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摘要:CEO维护声誉的不同方式会导致企业内部控制质量发生不同变化.在有效契约假说下,为保证决策

的有效执行,CEO会提高内部控制质量;在寻租假说下,为掩饰个人机会主义行为,CEO 会降低内部控制质量.

文章以２０１０—２０２１年沪深两市 A股上市公司为研究样本,考察CEO 声誉与企业内部控制质量之间的关系,以

检验上述两个竞争性假说.研究发现,CEO声誉与企业内部控制质量正相关,表明 CEO 倾向于做出有益于公

司长期价值的决策以维护其声誉,支持了有效契约假说.异质性检验发现,当企业内外部风险较高、控股股东为

国有股东或机构股东以及控股股东控制权较大时,CEO声誉与企业内部控制质量之间的正向关系更为明显,表

明在企业内外部风险较高以及内外部监督作用较强时,CEO通过提升公司长期价值维护其声誉的可能性更高.

文章结论丰富了CEO声誉理论研究,为经理人市场的治理作用提供了经验证据.
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一、引言

CEO声誉的重要性已经被实务界广泛认可.有研究通过采访１４００名商业人士发现,CEO 声誉

可以占到公司声誉的４５％;高声誉的CEO能够增加股东财富,而低声誉的 CEO 则导致股东财富受

损;９０％以上的金融或行业分析师表示他们会根据CEO 的声誉去推荐或者购买该CEO 所在公司的

股票;８０％以上的受访者认为CEO声誉会影响他们在媒体审查下对公司的看法,并将 CEO 声誉作

为推荐员工去该公司工作的依据[１].声誉对于CEO个人而言,更是一种重要的人力资本.一方面,
声誉包含了CEO个人品质和能力的信息,高声誉能够帮助CEO 在未来获得更高的薪酬和职业发展

机会.另一方面,声誉具有资源效应,高声誉意味着较高的可信度,能够有效增加 CEO 在个人和公

司社会关系网络中的价值和优势地位.因此,高声誉的CEO更加关注其个人声誉,也更加爱惜自己

的“羽毛”.
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然而,CEO 声誉关注给企业带来的治理效应却存在截然相反的两种结果.有效契约假说认为,

CEO声誉是CEO与企业利益相关者通过长期反复博弈而形成的[２],具有长期累积性和易损性的特

征,因此CEO出于对自身声誉的关注而弱化了其与股东等利益相关者之间的利益冲突,降低了代理

成本,倾向于做出有益于公司长期价值的决策以维护自己的声誉[３].寻租假说认为,投资者或者分析

师会随着CEO声誉的增加而提高预期,CEO为了维护自己的高声誉和职业发展会尽可能迎合和满

足利益相关者的预期,有可能倾向于追求短期收益而导致企业长期价值下降[４].那么,能否通过制度

设计以平衡CEO的短期利益和企业的长期发展呢? 这对公司治理的实践具有重要的指导意义.
基于此,本文尝试从企业内部控制质量视角,对 CEO 声誉关注给企业带来的治理效应进行研

究,其原因在于:第一,内部控制是保障决策有效执行的基础性制度安排.CEO作为企业的最高管理

者,其决策或者行为都可能通过企业内部控制质量的变化表现出来.第二,CEO 是组织和领导内部

控制日常运行的第一责任人.CEO有能力也有机会为实现个人目的伺机提高或放松内部控制质量.
如果CEO维护声誉的方式符合有效契约假说,即CEO倾向做出有益于公司长期价值的决策以维护

自己的声誉,那么CEO需要提高企业内部控制质量以保证自己的决策能够有效执行;如果 CEO 维

护声誉的方式符合寻租假说,即CEO 更多地追求短期收益或者通过盈余管理等机会主义行为满足

利益相关者的预期,那么CEO就没有动机提高企业内部控制质量,甚至可能会降低企业内部控制质

量以掩饰个人的机会主义行为.由于在两种不同假说下,CEO维护声誉的不同方式会导致企业内部

控制质量发生不同方向的变化,这为验证 CEO 声誉的有效契约假说或者寻租假说提供了有力的经

验证据.此外,如果高声誉的CEO更加注重内部控制质量的提升,这也意味着通过内部控制制度设

计实现了CEO短期利益与企业长期发展的平衡.
本文可能的边际贡献有:(１)本文从CEO维护声誉的角度丰富了企业内部控制影响因素的相关

研究.虽然已有研究从企业管理层维护声誉的视角探究了其对内部控制质量的影响,但是不够直接,
比如杨小娟等在探讨治理结构中的连锁董事对内部控制的溢出效应时,将董事声誉作为一种机制进

行分析[５].与此类研究不同,本文探讨的是企业 CEO 声誉关注对内部控制质量的直接影响,且从

CEO声誉关注视角而不是企业其他管理者声誉关注视角出发,更具有现实意义.作为企业内部的管

理活动,内部控制紧密地融入企业各项日常经营管理中.与其他管理者相比,CEO 作为组织和领导

内部控制日常运行的第一责任人,既对企业的资源以及各项业务活动的运营和协调有更为深入的了

解,同时也在内部控制体系设计和制度执行方面发挥重要作用,因此从CEO声誉关注视角对企业内

部控制质量进行研究更为直接且重要.此外,CEO声誉本质上是由经理人市场的声誉评价体系所形

成,本文的研究也间接表明,作为企业重要的外部治理机制之一的经理人市场,在约束高管行为的同

时,对企业内部控制质量也有着重要的影响.(２)本文从企业内部控制的视角实证检验了CEO 声誉

关注对企业的治理效应,是对现有声誉理论研究的有益补充.现有文献在检验个人声誉关注对企业

的影响时,多以模型推导和实验的方法进行验证,仅有少数文献利用经验数据进行检验[４],可见现有

证据非常有限,声誉理论的研究还存在很大的空间.本文与现有研究的不同之处在于:一方面,本文

证实了CEO维护声誉的有效手段是做出有益于企业长期价值的决策;另一方面,本文分别基于能力

观和印象观对CEO声誉进行了综合度量,为 CEO 声誉的实证研究提供了有益补充.(３)本文系统

考察了企业内外部风险变化以及控股股东异质性对 CEO 声誉与内部控制质量之间关系的调节效

应,使CEO声誉对企业内部控制质量影响的研究更加细化和深入.

