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内部控制、管理层防御与公司高管变更
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摘　要：　以公司高管变更作为研究的切入点，本文考察了企业内部控制的经济后果。以２００７年

至２０１３年的上市公司作为研究样本，本文实证研究发现，公司的内部控制质量越高，公司高管变更

与公司业绩的负相关性越强，即公司高管因业绩较差而发生变更的可能性越大。进一步的研究发

现，公司内部控制质量对公司高管变更与业绩的负相关性关系的影响在非国有控股公司以及产品

市场竞争不太激烈的公司样本中表现得更为显著。此外，公司内部控制质量越好，公司高管发生变

更当年，公司业绩的下降越少。本文的研究结果表明，内部控制质量的改善有助于公司高管变更这

一公司治理机制作用的有效发挥。
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１　理论分析与研究假说的提出

有效的公司治理的一个必要条件就是公司能够

积极地约束和惩戒不称职的管理者，当公司因经营

不善陷入财务困境时，高管人员会因此被迫离职，即

高管人员的变更概率与公司的业绩之间存在反向关

系（Ｖｏｌｐｉｎ，２００２；Ｄｅｆｏｎｄ＆ Ｈｕｎｇ，２００４）。但是，

随着高管层对公司控制能力的提高，为追求个人利

益的最大化，公司高管人员往往会阻止这一机制的

发挥，即所谓的高管职位的防御效应。良好的内部
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控制有助于抑制阻止行为产生的效果，从而提高公

