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研究发现:内部控制重大缺陷导致企业绩效的降低ꎬ而控制权转移具有抑制作用ꎬ但是其抑制程

度会因为企业生命周期的不同阶段而产生差异ꎮ研究表明ꎬ我国上市公司的控制权转移作为一种

外部治理机制ꎬ尽管具有抑制内部控制重大缺陷对于企业绩效的负面作用ꎬ但是这种作用受到企

业生命周期的重要影响ꎮ企业要密切联系企业的经营状况ꎬ根据各个生命周期的不同特征ꎬ科学

合理地选择控制权转移ꎬ有的放矢地发挥外部治理机制的作用ꎮ
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一、 引　 言

企业绩效是中国证券市场上备受关注的热门话题ꎬ学术界围绕企业绩效影响因素进行了多方位、多角

度的研究ꎬ尤其是继 Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ(１９３２) [１]提出现代企业的两权分离观点之后ꎬ学术界更是掀起了公司

治理与企业绩效关系的研究热潮[２－５]ꎬ但是研究结论并不一致ꎬ甚至存在相互矛盾的结论[６－８]ꎮ同时ꎬ学者

们只是关注于某一种治理机制ꎬ没有将内外部机制结合起来考察ꎮ就外部治理机制而言ꎬ控制权转移被认

为是最具挑战性的因素ꎬ控制权市场是一种有效的公司外部治理机制[９]ꎮ就内部治理机制而言ꎬ内部控制

被认为是一种成本低廉的信任机制ꎮ尽管有不少的文献研究了内部控制(内部治理)和控制权转移(外部

治理)各自对企业绩效的影响ꎬ但是作为两种非常重要的治理机制ꎬ在公司治理中如何相互影响ꎬ进而共同

作用于企业绩效ꎬ现有的文献却疏于研究ꎮ即便有文献研究表明ꎬ公司外部治理和内部治理并不是割裂独立

存在的ꎬ它们之间有着千丝万缕的联系ꎬ但是相关文献研究结果分歧迥异ꎬ对于两种治理机制的替代还是协

同作用争论较大[１０]ꎮＡｄａｍｓ 等(２０１０) [１１]认为内外部治理机制是有联系的ꎬ但对于关联机理缺少进一步深入ꎬ
尤其从内部控制负面(缺陷)的视角ꎬ探索公司治理改进(比如控制权转移)的积极价值的研究文献更显匮乏ꎮ

问题的重要性还在于ꎬ在以往的研究中ꎬ都没有考虑在动态视角下委托代理关系和治理机制的变化以

及内外治理机制之间的动态匹配性ꎮ本文需要根据企业所在的环境来选择匹配内部与外部机制ꎮＡｄｉｚｅｓ
(１９８９) [１２]提出企业在不同生命周期阶段的资源和战略是异质的ꎮ治理结构和委托代理关系也呈现从简单

到复杂的变化过程ꎬ所以在企业不同生命周期阶段中公司治理机制的治理效果也不相同ꎮ根据不同发展阶

段控制关键点的变化ꎬ内部控制是一个持续改进和调整的动态过程ꎬ控制权转移在不同的生命周期有不同

的方式ꎬ而不同方式的控制权转移也会影响企业的发展路径ꎮ因此本文需要从更合理的生命周期视角评价

控制权转移与内部控制缺陷的相互关系ꎬ进而对企业绩效产生不同的影响ꎮ
基于以上分析ꎬ本文以２０１０年至２０１５年沪深 Ａ 股上市公司为研究对象ꎬ考察在不同的企业生命周期

环境下ꎬ控制权转移如何作用内部控制重大缺陷ꎬ进而影响企业绩效的ꎮ本文试图回答:(１)我国上市公司

控制权转移是否是一种有效的外部治理机制ꎬ内外治理机制作用是否产生一种张力效应ꎬ能够有效地抑制

内部控制缺陷对于企业绩效的负面影响ꎮ本文用一种先导式的研究来证明ꎬ控制权转移和内部控制缺陷对

于企业绩效的作用机理必须要结合不同生命周期的治理关键点来进行合理匹配ꎻ(２)处于不同生命周期

阶段的企业ꎬ控制权转移对内部控制缺陷的作用效应有差别吗?内外部治理机制对处于不同生命周期阶段

的企业绩效如何起作用?(３)中国上市公司由于特殊的历史性制度原因形成了以大股东治理为主的公司

治理模式ꎮ国有控股公司和非国有控股企业的治理效率存在差异ꎬ那么不同产权的企业在内外部治理机制

的作用效应对企业绩效的影响是否不同?在不同的生命周期阶段中ꎬ会呈现怎样的差异?本文的研究的创

新点在于:第一ꎬ建立了外部治理机制和微观企业内部控制行为的互动分析框架ꎬ进一步拓展了 Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅ
和 Ｔｈａｋｏｒ(１９９４) [１３]以及 Ｒｅｄｉｋｅｒ 和 Ｓｅｔｈ(１９９５) [１４]关于公司治理机制的互动理论ꎻ第二ꎬ丰富了控制权转

移与内部控制治理作用的周期性理论ꎮ目前文献对于内部控制的研究一般停留于企业静态状况ꎬ控制权转

移的文献也没有涉及关注与内部控制缺陷的互动机理研究ꎬ未考虑不同生命周期视角下企业控制权转移

抑制内部控制缺陷的影响效果ꎮ本文将控制权转移对内部控制缺陷的作用效应嵌入不同企业生命周期阶

段来考察ꎬ从生命周期这一动态视角ꎬ拓展控制权转移治理作用的时点选择理论ꎬ丰富了控制权转移行为

对企业内部控制缺陷负面影响的抑制作用ꎬ也为内部控制缺陷公司的持续改进和控制权转移行为的择时

匹配提供了实践指导ꎮ
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二、 理论分析与研究假设

(一) 内部控制重大缺陷对企业绩效的影响

内部控制是公司治理的内部机制ꎬ其有效的实施有助于企业提高经营效率ꎬ降低企业面临风险的概率ꎬ
缓解企业成长困境ꎬ实现战略目标ꎬ促进企业可持续性发展ꎮ朱传宝和孔涵(２０１４) [１５]认为内部控制水平与公

司绩效水平之间存在显著的正相关性ꎬ公司的内部控制水平越高ꎬ其公司绩效也越优ꎮ钟凯等(２０１６)发现高

质量内部控制对于企业创新投资及其效率具有促进效应[１６]ꎮ赵洁(２０１６)认为公司内部控制质量较高ꎬ分析

师盈余预测精确度较高而预测离散度较小[１７]ꎮ林钟高和陈俊杰(２０１６)发现内部控制缺陷越大ꎬ企业风险越

高ꎬ但缺陷修复能显著降低企业风险[１８]ꎮＡｒｍｓｔｒｏｎｇ 等(２０１０) [１９] 和 Ｋｌａｍｍ 等(２０１２) [２０] 提出如果企业内部控

制存在缺陷ꎬ容易造成企业稳健程度的降低ꎬ使得相关利益各方信息不对称ꎬ凸显代理矛盾ꎬ从而降低企业绩效ꎮ
内部控制重大缺陷的披露暴露了公司治理水平是低效率的ꎬ企业内部财务信息是不合规的ꎬ管理层存

在严重的系统性问题ꎬ严重影响了企业绩效ꎮ一方面ꎬ内部控制重大缺陷的披露ꎬ会释放一定的负面信息含

量ꎬ使投资者产生信任危机ꎬ进而影响企业绩效ꎮ随着我国对上市公司要求内部控制自评报告的强制性披

露ꎬ越来越多的企业暴露出了内部控制缺陷ꎮＨａｍｅｒｓｌｅｙ 等(２０１２) [２１] 认为通过内部控制重大缺陷的披露ꎬ
投资者和潜在的财务报告使用者可能对企业的盈余质量、财务重述和债务、融资成本等信息产生负面的反

应ꎮ根据这些“利坏信号”ꎬ投资者认为企业的内部控制体系存在重大漏洞ꎬ产生对公司制度设计的信任缺

失ꎮ于是投资者便降低了对公司未来现金流量的预期ꎬ并调整了投资风险评估水平ꎮ杨清香等(２０１２) [２２]认

为内部控制缺陷会引起股价下跌ꎮ杨忠莲和谢香兵(２００８) [２３]发现存在违规处罚的上市公司ꎬ在处罚宣告

日前后的累计异常收益达１. ６％ ꎮ这些研究结论都说明内部控制重大缺陷这一“坏消息”的披露ꎬ使得上市

公司无论是在经济上还是在信誉上ꎬ都蒙受了很大的损失ꎮ另一方面ꎬ内部控制重大缺陷加剧了管理者与

股东之间的代理冲突ꎬ暴露了低效率的公司治理水平进而影响企业绩效ꎮ如果企业内部控制存在缺陷ꎬ说
明契约各方的代理冲突没有得到很好的解决[２４]ꎬ无法降低企业的信息不对称[２５]ꎮ披露内部控制重大缺陷

的企业ꎬ反映出低效率的公司治理机制ꎮ企业管理层在经理人市场上也会面临着更为严重的声誉损失ꎬ为
了自身利益ꎬ管理者会偏离企业价值最大化目标ꎬ滥用企业的现金流ꎬ增加在职消费或进行盲目投资ꎬ侵害

中小股东利益ꎬ导致企业绩效下降ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出研究假设１:
Ｈ１:内部控制重大缺陷对企业绩效具有负面影响ꎮ

