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摘要：中国上市公司内控缺陷披露信息含量尚待考证。已有研究大多从公司特征角度研究

内控缺陷披露的成因，从外部个体之间互动行为的角度考察来自同群因素如何影响公司内控

缺陷披露的研究较为匮乏。

　　基于信号理论、制度理论和社会学习理论，以 2011 年至 2022 年中国 A 股上市公司为研究样

本，采用 OLS 多元线性回归、固定效应模型、工具变量模型等方法，探究公司内控缺陷披露同群

效应的存在性、影响因素和经济后果，即内控缺陷披露同群效应是否降低了公司未来受监管处

罚的可能性。

　　研究结果表明，内控缺陷披露存在行业同群效应，公司主要模仿行业平均披露水平而不是

行业领先者；内控缺陷披露同群效应主要发生在一般缺陷而非重大或重要缺陷。通过对内控

缺陷披露同群效应的影响因素研究发现，管理层过度自信是同群效应的影响因素之一，持股比

例较高的 CEO 更不倾向于模仿其他公司的内控披露行为。通过对内控缺陷披露同群效应的经

济后果研究发现，内控缺陷披露的同群效应帮助公司掩饰信息，逃脱监管惩戒。在进一步研究

中发现，公司仅模仿同行公司的已整改缺陷，不模仿未整改缺陷的披露水平；竞争性模仿和交

流性模仿是内控缺陷披露同群效应的形成机制。

　　研究结果拓展了内控缺陷披露影响因素的研究边界，为深刻理解信息披露同群效应和公司

内部控制缺陷披露行为提供新的经验证据，为利益相关者准确解读内部控制缺陷的信息含量、

避免非真实的披露信息误导提供参考借鉴，并对监管部门优化内控信息披露政策具有一定指

导价值。
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引言

在内部控制评价报告强制披露的背景下，内部控

制缺陷披露已成为公司重要的信息披露机制之一。

目前中国内控信息披露与《企业内部控制基本规范》

《企业内部控制配套指引》等规范的要求仍有较大差

距 [1]，上市公司存在内部控制评价报告过于相似、内

控缺陷披露不规范等问题，内控缺陷的信息含量有

待考证。不真实的内控信息对市场释放了错误的信

号，进而损害投资者利益，扰乱资本市场秩序。学术

界已从公司治理特征、外部审计等微观层面展开对

内控缺陷披露成因的研究，在具有融资需求、公司治

理不完善、外部治理环境薄弱的情况下，公司披露已

有缺陷的可能性较低 [2]。然而，已有研究只假设公司

孤立地进行披露决策，忽略了不同公司之间的相互

影响。公司在制定内部控制制度，做出内部控制信

息披露决策的同时必须把握市场中其他群体的动向，

以此作为自身决策的参考依据，因此，研究来自同群

的影响因素与公司内控缺陷披露的关系具有重要意

义。

纵观国内外研究，同群效应已应用于许多领域中，

例如财务重述 [3]、数字化转型 [4]、投资行为 [5] 等，但对

内控信息披露的同群效应的研究乏善可陈。由于内

控评价报告的信息披露规则和标准不统一，公司为

应对披露方式和方法的不确定性很可能采取模仿行

为。处于同一群体的公司在组织结构、公司治理等

方面存在相似的特征，上市公司以同群公司的披露

水平为参照物，制定自己的内控信息披露决策，有助

于获得合法性认可和声誉 [6]。此外，同群的各成员之

间可以通过社会网络进行交流互动，共同商讨出内

控缺陷披露的方案，这些纽带构建了公司相互学习

和模仿的渠道，从而形成了内控缺陷披露的同群效

应。本研究借助了社会学中同群效应的研究方法 ，

利用中国 A 股上市公司 2011 年至 2022 年数据，围绕

内控缺陷披露，系统地探究行业同群效应的存在性，

以及内控缺陷披露同群效应的影响因素及经济后果，

为深刻理解信息披露同群效应和公司内部控制缺陷

披露行为提供新的经验证据。 

1  相关研究评述 

1.1  内控缺陷披露的影响因素和经济后果

现阶段中国内部控制规范体系基本形成，结合了

美国 SOX 法案和中国特色现代公司制度，要求公司

披露财报和非财报内控缺陷及整改措施。虽然根据

《内部控制评价指引》规定要求公司将内部控制缺陷

按严重程度划分为重大缺陷、重要缺陷和一般缺陷，

但并未规定 3 类缺陷的具体认定标准 [7]，公司自行确

定和披露的内控缺陷较为随意，真实性和可靠性难

以保证 [8]。

深挖公司内控缺陷的影响因素有助于本研究揭

示内控缺陷披露的形成机理。从公司经营管理水平

看 ，公司经营复杂程度、公司治理特征、财务状况、

公司规模都是影响内控缺陷的重要因素，OGNEVA et

al.[9] 认为公司经营复杂程度、变革风险、异常增长的

销售收入，增加了公司存在内控缺陷的可能性；小规

模、成立时间短的公司在构建内部控制制度体系的

资源投入相对匮乏，更容易出现内控缺陷 [10]；面临财

务困境的公司难以维持有效的内控体系，将在很大

程度上增加内控缺陷 [11]；完善的公司治理结构能够

显著提高内控水平，降低内控缺陷的可能性 [12]；强制

性财务报告内部控制审计会提高内部控制质量 [13]。

国内研究大多涉及公司所处的生命周期、经营现状、

所属区域制度环境等 [14]，公司发展阶段越成熟，内控

越有效。但上述研究存在的一个前提假设是，公司

披露的是真实的内控缺陷，忽略了公司信息披露造

假和隐瞒的可能性。

内控缺陷具有一系列不利的经济后果，已有研究

聚焦于财报内控缺陷。这些对外释放的不良信号可

能给管理层带来负面后果，如负面的市场反应 [15]、更

低的会计信息质量、更差的公司治理体系 [10]、更高的

盈余管理水平 [16] 和更低的员工绩效等 [17]。因此 ，管

理层可能采取隐瞒缺陷披露或降低认定标准的行为，

以便得出内控有效的结论 [2]。已有学者认为，管理层

机会主义动机越强，越倾向于隐瞒公司内控缺陷 [18]。 

1.2  同群效应

同群效应是指个体的决策不仅受到其自身利益

的影响，往往受到与之特征相似群体的影响，该现象

被广泛应用于教育学和社会学研究中。WINSTON et
al.[19] 给出了同群效应的定义，即若一个人的行为受

到一个或多个其他人与自身相互作用的影响，就可

以认定同群效应是存在的。而这里的其他人即为同

群者，与这个人处于相同或相似的地位上。

研究资本市场中的同群效应最早出现于银行业，

AHARONY et al.[20] 研究发现，当一家银行宣布破产时，

其他银行的股票价格随之下跌。随后众多学者对这

种行业传染效应展开研究。AKHIGBE et al.[21] 使用期

权定价模型研究公司股价下跌的负面传染效应，研

究结论从银行业拓展至全行业。与股价信息的传染

效应类似，会计信息同样具有传染效应。最早一系

列研究关注了上市公司财务欺诈行为如何影响同行

公司的盈余管理行为 [16]、投资决策 [22] 和避税行为 [23]

等。随着研究的不断深入，同群效应产生的信息源

逐渐扩展至公司各种公开信息披露，以及来自于外

部审计、分析师报告等资本市场中的其他信息。

国内学者近年来主要从公司投资行为、创新决

策、信息披露行为等方面关注同群效应。王晓亮等 [5]

