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［摘　 要］股东、经理和内部审计师利益博弈的结果表明：经理的控制权越大，侵占股东利益的可能性越大；公
司的内部审计监督越严，经理侵占股东利益的可能性越小。实证研究为此提供了经验证据：若总经理兼任董事长，

经理人员在董事会中所占比例越高，越易造成经理层控制董事会的局面，管理层侵占股东利益就越严重；内部审计

监督越强，越有利于抑制管理层的利益侵占行为。国有企业由于内部人控制现象更为突出，监督不力，管理者对股

东的利益侵占更加严重。
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一、引言

国有企业（简称国企）高管收入与普通职工、其他社会群体之间巨大的收入差距一直是公众热议

的话题之一。我国于 ２００２ 年开始推行的国企高管年薪制中明确规定，高管年薪不得超过职工平均工
资的 １２ 倍，但事实上这一数字早已被突破。经验证据表明，高管的薪酬水平随着控制权的增加而显
著提高，我国上市公司的高管在制定薪酬制度时存在明显的自利行为，削弱了薪酬本身所具有的激励

作用［１］。除此之外，更引人关注的是，媒体所报道的企业高管利用职务之便进行消费已成为一笔庞大

的“隐形收入”，企业高管的职务消费基本处于失控状态。这种现象在国企中表现得尤为突出，由于

国企中“所有者虚位”严重，对经理人激励不足且缺乏有效的监督，增加在职消费等控制权收益已经

成为国有企业内部人的优先选择。虽然内部监督是约束公司管理者行为、减轻内部人控制的重要机

制，但我国公司治理结构存在缺陷，内部监督制度不完善，管理者利用其拥有的实际控制权，通过利益

“俘获”内部审计师就变得很容易。特别是在管理层实际掌控公司权力的情况下，内部审计师的舞弊

行为不易被董事会发现，审计师参与管理层舞弊的倾向加大，使得管理者与审计师合谋来共同侵占股

东利益。因此，虽然经济利益驱动、信息不对称、代理问题等是管理者与审计师合谋发生的客观原因，

但内部人实际控制、公司治理结构不完善、内部审计监督失效才真正为管理者非法侵占股东利益提供

了可乘之机。

虽然公司大股东对中小股东的利益侵占行为已经受到了高度关注，但管理者利用其掌握的对公

司的实际控制权侵占股东利益的行为并未引起足够的重视，相关经验证据也不多。Ｈｕ 和 Ｋｕｍａｒ，吕
长江、金超和韩慧博，陈冬华、梁上坤和蒋德权［２ ４］等都研究了以在职消费为代表的隐形收入对公司业

绩的影响。但不足的是，这些研究并没有将这一现象同公司内部审计监督制度安排结合起来进行分
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析。因此，本文从内部人控制、内部审计监督视角来研究管理者利益侵占行为，由本文的研究所获得

