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　 　 ［摘　 要］通过构建内部控制信息披露指数体系，选用 ２０１２ 年至 ２０１４ 年上市公司内部控制信息披露的数据，
采用 ＡＨＰ方法计算得到内部控制信息披露指数，并以净资产收益率和总资产收益率作为公司业绩的代理变量，实
证检验我国现阶段内部控制信息披露质量与公司经营业绩之间的关系后发现：未披露内部控制缺陷的上市公司披

露内部控制信息后的经营业绩较好，而披露内部控制缺陷的上市公司披露内部控制信息后的经营业绩较差，这说

明防范内部控制缺陷和加强内部控制管理能够在一定程度上改善公司的经营业绩。
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一、引言

从美国安然事件开始，近年来国内外上市公司陆续上演了一系列财务造假丑闻，这些事件暴露出

上市公司因内部控制薄弱和内部控制信息披露不明确而产生的一些财务弊病。２００２ 年，美国议会通
过了《萨班斯法案》，强制要求上市公司披露内部控制报告，由此世界范围内开始重视加强上市公司

的内部控制建设和监管问题。随后，２００６ 年我国上海证券交易所和深圳证券交易所分别发布了《上
海证券交易所上市公司内部控制指引》和《深圳证券交易所上市公司内部控制指引》，我国财政部、证

监会、审计署、银监会、保监会等五部委分别于 ２００８ 年和 ２０１０ 年联合发布了《企业内部控制基本规
范》和《企业内部控制配套指引》，一系列内部控制政策规范的发布体现了整个社会对内部控制问题

的高度关注，内部控制信息披露的规范和制度建设在我国资本市场中扮演着越来越重要的角色。由

于内部控制信息的披露状况直接关系到投资者、管理者以及广大股东的切身利益，也影响到上市公司

的经营业绩，因此我们必须重视投资者对内部控制信息的需求以及内部控制信息披露情况对公司业

绩产生的重要影响。

二、文献回顾

（一）内部控制信息披露现状研究

国外学者对内部控制问题的研究起步较早。１９９４ 年，当内部控制信息还处于自由披露阶段时，
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国外上市公司就已经具备较强的披露动机，Ｒａｇａｈｕｎａｎｄａｎ和 Ｒａｍａ在 １９９４ 年统计了《财富》杂志公布
的 ｔｏｐ１００ 企业的内部控制信息的披露情况，发现有 ８０％的上市公司进行了内部控制信息披露［１］。此

外，财务报表使用者认为，上市公司自愿披露内部控制信息比强制披露更能促进信息使用者做出正确

的决策。

与国外相比，国内学者在内部控制方面的探索研究相对滞后。杨有红和汪薇研究发现，虽然 ２００６
年上海证券交易所和深圳证券交易所先后出台了两个指引，但是上市公司主动披露内部控制信息的动

机不足，未能有效执行指引的相关规定［２］。然而，方红星和孙鄖研究发现，上市公司的内部控制信息披

露主要集中在监事会报告、重大事项和公司治理报告等方面，较少有上市公司通过专门的内部控制报告

来进行详细的披露，但总体来说，我国上市公司主动披露内部控制信息的动机呈逐年增强的趋势［３］。

（二）内部控制信息披露的影响因素研究

第一，公司治理结构会影响内部控制信息披露。首先，企业中前十大股东持股情况、管理层持股

占比等因素都会对企业对外报告内部控制信息产生一定程度的影响［３ ５］。其次，目前国内资本市场

上对外部信息使用者的保护、上市公司所有者结构都能够显著影响上市公司对外披露内部控制信息

的情况［６］。最后，是否设置稽查委员会、家族成员占比、董事长或总经理是否兼任、独立董事占比、

ＣＥＯ和 ＣＦＯ的薪酬及持股占比等指标均会显著影响上市公司披露内部控制信息的动机［３，７ ８］。

第二，公司特征会影响内部控制信息披露。有研究发现，经营能力、财务状况、审计报告质量、总

资产规模、外部审计意见类型等因素都会对上市公司对外报告内部控制信息的意愿产生重要影

响［３，９］。林斌和饶静基于信号传递理论的视角研究发现，上市公司的发展速度、内部控制资源是否充

裕、是否设置内部审计部门都会影响其披露内部控制鉴证报告的主动性［１０］。

第三，投入成本与内部控制信息披露相互影响。在市场经济条件下，企业以利润最大化为目标，

所以企业非常重视对盈利具有重大影响的成本因素，由此其在内部控制方面的投入成本会增加，内部

控制制度就会更加健全，最终导致公司披露的主动性越强［１１］。Ｂｕｓｈｍａｎ和 Ｓｍｉｔｈ研究发现，提高公司
信息透明度和降低内外部信息使用者之间的信息不对称程度可以使公司管理层的行为在法制法规、

同业和社会舆论的全面监督之下有所约束，进而能够有效降低委托代理成本［１２］。杨玉凤等认为上市

公司的内部控制信息披露会直接影响公司的代理成本，而且他们通过构建内部控制信息披露指数进

行实证分析发现内部控制信息披露对显性代理成本和隐性代理成本具有综合抑制作用［１３］。Ｃｈｏｉ 等
指出，韩国上市公司发生的员工成本与其对外报告自身内部控制缺陷之间呈现负相关关系［１４］。

（三）内部控制缺陷的相关研究

Ｂｒｙａｎ和 Ｌｉｌｉｅｎ研究发现，规模较小、经营业务单一、经营收益差、财务风险高的公司往往更容易出
现内部控制缺陷问题［１５］。Ｌｅｏｎｅ研究发现，存在内部控制缺陷的上市公司的组织结构、组织形式、人员
变动和内部控制实施成本会在一定程度上对内部控制信息的披露情况发生作用［１１］。池国华等、Ａｓｈ
ｂａｕｇｈＳｋａｉｆｅ等研究发现，上市公司披露内部控制信息会显著影响个体投资者进行投资的风险认知，并
且一般情况下披露内部控制缺陷的公司的业务范围较广、组织机构不稳定，而且会因为在内部控制方面

