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内部控制缺陷及其修复与风险提示信息
———基于高管持股调节作用的视角

林钟高，杨雨馨
（安徽工业大学商学院，安徽马鞍山２４３００２）

［摘　 要］基于上市公司财务报告中的非财务信息，考察内部控制缺陷及其修复对年报中非财务性的风险提示
信息的影响及高管持股在其中的调节作用。研究发现：年报中的风险提示信息随内部控制缺陷数量的增加而增
加，高管持股的加入增强了内部控制对风险提示信息可靠性的管控程度，初步显示了高管持股的信息与制度治理
效应。进一步研究还发现：风险提示信息年度增量与内部控制缺陷增量显著正相关，与高管持股增量显著负相关，
经内生性检验后研究结论仍然成立；内部控制运行的好坏能够通过年报中的非财务信息中得到反映，良好的内部
控制抑制了企业的信息风险；高管持股作为一种有效的公司治理机制，能够通过完善内部控制使其在财务报告方
面的目标更好地被实现，上市公司不仅要关注内部控制对年报中的非财务信息产生的影响，而且要重视高管持股
在内部控制信息风险管制方面发挥的功效。
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一、引言
内部控制在影响企业风险承担方面具有两面性：一方面，有效的内部控制通过提升企业的会计信

息质量使得财务报告的真实性得以保证。方春生等基于中国石化公司的数据研究发现，实施内部控
制制度后，财务报告在各个层面上的可靠性均有显著提升［１］。另一方面，内部控制缺陷抑制了制度
本身防范监督作用的发挥，增大了企业的信息风险。ＡｓｈｂａｕｇｈＳｋａｉｆｅ等研究表明，内部控制缺陷会降
低公司财务报表中数据的准确性，进而提高信息不对称程度［２］。然而，虽然众多学者在理论上都认
为内部控制缺陷增大了企业的信息风险，但在实证研究中鲜有学者从年报风险提示信息的角度进行
检验。尽管上交所和深交所分别在２００６年以及２００７年的７月１日实施了《内部控制指引》，且《企业
内部控制基本规范》也从２００８年５月起在上市公司逐步实施，但从目前来看，我国上市公司年报中的
风险信息是否已经产生积极效用还需打个问号，基本规范的实行能否成为企业防范信息风险的“保
护伞”仍需深究。同时，由于“形式主义传统”和“符合外部监管需求”的制度观念，法规条文注重的是
对企业内部控制与风险管理的“共性”要求，而忽视了不同类型公司的“个性”要求。因此，当内部控
制存在缺陷或者缺陷修复时，现有的内控制度和相关规范能否使其及时准确地在年报风险提示信息
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中得到反映，内控缺陷与风险提示信息之间是否存在不匹配或者脱节现象，这些都值得研究。
内部控制是否能发挥“应有之功效”取决于内部控制本身是否存在问题（主要指设计缺陷、执行

缺陷与披露缺陷），同时更需要有与之相匹配的良好的内外部环境作为支撑。在企业内部控制实践
当中，企业的高管人员往往扮演着“中心人”的角色，指挥内部控制的日常运行。因此，高管执行力是
内部控制至关重要的微观治理环境，而高管执行力的提升往往源自高管激励机制的实施，这种激励机
制大多体现在薪酬和持股两个方面。相比于薪酬带来的高管执行力的提高，持股产生的促进效应引
起了更多的争议。近年来关于高管持股的内部控制治理作用的研究发现，增加高管的持股比例能够
使内部控制更为有效地实施［３］，但也有研究表明，当高管持股比例过高时，该行为对内部控制达到预
期目标（提升会计信息质量）而言并无益处［４］。然而这些研究不仅结论迥异，而且还都只是单纯从
“高管激励机制→内部控制”这一逻辑链条来检验微观企业特征对内部控制有效性的影响，局限于从
财务信息的角度进行检验，鲜有文献从风险提示信息角度探索内部控制及相应的治理机制对会计信
息产生的影响。同时，近年来财务会计盈余管理盛行导致的“失真、造假”等问题屡见不鲜，很大程度
上影响了财务会计信息的相关性和有用性，而非财务信息中风险提示信息的预警信号往往先于财务
因素，将更有助于利益相关者预测公司未来发展的趋势，可以对公司整体状况进行更加全面地把控，
这与内部控制所要达成的目标不谋而合。因此，本文在研究内部控制缺陷及其修复对财务报告风险
提示信息影响的基础上，加入高管持股作为内部控制影响年报风险提示信息的调节变量，旨在回答高
管持股的“利益协同效应”和“壕沟防守效应”。

基于以上分析，本文以２０１０—２０１５年我国Ａ股上市公司为样本，利用ＲＯＳＴＣＭ６等文本挖掘
技术在上市公司年报中获取有关企业风险的信息，以内部控制缺陷及其修复来衡量上市公司内部
控制质量，实证检验内部控制出现缺陷和缺陷修复与风险提示信息之间的关联以及高管持股在其
中的调节作用。本文的主要贡献在于：第一，可以拓展和深化内部控制影响财务报告信息质量的
相关文献。已有研究［５］多集中于从财务报告中财务信息的角度进行考察，而未考虑该制度是否也
能对非财务信息尤其是利益相关方高度重视的风险提示信息的真实完整性产生影响，本文揭示内
部控制缺陷及其修复对非财务性风险提示信息的作用机制，能够拓展和深化了内部控制有效性的
相关研究。第二，加入高管持股作为调节变量，进一步探究高管层面的公司治理机制在内部控制
影响风险提示信息质量中发挥正向调节作用。本文以公司治理的动态调整为桥梁，探索内部控制
影响企业风险提示信息的内在路径以及折射出的资源配置效率，厘清并揭示内部控制防控企业风
险的机理，同时也在一定程度上为财务报告信息披露的改进提供经验证据。第三，为风险会计的
建立提供理论依据。风险提示等非财务信息的披露和完善正是建立风险系统不可或缺的重要内
容，有助于增加企业风险承担的透明度。

