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股权分置改革、盈余管理与高管薪酬* 
摘要：公司薪酬安排是盈余管理行为的主要动机之一，但很少研究提供盈余管理增加高

管薪酬的经验证据。中国的制度背景使得高管薪酬动机的盈余管理成为可能，以 2003–2007

年中国 A 股上市公司为样本的检验结果发现，上市公司的盈余管理能够显著增加高管的货

币薪酬。进一步区分国有控制公司和非国有控制公司的检验表明，国有控制公司的高管更倾

向于使用盈余管理行为增加高管薪酬。股权分置改革后，盈余管理对高管薪酬的影响进一步

加大，这主要是因为非国有控制公司盈余管理对薪酬的影响加强造成。 

关键词：股权分置改革；盈余管理；高管薪酬 

 

一、引言 

在经典的公司治理理论与实务中，管理层薪酬必须与会计盈余挂钩，而会计盈余较大程

度上是会计政策选择的结果，因此，为了提高自身的薪酬，管理层天生地具有利用会计政策

选择等方法实施盈余管理的动机。西方已有大量成果发现了高管出于薪酬动机实施盈余管理

的证据。中国证券市场发展的早期阶段，上市公司高管薪酬安排表现出“零薪酬”和“零持

股”等特点，高管薪酬与会计业绩不相关（魏刚，2000；李增泉，2000）。随着近年证券市

场各种市场化改革措施的推进、国务院国有资产监督管理委员会等监管机构的建立与运行以

及法律体系的完善，上市公司治理制度建设正在不断加强。在推行年薪制和建立独立董事制

度以来，越来越多上市公司建立起“经营者收入与企业绩效挂钩”的激励性薪酬制度（杜兴

强和王丽华，2007）。尤其是股权分置改革后，由于二级市场股价直接关系到大股东持有股

份的市值，大股东参与上市公司事务、改善公司绩效的热情高涨。为了更好地激励高管，大

股东和董事会容易采用各种使高管薪酬与业绩相挂钩的薪酬方案（吴林祥，2007）。与之同

时，我国上市公司高管的货币薪酬大幅提升，其增长的速度远远超出公司利润和国家 GDP

的增长速度（黄志忠等，2008）。基于目前中国的现实，管理层薪酬已经成为高管实施盈余

管理的重要诱因。因此，检验盈余管理对高管薪酬的影响，对于研究我国企业的代理问题、

正确理解薪酬激励的有效性、合理设计薪酬契约以及完善会计准则都具有重要意义。 

基于上述背景，本文的研究目的首先在于检验上市公司盈余管理是否以及如何作用于公

司高管的薪酬。其次，考虑到在我国第一大股东性质对公司治理和企业绩效具有重要影响（徐

晓东和陈小悦，2003），本文还将关注产权性质对上述作用的影响，具体来说：对于国有控

                                                        
*基金项目：国家自然科学基金重点项目“产权保护导向的会计研究”（70532003）和青年项目“股权分置

改革后高管薪酬业绩敏感性的治理因素与会计行为影响研究”（70802062） 
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制公司和非国有控制公司，盈余管理对高管薪酬的作用是否具有不同的特点。第三，2005

年启动的股权分置改革旨在推进市场化的激励机制，是我国证券市场发展史上的重大变革。

那么，在股权分置改革前后，盈余管理对公司高管薪酬的影响作用是否具有不同的特征？本

文的研究将为理解中国甚至发展中和经济转型国家的制度变迁进程提供一个有益的视角和

经验总结。 

本文以下部分安排如下：第二部分在文献回顾的基础之上提出研究假设；第三部分是研

究设计；第四部分给出实证研究结果；最后是结论部分。 

 

