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　　摘　要：基于我国企业当前普遍存在的非效率投资现象，借助于企业内部控制建设这一契机，运

用上市公司数据实证检验高质量内部控制能否有效提高企业的投资效率。研究结果显示，高质量内

部控制确实可以降低企业的非效率投资程度，不管企业是投资过度，抑或是投资不足，内部控制均起

到抑制作用。同时，会计信息质量在内部控制与企业投资效率的这一关系中起着部分中介作用，且这

一中介作用在抑制投资过度时更加明显。企业加强内部控制建设可以有效提升企业的投资质量，优

化资源配置。

关键词：内部控制；会计信息质量；投资效率

中图分类号：Ｆ２３０　　　文献标识码：Ａ　　　文章编号：１００８－２６７０（２０１４）０６－００８２－１１

收稿日期：２０１４－０６－１０

基金项目：教育部人文社科基金项目“基于行为审计基础的审计合谋演化分析及治理机制研究”（０９ＹＪＣ７９０１４１）。

作者简介：赵丽锦，女，湖北咸宁人，常州信息职业技术学院经贸管理学院讲师，研究方向：公司治理与内部控制。

一、引　言

投资是企业资源配置的一种重要方式，投资效率的优劣事关企业的长远发展和整体价值。在一个无摩擦

的完美资本市场中，企业投资决策的原则应该是，在高资本回报率的项目上继续追加投资，在低资本回报率

的项目上及时减少投资，从而使得经济中每个项目的资本边际收益都相等［１］。然而，现实资本市场的不完

美，使企业无法避免地出现了非效率投资行为。已有研究表明，近年来我国上市公司的投资效率普遍不

高［２］，非效率投资行为普遍存在［３］。企业非效率的投资行为造成了严重的资源误配，极大地损害了企业的价

值。因此，急需有效的方法来抑制或降低企业的非效率投资行为，从而促进企业投资行为的高效性与价值增

值性。

已有研究发现影响企业投资效率的因素很多，但最常见和最主要的因素是信息不对称和代理问题［４，５］，

要想提高企业的投资效率，降低非效率投资行为，就要从解决信息不对称和代理问题着手。财务会计信息通

过向投资者和其他利益相关者提供信息，反映大股东和经理人对企业的经营运作状况，在一定程度上解决了

信息不对称问题和代理问题［６］。

内部控制作为一项合理保证企业目标实现的过程，是实现权力制衡的基本措施［７］，能够有效减少经理人

机会主义会计选择的可能性［８］，限制经理人或大股东披露虚假信息、操纵会计信息的行为，约束、限制经理人

或大股东利益侵占行为，起到提高企业财务会计信息质量的作用［９，１０］。然而，笔者发现，当前学术界鲜有从内

部控制的视角来研究企业的投资效率问题。李万福等［１１］从低质量内部控制是否会加剧企业非效率投资的角
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度对这一课题进行了探索性研究，并得出了肯定的结论。然而，相关的研究并没有从正面去回答高质量的内

部控制是否能够改善企业非效率投资行为，同时，由于李万福等对内部控制质量的定义采用二分法，也存在着

一定程度的不足。

本文基于《中国上市公司内部控制指数》发布这一契机，通过选取上市公司内部控制指数作为上市公司

内部控制质量的衡量指标，实证研究了内部控制与企业投资效率之间的关系，在研究中，我们同时检验了会计

信息质量在这一关系中是否发生着中介作用。

本文的研究可能在以下三个方面具有一定贡献。

首先，从内部控制的视角研究了企业投资效率问题，并通过实证的方法提供了相应的经验证据。内部控

制是一个合理保证企业实现多目标的过程，最根本的作用应该是实现企业的价值最大化，保护投资者的根本

利益。投资作为企业资源配置的重要方式，事关企业的发展和整体价值的实现。所以，本文将内部控制引入

企业投资效率的研究中来，不仅丰富了相关的理论文献，而且以上市公司数据验证了内部控制所体现的投资

者保护功能。

其次，检验了会计信息质量所发挥的中介作用。非效率投资行为在很大程度上是由于信息不对称和代理

问题造成的，而代理问题也可归为信息不对称的结果，所以，企业会计信息质量的高低明显影响企业的投资效

率。既然内部控制能够有效抑制企业的非效率投资行为，那么会计信息质量理所当然应该在其中发挥一定的

中介作用。

最后，本文在研究过程中采用上市公司内部控制指数来衡量企业内部控制质量，一定程度上弥补了以往

二分法的不足，同时为了避免变量之间存在自选择问题，在文中进行了内生性检验，确保了研究结论的可靠

性。

二、文献回顾

目前，国内外针对内部控制对企业投资效率的研究，主要是基于内部控制要素的视角展开的。Ｒｉｃｈａｒｄ
ｓｏｎ［１２］研究发现，有效的治理结构可以降低企业的过度投资行为，股东积极参与经营，以及具有明确的反收购
规定的企业在降低非效率投资行为上作用明显。Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ等［１３］和Ｌａｍｂｅｒｔ等［１４］则分别从管理者过度自信

与道德风险的视角研究了控制环境对公司投资决策的影响。学者们还基于行为金融学和高层管理理论的视

角，研究了管理者背景特征对企业投资的影响［１５，１６］。Ｂｕｓｈｍａｎ等［４］从国家横截面角度检验了稳健的财务报

告体制对经理投资决策效率的影响，发现在稳健的财务报告体制下，经理对投资机会下降做出反应的速度更

快。Ｗａｌｌａｃｅ［１７］研究发现，高质量的审计可以降低企业内部与外部投资者之间的信息不对称，约束经理人的自

利行为，从而提高投资效率。

国内学者刘星等［１８］将我国上市公司非理性投资行为划分为“不自量力”、“为所欲为”、“任人宰割”三类，

并从公司治理机制的角度对这种非理性行为的发生进行了研究。唐雪松等［１９］研究了我国上市公司的过度投

资行为及其制约机制，结果发现，经理的机会主义是引发企业过度投资行为的主要原因，现金股利、举借债务

可以有效制约企业的过度投资行为，公司治理机制的约束作用却较弱，独立董事并未发挥作用。翟华云［２０］结

合我国现阶段的制度背景实证检验了法律环境和审计对企业投资效率的影响，研究发现，在我国较好的法律

环境地区，高质量审计能够有效减少上市公司投资不足和抑制上市公司的投资过度，从而提高公司投资效

率。除了上述的研究，学者们还从会计稳健性、债务融资约束、大股东控制及机构投资者持股等多方面对企业

投资效率进行了研究［２１－２３］。

鉴于已有的研究，可以看出，对内部控制与企业投资效率的直接研究仍然是存在着空白，鲜有文献从投资

的视角来研究内部控制的经济后果问题，即内部控制在企业投资中的作用尚没有得到足够的重视。基于以上
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分析，本文认为进行内部控制与投资效率的研究是有必要的。

