
高管层持股对企业内部控制缺陷的影响

【摘要】本文以2010 ~ 2013年沪深两市主板A股上市公司为样本，构建Logistic模型和Multinomial Logistic模型，检验

了高管层持股对内部控制缺陷的影响。结果表明：其一，高管层总体持股比例能够显著降低内部控制存在缺陷的可能性；

其二，将高管层持股比例分解为董事会持股比例、监事会持股比例和经理层持股比例后发现，只有董事会持股比例能够对

内部控制缺陷产生显著影响，监事会持股比例和经理层持股比例对内部控制缺陷都没有产生显著影响；其三，将内部控制

缺陷区分为重大缺陷和非重大缺陷后发现，高管层总体持股比例和董事会持股比例对内部控制重大缺陷和非重大缺陷都

有显著的抑制作用，但是它们对前者的抑制作用并不显著强于对后者的抑制作用。
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一、引言

美国《萨班斯—奥克斯利法案》（SOX法案）强调了高管

层对内部控制的设计和运行所承担的重要责任。我国2008年

颁布的《企业内部控制基本规范》（财会［2008］7号）也强调了

高管层的重要责任，其中指出，董事会负责内部控制的建立

健全和有效实施，监事会对董事会建立和实施内部控制进行

监督，经理层负责组织领导企业内部控制的日常运行。SOX

法案执行后，Mitra等研究表明，管理层持股比例与内部控制

缺陷弥补的及时性存在显著正相关关系，即管理层持股比例

越高，内部控制缺陷弥补越及时。然而，我国企业高管层持股

能否对内部控制缺陷起到抑制作用，能否对内部控制缺陷严

重程度产生影响等问题尚未得到经验证据的检验。鉴于此，

本文试图分析高管层持股对内部控制缺陷的影响。

本文以 2010 ~ 2013年沪深两市主板A股上市公司为研

究样本，构建Logistic模型和Multinomial Logistic模型进行实

证检验，结果表明：其一，高管层持股比例能够显著降低内部

控制存在缺陷的可能性；其二，高管层持股比例对内部控制

重大缺陷和非重大缺陷都有显著的抑制作用，但是其对内部

控制重大缺陷的抑制作用并没有强于其对内部控制非重大

缺陷的抑制作用；其三，监事会持股比例和经理层持股比例

对内部控制缺陷都没有产生显著影响，只有董事会持股比例

能够显著降低内部控制重大缺陷和非重大缺陷存在的可能

性，但是董事会持股比例对重大缺陷的抑制作用也没有显著

强于其对非重大缺陷的抑制作用。本文的研究成果进一步丰

富了我国现有的内部控制实证研究文献，能够为上市公司内

部控制体系的建立和完善提供有益的参考。

二、文献回顾与研究假设

1. 高管层持股与内部控制存在缺陷的可能性。Jensen和

Meckling认为，管理者持股有助于管理者和外部股东的利益

趋同，削弱管理者在职消费、剥夺股东财富和进行其他非价

值最大化行为的动机。Fama和 Jensen强调，当管理者持有大

量股份时，可能有足够的投票权或广泛的影响力来保证他们

进行非价值最大化目标的行为。Morck等论证了高管层持股

能够产生的“利益协同效应”和“壕沟防守效应”，当董事持股

比例在0 ~ 5%时，Tobin's Q 值与董事持股比例正相关；持股

比例在5% ~ 25%时，Tobin's Q 值与董事持股比例负相关；超

过 25%时二者又正相关。Morck 等的研究表明：董事持股比

例在 0 ~ 5%及大于 25%的比例区间时，利益协同效应大于壕

沟防守效应；在 5% ~ 25%的区间时，利益协同效应小于壕沟

防守效应。此后，McConnell和 Servaes研究发现，当高管人员

持股在40% ~ 50%之前时，曲线向上倾斜，之后曲线缓慢向下

倾斜。Myeong研究发现，内部股东持股比例在 0 ~ 7%、7% ~

38%以及 38% ~ 100%三个区间内时，公司价值将分别随着内

部股东持股比例的增加而增加、减少和增加。

【基金项目】 教育部人文社会科学研究青年基金项目“内部控制审计的经济后果：审计市场绩效及资本市场反应”

