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摘要：基于 2009年上交所上市公司披露的内部控制鉴证报告，本文从股东、董事会、管理者三个层面分
析检验了公司治理因素对内部控制质量的影响。结果显示，实际控制人为中央政府，董事会勤勉度，高管薪酬
与公司内控质量存在正相关关系。股权集中度与公司内控质量的关系部分与预期相符，呈正相关关系。
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一、引言
近年来，由于公司重大财务舞弊事件的频频发生，如何使公司有效运行，保护投资者的利益不受侵害是各国都面临的一个重要课

题。这期间公司治理与内部控制的研究成为热点。具体到实务层面，最具影响力的是美国《萨班斯-奥克斯利法案》，它要求上市公司对
内部控制进行评估与审计，披露企业存在的内部控制缺陷，以此敦促公司改善内部控制并向投资者传递高质量财务信息。我国自2006
年发布了一系列内部控制信息披露规范指引，要求上市公司披露内部控制信息，进行内部控制自我评价，并委托会计师事务所对内部

控制的有效性进行审计，出具鉴证报告。从内部控制信息披露的强制性来看，规范指引虽提出了内部控制信息披露的普遍要求，但并未
完全强制执行。上交所2008年开始强制要求该交易所内“上证公司治理板块”样本公司、发行境外上市外资股的公司及金融类公司在年
报披露的同时披露董事会对公司内部控制的自我评估报告；深交所2008年开始强制要求该交易所内所有上市公司出具内部控制自我
评价报告。两个交易所对上市公司聘请审计机构对公司内部控制进行核实评价都持鼓励态度，未要求强制执行。从2006年至2009年上
市公司内部控制信息实际披露的内容来看，对内部控制建设执行情况多为正面表达，鲜有公司披露其存在内部控制缺陷；内部控制鉴

证报告中审计师出具的内部控制审核评价意见均为无保留意见。根据信号传递理论，当公司质量存在差异时，自愿性信息披露有利于
向投资者传递正面信息，提升企业价值。但有效的信号传递需要信号传递成本和自己实际类型负相关，不易被模仿。以往研究显示当公
司处于自愿披露状态而无好消息时，一般选择不披露信息。近几年企业聘请事务所对公司内部控制进行鉴证处于自愿阶段，且需要支
付额外成本，因此可以推测内部控制质量好的公司才会进行内部控制鉴证。公司治理作为防止经营者对所有者利益背离的制度集合，
其核心就是解决所有权和控制权相分离而产生的代理问题。不同的股权结构、不同的董事会设置会产生不同的公司治理效果，这会对
内部控制的建立实施产生怎样的影响呢？本文基于公司治理各因素，分析检验其如何影响内部控制质量。

