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内部控制能提升企业多元化价值吗？
——来自我国非国有上市公司的经验证据

杨道广1，王金妹1，陈丽蓉2

（1.对外经济贸易大学 国际商学院，北京 100029；2.西南政法大学 中国法治企业研究院，重庆 401120）
［摘 要］党的十九大报告明确指出，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段。对企业而言，就必须从“求全、求大”

向“增值、增效”转变。多元化是我国企业实现扩张和跨越式发展的主要途径之一，但在很多情况下也是“粗放型发展”的缩影。作

为一种有效的内部监督与风险管理机制，内部控制能否提升企业多元化价值呢？以 2007—2015年我国A股非国有上市公司为样

本，对此进行实证检验。研究发现：内部控制质量越高，企业多元化价值越大，证实了内部控制对多元化战略选择和执行的优化作

用；进一步，内部控制对多元化价值的提升效应集中体现在内部环境、控制活动和信息与沟通这三大要素中；在控制内生性问题以

及进行其他一系列稳健性检验后，主要结论依然稳健；此外，补充性检验的结果证实，内部控制对国有企业的多元化价值不存在显

著影响。
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一、引言

党的十九大报告明确指出，我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段。在这样一个新的历史阶段，

企业如何提升自身能力、实现自身高质量发展是一个具有重要现实和理论意义的课题。多元化是中国企业实现

扩张和跨越式发展的主要途径之一，但在很多情况下也是“粗放型发展”的缩影。多元化战略能否为企业创造价

值是财务学研究中的“未解之谜”。自 1974年Rumelt发现多元化折价以来，便得到了大量来自欧美国家经验证

据的有力支持［1-4］，但也有不少研究提供了相反的证据［5-8］，即企业多元化战略存在溢价。我国关于该领域的研

究起步较晚，大量文献集中出现于 21 世纪初。虽然他们绝大部分的研究结果均倾向于支持多元化折价假

说［9-11］，但也不乏有一些学者发现了多元化提高企业价值或无明显影响的证据［12-14］。总之，国内外有关该问题的

研究尚无定论，虽然学者们从各自的视角做出了“辩解”，但仍缺乏一个逻辑一致、能有效调和现有分歧的理论

解释。

在对已有文献深入剖析的基础上，本文认为：多元化能否创造企业价值取决于两个条件——多元化战略选

择的合理性和多元化战略执行的效率性［15］。前者指所选择的多元化战略（是否多元化以及多元化行业的选择）

与企业的经济现实、发展战略及价值目标是否匹配；后者指多元化战略确定后的经营与整合效率。“合理保证企

业经营的效率与效果”是内部控制的主要目标之一，“实现企业发展战略”更是其终极目标，因此内部控制理应对

多元化价值产生重要影响。但这一影响可能仅存在于非国有企业。在国有企业中，多元化战略选择并非都是企

业自主决策的结果，很多情况带有行政干预色彩［16］：在地方国有企业中，多元化通常是企业承担更多政治使命

和社会责任的一种表现，地方政府可能让上市公司承担政策性负担以缓解地方预算的硬约束，使企业被动接受

多元化经营，同时也可能形成政府干预下的内部人控制，从而在很大程度上偏离了企业价值目标；在中央国有企

业中，除上述特征外，其涉及的是控制国家经济命脉的重要行业或国家大力扶持与培育的战略新兴产业，政府对

这些行业资源具有垄断权，此时企业的价值更多地依赖行业资源的垄断性，而非自身的经营管理能力，与内部控
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制的关联性不大。