(二) 控制权转移对内部控制重大缺陷影响企业绩效的调节作用

我国上市公司控制权转移是在我国证券市场特定的制度以及政策环境下产生和发展起来的ꎬ截止

２０１５年共发生１１３８起控制权转移事件ꎬ我国已经基本形成“准控制权转移市场” [２６]ꎮ学术界关于控制权转

移对企业绩效的影响ꎬ主要有两种观点:第一ꎬ控制权转移提升了企业绩效ꎮ控制权转移作为一种外部治理

机制能够约束经理人员ꎬ降低代理成本[２７]ꎮ它通过实现资源的优化配置[２８]ꎬ对企业产生“延迟过度能力退

出效应” [２９]ꎬ提升了企业绩效ꎮ第二ꎬ控制权转移没有改善企业绩效ꎮ特别是我国国有企业股权分置改革之

后ꎬ企业绩效并没有显著提高ꎮ究其原因ꎬ上市公司的绩效在控制权发生转移后ꎬ改善不具有持续性ꎬ没能

体现外部治理的效率性[３０]ꎮ
内部控制是一种公司治理的内部机制ꎬ内部控制缺陷的披露暴露了低水平的公司治理机制ꎬ并且内部

控制缺陷的披露改变了公司治理的均衡[３１]ꎮ所以在内部控制机制失效的情况下ꎬ控制权转移可以改善信息

含量ꎬ提升公司治理质量和缓解代理矛盾ꎬ从而弥补内部控制缺陷带来的损失ꎬ提升公司治理效率ꎬ提高企业

绩效ꎮ那么ꎬ控制权转移作为一种外部治理机制ꎬ究竟是如何抑制内部控制重大缺陷对企业绩效的负面影响ꎬ
什么样的机理?什么样的路径?本文基于不同的制度环境和控制权转移的动机对其作进一步分析ꎮ

首先ꎬ根据资源基础观ꎬ控制权转移与内部控制是两种互补性资源ꎬ两者相互作用能够让企业产生持续

竞争优势ꎮ资源基础观(ＲＢＶ)认为ꎬ企业由各种资源组成ꎬ组织持续竞争优势来自于能力异质性ꎮＰｅｎｒｏｓｅ

８４ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年



(１９５９)提出资源并不必然导致竞争优势的提升ꎬ它只是企业建立竞争优势的基础ꎮ真正提升企业竞争优势

的是资源提供的“服务”(能力) [３２]ꎮ能力是企业对资源进行优化配置的过程ꎬ是获取和发展可持续竞争优

势的主要来源ꎮ获取持续竞争优势的关键就是该组织相比于其他组织更有效率地利用资源创造价值的能

力ꎮ由于要素市场的不完全ꎬ企业之间在资源和能力上存在异质性ꎬ正是在这些异质性的基础上ꎬ企业构建

了自身的竞争优势ꎮ控制权转移和内部控制都是企业的资源ꎬ本身是有价值的ꎬ但是它们自身创造竞争优

势的能力非常有限ꎮ通过相互作用才能产生有价值的、稀缺的、难以模仿的动态扩张能力[３３]ꎮ一个活跃的

控制权市场能够促进内部控制的有效执行ꎮ内部治理与外部治理由互补关系才能最大限度地实现建立在这

些资源与能力上的竞争优势ꎬ从而促进治理能力的提升ꎬ实现组织成长ꎮ所以公司治理只有同时关注内部与

外部治理机制ꎬ实现他们之间的互动效应ꎬ才能更加的智能和灵活ꎬ这样更能适应环境的变化和持久生存ꎮ
其次ꎬ根据信号传递理论ꎬ通过控制权转移上市公司可以释放利好消息ꎬ改善内部控制重大缺陷披露

对于企业绩效的负面信号影响作用ꎮ存在内部控制缺陷的公司采取完善公司治理的措施的动机更为迫

切[３４]ꎮ管理层会积极地通过采取措施向市场传达“好消息”ꎬ以此来重拾投资者的信心ꎬ弥补损失ꎮ控制权

市场的一个重要功能是开发信息ꎮ①信息理论认为ꎬ特别的行动会传达其他形式的重要信息ꎮ不论是从短

期还是长期来看ꎬ股票市场对于控制权转移的评价都是正面的[３５]ꎮ而且投资者能够成功地预测由于控制

权转移而带来的公司经营绩效的提高ꎮ控制权转移这一信号的释放ꎬ有利于目标公司暴露出之前隐藏的信

息ꎬ并可能挖掘出目标公司相关的价值信息ꎮ并购活动会散布关于目标公司价值被低估的信息ꎬ并且促使

市场对这些股票进行重新估价ꎮ这些都可以让股东掌握更多的公司信息ꎬ缓解相对于公司管理层的信息不对

称状况ꎬ促进对管理者的有效监督ꎮ同时ꎬ控制权转移事件也体现收购公司具备足够的实力ꎬ向市场传递积极

信息ꎬ有利于增强投资者信心ꎬ从而增持企业股份ꎬ提高公司绩效ꎮ
最后ꎬ根据公司治理结构理论ꎬ控制权转移可以降低内部控制重大缺陷暴露出的制度冲突ꎬ缓解代理

危机ꎬ提高公司治理效率ꎮ内部控制重大缺陷信息披露使得公司暴露低效率治理水平ꎬ如 Ｓｋａｉｆｅ 等

(２０１３) [３６]研究表明管理层声誉损失、变更频率提高以及内幕交易获利的概率更高ꎮ根据现代企业代理理

论ꎬ完善的公司治理机制能通过改善不完全契约条件和实施有效监督降低管理者的道德风险和逆向选择ꎬ
缓解委托代理冲突ꎬ提高资本配置效率ꎮ一方面ꎬ控制权转移是一种惩戒机制[３７]ꎬ能够促使管理者为了自

己的地位努力工作ꎬ提高管理效率ꎬ缓解代理问题ꎮ如果公司内部的经营权和所有权的代理冲突达到一定

的程度之后ꎬ随着内部控制机制失灵ꎬ外部的控制权市场则需要解决委托代理问题ꎮ通过变更高管的方式

解决内部代理冲突ꎬ公司控制权就会发生转移ꎮ控制权市场能惩戒那些没有将股东利益最大化放在首位的

管理层ꎬ能够形成对不良管理者进行替代的持续机制ꎮ有效的控制权转移可以抑制管理层的机会主义行

为ꎬ对上市公司控股股东和管理层产生约束力ꎮ另一方面ꎬ企业控制权的转移是企业降低代理成本的一种

机制ꎮＡｌ￣Ｋｈａｓａｗｎｅｈ 和 Ｅｓｓａｄｄａｍ(２０１２) [３８]认为控制权转移可以降低企业的控制合同成本ꎬ提高生产经营

规模化效应和提高信息运用有效性ꎬ使企业上下产生一种协同化的效应ꎬ优化上市公司质量ꎮ随着证券市

场的发展ꎬ控股股东和中小股东之间的代理问题日益增多ꎬ两者之间也存在委托代理问题ꎮ控制权转移的

发生增加中小股东的利益ꎬ提升企业绩效ꎮ基于以上分析ꎬ本文提出研究假设２:
Ｈ２:控制权转移能够抑制内部控制重大缺陷对企业绩效的负面作用ꎮ

三、 研究设计

(一) 模型设定与变量定义

为了验证假设ꎬ本文设定以下研究模型:

９４　 第 ９ 期 　 　 曾祥飞ꎬ林钟高: 控制权转移、内部控制重大缺陷与企业绩效

①信息假说具有两种形式ꎬ一种认为收购活动散布了目标公司股价被低估的信息ꎬ会促使市场对这些股票重新估价ꎬ
目标公司和其他各方不用采取特别的行动来促使价值的重估ꎬ这被称作是“坐在金矿上”的解释ꎮ另一种形式是认为收购会

激励目标公司的管理层在公司自身上改善战略ꎬ提高管理效率ꎬ这是“背后鞭策”的解释ꎮ
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被解释变量企业绩效(总资产收益率的增长ꎬΔＲＯＡ)ꎬ等于当年的总资产收益率减去前一年的总资产

收益率ꎮ
解释变量主要是控制权转移 ＣＴ 和内部控制重大缺陷 ＩＣＷ 之间的交互项ꎮ内部控制重大缺陷 ＩＣＷ 是

虚拟变量ꎬ当公司出现内部控制重大缺陷时取１ꎬ否则取０ꎮ本文借鉴叶建芳等(２０１２) [３９] 的做法ꎬ存在以下

四种情形中任意一种情形时ꎬ都被视为公司存在内部控制重大缺陷ꎮ一是如果内部控制自我评价报告中的

“问题及整改计划”中出现重大缺陷字眼时ꎬ视为公司存在内部控制重大缺陷ꎮ二是如果内部控制审计报

告中出现内部控制重大缺陷时ꎬ视为公司存在内部控制重大缺陷ꎮ三是当年度受到证监会、交易所的谴责

或处罚ꎮ四是样本公司在当年被出具被标准审计意见ꎮ
控制权转移 ＣＴ 是虚拟变量ꎬ借鉴冯红卿等(２０１３) [４０] 的研究来定义本文控制权转移ꎮ本文只选择年

上市公司控制权转移时第一大股东发生变更的公司ꎮ公司当年发生转移取１ꎬ未发生取０ꎮ考虑控制权转移

和内部控制重大缺陷披露对企业绩效影响时滞性问题ꎬ本文的解释变量、控制变量选取当期数据ꎬ而被解

释变量相应滞后一期ꎮ变量具体含义见表１ꎮ

表１　 变量定义表

变量名称 变量代码 变量定义

企业绩效 ΔＲｏａ 公司当年总资产收益率减去上一年的总资产收益率

内部控制重大缺陷 Ｉｃｗ 虚拟变量ꎬ公司上一年出现内部控制重大缺陷取１ꎬ否者取０
控制权转移 Ｃｔ 虚拟变量ꎬ公司上一年发生控制权转移１ꎬ否者取０
管理层持股数 Ｓｈ＿ｍａｎａ 公司上年末管理层持股数占总股数的比例