二、理论分析与研究假设
（一）内部控制缺陷及修复对风险提示信息的影响
在“噪音”较大的新兴资本市场中，投资者受到的保护程度较弱，股价难以真实地反映公司特质

信息，市场资源配置效率低下。风险提示信息作为一种非财务信息，在信息不对称减少使得公司透明
度大大提升的同时，也因其本身可鉴证性弱和难以证实或审计的特质而备受争议。因此，财务报告中
披露的风险提示信息需要高质量的内部控制对其真实性进行合理保证。Ｈｅｒｍａｎｓｏｎ通过问卷方式研
究发现，报表使用者对企业内部控制非常重视，自愿披露内部控制相关信息的企业往往受到更多投资
者的青睐［６］。Ｋｉｎｎｅｙ和Ｍｃ Ｄａｎｉｅｌ也指出，内部控制缺陷增加了财务报告发生错报的可能［７］。尽管
国内外有学者对内部控制有效性提出了质疑，认为内部控制缺陷并非是导致较低财务信息质量的原
因，但也有大量经验证据表明，当某些类型的实质性缺陷被修正后，盈余质量会有显著的提升［８］。就
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内部控制整体而言，该制度通过各部门和人员之间的相互稽查和制衡，能够有效避免员工的舞弊行
为，进而为包括风险提示在内的年报整体信息的真实性提供合理保证，因此对整个资本市场和投资者
而言其存在的价值毋庸置疑。

首先，从委托代理角度来看，由于股东与经营者之间存在着利益冲突：一方面，代理人基于个
体利益最大化的动机可能会向会计人员施压，指使会计人员减少对风险提示信息的披露；另一方
面，企业会计人员作为会计信息这种“产品”的“生产者”，在业务素质和职业道德不高时，其披露
的非财务性风险提示信息的质量也难以得到保证。因此，与风险相关的高质量的会计信息必须建
立在有效运作的制度安排基础上。而内部控制通过其特有的五大要素发挥出的功效能够严密控
制财务报告的生成流程，为公允透明的会计信息的形成提供保证。方春生等针对中石化公司的调
查也发现，该公司内控制度实施后相比实施前无论是财务报表还是表外信息的可靠性均有所提
高，并且当报表使用者获取的其他信息与财务报告上的信息出现差异时，他们会更倾向于参考后
者进行决策［１］。从这一点来看，高质量的内部控制对应着高质量的财务报告信息。其次，根据信
号传递假说，在充满信息不对称的资本市场上，高质量的公司为了引入优质资源，往往愿意向资本
市场提供其特有的内部信息（内部控制信息），通过对内控信息质量的不断完善，尤其是以内部控
制缺陷信息为代表的风险提示信息的披露，公司能够使投资者充分了解企业内部运营管理的真实
状况和存在的风险，对企业的管理效率、风险应对能力做出较为准确的判断，从而做出正确的决
策，提高资本市场的资源配置效率。

然而，理论的完备并非一定能与现实状况相契合。一方面，对企业而言，虽然实施内部控制对
提升企业的经营管理水平、风险抵御能力以及财务报告的可靠性大有裨益，但这难免要以牺牲企
业部分经营效率为代价，并且会产生制度执行成本，因此短期内企业的利润可能并不会提高甚至
会有所下降。而部分追求短期盈利的企业基于成本效益的考量，即使设计出完善的制度也无法保
证其能够有效施行。魏晓博研究发现，上市公司是否选择对内控评价进行披露是一个博弈的过
程，只有当监管者实施监管的概率达到或超出一个范围时抑或是企业在追求长期获利能力时，才
会选择披露内控评价信息［９］。同时，Ｍｙｌｌｙｍａｋｉ实证检验了在ＳＯＸ４０４下披露内部控制实质性缺陷
的公司能否在未来出现较高质量的财务报告，结果表明，对比从未披露过ＳＯＸ４０４内部控制缺陷的
公司，曾经披露ＳＯＸ４０４缺陷的公司，即使将实质性缺陷进行修复，在以后的两年里仍极有可能发
生财务错报［１０］。因此，受成本效益原则掣肘，企业内部控制缺陷很难与风险提示信息保持及时地
呼应。另一方面，若公司对存在的内部控制缺陷在风险提示中予以揭示，一定程度上表明了其财
务报告信息质量的可信度较低，而利益相关方在进行投资决策时面临逆向选择的问题，当财务报
告传递的信息质量难以验证时，他们往往会要求为公司会计信息质量的不确定性获得相应补偿，
反映在具体行为上则是调整对公司未来现金流和风险的预期。Ｏｇｎｅｖａ等考察了上市公司内部控
制缺陷与筹资成本之间的关系后发现，内部控制缺陷与融资成本之间存在显著的正相关关系，上
市公司在披露内控缺陷后会获得较高的权益成本［１１］。齐保垒等的研究也指出，相比于那些内部
控制质量较高的企业，当公司内部控制产生缺陷时其会计稳健性及应计质量均较低，但这两类公
司在财务信息价值相关性方面并未显示出较大差异，即内控缺陷的存在与否并未对会计信息的有
用性造成重大影响［１２］。基于以上分析，本文提出竞争性假设１。

Ｈ１ａ：保持其他条件不变，内部控制出现缺陷时，年报中的风险提示信息会增多，缺陷修复后，风
险提示信息则会相应减少，内部控制缺陷及修复与年报风险提示信息之间不存在不匹配现象。

Ｈ１ｂ：保持其他条件不变，内部控制出现缺陷时，年报中的风险提示信息会减少或不变，缺陷修复
后，风险提示信息则会相应增多或不变，内部控制缺陷及修复与年报风险提示信息之间存在不匹配
现象。
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（二）高管持股对内部控制缺陷及修复影响风险提示信息关系的调节作用
已有研究表明，内部控制作为一种广泛运用的管理工具和权力制衡手段，虽然从运行机理角

