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ＣＦＯ 管理能力与内部控制质量
———基于中国上市公司的经验证据
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摘要: 以 ２００９~２０１４ 年中国 Ａ 股上市公司为研究样本ꎬ运用主成分分析法构建 ＣＦＯ 管理能力综合指

标ꎬ并结合公司的产权性质ꎬ研究了 ＣＦＯ 管理能力对内部控制质量的影响ꎮ 结果显示:ＣＦＯ 管理能力

越强ꎬ公司内部控制质量越高ꎻ无论是国有企业还是非国有企业ꎬＣＦＯ 的管理能力与公司内部控制质

量都呈显著的正相关关系ꎮ
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１　 研究背景

现阶段ꎬ内部控制的实施及其披露已经成为

中国、美国等多国上市公司的强制性要求ꎬ在防范

公司风险、提升管理水平中发挥着重要作用ꎮ 内

部控制的主线是对公司经济运行的控制ꎬ财务控

制和会计信息在内部控制中处于基础性地位ꎬ其
实施情况直接关系到内部控制质量[１]ꎮ 高管团

队在内部控制过程中扮演着“中心角色”ꎬＣＦＯ
(ｃｈｉｅｆ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｏｆｆｉｃｅｒꎬ包括财务报表中披露的首

席财务官、总会计师、财务总监、财务部负责人及

财务经理等)通过预算控制和会计核算掌控着公

司财政大权ꎬ对内部财务控制和信息披露负有直

接责任ꎬ在很大程度上影响着内部控制的整体

效果ꎮ
　 　 根据美国«萨班斯法案»４０４ 条款ꎬ上市公司

应与财务报告一起提供内部控制报告ꎬ且 ＣＥＯ 和

ＣＦＯ 必须签署书面声明ꎬ共同对内控负责ꎬ美国

实务界和学术界都非常重视 ＣＦＯ 在内控中的作

用[２]ꎮ 而中国仅规定董事长为内控的总责任人ꎬ
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因此中国很多上市公司并未重视 ＣＦＯ 在内控中

