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摘要:本文以２０１３~２０１７年我国沪深两市的 A股上市公司为研究样本,分析公司内部控制缺陷及整改情况

与股价崩盘之间的关系,实证结果表明:上市公司存在内部控制缺陷会加剧其股价崩盘风险,并且内部控制缺陷

越严重,股价崩盘风险越高;上市公司对内部控制缺陷进行整改能抑制其股价崩盘风险;在业绩较差和信息透明

度较低的上市公司中,进行内部控制缺陷整改对其股价崩盘风险的抑制作用更加明显.
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一、引言

自资本市场诞生以来,股价崩盘现象便屡见不鲜.１９２９年,美国纽约股市发生大崩盘,大量投资

者倾家荡产,随即美国经济经历了持续十年的大萧条,直至１９５４年,美国资本市场才恢复到崩盘前的

状况.反观我国资本市场也不例外.２０世纪末和２１世纪初先后经历了两次大的动荡,近年来股价

崩盘现象也屡屡发生.股价崩盘使得上市公司的市值在短期内急剧缩水,这不仅会侵害投资者的利益,
也会影响资本市场的稳定发展.为此,股价崩盘已成为国内外经济、金融及管理领域备受关注的研究主

题,其研究重点集中在股价崩盘风险的影响因素方面,如股权结构、股东行为、公司行为、信息环境等.
股价崩盘作为资本市场的一种常见现象,其发生既受资本市场宏观层面的影响,也有上市公司微

观层面的诱因.公司内部控制体系作为公司微观经营管理的重要组成部分,其对资本市场的健康发

展有着重要的影响,近年来,也受到了各国学者的重视.关于内部控制经济后果的研究,现有文献主

要发现内部控制有效性会正向影响会计信息质量[１]、投资效率[２]、盈余质量[３],负向影响融资成本[４].
并且,有效的内部控制有助于抑制公司的盈余管理行为[５],而内部控制存在缺陷会影响上市公司的投

资效率,降低公司价值[６].此外,一些研究表明,上市公司内部控制的经济后果能延伸至资本市场,对
股价崩盘风险产生影响[７].
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本文在前人研究的基础上,着力探讨的问题是,上市公司内部控制缺陷的存在是否构成公司微观

层面的诱因,从而在一定程度上影响其股价崩盘风险? 进一步地,不同程度的内部控制缺陷对股价崩

盘风险的影响是否存在差异? 上市公司对内部控制缺陷进行整改是否有助于抑制股价崩盘的可能性?
并且在不同的业绩状况和信息透明度下,内部控制缺陷整改对股价崩盘的抑制作用是否存在差异?

本文的研究贡献可能体现在以下方面:(１)本文不仅从静态的角度研究了内部控制缺陷对股价崩

盘风险的影响,还从动态的视角研究了内部控制缺陷整改行为对股价崩盘风险的影响,为上市公司进

行内部控制缺陷整改提供了经验证据,同时,也为监管机构及上市公司进行股价崩盘的防范提供了新

思路;(２)现有相关文献主要从信息披露、质量状况等角度研究内部控制对股价崩盘风险的影响,本文

从内部控制缺陷视角切入来研究其对上市公司股价表现及资本市场的影响,拓展了内部控制经济后

果、股价崩盘影响因素的研究;(３)本文按照内部控制缺陷严重程度进行了细致研究,分析其对上市公

司股价崩盘风险的影响程度差异.

二、理论分析与假设提出

在资本市场中,信息不对称是常态.上市公司在很大程度上能自主决定其信息披露行为,是市场

信息的主动输出者,投资者关于上市公司的信息来源主要是公司发布的各类公告,信息渠道较为单

一,是市场信息的被动接收者.上市公司作为资本市场信息发布主体,能主导其信息发布行为,为了

推高或稳定其股价水平,其信息披露行为往往具有“避重就轻”的倾向性和“报喜不报忧”的选择性,因
而上市公司这种选择性信息披露行为向资本市场发布的信息往往是有偏的,并且大多是乐观偏差,而
这种乐观偏差的背后其实是上市公司坏消息的囤积.资本市场对公司坏消息的容纳是存在上限的,
坏消息的不断累积必然导致其在达到某一临界点后集中爆发释放.而在此之前,投资者大多处于上

市公司信息发布行为营造的乐观偏差带来的繁荣假象中[８],当坏消息突然集中出现时,投资者便会迅

速做出反应,集中抛售股票,导致股价崩盘[９].
一方面,内部控制能影响公司信息生产系统的质量和可靠性[１０].刘启亮与罗乐等以财务重述和

管理层盈余管理程度来衡量会计信息质量,研究发现,上市公司的内部控制越有效,公司的会计信息

质量水平越高[１１].李常青和陈泽艺从业绩快报质量的角度出发验证了内部控制对会计信息质量的

作用,发现内部控制有效的企业,其业绩快报发生重大错报的概率较低,报告误差较小,质量较高[１].
财务信息是投资者做出投资判断的主要依据,由上市公司主导发布的财务信息在一定程度上存在乐

