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摘要:本文以２０１１~２０１２年沪深 A股主板上市公司为样本,从融资约束的视角,探讨在不同融资约束程度

和不同融资约束形式下,内部控制对投资不足的治理效应差异,研究发现:内部控制能够有效缓解投资不足,但

这一治理效应仅在低融资约束企业和倾向于债务融资约束的企业中显著,而在高融资约束企业和倾向于股权融

资约束的企业中不显著.
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一、引言

非效率投资问题在我国企业普遍存在,过度投资或投资不足都会损害企业价值,因此如何治理非

效率投资一直是学术界和实务界广泛关注的问题.从现有研究来看,对非效率投资成因及后果等的

研究大多集中于过度投资问题.然而,张功富和宋献中、周伟贤等的研究都发现,实际上我国企业投

资不足比过度投资更为普遍,但针对投资不足问题展开研究的却很少[１][２].受次贷危机影响,世界经

济整体处于收缩时期,我国经济也面临着下行压力,一定时期内经济运行将呈现“L”型走势,这使得

对投资不足问题的研究更显迫切和关键.与此同时,我国出台的一系列关于内部控制的政策表明,内
部控制已经成为现代企业提高治理水平的重要工具,内部控制在投资决策中的作用也成为一个热点

话题.一些学者的研究涉及内部控制对投资不足的影响,但缺乏对可能存在的边界条件的进一步深

入探讨.企业面临的融资约束问题是投资不足的重要原因之一,那么,企业面临不同程度和不同形式

的融资约束时,内部控制对投资不足的作用效果是否存在差异呢?
基于此,本文以２０１１~２０１２年沪深 A 股主板上市公司为样本,从融资约束的视角,探讨在不同

融资约束程度和不同融资约束形式下,内部控制对投资不足的治理效应差异.本文研究发现,内部控
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制能够有效缓解投资不足,但这一治理效应仅在低融资约束企业和倾向于债务融资约束的企业中显

著,而在高融资约束企业和倾向于股权融资约束的企业中则不显著.本文丰富了相关领域尤其是投

资不足领域的研究,深化了内部控制与投资效率关系的研究,同时也为进一步完善内部控制建设、改
善融资环境提供了经验证据.

本文的创新之处在于:其一,本文着眼于当前经济新常态,针对投资不足问题进行研究,在不同的

融资约束条件下,深入探讨内部控制对投资不足的治理效应差异;其二,本文采用基于“整合观”视角

构建的内部控制质量评价指标体系及得分来度量内部控制质量,在一定程度上克服了已有“缺陷观”、
“要素观”和“目标观”的缺陷.

二、文献综述

关于非效率投资(包括过度投资和投资不足)的研究,目前国内外已经取得了相当丰富的研究成

果.研究者对非效率投资动因和影响因素进行了深入的探讨,主要包括:一是认为股东与经理人之间

存在的代理问题使经理人做出偏离最优投资的决策[３][４],如过度投资就与经理人强烈地追求由企业

规模扩张带来的各种利益这一动机密切相关;二是认为信息不对称导致了非效率投资[５][６];三是认为

非效率与经理人特征有关,如经理人过度自信导致非效率投资[７],风险偏好型经理人更倾向于过度投

资[８],经理人的背景特征也会影响投资决策等[９];四是制度环境的影响,这部分主要集中在中国政府

行为对投资效率的影响研究,如Chen等、郭庆旺和贾俊雪都认为政府干预降低了国有企业的投资效

率[１０][１１];也有学者研究发现投资者保护弱的国家,公司过度投资的动机更大[１２];五是公司财务特征

的影响,如自由现金流[１３]、融资约束[１４]、负债融资[１５]、现金股利等[１６];六是公司治理特征的影响,如
激励契约[１７][１８]、公司治理水平等[１９].