司高管变更概率与公司业绩的负相关关系。

首先，要提高公司高管人员的变更概率与公司

业绩之间的负相关关系，必须以高质量的信息特别

是高质量的财务信息作为前提。由于公司的高管层

与外部股东之间存在信息的不对称，如果信息特别

是财务信息的传递存在扭曲和噪声，就无法对高管

人员的行为和努力程度做出评价，也就无法对高管

人员在公司经营不善中的责任做出恰当的评价，从

而使公司高管变更契约的约束作用受限。良好的内

部控制可以提高公司财务报告信息的质量（Ｌｕｅｔ

ａｌ．，２０１１；Ｒｉｃｅ ＆ Ｗｅｂｅｒ，２０１２；Ｗａｎｇ，２０１３；

Ｃｈｅｎｇ，Ｄｈａｌｉｗａｉ＆Ｚｈａｎｇ，２０１３），为信息包括会计

业绩信息的可靠性提供合理保证，从而可以充分洞

察和有效甄别高管的行为和责任，有效地约束和惩

戒不称职的高管人员，提高公司高管人员的变更概

率与公司业绩之间的负相关性。

其次，由于离职会直接影响高管的个人声誉、职

业发展及个人财富，因此，当公司经营不善时，高管

人员会利用自己的权力，力阻职位的变更。但良好

的内部控制最基本的原则就是权力的相互制衡，因

此可以在一定程度上防止管理层权力的滥用。良好

的控制环境包括有效的董事会也能在一定程度上约

束高管层的权力滥用，从而缓解管理层职位壕沟效

应的发生，提高公司高管变更概率与公司业绩之间

的负相关性。

再次，由于我国政府对经济的控制仍然极为显

著，上市公司作为稀缺资源，与地方的经济发展有很

强的关系。因此，地方官员有动机对企业的经营活

动包括对公司管理层的任免进行行政干预。因此，

对于高管的任命与解聘，除了经营业绩以外，非经济

的因素也是很重要的考量指标（Ｃｈａｎｇ＆ Ｗｏｎｇ，

２００９；游家兴等，２０１０）。良好的内部控制包括良好

的控制环境，以及具体的内部控制制度如业绩考评

控制等都可以在一定程度上减少政府对企业的干

预，从而使公司在经营业绩不佳时，高管层会得到及

时的更换以帮助公司解脱困境。基于此，提出研究

假说１。

研究假说１：公司内部控制质量越高，公司高管

人员越有可能在业绩不佳时被更换。

内部控制质量可能会影响公司高管在业绩不佳

状况时的更换，但这种影响在不同的制度环境下可

能存在差异。因为制度环境可以改变企业从事某一

行为的收益或损失，从而对企业的动机和决策偏好

产生影响（Ｎｏｒｔｈ，１９９０）。处于转型经济条件下的

中国经济最主要的制度特点就是政府与市场的混

合，政府与市场都有各自的制度逻辑，其对组织行为

的约束方式和影响内容也有所不同（李茜和张建君，

２０１０）。

从所有制角度来说，内部控制质量对公司高管

变更的影响在不同产权性质的公司中可能存在显著

差异。一般来说，相对于国有控股公司，内控质量对

公司高管变更的影响在非国有控股公司可能表现得

更为显著，具体原因可能有以下几个：一方面，相对

于非国有控股公司，国有控股公司的管理层代理问

题可能更为严重，代理效率可能更低，管理层的权力

更大，更有可能引发管理层壕沟效应的发生。李寿

喜（２００７）考察了产权制度对代理成本与代理效率的

影响，研究发现，国有产权企业的代理成本普遍高于

混合产权企业，混合产权企业又高于个人产权企业。

此时，即使内部控制质量较好，也可能由于公司高管

层凌驾于内部控制之上，导致公司高管的更换与公

司业绩的负相关性得不到增强。而相对来说，在非

国有控股公司中，相对于大股东的代理问题，管理层

的代理问题相对较轻，如果公司的内部控制质量较

高，对管理层的监督较到位，管理层权力的运用会受

到抑制，公司如果出现经营困境，管理层的防御效应

发生的可能性较小，更有可能发生管理层的变更。

另一方面，相比非国有控股公司，国有控股公司

的高管之所以在业绩不佳时可能不会被更换，还有

一个重要的原因就是可能存在政府对企业的干预，

并使国有控股公司承担了业绩以外的其他社会职

能。在这种情况下，由于公司的经营目标并非单纯

的业绩，即使公司的业绩不佳，高管层也可能因为其

他社会职能履行较好而保住职位。当然，高管层也会

充分利用其信息优势，推卸其经营上的责任，从而出

现高管变更与业绩的负相关关系较弱。此时，公司的

内部控制质量对高管更换与公司业绩的负相关关系

的影响也相对较低。唐雪松等（２０１０）研究发现地方

政府的干预会导致地方国企的过度投资，并且在市场

化进程越慢的地区或ＧＤＰ增长相对业绩表现越差

时，政府的干预动机越强烈，该地区的国企过度投资

问题越严重。而相对于国有控股公司，由于非国有控

股公司的经营目标明确，如果内部控制质量较好，公

司的经营业绩一旦出现问题，公司的股东或董事会就

会启动问责机制，在相关信息得到充分沟通的情况

下，公司的管理层更有可能因经营业绩不佳被撤换。

基于以上的分析，我们提出研究假说２。

研究假说２：相对于国有控股公司，公司内部控

制对高管人员更换的影响在非国有控股公司中表现
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得更为显著。

