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［摘　 要］采用 ２０１０—２０１４ 年沪深 Ａ股非金融保险类上市公司的数据对上市公司高管薪酬激励、内部控制有
效性与公司业绩的关系进行实证检验，研究结果显示：高管薪酬激励程度越高，内部控制有效性越好；内部控制有

效性、高管薪酬激励与公司业绩都存在显著的正相关关系；内部控制有效性是高管激励程度对公司业绩影响的中

介变量，三者之间存在显著的局部中介效应，以控股权不同进行分组检验也证明了这一效应的存在。因此，上市公

司在制定高管薪酬激励计划时应当考虑内部控制对薪酬激励效果的影响，为达到激励高管进而提升公司业绩的目

的，需要建立与高管薪酬激励相配套的机制，完善上市公司内部控制制度。
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现代企业在两权分离背景下产生了信息不对称、代理成本、利益冲突等问题。如何有效激励高

管、解决“柠檬问题”、降低代理成本，以实现高管与利益相关者之间期望目标的一致，是当前高管激

励政策设计应当考虑的问题。作为委托代理理论在上市公司实践中的重要问题，高管薪酬激励与公

司业绩间的关系也是上市公司设计高管薪酬激励政策的依据。由于代理冲突的存在，如何运用内部

控制机制保障高管薪酬激励计划有效地发挥作用从而提升公司业绩成为当前亟待解决的问题。

以往文献大多将高管薪酬激励、内部控制与公司业绩的关系分开独立进行研究，未能考虑内部控

制有效性在薪酬激励对公司业绩影响中存在的作用机理，也没有实证检验三者之间的内在逻辑关系。

本文试图运用层次回归检验法分析内部控制有效性在高管薪酬激励对公司业绩影响中的局部中介效

应。这一研究强调提升内部控制有效性的重要作用，将为上市公司制定高管薪酬激励计划提供理论

依据。

一、文献回顾

（一）高管薪酬激励与内部控制有效性研究

关于高管薪酬激励与内部控制有效性的研究，学者们还没有达成统一认识。有学者认为高管薪

酬激励能够提升内部控制有效性，上市公司给予高管的薪酬水平越高，就越有可能推动高管对外披露

内部控制存在的缺陷，向外界传递较好的一面，进而提升内部控制有效性。付增贵研究发现高管薪酬

在一定程度上影响内部控制的有效性［１］，但这一研究结论是仅仅采用 ２００８—２０１０ 年采掘业的经验数
据得到的，是否具有普遍性我们不得而知。逯东等也认为给予 ＣＥＯ超额薪酬激励能够有效提高上市
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公司内部控制的有效性，而且是现阶段提升内部控制有效性的关键因素之一［２］，但其研究只是立足

于 ＣＥＯ薪酬激励，受到高管薪酬内容界定的限制。对于高管薪酬激励与内部控制有效性之间的关
系，还有学者持不同的观点。例如，简玉峰和刘长生从理论上将高管激励划分为“有效激励”和“无效

激励”，发现只有前者才能对内部控制有效性产生积极影响，而后者却会产生消极影响，高管作为理

性经济人，在追求个人利益最大化时并未构建合理的内部控制体系，高管薪酬激励与内部控制有效性

在某种程度上存在反向关系［３］，不过这一研究结果也仅仅是用了三年的数据进行实证分析所得。此

外，赵选民和舒琪研究发现高管薪酬激励与内部控制有效性并不存在显著的相关关系［４］，但其研究

只是选择了 ２００９—２０１１ 年的数据，结果可能会有一定偏差。综上可见，对于高管薪酬激励与内部控
制有效性之间的关系，由于选取的研究样本区间、所属行业以及对高管激励的划分不同，得出的研究

结论也不尽相同，因此还需要作进一步研究，寻找新的理论和实证证据。

（二）内部控制有效性与公司业绩研究

学术界对于内部控制有效性与公司业绩之间的关系持有不同的观点。Ｈｏｃｈｂｅｒｇ 等的研究证实
ＳＯＸ法案能够有效降低代理成本，提高公司透明度和公司治理能力，减少内部控制人的不当行为和
管理不善的做法，提升公司净收益［５］。Ｗｉｌｌｉｓ 等认为，内部控制有助于提升公司价值，而当公司内部
控制制度存在缺陷时，该公司比同行业公司具有更消极的业绩表现。但是应该注意的是，除了良好的

公司治理和内部控制对业绩产生影响之外，还需要考虑其他因素对业绩产生的可能影响［６］。王凡林

和杨周南认为内部控制评价的内容涉及公司各主体的职业道德、高管风格、权责分配、业绩考核、人力

资源政策和实务、运营效率、信息与沟通、内部审计、反舞弊程序等多项内容，能够有效提升公司业

绩［７］。这一研究进一步从理论上表明内部控制涉及公司治理和公司运营的方方面面，能够对公司经

营产生重要影响，然而他们忽视了一个问题，即内部控制发挥作用还需要具备良好的外部环境和条

件。张双鹏等认为，企业内部控制只有和它所处的环境相适应才能更好地促进企业绩效的提升［８］。

也有学者认为研究内部控制对公司绩效的影响需要控制内生性问题，因为在静态框架下，内部控制与

公司业绩并不存在显著关系，只有在动态框架下两者才存在显著相关关系［９］。可见，由于研究者对

于公司业绩的影响因素和内部控制发挥作用的条件持有不同看法，学术界关于内部控制有效性和公

司业绩之间的关系还存在较大分歧，因此需要进一步探索新的经验证据。

（三）高管薪酬激励与公司业绩研究

关于高管薪酬激励与公司业绩的关系，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ提出的委托代理理论认为，薪酬是作为
委托人的股东为了激励作为代理人的高管按照股东利益最大化原则行事而设计的契约制度，即存在

