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企业诚信文化与高管薪酬契约选择

□ 汪　顺　任　侨　谢素娟

　本文受国家自然科学基金面上项目 “组织权威、经济独立性与监事会治理研究：理论框架与实证检验”

（７２１７２００１）以及自然科学基金青年项目 “经理人非财务业绩评价与企业创新研究：基于高管权力距离视角的

分析”（７１７０２１９７）的资助。特别感谢 《管理学季刊》主编李海洋教授、领域编辑以及两位匿名审稿人的建设

性意见，当然，文责自负。

领域编辑推荐语：

“诚信文化是优秀中国传统文化的一个重要体现。作者通过文本分析的方式对这一概念进行了评估和测量，并

在此基础上检验了它对高管薪酬绩效敏感性的影响，从而丰富了我们对公司治理机制的认识。这篇文章不仅在研

究方法上进行了大胆的尝试，也有助于我们思考如何将中国传统文化与现代管理研究进行有效整合。毫无疑问，

后一点的意义尤为重要。”

———梁建

　　摘　要：企业文化影响企业制度与行为。本文采用文本分析的方法，构建了上

市公司核心文化数据集，并结合２００９～２０１４年的 Ａ股上市公司数据，探讨诚信这一

重要的文化维度对高管薪酬契约选择的影响。研究发现，诚信文化能够显著提升高

管薪酬与公司业绩之间的敏感性水平，这一影响在经过倾向匹配得分控制、样本调

整、变量替换等一系列稳健性检验后依然显著。进一步研究表明，诚信文化的作用

效果发挥受到企业产权性质、外部法律执行环境以及内部监督机制的影响，即对于

民营企业、所在地法律制度以及内部监督机制较为薄弱的企业而言，诚信文化的提

升效应更强。本文揭示了精神层文化与企业制度间的互动关系，一定程度上丰富了

文化与经济类文献，亦管窥了优秀传统文化要素之于东方管理实践的重要解释力。
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一、引言

我国社会正进行着新的转变，道德危机是每一次社会转型都会遇到的问题，其

中最具代表性的便是当下严重的失信问题 （戴亦一等，２０１９）。在公司治理领域，代

理人严重违背基本的契约规定，无视职业操守的现象屡见不鲜，部分高管为了追逐私
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有收益甚至会随意操纵薪酬契约，导致了大量

“天价薪酬”与 “零薪酬”并存的薪酬异象

（权小锋等，２０１０）。现有研究已从内部控制、

组织结构、股权结构等正式制度角度去探究缓

解之法 （卢锐，２０１１；王会娟和张然，２０１２；

马连福等，２０１３）。但是，对于中国这样一个处

于转型中的新兴市场国家而言，理解并解决种

种问题时，将视野仅仅局限于近代以来所接纳、

吸收和改良的正式制度要素，是远远不够的

（Ａｌｌｅｎｅｔａｌ，２００５）。当经济理性人陷入 “道

德困境”，文化信仰等非正式制度往往具有更强

的解释力 （陈冬华等，２０１３）。中华文化源远流

长，与我国人民的实践活动相互裹挟着向前发

展。在漫长的时间岁月里，长期历史发展中延

续下来的传统文化，至少部分构成了正式制度

生长的土壤，或者和正式制度一同推动着社会

的演进 （Ａｃｅｍｏｇｌｕｅｔａｌ，２００５；陈冬华等，

２０１３）。因而，本文将考察传统文化这一重要的

非正式制度在企业薪酬治理中的作用。

“企业文化多层次论”认为，企业文化的构

成可细分为精神层文化、制度层文化以及物质

层文化，文化层次之间层层递进，而精神文化

是文化系统的内核，可以制约其他文化层次

（张德，２００３；杨洪常，２００６）。延伸至公司治

理领域，公司治理水平的提高不仅依赖 “硬手

段” （制度管理），同样也可能通过 “软手段”