二、文献综述

(一)声誉激励经济后果的文献回顾

声誉理论强调了“声誉”这一隐性激励机制在解决委托代理冲突中的重要作用.Fama认为,即
使没有薪酬激励经理人也会努力工作,目的是建立和维护个人声誉以提高在经理人市场的竞争力[２].
声誉的激励作用主要体现在盈余管理和经营绩效等方面.比如 CEO 声誉可以抑制企业的盈余管
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理,并且相比应计盈余管理,对真实活动盈余管理的抑制程度更高[６];CEO声誉增加了资本市场投资

的财富效应,“年度最佳CEO”评选与公司绩效正相关[７].由于声誉的建立具有长期性和易损性的特

点,声誉机制通过强调个人对声誉的关注来发挥激励作用,使其形成长期的自我约束.声誉是利益相

关者根据个人的历史表现对其未来行为的一种预期,由此在声誉的形成过程中,利益相关者根据

CEO所在公司的业绩不断修正对CEO的评价[３].可见,声誉的建立具有长期性.同时,声誉是个人

向外界传递其能力、信誉、诚实和远见等多维度的一种信号[８],一旦陷入道德或法律困境,个人通过声

誉与外界建立起来的信任就会受损且难以修复.由此可见,声誉还具有易损性.经理人市场上的高

声誉可以为CEO带来良好的职业发展和社会关系,并且声誉建立的长期性和易损性使CEO 更加关

注自己的声誉,避免发生使声誉受损的行为.
然而,CEO的声誉关注导致声誉激励出现了截然相反的两种效果.一类研究认为,高声誉的

CEO由于担心声誉受损会表现出风险规避或风险偏好,造成企业的非效率投资.Hirshleifer认为经

理人有动机通过投资决策建立个人声誉,声誉的建立会影响经理人对待风险的态度,使其在投资决策

中更保守或更激进[９].高声誉的CEO会表现出短视行为,比如减少不确定性较高的研发支出,这样

可以避免投资失败而被解雇的风险,因为被迫离职会严重损害其个人声誉[４].另一类研究认为,为了

避免声誉受损,CEO会利用关系网络尽可能搜寻更多与投资有关的信息以期提高投资效率和企业

价值[７].
(二)内部控制影响因素的文献回顾

提高企业内部控制质量,增强企业风险防范的能力是“防范化解重大风险”政策下微观企业层面

最直接的应对措施,现有文献也从多个维度对如何提高企业内部控制质量进行了探讨.从企业外部

来看,文化差异、产品市场以及财务分析师、审计师等外部监督对企业内部控制质量有重要影响.审

计师任期越长、地理距离越近,对企业了解越深入,企业内部控制缺陷越少[１０];媒体关注和政府审计

等企业外部治理机制能够降低代理成本从而完善内部控制制度[１１].从企业内部来看,所有权结构、
董事会特征、内部审计质量等内部治理对企业内部控制质量有重要影响.企业股权集中度越高、董事

会规模越大,越不愿意披露内部控制缺陷,相反,审计委员会专业性越高,企业自愿披露内部控制缺陷

的可能性越大[１２].
内部控制由董事会负责建立健全并有效实施,由监事会对建立与实施的过程进行监督,由经理层

负责组织和领导内部控制的日常运行,董事会是内部控制制度的责任主体,而管理层则是执行主体.
内部控制质量的高低取决于执行效果,这与管理层特别是CEO 动机和CEO 个人特征有关.李晓慧

等发现,管理层出于自利动机,遵守最低要求,“从众模仿”其他企业进行内控缺陷的披露,这种模仿行

为可能是一种不规范行为且不容易被资本市场和监管机构识别,管理层变更后,新任管理层有卸责动

机,会放松内控缺陷认定的标准[１３].CEO 权力过大引发“堑壕效应”,会干预审计委员会,削弱其对

内部控制的监督作用[１４].鉴于CEO对内部控制质量影响的重要性,董事会通过设置不同的激励与

约束机制引导CEO提高企业内部控制质量.对高管实施薪酬激励和股权激励可以在一定程度上抑

制高管的自利动机,提高内部控制有效性[１５].
(三)文献述评

现有关于CEO声誉激励效果的研究存在相反的两种假说,即有效契约假说与寻租假说,到底哪

一种假说在CEO声誉的治理作用中占主导尚未形成一致结论,CEO 声誉能否有效发挥治理作用亟

待验证.同时,已有关于内部控制影响因素的文献中,无论是企业外部监督机制还是企业内部治理机

制都忽略了经理人市场对内部控制的影响,而经理人市场可以通过声誉机制形成 CEO 的自我约束

从而抑制其自利动机.基于此,本文将外部经理人市场的声誉机制引入到内部控制的研究中,通过实

证分析的方法检验CEO声誉对企业内部控制质量的影响,为CEO 声誉的有效契约假说或寻租假说

提供经验证据.
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三、理论分析与假设提出

在有效契约假说下,CEO对个人声誉的关注会促使 CEO 提高企业内部控制质量.第一,CEO
出于对个人声誉的维护会做出有益于公司长期价值的决策,而决策能够有效执行的前提是平衡企业

