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周泽将  杜兴强

(厦门大学 管理学院,福建 厦门 361005)

摘  要:高层管理人员薪酬与盈余成分之间的相关性一直受到学术界的关注, 以中国资本市场

上市公司的 2958个年度样本实证研究盈余的不同组成部分与高层管理人员薪酬之间的关系。当

将盈余划分为经营现金流项目和应计项目时,实证结果显示主要是应计项目影响了高层管理人员

薪酬。在此基础上进一步应用 Jones模型将应计项目区分为可操纵应计项目和不可操纵应计项

目, 研究二者在高层管理人员薪酬激励中的不同作用,研究结果发现, 主要是不可操纵应计项目影

响了高层管理人员薪酬。
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一、引言

财务会计信息在高层管理人员激励方面发挥着非常重要的作用, 这一点已经为大多数研究者所观

察到。Coase( 1990)注意到会计是公司行为数据的一个有价值的来源,会计在公司契约中发挥了重要的

作用。Bushman等 ( 2001)认为财务会计信息的应用是经理人员激励的一项重要内容,财务会计信息在

公司治理尤其是经理人激励中发挥了重要作用。Watts等 ( 1986)认为有三个潜在因素促使企业实施以

会计盈余为基础的报酬计划: ( 1)缺乏观察企业市场价值的能力。在现实中,大多数公司并没有在股票

市场上交易,此时难以获得企业的总市场价值,会计盈余在此时便成为一种衡量企业价值变动的最具成

本效益的指标。 ( 2)业绩的分解。即使整个企业的总价值可以被观察, 但是由于只有企业高级管理人

员必须对整个企业负责,其他管理人员负责的企业下层管理单位的市场价值很难予以观察。 ( 3)税收。

追求利益最大化的经理人员会考虑税收的因素而选择以会计盈余作为报酬计划的基础。在由会计盈余

决定的高层管理人员薪酬中,利益相关方有通过盈余管理进而影响薪酬收入的动机,在国外, 众多的实

证研究已经观察到这一现象。H ea ly( 1985)检验了实证会计中的分红假说,实证结果显示经理人员会通

过对会计中应计项目的选择从而达到最有利于其薪酬最大化的意图。其后有众多的文献围绕与薪酬相

关的盈余管理展开,其所得到的结论并不一致,如 Balsam等 ( 1995)以及 Holthausen等 ( 1995)。

随后,在国外的相关文献中,研究盈余的组成部分是如何影响高层管理人员薪酬的逐渐形成一个新
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的研究方向,如 Natarajan( 1996), Enge l( 1996), Ba lsam ( 1998)以及 Ba lsam等 ( 2006)。在这些研究中,他

