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［摘　 要］使用 ２０１０ 年沪市 Ａ股公司数据，对代理成本与内部控制自我评价报告自愿披露的关系进行实证分
析，结果表明内部控制自我评价报告的自愿披露水平与管理费用率负相关，与总资产周转率显著正相关。此外，公

司的规模显著正向影响自愿披露水平，资产负债率与公司上市年限显著负向影响自愿披露水平。因此，监管部门

有必要强制要求上市公司披露内部控制自我评价报告。
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一、引言

内部控制信息披露主要包括内部控制运行信息披露和内部控制自我评价报告披露。自 ２００６ 年
以来，关于内部控制信息披露内容的规定呈现日益具体化态势。但是，截至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日，内部
控制自我评估报告仍是被鼓励的自愿披露行为，而非强制披露要求。在 ２０１０ 沪市 Ａ 股上市公司年
度报告中，有 ４０５ 家公司自愿披露了内部控制自我评价报告①，占沪市 Ａ 股上市公司的比例为
４５． ４０％（见表 １）。因为金融保险业受到法规要求必须披露内部控制自我评价报告，所以金融保险业
不在本文自愿披露研究范围之内。其他行业中，交通运输业、采掘业、建筑业披露比例相对较高，房地

产业和综合类自愿披露比例相对较低。那么，究竟是什么原因导致了内部控制自我评价报告在不同

行业、不同企业之间的自愿性披露差异？本文试图从代理成本角度寻找这一问题的答案。

国外关于自愿性信息披露动机的研究文献已经相对丰富，研究者通常认为信息自愿披露的动机

主要包括六类，即资本市场交易动机、公司控制权争夺动机、股票薪酬补偿动机、法律诉讼成本动机、

管理者才能信号动机、产品市场竞争动机。但是，用上述动机直接解释我国内部控制自我评价报告的

披露存在很多问题。第一，上述动机的研究并未直接研究信息披露的本源———代理成本问题。在所

有权与经营权分离后，信息不对称导致了代理问题的出现。信息不对称及其引致的代理成本的存在

是企业被要求进行信息披露的最重要动因。事实上，也正是由于代理问理的存在才导致了上述六类

动因的存在。所以，有必要从代理成本的角度重新审视信息自愿披露的动因。第二，上述六类动机的
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研究主要适用于有着较为成熟法律体系和相对有效资本市场的国家，而我国资本市场和法律体系有

着显著的中国特色，我国自愿信息披露的动机可能与美国等其他国家有所不同，所以有必要对我国信

息自愿披露的动机进行进一步的研究。第三，上述动机是从一般信息的自愿披露总结出来的，但是内

部控制自我评价报告的自愿披露具有特殊性。内部控制自我评价报告承载的信息涵盖了公司运营的

各个方面，信息的披露也更具完整性和系统性。公司管理层在做出是否披露内部控制自我评价报告

决策时，也必然会更加审慎。本文拟以 ２０１０ 年沪市 Ａ 股上市公司为研究样本，从代理成本角度分析
内部控制自我评价报告自愿披露的动因，旨在为我国上市公司内部控制信息披露提供一些政策建议。

表 １　 ２０１０ 年度内部控制自我评价报告披露情况分析

行业 披露家数
占本行业公司

比例

占沪市 Ａ股全部
公司比例

行业公司数

Ａ农、林、牧、渔业 ８ ３８． １０％ ０． ９０％ ２１
Ｂ采掘业 １９ ６３． ３３％ ２． １３％ ３０
Ｃ制造业 １７７ ３９． ２５％ １９． ８４％ ４５１
Ｄ电力、煤气及水的生产和供应业 ２２ ５１． １６％ ２． ４７％ ４３
Ｅ建筑业 １４ ５８． ３３％ １． ５７％ ２４
Ｆ交通运输、仓储业 ４０ ７６． ９２％ ４． ４８％ ５２
Ｇ信息技术业 ２５ ５４． ３５％ ２． ８０％ ４６
Ｈ批发和零售贸易 ２５ ４０． ３２％ ２． ８０％ ６２
Ｉ金融、保险业 ２７ １００． ００％ ３． ０３％ ２７
Ｊ房地产业 ２３ ３４． ３３％ ２． ５８％ ６７
Ｋ社会服务业 ８ ３６． ３６％ ０． ９０％ ２２
Ｌ传播与文化产业 ５ ４５． ４５％ ０． ５６％ １１
Ｍ综合类 １２ ３３． ３３％ １． ３５％ ３６
合计 ４０５ ４５． ４０％ ８９２