度来看能够适用于大多数组织，但很难脱离组织的内外部环境而单独存在［４］。因此，有效的内部
控制制度建立及其作用的发挥依赖于良好的内外部环境支撑。Ｄｅｎｉｓ和Ｍｃ Ｃｏｎｎｅｌｌ就指出，公司
应当设计一套能够促进内控制度高效运行的标准的公司管理模式，如董事会治理、管理层激励
等［１３］。同时又有研究发现，内部控制缺陷对财务报告的信息质量造成的不利影响主要基于以下
两种途径：一是政策不健全、培训不足加之职员能力匮乏导致的无意识的误报；二是管理层自身存
在不良动机导致的有意识的错报或漏报［１４］。事实上，追溯会计信息失真的本质缘由，其通常并非
是会计人员自身能力不足或者徇私舞弊，而更有可能是管理层存在为了一己之私而进行盈余管理
甚至财务欺诈的不良动机。受到公司规章制度的桎梏，会计人员往往因受制于管理层而不得已进
行会计信息造假。因此，管理层的诚实与否以及他们遵从的管理哲学，事实上决定了财务报告信
息能否被完整公允地披露、不利消息能否不被蓄意隐瞒以及盈余操纵能否被严格控制。而内部控
制作为公司发展运营过程中的重要政策和牵制机制，其制定和实施的主体正是公司的高管层。然
而，即使高管们存在道德约束和实行高效控制的外部压力，但根据理性经济人这一基本假设，他们
并不存在“作茧自缚”的动机。因此，为了制约高管们的自利动机，需要相应的激励措施，而管理层
持股正是激励的一种主要形式。一方面，根据Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｅｃｋｌｉｎｇ提出的“利益趋同效应”假说，上
市公司通过管理层持股的激励手段，能使得高管人员为公司创造的价值与其自身利益尽量达到统
一，由于高管们自身承担公司的经营风险，他们会更加积极地完善公司治理以避免内部控制缺陷
对公司价值造成损害［１５］。Ｂａｌｓａｍ指出，对ＣＥＯ进行股权激励能够激发其建立和完善内部控制的
积极性，进而降低内部控制出现缺陷的概率［３］。另一方面，也有研究发现，管理层持股并非是无懈
可击的激励机制，它也会产生与“利益趋同效应”相反的“壕沟防守效应”［１６］。高管们极有可能会
产生“道德风险”及“逆向选择”问题，他们将凌驾于公司的内部控制之上，通过施行激进的会计政
策及估计方法抑或是盈余管理等舞弊行为以粉饰公司财务报告、虚增业绩、哄抬短期股价，进而达
到对资本市场进行操纵的目的。刘启亮等研究发现，如果高管权力过于集中，由于公司高管的“强
势”，内部控制在运行时可能会出现“只能制约一般职工，难以牵制高管”的情形，使内部控制的
“装饰性”取代了原本的“实用性”［５］。

既然高管持股对内部控制产生的影响有利有弊，那么在高管持股与内部控制共同影响下的上市
公司年报风险提示信息的披露是否也会受到正反两方面的影响呢？一方面，管理层持股之后，管理层
和股东之间由于委托代理关系导致的委托代理问题将有所缓解，公司治理问题的改善将有助于公司
绩效的提升，并将进一步使得公司愿意对外披露自愿性信息，以彰显自身在市场竞争和运营管理等方
面的优势。同时，在中国资本市场上，年报中许多非财务信息通常是由董事会和管理层联合讨论并发
布的，当高管持有公司股份时，他们与股东之间将保持非常密切的利益关系，为了获取公司股东的信
任，以及将股票在资本市场上出售以获得超额资本报酬，他们也愿意披露更多的信息。有研究发现，
管理层持股能够降低代理成本，管理层持股与自愿性信息披露之间存在正相关关系。周泽将指出，管
理层持股的增加提升了公司信息披露的透明度［１７］。另一方面，当公司高管持股比例不断增大时，高
管极有可能与公司股东之间达成一种均衡状态，即利益同盟。而根据产权成本假说，公司如果向市场
披露了一些关键的决策性信息，很可能会降低自身在产品市场上的竞争优势，比如当公司披露了具有
竞争力的信息（核心技术、市场准确地位等）时很可能会削弱其竞争能力，基于这方面的考量，高管和
股东将会有动机、有选择地减少对风险提示信息的披露。Ｂｒｏｂｅｒｇ等对２００２—２００５年的４３１家上市
公司年报进行实证检验发现，管理层持股比例的正向增长将会引起自愿性信息披露水平的显著下
降［１８］。因此，基于以上分析，本文提出竞争性假设２。
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Ｈ２ａ：保持其他条件不变，高管持股比例越高，越有利于内部控制缺陷信息在年报风险提示中得
到反映。

Ｈ２ｂ：保持其他条件不变，高管持股比例越高，越不利于内部控制缺陷信息在年报风险提示中得
到反映。

三、研究设计
（一）样本选择和数据来源
本文以２０１０—２０１５年中国Ａ股上市公司作为研究对象，同时，样本的筛选遵循以下原则：（１）剔

除研究期间内相关数据缺失的公司；（２）剔除金融保险等行业的上市公司。样本的财务数据来自于
ＣＳＭＡＲ和迪博内部控制与风险管理数据库，部分缺失的数据以及非财务性的风险信息通过手工搜集
公司披露的年报获得，最后本文共计得到１０１３８个样本观察值的数据。根据迪博内部控制与风险管
理数据库统计的结果，修复的样本是２２５５个，但是由于受到风险提示信息的限制（修复样本的公司中
缺损关于风险提示方面的信息，这类公司４９０个样本予以剔除），最终符合要求的样本只有１７６５个。
本文对所有连续变量进行上下１％的缩尾调整（ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ），以剔除异常值的影响。