认为中国资本市场存在投资趋同现象，经理人会跟

风市场上的主流投资决策，扎堆配置金融资产。彭

镇等 [24] 发现，公司会密切关注同群公司的创新行为，

并将其作为创新战略决策的参考依据和动力。李宗

泽等 [25] 认为，公司信息披露行为存在同群效应，公司

在模糊决策情境下的 ESG 信息披露行为受到行业内

其余公司 ESG 信息披露行为的影响。

综上所述，已有研究总结了几种不同渠道产生的

同群效应，对于不同渠道的同群效应，其影响因素及
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经济后果均存在差异。①同行业的同群效应。连玉

君等 [26] 的研究表明，公司资本结构会随同群公司资

本结构而变化，即资本结构具有同群效应，分别为模

仿效应和学习效应；②同地区的同群效应。陆蓉等 [27]

探究上市公司违规行为的同群效应，发现公司违规

决策的地区同群效应主要源于交流式学习和观察式

学习；③基于集团关系的同群效应。赵艳秉等 [28] 发

现，财务重述的相关事项、公司聘请的审计事务所规

模和集团公司的控制人性质等，会影响财务重述在

集团内部的传染效应；④基于共同董事、共同审计师

的同群效应。王营等 [29] 研究了董事网络下的公司同

群捐赠行为，该同群效应便于管理层攫取私利，刘文

军等 [30] 发现审计师个体处罚的溢出效应存在于共同

审计工作经历次数多且未被处罚的审计师中。

直接探究内部控制和内控缺陷披露的同群效应

的研究十分有限，已有研究大多通过产品竞争市场

的竞争强度间接探讨同行压力对内部控制的影响 [31]。

BOLTON et al.[32] 运用事件研究法，发现内部控制重大

缺陷不仅会导致自身负面的市场反应，还会产生显

著的资本市场传染效应。GAO et al.[33] 通过模型推导

的方式验证了一家公司对内部控制的投资对同行公

司具有正外部性。内部控制减少了管理层的盈余管

理行为 ，进而减轻了同行公司管理者的操纵压力。

李晓慧等 [34] 发现在内部控制披露合法性压力和不确

定性条件下，管理层基于自利动机倾向模仿披露内

部控制缺陷，但该研究并未直接检验内部控制缺陷

的同群效应，也并未区分内控缺陷的类型。进一步

研究发现，资本市场和监管机构能够识别存在缺陷

却不披露的行为，但对于模仿披露行为并不能准确

识别，这造成了另一种不规范披露行为。综上所述，

已有研究多止步于内控缺陷对公司自身的影响研究，

未考虑可能对同群公司造成的影响。

关于内部控制信息披露的研究通常将公司视为

单独决策的个体，鲜有研究从外部个体之间互动的

角度探讨影响公司内部控制信息披露的影响因素。

首先，本研究有效地补充了关于内控信息披露行为

成因的研究，从个体因素拓宽到公司之间的相互作

用；其次，本研究丰富了同群效应的相关研究。已有

关于信息披露同群效应的研究集中于正面的信息披

露，如社会责任信息披露，鲜少研究从同群效应的角

度分析负面信息披露的成本和收益，本研究有助于

更深入地了解内控信息披露同群效应的形成机制。 

2  理论分析和研究假设

已有研究忽略了公司真实的内控缺陷与披露的

内控缺陷之间存在差异，并未揭露二者之间的区别

与关系，基于中国资本市场的实际发展，剖析背后产

生巨大差异的影响机制，与内控准则规范和监管的

实施效果密切相关。本研究基于制度理论、信号理

论和社会学习理论，分析公司模仿同群公司内控缺

陷披露行为的动机，并在此基础上提出研究假设。

根据信号理论，质量较高的公司为了消除投资者

因信息不对称造成的逆向选择问题，即使没有政府

管制，只要披露的边际成本不高于边际收益，也会自

愿披露信息。而在强制信息披露的背景下，质量较

低的公司有可能模仿质量较高公司的行为，向投资

者发出错误信息。噪音加重了事前的信息不对称程

度，诱使投资者做出逆向选择。

根据制度理论，组织在相同制度环境下，在形式

和实践上表现出相似性，即制度同构性。宽松的制

度安排是同群之间模仿行为的温床。沈洪涛等 [35] 以

重污染行业上市公司的环境信息披露为研究对象 ，

探究环境信息披露的模仿行为，认为信息披露的模

仿行为是基于不确定性而形成的理性行为，其主要

目的在于获取合法性和公众认可，从而改善公司的

生存前景。与社会责任信息披露的制度同构类似 ，

中国上市公司内控信息披露制度较为模糊、宽泛，给

公司巨大的自由裁量权，公司缺陷披露的不确定性

越大，管理层模仿披露的动机越强。同行公司披露

的信息中反映了整个行业内控缺陷的情况，包含了

与本公司无关的额外信息，管理层学习和模仿这些

额外信息，有利于公司更好地应对披露的不确定性。

从社会心理学的角度，社会学习理论强调观察学

习和自我调节对个体行为的影响。研究经济学的部

分学者将社会学习分为交流式学习和观察式学习 [36]。

就公司决策而言，管理层通过观察社会网络中他人

的行为或通过互相交流决定下一步行动。无论是同

属于一个行业、集团内部还是处于相近的地理位置，

同群公司之间有更多的机会建立社交网络，从而形

成交流式的模仿行为。而观察式学习是一种间接的

信息传递模式，同群之间潜在的竞争关系使公司披

露的公开信息更易被同群公司捕获，同群公司进行

相应的自我调整，这种同群者之间的信息传递使决

策行为呈现一致性。

中国现阶段的内控信息披露体系仍存在诸多问

题。虽然证监会和财政部规定上市公司强制披露内

控评价报告，给公司的信息披露施加了合法性压力，

但信息披露规则和标准仍不统一，各类监管规则对

于内控信息披露的要求不尽相同，为应对规则存在

模糊地带的问题，公司很可能采取模仿行为。即使

内控缺陷作为负面信息之一将给上市公司带来一定

的成本，但在应对披露的合法性压力时，不披露或少

披露带来的监管惩戒将大于披露内控缺陷的市场成

本。公司与同群公司的行为保持一致有利于公司躲

过监管层和投资者的关注 ，起到鱼目混珠的效果。

上市公司通过观察同行业其他公司的做法，以同行

业内控缺陷披露水平为参照物，来确定自己的内控

缺陷披露质量，也可以通过社会网络与同行公司交

流互动，共同商讨出内控缺陷披露的方案，造成内控

缺陷披露的同群效应。

公司通常有两类模仿对象，第一类是基于频率的

模仿，参照大多数同群公司采用的行为。由于监管

部门和利益相关者对相似公司披露的不一致信息较

为敏感，增加内控缺陷披露可能为公司带来更高的
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专有化成本。此时，公司更愿意从众，模仿同行公司。

