
“矫枉过正”抑或“合理管控”？∗

———内部控制在企业创新中的作用

杨道广１ 　 王佳妮１ 　 陈丽蓉２

（１． 对外经济贸易大学国际商学院，北京　 １０００２９；
２． 西南政法大学中国法治企业研究院，重庆　 ４０１１２０）

　 　 内容提要：党的十九大报告提出，创新是建设现代化经济体系的重要战略支撑。 作为

创新的主体，企业的创新离不开其内部制度环境。 内部控制制度作为一项重要的内在制

度安排，既可能因过度规避风险而抑制创新（“矫枉过正”假说），也可能通过合理管控风

险而促进创新（“合理管控”假说）。 基于此，本文以 ２００７—２０１５ 年沪深 Ａ 股上市公司为

样本，实证检验内部控制在企业创新中的作用机理。 研究结果表明：内部控制水平与企业

创新显著正相关，总体上支持了“合理管控”假说；进一步区分内部控制五大要素的不同

作用后，发现内部控制对企业创新的正面效应主要体现在内部环境和信息与沟通两大要

素中；此外，内部控制对企业创新的促进作用在国有企业、大型企业和非高新技术行业中

更为明显；最后，会计控制水平与企业创新显著负相关，一定程度上验证了中美两国企业

内部控制的目标导向差异是导致两国企业内部控制之于企业创新产生截然相反作用的主

要原因。 本研究发现有助于各方理性看待内部控制在企业经营与发展中的作用，对企业

创新环境优化、内部控制制度建设以及政府监管改革具有重要的启示意义。
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一、 引　 言

党的十九大报告提出，创新是建设现代化经济体系的重要战略支撑①。 企业作为科技创新的

主体，其创新行为不仅是获取竞争优势、实现转型升级、提升自身价值的关键因素，更是驱动一国经

济增长、增强国际竞争力的重要手段（Ｒｏｍｅｒ，１９９０） ［１］。 虽然国家为企业创新提供了有利的政策环

境，但创新项目本身的特点决定了短期内提高企业创新水平绝非易事。 不同于常规项目，创新项目

不确定性高且周期长，因此能容忍短期失败与风险的环境对培育企业创新至关重要（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，
１９８９［２］；Ｍａｎｓｏ，２０１１［３］；Ｆｅｒｒｅｉｒａ 等，２０１４［４］；Ｆａｎｇ 等，２０１４［５］；杨道广等，２０１７［６］ ）。 但过去十几年，
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国内外推行的一系列与企业内部控制相关的监管改革似乎与之背道而驰，如美国于 ２００２ 年生效的

萨班斯—奥克斯利法案（以下简称 ＳＯＸ）和我国 ２００８ 年颁布的《企业内部控制基本规范》。 由于二

者均强调对风险的防范与控制，从而引起了公众对其可能抑制企业创新的担忧（即“矫枉过正”假
说）。 正如 ＳＥＣ 前主席 Ｗｉｌｌｉａｍ Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ 所言，“由于 ＳＯＸ，企业风险承担的热情消失了，它们过于

关注可能犯最轻微错误的风险”；美联储前主席 Ａｌａｎ Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ 也曾指出，企业因 ＳＯＸ 而对重大创

新项目的投资变得异常谨慎了；知名经济学家 Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ 在访谈中认为，ＳＯＸ 使每个企业家

不敢创新，因为一旦失败将会遭致骂名 （ Ｃｏａｔｅｓ， ２０１４［７］； Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等， ２０１０［８］ ）。 Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等

（２０１０） ［８］和 Ｋａｎｇ 等（２０１０） ［９］的后续经验研究均证实了这种担忧。 在我国，少数规范研究学者对

此也表达了类似疑虑，如李心合（２００７） ［１０］认为“ＣＯＳＯ（Ｔｈｅ Ｃｏｍｍｉｔｔｅｅ ｏｆ Ｓｐｏｎｓｏｒｉｎｇ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｏｆ
ｔｈｅ Ｔｒｅａｄｗａｙ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，简称 ＣＯＳＯ）发布的企业内部控制框架以风险最小化为导向，不利于企业

承担风险和把握商机。”但是，他们分析的对象仍是美国（ＣＯＳＯ）而非我国的内部控制框架和监管

制度。 因此，尚不能据此推断美国的这一发现适用于我国。 事实上，若从内部控制的作用逻辑、规
范框架的出台背景分析，两国的发现应会存在较大差异。 首先，从作用逻辑来看，内部控制也可能

是对风险的合理管控，即降低过高风险并提高过低风险，从而将风险控制在与企业价值及战略目标

相一致的合理水平，特别是在强调以“促进企业实现发展战略”为最终目标的我国内部控制制度情

境下更是如此（企业内部控制编审委员会，２０１７） ［１１］；而且，内部控制的公司治理功能有助于降低经

理人出于享受“平静生活”而放弃创新项目的可能性；此外，通过健全的流程控制与信息反馈体系，
内部控制亦能有效地提高企业的创新水平。 其次，从制度背景看，美国的企业内部控制之所以转向

以“以风险最小化”为目标的财务报告内部控制，是因为 ２０００ 年前后出现的一系列财务舞弊丑闻

使得企业、政府与监管当局面临了前所未有的强化会计管控压力；然而，我国企业内部控制规范框

架和监管变革出台的背景是企业（特别是国有大型企业）海外投资经营的失败，因此在制度设计之

初我国的企业内部控制就是以“全面风险管理”为目标的综合性内部控制。 综上而言，在我国内部

控制可能会促进企业创新（即“合理管控”假说）。 但究竟何种假说占主导尚属未知，亟待实证检验。
因此，本文以 ２００７—２０１５ 年我国 Ａ 股上市公司为样本，对以上两种可能的假说进行实证检验。

研究结果表明：首先，内部控制水平①与企业创新显著正相关，说明我国的内部控制促进了企业创

新，支持了“合理管控”假说；进一步区分内部控制五大要素的不同作用后，发现该效应主要来自内

部环境和信息与沟通这两大要素；此外，内部控制对创新的促进作用在国有企业、大型企业和非高

新技术行业中更为明显；最后，会计控制水平与企业创新显著负相关，与“矫枉过正”假说一致，这
在一定程度上验证了中美两国企业内部控制的目标导向差异是导致两国企业内部控制之于企业创

新产生截然相反作用的主要原因。 本研究的创新与贡献体现在以下三个方面：
第一，本文基于中国的制度逻辑，从企业创新视角出发，提供了我国的企业内部控制发挥“合

理管控”而非“矫枉过正”作用的证据，与美国的发现形成鲜明对比；同时，本文进一步揭示中美两

国企业内部控制的目标导向差异是导致这一相反发现的可能原因是美国建立的财务报告内控体系

主要强调“风险最小化”，而我国企业的内部控制则是以促进企业实现发展战略为最终目标的全面

风险管理制度。 这意味着内部控制并非一定会成为抑制企业和管理者行为的“枷锁”，如若坚持正

确的发展导向、合理管控风险，便可发挥其正面作用。 由此，本研究是对国内外企业内部控制研究

文献的思辨性突破和原创性拓展。
第二，本文修正并拓展了 Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等（２０１０） ［８］的研究，回应了 Ｄｅｙ（２０１０） ［１２］的质疑。 Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等
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（２０１０） ［８］发现，ＳＯＸ 显著增加了各公司治理参与主体（包括高管、董事）关于财务报告内部控制的责

任，而高风险投资会提高公司出现内部控制重大缺陷的概率。 因此，美国企业在 ＳＯＸ 生效之后会明显

减少研发投入。 而 Ｄｅｙ（２０１０）［１２］ 则认为，ＳＯＸ 的首要影响在于提高公司透明度，因而完全可根据

Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等（２０１０）［８］的论点进行相反的假设。 但目前尚无文献对此进行检验，本文是对 Ｄｅｙ（２０１０）［１２］的

间接回应。 另外，Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等（２０１０）［８］直接推断由于 ＳＯＸ 后企业风险承担水平下降 ＳＯＸ 对企业价值产

生了不利影响，这是值得商榷的。 因为风险承担的下降也可能意味着过往的风险承担过高，ＳＯＸ 后的下

降是合理回调的结果，即“合理管控”。 因此，论证其对企业价值的影响必须直接检验其经济后果而非作

为“中介变量”的风险承担水平。 就此而言，本文是对 Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等（２０１０）［８］的修正与拓展。
第三，本文的研究丰富了创新影响因素方面的文献。 国内现有研究主要以代理成本和信息不

对称问题为切入点，探讨了企业的基本特征 （安同良和施浩，２００６） ［１４］、融资约束 （张璇等，
２０１７） ［１５］、代理冲突（鲁桐和党印，２０１４） ［１６］ 等因素对创新的影响，而少有研究从风险容忍视角出

发，探讨其与创新之间的关系。 本文与国外文献一致，更关注短期失败与风险的容忍程度如何影响

企业创新。 而与国外文献的区别在于，本文所探讨的是企业整体的内部管理与控制体系而非外部

环境（如政治（Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ 等，２０１７） ［１７］、金融（Ｈｓｕ 等，２０１４） ［１８］、信息（Ｚｈｏｎｇ，２０１８） ［１９］ 以及产品

