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高管薪酬是否存在粘性，并考察内部控制对这一粘性的影响情况。结果表明：上市公司高管薪酬与 ＲＯＡ体现出更
强的业绩敏感性，没有粘性；而与剔除非经常性损益后的净利润（ＤＮＰ）之间存在粘性，但其粘性特征在高质量内部
控制的作用下有所减弱。这说明管理者会用盈余管理的方式增强业绩敏感性，分组检验发现内部控制可以实质性

地抑制高管薪酬的粘性，真正增强业绩敏感性。

［关键词］内部控制基本规范；盈余管理；高管薪酬粘性；业绩敏感性；公司治理；股权激励；公司业绩；会计信息化

［中图分类号］Ｆ２３９． ４５　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１５）０１ ００２６ １０

一、引言

随着我国高管薪酬数据的进一步披露，越来越多的学者开始关注上市公司高管薪酬问题。薪酬

问题的产生源于委托代理理论，根据该理论，上市公司所有权和经营权的分离导致管理者和所有者存

在目标与利益不一致、信息不对称、高代理成本等问题。作为公司激励的主要方式之一，高管薪酬激

励一直被视作使管理者和所有者目标一致、利益趋同的重要途径。然而，激励性薪酬制度往往是具有

信息优势的管理者进行盈余管理的一个诱因，因此，除了将高管薪酬与公司业绩挂钩之外，企业还需

要建立一系列可以约束管理者自利行为的制度，以确保薪酬激励达到预期效果。

根据美国 ＣＯＳＯ１９９２ 年发布的《内部控制———整合框架》，内部控制是保证经营的合理有效性、
财务报告可靠性、符合使用的法律和法规的一个过程。中航油（新加坡）案件发生后，２００４ 年底和
２００５ 年 ６ 月，国务院连续就强化企业内部控制问题做出重要批示，明确要求“由财政部牵头，联合证
监会及国资委，积极研究制定一套完整、公认的企业内部控制指引”。２００８ 年，财政部等五部委联合
发布了《企业内部控制基本规范》；２０１０ 年，五部委又联合发布了相关的配套指引；２０１１ 年，内部控制
规范体系率先在我国资本市场部分上市公司中正式实施，内部控制在我国成为一项监管措施。

引入薪酬制度以来，很多上市公司设计出了与业绩相挂钩的薪酬体系，这就自然地引发了如下思

考：上市公司高管是否会为了获得高额收益，采用表面上与业绩紧密联系，而实际上不与业绩同步变

化的薪酬制度？换句话说，薪酬与不同的会计指标是否表现出不同的敏感性？非经常性损益常被用

来进行盈余管理，因此，我们有必要选用剔除非经常性损益前后的会计业绩指标，即剔除非经常性损

益后的净利润及 ＲＯＡ 来分别对其进行实证检验。已有研究表明，内部控制质量越高，上市公司高管
薪酬业绩敏感性越强。若高管薪酬与业绩之间呈现出不对称的变化（粘性），则可能意味着薪酬制度

没有达到预期效果，但目前尚未有研究证明高质量内部控制是否对薪酬粘性有抑制作用。
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本文在理论推导的基础上，以深圳迪博企业风险管理技术有限公司的“２００９—２０１１ 年内部控制
指数”来度量内部控制质量，实证检验薪酬与不同会计指标之间是否体现出不同的粘性特征，然后检

验内部控制对于高管薪酬粘性是否具有抑制作用，以期发现盈余管理是否会遮掩薪酬粘性的存在以

及内部控制能否抑制上市公司高管的薪酬粘性，进一步地说明内部控制在增强薪酬业绩敏感性、设置

业绩性薪酬时的作用，并为上市公司及有关部门推进我国上市公司高管薪酬体系建设提供参考意见。

二、理论分析与研究假设

１９９９ 年，我国政府确立了“经营者收入与企业经营业绩挂钩”的报酬制度；２００３ 年之后，一系列
政策相继出台。在可获得实证数据之后，许多研究都证明了我国上市公司管理者薪酬与业绩呈现显

著正相关关系，即具有显著的业绩敏感性［１ ４］。“粘性”概念始于对费用粘性的研究［５ ６］。国内外文献

都发现高管薪酬存在粘性特征。Ｇａｖｅｒ等从高管薪酬与非经常性盈利和非经常性亏损的变化关系入
手，发现美国上市公司高管薪酬存在粘性特征［７］。Ｌｅｏｎｅ 和 Ｊａｃｋｓｏｎ 等从不同角度也得出类似的结
论［８ ９］。方军雄以我国 ２００１—２００７ 年上市公司数据为样本，发现我国上市公司高管薪酬呈现业绩敏
感性，但这种业绩敏感性存在不对称性即粘性的特征［４］。

