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　　摘要：以农业上市公司为研究对象，采用多元回归模型对内部控制５大要素对代理成本的影响进行分析。实证研
究结果表明：内部控制对代理成本具有消极作用，且在控制农业上市公司规模的前提下，信息与沟通是影响显性代理

成本的主要因素，内部环境、风险评估、控制活动、内部监督对抑制代理成本的效果不太明显，因此应大力加强其内外

部信息沟通的建设。
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　　 农业上市公司是农业企业中的龙头企业，在我国农业经
济中有着举足轻重的地位。然而在２０１２年，享有“稻米精深
加工第一股”的万福生科被曝出财务信息造假，以及享有“中

华大粮仓”之称的北大荒违规拆借巨资，最终产生巨大的代

理成本，其原因均是内部控制制度混乱［１］。以往学者对农业

上市公司的研究较集中于经营绩效、成长性等公司整体发展

状况，却较少涉足代理成本这一方面。本研究以此为契机，从

内部控制角度出发来研究其对代理成本的影响，以期为完善

农业上市公司内部控制和降低代理成本提出建设性意见。

１　研究进展

所谓代理成本，即委托人为防止代理人损害自己的利益，

通过严密的契约和对代理管理者的监督来限制其代理行为而

需要付出的成本，包括３个部分：（１）委托人的监督成本，即
委托人激励和监控代理人而付出的成本；（２）代理人的担保
成本，即代理人用来保证不损害委托人利益而产生的成本；

