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一、引言

内部控制体系构建是上市公司健康运行的基本保

证，也是资本市场会计信息可靠性的基础。由于内部控制

制度属于企业加强内部财务管理的重要工具和基础性手

段，因此，它最先是属于一种企业自发行为。但随着 2001
年安然事件以及随后一系列会计丑闻曝光催生了美国

Sarbanes—Oxley法案出台，从而引发了美国乃至全球对
内部控制的极大重视，内部控制制度也就真正意义上成

为强迫企业行为符合相关法律法规、保证企业财务报告

真实可靠的相关制度安排。

在我国，上交所和深交所分别于2006年6月和9月出
台了《上海证券交易所上市公司内部控制指引》和《深圳

证券交易所上市公司内部控制指引》。2008年财政部、审
计署、证监会、银监会和保监会联合发布了《企业内部控

制基本规范》，并于 2009年 7月 1日起在上市公司范围内
实施。2010年，财政部等五部委又联合发布了《企业内部
控制配套指引》。这些内部控制法规的出台和实施对提高

企业会计信息的可靠性和证券市场投资者信心都具有重

要的正面影响。

美国 Sarbanes—Oxley法案及我国《企业内部控制基
本规范》与相关法律体系的主要目标之一就是要求企业

构建并维持一个有效的内部财务监控体系，以保证财经

法规的有效执行与会计信息披露的真实可信。因此，上市

公司高级管理者，尤其是首席执行官（CEO）必须对公司
的内部控制体系的有效性负责。他们在进行内部控制评

价与信息披露时必须为遵守这些法规体系承担额外的成

本与努力。那么，上市公司高级管理者在构建内部控制体

系、维持内部控制体系有效运行、评价与发布内部控制

报告时，必然会考虑其所获取的应得报酬与践行内部

控制的相关法规所带来的额外成本，即上市公司高管激

励与内部控制的有效性将在某种程度上存在一定的正向

关系。

但是，根据委托—代理理论，上市公司本质上就是一

系列不完全契约的联合体，公司管理者的行为方式往往

是为了追求个人利益最大化而并非股东利益最大化。上

市公司高管在追求个人利益最大化时却并未构建合理的

内部控制体系，即上市公司高管激励与内部控制的有效

性也将会在某种程度上存在反向关系。如统计显示上市

券商 2011年实现营业收入同比下滑 42%，实现归属母公
司股东净利润同比下降46%，多家上市券商仅提供了有限
保证内部控制鉴证报告，但2011年 18家上市券商合计为
165名高管发放薪酬3.13亿元，大部分上市公司高管薪酬
同比却出现了大幅度增长，这显然存在较为严重的不合

理性。

因此，企业应构建相应的激励机制促使高管个人利

益与企业整体利益趋于一致，以促进企业高管构建有效

的内部控制体系，上市公司高管激励的合理性与内部控

制有效性的内在关系也值得进行深入的实证研究。本文

的主要贡献在于：①基于企业发展的内在影响因素构建
“两阶段计量分析模型”，从理论上将高管激励区分为“有

【摘要】本文基于企业发展的内在影响因素，构建高管激励对内部控制质量影响的“两阶段计量分析模型”，剖

析高管激励的内在差异性及其对企业内部控制质量的影响，并以我国A股上市公司进行实证分析。结果显示：公司
发展规模因素对高管激励产生显著的积极影响，而经营效益因素对其影响相对较小，但它们对内部控制质量的影响

正好相反；高管的“有效激励”总体上对内部控制质量产生积极影响，而“无效激励”对内部控制质量产生消极影响；

首席财务执行官相对于公司董事长、总经理等高管而言，对内部控制质量产生了更大影响；股权激励比非股权激励

对内部控制质量的影响更为显著。由此建议企业构建全面的高管绩效考核指标体系，创新高管激励模式，规范内部

控制信息披露程序，以提升企业内部控制质量。
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效激励”与“无效激励”两种形式；②通过实证计量模型对
不同高管激励的内在差异性进行准确计量；③构建企业
内部控制质量与高管激励差异性的内在影响的理论模型