的相关证据，对于优化公司治理结构、改进公司治理层和管理层权力分配以及完善内部审计监督具有

重要参考价值。

本文以下部分的安排是：第二部分进行股东、经理与内部审计师之间的博弈分析；第三部分提出

假说，并进行实证检验；第四部分为研究结论与启示。

二、股东、经理与内部审计师之间的博弈分析

为研究公司内部人控制、内部审计与管理者利益侵占行为三者之间的关系，本文针对股东、内部

审计师和经理之间的利益关系构建模型并进行博弈分析。三者的博弈过程描述如下。

１． 股东与经理订立契约，同时承诺以概率 δ 委派内部审计师对经理负责编制的财务报告的真实
性进行审查。

２． 经理以概率 ζ 进行财务报告舞弊，如果舞弊，通过利益侵占，经理将从产出 Ｘ 中转移财产并获
得收益 ｙ（ｙ ≤ Ｘ）。

３． 经理在舞弊时采取收买内部审计师的措施，内部审计师视股东监管与处罚的严厉程度，考虑
接受或不接受经理的合谋要求。

４． 为防止审计师和经理的合谋行为，股东会以概率  聘请外部审计师对经理和内部审计师进行
检查。

在博弈过程中，假定存在一个股东观察不到但内部审计师能够观察到的反映经理舞弊的信号 ，

该信号出现的概率为 γ。股东安排内部审计师来行使审计职能，审计支出费用为 ｆ。假定审计师与经理
合谋的概率为 ξ，若审计师不揭露经理的舞弊行为，则审计师可以得到正常收入 ｓ，同时还可以得到经
理给予的贿赂 ｂ（ｂ≤ ｙ）；若审计师不接受经理的合谋要求并揭露了经理的舞弊行为，由于内部审计师
在一定程度上受经理控制，则审计师的利益将受到一定影响，此时因不配合经理的行为，审计师的收

入为 λｓ（０ ＜ λ ＜ １），λ 可以反映经理在企业中的实际控制程度。审计师将经理的舞弊行为报告给股
东后，股东对经理实施惩罚 ｐｍ，同时奖励审计师 ｒ。股东以概率 聘请外部审计师对经理和内部审计师
的行为进行检查，若外部审计师发现经理和内部审计师存在合谋行为，则分别对内部审计师和经理施

以惩罚 ｐａ 和 ｐｍ，但聘请外部审计师要增加审计支出 Ｆ。
在这个博弈中，若经理总是选择舞弊，则股东必定实施内部审计，因此经理不会采取舞弊的纯战

略；若经理总是不舞弊，则股东不会实施审计的纯战略，同时，由于没有审计，经理就不会再采取不舞

弊的纯战略。对于内部审计师来说，情形相同，也不会选择纯战略。因此，经理和审计师之间形成混

合战略均衡。在混合战略均衡中，审计师合谋与不合谋的无差异条件为：

ζ（ｆ ＋ ｂ － δｐａ）＋ （１ － ζ）ｓ ＝ ζ［（１ － λ）ｓ ＋ ｒ）］＋ （１ － ζ）（１ － λ）ｓ （１）
从中解得：

ζ ＝ λｓ
ｒ ＋ δｐａ － ｂ

（２）

从式（２）可知，经理舞弊的概率 ζ是股东聘请内部审计师检查概率 δ 的减函数，这意味着股东的监
督越严，经理舞弊的可能性就越小。同时，经理舞弊的概率 ζ 还是 λ 的增函数，这表明内部人控制程度
高将不利于抑制经理的舞弊行为，在对内部审计师的工作进行安排时，经理的权限应该越小越好，内部

审计师受经理的制约越少，内部审计师可起到的监督效果就越好，否则内部的监督作用将受到折扣。

对于股东来说，如果总是选择监管，则内部审计师不会参与舞弊，在内部审计师不舞弊的情况下，

股东的监管支出是不必要的；若股东不进行监管，虽然节省了监管支出 Ｆ，但内部审计师将与经理合
谋，从而导致收益损失 ｙ。因此，股东进行监管或不监管均不是最优的选择。由于股东采取监管或不
监管的纯战略均不是最优的选择，审计师采取合谋或不合谋的纯战略也不是最优选择，因此，股东和
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内部审计师之间形成的是混合战略均衡。内部审计师的无差异条件为：

（ｓ ＋ ｂ － ｐａ）＋ （１ － ）ｓ ＝ ［（１ － λ）ｓ ＋ ｒ］（１ － ）（１ － λ）ｓ （３）
从中解得：

 ＝ ｂ － ｒ ＋ （ｂ － ｒ）２ ＋ ４λ槡 ｓ
２ｐａ

（４）

由式（４）可知，股东聘请外部审计师的概率  是惩罚值 ｐａ 的减函数，股东发现内部审计师舞弊
后，对其实施惩罚的力度越大，就可以以更低的概率来安排内部审计师对经理的行为进行监督，这样