们都注意到会计盈余的不同组成部分对于高层管理人员薪酬的决定起到的作用并不相同。而在我国,

关于会计盈余的不同组成部分是如何影响高层管理人员薪酬的相关研究较为少见, 因此在我国现行经

济环境下,研究以会计盈余为基础的薪酬契约是如何受到会计政策选择后的盈余的影响, 以及会计盈余

的不同组成部分是如何影响高层管理人员薪酬的, 对于我们了解财务会计信息在高层管理人员激励中

的作用,无疑具有非常重要的意义,本文应用中国资本市场的数据试图对这一问题进行研究, 并提供初

步的经验证据。在剩下的章节中,我们首先进行文献回顾, 其次提出假设和进行相关的数据描述,最后

建立相关的实证模型并进行实证分析,最后是文章结论。

二、文献综述

有大量的文献研究了会计盈余与高层管理人员薪酬之间的关系 (Antle, et a,l 1985),他们大多关

注了财务会计信息与高层管理人员薪酬激励之间的相关性。通常认为高层管理人员可以通过影响会计

政策的选择从而实现自身利益的最大化, 而关于会计盈余的不同组成部分对于高层管理人员薪酬契约

的影响, Subramanyam (1996)认为,总体上,可操纵应计项目是价值相关的,他发现正的应计项目与经理

人的现金报酬正相关,在此处,他将产生这样结果的原因解释为应计项目是经营业绩的一种体现。Nat2

arajan( 1996)研究了盈余的不同组成部分之间在 CEO薪酬契约中的作用,实证结果证实了综合采用现

金流与盈余指标比单独使用盈余指标与 CEO薪酬之间更有相关性。 Balsam ( 1998)研究了会计政策选

择与 CEO报酬之间的关系,他发现可操纵应计项目与 CEO的现金薪酬相关,在控制了非可操纵盈余和

股东财富的增长以后,这一结论仍然成立。此后,作者将可操纵应计项目分为正负两组,研究了二者之

间的差别, 发现正的可操纵盈余与 CEO现金薪酬之间的相关性显著大于负的可操纵盈余与 CEO现金

薪酬的相关性;作者还发现, 当 CEO存在利用可操纵盈余进行减少或者避免亏损动机时, 此时 CEO现

金报酬与可操纵盈余之间的相关性更为显著, 作者还验证了 CEO可以通过对会计政策的选择从而影响

自身的薪酬。Ba lsam等 ( 2006)在之前的研究基础上进一步检验了不同盈余组成部分与 CEO薪酬的相

关性,发现近些年来, 应计项目与 CEO薪酬的相关性正在下降 (不论是可操纵应计项目还是不可操纵应

计项目 ),现金流的作用正日益增加, 他们对此作出的解释是, 薪酬委员会 ( compensation comm ittee)可能

通过之前的文献了解到 CEO通过盈余管理从而影响到了薪酬契约的有效性,而盈余管理一般是通过操

纵应计项目完成的,因此现金流在薪酬契约中日益重要。

通过对以上文献的梳理,我们可以看出盈余的不同组成部分在 CEO薪酬中的作用是不一样的, 之

前我国研究盈余管理的文献大多是围绕上市公司为了满足融资或者再融资的需要而展开的 (Chen, e t

a,l 2004), 鲜有文献涉及高层管理人员薪酬契约中的盈余管理, 研究盈余的不同组成部分在高层管理

人员薪酬契约中的作用更是几近空白。本文试图在前人研究的基础上, 应用中国上市公司的数据进行

研究。在国外的相关研究中,分红假说是高层管理人员进行盈余操纵的重要动机之一, 那么在我国, 盈

余的不同部分是如何影响高层管理人员薪酬, 薪酬契约能否识别可操纵盈余与不可操纵盈余,这都值得

我们去加以检验。我们首先将盈余分为经营现金净流量和应计项目两部分,研究二者在薪酬契约中的

不同作用,在此基础上利用横截面的 Jones模型进一步将应计项目分为可操纵应计项目与不可操纵应

计项目¹两部分,试图对可操纵应计项目与不可操纵应计项目的契约有用性进行进一步分析。本文可

能的创新之处在于,首先, 应用中国资本市场的数据验证了会计盈余的不同组成部分对于高层管理人员

薪酬的影响;其次,国外的研究一般使用的是绝对数量, 在本文中我们将其纲化, 这样在一定程度上可以

减小异方差º。
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不可操纵应计项目和非可操纵应计项目为同一含义,在本文交替使用。

详见 古扎拉蒂. 2005. 计量经济学基础 (第四版 ).费剑平 等译,中国人民大学出版社: 390- 395.