（项目编号：13YJC790041）；上海市教委科研创新一般项目“上市公司内部控制缺陷认定：标准、事项及可靠性”（项目编

号：15ZS073）；上海市高校创新创业教育基地项目（项目编号：10-7109-04-012）
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国内学者吴淑琨以及王华、黄之俊研究发现，企业高管

层持股比例与公司绩效存在显著的倒U型关系，但是并没有

给出具体区间。韩亮亮、李凯、宋力以深交所78家民营上市公

司为样本研究发现，我国高管层持股比例也会引起“利益趋

同效应”和“壕沟防守效应”。当高管层持股比例在 8% ~ 25%

之间时，高管层持股的壕沟防守效应占主导；而高管层持

股比例小于8%或大于25%时，高管层持股的利益趋同效应占

主导。

我国高管层持股比例普遍偏低，根据沪深A股主板上市

公司近三年的数据分析，99%的公司高管层持股比例在5%以

下，该比例落在Morck等所提出的利益协同效应大于壕沟防

守效应区间，也落在韩亮亮等所提出的利益趋同效应占主导

的区间。根据上述理论分析可以推断，我国高管层持股比例

的增加能够对高管人员起到有效激励作用，这种激励效应反

映到内部控制体系上则表现为：董事会、监事会和经理层所

追求的效应与股东趋于一致，他们有动力去设计合理的、适

合企业发展而非适合谋求个人利益的内部控制体系，且有动

力去维护和监督内部控制有效运行，降低代理成本，提高企

业价值。因此，本文提出如下研究假设：

假设1：高管层持股比例越高，内部控制存在缺陷的可能

性越低。

2. 高管层持股与内部控制缺陷严重程度。我国 2010年

颁布的《企业内部控制配套指引》（财会［2010］11号）将内部控

制缺陷按照缺陷的严重程度分为重大缺陷、重要缺陷和一般

缺陷。需说明的是，非重大缺陷包括重要缺陷和一般缺陷，目

前《企业内部控制配套指引》和《企业内部控制规范讲解2010》

仅列示了内部控制重大缺陷迹象，没有明确列示内部控制重

要缺陷和一般缺陷的迹象，上市公司制定的内部控制缺陷认

定标准中两者界限也不容易区分，因此本文不再区分重要缺

陷和一般缺陷，而是将二者都归为内部控制非重大缺陷。

内部控制缺陷严重程度不同，为企业带来的负面影响也

有所不同。内部控制重大缺陷是最严重的内部控制缺陷，会

导致内部控制信息目标、合法合规目标、资产安全目标、经营

目标和战略目标无法实现，增加企业代理成本，降低企业绩

效和价值，甚至会给企业带来毁灭性的打击。近年来紫金矿

业、国恒铁路、绿大地、新华制药等一系列上市公司财务造假

案件背后无不隐藏着公司内部控制的重大缺陷。《企业内部

控制配套指引》指出，如果企业内部控制存在重大缺陷，则通

常认为内部控制是无效的。为提升企业价值，高管层在内部

控制设计和运行过程中，会注意到内部控制缺陷的严重程

度，相比非重大缺陷，高管层对可能存在的重大缺陷或已经

发现的重大缺陷会投入更多精力和成本予以监督和修正。据

此，本文提出以下研究假设：