观偏差,尤其当内部控制存在缺陷时,公司发布的财务信息质量必然不高,更可能会加大这种偏差.
当财务信息中关于公司真实负面信息的含量少,误导信息含量多时,投资者只能获取有限的企业经营

管理层面的有效信息,难以识别、判断真实的投资风险,因而在公司信息乐观偏差的诱导下投资者容

易做出抬高股价的非理性投资决策,导致上市公司发生股价崩盘的风险上升.
另一方面,内部控制可以在一定程度上提高信息沟通效率,保证各职能部门之间权力的有效制

衡,抑制管理层的非效率投资行为和盈余管理行为[２][５],限制管理层的信息操纵和利益侵占行为,从
而降低代理成本[６].内部控制实质上是企业为了缓解内部各层级之间的代理冲突而构建的风险管控

机制.换言之,内部控制存在缺陷会有利于管理层隐藏坏消息,加剧委托代理问题,增加管理层从事

盈余管理、市值操纵等机会主义行为的倾向.同样地,这类行为实质上依然是上市公司的选择性信息

披露行为,并且这类行为具有更为显著的坏消息隐藏意图,其向资本市场发布的信息特征依然是有效

信息含量不足,误导信息含量较多,投资者难以做出正确的投资决策.由于投资者处于信息劣势,难
以及时得到公司经营管理层面的真实信息,使得投资决策调整产生滞后性,公司的真实价值难以平缓

地反映到股价中,导致公司股价背离其真实价值且持续时间较长.
最后,内部控制实质上是公司的一种风险控制活动,用以保证内部控制目标或风险管理目标的实

现[１２].内部控制发展到内部控制整合框架和全面风险管理阶段,风险控制已成为其核心目标.李维

安和戴文涛指出良好的内部控制能在一定程度上发挥风险控制作用,防范企业的财务风险和经营风
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险,保证企业经营管理目标的实现.如果内部控制存在缺陷,就会使得风险管控能力得不到保障,进
而增加公司整体风险.AshbaughＧSkaife等研究发现,内部控制缺陷会损害会计信息质量,进而影响

投资者对上市公司投资风险的评估,投资者必然要求更高的风险溢价,导致资本成本上升,因而存在

内部控制缺陷的企业会表现出更高的特质风险、系统风险和权益资本成本[４].内部控制的最终目标

是维护投资者切身利益、保护企业资产完整,并创造新的价值.而内部控制缺陷的存在使其功能弱

化,公司整体风险上升,发生股价崩盘的可能性加大.并且,内部控制缺陷按严重程度分为重大缺陷、
重要缺陷和一般缺陷.不同程度的内部控制缺陷的监督作用和控制作用不同,越严重的缺陷发挥的

监管作用越弱,风险控制功能越差,从而在不同程度上影响上市公司的股价崩盘风险.
综上所述,本文提出以下研究假设:
假设１:内部控制缺陷会加剧上市公司的股价崩盘风险,并且,内部控制缺陷越严重,股价崩盘风

险越高.
上市公司修正内部控制缺陷后,内部控制质量提高,内部控制有效性得到保证,随之带来相关经

济后果的正向转变.Graham 和Bedard研究发现,上市公司若成功修正了内部控制缺陷,相比修正

失败的公司,其发生财务错报的可能性降低,财务报告质量会得到改善[１３].AshbaughＧSkaife等[３]、
叶建芳等[１４]发现存在内部控制缺陷的上市公司,随着其内部控制缺陷的成功整改,盈余质量得以提

升,管理层盈余管理程度也降低了.林钟高和陈俊杰认为内部控制缺陷的成功修正,能在一定程度上

抑制或者消解企业某一特定危险情况发生的可能性,进而提升了企业治理能力,降低了企业风险[１５].
内部控制缺陷的成功整改能使其经济监管和风险控制作用得到恢复,能提高公司财务信息质量,有

效抑制管理层的机会主义行为倾向,缓解委托代理问题,从而缩小上市公司向资本市场释放的信息偏

差,有助于投资者做出正确的投资决策,使得公司信息能真实平缓地反映到股价中.同时,从信号传递

理论的角度来看,内部控制缺陷修正的消息公布后能向投资者传达关于公司经营管理的正面信息,有利

于增强投资者信心,稳定公司股价水平,抑制股价崩盘风险.因此,随着企业内部控制缺陷修复后带来

的这些经济后果的正向转变,企业的股价崩盘风险也会降低.据此,本文提出以下研究假设:
假设２:企业进行内部控制缺陷整改后,其股价崩盘风险降低.
一方面,当公司业绩较差时,从公司外部来看,负面消息的数量会增加,投资者对于负面信息的敏