公司内部控制质量对高管变更的影响除了在不

同产权性质的企业中存在差异，在产品市场竞争程

度不同的行业中也可能存在差异。相对于产品市场

竞争比较激烈的行业，内部控制质量对高管变更与

公司业绩的负相关关系的影响在产品市场竞争不太

激烈的行业中可能表现得更为显著。

首先，产品市场的竞争作为一种广义上的外部

治理机制，能够在一定程度上约束和激励管理层。

因为在产品市场竞争的外部环境压力下，管理层会

自觉完善生产经营，从而缓解公司治理中信息与激

励问题（Ａｌｃｈｉａｎ，１９５０；Ｓｔｉｇｌｅｒ，１９５８）。经验证据

也证明，产品市场竞争确实能在降低管理层代理成

本方面起到积极的作用（蒋荣和陈丽蓉，２００７）。因

此，从这个意义上说，在产品市场竞争比较激烈的行

业，无论内部控制质量如何，高管层都面临着较大的

经营压力，随时都有可能因经营业绩不佳而被更换。

反之，在产品市场竞争不太激烈的行业，内部控制与

产品市场竞争这一外部治理机制可能起到互补作

用，内部控制较好的公司，由于其良好的信息沟通与

较强的监督作用，高管更有可能因经营业绩不佳而

被更换。

其次，如前文所述，高管变更与业绩的负相关关

系存在的前提是股东或董事会与管理层的信息不对

称程度较低，可以对高管人员的行为和努力程度做

出客观公正的评价，而产品市场的竞争可以改善公

司的信息披露并提高信息透明度。Ｈａｒｔ（１９８３）提

出了一个隐藏信息模型，模型中管理层的工资取决

于所在企业的实际利润，市场竞争能够促使企业披

露更多的信息从而降低管理层偷懒的可能性。王雄

元等（２００９）研究发现，对于竞争本身较弱的行业，适

当促进竞争，可提高透明度，从而促进公司获得市场

溢价。因此，对于产品市场竞争比较激烈的行业，由

于其本身的信息披露质量与透明度都已经较高，内

部控制对于信息披露的改善作用显得较小，而在产

品市场竞争不太激烈的行业，如果内部控制质量较

好，则可能改善公司的信息披露质量和财务报告质

量，提高公司的透明度，从而使公司在业绩不佳时更

有可能通过更换公司的管理层以提高公司治理的效

率。基于此，我们提出研究假说３。

研究假说３：公司内部控制对高管人员更换的

影响在产品市场竞争不太激烈的行业表现得更为

显著。

２　研究设计

２．１　变量的定义

关于企业的内部控制质量，我们采用了厦门大

学陈汉文教授主持的内部控制指数课题组编制的中

国上市公司内部控制指数（２００７—２０１３年）。该指

数在设计上结合我国上市公司的基本情况，主要依

据五部委联合发布的《企业内部控制基本规范》及配

套指引作为指标设计的基础，同时也参考了其他法

律法规，如《公司法》《证券法》《上市公司内部治理准

则》《上市公司章程指引》。在设计指标上设置了内

部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部监督

等５个一级评价指标，２４个二级评价指标，４３个三

级评价指标，１４４个四级评价指标，最后根据加权平

均法形成内部控制指数。指数采用百分制，理论上

满分是１００分，最低分是０分。分值越高，代表内部

控制越好。具体的一级评价指标和二级评价指标如

表１所示。

表１　内部控制指数的一、二级指标设置

一级指标 内部环境 风险评估 控制活动 信息与沟通 内部监督

二级指标 公司治理 目标设定 不相容职务相分离及授权审批控制 信息搜集 内部监督检验

内部审计 风险识别 会计控制 信息沟通 内控缺陷

人力资源 风险分析 财产安全控制 信息系统 内控信息披露行为

道德修养和胜任能力 风险应对 预算控制 反舞弊

社会责任 运营分析控制

企业文化 绩效控制

突发事件控制

２．２　研究的模型

为验证课题的研究假说１，拟建立如下Ｌｏｇｉｔ回

归模型：

犜狌狉狀＝β０＋β１犚狅犪犻，狋－１＋β２犚狅犪犻，狋－１犐犆犻狀

犱犲狓犻，狋－１ β３ 犛犻狕犲犻，狋－１ ＋β１ 犔犲狏犻，狋－１ ＋β５ 

犌狉狅狑狋犺犻，狋－１＋β６犜狅狆１＋β７犐狀犱犱犻狉狉犻，狋－１＋β８

犇狌犪犾犻，狋－１＋β９犔狀犕犮狅犿狆犲狀犻，狋－１＋犐狀犱＿犱狌犿犿狔＋

犢犲犪狉＿犱狌犿犿狔＋ε
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其中，Ｔｕｒｎ是模型的应变量，代表犻公司狋年的高