三、理论分析与研究假设

内部控制是一个包含多要素，旨在实现多目标的过程。有效的内部控制通过多途径影响企业的会计信息

质量，继而对企业的非效率投资行为产生影响。首先，高质量的内部控制要求企业设计完整、合理的会计信息

处理程序，通过一系列的控制活动，如规范的会计处理、高效的会计系统控制以及及时的会计信息传递等，着

力降低企业会计信息的误处理行为，提高企业的会计信息质量。同时，在一个具有高质量内部控制的企业中，

企业利用高质量的会计信息对“三重一大”事项进行集体决策，也会显著地提高企业投资决策的科学性、合理

性，减少非效率投资行为，改善企业的投资绩效。其次，高质量的内部控制能够合理保证企业财务报告的可靠

性，提高会计信息的披露质量，让外部投资者能够切实地感知到企业的真实状况，增强了投资者对信息的依赖

程度，降低了银行等债务人对企业风险的预期，从而可以降低投资者对资本成本的要求，避免了企业因融资成

本过高而导致的投资不足。再次，高质量的内部控制能够有效地约束管理者，降低代理成本，抑制管理者利用

投资过度来实现自身利益的行为。这主要是因为会计信息在管理者薪酬合约中的应用及股票市场中的反应

给管理者施加了进行合理投资决策的压力，监督和约束了管理者的过度投资行为。此外，监督作为内部控制

的一个重要组成部分，完善的监督检查体系能够促进项目和计划的高效执行，引导资源流向高效率项目，从而

避免资源浪费，提高了投资效率。

由上所述，可以看出，高质量的内部控制通过多种途径提高了企业会计信息质量，并在此基础上，通过对

企业的决策、融资成本及管理者监督等的影响来降低企业的非效率投资行为。基于此，本文提出如下假设：

Ｈ１：高质量的内部控制能够提高企业的会计信息质量；

Ｈ２：高质量的内部控制能够抑制企业的非效率投资行为，提高投资效率。

企业所有者与管理者之间的信息不对称引起的道德风险和逆向选择降低了公司的投资效率，而高质量会

计信息则有助于降低他们之间的信息不对称，缓解公司投资过度和不足，进而提高公司投资效率。即会计信

息质量能够改善企业的投资效率，抑制企业的非效率投资行为。因此，如若高质量内部控制能够提高企业的

会计信息质量，就能够提高企业的投资效率。

高质量的内部控制强调了企业组织结构的合理构架和决策程序的科学高效，而这些与企业的会计信息质

量关系甚微，却明显关乎着企业的投资决策。同时，企业内部控制所要求的持续风险管理也直接地影响着企

业的投资效率，监督和控制投资项目的运行，抑制管理者的非效率投资行为。如此种种，也说明了内部控制对

企业投资效率的影响是多方面的，会计信息质量作为一个中介因素，可能发挥着部分中介的作用。基于此，我

们提出如下假设：

Ｈ３：会计信息质量在内部控制与企业投资效率的关系中发挥着部分中介的作用。

四、研究设计

（一）模型设定

为了检验内部控制与企业投资效率之间的关系，本文构建了如下模型：

ＩＥ＝α０＋α１ＩＣＱ＋α２Ｓｉｚｅ＋α３Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ＋α４Ｌｅｖ＋α５ＣＦＯｓａｌｅｓ＋α６Ａｇｅ＋α７Ｔｏｐ１＋α８ＭＯ＋α９Ｄｒａｔｅ

＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （１）

其中，ＩＥ为投资效率指标，ＩＣＱ为内部控制质量指标，Ｓｉｚｅ为公司规模，Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ为实物资产比重，Ｌｅｖ为
４８
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资本结构，ＣＦＯｓａｌｅｓ为经营销售能力，Ａｇｅ为上市年龄，Ｔｏｐ１为第一大股东持股比例，ＭＯ为高管持股比例，

Ｄｒａｔｅ为独立董事比例，Ｉｎｄｕｓｔｒｙ为行业，Ｙｅａｒ为样本年度。

高质量的内部控制可以有效降低企业的信息不对称与委托代理问题，从而提高其会计信息质量。会计信

息质量的提高会进一步促进企业的投资决策更加有效，降低企业的非效率投资行为。但是，会计信息质量并不

能完全传递内部控制对企业非效率投资所产生的抑制作用，对企业非效率投资行为的抑制可能来自内部控制

的其他路径，如良好的控制环境、完善的监督等。即会计信息质量可能在内部控制与企业投资效率的关系中只

起到了部分中介的作用。鉴于目前检验中介效应的研究多是基于Ｂａｒｏｎ等［２４］的模型，故本文也基于其模型，

构建如下中介效应检验模型来检验所提出的假设：

首先，构建内部控制质量对中介变量（会计信息质量）的影响模型：

ＡＣＱ＝β０＋β１ＩＣＱ＋β２Ｓｉｚｅ＋β３Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ＋β４Ｌｅｖ＋β５Ａｇｅ＋β６Ｔｏｐ１＋β７ＭＯ＋β８Ｄｒａｔｅ＋β９Ａｕｄｉｔｏｒ

＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （２）

其中，ＡＣＱ为会计信息质量指标，Ａｕｄｉｔｏｒ为审计师类型，其他变量定义与模型（１）相同。

其次，本文在模型（１）的基础上加入中介变量，来检验会计信息质量的中介作用，具体变量定义与模型

（１）相同。

ＩＥ＝γ０＋γ１ＩＣＱ＋γ２ＡＣＱ＋γ３Ｓｉｚｅ＋γ４Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ＋γ５Ｌｅｖ＋γ６ＣＦＯｓａｌｅｓ＋γ７Ａｇｅ＋γ８Ｔｏｐ１＋γ９ＭＯ

＋γ１０Ｄｒａｔｅ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （３）

根据Ｂａｒｏｎ等的模型，若α１ ＞γ１ ＞０，γ２ ＞０，且统计上显著时，则会计信息质量在内部控制质量与企业

非效率投资的关系中起到了部分中介的作用；若γ１＞０不显著，且γ２＞０显著时，则会计信息质量起到了完全

中介作用；若γ２ ＞０不显著，则会计信息质量无中介作用。

（二）变量定义

１．内部控制质量。本文按照《中国上市公司内部控制指数研究》［２５］所设计的内部控制指数模型来计算上

市公司的内部控制质量，从而获得上市公司的内部控制质量指标值。具体指标及计算过程参照《中国上市公

司内部控制指数研究》。

２．投资效率。关于投资效率的计量，当前主要有Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的模型［１２］和Ｂｉｄｄｌｅ等的模型［２６］。但在国内对

投资效率的研究中，诸多学者采用了Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的模型，故本文亦采用其模型来衡量企业的投资效率水平。构

建模型（４），通过回归，残差大于０为投资过度变量，残差小于０为投资不足变量，为了后面中介效应检验的便

利性，本文投资效率的取值等于模型（４）残差绝对值的相反数，则数值越大，企业投资效率越高。

Ｉｎｖｔ＝φ０＋φ１Ｇｒｏｗｔｈｔ－１＋φ２Ｌｅｖｔ－１＋φ３Ｃａｓｈｔ－１＋φ４Ａｇｅｔ－１＋φ５Ｓｉｚｅｔ－１＋φ６Ｒｅｔｔ－１＋φ７Ｉｎｖｔ－１＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
＋∑Ｙｅａｒ＋ε （４）

其中，Ｉｎｖｔ为第ｔ年的企业投资水平，等于“固定资产、长期投资和无形资产的净值改变量 ／平均总资产”，

Ｇｒｏｗｔｈｔ－１为上一年企业的主营业务收入增长率，Ｌｅｖｔ－１为上一年企业的资产负债率，Ｇａｓｈｔ－１为上一年企业的

现金持有量（现金余额 ／总资产，此处用总资产予以标准化），Ａｇｅｔ－１为截止上一年年末，企业的上市年龄，

Ｓｉｚｅｔ－１为上一年公司的总资产（取对数），Ｒｅｔｔ－１为代表ｔ－１年５月到ｔ年４月经市场调整后的、以月度计算的

股票年度回报率。通过对模型（４）进行分年度和分行业回归，以充分考虑公司预期资本投资水平在不同行业

和年度的差异。

３．会计信息质量。Ｓｃｈｉｐｐｅｒ和 Ｖｉｎｃｅｎｔ［２７］综合比较了几个常用的会计信息质量指标，认为 Ｄｅｃｈｏｗ和

Ｄｉｃｈｅｖ［２８］的应计质量模型能够最优地表征会计信息质量，且它较符合希克斯收入的忠实表述观。国内外有相

当数量的研究采用了应计质量模型来计算企业的会计信息质量，如 Ｂｉｄｄｌｅ等［２６］、李青原［１］、任春艳等［２９］。因

５８
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此，本文沿用已有做法，亦采用这一模型来计算会计信息质量。具体模型如下：

ΔＷＣｉ，ｔ＝α０＋α１ＣＦＯｉ，ｔ－１＋α２ＣＦＯｉ，ｔ＋α３ＣＦＯｉ，ｔ＋１＋εｉ，ｔ （５）
其中：ΔＷＣｉ，ｔ表示营运资本变化与当期平均总资产比值，即公司ｉ第ｔ－１年到第ｔ年间（应收账款变化 ＋

存货变化 －应付账款变化 －应付税款变化 ＋其他流动资产变化值）／当期平均总资产；ＣＦＯｉ，ｔ－１、ＣＦＯｉ，ｔ、
ＣＦＯｉ，ｔ＋１分别表示公司ｉ第ｔ－１、ｔ、ｔ＋１年的经营现金流量与当期平均总资产比值。模型回归的残差绝对值越
大，说明企业的会计信息质量越低。本文的会计信息质量指标取残差绝对值的相反数，数值越大，会计信息质

量越高。

同时，本文根据已有研究成果，选择了以下控制变量：公司规模（Ｓｉｚｅ）；资本结构（Ｌｅｖ）；经营销售能力
（ＣＦＯｓａｌｅｓ）；上市年龄（Ａｇｅ）；第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）；高管持股比例（ＭＯ）；独立董事比例（Ｄｒａｔｅ）；审计

师类型（Ａｕｄｉｔｏｒ）。在回归分析时，本文对行业（Ｉｎｄｓ）和年度（Ｙｅａｒ）虚拟变量亦进行了控制。

本文涉及的主要变量及说明见表１所示：

表１　本文主要变量
变量名称 变量符号 变量定义

投资效率 ＩＥ 模型（４）残差绝对值的相反数，数值越大，非效率投资水平越低
投资过度 ＩＥｏｖｅｒ 模型（４）残差大于０即为投资过度，本文取残差的相反数
投资不足 ＩＥｕｎｄｅｒ 模型（４）残差小于０即为投资不足，直接取残差值
内部控制质量 ＩＣＱ 通过指标评分取得，具体指标及计算过程参照《中国上市公司内部控制指数研究》

会计信息质量 ＡＣＱ 模型（５）残差绝对值的相反数，数值越大，会计信息质量越高
公司规模 Ｓｉｚｅ 上市公司期末总资产的自然对数

实物资产比重 Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ 固定资产净额 ／总资产
资本结构 Ｌｅｖ 上市公司期末总资产负债率

