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内部控制缺陷披露与投资不足:抑制还是加剧?
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摘要:本文以２０１２~２０１５年沪深主板 A股上市公司为样本,基于信息披露视角,引入内部控制缺陷从披露

到修正这一动态过程,从时间维度深入探讨内部控制缺陷对企业投资不足的影响,并检验了融资约束程度及信

息披露充分性对这一影响的调节作用.研究发现,内部控制缺陷信息披露会导致企业投资不足加剧,其加剧程

度与内部控制缺陷严重程度显著正相关,并受到融资约束、信息披露充分性的负向调节;在内部控制缺陷修正完

成当期,投资不足并没有得到显著缓解.
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一、引言

投资活动既是创造企业价值的源泉,也是拉动经济增长的动力,而非效率投资不仅减损微观企业

价值,更可能导致宏观经济产能过剩和结构失衡.因此,有关如何治理非效率投资的问题早已引起国

内外学者的广泛关注.周伟贤的研究发现,我国上市公司面临的投资不足情况比过度投资更为严

峻[１],因此探讨如何缓解投资不足更具有紧迫性与普适性.与此同时,自２００８年«企业内部控制基本

规范»颁布后,内部控制缺陷信息披露逐渐引起我国学术界的关注,其中就有一些文献提及企业披露

内部控制缺陷信息后投资效率的变化,但不同时期得出了不同甚至相悖的结论.此外,以往文献都没

有考虑内部控制缺陷修正这一重要因素,忽视了内部控制持续改善的效果.那么,在当前内部控制规

范体系全面实施的背景下,上市公司所披露的内部控制缺陷信息对企业投资不足究竟带来何种影响?
这一影响是否与企业所披露缺陷的严重程度相关? 又是否受到其他因素调节? 修正上市公司内部控

制缺陷真的能够缓解投资不足吗?
基于此,本文以２０１２~２０１５年沪深 A股主板上市公司为样本,考虑内部控制缺陷从披露到修正
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这一动态过程,从时间维度深入全面地探讨上市公司所披露的内部控制缺陷对投资不足的影响,并进

一步检验融资约束程度及信息披露充分性对这一影响的调节作用.本文的主要贡献在于:第一,从现

有文献来看,学者大多在评价内部控制整体质量的基础上探讨其对非效率投资的治理效应.本文基

于信息披露视角,聚焦内部控制缺陷披露对投资不足的影响,深化了非效率投资治理的研究,丰富了

投资不足领域的文献.第二,本文从时间维度动态检验内部控制缺陷披露及其修正对企业投资不足

的影响,关注了内部控制持续改进的效果.第三,本文检验了融资约束程度及信息披露充分性对内部

控制缺陷披露与投资不足关系的调节作用,不仅拓展了内部控制缺陷信息披露的研究视野,更突出了

相关部门改善企业融资环境、加强信息披露行为监管的重要作用.

二、文献综述

就内部控制缺陷披露经济后果领域来说,目前国外的研究成果相当丰富,主要涉及内部控制缺陷

信息披露与盈余质量[２][３]、资本成本[４][５]、审计风险[６]、审计收费[７]、管理层预期准确度[８]、投资规

模[９]、投资效率[１０]等方面.我国相关的实证研究虽起步较晚,但随着监管制度的逐步完善,近年来学

术界对内部控制缺陷信息披露的研究视角不断拓宽,内容也逐步深入.尽管制度背景存在显著差异,
我国学者仍然发现了与国外类似的经验证据.例如,上市公司披露内部控制缺陷后盈余管理程度提

高[１１],审计收费增加[１２],债务成本上升[１３].

我国学者大多在评价内部控制整体质量的基础上探讨其对非效率投资的治理效应[１４][１５][１６].但

是,学者们通常通过构建内部控制指数评价企业内部控制的质量,而关于内部控制指数的构建众说纷

纭,尚无统一标准.且外部利益相关者在评价内部控制这一内嵌于企业的制度安排时,必然面临无法

获取相关信息或信息获取成本过高等问题.相反,随着我国内部控制信息披露监管制度日趋完善,上
市公司内部控制自我评价报告的信息含量不断提升[１７],因此基于信息披露视角聚焦内部控制缺陷对

企业投资不足的影响研究在现阶段更加可行.
基于信息披露视角研究内部控制对企业非效率投资影响的文献较为鲜见,且结论存在明显分歧.