为验证公司基于频率的模仿行为 ，本研究提出假

设。

H1 公司内控缺陷披露与同行内控缺陷披露平均

水平正相关。

公司披露严重程度不同的缺陷伴随着不同程度

的边际成本。《企业内部控制配套指引》根据内部控

制缺陷是否导致公司偏离内部控制目标，将其分为

重大缺陷、重要缺陷和一般缺陷。其中，重要及以上

缺陷会导致公司偏离内部控制目标。如果存在内部

控制重要及以上缺陷，说明公司内部控制无效。而

一般缺陷不影响内部控制整体有效性，即公司存在

一般缺陷的情况下，并不影响公司内部控制的整体

有效性。已有研究认为，重要及以上缺陷会给公司

带来显著的负面影响，一般缺陷则不存在负面效应。

综上所述，内部控制一般缺陷不属于负面信息。在

披露成本过高的情况下，公司有可能选择弱化缺陷

的严重程度，若模仿其他公司披露重要及以上缺陷，

反而更容易被市场发现，模仿披露的行为更多发生

在一般缺陷，而非重要及以上的内控缺陷。因此，本

研究提出假设。

H1a 公司内控重要及以上缺陷披露与同行内控重

要及以上缺陷披露平均水平不相关。

H1b 公司内控一般缺陷披露与同行内控一般缺陷

披露平均水平正相关。

第二类模仿对象是行业标杆公司，作为行业的引

领者，此类公司已经拥有成功经验和较高的市场地

位。因此规模较大、声誉较高的公司容易成为竞相

模仿的对象。但另一方面，公司通常在自身能力不

足但需做出重大战略决策的过程中，才会发生主动

模仿领先者的行为，例如目标公司模仿具有成功并

购案例的同行公司。而就内控信息披露而言，公司

主要是为了应对合法性压力，此时很可能采取防御

而非竞争策略，并不想脱颖而出，只是遵守最低要求

的从众跟风 [34]。因此，假设公司内控缺陷披露并不

倾向于模仿行业领先者，本研究提出假设。

H2 公司内控缺陷披露与行业内规模较大的公司

内控缺陷披露水平不相关。

公司的内部控制制度由管理层制定、董事会审

批，旨在提高公司经营管理效率，而中国大多数公司

的管理层通常拥有绝对控制权 [37]，即管理层的行为

直接作用于公司内控体系制定、实施和报告过程中。

作为内部控制的实施主体，高管的个人特质渗透在

行为表现中，是内部控制质量的直接影响因素，如管

理理念、经营风格、风险意识等。管理层在衡量自

身能力和判断同行公司水平时会产生认知偏差，其

中重要表现之一为过度自信。过度自信的管理层倾

向于乐观预期，相信未来可以改正内控缺陷，高估公

司的能力，低估内控缺陷披露的成本，在信息披露等

决策中更依靠自身判断，因此，更可能选择不参考其

他公司。基于上述分析，本研究提出假设。

H3 管理层越自信，公司内控缺陷披露受同行公

司披露水平的影响越弱。

由于内部控制的目标之一为合法合规，监管者对

公司披露的内控信息较为敏感，本研究从监管处罚

的角度探讨内控缺陷披露同群效应的经济后果。目

标公司跟随同行公司披露更多内控缺陷，增量的内

控信息理应起到揭示风险的作用。然而公司的模仿

披露行为虽然有可能是出于主动学习的积极动机 ，

但更有可能是出于机会主义行为，从众掩盖了公司

真实内控缺陷信息。中国现行内控信息披露制度和

监管规则给管理层机会主义留下可乘之机，内部控

制信息披露在缺陷认定标准、披露内容和形式上都

难以统一，公司具备较大的选择性披露空间。公司

通过模仿同群公司以掩饰其真实内控信息，用这种

操纵披露的方式营造公司的信息假象，为资本市场

输送大量噪音，从而避免被监管者关注和股价下跌。

因此，当目标公司更多采用模仿同群公司制定自身

披露决策时，在监管者面前隐藏和弱化了自身的异

常问题，减轻了被处罚的可能性。基于上述分析，本

研究提出假设。

H4 内控缺陷披露同群效应降低了公司被违规处

罚的可能性。 

3  研究设计 

3.1  样本选择与数据来源

2010 年出台《企业内部控制配套指引》后，披露

内控评价报告的上市公司日益增多 ，本研究选取

2011 年至 2022 年中国 A 股上市公司为样本，整理每

家公司的一般缺陷、重要缺陷和重大缺陷信息，共得

到 6 781 个公司  − 年度观测值。本研究涉及的内部控

制缺陷数据来自于国泰安 CSMAR 内部控制数据库，

该数据库收集了中国上市公司对外披露的《内部控

制 评 价 报 告 》 的 缺 陷 数 据 。 其 他 数 据 均 来 自 于

CSMAR 数据库。本研究对数据做以下处理：①剔除

ST 或 PT 公司；②剔除数据缺失样本；③为消除极端

值对实证结果的影响 ，对所有连续变量按照 1% 和

99% 分位数进行缩尾处理。 

3.2  主要变量定义

本研究的被解释变量为公司当年在内控自评报

告中披露的内控缺陷数量 (Icw)。由于内控缺陷按照

重要程度分为一般缺陷、重要缺陷和重大缺陷，本研

究还检验了公司当年披露的重要及以上缺陷数量

(Icwi)、一般缺陷数量 (Icwn)。由于披露的缺陷数量

分布不均，对缺陷数量按照取自然对数的方法进行

处理，处理后的内控缺陷数量、重要及以上缺陷数量

和一般缺陷数量均为连续变量，并对其进行缩尾处

理。

解释变量为同行公司缺陷披露水平 (Iic) 和行业

领先者缺陷披露水平 (Lic)。其中 ，行业领先者挑选

行业内期末总资产排名前 10% 的公司，计算规模领

先公司的平均内控披露水平。参照李晓慧等 [34] 和沈

洪涛等 [35] 的研究，采用同行业内其他公司披露内控

缺陷的数量与同行业其他公司的比值计算同行平均
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水平。对于重要及以上缺陷和一般缺陷单独计算 ，

得到同行公司重要及以上缺陷披露水平 (Iici)、同行

公司一般缺陷披露水平 (Iicn)、行业领先者重要及以

上缺陷披露水平 (Lici) 和行业领先者一般缺陷披露水

平 (Licn)。另外，本研究还根据内控缺陷整改情况细

分了同行公司缺陷披露水平，将同行已整改缺陷披

露水平 (Ifi) 和同行未整改缺陷披露水平 (Inf) 作为解

释变量。同行已整改缺陷披露水平为同行公司披露

已整改缺陷的数量与同行公司数量的比值；同行未

整改缺陷披露水平为同行公司披露未整改缺陷的数

量与同行公司数量的比值。

本研究的行业分类参照 2012 年中国证券监督管

理委员会发布的《上市公司行业分类指引》，由于细

分大类的公司数量较少，本研究按照整体门类划分

行业类型，其中制造业公司众多，因此保留了制造业

公司的细分大类，共计 47 个行业。

参考已有研究方法，本研究选取的公司特征控制

变量包括公司规模、资产负债率、流动比率、成长能

力、盈利能力、公司治理特征、产权性质、审计机构

和真实内控情况。其中公司治理特征控制变量包括

第一大股东持股比例、董事长与总经理兼任情况、

董事会规模；财务报告审计和内控审计通常为同一

间事务所，在此以财务报告审计机构是否为国际四

大会计师事务所为控制变量之一；最后控制了反映

公司真实内控情况的变量，包括审计意见类型、内控

审计意见类型以及公司违规处罚情况。具体变量定

义见表 1。 

3.3  模型设定

为了检验内控缺陷披露同群效应的存在性，本研

究参照余怒涛等 [38] 关于同群效应的研究，以目标公

司的内控缺陷披露数量为被解释变量，以同行公司

缺陷披露水平为解释变量。公司决策过程具有同时

性，内控缺陷披露模仿行为的发生条件是目标公司

参照同群公司相应改变自身行为 ，因此 (1) 式和 (2)
式中将同群公司的缺陷披露水平滞后一期，以确保

同群公司和目标公司披露时间的先后顺序。构建模

型为

Icwi,t = α0 +α1Iici,t−1 +α2Xi,t +Yea+ Ind+ε1
i,t (1)