感度上升,从而更容易对负面消息产生过度解读的行为.由于对公司的投资信心下降,投资者会撤销

或减少相应投资[８].从公司内部来看,在内忧外患的情况下,管理层为维护自身薪酬或职位利益,更
容易产生机会主义行为,通过各种渠道来掩盖公司经营业绩下滑的事实,但企业对负面信息的容纳数

量有一个上限,一旦负面消息累积直至突破临界值,将会集中释放,增加发生股价崩盘的可能性[９].
此时,进行内部控制缺陷的修正有利于加强内部控制有效性[３],随着内部控制质量的提升,使得其经

济监管和风险控制作用得到恢复,从而更有助于降低股价崩盘风险[１４].
另一方面,当公司业绩较好时,公司处于一个较有利的外部信息环境中,负面信息的来源较少,投

资者信心较稳定,管理层的业绩压力较小,进行市值管理或压制囤积坏消息的机会主义倾向较弱,因
而发生股价崩盘的可能性也相对较小.此时,公司进行内部控制缺陷整改对股价崩盘风险的负向影

响也相对有限.因此,内部控制缺陷整改对股价崩盘风险的抑制作用应在业绩较差的公司中更明显.
据此,本文提出以下研究假设:

假设３:当公司业绩较差时,对内部控制缺陷进行整改更有助于降低股价崩盘风险.
当公司信息透明度较差时,对资本市场造成的投资干扰较大.一方面,投资者难以了解公司的真实经

营管理状况,从而做出正确投资决策[７],另一方面投资决策的调整也会出现滞后性,从而造成上市公司股价

与其真实价值的背离程度较大且持续时间较长,发生股价崩盘的风险也越大.此时,内部控制缺陷的修正

有助于缓解公司与投资者之间的信息不对称[１３],在一定程度上消除公司信息透明度低给投资者带来的投

资误导,缩小股价水平与上市公司真实价值的背离程度,从而使得企业发生股价崩盘的可能性变小.
反之,当公司信息透明度较好时,对资本市场造成的投资干扰较小,投资者能了解企业真实的经
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营管理状况,能及时调整投资决策,使得股价与上市公司的真实价值背离程度较小,股价泡沫不大,崩
盘风险较低.此时,内部控制缺陷的整改对股价崩盘风险的负向影响有限.因此,内部控制缺陷整改

对股价崩盘风险的抑制作用应在信息透明度较差的公司中更明显.据此,本文提出以下研究假设:
假设４:当公司信息透明度较差时,内部控制缺陷整改与股价崩盘风险之间的负相关关系更加

显著.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取２０１３~２０１７年沪深 A 股上市公司为研究样本.内部控制缺陷的相关数据来自

CSMAR数据库,内部控制整改数据根据CSMAR数据库中的内控缺陷披露情况并结合上市公司披

露的«内部控制自我评价报告»手工整理而得,其余股市交易数据及财务数据均来自 CSMAR数据

库.参考以往相关研究,对数据做如下处理:(１)剔除金融保险类公司;(２)剔除资产负债率大于１的

公司;(３)计算股价崩盘指标时剔除年交易周数不足３０周的公司;(４)关于行业分类代码,对制造业采

用二级分类代码,其他行业采用一级分类代码;(５)剔除相关数据缺失的样本,并对连续型变量在１％
及９９％的水平上进行缩尾处理.本文使用Stata１４．０和Excel进行数据处理,经过上述处理后,得到

的初始样本总量为１１３０５个.
(二)变量定义

１．被解释变量:股价崩盘风险(Crash)
本文的被解释变量为股价崩盘风险(Crash),借鉴叶康涛与王化成等[７]、Hutton等[９]、Chen以及

Hong等的研究[１６],采用负收益偏态系数 NCSKEW 和收益上下波动率 DUVOL来衡量股价崩盘风

险(Crash),具体计算方法如下:
首先,用个股周收益率对市场周流通市值加权平均收益率进行回归,模型如下:

ri,t＝αi＋β１rM,t－２＋β２rM,t－１＋β３rM,t＋β４rM,t＋１＋β５rM,t＋２＋εi,t (１)
式(１)中,ri,t为公司i第t周的考虑现金红利再投资的股票收益率,rM,t为第t周的市场周流通市

值加权平均收益率.为控制非同步交易带来的影响,模型中加入了rM 的超前项和滞后项.ei,t 为残

差,表示个股收益未被市场解释的部分,用 Wi,t＝ln(１＋ei,t)作为个股特有周收益率,并在此基础上计

算 NCSKEW 与DUVOL.
(１)负收益偏态系数

NCSKEWi,t＝－[n(n－１)３/２∑W３
i,t]/[(n－１)(n－２)(∑W２

i,t)３/２] (２)
(２)收益上下波动率

DUVOLi,t＝log{[(nu－１)∑
DOWN

W２
i,t]/[(nd－１)∑

UP
W２

i,t]} (３)

式(２)和式(３)中,n表示公司i股票每年的交易周数,nu(nd)表示公司i特有周收益率 Wi,t高于

(低于)当年特有周收益率均值的周数,UP(DOWN)是 Wi,t高于(低于)均值的子样本.NCSKEW 和

DUVOL越大,均表明股价崩盘风险Crash越高.

