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股权激励报酬契约与盈余质量的关系研究
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［摘　 要］股权激励报酬契约和会计信息质量之间存在着密切的内在联系。盈余质量特征会影响管理者持股
和股权激励报酬契约的选择，反之，管理者持股和股权激励方案的实施也会对盈余质量产生影响。研究发现：盈余

质量可靠性和及时性较低的上市公司更倾向于授予管理者较多的股权；管理者持股对盈余及时性产生正向影响；

上市公司实施股权激励后盈余可靠性质量明显降低。
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一、引言

《公司法》和《证券法》的修订使上市公司实施股权激励的法律障碍得以消除，为上市公司实施股

权激励构筑了市场基础。２００６ 年 １ 月中国证监会发布《上市公司股权激励管理办法》（试行），标志
着真正意义上的股权激励开始在上市公司中推行。在对报酬契约形式进行总体构建时，业绩评价指

标的质量特征是需要考虑的因素。会计信息质量的高低直接影响到董事会评价管理者业绩的信息成

本，在一定程度上会影响股权激励方式的选择和激励强度。此外，管理者为了实现更高的报酬水平，

会对会计信息的产出过程施加影响，这种机会主义行为最终会对会计信息的质量特征产生影响。会

计盈余是企业经济成果的综合计量指标，本文以我国 ２００６ 年以来实施股权激励的上市公司为样本，
研究股权激励报酬契约与盈余质量之间的关系。

作为评价和激励管理者的业绩基础，会计业绩主要有两方面缺点：第一，会计业绩容易受到操纵，对

会计业绩的操纵降低了其反映管理者真实业绩的准确性；第二，会计业绩不能完全反映管理者当期的努

力程度。管理者的一些决策和行为可能会减少当期利润，增加未来收益。因此，从经营业绩评价的角

度，盈余质量可以理解为企业报告收益反映实际经营业绩的准确和敏感程度。本文将盈余可靠性和盈

余及时性作为盈余质量特征的具体衡量维度，可靠性和及时性从不同角度影响盈余信息在报酬激励契

约中发挥的作用。一方面，盈余受操纵的程度越轻，可靠性质量越高，这使盈余信息在评价监督经营者

时，对经营者当期努力体现在当期业绩的部分计量得越准确。另一方面，盈余及时性是指当期盈余包含

当期经营成果或价值相关信息的程度［１］。会计盈余及时性越强，会计信息在评价监督经营者时，对经营

者当期努力影响未来业绩的部分遗漏得越少，关注盈余的及时性有助于提高经营者报酬制度的激励性。

需要指出，报酬契约引起的盈余可靠性和盈余及时性的变化方向可能是不一致的。董事会在对管理者
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进行激励时需要对企业当前的盈余信息环境，以及未来盈余质量特征的变化进行分析、判断和权衡。

本文的贡献主要有：（１）国内关于股权激励和盈余质量的关系主要集中于管理者股权激励对盈
余可靠性的影响，很少涉及盈余的其他质量特征。本文通过对盈余信息反映管理者努力行为的可靠

性和相关性两个角度考察股权激励对盈余质量的影响。（２）盈余质量如何影响管理者报酬契约制定
的经验证据较为缺乏。本文为我国盈余信息质量如何影响管理者股权激励决策提供了直接证据。

二、文献回顾

在报酬契约与会计信息质量的关系研究方面，相关文献分成两类：一类研究的是会计信息的质量

特征如何影响契约结构；另一类研究的是会计信息的契约作用如何影响公司的会计行为，进而对会计

信息质量产生影响。

（一）会计信息质量特征对管理者薪酬激励契约的影响

报酬契约在经理市场中的运行功能是信息甄别功能、信号传递和对绩效评价要求做出适时和适

当的反应。这需要对报酬契约的设计进行合理安排［２］。Ｂｕｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉｔｈ 对会计信息的特征如何影
响经理人契约结构的文献进行了综述，指出报酬契约中明确使用会计指标衡量管理者的经营业绩，并

