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一、引言

从治理机制和信号传递角度看，内部控制具有

提高企业绩效、甄别投资机会、降低融资成本、防范

财务风险等积极作用[1，2]。但是，一旦内部控制存在

缺陷特别是重大缺陷，意味着企业免疫系统具有潜

在的风险，企业的利益相关者和资本市场会迅速做

出负面回应，从而造成一系列不利于企业持续发展

的经济后果[3，4]。可见，内部控制缺陷会给企业带

来外部环境的不确定性和内部不稳定因素，影响到

企业的各个层面，但是内部控制缺陷修复后会降低

这些不确定风险 [5]。尽管有不少研究内部控制缺

陷的文献，但是基本还是研究内部控制缺陷产生的

影响及其修复的经济后果，较少有文献研究影响内

部控制缺陷修复的动因及其促进因素[6]，尤其是对

于作为新兴市场监管力量的分析师和机构投资者在

促进内部控制缺陷修复中的作用机理与效应方面，

尚缺少应有的研究与重视，这为本文提供了研究

契机。

在信息不对称的资本市场环境下，作为上市公

司与投资者之间的信息中介，分析师能够发挥缓解

信息不对称的作用，在盈余管理、审计费用、信息披

露、股价波动、公司治理等方面已经或者正在产生重

要影响[7，8]，但是鲜有文献研究分析师对内部控制

缺陷修复的影响。与此同时，机构投资者与分析师作

为资本市场上外部监管者的代表，两者的相关性也

受到了学者们的关注：黄永安、曾小青[9]研究认为，

机构投资者持股比例越高，越能吸引分析师跟踪研

究；林钟高、杨雨馨[10]研究发现，分析师跟踪对不同

类型的机构投资者持股决策产生的正向影响各有差

异，分析师与机构投资者持股两者存在相互影响的

关系。尽管有少量文献关注了机构投资者对内部控

制缺陷的影响[11]，但是机构投资者如何影响企业内

部控制缺陷修复，尤其是分析师与机构投资者的相
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互关联如何共同作用于缺陷的修复，目前鲜有研究，

