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发现：在控制样本自选择问题的基础上，内部控制缺陷的存在加剧了企业所面临的信贷约束；内部控制缺陷的严重

程度与所遭受的信贷约束显著正相关；企业对内部控制缺陷所采取的整改措施可以缓解其所引致的信贷约束，但

并不能从根本上消除内部控制缺陷给企业信贷融资带来的消极影响。区分行业类别后，内部控制缺陷对垄断行业

企业的信贷约束并没有显著影响，但能显著提高非垄断行业的信贷约束。
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一、引言

银行信贷作为企业重要的资金来源，在很大程度上影响着企业的竞争能力、盈利能力和发展速

度，对企业的发展具有重要的意义。以盈利为目的的银行为控制自身的贷款风险，必然会对申请贷款

企业的资质和条件进行多方面的考察。现代企业制度的设立使得企业的经营权和所有权分离，导致

管理者与股东的利益并非完全一致，他们之间存在严重的代理问题。代理问题的存在要求企业需要

制定并实行相应的制度来约束管理层的自利行为，使其与企业形成利益共同体，促进企业长期健康发

展。企业设计和执行的内部控制制度是使企业行为遵循相关法律法规要求、保证企业财务报告可靠

并实现企业经营活动效率和效果的重要制度安排。内部控制作为规范企业行为、实现企业经营效果

和保护投资者利益的重要手段，是否具有影响银行贷款审批决策、缓解企业信贷约束的作用呢？综观

现有的文献，鲜有学者涉及内部控制与信贷约束的关系问题。

鉴于此，本文借助 ２００８—２０１２ 年 Ａ股非金融类上市公司数据，在理论分析的基础上，实证检验内部
控制质量与企业信贷约束之间的关系。实证结果显示，企业的内部控制缺陷加剧了其所面临的信贷约

束；内部控制缺陷越严重，企业所遭受的信贷约束越大；企业对内部控制缺陷所采取的整改措施可以缓

解其所引致的信贷约束，但并不能从根本上消除内部控制缺陷给企业信贷融资带来的消极影响。企业

所处行业不同，内部控制缺陷影响信贷约束效果也存在显著差异。后文的结构安排如下：第二部分为文

献回顾与研究假设，第三部分为研究设计，第四部分是实证结果及相关分析，最后提出本文结论。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

安然事件及一系列会计丑闻的爆发推动了美国 ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ 法案的出台，也促使我国颁布了
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一系列企业内部控制制度规范，从而引发了全球范围内对内部控制的重视，使得内部控制的研究成果

不断涌现。目前学者们主要从以下几个方面展开对内部控制的研究：影响企业披露内部控制信息的

动机、内部控制缺陷的决定因素以及内部控制缺陷产生的经济后果。

在影响企业披露内部控制信息的动机方面，国内外学者普遍认为我国上市公司自愿性内部控制

信息披露的动机不强，投资者的信息需求影响着内部控制信息披露［１］，上市公司内部控制自我评价

报告可使投资者获取超额收益［１ ４］。在内部控制缺陷的决定因素方面，Ｄｏｙｌｅ 等发现经营繁杂、规模
小、成立时间短、成长速度快和财务状况不佳的公司往往更容易在内部控制方面存在重大缺陷［５ ６］。

在内部控制缺陷引致的经济后果方面，Ｂｅｎｅｉｓｈ等发现，分析师会因 ＳＯＸ ３０２ 内部控制缺陷披露带来
负的股票异常收益而下调相关公司的盈利预测水平，但分析师的盈利预测并没有受到 ＳＯＸ ４０４ 缺陷
披露的影响［７］。我国学者对内部控制进行了较多的规范研究，实证研究较少。李万福等探讨了内部

