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［摘　 要］以内部控制信息披露制度与公司效率的关系为研究对象，构建了内部控制信息披露指标体系，并建
立了衡量效率的模型，以沪市上市公司为样本，实证考察了内部控制信息披露与公司效率的关系。结果发现，我国

上市公司内部控制信息披露质量对公司效率具有重要影响，在此基础上，结合新近颁布的《企业内部控制配套指

引》，就完善我国企业内部控制信息披露制度提出了若干建议。该研究有助于为企业进行内部控制建设提供依据，

并为监管层的决策制定提供参考。
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一、引言

２００８ 年 ６ 月 ２８ 日，财政部会同证监会、银监会、保监会、审计署联合颁布了《企业内部控制基本
规范》，要求企业定期对内部控制的有效性进行自我评价，出具内部控制自我评价报告。对于内部控

制相关信息究竟应该是选择强制披露还是自愿披露，学术界有不同的观点。支持强制披露的一方认

为信息透明度不仅有助于减少投资者的风险，降低权益资本成本，而且有助于改善公司资本配置的效

率［１ ４］；而反对一方则认为强制披露会带来高额的实施成本和财务报告信息的过载［５ ６］。那么，在我国

当前的市场经济条件下，究竟对内部控制信息披露采取何种措施就成为一个值得研究的问题。本文

拟通过实证研究我国上市公司内部控制信息披露制度演化对上市公司效率的影响，研究相关政策选

择以及提升我国企业内部控制信息价值的途径和方法。

本文以下结构安排包括：第二部分为文献综述，第三部分为研究方法设计，第四部分为实证结果

及分析，第五部分为结论与政策建议。

二、文献综述

信息披露质量与公司绩效的关系问题一直是理论界关注的热点，相关研究主要集中于以下几个

方面：一是讨论影响二者的机制和中介因素，比如 Ｂｏｔｏｓａｎ 认为公司信息透明度与其资本成本呈负相
关关系，所以信息透明度的提高有助于提高公司绩效［７］。Ｂａｅｋ 等的研究认为，信息披露质量较高的
公司受金融危机的影响较小［８］。Ｈｅａｌｙ 指出良好的信息披露可以降低委托代理冲突，进而提高公司
业绩和投资价值［９］。Ｒａｈｍａｎ 认为内部治理、外部治理和信息披露构成一个完整公司治理结构的联结
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框架，公司信息披露质量的提高有利于形成外部经理市场压力和声誉激励机制，从而提高公司业

绩［１０］。王雄元等认为上市公司的信息披露是一种战略管理行为。信息披露战略管理不仅能增加公

司信息披露的可理解性，而且有利于树立公司形象，并最终有利于实现公司竞争战略目标［１１］。韩海

文等以 １７３ 家深圳 Ａ 股上市公司为样本，研究发现 ２００５ 年和 ２００６ 年自愿性信息披露“高组合”的平
均累计超额收益率显著高于“低组合”，而 ２００７ 年“高组合”的平均累计超额收益率与“低组合”无显
著差异，说明自愿性信息披露具有一定的信息含量，能够对投资者的投资行为产生影响。他们验证了

