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　　摘要：以农业上市公司为研究对象，采用多元回归模型实证分析内部控制质量对投资效率的影响。结果表明，内
部控制能够有效抑制企业的投资不足与投资过度的行为，从而提高投资效率。进一步依据产权性质的不同，研究国有

企业与非国有企业内部控制对投资效率的影响差异，结果发现高质量的内部控制对非国有企业投资效率的影响更加

显著。因此，作为推动国民经济发展的基础产业，农业上市公司应着重加强内部控制制度建设，完善公司内部控制体

系，从而提高公司投资效率，完成企业价值的最大化目标，并实现推动国家宏观经济增长的终极目标。
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　　农业上市公司是推动中国农业发展的主要动力，是中国
国民经济的基础。近年来，农业企业为了分散经营风险，多元

化经营战略逐渐得到了广泛的应用，投资效率问题由此显现

出来。作为企业一项重要的战略性决策，有效的投资不仅能

够增加企业价值，还能推动国家宏观经济增长。已有研究表

明，我国企业目前普遍存在投资过度和投资不足这２种非效
率投资现象，极大地影响了企业发展。信息不对称和代理问

题是影响企业投资效率的２个最重要因素。因此，如何以信
息不对称和代理问题为着眼点，找到提高企业投资效率的途

径，是当前我国亟需解决的现实问题。中国在２００８年出台了
《企业内部控制基本规范》，并于２０１０年颁布了相关配套指
引，这标志着我国内部控制规范体系的基本建成。内部控制

能够通过相关的制度安排来缓解企业信息不对称程度与代理

问题，从而提高企业的经营效率和效果，促进企业实现发展战

略。内部控制能否引导企业优化其投资行为，从而提高制造

业企业投资效率就是本研究的重点。

１　文献综述

１．１　内部控制经济后果
内部控制对企业投资效率的影响属于内部控制经济后果

范畴，笔者首先回顾总结内部控制经济后果相关文献。国外

关于内部控制经济后果的相关文献主要集中在探讨内部控制

对盈余质量、审计费用、资本成本等方面的影响。已有研究发

现，内部控制质量会对盈余质量产生积极的影响［１－２］；Ｆｒａｎｃｉｓ
等研究发现，高质量的内部控制能够降低公司的资本成

本［３－４］；Ｒａｇｈｕｎａｎｄａｎ等认为，内部控制缺陷披露会增加公司
的审计费用，不同类型的内部控制缺陷对审计费用没有差

异［５］；Ｈｏｉｔａｓｈ等认为，不同类型的内控缺陷会造成审计费用
的不同［６］。我国有关内部控制经济后果相关研究起步相对

较晚，研究方向也多是参考国外文献，采用中国上市公司的数

据和资本市场的特点展开分析。吴益兵等研究认为，高质量

的内部控制能够抑制公司的盈余管理行为［７－９］。但是，张国

清等认为，内部控制质量的提高并不能改善公司的盈余质

量［１０－１１］。孙新宪等研究证明，内部控制的外部审计效应，即

高质量内部控制可以有效降低公司审计费用［１２－１３］。

１．２　内部控制对投资效率的影响
关于内控经济后果的研究主要集中在以上几个方面，近

期才有为数不多的文献研究了企业内部控制对投资效率的影
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响，但研究结论尚不能全面理清内部控制与投资效率之间的

