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摘要

	 为探讨管理者自利行为对企业创新绩效的影响，以及内部控制质量对其关系的调节效应  

本文以中国沪深 A 股上市公司 2012-2020 年间的 2251 家企业，共 9449 个有效观测值作为面板 

数据进行实证研究。研究结果表明，管理者自利行为与企业创新绩效之间存在显著的负相关  

内部控制质量在管理者自利行为与创新绩效之间起到调节作用。本研究构建了管理者自利行为

与企业创新绩效的整体研究框架，提出并验证了内部控制质量的调节效应，拓展了公司治理等

领域的研究。

关键词：管理者自利行为 企业创新绩效 内部控制质量

Abstract

	 In order to explore the impact of managers’ self-interested behavior on corporate innovation performance  

and the moderating effect of internal control quality on the relationship between them, this study  

examined 2,251 companies in Shanghai and Shenzhen that were A-share listed companies from 2012 to 

2020, with a total of 9,449 valid observations obtained as the panel data for this empirical research. The 

research results show that there is a significant negative correlation between managers’ self-interested 
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behavior and corporate innovation performance, and the quality of internal control plays a moderating 

role between managers’ self-interested behavior and innovation performance. This study constructs the 

overall research framework of managers’ self-interested behavior and enterprise innovation performance, 

proposes and verifies the moderating effect of internal control quality, and expands the research into 

corporate governance and other fields. 

Keywords: Managers’ Self-interested Behavior, Enterprise Innovation Performance, Internal Control 

Quality

引言

	 近年来，受经济政治化、疫情防控常态化及世界格局多极化等因素影响，全球经济增长

放缓，宏观环境日趋复杂，各行各业竞争激烈。面临错综复杂的易变环境，企业需要寻找新的 

经济增长点，创新被认为是推动经济增长的核心驱动力，各行各业都在采取积极措施，大力营 

造创新环境，促进创新发展，提升企业和国家的创新竞争力 (Qi & Liu, 2018)。创新是引领发展 

的第一动力，随着市场竞争的加剧，企业唯有不断创新，才能在竞争中处于主动，立于不败之

地。企业创新绩效是衡量一个企业通过创新活动取得企业价值的增加，学术界对企业创新这一

话题的关注由来已久，尤其是关于企业创新影响因素的研究，吸引了众多学者的研究与探讨  

但是，从文献梳理来看，管理者自利行为对企业创新绩效影响的研究鲜有涉及。管理者是企业 

管理行为过程的主体，其素质、能力与操守等因素对企业管理活动起到决定性作用。委托——

代理理论认为，由于所有权与经营权相分离，委托人与代理人的目标并不完全一致，管理者为

追求自身利益的最大化，在企业的管理与决策过程中存在违背道德的自利行为。由于企业创新

是一个长期的过程，投资周期长、风险大，很难在短期内产生绩效。而管理者的薪资与激励多

基于企业的当前绩效，创新投入不符合管理者的既得利益，很难引起他们的兴趣，进而影响到

企业的创新发展，有损企业所有者利益最大化的原则。一个企业的生存发展很大程度上取决于

管理者的决策，管理者如何有效利用、整合资源，加强内部控制，严控管理者自利行为的发生

培育并强化企业创新能力，实现创新产出，提升创新绩效，保持企业竞争优势，是企业经营实 

践与理论研究中的焦点问题。基于此，本文借鉴委托——代理理论、资源基础理论及信息不对称 

理论，以中国上市企业的管理者自利行为与企业创新绩效为题进行研究，尝试探究管理者自利

行为、内部控制质量与企业创新绩效之间的内在联系。

研究目的

	 本论文以相关理论为指导依据，通过理论分析及对文献资料的梳理来构建管理者自利行

为影响企业创新绩效的理论模型，并探讨他们之间的内在逻辑关系。同时，通过实证分析检验

管理者自利行为对企业创新绩效的影响效果，试图探究他们之间产生关系的机理及内部控制质
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量的调节效应，以期为相关研究提供新的思路。为如何优化公司治理机制、提升企业创新绩效