自愿性披露的短期价值效应［１２］。信息披露质量与公司绩效研究的另一个重点在于承认二者相互影

响的基础上探讨二者的因果关系，有人认为信息质量影响公司绩效［１３ １５］，而有人则认为良好的公司绩

效是促使公司提高其信息披露透明度的驱动因素［１６ １７］。

总体来看，国内外相关文献大多是关于公司绩效、市场效率与信息披露方面的实证研究，其具有

以下几点不足：第一，就信息披露来说，这些文献局限于信息披露的开放式、总体性和综合性研究，缺

乏对披露内容分门别类的系统探讨。企业公布的信息是多方面、多层次的，既有经营业绩等相关财务

信息，也有内部控制、人力资源、公司治理等非财务信息，并且不同的利益相关者对信息的需求也不一

样，如果笼统地对披露的信息做相关性分析，得出的结论则往往脱离实际，缺乏参考价值。第二，就公

司绩效来说，其衡量指标局限于市场价值（股价）和财务业绩，尽管大量的事实和研究都证明市场表

现和信息披露之间具有很强的相关性，但市场表现却无法代表公司自身的运作和经营绩效，而财务业

绩同样存在盈余管理等弊端，其数值往往难以客观体现经营的结果和效率。第三，从制度演化角度纵

向考察二者的关系不难发现，在自愿披露的情况下，根据审计信号理论，对于类似内部控制信息的主

动披露实际上是高效率及经营业绩良好的公司主动进行的声誉投资，以帮助所谓的“好公司”规避

“柠檬问题”。在强制披露阶段又可以分为两种情况，第一种是只需对相关信息进行披露而无需经过

审计，这种政策机制由于无法为信息使用者提供合理的质量保障而减弱了甄别效应，实际上是通过投

入资源和牺牲公司的效率以换取信息可比性的提高；第二种是强制披露相关信息并且需要经过审计，

这种机制实际上是在提高会计信息质量与保障公司效率、降低成本之间寻求平衡，其制定与实施最终

达到理想状态的难度极大。

三、研究方法设计

（一）样本数据的采集

本文以 ２００４ 年至 ２００９ 年为研究期间，将该期间分为三个阶段，第一阶段为 ２００４ 年—２００５ 年，这
一阶段对于上市公司来说，由于相关披露规定几乎空白，属于上市公司的无需披露期。第二阶段为

２００６ 年—２００８ 年，由于 ２００６ 年 ７ 月 １ 日起在上交所上市的公司开始执行《上海证券交易所上市公司
内部控制指引》，到 ２００８ 年底这时期属于自愿披露期，２００９ 年随着《企业内部控制基本规范》的公布
进入了强制披露期。基于分析需要，本文选取以下两组样本，第一组为 ２００６ 年披露内部控制自我评
估报告的 ３０ 家沪市上市公司，第二组为 ２００９ 年之前从未进行过内部控制信息披露的沪市上市公司，
共 ４９７ 家。依照行业类别和总资产规模的一致性，筛选了 ３０ 家上市公司作为配对样本。具体样本选
取情况见表 １。所有数据均来自巨潮信息网。

（二）内部控制信息披露指数模型的构建

为了研究内部控制信息披露与公司效率的关系，我们借鉴 Ｃｏｏｋｅ的披露指数（Ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｉｎｄｅｘ）
表 １　 样本公司行业类别统计

行业 农业 家电 保险 纺织 制药 煤炭 运输业 房地产

样本数 ３ ５ ２ ２ ４ ５ ５ ４

模型［１８］，构建了内部控制信息披露指数

模型，其计算公式如式见下页（１）式。其
中 ＤＩ 为信息披露指数，ｎ 为要求披露的
信息数，ｍ为公司实际披露的信息数。对
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于某家上市公司来说，要求披露的内部控制相关信息总量为∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｒｄｊ，若第 ｉ 项已披露则 ｄ ＝ １，否则

ｄ ＝ ０。实际披露的信息总量为∑
ｍ

ｉ ＝ １
ｄｊ 。之后，我们将 ２００６ 年 ６ 月上交所发布的《上海证券交易所上

市公司内部控制指引》及 ２０１０ 年 ４ 月 ２６ 日财政部等五部委联合发布的《企业内部控制配套指引》中
对于内部控制信息披露的相关要求进行了对比整理，构建了内部控制信息披露指数体系见表 ２。这
样，沪市上市公司要求披露信息数 ｎ ＝ １４。

ＤＩ ＝
∑
ｎ

ｉ ＝ １
ｄｉ

∑
ｎ

ｊ ＝ １
Ｒｄｊ
，ｍ≤ ｎ （１）

（三）公司效率

公司效率是本文拟研究的另一个重要变量。由于效率是公司业绩得以改善的持续性动因，因此

长期以来效率一直是经济学研究的中心问题。生产效率的衡量可以借助于数学规划和相关统计数

据，在保持决策单元的输入不变的基础上，确定有效生产前沿面，再通过各个决策单元投影和偏离程

度的比较评价其相对有效性，即数据包络分析（ＤＥＡ）。由于一般统计研究中参数估计的效率研究方
法对行业的一致性要求较高，还需知道前沿生产函数的具体形式，而非参数的 ＤＥＡ 分析法对效率的
综合指标分析具有明显的优势，所以本文借助 ＤＥＡＰ ２． １ 软件，用 ＤＥＡ 法进行分析。本文选取的投
入变量有三个，即投资活动产生的现金流量净额、资产总额及员工人数；产出变量有两个，即营业收入

与净利润。

表 ２　 内部控制信息披露指数体系

序号 披露内容
《企业内控指引》

要求披露

上交所《内控指引》

要求披露

１ 董事会对内部控制报告真实性的声明 √
２ 内部控制评价工作的总体情况 √
３ 内部控制评价的依据 √
４ 内部控制评价的范围 √
５ 内部控制评价的程序和方法 √
６ 内部控制缺陷及其认定情况 √ √
７ 内部控制缺陷的整改情况及重大缺陷拟采取的整改措施 √ √
８ 内部控制有效性的结论 √ √
９ 内部控制缺陷的后果及相关责任追究 √
１０ 内控制度是否建立健全 √
１１ 内部控制检查监督工作情况 √
１２ 内控制度及其实施中的重大风险 √
１３ 内控检查监督计划的完成情况评价 √
１４ 下一年度内部控制工作计划 √