最优薪酬契约［１０］。然而，沈艺峰和李培功认为企业高管薪酬和业绩之间并不存在最优契约框架下的

密切关系，相反，存在高管利用权力进行薪酬寻租和运气薪酬等非业绩付酬的现象［１１］。刘绍娓和万

大艳研究发现高管薪酬激励与公司业绩存在显著的正相关关系［１２］。由此可以看出，虽然高管薪酬与

业绩相挂钩，但是当前并不存在最优薪酬契约，非业绩因素也会影响高管薪酬。唐松和孙铮研究发

现，在国有企业中，由政治关联导致的高管超额薪酬与公司未来的经营绩效显著负相关；而在非国有

企业中，由政治关联导致的超额薪酬则与公司未来的经营业绩显著正相关［１３］。这一研究着重考虑了

政治关联在高管薪酬激励对公司业绩影响中的作用，深化了对高管薪酬激励有效性的研究。此外，王

清刚和王婧雅认为，管理层权力会影响到高管薪酬激励的效果，高管权力降低了薪酬业绩敏感性，从

而导致高管依靠权力谋取自身利益［１４］。孙红梅等认为，机构投资者持股是高管薪酬激励机制作用于

公司绩效的重要影响因素［１５］。

综上可见，学者们对于高管薪酬激励和公司业绩之间的关系进行了一定研究，也有学者注意到管

理者权力以及机构持股等内部治理机制对激励效果的影响，但是尚未有文献考虑内部控制有效性对

高管薪酬激励与公司业绩之间关系的影响。鉴于此，本文力图在以下方面有所创新：系统地分析和检
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验高管薪酬激励、内部控制有效性与公司业绩之间的中介效应，进一步探讨三者之间的作用机理，以

期为高管薪酬激励通过内部控制作用于公司业绩找到新的证据。

二、理论分析与研究假设

根据公司治理理论，内部控制是由治理层、管理层等设计和执行的，旨在合理保证财务报告的可

靠性、经营效率和效果及合规性等的政策和程序。内部控制有效性需要建立在控制环境、风险评估、

信息和沟通、控制活动、监控这五要素的有机结合之上。在内部控制五要素中，控制环境是首要要素，

设定了公司内部控制的基调，而高管的经营理念和经营风格又是控制环境的重要组成部分；作为内部

控制的设计者和执行者之一，高管的经营理念和经营风格对内部控制的影响尤为突出，尤其当高管是

以一个或少数几个人为主时［１６］，而高管的经营方式和方法又受到薪酬的影响。依据最优契约论，对

高管实施薪酬激励是委托方和受托方为解决代理问题而设计的一系列利益分配合约，旨在激励高管

努力工作，完善公司治理机制，提高公司业绩，从而增加股东财富［１７］。由此可见，薪酬契约执行得越

好，高管对所得到的报酬越满意，高管越有可能完善内部治理。进一步来说，心理契约理论认为，高管

作为组织成员与组织时时刻刻都存在不成文的期望，高管如果认为自己已获得或将要获得的报酬符

合自己的心理预期，那么就有动力充分发挥自身才能来完善内部控制，实现公司良好治理。满足高管

薪酬心理预期是实现高管薪酬激励效果的重要途径，高管只有获得了心理满足才能更加有效地降低

高管与股东之间的信息不对称程度，实现公司内部良好治理，同时能够避免高管由于报酬未能达到心

理预期而产生道德风险和逆向选择问题。此外，依据受托责任理论，所有者委托高管管理公司资源的

目的在于提高资源管理的效率和效果，但是高管作为理性经济人存在自利动机，因此实施对高管的薪

酬激励能够降低代理成本，满足高管的心理预期，更好地激发高管才能，从而改善内部经营环境，完善

公司的各项管理制度，避免高管因追求短期利润最大化而进行财务舞弊，进而影响会计信息质量，降

低内部控制有效性。因此，本文提出假设 １。
假设 １：高管薪酬激励的程度越高，越能够有效改善内部控制，高管薪酬与内部控制正相关。
内部控制是公司的一项制度资源，设计内部控制是为了减少交易成本，最终目的也是为了使公司

面临的风险降低至合理的范围内，以更好地提高公司经营效率和效果。交易成本的产生是由众多的

企业内外部复杂的环境和风险导致的，内部控制作为一项企业监督与制衡的政策和程序，对外能够合

理评估风险，加强对不确定性风险的防控，降低议价成本，对内能够对公司高管的行为起到监督和制

衡作用，提升高管公司经营决策的科学性，减少高管的道德风险和逆向选择行为的发生，从而降低代

理成本。依据信号传递理论，当公司内部控制质量较高时，高管更有动机向公众披露内部控制缺陷，

进而反映公司经营业绩的好坏。内部控制实现了权力的有效制衡，能够约束经理人的自利行为，保障

公司经营的合法合规，提升会计信息质量，进而缓解投资不足，抑制投资过度，降低经营风险；同时，良

好的内部控制能够对关联交易进行控制，减少控股股东对中小股东利益的“掏空”行为，降低公司业

绩下滑的风险。此外，依据信息阶段理论，随着信息技术的发展，传统的人工控制机制难以满足当前

的信息化环境的需求，因此必须转变成计算机控制，由此只有建立良好的相匹配的内部控制机制才能

降低错报的可能，避免给企业经营带来损失，而良好的内部控制技术提升了内部控制质量，进而能够

提高公司业绩。同时，内部控制营造了一个良好的内部环境，实现了畅通的沟通交流和持续的监督控

制，提高了经营的效率和效果。可见，有效的内部控制能够降低交易成本和代理成本，同时使经营风

险降低至合理的范围，从而促进公司业绩的提升，实现组织战略和目标与委托人价值期望相一致。为

此，本文提出假设 ２。
假设 ２：内部控制有效性越高越能够有效提高公司业绩，内部控制与公司业绩正相关。
依据委托代理模型，股东与高管签订薪酬契约能够有效缓解股东与高管之间的信息不对称，降低
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由于道德风险和逆向选择所导致的代理成本。在报酬契约下，高管薪酬由公司业绩决定，与公司经营

