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［摘　 要］从债务契约特征的视角探讨内部控制对债权人的保护作用，并对比分析内部控制和公司治理在债权
人保护方面的差异，通过研究发现：内部控制质量较高时，债权人会感知到更多的保护信号，并通过放宽债务契约

条件表现出来，此时债权人会倾向持有更多的债务资本以及偏好更低的债务资本成本和更长的债务期限。另外，

通过对比内部控制与公司治理在债权人保护方面的差异，发现在债权人保护方面，内部控制更具有增量作用。
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一、研究背景

自 １９１２ 年蒙哥马利提出内部牵制理论以来，内部控制的重要性在企业经营、投资者保护方面日
益得到体现。２００１—２００２ 年间发生的安然、世界通讯等系列财务舞弊事件震惊了国际资本市场，并
严重削弱了投资者的信心。为此，美国国会于 ２００２ 年 ７ 月通过了《萨班斯 －奥克斯利法案》（以下简
称 ＳＯＸ 法案），从监管的角度对上市公司的内部控制及其披露做出了严格规定。ＳＯＸ 法案的出台，标
志着内部控制的发展和应用进入到了一个全新的阶段。各国监管部门开始逐渐认识到内部控制对于

企业及资本市场健康、稳定发展的重要性。

近年来，我国相继出台了一系列政策、法律、法规，以期推动企业内部控制进一步完善。２００６ 年，
上海证券交易所与深圳证券交易所先后颁布并实施的《上海证券交易所上市公司内部控制指引》与

《深圳证券交易所上市公司内部控制指引》拉开了我国内部控制现代化的序幕。２００８ 年 ６ 月财政部
等五部委发布的《企业内部控制基本规范》，标志着我国内部控制的发展进入了规范发展时期。２０１０
年 ４ 月 ２６ 日，五部委又联合发布了《企业内部控制配套指引》，该指引构建了内部控制建设、评价和
审计的完整体系。至此，我国才正式拥有了既具有国际视野又有本土适应性的内部控制规范体系。

企业内部控制的进一步完善和体系化，为推动企业具体落实内部控制奠定了基础。当前，人们都

非常注重企业内部控制在企业的具体实施效果。《企业内部控制基本规范》将内部控制的目标确定

为确保单位经营活动的效率性和效果性、资产的安全性、经营合规性和财务报告的可靠性［１］。因此，

内部控制能够满足企业“内部需求”与“外部需求”两个方面。从“内部需求”来看，人们重视内部控

制，强调其管理职能，重点关注公司战略目标的实现和公司经营效率的提高［２］；从“外部需求”来看，

内部控制是作为企业信息处理的一个重要环节，确保企业所披露的财务信息具有真实性与合法性，这

也是企业外部利益相关者最为关注、最能够感知或获取到的一个具有显著特征的信息。对于独立于

企业之外的债权人，与股东相比，尽管其承担的风险小于股权投资者，且对企业履约情况的监督较为
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间接，主要以财务信息为载体，但债权人因以下两个方面因素反而更看重企业内部控制质量。一方

面，企业内部控制缺失或失效导致企业经营效益低下，而企业经营效益好坏直接关系着债权人能否按

期收回利息以及到期收回本金；另一方面，企业内部控制存在缺陷是导致企业财务信息失真的主要原

因。基于此，我们认为内部控制是保护债权人的一个重要机制，企业债权人会根据自己获取的企业内

部控制信息而抉择是否给企业增量贷款、贷款成本高低以及贷款的时间长短。因此，本文试图从企业

债务契约等特征来探讨企业内部控制对债权人的保护作用，并对比分析内部控制和公司治理在债权

人保护方面的差异，以期为建设企业内部控制制度、评价政策有效性等方面提供依据。

二、文献回顾与研究问题的提出

（一）内部控制与利益相关者保护

内部控制的实施效果是内部控制制度建立的最终落脚点，很多学者们把内部控制对投资者的保

护作为研究重点。内部控制受投资者需求的影响基本确定，但对于内部控制制度是否真正保护了利

益相关者尚未得到统一结论。Ｚｈａｎｇ ２００７ 年的研究认为，ＳＯＸ法案对企业内部控制的严格要求会增
加企业的成本，而出于成本效益原则和自利行为，企业会将这些额外的成本转嫁给投资者，使得投资

者成为成本的最终承担者，这意味着内部控制在投资者保护方面不具有有效性［３］。Ｄｏｙｌｅ 等研究发
现，内部控制的完善可以有效地提高财务报告可靠性，从而减少契约双方之间的信息不对称，且能够

增加公司的透明度，有利于投资者进行理性决策，从而起到保护投资者利益的作用［４ ５］。

国内研究主要集中在内部控制对股权投资者的保护方面。张先治从投资者需求的角度探讨内部

控制发挥的作用，通过发放调查问卷，得到有关结论：内部控制对投资者而言具有决策有用性，但不同

类型投资者对内部控制的需求存在差异性（短期投资者偏好内部会计控制，而长期投资者则对内部

管理控制的需求比较强烈）［６］。杨德明等研究探讨了内部控制对股东的保护作用，他们认为在股东

和经理人之间，内部控制制度能够缓解经理人与股东之间的代理问题，但在大股东和中小股东之间，

内部控制能够保护中小股东的利益，且内部控制质量的提高会显著抑制大股东资金占用行为［７ ８］。

总体而言，直接研究内部控制对债权人保护作用的文章较少。杨德明、冯晓利用 ２００７ 年和 ２００８
年的相关数据，实证研究了银行债务契约与上市公司内部控制的关系，他们的研究表明：内控质量较