二、文献回顾及研究假设

（一）文献回顾

以往大多数研究主要是综合考虑内部控制信息披露质量［１ ２］，但却忽略了内部控制运行信息和

自我评价报告信息披露在法律遵循、内容构成等性质上的差异。即使是对内部控制自我评价报告的

研究，也多局限于描述性统计［３］，而没有进行实证检验。大多数研究认为上市公司财务报告质量越

高、盈利能力越强，越倾向于披露内部控制信息［２，４］。但是，本文认为财务报告和盈利能力均未触及

内部控制的本质。

公司管理层与股东的代理冲突是众所周知的，处理代理冲突的一个重要手段是对公司管理层的

行为进行监督［５］。内部控制通常被视为降低代理冲突效率损失的监督系统［６］。因为内部控制是公

司组织内部的活动，所以在缺乏内部控制信息披露的情形下，投资者无法获得公司内部控制性质和质

量水平的信息［７］，因而会为其所承担的信息风险而索要信息风险溢价［８］。为了降低管理层与投资者

的信息不对称，降低代理冲突，管理层有动机自愿披露内部控制信息。自愿信息披露行为本身也被视

为一类监督系统［９］。但是，内部控制信息的自愿披露是有成本的，主要包括信息和数据收集成本、管

理层的声誉损失成本和诉讼成本等［１０ １１］。管理层直接掌握着内部控制自我评价报告是否自愿披露

的决策权，在决策前，一定会权衡成本与收益。

内部控制信息的披露可以使投资者更好地监督管理者，从而当信息不对称及代理问题的程度增

加时，内部控制信息自愿披露的程度也会增加［７］。但是，管理者具有自利倾向，当投资者把资本投入

到公司中，追求自身利益最大化的管理者就有可能为了自己的利益而做出一些损害投资者利益的决

策，例如追求在职消费、给自己支付额外的薪酬、进行损害外部投资者利益的投资和经营决策等［５］。
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管理者的自利倾向越严重，代理成本就越高，管理者就越倾向于做出对自己利益最大化有利却有可能

损害公司利益的决策，因而管理者也会越倾向于隐瞒信息或减少自愿披露的信息［１２］。

杨玉凤等认为内部控制信息披露对显性代理成本抑制作用不显著，对隐性代理成本有明显抑制

作用，对显性代理成本和隐性代理成本具有综合抑制作用［１］。但是究竟是内部控制信息披露抑制了

代理成本，还是代理成本决定了内部控制信息的披露？二者的关系如何？杨玉凤等以 ２００７ 年度的横
截面数据进行了实证检验，发现内部控制信息披露在后，代理成本发生在前，所以认为在同一年度代