提供了一定的理论依据，为如何挑选有潜力的管理者提供了理论指导，为相关政策的制定提供

了理论借鉴。

文献综述

	 管理者自利行为与企业创新绩效

	 亚当·斯密认为作为企业管理者的“经济人”行为具有明显的趋利性，在从事经济活动中 

都以追求自身利益最大化为动机和目的 (Zhang, 2008)。根据委托——代理理论，企业所有者与管 

理者的目标并不完全一致，管理者为了实现自身利益的最大化而存在自利行为，从而影响企业 

的有效管理和最佳决策。Luo (2013)，Liu (2017) 认为管理者自利行为是不可回避的客观现实。在 

一个行业中，创新是企业在市场竞争中提升核心竞争力的必由之路，它决定了一个企业是引领者

还是模仿跟随者 (Chen et al., 2018)。近年来，越来越多的学者对企业创新绩效的影响因素进行 

了深入的研究与探讨，主要从环境因素、组织因素及个体因素等方面展开。其中，管理者自利

行为对企业的影响也开始得到了学者的关注。Kong et al. (2020) 探讨了企业内部管理者行为和企 

业的税负粘性现象之间的关系。结果显示，管理者自利程度和企业税负粘性呈正相关。同时  

公司税负粘性现象会影响到未来企业价值，企业税负粘性越大，其企业价值越低。Wang et al. (2021)  

实证研究了管理者自利对企业投资价值的影响。研究结果表明，管理者自利行为对研发创新效

率和企业投资价值都有显著的负影响。尽管学术界对管理者自利行为与企业创新绩效的关系研

究还相对较少，但已有的观点表明，管理者自利行为是客观存在的，且对企业价值及创新发展

产生了负面的影响。

	 内部控制质量与企业创新绩效

	 内部控制是一种企业内部治理制度，是现代企业管理的重要手段，是公司治理的一个重要

组成部分。实行有效的内部控制，有助于促进企业发展，提高经济效益。内部控制是企业重要

的治理机制，其对创新绩效具有显著的促进作用，是实现企业战略目标的重要保障 (Sun et al.,  

2019；Li & Shi, 2019；Gu & Bian, 2020)，其对企业创新的影响也越来越受到政府、业界和学 

术界的广泛关注。Xu 和 Feng (2017) 研究发现，在内部控制有效性充分的环境下，高管激励与创 

新绩效的正相关关系显著增强；进一步研究发现，内部控制治理效应的有效发挥促进了创新产

出对企业绩效的正向影响。Yang et al. (2019) 实证检验了内部控制在企业创新中的作用机理。结 

果表明，内部控制水平与企业创新显著正相关，内部控制对企业创新的促进作用在国有企业  

大型企业和非高新技术行业中更为明显。Wang 和 Dai (2019) 从企业研发产出效率视角出发，研 

究发现，内部控制与创新效率呈显著正相关关系，内部控制对市场化水平低、法治环境差的地 

区的企业创新正向影响作用更强，加强内部控制可以弥补制度环境不完善对企业创新产生的不 

利影响。另外，Zhu 和 Gao (2021) 的研究也发现，内部控制对技术创新的影响呈倒“U”型趋势 
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并进一步影响企业绩效，且在不同研发水平的企业中存在差异。纵观上述观点，结论基本一致

即内部控制质量对企业的创新发展起到促进作用，企业的内部控制具有积极治理效应。

	 内部控制质量与管理者自利行为

	 对内部控制与管理自利行为关系的研究，近年来也开始受到学者的关注。Han 和 Ma (2017)  