并进行相应的实证分析，判别内部控制质量与高管激励

之间是否存在高度协同性。

二、理论分析与研究假设

由于所有权与经营权的分离，企业管理者激励与股

东利益往往存在较为严重的不相协调性。企业董事会重

要工作之一就是要设计一种科学合理的“激励合约”，使

得企业管理者激励与股东利益尽可能一致。如果董事会

所设计的高管激励计划是最优的，则能够提升管理层的

团队合作力与日常管理能力，使得管理决策能最大化其

个人利益与企业价值。也就是说，合理的高管激励将对企

业内部控制质量产生显著的积极影响。

关于高管激励与内部控制的内在影响关系的问题，

国内外相关学者进行了深入的研究，由于研究样本的差

异性，其研究结论虽略有差异，但大多数学者认为二者存

在正向的内在影响关系。如Holthausen（1995）认为企业各
个部门CEO的薪酬激励与企业长期创新能力存在显著的
正向关系。Attaway（2000）构建企业绩效与CEO报酬的理
论模型，推导出二者存在正向弱相关关系。Bebchuk
（2005）将高管激励分为股权激励与现金激励，股权激励
对公司经理层的管理能力有显著的积极影响，而现金激

励的影响存在较大不确定性。Theresa（2011）认为企业应
为其高管付出较高的个人激励才能促使其有足够的动力

去践行内部控制的相关法规所带来的额外成本。王楠

（2011）以中国首批创业板 28家上市公司为例，研究高管
激励与内部控制有效性的关系，得到二者呈正向关系。据

此，本文提出如下研究假设：

假设1：高管激励与公司内部控制有效性存在正相关
关系。

但是，现实中“激励合约”往往不可能是最优的，而只

可能是次优的。企业管理者不仅仅是“激励合约”的被动

接受者，也会在很大程度上影响“激励合约”的形成过程，

与董事会共同形成次优的“激励合约”，从而使得其不仅

能够从股东获取有效的经济利益——有效激励，而且可

以从股东获取超正常收益的经济租——无效激励，这种

“无效激励”对企业管理的影响具有较大的不确定性。当

处于较差的公司治理环境时，企业的高管往往会故意利

用其个人权力与信息不对称的管理等级制度获取过高的

个人利益，而这种过高“私利化”的高管激励对于企业的

内部管理机制构建与管理能力提升往往是无益的。

国内外不同学者对高管激励的内在层次的划分及其

有效性的问题也进行了一定的研究。如Erickson（2006）等
相关学者从理论上构建计量经济学模型定量分析高管激

励的差异性，并利用计量模型将其分为两大类型：可解释

部分与不可解释部分，可解释部分即为高管激励可以根

据公司的规章制度或者公司经济特征找到合理依据而支

付出给高管人员的报酬；若高管激励不能为这些相关经

济与非经济指标所解释，则为不可解释部分。Ashbaugh-
Skaife等（2008）更加明确地研究了这两种不同类型的高
管激励差异与上市公司治理的内在影响关系——高管激

励模式与公司治理结构存在显著影响。吴育辉（2010）对
高管薪酬的激励功能与自利行为进行深入的理论与实证

分析。据以上分析，本文提出如下研究假设：

假设2：“有效激励”与企业内部控制有效性存在显著
的正向影响。

假设3：“无效激励”与企业内部控制有效性不存在显
著的正向影响。

三、模型构建

本文的实证研究设计主要是构建高管激励对内部控

制质量影响的“两阶段计量分析模型”，即先构建高管激

励内在差异性的界定模型，然后构建高管激励对内部控

制质量影响的计量分析模型。

（一）高管激励差异性的界定模型——“有效激励”与

“无效激励”的设定

高管激励的主要依据就是其所管理的企业发展水平

高低及其经营绩效大小，且二者之间一般存在正向的内

在影响关系。但是在实际运行过程当中，企业高管的薪酬

水平及其股权与非股权激励的程度并非完全取决于一些

客观因素，而是取决于企业管理阶层的主观意志。因此，

我们将高管激励区分为“有效激励”与“无效激励”。“有效

激励”主要由企业内在的相关因素（销售收入、资产、利润

率、总市值、负债、应收账款等）经济指标所决定，而“无效

激励”不是由上述企业经济指标决定，而是由管理决策层

主观意志决定。根据Core等（1999）、Bebchuk（2005）等学
者的研究，我们构建如下计量模型来定量区分高管激励

的“有效激励”与“无效激励”：

Comit=β1 + β2SAit + β3ROAit + β4MTBRit + β5STD
（MTBRit）+β6STD（ROAit）+β7CASHit+β8GROWit+εit