　 　 （四）控制变量的选择
表 ３　 描述性统计

观测数 最小值 最大值 均值 标准差

ＤＥＡ １８０ ０． ３００ １ ０． ６１９ ０． ２０３
ＤＩ １８０ ０． ０７１ １． ０００ ０． ６２３ ０． ２３１
ＣＲ １８０ ０． ００４ ０． ６０２ ０． １５３ ０． １６８
Ｌｎｓｉｚｅ １８０ ２４． １７１ ２９． ９０９ ２７． ３４８ １． ４６１
Ｌｅｖ １８０ ０． ００９ ０． ９４８ ０． ５０５ ０． １７９
Ｇｒｏｗｔｈ １８０ ９． ７４３ ６６． ２８０ ３１． ８９２ １２． ７４６

大量实证研究证明，股权集中度

（ＣＲ）是影响公司效率的重要因素之
一［１９］，一般用 Ｈ 指数即所有股东的持
股比例平方和表示，局限于资料的可获

得性，本文拟取样本公司前三大股东的

Ｈ指数。Ｂｏｏｔｈ，Ｗａｌｄ 和 Ｌｏｎｇ，李涛等
的研究表明，公司规模（Ｌｎｓｉｚｅ）对资本
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结构有重要影响［２０ ２２］，故本文选择其作为控制变量之一，以资产的自然对数表示。根据 Ｒａｊａｎ 和 Ｚｉｎ
ｇａｌｅｓ的研究，资产负债率和公司绩效具有相关性［２３］，本文以负债占总资产的比率（Ｌｅｖ）表示。另外
结合 Ｄｅｍｉｒｇｕｃ和Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ，ＬａＰｏｒｔａ等人的研究表明，成长性是影响公司绩效的重要因素［２４ ２５］，本文

用营业收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）来表示。表 ３ 给出各变量的描述性统计。

四、实证结果及分析

（一）沪市上市公司经营效率的样本对比与评价

表 ４　 沪市上市公司效率值统计

年份 样本
整体技术

效率均值

纯技术效

率均值

规模效

率均值

２００４
一 ０． ６８８ ０． ９９４ ０． ６９２
二 ０． ３７５ ０． ７４ ０． ５０７

２００５
一 ０． ８４ １ ０． ８４
二 ０． ３５２ ０． ８６ ０． ４０９

２００６
一 ０． ７７５ １ ０． ７７５
二 ０． ７４２ ０． ７４４ ０． ９９７

２００７
一 １ １ １
二 ０． ９４４ ０． ９４９ ０． ９９４

２００８
一 ０． ９３３ ０． ９５１ ０． ９８１
二 ０． ８９１ １ ０． ８９１

２００９
一 ０． ９７７ ０． ９８１ ０． ９９６
二 １ ０． ５８９ ０． ５８９

年度均值
一 ０． ８６９ ０． ９８８ ０． ８７９
二 ０． ７１７ ０． ８１４ ０． ８８１

通过 ＤＥＡ法计算的沪市上市公司两组样本的
上市公司效率如表 ４所示。首先，从样本一的效率
值测定结果来看，各年间的波动幅度较大，除了

２００６年和 ２００８年处于现在的综合效率状态外，其
他各年均处于上升状态，这是由披露内部控制信息

的 ３０家上市公司行业特征及业绩差异较大造成
的。同时，综合效率的波动主要是由样本一规模效

率的波动所引起的。２００４年至 ２００９年样本一的整
体技术效率值为０． ８６９，纯技术效率值为０． ９８８，规
模效率值为 ０． ８７９，表明样本一在考察期间资源投
入的经营无效率造成约 １％的纯技术无效率；公司
由于未达到适度规模造成约 １２％的规模无效率；
若做适当改进，则可增加约 １３％的产出。其次，从
样本二的技术效率均值结果可以发现，２００５ 年样
本二的整体技术效率均值有所下降，之后从进入内

部控制信息自愿披露期开始，其上市公司的效率一直处于上升阶段。和样本一相同，２００８年样本二效率
值也出现下降，我们认为主要原因是受到金融危机的影响。２００９ 年样本二效率值则与样本一效率值趋
同，其 ６年期间的整体技术效率值为０． ７１７，低于样本一，纯技术效率值为０． ８１４，规模效率值为 ０． ８８１。
结合各时期关于内部控制的国家政策变化，我们可以做出这样的推论：随着企业内部控制信息透明程度