控制制度对公司投资的影响，发现内部控制制度会加剧投资的非效率［８］。张嘉兴和傅绍正发现，内

部控制和注册会计师审计在抑制企业盈余管理的过程中存在着替代关系，但该替代关系受到企业性

质和市场化程度的影响［９］。李万福等只探讨了内部控制缺陷对企业投资活动的影响，而对投资活动

的资金来源问题———融资活动缺乏关注。企业在发展过程中能否拥有足够的资金，直接影响其生存

和发展，然而对于我国庞大的企业群体而言，通过发行债券或股票来获得资金是可遇不可求的事，寻

求银行信贷的支持是企业普遍的融资手段。

银行信贷约束成为限制企业发展的重要问题，受到了学者们的普遍关注，学者们对信贷约束原因

展开了探讨，这对提出缓解企业信贷约束的对策有着重要的意义。学者们普遍认为影响信贷约束的

因素包括：企业规模、银企关系、企业行业特征和贷款技术［１０ １１］。然而，企业的内部控制质量是否影

响企业的信贷约束，学者们对此问题并没有给予足够的关注，更谈不上为企业内部控制影响信贷约束

的作用机制提供经验证据。本文拟关注内部控制质量对企业的银行信贷约束的影响，为外部债权人

能否影响企业进行内部控制制度建设的积极性提供实证证据。

（二）理论分析与研究假设

信息不对称问题的普遍存在，导致银行对企业的资质缺乏足够的了解，使银行往往倾向于向申请

贷款的企业索要抵押物或要求企业提供担保、提高贷款利率甚至直接惜贷。内部控制作为企业重要

的制度安排，对企业信贷约束状况产生了重要影响。首先，良好的内部控制有助于降低银企间的信息

不对称，从而缓解企业的信贷约束程度。企业设计和执行内部控制的目标之一是合理保证财务报告

的可靠性。企业通过财务报告向银行等利益相关者传递信息，良好的内部控制为财务报告生成过程

的合理合法性及其真实可靠性提供了重要的制度基础。设计合理并得到有力执行的内部控制能有效

抑制企业的盈余管理，提高财务报告的质量［１２ １７］。信息与沟通是内部控制五大要素之一，准确且及

时的信息沟通有助于缓解信息不对称，使银行更加真实、深入地了解公司的偿债能力、盈利能力及发

展前景。Ｄｅｕｍｅｓ和 Ｋｎｅｃｈｅｌ发现，投资者会由于企业良好的内部控制制度而提高对企业信息的信赖
程度，并降低对资本成本的要求［１８］。根据内部控制的风险评估要素，建立完善的风险识别、评估和应

对等风险管理制度，执行授权审批、实物控制和职责分离等相关的控制活动，有助于企业有效控制和

降低风险，缓解企业与银行间的信息不对称，提高银行对企业的信赖程度。

其次，良好的内部控制有助于提高公司治理水平，减轻代理问题，降低银行贷款风险。内部控制

建设强调从企业的内部控制环境入手，贯彻落实诚信道德观念，设置科学合理的员工业绩考核指标体

系，强化对各部门及员工的约束。良好的内部控制环境能有效地抑制管理层的自利行为，科学合理的

业绩考核、奖励和晋升政策及程序能有效激励管理层做出符合企业整体利益的最优决策，从而缓解管

理层与股东之间的代理问题。我国所颁布的企业内部控制制度规范要求企业必须建立内部控制自查

制度并制订年度内部控制自查计划，强调内部审计委员会、监事会和独立董事对企业关联交易、对外
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担保和募集资金等重要事项的监控责任。可见，高质量的内部控制有助于预防、发现和纠正控股股东