二、文献回顾与研究假设 

盈余管理研究认为与会计指标相关的薪酬安排会导致公司高管人员使用会计操控权向

上调整报告收益（Watts 和 Zimmerman，1986；Christie，1990）。不少经验研究考察了公司

高管薪酬安排对盈余管理行为的影响，并提供了支持性证据（Healy，1985；Holthausen 等，

1995；Guidry 等 1999；Bergstresser 和 Philippon，2006）。最为经典的一篇文献是 Healy（1985）,

他们研究了奖金分红计划的上下限安排对盈余管理的影响，结果发现：当奖金计划设有盈余

下限且企业实施操控前的盈余低于盈余下限时，管理层会进一步降低盈余，从而使得未来年

度管理层获得奖金的机会增加；当奖金计划设有下限且企业实施操控前的盈余高于上限时，

管理层会选择减少报告收益的会计方法，因为超过盈余上限的收益会失去带来奖金的机会；

只有在当期企业实施操控前的盈余介于奖金计划的盈余上、下限之间时，管理层才会采用增

加收益会计方法。 

然而，较少研究直接关注会计选择如何具体影响薪酬水平。Balsam（1998）在这个研究

领域作出了贡献，他使用操控性应计衡量会计选择的整体水平，而不是只关注单一的会计选

择，借以考察对高管货币薪酬的影响。通过对美国大型公司 1980－1993 年的数据进行检验，

结果表明操控性应计和高管货币薪酬具有显著的正相关关系；这个结果在控制了现金流量和

非操控性应计的影响后仍然成立。这意味着操控性应计能够显著增加高管货币薪酬。进一步

对不同的会计指标进行检验的结果表明，操控性应计的系数小于非操控性应计的系数，更加

小于现金流量的系数。 

考虑到盈余管理与高管薪酬的关系是否表现出不同的特征，Balsam 等（2006）使用美

国大型公司 1992–2003 年的数据进行了检验。混合回归的结果表明，现金流量、非操控性应

计和操控性应计的系数都显著大于零，但非操控性应计的系数比操控性应计的系数略小。这

似乎说明高管薪酬依赖于操控性应计的权重大于非操控性应计。年度回归结果的平均系数则
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更接近 Balsam（1998）的发现，按系数大小排序的结果是现金流量、非操控性应计和操控

性应计。作者进一步考察了样本期间内高管薪酬与以上会计指标的时间序列特征，结果发现

高管薪酬对现金流量的依赖性越来越强，对操控性应计和非操控性应计的依赖性越来越弱。

作者认为，随着盈余管理和高管薪酬的研究发现逐渐被实务界所关注，大型公司的薪酬委员

会更加注意在薪酬安排中识别潜在的盈余管理行为，从而导致以上结果。 

Shuto（2007）使用 Balsam（1998）的方法考察操控性应计与特别项目对日本上市公司

高管薪酬的影响，结果表明操控性应计与高管薪酬显著正相关，这意味着高管使用操控性应

计增加他们的薪酬。作者还注意到，当这些公司业绩显著下滑或出现高管丑闻时，公司往往

停止对高管支付红利，以作为一种惩罚。一旦他们没有得到红利，高管很可能使用收益减少

的盈余管理行为，为未来获得更多红利创造条件。与 Balsam（1998）关注正操控性应计不

同，作者对负的操控性应计予以高度关注，并发现高管向下调整收益的证据。这与 Healy

（1985）一致，即高管很可能通过“Big Bath”为获得更多未来的红利而向下进行盈余管理。 

理论研究还表明，如果财务会计制度能够有效减少公司高管在会计选择上的操控权，那

么高管薪酬安排会更加依赖于财务业绩指标。例如，Carter 等（2007）注意到美国 SOX 法

案要求公司高管在更高程度上保证公司财务报告的可靠性，公司高管进行盈余管理的风险大

大增加。随着公司盈余可靠性的增强和盈余操控性的减小，公司高管的薪酬契约对盈余指标

的依赖性预期应该得以加强。作者把研究样本划分为两个期间：1996–2001 年和 2002–2005

年。通过检验，结果表明在 SOX 法案实施后，高管薪酬与报告盈余的关系更强，薪酬契约

中对报告盈余的权重也得以提高。 

中国证券市场中上市公司的高管薪酬具有与西方发达市场不同的特点。在证券市场发展

的前期阶段，由于大多数上市公司是由国有企业改制而成，上市公司高管人员的年度货币收

入偏低，报酬结构不合理，形式单一，收入水平存在明显的行业差异。魏刚（2000）使用

1999 年的 816 家 A 股上市公司作为研究样本进行考察，发现上市公司高管人员“零报酬”

现象严重，“零持股”现象比较普遍。在这种薪酬制度安排下，很难发现高管人员薪酬与公

司绩效或价值之间存在显著的正相关关系。陈冬华等（2005）则关注了我国国有企业存在的

高管薪酬管制现象。作者们选取 1999–2002 年中国证券市场中可以获取在职消费数据的上市

公司作为研究样本，经过检验，结果支持了他们的预测，薪酬管制导致公司在职消费成为高

管人员的替代性选择，国有上市公司的薪酬缺乏应有的激励效应。 

然而，随着中国证券市场市场化导向改制的深入发展和行政工资级别制度的逐步瓦解，

上市公司的高管薪酬出现了新的特征。刘斌等（2003）、杜兴强和王丽华（2007）都发现高
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管薪酬与会计盈余或股东财富呈现出正相关关系。2004 年 6 月，国务院国资委颁布了《中

央企业负责人薪酬管理暂行办法》，随后各省国资委也出台相应省属企业负责人薪酬管理办

法。黄志忠等（2008）以 2002–2006 年在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的所有可