本文拟在这些方面有所突破。

内部控制缺陷修复作为企业自我完善的行为，

除受到外部监管机制的作用之外，还有赖于企业内

部监管作用的发挥。尚兆燕、扈唤[12]研究发现，独立

董事主动辞职的公司存在内部控制重大缺陷的概率

较高。孙文娟[13]发现独立董事所占人数比例与内部

控制质量正相关。张先治等[14]研究发现，独立董事

的独立性能够对内部控制缺陷的改善起到促进和监

督作用。那么，在分析师与机构投资者作为外部监督

力量联合促进企业内部控制缺陷修复的同时，作为

企业内部控制重要监督力量的独立董事究竟对内部

控制缺陷修复产生了怎样的影响？特别是在外部监

管机制的作用下，应该如何看待内外部因素联合作

用对内部控制缺陷修复的影响？这是一个更符合我

国内部控制现状的研究课题。本文将根据内部控制

的目标，基于独立董事背景进一步研究独立董事、分

析师跟踪与机构投资者的联合作用对企业内部控制

缺陷修复的影响。

基于以上分析，本文以我国A股上市公司为样

本，理论分析与实证检验分析师与机构投资者对内

部控制缺陷修复的影响及其独立董事在其中的调节

作用。本文的研究贡献在于：通过构建外部监管机制

（分析师跟踪与机构投资者）与内部治理机制（独立

董事）的互动框架，为企业内部控制建设与质量的提

升提供共生融合理论，既为企业的外部监管体系完

善与外部监督机构作用的发挥提供经验证据，也为

企业内部治理机制监管价值的提升提供参考，从而

形成一个持续改进内部控制制度设计和执行质量的

监管网络，真正发挥内部控制风险免疫系统的作用，

实现企业基业长青。

二、理论分析与研究假设

（一）分析师追踪与内部控制缺陷修复

财务分析师在资本市场上越来越能够有效发挥

信息中介和作为公司外部治理机制的作用[15]。分析

师如何通过这些作用影响内部控制缺陷修复呢？本

文将从会计信息质量和公司治理角度予以分析。

从会计信息质量角度看，分析师通过各种渠道

和手段获得企业的私有信息和公开信息，对这些信

息进行整理、加工，对外出具公司盈余预测和股票评

级等信息，对会计信息质量产生影响，一旦内部控制

存在缺陷，企业的会计信息就会受到质疑，而管理层

迫于资本市场投资者的监督，会积极应对并修复内

部控制缺陷。Lang等[16]发现分析师跟进数量的多少

暗示着公司信息环境的丰富程度，分析师跟进数量

越多意味着公司信息不对称程度越低。公司披露的

信息是分析师的主要信息来源和分析依据，大量研

究表明公司会计信息透明度和质量水平越高，分析

师通过其他方式和渠道获取私有信息的成本就会越

低，越能够吸引更多的分析师加入跟踪行列[17]。但

Rice等[18]研究发现，企业管理层在内部控制信息披

露中存在机会主义行为，因为管理层把对自己有利

的私有信息传递给市场，且对市场隐藏对自己不利

的私有信息。然而分析师跟踪行为对管理层的行为

起着放大作用，分析师通过向资本市场发布信息，使

得除管理层以外的预期使用者能够及时获取上市公

司信息并监督上市公司管理层的会计信息报告行

为，以达到改善上市公司投资者决策信息质量的目

的[19]。董望等[11]研究发现，内部控制质量水平越高

的公司，分析师盈余预测精确度越高。因此，内部控

制的有效性是会计信息披露质量的基础保障，与分

析师进行信息解读与预测密切相关。一旦内部控制

出现缺陷，企业管理层出于对会计信息质量与分析

师行为的考虑会积极修复内部控制缺陷，以迎合投

资者等相关利益者的需求。

从公司治理角度看，分析师追踪会提高公司治

理水平进而促进内部控制缺陷的修复。以往对公司

治理问题的研究多集中在内部治理机制中，随着社

会的进步和科技的发展，信息交流成本下降，人们意

识到外部治理机制对公司治理的影响，如对媒体关

注、财务分析师的研究[20]。李常安等[21]研究发现分

析师在资本市场上发挥着监督效应，能够提高上市

公司的治理水平。以往研究表明分析师更倾向于跟

踪公司治理水平良好的公司[22，23]。因此，分析师跟

踪与公司治理水平两者是有相关性的。另外，内部控

制是公司治理的重要基础，有效的内部控制可以强

化公司治理对管理层的监督和激励作用，但是只有

在高质量的公司治理水平下内部控制才能有效发挥

其作用[24]，两者相互作用、相互影响。当内部控制存

在缺陷时，说明公司治理环境存在问题，那么企业将

会在日常工作中出现诸多缺陷和漏洞，而分析师作

为外部监管者之一，在获取企业内部控制缺陷信息

后会向市场传递负面消息。因此，企业管理层在分析

师与资本市场潜在投资者的关注下，会积极修复内

部控制缺陷，以期获得分析师与资本市场的积极回
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应。因此，本文提出假设1：
H1：保持其他条件不变，分析师跟踪对内部控