“掏空”上市公司的行为，有助于维护上市公司资金安全，缓解控股股东与小股东之间的代理问题［８］。

良好的内部控制为企业安全、有效地利用银行贷款资金提供了合理的制度保证，提高了公司治理水

平，减轻了代理问题，降低了银行的贷款风险，提高了银行对企业的贷款意愿。

最后，良好的内部控制能够合理保证企业对法律法规的遵循及经营的效率和效果，能有效防范或

发现并纠正舞弊或错误，降低银行的贷款风险。通过风险评估，企业可采取预防性控制和发现性控制

相结合的方法，实行授权批准、规范预算、财产保全、不相容岗位分离等控制活动，及时、全面地反映企

业的经济活动情况，有效地预防或及时发现并纠正企业舞弊和错误行为。良好的内部控制有助于营

造并保持诚实守信和合乎道德的文化，使企业行为符合相关法律法规要求，建立科学合理的业绩考核

指标体系，防止、发现并纠正舞弊和错误，合理保证企业经营的效率和效果，为企业能按时向银行还本

付息奠定制度性基础。由此可见，当企业的内部控制存在重大缺陷时，企业制度上的漏洞使银行的贷

款资金缺乏安全可靠的保证，银行为控制自身的贷款风险和保证盈利目标，往往倾向于要求企业提供

抵押物或担保，提高贷款利率甚至直接惜贷，从而使相关企业面临信贷约束。基于此，本文提出以下

假设 １。
假设 １：内部控制质量与企业的信贷约束负相关，存在内部控制缺陷的公司面临更强的信贷

约束。

企业的成长和壮大离不开其周围生态环境的制约，其中最直接相关的就是行业环境。企业的生

命周期与行业的繁荣衰退密切相关，企业所处行业的成长空间决定了企业的成长空间，行业所处的发

展阶段决定了企业成长的速度，行业市场结构对企业的市场行为和市场绩效起着决定性的作用。学

者们普遍承认产业对企业成长具有显著的影响。波特提出行业结构差异是造成不同行业企业之间利

润存在较大差异的主要原因［１９］。Ｌａｎｇ 等的实证研究发现，行业特征在一定程度上决定了企业的成
长性［２０］。吴世农等认为企业能持续成长的根本原因在于借助行业优势［２１］。谢军也认为企业成长具

有显著的行业效应［２２］。

我国实行社会主义市场经济制度，在事关国计民生的基础产业和重要产品生产经营方面（包括

能源、环保、公用事业和基础设施等领域）实行垄断经营，同时，在满足群众日常生活的服务性行业和

小商品生产行业允许自由经营。由于处于垄断性行业的公司普遍经营稳健，现金流稳定，为其偿债能

力提供了有力的保障，即使内部控制存在缺陷，对公司业务收益的影响也不大。但非垄断行业的市场

竞争激烈，消费者品牌忠诚度不高，消费者转换成本低，这都将显著影响该行业整体的获利水平。在

面临着激烈竞争的外部环境下，非垄断行业公司的内部控制存在缺陷时，将严重损害其竞争力，降低

经营的效率与效果，损害经营现金流的稳定性，不能为银行贷款资金的使用提供有力保障，增加了银

行的贷款风险，降低了银行对企业的贷款意愿。基于此，本文提出以下假设 ２。
假设 ２：相比于垄断行业，存在内部控制缺陷的非垄断行业公司面临更强的信贷约束。

三、研究设计

为了检验研究假设，本文构建了如下模型：

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｉｔ ＝ α０ ＋ α１ ｉｎｃｏｎｔｒｏｌｉｔ ＋ α２ｐｒｏｆｉｔｉｔ ＋ α３ｄｅｂｔｉｔ ＋ α４ ｔｒａｄｅｉｔ ＋ α５ｎａｔｕｒｅｉｔ ＋ α６ ｓｉｚｅｉｔ ＋ α７ａｕｄｉｔｉｔ
＋ εｉｔ
本文的因变量为信贷约束（ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ），目前学者们主要从企业融资需求、融资成本、投融资行为

和融资渠道这四个方面展开对企业信贷约束的度量［２３］。受限于数据的可获得性，本文从企业融资成

本的角度，采用财务费用占银行借款总额的比率作为信贷约束的衡量指标。

自变量为内部控制缺陷（ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ），本文分别设置公司内部控制存在的缺陷个数（ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ１）和
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公司是否存在内部控制缺陷的虚拟变量（ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ２）来度量内部控制缺陷。通过上市公司对自身内部
控制有效性的评价、披露的内部控制存在的缺陷和整改情况以及注册会计师的审计意见可以了解到