于忠泊和田高良的研究发现,内部控制自评报告中的自愿性披露对投资效率并没有显著的提升作

用[１８];张超和刘星则发现,在企业内部控制规范体系全面实施前的过渡期内,企业过度投资倾向在内

部控制缺陷披露后一期得到显著缓解,在审计监督较弱、披露水平较低时,投资不足倾向也能得到显

著缓解[１９].上述研究结论不一致有着深刻的制度背景:上市公司披露内部控制自评报告的目的是缓

解信息不对称,但能否达到这一效果取决于自评报告所包含的有效信息量.我国上市公司自评报告

的信息含量与监管制度的变迁有着密切关系,我国内部控制监管制度可以分为自愿披露和强制披露

两个阶段.在自愿披露阶段,企业内部控制信息披露行为缺乏规范约束,为避免资本市场出现负面反

应,企业内部控制自评报告基本报喜不报忧,因此造成内部控制自评报告中的有效信息含量较低[２０].
进入强制披露阶段后,上市公司内部控制信息披露行为逐步规范,内部控制自评报告的信息含量已有

显著提升[１７].于忠泊和田高良以自愿披露阶段为样本期间[１８],张超和刘星以强制实施全面实施之

前的过渡期为样本期间[１９],样本期间所对应的制度实施阶段不同是这两篇文献结论不一致的主要原

因.由此可见,分析我国内部控制与企业投资不足的关系应结合国内内部控制监管制度的变迁.那

么,内部控制规范体系全面实施后,内部控制缺陷信息披露与企业投资不足的关系究竟如何? 这正是

本文的研究重点,同时也是对已有研究的进一步拓展.
综合现有研究成果可知,迄今尚无文献以信息披露为视角,关注内部控制规范体系全面实施后,

内部控制缺陷披露及其修正对企业投资不足的影响.鉴于此,本文使用企业内部控制规范体系全面

实施后的４年样本期,从时间维度动态检验内部控制缺陷披露及其修正对上市公司投资不足的影响,
并进一步探讨融资约束程度及信息披露充分性对二者关系的调节作用.本文不仅拓展了我国内部控

制缺陷信息披露经济后果的研究视野,更深化了非效率投资治理领域的研究内容.
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三、理论分析及假设提出

造成企业投资不足的原因主要有三:首先,企业内部信息不对称会导致代理人偏离股东目标[２１],
代理人可能为规避风险、维持个人声誉等私利放弃 NPV 为正的投资机会,造成因第一类代理问题而

导致的投资不足;其次,企业内外部信息不对称可能会导致大股东存在掏空行为,大股东可能利用其

绝对控制权转移企业资源,企业资金因此而匮乏,迫于无奈只能放弃有利投资机会,造成因第二类代

理问题而导致的投资不足;最后,受内部条件或外部环境限制,企业无法以合理成本筹集足够资金,可
能会因此放弃有利的投资机会,造成因融资约束而导致的投资不足.

内部控制缺陷信息的披露对企业投资不足存在影响,具体表现在:首先,国内外学者均已验证披

露内部控制缺陷的企业具有较高的盈余管理程度[２][３][１１].企业披露内部控制缺陷后,外部利益相关

者会认为企业会计信息存在“噪音”,从而改变对企业未来现金流量的预期并要求更高的风险溢价或

限制资金供给.例如,银行等金融机构会在企业披露内部控制缺陷后加大贷款利差[１３].对企业来

说,融资成本因此增加,投资不足也很可能因此加剧.其次,前景理论认为,外部利益相关者更重视消

极信息的影响,而内部控制缺陷可能会影响企业财务报告质量,误导外部利益相关者作出错误决策.
因此,外部利益相关者会视企业披露的内部控制缺陷为消极信息并强化对企业的监管.迫于外部压