２．解释变量及控制变量

本文解释变量分别为内部控制缺陷ICW、内部控制缺陷类型ICWType以及内部控制缺陷整改

IR.借鉴相关领域的研究,本文选取的控制变量包括以下几类:一是股市交易特征方面,选取了月平

均超额换手率、周平均收益波动率、年度平均周收益率;二是个体因素层面,包括公司基本特征(资产

负债率、公司规模、成长性)、信息特征(信息透明度)、治理特征(股权集中度).同时,本文还控制了年

度和行业的影响.具体变量定义如表１所示.
(三)模型设计

本文采用模型(４)和模型(５)来检验假设１,Crashi,t是股价崩盘变量,分别为公司i第t年的

NCSKEW 与DUVOL,模型(４)中ICW 为上市公司是否存在内部控制缺陷的虚拟变量,存在内部控制缺
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　表１ 变量定义与度量

变量类型 变量符号 变量名称 度量标准

解释变量

ICW 内部控制缺陷 存在内部控制缺陷取１,否则为０
ICWType 内部控制缺陷类型 重大缺陷取３,重要缺陷取２,一般缺陷取１
IR 内部控制缺陷整改 内控缺陷得到整改取１,否则取０

控制变量

Dturn 月平均超额换手率 股票i第t年与t－１年月平均换手率之差

Sigma 周平均收益波动率 股票i第t年周特有收益率的标准差

Ret 年度平均周收益率 股票i第t年的平均周特有收益率

Lev 财务杠杆 资产负债率

Size 公司规模 总资产的自然对数

Growth 成长性 主营业务收入增长率

Abacc 信息透明度 由调整的Jones模型计算的可操控应计利润的绝对值衡量

SDS１ 股权集中度 第一大股东持股比例

Year 年度 虚拟变量,用来控制宏观经济对回归结果的影响

Ind 行业 虚拟变量,用来控制行业差异对回归结果的影响

陷取１,否则为０,其余为控制变量.模型(５)中,ICWType是公司内部控制缺陷的类型变量,重大缺陷赋

值３,重要缺陷赋值２,一般缺陷赋值１.借鉴以往研究,为在一定程度上消除内生性的影响,回归模型中

的解释变量和控制变量均进行滞后一期处理.若模型(４)的回归结果中b１显著为正,说明内部控制缺陷

会显著加大企业的股价崩盘风险,若模型(５)的回归结果中b１显著为正,说明上市公司的股价崩盘风险

与其内部控制缺陷的严重程度显著正相关,内部控制缺陷越严重,公司的股价崩盘风险越高.

Crashi,t＝β０＋β１ICWi,t－１＋β２∑Controlsi,t－１＋∑Year＋∑Ind＋εi,t－１ (４)

Crashi,t＝β０＋β１ICWTypei,t－１＋β２∑Controlsi,t－１＋∑Year＋∑Ind＋εi,t－１ (５)
本文采用模型(６)来检验假设２,其中IR为公司的内部控制缺陷整改变量,若上市公司i第t年

披露了内部控制缺陷,第t＋１年没有披露,则认为该公司的内部控制缺陷得到有效整改,IR取值１,
否则取０.同样地,模型中的解释变量和控制变量均采用滞后一期的数据.若b１显著为负,说明内部

控制缺陷整改后,随着内部控制有效性提升,公司的股价崩盘风险降低.

Crashi,t＝β０＋β１IRi,t－１＋β２∑Controlsi,t－１＋∑Year＋∑Ind＋εi,t－１ (６)
对于假设３,根据公司业绩指标总资产回报率ROA将样本分为业绩较差和业绩较好两组,按照模

型(６)进行分组回归.若业绩较差组IR的回归系数显著程度高于业绩较好组,则假设３得到验证.
对于假设４,根据信息透明度指标 Abacc将样本分为信息透明度较差和较好两组,按照模型(６)

进行分组回归.若信息透明度较差的组IR的回归系数显著程度高于信息透明度较好的组,则假设４
得到验证.

四、实证结果分析

(一)描述性统计与相关性分析

经过上述的数据收集和处理后,样本具体情况见表２.２０１３~２０１７年沪深 A股上市公司样本总

量为１１３０５个,其中,存在内部控制缺陷的样本３１６６个,占比２８％,说明当前我国上市公司的内部控

制建设整体不够完善,内部控制的有效性有待加强.在部分数据缺失的情况下,进一步对３１３０家存

在内控缺陷的上市公司按缺陷严重程度进行划分,存在重大缺陷的样本为１０４个,占比３．３２％,存在

重要缺陷的样本为１８８个,占比６．０１％,存在一般缺陷的样本为２８３８个,占比９０．６７％.这表明目前

　表２ 样本情况表

项目 ICW＝１ ICW＝０ ICWType＝１ ICWType＝２ ICWType＝３ IR＝１ IR＝０

观测值 ３１６６ ８１３９ ２８３８ １８８ １０４ ８３５ ２１３８
合计 １１３０５ ３１３０ ２９７３
占比(％) ２８．００ ７２．００ ９０．６７ ６．０１ ３．３２ ２８．０９ ７１．９１
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我国上市公司的内部控制质量水平参差不齐,整体来说,一般缺陷较普遍,实质性缺陷所占比例较少.
在整改环节,因存在样本缺失,进一步对２９７３家存在内部控制缺陷的上市公司进行研究,发现有８３５
家公司成功修正了内部控制缺陷,所占比例２８．０９％,剩余７１．９１％的公司其内控缺陷整改未实施到