企业的内部控制质量，但仍然可能存在公司在权衡各项因素后，选择不披露企业内部控制缺陷的可能

性，即公司内部控制缺陷数据可能在一定程度上存在自选择偏误问题。为避免自选择问题可能导致的

估计偏差，本文同时采用 ｈｅｃｋｍａｎ两步法进行估计［２４］。由于企业当年的内部控制质量、盈利和负债等

情况往往成为影响银行未来是否发放贷款给企业的重要因素，因此，本文采用自变量和控制变量当年

值对下一年的因变量（Ｆ． ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ）进行实证研究。为考察内部控制缺陷的严重程度及整改情况所产
生的影响，本文引入内部控制缺陷类型（ｄｅｔ ｙｐｅ）、是否采取整改措施（ｒｅｃｔ）和内部控制缺陷整改情况
（ｒｃｏｄｅ）进行实证分析。

基于公司财务管理理论，本文选取了以下控制变量。银行为控制贷款风险，往往需要在给企业发

放贷款前考核企业的业绩状况及偿债能力，进而确定贷款利率及是否索要抵押物等问题，本文分别选

取销售净利率（ｐｒｏｆｉｔ）和资产负债率（ｄｅｂｔ）来反映企业的盈利能力和偿债能力。银行信贷和商业信
用都是企业的外源融资渠道，为了厘清内部控制对企业银行信贷约束的影响，本文控制了商业信用

（ｔｒａｄｅ）。此外，本文控制了企业规模（ｓｉｚｅ）、行业特征（ｉｎｄ）和企业最终控制人性质（ｎａｔｕｒｅ）。
本文选取的研究样本是 ２００８—２０１２ 年深、沪两市非金融类上市公司。公司内部控制和财务数据

均来自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库。数据处理和估计均采用 ＳＴＡＴＡ１２． ０ 完成。

四、实证结果及分析

（一）描述性统计

表 １ 报告了全样本变量的描述性统计及计算方法。表 １ 显示，ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ 的均值为 ０． ７％，最小值
为 ０． ２％，最大值为 １７． ２％，可见企业从银行获取的贷款利率存在着较大的差异，这势必会对企业的
生存和发展产生重要影响，深入了解影响银行信贷的因素有助于企业有针对性地改善自身状况，降低

获取信贷资金的困难程度。ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ１ 的均值为 １６． ８４９，最小值为 ０，最大值为 ２４５，可见样本企业内
部控制普遍存在着需要改善的地方，这也体现了有关部门出台相应内部控制政策的现实背景。ａｕｄｉｔ
的均值为 ０． ０３８，最小值为 ０，最大值为 ４，可见，虽然目前我国审计准则规定注册会计师对上市公司
年报出具的审计意见有五种类型，但是注册会计师对上市公司年报出具的审计意见普遍为标准无保

留意见，只有少数公司被出具保留意见。

表 １　 变量的描述性统计及计算方法（ｎ ＝１７８０，ｔ ＝５）

变量 均值 标准差 最小值 最大值 计算方法

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ０． ００７ ０． ３８１ ０． ００２ ０． １７２ 财务费用率 ＝ 财务费用 ／ 银行借款总额
ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ１ １６． ８４９ ２７． ３６９ ０． ０００ ２４５． ０００ 公司内部控制存在的缺陷个数

ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ２ ０． ０７９ ０． ２７０ ０． ０００ １． ０００ 内部控制是否存在缺陷，是为 １，否为 ０
ｄｅｔ ｙｐｅ ２． ８９８ ０． ３６１ １． ０００ ３． ０００ 内部控制缺陷类型，０ ＝ 一般缺陷，１ ＝ 重要缺陷，２ ＝ 重大缺陷
ｒｅｃｔ ０． ０７７ ０． ２６７ ０． ０００ １． ０００ 是否采取整改措施，１ ＝ 整改，０ ＝ 不整改
ｒｃｏｄｅ ０． ０５７ ０． ３０１ ０． ０００ ２． ０００ 内控缺陷整改情况，０ ＝ 未得到整改，１ ＝ 部分得到整改，２ ＝ 已得到整改
ｐｒｏｆｉｔ ０． ０８１ ０． ２０８ － １． ０７９ ０． ８７６ 净利润 ／ 销售收入
ｄｅｂｔ ０． ４８１ ０． ２８０ ０． ０７９ ０． ８７６ 总负债 ／ 总资产
ｔｒａｄｅ ０． ０６９ ０． ３６５ － ０． ８６１ １． ９２５ （应付款项 － 应收款项）／ 销售收入
ｎａｔｕｒｅ ０． ３８８ ０． ４８７ ０． ０００ １． ０００ 企业最终控制人性质，民营为 １，国有为 ０
ｓｉｚｅ ２１． ０３９ １． ６６９ ９． ０４４ ２８． ６５６ 销售收入的自然对数