以此确定报酬［３］。会计信息的特征会影响报酬契约的有用性，进而影响报酬契约的结构。相关实证

研究致力于探讨董事会是否可以洞悉盈余数字本质与质量，进而对薪酬契约的制定产生影响。一些

研究发现当财务会计信息具有局限性时，企业的激励计划更多依赖非会计业绩指标［４ ５］。我国已有

盈余质量特征影响管理者薪酬激励契约的实证研究主要侧重于分析盈余质量对企业报酬和会计业绩

的敏感性所产生的影响［６ ７］。

从信息成本的视角，有研究直接关注盈余质量特征对管理者股权激励程度的影响。Ｂａｌｌ 等指出
在一国的会计信息特征基本既定的前提下，不同企业间会计信息捕捉当期价值相关信息的程度差异

或许会导致企业激励方式选择的不同［１］。Ｂｕｓｈｍａｎ等认为会计盈余及时性会对管理层持股水平产生
影响，盈余的及时性较低时，会计信息满足董事和股东信息需求的能力差，投资者对成本较高的信息

收集和加工方式的需求增加，而公司治理采取成本较高的监控机制的可能性相应增加，会导致较高水

平的董事与 ＣＥＯ的持股［８］。

（二）管理者报酬契约对会计信息质量的影响

国外学者的研究大多支持股权激励会降低会计信息质量［９ １２］。国内外学者进行的一些实证研究

没有发现高管持股和盈余管理之间存在明显的相关性［１３ １４］。２００６ 年以来，随着实施股权激励的上市
公司数量的增加，相关实证研究发现了股权激励和会计信息质量之间的负相关关系［１５ １８］。

三、理论分析和研究假设

（一）盈余质量影响管理者股权激励的机制分析和研究假设

解决道德风险问题、监督管理者的困难程度会影响企业治理机制的形成。企业的会计信息系统

是解决道德风险的关键机制，盈余质量的高低影响董事会判断管理者真实业绩的信息搜集成本，进而

影响代理冲突的激烈程度和性质，而代理冲突的激烈程度和性质会进一步影响公司的治理特征。

当盈余质量较低时，委托人和代理人之间的信息不对称程度较为严重，会计信息系统无法满足董事

会监督管理者的信息需求，企业会选择其他的治理机制弥补会计信息的无效性。在报酬契约的激励方

式选择上，处于信息劣势的股东会倾向于授予管理者较多的股权激励，期望实现委托人和代理人的长期

利益一致，避免短期激励的不利影响，使已经提高的代理成本能够有所下降。在这一过程中，由于管理

者掌握关于企业的私有信息，增强了其与股东谈判的能力，会对激励契约的最终形成产生影响。

在控股股东对企业的经营决策和财务决策产生重大影响的情况下，企业的盈余质量特征会受到
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这些决策的直接或间接影响，作为内部人，控股股东判断管理者真实业绩的信息搜集成本相对并不高

