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［摘　 要］自 ２００８ 年以来，我国财政部等部门先后颁布了《企业内部控制基本规范》等关于内部控制与公司治
理的规范性文件，但我国上市公司收到处罚公告的事件却屡见不鲜。为考察内部控制、公司治理与处罚公告之间

的相关性，采用 ＡＨＰ法等对在 ２００８ 年至 ２０１０ 年间收到处罚公告的沪深上市公司的内部控制、公司治理情况进行
了实证分析。研究结果表明，有效的内部控制和良好的公司治理对避免处罚公告能够起到积极作用，而且内部控

制和公司治理在避免处罚公告上存在着互补效应。
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２００８ 年于美国全面爆发的次贷危机暴露出企业在内部控制和公司治理方面存在的内在缺陷和
不足。为了防范风险，自 ２００８ 年以来，我国财政部等五部委先后颁布了《企业内部控制基本规范》、
《内部控制配套指引》、《上市公司治理准则》、《公司治理十项基本原则》等规范性文件，这些文件的

发布标志着我国内部控制与公司治理的规范体系已经建立，但本应规范发展的资本市场却颇不平静：

吉林制药披露不实重组信息，将滨地钾肥拟注入的 ８００ 万资产评估为 ７２ 亿；绿大地在招股说明书中
虚增资产 １０ 倍来骗取上市资格；紫鑫药业因自导上下游自我交易而收到处罚公告。这一切不禁引人
深思：是建立健全的内部控制、公司治理制度对避免处罚公告没起到作用呢，还是内部控制与公司治

理的规范体系尚未在我国上市公司中得到实质性的落实呢？鉴于此，本文拟基于中国证券市场的经

验数据，采用多层次分析法对内部控制、公司治理与处罚公告的相关性问题进行分析和探究。

一、文献综述

目前，国外学者围绕内部控制、公司治理与财务违规等方面做了诸多研究。Ｈｅｒｍａｌｉｎ 和 Ｗｅｉｓｂａｃｈ
研究发现，公司董事会结构是否合理是影响控制机制是否有效的重要因素［１］。Ｗｅｓｔｐｈａｌ 对股东和经
理之间的利益协调进行了研究，结果表明独立的董事会控制通过促使合作高层之间互不信任而降低

了 ＣＥＯ 团体勾结的可能性［２］。Ｋｅｖｉｎ 等认为公司治理在激励受托人和提高公司绩效两个方面具有同
等重要的作用［３］。Ｃａｄｂｕｒｙ 认为内部控制是公司治理的重要组成部分，董事会应当对内部控制的重
要性和有效性负责并发表声明，同时要描述内部控制的流程和有效性［４］。Ｂｅａｔｔｙ 等认为有效的内部
控制能够提高财务报告质量［５］。Ｈｅｎｒｙ 基于投资者保护的视角对内部控制进行了研究，认为内部控
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制能够通过降低代理成本而达到投资者保护的目的［６］。ＭａｓｏｎＯｌｓｅｎ 等认为在公司治理中，审计委员
会可以在确保财务报告可信度和降低财务报告违规方面发挥核心作用［７］。Ｈｏｉｔａｓｈ 等通过综合评分
来衡量董事会质量，认为董事会质量越高，内部控制越有效［８］。