的逐渐加强，一些内部控制水平较为落后的上市公司开始重视对内部控制建设的投入和管理工作，内部

控制水平的提高在一定程度上给企业带来了规模经济，提高了企业的效率。当然，要证明这个推断，我

们还需要做以下两方面的研究：第一，检验考察期内对内部控制信息进行披露的 ３０ 家上市公司（样本
一）与未披露相关信息的上市公司（样本二）的效率是否存在显著差异；第二，验证是否效率越高的上市

公司越倾向于披露更多的内部控制相关信息。

表 ５　 样本公司效率值比较检验

６０ 家上市公司 样本一公司 样本二公司

ＡＮＯＶＡ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ＡＮＯＶＡ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ ＡＮＯＶＡ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ
Ｆ Ｚ Ｆ Ｚ Ｆ Ｚ

整体技术效率 ３． ２０１ － １． ８６３ ８． ５０５ － １０． ４３２ ３． ７７３ － ２． ９８

（０． ０７４） （０． ０６２） （０． ００５） （０． ００１） （０． ０３８） （０． ０３８）
纯技术效率 １． ４９９ － ２． ４６８ ３． ８３５ － １． ８２７ ３． １８２ － ２． ３４４

（０． ２２２） （０． １０３） （０． ０５１） （０． ０６８） （０． ０６７） （０． ０２１）
规模效率 ３． ８３５ － １． ９８８ ０． ０７２ － ２． ２１２ １． １２３ － １． ６６３

（０． ０４１） （０． ０３５） （０． ７８８） （０． ３６３） （０． ０２９） （０． ０４２）

　 　 注：，，分别表示在 １％，５％，１０％的水平下显著。

表 ５ 显示的是样本组
间的对比结果分析。我们

以 ２００６ 年为界，研究两组
样本在自愿披露期前后的

效率对比关系。其中第一

列显示的是 ６０ 家样本公
司整体在进入披露期前后

的效率值比较。从表中我

们可知，在 ２００４ 年—２００９
年的区间内，所有 ６０ 家样
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本公司整体技术效率和规模效率在 ＡＮＯＶＡ 和 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 检验统计量皆为显著。由此可知，在进入自
愿披露期前后，样本公司的整体技术效率和规模效率均值存在显著差异，而纯技术效率无明显差异。

再看样本一公司和样本二公司各自效率值的检验情况。样本一公司的整体技术效率和纯技术效

率存在差异，而样本二公司的整体技术效率、纯技术效率和规模效率都存在显著性差异，可见两者都

不同程度地受到了内部控制信息披露制度变迁的影响。样本二公司更为显著，我们估计这可能是制

度因素本身的进步使得投入要素的生产率大幅度提高，以致出现规模报酬递增的现象。

（二）影响我国上市公司效率的因素

除了内部控制信息披露外，上市公司效率还受到诸多因素的影响。表 ６ 列出了内部控制信息披
露指数与本文选取的股权集中度、公司规模、资产负债率和成长性 ４ 个变量之间的相关关系。从表 ６
中可以看到，内部控制信息披露指数与工资规模和成长性显著正相关，而与公司资产负债率显著负相

关，这表明上市公司的规模越大越倾向于遵守内部控制相关的信息披露制度，而公司成长性越好，往

往意味着公司业绩的稳定增长，此时公司更有动力和愿望披露内部控制信息。资产负债率往往体现

着公司所面临的财务风险，风险较高的公司在自愿披露期更倾向于隐匿内部控制的信息，而在强制披

露期则更容易违反相关披露制度。

表 ６　 上市公司效率影响因素的自变量相关矩阵

ＤＩ ＣＲ Ｌｎｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｇｒｏｗｔｈ

ＤＩ
Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ）
Ｎ

１

１８０

－ ０． ０５８
０． ４３９
１８０

０． ０３４

０． ０４５５
１８０

－ ０． ０３３

０． ０６６
１８０

０． １３７

０． ００６
１８０

ＣＲ
Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ）
Ｎ

－０． ０５８
０． ４３９
１８０

１

１８０

－ ０． ０１６
０． ８２７
１８０

０． ０２０
０． ７９５
１８０

０． ０６０
０． ４２６
１８０

Ｌｎｓｉｚｅ
Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ）
Ｎ

０． ０３４

０． ０４５５
１８０

－ ０． ０１６
０． ８２７
１８０

１

１８０

－ ０． １７２

０． ０２１
１８０

－ ０． １３６
０． ０６８
１８０

Ｌｅｖ
Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ）
Ｎ

－０． ０３３

０． ０６６
１８０

０． ０２０
０． ７９５
１８０

－ ０． １７２

０． ０２１
１８０

１

１８０

－ ０． ０７９
０． ２９５
１８０

Ｇｒｏｗｔｈ
Ｐｅａｒｓｏｎ Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
Ｓｉｇ． （２ － ｔａｉｌｅｄ）
Ｎ