（1）
其中：Comit表示不同时期企业高管人均激励的总

额，包含现金薪金、红利、股权激励的总和，非现金激励按

照其当期市场价值进行贴现，并以上市公司人均收入进

行标准化。SAit表示不同时期公司的销售收入—资产比

率，企业销售收入越高，单位资产所做贡献越大，管理层

所付出的努力越多，高管激励也应该越大。ROAit表示公

司经营效益指标，企业经营效益越好，高管所获取的报酬

也越高。MTBRit表示上市公司的市值—账面价值比率，

从理论上来讲该变量与高管激励之间存在正向关系。STD
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（ROAit）和 STD（MTBRit）表示上市公司经营风险的变

量，它们与高管激励的内在影响关系具有较大的不确定

性。CASHit表示企业现金流量，以全面反映企业运用全部

资产获取现金的能力，与高管激励也存在正向关系。

GROWit表示公司成长机会，随着公司成长机会的增加将

在一定程度上增加董事会监管的难度，它与高管激励也

存在正向关系，反映不能够由公司本身内在特征变量进

行解释的高管激励部分。

通过以上计量分析，我们将高管激励总额区分为拟

合值和残差值两部分。拟合值是由公司本身的内在属性

变量与基本经济指标决定，而这些经济指标是通过管理

决策层的共同努力完成的，那么，由此所获取的报酬是公

平合理的，我们将其称为“有效激励”，与之相反的是，残

差值部分是不能由公司内在的经济指标来进行解释的，

是由相关管理决策层或外部环境中的主客观因素所导致

的高管激励，具有较大的非合理性，我们将其称为“无效

激励”。

（二）高管激励影响企业内部控制有效性的计量分析

模型

为准确估计高管激励对内部控制体系的有效性的影

响，本文设定“内部控制有效性的Logit回归模型”，分别以
高管激励、有效激励、无效激励与内部控制质量进行Logit
计量回归分析，借鉴Henry（2011）等学者的研究，我们将
其计量分析模型设定如下：

EFFit=α1+α2EFCit+α3UEFCit+α4RESTit+α5EARit+
α6△EARit+α7RZSCOit+α8INVRIit+α9MVIit+α10PCLOSSit