周晖等对我国国有控股上市公司的检验表明，在调高操控性应计利润的情况下，盈余管理程度与

管理者的年度报酬水平正相关，与高管薪酬业绩敏感度也呈现正相关关系［１０］。南晓莉等发现在实施

股权激励的上市公司中，高管会通过盈余管理来影响收益与会计绩效敏感度，而公司治理水平能够缓

解这一影响的程度［１１］。这些研究表明薪酬激励是上市公司盈余管理的一个诱因，具体体现为管理层

薪酬水平与调高的操控性应计利润显著正相关［１２］。经理有动机为增加其报酬而利用盈余管理调增

会计收益［１３］。高管控制权的存在增加了高管报酬水平，并且降低了高管报酬诱发盈余管理的程度，

但高管利用盈余操纵获取绩效薪酬的倾向随管理层权利的增大而增大［１４］。

委托代理理论显示，作为代理者的经理人员和作为委托者的股东具有不同的效用函数，经理人可

能会出于自利而做出有损股东利益的决策［１５］。股东为了约束经理人的自利行为，使其效用函数与股

东效用趋于一致，会设置与业绩相关的薪酬支付方案。虽然报酬与业绩相挂钩，但业绩又不完全取决

于经理的努力［１５］，公司业绩是公司所处行业面临的政策方针改变、行业竞争、整个市场的宏观经济情

况、国家及社会环境等多方面因素的综合函数。因此，在公司业绩上升时，高管人员“功劳显著”，薪

酬上升；而公司业绩下滑时，薪酬下滑会向经理市场传递负面信号并带来经理人市场价值的下跌，管

理者出于自利目的，会将下滑原因归结于行业整体情况、国家宏观外部条件的变化等，从而“减轻罪

名”，不愿意接受薪酬的下调［５，１６］，使其薪酬下滑幅度小或者不下滑，甚至出现小幅增长的不对称情

况［４，１７］。考虑到我国“奖优不惩劣”的文化以及国有企业薪酬设定过程的不透明性，本文认为高管薪

酬会存在粘性特征［４］。

既然薪酬存在粘性具有一定的现实原因，反映出了薪酬制度的不完善，且容易引起投资者的不满

及媒体的关注。那么，当基于会计业绩指标设计薪酬制度时，为获得超额收益、缓解委托代理冲突或

避免媒体关注带来的不必要麻烦，高管将有动机进行盈余管理，以调整会计收益［１３］，增强业绩敏感

性。Ｂａｒｇｅｒｏｎ 等也发现高管薪酬业绩敏感性与盈余管理正相关，即薪酬业绩敏感性更高的高管更倾
向于进行盈余管理［１８］。盈余管理的动机各异，手段多样，其中，非经常性损益与股价的相关系数甚至

高过经常性损益［１９］，对上市公司扭亏或平滑利润起到了重要作用，是盈利和亏损公司进行盈余管理

所倚重的内容［２０］。１９９９ 年，中国证监会要求上市公司披露的扣除非经常性损益后的净利润有利于提
高会计信息的质量［２１］。因此，如果采用扣除非经常性损益后的净利润作为设置业绩性薪酬的依据，

则上市公司高管薪酬难免会表现出粘性特征，但若使用剔除非经常性损益前的指标，则管理者有进行

盈余管理以“提高”业绩敏感性从而获得额外收益的可能性。基于此，本文提出第一个假设：具有盈

余管理可能性的业绩指标（ＲＯＡ）上升时，高管薪酬没有体现出粘性，而不具有盈余管理的业绩指标
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（剔除非经常性损益的净利润 ＤＮＰ）上升时，高管薪酬具有粘性特征。
Ｈ１ａ：企业 ＲＯＡ 上升时，高管薪酬增加的幅度没有显著大于 ＲＯＡ 下滑时减少的幅度；
Ｈ１ｂ：企业 ＤＮＰ上升时，高管薪酬增加的幅度显著大于业绩下滑时减少的幅度。
已有关于内部控制与薪酬关系的研究发现，内部控制是否实施与质量高低确实会影响管理者的

薪酬。内部控制缺陷的披露导致高管薪酬额度有所降低，降低幅度随公司管制的不断严格而增

大［２２ ２３］，高管薪酬业绩敏感性也随着内部控制的实施及质量的提高而有所下降［２３ ２４］。国内学者也有

类似的研究，但结论不同。卢锐等认为内部控制能够约束经理人自利行为，提升公司业绩，理性的管

理者更趋向于使用业绩性薪酬，他们还发现内部控制质量与管理者薪酬业绩敏感性之间具有趋同

性［２５］。内部控制缺陷会降低公司的会计信息质量，从而使原来用于度量代理人努力程度的标准不能

再准确地反映代理人的努力程度，从而降低了高管的薪酬业绩敏感性。

尽管有关内部控制有效性的研究并未得出一致的结论［２６］，但 ＳＯＸ 法案实施的预期目的之一就是
降低代理成本，确保公司经营合法合规。不少研究也证明 ＳＯＸ 法案的实施起到了预期的作用，比如
可以提高公司信息透明度、降低企业风险、促使公司聘用高素质高管等［２７ ２８］，从而加强所有者对管理

人员的监督力度，减轻管理者寻租动机并约束其自利行为。高信息透明度有利于提高高管薪酬业绩

敏感性，减小高管薪酬与盈利业绩和亏损业绩之间的非对称性［２９］。高素质高管的自利行为受到约

束，他们将选择能够实现价值最大化的方式进行管理，提高经营效率，提升公司业绩。作为回报，理性

经理人更趋向于使用业绩性薪酬［２５］。从政策上看来，我国《内部控制基本规范》中明确了对治理层和

经济层责任体系的要求，并且强调了建立有效人力资源管理机制的重要性，明确建议上市公司建立透

明的薪酬及绩效考核制度。考虑到高质量内部控制所具有的经济效益以及内部控制的内在要求，我

们认为当上市公司高管薪酬存在粘性时，提高内部控制的质量应该能够起到缓解及抑制粘性的作用，

内部控制质量高的公司具有更强的高管薪酬业绩敏感性。本文据此提出第二个假设。

Ｈ２：相对于内部控制质量低的公司，内部控制质量高的公司中高管薪酬粘性特征有所减小。

三、研究设计及样本来源

（一）变量定义

１． 高管薪酬的衡量
薪酬分为股利薪酬和现金薪酬，由于我国股权激励起步较晚，持股比例不一，且从公开数据无法

准确判断哪些属于公司激励的股利，因此，本文参考前人的做法［４，３０］，不考虑股权激励，而是选取上市

公司“薪酬最高的前三位董事”作为“高管”，考虑到与其他变量的数量级差异，我们将其薪酬总额取

自然对数，以此作为高管薪酬的衡量指标。

２． 公司业绩的衡量
高管薪酬粘性体现在高管薪酬与公司业绩之间不对称的变化，作为重要解释变量的公司业绩，其

衡量方式多种多样。其中，剔除非经常性损益的净利润及 ＲＯＡ、ＲＯＥ是衡量盈利能力的常用指标，为
了区分薪酬与有盈余管理和无盈余管理的绩效是否存在粘性，本文特选取剔除非经常损益后的净利