制缺陷修复具有促进作用。

（二）机构投资者与分析师跟踪对内部控制缺陷

修复的联合影响

Bhushan[25]研究发现，在市场发展不完善的时

候，机构投资者持股比例越大，分析师跟踪人数越

多。但是随着交易机制的完善和资本市场的发展，

Steve等[26]发现，分析师倾向于跟进机构持股比例

较低的公司。因为在发达市场上，内部（买方）分析师

具有为机构投资者提供辅助决策支持的作用，降低

了对外部（卖方）分析师的需求。新兴资本市场中（比

如我国）分析师的行为特征与信息角色有别于成熟

市场：第一，就信息机制而言，我国的信息披露机制

不完善，市场缺乏有效的资源配置能力，分析师经常

需要与机构投资者合作，通过各种手段和方式获取、

分析、处理公司的私有信息和公有信息，才能更好地

在资本市场上发挥信息中介的作用。第二，就分析师

的角色而言，我国分析师的主要服务对象是机构投

资者而非个体投资者，分析师的收入来源主要是机

构投资者的交易量和服务费，因此在跟进分析时可

能会基于自身利益的考虑，形成有利于促成更大交

易量的分析报告，从而获取丰厚的佣金收益。黄永

安、曾小青[9]基于面板数据的经验研究发现，机构投

资者越多，吸引分析师跟踪的人数越多。同时，越多

的分析师跟踪研究意味着信息不对称程度越低，这

使得机构投资者对公司有更深入的了解，继而决定

是否增加持股比例。可见，分析师跟进与机构投资者

两者相互影响，倘若分析师追踪与内部控制缺陷修

复之间存在正相关关系，那么机构投资者对内部控

制缺陷修复的影响如何呢？本文将从公司价值与机

构投资者的特征等角度来分析机构投资者对内部控

制缺陷修复的影响。

从公司价值角度看，机构投资者可以有效发挥

外部监督机制的作用，促使高管人员从企业长远利

益出发，积极修复企业内部控制缺陷，促进公司价值

增值。早期 Shleifer、Vishny[27]通过构建模型研究发

现，机构投资者可以发挥对公司的有效监督作用，机

构投资者持股比例越高，公司业绩随之增加越多，从

而实现公司价值增值。在此基础上，国内外学者从不

同角度研究了机构投资者的监督职能对公司的影

响。李维安、李滨[28]研究发现，机构投资者的持股比

例越高，越有动力参与上市公司的治理，机构投资者

一方面可以向董事会和管理层等提出建议，另一方

面通过本身所拥有的信息识别和解读能力监督管理

层对财务报表的人为操纵，管理层只能通过提高业绩

来改善会计信息在完善公司治理结构方面的作用。

曹建新等[29]认为，机构投资者有效发挥监督职能，能

够改善上市公司内部结构，进而提高内部控制水平。

Ramalingegowda等[30]研究发现，机构投资者对上市

公司的有效监督有助于提高会计报表的稳健性。吴益

兵等[31]研究发现，机构投资者持股比例越高，对公

司内部控制质量的影响越大。根据“有效监督假说”，

机构投资者的监督作用若发挥得当，将促进高管从

公司长远利益出发积极修复内部控制缺陷以提高内

部控制质量。总之，机构投资者可以有效发挥外部监

督机制的作用，促进上市公司提高内部控制质量，从

而有效降低代理成本，实现公司价值增值。一旦出现

内部控制缺陷，公司价值会受到影响，管理层迫于机

构投资者的监管压力，就会积极修复内部控制缺陷。

从机构投资者特征来看，机构投资者与一般投

资者相比，拥有更高水平和丰富经验的专业人才、雄

厚的资金和信息资源以及政策支持等优势，能够降

低信息不对称程度，他们对公司管理者和控股股东

的监督成本也相对更低，能够起到降低公司代理成

本的作用，促进公司内部控制制度的有效发挥[32]。机

构投资者监督上市公司高管人员和控股股东的方式

主要有三种：一是对上市公司进行长期投资，凭借自

身信息优势和经验优势等直接向管理层、董事会等

提出经营建议，即直接参与公司治理；二是通过买卖

股票方式“用脚投票”影响高管人员和控股股东的行

为；三是通过间接方式向资本市场上的其他投资者

传递公司信息影响其他投资者买卖股票行为。第一

种监督方式下，机构投资者直接参与公司治理，更加

重视公司的长期发展。后两种是间接参与公司治理，

如果机构投资者在资本市场上大量抛售被投资公司

的股份很可能引起股票市场异动，这会增加机构投

资者“用脚投票”的成本，投资者会更加关注公司的

经营业务，使经营管理更加规范、有效。因此，机构投

资者既有动机又有能力去监督控股股东和管理层的

机会主义行为并提高内部控制的有效性。

林钟高等[2]研究发现，一旦公司出现内部控制

缺陷，会导致企业面临债务融资成本上升、会计信息

质量下降等问题，从而影响投资者的持股决策。邓德

强等[33]研究发现，内部控制质量越高，机构投资者

持股比例越高。Tang等[34]的研究结果显示，机构投
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资者持股比例与内部控制重大缺陷存在显著正相关