ｖ５０ ０． ００１ １１． ５６６ ０． ０００ ０． ０３７ 高管持股比例

ｉｎｄ ４． ５１３ ３． ００６ ０． ０００ １３． ０００ 行业虚拟变量

ａｕｄｉｔ ０． ０３８ ０． ２５８ ０． ０００ ４． ０００ 注册会计师的审计意见类型注 １
　 　 注：上表注册会计师的审计意见类型中，０ 表示标准无保留意见；１ 表示无保留意见加事项段；２ 表示保留意见；３ 表示无法表示意
见；４ 表示否定意见。
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（二）全样本实证结果

１． 企业内部控制存在缺陷的概率估算
表 ２　 第一阶段回归：内部控制缺陷的 Ｐｒｏｂｉｔ模型

变量 回归系数 ｔ值 Ｐ值
ｖ５０ － ０． ００２ － ２． ５６ ０． ００９
ｐｒｏｆｉｔ － ０． ０５８ － ３． ８９ ０． ０００
ｎａｔｕｒｅ － ０． １１４ － ３． ０８ ０． ００３
ｓｉｚｅ ０． １０９ ６． ５８ ０． ０００
ａｕｄｉｔ ０． ６９０ ４． ７３ ０． ０００
ｃｏｎｓ － １． ２０５ － ５． ３４６ ０． ０００

ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － １０６４８． ２２
　 　 注：、和分别表示 １％、５％和 １０％
的显著性水平，下同。

表 ２ 是 ｈｅｃｋｍａｎ两步法第一阶段的回归结果，可见本文模
型的整体效果较好，企业的 ｖ５０和 ｐｒｏｆｉｔ越高，企业内部控制存
在缺陷的概率越低；相比于国有企业，民营企业内部控制存在

的缺陷更少；企业的规模（ｓｉｚｅ）越大，注册会计师的非无保留
意见（ａｕｄｉｔ）越多，表明企业内部控制存在缺陷的概率越高。
２． 内部控制对企业信贷约束的影响研究
鉴于企业内部控制缺陷的披露可能存在自选择问题，本文

同时采用 ｏｌｓ 模型和 ｈｅｃｋｍａｎ 两步法进行检验，并分别使用
ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ１ 和 ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ２ 作为内部控制缺陷的度量指标，检验结
果列示在表 ３。在表 ３中，无论是 ｏｌｓ模型还是 ｈｅｃｋｍａｎ模型，ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ的系数均显著为正，这表明内部
控制缺陷加剧了企业的信贷约束，本文的假设 １ 成立。内部控制制度以合理保证企业合规经营、企业
财务报告可靠并实现企业经营活动的效率和效果为目标，内部环境、风险评估、控制活动、信息沟通和

