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一、引言

有效的资本市场决策应该充分利用和吸收企业已披露的会计相关信息，尤其是与企业生存、发展

息息相关的财务数据。以往的研究告诉我们，信息披露越透明，信息使用者可感知的财务信息质量越

高，做出投资决策时利用财务数据（尤其是盈余数据）的程度就会越大，即具有越强的盈余价值相关

性，这样才能越有利于市场资源的有效配置。随着国内外一系列由于财务造假、信息失真导致上市公

司破产后重挫资本市场案例的曝光，理性的信息使用者在使用财务信息进行投资决策时不免多了一

些疑虑，这是不利于资本市场健康发展的。为了降低信息不对称，提高资本市场运行效率，监管机构

致力于提高信息质量的相关制度改革，内部控制制度是非常重要的制度之一。

内部控制旨在合理保证公司经营的效率与效果、财务报告可靠性和合规等目标的实现，这无疑增

加了对财务数据真实性、可靠性的保证，从而可以提高信息使用者对财务数据的信心，使其更多地依

据财务数据进行投资决策。但是由于内部控制体现在企业内部活动中，外界很难观察并判断内部控

制的有效程度，只能通过企业披露的内部控制相关信息来感知。那么通过内部控制信息的传递，能不

能作为一种强有力的信号，向资本市场传递更多关于财务数据的正面信号，从而提高信息使用者对财

务信息的信任程度，使得市场对内控信息披露做出积极反应呢？换句话说，内控信息的披露能否提高

财务信息的价值相关性？这是目前亟待研究和探讨的重要话题。

截至目前，我国上市公司的内部控制信息披露经历了自愿披露和强制披露两个阶段。在强制披

露阶段，所有上市公司均需披露内部控制自我评价和鉴证信息，鉴于我国现阶段监管体制不健全的情

况，外部人很难辨识和区分此阶段的内控信息质量。而不易辨识的信息很容易成为无效信息。要想

研究内部控制信息披露是否具有信息含量，进一步指导强制披露阶段发展的有效性，自愿披露阶段这

一独特的研究契机便显得难能可贵。因此，本文利用内部控制信息自愿披露阶段的信号进行资本市

场价值相关性影响的研究。
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二、文献综述

价值相关性主要研究的是证券的市场价值与各种财务数据之间的关系，以此来考察财务数据对

证券估值的有用性。不少学者证实了盈余数据具有价值相关性，Ｂａｌｌ 和 Ｂｒｏｗｎ 发现股票非正常报酬
率符号与盈余数据的变动符号显著相关，认为股票市场价值对盈余做出了反应［１］；Ｂｅａｖｅｒ 等认为盈余
数据变化与股价变化具有明显的正相关关系［２］；孙爱军和陈小悦，陈信元等也分别证明了每股收益具

有价值相关性［３ ４］。而盈余数据的高质量能够提高投资决策时对其的使用程度，从而增强了盈余对股

价的解释能力。柳木华，齐伟山和欧阳令南，袁淳和王平，毛洪涛和吉利等，先后检验了高质量的盈余

数据能够提高价值相关性［５ ８］。

那么如何提高企业发布的盈余信息质量呢？这是提高盈余价值相关性的一个关键点。内部控制

的目标之一是保证财务报告的可靠性，其中包括提高盈余信息质量。Ｄｏｙｌｅ 等认为内部控制存在重大
缺陷的公司，其盈余质量更低［９］；ＡｓｈｂａｕｇｈＳｋａｉｆｅ 等依次证明了披露内部控制缺陷的公司其财务报
告、盈余质量确实较低［１０］。方红星和金玉娜认为有效的内部控制可以抑制盈余管理从而提高盈余质

