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管理层责任承担的市场反应①

———基于内部控制缺陷披露的视角

张晓哲，周晓苏，杜亚光
( 南开大学商学院，天津 300071)

摘要: 以 2010 年 ～ 2018 年存在内部控制重要缺陷和重大缺陷的 A 股上市公司为研究样本，
基于信任修复理论，考察了管理层责任承担的市场反应．研究发现: 1) 管理层对内部控制缺陷
的责任承担引起消极的市场反应; 2) 在区分内部控制缺陷程度后发现，上述消极反应在重大
缺陷的样本中更为明显; 3) 财务报告内控缺陷更多时，管理层责任承担产生了更加消极的市
场反应．进一步研究发现，内控缺陷整改和高的媒体关注度降低了投资者对管理层责任承担的
负向反应;从长期来看，管理层责任承担充分地释放了内控缺陷的负面消息，降低了公司股价
未来崩盘风险．研究有助于深入理解管理层责任承担在我国资本市场中的作用，并为监管部门
完善内部控制信息披露提供了参考．
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0 引 言

内部控制信息是公司内部控制质量和会计信
息质量的重要信号，因而内部控制信息披露对缓
解资本市场信息不对称、优化投资者信息环境、促
进市场健康有序发展具有重要作用． 随着我国资
本市场对内部控制信息披露的需求不断提高，监
管部门颁布了一系列法规，逐步、分批推进我国上
市公司内部控制自我评价报告的强制披露．因此，
内部控制自我评价报告已成为我国资本市场中利
益相关者了解上市公司内部控制有效性、正确解
读财务报告信息并做出决策的主要信息来源之
一，其中内部控制缺陷的披露是投资者关注的
焦点．

尽管管理层存在较强动机回避披露较负面的
内控缺陷信息［1］，但事实上，随着我国监管机构
和利益相关者对内部控制信息的重视程度不断提

高，上市公司内部控制信息披露状况逐步完善，管
理层刻意隐瞒缺陷的情况逐渐减少． 据财政部分
析报告显示②，我国披露内部控制缺陷的上市公
司占比从 2010 年的不足 1%提升至 2017 年的约
30%，与发达国家资本市场相近，同时，披露内部
控制重大或重要缺陷的公司数量、缺陷数量也都

不断增长．在企业披露的内部控制缺陷中，披露内

部控制重大缺陷和内部控制重要缺陷往往会对资

本市场产生显著负向的影响［2］，会严重降低投资

者及其他利益相关者对企业的信任程度并使之产

生消极预期．由于在内部控制自我评价报告中，管

理层对于内控缺陷的责任承担程度有很大的“自

由裁量权”，对具体内容和方式可作选择性披

露———比如，当内部控制存在较大缺陷时，管理层

可能采用模糊性或者不确定性的语言来承担较少

的内控缺陷责任，或采用模糊的合理保证语句来
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为自己辩护［3］; 管理层也可能出于降低诉讼风
险、维护公司声誉、保护投资者利益而选择主动披
露其责任．然而，关于上述管理层对于内部控制缺
陷责任承担的经济后果并不清楚，需要进行研究．

本文基于归因视角下的信任修复理论，利用
我国 2010 年 ～ 2018 年内部控制存在重要和重大
缺陷的 A股上市公司数据进行了实证检验．研究
发现: 1) 管理层责任承担会产生短期的负向市场
反应，投资者的累计超额收益率显著降低，表明管
理层责任承担增加了投资者对负面消息严重性的
预期;当管理层承担内部控制重大缺陷责任时，投
资者的负向反应更强烈，进一步证明了管理层责
任承担会增加投资者对“坏消息”的消极预期．
2) 财务报告类内部控制缺陷越多，管理层责任承
担的负向市场反应越剧烈． 3) 对于披露内控缺陷
整改以及过去媒体关注度较高的公司，投资者对
内部控制评价报告中披露的管理层责任承担的负
向反应有所缓解; 管理层责任承担显著降低公司
未来股价的崩盘风险．综上，本文认为，管理层责
任承担会引起投资者暂时的负向反应，但从长远
角度来看有利于“坏消息”的及时释放，提高市场
信心，降低市场对公司股价的负面预期．

本文的研究成果主要体现在以下 3 个方面:
第一，以内部控制缺陷为背景实证检验管理层责
任承担行为的经济后果，与以往基于财报的业绩
归因类管理层责任承担研究相比，本文关注外部
难以获得的公司内部控制相关信息，考察负面事
件下管理层责任的“自愿性”披露，发现管理层责
任承担会产生短期负向反应和长期的正面作用，
丰富了管理层责任承担的相关文献．第二，进一步
补充了内部控制缺陷披露的市场反应研究． 已有
研究多从公司是否披露以及披露何种类型内部控
制缺陷角度探讨其影响因素和经济后果，本文则
以信任修复为切入点，对内部控制缺陷的管理层
责任承担进行深入分析．第三，补充了社会心理学
关于信任修复理论的证据，本文的研究表明，该理
论可较好地解释管理层行为如何影响资本市场投
资者的投资决策．

1 文献回顾与假设推演

1． 1 制度背景和内部控制缺陷相关文献回顾

内部控制存在缺陷是导致企业经营失败并最

终铤而走险、欺骗投资者和社会公众的重要原

因③． 2002 年，美国国会为应对 21 世纪初爆发的

一系列公司舞弊丑闻而颁布了萨班斯法案
( Sarbanes-Oxley act) ，要求上市公司披露内部控

制缺陷和内部控制有效性的评估报告，引发了全

球资本市场对公司内部控制及其内控信息披露的

关注．我国经历了数年准备，2008 年 5 月 22 日，

财政部会同证监会、审计署、银监会、保监会发布

的《企业内部控制基本规范》要求上市公司对其

内部控制的有效性进行自我评价并披露年度自我

评价报告．随后，我国监管部门逐步、分批推进内

部控制自我评价报告的强制披露，并要求自 2014

年起所有沪、深主板上市公司和国有控股上市公

司强制披露内部控制评价报告和注册会计师出具

的内部控制审计报告．

国内外已有内部控制缺陷的研究［4］主要集

中于 3 类问题: 一是内部控制质量的决定因素，即

探讨公司产生内部控制缺陷的原因． 已有研究认

为内部控制存在缺陷的决定因素主要与公司基本

特征、财务特征、内外部治理有关［5 － 7］．规模较小、

经营复杂性越高、盈利能力差、存在并购重组事项

的公司，更可能存在内部控制缺陷．此外，董事会

及下属委员会特征、内外部审计、股权结构等治理

因素也影响公司内部控制质量［8，9］． 如 Chen

等［10］研究发现董事会独立性与内部控制缺陷负

相关，且这一负相关关系在 CEO两职合一时更显

著．刘焱和姚海鑫［11］研究发现，专业的审计委员

会有助于提高公司内部控制质量，而高管权力会

削弱审计委员会专业性作用的发挥． 李越冬和严

青［12］证明了机构持股显著抑制内部控制缺陷，证

明了其“有效监督”作用．二是内部控制缺陷披露
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的影响因素，即公司出于何种动机发现并披露内
部控制缺陷．研究发现内部控制缺陷的发现和披
露与外部审计特征和市场监管程度相关，但公司
内部治理特征是最关键的影响因素．如 Ji等［13］研
究了中国公司的董事会规模、股权结构对自愿披
露重大内控缺陷的影响，发现董事会规模、股权
集中度显著抑制重大缺陷的自愿披露，而审计
委员会专业性促进了重大缺陷的披露． 赵息和
许宁宁［14］研究发现，管理层权力越大，上市公司
管理层越倾向于隐瞒已经存在的内部控制缺
陷．李晓慧等［15］发现管理层基于自利会通过模
仿其他企业的内部控制披露行为来增加自身行
为的合法性． 三是内部控制缺陷与利益相关者
的相关性，即内部控制缺陷产生的经济后果． 已
有研究从公司、外部审计和投资者视角分析了
内部控制缺陷的经济后果． 由于内部控制缺陷
往往被认为是向市场传递了“坏消息”，投资者
和利益相关者会花更多时间考虑消极信息的
影响，导致市场的不确定性反应，短期内股票价
格下跌［16］，但长期可能产生积极作用［17］，因
而对公司治理、资本成本和公司价值产生影
响［18，19］．同时，内部控制缺陷也影响注册会计师
的行为和决策，体现为更高的审计收费［20］和更