就可以降低公司的运行成本。

股东对内部审计师进行监管和不监管时的无差异条件为：

ξ［Ｘ － ｙ ＋ （ｐｍ ＋ ｐａ）－ ｆ］＋ （１ － ξ）（Ｘ － ｙ）＝ ξ（Ｘ － ｆ）＋ （１ － ξ）Ｘ （５）
从中解得：

ξ ＝ ｙ
（ｐａ ＋ ｐｍ）＋ ｆ

（６）

由式（６）知，经理与内部审计师进行勾结，参与经理合谋的概率 ξ 是惩罚力度 ｐａ、ｐｍ 和  的减函
数。因此，股东对经理和内部审计师舞弊实施的惩罚力度越大、监管的力度越大，内部审计师与经理

进行合谋的可能性越小。

上述博弈分析表明，除了加大处罚和监管力度以外，公司内部权力的合理安排和相互制衡也是很

重要的，通过完善公司治理结构、内部控制，使得内部审计发挥更好的监督效用，是防止经理舞弊的重

要内在机制。

三、实证分析与检验结果

（一）理论分析与假说提出

股份制公司的出现使得企业可以在短时间内筹集发展所需的大量资金，但也因此导致了严重的

委托—代理问题。由于股东通常并不积极参与企业的决策，更不参加具体的管理工作，具有经营管理

才干而没有继承任何物质资本或营业关系的经理人因此获得了掌管企业的机会。后来，伴随着规模

巨大的开放型股份制企业的大量出现，企业的股权也日益分散，带来的直接结果就是，股份制企业中

作为所有者的股东所拥有的控制权越来越少，企业的经营者几乎完全获得了企业的控制权和支配权，

成为实质上的内部控制人。

蹇明和李亮认为，控制权对于经营者而言是一个重要的激励诱因，经营者接受股东的代理合同不

仅仅是因为货币报酬，还因为他能因此而获得企业的控制权，而该控制权一方面能给经营者较高的地

位和身份，另一方面也能给经营者带来在职消费等控制权收益［５］。根据委托—代理理论，公司管理

者与公司股东的利益目标不可能完全一致，具有经济人属性的职业经理人在行使管理职能时总是会

以其个人利益最大化作为决策和行动的出发点，具有将委托人的合法权益据为己有的强烈动机。由

于信息不对称的客观存在，有限理性的经理人利用其拥有的实际控制权，容易将侵占股东财产的机会

主义动机演化为机会主义行为，管理者通常会以自身利益最大化为出发点实施利益侵占行为。随着

管理者在公司中实际控制权的扩大，契约、监督等约束的作用更加弱化。当内部人控制权膨胀到一定

程度时，管理者将不再仅仅满足于在职消费、获取更高年薪等目标，强烈的利益获取动机会促使内部

控制人将目光转向企业的剩余权益，从而采用多种隐蔽甚至非法手段来攫取股东权益。基于上述分

析，本文提出如下假设。

假设 １：管理者对企业的控制力度越强，对股东利益侵占越严重。
从世界范围看，任何企业均存在不同程度的内部人控制现象，在我国尤为突出。为适应和推进市

场经济体制改革，我国对国有上市公司进行了股份制改造，但实际效果并不理想，国有股“一股独大”
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的局面并没有得到根本改变，真正独立的产权主体没有最终确立。理论研究与实际调查结果表明，尽

