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一、引言

随着《企业内部控制基本规范》和《企业内部控

制配套指引》在我国上市公司逐步实施，有关内部控

制经济后果的研究也越来越受到学者们的关注。有

研究发现，内部控制能够提高会计盈余质量[1]、降低

审计成本[2]、降低企业债务资本和权益资本[3][4]、降

低企业风险[5]、提高投资效率[6]，这些研究为我们评

估企业内部控制的实施效果提供了重要的经验证

据。但由于研究视角所限，有关内部控制是否能抑制

公司控股股东掏空行为，特别是内部控制通过什么

路径来约束控股股东行为，至今尚未有文献对此进

行深入的考察。

自20世纪80年代以来，在整个世界范围内转型

经济体中股权结构都呈现出股权集中度逐渐提高的

趋势，大股东在公司经营与管理中扮演着越来越重

要的角色。为了获取私人利益，大股东往往利用手中

掌握的控制权掏空上市公司，侵占或转移公司的资

金和财产，损害中小股东利益和公司价值。从理论上

讲，内部控制对控股股东的掏空行为有着重要的影

响，当内部控制缺失或无效时，信息披露程度和公司

透明度明显降低，会加剧控股股东与中小股东之间

的信息不对称，公司对控股股东行为的制约和监管

力度也会被削弱，控股股东就会有更多的机会抓住

现有的制度执行漏洞，实施掏空行为。在我国资本市

场上，由于缺乏保护中小股东的法律制度和约束控

股股东行为的市场机制，股权集中导致的代理问题

尤为严重，大股东利用控制权优势实施掏空行为的

案件层出不穷，严重损害了企业的盈利能力和中小

股东利益，影响了资本市场的健康发展。鉴于此，本

文以2009 ~ 2014年我国A股非金融类上市公司为研

究样本，深入考察内部控制对控股股东掏空行为的

影响及作用机制，并为相关监管机构制定政策及完

善内部控制制度提供相应的建议。

二、理论分析与研究假设

内部控制是企业在业务开展和管理活动中建立

的相互制约、相互监督的一系列有效的制度安排，包

括控制环境、风险评估、控制活动、信息与沟通以及

监控五个要素，目的在于防止差错和舞弊行为，合理

保证企业实现经营目标，保护资产的安全完整，提高

运营的效率效果。有效的内部控制对于遏制公司控
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股股东的掏空行为有着重要的作用。