长的审计延迟［21］．综上，内部控制缺陷揭露公司
内部的问题，客观反映公司的经营管理水平，进
而影响管理层行为和投资者决策．
1． 2 信任违背、信任修复与管理层责任承担

信任对于个人、组织和社会的积极作用已在
行为科学领域得到证实，对股票市场参与者也有
积极而显著的影响［22］． 一旦违背信任，这种积极
作用就会消失［23］，归因理论认为，不当行为会造
成信任方对被信任方做出消极推断( 归因) ，并不
愿意处于易受对方伤害的状态． 为了减少信任违
背带来的消极后果，造成信任伤害一方往往会进
行信任修复．当今社会中，违背信任的事件屡见不
鲜，从美国的安然事件到我国的长生生物，企业的
不当行为损害了大众的信任，引发了对企业管理
层的质疑和市场的负面反应． 而内部控制缺陷是
导致企业经营失败并最终铤而走险、欺骗投资者

和社会公众的重要原因． 我国监管部门为应对企
业损害信任的不当行为出台了一系列法规，强制
企业披露内部控制信息，使公众更有效地发挥监
督作用，也迫使企业不断加强、完善企业内部控
制，从而恢复投资者对市场的信心．根据《企业内
部控制评价指引》等规定，内控缺陷分为重大缺
陷、重要缺陷和一般缺陷，其中重大、重要缺陷是
指可能导致企业无法及时防范或发现严重偏离整
体控制目标的情形，公司应单独披露．这说明在资
本市场中，相比于一般缺陷，企业内部控制存在重
大、重要缺陷对企业会计信息的可靠性有更大的
影响［24］，会严重降低投资者及其他利益相关者对
企业的信任程度并产生消极预期，致使股票流动
性降低［25］、市场价值下降［26］、资本成本增加、投

资者投资意愿降低［27］． 内部控制重大、重要缺陷
的负面后果损害了投资者对公司管理层和会计信
息的信任，并对资本市场产生显著影响［2，16］，因
而，公司管理层有动机降低并修复内部控制缺陷
对投资者信任造成的损害［28］．

已有研究发现，当发生信任违背行为时，修复
信任比建立初始信任更难，因为信任违背的一方
不仅要重建积极预期，还要克服因违背信任而产
生的消极预期［28，29］． 归因视角下，被信任方需要
对负面结果进行解释，提供积极信息以抵消信任
方的消极归因，进而修复信任．在对负面结果进行
解释时，被信任方是否承认责任是其管理先前行
为印象的策略［3，30］．在本文所探讨的内部控制缺
陷披露的背景下，监管部门规定管理层应对维护
内部控制系统设计和运行的有效性负责，当发生
内部控制缺陷时，管理层不能完全否认其责任．但
是，内部控制自我评价报告中管理层对于内部控
制缺陷的责任承担程度有很大的“自由裁量权”，

管理层可以选择披露的具体内容和方式．因此，管
理层面对内部控制缺陷的负面信息可以有两种选
择，一种是管理层可能出于降低诉讼风险、维护公
司声誉、保护投资者利益考虑而选择主动披露其
责任，积极面对当前内控缺陷问题并提出解决方
案;另一种是管理层可能采用策略性披露或不确
定性的语言来承担较少的内控缺陷责任，以规避
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个人责任，比如采用模糊的合理保证语句来进行
辩护［3］．

社会心理学界在研究责任承担的信任修复有
效性方面尚未形成一致结论．一些研究发现，较高
程度的责任承担可减少错误行为的负面后果，如
感知的严重性、惩罚、责备和愤怒［31，32］．责任承担
反映了个人的正直、可信、可靠，也表明修复问题
并避免未来发生类似问题的意图，这种积极信息
能更好地修复信任［33］．如 Srinivasan 等［34］通过研
究财务重述发现，重述概率低并不是会计差错少
而是披露机制差，而更高的重述率反应了更高的
信息透明度，增加投资者信任． 另外一些学者认
为，责任承担并不能减轻信任违背的消极结果，而
会增加外界对负面事件个人责任的感知，使其产
生消极和悲观情绪． 较少的责任承担能够减少个
人责任并产生有利的结果［35］． 基于前述分析，就
本文的内部控制缺陷披露而言，管理层对内部控
制缺陷责任承担的后果同样可能出现上述两种情
形，即管理层的责任承担既可能会产生积极的市
场反应，也可能产生消极的市场反应，据此，提出
以下假设．

H1a 管理层对于内部控制缺陷责任的承担
能够产生积极的市场反应．

H1b 管理层对于内部控制缺陷责任的承担
能够产生消极的市场反应．

从内部控制缺陷的严重程度来看，相比重要
缺陷，重大缺陷涉及面更广、性质更严重，对企业
会计信息的可靠性有更大的影响，未来投资风险
可能更高．一方面，研究认为较高程度的责任承担
可减少错误行为的负面后果． 因而当管理层主动
承担重大内控缺陷责任时，会增强投资者感知管
理层积极承担责任并修复问题的决心，增加投资
者信任，进而强化了市场的正面反应．另一方面，

社会心理学研究发现，人们普遍认为不正直行为
的发生反映了个人的不正直品质，并且这种信念
一旦建立很难改变．当出现内控重大缺陷时，表明
管理层更可能由于自身的消极态度和不良品行导
致内部控制环境薄弱、内控监督失效，进而出现管
理层凌驾于内部控制之上的失范行为． 因而管理

层对重大内控缺陷的承担责任，会使投资者意识
到问题的严重性，降低对公司股价的预期．因此，

提出以下假设．
H2a 与存在内部控制重要缺陷相比，投资

者对存在内部控制重大缺陷下管理层责任承担的
市场反应更积极;

H2b 与存在内部控制重要缺陷相比，投资
者对存在内部控制重大缺陷下管理层责任承担的
市场反应更消极．

Kim等［29］将信任违背分为能力型( 一方相信
另一方有技术和能力完成某件事，但被信任方没
有完成) 和正直型( 一方认为另一方会遵守一套
规范或原则完成某件事，但被信任方违反了规范
或原则) ，并发现正直型违背体现出个体存在道
德风险的倾向，承认责任实际上可靠地表明自己
不正直．基于本文的背景，从内部控制缺陷类型来
看，财务报告内控缺陷更可能被投资者认为是管
理层的正直型违背．首先，管理层有较强的动机和
机会通过操纵财务报告以谋取个人私利．例如，职
业经理人为实现公司业绩承诺或监管制度要求而
进行盈余管理［36］，或者与控股股东合谋而掏空上

市公司［37］，甚至不惜代价进行财务舞弊［38］． 其
次，高质量的财务报告信息有助于缓解投资者与
上市公司间的信息不对称问题，有利于塑造良好
公司形象并提升公司的长期价值，促使管理层提
高公司财务报告质量．因此，当财务报告存在严重
内控缺陷问题时，不但表明管理层未做到勤勉尽
责的义务，而且也说明其对待内部控制有效性的
运行和维护持有消极态度． 而对于非财务报告内
控缺陷，管理层通过非财务报告牟取私利的动机
和效果都有限． 此外，由于投资者的认知能力有
限，对于非财务报告信息披露的敏感程度要低于
财务报告信息披露．因此，财务报告缺陷更可能被
投资者认为是不正直的表现，当管理层承担财务
报告内控缺陷责任时，投资者将把责任归因为管
理层的正直型违背，降低了信任修复的基础，产生
更加负面的市场反应．基于以上分析，提出第 3 个
假设．

H3 当财务报告内控缺陷更多时，管理层责
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任承担的市场反应更消极．

2 研究设计

2． 1 样本选择与数据来源
以 2010 年 ～ 2018 年我国所有 A股上市公司

为研究样本，并根据研究内容筛选出上市公司当
年内部控制有重要缺陷和重大缺陷的样本，共得
到 468 家企业的 717 个公司年度观测值． 对样本
做以下筛选: 1 ) 剔除金融行业; 2 ) 剔除相关数据
有缺失的样本． 最终得到 553 个观测值． 内部控
制缺陷的数据以及其他数据均来自 DIB 迪博内
部控制与风险管理数据库和 CSMAＲ数据库．
2． 2 变量选取和定义
2． 2． 1 被解释变量