管改制后的国有控股上市公司的治理结构在形式上取得了巨大进步，但实质进展严重滞后。主要表

现为政企不分现象仍较严重，政府职能存在“缺位”、“错位”、“越位”等问题，委托人存在“缺位”的现

象［６］。改制后的国有控制上市公司的典型特征是形成了国有股“一股独大”的股权结构，而作为国家

资本出资人代表的政府官员并不拥有企业剩余的索取权，没有剩余收益权的控制权是缺乏激励的控

制权，无法从制度上保证政府官员具有充分的监督动机和积极性［７］。另外，由于国有企业中国有股

“一股独大”的局面致使中小股东处于绝对弱势，社会公众股股东一般均是以个人身份出现，股权分

散导致其在股东大会的表决中无足轻重，中小股东发挥所有者权力的空间十分有限，受“搭便车”心

理影响，中小股东对国有企业的实际经营情况关心很少。再加上我国资本市场的缺陷，少数股东发挥

权力的渠道和力度也很有限。因此，中小股东对国有资产经营者的监督无法落实。

由于“委托人缺位”，导致国有企业经营者的市场激励机制缺乏；由于国有股“一股独大”和中小

股东的弱势地位，导致中小股东对国有企业经营者的监督不力。因此，长期以来，行政激励是对国有

企业经营者进行激励的主要手段，政府行政命令依然直接或间接作用于国有企业。相对于非国有企

业而言，国有企业中董事长和总经理两职合一的现象更加突出，这将进一步导致公司管理层的权力过

大。综合起来看，国有企业高管控制的基本特征是：其一，所有者缺位，公司高管实际上拥有最高决策

权；其二，高管兼有“经济人”和“政治人”的双重身份；其三，决策者、执行者、监督者“三位一体”［８］。

由此容易造成国有企业经营者利用所掌握的企业资源寻租权利和地位，甚至利用内部人控制的便利

条件，通过非生产性转移的手段将国有财产转为己有。基于此，我们提出如下假设。

假设 ２：国有企业内部人控制更为突出，管理者对股东利益侵占更加严重。
企业的本质是由不同类型的资源所有者参与组成的一系列契约组合，这种契约存在明显的不完

备性和代理问题，内部控制是一种产生于企业内部经营者和企业雇员之间的不完备契约及委托代理

关系中持续均衡利益关系的治理装置［９］。尽管我国推行的市场经济体制改革已历经多年，但我国公

司治理结构不合理、内部监督制度不完善的局面仍未得到根本改变。我国企业内部人控制的现象十

分严重，管理者掌握了公司的实际控制权，内部审计师的利益、行为受到管理者的制约，这使得内部控

制的制衡作用削弱，内部审计师根本不能有效发挥监督的作用。如果企业内部控制、内部审计不能有

效发挥监督功能，那么，管理者的经济人属性将促使他将侵占股东利益的动机演变成为现实。特别是

在管理层实际掌控公司权力的情况下，内部审计师即使存在舞弊行为也不易被治理层发现，内部审计

师将很容易被管理者利益“俘获”，审计师参与管理层舞弊，导致管理者与审计师等内部监督者合谋

侵占股东利益。因此，内部人控制、公司治理结构安排不当、内部审计监督失效为管理者非法侵占股

东利益提供了可乘之机。基于此，我们提出如下假设。

假设 ３：内部审计监督越弱，管理者侵占股东利益的行为越严重
（二）样本选择与数据来源

本文以新会计准则颁布实施后 ２００８—２０１０ 年在深圳证券交易所上市的公司为研究选样对象，在
选样过程中执行如下筛选程序：（１）剔除金融保险行业的公司。这是因为和其他行业相比，金融保险
行业公司具有其独特性，可比性不强；（２）剔除在 ２００８—２０１０ 年度首次发行股票的上市公司，这类公
司运行尚不规范，治理结构、内部审计、内部人控制等与其他企业存在较大差异，可比性也不强；（３）
剔除单独发行 Ｂ股的企业，这类企业的特点、发行资格等与 Ａ股企业存在一定差异；（４）剔除数据不
全和财务指标极端的样本。最终选取 ４６２ 个样本公司组成平衡面板数据作为研究对象，其中每年的
观测样本量均为 １５４ 个。

本文实证研究所用到的财务数据和会计师事务所的数据来自中国股票市场国泰安 ＣＳＭＡＲ 数据
库，其中财务数据均为上市公司披露的当年年度报告数据，并部分和 Ｗｉｎｄ 数据库提供的相关数据进
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行了核对。