获得数据的非金融 A 股上市公司为样本，调查研究了前三名高管的薪酬及结构。结果发现，

在这五年中，未计算股权价值的增长，年报中披露的高管薪酬增长速度大大超过 GDP 增长

的速度。薪酬结构的改善相对缓慢一些，2002 年有 53.83﹪的公司高管薪酬采用年薪制或与

业绩挂钩，至 2006 年这一比例增加到 65.38﹪。另外，上市公司建立并实施包括股票和股票

期权的股权激励上市公司比例仍然较低，货币薪酬仍然是高管薪酬的主要安排方式。可以合

理推断，随着管理层货币薪酬与会计业绩关联度的增加，管理层对盈余管理的利用会增加，

操控性应计可以增加公司高管的薪酬。雷光勇和陈若华（2005）通过理论分析也认为随着管

理层报酬和会计业绩关联度的增加，管理层对盈余管理的利用会增加，操控性应计或线下项

目利润将会与管理层报酬正相关。因此我们提出如下假设： 

假设 1：其他条件不变，公司的操控性应计与公司高管薪酬正相关。 

在中国，产权是研究公司治理时不容忽视的重要因素。按照我们的分析，国有控股公司

相对于非国有控股公司（以民营控股公司为主），会表现出更大的利用盈余管理提高高管薪

酬的动机，这主要基于以下原因：第一、相对而言，国有控股公司主要存在着第一类代理问

题，即管理层利用其信息优势，通过偷懒、在职消费、获取控制权收益以及盈余管理等机会

主义行为来侵害股东利益。国有资产管理部门对国有控股公司高管的绩效考核方法和管理层

的任期制都导致高管利用盈余管理提高业绩和自身薪酬的动机强烈。第二、相对而言，非国

有控股公司不存在大股东缺失，因此更多地表现为第二类代理问题，即大股东利用其控制性

地位，通过关联方交易等手段将上市公司资源转移到大股东及其附属公司中，从而侵害中小

股东利益（苏启林和朱文，2003；徐莉萍等，2006）。在以民营上市公司为主的非国有控股

公司中，管理层与大股东身份常常重合，管理层的薪酬利益相对于大额转移到大股东公司的

上市公司资源而言已经微不足道，而且即使当管理层希望获取个人利益时，他们也很容易利

用其控制权直接提高自身的薪酬和职务消费水平，而无需采用盈余管理这种相对复杂的技术

手段去提高薪酬。因此，我们提出如下假设： 

假设 2：其他条件不变，国有控制的公司与非国有控制的公司相比，公司的操控性应计

增加公司高管薪酬的作用更加明显。 

在股权分置时代，大股东对公司治理的良性运行显然起到了巨大的桎梏作用。出于股权

分置改革的考虑，中国证券市场监管部门于 2005 年 5 月暂停新股发行，直到 2006 年 6 月股
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权分置改革大部分完成的情况下才重新启动新股发行。股份全流通被认为是中国资本市场的

基础性制度变革，改变了上市公司运行的体制基础。在公司大股东与中小股东的相关利益机

制形成后，上市公司大股东与高管变得更加关心本公司的会计业绩、股票市场表现以及公司

的长期发展，高管的薪酬与业绩之间的敏感性获得了重要的制度基础。由于在股权分置改革

之前，国有控股上市公司高管与薪酬之间的关联性已经为国资委所规范，我们预期薪酬动机

的盈余管理行为已经普遍存在，股权分置改革前后这种现象不会出现比较大的变化。相对而

言，我们进一步预期的是，股权分置改革之后，在非国有控制的上市公司，管理层利用盈余

管理提高薪酬的动机会有较明显地增强。基于此，本文提出如下假设： 

假设 3：其他条件不变，对于非国有控制的公司，股权分置改革后高管使用操控性应计

增加薪酬的作用更加明显。 

 

三、研究设计 

（一）研究变量 

1. 高管薪酬 

本文关注被解释变量是高管薪酬变量。中国证监会颁布的《公开发行证券的公司信息披

露内容与格式准则第 1 号——招股说明书（2003 年修订）》明确要求发行公司必须在招股说

明书中披露公司高管人员在最近一个完整会计年度从发行公司及其关联企业领取收入的情

况。黄志忠等（2008）调查研究了中国上市公司前三名高管的薪酬及结构，发现货币薪酬仍

然是最主要的方式，股票期权等激励方式并不普遍。使用高管货币薪酬构建变量的方式也常

见于高管薪酬的文献之中（如 Conyon 和 He，2008）。考虑到该变量在不同样本公司的可比

性，本文选择发行公司薪酬最高三位高管薪酬之和取自然对数形式构建变量 Salary。 

2. 操控性应计 

本文使用操控性应计衡量公司盈余管理行为，以考察盈余管理对公司高管薪酬的影响。

与以前文献一致，操控性应计的估计方法是使用总应计减去非操控性应计，而非操控性应计

是使用修正的横截面 Jones 模型（Defond 和 Jiambalvo, 1994；Fan，2007）。首先，使用从利

润表中取出的营业利润和从现金流量表中取出经营活动现金流量净额计算总应计 ACC①： 

ACC EBXI CFO= −                                                     ⑴ 

其中，ACC 表示公司总应计；EBXI 表示公司特别调整前利润，这里使用营业利润数据；

                                                        
① Collins 和 Hribar（2002）表明使用资产负债表方法计算的总应计存在较大的偏误，建议使用现金流量表

方法计算总应计。 
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CFO 表示公司经营活动现金流量净额。 