关于内部控制与投资效率之间关系的探讨仍是目前研究的热点且逐步深入.李万福等研究发现

低质量的内部控制会加剧企业过度投资或投资不足[２０];Cheng等也得到类似的结果[２１].进一步地,
方红星和金玉娜按照非效率投资形成的内在机理对其进行分类,发现公司治理能够有效抑制意愿性

非效率投资,而内部控制能够有效抑制操作性非效率投资[２２];刘焱研究了在企业生命周期的不同阶

段内部控制质量对过度投资的影响,发现成长期公司内部控制治理作用不显著,成熟期和衰退期则均

显著[２３];干胜道和胡明霞研究发现,对于国有上市公司而言,内部控制对过度投资的抑制作用受制于

管理层权力,在管理层权力集中的情况下,内部控制对过度投资的抑制作用并不显著[２４].
也有学者研究了融资约束对投资效率的影响,指出当企业超额持有现金时,融资约束对过度投资

有抑制作用[２５];而当企业持有的现金不足时,融资约束则使投资不足恶化[２６];张宗益和郑志丹则将

融资约束与代理成本同时纳入研究框架中,对我国上市公司的非效率投资程度进行了实证度量,发现

融资约束的存在使得上市公司的投资支出较最优水平低了３７．５％,而代理成本导致投资支出超出其

最优水平的３０．６％,两者的净效果使我国上市公司整体上表现为投资不足[１４];刘胜强等采用类似的

方法研究了融资约束和代理问题对R&D投资的影响[２７].
从现有相关研究成果来看,目前对内部控制与投资效率关系的研究较少,有少数研究探讨了内部

控制对非效率投资发挥治理作用的边界问题,但也都是针对企业过度投资问题,关注投资不足问题的

研究甚少,亟待补充和深化,本文正是在此方面进行有益尝试.

三、理论分析与假设提出

投资不足表现为企业放弃净现值大于零的投资机会,可能导致这一结果的主要原因有三:第一,
融资约束导致资金筹措困难而不得不放弃好的投资机会.企业自身融资条件或外部融资环境不佳可

能致使企业无法以合理成本筹集足额资金,因而只好放弃投资,造成投资不足.第二,第一类代理问

题导致管理者自利而主动放弃好的投资机会.由于管理者与股东之间的代理问题,理性管理者可能

不会基于最大化股东利益的原则进行投资决策,而是基于最大化自身利益原则,通过权衡私人成本和
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私人收益做出决策.当存在净现值大于零的投资机会,而管理者认为投资带来的私人成本大于私人

收益时,该投资机会仍可能被放弃,造成投资不足[２０].第三,第二类代理问题导致资金流失而放弃好

的投资机会.由于大股东控制企业经营,相对小股东有明显的信息优势,大股东可能采取担保、借贷

等手段掏空上市公司,致使上市公司资金短缺,无法把握投资机会,造成投资不足[２８].
可见代理问题和融资约束是导致投资不足的主要原因,而内部控制对投资不足的治理至少体

现在以下两方面:其一,内部控制通过制度安排约束实施对象的行为.内部控制的本质在于监督

与制衡,从组织架构的构建到各项控制措施的实施,内部控制始终强调以一系列规范的制度安排

来约束实施对象的不当行为.因此,当管理者意图自利而做出不合理的投资决策时,内部控制的

集体决策安排、监督机制设计等都将使之难以实现,从而降低了管理者因厌恶承担责任而懈怠工

作的可能性,缓解了因第一类代理问题导致的投资不足.同时,内部控制中具体的控制活动如对

关联交易的控制则直接地减少了大股东占用、掏空资金的可能性,缓解了因第二类代理问题导致

的投资不足[２０].其二,内部控制能提高信息沟通效率.信息与沟通是内部控制五要素之一,强调

建立沟通制度,以保证企业准确及时地收集信息并使信息在企业内部及内外部之间有效沟通,加
之内部控制对风险评估以及各业务活动的控制要求,既提高了信息沟通效率,同时也改善了信息