量［１１］。方红星和张志平认为较高的内部控制质量可以抑制管理层的机会主义行为，具有更强的合计

稳健性从而提高盈余信息质量［１２］。肖华和张国清实证研究了高质量的内部控制与盈余持续性正相

关，也反映了内部控制对盈余质量提高［１３］。由此可见，内部控制质量的提高是改善盈余质量的驱动

因素，是奠定优质财务报告的基石。

然而，高质量的盈余数据对价值相关性的提高是通过市场中的信息使用者的接收、反应来实现

的，当信息使用者信任并更多地利用财务数据时，价值相关性才会提高。内部控制可以提高企业盈余

质量，但是它存在于外界很难观察到的企业日常活动中，市场如何通过判断企业内部控制质量的好坏

来判断企业财务数据质量呢？这就需要内部控制信息的传递。与对投资者保护程度较高的西方发达

资本市场不同，我国对内部控制信息的强制披露刚刚起步，且对内部控制缺陷的界定较为模糊，加之

监管的薄弱，存在较大的操纵空间。而基于信号传递理论，本文研究的自愿披露的内控信息似乎更能

反映内控状况①，并得到外部使用者的认可。自愿披露的情况下，林斌、饶静认为，内控质量越好的公

司越有动力对外披露内控利好信息以向市场传递利好信号［１４］。杨有红和汪薇也认为财务报告质量

较高的公司更愿意披露内部控制详细信息，财务报告质量较低的公司披露内部控制信息的动机不

足［１５］。且内控质量高的企业向市场传递内控信息的成本低、风险小，信号传递只能是高质量公司采

用的行动。可见，自愿披露阶段，内控信息的正面传递可以在一定程度上反应出企业财务数据高质

量，但是信息使用者是否会识别、信任这种信号，并影响对财务数据的使用呢？吴益兵以 ２００７ 年 Ａ
股上市公司为样本，初步得出只有经过审计师审计的内部控制信息才能成为有效信号影响价值相关

性的结论，但文章只使用一年数据，且仅仅以内控信息中的鉴证报告作为唯一信号，结论片面难以令

人信服［１６］。而其他学者的研究往往跳过信息使用者对信号的接受程度，直接将测评的内部控制真实

质量与市场可感知的质量等同起来，研究与价值相关性的关系，且鲜有学者认为内部控制自我评价报

告有实质性作用并加以研究，这种做法实际上是有失偏颇的。

与既有研究不同，本文以内部控制自我评价报告和内部控制鉴证报告为信号的双重计量标准，研究内

控信号与价值相关性的关系，更是证明了内部控制自我评价报告也具有市场效力，拓宽了前人的研究领域。

三、理论分析与研究假设

企业作为一系列契约的集合，存在着各种委托代理关系，随着产权结构的变化，所有者与经营者

·７５·

①国内也有一些学者基于内部控制的缺陷进行研究，但对内控的缺陷界定并非来自于披露的内部控制信息，而是更多地根据审
计报告意见、财务报告重述等现象判断，这超过了本文基于内部控制信息自愿披露的范围。