然后，按照年度和行业估计如下模型： 

 
, , ,

0 1 2
, 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t

i t i t i t i t

ACC REV PPE
E

TA TA TA TA
β β β

− − − −

⎡ ⎤ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞Δ
= + +⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥⎣ ⎦ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠

                   ⑵ 

其中，ACCi,t表示样本公司 i 第 t 年的总应计；TA 表示样本公司 i 第 t–1 年的总资产；

REV 表示样本公司 i 第 t 年销售收入变动额；PPE 表示样本公司 i 第 t 年的固定资产总额。 

使用 OLS 方法按照年度和行业估计出系数值，代入以下模型计算出公司 i 第 t 年的操控

性应计： 

, , , ,
, 0 1 2

, 1 , 1 , 1 , 1

1ˆ ˆ ˆi t i t i t i t
i t

i t i t i t i t

ACC REV REC PPE
DAC

TA TA TA TA
β β β

− − − −

⎡ ⎤⎛ ⎞ ⎛ ⎞ ⎛ ⎞Δ −Δ
= − + +⎢ ⎥⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎜ ⎟ ⎜ ⎟ ⎜ ⎟⎢ ⎥⎝ ⎠ ⎝ ⎠ ⎝ ⎠⎣ ⎦

      ⑶ 

其中，ACCi,t表示样本公司 i 第 t 年的总应计；TAi,t–1表示样本公司 i 第 t–1 年的总资产；

△REVi,t 表示样本公司 i 第 t 年销售收入变动额；△RECi,t 表示样本公司 i 第 t 年应收账款净

额的变动额；PPEi,t 表示样本公司 i 第 t 年的固定资产总额。 

3. 控制变量 

考虑到重要缺失变量会带来缺失变量偏误，参考以前研究发现，本文设置一些控制变量。

Conyon 和 He（2008）发现中国上市公司主营业务收入会对高管薪酬带来显著的正向影响；

他们还发现公司当年董事会中设置了薪酬委员会，会对高管薪酬产生正向影响；而且，上市

公司股权性质也对高管薪酬产生影响。考虑到公司规模和公司成长周期可能带来的影响，需

要对这两个因素加以控制。因此，本文设置如下控制变量：⑴ 公司主营业务收入变量 Sales，

取自然对数形式。⑵ 公司规模变量 Size，取公司总资产的自然对数形式。⑶ 薪酬委员会虚

拟变量 Commit，如果公司当年设立了薪酬委员会，取值为 1；否则取值为 0。⑷ 公司最终

控制人性质虚拟变量 SOE，如果最终控制人性质为国有，取值为 1；否则取值为 0。⑸ 公

司年龄 Age，从公司成立年度到观察值当年的年数。此外，还对行业和年度因素进行了控制。 

（二）研究模型 

Balsam（1998）首先考察了现金流量和总应计对高管货币薪酬的影响，然后再把应计分

解为操控性应计和非操控性应计。本文首先考察了如下模型： 

0 1 2Salary CFO ACCβ β β ε= + + +                                       ⑷ 

0 1 2 3Salary CFO NDAC DACβ β β β ε= + + + +                            ⑸ 

考虑到可能存在缺失变量带来的缺失变量偏误问题，本文加入了控制变量，模型如下： 
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0 1 2 3Salary CFO NDAC DAC Xβ β β β ε′= + + + + Γ +                      ⑹ 

其中，Salary 表示发行公司前三名高管薪酬总额的自然对数；CFO 表示公司经营活动

现金流量净额；NDAC 表示公司非操控性应计；DAC 表示公司操控性应计； X ′Γ表示一系

列控制变量；ε表示误差项。为了考察模型中增加变量是否能够显著提高解释力度，我们使

用阶层回归方法（hierarchical regression）考察模型 R2的变化及显著性。 

为了检验假设 2，我们在模型中增加了股权性质变量 SOE 和操控性应计 DAC 的交互项。

为了检验假设 3，本文把 2003–2007 年的研究样本划分为两个研究期间，2003–2004 年为股

权分置改革前研究期间，2006–2007 年为股权分置改革后研究期间。在检验中，增加了一个

虚拟变量 POST，如果观察值属于股权分置改革后研究期间，则取值为 1，否则取值为 0。 

εβββ
βββββ

+ΧΓ++++
++++=

DACPOSTPOSTDACSOE
SOEDACNDACCFOSalary

** 765

43210                （7） 

其中，Salary 表示发行公司前三名高管薪酬总额的自然对数；CFO 表示公司经营活动

现金流量净额；NDAC 表示公司非操控性应计；DAC 表示公司操控性应计；SOE 表示公司

最终控制人性质，如为国有控制，取值为 1，否则为 0；POST 表示股权分置改革虚拟变量，

如果观察值属于股权分置改革后期，取值为 1，否则为 0； X ′Γ表示一系列控制变量；ε表

示误差项。 

 

