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摘要:因政府监管而产生的遵循成本是评价监管效果不容回避的关键问题.本文以我国企业内部控制监管

体系的实施为研究背景,运用双重差分模型检验上市公司在内控监管实施前后企业销售与管理费用的异常变

化,以此衡量因内控监管而增加的企业遵循成本.研究结果表明,内控强制监管确实给企业带来了额外的遵循

成本,但该成本仅体现在规则执行的首年度.进一步的研究发现,我国企业为应对外部监管而投入遵循成本的

内在动因,可能仅为满足“形式合规”的要求,而非实质改善内部控制的有效性.
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一、引言

对内部控制监管效果的研究无法回避的首要问题便是监管是否给企业带来了额外的遵循成本.
自１９７８年美国国会通过«反海外贿赂法案(FCPA)»以来,对企业内部控制监管遵循成本的讨论便从

未停止,２００２年颁布的«萨班斯—奥克斯利法案(SOX)»更是将这一争论推向高潮.美国的商业协会

和职业团体都在抱怨披露内部控制相关报告产生了高额成本,并呼吁修改乃至废除SOX法案第４０４
条款中的相关要求.作为对上述批评的回应,美国证监会(SEC)数次延迟了较小型公众公司和在美

上市的海外公司遵循SOX法案第４０４条款的时间,争论最终导致奥巴马总统于２０１０年７月签署了

«多德—弗兰克华尔街改革和消费者保护法案».该法案永久性豁免较小型企业遵循SOX 法案第

４０４b条款,这一结果无疑表明内部控制监管产生的高昂遵循成本是影响监管效果的关键因素之一.
我国在实施«企业内部控制基本规范»及其配套指引的过程中也同样经历了多次延期和实施范围的变

化,不难发现,监管者对企业全面遵循内部控制规则的成本效益存在较大疑虑.关于这一问题的延伸

便是,遵循成本的支出是否是企业实质性地执行内控监管规则的体现(即“实质有效”),还是仅仅为了

迎合监管的要求(即“形式合规”).
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本文针对监管是否导致内控遵循成本的显著增加,以及遵循成本增加的内在动因两方面展开实

证研究.本文以２００６~２０１１年上海证券交易所上证治理板块和海内外同时上市的公司为研究样本,
并以交易所、行业和规模为标准选择配对样本,实证结果表明,企业遵循内控监管规则,仅导致执行初

期的成本显著增加,而针对内在动因的研究发现,企业遵循成本的支出主要是为了迎合监管要求而产

生的一次性投入.本文研究可能的创新之处在于提出了内控监管规则遵循成本的衡量方法,并运用

此方法检验了监管规则执行效果的两大重要问题,本项探索性研究有助于从遵循成本的角度理解我

国企业在面对内部控制外部监管时所产生的理性行为,为理解内部控制有效性的影响因素提供了增

量的经验证据,亦为监管机构改进内控监管效果提供了政策依据.

二、理论分析、文献回顾与研究假说

(一)理论分析与文献回顾

内部控制监管通过规范企业管理层对构建和维持有效内部控制的责任,增加了企业关于内部控

制信息披露的要求,提高了其法律责任与诉讼风险.然而,诸多调查研究表明监管效果尚不理想,究
其原因,除了企业内部存在的既有利益格局难以打破以外,更为关键的是企业遵循外部监管而产生的