被解释变量为市场反应，用事件研究方法的
股票累计超额收益率 CAＲi ( t1，t2 ) 表示，并借鉴现
有的研究方法，采用市场模型法逐步计算
CAＲ值．

首先，估计个股在 t期的正常收益率Ｒp t ．个股
实际收益率

Ｒi，t = αi，t + βi，tＲmt + εi，t ( 1)
式中 Ｒi，t为上市公司 i考虑分红和再投资的第 t月
个股实际收益率; Ｒm t 表示第 t月沪深主板和创业
板综合的总市值加权市场收益率． 为了规避短期
股价波动对实际收益率的估计产生偏差，将估计
窗口期设定为事件日前 90 天，按照市场模型法逐
步回归并计算正常收益率 Ｒp t ．

其次，计算个股在 t期的超额收益率 AＲi，t，等
于 t期实际收益率 Ｒi，t 减去正常收益率 Ｒp t 即

AＲi，t = Ｒi，t － Ｒp t ( 2)
最后，估计事件窗口期的累计超额收益率

CAＲi ( t1，t2 ) ，等于事件窗口期［t1，t2］的超额收益
率 AＲi，t 累计之和． 选取上市公司披露的年度《企
业内部控制评价报告》公告日为事件日，然后借
鉴杨清香等［39］的方法分别向前追溯 5 个交易日
和向后推延 5 个交易日，作为考察时间窗口期的
长度( windows =［－ 5，+ 5］) ，计算出事件窗口期
的累计超额收益率

CAＲi ( t1，t2 ) = ∑
t2

t1

AＲi，t ( 3)

2． 2． 2 解释变量
管理层责任承担 ( ACCEPTANCE ) 为虚拟变

量，借鉴 Tan和 Yu［3］管理层责任承担的界定，对
553 份存在内部控制重要、重大缺陷的样本进行
手工整理并逐一判定． 在上市公司发布的《企业
内部控制评价报告》中，若在内部控制缺陷的描
述、原因以及整改措施方面出现管理层责任承担
的表述，则判定为管理层承担了内部控制缺陷责
任．例如，雪峰科技在 2016 年的内控评价报告中
表述:“公司发生违规拆借资金的错误，公司决策
层、管理层及各业务管理部门均负有相应责任，为
加强公司管理，公司上下都能吸取经验教训，保证
将来不再发生此类行为．”; 新海宜 2018 年: “公
司董事会将积极控制风险，并根据实际情况及时
履行相关审批程序和信息披露义务．”等． 如果存
在以上情形的表述则赋值为 1，反之赋值为 0．

内部控制缺陷程度( DEFICIENCY) 为虚拟变
量．上市公司内部控制自我评价中将内控缺陷按
照严重程度分为一般缺陷、重要缺陷和重大缺陷，

其中重大和重要缺陷是指可能导致企业无法及时
防范或发现严重偏离整体控制目标的情形，且管
理层对较重大的缺陷负有责任时更有代表性，故
只考虑这两种缺陷等级．而重大缺陷涉及面更广、

性质更严重，对企业会计信息的可靠性有更大的
影响，未来投资风险可能更高．因此，内部控制缺
陷程度指标将内控评价结论为重大缺陷的样本赋
值为 1，重要缺陷为 0．

内部控制缺陷类型 ( FINANCIAL_D) 为离散
型变量．上市公司应当针对财务报告和非财务报
告分别评价内部控制的有效性，若某一内控缺陷
项目属于财务报告类型，则赋值为 1，并按年累
计．该指标反映了上市公司当年发生财务报告内
控缺陷的数量．
2． 2． 3 控制变量

借鉴李常青等［40］的方法设定了如下控制变
量: 公司规模( SIZE) 、资产负债率( LEV) 、盈利能
力( ＲOA，总资产收益率) 、机构投资者持股比例
( INSHOLDS) 、账面市值比 ( BM ) 和股利分配率
( DＲ) ．具体变量定义见表 1．
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表 1 主要变量定义

Table 1 Main variable definitions

变量符号 变量名称 变量定义

CAＲ 累计超额收益率 按照市场模型方法计算超额收益率( AＲ) 在［－ 5，+ 5］窗口期的累计超额收益率

ACCEPTANCE 管理层责任承担 虚拟变量，若管理层承担本期的内部控制重要或者重大缺陷的责任，取值为 1，反之则取 0

DEFICIENCY 内控缺陷重要程度 虚拟变量，若内控缺陷属于重大缺陷取值为 1，重要缺陷取值为 0

FINANCIAL_D 内控缺陷类型 离散变量，当年财务类内控重大、重要缺陷的数量之和．

SIZE 公司规模 取总资产的自然对数

LEV 资产负债率 年末负债合计 /年末总资产

ＲOA 总资产收益率 本期净利润 /平均总资产

INSHOLDS 机构投资者持股比例 机构投资者持股数 /总股数

BM 账面市值比 年末总资产 /年末总市值

DＲ 股利分配率 本期分配给股东的股利 /本期净利润

Year 年度 年度哑变量

Industry 行业 行业哑变量，根据证监会最新行业分类

2． 3 回归模型设定
为了检验 H1a和 H1b，构建了多元回归模型
CAＲi ( t1，t2 ) = α + β1 ACCEPTANCEi，t +

γi Controlsi，t + εi，t ( 4)
模型( 4) 中被解释变量 CAＲ 是《企业内部控

制评价报告》公告期间上市公司股票的累计超额
收益率，解释变量 ACCEPTANCE是管理层责任承
担，Controls表示全部控制变量． 根据对立的 H1a
和H1b，如果 ACCEPTANCE的回归系数 β1显著为
正，则说明管理层责任承担会产生积极的市场反
应;反之，若 β1 显著为负，则说明管理层对内部控
制缺陷的责任承担会加重投资者对“坏消息”严
重性的预期，产生负面的市场反应．

为了检验 H2、H3，构建了如下多元回归模型
CAＲi ( t1，t2) = α + β1 ACCEPTANCEi，t +

β2 DEFICIENCYi，t + β3 ACCEPTANCEi，t ×
DEFICIENCYi，t + γi Controlsi，t + εi，t ( 5)

CAＲi ( t1，t2) = α + β1 ACCEPTANCEi，t +
β2 FINANCIAL_Di，t + β3ACCEPTANCEi，t ×
FINANCIAL_Di，t + γi Controlsi，t + εi，t ( 6)
模型( 5 ) 中的 DEFICIENCY和模型( 6 ) 中的

FINANCIAL_D 分别表示内控缺陷程度和财务

报告缺陷数量． 回归模型同时控制了年度和行
业固定效应，并且为缓解异方差问题，采用公司
和年度双重聚类方法计算回归系数的稳健标
准误．

3 实证结果与分析

3． 1 变量描述性统计与相关性分析
表 2 列示了全样本主要变量的描述性统计结

果．由表 2 可以看出，上市公司在发布内控缺陷报
告前后共 11 个交易日内，CAＲ 的平均值为
－ 0． 033 4，表明投资者在内控缺陷报告公告日附
近对上市公司的评价偏负面．在全部 553 个内部
控制有重要或者重大缺陷的样本中，管理层选择
承担内控缺陷责任的约占 38． 30%，且各公司间的
差异较大．总资产收益率的平均值为 －0． 051 4，标准
差为 0． 196 0，表明这些内控缺陷较严重的上市公
司在经营绩效方面的确表现较差．此外，还统计了
主要变量间的 Pearson和 Spearman相关系数④，结
果初步表明管理层责任承担与市场反应存在负相
关关系，但仍需进一步回归分析来确定．变量的方
差膨胀因子 ( VIF ) 的平均值为 1． 48，最大值为
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2. 24，说明各个变量间不存在严重的多重共线性 问题．
表 2 主要变量描述性统计

Table 2 Main variable descriptive statistics

变量 观测值 平均值 中位数 标准差 最小值 25%分位数 75%分位数 最大值

CAＲ 553 － 0． 033 4 － 0． 014 8 0． 141 0 － 0． 648 4 － 0． 084 2 0． 038 2 0． 504 3

ACCEPTANCE 553 0． 383 0 0． 000 0 0． 487 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0 1． 000 0

DEFICIENCY 553 0． 528 0 1． 000 0 0． 500 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0 1． 000 0

FINANCIAL_D 553 1． 147 0 1． 000 0 1． 281 0 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0 10． 000 0