假设 2：高管层持股对内部控制重大缺陷的抑制作用会

强于其对非重大缺陷的抑制作用。

三、研究设计

1. 样本选择及数据来源。目前，上市公司内部控制信息

的披露主要有两条途径：其一，每年年末随年报一并披露的

内部控制评价报告、内部控制审计报告或保荐机构出具的相

关内部控制报告中所披露的内部控制信息；其二，上市公司

接受公司治理专项检查、地方证监局现场检查、财政部会计

信息质量检查，以及进行公司治理自查等过程中，披露的整

改报告或自查报告中所涉及的内部控制信息。上述两条途径

披露的内部控制信息中会涉及内部控制缺陷信息。

虽然我国相关规范从 2006年起就提到上市公司内部控

制缺陷，但是直到 2010年《企业内部控制配套指引》颁布开

始，上市公司内部控制缺陷的分类、认定和披露方面才真正

有了规范指导，2010年之前披露的内部控制缺陷信息存在概

念不清晰、范围不确定、标准不明确等问题，因此本文选择

2010 ~ 2013年沪深两市通过上述两条途径披露内部控制信

息的主板A股上市公司作为研究对象。在此基础上，剔除信

息模糊的公司、金融类公司和研究数据不全的公司，共得到

3531个观测值。

本文逐一对上市公司内部控制评价报告、内部控制审计

报告、相关检查所查问题的整改公告等信息进行分析，获取

上市公司的内部控制缺陷信息，控制变量子公司数量、公司

上市年限、是否经历重大重组或合并事项的数据根据年报及

相关公告整理而得，其他数据来自CSMAR和Wind数据库，

并对不一致的数据进行了审核。

2. 内部控制缺陷及缺陷严重程度的界定。本文认定公司

存在内部控制缺陷的标准主要有两条：其一，内部控制评价

报告或相关整改公告中明确陈述内部控制存在缺陷。其二，

内部控制评价报告或相关整改公告中没有明确陈述内部控

制存在缺陷，但是报告或公告中对内部控制存在否定表达的

语句，且该否定表达能够明确表示内部控制存在某些不足，

例如，存在内部控制覆盖面窄、内部控制制度体系不完善、内

部控制制度体系规范性和完整性不足、部分内部控制制度可

操作性不强、部分内部控制制度时效性不足、董事会专门委

员会未实际运作、内部审计缺失、重要事项授权审批权限不

合理等语句。披露了内部控制信息且满足上述标准之一的样

本公司，本文将其界定为内部控制存在缺陷的公司；而以上

两条标准都不满足的样本公司，本文将其界定为内部控制不

存在缺陷的公司。据此，在样本的3531个观测值中，存在内部

控制缺陷的观测值为1196个，不存在内部控制缺陷的观测值

为2335个。

为检验高管层持股对内部控制缺陷的影响，本文将内部

控制存在缺陷的样本公司进一步划分为内部控制存在重大

缺陷的公司和内部控制存在非重大缺陷的公司。《企业内部

控制规范讲解 2010》指出：财务报告内部控制可能存在重大

缺陷的迹象包括董事、监事和高级管理人员舞弊，企业更正
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已公布的财务报告，注册会计师发现当期财务报告存在重大

