内部控制、公司管控结构和财务风险关系的研究
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摘    要

本文以内部控制和公司管控结构为基点，探讨降低财务风险的有效措施，分析内部控制、公司管控结构与财务风险的关系，并对重要因素进行深入研究。结果显示，完善的内部控制制度，规范和约束公司的经营管理行为，是规避公司风险的有效措施；股权分散与制衡、适当规模的董事会和监事会、股权激励和薪酬激励政策等能够显著抑制公司的财务风险；控股股东性质等因素与财务风险之间没有显著关系。
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一、引言

（一）问题的提出与研究意义
随着资本市场的迅速发展，企业所面临的的竞争环境越来越激烈，企业要想跟的上时代的发展潮流，必须建立健全一套完善的企业管理机制，其中最重要的就是要确保各部门之间权责明确。在企业外部的竞争力得到加强的时候，同时也要关注内部管理的重要性，保证企业在经营上的效率。

国内上市公司财务造假案的发生，让许多投资者心中一寒。其中最为典型的要数天津的银广夏和辽宁的欣泰电气，前者谎称在出口的产品中能够得到巨额利润；后者存在欺诈发行和违法披露重大信息等。这一系列事件的发生，使得内部控制的问题越来越受到人们的关注，投资者们在投资的过程中，更加关注公司内部控制的完善程度。

本文进一步明确了上市公司内控有效性的衡量标准，公司管控结构的指标以及财务风险的计量标准。在理论分析的基础上，辅以实证研究，检验了有效的内部控制、良好的公司管控结构对降低财务风险具有重要作用。
（二）研究方法和思路
1.研究方法
本文主要运用规范研究和实证研究相结合的方法。

规范研究是指根据事物的一些内部关系，加上一定的逻辑分析来获得结论。本文对前人的研究加以总结，然后基于委托代理等理论基础，阐述了内部控制、公司管控结构与财务风险之间的关系，提出了本文研究的相关假设。
实证研究是指先进行调查，然后检验调查中获得的样本数据，看对被研究总体提出的假设推理能否得到验证。本文首先通过调查取得样本数据，然后建立研究模型，检验所提出的假设是否成立，最后得出结论内部控制和公司管控结构等因素对财务风险具有显著的抑制作用。 在实证研究的过程中，主要运用到了描述性统计分析、相关性分析和多元回归分析。

2.研究思路

本文的研究思路是先分析内控有效性与财务风险的关系，再加上公司管控结构的变量，来检验良好的公司管控结构能否改善上市公司的内控有效性，从而起到降低财务风险的作用。
二、文献综述

（一）内部控制与财务风险关系的研究现状

随着资本市场的迅速发展，引发公司财务风险的重要因素—内部控制越来越受到上市公司的重视。国内外学者对内部控制与财务风险的关系也进行了一些研究。
Doyle，Ge和Mcvay(2007)认为财务状况差的上市公司更容易存在内部控制缺陷。而内部控制的缺陷可以通过建立审计委员会来弥补，高质量的审计委员会能够促使公司形成良好的内部控制。

宋绍清、张侠(2009)认为上市公司的规模越大、财务状况越好，其内部控制制度也就越完善，发生财务风险的可能性就越小。   
曲国霞和张永生(2012)发现，完善的内部控制制度能够规范和约束公司的经营管理行为，进而规避公司财务风险。

（二）公司管控结构与财务风险关系的研究现状
随着上市公司加强对风险管理的把控，在研究财务风险的方面，国内外学者也越来越深入，开始从公司管控结构方面引入变量对财务风险进行分析。

在股权结构方面，Claessens (2000)通过实证研究表明，股权集中度较高的公司，控股股东积极地参与公司治理，更加注重公司的整体长期利益，努力避免公司陷入财务困境。

在董事会的特征方面，董事会主要是由内部董事和外部董事组成。公司董事会由较多的内部董事构成将会导致董事会更少地参与制定公司的战略和决策，缺少对管理层的监督，更容易导致公司财务危机的发生(Judge和ZeithamI， 1992)，外部董事的比例高能够抑制公司的破产危机(Daily，2004)。
回顾已有的文献研究可以发现，国内外学者对财务风险的研究视角越来越深。在内部控制方面，对财务风险的影响，主要从内部控制信息披露的角度进行阐述。上市公司内部控制披露的信息越真实、越完整，其财务风险发生的可能性越小。在公司管控结构方面，以前都是从公司管控结构中某个单一的角度来研究财务风险，本文则选择公司管控结构作为一个整体来进行研究，发现良好的公司管控结构，使公司的内控有效性得到加强，减小了财务风险发生的可能性。