润（ＤＮＰ）及 ＲＯＡ来作为公司业绩的替代变量［４，１７］，其中前者的选用是基于 Ｈ１ａ，后者则基于 Ｈ１ｂ。
３． 内部控制有效性
为体现内部控制有效性在数值上的差异，本文采用“迪博·中国上市公司内部控制指数”来衡量

上市公司有效性水平，该指数得到众多学者认可，具有较强的可信度。该指数体系满分为 １０００ 分，为
避免与其他变量之间存在较大的数量级差，本文将其除以 １００，作为内部控制有效性的衡量指标。

（二）模型设计及结果预期

借鉴现有研究对于“粘性”的衡量方法［４ ５，８］，本文分别采用 Ｌｅｖｅｌ模型和 Ｃｈａｎｇｅ模型构成高管薪
酬粘性模型（后文用模型一表示），来检验薪酬与使用不同指标衡量的业绩之间的粘性是否存在差
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异，然后在模型一主要解释变量的基础上加入衡量内部控制能否抑制薪酬粘性的交叉变量，构成内部

控制作用模型（后文用模型二表示）。此外，本文还根据内部控制质量高低对模型一进行分组检验，

以测试相对于内部控制质量较低的公司，内部控制质量高的公司体现出的薪酬粘性特征是否有所缓

解。具体模型设置及变量定义如下。

模型一：高管薪酬粘性模型

Ｌｅｖｅｌ模型：ｌｎｐａｙｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ × ｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ ＋ β２ × ｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ ＋ β３ × Ｄｏｗｎ ＋ β４ × ｄｕａｉ，ｔ ＋ β５ ×
ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ β６ × ｓｈａｒｅｉ，ｔ ＋ β７ × ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ × ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋ β９ × ｓｏｅｉ，ｔ ＋ β１０ × Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ β１１ × Ｉｎｄｕｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

Ｃｈａｎｇｅ模型：Δｌｎ ｐａｙｉ，ｔ ＝ α ＋ β１ × Δｌｎ Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＋ β２ × ΔｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ ＋ β３ × Ｄｏｗｎ ＋ β４ × Ｄｕａｉ，ｔ
＋ β５ × ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ β６ × ｓｈａｒｅｉ，ｔ ＋ β７ × ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ × ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋ β９ × ｉ，ｔ ｓｏｅｉ，ｔ ＋ β１０ × Ｙｉ，ｔ ＋ β１１ × Ｉｎｄｕｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ
由于Ｄｏｗｎ是衡量业绩是否下滑的哑变量，当业绩上升时，含有交乘项Ｄｏｗｎ的项为０，此时，β１衡

量了薪酬对业绩上升的（边际）变化情况；当业绩下滑时，Ｄｏｗｎ取值为 １，此时，（β１ ＋ β２）衡量了薪酬
对业绩下滑的（边际）变化情况（Ｃｈａｎｇｅ模型显示的为边际变化量）。根据薪酬粘性的定义，我们预期
在使用剔除非经常性损益的净利润来衡量业绩时，β１ ＞ （β１ ＋ β２），并且 β２越小（绝对值越大），上市公
司高管薪酬越具有“粘性”；而使用净利润或ＲＯＡ作为业绩的替代变量时，则不具有“粘性”，此时高管
薪酬具有更强的业绩敏感性。

模型二：内部控制作用模型

设置模型二的目的在于检验内部控制对上市公司高管薪酬粘性是否有抑制作用，本文将内部控

制以其中位数为界限，分为内部控制质量高、低的两组，设置虚拟变量 ｉｃｉ。内部控制指数大于其中位
数时取 １，视为高质量内部控制样本，否则取 ０。为便于计算，本文在模型一的基础上加上主要变量与
虚拟变量 ｉｃｉ的交乘项；此外，再额外加上与衡量内部控制有效性 ＩＣＩ的交乘项，以测试不同的内部控
制得分对粘性的影响。

Ｌｅｖｅｌ 模型：ｌｎｐａｙｉ，ｔ ＝ α ＋ λ１ × ｌｎ Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＋ λ２ × ｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ × ｉｃｉｉ，ｔ ＋ λ３ × ｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ × ｉｃｉｉ，ｔ ＋
λ４ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ × ｌｎ Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＋ λ５ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ ＋ λ６ × ｉｃｉｉ，ｔ ＋ λ７ × ｄｕａｉ，ｔ ＋ λ８ × ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ λ９ × ｓｈａｒｅｉ，ｔ ＋ λ１０ ×
ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ λ１１ × ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋ λ１２ × ｓｏｅｉ，ｔ ＋ λ１３ × Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ λ１４ × Ｉｎｄｕｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

Ｃｈａｎｇｅ模型：Δｌｎ ｐａｙｉ，ｔ ＝ α ＋ λ１ × Δｌｎ Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＋ λ２ × ΔｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ × ｉｃｉｉ，ｔ ＋ λ３ × ΔｌｎＰｅｒｆｉ，ｔ
× ｉｃｉｉ，ｔ ＋ λ４ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ × Δｌｎ Ｐｅｒｆｉ，ｔ ＋ λ５ × Ｄｏｗｎｉ，ｔ ＋ λ６ × ｉｃｉｉ，ｔ ＋ λ７ × ｄｕａｉ，ｔ ＋ λ８ × ｒａｔｅｉ，ｔ ＋ λ９ × ｓｈａｒｅｉ，ｔ
＋ λ１０ × ｓｉｚｅｉ，ｔ ＋ λ１１ × ｌｅｖｅｒｉ，ｔ ＋ λ１２ × ｓｏｅｉ，ｔ ＋ λ１３ × Ｙｅａｒｉ，ｔ ＋ λ１４ × Ｉｎｄｕｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ
同模型一，模型二中的 Ｄｏｗｎ 同样为表示业绩是否下滑的哑变量。从模型二中可看出，当业绩下