昂，在这种情况下，股权激励仍然可能是促使管理者满足大股东福利最大化的有效手段。股权激励可

以理解为股东与经理在企业产权的边界划分上的不断模糊、转让和讨价还价的过程。控股股东面对

较低的会计信息质量选择授予管理者股权，可以理解为控股股东通过自身产权的部分模糊和转让实

现与经理人的“共谋”。较差的盈余质量很可能受到控股股东战略的影响，对会计信息质量的影响离

不开与高级管理者的合作，管理者也可能为了规避风险而把自己行为后果的责任转嫁到委托人身上，

这种情况下管理者和控股股东更容易形成利益共同体。

综上，当企业会计盈余在监督评价管理者业绩方面的可靠性和及时性较低时，会计盈余较少体现

出企业经营的信号作用，无法满足利益相关者对管理者业绩评价的需求，会导致总经理和其他高级管

理者拥有较多的股权激励。同时，董事会要从事成本较高的监督和信息收集活动作为对会计盈余信

息需求的替代，其他契约方和董事会之间的信息不对称增加，董事会成员会拥有较多的股权激励。因

此本文提出假设 １ 和假设 ２。
假设 １：会计盈余在监督评价管理者业绩方面的可靠性较低时，企业倾向于采取股权激励的报酬

契约形式。

假设 ２：会计盈余在监督评价管理者业绩方面的及时性较低时，企业倾向于采取股权激励的报酬
契约形式。

（二）股权激励影响盈余质量的机制分析和研究假设

代理理论认为，给予经营者以股票为基础的薪酬加大了经营者进行提高短期股价的盈余操纵动机。

管理层持股是否能产生积极的治理效应很大程度上取决于法律对投资者的保护程度。在对投资者法律

保护较弱的国家，管理层持股更可能导致盈余可靠性质量降低，损害其他投资者的利益。我国资本市场

的投资者保护进程虽有所发展，但对中小股东利益的侵占程度仍较为严重。另外，我国上市公司股权激

励的业绩考核指标与传统现金薪酬激励机制下的业绩考评指标大体相同，主要围绕净 ＲＯＥ、净利润增长
率这两个会计业绩指标。除了市场业绩的不可控因素较强以外，主要原因还在于这些关键会计业绩指

标在新股发行、配股、退市等多项监管法规中的普遍应用。管理者能否达到行权条件以及行权获取收益

的大小最终取决于企业盈余水平，因此股权激励增强了管理者为获得自利性薪酬进行盈余管理的动机。

具体到盈余可靠性和及时性特征，这两者受到股权激励影响的方向有所差异。

１． 对盈余可靠性的影响
盈余信息在资本市场具有价值相关性，盈余水平的提高有利于提升公司股价，使管理者持有的股

份获得更高的市场定价。在激励计划实施过程中，管理者可以通过盈余管理的方式在激励有效期内

持续满足激励条件，提升利润或利润平滑就成为盈余管理的目标，盈余管理的后果是降低了企业盈余

的可靠性。我国经理人接管市场发展滞后，加上控股股东和经理人之间的共谋关系，使得董事会很难

或不愿更换具有机会主义动机的经理人，也很少会因为股权激励后盈余可靠性的降低对管理者采取

惩罚措施，这造成管理者股权激励损害企业盈余可靠性的客观事实。

２． 对盈余及时性的影响
管理者持有股份越多，为克服会计业绩在衡量自身努力方面的信息含量的不足，将当期的经营努

力及时地转换为薪酬回报，在会计政策的选择上越会倾向于及时地确认企业盈余。获得股权激励的

管理者为了在股权激励期间更快地满足激励条件，也会增加公司盈余的信息含量，提升盈余及时性，

为获得更高的行权收益创造条件。

因此，本文提出如下假设 ３ 和假设 ４。
假设 ３：上市公司的股权激励决策与股权激励后的盈余可靠性负相关。
假设 ４：上市公司的股权激励决策与股权激励后的盈余及时性正相关。
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四、研究设计

（一）变量设置

１． 高级管理者的股权激励
选择哑变量 Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ表明上市公司是否实施股权激励方案，若上市公司在 ２００６ 年以来推出股权

激励计划，Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ取 １，否则取 ０。
２． 盈余质量特征
（１）盈余可靠性
用操控性应计项目的绝对值（即 ｜ ＤＡ ｜）替代公司当期由于会计政策选择行为而对盈余可靠性影

响的程度，｜ ＤＡ ｜值越大，盈余可靠性越低。本文运用拓展的 Ｊｏｎｅｓ模型来分离非操控性应计和操控性
应计，对总应计（ＴＡ）的计量采用收益表法，用净利润与经营活动现金净流量之间的差额来计算。在
估计横截面 Ｊｏｎｅｓ模型时按证监会行业分类标准分行业进行回归（对制造业采用二级行业进行分
类），为每年度 －行业组合估计非操控性应计项目模型。拓展的 Ｊｏｎｅｓ模型如下。