预期成本和收益.监管者希望企业花费资源遵循其颁布的法律法规,然而从企业利益最大化角度出

发耗费大量资源只为遵循法规的全部要求是不太可能的.在内控监管的环境下,企业经理人将根据

监管规则确定内部控制最优水平,即总遵循成本最低的水平,其目的是使其正常经营活动不受外部监

管的影响.根据 Maher的观点,总遵循成本包括为遵循内部控制监管而发生的成本,以及未遵循法

规而带来的损失,如罚款和公司的名誉损害[１].两类成本之间通常是“此消彼长”的反向关系,每个企

业都会追求总遵循成本最小化和内部控制最优水平.但由于承受违背监管规则的风险水平存在差

异,在当前缺乏充分信息和证据支持的情况下,假定企业在应对外部监管时做出完全相同的反应并不

现实.大量关于FCPA法案和SOX法案对企业遵循行为影响的经验证据将有助于我们理解内部控

制监管的遵循成本.
最早关于内控监管遵循成本的文献是 Maher针对FCPA 法案的规定通过调查和访谈的方式展

开的研究,他发现内控监管并未改善大多数企业的内部控制有效性,同时许多公司为证明其遵循了

FCPA的要求从事了耗费资源的活动[１].在SOX法案颁布伊始,市场上的股权投资者和债权投资者

对该法案对企业造成的影响持消极态度,Zhang和DeFond等的研究提供了股东和债权人对SOX法

案预期净收益为负的宏观层面的经验证据[２][３];Litvak的研究则发现,与无需遵循SOX法案的海外

公司相比,遵循给企业带来了负向的异常回报和更低的市账率与托宾 Q 值[４].还有研究发现,为避

免遵循SOX法案所产生的不必要成本和应对诉讼风险的增加,在该法案生效后公司私有化的频率明

显提高[５],更多的企业从主板退市,进入 OTC(OverＧtheＧCounter)市场交易[６],甚至有企业努力使其

公众持股金额保持在遵循SOX法案第４０４b条款的门槛起点要求的７５００万美元之下[７][８][９].上述

学术研究提供的证据表明市场担忧内部控制监管将给企业带来较高的额外负担.
那么内控监管具体给企业造成了哪些遵循成本? 美国的商业媒体和职业团体向SEC提交的相

关评论指出,遵循SOX法案第４０４条款给企业带来了重新设计和执行内部控制并对遵循情况进行鉴

证的巨额费用,包括向外部咨询师支付的费用,升级信息技术的成本,内部劳动力成本的增加和额外

的审计费用[１０].除了上述可观测的外部监管直接成本之外,还包括更多无法观测的间接成本,即遵

循SOX法案而产生的机会成本.首先,经理人为确保遵循内控监管的要求,将更多的时间和精力花

费在设计和记录新的内部控制上,使其注意力从企业正常运营中分离开来,可能导致无法把握或充分

实施具有营利性的投资机会.其次,内控监管规则会带来企业风险环境的变化,提高了经理人的风险

厌恶程度.在SOX条款的要求下,CEO和CFO必须保证财务报表的可靠性,这给执行官带来了额

外的风险,比如潜在的惩罚、监禁、私人诉讼和可能的劳动力市场惩罚.Burks发现SOX法案生效后

企业发生报表重述会降低奖金以惩罚CEO[１１],Collins等发现在SOX法案生效后报表重述导致离职
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的CFO将面临更高的劳动力市场惩罚[１２].这类研究解释了美国制度环境下SOX法案产生的直接

成本和间接成本,而我国制度背景下的同类研究却乏善可陈.
(二)研究假说的提出

在内部控制监管的背景下,企业经理人有动机通过直接投入资源以改善内部控制有效性.美国

实务界曾对遵循内控监管规则而产生的直接成本展开过调查,SEC最初估计SOX法案的直接遵循

成本平均每年大约为９１０００美元[１３],然而美国财务经理人协会(FEI)随后进行的调查表明,对于平

均年收入在５０亿美元的公司而言,２００４年SOX法案的平均遵循成本每年约为４３６万美元,而年收

入少于５０亿美元的公司的遵循成本每年约为２７０万美元[１４].美国金融咨询机构(CRA)调查显示

２００４年SOX法案的遵循成本对于市值在７亿美元以上的企业每年大约为８５０万美元,对于市场价

值在０．７５~７亿美元之间的企业每年大约为１２４万美元[１５].同时调查也发现,内控监管的遵循成本

主要发生在第一年,此后各年度的遵循成本将逐年下降.FEI的调查表明,２００５年的遵循成本较

２００４年下降了１６．３％,２００６年较２００４年降低了３５％,其中员工执行时间下降了１１．８％,外部咨询和

技术费下降了２２％,审计费用下降了１３％.CRA的报告称SOX 第４０４条款的遵循成本在第一年为

销售收入的０．３８％,第二年为销售收入的０．２４％.尽管有些遵循成本属于一次性的,同时存在学习效

应可能使得SOX法案的遵循成本从实施的次年起逐渐下降,然而内部控制有效性的改善非一日之

功.Hall和 Gaetanos曾指出遵循SOX法案第４０４条款无法一蹴而就或一年完成,而是一个需要持

续投资的过程,试图选择一次性解决方案的公司所产生的成本可能是持续主动采取改进方法的公司

的１０倍[１６].我国的制度环境虽与美国存在显著不同,但也不难理解我国内控监管的实施将给企业

带来额外的遵循成本,因此本文提出假说１:在其他条件相同的情况下,内部控制监管显著增加了企

业的遵循成本.
然而,在内控监管强制实施的背景下,企业直接投入的遵循成本可能存在两种显著不同的动机.

一是“形式合规”的动机,即企业投入大量资源改善内部控制,旨在应对监管要求,而非为实质性改善

其内控有效性.Rice和 Weber研究发现,大多数(约６７．６％)存在重大缺陷的公司在财务报表错报期

内未及时报告缺陷[１７].我国财政部和德勤会计师事务所于２０１２年和２０１３年开展的相关调查结果

也显示,企业内各级人员在内控建设中仅满足于“合规”要求,企业管理水平未见显著转变.二是 “实
质有效”的动机,由于内控有效性的提高将给遵循企业带来诸多好处,因而企业有动机投入资源改善

内控.Wagner和Dittmar的研究表明SOX法案第４０４条款的遵循能改善企业控制环境的强度,提
高控制程序的效率和效果(比如减少人为错误,提高流程标准化)[１８].Beneish等的研究发现公开披