错报，而内部控制在运行过程中未能发现该错报，企业审计

委员会和内部审计机构对内部控制的监督无效；非财务报告

内部控制可能存在重大缺陷的迹象包括国有企业缺乏民主

决策程序、企业决策程序不科学、违反国家法律法规、管理人

员或技术人员纷纷流失、媒体负面新闻频现、重要业务缺乏

制度控制或制度系统性失效、内部控制评价的结果特别是重

大缺陷或重要缺陷未得到整改。鉴于此，本文认定公司存在

内部控制重大缺陷的标准有：其一，内部控制评价报告或整

改公告中明确陈述公司存在内部控制重大缺陷；其二，内部

控制评价报告或整改公告中没有明确陈述公司存在内部控

制重大缺陷，但是所披露的内部控制信息涉及《企业内部控

制规范讲解2010》所列示的财务报告和非财务报告内部控制

重大缺陷的种种迹象。存在内部控制缺陷的样本公司满足上

述两条标准之一的，本文将其认定为内部控制存在重大缺

陷；两条标准都不满足的，本文将其认定为内部控制存在非

重大缺陷。据此，1196个内部控制存在缺陷的样本中，存在重

大缺陷的为474个，存在非重大缺陷的为722个。

3. 变量界定及模型构建。本文的被解释变量为内部控制

是否存在缺陷和内部控制缺陷严重程度。解释变量为高管层

持股比例。为了研究不同类型高管层持股的影响，本文将解

释变量进一步分解为董事会持股比例、监事会持股比例和经

理层持股比例。根据国内外的研究文献（Doly等、Ashbaugh

等、Hoitash等、田高良等），本文选择的控制变量为：资产规

模、资产周转率、子公司数量、是否国有控股、事务所声誉、是

否亏损、是否经历重大重组或合并事项、公司上市年限、公司

成长性等。各变量定义如表1所示。

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量名称

内部控制是否
存在缺陷

内部控制缺陷
严重程度

高管层持股
比例

董事会持股
比例

监事会持股
比例

经理层持股
比例

资产规模

资产周转率

子公司数量

是否国有控股

事务所声誉

是否亏损

是否经历重大
重组或合并事

项

公司上市年限

公司成长性

年度

行业

变量代码

ICDF

ICDFDG

MAGSR

DSHSR

JSHSR

JLCSR

ASSET

TATURN

SUBSID

STATE

BIG4

LOSS

M&A

AGE

GROWTH

YEAR

INDUSTRY

变量界定

存在缺陷取1，无缺陷取0

存在重大缺陷取2，存在非
重大缺陷取1，无缺陷取0

报告期末高管层成员所持
股份占公司总股份的比例

报告期末董事会成员所持
股份占公司总股份的比例

报告期末监事会成员所持
股份占公司总股份的比例

报告期末经理层人员所持
股份占公司总股份的比例

报告期末总资产对数

报告期末总资产周转率

报告期末公司子公司数量

控股股东为国有取1，否则
取0

聘请四大事务所取1，否则
取0

报告期若亏损取1，否则取
0

报告期间经历重大重组或
合并事项取1，否则取0

截至报告期末公司上市年
限

报告期末销售增长率

报告年度

公司所处行业

表 1 变量定义说明

MAGSR

DSHSR

JSHSR

JLCSR

ASSET

TATURN

SUBSID

STATE

BIG4

LOSS

M&A

AGE

GROWTH

总样本

均值

0.0064

0.0056

0.0003

0.0005

22.2928

0.7796

18.5629

0.6703

0.1074

0.0874

0.0395

12.7847

0.1952

中位数

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

22.1299

0.6304

12.000

1.000

0.000

0.000

0.000

13.000

0.1426

标准差

0.0487

0.0435

0.0046

0.0211

1.4201

0.7260

21.2508

0.4702

0.3097

0.2825

0.1947

4.0779

0.5266

有缺陷样本

均值

0.0031

0.0026

0.0004

0.0025

21.9565

0.7144

16.6346

0.6346

0.0961

0.1281

0.0699

12.7904

0.1731

中位数

0.0000

0.0000

0.000

0.000

21.8838

0.6003

11.000

1.000

0.000

0.000

0.000

13.000

0.1177

标准差

0.0214

0.0184

0.0035

0.0189

1.4201

0.6172

18.7056

0.4819

0.2949

0.3344

0.2551

3.9582

0.5146

无缺陷样本

均值

0.0080

0.0071

0.0003

0.0019

22.4685

0.8136

19.5703

0.6889

0.1133

0.0662

0.0236

12.7818

0.2067

中位数

0.0000

0.0000

0.000

0.000

22.3254

0.6488

13.000

1.000

0.000

0.000

0.000

13.000

0.1532

标准差

0.0581

0.0520

0.0051

0.0222

1.4223

0.7749

22.4071

0.4631

0.3171

0.2487

0.1518

4.1406

0.5326

差异T/Z值

T值

2.1319∗∗

2.2165∗∗

0.1194

0.5488

7.6509∗∗∗

2.9077∗∗∗

2.9402∗∗∗

2.4576∗∗

1.1825

-4.6812∗∗∗

-5.0813∗∗∗

-0.0450

1.3570

Z值

1.8051∗

2.3562∗∗

2.2703∗∗

2.2421∗∗

7.4080∗∗∗

3.2032∗∗∗

3.2493∗∗∗

2.4542∗∗

1.1821

-4.6571∗∗

-5.0502∗∗∗

0.1054

3.3142∗∗

表 2 变量描述性统计

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%和 10%的统计水平上显著，差异T/Z值指由差异T检验和非参数秩和检验所得T/Z值。