国内学者就内部控制或公司治理对财务违规的影响也进行了研究。冯均科指出，内部控制在不

同的产权制度下发挥的效率也不同，因此对于特定的产权结构，要达到提高内部控制效率的目的，应

从改善企业治理结构的角度出发，切实做好公司治理［９］。张维迎认为，股东对经理人员的长期激励和

选择作用收效甚微，所以公司治理结构的本质在于通过剩余索取权和控制权的配置来解决经理激励

和选择机制问题［１０］。张宜霞将企业内部控制划分为三个层面：一是对董事会及高级管理人员的控

制，二是对中间管理人员行为的控制，三是对企业员工的各项作业控制，其中对第一个层面（董事会

及高级管理人员）的控制就是公司治理的内容［１１］。蔡碧红和徐享宇全面探讨了公司治理与内部控制

之间的互动关系，为深入研究公司治理与内部控制之间的关系打下了基础［１２］。杨胜雄认为公司治理

与内部控制之间的关系是相互嵌合、关联、互动的，内部控制的有效执行应当以良好的公司治理环境

为基础，而内部控制的设计模式也应当与公司治理模式相适应［１３］。齐兴利等认为，会计信息失真与

内部控制问题比较突出，这在很大程度上是因为公司不够重视内部控制环境，而内部控制环境的好坏

取决于公司治理是否有效［１４］。林斌认为，内部控制质量的提高有助于抑制经理人与股东之间的代理

成本［１５］。王守海、郑伟及张彦国研究发现，有效的内部控制能够提高公司财务报告的质量［１６］。施先

旺认为，建立和完善企业内部控制的关键是公司治理机制的梳理和企业文化的建设［１７］。钟玮和刘洋

认为，内部控制信息披露水平的提高有助于改善上市公司的效率［１８］。

基于以上研究文献可得出如下结论：国内外学者对公司治理和内部控制的研究各有侧重，大多学

者认为公司治理与内部控制之间存在着千丝万缕的关系，应当将内部控制的研究置于公司治理的框

架中，从宏微观环境角度健全公司治理机制，进而提高内部控制的有效性。

二、内部控制与公司治理互动理论分析

委托代理理论强调，委托代理关系是一种契约关系，由于委托代理双方的效用函数不一致，且双方都以

追求效用最大化为目标，因此委托人和代理人之间存在着利益冲突，代理人不会总以委托人的利益最大化

为目标而行动，代理成本便应运而生。在非对称信息博弈中，代理人处在信息优势的地位，可能会做出损害

委托人利益的行为，所以委托代理关系的存在使得监督成为一个不可避免的问题。内部控制有效，则代理

人偏离委托人目标的程度就小，代理成本就低，公司的风险管理水平和治理效率就高，公司的经营合规性就

越强，收到处罚公告的风险就小；内部控制无效，则委托人和代理人之间就会存在着严重的代理成本，代理

人可能做出侵占公司资产、互相推诿、超越授权进行决策等不良行为，公司的经营不合规风险敞口陡然增

大，公司的治理效率就会降低，公司收到处罚公告的概率也会增大。

Ｂｔｔｅｓｅ 和 Ｃｏｅｌｌｉ采用极大似然估计模型证明：若公司的治理效率低、承受的代理成本严重、委托人
对代理人的监督效果差，公司的内部控制有效性和经营合规性就比较差，而且公司容易收到处罚公

告［１９］。Ｆａｍａ 等认为，在竞争的市场上，经理的市场价值取决于其过去的经营业绩，从长期来看，经理
必须对自己的行为负责，力求公司治理效率较高；代理人为了避免自身“声誉风险”会高度重视内部

控制的执行，确保内部控制有效；公司的经营合规性增强，收到处罚公告的概率就会降低。在后危机

时代，企业的调整、变革与重建将极大地促进内部控制和公司治理在相互影响中获得不断发展与提

升，若互动耦合达到均衡水平则可以有效防范风险、合理配置资源，以实现帕累托最优［２０］。吴世农对

２００１ 年至 ２００５ 年间因违规行为被监管部门公开批评、公开谴责或公开处罚的 １９５ 家 Ａ 股上市公司
进行了配对研究，研究结果表明：董事会规模过大会使得工作效率降低；独立董事比例的提高会使公

司治理更规范；审计委员会的设立可以在一定程度上监督约束公司行为［２１］。

从已有文献来看，多数研究是以《企业内部控制基本规范》颁布前收到处罚公告上市公司的相关
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数据为样本，采用单层次回归法而展开的，但由于我国经济转型的独有特征，内部控制和公司治理并

不是单独存在的，两者之间虽存在异质性却又相互作用，因此本文在已有研究的基础上，以《企业内

部控制基本规范》发布后收到处罚公告的上市公司为样本，采用多层次分析法（ＡＨＰ）对内部控制、公
司治理与处罚公告三者之间的关系进行研究，并提出以下三个假设。

假设 １：内部控制越有效，上市公司收到处罚公告的可能性越小。
假设 ２：公司治理水平越高，上市公司收到处罚公告的可能性越小。
假设 ３：内部控制、公司治理在规避处罚公告方面存在互补效应。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以沪深两市 ２３８１ 家上市公司中在 ２００８ 年至 ２０１０ 年间收到过处罚公告的公司为样本。因
创业板块上市公司 ２００９ 年才推出，金融板块上市公司的经营方式与一般公司的不同，ＳＴ 上市公司受
到处罚的处罚原则与本文的研究对象不相符，故笔者对这些样本进行了剔除，最后共得到有效样本为