第一大股东持股比例 Ｓｈｒ１ 公司上年末的第一大股东持股比例

股权制衡度 Ｂａｌａｎｃｅ 公司上年末第二至第五大股东持股比例之和与第一股东持股比例的比值

每股现金净流量 Ｎｃｆｐｓ 公司上年末现金及等价物净增加额 / 总股数

资产负债率 Ｌｅｖ 公司上年末总负债 / 期末总资产

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司上年末总资产取对数

企业年龄 Ｌｎａｇｅ 公司自上市至今的年数取对数

成长能力 Ｇｒｏｗｔｈ 公司上年末总资产增长率

两职兼任情况 Ｅｘｐｊ 虚拟变量ꎬ公司上年末若董事长与总经理两职合一取１ꎬ否则取０
是否亏损 Ｌｏｓｓ 虚拟变量ꎬ如果公司上年末亏损ꎬ取值为１ꎬ否则为０
董事会规模 Ｂｏａｒｄ 公司上年末上市公司董事会人数取对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 公司上年末独立董事人数占董事会人数的比例

高管薪酬 Ｓａｌａｒｙ 公司上年末前３名高管薪酬总额取对数

产权性质 Ｓｏｅ 虚拟变量ꎬ公司上年末实际控制人为国有取１ꎬ否则取０

(二) 样本选取与数据说明

本文以沪深 Ａ 股上市公司作为研究对象ꎬ数据来自于国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ部分缺失数据根据公司

披露的公告手工补充ꎮ为了确保数据有效性ꎬ筛选以下样本:(１)时间限定为２０１０年到２０１５年ꎻ(２)剔除因

法律诉讼或其他原因而使交易一方被动成为控制方的数据ꎻ(３)剔除金融行业的公司ꎻ(４)剔除缺失相关

数据的公司ꎮ在控制权发生转移前后ꎬ本文所选取的事件窗口期内有连续的交易ꎻ如果上市公司在当年发

生多次控制权转移行为ꎬ以最后一次发生的控制权转移行为为准ꎮ剔除筛选后共８３０７个总样本ꎬ其中发生

控制权转移的公司样本有２１５个ꎮ相关数据的统计及处理通过 Ｓｔａｔａ１２. ０软件完成ꎮ为了消除极端值的影

响ꎬ本文对模型中的主要连续型变量进行了上下１％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ

四、 实证结果与分析

(一) 描述性统计

本文采用平衡面板数据ꎮ将总样本按照是否发生控制权转移以及产权性质进一步分类ꎬ得到相关变量的
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描述性统计结果如表２所示ꎮ从表２中可以看出ꎬ平均而言ꎬ发生控制权转移的国有企业的 ΔＲｏａ( －０. ０１)低于

未发生控制权转移的国有企业( － ０. ００８)ꎬ说明发生控制权转移的国有企业绩效改进比未发生控制权转

移的国有企业要差ꎮ但是发生控制权转移的非国有企业的 ΔＲｏａ(０. ００６)高于未发生控制权转移的非国有

企业( － ０. ００９)ꎬ说明发生控制权转移的非国有企业绩效改进优于未发生控制权转移的非国有企业ꎮ本文

还发现发生控制权转移的国有企业的 Ｉｃｗ、Ｌｏｓｓ、Ｓｉｚｅ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 均低于未发生控制权转移的样本ꎮ说明国有

企业进行控制权转移一般都是偏重于相对来说内部控制重大缺陷和规模不大、成长性不是很高、亏损不是

很严重的企业ꎮ发生控制权转移的非国有企业的 Ｌｏｓｓ、Ｓｉｚｅ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 均低于未发生控制权转移的样本ꎬ说
明国有企业进行控制权转移一般都是偏重于相对来说规模不大、成长性不是很高、亏损不是很严重的企

业ꎮ

(二) 相关性分析

由表３可以看出主要变量之间存在一定的相关性ꎮ各主要变量间的相关性系数不大ꎬ这说明不存在严

重的多重共线问题ꎮＩｃｗ 与 Ｃｔ 在１０％水平上显著正相关ꎬ说明如果发生内部控制重大缺陷ꎬ公司越有可能

发生控制权转移ꎮΔＲｏａ 与 Ｃｔ 在１０％水平上显著正相关ꎬ说明控制权转移会给企业带来绩效的增加ꎮＩｃｗ 与

ΔＲｏａ 在１％ 水平上显著负相关说明如果发生内部控制重大缺陷ꎬ企业绩效越差ꎮ本文还发现ꎬＣｔ 与 Ｓｉｚｅ、
Ｌｏｓｓ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 显著负相关ꎬ说明控制权转移的公司偏向于规模小、亏损少以及成长性不高的公司ꎬ与上述

论证基本一致ꎮ
在回归分析时ꎬ本文分别进行了共线性检验ꎬ所有模型中的方差膨胀因子(ＶＩＦ)值均在１ ~ ５的范围之

内ꎬ解释变量的系数比较稳定ꎬ没有表现出严重的多重共线性问题ꎮ接下来本文使用 Ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ从结

果来看ꎬＰ 值均小于０. ０５ꎬ拒绝随机效应模型的原假设ꎬ显示模型固定效应更合适ꎮ

表２　 描述性统计

变量
发生控制权转移(ｎ ＝ ２１５) 未发生控制权转移(ｎ ＝ ８０９２)

国有企业(ｎ ＝ １１３) 非国有企业(ｎ ＝ １０２) 国有企业(ｎ ＝ ３９５１) 非国有企业(ｎ ＝ ４１４１)

Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ Ｍａｘ

ΔＲｏａ －０. ０１ ０. ２１３ －１. ０１１ １. ０５４ ０. ００６ ０. ２０２ －１. ０１９ １. ００７ －０. ００８ ０. ０５３ －０. ２５２ ０. ２３６ －０. ００９ ０. ０５９ －０. ２５２ ０. ２３６

Ｃｔ １ ０ １ １ １ ０ １ １ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０

Ｉｃｗ ０. １１５ ０. ３２０ ０ １ ０. １０８ ０. ３１２ ０ １ ０. １１９ ０. ３２３ ０ １ ０. ０６４ ０. ２４５ ０ １

Ｓｏｅ １ ０ １ １ ０ ０ ０ ０ １ ０ １ １ ０ ０ ０ ０

Ｅｘｐ ０. １２４ ０. ３３１ ０ １ ０. １９６ ０. ３９９ ０ １ ０. １３５ ０. ３４２ ０ １ ０. ２８９ ０. ４５３ ０ １

Ｌｏｓｓ ０. ８２３ ０. ３８３ ０ １ ０. ７８４ ０. ４１３ ０ １ ０. ８９５ ０. ３０６ ０ １ ０. ９１３ ０. ２８１ ０ １

Ｓｉｚｅ ２１. ８１ １. ３７７ １８. ７４ ２４. ５３ ２１. １７ １. ３３８ １８. ７４ ２５. ５５ ２２. ２７ １. ３５１ １８. ７４ ２５. ８０ ２１. ６７ １. １８６ １８. ７４ ２５. ８０

Ｓｈ ｍａｎａ ０. ００３ ０. ０１８ ０ ０. １３９ ０. ０３１ ０. ０８２ ０ ０. ５０４ ０. ０１ ０. ０５ ０ ０. ５５９ ０. ０９２ ０. １７２ ０ ０. ６２８

Ｓｈｒ１ ３３. ２３ １７. ７２ ８. ５００ ７６. ４４ ２４. ９９ １４. ５１ ８. ５００ ７６. ４４ ３８. ３１ １５. ８５ ８. ５００ ７６. ４４ ３４. ５５ １５. ４４ ８. ５００ ７６. ４４

Ｂａｌａｎｃｅ ０. ６６５ ０. ６０１ ０. ０１８ ２. ２２４ １. ０３５ ０. ７０２ ０. ０２９ ２. ５１３ ０. ４７６ ０. ４８６ ０. ０１８ ２. ５１３ ０. ６４９ ０. ５６４ ０. ０１８ ２. ５１３

Ｎｃｆｐｓ ０. １３０ ０. ７０８ －１. １９７ ５. １９３ －０. ００７ ０. ５３７ －２. ０３６ ３. ０６６ ０. １３８ ０. ８２２ －２. ０３６ ５. １９３ ０. １８１ １. １２６ －２. ０３６ ５. １９３

Ｌｅｖ ０. ５４６ ０. ２４０ ０. ０７０ １. ２０２ ０. ５４９ ０. ２８６ ０. ０５１ １. ２０２ ０. ５２５ ０. ２１２ ０. ０５１ １. ２０２ ０. ４４２ ０. ２３０ ０. ０５１ １. ２０２

Ｌｎａｇｅ ２. ７３７ ０. ３７６ １. ３８６ ３. １７８ ２. ６３８ ０. ４１６ １. ３８６ ３. １７８ ２. ６３６ ０. ４４３ １. ０９９ ３. １７８ ２. ３１７ ０. ５９９ １. ０９９ ３. １７８