研究发现内部控制能够抑制管理者的自利行为。Zhao et al. (2018) 以管理者自利行为为切入点

进行研究发现，完善的内部控制通过约束管理者自利行为促进创新投入。Li et al. (2019) 研究

发现，在内部控制披露合法性压力和不确定性条件下，管理层基于自利偏好于模仿披露内部 

控制缺陷，揭示了面对合法性压力和不确定性，管理层基于自利而模仿披露内部控制缺陷可能 

是一种不规范披露行为。Wang et al. (2019) 研究也发现，有效的内部控制能够抑制非效率投资

并且内部控制能通过抑制管理者自利行为来减少企业的非效率投资现象。从上述观点来看，学 

者研究结论都认为内部控制质量对管理者自利行为起到抑制的作用。

	 文献研究述评

	 本论文的研究核心是管理者自利行为与企业创新绩效的关系，以及内部控制质量的调节

效应。通过上述对学术界的研究成果进行回顾，可以看出学者们在管理者自利行为、企业创新

绩效与内部控制质量的相关理论和实证研究方面进行了一定的研究，并取得了一定的研究成果

但通过文献梳理发现，学术界对管理者自利行为影响的研究相对较少，很少考虑管理者自利行

为与企业创新绩效之间的传导效应和调节效应，更多的是研究两两之间的关系，很少将内部控

制等相关变量纳入统一研究范畴，更鲜有将三者之间的关系机理进行探讨。因此，有必要将管

理者自利行为、企业创新绩效及内部控制质量纳入统一的范式中，构建合理的研究框架进行分

析，深入地探讨管理者自利行为与企业创新绩效的关系，以及内部控制质量的调节效应。

研究方法

	 本研究综合运用计量经济学、管理学、组织行为学等理论思想与方法，广泛收集近年来的

重点期刊文献，整理和分析相关研究领域的文献，并形成初步研究思路。通过文献梳理，厘清 

管理者自利行为、企业创新绩效以及内部控制的研究现状。对现有理论进行广泛研读和归纳  

构建出理论分析框架，并围绕管理者自利行为对企业创新绩效的影响、内部控制的调节效应等

问题进行理论分析。

	 本文从管理者自利行为与企业创新绩效及内部控制的调节效应等方面进行回归分析。选 

取了中国沪深 A 股上市企业 2012-2020 年的数据为研究对象，使用 Excel 及 SPSS 24.0 等统计

分析工具进行后续的数据处理和计量分析。在阅读大量文献及结合本文自身研究的基础上，提

出假设，建立实证模型，并进行了描述性统计、相关性分析及回归分析，最终得出结论。最后  

还对实证分析进行了稳健性检验，保证了上述研究的稳定性，加强了本文研究结论的可信性。
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	 研究假设

	 1.	管理者自利行为与企业创新绩效

	 	 创新作为科技发展的源泉，在现代社会发展中发挥着不可替代的关键作用，日益成为 

企业、国家综合竞争力的关键指标。根据委托——代理理论，委托人与代理人的目标并不完全一 

致，代理人为公司赚取的盈利，但并不属于自己，他们为了追求自身利益，可能做出对企业的

发展作出不利的管理和决策，特别是不利于企业长期的创新发展决策，违背企业价值最大化的

目标，偏离股东所有者权益，产生代理冲突。所以，管理者自利行为可能对企业创新绩效产生

负面影响。因此，提出本文的第一个假设：

		  H1：管理者自利行为对企业创新绩效具有负面影响，即管理者自利行为指数越高，企

业创新绩效越差。

	 	 由于管理者自利行为无法直接度量，只能利用替代变量。越来越多研究表明，管理费 

用率越高、总资产周转率越低，管理者自利行为越高 (Ang et al., 2000；Shen et al., 2018；Huang, 

2020)。因此，本文参考 Han 和 Ma (2017)，Huang (2020) 等的做法，分别用管理费用率和总资产 

周转率来衡量管理者自利行为。

		  1)	 管理费用率：管理费用率是企业为组织和管理生产经营活动而发生的各种费用  

包含办公费、差旅费、业务招待费等多项内容，是所有经营性收支项目中定义最模糊、外延最

广泛的项目 (Lian et al., 2011；Chen, 2021)，它能够度量管理层的在职消费、不当开支等代理成 

本。该指标相对于销售费用率和财务费用率更适合衡量管理者的自利行为 (Han & Ma, 2017)。管

理费用率越高，说明发生管理者自利行为的可能性越大。因此，提出子假设 H1a：

			   H1a：管理费用率对企业创新绩效有负面影响，即管理费用率越高，企业创新绩效

越差。

		  2)	 总资产周转率：总资产周转率指年末营业收入除以年末资产总额，该指标反映了 

由于管理者偷懒等自利行为而引起的资产低效率使用。总资产周转率越低，说明管理者自利行 

为可能性越大 (Han & Ma, 2017)。因为总资周转率与管理者自利行为是互为反向的衡量指标，为 

方便统一研究，选取总资产周转率的倒数作为管理者自利行为的衡量指标。因此，提出子假设

H1b：

			   H1b：总资产周转率的倒数对企业创新绩效有负面影响，即总资产周转率的倒数越

高，企业创新绩效越差。



Chinese Journal of Social Science and Management Vol. 8 No. 1, 2024	 259

Indexed in the Thai-Journal Citation Index (TCI 2)