高的公司能获得相对更为宽松的债务契约（如获得更多的长期贷款和更长的贷款期限），但是这种现

象仅在国有控股公司中得到体现，在民营上市公司中并不明显［９］。因此，他们建议在利用信贷资金

扶持中小企业、非国有企业的过程中，重视对此类企业进行信贷风险评估，避免信贷资金过度流入高

风险的非国有上市公司。

综合国内外学者关于内部控制对利益相关者保护的研究结果，我们可以得到：（１）关于内部控制
对利益相关者保护作用的研究尚未形成统一意见，甚至存在相悖的观点；（２）学者们要么笼统地研究
内部控制对所有利益相关者的影响，要么单独研究内部控制对股权投资者、中小股东的保护作用，而

关于内部控制对债权人的保护作用研究非常缺乏。

（二）内部控制与债权人保护

学术界研究普遍认为债权人和股东（管理当局）之间确实存在利益冲突，也正是基于此，债权人

需要通过区别借款企业类型来签订不同特征的债务契约以保障自身的权益。

债权人和股东（管理当局）之间存在冲突的主要原因在于贷款人没有直接参与借款人的经营管

理，容易产生委托代理及信息不对称问题。解决此类委托代理问题一般可以通过两种方式来解决。

一是事先制定完备的债务契约。债权人通过收集信息对借款人进行甄别，并通过不同的合约内容把

债务人类型区分开来。如在合同中设置一系列限制条款：利率条件、债务期限结构限制、债务规模、担

保物要求以及提前收回贷款约束等条件。这些条款常被用来部分消除债权人与债务人之间的信息不
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对称问题，对债权人实施保护。二是合约签订后，对债务人进行有效的监督，以识别企业是否按照合

约履行相关义务。上述的这两个方面都需要借助于真实、可靠、有效的信息。一个具有良好内部控制

的企业，一方面可以向外界传递企业经营效率、效益良好，管理完善，遵守国家法律，这有助于债权人

事先进行有效的甄别并制定相对完备的债务契约；另一方面，也意味着企业对外披露的信息相对较为

可靠、真实，从而便于债权人进行监督。在目前还没有其他根本办法解决信息不对称问题时，良好的

内部控制被视为解决信息失真的有效手段之一，特别是经过审计师鉴证实施有效的内部控制。

内部控制具有信号传递的功能，能够向外界传递公司财务信息真实可靠、经营合规、高效的信

号［５ ６］。因此，我们可以认为内部控制能够较为有效地解决债务市场上的信息不对称问题；债权人能

够据此通过事前的债务契约及事后的有效监督在一定程度上解决债权人与股东（管理当局）之间的

委托代理问题，从而对债权人形成保护。据此我们提出假设 １。
假设 １：内部控制对债权人具有保护作用。
在债务市场中，债权人可以选择不同的方式来保护自身利益。当债权人能够获得更充足的利益

保护时，债权人则更愿意向债务人提供债务资本；而当债务违约风险增高时，债权人则更可能削减债

务资本规模［１０］。Ｂｈａｒａｔｈ等以 １９８８—２００３ 年美国上市公司为样本，发现债权人会要求会计信息质量
较低的支付更高的债务资本成本［１１］。叶志峰等认为，在我国的制度环境下，银行防范违约风险的主

要途径是缩短债务期限。当他们的权利能够得到有效保护时，他们就愿意接受期限较长的债务，而不

用过多地担忧违约风险所带来的损失［１２］。综上所述，我们可以发现，现有学者大多认为债权人常常

通过调整借款数量、提高借款利率、改变债务期限等来降低自身风险。因此，内部控制对债权人的保

护作用可以通过债权人设置的债务契约条款反映出来，当企业内部控制质量处于高水平时，会向外界

传递良好的信号，表明公司财务报告信息的可靠、真实以及公司经营效率的高效，因此这一信号会改

变债权人对企业风险的评估。据此我们可以在假设 １ 的基础上，进一步提出 ３ 个分假设。
假设 １ａ：在其他条件相同的情况下，企业内部控制质量越高，企业越容易获得新增债务资本。
假设 １ｂ：在其他条件相同的情况下，企业内部控制质量越高，企业债务资本成本越低。
假设 １ｃ：在其他条件相同的情况下，企业内部控制质量越高，企业越容易获得较长的债务期限。
当然，内部控制质量与债权者保护之间本身就存在着互动过程，债权人通过给予良好内部控制的

企业更低的利率、更多的贷款、更长的期限、来向市场传递其偏好，进而促使借款人在内部控制方面有

所改进。企业内部控制质量越高，这种互动信息的传递也就越明显。

（三）内部控制、公司治理与债权人保护之比较

从表象上来看，公司治理属于企业上层建筑，而企业内部控制属于企业的运营基础，公司治理水

平决定着企业内部控制的质量，但基于以下三点，内部控制能够比公司治理更有效地解决债务契约的

信息不对称问题，从而保护债权人利益。首先，公司治理有广义与狭义之分，狭义的公司治理，是指所

有者对经营者的监督及所有者之间的制衡机制；广义的公司治理则是通过一套包括正式或非正式的

内部或外部制度来协调公司与所有利益相关者之间的利益关系［１３］。公司治理起因于所有者与经营

者相脱离所导致的委托代理问题，虽然广义的公司治理也涉及所有利益相关者，但在实践中往往只强

调所有者之间（大股东与小股东）及所有者与经营者的委托代理关系问题，忽视债权人与股东（管理

当局）之间的委托代理问题。与此同时，无论公司治理结构是否完善，经济人的自利很容易导致公司

控制者（管理当局）从自身利益作出决策，侵犯债权人利益。其次，内部控制是为了实现公司管理目

标而建立的一系列规章、政策、程序和方法。内部控制的目标包括五个方面：一是保证经营管理合法

合规；二是维护资产安全；三是保证财务报告及相关信息的真实完整；四是提高经营效率与效果；五是

促进企业实现发展的战略［１］。五部委联合发布的《企业内部控制基本规范》，将公司治理作为内部控

制中的一个要素，即内部环境囊括在内部控制内。在实务操作中，企业披露的内部控制评价报告，也
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把公司治理作为内部控制披露的一个重要内容。杨有红认为随着公司治理机制的完善，内部控制框