Ｇｒｏｗｔｈ ０. ０８４ ０. ２３２ －０. ３１２ １. ０３４ ０. ０７５ ０. ２７６ －０. ３１２ １. １７９ ０. １２８ ０. ２２３ －０. ３１２ １. ９３９ ０. ２２１ ０. ３９４ －０. ３１２ １. ９３９

Ｂｏａｒｄ ２. ２０１ ０. １８５ １. ６０９ ２. ７０８ ２. １１８ ０. ２１１ １. ６０９ ２. ６３９ ２. ２０７ ０. １９３ １. ６０９ ２. ７０８ ２. １４３ ０. １９４ １. ６０９ ２. ７０８

Ｉｎｄｅｐ ０. ３６１ ０. ０４３ ０. ３００ ０. ５７１ ０. ３７０ ０. ０５１ ０. ３３３ ０. ５７１ ０. ３６７ ０. ０５２ ０. ３００ ０. ５７１ ０. ３７２ ０. ０５３ ０. ３００ ０. ５７１

Ｓａｌａｒｙ １４. ０７ ０. ７１６ １２. １４ １５. ９０ １３. ８１ ０. ９１９ １２. １０ １５. ９０ １４. ０８ ０. ７１５ １２. １０ １５. ９０ １３. ９８ ０. ７３５ １２. １０ １５. ９０
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表３　 相关性分析

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２
１ΔＲｏａ １ ０. ０１８∗ －０. ０１５∗∗∗ －０. ２９∗∗∗ －０. ０３３∗∗ －０. ０３０∗∗ －０. ０３７∗∗∗ －０. ０８８∗∗∗ ０. ０６２∗∗∗ ０. ０６２∗∗ －０. １７１∗∗∗ －０. ０２６∗

２Ｃｔ ０. ０１６∗ １ ０. ０１２∗ －０. ０５４∗∗∗ －０. ０４７∗∗∗ －０. ０３６∗∗ ０. ０６７∗∗∗ －０. ００２ ０. ０３５∗∗ ０. ０６０∗∗∗ －０. ０５３∗∗∗ －０. ０１５
３Ｉｃｗ －０. ０４７∗∗∗ ０. ０１２∗ １ －０. ０１９∗ ０. ０３３∗∗ －０. ０８３∗∗∗ －０. ０４７∗∗∗ －０. ０１７ ０. ０７∗∗∗ ０. １６６∗∗∗ －０. ０４８∗∗∗ －０. ００６
４Ｌｏｓｓ －０. ３∗∗∗ －０. ０５３∗∗∗ －０. ０１９∗ １ ０. １２５∗∗∗ ０. ０８７∗∗∗ －０. ００７ ０. ０８６∗∗∗ －０. ２０１∗∗∗ －０. １１１∗∗∗ ０. ２５８∗∗∗ ０. １９９∗∗∗

５Ｓｉｚｅ －０. ０２∗ －０. ０５５∗∗∗ ０. ０２３∗ ０. １３１∗∗∗ １ －０. １５５∗∗∗ －０. １７１∗∗∗ ０. ０８９∗∗∗ ０. ３７６ ０. １４８∗∗∗ ０. １８６∗∗∗ ０. ４７８∗∗∗

６Ｓｈｍａｎａ －０. ０２３∗ －０. ０４３∗∗∗ －０. １１６∗∗∗ ０. ０８５∗∗∗ －０. １７４∗∗∗ １ ０. ２５４∗∗∗ －０. ０３２∗∗ －０. ２５８∗∗∗ －０. ４１７∗∗∗ ０. １７４∗∗∗ ０. ０２３∗

７Ｂａｌａｎ －０. ０３７∗∗∗ ０. ０８１∗∗∗ －０. ０４∗∗∗ －０. ００２ －０. １２４∗∗∗ ０. ２０２∗∗∗ １ ０. ０１５ －０. １２２∗∗∗ －０. １８１∗∗∗ ０. １１０∗∗∗ ０. ０４１∗∗∗

８Ｎｃｆｐｓ －０. ０５５∗∗∗ －０. ０１５ －０. ０２∗ ０. ０７７∗∗∗ ０. ０４５∗∗∗ ０. ０８６∗∗∗ ０. ０５０∗∗∗ １ ０. ０５∗∗∗ ０. ０３５∗∗ ０. ４２３∗∗∗ ０. ０４７∗∗∗

９Ｌｅｖ ０. ０８０∗∗∗ ０. ０４５∗∗∗ ０. ０６８∗∗∗ －０. ２３１∗∗∗ ０. ２９∗∗∗ －０. ２８６∗∗∗ －０. ０９３∗∗∗ －０. ０５１∗∗∗ １ ０. ３１９∗∗∗ ０. ００８ ０. ０２３∗

１０Ｌｎａｇｅ ０. ０３２∗∗ ０. ０６３∗∗∗ ０. １７５∗∗∗ －０. １２３∗∗∗ ０. １３６∗∗∗ －０. ５４８∗∗∗ －０. １７１∗∗∗ －０. １６１∗∗∗ ０. ３６８∗∗∗ １ －０. ２２５∗∗∗０. ０５９∗∗∗

１１Ｇｒｏｗｔｈ －０. １１３∗∗∗ －０. ０４７∗∗∗ －０. ０５３∗∗∗ ０. １６９∗∗∗ ０. ０３７∗∗∗ ０. ２２０∗∗∗ ０. １１４∗∗∗ ０. ６２８∗∗∗ －０. １１５∗∗∗ －０. ３２７∗∗∗ １ ０. １６８∗∗∗

１２Ｓａｌａｒｙ －０. ０２３∗ －０. ０１８ －０. ００３ ０. ２０１∗∗∗ ０. ４８８∗∗∗ －０. ０５３∗∗∗ ０. ０４３∗∗∗ ０. ０２２∗ －０. ０１４ ０. ０４７∗∗∗ ０. ０３５∗∗ １

　 　 注:(１)上表的右上方是 ｓｐｅａｒｍａｎ 相关系数ꎬ左下方是 ｐｅｒｓｏｎ 相关系数ꎻ(２)∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％和１０％水平下显著ꎮ

(三) 多元回归分析

本文在控制了行业和年度等因素后ꎬ考察了控制权转移、内部控制重大缺陷和企业绩效的关系ꎬ回归

结果如表４所示ꎮ(１)内部控制重大缺陷对企业绩效的负面影响ꎬ在总样本和不同的产权企业中都具有显

著表现ꎬ呈现显著的负相关关系ꎮ(２)控制权转移对企业绩效的影响具有不同的结果ꎬ在总样本具有正向

作用ꎬ但不显著ꎻ在非国有企业中具有正向显著影响ꎻ而在国有企业中却呈现负向影响ꎮ(３)内部控制缺陷

和控制权转移的交乘项也呈现不同的回归结果ꎬ在全样本和非国有企业中具有负向影响ꎬ而在国有企业呈

现正向作用ꎮ至此ꎬ研究假设 Ｈ１得到完全检验ꎬ但是 Ｈ２却呈现不同的结果ꎮ究其原因ꎬ第一ꎬ国有企业和非

国有企业的控制权转移ꎬ受到政府的干预程度不同ꎬ第二ꎬ内部控制的披露水平及其质量在不同产权的企

业中ꎬ具有不同的考虑ꎬ第三ꎬ缺少对企业生命周期的考量ꎮ在以上的研究中ꎬ考察控制权转移对于内部控

制重大缺陷的影响是基于静态的视角ꎬ如果本文引入企业生命周期这一动态视角ꎬ企业的成长则被看作是

一个有若干阶段的过程ꎮ随着企业生命周期阶段性的发展ꎬ各个阶段就会出现不同的特征与问题ꎮ企业管

理思路与方法只有采取相应的权变策略ꎬ才能使企业立于不败之地ꎮ那么控制权转移与内部控制重大缺陷

之间的互动和企业的生命周期之间会存在着怎样的关系?上述的结论是否会发生变化?本文将在企业生命

周期环境下进一步检验控制权转移与内部控制重大缺陷互动对企业绩效的影响ꎮ

表４　 控制权转移、内部控制重大缺陷与企业绩效的回归结果

总样本 国有企业 非国有企业

Ｃｔ － ０. ００２
( － ０. ３０)

０. ００４
(０. ７４)

－ ０. ００８
( － １. ０２)

－ ０. ０１１
( － １. ２０)

０. ００４
(０. ４７)

０. ０２０∗∗∗

(２. ７３)

Ｉｃｗ － ０. ００３∗∗∗

( － ３. ５３)
－ ０. ０１１∗∗∗

( － ４. ７２)
－ ０. ００４∗∗∗

( － ３. ４２)
－ ０. ００９∗∗∗

( － ３. ３１)
－ ０. ００３∗∗∗

( － ４. ６９)
－ ０. ０１４∗∗∗

( － ３. ２４)

Ｉｃｗ∗ｃｔ － ０. ０３６
( － ０. ３２)

０. ０４９
(０. ３１)

－ ０. １３９
( － ０. ８８)

Ｅｘｐ ０. ０００４
(０. ２８)

０. ０００５
(０. ３２)

０. ００４
(１. １８)

０. ００４
(１. １６)

－ ０. ０００９
( － ０. ４４)

－ ０. ００１
( － ０. ３７)