关系。因此，机构投资者通常出于自身利益考虑，会

选择内部控制质量较高的公司，这有助于促进公司

管理层和董事会等积极修复内部控制缺陷。基于此，

本文提出假设2：
H2：保持其他条件不变，相对于机构投资者持

股比例较低的公司而言，分析师跟踪对内部控制缺

陷修复的促进作用在机构投资者持股比例较高的公

司中更明显。

（三）基于独立董事的调节作用研究

独立董事的职能主要是监督企业合法合规运营

和提供管理咨询服务。独立董事来源于企业外部且

不在企业内任职，较少受到内部管理层的干扰，因此

相对于企业内部董事，独立董事更能提高董事会独

立性，是保证董事会监督职能有效发挥的重要制度

安排。同时，独立董事能监督高管合法合规经营、改

善公司财务报告质量并针对公司的重大事项及可能

侵害中小股东的事项或方案发表专业意见。另外，独

立董事都是来源于各行各业的相关专家，可以通过

多种渠道和方式为公司提供信息和建议。显而易见，

独立董事的监督和咨询作用都有助于促进企业内部

控制缺陷的修复。

从企业风险角度看，独立董事关注企业风险进

而影响内部控制缺陷修复。当公司披露内部控制缺

陷特别是重大缺陷时，企业发生财务风险的可能性

加大，一旦企业发生财务舞弊等违法违规事件，企业

可能面对财务风险和经营风险，从而导致经营失败

甚至破产，这时独立董事的利益和声誉都将受到不

利影响。Fama、Jensen[35]认为追求“专家声誉”是独立

董事机制存在和发生作用的根本。“专家声誉”能够

给独立董事带来额外的收益，“专家声誉”得来不易，

失去却是朝夕。Du等[36]认为，“专家声誉”是利益相

关方与独立董事相互作用的结果，独立董事拥有被

外界感知的名望和声誉等无形资产，利益相关者则

通过聘请独立董事提升其在市场上的信任度。因此

当企业存在内部控制缺陷时，独立董事为维持自身

的“专家声誉”以免付出高昂的声誉代价及避免承

受解雇和被指控风险，便会积极发挥自己的监督和

咨询作用，规范公司的运作，进而促进企业内部控制

缺陷的修复[37]。

根据高阶梯队理论，高层管理者的背景特征也

会影响企业的行为选择和公司内部控制治理等。

Kilduff等[38]认为异质性能够丰富团队的决策方案，

进而提升企业绩效。相应地，拥有不同专业和背景的

独立董事能够提升公司治理效果，降低决策风险，发

生内部控制缺陷的可能性较小。郑路航[39]研究发

现，具有会计与法律背景独立董事的公司，发生违规

的可能性较小。曹洋等[40]研究发现，财务背景独立

董事有助于提高公司的会计信息质量。朱海坤等[41]

研究发现独立董事人数越多，公司内部控制越不容

易失效。池国华等[42]研究发现，公司中存在金融、会

计或经济管理类专业背景的高管其内部控制质量更

高。可见，具有财会、经济、法律等背景的独立董事更

能促进内部控制缺陷修复。内部控制由财务控制发

展而来，同时财务控制也是内部控制的一个重要部

分。一方面，具有这些背景的独立董事能深入理解内

部控制的重要性和必要性，将会关注内部控制缺陷

修复的实施工作。另一方面，具有财会、经济、法律背

景的独立董事对风险收益的认知相较于其他背景的

独立董事更清晰。当公司存在内部控制缺陷时，具有

财会、经济、法律背景的独立董事能更好地督促公司

对内部控制缺陷进行修复。因此，本文提出假设3：
H3：保持其他条件不变，与没有财会、经济、法

律背景独立董事的公司相比，在有财会、经济、法律

背景独立董事的公司中分析师跟踪与机构投资者持

股比例对内部控制缺陷修复的正向影响关系更强。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2010 ~ 2016年我国 A 股上市公司作为

