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［摘　 要］以 ２００９—２０１２年的创业板市场上市公司为样本，研究了创始高管团队不同薪酬激励形式对真实盈余管理
水平的影响。结果发现，创始高管团队的货币薪酬、在职消费程度均与真实盈余管理水平存在一种显著的 Ｕ型曲线关
系，表明了货币薪酬和在职消费对真实盈余管理的两面性影响。而创始高管团队的股权薪酬与真实盈余管理水平正相

关，这表明并不是股权薪酬越高，真实盈余管理水平越低，这意味着提高股权薪酬会加大对真实盈余管理的诱发行为。
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一、引言

有中国“纳斯达克”之称的创业板于 ２００９ 年在深圳证券交易所开板，其快速发展及逐步完善的
背后也伴生出一些新的问题。创业板多为高科技企业，无形资产比重较大，计价和摊销等人为判断的

因素更多［１］，主观随意性更大，加大了盈余信息操纵空间。再加上创业板上市公司一股独大的情况十

分普遍，董事长和总经理兼任的情况比主板更多，这使得管理层的权限更大，这些都为企业高管进行

盈余管理创造了条件［２］。针对日前退市制度及披露制度规范的缺失，证监会于 ２０１３ 年 １１ 月 ３０ 日发
布了《关于在借壳上市审核中严格执行首次公开发行股票上市标准的通知》，对作为上市退市主要依

据的会计利润的监管也日趋严格，这意味着创业板市场的监管措施更加完善，监管环境愈发透明，可

能会在一定程度上限制创业板上市公司实施应计盈余管理的空间。随着创业板市场制度的规范，以

往简单通过变更会计政策等应计盈余管理更容易被披露，诉讼风险逐渐变大。相较于主板市场的成

熟公司，创业板公司多处在生命周期的成长初期阶段，ＩＰＯ 后的公司高管大多为创业企业的创始团队
成员，创业之初便活跃在管理层，他们对公司财务和投资运行状况有着全面的了解，控制着公司的核

心资源［３］。因此，出于保住来之不易的稀缺“壳”资源及满足以财务业绩为标准的薪酬考核机制的目

的，创始高管团队成员更能够借助手中权力和掌握的企业内部隐性知识，进行影响或操纵具有极强隐

蔽性的真实盈余活动［４ ５］，已有相当研究表明真实盈余管理活动对上市公司价值的破坏程度更大。

目前国内外学者对于上市公司真实盈余管理活动的研究，多集中于针对主板市场的成熟上市公

司，且主要分布在真实盈余管理含义、动机、手段和计量等几个方面［６ １４］。已经有学者开始关注创业

板这一新兴市场的真实盈余管理，谢柳芳等对创业板市场退市制度出台前后的应计与真实盈余管理

活动进行对比研究，发现真实盈余管理活动在退市制度出台后显著增加，且多为销售操控的真实盈余

管理活动［４］。潘瑞莲等从真实盈余管理对创业板上市公司 ＩＰＯ 前后的业绩影响进行研究，发现真实
盈余管理对我国创业板上市公司 ＩＰＯ 后业绩的负面影响更为严重［５］。高管操纵真实盈余管理的行为
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往往出于自利动机，关于高管薪酬激励对真实盈余管理影响的研究，多见于货币薪酬激励和股权薪酬

激励等显性薪酬对真实盈余管理水平的关系探讨上［１５ １６］，关于在职消费等隐性薪酬对真实盈余管理

的影响效应研究涉及较少。而对处于稳定期的主板成熟上市公司的分析，其研究结论并不完全适用

于处于成长期的创业板企业。另外，现有研究大多从单一受聘高管视角对真实盈余进行探讨，忽略了

创始高管团队这一独特主体在创业企业成长过程中发挥的重要决策作用。因此，本文将从创始高管

团队不同激励形式视角深入探究其对创业板上市公司的真实盈余管理行为的影响，这对于全面揭示

创业板上市公司业绩表现有更为直接的理论意义。

针对上述研究缺口，本文以 ２００９—２０１２ 年创业板上市公司为研究样本，从创始高管团队薪酬激
励入手，探讨创业板上市公司创始高管团队不同薪酬激励形式对真实盈余管理水平的影响效应。根

据研究结论，本文提出优化创始高管团队薪酬激励机制的政策建议，以期能有效降低创业企业的真实

盈余管理水平，维护广大股东的切身利益，实现公司的稳健发展。本文的创新性工作主要体现为以下

三个方面：首先，选取处于成长阶段的创业板上市公司作为研究样本，是对处在生命周期各发展阶段

的企业真实盈余管理水平探讨的补充；其次，关注掌握公司核心控制权的创始高管团队这一特殊创业

群体，而不是单个高管层面或仅仅是外部聘任高管，使得研究对象更接近于现阶段创业板上市公司的

现实情境；最后，不仅关注高管显性薪酬激励对其真实盈余管理动机的影响，而且引入在职消费隐性

薪酬，完善了不同薪酬激励形式对真实盈余管理水平影响的研究。

二、理论分析与研究假设

（一）货币薪酬激励与真实盈余管理

货币薪酬契约以公司财务为出发点对业绩实现与否进行考核。Ｈｅａｌｙ研究发现，高管通过向上或向
下的利润操纵迎合公司的货币薪酬契约，以此获得货币薪酬激励［１７］。Ｇａｖｅｒ 等和 Ｂｕｒｇｓｔａｈｌｅｒ 等学者同
样发现高管会以货币薪酬契约规定的上下限为依据，对盈余信息进行相应的管理［１８ １９］。货币薪酬激励