质量,从而缓解信息不对称[２２].而企业内外部的信息不对称阻碍了外部投资者获悉有关企业运行

现状和良好投资机会的有效信息,是造成企业融资约束的重要因素之一,因此这一缓解作用有利

于减少投资不足.
尽管已有个别研究检验了内部控制与投资不足的关系,但考虑到内部控制质量评价上的差异性

和制度效果的滞后性,为保证本文结果的稳健性,本文提出假设１:

H１:内部控制能够缓解投资不足.
在不完美资本市场中,企业的外部融资成本往往高于内部融资成本.当企业的内部资本一定时,

较高的外部融资成本就会制约企业投资更多有潜力的项目,由此产生了融资约束[２９].融资约束和代

理问题都可能导致投资不足,但两者存在明显的差异,代理问题形成于企业中的委托代理关系,而企

业面临的融资约束既与企业自身的因素有关[３０],如披露信息不及时、财务报告可靠性低等,也与企业

外部的因素有关[３１],如信息沟通平台不完善、资金供给者获取信息的能力较弱、宏观经济政策的影响

等.内部控制对两种问题导致的投资不足的治理可能有不同的表现,张纯和吕伟指出,企业与资金供

给者之间的信息不对称程度是决定企业融资约束程度的重要因素[３０],由于信息不对称的存在,资金

供给者需要付出一定的监督成本,其是否愿意提供资金取决于其对成本与收益的权衡,即需要承担的

监督成本是否小于资金的机会成本.当资金供给者向企业提供资金时,这一监督成本的补偿则以较

高的报酬率要求来体现.有效的内部控制能够降低企业风险,提高信息质量,增加外部投资者的信任

感,进而降低投资者因信息不确定性而要求获得高回报率导致的较高的融资约束[３２].可见内部控制

作为企业自身的管理制度安排,更侧重于从企业本身出发,通过合理保证财务报告的可靠性和合规

性、完善风险管理制度、规范控制活动等改善因企业自身因素造成的信息不对称,从而缓解融资约束.
然而,内部控制难以改变由于外部因素导致的融资约束,因而对由此造成的投资不足无法实现治理

效果.
综上所述,在高融资约束条件下,企业投资不足主要由融资约束导致,而融资约束又与企业内外

部条件相关,内部控制通过降低信息不对称治理投资不足的路径主要体现在对企业自身因素的影响,
因而此时内部控制对投资不足的治理作用有限.而在低融资约束条件下,企业投资不足则主要由代

理问题造成,此时内部控制通过缓解代理问题减轻投资不足.基于此,本文提出假设２:

H２:相对于高融资约束,在低融资约束下,内部控制对投资不足的治理效应更显著.
债务资金和股权资金是企业两种重要的外部资金来源,按照融资对象的不同,融资约束可以分为

股权融资约束和债务融资约束两种形式.股权融资约束指企业在资本市场的筹资受阻.我国资本市

场发展尚不成熟,证券监管部门为保证资本市场的有序健康运行,对证券发行设置了门槛.由于证券
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监管部门和企业之间存在信息不对称,处于信息劣势的监管部门往往难以准确全面地掌握企业经营

的实际情况,因此对证券发行条件做出了严格的规定,包括对公开发行证券从盈利能力、利润分配情

况等方面给出了详细的一般要求;对配股还额外规定了配售股份限定要求;增发则还需满足净资产收

益率的标准要求;对发行可转换债券则做出了利息分配限定等.企业无法达到证券发行要求,则意味

着无法通过资本市场筹得投资资金,从而导致投资不足.证券监管部门的这种硬性要求无法通过内

部控制对信息不对称的缓解而在短期内改变,因此,在股权融资约束下,内部控制对投资不足的治理

效应不明显.
债务融资约束主要指银行信贷融资约束.银行是否愿意提供信贷资金的关键在于银行对企业按

期还款能力的判断,企业的还款能力主要取决于企业的经营状况,但企业作为经营主体相对银行存在

信息优势,而银行则无法完全准确地了解企业的经营状况等信息.这一信息不对称可能导致银行做

出错误的信贷决策,并因无法获得还款而造成损失.为规避这一风险,银行往往采取限定贷款用途、
要求抵押担保、提高贷款利息等做法,而这又造成了更高的融资成本.内部控制能够通过高质量的财