内部监督这五大要素构成了一个行之有效的系统工程，最大限度地为企业的健康可持续发展“保驾

护航”。当企业的内部控制制度存在重大缺陷时，控制环境上的缺陷滋生违法违规行为、风险评估程

序不能及时识别和应对各项风险、不当的控制引发舞弊或错误、信息沟通过程不畅导致未能及时将存

在的问题报告给责任人、内部监督的缺失导致企业问题越来越严重，从而使公司更容易陷入财务困

境［２５］。可见，当企业内部控制存在缺陷时，银行的出贷资金因缺乏必要的制度保障而风险倍增，银行

出于自身利益的考虑，往往倾向于要求企业提供抵押物或担保，提高贷款利率甚至直接惜贷，从而使

相关企业面临信贷约束。

表 ３　 内部控制对企业信贷约束的影响研究

变量
ｏｌｓ模型 ｈｅｃｋｍａｎ模型

回归系数 ｔ值 回归系数 Ｚ值
ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ ０． ０２３ ４． １７ ０． ０２４ ２． ３９
ｐｒｏｆｉｔ － ０． ５３８ － １． ８２ － ０． ７５２ － １． ９２
ｄｅｂｔ ０． ６７７ ２． ３９ ０． ８５２ ２． ５８
ｔｒａｄｅ － ０． ３５８ － １． １２ － ０． ３７７ － １． ２４
ｎａｔｕｒｅ － ０． １７７ － ０． １５ － ０． １３１ － ０． ８５
ｓｉｚｅ － ０． ０１０ － ５． ３４ － ０． ０２４ － ４． ９６
ａｕｄｉｔ ０． ０２５ ０． １８ ０． ３５３ ２． ３４
ｃｏｎｓ － ０． １２０ － １． １１ － １． ６２１ － ０． ９５
行业 控制 控制

ａｔｈｒｈｏ ２． ０２３ ５３． ２０
ｌｎ ｓｉｇｍａ ２． １３１ １４１． ９８
Ｆ值 ３５． ３５

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ９４． ９５

本文接下来考察其他因素的影响。表 ３ 中两
个模型 ｐｒｏｆｉｔ 的系数均显著为负，说明企业的盈
利能力越强，越能为还本付息提供保障，因而企

业面临的信贷约束就越少。控制了自选择问题

后，ｎａｔｕｒｅ的系数显著为正，这表明比起国有控
股企业，民营控股企业面临更大的信贷约束。表

３中两个模型的 ｓｉｚｅ系数均在 １％ 的水平上显著
为负，表明规模越大的企业面临的信贷约束越

低，这与现实观察结果一致。控制了自选择问题

后，ｈｅｃｋｍａｎ模型中 ａｕｄｉｔ的系数显著为正，表明
注册会计师出具的非标准意见更容易使相应企

业面临更强的信贷约束。

３． 内部控制缺陷类型及整改情况分析
为考察内部控制缺陷严重程度对信贷约束

的影响，本文采用 ｄｅｔ ｙｐｅ作为自变量对 Ｆ． ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ进行回归分析，结果呈现在下页表 ４ 中的第（１）
栏和第（２）栏，数据表明内部控制缺陷越严重，企业遭受的信贷成本越高，信贷约束越大。导致这一情
况的原因可能在于企业存在的内部控制缺陷越严重，给企业的生产经营埋下的隐患就越大，潜在的风

险就越高，从而导致对银行贷款资金的安全使用缺乏足够的保障，增加了银行的贷款风险，降低了银

行对企业的贷款意愿。

为考察内部控制变化对信贷约束的影响，本文分别采用 Ｆ． ｒｅｃｔ 和 Ｆ． ｒｃｏｄｅ 作为自变量对 Ｆ．
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刘中华，梁红玉：内部控制缺陷的信贷约束效应

ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ进行分析，结果呈现在表 ４ 中的第（３）栏、第（４）栏、第（５）栏和第（６）栏。结果表明企业采
取的整改措施能显著缓解企业因内部控制缺陷而引致的信贷约束。将表 ３中的系数与表 ４中 ｄｅｔ ｙｐｅ、
Ｆ． ｒｅｃｔ和 Ｆ． ｒｃｏｄｅ的系数进行对比，我们可以发现企业对内部控制缺陷所采取的整改措施可以缓解其
所引致的信贷约束，但并不能从根本上消除内部控制缺陷给企业信贷融资带来的消极影响。

表 ４　 内部控制缺陷类型及整改情况分析

内控缺陷类型 是否采取整改措施 内控缺陷整改情况

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ｏｌｓ ｈｅｃｋｍａｎ ｏｌｓ ｈｅｃｋｍａｎ ｏｌｓ ｈｅｃｋｍａｎ