作为薪酬激励的主要手段之一，可能会驱使掌握核心资源的创始高管从货币薪酬等私利出发进行盈余

操控，而这种管理者的机会主义行为会侵占公司股东的利益，妨碍公司的长远发展。因而，建立合理的

创始高管薪酬激励机制能有效减少道德风险和代理成本，实现公司长期价值最大化［２０ ２１］。

当创始高管的货币薪酬远低于预期收入，并与其付出的努力不对称时，为了达到以会计利润为衡

量标准的货币薪酬契约的管理目标［２］，创始高管可能会采用更多的真实活动操控利润，以此粉饰财

务业绩，进而获得额外的薪酬契约激励收益。此外创始高管的创始人地位，使得其在货币薪酬过低时

更容易滥用职权，采用真实活动侵占中小股东的利益。而当创始高管团队的货币报酬较高并符合其

理想预期时，由于真实盈余管理往往通过关联方的相互配合来构造真实交易，如采取过低的销售折

扣、过度宽松的信贷、过度削减研发投入与过度提高产量以降低产品成本等牺牲公司长远发展前景的

手段［８，２２］，使得真实盈余管理成本过于高昂且更损害公司的长远价值，创始高管会出于真实盈余管理

高额成本的考虑，更大程度从公司的长远发展出发，尽量减少真实盈余管理行为。随着创始高管货币

薪酬激励程度不断增加，甚至达到天价薪酬的情况下，出于自利性的本能，创始高管为了维持并获得

持续的高额薪酬激励，会更多地通过构造真实交易等更具隐蔽性的形式，改变公司的本期利润等财务

盈余信息，为下期薪酬契约的执行创造条件。因此，适度货币薪酬激励能降低真实盈余管理水平，而

过低或过高的货币薪酬激励会加大对真实盈余管理的诱发程度。基于以上讨论，本文提出以下假设。

假设 １：创始高管团队的货币薪酬激励与创业板上市公司的真实盈余管理水平呈“Ｕ”型相关。
（二）股权薪酬激励与真实盈余管理

股权薪酬激励是货币报酬激励外的创始高管团队薪酬激励的另一主要形式。为充分激励掌握创业板

上市公司核心技术及无形资产的创始高管团队，董事会往往采用股权形式对公司核心管理层进行激励。与
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货币薪酬相似，毕晓方等指出股权薪酬契约的行权同样需要满足契约要求，高管可能会出于股权激励诱发

自利性薪酬和抬高短期股价等动机操纵公司盈余信息，进行真实盈余管理活动［２３］。马晨等和 Ｚｈａｎｇ 从管
理层持股的利益协同效应出发，认为随着管理层持股比例的增加，管理层与股东的利益将趋同，可能会在一