Ｌｏｓｓ － ０. ０６６∗∗∗

( － １８. ２５)
－ ０. ０６６∗∗∗

( － １８. ０６)
－ ０. ０６２∗∗∗

( － １３. ３６)
－ ０. ０６３∗∗∗

( － １３. ０５)
－ ０. ０７１∗∗∗

( － １２. ８３)
－ ０. ０７１∗∗∗

( － １２. ７３)

Ｓｉｚｅ ０. ０００３
(０. ３３)

０. ００１
(０. ７９)

０. ０００６
(０. ５４)

０. ００１
(０. ７８)

０. ０００１
(０. ０８)

０. ０００３
(０. １８)

Ｓｈ＿ｍａｎａ ０. ００５７６
(１. ２２)

０. ００５
(１. １０)

０. ０１９２
(０. ９０)

０. ０２１
(０. ９７)

０. ００３２７
(０. ６５)

０. ００２
(０. ３２)

Ｓｈｒ１ － ０. ００００６
( － １. １９)

－ ０. ０００１∗

( － １. ９０)
－ ０. ００００１
( － ０. １７)

－ ０. ００００５
( － ０. ６３)

－ ０. ０００１
( － １. ５１)

－ ０. ０００２∗

( － １. ７８)
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(续表)

总样本 国有企业 非国有企业

Ｂａｌａｎｃｅ － ０. ００５∗∗∗

( － ２. ６８)
－ ０. ００６∗∗∗

( － ３. ００)
－ ０. ００７∗∗

( － ２. ３９)
－ ０. ００９∗∗∗

( － ２. ６０)
－ ０. ００４

( － １. ６３)
－ ０. ００５∗

( － １. ７０)

Ｎｃｆｐｓ ０. ０００８
(０. ９９)

０. ０００７
(０. ８１)

－ ０. ０００８
( － ０. ８２)

－ ０. ００２
( － １. ４２)

０. ００３∗

(１. ６７)
０. ００２∗∗

(１. ９７)

Ｌｅｖ ０. ００３
(０. ５６)

０. ００３
(０. ４７)

－ ０. ００６
( － ０. ７３)

－ ０. ００５
( － ０. ６３)

０. ０１１
(１. ４５)

０. ０１２
(１. ４３)

Ｌｎａｇｅ － ０. ００４∗∗∗

( － ２. ８６)
－ ０. ００５∗∗∗

( － ２. ９８)
－ ０. ００１

( － ０. ７９)
－ ０. ００２

( － ０. ７６)
－ ０. ００７∗∗∗

( － ３. １３)
－ ０. ００８∗∗∗

( － ３. ０３)

Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０１８∗∗∗

( － ４. ７６)
－ ０. ０１７∗∗∗

( － ４. ３７)
－ ０. ０１２∗∗

( － ２. ０４)
－ ０. ００９

( － １. ２９)
－ ０. ０２１∗∗∗

( － ４. １８)
－ ０. ０２２∗∗∗

( － ４. ３５)

Ｂｏａｒｄ － ０. ００６
( － １. ５８)

－ ０. ００７∗

( － １. ８４)
－ ０. ００２

( － ０. ４１)
－ ０. ００２

( － ０. ３９)
－ ０. ０１０∗

( － １. ８６)
－ ０. ０１３∗∗

( － ２. １１)

Ｉｎｄｅｐ － ０. ０１
( － ０. ７８)

－ ０. ０１３
( － ０. ９０)

－ ０. ００５
( － ０. ２８)

－ ０. ００５
( － ０. ３０)

－ ０. ０１４
( － ０. ７４)

－ ０. ０１８
( － ０. ８７)

Ｓａｌａｒｙ ０. ００３∗∗∗

(２. ９３)
０. ００３∗∗∗

(３. ０３)
０. ００４∗∗∗

(２. ７５)
０. ００４∗∗∗

(２. ６０)
０. ００２
(１. ３４)

０. ００２
(１. ４３)

Ｓｏｅ － ０. ００１
( － １. ０７)

－ ０. ００１
( － ０. ７２)

＿ｃｏｎｓ ０. ０３４∗

(１. ９０)
０. ０３∗

(１. ６５)
－ ０. ００７

( － ０. ３０)
－ ０. ０１３∗∗

( － ２. ４９)
０. ０７２∗∗∗

(２. ５８)
０. ０７８∗∗∗

(２. ６７)
Ｎ ８３０７ ８３０７ ４０６４ ４０６４ ４２４３ ４２４３

公司固定

效应 / 年份
控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｈａｕｓｍａｎ 检验 ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗

模型选择 ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

Ｆ １８. ２９ １７. ３２ １０. ６６ １０. ２９ １０. ７３ １０. ６９

Ａｄｊ￣Ｒ２ ０. １２７９ ０. １０７ ０. １２６０ ０. ０９９ ０. １３８６ ０. １３４

　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％ 、５％和１０％水平下显著ꎻ(２)括号内是 Ｔ 值ꎮ

五、 引入企业生命周期的进一步研究

不同生命周期阶段ꎬ控制权转移对内部控制重大缺陷的作用效果不一样ꎮＡｄｉｚｅｓ(１９８９) [１２]８５认为不同

生命周期企业的财务特征、经营目标和战略决策不同ꎬ所处生命周期阶段是企业内外部因素共同作用的结

果ꎬ这些因素呈规律性变动ꎮ控制权转移会受到企业生命周期的影响[４１]ꎮ如果不根据企业成长各阶段特点

进行有效的控制权转移ꎬ则控制权市场约束在位管理层、降低代理成本等作用就难以发挥ꎮ张颖和郑洪涛

(２０１０) [４２]研究表明企业在不同生命周期阶段代理问题以及信息不对称程度、不同内部控制的效果也存在

差异ꎬ内部控制缺陷也有不同方面的表现ꎮ所以公司内外部治理互动机制也应根据其所处生命周期的不同

阶段进行调整与选择ꎮ由于本文主要研究我国上市公司ꎬ上市公司已经越过初创期ꎬ本文接着对成长期、成
熟期和衰退期的情况进行分析ꎮ

(一) 成长期企业进行控制权转移能够弥补内部控制重大缺陷

处于成长期的企业ꎬ经营业务和组织规模的逐渐扩大ꎬ企业呈现出强劲上升和扩张态势ꎮ随着职业经

理人的引入ꎬ企业经营权和所有权初步分离[４３]ꎬ委托代理问题开始出现ꎬ但是成长期的代理成本较其他生
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命周期阶段更低ꎮ此时ꎬ企业内部控制建设初见成效ꎬ相应的制度机制已经建立ꎮ企业会计信息系统得到完

善ꎬ信息透明度有所提高ꎬ企业内外部的信息不对称程度降低ꎬ企业管理者和投资者之间的信息不对称程

度有所下降ꎮ这个阶段企业产品的市场占有率明显上升ꎬ盈利能力增强并带来大量的现金流ꎬ拥有较多的

投资机会ꎬ资金需求较为强烈ꎮ该阶段企业的管理层希望提升自身人力资本价值ꎬ追求企业良好的发展前

景ꎮ面对内部控制缺陷给投资者带来的负面信号ꎬ基于信号传递理论ꎬ管理层更可能通过控制权转移这一

事件ꎬ以向外部投资者传递高质量会计信息的信号ꎬ旨在降低公司内外部信息不对称导致的价格保护和逆

向选择等问题ꎮ

(二) 成熟期企业进行控制权转移不能弥补内部控制重大缺陷

处于成熟期的企业ꎬ随着市场份额以及经营领域的不断扩大ꎮ较成长期企业成长机会会有所下降ꎮ由
于已经在市场上确立了一定的地位ꎬ外部融资的条件会更加优越ꎬ这个阶段企业会产生大量自由现金流ꎮ
成熟期企业两权分离形成专业化的经理人队伍ꎬ层级现象显著ꎬ委托代理和信息不对称问题逐渐加重ꎮ企
业所有权不断分散ꎬ企业中的委托代理问题将变得较为严重ꎮ内部人控制问题凸显ꎬ大股东侵占中小股东

利益现象频繁发生ꎮ管理者构建商业帝国的行动将越来越明显ꎬ基于自利考虑ꎬ管理层有动机进行非效率

投资行为来扩大企业规模以获得更多在职消费等隐性薪酬ꎮ基于自由现金流假说ꎬ管理层也可能基于自利

考虑无效率投资ꎬ获得控制权收益ꎮ在管理风格方面ꎬ成熟期的管理者变得自负自大、盲目乐观[４４]ꎬ这也会

使得重组活动并不能创造价值ꎬ产生协同效应ꎬ不能改善内部控制缺陷ꎬ反而让控制权转移成为大股东侵

占中小股东利益的一种重要手段ꎮ

(三) 衰退期企业进行控制权转移不能弥补内部控制重大缺陷

衰退期企业整体发展处于下滑阶段ꎬ企业官僚化ꎬ组织矛盾突出ꎬ企业市场份额逐渐缩小ꎬ组织僵化ꎬ
面临重构风险ꎬ患上“大企业病”ꎮ虽然此时外部融资条件变差ꎬ但企业自身的自由现金依然较为充裕ꎮ衰
退期企业的代理问题较成熟期企业和成长期企业更严重ꎬ内部官僚作风兴起ꎬ企业很可能变成经理人的