的投入更少或更换了外审机构而被证券交易所警告或被要求重新对财务报表进行表述［１６ １７］。此外，

Ｈａｍｍｅｒｓｌｅｙ等研究发现，披露内部控制缺陷的上市公司的股价也会随之发生变化［１８］。

（四）内部控制信息披露对公司影响的研究

Ｈｏｉｔａｓｈ等从公司治理的角度研究发现，治理水平高、财务信息质量好、股权集中的公司，其内部
控制缺陷相对较少，进而其经营业绩也更容易得到提升［８］。Ｇｕｐｔａ 等基于市场效应的视角研究证实
了披露内部控制缺陷的公司，其股价会明显下降的结论［１９］。Ｄｉａｍｏｎｄ、Ｖｅｒｒｅｃｈｉａ 和 Ｂｏｔｏｓａｎ 基于资本
成本的角度研究发现，企业对外报告内部控制信息的多少与随之发生变化的资本成本的变化方向相

反［２０ ２１］。陈共荣和刘燕指出，我国资本市场能够对具体披露自身内部控制相关信息的企业行为产生
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良好的反应，即具体披露内部控制信息的上市公司在审计报告公布前后的累计超额收益为正，并且大

于简单披露的上市公司［２２］。杨清香等认为，企业内部控制有效情况下引起的市场变化好于内部控制

存在缺陷情况下引起的市场变化［２３］。陈亚光指出，对外披露内部控制缺陷的上市公司，其风险承受

能力一般较弱，经营业绩容易受到波及和传递不良信号，从而引发负面的市场反应［２４］。

综上所述，虽然国内外学者在内部控制方面的研究成果颇丰，研究视角较为广泛，但对影响内部

控制信息披露的因素尚未形成统一观点，同时，相关研究结论主要是在上市公司处于内部控制信息自

愿披露情况下得到的。２０１０ 年《企业内部控制配套指引》发布后，我国上市公司于 ２０１２ 年正式进入
强制披露阶段，鉴于此，为研究在此背景下的相关研究结论是否依然成立，我们基于 ２０１２ 年至 ２０１４
年上市公司内部控制信息披露的经验数据，并同时区分是否披露内部控制缺陷两种情况来验证内部

控制信息披露对公司经营业绩的影响。

三、理论分析与研究假设

在资本市场中，内部控制信息的使用者多为外部投资者，与对企业内部控制情况充分了解并处于

优势地位的内部管理者相比，外部投资者只能依靠企业对外公布的各项报告来进行信息的收集和了

解。也就是说，外部投资者与内部管理者之间存在信息不对称，这在一定程度上阻碍了市场资源的有

效分配，违反了公平公正原则，久而久之就会导致逆向选择和道德风险的产生。因此，上市公司真实

充分地对外披露内部控制信息能够有效降低信息不对称程度，从而降低资本成本，改善企业的经营业

绩。委托代理理论认为，在内外部信息不对称的情况下，企业应当建立完善的信息披露制度，处于信

息弱势地位的委托人应以恰当的方式激励掌握内部信息的代理人来实现信息共享，缓和两者之间的

矛盾。信息披露是重要的信号传递机制，经营状况良好的公司会主动对外披露信息，使外部信息使用

者能够将其与业绩较差的公司区分开来，以增加对本公司的关注和投资，使社会资源在市场配置功能

的作用下流向能够实现更大价值的一方，进而使得公司业绩得到提升。

此外，我国现阶段的市场类型也要求上市公司真实充分地披露内部控制方面的信息。根据对市

场有效性假说的理解，我们认为目前我国属于弱式有效市场，因而能否快速获得有关公司的内部控制

构建情况以及运营效率、效果方面的信息是投资者能否迅速做出正确决策、获得超额收益的重要原因

之一。因此，构建和实施全面的内部控制信息报告制度可以缓和内外部信息不对称问题，降低委托和

交易支出成本。上市公司在未对外报告内部控制缺陷的情况下，传递公司利好信息能够使外部投资

者及时获取真实完整的内部控制信息，增加对公司的投资信心和投资力度，进而提升公司的融资效

率，最终有效实现公司良好的内部治理和加快经营效率的提高。Ｆｒａｎｃｉｓ等认为 ＳＯＸ法案能够降低代
理成本，通过增加企业对外报告信息能够有效减少企业内部人员的管理不善行为，提升企业经营收

益［２５］。此外，上市公司主动对外报告积极正面的内部控制信息意味着上市公司处于较低的财务风

险、良好的管理运营和业务投资环境下，此时投资者能够掌握较多真实可靠的信息，有助于增强其决

策有效性，进而提升公司经营业绩。然而，基于信号传递理论，当上市公司内部控制存在缺陷并对外

报告这一缺陷时，该公司将比其他未对外报告内部控制缺陷的公司面临更多的风险和不稳定性因素，

这种“利空”信号传递给外部信息使用者会使其对公司经营管理和内部控制结构产生怀疑，从而降低

投资者对这类公司的投资，公司经营业绩也会随之降低。总而言之，在其他方面特征相同的情况下，

投资者更青睐于投资未披露内部控制缺陷的公司，因此这类公司的市场反应更为乐观。

基于上述分析，我们提出本文的两个研究假设。

假设 １：在未披露内部控制缺陷的情况下，上市公司的内部控制信息披露与经营业绩呈正相关关
系，即披露的内部控制信息越多，公司的经营业绩越好。

假设 ２：上市公司对外披露内部控制缺陷信息会对其经营业绩产生负面影响。
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四、研究设计

（一）变量选择

１． 被解释变量
本文的被解释变量是公司经营业绩。国内外研究中用来反映公司经营业绩的指标一般有托宾

Ｑ、ＲＯＡ、ＲＯＥ、ＥＰＳ和 ＥＶＡ。由于目前我国证券市场的投机性较强，因此托宾 Ｑ 理论在我国的应用还
具有一定的局限性①；ＥＶＡ 虽然对公司业绩具有一定的预测作用，但有研究者认为 ＲＯＡ 的预测性比
ＥＶＡ更强；ＥＰＳ这一指标会随着会计处理过程的不同而发生变化，且该指标是一个绝对值指标，对于
不同行业、不同规模的公司来说不具有可比性。因此，本文在借鉴已有研究成果的基础上，结合本文