架与公司治理机制的关系表现为内部管理监控系统与制度环境的关系［１４］。钟宜彬提出，如果不强化

公司治理结构的基础建设，要建立、健全内部控制以确保会计信息的真实、完整只能是奢谈［１５］。因

此，我们认为内部控制所传递的信息量涵盖了公司治理，比公司治理更具有信息含量。最后，内部控

制的缺失或失效，不仅造成会计信息失真，也是导致公司经营失败的主要原因。尽管债务人在法律上

具有优先的求偿权，然而一旦公司经营失败，往往损失最大的是债权人，特别是在我国“内部人控制”

极为严重的环境下，一旦企业有“风吹草动”，“内部人”往往早已“掏空”了企业。只有公司经营成功

了，债权人利益才有可能得到最全面的保障。通过实施有效的内部控制，使公司决策权、执行权和监

督权相互制衡、监督，使各部门、各岗位和各员工职责得以明确，从而有利于实现公司高效运营和防止

舞弊，更好地实现公司的经营目标。

基于以上认识，我们认为内部控制比公司治理更有效地对债权人形成保护。据此我们进一步提

出假设 ２。
假设 ２：内部控制能够比公司治理更有效地解决债务契约的信息不对称问题，保护债权人利益。

三、研究设计

（一）变量设计

本文主要是基于债务契约的视角，考察内部控制对债权人的保护作用。文中主要变量定义如下。

１ ．内部控制质量的衡量
国内外学者对内部控制的度量采用了不同方式。目前对内部控制进行评价的方法主要有三种。

（１）根据所披露的内部控制信息来确定指标。如是否披露内部控制缺陷、是否拥有审计师的审
核意见、是否披露内部控制报告和披露的详细程度等；再如利用是否披露内部控制评价报告来度量内

部控制质量高低，假设披露了内部控制评价报告，则取值为 １，表明企业内部控制水平较高，这也是当
前大多数研究所采用的评价方法。（２）通过设置调查问卷来评价内部控制质量，如张先治和张晓东
采用调查问卷形式来度量内部控制质量［６］。（３）构建内部控制指数来评价内部控制质量，一部分学
者利用加权法构建企业内部控制水平评价指数的方式来衡量企业的内部控制质量。

中山大学和深圳市迪博企业风险管理技术有限公司联合课题组共同研发制定了内部控制指数。

该指标是在参考国内外内部控制相关标准的基础上制定的。评价数据来源于上市公司年报“公司治

理”或“重要事项”一节或者单独披露的“内部控制自我评估报告”中披露的信息。该评价指标由内部

环境（包括 １９ 个指标）、风险评估（包括 ８ 个指标）、控制活动（包括 １２ 个指标）、信息与沟通（包括 ６
个指标）、监督检查（包括 ６ 个指标）、会计师事务所是否出具评价报告以及独立董事和监事会是否发
表意见等七部分指标组成。在对上市公司年报的查询过程中，一旦上市公司建立或从事了与某一指

标相关的制度或行为，即赋予 １ 分，最后对分值进行加总，即可得该评价指标。内部控制指数越高，公
司内部控制质量也就越好。该内部控制指数是当前内部控制研究领域中最新的理论成果，也被诸多

学者在最新的研究中所采用。因此，本文借鉴中山大学和深圳市迪博企业风险管理技术有限公司联

合课题组研发的内部控制评价指数来度量内部控制质量。

２． 债务人保护的代理变量
债务契约理论认为，债务契约条款可以反映对债权人的保护程度。因此本文从债务契约特征角

度入手，选取三个方面的代理变量进行度量。

（１）新增债务资本规模（ＬＺ）。现有研究认为，在债务契约签订时，如果债权人评估债务人的信用
风险后认为能够获得更多的保护时，债权人则会发放新增债务资本。因此，本文采用新增债务资本规

模作为债权人保护的代理变量之一，并使用长期借款、短期借款、一年以内到期的长期借款的年度增
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加额来度量新增债务资本规模。（２）企业的债务资本成本（ＬＣ）。债务资本成本是债权人用以约束
债务人经营行为的主要途径之一。债权人会给保护程度高的企业以较低的利率，因此本文采用利息

支出率来进行度量。（３）企业的债务期限结构（ＬＤ）。在现有债务期限结构理论的研究中，度量公司
债务期限结构的方式主要有两种：一是资产负债表法，即用总债务中长期债务所占的比重来衡量债务

期限或公司债务项目的加权平均期限。二是增量法即债务工具发行的期限。基于中国上市公司发行

债务工具较少的现状，同时对外公开的财务数据中并不会详细披露各个债务项目的具体情况，因此本

文采用长期债务占总债务的比重来度量债务期限结构。

（二）研究模型和变量定义

参照以往研究债权人保护的文献，本文构建模型（１）。
ＬＺ ／ ＬＣ ／ ＬＤ ＝ α０ ＋ α１ × ＬＮＩＣＱ ＋ α２ × Ｌｅｖ ＋ α３ × Ｓｔａｔｅ ＋ α４ × Ｃａｓｈｐｓ ＋ α５ × Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α６ × Ａｓｓｕ ＋