业绩挂钩；高管为了获得符合心理预期的报酬，会积极发挥自身的管理才能，实现所有者资源利用的

最优化。依据心理契约理论，高管薪酬激励水平越高，高管对工作的满意度越高，其就会更加关心公

司决策的科学性和正确性；而公司经营战略和决策制定得越科学，就越能够提升公司在市场上的竞争

力，从而提升公司经营业绩。依据人力资源理论，当支付更高的聘任成本、提供更加优越的待遇时，公

司能够吸引更多的人才，能够更好地发挥高管的管理才能，进而有利于提高公司经营业绩。委托代理

理论认为，高管对公司具有绝对的经营管理权，作为理性的经济人，高管如果不能得到比自身期望更

高的报酬，那么就会产生消极心理，代理冲突会更加明显；而公司对高管实施薪酬激励计划能够激励

他们更加努力地工作，从而提升公司业绩。此外，股东与高管签订的薪酬契约是双方博弈的结果，而

这种薪酬支付方式必须是建立在股东利益最大化基础上的激励相容，即在薪酬与业绩挂钩的条件下，

理性高管必然会竭尽所能提高公司业绩，从而获取更高的报酬。而公司股东与高管签订的薪酬激励

合约会对高薪酬的高管提出更高的业绩要求，为达到相应的业绩要求，同时为保证自己在下一期的合

约订立中处于有利的谈判地位，提高自己的议价能力，高薪酬的高管可能会比低薪酬的高管付出更多

的努力［１４］。因此，在薪酬预期下，对高管的薪酬激励会使代理成本下降，降低高管与股东之间的代理

冲突，从而激励高管努力促进公司业绩的提升。综上所述，本文提出假设 ３。
假设 ３：高管薪酬激励程度越高，越能够提升公司业绩，高管薪酬激励与公司业绩正相关。
依据最优薪酬契约理论，设计高管薪酬激励计划能够缓解代理问题，但是高管薪酬契约具有不完

备性，公司高管往往出现追求个人利益最大化而非股东权益最大化的行为，从而导致严重的代理冲

突。采用激励性薪酬制度往往成为具备信息优势的管理者进行盈余管理的重要诱因，这就需要建立

健全内部约束和监督机制，约束管理者的自利行为，以确保激励的有效性［１８］。内部控制作为公司内

部治理机制，是控制权安排机制和再谈判机制的有机结合，是对企业不完备契约的补充，能够有效降

低管理层的代理成本［１９］。内部控制能有效约束经理人的自利行为，提升公司业绩；公司内部控制质

量与高管薪酬业绩敏感性存在趋同性［２０］。上市公司设计高管薪酬激励制度，是以一种激励的方式来

实现对高管行为的积极引导，而进行内部控制则是通过监督和制衡来减少高管逆向选择和道德风险

行为的发生。高管薪酬激励的效果则会受到来自高管自身和外部因素的影响：一方面，根据心理契约

理论，高管薪酬激励程度越高，高管对工作的满意度越强，就越有可能激发高管做出更加合理而有效

的经营决策并完善内部治理环境，降低公司经营所面临的各项风险，从而提升内部控制的有效性，进

而提高公司业绩；另一方面，高管薪酬激励效果还受到公司内部控制环境和外部治理环境的影响，例

如，诚信和道德价值观念的落实、人力资源政策和实务、授权、业绩评价、对控制的监督、薪酬制度等都

会影响到高管的经营决策和经营模式，进而影响公司经营业绩［２１］。高管薪酬激励计划要达到预期结

果就需要不断完善与激励计划相配合的内部控制机制，完善的内部监督制衡机制使得激励效果更加

明显，从而实现公司业绩的提升。可见，内部控制是高管薪酬激励作用于公司业绩的重要桥梁，是保

障高管薪酬激励效果的重要机制。因此，我们初步预期高管薪酬激励除了直接影响公司业绩外，还会

通过内部控制机制间接影响公司业绩。综上所述，本文提出假设 ４。
假设 ４：高管薪酬激励能够通过内部控制间接影响公司业绩，三者之间存在中介效应。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２０１０—２０１４ 年沪深 Ａ股上市公司作为研究样本。为保证研究的合理性，本文对样本数
据进行了筛选处理：（１）剔除金融保险类上市公司；（２）剔除 ＳＴ、ＳＳＴ、ＳＴ、ＳＳＴ公司；（３）剔除数据
不全和存在异常值的样本公司。经过以上处理后，本文最终得到 ５７９３ 个样本数据。本文研究所采用
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的内部控制指数来源于深圳市迪博企业风险管理技术有限公司设计公布的“迪博·中国上市公司内

部控制指数”，财务指标数据来源于国泰安数据库（ＣＳＭＡＲ）、同花顺以及手工收集整理的数据信息。
（二）变量选择

１． 被解释变量
为有效反映高管激励程度、内部控制有效性与公司业绩的关系，借鉴罗莉等［１８］、张瑞君等［２２］的

研究，本文采用每股收益（Ｅｐｓ）作为反映公司业绩的替代变量，在稳健性检验时，以托宾 Ｑ 值（ＴＢ －
ｑ）替代每股收益反映样本公司的市场业绩。
２． 解释变量
（１）内部控制有效性（ＬｎＮｋｚｓ）。对于内部控制有效性的衡量，当前学术界选用不同的替代变量，

例如，池国华等以厦门大学内控指数课题组构建的中国上市公司内部控制指数作为内部控制有效性

的替代变量［２３］；赵息等人则以深圳市迪博企业风险管理技术有限公司提供的内部控制指数来衡量上

市公司内部控制的有效性［２４］。本文根据赵息等人的研究［２４］，采用“迪博·中国上市公司内部控制指

数”来反映公司内部控制的有效性。在模型构建过程中，我们对内部控制指数进行了自然对数化，该

指数越高，说明内部控制有效性越好，反之则越差。由于该指数包含公司战略执行结果、经营绩效、信

息披露的真实性和完整性、经营的合法与合规性、资产的安全等项目，并且对内部控制重大缺陷做了

补充与修正，因此，选取该指数反映内部控制有效性具有科学性和合理性。（２）高管薪酬激励（ＬｎＧ
ｇｎｘｑ３）。根据当前高管激励的形式以及张瑞君等［２２］的研究，我们以上市公司前三大高管的期末薪酬