之间的委托—代理问题成为主要矛盾，由此产生了内部人与外部人之间的信息不对称问题。企业的

财务报告及其审计报告披露制度正是为了缓解信息不对称、有效监督企业契约而制定的。然而问题

接踵而来，即便是财务报告被审计师出具无保留意见的公司依然会发生舞弊、造假现象，这可能是管

理层购买审计意见或者审计师勤勉也无法避免失误的情况造成的。这些现象使得外部信息使用者渐

渐对披露的财务信息心生疑虑，在资本市场决策时往往就会更少地倚重相对客观的财务数据，且对于

高质量披露财务信息的企业“一视同仁”，造成逆向选择问题，这显然不利于资本市场的资源有效配

置，降低了资本市场效率。可见，市场上需要一种有效的并被信息使用者所识别和感知的信号，以帮

助信息使用者区分不同质量的财务信息，并增强其对高质量财务信息的信任和利用程度。

首先，我们需要一种提高企业财务信息质量的保障手段。企业内部控制的首要目标便是“财务

报告的可靠性”，它通过审批、职责分离、业绩评价、信息处理和实务分离等手段降低财务报表因舞弊

和错误造成的错报风险。并且在治理层面上应用于制约管理者凌驾于企业内部政策和规则之上，从

而通过抑制管理者的盈余操纵行为来提高数据的真实性。在管理层面上侧重于对执行者的约束，避

免疏忽和权责的灰色地带带来的错报，最终保证财务报表编制和披露的可靠性。

其次，我们需要将这一提高企业财务信息质量的控制手段作为信号准确发送给市场，并为市场所接受

和信任。我国上市公司的内部控制建设情况参差不齐，且外界难以直观观测并判断其水平，可以说建成高

质量的内部控制体系已经成为公司的一种核心资本和优势，高质量内控企业为了将自身与其他内控建设较

差公司做出区别，有意愿自动释放内部控制的利好信号，使得内部控制信息的披露成为公司取得竞争优势

的手段之一①。而惧于内部控制建设需耗费的人力、物力，虚假信息披露所面临证监会惩罚以及购买审计

意见的高额代价，模仿“利好信号”并不现实，因此内部控制较薄弱的公司会选择沉默。于是，经过这一理

性的分析过程，外部信息使用者会相信：自愿披露阶段的内部控制信息披露一般为利好信息，且能够代表内

部控制高质量水平。可见，内部控制的信息披露可以作为一种有效信号，向市场信息使用者传递公司对自

身内部控制及其机制下产生的财务数据的自信心，并为信息使用者接受和理性识别。

一般而言，投资者越信任财务盈余信息，在投资决策时就会更多地利用会计数据进行决策，于是

导致会计数据与企业价值的相关性增强，基于此本文提出 Ｈ１。
Ｈ１：内部控制信息的自愿披露能够正面影响盈余价值相关性。
２００６ 年、２００７ 年深、沪两市陆续发布《证券交易所上市公司内部控制指引》，首次指出“董事会应

对内部控制建设情况进行自我评价，并委托注册会计师进行审核，内控自评报告和鉴证报告随同年报

一并披露”，然而该指引并非国家颁布，且要求并不严格，实质上并未在上市公司中得到有效执行。

但是自此，我国上市公司对内部控制的信息披露开始步入正轨，得到越来越多的上市公司的重视，执

行的公司开始初具规模并逐年增多。随后，国家五部委于 ２００９ 年和 ２０１０ 年先后颁布《企业内部控制
基本规范》和《企业内部控制配套指引》，最终确定“上市公司应当对自身内部控制的有效性进行自我

评价，披露年度自我评价报告，并聘请具有证券、期货业务资格的会计师事务所对内部控制的有效性

进行审计”，且自 ２０１１ 年 １ 月 １ 日起首先在内控基础较好的、交叉上市的公司施行，然后，２０１２ 年 １
月 １ 日在我国主板上市公司施行，根据执行情况，择机推广到中小板和创业板上市公司。

由此可知，本文研究期间内部控制的信息自愿披露包括内部控制自我评价报告和内部控制鉴证报

告。虽然大部分学者认为没有经过审计的内部控制自我评价报告中充斥着虚假信息，并不能真实地反

映企业内部控制水平［１６］。但是笔者翻阅了 ２００７—２０１１ 年 Ａ股上市公司的自我评价报告后，发现合规披
露的独立内部控制自我评价报告均会表示企业现有的内部控制不存在设计和运行的重大缺陷，报告中

虽会提及一些内部控制的不足之处，但会紧接着提及相应的整改落实情况，并声明该缺陷不影响企业内

·８５·

①事实上，在数据采集过程中我们发现，对内部控制的信息自愿披露全部为“内部控制有效”的“好信息”，而无自愿披露“内部控制无效”
的“坏消息”。
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部控制的有效性，这较之没有披露内控自评信息或者仅在年报中泛泛涉及内部控制的公司而言，此类公

司承担了更多的社会责任和法律风险，且更多地关注了内部控制的建设和完善，实际上表明了该公司对

内部控制的重视并对市场做出会计信息质量保证声明，因此，笔者认为，相比不披露或敷衍披露的内部

控制自评报告，合规的内部控制自我评价报告理应具有一定的影响价值相关性能力。

鉴证报告作为外部注册会计师出具的对内部控制水平的保证，更能够降低信息不对称且为市场

所信任。本文研究发现，几乎全部公司对财务报告相关的内部控制的设计和运行有效性发表标准无

保留意见，只有极个别公司的鉴证报告是带有强调事项段的，但依旧声明该公司内部控制有效。于是

我们提出 Ｈ２。
Ｈ２：内部控制自评报告与内部控制鉴证报告均能正面影响盈余的价值相关性。
然而内部控制自我评价报告出自企业内部，或多或少会受企业披露动机和企业员工素质左右。

而内部控制鉴证报告作为第三方会计师事务所出具的保证意见，无论从其独立性和专业性方面都具

有更强的可信度，企业花费的额外审计费用也可以作为更加强有力的信号向市场传递管理层对内控

质量和会计数据准确性的信心。由此，本文提出 Ｈ３
Ｈ３：内部控制自评报告对盈余价值相关性的影响弱于内部控制鉴证报告。

四、研究设计

我们选取价值相关性的经典股价模型为基础模型，即：

Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｕ
Ｐｉｔ 为公司 ｉ第 ｔ年内控信息披露后 ５个交易日的股票均价，若周末、法定节假日停盘予以顺延，非