不同利益主体的利益.企业的运营涉及大股东、中小股东、高管团队、债权人以及客户、供应商等,不
同利益主体的利益冲突均会阻碍决策的有效实施.面对上述潜在的利益冲突,CEO出于对声誉的维

护,就需要建立一套基本的制度来帮助CEO实现不同利益主体之间的制衡与约束.«企业内部控制

基本规范»强调,企业应建立规范的公司治理结构和议事规则,明确决策的职责权限,形成科学有效的

职责分工和制衡机制.CEO负责领导和组织企业内部控制的日常运行,有效的内部控制可以发挥制

衡机制,约束不同利益主体的行为[１３].
第二,CEO要具备决策的动态调整能力,以确保决策在实施过程中的实际结果与决策预期不发

生偏离.高质量的内部控制能够实现企业经营全过程的监督与控制[１６],能够提高企业信息收集、处
理和传递的效率[１７],CEO进而可以根据有效信息进行风险评估,及时做出应对策略并实现对原本决

策的动态调整.高声誉的CEO为了确保决策有效执行,避免企业经营失败,会更加注重企业内部控

制质量的提高.基于以上分析,本文提出以下假设:

H１a:在其他条件不变的情况下,高声誉CEO会提高内部控制质量.
在寻租假说下,CEO对个人声誉的关注可能促使 CEO 降低内部控制质量以掩盖自己为迎合利

益相关者预期而从事的机会主义行为.一方面,当 CEO 面临威胁或者压力时,会产生防御动机,这
种防御动机体现在CEO所在公司的内部控制制度制定和执行过程中[１８].高声誉 CEO 如果通过追

求短期收益或者盈余管理等方式迎合利益相关者的高预期,就可能倾向于降低企业内部控制质量.
企业内部控制制度越完善,意味着CEO进行盈余管理等机会主义行为的难度越高,容易在内控体系

中留下痕迹.另一方面,宽松的内部控制环境有利于 CEO 隐藏自己的机会主义行为.王俊等研究

发现,当企业高管变更时,在新任管理层的首个完整任职年份,内部控制缺陷标准向更宽松的方向调

整,这意味着同样的内控缺陷,在宽松的认定标准下不需要披露为重大或重要缺陷[１９],同时也意味着

高管的某些机会主义行为不容易被发现.基于以上分析,本文提出以下假设:

H１b:在其他条件不变的情况下,高声誉CEO会降低内部控制质量.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

由于２００６年上交所、２００７年深交所分别发布内部控制指引后,我国上市公司才开始广泛地关注内

部控制制度建设,并且当期的CEO声誉计算要用到前三年的企业绩效,因此本文选取２０１０—２０２１年全

部沪深两市A股上市公司作为初始研究样本,并按照以下条件进行筛选:(１)剔除金融类行业的公司;
(２)剔除被标记为特殊处理的公司;(３)剔除同时发行B股或 H 股的公司,这是因为同时发行B股或

H 股的公司面临双重监管,内部控制制度建设可能与其他上市公司不同;(４)剔除相关变量数据缺失

的公司.经过上述筛选,本文最终得到２７８９２个观测值.考虑到异常值对文章结论的影响,本文对所

有连续变量按照上下１％进行 Winsorize处理.内部控制质量数据来自迪博内控数据库,内部控制是

否有缺陷以及缺陷数量等数据均来自国泰安数据库,经济政策不确定性指数来自网站http://www．
policyuncertainty．com,媒体对CEO个人报道数据来自CNRDS“中国上市公司高管舆情数据库”.

(二)实证模型与变量定义

为了验证本文假设,我们参考池国华等的研究构建以下模型[１１]:

ICi,t＝ a０＋a１Repi,t＋∑Control＋ei,t (１)
模型(１)中,IC为企业内部控制质量,采用迪博数据库中内部控制指数加１取自然对数进行度

量.该指数围绕上市公司合法合规、报告、资产安全、经营和战略五大目标的实现程度进行设计,形成

９１



由基础层级、经营层级、战略层级和修正指数构成的量化体系,对２０００年以来上市公司历年的内部控

制水平进行有效衡量.

Rep为CEO声誉,CEO声誉可以看作是利益相关者对 CEO 的能力以及品德、诚信等印象的综

合评价.现有文献中对CEO声誉的度量存在两种观点:能力观和印象观.其中,能力观将声誉看作

CEO个人能力的表现.能力观认为CEO的本职工作是提高其所在企业的绩效,绩效越高代表CEO
能力越强,其个人声誉也越高[８].印象观将 CEO 声誉看作利益相关者对 CEO 的一种心理感知.

CEO声誉是利益相关者接收到的代表企业优势的信息,声誉本身并不会改善企业业绩[２０].媒体作

为一种信息中介,其报道的信息能够引起利益相关者的广泛关注,作用于利益相关者对 CEO 的评

价,从而影响CEO的个人声誉[６].本文认为仅考虑能力观或者仅考虑印象观均不能很好地刻画

CEO声誉.因此,本文尝试将二者结合起来对CEO 声誉进行度量,即在CEO 能力的基础上再考虑

利益相关者对CEO的印象.具体步骤如下:
第一,借鉴 Malmendier等[８]、Rajgopal等[２１]以及Jian等的研究[７],采用前三年经行业调整后的

Roa(IARoa)来度量CEO能力 ,然后将经行业调整后的 Roa序数化并从小到大进行排序,序数越大

代表CEO能力越强.IARoa的具体计算如下:

IARoai,t＝
１
３∑

３

k＝１
Roai,tk

∑
N

j＝１
Roaj,tk Roai,tk

N－１

æ

è
çç

ö

ø
÷÷

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

(２)

式(２)中,IARoai,t为i公司在t年经行业调整的Roa,Roai,tk为i公司第t k年的Roa,小括号中

为除了i公司外的行业平均Roa,N为行业内公司总数.
第二,借鉴Francis等的研究[６],采用CEO获得正面商业报道的次数(Particles)来度量基于印象

观的CEO声誉,同样将其序数化并从小到大进行排序,序数越大代表利益相关者对 CEO 的印象越

好.这里的商业报道包括«证券日报»«上海证券报»«中国财经报»等权威商业报刊.最后,将两者序

数化后的排序进行平均后再排序,最终获得基于能力观和印象观的综合CEO声誉等级水平(Rep).
控制变量方面,本文参考池国华等的研究[１１],控制了资产规模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产

报酬率(Roa)、两职合一(Dual)、营业收入增长率(Growth)、董事会规模(Board)、股权集中度(BalＧ
ance)、独立董事比例(Indep)、是否被出具非标意见(Opinion)、公司成立年限(Age)、分析师跟踪

(Analyst)以及是否被四大会计师事务所审计(Big４)等.考虑到媒体关注与分析师跟踪对企业内部

控制影响的滞后性,本文对这两个控制变量进行了滞后一期处理.此外,本文还设置了行业与年度虚

拟变量以控制行业固定效应与时间固定效应.各变量具体定义及计算方式见表１.
　表１ 变量定义表

变量名称 符号 变量定义说明

内部控制指数 IC 迪博数据库中内部控制指数加１取自然对数

CEO声誉 Rep
IARoa和 Particles分别序数化后的排序进行平均后再排序,其中IARoa为
前三年经行业调整后的 Roa,Particles为CEO获得正面报道的次数.

资产规模 Size 年末总资产的自然对数

资产负债率 Lev 期末负债总额/期末资产总额

总资产报酬率 Roa 净利润/(资产合计期末余额＋资产合计期初余额)/２
营业收入增长率 Growth 公司当年营业收入除以上年营业收入后减１
公司成立年限 Age 公司成立年限的自然对数

审计意见 Opinion 上市公司年度报告被出具非标准审计意见时取１,否则为０
股权集中度 Balance 上市公司第二至第十大股东持股比例之和除以第一大股东持股比例

独立董事比例 Indep 独立董事人数/董事会总人数

董事会规模 Board 董事会总人数取自然对数

两职合一 Dual 若公司董事长兼任总经理取值为１,否则为０
分析师跟踪 Analyst 上市公司年度被跟踪的分析师数量

是否被四大审计 Big４ 上市公司被四大会计师事务所审计时取值为１,否则为０

０２



五、实证研究

(一)描述性统计

表２报告了主要变量的描述性统计结果,结果显示内部控制指数(IC)的均值为６．０８８,中位数为

６．４９５,两者较为接近,最大值为６．７４５,最小值为０,表明我国 A 股上市公司内部控制质量差异较大.
经行业调整后的Roa(IARoa)均值为 ０．００５,中位数为０．０００,基本服从正态分布.CEO 个人的媒体

正面报道次数(Particles)最小值为０,最大值为８,均值为０．３１８,说明样本中获得媒体正面报道的

CEO占比较小.资产规模(Size)的均值为２２．３２,中位数为２２．１６,基本服从正态分布.分析师跟踪

(Analyst)的标准差为９．５６７,说明样本中上市公司被分析师跟踪的差异较大.是否被四大审计

(Big４)的均值是０．０６０,说明样本中６．０％的公司被四大审计师事务所审计.另外,本文计算了主要控

制变量的方差膨胀因子,VIF均值远小于５,由此可以说明,本文的实证模型不存在严重的多重共线

性问题.
　表２ 描述性统计

变量名称 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

IC ２７８９２ ６．０８８ ６．４９５ ０ ６．７４５ １．５３７
IARoa ２７８９２ ０．００５ ０．０００ ０．５１７ ０．１７３ ０．０８１
Particles ２７８９２ ０．３１８ ０ ０ ８ １．１４０
Size ２７８９２ ２２．３２ ２２．１６ １９．４８ ２６．３０ １．３２１
Lev ２７８９２ ０．４６１ ０．４５５ ０．０６４ ０．９７５ ０．２１１
Roa ２７８９２ ０．０２８ ０．０３１ ０．３５９ ０．２０４ ０．０７４
Growth ２７８９２ ０．１９３ ０．１０４ ０．６２３ ３．９０９ ０．５４５
Age ２７８９２ ２．９３６ ２．９９６ １．９４６ ３．５２６ ０．３０４
Opinion ２７８９２ ０．０５１ ０ ０ １ ０．２１９
Balance ２７８９２ ０．９０７ ０．６９１ ０．０４２ ３．８６８ ０．７８１
Indep ２７８９２ ０．３７６ ０．３６４ ０．３３３ ０．５７１ ０．０５４
Board ２７８９２ ２．１３２ ２．１９７ １．６０９ ２．７０８ ０．２０１
Dual ２７８９２ ０．２４５ ０ ０ １ ０．４３０
Analyst ２７８９２ ６．７３７ ２ ０ ４３ ９．５６７
Big４ ２７８９２ ０．０６０ ０ ０ １ ０．２３７