下同。
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针对内部控制存在缺陷的可能性和内部控制缺陷的严

重程度，建立以下Logistic模型和Multinomial Logistic模型：

ICDF=α0+α1MAGSR+α2ASSET+α3TATURN+α4SUB⁃

SID +α5STATE +α6BIG4 +α7LOSS +α8M&A +α9AGE +α10

GROWTH+∑YEAR+∑INDUSTRY+ε （1）

ICDFDG=α0+α1MAGSR+α2ASSET+α3TATURN+α4

SUBSID+α5STATE+α6BIG4+α7LOSS+α8M&A+α9AGE+α10

GROWTH+∑YEAR+∑INDUSTRY+ε （2）

四、实证结果及分析

1. 描述性统计及相关性分析。表 2为总样本、有缺陷和

无缺陷三组样本解释变量和控制变量的描述性统计结果。由

表 2可以看出，有缺陷样本组和无缺陷样本组的高管层持股

比例均值和中位数的差异分别在 5%和 10%的统计水平上显

著，有缺陷样本组和无缺陷样本组的董事会持股比例均值和

中位数的差异都在10%的统计水平上显著，监事会持股比例

和经理层持股比例的均值虽然没有显著差异，但是其中位数

有显著差异，且都在 5%的统计水平上显著。该结果初步说

明，高管层持股及不同类型高管层持股对内部控制缺陷可能

存在不同影响。控制变量方面，有缺陷样本组与无缺陷样本

组相比，除事务所声誉和上市年限两个变量外，其他变量的

均值或中位数都存在显著差异。

表3进一步分析了重大缺陷和非重大缺陷样本组解释变

量的均值、中位数和标准差。结果显示，重大缺陷样本组的高

管层持股比例、董事会持股比例、监事会持股比例和经理层

持股比例的均值都高于非重大缺陷样本组，但是这些差异并

不显著，未通过显著性水平检验，且两组样本解释变量的中

位数也无显著差异。这说明高管层持股对内部控制重大缺陷

的抑制程度可能并没有强于对非重大缺陷的抑制程度。

相关性分析方面（表略），被解释变量 ICDF与解释变量

MAGSR、DSHSR、JSHSR和 JLCSR的相关系数均为负且绝

对值都在 0.1以下，ICDF与MAGSR、DSHSR的相关系数具

有统计显著性，与 JSHSR、JLCSR的相关系数不具有统计显

著性。被解释变量 ICDFDG 与解释变量 MAGSR、DSHSR、

JSHSR和 JLCSR的相关系数均为负且绝对值都在 0.1以下，

ICDFDG与MAGSR、DSHSR的相关系数具有统计显著性，

与 JSHSR、JLCSR的相关系数不具有统计显著性。被解释变

量与控制变量之间、解释变量与控制变量之间以及各控制变

量之间的相关系数绝对值均在 0.5 以下。但是，解释变量

MAGSR、DSHSR、JSHSR和 JLCSR之间的相关系数较高且

都具有统计显著性，其中，MAGSR与DSHSR的相关系数达

到 0.9，MAGSR 与 JLCSR、MAGSR 与 JSHSR、DSHSR 与

JLCSR的相关系数也都超过了 0.5。为避免严重的多重共线

性问题，四个解释变量不能同时放入模型。

2. 回归结果分析。表 4为模型 1的回归结果。第（1）列回

归结果显示，高管层持股比例总和能够显著抑制内部控制缺

陷的产生，即高管层持股比例越高，内部控制存在缺陷的可

能性越低，假设1得到验证。经计算，高管层持股比例对内部

控制存在缺陷可能性的边际效用为 0.05%，表示高管层持股

比例每增加1%，内部控制存在缺陷的可能性降低0.05%。

MAGSR