位,说明对我国上市公司内部控制整改的监管还有待加强.
表３为主要变量的描述性统计结果.由表３可知,样本公司 NCSKEW 和 DUVOL的均值分别

为－０．２４１与－０．１８９,标准差分别为０􀆰８８５和０􀆰８０２,说明样本中这两个数据存在着一定的差异;Size
的最小值是１９􀆰６２,最大值是２６􀆰０４,标准差是１􀆰２７２,说明样本涵盖的公司规模差异较大;Growth的

最小值是－０􀆰５４２,最大值是３􀆰３８３,说明样本公司成长性差异也较大.其他控制变量的描述性统计

结果,和以往相关研究的统计结果差异不大,说明样本整体具有一定代表性.
　表３ 主要变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 样本量

NCSKEW －０．２４１ ０．８８５ －２．２５３ －０．３１４ ２．１２１ １１３０５
DUVOL －０．１８９ ０．８０２ －１．８６９ －０．２７１ ２．０１３ １１３０５
ICW ０．２８０ ０．４４９ ０．０００ ０．０００ １．０００ １１３０５
Dturn －０．０５６ ０．４５５ －１．９５３ －０．００９ １．０４５ １１３０５
Sigma ０．０６９ ０．０２９ ０．０２４ ０．０６１ ０．１６１ １１３０５
Ret ０．００６ ０．０１０ －０．０１４ ０．００５ ０．０３７ １１３０５
Lev ０．４３４ ０．２１３ ０．０５１ ０．４２６ ０．９０２ １１３０５
Size ２２．１３０ １．２７２ １９．６２０ ２１．９５２ ２６．０４０ １１３０５
Growth ０．１７６ ０．４９８ －０．５４２ ０．０８５ ３．３８３ １１３０５
SDS１ ０．３５３ ０．１５１ ０．０８８ ０．３３３ ０．７５１ １１３０５
Abacc ０．０５２ ０．０４９ ０．００１ ０．０３７ ０．２４３ １１３０５

由相关性分析得知(限于篇幅未列示),

NCSKEW 与DUVOL的相关性系数为０．９２２,
并且在１％的水平上显著,表明用这两个系数

作为股价崩盘风险的衡量指标具有较高的一致

性,可互为稳健性检验.NCSKEW、DUVOL
与ICW 均显著正相关,初步说明内部控制缺陷

会对上市公司的股价崩盘风险产生正向影响.
其余变量之间的相关系数均不超过０．８,表明变

量之间不存在严重的多重共线性问题.
(二)回归分析

表４列出了模型(４)~模型(６)的 OLS回

归结果.模型(４)的结果显示,是否存在内部控制缺陷ICW 与 NCSKEW、DUVOL的回归系数均为

０．１２１,且均在１％的水平上显著,说明上市公司存在内部控制缺陷会显著增加其发生股价崩盘的风

险.这是因为与不存在内部控制缺陷的企业相比,存在内部控制缺陷的上市公司,其发布的财务信息

质量较低,管理层从事盈余管理行为的倾向较严重,进而向资本市场传递的有效信息量不足,使得公

司真实价值难以平缓地反映到股价中,造成股价与公司真实价值背离程度较大且时间较长,随着坏消

息囤积,发生股价崩盘的风险上升.NCSKEW 和 DUVOL的回归结果的 R２均较高,说明模型具有

较好的解释能力.其余控制变量的符号均与叶康涛等[７]、许年行等研究结果基本一致[１７].
为进一步区分不同内部控制缺陷类型对股价崩盘风险的影响,本文将上市公司的内部控制缺陷根

据严重程度依次划分为重大缺陷、重要缺陷和一般缺陷后,研究内部控制缺陷差异对股价崩盘风险的影

响.模型(５)的实证结果显示,当以 NCSKEW 作为被解释变量时,内部控制缺陷类型的回归系数是

０􀆰０７８５,且在５％的水平上显著;当以 DUVOL为被解释变量时,内部控制缺陷类型的回归系数是

０􀆰０６９９,也在５％的水平上显著.这说明内部控制缺陷的严重程度不同,对上市公司股价崩盘风险的影

响存在显著差异.一般缺陷、重要缺陷、重大缺陷依次更严重,对上市公司财务信息质量、委托代理问题的

恶化程度也依次更严重,使得公司向资本市场传递的信息具有更低的有效信息含量、更高的误导信息含量,
投资者接收到的公司信息中的乐观偏差也更大,股价与公司真实价值的背离程度也越大.此外,内部控制