正常停盘则只使用此前股价的均值；Ｅｉｔ为公司 ｉ第 ｔ年的每股收益；ＢＶｉｔ为公司 ｉ第 ｔ年的每股净资产。
为了证明 Ｈ１“内部控制信息的自愿披露能够正面影响盈余价值相关性”，本文在基础模型中引

入内控信息自愿披露情况的代理变量。

Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｃ３ × ＩＣｉｔ × Ｅｉｔ ＋ ｕ Ｍ１
ＩＣｉｔ① 为公司 ｉ第 ｔ年内控信息披露的赋值。具体如下。
０ 为未披露，既无详细实质的内部控制自我评价报告②，又无内部控制鉴证报告；
１ 为良好披露，单独披露了合格的内部控制自评报告，且对内部控制的设计和运行有效性予以肯

定；或者披露了注册会计师出具的无保留意见。

为验证 Ｈ２“内部控制自评报告与内部控制鉴证报告均能正面影响盈余的价值相关性”，本文在
基础模型中分别引入内部控制自我评价信息、鉴证报告信息的代理变量。

Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｃ３ × ＩＣＡｉｔ × Ｅｉｔ ＋ ｃ４ × ＩＣＳＡｉｔ × Ｅｉｔ ＋ ｕ Ｍ２
通过数据搜集可以发现，披露内部控制自评报告的公司中亦有部分披露内控鉴证报告，存在交叉

现象，而以往的研究只认为内控鉴证报告才具有信号作用，因此本文为了排除既披露自评报告又披露

鉴证报告的样本中鉴证报告对自评报告的干扰，特设定变量如下，以证明内控自评报告单独存在时亦

具有信号传递功能。

ＩＣＡｉｔ③ 为虚拟变量，取 １表示披露了内部控制鉴证报告，且鉴证报告为无保留意见；取 ０表示无鉴

·９５·

①

②

③

根据信号传递理论，自愿披露阶段是不会披露坏消息的，因此 ＩＣ没有赋值为 － １的情况，且本文在数据采集过程中的统计结果
也证实了这一点。

有些公司只在公司治理板块简单一笔带过，有些虽然出具了单独的自评报告，但是言辞含糊，没有包括基本的要素，本文认为

市场有简单识别信号的能力，将敷衍了事的报告与详细认真的报告区别开来，故在数据赋值时认为未独立披露或未详细阐述内部控

制目标、要素及其实施过程与结果的内部控制自评报告为 ０。
自愿披露阶段的交叉上市公司，若提供给国内投资者的只有自评报告，而没有内控审计报告，但向国外的投资者提供了内控的

审计报告，考虑到该审计报告也能为国内的投资者所获得，这种情况赋值为１；若关于内控的审计报告是专门提供给某机构的，考虑到
其也能为大众投资者获得，赋值为 １。



证报告；

ＩＣＳＡｉｔ 为虚拟变量，代表无鉴证报告时，内部控制自评报告的披露情况；
０ 为未披露，既没有单独的内部控制自我评价报告，又没有鉴证报告；
１ 为披露，虽然没有内控鉴证报告，但是单独披露的内控自评报告较详细地描述了内控相关信

息，且在结论中对内控的设计和运行有效性予以肯定。

为了验证 Ｈ３，我们利用披露内部控制自我评价报告的公司为样本，在基本股价模型的基础上引
入内部控制鉴证报告的代理变量，并建立以下模型。

Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｃ３ × ＩＣＡｉｔ × Ｅｉｔ ＋ ｕ Ｍ３

五、实证检验

（一）数据与样本

本文选取了 ２００７—２０１１ 年①的 Ａ股上市公司为样本，数据处理如下：剔除了金融业、数据不全、
信息发布年份新上市的企业及极端值；对 ２０１１ 年的样本处理在上述基础上剔除交叉上市公司。本文
财务数据来源于国泰安数据库，内部控制信息披露信息手工摘自证券交易所网站各上市公司披露的

年报、内部控制自我评价报告、内部控制鉴证报告。

（二）描述性统计与单变量分析

表 １ 分别就是否披露内部控制自评报告和鉴证报告为界进行的描述性统计表明，我国披露内部
控制自我评价报告和鉴证报告的上市公司逐年增多，这为资本市场重新建立起契约约束机制，降低信