DSHSR

JSHSR

JLCSR

重大缺陷

均值

0.0020

0.0016

0.0001

0.0018

中位数

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

标准差

0.0108

0.0093

0.0014

0.0239

非重大缺陷

均值

0.0039

0.0032

0.0005

0.0021

中位数

0.0000

0.0000

0.0000

0.0000

标准差

0.0013

0.0227

0.0044

0.0144

差异T/Z值

T值

1.1630

1.1181

1.1230

-0.1736

Z值

-0.5942

-0.7813

0.4731

-0.3452

变量

C

MAGSR

DSHSR

JSHSR

JLCSR

ASSET

TATURN

SUBSID

STATE

BIG4

LOSS

M&A

AGE

GROWTH

YEAR

INDUSTRY

Pseudo R-squared

Prob>chi2

Total obs

预期
符号

？

-

-

-

+

-

-

+

+

-

+

？

？

（1）

5.623∗∗∗
（0.000）

-3.015∗∗
（0.046）

-0.257∗∗∗
（0.000）

-0.163∗
（0.072）

0.003
（0.326）

-0.157
（0.149）

0.349∗
（0.055）

0.393∗∗
（0.021）

0.604∗∗
（0.018）

-0.004
（0.763）

0.036
（0.701）

控制

控制

0.114

0.000

3531

（2）

5.621∗∗∗
（0.000）

-3.545∗∗
（0.039）

-0.256∗∗∗
（0.000）

-0.163∗
（0.072）

0.002
（0.505）

-0.158
（0.149）

0.349∗
（0.056）

0.397∗∗
（0.022）

0.603∗∗
（0.018）

-0.004
（0.761）

0.036
（0.699）

控制

控制

0.111

0.000

3531

（3）

5.570∗∗∗
（0.000）

-3.485
（0.743）

-0.258∗∗∗
（0.000）

-0.163∗
（0.072）

0.002
（0.540）

-0.136
（0.213）

0.372∗
（0.042）

0.398∗∗
（0.022）

0.628∗∗
（0.014）

-0.003
（0.772）

0.032
（0.736）

控制

控制

0.109

0.000

3531

（4）

5.579∗∗∗
（0.000）

-0.246
（0.921）

-0.258∗∗∗
（0.000）

-0.162∗
（0.074）

0.002
（0.542）

-0.137
（0.210）

0.349∗
（0.056）

0.371∗∗
（0.042）

0.628∗∗
（0.014）

-0.003
（0.769）

0.032
（0.736）

控制

控制

0.109

0.000

3531

表 3 重大缺陷和非重大缺陷样本组解释变量描述性统计

表 4 高管层持股对内部控制存在缺陷可能性的影响

注：括号内为P值。下同。
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表 4 中第（2）、（3）、（4）列为分别将董事会持股比例