务报告、完善的风险评估和应对程序等风险管理制度以及对外担保审议程序和授权审批等控制活动,
提高披露信息的可信度,降低银行等债权人对企业风险的评价[２０],从而减轻债务融资约束,为企业投

资的资金来源提供一定保障.因此,在债务融资约束下,内部控制能够缓解投资不足.据此,本文提

出假设３:

H３:相对于股权融资约束,在债务融资约束下,内部控制对投资不足的治理效应更显著.

四、研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文以２０１１~２０１２年我国沪深 A股主板上市公司为初始样本,剔除了金融保险业、ST类、当年

上市的公司以及相关数据缺失的公司,并运用Richardson模型对其投资水平进行估计,获得１３２５个

投资不足样本.为减少极端值的影响,对连续变量进行了１％~９９％的 Winsorize处理.
本文关于内部控制度量的数据来自 WIND金融数据库、CSMAR数据库、锐思金融数据库以及

企业年报、内部控制鉴证报告、自我评价报告及审计报告,其他财务数据来源于CSMAR数据库.本

文使用Stata１１．０对数据进行处理分析.
(二)变量度量

１．内部控制质量的度量

本文从整合观视角,吸收缺陷观、目标观和要素观三种代表性方法的合理内核,按照可获取性原

则、使用高频性原则以及同类指标最优原则,构建了内部控制质量评价体系,具体如表１所示.
本指标体系分两个层次,一级指标对应内部控制五要素,二级指标为各要素下的具体指标.其中

对违法违规、非标准审计意见、内部审计部门归属和内部控制鉴证报告的评价采用了分级标准.计算

内部控制质量得分时,首先借鉴郭亚军和易平涛的方法[３３],采用极标复合法对所有指标进行无量纲

化处理,并赋予各个指标相同的权重,然后运用算术平均法得出内部控制质量的综合得分.同时,为
比较直观地显示各上市公司内部控制质量的高低,对综合得分进行了百分制转换,得分越高,上市公

司内部控制的质量越高① .

２．投资不足的度量

考虑到本文的研究目的,采用Richardson模型衡量投资不足,以便于准确区分和量化.

INVt＝a０＋a１Growtht－１＋a２Levt－１＋a３Casht－１＋a４Aget－１＋a５Sizet－１＋
a６Rett－１＋a７INVt－１＋∑Ind＋∑Year＋ε (１)

模型(１)中INVt为第t年资本投资量;Growtht－１为企业增长机会,以主营业务收入增长率衡量;

Levt－１、Casht－１、Aget－１、Sizet－１、Rett－１、INVt－１分别为企业t－１年末的资产负债率、现金持有量、
上市年龄、公司规模、股票回报率和资本投资量.
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　表１ 内部控制质量评价指标体系

一级指标 二级指标 指标选取依据

内部环境

董事长与总经理二
职合一

内部控制强调制衡,企业组织架构设计应当避免职能交叉或者权责过于集中,董事长和总
经理二职合一削弱了董事会对总经理的监控功能.

市场占有率
促进发展战略的实现是内部控制的最高目标,市场占有率体现公司在行业中的竞争优势,
是衡量战略目标实现程度的一个恰当选择.

违法违规
合法合规是内部控制的基础性目标,上市公司自身及其高管的违法违规行为都说明上市公
司的内部控制体系未能合理保证企业经营管理合法合规.

风险评估

β 从整体系统风险角度反映风险评估的结果.
对外担保 从财务风险角度反映风险评估的结果.