基于此，本文以 2007—2015年我国A股非国有上市公司为样本，实证检验内部控制对企业多元化价值的影

响。研究结果表明：内部控制质量越高，企业多元化价值越大，证实了内部控制对多元化战略选择和执行的优化

作用；进一步地，内部控制对多元化价值的提升效应集中体现在内部环境、控制活动、信息与沟通这三大要素中，

这在一定程度上支持了本文对多元化价值效应的分析范式——良好的内部环境、信息与沟通有利于所有者及管

理者选择符合现实情况和未来价值的多元化战略，有效的控制活动、信息与沟通能够提高多元化战略实施中的

执行效率，从而增加企业多元化价值；在控制多元化与企业价值、内部控制与企业价值的内生性问题以及替换企

业价值、多元化程度及内部控制质量的不同衡量方式后，结果依然稳健。此外，补充性检验的结果证实内部控制

对企业多元化价值的影响在国有企业中不存在。

本文的创新与贡献体现在以下方面：第一，突破以会计信息为基础的美国实证内部控制研究范式，提供了内

部控制在企业战略发展中发挥作用的证据，丰富和扩展了有关内部控制经济后果的研究。国内外文献对内部控

制合理保证财务报告可靠性和遵守适用法律与法规的实证检验较多［17-20］，少量研究也涉及内部控制在企业具体

经营活动中的作用［21-24］。但尚未有研究验证内部控制在促进企业实现发展战略中的实际效果，本研究则提供了

该方面的经验证据。第二，为多元化与企业价值之间的关系提供了一个有用的分析范式——多元化能否为企业

创造价值取决于多元化战略选择的合理性和多元化战略执行的效率性。现有关于多元化价值的研究要么关注

选择的合理性，要么关注执行的效率性，缺乏有效整合，导致目前任何单一方面的研究均无法有效解释现有研究

分歧。本文创新性地将内部控制目标与多元化价值实现条件整合，提供了内部控制作用于企业多元化价值的

证据。

此外，本研究结论还具有一定的现实启示意义：一方面，通过建立并执行有效的内部控制制度有助于促进企

业实现高质量发展，实现从依靠“资源红利”向依靠“制度红利”转变；另一方面，政府应减少对企业的非市场化干

预、积极探索产权改革，以释放企业发展的内生动力，这为当前的国有企业混合所有制改革提供了一定的经验证

据支撑。

二、文献综述与研究假设
（一）多元化研究

多元化与企业价值之间的关系一直以来备受争论。1974年Rumelt最早发现了多元化折价现象，之后便得

到众多学者的响应。如Lang和Stulz、Servaes、Maksimovic和Phillips、Morck等、Berger和Ofek及Desai和 Jain分

别采用不同的企业价值、多元化衡量方式均发现了多元化折价的证据［1-2，4，25-27］。但 Matsusaka 、Hubbard 和 Pa-

lia 、Kaplan 和 Weisbaeh 分别发现美国 20 世纪 60 年代、70 年代中期和 80 年代的多元化并购都存在溢价［28-29，5］。

随后，Campa 和 Kedia 控制了多元化与企业业绩间的内生性问题［30］、Villalonga 重新检验了 Berger 和 Ofek 的研

究以及Hann等和 Franco等基于债权人视角，均发现企业多元化溢价的证据［7-8，31］。当然，也有研究认为多元化

虽增加了债权人价值但降低了股东价值，因而对企业价值无影响［32］。

我国在该领域的研究起步较晚，他们中的绝大部分认为多元化减损了企业价值［9-10，33-34］，且在政府干预越严

重的地区和地方国有企业中越为明显［11，16，35-36］。但姜付秀等、苏冬蔚、魏锋、王福胜和宋海旭、杨兴全和曾春华等

也从不同的角度证实了多元化溢价的存在［12-14，37-38］，而金晓斌等则主张企业多元化经营是中性的，并不存在必然

的折价或溢价［39］。

面对众说纷纭的局面，学者们分别从各自的角度提供了解释。总体而言，可分为两类：第一，从多元化的潜

在收益和成本来解释多元化的溢折价。其中收益包括降低经营风险、增强企业借债能力、形成有效资本市场、获

取规模经济、提高市场竞争力等［30］；成本则表现在代理问题导致的过度投资［3，35，40-41］、跨行业间的过度补

贴［6，42-43］、组织形式复杂化［44］、经济外部性溢出等方面［34］。第二，从多元化的动机中寻找价值根源。Montgomery

直接从动机中提炼出了三大理论，即代理理论、资源基础理论和市场力量理论［45］；曾亚敏和张俊生则归纳了多

元化的八种动机，即提高生产效率、利用剩余资源、寻求成长机会、增强市场竞争力、减少交易成本、缓解融资约

束、提高负债能力和追求管理者私利［46］。但这仍无法解释现有的研究分歧。原因在于：其一，多元化存在潜在

的收益与成本并不意味着企业一定因此选择或不选择多元化。该逻辑关系的成立需建立在假设的基础上，即企
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业能全面分析多元化的收益与成本并以此为决策依据。其二，服务于企业价值或满足内部人私利的动机也并不