露重大缺陷的企业其股票价 格 会 下 降 约 ２％[１９];Ogneva等、Ashbaugh－Skaife等、Gordon 与

Wilford和Cassell等的研究表明,尽管SOX法案的强制要求对于企业而言是高成本的,但也可能通

过降低信息风险从而转化为更低的权益资本成本和债务资本成本并最终产生收益[２０][２１][２２].张然等

对我国资本市场的类似研究也发现了同样的证据[２３].由此可见,遵循外部监管要求改善内部控制有

效性的企业可以获得相应的回报,经理人有动机在内部控制上过度投资,从而增加了内部控制外部监

管的遵循成本.因此,我们不难理解,内部控制监管的实施将从外部监督和内在激励两方面对企业遵

循行为产生影响,从而带来额外的执行成本.那么当前我国企业投入内控监管遵循成本的真正动因

是什么? 根据前文的分析,我们可以预见:如果“实质有效”的动机成立,那么内部控制越弱的企业,其
投入的额外成本将越多;而如果“形式合规”的动机成立,则内部控制的强弱与企业投入成本不存在这

种相关关系.由此,我们提出假说２:在其他条件相同的情况下,内部控制越弱的企业,为遵循内部控

制监管规则而导致的执行成本越高.

三、内控监管遵循成本的衡量

检验本 文 假 说 的 关 键 在 于 如 何 可 靠 地 衡 量 企 业 内 部 控 制 监 管 的 遵 循 成 本.Kinney 和

Shepardson曾采用审计费用的增加额作为因内控监管而产生的增量成本,检验SOX法案实施过程
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中不同内部控制与审计规则下较小型公众公司的遵循成本[２４].显然这一方法仅考虑了遵循成本中

较少的一部分,在实践中,企业需要依据监管部门发布的内部控制规范指引以及具体的执行要求构建

和评估内部控制,这不仅需要支付外部审计师的额外鉴证费用,还需要聘请专业人员(包括内部审计

人员)、改造业务流程、升级应用软件、支付外部咨询专家费用,这些成本主要体现在利润表的销售费

用和管理费用(下文中合称“销管费用”)之中.因此,上述费用通常可作为企业为遵循内控规则而产

生的直接成本,形成衡量遵循成本的代理变量.
然而,销管费用之中还包含了正常经营过程中所发生的各项开支,无法直接用来衡量企业的遵循

成本.Maher对此问题提出了一项可行的解决办法,他指出如果遵循成本在经济上是有意义的,那
么应能检测出费用的异常增加从而反映SOX法案第４０４条款的遵循成本[２５].Maher在研究中从管

理会计的视角出发,运用传统的固定成本加变动成本模型估计销管费用的异常变化.这一方法存在

的缺陷是将销管费用与业务量之间的关系简单地视为一种线性函数关系,管理会计学界早已关注到

了费用随业务量增减的“非对称性”现象,即“费用粘性”[２６][２７],该现象在我国同样存在[２８].因此,如
果在估计销管费用异常变化过程中不考虑费用粘性,则可能导致遵循成本代理变量的计量偏误.本

文中我们借鉴了 Maher提出的遵循成本代理变量的设计思路,依据 Anderson等提出的费用粘性计

量模型,运用回归残差确定销管费用的异常变化,具体模型如下:

CHGSACi,t＝β０＋β１CHGREVi,t＋β２Di,t＋β３Di,t×CHGREVi,t＋∑βjCONTROLSi,t＋εi,t (１)
模型(１)中,CHGSACi,t是第i家公司在t期的销管费用的变化率,计算公式为 Ln(SACi,t/

SACi,t－１),其中SACi,t表示第i家公司在t期的销管费用;CHGREVi,t是第i家公司在t期的销售收

入的变化率,计算公式为Ln(Revi,t/Revi,t－１),其中 Revi,t表示第i家公司在t期的销售收入.Di,t为

虚拟变量,当t期的销售收入低于t－１期时取１,否则取０.具体而言,当销售收入增加时 D取值为

０,回归模型中β１度量了费用对销售收入增加的变化;而当销售收入减少时,D取值为１,此时回归模

型中β１＋β３度量了费用对销售收入减少的变化.根据费用粘性的解释,费用随销售收入的变化具有

非对称性,销售收入增加时费用的增加率大于销售收入减少时费用的减少率,因此如果费用粘性存

在,β３应小于０.此外,考虑到还存在其他因素影响费用的变化,根据已有文献的研究结论[２９][３０],我们

在模型中引入了下列控制变量:表示宏观经济增长的国内生产总值增长率(GDP);表示物价变动的

原材料、燃料、动力购进价格指数(Pindex);表示资本密集程度的期末总资产与营业收入的比率(CapＧ
ints),以及销管费用的历史水平(LagSAC).