滑（Ｄｏｗｎ ＝ １）时，高质量内部控制样本（ｉｃｉ ＝ １）中衡量薪酬对业绩下滑的边际变化量可由系数（λ１
＋ λ２）衡量，当业绩上升时，λ１ 衡量了高质量内部控制样本中薪酬对业绩上升的边际变化量。综合考
虑，根据假设预期，λ１ ＞ （λ１ ＋ λ２），且 λ２ 越小，越具有“粘性”，结合模型一，如果 λ１ ／（λ１ ＋ λ２）＜
β１ ／（β１ ＋ β２），就证明上市公司高管的薪酬粘性得到缓解。

（三）数据来源及描述性统计

本文内部控制指数数据来源于迪博企业风险管理技术有限公司，公司业绩、高管薪酬等数据均来

自 ＣＳＭＡＲ数据库。初选样本为 ２００９—２０１１ 年 Ａ 股上市公司，考虑到金融行业的特殊性，本文剔除
了金融行业的相关数据以及缺失的其他数据，最终得到 ４６３７ 个样本。

下页表 ２ 对主要变量进行了描述性统计。其中内部控制指数经过原始数据除以 １００ 的处理后，
均值为６． ８５，最小值为 １． ６６，最大值为 ９． ９５，这说明内部控制有效性差异较大；ｉｃｉ是以均值 ６． ８５ 为分
界线得出的虚拟变量，其平均数为 ０． ５８，说明超过五成的样本公司内部控制质量较高。两职分离平
均数为 ０． １８，说明近 ８２％的样本公司实现了两职分离。第一大股东持股比例标准差最大，表明上市
公司股权结构具有高度差异。独董占比 ３７％，勉强符合《上市公司治理准则》中“至少包括 １ ／ ３ 独立
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董事”的规定。其他控制变量的分布基本与现有文献结论一致，在此不再赘述。

表 １　 变量定义表

变量名称 含义 计算方法

ｌｎｐａｙ 高管薪酬 上市公司“薪酬最高的前三位董事”薪酬总额取自然对数

Δｌｎｐａｙ 高管薪酬变化 上市公司高管薪酬的边际变动量

ｌｎＰｅｒｆ 公司业绩 用剔除非经营性损失的净利润（ｄｎｐ）取自然对数来衡量
ｒｏａ 公司业绩 公司变量的另一个衡量变量，净利润 ／总资产余额
ΔｌｎＰｅｒｆ 公司业绩变化 上市公司业绩边际变化量

Ｄｏｗｎ 业绩下降 哑变量，公司业绩下滑，下滑为 １，否则为 ０
ＩＣＩ 内部控制指数 采用迪博公司提供的内部控制指数，并将其除以 １００。
ｉｃｉ 内部控制质量 哑变量，ＩＣＩ ＞其平均值 ６． ８５ 时取 １，认为内控质量高，否则取 ０
ｄｕａ 两职分离 董事长兼任总经理时取 １，否则取 ０
ｒａｔｅ 独董比例 独立董事在董事会中的占比

ｓｈａｒｅ 持股比例 第一大股东持股比例

ｓｉｚｅ 公司规模 用公司账面资产总额取对数衡量

ｌｅｖｅｒ 资产负债率 公司总资产与总负债的比例

ｓｏｅ 产权 实际控制人为政府、国有企业为 １，否则为 ０
Ｙｅａｒ 年度 年度虚拟变量，控制年度影响；属于某一年度取 １，否则取 ０
Ｉｎｄｕ 行业 行业虚拟变量，控制行业影响；属于某一行业取 １，否则取 ０

表 ２　 主要变量描述性统计表

变量 样本数 平均数 中位数 标准差 最小值 最大值

ｌｎｐａｙ ４６２７ １３． ８５ １３． ８７ ０． ７６ １０． ０９ １６． ５８
ｌｎＰｅｒｆ ３８３８ １８． ３６ １８． ３４ １． ６５ ６． ８９ ２５． ６９
Ｒｏａ ４６３４ ０． ０５ ０． ０４ ０． ２５ － ３． ３４ １２． ７６
Ｄｏｗｎ ４６３７ ０． ２５ ０ ０． ４３ ０ １
ＩＣＩ ４６３７ ６． ８５ ６． ９２ ０． ９８ １． ６６ ９． ９５
ｉｃｉ ４６３７ ０． ５８ １ ０． ４９ ０ １
ｄｕａ ４６３７ ０． １９ ０ ０． ３９ ０ １
ｓｈａｒｅ ４６３６ ３６． ２７ ３４． ３６ １５． ５ ３． ５ ８６． ４９
ｓｉｚｅ ４６３７ ２１． ７７ ２１． ６ １． ３ １７． ４３ ２８． ２８
ｓｏｅ ４５９７ ０． ５９ １ ０． ４９ ０ １
ｒａｔｅ ４６３５ ０． ３７ ０． ３３ ０． ０５ ０． ０９ ０． ８
ｌｅｖｅｒ ４９４１ ０． ０８ ０，２０ ０． １２ ０ １． ４３