四、实证结果 

（一）研究样本和描述性统计 

本文选择中国证券市场 A 股上市公司 2003–2007 年的数据作为研究样本。考虑到金融、

保险行业的特殊性，剔除了这个行业的上市公司，最终观察值有 5917 个。由于样本是由不

同公司在不同的年度组成的混合数据（Pool Data），给定公司的年度观察值不满足独立性要

求，这会导致回归结果的统计显著性被高估。为了纠正这个统计问题，本文使用对每个公司

进行“聚类（clustering）”的方法来调整系数估计值的标准误（Rogers，1993；Petersen，2007）。 

样本的分布情况和主要变量的年度均值和中位数见表 1。可以发现，高管薪酬的均值和

中位数都表现出逐年增加的特征，然而，其均值和中位数表现出较大的差异，意味着其分布

具有偏态性特征。操控性应计变量 DAC 的中位数表现出“U”型特征，2003 和 2007 年的总

体水平相近，2005 年的总体水平最低。 
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表 1 样本及主要变量年度分布表 

 样本分布  高管薪酬  盈余管理（DAC） 

年度 样本个数 
占全样本

比例 
 均值 中位数  均值 中位数 

2003 993 16.78%  476881 339000  0.0005 0.0063 

2004 1126 19.03%  550841 388000  -0.0011 0.0055 

2005 1248 21.09%  558467 384350  -0.0023 0.0006 

2006 1241 20.97%  628762 449300  0.0054 0.0030 

2007 1309 22.12%  831352 570000  0.0134 0.0062 

合计 5917 100%  － －  － － 

 

变量描述性统计见表 2。Salary 的均值和中位数分别为 12.930 和 12.948，差异较小，表

明使用自然对数形式后，变量的分布更加接近正态分布。Commit 的均值为 0.451，表示观察

值中有 45.1%设置了薪酬委员会。SOE 的均值为 0.683，意味着观察值中有 68.3%的最终控

制人为国有控制。 

表 2 描述性统计表 

变量 样本数 均值 标准差 最小值 25﹪分位数 中位数 75﹪分位数 最大值 

Salary 5917 12.930 0.918 9.297 12.351 12.948 13.552 16.604 

CFO 5917 0.059 0.122 -1.265 0.009 0.054 0.106 4.090 

ACC 5917 -0.023 0.136 -4.451 -0.071 -0.022 0.023 1.461 

DAC 5917 0.003 0.116 -2.075 -0.043 0.004 0.052 1.450 

NDAC 5917 -0.027 0.070 -3.843 -0.042 -0.023 -0.008 0.772 

Sales 5917 20.611 1.464 7.125 19.776 20.616 21.467 27.817 

Size 5917 21.290 1.053 14.158 20.614 21.220 21.903 27.301 

Commit 5917 0.451 0.498 0 0 0 1 1 

SOE 5917 0.683 0.465 0 0 1 1 1 

Age 5917 11.126 3.758 4 8 11 14 26 

注：Salary 表示公司高管薪酬，取自然对数形式；CFO 表示经营活动现金流量；ACC 表示总应计；DAC

表示操控性应计；NDAC 表示非操控性应计； Sales 表示公司销售收入，取自然对数形式；Size 表示公司规

模，取公司总资产的自然对数形式；Commit 表示公司设置薪酬委员会情况，如有设置取值为 1，否则为 0；

SOE 表示公司最终控制人性质，如为国有控制取值为 1，否则为 0；Age 表示公司年龄。 
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（二）相关性分析 

表 3 给出了主要变量的 Pearson 相关系数表。考虑到极端值可能造成的影响，我们对所

有的连续变量在 1%和 99%分位数上使用 winsorization 处理。从整体上看，高管薪酬与会计

指标都表现出显著正相关关系。而且，董事会中设有薪酬委员会对高管薪酬有正向的关系。

但国有控制的公司对高管薪酬有负向的关系，这与国有企业的薪酬管制有关。可以发现只有

Sales 和 Size 表现出高度正相关的特征，相关系数为 0.822，在回归分析中需要关注其可能产

生的多重共线性问题。 

表 3 Pearson 相关系数表 

 Salary DAC NDAC CFO Sales Size Commit SOE Age 

Salary 1         

          