市场竞争环境（Ａｇｈｉｏｎ 等，２００５） ［２０］ ）或内部某一具体机制（如 ＶＣ 支持（Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ 等，２０１４） ［２１］、
薪酬激励（Ｆｒａｎｃｉｓ 等，２０１１） ［２２］）的。 除上述理论贡献外，本研究对企业创新环境优化、内部控制制

度建设及政府监管改革均具有重要的启示意义。

二、 理论分析与研究假设

１． 内部控制与风险规避

ＳＯＸ 法案是美国自 １９３４ 年以来最重大的证券法案。 该法案明确了包括公众公司、公司管理

者、董事、审计师以及财务分析师在内的多方利益主体的责任并对其提出了新的要求。 其中，影响

最大的是内部控制条款（３０２ 和 ４０４）（Ｇｕｐｔａ 等，２０１３） ［２３］。 具体而言，３０２ 条款要求公司建立有效

的财务报告内部控制且管理层对其有效性做出认定，４０４ 条款则进一步要求外部审计师对管理层

所发布的内部控制自评报告进行鉴证。 不可否认，有效的内部控制在提高财务信息质量（应计质

量（Ｄｏｙｌｅ 等，２００７ａ［２４］；Ａｓｈｂａｕｇｈ⁃Ｓｋａｉｆｅ 等，２００８［２５］；张龙平等，２０１１［２６］；董望等，２０１１［２７］ ）、会计稳

健性（Ｇｏｈ 等，２０１１［２８］）和信息含量（Ｈａｍｍｅｒｓｌｅｙ，２００２［２９］ ））、改善公司治理（Ｓｋａｉｆｅ 等，２０１３［３０］；张
洪辉等，２０１６［３１］）、降低融资成本（Ａｓｈｂａｕｇｈ⁃Ｓｋａｉｆｅ 等，２００９［３２］；方红星和施继坤，２０１１［３３］；陈汉文和

周中胜，２０１４［３４］）、增强股票流动性（杨道广和陈汉文，２０１３） ［３５］、提高经营效率（Ｃｈｅｎｇ 等，２０１８） ［３６］

和增强风险应对能力（方红星和陈作华，２０１５） ［３７］等方面均发挥了积极作用，但这些可能都是以高额

的执行成本为代价的（Ｉｌｉｅｖ，２０１０） ［３８］。 ２００５ 年 ３ 月，ＦＥＩ（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ）对 ２１７ 家

公司的调查结果显示：企业执行 ＳＯＸ 的新增成本平均为 ４３５ ６ 万美元，在大型企业中则超过 １０００ 万

美元；其中，每年增加的审计师鉴证费用平均达 １３０１０５０ 美元，首次执行成本平均为 １７１６９８７ 美元。 除

显性的执行成本外，更严重的是：它可能导致了经理人注意力的分散和对风险的过度规避（Ｅｎｇｅｌ 等，
２００７［３９］；Ｃｏｈｅｎ 等，２００８［４０］）。 正如通用汽车公司总会计师 Ｐｅｔｅｒ Ｂｉｂｌｅ 所言，ＳＯＸ 的成本并不仅仅是

现金支出的增加，它使本应该关注企业经营的管理者更多专注于规则细节的遵守。 一些知名政客和

学者，如 ＳＥＣ 前主席Ｗｉｌｌｉａｍ Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ、美联储前主席 Ａｌａｎ Ｇｒｅｅｎｓｐａｎ 和经济学家Ｍｉｌｔｏｎ Ｆｒｉｅｄｍａｎ，也
在不同场合表达了对 ＳＯＸ 后企业可能不愿意承担风险的担忧（Ｃｏａｔｅｓ 等，２０１４） ［７］。

相关经验证据也证实了这种担忧。 Ｃｏｈｅｎ 等（２００８） ［４０］发现，ＳＯＸ 后企业的研发支出和资本支

出显著下降，该战略虽然有助于提高企业短期利润，但可能会减少其未来利润并削弱竞争优势；
Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等（２０１０） ［８］通过比较 １９９４—２００６ 年美国与非美国（英国和加拿大）企业的数据，也证实
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了“风险规避”假说。 他们的研究表明：在 ＳＯＸ 后，与非美国公司相比，美国公司的投资额（企业资

本支出和研发支出的总和）显著下降、现金持有量明显增加、股票收益波动性显著降低，这对企业

价值产生了不利影响；Ｃｏｈｅｎ 等（２０１３） ［４１］则在此基础上进一步检验了 ＳＯＸ 降低企业风险承担的具

体路径；Ｋａｎｇ 等（２０１０） ［９］则在 Ｅｕｌｅｒ 投资方程框架内检验了 ＳＯＸ 对企业投资的影响，发现在 ＳＯＸ
后经理人对投资项目的折现率明显提高，且此种情形在公司治理好、拥有良好信用评级的公司中更

为明显。 可见经理人在 ＳＯＸ 后变得更加谨慎，这不可避免地影响了企业的最优投资决策；Ａｈｍｅｄ
等（２０１０） ［４２］也发现，直接执行成本并不能解释 ＳＯＸ 后企业经营业绩（以现金流除以总资产衡量）
的持续下降，更合理的解释是：ＳＯＸ 后经理人的时间和精力被转移到了设计、编制文件和确保遵守

新的内部控制规定上，这导致他们无法有效地发现和执行盈利性项目。
在我国，当前几乎所有经验证据均证实内部控制具有正面价值效应，然而仍不乏一些规范研究

对此进行反思。 如李心合（２００７） ［１０］ 分析认为：虽然 ＣＯＳＯ 发布的《企业风险管理———整合框架》
相比于 １９９２ 年的《内部控制———整合框架》已有很大改进，但其财务报告目标导向的立场并未彻

底改变；在该导向下，内部控制以风险最小化为出发点，不利于企业承担风险与把握商机。 鉴于我

国的《企业内部控制基本规范》主要参照的是《内部控制———整合框架》和《企业风险管理———整合

框架》，该观点应引起实证研究的重视。
２． 研究假设

能容忍短期失败与风险的环境对企业创新而言至关重要，如现有研究发现，高比例的机构投资

者、风险容忍度较高的股票市场和风险资本均促进了企业创新（Ａｇｈｉｏｎ 等，２０１３［４３］；Ｂｒｏｗｎ 等，
２０１３［４４］；Ｌｕｏｎｇ 等，２０１７［４５］；Ｔｉａｎ 和 Ｗａｎｇ，２０１４［４６］ ）。 然而内部控制十分强调对风险的防范与控

制，因此可能与企业创新所需的风险容忍不相契合。
首先，董事会和管理层之于企业内部控制有效性的责任加大使得企业的内部控制制度更加趋

严，不利于创新项目的启动和存续（Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等，２０１０） ［８］。 在美国，ＳＯＸ 规定管理层应对企业内部

控制的有效性负责并于每年度出具对内部控制整体有效性的认定。 在我国，《企业内部控制基本

规范》要求，董事会负责内部控制的建立健全和有效实施，管理层则需承担内部控制日常运行方面

的责任。 这些规定无疑增加了他们个人的风险。 如 Ｈｏｉｔａｓｈ 等（２０１２） ［４７］和 Ｗａｎｇ（２０１０） ［４８］的研究

表明，内部控制重大缺陷的披露与 ＣＦＯ 的薪酬下降和强制更换直接相关。 在此环境下，董事会和

管理层会制定更为严格的控制制度，以将内部控制出现重大缺陷的概率降至最低。 而风险投资项

目会计处理的复杂性、未来收益的高度不确定性以及资金投入的长期性特点决定了它即使能产生

正的净现值，也会增加企业财务报告内部控制出现缺陷的风险（Ｄｏｙｌｅ 等，２００７ｂ） ［４９］。 因此，对董

事会和管理层而言，最稳妥的策略是选择投资周期短、风险低且收益稳定的简单项目。 此外，内部

控制水平较高的企业通常具有更高的薪酬 － 业绩敏感度（卢锐等，２０１１） ［５０］，这与创新活动的未来

收益分布模式不匹配，因而也不利于创新。
其次，繁琐与严格的内部控制机制不利于创新项目的开展（Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等，２０１０） ［８］。 一般而言，

管理者比其他人拥有更多关于创新项目的专有信息。 因此，应该给予管理者相应的自由决策权

（Ｌｉｎｃ 等，２００８） ［５１］。 但内部控制强调权力制衡和分离控制，希望通过一套标准、规范的风险评估、
决策及业务流程体系将企业风险控制在较低水平。 创新项目的风险本来就高，比一般项目通过风