“帝国大厦” [４５]ꎮ衰退期企业的管理层任职年限更长ꎬ对公司控制力更强ꎬ部分管理层凌驾于董事会之上来

制定薪酬契约等ꎮ为了防止控制权丧失ꎬ管理者进行职业防御行为ꎬ通过过度投资损害了投资者利益ꎮ同时

这一阶段的经理层可能会产生惰性ꎬ通过在职消费吞噬公司的收益ꎮ这一现象在企业实际控制人是国有法

人或国有资产管理部门的企业中表现更为明显ꎮ
因此在企业生命周期发展的不同阶段ꎬ由于信息不对称和代理问题的程度不一ꎬ管理层自利动机也不

同ꎬ内部控制的治理机制必将发挥不同的作用ꎬ导致内部控制缺陷也呈现出不同的表现ꎮ所以在不同生命

周期阶段的控制权转移对内部控制重大缺陷的改进也体现出强烈的生命周期特征ꎮ根据以上综合分析ꎬ本
文推论ꎬ控制权转移与内部控制重大缺陷的互动作用对企业绩效的影响体现出强烈的生命周期特征ꎬ成长

期企业的控制权转移能够弥补内部控制重大缺陷ꎬ提升企业绩效ꎬ而成熟期和衰退期企业的控制权转移不

能弥补内部控制重大缺陷ꎬ不能提升企业绩效ꎮ
本文借鉴王旭(２０１３) [４６]等学者的做法ꎬ调整了 Ａｎｔｈｏｎｙ 和 Ｒａｍｅｓｈ(１９９２) [４７]的生命周期阶段划分方

法ꎬ将样本企业划分为成长期、成熟期和衰退期ꎮ采用主营业务收入增长率、总资产增长率和净利润增长率

三个指标来反映企业生命周期的不同阶段ꎮ首先根据行业类型分类ꎬ将各行业各企业的三个指标由高到低

分别排序打分ꎬ排在最前面的三分之一赋值为３ꎬ中间的三分之一赋值为２ꎬ最后面的三分之一赋值为１ꎬ最
后计算出每个企业的总分ꎬ总得分最高的三分之一企业为成长期企业ꎬ中间的三分之一企业为成熟期企

业ꎬ最后的三分之一企业为衰退期企业ꎮ
表５所示为全样本企业及处于成长期、成熟期、衰退期的企业各主要变量的描述性统计结果ꎮ从生命周

期角度来看ꎬΔＲｏａ 和 Ｇｒｏｗｔｈ 在一定程度上呈现下降的趋势ꎬＳｉｚｅ 呈现先上升再下降的趋势ꎬＬｅｖ 在衰退

期达到最大ꎬＬｎａｇｅ 和 Ｌｏｓｓ 随着企业发展逐渐增加ꎮ这些变化是符合生命周期发展规律的ꎮ本文还发现

Ｉｃｗ 随着企业生命周期不断上升ꎬ说明企业在发展中ꎬ代理矛盾逐渐增加ꎬ体现更多的内部控制缺陷内

容ꎮ
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表５　 生命周期描述性统计

变量
成长期(ｎ ＝ ２７３２) 成熟期(ｎ ＝ ２７８４) 衰退期(ｎ ＝ ２７９１)

Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｉｎ Ｍａｘ

ΔＲｏａ － ０. ００６ ０. ０６４ － ０. ２５２ １. ０５４ － ０. ００８ ０. ０６７ － １. ０１９ ０. ２３６ － ０. ０１ ０. ０６３ － ０. ２５２ ０. ２３６

Ｃｔ ０. ０２７ ０. １６２ ０ １ ０. ０２５１ ０. １５７ ０ １ ０. ０２５ ０. １５７ ０ １

Ｉｃｗ ０. ０５６ ０. ２３１ ０ １ ０. １１１ ０. ３１４ ０ １ ０. １１６ ０. ３０８ ０ １

Ｓｏｅ ０. ３８４ ０. ４８７ ０ １ ０. ５２４ ０. ５００ ０ １ ０. ５５８ ０. ４９７ ０ １

Ｅｘｐ ０. ２５４ ０. ４３５ ０ １ ０. １９１ ０. ３９３ ０ １ ０. １９４ ０. ３９５ ０ １

Ｌｏｓｓ ０. ８５７ ０. ２３３ ０ １ ０. ９０８ ０. ２９０ ０ １ ０. ９４２ ０. ３５０ ０ １

Ｓｉｚｅ ２１. ８９ １. ２６７ １８. ７４ ２５. ８０ ２２. ０９ １. ３４７ １８. ７４ ２５. ８０ ２１. ８８ １. ２９９ １８. ７４ ２５. ８０

Ｓｈｍａｎａ ０. ０８９ ０. １７０ ０ ０. ６２８ ０. ０３７ ０. １１６ ０ ０. ６２８ ０. ０２９ ０. ０９４ ０ ０. ６２８

Ｓｈｒ１ ３６. ４１ １５. ２１ ８. ５００ ７６. ４４ ３６. ２９ １６. １３ ８. ５００ ７６. ４４ ３５. ９１ １６. １０ ８. ５００ ７６. ４４

Ｂａｌａｎｃｅ ０. ６４７ ０. ５６２ ０. ０１８ ２. ５１３ ０. ５６２ ０. ５３２ ０. ０１７８ ２. ５１３ ０. ５０８ ０. ５１８ ０. ０１８ ２. ５１３

Ｎｃｆｐｓ ０. １４７ ０. ８９９ － ２. ０３６ ５. １９３ ０. ２８５ １. ２５０ － ２. ０３６ ５. １９３ ０. ０４４ ０. ７１１ － ２. ０３６ ５. １９３

Ｌｅｖ ０. ４５６ ０. ２２７ ０. ０５１ １. ２０２ ０. ４９６ ０. ２２０ ０. ０５１ １. ２０２ ０. ５０１ ０. ２３０ ０. ０５１ １. ２０２

Ｌｎａｇｅ ２. ２６２ ０. ５９７ １. ０９９ ３. １７８ ２. ５７８ ０. ５１３ １. ０９９ ３. １７８ ２. ５９１ ０. ４６９ １. ０９９ ３. １７８

Ｇｒｏｗｔｈ ０. ２９３ ０. ４１３ － ０. ３１２ １. ９３９ ０. １５２ ０. ２７９ － ０. ３１２ １. ９３９ ０. ０７７ ０. ２１２ － ０. ３１２ １. ９３９

Ｂｏａｒｄ ２. １７１ ０. １８４ １. ６０９ ２. ７０８ ２. １８４ ０. １９９ １. ６０９ ２. ７０８ ２. １６５ ０. ２０４ １. ６０９ ２. ７０８

Ｉｎｄｅｐ ０. ３６８ ０. ０４９ ０. ３００ ０. ５７１ ０. ３６９ ０. ０５４ ０. ３００ ０. ５７１ ０. ３７０ ０. ０５４ ０. ３００ ０. ５７１

Ｓａｌａｒｙ １４. ０７ ０. ７３８ １２. １０ １５. ９０ １４. ０８ ０. ７２８ １２. １０ １５. ９０ １３. ９２ ０. ７１４ １２. １０ １５. ９０

表６为处于企业生命周期不同阶段的企业主要变量之间的两两均值 Ｔ 检验结果ꎮ从表中可以看出ꎬ
ΔＲｏａ、Ｉｃｗ、Ｓｉｚｅ、Ｌｎａｇｅ、Ｓｏｅ、Ｇｒｏｗｔｈ 在不同企业生命周期阶段的差异显著ꎻＣｔ 和 Ｓａｌａｒｙ 在成长与衰退期、成
熟与衰退期差异显著ꎻＬｅｖ 在成长与成熟期、成熟与衰退期差异显著ꎻＥｘｐ 在成长与成熟期、成熟与衰退期

差异显著ꎮ以上统计表明ꎬ在企业生命周期的不同阶段ꎬ本文的主要变量都存在一定的差异性ꎬ这为下面的

回归分析奠定了基础ꎮ

表６　 企业生命周期不同阶段主要变量均值两两 Ｔ 检验

变量 / 生命周期 成长期与成熟期 成长期与衰退期 成熟期与衰退期

ΔＲｏａ ４. ９５７∗∗∗ ６. ３３３∗∗∗ ３. ２２９∗∗∗

Ｉｃｗ － ２. ４２５∗∗ － ２. ０２５∗∗ － ２. ３６９∗∗

Ｃｔ １. １５３ ２. ０２５∗∗ － １. ９９７∗∗

Ｌｅｖ － ３. ３６１∗∗∗ － ０. ８６１ － ２. ６９５∗∗∗

Ｓｉｚｅ － ４. ４５１∗∗∗ ３. ７０３∗∗∗ ８. ０５６∗∗∗

Ｌｎａｇｅ － ２. ７８４∗∗∗ － １. ６７９∗ － １. ９１５∗∗

Ｓｏｅ － ２. ５４７∗∗ － ４. １６９∗∗∗ － ２. ５６０∗∗

Ｇｒｏｗｔｈ １６. ６６４∗∗∗ ２８. ００５∗∗∗ １３. ２８２∗∗∗

Ｅｘｐ ４. ０７６∗∗∗ ５. ２３３∗∗∗ － ０. １５０

Ｓａｌａｒｙ － ０. １０１ － ４. ３４４∗∗∗ ６. ３４０∗∗∗

　 　 注:表中结果为 Ｔ 值ꎮ∗表示１０％的显著性水平ꎬ∗∗表示５％的显著性水平ꎬ∗∗∗表示１％的显著性水平ꎮ

表７显示了在企业生命周期不同阶段ꎬ控制权转移、内部控制重大缺陷对企业绩效的影响ꎮ结果显示ꎬ
在企业生命周期的不同阶段ꎬ控制权转移与内部控制重大缺陷互动作用对企业绩效的影响是存在差异的ꎮ
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在成长阶段的公司中 Ｃｔ 与 Ｉｃｗ 交互项在１％的水平上正向影响 ΔＲｏａꎬ说明 Ｃｔ 能够降低 Ｉｃｗ 对 ΔＲｏａ 负面