力,企业的投资行为会更加审慎,可能会缩减并购、研发等风险较高的投资项目[９].最后,披露内部控

制缺陷信息后,投资者会更加慎重地进行企业价值评估,高估股价的可能性更低,由此可能导致上市

公司在资本市场上筹集的资金量萎缩,从而加剧了投资不足.
内部控制缺陷的修正意味着上市公司内部控制整体质量的提升,而内部控制质量的提升能够通

过改善信息不对称、缓解代理问题等途径提升企业投资效率.例如,内部控制能够通过监督与制衡约

束代理人行为,使其与股东目标保持一致,从而缓解因第一类代理问题而导致的投资不足.同时,内
部控制的执行包含各项具体的控制活动,各项控制措施的贯彻落实能够抑制大股东的掏空行为,从而

缓解因第二类代理问题而导致的投资不足.此外,企业修正内部控制缺陷后,融资成本随之下降[１３],
盈余管理程度降低[１１],会计信息质量提高,外部利益相关者对企业的信心有所恢复,这些都有利于企

业拓宽融资渠道,扩大投资规模.据此,本文提出假设１:

H１(a):企业披露内部控制缺陷会加剧投资不足;

H１(b):企业修正内部控制缺陷会缓解投资不足.
内部控制对企业投资不足具有治理效应,但这一效应受融资约束程度的影响[１６].如前所述,投

资不足的成因主要是信息不对称所引发的一系列代理问题以及融资约束.当企业面临的融资约束程

度较低时,投资不足主要由代理问题引发.此时,披露内部控制缺陷信息会导致企业融资成本增加,
募集到的资金减少,加剧企业面临的融资约束程度,进而恶化投资不足.相反,当企业面临的融资约

束程度较高时,投资不足主要由融资约束引发.而融资约束不仅受到融资能力等微观个体因素影响,
而且受到宏观经济政策等外部条件制约.内部控制缺陷信息披露对投资不足的作用路径主要体现在

降低外部利益相关者信任度,加剧企业由外部因素导致的融资约束.然而,对于因企业规模、产权结

构等内部因素导致的融资约束,内部控制缺陷信息披露则难以改变.此时,融资约束对内部控制缺陷

信息不敏感,因此披露缺陷信息对投资不足造成的影响有限.综上,内部控制缺陷信息披露与投资不

足之间的关系受到融资约束的负向调节.据此,本文提出假设２:

H２:融资约束程度越高,内部控制缺陷信息披露对投资不足的影响越弱.
目前我国上市公司内部控制自评报告所包含的有效信息越来越多,但内部控制缺陷信息披露不

完整的问题依然存在[１７],而内部控制缺陷与投资效率之间的关系受到信息披露充分性的影响[１９].
企业披露的内部控制信息充分性较低,可能是因为企业为避免市场对财务报告质量的质疑,出于“动
机选择”倾向而回避披露“消极”信息.相反,如果企业能够主动提高内部控制信息充分性,说明企业

不存在容易误导外部利益相关者的重大或重要缺陷,即使有部分瑕疵,其内部控制仍有很大可能是整
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体有效的.此外,企业敢于“自曝家丑”,主动接受外部监管,也反映出上市公司持续改进内部控制的

积极态度,这种“事无不可对人言”的坦荡行为有助于树立企业正面形象,恢复外部利益相关者对企业

的信心[２２].因此,内部控制缺陷披露与企业投资不足的关系受到信息披露充分性的负向调节.据

此,本文提出假设３:

H３:信息披露充分性越高,内部控制缺陷信息披露对投资不足的影响越弱.