（文化治理）得以实现。我国向来推崇诚信文

化，自孔孟时期便强调 “人而无信，不知其可

也；大车无?，小车无皔，其何以行之哉”。诚

信文化对于我国民众的内在约束力一直存在。

只是由于在建设社会主义市场经济的过程中，

一部分人受到 “金钱至上”价值观的冲击，意

识形态和价值观念日益多元多变，诚信文化的

传承与弘扬因此遭遇一定的阻碍。此时，重新

树立诚信文化的价值旗帜，无论是对重构个人

精神面貌以规范其行为而言，还是对提升公司

治理水平与经济效率而言，均是必要之举。基

于以上认识，本文试图定义并度量企业诚信文

化，然后回答 “作为薪火相传的社会美德与社

会主义核心价值体系的主关键字，诚信文化是

否在现代公司薪酬治理中发挥作用”这一问题。

现有文献主要着墨于区域诚信文化与企业

价值间的互动关系，较少关注到诚信文化的公

司治理效应，从而缺少了对于诚信文化为何能

够提升企业价值这一机理性问题的回答。此外，

深入考察企业层面诚信文化对高管薪酬契约影

响效应的文献更为少见，例如 Ｋａｎａｇａｒｅｔｎａｍ等

（２０１６）基于跨国别的文化数据，考察国家诚信

文化对于该国企业高管薪酬契约绝对数水平的

影响，但是不仅未能识别出单个企业的文化数

据，也未能涉及企业内具体的高管薪酬契约类

型选择。鉴于此，本文致力于探究企业层面的

诚信文化是否能够通过影响人的价值观念与行

为方式来改变公司治理的情境，从而影响高管

薪酬激励的制度设计。具体而言，在业绩型薪

酬制度的动态演进中，企业诚信文化也许能够

通过缓解信息不对称、约束高管自利行为的路

径，对高管薪酬契约选择产生一定的潜在影响。

通过文本分析，本文识别并构建了上市公司层

面的诚信文化数据集，并基于此考察了上述问

题。结果表明，以诚信为文化导向的样本企业

具有更高的薪酬业绩敏感性，且诚信文化可通

过最优契约机制以及寻租机制两条理论路径影

响委托人与代理人的薪酬契约选择。



　 管理学季刊

２０２２年第１期

—９７　　　 —

本文的主要贡献在于以下两点：第一，为

探究高管业绩型薪酬契约选择的影响因素提供

了新的视角。高管薪酬激励是公司治理的核心

内容，本文聚焦于诚信这一传统文化因素对其

业绩敏感性的影响，丰富了传统文化与薪酬契

约间互动关系的研究文献。现有研究大多从公

司内外部制度环境的角度出发，研究高管薪酬

契约的影响因素，例如外部政府干预与市场化

进程 （辛清泉和谭伟强，２００９）、外部媒体舆论

（杨德明和赵璨，２０１２）等的宏观制度要素，但

这些研究均着眼于正式制度，而忽视了非正式

制度的作用 （贾凡胜等，２０１７）。然而，由于中

国经济的快速发展同样得益于非正式制度对正式

制度的有效替代 （Ａｌｌｅｎｅｔａｌ，２００５），作为非正

式制度的重要组件，兼为薪火相传的社会美德，

研究诚信这一非正式文化特征的公司治理效应对

于我国企业而言具有重要意义。

第二，尽管 Ｋａｎａｇａｒｅｔｎａｍ等 （２０１６）极富

开创性的研究表明，宏观层面的诚信文化可以

降低当地高管的道德风险水平，此时企业不再

需要通过支付高昂的薪酬以激励高管勤勉尽责，

因而降低了高管薪酬的绝对数水平，但这一结

论同样值得做进一步的思考与补充。诚信文化

可以表现为国家或社会层面的精神积淀，也可

以存在于企业或组织层面的制度设计中，且诚

信本身毫无疑问是一种珍贵的美德，那么，为

何践行诚信美德反而得不到更为充分的经济激

励作为奖励？如果讲求诚信文化反而对应着更

低的经济激励，那么诚信文化是否能够长期维

系便有待商榷。本文所研究的企业诚信文化对

于薪酬业绩敏感性的积极影响，恰恰补充了上

述内容，诚信这一美德，同样有利于企业选择

更为合理的薪酬契约制度。在倡导诚信文化的

企业中，也许会如 Ｋａｎａｇａｒｅｔｎａｍ等 （２０１６）所

言，高管薪酬的绝对数会有所下降，但同时也

对应着一个与业绩挂钩的更为紧密、更为合理

的薪酬契约。因此，本文从微观企业诚信文化

以及更为具体的薪酬契约选择角度补充了现有

的文献研究。

二、文献回顾

（一）诚信文化

企业文化是 “一套在整个组织中被广泛分

享和拥护的价值观念和行为规范”（Ｏ’Ｒｅｉｌｌｙ＆

Ｃｈａｔｍａｎ，１９９６）。依据企业文化多层次理论，

企业文化分为多个层次，其中精神文化居于核

心地位，可以规范制度文化、指导行为文化、

构造物质文化 （杨洪常，２００６）。当前对企业诚

信文化的规范研究中，对其概念的解释侧重于

“诚”与 “信”的内在含义，并从传统文化基

因与市场经济发展角度论述了我国企业失信问

题，从而提出在企业内部与外部落实诚信文化

建设的举措 （李邢西，２０１１；许彦华，２０１２；

许彦华和高晚欣，２０１３；王迪，２０１３）。本文中

的诚信文化特指承载了传统诚信理念精髓的精

神层文化，具体而言，本文所研究的诚信文化

指的是企业对于诚实守信、言行一致的精神追

求或者价值取向。文化能够塑造广泛的行为与

制度，由此产生一系列的影响。现有研究指出，

诚信文化作为一种重要的非正式制度是社会系

统的 “润滑剂”，更是影响经济增长和组织业绩

的重要因素 （Ｇｕｉｓｏｅｔａｌ，２０１３）。诚信能够有

效降低信息不对称、契约成本和道德风险



企业诚信文化与高管薪酬契约选择

—９８　　　 —

（Ｇｏｓｌｉｎｇ＆Ｈｕａｎｇ，２００９），促进社会经济活动

的交易双方就契约中未能明确的事项达成共识。

但目前的文献主要从宏观的地区诚信文化或者

从 “信任”水平视角出发，检验社会诚信的作

用 （张敦力和李四海，２０１２；Ｋａｎａｇａｒｅｔｎａｍｅｔ

ａｌ，２０１６；杨国超和盘宇章，２０１９；余泳泽等，

２０２０），或者关注领导者诚信行为的影响

（Ｄｉｎｅｅｎｅｔａｌ，２００６；Ｄａｖｉｓ＆Ｒｏｔｈｓｔｅｉｎ，２００６；

Ｗｈｉｔｅ＆Ｌｅａｎ，２００８），部分关注企业诚信文化

实际效应的文献集中于探讨企业诚信文化对盈

余管理 （姜付秀等，２０１５）、财务报告重述

（左锐等，２０１８）、内部控制有效性 （徐亚琴

等，２０１８）、企业创新 （左锐等，２０２０；唐玮

等，２０２０；卜美文，２０２０）。在上述文献中，

Ｋａｎａｇａｒｅｔｎａｍ等 （２０１６）是与本文十分相关的

文献，其基于跨国文化数据，考察国家诚信文

化对于该国企业高管薪酬契约绝对数水平的影

响，但该研究并未考察企业层面的诚信文化问

题，也未涉及具体的高管薪酬契约类型选择。

（二）高管薪酬业绩敏感性

在所有权与经营权高度分离的现代公司中，

为使委托人与代理人之间的利益保持一致并有

效激励代理人，作为委托人的股东通常将企业

业绩视作实施监督的重要依据，通过制定与业

绩挂钩的市场化薪酬制度降低潜在的代理问题

（Ｍｕｒｐｈｙ，１９８５；Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｕｒｐｈｙ，１９９０）。因

此，在经典的委托代理模型中，高管薪酬与公

司业绩的敏感性被认为是衡量薪酬激励契约有

效性的重要标准 （陈胜蓝和卢锐，２０１２）。作为

一个检验工具，高管薪酬业绩敏感性指的是企

业业绩在一段时间内增加一个单位所引起的高

管薪酬的增加量，换而言之，其反映的是企业

业绩变动对高管薪酬的影响程度。最优契约理

论认为，理性的薪酬契约设计应当在考虑高管

特性、外部不确定性等因素后保持一定的业绩

激励强度。

目前，多数上市公司已经建立起了与企业

业绩挂钩的激励型薪酬制度，高管薪酬与企业

业绩之间存在一定的关联度 （辛清泉和谭伟强，

２００９）。尽管在经典的模型架构内，高业绩敏感

性的薪酬契约是最富效率的，但由于现实世界

往往难以满足理论模型的诸多严苛假设，仍有

许多现实的摩擦会影响委托代理双方对高业绩

敏感性薪酬契约的选择。现有文献主要从委托

人视角和代理人视角进行研究，相应地形成了

基于 “有效契约观”与 “寻租观”的解释 （刘

慧龙，２０１７）。“有效契约观”认为，高管薪酬

契约是由委托人主导的有效契约，其目的在于

约束代理人机会主义行为，激励代理人努力工

作 （Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６；Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｕｒ

ｐｈｙ，１９９０）。因而，高管薪酬业绩敏感性取决

于委托人面对现实情境的主动选择。“寻租观”

则认为，薪酬契约很大程度上受到高管权力的

影响，极有可能是高管寻租的结果 （Ｂｅｂｃｈｕｋｅｔ

ａｌ，２００２；Ｂｅｂｃｈｕｋ＆Ｆｒｉｅｄ，２００３），薪酬业绩

敏感性受制于高管自利主义动机与行为。

基于 “有效契约观”与 “寻租观”，现有

研究已探索了多种企业内外部制度要素对于高

管薪酬业绩敏感性的影响效果。组织文化作为

非正式制度，能够影响个体的价值观念与心理

偏好，从而影响经济主体间的认知、互动和策

略选择，有助于弥补薪酬契约的不完备性

（Ｇｕｉｓｏｅｔａｌ，２００８）。姜付秀等 （２０１５）认为，

企业内部共享并被普遍接受的文化能够引导组
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织成员的信念和偏好趋同，有利于解决和协调

激励问题。因而，我们认为文化因素应当是影

响高管薪酬业绩敏感性的重要方面。

三、理论分析与假设提出

（一）诚信文化与高管薪酬业绩敏感性

作为高管薪酬契约设计中的核心关注点之

一，薪酬业绩敏感性搭建起了委托人与代理人

之间具体的利益联系，也成为双方利益博弈的

着力点，此间涉及信息环境、交易结构、激励

等诸多方面 （刘慧龙，２０１７）。委托人能够直接

控制与监督薪酬制度的制定、变更与废止，以

达成提高激励并约束代理人的效果。但代理人

并非完全被动，独特的人力资本价值赋予其斡

旋的余地，使薪酬契约的设计更偏向于满足其

自身的意愿。目前我国企业的薪酬契约仍有待

完善，其中高管薪酬业绩敏感性更是关乎契约

效率性的关键。作为重要的非正式制度，诚信

文化可以通过影响薪酬契约需要处理的激励、

信息环境等问题，影响委托代理双方对于薪酬

业绩敏感性的选择。总体而言，诚信文化既可

以减少企业业绩在反映高管努力程度方面的噪

声，还能够通过约束高管的自利动机来减少薪

酬干预行为，从而影响薪酬业绩敏感性。

诚信文化能够影响薪酬业绩敏感性，关键

在于其可以为委托代理双方提供稳定的心理预

期 （戴治勇，２０１４），从而有效地减少契约关系

中的隐瞒、猜忌甚至欺骗等行为，缓解信息不

对称，营造较为良好的信息环境。在诚信文化

导向的企业中，制度与规则的设计偏重于诚信

理念，比如人才筛选机制、奖惩机制等，并且

组织成员无形中受到诚信价值观的心理约束，

而声誉型信任的 “连坐制”也会放大代理人的

非诚信行为并加重其惩罚 （张维迎和柯荣住，

２００２；刘凤委等，２００９；Ａｋｅｒｌｏｆ，１９８０），共享

诚信价值观的组织成员对代理人形成外在的道德

约束。因此，在这一情境下，在崇尚诚信文化的

企业中，往往可以达成更具效率的信息传递，改

善信息环境，并最终影响薪酬契约的选择。

具体而言，诚信文化对于薪酬业绩敏感性

的影响主要体现在如下两个方面：首先，诚信

文化增加了企业业绩的信息含量，从而可能对

委托人薪酬契约选择产生影响。实践中广泛存

在盈余管理现象，由于存在较高的盈余噪声，

委托人难以使用业绩信息去判定代理人的努力

程度 （姜付秀等，２０１５）。当公司进行诚信文化

建设时，高管更容易被监督和控制，其进行盈

余操纵的机会减少，寻租动机也受到诚信价值

观的约束，从而盈余质量有所提升 （姜付秀等，

２０１５）。总体而言，在诚信文化的作用下，企业

业绩在度量代理人努力程度方面的 “信息量”

更为真实且丰富，依据最优薪酬契约的信息含

量原则 （Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，１９７９），委托人会倾向于

增强薪酬与业绩之间的关联度。其次，依据

“寻租观”，代理人会利用可能的寻租机会，使

薪酬契约安排有利于自己，因而薪酬业绩敏感

性往往取决于代理人的自利程度。具体而言，

当代理问题严重时，由于代理人明确知晓代理

问题很可能会负向影响业绩水平，出于利己动

机的考虑，代理人会尽可能地降低业绩在薪酬

契约中的考核权重 （刘慧龙，２０１７）。已有研究

发现，具有自利动机的代理人会设法降低薪酬

业绩敏感性，从而摆脱企业业绩的束缚 （Ｈｉｌｌ＆
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Ｐｈａｎ，１９９１）。但当企业奉行诚信理念时，由于