+α11SEGit+εit （2）
其中：EFFit表示内部控制有效性，目前我国上市公司

内部控制质量的信息披露主要是上市公司“内部控制自

我评估报告”和会计师事务所“出具合理保证的内部控制

鉴证报告”。一般而言，如果上市公司能够自愿披露独立

第三方出具的正面鉴证意见，应能表明该公司的内部控

制质量较高。EFCit、UEFCit分别表示某时期某公司的“有

效激励”与“无效激励”。

根据相关研究成果，影响上市公司内部控制质量的

主要变量有：①盈利水平（EARit）及其变化情况（△EARit），

企业有更高收入水平与收入增量，将更可能提供更加有

效的内部控制体系。②公司亏损概率（PCLOSSit），亏损率

越高的公司其内部控制效果会越差。③总市值（MVIit），企

业规模越大则能够动用更多资源构建内部控制体系。

④阿特曼—Z系数（RZSCOit），从企业的资产规模、变现

能力、获利能力、财务结构、偿债能力、资产利用效率等方

面综合反映了企业财务状况，Z值越大，其内部控制系统
越有效。⑤公司业务部门数量（SEGit），该指标反映公司运

作的复杂程度，它与公司内部控制有效性之间呈反向变

化关系。⑥存货风险度（INVRIit），即存货占总资产比率，

上市公司存货增加则经营风险增加，企业内部控制难度

将不断上升。⑦公司重组（RESTit），公司重组将对企业内

部控制体系构建产生显著的负面影响。

四、实证研究样本选择及相关变量设定

本研究选择2009 ~ 2011年上交所和深交所A股上市
的连续三年披露了内部控制自评报告的公司为实证研究

对象。为了保证计量分析的稳健性，在研究过程中需要各

个上市公司连续3年的相关数据。本研究剔除了连续数据
不足3年的上市公司，最后得到1 345家样本上市公司。本
文的上市公司数据主要来自国泰君安CSMAR统计数据
库，内部控制鉴证的相关信息是笔者通过查阅各个不同

上市公司各年度的年报进行手工收集、整理而得到。

EFFit包含薪金、红利、股权等非现金激励的总和，非

现金激励按照其当期市场价值进行贴现，并以上市公司

人均收入进行标准化，这主要是为了避免回归分析中所

存在的多重共线性。EFCit、UEFCit分别为通过模型（1）计
量回归得到的拟合序列值与残差序列值，SAit以当期期末

销售总收入除以期末总资产表示，ROAit以当期资产收益

率表示，MTBRit以当期上市公司股票总市值与其账面价

值的比率来表示，STD（ROAit）和 STD（MTBRit）分别以

资产利润率和上市公司的市值—账面价值比率的标准差

来表示，CASHit以当期现金流量除以当期期末总资产来

表示，GROWit以当期期末总资产增长率来表示。

EFFit=1表示其内部控制有效，独立第三方——注册
会计师出具的正面鉴证的内部控制意见，否则，EFFit=0表
示其内部控制无效。EARit、△EARit以上市公司年终每股

收益及其增长率来表示。若某年度公司出现亏损，则

PCLOSSit=1，否则PCLOSSit=0。MVIit以当年期末收盘时

上市公司市场总价值来表示，RZSCOit以资产负债率、速

动比率、资产收益率、存货周转率、利润现金比率的加权平

均表示，SEGit以其营业收入来源的业务单元数量来表示，

INVRIit以其当年年末的存货总市场价值与总资产比率

来表示。若公司当年出现重组RESTit=1，否则RESTit=0。
五、高管激励影响内部控制有效性的实证分析结果

（一）高管激励差异性界定模型——“有效激励”与

“无效激励”定量界定的实证分析结果

为了分析高管激励的有效性，判别其“有效激励”与

“无效激励”部分，首先利用模型（1）进行固定效应面板计
量分析，以求出高管激励的拟合序列值与残差序列值。被

解释变量分别选取各上市公司各个不同年度的包括董事

长、总经理、董秘、独立董事、财务总监在内的高级管理人

员的各年度所获取的各种收入总和、薪金收入、红利收

入、股权收入，解释变量为模型（1）中所设定的控制变量，
结果如表1的左半部分所示。
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各个变量的T统计量都在1%或5%的水平上显著，回
归系数正负值与理论预期基本一致，R2都在0.85以上，可
以用于分析高管激励的拟合值序列与残差值序列。从不

同回归方程系数的比较来看，也存在显著的差异性。在总

体回归样本模型中，SAit的系数为 0.939，GROWit的系数

为 0.755，CASHit的系数为 0.621，都与高管激励呈正相关
关系，但ROAit的系数仅为 0.316，影响系数相对较小。
STD（MTBRit）、STD（ROAit）的系数分别为 - 0.908、
-0.019，表明经营规模风险对高管激励显著地大于经营效
益风险对高管理激励的影响。