缺陷越严重,意味着内部控制相应的监管作用越弱,风险控制功能越差,进而公司整体风险越大.因而相应

地,越严重的内部控制缺陷会带来更高的股价崩盘风险.再结合模型(４)的回归结果,假设１得到验证.
模型(６)是对存在内部控制缺陷的上市公司,进一步收集其缺陷整改情况后,研究整改情况对其

股价崩盘风险的影响结果.实证结果显示,无论是以DUVOL还是以NCSKEW 做被解释变量,内部

控制缺陷整改的回归系数均为－０．１０１,且均在１％的水平上显著,即公司进行内部控制缺陷整改后,
其股价崩盘风险随之降低.内部控制缺陷的成功整改能使其经济监督和风险控制作用得到恢复,能
有效抑制管理层的机会主义行为倾向、缓解委托代理问题,公司财务信息质量提升,向资本市场释放

的有效信息含量提升,有助于投资者做出正确决策并进行决策调整,从而使得公司信息能真实平缓地反
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映到股价中.并且,内部控制缺陷修正的信息披露后能向资本市场传递关于公司经营管理的正面信息,
有利于减少不确定性,增强投资者的信心,稳定股价水平,降低股价崩盘风险.假设２得到验证.
　表４ 模型(４)~(６)回归结果

变量
(４)

NCSKEW DUVOL

(５)

NCSKEW DUVOL

(６)

NCSKEW DUVOL

ICW/ICWType/IR
０．１２１∗∗∗ ０．１２１∗∗∗ ０．０７８５∗∗ ０．０６９９∗∗ －０．１０１∗∗∗ －０．１０１∗∗∗

(６．６５) (７．５２) (２．０９) (２．０９) (－２．６１) (－２．９４)

Ret
９．０８８∗∗∗ ６．０２９∗∗∗ １１．２５∗∗∗ ６．５４３∗∗∗ １０．３６∗∗∗ ５．６３７∗∗

(６．８７) (５．１５) (３．９６) (２．５９) (３．４７) (２．１２)

Size
－０．０１３９∗ ０．０００６９ －０．０４５３∗∗∗ －０．０３４３∗∗ －０．０５７５∗∗∗ －０．０４５９∗∗∗

(－１．６５) (０．０９) (－３．０２) (－２．５７) (－３．７２) (－３．３３)

SDS１
－０．００１０７∗ －０．０００７７ －０．０００２７ －７．７E－０５ ０．０００１１ ０．０００２２９
(－１．９２) (－１．５５) (－０．２４) (－０．０８) (０．０９) (０．２３)

Dturn
－０．０７１２∗∗∗ －０．０７０２∗∗∗ －０．２１８∗∗∗ －０．２００∗∗ －０．２０８∗∗∗ －０．１８４∗∗∗

(－３．４２) (－３．８０) (－４．３６) (－４．５０) (－４．０５) (－４．０４)

Sigma
－０．０２８５ ０．５７３ １．７９１ ２．０５２∗∗ １．６７４ ２．１４６∗∗

(－０．０５) (１．２４) (１．５９) (２．０５) (１．４３) (２．０６)

Lev
０．１１２∗∗ ０．０３８７ ０．１３９ ０．０８４３ ０．１７５∗ ０．１２
(２．３５) (０．９２) (１．５８) (１．０７) (１．９３) (１．４９)

Growth
－０．０１５７ －０．０２５０∗ ０．００９４９ －０．０００５５１ ０．０１６４ ０．００４４
(－０．９５) (－１．７２) (０．２６) (－０．０２) (０．４４) (０．１３)

Abacc
０．３７０∗∗ ０．２０６ －０．０２９５ －０．０８３５ ０．０１２５ －０．０１０２
(２．２０) (１．３８) (－０．１０) (－０．３０) (０．０４) (－０．０４)

截距项
－０．０４７７ －０．２８５∗ ０．３１ ０．１７８ ０．６７１∗ ０．４９７
(－０．２５) (－１．６９) (０．８８) (０．５７) (１．８６) (１．５５)

Industryfixed Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Yearfixed Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １１３０５ ３１３０ ２９７３
Adj_R２ ０．１１２ ０．１５４ ０．１４７ ０．１９１ ０．１５ ０．１９６

　　注:∗∗∗、∗∗ 和 ∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;括号内为t值,下表同.