（３）剩余损失，它是委托人因代理人代行决策而产生的一种
价值损失［２］。当前对代理成本影响因素的相关研究中，主要

是关于公司治理机制等对代理成本影响的研究。曾颖等以

２００１和２００２年中国Ａ股上市公司为样本，得出独立的外部
审计和一定比例的公司债务等治理机制对代理成本都有抑制

作用且两者可以相互替代的结论［３］。Ｊｅｎｓｅｎ等从管理者持股
角度出发来研究代理成本，并认为当管理者完全持有股份与

持有部分股份时，对企业产生的价值差额便是代理成本，所以

得出管理者部分持股将会带来较大的代理成本，即管理者持

股与代理成本呈负相关［２］。但是张兆国等以２００５—２００８年
国有控股和民营上市公司为例，却得出管理者持股与代理成

本呈正相关的结论，即持股比例越大，带来的代理成本越大，

并且社会公众的持股比例与代理成本没有关系［４］。对于代

理成本的计量，李寿喜采用 Ａｎｇ等的研究方法，分别用总资
产周转率和销售收入管理费用率替代企业代理成本，以电子

电器行业为研究样本，发现职工人数和长期的投资率与代理

成本有着显著正相关关系，并对国有与个人产权企业的代理

成本进行比较得出代理成本的大小关系为国有产权＞混和产
权＞个人产权企业［５］。对代理成本的计量，目前学术界较普

遍采用Ａｎｇ提出的总资产周转率和管理费用率法。
与以上的研究相比，针对农业上市公司的研究就比较少。

Ｓｉｎｇｈ等研究发现，农业上市公司管理者持股与资产的使用效
率呈正相关，但对其过度在职消费无显著的抑制作用，即管理

者持股对代理成本有抑制作用［６］。然而李斌宁通过对中国

农业上市公司的研究发现，高管聘任、约束机制对管理者有效

管理有促进作用，股权激励等因素对提高公司治理水平无实

质性作用［７］。卞琳琳等以２００２—２００６年农业上市公司为样
本研究发现，高管薪酬与企业竞争力呈现负向联系，即高管代

理成本与企业竞争力存在此消彼长的关系［８］。通过整理现

有研究成果可以看出，对代理成本及其计量的研究比较多，但

还没有从内部控制的角度来研究农业上市公司代理成本，本

研究以此为契机来研究内部控制对代理成本的影响机制。

２　研究设计

２．１　研究方法
为了研究产权、代理成本和代理效率三者的关系，李寿喜

以企业产权作为控制变量，用总资产周转率和管理费用率代

替计量代理成本，分别建立代理成本和效率模型，并分别进行

回归分析［５］。曾颖等以２００１年和２００２年的全部Ａ股上市公
司为例，实证建模得出对于一定比例的公司，债务对代理成本

有抑制作用的结论［３］。综合借鉴以上方法，本研究拟建立以

下多元线性回归方程模型：

总资产周转率模型：ＡＴ＝β０ ＋β１ＩＥ＋β２ＲＡ＋β３ＣＡ＋
β４ＩＡＣ＋β５ＩＳ＋β６ＬＥＶ＋β７ＳＩＺＥ＋β８ＹＥＡ；

管理费用率模型：ＭＦＲ＝β０ ＋β１ＩＥ＋β２ＲＡ＋β３ＣＡ＋
β４ＩＡＣ＋β５ＩＳ＋β６ＬＥＶ＋β７ＳＩＺＥ＋β８ＹＥＡＲ。
２．２　变量
２．２．１　因变量　对代理成本的计量曾出现过标准不一的过
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渡时期，但自从Ａｎｇ提出总资产周转率和管理费用率法后，
学术界逐渐采用这种方法来替代计量代理成本，如李寿喜运

用此方法来研究电子电器行业［５］。因此本研究以ＡＴ表示总
资产周转率，以反映管理者对资产的利用效率，由于较高的效

率带来较低的代理成本，它能显著地表现管理者的努力程度，

人们称之为显性代理成本，以 ＭＦＲ表示管理费用率，它能从
侧面反映管理者的在职消费情况，较高的在职消费带来较高

的代理成本，称之为隐性代理成本［７］。

２．２．２　自变量　内部控制是一个受到董事会、经理层和其他
人员影响的过程，由内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟

通、内部监督５个要素构成，该观点起源于１９９２年的美国。
并于２０１３年５月发布最新内控框架，基于原有５个要素提出
了１７条核心内控原则，从而大幅度增强了其可操作性。在中
国，由五部委（财政部、证监会、审计署、银监会、保监会）依据

国外研究基础发布了《企业内部控制基本规范》并于２００９年
７月实施于上市公司，其配套指引于２０１１年施行。可见国内
外对内部控制都给予了足够重视，对其研究也逐步从理论层

面上升到了实证层面。国外代表性研究如 Ｂｅｎｅｉｓｈ等选取已
实行萨班斯－奥克斯利法案的３３６家公司为样本，研究了内
部控制缺陷的影响因素，并发现公司规模、成立时间、治理环

境和资本结构对内部控制有着显著的影响［９］。国内学者主

要是以美国《萨班斯法案４０４条款》为基础，对中国化内部控
制进行探讨。其次是实证层面，如张然等以２００７—２０１１年深
市主板Ａ股公司为研究样本，发现内部控制自我评价报告的
披露有助于降低公司资本成本，这有助于为管理层作出经济

决策提供依据［１０］。但于忠泊等通过运用 Ｂａｓｕ、Ｊｏｎｅｓ、Ｒｉｃｈ
ａｒｄｓｏｎ３种模型的混合、差分和截面数据的分析，得出内部控
制自我评价报告自愿披露与否对内部控制效率的提高并没有

显著影响，并提出应强制披露的建议［１１］。

以上研究并没有切合中国上市公司的实际，即对内部控

制的量化研究不具有普适性，而深圳迪博公司基于内部控制

完善程度，设计了内部控制信息披露指数及内控５要素（内
部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通、内部监督）指数，

内部控制信息披露指数以 ＩＣＩＤＩ表示，５大要素指数分别以
ＩＥ、ＲＡ、ＣＡ、ＩＡＣ、ＩＳ表示，并以综合模型得出最终内部控制指
数（ＩＣＩ）［１］。这些指数的建立和发布为上市公司建设企业内
部控制体系提供了指引，同时也为监管部门了解上市公司内