定程度上避免利润操控的行为［２４ ２５］。而在创业板上市公司，宋增基等则发现随着创始高管持股比例的不

断增加，公司的风险有逐渐加大的趋势［２６］，这可能主要源于创始高管为大股东时，倾向于保持公司的原有

战略［２７］，常会与其他非创始股东产生经营理念和利益上的冲突，协同效应并未发挥作用，反而创始高管成

员更有可能过度消费其职权，进行真实活动操控盈余危害公司价值。

创始高管团队在公司创建之初便是公司的核心领军人物，团队成员大多持有公司的股份，对尚处

于探索期的创业板市场而言，创始高管的股权激励机制尚未完善。当持股比例较低时，受公司内外部

监督的制约，创始高管团队没有或拥有较少的更改公司盈余信息的权力，有心而无力。而随着创始高

管团队持股比例的增加，意味着其拥有更多的话语权，更能凭借创始人优势，采取“隧道挖掘”等行为

进行更多的真实盈余管理活动，操控公司盈余信息并攫取公司价值以获取私利。因此，本文提出如下

假设。

假设 ２：创始高管团队的股权薪酬激励与创业板上市公司的真实盈余管理水平正相关。
（三）在职消费与真实盈余管理

近年来，薪酬激励体系不断完善，除货币薪酬、股权薪酬等显性收入，还包括在职消费等隐性收

入［２８］。当创始高管的显性收入较低时，会渴望获得较高程度的隐性收入进行弥补，而高管在履行公司

职权时，产生的由公司为其“买单”的货币现金消费及相关联的在职消费，成为隐性收入的主要形式之

一。因此，创始高管团队的在职消费成为薪酬激励机制的一个重要因素。因难以与公司日常运营开支

清晰区分开来，在职消费是一种有很强隐蔽性的高管薪酬形式［２９］。这种隐蔽性为创始高管提供了侵占

公司资源的便利［３０］，某种程度上对真实盈余管理有一定的替代作用。

创业板上市公司的创始高管团队在职消费程度与真实盈余管理水平有着紧密的联系。当作为隐性

收入重要构成的在职消费水平极低时，隐性薪酬的不足会驱使创始高管追求货币薪酬或股权薪酬等显

性收入的补偿，货币薪酬或股权薪酬的契约激励收入部分成为创始高管竞相追逐的重点，而获得契约激

励这部分收入需要公司利润达到既定的限度，创始高管会从“经济人”角度出发，在职权范围内加大真实

盈余管理力度，使得公司业绩满足契约条件，以此获得显性薪酬的补偿。而当在职消费程度不断增加达

到创始高管的心理预期范围时，创始高管团队具有了对创业板公司的适度控制权，在职消费的自我激励

效应会得到充分发挥，且出于真实盈余管理高成本和高破坏力的考虑，创始高管团队会更多地满足于由

全体股东“买单”的同样具有较强隐蔽性的在职消费，而减少由自身承担披露、免职等风险的真实盈余管

理活动。而当在职消费水平极高甚至超过创始高管理想预期的最高上限时，创始高管团队当前会出于

保住职位以享有短期高额在职消费的动机，构造具有极强隐蔽性的真实交易向董事会和外界传达公司

的“良好涨势”，此外，创始高管在职消费水平越高，可能其“收买”的公司相关方面的监管者越多，与监

管者的关系越融洽，一定程度上能够使监管者对真实盈余管理行为“睁一只眼闭一只眼”，纵容创始高管

甚至与其合谋，从而能够降低真实盈余管理的监管风险，这也加大了创始高管进行真实盈余管理的可能

性。因此，适度的在职消费能有效降低真实盈余管理水平，而过低或过高的在职消费会增加创始高管进

行真实盈余管理活动的空间。因此，根据以上讨论，本文提出如下假设。

假设 ３：创始高管团队的在职消费程度与创业板上市公司的真实盈余管理水平呈“Ｕ”型相关。

三、研究设计

（一）样本的选择与数据来源

根据研究假设，本文采用 ２００９—２０１２ 年的国泰安数据库的数据，对于缺失的公司，通过深圳证券
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交易所网站进行手工收集年报数据，由于本研究主要讨论创始高管团队薪酬激励形式对真实盈余管

理的影响，不考虑 ＩＰＯ当年盈余管理的特殊性，且真实盈余管理的衡量需要连续三年的年报数据，因
此，本文将 ＩＰＯ当年且连续数据少于 ３ 年的上市公司予以剔除（２００９ 年 ３６ 个、２０１０ 年 １１７ 个、２０１１ 年
１２８ 个，２０１２ 年 ７４ 个），此外剔除实证分析过程中数据缺失与异常的公司样本，选定 ４５５ 个创业板上
市公司为研究样本。

（二）变量设计

本文首先对创始高管团队进行界定：１．高管的背景资料中明确指出其为公司创始人［３１］；２．在创
业板上市公司创建之前已任职的并持有该公司股票的高级管理人员，现仍为高管团队成员；３．除此之
外，由于创业板上市公司大多数为“两高六新”的高科技成长性企业，公司成立初始很多技术部门经

理及负责人作为公司创始人以技术入股，因此，将公司核心研发部门主管同样划为创始高管团队成

员。如果创业板上市公司的管理人员符合上述条件便确定其为创始高管团队成员。

自变量包括：１．创始高管团队货币薪酬。以创始高管团队成员的货币薪酬之和平均值的自然对
数来衡量创始高管团队的货币薪酬变量。２．创始高管团队股权薪酬。从招股说明书或国泰安数据库
获得创始高管团队成员的持股数，并用持股总数与总股本之比作为股权薪酬的代理变量。３．创始高
管团队在职消费。创始高管在职消费水平在公司年报与其他资料中并未直接披露和涉及，在创业板

上市公司，由于创始高管占高管团队的比例很大，且掌握着公司的核心资源和控制权，能够在一定程

度上代表高管团队对公司日常和重大事项行使管理权，在此本文将公司高管的在职消费水平近似看

作创始高管团队的在职消费程度，借鉴罗进辉的方法，采用管理费用与年末主营业务收入之比来衡量

创始高官团队的在职消费［３２］。

此外，结合真实盈余管理的相关研究，发现公司特征对真实盈余管理水平有着显著的影响。因此

本文借鉴李增福等的研究，选取资产收益率（ＲＯＡ）、资产负债率（ＬＥＶ）、营业收入增长率
（ＧＲＯＷＴＨ）、企业规模（ＳＩＺＥ）这几个变量［１３］，从创业板上市公司的盈利能力、长期偿债能力和发展

能力等角度，控制创始高管的薪酬激励各变量对真实盈余管理的影响，同时加入年度和行业作为控制

变量。

（三）真实盈余管理水平估计模型

关于真实盈余管理水平的衡量，本文借鉴国外学者Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ和 Ｃｏｈｅｎ等的研究，在分年度分行
业估算正常的产品成本、经营活动现金净流量和酌量性费用的基础上，衡量异常产品成本（ＡＰＲＯＤ）、异
常活动现金净流量（ＡＣＦＯ）和异常酌量性费用（ＡＤＩＳＥＸＰ），并综合度量真实盈余管理水平［７，９］。

正常的产品成本、经营活动现金净流量与酌量性费用的计算如式（１）、式（２）、式（３）所示。
ＰＲＯＤｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ ＝ α０ ＋ α１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α３（ΔＳｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α４（ΔＳｉ，ｔ －１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ εｉ，ｔ

（１）
ＣＦＯｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ ＝ α０ ＋ α１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α３（ΔＳｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ εｉ，ｔ （２）
ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ ＝ α０ ＋ α１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α２（Ｓｉ，ｔ －１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ εｉ，ｔ （３）
其中，ＰＲＯＤｉ，ｔ、ＣＦＯｉ，ｔ 和 ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ 分别代表第 ｉ家创业板上市公司于 ｔ年的产品成本（销售成本