首先，完善内部控制环境，健全惩罚机制和行为

约束机制，可以减少控股股东利用内部控制漏洞实

施掏空行为的机会；其次，实施风险评估有助于分析

和识别企业实现目标过程中的各种风险，包括控股

股东损害公司及中小股东利益的风险，从而促使企

业采取各种措施对大股东的掏空行为进行严格约束

和控制；最后，通过信息沟通和监控，监管部门对存

在的掏空行为进行处罚和纠正，可以降低控股股东

在企业实施掏空行为的概率。因此，提高内部控制质

量，控股股东的行为会受到更为严格的规范和约束，

企业中的掏空现象会受到抑制。

有效的企业内部控制系统可以提高会计盈余质

量，增加信息透明度，降低控股股东和中小股东之间

的信息不对称程度，有利于中小股东了解控股股东

各种侵占利益的行为状况，及时采取措施维护企业

和自身的利益。同时，内部控制越有效，信息披露质

量就会越高，监管部门更容易发现控股股东的各种

违法违规行为并采取有效措施。相反地，当内部控制

存在缺陷或者无效时，控股股东为了获取更多的私

人利益，往往想方设法地利用各种漏洞侵占公司的

资金或进行关联交易、关联担保、合资经营等，而这

些行为又会因为内部控制制度的缺失而不能及时地

被发现、被遏制，从而使控股股东的掏空行为更为猖

獗。因此高质量的内部控制可以对掏空行为起到预

防和抑制的作用，从而在一定程度上缓解控股股东

与中小股东的代理冲突，保证公司的资产安全。由

此，提出本文的第一个假设：

H1：在控制其他变量的情况下，内部控制有效

性与控股股东的掏空程度负相关。

产权性质在一定程度上可能影响内部控制对控

股股东掏空行为的抑制作用。我国企业按其产权性

质可分为国有企业和非国有企业。与国有企业相比，

非国有企业还存在一些制约内部控制发挥作用的因

素。首先，我国国有企业内部控制规范的引入时间较

早，大多数国有企业已经建立起比较规范合理的内

部控制制度，进一步强化内控制度的价值增量效应

较弱。但在非国有企业，内部控制制度的正式引入时

间较晚，内部控制制度的运行需要获得大股东认可，

内控制度执行的价值增量效应较强。其次，国有企业

既要履行经济职能，还要履行一定的政治职能，这也

可能在一定程度上降低企业内部控制执行力度。国

有企业较多地承担了保障地方就业的职能，与地方

政府有着千丝万缕的联系，组织架构的金字塔结构

较为典型，这就导致其经营效率不高。最后，在金字

塔式的管理架构下，国有企业管理体系缺乏相应的

弹性，管理岗位跨度大，部门之间协调性有待提升。

从国有控股的上市公司看，国有股长期处于“一股独

大”，甚至“一股独占”的状态，其实际控制人大多为

资产管理委员会或其他各级政府部门，对上市公司

常常采用行政手段进行管理和干预，这在一定程度

上会影响企业内部控制制度的实际效率，对抑制控

股股东的掏空行为也会产生不利的影响。为此，提出

本文的第二个假设：

H2：与非国有企业相比，国有企业内部控制对

控股股东掏空行为的抑制作用的效果会减弱。

企业规模在内部控制与控股股东掏空行为的关

系之间也存在调节作用。与大型企业相比，中小企业

拥有明显的优势：企业规模小、经营决策权高度集

中、对市场反应敏锐、行为灵活、决策速度较快。在日

常经营中，中小企业的经营管理者实行所有权与经

营管理权合一，凭借相对简单实效的组织架构，可以

快速做出决策，及时解决企业中存在的问题。面对多

变的市场，中小企业可随市场要求快速及时地做出

调整，而大型企业则需层层通报，层层审批，管理相

对死板，反应不太灵敏。同时，在中小企业中，家族经

营者较多，内部命令统一化，执行力较强，能快速协

调企业内部的各种资源，从而提高企业的经营效率，

使企业达到效益最大化。由于这些优势与特征，相比

大型企业，大多数中小企业实施内部控制的效率会

更高，效果会更好。当中小企业内部控制的有效性明

显提高时，内部控制制度对控股股东掏空行为的抑

制作用也更为显著。由此，提出本文的第三个假设：

H3：相比大型企业，中小企业内部控制对控股

股东掏空行为的抑制作用更为显著。

三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选择2009 ~ 2014年上交所和深交所所有A
股上市公司为研究样本，并按照以下标准对初始数