ｄｅｔ ｙｐｅ ０． ０２５ ０． ０２９

（２． ４２） （２． １１）
Ｆ． ｒｅｃｔ － ０． ００５ － ０． ００３

（－ １． ９８） （－ ２． １５）
Ｆ． ｒｃｏｄｅ － ０． ０１１ － ０． ００９

（－ ２． ３２） （－ ２． ４４）
ｐｒｏｆｉｔ － ３． ０８６ － ２． ６３２ － ０． ８１６ － ０． ５８３ － ０． ８１２ － ０． ５８６

（－ ０． ６５） （－ １． ２２） （－ １． ８８） （－ ２． ２２） （－ ２． ３７） （－ ２． ２２）
ｄｅｂｔ ７． ６６２ ７． ７２２ １． ２１９ １． ２０６ １． ２２０ １． ２０７

１． ９６ １． ２１ ２． ４ ２． ３９ ２． ４ ２． ３８
ｔｒａｄｅ － ０． １２８ － ０． ０６８ － ０． １２５ － ０． １１１ － ０． １２４ － ０． １１

（－ ０． ０７） （－ ０． ０９） （－ ０． ５６） （－ ０． ３７） （－ ０． ５５）
ｎａｔｕｒｅ － ０． ８０４ － ０． ８１４ ０． ０２４ ０． ３６２ ０． ０２４ ０． ３６２

（－ ０． ７２） （－ ０． ９１） （０． １） （０． ４９） （０． １） （０． ４９）
ｓｉｚｅ － ０． ０１７ － ０． １１４ － ０． ０８ － ０． ２３７ － ０． ０７９ － ０． ２３５

（－ ２． ０５） （－ １． ７３） （－ １． ９９） （－ １． ８６） （－ １． ９７） （－ １． ８５）
ｃｏｎｓ － ４． ９２７ － ８． ５９０ １． ０００ ６． １８２ ０． ９７０ ６． １５０

（－ ０． ６８） （－ １． ０７） （０． ６３） （０． ６８） （０． ６１） （０． ６７）
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ａｔｈｒｈｏ ０． １９１ － ０． ４３７ － ０． ４３７

（２． ４２） （－ ３． ２９） （－ ３． ８７）

ｌｎ ｓｉｇｍａ １． ２５９
（２． ８５）

－ ２． ２９４
（－ ８． ３５）

－ ２． ２９４
（－ ８． ３５）

Ｆ值 ４２． ２４ ５６． ３６ ４８． ９１

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ７８． ３５ ９８． ２１ ７８． ４５

　 　 注：表 ４ 中，ｏｌｓ模型的括号内为 ｔ值，ｈｅｃｋｍａｎ模型的括号内为 Ｚ值，下表同。

４． 行业特征对内部控制
缺陷的影响效果分析

上述结果表明，内部控制

缺陷显著导致企业面临更强

的信贷约束，那么，公司所处

行业不同是否对内部控制缺

陷的影响效果造成差异？在

下页表 ５ 中，本文对这些问题
进行了尝试性的回答。本文

将全样本分为垄断行业①和

非垄断行业两类。表 ５ 中，无
论是 ｏｌｓ模型还是 ｈｅｃｋｍａｎ模
型，垄断行业的 ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ系数
都不显著，非垄断行业的

ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ系数在５％ 的水平上
显著为正。这表明即使垄断行

业企业存在内部控制缺陷，依

然不会面临信贷约束增强的

威胁；而非垄断行业企业的内

部控制缺陷越多，就越容易面

临信贷约束。非垄断行业企业

的 ｐｒｏｆｉｔ系数和 ｎａｔｕｒｅ系数分
别为 － ０． ２４６ 和 ０． ８１４，都在
５％ 的水平上显著；但垄断行
业企业的 ｐｒｏｆｉｔ系数和 ｎａｔｕｒｅ系数都不显著，假设 ２成立。其原因可能在于企业所处行业不同，收益水
平和风险承受能力也存在显著差异。在事关国计民生的垄断行业，经营的往往是国有控股企业，经营