的作用ꎬ学术界也主要关注 ＣＥＯ、董事会等对内

控的影响ꎬ而忽略了 ＣＦＯ 在内部控制建设和保持

其有效性中的作用ꎮ 那么ꎬ中国上市公司的 ＣＦＯ
能否影响内部控制质量呢? 为验证这一问题ꎬ本
研究运用主成分分析法构建 ＣＦＯ 管理能力综合

指标ꎬ并结合公司产权性质ꎬ检验了 ＣＦＯ 管理能

力对内控质量的影响ꎬ这对完善 ＣＦＯ 制度和内部

控制制度ꎬ提高内部控制质量具有重要的理论意

义和实践价值ꎮ

２　 相关文献与研究假设

ＣＦＯ 在高管团队中占有重要地位ꎬ通过会计

核算、监督控制和战略支持等职能ꎬ参与到公司管

理控制的各个环节ꎬ主要负责公司的战略计划管

理、资源价值管理、流程系统管理、业绩评价管理

和公司控制管理[３]ꎬ这些具体工作与内部环境、
风险评估、控制活动、信息与沟通和内部监督等内

部控制的各个活动紧密地交织在一起ꎬ在很大程

度上影响着内部控制的整体效果ꎮ 内部控制的重

要目标之一是保证其财务报告的可靠性和有效

性ꎬ经历审计师变更和财务报告重述的公司更可

能披露内部控制缺陷[４]ꎬ内部控制的有效性在很

大程度上与 ＣＦＯ 管理能力紧密关联ꎮ
ＣＦＯ 作为内部控制行为的重要推动者和执

行者ꎬ内部控制质量必然受到 ＣＦＯ 的影响ꎬ但影

响效果取决于 ＣＦＯ 管理能力的高低ꎬ因为管理能

力的差异性会带来不同的管理效应ꎮ 根据 Ｈａｍ￣
ｂｒｉｃｋ 等[５]的高层阶梯理论ꎬＣＦＯ 的管理能力综合

反映了其认知能力、经营理念和管理哲学等ꎬ这种

管理能力与 ＣＦＯ 的专业能力、薪酬水平、公司地

位等背景特征紧密关联[６]ꎬ会影响他们在内控活

动中的行为ꎮ 掌握更多专业知识的 ＣＦＯꎬ更容易

发挥财务专长和财务监管的作用ꎬ内控过程中能

够考虑更多风险因素ꎬ使相关决策更趋于理性ꎮ
合理、有效的薪酬激励会提高 ＣＦＯ 在内控中的工

作积极性ꎬ尤其是授予他们一定股权形式的激

励[７]ꎮ 另外ꎬ如果 ＣＦＯ 进入董事会决策层ꎬ将对

董事会产生财务影响力ꎬ通过行使表决权约束管

理层的私利行为[８]ꎬ建立管理层的财务制衡约束

机制ꎬ进而减少代理问题ꎬ促进内部控制质量的

提升ꎮ
虽然国有企业和非国有企业的 ＣＦＯ 选聘机

制和激励机制存在显著差异ꎬ但不同产权性质企

业的 ＣＦＯ 职能定位基本相似ꎬ在内部控制的设计

和执行中都扮演着重要角色ꎬ在很大程度上影响

公司内部控制质量ꎮ 因此ꎬ无论是国有企业还是

非国有企业ꎬＣＦＯ 管理能力越强ꎬ越能有效地监

督公司的投资、财务管理、管理控制、会计信息质

量等ꎬ约束管理层的内部人控制ꎬ保障内部财务控

制水平ꎬ进而提升企业内部控制质量ꎮ 基于上述

分析ꎬ提出以下两个假设:
Ｈ１:ＣＦＯ 的管理能力越强ꎬ公司内部控制质

量越高ꎮ
Ｈ２:无论是国有企业还是非国有企业ꎬ其

ＣＦＯ 管理能力越强ꎬ公司内部控制质量越高ꎮ

３　 研究设计

３.１　 样本选择和数据来源

选择沪深两市 Ａ 股上市公司 ２００９ ~ ２０１４ 年

报数据进行研究ꎬ并做了如下筛选和处理:剔除

ＳＴ 和∗ＳＴ 公司样本ꎻ剔除金融行业公司ꎻ剔除数

据缺失的样本ꎻ对极端值进行了缩尾处理ꎮ 经上

述处理ꎬ最终得到 ６ ４８８ 个观测值ꎮ 数据主要来

源 于 Ｃｈｉｎａ Ｓｔｏｃｋ Ｍａｒｋｅｔ Ｔｒａｄｉｎｇ Ｄａｔａｂａｓｅ
(ＣＳＭＡＲ)数据库ꎬ部分 ＣＦＯ 背景特征的缺失数

据根据公司年报、官方网站或百度进行手工检索

和整理ꎮ 内部控制指数来自迪博公司发布的内部

控制数据ꎮ
３.２　 变量定义

３.２.１　 解释变量:ＣＦＯ 管理能力(ＣＦＯＭ)
３.２.１.１　 ＣＦＯＭ 原始指标的选择　 根据高层阶梯

理论ꎬＣＦＯ 管理能力可以通过其背景特征来间接

衡量ꎬ但不能局限于某单一或个别特征ꎬ应从多维