研究对象，剔除金融保险以及数据缺失的样本公司。

所需数据来自于国泰安数据库和万德数据库，最后

共计得到7441个样本观察值。对主要连续变量进行

上下 1%的Winsorize处理，以避免极端值对回归结

果的异常影响。

（二）模型设定及变量定义

1. 模型设定。为了检验研究假设，我们设定以

下模型：

Revised=β0+β1Analyst+ β2Inst +β3Analyst×
Inst+β4Control+ε

2. 变量定义。

（1）内部控制缺陷修复（Revised）：借鉴叶建芳

等[43]的研究，根据深圳DIB数据库中企业披露的内部

控制自我评价报告和内部控制审计报告，当披露内部

控制缺陷的公司之后一年不存在内部控制缺陷时，

视为缺陷得到修复，该变量取值为1，否则取值为0。



□·16·财会月刊2019. 02

（2）分析师跟踪（Analyst）：借鉴李丹蒙等[44]的

研究，使用国泰安数据库中对某公司跟踪并作出预

测的分析师团队数作为衡量分析师跟踪数量的代理

变量，一个团队为 1，不考虑其成员数量，团队数越

多，表明分析师跟踪频率越高。

（3）机构投资者持股比例（Inst）：以年末机构投

资者持股数与年末流通股股数之比表示。

（4）独立董事背景（IDB）：借鉴池国华等[42]的

研究，独立董事简历中有财会、经济、法律背景之一

的取1，否则取0。
借鉴已有研究文献，研究模型中还引入了其他

若干控制变量，具体参见表1。

四、回归结果及分析

（一）描述性统计

表 2的描述性统计结果显示：内部控制缺陷修

复的平均值为 0.11，表明 11%的上市公司进行了内

部控制缺陷修复，标准差为 0.312，说明内部控制缺

陷修复的波动性较小。分析师跟踪的平均值为

7.241，最小值为 0，最大值为 40，说明上市公司之间

分析师跟踪团队数差异较大。机构投资者持股比例

平均值为 0.06，最小值为 0.002，最大值为 0.396，说
明上市公司基本都有机构投资者持股，但是不同公

司持股比例悬殊较大。独立董事背景的平均值为

0.822，表明 80%以上的上市公司中有财会、经济、法

律背景的独立董事。

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量名称

内部控制
缺陷修复

分析师跟踪

机构投资者
持股比例

独立董事背景

公司价值

董事会规模

大股东治理

流通股比例

盈利能力

资产负债率

总资产周转率

监事会规模

市场化进程

独立董事比例

每股净利润

公司规模

上市年限

产权性质

两职兼任情况

行业

年份

变量
符号

Ｒevised

Analyst

Inst

IDB

TobinQ
Board

Top1

Invest

Roe

Lev

Turnover
Mintor

Market

ID

EPS

Size

Age

State

Expj

Ind
Year

变量定义

内部控制重大缺陷的公
司下一年不存在内部控
制重大缺陷，则视为缺陷
已修复，取值为1，否则为
0

一年内，分析师跟踪的团
队数，一个团队为1，不考
虑其成员数量

年末机构投资者持股数
/年末流通股数

独立董事简历中只要有
财会、经济、法律背景的
取1，否则为0

采用托宾Q值来衡量

上市公司董事会人数

第一大股东持股数占总
股数的比例

每年年末流通股股数/公
司总股数

期末净利润/期末净资产

公司期末总负债/期末总
资产

营业收入/平均资产总额

监事会人数

樊纲等（2014）公布的市
场化进程指数

独立董事占董事会总人
数的比例

净利润/年度末普通股股
数

公司上年末总资产取对
数

公司自上市至今的年数

虚拟变量，实际控制人为
国有背景取值为 1，否则
为0

虚拟变量，公司上年末若
董事长与总经理两职合
一取值为1，否则取0

控制

控制

变量

Revised

Analyst

Inst

IDB

TobinQ

Board

Top1

Invest

Roe

Lev

Turnover

Mintor

Market

ID

EPS

Size

Age

State

Expj

平均值

0.110

7.241

0.064

0.822

1.821

9.088

36.180

0.879

0.046

0.524

0.703

0.840

8.806

0.371

0.366

22.530

14.850

0.665

0.847

标准差

0.312

9.082

0.070

0.383

2.032

1.859

15.760

0.200

0.052

0.202

0.537

1.267

2.047

0.053

0.566

1.377

4.216

0.472

0.360

最小值

0

0

0.002

0

0.179

5

8.720

0.210

-0.145

0.0827

0.048