对上述模型的回归结果如表１所示.表１中销管费用的变化受到销售收入变化、历史费用水平

和宏观经济环境的显著影响,各变量的符号与已有研究结论保持一致,而且我们也不难发现我国上市

公司中确实存在费用粘性现象,模型中交乘项的系数在５％的水平上显著为负.这一结果表明运用

模型回归残差估算销管费用的异常变化更具可靠性.
　表１ 销管费用异常变化估算模型

因变量CHGSAC 常数项 CHGREV D 交乘项 LagSAC Capints GDP Pindex

系数 －０．０４９ ０．５２１∗∗∗ ０．０１５ －０．１４０∗∗ －０．０５５∗∗∗ ０．００２ －０．２７６∗ ０．００１
T值 －０．５４ －２３．６９ －０．９６ －２．５３ －３．５２ －０．７２ －１．８５ －１．４１
N ２６６０ AdjR２＝０．２５８ F＝１３２．７９∗∗∗

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别代表在１％、５％、１０％的水平上显著.下表同.

　　通过模型(１)的回归残差我们估算出了企业年度销管费用的异常变化(ΔabnCHGSAC),但这一变

化仅能用来衡量内部控制规则强制监管实施第一年的遵循成本,企业对内控规则的遵循不可能一蹴

而就,而是循序渐进的过程[３１].因此遵循成本通常可以分为两类:一类是一次性投入,比如应用软件

升级、聘请外部咨询专家等;另一类则是长期投入,比如聘请内部审计师、应用软件的维护等.此时,
年度销管费用的异常变化仅能衡量企业当年为执行监管要求的新增投入,那么那些长期投入则因被

包括在企业的正常销管费用之中而被忽略,以此作出的估计将低估内控强制监管产生的额外成本.
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根据上述推断,我们可以使用累加的年度销管费用异常变化,作为衡量年度遵循成本的代理变量

(CASAC).

CASACit＝∑
t

k＝０
ΔabnCHGSACik　　t＝０,１,２,．．． (２)

式(２)中CASAC是年度销管费用异常变化的累加值,在研究过程中我们根据我国内部控制强制

监管要求的颁布和实施的时间点,将内控监管的基准年定为２００６年,那么２００７年的遵循成本等于

２００６年与２００７年的年度销管费用异常变化之和,此后年度遵循成本的计算以此类推.

四、研究设计与样本筛选

(一)估计方法:双重差分方法

若检验一项政策的实施效果,则需要比较政策执行前后两个时期受控对象的行为变化,然而受控

对象行为的变化受到诸多其他内外部因素的影响,如果仅依赖受控对象的行为变化断定政策效果,则
明显缺乏说服力.以本文研究为例,要了解内部控制监管对企业遵循成本的影响,就需要关注规范执

行前后企业成本的变化,然而影响企业成本的因素众多,比如企业内部的经营风险和管理水平、业务

复杂程度、流程规范程度等;同时也会受到宏观经济因素和行业竞争状况等诸多因素的影响,比如,货
币政策的调整、物价水平的波动会改变企业的经营运作成本.显然,若简单依据企业成本的变化来判

断内部控制规范的实施效果是值得怀疑的.因此,在评估政策实施效果的研究文献中,通常采用双重

差分法(DifferenceＧinＧDifferenceMethod)来解决这一问题.如果政策只影响一部分的受控对象,而
未对另一部分产生影响,我们就可将其视为一项“自然实验”,从而区分政策对不同受控对象的影响,
而两类对象间的差异可被视为政策的实施效果.根据上述基本原理,本文在考察内部控制监管对企

业遵循成本的影响时引入了双重差分方法,该方法的模型设定是构造遵循内部控制监管规范的样本

公司与未遵循规范的配对公司,通过控制其他因素,比较内部控制规则实施前后“样本组”与“配对组”
遵循成本之间的差异,从而检验内部控制的监管效果.

(二)样本筛选

本文以上交所 A股市场上证治理板块公司和海内外同时上市的非金融行业公司为研究样本,其
原因在于该所自２００８年强制要求这类公司的董事会对内部控制的有效性进行自我评价并对外报告,
同时这类公司也常被作为“有条件的上市公司”,鼓励其实施相关内部控制监管规则① .这为本文研

究内控监管规则的实施对企业遵循成本的影响提供了一个良好的“自然实验”的机会.当前大多数实

证分析的目的是为了揭示变量之间的因果关系,然而一般的经济数据在证明因果关系时往往缺乏说

服力,因此经济学家越来越热衷于使用“自然实验”的数据,因为实验方法是研究因果关系的有力工

具.根据自然实验的要求,我们依据同一交易所、同行业且公司２００６年营业收入最相近的条件选择

了配对样本.此外,考虑到构建面板数据进行时间序列比较的需要,我们剔除了２００５年以后上市的

公司.通过配对我们总共获得了３８０家公司２００６~２０１１年间的样本观测值２２８０个.为消除极端

值对回归分析的影响,本文对所有连续变量按１％分位数采用 Winsorize的方法进行了处理.研究中

使用的财务数据来自锐思数据库(RESSET),宏观数据来自色诺芬数据库(CCER),内部控制数据来

自于迪博内部控制与风险管理数据库(DIB).
(三)回归模型设定

针对假说１,本文根据双重差分方法构建了模型(３)作为检验内部控制强制监管对企业遵循成本

影响的回归模型.考虑到文中数据为平衡面板数据,因此在回归中采用了面板双重差分模型,模型具

体构建如下:

ICCCit＝β０＋β１CCompanyit＋β２Timeit＋β３CCompanyit×Timeit＋ ∑βjCONTROLS＋εit (３)
模型(３)中,被解释变量ICCCit表示i公司在t时期为遵循内控规则而产生的遵循成本,以上文中

确定的累计销管费用异常变化(CASACit)作为遵循成本的代理变量.模型的解释变量分别是“是否
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为内控规则监管对象”(CCompany,虚拟变量,若“是”则取值为１,否则为０)和内控监管规则执行期

(Time,虚拟变量,若为执行期后则取值为１,否则为０),以及这两项解释变量的交乘项.对模型(３)
的回归主要关注交乘项的系数(β３),根据研究假说和双重差分方法的基本原理,如果强制遵循内控规

则给企业带来了额外的成本,则β３应显著为正.为了更准确地估计企业遵循内控规则的执行成本,
我们还控制了影响费用异常变化的其他因素,具体包括:公司规模(SIZE,期末总资产的自然对数)、
盈余状况(ROA,扣除非经常性损益后的净利润与期末总资产的比率)、负债比率(LEV,期末负债与

期末总资产的比率)、现金流(NCF,经营活动净流量与期末总资产的比率)、并购重组(M&R,虚拟变

量,若公司当年发生并购或重组事项则取值为１,否则为０),以及行业差异(INDUSTRY,虚拟变量,
控制行业因素的影响).

针对假说２,为检验我国上市公司在内部控制强制监管之下所做出的合规行为的内在动因,我们

以企业遵循成本为因变量,以内部控制质量为解释变量构建模型如下:

ICCCit＝β０＋β１ICIndexit＋∑βjCONTROLS＋εit (４)

ICCCit＝β０＋β１ICIndexit＋β２CCompanyit＋β３ICIndexit×CCompanyit＋∑βjCONTROLS＋εit(５)
模型中的因变量和控制变量的定义与前文一致,在本模型中我们引入内部控制质量的代理变量

(ICIndex).本文直接使用了深圳迪博公司发布的上市公司内部控制指数作为企业内部控制质量的

代理变量.若假说２成立,则模型(４)中内部控制质量(ICIndex)的系数(β１)应显著为负;模型(５)中
交乘项的系数(β３)也应显著为负.本文将使用STATA１０．０软件进行计量分析.

五、实证回归结果与分析

(一)描述性统计

表２为研究中主要变量的描述性统计结果.样本中上市公司年度销管费用的异常变化均值和中

位数接近于０,累计销管费用的异常变化的均值为－０􀆰０２１,中位数为－０􀆰００９,因此总体而言,２００６~
２０１１年间我国上市公司年度销管费用未出现较大的异常变化.从累计变化来看仅略微降低了

２􀆰１％,但公司之间的差异却较大,累计变化最大降幅为１０７􀆰６％,而最大增幅为９３􀆰８％,其原因可能

是企业内部经营和治理因素以及外部环境共同作用的结果.企业规模的均值为２２􀆰２９;企业平均资

产收益率为３％,仅少数企业亏损,大多数企业保持了良好的经营状况,这主要与内控监管对象的选

择有关.企业平均的资产负债率维持在５３􀆰８％左右,最低的企业为１０％,而最高的则为８８􀆰９％;企
业经营活动现金流占总资产的比例平均约为５􀆰５％,少数企业的经营活动现金净流出;在样本公司中

约３４％的企业在样本期内发生了并购与重组.
　表２ 主要变量的描述性统计结果

变量 N 均值 最小值 １/４分位数 中位数 ３/４分位数 最大值 标准偏差

ΔabnCHGSAC ２２８０ －０．００１ －０．６７４ －０．１０４ ０．００２ ０．１０１ ０．６５０ ０．２０１
CASAC ２２８０ －０．０２１ －１．０７６ －０．２３２ －０．００９ ０．２１２ ０．９３８ ０．３８７
SIZE ２２８０ ２２．２９０ ２０．０５０ ２１．４２０ ２２．１４ ２３．０１０ ２５．７９０ １．１８０
ROA ２２８０ ０．０３０ －０．１４６ ０．００８ ０．０２６ ０．０５１ ０．１６３ ０．０４６
LEV ２２８０ ０．５３８ ０．１００ ０．４２４ ０．５５２ ０．６６７ ０．８８９ ０．１７４
NCF ２２８０ ０．０５５ －０．１７８ ０．０１３ ０．０５５ ０．１０２ ０．２５４ ０．０７７
M&R ２２８０ ０．３４１ ０ ０ ０ １ １ ０．４７４