度、多角度进行综合衡量ꎬ专业背景、薪酬水平、公
司地位等多方面的背景特征都会影响 ＣＦＯ 管理

能力ꎮ ＣＦＯ 是一个专业性比较强的岗位ꎬ学历、
职称、财务背景等都能在一定程度上反映 ＣＦＯ 的

专业能力[９－１０]ꎬ专业能力强的 ＣＦＯ 更能够发挥财

务专长ꎬ加强财务监管和控制ꎬ提高公司财务控制

水平ꎮ 高管的货币薪酬、是否持股和持股比例等

特征与内控质量显著正相关[１１]ꎬ这些特征也会影

响 ＣＦＯ 是否有更强烈的动力站在公司高度建立

和执行内控制度ꎬ保护企业资产ꎮ
如果 ＣＦＯ 在公司的地位较高、影响力较大ꎬ

特别是成为董事会成员、兼任较多职务时ꎬ他们能

８６
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够参与公司重大决策ꎬ发挥财务监管职能ꎬ建立管

理层的财务制衡约束机制ꎬ进而促进内控质量的

提升ꎮ 任职期限越长ꎬ对公司情况越了解ꎬ越能够

把握公司内控的各个环节和关键点[１２]ꎮ 另外ꎬ部
分 ＣＦＯ 在股东单位兼任董事等职务ꎬ这意味着

ＣＦＯ 在一定程度上代表股东单位对公司进行监

督[１３]ꎬ有利于督促企业管理层更好地完成受托

责任ꎮ
基于上述分析ꎬ并考虑数据的可得性ꎬ选取了

１１ 个背景特征指标度量 ＣＦＯ 管理能力ꎬ具体定义

和解释见表 １ꎮ

表 １　 ＣＦＯ 管理能力指标体系

Ｔａｂ.１　 Ｉｎｄｅｘ ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ＣＦＯ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｂｉｌｉｔｙ

定　 义 赋　 　 值

教育程度 高中或中专以下、大专、本科、硕士和博士分别赋值 １、２、３、４、５

职称
拥有 ＣＰＡ 资格或高级会计师赋值 ３ꎻ会计师或其他专业的中高级职称赋值 ２ꎻ
初级职称赋值 １

职业背景 财务、法律和管理背景ꎬ赋值 １ꎻ其他ꎬ赋值 ０

货币薪酬 在公司取得货币薪酬的对数

是否持股 ＣＦＯ 持有公司股票ꎬ赋值 １ꎻ否ꎬ赋值 ０

持股比例 ＣＦＯ 持有股票占总股本比例

是否为董事会成员 是ꎬ赋值 １ꎻ否ꎬ赋值 ０

任职数量 ＣＦＯ 在公司中所任职位数量

董事会职务类别 兼任董事长或副董事长ꎬ赋值 １ꎻ其他ꎬ赋值 ０

任职期限 ＣＦＯ 上任日期到报告期末任职月数的对数

股东单位兼职 ＣＦＯ 是否在股东单位兼职ꎬ是ꎬ赋值 １ꎻ否ꎬ赋值 ０

ＣＦＯ 管理能力(ＣＦＯＭ) 以上 １１ 个指标的主成分合成指标

３.２.１.２　 ＣＦＯＭ 的主成分分析　 Ｈｏｔｅｌｌｉｎｇ 提出的

主成分分析法可将多个指标转化为一个综合指

标ꎮ 为了更加科学地衡量 ＣＦＯ 管理能力ꎬ并避免

共线性问题ꎬ运用 ＳＰＳＳ 软件对 １１ 个 ＣＦＯ 特征指

标进行主成分分析ꎬ得出 ＣＦＯ 管理能力指标ꎮ
首先用 ＫＭＯ 检验和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验判断数

据是否符合做因子分析ꎮ 表 ２ 结果显示:ＫＭＯ 为

０. ６８８ꎬ高于 ０. ６ꎬ说明比较适合做因子分析ꎻ
Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形度检验的显著水平为 ０. ０００ꎬ表明

ＣＦＯ 各个背景特征指标之间存在明显的共线性ꎬ
有必要进行主成分分析ꎮ

表 ２　 ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形检验结果

Ｔａｂ.２　 ＫＭＯ ａｎｄ Ｂａｒｔｌｅｔｔ ｓｐｈｅｒｉｃａｌ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ

检验方法 指标 检验结果

ＫＭＯ 方法 ＫＭＯ 值 ０.６８８

Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球形

度检验

近似卡方 ３２ ６７６.２９５

ｄｆ ５５

Ｓｉｇ. ０.０００

　 　 然后ꎬ通过相关性检验后ꎬ以方差累积贡献率

超过 ８５％为标准ꎬ提取了 ６ 个主成分ꎬ它们的特征

值分别为: ２. ９４５、 １. ４３０、 １. ２０４、 １. ０１４、 ０. ９８３、
０.９５３ꎬ再根据表 ３ 因子载荷系数矩阵及各自主成

分特征值的算术平方根ꎬ得出主成分的函数表

达式:
Ｆ１ ＝ ０. ０２５Ｘ１ － ０. ００８Ｘ２ － ０. ０２７Ｘ３ ＋ ０. ０４８Ｘ４ ＋

０.１２８Ｘ５ ＋ ０. １６１Ｘ６ ＋ ０. ５６１Ｘ７ ＋ ０. ５６１Ｘ８ ＋ ０. ５３７Ｘ９ ＋
０.１１３Ｘ１０＋０.１５２Ｘ１１

Ｆ２ ＝ ０. ５６９Ｘ１ ＋ ０. ４２１Ｘ２ ＋ ０. ０６９Ｘ３ ＋ ０. ６０６Ｘ４ ＋
０.２４４Ｘ５ ＋ ０. １９６Ｘ６ － ０. ０５２Ｘ７ － ０. ０３６Ｘ８ － ０. ０８０Ｘ９ －
０.１３２Ｘ１０＋０.０４５Ｘ１１

Ｆ３ ＝ －０.３７５Ｘ１ －０.２６０Ｘ２ ＋０.０２６Ｘ３ ＋０.０２０Ｘ４ ＋
０.５４４Ｘ５ ＋ ０. ５０４Ｘ６ － ０. ０６７Ｘ７ － ０. ０３２Ｘ８ － ０. １６７Ｘ９ －
０.３５９Ｘ１０＋０.２７９Ｘ１１

Ｆ４ ＝ －０.１６３Ｘ１ ＋０.２９４Ｘ２ ＋０.９０６Ｘ３ －０.１４５Ｘ４ －
０.０１６Ｘ５ － ０. ０８０Ｘ６ ＋ ０. ０６９Ｘ７ ＋ ０. ０６０Ｘ８ ＋ ０. ０１３Ｘ９ －
０.１７６Ｘ１０－０.０３５Ｘ１１

Ｆ５ ＝ ０. ０２３Ｘ１ ＋ ０. ０９８Ｘ２ ＋ ０. １１４Ｘ３ － ０. ２０４Ｘ４ ＋

９６



福建工程学院学报 第 １５ 卷

０.３８０Ｘ５ ＋ ０. ３５７Ｘ６ － ０. １２８Ｘ７ － ０. １０８Ｘ８ ＋ ０. ０３７Ｘ９ ＋
０.６９３Ｘ１０－０.３９０Ｘ１１

Ｆ６ ＝ ０. ０３８Ｘ１ － ０. ３０８Ｘ２ ＋ ０. ２７４Ｘ３ ＋ ０. ２５３Ｘ４ －
０.０３０Ｘ５ － ０. １５９Ｘ６ － ０. １１４Ｘ７ － ０. １１９Ｘ８ － ０. ０１４Ｘ９ ＋
０.５０９Ｘ１０＋０.６７２Ｘ１１

最后ꎬ根据 ６ 个主成分函数及各自主成分贡

献率ꎬ并带入 １１ 个变量的标准化数据ꎬ构建

ＣＦＯＭ 指标函数ꎬ计算得出 ＣＦＯ 管理能力综合指

标(ＣＦＯＭ)ꎮ
ＣＦＯＭ ＝ ２. ９４５ / ８. ５２９Ｆ１ ＋ １. ４３０ / ８. ５２９Ｆ２ ＋

１.２０４ / ８.５２９Ｆ３ ＋ １. ０１４ / ８. ５２９Ｆ４ ＋ ０. ９８３ / ８. ５２９Ｆ５ ＋
０.９５３ / ８.５２９Ｆ６ꎮ

表 ３　 因子载荷矩阵表

Ｔａｂ.３　 Ｆａｃｔｏｒ ｌｏａｄ ｍａｔｒｉｘ

ＣＦＯ 管理能力

测度指标

主成分

１ ２ ３ ４ ５ ６

教育程度 ０.０４３ ０.６５６ －０.４１２ －０.１６４ ０.０２３ ０.０３７

职称 －０.０１３ ０.４８５ －０.２８５ ０.２９６ ０.０９７ －０.３０１

职业背景 －０.０４７ ０.０７９ ０.０２８ ０.９１２ ０.１１３ ０.２６７

货币薪酬 ０.０８２ ０.６９９ ０.０２２ －０.１４６ －０.２０２ ０.２４７