三、内部控制、公司管控结构与财务风险关系的理论分析及研究假设

（一）内部控制与财务风险关系的理论分析
企业的内部控制制度是根据财务风险的大小来制定的，有效的内部控制制度可以使财务人员保持应有的警惕性，及时消除潜在的财务风险。国内外学者通过研究发现，完善的内部控制制度可以减小财务风险发生的可能性，但在现实生活中，上市公司的内部控制制度能否对抑制财务风险起到效果，还有待验证。根据以上分析，我们得到以下假设：
假设1：内部控制的有效性与财务风险呈正相关关系；即内部控制的制度越有效，财务风险发生的可能性越小。

（二）公司管控与财务风险关系的理论分析

1.股权结构与财务风险关系的理论分析
股权结构是指在股份公司中，不同性质的股份与公司总股本的比值以及各种不同性质的股份之间的相互关系。用来表示股权结构的指标主要有股权集中度、股权制衡度和控股股东性质等。
2.董事会特征与财务风险关系的理论分析

董事会是一个公司的决策机构，它的上面有股东大会，股东大会上产生的决议交给董事会去执行，董事会的下面是管理层，管理层的经营管理行为由董事会进行监督，以此来保证公司的经营管理效率。
3.监事会特征与财务风险关系的理论分析
上市公司为了保护公司股东的利益，需要一个机构来代表股东大会行使监督权力，监事会作为股东大会的下面的一个机构，与董事会平起平坐，是能够对整个公司管理行使监督权最好的部门。

4.经理层特征与财务风险关系的理论分析
高管薪酬，作为一种激励措施，在很大程度上能够激发管理者的工作热情，使得管理者更好的履行职责，有效的提升企业的竞争力，降低公司发生财务风险和陷入财务困境的可能性。根据以上分析，我们得到以下假设：
假设2：良好的公司管控与财务风险呈正相关关系，即公司管控结构越清晰，财务风险发生的可能性越小。

四、实证研究

（一）变量定义与模型建立
1．被解释变量

本文选择上市公司的财务风险作为被解释变量，财务风险变量的衡量一般有两种方法：(1)以市场数据为基础；(2)以会计数据为基础。由于我国的证券市场还不够完善，以市场数据为基础所反映出来的财务风险具有一定的不合理性。本文选择以会计数据为基础的预警模型度量公司的财务风险。在以会计数据为基础的预警模型中，最有影响力的要数1968年Altman运用多种财务指标加权汇总得到的多元判别分析法Z计分模型，该方法在财务风险研究领域得到了广泛的应用和借鉴。

Z计分模型的表达式为：
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 模型中各变量含义及其计算公式如表1所示。

表1  Z- Score模型变量含义及其计算公式
	自变量名称
	含 义
	计 算 公 式

	X1
	总资产营运资本率
	营运资金/资产总额

	X2
	总资产留存收益率
	留存收益/资产总额

	X3
	资产报酬率
	息税前利润/资产总额

	X4
	负债与净资产价值比率
	权益市场价/负债总额

	    X5
	总资产周转率
	营业收入/资产总额


2．解释变量

（1）内部控制有效性（IC）

内部控制有效性是指企业建立与实施内部控制对实现控制目标提供合理保证的程度。内部控制目标能否实现反映企业的内部控制是否有效，所以本文采取内部控制目标的能否实现作为内控有效性的衡量标准。如果内控目标能实现，则说明内部控制是有效的，内控目标不能实现，表明内部控制是缺乏效率的。

结合我国沪市A股公司的实际情况，本文选取内部控制的审计意见类型、财务报告的审计意见类型等指标来表示内部控制是否有效。
a． 内部控制报告的审计意见类型

内部控制报告的审计意见类型，表明审计师对公司内部控制的认定情况，是衡量内部控制效率最有说服力的指标，所以本文选取内部控制报告的审计意见类型作为衡量内控有效性的主要指标。非标准的审计意见类型，表明公司内部控制存在重大缺陷，公司的内部控制是无效的。
b．公司财务报告的审计意见类型

公司财务报告的审计意见类型，表明审计师对公司财务报告审计风险的评估水平。审计师出具的为非标准审计意见，说明公司的财务报告未能真实完整的反应公司的财务状况或经营成果，内部财务控制制度存在缺陷。
根据上述标准，如果上市公司内部控制指标满足上述两项，则表明内部控制是有效的，取值为1；有一项不满足，则取值为0。