险评估的可能性更低，即使最后通过了也需经过一个较长的反复讨论与评估的过程；而且，繁琐的

控制活动与内部监督也不利于管理者或专业人员利用自身专有信息与知识及时地做出判断，从而

致使其错失最佳决策时机（李心合，２００７） ［１０］。 此外，处处受限且刻板沉闷的工作环境也会降低研

发人员的工作热情与创造力。 因此，本文提出以下假设：
Ｈ１ａ：在其他条件相同的情况下，内部控制水平与企业创新显著负相关（“矫枉过正”假说）。
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但高水平的内部控制并不必然意味着对风险的过度规避，它也可能是对企业风险的合理管控。
即当风险过高时采取措施予以降低，当风险过低时促使企业承担更多风险，从而将风险控制在与企

业战略发展及价值实现相适应的合理水平。 有别于严重的财务舞弊风波下应运而生的 ＳＯＸ 法案，
我国《企业内部控制基本规范》的出台背景是中国企业（特别是国有大型企业）海外投资经营的失败。
不同的制度背景使得二者具有明显差别：ＳＯＸ 后美国建立了以财务报告为导向的企业内部控制体系，
而我国的企业内部控制则是以促进企业实现发展战略为最终目标的全面风险管理制度。 具体体现在

以下四个方面：第一，内部控制目标明确涵盖战略目标，而非仅限于财务报告目标；第二，强调建设企

业内部控制制度的第一步就是要在“内部环境”这一要素中明确企业的战略、目标及风险容限的内涵

并保证其内在一致性，然后再据此建立其他四大要素；第三，要求管理层对整体而非仅财务报告内部

控制的有效性进行自评；第四，要求审计师在财务报告内部控制审计过程中应同样关注非财务报告内

部控制的重大缺陷。 综上，我国的企业内部控制无论是从监管初衷还是具体规定上看，都是以“促进

企业实现发展战略”而非“提高财务报告可靠性”为导向和总计目标的（企业内部控制编审委员会，
２０１７） ［１１］。 在这两种不同导向的内部控制制度下，企业对待风险的态度是截然不同的：前者强调风险

是中性的，危险与机会并存，因此应动态管控风险水平，在权衡风险与收益的过程中为企业创造价值；
后者将风险视为危险和损失，强调通过各种控制措施将其控制在最低水平。

因此，鉴于我国当前的制度导向，内部控制可能并不会使企业放弃创新项目，或通过诸多控制

手段阻碍其开展创新活动，而是通过降低企业在创新过程中承担的不必要风险而促进创新。 比如，
企业可能因严重的代理冲突而对有价值的创新项目投资不足（Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等，２００３） ［５２］，内部控制通

过一系列相互制衡的机制能有效降低这一风险；内部控制水平越高的公司外部融资成本更低

（Ａｓｈｂａｕｇｈ⁃Ｓｋａｉｆｅ 等，２００９） ［３２］，更不可能发生融资约束，因而能在很大程度上缓解企业在创新时资

本供应不足的风险；创新过程的长期性与复杂性凸显了沟通的重要性，高效的信息与沟通有助于及

时发现、反馈和纠正问题，提高创新的效率。 因此，本文提出以下对立的假设：
Ｈ１ｂ：在其他条件相同的情况下，内部控制水平与企业创新显著正相关（“合理管控”假说）。

三、 研究设计

１． 样本选择与数据来源

本文的初始研究对象为 ２００７—２０１５ 年沪深 Ａ 股上市公司。 研究区间始于 ２００７ 年，是因为 ２００７
年，新修订的会计准则才要求企业在财务报告附注中披露研发投入（ＲＤ）相关信息。 截止于 ２０１５ 年，
是为了缓解专利数据“截断问题”（Ｔｒｕｎｃａｔｉｏｎ Ｂｉａｓ）的干扰。 因为专利的申请和公开披露具有一定的

滞后性，一般而言专利从申请到公开披露需要 ２—３ 年时间（陈思等，２０１７） ［５３］。 鉴于研究需要，本文

将 ＳＴ、金融企业和相关变量数据不全的样本予以剔除，以所得的 １６５０１ 个企业年度观测作为最终样

本。 本文的数据来源包括三类：一是企业研发数据，根据财务报表相关科目附注手工整理而来；二是内部

控制数据来自 Ｃｈｅｎ 等（２０１７ａ）［１３］构建的“中国上市公司内部控制指数”；三是其他财务数据取自 ＣＳＭＡＲ
数据库。 为消除极端值对研究结论的干扰，本文对主要连续变量，在首尾各 １％的水平上进行缩尾处理。

２． 变量定义

（１）企业创新水平。 参照 Ｆａｎｇ 等（２０１４） ［５］、Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ（２０１３） ［５４］以及杨道广等（２０１７） ［６］的做

法，本文以企业每年申请的专利数量衡量创新水平。 以发明专利申请而非授权作为创新产出度量，
主要基于专利申请数据的稳定、可靠和及时性。 此外，国家知识产权局将在中国申请的专利区分为

发明专利、实用新型和外观设计。 其中，发明专利是三类专利中创新程度最高的，更能反映企业的

创新产出质量（徐欣和唐清泉，２０１０） ［５５］。 鉴于该差异，本文在主检验中以 ＩＮＶＥＮＴ（发明专利申请

的数量加 １ 后取自然对数）衡量企业创新水平，在稳健性检验中分别采用 ＰＡＴＥＮＴ１（企业已申请的
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发明专利、实用新型及外观设计专利数量之和）和 ＰＡＴＥＮＴ２（企业申请的实用新型和外观设计专利

数量之和）作为创新水平变量。
（２）内部控制水平。 本文所指的内部控制是指能约束与规范包括治理层、管理者在内的企业

全体员工行为的一套相互牵制、相互制衡的规则与制度体系。 Ｃｈｅｎ 等（２０１７ａ） ［１３］ 构建的“中国上

市公司内部控制指数”是对企业内部控制制度建立健全性与执行有效性的综合评价。 同时该指数

体系因其合理的设计理念、全面的指标体系、科学的计算方法和较强的现实验证性，而得到了监管

机构、企业和国内外权威期刊的广泛认可（Ｃｈｅｎ 等，２０１７ｂ［５６］；Ｃｈｅｎ 等，２０１９［５７］；陈汉文和黄轩昊，
２０１９［５８］）。 鉴于此，本文以 Ｃｈｅｎ 等（２０１７ａ） ［１３］构建的内部控制指数衡量企业内控水平。 为了控制

偏度分布的影响，本文以该指数总得分的自然对数衡量企业的内部控制水平。
３． 实证模型

本文的待检验模型为：

ＩＮＶＥＮＴｉ，ｔ ＋ｎ ＝ α０ ＋ α１ ＩＣＱｉ，ｔ ＋ ∑
１６

ｊ ＝ ２
α ｊＣＯＮＴＲＯＬｉ，ｔ ＋ ε（ｎ ＝ １，２，３，４）

　 　 其中，ＩＮＶＥＮＴ 表示企业的创新水平。 鉴于专利从投入到产出需要一段过程，参照 Ｆａｎｇ 等

（２０１３） ［５］和 Ａｔａｎａｓｓｏｖ（２０１３） ［５９］等的做法，本文在主检验中分别以第 ｔ ＋ １ ～ ｔ ＋ ４ 期的 ＩＮＶＥＮＴ 作

为因变量。 ＩＣＱ 代表企业的内部控制水平，以“中国上市公司内部控制指数”总得分的自然对数表

示。 与已有研究一致（Ｆａｎｇ 等，２０１３［５］；Ｚｈｏｎｇ，２０１８［１９］；Ｌｕｏｎｇ 等，２０１７［４４］；Ｈｅ 和 Ｔｉａｎ，２０１３［５４］ ），本
文在模型中控制了研发投入（ＲＤ）、企业规模（Ｓｉｚｅ）、资本密集度（Ｔａｎｇ）、盈利性（ＲＯＡ）、现金流

（ＯＣＦ）、负债水平（Ｌｅｖ）、成长性（ＭＢ）、上市年限（Ａｇｅ）、股票流动性（ Ｉｌｌｉｑ）、分析师关注度（Ｃｏｖｅｒ）、
机构投资者持股比例（ Ｉｎｓｔ）、产品市场竞争（ＨＨＩ）的影响以及董事会人数（Ｂｄｓｉｚｅ）和独立董事占比

（ Ｉｎｄｓｉｚｅ）（变量的具体定义如表 １ 所示）。
表 １ 变量定义

类别 名称 变量符号 变量定义

被解释变量 发明创新 ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ｉ
企业在第 ｔ ＋ ｉ（ ｉ ＝ １，２，３，４）年申请的发明专利数量，加上 １ 后取