（DSHSR）、监事会持股比例（JSHSR）和经理层持股比例

（JLCSR）三个变量逐次放入模型1后的回归结果。结果表明，

当高管层持股比例被进一步分解后，只有董事会持股比例与

内部控制存在缺陷的可能性显著负相关，且两者系数在 5%

统计水平上显著，监事会持股比例和经理层持股比例与内部

控制存在缺陷的可能性都不具有显著负相关关系，也即只有

董事会持股比例能够显著降低内部控制存在缺陷的可能性，

监事会持股比例和经理层持股比例对内部控制缺陷的抑制

作用并不明显。经计算，董事会持股比例对内部控制存在缺

陷可能性的边际效用为 0.03%，即董事会持股比例每增加

1%，内部控制存在缺陷的可能性降低0.03%。该结果表明，高

管层持股比例总和对内部控制缺陷的抑制作用也主要是通

过董事会持股所发挥出来的，董事会持股比例能够激励董事

会充分发挥其在内部控制体系的设计、运行、维护、监督等各

环节的重要作用，而监事会持股比例和经理层持股比例尚不

能起到这种激励作用。

表5为模型2的回归结果。结果显示，以内部控制不存在

缺陷的公司为对照组来看，高管层持股比例对内部控制存在

重大缺陷和存在非重大缺陷的可能性都能够产生显著影响，

其系数分别在10%和5%的统计水平上显著。进一步对表5第

（1）列回归系数的差异性进行检验，结果显示Chi2值为0.56，

P值为 0.45，这表明高管层持股对内部控制重大缺陷的抑制

程度与其对内部控制非重大缺陷的抑制程度没有显著差异，

即高管层持股总和对内部控制重大缺陷的抑制作用并没有

强于其对非重大缺陷的抑制作用，假设2没有得到验证。

变量

C

MAGSR

DSHSR

JSHSR

JLCSR

ASSET

TATURN

SUBSID

STATE

BIG4

LOSS

M&A

AGE

GROWTH

YEAR

INDUSTRY

Pseudo R-squared

Prob>chi2

Total obs

预期符号

？

-

-

-

+

-

-

+

+

-

+

？

？

（1）

（0，1）

3.792∗∗∗
（0.003）

-3.229∗
（0.070）

-0.184∗∗∗
（0.001）

-0.194∗
（0.093）

0.002
（0.463）

-0.184
（0.162）

0.439∗∗
（0.035）

0.083∗
（0.071）

0.603∗∗
（0.038）

-0.014
（0.375）

-0.403
（0.122）

控制

控制

0.112

0.000

3531

（0，2）

6.258∗∗∗
（0.000）

-5.899∗∗
（0.037）

-0.346∗∗∗
（0.000）

-0.105
（0.382）

0.004
（0.297）

-0.109
（0.466）

0.124
（0.664）

0.856∗∗∗
（0.000）

0.604∗
（0.060）

-0.012
（0.564）

0.252∗∗
（0.015）

控制

控制

（2）

（0，1）

3.789∗∗∗
（0.003）

-3.691∗
（0.076）

-0.184∗∗∗
（0.001）

-0.194∗
（0.093）

0.001
（0.877）

-0.182
（0.162）

0.438∗∗
（0.036）

0.082
（0.713）

0.602∗∗
（0.038）

-0.014
（0.373）

-0.403∗∗
（0.023）

控制

控制

0.113

0.000

3531

（0，2）

6.255∗∗∗
（0.000）

-6.496∗
（0.035）

-0.346∗∗∗
（0.000）

-0.105
（0.383）

0.004
（0.297）

-0.109
（0.468）

0.123
（0.667）

0.857∗∗∗
（0.000）

0.604∗
（0.060）

-0.012
（0.561）

0.253∗∗
（0.015）

控制

控制

（3）

（0，1）

3.719∗∗∗
（0.004）

-7.196
（0.517）

-0.185∗∗∗
（0.001）

-0.198∗
（0.089）

0.001
（0.900）

-0.158
（0.223）

0.459∗∗
（0.028）

0.082
（0.713）

0.623∗∗
（0.032）

-0.011
（0.531）

-0.412∗∗
（0.020）

控制

控制

0.108

0.000

3531

（0，2）

6.226∗∗∗
（0.000）

-9.612
（0.714）

-0.349∗∗∗
（0.000）

-0.101
（0.399）

0.004
（0.325）

-0.091
（0.544）

0.147
（0.605）

0.856∗∗∗
（0.000）

0.633∗∗
（0.049）

-0.015
（0.471）

0.249∗∗
（0.017）

控制

控制

（4）

（0，1）

3.749∗∗∗
（0.003）

-0.634
（0.843）

-0.185∗∗∗
（0.001）

-0.193∗
（0.094）

0.001
（0.901）

-0.167
（0.199）

0.455∗∗
（0.029）

0.081
（0.716）

0.622∗∗
（0.032）

-0.012
（0.454）

-0.411∗∗
（0.020）

控制

控制

0.109

0.000

3531

（0，2）

6.210∗∗∗
（0.000）

-1.633
（0.220）

-0.350∗∗∗
（0.000）

-0.102
（0.399）

0.004
（0.328）

-0.081
（0.591）

0.152
（0.592）

0.856∗∗∗
（0.000）

0.634∗∗
（0.049）

-0.017
（0.403）

0.249∗∗
（0.017）

控制

控制

表 5 高管层持股对内部控制缺陷严重程度的影响
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将高管层持股比例分解为董事会持股比例、监事会持股

