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　　［摘　要］　当前，由于内部控制失效造成的企业经营失败事件时有发生。内部控制对企业的经营绩效有重要
的影响。选取我国沪、深两市７０家非周期上市公司２００９－２０１１年数据作为研究样本，剔除经济周期波动对企业绩
效的影响，深入研究了内部控制有效性与公司绩效的相关性关系。研究结果显示，对我国非周期类上市公司而言，

其内部控制有效性与公司业绩存在显著正相关关系，企业应该努力提高内部控制有效性水平，为企业的快速稳健

发展保驾护航。
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　　一、引言
为了促进企业建立、实施和评价内部控制，２００８

年财政部印发了《企业内部控制基本规范》（财会

［２００８］７号），２０１０年财政部会同证监会、审计署、
银监会、保监会制定了《企业内部控制配套指引》等

１８项应用指引，自２０１１年１月１日起在境内外同
时上市的公司施行，２０１２年１月１日起在上海证券
交易所、深圳证券交易所主板上市公司施行，择机在

中小板和创业板上市公司施行。这些都表明我国的

内部控制在理论研究和法规政策方面取得了一定的

成果。但是我国企业建立和执行内部控制的效果如

何，内部控制的有效性对企业的绩效有无实质性影

响？如果有实质性影响，影响有多大？如何去衡量？

国内外的理论研究指出，内部控制能够映射出一个

公司的综合管理水平，其对公司绩效的影响是很明

显的，但这些理论研究还缺乏强而有力的实证检验。

本文拟选取２００９－２０１１年沪深两市７０家非周期上
市公司的数据，研究有效的内部控制与公司所有者

最为关心的公司绩效之间的相关关系，促使人们关

心内部控制的建设和执行，从而促进我国内部控制

制度建设，提升内部控制有效性水平。

国内外很多学者对内部控制有效性、内部控制

有效性与公司绩效的相关性等问题进行了研究。

Ｋｒｉｓｈｎａｎ（２００５）［１］指出，内部控制有效性受企业内
部的审计委员会或类似职能机构的独立性和专业性

影响很大。南京大学会计与财务研究院课题组

（２０１０）［２］通过对近十年来中国出现重大问题的代
表性企业案例样本的归纳与分析，总结了中国企业

内部控制中较为突出的问题所在及其领域，并指出

中国企业内部控制评价制度的建立，必须以对企业

内部控制有关信息实行强制性披露为前提。李连

华、唐国平（２０１２）［３］以内部控制效应的传递路径和
效率形成过程为切入点，分析了内部控制效率的概

念内涵、外在特征、形成路径、组成要素等，在此基础

上结合内部控制的目标维度、控制要求设计出相应

的测度指标体系。Ｗｈｉｓｅｎａｎｔｅｔａｌ．（２００３）［４］通过研
究上市公司年报发现，公司内部控制缺陷披露越多，

公司股票市价下降的风险将会越大。董望、陈汉文

（２０１１）［５］从财务信息内部“生产”和投资者反应两
个视角研究了内部控制质量与会计信息质量之间的

关系，指出高质量的内部控制提高了应计质量，内部

控制质量越高，盈余反应系数越大。章铁生、林钟高
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（２０１１）［６］以２００６－２００８年因财务舞弊被处罚的７７