一定必然导致所预期的结果，因为从动机到结果还有赖于执行效率。

综上，本文认为从战略选择和战略执行的视角来解释更为合理，即多元化是否能创造价值取决于多元化战

略选择的合理性以及多元化战略执行的效率性，简言之，“既要选得对、又要做得到”。

（二）内部控制经济后果研究

美国实证内部控制的研究兴起于 2002年《萨班斯—奥克斯利法案》案颁布以后。由于该法案重点关注财务

报告内部控制，因此美国的实证研究均遵循“财务报告内部控制——会计信息及相关信息——信息衍生效应”的

范式。首先，最直接的效应在于对会计信息质量的影响［17，47-48］。其次，内部控制通过改善会计信息质量、缓解信

息不对称而产生正向的衍生效应，如提高管理层盈余预告的准确性［49］，提高分析师预测精准度、降低预测分歧

度［50］，降低企业的债务和权益资本成本［18-51］，降低审计时长［52-54］。

2008年，我国财政部等五部委联合颁布了《企业内部控制基本规范》。与美国不同，我国的企业内部控制并

不局限于“财务报告内部控制”。具体表现在以下方面：第一，我国的内部控制目标中明确包括了战略目标，而非

仅限于财务报告目标；第二，要求企业对整体内部控制而非仅财务报告内部控制的有效性进行自评；第三，要求

审计师在财务报告内部控制审计的过程中应同样关注非财务报告内部控制的重大缺陷。究其原因在于我国《企

业内部控制基本规范》出台的背景是企业（特别是国有大型企业）海外投资经营的失败，而非大范围严重的财务

舞弊。但是，国内学者在实证研究中却忽略了这一差异，进而沿袭美国实证内部控制研究的范式。大量经验证

据证实了在美国所发现的内部控制与盈余质量、分析师预测、股权资本成本、债权资本成本、审计收费、代理成本

及公司治理之间的关系［19，55-66］。少数几篇研究虽也检验了内部控制在企业具体经营活动中的作用［23］，但仍是基

于会计信息的衍生效应视角。

这种仅局限于“财务报告目标”的内部控制与企业的现实需求及COSO的初衷并不一致。其实，美国会计研

究领域的学者已经察觉了这一内部控制视角和研究范式的弊端，并正在积极寻求改变——实证检验具体某一类

型的经营活动内部控制对该经营活动绩效的影响，如内部控制对存货管理、税收筹划的影响［21，67］。与之一致，孙

芳城等、毛新述和孟杰、杨道广等、刘浩等、王永海和石青梅分别实证研究了内部控制在企业反倾销应对、诉讼风

险管理、企业并购整合、预算管理、风险承担等方面的作用［24，68-71］。但是，目前国内外尚无文献实证检验内部控

制在企业战略发展中的作用。

（三）研究假设

“合理保证企业经营的效率效果，实现企业发展战略”是企业内部控制的重要目标。《企业内部控制应用指

引》（以下简称《指引》）中也指出，内部控制组织架构的建立是为了促进企业实现发展战略，优化治理结构、管理

体制和运行机制，具体包括组织架构的合理设计和有效运行。而内部控制这两个具体方面也分别对应了多元化

战略选择的合理性和多元化战略执行的效率性，因而内部控制理应作用于多元化价值，具体分析如下。

首先，有效的内部控制能优化多元化战略选择。《指引》中指出，为增强企业的核心竞争力和可持续发展能

力，企业应在对现实状况和未来趋势进行综合分析与科学预测的基础上，制定并实施合适的发展目标与战略规

划。已有文献也证实，高质量的内部控制通过提高决策科学性，有效地提高了企业的并购绩效［24，72-73］。这一发

现可能也同样适用于企业的多元化战略决策，即内部控制水平越高，多元化战略选择会更合理、更具价值创造潜

力。具体而言，有效的内部控制可从两个方面影响多元化战略选择的合理性：第一，企业内部控制是一个权责明

确的制衡体系，任何重大的业务和事项均需集体决策审批或联签制度。因此，有效的内部控制能降低经理人出

于自利动机（如“构建帝国”）而选择有损企业价值的多元化战略的可能性［2，74］。即有效的内部控制能抑制故意

性的非合理选择［17］。第二，在高质量内部控制环境中，治理层与管理层、管理层之间以及管理层与员工之间能

进行有效的沟通，因此管理层能更全面、准确与及时地掌握企业内部的信息［49］。此外，有效的内部控制还强调

与政府、供应商、客户等利益相关者的互动与交流，企业可从中了解更多有关国家政策、行业状况和市场需求等

方面的信息［75］。因此，有效的内部控制可改善多元化战略决策时所依据的内外部信息基础，从而提高了决策质

量，即有效的内部控制更能减少无意的决策失准。

其次，有效的内部控制能提高多元化战略执行的效率。在多元化战略执行中最重要的是经营效率以及不同
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分部或层级间的管理与协调问题［6］。《指引》中要求企业完善战略管理，将发展战略及其分解落实情况传递到各