受到外在诚信环境与内在诚信自觉的约束，代

理人会减少其自利行为，也会因此更愿意选择

与业绩关联度更高的薪酬契约，从而薪酬业绩

敏感性有所提高。综上所述，本文提出假设１：

假设１：在其他条件相同的情况下，诚信文

化建设有助于提升高管薪酬业绩敏感性。

（二）不同产权性质下诚信文化与高管薪酬

业绩敏感性的关系分析

在我国独特的制度背景下，产权性质是企

业的核心特征，同时也是其进行后续制度安排

的基础。国有企业与非国有企业在经营目标、

激励机制乃至高管选拔等诸多方面均存有显著

差异，可能会影响诚信文化的作用。首先，在

薪酬契约设定上，国有企业对于公平性的关注

不亚于效率性，高管薪酬普遍受到较多的政府

干预，不同于非国有企业的薪酬设计更偏向于

市场化。在国有企业高管立场上，他们更加关

注职位晋升，对于薪酬激励的反应并不明显。

因此，受到政府部门的管制与职业生涯激励的

双重影响，国有企业高管的薪酬业绩敏感性并

不是委托代理双方的核心利益关注点，往往缺

乏弹性。因此，即使诚信文化能够改善信息环

境，国有企业薪酬契约也可能并未改变。其次，

国有企业具有天然的政治关联，往往会被赋予

经济、社会乃至政治的多重任务 （林毅夫和李

志
!

，２００４），对于企业业绩的追求仅仅是其中

经营目标的一部分。换言之，国有企业的经营

业绩与高管努力程度及能力之间的因果关系模

糊，而其他经营目标实现程度的信息亦难以掌

握。因此，诚信文化缺乏发挥作用的基础，因

为国有企业高管薪酬业绩敏感性并不能通过缓

解信息不对称来提高，其多元化的经营目标决

定了薪酬契约具有特殊性。最后，相较于非国

有企业而言，国有企业 “准官员”式的行政变

更更加频繁，他们往往难以分享高质量企业文

化所带来的长期收益。由于 “准官员”们对国

有企业只存在短期代理责任，且变更频繁，他

们更可能注重眼前利益，而忽视诚信的长远价

值 （张维迎和柯荣住，２００２）。因此，国有企业

的诚信文化建设往往流于形式，缺乏落实措施，

很难对高管的机会主义行为产生影响。基于以

上分析，提出以下假设：

假设２ａ：相比于国有企业，民营企业中诚

信文化提升高管薪酬业绩敏感性的作用更强。

（三）不同法律执行环境下诚信文化与高管

薪酬业绩敏感性的关系分析

以往的研究发现，正式制度与非正式制度

之间存在交互影响，并且在正式制度约束较弱

的情况下，非正式制度对于经济活动效率的提

升效应可能更为明显 （Ａｌｌｅｎｅｔａｌ，２００５；潘

越等，２００９）。诚信文化建设通过精神层面的指

引与约束，为企业改善信息透明度低、传递效

率低的问题，以及为约束代理人自利动机提供

帮助，从而对高管薪酬契约产生一定影响。在

这一逻辑中，诚信文化的核心作用在于改善信

息环境与克制自利行为，但是一些正式制度也

具有类似的作用，企业所面临的法律执行环境

便是其中之一。具体而言，当企业处于良好的

法律执行环境时，由于委托人与代理人均受到

严格的法律约束，他们往往具有较高的契约遵

守意识与行为边界意识，有利于双方之间形成

稳定的心理预期，信息的扭曲与隐瞒得到一定

程度的遏制，从而高管薪酬业绩敏感性可能处
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于较为稳定且富有效率的状态，诚信文化发挥作

用的空间有限。当法律执行环境有待完善时，正

式制度的缺席促进了非正式制度的作用发挥，诚

信文化建设在规制企业成员行为、抑制信息失真

方面的效果更为明显，从而使薪酬契约效率得到

显著提升。因此，理论上，诚信文化的治理效应

在不同法律执行环境中存在差异，并且诚信文化

的明显治理作用可能发生在法律制度较为薄弱地

区的企业中。换言之，在外生的法律制度的治理

与担保效应缺失的情境下，诚信文化及其所代表

的隐性心理契约往往具有更强的治理效应。基于

上述分析，提出如下假设：

假设２ｂ：当法律执行环境较不完善时，诚

信文化提升高管薪酬业绩敏感性的作用更强。

（四）不同内部监督机制下诚信文化与高管

薪酬业绩敏感性的关系分析

正式制度安排是多层次的，除了宏观层面

的法律制度，还有微观层面的监督机制，它们

都发挥着制约组织成员的作用。按照标准的委

托代理理论，在企业信息透明度比较高的情况

下，最优的薪酬契约应该是直接支付给代理人

固定的薪水以覆盖其努力成本，此时诚信文化

虽然提升了公司的信息透明度，却并不能促使

委托人选择业绩型薪酬契约。但上述逻辑成立

的核心前提是委托人可以观测到代理人的行为，

当企业内部的监督机制失效时，由于委托人无

法有效地观察到代理人的行动抑或是观察成本

过高，此时最优的契约仍是让代理人分享一部

分由其行动产生的收益 （Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，１９７９）。

当监督机制较为完善时，企业可以通过强有力

的监督系统，便捷及时地收集相关信息，以督

促员工尽职工作、纠正不当行为。此时，无论

是会计盈余信息还是高管行为信息，均具有较

好的真实性，诚信文化的影响有限。而企业成

员缺乏监督机制的制约时，他们大多从自身利

益出发，对于股东的利益关注不足，难以规范地

遵循规定的行为准则。此时，诚信文化建设通过

价值引领与群体伦理规范，能够发挥独特的治理

作用，对薪酬业绩敏感性产生突出影响。因此，

我们预期在监督机制完善的企业内，诚信文化对

于薪酬业绩敏感性的提升作用相对有限，而在监

督机制较为薄弱的样本内，诚信文化的作用效果

会更强。基于上述分析，提出如下假设：

假设２ｃ：当内部监督机制较不完善时，诚

信文化提升高管薪酬业绩敏感性的作用更强。

综合上述理论分析，本文对于企业诚信文

化建设与高管薪酬业绩敏感性的研究，遵循如

下研究逻辑 （见图１）。

图１　企业诚信文化建设与高管薪酬业绩敏感性研究逻辑

资料来源：笔者整理。
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四、研究设计

（一）数据来源与样本筛选

本文以沪、深两市 Ａ股上市公司为初始研

究样本，数据区间为２００９～２０１４年。企业诚信

文化与产权性质数据均来自笔者的手工收集整

理，财务数据及公司治理相关数据来自 ＣＳＭＡＲ

和ＩＦＩＮＤ数据库，宏观经济信息主要来自中经

网数据库以及由樊纲等 （２０１１）编制的市场化

进程指数。

在初始数据集的基础上，本文实施了如下

筛选程序：①由于金融类上市公司迥异的财务

结构，将之剔除；②剔除ＳＴ及上市状态异常的

样本；③剔除重要变量缺失的样本。另外，对

主要的连续变量，进行了１％和９９％水平的缩尾

处理。经过上述处理，最终得到９２５７个公司年

度观测样本。

（二）诚信文化的度量

现有文献衡量企业诚信主要运用问卷调查

方法 （Ｇｕｉｓｏｅｔａｌ，２０１５）与文本分析方法

（姜付秀等，２０１５；潘健平等，２０１９）。鉴于问

卷调查方式收集的样本量有限，并且数据容易

受主观因素影响，本文采用文本分析法度量诚

信文化，即通过企业披露的规范文本信息进行

分析以获取文化特征数据。具体过程如下：

确定诚信文化的搜寻字段。鉴于诚信文化

存在丰富的表达方式，本文把包含 “真实客观，

言行一致”这一基本含义的词汇都纳入诚信数

据收集的字词集当中，最终选取以 “诚信、诚

实、真实、真诚、虔诚、信誉、信任、信用”