与存货变动额之和）、经营现金净流量和酌量性费用（销售费用与管理费用之和），Ａｉ，ｔ －１ 代表第 ｉ家创
业板上市公司于 ｔ － １ 年的资产总额，Ｓｉ，ｔ 为第 ｉ家公司在第 ｔ年的销售收入，ΔＳｉ，ｔ 为第 ｔ 年与上一年
（ｔ － １ 年）的销售收入变动额，ΔＳｉ，ｔ －１ 为第 ｔ － １ 年与其上一年（ｔ － ２ 年）的销售收入变动额，Ｓｉ，ｔ －１ 为
第 ｉ家公司在第 ｔ － １ 年的销售收入，εｉ，ｔ 为残差项。

由 αｊ（ｊ ＝ ０，１，２，３，４）得回归系数衡量产品成本、经营活动现金净流量与酌量性费用的预测值，
实际值与其估算值之差分别为 ＡＰＲＯＤ、ＡＣＦＯ和 ＡＤＩＳＥＸＰ，计算过程如式（４）、式（５）、式（６）所示。

ＡＰＲＯＤｉ，ｔ ＝ ＰＲＯＤｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ － ［^α０ ＋ α^１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋ α^２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋ α^３（ΔＳｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋
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α^４（ΔＳｉ，ｔ －１ ／ Ａｉ，ｔ －１）］ （４）
ＡＣＦＯｉ，ｔ ＝ ＣＦＯｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ － ［^α０ ＋ α^１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α^２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α^３（ΔＳｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）］ （５）
ＡＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ ＝ ＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ － ［^α０ ＋ α^１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α^２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）］ （６）
其中，^αｊ（ｊ ＝ ０，１，２，３，４）是αｊ的ＯＬＳ值。借鉴李增福等的研究本文采用式（７）度量真实盈余管理

总体水平［１３］。

ＲＭｉ，ｔ ＝ ＡＰＰＯＤｉ，ｔ － ＡＣＦＯｉ，ｔ － ＡＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ （７）
总体衡量指标符号为正，表明公司进行向上的真实盈余管理行为，反之为进行向下的真实盈余管

理活动。异常产品成本、异常活动现金净流量和异常酌量性费用分别代表公司进行真实盈余管理的三

种最主要的手段，因此，本文选取 ＡＰＲＯＤ、ＡＣＦＯ、ＡＤＩＳＥＸＰ与 ＲＭ作为研究的被解释变量。
（四）回归模型设计

根据研究假设，并借鉴 Ｃｏｈｅｎ等的研究，本文构造以下模型进行回归分析（模型中各变量的定义
见表 １）［９］。

ＲＥＭｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１ＰＡＹｉ，ｔ ＋ α２ＰＡＹ
２
ｉ，ｔ ＋ α３ＲＯＡｉ，ｔ ＋ α４ＬＥＶｉ，ｔ ＋ α５ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ α６ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ α７ＹＥＡＲｉ，ｔ ＋

α８ＩＮＤｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （８）
ＲＥＭｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＭＧＴｉ，ｔ ＋ β２ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β３ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β４ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ β５ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β６ＹＥＡＲｉ，ｔ ＋ β７ＩＮＤｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ

（９）
ＲＥＭｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１ＰＥＲＫｉ，ｔ ＋ γ２ＰＥＲＫ

２
ｉ，ｔ ＋ γ３ＲＯＡｉ，ｔ ＋ γ４ＬＥＶｉ，ｔ ＋ γ５ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋ γ６ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ γ７ＹＥＡＲｉ，ｔ ＋

γ８ＩＮＤｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （１０）
表 １　 变量定义

变量性质 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量

异常生产成本 ＡＰＲＯＤ 生产操控水平

异常经营现金净流量 ＡＣＦＯ 销售操控水平

异常酌量性费用 ＡＤＩＳＥＸＰ 费用操控水平

真实盈余管理水平 ＲＭ 真实盈余的总体衡量水平

解释变量

创始高管团队货币薪酬 ＰＡＹ 创始高管团队薪酬之和平均值的自然对数

创始高管团队股权薪酬 ＭＧＴ 创始高管团队持股数 ／总股本
创始高管团队在职消费 ＰＥＲＫ 管理费用 ／年末主营业务收入

控制变量

资产收益率 ＲＯＡ 净利润 ／公司期初与期末资产的平均值
资产负债率 ＬＥＶ 总资产 ／总负债
营业收入增长率 ＧＲＯＷＴＨ 营业收入变动的百分比

企业规模 ＳＩＺＥ 公司期末资产总额取自然对数值

年度 ＹＥＡＲ 年度控制变量

行业 ＩＮＤ 行业控制变量

以上式（８）、式（９）、
式（１０）分别代表本文对
假设 １、假设 ２和假设 ３进
行验证的模型 １、模型 ２、
模型 ３。其中，ＲＥＭ分别为
ＡＰＲＯＤ、ＡＣＦＯ、ＡＤＩＳＥＸＰ
和真实盈余管理水平的综