管理层级和全体员工，定期收集和分析相关信息实施监控。具体而言，有效的内部控制体系可从以下方面缓解

多元化战略执行问题：其一，有效的企业内部控制制度对内部机构设置、岗位职责业务流程等均有明确的安排，

并对员工进行相关培训，企业中的每一员工“各司其位、各负其责”。因而不会因企业战略调整而陷入混乱，而是

依然保持高效率。其二，多元化企业的组织形式复杂，高层管理者与分部管理者之间的信息不对称程度加

剧［44］。这一方面会增加代理成本、影响管理效率；另一方面可能导致各分部经理人为各自利益争相通过寻租手

段向总部“讨资源”［76］，从而导致非效率的交叉补贴行为［42］。有效的内部控制通过高质量的财务信息披露和内

部间频繁的沟通与交流，能及时、全面地掌握企业各分部的经营状况，进而提高企业运营效率［77］；此外，在高质

量内部控制下，信息不对称程度下降，分部管理者采取机会主义行为的风险降低［18］，总部资源在各分部之间的

分配各也更趋透明和理性，因而能有效促进内部资本的合理配置［22］。

综上，有效的内部控制能发挥优化多元化战略选择的功能，同时随着内部控制水平的提高，战略执行的效率

也得以提升。据此，本文提出假设。

H：在非国有上市公司中，内部控制质量越高，企业多元化价值越大。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2007—2015年我国A股非金融类非国有企业为样本，在剔除了 ST公司样本、多元化程度和其他相

关变量数据缺失的观测值后，最终得到 5727个企业年度观测值。本研究涉及以下四类数据：多元化数据根据上

市公司年报中披露的分部报告信息和控股子公司的行业信息，同时以证监会 2012年发布的《上市公司行业分类

指引》为标准来确定所涉及的行业（其中制造业细分到第 3位，即C13-C43）并汇总得出总的行业数；内部控制质

量数据采用Chen等构建的“中国上市公司内部控制指数”［78］①，市场化程度和政府干预数据分别取自樊纲等编制

的中国各地区（包括 31个省、自治区和直辖市）市场化进程总得分和政府与市场关系数据；其他财务数据均来自

CSMAR数据库。为了避免极端值的影响，本文对主要连续变量进行了首尾1%的Winsor处理。

（二）模型设定

与已有文献一致［1，7，10，16，30，35，79-81］，本文的待检验模型如下：

Qit = α0 + α1Divit + α2Divit × ICQit + α3 ICQit + Control + εit （1）

Q为企业价值，以Tobin Q值衡量，在稳健性检验中将以经行业年度中值调整的Q值衡量［16］；Div是主要检验

变量，表示企业所经营的行业数目；ICQ表示内部控制质量，若企业当年的内部控制总得分高于行业中位数则赋

值为 1，否则为 0。根据已有研究，模型还控制了企业规模（Size）、财务杠杆（Lev）、成长性（Grow）、上市年限

（Age）的影响；此外，为了区分大股东的“壕沟效应”和“一致效应”［82］，还加入了大股东持股比例（Block）及其平

方项（Block2）（详细定义见表 1）。其中，α1表示在内部控制质量较低时企业多元化的价值；α2检验高质量内部控

制对企业多元化价值的提升效应。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2是描述性统计的结果。不同企业间的Q值、经调整的Q值、多元化程度（Div）均存在较大差异，说明样

本有一定区分度；整体而言，其他变量的均值和中位数均较接近，说明不存在明显的偏态分布。

（二）多元回归分析

表3为模型（1）的检验结果。第一栏为企业价值与多元化程度的回归结果。Div的系数显著为负（t =-1.95），表

①该内部控制指数以《企业内部控制基本规范》及其配套指引为主要依据，并综合考虑《上海证券交易所上市公司内部控制制度指引》、《深圳证

券交易所上市公司内部控制指引》等国内法律法规及相关文献，同时借鉴国外已有内部控制评价研究，确定了内部环境、风险评估、控制活动、信息

与沟通和内部监督5个一级指标，并进一步细化为24个二级指标、43个三级指标和144个四级指标，指标数据主要通过手工收集公开资料获得，包括

定期公告和临时公告以及公司相关制度等。再通过层次分析法以及变异系数法对指标赋权，最终加权得到内部控制指数。
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明多元化对企业价值产生折价效应。控制变量方面：Size和