(二)基准回归结果与分析

表３报告了本文基准回归的结果.第(１)列的回归分析中只包含解释变量CEO声誉(Rep)并控

制了行业和年份,CEO声誉(Rep)的系数为０．０５７,且在１％的水平上显著,这说明在不考虑其他控制

变量的情况下本文的假设 H１a是成立的.第(２)列加入了其他控制变量,CEO 声誉(Rep)的系数为

０．０２６,仍在１％的水平上显著为正.该结果的经济含义是CEO 声誉(Rep)每增加１个单位,其所在

公司内部控制质量平均而言会上升０．０２６个单位,验证了假设 H１a.第(３)列在模型(１)中控制了固

定效应,结果显示,CEO声誉(Rep)的回归系数依然在１％的水平上显著为正,且CEO 声誉(Rep)每
增加１个单位,其所在公司内部控制质量平均而言会提高０．０２１个单位.为了结果的稳健,第(４)列
剔除了CEO任期不满３年的样本后重新进行回归,CEO声誉(Rep)的系数为０．０２２,且在１％的水平

上显著为正,假设 H１a再次得到验证,从而支持了有效契约假说.
(三)稳健性检验

１．替换内部控制变量.通常而言,内部控制质量高的公司内控缺陷较少,为了证明本文结果的稳

健性,我们用是否有内部控制缺陷以及缺陷数量来度量内部控制质量[２２].内部控制缺陷数据来自上

市公司内部控制自我评价报告和内部控制审计报告,本文用ICW 表示内部控制缺陷,如果企业存在

内部控制缺陷,那么ICW 取值为１,否则为０,并利用 Logit回归进行实证检验.同时,用 NumICW
表示内部控制缺陷数量,在模型中将 NumICW 除以１００去除量纲,并利用 Tobit回归进行实证检验,
以上回归结果如表４第(１)列和第(２)列所示.在控制了其他变量后,第(１)列和第(２)列中CEO声
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　表３ 基准回归结果

变量名称
(１)

IC

(２)

IC

(３)

IC

(４)

IC

常数项 ５．５６０∗∗∗(５４．８２６) ３．３５２∗∗∗(１２．７９０) ３．５０３∗∗∗(３．３４４) ３．６７２∗∗∗(１３．５１９)

Rep ０．０５７∗∗∗(３６．８０４) ０．０２６∗∗∗(１６．０２６) ０．０２１∗∗∗(９．６９４) ０．０２２∗∗∗(１２．９４２)

Size ０．１７６∗∗∗(１５．１３７) ０．４４１∗∗∗(１０．９６４) ０．１４４∗∗∗(１１．９２２)

Lev ０．７２１∗∗∗(９．９８１) ０．９１４∗∗∗(５．５６３) ０．６２４∗∗∗(８．４０５)

Roa １．８３１∗∗∗(８．０１９) １．５１８∗∗∗(６．４８０) １．７８４∗∗∗(７．１６８)

Growth ０．０９６∗∗∗(３．７２９) ０．０８２∗∗∗(３．２８４) ０．０６９∗∗(２．５５０)

Age ０．１５６∗∗∗(５．６６２) ０．２９２(１．２２８) ０．１２０∗∗∗(４．５０３)

Opinion ２．６８０∗∗∗(３１．５３３) ２．１１３∗∗∗(１９．３４９) ２．７３４∗∗∗(２７．８２０)

Balance ０．０３９∗∗∗(３．５６６) ０．１６５∗∗∗(５．２４２) ０．０２７∗∗(２．５４４)

Indep ０．１６７(０．９３２) ０．０８５(０．２４０) ０．０５１(０．２８５)

Board ０．０４０(０．７５０) ０．０９７(０．７２４) ０．００２(０．０４１)

Dual ０．０１９(１．０３９) ０．０１５(０．４１３) ０．００７(０．３９９)

Analyst ０．００４∗∗∗(４．８０４) ０．００１(１．０９８) ０．００３∗∗∗(３．４２３)

Big４ ０．０５７∗∗(２．１９５) ０．１８０∗(１．６５８) ０．０３８(１．４８０)
控制行业 是 否 是 是

控制年份 是 否 是 是

N ２７８９２ ２７８９２ ２７８９２ ２４１５４
Adj_R２ ０．０９３ ０．２９６ ０．２０２ ０．２８３

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别代表在１０％、５％和１％的水平上显著,括号内为t值,下表同.

誉(Rep)的回归系数分别是 ０．００９和 ０．０１２,分别在１％和５％的水平上显著,说明CEO声誉每增加

１个单位,发生内部控制缺陷的概率降低０．００９个单位,内部控制缺陷数量减少０．０１２个单位.

２．使用DID的稳健性检验.考虑到基准回归中解释变量与被解释变量的度量均来自企业微观层

面的数据,本文的结论可能会存在反向因果的内生性问题,为了保证结果的稳健,本文以权威榜单评

选作为CEO声誉的度量方式,权威榜单一般来自业界公认的具有专业性和权威性的第三方独立机

构[２３].榜单评选的本质是一种认证竞赛,在这个竞赛中,权威媒体会根据让人信服的、合法的绩效标

准对CEO进行排名[２３].考虑到评选口径的一致性,本文以上市公司 CEO 是否首次入选«哈佛商业

评论»评选出的“中国百佳CEO榜单”作为外生事件,同时选择配对样本,采用双重差分模型(DID)对
本文假设进行重新检验.首先,首次上榜在事件前难以预见,这会导致上榜前后CEO 声誉发生明显

变化,上榜会增加CEO知名度,提高个人声誉.其次,该榜单的评选并非以企业内部控制质量为评

选标准,而是以股东回报、市值变化以及ESG等客观指标选出上榜CEO,因此该事件不会直接影响

企业内部控制质量,满足外生事件的要求.最后,该榜单的评选对象是所有A股上市公司的CEO,评
选的期间范围是CEO的整个任期.