（二）模型设定及变量定义
１． 模型设定
在借鉴叶建芳［１９］、林钟高和陈曦［２０］所设计模型的基础上，本文建立了如下回归模型对研究假设

进行验证。其中，模型１用来检验竞争性假设１，模型２用来检验竞争性假设２。
Ｒｉｓｋｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ ＩＣＷｉ，ｔ －１ ＋ β２ ＩＣＷｆｉｘｉ，ｔ ＋ β３Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε 模型１
Ｒｉｓｋｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１ ＩＣＷｉ，ｔ －１ ＋ β２ ＩＣＷｆｉｘｉ，ｔ ＋ β３Ｇａｏｉ，ｔ ＋ β４ ＩＣＷｉ，ｔ －１ × Ｇａｏｉ，ｔ ＋ β５ ＩＣＷｆｉｘｉ，ｔ × Ｇａｏｉ，ｔ ＋

β６Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε 模型２
２． 变量定义
Ｒｉｓｋ为年报中披露的与风险相关的非财务信息。由于和风险有关的内容多见于对业绩的分析和

对未来的预测，以文字描述为主，并且多集中于公司年报中“董事会报告”的“管理层讨论与分析”和
“公司未来展望”两小节中。因此，本文采用内容分析法测量年报中披露的风险信息的强度。考虑到
董事会报告长度不一致问题，本文将风险变量的词频字节数除以董事会报告总长度，得到风险强度的
标准化测量结果。

ＩＣＷ为内部控制缺陷，设置为虚拟变量，本文借鉴叶建芳［１９］、林钟高和陈曦［２０］的研究，采用内部
控制重大缺陷作为内部控制缺陷的替代变量，认为当公司存在内部控制重大缺陷时取１，否则取０。

ＩＣＷｆｉｘ为内部控制缺陷修复，是虚拟变量，如果当年存在内部控制重大缺陷的公司在下一年内不
再存在内部控制重大缺陷，视为内部控制缺陷得到修复，取值为１，否则取为０。

Ｇａｏ为高管持股比例，本文用公司全部高级管理人员（包括董事长、总经理、执行董事以及其他）
持股数除以公司发行的总股份数来表示。

我们在模型中加入控制变量，具体变量定义见表１。
四、实证分析

（一）描述性统计
描述性统计显示，首先，风险提示信息（Ｒｉｓｋ）的均值为１６． ５％，最大值达到７８． ４％，表明在年报

的“董事会报告”章节中，与风险相关的词频已占相当一部分比例，上市公司和投资者们越来越关注
年报中的非财务性风险信息。其次，内部控制缺陷（ＩＣＷ）以及内部控制缺陷修复（ＩＣＷｆｉｘ）的均值分
别为１７． ４％和４８． ２％，表明我国上市公司目前的内部控制水平整体较高，出现重大缺陷后，近半数的
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上市公司会采取措施对其进行积极修复。最后，高管持股（Ｇａｏ）显示，目前上市公司高管的平均持股
比例可达７． ６％，并且从标准差０． １６３可以看出彼此间差异较小，整体持股仍处于较低水平。经ＶＩＦ测
试证实模型的方差膨胀因子均小于１０，说明不存在多重共线性问题。限于篇幅，描述性统计和相关性
分析不再列示数据，相关资料可向作者索要。

表１　 变量定义表
变量名 符号 变量定义

风险提示信息 Ｒｉｓｋ （年报中披露的与风险有关的信息词频数汇总×字节数）／董事会报告章节字节数× １００００
内部控制缺陷 ＩＣＷ 虚拟变量，若当年存在内部控制重大缺陷取值为１，否则为０
内部控制缺陷修复 ＩＣＷｆｉｘ 虚拟变量，若当年存在内部控制重大缺陷，下一年不再存在重大缺陷视为修复，取值为１，否则为０
高管持股比例 Ｇａｏ 高管年末持股总数／总股数
企业规模 ｌｎｓｉｚｅ 期末资产总额的自然对数
资产负债率 Ｌｅｖ 期末负债总额／期末资产总额
盈利能力 ＲＯＥ 期末净利润／期末净资产
成长能力 ｇｒｏｗｔｈ （资产总计本期期末值－资产总计本期期初值）／资产总计本期期初值
股权集中度 ＨＩ 公司第一大股东持股比例
两职合一 Ｄｕａｌ 虚拟变量，董事长与总经理兼任则为１，否则为０
经营活动现金流 ＣＦ 企业本期由经营活动所产生的现金流量净额的自然对数
市场化程度 Ｍａｒｋｅｔ 该变量范围取０—１０，数值范围越大，表示市场化程度越高
股权再融资 Ｓｅｏ 虚拟变量，本年度实施了配股或增发则为１，否则为０
盈余波动度 ＳＴＤ ｜（当年净利润－上年净利润）／当年净利润）｜
审计费用 ＡｕｄｉｔＦｅｅ 当年的审计费用的自然对数
是否四大 Ｂｉｇ４ 虚拟变量，公司聘请国际四大事务所则为１，否则为０
Ｂｅｔａ系数 ＢＥＴＡ ＢＥＴＡ综合市场的年度Ｂｅｔａ值
托宾Ｑ ＴｏｂｉｎＱ 总市值／总资产
是否设立审计委员会 ＡｕｄｉｔＣｌｕｂ 虚拟变量，若公司设立了审计委员会则为１，否则为０
产权性质 ｓｔａｔｅ 虚拟变量，若公司为国有企业则为１，否则为０
董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会人数

（二）相关性分析
主要变量的Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验结果显示，风险提示信息Ｒｉｓｋ与内部控制缺陷ＩＣＷ呈现出显

著的正相关关系，而与内部控制缺陷修复ＩＣＷｆｉｘ以及高管持股Ｇａｏ呈现出显著的负相关关系，表明内
部控制缺陷与风险提示信息之间存在密切关系。同时，高管持股Ｇａｏ与内部控制缺陷ＩＣＷ呈现出显著
的负相关关系，而与内部控制缺陷修复ＩＣＷｆｉｘ呈现出显著的正相关关系，表明高管持股对内部控制
缺陷存在抑制效应，这些结果均初步支持了研究假设。