研究所需，选用能够全面体现公司偿债、营运和盈利等各方面能力的净资产收益率（ＲＯＥ）作为公司
业绩的衡量指标。另外，我们在稳健性检验中选取总资产收益率（ＲＯＡ）来度量公司业绩，以验证本文
所得结论的可靠性。

２． 解释变量
本文的解释变量是内部控制信息披露指数（ＩＣＤＩ 和 ＩＣＤＤＩ）。我们按照上市公司是否披露内部

控制缺陷对所选取的样本进行了区分，内部控制信息披露指数的简单计算我们将在下文进行讲述。

３． 控制变量
（１）控股股东性质（ＣＯＮＴ）。根据控股股东的性质，我们可以将上市公司分为国有控股和非国有

控股两类。一般来讲，国家控股上市公司的代理成本较高，大股东可能会凌驾于内部控制之上，从而

对公司经营业绩产生负面影响。（２）公司规模（ＳＩＺＥ）。一般来说，企业资产规模越大，其经营业绩就
越好，扩大企业规模能够实现规模效应，降低运营成本和交易费用，提高生产和经营效率。此外，规模

较大的企业在治理机制和组织结构方面都比较完善，经营业绩通常更好。（３）资本结构（ＡＬＲ）。通
常说来，负债比例越大的上市公司，其经营业绩越差。（４）股权集中度（ＣＲ１０）。根据“壕沟防御效
应”、“利益协同效应”理论，股权集中度与公司经营业绩之间呈显著的正 Ｕ 型关系。（５）事务所类型
（ＡＵＤ）。一般来讲，由“四大”审计的上市公司在管理机制和内部控制方面较为健全，经营业绩相对
会更好一些。（６）管理层持股比例（ＭＯ）。徐大伟等对我国 ２５ 起管理层收购公司案例进行分析后发
现，管理层持股比例和公司经营业绩并非呈现单一线性关系，而是在 ０％—７． ５％、７． ５％—３３． ３％和
大于 ３３． ３％这三个范围分别呈现正相关、负相关和正相关关系［２６］。由于我国上市公司管理层持股

比例普遍偏低，因此我们预测管理层持股比例和公司业绩之间呈单一正相关关系。（７）公司的投资
机会（ＩＯＳ）。一般来讲，上市公司的投资机会在一定程度上会影响其经营业绩。上市公司的成长机
会越多，投资机会越多，公司业绩就越优秀；反之，投资机会少的公司，其相应的经营业绩也会较差。

（８）是否亏损（ＬＯＳＳ）。公司盈利和亏损状况是公司经营业绩的直接表现，当公司盈利时，其经营业
绩较好；反之，其经营业绩较差。

上述各变量的具体定义如表 １ 所示。
（二）内部控制信息披露指数的计算

本文借鉴已有文献设计了内部控制信息披露指数体系，通过查阅上市公司对外披露的内部控制

自评报告、相关责任报告和外部审计报告，对相应内容的披露情况进行评价和打分，并使用层次分析

法进行计算，最终求得内部控制信息披露指数。内部控制信息披露指数体系构成如表 ２ 所示。此外，
我们认为同一层次下的三级指标同等重要，及时性对应的二级指标也普遍具有同等的重要性。

·１２·

①托宾 Ｑ的应用有着严格的前提条件：第一，证券市场应该是半强势有效，即所有公开的可用信息都假定被反映在证券价格中；
第二，证券价格应该是其投资现金流量的净现值。



表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释

变量

净资产收益率 ＲＯＥ 净利润 ／股东权益
总资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／期末总资产

解释变量
未披露内部控制缺陷样本公司的信息披露指数 ＩＣＤＩ 根据未披露内部控制缺陷的样本数据计算得到

披露内部控制缺陷样本公司的信息披露指数 ＩＣＤＤＩ 根据披露内部控制缺陷的样本数据计算得到

控制变量

控股股东性质 ＣＯＮＴ 国有控股取值为 １，非国有控股取值为 ０
公司规模 ＳＩＺＥ 期末总资产的自然对数

资本结构 ＡＬＲ 期末负债总额 ／期末资产总额
股权集中度 ＣＲ１０ 前十大股东持股比例之和

事务所类型 ＡＵＤ 由“四大”审计取值为 １，否则取值为 ０
管理层持股比例 ＭＯ 管理层持股数 ／总股数
公司的投资机会 ＩＯＳ （期末总资产 －期初总资产）／期初总资产
是否亏损 ＬＯＳＳ 净利润为负取值为 １，净利润为正取值为 ０

表 ２　 内部控制信息披露指数体系

一级指标 二级指标 三级指标 评分标准

真实性

Ａ１

财务报表审计报告的意见类型 Ａ１１ 无保留意见 ＝ ５，保留意见 ＝ ３，其他 ＝ １
是否披露评价报告，评价报告是否有

效 Ａ１２ 披露且有效 ＝ ５，披露但无效 ＝ ３，其他 ＝ １

内部控制审计报告的意见类型 Ａ１３ 无保留意见 ＝ ５，保留意见 ＝ ３，其他 ＝ １
是否披露企业违法违规事项 Ａ１４ 无违法违规事项 ＝ ５，批评警告 ＝ ３，其他 ＝ １
是否更换事务所 Ａ１５ 否 ＝ ５，是 ＝ １