具体过程如下:首先,以上榜CEO所在公司为基准,在未上榜CEO所在公司样本中按照同行业

(２０１２年行业代码)、同年度、总资产相近的标准获取配对样本.本文要求实验组公司规模与其对照

组公司规模差异不能超过对照组公司规模的５０％.其次,在配对样本中采用 DID方法进行回归,检
验CEO上榜前后其所在公司内部控制质量的变化.本文采用如下模型进行检验:

ICi,t＝ a０＋a１Testi,t＋a２Posti,t＋a３Testi,t∗Posti,t＋∑Control＋ei,t (３)
模型(３)中,Test为上榜CEO哑变量,上榜CEO所在的公司取１,否则为０;Post为榜单公布前

后时间段的虚拟变量,榜单公布前(上榜当年及上榜前一年)取值为０,榜单公布后(上榜后两年)取值

为１;Test∗Post为 Test与Post的交乘项,其系数表示榜单公布后实验组与对照组内部控制质量差

异,若交乘项系数为正,则有效契约假说成立.从表４第(３)列可以看出,交乘项系数(Test∗Post)为

０．０３１,且在５％的水平上显著.这说明上榜后的 CEO 所在公司的内部控制质量在榜单公布后有了

显著的提升,即高声誉的CEO能够提高企业的内部控制质量,与假设 H１a相符.
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３．使用 Heckman两阶段的稳健性检验.本文结论存在“高声誉的 CEO 本就有可能选择高内部

控制质量的公司任职”这一可能的内生性问题.为了检验这一问题,本文参考潘爱玲等的研究[２４],采
用 Heckman两阶段模型对样本进行检验.第一阶段以CEO声誉(Rep)为被解释变量,选取对CEO
声誉产生影响的公司层面变量以及个人层面变量作为解释变量进行Probit回归,得到逆米尔斯比率

(IMR).第二阶段将逆米尔斯比率(IMR)作为控制变量代入模型(１)中进行回归.本文选取的影响

CEO声誉的公司层面变量来自基准回归中公司层面的控制变量,个人层面变量包括CEO任期(TenＧ
ure)、现金薪酬(Salary)、学历(Degree),并控制了年份和行业固定效应.从表４第(４)列的回归结果

可以看出,逆米尔斯比率(IMR)的回归系数为 ０．０４７,但并不显著,CEO 声誉(Rep)的回归系数为

０．００５,在１０％的水平上显著,这表明基准回归模型中不存在自选择的内生性问题.

４．使用处理效应模型的稳健性检验.CEO具有通过提升企业长期价值以维护良好声誉的动机,
提高内部控制质量可能是其提高 CEO 声誉的措施,本文的结论可能存在互为因果的内生性问题.
因此,本文参考吕文栋等的研究[２３],采用处理效应模型控制上述内生性问题.具体模型如下:

ICi,t＝ a０＋a１Repi,t＋∑Control＋ei,t (１)

Repi,t＝ a０＋a１Feei,t＋∑Control＋ui,t (４)
模型(４)中,Fee表示企业的广告支出,用年度销售费用除以营业收入衡量;Control包括资产规

模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产报酬率(Roa)和营业收入增长率(Growth).吕文栋等认为,企业

的广告支出能够增加媒体对CEO的关注与青睐,增加其知名度,提升CEO声誉[２３],而广告支出与内

部控制质量的关系并不明确[２５].如果模型(１)中的ei,t和模型(４)中的ui,t相关,说明模型(１)和模型

(４)并不独立,即基准回归中CEO 声誉对企业内部控制质量的影响是有偏的.基于此,本文采用两

阶段一致估计方法对模型(１)和(４)进行同步估计,并报告 Lambda值以检验模型的独立性.从表４
第(６)列可以看出,Lambda的回归系数为０．９９７,但并不显著,说明模型(１)和(４)是独立的,不存在上述

内生性问题;CEO声誉(Rep)的回归系数为１．４２２,在１％的水平上显著,表明本文的主要结论是稳健的.
　表４ 稳健性检验结果

变量名称

替换内部控制

(１) (２)

ICW NumICW

使用 DID的检验

(３)

IC

Heckman两阶段模型

(４)

IC

处理效应模型

(５) (６)

Rep IC

常数项
１２．００１∗∗∗ ８．０２４∗∗ ０．３０３ ５．６６２∗∗∗ ５．１７５∗∗∗ １．８１４∗∗∗

(２６．８０６) (２．０８６) (１．２０２) (２２．２８９) (２７．９８５) (６．１９９)

Rep
０．００９∗∗∗ ０．０１２∗∗ ０．００５∗ １．４２２∗∗∗

(４．２１７) (２．２９３) (１．７７１) (１０．０１９)

Test
０．００８

(０．４７４)

Post
０．０２９

(１．６３８)

Test∗Post
０．０３１∗∗

(２．２７１)

IMR
０．０４７

(１．２９２)

Fee
０．１４４∗∗∗

(４．０４５)

Lambda
０．９９７
(０．７１３)

控制变量 是 是 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是 是 是

N ２７８９２ ２７８９２ ６０４ ２７８９２ ２７８９２ ２７８９２
Adj_R２ ０．１００ ０．０８６ ０．０２９ ０．０５６ ０．０３３ ０．０３９
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六、进一步研究