部控制体系建设情况提供了实证依据，由于其权威性、严谨性

较高，本研究对内部控制的量化指标数据取自该公司数据库。

２．２．３　控制变量　控制变量即调节自变量并影响因变量的

变量，调节内部控制并影响代理成本的控制变量很多，如卞琳

琳等以资产负债率和公司规模作为控制变量，研究农业上市

公司治理结构对企业竞争能力的影响，得出公司规模和资产

负债率对企业竞争力有显著影响［８］；张兆国等以公司规模和

公司成长性作为控制变量来研究资本结构对代理成本的影

响，发现规模越大越有利于控制代理成本［４］。综上，本研究

加入以下３个控制变量：（１）资产负债率，以ＬＥＶ表示；（２）公
司规模ＳＩＺＥ，以年末总资产的对数表示；（３）上市时间ＹＥＡＲ，
以（２０１２－上市的年份）表示。对各个变量的解释见表１。

表１　变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

总资产周转率 ＡＴ 营业收入／平均总资产
管理费用率 ＭＦＲ 管理费用／营业收入
内部环境 ＩＥ 迪博数据库

风险评估 ＲＡ 迪博数据库

控制活动 ＣＡ 迪博数据库

信息与沟通 ＩＡＣ 迪博数据库

内部监督 ＩＳ 迪博数据库

内部控制信息披露指数 ＩＣＩＤＩ 迪博数据库

资产负债率 ＬＥＶ 负债／资产
公司规模 ＳＩＺＥ 总资产的对数（ｌｎ）
上市时间 ＹＥＡＲ ２０１２－上市的年份

２．３　数据来源
自２００５年中国证券监督管理委员会明确要求上市公司

加强内部控制建设以来，内控自我评价报告从开始的每年十

几份到２０１２年深圳证券交易所全部及上海证券交易所近
５０％上市公司披露，这也是内部控制规范配套指引施行的第
２年，本研究选取２０１２年全部农业类上市公司，检验内部控
制对代理成本的影响，以期为完善农业上市公司内部控制和

降低代理成本提出建设性对策。然而目前对农业类上市公司

规定不一，由此本研究的样本范围界定如下：（１）２０１２年上市
公司里属于农林牧渔业的；（２）不直属农林牧渔类，但农业产
业类营业收入占比超过５０％的上市公司；（３）剔除当年 ＳＴ
（特别处理的股票）、ＰＴ（特别转让的股票）及财务数据缺失或
异常的公司。以此标准最终筛选出５３家农业上市公司，本研
究数据来自上海和深圳证券交易所公布的农业上市公司年报

以及迪博风险管理数据库。通过对农业上市公司数据的搜

集，从实证建模角度分析农业上市公司内部控制对代理成本

的影响，数据处理使用ＳＰＳＳ１７．０，并对变量间的相关性和显
著性进行检验，数据汇总使用 Ｅｘｃｅｌ２００３。各个变量的统计
摘要见表２。

表２　变量的统计摘要

数据类别 ＡＴ ＭＦＲ ＩＣＩ ＩＥ ＲＡ ＣＡ ＩＡＣ ＩＳ ＩＣＩＤＩ ＬＥＶ ＳＩＺＥ ＹＥＡＲ
最小值 ０．０８ ０．０２ ３００．９０ ６．００ ０ ３．００ ０ ０ １４．００ ０．１０ ２０．０２ ２．００
最大值 ３．１６ ０．４７ ９０７．１０ ２２．００ ８．００ １４．００ ５．００ １０．００ ５７．００ ０．９２ ２３．９３ １９．００
平均值 ０．７２ ０．１０ ６７４．１１ １２．４３ ２．４２ ７．５８ ２．５８ ５．０６ ３０．０９ ０．４７ ２１．６９ １０．２１
标准差 ０．５９ ０．０８ １０６．１７ ３．８０ ２．０９ ３．０２ １．２３ ２．３７ １０．０７ ０．１９ ０．９３ ４．９４