α７ × Ｌｎｉｎｃｏｍｅ ＋∑λＹｅａｒ ＋∑γＩｎｄ ＋ ε （１）
表 １　 主要变量及定义

变量名称 变量简称 变量定义及计算方法

新增债务资本规模 ＬＺ 新增债务资本 ＝ Δ（长期借款 ＋短期借款 ＋
一年以内到期的长期借款）／年末总资产

债务资本成本 ＬＣ 债务资本成本 ＝ 利息支出 ／借款总额（Ｌｏａｎ
Ｃｏｓｔ）

长期借款比例 ＬＤ 长期借款 ／总借款
内部控制指数 ＩＣＱ 选用迪博公司发布的内部控制指数

内部控制水平 ＬＮＩＣＱ 借鉴上面内部控制指数，并取自然对数

内部控制哑变量 ＹＩＣＱ 将内部控制按中位数值分组，＞ ＝中位数取
值 １，否则取 ０

公司治理水平 Ｇｏｖ 哑变量，如果公司入围深证或上证治理指数

取 １，否则取 ０
每资产净现金流量 ＣａｓｈＰＳ 现金流量净额 ／年未总资产

担保能力 Ａｓｓｕ ［固定资产净额 ＋存货净额］／年末总资产

公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ （本年营业收入 － 上年营业收入）／上年营
业收入

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债 ／总资产
公司性质 Ｓｔａｔｅ 非国有控股取 １，否则为 ０
公司规模 Ｌｎｉｎｃｏｍｅ 以公司当年营业收入取自然对数

利用模型（１）来检验债务契约视角
下，内部控制对债权人的保护作用。其中

ＬＮＩＣＱ为内部控制质量的代理变量，本文
利用中山大学课题组设计的内部控制指数

并取自然对数。ＬＺ、ＬＣ、ＬＤ 为债权人保护
的代理变量，即新增债务资本、债务资本成

本、债务期限三个债务契约特征。另外，本

文控制了能够影响企业债务契约特征的其

他变量：企业的盈利能力（Ｃａｓｈｐｓ）、财务
风险水平（Ｌｅｖ）、成长性（Ｇｒｏｗｔｈ）、担保能
力（Ａｓｓｕ）、上市公司的终极控制人类型
（Ｓｔａｔｅ）及公司规模（Ｌｎｉｎｃｏｍｅ）。此外，本
文引入行业虚拟变量 Ｉｎｄ和年度虚拟变量
Ｙｅａｒ来控制对行业和年度的影响。模型中
主要变量定义与计算方法见表 １。

为了进一步对比检验内部控制和公司

治理在债权人保护方面的差异，我们构建

模型（２）进行回归以便于考察在债权人保护方面的因素作用。
ＬＺ ／ ＬＣ ／ ＬＤ ＝ α０ ＋ α１ × Ｇｏｖ ／ ＹＩＣＱ ＋ α２ × Ｌｅｖ ＋ α３ × Ｓｔａｔｅ ＋ α４ × Ｃａｓｈｐｓ ＋ α５ × Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α６ × Ａｓｓｕ ＋

α７ × Ｌｎｉｎｃｏｍｅ ＋∑λＹｅａｒ ＋∑γＩｎｄ ＋ ε （２）

（三）样本和数据

由于 ２００８ 年 ５ 月财政部等五部委发布了《企业内部控制基本规范》，这些规定对上市公司的内
部控制建设提出了较为严格的要求，另外考虑到制度的稳健性及资料的可获得性，本文拟选取《基本

规范》颁布后的 ２０１０—２０１１ 年的年沪、深两市 Ａ 股上市公司为总体研究对象，数据来源于 ＣＣＥＲ 数
据库，并按照以下方法对样本进行了筛选：（１）剔除了金融行业上市公司；（２）剔除了部分变量数据不
全或者缺失的样本公司。最终本文选定了 ３１６７ 个观测值。为消除极端值影响，我们对主要连续变量
上下 １％进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文的数据处理使用 ＳＴＡＴＡ １１． ０ 软件。
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四、实证结果与分析

（一）样本描述性统计

表 ２　 全样本描述性统计

变量名 观测量 中位数 均值 标准差 最小值 最大值

ＬＤ ３１６７ ０． １０２ ０． ２３８ ０． ２８７ ０． ００１ １． ０００

ＬＣ ３１６７ ０． ０４８ ０． ０５４ ０． ０５８ ０． ００１ ０． ４４１

ＬＺ ３１６７ ０． ０１１ ０． ０３１ ０． ０８４ － ０． ２２６ ０． ３１７

ＩＣＱ ３１６７ ６９２． ７２ ６８９． ９８１ ８６． ３９３ １６７． ２１ ９９５． ３６

ＬＮＩＣＱ ３１６７ ６． ５４１ ６． ５２８ ０． １３４ ５． １１９ ６． ９０３

Ｇｏｖ ３１６７ ０ ０． １７６ ０． ３８１ ０ １

Ｓｔａｔｅ ３１６７ ０ ０． ４９１ ０． ４９９ ０ １

Ｃａｓｈｐｓ ３１６７ ０． ０００５６ － ０． ００２ ０． ０９５ － ０． ７３７ ０． ９７０

Ｌｅｖ ３１６７ ０． ４９１ ０． ４７８ ０． ２１５ ０． ０４９ ０． ９９３

Ａｓｓｕ ３１６７ ０． ４２１ ０． ４２５ ０． １８６ ０． ０３７ ０． ８６１

Ｇｒｏｗｔｈ ３１６７ ０． ２１ ０． ３２９ ０． ６９８ ０． ５４６ ５． ６９１

Ｌｎｉｎｃｏｍｅ ３１６７ ２１． １８４ ２１． ３２８ １． ４５６ １８． ００４ ２５． ２８９

１． 全样本描述性统计（具体见表 ２）
２． 分组样本描述性统计
本文根据内部控制质量水平中位数值 ６９２． ７２

将观测值分为高质量内部控制组和低质量内部控

制组，并对其进行独立样本的 Ｔ 检验，检验结果见
表 ３。

表 ３ 的结果显示：高质量内部控制组与低质量
内部控制组在诸多特征上存在显著差异，具体表现

在四个方面。

（１）高质量内部控制组的新增债务资本规模
显著高于低质量内部控制组。高质量内部控制组

新增债务资本规模的均值为 ０． ０３６，低质量内部控
制组的新增债务资本规模的均值为 ０． ０２５，这一结
果初步验证了假设 １ａ。（２）高质量内部控制组的
债务资本成本小于低质量内部控制组。高质量内