(一)不确定性的调节效应

前已述及,CEO 为了维护声誉倾向于做出有益于企业长期价值的决策.不确定性增加时,企业

面临的系统风险和特质风险随之增加.宏观经济政策的变动增加了系统风险,而公司内部不确定性

增加了公司特质风险[２６].为了确保CEO长期决策的有效执行,在不确定性程度增加或者风险相对

较高的情境下,高声誉的CEO更可能会提高企业内部控制质量.虽然有效的内部控制能够降低不

确定性增加导致的风险,但是完善内部控制制度、增加控制活动会产生较高的执行成本[２７].如果不

确定性增加,高声誉的CEO仍然愿意承担执行成本并提高内部控制质量,那么就能够说明 CEO 为

了维护声誉会提高内部控制质量.
本文参考饶品贵等的研究[２８],分别用经济政策不确定性(EPU)和公司股票收益的波动程度

(UC)来衡量企业外部和内部的不确定性.其中,EPU 用斯坦福大学和芝加哥大学联合发布的中国

经济政策不确定性指数度量,EPU 值越大,表明宏观经济政策不确定性越高.UC为公司股票收益

的波动程度,采用个股周收益率与市场周收益率回归后的残差的标准差来衡量,UC越大,表明公司

内部的不确定性越高.如表５第(１)列和第(２)列所示,CEO 声誉与不确定性的交乘项系数(Rep∗
EPU和Rep∗UC)分别为０．００４和０．３４５,且均在１％的水平上显著.这说明在不确定性增加的情况

下,CEO声誉与企业内部控制质量的正相关关系增强,即当企业内外部不确定性较高时,高声誉的

CEO更加注重内部控制质量的提升.第(３)列和第(４)列是剔除CEO任期不满３年的样本后的回归

结果,剔除后本文的结论仍然是稳健的.
　表５ 不确定性的调节效应

变量名称
(１)

IC

(２)

IC

(３)

IC

(４)

IC

常数项 ３．６４７∗∗∗(１２．６２６) ３．５２２∗∗∗(１０．３０２) ３．８８４∗∗∗(１３．２７８) ４．００４∗∗∗(１１．８７０)

Rep ０．０１３∗∗∗(３．８６２) ０．００９∗(１．７０１) ０．０１３∗∗∗(３．７９７) ０．０００(０．１３０)

EPU ０．２８６∗∗∗(９．９００) ０．２４１∗∗∗(８．０２７)

Rep∗EPU ０．００４∗∗∗(２．６４４) ０．００３∗(１．８０６)

UC ６．２９０∗∗∗(３．５３３) ８．２０４∗∗∗(６．５９６)

Rep∗UC ０．３４５∗∗∗(３．３５９) ０．４５６∗∗∗(６．０４７)
控制变量 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是

N ２７８９２ ２７８９２ ２４１５４ ２４１５４
Adj_R２ ０．２８７ ０．３０３ ０．２７４ ０．２８５

(二)控股股东异质性的调节效应

企业的内部控制制度由董事会建立健全并有效实施,由经理层负责日常运行.控股股东利用其

在董事会的控股地位,会约束经理层的行为,从而影响内部控制制度的执行.因此,本文认为在不同

性质的控股股东控制下,CEO声誉与内部控制质量之间的正相关关系可能会存在差异.本文从是否

为国有控股、是否为机构控股以及控股股东控制权三个方面,进一步考察控股股东异质性的调节

效应.
国有控股的企业面临更多的社会关注与外部监督[２９],CEO 任何不当行为都容易被放大从而导

致声誉受损;同时,国有控股的企业具有更严格的等级制度,沟通成本和执行成本较低,内部控制的执

行效率较高[１１].相比于个人投资者,控股股东为机构投资者时,其专业性和投资的规模增加了其对

CEO的监督[３０];同时,控股股东的控制权能够有效降低CEO 的代理成本,约束CEO 的行为[３１].基

于此,本文预期当控股股东为国有股东或机构股东以及控股股东控制权较大时,CEO 出于维护声誉

的动机,会更重视企业内部控制质量的提升.
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本文参考杜兴强等[３１]、杨侠和马忠的研究[３２],用Soe衡量控股股东性质,当第一大股东为国有时

Soe取值为１,否则取０;用Inshold衡量是否为机构控股,当控股股东为机构投资者时Inshold取值为

１,否则为０;用Block衡量第一大股东控制权,Block是第一大股东的持股比例,为连续型变量.回归

结果如表６第(１)~(３)列所示,CEO声誉与控股股东异质性的交乘项系数(Rep∗Soe、Rep∗Inshold
和Rep∗Block)分别为０．００３、０．０１３和０．０５１,分别在１０％、１％和１％的水平上显著.这说明在国有

控股、机构控股以及控股股东控制权较大的企业中,高声誉 CEO 更注重企业内部控制质量的提升.
第(４)~(６)列为剔除CEO任期不满３年的样本后的回归结果,结论仍然稳健.
　表６ 控股股东异质性的调节效应

变量名称
(１)

IC

(２)

IC

(３)

IC

(４)

IC

(５)

IC

(６)

IC

常数项
３．３６３∗∗∗ ３．３２９∗∗∗ ３．１４４∗∗∗ ３．７０５∗∗∗ ３．６６４∗∗∗ ３．５０７∗∗∗

(１２．１４７) (１２．４５３) (１１．５４２) (１２．９１７) (１３．２７１) (１２．３９４)

Rep
０．０２４∗∗∗ ０．０１６∗∗∗ ０．０４３∗∗∗ ０．０２０∗∗∗ ０．０１２∗∗∗ ０．０３５∗∗∗

(１３．２３８) (７．１４１) (１３．００８) (１０．５０８) (５．５４９) (１０．２８０)

Soe
０．０５５ ０．０７７∗

(１．３０６) (１．７７５)

Rep∗Soe
０．００３∗ ０．００５∗

(１．７３９) (１．９３４)