完整性

Ａ２

内部环境 Ａ２１

独董背景的披露 Ａ２１１ 详细披露 ＝ ５，简单披露 ＝ ３，未披露 ＝ １

独立董事比例 Ａ２１２ ５０％以上（含 ５０％）＝ ５，４０％ ～ ５０％ （含 ４０％）＝ ３，
３３ ３３％ ～ ４０％ ＝ １

董事长和总经理是否两职兼任 Ａ２１３ 否 ＝ ５，是 ＝ １

风险评估 Ａ２２ 企业面临的内外部风险及应对措施的披

露情况 Ａ２２１ 披露且详细 ＝ ５，披露但不详细 ＝ ３，未披露 ＝ １

控制活动 Ａ２３
是否披露公司重要的控制活动（如资金

控制活动、销货及收款控制、采购与付款、

生产控制、存货控制等）Ａ２３１
披露且详细 ＝ ５，披露但不详细 ＝ ３，未披露 ＝ １

信息与沟通 Ａ２４ 董事会和监事会召开次数合计 Ａ２４１ 按等分区间法进行赋值，最大赋值为 ５，依次是 ４、３、２、１

内部监督 Ａ２５

独立董事重点关注事项的披露 Ａ２５１ 披露且详细 ＝ ５，披露但不详细 ＝ ３ 分，未披露 ＝ １
完善内部控制的有关措施以及下一年度

相关工作计划的披露情况 Ａ２５２ 披露且详细 ＝ ５，披露但不详细 ＝ ３，未披露 ＝ １

是否披露内部控制缺陷 Ａ２５３ 未披露缺陷 ＝ ５，披露缺陷



＝ １

及时性

Ａ３

年报披露时间 Ａ３１ ４ 月 １ 日之前披露 ＝ ５，４ 月 １ 日至 ４ 月 ２７ 日（含 ２７
日）之间披露 ＝ ３，４ 月 ２７ 日之后（不含 ２７ 日）披露 ＝ １

评价报告披露时间 Ａ３２ ４ 月 １ 日之前披露 ＝ ５，４ 月 １ 日至 ４ 月 ２７ 日（含 ２７
日）之间披露 ＝ ３，４ 月 ２７ 日之后（不含 ２７ 日）披露 ＝ １

内部控制审计报告披露时间 Ａ３３ ４ 月 １ 日之前披露 ＝ ５，４ 月 １ 日至 ４ 月 ２７ 日（含 ２７
日）之间披露 ＝ ３，４ 月 ２７ 日之后（不含 ２７ 日）披露



＝ １

　 　 １． 构建层次结构模型和成对比较矩阵
真实性指标、完整性指标以及内部控制信息披露指数的对比矩阵分别如表 ３、表 ４ 和表 ５ 所示，

并由此得到矩阵 Ａ、矩阵 Ｂ和矩阵 Ｃ。
　 　 　 　 　 　 　 表 ３　 真实性指标的对比矩阵
真实性 财报意见 评价有效 审计意见 违规事项 更换事务所

财报意见 １ ３ １ ／ ３ １ ／ ５ １ ／ ４
评价有效 １ ／ ３ １ １ ／ ３ １ ／ ５ １ ／ ３
审计意见 ３ ３ １ １ ／ ３ ２
违规事项 ５ ５ ３ １ ３
更换事务所 ４ ３ １ ／ ２ １ ／ ３ １

　 　 　 Ａ ＝

１ ３ １ ／ ３ １ ／ ５ １ ／ ４
１ ／ ３ １ １ ／ ３ １ ／ ５ １ ／ ３
３ ３ １ １ ／ ３ ２
５ ５ ３ １ ３















４ ３ １ ／ ２ １ ／ ３ １

·２２·
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　 　 　 　 　 　 　 表 ４　 完整性指标的对比矩阵
完整性 内部环境 风险评估 控制活动 信息与沟通 内部监督

内部环境 １ １ ／ ３ １ ／ ７ １ ／ ２ １ ／ ５
风险评估 ３ １ １ ／ ５ １ ／ ２ １ ／ ４
控制活动 ７ ５ １ ３ ２
信息与沟通 ２ ２ １ ／ ３ １ １ ／ ３
内部监督 ５ ４ １ ／ ２ ３ １

　 　 Ｂ ＝

１ １ ／ ３ １ ／ ７ １ ／ ２ １ ／ ５
３ １ １ ／ ５ １ ／ ２ １ ／ ４
７ ５ １ ３ ２
２ ２ １ ／ ３ １ １ ／ ３















５ ４ １ ／ ２ ３ １

　 表 ５　 内部控制信息披露指数的对比矩阵

真实性 完整性 及时性

真实性 １ ３ ４
完整性 １ ／ ３ １ ２
及时性 １ ／ ４ １ ／ ２ １

　 Ｃ ＝
１ ３ ４
１ ／ ３ １ ２









１ ／ ４ １ ／ ２ １

　 　 ２． 权向量计算并做一致性检验
ＷＡ ＝ ［０． ０９４９ 　 ０． ０６０７ 　

０ ２１６７ ０． ４４５７ 　 ０． １８２０］为我们对矩
阵 Ａ的特征向量进行归一化后所得结果，
最大特征值 λｍａｘＡ ＝ ５． ３４４８，则 ＣＩ ＝
０ ０８６２，查表得 ＲＩ ＝１． １２，故 ＣＲ ＝０ ０８６２ ／
１． １２ ＝０ ０７７０ ＜０． １，所以比较矩阵 Ａ具有比较满意的一致性①。

同理，ＷＢ ＝［０． ０５２７　 ０． ０９３６　 ０． ４３１５　 ０． １２７９　 ０． ２９４２］为我们对矩阵 Ｂ的特征向量进行归一
化后所得结果，最大特征值 λｍａｘＢ ＝ ５． １４９８，则 ＣＩ ＝ ０． ０３７４５，查表得 ＲＩ ＝ １． １２，故 ＣＲ ＝０． ０３７４ ／ １． １２ ＝
０． ０３３４ ＜ ０． １，所以比较矩阵 Ｂ具有比较满意的一致性。

ＷＣ ＝［０． ６２３２　 ０． ２３９５　 ０． １３７３］为我们对矩阵 Ｃ的特征向量进行归一化后所得结果，最大特征
值 λｍａｘＣ ＝ ３． ０１８３，则 ＣＩ ＝ ０． ００９１５，查表得 ＲＩ ＝ ０． ５８，故 ＣＲ ＝０． ００９１５ ／ ０． ５８ ＝ ０． ０１５８ ＜ ０． １，所以比较
矩阵 Ｃ也具有比较满意的一致性。
３． 计算内部控制信息披露指数
根据上述三个矩阵确定的归一化后的特征向量，我们可以得到内部控制信息披露指数的计算公