（三）检验模型和变量说明

本文建立如下模型检验内部人控制、审计监督与管理者利益侵占之间的关系。

Ｅｘｐｌｏｉｔｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｔｅｒｌｔ ＋ β２Ａｕｄｉｔｔ ＋ β３Ｓｔａｔｅｔ ＋ β４Ｓｉｚｅｔ ＋ β５ Ｉｎｔｎｓｉｖｅｔ ＋ β６Ｍａｎａｇｅｔ ＋ β７Ｐｅｒｆｔ － １ ＋ ε
其中，β０ 为截距；βｉ（ｉ ＝ １，…，７）为回归系数；ε为残差。模型中各变量的设置分析如下。
被解释变量 Ｅｘｐｌｏｉｔｔ 用来衡量管理层侵占公司利益的程度。管理者最常见的利益侵占行为是过

度的“在职消费”行为［３］。高管的在职消费是指企业高管人员在行使经营职责的过程中所发生的由

公费负担的支出。在公司财务报表中，在职消费一般都计入管理费用，并且年报披露规则规定，管理

费用中大额的明细项目应予披露。由于无法对高管层在职消费进行精确衡量，需使用一些替代变量

进行分析。本文采用两种取值方法衡量管理层侵占公司利益的程度：其一，借鉴吕长江、金超和韩慧

博以及李寿喜的做法，用行业调整的管理费用占总资产的比重来度量，标记为 ＲＥｘｐｌｏｉｔ［３，１０］；其二，管
理费用的高低也能够反映公司管理者对股东权益的侵犯程度，可用公司年度管理费用的自然对数来

度量，标记为 ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ。
Ｉｎｔｅｒｌｔ 用来衡量内部人控制程度。用以下两种方法来度量：其一，随着上市公司管理层权力的扩

大，缺乏对高管控制权的监督和制衡，公司激励约束机制失效，必将会导致总经理寻租空间增大［１１］。

当总经理兼任董事长时，总经理受约束程度降低，在公司中的实际控制权大大增加。借鉴 Ｏｔｔｅｎ、卢锐
的做法，用董事长与总经理两职是否合一来衡量内部人控制程度，记为 Ｄｕａｌ，Ｄｕａｌ 为虚拟变量，当总
经理兼任董事长时，取值为 １，否则取值为 ０［１２ １３］；其二，Ｊｅｎｓｅｎ认为当总经理同时也是董事会主席时，
内部控制系统将失效。另外，当经理同时也是董事时，董事会的独立性会受到很大影响，经理就有越

多追求自身利益而非股东利益的权力［１４］。借鉴 Ｆａｈｌｅｎｂｒａｃｈ 的做法，用董事会中董事兼任经理的人
数与董事会总人数之比来衡量内部人控制程度，记为 ＭＢｏａｒｄ［１５］。

Ａｕｄｉｔｔ 用来衡量公司内部审计监督的有效情况。由于内部审计水平与操控性应计显著负相关，
因此，高水平的内部审计有助于提高公司财务报告的质量［１６］，这也说明内部审计在公司治理中能起

到一定的监督作用。从隶属关系看，内部审计可分为受董事会、总经理和总会计师领导三种模式，三

种模式下审计独立性存在较大差异。只有直接接受董事会领导，独立审计才能对管理层起到有效监

督作用。故用公司内部审计的权限衡量审计监督的有效性，该变量为虚拟变量，若内部审计直接受董

事会领导，Ａｕｄｉｔ取值为 １，否则取值为 ０。
Ｓｔａｔｅｔ 为国有股比例。在我国，相对于民营企业而言，国有企业的“所有者缺位”现象更为严重，

剩余索取权更难界定，监督机制效果十分有限，内部人控制十分普遍。当国有股所占比重越大时，管

理者侵占股东利益就越严重。

Ｓｉｚｅｔ 表示公司规模，为公司总资产的自然对数。Ｉｎｔｎｓｉｖｅｔ 表示资本密集程度，用总资产与主营业
务收入的比值衡量。根据代理理论，企业规模越大，资本越密集，管理者为谋取私人利益最大化可以