Inshold
０．３６１∗∗∗ ０．３３１∗∗∗

(７．７２６) (７．０７６)

Rep∗Inshold
０．０１３∗∗∗ ０．０１２∗∗∗

(５．３６２) (５．２５３)

Block
０．７８１∗∗∗ ０．６５１∗∗∗

(５．７２９) (４．６３４)

Rep∗Block
０．０５１∗∗∗ ０．０４１∗∗∗

(６．８７２) (５．２６０)

控制变量 是 是 是 是 是 是

控制行业 是 是 是 是 是 是

控制年份 是 是 是 是 是 是

N ２７８９２ ２７８９２ ２７８９２ ２４１５４ ２４１５４ ２４１５４
Adj_R２ ０．２９２ ０．２９８ ０．２９３ ０．２８１ ０．２８５ ０．２８２

七、结论与启示

CEO维护声誉的不同方式会导致企业内部控制质量发生不同变化.在有效契约假说下,为保证

决策的有效执行,CEO会提高内部控制质量;在寻租假说下,为掩饰个人机会主义行为,CEO 会降低

内部控制质量.基于此,本文以CEO声誉对企业内部控制质量的影响为研究情境,以２０１０—２０２１年

我国沪深两市 A股上市公司为研究样本,考察CEO声誉与企业内部控制质量之间的关系,以检验上

述两个竞争性假说.研究发现,CEO声誉与企业内部控制质量正相关,表明CEO倾向于做出有益于

公司长期价值的决策以维护其声誉,支持了有效契约假说.异质性检验发现,当企业内外部风险较

高、控股股东为国有股东或机构股东以及控股股东控制权较大时,CEO 声誉与企业内部控制质量之

间的正向关系更为明显,表明在企业内外部风险较高以及内外部监督作用较强时,CEO 通过提升公

司长期价值维护其声誉的可能性更高.
通过本文的研究,我们得到以下两点启示:(１)长期来看,高声誉的CEO通过加强内部控制的建

设与执行以确保有益于企业长期价值决策的有效实施,特别是在内外部风险较高的情况下,高声誉

CEO更注重内部控制质量的提高,这样企业可以抓住机遇选择高收益的投资项目以提高企业价值.
(２)CEO声誉能够发挥有效的激励作用,监管部门应完善经理人市场,加强 CEO 声誉评价体系的构

建.经理人市场通过声誉机制对企业发挥外部治理作用,但无论是在实践中还是现有的研究中CEO
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声誉的激励作用都没有引起足够的重视,相关部门应尽快建立一套科学完善的CEO 声誉评价体系,
鼓励CEO加强对个人声誉的关注,引导企业重视声誉机制发挥的外部治理作用.

本文的局限性在于:由于数据可得性问题,我们难以追踪样本内所有CEO 的职业生涯.非经营

性外部原因导致的CEO变更是一个很理想的外生事件,因为这会直接引起发生变更的企业CEO 声

誉的变化,比如高声誉的CEO由于健康原因离职,该企业雇佣了声誉较低的 CEO 后企业内部控制

质量会发生怎样的变化.然而,并非所有的继任 CEO 均来自上市公司,我们很难追踪该 CEO 在之

前公司的表现,致使我们放弃了一个较为理想的外生事件.在今后的研究中,我们将进一步寻找更为

理想的外生事件来检验CEO声誉的治理效应.与此同时,高声誉的CEO 容易产生过度自信等心理

特质,我们可以将CEO心理特质嵌入到研究中,拓展和丰富CEO声誉对公司治理的作用机制研究.
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CEOReputationandtheQualityofCorporateInternalControl
ZHANGYing１　CHIGuohua２

(１．SchoolofEconomicsandManagement,ZhejiangSciＧtechUniversity,Hangzhou３１００１８,China;

２．SchoolofInternalAudit,NanjingAuditUniversity,Nanjing２１１８１５,China)

Abstract:DifferentwaysforCEOtomaintainreputationmakevariationsofthequalityofcorporate
internalcontrol．TheefficientcontractinghypothesispredictsthatCEO willimprovethequalityof
internalcontroltoensuretheeffectiveimplementationofdecisions．Incontrast,therentextraction
hypothesispredictsthatCEOwillreducethequalityofinternalcontroltocoveruptheiropportunisＧ
ticbehaviors．TakingAＧsharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom２０１０to２０２１asreＧ
searchsamples,thispaperexaminestherelationshipbetweenCEO＇sreputationandenterpriseinterＧ
nalcontrolquality,soastotesttheabovetwocompetitivehypotheses．ItisfoundthatCEO＇sreputaＧ
tionispositivelycorrelatedwiththequalityofinternalcontrol,indicatingthatCEOtendstomake
decisionsconducivetothelongＧtermvalueofthecompanytomaintaintheirreputation．TheconcluＧ
sionultimatelysupportstheefficientcontractinghypothesis．Theheterogeneitytestfindsthatwhen
theinternalandexternalriskoftheenterpriseishigh,thecontrollingshareholderisstateＧownedor
institutionalshareholderandthecontrolrightislarge,thepositiverelationshipbetweentheCEO＇s
reputationandtheinternalcontrolqualityoftheenterpriseismorepronounced,indicatingthatwhen
theinternalandexternalriskoftheenterpriseishighandtheinternalandexternalsupervisionfuncＧ
tionisstrong,CEOismorelikelytodefendhisreputationsbyenhancingthelongＧtermvalueofthe
companies．TheconclusionofthispaperenrichesthetheoreticalresearchonCEOreputationand
providesempiricalevidencesforthegovernanceroleofmanagermarket．
Keywords:CEO＇sReputation;InternalControl;Uncertainty;ManagerMarket
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