ＡＤＡ）、真实活动盈余管理（ＤＲＥＭ）和生产成本操纵（ＤＰＲＯＤ），较高的操纵现金流量
（ＤＣＦＯ），并且这种差异是显著的。Ｐａｎａｌ Ｂ为是否由国际四大提供报表审计与盈余管理连续变量的均
值 Ｔ检验，结果显示：由国际四大提供报表审计的上市公司拥有较低的 ＡＤＡ、ＤＲＥＭ和 ＤＰＲＯＤ，较高的
ＤＣＦＯ和 ＤＤＩＳＥＸＰ，并且这种差异是高度显著的。Ｐａｎａｌ Ｃ为控制变量描述性统计表。

表 ２　 描述性统计表

Ｐａｎａｌ Ａ：上市公司是否自愿披露内部控制鉴证报告与盈余管理连续变量的均值 Ｔ检验
ｓｔａｔｓ Ｄｉｓｃｌ Ｎ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｍｅａｎ ｐ７５ ｍａｘ ｓｄ Ｔ检验

ＡＤＡ
０ ４３５６ ０． ００１ ０． ０２３ ０． ０５４ ０． ０８４ ０． １０６ ０． ５８６ ０． ０９８
１ １１４９ ０． ００１ ０． ０２１ ０． ０５１ ０． ０７７ ０． １０２ ０． ５８６ ０． ０８６

２． １５

ＤＣＦＯ
０ ４３５６ － ０． ３２４ － ０． ０４１ ０． ００７ ０． ００７ ０． ０６ ０． ３０２ ０． ０９９
１ １１４９ － ０． ３２４ － ０． ０３４ ０． ０１４ ０． ０１３ ０． ０６６ ０． ３０２ ０． ０９７

－ １． ９６

ＤＰＲＯＤ
０ ４３５６ － ０． ４４７ － ０． ０８４ － ０． ０１９ － ０． ０１５ ０． ０４６ ０． ５１７ ０． １４５
１ １１４９ － ０． ４４７ － ０． ０９３ － ０． ０３３ － ０． ０２７ ０． ０３８ ０． ５１７ ０． １３３

２． ７１

ＤＤＩＳＥＸＰ
０ ４３５６ － ０． １６３ － ０． ０１８ ０． ００３ ０． ００９ ０． ０３２ ０． ２４８ ０． ０５９
１ １１４９ － ０． １６３ － ０． ０１９ ０． ００３ ０． ００９ ０． ０３５ ０． ２４８ ０． ０６２

－ ０． ３４

ＤＲＥＭ
０ ４３５６ － ０． ７３６ － ０． １５３ － ０． ０３２ － ０． ０３ ０． ０８１ ０． ８０７ ０． ２４４
１ １１４９ － ０． ７３６ － ０． １７１ － ０． ０５６ － ０． ０４９ ０． ０６６ ０． ８０７ ０． ２３６

２． ４３

Ｐａｎａｌ Ｂ：是否由国际四大提供报表审计与盈余管理连续变量的均值 Ｔ检验
ｓｔａｔｓ Ｂｉｇ４ Ｎ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｍｅａｎ ｐ７５ ｍａｘ ｓｄ Ｔ检验

ＡＤＡ
０ ５２０３ ０． ００１ ０． ０２３ ０． ０５４ ０． ０８３ ０． １０６ ０． ５８６ ０． ０９６
１ ３０２ ０． ００１ ０． ０１８ ０． ０４５ ０． ０７ ０． ０８８ ０． ５８６ ０． ０８５

２． ３３

ＤＣＦＯ
０ ５２０３ － ０． ３２４ － ０． ０４１ ０． ００８ ０． ００７ ０． ０５９ ０． ３０２ ０． ０９８
１ ３０２ － ０． ３２４ － ０． ０１７ ０． ０３２ ０． ０３５ ０． ０９３ ０． ３０２ ０． ０９９

－４． ８２

ＤＰＲＯＤ
０ ５２０３ － ０． ４４７ － ０． ０８５ － ０． ０２ － ０． ０１６ ０． ０４６ ０． ５１７ ０． １４２
１ ３０２ － ０． ４４７ － ０． １３ － ０． ０４８ － ０． ０５１ ０． ０３ ０． ５１７ ０． １５２