从薪金、红利、股权激励模型的回归分析来看，相关

解释变量的影响系数与总体激励模型的回归结果也基本

相似，只是影响系数的大小存在显著差异：在薪金激励回

归模型中各变量的系数相对较小，红利激励回归模型中

相对较大，股权激励回归模型中各变量的系数最大。

（二）高管激励对企业内部控制有效性的影响的实证

分析结果

基于两阶段计量分析模型，以第一阶段回归所得到

的拟合值序列（EFCit）、残差值序列（UEFCit）分别作为“有

效激励”与“无效激励”变量的时间序列值，并作为回归模

型（2）的相应变量指标值进行分析，其结果如表 2左半部
分所示。

各个变量的T统计量都在1%或5%的水平上显著，回
归系数正负值与理论预期基本一致，R2都在0.85以上，可

以用于分析上市公司高

管激励对其内部控制有

效性的影响。不同回归方

程的系数存在显著的差

异性。总体回归模型中，

EFCit的系数为 0.501，即
“有效激励”对上市公司

内部控制有效性产生了

较大的积极影响，UEFCit

的系数为-0.023，即“无
效激励”对上市公司有效

的内部控制体系构建产

生了消极影响。其他控制

变量对内部控制有效性

的影响也基本上与理论

预期相一致。EARit、△
EARit 的 系 数 分 别 为

0.923、0.319，RZSCOit、

MVIit 的 系 数 分 别 为

0.722、0.298，而 RESTit

的系数为-0.627，即重组
概率越大的上市公司其内部控制有效性越差。PCLOSSit

的系数为-0.588，即出现亏损概率越大的上市公司其内部
控制有效性越差，INVRIit的系数为-0.469，即存货总资产
比率越大的上市公司其内部控制有效性也越差，SEGit的

系数为-0.231，即经营业务单元越多的上市公司其内部控
制有效性越差。

从薪金、红利、股权激励模型的第二阶段回归分析的

比较来看，相关解释变量的影响系数与总体回归模型的

第二阶段回归结果基本相似，其正、负面影响与理论分析

相吻合，只是其影响系数的大小存在显著差异，同样，在

薪金回归模型中各变量的系数相对较小，红利回归模型

中相对较大，股权激励回归模型中各变量的系数最大，如

EFCit的系数分别为 0.211、0.498、0.762，三者都与内部控
制有效性呈正相关关系，且呈递增变化规律，UEFCit的系

数分别为-0.022、-0.021、-0.024，三者都与内部控制有效
性呈负相关关系，但相差不大，EARit的系数分别为0.675、
0.899、0.998，三者都与内部控制有效性呈正相关关系，且
呈递增变化规律。这表明股权激励相对于薪金激励、红利