息不对称及解决逆向选择问题奠定重要基础。进一步，本文通过组间均值比较的 Ｔ检验，可以看出，
表 １　 描述性统计

均值 均值

披露自评 未披露自评 Ｔ检验 披露鉴证 未披露鉴证 Ｔ检验

２００７ 年

样本量 １８５ １２００ — １９０ １１９５ —

Ｐ ２１． ２２９ １６． ０３１ ４． ２００② ２３． ３０２ １５． ６８０ ５． ２２６

Ｅ ０． ４６７ ０． ３３６ ３． ２５５ ０． ５２０ ０． ３２７ ４． ８６７

ＢＶ ３． ６５２ ３． １７９ ３． １８７ ４． ００５ ３． １２１ ５． ４１５

２００８ 年

样本量 １００５ ４９８ — ２８５ １２１８ —

Ｐ １１． ４４３ ９． ３０５ ４． ７２７ １２． ８３６ １０． ２４３ ４． ４００

Ｅ ０． ２９３ ０． １３６ ５． ２６２ ０． ３９２ ０． ２０６ ５． １９９

ＢＶ ３． ２６１ ２． ５７６ ６． ４５９ ３． ７７５ ２． ８６１ ７． １９６

２００９ 年

样本量 １０９８ ４６６ — ４９４ １０７０ —

Ｐ １７． ４０６ １４． １３７ ５． １９７ １９． ４７６ １５． ０２７ ６． ４３３

Ｅ ０． ３５３ ０． １４６ ７． ３４２ ０． ４１４ ０． ２３４ ６． ４６１

ＢＶ ３． ５８１ ２． ６３８ ７． ４５９ ３． ９８２ ２． ９８５ ８． ０３９

２０１０ 年

样本量 １３００ ４７２ — ５０１ １２７１ —

Ｐ ２０． ２５６ １４． ５７６ ９． ４１１ ２１． ７２６ １７． ５６７ ５． ５５９

Ｅ ０． ４６５ ０． ２７７ ７． ８１５ ０． ４９９ ０． ３８２ ５． ０２４

ＢＶ ４． ４７５ ２． ８２５ １２． ２７５ ４． ８６４ ３． ７０９ ７． ６２９

２０１１ 年

样本量 １３０５ ４７６ — ６３６ １１４５ —

Ｐ １３． ４９２ １０． ５４０ ６． ６２６５ １４． １９３ １１． ８７６ ４． ７７１５

Ｅ ０． ４７６ ０． ３０６ ６． ９８８５ ０． ５１４ ０． ３８５ ５． ２２２５

ＢＶ ４． ６４８ ３． ３１５ ９． ４２４５ ４． ９６９ ３． ９１５ ８． ０１５５

·０６·

①

②

２０１１ 年虽然强制引入到交叉上市公司行列，但是由于我国交叉上市公司数目较少，剔除交叉上市公司后依然可得到自愿披露
的大样本。

代表 ｔ检验在 １％的水平上显著，代表 ｔ检验在 ５％的水平上显著，代表 ｔ检验在 １０％的水平上显著，无表示不显著。



方红星，段　 敏：内部控制信息披露对盈余价值相关性的影响

内部控制信息披露确实在一定程度上代表了公司的内部控制质量，侧面体现为披露利好信息的公司

在股票价格、每股净收益、每股净资产方面几乎均明显高于“沉默”公司，且披露内控鉴证报告的公司

普遍好于披露内控自评报告的公司，这些都印证了公司内部控制质量越高，与内控质量较差的公司区

分度越明显，对公司的外部美誉度、盈利能力和企业价值的提高越显著，这是符合信号传递理论预期

假设的，也是信号之所以能为资本市场所信任并使用的前提。

表 ２　 单变量分析结果表

以内控自评报告为划分依据 以内控鉴证报告为划分依据

ＰｅｎａｌＡ① ＰｅｎａｌＢ ＰｅｎａｌＣ ＰｅｎａｌＤ
２００７ 年

调整 Ｒ２② ０． ４５３ ０． ６２９ ０． ４５２ ０． ６１５
盈余反应系数③ １４． ８４３ ３０． ５７７ １４． １５５ ３３． １０１

２００８ 年
调整 Ｒ２ ０． ４６３ ０． ５０３ ０． ４８９ ０． ５０２

盈余反应系数 ６． ２０８ ６． ２６９ ５． ９７８ ７． ３２６
２００９ 年

调整 Ｒ２ ０． ４３８ ０． ５４１ ０． ４９２ ０． ５４４
盈余反应系数 ７． ６３４ ９． ９７４ ８． ０３９ １１． ０１４

２０１０ 年
调整 Ｒ２ ０． ３６０ ０． ５３８ ０． ５２２ ０． ４９０

盈余反应系数 ７． ７６５ １０． ６０９ ９． ４８４ １０． ８４０

２０１１ 年
调整 Ｒ２ ０． ３７８ ０． ５６０ ０． ５２０ ０． ５４３

盈余反应系数 １０． ０３２ １１． ４６８ １０． １０８ １３． ２３８

