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摘      要  ：  �国有平台公司作为地方经济建设的重要载体，在快速发展中积累了诸多风险。本文聚焦于国有平台公司内部控制的核

心议题，深入剖析了其投资与融资业务中的关键风险点，并从股权结构、董事会特征等维度探讨了影响内控质量的内

外部因素。针对当前存在的决策程序不规范、投后管理薄弱及债务风险高等问题，结合市场化转型与数字经济的时代

背景，本文提出了未来内控体系重构与数字化升级的研究展望，旨在为提升国有平台公司风险防控能力与治理效能提

供理论参考。
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Abstract  :  � As important vehicles for local economic development, state-owned platform companies have 

accumulated numerous risks amidst rapid growth. This paper focuses on the core issues of internal 

control in state-owned platform companies, conducting an in-depth analysis of key risk points in their 

investment and financing operations. It explores internal and external factors influencing the quality of 

internal control from dimensions such as equity structure and board characteristics. Addressing current 

issues such as non-standard decision-making procedures, weak post-investment management, and 

high debt risks, this paper proposes research prospects for the reconstruction and digital upgrading 

of future internal control systems in the context of market-oriented transformation and the digital 

economy. The aim is to provide theoretical references for enhancing the risk prevention and control 

capabilities and governance efficiency of state-owned platform companies. 
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一、研究背景

上世纪90年代分税制改革后，为弥补基建资金缺口，各地成

立城投、交投等国有平台公司，通过财政和资产注入承担公益项

目，逐步深度嵌入地方经济体系，成为政府宏观调控和配置公共

资源的重要抓手，在稳增长、促投资、保民生、完善基础设施和

保障公共服务供给方面发挥了重要作用。但随着经济发展进入新

常态，地方政府债务管控政策持续收紧，平台公司快速扩张中积

累的矛盾和风险日益凸显：法人治理结构不健全，“内部人控制”

现象频发；投融资决策程序不规范，尽职调查流于形式，投后管

理缺失，投资风险积聚，国有资产面临损失威胁；过度依赖债权

融资导致资产负债率攀升，偿债压力对地方财政金融安全构成隐

患。因此，加强并优化平台公司内部控制建设已变得十分重要。

二、国有平台公司内部控制的核心研究议题

（一）投资业务内部控制研究

规范的投资决策程序，是能守住防范投资风险的第一道重要

关口，赵娟（2024）指出，国有企业应当确立起清晰明确的股权

投资决策程序，还要严格执行“提出投资方案—估计方案相关的

现金流量 — 选取并计算投资方案的评价指标 — 进行数据分析并

开展投资评审—采用集体决策或者联签的形式进行投资决策”的

完整流程，以此把投资决策的内部牵制作用给切实强化起来 [1]。

黄文婷（2023）研究发现，该公司的金融投资决策存在着风险评

估体系缺失、决策流程流于形式的各类问题，在部分投资项目当

中，以总经理办公会的形式取代了投资决策委员会来开展决策工

作，甚至没有给相关委员留出足够充足的研究时间，这就直接导
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致了决策出现偏差的情况 [2]。陈娜（2023）的研究中还进一步强