SIZE 553 22． 390 0 22． 220 0 1． 588 0 17． 880 0 21． 470 0 23． 190 0 30． 610 0

LEV 553 0． 589 0 0． 585 0 0． 337 0 0． 049 5 0． 419 0 0． 726 0 4． 026 0

ＲOA 553 － 0． 051 4 0． 007 6 0． 196 0 － 1． 872 0 － 0． 065 0 0． 029 2 0． 322 0

INSHOLDS 553 0． 054 4 0． 029 7 0． 063 1 0． 000 0 0． 009 3 0． 078 9 0． 391 0

BM 553 0． 584 0 0． 576 0 0． 285 0 0． 014 7 0． 368 0 0． 802 0 1． 403 0

DＲ 553 0． 155 0 0． 000 0 0． 404 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 162 0 5． 545 0

3． 2 内部控制缺陷披露期间市场反应的初步
分析
图 1 描绘了全样本上市公司在内部控制缺陷

披露日及前后各 7 个交易日的日平均超额收益率
( AAＲ) 和累计超额收益率( CAＲ) 的时间分布． 可
以看出，在［－ 5，－ 1］窗口期 AAＲ 值在 0 以下小
幅波动，CAＲ 值略小于 0． 在披露日当天，AAＲ 值
有较大幅度的下降并达到最低值，随后的几个交
易日呈现波动回升态势，但仍然小于 0． CAＲ 值在
披露日显著降低，呈现明显的下降趋势，并在第 5
个交易日降至约 － 0． 04．这一结果表明在内控缺
陷披露日的股价变化显著，市场投资者对内部控
制缺陷较严重的上市公司给予了负面的评价，具
有一定的信息含量．

图 1 样本在［－7，+7］间的 AAＲ值和 CAＲ值
Fig． 1 Samples’AAＲ and CAＲ during windows［－ 7，+ 7］

图 2 描绘了不同管理层责任承担情形下的市
场反应． 当管理层承担内控缺陷时，CAＲ 值在披
露日后［0，+ 5］窗口期内显著下降至 － 0． 07，并
且下降幅度要显著大于管理层不承担内控缺陷责

任的样本，说明管理层责任承担行为会产生更加
剧烈的负面市场反应．

图 2 分组样本在［－7，+7］间的 AＲ值和 CAＲ值

Fig． 2 Group samples’AＲ and CAＲ during windows［－ 7，+ 7］

表 3 报告了样本公司累计超额收益率( CAＲ)

的均值检验结果．从表 3 可以看出，全样本下 CAＲ

值在各个窗口期的均值都显著为负，说明投资者

对上市公司的内控缺陷会产生负向评价． 披露日

前 CAＲ值在［－ 2，0］和［－ 1，0］达到最小值，虽

然在披露日有所回升，但日后其均值开始显著下

降，在［+ 2，+ 5］窗口期达到 － 0． 012 3，说明内控

缺陷评价报告的披露具有信息含量． 按照管理层

责任承担分组均值检验发现，在管理层责任承担

组的 CAＲ均值显著为负，在披露日后 CAＲ值达到

最小，而管理层不承担责任组的 CAＲ 值虽然日后

也有下降，但下降幅度小于管理层责任承担组．两

组均值差异( diff) 检验表明披露日后 CAＲ 均值的

差异逐渐变大，但统计上不显著，直到［+ 2，+ 5］

窗口期的差异变得显著．表 3 的结果与图 1、图 2
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的结果基本一致，说明随着时间推移，管理层责任
承担的累计超额收益率将显著低于不承担责任组

的累计超额收益率，投资者对前者的负向市场反
应要比后者更强烈．

表 3 样本公司累计超额收益率( CAＲ)均值检验

Table 3 Mean tests of sample firms’cumulative excess return ( CAＲ)

时间窗口 全样本
管理层责任承担

是 否 均值差异

［－ 5，－ 1］
－ 0． 009 3＊＊＊

( － 3． 131 3)

－ 0． 019 4＊＊＊

( － 3． 549 3)

－ 0． 002 9

( － 0． 879 6)

－ 0． 016 5＊＊＊

( 2． 727 0)

［－ 3，－ 1］
－ 0． 005 1＊＊

( － 2． 143 1)

－ 0． 012 8＊＊＊

( － 3． 034 7)

－ 0． 000 4

( － 0． 139 3)

－ 0． 01 24＊＊

( 2． 520 0)

［－ 2，0］
－ 0． 011 2＊＊＊

( － 4． 140 2)

－ 0． 018 7＊＊＊

( － 4． 252 8)

－ 0． 006 6*

( － 1． 921 3)

－ 0． 012 1＊＊

( 2． 179 6)

［－ 1，0］
－ 0． 010 1＊＊＊

( － 4． 397 9)

－ 0． 014 7＊＊＊

( － 3． 780 1)

－ 0． 007 3＊＊＊

( － 2． 564 8)

－ 0． 007 4

( 1． 568 7)

［0，0］
－ 0． 006 4＊＊＊

( － 3． 534 3)

－ 0． 006 3＊＊

( － 2． 043 3)

－ 0． 006 5＊＊＊

( － 2． 897 7)

0． 000 2

( － 0． 060 2)

［0，+ 1］
－ 0． 010 4＊＊＊

( － 3． 721 3)

－ 0． 015 6＊＊＊

( － 3． 224 4)

－ 0． 007 1＊＊

( － 2． 117 2)

－ 0． 008 4

( 1． 471 1)

［0，+ 2］
－ 0． 013 7＊＊＊

( － 3． 870 0)

－ 0． 019 6＊＊＊

( － 3． 187 8)

－ 0． 010 0＊＊

( － 2． 342 6)

－ 0． 009 6

( 1． 324 4)

［0，+ 3］
－ 0． 014 3＊＊＊

( － 3． 408 4)

－ 0． 020 0＊＊＊

( － 2． 702 4)

－ 0． 010 7＊＊

( － 2． 145 1)

－ 0． 009 3

( 1． 085)

［+ 2，+ 5］
－ 0． 012 3＊＊＊

( － 3． 469 3)

－ 0． 020 3＊＊＊

( － 3． 179 4)

－ 0． 007 3*

( － 1． 766 4)

－ ． 013 0*

( 1． 787 1)

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t统计量．

3． 3 管理层责任承担与市场反应的多元回归
分析
表 4 中第 1 列和第 2 列分别列示了对模型

( 4) 的回归结果，由表可以看出 ACCEPTANCE 的
回归系数为 － 0． 034 8，且在 1%的显著性水平下
显著． 加入控制变量后，二者的回归系数依然在
1%的显著性水平下显著为负．该结果表明当管理
层对公司内部控制缺陷承担责任时，在短期内会
产生显著的负向市场反应，投资者认为责任承担
行为表明管理层承认自己的失职，增加了投资者
对内控缺陷严重性的预期，产生消极的市场反应，

因此支持了 H1b．

在模型( 4) 的基础上考察内控缺陷程度如何

影响管理层责任承担的市场反应． 由表 4 的第 3

列和第 4 列可知 ACCEPTANCE × DEFICIENCY的
回归系数在 1%的显著性水平下显著为负，表明
内部控制重大缺陷更可能被投资者认为是管理层
不正直的表现，此时管理层承担责任会使投资者
意识到问题的严重性，市场投资者的负面反应会
更强烈，H2b得以验证． 此外，表中第 5 列和第 6

列反映了内控缺陷类型对管理层责任承担的市场
反应的调节作用． 从表中的回归结果可以发现，
ACCEPTANCE × FINANCIAL_D 的回归系数显著
为负，说明投资者对财务报告内控缺陷的敏感性
更高，此时管理层承担责任会引起更加负面的市
场反应，该结果支持 H3．
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表 4 管理层责任承担与市场反应

Table 4 Management’s responsibility acceptance and market reaction

变量
模型 ( 4) 模型 ( 5) 模型 ( 6)

1 2 3 4 5 6

ACCEPTANCE
－ 0． 034 8＊＊＊

( － 6． 461 2)

－ 0． 028 3＊＊＊

( － 5． 461 2)

0． 007 5

( 0． 654 4)

0． 009 0

( 0． 808 5)

－ 0． 003 3

( － 0． 237 8)

0． 001 0

( 0． 235 6)