动用的资源就更多，越容易实现利益侵占的目的。

Ｍａｎａｇｅｔ 代表管理层在公司总股份中的持股比例。根据代理理论，当管理者不拥有剩余索取权
时，其攫取股东利益的动机较强，代理成本较高；反之，当管理者拥有剩余索取权时，一定程度上可以

约束其利益侵占行为。公司高额股利分配政策的背后所隐藏的是内部人掠夺中小股东及上市公司利

益的行为，内部人首先控制上市公司，然后通过高额股利派发，将中小股东及上市公司的利益转移到

自己的腰包当中［１７］。

Ｐｅｒｆｔ － １表示公司上一期的业绩，用总资产净利润率衡量。根据企业租金理论，企业租金越大，管
理者利益侵占股东权益的行为越严重，因此，选择公司前一期的业绩指标来计量企业租金，并假定企

业租金与利益侵占变量之间具有正向相关关系。
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（四）实证分析结果

１． 样本特征描述性统计
表 １ 给出了模型中各变量的样本描述性统计数据。根据表 １，样本公司中公司管理费用占总资

产的比重平均为 ５％；国内企业总经理与董事长兼任的现象比较普遍，占 ２０． １％，在全部样本中，有
２１． ４％的公司内部审计工作由董事会下设审计委员会领导。

表 １　 有关变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 １ ／ ４ 位数 中位数 ３ ／ ４ 位数 最大值

ＲＥｘｐｌｏｉｔ ０． ０５０ ０． ０３８ ０． ００１６ ０． ０２４ ０． ０４１ ０． ０６０ ０． ２２４
ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ １８． ４６７ １． ４５８ １４． ７２２ １７． ５７５ １８． ４５７ １９． １６７ ２２． ９７５
Ｄｕａｌ ０． ２０１ ０． ４０２ ０ ０ ０ ０ １
ＭＢｏａｒｄ ０． ２４８ ０． ０６５ ０ ０． １２５ ０． ２２２ ０． ３３３ ０． ７１５
Ａｕｄｉｔ ０． ２１４ ０． ４１２ ０ ０ ０ ０ １
Ｓｔａｔｅ ０． １０６ ０． １９２ ０ ０ ０ ０． ０５８ ０． ６７４
Ｓｉｚｅ ２１． ７２１ １． ５４６ １７． ６９１ ２０． ７５４ ２１． ６７４ ２２． ６２ ２５． ３７７
Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ２． ９２０ ３． ９６２ ０． ３０７ １． ０５６ １． ７７５ ２． ８６３ ２３． ５
Ｍａｎａｇｅ ０． ００１６ ０． ０１６ ０ ０ ３Ｅ ０７ ５Ｅ ０５ ０． １９７
Ｐｅｒｆ ０． ０１９ ０． １０２ － ０． ５８９ ０． ００３９ ０． ０２４ ０． ０５１４ ０． ３５８

２． 自变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析
表 ２ 报告了模型中各变量之间的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关分析结果。从表中可以看出，被解释变量 ＲＥｘｐｌｏｉｔ、

ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ与解释变量 Ｄｕａｌ、ＭＢｏａｒｄ和 Ａｕｄｉｔ存在较高的相关性，这说明内部人控制程度、内部审计监
督是影响管理层利益侵占的重要因素，但还需要在消除其他变量影响的假设前提下作进一步分析。

模型的自变量中 Ｍｂｏａｒｄ与 Ｓｉｚｅ之间的相关系数最高，为 ０． ４８３，说明模型不存在明显的共线性关系，
对模型的多元回归分析不会产生不利结果。

表 ２　 变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

ＲＥｘｐｌｏｉｔ ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ Ｄｕａｌ ＭＢｏａｒｄ Ａｕｄｉｔ Ｓｔａｔｅ Ｓｉｚｅ Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ Ｍａｎａｇｅ Ｐｅｒｆ
ＲＥｘｐｌｏｉｔ １ ０． ０５４ ０． １８４ ０． １９１ － ０． ５０５ － ０． ０２１ － ０． ３９６ － ０． ０９２ － ０． １０６ － ０． １９