取对数来反映公司高管薪酬激励程度，该值越大表明高管激励程度越高，反之则越低。

３． 控制变量
为控制其他因素带来的研究偏差，根据池国华等［２３］、徐细雄和刘星［２５］的研究，本文控制了以下

变量：产权性质、公司规模、财务杠杆、董事长与总经理二职合一、董事会规模、独立董事比例、股权集

中度、经营能力、监事会规模、董事勤勉度、年度、行业。

具体变量定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释

变量
公司业绩

Ｅｐｓ 每股收益，以每股收益率来反映，净利润本期值 ／实收资本本期期末值
ＴＢ － ｑ 托宾 Ｑ值，股票市值 ／资产总额

解释

变量

内部控制有效性 ＬｎＮｋｚｓ 迪博上市公司内部控制指数取自然对数

高管薪酬激励 ＬｎＧｇｎｘｑ３


前三名高管年薪的自然对数

控制

变量

产权性质 Ｓｔａｔｅ 若国有控股则取 ０，否则取 １
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司资产总额取对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 负债总额 ／资产总额
二职合一 Ｅｚｈｙ 若董事长和总经理为同一人取 １，否则取 ２
董事会规模 Ｄｓｇｍ 董事会人数

独立董事比例 Ｄｄｂｌ 独立董事占董事会人数比例

股权集中度 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ 公司前 １０ 大股东持股比例的平方和
经营能力 ＺｚｃＡ 用总资产周转率替代，营业收入 ／平均总资产
监事会规模 Ｊｓｒｓ 监事人数

董事勤勉度 Ｄｓｈｙ 董事会会议次数

年度 Ｙｅａｒ 取 ４ 个虚拟变量，属于该年份取 １，否则取 ０

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 根据 ２００１ 年证监会颁布的《上市公司行业分类指引》，除去金融保险业，按一类代码分
成 １２ 类，设置 １１ 个虚拟变量，属于该行业时取 １，否则取



０

（三）中介效应及其检验程序

中介效应用于考察某一解释变量通过中介变量对被解释变量产生的影响，在很多学科中得到广
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Y X

β δ
β δ β δ

α

图 １　 中介效应的检验程序

泛运用。中介效应的表现方

式如下：（１）Ｙ ＝ αＸ ＋ ε；（２）
Ｍ ＝ βΧ ＋ ξ；（３）Ｙ ＝ φＸ ＋ δＭ
＋ ζ。在考察 Ｘ 对 Ｙ 的影响
时，如果 Ｘ通过 Ｍ影响 Ｙ，则
Ｍ被称作中介变量。本文在
检验高管薪酬激励、内部控

制有效性与公司业绩之间是

否存在中介效应时按照温忠

麟等设计的程序［２６］（如图 １
所示），采用层次回归法进行检验。

（四）模型设定

为检验高管薪酬激励对内部控制有效性的影响（假设 １），本文设定模型（１）：

ＬｎＮｋｚｓ ＝ λ ＋ α１ＬｎＧｇｎｘｑ３ ＋∑αｊＣｏｎｔｒｏｌｊ ＋ ε （１）

为检验高管薪酬激励对公司业绩的影响（假设 ３），本文设定模型（２）：

Ｅｐｓ ＝ θ ＋ β１ＬｎＧｇｎｘｑ３ ＋∑β ｊＣｏｎｔｒｏｌｊ ＋ υ （２）

为检验高管薪酬激励、内部控制有效性与公司业绩之间的中介效应（假设 ２ 和假设 ４），本文设定
模型（３）：

Ｅｐｓ ＝ ψ ＋ γ１ＬｎＮｋｚｓ ＋ γ２ＬｎＧｇｎｘｑ３ ＋∑ｒｊＣｏｎｔｒｏｌｊ ＋ ! （３）

四、实证结果及分析

（一）描述性统计结果

为了方便人们对样本公司各指标有一个更加直观的判断，本文对样本公司数据进行了描述性统

计分析。表 ２ 报告了样本公司的描述性统计结果。

表 ２　 描述性统计结果

变量 Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差 方差

Ｅｐｓ ５７９３ － ３． ５０７６ １１． ４０８１ ０． ２９１４ ０． ５１４０ ０． ２６４０
ＬｎＮｋｚｓ ５７９３ ２． １９３９ ６． ９０３１ ６． ５０３５ ０． １８４５ ０． ０３４０
ＬｎＧｇｎｘｑ３ ５７９３ １０． ３０８０ １７． ２３９１ １４． １４９０ ０． ７４７２ ０． ５５８０
Ｓｔａｅ ５７９３ ０． ００００ １． ００００ ０． ３５００ ０． ４７８０ ０． ２２８０
Ｓｉｚｅ ５７９３ １５． ５７７３ ３０． ６５６８ ２２． ３９５５ １． ４３４５ ２． ０５８０
Ｌｅｖ ５７９３ － ０． １９４７ ７． ７６７２ ０． ４３９０ ０． ２４５９ ０． ０６００
Ｅｚｈｙ ５７９３ １． ００００ ２． ００００ １． ８６００ ０． ３４２０ ０． １１７０
Ｄｓｇｍ ５７９３ ４． ００００ １８． ００００ ９． １９００ １． ９４４０ ３． ７７９０
Ｄｄｂｌ ５７９３ ０． １８１８ ０． ８０００ ０． ３６９６ ０． ０５６４ ０． ００３０

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ ５７９３ ０． ０００５ ０． ７９９８ ０． １７６９ ０． １３５０ ０． ０１８０
ＺｚｃＡ ５７９３ ０． ００００ ２１． ６４４６ ０． ４９２２ ０． ６５２２ ０． ４２５０
Ｓｗ ５７９３ １． ００００ ４． ００００ ３． ８３００ ０． ４７９０ ０． ２２９０
Ｊｓｒｓ ５７９３ １． ００００ １３． ００００ ３． ９９００ １． ３２００ １． ７４２０
Ｄｓｈｙ ５７９３ ２． ００００ ５７． ００００ ９． ５２００ ４． １５３０ １７． ２４９０

　 　 从表 ２ 中可以看出，在所选取的 ５７９３ 家上市公司中，公司业绩的极大值为 １１． ４０８１，极小值为
－ ３． ５０７６，均值为 ０． ２９１４，说明样本公司的业绩差异较大，并且绝大部分上市公司的业绩较差。从上
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市公司的内部控制有效性结果来看，极大值为 ６． ９０３１，极小值为 ２． １９３９，均值为 ６． ５０３５，说明我国上
市公司的内部控制有效性较好，在公司治理中发挥了内部控制的作用。从反映上市公司高管薪酬激