图 1 内部控制质量调节效应图

	 2.	内部控制质量对管理者自利行为与创新绩效关系的调节作用

	 	 内部控制能够有效防范和控制企业的经营风险，实现企业资源的有效配置。在创新活

动过程中，高质量的内部控制可以有效促进企业研发创新活动，提升企业创新绩效。管理者是

企业研发活动的决策者和执行者，高质量的内部控制体系能够对管理者决策实施严格的监督  

能够有效抑制管理者做出有损企业价值的活动，可以缓解管理者因过度的自利行为降低企业创

新的力度 (Chen & Shu, 2021)。由此可见，内部控制会抑制管理者自利行为，进而促进企业创新

绩效的。基于以上分析，提出本文第 2 个假设及两个子假设：

		  H2：内部控制质量对管理者自利行为与企业创新绩效的关系起调节作用。即内部控制

指数越高，管理者自利行为对企业创新绩效的负面影响越小。

		  H2a：内部控制质量对管理费用率与企业创新绩效的关系起调节作用。即内部控制指数

越高，管理费用率对企业创新绩效的负面影响越小。

		  H2b：内部控制质量对总资产周转率与企业创新绩效的关系起调节作用。即内部控制指

数越高，总资产周转率的倒数对企业创新绩效的正面影响越小。

	 数据来源及样本选择

	 自 2012 年起，中国对上市公司实施全面内控审计的序幕正式拉开。本文以 2012-2020 年 

沪深 A 股上市公司数据为研究样本，为保证结论稳健性，本文对数据进行了以下筛选处理 

1) 剔除金融类上市公司；2) 剔除 ST 和其他特殊情况样本数据；3) 剔除存在缺失的样本数据 

4) 对样本数据中连续型变量进行了 1% 和 99% 的 Winsorize 缩尾处理。最终获得 2251 家企业  

共9449 个有效观测值。上市公司数据来源于 RESSET 数据库，专利数据来源于 CSMAR 数据库  

内部控制质量数据来源于迪博内部控制指数数据库。

	 变量界定

	 1.	被解释变量

	 	 本文被解释变量为企业创新绩效。考虑到专利申请数能直观地反映企业创新产出，采用

专利申请数衡量企业创新成果具有通用性、一致性和易得性等特点，通过对比分析各种企业创新
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绩效测量方法的优、缺点，参照 Yi et al. (2015)；Zhu et al. (2018)；Huang et al. (2018) 等的做 

法，将企业年度专利申请总数作为被解释变量的度量指标，可使研究结论更为稳健。同时，又

因为企业从研发决策的制定到创新产出需要一定的周期，具有一定的时滞性。本文借鉴 Yu 和 

Shun (2018) 的方法，最终选用滞后一年的专利申请总数作为企业创新绩效的替代变量进行研究

分析，并选用滞后一年的发明专利申请数进行稳健性检验。

	 2.	解释变量

	 	 管理者自利本质上是一种权力寻租，是管理者在自利动机驱动下的权力寻租行为。管 

理者自利行为的代理方法很多，大量研究表明，管理费用率越高、总资产周转率越低，管理者 

自利行为越多。本文参考 Han 和 Ma (2017)；Huang (2020) 等的做法，分别用管理费用率 MFR 和 

总资产周转率的倒数 AT 进行衡量管理者自利行为。

	 3.	调节变量

	 	 内部控制在很大程度上影响着企业稳定与发展，是企业为达到一定目的而实施的一系

列动态手段，监督生产经营的过程。本文引入内部控制质量作为调节变量来衡量企业内控水平 

的高低，借鉴 Xu 和 Feng (2017)；Chen et al. (2018)；Qin 和 Zen (2018) 等的做法，采用迪博 (DIB) 