部控制组债务资本成本的均值为 ０． ０５２，低质量内部控制组的债务资本成本均值为 ０． ０５６，这一结果初
表 ３　 内部控制质量与债务契约保护特征的均值检验

变量

高质量

内部控制组

（１５８３）

低质量

内部控制组

（１５８４）

方差齐性

Ｆ检验 Ｔ检验

均值 标准差 均值 标准差 Ｆ ｐ Ｔ ｐ

ＬＺ ０． ０３６ ０． ０７９ ０． ０２５ ０． ０８８ １１． ４８ ０． ００１ －３． ３８８ ０． ００１

ＬＣ ０． ０５２ ０． ０５５ ０． ０５６ ０． ０６２ ２． ７２ ０． ０９９ １． ６５０ ０． ０９９

ＬＤ ０． ２６９ ０． ２８７ ０． ２０６ ０． ２８４ ３９． ． ６８ ０． ０００ －６． ２９９ ０． ０００

Ｓｔａｔｅ ０． ４７４ ０． ４９９ ０． ５０８ ０． ５００ ３． ６２ ０． ０５７ １． ９０３ ０． ０５７

Ｃａｓｈｐｓ ０． ００３ ０． ０８５ －０． ００７ ０． ０８８ １１． ９０ ０． ００１ －３． ４５０ ０． ００１

Ｌｅｖ ０． ４８５ ０． ２０２ ０． ４７１ ０． ２２６ ３． ０６ ０． ０８ －１． ７５０ ０． ０８０

Ａｓｓｕ ０． ４２４ ０． １８５ ０． ４２６ ０． １８７ ０． ０３ ０． ８７１ ０． １６２ ０． ８７

Ｇｒｏｗｔｈｅ ０． ３７２ ０． ６７３ ０． ２８６ ０． ７２１ １１． ９８ ０． ００１ －３． ４６１ ０． ００１

Ｌｎｉｎｃｏｍｅ ２１． ８９９ １． ４３６ ２０． ７５８ １． ２３６ ５７３． ９９ ０． ０００ －２３． ９５７ ０． ０００

　 　 注：、、分别表示统计显著性水平为 １０％、５％和 １％。

步验证了假设 １ｂ。（３）高质量
内部控制组的长期债务比率显

著大于低质量内部控制组。高

质量内部控制组长期债务比率

的均值为 ０． ２６９，低质量内部控
制组债务期限的均值为０． ２０６，
这一结果初步验证了假设 １ｃ。
（４）高质量内部控制组企业之
所以更容易获得新增债务资本、

较长债务期限、较低的债务资本

成本，是因为高质量内部控制组

的财务指标及其他公司特征普

遍优于低质量内部控制组。高

质量内部控制组的每股资产净

现金流量、公司成长性等都显著优于低质量内部控制组。这说明债权人能够通过内部控制有效地识

别借款公司，并通过债务契约来保护自己。这一结果进一步验证假设 １，即良好的内部控制质量能够
对债权人形成有效的保护。

３． 相关性分析
各个变量之间的相关系数矩阵见下页表 ４。从总体上来看，变量设置比较符合预期，解释变量之

间不存在严重的多重共线性（在回归过程我们也进行了 ＶＩＦ检验，不存在严重的多重共线性）。
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表 ４　 变量之间的相关系数矩阵表

Ｃｏｒｒｅｌａｔｅ ＬＤ ＬＣ ＬＺ ＬＮＩＣＱ Ｇｏｖ Ｓｔａｔｅ Ｃａｓｈｐｓ Ｌｅｖ Ａｓｓｕ Ｇｒｏｗｔｈ Ｌｎｉｎｃｏｍｅ
ＬＤ １． ０００
ＬＣ － ０． ０２３９ １． ０００
ＬＺ ０． １６５８ － ０． ２１４８ １． ０００
ＬＮＩＣＱ ０． １２５５ － ０． ０６８２ ． １０４２ １． ０００
Ｇｏｖ ０． １６７４ ０． ００９１ ０． ０４１ ０． ３０９４ １． ０００
Ｓｔａｔｅ － ０． １９２３ － ０． ０４２８ － ０． ０１７７ － ０． ０７２６ － ０． １９７０ １． ０００
Ｃａｓｈｐｓ ０． ０８１４ － ０． ０６１９ ０． ０６４２ ０． ０４８０ ０． ０６４０ － ０． １４２８ １． ０００
Ｌｅｖ ０． ２９３２ ０． ０８５８ ０． ２７９７ － ０． ０４７７ ０． １３５６ － ０． ２５４１ ０． １９６９ １． ０００
Ａｓｓｕ ０． ２１７３ ０． ０１１７ ０． ０７５０ － ０． ０１４７ ０． ０７５３ － ０． １４２６ － ０． ００６９ ０． ４０３７ １． ０００
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０３０３ － ０． ０１９９ ０． １９５１ ０． ０４９２ － ０． ００８９ ０． ０１６５ ０． ０７１３ ０． ０８２６ ０． ０１３２ １． ０００
Ｌｎｉｎｃｏｍｅ ０． １８２８ ０． ０４３５ ０． １６３２ ０． ４８８９ ０． ４１４７ ０． ３１５８ ０． １２７５ ０． ４２４３ ０． １９４１ ０． １１１０ １． ０００