据进行筛选：①剔除金融行业的公司样本，因为其报

表的制作及财务、内部控制方面的指标和其他行业

均有较大差异；②剔除财务数据异常的ST类公司样

本；③剔除主要变量缺失的样本。最后得到 9070 个

上市公司样本。本文所使用的内部控制水平的评价

数据来源于迪博内部控制与风险管理数据库（内部



2018. 16 财会月刊·115·□

控制指数的取值越大，说明上市公司内部控制越有

效），其他财务数据则来源于国泰安（CSMAR）数据

库。数据的统计和处理采用 Excel 和 SPSS 软件来

完成。

（二）变量定义及模型设计

1. 变量定义。本文用资金占用（OCCUPY）、关
联销售（SALES）来衡量企业控股股东的掏空程度；

用迪博公司提供的内部控制指数（ICI）、内部控制是

否有效（VALID）、内部控制是否存在缺陷（DEFI⁃
CIENCY）来衡量企业内部控制水平的高低。有关变

量名称及定义如表1所示：

2. 检验模型。为了验证本文提出的三个假设，

分别建立以下三个多元回归模型：

TUNNEL=β0+β1IC+β2CONTROL+ε （1）
TUNNEL=β0+β1ICI+β2SOE+β3ICI×SOE+

β4CONTROL+ε （2）
TUNNEL=β0+β1ICI+β2SIZE+β3ICI×SIZE+

β4CONTROL+ε （3）
其中：被解释变量TUNNEL代表企业控股股东

掏空程度，分别用资金占用（OCCUPY）、关联销售

（SALES）衡量；解释变量 IC代表企业内部控制水平

的高低，分别用迪博公司提供的内部控制指数（ICI）、
内部控制是否有效（VALID）、内部控制是否存在缺

陷（DEFICIENCY）衡量；SOE代表企业产权性质；

ICI×SOE为内部控制指数和产权性质的交互项；

SIZE代表企业规模；ICI×SIZE为内部控制指数和企

业规模的交互项；CONTROL代表各种控制变量。

四、研究结果及分析

（一）描述性统计分析

表 2是主要变量的描述性统计结果。两个代表

控股股东掏空程度的变量OCCUPY和 SALES，均
值分别为 0.02和 0.36，标准差分别为 0.031和 0.641，
其最大值与最小值相差都较大，说明掏空现象在上

市公司中普遍存在，且在不同的上市公司中控股股

东掏空程度存在较大差异。ICI 、VALID 和DEFI⁃
CIENCY三个变量衡量内部控制水平的高低。ICI
均值为 1.87，标准差为 0.028；VALID均值为 1，标准

差为 0.053；DEFICIENCY 均值为 0.19，标准差为

0.388，说明上市公司的内部控制在一定程度上仍然

存在缺陷和不足。其他变量的分布都在合理的范围

之内。

（二）回归结果分析

1. 内部控制影响控股股东掏空行为的回归分

析。表3列示的是以资金占用作为被解释变量，对模

型（1）进行OLS 回归的结果。其中第（1）列是以迪博

公司提供的内部控制指数（ICI）代表上市公司内部

控制水平得出的回归结果，解释变量 ICI的系数为

-0.062，且在 1% 的水平上显著，说明公司的内部控

变量

OCCUPY

SALES

ICI

VALID

DEFICIENCY

SIZE

LEV

ROA

SOE

IND

MSHARE

样本数

9070

9070

9070

9070

9070

9070

9070

9070

9070

9070

9070

最小值

0

0

1

0

0

15

0

-3.994

0

0.091

0

中位数

0.01

0.21

1.88

1

0

21.74

0.46

0.036

0

0.333

2.75E-5

最大值

1

35

2

1

1

29

12

108.365

1

0.8

0.843

均值

0.02

0.36

1.87

1

0.19

21.91

0.46

0.050

0.47

0.370

0.052

标准差

0.031

0.641

0.028

0.053

0.388

1.308

0.267

1.018

0.499

0.055

0.126

变量
类别

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量名称

资金占用

关联销售

内部控制
指数

内部控制
是否有效

内部控制
是否存在
缺陷

公司规模

财务杠杆

盈利能力

独立董事
比例

企业性质

高管持股
比例

年份

行业

变量符号

OCCUPY

SALES

ICI

VALID

DEFICIENCY

SIZE
LEV
ROA

IND

SOE

MSHARE

YEAR
INDU

变量解释

其他应收款/总资产

关联销售总额/总资产

采用迪博公司提供的
内部控制指数的自然
对数

若上市公司内部控制
有效则取值为 1，否则
为0

若上市公司内部控制
存在缺陷则取值为 1，
否则为0
公司总资产的自然对数

负债总额/总资产

净利润/平均总资产

独立董事人数占董事
会人数的比例

若公司为国有企业，该
指标取 1，否则取 0
高级管理人员持股总
数/上市公司总股数

年份虚拟变量

行业虚拟变量

表 1 变量的定义与度量

表 2 变量的描述性统计



□·116·财会月刊2018. 16

制指数越大，控股股东占用企业资金的程度就越低；

第（2）列是以内部控制是否有效（VALID）代表上市

公司的内部控制水平进行的回归，解释变量 ICI的
系数为-0.013，且在5% 的水平上显著，说明公司的内

部控制越有效，控股股东资金占用的程度就越低；第

（3）列是以内部控制是否存在缺陷（DEFICIENCY）
代表上市公司的内部控制水平进行的回归，ICI的
系数为 0.002，且在 1% 的水平上显著，说明当企业