二、文献综述
（一）国外文献 Krishnan（2005）以内部控制缺陷披露代理内部控制质量，以变更审计师时报告内部控制缺陷的公司作为研究对
象，分析检验了审计委员会质量和内部控制质量的关系，发现两者正相关。Doyle等（2007）对公司的哪些特征会影响其保持有效的内部
控制进行研究。发现披露内部控制缺陷的公司规模更小、更年轻、财务状况更差、业务更加复杂、成长快、更多经历重组。Ashbaugh等
（2007）认为在404条款实施前披露内部控制缺陷需要满足3个条件：存在内部控制缺陷；该缺陷被管理层或外部审计师发现；管理层认
为缺陷应该被公开。研究结果显示，披露内部控制缺陷的公司有更复杂的业务、最近曾发生组织变革、有更多的会计风险、更少的投入
内部控制建设的资源。同时，这类公司之前更多受到SEC处罚，更多进行财务重述，聘较大会计师事务所服务，有股权更集中的机构投资
者。Deumes等（2008）以荷兰上市公司为研究对象，分析检验了其自愿披露内部控制信息的经济动机。结果显示，外部股东持股比例和管
理层持股比例与内部控制信息披露程度负相关，财务杠杆与内部控制信息披露程度正相关。Hoitash等（2009）研究了两个问题：内部控
制质量是否与公司治理特征有关系；这种关系在302与404实施下是否一致。作者对审计委员会和董事会的作用进行研究，引入了审计
委员会专家特征、规模和会议次数等变量，还有基于董事会规模、独董比例、董事会任期、董事会会议次数、外部董事成员为基础的综合
董事会强度变量。研究发现，审计委员会专家比例、董事会强度在404条款下更能减少公司内部控制实质性漏洞的披露。
（二）国内文献 阎达五、杨有红（2001）认为内部控制框架与公司治理机制的关系是内部管理监控系统与制度环境的关系。程新
生（2004）认为公司治理、内部控制、组织结构之间存在互动关系，三者相互影响相互作用，决定和影响内部控制演进的是公司治理和
组织结构的效率。杨有红、胡燕（2004）认为内部控制系统局限性的克服不仅依靠系统本身的完善，还信赖于公司治理与内部控制两
者间的对接，两者思想上的同源性与产生背景的差异性是对接的基础，公司治理规范的创新是实施对接的途径。李连华（2005）认为
内部控制与公司治理具有紧密的内在联系，表现为嵌合关系。在设计内部控制制度时，要与公司治理结构的模式特征相适应，同时，
公司治理目标的落实需要完善的内部控制做支撑。谢志华（2007）认为内部控制、公司治理和风险管理都是基于企业存在风险而产生
的，三者的本质具有相同性，应该将其整合为一种统一的规范。近几年由于内部控制信息数据可获得，出现了一些内部控制信息自愿
披露的实证文章。林斌、饶静（2009）基于信号传递理论，发现内部控制资源充裕、快速成长、设置了内审部门的上市公司更愿意披露
内部控制鉴证报告，而上市年限长、财务状况差、组织变革程度高及发生违规的公司更不愿意披露鉴证报告。方红星、孙翯、金韵韵
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表 1 变量定义
变量性质

被解释
变量

解释变量

控制变量

预期
影响

？
+
-
？
+
+
+
+
+
+
+
-
+
+

+

-

-

变量名称

是否披露内部控制鉴证报
告

股权集中度
实际控制人

董事会规模
董事会勤勉度
是否设立审计委员会
审计委员会规模
董事会结构
领导权结构
前三名高管薪酬
高管持股数
高管变更
总资产的自然对数
是否受到处罚

审计意见类型

财务状况
管理复杂度

缩写

selfa

OwnCon1
contr1
contr2
numberb
numberbm
auditd
auditdn
indp
both
manager3
Mngmhldn
changee
LnA
punish

option

Loss2
merge

变量定义

样本是否自愿披露内部控制鉴证报告，是则取
1，反之为0。认为披露内部控制鉴证报告意味着
公司有较高的内部控制质量。
第一大股东持股比例
实际控制人为中央政府取值为1，反之为0
实际控制人为地方政府则取值为0，反之为1
董事会人数
董事会开会次数
设立了审计委员会取值为1，反之为0
审计委员会人数
独立董事人数占董事总人数的百分比
董事长和CEO由不同人担任取值为1，反之为0
激励机制。前三名高管薪酬
激励机制。高管持股数
监督约束机制。发生经理变更取值为1，反之为0
公司总资产的自然对数
负面消息压力。公司2008年受到监管部门处罚
取值为1，反之为0
负面消息压力。公司2008年收到非标审计意见
取值为1，反之为0
连续两年亏损取值为1，反之为0
纳入合并报表范围的子公司数量增加则取值
为1，反之为0

（2009）从公司特征的多个方面进行分析，研究了公司特征与内部控制信息自愿披露的关系，发现有无审计委员会、独立董事人数占
董事人数的比例及监事会规模与内部控制信息自愿披露相关。

三、研究设计
（一）研究假设 股权结构作为公司治理的产权基础，直接决定着公司治理机制的基本特征；董事会是解决经理与股东之间代理问

题的重要机制；管理者作为公司决策权的掌握者，由于存在的利益分歧和信息不对称，如何激励和约束管理者为股东利益最大增加服务

是公司治理所面临的主要问题。因此本文从股东、董事会、管理者三个层面分析检验公司治理对内部控制质量的影响。由于我国上市公
司中金字塔式和交叉持股控制模式普遍存在，股权集中度较高，从实际控制人性质的角度分析更有意义。夏立军、方轶强（2005）发现由
于中央政府与地方政府之间存在利益冲突，地方政府具有更强的资源竞争动机与地方保护主义倾向，这会对内部控制披露决策产生影