调过，部分国有企业的管理人员会依照个人意愿或是相关管理机

构的指导来做出决策，没有充分结合企业自身的实际情况，对投

资项目的可行性与效益性开展全面的分析工作，这样就很容易出

现决策失误的问题 [3]。

投后管理在投资业务的内部控制当中，是最为薄弱的一个环

节，却也是能保障投资安全的核心关键。李宗泽等（2024）指

出，内控应覆盖投资计划、尽职调查、决策、执行、退出及后评

价全流程，实现风险辨识与控制。[4]。樊永伟（2024）案例研究认

为，LX公司的投后管理工作，是通过派驻管理人员参与被投资企

业“三会”、定期收取财务报表和经营报告、开展日常沟通与实

地考察这些方式来推进的，可在实际落地操作的过程中，依旧会

存在监督落实不到位的各类问题 [5]。

（二）融资业务内部控制研究

国有平台公司大多都存在着太过依赖债权融资，进而导致债

务的规模出现了失控的问题。姜沙沙（2020）针对 SSKG公司

所做的案例研究表明，资本金不足导致平台公司过度依赖债权融

资，推高资产负债率，加剧偿债风险。[6]。戚加妮（2020）指出，

融资的规模出现失控的情况，是造成公司债务风险的重要原因，

有一部分地方政府会同时管理多家空壳类的平台公司，还会串通

评估机构违规地把融资的额度扩大 [7]。管宇晶（2019）对常州市

融资平台的转型情况展开调查后发现，有一部分平台公司的利息

支出，甚至超过了自身的营业收入，债务滚续的压力巨大 [8]。

资金使用的监管工作，关系到融资资金的具体投向和使用效

率；秦聪（2020）的研究中发现，L市的平台公司融资资金中被

用到市政基础设施建设上的比例仅仅只有25.23%，而绝大多数的

资金都被拿来偿还旧债的本息了，资金使用效率极低 [9]。姜沙沙

（2020）指出，SSKG公司投融资业务脱节，部分融资资金因投资

未按时投入而闲置，需承担高利息，根源在于信息沟通不畅与部

门协同不足。[6]。李洪艳（2019）认为，平台公司在资金使用的监

管上做得十分薄弱，甚至还出现了把资金挪用去用到非公益性项

目上的情况，所以必须要建立起全过程的动态监管机制 [10]。

三、国有平台公司内部控制的影响因素研究

（一）内部影响因素

1.股权结构对内控建设的影响

学术界关于股权结构与内部控制质量的关系存在两种对立的

理论观点。一是壕沟防守效应，Shleifer&Vishny(1997)指出高管

或大股东手里持有的股权占比过高导致权力过度集中，可能为了

追求个人利益而削弱内部控制的有效性 [11]。邱实、陈倩（2018）

指出当管理者持股比例较高时，企业对自身的控制力会增强，外

部给到的约束力度也会随之变弱，自身行为的监控力度也会被缩

减，内控质量也会跟着降低 [12]。二是协同效应，Weiss（2014）

研究发现，大股东倾向于维护自身声誉，使其与利益相关者的利

益趋于一致，从而有助于提升内部控制质量 [13]。刘明玮（2025）

进一步指出，太过集中的高管权力，很容易催生各类机会主义行

为，还会刻意美化公司的内部控制以及财务报告相关信息，也会

让内部控制缺陷信息的披露变得不够真实 [14]。连之莹（2025）的

实证研究发现，高管薪酬与内部控制缺陷披露之间存在负相关关

系，高管薪酬越高，越倾向于隐瞒内部控制缺陷，以避免影响自

身薪酬水平 [15]。

2.董事会特征与内控质量的关系

董事会及其下属委员会的特征，对企业内部控制能不能有效

落地有着关键的作用。Krishnan（2005）指出，董事会和审计委

员会在企业内控环境形成中起到了重要作用，审计委员会负责监

督公司审计程序、审查内控缺陷，董事会则承担监督内部控制活

动的最终责任。[16]。

在董事会独立性方面，Chen等（2017）研究发现，企业内

控缺陷的披露情况，会受到董事会独立性的影响，拥有过高独立

董事比例的董事会，往往会选择掩盖掉缺陷问题而不是做到及时

对外披露 [17]。蔚风英、林爱梅（2015）的研究也证实，董事长

兼任总经理的这种模式，和内部控制有效性之间是呈现负相关关

系的，两职合一的架构设置，会让公司出现舞弊行为的概率变得

更高 [18]。解芹芹（2025）强调，治理结构不完善、缺乏制衡机

制会导致绝对权力产生的权力滥用，董事会和管理层缺乏约束和

激励，在个人利益最大化的动机驱动下产生破坏内部控制的动

机 [19]。

董事会规模方面，连之莹（2025）的研究表明，随着董事占

比的提升，监管力度会加强，掩盖缺陷的可能性会下降 [15]。王

棣华、李雪（2016）也证实，是否设置稽查委员会、家族人员占

比、两职是否兼任，都会显著影响内控信息的披露动机，独立董

事占比与主动报告内控信息显著正相关 [20]。

（二）外部影响因素

1.政府管制与制度环境的影响

政府管制对企业内部控制具有重要影响。蔚风英、林爱梅

（2015）研究发现，外部治理环境越差的地方，投资者对高质量信

息的需求反而更高，从而促使企业加强内部控制建设 [18]。杨程程

等（2015）指出，上市公司披露内控缺陷时存在倒置趋势，缺陷

类型划分也不客观，这说明在强制披露的大背景下，内控信息的

披露范围、内容和性质，实际上还是掌握在管理层手里，带有很

强的自愿性 [21]。史茜、朱和平（2016）发现，愿意披露内控审计

报告的企业，往往是资产回报率高、财务状况好的国企，这说明

国企和效益好的企业更愿意披露内部控制审计报告 [22]。

2.审计监督的促进作用

审计监督是外部监管的重要组成部分。蔚风英、 林爱梅

（2015）研究发现，注册会计师审计意见在1%的水平上与内部

控制有效性显著正相关，注册会计师进行审计是对公司治理的一

种有效监督，发表无保留意见说明公司的财务报告在所有重大方

面不存在重大错报，反映出公司管理层的治理达到要求，从而内

部控制更有效 [18]。史茜、朱和平（2016）的实证研究也佐证了

这点，内部控制审计报告的影响因素与内部控制自评报告基本相

符，同时还受到资产回报率和是否为国有产权单位的显著正向影

响 [22]。
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四、研究展望

（一）聚焦市场化转型背景下的内控适配性研究

国有平台公司正剥离政府融资职能，向市场化、实体化转

型，核心业务向产业经营、公共服务运营等多元领域延伸。这一

转型对内部控制体系的适配性提出了全新要求。现有研究多聚焦

于传统投融资业务，对转型后新增业务的内控研究较为匮乏。未

来研究可重点探讨转型期内控体系的重构路径，分析如何平衡公

益性与市场化双重属性下的内控目标，针对市场化业务建立差异

化的风险防控机制，并实现内控流程与业务流程的协同优化，为

平台公司顺利转型提供内控支撑。

（二）深化数字经济背景下的内控数字化研究

数字技术的普及推动国有平台公司内控模式转型，但机遇与

挑战并存。当前研究多止步于技术融合的表层探讨，对数字技术

如何深度重构投融资风险管控、资金监管及内部监督机制缺乏系

统阐释，其实践路径与成效尚不明确。未来研究需聚焦两大方

向：一是技术赋能路径，如利用大数据强化项目风险评估与资金

流向追踪，借助 AI精准识别异常交易，通过区块链提升信息披露

透明度与权力制衡效能；二是风险防控机制创新，需警惕数据安

全漏洞、算法偏差及系统脆弱性等新风险，构建适配数字化场景

的内控体系，实现技术创新与风险治理的动态平衡，为平台公司

数字化转型提供理论与实践支撑。
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