　　(二)分组差异显著性检验

为了更好地理解内部控制规则的强制实施给企业带来的额外遵循成本,本文分别对企业销管费

用在两类公司之间的差异进行了纵向和横向的比较,从表３的结果来看强制监管确实导致了公司异

常费用的增加.具体而言,在表３中PanelA的结果表明,样本公司在执行期与非执行期费用的年度

异常变化和累计异常变化的均值和中位数的差异均在１％的水平上显著,而配对公司的差异不明显,
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这表明内控监管很可能给企业带来了额外的成本.表３中PanelB的结果显示,在强制执行之前两

类公司的费用变化均不显著,而在强制执行之后两类公司的费用变化则出现显著差异,由此我们可以

推断执行期之后的差异或许是由于内控监管导致的.这些结果初步支持本文的研究假说１.此外,
我们也关注到年度实际费用的变化,即当年销管费用的增加额与上年销管费用的总额之比,在两类公

司费用变化差异的横向与纵向比较中均不显著,这在一定程度上说明本文使用费用异常变化能更有

效地说明监管政策执行产生的影响.
　表３ 内控规则强制监管对企业销管费用影响的比较

PanelA:两类公司在强制执行前后的纵向比较

变量
非执行期 执行期 均值比较 中位数比较

N 均值 中位数 N 均值 中位数 差异 t值 差异 Z值

样本

公司

配对

公司

年度实际费用 ３８０ ０．２０９ ０．１３６ ９５０ ０．１９４ ０．１６ ０．０１５ ０．８ －０．０２４ －０．９
年度异常费用 ３８０ －０．０１６ －０．０１７ ９５０ ０．０１６ ０．０１７ －０．０３２ －２．７１∗∗∗ －０．０３４ －３．３１∗∗∗

累计异常费用 ３８０ －０．０３９ －０．０２６ ９５０ ０．０６６ ０．０５６ －０．１０５ －２．８３∗∗∗ －０．０８２ －３．１５∗∗∗

年度实际费用 ３８０ ０．１９９ ０．１４ ９５０ ０．１７６ ０．１２７ ０．０２３ １．０６ ０．０１３ １．１６
年度异常费用 ３８０ －０．０２３ －０．０１２ ９５０ －０．００１ －０．００１ －０．０２２ －１．６７∗ －０．０１１ －０．９３
累计异常费用 ３８０ －０．０９ －０．０１７ ９５０ －０．０４８ －０．０４３ －０．０４２ －１．０３ ０．０２６ －０．３２

PanelB:两类公司在强制执行前后的横向比较

Variable
样本公司 配对公司 均值比较 中位数比较

N 均值 中位数 N 均值 中位数 差异 t值 差异 Z值

非执

行期

执行

期

年度实际费用 ３８０ ０．２０９ ０．１３６ ３８０ ０．１９９ ０．１４ ０．０１ ０．４０ －０．００４ －０．１９
年度异常费用 ３８０ －０．０１６ －０．０１７ ３８０ －０．０２３ －０．０１２ ０．００７ ０．４５ －０．００５ －０．２２
累计异常费用 ３８０ －０．０３９ －０．０２６ ３８０ －０．０９ －０．０１７ ０．０５１ １．２３ －０．００９ －０．１２６

年度实际费用 ９５０ ０．１９４ ０．１６ ９５０ ０．１７６ ０．１２７ ０．０１８ １．２７ ０．０３３ ３．３２∗∗∗

年度异常费用 ９５０ ０．０１６ ０．０１７ ９５０ －０．００１ －０．００１ ０．０１７ １．９８∗∗ ０．０１８ ２．５４∗∗

累计异常费用 ９５０ ０．０６６ ０．０５６ ９５０ －０．０４８ －０．０４３ ０．１１４ ３．５５∗∗∗ ０．０９９ ３．５９∗∗∗

　　(三)多元回归检验结果

表４列示了借助双重差分方法检验内控规则强制监管对企业费用异常变化影响的多元回归结

果,其中回归(１)是以２００６年作为内控规则强制监管的初始年份,对２００６~２０１１年间的全部面板数

据进行回归,交乘项系数在１０％的水平上显著为正,这表明内控强制监管导致被监管企业的销管费

用异常增加,总体上支持研究假说１.LaFond和You曾指出未来的研究不能孤立地评价任何一项监

管规则,而应同时关注新旧规则实施的累计效果[３２].因此我们进一步分年度进行比较② ,回归(２)~
(６)分别是２００６年的费用异常变化与规则执行期后的各年费用异常变化的比较,结果发现交乘项仅

在２００８年和２０１１年显著为正,而这两年对于样本公司而言是内控强制监管最严格的两年.其中

２００８年上交所首次开始强制要求有条件的公司披露内控自评报告,２０１１年财政部和证监会开始强制

实施企业内控规则,要求有条件的公司披露内控自评报告和内控审计报告.上述证据表明,分年度的

检验亦支持本文提出的研究假说１,内部控制强制监管确实给企业带来了额外的遵循成本,但这一成

本主要体现在执行监管规则的第一年之中.
表５为关于内控监管遵循成本内在动因的回归结果.回归(１)~(２)检验内控监管实施后企业内

部控制质量与执行成本之间的关系.回归(１)的结果显示,受到监管的样本公司,其内部控制质量的

系数符号与预期不一致且不显著,这表明内控质量水平与内控遵循成本之间并不存在显著的负向关系.
从回归(２)的交乘项来看,符号为正且不显著,说明与配对公司相比,样本公司并未因受到监管而根据内