家上市公司和对应的７７家非舞弊上市公司为样本，
构建了内部控制质量评价指数并对内部控制有效性

进行评分，研究指出公司内部控制越有效，其发生财

务舞弊的现象就越少。

综上所述，国内外学者对内部控制有效性的研

究给予了很大的关注，学者们对内部控制有效性与

公司绩效关系的理论研究较为活跃。但在实证研究

方面，对内部控制有效性与公司总体绩效的相关性

关系的研究相对较少，这仍需要后来的研究者进行

深入的论证和大量的检验。

二、理论分析与研究假设

有效的内部控制有很多作用：保证管理层获得

信息可靠性，帮助他们制定出各种问题的解决方案；

确保各种日常事项按照公司的规章制度进行，减小

差错和失误发生的概率；帮助企业制定内部考核监

督方案，实现监督和激励双管齐下，调动员工的积极

性；为内外部审计提供值得依赖的基础环境，使内外

部的监督能够相互配合，更好地去发现公司各项业

务核算中的错误，为公司下一步的努力提供方向和

线索，最终实现绩效水平的整体上升。

总而言之，内部控制总体有效性水平的提高能

够为公司总体绩效的提高提供更为可靠的保障平

台，因此提出本文的研究假设Ｈ１如下：
Ｈ１：内部控制总体有效性（ＩＣＩ）与公司绩效呈

正相关关系，即内部控制总体有效性水平越高，公司

绩效越好。

ＣＯＳＯ框架中指出，内部控制包括控制环境、风
险评估、控制活动、信息与沟通以及对控制的监督五

项要素。控制环境如果理想，会为内部控制制度由

纸质守则到真正的执行创造更加有利的空间；风险

评估系统越是有效，就能够及时识别出企业所面临

的风险并采取相应的措施，减少风险给企业所带来

的危害；有效的控制活动使企业的各项业务都在公

司的控制范围之内，为企业全方位的发展提供后盾

支持；信息与沟通能够使公司所有者获得关于企业

的重要信息，减少“内部人控制”现象的发生，确保

所有者的利益不受非法侵害；对控制的监督可以实

现对内部控制的设计和执行情况的监督，发现内部

控制存在的问题并及时反馈，为高层决策提供参考

意见，最终实现防患于未然，为公司绩效的总体提升

提供了一把保护伞。

可见，内部控制的要素有效性水平也与公司的

绩效呈正向相关的关系。因此，提出假设 Ｈ２－Ｈ６
如下：

Ｈ２：控制环境（ＣＥ）与公司绩效呈显著正相关关

系。

Ｈ３：风险评估（ＲＡ）与公司绩效呈显著正相关

关系。

Ｈ４：控制活动（ＣＡ）与公司绩效呈显著正相关

关系。

Ｈ５：信息与沟通（ＩＣ）与公司绩效呈显著正相关

关系。

Ｈ６：监督与评价（ＳＯＣ）与公司绩效呈显著正相

关关系。

三、研究设计

（一）样本选择

非周期上市公司经营业绩基本不受经济周期的

影响，对这些企业的经营绩效分析可以剔除公司绩

效最大的影响因素———经济周期的波动，从而更直

接地揭示内部控制有效性和公司绩效之间的关系。

典型的非周期上市公司如医药类、服装类、酒类和食

品饮料类公司。本文对沪深主板市场上述四类企业

进行了分析，剔除了一些亏损、非经常性损益占比较

大的公司，选取了７０家典型企业２００９－２０１１年三

年的年报数据作为研究样本。

（二）变量选择

１．解释变量

从企业内部控制五要素着手，选定了各个要素

主要可以量化的评价指标［７］，如表１所示。
本文通过对前人的研究进行综合分析［８］［９］，并

通过询问专家和上市公司高管的意见，根据近年来

我国上市公司内部控制的发展和运行情况，从内部

控制的五要素出发，重新整理了影响内部控制有效

性的指标，并将表１所列的１５个单项指标按照对内

部控制有效性的重要程度不同划分为权重为５、３、２
的三个层次（如表２所示）。这样的权重赋予较为

合理，将对内部控制有效性影响大的指标划入权重

较高的层次，而将对内部控制有效性影响相对小的

指标划入权重较小的层次。
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　表１ 内部控制评价单项指标

内部控制要素 核心指标 指标的赋值

控制环境

公司是否有强调诚信、道德价值观念和人本的思想的企业文化Ｂ１ 若有取１，否则取０