Icwi,t = β0 +β1Lici,t−1 +β2Xi,t +Yea+ Ind+ε2
i,t (2)

α0

β0 α1 α2 β1 β2

ε1
i,t ε2

i,t Yea Ind

其中， i 为第 i 家公司， t 为第 t 年，X 为控制变量， 和

为截距项 ， 、 、 和 为各变量对应的系数 ，

和 为随机扰动项， 为年份虚拟变量， 为行

业虚拟变量。 (1) 式和 (2) 式分别用于验证 H1 和 H2。

(1) 式和 (2) 式中的解释变量和被解释变量均可用细

分的重要及以上缺陷和一般缺陷进行替换。

If ii,t−1 Inf i,t−1 Iict−1

在进一步研究讨论内控缺陷整改披露同群效应

时 ，用 和 替代 (1) 式中的 ，构建以下

模型

Icwi,t = γ0+γ1If ii,t−1+γ2Inf i,t−1+γ3Xi,t+Yea+ Ind+ε3
i,t

(3)

γ0 γ1 γ3 ε3
i,t其中 为截距项， ～ 为各变量对应的系数， 为

随机扰动项。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 为本研究主要变量的描述性统计结果。研

究样本共有 6 781 个公司  − 年度观测值，其中 1 375 个

观测值披露出自身存在内控缺陷。由于本研究的模

型中加入的是同行内控披露水平的滞后项，最终参

与回归的样本共计 4 302 个观测值。样本公司内控

缺陷数量的均值为 0.328，中位数为 0，最大值为 3.761，
说明内控缺陷的披露情况分布不均，大部分公司没

有内控缺陷。其中 ，重要及以上内控缺陷数量为

0.065，一般缺陷数量均值为 0.265。在控制变量方面，

公司规模的均值为 22.492，中位数为 22.427，所选样本

的分布较为平均；产权性质的均值为 0.529，样本中属

于国企的公司超半数，说明国企对强制披露内控评

价报告的响应更为积极，起到了带头作用；其他控制

变量基本与已有相关研究一致，不再加以赘述。 

4.2  相关性分析

表 3 为 Pearson 相关系数 ，检验变量之间的相关

关系及显著性。从 Icw 与 Iict−1 的相关关系可知，在不

考虑其他变量的情况下， Icw 与 Iict−1 在 1% 的显著性

水平上呈正相关关系，H1 初步得到验证，肯定了内控

缺陷披露同群效应的存在性。在控制变量上 ，Aud、
Ica 和 Isv 与 Icw 显著相关，与预期方向一致，其他控

制变量的相关性也较为直观，高资产负债率、低流动

性、低营业收入增长率、低盈利能力的公司更容易

表现出内控缺陷。 

4.3  回归结果分析 

4.3.1  同群效应的存在性：行业平均还是领先者模仿

为验证 H1，本研究采用 (1) 式进行回归分析。表

4 给出主回归结果。 (1) 列为基于 (1) 式建立的检验，

在控制了其他影响公司内控缺陷的因素后 ， Iict−1 的

系数在 1% 水平上显著为正，表明目标公司在披露自

身内控缺陷时，参照了上一期同行其他公司的披露

水平，H1 得到验证。 (2) 列和 (3) 列在 (1) 式的基础上

进行了修正， (2) 列中 Icwi 的系数不显著，这主要是因

为重要及以上缺陷更能引起市场关注和监管部门的

审查，在面对披露制度环境的不确定性时，上市公司

不愿意披露此类缺陷。 (3) 列中 Iicnt−1 的系数显著为

正，说明内控缺陷披露模仿行为主要发生在一般缺

陷上，为 H1a 和 H1b 的成立提供了佐证。

在控制变量方面，Aud、 Ica 和 Isv 与公司重要及以

上内控缺陷数量显著相关，且方向与预期一致。而

在 (3) 列中，Aud 与 Ica 与公司一般缺陷数量显著正相

关，说明一般缺陷通常不会被审计机构列为问题项

目，公司披露一般缺陷数量越多，表明公司信息披露

水平越高，被出具非标审计意见和内控审计意见的

可能性越低。

(4) 列～ (6) 列给出 H2 的实证结果 ，为了验证 H2，

本研究计算了行业领先者的内控缺陷披露水平，并
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表  1  变量定义表

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

内控缺陷数量 Icw ln (公司当年自评报告中披露的缺陷总数 + 1)

重要及以上内控缺陷数量 Icwi
ln (公司当年自评报告中披露的重大缺陷 + 重要缺陷数量
+ 1)

一般缺陷数量 Icwn ln (公司当年自评报告中披露的一般缺陷数量 + 1)

解释变量

同行公司缺陷披露水平 Iic

同行公司披露内控缺陷数量

同行公司数量
，同群公司内控缺陷均按照重

要及以上缺陷数量和一般缺陷数量进行细分，分别为Iici、
Iicn，下同

行业领先者缺陷披露水平 Lic
行业内期末总资产前10%的公司中披露内控缺陷公司的数
量占比

同行公司已整改缺陷水平 Ifi
同行公司披露已整改缺陷的数量

同行公司数量

同行公司未整改缺陷水平 Inf
同行公司披露未整改缺陷的数量

同行公司数量

其他关键变量

市场竞争强度 Hhi 行业集中度，按总收入计算的赫芬达尔指数

同行业同地区公司披露水平 Ipi
同行业同地区披露内控缺陷公司数量

同行业同地区公司数量

同行业不同地区公司披露水平 Inp
同行业不同地区披露内控缺陷公司数量

同行业不同地区公司数量

高管相对薪酬比例 Sal
薪酬总额排名前三的高管薪酬之和

所有高管薪酬之和

CEO持股比例 Ceo
CEO持股数量
总股本

控制变量

公司规模 Siz 公司总资产的自然对数

资产负债率 Lev
总负债

总资产

流动比率 Liq
流动资产

流动负债

成长能力 Gro
营业收入本年本期金额−营业收入上年同期金额

营业收入上年同期金额

盈利能力 Roa
净利润

总资产余额

公司治理

Top 公司第一大股东持股比例

Dua 董事长与总经理两职兼任，兼任取值为1，不兼任取值为0

Boa 董事会规模，董事人数的自然对数

产权性质 Soe 公司实际控制人为国有时取值为1，否则取值为0

审计机构 Big 公司由国际四大会计师事务所审计取值为1，否则取值为0

审计意见类型 Aud 审计报告出具标准无保留意见取值为1，非标意见取值为0

内控审计意见类型 Ica
内控审计报告出具标准无保留意见取值为1，非标意见取值
为0

违规处罚情况 Isv 当年因违规受到处罚取值为1，否则取值为0
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表  2  描述性统计