表 ３ 列示了各研究变量之间的
相关系数。从表 ３ 可清楚看出高管
薪酬与公司业绩、内部控制、公司规

模、股权结构和产权均在 １％的水平
上显著正相关。具体来看，公司业绩

与高管薪酬显著正相关，说明我国上

市公司高管薪酬总体上具备了薪酬

敏感性，即大多公司采用业绩性薪酬

进行薪酬管理；内部控制质量与公司

业绩及高管薪酬均显著正相关，这在

一定程度上验证了已有研究的结

果［２４ ２５］，同时也为假设 ２ 的提出提
供了一定的依据，即内部控制良好的上市公司，其高管薪酬与公司业绩更具有敏感性。其他变量均呈

现不同程度的相关性，因此本文对其进行进一步的控制。

表 ３　 研究变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵

ｌｎｐａｙ ｌｎＰｅｒｆ ｒｏａ Ｄｏｗｎ ｉｃｉ ｄｕａ ｓｈａｒｅ ｓｉｚｅ ｓｏｅ ｒａｔｅ ｌｅｖｅｒ
ｌｎｐａｙ １
ｌｎＰｅｒｆ ０． ４６５ １
ｒｏａ ０． ０７３ ０． ２９７ １
Ｄｏｗｎ ０． ０３８ －０． １９３ －０． ０１１０ １
ＩＣＩ ０． ４２９ ０． ６０９ ０． ０９６ ０． ０６５ １
ｄｕａ ０． ００５００ － ０． ０６５ ０． ０１７０ ０． ０１００ － ０． ０３５ １
ｓｈａｒｅ ０． ０８２ ０． ２８４ ０． ０１００ ０． ０４３ ０． ２２１ －０． ０７０ １
ｓｉｚｅ ０． ４２９ ０． ７２１ －０． ０１５０ ０． ０５７ ０． ５４９ －０． １８２ ０． ３１６ １
ｓｏｅ ０． ０９３ ０． １８９ －０． ０３６ －０． ００４００ ０． １０３ －０． ２８７ ０． ２００ ０． ３５６ １
ｒａｔｅ ０． ０１８０ ０． ０３４ ０． ０１２０ － ０． ００２００ ０． ０３４ ０． ０５７ ０． ０６９ ０． ０５９ －０． ０５３ １
ｌｅｖｅｒ ０． ０６６ ０． １７０ －０． ０６０ ０． ０２９ ０． ０６５ －０． １３７ ０． １０２ ０． ４０４ ０． ２２７ －０． ０１９０ １

　 　 注：系数为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数。、、分别表示 ０． １、０． ０５ 和 ０． ０１ 的显著水平，下同。
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罗　 莉，胡耀丹：内部控制对上市公司高管薪酬粘性是否有抑制作用？

四、上市公司高管薪酬粘性的存在性

继方军雄利用剔除非经常性损益后的净利润与净利润回归得出我国上市公司高管薪酬存在粘性

的结论后［４］，我们期望验证上市公司是否有可能利用非经常性损益进行盈余管理以提高薪酬业绩敏

感性，遮掩薪酬粘性。本文选取了两个具有代表性的业绩衡量指标———剔除非经常性损益的净利润

ｄｎｐ与 ｒｏａ分别进行回归，结果如下。
表 ４　 上市公司高管薪酬粘性回归结果（１）

变量
Ｌｅｖｅｌ模型 Ｃｈａｎｇｅ模型

参数估计值 ｔ值 ｐ值 参数估计值 ｔ值 ｐ值
ｌｎｐｅｒｆ ０． １１７ ２． ８２ ０． ００５ ０． ０６３ ２． １２ ０． ０３４

Ｄｏｗｎ × ｌｎｐｅｒｆ ０． ９８８ ７． ３０ ０． ０００ ０． ８７１ ３． ７２ ０． ０００
Ｄｏｗｎ － ０． ０６０ － ２． ９８ ０． ００３ － ０． ０７１ － ３． ３５ ０． ００１
ｄｕａ ０． １２６ ４． ８３ ０． ０００ ０． ０６１ ２． １７ ０． ０３０
ｓｈａｒｅ － ０． ００２ － ３． ６６ ０． ０００ － ０． ００２ － ２． ３２ ０． ０２１
ｓｉｚｅ ０． ２８３ ３０． ２０ ０． ０００ ０． １０９ １０． ９８ ０． ０００
ｓｏｅ － ０． ０１８ － ０． ８２ ０． ４１０ － ０． ００２ － ０． ０８ ０． ９３６
ｒａｔｅ － ０． ２７３ － １． ４８ ０． １３８ － ０． ０７７ － ０． ３９ ０． ６９７
ｌｅｖｅｒ － ０． ５４１ － ５． ３０ ０． ０００ － ０． １９７ － １． ８１ ０． ０７０
Ｙｅａｒ 控制 控制

ｉｎｄｕ 控制 控制

横截距 ７． ７８５ ３６． ７９ ０． ０００ － ２． ０８９ － ８． ７５ ０． ０００
样本数 ４５４４ ４５３２
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２６０６ ０． １０１７

表 ４ 结果显示，高管薪酬与
公司业绩（用 ｒｏａ 表示）分别在
５％和 １０％的水平上正相关。交
叉项参数估计值 ０． ９８８ 和 ０． ８７１
均在 １％的水平上显著，这说明
在业绩下滑时，薪酬与业绩的正

相关性更强，薪酬随业绩的下降

而显著下滑，没有体现出粘性特

征。假设 Ｈ１ａ得到验证。
表 ５ 报告了利用剔除非经常

性损益后的净利润来衡量业绩

时，Ｌｅｖｅｌ 模型和 Ｃｈａｎｇｅ 模型的
回归结果。从表 ５ 看，无论是
Ｌｅｖｅｌ模型还是 Ｃｈａｎｇｅ模型，交叉项 Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ和 Ｄｏｗｎ × ΔｌｎＰｅｒｆ 都显著为负，这意味着当公司业
绩下滑（Ｄ ＝ １）时，高管薪酬与业绩的敏感度显著下降。具体地说，公司业绩上升或保持不变时
（Ｄ ＝０），高管薪酬的增长幅度分别是公司业绩下滑时（Ｄ ＝ １）薪酬下滑幅度的 １． ３６ 倍（Ｌｅｖｅｌ 模型
０． １８７ ／（０． １８７ － ０． ０４９））和 １． ２５ 倍（Ｃｈａｎｇｅ 模型 ０． １６４ ／（０． １６４ － ０． ０３３）），两个模型中高管薪酬在
业绩上升时的边际增加量均显著大于业绩下滑时的边际减小量，体现出了薪酬的粘性特征，即业绩上