理成本应是内部控制信息披露的动因，而本年度的内部控制信息披露抑制的应该是以后年度的代理

成本。

（二）研究假设

在自愿披露的制度环境下，公司管理层拥有内部控制信息披露的决策权。在做出决策时，管理层

一定会权衡成本与收益。

自愿内部控制信息披露的收益在于向市场传递内部控制质量较好的信号，从而增进投资者的信

心，有助于提升公司在证券市场上的形象及股价水平。但是，由于目前我国投资者对内部控制认同度

不高［１３］，内部控制自愿信息披露的信息含量本身就不足，而且内部控制信息与年报信息一并披露，又

进一步降低了投资者对其的认可度及理解度。所以，内部控制信息自愿披露所带来的收益并不显著。

在内部控制信息自愿披露所带来的收益并不显著的情况下，代理成本较高的公司披露内部控制信息

时会更加谨慎。因为代理成本较高的公司，公司管理层与投资者的冲突相对严重，管理层更倾向于采

用隐蔽的手段侵占投资者的利益。如果他们如实披露内部控制信息，投资者就能够在很大程度上识

别内部控制中可能存在的缺陷，所以他们一定不会选择自愿如实地披露内部控制信息，而是会对内部

控制信息进行粉饰。但是，内部控制信息的粉饰有可能为他们带来法律风险。所以，在内部控制信息

自愿披露收益不显著的情况下，代理成本较高的公司披露不实的内部控制信息有可能是得不偿失的。

对于代理成本较低的公司而言，由于公司管理层更加倾向于为投资者的利益服务，从而内部控制本身

存在问题的可能性不大，虽然披露收益不显著，但披露成本也大大降低了，所以相对于代理成本较高

的公司，代理成本较低的公司自愿披露内部控制信息的可能性更大。由此，我们认为，内部控制信息

自愿披露与代理成本成反向变动关系。

但是，如何衡量代理成本呢？管理层与投资者的代理冲突表现为两个方面，一是直接侵占投资者

的利益；二是效率低下，即管理层不能勤勉履行自己的职责。因此，代理成本可以从这两个层面进行

度量。常用的代理成本度量指标包括管理费用率和总资产周转率［１，１２，１４］。管理费用率主要用来度量

管理者对投资者利益的侵占程度，资产周转率主要侧重于度量管理者的履职效率。管理费用率是指

管理费用占销售收入的比例，该指标主要反映经理层由于过度在职消费所引起的浪费［１４］，管理费用

率越高，代理成本越高。此外，经理层的错误决策（如投资了净现值为负的项目）或偷懒行为（如没有

尽力增加收入等）会导致对资产的低效率使用，从而使得代理效率低下和代理成本增加［１４］。资产周

转率可以作为代理效率的观察变量。资产周转率越高，代理效率越高，代理成本越低。借鉴以往的文

献，本文亦采用管理费用率和总资产周转率作为代理成本的代理变量。本文提出以下两个假设。

Ｈ１：管理费用率与内部控制自我评价报告自愿披露呈负相关关系。
Ｈ２：资产周转率与内部控制自我评价报告自愿披露呈正相关关系。

三、研究设计

（一）样本选择

本文数据取自公司年报与 ＣＳＭＡＲ 数据库。截至 ２０１０ 年度 １２ 月 ３１ 日沪市上市 Ａ 股公司共计
８９２ 家，有 ４０５ 家披露内部控制自我评价报告。本文剔除了金融业公司 ２７ 家，数据不全公司 ６５ 家，数
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据异常（管理费用率 ＞ １）的样本 １３ 家，最后得到样本公司 ７８７ 家。本文处理数据所用软件为
ＳＡＳ８． ２。

（二）变量定义

本文采用 ｌｏｇｉｓｔｉｃ多元回归法考察代理成本对内部控制自我评价报告自愿披露行为的影响。本
文涉及的变量定义如表 ２ 所示。

表 ２　 变量定义及说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 控制自我评价

报告披露

ＣＯＮＳＲ 如果公司在 ２０１０ 年度披露内部控制自我评价报告，则赋
值为 １，否则赋值为 ０

解释变量 管理费用率 ＭＦＲ 管理费用 ／营业收入 × １００％
总资产周转率 ＡＴ 营业收入 ／［（期初资产总额 ＋期末资产总额）／ ２］× １００％

控制变量 两职设置 ＢＯＤＥＸＥ 董事长和总经理由一人兼任赋值为 ０；董事与总经理完全分
离赋值为 １

资产负债率 ＬＥＶ 负债总额 ／资产总额
营业收入的异

常增长
ＳＡＧＲＯＷ 当营业收入增长率大于行业营业收入增长率的 ７５分位数时，

赋值为 １，否则赋值为 ０
董事会独立性 ＩＮＢＯＡ 独立董事在董事会中所占比例

资产 ＡＳＳＥＴ ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日资产总额的自然对数

实际控制人性质 ＳＴＡＴＥ 按照 ＣＳＭＡＲ数据库的判断标准，国有股赋值为 １，非国有股
赋值为 ０

会计师事务所 ＡＵＦＩＲＭ ２０１０ 年度年报审计会计师事务所为“四大”的，赋值为 １；其
他，赋值为 ０

上市年限 ＹＥＡＲ 截至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日，公司上市的年限
行业变量 ＩＮＤ 按证监会标准，把公司分为 １３ 个行业