表 ５　 模型（１）回归结果

变量 ＬＺ ＬＣ ＬＤ
ＬＮＩＣＱ ０． ０８１５ － ０． ０３７７ ０． ２６０９

（６． ３０） （－ ３． ９８） （６． ３５）
Ｌｅｖ － ０． １２７６ ０． ０２４９ － ０． ２５２７

（－ １４． ５６） （３． ８７） （－ ９． ０８）
Ｓｔａｔｅ ０． ００９２ － ０． ０１６ － ０． ０３３６

（２． ９７） （－ ０． ７０） （－ ３． ４２）
Ｃａｓｈｐｓ ０． ０２２９ ０． ０３４６ ０． ０５０９

（１． ３５） （２． ７８） （０． ３５）
Ａｓｓｕ ０． ０１９４ － ０． ００５６ ０． ０８３１

（２． ２４） （－ ０． ８８） （３． ００）
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０２０４ － ０． ００２２ ０． ００２０

（１０． ０８） （－ １． ５１） （０． ３２）
Ｌｎｉｎｃｏｍｅ － ０． ００２６ ０． ００１８ － ０． ００２７

（－ １． ８５） （１． ７５） （－ ０． ５９）
＿ｃｏｎｓ － ０． ５２１６ ０． ２６０２ － １． ５２７１

（－ ７． １７） （４． ８８） （－ ６． ６１）
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １３１１ ０． ０３４ ０． ２４６８

Ｆ ２６． ３９ ６． １６ ５７． ３１
Ｎ ３１６７ ３１６７ ３１６７

　 　 注：（　 ）内为 ｔ值，、、分别表示统计显著
性水平为 １０％、５％和 １％。

（二）内部控制对债权人保护的回归分析

我们选取新增债务资本规模、债务资本成本、债务期

限三个变量作为债务契约特征的因变量分别进行回归，

以期检验内部控制对债权人保护具有显著性这一假设，

回归结果见表 ５。
表 ５ 的多元回归结果显示，新增债务资本规模与内

部控制质量在 １％的水平上显著正相关。这说明，内部
控制在债务契约决策中的新增债务数额方面具有显著相

关性，这支持了本文的假设 １ａ。企业的债务资本成本与
总样本的内部控制质量在 １％的水平上显著负相关。这
说明，内部控制质量在债务契约中具有有效性，以及债权

人从内部控制质量中取得了保护，这支持了本文的假设

１ｂ。企业的债务期限结构与总样本的内部控制质量在
１％的水平上显著正相关。这说明，内部控制质量在债权
人保护中具有显著相关性，这支持了本文的假设 １ｃ。

控制变量 Ｌｅｖ与因变量的系数显著，并且符号与预期相符，说明公司内部财务风险水平是影响债
权人保护的重要因素。Ｓｔａｔｅ、Ｌｎｉｎｃｏｍｅ、Ｇｒｏｗｔｈ和因变量的符号与预期一致，且在不同情形下显著，说
明在进行债务契约具体条款设置时，债权人考虑的因素并不完全一致。比如在进行新增债务资本规

模决策时，债权人并不看重企业的所有权类型，这可能是由于国家出台的对中小企业、民营企业的信

贷支持政策具有一定的关系，债权人在发放债务资本时更多地考虑公司的信用风险以及经营情况。

在稳健性与内生性检验中，我们采用 ＬＮＩＣＱ 滞后一期作为其工具变量重新进行回归，回归结果
系数的方向及显著性均没有发生改变，我们在回归过程中还进行遗漏变量检验，结果显示在 ５％的显
著性下均支持没有遗漏的假设。因此我们认为前述的研究是稳健和可靠的。

（三）内部控制与公司治理对债权人保护之比较回归分析

我们选取公司治理水平的代理变量 Ｇｏｖ 作为自变量，其他控制变量不变，对模型（２）进行回归。
同时我们选取按内部控制指数中位数值进行分组的哑变量 ＹＩＣＱ（在其他控制变量不变的情况）对模
型（２）进行回归。回归后将二者进行比较，以期发现二者在保护债权人方面的差异，具体见下页表 ６。

通过分析发现，在债权人保护的问题上，总体而言内部控制质量比公司治理更具有信息含量。具

体回归结果如以下几个方面。

第一，ＹＩＣＱ及 Ｇｏｖ与 ＬＺ的回归结果显示：ＹＩＣＱ与 Ｇｏｖ系数的实际符号与预期不符，但都不显著。
第二，ＹＩＣＱ及 Ｇｏｖ与 ＬＣ 的回归结果显示：Ｇｏｖ 系数的实际符号与预期相符，但不显著；ＹＩＣＱ 系数为
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－０． ００４１，在 １０％的水平上显著，并与预期的方向相符。这说明内部控制质量在降低公司借款成本上比
公司治理更具有信息增量。第三，ＹＩＣＱ及 Ｇｏｖ 与 ＬＤ的回归结果显示：二者系数的实际符号与预期相
符，并在 １％的水平上都显著。但 ＹＩＣＱ系数为 ０． ０５１２ 大于 Ｇｏｖ 对应的系数 ０． ０４７。这一结果说明，高
的公司治理水平与内部控制质量都有助于公司获得长期借款，但内部控制质量更具有增量作用。

综上分析，内部控制在对债权人保护的作用上具有更强的影响力，这一研究结果支持了假设 ２。
表 ６　 模型（２）回归结果

变量
ＬＺ ＬＣ ＬＤ

内部控制 公司治理 内部控制 公司治理 内部控制 公司治理

ＹＩＣＱ ／ Ｇｏ － ０． ００４６ － ０． ０００６ － ０． ００４１ － ０． ０００２ ０． ０５１２ ０． ０４７２
（－ １． ４２） （－ ０． １５） （－ １． ７９） （－ ０． ０６） （５． １３） （３． ５８）