高管人员是否持有其就职公司的股份Ｂ２ 若持有取１，否则取０

董事长或副董事长是否兼任总经理或副总经理Ｂ３ 若兼任取１，否则取０

风险评估

公司是否已建立明确的目标，并有具体细节的计划Ｂ４ 若建立取１，否则取０
公司是否已建立完整的风险评估流程体系以识别风险、

评价风险的重大性并及时采取解决方案Ｂ５
若建立取１，否则取０

控制活动

公司是否有具体的绩效评价守则Ｂ６ 若有取１，否则取０
是否建立了适当职务分离制度，使接触重要文件、记录和资产的人员在公司

的授权范围之内Ｂ７
若建立取１，否则取０

独立董事出席董事会人数比例Ｂ８ 实际的独立董事占董事会人数的比例

信息沟通
年度内公司举行董事会会议次数Ｂ９ 该年度董事会会议次数／１００

公司是否与投资者建立信息交流渠道Ｂ１０ 若建立取１，否则取０

对控制的监督

公司是否对自身内部控制做出评价并出具内部控制自我评价报告Ｂ１１ 若出具取１，否则取０

注册会计师出具的财务报表审计报告的意见类型Ｂ１２
无保留意见取２，保留意见取１，
否定意见取０，无法表示取－１

监事会对公司年度内有关情况的独立意见Ｂ１３ 年报内有独立意见取１，否则取０
董事会是否建立了审计委员会或类似机构Ｂ１４ 若建立取１，否则取０

内部控制评价报告是否披露公司内部控制的控制不足Ｂ１５ 若披露取１，否则取０

　表２ 分层次的指标体系分布

层次 核心指标
指标所属的内部

控制要素

第一层次

公司是否有强调诚信、道德价值观念和人本的思想的企业文化Ｂ１ 控制环境

董事长或副董事长是否兼任总经理或副总经理Ｂ３ 控制环境

公司是否已建立完整的风险评估流程体系以识别风险、评价风险的重大性并及时采取解决方案Ｂ５ 风险评估

公司是否有具体的绩效评价守则Ｂ６ 控制活动

注册会计师出具的财务报表审计报告的意见类型Ｂ１２ 对控制的监督

内部控制评价报告是否披露公司内部控制的不足Ｂ１５ 对控制的监督

第二层次

公司是否已建立明确的目标，并有具体细节的计划Ｂ４ 风险评估

独立董事出席董事会人数比例Ｂ８ 控制活动

公司是否与投资者建立信息交流渠道Ｂ１０ 信息沟通

公司是否定期评价内部控制，出具内部控制自我评价报告Ｂ１１ 对控制的监督

第三层次

高管人员是否持有其就职公司的股份Ｂ２ 控制环境

是否建立了适当职务分离制度，使接触重要文件、记录和资产的人员在公司的授权范围之内Ｂ７ 控制活动

年度内公司举行董事会会议次数Ｂ９ 信息沟通

监事会对公司年度内有关情况的独立意Ｂ１３ 对控制的监督

董事会是否建立了审计委员会或类似机构Ｂ１４ 对控制的监督

　　根据层次的划分，列出内部控制总体有效性与
内部控制要素有效性的计算公式如下：

ＣＥ＝（Ｂ１＋Ｂ３）×５＋Ｂ２×２；
ＲＡ＝Ｂ５×５＋Ｂ４×３；
ＣＡ＝Ｂ６×５＋Ｂ８×３＋Ｂ７×２；
ＩＣ＝Ｂ１０×３＋Ｂ９×２；
ＳＯＣ＝（Ｂ１２＋Ｂ１５）×５＋Ｂ１１×３＋（Ｂ１３＋Ｂ１４）×２。
最终的内部控制指数计算公式如下：

ＩＣＩ＝（Ｂ１＋Ｂ３＋Ｂ５＋Ｂ６＋Ｂ１２＋Ｂ１５）×５＋（Ｂ４＋Ｂ８
＋Ｂ１０＋Ｂ１１）×３＋（Ｂ２＋Ｂ７＋Ｂ９＋Ｂ１３＋Ｂ１４）×２。
２．被解释变量
本文将从盈利能力、营运能力、增长能力三个维

度来衡量公司绩效，包括总资产收益率、净资产收益

率、总资产周转率、每股收益、营业收入增长率和净

利润增长率共６个指标，以期能够从多个方面较为
客观地评价公司的绩效。运用主成分分析和因子分

析方法对所选６项指标进行分析并提取主成分，运
行结果如表３所示。

根据主成分分析的结果，只有两个成分的特征

值超过了１，因此确定两个主成分为Ｔ１、Ｔ２。
通过表４能够更加清楚地理解主成分的含义，

第一个主成分主要涵盖了反映盈利能力的净资产收

益率、总资产收益率、每股收益指标，第二个主成分

主要涵盖了反映营运能力和增长能力的总资产增周

转率、营业收入增长率和净利润增长率指标。因此，

这两个主成分能够比较合理而全面地评价非周期上
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　表３ 解释的总方差