升时高管薪酬增加的幅度大于业绩下滑时薪酬的减少幅度，假设 Ｈ１ｂ得到验证。
表 ５　 上市公司高管薪酬粘性回归结果（２）

变量
Ｌｅｖｅｌ模型 Ｃｈａｎｇｅ模型

参数估计值 ｔ值 ｐ值 参数估计值 ｔ值 ｐ值
ｌｎＰｅｒｆ ０． １８７ １７． １６ ０． ０００ ０． １６４ １６． ８３ ０． ０００

Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ０４９ － ３． ６７ ０． ０００ － ０． ０３３ － ２． ０７ ０． ０３９
Ｄｏｗｎ ０． ９２９ ３． ８５ ０． ０００ ０． ０３０ １． ２４ ０． ２１５
ｄｕａ ０． ０９８ ３． ６１ ０． ０００ ０． ０７６ ２． ７５ ０． ００６
ｓｈａｒｅ － ０． ００４ － ５． ９５ ０． ０００ － ０． ００２ － ３． ０８ ０． ００２
ｓｉｚｅ ０． ０８８ ６． ２３ ０． ０００ ０． ０４６ ４． ３９ ０． ０００
ｓｏｅ ０． ０８４ ３． ６ ０． ０００ ０． ０５１ ２． １ ０． ０３６
ｒａｔｅ － ０． １１３ － ０． ６ ０． ５５０ － ０． ０１２ － ０． ０６ ０． ９５０
ｌｅｖｅｒ － ０． ３６２ － ３． １６ ０． ００２ － ０． １５９ － １． ３７ ０． １７２
Ｙｅａｒ 控制 控制

ｉｎｄｕ 控制 控制

横截距 ８． ５８３ ３６． ５３ ０． ０００ － ０． ８６２ － ３． ６６ ０． ０００
样本数 ３７７０ ３３２８
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２７２１ ０． １８８５

无论亏损还是盈利的公司都

有动机利用非经常性损益进行盈

余管理，或是实现扭亏，或是平滑

利润［２０］。由于利润 ＝ 非经常性
损益 ＋经常性损益（剔除非经常
性损益后的净利润），而非经常

性损益具有偶发性的特点，无法

作为投资者对企业发展前景进行

判断的依据［２１］。因此，在为上市

公司高管设置薪酬激励时，应该

更多地考虑剔除非经常性损益后

的净利润［３１］。表 ５ 的结果也证
明如此，如果上市公司在将高管

薪酬与公司业绩相挂钩时不考虑非经常性损益，而只用诸如 ＲＯＡ 等一系列变量来衡量公司业绩的
话，就可能忽略管理层利用非经常性损益进行盈余管理，进而实现业绩扭亏或者平滑利润的行为。业

绩下滑时，高管薪酬与公司业绩同样高度相关，即没有体现出高管薪酬的粘性，这使得表面上高管激
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励制度得到了很好的践行，而事实可能并非如此。这也在一定程度上给上市公司制定薪酬激励提出

了一定的警示：重视公司盈余，确保薪酬制度起到促使高管利益与公司业绩趋于一致的作用，薪酬激

励才真正起激励效果。

五、内部控制能抑制高管薪酬粘性吗？

表 ６　 虚拟变量内部控制抑制高管薪酬粘性的检验

变量
Ｌｅｖｅｌ模型 Ｃｈａｎｇｅ模型

参数估计值 ｔ值 ｐ值 参数估计值 ｔ值 ｐ值
ｌｎＰｅｒｆ ０． １８１ １２． ４８ ０． ０００ ０． １６８ １０． ７６ ０． ０００

ｉｃｉ × Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ００７ － ２． ５５ ０． ０１１ ０． １０４ ３． ２６ ０． ００１
Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ０３１ － ２． ０３ ０． ０４２ － ０． ０９３ － ３． ７８ ０． ０００

ｉｃｉ ０． ３１２ １． １６ ０． ２４７ ０． ０７１ ２． ８３ ０． ００５
ｉｃｉ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ０１１ － ０． ７４ ０． ４５７ － ０． ０１１ － ０． ５７ ０． ５６７
Ｄｏｗｎ ０． ６９７ ２． ６５ ０． ００８ ０． ０２２ ０． ８９ ０． ３７３
ｄｕａ ０． ０９６ ３． ５５ ０． ０００ ０． ０７４ ２． ７０ ０． ００７
ｓｈａｒｅ － ０． ００４ － ５． ９９ ０． ０００ － ０． ００２ － ３． ２９ ０． ００１
ｓｉｚｅ ０． ０８８ ６． ０８ ０． ０００ ０． ０３９ ３． ５７ ０． ０００
ｓｏｅ ０． ０８３ ３． ５３ ０． ０００ ０． ０５３ ２． １９ ０． ０２９
ｒａｔｅ － ０． １００ － ０． ５３ ０． ５９４ － ０． ０００ － ０． ００ １． ０００
ｌｅｖｅｒ － ０． ３６２ － ３． １５ ０． ００２ － ０． １３７ － １． １８ ０． ２３８
Ｙｅａｒ 控制 控制