四、研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文首先选取２０１２~２０１５年沪深 A股主板上市公司为初始样本,然后对初始样本做如下处理:
(１)剔除金融业及相关数据缺失的样本;(２)为减少极端值的影响,对所有连续变量进行１％水平的缩

尾处理;(３)运用Richardson模型对样本数据进行回归,将其中小于零的残差取绝对值后作为投资不

足的样本,最终样本量为５５１０个.本文的内部控制缺陷披露及其修正信息、内部控制信息披露指数

均来源于DIB数据库,其他数据均来源于CSMAR数据库.本文使用Stata１４处理分析数据.
(二)模型设计

UNDER_INVi,t＝α０＋α１ICWi,t＋∑βjControlj,i,t－１＋εi,t (１)

UNDER_INVi,t＝α０＋α１DISSCOREi,t＋∑βjControlj,i,t－１＋εi,t (２)

UNDER_INVi,t＝α０＋α１ICWi,t－１＋α２ICWCORi,t＋∑βjControlj,i,t－１＋εi,t (３)

UNDER_INVi,t＝α０＋α１ICWi,t＋α２SAi,t＋α３SAi．t×ICWi,t＋∑βjControlj,i,t－１＋εi,t (４)

UNDER_INVi,t＝α０＋α１ICWi,t＋α２INDEXi,t＋α３INDEXi,t×ICWi,t＋∑βjControlj,i,t－１＋εi,t (５)
模型(１)与 模 型 (２)分 别 用 于 检 验 内 部 控 制 缺 陷 披 露 (ICW)及 所 披 露 缺 陷 的 严 重 程 度

(DISSCORE)对投资不足的影响.模型(３)用于从时间维度验证内部控制缺陷信息从披露到修正

(ICWCOR)这一动态过程对投资不足的影响.模型(４)与模型(５)分别用于检验融资约束(SA)和信

息披露充分性(INDEX)的调节作用.
(三)变量定义

１．被解释变量

本文采用 Richardson模型对样本进行回归,将小于零的残差取绝对值后定义为投资不足

(UNDER_INV).回归模型如下:

INVt＝α０＋α１Growtht－１＋α２Levt－１＋α３Casht－１＋α４Aget－１＋α５Sizet－１＋α６Rett－１＋
α７INVt－１＋∑Ind＋∑Year＋ε (６)

其中,INV、Growth、Lev、Cash、Age、Size、Ret依次代表投资规模、投资机会、债务杠杆、现金持

有量、上市年龄、公司规模、考虑现金红利再投资的年回报率.

２．解释变量

(１)内部控制缺陷披露.ICW 为内部控制缺陷披露的指示变量,样本公司披露内部控制缺陷信

息时取值为１,否则为０.根据本文假设,ICW 的系数预期显著为正.
(２)内 部 控 制 缺 陷 严 重 程 度.本 文 借 鉴 Ji、Lu 和 Qu 的 研 究,使 用 内 部 控 制 缺 陷 分 数

(DISSCORE)定义内部控制缺陷严重程度[２３].DISSCORE为企业披露的所有内部控制缺陷分值加

总,其中一般缺陷、重要缺陷及重大缺陷的分值分别为１分、２分和３分.DISSCORE值越高,说明企

业内部控制缺陷越严重.
(３)内部控制缺陷修正.本文参考Sun定义内部控制缺陷修正变量(ICWCOR)的方法[９],如果

之前年度披露了内部控制缺陷的企业在当期披露不存在缺陷或不再披露缺陷,我们认为其内部控制

缺陷完成修正.样本公司完成缺陷修正则当期该变量取值为１,否则为０.根据本文假设,ICWCOR
系数预期显著为负.

(４)融资约束.本文借鉴黄贤环和吴秋生的研究,使用 SA 指数衡量企业面临的融资约束程
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度[２４],其计算公式为:SA＝－０．７３７Size＋０．０４３Size２－０．０４Age.计算结果为负的,对其取绝对值,值
越大,说明企业面临的融资约束程度越严重.根据本文假设,SA 与ICW 交乘项的系数预期显著

为负.
(５)信息披露充分性.本文参考张超和刘星的研究,采用 DIB数据库中的内部控制信息披露指

数度量内部控制信息披露充分性(INDEX)[１９].INDEX值越高,说明企业内部控制信息披露越充分.
根据本文假设,INDEX与ICW 交乘项的系数预期显著为负.