①ＰｅｎａｌＡ：无单独披露的内控自评报告；ＰｅｎａｌＢ：有单独披露的内控自评报告，且内控设计、执行有效；ＰｅｎａｌＣ：无内控鉴证报告；Ｐｅ

ｎａｌＤ：披露内控鉴证报告。

②代表本组样本下，基本股价模型 Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｕ的调整后拟合优度，即会计数据对股价的解释能力，且拟合优度

越大，说明财务数据对股价的解释力越大，即盈余的价值相关性越强。

③代表基本股价模型 Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｕ中，Ｅ的系数，且盈余反应系数越大，标志盈余数据对股价的解释力越大。

④表示该解释变量的系数大小。

⑤数字部分表示 ｔＳｔａｔｉｓｔｉｃ，代表 ｔ检验在 １％的水平上显著，代表 ｔ检验在 ５％的水平上显著，代表 ｔ检验在 １０％的水平

上显著，无表示不显著。

⑥基本股价模型的 Ｒ２ 指基本股价模型 Ｐｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ１ × Ｅｉｔ ＋ ｃ２ × ＢＶｉｔ ＋ ｕ调整后的拟合优度。

进一步，根据上文描述性统计

中的分组情况，本文利用基本股价

模型回归如下。

我们可以看到，自愿披露内部

控制信息的公司，股价模型的拟合

优度几乎全部（除 ２０１０ 年基于是
否披露内控鉴证报告进行划分的

结果）显著高于没有自愿披露内

部信息的公司。而在盈余反应系

数方面，披露内控正面信息的公司

均显著大于没有披露正面信息的

公司。这些都在一定程度上说明

了自愿披露内控正面信息的公司，

盈余价值相关性大大增强。

当然，这些都只是按照是否自愿披露正面信息分组后所做的直观关系比较，至于自愿披露内控正

面信息是否作为信号，成为影响盈余的价值相关性的起因，还有待于进一步的实证研究。

表 ３　 Ｍ１ 模型回归结果

Ｐ ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年

Ｅ １４． ５６１④

（１９． ９７１⑤）
５． ６０９

（１２． １７９）
６． ７４２

（８． ９４０）
６． １１９

（６． ２９６）
９． ０７４

（１３． ３３８）

ＢＶ
１． ４５２

（８． ３１７）
１． ５８５

（１５． ７７９）
２． １１６

（１６． ９８２）
２． ０７７

（１９． ０４０）
０． ７３２

（８． ９４０）

ＩＣ × Ｅ
９． ３８３

（７． ９８４）
． ７５６

（２． １３２）
３． ３２８

（４． ０７９）
４． ８０９

（５． ０２４）
２． ６００

（３． ９５６）
Ｉｎｃｌｕｄｅｄ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３８５ １５０３ １５６４ １７７２ １７８１

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ４５２． ８３０ ４９７． ５６２ ５６４． ２２１ ６５４． ５１３ ６８３． ３７４

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ４９５ ０． ４９８ ０． ５１９ ０． ５２５ ０． ５３５
基本股价模型的 Ｒ２⑥ ０． ４７２ ０． ４９７ ０． ５１５ ０． ５１９ ０． ５３１

（三）相关性检验

本文分别计算了各

变 量 的 Ｐｅａｒｓｏｎ 和

Ｓｐｅａｒｍａｎ 系数，结果表
明，各解释变量与被解释

变量均存在较为显著的

正相关关系，而各解释变

量之间存在的相关性在

可以接受的范围内，我们

认为不存在严重的多重共线性问题，限于篇幅不再一一列述。

·１６·



（四）多元回归分析

为了验证各个假设，本文分别就各模型进行回归，并得到如下结果。

由表 ３ 上述结果可以看出，ＩＣ × Ｅ的系数均显著为正，说明内控信息的自愿披露会增强 Ｅ对 Ｐ的
解释力，即内控信息作为一个有效信号增强了盈余的价值相关性。且模型的拟合优度较高，Ｆ检验显
著，说明自变量选取、模型本身设置合理。较于基本股价模型的拟合优度，引入内控信息披露代理变