自然对数

解释变量 内部控制 ＩＣＱ 第 ｔ 年企业“中国上市公司内部控制指数”总得分的自然对数

控制变量

公司规模 Ｓｉｚｅ 第 ｔ 年企业总资产的自然对数

资产收益率 ＲＯＡ 第 ｔ 年净利润 ／ 第 ｔ 年总资产

经营现金流占比 ＯＣＦ 第 ｔ 年的经营活动现金净流量 ／ 第 ｔ 年总资产

资产负债率 Ｌｅｖ 第 ｔ 年的总负债 ／ 第 ｔ 年总资产

成长性 ＭＢ 第 ｔ 年的托宾 Ｑ 值

资本密集度 Ｔａｎｇ 第 ｔ 年固定资产 ／ 第 ｔ 年总资产

研发投入 ＲＤ 第 ｔ 年企业用于研究与开发项目的总投资金额 ／ 第 ｔ 年总资产

上市年限 Ａｇｅ 企业上市年限加 １ 后的自然对数

股票流动性 Ｉｌｌｉｑ
第 ｔ 年企业股票的 Ａｍｉｈｕｄ（２００２）非流动性指标乘以 １０８，该值越

大则股票流动性越弱

分析师关注度 Ｃｏｖｅｒ 第 ｔ 年跟踪企业的分析师个数加 １ 后的自然对数

机构投资者持股

比例
Ｉｎｓｔ 第 ｔ 年企业机构投资者的持股比例

行业集中度 ＨＨＩ 第 ｔ 年企业所处行业的赫芬达指数，该值越小则产品市场竞争越激烈

董事会人数 Ｂｄｓｉｚｅ 董事会总人数自然对数

独立董事占比 Ｉｎｄｓｉｚｅ 独立董事占董事会总人数比例

　 　 资料来源：本文整理
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四、 实证结果与分析

１． 描述性统计

表 ２ 为描述性统计结果。 ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １的中位数为 １ ０９９，均值为 １ ３５８，意味着样本中近 ５０％的

企业年度只有一项发明专利申请。 此外，样本中其他主要控制变量的个体差异也比较明显，如 ＲＤ
的均值为 ０ ００４，最大值为 ０ １０９。 整体而言，样本具有良好的区分度。
表 ２ 描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ １６５０１ １ ３５８ １ ３０９ ０ ０００ １ ０９９ ４ ５２２
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ １３７７９ １ ４０５ １ ３２７ ０ ０００ １ ３８６ ４ ５５４
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ １１３０３ １ ４５０ １ ３４６ ０ ０００ １ ３８６ ４ ６３５
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４ ８９９０ １ ４９９ １ ３７０ ０ ０００ １ ３８６ ４ ７５４

ＩＣＱ １６５０１ ３ ７１０ ０ ２４０ ２ ９５４ ３ ７５１ ４ １３８

Ｓｉｚｅ １６５０１ ２１ ７７０ １ １４４ １９ ５７０ ２１ ６４０ ２５ ２００

ＲＯＡ １６５０１ ０ ０４０ ０ ０５２ － ０ １６１ ０ ０３８ ０ １９３

ＯＣＦ １６５０１ ０ ０４２ ０ ０７７ － ０ １９３ ０ ０４２ ０ ２４９

Ｌｅｖ １６５０１ ０ ４３５ ０ ２１４ ０ ０４５ ０ ４３３ ０ ８８７

ＭＢ １６５０１ ２ ３１２ ２ ０３６ ０ ２２６ １ ７１８ １１ ５６０

Ｔａｎｇ １６５０１ ０ ２３７ ０ １７３ ０ ００２ ０ ２０２ ０ ７３１

ＲＤ １６５０１ ０ ００４ ０ ０１５ ０ ０００ ０ ０００ ０ １０９

Ａｇｅ １６５０１ １ ９５２ ０ ８９３ ０ ０００ ２ １９７ ３ １３５

Ｉｌｌｉｑ １６５０１ ０ １１３ ０ ２６７ ０ ００４ ０ ０５３ ２ ２８６

Ｃｏｖｅｒ １６５０１ １ ５５４ １ １１８ ０ ０００ １ ６０９ ３ ６６４

Ｉｎｓｔｉ １６５０１ ０ ０５９ ０ ０８６ ０ ０００ ０ ０３１ ０ ５２９

ＨＨＩ １６５０１ ０ ０６８ ０ ０６５ ０ ０１８ ０ ０４６ ０ ３５４

Ｂｄｓｉｚｅ １６５０１ ２ １６５ ０ １９９ １ ６０９ ２ １９７ ２ ７０８

Ｉｎｄｓｉｚｅ １６５０１ ０ ３６９ ０ ０５１ ０ ３００ ０ ３３３ ０ ５７０

　 　 资料来源：本文整理

２． 多元回归分析

表 ３ 中的第（１） ～ 第（４）栏为分别以第 ｔ ＋ １ 期 ～ 第 ｔ ＋ ４ 期的 ＩＮＶＥＮＴ 为因变量的检验结果。
在第（１）栏中 ＩＣＱ 的系数为 ０ ３４３，且在 １％以内的水平上显著，说明如果公司当年的内部控制指

数增加 １０％ ，其下一年的创新水平会相应提高 ３ ４３％ 。 换言之，高水平内部控制有助于促进企业

创新，假设 １ｂ 得到经验证据支持。 第（２）栏 ～ 第（４）栏，ＩＣＱ 的系数并未呈现明显下降趋势，可见

内部控制对企业创新的效应有一定持续性。 在控制变量方面，研发投入（ＲＤ）越高的企业，未来的

专利产出越多；规模（Ｓｉｚｅ）更大的企业有更多的资金、人员及技术储备进行研发，因而创新产出越

多。 与陈钦源等（２０１７） ［６０］的发现一致，分析师关注度（Ｃｏｖｅｒ）的系数在四栏中均显著为正，即分析

师跟踪越多的企业创新水平越高。 说明在我国，分析师跟踪在企业创新过程中发挥的是“治理作

用”而非“压力效应”。 此外，资本密集度（Ｔａｎｇ）系数在第（１）栏 ～ 第（４）栏中显著为负，可能的解

释是：资本密集度高的公司凭借自身先进的生产设备和技术已经获得了市场竞争优势，因而创新的

动力不足。 总体而言，主要检验结果均与本文的预期及已有研究一致。
９１１
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表 ３ 内部控制与企业创新

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ
０ ３４３∗∗∗

（５ ４２）
０ ３２６∗∗∗

（４ ９２）
０ ３９２∗∗∗

（５ ５３）
０ ３５７∗∗∗

（４ ７６）

Ｓｉｚｅ
０ ２１９∗∗∗

（９ ５１）
０ ２１５∗∗∗

（８ ６９）
０ ２１９∗∗∗

（８ ０７）
０ ２１７∗∗∗

（７ ３５）

ＲＯＡ
１ １４７∗∗∗

（４ １１）
０ ９００∗∗∗

（２ ７９）
０ ４４７
（１ ２４）

０ ５５２
（１ ４２）

ＯＣＦ
０ １７０
（１ １８）

０ １６０
（１ ０１）

０ １２９
（０ ７６）

－ ０ ０３０
（ － ０ １６）

Ｌｅｖ
０ ０１２
（０ １１）

０ ０５６
（０ ４９）

０ ０５７
（０ ４５）

０ ０７１
（０ ５１）

ＭＢ
－ ０ ０１２

（ － １ ３３）
０ ００６
（０ ５２）

０ ０３６∗∗

（２ ５５）
０ ０３９∗∗

（２ ４３）

Ｔａｎｇ
－ ０ ４１３∗∗∗

（ － ３ ７１）
－ ０ ４０３∗∗∗

（ － ３ ３２）
－ ０ ４２６∗∗∗

（ － ３ ２８）
－ ０ ４３６∗∗∗

（ － ３ ０７）

ＲＤ
９ ６５１∗∗∗

（８ ６１）
８ ８２４∗∗∗

（７ ４８）
７ ７４９∗∗∗

（６ ２１）
８ ３６１∗∗∗

（５ ６６）

Ａｇｅ
－ ０ ０１９

（ － ０ ８２）
－ ０ ０３５

（ － １ ３８）
－ ０ ０５９∗∗

（ － ２ １６）
－ ０ ０８６∗∗∗

（ － ２ ９２）

Ｉｌｌｉｑ
－ ０ １１３∗∗∗

（ － ２ ８６）
－ ０ １６４∗∗

（ － ２ ４８）
－ ０ １９３

（ － １ ５０）
－ ０ １７２

（ － １ ３９）

Ｃｏｖｅｒ
０ １０５∗∗∗

（６ ３８）
０ ０９７∗∗∗

（５ ４７）
０ ０７６∗∗∗

（３ ９０）
０ ０６４∗∗∗

（２ ８２）

Ｉｎｓｔｉ
０ ４１５∗∗

（１ ９９）
０ ５９３∗∗∗

（２ ７２）
０ ６４５∗∗∗

（２ ８４）
０ ６９０∗∗∗

（２ ９４）

ＨＨＩ
－ ０ ０１７

（ － ０ ０３）
－ ０ ７２０

（ － ０ ９５）
－ １ ６２７∗∗

（ － ２ １４）
－ ０ ９４２

（ － １ ０６）

Ｂｄｓｉｚｅ
０ １６２∗

（１ ７５）
０ １６４∗

（１ ６６）
０ ２０４∗

（１ ９２）
０ ２３６∗∗

（２ ０４）

Ｉｎｄｂｓｉｚｅ
０ ２６６
（０ ７７）

０ ３５７
（０ ９７）

０ ４０４
（１ ０１）

０ ５６１
（１ ２７）

常数项
－ ６ １６１∗∗∗

（ － １１ ００）
－ ５ ９３７∗∗∗

（ － ９ ９６）
－ ６ ３０１∗∗∗

（ － ９ ８４）
－ ６ １０５∗∗∗

（ － ８ ７１）
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０

Ｒ２ ０ ３７１ ０ ３６８ ０ ３７１ ０ ３７３

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗ 和∗ 分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内