激励对上市公司的内部控制体系构建更加有利。

（三）高管激励对企业内部控制有效性影响研究结论

的稳健性分析

为了检验上述回归结果的稳健性，本研究对上述回

归分析变量、个体效应设定模式进行相应修正：一是在两

阶段回归模型中的第一阶段回归分析的被解释变量改为

常数项

SAit

ROAit

MTBRit

STD（MTBRit）

STD（ROAit）

CASHit

GROWit

R2

Wald χ2

CEO激励

总体

0.720∗∗
（5.231）

0.939∗∗
（4.276）

0.316∗∗
（5.231）

0.527∗
（2.405）

-0.908∗
（-2.092）

-0.019∗
（-2.095）

0.621∗∗
（6.238）

0.755∗
（2.944）

0.876

72.332∗

薪金

0.203∗∗
（4.665）

0.432∗∗
（4.096）

0.134∗∗
（4.235）

0.403∗
（2.638）

-0.345∗
（-2.221）

-0.003
（-1.121）

0.304∗∗
（6.553）

0.432∗
（2.902）

0.890

96.346∗∗

红利

0.769∗∗
（4.985）

0.942∗∗
（2.879）

0.334∗
（2.092）

0.534∗∗
（4.563）

-0.785
（-1.121）

-0.015∗
（-2.143）

0.598∗
（2.239）

0.698
（1.840）

0.865

95.398∗∗

股权

1.056∗
（2.071）

1.035∗∗
（5.288）

0.357∗∗
（5.078）

0.569∗
（2.124）

-0.997∗
（-2.867）

-0.024∗
（-2.984）

0.709
（1.254）

0.709∗
（2.976）

0.932

97.301∗∗

CFO激励

总体

0.811∗∗
（5.076）

0.942∗
（2.036）

0.453∗
（2.765）

0.529∗
（2.566）

-0.432∗
（-2.336）

-0.018∗
（-2.112）

0.772∗∗
（6.573）

0.608∗
（2.703）

0.893

54.366∗∗

薪金

0.211∗
（2.033）

0.467∗
（2.227）

0.223∗
（2.332）

0.445∗
（2.986）

-0.201∗
（-2.398）

-0.002
（-1.433）

0.439∗∗
（5.698）

0.331∗
（2.652）

0.854

98.667∗∗

红利

0.896∗∗
（5.432）

0.995∗
（2.402）

0.568∗
（2.885）

0.533∗
（2.432）

-0.409
（-1.332）

-0.017∗
（-2.037）

0.665∗∗
（6.590）

0.622∗
（2.408）

0.956

96.554∗∗

股权

1.213∗
（2.153）

1.025∗
（2.174）

0.662∗
（2.032）

0.568∗
（2.530）

-0.445∗
（-2.278）

-0.019∗
（-2.067）

0.798∗∗
（5.572）

0.634∗
（2.506）

0.932

99.993∗∗

因变量

自变量

表 1 “有效激励”与“无效激励”界定及相关稳健性检验的实证计量分析结果

注：括号中为T统计量，∗∗、∗分别表示在5%、1%的显著水平上显著，下同。
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首席财务官（CFO），这
主 要 是 因 为 LaFond
（2008）等通过理论与
实证研究认为CFO在
企业有效的内部控制

体系构建中起到决定

性的作用；二是个体效

应的设定方式由不同

上市公司改为不同上

市公司归属的行业。其

回归结果分别列在表 1
和表2的右半部分。
从表 1和表 2中回

归分析的具体数据来

看，大部分解释变量的

T统计量都在 1%或 5%
的水平上显著，各个回

归系数正负值也与理

论预期基本一致，R2都

在 0.85以上，拟合效果
较好，这充分说明了实

证分析结果有较强的

稳健性，实证计量模型

设计能够较好地反映

高管激励对我国上市公司内部控制有效性的积极影响与

负面影响。

从两阶段回归模型中的第一阶段回归分析的自变量

系数来看，在总体回归模型中，企业内在经济特征变量，

尤其是财务变量的回归系数增加幅度较大，如ROAit的系

数由 0.316增加到 0.453，CASHit的系数由 0.621增加到
0.772，而SAit的系数由0.939增加到0.942，MTBRit的系数

由 0.527增加到 0.529，GROWit的系数由 0.755下降到
0.608，STD（ROAit）的系数由-0.019增加到-0.018，STD
（MTBRit）的系数由-0.908增加到-0.432。在薪金、红利、
股权激励模型的第一阶段回归分析中也出现了相似的变

化规律，使得计量回归方程的拟合值序列相对于残差值

序列也就会有较大幅度的增加，即相对于董事长、总经

理、董秘等高管而言，对CFO的高管激励相对更加有效。
从两阶段回归模型中的第二阶段回归分析的因变量

系数来看，在总体回归模型中各解释变量的回归系数都

出现了较大幅度的增加，如EFCit的系数由 0.501增加到
0.623，UEFCit的系数由-0.023增加到-0.022，RZSCOit的

系数由 0.722增加到 0.898，PCLOSSit的系数由-0.588增
加到-0.504，在薪金、股权激励模型的第二阶段回归分析
中这种增长的变化趋势显得更加明显。