式，即 ＩＣＤＩ ＝ ０． ０５９１ ×财报意见 ＋ ０． ０３７８ ×评价有效 ＋ ０． １３５１ ×审计意见 ＋ ０． ２７７８ ×违规事项 ＋ ０．
１１３４ ×更换事务所 ＋ ０． ０１２６ ×（１ ／ ３ 独董比例 ＋ １ ／ ３ 两职兼任 ＋ １ ／ ３ 审计委员会）＋ ０． ０２２４ ×风险评
估 ＋ ０． １０３３ ×控制活动 ＋ ０． ０３０６ ×信息与沟通 ＋ ０． ０７０５ ×（１ ／ ３ 独董关注披露 ＋ １ ／ ３ 内部控制计划 ＋
１ ／ ３ 内部控制缺陷）＋ ０． ０４５８ ×审计时间 ＋ ０． ０４５８ ×年报时间 ＋ ０． ０４５８ ×自评时间。

（三）样本选择与数据来源

本文选取 ２０１２ 年至 ２０１４ 年上海证券交易所 Ａ股上市公司作为研究样本，计算内部控制信息披
露指数所需的各种数据来自国泰安数据库、巨潮咨询网。另外，根据研究需要，我们对样本进行了如

下筛选：（１）剔除金融、保险类样本；（２）剔除变量观测值缺失的样本；（３）剔除上市时间不足一年的
公司，因为这类公司在上市第一年为了增强外部投资者对其的青睐，有动机隐瞒公司经营的真实状

况，披露虚假信息；（４）剔除 ＳＴ、ＳＴ类样本。
沪市 Ａ股 ２０１２ 年、２０１３ 年、２０１４ 年分别有上市公司 ８９１ 家、９０７ 家和 ９９９ 家，其中上市不足一年

的公司分别有 ２５ 家、１ 家、１２０ 家，被 ＳＴ的公司分别有 ２５ 家、２５ 家、６６ 家，因此本文最终得到的有效
样本为 ２０１２ 年 ８４１ 个、２０１３ 年 ８８１ 个、２０１４ 年 ８１３ 个，共计 ２５３５ 个样本公司，其中用于验证假设 １ 的
样本数为 １８０６ 个，即未披露内部控制缺陷的样本数；用于验证假设 ２ 的样本数为 ７２９ 个，即披露内部
控制缺陷的样本数。数据分析主要使用 Ｅｘｃｅｌ２０１０ 和 Ｓｔａｔａ１２． ０ 软件。

·３２·

①当计算出的 ＣＲ ＜０． １时，矩阵通过一致性检验，归一化的最大特征根所对应的特征向量即为权向量，可以表示从属于上一层某个
特定元素的同一层诸元素的权重。若 ＣＲ ＞０． １，则说明矩阵存在一定的逻辑问题，未通过一致性检验，需要重新构造。



（四）模型建立

根据前文提出的假设以及变量之间的相互关系，我们以 ＲＯＥ 作为因变量来反映公司经营业绩，
以内部控制信息披露指数为自变量来反映目前上市公司对外报告的内部控制相关信息情况，同时控

制其他变量对公司经营业绩的影响，分别建立了检验假设 １ 和假设 ２ 的多元线性回归模型。
ＲＯＥ ＝ β０ ＋ β１ ＩＣＤＩ ＋ β２ＣＯＮＴ ＋ β３ＳＩＺＥ ＋ β４ＡＬＲ ＋ β５ＣＲ１０ ＋ β６ＡＵＤ ＋ β７ＭＯ ＋ β８ ＩＯＳ ＋ β９ＬＯＳＳ ＋ ε１

（１）
模型（１）用于检验假设 １，其中，β０ 为常数项；β１—β９ 分别为各个变量的系数；ε１ 为样本残差项，

代表其他影响 ＲＯＥ的随机因素的集合。
ＲＯＥ ＝ γ０ ＋ γ１ ＩＣＤＤＩ ＋ γ２ＣＯＮＴ ＋ γ３ＳＩＺＥ ＋ γ４ＡＬＲ ＋ γ５ＣＲ１０ ＋ γ６ＡＵＤ ＋ γ７ＭＯ ＋ γ８ ＩＯＳ ＋ γ９ＬＯＳＳ ＋

ε２ （２）
模型（２）用于检验假设 ２，其中，γ０ 为常数项；γ１—γ９ 分别为各个变量的系数；ε２ 为样本残差项，

代表其他影响 ＲＯＥ的随机因素的集合。

五、实证分析

（一）模型（１）的实证结果及分析
１． 描述性统计分析
由表 ６ 可知，用于度量公司经营业绩的 ＲＯＥ 指标的平均值为 ０． １０２，最大值和最小值相差

２９ ０２８，说明沪市 Ａ股上市公司在经营业绩水平方面存在较大的差异。在没有对外报告内部控制缺
陷的上市公司中，内部控制信息披露指数（ＩＣＤＩ）的平均值为 ２． ９８７（满分为 ５），说明目前上市公司仍
处于对外报告内部控制相关信息的初级阶段，整体披露水平偏低。ＩＣＤＩ的最大值为 ４． ３４１，最小值为
１． ５７０，说明上市公司在内部控制信息披露水平方面存在较大差异，通过查阅源数据可以发现，对外报
告较多内部控制相关信息的企业从整体上来说经营状况也偏好。资产负债率（ＡＬＲ）的最大值为
７９９． ５０％，最小值为 ４． ７０％，最大值与最小值相差 ７９４． ８０％，说明上市公司在负债水平方面存在一定
的差异，而且存在负债水平畸高的企业，如大洲兴业和国新能源在 ２０１２ 年分别发生 ８． ７ 亿和 ３ ３ 亿
的巨额亏损，导致公司资产规模严重缩水，资产负债率分别高达 ７９９． ５２％和 ４３９． ５０％。