影响ꎬ提升企业绩效ꎻ在成熟阶段的公司中 Ｃｔ 与 Ｉｃｗ 交互项在１％的水平上负向影响 ΔＲｏａꎬ说明 Ｃｔ 不能够

降低 Ｉｃｗ 对 ΔＲｏａ 负面影响ꎬ反而进一步降低企业绩效ꎻ在衰退阶段的公司中 Ｃｔ 与 Ｉｃｗ 交互项负向影响

ΔＲｏａꎬ但是不显著ꎮ因此ꎬ上述回归结果基本证实了本文的推论ꎬ即控制权转移、内部控制重大缺陷对企业

绩效的影响仅仅在企业成长期的控制权转移是有效率的ꎬ能够在内部控制失效的情况下弥补其对企业绩

效的负面影响ꎬ促进企业成长ꎮ本文进一步按照产权进行了分类发现ꎬ在成长期ꎬ国有和非国有企业都能够

通过控制权转移去弥补内部控制缺陷披露给企业绩效带来的损失ꎬ但是国有企业更显著一些ꎬ究其原因是

因为国有企业有着天然的控制权转移优势ꎮ非国有企业一般情况下不是特别地希望在成长阶段进行控制

权的转移ꎬ可能会通过其他的治理机制去弥补内部控制缺陷的负面影响ꎮ在成熟期ꎬ国有和非国有企业都

陷入了更多的代理问题ꎬ企业风险加大ꎬ管理者自负情绪滋生ꎮ不能通过有效率的控制权转移去弥补内部

控制缺陷披露给企业绩效带来的损失ꎮ但是非国有企业更显著一些ꎬ究其原因是因为非国有企业管理经验

不足ꎬ资源积累没有国有企业丰富ꎬ没有政府给予在控制权转移方面的优惠政策ꎬ所以控制权转移失效带

来的危害更大一些ꎮ在衰退期ꎬ非国有企业在管理经验和企业成长方面均走下坡路ꎬ管理者的机会主义更

加严重ꎬ所以控制权转移失效ꎬ没有起到有效治理的机制作用ꎮ但是国有企业的控制权转移却能够弥补内

部重大缺陷的负面影响ꎬ提升企业绩效ꎮ政府力量会出于不同的动机常常参与和干预上市公司控制权转

移[４８]ꎬ国家股的控股地位导致政府常常以大股东身份参与甚至决定控制权转移ꎬ呈现出不同的效率ꎮ根据

“政府支持之手理论” [４９]ꎬ本文认为当国有企业业绩越差的时候ꎬ政府会干预国有上市公司的并购行为ꎬ出
面救市ꎮ同时本文检验了 Ｉｃｗ∗ｃｔ 的系数在不同的生命周期以及不同产权特征情况下的差异ꎮ本文发现不

论是不同的生命周期还是同一生命周期下的不同产权公司都存在一定程度的组间差异(表８和表９)ꎮ①因

此考虑了组间差异的影响ꎬ本文的研究结论依然成立ꎮ

表７　 生命周期视角下控制权转移、内部控制重大缺陷对企业绩效影响的回归结果

变量
成长期 成熟期 衰退期

总样本 国有 非国有 总样本 国有 非国有 总样本 国有 非国有

Ｃｔ ０. ０２７∗∗∗

(２. ９２)
０. ０２７∗

(１. ９１)
０. ０２６∗∗

(２. １０)
０. ００４
(０. ４５)

－ ０. ０１７
( － １. ３９)

０. ０２７∗∗

(２. ３０)
－ ０. ０２１∗

( － １. ８２)
－ ０. ０３２∗

( － １. ８９)
－ ０. ００４

( － ０. ２６)

Ｉｃｗ － ０. ０１６∗∗∗

( － ３. ２７)
－ ０. ０１４∗∗∗

( － ２. ７５)
－ ０. ０１９∗

( － １. ８０)
－ ０. ０１∗∗∗

( － ２. ６７)
－ ０. ００７∗

( － １. ７０)
－ ０. ０１３∗

( － １. ８６)
－ ０. ０１∗∗

( － ２. ５８)
－ ０. ００８∗

( － １. ７４)
－ ０. ０１２∗

( － １. ８２)

Ｉｃｗ∗ｃｔ ０. ４８４∗∗∗

(２. ８０)
０. ５２５∗∗

(２. １１)
０. ４２８∗

(１. ８６)
－ ０. ５８５∗∗∗

( － ３. ２６)
－ ０. ４９１∗∗

( － ２. ０３)
－ ０. ７１１∗∗∗

( － ２. ８７)
－ ０. ００５

( － ０. １０)
０. １０２∗∗∗

(２. ８１)
－ ０. １２２∗∗

( － ２. ５３)

Ｅｘｐ － ０. ００２
( － ０. ７３)

－ ０. ００１
( － ０. １６)

－ ０. ００２
( － ０. ７８)

０. ０００３
(０. ０９)

０. ００５
(１. ２０)

－ ０. ００３
( － ０. ７１)

０. ００２
(０. ６５)

０. ００２
(０. ４６)

０. ００２
(０. ５６)

Ｌｏｓｓ － ０. ０６９∗∗∗

( － ７. ８３)
－ ０. ０５６∗∗∗

( － ４. ８７)
－ ０. ０７９∗∗∗

( － ６. ４１)
－ ０. ０６５∗∗∗

( － １０. ５２)
－ ０. ０５７∗∗∗

( － ７. ６６)
－ ０. ０７５∗∗∗

( － ７. ５８)
－ ０. ０６４∗∗∗

( － １２. ４５)
－ ０. ０６７∗∗∗

( － ９. ７０)
－ ０. ０６∗∗∗

( － ７. ８３)

Ｓｉｚｅ ０. ００２
(１. ２１)

０. ０００８
(０. ３４)

０. ００３
(１. ２２)

－ ０. ００００４
( － ０. ０３)

－ ０. ０００２
( － ０. １０)

－ ０. ００１
( － ０. ３６)

０. ０００１
(０. ００)

０. ００１
(０. ３２)

－ ０. ００１
( － ０. ７２)

Ｓｈｍａｎａ － ０. ００５
( － ０. ７６)

０. ０１８
(０. ３５)

－ ０. ００９
( － １. ３９)

０. ０２１∗∗

(２. ３６)
０. ０７８
(１. ６２)

０. ０２６∗∗

(２. ３８)
０. ０１１
(０. ９３)

０. ０３１
(１. １９)

０. ００００５
(０. ００)

Ｓｈｒ１ － ０. ０００２
( － １. ４５)

－ ０. ０００１
( － ０. ６９)

－ ０. ０００２
( － １. ２４)

－ ０. ０００１
( － ０. ５８)

－ ０. ０００１
( － ０. ０９)

－ ０. ００００３
( － ０. １６)

－ ０. ０００１
( － ０. ５５)

－ ０. ０００１
( － ０. ４０)

－ ０. ００００１
( － ０. ０７)

６５ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年

①由于篇幅限制ꎬ下文的分组差异检验只报告主要变量 Ｉｃｗ∗ｃｔ 的结果ꎻ回归中均加入控制变量ꎬ同时控制了年度固定

效应和公司固定效应ꎮ



(续表)

变量
成长期 成熟期 衰退期

总样本 国有 非国有 总样本 国有 非国有 总样本 国有 非国有

Ｂａｌａｎｃｅ － ０. ００５
( － １. ５２)

－ ０. ００８
( － １. ４６)

－ ０. ００４
( － ０. ９１)

－ ０. ００４
( － １. １２)

－ ０. ００５
( － １. １２)

－ ０. ００１
( － ０. ３０)

－ ０. ００８∗∗

( － ２. ２７)
－ ０. ００９∗

( － １. ７５)
－ ０. ００５

( － １. ０６)

Ｎｃｆｐｓ ０. ００３∗∗

(２. ４９)
０. ００１
(０. ４５)

０. ００５∗∗∗

(２. ８４)
０. ００１
(０. ９８)

－ ０. ００１
( － ０. ４０)

０. ００２
(０. ９１)

－ ０. ００４∗∗

( － ２. ３３)
－ ０. ００４∗

( － １. ７７)
－ ０. ００３

( － １. ４７)

Ｌｅｖ － ０. ００７
( － ０. ６７)

－ ０. ００２
( － ０. １５)

－ ０. ００８
( － ０. ５７)

０. ００８
(０. ８０)

０. ００４
(０. ２７)

０. ０１８
(１. ２３)

０. ００４
(０. ４１)

－ ０. ０１０
( － ０. ８９)

０. ０２６∗∗

(２. ０２)

Ｌｎａｇｅ － ０. ００４
( － １. ５６)

０. ０００４
(０. １０)

－ ０. ００８∗∗

( － ２. ０９)
０. ００２
(０. ８６)

０. ０００７
(０. ２８)

０. ００４
(０. ９４)

－ ０. ００４
( － １. ４６)

－ ０. ００３
( － ０. ６６)

－ ０. ００６
( － １. ５２)