经营销售能力 ＣＦＯｓａｌｅｓ 经营活动净现金流量 ／销售收入
上市年龄 Ａｇｅ 公司实际上市年限

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股数 ／上市公司流通在外的股份数
高管持股比例 ＭＯ 高管持股数量 ／上市公司流通在外的股份数
独立董事比例 Ｄｒａｔｅ 独立董事人数 ／上市公司董事人数
审计师类型 Ａｕｄｉｔｏｒ 国际四大取１，其他取０

（三）样本数据与描述性统计

基于《企业内部控制基本规范》的颁布与实施，选取了２０１１、２０１２年沪深 Ａ股所有上市公司作为初始样

本，并按照以下标准对样本进行了筛选：（１）考虑到我国对金融类上市公司在内部控制上的严格要求，本文剔

除了金融类上市公司；（２）剔除了ＳＴ类上市公司；（３）剔除了数据缺失和不全的上市公司。经过以上的处理，

最终我们获得２０１１年１１０１个，２０１２年１０２２个，共计２１２３个有效样本。财务数据来自于中国经济研究中心的

ＣＣＥＲ数据库，其他数据取自于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。

表２报告了主要变量的描述性统计结果及主要变量的相关关系。从总体上来看，我国上市公司的非效率

投资程度比较严重，ＩＥ最小值为 －６．９０２。进一步对投资过度和投资不足的范围进行分析，我们可以发现投资

不足比投资过度显著，投资不足的严重程度（－６．９０２）大于投资过度的严重程度（－５．８６３）。①内部控制质量

（ＩＣＱ）最小值为２０２．７６，最大值为９８３．４３，说明了上市公司的内部控制质量存在显著地差异，均值仅为６９０．

１５８，也表明了我国上市公司的内部控制质量不高，有待进一步改善。

面板Ｂ给出了各变量与投资效率②之间的关系。从中我们可以看出，内部控制质量与企业投资效率显著

６８

①

②

这一结果可能是由于样本年度正处于世界性金融危机期间所致。

此处仅用投资效率（ＩＥ）来进行考察，各指标与投资不足和投资过度的相关性与表中所示一致，在此不再列示。
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正相关（系数为０．１１８，显著性水平远小于１％），这说明了内部控制质量越高，企业的投资效率越好。此外，我

们还发现，上市年限与投资效率正相关（系数为０．１２５），而企业的规模和实物资产比重则与投资效率显著负

相关（系数分别为 －０．０５６和 －０．２０３）。

面板Ｃ给出了不同水平的内部控制质量下企业投资效率的比较状况。以内部控制质量的中位数为分界

点，研究发现，内部控制质量大于其中位数时所对应的企业投资效率均好于内部控制质量低于其中位数时所

对应的企业投资效率，这一结果在全样本和分样本中完全一致，且都通过了均值Ｔ检验。

表２　主要变量描述性统计结果

面板Ａ：变量的描述性统计
变量 样本数 均值 最小值 最大值 中位数 标准差

ＩＥ ２１２３ －０．４５２ －６．９０２ ０ －０．３２４ ０．５７２
ＩＥｏｖｅｒ ７８６ －０．６４２ －５．８６３ ０ －０．３２９ ０．７６５
ＩＥｕｎｄｅｒ １３３７ －０．３９５ －６．９０２ －０．００１ －０．４０８ ０．４７７
ＩＣＱ ２１２３ ６９０．１５８ ２０２．７６０ ９８３．４３０ ６９１．０４０ ９６．１９１
ＡＣＱ ２１２３ －０．６１１ －３．９２９ －０．０１０ －０．４０９ ０．６１８
Ｓｉｚｅ ２１２３ ２１．６１９ １８．１８４ ２８．０８３ ２１．４６４ ０．２２５

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ ２１２３ ０．２６９ ０．０００ ０．９２０ ０．２４０ ０．１７９
Ｌｅｖ ２１２３ ０．４８９ ０．０１８ １．１２３ ０．４９７ ０．１９４

ＣＦＯｓａｌｅｓ ２１２３ ０．１０２ －０．９８３ ３．９１６ ０．０８４ ０．８３９
Ａｇｅ ２１２３ ８．０１０ ０．０００ １９．０００ ９．０００ ０．９５１
Ｔｏｐ１ ２１２３ ０．３６４ ０．０３７ ０．８５２ ０．３３８ ０．３１３
ＭＯ ２１２３ ０．０３４ ０．０００ ０．７７１ ０．０００ ０．１２３
Ｄｒａｔｅ ２１２３ ０．３６４ ０．０９１ ０．６００ ０．３３３ ０．０５１

面板Ｂ：各变量与投资效率的相关系数
ＩＥ ＩＥ ＩＥ

ＩＣＱ
０．１１８

（０．０００）
Ｌｅｖ

０．０１７
（０．４３５）

Ｔｏｐ１
－０．０１６
（０．４７８）

Ｓｉｚｅ
－０．０５６

（－０．０１１）
ＣＦＯｓａｌｅｓ

－０．０２４
（０．２７５）

ＭＯ
０．０２８
（０．２０４）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ
－０．２０３

（０．０００）
Ａｇｅ

０．１２５

（０．０００）
Ｄｒａｔｅ

０．０１６
（０．４７３）

面板Ｃ：内部控制质量与投资效率
ＩＥ ＩＥｏｖｅｒ ＩＥｕｎｄｅｒ
均值 均值 均值

ＩＣＱ＞ｍｅｄｉａｎ（ＩＣＱ） －０．４３０ －０．５６３ －０．３４８
ＩＣＱ＜ｍｅｄｉａｎ（ＩＣＱ） －０．４８４ －０．７１７ －０．４４２

２．１１５ ２．６６７ ３．６０７

０．０３５ ０．００８ ＜０．０００１

　　注：１．面板Ｂ给出了各变量与投资效率的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。

２．面板Ｃ采用了独立样本均值Ｔ检验，表中给出了均值检验的ｔ统计量。

３．、、分别代表１０％、５％、１％显著性水平下的统计检验，下同。

五、实证检验

首先通过模型（１）来研究内部控制与企业投资效率之间的关系；其次，通过模型（２）检验内部控制能否提

升企业的会计信息质量；最后，将会计信息质量加入到模型（１）后，形成模型（３），力图检验内部控制是否通过
７８
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会计信息质量这一中介进而间接地达到抑制企业非效率投资的作用。相关实证结果见表３。