１． 被解释变量
ＣＯＮＳＲ：如果公司在 ２０１０ 年度披露内部控制自我评价报告，则赋值为 １，否则赋值为 ０。
２． 解释变量
管理费用率（ＭＦＲ）：２０１０ 年度管理费用占销售收入的比例。该指标用以衡量经理层过度在职消

费所引起的浪费。管理费用率越高，代理成本越高。

总资产周转率（ＡＴ）：营业收入 ／平均资产总额。本文用总资产周转率衡量代理效率，资产周转率
越高，资产的使用效率越高，代理成本越低。

３． 控制变量
ＢＯＤＥＸＥ：董事长和总经理由一人兼任赋值为 ０；董事与总经理完全分离赋值为 １。董事长与总

经理的两职设置情况会影响公司信息的透明度和自愿性信息披露的程度［１５ １６］。

ＬＥＶ：资产负债率，等于负债总额 ／资产总额。资产负债率可以用来控制股东与债权人的代理冲
突。资产负债率越高，股东与债权人的代理冲突就越严重［７］，公司管理层就越倾向于不披露内部控

制信息。

ＳＡＧＲＯＷ：营业收入的异常增长，当营业收入增长率大于行业营业收入增长率的 ７５ 分位数时，视
为营业收入的异常增长，赋值为 １，否则赋值为 ０。营业收入增长率 ＝（本年营业收入 －上年营业收
入）／上年营业收入。当公司出现异常增长时，管理层更倾向于不披露内部控制信息。

ＩＮＢＯＡ：独立董事在董事会中所占比例。独立董事在董事会的比例越高，越有助于抑制代理
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成本。

ＡＳＳＥＴ：２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日资产总额的自然对数。
ＳＴＡＴＥ：上市公司实际控制人为国有性质时，赋值为 １，否则为 ０。
ＡＵＦＩＲＭ：２０１０ 年度年报审计会计师事务所为“四大”，赋值为 １；其他，赋值为 ０。
ＹＥＡＲ：截至 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日，公司上市的年限。
ＩＮＤ：按证监会标准，把公司分为 １３ 个行业，以控制行业因素的影响。

四、实证检验

（一）参数检验与非参数检验

为了更好地研究代理成本对内部控制自我评价报告披露的影响，本文按照是否披露内部控制自

我评价报告将总体样本分为两组。参数及非参数检验结果报告在表 ３ 之中。
表 ３　 基于内部控制自我评价报告披露的参数与非参数检验

ＣＯＮＳＲ（内部控制自我评价报告）
０（未披露） １（披露）

差值

ＭＦＲ
均值 ０． ０９５２ ０． ０６７９ － ０． ０２７３

中位数 ０． ０６９５ ０． ０５６７ － ０． ０１２８

ＡＴ
均值 ０． ７０２７ ０． ８２０５ ０． １１７８

中位数 ０． ５８６０ ０． ６９３５ ０． １０７５

　 　 注：均值比较采用单侧 ｔ 检验；中位数的比较用 ＫｒｕｓｋａｌＷａｌｌｉｓ 检验；
、分别表示在 １％和 ５％的水平上显著。

如表 ３ 所示，内部控制自我评价
报告披露组（ＣＯＮＳＲ ＝ １）的管理费用
率显著低于未披露组（ＣＯＮＳＲ ＝ ０），
这意味着管理费用率高的组倾向于不

披露内部控制自我评价报告。内部控

制自我评价报告披露组（ＣＯＮＳＲ ＝ １）
的总资产周转率（ＡＴ）显著高于未披
露组（ＣＯＮＳＲ ＝ ０），这意味着总资产
周转率高的组倾向于披露内部控制自我评价报告。这与本文的假设是一致的。

（二）描述性统计

各变量的相关性分析结果，如表 ４ 所示。
表 ４　 各变量间的相关系数矩阵

ＣＯＮＳＲ ＡＴ ＭＦＲ ＢＯＤＥＸＥ ＬＥＶ ＳＡＧＲＯＷ ＩＮＢＯＡ ＡＳＳＥＴ ＳＴＡＴＥ ＡＵＦＩＲＭ ＹＥＡＲ
ＣＯＮＳＲ １． ００００
ＡＴ ０． ０８４０ １． ００００
ＭＦＲ －０． １７００ －０． ３０８７ １． ００００
ＢＯＤＥＸＥ －０． ００８７ ０． ０５０２ － ０． １０９８ １． ００００
ＬＥＶ －０． ０８２０ ０． ０５８２ ０． ０７１０ ０． ０２１４ １． ００００