Ｇｒｏｗｔｈ － ０. ０２８∗∗∗

( － ４. ６１)
－ ０. ０２１∗∗

( － ２. １５)
－ ０. ０３∗∗∗

( － ４. ２９)
－ ０. ０２１∗∗∗

( － ２. ９３)
－ ０. ０１５

( － １. ３６)
－ ０. ０２∗∗

( － ２. １２)
－ ０. ００９

( － １. ０８)
－ ０. ００３

( － ０. ２０)
－ ０. ０１５

( － １. ５４)

Ｂｏａｒｄ － ０. ００９
( － １. ５３)

－ ０. ００９
( － １. ０４)

－ ０. ００５
( － ０. ６１)

－ ０. ００５
( － ０. ７６)

－ ０. ０００３
( － ０. ０４)

－ ０. ０１３
( － １. １６)

－ ０. ００４
( － ０. ６３)

０. ００３
(０. ２８)

－ ０. ０１２
( － １. ２６)

Ｉｎｄｅｐ － ０. ００９
( － ０. ３９)

－ ０. ０４８∗

( － １. ７２)
０. ０２４
(０. ７５)

０. ０１１
(０. ５３)

０. ０４３∗

(１. ６８)
－ ０. ０３１

( － ０. ８２)
－ ０. ０１７

( － ０. ６５)
－ ０. ００８

( － ０. １９)
－ ０. ０２５

( － ０. ７９)

Ｓａｌａｒｙ ０. ００１
(０. ６８)

０. ００６∗

(１. ９１)
－ ０. ００１

( － ０. ４７)
０. ００２
(１. ０４)

０. ００３
(１. １２)

０. ００２
(０. ６６)

０. ００５∗∗

(２. ３６)
０. ００３
(１. ０６)

０. ００６∗∗

(２. １３)

Ｓｏｅ － ０. ００４
( － １. ４０)

０. ００１
(０. ５２)

０. ００１
(０. ５４)

＿ｃｏｎｓ ０. ０４５∗∗∗

(３. ２８)
－ ０. ０１５∗∗∗

( － ３. ３２)
０. ０６１∗∗∗

(３. １８)
０. ０３１∗∗∗

(３. ９５)
－ ０. ００１∗∗∗

( － ３. ０３)
０. ０８２∗∗

(２. ３９)
０. ０１４∗∗∗

(４. ４５)
０. ０１８∗∗∗

(３. ４１)
０. ０２４∗∗∗

(４. ５４)

公司固定

效应 / 年份
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ２７３２ １０５０ １６８２ ２７８４ １４５８ １３２６ ２７９１ １５５６ １２３５

Ｈａｕｓｍａｎ
检验

０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗ ０. ０００∗∗∗

模型选择 ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

Ｆ ６. ４２ ３. ３１ ５. １２ ７. ３６ ４. ９７ ５. ８ ９. ０２ ６. ２８ ５

Ａｄｊ￣Ｒ２ ０. ２６５ ０. ３２６ ０. ２３８ ０. ２９２ ０. ２９６ ０. ３１７ ０. １４２ ０. １４８ ０. １７

　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％水平下显著ꎻ(２)括号内是 Ｔ 值ꎮ

表８　 生命周期的组间差异

成长期 成熟期

零假设:
Ｉｃｗ∗ｃｔ

系数相同

成熟期 衰退期

零假设:
Ｉｃｗ∗ｃｔ

系数相同

成长期 衰退期

零假设:
Ｉｃｗ∗ｃｔ

系数相同

Ｉｃｗ∗ｃｔ ０. ４８４∗∗∗

(２. ８０)
－ ０. ５８５∗∗∗

( － ３. ２６)
Ｐ 值

０. ００００
－ ０. ５８５∗∗∗

( － ３. ２６)
－ ０. ００５

( － ０. １０)
Ｐ 值

０. ００１６
０. ４８４∗∗∗

(２. ８０)
－ ０. ００５

( － ０. １０)
Ｐ 值

０. ００５８

　 　 注:(１)∗∗∗表示在１％水平下显著ꎻ(２)括号内是 Ｔ 值ꎮ
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表９　 生命周期和产权特征的组间差异

成长期

国有 非国有

零假设:
Ｉｃｗ∗ｃｔ

系数相同

成熟期

国有 非国有

零假设:
Ｉｃｗ∗ｃｔ

系数相同

衰退期

国有 非国有

零假设:
Ｉｃｗ∗ｃｔ

系数相同

Ｉｃｗ∗ｃｔ ０. ５２５∗∗

(２. １１)
０. ４２８∗

(１. ８６)
Ｐ 值

０. ０２７
－ ０. ４９１∗∗

( － ２. ０３)
－ ０. ７１１∗∗∗

( － ２. ８７)
Ｐ 值

０. ００９
０. １０２∗∗∗

(２. ８１)
－ ０. １２２∗∗

( － ２. ５３)
Ｐ 值

０. ０００２

　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％和１０％水平下显著ꎻ(２)括号内是 Ｔ 值ꎮ

六、 稳健性检验

本文还进行了以下稳健性测试ꎬ以保证研究的可靠性:①第一、按照 Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ(２００７) [５０]、佟岩和陈莎

莎(２０１０) [５１]构建的企业生命周期的代理变量ꎬ将经营活动现金流量、投资活动现金流量和筹资活动现金

流量进行组合ꎮ本文使用企业三年(当年、前一年和后一年)的现金流量作为企业所处生命周期阶段的判

断标准ꎬ重新回归ꎬ结果基本不变ꎻ第二ꎬ本文用净资产收益率增长额(ΔＲＯＥ)替代总资产收益率增长额

(ΔＲＯＡ)ꎬ发现结论没有实质性改变ꎻ第三、为了进一步解决内生解释变量的样本自选择问题ꎬ本文引入处

理效应模型重新检验ꎮ参考 Ｄｏｙｌｅ 等(２００７) [５２]、叶建芳等(２０１２) [３９] 关于内部控制质量决定因素的方程ꎬ
然后ꎬ将由 Ｐｒｏｂｉｔ 模型得到的选择系数(ＬＡＭＢＤＡ)代入上文的模型中重新进行回归分析ꎬ发现主要结果保

持不变ꎮ

七、 结论、启示与局限性

本文以２０１０－２０１５年沪深 Ａ 股上市公司为样本ꎬ研究我国控制权转移、内部控制重大缺陷对企业绩效

的影响ꎬ并按照企业成长期、成熟期和衰退期动态的视角ꎬ探讨在企业生命周期不同的阶段控制权转移、内
部控制重大缺陷对企业绩效的影响是否存在差异ꎬ弥补了静态视角研究存在的不足ꎬ揭开我国控制权转移

一直存在悖论的这个“黑匣子”ꎮ主要有以下结论:(１)控制权转移在一般性研究中ꎬ虽然对整体的上市公

司绩效有正向影响ꎬ但是并不显著ꎻ(２)在企业生命周期的不同阶段ꎬ控制权转移、内部控制重大缺陷对企

业绩效的影响存在差异ꎮ企业在成长期的控制权转移是有效率的ꎬ能够在内部控制失效的情况下ꎬ弥补其

对企业绩效的负面影响ꎬ促进企业成长ꎻ企业在成熟期由于管理者的自大情绪和内部控制暴露出来更多的

代理问题情况下ꎬ控制权转移是有无效率的ꎬ反而加重了内部控制重大缺陷披露对企业绩效的负面作用ꎬ
降低了企业绩效ꎻ衰退期的国有企业由于政府干预ꎬ控制权转移仍然能够弥补内部控制重大缺陷ꎬ有效率

提升企业绩效ꎬ但是非国有企业就没有那么幸运了ꎬ控制权转移是无效率的ꎮ本文的启示在于:第一ꎬ当内

部治理机制失效的时候ꎬ有效的外部治理机制可以平衡治理的失衡ꎮ中国控制权市场中要体现中国特色ꎬ
国有企业有着天然的控制权转移的优势ꎬ但同时也体现出“政府掠夺之手”和“政府支持之手”ꎬ本文的结

论对我国的国有企业改革具有一定的借鉴意义ꎮ第二ꎬ控制权转移作为外部治理机制的作用是动态的ꎬ不
是一成不变的ꎮ管理者要关注企业不同生命周期阶段内外机制之间的关系ꎮ企业应该依据自身成长的实际

情况ꎬ合理运用控制权转移ꎬ让其发挥有效性ꎬ从外部治理的角度去平衡内部机制的缺陷ꎬ从而提升企业绩

效ꎮ
本文的主要局限:第一ꎬ考虑控制权转移研究样本的数量限制ꎬ却没有进一步就控制权转移的类型进

行不同维度的划分ꎬ可能影响了对不同类型控制权转移经济后果的细化考察ꎻ第二ꎬ内部控制缺陷是一个

动态的过程ꎬ也是一个不断修复和不断完善的过程ꎬ限于样本的数量ꎬ本文没有进一步就缺陷的类型及其

修复做细化分析ꎮ第三ꎬ本文参照叶建芳等(２０１２) [３９]构建的四种情况作为内部控制缺陷ꎬ这一替代变量可
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①限于篇幅ꎬ本文没有具体报告稳健性测试过程ꎬ资料备索ꎮ



能存在的内生影响差异ꎬ本文考虑企业内部控制缺陷披露的现实情况ꎬ没有做进一步的处理ꎮ这些问题ꎬ有
待日后数据的增加和完善再予以研究ꎮ
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