关系。从国外的研究文献来看，Ｄｏｙｌｅ等认为，高质量的内部
控制能够提高财务报告质量，降低信息不对称程度，从而缓解

因融资成本较高导致的投资不足问题。Ｄａｖｉｄ认为，信息不
对称是导致资本配置效率的重要因素，进一步发现，企业内部

资本配置效率在塞班斯法案颁布之后得到提高［１４］。

从国内已有文献来看，最具代表性的是李万福等的研究，

内部控制质量较差的公司更倾向于非效率投资行为，率先提

出内部控制是提高企业投资效率的重要途径［１５］。方红星等

将非效率投资划分为意愿性非效率投资和操作性非效率投

资，发现良好的公司治理和内部控制能够抑制非效率投资，二

者分工各有不同［１６］。李倩等认为，内部控制质量较高的企业

通常具有“货币政策免疫系统”，内部控制能够抑制宽松货币

政策给企业带来投资效率的负面影响［１７］。徐虹等认为，内部

控制能够有效抑制企业机会主义行为，降低企业风险，从而抑

制由关系型交易所引发的非效率投资行为［１８］。

理论界有关内部控制对企业投资效率的作用研究尚属于

起步阶段，研究内容有待深化。因此，笔者以制造业上市公司

为研究样本，对选题进行深入探讨，以期能够进一步梳理内部

控制与投资效率的关系，以期为提高企业投资效率的途径提

供相关参考。

２　理论分析与假设提出

相比较于西方市场，中国资本市场是一个相对年轻的市

场，相关的政策法规和市场监管机制尚不健全。近年来，农业

上市公司重融资、轻投资的现象较为普遍，一些企业为了追求

规模扩张而盲目投资；一些经理人依据个人意愿改变企业投

资防线，盲目投资于净现值小于零的项目；更有些企业在内部

存在大量闲置资金时还寻求外部资金等。这些行为既损害了

利益相关者的利益，又降低了企业投资效率，因此，本研究提

出如下假设。

假设１：中国农业上市公司的非效率投资普遍存在。优
序融资理论认为，信息不对称会产生逆向选择问题，增加市场

摩擦。企业管理层很难向投资者传递企业的真实情况，无法

用合理的成本筹集到足够的资金，从而引发投资不足。信息

不对称还会导致道德风险，从而滋生代理问题。管理者往往

会为了获取更多的私人利益而盲目投资或者放弃净现值大于

零的项目，从而引发投资过度或投资不足。

当企业具备良好的内部控制体系时，上述问题能够得到

有效抑制。（１）信息与沟通是内部控制五要素之一，及时且
准确的信息沟通可以增加企业信息透明度，增强投资者的信

心，从而避免由于融资困难而导致投资不足。（２）内部控制
包括激励和监督方面的制度安排，这些机制能够避免管理层

因为个人主义行为而造成的非效率投资。因此，本研究提出

如下假设。

假设２：高质量的内部控制能够抑制企业的非效率投资
行为，从而提高制造业企业的投资效率。目前，我国企业是国

有企业和非国有企业并存的现状，产权性质的不同导致公司

治理结构存在差异，影响企业投资效率。国有企业掌控着国

民经济命脉，法律、行业及政府部门的监管都会对国有企业的

行为形成约束。国有企业为了树立和维护形象，往往会更积

极地推动内部控制的建设与实施。虽然相关部门也同样监管

非国有企业，但力度较弱。较弱的行政干预会造成非国有企

业对内部控制建设的重视程度不足。其次，非国有企业管理

者和大股东往往是同一人，董事会和监事会等职能部门形同

虚设，这样一来非国有企业的内部控制建设和实施很可能不

完善，较弱的内部控制机制更容易发生非效率投资。因此，本

研究提出如下假设。

假设３：在同等条件下，非国有企业内部控制质量的改善
对投资过度与投资不足的抑制作用更为显著。

３　研究设计

３．１　模型设定
笔者为了研究农业上市公司内部控制质量对投资效率的

影响，构建模型（１）如下：
Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ（Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ）＝β１＋β２ＩＣＱｉ，ｔ＋β３Ｌｅｖｉ，ｔ＋β４Ｏｒｅｉ，ｔ＋
β５Ｓｉｚｅｉ，ｔ＋β６Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ＋β７Ｆｃｆｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ。 （１）
式中：Ｏｖｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ（Ｕｎｄｅｒ＿ｉｎｖｉ，ｔ）为ｉ公司第ｔ年投资过度（投资
不足）指标；ＩＣＱｉ，ｔ为 ｉ公司第 ｔ年内部控制质量；Ｌｅｖｉ，ｔ为 ｉ公
司第ｔ年负债规模；Ｏｒｅｉ，ｔ为ｉ公司第ｔ年大股东占款；Ｓｉｚｅｉ，ｔ为ｉ
公司第ｔ年公司规模；Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ为ｉ公司第 ｔ年成长机会；Ｆｃｆｉ，ｔ
为ｉ公司第ｔ年自由现金流；Ｙｅａｒ为样本年度。
３．２　变量定义
３．２．１　内部控制质量　本研究采用迪博·内部控制指数作
为内部控制质量的代理变量。在样本期间内，内部控制指数