０． １３７

０． ００６
１８０

０． ０６０
０． ４２６
１８０

－ ０． １３６
０． ０６８
１８０

－ ０． ０７９
０． ２９５
１８０

１

１８０

　 　 注： 表示在 １％的水平上显著相关； 表示在 ５％的水平上显著相关；表示在 １０％的水平上显著相关。
（三）沪市上市公司内部控制信息披露与公司效率的回归检验

表 ７　 内部控制信息披露对公司效率的影响（被解释变量：公司效率）

系数 标准差 ｔ 显著性 容许度 ＶＩＦ

截距 ０． ５１１ ０． ２４９ ２． ０５６ ０． ０４１ － ０． ３７１ ０． ７１２
ＤＩ ０． １２９ ０． ０６４ ３． ０５２ ０． ００３ １． ４１９ ０． １６１
ＣＲ － ０． １２１ ０． ０８５ ２． ００７ ０． ０４６ ０． ９０１ １． １１０
Ｌｎｓｉｚｅ － ０． ００２ ０． ００９ １． ７８７ ０． ０７６ ０． ７９８ １． ２５３
Ｌｅｖ ０． ０１５ ０． ０５４ ２． ２４８ ０． ０２６ ０． ８１５ １． ２２７
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ００３ ０． ００１ ２． ９１６ ０． ００４ ０． ９２４ １． ０８２
Ｒ２ ０． ２６６ Ａｄ Ｒ２ ０． ０４４ Ｄ － Ｗ值 ２． ０３７

表 ７ 显示的是样本一的沪市上
市公司内部控制信息披露对公司效

率的影响。可以看出，在 ２００４ 年—
２００９ 年 ６ 年的考察期间内，在控制
了股权集中度、公司规模、资产负债

率、成长性 ４ 个变量的基础上，内部
控制信息披露指数与公司效率在

１％的水平上是显著正相关的，这说
明内部控制信息披露指数每提高

１％，上市公司的效率值可增加 ０． １３％，同时 ＶＩＦ膨胀因子在 １０ 以下，容许度大于 ０． １ 不存在显著的
多重共线性问题，Ｄ －Ｗ值在 ２ 附近不存在序列相关性。该结果说明内部控制信息披露水平的提高
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有助于改善上市公司的效率，同时股权集中度和公司规模对公司效率呈显著的负相关关系，而资产负

债率和成长性与公司效率呈显著正相关关系。

五、结论与政策建议

内部控制信息披露具有效率导向。这提示我们需要重新思考以往用财务业绩指标来衡量公司业

绩的合理性。本质上“股东价值最大化”或“利益相关者价值最大化”的理念由于其结果导向而容易

引起管理层的短视行为，这需要我们从“效率”的理念出发采取合适的政策措施弥补前者所带来的不

足。另外，金融监管实践中的披露制度选择，不仅需要针对市场失灵的严重性，还要兼顾特定国情下

社会、行业与企业的协调与可持续发展，特别是类似内部控制的非传统财务信息的披露，要综合考察

其对投资者、管理层、信息中介方等所产生的影响，一味地模仿照搬发达国家的披露经验其结果只会

使企业承担巨额披露成本的同时产生大量的“信息垃圾”。

结合本文的研究，我们认为当前可从以下几个方面进一步完善上市公司的内部控制信息披露制

度：第一，将内部控制的相关成本与收益纳入披露范围，这样做首先会方便企业进行内部控制的成本

核算和管理；其次可使投资者准确把握公司内部控制的实践水平和效果，避免在年报中出现大量空泛

和模式化的内部控制信息，便于直接把信息与公司投入产出效率进行比较和改进。第二，推行内部控

制信息披露的报表式管理，这样做既降低了强制政策的监督检查成本，又便于信息使用者对标准化内

部控制信息的对比分析。第三，强化内部控制缺陷的后续化管理，对若干年度内连续出现的内部控制

缺陷，可以考虑对上市公司采取必要的惩戒措施，建立上市公司内部控制信息披露与改进的联动

机制。
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