Lev的系数显著为负，说明企业的规模扩张和债务压力会在

一定程度上抑制企业价值的增长；Grow、Age的系数显著为

正，说明成长性较高、上市年限长的企业有更多的投资机会

和经营经验来促进企业价值的上升；Block的系数显著为负、

Block2的系数显著为正，说明大股东控股与企业价值呈“倒U

型”关系。第二栏为内部控制与企业多元化价值检验的回归

结果：Div和Div×ICQ的系数均显著为负（t值分别为-2.95和

2.52）。这说明，在内部控制质量较低时，多元化降低了企业

价值，但较高质量的内部控制能够提升企业多元化的价值。

因此，本文的假设得到经验证据支持。

五、进一步检验

（一）内部控制五要素的影响

表 3的结果证实高质量内部控制对企业多元化价值具有显著的正面效应，那么内部控制五大要素在此过程

中所发挥的作用是否存在差异？表 4的第（1）栏—第（5）栏中分别检验了内部环境（ICQ1）、风险评估（ICQ2）、控

制活动（ICQ3）、信息与沟通（ICQ4）、内部监督（ICQ5）五大要素的不同影响。结果显示：在要素单独检验中，控

制活动（ICQ3）、信息与沟通（ICQ4）这两个要素对企业多元化价值有显著的提升效应（Div×ICQ3和Div×ICQ4的

系数均显著为正），而内部环境（ICQ1）对企业多元化价值也存在正向效应（Div×ICQ1的系数边际显著），第（6）

栏中的综合检验结果进一步证实了这一点。对内部控制五要素的检验结果在一定程度上支持了本文对多元化

价值效应的分析范式。首先，良好的内部环境和信息与沟通有利于所有者及管理者选择符合企业目标和企业价

值的多元化战略。原因在于良好的内部环境要求建立规范的公司治理机构，明确决策、执行、监督等方面的职权

权限，形成科学有效的职责分工和制衡体系；而有效的信息与沟通能够使管理层更全面、准确、及时地掌握企业

内外部信息，从而改善多元化战略决策环境与信息基础，提高决策质量。其次，有效的控制活动和信息与沟通能

够提高多元化战略实施中的执行效率。原因在于有效的控制活动根据企业经营活动的风险要点，结合风险应对

策略，通过一系列的控制方法与手段保证多元化战略实施的有序进行；而有效的信息与沟通降低多元化企业复

表1 变量定义

变量名

Q

Q_adj

ICQ

Div
Size
PreSize
Lev
PreLev
Grow
Age
Block
Block2

Trans
Big4
Market

Interven

定义
企业价值，以Tobin Q衡量，等于（流通股市值+非流通股股数×每
股净资产面值+负债面值）/总资产面值
经调整的Q指，等于企业当年的Q指减去企业所处行业当年Q值

的中位数
内部控制质量，若企业当年的内部控制指数总得分高于行业当年

的中位数则为1，否则为0
多元化程度，以企业所经营的行业数目衡量
规模，等于总资产的自然对数
历史规模，等于前一年总资产的自然对数
财务杠杆，等于总负债/总资产
历史财务杠杆，等于前一年的总负债/前一年的总资产
成长性，等于销售收入增长率
上市年龄，等于上市年限＋1的自然对数

“壕沟效应”，以大股东的持股比例表示
“一致效应”，以大股东持股比例的平方项表示
资产的可转移性，等于前一年的固定资产净值/前一年的总资产
审计师，企业是否由“四大”审计，是为1，否则为0
市场化程度，若企业所处省区的市场化进程得分位于全国15强则

为1，否则为0
政府干预程度，若企业所处省区的政府与市场关系得分位于全国

15强则为1，否则为0

表2 描述性统计

变量 名样本量 均值标准差 1/4分 位数中位数 3/4分位数
Q

Q_adj
Div
ICQ
Size
Lev
Grow
Age
Block
Block2

5727
5727
5727
5727
5727
5727
5727
5727
5727
5727

2.830
0.522
2.361
0.469
21.55
0.394
0.204
2.239
0.334
0.133

1.862
1.562
1.574
0.499
0.980
0.205
0.502
0.587
0.145
0.112

1.618
-0.336
1.000
0.000
20.85
0.228
-0.0220
1.792
0.223
0.0498

2.245
0.0827
2.000
0.000
21.45
0.383
0.125
2.197
0.312
0.0974

3.359
0.897
3.000
1.000
22.14
0.544
0.295
2.773
0.425
0.181

表3 内部控制与多元化价值

变量名
Div

Div×ICQ

ICQ

Size

Lev

Grow

Age

Block

Block2

常数项

行业与年度
N

Adjusted R2

（1）
-0.026*

（-1.95）

0.012
（0.33）
-0.793***
（-23.52）
-0.685***
（-4.70）
0.288***
（5.82）
0.364***
（7.36）
-1.123***
（-2.01）
2.794***
（3.98）
19.938***
（30.17）

控制
5727
0.442

（2）
-0.053*

（-2.95）
0.057**
（2.53）
-0.123*

（-1.82）
-0.792***
（-23.52）
-0.686***
（-4.72）
0.288***
（5.81）
0.366***
（7.40）
-1.094**
（-1.96）
2.751***
（3.92）
19.994***
（30.30）