量后的模型拟合优度更好，说明引入的变量是有效的，有增量的解释性。可见，内部控制正面信息的

自愿披露确实能够提高盈余对股价的解释能力，增强盈余的价值相关性，本文 Ｈ１ 得证。
表 ４　 Ｍ２ 模型回归结果

Ｐ ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年

Ｅ
１４． ５５６

（２０． ０２７）
５． ８２５

（１１． ６３９）
６． ８２６

（９． ０８５）
６． １６７

（６． ３３９）
９． １３４

（１３． ４２８）

ＢＶ
１． ４４７

（８． ３１９）
１． ５８６

（１５． ７８８）
２． ０９１

（１６． ８３６）
２． ０７０

（１８． ９４４）
０． ７２２

（８． ８０１）

ＩＣＡ × Ｅ
１１． １３６

（８． ５７４）
１． ６０２

（２． ２４３）
５． ０５２

（５． ４３０）
５． ３９９

（４． ９２３）
３． １９１

（４． ４７５）

ＩＣＳＡ × Ｅ ３． ４６５
（１． ５５７）

０． ２３２
（． ３９０）

１． ８１０
（１． ９９８）

４． ４８３
（４． ４７３）

２． ０６７
（２． ９４１）

Ｉｎｃｌｕｄｅｄ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １３８５ １５０３ １５６４ １７７２ １７８１
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ３４４． ２２３ ３７３． ５２５ ４３０． ４３２ ４９１． ２４７ ５１４． ６７３

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ４９８ ０． ４９８ ０． ５２４ ０． ５２５ ０． ５３６
基本股价模型的 Ｒ２ ０． ４７２ ０． ４９７ ０． ５１５ ０． ５１９ ０． ５３１

根据表 ４ 的回归结果
可知，ＩＣＳＡ × Ｅ、ＩＣＡ × Ｅ 的
交乘项基本显著为正，且此

处的内部控制自我评价报

告的市场反应是排除内部

控制鉴证报告影响后的结

果，因此可以证明内部控制

自评报告和内控鉴证报告

均可以提高盈余数据对股

价的解释能力，证明了本

文 Ｈ２。
表 ４ 数据还显示出，内

部控制自我评价对 Ｅ的价值相关性影响在 ２００７ 年、２００８ 年并不显著，可以说明自我评价报告对盈余
价值相关性的影响不稳定。更值得注意的是，ＩＣＡ × Ｅ的系数始终显著大于 ＩＣＳＡ × Ｅ 的系数，可见鉴
证报告较于自评报告而言，对盈余价值相关性的影响更大。这是因为内部控制自我评价报告虽然由

较为独立的审计委员会及下属部室执行，但毕竟依旧出自企业内部，使得市场对其的信任程度较低，

而鉴证报告是客观独立的第三方提供，因此在价值相关性影响力方面，内控自评报告要弱于鉴证报

告，一定程度上亦证明了 Ｈ３。
表 ５　 Ｍ３ 模型回归结果

Ｐ ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年

Ｅ
２５． ３２９

（８． ２３４）
５． ８６２

（１１． ９７５）
８． ５７２

（１０． ７７９）
１０． ３３３

（１２． ２９６）
１０． ９９７

（１９． ７７６）

ＢＶ ０． １８０
（０． ７６１）

１． ６８８
（１３． ８２９）

２． ２９８
（１５． ５８４）

２． ２９０
（１７． ８２１）

０． ８８４
（９． ３００）

ＩＣＡ × Ｅ
８． ４３６

（３． ６４５）
１． ３８６

（２． １０１）
３． ２８４

（３． ８０２）
０． ９６０
（１． ０８９）

１． １６９
（２． １１８）

Ｉｎｃｌｕｄｅｄ ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １８５ １００５ １０９８ １３００ １３０５
Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ １１６． ０１９ ３４１． ８３９ ４４１． ４７９ ５０５． ４７６ ５５５． ８０１

Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ６５２ ０． ５０５ ０． ５４６ ０． ５３８ ０． ５６１
基本股价模型的 Ｒ２ ０． ６２９ ０． ５０３ ０． ５４１ ０． ５３８ ０． ５６０