三、提出假设

财务会计信息是对企业财务状况、经营成果和现金流量的一种表述方式,其结果受到会计政策选择

的影响,例如由平均年限折旧法转换为加速折旧法、由先进先出法转换为移动平均法等都会影响到企业

的会计盈余。此时如果高层管理人员薪酬契约是依据会计盈余而制定的,那么高层管理当局可以通过

对会计政策的选择进而影响会计盈余,以达到最大化自身利益的目的。如果上述逻辑成立的话,会计盈

余中的应计项目应该与高层管理当局薪酬正相关。在此基础上,利用 Jones模型将应计项目分为可操

纵应计项目与不可操纵应计项目,在控制不可操纵应计项目的情况下, 由于高层管理人员拥有通过提高

可操纵应计项目从而提高自身收入的动机,因此,可操纵应计项目应与高层管理当局薪酬更为相关。因

此,我们提出假设一:应计项目与高层管理当局薪酬正相关, 在控制不可操纵应计项目后, 可操纵应计项

目与高层管理当局薪酬正相关。

同时,我们知道, 会计盈余是激励高层管理当局的基本要素之一, 管理当局有最大化会计盈余从而

最大化自身薪酬的动机,但是, 过高的操纵会计盈余在提高自己薪酬收入的同时,具有一定的成本。例

如,当期过高的盈余会导致以后更高会计盈余的期望, 从而增加了以后目标实现的难度;过高的盈余更

会导致税赋的增加以及平滑各期盈余的压力。此外,由于外部审计师的存在,过高的会计盈余 (异常盈

余 )更会引起他们的注意, 从而增加了出具非标准审计意见的可能性。由于会计盈余与高层管理当局

的薪酬是紧密相关的,上市公司高层管理人员有提高会计盈余从而增加收入的意愿,此时, 正的可操纵

应计项目肯定可以增加会计盈余与高层管理当局薪酬的相关性。但是由于操纵会计盈余具有一定的成

本,高层管理当局考虑到外部的监督力量可以依据可操纵应计项目的不同而不断地调整会计盈余与高

层管理当局薪酬之间的相关系数,从而,如果高层管理当局采取了增加会计盈余的会计政策, 此时导致

可操纵应计项目增加,外部的监督力量 (例如董事会或者薪酬委员会 )会降低会计盈余与薪酬之间的相

关性。因此,由于正反两方面的作用,我们提出假设二: 正的可操纵应计项目对会计盈余与高层管理当

局薪酬之间的相关性无显著影响。

四、数据整理和模型构建

由相关文献的梳理可知,对于会计盈余的分解, 一般认为存在三种方法: ( 1)直接将会计盈余分解

成为经营现金流量和应计项目; ( 2)应用 Jones模型分解应计项目; ( 3)应用 DD模型分解应计项目。在

此处, 首先将会计盈余 (在此处应用净利润指标代替 )分为经营现金流量和应计项目, 然后在此基础上

利用横截面的 Jones模型将应计项目分为可操纵应计项目与不可操纵应计项目。Defond( 1998)研究发

现,行业截面修正的 Jones模型比时间序列修正的 Jones模型效果要好,因此本文采用行业截面修正的

Jones模型,具体计算过程如下:

第一步:利用 Jones模型计算 B0、B1、B2。

  TACCt= (N It - OCFt ) /TAt- 1 ( 1)

  TACCt= B0 + B1TEV t /TAt- 1 + B2 PPE t /TAt- 1 + E ( 2)

其中, TACC表示公司第 t年的应计项目总额, N I代表净利润, OCF代表经营活动现金流量, TA代

表第 t- 1年末的总资产, TEV代表营业收入变动额, PPE代表固定资产总额。

在上述过程中,方程 ( 1)代表了总应计项目, 在此基础上, 第二步,利用第一步计算出来的回归系

数,采用修正的 Jones模型计算非操纵性应计项目 NDACC。

  NDACC= B0 + B1 (REVt - RECt ) /TAt- 1 + B2 ( PPE t /TA t- 1 ) ( 3)

其中, NDACC代表非操纵性应计项目总额, REC代表第 t年的应收帐款变动数。

最后,操纵性应计项目为
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  DACC= TACC- NDACC ( 4)

在本文中,我们按照中国证监会的行业分类标准进行横截面 Jones模型的计算,制造业按照二级分

类进行划分,某一类公司样本数不足 10个的予以全部剔除, 主要是传播与文化产业 ( L )、木材家具业

(C2)两个行业, 同时由于金融、保险业上市公司的特殊性, 我们同样予以剔除,最终, 我们得到 19个行

业,行业具体情况见表 1。
表 1 行业名称及代码

行业代码 行业名称 行业代码 行业名称

A 农、林、牧、渔业 C99 其他制造业

B 采掘业 D 电力、煤气及水的生产和供应业

C0 食品、饮料 E 建筑业

C1 纺织、服装、皮毛 F 交通运输、仓储业

C3 造纸、印刷 G 信息技术业

C4 石油、化学、塑胶、塑料 H 批发和零售贸易

C5 电子 J 房地产业

C6 金属、非金属 K 社会服务业

C7 机械、设备、仪表 Z 综合类

C8 医药、生物制品

     资料来源 : CSMAR数据库。

在进行上述筛选后,我们依据研究惯例将 ST、PT¹类公司予以剔除,主要是由于此两类公司的相关

规定与正常上市公司的要求并不一致,同时删除了数据缺失º的样本公司。最后我们得到 2002年的样

本 940家、2003年样本 982家、2004年样本 1036家,最终得到三年总样本观测值为 2958个。本文所需

要的全部样本数据来自于深圳市国泰安信息技术有限公司开发的 CSMAR系列研究数据库系统, 在处

理数据过程中,主要应用 SPSS和 EXCEL。

为了检验上文提出的假设,本文采用 Ba lsam (1998)、Ba lsam等 ( 2006)所采用的模型,但是与他们有

所不同的是,相关变量均是纲化后的变量,这样可以在一定程度上减少异方差。具体模型如下»:

  COMPENSAT ION= A+ B1ROCF+ B2TACC+ N ( 5)

  COMPENSAT ION= A+ B1ROCF+ B2DACC+ B3NDACC+ N ( 6)

  COMPENSAT ION= A+ B1 INC+ B2DA @INC+ N ( 7)

在上述方程 ( 5)、( 6)、( 7)中, N代表随机变量,其余各变量¼的具体含义见表 2。

在本文中,方程 ( 5)的 B1代表现金流在高层管理人员薪酬中的影响, B2代表总体应计项目在决定

高层管理人员薪酬中的作用。在方程 ( 6)中,各系数依次代表现金流、可操纵应计项目和不可操纵应计

项目在决定高层管理人员薪酬中的作用。在方程 ( 7)中, 若 B2大于 0,则说明了高层管理人员可以通过

对可操纵应计项目的调整而最大化自身的薪酬,这就直接验证了假设二;反之,若其为负, 则说明了外部

的监督力量可以识别高层管理当局通过操纵盈余从而达到提高自身薪酬的意图。
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交易所 5股票上市规则 6规定,当上市公司出现财务状况异常或其他状况异常,投资者难以判断公司前景,自身权益可能受到损

害时,交易所将对其股票交易实行特别处理,简称 / ST0股票,其股票报价日涨跌幅限制在 5%以内。特别处理不属于对上市公司的处罚,

上市公司在特别处理期间的权利和义务不变。依据 5公司法 6第 157条和 5证券法 6规定,上市公司发生以下四种情形之一时, 其股票将

暂停上市:股本总额、股权分布等变化不再具备上市条件的;不按规定公开其财务状况或对财务会计报告作虚假记载的;有重大违规行

为的;连续三年亏损等。暂停上市期间,上市公司仍应依法履行有关义务。对暂停上市的股票, 交易所提供特别转让服务,此类股票简

称 PT股票。

CSMAR数据库中存在大量高层管理人员薪酬总额的缺失数据,而这一数据在本文的研究中作为因变量。

依据文献资料,鲜有文献在此处选取了其他控制变量,本文的研究遵循此惯例。当选择年度和行业作为控制变量时,结果没有

发生改变。

其中 DACC、NDACC的定义见上文具体的计算过程。



表 2 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

高层管理人员薪酬 COMPENSATION 高层管理人员薪酬总额 /年末总资产

现金流量比率 ROCF 经营现金净流量 /年末总资产

主营业务收入率 INC 主营业务收入 /年末总资产

可操纵应计项目哑变量 DA 若 DACC> 0,取值 1;否则 0

五、实证结果与敏感性测试

在这一部分,首先进行描述性统计分析,在此基础上,报告方程 ( 5)、( 6)、( 7)的回归结果,最后应用

其他的相关替代变量进行敏感性测试。

1. 三年总样本的描述性统计结果

描述性统计结果具体见表 3。可以看出,大约有 49%的公司进行了正向的盈余管理,经营现金净流

量的平均数大于 0, 说明了大多数上市公司的经营业务状况良好,这其中的可能性在于, 我国的上市公