励的前三名高管年薪对数这一指标来看，极大值为 １７． ２３９１，极小值为 １０． ３０８０，均值为 １４． １４９０，这反
映出当前高管薪酬整体较高，上市公司都以较高的薪酬来激励高管加强公司治理，提高公司业绩。此

外，绝大多数样本公司属于国有控股上市公司；上市公司的财务杠杆比率差异较大，风险管理能力不

一；绝大部分样本公司不存在董事长和总经理二职合一的现象；上市公司的股权分散程度差异相对较

大；在反映上市公司的经营能力这一指标上，样本公司的极大值与极小值相差较大，并且绝大部分上

市公司的经营能力较弱。从标准差和方差来看，上市公司规模、董事会规模、监事会规模以及董事勤

勉度变异较大，样本公司之间存在较大的差异。

（二）相关性分析

本文采用 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验法对变量之间的相关性进行了检验，结果如表 ３ 所示。

表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果

变量 Ｅｐｓ ＬｎＮｋｚｓ ＬｎＧｇｎｘｑ３ Ｓｔａｔｅ Ｓｉｚｅ Ｌｅｖ Ｅｚｈｙ Ｄｓｇｍ Ｄｄｂｌ Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ ＺｚｃＡ Ｊｓｒｓ Ｄｓｈｙ

Ｅｐｓ １
ＬｎＮｋｚｓ ０． ２５６ １
ＬｎＧｇｎｘｑ３ ０． ３０６ ０． ２２１ １
Ｓｔａｔｅ －０． ０３４ －０． ０６７ －０． ０８３ １
Ｓｉｚｅ ０． ２４０ ０． ３０２ ０． ４８７ －０． １６８ １
Ｌｅｖ －０． ０７３ －０． ０３５ ０． ００８ －０． ０５５ ０． ２０９ １
Ｅｚｈｙ ０． ０１３ ０． ０４７ ０． ０１ －０． ０８２ ０． １１３ ０． ０１９ １
Ｄｓｇｍ ０． １１８ ０． １１１ ０． １７４ －０． ０７８ ０． ３０８ ０． ０９０ ０． １２３ １
Ｄｄｂｌ －０． ０４５ ０． ０２ － ０． ００３ ０． ００２ ０． ０７９ ０． ０１１ －０． ０４２ －０． ３１３ １

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ ０． １２６ ０． １５１ ０． １３１ －０． １３３ ０． ３８８ － ０． ０３２ ０． １１６ ０． ０９３ ０． ０５６ １
ＺｚｃＡ ０． ０５９ ０． ０６６ － ０． ０１ － ０． ００７ － ０． ０１６ ０． ０８４ ０． ０２５ ０． ０３６ －０． ０４０ ０． ０３２ １
Ｊｓｒｓ ０． ０６８ ０． ０７３ ０． ０８８ －０． １１２ ０． ２６８ ０． １０９ ０． １０１ ０． ３５８ －０． ０６７ ０． ０９５ ０． ０４４ １
Ｄｓｈｙ － ０． ０１９ ０． ０３１ ０． １７４ ０． ０２１ ０． １８２ ０． １５０ ０． ００８ － ０． ００７ ０． ０３９ － ０． ０１６ －０． ０７４ － ０． ０３２ １

　 　 注：、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平。下同。

从表 ３ 中可以看出，高管薪酬激励与公司内部控制有效性在 １％水平上显著正相关，相关系数为
０ ２２１，表明公司高管薪酬激励程度越高，越能够提升内部控制有效性，这初步验证了假设 １。内部控
制有效性与公司业绩在 １％水平上显著正相关，相关系数为 ０． ２５６，这初步验证了假设 ２，内部控制有
效性越好的公司，其业绩越好。高管薪酬激励与公司业绩在 １％水平上显著正相关，相关系数为
０ ３０６，表明高管薪酬激励程度越高，越有利于提升公司业绩，基本验证了假设 ３ 的正确性。此外，产
权性质、财务杠杆、独立董事比例与公司业绩在 １％水平上显著负相关，说明不同的产权归属最终导
致的经济后果也会存在差异，风险管理能力以及独立董事在董事中的占比也会影响公司业绩。公司

规模、股权集中度、经营能力、监事会规模均与公司业绩、内部控制有效性在 １％水平上显著正相关，
其余变量则与公司业绩不存在显著的相关关系。

（三）回归分析

１． 高管薪酬激励与内部控制有效性的关系检验
表 ４ 报告了高管薪酬激励、内部控制有效性与公司业绩之间的回归结果。回归结果（１）中的 Ｆ

值为 ６２． ８０９，说明本文所设计的模型具有统计意义，所选取的各个变量对内部控制有效性具有较好
的解释能力。各个变量的方差膨胀因子都小于 ２，表明模型中各变量之间不存在严重的多重共线性
问题。高管薪酬激励与内部控制有效性的回归系数为 ０． ０２２，在 １％水平上显著正相关，这充分说明
上市公司对高管实施薪酬激励的程度越高，越能够提高公司内部控制有效性。回归结果（１）支持了
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假　 　 　 　 表 ４　 综合回归结果