一年以内的应收账
款比率

从营运风险角度反映风险评估的结果,应收账款无法及时收回或坏账的比率较高,影响企
业的资金周转能力.

控制活动

资产减值损失比率
资产减值损失比率体现了企业因经营管理不善或违法违规等造成的资产损失,反映内部控
制的资产安全目标.

诉讼事项
合同控制往往是企业内部控制中最易疏忽和薄弱的控制活动,合同控制不当容易引发法律
诉讼,可能导致重大财务风险和声誉风险.

扣除非经常性损益
后的净资产收益率

净资产收益率综合反映企业各项控制活动的运行结果,非经常性损益与企业的经营业务无
直接关系,扣除非经常性损益能更好地反映企业盈利的稳定性和可靠性.

信息与沟通

非标准审计意见
财务报告是企业内外部之间信息沟通的重要渠道,被出具非标准审计意见的财务报告无法
在所有重大方面公允反映上市公司的财务状况、经营成果和现金流量,因而无法向报告使
用者传递有效可靠的信息.

重大会计差错更正
重大会计差错的存在影响会计信息的可靠性,可能误导信息使用者,它能从反面反映内部
控制中信息与沟通的质量.

内部监督

内部审计部门归属
内部审计部门归属于不同的等级,其职责权限存在差异,则内部监督的权限、力度、独立性
及监督效果都会产生差异.

内部控制鉴证报告
内部控制鉴证报告是针对内部控制自我评估报告的审计结果,能够反映企业对内部控制的
有效性进行的自我评价是否公平合理,从一定程度上反映企业的内部监督状况.

　　如果模型残差小于０,则表明存在投资不足,而残差的绝对值则反映了投资不足的程度,用符号

UnderINV表示.

３．融资约束的度量

融资约束度量包括对融资约束程度的度量和对融资约束形式的划分.为尽量提高衡量的准确

度,本文参考王彦超[２５]、卢馨等的研究[３４],采用金融市场发展水平和企业规模两种方式来区分融资

约束程度.对金融市场发展水平,本文以樊纲和王小鲁构造的市场化指数来反映,将公司所在省市的

市场化指数排名前十位的,作为低融资约束组,其余则作为高融资约束组.公司规模则以中位数为

界,规模大于中位数的企业归入低融资约束组,规模小于中位数的企业则归入高融资约束组.
融资约束形式包括股权融资约束和债务融资约束,对于某一上市公司而言,两种融资约束形式可

能同时存在,但往往程度不同.因此,本文根据以下标准将研究样本分为股权融资约束组和债务融资

约束组:若上市公司最近三年进行了增发或配股等股权再融资,则说明其股权融资约束相对较弱,更
倾向于面临较严重的债务融资约束,因而将其归为债务融资约束组;否则,将其归为股权融资约束组.

４．控制变量的选取

参考李万福等[２０]、程小可等[３２]、方红星和金玉娜的研究[２２],本文选取公司规模、资产负债率、实
物资产比重、上市年龄、现金持有、第一大股东持股比例、成长性、代理成本等作为控制变量.具体定

义如表２所示.
(三)模型设计

UnderINVi,t＝b０＋b１ICQi,t＋b２Sizei,t＋b３Levi,t＋b４Tani,t＋b５Agei,t＋b６Cashi,t＋
b７Firsti,t＋b８Growthi,t＋b９Costi,t＋∑Year＋∑Ind＋εi,t (２)

模型(２)用于检验内部控制对投资不足的影响.如前文所述,本文依据融资约束程度和融资约束
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　表２ 变量定义