合指标（ＲＭ）。

四、实证分析

（一）描述性统计

分析

表 ２ 为样本的描述统
计量分析。根据统计数据，可以得出其中被解释变量方面，代表真实盈余水平的四个指标的极小与极

表 ２　 样本的描述性统计量分析

样本量 最小值 最大值 中位数 均值 标准差

ＡＰＲＯＤ ４５５ －０． ６２６１ ０． ５６２０ ０． ００８２ ０． ０００１０３ ０． １２９９７３４
ＡＣＦＯ ４５５ －０． ４４０３ ０． ９３０１ ０． ００６６ － ０． ０００３２５ ０． ０９７７９１７
ＡＤＩＳＥＸＰ ４５５ －０． ２２３６ ０． ３７７３ － ０． ０１８３ ０． ００００１１ ０． ０７５３８０３
ＲＭ ４５５ －１． ４７８０ １． ０３１９ ０． ０２４３ ０． ０００４１７ ０． ２５５９４９５
ＰＡＹ ４５５ １０． ８５２４ １８． ５１５５ １２． ６１７３ １２． ６５２５００ ０． ７２７６５７４
ＭＧＴ ４５５ ０． ０００８ ０． ８４３３ ０． １９３４ ０． ２３４６４１ ０． １９５８３２８
ＰＥＲＫ ４５５ ０． ０２０２ ０． ６６６６ ０． １１８６ ０． １３２８４１ ０． ０７５３８０３
ＲＯＡ ４５５ －０． １２３３ ０． ３１４４ ０． ０６４３ ０． ０６６８７１ ０． ０４３８９７８
ＬＥＶ ４５５ ０． ０１１０ ０． ７６４１ ０． １４６５ ０． １８０９６２ ０． １３１１４１８

ＧＲＯＷＴＨ ４５５ －０． ５１７７ １． ７２６６ ０． ２１１５ ０． ２５４１２６ ０． ３２７９８５５
ＳＩＺＥ ４５５ １９． ５４４０ ２２． ５６６１ ２０． ６９５９ ２０． ７８８７８４ ０． ５４７２６７６

大值符号是负号、正号，且由于采用 ＯＬＳ 方
法得出真实盈余管理各代理指标的估值，因

此被解释变量的均值大都近似为 ０，其中
ＡＰＲＯＤ的中位数和均值均为正，这表明创
业板上市公司采用更多的异常生产成本，而

ＡＣＦＯ的中位数和 ＡＤＩＳＥＸＰ 的均值数很小
近似于 ０，ＡＣＦＯ 的均值和 ＡＤＩＳＥＸＰ 的中位
数为负值，表明了创业板上市公司会采取更

低的异常活动现金净流量和异常的操纵性
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费用，这些符号在某种程度上也证实了真实盈余管理活动在创业板上市公司的普遍存在性。解释变

量方面，创业板上市公司创始高管货币薪酬的最小值为 １０． ８５２４，最大值为 １８． ５１５５，表明各创业板公
司间创始高管团队的货币薪酬差距极大。而创始高管团队股权薪酬的最小值与最大值间相差甚多，

也表明了创始高管团队股权薪酬的较大差距。另外，创始高管在职消费的最小值、最大值分别是

０ ０２０２ 和 ０． ６６６６，同样揭示了创业板上市公司的创始高管在职消费程度存在着一定的差距。此外，
控制变量方面，资产负债率的中位数和平均值均远远小于 ０． ５，说明公司较多采用股权融资的方式获
得企业运行的资金。营业收入增长率的中位数和均值均为正，表明创业板上市公司有着较好的发展

能力。企业规模的最小值、最大值和均值分别为 １９ ５４４０、２２． ５６６１ 和 ２０． ６９５９，相差很少，表明创业板
上市公司间规模差距较小。

（二）相关性分析

表 ３为各变量之间的相关系数矩阵。从表３可以看出 ＡＰＲＯＤ与 ＡＤＩＳＥＸＰ、ＡＣＦＯ这两个因变量都显
著负相关，表明当创始高管提高产品成本以做低业绩时，会相应地采取降低费用及销售额等措施予以配

合。异常酌量性费用与异常经营活动中的现金净流量的相关系数均显著为正，说明了二者间互相补充的

紧密关系。ＲＭ与 ＡＣＦＯ、ＡＤＩＳＥＸＰ二者间均存在显著的负相关性，ＲＭ与异常产品成本存在显著的正相
关性，验证了前文关于总体真实盈余管理水平（ＲＭ）度量的设计。货币薪酬与在职消费、资产收益率、营
业收入增长率和企业规模显著正相关，股权薪酬与资产负债率和企业规模显著负相关，在职消费与资产

负债率、营业收入增长率和企业规模显著负相关。资产负债率和资产收益率间存在着显著的负相关关

系，意味着长期偿债能力越差，公司的运营实力相应也越弱。尽管各变量的双变量相关性很显著，但是采

用方差膨胀因子对变量的多重共线性进行检验，发现 ＶＩＦ都处于 １—１． ５之间，远远低于 １０，且容差皆处
于 ０． ６９４—０． ９７７之间，超过 ０． １，说明回归模型不存在需要额外考虑的多重共线性等情况。