六、结论及启示

1. 本文基于企业发展的内在影响因素，构建高管激
励对企业内部控制有效性影响的“两阶段计量分析模

型”，从理论上将高管激励区分为“有效激励”与“无效激

励”两种形式，以我国A股上市公司 2009 ~ 2011年实证资
料对其进行实证计量估算，并构建了企业高管激励的“有

效激励”与“无效激励”及其相关经济指标对企业内部控

制质量产生影响的理论模型。

实证检验显示：高管激励更多地受制于企业发展规

模方面因素的影响，而更少地受制于企业经营效益方面

因素的影响。高管激励总体上对上市公司的内部控制有

效性产生积极影响，这种积极影响主要来源于企业高管

激励的“有效激励”，而“无效激励”对上市公司的内部控

制有效性产生了消极影响。

上市公司的内部控制有效性还受制于上市公司经营

效益方面因素的影响，但上市公司经营规模方面因素对

其影响相对较小。上市公司CFO相对于公司董事长、总经
理、董秘、独立董事而言，对公司的内部控制有效性产生

更加明显的影响。股权高管激励相对于非股权高管激励

对上市公司内部控制有效性产生更加积极的影响。

2. 基于上述理论与实证分析，并结合主要研究结论，

常数项

EFCit

UEFCit

RESTit

EARit

△EARit

RZSCOit

INVRIit

MVIit

PCLOSSit

SEGit

R2

Wald χ2

高管激励

总体

0.091∗∗
（5.454）

0.501∗∗
（4.031）

-0.023∗
（-2.243）

-0.627∗
（-2.405）

0.923∗
（2.121）

0.319∗
（2.864）

0.722∗∗
（6.332）

-0.469∗
（-2.645）

0.298∗∗
（5.094）

-0.588∗∗
（-4.875）

-0.231∗
（-2.439）

0.905

94.344∗∗

薪金

0.053∗
（2.343）

0.211∗
（2.982）

-0.022∗
（-2.032）

-0.213∗
（-2.349）

0.675∗
（2.122）

0.203∗
（2.643）

0.540∗
（2.442）

-0.168∗
（-2.324）

0.201∗
（2.225）

-0.243∗∗
（-4.662）

-0.191
（-1.445）

0.921

97.355∗∗

红利

0.083∗∗
（5.239）

0.498∗
（2.954）

-0.021
（-1.210）

-0.598∗
（-2.904）

0.899∗
（2.667）

0.308∗
（2.809）

0.722∗∗
（6.456）

-0.471∗
（-2.331）

0.308∗∗
（5.983）

-0.592∗
（-2.225）

-0.242∗
（-2.433）

0.943

94.396∗∗

股权

0.099∗
（2.093）

0.762∗∗
（6.345）

-0.024∗
（-2.872）

-0.867∗
（-2.455）

0.998∗
（2.432）

0.338∗
（2.654）

0.796∗
（2.224）

-0.511∗
（-2.986）

0.356∗
（2.231）

-0.635∗∗
（-4.547）

-0.266∗
（-2.327）

0.944

67.324∗

CFO激励

总体

0.095∗
（2.098）

0.623∗∗
（4.565）

-0.022∗
（-2.546）

-0.309∗
（-2.331）

0.924∗∗
（5.043）

0.316∗
（2.866）

0.898∗
（2.896）

-0.452∗
（-2.043）

0.301∗∗
（5.443）

-0.504∗
（-2.662）

-0.228
（-1.434）

0.934

87.363∗∗

薪金

0.059∗
（2.993）

0.332∗∗
（4.227）

-0.021∗
（-2.098）

-0.113∗∗
（-4.406）

0.688∗
（2.436）

0.212∗
（2.121）

0.676∗
（2.092）

-0.192∗
（-2.337）

0.203∗
（2.803）

-0.236∗
（-2.806）

-0.196∗
（-2.456）

0.865

96.644∗∗

红利

0.085∗
（2.433）

0.522
（1.228）

-0.021
（-1.576）

-0.303∗
（-2.217）

0.901∗
（2.004）

0.313∗
（2.812）

0.815∗∗
（5.337）

-0.473∗
（-2.402）

0.311
（1.035）

-0.517∗∗
（-4.095）

-0.241∗
（-2.437）

0.933

99.326∗∗

股权

0.101∗∗
（5.908）

0.812∗∗
（4.138）

-0.023∗
（-2.667）

-0.565∗
（-2.608）

0.994∗
（2.056）

0.342∗
（2.855）

0.899∗∗
（4.339）

-0.514∗
（-2.163）

0.359∗∗
（6.782）

-0.629∗
（-2.866）

-0.258∗
（-2.488）

0.935

96.608∗∗

自变量

因变量

表 2 高管激励差异对企业内部控制有效性的影响及相关稳健性检验的实证分析结果
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我们可以得出如下四个方面的启示：