表５是对假设３和假设４的检验结果,将模型(６)的样本按照业绩指标分为业绩较差和较好的两

组,按照信息透明度指标分为信息透明度较差和较好的两组分别进行回归,以检验内部控制缺陷整改

情况与股价崩盘风险之间的关系.实证结果显示,当业绩较差时,无论用NCSKEW 还是DUVOL作

为股价崩盘风险指标,内部控制缺陷整改IR的回归系数均为－０．１７２,且均在１％的水平上显著,而
在业绩较好的组中,IR的回归系数明显变小,分别为－０．０１８８和－０．０１８３,并且都不显著.这说明业

绩状况对内部控制缺陷整改与股价崩盘风险之间的关系有显著影响,在业绩较差时,缺陷整改能显著

抑制股价崩盘风险,而在业绩较好时,缺陷整改对股价崩盘风险的负向影响力度下降,不能显著降低

股价崩盘的风险.假设３得到验证.
当信息透明度较差时,分别以NCSKEW 和DUVOL作为股价崩盘风险指标,内部控制缺陷整改

IR的回归系数分别为－０．１０７和－０．１０１,且均在５％的水平显著;而在信息透明度较好的组中,内部

控制缺陷整改IR的回归系数的绝对值则明显变小,分别为－０．０２８９和－０．０５１７,并且都不显著.这

说明公司信息透明度对内部控制缺陷整改和股价崩盘风险之间的关系有显著影响,在上市公司的信

息透明度较差时,内部控制缺陷整改能显著降低其股价崩盘风险,而当信息透明度较好时,内部控制

缺陷整改不能对股价崩盘风险发挥明显的抑制作用.假设４得到验证.
(三)稳健性检验

１．关于内生性.借鉴黄政与吴国萍等[６]、叶康涛与曹丰等[７]、许年行与江轩宇等人的研究[１７],本
文采用 Heckman两阶段模型来处理可能存在的自选择问题.首先,采取 Heckman第一阶段模型,通
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　表５ 业绩和信息透明度分组回归结果

变量
业绩较差组

NCSKEW DUVOL

业绩较好组

NCSKEW DUVOL

信息透明度较差组

NCSKEW DUVOL

信息透明度较好组

NCSKEW DUVOL

IR
－０．１７２∗∗∗ －０．１７２∗∗∗ －０．０１８８ －０．０１８３ －０．１０７∗∗ －０．１０１∗∗ －０．０２８９ －０．０５１７
(－３．２３) (－３．６２) (－０．３３) (－０．３７) (－２．０８) (－２．１９) (－０．５２) (－１．０５)

Ret
５．２８ ２．６３１ １２．１３∗∗∗ ６．２６６ １３．６３∗∗∗ ７．３５５∗∗ ７．２５７∗ ４．６２８

(－１．２２) (０．６８) (２．８２) (１．６４) (３．５３) (２．１４) (１．７２) (１．２３)

Size
－０．０８９∗∗∗ －０．０６９∗∗∗ －０．０２２９ －０．０２３４ －０．０３３４ －０．０２５ －０．０５９９∗∗∗ －０．０４７∗∗

(－４．１９) (－３．６６) (－０．９６) (－１．１１) (－１．６１) (－１．３５) (－２．７１) (－２．４２)

SDS１
－０．００００６２ －０．０００３６８ ０．０００８２４ ０．００１２９ ０．００００２１５ －０．０００２４ －０．００１３３ －０．０００５６
(－０．０４) (－０．２５) (０．５３) (０．９３) (０．０１) (－０．１７) (－０．８４) (－０．４０)

Abacc
－０．０１８１ ０．００２１４ ０．２７５ ０．１７１ ０．４８１ ０．１６３ ２．１９２ １．６０１
(－０．０４) (０．０１) (０．５６) (０．３９) (１．１２) (０．４３) (１．０５) (０．８６)

Dturn
－０．１９∗∗ －０．１８５∗∗ －０．２１０∗∗∗ －０．１７２∗∗∗ －０．１８８∗∗∗ －０．１８∗∗∗ －０．２４２∗∗∗ －０．２１∗∗∗

(－２．３０) (－２．４６) (－３．１９) (－２．９５) (－２．７０) (－２．９５) (－３．３３) (－３．３１)

Sigma
１．６４３ １．９９５ ２．８９７∗ ３．０９７∗∗ ０．８７３ １．３１５ ２．７５９ ２．６９６∗

(０．９６) (１．３１) (１．７１) (２．０６) (０．５７) (０．９６) (１．６４) (１．８０)

Lev
０．３０５∗∗ ０．２３８∗∗ ０．０３４３ －０．００８５９ ０．１４９ ０．０６４５ ０．１３ ０．１１１
(２．３６) (２．０７) (０．２２) (－０．０６) (１．２６) (０．６１) (０．９８) (０．９４)

Growth
０．０７５２ ０．０７２２ －０．０６３２ －０．０７６２ －０．０１２２ －０．０１２８ ０．０４５６ ０．０１７３
(１．４８) (１．６０) (－１．１２) (－１．５３) (－０．２９) (－０．３４) (０．６５) (０．２８)