（2）公司管控结构变量

本文用来衡量公司管控结构的主要指标有股权结构、董事会的特征、监事会的特征以及经理层的特征等。具体的变量定义如表2所示：

表2研究变量的定义

	变量分类
	变量名称
	变量符号
	变量定义

	被解释变量
	财务风险
	Z
	Z计分模型

	解释变量
	内控有效性
	IC
	内部控制的有效性

	
	公司管控结构
	股权结构 
	股权集中度
	OCD
	控股股东持股比例

	
	
	
	股权制衡度
	EBD
	第二至十大股东持股比例的合计数相对于控股股东持股比例

	
	
	
	控股股东性质
	GST
	国有股为1,否则为0

	
	
	董事会特征
	董事会规模
	BDsize
	董事会人员数

	
	
	
	独立董事比例
	IDR
	独立董事人数/董事会人数

	
	
	
	两职兼任
	Duality
	兼任为1,否则为0

	
	
	
	董事会会议次数
	BDmeeting
	会计年度内召开的会议次数

	
	
	监事会特征
	监事会规模
	SDsize
	监事会人员数

	
	
	经理层特征
	高管薪酬
	EP
	前三名高管薪酬总和的自然对数

	控制变量
	公司规模

公司成长性
	Size
	总资产的自然对数

	
	
	Grow
	总资产的增长率


3.控制变量

根据我国上市公司的情况，结合前人的研究成果，我们设置了一些控制变量如下：
公司规模(SIZE)：公司规模代表一个公司的综合实力和发展前景。规模越大的公司面临的财务风险越小。本文以资产总额的自然对数来衡量公司规模。

公司成长性(Grow)：该指标用总资产增长率来表示，总资产增长率越高表明公司的成长越迅速。过快的增长速度所带来的不确定性较大，反而不利于公司经营的稳定，盲目的扩张更加容易给公司带来更高的财务风险。

4.研究模型构建

本文分别从内部控制和在内部控制的基础上加入公司管控结构两个方面实证检验了其与财务风险之间关系，相应的回归模型如下：

(1).内部控制与财务风险之间关系的研究模型：
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(2).总体回归模型：
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（二）检验结果与数据分析

1.描述性统计
描述性统计主要是用来输出各类变量的值，把研究中所得到的数据加以整理、归类，据此描述变量之间的关系的一种最基本的统计方法。最常用的指标有均值、标准差和极值等。
本文描述性统计的结果如表3所示。
表3 描述性统计

	
	N
	极小值
	极大值
	均值
	标准差

	内控有效性
	161
	0
	1
	.09
	.283

	公司规模
	161
	19.506
	26.840
	22.07351
	1.131379

	公司成长性
	161
	-.232
	1.225
	.13168
	.188414

	财务风险
	161
	2.013
	5.863
	3.40156
	.996192

	董事会会议次数
	161
	4
	22
	9.11
	2.874

	股权制衡度
	161
	.021
	2.518
	.56396
	.506040

	控股股东性质
	161
	0
	1
	.14
	.345

	股权集中度
	161
	.200
	.626
	.38614
	.117421

	两职兼任
	161
	0
	1
	.13
	.338

	董事会规模
	161
	5
	15
	8.93
	1.533

	独立董事比例
	161
	.333
	.571
	.36463
	.052125

	监事会规模
	161
	3
	9
	3.99
	1.353

	高管薪酬
	161
	13.082
	15.757
	14.18213
	.524427

	有效的 N （列表状态）
	161
	
	
	
	


从表3可以发现，被解释变量财务风险Z值的变动区间较大，最小值为2.013，最大值为5.863，说明样本公司的财务风险水平存在较大的差异，反映了沪市A股公司财务状况参差不齐。样本公司的财务风险指标Z值的均值为3.40156，大于企业危机的临界值2.675，说明我国沪市A股公司的财务状况较为良好，有一定的风险防范意识。

内部控制质量的指标(IC)的均值为0.09，说明我国沪市A股9%的公司的内部控制是有效的。我国近些年来已经对公司内部控制制度的建立引起了重视，接连颁布了多项指导文件，主要包括2008年颁布的《企业内部控制基本规范》和2010年颁布的内部控制的指导意见，对上市公司建立和实施有效的内部控制进行了强制要求，这些文件的颁布对于改善我国上市公司内部控制制度起到了关键作用。