控制
5727
0.443

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。为控

制异方差的影响，采用 Robust 标准误，括号内为双尾检验的 t值。

下同。
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杂环境中的信息不对称，掌握各分部的经营

状况、增加资源分配的透明度，从而改善多元

化战略的执行环境、提高战略执行的效率与

效果。

与前人的发现一致［75，79，83-84］，在五要素检

验中并非所有要素均显著。但这并不意味着

其他两个要素没有作用。首先，内部环境是

整个内部控制制度的基调、控制活动是内部

控制制度实施的主体内容、信息与沟通是贯

穿整个内部控制始终的重要要素，因此内部

控制的整体效用很可能集中反映在这三个因

素上；其次，内部控制制度并非是一个完全独

立的要素组合，各大要素之间相互作用、紧密

联系，只有作为一个整体才能发挥其效

用［85-86］，没有其他两个要素的支撑，内部环境、

控制活动、信息与沟通这三个要素的作用也

难以实现。

（二）国有企业的内部控制与多元化价值

前已述及，本文之所以未考虑国有企业

是因为国有企业的多元化决策在很大程度上

取决于政府，内部控制的作用甚微。但实际

情况是否如此呢？表 5的结果显示：在地方国

企中，Div 的系数显著为负（t =-1.66），Div×

ICQ的系数不显著，说明企业多元化战略降低

了企业价值，而高质量的内部控制也没有增

加多元化价值；在中央国有企业中，Div、Div×

ICQ的系数均不显著，说明无论内部控制质量

高低，多元化战略均不影响企业价值。

（三）内生性问题

1.多元化与企业价值之间的内生性

现有文献指出，在检验多元化与企业价值

之间的关系时必须控制内生性问题的影响［10］。因为多元化很可能是企业基于价值（或业绩）现状而主动选择的结

果［7，30］，即多元化与企业价值（或业绩）间存在互为因果关系。本文参考黄俊等的处理方法［16］：首先，根据内部控制

质量的高低分组回归得出模型（1）的残差；然后，将残差e分别代入对应的多元化战略的决定因素模型中。若e在统

计上显著，则说明本文的研究结论是由多元化与企业价值之间的内生性导致的。与已有文献一致［10，13，35］，企业多元

化战略的决定因素模型如表6所示。结果显示残差 e的系数在内部控制高低两组中均不显著，这说明本文的检验

结论并不是由多元化与企业价值间的内生性问题所导致的。

2.内部控制与企业价值之间的内生性

与前人研究一致［23，84］，本文以 Big4和 Interven为主要工具变量，采用 Heckman两阶段方法来控制内部控制

与企业价值之间的内生性问题。表 7的结果显示：在第一阶段Probit回归中，两个工具变量的结果非常显著（t值

分别为 2.33和-1.98），与预期一致；在第二阶段回归中控制了逆 Mills比率（MIR）后，Div的系数显著为负（t =-
4.20），而Div×ICQ的系数仍然显著为正（t=2.92）。综上表明，本研究结果并非由内部控制与企业价值之间的内

生性所导致的。

表4 内部控制五要素的作用

变量名

Div

Div×ICQ1

ICQ1

Div×ICQ2

ICQ2

Div×ICQ3

ICQ3

Div×ICQ4

ICQ4

Div×ICQ5

ICQ5
Size

Lev

Grow

Age

Block

Block2

常数项

行业与年度
N

Adjusted R2

（1）
-0.045**
（-2.42）
0.036

（1.61）
0.003

（0.05）

-0.803***
（-23.84）
-0.667***
（-4.58）
0.290***
（5.86）
0.368***
（7.44）
-1.138**
（-2.04）
2.805***
（4.01）
20.138***
（30.44）

控制
5727
0.443

（2）
-0.032*

（-1.80）

0.012
（0.54）
-0.080

（-1.18）

-0.789***
（-23.55）
-0.686***
（-4.71）
0.287***
（5.79）
0.363***
（7.32）
-1.125**
（-2.02）
2.803***
（4.00）
19.923***
（30.23）

控制
5727
0.442

（3）
-0.051***
（-2.97）

0.055**
（2.42）
-0.147**
（-2.18）

-0.789***
（-23.51）
-0.69***
（-4.79）
0.287***
（5.81）
0.365***
（7.35）
-1.128**
（-2.02）
2.804***
（3.99）
19.954***
（30.25）

控制
5727
0.443

（4）
-0.054***
（-2.89）

0.054**
（2.38）
-0.097

（-1.45）

-0.793***
（-23.68）
-0.682***
（-4.70）
0.288***
（5.80）
0.366***
（7.40）
-1.117***
（-2.00）
2.800***
（3.99）
20.005***
（30.32）

控制
5727
0.443

（5）
-0.035**
（-2.08）

0.019
（0.83）
-0.057

（-0.82）
-0.790***
（-23.49）
-0.687***
（-4.72）
0.287***
（5.80）
0.364***
（7.35）
-1.110**
（-1.99）
2.782***
（3.96）
19.915***
（30.19）

