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内容概要

《投资者的保护路径:基于内部控制的研究》构建了内部控制对投资者保护的直接路径与间接路径。
内部控制的直接路径是指内部控制运行本身可以直接抑制错误或舞弊，提高业务流程效率，增加管理
层决策的准确度，提高公司价值，直接实现对投资者的保护；内部控制的间接路径是指内部控制通过
作用于会计信息这一外显机制，增加投资者的知情权，间接实现对投资者的保护。
同时，《投资者的保护路径:基于内部控制的研究》利用我国上市公司数据和结构方程模型对内部控制
的投资者保护路径进行了实证检验，为内部控制信息的强制披露与审计提供了决策支持依据。
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杜海霞，北京财贸职业学院副教授，中央财经大学博士，北京工商大学投资者保护研究中心成员。
多年来致力于上市公司内部控制评价与研究工作，发表与内部控制相关论文多篇。
作为北京立信管理咨询公司外聘专家，亦有丰富的上市公司内部控制评价与培训经验。
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章节摘录

版权页：   插图：   内部控制对投资者保护路径的研究是从微观视角研究投资者保护的最好切入点。
即使在法律统一强制规范下，不同企业的内部控制仍然会呈现不同的特质，这也是对不同企业投资者
保护异质性的最好诠释。
事实上，内部控制对投资者保护的天然优势，源于其起源与发展的最根本动因。
内部牵制是内部控制的早期阶段。
内部牵制措施最早应用于国家和政府财产管理的过程中。
因为国有财产具体使用者并非真正意义上的所有者。
财产所有者与使用者之间就产生了代理关系。
而代理关系的存在使得二者关于财产具体状况的信息具备了不对称性，这就使得财产被盗（滥）用成
为可能。
内部牵制由此产生。
因此可以认为，内部控制机制的存在源于解决代理和信息不对称问题而需求。
代理问题及信息不对称正是投资者保护的核心所在。
所以，自起源之初，内部控制在投资者保护方面就拥有其他机制无法比拟的优势。
 现有研究认可内部控制对投资者保护的作用。
但是，内部控制行为的不可直接观测性，决定了其研究在长期以来一直处于理论探索阶段。
直到2002年度《萨班斯法案》（以下简称SOX法案）的颁布，内部控制才涌现了大量的实证研究成果
。
国外的实证研究多是从信息披露的经济后果（权益资本成本变动、市场价格变动、分析师预测）去分
析信息对投资者的有用性，而未能直接研究内部控制对投资者利益的保护（尤其是对中小股东利益的
保护，如减少控股股东对上市公司资金占用等）。
在中国现有的制度环境下，内部控制信息披露信息含量不足，有必要从不同于信息披露的全新视角去
研究内部控制对投资者保护的路径。
内部控制可以被划分为公司层面和业务层面，对投资者保护的程度也会有所不同，但究竟内部控制的
哪一方面与投资者保护更为相关，亦尚未有研究进行比较与深入研究。
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编辑推荐

《投资者的保护路径:基于内部控制的研究》首次基于契约视角，识别与认定了内部控制缺陷。
在现有自愿披露制度背景下，以契约为基础的内部控制缺陷认定无疑是最优选择。
即使今后强制公司披露内部控制缺陷，基于内部控制的复杂性、公司披露内部控制缺陷的审慎性、会
计师事务所内部控制审计的局限性，以契约为基础认定的内部控制缺陷亦可被视作有益的补充与验证
。
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