表 ６　 模型（１）中主要变量的描述性统计结果

变量 Ｎ 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差 变异系数

ＲＯＥ １８０６ ０． １０２ ０． ０６９ ２３． ７３９ － ５． ２８９ ０． ８４３ ８． ２３９
ＩＣＤＩ １８０６ ２． ９８７ ３． １６４ ４． ３４１ １． ５７０ ０． ４９８ ０． １６７
ＳＩＺＥ １８０６ ２２． ４７８ ２２． ３４１ ２８． ５０９ １６． ８２７ １． ４８３ ０． ０６６
ＡＬＲ １８０６ ０． ５２９ ０． ５２２ ７． ９９５ ０． ０４７ ０． ２９１ ０． ５５１
ＣＲ１０ １８０６ ０． ５４８ ０． ５４３ ０． ９８２ ０． ０３６ ０． １７０ ０． ３１１
ＭＯ １８０６ ０． ０１１ ０ ０． ６９０ ０ ０． ０６６ ６． ２０９
ＩＯＳ １８０６ ０． ４３８ ０． ０８２ ５２９． ９４４ － ０． ８７７ １２． ４８８ ２８． ５２５

　 　 ２． 相关性分析
表 ７ 为模型（１）中主要变量的相关性分析结果。由表 ７ 可知，内部控制信息披露指数（ＩＣＤＩ）与

净资产收益率（ＲＯＥ）正相关，两变量之间的关系与本文所提假设 １ 基本一致，假设 １ 得到初步验证。
净资产收益率（ＲＯＥ）与企业规模（ＳＩＺＥ）负相关、与公司负债比例（ＡＬＲ）正相关、与公司是否亏损
（ＬＯＳＳ）负相关，这可能与当前上市公司的发展战略有关：一方面，资产盲目扩大并未产生预期理想的
经营业绩；另一方面，适度负债经营产生的杠杆效应能够补充大量运营所需资金，有利于上市公司经

营业绩的提升。

·４２·
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表 ７　 模型（１）中主要变量的相关性分析结果

变量 ＲＯＥ ＩＣＤＩ ＣＯＮＴ ＳＩＺＥ ＡＬＲ ＣＲ１０ ＡＵＤ ＭＯ ＩＯＳ ＬＯＳＳ

ＲＯＥ １
ＩＣＤＩ ０． ０８２ １
ＣＯＮＴ － ０． ０２８ ０． １３６ １
ＳＩＺＥ － ０． ０８４ ０． ９２８ ０． １４８ １
ＡＬＲ ０． ０４９ ０． １０８ ０． ０２０ ０． １００ １
ＣＲ１０ － ０． ０１３ ０． ４４１ ０． ２３０ ０． ４８７ － ０． ４８ １
ＡＵＤ － ０． ００５ ０． ３１６ ０． ０２４ ０． ４２１ ０． ０２９ ０． ３２４ １
ＭＯ － ０． ００５ － ０． ０１４ － ０． ０５８ － ０． ０３３ － ０． ０７９ ０． １２６ － ０． ０３０ １
ＩＯＳ ０． ００３ ０． ０１９ ０． ０５４ ０． ０１２ ０． ０２７ ０． ０３８ － ０． ００９ － ０． ００４ １
ＬＯＳＳ － ０． １００ － ０． １８３ － ０． ００３ － ０． １６６ ０． １４６ － ０． １３１ － ０． ０４７ － ０． ０２３ － ０． ０１２ １

表 ８　 模型（１）的回归结果

变量
ＲＯＥ

系数 ｔ值 Ｓｉｇ．

ＩＣＤＩ ０． ５０９ ２． １８６ ０． ０２９
ＣＯＮＴ － ０． ０１３ － ０． ２２４ ０． ８２３
ＳＩＺＥ － ０． １７８ － １． ７８３ ０． ０７５
ＡＬＲ － ０． ２８３ － ３． ８０６ ０． ０００
ＣＲ１０ ０． １２１ ０． ４７０ ０． ６３９
ＡＵＤ ０． ００７ ０． ０２７ ０． ９７９
ＭＯ ０． ０１４ ０． ０３６ ０． ９７１
ＩＯＳ － ０． ００１ － １． ０９５ ０． ２７４
ＬＯＳＳ － ０． ４５６ － ９． ０２１ ０． ０００
＿ＣＯＮＳ ２． ６７９ １． ６０７ ０． １０８
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ １８０２① １８０２ １８０２
Ｒ２ ０． ０９８５
Ｆ值 １１． ９２

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的统

计水平上显著（双尾）。

　 　 此外，为避免各变量之间存在的共线性问题影响
模型回归结果，有研究认为变量之间的相关系数应小

于 ０． ５，也有研究认为变量之间的相关系数应不超过
０． ８ 或 ０． ９。由表 ７ 可知，本文所选取的各变量之间
基本不存在共线性问题，因此我们认为可以对模型

（１）进行回归分析。
３． 回归分析
表 ８ 为模型（１）的回归结果。由表 ８ 我们可得

到以下结论：ＩＣＤＩ与 ＲＯＥ正相关，说明在上市公司没
有对外报告内部控制缺陷的情况下，内部控制信息披

露指数越大，上市公司对外报送的内部控制相关信息

越多，公司透明度也就越强，这能够显著缓解内部控

制信息不对称问题，降低委托成本，提升公司经营业

绩，本文提出的假设 １ 得到进一步验证。Ｆ 值为
１１ ９２，Ｒ２ 为 ９． ８５％，且各变量间不存在显著的共线
性问题，说明回归模型所使用的自变量和控制变量是

合适的，从整体上能够对被解释变量做出合理解释。

（二）模型（２）的实证结果及分析
１． 描述性统计分析
表 ９显示了模型（２）中各主要变量的描述性统计结果。净资产收益率（ＲＯＥ）的平均值为 － ０ ０３１，

中位数为 ０． ０５８，最大值为 ２． ９３８，最小值为 －４６． ５１７，变异系数为 －５６． １３４，说明存在内部控制缺陷的上
市公司经营业绩总体较差，且经营收益相差悬殊。对外报告内部控制缺陷上市公司的内部控制信息披

露指数（ＩＣＤＤＩ）的平均值为 ２． ９９８，最大值为 ３． ９８２，变异系数为 ０． １３９，而没有对外报告内部控制缺陷上
市公司的内部控制信息披露指数的最大值为 ４． ３４１，变异系数为 ０． １６７，说明上市公司对外报告内部控制
缺陷时会对自身不利的信息有所保留，与没有对外报告内部控制缺陷的上市公司相比，其披露程度普遍