ＴＡｉ，ｔ
Ａｓｓｅｔｉ，ｔ －１

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｉ，ｔ －１
＋ ｋ２

ΔＲｅｖｉｔ
Ａｓｓｅｔｉ，ｔ －１

＋ ｋ３
ＰＰＥｉｔ
Ａｓｓｅｔｉ，ｔ －１

＋ ｋ４
ΔＣＦＯｉｔ

Ａｓｓｅｔｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ －１
＋ εｉｔ

下标 ｉ代表公司 ｉ，ＴＡｉ，ｔ 为 ｔ年的总应计项目，ΔＲｅｖｉ，ｔ 是当期主营业务收入和上期主营业务收入的
差额，ＰＰＥｉ，ｔ 是当期期末固定资产价值，ΔＣＦＯｉ，ｔ 是当期经营性现金净流量和上期经营性现金净流量
的差额，Ａｓｓｅｔｉ，ｔ －１ 是期初总资产，εｉ，ｔ 为残差项即代表各公司总应计利润中的操控性应计部分。

（２）盈余及时性
本文以公司盈余和股票回报间的逆向回归模型的拟合优度 Ｒ２ 作为盈余及时性的衡量指标。逆

向回归模型的形式如下。

ＥＰＳｉ，ｔ
Ｐｉ，ｔ － １

＝ α ＋ β０ＲＥＴｉ，ｔ ＋ β１ＮＲｉ，ｔ ＋ β２ＮＲｉ，ｔＲＥＴｉ，ｔ

其中，ＥＰＳｉ，ｔ是公司 ｉ财务季度 ｔ的会计 ＥＰＳ，以财务季度 ｔ期的期初股价标准化，ＲＥＴｉ，ｔ是财务季
度异常回报率，ＮＲｉ，ｔ为虚拟变量，当 ＲＥＴｉ，ｔ ＜ ０ 时为 １，否则为 ０。该模型的拟合优度指标简称为 ＲＥＴ
－ Ｒ２。为衡量出上市公司自身的盈余及时性，本文对研究样本中每家上市公司 ＲＥＴ － Ｒ２ 的计算，以
每个样本研究年度前三年（含当年）１２ 季度为回归期间，即每个研究样本的 ＲＥＴ － Ｒ２ 是以 １２ 季盈
余、回报指标的逆向回归模型计算得出的。

３． 控制样本变量
具体控制变量设置见下页表 １。本文实证研究数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库。
（二）检验模型和样本选择

检验假设 １ 和假设 ２ 的基本模型如下所示，其中 Ｑｕａｌｉｔｙ分别以 ｜ ＤＡ ｜和 ＲＥＴ － Ｒ２ 进行替代，分别
构成模型 １ 和模型 ２，具体形式见下页表 ２。

Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｔ ＝ α ＋ β１ｑｕａｌｉｔｙｔ－１ ＋ β２Ｌｎｃａｓｈｔ ＋ β３Ｌｎａｓｓｅｔｔ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β５ＶａｒＲＥＴｔ ＋ β６ＲＯＥｔ ＋ β７Ｓｔａｔｅｔ ＋
β８Ｏｕｔｄｉｒｅｃｔ ＋ β９Ｄｕａｌｔ ＋ β１０Ｃｏｍｍｉｔ ＋ β１１Ｌｅｖｔ ＋ β１２Ｎ１ ＋ ＩＮＤＵ

我们选择 ２００６ 至 ２０１０ 年首次实施股权激励方案的上市公司和在样本年与前者同行业同规模的
公司为样本组，研究样本年前两年（不含当年）的平均盈余质量对企业实施股权激励计划的影响。去