响，因此将实际控制人分为中央政府、地方政府与非国有三类进行考察，判断其对内部控制质量是否有不同影响。吴益兵、廖义刚、林波
（2009）认为国有企业拥有更为充分的资源，更可能进行内部控制建设，非国有企业的重点更多偏向于市场的获取及效率的提高，可能会
为了效率牺牲控制，因此本文预期中央政府企业相比地方政府企业和非国有企业内部控制质量会更好，即中央政府企业更可能披露内

部控制鉴证报告。Eng和Mak（2003）发现由于政府所有权增加了道德风险和代理问题，信息披露可以减轻这些问题，因此假设：
假设1：政府所有权比例大的公司会有更多信息披露
随着股权集中度的加大，股东的监督能力逐渐增强，会提高自愿披露水平，但当股权过度集中时，将可能产生利益侵占效应，自

愿披露水平会下降，因此提出假设：

假设2：股权集中度与内部控制质量呈倒U型关系
董事会特征中董事会规模被认为是公司治理有效性的一个重要决定因素，但研究结论不一致：有研究认为规模较小的董事会更

容易沟通协调，有利于发挥监督控制能力；也有研究认为董事会规模较大可以提供更大范围的服务，这可以更为有效地防止公司财

务失败。董事会构成中独立董事所具有的独立性及维护声誉的特征使他们能更好地完成监督功能，因此提出假设：
假设3：董事会规模与内部控制质量相关，但关系不确定
假设4：董事会勤勉度与内部控制质量正相关
审计委员会的职责之一是审查公司的内部控制制度，因此设立了审计委员会公司内部控制质量可能更高。提出假设：
假设5：审计委员会是否设立与内部控制质量正相关
假设6：审计委员会规模与内部控制质量正相关
激励机制越有效，管理层越愿意向投资者显示其胜任能力，越有动力完善管理，内部控制质量可能更高。不称职的高管缺乏能力

或动力提高内部控制质量，而监督约束机制越有效，越会更换不称职的高管，因此提出假设：

假设7：高管薪酬、持股数与内部控制质量正相关
假设8：高管更换与内部控制质量负相关
CEO和董事长是否该由同一个人担任的研究结论并不一致。二元领导结构更符合董事会与经营者决策与执行、监督与被监督的

法理关系，因此提出假设：

假设9：二元领导结构公司内部控制质量更高
除了以上公司治理变量，根据国内外内部控制披露的实证研究，以下因素会对公司的内部控制建设实施产生影响：公司规模。大

公司可能会有更完善的职责分工，更多内部控制经验的积累与分

享，这使其内部控制质量越高；财务健康程度。财务健康的公司才
有足够的资源和精力进行内部控制建设；组织变革程度。当公司经
历并购重组等重大变革时，会面临很多不确定因素，内部控制的建

设更为困难。另外Hollis（2009）认为处于负面消息的公司管理者更
有动机披露内部控制情况以显示公司没有重大问题。
（二）数据来源与样本选取 本文数据来源于Wind中国金融数
据库，内部控制披露信息通过阅读上市公告手工获得。选择2009年
沪市上市公司作为研究对象，执行以下样本删选程序：剔除金融保

险类的上市公司；剔除2009年新上市的公司（证监会要求IPO当年
必须提供事务所出具的无保留意见内部控制鉴证报告）；删除数据

不全的公司。这样最终取得800家上市公司作为研究对象，其中，自
愿披露内部控制鉴证报告的公司有199家。
（三）变量选取 基于本文的研究分析，选取变量如（表1）所示。