管变更，以哑变量表示，如果公司董事长或总经理发

生了变更则为１，否则为０。Ｒｏａ是模型的测试变

量，代表公司的业绩，以公司总资产营业利润率表

示。ＩＣ＿ｉｎｄｅｘ即内部控制指数，代表公司的内部控

制质量，用厦门大学内控指数课题组编制的上市公

司内部控制指数表示。模型中的其他变量是控制变

量，包括公司的规模（以公司总资产的自然对数表

示，Ｓｉｚｅ）、公司的财务状况（以资产负债率表示，

Ｌｅｖ）、公司的成长性（以公司营业收入的增长率表

示，Ｇｒｏｗｔｈ）、公司的股权结构（以公司第一大股东

的持股比例表示，Ｔｏｐ１）、公司董事会的结构（以公

司独立董事在董事会中的比重表示，Ｉｎｄｄｉｒｒ）、公司

的领导结构（以公司董事长与总经理是否合一的

哑变量表示，如果董事会与总经理兼任则为１，否

则为０）、公司高管的薪酬（以公司薪酬最高的前三

名高管的薪酬之和的自然对数表示）。此外，还加

入了行业和年度哑变量以控制行业和年度的影

响。由于这些指标对公司高管变更的影响有一个

滞后效应，因此，对于测试变量和控制变量，我们

使用的是上一年度的相关数据。变量的具体定义

如表２所示。

表２　变量的定义

变量 变量定义

犜狌狉狀犻，狋 因变量，表示公司高管是否变更的哑变量，如果公司的董事长或总经理发生了变更则为１，否则为０

犚狅犪犻，狋－１ 测试变量，表示公司的盈利状况，以公司总资产营业利润率表示

犐犆犻狀犱犲狓犻，狋－１ 测试变量，代表内部控制质量，以厦门大学内控指数课题组编制的公司内部控制指数的自然对数表示

犛犻狕犲犻，狋－１ 控制变量，代表公司的规模，以公司总资产的自然对数表示

犔犲狏犻，狋－１ 控制变量，代表公司的财务状况，以公司的资产负债率表示

犌狉狅狑狋犺犻，狋－１ 控制变量，代表公司的成长性，以公司的营业收入增长率表示

犜狅狆１犻，狋－１ 控制变量，表示公司的股权结构，以第一大股东持股比例表示

犐狀犱犱犻狉狉犻，狋－１ 控制变量，表示公司的独立董事占董事会的比重

犇狌犪犾犻，狋－１ 控制变量，表示公司的领导结构，以哑变量表示，如果公司的董事长与总经理由一人担任则为１，否则为０

犔狀犕犮狅犿狆犲狀犻，狋－１ 控制变量，表示公司管理层的薪酬激励，以公司薪酬最高的前三名高管的薪酬之和的自然对数表示

犐狀犱＿犱狌犿犿狔 哑变量，如果样本属于某一年度则为１，否则为０

犢犲犪狉＿犱狌犿犿狔
哑变量，如果样本属于某一行业则为１，否则为０。行业的划分标准参加了证监会新的行业分类标准，其中制造业按二级

目录细分

２．３　数据来源

本文选取２００７—２０１３年深沪两市的所有上市

公司作为初始样本，并剔除如下公司样本：（１）金融

业样本；（２）财务数据缺失的样本；（３）实际控制人缺

失的样本；（４）同时发行Ｂ股或Ｈ股的公司，由于同

时发行Ｂ股或 Ｈ股的公司面临双重监管的规定，其

内控的建议与国内的一般上市公司有所差异。另

外，为消除极端值的影响，对各变量的１％和９９％分

位数以外的样本进行了ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。最后，得到

研究样本７６０５个，其中２００７年１０５１个，２００８年

１０６３个，２００９年１０９３个，２０１０年１０８６个，２０１１年

１０９５个，２０１２年１１０３个，２０１３年１１１４个。

３　实证结果与分析

３．１　描述性统计

表３是变量的描述性统计。从表３的描述性统

计结果可以发现，因变量即公司高管的样本为１４８１

个，发生变更的平均比率达到了１５％，说明上市公司

高管变更的比例还是较高的。从测试变量即企业的

内部控制质量来看，企业内部控制指数的均值为

３９．２８７７，但最高值为８２．０７０３，最低值只有１０．７７５３，

而且标准差达到了１０．３０９３，说明不同公司的内部控

制的建立和实施情况存在较大的差异。就公司的业

绩来说，公司总资产利润率均值为３．７９％，但最高值

达到了６８．０２％，最小值则为－７８．１１％，说明我国上

市公司的盈利能力还是存在较大差异的。

３．２　多元回归分析

为验证本文的研究假说，我们进行了Ｌｏｇｉｔ多

元回归分析，结果如表４所示。从表４模型１的回

归结果可以发现，总体上来说，公司高管的变更与公

司前一年度的盈利状况呈显著的负相关关系，说明

高管变更很大程度上是由于公司的经营业绩不佳导

致的，说明我国上市公司中公司高管的变更发挥了

较好的治理作用。从表４的模型２回归结果看，在

加入了公司前一年度业绩与公司内部控制质量的交

乘项后，交乘项的系数显著为负，说明内部控制质量
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越高的公司，公司高管变更与公司业绩的负相关关