变量名称　　　 变量符号　　　 变量定义

投资不足 UnderINV 模型(１)的回归残差中小于０的,取绝对值

内部控制质量 ICQ 内部控制质量评价体系综合得分

公司规模 Size 总资产的自然对数

资产负债率 Lev 平均总负债/平均总资产

实物资产比重 Tan 固定资产净额/总资产

上市年龄 Age 上市年数的自然对数

现金持有 Cash 货币资金/总资产

第一大股东持股比例 First 第一大股东持有公司股份的比例

成长性 Growth 主营业务收入增长率

代理成本 Cost 管理费用/总资产

年度 Year 年度虚拟变量

行业 Ind
行业虚拟变量,按证监会的分类标准 (除制造业继续划分为小类
外,其他行业以大类为准)

形式分别对样本进行分组,然后将各组运用模型(２)进行回归分析,以研究不同融资约束程度和不同

融资约束形式下,内部控制对投资不足的治理效应是否存在差异.

五、实证结果分析

(一)描述性统计及相关性分析

表３是主要连续变量的描述性统计结果.从表中可以看到,投资不足水平的均值为０．０２４,标准

差为０．０２２,中位数为０．０２１,这一结果与现有研究结果相近;内部控制质量得分的平均值为６３．０９５,表
明样本公司内部控制平均质量处于刚合格的水平.其他变量的描述性统计结果见表３,不再赘述.

本文对主要变量进行了相关性分析,计算各变量之间的Pearson系数,结果发现相关系数均小于

０．５,表明模型不存在严重的多重共线性问题(因篇幅所限未列示结果).
　表３ 描述性统计结果

变量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差

UnderINV ０．００００５ ０．３６１ ０．０２４ ０．０２１ ０．０２２
ICQ ４１．６３２ ７２．５０８ ６３．０９５ ６３．３１９ ３．２１２
Size １８．９５１ ２７．２０３ ２２．３４５ ２２．１８３ １．３５０
Lev ０．０１７ ０．９５５ ０．５２６ ０．５４２ ０．１９５
Tan ０．００００８ ０．９７１ ０．２２３ ０．１７１ ０．１９３
Age １．０９９ ３．１３５ ２．６１９ ２．７０８ ０．３１５
Cash ０．００１ ０．７６６ ０．１６７ ０．１３８ ０．１１９
First ０．３６２ ０．８９４ ０．３７２ ０．３５１ ０．１６６
Growth －０．９５３ ２９．８３８ ０．２０１ ０．０９６ １．０８８
Cost ０．００１ ０．３３５ ０．０４３ ０．０３７ ０．０３３

　　(二)多元回归结果分析

１．内部控制对投资不足的治理效应

表４是内部控制与投资不足的多元回归分析结果.内部控制质量的回归系数为－０．００１,且在

１％水平上显著,表明内部控制与投资不足呈显著负相关关系,即内部控制能够显著缓解投资不足.
该结果支持本文的假设１.其他变量结果与已有研究结果基本一致,不再赘述.
　表４ 内部控制与投资不足的回归结果

变量 ICQ Size Lev Tan Age Cash First Growth Cost 常数项 N Adj．R２

系数 －０．００１∗∗∗

(－２．６７)
－０．００１∗∗

(－２．１３)
－０．０１０∗∗∗

(－３．９３)
０．００１
(０．１１)

－０．００５∗∗∗

(－３．３７)
０．００３
(０．７２)

０．００１
(１．４６)

０．００２∗∗

(２．５９)
－０．０５６∗∗∗

(－３．３９)
０．０８１∗∗∗

(６．６８) １３２５ ０．２５５４

　　注:括号内的数值为t值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著(下表同).
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　　２．不同融资约束程度下内部控制对投资不足的治理效应差异

表５分别列示了高融资约束组和低融资约束组的回归结果.从表５中可以看出,不同融资约束

程度下,回归结果有明显的差异.无论是按照金融市场发展水平分组,还是按照企业规模分组,在低

融资约束组的样本企业中,内部控制和投资不足之间都是显著的负相关关系.其中,在以金融市场发

展水平为划分依据下,低融资约束组中内部控制质量的回归系数为－０．００１,且在１％水平上显著;在
以企业规模为划分依据下,低融资约束组中内部控制质量的回归系数为－０．００１,且在１０％水平上显