四、实证结果分析
（一）描述性统计和相关性分析 描述性统计结果见（表2）。本
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表 2 描述性统计
Variable
Selfa
OwnCon1
contr1
contr2
numberb
numberbm
auditd
auditdn
indp
both
manager3
Mngmhldn
changee
LnA
punish
option
Loss2
merge

obs
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800
800

Mean
0.24875

0.3721625
0.215
0.3175
9.2975
8.71875
0.93125
3.122913
0.3604125

0.87
119.4543
2642326
0.19625
12.68904

0.095
0.0625
0.1025
0.48625

Std.Dev.
0.432559
0.1596835
0.4110794
0.465795
1.915354
3.837389
0.2531868
1.216307
0.0562753
0.3365138
99.69548
2.18e+7

0.3974083
1.39413

0.2933984
0.2422129
0.3034945
0.5001236

表 3 Logistic 回归结果

Logistic regression

Log likelihood=- 409.3982

Number of obs =800
LR chi2（6） =78.74
Prob＞chi2 =0.0000
PseudoR2 =0.0877

Selfa
Contr1
Owncon1
Numberbm
Manager3
Lna
Punish

Coef
0.594329
1.190837
0.0500022
0.0023126
0.2060346

- 0.9979432

Std.err
0.2003375
0.5939337
0.0222434
0.0008929
0.0764028
0.419337

z
2.97
2.00
2.25
2.59
2.70

- 2.38

P＞∣z∣
0.003
0.045
0.025
0.010
0.007
0.017

[95% Conf.
0.2016748
0.0267479
0.0064059
0.0005626
0.0562879
- 1.819829

Interval]
0.9869833
2.354925
0.0935985
0.0040626
0.3557814

- 0.1760579

文计算了解释变量与控制变量、被解释变量之间的Pearson相关系
数及其显著程度。由于篇幅问题，没有列式。结果显示，selfa与
numberm、owncon1、Contr1、manager3、LnA显著正相关，与Contr2、
punish、option显著负相关。变量总体间相关系数不大，基本不会有
多重共线性问题。
（二）回归分析 对以上变量进行Logistic回归，为了检验股权集
中度是否产生倒U型影响，在模型中引入了股权集中度的平方项。
（表3）显示，实际控制人，董事会勤勉度，前三名高管薪酬，公司规模
对内部控制鉴证披露的影响与预期相符合，存在正向关系。这说明
当公司的实际控制人为中央政府部门时，相比其他控制人类型的企

业，会更注重内部控制建设及其信号显示。董事会越勤勉，其监督能
力越强，越会完善内部控制建设。激励机制越强，公司高管越有动力
进行内部控制建设。但当公司处于负面信息时，与预期不符，公司更
少进行内部控制信息的披露，这也从侧面说明受到监管部门处罚的

公司内部控制确实存在问题，而且可能是难以短期改善的公司层面

的内部控制问题。另外发现，股权集中度会影响公司内部控制鉴证
报告的披露，但不是所预期的倒U型的效果。这可能是因为随着股
权集中度加大，大股东有可能以难以被发现、凌驾于内部控制的方
式进行利益侵占。
五、结论

本文基于2009年上交所上市公司披露的内部控制鉴证报告，从股东、董事会、管理者三个层面分析检验了公司治理因素对内部
控制质量的影响。结果显示，实际控制人为中央政府，董事会勤勉度，高管薪酬与公司内部控制质量存在正相关关系。股权集中度与
公司内部控制质量的关系部分与预期相符，呈正相关关系。这一实证结果也为下一步的研究提供了方向。为什么相比地方政府企业，
中央政府企业会更多披露内部控制信息？这是因为中央政府企业比地方政府企业内部控制质量更好，还是因为中央政府企业有更大

的压力或动机进行信号显示？股权集中度为什么没有产生预期的倒U型影响，是股权集中度有助于内部控制完善，还是造成了更大
的内部控制建设危机？另外，自愿性的内部控制信息披露是否能有效的区分企业内部控制质量的高低？结合内部控制信息披露的成

本与效益分析，强制性的内部控制信息披露要求对资本市场的发展会产生怎样的作用？以上结果值得进一步研究，探寻如何更好的

引导企业进行内部控制建设。
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