１５５ 家上市公司。本文所采用的处罚公告数据源自万得（ｗｉｎｄ）资讯数据库中公司研究中的“违规”专
题，并将相关数据与中国证监会、深交所、上交所与财政部网站的处罚公告数据进行了逐一核对；公司

治理、财务报表数据来源于国泰安数据库、万得（ｗｉｎｄ）资讯数据库；其余数据通过手工收集获得，最
后共收集到 ３０００ 多个有效数据。

（二）变量定义

１． 被解释变量
本文的被解释变量为处罚公告（ＰＮ），是指上市公司当年被证监会、上交所、深交所、财政部等部

门给予处罚公告的处罚力度。根据处罚公告的类型对处罚力度进行赋值，若受到两种以上处罚则加

总，具体赋值如下：公开批评，赋值为 １；公开谴责，赋值为 ２；行政处罚，赋值为 ３；立案调查，赋值为 ４；
警告，赋值为 ５；处以罚款，赋值为 ６；取消证券业务资格，并责令其关闭，赋值为 ７；其他，赋值为 ０。

２． 解释变量
本文的一个解释变量为内部控制质量（ＩＣＩ）。根据《企业内部控制基本规范》的规定，内部控制

是指由企业董事会、监事会、经理层和全体员工实施的旨在实现企业目标的过程。杨胜雄研究了内部

控制目标的实现水平，认为目标实现水平可以有效反映企业的内部控制质量，重大差错更正、财务报

告审计意见、年报修补次数、营业外支出能够充分释放公司内部控制有效性的相关信息［２２］。故本文

将以上四个变量作为内部控制质量的测度指标，四个变量的具体定义如表 １ 所示。

表 １　 内部控制质量衡量指标的定义及测度

指　 标 解　 释 测度方法

重大会计差错更正 反映公司在财务报告上没做到应有的谨慎 根据企业相关公告统计

财务报告审计意见 反映内部控制在财务报告可靠性目标方面

的实现程度

被会计师事务所出具标准审计意见赋

值为 １，否则为 ０

年度报告修补次数 年度报告修补次数较多说明公司在年度报

告过程中不够审慎，或公司在年度报告有意

修补、掩盖坏消息以淡化负面影响

根据企业相关公告统计

营业外支出的对数 反映资产不安全、经营不合法或不合规以及

经营效率和效果折损的总体态势

根据财务报表附注营业外支出具体项

目计算（剔除公益性捐赠支出和不可抗

力导致的非常损失）

　 　 本文用以上四个变量来测度内部控制质量，并采用 ＡＨＰ 法对变量进行权重设计。借鉴阎达五、
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杨有红对内部控制各影响因素的重要性分析［２３］，得到体现四个变量相对重要性大小的打分矩阵（表

２），某变量的数值越大，则说明该变量相对其他变量越重要。
表 ２　 内部控制质量衡量指标打分矩阵

财务报告

审计意见

年度报告

修补次数

重大会计

差错更正

营业外支

出的对数

财务报告审计意见

年度报告修补次数

重大会计差错更正

营业外支出的对数

１ ２ ５ ７
１ ／ ２ １ ２ ５
１ ／ ５ １ ／ ２ １ ２









１ ／ ７ １ ／ ５ １ ／ ２ １

　 　 本文利用 Ｒ 语言统计分析软件
进行矩阵运算得到该矩阵最大特征根

的 特 征 向 量 为 ０ ５３５４、０ ２７６８、
０ １２３８ 和 ０ ０６４，即分别是财务报告
审计意见、年报修补次数、重大会计差

错更正、营业外支出的对数四个变量

的权重。由此可以看出，财务报告审

计意见所占权重最大，营业外支出的对数所占权重最小。由于重大会计差错更正、财务报告审计意见

和年度报告修补次数为计数数据，营业外支出的对数为连续数据，他们之间存在量纲差异而不能直接

进行加权计算，因此本文采用极差归一化方法对上述数据进行无量纲化（由于数据量大，归一化结果

在此不列示）。综上所述，内部控制质量的度量值为 ＩＣＩ ＝ ０． ５３５４ｘ１ ＋ ０． ２７６８ｘ２ ＋ ０． １２３８ｘ３ ＋ ０． ０６４ｘ４，
其中 ｘ１、ｘ２、ｘ３、ｘ４ 分别代表财务报告审计意见、年报修补次数、重大差错更正、营业外支出的对数。