除计算相关指标数据不全者，针对可靠性的分析得到研究样本 １１２ 个，针对及时性等盈余质量的分析
得到研究样本 ７６ 个。

假设 ３ 和假设 ４ 分析股权激励决策对股权激励实施后盈余质量的影响，检验假设 ３ 和假设 ４ 的
基本模型如下所示，其中 Ｑｕａｌｉｔｙ 分别以 ｜ ＤＡ ｜和 ＲＥＴ － Ｒ２ 进行替代，分别构成模型 ３ 和模型 ４，具体
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形式见表 ２。
表 １　 变量设置一览表

变量代码 含义 说明

Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 股权激励 ２００６ 年以来实施股权激励计划取 １，否则取 ０
｜ ＤＡ ｜ 盈余可靠性 计算公式详见正文

ＲＥＴ － Ｒ２ 盈余及时性 计算公式详见正文

Ｌｎａｓｓｅｔ 企业规模 期初总资产的对数

Ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性 前三年主营业务收入增长率大于样本中位数取 １，否则取 ０
ＶａｒＲＥＴ 企业风险 样本年前 １２ 个季度未预期回报标准差
ＲＯＥ 企业绩效 样本年前三年权益回报率平均数

Ｓｔａｔｅ 股权性质 若属于国有控股企业取 １，否则取 ０
Ｏｕｔｄｉｒｅｃ 外部董事比 董事会独立董事人数与全部董事人数比

Ｄｕａｌ 两职兼任 若上市公司董事长和总经理由一人兼任两职取 １，否则取 ０
Ｃｏｍｍｉｔ 薪酬委员会设置 公司董事会设置薪酬委员会取 １，否则取 ０
Ｌｎｃａｓｈ 高管层现金报酬 前三名高级管理人员的年薪的自然对数