成分
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计 方差的％ 累积％ 合计 方差的％ 累积％ 合计 方差的％ 累积％
１ ２．８５２ ４７．５２６ ４７．５２６ ２．８５２ ４７．５２６ ４７．５２６ ２．７５８ ４５．９６７ ４５．９６７
２ １．０５７ １７．６０９ ６５．１３５ １．０５７ １７．６０９ ６５．１３５ １．１５０ １９．１６７ ６５．１３５
３ ０．９９７ １６．６２２ ８１．７５７
４ ０．９２５ １５．４１７ ９７．１７４
５ ０．１５６ ２．５９４ ９９．７６８
６ ０．０１４ ０．２３２ １００．０００

　表４ 旋转成分矩阵

成分

Ｔ１ Ｔ２
净资产收益率 ０．９６７ ０．１８１
总资产收益率 ０．９３６ －０．０６２
每股收益 ０．９６２ ０．１７１

总资产周转率 ０．０８７ ０．７０４
营业收入增长率 ０．１２２ ０．５５８
净利润增长率 －０．０２２ ０．５２７

　表５ 成分得分系数矩阵

成分

Ｔ１ Ｔ２
净资产收益率 ０．３４５ ０．０３８
总资产收益率 ０．３６５ －０．１８１
每股收益 ０．３４４ ０．０３０

总资产周转率 －０．０６０ ０．６３３
营业收入增长率 －０．０２７ ０．４９５
净利润增长率 －０．０７８ ０．４８５

市公司的绩效。

　　根据成分得分系数矩阵（见表５）为各个主成分

进行得分：

Ｔ１＝０．３４５×净资产收益率＋０．３６５×总资产收

益率＋０．３４４×每股收益０．０６０×总资产周转率 －

０．０２７×营业收入增长率－０．０７８×净利润增长率。

Ｔ２＝０．０３８×净资产收益率－０．１８１×总资产收

益率＋０．０３０×每股收益＋０．６３３×总资产周转率＋

０．４９５×营业收入增长率＋０．４８５×净利润增长率。

然后，再分别以各主成分的方差贡献率占全部

主成分的累积方差贡献率之比作为权重相乘后加

和，得到非周期上市公司的公司绩效 ＣＰ＝

（０．４５９６７Ｔ１＋０．１９１６７Ｔ２）／０．６５１３５。

３．控制变量

公司的绩效在一定程度上取决于该公司规模的

大小，而公司的规模可以通过其所拥有的资产和资

源的多少来反映，本文采用总资产的对数来反映公

司规模，用ＳＩＺＥ来表示。适度的负债能够发挥财务

杠杆的效用，并降低企业的资本成本，实现企业价值

最大。但负债占比重过大，杠杆利益会被升高的债

务成本所抵消，资本结构中负债比重的大小，能够在

一定程度上影响企业的绩效水平。因此，本文选取

了资产负债率作为另一个控制变量，用 ＬＥＶ来表

示。

（三）研究变量的相关性分析

本文选取多个解释变量来建立模型解释公司绩

效，通过ＳＰＳＳ１７．０对因变量公司绩效和各个解释变

量之间的Ｐｅａｒｓｏｎ相关性进行检验，检验结果如表６

所示。变量之间的相关系数大多小于０．２，说明各

个变量之间存在多重共线性的可能性很小，可以利

用这些变量建立回归模型进行实证分析。

从表６可以发现，ＩＣＩ（内部控制总体有效性）以

及ＲＡ（风险评估）、ＳＯＣ（对控制的监督）这些内部

控制要素与公司绩效 ＣＰ在１％的置信水平上显著

相关，表明公司内部控制总体有效性越好、风险的评

　表６ 研究变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关性系数表
ＣＰ ＣＥ ＲＡ ＣＡ ＩＣ ＳＯＣ ＩＣＩ ＳＩＺＥ ＬＥＶ