表 ３　 相关性矩阵分析

ＡＰＲＯ ＡＣＦＯ ＡＤＩＳＸ ＲＭ ＰＡＹ ＭＧＴ ＰＥＲＫ ＲＯＡ ＬＥＶ ＧＲＯＷ ＳＩＺＥ
ＡＰＲＯ １ －０． ６１９ －０． ７１０ ０． ９５３ －０． １４６ ０． ０５７ －０． ２３９ －０． ４６６ ０． ２５９ －０． ０２６ － ０． １８１
ＡＣＦＯ －０． ５４１ １ ０． ２５２ －０． ７７１ ０． ０９７ －０． ００５ ０． １１７ ０． ３７９ －０． ２３８ －０． ０２２ ０． １３７
ＡＤＩＸ －０． ６４２ ０． ２２３ １ － ０． ７５１ ０． １５６ －０． １０４ ０． ３２３ ０． ２９２ －０． ０３ ０． ２７７ ０． １０２
ＲＭ ０． ９２８ －０． ７３８ －０． ６８４ １ － ０． １５７ ０． ０６２ － ０． ２６２ －０． ４６７ ０． ２３２ －０． ０８６ －０． １７４
ＰＡＹ －０． ２１５ ０． １１１ ０． ２５６ －０． ２３４ １ － ０． ０４６ ０． １２１ ０． １００ ０． ０２７ ０． １９７ ０． ２８６
ＭＧＴ ０． ０２２ － ０． ０１２ － ０． ０５７ ０． ０１６ ０． ０３６ １ ０． ０６２ ０． ０３７ － ． １０３ －０． ０２９ － ０． １２８
ＰＥＲＫ －０． ３０２ ０． １０３ ０． ４７６ －０． ３３９ ０． １６２ ０． ０９７ １ － ０． ０６１ － ０． ３０５ －０． ２１１ － ． ０９０
ＲＯＡ －０． ５０４ ０． ３９５ ０． ２８４ －０． ４９６ ０． １４４ ０． ０６ － ０． ０５ １ － ０． ２７５ ０． ３６１ ０． ０３
ＬＥＶ ０． ２４１ －０． ２４９ －０． ０３２ ０． ２４０ ０． ０１７ － ０． ０９６ －０． ３３８ －０． ２２９ １ ０． １７９ ０． ３０５
ＧＲＯＷ －０． ０７ ０． ０１４ ０． ３２６ －０． １１７ ０． １８２ －０． ０１６ － ０． １４９ ０． ４４１ ０． １５６ １ ０． １３３
ＳＩＺＥ －０． ２３５ ０． １８５ ０． １６２ －０． ２３６ ０． ２７５ －０． １４３ －０． １５７ ０． ０５８ ０． １９４ ０． １０４ １

　 　 注：上三角形为 Ｐｅｒｓｏｎ相关系数，下三角形为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；为 １０％水平下显著，为 ５％水平下显著，为 １％水平
下显著。

（三）回归分析

下页表４为自变量与真实盈余管理各衡量指标的回归分析。从模型１中可以看出创始高管货币薪酬
与 ＡＰＲＯＤ的一次项系数为负，二次项系数为正，且在５％ 水平下显著。创始高管货币薪酬与 ＡＤＩＳＥＸＰ的
一次项系数为正，二次项系数为负，且通过了 １％ 水平的显著性检验。创始高管团队的货币薪酬变量与
ＲＭ的一次项系数为负值，二次项系数为正值，且在１０％水平下显著，表明创始高管团队货币薪酬与真实
盈余管理水平“Ｕ”型相关，验证了假设１。从模型２中，我们发现创始高管团队股权薪酬与ＡＰＲＯＤ的系数
为正，且在１０％ 水平下显著。创始高管团队股权薪酬与ＡＣＦＯ和ＡＤＩＳＥＸＰ的系数均为负，与ＡＤＩＳＥＸＰ在
５％ 水平下显著。创始高管团队股权薪酬与ＲＭ的相关系数为正，且符合１０％ 水平下显著相关，创始高管
团队的股权薪酬与创业板上市公司的真实盈余管理水平正相关，假设２得以验证。模型３是对假设３的讨
论，创始高管在职消费程度与 ＡＰＲＯＤ、ＡＣＦＯ、ＡＤＩＳＥＸＰ的一次项系数分别为负值、正值、正值，与 ＲＭ的
一次项系数为负值。而创始高管在职消费程度与 ＡＰＲＯＤ、ＡＣＦＯ、ＡＤＩＳＥＸＰ的二次项系数分别为正值、负
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值、负值，与 ＲＭ的二次项系数为正值。且分别都通过了显著性检验，假设 ３得以验证，说明在职消费程度
与创业板上市公司的真实盈余管理水平呈“Ｕ”型相关。

（四）稳健性分析

为了保证结论的稳定性，本文采用真实活动盈余管理的修正衡量模型对其进行再次估算并作为

替代变量。本文借鉴曹国华等在学者 Ｇｕｎｎｙ的销售操控水平衡量模型的基础上，将固定成本对销售
现金流的影响及我国新会计准则的变更纳入修正模型［１０，３３］，计算过程如下。

表 ４　 回归分析

变量
模型 １ 模型 ２ 模型 ３

ＡＰＲＯＤ ＡＣＦＯ ＡＤＩＳＸ ＲＭ ＡＰＲＯＤ ＡＣＦＯ ＡＤＩＳＸ ＲＭ ＡＰＲＯＤ ＡＣＦＯ ＡＤＩＳＸ ＲＭ
常数 ２． ５２７ －０． ４６６ － １． ２３８ ４． ２３１ １． ２０２ －０． ７６２ －０． ２２３ ２． １８７ １． ４２７ －０． ８０５ －０． ４１１ ２． ６４３

（４． ４４７） （－１． ０２１）（－３． ３６０） （３． ７１０） （５． ８７４） （－４． ６５９）（－１． ６８０） （５． ３３７） （７． ２６１） （－４． ９０９）（－３． ４６７） （６． ８０５）
ＰＡＹ －０． ２００ －０． ０４５ ０． １５２ －０． ３０８