DEFICIENCY
－ 0． 032 6＊＊

( － 2． 219 7)

－ 0． 032 2*

( － 1． 907 9)

ACCEPTANCE × DEFICIENCY
－ 0． 058 2＊＊＊

( － 4． 237 0)

－ 0． 052 6＊＊＊

( － 3． 714 9)

FINANCIAL_D
－ 0． 015 4

( － 1． 375 9)

－ 0． 013 4

( － 1． 268 9)

ACCEPTANCE × FINANCIAL_D
－ 0． 019 4＊＊＊

( － 4． 008 6)

－ 0． 018 9＊＊＊

( － 3． 619 7)

SIZE
－ 0． 014 3

( － 1． 536 1)

－ 0． 015 9*

( － 1． 678 0)

－ 0． 012 4

( － 1． 529 0)

LEV
0． 000 7

( 0． 051 4)

－ 0． 003 4

( － 0． 207 1)

0． 013 6

( 0． 868 2)

ＲOA
0． 084 7

( 1． 350 9)

0． 061 6

( 0． 949 8)

0． 067 6

( 1． 128 3)

INSHOLDS
0． 000 7

( 0． 681 3)

0． 000 5

( 0． 320 2)

0． 000 5

( 0． 478 0)

BM
0． 069 2

( 1． 483 9)

0． 077 0

( 1． 501 8)

0． 064 5

( 1． 509 2)

DＲ
0． 032 2

( 1． 403 5)

0． 028 3

( 1． 332 5)

0． 031 6

( 1． 471 3)

常数项
－ 0． 020 1＊＊＊

( － 10． 746 5)

0． 251 8

( 1． 401 7)

－ 0． 008 6

( － 1． 033 4)

0． 302 0

( 1． 625 0)

－ 0． 004 2

( － 0． 419 0)

0． 218 7

( 1． 400 8)

Year和 Industry 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ2 0． 068 7 0． 090 2 0． 106 2 0． 122 6 0． 119 7 0． 130 7

观测数 553 553 553 553 553 553

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t 统计量; 采用公司和年度双重聚类方法计算回归系数

的稳健标准误．

3． 4 稳健性检验
为了得到更加稳健的结果，做了如下稳健性测

试．首先，变更估计累计超额收益率( CAＲ) 的方法．

参考已有文献，采用市场调整模型方法计算 CAＲ

值．由表 5 的第 1 列 ～第 3 列可知，ACCEPTANCE

的回归系数依然在 1%的显著性水平下显著为负，管
理层责任承担引起负向市场反应的结果依然未变．

第 2 列和第 3 列 ACCEPTANCE × DEFICIENCY、
ACCEPTANCE × FINANCIAL_D 的回归系数均显
著为负．还采用常数均值模型和不变收益模型计

算 CAＲ值并重复上述检验，结论仍未改变，说明
H2b和 H3 依然成立．

其次，变更 CAＲ 值的估计窗口期，选取［－ 7，
+ 7］时间窗口期重新估计 CAＲ 值． 由表 5 中第
4 列 ～第 6列的结果可知，ACCEPTANCE的回归系
数显著为负且在 1%的显著性水平下显著，第 5 列
和第 6 列 ACCEPTANCE × DEFICIENCY、ACCEPT-
ANCE × FINANCIAL_D的回归系数均显著为负，表
明本文的结论具有稳健性． 另外，还测试了 CAＲ
［－1，+1］窗口期下的结果，并且为了控制公司个
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体特征差异的影响，还测试了公司层面的个体固定 效应，以上回归结果仍然支持前文假设．
表 5 变更累计超额收益率估计方法及窗口期

Table 5 Change estimate methods and windows for CAＲ

变量
市场调整模型 CAＲ［－ 7，+ 7］

1 2 3 4 5 6

ACCEPTANCE
－ 0． 037 1＊＊＊ 0． 006 1 － 0． 003 8 － 0． 029 6＊＊＊ 0． 008 8 － 0． 003 5

( － 6． 363 9) ( 0． 912 9) ( － 0． 382 3) ( － 4． 147 7) ( 0． 783 7) ( － 0． 373 7)

DEFICIENCY
－ 0． 029 6*

( － 1． 827 0)

－ 0． 036*

( － 1． 763 9)

ACCEPTANCE × DEFICIENCY
－ 0． 062 7＊＊＊

( － 5． 135 6)

－ 0． 053 7＊＊＊

( － 3． 604 8)

FINANCIAL_D
－ 0． 015

( － 1． 456 7)

－ 0． 023 8*

( － 1． 856 0)

ACCEPTANCE × FINANCIAL_D
－ 0． 021 6＊＊＊

( － 3． 736 5)

－ 0． 019 8＊＊＊

( － 5． 494 6)

常数项
0． 301 0*

( 1． 673 0)

0． 347 0* 0． 310 5* 0． 317 7 0． 373 8*

( 1． 841 5) ( 1． 710 8) ( 1． 625 7) ( 1． 862 5)

0． 282 9*

( 1． 729 4)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Year 和 Industry 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ2 0． 176 9 0． 210 0 0． 224 3 0． 106 1 0． 133 7 0． 161 9

观测数 553 553 553 553 553 553

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t统计量;采用公司和年度双重聚类方法计算回归系数

的稳健标准误．

最后，本文进一步控制影响投资者市场反应
的其他因素．第一，控制其他重大事件信息披露的
影响，对样本在内控报告披露日前后 5 个交易日
内发布的季度报告 ( Season _Ｒeport ) 、股权质押
( Stock_Pledge) 、股份冻结( Stock_Freeze) 、对外担
保( Guarantee) 和诉讼仲裁( Litigations) 重大事件
的披露进行逐一筛选，通过设立虚拟变量的方式
逐步加入模型中进行控制． 若在事件窗口期内
存在以上重大事件披露情形，则赋值为 1，若不存
在重大事件披露，则赋值为 0; 第二，控制样本的
内控缺陷数量和缺陷类型． 内控缺陷数量
( DEFICIENCY_Num) 为内控评价报告中披露的
重大或者重要缺陷的项目数量． 当内控缺陷类型
为运行( 设计 ) 缺陷时，DEFICIENCY _Operation
( DEFICIENCY_Design) 取值为 1，反之则取 0; 第
三，控制年报盈余信息． 经笔者统计发现近 98%

的样本其内控评价报告往往与年报在同一日披
露，而年报中的盈余信息是投资者投资决策中十
分重要的参考依据． 为降低年报盈余信息对管理

层责任承担市场反应的干扰，模型中进一步加入
上市公司当年是否亏损 ( Loss ) 和基本每股收益
( EPS) 两个盈余变量进行控制．

表 6 列示了上述测试结果，回归结果表明在
控制了一系列可能影响管理层责任承担市场反应
的因素后，本文假设依然成立．
3． 5 内生性问题处理

首先，现行制度下上市公司内控评价报告中
管理层对重大和重要内控缺陷的责任承担具有很
大的自主选择权，管理层责任承担可能存在自选
择的内生性问题．比如，管理层自利性越强，可能
对内控缺陷的认定标准就越宽松，进而倾向于不
承担内控缺陷责任，相反对于社会责任心较强的
管理层而言，承担责任的态度可能更加积极主动．

本文使用 Heckman 两步法以缓解此类内生性问
题．借鉴已有文献［15，41 － 43］，工具变量选取管理层
的平均年龄( Management_Age) 、管理层女性比例
( Gender_Female) 、平均学历背景( Education) 和管
理层自利( Abnormal_AEＲ) 作为 ACCEPTANCE的
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表 6 控制其他潜在影响因素
Table 6 Controlling other potential factors

变量 1 2 3

ACCEPTANCE
－ 0． 019 9＊＊

( － 1． 996 7)

0． 021 2

( 1． 399 9)

0． 009 2

( 0． 535 3)

DEFICIENCY
－ 0． 016 3

( － 1． 104 6)

ACCEPTANCE × DEFICIENCY
－ 0． 065 7＊＊＊

( － 4． 429 6)

FINANCIAL_D
－ 0． 009 7

( － 0． 905 7)

ACCEPTANCE × FINANCIAL_D
－ 0． 020 3＊＊＊

( － 3． 473 2)

Season_Ｒeport
0． 049 2＊＊

( 2． 374 1)

0． 041 9＊＊

( 2． 162 5)

0． 045 2＊＊

( 2． 204 1)