公司推出的“迪博内部控制指数”，取其自然对数作为衡量企业内部控制水平。

	 4.	控制变量

	 	 在参照管理者自利和企业创新行为相关研究的基础上，研究围绕公司特征层面和公司

治理机制层面控制了一些其他被发现会对人力资源管理、企业创新等方面存在影响的因素。一

般认为，研究对象不同，控制变量的设置也不尽相同。本文参照前人学者的研究结果，选取盈 

利能力 (ROA)、自由现金流量比 (Free)、托宾 Q 值 (TobinQ)、区域 (Area)（东部地区为 1，西部地 

区为 0）作为控制变量。同时，引入企业所处的行业 (INDU) 和年度 (Year) 两个虚拟变量进行控 

制。

	 5.	实证模型设计

	 	 本研究探讨管理者自利行为与企业创新绩效之间关系的作用和机理，进一步分析内部

控制质量是否存在显著的调节作用。根据研究需要，本文采用面板模型进行实证分析，并按照

研究所提出的理论假设建立面板计量回归模型如下：

		  1)	 管理者自利行为与企业创新绩效的关系模型。以企业创新绩效为被解释变量，管 

理者自利行为为解释变量，并纳入控制变量建立如下模型 (1)。

IPi,t+1 = β0 + β1Selfi,t + β2ROAi,t + β3Freei,t + β4TobinQi,t + β5Areai,t + β6Indui,t + β7Yeari,t + ε (1)

		  2)	 内部控制质量在管理者自利行为与企业创新绩效之间的调节效应模型。以企业创 

新绩效为被解释变量，管理者自利行为、内部控制质量及“管理自利行为×内部控制质量”的

交互项为解释变量，并纳入控制变量建立如下模型 (2)。
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	 IPi,t+1 = β0 + β1Selfi,t + β2Icqi,t + β3Icqi,t × Selfi,t + β4ROAi,t + β5Freei,t + β6TobinQi,t + β7Areai,t + 

β8Idui,t+ β9Yeari,t + ε (2)

	 	 	 其中，i 表示不同样本企业，t 表示当期；IPt+1 表示企业滞后一期的创新绩效，Self 表 

示管理者自利行为（分别以管理费用率 (MFR) 和总资产周转率的倒数 (AT) 替代），Icq 表示内部 

控制质量；ROA 表示盈利能力，Free 表示自由现金流量比，TobinQ 表示托宾 Q 值，Area 表示

区域虚拟变量，Indu 表示行业虚拟变量，Year 表示年份虚拟变量，ε 表示随机误差项。

研究结果

	 描述性统计分析

	 本文首先对研究样本中的各变量进行描述性统计分析。通过运用 Spss 24.0 软件对各样本

中变量的极值、均值、标准差及中位数进行统计，观测样本数据的整体分布特征，结果见表 1  

所示。

表 1 研究变量描述性统计

变量 最小值 最大值 平均值 中位数 标准差

创新绩效 (IPt+1) 0.6931 6.4630 2.7438 2.6391 1.2595

管理费用率 (MFR) % 1.2826 37.1201 9.6254 8.1818 6.4792

总资产周转率 (AT) 0.1431 2.0076 0.6461 0.5770 0.3390

内部控制质量 (Icq) 5.9033 6.7145 6.4884 6.5072 0.1106

盈利能力 (ROA) -12.0765 24.7577 6.3575 5.6851 5.6455

自由现金流量比 (Free) -0.9486 0.6127 -0.0221 0.0061 0.2282

托宾 q 值 (TobinQ) 0.5884 24.2560 4.5990 3.5007 3.7945

区域 (Area) 0.0000 1.0000 0.7040 - 0.4563

来源：作者自行统计整理。

	 从描述性统计结果来看，滞后一期创新绩效的最小值为 0.6931，最大值为 6.4630，说明不

同行业、不同企业的专利申请数量相差很大，创新程度、创新效果存在巨大的差距。管理费用 

率均值为 9.6254，说明管理费用占营业收入的比例约为 9.6%；中位数为 8.1818，说明 50% 的上市 

企业管理费用率在 8.18% 以下；最小值为 1.2826，最大值达到 37.1201，管理费用支出较多的公 

司能够占到营业收入的 37% 以上，而较少的才 1% 左右，说明部分公司的管理费用数额巨大，出 

现明显的两极分化现象，对企业经营业绩的实现有很大的影响，反映出不同上市企业在内部管 

理上呈现出显著的差异性。总资产周转率均值为 0.6461，最小值为 0.1431，最大值为 2.0076  

说明上市公司利用资产的效率也有较大的差距，有些公司的资产周转率较低，而有些公司的总 

资产周转率可以达到 2 以上，说明利用资产来赚取利润的效率很高，这一指标可以反映出管理 
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者的工作效率和利用资产的效率 (Han & Ma, 2017)。内部控制质量的最小值为 5.9033，最大值为 

6.7145，标准差为 0.1106，说明各企业的内部控制水平也存在一定的差异，上市公司内部控制质 

量良莠不齐。

	 相关性分析

	 对被解释变量、解释变量、中介变量、调节变量及部分控制变量进行相关性分析，结果如

表 2 所示。

 