原始数值的取值范围是６０．４６～９０７．００之间，本研究为了消
除规模对回归结果的影响，将内部控制指数取自然对数作为

内部控制质量的衡量变量。

３．２．２　投资效率　本研究借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ（２００６）模型来度
量企业投资效率水平，并以该模型回归估计出的残差来衡量

企业的非效率投资状况。其中，残差大于０为投资过度，残差
小于０为投资不足。构建模型（２）如下：
Ｉｎｖｉ，ｔ＝α１＋α２Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ－１＋α２Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋α３Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋α４Ａｇｅｉ，ｔ－１＋
α５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋α６Ｒｅｔｉ，ｔ－１＋α７Ｉｎｖｉ，ｔ－１＋∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ。 （２）

本研究涉及的变量及说明见表１。
３．３　样本选取与数据来源

本研究选取２０１２—２０１４年沪深２市 Ａ股农业上市公司
为初始研究对象，由于文中会用到上一年的数据，所以以

２０１１年为基础，按照以下标准对样本进行筛选：（１）剔除所需
数据缺失的公司；（２）剔除２０１１年及以后上市的公司；（３）剔
除ＳＴ公司。经过上述处理，最终获得１０１家农业上市公司为
研究样本。本研究的上市公司数据来自于国泰安数据库，数

据处理采用ＳＰＳＳ２０．０软件。

４　实证检验与结果分析

４．１　描述性统计
相关变量的描述性统计结果见表２。从总体上来看，中

国农业上市公司普遍存在非效率投资。其中，投资不足的企

业为５４家，占样本总体的５３．５％；投资过度的企业为４７家，
占样本总体的４６．５％。说明我国农业上市公司更多地存在
投资不足问题，与方红星等的研究结论［１６］一致，从而假设１
得到了证实。内部控制质量的最小值为 ４．１０２，最大值为
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６．７６１，说明农业上市公司内部控制质量差异显著，各企业内
部控制发展水平参差不齐，均值仅为６．４０４，表明目前我国农

业上市公司的内部控制水平普遍不高，有待进一步完善。

表１　主要变量及说明

变量名称 变量符号 变量定义

投资效率 Ｉｎｖ （构建固定资产、无形资产和长期资产所支付的现金 －处置固定资产、无形资产和长期
资产所收回的现金）／期末总资产

投资过度 Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖ 模型（２）残差大于０，即为投资过度
投资不足 Ｕｎｄｅｒ＿Ｉｎｖ 模型（２）残差小于０，即为投资不足，本研究取残差的绝对值

内部控制质量 ＩＣＱ 迪博·内部控制指数的自然对数

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 主营业务收入增长率

负债规模 Ｌｅｖ 期末负债总额／期末总资产
现金持有量 Ｃａｓｈ 现金及现金等价物／期末总资产
上市年限 Ａｇｅ 公司实际上市年限

股票回报率 Ｒｅｔ 考虑现金红利再投资的年个股回报率

公司规模 Ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

大股东占款 Ｏｒｅ 其他应收款／期末总资产
自由现金流 Ｆｃｆ 扣减维持性投资（折旧、摊销）后的经营活动现金流量减期望投资水平

表２　主要变量的描述性统计

变量 观测值 平均值 最小值 最大值 标准差

Ｏｖｅｒ＿Ｉｎｖ ４７ ０．９９９ ０．０２０ ３．３６０ １．０８４
Ｕｎｄｅｒ＿Ｉｎｖ ５４ ０．７２５ ０．０２３ ２．８７７ ０．７０４
ＩＣＱ １０１ ６．４０４ ４．１０２ ６．７６１ ０．３１１
Ｌｅｖ １０１ ０．４２０ ０．０５０ ０．８４３ ０．１８３
Ｏｒｅ １０１ ０．０２１ ０．００１ ０．１３６ ０．０２８
Ｓｉｚｅ １０１ ２１．４９０ １９．４７９ ２３．２３０ ０．７６８
Ｇｒｏｗｔｈ １０１ ０．０８３ －０．５６１ １．０２０ ０．２９５
Ｆｃｆ １０１ －０．０６６ －０．３９５ ０．３３２ ０．０９８