DAC 0.102  1        

 0.000          

NDAC 0.100  0.009  1       

 0.000  1.000         

CFO 0.098  -0.554  -0.386 1      

 0.000  0.000  0.000       

Sales 0.417  0.059  0.193 0.171 1     

 0.000  0.000  0.000 0.000      

Size 0.399  0.057  0.182 0.122 0.822 1    

 0.000  0.000  0.000 0.000 0.000     

Commit 0.141  0.054  0.017 -0.023 0.077 0.044 1   

 0.000  0.001  1.000 1.000 0.000 0.023    

SOE -0.021  -0.003  0.020 0.055 0.260 0.259 0.011 1  

 1.000  1.000  1.000 0.001 0.000 0.000 1.000   

Age 0.034  -0.070  -0.053 -0.026 -0.076 -0.045 0.068 -0.110  1 

 0.325  0.000  0.002 1.000 0.000 0.017 0.000 0.000   

注：Salary 表示公司高管薪酬，取自然对数形式；DAC 表示操控性应计；NDAC 表示非操控性应计；CFO

表示经营活动现金流量； Sales 表示公司销售收入，取自然对数形式；Size 表示公司规模，取公司总资产

的自然对数形式；Commit 表示公司设置薪酬委员会情况，如有设置取值为 1，否则为 0；SOE 表示公司最

终控制人性质，如为国有控制取值为 1，否则为 0；Age 表示公司年龄。相关系数下面给出 p 值。 

 

（三）多元回归分析 

为了检验研究假设，本文使用多元回归方法进一步分析。考虑到极端值可能造成的影响，

我们对所有的连续变量在 1%和 99%分位数上使用 winsorization 处理。表 4 给出了假设 1 的

检验结果。首先，模型 1 考察了现金流量 CFO 和总应计 ACC 对高管薪酬的影响，两个变量
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的系数都显著为正。模型 2 把总应计 ACC 分解为操控性应计 DAC 和非操控性应计 NDAC。

CFO、DAC 和 NDAC 的系数仍然为正，分别为 3.178、2.680 和 5.730，在 1%的显著性水平

下显著。NDAC 的系数大于 CFO 的系数，更加大于 DAC 的系数。这个结果与 Balsam（1998）

不太一致，他发现这三个会计变量系数按大小排序依次是 CFO、NDAC 和 DAC。 

考虑到缺失重要变量很可能对所关注的变量带来严重的缺失变量偏误，模型 3 中加入了

一系列的控制变量。阶层回归表明，加入控制变量后，模型 3 的 R2 比模型 2 的 R2 提高了

0.138，在 1%的显著性水平下显著。这意味着控制变量的加入显著提高了模型的解释力度。

公司销售收入 Sales 和公司规模 Size 都与高管薪酬表现出显著正相关关系。薪酬委员会虚拟

变量 Commit 与高管薪酬表现出显著正相关关系，而国有控制虚拟变量 SOE 则与高管薪酬表

现出显著负相关关系。公司年龄 Age 与高管薪酬表现出显著正相关关系。CFO、DAC 和 NDAC

的系数在一定程度上较小，分别为 1.729、1.736 和 2.664，在 1%的显著性水平下显著，按

照大小排序依次为 NDAC、DAC 和 CFO。 

模型 4 中加入了年度控制变量，其他变量的系数和显著性没有发生较大变化，但公司年

龄 Age 的系数明显减小，而且显著性降低。阶层回归表明，模型 4 的 R2比模型 3 的 R2提高

了 0.006。虽然幅度并不大，但这一变动在 1%的显著性水平下显著。 

模型 5 中加入了行业控制变量，阶层回归表明，模型 5 的 R2比模型 4 的 R2提高了 0.040，

在 1%的显著性水平下显著。回归结果表明 CFO、DAC 和 NDAC 的系数仍然显著为正，而

按系数大小排列依次为 CFO、DAC 和 NDAC，这与 Balsam（1998）的结果基本一致。同时，

这个结果也表明在控制了 CFO 和 NDAC 后，DAC 仍然对 Salary 具有显著正向影响，为公司

高管使用操控性会计选择增加薪酬提供了经验证据。薪酬委员会虚拟变量 Commit 的系数为

0.152，表示控制其他条件不变，设置薪酬委员会比没有设置薪酬委员会的公司高管薪酬要

高 15.2%。最终控制人性质变量 SOE 的系数为-0.220，表示控制其他条件不变，最终控制人

性质为国有控制比非国有控制的公司高管薪酬要低 22%。公司年龄变量的系数接近于 0，而

且不具有统计显著性。总而言之，检验结果支持假设 1，公司高管使用操控性应计增加薪酬

水平。 

表 4 盈余管理与高管薪酬的回归结果 

 因变量：Salary 
 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 
CFO 3.116*** 3.078*** 1.729*** 1.641*** 1.770*** 