著.该回归结果表明在低融资约束下,内部控制对投资不足发挥了显著的治理作用.而在高融资约

束组的样本企业中,内部控制质量的回归系数虽然为负数,但是均不显著,表明内部控制对投资不足

的治理作用不明显.可见,当企业面临的融资约束程度较低时,内部控制对投资不足的治理效果较

好;当企业面临的融资约束程度较高时,内部控制对投资不足并没有显著的治理效应.该结果支持了

本文的假设２.

３．不同融资约束形式下内部控制对投资不足的治理效应差异

表５还分别列示了债务融资约束组和股权融资约束组的回归结果.从回归结果来看,两组样本

表现出明显的差异.在债务融资约束组中,内部控制质量的回归系数在５％的水平上显著为负,表明

内部控制显著降低了投资不足;而在股权融资约束组中,内部控制质量的回归系数不显著,表明此时

内部控制对投资不足并没有显著的治理效应.该结果支持了本文的假设３.
　表５ 融资约束、内部控制与投资不足的回归结果

变量

融资约束程度

金融市场发展水平 企业规模

高融资约束 低融资约束 高融资约束 低融资约束

融资约束形式

债务融资
约束

股权融资
约束

ICQ －０．００１
(－１．１０)

－０．００１∗∗∗

(－２．６１)
－０．００１
(－１．１６)

－０．００１∗

(－１．７６)
－０．００１∗∗

(－２．１８)
－０．０００２
(－１．４７)

Size －０．００１
(－１．５４)

－０．００１
(－１．２７)

０．００１
(０．２８)

－０．００１
(－０．８６)

－０．００２∗

(－１．７４)
－０．００１∗

(－１．６４)

Lev －０．０１２∗∗

(－２．６０)
－０．０１０∗∗∗

(－２．８９)
－０．０１２∗∗

(－２．５３)
－０．０１４∗∗

(－２．３６)
－０．０１１
(－１．４０)

－０．００９∗∗∗

(－３．４９)

Tan －０．００６
(－１．１８)

０．００５
(１．４１)

０．００５
(０．７３)

－０．００１
(－０．０９)

０．０１３∗

(１．７８)
－０．００１
(－０．５０)

Age
－０．００５
(－１．６２)

－０．００５∗∗∗

(－２．６２)
－０．００８∗∗

(－２．３１)
－０．００５∗

(－１．９０)
－０．００４
(－１．３０)

－０．００５∗∗∗

(－３．３０)

Cash ０．０１０
(１．３５)

－０．００３
(－０．５５)

－０．００３
(－０．４７)

０．００７
(０．７４)

０．０１０
(０．９４)

０．００２
(０．４８)

First ０．００５
(１．２４)

０．００１
(０．７０)

０．００５
(０．７５)

０．００１
(０．５４)

０．００２
(１．１８)

０．００１
(０．４４)

Growth ０．００１
(０．８５)

０．００３∗∗

(２．３５)
０．００１
(０．０９)

０．００４∗∗∗

(３．１３)
０．００２∗∗∗

(３．１８)
０．００２
(１．３４)

Cost －０．０６２∗∗

(－１．９９)
－０．０５５∗∗∗

(－２．７４)
－０．０６３∗∗

(－２．２１)
－０．０８５∗∗

(－２．０２)
－０．０８２∗

(－１．８５)
－０．０４９∗∗∗

(－２．８５)

常数项 ０．０７１∗∗∗

(３．４４)
０．０９４∗∗∗

(６．１０)
０．０６２∗

(１．８６)
０．０８６∗∗∗

(３．２０)
０．１２７∗∗∗

(４．０２)
０．０６９∗∗∗

(５．４９)