４． ２５

ＤＤＩＳＥＸＰ
０ ５２０３ － ０． １６３ － ０． ０１９ ０． ００３ ０． ００８ ０． ０３２ ０． ２４８ ０． ０５９
１ ３０２ － ０． １１８ － ０． ００９ ０． ００７ ０． ０２４ ０． ０３８ ０． ２４８ ０． ０６７

－４． ６８

ＤＲＥＭ
０ ５２０３ － ０． ７３６ － ０． １５５ － ０． ０３６ － ０． ０３ ０． ０７９ ０． ８０７ ０． ２４１
１ ３０２ － ０． ７３６ － ０． ２４１ － ０． ０９９ － ０． １０８ ０． ０３２ ０． ８０７ ０． ２５４

５． ５０

Ｐａｎａｌ Ｃ：控制变量描述性统计表
ｓｔａｔｓ Ｎ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｍｅａｎ ｐ７５ ｍａｘ ｓｄ
Ｄｉｓｃｌ ５５０５ ０ ０ ０ ０． ２２５ ０ １ ０． ４１７
Ｔｏｐ４ ５５０５ ０ ０ ０ ０． ０５４ ０ １ ０． ２２７
Ｔｏｐ１０ ５５０５ ０ ０ ０ ０． ３３４ １ １ ０． ４７２
Ｓｉｚｅ ５５０５ １３． ２０４ １４． ５５７ １５． １５１ １５． ２５５ １５． ８４４ １８． ２４６ １． ０３７
Ｃｙｃｌｅ ５５０５ ２． ４２９ ４． ３１８ ４． ９５２ ５． ００４ ５． ５９７ ８． ３９３ １． ０８９
Ｉｎｃｏｍｅ ５５０５ － ０． ２４５ ０． ０１２ ０． ０３９ ０． ０４９ ０． ０７８ ０． ４２２ ０． ０８７
Ｈ５ ５５０５ ０． ０１２ ０． ０７１ ０． １３６ ０． １６６ ０． ２３９ ０． ５６１ ０． １１９
Ｉｓｓｕｅ ５５０５ ０ ０ ０ ０． １０６ ０ １ ０． ３０８
Ｍ＆Ａ ５５０５ ０ １ １ ０． ７８１ １ １ ０． ４１４

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％统计水平上显著，下同。

（二）相关性分析

下页表 ３为各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数。结果表明，应计项目盈余管理、操纵现金流
量、生产成本操纵、操控性酌量费用和真实活动盈余管理之间存在显著相关关系，能够较好地反映盈余

·８·



管理程度。解释变量和控制变量之间的相关性均在 ０． ４以下，表明存在严重多重共线性的可能性较小。
表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ（Ｓｐｅａｒｍａｎ）相关系数表