Ｎ１ 股权集中度 大股东持股比例

Ｌｅｖ 资产负债率 企业负债总额与资产总额之比

表 ２　 回归分析结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４

ＤＡ ｜ １． ７３７
０． ２２９ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ 　 ０． ０４０

１． ７６７
　 　 ０． １０８

　 １． ９３８

ＲＥＴ － Ｒ２ － ３． ８４６

－ １． ８０２　
Ｌｎｃａｓｈ － ０． ０３５　

－ １． ９２６　
－ ０． ０１６
－ ０． ４２１

Ｌｎｃａｓｈ 　 １． ７９１

３． ２１８
　 　 ２． ７８４

　 ２． ５８１
Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ００７

０． ４７９
　 － ０． ０５９

－ １． ８１３

Ｌｎａｓｓｅｔ － ０． ２０７　
－ ０． ５１８　

－ ０． １１４
－ ０． １６６ Ｇｒｏｗｔｈ ０． ０１７

０． ４８７
－ ０． １６３
－ １． １６６

Ｇｒｏｗｔｈ ０． ４４７
０． ４９７

－ １． １８６
－ ０． ７０７ ＶａｒＲＥＴ ０． ０２１

０． ０７６
　 ０． ７２０
　 １． １０８

ＶａｒＲＥＴ － ５． ９１２　
－ ０． ５８９　

－ １２． ６９７　
－ ０． ７５８ ＲＯＥ － ０． １９６　

－ １． ０７７　
－ ０． ４１０
－ ０． ９３４

ＲＯＥ ４． ０９２
０． ７２１

－ ０． ３１４
－ ０． ０３６ Ｓｔａｔｅ ０． ０１８

０． ７９５
－ ０． ０３８
－ ０． ７２９

Ｓｔａｔｅ － １． ４２７

－ ２． ０７１　
　 － ２． ３２３

　 － １． ７３６
Ｏｕｔｄｉｒｅｃ － ０． ２４２　

－ １． １３９　
　 － １． ２０９

－ ２． ３６６

Ｏｕｔｄｉｒｅｃ ８． ３９３
１． ６３６

　 　 １６． ６８５

　 　 １． ６７０
Ｄｕａｌ ０． ００７

０． ２７６
－ ０． ００５
－ ０． ０９２

Ｄｕａｌ ０． ５９５
０． ７５３

　 　 １． ９３５
　 　 １． １１６ Ｎ１ － ０． ００１

－ １． ８３３　
　 ０． ００２
　 ０． ８２０

Ｃｏｍｍｉｔ 　 ２． １８０

２． ０７８
　 　 　 ５． ６９０

　 　 ２． ５９５
Ｌｅｖ ０． ０１６

０． １８９
　 　 ０． ２５２

　 １． ７５０

Ｌｅｖ － ４． ０２４ 　
－ １． ６８４　

　 － １４． １８６

　 － ２． ４３３

Ｎ１ － ０． ０３８ 　
－ １． ６５２　

　 － ０． ０５０
　 － １． ３２６

行业 已控制 已控制 行业 已控制 已控制

年 已控制 已控制 年 已控制 已控制

Ｎ １１２ ７６ Ｎ １５２ ８０
Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ３３５ ０． ４９４ Ａｄｊ＿Ｒ２ ０． ０７１ ０． １２５

　 　 注：单元格第一行数字是模型回归中该项的标准化系数，第二行数字是 ｔ值，其中代表在 １％的水平上具有统
计显著性，代表在 ５％的水平上具有统计显著性。
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Ｑｕａｌｉｔｙｔ＋１ ＝ α ＋ β１Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｔ ＋ β２Ｌｎｃａｓｈｔ ＋ β３Ｌｎａｓｓｅｔｔ ＋ β４Ｇｒｏｗｔｈｔ ＋ β５ＶａｒＲＥＴｔ ＋ β６ＲＯＥｔ ＋ β７Ｓｔａｔｅｔ ＋
β８Ｏｕｔｄｉｒｅｃｔ ＋ β９Ｄｕａｌｔ ＋ β１０Ｃｏｍｍｉｔ ＋ β１１Ｌｅｖｔ ＋ ＩＮＤＵ ＋ ＹＥＡＲ ＋ ε

为保证样本量，对假设 ３和假设 ４ 的检验以 ２００６ 至 ２００９ 年沪深两市 Ａ股实施股权激励的公司和
与前者同行业同规模的公司作为研究样本组，以样本年后数据可得年（ＹＥＡＲ≤３）的盈余质量平均值为
自变量，即 ２００６和 ２００７年实施股权激励的样本以样本年后三年的盈余质量均值为自变量，２００８ 年实施
股权激励的样本以样本年后两年的盈余质量均值为自变量，２００９ 年实施股权激励的样本以样本年后一
年的盈余质量为自变量，剔除相关指标计算数据不全者，以盈余可靠性为因变量的回归模型的样本公司

年度观察值为 １５２个，以盈余及时性为因变量的回归模型的样本公司年度观察值为 ８０个。

五、实证结果和研究启示

（一）实证结果

１． 盈余质量影响股权激励的检验结果
对假设 １ 和假设 ２ 的逻辑回归检验结果列示于上页表 ２。与假设 １ 的预期结果不同，盈余可靠性

对 ２００６ 年后的股权激励计划的负向影响并不显著，原因在于国家监管部门对上市公司股权激励的审
查较为严格，尤其对上市公司的治理机制完善程度提出了要求，在一定程度上使实施股权激励的公司

在之前年度的盈余可靠性不至于过差。在对假设 ２ 的检验结果进行观察，发现上市公司的盈余及时
性质量对 ２００６ 年后的股权激励计划产生显著的负向影响，说明盈余能否及时地将管理者的当期努力
反映在会计绩效中，是上市公司在对评价管理者业绩的会计信息环境进行鉴别时比较看重的质量特