显著

资料来源：本文整理

３． 进一步分析检验

（１）内部控制五大要素的作用。 表 ３ 的结果表明内部控制整体对企业创新具有正向作用。 为

更好地揭示内部控制对企业创新的作用机理，表 ４ 进一步检验了内部控制五大要素的影响。 其中，
０２１
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ＩＣＱ１ ～ ＩＣＱ５ 分别表示内部环境、风险评估、控制活动、信息与沟通及内部监督五大要素。 回归结果

显示：在第（１） ～第（４）栏中 ＩＣＱ１ 的系数均显著为正，说明良好的内部环境有利于企业创新水平的

提高；ＩＣＱ４ 的系数在第（１）栏 ～ 第（４）栏中显著为正，表明良好的信息与沟通也会促进企业创新。
上述结果符合本文的理论预期，即高水平的内部控制促进企业创新的主要路径是使企业选择与其

价值目标相符的风险容限，继而确定合理的控制水平，以保证经理人合理承担会增加企业价值的风

险，同时规避减损企业价值的风险：战略目标、风险容量以及控制水平的确定均集中在“内部环境”
中，因此内部环境越好越有利于企业创新；而充分的信息与沟通一方面可以发挥隐性契约作用，提
高管理层风险承担意愿；另一方面，外部投资者可以更好的监督管理层行为，有效防止资源滥用

（Ｚｈｏｎｇ，２０１８） ［１９］。
值得注意的是，该结果并非意味着其他三大要素对企业创新水平的提高不发挥任何作用。 这

是因为：首先，内部环境是整个内部控制制度的基调，它在很大程度上决定了其他要素的质量，信息

与沟通是贯穿于整个内部控制过程始终的重要内容，因此内部控制的整体效应很可能集中反映在

这两大因素上；其次，内部控制制度并非单个要素的简单加总，各大要素之间是相互作用且紧密联

系的，只有作为一个整体才能发挥其效用，没有其他三个要素的支撑，内部环境和信息与沟通两个

要素的作用也难以实现（杨道广和陈汉文，２０１３） ［３５］。
表 ４ 内部控制五大要素不同作用

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ１
０ １２８∗∗∗

（４ ５１）
０ １２１∗∗∗

（３ ８９）
０ １２８∗∗∗

（３ ８９）
０ １１３∗∗∗

（３ ２３）

ＩＣＱ２
０ ０１１
（０ ７８）

－ ０ ００３
（ － ０ １９）

－ ０ ０１０
（ － ０ ６４）

０ ０１１
（０ ５９）

ＩＣＱ３
０ ０４２
（１ ０２）

０ ０５５
（１ ２２）

０ ０５５
（１ １４）

０ ０２２
（０ ４１）

ＩＣＱ４
０ １８８∗∗∗

（３ ６８）
０ １４２∗∗∗

（２ ６０）
０ １８９∗∗∗

（３ １２）
０ １６８∗∗

（２ ５３）

ＩＣＱ５
－ ０ ００５

（ － ０ ２０）
０ ０１９
（０ ７０）

０ ０３５
（１ ２０）

０ ０３７
（１ １７）

常数项
－ ６ ２５７∗∗∗

（ － １０ ９４）
－ ６ ０１５∗∗∗

（ － ９ ８３）
－ ６ ４０９∗∗∗

（ － ９ ７９）
－ ６ １２９∗∗∗

（ － ８ ５５）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值数量 １６５００ １３７７８ １１３０２ ８９９０

Ｒ２ ０ ３７１ ０ ３６９ ０ ３７１ ０ ３７３

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

（２）产权性质的影响。 在不同产权性质下，企业承担风险的意愿与水平均存在系统差异。 一

般而言，国有企业背负着更多的政治与社会稳定目标且代理冲突严重，因此风险承担水平较低，创
新动力不足（吴延兵等，２０１２） ［６１］。 那么，这是否意味着：高水平内部控制对企业创新的促进作用在

国有企业中更强呢？ 该检验的结果如表 ５ 所示：在第（１） ～第（３）栏中 ＳＯＥ 的系数均显著为负，说明
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国有企业的创新产出的确低于非国有企业，支持了吴延兵（２０１２） ［６１］的发现；ＩＣＱ 的系数显著为正，表
明在非国有企业中高水平的内部控制有助于提高企业的创新水平；ＩＣＱ 与 ＩＣＱ × ＳＯＥ 的系数之和显著

为正，说明在国有企业中更高水平的内部控制也有助于企业创新；但在三栏中 ＩＣＱ × ＳＯＥ 均显著为正

的系数意味着，高水平内部控制对企业创新的促进作用在国有企业中比在非国有企业中更大。
表 ５ 国有企业和非国有企业产权性质的影响

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ
０ ２２６∗∗∗

（３ ４７）
０ ２６０∗∗∗

（３ ７８）
０ ３２４∗∗∗

（４ ３９）
０ ３２７∗∗∗

（４ ０９）

ＳＯＥ × ＩＣＱ
０ ２２６∗∗∗

（１０ ７７）
０ １３０∗∗∗

（４ ６９）
０ １２７∗∗∗

（４ ０１）
０ ０５７
（１ ２５）

ＳＯＥ
－ ０ ８３５∗∗∗

（ － １０ ９１）
－ ０ ４９８∗∗∗

（ － ４ ９０）
－ ０ ４７５∗∗∗

（ － ４ １２）
－ ０ ２２７

（ － １ ３８）

常数项
－ ５ ５８５∗∗∗

（ － ９ ７６）
－ ５ ６５６∗∗∗

（ － ９ ２７）
－ ６ ０１５∗∗∗

（ － ９ １４）
－ ６ ０１０∗∗∗

（ － ８ ２８）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｈ０：ＩＣＱ ＋ ＩＣＱ × ＳＯＥ ＝０ ０ ４５２∗∗∗ ０ ３９０∗∗∗ ０ ４５１∗∗∗ ０ ３８４∗∗∗

观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０
Ｒ２ ０ ３７４ ０ ３６９ ０ ３７２ ０ ３７３

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

（３）企业规模的影响。 美国的经验证据表明：大型企业执行 ＳＯＸ 的收益大于中小型企业

（Ｉｌｉｅｖ，２０１０） ［３８］。 究其原因主要是大型企业业务面广、股权结构和组织结构较为复杂，面面俱到的

内部控制制度更容易发挥规模效益。 与之一致，我国制定了内部控制规范实施的“分步走”策略，
即《企业内部控制基本规范》及配套指引优先在主板上市公司施行，继而择机在中小板和创业板上

市公司中实施。 因此，本文检验了高水平内部控制对企业创新的促进效应在不同公司规模之间是

否存在差异（如表 ６ 所示）。 其中，ＢＩＧ 为虚拟变量，若企业营业收入超过当年所在行业营业收入中位

数则为 １，否则为 ０。 结果显示：ＩＣＱ 与 ＩＣＱ × ＢＩＧ 的系数之和在第（１） ～第（４）栏中均显著为正，说明

在大型企业中更高水平的内部控制有助于企业创新；同时从 ＩＣＱ × ＢＩＧ 交乘项的系数来看，相比之下，
在大型企业中高水平内部控制对企业创新的促进作用更大。 总之，该结果初步支持了内部控制的收

益在大型企业中更高的预期和相关实证发现，也证明了当前“分步走”策略的合理性。
表 ６ 大型企业和中小型企业规模的影响

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ
０ １９６∗∗∗

（２ ８５）
０ ２１６∗∗∗

（２ ９１）
０ ３０４∗∗∗

（３ ７８）
０ ３３７∗∗∗

（３ ８１）

ＩＣＱ × ＢＩＧ
０ ３０２∗∗∗

（３ ２８）
０ ２２１∗∗

（２ ２８）
０ １７５∗

（１ ６５）
０ ０３７
（０ ３２）

ＢＩＧ
－ ０ ９８９∗∗∗

（ － ２ ９２）
－ ０ ６７２∗

（ － １ ８９）
－ ０ ５０６

（ － １ ３１）
－ ０ ００４

（ － ０ ０１）
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续表 ６

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

常数项
－ ４ ８３３∗∗∗

（ － ７ ８５）
－ ４ ６７６∗∗∗

（ － ７ ０６）
－ ５ １７４∗∗∗

（ － ７ １７）
－ ５ ２５７∗∗∗

（ － ６ ５７）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｈ０：ＩＣＱ ＋ ＩＣＱ × ＢＩＧ ＝０ ０ ４９８∗∗∗ ０ ４３７∗∗∗ ０ ４７９∗∗∗ ０ ３７４∗∗∗