４．２　农业上市公司内部控制质量对投资效率的影响
４．２．１　内部控制质量对投资效率的总体影响　本研究为检
验农业企业内部控制质量对投资效率的影响，采用模型（１）
对样本数据进行多元线性回归，回归结果见表３。回归结果
显示，模型的 Ｆ值分别为 １１．６１３、７．２４６，且显著性值均为
００００，说明内部控制质量与投资过度（投资不足）的回归模
型具有显著的统计学意义。模型中容差均大于０．１，说明自
变量间不存在严重的多重共线性。因此，模型整体有效，可以

验证假设。从表３可见，内部控制质量与企业投资过度和投
资不足的回归系数为负值，且均在１％水平上显著，说明高质
量的内部控制能够显著约束企业的投资过度和投资不足行

为，从而提高企业投资效率，假设２得到了验证。从控制变量
的回归结果来看，企业自由现金流量与投资过度和投资不足

的回归系数分别在５％、１％水平上显著，即企业自由现金流
越多，发生投资过度可能性越大。企业的成长能力也会对其

投资效率产生影响。企业的成长能力与投资过度和投资不足

的回归系数均在１０％的水平上显著，表明成长能力间接代表
企业的成熟度，成长能力越强的企业发生非效率投资的可能

性越低。

４．２．２　基于不同的产权性质，内部控制质量对投资效率影响
的回归结果　为进一步检验产权性质不同的企业内部控制质
量对非效率投资的抑制作用是否存在差异，按照模型（１）分
别对国有企业与非国有企业进行多元回归分析，回归结果见

表４。从表４可以看出，国有企业与非国有企业的内部控制
质量对投资过度回归系数均为负，分别在５％和１％水平上显

表３　内部控制质量对投资效率的总体影响

变量 投资过度 投资不足

截距 ３３．４６３（６．１８５） １１．７８４（５．１８５）

ＩＣＱ －４．６９７（－５．９２４） －０．７９２（－３．８９７）

Ｌｅｖ －１．８０３（－３．２４２） －０．０７６（－０，１８８）
Ｏｒｅ ５．６０５（１．３５７） ２．８０８（１．１３５）
Ｓｉｚｅ －０．０７８（－０．６１９） －０．２９１（－２．６４２）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．６６４（－１．８６６） －０．５８３（－１．８９９）

Ｆｃｆ ４．２００（３．８１５） －１．９６３（－２．５０９）

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｒａｄｊ２ ０．６４９ ０．４８５
Ｆ值 １１．６１３ ７．２４６

　　注：、、分别表示１％、５％、１０％水平上差异显著。表
４同。

著，即国有企业与非国有企业内部控制对投资过度均有显著

的抑制作用，且非国有企业作用更为显著。国有企业与非国

有企业内部控制对投资不足回归系数均在１％水平上显著为
负，但国有企业的回归系数为 －０．６８６，远小于非国有企业的
回归系数－２．１７５，表明非国有企业内部控制对投资不足的抑
制作用更明显。

　　从控制变量的回归结果可知，负债规模对国有企业和非
国有企业的投资过度的回归系数均在５％水平上显著为负，
即负债的增加会使企业谨慎投资，避免非效率投资行为的发

生，同时其对国有企业投资不足的影响并不显著。自由现金

流对２类企业的非效率投资具有显著影响，即自由现金流越
多的企业越容易发生投资过度，投资不足的现象在现金流量

短缺的企业更为明显，分析结果与自由现金流假说一致。

　　综上可知，内部控制质量的提高对于非国有企业的投资
过度与投资不足抑制作用更为明显，与假设３的预期一致。
其原因可能是非国有企业内部控制机制运行较差，导致企业

管理层的投资决策很可能存在自利行为，完善内部控制能够

有效抑制管理层的自利行为，提高企业资本配置效率。而国

有企业自身内部控制水平较高，且其他因素也会对国有企业

投资行为产生很大的影响，比如政府和社会的监督等。因此，

相对于国有企业，非国有企业内部控制对投资效率的改善程

度更为显著。
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表４　国有企业、非国有农业上市公司内部控制质量对投资效率的影响