Table 2  Results of Descriptive Statistics

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Icw 0.328 0.771 0 0 3.761

Icwi 0.065 0.251 0 0 1.386

Icwn 0.265 0.743 0 0 3.761

Iict−1 0.357 0.324 0 0.289 3.219

Iicit−1 0.072 0.095 0 0.053 1.386

Iicnt-1 0.288 0.308 0 0.212 3.219

Siz 22.492 1.175 18.843 22.427 26.600

Lev 0.481 0.207 0.052 0.479 1.093

Liq 1.911 1.799 0.224 1.424 17.173

Gro 0.108 0.422 − 0.664 0.061 3.353

Roa 0.017 0.078 − 0.360 0.025 0.223

Top 0.343 0.147 0.084 0.320 0.750

Dua 1.800 0.400 1 2 2

Boa 2.419 0.239 1.609 2.398 3.434

Soe 0.529 0.499 0 1 1

Big 0.048 0.214 0 0 1

Aud 0.926 0.261 0 1 1

Ica 0.827 0.378 0 1 1

Isv 0.225 0.418 0 0 1

　　注：观测值为4 302。

 

表  3  Pearson相关系数分析

Table 3  Pearson Correlation Coefficients Analysis

变量 Icw Iict−1 Siz Lev Liq Gro Roa Top Soe Big Aud Ica Isv

Icw 1

Iict−1 0.180*** 1

Siz − 0.022** 0.004 1

Lev 0.057*** 0.046*** 0.394*** 1

Liq − 0.044*** − 0.062*** − 0.291*** − 0.605*** 1

Gro − 0.038*** − 0.011 0.070*** 0 − 0.007 1

Roa − 0.077*** 0.014 0.155*** − 0.353*** 0.149*** 0.230*** 1

Top − 0.005 0.066*** 0.296*** 0.029*** − 0.016 0.014 0.182*** 1

Soe 0.107*** 0.202*** 0.305*** 0.161*** − 0.138*** − 0.029** 0.086*** 0.240*** 1

Big 0.008 0.018 0.352*** 0.060*** − 0.075*** 0.00700 0.081*** 0.037*** 0.129*** 1

Aud − 0.077*** 0.043*** 0.132*** − 0.156*** 0.048*** 0.098*** 0.432*** − 0.020* 0.177*** 0.054*** 1

Ica − 0.041*** 0.036*** 0.200*** − 0.021* − 0.024** 0.039*** 0.303*** 0.044*** 0.270*** 0.091*** 0.450*** 1

Isv 0.022** − 0.052***− 0.131*** 0.067*** − 0.018 − 0.021* − 0.212*** 0.001 − 0.188***− 0.079***− 0.218***− 0.208*** 1

　　注： ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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表  4  内控缺陷披露同群效应的存在性

Table 4  The Existence of Peer Effects of Internal Control Weakness Disclosure
Icw
(1)

Icwi
(2)

Icwn
(3)

Icw
(4)

Icwi
(5)

Icwn
(6)

Iict−1
0.541***

(5.063)

Iicit−1
0.052

(1.030)

Iicnt−1
0.575***

(5.201)

Lict−1
− 0.029

(− 0.712)

Licit−1
0.047

(1.379)

Licnt−1
− 0.033

(− 0.798)

Siz
− 0.036*

(− 1.858)
0.007

(1.456)
− 0.038*

(− 1.957)
− 0.024

(− 0.930)
0.008

(1.555)
− 0.027

(− 1.076)

Lev 0.184
(1.264)

0.060*

(1.746)
0.088

(0.605)
0.213

(1.375)
0.064

(1.587)
0.114

(0.739)

Liq 0.008
(0.524)

0.005
(1.298)

− 0.001
(− 0.067)

0.018
(1.083)

0.007
(1.617)

0.009
(0.502)

Gro 0.014
(0.552)

− 0.001
(− 0.130)

0.022
(0.915)

0.017
(0.627)

− 0.007
(− 0.850)

0.025
(0.969)

Roa − 0.098
(− 0.428)

− 0.223***

(− 2.956)
0.089

(0.410)
− 0.233

(− 1.030)
− 0.198**

(− 2.053)
− 0.078

(− 0.366)

Top − 0.118
(− 0.812)

0.012
(0.500)

− 0.122
(− 0.845)

− 0.189
(− 1.367)

− 0.017
(− 0.673)

− 0.179
(− 1.306)

Dua 0.046
(1.318)

− 0.002
(− 0.257)

0.037
(1.093)

0.036
(0.886)

0.011
(1.094)

0.024
(0.602)

Boa 0.061
(0.781)

0.026*

(1.746)
0.038

(0.484)
− 0.002

(− 0.030)
0.017

(1.052)
− 0.018

(− 0.225)

Soe
0.125***

(2.690)
0.001

(0.077)
0.124***

(2.706)
0.152***

(2.918)
0.004

(0.459)
0.148***

(2.870)

Big 0.055
(0.558)

0.015
(0.115)

0.050
(0.504)

0.205
(1.353)

− 0.002
(− 0.153)

0.213
(1.402)

Aud
− 0.271***

(− 4.340)
− 0.262***

(− 9.408)
0.063

(1.206)
− 0.295***

(− 4.207)
− 0.347***

(− 8.255)
0.064

(1.022)

Ica − 0.059
(− 1.611)

− 0.120***

(− 8.805)
0.060*

(1.873)
− 0.056

(− 1.437)
− 0.120***

(− 5.819)
0.058*

(1.698)

Isv 0.025
(0.840)

0.033**

(4.171)
0.003

(0.089)
0.032

(0.974)
0.031***

(3.119)
− 0.001

(− 0.003)

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.904*

(1.937)
0.221**

(2.079)
0.558

(1.212)
1.118**

(2.038)
0.239**

(1.965)
0.750

(1.376)

观测值 4 302 4 302 4 302 3 971 3 971 3 971

R2 0.087 0.220 0.079 0.087 0.287 0.075

调整后的R2 0.075 0.213 0.067 0.073 0.276 0.060

　　注：括号内数据为 t 值，模型在公司层面进行了cluster聚类处理，下同。
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将行业领先者从样本中剔除，以检验行业领先者披

露水平对追随者的影响。 (4) 列～ (6) 列的结果表明，

内控缺陷披露没有模仿行业领先者的行为，H2 得到

支持。同群效应主要体现在模仿行业平均水平，而

非模仿行业标杆，这是因为内控缺陷披露的成本较

高，若向行业领先者学习，更容易引起监管层和投资

者的关注，使成本大于收益，对公司造成负面影响。 

4.3.2  同群效应的影响因素：管理层过度自信

为了检验 H3，本研究参考辛冲等 [39] 的研究，采用

高管相对薪酬、CEO 持股比例作为管理层过度自信

的代理变量。表 5 给出管理层过度自信对内控缺陷

披露同群效应的影响。由表 5 的 (1) 列～ (3) 列可知，

管理层过度自信与内控缺陷披露同群效应的交互项

Sal •  Iict−1、Sal •  Iicnt−1、Ceo •  Iict−1 和 Ceo •  Iicnt−1 的系数

均显著为负，表明管理层过度自信抑制了内控缺陷

披露同群效应。过度自信的管理层因相信自身的能

力而不参考其他公司披露行为。 

4.3.3  同群效应的经济后果：违规处罚

在 H4 中，本研究从公司违规处罚的角度，考察了

内控缺陷披露同群效应的经济后果。由前文结果可

知，相较于披露成本高的重要及以上缺陷，公司的内

控缺陷模仿行为选择性地发生在一般缺陷的披露上，

因此，公司隐瞒和弱化自身真实内控缺陷的可能性

较大。公司采用操纵披露的方式营造公司优质的业

绩假象，从而避免被监管者关注和股价下跌。若因

模仿行为导致公司被违规处罚的可能性降低，则说

 

表  5  内控缺陷披露同群效应的影响因素：管理层过度自信

Table 5  The Determinants of Peer Effects of Internal Control Weakness Disclosure: Management Overconfidence
Icw
(1)