ＡＤＡ ＤＣＦＯ ＤＰＲＯＤ ＤＤＩＳＥＸＰ ＤＲＥＭ Ｄｉｓｃｌ Ｂｉｇ４ Ｓｉｚｅ Ｃｙｃｌｅ Ｉｎｃｏｍｅ Ｈ５ Ｉｓｓｕｅ Ｍ＆Ａ
ＡＤＡ １ － ０． ０９９ ０． ０８７ － ０． ０４１ ０． ０９６ － ０． ０１６ － ０． ０４２ ０． ００６ ０． １５１ ０． ０９１ ０． ００５ ０． ０６９ ０． ０６４
ＤＣＦＯ － ０． １７９ １ － ０． ４５０ ０． １６４ － ０． ７１９ ０． ０３５ ０． ０７２ ０． １２６ － ０． １１１ ０． ２３３ ０． ０３０ － ０． ０３１ － ０． ０５９
ＤＰＲＯＤ ０． １６４ － ０． ４５０ １ － ０． ４４７ ０． ８８７ － ０． ０４２ － ０． ０５８ － ０． １３５ ０． ０６４ － ０． ２９６ － ０． ００８ ０． ０２５ ０． ０３２
ＤＤＩＳＥＸＰ － ０． ０５９ ０． １６６ － ０． ４７９ １ － ０． ５４８ － ０． ００２ ０． ０５０ ０． ０９９ ０． ０９４ ０． ０６３ － ０． ０６３ － ０． ０１５ ０． ０３２
ＤＲＥＭ ０． １９０ － ０． ７１３ ０． ９１２ － ０． ６０２ １ － ０． ０４２ － ０． ０７０ － ０． １４７ ０． ０６５ － ０． ２８２ ０． ００２ ０． ０４３ ０． ０３４
Ｄｉｓｃｌ － ０． ０２３ ０． ０２５ － ０． ０３４ ０． ００３ － ０． ０３１ １ － ０． ０２１ ０． １４８ － ０． ０３０ ０． １４１ ０． １１２ ０． ０８０ － ０． ０２６
Ｂｉｇ４ － ０． ０３３ ０． ０６７ － ０． ０６１ ０． ０６６ － ０． ０７８ － ０． ０２１ １ ０． ２５９ － ０． １２６ ０． ０７６ ０． １４２ ０． ０２３ － ０． ０２７
Ｓｉｚｅ ０． ０１ ０． １１９ － ０． １１１ ０． １０７ － ０． １３６ ０． １４２ ０． ３２１ １ － ０． １４１ ０． ４３２ ０． ２６６ ０． ２０３ － ０． ０１９
Ｃｙｃｌｅ ０． ２３７ － ０． １１９ ０． １１１ ０． ０４３ ０． １０７ － ０． ０３５ － ０． １０８ － ０． １３２ １ － ０． ０７７ － ０． １１５ ０． ０１３ ０． ０６７
Ｉｎｃｏｍｅ ０． １３６ ０． １９３ － ０． １７９ ０． ０５３ － ０． １８８ ０． ０９７ ０． ０４９ ０． ３７０ － ０． ０６８ １ ０． １８４ ０． ２０４ － ０． ０２５
Ｈ５ ０． ０３５ ０． ０２５ ０． ０１１ － ０． ０４８ ０． ０１５ ０． １００ ０． １６１ ０． ３３１ － ０． ０９２ ０． １９１ １ ０． ０７８ － ０． １００
Ｉｓｓｕｅ ０． １２２ － ０． ０５０ ０． ０７３ － ０． ００９ ０． ０７３ ０． ０８０ ０． ０２３ ０． １９３ ０． ０１５ ０． ２０７ ０． ０８８ １ ０． ０１８
Ｍ＆Ａ ０． ０７１ － ０． ０６４ ０． ０３６ ０． ０２１ ０． ０４２ － ０． ０２６ － ０． ０２７ － ０． ０２ ０． ０７３ － ０． ００４ － ０． ０９２ ０． ０１８ １

　 　 注：（１）左下方为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，右上方为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；（２）、、分别表示在 １％、５％、１０％统计水平下显著。

（三）回归分析

１． 内部控制与注册会计师审计在抑制盈余管理过程中的替代关系
本文采用两阶段处理效应模型校正自选择带来的偏差，检验有效的内部控制能够抑制盈余管理

的结论是否是由于低盈余管理的公司自愿选择披露内部控制鉴证而得到的［１１］。表 ４ 列示了采用两
阶段处理效应模型进行回归的结果。

表 ４　 内部控制、注册会计师审计在抑制盈余管理过程中的替代关系———ＴｒｅａｔｍｅｎｔＥｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ回归结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
ＡＤＡ ＤＲＥＭ ＤＣＦＯ ＤＰＲＯＤ ＤＤＩＳＥＸＰ Ｐｒｏｂｉｔ

Ｄｉｓｃｌ － ０． ２３４ － ０． ２４８ ０． ０８０ － ０． １６０ － ０． ０１６
（－ ７． ９１） （－ ３． ９９） （３． ２２） （－ ４． ３２） （－ １． １０）

Ｂｉｇ４ － ０． ０１１ － ０． ０５３ ０． ０１９ － ０． ０２３ ０． ０１２
（－ １． ７６） （－ ３． ２４） （２． ８３） （－ ２． ３７） （２． ９７）

Ｄｉｓｃｌ × Ｂｉｇ４ ０． ０２２ ０． ０６１ － ０． ０２９ ０． ０３２ ０． ００１
（１． ８９） （１． ７２） （－ １． ９９） （１． ５３） （０． ０６）