３．控制变量

参考现有文献,本文选取投资机会、公司规模、上市年龄、债务杠杆、有形资产占比、现金股利、投
资波动、经营亏损、松弛度、跨国经营、机构治理、大股东治理、高管持股、产权性质、独立董事规模、高
管薪酬等作为控制变量[９][１０][１４][１５][１９],具体定义如表１所示.为避免内生性影响,本文借鉴张超和刘

星的研究,将模型中所有控制变量滞后一期[１９].
　表１ 变量定义

符号 名称 测度解释

被解释变量 UNDER_INV 投资不足 模型(６)小于零的回归残差取绝对值

解释变量

ICW 内部控制缺陷披露 公司披露内部控制缺陷时取值为１,否则为０

DISSCORE 内部控制缺陷分数
所有内部控制缺陷的分值加总.其中,一般缺陷、重要缺陷及重大
缺陷分别设定为１分、２分和３分

ICWCOR 内部控制缺陷修正 完成修正当期取值为１,否则为０
SA 融资约束程度 SA＝－０．７３７Size＋０．０４３Size２_０．０４Age
INDEX 信息披露充分性 内部控制信息披露指数

控制变量

Growth 投资机会 TobinQ,稳健性检验中采用营业收入增长率

Size 公司规模 平均总资产的自然对数

Age 上市年龄 上市年龄的自然对数

Lev 债务杠杆 负债账面价值/所有者权益账面价值

Tangible 有形资产占比 期末固定资产/期末总资产

Dividend 现金股利 支付现金股利时取值为１,否则为０
StdINV 投资波动 前五年投资规模标准差①

Losses 经营亏损
近两期“扣除非经营性损益后的净利润”之和小于零时取值为１,否
则为０

Slack 松弛度 (货币资金＋短期投资)/固定资产

Foreign 跨国经营 有外币汇兑损益时取值为１,否则为０
Institute 机构治理 机构持股比例

Top１ 大股东治理 第一大股东持股比例

Manstock 高管持股 高管持股时取值为１,否则为０
Soe 产权性质 最终控制人性质为国有时取值为１,否则为０
Indirector 独立董事规模 独立董事人数/董事人数

Logtpay 高管薪酬 高管前三名薪酬总和的自然对数

Year 年度 年度虚拟变量

Industry 行业 行业虚拟变量,按证监会２０１２年的分类标准

五、实证结果分析

(一)描述性统计及相关分析

表２列示了各核心变量的描述性统计结果.从表２中可以看出,ICW＝０及ICW＝１时,

UNDER_INV的均值(中位数)分别为０．０５(０．０４)和０．０６(０．０４),且组间均值差异显著,表明披露内部

控制缺陷的上市公司,投资不足程度更为严重,假设１(a)初步得到验证.DISSCORE、SA 及INDEX
的最大值与最小值差距较大且组间均值差异显著,说明样本公司的内部控制缺陷严重程度、融资约束

程度及信息披露充分性存在明显差距.此外,Age、Lev、Tangible、Dividend、Losses、Slack、Institute、

Top１、Manstock、Soe及Logtpay的组间均值差异显著② ,说明基于信息披露视角探讨内部控制缺陷
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对投资不足的影响时,控制这些变量是必要的.为避免多重共线性,本文计算了各主要变量之间的

Pearson系数,结果显示相关系数均小于０．５,表明模型不存在严重的多重共线性问题.
　表１ 描述性统计

变量
ICW＝０(４６８７)

均值 标准差 中位数 最小值 最大值

ICW＝１(８２３)

均值 标准差 中位数 最小值 最大值
均值差异

UNDER_INV ０．０５ ０．０６ ０．０４ ０．００ １．３７ ０．０６ ０．０８ ０．０４ ０．００ １．１２ －０．０１∗∗∗

DISSCORE ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ０．００ ３．３９ ２．７６ ３．００ １ ３５．００ －３．３９∗∗∗

SA ４．５５ １．５６ ４．３０ ０．０６ １３．８５ ４．４３ １．４４ ４．２７ ０．０１ １１．８３ ０．１２∗

INDEX ３３．２２ ７．５４ ３４．０７ ６．００ ５３．４７ ２９．６１ ７．７４ ３０．４３ ５．０８ ５３．００ ３．６１∗∗∗

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著(下表同).