变量 （１）因变量：ＬｎＮｋｚｓ （２）因变量：Ｅｐｓ （３）因变量：Ｅｐｓ

常量
５． ４２
（１０４． ７２９）

－ ２． ９４８
（－ ２０． ６０９）

－ ５． ４６７
（－ ２２． ７７８）

ＬｎＧｇｎｘｑ３ ０． ０２２
（６． １２１）

０． １６７
（１６． ８９１）

０． １５６
（１６． ０３８）

ＬｎＮｋｚｓ ０． ４６５
（１２． ９７１）

Ｓｔａｔｅ － ０． ００５
（－ １． １１７）

０． ０１３
（０． ９５７）

０． ０１５
（１． １６１）

Ｓｉｚｅ ０． ０３４
（１５． ５３）

０． ０５
（８． ２６３）

０． ０３４
（５． ６１６）

Ｌｅｖ － ０． ０７２
（－ ７． ３９８）

－ ０． ２０７
（－ ７． ６６２）

－ ０． １７３
（－ ６． ４７９）

Ｅｚｈｙ ０． ００６
（０． ９０２）

－ ０． ０１８
（－ ０． ９７５）

－ ０． ０２１
（－ １． １４３）

Ｄｓｇｍ ０． ００２
（１． ５２１）

０． ００６
（１． ５５１）

０． ００５
（１． ３１４）

Ｄｄｂｌ ０． ０３１
（０． ７１３）

－ ０． ３９９
（－ ３． ３１９）

－ ０． ４１３
（－ ３． ４８８）

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ ０． ０３６
（１． ９３３）

０． １４２
（２． ７４）

０． １２５
（２． ４４８）

ＺｚｃＡ ０． ０２２
（６． １５７）

０． ０５
（５． ０８５）

０． ０４
（４． ０９５）

Ｊｓｒｓ － ０． ００２
（－ ０． ８３７）

０． ００１
（０． ２４７）

０． ００２
（０． ３９３）

Ｄｓｈｙ － ０． ００１
（－ ０． ９３８）

－ ０． ００８
（－ ５． ０５３）

－ ０． ００８
（－ ４． ９６５）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． １１４ ０． １２８ ０． １５３
Ｆ ６２． ８０９ ７１． ９０２ ８１． ２３４

Ｎ ５７９３ ５７９３ ５７９３
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ８３５ １． ９６７ １． ９９

ＶＩＦ 均小于 ２ 均小于 ２ 均小于 ２

　 　 注：括号内为 Ｔ值。下同。

设 １，较高的高管薪酬激励程度
能够更好地激励高管努力工作，

不断完善公司治理水平，改善内

部控制状况，从而使得高管可以

进一步获取更高的薪酬激励。

根据委托代理理论，高管受托对

公司资源进行管理，完善的内部

控制能够更好地实现公司目标，

对高管实施薪酬激励，将高管的

薪酬与公司绩效挂钩，能够引导

高管围绕公司目标工作，减少违

背契约的可能性，从而实现股东

价值最大化。这在我国二十余

年的上市公司实践中已经得到

了较好的印证。上市公司规模、

董事会规模、股权集中度以及经

营能力都与内部控制有效性存

在正相关关系，说明规模较大公

司的各项内部治理制度和权力

制衡措施都较为健全，从而提高

了内部控制的有效性；董事会作

为治理层在一定程度上提升了

内部控制有效性；经营能力越高

的公司，内部控制有效性越好，

这符合事实。然而，与以往研究

不同，本文的研究发现股权集中

度与内部控制有效性之间呈现

显著的正相关关系。此外，全样

本研究发现，产权性质、董事长

与总经理二职合一、独立董事比例、监事会规模、董事会勤勉度与内部控制有效性并不存在显著的相

关关系。

２． 高管激励程度、内部控制有效性与公司业绩的关系检验
从表 ４ 中回归结果（２）可以看出，高管薪酬激励与公司业绩在 １％水平上显著正相关，回归系数

为 ０． １６７，这表明高管薪酬激励程度越高就越能够促使高管勤勉、尽责，努力提高受托资源的管理效
率和效果，从而提升公司业绩，这一结果验证了假设 ３ 的正确性。在我国上市公司的高管激励计划
中，越来越多的上市公司将高管薪酬与公司业绩捆绑在一起，只有当高管实现了公司目标和股东价值

最大化、满足了股东的要求时才能获得较高的年薪，这就会迫使高管不断完善公司治理，尽可能实现

公司业绩最大化。因此，上市公司在制定高管激励计划时，可以通过薪酬激励更好地激发高管的管理

才能，从而提高公司业绩。

为了有效考察高管薪酬激励、内部控制有效性与公司业绩之间的中介效应，我们在表 ４ 中的回归
结果（１）的基础上引入中介变量———内部控制有效性，并得到了表（４）中的回归结果（３）。从检验结
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果中可以看出，高管薪酬激励和内部控制有效性都与公司业绩之间存在正相关关系，回归系数分别为

０ １５６、０ ４６５，且都在 １％水平上显著，由此我们进一步得出高管薪酬激励程度越高就越能够提高公
司业绩的结论，同时说明内部控制有效性越好，越能够提升公司业绩，这验证了假设 ２ 的正确性。毋
庸置疑，当内部控制有效发挥其监督和制衡作用时，它能为公司运营创造良好的内部环境，合理有效

地规定各层级的权责，正确评估公司的经营和财务风险以及提高公司决策的科学性和准确性，从而保

证公司的经营效率和效果。此外，公司规模与公司业绩在 １％的水平上显著正相关，表明规模越大的
公司业绩越高，这是因为规模较大公司的各项制度都比较健全，风险防控机制和内部控制机制都比较

完善，具有一定的“规模效应”。经营能力与公司业绩也在 １％的水平上显著正相关，表明经营能力越
强的公司，业绩越好。财务杠杆、独立董事比例、董事会勤勉度与公司业绩均呈现显著的相关关系。

按照中介效应的检验程序，回归结果（２）中高管薪酬激励与公司业绩在 １％水平上显著正相关，
回归系数为 ０ １６７，因此我们可以进行下一步检验。回归结果（１）中高管薪酬激励与内部控制有效性
的回归系数为 ０ ０２２，且在 １％水平上显著正相关，由此我们可以进一步分析（３）中内部控制有效性
与公司业绩之间的关系，回归系数为 ０． ４６５，在 １％水平上显著，而且回归结果（３）中高管薪酬激励与
公司业绩的回归系数为 ０． １５６，在 １％水平上显著。由以上分析可知，内部控制有效性是高管薪酬激
励对公司业绩产生影响的中介变量，存在局部中介效应，即高管薪酬激励不仅会直接影响公司业绩，

还会通过内部控制有效性对公司业绩产生间接影响，假设 ４ 得到验证。
３． 进一步的分析
随着高管激励研究的逐步深入，研究者们发现不同产权性质的上市公司高管薪酬激励机制存在