征，这一研究发现比较符合上市公司实施股权激励的出发点。如果产出会计盈余的规则和程序不利

于全面反映管理者对企业长期发展有利的努力，现金报酬的激励作用会大打折扣。因此当企业盈余

的及时性越差时，薪酬制定者更可能采取股权激励方式，延长管理者因为当期经营行为获得回报的期

限，使管理者和股东的长期利益趋于一致。

２． 股权激励影响盈余质量的检验结果
对假设 ３ 的检验结果见上页表 ２，模型（３）的回归结果发现管理者股权激励对盈余可靠性质量产

生显著负向影响，假设 ３ 得到证明。模型（４）的回归结果中管理者股权激励与盈余及时性显著正相
关，说明在股权激励的影响下，当期盈余体现管理者的努力的信息含量越高，假设 ４ 得到证明。

为了进一步观察实施股权激励的公司自身盈余质量的变化趋势，将股权激励公司作为样本组，选

取与前者同行业同规模的公司作为对照组，分别对对照组盈余质量水平在股权激励年前后的盈余可

靠性和及时性质量进行均值比较，其中盈余可靠性是用股权激励年前后一年的 ｜ ＤＡ ｜值进行比较，盈
余及时性是用股权激励年前后两年的均值进行比较，结果列示于表 ３。股权激励样本组推行股权激
励计划前 ｜ ＤＡ ｜的均值为 ０． ０６３，低于对照组样本的同期 ｜ ＤＡ ｜均值 ０． ０８３，但股权激励样本组在推行股
权激励计划后 ｜ ＤＡ ｜的均值上升到 ０． ０９１（具有 ５％的显著性水平），提升幅度大于对照组（对照组股权
激励前后 ｜ ＤＡ ｜的均值增长不具有显著性）。这说明实施股权激励的上市公司，在股权激励前后盈余
可靠性质量出现了明显下滑。对于及时性盈余质量的变化，股权激励样本组在股权激励后 ＲＥＴ － Ｒ２

有所提高，但均值差异检验结果不具有显著性（检验结果省略）。

表 ３　 股权激励实施后盈余质量的变化分析

组别 期间 均值 中位数 标准差 最小值 最大值 均值差异 Ｔ值

｜ ＤＡ ｜

股权激励样本

（Ｎ ＝７６）
股权激励前 ０． ０６３ ０． ０４４ ０． ０６５ ０． ００３ ０． ３４５
股权激励后 ０． ０９１ ０． ０５４ ０． １０８ ０． ００１ ０． ５５８ ０． ０２７ ２． １６２

非股权激励样本

（Ｎ ＝７６）
股权激励前 ０． ０８３ ０． ０４８ ０． １１４ ０． ０００ ０． ７５８
股权激励后 ０． ０８９ ０． ０３８ ０． １５２ ０． ００１ ０． ９３２

０． ００６ ０． ３２４
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（二）研究启示

本文研究发现企业股权激励政策的制定受到盈余质量特征的影响，体现为盈余信息在评价管理

者业绩方面的及时性越差，上市公司越倾向于授予管理者股权激励以减少代理成本，说明在那些会计

数据不能充分反映价值相关信息的企业，会计信息的治理作用就会受到限制，信息使用者就会采取其

他的较高成本的治理机制来补偿会计信息的这一局限。

研究还发现管理者股权激励报酬契约的实施，会引发管理者进行获得报酬最大化的盈余管理行

为，导致在推行股权激励方案后，公司盈余可靠性有明显下降，原因部分在于股权激励公司中权力较

大的管理者利用信息优势，提高股票期权的行权收益，获得了自利性薪酬。这一研究结论说明董事会

在评价管理者业绩、决定管理者股权激励的行权条件时，对盈余质量进行全面分析和甄别，并据以调

整会计业绩的现实意义。

企业在优化股权结构的同时应注意企业内在监督约束作用弱化趋势。监管部门也要对有股权激

励机制的公司的会计信息披露进行重点监管，对大股东和管理层串谋的盈余管理行为加大惩治力度，

只有这样才能更好发挥证券市场调节企业激励机制的内在功能，以实现证券市场资源配置机制与企

业激励机制的良性互动。
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