变量
国有企业 非国有企业

投资过度 投资不足 投资过度 投资不足

截距 ３６．３５７（３．３７２） １２．４２４（４．５４２） ３０．１３４（３．７５１） １７．６７４（６．１０５）

ＩＣＱ －５．３０８（－３．３３１） －０．６８６（－３．２５１） －４．２３５（－３．７１２） －２．１７５（－７．１５１）

Ｌｅｖ －１．６８７（－２．４７９） －０．２６４（０．５７８） －３．０５４（－２．２１５） －１．０８８（－２．３８７）

Ｏｒｅ ４．７６３（０．３３４） ６．８３４（２．６３２） ２６．８８８（１．５７１） －３．０３７（－０．５１６）
Ｓｉｚｅ －０．０３５（－０．１９５） －０．３６２（－２．５４３） －０．０４６（－０．１９０） －０．１２９（－１．１２５）
Ｇｒｏｗｔｈ －０．６５５（－１．０７９） ０．０７９（０．１８０） －０．４０２（－０．７５１） －０．５７９（－１．８６５）

Ｆｃｆ ４．１９９（２．１４４） －３．３８３（－２．６１０） ４．５６６（２．２０２） －１．４２６（－１．８５４）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｒａｄｊ２ ０．５８１ ０．８０４ ０．６３８ ０．７１１
Ｆ值 ４．６４０ １０．７６９ ６．２９４ １１．１６８

４．３　稳健性检验
为了保证结论的可靠性，本研究还进行如下稳健性检验。

（１）分年度进行检验；（２）采用模型（１）进行回归的前提条件之
一是企业处于正常投资水平，不存在系统性投资偏差。本研究

将模型（２）的残差大于０和残差小于０分别按照大小均分为３
组，删除中间１组，重新对模型（１）进行回归，回归结果与研究
结论没有实质性差异，因此，本研究结果具有稳健性。

５　结论与建议

研究结果表明，中国农业上市公司普遍存在非效率投资

行为，且投资不足现象更为明显。作为公司治理手段的内部

控制能够改善企业的投资过度和投资不足。此外，产权性质

不同的企业，内部控制对投资效率的作用效果存在差异。相

比较于国有企业，非国有企业内部控制质量的提高对非效率

投资的抑制作用更为显著。

上述结论说明，内部控制作为一种可置信承诺，可以有效

抑制管理层机会主义行为，提高信息的可信度，降低信息不对

称程度，从而抑制企业的投资过度或投资不足行为。具体建

议如下：（１）改善企业控制环境，优化公司治理结构。控制环
境是企业实施内部控制的基础，良好的控制环境有利于提高

员工的控制意识，为其他控制活动的有序开展奠定良好基础。

（２）完善企业内部控制风险评价体系，增强企业风险管理意
识。完善的内部控制风险评估机制能够有效识别投资项目风

险，为管理层所作的投资决策提供参考。（３）进一步完善控
制活动，加强信息沟通。完善的控制活动能够抑制代理问题

所引发的非效率投资。而良好的信息系统能够大大缓解信息

不对称，使企业在市场竞争中树立良好的形象，提高社会地

位。（４）加大监管力度，完善内部监督体系。监督机制是缓
解企业委托代理问题的方法之一，完善的监督机制是企业内

部控制得以有效实施的前提保障。

参考文献：

［１］ＤｏｙｌｅＪＴ，ＧｅＷ，ＭｃＶａｙＳ．Ａｃｃｒｕａｌｓｑｕａｌｉｔｙａｎｄｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ
ｏｖｅｒｆｉｎａｎｃｉａｌｒｅｐｏｒｔｉｎｇ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００７，８２（５）：
１１４１－１１７０．　

［２］Ａｓｈｂａｕｇｈ－ＳｋａｉｆｅＨＤ，ＣｏｌｌｉｎｓＷＫ，ＬａＦｏｎｄＲ．ＴｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆＳＯＸ
ｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｄｅｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓｏｎｆｉｒｍｒｉｓｋａｎｄｃｏｓｔｏｆｅｑｕｉｔｙ［Ｊ］．
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｓｅａｒｃｈ，２００８，４７（１）：１－４３．

［３］ＦｒａｎｃｉｓＩ，ＫｈｕｒａｎａＩ，ＰｅｒｅｉｒａＲ．Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓａｎｄｅｆｆｅｃｔｓｏｎ
ｃｏｓｔｏｆｃａｐｉｔａｌａｒｏｕｎｄｔｈｅｗｏｒｌｄ［Ｊ］．ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２００５，
８０（４）：１１２５－１１６２．