表 ３　 度量公司治理水平的变量主成分分析累计方差比例

指标名称 累计解释比例

公司财务政策 ０． ３２６
独立董事亲自出席会议次数 ０． ５４７
近三年董事长和总经理更换次数 ０． ６６５
股权集中度（前 １０ 大股东的持股比例） ０． ７３７
股权制衡度 ０． ８５５
董事会中独立董事所占比例 ０． ９３２
所有权结构 ０． ９３７
与公司治理有关的法律分析 ０． ９４４
股东权利与义务 ０． ９６３
公司治理文化的制度性机制 ０． ９９８
社会责任意识 １． ０００

本文的另一解释变量为公司治理水平

（ＣＧＩ），其受公司财务政策、独立董事亲自出席会
议次数、股权制衡度、股权集中度等诸多因素的影

响，但目前对从众多指标中抽取出主要指标来合

理测度公司治理水平的方法尚无定论。本文拟采

用主成分分析方法完成对主要指标的抽取，以建

立度量公司治理水平的指标体系。主成分分析法

通过计算各指标的方差变化比例作为对公司治理

水平的解释比例，能够解释因变量 ９０％以上累计
方差变化的指标体系中包含的指标为主要指标，

各指标的累计解释比例如表 ３ 所示。由表 ３ 可
得，公司财务政策、独立董事亲自出席会议次数、近三年董事长和总经理更换次数、股权集中度、股权

制衡度、董事会中独立董事所占比例这六项指标的累计解释比例高达 ９３ ２％，故这六项指标可作为
度量公司治理水平的主要指标，各指标的解释、测度方法如表 ４ 所示。

表 ４　 公司治理水平衡量指标的定义及测度

指　 　 标 解　 　 释 测度方法

公司财务政策 包括筹资政策、投资政策、利润分配政策 采用 ＡＨＰ法确定各部分的权重
独立董事亲自出席

会议次数

反映独立董事尽职尽责情况 根据公司公告统计

近三年董事长和总

经理更换次数

频繁更换企业高管在很大程度上能够说明

公司治理效率低下

根据公司公告统计

股权集中度（前 １０
大股东的持股比例）

相对分散的股权结构能在一定程度上抑制

大股东对公司的控制和减少大股东与小股

东之间的代理问题

按照四分位数赋值转换为离散变量：低于第

一分位数赋值 ３，在第一分位数与第二分位
数之间赋值 ２，在第二分位数与第三分位数
之间赋值 １，大于第三分位数赋值 ０

股权制衡度 衡量控股股东与中小股股东之间的代理

成本

第一大股东持股比例；第二股东至第十大股

东持股比例

董事会中独立董事

所占比例

监管者设立独立董事的职能发挥状况 根据公司公告统计
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　 　 本文对上述六项指标进行加权得到公司治理水平的度量值，采用 ＡＨＰ法确定各指标的权重。借
鉴南开大学公司治理研究中心公司的研究成果［２４］，对影响公司治理水平各因素的相对重要程度进行

打分，打分矩阵如 ５ 所示。
表 ５　 公司治理水平衡量指标打分矩阵

公司财务

政策

独立董事亲自

出席会议次数

近三年董事长和

总经理更换次数

股权

集中度

股权

制衡度

董事会中独立

董事所占比例

公司财务政策

独立董事亲自出席会议次数

近三年董事长和总经理更换次数

股权集中度

股权制衡度

董事会中独立董事所占比例

１ ２ ３ ５ ６ ７
１ ／ ２ １ ２ ５ ７ ９
１ ／ ３ １ ／ ２ １ ２ ４ ７
１ ／ ５ １ ／ ５ １ ／ ２ １ ５ ３
１ ／ ６ １ ／ ７ １ ／ ４ １ ／ ５ １ ６