司中相当大一部分是由国有企业的优质资产剥离上市而来。不论是总应计项目还是区分为可操纵性应

计项目和不可操纵性应计项目, 其均小于 0,说明了我国上市公司的盈余质量总体上偏高,这其中尽管

有一些上市公司为了达到融资或者再融资的目的进行了盈余操纵。

表 3 描述性统计结果

变量名称 样本 最小值 最大值 均值 标准差

COMPENSAT ION 2958 0. 0000 0. 0114 0. 0008 0. 0008

INC 2958 0. 0001 7. 0420 0. 6218 0. 5210

OCF 2958 - 0. 5869 1. 0192 0. 0505 0. 0874

TACC 2958 - 1. 0790 1. 4582 - 0. 0268 0. 1056

DACC 2958 - 1. 0252 1. 3712 - 0. 0000 0. 0962

NDACC 2958 - 0. 5705 0. 2669 - 0. 0268 0. 0420

DA 2958 0 1 0. 49 0. 500

  2. 回归结果
表 4 方程 ( 5)回归结果

变量 系数 T值 P值

A 0. 0009 45. 2697 0. 0000

OCF - 0. 0052 - 0. 190 0. 8815

TACC 0. 0006 2. 0932 0. 0364

Adj R2 0. 0051

F值 8. 5813

P值 0. 0001

在进行描述性统计后, 应用 SPSS软件分别依据方程

( 5)、( 6)、( 7)进行普通最小二乘法回归。回归结果见表 4、

表 5、表 6。由于本文采用截面数据, 所报告的 T值使用

Wh ite一致估计量,这主要是考虑了异方差可能带来的影响。

  由方程 ( 5)的回归结果,可以看出其 F值为 8. 5813, 方

程整体上在 0. 0001水平上显著,整体回归结果有意义。由

回归系数的显著性可以得知, 经营现金净流量的系数并不

显著, 一定程度上说明了经营现金净流量在决定我国上市

公司高层管理人员薪酬方面的契约中应用并不一定有效。应计项目的系数 P值为 0. 0364,且回归系数

为正, 说明了总体应计项目在高层管理人员的薪酬契约中起到了非常重要的作用,总体应计项目与高层

管理人员薪酬之间呈现显著正相关, 验证了假设一的前半部分。由上面的分析可以看出, 在我国的高层

管理人员薪酬契约中,应计项目被视为高层管理人员的经营成果的重要体现,而经营现金流量并没有得

到重视,可能的原因在于, 我国现金流量表起步较晚,资本市场并没有充分认识到现金流量表的作用,从

而难以充分利用现金流量信息对高层管理人员进行激励。

由对方程 ( 5)的回归结果,可以知道应计项目在决定高层管理人员薪酬方面起到非常重要的作用,

在此基础上,应用修正的横截面 Jones模型将总应计项目划分为可操纵应计项目与不可操纵应计项目
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两部分,分析可操纵部分与不可操纵部分在决定高管薪酬中的作用有何不同。
表 5 方程 ( 6)回归结果