ｉｎｄｕ 控制 控制

横截距 ８． ６０４ ２５． ９５ ０． ０００ － ０． ７６８ － ３． １９ ０． ００１
样本数 ３７７０ ３３２８
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２７５ ０． １９２

　 　 上文研究表明，使用 ｒｏａ 作
为上市公司业绩的替代变量时，

上市公司体现出了很强的薪

酬—业绩敏感性，即使在业绩下

滑时，薪酬也与业绩显著正相

关。但若用剔除非经常性损益

后的净利润来衡量业绩，业绩上

升时薪酬与业绩显著正相关，而

业绩下滑时交乘项 Ｄｏｗｎ × ｌｎ
Ｐｅｒｆ在两个模型中均显著为负，
业绩上升时薪酬的增长幅度大

于业绩下滑时薪酬的降低幅度，

体现出了薪酬粘性。虽然粘性

的存在具有一定的客观原因，但

并不符合薪酬制度的要求，没有

达到使管理者利益与股东利益

完全趋于一致的目的。那么，内部控制对此是否有抑制作用呢？模型二旨在通过计算加入内部控制

变量前后的薪酬变化幅度来判断内部控制能否抑制或弱化高管薪酬的粘性特征。回归结果如表 ６
所示。

表 ７　 连续变量内部控制对高管薪酬粘性的抑制检验

变量
Ｌｅｖｅｌ模型 Ｃｈａｎｇｅ模型

参数估计值 ｔ值 ｐ值 参数估计值 ｔ值 ｐ值
ｌｎＰｅｒｆ ０． ２２５ ５． ５０ ０． ０００ － ０． ０１４ － ０． １９ ０． ８５３

ＩＣＩ × Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ００３ － １． ４５ ０． １４７ － ０． ００２ － ０． ０９ ０． ９３１
Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ０１３ － ０． ５１ ０． ６１３ － ０． ０２０ － ０． １６ ０． ８７０
Ｄｏｗｎ ０． ６３８ ２． １８ ０． ０２９ ０． ０３４１ １． ３８ ０． １６６
ＩＣＩ ０． ２３８ ２． １８ ０． ０２９ ０． ０３８ ２． ０６ ０． ０３９

ＩＣＩ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ００８ － １． ４８ ０． １３９ ０． ０２５ ２． ４０ ０． ０１６
ｄｕａ ０． ０９４ ３． ４９ ０． ０００ ０． ０７１ ２． ５９ ０． ０１０
ｓｈａｒｅ － ０． ００４ － ５． ８９ ０． ０００ － ０． ００２ － ３． １４ ０． ００２
ｓｉｚｅ ０． ０８０ ５． １９ ０． ０００ ０． ０２６ ２． ００ ０． ０４６
ｓｏｅ ０． ０８２ ３． ５０ ０． ０００ ０． ０５６ ２． ３１ ０． ０２１
ｒａｔｅ － ０． １１２ － ０． ５９ ０． ５５３ － ０． ０１５ － ０． ０８ ０． ９３９
ｌｅｖｅｒ － ０． ３４７ － ３． ００ ０． ００３ － ０． １１６ － ０． ９９ ０． ３２４
Ｙｅａｒ 控制 控制

ｉｎｄｕ 控制 控制

横截距 ７． ４７５ ８． ６９ ０． ０００ － ０． ６９９ － ２． ９０ ０． ００４
样本数 ３７７０ ３３２８
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２７５ ０． １９１

表 ６ 显示，加入衡量内部控
制质量高低的虚拟变量后，业绩

下滑（Ｄｏｗｎ ＝ １）时，在 Ｌｅｖｅｌ 模
型中，衡量薪酬与业绩下滑关系

的系数显示，下滑幅度是业绩上

升时 上 升 幅 度 的 １． ０４ 倍
（０． １８１ ／（０． １８１ － ０． ００７）），小
于加入内部控制变量前的 １． ２２
倍；在 Ｃｈａｎｇｅ 模型中，这一变化
幅度变为 ０． ６２ 倍 （０． １６８ ／
（０． １６８ ＋ ０． １０４）），显著小于模
型一中的 １． ２６ 倍，初步显示出
内部控制对薪酬粘性的抑制作

用。特别地，当不设置虚拟变量

进行数值计算，而是将内部控制

以数值形式代入模型二时，回归

结果如表 ７ 所示。此时，由于内部控制指数不是虚拟变量，无法进行数值运算，但从符号来看，加入内
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罗　 莉，胡耀丹：内部控制对上市公司高管薪酬粘性是否有抑制作用？

部控制后，虽然体现出业绩下滑时，交乘项参数估计值为负，但并不显著，与表 ４ 中业绩下滑时，薪酬
与业绩显著负相关相比可知，内部控制的实施在一定程度上起到了对高管薪酬粘性的抑制作用。

值得注意的是，无论是在对模型一还是模型二的检验中，独立董事均未显示与薪酬的显著正相

关，为此，本文额外对独立董事与薪酬业绩敏感性做了最小二乘法分析，以检验独立董事是否发挥了

作用①，但无论使用 Ｌｅｖｅｌ模型还是 Ｃｈａｎｇｅ模型，独立董事与薪酬业绩敏感性均无显著关系。这可能
说明我国上市公司独董占比虽然已达 ３７％（见表 ２），但独立董事并未起到实质性作用，独立董事可
能具有“花瓶效应”。同时，产权在模型一中较为显著，这与已有研究结论大致相同［１７，２５］，即国有企业