(二)多元回归结果分析

１．内部控制缺陷披露与投资不足

表３第(１)列列示了模型(１)的多元回归分析结果.由表中可见,内部控制缺陷披露变量(ICW)
的系数在５％的水平上显著为正,与预期相符,说明内部控制缺陷披露与企业投资不足之间存在显著

正相关关系,即披露内部控制缺陷后,企业投资不足恶化.该结果支持本文的假设１(a).
表３第(２)列列示了模型(２)的多元回归分析结果.结果显示,内部控制缺陷严重程度变量

(DISSCORE)的系数在１％的水平上显著为正,表明内部控制缺陷严重程度与企业投资不足之间存

在显著正相关关系,即企业披露的内部控制缺陷越严重,投资不足恶化程度越高.该结果进一步支持

本文假设１(a).
表３第(３)列列示了模型(３)的回归结果.由表中可见,内部控制缺陷披露变量(ICW)的回归系

数在５％的水平上显著为正,回归结果与模型(１)一致,再次验证了假设１(a).内部控制缺陷修正变

量(ICWCOR)与投资不足的回归系数符号与预期相符,但不显著.这表明内部控制缺陷完成修正的

当期,企业投资不足并没有得到显著缓解.可能的原因有:一是我国企业多采用债权融资,而信贷资

金主要受企业规模、产权性质等因素影响,因此造成内部控制对企业融资的作用较为迟缓,从而对投

资不足的治理效应也相对较弱;二是制度实施效果的显现具有一定滞后性,外部投资者恢复信心需要

时间,因此,修正内部控制缺陷对投资不足的治理效应可能在后续期间才得以充分体现.
控制变量的回归结果(限于篇幅,表中未列示)表明,投资机会、有形资产占比、投资波动、经营亏

　表３　　　内部控制缺陷披露及其修正与

　　投资不足的回归结果

(１) (２) (３)

ICW ０．００５２５∗∗

(２．２４)

DISSCORE ０．００２１０∗∗∗

(４．０７)

ICWt－１
０．００８１２∗∗

(１．９７)

ICWCOR －０．００８７８
(－１．６３)

Control Y Y Y

N ５５１０ ５５１０ ５５１０
r２_a ０．１２８ ０．１３ ０．１３４
F ２３．５ ２３．８７ ２０．８１

　　注:括号内的数值为t值,下表同.

损、松弛度与企业投资不足显著正相关;债务杠杆、现金股

利、大股东治理、产权性质、高管薪酬与企业投资不足显著

负相关.上述结果与现有文献基本相同[９][１０][１４][１９],表明模

型设定无重大疏漏.

２．考虑融资约束、信息披露充分性的调节作用

表４第(１)列列示了模型(４)的多元回归分析结果.从

表中可看出,融资约束(SA)与内部控制缺陷披露(ICW)交
乘项的回归系数在１％的水平上显著为负,与预期相符,说
明融资约束能够负向调节由内部控制缺陷披露而引发的投

资不足加剧,即融资约束程度越高,企业披露内部控制缺陷

信息后,投资不足恶化的程度越低.该结果支持本文的假

设２.
表４第(２)列列示了模型(５)的多元回归分析结果.从

表中可看出,信息披露充分性(INDEX)与内部控制缺陷披

露(ICW)交乘项的回归系数在５％的水平上显著为负,与预期相符,说明信息披露充分性同样能够负

向调节内部控制缺陷信息披露对投资不足的影响,即上市公司披露的内部控制信息越充分,企业披露
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内部控制缺陷信息后,投资不足恶化的程度越低.该结果支持本文的假设３.
　表４　　融资约束及信息披露充分性

　　　的调节作用

(１) (２)

ICW ０．０２３２∗∗∗

(３．１７)
０．０２５１∗∗∗

(２．６４)

SA －０．０１２２∗∗∗

(－１４．９１)

SA×ICW －０．００４１９∗∗∗

(－２．６８)

INDEX －０．０００３８１∗∗∗

(－２．７６)

INDEX×ICW －０．０００７０２∗∗

(－２．３０)