（三）多元回归分析
１． 内部控制缺陷及修复对风险提示信息的影响
表２显示了内部控制缺陷及修复与风险提示信息的回归结果，首先，内部控制缺陷（ＩＣＷ）与风险

提示信息（Ｒｉｓｋ）在１０％水平上显著正相关，表明当上市公司内部控制出现重大缺陷时，年报中的风
险提示信息会显著增多，即内部控制运行的好坏能够在年报的非财务信息中得到反映，初步支持了假
设１ａ。其次，在加入内部控制缺陷修复（ＩＣＷｆｉｘ）后，其与风险提示信息（Ｒｉｓｋ）在１０％水平上显著负
相关，说明在上市公司修正了内部控制缺陷后，年报中的风险提示信息会相应地减少，即良好的内部
控制降低了企业的信息风险，再次支持了假设１ａ。但我们也发现，此时内部控制缺陷（ＩＣＷ）与风险提
示信息（Ｒｉｓｋ）的关系不显著，这可能是因为内部控制缺陷修复变量（ＩＣＷｆｉｘ）削弱了原有的内部控制
缺陷变量（ＩＣＷ）对风险提示信息（Ｒｉｓｋ）的影响，即在企业对内部控制缺陷进行修复的当期，即使内
部控制仍然存在缺陷，为了降低利益相关方对信息质量不确定性的不良预期，同时强调其在内部控制
修复方面所做的贡献，企业更倾向于减少对风险提示信息的披露。
２． 高管持股对内部控制缺陷及其修复影响风险提示信息的调节作用
表３显示了高管持股作用下的内部控制缺陷及修复与风险提示信息的回归结果。由第一列和第
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　 　 表２　 内部控制缺陷及修复与
风险提示信息的回归结果

解释变量 被解释变量Ｒｉｓｋ

ＩＣＷ ０． ５６７
（１． ９１）

１． ５９０
（０． ６６）

ＩＣＷｆｉｘ － ０． ７６１
（－ １． ８０）

Ｂｉｇ４ － ０． ６３８
（－ １． １７）

－ ０． １４１
（－ ０． １３）

ＴｏｂｉｎＱ － ０． ０１０
（－ ２． ０９）

－ ０． ００３
（－ ０． ７９）

ＨＩ － ０． ０００
（－ ０． ０５）

－ ０． ０００
（０． ０２）

ＳＴＤ ０． ０１１
（１． ２８）

０． ００２
（０． ０９）

ＢＥＴＡ １． ９５６
（３． ９６）

３． ６１８
（４． ２０）

Ｍａｒｋｅｔ ０． ０５５
（０． ５３）

０． ２０１
（１． ２５）

ＣＦ ０． １３２
（０． ３３）

０． ２７８
（０． ３０）

ｇｒｏｗｔｈ － ０． ０７７
（－ ０． ４０）

－ ０． ４２０
（０． ９３）

ＲＯＥ － ０． ００４
（－ ０． ２５）

－ ０． ０００
（－ ０． ００）

Ｌｅｖ ０． ３７２
（２． ２３）

０． １４５
（１． １４）

Ｄｕａｌ － ０． ４２２
（－ １． ４９）

－ ０． ５０６
（－ １． ０１）

Ｓｅｏ － ０． ５８６
（－ １． ５６）

－ １． ４２０
（－ ２． ０３）

ＡｕｄｉｔＦｅｅ ０． ２３９
（２． ０２）

０． １６５
（１． ０５）

ｌｎｓｉｚｅ ０． ０８９
（０． ６８）

０． ５６８
（２． ４９）

ＡｕｄｉｔＣｌｕｂ ０． １４３
（０． ６１）

０． １６６
（０． ４１）

ｓｔａｔｅ １． １５９
（４． １７）

１． ９１０
（４． ２０）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ － ０． ２５１
（－ ３． ４８）

－ ０． １３９
（－ １． １７）

Ｙｅａｒ ／ ＩＮＤ 控制 控制
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０３９０ ０． ０９９２
Ｆ １０． ７５ ４． ９９
Ｎ １０１３８ １７６５

　 　 注：表示在１％水平上显著，
表示在５％水平上显著，表示在
１０％水平上显著。本文已对回归方程
中的异方差问题进行了检验和处理，括
号内提供的Ｔ值经过异方差稳健修正。
下同。

三列的回归结果可以看出，风险提示信息（Ｒｉｓｋ）与高管持股（Ｇａｏ）
分别在１％与１０％水平上显著负相关，表明当上市公司高管持股比
例上升时，年报中的风险提示信息会减少，即增加高管的持股数量确
实有助于降低年报中风险信息的比例，这初步支持了假设Ｈ２ａ。而从
第二列的回归结果可以看出，风险提示信息（Ｒｉｓｋ）与高管持股
（Ｇａｏ）仍保持显著的负相关关系，同时，与高管持股和内部控制缺陷
的交乘项（Ｇａｏ × ＩＣＷ）在１０％水平上呈显著的正相关，表明高管持
股对内部控制缺陷影响风险提示信息产生了正向的促进作用，即在
高管持股比例较高时，内部控制运行的缺陷更易于在年报的非财务
信息中得到反映，增加高管的持股数量能够通过改善内部控制来降
低企业的信息风险，再次支持了假设Ｈ２ａ。与此同时，从第四列的回
归结果我们也可以看出，风险提示信息（Ｒｉｓｋ）与高管持股和内部控
制缺陷修复的交乘项（Ｇａｏ × ＩＣＷｆｉｘ）在１０％水平上呈显著的负相
关，表明高管持股对内部控制缺陷修复影响风险提示信息产生了正
向的促进作用，即在高管持股比例较高并且内部控制缺陷得到修复
后，内部控制运行状况与年报中非财务性风险信息披露状况更易于
互为印证，这进一步支持了假设Ｈ２ａ。

（四）进一步分析：动态视角的检验
以上分析趋向于从静态关系视角考察高管持股、内部控制缺陷

与风险提示信息三者间的关系，这种联系在动态视角下能否依然成
立呢？根据林钟高和陈曦［２０］的研究，本文采用动态回归方法对以上
问题进行进一步检验，以期探究三者之间的动态关系。本文在基本
沿用模型１至模型２中各个变量年度间变化量的基础上微做调整，
建立了以下的动态回归模型３至模型４，如下所示：