控制
5727
0.442

（6）
-0.085***
（-3.03）
0.024

（1.08）
0.035

（0.52）
-0.001

（-0.05）
-0.054

（-0.79）
0.043*

（1.91）
-0.130*

（-1.90）
0.046**
（2.09）
-0.078

（-1.16）
0.006

（0.27）
-0.024

（-0.34）
-0.800***
（-23.84）
-0.673***
（-4.62）
0.288***

***
0.370***
（7.47）
-1.133**
（-2.03）
2.818***
（4.00）
20.210***
（30.57）

控制
5727
0.444
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（四）稳健性检验

1.企业价值的重新定义

为了更好地反映多元化战略带来

的超额价值，在表8中本文以经行业年

度中位数调整的Q值为因变量重新进

行检验。结果显示：Div的系数显著为

负（t=-3.46），说明在内部控制质量较

低时，多元化降低了企业价值；而Div×
ICQ的系数显著为正（t=2.46），说明高

质量内部控制提升了企业多元化的

价值。

2.多元化的重新定义

在表9中，本文以企业分部经营行

业营业收入的Herfinda指数衡量多元

化程度，该指标越大则企业多元化程

度越低。结果显示：Div的系数显著为

正（t=2.19），说明在内部控制质量较低

时多元化降低了企业价值；Div×ICQ的

系数显著为负（t=-2.34），说明高质量

的内部控制提升了企业多元化的

价值。

3.内部控制质量的重新定义

在表 10 中，本文以连续的内部控

制指数的自然对数替代内部控制虚拟

表5 国有企业的内部控制与多元化价值

变量名

Div

Div×ICQ

ICQ

Size

Lev

Grow

Age

Block

Block2

常数项

行业与年度

N
Adjusted R2

地方国企

-0.021*
（-1.66）
0.017

（1.04）
-0.044

（-0.70）
-0.396***
（-16.72）
-0.907***
（-7.33）
0.198***
（3.93）
0.168***
（3.60）
-1.490***
（-3.06）
2.305***
（4.08）
11.813***
（24.25）

控制

3659
0.427

中央国企

-0.036
（-1.08）
0.046

（1.31）
-0.194*

（-1.78）
-0.364***
（-14.85）
-1.104***
（-6.24）
0.165***
（2.59）
-0.368***
（-4.33）
0.117

（0.15）
-0.015

（-0.02）
13.244***
（19.29）

控制

1797
0.488

表6 多元化战略的决定因素检验

变量名

Size

PreSize

Grow

Age

Lev

PreLev

Trans

Market

Interven

e

常数项

行业和年度

N
Adjusted R2

ICQ=1
0.151

（1.12）
0.071

（0.52）
0.101

（1.21）
0.752***
（10.45）
0.435

（1.20）
0.129

（0.36）
-0.692***
（-3.02）
-0.019

（-0.13）
-0.103

（-0.75）
0.002

（0.07）
-2.786***
（-3.25）

控制

2574
0.245

ICQ=0
0.365***
（3.28）
-0.028

（-0.24）
0.011

（0.19）
0.583***
（9.77）
0.377

（1.38）
-0.138

（-0.50）
-0.558***
（-2.65）
-0.224*

（-1.94）
-0.081

（-0.74）
-0.009

（-0.50）
-4.470***
（-5.94）

控制

2867
0.259

表7 控制内部控制与企业价值之间的内生性问题

变量名
Div

Div×ICQ

ICQ

Size

Lev

Grow

Age

Block

Block2

Big4

Interven

IMR

常数项

行业与年度
N

Adjusted R2

第一阶段
-0.011

（-0.84）

0.317***
（13.36）
-0.328***
（-2.96）
-0.030

（-0.83）
-0.228***
（-5.19）
-0.195

（-0.36）
0.486

（0.69）
0.310**
（2.33）
-0.108**
（-1.98）

-5.604***
（-11.04）

控制
5441
0.427

第二阶段
-0.077***
（-4.20）
0.065***
（2.92）
-0.119*
（-1.80）
-0.163

（-1.36）
-1.497***
（-8.85）
0.240***
（4.64）
0.082

（0.80）
-0.792

（-1.46）
2.698***
（3.88）

2.685***
（4.51）
6.098**
（2.32）
控制
5441
0.427

表9 多元化变量的替代性检验

变量名

Div

Div×ICQ

ICQ

Size

Lev

Grow

Age

Block

Block2

常数项

行业与年度
N

Adjusted R2

（1）
0.089

（0.98）

0.014
（0.38）
-0.79***

（-23.80）
-0.693***
（-4.75）
0.287***
（5.79）
0.356***
（7.21）
-1.090*

（-1.96）
2.762***
（3.94）
19.917***
（29.85）

控制
5727
0.442

（2）

（2.19）
-0.386**
（-2.34）
0.330**
（2.37）
-0.796***
（-23.78）
-0.691***
（-4.75）
0.287***
（5.79）
0.354***
（7.18）
-1.061*