 (13.50) (13.69) (7.86) (7.41) (7.64) 

ACC 2.965***     
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 (14.59)     

DAC  2.680*** 1.736*** 1.652*** 1.663*** 

  (13.64) (8.96) (8.49) (8.28) 

NDAC  5.730*** 2.664*** 2.463*** 1.755*** 

  (13.52) (6.75) (6.00) (4.24) 

Sales   0.144*** 0.137*** 0.157*** 

   (6.23) (5.92) (5.98) 

Size   0.164*** 0.166*** 0.167*** 

   (5.34) (5.40) (5.00) 

Commit   0.189*** 0.146*** 0.152*** 

   (5.88) (4.22) (4.51) 

SOE   -0.255*** -0.241*** -0.220*** 

   (-6.70) (-6.30) (-5.87) 

Age   0.015*** 0.009* 0.001 

   (3.31) (1.85) (0.13) 

截距项 12.82*** 12.89*** 6.362*** 6.431*** 5.908*** 

 (584.19) (532.15) (15.51) (15.63) (13.96) 

年度    控制 控制 
行业     控制 
N 5917 5917 5917 5917 5917 

adj. R2 0.098 0.112 0.249 0.255 0.293 

F 114.5 103.9 97.18 100.8 44.25 

R2 change   0.138*** 0.006*** 0.040*** 

注：Salary 表示公司高管薪酬，取自然对数形式；ACC 表示总应计；CFO 表示经营活动现金流量；DAC 表

示操控性应计；NDAC 表示非操控性应计；Sales 表示公司销售收入，取自然对数形式；Size 表示公司规模，

取公司总资产的自然对数形式；Commit 表示公司设置薪酬委员会情况，如有设置，取值为 1，否则为 0；

SOE 表示公司最终控制人性质，如为国有控制，取值为 1，否则为 0；Age 表示公司年龄。括号内给出 White

（1980）稳健性 t 统计量。*表示 p < 0.10，**表示 p < 0.05，***表示 p < 0.01。 

 

表 5 给出了假设 2 和假设 3 的检验结果。模型 1 和模型 2 分组回归，模型 1 使用国有

控制的样本，模型 2 使用非国有控制的样本。模型 1 中 CFO、DAC 和 NDAC 的系数分别为

1.951、2.135 和 1.914，在 1%的显著性水平下显著，DAC 的系数高于 CFO、NDAC 的系数。

模型 2 中 CFO、DAC 和 NDAC 的系数分别为 1.539、0.917 和 1.601，在 1%的显著性水平下

显著，DAC 的系数低于 CFO、NDAC 的系数。这在一定程度上表明国有控制的公司使用操

控性应计增加高管薪酬水平的效果更加明显。模型 3 使用全样本回归，模型中加入 SOE 和

交互项 SOE*DAC。交互项 SOE*DAC 的系数为 0.923，在 1%的显著性水平下显著，表明国

有控制的公司操控性应计对高管薪酬的作用显著高于非国有控制的公司，这与假设 2 一致。 

为了考察股权分置改革前后控制权性质不同公司的操控性应计对高管薪酬影响是否发

生变化，模型 4 和模型 5 分别使用国有控制子样本和非国有控制子样本进行回归。在模型 4
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中交互项 POST*DAC 的系数为 0.018，但不具有统计显著性。模型 5 中交互项 POST*DAC

的系数为 0.827，大大高于模型中该交互项的系数，在 1%的显著性水平下显著。这表明股

权分置改革前后，对于国有控制的公司而言，操控性应计对高管薪酬的影响并没有发生显著

的变化；然而，对于非国有控制的公司，股权分置改革后操控性应计对高管薪酬的正向影响

显著高于股权分置改革前。这个结果与假设 3 一致。模型 6 使用全样本回归，交互项

SOE*DAC 的系数为 0.936，在 1%的显著性水平下显著，意味着全样本中国有控制公司操控

性应计对高管薪酬的影响显著高于非国有控制。交互项 POST*DAC 的系数为 0.327，在 10%

的显著性水平下显著，意味着对全样本而言，股权分置改革后操控性应计对高管薪酬的影响

高于股权分置改革前。 

表 5 盈余管理与高管薪酬分组和交互项回归结果 

 因变量：Salary 
 模型 1 

国有控制 

子样本 

模型 2 

非国有控制 

子样本 

模型 3 

全样本 

模型 4 

国有控制 

子样本 

模型 5 

非国有控制 

子样本 

模型 6 

全样本 

CFO 1.951*** 1.539*** 1.816*** 1.969*** 1.582*** 1.829*** 

 (6.78) (4.65) (7.86) (6.84) (4.77) (7.95) 

DAC 2.135*** 0.917*** 1.130*** 2.150*** 0.504* 0.976*** 

 (8.56) (3.21) (4.67) (7.62) (1.69) (3.78) 