降低。

２． 相关性分析
表 １０ 反映了在有内部控制缺陷的样本组中各变量的相关性分析结果，我们从中可以看出各变量

之间的相关性系数均小于 ０． ６，由此可以初步断定变量之间不存在共线性问题。

·５２·

①在使用固定效应模型进行回归分析前，我们剔除了 ＲＯＥ为极端值（ＲＯＥ ＞ １０）的样本 ４ 个，故最终样本数为 １８０６ － ４ ＝ １８０２。



表 ９　 模型（２）中主要变量的描述性统计结果

变量 Ｎ 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差 变异系数

ＲＯＥ ７２９ － ０． ０３１ ０． ０５８ ２． ９３８ － ４６． ５１７ １． ７５３ － ５６． １３４
ＩＣＤＤＩ ７２９ ２． ９９８ ３． ０８２ ３． ９８２ １． ６０３ ０． ４１７ ０． １３９
ＳＩＺＥ ７２９ ２２． ４７７ ２２． ２３１ ２７． ２５０ １７． ５０１ １． ５００ ０． ０６７
ＡＬＲ ７２９ ０． ５５０ ０． ５６４ ７． ９９４ ０． ０３５ ０． ３４７ ０． ６３１
ＣＲ１０ ７２９ ０． ５２４ ０． ５２３ ０． ９２４ ０． ０３６ ０． １７９ ０． ３４２
ＭＯ ７２９ ０． ００７ ０ ０． ６７４ ０ ０． ０５４ ８． １２７
ＩＯＳ ７２９ ０． １８０ ０． ０７８ ４１． ４６２ － ０． ９２８ １． ５８０ ８． ７８１

表 １０　 模型（２）中主要变量的相关性分析结果

变量 ＲＯＥ ＩＣＤＤＩ ＣＯＮＴ ＳＩＺＥ ＡＬＲ ＣＲ１０ ＡＵＤ ＭＯ ＩＯＳ ＬＯＳＳ

ＲＯＥ １
ＩＣＤＤＩ － ０． ００９ １
ＣＯＮＴ ０． ０１６ ０． ０４０ １
ＳＩＺＥ ０． １２３ ０． ２５８ ０． １２０ １
ＡＬＲ － ０． ０５２ － ０． ０２７ ０． ０３５ ０． １２３ １
ＣＲ１０ ０． ０１８ ０． １２３ ０． ２３６ ０． ５０７ ０． ０１０ １
ＡＵＤ ０． ０１５ ０． １５６ － ０． ０１４ ０． ４５２ ０． ０１５ ０． ３１８ １
ＭＯ ０． ００７ － ０． １１７ － ０． ００９ － ０． ０３１ － ０． ０８０ ０． １２４ － ０． ０３２ １
ＩＯＳ ０． ０３８ － ０． ０６０ － ０． ０１４ ０． ０２４ － ０． ０４５ ０． ０５７ ０． １３３ － ０． ００２ １
ＬＯＳＳ － ０． １７１ － ０． ０３３ － ０． ０４５ － ０． １０３ ０． ０９１ － ０． １０５ － ０． ０２５ － ０． ０４６ － ０． ０４６ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的统计水平上显著（双尾）。

３． 回归分析
表 １１　 模型（２）的回归结果

变量
ＲＯＥ

系数 ｔ值 Ｓｉｇ．

ＩＣＤＤＩ － ０． ７５３ － ４． ３４２ ０． ０００
ＣＯＮＴ ０． ７５４ ３． ０７１ ０． ００２
ＳＩＺＥ ４． ３４５ １２． ８１７ ０． ０００
ＡＬＲ ０． ９２１ ３． ５１７ ０． ０００
ＣＲ１０ － ０． ６３６ － ０． ４３４ ０． ６６４
ＡＵＤ ０． ９３９ ０． ９１１ ０． ３６３
ＭＯ １． ２２８ ０． ７０３ ０． ４８２
ＩＯＳ － ０． ２９７ － ５． １７２ ０． ０００
ＬＯＳＳ － ０． ６６７ － ３． ０９４ ０． ００２
＿ＣＯＮＳ － ９５． ６８８ － １２． ７８６ ０． ０００
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制

Ｎ ７２９ ７２９ ７２９
Ｒ２ ０． ２９４
Ｆ值 ２２． ０７

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％

的统计水平上显著（双尾）。

表 １１ 报告了存在内部控制缺陷样本组采用固定效应
模型进行回归的结果，由表 １１ 我们可以得到以下结论：对
外报告内部控制缺陷样本组的内部控制信息披露指数

（ＩＣＤＤＩ）与公司经营业绩（ＲＯＥ）在 １％水平上显著负相
关，说明上市公司对外报送内部控制缺陷消息时会面临更

多的经营风险，这会引起外部投资者的质疑和相应外部投

资的减少，从而对其经营业绩产生负面影响，本文所提出

的假设 ２ 得到验证。回归模型的 Ｆ 值为 ２２ ０７，Ｒ２ 为
２９ ４％，说明回归模型（２）及其所使用的自变量和控制变
量能够从整体上对被解释变量做出合理解释。

（三）稳健性检验

我们在前文采用 ＲＯＥ 来衡量公司经营业绩并对模型
进行了回归分析，所得结果验证了本文提出的研究假设。

为了保证实证结果的可靠性，我们选用 ＲＯＡ来衡量公司经
营业绩水平，采用固定效应模型对样本数据进行稳健性验

证。模型（１）和模型（２）的稳健性检验结果如表 １２所示。
在模型（１）的稳健性检验结果中，Ｆ值为 ５２． ８１，Ｒ２ 为 ３２． ６８％，说明回归模型（１）具有很好的解

释性。内部控制信息披露指数（ＩＣＤＩ）的回归系数在 １％水平上显著为正，说明上市公司在没有对外
报送内部控制缺陷信息的情况下，报告的内部控制相关信息越多，其经营业绩越好，与以 ＲＯＥ 为被解
释变量的回归结果所得结论一致，这再次验证了本文提出的假设 １。同时，公司规模、资本结构和公

·６２·
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司亏损　 　 　 　 表 １２　 稳健性检验结果