ＳＡＧＲＯＷ －０． ０４９３ ０． ０２２７Ｃ －０． ０７６７ ０． ０２００ ０． ０７７７ １． ００００
ＩＮＢＯＡ ０． ０６２０ －０． ０２６５ － ０． ０３５７ － ０． ０６２０ ０． ０２４８ ０． ０７６７ １． ００００
ＡＳＳＥＴ ０． ３８７６ ０． ０６８９ －０． ４０４０ ０． ０７８０ ０． ０４１２ ０． ０５９５ ０． １１６２ １． ００００
ＳＴＡＴＥ ０． １２９４ ０． ０９２８ －０． １５４９ ０． １６０４ －０． ０１２４ － ０． ０５９６ ０． ０３６５ ０． ２９４７ １． ００００
ＡＵＦＩＲＭ ０． １５０９ ０． ０９６５ －０． ０６２９ ０． ０１８４ － ０． ０２０７ ０． ００３５ ０． １５１１ ０． ３３０６ ０． １４３７ １． ００００
ＹＥＡＲ －０． ２０７３ －０． ００１９ ０． ０９８６ ０． ０２７４ ０． ０５９６ ０． ０６３４ －０． ０８４３ －０． １８７０ －０． ０３２３ － ０． １２１６ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

根据表 ４ 得到的相关系数矩阵可以发现，内部控制自我评价报告的披露（ＣＯＮＳＲ）与绝大多数变
量是相关的，可见被解释变量和控制变量的选择较好。内部控制自我评价报告的披露（ＣＯＮＳＲ）与管
理费用率（ＭＦＲ）负相关，与总资产周转率（ＡＴ）正相关。这初步证实了本文的假设。更进一步的证
据需要通过对模型进行回归分析取得。

（三）多元回归分析

多元回归分析的目的是检验本文提出的理论假设。由管理费用率（ＭＦＲ）与总资产周转率（ＡＴ）
刻画的代理成本并非是决定内部控制自愿披露行为的全部要素，所以有必要控制影响披露行为的其

他要素。本文建立以下多元回归方程，进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归，变量定义如前所述。
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ＣＯＮＳＲ ＝ ａ１ＭＦＲ ＋ ａ２ＡＴ ＋ ａ３ＢＯＤＥＸＥ ＋ ａ４ＬＥＶ ＋ ａ５ＳＡＧＲＯＷ ＋ ａ６ＩＮＢＯＡ ＋ ａ７ＡＳＳＥＴ ＋ ａ８ＳＴＡＴＥ ＋

ａ９ＡＵＦＩＲＭ ＋ ａ１０ＹＥＡＲ ＋∑
２１

ｊ ＝ １１
ａｊＩＮＤｉ ＋ ｅ１ （１）

多元回归分析结果如表 ５ 所示。
表 ５　 多元回归结果

ＩＮＴＥＲＣＥＰ ＭＦＲ ＡＴ ＢＯＤＥＸＥ ＬＥＶ ＳＡＧＲＯＷ ＩＮＢＯＡ ＡＳＳＥＴ ＳＴＡＴＥ ＹＥＡＲ ＡＵＦＩＲＭ
回归系数 －１５． １６０３ －０． ７６４０ ０． ３１４５ －０． ３８９５ － １． ６１３９ －０． ３９７６ １． ２５０１ ０． ７４２９ ０． １０４７ － ０． ０８１７ ０． １２５７
Ｗａｌｄ值 ５１． ７３３１ ０． ２３２３ ３． １９０１ １． ９０６２ ０． ０００８ ２． １６３９ ０． ６１３４ ７０． ０８７２ ０． ３２１１ １２． ５５９１ ０． ０７７１

ＲＳｑｕａｒｅ：０． ２１２５　 　 Ｍａｘｒｅｓｃａｌｅｄ ＲＳｑｕａｒｅ：０． ２８４５　 　 Ｎ ＝ ７８７

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

如表 ５ 所示，管理费用率（ＭＦＲ）的回归系数为 － ０． ７６４０，管理费用率刻画了代理成本，所以管理
费用率与控制自我评价报告的披露呈现负向关系，即代理成本越高，管理层越倾向于不披露内部控制