表３　回归结果—全样本
变量 模型（１） 模型（２） 模型（３）

ＩＣＱ ０．０８３

（３．１５５）
０．０６３

（２．３１８）
０．０７１

（２．６８７）

ＡＣＱ ０．０５９

（２．６７５）

Ｓｉｚｅ
－０．０３１
（－１．０４２）

－０．０１８
（－０．６２２）

－０．０２６
（－０．８８３）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ －０．１６７

（－７．６９０）
－０．２３２

（－１０．７４２）
－０．１８７

（－８．３７５）

Ｌｅｖ
０．００９
（０．３７１）

０．０８５

（３．４６７）
０．０１３
（０．５１７）

ＣＦＯｓａｌｅｓ
－０．０１５
（－０．７０５）

－０．０２０
（－０．９３８）

Ａｇｅ ０．１１２

（４．５９３）
０．０６５

（２．６７３）
０．１１５

（４．７１５）

Ｔｏｐ１
－０．００９
（－０．４０７）

－０．０１２
（－０．５５１）

－０．００４
（－０．１７２）

ＭＯ
０．０２２
（０．９４５）

０．０４０

（１．７０７）
０．０２５
（１．０６４）

Ｄｒａｔｅ
０．００６
（０．３０１）

０．００８
（０．３７０）

０．００６
（０．３０１）

Ａｕｄｉｔｏｒ ０．０１０

（２．４２７）
Ｉｎｄｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｎ ２１２３ ２１２３ ２１２３
Ｒ２ ０．３０４ ０．２６７ ０．３１１

　　注：模型（１）、（３）的被解释变量为投资效率（ＩＥ），模型（２）的被解释变量为会计信息质量（ＡＣＱ）。

（一）全样本回归结果

模型（１）中，内部控制系数为０．０８３，且在１％的水平上显著，说明高质量内部控制能够有效抑制企业的非

效率投资行为，提升企业的效率投资水平，从而假设２得到验证。通过模型（２）的结果，我们可以看出，企业

内部控制质量越高，相应的会计信息质量越高，相关系数在５％的显著性水平下为正，这一结果验证了假设１。

在模型（３）中，会计信息质量的相关系数为０．０５９，在１％的水平下显著，这说明了会计信息质量与企业的投资

效率正相关，即会计信息质量越高，非效率投资水平越低，投资越有效率。高质量内部控制在抑制企业非效率

投资上的作用在模型（３）中亦得到了证实，但是相关系数０．０７１相比模型（１）显著下降（降幅１４．５％），这说

明了会计信息质量变量的加入，降低了内部控制的作用程度，根据 Ｂａｒｏｎ等［２４］的研究，我们可以得出，会计信

息质量在内部控制抑制企业非效率投资上发挥了部分中介作用，假设３得到验证。在回归结果中，我们同时

发现，实物资产比重以及上市年限均与企业的非效率投资程度关系显著。

（二）分组回归结果

为了更进一步地研究内部控制与企业投资效率之间的关系，以及会计信息质量的中介作用，本文将样本

分为过度投资和投资不足两个分组样本，仍按照以上的研究方法来进行回归检验，具体回归结果见表４。

通过观察分组样本的回归结果，我们可以发现，高质量内部控制在抑制企业非效率投资上的作用依然存

８８
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在，相关系数显著为正。同时，回归结果表明，高质量内部控制在抑制企业投资不足上的作用明显好于抑制投