表 2 各变量相关系数表

变量 IPt + 1 MFR AT Icq Free ROA Q Area

创新绩效 (IPt+1) 1

管理费用率 (MFR) % -0.076*** 1

总资产周转率（倒数) (AT) -.154*** .544*** 1

内部控制质量 (Icq) 0.103*** -0.118*** -.192*** 1

盈利能力 (ROA) 0.082*** -0.152*** -.306*** 0.352*** 1

自由现金流量比 (Free) 0.039*** -0.156*** -.224*** 0.085*** 0.264*** 1

托宾 q 值 (TobinQ) -0.063*** 0.211*** .025** -0.029*** 0.114*** 0.006 1

区域 (Area） 0.016*** 0.047*** -.062*** 0.082*** 0.062*** -0.012 0.022** 1

注： ***、**、*分别表示统计量在 1%、5% 和 10% 水平下显著。

来源：作者自行统计整理

	 从表 2 相关性分析的数据中可以看出，管理费用率 (MFR) 与企业创新绩效 (IP) 的相关性系 

数为 -0.076，在 1% 的水平下呈显著的负相关，说明较高的管理费用率可能代表管理层用于自身 

消费的相对费用较多，即其进行了更多自利行为，代理成本较高不利于企业的创新发展。总资 

产周转率的倒数 (AT) 与公司创新绩效 (IP) 的相关性系数为 -0.154，在 1% 的水平下呈显著的负相 

关，说明总资产周转率的越高，即其倒数越低，资金回流速度越快，资产投资的效益越好，资 

产利用效率越高，越有利于企业的创新发展。内部控制质量 (Icq) 与企业创新绩效 (IP) 的相关系数 

为 0.103，在 1% 的水平下呈显著正相关，说明内部控制质量对企业创新绩效具有积极的促进作

用；与管理费用率 (MFR) 的相关系数为  -0.118，与总资产周转率倒数 (AT) 的相关系数为  -0.192，均 

在 1% 的水平下显著负相关，说明内部控制质量能有效抑制管理费用率的增加，并能促进总资产 

周转率的提升，即对管理者自利行为存在显著的抑制作用。另外，自由现金流量比 (Free) 及盈利 

能力 (ROA) 与企业创新绩效 (IP) 的相关性系数分别为 0.039、0.082，在 1% 的水平下呈显著的正相 

关，说明自由现金流量充足，盈利能力较好有利于企业的创新发展。另外，由于所有变量的相 

关系数值都小于 0.5，说明不存在多重共线性。
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	 假设检验

	 由于本次研究的样本数据包含了同一个企业不同年份的多个观测值，有时间序列和截面两

个维度，为“时间序列——截面数据”，即“面板数据”。故可能存在某些不随时间变化的异质性

因素使同一个企业不同年份的观测值相关。当同一公司不同年份的观测值不相互独立而导致自相 

关存在时，广义估计方程 (GEE) 估计要比固定效应模型和随机效应模型更一致更稳健 (Liang & 

Zeger, 1986; Wang et al., 2017)。Gu (2018) 认为广义估计方程是在广义线性模型的基础上发展起来 

的，专门用于处理纵向数据等重复测量资料的统计模型，包括不均衡的纵向数据，它解决了重 

复测量数据非独立性问题，可得到稳健的参数。因此，本文参照 Wang et al. (2017) 的研究，在相 

关性分析的基础上，采用 Spss 24.0 的广义估计方程 (GEE) 对模型进行了估计与回归。

	 管理者自利行为与创新绩效间的直接效应分析

	 根据假设模型，对管理者自利行为与企业创新绩效间的关系使用广义估计方程 (GEE) 进

行回归分析。管理者自利行为变量以管理费用率和总资产周转率的倒数来衡量，回归结果如表 

3 模型 (1) 所示。

表 3 回归分析检验结果

变量名称
模型 (1)