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ５３４ ７９１ ６６２ ６６３ ３３４ ９９１
Adj．R２ ０．２４９０ ０．２５３５ ０．１５７２ ０．１６７４ ０．１５８５ ０．３０６１
F ６．７６∗∗∗ ９．９３∗∗∗ ５．１１∗∗∗ ５．４４∗∗∗ ３．０９∗∗∗ １５．５６∗∗∗

　　(三)稳健性检验

为保证结论可靠性,本文进行了以下稳健性检验:一是重新处理样本以降低使用 Richardson模

型残差计量投资不足时产生的系统性偏差.将投资不足的企业的残差按大小顺序等分成十组,剔除
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残差离零最近的一组,用剩余样本重新进行上述回归,结论不变.二是变换企业增长机会度量方法重

新计算投资不足水平.以托宾 Q(企业价值/期末资产,其中非流通股市值用净资产替代)表示增长机

会,重新运用Richardson模型计算投资不足水平,并进行上述回归,结论不变.三是变更融资约束程

度的度量.综合前文对融资约束程度的度量方法,重新分组.若样本企业规模高于中位数水平且其

所在省市的金融市场发展水平排名前十位,则归为低融资约束组;若样本企业规模低于中位数水平且

其所在省市的金融市场发展水平排名前十名以外,则属于高融资约束组.然后对新分组重新回归,结
论不变.四是更换内部控制质量的度量.采用陈汉文教授主持的厦门大学内控指数课题组构建的

２０１１~２０１２年中国上市公司内部控制指数来衡量内部控制质量,并重新回归,结论不变.由以上稳

健性检验结果可知,本文的研究结论具有可靠性.稳健性检验结果因篇幅所限未列示.

六、结论及政策建议

本文以２０１１~２０１２年沪深 A股主板上市公司为样本,检验了内部控制对投资不足的治理效应

及在不同融资约束程度和不同融资约束形式下的差异,结果表明:内部控制对投资不足具有显著的治

理效应,能有效缓解投资不足,但该治理效应只存在于低融资约束和倾向于债务融资约束的情况下,
而在高融资约束和倾向于股权融资约束情况下,该治理效应并不显著.

根据本文研究结论,我们提出以下政策建议:第一,本文提供了内部控制治理投资不足的直接经

验证据,表明内部控制建设是提升企业经营效率、保护投资者利益的有效措施,为监管部门进一步推

进内部控制实施提供了重要的经验支持.作为政策执行者的企业应完善内部控制制度,提高内部控

制质量,以降低投资不足,提高经营效率.第二,本文研究表明融资约束的程度和形式是影响内部控

制对投资不足治理作用发挥的重要因素,这深化了内部控制对投资不足治理作用的认识.在高融资

约束和股权融资约束下,内部控制对投资不足难以发挥治理作用,此时投资不足的治理仅依赖内部控

制是不够的.就政府部门而言,重视落实和跟进降低融资约束的政策,建立和完善融资平台、丰富融

资渠道,以缓解融资约束,是有效治理投资不足的关键.而企业在完善内部控制制度的同时,也应认

识到内部控制的局限性[３５],进一步提高信息透明度,加强与外部利益相关者的信息沟通,降低融资壁

垒,以更有效地降低投资不足.
当然,本文也存在一些局限性,主要表现在:其一,本文对内部控制质量的度量虽已试图完善已有

评价方法,但由于数据的获得仍依赖于企业披露的信息,因此可能仍不能完全准确地度量内部控制的

质量;其二,本文对融资约束形式的划分准确性仍有待提高,由于融资约束普遍存在,对于具体上市公

司而言,两种融资约束形式往往又同时存在,因此难以完全将企业归属于某一形式的融资约束.在后

续的研究中,我们将进一步完善.

注释:

①详细的指标构建步骤、指标评价标准等内容可参见«基于“整合观”视角的上市公司内部控制指数研究»(刊于«财经问题研究»
２０１５年第８期).
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