比例和经理层持股比例后，表 5第（2）、（3）、（4）列结果显示，

董事会持股比例对内部控制重大缺陷和非重大缺陷都有显

著的抑制作用，监事会持股比例和经理层持股比例对内部控

制重大缺陷和非重大缺陷都没有显著的抑制作用。其中，第

（2）列结果显示，董事会持股比例与内部控制重大缺陷和非

重大缺陷的负相关关系分别在5%和10%的统计水平上显著，

但与高管层持股比例总和类似，对表5第（2）列回归系数的差

异性进行检验，结果显示Chi2值为 0.49，P值为 0.48，说明董

事会持股比例对内部控制重大缺陷的抑制程度与其对内部

控制非重大缺陷的抑制程度没有显著差异，即董事会持股比

例对内部控制重大缺陷的抑制作用并没有显著强于其对内

部控制非重大缺陷的抑制作用，假设2依然没有得到验证。

控制变量方面，表4和表5显示，资产规模和资产周转率

都能够显著降低内部控制存在缺陷的可能性，且系数的差异

性检验表明，资产规模对内部控制重大缺陷的抑制作用强于

其对非重大缺陷的抑制作用。是否亏损、是否经历重大重组

或合并事项能够显著增加内部控制存在缺陷的可能性，且与

内部控制重大缺陷和非重大缺陷都有显著的正相关关系。系

数的差异性检验表明，是否亏损对内部控制重大缺陷的影响

程度强于其对非重大缺陷的影响程度，是否经历重大重组或

合并事项对内部控制重大缺陷和非重大缺陷的抑制作用没

有明显差异。事务所声誉与内部控制存在缺陷的可能性有显

著正相关关系，原因可能在于四大会计师事务所拥有较高的

审计质量，能够帮助或促使公司发现和披露更多的内部控制

缺陷。公司成长性能够显著增加内部控制重大缺陷，但是对

内部控制非重大缺陷没有显著影响。子公司数量、是否国有

控股和公司上市年限对内部控制存在缺陷的可能性及缺陷

严重程度都没有显著影响。

五、研究结论与局限性

本文选择 2010 ~ 2013年沪深两市主板A股上市公司作

为研究样本，实证检验了高管层持股对内部控制缺陷的影

响。研究表明：其一，以董事会、监事会和总经理为代表的高

管层持股比例总和能够显著降低内部控制存在缺陷的可能

性；其二，将内部控制缺陷区分为重大缺陷和非重大缺陷后

发现，高管层持股比例总和对内部控制重大缺陷和非重大缺

陷都有显著的抑制作用，但是其对前者的抑制作用并没有强

于对后者的抑制作用；其三，将高管层持股比例分解为董事

会持股比例、监事会持股比例和经理层持股比例后发现，监

事会持股比例和经理层持股比例对内部控制缺陷都未产生

显著影响，只有董事会持股比例能显著降低内部控制存在重

大缺陷和非重大缺陷的可能性，但董事会持股比例对重大缺

陷的抑制作用也没有显著强于其对非重大缺陷的抑制作用。

本文的局限性在于：其一，收集的内部控制缺陷信息包

含外部检查发现的缺陷和董事会自我评估发现的缺陷，样本

选择隐含的假设前提是，上市公司披露的这些内部控制信息

是真实可靠的，且上市公司充分披露了该公司的内部控制缺

陷，但是现实中该假设前提有待商榷。其二，本文的研究期间

为2010 ~ 2013年，处于《企业内部控制配套指引》颁布实施的

初始阶段，上市公司对内部控制缺陷的认定和披露尚不完

善，相关结论还有待进一步做更长期间的检验。
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