控质量水平投入遵循成本.进一步关注样本公司各年度内部控制质量与遵循成本之间的关系,回归(３)

~(７)中β１均与预期不一致.因此回归结果无法为假说２提供证据支持.也就是说,企业并未因内控质

量较低而投入更多的遵循成本,相反企业花费的监管遵循成本可能是基于“形式合规”的动机.
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　表４ 双重差分模型的多元回归结果

全样本 分年度比较

回归(１) 回归(２) 回归(３) 回归(４) 回归(５) 回归(６)

(２００６~２０１１) ２００６:２００７ ２００６:２００８ ２００６:２００９ ２００６:２０１０ ２００６:２０１１

常数项 －２．９９８∗∗∗ (－１３．０８)－１．８８２∗∗∗ (－６．３１)－１．６５２∗∗∗ (－５．５０)－２．０３４∗∗∗ (－６．５４)－２．３６６∗∗∗ (－７．４４)－２．５２２∗∗∗ (－７．６７)

CCompany ０．０３６ (０．９４) ０．０３４ (１．１０) ０．０３９ (１．２０) ０．０４２ (１．２０) ０．０３６ (０．９８) ０．０３１ (０．８２)

Time －０．０４８∗∗∗ (－３．０９)－０．０１８ (－１．２５)－０．０１６ (－０．８５)－０．０２２ (－０．９８)－０．０４０ (－１．５１)－０．０６７∗∗ (－２．２８)

交乘项 ０．０３８∗ (１．７８) ０．０３２ (１．５５) ０．０５８∗∗ (２．２３) ０．０４１ (１．３２) ０．０３４ (０．９８) ０．０６５∗ (１．７１)

SIZE ０．１３８∗∗∗ (１３．０２) ０．０８３∗∗∗ (６．１０) ０．０７９∗∗∗ (５．６６) ０．０９７∗∗∗ (６．８０) ０．１１３∗∗∗ (７．６６) ０．１１２∗∗∗ (７．３６)

ROA －０．８５７∗∗∗ (－５．９３)－０．５４９∗∗ (－２．０６)－０．２３５ (－０．９８)－０．４８９∗ (－１．６７)－０．７２２∗∗ (－２．２６)－０．２２５ (－０．６６)

NCF ０．２５８∗∗∗ (３．６５) ０．３２３∗∗∗ (２．７９) ０．４１６∗∗∗ (３．０６) ０．１５６ (１．０３) ０．３４３∗ (１．８７) ０．３０８ (１．６０)

LEV －０．０２８ (－０．５１)－０．１６２∗∗ (－２．０３)－０．０４１ (－０．５０)－０．０９１ (－１．０７)－０．１４４ (－１．５９)－０．００２ (－０．０２)

M&R －０．００９ (－０．９０)－０．００９ (－０．６０)－０．０２３ (－１．１６)－０．００８ (－０．３９)－０．０２７ (－１．１０) ０．００５ (０．１９)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ２２８０ ７６０ ７６０ ７６０ ７６０ ７６０

R２ ０．１３４ ０．１２７ ０．１６０ ０．１７１ ０．１８０ ０．１８６

WaldChi２ ３１２．９７ ８７．８８ １１１．９５ １０７．０４ １２２．０６ １２１．７４

　　注:括号内的数值为 T值;∗∗∗、∗∗、∗分别代表１％、５％、１０％的显著性水平.下表同.

　表５ 内部控制监管执行成本的内在动因回归结果

样本公司 全样本 样本公司

回归(１) 回归(２) 回归(３) 回归(４) 回归(５) 回归(６) 回归(７)

２００７~２０１１ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１

ICIndex ０．０８３ －０．１０１ ０．０００ －０．０３５ ０．１９７ ０．１６４ ０．２５５
(０．９４) (－１．４６) (０．００) (－０．１１) (０．６５) (０．４６) (０．８３)

CCompany — －０．４６１ — — — — —
— (－０．６９) — — — — —

交乘项 — ０．０８３ — — — — —
— (０．８１) — — — — —

N ９５０ １９００ １９０ １９０ １９０ １９０ １９０
R２/AdjR２ ０．１００ ０．１０６ ０．１５１ ０．０８９ ０．０７９ ０．１６９ ０．１８３
Waldchi２/F １２１．３１ ２２５．１８ ２．４０ ２．１１７ ３．３５３ ３．９１５ １８．２２１

　　注:限于篇幅,控制变量的回归系数未列示,备索.