资过度的作用。会计信息质量的中介作用在投资过度与投资不足的样本组中并没有改变，只是中介作用在投

资过度组更加明显，这进一步说明了高质量内部控制在抑制投资过度和投资不足上作用的差异。一个合理的

解释是，企业所有者或是内部监督者更加关注企业是否存在投资不足状况，而对过度投资的监督较弱，企业的

过度投资状况只能通过企业披露的信息为外部利益相关者获得后，通过外部监督的力量来进行矫正（抑制）。

所以，高质量内部控制在整体上可以抑制企业的非效率投资行为，只是抑制的路径分直接与间接两种，对于投

资不足，直接的抑制作用较明显，对于投资过度，可能需要借助于会计信息质量这一间接的作用来抑制。在分

组检验中，公司规模和实物资产比重明显影响企业的过度投资行为，而与投资不足则关系不显著。

表４　回归结果—分组样本

变量
ＩＥｏｖｅｒ ＩＥｕｎｄｅｒ

模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（１） 模型（２） 模型（３）

ＩＣＱ ０．１４７

（３．５８９）
０．１８４

（４．２９５）
０．１３１

（３．１８２）
０．１９１

（５．６７１）
０．１１１

（３．１４８）
０．１８６

（５．４７１）

ＡＣＱ ０．０９０

（２．４９１）
０．０３５

（２．２６０）

Ｓｉｚｅ －０．０７４

（－２．５４８）
－０．０１８
（－１．３６９）

－０．０７８

（－２．６３９）
－０．１０４
（－１．１７０）

－０．０１０
（－０．２７７）

－０．１０４
（－１．０５２）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ －０．２６６

（－７．１１３）
－０．１９１

（５．０３１）
－２．２８５

（－７．４９８）
０．０７４
（０．６９９）

０．２１０
（０．５４２）

０．０８１
（０．８９１）

Ｌｅｖ
０．０２０
（０．５０７）

０．０５２
（１．２９０）

０．０１６
（０．４０８）

０．０３１
（０．９９６）

０．０９２
（１．０５４）

０．０３４
（１．１００）

ＣＦＯｓａｌｅｓ
－０．０１３
（－０．３１３）

－０．０１９
（０．３７７）

－０．０２２
（－０．８２３）

－０．０２６
（－０．０９５）

Ａｇｅ ０．１２５

（３．５６１）
０．０７１

（２．６４７）
０．１０８

（３．４２０）
０．１６４

（５．５２３）
０．０４４

（２．９４３）
０．１６６

（５．５７１）

Ｔｏｐ１
－０．００６
（－０．１６０）

－０．０３２
（－０．８７５）

－０．００３
（－０．０６９）

０．０１２
（０．４１８）

０．０１２
（０．４４４）

０．０１１
（０．４０３）

ＭＯ
０．０１９
（０．４７２）

０．０４８
（１．１９５）

０．０２４
（０．５９９）

０．０５４

（１．８７１）
０．０４４
（１．４９８）

０．０５６

（１．９２７）

Ｄｒａｔｅ
０．０２１
（０．６１８）

０．０２６
（０．７５０）

０．０１９
（０．５６１）

０．０１４
（０．５３５）

０．０１９
（０．７００）

０．０１５
（０．５７２）

Ａｕｄｉｔｏｒ ０．０２７

（３．７３７）
０．０４１

（４．４１０）
Ｉｎｄｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７８６ ７８６ ７８６ １３３７ １３３７ １３３７
Ｒ２ ０．４４９ ０．２８２ ０．４５７ ０．２７０ ０．２６１ ０．２７２

　　注：模型（１）（３）的被解释变量为投资过度（ＩＥｏｖｅｒ）与投资不足（ＩＥｕｎｄｅｒ），模型（２）的被解释变量为会计信息质量（ＡＣＱ）。

（三）内生性检验

以上研究表明，拥有高质量内部控制的企业相对而言投资效率会更高，存在更少的投资过度或投资不足

问题。然而，这种现象可能并不是由于内部控制有效地抑制了企业的非效率投资，而是因为投资效率更高的

公司有强烈的内生动力去完善其自身的内部控制水平。同时，本文用来衡量内部控制质量的上市公司内部控

制指数本身就包含着投资回报率这一明显与企业投资有关的指标，这也可能会影响到结果的可靠性。为了验

证结果的稳定性，我们必须对内部控制与投资效率之间是否存在着反向因果的内生性问题进行检验。本文采

用工具变量法来进一步解决内生性问题。理论上，合适的工具变量应该能够显著地影响内部控制质量，但只

９８
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能间接地通过内部控制质量来影响企业的投资效率，不能直接地影响投资效率。基于此，本文选择了两个工

具变量：（１）上市公司聘请的会计师事务所类型（Ａｕｄｉｔｏｒ），若为“四大”，则取值为１，否则为０。因为“四大”代

表着高质量的审计，更容易发现企业内部控制存在的重大缺陷，所以聘请“四大”进行审计的公司更可能是内

控较好的公司。同时，现有研究发现高质量的审计主要是通过增强信息披露质量与降低代理成本的方式来间

接地影响企业的投资效率，并没有直接对投资效率产生影响，在抑制非效率投资方面直接作用不明显。（２）

违规状况（Ｂｒｕｌｅｓ），上市公司受到监管机构公告或处罚取１，否则取０。很显然，当上市公司出现了违规，则说

明其内部控制存在重大缺陷，但公司的违规并不必然造成企业的非效率投资①（本文的检验结果也支持了这

一推断）。

通过以上工具变量的选定，我们进行了两阶段回归测试，结果参见表５和表６。

表５　第一阶段：工具变量与内部控制质量、投资效率的回归结果

变量 因变量：ＩＣＱ 因变量：ＩＥ 因变量：ＩＥｏｖｅｒ 因变量：ＩＥｕｎｄｅｒ
Ａｕｄｉｔｏｒ ０．０４８ ０．０６７ ０．００１ ０．０５３
Ｂｒｕｌｅｓ －０．１８６ －０．０３６ －０．１０１ －０．０６８
控制变量 控制 控制 控制 控制

调整Ｒ２ ０．３７０ ０．０９４ ０．１２６ ０．０４３

　　注：控制变量检验结果与已有研究一致，在此省略。

表６　第二阶段：内生性检验结果（内部控制与企业非效率投资）②

变量 ＩＥ 模型（４．１）—ＩＥｏｖｅｒ 模型（４．１）—ＩＥｕｎｄｅｒ

ＩＣＱ ０．３１０

（２．６９３）
０．６１７

（２．５４８）
０．４３２

（２．９１５）

Ｓｉｚｅ
－０．１４０
（－１．０２１）

－０．２５０

（－２．４５５）
－０．１７７
（－１．１９０）

Ｔａｎｇｉｂｉｌｉｔｙ －０．１５７

（－５．９３３）
－０．２４５

（－５．０１２）
０．０４３
（１．２３２）

Ｌｅｖ
０．０３９
（１．０６８）

０．０２９
（０．５２９）

０．０８６
（１．４１４）

ＣＦＯｓａｌｅｓ
－０．０４０
（－１．１８９）

－０．０４７
（－０．９４１）

－０．０２４
（－０．８４８）

Ａｇｅ ０．１３０

（４．８５３）
０．０９１

（２．６３７）
０．１８８

（５．７３７）

Ｔｏｐ１
－０．０２２
（－０．９５７）

－０．０４６
（－１．０７９）

０．００８
（０．２７７）

ＭＯ
０．００４
（０．１８４）

０．０３２
（０．７３４）

０．０４２

（１．６９３）

Ｄｒａｔｅ
０．０１６
（０．７１９）

０．０５８
（１．４４２）

０．００４
（０．１２６）

Ｉｎｄｓ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｎ
Ｒ２

２１２３
０．２５４

７８６
０．３９９

１３３７
０．２３５

第一阶段的回归结果表明：两个工具变量均显著影响企业的内部控制质量，但与企业投资效率的关系不

０９

①

②

此处剔除了大股东占用上市公司资产和违规担保两种情况，因为这两种违规情况可能会直接的影响企业的投资效率。

此处仅列示了内部控制与企业非效率投资的检验结果，没有将会计信息质量中介效应结果纳入表中。
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显著，从而说明了本文工具变量的选择符合要求。第二阶段的结果与前文研究结论一致，说明了本文的研究