IPt+1

模型 (1)
IPt+1

模型 (2)
IPt+1

模型 (2)
IPt+1

常量 -1.564*** -1.801*** -1.469*** -1.536***

管理费用率 (MFR) -0.015*** -0.014***

总资产周转率（倒数）(AT) -0.146*** -0.149***

内部控制质量 (Icq) -0.937*** -0.899***

MFR*Icq -0.065***

AT*Icq -0.482***

盈利能力 (ROA) -0.015*** -0.009** -0.009* -0.004

自由现金流量比 (Free) -0.116* -0.0350 -0.126** -0.055

托宾 q 值 (TobinQ) -0.024*** -0.026*** -0.022*** -0.025***

区域 (Area) -0.067 -0.0410 -0.051 -0.030

行业 (Indu) 控制 控制 控制 控制

年份 (Year) 控制 控制 控制 控制

注： ***、**、*分别表示统计量在 1%、5% 和 10% 水平下显著。

来源：作者自行统计绘制。
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	 替代变量管理费用率、总资产周转率的倒数与管理者自利行为指数的趋势是一致的，即管

理费用率越高，总资产周转率的倒数越高管理者自利行为指数就越高，反之亦然。从模型 (1) 来

看，管理费用率与企业创新绩效的回归系数为 -0.015，在 1% 水平下显著负相关，说明管理费用率 

越高，企业创新绩效越差；总资产周转率的倒数与企业创新绩效的回归系数为 -0.146，在 1% 水平 

下显著负相关，说明总资产周转率的倒数越高，即总资产周转率越低，企业创新绩效越差。由

此说明，管理者自利行为阻碍了企业的创新发展，自利行为越严重，企业创新绩效就越差，结

果验证了假设 H1 及子假设 H1a 和 H1b。另外，盈利能力 (ROA)、自由现金流量比 (Free) 与企业 

创新绩效 (Ip) 均呈显著的正相关，说明企业的盈利能力越强，资产回报率越高，创造的利润越

多，自由现金流也就越多，自由现金流量比也就越大，更有利于促进企业创新的发展，能有效

提升企业创新绩效。

	 内部控制质量的调节效应检验

	 调节变量影响因变量和自变量之间关系的方向（正或负）或强弱。本文参照 Wen 和 Liu 

(2020) 关于调节效应的检验方法，先对解释变量和调节变量进行中心化预处理，以减少非本质的 

多重共线性，然后做解释变量与调节交互项的偏回归系数检验，若显著，则调节效应显著。内 

部控制质量在管理者自利行为与企业创新绩效间的调节效应检验回归结果如表 3 模型 (2) 所示  

将内部控制质量 (Icq) 分别与管理费用率 (MFR)、总资产周转率的倒数 (AT) 进行交乘 (MFR*Icq  

AT*Icq) 后再回归，分别检验与企业创新绩效的关系。从回归分析的结果来看，交互项的系数分

别为 -0.065、-0.482，在 1% 水平下显著相关，说明内部控制质量对管理费用率及总资周转率（即 

管理者自利行为）与企业创新绩效之间的关系存在显著的调节效应。结果验证了本文提出的假 

设 H2 及 H2a、H2b。由此表明，有效的内部控制能起到内部监督的作用，对管理者的自利、短

视行为进行了牵制，促进了企业创新的发展，有利于企业的健康成长。

	 稳健性检验

	 为了验证上述回归结论是否可靠，本文以发明专利申请数作为企业创新绩效的替代变量 

进行稳健性检验。从表 4 所示检验结果来看，与上述结论基本一致。因此，说明上述的研究结 

论是稳健的。
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表 4 稳健性检验结果

变量名称
模型 (1)