一定的差异。Ｆｉｒｔｈ等发现国有资产管理机构控股的上市公司未采用与价值相关的薪酬制度，而在私
有或国有上市公司中，高管薪酬与公司业绩相关，但薪酬价值敏感度较低［２７］。一般而言，国有控股的

公司在经营管理上受到的国家行政干预和调控比较多，既要求实现国有资产的保值增值，又需要更多

地考虑社会责任和政策要求，因此，高管在公司经营中主动性和才能的发挥也会受到行政干预的影

响，高管激励的有效性有可能不那么明显。而在非国有控股的公司中，高管的经营权和决策权相对较

大，高管作为公司的实际经营管理人员在公司经营决策中占据主导地位，因此，高管激励计划的有效

性可能比国有控股的上市公司要好。

表 ５ 为按产权性质分组的国有控股组和非国有控股组的回归结果。由表 ５ 可以看出，内部控制
有效性在高管薪酬激励对公司业绩的影响中依然存在局部中介效应，但是显著性存在差异，国有控股

组的局部中介效应高于非国有控股组。在高管薪酬激励对内部控制有效性的影响方面，国有控股组

的高管薪酬激励与内部控制有效性的回归系数为 ０． ０２８，在 １％的水平上显著；而非国有控股组的高
管薪酬激励与内部控制有效性的回归系数为 ０． ０１３，在 ５％的水平上显著。可见，在国有控股的上市
公司中实施更高的薪酬激励能够比在非国有控股上市公司中收到更好的改善内部控制的效果。国有

控股组中高管薪酬激励程度与公司业绩的回归系数为 ０． １８４，在 １％的水平上显著；非国有控股组中
高管薪酬激励程度与公司业绩的回归系数为 ０． １３７，在 １％的水平上显著。通过对比我们可以看出，
国有控股组中高管薪酬激励对公司业绩的提升作用比非国有控股组要强，激励的有效性更好。此外，

在董事长与总经理二职合一对公司业绩的影响方面，国有控股组并不存在显著的相关关系，而非国有

控股组却是在 ５％水平上显著负相关，这是因为非国有企业中民营企业董事长和总经理常常为同一
人，在权力分配和决策制定方面缺少必要的监督和制衡，容易导致决策失误，从而影响公司业绩，因此

非国有企业应该尽量避免二职合一的情形。在股权集中度对公司业绩的影响方面，国有控股组并不

存在显著的相关关系，而非国有控股组在 １％的水平上显著正相关，这是因为非国有企业的规模相对
较小，业务相对简单，股权相对集中可以更好地发挥集权带来的决策和经营效率优势，进而有利于抓

住市场机遇，提高公司业绩。
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表 ５　 按产权性质分组的回归结果

变量

国有控股组 非国有控股组

（４）因变量：
ＬｎＮｋｚｓ

（５）因变量：
Ｅｐｓ

（６）因变量：
Ｅｐｓ

（７）因变量：
ＬｎＮｋｚｓ

（８）因变量：
Ｅｐｓ

（９）因变量：
Ｅｐｓ

常量
５． ３４
（８７． ９０８）

－ ３． ２９４
（－ １８． １９１）

－ ５． ９２
（－ １８． ９３）

５． ５５２
（５７． ８３４）

－ ２． ３８８
（－ １０． ２３８）

－ ４． ７２４
（－ １２． ６３４）

ＬｎＧｇｎｘｑ３ ０． ０２８
（６． ６２６）

０． １８４
（１４． ４１９）

０． １７
（１３． ４３）

０． ０１３
（２． ０８２）

０． １３７
（８． ９０２）

０． １３２
（８． ６６２）

ＬｎＮｋｚｓ ０． ４９２
（１０． ２３１）

０． ４２１
（７． ９１９）

Ｓｉｚｅ ０． ０３２
（１２． ５６６）

０． ０５６
（７． ３０４）

０． ０４
（５． １９３）

０． ０３４
（８． ４３９）

０． ０３８
（３． ８６４）

０． ０２４
（２． ３９７）

Ｌｅｖ － ０． ０５
（－ ３． ９２６）

－ ０． ２４４
（－ ６． ３６４）

－ ０． ２１９
（－ ５． ７８３）

－ ０． ０９３
（－ ６． ０４１）

－ ０． １６９
（－ ４． ５１４）

－ ０． １３
（－ ３． ４８９）

Ｅｚｈｙ ０． ０１３
（１． ４９８）

０． ０１９
（０． ７４１）

０． ０１３
（０． ５）

０． ００１
（０． ０２２）

－ ０． ０６７
（－ ２． ４１５）

－ ０． ０６７
（－ ２． ４４８）

Ｄｓｇｍ ０． ００１
（０． ８８５）

０． ００１
（０． ０９２）

－ ０． ００１
（－ ０． ２４１）

０． ００３
（１． １８７）

０． ０１８
（２． ７８１）

０． ０１７
（２． ６１３）

Ｄｄｂｌ ０． ０４６
（０． ９３９）

－ ０． ４８４
（－ ３． ２８６）

－ ０． ５０７
（－ ３． ４８８）

０． ００８
（０． ０９）

－ ０． ２１５
（－ １． ０１９）

－ ０． ２１８
（－ １． ０５１）

ＺｚｃＡ ０． ０１６
（３． ９２８）

０． ０３８
（３． ０２６）

０． ０３
（２． ４０５）

０． ０３
（４． ６７５）

０． ０７１
（４． ５０８）

０． ０５８
（３． ７３４）

Ｊｓｒｓ ０． ００１
（０． ６７３）

０． ００５
（０． ７０６）

０． ００４
（０． ６０３）

－ ０． ００８
（－ ２． １７８）

－ ０． ００３
（－ ０． ３０４）

０． ００１
（０． ０７５）

Ｄｓｈｙ － ０． ００１
（－ １． ７７１）

－ ０． ００８
（－ ３． ８７５）

－ ０． ００７
（－ ３． ６３）

０． ００１
（０． ６０１）

－ ０． ００８
（－ ３． ０４４）

－ ０． ００８
（－ ３． １９５）

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ ０． ０２５
（１． １３８）

０． ０６６
（１． ０２１）

０． ０５４
（０． ８４５）

０． ０６５
（１． ７９８）

０． ２８２
（３． ２３５）

０． ２５５
（２． ９６６）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． １２３ ０． １３５ ０． １５８ ０． ０９５ ０． １１９ ０． １４５
Ｆ ４８． ７６４ ５４． ２５ ５９． ８３１ ２０． ４２８ ２６． ０３６ ２９． ８１８