稳定性高，现金流回收有保证，为其偿债能力提供了有力的保障，因而备受银行的青睐，较少受到银行

信贷约束的困扰。但通常情况下，民营企业并不被允许进入收益高、风险小的垄断行业，而往往仅在满

足群众日常生活的服务性行业和小商品生产之类的竞争性行业内经营，这些领域市场竞争激烈、消费

者选择范围大、品牌忠诚度不高、转换成本低，导致企业经营业绩波动较大，缺乏稳定的现金流，不能

为还本付息提供强有力的保障，因而备受银行的挑剔和严格考核，更容易遭受银行信贷约束。

五、结论

本文以 ２００８—２０１２ 年 Ａ股非金融类上市公司为样本，考察了内部控制缺陷与企业信贷约束之间

·８１·

①被划入垄断行业的有：铁路、船舶、航空航天运输制造业，电力、热力生产和供应业，石油加工业，公共设施管理业，电信、广播和
卫星传输服务业，煤炭开采及加工业，有色金属和黑色金属开采及加工业。



表 ５　 行业特征对内部控制缺陷的影响效果分析

变量
垄断行业 非垄断行业

模型 模型 模型 模型

ｉｎｃｏｎｔｒｏｌ ０． ０２１ ０． ０２２ ０． ０７５ ０． ０２５

（０． ５０） （０． ７８） （２． １３） （２． ２３）
ｐｒｏｆｉｔ － ０． ５０１ － ０． ７０９ － ０． ０２２ － ０． ２４６

（－ １． １８） （－ １． ４２） （－ ２． １６） （－ ２． ０１）
ｄｅｂｔ ０． ０６５ ０． ０５７ ０． ２９１ ０． ２４５

（０． ７１） （０． ５６） （１． ９２） （２． ２２）
ｔｒａｄｅ ０． ０７５ － ０． ０６４ ０． ００２ ０． ０４３

（０． ３４） （－ ０． ２６） （０． ２６） （５． ２８）
ｎａｔｕｒｅ ０． ０９７ ０． １６８ － ０． １２９ ０． ８１４

（０． ７３） （０． ９２） （－ ０． ４２） （２． ３９）
ｓｉｚｅ － ０． １２９ － ０． １２４ － ０． ２１８ － ０． ６２８

（－ ２． ９３） （－ ２． ３４） （－ １． ９９） （－ ６． ９８）
ａｕｄｉｔ ０． ０９５ ０． １８６ ０． ４０５ ５． ２１６

（０． ２６） （０． １９） （０． ５２） （６． ９９）
ｃｏｎｓ ０． ０６４ － ３． ４１６ ５． １４５ １５． ０１２

（０． １９） （－ ２． ２９） （１． ３７） （５． ２８）
ａｔｈｒｈｏ － ０． ０９８ ３． ２７８

（－ ２． ９０） （３５． ２７）
ｌｎｓｉｇｍａ ０． ５３９ ２． １７３

（１７． ４２） （１４２． １３）
Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ２７． １４ １６７． ３７

Ｆ值 １３． ６９ ３６． １５

的关系。研究发现：内部控制缺陷显著加剧了企

业面临的信贷约束；内部控制缺陷越严重，企业

遭受的信贷约束就越高；企业对内部控制缺陷所

采取的整改措施可以缓解其所引致的信贷约束，

但并不能从根本上消除内部控制缺陷给企业信

贷融资带来的消极影响。区分企业所处的行业

类别后，本文发现内部控制缺陷并不能显著增强

垄断行业企业面临的信贷约束，而非垄断行业企

业的内部控制缺陷越多，就越容易面临信贷约

束。可见，企业的内部控制质量会直接影响企业

的融资能力，企业需重视和切实提高自身的内部

控制质量，从内在方面改善企业的抗风险能力，

这才是赢得银行信赖和提高融资能力的有效手

段。内部控制质量给我国垄断行业和非垄断行

业带来了不一致的信贷约束效应，反映出我国目

前的行业竞争结构造成了银行业存在严重的信

贷歧视，使非垄断行业内的企业融资存在制度性

约束，可见，改善行业竞争结构是消除企业在融

资方面不公平待遇、实现各行各业有序竞争和共

同发展的有效手段。

本文的研究为内部控制缺陷增强企业信贷约束的结论提供了实证证据，从而丰富了内部控制经

济后果的研究成果，拓展了信贷管理理论；同时，本文对企业完善内部治理和管控机制、提高自身融资

能力以及加强银行信贷风险管理具有一定的现实意义。
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