３　实证分析

３．１　描述性统计
５３家农业上市公司样本中有２６家在深圳证券交易所上

市，２７家在上海证券交易所上市。其中占比较多的省（市、
区）如广东、湖南，各占６家，新疆、山东各占５家，北京、河南
各占４家。内部控制指数（ＩＣＩ）反映其内部控制水平，指数越
高内部控制越完善。此综合排名为中国１８５４家上市公司内
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部控制水平的排名，但前百强中农业类仅占３家，其中号称
“中国农业蓝筹第一股”的北大荒因内控管理不善，致使在

２０１２年出现自上市３０年来首次亏损。由表２可知，５３家农
业上市公司ＩＣＩ均值６７４．１１，内部控制水平在２２类行业中排
在第１２位，总体看内控水平不高；总资产周转率ＭＦＲ值最大
是０４７，最小是０．０２，表明农业上市公司资产利用和管理效
率差别悬殊，可能和经营农作物产品周期等因素有关；内部控

制披露指数（ＩＣＩＤＩ）最小值１４．００，最大值为５７．００，此指数的
高低可以反映出公司对其内部控制实施情况的透明化程度，

以往研究表明，运营良好的上市公司更愿意披露内部控制实

施的详细情况。接下来依据内部控制指数和３个控制变量对
５３家农业上市公司进一步分组，来初步分析代理成本问题。
定义内部控制指数大于７００为Ａ级水平，６００～７００之间的为
Ｂ级水平，小于６００的为Ｃ级水平，Ａ级水平共有１８家，Ｂ级
水平２８家，Ｃ级水平７家。ＡＴ、ＭＦＲ均为相应组内农业上市
公司显性代理成本、隐性代理成本的平均值。分组情况见表

３、表４、表５。
　　表３为根据内部控制水平和资产负债率进行分组的情
况。由表２可知，农业上市公司资产负债率（ＬＥＶ）均值为
４７００％，该指标反映企业的偿债能力，一般认为４０％ ～６０％
较合适，此区间的负债比可以较好地限制管理者的自由现金

流，进而间接地抑制其在职消费，从而降低代理成本。从搜集

的数据看，此区间内的 ３３家公司的内部控制指数分布在
６８０．９～９０７．１之间，即内控水平属于 Ｂ级以上。由表３可以
看出，此区间的总资产周转率较高，３类内控级别对应其平均
值分别为１．２１、０．８２、０．７３；管理费用率较低，分别为 ０．１３、
０１１、０．１０。总体看出 ４０％ ～６０％区间的代理成本相对较
底。低于４０％的区间，内部控制指数均较低，总资产周转率
平均值分别为０．９０、０．７８、０．６９，管理费用率平均值分别为
０１６、０１３、０．１４，即代理成本较高；高于６０％的区间，总资产
周转率平均值分别为１．１９、０．８１、０．７０，管理费用率平均值分
别为０１４、０．０９、０．１２，代理成本也较低。

表３　根据内部控制水平和资产负债率进行的分组

控制变量 变量区间
样本数

（占总体比）

内控水平

Ａ级（＞７００） Ｂ级（６００～７００） Ｃ级（＜６００）
ＡＴ ＭＦＲ ＡＴ ＭＦＲ ＡＴ ＭＦＲ

ＬＥＶ ＜４０％ １１（２１％） ０．９０ ０．１６ ０．７８ ０．１３ ０．６９ ０．１４
４０％～６０％ ３３（６２％） １．２１ ０．１３ ０．８２ ０．１１ ０．７３ ０．１０
＞６０％ ９（１７％） １．１９ ０．１４ ０．８１ ０．０９ ０．７０ ０．１２

　　表４为根据内部控制水平和公司规模进行的分组。由表
２可知，公司规模（ＳＩＺＥ）平均值是２１．６９，最小值是２０．０２，最
大值是２３．９３，标准差为０．９３１，说明２０１２年年末总资产的离散
程度较低，且随着规模的扩大，内控水平呈现逐步上升趋势，原