表 ５ 的回归结果显示，
在以披露内部控制自我评价

为样本的基本股价模型回归

中，加入内部控制鉴证报告

披露情况与盈余的交乘项，

且该项系数显著大于零（除

２０１０ 年外），可以证明鉴证
报告较于自评报告，会给盈

余反应系数带来额外的提

高。而 Ｍ３ 模型的拟合优度
优于基本股价模型（使用披露内部控制自我评价样本）的拟合优度，说明内部控制鉴证报告带来了增

量的价值相关性，于是本文 Ｈ３ 得以验证。
（五）稳健性检验

上述实证研究分年度进行，实质上已经是对各假设的稳定性检验。为稳健起见，我们利用价值相

关性的另一经典模型———收益模型进行检验，并设计模型使得前面三个假设得以一并验证。

ＲＥＴｉｔ ＝ ｃ ＋ ｃ × Ｅｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＋ ｃ２ × ΔＥｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＋ ｃ３ × ＩＣＴｉｔ × Ｅｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＋ ｃ４ × ＩＣＴｉｔ × ΔＥｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＋ ｕ
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ＲＥＴｉｔ 为公司 ｔ第 ｉ年的年度收益率；
Ｐｉｔ－１ 为公司 ｉ第 ｔ － １ 年 ４ 月 ３０ 日的股票收盘价；
ΔＥｉｔ 为公司的未预期盈余，本年每股收益 － 去年每股收益；
ＩＣＴｉｔ 为公司 ｉ第 ｔ年内控信息披露水平的赋值。标准如下。
０ 为既没有披露有效的内部控制自我评价报告，又没有披露鉴证报告；
１ 为仅披露了内部控制自我评价报告；
２ 为既披露了内部控制自我评价报告，又披露了鉴证报告；或者鉴于内部控制鉴证报告的效力，

仅披露了内部控制鉴证报告。

通过设定，只要我们引入的内部控制信息披露水平代理变量 ＩＣＴ的交乘项系数显著为正，即可证
明对内部控制信息不同程度的披露可以不同程度地增强盈余的价值相关性，即自愿披露内部控制鉴

证报告效力 ＞自愿披露内部控制自我评价报告 ＞不披露内部控制信息。
表 ６　 稳健性回归结果（２００７—２０１１ 年总样本）

Ｃ Ｅｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ΔＥｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＩＣＴｉｔ × Ｅｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ ＩＣＴｉｔ × ΔＥｉｔ ／ Ｐｉｔ－１ 调整 Ｒ２ Ｆ检验
０． ０５３

（９． ４９７）
０． ５１７

（３． ６７３）
１． １７７

（８． ８７７）
１． ４０９

（４． ２８０）
２． ０４５

（５． ４５５）
０． ０３３ ６３． ２３９

六、研究结论

本文研究发现，内控自评报告、鉴证报告这些自愿披露的内部控制正面信息均在一定程度上发挥

了信号传递功能，即内部控制信息的自愿披露确实能增强盈余的价值相关性。且内部控制鉴证报告

对盈余价值相关性的正面影响力更强。关于自评报告亦具有市场效力的结论，与已有文献不同，这也

是本文的贡献之一。

需要注意的是，本文在研究内部控制信息披露与盈余价值相关性的时候，基于自愿披露阶段的信

号传递理论，但是我国的内部控制披露已经步入强制披露阶段，在这一阶段，外界依旧很难界定内部

控制的质量水平，信息使用者依然需要通过企业披露的内控信息来进行评价，因此在我国进入强制披

露阶段后，更应该加强监督和管理，以防虚假的内部控制信息误导信息使用者决策。

笔者在采集内部控制信息时发现以下问题：内部控制自评报告披露质量千差万别，有些冗长篇幅

的报告实则毫无质量可言，模棱两可、含糊不清的描述比比皆是。如何规范报告的标准，才能实现简

洁效率且保证关键信息的充分披露？较多公司的自我评价报告就内控的缺陷进行了披露，这些看似

重大的隐患却最终被认定为“无重大缺陷”，究竟如何判断内部控制缺陷是否重大，依据的指标是什

么？在怎样的质量水平下，注册会计师可以认为内部控制“设计、执行有效”？面对这些问题，准则中

更多的是定性的阐述，使得上市公司在执行准则、指引的相关规定时，存在较大的选择空间，可以合理

推断，在强制披露阶段，不实、片面的信息误导信息使用者的影响更为重大。相关部门应尽快针对上

述问题对内控质量衡量进行更详尽的规定和指导，对内部控制评价和鉴证过程中的职业判断提供更

多督导和帮助。

同时，为了避免强制阶段内控较差的公司模仿内控较好的公司发布虚假信息，模糊市场判断力，

影响市场效率，相关监管机构应加强对上市公司内控信息披露的监督和惩罚力度，进一步规范信息披

露的市场秩序，保护投资者权益。
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