为主的词汇。另外，本文剔除了那些在法律或

情境约束下被动的一般性陈述中出现的诚信关

联词，比如 “本企业坚持合法经营，诚实守信，

尊重合作者的利益”。

选定诚信文化的数据收集路径。企业文化

具有一定的稳定性，一经确立在短期内很难发

生变化 （Ｇｕｉｓｏｅｔａｌ，２０１５）。但是，在企业存

续过程中，文化在不同发展阶段可能会呈现不

同表述或者侧重点发生变化，例如在控制权变

更的企业中，文化价值观往往会改变 （姜付秀

等，２０１５）。由于企业文化 “稳定性”与 “可

变性”并存，本文从多个渠道收集数据。借鉴

姜付秀等 （２０１５）的做法，依次通过公司官网、

企业年报、内部控制评价报告这三条渠道获取

企业诚信文化信息。一般而言，公司网站会实时

更新，其中企业文化、公司简介及董事长寄语等

模块会披露较为规范的企业文化信息。企业年报

的表外部分与内部控制评价报告也可能披露文化

信息，本文也从这两个渠道收集数据。

逐年翻阅企业 ２００９～２０１４年的企业年报、

内部控制评价报告并浏览官网信息，确定上述

数据收集渠道中出现的诚信关联词，并统计出

现的次数。若某年某企业的文化总述、核心价

值观、企业精神及企业理念中含有其中的任何

一个词汇，即认为该企业当年是以诚信文化为

导向的，则企业诚信文化 （Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）这一

虚拟变量赋值为１，否则赋值为０。另外，本文

还统计了与诚信相关的表述的出现频数，以此

构建诚信文化强度变量 （Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ）。

（三）实证模型构建

高管薪酬业绩敏感性是企业薪酬契约效率

性的重要测度 （姜付秀等，２０１４），薪酬业绩敏

感性越高，薪酬契约效率也就越高。建立如下
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模型来考察诚信文化的影响：

Ｓａｌａｒｙｉ，ｔ＝α１Ｒｏａｉ，ｔ＋α２Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙｉ，ｔ＋α３Ｒｏａ×

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （１）

其中，被解释变量Ｓａｌａｒｙｉ，ｔ是公司高管的当

期薪酬水平，借鉴主流文献做法 （辛清泉和谭

伟强，２００９），以前三名高管货币薪酬均值的对

数 （Ｓａｌａｒｙ）衡量。公司业绩变量 （Ｒｏａ）为当

期总资产回报率，在稳健性检验部分，使用经

行业调整的总资产回报率 （Ａｄｊ＿Ｒｏａ）以及息税

前利润率 （Ｅｂｉｔ）作为其代理指标。Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙｉ，ｔ

为企业诚信文化变量，主要使用诚信文化虚拟

变量 （Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）代理，在稳健性检验中亦

采用诚信文化强度变量 （Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ）表示。

系数α１表示当公司业绩每增长一个单位，高管

薪酬随之变化的程度；当变化程度越大时，薪

酬相对于业绩变动的敏感度越高；反之，则越

低。本文重点关注α３的取值，当 α３显著为正，

则说明具有诚信文化时，高管薪酬业绩敏感度

要高于没有诚信文化时的情况。

借鉴姜付秀等 （２０１４）的做法，本文控制

了相关的公司财务特征变量以及治理特征变量

的影响，以 Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ表示，包含企业规模

（Ｓｉｚｅ）、资本结构 （Ｌｅｖ）、成长性 （Ｇｒｏｗｔｈ）以

及机构投资者制衡 （Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）、前五大股东持

股比例 （Ｓｔｏｃｋ５）、管理层持股 （ＭＳｈ）、独立董

事比例 （Ｉｎｄｅ）、两职合一 （Ｄｕａｌ）、董事会规

模 （Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ）。另外，为了控制可能的外生宏

观因素，模型不仅控制了年度效应与行业效应，

还控制了地区经济增长 （Ｉｎｃ＿ｇｄｐ）。主要变量

的描述如表１所示。

表１　变量定义

变量名称 变量符号 计算方法

高管薪酬 Ｓａｌａｒｙ 前三名高管薪酬均值

公司业绩

Ｒｏａ 净利润／总资产

Ａｄｊ＿Ｒｏａ 经行业调整的总资产收益率

Ｅｂｉｔ 息税前利润率

诚信文化
Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ

诚信文化虚拟变量，当企业披露的规范文本信息中出现诚信及其关联词时

取１，否则取０

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ 诚信文化强度变量

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的对数值

资本结构 Ｌｅｖ 总负债／总资产

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 本期销售收入增长量／上期销售收入

机构投资者制衡 Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ 机构投资者持股比例

前五大股东持股比例 Ｓｔｏｃｋ５ 前五大股东持股比例

管理层持股 ＭＳｈ 管理层持股比例

独立董事比例 Ｉｎｄｅ 独立董事人数／董事会规模

两职合一 Ｄｕａｌ 若董事长和ＣＥＯ由一人兼任则取１，否则取０

董事会规模 Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ 董事会董事人数取对数

所在地ＧＤＰ增速 Ｉｎｃ＿ｇｄｐ 企业所在地ＧＤＰ当年的增长率

企业产权性质 Ｓｏｅ 当为国有企业时取１，否则取０
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续表

变量名称 变量符号 计算方法

监督机制 Ｓｕｐｅｒｖｉｓｅ 运用主成分分析法构建

法律执行环境 Ｌａｗ
来源于樊纲等 （２０１１）编制的市场化指数中的 “市场中介组织的发育和

法律制度环境指数”

资料来源：笔者整理。

五、实证结果及分析

（一）描述性统计

表２列示了主要变量的描述性统计结果。在

研究样本中，因变量高管薪酬 （Ｓａｌａｒｙ）的均值

（５１５６４３３）明显大于中位数 （４１５０１６７），且标

准差较大，表明样本企业的高管薪酬呈现为右

偏分布的态势，多数企业的高管薪酬处于较低

水平，并且样本公司之间的高管薪酬存在较强

异质性。约有 １／３的样本企业具有诚信文化导

向，单从文本分析的角度来看，我国上市公司

诚信文化建设已有一定的覆盖率。控制变量的

取值均在正常范围内，无异常情况。

表２　主要变量的基础性描述

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Ｓａｌａｒｙ ９２５７ ５１５６４３３ ４１５０１６７ ３８６５１６３ ７１３００ ２３１５７００

Ｒｏａ ９２５７ ００４０ ００３５ ００５０ －０１４０ ０１９５

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ９２５７ ０３５８ ０ ０４７９ ０ １

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ ９２５７ ０４１８ ０ ０６０８ ０ ３

Ｓｉｚｅ ９２５７ ２１９２７ ２１７７２ １１９７ １９５６７ ２５７３１

Ｌｅｖ ９２５７ ０４５５ ０４５８ ０２０７ ００５２ ０８８７

Ｇｒｏｗｔｈ ９２５７ ０１７７ ０１１２ ０４２０ －０５７４ ３０４５

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ９２５７ ４０７２４ ４１５４８ ２２７８０ ０５０９ ８８００８

Ｓｔｏｃｋ５ ９２５７ ５１４０９ ５１６５０ １５５０５ １８１２０ ８６３２０

ＭＳｈ ９２５７ ００４４ ０ ０１１３ ０ ０５６３

Ｉｎｄｅ ９２５７ ０３７９ ０３６４ ００７０ ０２５０ ０６００

Ｄｕａｌ ９２５７ ０２２６ ０ ０４１８ ０ １

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ９２５７ １０２０８ ９ ２５１２ ５ １８

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ ９２５７ ０１１９ ０１０４ ００５１ ００３４ ０２４４

注：为直观地进行描述性统计，该表报告了高管薪酬均值的基本特征，而在后文实证分析部分，参考现有文献的处理策略，对高

管薪酬变量进行对数化处理。

资料来源：笔者整理。

（二）Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数检验

表３报告了主要变量的相关系数分析结果，

无论是皮尔逊相关系数还是斯皮尔曼相关系数，

主要解释变量企业业绩与诚信文化的交乘项

（Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）和被解释变量高管薪酬

（Ｓａｌａｒｙ）之间均呈现出显著的正向相关性。另

外，企业业绩 （Ｒｏａ）和高管薪酬同样高度相

关，初步表明薪酬与业绩之间存在一定的敏感

性。上述结果尚未考虑其他控制变量的影响，

仍需进行进一步回归检验。
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表
３　
相
关
系
数
分
析