结论是真实的，不存在内生性问题。

六、结　论

本文研究了内部控制与企业非效率投资之间的关系，以及对在这一关系中会计信息质量所发挥的中介作

用进行了检验。研究发现，高质量内部控制能够显著地抑制企业的非效率投资行为，改善企业的效率投资状

况。但是，内部控制对企业非效率投资行为的抑制并不完全是直接影响的，会计信息质量在这一抑制关系中

发挥了部分的中介作用。当企业存在投资不足时，高质量的内部控制可以借助于企业内在的监督约束机制对

这一状况进行改善，当出现投资过度时，内在的监督能力并不能完全捕捉存在的投资非效率行为，这时，内部

控制的直接作用被弱化了，需要通过会计信息质量的中介作用间接地对企业的投资行为施以影响，从而实现

降低企业非效率投资的行为。

区别于已有的研究，本文不仅研究了内部控制在抑制企业非效率投资上所发挥的作用，同时，通过引入会

计信息质量这一中介变量检验了内部控制的作用路径问题，丰富了已有关于内部控制经济后果的研究文献，

为后续关于内部控制作用路径的研究提供了新的研究视角。然而，本文的研究亦存在缺憾，由于我国上市公

司内部控制审计制度刚刚开始，目前尚不能获得统计上有意义的内部控制审计意见，所以在内部控制质量的

衡量上存在着指标选择性问题，无法很好地表征企业的实际内部控制质量，这一缺憾需要我们在后续的研究

进行弥补。

参考文献：

［１］李青原，陈超，赵?．最终控制人性质、会计信息质量与公司投资效率［Ｊ］．经济评论，２０１０（２）：８１－９３．

［２］姜付秀，伊志宏，苏飞，黄磊．管理者背景特征与企业过度投资行为［Ｊ］．管理世界，２００９（１）：１３０－１３９．

［３］张纯，吕伟．信息披露、信息中介与企业过度投资［Ｊ］．会计研究，２００９（１）：６０－６５．

［４］ＢＵＳＨＭＡＮＲ，ＳＭＩＴＨＡ．ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００１，

３１：２３７－３３３．

［５］ＳＴＥＩＮＪ．Ａｇｅｎｃｙ，ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ｉｎＨａｎｄｂｏｏｋｏｆｔｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＦｉｎａｎｃｅ，ｅｄｉｔｅｄｂｙＧｅｏｒｇｅＣｏｎｓｔａｎ

ｔｉｎｉｄｅｓ，ＭｉｌｔＨａｒｒｉｓａｎｄＲｅｎéＳｔｕｌｚ，Ｅｌｓｅｖｉｅｒ，２００３（１）：１１１－１６５．

［６］杨德明，林斌，王彦超．内部控制、审计质量与代理成本［Ｊ］．财经研究，２００９（１２）：４０－６０．

［７］杨雄胜．内部控制理论研究新视野［Ｊ］．会计研究，２００５（７）：４９－５４．

［８］魏明海，陈胜蓝，黎文靖．投资者保护研究综述：财务会计信息的作用［Ｊ］．中国会计评论，２００７（１）：１３１－１５０．

［９］ＤＯＹＬＥＪ，ＧＥＷ，ＭＣＶＡＹＳ．ＡｃｃｒｕａｌｓＱｕａｌｉｔｙａｎｄＩｎｔｅｒｎａｌＣｏｎｔｒｏｌｏｖｅｒＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｐｏｒｔｉｎｇ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００７

（５）：１１４１－１１７０．

［１０］ＡＳＨＢＡＵＧＨ－ＳＫＡＩＦＥＨ，ＣＯＬＬＩＮＳＤ，ＫＩＮＮＥＹＷ．ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｏｆＳＯＸＩｎｔｅｒｎａｌＣｏｎｔｒｏｌＤｅｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓａｎｄＴｈｅｉｒＲｅｍｅｄｉａｔｉｏｎｏｎ

ＡｃｃｒｕａｌＱｕａｌｉｔｙ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００８，８３：２１７－２５０．

［１１］李万福，林斌，宋璐．内部控制在公司投资中的角色：效率促进还是抑制？［Ｊ］．管理世界，２０１１（２）：８１－９９．

［１２］ＲＩＣＨＡＲＤＳＯＮＳ．ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｏｆＦｒｅｅＣａｓｈ－ｆｌｏｗａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＳｔｕｄｉｅｓ，２００６（１１）：

１５９－１８９．

［１３］ＭＡＬＭＥＮＤＩＥＲＵ，ＴＡＴＥＧ．ＣＥＯＯｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２００５，６０：２６６１－２６９９．

［１４］ＬＡＭＢＥＲＴＲ，ＬＥＵＺＣ，ＶＥＲＲＥＣＣＨＩＡＲ．ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ，Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ，ａｎｄｔｈｅＣｏｓｔｏｆＣａｐｉｔａｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔ

ｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００７，４５：３８５－４２０．

［１５］ＣＥＲＴＯＳＴ，ＬＥＳＴＥＲＲＨ，ＤＡＬＴＯＮＣＭ，ＤＡＬＴＯＮＤＲ．ＴｏｐＭａｎａｇｅｍｅｎｔＴｅａｍｓ，ＳｔｒａｔｅｇｙａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＡＭｅｔａ

１９



２０１４年第６期　 赵丽锦：内部控制、会计信息质量与企业投资效率

－ａｎａｌｙｔｉｃＥｘａｍｉｎａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｔｕｄｉｅｓ，２００６，４３：８１３－８３９．

［１６］李焰，秦义虎，张肖飞．企业产权、管理者背景特征与投资效率［Ｊ］．管理世界，２０１１（１）：１３５－１４４．

［１７］ＷＡＬＬＡＣＥＷ．ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃＲｏｌｅｏｆｔｈｅＡｕｄｉｔｉｎＦｒｅｅａｎｄＲｅｇｕｌａｔｅｄＭａｒｋｅｔｓ：ＡＲｅｖｉｅｗ［Ｊ］．ＲｅｓｅａｒｃｈｉｎＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｇｕｌａ

ｔｉｏｎ，１９８７（１）：７－３４．

［１８］刘星，曾宏．我国上市公司非理性投资行为表现、成因及治理［Ｊ］．中国软科学，２００２（１）：６５－６９．

［１９］唐雪松，周晓苏，马如静．上市公司过度投资行为及其制约机制的实证研究［Ｊ］．会计研究，２００７（７）：４４－５２．

［２０］翟华云．法律环境、审计质量与公司投资效率［Ｊ］．南方经济，２０１０（８）：２９－４０．

［２１］朱松，夏冬林．稳健会计政策、投资机会与企业投资效率［Ｊ］．财经研究，２０１０（６）：６９－７９．

［２２］陈建勇，王东静，张景青．公司债务期限结构与投资效率［Ｊ］．数量经济技术经济研究，２００９（４）：８０－９２．

［２３］柳建华，魏明海，郑国坚．大股东控制下的关联投资：“效率促进”抑或“转移资源”［Ｊ］．管理世界，２００８（３）：１３３－１４１．

［２４］ＢＡＲＯＮＲＭ，ＫＥＮＮＹＤＡ．ＴｈｅＭｏｄｅｒａｔｏｒｍｅｄｉａｔｏｒＶａｒｉａｂｌｅｓＤｉｓｔｉｎｃｔｉｏｎｉｎＳｏｃｉａｌＰｓｙｃｈｏｌｏｇｉｃａｌＲｅｓｅａｒｃｈ：Ｃｏｎｃｅｐｔ，ａｎｄＳｔａｔｉｓ

ｔｉｃａｌＣｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｅｒｓｏｎａｌｉｔｙａｎｄＳｏｃｉａｌＰｓｙｃｈｏｌｏｇｙ，１９８６，５１：１１７３－１１８２．

［２５］中国上市公司内部控制指数研究课题组．中国上市公司内部控制指数研究［Ｊ］．会计研究，２０１１（１２）：２０－２４．

［２６］ＢＩＤＤＬＥＧ，ＧＩＬＬＥＳＨＩＬＡＲＹ，ＲＯＤＲＩＧＯＳＶＥＲＤ．ＨｏｗＤｏｅｓＦｉｎａｎｃｉａｌＲｅｐｏｒｔｉｎｇＱｕａｌｉｔｙＩｍｐｒｏｖｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００９，８１：１１２－１３１．

［２７］ＳＣＨＩＰＰＥＲＫ，ＶＩＮＣＥＮＴＬ．ＥａｒｎｉｎｇｓａｎｄＤｉｖｉｄｅｎｄＩｎｆｏｒｍａｔＩｖｅｎｅｓｓＷｈｅｎＣａｓｈＦｌｏｗＲｉｇｈｔｓＡｒｅＳｅｐｅｒａｔｅｄｆｒｏｍＶｏｔｉｎｇＲｉｇｈｔｓ

［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ＆Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００５，３９：３２９－３６０．

［２８］ＤＥＣＨＯＷＰ，ＤＩＣＨＥＶＩ．ＴｈｅＱｕａｌｉｔｙｏｆＡｃｃｒｕａｌｓａｎｄＥａｒｎｉｎｇｓ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００２，７７：３５－５９．

［２９］任春艳，赵景文．会计信息质量对公司资本配置效率影响的路径［Ｊ］．经济管理，２０１１（７）：１０６－１１１．

ＩｎｔｅｒｎａｌＣｏｎｔｒｏｌ，ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＱｕａｌｉｔｙａｎｄ
ＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

ＺＨＡＯＬｉｊｉｎ

（Ｅｃｏｎｏｍｙ＆ＴｒａｄｉｎｇＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｈｏｏｌ，ＣｈａｎｇｚｈｏｕＶｏｃａｔｉｏｎａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｅｏｆＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，

Ｃｈａｎｇｚｈｏｕ２１３１６４，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＢａｓｅｄｏｎＣｈｉｎａｃｕｒｒｅｎｔｉｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓａｎｄｗｉｔｈｔｈｅｈｅｌｐｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｃｏｎ

ｓｔｒｕｃｔｉｏｎ，ｉｔｉｓｔｅｓｔｅｄｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙｂｙｍｅａｎｓｏｆｔｈｅｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｙｄａｔａｗｈｅｔｈｅｒｈｉｇｈｑｕａｌｉｔｙｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｃａｎｅｆｆｅｃ

ｔｉｖｅｌｙｐｒｏｍｏｔｅｔｈｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ．Ｔｈｅｒｅｓｕｌｔｓｓｈｏｗｔｈａｔｔｈｅｈｉｇｈｑｕａｌｉｔｙｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｃａｎｒｅａｌｌｙ

ｄｅｃｒｅａｓｅａｎｄｒｅｓｔｒａｉｎｔｈｅｄｅｇｒｅｅｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ，ｗｈｅｔｈｅｒｔｈｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｓｅｘｃｅｓｓｉｖｅｏｒ

ｉｎｓｕｆｆｉｃｉｅｎｔ．Ｍｅａｎｗｈｉｌｅ，ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｑｕａｌｉｔｙｗｏｒｋｓａｓａｐａｒｔｉａｌｍｅｄｉｕｍｉｎｔｈｅｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｏｆｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎ

ｔｒｏｌａｎｄｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙｗｉｔｈａｍｏｒｅｏｂｖｉｏｕｓｍｅｄｉｕｍｒｏｌｅｉｎｒｅｓｔｒａｉｎｉｎｇｅｘｃｅｓｓｉｖｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．Ｔｈｅｒｅ

ｆｏｒｅ，ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎｉｎｇｔｈｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎｏｆｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｃａｎｅｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙｉｍｐｒｏｖｅｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｑｕａｌｉｔｙ

ａｎｄｏｐｔｉｍｉｚｅｔｈｅａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆｒｅｓｏｕｒｃｅｓ．

Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ；ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｑｕａｌｉｔｙ；ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ

（责任编辑　高　琼）

２９