0.308

3.250

0.300

-1.156

19.240

4

0

0

p25

0

1

0.016

1

0.651

8

23.430

0.819

0.023

0.377

0.330

0.333

7.390

0.333

0.071

21.630

12

0

1

p50

0

3

0.041

1

1.202

9

34.110

0.999

0.042

0.534

0.573

0.364

8.930

0.333

0.247

22.420

15

1

1

p75

0

11

0.087

1

2.153

9

47.650

1

0.069

0.677

0.900

0.429

10.420

0.400

0.540

23.380

18

1

1

最大值

1

40

0.396

1

13.160

15

77.130

1

0.218

0.980

2.945

6

11.800

0.571

2.745

26.270

23

1

1

表 1 变量及其定义

表 2 主要变量的描述性统计
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（二）相关性分析

表 3给出了主要变量的

相关性分析，可以看出内部

控制缺陷修复（Revised）与
分析师跟踪（Analyst）、机构

投资者持股（Inst）、独立董事

背景（IDB）之间呈现出显著

的正相关关系，这初步说明

内部控制缺陷修复受到分析

师与机构投资者以及财会、

经济、法律背景独立董事的

影响，初步验证了研究假设。

（三）多元回归分析

表 4第（1）~（4）列分别

报告了分析师跟踪与内部控

制缺陷修复及其机构投资者

持股在其中的影响。为保持

回归结果的稳健性，本文在

进行 logit 多元回归的基础

上，补充进行了 Probit 多元

回归。

表 4第（1）和（2）列为分

析师跟踪与内部控制缺陷修

复的 logit 与 Probit 回归结

果，比较两个模型的Pseudo-
R2和 R2值可以看出，两个

模型的 Pseudo-R2 和 R2 值

之间相差不大且数值合理，

可以认为模型构建较合理。

分析师跟踪与内部控制缺陷

修复在 10%的水平上显著正

相关，表明分析师跟踪人数

越多，越有利于内部控制缺

陷的修复，验证了假设1。
表 4中第（3）和（4）列显

示了机构投资者持股对分析

师跟踪与内部控制缺陷修复

的影响，解释变量为分析师

跟踪（Analyst）与机构投资者

持股比例（Inst）的交乘项，由

logit和 Probit模型对假设的

检验我们发现，分析师跟踪

（Analyst）与机构投资者持股

表
3
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比例（Inst）的交乘项都在 10%的水平上

显著，说明分析师跟踪对内部控制缺陷

修复的正向影响在机构投资者持股比例

较多的公司中作用更明显，假设 2得以

验证。

表 4第（5）和（6）列显示了不同背景

的独立董事对分析师跟踪与机构投资者

持股对内部控制缺陷修复的 logit多元回

归结果。第（5）列为有财会、经济、法律背

景的独立董事分组，第（6）列为没有财

会、经济、法律背景的独立董事分组。由

第（5）列看出，在有财会、经济、法律背景

的独立董事分组下，分析师跟踪（Analyst）
与机构投资者持股比例（Inst）的交乘项

在 10%水平上正相关，且系数相较于没

有分组之前变大。由第（6）列看出，没有

财会、经济、法律背景的独立董事分组

下，分析师跟踪（Analyst）与机构投资者

持股比例（Inst）的交乘项与内部控制缺

陷修复（Revised）没有显著关系。这说明

与没有财会、经济、法律背景独立董事的

公司相比，有财会、经济、法律背景独立

董事的公司中机构投资者持股比例对分

析师跟踪与内部控制缺陷修复的正向影

响作用更强，验证了假设3。
（四）内生性检验

现实中任何不可观测的因素的遗漏

都可能影响分析师跟踪与内部控制缺陷

修复的关系，也有企业为了营造良好的

形象，通过名义上的缺陷修复行为逆向

影响分析师的判断。考虑到分析师跟踪

与内部控制缺陷修复可能存在的这些内

生性影响，本文采用二阶段回归法，将分

析师发布的研究报告对数处理后取年度

与行业的平均数作为工具变量。由表 5
的二阶段回归结果可以看出，从工具变

量的解释力来说，Shea Partial R2的数值

达到 0.0775，F 值为 563.656，可以拒绝

“工具变量没有解释力”的原假设，“弱工

具变量”的问题不严重。同时，我们也发现表 5与表

4的回归结果基本一致。因此，可以认为遗漏变量、

逆向因果导致的内生性问题并不影响本文的分析

结论。

（五）稳健性检验

1. 内部控制缺陷修复替代变量的稳健性测试。