ΔＲｉｓｋｔ ＝ α０ ＋ β１ΔＩＣＷ
＋
ｔ ＋ β２ΔＩＣＷ

－
ｔ ＋ β３ΔＣｏｎｔｒｏｌｔ ＋ ε 模型３

ΔＲｉｓｋｔ ＝ α０ ＋ β１ΔＧａｏｔ ＋ β２ΔＩＣＷ
＋
ｔ ＋ β３ΔＩＣＷ

－
ｔ ＋ β４ΔＧａｏｔ ×

ΔＩＣＷ＋ｔ ＋ β５ΔＧａｏｔ × ΔＩＣＷ
－
ｔ ＋ β６ΔＣｏｎｔｒｏｌ ＋ ε 模型４

模型３和模型４中微调部分主要体现在以下两方面：第一，使用
ΔＩＣＷ＋ｔ 、ΔＩＣＷ－ｔ 代替本应对应的ΔＩＣＷｔ（ΔＩＣＷｔ ＝ ＩＣＷｔ － ＩＣＷｔ－１），以
考察风险提示信息在内部控制缺陷增加（ΔＩＣＷ＋ｔ ）或缺陷减少
（ΔＩＣＷ－ｔ ）时所受到的影响；第二，删除控制变量中的市场化程度
（Ｍａｒｋｅｔ），由于本文采用樊纲等［２１］的市场化指数衡量上市公司的市
场化程度，而各个年份该指数基本无变化，因此未将其变化量放入模型中进行检验。

表４显示了高管持股、内部控制缺陷与风险提示信息的动态回归结果。首先，从表中回归的Ｆ值
和ＡｄｊＲ２的解释力来说，模型是有效的。其次，观察第一列与第二列中风险提示信息年度增量与内部
控制缺陷年度增量的显著性与方向可以发现，风险提示信息年度增量（ΔＲｉｓｋｔ）与内部控制缺陷增加
（ΔＩＣＷ＋ｔ ）在５％的水平上呈显著的正相关，而与内部控制缺陷减少（ΔＩＣＷ－ｔ ）在５％的水平上呈显著
的负相关，表明年报中的风险信息对内部控制缺陷的变化是比较敏感的，当缺陷增加时，风险信息会
随之增加，而当缺陷减少后，风险信息则会相应地减少，这与表２的结果基本一致，使假设Ｈ１ａ再次得
到支持。再次，通过对比第三列至第六列中风险提示信息年度增量与高管持股年度增量的显著性可以
看出，风险提示信息年度增量（ΔＲｉｓｋｔ）与高管持股（ΔＧａｏｔ）分别在不同程度上呈显著的负相关，说明
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　 　 表３　 高管持股作用下内部控制缺陷及修复与
风险提示信息的回归结果

解释变量
被解释变量Ｒｉｓｋ

（１） （２） （３） （４）

Ｇａｏ － ２． １８４
（－ ２． ６９）

－ １． ０８７
（－ １． ９８）

－ ３． ４７７
（－ １． ６８）

－ ４． ８０５
（－ １． ８２）

ＩＣＷ ０． ５０３
（１． ７４）

０． ７９４
（２． ０５）

２． ４５６
（０． ７３）

２． ４９７
（０． ７４）

ＩＣＷｆｉｘ － ０． ５５４
（－ ０． ９４）

－ ０． ７２０
（－ １． １５）

Ｇａｏ × ＩＣＷ ０． ７０５
（１． ６７）

Ｇａｏ × ＩＣＷｆｉｘ － ２． ５６２
（－ １． ７４）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ 控制 控制 控制 控制
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０４２０ ０． ０４２０ ０． ０８３３ ０． ０８３６
Ｆ １０． ９５ １０． ６８ ５． ２９ ５． １４
Ｎ １０１３８ １０１３８ １７６５ １７６５

　 　 注：限于篇幅，控制变量不再列示，有需要可向编辑部及作者
索要。

当上市公司的高管持股与年报中的风险信息含
量保持相反的增减趋势，即高管持股增加时，年
报中的风险信息会减少，这与表３中第一列和第
三列的回归结果基本一致，再次支持了假设
Ｈ２ａ。最后，比较第四列与第六列的回归结果我
们发现，风险提示信息年度增量（ΔＲｉｓｋｔ）与高管
持股（ΔＧａｏｔ）和内部控制缺陷增加（ΔＩＣＷ＋ｔ ）的
交乘项在１０％的水平上呈显著的正相关，而与
高管持股（ΔＧａｏｔ）和内部控制缺陷减少
（ΔＩＣＷ－ｔ ）的交乘项在１０％ 的水平上呈显著的
负相关，说明当缺陷增加时，在高管持股的影响
下风险信息增长得会更加明显，而当缺陷减少
后，受高管持股的影响风险信息会减少得更显
著，这与表３中第二列和第四列的结果也基本一
致，假设Ｈ２ａ再次得到支持。

表４　 高管持股、内部控制缺陷与风险提示信息的动态回归结果

解释变量 被解释变量ΔＲｉｓｋｔ
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ΔＩＣＷ ＋ｔ
０． ９４０
（２． ３８）

０． ７３９
（１． ８６）

０． ８２７
（２． １５）

ΔＩＣＷ －ｔ
－ ０． ６７２
（－ ２． ２２）

－ ０． ６２６
（－ ２． １６）

－ ０． ４７８
（－ １． ７３）

ΔＧａｏｔ － ３． ２６０
（－ ２． ３９）

－ ２． ６８８
（－ １． ８８）

－ ３． ４３６
（－ ２． ４２）

－ ２． ６２１
（－ １． ８９）

ΔＧａｏｔ × ΔＩＣＷ ＋ｔ
４． ６４３
（１． ６７）

ΔＧａｏｔ × ΔＩＣＷ －ｔ
－ ７． ５９２
（－ １． ６５）

Ｃｏｎｔｒｏｌ ｖａｒｉａｂｌｅ 控制 控制 控制 控制 控制 控制
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ０４２３ ０． ０３１２ ０． ０４３１ ０． ０４３２ ０． ０３３９ ０． ０３３１
Ｆ ８． ２５ ６． ９７ ７． ７６ ７． ５５ ６． ９３ ６． ７５
Ｎ ６２２６ ７２０３ ６２２６ ６２２６ ７２０３ ７２０３