信息，但并未通过显著性检验。总资产周转率（ＡＴ）的系数为 ０． ３１４５，并在 １０％的水平通过显著性检
验。因为总资产周转率是代理效率的代理变量，所以代理效率越高（代理成本越低），管理层越倾向

于披露内部控制信息。本文关于代理成本会降低内部控制信息自愿披露程度的假设得以支持。

董事长与总经理的两职设置情况与内部控制信息披露成负向关系，即董事长与总经理两职合一

时，管理层反而倾向于披露内部控制信息。这与以往研究认为两职分别设置会促进信息透明度的结

论是不一致的［１５ １６］。原因可能在于内部控制信息与其他信息透明度的影响因素有所不同。从代理

成本的角度来看，董事长与总经理两职合一时反而有助于缓解董事会与经理层的冲突，从而提高了代

理效率，降低代理成本，促进了内部控制信息的自愿披露。

资产负债率（ＬＥＶ）的回归系数为负，且在 １％的水平通过显著性检验。这意味着资产负债率越
高，管理层自愿披露动机越弱。这是因为资产负债率（ＬＥＶ）越高，股东与债权人的代理冲突越严重，
从而代理成本上升，不利于内部控制信息的自愿披露。

资产（ＡＳＳＥＴ）的回归系数为正，且在 １％的水平通过显著性检验。这意味着公司规模越大，管理
层自愿披露动机越强。这可能是因为公司规模越大，信息披露渠道越多，自愿披露信息的增量价值降

低的同时，增量风险也会降低。所以，公司规模越大，管理层自愿披露信息的增量成本和风险越小，从

而其更倾向于披露内部控制信息。

会计师事务所（ＡＵＦＩＲＭ）的回归系数为正，这意味着会计师事务所质量越高，管理层自愿披露动
机越强。高质量的外部审计在一定程度上能够抑制公司管理层的自利动机，从而降低代理冲突，减少

代理成本，所以会计师事务所质量高，公司代理成本越低，公司越倾向于自愿披露内部控制信息。这

与代理成本和内部控制信息自愿披露成负向关系的假设是一致的。

上市年限（ＹＥＡＲ）的回归系数为负，且在 １％的水平通过显著性检验。这意味着公司上市年限越
长，管理层自愿披露内部控制自我评价报告的动机越弱。这可能是因为上市时间较短的公司，为了尽

快在市场塑造良好形象，力图通过披露内部控制自我评价报告向市场传递良好信号。

（四）稳健性测试

为了增加研究结论的稳健性，我们对上述研究结果进行了稳健性测试。管理费用率（ＭＦＲ）和总
资产周转率（ＡＴ）直接描述了代理成本，很多研究也证实了其可靠性。但是，这两个指标主要反映的
是股东和经营管理层的代理冲突及由此引致的代理成本，而忽略了大股东与中小股东的利益冲突，而

且虽然这两个指标对代理成本的刻画相对直接，但也有可能忽略代理冲突的其他成本。我们用股权

结构特征替换这两个指标，通过刻画代理冲突来反映代理成本。

对于股权结构特征，本文选用了两个指标，股权制衡度（ＳＨＡＢ）和管理层持股比例（ＭＡＳＨＡ）。
股权制衡度以“第二到第五大股东所持股份之和与第一大股东持股的比例”来进行度量。股权制衡
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度越高，大股东对小股东的利益侵占受到抑制的程度就越高，从而代理冲突越低，代理成本越低。管

理者持股比例越高，管理者与股东之间的代理成本也越低。在我国管理层持股比例普遍不高的情况

下，管理层持股比例的增加可以使管理层行为与股东利益更趋于一致，从而降低代理成本［６，１１］。由此

建立的多元回归模型如公式（２）所示，除股权制衡度（ＳＨＡＢ）和管理层持股比例（ＭＡＳＨＡ）外，其余变
量与公式（１）相同。对式（２）进行 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归，多元回归分析结果如表 ６ 所示。