内部控制存在缺陷时，控股股东占用企业资金的程

度就较高。上述结果说明，在控制其他变量的情况

下，上市公司的内部控制水平越高，控股股东以资金

占用的方式掏空公司的程度就越低。也就是说，提高

企业内部控制的质量，可以有效地抑制控股股东的

掏空行为。H1得到验证。

2. 内部控制、产权性质与控股股东掏空行为的

回归分析。为验证产权性质对内部控制与控股股东

掏空关系的影响，对模型（2）进行了回归。表 4中报

告的结果显示，内部控制指数（ICI）的系数为-0.08，
交互项（ICI×SOE）的系数为 0.079，且均在 1% 的水

平上显著。这说明产权性质在内部控制与控股股东

掏空行为的关系之间起调节作用。在非国有企业中，

采取一系列措施提高内部控制质量，控股股东掏空

行为会受到更大程度的抑制；而在国有企业中，内部

控制对控股股东掏空行为的抑制作用不太明显，从

而支持了H2。

3. 内部控制、公司规模与控股股东掏空行为的

回归分析。为验证公司规模对内部控制与控股股东

掏空关系的影响，对模型（3）进行了回归。表 5中报

告的结果显示，内部控制指数（ICI）的系数为-0.062，
交互项（ICI×SOE）的系数为 0.053，且均在 1% 的水

平上显著。这说明企业规模在内部控制与控股股东

掏空行为的关系之间起调节作用。在中小企业中，若

采取一系列措施提高内部控制质量，控股股东掏空

行为会受到更大程度的抑制；而在规模较大的企业

中，内部控制的实施对控股股东掏空行为的抑制作

用较弱。这同H3的预期是一致的。

（三）稳健性检验

本文借鉴杨七中等[7]的研究，采用关联销售作

为控股股东掏空程度的另一衡量指标，对上述假设

进行稳健性检验。结果显示，用内部控制指数（ICI）
代表上市公司内部控制水平得出的回归结果，解释

变量 ICI的系数为-0.512，且在5%的水平上显著；用

内部控制是否有效（VALID）代表上市公司的内部控

制水平进行的回归，解释变量 ICI的系数为-0.092，
且在10% 的水平上显著；用内部控制是否存在缺陷

（DEFICIENCY）代表上市公司的内部控制水平进

行的回归，ICI的系数为0.026，且在10%的水平上显

变量

ICI
SOE

ICI×SOE
LEV
ROA
SIZE
IND

MSHARE
Constant
INDU
YEAR
Adj. R2

N

系数

-0.08∗∗∗
-0.003∗∗∗
0.079∗∗∗
0.026∗∗∗

0
-0.003∗∗∗
0.017∗∗∗
-0.012∗∗∗
0.873∗∗

控制

控制

0.063
9070

t值
-6.73
-4.157
3.619
20.968
1.035

-10.223
3.268
-4.582
2.405变量

ICI

SIZE

LEV

ROA

SOE

IND

MSHARE

Constant

INDU

YEAR

Adj. R2

N

（1）

-0.062∗∗∗
（-5.748）

-0.003∗∗∗
（-10.393）

0.026∗∗∗
（21.431）

0
（-1.004）

-0.003∗∗∗
（-3.976）

0.018∗∗∗
（3.359）

-0.012∗∗∗
（-4.732）

0.962∗∗∗
（2.622）

控制

控制

0.062

9070

（2）

-0.013∗∗
（-2.544）

-0.002∗∗∗
（-8.402）

0.023∗∗∗
（19.939）

0.001
（-0.159）

-0.002∗∗∗
（-2.769）

0.009∗
（1.782）

-0.008∗∗∗
（-3.561）

-0.004
（-0.01）

控制

控制

0.048

9070

（3）

0.002∗∗∗
（2.874）

-0.002∗∗∗
（-8.563）

0.023∗∗∗