股权集中度OCD的均值为38.61%，最小值为20%，而最大值达到了62.6%，这说明我国沪市A股公司的股权结构需要进一步改善。股权制衡度EBD的均值为0.564，仅仅表明在一定程度上，第二至第十大股东能够对控股股东形成制衡，限制控股股东的一些行为;但从整体上看，两者比值小于1，其他大股东仍然处于次要地位，对控股股东的制衡程度有限。样本公司中有14%的控股股东为国家股，国家股控股比例大幅下降，改善了沪市A股公司的股权结构，进一步明确了市场经济的主导地位。

董事会人数BDsize在5~15人之间，平均人数为9人，符合公司法中对公司董事会设立的要求。同时独立懂事比例IDR的最小值为33.3%也符合证监会要求的“上市公司董事会成员中应当至少包括1/3的独立董事”。董事长与总经理两职兼任Duality的均值为13%，说明沪市A股公司中两职兼任的情况较少存在，上市公司已经注意到两职兼任带来的监督低效率的问题。董事会会议次数BDmeeting在4~22次之间，平均召开9次，标准差为2.87，各公司董事会的行为特征存在较大差异。

监事会人数SDsize在3~9人之间，平均人数为4人，差异不大。从高管薪酬EP的自然对数来看，最小值为13.082，最大值为15.757，均值为14.18，公司高管能够获取较高的薪酬。

在控制变量方面，公司规模(Size)的自然对数取值为19.506至26.84，标准差为1.13，说明我国沪市A股公司的资产规模存在较大的差异。公司成长性(Grow)的均值13.17%，说明我国沪市A股大部分公司具有良好的发展趋势，能够保持较高的增长速度。
2.相关性分析

相关性分析研究的是随机变量之间的相关关系。在进行回归分析前，先要对变量进行相关性分析，以反映两个变量的相关程度。在进行双变量相关分析时，最常采用的是Pearson相关系数检验。 Pearson相关性系数的判断标准如表4所示。若解释变量之间相关系数小于0.6，则表示各解释变量具有独立性,不存在共线性问题(Williams, 1991)；

表4  Pearson相关系数的判断标准

	取值范围
	相关强度

	0.0-0.2
	极弱相关或无相关

	0.2-0.4
	弱相关

	0.4-0.6
	中等程度相关

	0.6-0.8
	强相关

	0.8-1.0
	极强相关


    3.模型一的多元线性回归结果和分析
（1）多重共线性检验

多重共线性分析可以检验出解释变量间是否有相关关系，若有，则会导致回归系数存在无穷多个解或者无解。对多重共线性检验的判别，一般采用容忍度和方差膨胀因子（VIF）。容忍度小于0.1或者方差膨胀因子大于10，表明变量间存在严重的多重共线性。如表6所示，本文变量均不存在多重共线性问题，容忍度都和方差膨胀因子都符合要求。
表6 多重共线性检验

	模型
	共线性统计量

	
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	
	

	
	内控有效性
	.853
	1.172

	
	公司规模
	.837
	1.194

	
	公司成长性
	.980
	1.020


（2）拟合优度检验
R表示的是拟合优度，它是用来衡量估计的模型对观测值的拟合程度，R的值在0-1之间，越接近于1，说明模型的拟合程度越好。本文将数据导入SPSS19.0软件后进行了分析，结果如表7：
表7  R值检验

	模型
	R
	R 方
	调整 R 方
	标准 估计的误差
	F
	Sig.

	1
	.316a
	.100
	.083
	.954080
	5.812
	.001


从模型的拟合优度来看，R方最好要大于0.5，表7中样本的调整R方是0.083，拟合优度并不是很好，但是拟合度并不是判断模型质量的唯一标准。对判定系数的检验采用R检验，而对回归方程显著性检验则采用F检验。表7中F值为5.812，Sig值为0.001，通过了95%显著性水平的检验，故该回归方程具有研究价值。
（3）T检验
T检验是以t分布为理论基础，对一个或两个样本的数值变量资料进行假设检验。本文将内控有效性和财务风险的变量资料导入SPSS19.0进行分析，得到如下结果：

表8 内控有效性与财务风险的回归分析

	模型
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.