变
量

Ｓａ
ｌａ
ｒｙ

Ｒｏ
ａ×

Ｉｎ
ｔｅｒ
ｉｔｙ
＿ｄ
ｕｍ

Ｉｎ
ｔｅｒ
ｉｔｙ
＿

ｄｕ
ｍ

Ｒｏ
ａ

Ｓｉ
ｚｅ

Ｌｅ
ｖ

Ｇｒ
ｏｗ
ｔｈ

Ｉｎ
ｓｔｉ
ｔｕ
ｔｉｏ
ｎ

Ｓｔ
ｏｃ
ｋ５

Ｍ
Ｓｈ

Ｉｎ
ｄｅ

Ｄｕ
ａｌ

Ｂｏ
ａｒ
ｄｓ
ｉｚｅ

Ｉｎ
ｃ＿
ｇｄ
ｐ

Ｓａ
ｌａ
ｒｙ

１
０
１０
０



０
０２
７


０
３１
０


０
４０
０



０
００
９

０
０９
０


０
２２
０


０
１３
０


０
１４
０


０
０３
７



０
０３
２


０
１３
０


－ ０
１
３０




Ｒｏ
ａ×
Ｉｎ
ｔｅｒ
ｉｔｙ
＿ｄ
ｕｍ

０
１７
０



１
０
８１
０


０
２６
０



０
０２
０

－ ０
０
７４



０
１３
０



０
０２
２

０
０６
７


０
１０
０


０
０３
８



０
００
０

－ ０
０
４７




０
００
０

Ｉｎ
ｔｅｒ
ｉｔｙ
＿ｄ
ｕｍ

０
０３
５


０
５６
０



１
－ ０
０
０１

０
０２
６

０
０３
９


０
０３
８



－ ０
０
０７

０
０３
４


０
０５
３



０
０２
１

－ ０
０
０４

－ ０
０
３７



－ ０
０
２２


Ｒｏ
ａ

０
３０
０


０
４７
０



－ ０
０
０２

１
－ ０
０
０８

－ ０
４
２０



０
３１
０


０
１５
０


０
１８
０


０
２０
０



０
０２
７

０
０３
１

－ ０
０
４８



０
０３
０


Ｓｉ
ｚｅ

０
４０
０



０
００
９

０
０３
５



０
０２
３

１
０
４７
０


０
０６
３


０
３４
０


０
１６
０


－ ０
１
６０




０
００
３

－ ０
１
６０



０
２５
０



－ ０
０
１１

Ｌｅ
ｖ

０
００
２

－ ０
１
７０



０
０３
９


－ ０
３
９０



０
４５
０



１
０
０１
０

０
１５
０


－ ０
０
８１



－ ０
２
７０



－ ０
０
６１



－ ０
１
３０



０
１４
０


０
１２
０



Ｇｒ
ｏｗ
ｔｈ

０
０３
０


０
１０
０



０
０１
５

０
１９
０


０
０４
８


０
０４
４



１
０
０５
４


０
０８
９


０
１１
０



０
０１
３

０
０２
１

－ ０
０
４４



０
２０
０



Ｉｎ
ｓｔｉ
ｔｕ
ｔｉｏ
ｎ

０
２２
０


０
０７
１



－ ０
０
０６

０
１８
０


０
３５
０


０
１５
０



０
０１
７

１
０
３６
０


－ ０
２
８０



－ ０
０
４３



－ ０
１
３０



０
１３
０


０
０５
７



Ｓｔ
ｏｃ
ｋ５

０
１２
０


０
０８
８



０
０２
８


０
１７
０


０
２２
０


－ ０
０
７９



０
０９
８


０
３７
０



１
－ ０
０
０９

０
０３
８



０
００
６

０
０４
２


－ ０
０
６２




Ｍ
Ｓｈ

０
００
４

０
０７
２



０
０２
８


０
１０
０


－ ０
２
２０



－ ０
２
７０



０
０４
３


－ ０
３
２０



０
１３
０



１
０
０９
５


０
２９
０


－ ０
０
８８



－ ０
１
６０




Ｉｎ
ｄｅ

０
０４
２


０
０３
６



０
０２
３

０
０２
３

０
０２
６

－ ０
０
５８




－ ０
０
１２

－ ０
０
４１



０
０４
５


０
１１
０



１
０
０７
２


－ ０
０
５５



－ ０
０
８７




Ｄｕ
ａｌ

０
０３
７



－ ０
０
０１

－ ０
０
０４

０
０１
６

－ ０
１
５０



－ ０
１
３０




０
００
８

－ ０
１
４０




－ ０
０
０１

０
４４
０


０
０７
９



１
－ ０
１
１０



－ ０
０
８１




Ｂｏ
ａｒ
ｄｓ
ｉｚｅ

０
１３
０


－ ０
０
４８



－ ０
０
３８



－ ０
０
４５



０
２６
０


０
１５
０



０
０１
７

０
１３
０


０
０５
６


－ ０
１
２０



－ ０
０
４７



－ ０
０
９７




１
－ ０
０
６４




Ｉｎ
ｃ＿
ｇｄ
ｐ

－ ０
１
２０




０
００
９

－ ０
０
２３


０
０４
８



－ ０
０
１５

０
１２
０


０
１４
０


０
０６
１


－ ０
０
６６



－ ０
１
２０



－ ０
０
９１



－ ０
０
８４



－ ０
０
６３




１

注
：
下
三
角
部
分
为
变
量
间
的
皮
尔
逊
相
关
系
数
，
上
三
角
部
分
为
变
量
间
的
斯
皮
尔
曼
相
关
系
数
；

、


、



分
别
表
示
在
１０
％
、
５％
、
１％
水
平
上
显
著
。

资
料
来
源
：
笔
者
整
理
。
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　　（三）诚信文化对高管薪酬业绩敏感性的影

响效应检验

表４报告了诚信文化与高管薪酬业绩敏感

性的回归结果。第 （１）列为未加入各种控制变

量的回归结果，其中公司业绩 （Ｒｏａ）的系数

为３９５７１，在 １％水平上显著，这表明中国上

市公司高管薪酬契约已具有较强的业绩敏感性

特征。本文所关注的核心变量———诚信文化与

公司业绩的交互项 （Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）的回

归系数为０４８９４，在１０％水平上显著。该结果

表明在倡导诚信文化的企业中，高管薪酬的提

升将更加依赖于其所取得的具体业绩，相较于

其他公司而言，以诚信为文化导向的样本公司

的薪酬契约具有更高的效率性。第 （２）列同样

控制了年度效应和行业效应，并加入一系列控

制变量，交互项 （Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）系数依

然显著。这说明在控制各种异质性条件后，诚

信文化对于高管薪酬契约仍具有明显的治理效

应，假设１得以证实。另外，相较于第 （１）列

而言，第 （２）列的 Ａｄｊ＿Ｒ２明显提升，一定程

度上说明了模型的合理性。各控制变量的回归

结果亦符合现有的理论预期：资产负债率

（Ｌｅｖ）的系数显著为负，即高负债公司的高管

薪酬往往较低，一定程度上体现了负债的治理

效应，与姜付秀等 （２０１４）的研究结论一致；

两职合一 （Ｄｕａｌ）的系数显著为正，与权小锋

等 （２０１０）对于管理者权力可招致更高的货币

薪酬这一论断相一致。

表４　诚信文化与薪酬业绩敏感性

变量
（１） （２）

Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ

Ｒｏａ ３９５７１ （２４７０） ３３３９６ （２０６１）

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ００４１１ （２３７） ００１２０ （０７７）

Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ０４８９４ （１７８） ０７４９２ （３０３）

Ｓｉｚｅ ０２３８１ （３７５９）

Ｌｅｖ －０１２８９ （－３３２）

Ｇｒｏｗｔｈ －００６２３ （－４３４）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ０００１９ （５９１）

Ｓｔｏｃｋ５ －０００１４ （－３２９）

ＭＳｈ ００４９２ （０７６）

Ｉｎｄｅ －００５６３ （－０６６）

Ｄｕａｌ ００９７３ （６２７）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０００８５ （３５０）

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ －１９４７４ （－９０８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２１１７１ （２４６４９） ７２８８０ （５４４４）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ 控制 控制

Ｎ ９２５７ ９２５７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０１７１ ０３３５

注：括号中的数字为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
资料来源：笔者整理。
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　　（四）诚信文化影响高管薪酬业绩敏感性的

作用机制探讨

前文结论初步证实了基于委托代理理论的

理论解释，即诚信文化建设提升了高管薪酬业

绩敏感性。为了进一步厘清并论证其中的影响

路径，本文借鉴刘慧龙 （２０１７）的研究，进行

了中介机制检验。具体地，本文选取盈余管理

指标反映业绩信息质量，选取在职消费比率反

映高管的自利行为。检验过程如下：首先，实

证探讨诚信文化导向是否降低了企业盈余管理

水平 （在职消费比率）；其次，采用回归方式检

验高管盈余管理行为 （在职消费比率）是否会

对薪酬业绩敏感性产生影响；最后，将盈余噪

声 （自利动机）代理变量与企业业绩的交互项

放入主回归模型中，观察诚信文化的作用是否

减弱。实证结果如表５所示：第 （１）列中，盈

余管理 （Ｅｍ）与企业诚信文化 （Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ）的

系数为－０００２９，在５％的水平上显著，表明诚

信文化建设有利于减少盈余管理行为；第 （２）

列中，盈余管理与公司绩效的交乘项 （Ｅｍ×

Ｒｏａ）的系数为－１１４４３０，在 １％的水平上显

著，说明盈余管理降低了高管薪酬业绩敏感性；

第 （３）列中，同时加入诚信文化与盈余管理变

量，诚信文化与企业绩效的交乘项 （Ｒｏａ×ｉｎｔｅｇ

ｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）变为 ０６２２９，相较于主回归表中系

数 （０７４９２）有所降低，由此可说明企业诚信

文化一定程度上通过降低盈余管理水平来提升

高管薪酬业绩敏感性。在自利行为机制检验

中，企业诚信文化有利于减少高管在职消费

（系数为－０００４６），而高管在职消费降低了薪

酬业绩敏感性 （系数为－３１８６０），同时考虑

企业诚信文化与高管在职消费时，诚信文化对

高管薪酬业绩敏感性的影响程度减弱 （系数为

０６０４２）。上述检验证明了前文作用路径的

存在。

表５　作用机制探讨

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

业绩噪声机制 自利行为机制

Ｅｍ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｐｅｒｋ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ

Ｒｏａ
００６２３ ４６３８９ ４４０５５ －０２６２７ ４０７１３ ３８５１１

（４２７） （２３６８） （２０５０） （－１３８０） （２２５７） （１９０９）

Ｅｍ
０５１５８ ０５１４２

（４２７） （４２６）

Ｅｍ×Ｒｏａ
－１１４４３０ －１１２１９６

（－７４７） （－７３２）

Ｐｅｒｋ
０４４５３ ０４４０９

（５８１） （５７４）

Ｐｅｒｋ×Ｒｏａ
－３１８６０ －３０８４９

（－３２５） （－３１４）

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
－０００２９ ００１６６ －０００４６ ００２０５

（－２２８） （１０６） （－２８１） （１３１）
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续表

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

业绩噪声机制 自利行为机制

Ｅｍ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｐｅｒｋ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ

Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
０６２２９ ０６０４２

（２５１） （２４４）

Ｓｉｚｅ
－０００５１ ０２４０８ ０２４０７ －００１３６ ０２４３４ ０２４３３

（－７７８） （３７８１） （３７８１） （－１５８６） （３７９７） （３７９６）

Ｌｅｖ
００４１７ －０１１１６ －０１１８８ －００９５７ －００８１７ －００８９４

（１０３３） （－２８５） （－３０４） （－１８１６） （－２０７） （－２２７）

Ｇｒｏｗｔｈ
００２８４ －００６１２ －００６２０ －００１２９ －００５７４ －００５７９

（１９０３） （－４１８） （－４２３） （－６６１） （－３９９） （－４０３）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
－００００１ ０００１８ ０００１８ ００００１ ０００１８ ０００１８

（－３０２） （５５４） （５５９） （２１３） （５７４） （５７８）

Ｓｔｏｃｋ５
００００１ －０００１５ －０００１５ －００００４ －０００１３ －０００１３

（２７０） （－３３９） （－３４４） （－６９１） （－２８８） （－２９４）

ＭＳｈ
－０００７４ ００４８２ ００４４７ ００２０４ ００５０９ ００４６２

（－１１０） （０７５） （０６９） （２３３） （０７９） （０７２）

Ｉｎｄｅ
－０００８８ －００５０７ －００５８３ ０００５５ －００５３５ －００６１１

（－１００） （－０６０） （－０６９） （０４８） （－０６３） （－０７２）

Ｄｕａｌ
０００４５ ００９４６ ００９６１ ０００１０ ００９４４ ００９６１

（２８１） （６０８） （６１８） （０４９） （６１０） （６２１）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
－００００１ ０００８４ ０００８８ ０００１１ ０００７７ ０００８１

（－０４２） （３４７） （３６２） （３２４） （３２０） （３３５）

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ
－００３０７ －１９５８７ －１９３９１ －００１７０ －１９６３５ －１９４４８

（－１３８） （－９０９） （－９０１） （－０５８） （－９１７） （－９０９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０１６５０ ７１６９８ ７１６４８ ０４３３０ ７０９６３ ７０９１９

（１１８７） （５２９６） （５２９６） （２３８６） （５１５５） （５１５４）

Ｙｅａｒ＆ＩｎｄＮ
控制 控制 控制 控制 控制 控制

９２５７ ９２５７ ９２５７ ９２５７ ９２５７ ９２５７

Ａｄｊ＿Ｒ２ ００８ ０３４ ０３４ ０２３ ０３４ ０３４

注：括号中的数字为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

　　（五）诚信文化影响高管薪酬业绩敏感性的

异质性检验

为了检验不同产权性质、外部法律执行环

境以及内部监督机制的影响，借鉴连玉君等

（２０１０）的做法，采用 “分组 ＋自抽样法”

（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）的方法，对不同样本组中诚信文化

的治理效应进行检验。

１产权性质差异的影响

将研究样本按照产权属性进行分组，分别

考察国有和非国有样本组内诚信文化的治理效
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果，回归结果如表６所示。第 （１）列为国有样

本组回归结果，交互项的系数为正但是并不显

著，而第 （２）列的民营企业样本组中，系数为

正并且在１％的水平上显著。更进一步地，Ｂｏｏｔ

ｓｔｒａｐ检验结果显示系数差异的经验 Ｐ值为

００８５，在１０％的水平上显著，表明民营企业中

诚信文化的边际影响高于国有企业这一结果是

显著的。分组回归的结果充分表明，诚信文化

的治理效应会受到公司自身产权制度安排的影

响，其对于薪酬业绩敏感性的提升在非国有样

本中更为明显，假设２ａ得以证实，另外，值得

补充说明的是，第 （２）列中，诚信文化虚拟变

量Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ的系数显著为负，这和 Ｋａｎａｇ

ａｒｅｔｎａｍ等 （２０１６）的研究发现一致，即诚信文

化一定程度上也可以降低非国有企业高管的道

德风险水平，此种情况下企业不再需要支付高

昂的薪酬以激励高管勤勉尽责，但与此同时，

高管薪酬与其所取得的具体业绩间有着更高的

敏感度，这说明，尽管诚信文化降低了非国有

企业高管的薪酬绝对值，却提高了其与高管业

绩之间的挂钩程度，让业绩更高的高管获得了

更高的薪酬。

２外部法律执行环境差异的影响

为验证非正式的诚信文化与法治环境之间

可能存在的替代效应，本文使用法律执行环境

指数作为反映地区法治环境的变量，并按其中

位数对样本公司分组 （余明桂和潘红波，２００８；

翟胜宝等，２０１５）。该指数由企业外部金融机

构、律师和审计师事务所、行业协会等外部治

理组织的发育程度以及地区法律保护的健全程

度等指标合成而来，可作为外生法治制度的有

效测度 （黄继承等，２０１４）。分组回归结果如

表６所示，第 （３）列中交互项系数为０５５１１，

于５％水平上显著，但其系数大小与显著性均明

显低于第 （４）列的回归结果。此外，组间系数

差异为 １２３７１，在 ５％的水平上显著，进一步

说明在外部制度环境不同的情况下，诚信文化

的治理效应存在差异。以上结果证实，作为非

正式制度的诚信文化与法律制度环境间存有一

定的替代效应，企业诚信文化对于高管薪酬契

约的治理作用在外生正式制度相对薄弱的地区

更为显著，假设２ｂ得以验证。

３内部监督机制差异的影响

借鉴方红星和金玉娜 （２０１３）的研究，本

文通过主成分分析法构建了衡量公司监督机制

有效性的指数。具体而言，选取的指标为：第

一大股东持股比例、第二至第五大股东持股比

例之和、机构投资者持股比例、董事会规模、

独立董事占比、董事长与总经理是否兼任、监

事会规模、董事会会议次数以及监事会会议次

数。随后按监督机制指数的行业年度中位数进

行样本分组与回归分析，结果如表 ６所示，第

（５）列中交互项的系数为正但并不显著，而第

（６）列中交互项的系数显著为正，且系数差异

在１０％的水平上显著。该结果说明作为非正式

制度的诚信文化与企业内部监督机制之间存有

一定的替代效应，即企业诚信文化对于高管薪

酬激励的治理作用在内部正式制度相对薄弱的

企业中更为显著，假设２ｃ得证。
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表６　不同情境下的诚信文化与薪酬业绩敏感性

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

按产权属性分组 按法律执行环境分组 按内部监督机制分组

国有 民营 完善 薄弱 完善 薄弱

Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ

Ｒｏａ
３８０７４ ２６３４１ ３２３４１ ３１７０５ ３４５６０ ３２００６

（１６４８） （１１６０） （１８０９） （８８６） （１４４１） （１４５５）

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
００６０６ －００５２６ ００１７７ －０００５５ ００４２０ －００１３１

（３００） （－２２３） （１０２） （－０１６） （２０１） （－０５７）

Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
０４３１９ １１９７８ ０５５１１ １７８８２ ０２６２５ １０８１３

（１２３） （３４６） （２０４） （３１４） （０７４） （３１３）

Ｓｉｚｅ
０２２３１ ０２７９０ ０２４４１ ０２１５５ ０２２１１ ０２６１９

（２７３５） （２６３５） （３５６９） （１４１６） （２５０３） （２８７８）

Ｌｅｖ
－０１３０４ －０１１７４ －０１１３７ －０１１００ －０１２３７ －００８４４

（－２４５） （－２０７） （－２６６） （－１２５） （－２２９） （－１５０）

Ｇｒｏｗｔｈ
－００２３７ －０１１３３ －００４９９ －００７９４ －００５８８ －００７２３

（－１１８） （－５６０） （－３０７） （－２７７） （－２８５） （－３６２）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
０００１３ ０００２４ ０００２０ ００００９ ０００２２ ０００１８