Ｌｅｖ －０． １１１５ －０． １１０４ ０． ０３１５０ ０． ０３２４ －０． ２１４９ －０． ２０１８

（－ １３． ２４）（－ １３． １５） （５． １２） （５． ２９） （－ ８． ０６） （－ ７． ６）
Ｓｔａｔｅ ０． ０１００ ０． ０１０３ － ０． ００１８ － ０． ００２１ －０． ０３３７ －０． ０２８２

（３． ２２） （３． ３３） （－ ０． ８０） （－ ０． ９４） （－ ３． ４２） （－ ２． ８６）
Ｃａｓｈｐｓ ０． ０２８７ ０． ０２９５ ０． ０３２２ ０． ０３１５ ０． ０６４１ ０． ０７０２

（１． ６９） （１． ７３） （２． ５９） （２． ５３） （１． １７） （１． ３０）
Ａｓｓｕ ０． ０２０６ ０． ０２２ － ０． ００５３ － ０． ００３８ ０． ０８３６ ０． ０７８４

（２． ３５） （２． ５１） （－ ０． ８３） （－ ０． ５８） （３． ０１） （２． ８２）
Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０２０４ ０． ０２０３ － ０． ００２２ － ０． ００２２ ０． ００１５ ０． ００３３

（９． ９８） （９． ９６） （－ １． ４７） （－ １． ４９） （０． ２３） （０． ５１）
Ｌｎｉｎｃｏｍｅ ０． ００１７ －０． ００２６ ０． ０００２ － ０． ０００５ ０． ００４６ ０． ００８４

（１． ３３） （２． ０５） （０． １９） （－ ０． ５８） （１． １３） （２． １１）
＿ｃｏｎｓ －０． ０７４８ －０． ０８３２ ０． ０５７２ ０． ０５２９ ０． ０１６３ － ０． ０４０６

（－ ２． ９０） （－ ３． １３） （２． ５１） （２． ７２） （０． ２０） （０． ５０）
Ａｄｊｕｓｔｅｄ Ｒ２ ０． １２０７ ０． １２０４ ０． ０３０２ ０． ０２９６ ０． ２４３５ ０． ２４０３

Ｆ ２４． ０１ ２２． ６７ ５． ４４ ５． ０６ ５６． ３０ ５５． ３１

Ｎ ３１６７ ３１６７ ３１６７ ３１６７ ３１６７ ３１６７
　 　 注：（　 ）内为 ｔ值，、、分别表示统计显著性水平为 １０％、５％和 １％。

五、结论与政策建议

（一）研究结论

由以上实证研究结果可知，内部

控制能够对债权人形成保护，说明内

部控制在债务契约形成的过程中，包

括决定是否新增债务资本、债务资本

成本、债务期限等方面能发挥一定的

作用。

１． 高水平的内部控制质量能够
为债权人带来更多的保护，并通过新

增债务资本规模、债务资本成本和债

务期限等债务契约特征体现出来。

２． 内部控制与公司治理相比，
内部控制质量与债务契约特征的相

关关系更为显著，这说明内部控制在

债权人保护方面比公司治理具有增量作用。这可能是由于，债权人无法积极的参与公司治理过程，其

更加看重能够保障财务信息真实可靠、经营合规高效的机制，即内部控制。

３． 债权人保护程度还受到其他因素的影响，如每股资产净现金流量（Ｃａｓｈｐｓ）、成长能力
（Ｇｒｏｗｔｈ）等企业经营管理指标等。这说明企业的经营管理、盈利、成长能力越强，债权人越能够获得
还款保证，也就越能够放松放贷要求。审计意见作为独立意见更加具有可信赖性，能够提高企业财务

信息的可靠程度，获得标准意见的企业更能够对债权人形成保护。

以上的研究及其结论，一方面突破了过去内部控制对投资者保护的研究多聚焦在股权投资者上，

创新地选取了债权人角度，丰富了该领域的研究。另一方面，通过对比内部控制和公司治理二者在债

权人保护问题上的差异，证明了内部控制对债权人的保护比公司治理具有增量贡献，为强化企业建设

内部控制制度提供了理论支撑。

（二）政策建议

目前，我国上市公司建立健全内部控制体系的工作正在如火如荼地展开，这既是促进公司做大做

强的基础，也是为资本市场稳定发展提供重要保障。本文的研究表明，内部控制质量的提高能够有效

的保护债权人权益。为了更好地促进内部控制发挥作用和体现价值，本文提出两点建议。

１． 建议出台法律法规明确约束上市公司披露内部控制行为
政府部门和监管机构纷纷出台了相应的法律法规要求上市公司建立健全内部控制体系，并指导

上市公司实施内部控制体系，但是尚缺乏相应的法律法规明确规定上市公司如果内部控制存在缺陷

或披露问题时，应当受到什么处罚。美国在 ＳＯＸ 法案 ４０４ 条款中要求上市公司的 ＣＥＯ 和 ＣＦＯ 对主
体财务呈报的内部控制的有效性进行评价和报告。ＳＯＸ法案 ９０６ 条款规定：故意进行证券欺诈的犯
罪最高可判处 ２５ 年入狱。这两项有力条款迫使美国的上市公司依据相关法律法规真实地向社会公
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众披露内部控制信息。美国上市公司披露内部控制缺陷的比例高达 １３． ８％，而我国 ２０１０ 年上市公
司披露内部控制缺陷的低于 １％，另外在 ９９％以上认为自身控制体系有效的上市公司中，多家上市公
司很可能存在内部控制的重大缺陷。针对这种现象，建议我国借鉴美国 ＳＯＸ 法案的 ９０６ 条款，出台
相应的法律法规对隐瞒内部控制缺陷、虚假披露内部控制有效性的上市公司进行严厉处罚，以此促进