的薪酬敏感性高于私有企业，换句话说，相比国有企业而言，私营企业的薪酬体现出更为明显的粘性

特征；在模型二中，产权没有显示出模型一的特征，本文推论这与内部控制的实施密不可分，正是由于

内部控制的实施，国有企业和私营企业之间薪酬粘性的区别有所减小，这也从另一个侧面说明内部控

制应坚定不移地执行下去。其他变量的结果与现有文献大致相同，不再赘述。

六、稳健性检验

在稳健性检验中，我们没有使用内部控制与高管薪酬粘性的交叉变量进行回归，而是在模型一的

基础上，按照内部控制质量高低进行分组检验，即分别使用内部控制质量高、低两组数据对模型一进

行回归，以测试在不考虑内部控制与公司业绩下滑之间的相互关系，只使用内部控制质量进行控制情

况下的结果。

表 ８　 根据内控质量分组检验内控对薪酬粘性的抑制作用

变量

内部控制质量高组 内部控制质量低组

Ｌｅｖｅｌ模型 Ｃｈａｎｇｅ模型 Ｌｅｖｅｌ模型 Ｃｈａｎｇｅ模型
参数估值 ｔ值 参数估值 ｔ值 参数估值 ｔ值 参数估值 ｔ值

ｌｎＰｅｒｆ ０． １８１ １２． ６４ ０． １５５ １３． ０５ ０． １６８ ８． ７９ ０． １４７ ８． １５
Ｄｏｗｎ × ｌｎＰｅｒｆ － ０． ０２９ － １． ６４ ０． ００３ ０． １３ － ０． ０４５ － １． ７３ － ０． ０５８ － ２． ０３
Ｄｏｗｎ ０． ５３５ １． ６４ － ０． ０２３ － ０． ８０ ０． ９０６ ２． ０３ ０． １０７ ２． ２２
ｄｕａ ０． １３９ ４． ２６ ０． １０２ ３． １９ ０． ００１ ０． ０２ ０． ０１０ ０． ２０
ｓｈａｒｅ － ０． ００５ － ５． ７４ － ０． ００２ － ２． ２３ － ０． ００３ － ２． １４ － ０． ００３ － ２． ２３
ｓｉｚｅ ０． ０７２ ４． １３ ０． ０３４ ２． ８２ ０． １２４ ４． ６５ ０． ０７７ ２． ８５
ｓｏｅ ０． ０８９ ３． １０ ０． ０２２ ０． ７７ ０． ０７２ １． ７８ ０． １０３ ２． ２６
ｒａｔｅ － ０． １５７ － ０． ７１ － ０． １０６ － ０． ４８ ０． １１９ ０． ３２ ０． ４５７ １． １４
ｌｅｖｅｒ － ０． ３５１ － ２． ５１ － ０． １０８ － ０． ７９ － ０． ３４４ － １． ７０ － ０． ２３１ － １． ０２
Ｙｅａｒ 控制 控制

ｉｎｄｕ 控制 控制

横截距 ９． ０５６ ３１． ９７ － ０． ５６８ － ２． １０ ８． ０４６ １５． ５３ － １． ６２７ － ２． ７２
样本数 ２５２８ ２２９８ １２４２ １０３０
Ａｄｊ． Ｒｓｑ ０． ２４２ ０． １５９ ０． ２１３ ０． ２２８

如表 ８ 所示，在高质量内部控制样本中，无论采用 Ｌｅｖｅｌ 模型还是 Ｃｈａｎｇｅ 模型，交叉项 Ｄｏｗｎ ×
ＬｎＰｅｒｆ均不显著为负，即业绩下降时（Ｄｏｗｎ ＝ １），高管薪酬与公司业绩之间的敏感度没有表现出显著
下降，高管薪酬粘性特征亦无明显体现。相反，在低质量内部控制样本中，Ｌｅｖｅｌ 模型和 Ｃｈａｎｇｅ 模型
均显示业绩下降时，高管薪酬与业绩敏感度在 １０％的水平上显著下降，体现出薪酬粘性特征，这进一
步说明高质量内部控制对高管薪酬粘性的抑制作用大于低质量内部控制。

·３３·

①限于篇幅，检验结果不再陈列，如有需要可向作者索要。



七、结论及启示

本文以上市公司高管薪酬是否存在粘性为理论分析出发点，从政治背景、文化背景等方面论述了

薪酬可能存在粘性的客观原因以及可能由此引发的盈余管理行为。用剔除非经常损益后的净利润及

ＲＯＡ进行回归的结果显示，上市公司高管薪酬存在粘性。由于股东、媒体等压力以及增加自身收益
的诱惑，高管有动机进行盈余管理，利用非经常性损益调整或平滑利润，使得薪酬与业绩显著正相关，

但用剔除非经常性损益的净利润来衡量业绩时，高管薪酬就体现出了与业绩的非对称性变化（粘

性），业绩上升时薪酬的增加幅度显著大于业绩下滑时薪酬的减少程度。同时，本文引入衡量内部控

制质量高低的虚拟变量来检验内部控制对薪酬表现出的粘性特征是否有抑制作用，并进一步代入内

部控制数值进行回归，对比发现，内部控制质量高的样本对薪酬粘性的抑制作用更好，说明了内部控

制具有良好的抑制作用。在对内部控制进行分组检验时发现，高质量内部控制组对薪酬粘性特征的

抑制作用较低质量组好，这也使本文结果更加稳健，因此可以得出我国上市公司高管薪酬存在粘性特

征以及良好有效的内部控制能够抑制高管薪酬粘性特征的结论。

本文的启示是，对于上市公司高层管理者来说，提高薪酬业绩敏感性有两种方法：一是通过盈余

管理，但这样的方式并不能面面俱到，本文还利用同样具有盈余管理可能性的净利润及 ＲＯＥ 进行回
归，Ｃｈａｎｇｅ模型结果虽然没有体现出粘性特征，但在 Ｌｅｖｅｌ模型中还是有粘性①；二是加强公司自身的
管理，如公司治理、内部控制等。只有第二种方式才能真正地抑制薪酬粘性现象，实现股东及管理层

利益趋于一致的目标。
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