系越强，这证明了本文的研究假说１，即公司内部控

制质量越高，公司高管人员越有可能在业绩不佳时

被更换，说明内部控制质量的改善有助于公司高管

变更这一治理机制作用的有效发挥。就控制变量来

说，公司高管的变更还与公司的负债水平显著正相

关，与第一大股东持股比例显著正相关，与公司高管

的薪酬激励显著负相关。总的来说，控制变量的回

归结果基本符合预期。

表３　变量的描述性统计

变量名 样本数 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

犜狌狉狀犻，狋 ７６０５ ０．１５００ ０．３５３０ ０　 １　 ０　

犚狅犪犻，，狋１ ７６０５ ０．０３７９ ０．０７９３ ０．０３４７ ０．６８０２ ０．７８１１

犐犆犻狀犱犲狓犻，狋１ ７６０５ ３９．２８７７ １０．３０９３ ３９．２３９８ ８２．０７０３ １０．７７５３

犛犻狕犲犻，狋１ ７６０５ １５．５９７２ １．２２３３ ２１．５５７３ ２５．８３０６ ２１．６３９５

犔犲狏犻，狋１ ７６０５ ０．５１ ０．２１００ ０．５１ ２ ０

犜狅狆１犻，狋１ ７６０５ ３６．４８３３ １５．２１８８ ３４．３８００ ８９．４１００ ２．２０

犐狀犱犱犻狉狉犻，狋１ ７６０５ ０．３６４５ ０．０５１４ ０．３３３３ ０．７１４３ ０．０９０９

犇狌犪犾犻，狋１ ７６０５ ０．１５ ０．３５３ ０ １ ０

犔狀犮狅犿狆犲狀犻，狋１ ７６０５ １３．７７３８ ０．７７３８ １３．７９８６ １６．５７０５ １０．３０８０

表４　内部控制质量对公司高管变更与公司业绩负相关关系的影响

变量 预测符号 Ｍｏｄｅｌ１ Ｍｏｄｅｌ２

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ？ ６．７８３（３５．０９４） ５．０５６（１６．６１５）