Ｓｉｚｅ ０． ００７ － ０． ０１７ ０． ００４ － ０． ００４ ０． ０１０ ０． １２５
（２． ９１） （－ ３． １１） （１． ７２） （－ １． ３５） （７． ５４） （５． ９０）

Ｃｙｃｌｅ ０． ０１３ ０． ０１４ － ０． ００７ ０． ０１２ ０． ００７
（８． ７２） （３． ７０） （－ ４． ８８） （５． ６０） （７． ６９）

Ｉｎｃｏｍｅ ０． ２０１ － ０． ４７４ ０． ２０７ － ０． ２７０ ０． ０２２
（１０． ２８） （－ １０． ９９） （１１． ８７） （－ １０． ５２） （２． １０）

Ｈ５ ０． ０２６ ０． ２０９ － ０． ０４２ ０． １１０ － ０． ０４５
（２． ２６） （７． １９） （－ ３． ５２） （６． ４１） （－ ６． １３）

Ｉｓｓｕｅ ０． ０２８ ０． ０９８ － ０． ０３１ ０． ０５６ － ０． ００６
（７． ０７） （９． ２７） （－ ７． ２０） （８． ９９） （－ ２． ２４）

Ｍ＆Ａ ０． ００９ ０． ０２５ － ０． ０１４ ０． ０１２ ０． ００２
（２． ９７） （３． ２３） （－ ４． ５９） （２． ７２） （０． ９６）

Ｃｏｎ － ０． ０７０ ０． ２０５ － ０． ０２８ ０． ０２１ － ０． １７７
（－ １． ８８） （２． ５２） （－ ０． ８６） （０． ４３） （－ ９． ００）

Ｔｙｐｅ － ０． ３８４
（－ ３． ０８）

ＥＰＳ ０． １７６
（４． ２７）

ＳＴＰＴ － ０． ８９０
（－ ６． ２３）

Ｄｉｒｅｃ － ０． ００５
（－ ０． ８７）

Ｓｕｐｅｒ － ０． ０２０
（－ ２． １３）

Ｃｏｎ＿ － ２． ５５８
（－ ８． ０２）

λ ０． １３３ ０． １３８ － ０． ０４６ ０． ０８８ ０． ００９
（７． ７７） （３． ８４） （－ ３． １５） （４． １１） （１． ０９）

Ｗａｌｄ ｘ２ ９１０． ００ ５１４． ８０ ４６２． ３８ ４６１． ６０ ３１０． ８４
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张嘉兴，傅绍正：内部控制、注册会计师审计与盈余管理

由表 ４ 可知，在以 ＡＤＡ、ＤＲＥＭ、ＤＣＦＯ和 ＤＰＲＯＤ为因变量的模型中，自选择系数 λ均在 １％的统
计水平上显著，说明自愿披露内部控制鉴证报告和盈余管理之间存在自选择问题，运用 ＯＬＳ 回归的
结果存在偏差。在进一步控制内生性后，由（１）和（２）栏列示结果可知，内部控制和注册会计师审计
的回归系数均显著为负，说明内部控制和注册会计师审计均能显著抑制盈余管理行为，交互项的系数

显著为正，说明内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中存在显著的替代关系，假设 １ 得到
验证。为了检验回归结果的稳健性，本文将真实活动盈余管理行为进一步细分，利用模型（７）分别进
行了回归，表 ４ 的（３）、（４）、（５）栏列示了相应的回归结果。由（３）栏列示的结果可知，内部控制和注
册会计师审计的回归系数均显著为正，交互项的系数显著为负，即内部控制和注册会计师审计在抑制

盈余管理（销售操控）过程中存在显著的替代关系，回归结果稳健、可信。

表 ５　 内部控制、注册会计师审计与盈余管理：不同所有权性质

Ｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
（Ｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ）

Ｎｏｎｓｔａｔｅｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
（Ｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ）