Ｎ ３７５２ ３７５２ ３７５２ ２０４１ ２０４１ ２０４１
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ８２５ １． ９５７ １． ９７５ １． ８５４ １． ９７９ ２． ０１

ＶＩＦ 均小于 ２ 均小于 ２ 均小于 ２ 均小于 ２ 均小于 ２ 均小于 ２

　 　 ４． 稳健性检验
为检验高管薪酬激励、内部控制有效性与公司业绩之间关系的稳健性，本文采用托宾 Ｑ（ＴＢｑ）

作为公司业绩的替代指标重新进行层次回归。如表 ６ 所示，从回归结果（１１）中可以看出，高管薪酬
激励与公司业绩（ＴＢｑ）的回归系数为 ０． ４２８，且在 １％水平上显著相关，说明高管薪酬激励有助于提
升公司业绩。综合回归结果（１０）、（１１）和（１２）可知，内部控制有效性是高管薪酬激励对公司绩效产
生影响的中介变量，三者之间存在中介效应。其余变量与公司业绩之间的回归系数的方向和显著性

与前文基本一致。稳健性检验结果说明高管薪酬激励、内部控制有效性与公司业绩之间存在着较稳

定的关系，本文所得研究结论具有可靠性。
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表 ６　 稳健性检验结果

变量
（１０）因变量：
ＬｎＮｋｚｓ

（１１）因变量：
ＴＢｑ

（１２）因变量：
ＴＢｑ

常量
５． ４２
（１０４． ７２９）

２１． ９８３
（１１． ７１１）

１７． ７７７
（５． ５６４）

ＬｎＧｇｎｘｑ３ ０． ０２２
（６． １２１）

０． ４２８
（３． ３０４）

０． ４１１
（３． １６３）

ＬｎＮｋｚｓ ０． ７７６
（１． ６２７）

Ｓｔａｔｅ － ０． ００５
（－ １． １１７）

０． ２６７
（１． ５０７）

０． ２７１
（１． ５３１）

Ｓｉｚｅ ０． ０３４
（１５． ５３）

－ １． ３２７
（－ １６． ７４９）

－ １． ３５４
（－ １６． ７３８）

Ｌｅｖ － ０． ０７２
（－ ７． ３９８）

－ ０． ６２６
（－ １． ７６５）

－ ０． ５７
（－ １． ５９９）

Ｅｚｈｙ ０． ００６
（０． ９０２）

－ ０． ０７７
（－ ０． ３１１）

－ ０． ０８１
（－ ０． ３３）

Ｄｓｇｍ ０． ００２
（１． ５２１）

０． ０３７
（０． ７３８）

０． ０３５
（０． ７０５）

Ｄｄｂｌ ０． ０３１
（０． ７１３）

５． ８７９
（３． ７２７）

５． ８５５
（３． ７１２）

Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ＿１０ ０． ０３６
（１． ９３３）

１． ８１７
（２． ６７２）

１． ７８９
（２． ６３１）

ＺｚｃＡ ０． ０２２
（６． １５７）

０． ５０１
（３． ９０８）

０． ４８４
（３． ７６５）

Ｊｓｒｓ － ０． ００２
（－ ０． ８３７）

０． ０９４
（１． ３６６）

０． ０９５
（１． ３８４）

Ｄｓｈｙ － ０． ００１
（－ ０． ９３８）

０． ０３６
（１． ７０９）

０． ０３６
（１． ７２９）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

调整的 Ｒ２ ０． １１４ ０． ０６８ ０． ０６８
Ｆ ６２． ８０９ ３６． ０２６ ３３． ４６８

Ｎ ５７９３ ５７９３ ５７９３
ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ １． ８３５ １． ９９８ １． ９９８

ＶＩＦ 均小于 ２ 均小于 ２ 均小于 ２

五、研究结论与政策建议

本文采用 ２０１０—２０１４ 年沪深 Ａ 股非金融保险
类上市公司的数据对上市公司高管薪酬激励、内部

控制有效性与公司业绩的关系进行实证检验，得出

以下结论：第一，高管薪酬激励程度越高，高管越有

动力和激情去完善公司内部治理机制，健全内部控

制制度，进而显著提升公司内部控制有效性；第二，

完善的内部控制制度有利于维持公司的正常运转，

避免财务风险和经营风险，减少代理冲突，内部控制

有效性越高，公司业绩越好；第三，完善的内部控制

制度是保障高管薪酬激励政策更加有效从而提升公

司业绩的重要机制，内部控制有效性越高，高管薪酬

激励对公司业绩的作用越大，内部控制在高管薪酬

激励对公司业绩影响中存在着局部中介效应。进一

步的研究发现，在国有控股上市公司中，高管薪酬激

励能够更好地推动高管勤勉、尽职，提升公司业绩，

内部控制有效性在高管薪酬激励对公司业绩影响中

的中介效应更加显著。

根据上述研究结论，本文提出以下三点建议：第

一，高管是公司的重要人力资源，也是制定和实施内

部控制的重要主体，因此上市公司必须立足于公司

实际设计合理有效的高管薪酬激励计划，以满足高

管的薪酬心理预期，提升高管工作的积极性和对工

作的满意度，发挥高管在公司治理和提升公司业绩

中应有的作用，减少代理冲突；第二，内部控制有效

性在高管薪酬激励对公司业绩的影响中具有中介效

应，因此要达到高管薪酬激励的目的，应该更加注重

完善内部控制，实现内部控制五要素的有机结合，提

高内部控制的有效性，尤其要完善内部控制环境，提

升公司业绩；第三，对于国有控股上市公司来说，要

实现国有资产的保值增值、提升公司业绩，应该注意理顺高管身份，设计更加科学的高管薪酬激励计

划，并注重完善内部控制制度，使高管薪酬激励政策更加有效。
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