ＬｎＥｘｐ １ ０． １２４ ０． ５７４ － ０． １６５ ０． ２７８ ０． ８６０ － ０． ３６１ － ０． ００４ ０． ２６３

Ｄｕａｌ １ ０． ０８１ － ０． ０６５ ０． ００３ － ０． ０８９ － ０． ０１３ ０． １７５ ０． １７

ＭＢｏａｒｄ １ ０． ０２１ ０． ２２４ ０． ４８３ － ０． ４０１ ０． ０５０ ０． ２２４

Ａｕｄｉｔ １ ０． ０６３ ０． ２２８ ０． ２４１ ０． １６１ ０． １６６

Ｓｔａｔｅ １ ０． ２７７ － ０． ０１９ － ０． ０４７ ０． ０５５
Ｓｉｚｅ １ － ０． ２２７ ０． １０７ ０． ３３６

Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ １ ０． ０２６ ０． ０９２
Ｍａｎａｇｅ １ ０． ０７２
Ｐｅｒｆ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上统计显著。

３． 多元回归分析
下页表 ３ 列示了模型的多元回归分析结果。由分析结果知，ＲＥｘｐｌｏｉｔ 与 Ｄｕａｌ、Ｍｂｏａｒｄ 分别在

５％、１％的水平上显著正相关，与 Ａｕｄｉｔ在 １％的水平上显著负相关；ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ 与 Ｄｕａｌ、Ｍｂｏａｒｄ 分别在
１０％、１％的水平上显著正相关，与 Ａｕｄｉｔ 在 １％的水平上显著负相关。因此，不论是以管理费用占总
资产的比重还是以管理费用的自然对数来度量管理层侵占公司利益的程度，均可得出内部人控制越

严重，管理层侵占公司利益越严重以及审计监督越强，越有利于抑制管理层利益侵占行为的结论。假

设 １ 和假设 ２ 得到了验证。此外，ＲＥｘｐｌｏｉｔ、ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ 与 Ｓｔａｔｅ 显著正相关，表明国有企业管理者利益
侵占行为更突出。ＲＥｘｐｌｏｉｔ、ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ 与 Ｉｎｔｎｓｉｖｅｔ、Ｓｉｚｅ 虽然显著相关，但结论不确定。ＲＥｘｐｌｏｉｔ、ＬｎＥｘ
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ｐｌｏｉｔ与 Ｍａｎａｇｅ关系不显著，表明管理层持股没有起到抑制管理者利益侵占行为的作用，股权激励这
方面的效果不明显，这可能是因为我国管理层持股普遍很低，不合理在职消费的内在化成本很低。