（-1.91）
2.714***
（3.87）
19.727***
（29.38）

控制
5727
0.442

表8 企业价值变量的替代性检验

变量名
Div

Div×ICQ

ICQ

Size

Lev

Grow

Age

Block

Block2

常数项

行业与年度
N

Adjusted R2

（1）
-0.034***
（-2.69）

-0.007
（-0.21）
-0.789***
（-25.28）
-0.450***
（-3.34）
0.259***
（5.73）
0.416***
（8.67）
-0.993***
（-1.84）
2.732***
（4.03）
16.374***
（26.51）

控制
5727
0.261

（2）
-0.060***
（-3.46）
0.053**
（2.46）
-0.133**
（-2.03）
-0.788***
（-25.30）
-0.452***
（-3.35）
0.259***
（5.72）
0.418***
（8.70）
-0.966***
（-1.79）
2.692***
（3.97）
16.426***
（26.64）

控制
5727
0.261
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变量来衡量内部控制质量。结果显示：Div的系数显著为负（t=-2.15），说明在内

部控制质量较低时多元化降低了企业价值；而 Div×ICQ 的系数显著为正（t=

2.06），说明高质量的内部控制提升了企业的多元化价值。

六、结论

在我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段的时代背景下，企业发

展如何实现从“量”到“质”的转变是各方关注的焦点之一。多元化是中国企业实

现扩张和跨越式发展的主要途径之一，但在很多情况下却是“粗放型发展”的缩

影，其能否为企业创造价值在实证研究中并未获得一致结论。作为一种有效的

内部监督与风险管理机制，内部控制能否提升企业多元化价值呢？已有研究鲜

有涉及。基于此，本文以 2007—2015年我国 A 股非国有上市公司为样本，对此

进行实证检验。研究表明：内部控制质量越高，企业多元化价值越大，证实了内

部控制对多元化战略选择和执行的优化作用；进一步地，内部控制对多元化价值

的增量效应集中体现在内部环境、控制活动和信息与沟通这三大要素中；在控制

多元化与企业价值、内部控制与企业价值的内生性问题以及替换企业价值、多元

化程度及内部控制质量的不同衡量方式后，结果依然稳健；此外，补充性检验的

结果证实内部控制对企业多元化价值的影响在国有企业中不存在。

除理论贡献外，本文的研究发现具有重要的现实启示意义：其一，在党中央

强调“我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”的新历史阶段，企业必

须从“求全、求大”向“增值、增效”转变。那么，如何实现这种转变？建立与健全

并有效执行企业内部控制制度体系是其中一种可行的方案。其二，企业在制定

多元化发展战略时，要同时考虑目标选择是否合理以及现有经营治理制度是否

足以支撑多元化战略的有效执行。其三，我国的《企业内部控制规范》及其配套

指引在推出之时就已明显体现出与美国“财务报告内部控制”的不同，政策制定

与监管当局应该基于中国情境，坚定步伐，在时机成熟的条件下考虑如何给予企

业在内部控制设计与披露时更多的主动权和灵活性。
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Can Internal Control Enhance the Value of Diversification?
Empirical Evidence from Listed Non-SOEs in China

YANG Daoguanga，WANG Jinmeia，CHEN Lirongb

（a. International Business School，University of International Business and Economics，Beijing，100029，China；b. China

Research Institute of Enterprise Governed by Law，Southwest University of Politics and Law，Chongqing，401120，China）

Abstract：：The 19th National Congress of the Communist Party of China（hereafter，NCCPC）states that our economy has

switched from the stage of high-speed to the stage of high-quality development. As the main participants of market economy，

firms should change their conception of“To be bigger and comprehensive is better”into“Increasing value and efficiency”.

Diversification is one of the ways of achieving in expansion and great-leap-forward development for firms，however，it’s

sometimes labeled as“extensive development”. As an effective mechanism of internal monitoring and risk management，can

internal control enhance the value of corporate diversification? Empirical evidence sampling from Non-SOEs listed in A-shares

from 2007 to 2015 shows that the higher the quality of internal control is，the greater the value of corporate diversification will

be，which confirms the optimizing role of internal control in selecting and implementing diversification strategy，and this effect

is concentrated in the three major elements of internal control，Internal Environment，Control Activities and Information &

Communication. After controlling the endogenous issues and conducting a series of robustness tests，our conclusion remains.

Further，we don’t find there are such significant results in SOEs.

Key Words：：internal control；diversification corporate value；accounting information quality；corporate governance；earnings

management
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