ＣＰ １ ０．１８８ ０．２１９ ０．１７４ ０．１０３ ０．２５６ ０．３０６ ０．３４１ ０．０６９
ＣＥ ０．１８８ １ ０．１６６ ０．０９６ ０．１６９ ０．３８３ ０．７０１ ０．１９８ ０．００４
ＲＡ ０．２１９ ０．１６６ １ ０．２０２ ０．２４８ ０．４２２ ０．５８５ －０．０２０ －０．０２７
ＣＡ ０．１７４ ０．０９６ ０．２０２ １ ０．０２８ ０．３３２ ０．４８８ ０．０５８ ０．０２９
ＩＣ ０．１０３ ０．１６９ ０．２４８ ０．０２８ １ ０．３３３ ０．４４０ ０．０５８ ０．０１５
ＳＯＣ ０．２５６ ０．３８３ ０．４２２ ０．３３２ ０．３３３ １ ０．８３４ ０．２２０ ０．１２４
ＩＣＩ ０．３０６ ０．７０１ ０．５８５ ０．４８８ ０．４４０ ０．８３４ １ ０．２０１ ０．０５８
ＳＩＺＥ ０．３４１ ０．１９８ －０．０２０ ０．０５８ ０．０５８ ０．２２０ ０．２０１ １ ０．３６０

ＬＥＶ ０．０６９ ０．００４ －０．０２７ ０．０２９ ０．０１５ ０．１２４ ０．０５８ ０．３６０ １

　注：表示在０．０１水平（双侧）显著相关，表示在０．０５水平上显著相关。
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估越好以及对控制的监督水平越好则公司绩效 ＣＰ

就会更优，这也在一定程度上验证了前文的假设。

资产规模在１％的置信水平上与公司绩效 ＣＰ显著

相关，公司绩效 ＣＰ与 ＣＡ（控制活动）在５％的置信

水平上显著相关。这些变量中，没有通过显著性检

验的有（ＩＣ）信息与沟通与ＬＥＶ（财务杠杆）。

（四）模型构建

根据假设Ｈ１－Ｈ６建立模型（１）－（６）：

ＣＰ＝β１＋β２ＩＣＩ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε （１）

ＣＰ＝β１＋β２ＣＥ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε （２）

ＣＰ＝β１＋β２ＲＡ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε （３）

ＣＰ＝β１＋β２ＣＡ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε （４）

ＣＰ＝β１＋β２ＩＣ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε （５）

ＣＰ＝β１＋β２ＳＯＣ＋β３ＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶ＋ε （６）

（五）回归分析

本文利用ＳＰＳＳ１７．０对模型进行多元线性回归
　表７ 回归模型（１）－（６）回归系数及显著性检验

变量
偏回归系数

β值
ｔ值

显著水平

Ｓｉｇ．（Ｐ）
多重共线性统计

容忍度 ＶＩＦ

模型（１）

（常量） －６．５９６ －５．６３７ ０．０００ － －
ＳＩＺＥ ０．２５６ ４．５１７ ０．０００ ０．８３８ １．１９４
ＬＥＶ －０．２１４ －０．８５２ ０．３９５ ０．８７０ １．１４９
ＩＣＩ ０．０２６ ３．８１７ ０．０００ ０．９５９ １．０４２
Ｒ２ ０．１７７

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１６５
Ｄ－Ｗ值 １．７８４

模型（２）

（常量） －６．０６０ －５．０１５ ０．０００ － －
ＳＩＺＥ ０．２７５ ４．７１４ ０．０００ ０．８３２ １．２０２
ＬＥＶ －０．１９５ －０．７５３ ０．４５３ ０．８６６ １．１５５
ＣＥ ０．０２９ １．８４６ ０．０６６ ０．９５６ １．０４６
Ｒ２ ０．１３４

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１２１
Ｄ－Ｗ值 １．９０２

模型（３）

（常量） －７．１１１ －５．９５８ ０．０００ － －
ＳＩＺＥ ０．３００ ５．３７１ ０．０００ ０．８７０ １．１４９
ＬＥＶ －０．２１１ －０．８３５ ０．４０５ ０．８７０ １．１５０
ＲＡ ０．０９９ ３．５４０ ０．０００ ０．９９９ １．００１
Ｒ２ ０．１７０