（２７７） （５６１） （５９８） （１１２） （４６５） （４０４）

Ｓｔｏｃｋ５
－０００１８ －００００１ －０００１４ －０００２６ －００００５ －０００２７

（－２７２） （－０２１） （－２９２） （－２４６） （－０７４） （－４２９）

ＭＳｈ
２３１２２ ００７０９ ００５７０ －０４０４４ １８８０６ ００１５６

（４０２） （０９８） （０８６） （－１６３） （３０９） （０２２）

Ｉｎｄｅ
００７２５ －０１４８６ －０２１２６ ０３５９６ －００３９７ －０１８１０

（０６１） （－１２５） （－２３３） （１７２） （－０３１） （－１５７）

Ｄｕａｌ
００５３５ ００９９２ ００７４２ ０１８５５ ００２６５ ００７６６

（２１２） （４９５） （４５６） （４１６） （０７７） （４０７）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０００４４ ００１５３ ００１２７ －００００１ ０００５２ ００１２９

（１３９） （４１４） （４７２） （－００１） （１５６） （３６６）

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ
－１７３４６ －２１５５６ －３１０８８ ０９９１４ －１８６３５ －１９８９６

（－６６７） （－６００） （－１１３８） （２４６） （－６５７） （－６１４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
７４６８９ ６４３３９ ７３８１６ ７２９２３ ７５１６５ ６８７６７

（４４００） （２８３２） （４９９２） （２３７５） （４０３６） （３５７７）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ４５４４ ４７１３ ７５３２ １７２５ ４５８９ ４６６８

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０４０ ０３１ ０３５ ０３７ ０３５ ０３５

组间系数差异 －０７６５９ －１２３７１ －０８１８８

实证Ｐ值 ００８５ ００３５ ００７

注：括号中的数字为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
资料来源：笔者整理。
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（六）稳健性检验与内生性问题

１稳健性检验

为测试实证结果的稳定性，本文进行了一

系列回归调整，结果如表７所示。第 （１）列使

用诚信强度 （Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ）作为诚信文化的代

理变量，交互项 （Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ）系数仍显

著为正，表明企业的诚信文化强度可以正向调

节薪酬业绩敏感度，即诚信文化强度越高，高

管薪酬契约的效率性也越高。考虑到公司业绩

中可能存在 “运气”成分，借鉴姜付秀等

（２０１４）的研究，使用当期行业业绩均值对公司

业绩进行平减，作为业绩的代理变量，记为经

行业调整的资产回报率 （Ａｄｊ＿Ｒｏａ）。第 （２）列

展示了回归结果，各主要变量的回归系数并未

发生明显的符号改变。第 （３）列使用息税前利

润率 （Ｅｂｉｔ）代理公司业绩，第 （４）列使用具

有代表性的制造业样本重述回归，交互项系数

依旧存有正向显著的数据特征。第 （５）列使用

下一年度的高管薪酬数据作为因变量，交互项

系数依然显著为正。上述回归调整充分证明了

前文结论的稳健性。

表７　稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４） （５）

诚信文化强度 行业调整Ｒｏａ 使用Ｅｂｉｔ 制造业样本 下一年薪酬

Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｆｓａｌａｒｙ

Ｒｏａ
３３８３３ ３７０３６ ３２２０９

（２１２７） （１８２８） （１９８９）

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ
０００６９ ０００３２

（０５５） （０２０）

Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｓｕｍ
０５２７１ １００６３

（２６９） （４０８）

Ａｄｊ＿Ｒｏａ
２３０７０

（１６９４）

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
００４４５ ０００８２ ０００５９

（３６２） （０４５） （０３０）

Ａｄｊ＿Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
０４９３０

（２２５）

Ｅｂｉｔ
２７５９５

（１９０１）

Ｅｂｉｔ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
０５６８９

（２４７）

Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ
０９６８５

（３２４）

Ｓｉｚｅ
０２３８１ ０２４６８ ０２４３９ ０２４２７ ０２２２４

（３７５８） （３８７８） （３８５２） （２９００） （３５１３）
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续表

变量

（１） （２） （３） （４） （５）

诚信文化强度 行业调整Ｒｏａ 使用Ｅｂｉｔ 制造业样本 下一年薪酬

Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ Ｆｓａｌａｒｙ

Ｌｅｖ
－０１２６７ －０２６７８ －０２７６１ －０１９５７ －０１１００

（－３２６） （－７０７） （－７４６） （－３９４） （－２８４）

Ｇｒｏｗｔｈ
－００６２４ －００３６５ －００５４４ －００８１６ ０００７４

（－４３５） （－２５４） （－３７８） （－４１２） （０５２）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
０００１９ ０００２３ ０００２０ ０００２０ ０００１７

（５９８） （７４０） （６３１） （４９７） （５２８）

Ｓｔｏｃｋ５
－０００１５ －０００１４ －０００１３ －０００１０ －０００１１

（－３３７） （－３２５） （－３０２） （－１７６） （－２５２）

ＭＳｈ
００５２１ ０１１０８ ００８２１ －００２７１ －００１９５

（０８１） （１７０） （１２７） （－０３４） （－０３０）

Ｉｎｄｅ
－００５５６ －００５５９ －００５０１ ００２９０ －０１６８９

（－０６６） （－０６５） （－０５９） （０２７） （－１９９）

Ｄｕａｌ
００９７７ ００９１９ ００９５５ ０１１３１ ０１０５５

（６３０） （５８７） （６１３） （５８７） （６８１）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ
０００８４ ０００８０ ０００８３ ００１３８ ０００８９

（３４６） （３２５） （３４０） （４３０） （３６８）

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ
－１９５３０ －１９３６７ －１９４３２ －２２５２４ －１７５６６

（－９１１） （－８９４） （－９０２） （－８１４） （－８２０）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
８３６８３ ８３０１２ ８２７０８ ８４４８６ ８８６８６

（６２５５） （６１３７） （６１７２） （４７８５） （６６３５）

Ｎ ９２５７ ９２５７ ９２５７ ５６９６ ９２４９

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３３５ ０３２１ ０３２９ ０３５０ ０３１７

注：括号中的数字为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

２倾向得分匹配控制

在管理实践中，上市公司是否具有诚信文

化并不会服从随机分布，而会受到多方面因素

的影响。为解决这一问题，使用倾向匹配得分

法对样本选择偏差进行控制。具体地，参考姜

付秀等 （２０１５）以及翟胜宝等 （２０１５）的研究

设计，构建诚信文化导向的Ｐｒｏｂｉｔ选择模型：

Ｐｒｏｂ（Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＝１）＝β１Ｓｉｚｅ＋β２Ｌｅｖ＋β３Ｇｒｏｗｔｈ＋

β４Ｌｉｓｔａｇｅ＋β５Ｅｄｕ＋β６ＭｅａｎＧｄｐ＋ε （２）

模型 （２）中，影响企业是否建立诚信导向

文化的因素有资产规模、资本结构、成长性、

上市年龄、企业所在地教育水平 （Ｅｄｕ）以及

人均ＧＤＰ（Ｍｅａｎｇｄｐ）。运行第一阶段 Ｐｒｏｂｉｔ模

型以估计出样本公司建立诚信文化的概率值

（ｐｓｃｏｒｅ），同时对每家建立诚信导向文化的公

司，找出当年概率得分最为接近的非诚信文化

公司形成配对。经过上述处理，最终得到 ６６２４

家公司年度观测样本。在此基础上，重述前文
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回归，结果如表８所示。第 （１）列展示了样本

配对后的回归结果，交互项 （Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿

ｄｕｍ）的系数仍然显著，第 （２）列则以经行业

调整的资产收益率 （Ａｄｊ＿Ｒｏａ）代理公司业绩，

交互项系数 （Ａｄｊ＿Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ）依然正向

显著。

表８　倾向匹配得分控制

变量
（１） （２）

Ｓａｌａｒｙ Ｓａｌａｒｙ

Ｒｏａ ３１９３６ （１５４０）

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ０００３２ （０１９） ００３８４ （２７９）

Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ０８２７４ （３０５）

Ａｄｊ＿Ｒｏａ ２１７９５ （１２３７）

Ａｄｊ＿Ｒｏａ×Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ０５７５２ （２３８）

Ｓｉｚｅ ０２４５９ （３３６４） ０２５３３ （３４３９）

Ｌｅｖ －０１６８１ （－３６７） －０３０９９ （－６９２）

Ｇｒｏｗｔｈ －００５６４ （－３４１） －００２９８ （－１８０）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ０００１９ （５１４） ０００２３ （６４９）