Icwi
(2)

Icwn
(3)

Icw
(4)

Icwi
(5)

Icwn
(6)

Iict−1
0.675***

(4.534)
0.502***

(4.218)

Sal • Iict−1
− 0.325*

(− 1.932)

Ceo • Iict−1
− 0.022**

(− 2.482)

Iicit−1
0.137*

(1.758)
0.148*

(1.786)

Sal • Iicit−1
0.020

(0.150)

Ceo • Iicit−1
− 0.009

(− 0.889)

Iicnt−1
0.730***

(4.841)
0.556***

(4.615)

Sal • Iicnt−1
− 0.359**

(− 2.082)

Ceo • Iicnt−1
− 0.022**

(− 2.315)

Sal
0.079

(1.626)
− 0.004

(− 0.408)
0.068*

(1.685)

Ceo
0.001

(0.360)
− 0.001

(− 0.146)
0.001

(0.067)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
0.932*

(1.705)
0.228*

(1.908)
0.655

(1.217)
0.880*

(1.691)
0.266**

(2.120)
0.529

(1.037)

观测值 4 302 4 302 4 302 3 971 3 971 3 971

R2 0.100 0.274 0.093 0.105 0.273 0.095

调整后的R2 0.086 0.262 0.078 0.089 0.260 0.079
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明公司隐瞒信息有效；若公司被违规处罚的可能性

升高，则说明公司隐瞒信息无效。

本研究采用 Probit 模型估计公司未来年度被违

规处罚的可能性。被解释变量分别为当年是否受处

罚 (Isvt)、第 2 年是否受处罚 (Isvt+1) 和第 3 年是否受处

罚 (Isvt+2)。在表 6 中 ， (1) 列和 (2) 列的 Icw •  Iict−1 系数

显著为负，表明同行公司缺陷披露水平减弱了目标

公司自身内控缺陷与是否受处罚的正相关关系，即

同群效应抑制了内控缺陷的合法合规目标，这种效

应一直延续到第 3 年。总体而言，这种内控缺陷的模

仿行为有助于公司掩盖真实会计信息，进而帮助公

司逃脱监管惩戒。

  
表  6  内控缺陷披露同群效应的经济后果：违规处罚

Table 6  The Consequences of Peer Effects of Internal
Control Weakness Disclosure: Violation Punishment

Isvt

(1)
Isvt+1

(2)
Isvt+2

(3)

Icw
0.113***

(2.813)
0.155**

(2.530)
0.036

(0.518)

Iict−1
0.051

(0.576)
− 0.138
(1.068)

0.066
(0.497)

Icw • Iict−1
− 0.167**

(− 2.538)
− 0.271**

(− 2.333)
0.001

(0.002)

控制变量 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

截距项 0.632
(1.215)

1.420**

(1.969)
1.585*

(1.766)

观测值 4 302 2 932 2 164

调整后的R2 0.104 0.117 0.100

　　注： (1)列～ (3)列为Probit模型，括号内数据为 z 值，模型在

公司层面进行了cluster 聚类处理。
  

5  稳健性检验 

5.1  工具变量法

同群效应的研究无法忽视一个普遍存在的内生

性问题，同群公司面临着相同的制度环境、经济环境

或者其他行业特征，这些共同因素会影响所有同群

公司的决策，单独使用 OLS 的方法容易忽略行业的

系统性因素。实证研究中必须通过一些技术手段识

别同群效应，避免误将相关关系看作因果关系。

本研究参照 LEARY et al.[40] 选取工具变量的方法，

解决模型中的内生性问题。首先，选择优化后的股

票特质收益率，股票特质收益率依据资产定价理论，

通过资本资产定价模型从股票收益率中分离出来 ，

不包含整个市场和行业的系统性因素；其次，按同行

业其他公司当年的股票特质收益率的均值作为工具

变量。此工具变量满足以下条件：①与解释变量相

关，单个公司的股票特质收益率反映了其盈利能力、

公司价值和投资者预期，方红星等 [41] 和易志高等 [42]

认为，规模大、盈利能力高、治理水平高、财务杠杆

低、有融资需求的公司更倾向于披露有利于提升声

誉的信息，减少内控缺陷的披露，因此股票特质收益

率与内部控制缺陷呈负相关关系，而同行公司股票

特质收益率反映了行业内各组成公司的平均表现 ，

与行业总体的内控信息披露水平相关。②与被解释

变量不直接相关，同行股票特质收益率均值反映了

同行其他公司的股票表现，与目标公司的内控缺陷

披露无关，且作为资本市场中的指标，相较于财务指

标更不易被操纵。优化后的股票特质收益率的计算

方法及模型为

ri, j,t − r f t = ηi, j,t +µ
M
i, j,tMktt +µ

Ind
i, j,t(r̄−i, j,t − r f t)+

µSmb
i, j,t Smbt +µ

Hml
i, j,t Hmlt +µ

Mom
i, j,t Momt (4)

η̂i, j,t = (ri, j,t − r f t)− (r̂i, j,t − r f t) (5)
η µ ri, j,t

r f t

r̄−i, j,t

Mktt Smbt Hmlt Momt

(r̂i, j,t − r f t) η̂i, j,t

其中， 为误差项， 为各因子系数， 为 j 行业内的

i 公司在 t 日的股票收益率 ， 为 t 日的无风险收益

率 (1 年定期存款利率 )， 为 i 公司的同行公司在 t
日的平均股票收益率 ， 、 、 、 分别

为 Carhart 四因素模型中的市场收益率、规模、账面

市值比和动量 4 个因子。在每年年初使用前 36 个月

的数据对 (4) 式进行回归，每个月使用相同的回归系

数 ，计算每只股票每个月的超额收益率的期望值

。根据 (5) 式计算出 后，再计算同行公司

股票特质收益率均值 (Pid)。

̂Iict−1 ̂Iict−1

表 7 给出工具变量法的回归结果。第一阶段在

控制了行业规模均值 (Psiz)、行业资产负债率均值

(Plev)、行业流动比率均值 (Pliq)、行业收入增长率均

值 (Pgro)、行业盈利能力均值 (Proa)、行业第一大股

东比例均值 (Ptop)、行业国企比例 (Psoe)、行业四大

审计比例 (Pbig)、行业审计意见均值 (Paud)、行业内

控审计意见均值 (Pica) 和行业违规比率 (Pisv) 等行业

特征变量的情况下 ，使用工具变量对 Iic 进行拟合 ，

由 (1) 列的结果可知，Pid 与 Iic 在 1% 的水平上显著负

相关，满足工具变量的相关性。在第二阶段中，将第

一阶段的 Iic 拟合值 作为解释变量，与被解释变

量 Icw 进行回归。在 (2) 列中， 与 Icw 在 1% 的水

平上显著正相关，验证了内控缺陷披露同群效应的

存在性。 

5.2  替换变量

为了保证变量选取的可靠性，本研究采用替代变

量的方式检验实证结果的稳健性。首先，参照李晓

慧等 [35] 采用公司当年内控评价报告是否披露缺陷

(Icw_D)、重要及以上缺陷 (Icwi_D)、一般缺陷 (Icwn_D)
的哑变量替代被解释变量，对于被解释变量为哑变

量的回归分析，采用 probit 模型估计是否披露缺陷的

可能性。其次，采用同行公司披露缺陷比例 (Iic_D)、
披露重要及以上缺陷比例 (Iici_D) 和披露一般缺陷比

例 (Iicn_D) 替代解释变量同行公司披露内控缺陷数

量均值。表 8 给出其他稳健性检验的结果。表 8 的
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(1) 列～ (3) 列为替换被解释变量和解释变量的结果，