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１５８
Ｄ－Ｗ值 １．７８４

模型（４）

（常量） －６．６７５ －５．５６２ ０．０００ － －
ＳＩＺＥ ０．２９１ ５．１１８ ０．０００ ０．８６８ １．１５２
ＬＥＶ －０．２３５ －０．９１５ ０．３６１ ０．８７０ １．１４９
ＣＡ ０．０６６ ２．４０３ ０．０１７ ０．９９７ １．００３
Ｒ２ ０．１４３

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１３１
Ｄ－Ｗ值 １．８５９

模型（５）

（常量） －６．４０５ －５．３１５ ０．０００ － －
ＳＩＺＥ ０．２９４ ５．１１６ ０．０００ ０．８６７ １．１５３
ＬＥＶ －０．２２７ －０．８７８ ０．３８１ ０．８７０ １．１４９
ＩＣ ０．０５７ １．２７８ ０．２０３ ０．９９７ １．００３
Ｒ２ ０．１２６

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１１３
Ｄ－Ｗ值 １．９１９

模型（６）

（常量） －６．６０４ －５．５６１ ０．０００ － －
ＳＩＺＥ ０．２６６ ４．６３１ ０．０００ ０．８３９ １．１９２
ＬＥＶ －０．２６７ －１．０４５ ０．２９７ ０．８６８ １．１５２
ＳＯＣ ０．０４８ ２．９３８ ０．００４ ０．９４９ １．０５３
Ｒ２ ０．１５５

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１４２
Ｄ－Ｗ值 １．８１３
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分析，目的是通过对运行结果的分析深入研究内部

控制总体有效性与公司绩效的关系，回归模型（１）

－（６）的多元回归分析结果如表７所示。

四、实证检验结果与针对性建议

（一）６个回归模型的 Ｄ－Ｗ值位于 １．７８４－

１．９１９之间接近于２，可容忍度值位于０．８３２－０．９９９

之间接近于１，方差膨胀因子（ＶＩＦ）值位于１．００１－

１．２０２之间小于１０，说明解释变量之间不存在多重

共线性，模型解释效果较优。

（二）各个自变量的偏回归系数位于 ０．０２６－

０．０９９之间，说明公司内部控制总体及其各个要素的

有效性水平与公司绩效的确存在正相关关系，且内

部控制总体有效性、风险评估、对控制的监督的 Ｐ

值都小于０．０１，控制活动 Ｐ值小于０．０５，控制环境

Ｐ值小于０．１，说明这些要素与因变量的正相关关系

是显著的，大力提升内部控制的有效性对公司总体

绩效的改善还是有很大帮助的。公司应树立关注道

德和诚实信用的企业文化，使全体员工自觉地按照

企业的规章和条例来处理日常的业务，实现内部控

制与企业文化互为动力、互相促进；加强公司信息的

传递和沟通，建立财务信息系统和管理信息系统，使

高层管理者和各个层级的员工可以获取及时、准确

的信息；主动优化公司与投资者、职工、客户和供应

商以及公众的关系，建立有效的沟通体系，使各方利

益相关者能够准确地了解公司的实际情况；建立内

外部全方位监督体系，内部审计职能部门应将在内

部审计过程中发现的问题及时与管理层和问题部门

进行沟通；积极配合注册会计师的工作，并向其咨询

有关通过内部控制有效性的措施和窍门。

（三）风险评估与控制活动的偏相关系数分别

为０．０９９和０．０６６，相对于内部控制的总体有效性

和其他内部控制要素有效性的偏相关系数较大，这

说明风险评估和控制活动的有效性水平对公司绩效

的影响更大。因此，公司应加强全体员工的风险意

识，建立全面的风险预警系统，积极识别与公司经营

有关的内外部环境的变化，主动采取措施，使公司绩

效获得更快更加稳健的提升；全面加强控制活动，减

少一人身兼数职的情况，使员工相互监督和制约；建

立合理有据的绩效评价机制，提高全体员工的积极

性。
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