NDAC 1.914*** 1.601*** 1.809*** 2.131*** 1.456** 1.903*** 

 (3.62) (2.71) (4.42) (4.20) (2.53) (4.81) 

SOE    -0.225***   -0.228*** 

   (-5.99)   (-6.10) 

SOE*DAC    0.923***   0.936*** 

   (3.93)   (3.99) 

POST    0.133*** 0.157*** 0.144*** 

    (5.00) (4.53) (6.81) 

POST*DAC    0.018 0.827*** 0.327* 

    (0.07) (2.70) (1.67) 

Sales 0.185*** 0.111** 0.158*** 0.184*** 0.119*** 0.161*** 

 (6.20) (2.54) (6.01) (6.21) (2.76) (6.17) 

Size 0.128*** 0.247*** 0.166*** 0.129*** 0.242*** 0.165*** 

 (3.22) (4.52) (4.97) (3.26) (4.45) (4.94) 

Commit 0.172*** 0.106* 0.150*** 0.179*** 0.130** 0.164*** 

 (4.29) (1.85) (4.46) (4.61) (2.33) (5.02) 

Age 0.010 -0.015* 0.001 0.010* -0.013 0.003 

 (1.57) (-1.88) (0.19) (1.74) (-1.63) (0.52) 

截距项 5.819*** 5.371*** 5.901*** 5.815*** 5.424*** 5.911*** 

 (11.30) (7.85) (13.99) (11.28) (7.94) (14.01) 

年度 控制 控制 控制    
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行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

N 4044 1873 5917 4044 1873 5917 

adj. R-sq 0.309 0.305 0.295 0.307 0.301 0.293 

F 36.74 18.13 44.67 35.67 18.04 43.39 

注：Salary 表示公司高管薪酬，取自然对数形式；CFO 表示经营活动现金流量；DAC 表示操控性应计；NDAC

表示非操控性应计；POST 表示股权分置改革虚拟变量，如果观察值属于股权分置改革后期，取值为 1，否

则为 0；Sales 表示公司销售收入，取自然对数形式；Size 表示公司规模，取公司总资产的自然对数形式；

Commit 表示公司设置薪酬委员会情况，如有设置，取值为 1，否则为 0；SOE 表示公司最终控制人性质，

如为国有控制，取值为 1，否则为 0；Age 表示公司年龄。括号内给出 White（1980）稳健性 t 统计量。*表

示 p < 0.10，**表示 p < 0.05，***表示 p < 0.01。 

 

五、结论 

很多文献表明，公司对管理层的薪酬契约安排是诱发盈余管理行为的重要原因，但是较

少研究提供盈余管理增加高管薪酬的直接证据。本文试图从中国证券市场中寻找盈余管理影

响上市公司高管薪酬的经验证据。基于对前人文献和我国制度背景演变的分析，本文认为，

我国上市公司利用盈余管理提高薪酬的条件已经具备。本文借鉴 Balsam（1998）模型，基

于 2003–2007 年上市公司样本的年报数据，展开了实证检验。回归结果表明，盈余管理能够

显著增加高管货币薪酬。进一步区分国有控制公司和非国有控制公司的检验表明，平均而言，

国有控制公司的高管更倾向于使用盈余管理行为增加高管薪酬。而且，股权分置改革后，盈

余管理对高管薪酬的影响进一步加大，这主要是非国有控制公司盈余管理对薪酬的影响加强

造成的。本文的研究结论表明，中国上市公司薪酬治理机制还有待完善，薪酬契约方案的制

定和实施过程中有必要考虑管理层的盈余管理因素。本文为中国证券市场上基于薪酬动机的

盈余管理行为提供了初步证据。限于数据取得原因，本文的管理层薪酬变量没有包含股权激

励薪酬，管理层为提高薪酬而实施的盈余管理方式以及操控性应计、非操控性应计等对薪酬

的影响权重等问题还没有作深入分析，这些需留待以后作进一步研究。 
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Splitted Stock Reform, Earnings Management and Executive Compensation 

Abstract: Extant literature show that corporate compensation arrangement is one of the most 

important motive to conduct earnings management，but few research provided the empirical 

evidence. This paper argue that Chinese institutional background have made the 

compensation-motivated earnings management possible and conduct the empirical test using the 

Balsam (1998) model with the samples of Chinese listed companies from year 2003 to year 2007. 

Empirical results show that the earnings management behavior of listed companies can increase 

cash compensation of the executive significantly. Further test with the sample reclassified by the 

property right category show that government-controlled companies are more inclined to conduct 

earnings management to increase the executive compensation. Moreover, after the splitted stock 

reform, the effect of earnings management on executive compensation is enlarged which is 

majorly caused by the strengthening of earnings management’s effect on executive compensation 

in non-government-controlled companies. 
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