犚狅犪犻，，狋１  １．６４３（２０．２２４） ０．８３１（５．１５０）

犐犆＿犻狀犱犲狓犻，狋１犚狅犪犻，，狋１  １．６４８（６．８１７）

犛犻狕犲犐，狋１  ０．００６（０．０５２） ０．００６（０．０４９）

犔犲狏犻，狋１ ＋ ０．１２６（２．５０８） ０．１１５（２．４７２）

犌狉狅狑狋犺犻，狋１  ０．０００（０．２３４） ０．０００（０．２１２）

犜狅狆１犻，狋１ ＋ ０．００６（９．７２５）

犐狀犱犱犻狉狉犻，狋１ ＋ ０．７４０（１．６９３）

犇狌犪犾犻，狋１  ０．１４１（２．３５０）

犔狀犮狅犿狆犲狀犻，狋１  ０．１８７（１５．７０５）

犢犲犪狉＿犱狌犿犿狔 控制 控制

犐狀犱＿犱狌犿犿狔 控制 控制

ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲＳｑｕａｒｅ ０．１１５ ０．１２５

犉狏犪犾狌犲（犠犪犾犱ｃｈｉ） ５６８．３６９ ６２０．２２４

犗犫狊 ７６０５ ７６０５

　注：表示在１％的统计水平上显著，表示在５％的统计水平上显著，表示在１％的统计水平上显著。

　　为验证本文的研究假说２和研究假说３，我们还

区别公司的产权性质和行业产品市场的竞争程度做

了进一步的多元回归分析，结果如表５所示。其中，

关于产品市场的竞争程度，以赫芬达尔指数为中位数

区分产品市场的竞争激烈程度。从表５的回归分析

结果可以发现，就产权性质来说，在国有控股公司子

样本中，当模型中加入反映内部控制质量的交乘项

后，无论是反映公司业绩的变量，还是公司业绩变量

与内部控制质量的交乘项都变得不显著，但在非国有

控股公司中，当模型中加入反映内部控制质量的交乘

项后，反映公司业绩的变量的系数显著为负，而公司

业绩变量与内部控制质量的交乘项的系数也显著为

负，这证实了本文的研究假说２，说明相对于国有控

股公司，在非国有控股公司中，公司内部控制质量越

高，公司高管变更与公司业绩的负相关性越强，越有

利于公司高管变更这一公司治理机制作用的有效发

挥。就行业的竞争程度来说，在行业竞争程度高的公

司子样本中，当模型中加入反映内部控制质量的交乘

项后，尽管公司业绩变量与内部控制质量的交乘项显

著为负，但公司业绩变量则变得不显著，而在行业竞

争程度低的公司子样本中，当模型中加入反映内部

控制质量的交乘项后，反映公司业绩的变量的系数

显著为负，而公司业绩变量与内部控制质量的交乘

项的系数也显著为负，这证实了本文的研究假说３，

说明相对于产品市场竞争程度高的行业，在产品市

场竞争不太激烈的行业，公司内部控制质量越高，公

司高管变更与公司业绩的负相关性越强，越有利于

公司高管变更这一公司治理机制作用的有效发挥。
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表５　不同产权性质和不同的行业竞争积度下内部控制质量对公司高管变更与公司业绩负相关关系的影响

变量
不同的产权性质

国有控股公司 非国有控股公司

不同的行业竞争程度

行业竞争程度高 行业竞争程度低

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １８．８２６（０．０００） ３．４７０（４．３５５） １９．８８９（０．０００） ３．９２３（７．４１６）