１ ／ ７ １ ／ ９ １ ／ ７ １ ／ ３ １ ／ ６ １

　 　 本文利用 Ｒ语言统计分析软件进行矩阵运算得到六个主要指标的权重分别为 ０ ２６、０ ２６、０ １９、
０ ０８、０ ０４、０ １７，由此得到公司治理水平的加权度量值为 ＣＧＩ ＝ ０． ２６ｙ１ ＋ ０． ２６ｙ２ ＋ ０． １９ｙ３ ＋ ０． ０８ｙ４ ＋
０． ０４ｙ５ ＋ ０． １７ｙ６，其中 ｙ１、ｙ２、ｙ３、ｙ４、ｙ６、ｙ５、ｙ６ 分别代表公司财务政策、独立董事亲自出席会议次数、近
三年董事长和总经理更换次数、股权集中度、股权制衡度与董事会中独立董事比例。由于独立董事亲

自出席会议数、董事长和总经理更换次数这两项指标为计数数据，因此本文极差归一化方法对这两项

指标进行无量纲化处理。

３． 控制变量
根据伍丽娜、高强关于处罚公告对市场反应的研究成果［２５］，表 ６ 中所列变量会影响上市公司被

处罚公告的概率，故本文将表 ６ 中所示变量作为控制变量。

表 ６　 控制变量的定义及测度

变量名称 符号 测度方法

公司规模 Ｓｉｚｅ 上市公司违规当年总资产的对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 资产负债率 ＝总负债 ／总资产
业务分部个数的平方根 Ｓｑｒ 根据财务报表附注计算得到

行业分类 Ｉｄｕ 采掘、能源、电力 、煤气、水等生产行业，铁路、航空等运输行业，邮电通

信等公共设施行业视为垄断行业，赋值为 １，否则为 ０
控股方性质 Ｎｏｍ 国有控股企业赋值为 １，其他为 ０
风险部门设置情况 Ｒｄ 设置风险管理部门的上市公司赋值为 １，否则为 ０
地区治理环境 Ｄｉ 位于上海、广东、北京、浙江、江苏、福建①的上市公司赋值为 １，其他为 ０
社会责任报告披露情况 Ｓｒ 披露社会责任报告的上市公司赋值为 １，否则为 ０
上市年龄 Ｙｅａｒ ２００８ 年、２００９ 年、２０１０ 年上市的公司分别赋值为 １、２、３

（三）模型设定

根据上文中的研究假设及选取的变量，本文建立了以处罚公告为因变量，公司治理、内部控制以

及二者交互作用为自变量的三个回归模型。

ＰＮ ＝ α０ ＋ α１ ＩＣＩ ＋ α２Ｓｉｚｅ ＋ α３Ｌｅｖ ＋ α４Ｙｅａｒ ＋ α５Ｓｑｒ ＋ α６ Ｉｄｕ ＋ α７Ｒｄ ＋ α８Ｓｒ ＋ α９Ｄｉ ＋ α１０Ｎｏｍ ＋ ε１ （１）
ＰＮ ＝ β０ ＋ β１ＣＧＩ ＋ β２Ｓｉｚｅ ＋ β３Ｌｅｖ ＋ β４Ｙｅａｒ ＋ β５Ｓｑｒ ＋ β６ Ｉｄｕ ＋ β７Ｒｄ ＋ β８Ｓｒ ＋ β９Ｄｉ ＋ β１０Ｎｏｍ ＋ ε２ （２）

·２７·

①樊纲、王小鲁和朱恒鹏研究发现，市场化程度位于前列的上海、广东、北京、浙江、江苏、福建等地处于优良的地区治理环境
中［２５］。
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ＰＮ ＝ γ０ ＋γ１ＩＣＩ ＋γ２ＣＧＩ ＋γ３Ｓｉｚｅ ＋γ４Ｌｅｖ ＋γ５Ｙｅａｒ ＋γ６Ｓｑｒ ＋λ７Ｉｄｕ ＋γ８Ｒｄ ＋γ９Ｓｒ ＋γ１０Ｄｉ ＋γ１１Ｎｏｍ ＋ ε３
（３）