变量 系数 T值 P值

A 0. 0009 41. 2399 0. 000

OCF 0. 0001 0. 0177 0. 9859

DACC 0. 0003 1. 2107 0. 2261

NDACC 0. 0021 4. 4920 0. 0000

Adj R2 0. 0106

F值 11. 6325

P值 0. 0000

由方程 ( 6)的回归结果可以看出, F值为 11. 6325, 总

体上在 0. 0000水平上显著,回归结果有意义。从回归结果

来看, 在将总应计项目区分为可操纵应计项目与不可操纵

应计项目后,结果显示可操纵项目与高层管理人员薪酬之

间关系并不显著,说明了管理当局难以通过对应计项目的

操纵达到最大化自身薪酬的意图, 这与假设一的后半部分

并不一致。在我国, 决定高层管理人员薪酬的董事会 (或

者其下设的薪酬委员会 )一般对于上市公司的经营状况较

为了解,甚至董事会直接参与上市公司的经营管理和融资、

再融资进程,他们可能对于可操纵性应计项目较为了解,从而对高层管理人员实施了有效的监督,使得

高层管理人员通过操纵应计项目最大化自身利益的难度增加。此外, 外部监督力量诸如注册会计师等

有可能也限制了高层管理当局的盈余管理程度。不可操纵性应计项目系数显著为正也证实了这一点。

从回归结果可以看出,不可操纵性应计项目 NDACC系数为 0. 0021,在 0. 0000水平上显著,说明了在总

应计项目中,相对于可操纵应计项目来说,影响并一定程度上决定高层管理人员薪酬的是不可操纵应计

项目, 这个指标反映了高层管理人员的努力程度,是决定高层管理人员薪酬的较好指标。
表 6 方程 ( 7)回归结果

变量 系数 T值 P值

A 0. 0008 30. 9822 0. 0000

INC 0. 0001 1. 9104 0. 0562

DA@INC 0. 0005 1. 1710 0. 2417

Ad jR2 0. 0040

F值 7. 0153

P值 0. 0009

由方程 ( 7)的回归结果可以看出, 方程总体在 0. 001

水平上显著,说明了回归结果有意义。从结果来看,主营业

务收入率 INC与可操纵应计项目符号哑变量 DA的交乘项

的系数为正,但是并不显著,一定程度上说明了高层管理当

局难以通过可操纵应计项目增加自身薪酬,这与我们在方

程 ( 6)中的发现结果是一致的,也印证了假设二, 正的可操

纵应计项目对会计盈余与高层管理当局薪酬之间的相关性

无显著影响。主营业务收入率在 0. 000水平上显著为正,

说明了主营业务收入是决定高层管理人员薪酬的较好指标。交乘项系数较小,且显著性水平不高,这可

能是高层管理当局权衡成本和收益后的结果, 虽然高层管理人员可以通过对可操纵应计项目的操纵最

大化自身利益,但是外部监督力量的存在以及平滑各期盈余的压力也使得其面临巨大的成本。

3. 敏感性测试

在这部分,本文分别以 CSMAR数据库中的前三名董事薪酬总额和前三名高管薪酬总额作为高层

管理人员薪酬的替代变量进行回归 (具体结果省略 )¹。敏感性测试结果显示, 上文所得出的结论基本

没有改变。决定高层管理人员薪酬的主要是应计项目中的不可操纵应计项目, 经营现金流量没有得到

很好的应用,高层管理人员通过对会计政策选择从而影响薪酬的空间较小, 敏感性测试更加验证了上述

研究所得到的结论。

六、结论与启示

本文主要验证了会计盈余的不同组成部分对于高层管理人员薪酬的影响, 结果发现在我国上市公

司中经营现金流信息对于高层管理人员薪酬没有显著影响,说明在我国上市公司高层管理人员薪酬契

约中, 现金流信息没有得到充分利用。总应计项目与高层管理人员薪酬显著正相关,当应用 Jones模型

将总应计项目划分为可操纵应计项目和不可操纵应计项目后,发现影响高层管理人员薪酬的主要是不
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¹ 限于篇幅,我们没有列出敏感性测试结果,如有需要,可向作者索取。



可操纵应计项目,可操纵应计项目与高层管理人员薪酬之间的关系不显著。随后本文进一步的检验亦

印证了这一点。据此,本文提出以下政策建议: ( 1)由于现金流是企业日常经营活动中最重要的资源之

一,在一定程度上决定着企业经营的成败,且其难以为高层管理人员所操纵,在以后的高层管理人员薪

酬契约中要充分加以应用; ( 2)实证结果表明可操纵应计项目一定程度上增加了高层管理人员的薪酬

收入 (系数为正但不显著 ),这就要求我国上市公司在以后制定薪酬契约时, 要对高层管理人员应用可

操纵应计项目调高薪酬的意图加以控制, 使得薪酬契约可以真正激励高层管理人员, 从而达到提高企业

绩效的目的。
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Emp ir ica lAna lysis on R ela tion sh ip between Top M anager ia l Compensation

and E arn ings Componen ts: Evid ence from Ch ina s Cap ita lM a rket
ZHOU Ze2 jiang DU X ing2q iang

(Management Schoo,l X iamenUniversity, X iamen 361005)

Abstr act: The correlation between d ifferen t parts of earn ing and topm anageria l compensa tion ha s been

spotlighted by academ ia. This paper emp irica lly stud ie s it based on the data from capita lmarke t in Ch ina.

W hen earn ings are classified in to operating ca sh flow and accrua ls, itcs on ly accrua ls tha t p lay the m a in

role. Basing on this poin,t w ith Jones m ode,l th is paper divides accrua ls into DA ( d iscre tional accruals)

and NDA ( non2d iscretiona l accruals) to identify d ifferences be tween them. The resu lt shows that NDA is

them a in factor wh ich influences the compensat ion. Th is research provides a new vision for the relat ionsh ip

between earning and compensa tion.

K eyword s: topm anagers; com pensation; earn ing components
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