Ｓｔｏｃｋ５ －０００１７ （－３２９） －０００１７ （－３２７）

ＭＳｈ ００３０９ （０４２） ００８５２ （１１５）

Ｉｎｄｅ －００８４６ （－０８６） －００８１０ （－０８１）

Ｄｕａｌ ００８６１ （４７１） ００７９４ （４３０）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０００６３ （２２２） ０００５７ （１９９）

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ －２１６２５ （－８５８） －２１６２５ （－８４８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７１６８４ （４６６２） ７１２９７ （４５７９）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ 控制 控制

Ｎ ６６２４ ６６２４

Ａｄｊ＿Ｒ２ ０３４ ０３３

注：括号中的数字为ｔ值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

３安慰剂检验

主回归的结果可能在任何诚信分布下都成

立，在这一假设前提下，原有的计量检验尽管

具有鲜明的统计意义，但亦有可能是 “虚假回

归”的结果。为排除该情况，参考许年行和李

哲 （２０１６）以及潘越等 （２０１７）的研究，进行

了如下的安慰剂检验：

（１）为每个公司随机分配当年企业是否具

有诚信文化，该随机分配过程共进行了 １０００

次，并形成了 １０００个随机的公司诚信文化

分布。

（２）将随机顺序的诚信文化企业分布代替

原有的诚信文化分布，并模拟生成企业业绩与

诚信文化的交互项。

（３）运行主效应回归模型，并记录回归结

果。若主回归的结果在任何诚信公司分布下都
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成立，那么上述回归的结果理应皆显著。从图２

中可以看出，回归结果的 Ｔ值的分布较为符合

正态分布的特征，显著为正与显著为负的概率

均较低，且两者间的占比差异较小，从而否定

了原有回归结果可能在任何诚信公司分布下都

成立这一情况。

图２　安慰剂检验 （１０００次）结果记录

资料来源：笔者整理。

４企业诚信文化的衡量偏误检验

本文使用文本分析的方法构建诚信文化的

代理指标，但该指标是否能够有效反映企业真

实的诚信文化建设现状？若其与企业实际的文

化属性相去甚远，则诚信变量将存在严重的衡

量偏误。因此，借鉴已有研究，本文借助三组

变量进行有效性检验：企业社会责任得分

（ＣＳＲ）、企业是否被证监会处罚 （Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ）

以及企业是否卷入诉讼纠纷 （Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ）。其

中，企业社会责任得分变量是对数化的润灵环

球社会责任评价数据，而由于后两个变量均是

虚拟变量，采用Ｐｒｏｂｉｔ模型回归。

实证检验结果如表 ９所示，诚信文化与这

三组变量均具有显著的相关性，即诚信文化导

向的企业社会责任得分更高，更不可能被监管

机构处罚，更少卷入诉讼纠纷。这为诚信文化

变量的代理有效性提供了充分保证，一定程度

上降低了变量衡量偏误的内生性困扰。

表９　诚信文化代理变量的有效性检验

变量

（１） （２） （３）

社会责任得分 是否被证监会处罚 是否存在诉讼纠纷

ＣＳＲ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ

Ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ＿ｄｕｍ ００２５９ （２１０） －０１０９４ （－１９５） －０１０６８ （－２７６）
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续表

变量

（１） （２） （３）

社会责任得分 是否被证监会处罚 是否存在诉讼纠纷

ＣＳＲ Ｐｕｎｉｓｈｍｅｎｔ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ

Ｒｏａ ００００５ （０００） －１６１０９ （－２７１） －１３５９４ （－３０１）

Ｓｉｚｅ ００８０５ （１３０８） －０１０７１ （－３７５） －００１８３ （－０９４）

Ｌｅｖ －０２０３２ （－４６３） ０５０３１ （３０３） ０８０２５ （６７２）

Ｇｒｏｗｔｈ ０００６４ （０３７） －００８２３ （－１２３） ００７１４ （１６９）

Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ ００００９ （２６１） －０００５４ （－３６５） －０００２３ （－２２６）

Ｓｔｏｃｋ５ ０００１７ （３８３） －０００３０ （－１５２） －００００８ （－０５９）

ＭＳｈ ０１７４４ （１９８） －０１７９８ （－０６２） －０６９７３ （－３３３）

Ｉｎｄｅ ０１８４０ （２１７） －０５７５０ （－１４７） －００９９１ （－０３９）

Ｄｕａｌ －００１７４ （－１００） ００８２０ （１２３） ００６９１ （１４７）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０００９１ （３９０） ００３５７ （３４５） ０００５４ （０７３）

Ｉｎｃ＿ｇｄｐ －０３９０３ （－１８２） ０７５７５ （０７６） ０８２４４ （１１１）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２７２０ （９７３） ０４８３８ （０８０） －６１３４８ （－００７）

Ｙｅａｒ＆Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ｎ ２６２４ ９２５７ ９２５７

Ａｄｊ＿Ｒ２／ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０２９６ ００５５ ０１１６

注：括号中的数字为ｔ（ｚ）值；、、分别表示在１０％、５％、１％水平上显著。
资料来源：笔者整理。

六、结论与启示

使用上市公司样本，本文研究了作为非正

式制度的诚信文化与高管薪酬业绩敏感性之间

的互动关系。研究结论显示：①从总体上看，

企业诚信文化具有一定的治理作用，能够有效

提升高管薪酬契约的业绩敏感性，并且在经过

内生性控制、变量替换以及样本调整等一系列

稳健性处理之后，其治理效应依然显著存在。

②机制检验的结果表明，诚信文化通过降低业

绩信息噪声、约束高管的自利动机对高管薪酬

业绩敏感性产生影响。③进一步分组研究的结

果表明，诚信文化的作用效果受到企业内外部

制度情境的影响：相较于国有企业而言，诚信

文化的治理效应在非国有企业样本中更强；作

为非正式制度的诚信文化与正式制度之间存在

替代关系，即在法律执行环境较差以及自身监

督机制建设较为薄弱的企业样本中，诚信文化

的治理效应更加凸显。

基于研究结论，本文得到如下启示：首先，

已有文献十分强调诚信文化对于交易成本的影

响效应，例如刘凤委等 （２００９）就发现，社会

诚信度越高，企业越容易获得不需要银行作为

第三方承兑机构，但融资成本明显更低的应收

账款式商业信用融资。Ｋａｎａｇａｒｅｔｎａｍ等 （２０１６）

同样将薪酬视为企业所有者为降低高管道德风

险所付出的交易成本，结果表明，社会诚信度

降低了高管薪酬，但本文的发现却表明，作为

一项珍贵的社会美德，倡导诚信文化的企业，
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其高管的薪酬水平往往更多地取决于高管业绩。

这启发我们，也许不能单纯地将高管薪酬视为

股东为平抑道德风险所付出的交易成本，因为

若是按此推导，也意味着讲求诚信者反而会获

得更低的经济激励，而这在现实的管理实践中

是难以持续的。某种意义上，本文的结论表明，

高管薪酬，或者更进一步的企业激励机制，同

样具有一定的互惠含义，在倡导诚信的企业中，

高管的薪酬将更多地取决于其所获取的业绩。

在这种情况下，业绩更高的高管能够收获更高

的薪酬，而企业同样取得了相应的业绩，薪酬

契约将更富互惠特质，侧面表明诚信这一美德，

不仅能够影响交易成本，同样也能够进一步推

动善制 （亦即富有互惠特质的薪酬契约）的

落地。

其次，作为本文的主题，源于诚信的公司

治理效应一定程度上揭示了良好的精神层文化

建设 （诚信文化）可以优化企业制度层文化设

计 （高管薪酬业绩敏感性）。这不仅说明通过借

助文化治理这一 “软手段”来实现公司治理这

一管理路径是切实可行的，也提示企业在进行

自身的管理实践时，应充分吸纳以诚信文化为

代表的优秀传统文化作为精神内核，在不忽略

正式制度建设的前提下，融入一些颇具东方智

慧的传统文化元素，也许能对企业自身的制度

升级更有裨益。

最后，由于数据获取渠道以及笔者能力有

限，本文亦存在一定的不足。本文采用文本分

析的方法构建企业诚信文化变量，在文本来源

上尽可能地涵盖可能存在企业文化建设表述的

部分，并且也对指标的衡量偏误进行了检验，

尽管做出了一些努力，但是仍然无法忽视诚信

文化度量方面的主观性问题。具体而言，通过

抓取的关键词反映企业的诚信文化建设状况，

可能存在企业的诚信表述与实际诚信行为不一

致的问题，以及忽视那些尚未广泛宣传自身诚

信文化特质企业的问题。未来相关研究可以尝

试完善企业诚信文化的指标体系，更多地从企

业行为角度设置指标，如在纳税过程中的诚信

行为、销售商品的诚信行为等，从而在此基础

上，对诚信文化与其他正式制度之间的交互影

响进行深入探究。
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