对于内部控制缺陷修复的替代变量的选择问题，笔

者使用国泰安数据库中的内部控制评价报告缺陷统

解释变量

Analyst

Inst

Analyst×Inst

TobinQ

Board

Top1

Invest

Roe

Lev

Turnover

Mintor

Market

ID

EPS

Size

Age

State

Expj

Year/Ind
Pseudo-R2

R2

N

被解释变量Revised
（1）
logit

0.010∗
（1.67）

-0.015
（-0.56）

0.04
（1.64）
-0.006∗∗
（-2.07）
-0.066

（-0.31）
-0.372

（-0.34）
0.345

（1.46）
0.002

（0.02）
-0.058

（-0.56）
-0.027

（-1.29）
1.637∗∗
（2.05）
-0.136

（-1.15）
-0.086∗

（-1.67）

0.029∗∗
（2.47）
0.260∗∗∗
（2.69）
0.054

（0.47）
控制

0.046
226.79
7151

（2）
Probit
0.005∗

（1.67）

-0.007
（-0.53）

0.021∗
（1.68）

-0.003∗∗
（-2.18）
-0.036

（-0.33）
-0.177

（-0.30）
0.186

（1.50）
0.005

（0.11）
-0.029

（-0.57）
-0.014

（-1.30）
0.894∗∗
（2.14）
-0.0736

（-1.21）
-0.047∗

（-1.73）

0.016∗∗∗
（2.62）
0.139∗∗∗
（2.79）
0.0287

（0.49）
控制

0.046
225.65
7151

（3）
logit
0.000

（0.00）
-0.761

（-0.97）
0.109∗

（1.80）
-0.011

（-0.42）
0.040

（1.62）
-0.005∗∗
（-2.01）
-0.048

（-0.21）
-0.335

（-0.30）
0.332

（1.40）
-0.005

（-0.05）
-0.059

（-0.57）
-0.027

（-1.31）
1.669∗∗
（2.08）
-0.141

（-1.20）
-0.071

（-1.37）
0.028∗∗
（2.39）
0.258∗∗∗
（2.67）
0.0527

（0.46）
控制

0.046
228.02
7151

（4）
Probit
0.000

（0.06）
-0.364

（-0.88）
0.054∗

（1.66）
-0.006

（-0.40）
0.021∗

（1.66）

-0.003∗∗
（-2.12）
-0.025

（-0.21）
-0.155

（-0.26）
0.180

（1.45）
0.001

（0.04）
-0.031

（-0.60）
-0.014

（-1.31）
0.909∗∗
（2.17）
-0.0762

（-1.25）
-0.039

（-1.45）
0.015∗∗
（2.54）
0.138∗∗∗
（2.78）
0.028

（0.48）
控制

0.046
226.63
7151

（5）
IDB=1
-0.000

（-0.02）
-0.448

（-0.53）
0.117∗

（1.80）
-0.00459
（-0.16）
0.0476∗
（1.70）

-0.00799∗∗
（-2.39）
0.0236

（0.09）
-1.149

（-0.97）
0.240

（0.93）
0.0748

（0.74）
-0.0153

（-0.13）
-0.0130

（-0.55）
2.041∗∗
（2.21）
-0.103

（-0.79）
-0.0765

（-1.29）
0.0236∗
（1.83）
0.270∗∗
（2.51）
0.0292

（0.23）
控制

0.053
217.55
5862

（6）
IDB=0
-0.001

（-0.04）
-3.435

（-1.56）
0.0938

（0.56）
-0.0292

（-0.39）
0.00205
（0.04）
0.000697
（0.09）
-0.790

（-1.58）
3.355

（1.12）
0.723

（1.08）
-0.453∗

（-1.72）
-0.188

（-0.74）
-0.0825

（-1.53）
-0.705

（-0.37）
-0.364

（-1.26）
0.0407

（0.32）
0.0266

（0.91）
0.442∗

（1.86）
0.314

（1.10）
控制

0.084
78.93
1180

表 4 外部监管对企业内部控制缺陷修复影响的回归结果

注：已对回归方程中的异方差问题进行了检验和处理，下同。
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计表中内部控制缺陷整改的数据，将“已得到整改”