因在于随着公司规模的扩大，来自于各方面的要求较高，包括

公司制度及内外部监管等更为完善。由表４可以看出，公司规
模在２１．８０～２３．９３的区间里，共有样本数３２家，占总体比值
为６０％，说明农业上市公司规模居中的较多；总资产周转率均
值分别为１．１７、１．０９、０．７９，管理费用率均值分别为０１６、０．０６、
０１０，即随着规模的扩大，代理成本有降低的趋势。

表４　根据内部控制水平和公司规模进行的分组

控制变量 变量区间
样本数

（占总体比）

内控水平

Ａ级（＞７００） Ｂ级（６００～７００） Ｃ级（＜６００）
ＡＴ ＭＦＲ ＡＴ ＭＦＲ ＡＴ ＭＦＲ

ＳＩＺＥ ＜２１．８０ １３（２５％） ０．８２ ０．１３ ０．７７ ０．０９ ０．１４ ０．０７
２１．８０～２３．９３ ３２（６０％） １．１７ ０．１６ １．０９ ０．０６ ０．７９ ０．１０
＞２３．９３ ８（１５％） １．１６ ０．１４ １．１３ ０．０５ ０．８１ ０．１３

　　表５为根据内部控制水平和上市时间的分组。由表２可
知，截至２０１２年，上市时间（ＹＥＡＲ）平均值是１０．２１年，最短
２．００年，最长１９．００年，标准差是４．９４，离散程度大于公司规
模，且上市时间短于１０年的公司内部控制水平较高，总体高
于上市时间在１０年以上的公司。由表５可以看出，在区间大
于１０的分组里，总资产周转率均值分别为１．３１、１．１２、１．０８，
管理费用率均值分别为 ０．１２、０．１１、０、０７，显性代理成本较
底，而隐性代理成本较高。在区间小于１０的分组里，总资产

周转率均值分别为１．２８、１．０６、１．１３，管理费用率均值分别为
０．０９、０．０８、００６，即代理成本较低，总体看农业上市公司代理
成本有着潜在的生命周期。以上简单的分组描述性统计不能

准确地表现内部控制对代理成本的影响机制，还需进一步对

模型进行回归分析。

３．２　模型拟合结果
运用ＳＰＳＳ１７．０对模型１、模型２进行多元回归分析，结

果见表６。
表５　根据内部控制水平和上市时间的分组

控制变量 变量区间
样本数

（占总体比）

内控水平

Ａ级（＞７００） Ｂ级（６００～７００） Ｃ级（＜６００）
ＡＴ ＭＦＲ ＡＴ ＭＦＲ ＡＴ ＭＦＲ

ＹＥＡＲ ＜１０ ２２（４２％） １．２８ ０．０９ １．０６ ０．０８ １．１３ ０．０６
＞１０ ３１（５８％） １．３１ ０．１２ １．１２ ０．１１ １．０８ ０．０７
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表６　模型多元回归结果

项目 ＡＴ（模型１） ＭＦＲ（模型２）
ＩＥ ０．１１２（０．８４８） ０．０９１（０．３１２）

ＲＡ ０．１０９（０．７５２） ０．０８３（０．３５７）

ＣＡ ０．１１４（０．８４４） ０．０８５（０．３４２）

ＩＡＣ ０．２３１（０．０３１） ０．０９７（０．２８２）

ＩＳ ０．１１５（０．８４０） ０．０８８（０．３１６）

ＩＣＩＤＩ －０．１１０（０．６４９） －０．０８９（０．３１６）

ＬＥＶ －０．４４２（０．０１９） －０．００５（０．９３１）

ＳＩＺＥ ０．２６８（０．０１０） －０．０２２（０．１５９）

ＹＥＡＲ ０．０２７（０．１４１） ０．００４（０．１４４）

ＣＯＮＳ －５．５７６（０．０１１） ０．５４８（－０．０９５）

Ｒ２ ０．４４９ ０．１９３
调整后Ｒ２ ０．３９６ ０．０２３
Ｆ值 ２０．１０ １１．３９
Ｐ值 ０．０４１ ０．３５７

　　注：括号内为 Ｐ值。“”“”“”分别表示在 ０．１０、
０．０５、０．０１水平显著。

　　从表６中可以看出，模型１的Ｐ值为０．０４１，通过了０．０５
的显著性检验，模型总体拟合较好。变量中 ＩＡＣ的回归系数
是０．２３１（Ｐ＝０．０３１），即在０．０５水平上统计检验显著，且与
ＡＴ存在正向显著影响，良好的信息传递和各部门间的协作沟
通可以加快总资产周转率，缩短资产周转时间，进而降低显性