我国资本市场健康发展。

２． 设立内部控制行业标杆供
监管机构可以结合内部控制规范实施计划的推进，评选出内部控制质量较好的企业，为其他上市

公司建设内部控制体系树立标杆，并组织专家定期评价和改进行业内部控制标准，为上市公司建设内

部控制体系提供借鉴。

参考文献：

［１］财政部．企业内部控制基本规范［Ｍ］．北京：中国财经出版社，２００８．

［２］侯玉凤，卿向阳．企业内控机制构建与防治会计信息失真［Ｊ］．合作经济与科技，２００７（１８）：７１ ７２．

［３］Ｚｈａｎｇ Ｉｉａｙｉ． Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ＳａｒｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ ａｃｔ ｏｆ ２００２［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００７，４４（５）：７４ １１５．

［４］Ｄｏｙｌｅ Ｊ，Ｇｅ Ｗ，ＭｃＶａｙ Ｓ． Ａｃｃｒｕａｌｓ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｏｖｅｒ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２００７，７８（５）：１１４１ １１７０．

［５］Ａｓｈｂａｕｇｈ Ｓ Ｈ，Ｃｏｌｌｉｎｓ Ｄ，Ｋｉｎｎｅｙ Ｗ，ｅｔ ａｌ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＳＯＸ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｄｅｆｉｃｉｅｎｃｉｅｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｒｅｍｅｄｉａｔｉｏｎ ｏｎ ａｃｃｒｕａｌ ｑｕａｌｉｔｙ［Ｊ］． Ｔｈｅ

Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２００８，８３（２）：２１７ ２５０．

［６］张先治，张晓东．基于投资者需求的上市公司内部控制实证分析［Ｊ］．会计研究，２００４（１２）：５５ ６０．

［７］杨德明．内部控制、审计质量与代理成本［Ｊ］．财经研究，２００９（１２）：４０ ４９．

［８］杨德明，冯晓．银行贷款、债务期限与上市公司内部控制［Ｊ］．山西财经大学学报，２０１１（８）．

［９］靳永翥，彭吉黔．信息不对称条件下有效公共决策模式探析［Ｊ］．南京审计学院学报，２０１１（２）：８０ ８５．

［１０］吴宗法，张英丽．基于法律环境和两权分离的利益侵占研究［Ｊ］．审计与经济研究，２０１２（１）：９０ ９８．

［１１］Ｂｈａｒａｔｈ Ｓ Ｔ，Ｓｕｎｄｅｒ Ｊ，Ｓｕｎｄｅｒ Ｓ Ｖ． Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｄｅｂｔ ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，２００８（１）：１１８ １２４．

［１２］叶志锋，胡玉明，纳超洪．基于银行借款融资动机的盈余管理研究———来自中国证券市场的经验证据［Ｊ］． 山西财经大学学报，

２００８（１）：１１８ １２４．

［１３］李维安，武立东．公司治理教程［Ｍ］．上海：上海人民出版社，２００１：３９ ４１．

［１４］杨有红，毛新述．内部控制、财务报告质量与投资者保护［Ｊ］．财贸经济，２０１１（８）：４４ ５０．

［１５］钟宜彬．资本结构与股权结构、股权性质的关系［Ｊ］．南京审计学院学报，２０１１（１）：６６ ７２．

［责任编辑：杨志辉］

Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ ａｎｄ Ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ：
ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ ｏｆ Ｄｅｂｔ Ｃｏｖｅｎａｎｔｓ

ＬＩ Ｘｉａｏｈｕｉ，ＹＡＮＧ Ｚｉｘｕａｎ
（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００８１，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｔｈｅ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃｏｖｅｎａｎｔｓ，ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｔｈｅ ｐｒｏｔｅｃｔｉｖｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ
ｃｏｎｔｒｏｌ ｆｏｒ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ ａｎｄ ｃｏｍｐａｒｅｓ ａｎｄ ａｎａｌｙｓｅｓ ｔｈｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃａｎｔｒｏｌ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｏｔｅｃ
ｔｉｏｎ ｏｆ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ． Ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｆａｃｉｎｇ ｔｈｅ ｈｉｇｈ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ，ｔｈｅ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ ｗｉｌｌ ｐｅｒｃｅｉｖｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏｔｅｃｔｉｖｅ ｓｉｇ
ｎａｌｓ ａｎｄ ｔｈｅｎ ｅｘｐｒｅｓｓ ｔｈｅｍ ｂｙ ｔｈｅ ｒｅｌａｘａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｄｅｂｔ ｃｏｖｅｎａｎｔｓ，ｓｕｃｈ ａｓ ｐｕｔ ｍｏｒｅ ｎｅｗ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ，ｌｏｗｅｒ
ｃｏｓｔ ｏｆ ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ ａｎｄ ｅｘｐａｎｄ ｌｏｎｇｅｒ ｄｅｂｔ ｍａｔｕｒｉｔｙ． Ｃｏｍｐａｒｅｄ ｗｉｔｈ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｈａｓ ｍｏｒｅ ｉｎｃｒｅｍｅｎ
ｔａｌ ｅｆｆｅｃｔ ｉｎ ｃｒｅｄｉｔｏｒｓ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ，ｗｈｉｃｈ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ａ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｂａｓｉｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｎｓｐｅｃｔｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ ｏｆ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｔｏ ｓｔｒｅｎｇｔｈｅｎ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｙｓｔｅｍ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ ｓｙｓｔｅｍ；ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ；ｃｒｅｄｉｔｏｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ；ｄｅｂｔ ｃｏｖｅｎａｎｔｓ；ｄｅｂｔ ｃａｐｉｔａｌ；ｉｎｔｅｒｎａｌ ｂａｌ
ａｎｃｅ；ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｉｎｔｅｒｅｓｔｅｄ ｐａｒｔｉｅｓ

·５０１·