四、实证检验

（一）描述性统计分析

变量的描述性统计分析结果如表 ７ 所示。由表 ７ 可知，内部控制质量综合评价的平均得分只有
７３ ２１０，这说明内部控制质量较差，上市公司在内部控制方面存在着很大的提升空间。这主要是因为

表 ７　 描述性统计

极小值 极大值 均值 标准差 方差

ＰＮ ０ １ ０． ２２ ０． ４１５ ０． １７２
ＩＣＩ １６． ９６３ ８２． ５５２ ７３． ２１０ １６． ７９７ ２８２． １２８
ＣＧＩ ５１． ７６９ ７５． ４７５ ６０． ４８０ ４． １１９ １６． ９６９
Ｓｉｚｅ １８． ６４０ ２４． ５７７ ２１． １０３ １． ０４３ １． ０８８
Ｌｅｖ ０． ０９９ ３． ２４９ ０． ５３７ ０． ３４２ ０． １１７
Ｓｑｒ ０． ０００ ３． ６０６ ２． １１８ ０． ５６１ ０． ３１４
Ｉｄｕ ０ １ ０． １ ０． ３０５ ０． ０９３
Ｎｏｍ ０ １ ０． ３５ ０． ４８ ０． ２３
Ｒｄ ０ １ ０． ０８ ０． ２７８ ０． ０７７
Ｄｉ ０ １ ０． ４４ ０． ４９８ ０． ２４８
Ｓｒ ０ １ ０． １５ ０． ３６３ ０． １３２
Ｙｅａｒ １ ３ ２． ０７ ０． ７４８ ０． ５６

我国内部控制建设得比较晚，很多内部

控制的规定并没有在上市公司中真正实

行，而且由于内部控制的架构成本较大，

上市公司没有动力去真正实行内部控

制。公司治理水平的综合评价情况也不

容乐观，最高分只有 ７５ ４７５，这说明我
国上市公司的治理水平较低。究其原

因，主要在于：我国的股权形式是一股独

大、缺乏制衡的，上市公司中不少控股股

东为国有企业的股东，职业经理人市场

不完善，经理人激励和监督机制不合理。

这也从侧面说明了公司治理在我国仍缺

乏应有的认同，从而使得公司治理在实

践中可能只是一种徒具躯壳而缺乏实质内容和实际效果的形式理论。

（二）相关性分析

本文利用 Ｒ语言统计分析软件对样本数据进行正态性检验后发现，部分数据不具有正态特征，故本
文采用非参数统计中的 Ｋｅｎｄａｌｌ τ相关检验（Ｋｅｎｄａｌｌ τ相关检验不要求数据具有正态特性）得到 ＰＮ、ＩＣＩ
和 ＣＧＩ之间的相关系数，并对相关系数进行假设检验，具体结果如表 ８ 和表 ９ 所示。根据检验结果可
知，处罚公告次数与内部控制质量的相关系数为 ０ ０２３，处罚公告次数与公司治理水平的相关系数为
０ ００６，且均通过显著性检验，这说明上市公司收到处罚公告与公司内部控制、公司治理之间存在密切的
相关性，建立健全上市公司的内部控制、公司治理制度对规避处罚公告具有重要作用。

表 ８　 处罚公告与内部控制质量、
公司治理水平相关系数矩阵

ＰＮ ＩＣＩ ＣＧＩ

ＰＮ
ＩＣＩ
ＣＧＩ

１ － ０． ０４ － ０． １８１
－ ０． ０４ １ ０． １４２







－ ０． １８１ ０． １４２ １

表 ９　 处罚公告与内部控制质量、
公司治理水平相关性检验结果

ＰＮ ＩＣＩ ＣＧＩ

ＰＮ ０． ０００ ０． ０２３ ０． ００６
ＩＣＩ ０． ０２３ ０． ００００ ０． ０８
ＣＧＩ ０． ００６ ０． ０８ ０． ００００

（三）回归结果

由于被解释变量是计数变量，不能满足建立一般回归方程的条件，因此本文将被解释变量转化为

分类变量，研究被解释变量取值的概率与解释变量之间的关系，而解释变量的形式不发生变化。本文

分别对模型（１）、模型（２）和模型（３）进行回归，得到表 １０ 至表 １２ 所示结果。
从表 １０ 可以看出，内部控制质量 Ｔ检验统计量的 Ｐ值为 ０ ０９９，在 １０％的置信水平下接近显著，