（－２． ４４７）（－０． ６８６） （２． ８７０） （－１． ８７２）
ＰＡＹ２ ０． ００７ ０． ００２ － ０． ００５ ０． ０１１

（２． ３１３） （０． ７６６） （－２． ７２４） （１． ７２７）
ＭＧＴ ０． ０４３ －０． ００７ － ０． ０３８ ０． ０８７

（１． ６１３） （－０． ３１３）（－２． ２３２） （１． ６５４）
ＰＥＲＫ －１． ０３７ ０． ２２８ ０． ９０８ －２． １７２

（－５． ９５４） （１． ５６５） （８． ６４９） （－６． ３１１）
ＰＥＲＫ２ １． ４６３ －０． ２７１ － １． ０９１ ２． ８２６

（４． ００８） （－０． ８９１）（－４． ９５９） （３． ９１６）
ＲＯＡ －１． ３５４ ０． ８６７ ０． ３５１ －２． ５７１ －１． ３７９ ０． ８６３ ０． ３７１ －２． ６１４ －１． ４３５ ０． ８８０ ０． ４３４ －２． ７４８

（－１０． ０１７）（７． ９９３） （４． ００２） （－９． ４８１）（－１０． １７８）（７． ９７３） （４． ２２０） （－９． ６３２）（－１１． ０５９） （８． １２１） （５． ５５０） （－１０． ７１９）
ＬＥＶ ０． １７２ －０． １２４ －０． ０１０ ０． ３０６ ０． １９１ －０． １２５ －０． ０２５ ０． ３４０ ０． ０８８ －０． ０９９ ０． ０７８ ０． １１０

（３． ８０７） （－３． ４１９）（－０． ３５２） （３． ３７８） （４． ２２６） （－３． ４７３）（－０． ８３９） （３． ７６８） （１． ９４８） （－２． ６２６） （２． ８６５） （１． ２２１）
ＧＲＯＷ ０． ０５５ －０． ０４６ ０． ０４４ ０． ０５６ ０． ０５３ －０． ０４３ ０． ０４５ ０． ０５１ ０． ０４３ －０． ０４０ ０． ０５７ ０． ０２６

（３． ０３８） （－３． １７０） （３． ７９４） （１． ５５６） （２． ９７７） （－３． ０３７） （３． ９２０） （１． ４２９） （２． ４９１） （－２． ８２６） （５． ５１８） （０． ７７１）
ＳＩＺＥ －０． ０５１ ０． ０３４ ０． ００６ － ０． ０９１ －０． ０５５ ０． ０３５ ０． ００９ － ０． ０９９ －０． ０６０ ０． ０３６ ０． ０１３ －０． １０８

（－４． ９３６） （４． ０９９） （０． ９６１） （－４． ４１０）（－５． ５０７） （４． ４１５） （１． ４０９） （－４． ９６９）（－６． ２８２） （４． ５２０） （２． ２０６） （－５． ７６１）
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０． ３０５ ０． ２１０ ０． １３１ ０． ２７８ ０． ２９９ ０． ２０９ ０． １２３ ０． ２７５ ０． ３６２ ０． ２１５ ０． ３１１ ０． ３５８
Ｆ值 ２５． ９２１ １６． ０５６ ９． ５７９ ２２． ８９３ ２８． ６１０ １８． １７３ １０． ０８０ ２５． ６０９ ３３． ２４８ １６． ５４０ ２６． ６６６ ３２． ６０７

　 　 注：为 １０％水平下显著，为 ５％水平下显著，为 １％水平下显著；（）内表示 ｔ值。

ＳＣｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ ＝ α０ ＋ α１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋ α２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋ α３（ΔＳｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋ α４（ΔＳｉ，ｔ －１ ／ Ａｉ，ｔ －１） ＋
α５（ＴＣｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α６（ＥＣｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α７（ＯＣｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ εｉ，ｔ （１１）

ＡＳＣｉ，ｔ ＝ ＳＣｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１ － ［^α０ ＋ α^１（１ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α^２（Ｓｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）＋ α^３（ΔＳｉ，ｔ ／ Ａｉ，ｔ －１）］ （１２）
ＳＣｉ，ｔ代表第 ｉ家创业板上市公司于 ｔ年的经营活动中的现金流量，ＴＣｉ，ｔ代表第 ｉ家公司于 ｔ年税费

净额（可用税费返还减去支付的各项税费），ＥＣｉ，ｔ代表第 ｉ家公司于 ｔ年支付的给职工以及为职工支付
的现金，ＯＣｉ，ｔ代表第 ｉ家公司于 ｔ年支付的和其他与经营活动有关的现金；Ｓｉ，ｔ、ΔＳｉ，ｔ、ΔＳｉ，ｔ －１、Ａｉ，ｔ －１、^αｊ和
εｉ，ｔ 的定义同前文，通过同年度、同行业的横截面回归得出 ＡＳＣｉ，ｔ 并将其作为异常经营现金净流量
ＡＣＦＯｉ，ｔ 的替代变量。而关于异常生产成本替代变量 ＡＰＣｉ，ｔ 的计算与 ＡＰＲＯＤｉ，ｔ 的估算过程相同，只是
以新会计准则下的销售费用替代销售成本。异常酌量性费用替代变量 ＡＣＣｉ，ｔ 的计算与 ＡＤＩＳＥＸＰｉ，ｔ 的
衡量相同，只是用新会计准则下的营业成本代替了销售费用。真实盈余管理的总体水平衡量如