是否持股 ０.２１９ ０.２８１ ０.５９７ －０.０１６ ０.３７７ －０.０２９

持股比例 ０.２７６ ０.２２６ ０.５５３ －０.０８１ ０.３５４ －０.１５５

是否为董事会成员 ０.９６２ －０.０６０ －０.０７３ ０.０６９ －０.１２７ －０.１１１

任职数量 ０.９６３ －０.０４２ －０.０３５ ０.０６０ －０.１０７ －０.１１６

董事会职务类别 ０.９２２ －０.０９２ －０.１８３ ０.０１３ ０.０３７ －０.０１４

任职期限 ０.１９４ －０.１５２ －０.３９４ －０.１７７ ０.６８７ ０.４９７

股东单位兼职 ０.２６０ ０.０５２ ０.３０６ －０.０３５ －０.３８７ ０.６５６

３.２.２　 被解释变量:内部控制质量( ＩＣＩ)
深圳迪博公司构建的内部控制指数基本上能

够客观、合理地反映上市公司的内控质量ꎬ被国内

学者广泛使用ꎮ 选用该指数来度量公司的内控

质量ꎮ
３.２.３　 控制变量(Ｃｏｎｔｒｏｌｓ)

内部控制质量也受到公司财务状况、经营特

征的影响ꎬ借鉴前人的研究ꎬ控制变量包括:产权

性质(ＳＯＥ)ꎬ若为国有企业ꎬ取 １ꎬ否则取 ０ꎻ净利

润(Ｐｒｏｆｉｔ)ꎬ盈利取 １ꎬ亏损取 ０ꎻ财务杠杆(Ｌｅｖ)ꎬ
为年末总负债 /年末总资产ꎻ盈利能力(ＲＯＡ)ꎬ为
当年净利润 /期末期初总资产平均数ꎻ股权集中度

(Ｆｉｒｓｔ)ꎬ为年末第一大股东持股数量 /总股数ꎮ 同

时ꎬ为控制行业和年份的影响ꎬ设置行业虚拟变量

(Ｉｎｄｕｓｔｒｙ)和年度虚拟变量(Ｙｅａｒ)ꎮ
３.３　 模型的建立

为检验文章提出的假设ꎬ考察 ＣＦＯ 管理能力

对内部控制质量的作用ꎬ构建以下回归模型:
ＩＣＩ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＣＦＯＭ ＋ ａ２ＳＯＥ ＋ ａ３Ｐｒｏｆｉｔ ＋ ａ４Ｌｅｖ ＋

ａ５ＲＯＡ ＋ ａ６Ｆｉｒｓｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε

４　 实证结果分析

４.１　 描述性统计分析

表 ４ 列出主要变量的描述性统计结果ꎮ 可以

发现ꎬＩＣＩ 最大值、最小值和标准差分别为 ９８５.６０、
１７０.０６ 和 ７９.７４６ꎬ说明中国上市公司内控质量差

距悬殊ꎬ不少上市公司的内部控制有待完善ꎮ
ＣＦＯＭ 最大值和最小值分别为 ３.６８２ 和－３.３３９ꎬ说
明不同上市公司的 ＣＦＯ 管理能力也存在较大

差距ꎮ
４.２　 相关性分析

表 ５ 显示了主要变量之间的相关系数ꎬ可以

发现ꎬＣＦＯＭ 与 ＩＣＩ 在 １％水平下显著正相关ꎬ说
明 ＣＦＯ 在一定程度上对内控质量的提升能够产

生积极作用ꎬ初步支持了 Ｈ１ꎮ 自变量之间的相关

系数基本不超过 ０.５ꎬ说明变量间不存在多重共

线性ꎮ

０７
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表 ４　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂ.４　 Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＩＣＩ ６ ４８８ ６７９.３５ ６８８.６１ ７９.７４６ １７０.０６ ９８５.６０