(1) 列和 (3) 列的关键解释变量系数均在 1% 的水平上

显著为正， (2) 列的系数不显著，说明内控缺陷披露同

群效应主要表现为一般缺陷的模仿行为，与表 4 的结

果基本一致。 

5.3  固定效应模型

为了排除遗漏变量等内生性问题，本研究还采用

了固定效应模型，控制了公司  − 年度固定效应。在

表 8 的 (4) 列～ (6) 列中 ， (4) 列和 (6) 列的系数在 10%
的水平上显著为正，表明表 4 主回归的结果较稳健。 

6  进一步研究 

6.1  机制：竞争性模仿和交流性模仿

基于相关研究评述和理论基础，本研究从信息传

递的角度归纳出竞争性模仿和交流性模仿两类内控

缺陷披露同群效应的形成机制。竞争性模仿是间接

的信息传递方式，公司通过观察同行竞争对手的行

为做出相应调整，以减弱同行竞争压力和维持自身

行业地位。交流性模仿则为直接信息传递方式，公

司通过交流互动的方式获知同群公司决策，借鉴对

方经验以减少决策面临的不确定性。由于竞争性模

仿是出于竞争目的，本研究选取产品市场竞争强度

(Hhi) 作为检验竞争性模仿机制的代理变量。相应地，

地理距离越近的两家公司越容易相互交流，因此，选

取同一地区其他公司的内控缺陷披露水平 (Picw) 作
为交流性模仿机制的代理变量。为了检验机制的存

在性，在 (1) 式的基础上加入两类机制的代理变量及

其与同行公司内控缺陷披露水平的交互项。

表 9 中 (1) 列～ (3) 列给出竞争性模仿机制的回归

结果。Hhi 值越大，行业集中度越大，市场竞争强度

越小。若行业集中度与同行公司缺陷披露水平的交

互项系数显著为负，则表明市场竞争强度正向调节

了内控缺陷披露的同群效应。 (1) 列和 (3) 列的结果

均证实了产品市场竞争的作用 ，Hhi •  Iict−1 的系数在

10% 的水平上显著为负 ，Hhi •  Iicnt−1 的系数在 5% 的

水平上显著为负，表明内控缺陷模仿行为随着公司

所处行业的竞争强度下降而减弱，证实了竞争性模

仿机制成立。

(4) 列～ (6) 列给出交流性模仿机制的回归结果。

由已有研究可知，同地区公司可以作为同群公司的

划分依据。处于同一地区的公司有更多机会建立社

交网络，通过联系共享彼此的信息，相互学习经验。

本研究定义了同地区同行业其他公司内控缺陷披露

水平和不同地区同行业其他公司内控缺陷披露水平，

并采取与解释变量一致的处理方法。在 (4) 列～ (6)
列中， Ipi、 Ipii 和 Ipin 的系数均显著为正，而处在不同

地区的同行业其他公司不会对目标公司的内控缺陷

披露产生同向影响，表明同地区同行业公司是目标

公司模仿的首要对象，证实了内控缺陷披露同群效

应的交流性模仿机制。 

6.2  内控缺陷整改披露的同群效应

表 10 给出区分已整改内控缺陷和未整改内控缺

陷的回归结果。本研究采用 (3) 式，将解释变量细分

为已整改内控缺陷和未整改内控缺陷，在 (2) 列中为

同行已整改重要及以上缺陷披露水平 (Ifiit−1) 和未整

改重要及以上缺陷披露水平 (Infit−1)，在 (3) 列中为同

行已整改一般缺陷披露水平 (Ifint−1) 和未整改一般缺

 

表  7  工具变量法回归结果

Table 7  Regression Results for Instrumental Variable Test

变量
第一阶段

变量
第二阶段

Iic
(1)

Icw
(2)

Pid
− 0.076***

(− 2.763) Îict−1
0.606***

(2.587)

Psiz
0.077***

(3.210) Siz
− 0.030

(− 1.198)

Plev
0.073

(0.565)
Lev

0.212
(1.402)

Pliq
− 0.017**

(− 2.483) Liq
0.015

(0.943)

Pgro
− 0.068***

(− 4.202) Gro
0.019

(0.702)

Proa
− 0.770***

(− 3.865) Roa
− 0.239

(− 1.028)

Ptop
− 0.314**

(− 2.449) Top
− 0.140

(− 1.018)

Pdua
− 0.035

(− 0.758)
Dua

0.037
(0.949)

Pboa
0.045

(0.996)
Boa

− 0.001
(− 0.001)

Psoe
0.060

(1.232)
Soe

0.164***

(3.222)

Pbig
0.149**

(2.011) Big
0.213

(1.387)

Paud
0.023

(0.330)
Aud

− 0.247***

(− 3.641)

Pica
− 0.008

(− 0.238)
Ica

− 0.078**

(− 1.996)

Pisv
0.146***

(3.430) Isv
0.033

(1.025)

年份 控制 年份 控制

行业 控制 行业 控制

截距项
− 1.254***

(− 2.686)
截距项 0.875

(1.578)

观测值 6 781 观测值 4 302

R2 0.647 R2 0.089

调整后的R2 0.644 调整后的R2 0.075
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陷披露水平 (Infnt−1)。结果与表 4 一致 ， (2) 列中同行

重要及以上缺陷披露水平的系数不显著，目标公司

主要参照同行公司的一般缺陷披露情况。在 (1) 列
和 (3) 列的结果中，同行公司已整改缺陷披露水平与

目标公司内控缺陷数量在 1% 的显著性水平上正相

关，而同行未整改缺陷披露水平的系数不显著，说明

目标公司仅模仿同行公司已整改的内控缺陷披露情

况，且不会借鉴未整改的内控缺陷，整改情况对内控

缺陷披露的同群效应产生了实质性影响。 

7  结论

本研究以 2011 年至 2022 年中国披露内控评价报

告的上市公司为研究对象，基于制度理论、信号理论

和社会学习理论，探究了内控缺陷披露同群效应的

存在性、影响因素和经济后果。研究结果发现：①上

市公司内控缺陷披露存在同群效应，公司通常模仿

同行其他公司的平均披露水平，而非模仿行业领先

者；②内控缺陷披露同群效应主要作用于一般缺陷，

公司不存在模仿重要及以上缺陷的行为；③管理层

过度自信是同群效应的影响因素之一，高持股比例

的 CEO 更不倾向于模仿其他公司的内控信息；④内

控缺陷披露的同群效应并不能被监管部门识别到 ，

参照同行公司的缺陷披露水平能够减轻目标公司受

监管部门处罚的可能性，即内控缺陷披露的同群效

应帮助了公司逃过监管惩戒，达到了公司掩饰信息

的目的。在采用工具变量法、固定效应模型、替代

变量等稳健性测试后，均支持上述研究结果。

在进一步研究中，本研究考察了内控缺陷披露同

群效应的形成机制，以及内控缺陷整改披露的同群

效应。研究结果表明，同行公司之间的缺陷模仿行

为发生在已整改内控缺陷中，不存在于未整改内控

缺陷中；行业竞争强度越大，缺陷披露的同群效应越

强，处在同地区的同行业之间相互模仿更为严重，证

实了竞争性模仿和交流性模仿两类机制成立。

本研究的理论意义体现在以下方面：①从外部性

视角明晰了公司内部控制缺陷披露的形成机理。目

前，已有研究多从内在的公司治理角度对内部控制

信息披露进行分析，鲜有研究探讨外部个体之间互

动影响公司内部控制的形成机理。本研究基于制度

理论、信号理论和社会学习理论，以内部控制缺陷披

露为研究对象，分析一家公司内控缺陷披露如何受

到同群公司的披露行为的影响，有效补充了关于内

 