犚狅犪犻，，狋１ ０．２０１（０．２７５） ２．２６１（９．８８９） ０．４１５（０．６４５） １．１６２（４．３８０）

犐犆＿犻狀犱犲狓犻，狋１犚狅犪犻，，狋１ １．１７６（２．５８３） １．５８１（２．９７９） ２．１５４（５．４７３） １．２８２（２．９９７）

犛犻狕犲犐，狋１ ０．００５（０．０２０） ０．０６２（１．２７１） ０．００３（０．００４） ０．００６（０．０２２）

犔犲狏犻，狋１ ０．３２６（３．３３７） ０．０５８（０．４０７） ０．１０４（０．７４５） ０．１２８（０．６７４）

犌狉狅狑狋犺犻，狋１ ０．０００（０．６１９） ０．０００（０．２９４） ０．０００（０．２４３） ０．０００（０．１０１）

犜狅狆１犻，狋１ ０．００８（８．８９１） ０．００４（１．０４７） ０．００９（９．３１０） ０．００５（２．４６３）

犐狀犱犱犻狉狉犻，狋１ ０．８６９（１．５９９） ０．６１１（０．３４７） ０．１５０（０．０３４） １．４２１（３．０９７）

犇狌犪犾犻，狋１ ０．０２９（０．０４７） ０．２７７（４．７４４） ０．２５８（４．３４９） ０．０７０（０．２８０）

犔狀犮狅犿狆犲狀犻，狋１ ０．２１９（１２．９９２） ０．１２７（２．７２７） ０．１１３（２．６５６） ０．２６５（１６．４１４）

犢犲犪狉＿犱狌犿犿狔 控制 控制 控制 控制

犻狀犱＿犱狌犿犿狔 控制 控制 控制 控制

ＮａｇｅｌｋｅｒｋｅＲＳｑｕａｒｅ ０．１３６ ０．１１９ ０．１０２ ０．１５１

犉狏犪犾狌犲（犠犪犾犱ｃｈｉ） ４３１．４１３ ２１１．９２５ ２５０．５２０ ３８０．８８７

犗犫狊 ４７４５ ２８６０ ３８０１ ３８０４

　注：表示在１％的统计水平上显著，表示在５％的统计水平上显著，表示在１％的统计水平上显著。

３．３　进一步的分析

前文的研究说明内部控制质量的改善有助于公

司高管变更与公司业绩的负相关关系的增强。那

么，内部控制质量是否还会影响公司高管变更后的

业绩变化？基于此，我们对此进行了研究，回归分析

的结果如表６所示。从表６的回归结果可以发现，

在公司高管变更的当年，公司的业绩变量与公司高

管变量呈负相关关系，但内部控制质量与公司高管

变更的交乘项却显著为正，说明内部控制质量好的

公司，可以减弱公司业绩变量与公司高管变更的负

相关关系，说明内部控制质量的改善可以减弱公司

高管变量对公司所造成的负面影响。

表６　内部控制质量对公司高管变更后公司业绩

变化的影响（因变量为变更当年的犚犗犃）

变量 预测符号 Ｍｏｄｅｌ１

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ？ ０．２８０（１４．５０６）

犜狌狉狀犻，狋  ０．０４２（２．９４１）

犐犆＿犻狀犱犲狓犻，狋１１  ０．０２６（１．８５２）

犚狅犪 ０．０８３（７．４９２）

犛犻狕犲  ０．１１８（８．６２８）

犔犲狏 ＋ ０．３３６（２８．７１４）

犌狉狅狑狋犺  ０．０３５（３．４１１）

犜狅狆１ ＋ ０．０６４（５．７２５）

犐狀犱犱犻狉狉 ＋ ０．０２３（２．２５３）

犇狌犪犾  ０．００９（０．８３２）

犔狀犮狅犿狆犲狀  ０．１７５（１４．０６１）

犢犲犪狉＿犱狌犿犿狔 控制

犐狀犱＿犱狌犿犿狔 控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲＳｑｕａｒｅ ０．２１２

犉狏犪犾狌犲） ７３．８９１

犗犫狊 ７６０５

　注：表示在１％的统计水平上显著，表示在５％的统计

水平上显著，表示在１％的统计水平上显著。

３．４　稳健性测试

为验证本文结论的可靠性，我们还进行了稳健

性检验，包括：（１）改变公司业绩的衡量方法，以总资

产净利率作为公司业绩的替代指标进行了回归分

析；（２）剔除亏损公司后进行了回归分析，基本结论

与表４一致，说明本文的研究结论是比较稳健的。

４　研究结论与启示

随着２００２年美国ＳＯＸ法案的颁布实施，内部

控制成为理论界与实务界关注的热点问题。我国财

政部等五部委也于２００８年联合颁布了《企业内部控

制基本规范》及配套指引，要求上市公司建立健全内

部控制。但是，由于建立和完善内部控制的成本高

昂，是否有必要强制推行内部控制也引发了实务界

的争议。那么，内部控制有什么样的经济后果？内

部控制的强制推行符合成本效益原则吗？良好的内

部控制能提升公司的价值吗？围绕着企业内部控制

的经济后果，国内外文献进行了广泛的研究，但国内

外的研究主要从财务报告质量、审计师的影响，以及

财务分析师预测等角度进行分析，较少文献从公司

高管变更的角度进行研究。

以公司高管的变更作为切入点，本文利用厦门

大学内控课题组构建的企业内部控制指数，研究了

内部控制质量对企业高管更换的影响。实证结果表

明，企业内部控制质量越高，公司高管更有可能在业

绩不佳时被更换。进一步的研究发现，公司内部控

制质量对公司高管变更与业绩的负相关性关系的影

响在非国有控股公司以及产品市场竞争不太激烈的

公司样本中表现得更为显著。此外，公司内部控制

质量越高，公司高管发生变更当年，公司的业绩下降
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越少。本文的研究结果表明，内部控制质量的改善

有助于公司高管变更这一公司治理机制作用的更有

效发挥。同时，在非国有控股公司和产品市场竞争

不太激烈的公司，管理层的防御机制依然存在，阻碍

了公司治理效率的提升。本文的研究结果也说明了

强制推行内部控制具有必要性，但内部控制效用的

发挥离不开具体的制度环境的制约。

本文的研究结论具有重要的启示意义。本文的

研究表明，良好的企业内部控制可以提高公司高管变

量与公司业绩的负相关性，有助于公司高管变更这一

有效的公司治理机制效用的更好发挥。因此，在上市

公司和国有大中型企业强制推行内部控制规范，在其

他企业鼓励推行内部控制规范具有重要的现实意义。

应强化相关的规范要求，并借鉴美国ＳＯＸ法案，择机

在上市公司强制推行内部控制审计制度，以促进上市

公司和国有大中型企业内部控制建设的深入。
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［２５］　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．

［２６］　方红星，金玉娜．公司治理、内部控制与非效率投资：

理论分析与经验证据［Ｊ］．会计研究，２０１３（７）：６３６９

＋９７．
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