（19.887）

0.001
（-0.167）

-0.002∗∗∗
（-3.128）

0.009∗
（1.664）

-0.008∗∗∗
（-3.469）

0.144
（0.38）

控制

控制

0.048

9070

表 3 模型（1）的回归结果

表 4 模型（2）的回归结果

注：为解决交互项的多重共线性问题，本文对相关数

据进行了中心化处理，模型中自变量 VIF 的值均小于 2，
因此不存在严重的多重共线性问题。括号内为 t值。∗∗∗、
∗∗、∗分别代表 1%、5%、10%的显著性水平，下同。
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著。这与表 3模型（1）的检验结果基本一致。进一步

考虑产权性质和企业规模回归后发现，内部控制指

数（ICI）的系数为负，交互项 ICI×SOE 和交互项

ICI×SIZE的系数均为正，且均在5%的水平上显著，

这与表 4和表 5的检验结果也是相符的。因此，本文

的结论是稳健的。

五、结论与建议

本文利用 2009 ~ 2014年我国沪深A股所有非

金融类上市公司的相关数据，实证检验了内部控制

有效性对上市公司控股股东掏空行为的影响。研究

发现：①在控制其他变量的情况下，内部控制有效性

与控股股东的掏空程度负相关。提高企业内部控制

质量，可以有效抑制控股股东的掏空行为。②产权性

质在内部控制与控股股东掏空行为的关系中起调节

作用。与国有企业相比，非国有企业内部控制对控股

股东掏空行为的抑制作用更为显著，这是因为我国

非国有企业内部控制制度引入较晚，增量效应显著。

③公司规模在内部控制与控股股东掏空行为的关系

中也存在调节作用。相比大型企业而言，中小企业的

内部控制对控股股东掏空行为的抑制作用更为显

著。由此可见，内部控制是控股股东掏空行为的一个

重要制约因素，要防范和抑制企业中的掏空现象，必

须加强内部控制制度建设，提高内部控制的有效性。

健全有效的内部控制是企业持续稳步发展的重

要保障。当企业内部控制效率较低或无效时，控股股

东很容易抓住内部控制漏洞实施掏空行为，损害中

小股东及企业的利益，影响资本市场的健康发展。因

此，本文提出以下几点建议：第一，政府部门应认真

总结我国内部控制制度建设的成果与不足，进一步

制定和完善与内部控制相关的政策，在法律层面规

范企业的内部控制，保护中小股东的利益，同时震慑

控股股东，以防其掏空行为。第二，企业应根据实际

情况，设计科学、完善的内部控制系统，建立合理的

组织结构，明确各个部门和岗位的职责权限，形成相

互牵制的工作机制；提高企业人员的内部控制意识，

激发会计人员的积极性，增强内部控制活动的执行

力；进行及时有效的沟通和交流，降低信息不对称的

程度，防范控股股东的机会主义行为。第三，有关监

管部门应加大监控力度，包括内部监控和外部监控。

针对企业内部控制执行中的薄弱环节及时修正或改

进。一旦发现控股股东利用内部控制漏洞实施了掏

空行为，应立即采取相应的措施加以阻止，并对违法

行为进行严厉的惩罚。
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变量

ICI
SIZE

ICI×SIZE
LEV
ROA
SOE
IND

MSHARE
Constant
INDU
YEAR
Adj. R2

N

系数

-0.062∗∗∗
-0.003∗∗∗
0.053∗∗∗
0.025∗∗∗

0
-0.003∗∗∗
0.016∗∗∗
-0.011∗∗∗

0.432
控制

控制

0.068
9070

t值
（-5.744）
（-11.716）
（7.924）
（20.41）
（0.83）

（-3.847）
（2.957）
（-4.573）
（1.18）

表5 模型（3）的回归结果