观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０
Ｒ２ ０ ３７２ ０ ３７０ ０ ３７２ ０ ３７４

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

（４）行业特征的影响。 企业创新水平与其所从事的行业密切相关，特别是当以专利产出数量

衡量企业创新水平时更是如此。 一般而言，相比于传统行业，高新技术产业的创新水平较高。 在该

类行业中，以下两点原因可能导致内部控制对企业创新的作用微弱：其一，该行业已有创新水平较

高，内部控制所能发挥的增量作用有限；其二，该行业的业务特点决定了其需要承担更高风险，同时

赋予管理层更多决策空间，而严格的内部控制制度刚好与之相悖。 内部控制对企业创新的作用在

高新技术行业和非高新技术行业存在差异的证据（如表 ７ 所示）。 其中，ＨｉｇｈＴ 为虚拟变量，若企业

所处的行业属于《国家统计局 ２００２ 高新技术产业统计分类目录》则为 １，否则为 ０。 表 ７ 检验结果

与本文的推断一致：ＩＣＱ 的系数在第（１） ～ 第（４）栏中均显著为正，说明在非高新技术企业中高水

平内部控制有助于促进企业创新；然而，ＩＣＱ × ＨｉｇｈＴ 的系数在第（１） ～ 第（４）栏中均显著为负，意
味着高水平内部控制的创新促进效应在高新技术企业中并未得到很好发挥。
表 ７ 高新技术产业和传统产业行业特征的影响

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ
０ ７５９∗∗∗

（６ ９９）
０ ６３７∗∗∗

（５ ４５）
０ ６５６∗∗∗

（５ ２７）
０ ６５３∗∗∗

（５ ００）

ＨｉｇｈＴ × ＩＣＱ
－ ０ ５６７∗∗∗

（ － ４ ９２）
－ ０ ４２４∗∗∗

（ － ３ ４３）
－ ０ ３６０∗∗∗

（ － ２ ７０）
－ ０ ４００∗∗∗

（ － ２ ８３）

ＨｉｇｈＴ
１ ３７８∗∗∗

（２ ８８）
０ ８２０
（１ ６０）

０ ５６５
（１ ０３）

０ ７５３
（１ ２９）

常数项
－ ７ ２３９∗∗∗

（ － １０ ９２）
－ ６ ６００∗∗∗

（ － ９ ２５）
－ ６ ７６５∗∗∗

（ － ８ ８６）
－ ６ ７２６∗∗∗

（ － ８ １０）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｈ０：ＩＣＱ ＋ ＩＣＱ × ＨｉｇｈＴ ＝ ０ ０ １９２∗∗ ０ ２１３∗∗∗ ０ ２９６∗∗∗ ０ ２５３∗∗∗

观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０
Ｒ２ ０ ３７５ ０ ３７２ ０ ３７４ ０ ３７６

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理
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（５）内生性检验。 本文在主模型设定中将自变量滞后一期，可以在一定程度上缓解双向因果

关系的干扰，但仍无法完全排除。 如创新产出高的企业基本面更好，拥有更充足的资源投资于企业

内部控制建设，因而内部控制水平更高。 为进一步控制内生性问题干扰，本文采用工具变量法进行

回归。 借鉴 Ｆａｃｃｉｏ 等（２０１１） ［６２］以及杨道广和陈汉文（２０１３） ［３５］ 的做法，本文以企业所处行业当年

内部控制水平（ ＩＣＱ）的均值（ＭＩＣＱ）作为工具变量。 内部控制的行业均值与创新产出之间没有直

接的相互影响关系，同时处于同一个行业的企业，公司特征和经营环境等有共同之处，企业内部控

制水平和其行业平均水平相关。 第二阶段回归结果如表 ８ 所示，Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｆ 在四个模型中均显

著，表明工具变量设定通过了弱工具变量检验①。 同时 ＩＣＱ 的回归系数仍显著为正。 总之，在控制

内生性问题后，本文研究发现依然成立。
表 ８ 内生性检验

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ
０ ８６６
（１ ２０）

２ ５８７∗∗∗

（３ ００）
３ ６８０∗∗∗

（３ ３９）
５ １４１∗∗∗

（３ ５３）

常数项
－ ７ ５０３∗∗∗

（ － ４ ０７）
－ １１ ３００∗∗∗

（ － ５ １３）
－ １３ ８８８∗∗∗

（ － ５ １０）
－ １７ ４０９∗∗∗

（ － ４ ６４）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０

Ｒ２ ０ ３５２ ０ ２３３ ０ ０９７ ０ １８１
Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｆ⁃ｔｅｓｔ １３３ ８５４∗∗∗ １０９ ３２１∗∗∗ ８１ １４９∗∗∗ ５４ ９０６∗∗∗

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

（６）发现与美国不同结论的原因。 本文发现，我国的企业内部控制发挥了“合理管控”而非“矫
枉过正”作用，与美国的发现相反。 本文在理论分析部分提出的解释是：我国的内部控制制度以促

进企业实现发展战略为最终目标，在此情境下风险控制的目标是将风险控制在与企业价值及战略

目标相一致的合理水平；然而，美国的企业内部控制自 ＳＯＸ 法案后转向了以“风险最小化”为目标

的财务报告内部控制。 但是，本文并未对此进行检验。 参照 Ｃｈｅｎ 等（２０１９） ［５７］的做法，从内部控制

指数中提取出仅与会计控制相关的指标（ ＩＣ３２）以构建会计控制指数（ＡＣＣＴ＿ＣＴＲＬ），若发现会计控

制与企业创新水平显著负相关，则能在一定程度上验证上述解释。 实证结果如表 ９ 所示，在
第（１） ～第（４）栏中 ＡＣＣＴ＿ＣＴＲＬ 的系数均显著为负，说明仅局限于财务会计控制层面的内部控制

并不能显著提高企业创新水平，反而可能因其过分规避风险而抑制企业创新。 因此，本文之所以发

现与美国相关的结论很可能是因为中美两国企业内部控制目标导向的差异。
４． 稳健性检验

（１）企业创新水平的替代变量。 本部分以企业已申请的发明授权、实用新型及外观设计专利

数量之和（ＰＡＴＥＮＴ１）和企业申请的实用新型及外观设计专利数量之和（ＰＡＴＥＮＴ２）作为衡量企业

创新产出的指标；同时以研发投入（ＲＤ）为因变量进行了检验。 检验结果如表 １０ 所示，各栏结果均

表明内部控制有利于促进企业创新，主检验模型的发现依然存在。
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① 出于节省篇幅需要，在此只汇报第二阶段结果。



表 ９ 会计控制与企业创新

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＡＣＣＴ＿ＣＴＲＬ
－ ０ １７９∗∗∗

（ － ６ ７５）
－ ０ ０９３∗∗∗

（ － ３ １１）
－ ０ １１０∗∗∗

（ － ３ ２８）
－ ０ １７２∗∗∗

（ － ４ ８２）

常数项
－ ５ ２０９∗∗∗

（ － ９ ７１）
－ ５ ０８５∗∗∗

（ － ８ ８７）
－ ５ ３０７∗∗∗

（ － ８ ５８）
－ ５ １３０∗∗∗

（ － ７ ６２）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０

Ｒ２ ０ ３７１ ０ ３６７ ０ ３６９ ０ ３７３
　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

表 １０ 创新水平的替代变量检验

变量
ＲＤｔ ＰＡＴＥＮＴ１ ｔ ＋ １ ＰＡＴＥＮＴ２ ｔ ＋ １

（１） （２） （３）

ＩＣＱ
０ ００２∗∗∗

（２ ６６）
０ ３９７∗∗∗

（４ ９４）
０ ２６９∗∗∗

（３ ５４）

常数项
０ ００２
（０ ２９）

－ ６ ８１４∗∗∗

（ － １０ ３３）
－ ５ ４３２∗∗∗

（ － ８ ７８）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值数量 １６５０１ １６５０１ １６５０１

Ｒ２ ０ １２６ ０ ４２３ ０ ３８１
　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

（２）Ｔｏｂｉｔ 回归。 由于很多企业的专利申请数量为 ０，采用 ＯＬＳ 回归方式可能存在偏差。 为此，
表 １１ 采用 Ｔｏｂｉｔ 模型重新进行了检验。 结果显示 ＩＣＱ 的系数均显著为正，说明本研究结果对回归

方式并不敏感。
表 １１ Ｔｏｂｉｔ 回归

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）

ＩＣＱ
０ ６８０∗∗∗

（６ ６３）
０ ６３６∗∗∗

（６ ０９）
０ ６９９∗∗∗

（６ ３７）
０ ６２４∗∗∗

（５ ５０）

常数项
－ １１ ９２６∗∗∗

（ － １３ ７４）
－ １１ ４０７∗∗∗

（ － １２ ５７）
－ １１ ７５６∗∗∗

（ － １２ ２２）
－ １１ ２７６∗∗∗

（ － １０ ９６）
其他控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表 １１

变量
ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ １ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ２ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ３ ＩＮＶＥＮＴｔ ＋ ４