截距项
１．３７１∗∗∗ １．０２３∗∗ －０．２３７ －０．１０９ ０．１３７ ０．０９０８ ０．８８２∗ ０．７１７
(２．８６) (２．４０) (－０．４２) (－０．２２) (０．２９) (０．２１) (１．６９) (１．５４)

Industryfixed Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Yearfixed Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １４８７ １４８６ １４８６ １４８７
Adj_R２ ０．１８１６ ０．２２５７ ０．１３９ ０．１８９４ ０．１８５４ ０．１４７６ ０．２０１８ ０．１５７９

过对是否存在内部控制缺陷(ICW)和其影响因素的回归来估计相应的逆米尔斯比率(InverseMill’s
Ratio,IMR).其中,内部控制缺陷(ICW)的影响因素选用公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、是否

亏损(Loss)、成长性(Growth)、第一大股东持股比例(SDS１)、独立董事比例(IB)、董事长和总经理是

否兼任(SAM)、是否四大审计(Big４)等变量,回归时进行行业固定处理.
进行上述回归后,把计算出的IMR代入模型(４)中进行 Heckman第二阶段的回归,结果如表６

所示.由表６可知,当控制了内生性问题后,ICW 的回归系数依然在１％的水平上显著为正,与上述

实证结果一致.

２．替换解释变量.变更是否存在内部控制缺陷的衡量方式,采用内部控制是否有效这一变量重

新度量并进行回归,若内部控制有效,则ICW２取１,否则取０.结果如表６所示,由表６可知,ICW２
与 NCSKEW 和DUVOL的回归系数均显著为负,说明有效的内部控制会降低股价崩盘风险,内部控

制失效则会增加股价崩盘风险,而是否存在内部控制缺陷会直接影响内部控制的有效性,因此,本文假

设１进一步得到验证.
　表６ 稳健性检验

变量
内生性检验

NCSKEW DUVOL

替换解释变量

NCSKEW DUVOL

ICW/ICW２
０．１１８∗∗∗ ０．１１８∗∗∗ －０．３２６∗∗ －０．３６２∗∗∗

(６．４２) (７．２５) (－２．５１) (－３．１６)

ControlVaribles Conrtrol Conrtrol Conrtrol Conrtrol
N １１１８３ ３１３０
Adj_R２ ０．１５５ ０．１１２ ０．１４７ ０．１９１

３．进一步控制其他影响因素.为增强结论

的稳健性,借鉴许年行等[１６]、Kim 和Zhang等

人的研究[１７],本文进一步控制可能影响公司股

价崩盘风险的两组因素:会计稳健性和公司治

理变量.其中,会计稳健性使用CＧScore模型来

度量[１８],公司治理变量包括董事会规模(Board
Size)、独立董事比例(IB)、董事长和总经理是否

兼任(SAM).将上述变量加入模型(４)~模型
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(６)重新进行回归后,解释变量与被解释变量之间的关系并未受到显著影响,实证结果依然显著支持上

述结论.由于篇幅限制,此处未报告相关结果.

五、研究结论

本文以２０１３~２０１７年我国沪深 A股上市公司为研究样本,探讨了内部控制缺陷及其整改对上

市公司股价崩盘风险的影响,研究得出以下结论:(１)企业内部控制存在缺陷会显著加大公司股价崩

盘风险;(２)内部控制缺陷的严重程度不同,对股价崩盘风险产生的影响也有差异,一般缺陷、重要缺

陷、重大缺陷对股价崩盘风险的影响程度依次增加;(３)企业进行内部控制缺陷整改后,相关职能得以

恢复,内部控制得以有效运行,这能显著降低上市公司发生股价崩盘的风险;(４)在不同的业绩状况和

信息透明度条件下,内部控制缺陷整改对股价崩盘风险的影响程度有所区别.当上市公司业绩较差

时,进行内控缺陷整改对公司的股价崩盘风险具有更显著的抑制作用;相比信息透明度较好的情形,
公司信息透明度较差时进行内部控制缺陷整改更能抑制股价崩盘风险.

本文的研究具有理论和实践意义.理论意义方面,本文从股价崩盘这一资本市场视角来研究内

部控制的经济后果,同时,将内部控制缺陷纳入股价崩盘风险影响因素的研究范围,进一步细化对缺

陷的衡量,区分缺陷类型,跟踪内部控制缺陷整改情况,深入研究了内部控制缺陷对股价崩盘风险的

影响,丰富了该主题的研究.实践意义方面,本文的研究结论证实了上市公司内部控制缺陷的消极影

响会延伸到资本市场.另外,企业内部控制缺陷的整改行为也会促使资本市场做出良性调整,从而降

低公司的股价崩盘风险.并且,上市公司在遭遇业绩下滑时,更应注重内部调整,改进管理、改善内

控,从而有效降低其股价崩盘风险.当公司信息透明度较差时,内部控制缺陷整改有助于抑制股价崩

盘风险,故监管机构应加强上市公司内部控制整改的跟踪监管工作,缓解由于信息不对称带来的股价

崩盘问题,保护投资者利益.
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