ＣＦＯＭ ６ ４８８ ０.００２ －０.３５２ ０.８４７ －３.３３９ ３.６８２

ＳＯＥ ６ ４８８ ０.３５７ ０ ０.４７９ ０ １

Ｐｒｏｆｉｔ ６ ４８８ ０.０６７ ０ ０.２４９ ０ １

Ｌｅｖ ６ ４８８ ０.４２２ ０.４０４ ０.３００ ０.００７ ０.９９８

ＲＯＡ ６ ４８８ ０.０５２ ０.０４４ ０.１６５ －１.０５２ １０.０３１

Ｆｉｒｓｔ ６ ４８８ ３６.５１２ ３５.１９０ １５.４６８ ３.８９１ ８９.４１３

表 ５　 主要变量相关系数

Ｔａｂ.５　 Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ ｏｆ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 ＩＣＩ ＣＦＯＭ ＳＯＥ Ｐｒｏｆｉｔ Ｌｅｖ ＲＯＡ Ｆｉｒｓｔ

ＩＣＩ １∗∗∗ ０.０５１∗∗∗ ０.１０３∗∗∗ －０.３８２∗∗∗ －０.０５０∗∗∗ ０.１３０∗∗∗ ０.１４４∗∗∗

ＣＦＯＭ ０.０８６∗∗∗ １ －０.０３３∗∗∗ －０.０３２∗∗∗ －０.０１８ ０.０２８∗∗ －０.０１５

ＳＯＥ ０.０８５∗∗∗ －０.００７ １ ０.０５１∗∗∗ ０.２４８∗∗∗ －０.０３２∗∗∗ ０.１７２∗∗∗

Ｐｒｏｆｉｔ －０.３４３∗∗∗ －０.０５９∗∗∗ ０.０５１∗∗∗ １ ０.１７８∗∗∗ －０.１９８ －０.０７４∗∗∗

Ｌｅｖ ０.０１１ －０.００９ ０.３４７∗∗∗ ０.１５４∗∗∗ １ －０.１５６∗∗∗ ０.０５１∗∗∗

ＲＯＡ ０.４１３∗∗∗ ０.０９７∗∗∗ －０.１３２∗∗∗ －０.４３１∗∗∗ －０.３８８∗∗∗ １ ０.００１

Ｆｉｒｓｔ ０.１３５∗∗∗ －０.００４ ０.１７３∗∗∗ －０.０７１∗∗∗ ０.０８８∗∗∗ ０.０６４∗∗∗ １

　 注:左下方是 Ｓｐｅａｒｍａｎ 相关性系数ꎬ右上方是 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性系数ꎻ∗∗∗、∗∗、∗分别表示统计值在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎮ

４.３　 回归结果分析

表 ６ 列出 ＣＦＯ 管理能力对内控质量的影响ꎮ
第 １ 列全样本回归结果显示ꎬＣＦＯＭ 与 ＩＣＩ 在 １％
水平上显著正相关ꎬ说明虽然中国上市公司内部

控制评价报告签字人为董事长ꎬ但 ＣＦＯ 通过会计

核算、预算控制、财务管理、战略支持等参与到内

部控制各个环节ꎬ是内部控制的重要推动者和执

行者ꎬＣＦＯ 管理能力越强ꎬ企业内部控制质量越

高ꎬ支持了假设 １ꎮ
第 ２、３ 列分别检验了不同产权性质企业的

ＣＦＯ 管理能力对内控质量的影响力ꎬ结果显示ꎬ
无论是国有企业还是非国有企业ꎬＣＦＯ 管理能力

与内部控制质量均显著正相关ꎬ说明虽然两类企

业在 ＣＦＯ 的聘用和薪酬激励机制上存在区别ꎬ但
ＣＦＯ 的岗位职能基本相似ꎬ在内部控制中发挥的

作用也相似ꎬＣＦＯ 管理能力越强ꎬ越有利于公司

内部控制质量的提高ꎬ支持了假设 ２ꎮ
对于 ３ 个回归模型中的控制变量ꎬ盈利能力

和股权集中度均与内控质量在 １％水平上显著正

相关ꎬ因为盈利能力较强往往意味着公司内耗较

低ꎬ股权集中度的提高也有利于大股东约束管理

层的内部人控制ꎬ进而提高内控质量ꎮ 资产负债

率与内控质量在 １％水平下显著负相关ꎬ这可能

是因为负债率较高的公司的风险水平较高ꎬ从而

带来内控质量评估的降低ꎮ
４.４　 稳健性检验

为保证上述实证结果的稳健性ꎬ进一步运用

数学加总法计算 ＣＦＯ 管理能力ꎬ分别检验全样

本、国有企业和非国有企业的 ＣＦＯ 管理能力对内

控质量的影响作用ꎮ 首先ꎬ教育程度、职称、货币

薪酬、持股比例、任职数量、任职期限这 ６ 个变量ꎬ
当数值大于平均数时ꎬ取 １ꎬ否则取 ０ꎻ职业背景、
是否持股、是否为董事会成员、董事会职务类别、
是否股东单位兼职这 ５ 个变量ꎬ若是ꎬ取 １ꎬ否则

取 ０ꎻ各个指标的具体取值参见表 １ꎮ 其次ꎬＣＦＯＭ
为这 １１ 个特征指标总得分ꎬＣＦＯＭ ＝ Ｘ１ ＋Ｘ２ ＋Ｘ３ ＋

１７
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Ｘ４＋Ｘ５＋Ｘ６＋Ｘ７＋Ｘ８＋Ｘ９＋Ｘ１０＋Ｘ１１ꎬ分值越大 ＣＦＯ 管

理能力越强ꎮ 最后ꎬ将 ＣＦＯＭ 代入模型进行实证

检验ꎮ 实证结果表明ꎬ各个变量的符号和数值都

比较稳定ꎬ与上文结论基本一致ꎬ限于篇幅ꎬ未列

出回归结果ꎮ

表 ６　 ＣＦＯ 管理能力与内控质量的实证结果

Ｔａｂ.６　 Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ＣＦＯ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｃａｐａｂｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｑｕａｌｉｔｙ ｃｏｎｔｒｏｌ

变量 １－全样本 ２－国有企业 ３－非国有企业

Ｃｏｎｓ ６４９.３６８∗∗∗(２１１.８２２) ６５０.７８１∗∗∗(８９.７６７) ６５３.４２６∗∗∗(１９９.９８０)

ＣＦＯＭ ４.６４４∗∗∗(４.４４４) ９.９２５∗∗∗(４.６１７) ２.１５３∗(１.９０９)

ＳＯＥ １６.２０２∗∗∗(８.３１１)

Ｐｒｏｆｉｔ －１１５.９０１∗∗∗(－３１.４９３) －１３２.３１９∗∗∗(－２０.３９９) －１０３.５１６∗∗∗(－２３.７０３)

Ｌｅｖ －２.２４７∗(－１.７１８) －３.９４２∗∗∗(－２.６５１) －８.６５２∗∗∗(－２.７４４)

ＲＯＡ ２７.８９２∗∗∗(５.０５８) ３５.３６０∗∗∗(３.１５９) ２７.５２５∗∗∗(４.５７９)

Ｆｉｒｓｔ ０.４８１∗∗∗(８.２６０) ０.６６６∗∗∗(６.００７) ０.３６８∗∗∗(５.６３２)

Ｉｎｄ / Ｙｅａｒ 已控制 已控制 已控制

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２ ０.２０５ ０.２２１ ０.１８７

Ｆ 值 １５３.４２５∗∗∗ ６６.６４６∗∗∗ ９７.１８３∗∗∗

Ｎ ６ ４８８ ２ ３１３ ４ １７５

　 　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示统计值在 １％、５％和 １０％的水平上显著ꎬ括号内为 ｔ 统计量ꎮ