（五）内生性检验
根据已有研究，一方

面，在内部控制缺陷影响年
报风险提示信息披露的过
程中，可能存在与控制变量
有关的遗漏变量，从而导致
风险提示信息实际上不受
或不显著受内部控制缺陷
的影响，引起内生性问题；
另一方面，高管持股与风险
提示信息之间可能存在互
为因果关系，即高水平的高
管持股会促使管理者与投资者利益趋于一致，从而降低企业风险水平进而减少风险提示信息披露，而
企业风险降低后，管理者必然会要求更高的激励措施如提高持股水平。为了避免估计结果产生偏误，
本文分别采用倾向得分匹配法（ＰＳＭ）和两阶段回归（２ＳＬＳ）对以上两方面问题进行内生性检验。

首先，本文使用模型１中的控制变量对内部控制缺陷（ＩＣＷ）进行Ｌｏｇｉｔ回归，计算出ＰＳ值，然后
采用一对一不放入的匹配方法，在０． ０１的半径内进行配对，筛选出配对样本并基于上述匹配数据进
行多元分析。表５显示了处理组和对照组之间在倾向得分和协变量上是否存在显著的差异，可以看
出，在经过平衡性分析过程之后，匹配后的所有条件变量在两组企业之间的偏差程度都显著降低，同
时，已匹配样本的Ｐ值变大，表明处理组和对照组的条件变量在分布上是一致的。这也说明本文所
选择的条件变量是合理的，匹配的过程也是有效的。表６报告了ＰＳＭ的平均处理效应（ＡＴＴ），结果
显示匹配后的显著性水平达到了５％，可见，在排除其他影响因素之后，内部控制缺陷与年报风险信
息的正相关关系仍然显著，进一步支持了假设Ｈ１ａ。

其次，本文根据已有研究，同时借鉴郝云宏等［２２］确定滞后期方法，认为滞后２ ～ ４期解释变量就
可以满足工具变量的外生性假设。本文将高管持股滞后两期（Ｇａｏｉ，ｔ － ２）作为工具变量，同时建立第一
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　 　 表５　 条件变量匹配质量检验

变量 样本 平均值
处理组控制组

标准
偏差

偏差降低
比例％ Ｔ值 Ｐ值

ＴｏｂｉｎＱ 匹配前 ２． ２６９ ２． ２３１ １． ７００
匹配后 ２． ２６９ ２． ２８６ － ０． ７００ ５７． ６０ ０． ６７０ ０． ５０２

－ ０． ２００ ０． ８３９

ＨＩ 匹配前 ３５． ２６ ３６． １７ － ６
匹配后 ３５． ２６ ３５． ６２ － ２． ４００ ６０． ７０ － ２． ３１０ ０． ０２１０

－ ０． ７２０ ０． ４７２

ＳＴＤ 匹配前 ０． ３４３ ０． １７０ ５． ４００
匹配后 ０． ３４３ ０． ３７６ － １ ８０． ７０ ２． ３００ ０． ０２２０

－ ０． ２８０ ０． ７７７

ＢＥＴＡ 匹配前 １． ０７６ １． ０７５ ０． ５００
匹配后 １． ０７６ １． ０７３ １． ５００ － １８５． ３ ０． ２００ ０． ８４１

０． ４４０ ０． ６５７

Ｍａｒｋｅｔ 匹配前 １０． ８３ １０． ９８ － １２． ５０
匹配后 １０． ８３ １０． ８４ － ０． ７００ ９４． ４０ － ５． ０２０ ０

－ ０． ２１０ ０． ８３７

ＣＦ 匹配前１９． ００６ １９ ０． ３００
匹配后１９． ００６ １９． ０２７ － １． ３００ － ３０３． ３ ０． １１ ０． ９１５

－ ０． ３３ ０． ７４１

ｇｒｏｗｔｈ 匹配前 ０． １３８ ０． １７６ － １２． １０
匹配后 ０． １３８ ０． １３４ １． １００ ９１． ２０ － ４． ６８０ ０

０． ３４０ ０． ７３１

ＲＯＥ 匹配前０． ０４０９ ０． ０６７９ － ２０． ６０
匹配后０． ０４０９ ０． ０４４０ － ２． ４００ ８８． ４０ － ８． ９４０ ０

－ ０． ６５０ ０． ５１８

Ｌｅｖ 匹配前 ０． ４７１ ０． ４２７ ２０
匹配后 ０． ４７１ ０． ４６９ １ ９５． １０ ７． ８６０ ０

０． ２９０ ０． ７７０

ＡｕｄｉｔＦｅｅ 匹配前１３． ６４３ １３． ６２３ ２． ８００
匹配后１３． ６４３ １３． ６１７ ３． ６００ ３７． ７０ ０． ８９ ０． ３７３

０． ９７ ０． ３３４

ｌｎｓｉｚｅ 匹配前 ２１． ９４ ２１． ９９ － ４． ２００
匹配后 ２１． ９４ ２１． ９１ ２． ５００ ４１． １０ － １． ６２０ ０． １０５

０． ７４０ ０． ４６２

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 匹配前 ８． ９２２ ８． ７６１ ９． ３００
匹配后 ８． ９２２ ８． ８９５ １． ６００ ８３． １０ ３． ６２０ ０