这说明内部控制质量对公司收到处罚公告的次数是有影响的，只是不太显著，假设 １ 得到验证。由表
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１１ 可知，公司治理水平 Ｔ 检验统计量的 Ｐ 值为 ０ ０２３，在 １％的置信水平下显著，这说明公司治理水
平对收到处罚公告次数的影响是非常明显的。与内部控制相比，公司治理水平更能解释上市公司收

到处罚公告的情况。公司治理水平与处罚公告之间呈现负相关关系，且相应的系数为 － ０ ０２１８，这表
明公司治理水平越高，上市公司收到处罚公告的概率越小，假设 ２ 得到验证。根据表 １２ 可知，内部控
制质量 Ｔ检验统计量的 Ｐ值为 ０ ０５２４，公司治理水平 Ｔ检验统计量的 Ｐ值为 ０ ０１９７，且两者在 １０％
的置信水平下都是显著的。更重要的是，回归结果显示内部控制和公司治理两个变量同时引入回归

方程比单独引入一个变量得到的回归系数的显著性都有所提高，这充分说明内部控制质量与公司治

理水平之间存在着互补效应，假设 ３ 得到验证。
（四）稳健性检验

为确保检验结果的可靠性，本文将内部控制披露（同时披露自我评价报告和内部控制鉴证报告

的上市公司赋值为 ２，单独披露自我评价报告的为 １，否则为 ０）作为内部控制质量的替代变量进行了
回归，同时把财务报表重述作为处罚公告的替代变量进行了回归。回归结果与前文所得结论一致，这

证明了本文所得结论的稳定性。

表 １０　 模型（１）回归结果

Ｒｅｓｕｌｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｅｓｔｉｍａｔｅ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｔ ｖａｌｕｅ Ｐｒ（＞ ｜ ｚ ｜）

（Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ） － ２． ４８５１０６ ４． ２２３１２４ － ０． ５８８ ０． ５５６
ＩＣＩ － ０． ０１９３１０ ０． ０１２１８１ － １． ５８５ ０． ０９９

Ｓｉｚｅ ０． １１１３１３ ０． ２１１７６１ ０． ５２６ ０． ５９９
Ｌｅｖ － ０． ０６４８６３ ０． ６０４１３７ － ０． １０７ ０． ９１４
Ｓｑｒ ０． ２７２０１６ ０． ３７６５７８ ０． ７２２ ０． ４７０
Ｉｄｕ ０． １５６２８０ ０． ６４７９８５ ０． ２４１ ０． ８０９
Ｎｏｍ － ０． １４３６９３ ０． ４８９１７８ － ０． ２９４ ０． ７６９
Ｒｄ － ０． ６０２２７２ ０． ８３８７４６ － ０． ７１８ ０． ４７３
Ｄｉ － ０． ５７２９６６ ０． ４２２８４９ － １． ３５５ ０． １７５
Ｓｒ ０． ２５４７２５ ０． ５５３００２ ０． ４６１ ０． ６４５
Ｙｅａｒ － ０． ００８４３２ ０． ２８７２５６ － ０． ０２９ ０． ９７７

　 　 注：、和分别表示 １０％、５％和 １％的显著性水平。

表 １１　 模型（２）回归结果

Ｅｓｔｉｍａｔｅ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ Ｔ Ｖａｌｕｅ Ｐｒ（＞ ｜ ｔ ｜）

（Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ） － ０． ３９４８９７ ０． ７７４５８８ － ０． ５１０ ０． ６１１０