（五）稳健性分析

为检验研究结论对有关因素的敏感性，还需进行以下三种分析：第一，对于管理者利益侵占的衡

量，借鉴陈冬华、陈信元和万华林的做法［１８］，本文也选用“支付的其他与经营活动有关的现金流量”作

表 ３　 多元回归分析结果

变量 ＲＥｘｐｌｏｉｔ ＬｎＥｘｐｌｏｉｔ

截距
０． ２２１

（５． ２１９）
０． ２５１

（６． ３２７）
－ ０． ０８１
（－ ０． １１７）

０． ３２２２
（０． ４９７）

Ｄｕａｌ ０． ０１３

（２． ０２４）
０． １４５

（１． ８２１）

ＭＢｏａｒｄ ０． ７０６

（４． ２４３）
１１． ５３２

（４． ２５１）

Ａｕｄｉｔ － ０． ０４

（－ ５． ６５２）
－ ０． ０３１

（－ ４． ７８７）
－ １． ２４９

（－ １１． ５５０）
－ １． １４４

（－ １０． ８０１）

Ｓｔａｔｅ ０． ０１８

（２． ２３６）
０． ０２１

（３． ５３６）
０． ３０８

（３． ３８９）
０． ３４３

（２． １３５）

Ｓｉｚｅ － ０． ０１

（－ ３． ９１１）
－ ０． ０３２

（－ ５． ４３１）
０． ８６６

（２７． １１４）
０． ４６５

（４． ７８０）

Ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ － ０． ００１
（－ ０． ７８６）

０． ００４

（３． １５３）
－ ０． ０２４

（－ ２． １１７）
０． ０５１

（２． ４５１）

Ｍａｎａｇｅ － ０． ０５
（－ ０． ３３１）

０． ０５８
（０． ３８２）

－ ４． ５７５

（－ １． ７２４）
－ ３． ０９７
（－ １． ２５１）

Ｐｅｒｆ － ０． ０２
（－ ０． ５７８）

－ ０． ００４
（－ ０． １４４）

０． １７８
（０． ４０３）

０． ３０９
（０． ７５４）

Ｒ ｓｑｕａｒｅ ０． ３６９ ０． ４２２ ０． ７８６ ０． ７９７
ＡｄｊＲ２ ０． ３３９ ０． ３９６ ０． ７８１ ０． ７９３
Ｆ值 １２． １８５ １５． ２４７ １６２． ４７１ １８２． ５６５

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％水平上统计显著。

为管理者利益侵占行为的替代变

量，将其引入模型做稳健性检验；第

二，对于公司内部人控制程度，采用

公司经理层薪酬排名前三位的薪酬

总和占高管层总薪酬的比重进行衡

量；第三，将平衡面板数据进行拆

分，对 ２００８ 年、２００９ 年、２０１０ 年三
个年度数据分别进行回归分析。这

三种检验结果表明，本研究的基本

结论不变。限于篇幅，相关分析结

果没有在此报告。

四、研究结论与启示

通过构建模型对企业股东、经

理和内部审计师之间的利益进行博

弈分析，结果表明，企业经理侵占股

东利益的概率是股东检查概率的减

函数，是内部人控制权的增函数，这

意味着股东的监督越严，经理舞弊

的可能性越小；经理的内部控制权越大，舞弊的概率越大。在对内部审计师工作进行安排时，经理的

权限应该越小越好，内部审计师受经理的制约越小，监督效果越好，否则内部的监督作用将难以体现。

博弈分析表明，要防止管理者利益侵占，除了应该加大处罚和监管力度以外，对于公司内部权利的合

理安排和相互制衡也是很重要的，通过公司治理结构、内部控制的完善能够使得内部监督发挥更好的

效用，减少经理侵占股东利益的行为。

实证研究为上述理论分析结论提供了经验证据。内部人控制越严重，管理层侵占公司利益越严

重；审计监督越强，越有利于抑制管理层的利益侵占行为。此外，实证结果还表明，国有企业管理者由

于内部人控制更为突出，管理者对股东的利益侵占更严重。内部人控制形成的原因有两个，一方面是

由于经理人员在董事会中任职比例较高，造成经理层控制董事会的局面；另一方面是因为总经理兼任

董事长，我国是一个特别看重人情的国家，总经理兼任董事长进一步强化了其在公司决策及其执行中

的地位和作用，同时作为总经理的董事长很容易将个人想法带入董事会，并且能够顺利通过董事会的

相关决策，由于缺乏必要的权力制衡和制约，从而为管理者侵占股东的利益打开了方便之门。

根据研究结果，为了抑制公司管理者对股东合法权利的非法侵占行为，必须根本地改善公司的股

权结构和治理结构。一方面将委托人的剩余收益权与实际出资份额对应起来，解决委托人缺位问题，

降低内部人的实际控制权；另一方面要完善公司内部控制制度，特别是加强内部审计建设，使内部审

计直接隶属董事会领导，赋予内部审计监督管理者更大的权限，真正发挥监督制约作用。

·３５·
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