Stock_Pledge
－ 0． 013 0

( － 0． 663 3)

－ 0． 006 8

( － 0． 352 5)

－ 0． 012 9

( － 0． 856 2)

Stock_Freeze
0． 030 3*

( 1． 764 2)

0． 018 8

( 1． 257 0)
0． 025 5＊＊

( 2． 026 5)

Guarantee
－ 0． 004 3

( － 0． 252 3)

－ 0． 006 2

( － 0． 397 5)

－ 0． 003 5

( － 0． 208 7)

Litigations
0． 000 3

( 0． 019 0)

－ 0． 003 7

( － 0． 197 4)

－ 0． 002 0

( － 0． 103 2)

DEFICIENCY_Num
－ 0． 000 0

( － 0． 051 3)

－ 0． 000 1

( － 0． 246 6)

0． 000 1

( 0． 466 9)

DEFICIENCY_Operation
－ 0． 077 3＊＊

( － 2． 019 6)

－ 0． 068 3＊＊

( － 2． 106 6)

－ 0． 057 1

( － 1． 527 8)

DEFICIENCY_Design
－ 0． 017 0

( － 0． 722 6)

－ 0． 015 4

( － 0． 664 8)

－ 0． 004 9

( － 0． 166 7)

Loss
0． 000 9

( 0． 059 5)

0． 005 4

( 0． 336 0)

0． 001 1

( 0． 069 0)

EPS
0． 008 4＊＊

( 2． 104 6)

0． 009 2＊＊

( 2． 042 3)

0． 008 7*

( 1． 842 5)

常数项
0． 329 4*

( 1． 817 3)

0． 357 2＊＊

( 1． 993 2)

0． 280 8*

( 1． 889 0)
控制变量 控制 控制 控制

Year和 Industry 是 是 是

调整 Ｒ2 0． 115 6 0． 139 8 0． 147 0

观测数 528 528 528

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t 统计量; 采用公司和年度双重聚类方法计算回归系数

的稳健标准误．

工具变量． 其中，Education 为管理层团队学历的
算术平均值，该值越高表明管理层受教育水平越
高． Abnormal_AEＲ用异常管理费用率⑤衡量，该值
越高，表明管理层在职消费越多，代理成本越高．
Heckman两阶段回归结果如表 7 所示，根据第一

阶段 Probit 回归结果显示，管理层责任承担与管
理层年龄和学历背景显著负相关，而与管理层自
利显著正相关，表明工具变量与解释变量的相关
性较显著，不太可能存在弱工具变量问题．由第二
阶段的 OLS 回归结果可知逆米尔斯比 ( IMＲ) 与
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⑤ 异常管理费用率的计算，参考 Gul( 2011) 的方法，利用如下模型进行估计: Perk /Sales = α1 + β1 lnTotalComp + β2 Size + β3 lnTotalIncome +

ε，其中 Perk /Sales为上市公司现金流量表中“支付其他与经营活动有关的现金流”与销售收入之比，“支付其他与经营活动有关的现金
流”包括支付的差旅费、业务招待费、捐赠支出、罚款支出等． lnTotalComp 为职工薪酬总额自然对数，Size 为公司总资产自然对数，
lnTotalIncome为公司所在地区人均收入自然对数．该方程的残差即为异常管理费用率．



投资者市场反应显著正相关，说明管理层责任承
担确实存在自选择问题． 在控制了自选择导致的
内生性问题后，ACCEPTANCE 与 CAＲ 在 1%的显
著性水平下负相关，该结果仍然支持本文的 H1b．
此外，重大内控缺陷和财务报告内控缺陷进一步
深化了管理层责任承担这一负面市场反应，表明
H2b和 H3 的结论具有稳健性．值得注意的是，第

3 列和第 4 列中 ACCEPTANCE 的系数变得正向
不显著，说明只有在内部控制存在重大缺陷以及
属于财务报告类型缺陷的情况下，管理层主动承
担责任才会产生显著的负面市场反应，而如果内
部控制不存在重大缺陷或者属于非财务报告类型
内控缺陷，则管理层责任承担行为并不会对市场
投资者产生显著影响．

表 7 Heckman两步法回归结果

Table 7 Heckman two-stage results

变量

第一阶段 Probit回归 第二阶段 OLS回归

ACCEPTANCE CAＲ

1 2 3 4

Management_Age
－ 0． 036 7*

( － 1． 814 6)

Gender_Female
0． 290 6

( 0． 473 2)

Education
－ 0． 264 4＊＊

( － 2． 144 2)

Abnormal_AEＲ
0． 180 1*

( 1． 882 7)

ACCEPTANCE
－ 0． 019 6＊＊＊

( － 3． 126 5)

0． 020 0

( 1． 312 4)

0． 008 0

( 0． 526 0)

DEFICIENCY
－ 0． 026 0*

( － 1． 826 4)

ACCEPTANCE × DEFICIENCY
－ 0． 058 7＊＊＊

( － 3． 341 5)

FINANCIAL_D
－ 0． 011 8

( － 1． 146 1)

ACCEPTANCE × FINANCIAL_D
－ 0． 018 9＊＊＊

( － 3． 380 4)

IMＲ
0． 139 6＊＊

( 2． 538 5)

0． 129 6＊＊＊

( 2． 664 2)

0． 119 7＊＊

( 2． 067 8)

常数项
1． 771 1

( 0． 915 9)

0． 135 7

( 0． 707 5)

0． 171 1

( 0． 856 1)

0． 105 0

( 0． 565 7)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Year 和 Industry 是 是 是 是

伪 Ｒ2 0． 089 0

调整 Ｒ2 0． 105 1 0． 132 8 0． 138 2

观测数 500 500 500 500

注: 1． ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t统计量;采用公司和年度双重聚类方法计算回归系数

的稳健标准误;

2．逆米尔斯比率( IMＲ) 等于第一阶段 Probit回归估计出的因变量拟合值的概率密度函数与累积分布函数之比．

其次，公司治理水平作为维持企业经营高效
运转的关键要素，不仅影响管理层对内控缺陷责

任自我归因的态度，而且可能内生于管理层的个
人能力，使得管理层责任承担的市场反应因遗漏
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变量产生内生性问题．此外，不同公司确定内部控
制重要缺陷和重大缺陷评价的定性和定量标准均
存在差异，从而导致不同公司管理层责任承担行
为的随机性较弱，造成样本选择偏差导致的内生
性问题．为解决以上内生性问题，本文通过倾向得
分匹配( PSM) 的方法，选取公司治理水平指标，包
括当年管理层是否发生变更、管理层人均持股数
量、股权集中度、两权分离度和董事会会议召开次
数，以及内控运行缺陷和内控设计缺陷作为影响
管理层责任承担的协变量，构建与实验组 ( 管理
层承担责任) 相匹配的控制组 ( 管理层没有承担
责任) ．平衡性检验结果表明匹配后实验组与控
制组的匹配协变量均没有显著差异，满足平衡性
假设条件⑥． 进一步，通过 OLS 回归考察 PSM 样
本管理层责任承担的市场反应，本文的结论依然
成立．

4 进一步分析

4． 1 内控缺陷整改对管理层责任承担市场反应
的影响
为提高上市公司质量、保护利益相关者权益，

内控缺陷整改是我国企业内部控制规范体系中的
重要一环，政府监管部门要求上市公司必须针对
自我评价和内部控制审计中发现的重大缺陷提出
整改措施，并且及时披露整改成果报告．《企业内
部控制基本规范》中曾明确指出企业应当对监督
过程中发现的内部控制缺陷，分析其性质和产生
的原因，提出整改方案，并采取适当的形式及时向
董事会、监事会或者经理层报告．然而，部分上市
公司对内部控制重大、重要缺陷仍存在整改不力、
虚报瞒报的情形，管理层常游走于“形式合规”和
“实质有效”之间．现有研究发现内部控制缺陷整
改有利于提高上市公司内控质量、抑制管理层盈
余管理的机会主义行为［44］、修复管理层前期损失
的声誉［45］、降低企业风险等．因此，从信号传递理
论角度来看，若管理层采取合理的内控缺陷整改
应对计划，积极完成整改工作，及时披露内控整改

信息，则会向投资者传递出管理层积极上进、有责
任心且值得信赖的正面信号，进而修复市场的负
面情绪．本文认为，内控缺陷整改将有益于缓解管
理层责任承担的负面市场反应．