ＣＧＩ － ０． ０２１８０ ０． ００１１９５ １． ８２３ ０． ０２０３

Ｓｉｚｅ － ０． ００１５８４ ０． ０３５４３７ － ０． ０４５ ０． ９６４４

Ｌｅｖ ０． ０５８０２７ ０． １０３２０５ ０． ５６２ ０． ５７４８

Ｓｑｒ ０． ０４２０６７ ０． ０６３５４７ ０． ６６２ ０． ５０９０

Ｉｄｕ ０． ００８０９１ ０． １１４４３２ ０． ０７１ ０． ９４３７

Ｎｏｍ － ０． ０２９４００ ０． ０８３３２６ － ０． ３５３ ０． ７２４７

Ｒｄ － ０． ０８９７７５ ０． １２５７２２ － ０． ７１４ ０． ４７６３

Ｄｉ － ０． ０８００７０ ０． ０７０４８６ － １． １３６ ０． ２５７９

Ｓｒ ０． ０５１１７２ ０． ０９８８９０ ０． ５１７ ０． ６０５６

Ｙｅａｒ － ０． ０８４３０５ ０． ０６５７３１ － １． ２８３ ０． ２０１７

　 　 注：、和分别表示 １０％、５％和 １％的显著性水平。
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表 １２　 模型（３）回归结果

Ｅｓｔｉｍａｔｅ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ Ｔ Ｖａｌｕｅ Ｐｒ（＞ ｜ ｔ ｜）

（Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ） ０． ４７３１０８９ ３． ５２６６３４９ ０． １３４ ０． ８９３５
ＩＣＩ － ０． ０１０６６１１ ０． ０４４５６０３ ０． ２３９ ０． ０５２４

Ｓｉｚｅ － ０． ０７５９７４ ０． ０５４１４７１ － ０． １４０ ０． ０１９７

Ｌｅｖ ０． ０２５５９２７ ０． ０３６６６０５ ０． ６９８ ０． ４８６３
Ｓｑｒ － ０． １１３１２８１ ０． １２４３３２４ － ０． ９１０ ０． ３６４４
Ｉｄｕ ０． ０４４１１７２ ０． ０６２４９６８ ０． ７０６ ０． ４８１４
Ｎｏｍ ０． ０２９６７８０ ０． １１２７７７０ ０． ２６３ ０． ７９２８
Ｒｄ － ０． ０５６２９４３ ０． ０８３２４６３ － ０． ６７６ ０． ５０００
Ｄｉ － ０． ０８１０１０１ ０． １２３８４９２ － ０． ６５４ ０． ５１４１
Ｓｒ － ０． １１６９７１１ ０． ０７０１１３０ － １． ６６８ ０． ０９７５
Ｙｅａｒ ０． ０１９４５４３ ０． ０９７３０４３ ０． ２００ ０． ８４１８
ＩＣＩ ０． ０１８２１２９ ０． ０４９０５２０ ０． ３７１ ０． ７１１０

　 　 注：、和分别表示 １０％、５％和 １％的显著性水平。

五、结论

本文以 ２００８ 年至 ２０１０ 年期间收到过处罚公告的上市公司为样本对内部控制、公司治理与处罚
公告之间的关系进行实证研究后得出以下结论：（１）中国证监会公布的处罚公告是投资分析的重要
信息来源，也是各利益方密切关注的焦点。内部控制质量与公司治理水平对上市公司收到处罚公告

的次数具有相当大的影响，上市公司应从内部控制质量与公司治理水平两方面入手，搭建新的实践平

台以有效减少收到处罚公告的次数。（２）有效的内部控制和良好的公司治理对于避免处罚公告能够
起到积极的作用，并且内部控制和公司治理在避免处罚公告上存在着互补效应。（３）我国上市公司
的内部控制和公司治理水平普遍较低，已经建成的内部控制和公司治理规范体系没有充分发挥相应

作用，相关制度没有在上市公司中得到切实的落实。（４）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，内部控制框架在公司制度安排中担任内部管理监控的角色，成为

公司管理中不可缺少的部分。因此在内部控制框架建设中应采取双管齐下和分步走的战略思想，其

目标应随着公司治理机制的完善而呈现多元化发展趋势。

总之，本文采用了最新数据对上市公司的内部控制、公司治理在避免处罚公告方面的双边影响机

制进行了实证研究，首次采用 ＡＨＰ法实证考察三者之间的关系弥补了已有研究的不足，且保持了研
究内部控制采用数据的连续性，探究了我国内部控制、公司治理与被处罚公告三者之间的关系在后危

机时代的发展变化。本文的研究结果在一定程度上丰富了相关文献，也为内部控制和公司治理的规

范改革提供了经验支持，并促进了内部控制和公司治理在规避处罚公告上的最优耦合。
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