其一，构建全面的企业高管绩效考核指标体系，充分

考虑企业“做大”与“做强”的一致性。本文结论显示，很多

上市公司在进行高管激励时更多地注重于企业发展规

模，而相对较少地关注企业经营效益，即关注企业“做

大”，更少地关注企业“做强”，这有违企业经营管理“利润

最大化”的原则。上市公司要在“效益优先、兼顾规模”原

则下构建企业高管绩效考核体系。

其二，充分重视高管激励对企业内部控制有效性的

积极与负面影响。“高管”作为上市公司内部控制体系的

决策者与执行者，其承担着企业内部控制体系构建、运行

所带来的内在成本与外在风险，应该受到公司的现金与

股权激励，但这种激励必须由那些体现公司内部控制有

效性的内在变量——经济指标来决定，使其成为真正的

“有效激励”。

其三，创新高管激励模式以提升企业内部控制有效

性。本文研究显示，股权等非现金高管激励相对于薪金等

现金高管激励对上市公司内部控制有效性产生更加积极

的影响。我国现有高管激励方式都倾向于“即时性”、“现

金性”，长期激励所占比例很少，导致高管激励的“道德风

险”普遍存在。因此，高管激励模式的设计必须体现企业

股东价值，与企业经营业绩相挂钩。

其四，规范上市公司内部控制信息披露程序，减少高

管对内部控制披露的人力操控。要保证内部控制信息的

可信度和普适性，就必须对内部控制信息披露的内容、格

式、时间、主体进行明确规定并强制实行，对上市公司不

披露、虚假披露、隐瞒内部控制缺陷等违反内部控制信息

披露的现象，应该加大经济处罚力度来提高违约成本，形

成透明的内部控制信息披露环境。

【注】本文系湖南省哲学社会科学规划项目“基于内

部人控制视角的股权再融资行为及其绩效评估研究”（编

号：11YBB227）的阶段性研究成果。
主要参考文献

1.方红星，金玉娜.高质量内部控制能抑制盈余管理
吗.会计研究，2011；8

2.刘宝锁，蔡桂荣.内部控制机制应覆盖企业高管.财
务与会计，2009；4

3.李铁宁.担保企业高管领导能力与内部控制绩效的
关系.山西财经大学学报，2011；6

4. Holthausen R. W.，Larcker D. F. et al.. Business
unit innovation and the structure of executive compensa⁃
tion. Journal of Accounting & Economics，1995；19

5.吴育辉，吴世农.高管薪酬：激励还是自利？——来
自中国上市公司的证据.会计研究，2010；10

一、会计盈余管理与会计作假的区别

上市公司的盈余管理行为及其研究自 20世纪 80年
代兴起以来，一直受到学术界、实务界以及监管部门的广

泛关注。作为我国经济主力军的中小企业资金短缺而又

难于融资是普遍存在的现象。专门针对中小上市公司盈

余管理行为的研究也日益受到重视。

对于会计盈余管理的好坏始终褒贬不一，有学者认

为盈余管理是“消极”的，是一种欺诈行为，或误导利益相

关者对于公司业绩的评判，或影响依赖于财务报告中会

计数字而进行的合约的结果，也有学者认为盈余管理是

“积极”的，与会计盈余欺诈是不一样的，其有着存在的合

法性和正当性，甚至是有益性。

笔者比较赞同盈余管理是“积极”的这一观点，持类

似观点的学者包括：Davidson等（1987）认为盈余管理是

许晓芳

（中国人民大学商学院 北京 100872 铜陵学院会计学院 安徽铜陵 244000）

【摘要】会计盈余管理作为一个“积极”的概念，与会计盈余作假有着本质的区别。中小上市公司普遍存在着盈

余管理行为，且呈现出增长趋势和季节差异性。公司管理者应当优化其盈余管理行为，牢记投资者是具有信息判断

能力的、会计盈余管理是需要付出代价的，并尽可能保持公司盈余的平滑性。

【关键词】中小上市公司 会计盈余管理 特性 盈余平滑性

中小上市公司盈余管理问题考察
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