变量
模型（１） 模型（２）

系数 ｔ值 Ｓｉｇ． 系数 ｔ值 Ｓｉｇ．

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＣＤＩ ／ ＩＣＤＤＩ ０． ０５３ ２． ０８４ ０． ０３７ － ０． ０６３ － ４． ２７０ ０． ０００
ＣＯＮＴ ０． ０００ ０． ０４７ ０． ９６３ ０． ０５８ ２． ７７４ ０． ００６
ＳＩＺＥ － ０． ０２４ － ２． １９４ ０． ０２８ ０． ３６７ １２． ６２８ ０． ０００
ＡＬＲ － ０． ０５０ － ６． １６７ ０． ０００ ０． １２５ ５． ５６４ ０． ０００
ＣＲ１０ ０． ０３７ １． ３４５ ０． １７９ － ０． １２６ － １． ００７ ０． ３１４
ＡＵＤ － ０． ０５９ － ２． ０６８ ０． ０３９ ０． ０６９ ０． ７８６ ０． ４３２
ＭＯ － ０． ００４ － ０． ０９３ ０． ９２６ ０． １３０ ０． ８７１ ０． ３８４
ＩＯＳ ０． ０００ １． ９７７ ０． ０４８ － ０． ０１９ － ３． ６１８ ０． ０００
ＬＯＳＳ － ０． １０７ － １９． ５２２ ０． ０００ － ０． １２１ － ６． ５１９ ０． ０００
＿ＣＯＮＳ ０． ４３１ ２． ３７９ ０． ０１８ － ８． ０５０ － １２． ５３４ ０． ０００
Ｎ １７９９① ７２８②
Ｒ２ ０． ３２６８ ０． ３２６６
Ｆ值 ５２． ８１ ２５． ６５

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的统计水平上显著（双尾）。

的回归系数均显著为负，与前

文以 ＲＯＥ 为被解释变量进行
回归所得结论基本一致。此

外，由以 ＲＯＡ 为被解释变量进
行回归分析所得结果可知，是

否由“四大”审计的回归系数

在 ５％水平上显著为负，说明
“四大”审计的独立性和专业

性更强，能发现公司更多的财

务和经营问题，这会给外部投

资者造成公司存在许多问题的

印象，进而影响公司经营业绩

的改善。投资机会的回归系数

在 １％水平上显著为正，说明
上市公司的投资空间越大，吸引的投资者越多，越有助于其经营业绩的提升。

在模型（２）的稳健性检验结果中，Ｆ 值为 ２５． ６５，Ｒ２ 为 ３２． ６６％，说明回归模型具有较好的解释
性。在对外报告内部控制缺陷的上市公司中，内部控制信息披露指数的回归系数为 － ０． ０６３，在 １％
的水平上显著为负，这同样验证了本文所提出的假设 ２，即对外报告内部控制缺陷的上市公司进行内
部控制信息披露会对其经营业绩产生负面影响。此外，控股股东性质、公司规模、资本结构、投资机会

和公司亏损的回归结果与前面以 ＲＯＥ 为被解释变量进行回归所得结论也基本一致，此处不再一一
赘述。

总之，本文选用总资产收益率（ＲＯＡ）为被解释变量进行稳健性检验所得结果与前文分析结论一
致，这充分验证了本文提出的假设 １ 和假设 ２。

六、结论与建议

本文以《企业内部控制配套指引》发布后的内部控制信息强制披露背景下的 ２０１２ 年至 ２０１４ 年沪
市 Ａ股上市公司为研究样本，设计了内部控制信息披露指数体系，进而研究了强制披露条件下上市
公司内部控制信息披露情况对公司经营业绩的影响。通过研究发现，没有对外报送内部控制缺陷的

上市公司的内部控制信息报告对其经营业绩具有正向的促进作用，而对外报送内部控制缺陷的上市

公司的内部控制信息报告则对其经营业绩具有负面影响。本文结论说明在当前的资本市场上，上市

公司要改善经营业绩，除了优化生产流程、提高经营管理效率外，还可以加强内部控制信息披露制度

的建设。同时，我们在数据搜集过程中发现部分上市公司的公告中并未完全体现其真实的财务状况，

在国家强制要求上市公司对外报告自身内部控制相关信息的情况下，大部分公司并未真正意识到对

外报告内部控制信息的重要性，相关公告虽已对外报送，但基本上是流于形式，没有客观反映当前的

内部控制设计、执行以及风险应对等方面的情况。

针对本文的研究结论以及当前上市公司在内部控制信息披露过程中出现的问题，我们提出以下

政策建议：首先，政府相关部门要引导管理层更加重视本公司的内部控制信息披露，提高管理者的专

业素质和能力，增强其内部控制意识，落实内部控制信息披露责任，真正地从企业内部建立起一套完

·７２·

①
②
在使用固定效应模型进行回归分析前，我们剔除了 ＲＯＡ为极端值（ＲＯＡ ＞ ３）的样本 ７ 个，故最终样本数为 １８０６ － ７ ＝ １７９９。
在使用固定效应模型进行回归分析前，我们剔除了 ＲＯＡ为极端值（ＲＯＡ ＞ ３）的样本 １ 个，故最终样本数为 ７２９ － １ ＝ ７２８。



整的内部控制信息披露制度，使公司的内部控制信息披露不再是为了响应监管部门要求而采取的行

动，而是为了真实传达公司内部控制系统的有效性、完善企业治理机制和吸引更多外部投资者进行投

资。其次，上市公司应当完善自身治理机制，构建规范的内部控制信息披露指数体系，建立统一的内

部控制信息披露标准，对披露的内部控制信息内容和范围、对外报告形式、报出时间以及内部控制信

息披露指数体系按照量化的标准进行统一，以便于监管部门能够及时发现并整治内部控制信息披露

指数较低的公司。最后，政府相关部门应增强对上市公司报告内部控制信息方面的执法力度。在监

管力度方面，应适当扩大监管部门的权限和处罚力度，对上市公司隐瞒部分内部控制信息或披露不充

分、披露虚假信息等行为进行严厉处罚。在监管内容方面，监管机构应当建立专门的考评标准，定期

对上市公司的内部控制信息披露情况进行评判并给予相应奖惩，同时公告考评结果，以供投资者进行

投资决策时予以参考。
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