IPt+1

模型 (1)
IPt+1

模型 (2)
IPt+1

模型 (2)
IPt+1

常量 -1.09*** -1.33*** -1.044*** -1.087***

管理费用率 (MFR) -0.01** -0.009***

总资产周转率（倒数）(AT) -0.134*** -0.138***

内部控制质量 (Icq) -0.946*** -0.899***

MFR*Icq -0.053**

AT*Icq -0.491***

盈利能力 (ROA) -0.011*** -0.0060 -0.005 0

自由现金流量比 (Free) -0.082 -0.0010 -0.091 -0.019

托宾 q 值 (TobinQ) -0.015*** -0.017*** -0.014** -0.016***

区域 (Area) -0.057 -0.0350 -0.04 -0.025

行业 (Indu) 控制 控制 控制 控制

年份 (Year) 控制 控制 控制 控制

注： ***、**、*分别表示统计量在 1%、5% 和 10% 水平下显著。

来源：作者自行统计绘制。

讨论

	 本文从委托代理理论、资源基础论及信息不对称理论中归纳出与本文研究密切相关的思

想与观点，提出了基于相关理论的研究假设，阐明了管理者自利行为、企业创新绩效之间关系 

的作用机理。然后以中国沪深 A 股上市公司 2012-2020 年的 2251 家企业，共 9449 个有效观测 

值作为研究对象，以管理费用率和总资产周转率作为管理者自利行为的代理变量，从管理者自

利行为与企业创新绩效之间的相互关系，内部控制质量调节效应等方面进行实证研究，得出以

下结论。

	 1.	管理者自利行为对企业创新绩效具有显著负向影响。企业管理者，特别是高层管理者

是企业的灵魂，是企业发展的基础和保障，企业的经营与成长离不开管理者有效的管理。创新

是企业发展的核心动力，是各国企业生死攸关的生命线。企业能否取得创新，创新绩效如何  

与企业管理者密切相关。然而，因企业的创新活动具有长期性、较高的风险性和不确定性的特

点，成功率相对不高，一般短期内很难产生效果，会对企业短期的绩效产生不利影响，与管理

者要实现眼前的盈利是互相矛盾的。基于委托——代理理论，企业管理者与股东的利益函数并不 

完全一致，管理者为了自己的利益最大化，可能会损害到所有者的利益。目前大多数企业对管 

理者激励及考核衡量的指标都基于企业当前的绩效，很难对周期长的创新绩效进行衡量。同时

由于管理者自利行为的存在，为了一己私利，他们一般只会着眼于能为他们带来超额薪酬和奖

励的眼前的、可见的短期绩效，而对周期长、风险较大的研发创新活动缺乏足够的兴趣，从而
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影响到企业创新的发展。本研究在验证两者关系中发现管理者自利行为与企业创新绩效的负相

关在 1% 的显著性水平下通过了检验，表明管理者自利行为对企业创新绩效具有显著负向影响。

	 2.	内部控制质量对管理者自利行为与企业创新绩效之间的关系具有显著调节效应。

	 	 按照内部控制理论，内部控制在企业内部通过规划、调整、评价和约束等方法和手段

保护企业资产的安全，保证会计信息的可靠，确保经营活动的经济性和效率性，实现企业的预

期目标，它是一种权力制衡机制和激励约束机制。内部控制制度是现代管理制度的重要组成部

分，企业建立健全内部控制，提高内部控制质量，可以有效加强对企业的管理，控制风险，提

高经营管理水平。研究表明，内部控制质量在管理者自利行为与企业创新绩效之间具有显著的

调节作用，管理者自利行为与内部控制质量的交互作用在 1% 水平上呈显著的相关性。说明高质 

量的内部控制水平能有效对企业管理者进行监督和遏制其自利行为发生，从而促进企业创新发

展，提高企业创新绩效。

总结与建议

	 相关变量指标体系的测量有待进一步研究。主要是对于管理者自利行为、企业创新绩效

的度量还没有找到一种更为科学合理的方法，应该采取哪种衡量方法最为有效，目前学术界

还存在较多的争议。本文采用管理费用率和总资产周转率的倒数分别来衡量管理者自利行为  

采用滞后一期的专利申请总数来衡量企业创新绩效，并采用滞后一期的发明专利数来进行稳健 

性检验。影响变量的因素很多，未来研究需针对管理者自利行为和企业创新绩效等指标的计量

及其模型的完善作出更深入的分析和实证，须尽力克服单一测量指标可能带来的误差，而尽可

能通过因子分析法构建相应的综合指数，采用复合的测量指标来测量管理者自利行为和企业创

新绩效。

	 调节效应有待进一步丰富。丰富对管理者自利行为与企业创新绩效间调节效应的研究在 

管理者自利行为——企业创新绩效”关系框架上，必然会受到诸多因素的影响。本文仅考虑了 

内部控制质量的调节效应。未来可在此基础上寻找其他中介变量和调节变量，进一步研究中介

效应和调节效应的存在。

	 研究企业有待进一步细分。在以后的研究中，可以从企业的不同行业类型进行分类研究，

不同产业、不同性质、不同规模的企业都有其自身的特点，对创新发展的需求和必要性也有所差

异，创新的方向、要求也不一致，其创新绩效提升路径可能并不相同；也可以从企业内部的关联

度进行研究，使研究更加细化、优化。通过对这些问题进行深入分析和探讨，以不断完善各因素

对企业创新绩效影响的路径和作用机制研究。
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