“部分得到整改”设为 1，“未得到整改”与其他缺失

信息数据设为0。进行 logit与Probit回归分析的结果

如表 6中第（1）和（2）列所示，分析师跟踪与内部控

制缺陷修复在5%的水平上正相关，与表4结果保持

一致，证明假设1的回归结果是稳健的。

2. 分析师跟踪替代变量的稳健性测试。借鉴李

丹蒙等[44]的研究，将分析师撰写研究报告的数量做

自然对数处理，用Ln（分析师研究报告）来作为分析

师跟踪的替代变量。为进一步测试稳健性，我们在

logit模型的基础上补充了 Probit模型进行检验，结

果如表 6中第（3）列和第（4）列显示，分析师跟踪与

内部控制缺陷在5%水平上正相关，证明假设1的回

归结果是稳健的。

四、研究结论与局限性

本文采用2010 ~ 2016年的沪深 Ａ 股上市公司

作为研究样本，从内部控制缺陷披露后的视角探讨

外部监管与有财会、经济、法律背景的独立董事对内

部控制缺陷修复的影响。对 2010 ~ 2016年我国上市

公司分析师跟踪、机构投资者持股与内部控制缺陷

修复的实证研究发现：分析师跟踪人数越多越有利

于企业内部控制缺陷修复，加入机构投资者持股这

一调节变量，分析师跟踪对内部控制缺陷修复的正

向影响在机构投资者持股比例较高的公司中作用更

明显。在进一步考虑企业内部因素对内部控制缺陷

修复的影响时，发现在有财会、经济、法律背景的独

立董事的公司中，分析师跟踪与机构投资者持股对

内部控制缺陷修复的影响更显著。综上所述，外部监

管有利于内部控制缺陷的修复，在内外部联合作用

下效果更明显。

本文的启示在于：①企业在发挥内部控制免疫

系统的作用、不断修复内部控缺陷时，应考虑发挥外

部监管机制的作用，通过分析师与机构投资者对企

业做出的预测和反应积极修复内部控制缺陷。②为

企业在修复内部控制缺陷过程中充分考虑内外部联

合机制的作用提供参考。既要重视外部监管者的反

应，也要重视内部资源的合理配置。在内部控制缺陷

修复过程中，企业应充分发挥财会、经济、法律背景

解释变量

Analyst

Analystaver

常数项

N
R-squared

Shea Partial R2=0.0775 F=563.656 P=0.0000

第一阶段

被解释变量

Analyst

3.709∗∗∗
（23.74）
-70.39∗∗∗
（-33.61）

7407
0.491

第二阶段

Revised
0.003∗

（1.68）

0.3∗∗
（1.97）

7407
0.0059

表 5 分析师追踪与内部控制缺陷修复内生性检验结果

解释变量

Analyst

TobinQ

Board

Top1

Invest

Roe

Lev

Turnover

Mintor

Market

ID

EPS

Size

Age

State

Expj

Year/Ind
Pseudo-R2

R2

N

被解释变量Revised
（1）
logit

0.012∗∗
（2.00）

-0.059∗∗
（-2.02）

0.028
（1.23）
-0.005∗∗
（-2.05）

0.241
（1.15）
0.147

（0.12）
0.284

（1.18）
-0.001

（-0.01）
0.278

（0.65）
-0.009

（-0.45）
0.923

（1.07）
-0.198∗

（-1.70）
-0.051

（-0.99）
-0.023∗∗
（-2.18）
0.277∗∗∗
（3.02）

0.211∗
（1.90）

控制

440.99
0.111
7108

（2）
Probit
0.006∗∗
（2.18）

-0.030∗
（-1.96）

0.016
（1.30）
-0.003∗∗
（-2.23）

0.139
（1.22）
0.024

（0.04）
0.151

（1.17）
0.002

（0.05）
0.087

（0.63）
-0.004

（-0.40）
0.618

（1.42）
-0.111∗

（-1.78）
-0.022

（-0.79）
-0.011∗

（-1.95）
0.144∗∗∗
（2.92）

0.110∗
（1.85）

控制

532.86
0.111
7108

（3）
logit

0.084∗
（1.88）
0.026

（0.76）

0.047∗
（1.66）

-0.008∗∗∗
（-2.64）

0.162
（0.66）
1.402

（0.97）

0.626∗∗
（2.10）

-0.061
（-0.55）
-0.055

（-0.50）
-0.028

（-1.19）
1.474

（1.61）
-0.220∗

（-1.69）
-0.084

（-1.42）
0.037∗∗∗
（2.81）
0.291∗∗
（2.54）
0.057

（0.42）
控制

209.82
0.055
5532

（4）
Probit
0.044∗

（1.90）
0.015

（0.85）

0.026∗
（1.81）

-0.005∗∗∗
（-2.77）

0.079
（0.64）
0.705

（0.92）

0.334∗∗
（2.11）

-0.035
（-0.62）
-0.029

（-0.53）
-0.015

（-1.19）

0.830∗
（1.74）

-0.115∗
（-1.74）
-0.048

（-1.56）
0.019∗∗∗
（2.92）
0.157∗∗∗
（2.67）
0.033

（0.47）
控制

210.93
0.055
5532

表 6 稳健性检验回归结果
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的独立董事的作用，鼓励其为企业内部控制缺陷修

复出谋划策，以减少内部控制缺陷存在的可能性。

③国家应重视分析师与机构投资者在资本市场上

的作用，完善外部监管机制，促使其在资本市场上发

挥促进企业发展的功效。

本文的局限性主要在于：①内部控制缺陷修复

的数据来自于上市公司提供的内部控制自我评价报

告，筛选样本时没有关注那些未披露缺陷的公司，而

且样本赋值存在一定程度的个人主观判断，可能导

致结论的不确定。②机构投资者有多种分类，不同分

类标准下的投资者对信息的反应可能会有所不同，

本文只选择了年末机构投资者持股数与年末流通股

股数之比衡量机构投资者持股比例，而没有考虑机

构投资者持股比例的动态变化这一可能影响因素。

这些问题将在后续研究中进一步深化。
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