在借鉴已有研究的基础上，选取上市公司是
否针对重大、重要缺陷拟定详细的整改计划
( Ｒectify_Plan ) 和是否全部完成内控缺陷整改
( Ｒectify_Finish) 衡量内控缺陷整改情况． 若整改
计划 中 包 含 详 细 的 定 性 与 定 量 内 容 时，
Ｒectify_Plan赋值为 1，反之则为“形式主义”的整
改计划，赋值为 0． 若内控缺陷均已完成整改，
Ｒectify_Finish取值为 1; 若缺陷只得到部分整改、
未完 成 整 改 或 者 未 披 露 整 改 相 关 信 息，
Ｒectify_Finish取值为 0． 此外，虽然内控缺陷已完
成整改，但是注册会计师在得出内控是否有效的
结论前，还需测试内控运行是否有效，因此进一步选
取内控缺陷整改运行是否有效( Ｒectify_Validity) 作
为衡量内控缺陷整改的第 3 个指标，即所有整改
运行有效则取值为 1，反之则为 0．

回归结果如表 8 所示，Ｒectify_Plan = 0 组中
的 ACCEPTANCE 回归系数显 著 为 负，而 在
Ｒectify_Plan = 1组中的回归系数为正且统计上不
显著，组间系数差异检验的 P 值为 0． 084 7，说明
管理层拟定详细的内控缺陷整改计划降低了责任
承担的负面市场反应． 同样，在 Ｒectify_Finish = 0
以及 Ｒectify_Validity = 0 组中，ACCEPTANCE 的回
归系数均显著为负，而在 Ｒectify _Finish = 1 和
Ｒectify_Validity = 1组中，ACCEPTANCE 的回归系
数变得不显著．以上检验结果支持本文结论，即内
控缺陷整改有助于缓解管理层责任承担产生的负
面市场反应．
4． 2 媒体关注度对管理层责任承担市场反应的

影响
前面的实证结果发现，管理层责任承担并没

有发挥修复投资者信任的作用，反而加重了投资
者对内部控制缺陷严重性的预期．本文推论，这可
能是由于市场上的负面信息平时得不到充分释放
而逐渐积累，导致管理层责任承担被视作内部控
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制缺陷的进一步确认．而随着互联网的迅猛发展，
信息传播的渠道更加多元化，信息的可获得性
更高，媒体关注发挥了信息披露、收集和传播的
中介作用，降低了信息不对称程度［46］，是影响资
本市场中投资者做出合理预期和投资决策的重
要媒介．基于此，本文认为当公司被更多媒体关
注时，其内部控制缺陷的信息更可能被充分释
放，市场投资者对该负面信息进行了较充分的
预期，因此管理层责任承担的负向市场反应可
能有所缓解．对于媒体关注度较低的公司而言，
因内部控制存在严重缺陷的负面信息难以及时

传递给投资者，导致披露管理层责任承担后，投
资者的负面反应会随着媒体曝光度的增加而被
进一步放大．相反，对于内控缺陷信息披露日前
受媒体关注度较高的公司，其内控缺陷的负面
信息已通过媒体报道得到充分释放，使得披露
日后媒体曝光对管理层责任承担的负面市场反
应的放大功能会有所减弱． 因此，认为对于披露
日前媒体关注度较高的公司，披露日附近媒体
报道对管理层责任承担消极市场反应的扩大作
用，相较于披露日前媒体关注度较低的公司而
言会更弱．

表 8 内控缺陷整改与管理层责任承担的市场反应

Table 8 Ｒectifying internal control defects and market reaction of management’s responsibility acceptance

变量

CAＲ

1 2 3 4 5 6

Ｒectify_Plan = 1 Ｒectify_Plan = 0 Ｒectify_Finish = 1 Ｒectify_Finish = 0 Ｒectify_Validity = 1 Ｒectify_Validity = 0

ACCEPTANCE
0． 003 7

( 0． 185 8)

－ 0． 041 0＊＊＊

( － 4． 239 7)

－ 0． 009 3

( － 0． 549 8)

－ 0． 028 9*

( － 1． 860 4)

－ 0． 008 7

( － 0． 402 8)

－ 0． 027 0＊＊＊

( － 4． 503 4)

常数项
0． 245 8

( 0． 916 5)

0． 180 7

( 1． 141 9)

0． 162 4*

( 1． 763 8)

0． 317 1

( 1． 079 6)

0． 114 9

( 1． 553 8)

0． 333 8

( 1． 209 7)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year和 Industry 是 是 是 是 是 是

调整 Ｒ2 0． 082 0 0． 111 9 0． 092 2 0． 066 4 0． 087 2 0． 082 6

组间系数差异 P值 0． 084 7 0． 433 1 0． 576 7

观测数 143 410 214 339 169 384

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t统计量;采用公司和年度双重聚类方法计算回归系数

的稳健标准误．

本文采用新闻热度指标衡量媒体关注度
( MEDIA_FOCUS) ，即某一家上市公司平均 1 周
内相似新闻的篇数，在此基础上按照行业 －年度
中位数分组，大于或者等于中位数的代表高媒体
关注度，赋值为 1，反之赋值为 0．为进一步探讨披
露日附近媒体报道对坏消息的放大功能，对在内
控信息披露日前后 7 个交易日内的媒体报道数量
进行了整理和汇总，然后根据行业 －年度中位数
分高低两组，并设立披露日附近的媒体报道数
( MEDIA_COVEＲAGE) 变量，若媒体报道数量大于
或者等于中位数则取值为 1，反之取值为 0． 新闻
热度和媒体报道的数据来自 Datago 报刊新闻量
化舆情数据库．

表 9 报告了媒体关注度对管理层责任承担市
场反应的影响． 由表第 1 列 ～第 3 列结果可知，
ACCEPTANCE × MEDIA_FOCUS 的回归系数均显
著为正，说明公司被给予较高的新闻媒体关注后，
重大或者重要内控缺陷的负面信息获得释放，使
得投资者对上市公司未来披露的管理层责任承担
的负面预期得以缓解． MEDIA_FOCUS = 1 组中
ACCEPTANCE × MEDIA_COVEＲAGE 的回归系数
为负但不显著，MEDIA_FOCUS = 0 组中两者的交
互项系数显著为负，且组间系数差异检验的 P 值
为 0． 023 4，表明无论从经济含义还是统计意义来
看，媒体关注度低的公司其事后媒体报道对管理
层责任承担负面市场反应具有显著的放大效应．
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表 9 媒体关注度与管理层责任承担的市场反应

Table 9 Media attention and market reaction of management’s responsibility acceptance

变量

CAＲ

1 2 3 高 低

［－ 7，+ 7］ ［－ 5，+ 5］ ［－ 1，+ 1］ MEDIA_FOCUS = 1 MEDIA_FOCUS = 0

ACCEPTANCE
－ 0． 105 4＊＊＊

( － 2． 891 8)

－ 0． 070 4＊＊

( － 2． 132 8)

－ 0． 048 8＊＊＊

( － 2． 746 5)

－ 0． 057 5

( － 0． 798 7)

0． 022 9

( 0． 334 6)

MEDIA_FOCUS
0． 006 8

( 0． 223 6)

－ 0． 006 0

( － 0． 222 9)

0． 003 6

( 0． 268 8)

ACCEPTANCE × MEDIA_FOCUS
0． 088 4＊＊

( 1． 986 5)

0． 077 8＊＊

( 2． 096 1)

0． 058 5＊＊

( 2． 326 0)

MEDIA_COVEＲAGE
－ 0． 088 7

( － 1． 320 8)

0． 046 6

( 1． 083 2)

ACCEPTANCE × MEDIA_COVEＲAGE
－ 0． 004 3

( － 0． 050 4)

－ 0． 169 8＊＊＊

( － 3． 109 9)

常数项
1． 468 0＊＊

( 2． 150 5)

1． 697 4＊＊＊

( 3． 024 5)

0． 752 9＊＊

( 2． 534 8)

－ 0． 025 4

( － 0． 027 9)

－ 2． 153 4*

( － 1． 823 7)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Year、Industry 和 Firm 是 是 是 是 是