　　(六)稳健性检验

为了使得研究结论更加可靠,本文还进行了以下稳健性测试:(１)对所有连续变量采用未经 WinＧ
sorize处理的原始数据,分别进行模型(３)~(５)的回归分析;(２)对变量中标准差较大、极端值较严重

的指标按５％的分位数进行 Winsorize处理;(３)考虑到公司治理可能是内控遵循有效性的重要影响

因素,我们在模型中还引入了董事长与总经理两职合一(虚拟变量,如果两职分离则取值为１,否则为

０)、独立董事比例(独立董事人数占董事会人数的比例)、最终控制人性质(虚拟变量,如果最终控制人

为国有则取值为１,否则为０)、第一大股东持股比例、股权制衡度(第一大股东持股比例除以第二至第

十大股东持股总比例)等变量.测试结果(限于篇幅未列出)表明,文章的结论并没有发生实质性

改变.

六、结论与启示

本文的研究旨在说明两个问题:(１)我国内部控制监管规则是否导致企业遵循成本显著增加?
(２)企业为遵循规则而付出成本的内在动因是什么? 研究结果表明,内部控制的外部监管确实给我国

上市公司带来了额外的遵循成本,但这一影响仅出现在规则实施的第一年.进一步的检验发现内控

监管的遵循成本与内控质量水平之间并未形成显著的负向关系,由此可以推断,为遵循内控监管要
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求,我国企业投入成本的内在动因可能仅仅是为了满足“形式合规”的目的.
外部监管对内控有效性的改善无法一蹴而就,而是需要企业长期持续地投入,本文的探索性经验

研究于实践而言,具有以下几方面启示:(１)重视内控监管产生的遵循成本.对于内部控制监管效果

的评价,不能不顾及“成本”,美国SOX法案第４０４条款最终所做出的让步,给我们以警示.当前国内

的学术研究和调查报告均未对遵循成本给予足够的重视,而过多地集中在检验内部控制监管的效果

之上,这无疑是对内控监管规则执行者“理性经济人假设”的漠视.(２)采取降低遵循成本的措施.尽

管目前缺乏关于遵循成本的权威调查数据,但德勤会计师事务所２０１３年的调查访谈报告指出,至少

三分之一的受访者认为企业因实施内部控制而花费的成本过高,这一点也成了许多企业仅为满足监

管要求的借口.美国SEC为降低企业执行SOX法案第４０４条款的成本曾采取过一系列改进措施,
诸如包括发布“管理层内部控制评价概念公告”,批准了PCAOB(２００７)发布的“第５号审计准则”以
取代原来的“第２号审计准则”,等等.尽管我国内控建设已取得一定成果,但仍然缺乏与具体行业实

践相结合的内部控制操作指南、内部控制评价指南和内控缺陷认定标准,这增加了内控监管规则“落
地”的难度,也增加了企业实施内控规则的遵循成本.(３)改善经理人对内控重要性的认知.财政部

会计司２０１２年的一项调查显示,企业经理人对内部控制的重要性明显存在认知不足的现象.如果对

内控监管规则的遵循仅仅停留在一次性投入上,那么这种投入将成为企业的沉没成本,于企业、于股

东、于社会都是一种极大的资源浪费.仅依靠政府的强制,无法形成企业自发遵从,内控监管只能达

到“形式合规”的结果.因此,提高经理人对企业内部控制有效性的认知和理解程度,转变企业遵循内

控规则的内在动因,不失为化解监管效果不佳的重要途径之一.

注释:

①之所以未将深圳证券交易所的上市公司纳入研究样本,是考虑到根据深交所发布的«关于做好上市公司２００８年年度报告工作
的通知»,自２００８年起其所有上市公司均要求对内部控制进行自我评价并以单独报告的形式对外披露,因而无法获取可靠的配对样
本以检验本文的研究假说.

②我国对上市公司内部控制的监管要求始于２００５年,经历了从自愿到半强制再到全面强制的过程.(１)２００５年国务院批转了
证监会的“２６条意见”,要求上市公司构建、评估和鉴证内部控制的有效性并对外披露;(２)２００６年沪深交易所同时发布了内部控制指
引,上交所在年末发布的年度报告工作通知中首次强制要求披露内部控制建立健全情况的相关信息,并鼓励有条件的上市公司披露
内控自评报告和内控审计报告;(３)２００７年证监会在年末发布的公司信息披露准则第２号中专项规定了内部控制的披露要求,并在
此后发布的年度报告工作通知中强制要求披露上市公司内控相关信息,同年上交所并未做出更进一步的披露要求;(４)２００８年上交
所的年度报告工作通知中强制要求“上证公司治理板块公司、发行境外上市外资股的公司及金融类公司披露内部控制自我评估报
告”;(５)根据五部委２０１０年公布的内控规范实施时间表,２０１１年起在境内外同时上市的公司实施,２０１２年扩大到沪深交易所主板上
市的公司.从上述规则发布的过程来看,上市公司在遵循这些监管要求过程中需要持续不断地投入各类人力物力时间等成本,其中

２００８年和２０１１年可以被视为强制监管的最关键节点.
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