ＣＯＮＳＲ ＝ ａ１ＳＨＡＢ ＋ ａ２ＭＡＳＨＡ ＋ ａ３ＢＯＤＥＸＥ ＋ ａ４ＬＥＶ ＋ ａ５ＳＡＧＲＯＷ ＋ ａ６ ＩＮＢＯＡ ＋ ａ７ＡＳＳＥＴ ＋

ａ８ＳＴＡＴＥ ＋ ａ９ＡＵＦＩＲＭ ＋ ａ１０ＹＥＡＲ ＋∑
２１

ｊ ＝ １１
ａｊＩＮＤｉ ＋ ｅ１ （２）

表 ６　 稳健性测试结果

ＩＮＴＥＲＣＥＰ ＳＨＡＢ ＭＡＳＨＡ ＢＯＤＥＸＥ ＬＥＶ ＳＡＧＲＯＷ ＩＮＢＯＡ ＡＳＳＥＴ ＳＴＡＴＥ ＡＵＦＩＲＭ ＹＥＡＲ

回归系数 －１６． ２８２１ ０． １３８５ １． ０９９ － ０． ２５４９ － １． ４７６９ －０． ３２７０ １． ２８７８ ０． ７７２８ ０． ２０８９ ０． ０６６４ － ０． ０８５２

Ｗａｌｄ值 ６７． １５２９ ０． ６９３４ ２． ５６０２ ０． ７６７１ ９． ８３７０ １． ４５７６ ０． ６５５７ ８３． ０９３３ １． ２４０１ ０． ２０５３ １３． ５１４４

ＲＳｑｕａｒｅ：０． ２１１２　 　 Ｍａｘｒｅｓｃａｌｅｄ ＲＳｑｕａｒｅ：０． ２８２７　 　 Ｎ ＝ ７８７

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著。

股权制衡度（ＳＨＡＢ）和管理层持股比例（ＭＡＳＨＡ）均与内部控制自我评价报告自愿披露正相关。
股权制衡度（ＳＨＡＢ）和管理层持股比例（ＭＡＳＨＡ）越高，代理冲突越小，代理成本越低，管理层越倾向
于自愿披露内部控制自我评价报告。这与之前的假设，代理成本与自愿披露成反向关系，是一致的。

同时，内部控制自我评价报告披露与资产规模成正向关系，与资产负债率、上市年限成反向关系，且均

在 １％的水平通过了显著性检验，这与本文之前的结论是一致的。

六、研究结论与研究局限

本文通过描述性统计与多元回归分析，对代理成本与内部控制自我评价报告自愿披露的关系进

行了剖析，拓展了内部控制信息自愿披露的研究视野。国内关于内部控制信息披露的实证研究主要

是综合考虑内部控制信息披露质量，却忽视了内部控制信息披露各项内容在性质上的差异。对于内

部控制自我评价报告的研究，也多局限于描述性统计，而非实证检验。

本文得到的主要结论有以下三点：

第一，代理成本是内部控制自我评价报告自愿披露的重要动因。以往研究多从财务报告和盈利

能力的角度去剖析内部控制自我评价报告自愿披露的动机，但却均未触及自愿性信息披露的实质。

管理层与投资者的代理冲突直接影响着自愿性信息披露的最终决策，所以，代理成本是内部控制信息

披露的最根本动因。

第二，内部控制自我评价报告的自愿披露与代理成本负相关。当代理成本较高时，管理层更倾向

不披露内部控制自我评价报告。这既不利于内部控制本身对代理成本抑制作用的发挥，也妨碍了内

部控制信息本身的透明度。所以，有必要强制要求上市公司披露内部控制自我评价报告。

第三，内部控制自我评价报告的自愿披露还与公司规模显著正相关，与公司的资产负债率、公司

上市年限显著负相关。

本文的主要研究局限在于对代理成本的度量不够准确。本文采用管理费用率（ＭＦＲ）与总资产
周转率（ＡＴ）度量代理成本，在计量上相对粗糙。因为管理费用率（ＭＦＲ）与总资产周转率（ＡＴ）还会
反映其他因素的影响，而且这两个指标主要度量的是公司经营管理层与股东的代理成本，但大股东对

小股东的利益侵占并没有反映在代理成本之中。今后的研究应选取更能完整度量大股东与中小股

东、股东与经营管理者、股东与债权人代理成本的变量进行实证检验。
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