５　 结论与启示

现阶段ꎬ内部控制的国内研究主要集中于考

察董事会、ＣＥＯ 等对内控的影响ꎬ忽视了 ＣＦＯ 在

内部控制中的作用ꎮ 本研究基于 ＣＦＯ 视角ꎬ运用

主成分分析法构建 ＣＦＯ 管理能力指标ꎬ实证检验

了 ＣＦＯ 管理能力对内部控制的影响ꎮ 主要结论

如下:(１)ＣＦＯ 通过预算控制、会计核算、财务监

督等职能参与到内部控制的各个环节ꎬ决定内部

财务控制效果ꎬ影响内部控制整体质量ꎬ他们的管

理能力越强ꎬ公司内控质量越高ꎻ(２)无论是国有

企业还是非国有企业ꎬＣＦＯ 管理能力越强ꎬ越有

利于公司内部控制质量的提高ꎬ两者都呈显著的

正相关关系ꎮ
ＣＦＯ 管理能力不能简单地局限于用一个或

个别指标进行衡量ꎬ应当是多角度特征的综合体

现ꎬ所选取的 １１ 个 ＣＦＯ 背景特征指标具有一定

代表性ꎬ可以为上市公司 ＣＦＯ 的选拔和聘用标准

提供借鉴ꎮ 内部控制制度是现代企业的一项重要

制度建设行为ꎬ在内控过程中应当重视发挥 ＣＦＯ
这一软因素的作用ꎬＣＦＯ 管理能力越高ꎬ内部财

务控制水平越高ꎬ整体内控质量也将提升ꎮ 虽然

国有企业和非国有企业在 ＣＦＯ 的聘用、晋升和薪

酬机制上存在一定区别ꎬ但 ＣＦＯ 的岗位职能基本

相似ꎬ都能显著地影响内部控制的质量ꎬ应当采取

有效措施积极发挥 ＣＦＯ 在内部控制中的作用ꎮ
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(上接第 ４３ 页)
利用奇异值ꎬ可从上述宏观总体上把握网络结构

的合理性ꎮ
算例表明ꎬ对于剩余系统的电气量与电网节

点注入功率之间的关联矩阵ꎬ当对其进行奇异分

解后ꎬ其部分奇异值很大而且远大于其他奇异值

的情形一般不会出现ꎮ 但是这种情形在理论上有

存在的可能性ꎬ由于这种情形对电网的运行非常

不利ꎬ所以在电网设计和规划中应力求避免ꎬ而在

运行中应严密监视这种情形的出现ꎮ

参考文献:
[１] 薛禹胜ꎬ谢云云ꎬ文福拴ꎬ等.关于电力系统相继故障研究的评述[Ｊ].电力系统自动化ꎬ２０１３ꎬ３７(１９):１－９ꎬ４０.
[２] 石立宝ꎬ史中英ꎬ姚良忠ꎬ等.现代电力系统连锁性大停电事故机理研究综述[Ｊ].电网技术ꎬ２０１０ꎬ３４(３):４８－５４.
[３] 刘友波ꎬ胡斌ꎬ刘俊勇ꎬ等.电力系统连锁故障分析理论与应用(一)———相关理论方法与应用[Ｊ].电力系统保护与控

制ꎬ２０１３ꎬ４１(９):１４８－１５５.
[４] 邓慧琼ꎬ李培强ꎬ郑荣进.电网连锁故障中的受扰支路及其关联节点分析[ Ｊ].福建工程学院学报ꎬ２０１５ꎬ１３(３):

２２３－２２８.
[５] 方卫东ꎬ邓慧琼.电网连锁跳闸事件中的关键节点研究[Ｊ].福建工程学院学报ꎬ２０１５ꎬ１３(６):５７８－５８３.
[６] 邓慧琼ꎬ李争ꎬ杨国福ꎬ等.电网连锁故障激发因素研究[Ｊ].河北科技大学学报ꎬ２０１０ꎬ３１(３):２２２－２２６.
[７] 邓慧琼.考虑连锁跳闸的电网安全裕度研究[Ｊ].福建工程学院学报ꎬ２０１６ꎬ１４(３):２５５－２６１.

(特约编辑:黄家瑜)

３７