表  8  其他稳健性检验回归结果

Table 8  Regression Results for Other Robustness Tests

Icw_D
(1)

Icwi_D
(2)

Icwn_D
(3)

Icw
(4)

Icwi
(5)

Icwn
(6)

Iic_Dt−1
0.902***

(5.627)

Iici_Dt−1
1.138

(1.565)

Iicn_Dt−1
0.890***

(5.393)

Iict−1
0.086*

(1.688)

Iicit−1
0.069

(1.357)

Iicnt−1
0.096*

(1.922)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 未控制 未控制 未控制

公司 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

截距项 0.857
(0.863)

− 2.394*

(− 1.895)
− 4.082***

(− 3.797)
2.523***

(3.919)
0.416*

(1.786)
2.060***

(3.352)

观测值 4 302 4 302 4 302 4 302 4 302 4 302

调整后的R2 0.129 0.375 0.111 0.048 0.162 0.022

　　注： (1)列～ (3)列为Probit 模型，括号内数据为 z 值； (4)列～ (6)列为固定效应模型，括号内数据为 t 值。上述模型均在公司层面

进行cluster聚类处理。
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控信息披露行为成因的研究。②丰富了公司信息披

露行为的同群效应研究。内控缺陷披露的同群效应

是公司信息披露外部性的表现形式之一，相对于上

市公司年报等公告信息，内控信息披露的不确定性

较大，不规范的披露行为受到较为薄弱的监管和利

益相关者关注，给公司模仿行为留下了空间。因此，

本研究以内控缺陷为研究对象，为信息披露的同群

效应和模仿行为增加了理论和证据支持。

本研究还具有重要的现实意义：①监管部门应加

大监管力度，合法性的强制披露制度应与有效的监

管措施相配套，现阶段监管的重点应从内控信息披

露的数量转向内控信息披露的质量。利益相关者也

应重视内控缺陷的信息含量，在对披露的内控信息

进行处理时应从多方面对比分析，尤其是参考行业

 

表  9  内控缺陷披露同群效应的机制

Table 9  The Mechanisms of Peer Effects of Internal Control Weakness Disclosre
Icw
(1)

Icwi
(2)

Icwn
(3)

Icw
(4)

Icwi
(5)

Icwn
(6)

Iict−1
0.679***

(5.085)

Hhi • Iict−1
− 1.168*

(− 1.713)

Iicit−1
0.154*

(1.670)

Hhi • Iicit−1
− 0.173

(− 0.365)

Iicnt−1
0.811***

(5.384)

Hhi • Iicnt−1
− 1.865**

(− 2.134)

Hhi
− 0.023

(− 0.039)
− 0.033

(− 0.481)
0.110

(0.185)

Ipit−1
0.711***

(19.495)

Inpt−1
− 0.030

(− 0.506)

Ipiit−1
0.399***

(8.635)

Inpit−1
− 0.067

(− 1.643)

Ipint−1
0.733***

(19.342)

Inpnt−1
− 0.037

(− 0.601)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

省份 未控制 未控制 未控制 控制 控制 控制

截距项 0.857
(1.542)

0.224*

(1.905)
0.531

(0.963)
0.330

(0.833)
0.213**

(1.984)
0.036

(0.093)

观测值 4 302 4 302 4 302 4 302 4 302 4 302

R2 0.098 0.273 0.092 0.415 0.371 0.425

调整后的R2 0.083 0.262 0.077 0.401 0.356 0.412
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相对水平，避免被非真实的披露信息误导。②开展

行业、地区自律活动，对内控存在缺陷的公司进行惩

戒，并树立优秀案例，鼓励公司及时开展有效的整改

措施。

本研究仍存在不足之处。内控缺陷的类型包括

财报与非财报内控缺陷，二者在信息含量上存在差

异，对非财报内控缺陷的认定难以通过定量的方法

实现。考虑到内控缺陷的不同特征，未来研究可以

利用文本分析等方法深入探讨内控缺陷认定标准及

披露的详细信息的同群效应。
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表  10  内控缺陷整改披露的同群效应回归结果

Table 10  Regression Results for Peer Effects of Internal
Control Weakness Improvements

Icw
(1)

Icwi
(2)

Icwn
(3)

Ifit−1
0.590***

(5.774)

Inft−1
− 0.176

(− 0.777)

Ifiit−1
0.145**

(2.093)

Infit−1
0.029

(0.163)

Ifint−1
0.624***

(5.696)

Infnt−1
− 0.148

(− 0.359)

控制变量 控制 控制 控制

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制
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Revealing or Concealing: The Peer Effect of Listed Firms′ Internal
Control Defect Disclosure

ZHU Peiqing1，SONG Jianbo2，JING Jiaqi3

1 CSG Energy Development Research Institute, China Southern Power Grid Co., Ltd., Guangzhou 510663, China
2 Business School, Renmin University of China, Beijing 100872, China
3 Postdoctoral Workstation China Construction Bank, Beijing 100033, China

Abstract：The information content of internal control defect(ICD) of Chinese listed firms remains to be verified. Most of the
existing researches study the determinants of ICD disclosure from the perspective of firms′ own characteristics, while few liter-
atures have examined the relationship between peer effects and ICD disclosure from the perspective of the interaction behavior
between external individuals.
　　Based on signal theory, institutional theory and social learning theory, this study applies Chinese A-share listed compan-
ies from 2011 to 2022 as the research sample. Using OLS multiple linear regression, fixed effects model and instrumental vari-
able model, this study explores the existence, influencing factors, and economic consequences of the peer effects on ICD dis-
closure in enterprises, that is, whether the peer effects of ICD disclosure reduces the likelihood of companies being subject to
regulatory penalties in the future.
　　The results show that: the peer effect of ICD disclosure exisis. Firms mainly imitate the average ICD disclosure level of
the industry rather than the industry leaders and firms mainly imitate the disclosure of normal ICD rather than important ICD.
According to the influencing factors of the peer effect, we suggest that management overconfidence influences the degree of
peer effect，CEOs with higher shareholding ratios are less inclined to imitate the internal control disclosure behavior of other
companies. According to the economic consequences of the peer effect, we suggest that peer effect may help firms “conceal
real information”  and escape regulatory punishment.  In further studies,  we find that firms only imitate the corrected ICD of
peer firms, not the uncorrected defect. And the peer effect of ICD disclosure comes from two types of mechanisms: one is com-
petitive imitation, the more competitive the industry is, the more significant peer effect will be; the other is communicative im-
itation, there is more serious peer effect among peer firms in the same region.
　　This study expands the boundaries of research on the determinants of ICD disclosure and provides new empirical evid-
ence for  understanding  peer  effects  of  information  disclosure  as  well  as  the  ICD disclosure  behavior  in  enterprises.  The  re-
search results provide a reference for stakeholders to accurately interpret the information content of ICD disclosure, avoid be-
ing misled by inaccurate information, and have a certain guiding significance for regulatory authorities to improve internal con-
trol information disclosure policies.
Keywords： internal control defect； information disclosure；peer effects； imitation behavior；manager overconfidence；regulat-
ory penalties
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