	
	B
	标准 误差
	试用版
	
	

	1
	(常量)
	9.621
	1.594
	
	6.036
	.000

	
	内控有效性
	.575
	.289
	.163
	1.991
	.048

	
	公司规模
	-.288
	.073
	-.327
	-3.957
	.000

	
	公司成长性
	.712
	.404
	.135
	1.761
	.080


从表8中可以看出，内控有效性IC的显著性水平为0.048，说明内控有效性与财务风险存在显著的相关关系。且t值为1.991，验证通过了我们的假设1。这一结果表明，内部控制存在缺陷的公司，其财务风险水平较高，内部控制能够有效抑制财务风险，建立完善的内部控制制度对于降低公司财务风险具有重要意义。
因此，可以得出内部控制对财务风险影响的回归模型为：
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2.模型二回归结果和分析

（1）多重共线性检验
表9  多重共线性检验

	模型
	共线性统计量

	
	容差
	VIF

	1
	(常量)
	
	

	
	内控有效性
	.770
	1.298

	
	公司规模
	.681
	1.469

	
	公司成长性
	.905
	1.105

	
	董事会会议次数
	.826
	1.210

	
	股权制衡度
	.643
	1.556

	
	控股股东性质
	.915
	1.093

	
	股权集中度
	.671
	1.490

	
	两职兼任
	.979
	1.021

	
	董事会规模
	.753
	1.328

	
	独立董事比例
	.845
	1.184

	
	监事会规模
	.851
	1.175

	
	高管薪酬
	.764
	1.309


从表9中可以看出，所有的变量容忍度都大于0.1，方差膨胀因子(VIF)都小于10，根据前面多重共线性检验的标准，表明本文变量均不存在多重共线性问题。

(2)拟合优度检验

表10  R值检验 
	模型
	R
	R 方
	调整 R 方
	标准 估计的误差
	F
	Sig.

	1
	.678a
	.460
	.416
	.761426
	10.489
	.000


表10中样本的调整R方是0.416，拟合优度还可以。.F值为10.489，Sig值为0.000，通过了95%显著性水平的检验，故该回归方程具有研究价值。

(3)T检验

表11整体回归分析

	模型
	非标准化系数
	标准系数
	t
	Sig.

	
	B
	标准 误差
	试用版
	
	

	1
	(常量)
	3.991
	2.051
	
	1.946
	.054

	
	内控有效性
	.503
	.243
	.143
	2.074
	.040

	
	公司规模
	-.281
	.064
	-.319
	-4.358
	.000

	
	公司成长性
	.338
	.336
	.064
	1.006
	.316

	
	董事会会议次数
	.185
	.023
	.533
	8.022
	.000

	
	股权制衡度
	.098
	.148
	.050
	.657
	.512

	
	控股股东性质
	.037
	.183
	.013
	.204
	.839

	
	股权集中度
	1.329
	.626
	.157
	2.124
	.035

	
	两职兼任
	-.414
	.180
	-.140
	-2.297
	.023

	
	董事会规模
	-.071
	.045
	-.110
	-1.577
	.117

	
	独立董事比例
	-.147
	1.257
	-.008
	-.117
	.907

	
	监事会规模
	.028
	.048
	.038
	.581
	.562

	
	高管薪酬
	.275
	.131
	.145
	2.095
	.038


我们将本文所设置的所有变量同时引入模型进行整体回归分析,结果表明,内控有效性的显著性水平为0.040，通过了95%显著性水平检验，表明内部控制的有效性与财务风险具有显著的正相关关系。内控有效性的回归系数相比于模型一有所降低，可能是因为引入公司管控结构后对它有一定影响。董事会会议次数、股权集中度、两职兼任和高管薪酬的Sig.值均小于0.05，表明他们对于健全公司管控结构，降低财务风险有显著影响。内控有效性、董事会会议次数、股权集中度和高管薪酬与财务风险Z值存在显著的正相关关系，两职兼任与财务风险Z值存在负相关关系，股权制衡度、控股股东性质、董事会规模、独立董事比例和监事会规模对公司财务风险没有显著影响.最后，仅考虑对财务风险具有显著影响的因素，将非显著变量排除在回归模型之外，得到的回归模型为：
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五、研究结论与建议