［４］ＫｉｍＪＢ，ＳｏｎｇＢＹ，ＺｈａｎｇＬＤ．Ｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｗｅａｋｎｅｓｓａｎｄｂａｎｋ
ｌｏａｎｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＳＯＸＳｅｃｔｉｏｎ４０４Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓ［Ｊ］．
ＴｈｅＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＲｅｖｉｅｗ，２０１１，８６（４）：１１５７－１１８８．

［５］ＲａｇｈｕｎａｎｄａｎＫ，ＲａｍａＤＶ．ＳＯＸＳｅｃｔｉｏｎ４０４ｍａｔｅｒｉａｌｗｅａｋｎｅｓｓ
ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅｓａｎｄａｕｄｉｔｆｅｅｓ［Ｊ］．Ａｕｄｉｔｉｎｇ，２００６，２５（１）：９９－１１４．

［６］ＨｏｉｔａｓｈＲ，ＨｏｉｔａｓＵ，ＢｅｄａｒｄＪＣ．Ｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｑｕａｌｉｔｙａｎｄａｕｄｉｔ
ｐｒｉｃｉｎｇｕｎｄｅｒｔｈｅＳａｒｂａｎｅｓ－ＯｘｌｅｙＡｃｔ［Ｊ］．Ａｕｄｉｔｉｎｇ，２００８，２７
（１）：１０５－１２６．

［７］吴益兵．内部控制的盈余管理抑制效应研究［Ｊ］．厦门大学学
报：哲学社会科学版，２０１２（２）：７９－８６．

［８］方红星，张志平．内部控制对盈余持续性的影响及其市场反
应———来自Ａ股非金融类上市公司的经验证据［Ｊ］．管理评论，
２０１３，２５（１２）：７７－８６．

［９］张嘉兴，傅绍正．内部控制、注册会计师审计与盈余管理［Ｊ］．审
计与经济研究，２０１４（２）：３－１３．

［１０］张国清．内部控制与盈余质量———基于２００７年年 Ａ股公司的
经验证据［Ｊ］．经济管理，２００８（２３）：１１２－１１９．

［１１］于忠泊，田高良．内部控制评价报告真的有用吗———基于会计
信息质量、资源配置效率视角的研究［Ｊ］．山西财经大学学报，
２００９（１０）：１１０－１１８．

［１２］孙新宪，田利军．内部控制的有效性影响审计收费吗？———来
自中国资本市场的经验证据［Ｊ］．江西财经大学学报，２０１１，７７
（５）：１９－２７．

［１３］马士振，刘嘉伟，马　丽．内部控制质量与审计费用实证研
究———来自我国建筑业上市公司的经验证据［Ｊ］．财会通讯，
２０１２（２７）：４６－４８．

［１４］ｄｅＡｎｇｅｌｉｓＤ．Ｏｎｔｈｅｉｍｐｏｒｔａｎｃｅｏｆｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌｓｙｓｔｅｍｓｉｎｔｈｅ
ｃａｐｉｔａｌａｌｌｏｃａｔｉｏｎｄｅｃｉｓｉｏｎ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＳｏｘ［Ｊ］．ＳＳＲＮＥｌｅｃｔｒｏｎｉｃ
Ｊｏｕｒｎａｌ，２０１１，１２０：５５４－５６２．

［１５］李万福，林　斌，宋　璐．内部控制在公司投资中的角色：效率
促进还是抑制？［Ｊ］．管理世界，２０１１（２）：８１－９９．

［１６］方红星，金玉娜．公司治理、内部控制与非效率投资：理论分析
与经验证据［Ｊ］．会计研究，２０１３（７）：６３－６９．

［１７］李　倩，林钟高，徐　虹．货币政策、内部控制与投资效率［Ｊ］．
安徽工业大学学报：自然科学版，２０１４，３１（４）：４３８－４４３．

［１８］徐　虹，李　亭，林钟高．关系投资、内部控制与企业财务杠杆
水平———基于关系契约与规则契约理论的经验证据［Ｊ］．中南
财经政法大学学报，２０１４（３）：１０６－１１４，１５９．

—２２５— 江苏农业科学　２０１６年第４４卷第４期