代理成本。ＬＥＶ、ＳＩＺＥ的回归系数分别是０．４４２（Ｐ＝０．０１９）、
０２６８（Ｐ＝０．０１０），均在０．０５水平上统计检验显著，且均与
ＡＴ存在正向显著影响，说明一定范围内较高的资产负债率对
显性代理成本有抑制作用，规模的扩大、公司的各项制度愈加

完善，可以降低代理成本。其余变量均未通过显著性检验，说

明对农业上市公司来说影响不显著。

从表６中可看出，模型２的Ｐ值均未通过０．０５的显著性
检验，模型总体拟合较差，说明农业类上市公司内部控制各要

素对隐性代理成本没有显著的抑制作用，究其原因在于２０１２
年的内部控制构建还处于不断完善之中，短时间内部控制的

实施对管理者在职消费等隐性成本的抑制不显著，导致内控

５要素及内控信息披露对管理费用率的影响不显著。

４　结论与讨论

本研究主要从内部控制５大要素的角度出发来实证对代
理成本的影响，结果表明：信息与沟通是影响总资产周转率的

主要因素，即内部控制通过完善其５大要素中的信息与沟通
来间接影响显性代理成本，资产负债率与公司规模对显性代

理成本影响也较大；但内部控制及信息披露指数对管理费用

率没有影响，即对隐性代理成本没影响。针对实证结果，以下

是提出的政策性建议。

第一，加大信息与沟通力度。信息与沟通为内部控制５
大要素之一，且对农业上市公司而言信息与沟通极为重要，掌

握外部第一手信息也就掌握了公司将来竞争的筹码，内部控

制信息系统的建设又是引进外部信息的良好基础，内外部信

息的顺畅沟通可以提高信息的透明度，又能降低内外部信息

的不对称性，从而增强对管理者的约束和监督，有利于有效的

决策和管理，最终降低管理者机会主义倾向，达到代理成本的

目的。另外，虽然当前较多的公司披露内部控制信息，但是信

息披露的质量和真实性还有待于提高，低质量的信息披露会

降低社会公众及投资者对公司的信任与认可，会给公司造成

极大的负面影响，管理者应加大监管力度。

第二，优化资本结构。农业上市公司资产负债率普遍较

低，负债的杠杆效应未能得到充分的发挥，因为一定比例的负

债有利于企业减轻税负，具有控制资本成本的财务杠杆效应，

进而降低财务风险，使风险活动得以控制，而风险评估和控制

活动又是内部控制的２大要素，反过来通过完善内部控制可
以降低此类财务风险发生的几率。此外，一定比例的负债经

营还能激励代理者更有效地运用企业资金，避免不必要的支

出，进而降低代理成本，最终起到杠杆作用。因此通过完善内

部控制，间接利用优化资本结构的方式，可以降低代理成本。

第三，扩大农业上市公司规模。此类公司规模一般都较

小，且不完善的公司治理结构比比皆是。公司规模越大，管理

者受到的监督制度越多，通过加强内部审计的内部控制监督

作用以及评价工作，来避免内控评价走过场和审计走形式的

现象，拒绝中介机构将内控咨询服务和审计业务捆绑，甚至出

现买卖审计意见的拙劣行径，这样才能最大限度提高内部控

制的有效性实施，最终对代理成本起到抑制的作用。另外，农

业上市公司可以适度发展多元化道路来扩张公司规模，开发

本公司产品等多元化经营，加大对消费者的开发力度，稳质

量、重安全、提升优势品牌竞争力，吸纳更多客户，提高其带来

的潜在附加值并及时调整经营模式。
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