（１） （２） （３） （４）
观测值数量 １６５０１ １３７７９ １１３０３ ８９９０
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １８８ ０ １９７ ０ ２０９ ０ ２１０

　 　 注：括号内为双尾检验的 Ｔ 值；对标准误进行了公司层面的 Ｃｌｕｓｔｅｒ 处理；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的水平内显

著；因篇幅限制其他控制变量的结果未列示，备索

资料来源：本文整理

五、 结　 论

一直以来，党和政府为促进包括企业在内的各领域的创新出台了多项便利措施与制度，全社会

形成了“大众创业、万众创新”的热潮。 但应当看到，创新活动的高投入、高风险和长期性特点决定

了培育与促进企业创新需要一个能容忍短期失败与风险的内外部环境，仅靠政府的政策支持尚不

具备效率性和持续性。 内部控制制度作为一项重要的内在制度安排，其之于企业创新的影响目前

尚无定论。 本文的实证研究发现：首先，内部控制水平与企业创新显著正相关，说明我国的企业内

部控制总体上发挥了正面效应；其次，进一步考察内部控制五大要素的不同作用后发现，内部控制

对企业创新的正向效应集中体现在内部环境和信息与沟通两大要素之中；再次，横截面的检验结果

显示，内部控制对企业创新的促进效应在国有企业、大型企业和非高新技术行业中更为明显，与已

有理论预期一致；最后，会计控制水平与企业创新显著负相关，一定程度上验证了中美两国企业内

部控制的目标导向差异是导致两国企业内部控制之于企业创新截然相反作用的主要原因。
除理论上的创新与贡献外，本文的现实启示意义在于：首先，容忍短期失败和承担风险是企业

创新环境的核心特征，但这并不意味着风险越高越好，企业需要的是在风险容忍与风险降低之间寻

找最优平衡。 该最优平衡内生于企业自身的战略与发展需要，因企业而异。 因此，我国未来的企业

内部控制监管可考虑给予其一定的自由裁量权，而不必“一刀切”。 对于那些更具有行业专门知

识、更需灵活性和创新性的行业或企业（如中小板和创业板、高新技术行业），可以适当放松监管，
仅提供规范与框架指导①。 其次，重视内部环境的价值。 内部环境是企业内部控制制度的灵魂，决
定了其他四大要素的价值取向和整个制度的成败。 缺少该要素的支撑，内部控制制度终将流于形

式。 在构建内部环境时，企业应重点考虑其价值目标、发展战略以及风险容限，并确保三者之间保

持内在的一致性。 唯有如此，内部控制制度才能被切实拥护与执行。 最后，信息与沟通对公司创新

至关重要，公司在完善内部控制建设时需要重点关注这一要素，以减少创新项目的信息摩擦，改善

公司的信息环境，提升透明度。 比如在证监会指定信息披露网站、公司官网、微博、微信公众号、财
经媒体等平台定期或不定期披露企业创新项目的启动论证、中期进展、后续规划、成果展示与效果

评估等，并在分析师调研、企业媒体见面会等场合加强对该信息的重点说明与交流。
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Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２０１７ｂ，２６，（１）：１２５ － １５２．
［５７］Ｃｈｅｎ，Ｈ． ，Ｄ． Ｙａｎｇ，Ｘ． Ｚｈａｎｇ，ａｎｄ Ｎ． Ｚｈｏｕ． Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｔａｘ Ａｖｏｉｄａｎｃｅ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ａ ＣＯＳＯ⁃

Ｂａｓｅｄ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｉｎｄｅｘ ｉｎ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｔａｘａｔｉｏｎ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ，２０１９，Ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ．
［５８］陈汉文，黄轩昊． 中国上市公司内部控制指数：逻辑、构建与验证［Ｊ］ ． 北京：审计研究，２０１９，（１）：５５ － ６３．
［５９］Ａｔａｎａｓｓｏｖ，Ｊ． Ｄｏ Ｈｏｓｔｉｌｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ Ｓｔｉｆｌｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ａｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｐａｔｅｎｔｉｎｇ［ Ｊ］ ． Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２０１３，６８，（３）：１０９７ － １１３１．
［６０］陈钦源，马黎珺，伊志宏． 分析师跟踪与企业创新绩效———中国的逻辑［Ｊ］ ． 天津：南开管理评论，２０１７，（３）：１５ － ２７．
［６１］吴延兵． 国有企业双重效率损失再研究［Ｊ］ ． 北京：经济研究，２０１２，（３）：１ － １０．
［６２］Ｆａｃｃｉｏ，Ｍ． ，Ｍ． Ｔ． Ｍａｒｃｈｉｃａ，ａｎｄ Ｒ． Ｍｕｒａ． Ｌａｒｇｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１１，２４，（１１）：３６０１ － ３６４１．

８２１

杨道广，王佳妮，陈丽蓉　 “矫枉过正”抑或“合理管控”？



Ｈｙｐｅｒｃｏｒｒｅｃｔｉｏｎ ｏｒ Ｔｒｉｍｍｉｎｇ？
Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

ＹＡＮＧ Ｄａｏ⁃ｇｕａｎｇ１，ＷＡＮＧ Ｊｉａ⁃ｎｉ１，ＣＨＥＮ Ｌｉ⁃ｒｏｎｇ２

（１． Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ，１０００２９，Ｃｈｉｎａ；
２． Ｓｏｕｔｈｗｅｓｔ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅ ａｎｄ Ｌａｗ，Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ，４０１１２０，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｒｅｐｏｒｔ ｏｆ ｔｈｅ １９ｔｈ Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｏｍｍｕｎｉｓｔ Ｐａｒｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎａ ｃｌｅａｒｌｙ ｓｔａｔｅｄ ｔｈａｔ “ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｓ ｔｈｅ
ｆｉｒｓｔ ｄｒｉｖｉｎｇ ｆｏｒｃｅ ｏｆ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｅｎｇｉｎｅ ｏｆ ｂｕｉｌｄｉｎｇ ａ ｍｏｄｅｒｎ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｙｓｔｅｍ． ” Ａｌｔｈｏｕｇｈ ｔｈｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
ｈａｓ ｅｎａｃｔｅｄ ｍａｎｙ ｆａｖｏｒａｂｌｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ｆｏｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｉｔｓ ｎｏｔ ｅａｓｙ ｔｏ ｓｈｏｒｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｌｅｖｅｌ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｒｏｍ ｒｅｇｕｌａｒ ｐｒｏｊｅｃｔｓ， ｉｎｎｏｖａｔｉｖｅ ｐｒｏｊｅｃｔｓ ｇｏ ｔｈｒｏｕｇｈ ａ ｌｏｎｇ⁃ｔｅｒｍ ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｈａｔ ｉｓ ｆｕｌｌ ｏｆ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｉｅｓ ａｎｄ ｈａｓ ａ ｈｉｇｈ
ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ ｏｆ ｆａｉｌｕｒｅ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｃｕｌｔｉｖａｔｉｎｇ ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｒｅｑｕｉｒｅｓ ａｎ ｉｎｔｅｒｎａｌ ａｎｄ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｔｈａｔ ｃａｎ
ｔｏｌｅｒａｔｅ ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｆａｉｌｕｒｅｓ ａｎｄ ｒｉｓｋｓ．

Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｐａｓｔ ｄｅｃａｄｅ， ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｒｅｆｏｒｍｓ ｒｅｌａｔｅｄ ｔｏ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｈａｖｅ ａｐｐｅａｒｅｄ ｔｏ ｒｕｎ ｃｏｕｎｔｅｒ
ｔｏ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｓｕｃｈ ａｓ ｔｈｅ Ｓａｒｂａｎｅｓ⁃Ｏｘｌｅｙ Ａｃｔ （ｈｅｒｅｉｎａｆｔｅｒ， ＳＯＸ） ｅｎａｃｔｅｄ ｉｎ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ ｉｎ ２００２， ａｎｄ Ｃｈｉｎａｓ ２００８
Ｂａｓｉｃ Ｓｔａｎｄａｒｄ ｆｏｒ Ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ， ｓｉｎｃｅ ｂｏｔｈ ｏｆ ｔｈｅｍ ｅｍｐｈａｓｉｚｅ ｐｒｅｖｅｎｔｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｒｉｓｋｓ ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ ｔａｋｉｎｇ
ｒｉｓｋｓ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｉｔ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ｎｏｔｅｄ ｔｈａｔ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｍａｙ ａｌｓｏ ｃａｎ ｃｏｎｔｒｏｌ ｒｉｓｋｓ ｔｏ ａ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｌｅｖｅｌ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｔ ｗｉｔｈ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅｓ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ． Ｔｈｉｓ ｍａｙ ｂｅ ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｒｕｅ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｎｔｅｘｔ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｙｓｔｅｍ，
ｗｈｉｃｈ ｅｍｐｈａｓｉｚｅｓ “ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｔｏ ａｃｈｉｅｖｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ”； ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｓｏｕｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ａｒｅ ａｂｌｅ
ｔｏ ｈｅｌｐ ｉｎｈｉｂｉｔ ｍａｎａｇｅｒｓ ｄｅｓｉｒｅ ｔｏ ｅｎｊｏｙ “ｑｕｉｅｔ ｌｉｆｅ” ． Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｉｔ ｒｅｍａｉｎｓ ｕｎｋｎｏｗｎ ｗｈａｔ ｋｉｎｄ ｏｆ ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ ｄｏｍｉｎａｔｅ，
ｗｈｉｃｈ ｄｅｍａｎｄｓ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ．

Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｄｕｃｔｓ ａｎ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｏｎ ｔｈｅ ａｂｏｖｅ ｔｗｏ ｈｙｐｏｔｈｅｓｅｓ ｗｉｔｈ ａ ｓａｍｐｌｅ ｃｏｎｓｉｓｔ ｏｆ ｔｈｅ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ
ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１５． Ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ： Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｌｅｖｅｌ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｎｄ ｐｏｓｉｔｉｖｅｌｙ
ｃｏｒｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａｓ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｓｔｉｆｌｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ．
Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ａｆｔｅｒ ｆｕｒｔｈｅｒ ｄｉｓｔｉｎｇｕｉｓｈｉｎｇ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｆｕｎｃｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｖｅ ｅｌｅｍｅｎｔｓ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ， ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｉｓ ｏｎｌｙ ｆｏｕｎｄ ｉｎ
ｔｗｏ ｏｆ ｔｈｅｍ， Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎ． Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ， ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｉｓ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｌａｒｇｅｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ａｎｄ ｎｏｎ⁃ｈｉｇｈ⁃ｔｅｃｈ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ． Ｌａｓｔｌｙ，
ｔｈｅ ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｃｏｎｔｒｏｌ ｌｅｖｅｌ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｎｄ ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｓｕｐｐｏｒｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ
ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｕ． Ｓ． ａｎｄ Ｃｈｉｎａ ｄｒｉｖｅ ｏｕｒ “ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ” ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ Ｕ． Ｓ． ｓ．

Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｅｓ ｔｏ ｅｘｔａｎｔ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｓｐｅｃｔｓ： Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｗｅ ｅｎｒｉｃｈ ａｎｄ ｄｅｅｐｅｎ ｅｘｉｓｔｉｎｇ
ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ． Ｕｓｉｎｇ Ｃｈｉｎａｓ ｓｅｔｔｉｎｇ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｔｈｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｔｈａｔ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｐｌａｙ ａ ｒｏｌｅ ｏｆ
“Ｔｒｉｍｍｉｎｇ” ｉｎｓｔｅａｄ ｏｆ “Ｈｙｐｅｒｃｏｒｒｅｃｔｉｎｇ” ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｃｔｉｖｉｔｉｅｓ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｗｈｉｃｈｓ ｉｎ
ｃｏｎｔｒａｓｔ ｔｏ Ｕ． Ｓ． ， ａｎｄ ｆｕｒｔｈｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈｅ ｏｐｐｏｓｉｔｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｒｅｓｕｌｔ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｈｉｎａ
ａｎｄ Ｕ． Ｓ． ， ｉｎｄｉｃａｔｉｎｇ ｔｈａｔ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ ａｒｅｎｔ ｎｅｃｅｓｓａｒｉｌｙ “ｔｒｏｕｂｌｅ ｍａｋｅｒｓ”， ｒａｔｈｅｒ， ｉｔ ｃａｎ ｃｒｅａｔｅ ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｉｆ
ａｄｏｐｔｉｎｇ ｒｅａｓｏｎａｂｌｅ ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｗｅｖｅ ｒｅｓｐｏｎｄｅｄ ｔｏ Ｄｅｙｓ （２０１０） ｑｕｅｓｔｉｏｎ， ａｎｄ ｈａｖｅ ｅｘｔｅｎｄｅｄ Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ ａｌ． ｓ
（２０１０） ｓｔｕｄｙ． Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ ａｌ． （２０１０） ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ＳＯＸ ｒｅｄｕｃｅｓ ｔｈｅ ｆｉｒｍｓ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ， ｄｅｔｒｉｍｅｎｔａｌ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｖａｌｕｅ， ｗｈｅｒｅａｓ
Ｄｅｙ （２０１０） ｍａｉｎｔａｉｎｓ ｔｈａｔ ｔｈｉｓ ｆｉｎｄｉｎｇ ｃａｎ ｂｅ ｔｈｅ ｏｐｐｏｓｉｔｅ ｉｎ ｏｔｈｅｒ ｓｅｔｔｉｎｇｓ． Ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ｃａｎ ｂｅ ｒｅｇａｒｄｅｄ ａｓ ｉｎｄｉｒｅｃｔｌｙ
ｒｅｓｐｏｎｄｉｎｇ ｔｏ ｈｉｍ． Ｗｅ ｅｘｔｅｎｄ Ｂａｒｇｅｒｏｎ ｅｔ ａｌ． ｓ （２０１０） ｂｙ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ ｂｙ ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｉｔｓ ｄｉｒｅｃｔ
ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ， ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ， ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｐｒｏｘｙ ｉｔｓｅｌｆ， ｅ． ｇ． ， ｃａｓｈ ｈｏｌｄｉｎｇｓ， ｃａｐｉｔａｌ ｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓ， ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ．
Ｆｉｎａｌｌｙ， ｗｅ ａｌｓｏ ｂｒｏａｄｅｎ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｂｙ ｐｒｏｖｉｄｅ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ ｈｏｗ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌｓ， ａｎ ｉｎｔｅｒｎａｌ
ｉｎｔｅｇｒａｌ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｓｙｓｔｅｍ， ａｆｆｅｃｔ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ ｄｅａｌｉｎｇ ｗｉｔｈ ｒｉｓｋｓ．

Ｉｎ ａｄｄｉｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ， ｏｕｒ ｆｉｎｄｉｎｇｓ ａｌｓｏ ｈａｖｅ ｍａｔｅｒｉａｌ ｐｒａｃｔｉｃａｌ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ： Ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｏｌｅｒａｔｉｎｇ
ｓｈｏｒｔ⁃ｔｅｒｍ ｆａｉｌｕｒｅ ａｎｄ ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｒｉｓｋ⁃ｔａｋｉｎｇ ａｒｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｔｏ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ． Ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｎｅｅｄｓ ｔｏ ｔｒａｄｅｏｆｆ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｏｌｅｒａｔｉｎｇ ａｎｄ ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｒｉｓｋｓ． Ｔｈｅ ｏｐｔｉｍａｌ ｂａｌａｎｃｅ ｉｓ ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｉｎ ｔｈｅ ｃｏｍｐａｎｙｓ ｏｗｎ ｖａｌｕｅｓ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ， ａｎｄ
ｖａｒｉｅｓ ｆｒｏｍ ｃｏｍｐａｎｙ ｔｏ ｃｏｍｐａｎｙ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， Ｃｈｉｎｅｓｅ ｐｏｌｉｃｙ ｍａｋｅｒｓ ｍａｙ ｃｏｎｓｉｄｅｒ ｇｉｖｉｎｇ ｔｈｅｍ ｃｅｒｔａｉｎ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ， ｒａｔｈｅｒ
ｔｈａｎ “ｏｎｅ ｓｉｚｅ ｆｉｔｓ ａｌｌ” ． Ｓｅｃｏｎｄｌｙ， ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｅｎｓｕｒｅ ｔｈｅ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ
ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｙｓｔｅｍ． Ｔｈｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｉｓ ｔｈｅ ｋｅｙ ｅｌｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｙｓｔｅｍ， ｗｈｉｃｈ ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｓ
ｔｈｅ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｆｏｕｒ ｅｌｅｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｅ ｗｈｏｌｅ ｓｙｓｔｅｍ． Ｗｉｔｈｏｕｔ ｇｏｏｄ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｙｓｔｅｍ
ｗｉｌｌ ｊｕｓｔ ｂｅ ｉｎ ｆｏｒｍａｌｉｓｍ． Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｓｈｏｕｌｄ ｂｅ ａｌｗａｙｓ ｃｌｅａｒ ａｂｏｕｔ ｔｈｅｉｒ ｖａｌｕｅｓ， ｓｔｒａｔｅｇｉｅｓ， ａｎｄ ｔａｒｇｅｔｓ， ａｎｄ
ｅｎｓｕｒｅ ｔｈｅ ｉｎｈｅｒｅｎｔ ｃｏｎｓｉｓｔｅｎｃｙ ａｍｏｎｇ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｅｌｅｍｅｎｔｓ ｗｈｅｎ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ．
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