ＡＤＡ ＤＲＥＭ Ｐｒｏｂｉｔ ＡＤＡ ＤＲＥＭ Ｐｒｏｂｉｔ
Ｄｉｓｃｌ － ０． ２１４ － ０． ０６１ － ０． １９９ － ０． ２９８

（－ ４． ７９） （－ ０． ６４） （－ ６． ０９） （－ ４． ０７）
Ｂｉｇ４ － ０． ００３ － ０． ０２６ － ０． ０２７ － ０． １３４

（－ ０． ４５） （－ １． ４９） （－ １． ９０） （－ ３． ８１）
Ｄｉｓｃｌ × Ｂｉｇ４ ０． ０１３ ０． ０６９ ０． ０４６ ０． ０７３

（１． ０１） （１． ６６） （１． ７９） （１． ７２）
Ｓｉｚｅ ０． ０１０ － ０． ０２１ ０． １１９ ０． ００３ － ０． ０２７ ０． １４７

（２． ９１） （－ ３． ２４） （４． ６３） （０． ７５） （－ ２． ８５） （３． ７５）
Ｃｙｃｌｅ ０． ０１９ ０． ０２０ ０． ０２１ ０． ０１８

（１３． ６４） （５． ５７） （１０． ０６） （３． ５２）
Ｉｎｃｏｍｅ ０． １９６ － ０． ６１１ ０． １８０ － ０． ３０４

（７． ９０） （－ １０． ６８） （６． １７） （－ ４． ５９）
Ｈ５ ０． ０１１ ０． １２９ ０． ０８３ ０． ２９７

（０． ８４） （３． ７６） （３． ９９） （５． ７２）
Ｉｓｓｕｅ ０． ０３３ ０． １１８ ０． ０２６ ０． ０７３

（６． ８１） （９． ０７） （３． ７２） （４． １５）
Ｍ＆Ａ ０． ０１０ ０． ０２６ ０． ０１２ ０． ０３１

（２． ７０） （２． ８３） （２． １２） （２． ２４）
Ｃｏｎ － ０． １５２ － ０． ０６１ － ０． ０５８ － ０． ２９８

（－ ３． ４９） （－ ０． ６４） （－ ０． ９７） （－ ４． ０７）
Ｔｙｐｅ － ０． ２２４ － ０． ６２２

（－ １． ４２） （－ ２． ８７）
ＥＰＳ ０． １８６ ０． １４２

（３． ７６） （１． ８８）
ＳＴＰＴ － ０． ６６０ － １． ２５４

（－ ３． ７３） （－ ４． ５５）
Ｄｉｒｅｃ ０． ００３ － ０． ０１２

（０． ５３） （－ １． １８）
Ｓｕｐｅｒ ０． ００２ － ０． ０６２

（０． １５） （－ ３． ４６）
Ｃｏｎ＿ － ２． ７３４ － ２． ５５０

（－ ６． ９９） （－ ４． ３３）
λ ０． １２３ － ０． ０５９ ０． １０８ ０． １６７

（４． ７９） （－ ２． ５１） （５． ６７） （３． ８９）
Ｗａｌｄ ｘ２ ４０２． ３６ ２２８． ９６ ２８２． ３５ １４９． ４５

２． 制度背景的影响
（１）企业性质的影响
进一步地，本文将全部样本按照企业性质划分为国有企业组和非国有企业组，采用两阶段处理效

应模型，进行模型（７）的回归分析，以比较在不同所有权性质的企业中，内部控制和注册会计师审计

·０１·



在抑制盈余管理过程中的替代关系是否存在差异。上页表 ５ 列示了不同所有权性质下，内部控制、注
册会计师审计与盈余管理之间关系的回归结果。

从回归结果看，在非国有企业中，内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中的替代关系

显著存在，而这种关系在国有企业中并不成立，假设 ２ 得到验证。同时，内部控制和注册会计师审计
在国有企业的治理效果并不理想，只有内部控制可以显著抑制应计项目盈余管理，而注册会计师审计

并没有发挥相应的作用，其中的原因可能是：由于国有企业破产的可能性较小，审计师的审计失败风

险降低，审计师为维持客户而纵容盈余管理行为。

表 ６　 内部控制、注册会计师审计与盈余管理：不同市场化程度

Ｈｉｇｈ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
（Ｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ）

Ｌｏｗ ｍａｒｋｅｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ
（Ｔｒｅａｔｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔ Ｍｏｄｅｌ）