（一）研究结论
本文第一步对内部控制与财务风险的关系进行研究，第二步在内部控制对财务风险影响的基础上加入公司管控结构的变量，目的是为了验证良好的公司管控结构是否能够提升公司内控的有效性来降低财务风险。通过实证检验，我们得到如下结论：
1.本文用内部控制的审计意见类型作为主要指标，财务报告的审计意见类型作为辅助指标来衡量内部控制的有效性，在所选取的161家样本公司中，只有1家的内部控制审计意见类型为非标准审计意见类型，说明我国沪市A股上市公司的内部控制制度是有效的。在第一个模型中内控有效性的Sig.值为0.048，第二个模型的内控有效性Sig.值为0.040，两者的Sig.值都小于0.05，通过了95%的显著性水平检验，表明上市公司有效的内部控制制度，能够在很大程度上降低财务风险的发生。第一个模型单独检验内控有效性对财务风险的影响，得到的结果是内控有效性与财务风险存在显著的正相关，第二个模型主要是检验在内控有效性的基础上加入公司管控结构的变量，研究他们二者对财务风险的影响，研究结果表明，加入公司管控结构的变量后，内控有效性与财务风险正相关的显著性加强了。

2.在股权高度集中的情况下，控股股东占有公司股权的绝大部分，他们相对于小股东而言，在公司中处于优势地位，这就导致公司在进行决策时更倾向于大股东的利益，侵害其他股东的利益。公司的经营策略由控股股东决定，同时又缺少其他股东的制衡，这就导致公司发生财务风险的可能性较大。因此，对于上市公司而言，降低财务风险发生的措施有把控股股东的股权分散开来，强化股权制衡度等。
3.董事会特征作为公司管控结构中的主体和核心内容，对降低公司财务风险具有重要作用。董事会中成员人数过多的话，每个成员都代表着各自的利益团体，每个团体之间的利益各不相同，这样就很难形成统一的意见，公司的决策效率也就因此而降低了。董事长与总经理两职兼任，使得经营者的权利很大，很大程度上会影响到监督部门发挥应有的监督作用。经营者掌握经营权和决策权，在缺乏有效监督的情况下，往往会采取比较激进的经营策略和财务策略，从而导致财务风险的增加。所以，上市公司要避免一个人担任两个职务，同时掌握所有权和经营权的可能性。

本文通过实证研究，在假设得到验证的基础上，发现良好的公司管控结构能够增加内部控制的有效性，显著的降低公司的财务风险。
（二）政策建议
本文通过实证研究，发现内部控制越有效，财务风险发生的概率越低，加入公司管控结构的变量后，内部控制与财务风险的相关性得到加强，同时也证实了良好的公司管控结构有利于防范财务风险的发生。根据我国上市公司目前的状况，加上对本文研究不足的改进，提出以下几点建议：
1.加强内部控制制度的建设，使有效的内控制度更好的为上市公司服务。完善内控制度的建设，可以从内部控制的各个要素方面进行改进：(1)上市公司内部控制的环境必须改善，第一步要充分发挥董事会的职能，董事会在公司的内部控制体系中处于中心地位，它的核心作用一旦发挥，公司的内控制度就很容易得到加强；第二步要建立一支高素质的审计队伍，对公司内部进行审计；第三步要借助社会舆论的力量，推进上市公司更好更快的披露有关内部控制的信息。(2)让管理人员保持高度的警惕性，树立一定的风险意识， 首先，可以成立一个风险管理委员会，通过董事会来对它直接领导，它的作用是监督管理者的日常运作，在有可能发生重大风险事项时上报董事会，避免重大风险事项的发生。(3)加强企业内部各部门的信息交流与沟通，公司管理层应及时发布公司的政策、通知，员工对于发现的一些问题应及时向公司管理层反馈，使管理层能够采取一定的措施来应对。
2.建立能够相互制衡的股权结构，面对我国上市公司股权高度集中的现状，应当逐步降低股权集中度，强化股权制衡度，形成股东之间的相互监督、相互约束。(1)上市公司可以减少国有持股比例，通过融资方式引进特定机构投资者，使流通股股东持股比例得到提高；(2)上市公司可以建立员工持股制度，并将管理层持股与公司业绩挂钩，管理层持股可以分散股权，形成股东间的相互制衡。
3.充分发挥董事会在公司管控结构中主体地位的作用，首先，董事会人数不能过多，过多的话，成员之间会因为各自不同的利益关系，难以达成一致的意见，沟通起来较为困难，往往造成公司决策效率的降低。但是，董事会人数也不能过少，人数太少的话，董事会运作起来比较困难，导致公司在面对风险时不能采取有效的措施，应对风险能力较差。其次，提高独立董事比例，独立董事本身独立于公司之外，能够客观、公正的处理公司的事务。在证监会发布的《独立董事制度指导意见》中，对独立董事的人数作了强制的规定，上市公司的独立董事比例必须超过1/3。最后，提升董事会成员的参与公司决策的积极性，充分发挥其监督职能。
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