Control Y Y
N ５５１０ ５５１０
r２_a ０．１６８ ０．１３１
F ３０．３ ２２．９１

(三)稳健性检验

本文进行了以下稳健性检验:(１)变更企业投资机会的度

量方法.用营业收入增长率替换 TobinQ,代入模型重新回

归,结论不变.(２)变更样本容量.为缓解 Richardson模型

系统性偏差以及由此造成的样本选择偏误,本文首先将

Richardson模型的回归残差从大到小十等分,将最接近零的

一组予以剔除,用剩余样本重新进行后续分析,结论基本不

变.此外,本文还尝试剔除投资不足中位于０附近的２５％样

本,用剩余样本重新进行后续分析,结论基本不变.(３)变更

内部控制缺陷披露的度量.用是否披露重大缺陷定义ICW,
代入模型重新回归,结论不变.(４)剔除ST 公司.ST 公司

披露的内部控制缺陷可能会对其投资效率造成更大影响,回
归结果可能会因此产生异常波动.本文将ST 公司予以剔

除,用剩余样本重新回归,结论与主回归基本吻合.(５)考虑

盈利能力的相关指标.为缓解内部控制自评报告中存在的主观性问题,本文在控制变量中增加盈利

能力指标,即分别在主回归模型中增加ROA及ROE作为控制变量,重新回归,结论基本不变.由此

可见,本文研究结论是稳健可靠的.

六、结论与政策建议

本文选取沪深 A股主板上市公司为研究样本,以内部控制规范体系全面实施后的２０１２~２０１５
年为样本期间,考虑内部控制缺陷信息从披露到修正这一动态过程,从时间维度探讨内部控制缺陷信

息对企业投资不足的影响,并进一步分析融资约束程度及信息披露充分性对二者关系的调节作用.
研究发现,内部控制缺陷信息披露加剧了企业投资不足,上市公司披露的内部控制缺陷越严重,投资

不足恶化越严重;融资约束程度、信息披露充分性能够负向调节内部控制缺陷信息披露对投资不足的

影响,当融资约束程度较低、内部控制信息披露相对不充分时,由内部控制缺陷披露所引发的投资不

足恶化越明显;内部控制缺陷修正完成当期,企业投资不足并没有得到明显缓解.
根据本文研究结论,我们提出如下政策建议:第一,本文的研究结论为内部控制规范体系的全面

实施提供了直接的经验证据.政府部门作为政策制定者及监管方,应在完善内部控制规范体系的同

时强化监管力度.微观企业作为政策执行者,应不断加强自身内部控制建设,以尽可能地发挥内部控

制在缓解投资不足、提高投资效率中的作用.第二,本文结论表明融资约束程度能够调节内部控制缺

陷披露对投资不足的影响,深化了投资不足治理领域的研究.融资约束程度越高,内部控制缺陷信息

对投资不足的影响越弱,此时,仅依赖内部控制治理投资不足是不够的,相关部门应拓宽融资渠道,降
低融资成本,切实缓解企业面临的融资约束程度.第三,目前我国上市公司内部控制自评报告的信息

“含金量”仍有待进一步提升.上市公司不能隐瞒“家丑”,更不能“讳疾忌医”,应在提升自身内部控制

质量的同时,主动提高信息透明度,完整客观地披露内部控制缺陷的成因、认定标准、可能造成的影响

及整改情况,以提升我国资本市场整体的内部控制信息披露水平.
本文局限主要体现在:其一,本文基于信息披露视角,在定义内部控制缺陷及其严重程度时,主要

利用上市公司内部控制自评报告,而自评报告反映企业对内部控制质量的自我认知,无法避免主观性

问题;其二,本文在研究内部控制缺陷信息披露对投资不足的影响时,并没有区分这一影响在自愿披

露阶段与强制披露阶段以及内部控制规范体系全面实施前后是否存在差异.这些问题留待今后进一

步研究.
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注释:

①为保证足够样本,前期数据不足５年的按照可得年数计算标准差,但前期仅有１年数据的样本予以剔除.
②因篇幅有限未列示相关结果,作者留存备索.
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