ＡＤＡ ＤＲＥＭ Ｐｒｏｂｉｔ ＡＤＡ ＤＲＥＭ Ｐｒｏｂｉｔ
Ｄｉｓｃｌ － ０． ２０８ ０． ０９８ － ０． １５９ － ０． ００９

（－ ６． ０８） （３． １７） （－ ２． ７０） （－ ０． １６）
Ｂｉｇ４ － ０． ０１３ ０． ０２４ ０． ０１５ － ０． ０６３

（－ １． ６９） （３． ０２） （０． ４８） （－ １． ８２）
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（１． ４９） （１． ７０） （４． ７１） （－ ０． ４３） （１． ８５） （２． １３）
Ｃｙｃｌｅ ０． ０１７ － ０． ０１２ ０． ０１９ － ０． ００３

（８． ６５） （－ ５． ４９） （４． ７６） （－ ０． ５７）
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（－ １． １７） （－ ０． ８６） （０． １９） （－ １． １０）
Ｔｙｐｅ － ０． ３９１ ０． ０６５

（－ ２． ２４） （０． ２６）
ＥＰＳ ０． ２３１ ０． ０１４

（４． ２１） （０． １４）
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（－ ５． ９１） （－ ３． ２２）
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Ｗａｌｄ ｘ２ ６８２． ３３ ３１８． ３５ ２３１． ７６ ２０９． １２

·１１·

①在市场化程度最低组，仅有 ４ 家上市公司（７ 个观测值）聘请国际四大进行了年度报表审计，且它们均未自愿披露内部控制鉴
证报告，所以 Ｄｉｓｃｌ × Ｂｉｇ４ 始终为零，加入回归方程没有意义。
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　 　 （２）市场化的影响
本文按照樊纲和王小鲁所编制的“市场化程度指数”，将全部样本按照年度划分为市场化程度

高、中、低三组①。根据已有研究，最高组和最低组更具代表力和说服力，因此本文使用最高和最低两

组分别进行模型（７）的回归分析，以比较在不同市场化程度下，内部控制和注册会计师审计在盈余管
理治理中的替代关系是否存在差异。上页表 ６ 列示了相应的回归结果。

从回归结果看，在市场化程度最高的样本公司中，内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过

程中的替代关系显著存在，而在市场化程度最低的样本企业中这种关系并不成立，假设 ３ 得到验证。
同时，内部控制和注册会计师审计在低市场化程度下的治理效果也不理想，只是内部控制可以显著抑

制应计项目盈余管理，注册会计师审计可以显著抑制真实活动盈余管理。

（四）稳健性检验

此外，本文进行了如下稳健性检验。

１． 本文采用审计费用（Ｆｅｅ）替代国际四大，然后重新进行了回归，回归结果与预期一致。
２． 本文分别采用考虑当期业绩因素的截面基本琼斯模型和考虑当期业绩因素的截面修正琼斯

模型计算应计项目盈余管理，然后重新进行了回归，回归结果与预期一致。

六、研究结论

本文研究表明：在校正自选择偏差后，不论是应计项目还是真实活动盈余管理，有效的内部控制

和高质量的注册会计师审计均可起到有效抑制作用，并且两者之间存在替代关系，这一关系受企业性

质和市场化程度的影响，在非国有企业或市场化程度最高的样本公司中这一关系显著存在。我们还

发现，在国有企业中内部控制和注册会计师审计几乎失效，仅内部控制可以有效抑制应计项目盈余管

理；在市场化程度最低的样本公司中，内部控制对真实活动盈余管理、注册会计师审计对应计项目盈

余管理均未起到抑制作用。

本文希冀对监管者有如下启示：第一，内部控制和注册会计师审计在抑制盈余管理过程中存在替

代关系，且这一关系受制度背景的影响，即在现有制度环境下，内部控制和注册会计师审计作用的发

挥受到了一定程度的限制。第二，相关部门应当进一步加强上市公司（尤其是国有上市公司）的内部

控制制度建设，优化内部控制环境，这对确保会计信息质量、维护社会主义市场经济秩序和社会公众

利益至关重要。第三，稳步推进会计师事务所做强做大战略，事务所做强做大有利于提高和保持审计

质量，从而可以以更强的审计独立性和更高的专业胜任能力确保会计信息质量，维护资本市场秩序。
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