０． ４６０ ０． ６４２

阶段的回归模型，如下所示：
Ｇａｏｉ，ｔ ＝ α０ ＋ β１Ｇａｏｉ，ｔ －２ ＋ β２ ＩＣＷ

＋ β３ ＩＣＷｆｉｘｉ，ｔ ＋ β４Ｃｏｎｔｒｏｌ ＋ ε
由表７我们可以看出，从工具变量

的解释力来说，Ｓｈｅａ Ｐａｒｔｉａｌ Ｒ２ 的数值
很高，达到０． ６１０７，Ｆ值为２０９ ２１８，可
以拒绝“工具变量没有解释力”的原
假设，“弱工具变量”的问题在这里并
不严重。同时，我们发现表７的回归
结果与表３中的回归结果基本一致，
因此我们认为“互为因果”导致的一
定的内生性问题对本文的分析结论
并未产生较大影响。

（六）稳健性检验
为了验证以上回归结果的稳健

性，本文进行以下几个方面的稳健性
检验：第一，风险提示信息替代变量
的稳健性测试。在衡量风险提示信息
　 　 表６　 ＰＳＭ的平均处理效应（ＡＴＴ）

变量 样本 处理组 控制组 ＡＴＴ 标准差 Ｔ值
Ｒｉｓｋ 匹配后 １６． ５９０１ １５． ６６５８ ０． ９２４３ ０． ４１８７ ２． ２１

的数量时，我们采用分类风险强度
（即将与市场风险以及财务风险有关
的词频字节数除以董事会报告总长
度，得到分类风险强度的标准化测量
　 　 表７　 ２ＳＬＳ回归分析结果

解释变量
第一阶段 第二阶段

被解释变量
Ｇａｏｉ，ｔ Ｒｉｓｋｉ，ｔ

Ｇａｏｉ，ｔ － ５． ８０２（－ ２． ０８）
Ｇａｏｉ，ｔ － ２ ０． ８１０（１４． ４１）
ＩＣＷｉ，ｔ － ０． ０２０３（－ ０． ５５） ２． ８１６（１． １４）
ＩＣＷｆｉｘｉ，ｔ － ０． ００４７６（－ ０． ８５） － ０． ４８３（－ ０． ６１）
常数项 － ０． ０７０６（－ ０． ８４） ９． ３４８（０． ７０）
Ｎ ６２２６ ６２２６
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０． ７４８ ０． １０８
Ｓｈｅａ Ｐａｒｔｉａｌ Ｒ２ ＝ ０． ６１０７，Ｆ ＝ ２０９． ２１８，Ｐ ＝ ０． ００００
　 　 注：表示在１％水平下显著，表示在５％水平
下显著，表示在１０％水平下显著。括号内提供的数值分
别为第一阶段的Ｔ值与第二阶段的Ｚ值。

结果）替换原先的总风险强度，形成替代因变量
Ｒｉｓｋｑｄ对假设１的回归模型进行敏感性测试，多元回
归结果基本一致。第二，高管持股替代变量的稳健性测
试。高管团队规模会影响内部控制质量，高管规模较大
时内部控制趋向于更加完善。因此，本文采用高管团队
规模（Ｇａｏｓｉｚｅ）对原有的高管持股变量进行替代，对假
设２的回归模型进行敏感性测试，回归结果基本保持
一致。第三，其他稳健性测试。本文剔除当年被ＳＴ的上
市公司，考察正常上市的公司风险信息披露情况，多元
回归结果基本一致，再次证实本文的研究结论具有稳
健性。

五、研究结论、启示与局限性
本文以我国Ａ股上市公司为样本，在研究内部控制缺陷及其修复对上市公司年报中有关企业风

险的文本信息产生的影响的基础上，加入高管持股作为内部控制影响风险提示信息的调节变量，对内
部控制出现缺陷和缺陷修复与财务报告风险提示信息之间是否存在关联，高管持股能否通过完善内
部控制进而发挥调节效应进行实证检验。检验结果发现，风险提示信息与内部控制缺陷之间存在显
著的正相关关系，而与内部控制缺陷修复存在显著的负相关关系。同时，加入高管持股后，高管持股
对内部控制缺陷以及内部控制缺陷修复影响风险提示信息均产生了正向的促进作用，即在高管持股
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比例较高时，内部控制运行的缺陷及其修复更易于在年报的非财务信息中得到反映。此外，从动态关
系视角对高管持股、内部控制缺陷及其修复与风险提示信息进行的研究也支持上述检验结果。

以上研究结果表明：首先，内部控制运行的好坏能够在年报的非财务信息中得到反映。上市公司
修正内控缺陷之后，风险提示信息相应地减少也说明良好的内部控制降低了企业的信息风险。即从
目前来看，我国上市公司年报中非财务信息部分尤其是董事会报告章节的风险信息披露状况比较理
想，与公司运营状况较为符合，这也积极响应了财政部在２０１４年颁布的有关完善上市公司年报中“管
理层讨论与分析”内容的政策规定。其次，增加高管的持股能够使得内部控制运行状况与年报风险
提示信息披露更加贴合，互为印证，表明高管持股通过改善内部控制降低了企业的信息风险，该激励
方式作为一种特殊的公司治理机制，就内部控制缺陷修复而言产生的“利益协同效应”在某种程度上
大于产生的“壕沟防守效应”，对完善公司治理是有益的，因而说明上市公司可以通过适当的股权激
励以增强高管完善信息披露制度的动机。最后，非财务信息中具有预警价值的风险提示信息是影响
投资者决策至关重要的因素，内部控制在追求财务信息真实可靠的同时应充分关注年报中的风险提
示等非财务信息产生的影响，仅保证财务信息的可靠性未必能使投资者对企业现状做出彻底的判断。

囿于非财务信息本身不可定义性和难以计量的限制，本文仅从年报中“董事会报告“章节披露的
风险提示信息这一角度进行研究，而未进一步考察其他与企业经营状况相关的非财务信息，如：环境
信息、社会责任信息等与内部控制缺陷及其修复之间的关系。另外，由于风险一词在语言学中具有多
种表达方式，本文选取的与风险有关的关键词仅在一定程度上代表了年报中风险信息的含量，并不十
分全面，这也有赖于未来更高级的文本检索技术的支持。
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