调整 Ｒ2 0． 189 2 0． 169 0 0． 042 8 － 0． 155 2 － 0． 554 6

组间系数差异 P值 0． 023 4

观测数 551 551 551 278 273

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t统计量;采用公司和年度双重聚类方法

计算回归系数的稳健标准误．

⑦ 扩展的市场模型，即个股周收益率对市场周流通市值加权平均收益率回归． 估计模型如下 γ j，t = αj + β1γm t － 2 + β2γm t － 1 + β3γm t +

β4γm t + 1 + β5γm t + 2 + εj，t，其中 γ j，t表示第 j公司第 t周考虑现金分红和投资的实际收益率，γm t为第 t周总市值加权平均的综合市场收

益率，此外回归模型还考虑了市场收益率的未来期和滞后期，回归结果的残差 εj，t即为公司层面的周收益率，在此基础上令Wj，t =

ln( 1 + εj，t ) ，得到对数形式的公司周收益率 Wj，t ．

4． 3 管理层责任承担与股价崩盘风险
由于我国资本市场信息不对称现象较为普

遍，当中小投资者在认知能力有限的情形下接收
到归因于管理层责任的负面消息时，短期内会扩
大这种负面情绪，进而造成暂时的消极市场反应．
但从较长时期角度考量，管理层积极主动地接受
责任更能体现其个人或者团队较高的责任感，投
资者也将充分感知到管理层面对问题的诚实态
度，长期将会给予其股票正面的市场预期．另一方
面，管理层选择在内部控制评价报告中披露自身
责任增加了公司的信息透明度，类似内部控制缺
陷等坏消息的隐藏越少，有利于改善投资者投资
决策的信息环境，提高股票市场定价效率，抑制股
价暴涨暴跌异象［47］． 因此，本文认为管理层责任

承担长期有利于改善市场预期．
参考 Costello 和 Wittenberg-Moerman［50］、Kim

等［48，49］的方法，用两种方法计算股价崩盘风险，
衡量公司的长期市场预期． 第一个衡量股价崩
盘风险的指标为虚拟变量 CＲASH，当公司周收
益率( Wj，t

⑦ ) 小于所有上市公司当年公司周收益
率平均值的 3 ． 2 个标准差时，赋值为 1，表示较
高的股价崩盘风险，反之为 0 ． 第二个衡量股价
崩盘风险的指标是文献普遍采用的负收益偏态
系数( NCSKEW) ，该指标越大说明股价崩盘风
险越高．

表 10报告了管理层责任承担与股价崩盘风险
的多元回归结果．表中第 1列和第 2列在不考虑控
制变量时，ACCEPTANCE与 CＲASH、NCSKEW的回归
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系数均显著为负．参考叶康涛等［47］的方法控制了公
司层面年度平均周收益率和公司层面年度周收益率
的标准差，重新回归后的结果如表第 3列和第 4 列
所示，ACCEPTANCE与 CＲASH、NCSKEW的回归系数
仍然显著为负．以上结果表明，管理层责任承担显著
降低了未来公司股价的崩盘风险，从长期来看有利
于增强市场预期，该结果支持了 Bottom 等［33］的观
点，即面对公司严重内部控制缺陷，管理层选择把责

任归因于自身的行为向市场传递了积极信号，因为
投资者能够感知到管理层秉持的责任感、正义感和
坚定的态度，增强了市场信心，降低了未来股价的不
确定性．此外，由于管理层积极披露自身问题，市场
虽然会产生负向反应，但也进一步释放了内控缺陷
的负面消息，提高了公司的信息透明度，进而增强了
投资者信任，最终使得市场预期从短期的负面评价
转化成长期的正面反应．

表 10 管理层责任承担与股价崩盘风险
Table 10 Management’s responsibility acceptance and crash risk of stock price

变量
1 2 3 4

CＲASH NCSKEW CＲASH NCSKEW

ACCEPTANCE
－ 0． 104 7*

( － 1． 847 3)

－ 0． 266 6*

( － 1． 662 2)

－ 0． 087 8＊＊

( － 2． 178 1)

－ 0． 254 8*

( － 1． 884 1)

常数项
0． 159 0＊＊＊

( 9． 865 4)

－ 0． 055 0

( － 1． 128 1)
－ 8． 463 8＊＊＊

( － 2． 752 5)

－ 16． 930 9＊＊

( － 2． 207 2)

控制变量 不控制 不控制 控制 控制

Year、Industry和 Firm 是 是 是 是

调整 Ｒ2 － 0． 229 6 － 0． 179 2 － 0． 094 3 － 0． 077 4

观测数 452 452 452 452

注: ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10% ( 双尾) 的统计显著性水平; 括号内为 t统计量;采用公司和年度双重聚类方法计算回归系数的稳

健标准误．

5 结束语

本文基于内部控制自我评价报告中管理层自
愿披露责任，研究管理层责任承担的市场反应，并
分析不同内部控制缺陷程度、缺陷类型下管理层
责任承担的市场反应． 研究结果发现: 1 ) 管理层
责任承担增加了投资者对内部控制缺陷的负面预
期，并引起消极的市场反应;内部控制重大缺陷下
的管理层责任承担产生了更消极的市场反应; 财
务报告内控缺陷更多时，管理层责任承担将产生
更加消极的市场反应; 2) 内控缺陷整改有利于降
低管理层责任承担的负面市场反应，而新闻媒体
关注降低了后续媒体报道对负面市场反应的放大
功效; 3) 管理层责任承担更充分地释放了内控缺
陷的负面消息，提高了公司的信息透明度，使得市
场预期从短期的负面评价转化成长期的正面
反应．

本文的局限性在于:首先，由于我国内部控制
披露还处于探索阶段，选取的变量存在一定局限

性，不能涵盖内部控制缺陷披露的各个方面． 其
次，手工收集内部控制自我评价报告中披露的管
理层责任时可能存在噪音，未来可以利用文本分
析等技术手段，进一步深入研究管理层责任披露
的问题．另外，只研究了内部控制缺陷这一种负面
事件，未来研究也可以从其他角度研究管理层责
任承担，比如财务报表重述、媒体报道等．

本文的研究结论对企业和监管部门有一定
的启示意义．从企业角度来看，当公司内部控制
存在重大缺陷和财务报告缺陷时，投资者更可
能对管理层的正直性产生质疑，使得管理层责
任承担无法发挥修复投资者信任的作用，因此，
公司应避免出现内部控制重大缺陷． 此外，虽然
管理层责任承担短期内产生负向市场反应，但
长期来是更充分地释放了负面信息，提高了公
司信息透明度，并向投资者传递了诚实的态度
和修复缺陷的意愿，有利于公司价值的实现． 从
监管角度来看，我国监管部门在推进内部控制
自我评价报告的强制披露的同时，也应重视并
积极引导自愿性信息的披露． 具体而言，监管部
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门可以借鉴国外资本市场的相关法律法规，要
求披露内部控制自我评价报告的同时加入管理
层讨论，重视管理层责任的披露方式和表述内
容，有利于投资者和其他利益相关者对公司内

部控制有更清晰的了解，并针对公司内部控制
缺陷做出恰当的决策，进而达到缓解资本市场
信息不对称、优化投资者信息环境、促进市场健
康有序发展的目标．
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Market reactions to management’s responsibility acceptance: A perspective
of internal control weakness disclosure

ZHANG Xiao-zhe，ZHOU Xiao-su，DU Ya-guang
Business School，Nankai University，Tianjin 300071，China

Abstract: Based on trust repair theory in causal attribution dimension，this paper examines the market reac-
tions to management’s responsibility acceptance using data of listed companies in China which had material in-
ternal control weaknesses ( ICW) ． The results show that management’s responsibility acceptance increased the
perceived responsibility and invited investors to blame management for ICW，thus experienced negative market
reaction． It is found that management’s responsibility acceptance had more pronounced negative market reac-
tion for firms with more serious ICW and more financial report-related ICW． Furthermore，the rectification of
internal control weaknesses and media coverage significantly reduced the negative market reaction of manage-
ment’s responsibility acceptance． Besides，although management’s responsibility acceptance had negative
effects on securities market in the short term，it facilitated information transparency and reduced future stock
price crash risk． This paper has important implications for understanding the role of management’s responsibil-
ity acceptance，and provides certain theoretical references for deepening the internal control system reform and
improving the supervision of relevant department．
Key words: internal control weakness ( ICW ) ; responsibility acceptance; market reactions; management

explanation; trust repair
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