式（１３）。
ＲＥＭｉ，ｔ ＝ ＡＰＣｉ，ｔ ＋ ＡＳＣｉ，ｔ ＋ ＡＣＣｉ，ｔ （１３）
此处仅考虑真实盈余操控的程度，因此本文将 ｜ ＡＣＣｉ，ｔ ｜、｜ ＲＥＭｉ，ｔ ｜ 作为被解释变量的替代变量

进行验证，研究结果见表 ５，同样得出了与前文相一致的研究结论。

五、结论与讨论

真实盈余管理在创业企业创始高管团队内频发，引发了创业板市场的动荡，考虑创始高管团队的

独特性，本文以 ２００９—２０１２ 年创业板上市后的公司为样本，探究创始高管团队的货币薪酬、股权薪酬
和在职消费等不同薪酬激励形式对真实盈余管理的影响，具有重要的现实意义与理论价值。
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表 ５　 稳健性检验分析

变量

模型 １ 模型 ２ 模型 ３
│ＡＣＣ│ │ＲＥＭ│ │ＡＣＣ│ │ＲＥＭ│ │ＡＣＣ│ │ＲＥＭ│

系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值 系数 ｔ值
常数 １． ３８１ ２． ４３２ １． ７７９ ３． ３７１ ０． １８６ ０． ９０８ ０． １３３ ０． ６９０ ０． ３３０ １． ６１１ ０． ２７３ １． ４２７
ＰＡＹ －０． １７１ －２． ０９０ － ０． ２４１ －３． １６４
ＰＡＹ２ ０． ００７ ２． ２２６ ０． ００９ ３． ３３１
ＭＧＴ ０． ０６１ １． ７１９ ０． ０５８ １． ７４４
ＰＥＲＫ －０． ４４５ －２． ４５０ － ０． ４６０ －２． ７０７
ＰＥＲＫ２ ０． ７２１ １． ８９３ ０． ６９３ １． ９４７
ＲＯＡ ０． ２５３ １． ８７１ ０． ３１５ ２． ５１０ ０． ２３２ １． ７１５ ０． ２８８ ２． ２７１ ０． ２１８ １． ６０７ ０． ２６８ ２． １２３
ＬＥＶ ０． １８４ ４． ０６６ ０． ２２７ ５． ３９８ ０． １８８ ４． １８５ ０． ２３４ ５． ５４４ ０． １５０ ３． １６７ ０． １９１ ４． ３０９
ＧＲＯＷ ０． ０８２ ４． ５４２ ０． ０６７ ４． ００６ ０． ０８９ ５． ０１８ ０． ０７６ ４． ５５９ ０． ０８５ ４． ７７９ ０． ０７１ ４． ２７５
ＳＩＺＥ －０． ０１２ － １． ２０６ － ０． ０１０ － １． ０５０ － ０． ００７ － ０． ７２５ － ０． ００５ － ０． ５３３ － ０． ０１１ － １． １５４ － ０． ００９ － ０． ９６２
ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０． １５１ ０． １９５ ０． １４５ ０． １７８ ０． １５０ ０． １８７
Ｆ值 １１． ０５９ １４． ７６９ １２． ００１ １５． ００５ １１． ０４４ １４． ０３２

　 　 注：为 １０％水平下显著，为 ５％水平下显著，为 １％水平下显著。

（一）创始高管团队货币薪酬激励对真实盈余管理的影响

本文发现创始高管团队的货币薪酬激励与创业板上市公司的真实盈余管理水平呈显著的“Ｕ”型
相关性，这与 Ｃｈｅｎｇ关于货币薪酬能有效降低真实盈余管理水平的结论有着不一致之处［１５］，在 Ｃｈｅｎｇ
的研究基础上，本文还强调了创始高管货币薪酬激励对真实盈余管理的诱发效应，货币薪酬过低或过

高时，创始高管为了实现货币薪酬契约的管理目标，有可能会加大进行真实盈余管理的可能性。

图 １　 真实盈余管理水平与
创始高管团队货币薪酬的关系

根据创业板上市公司的创始高管团队货币薪酬对真

实盈余管理水平的影响系数得出“Ｕ”型曲线，如图 １ 所
示，当创始高管团队货币薪酬为 １４． ８８（２８９９３５８ 元）时公
司的真实盈余管理取得最小值，这表明当货币薪酬低于

１４ ８８ 时，货币薪酬越高，公司进行真实盈余管理的可能
性越低，表现为“Ｕ”型曲线的下降部分。而随着货币薪酬
的进一步提高，并高于 １４． ８８ 时，创始高管出于获得高额
薪酬的动机，不可避免地会采取更多的真实盈余管理行

为粉饰业绩以满足货币薪酬契约，这表现在该“Ｕ”型曲线
的上升阶段。从而进一步验证了本文假设 １ 的结论，与
主板成熟企业的货币薪酬激励发挥的正面效应不同，创

业企业的创始高管团队货币薪酬对真实盈余管理同时存

在着正面效应和负面效应，即随着创始高管团队货币薪酬的增加，真实盈余管理水平起初随之下降，

但当货币薪酬足够大时，真实盈余管理水平却随之上升。

根据上述研究结论，创业板上市公司应将创始高管团队的货币薪酬控制在合理的范围内，尽量避

免货币薪酬与真实盈余管理水平“Ｕ”型关系曲线中过低或过高的两个极端，将货币薪酬尽量保持在
“Ｕ”型曲线的底部，实现创始高管个人利益与公司利益尽可能平衡的理想薪酬。

（二）创始高管团队股权薪酬激励对真实盈余管理的影响

创始高管团队股权薪酬激励与创业板上市公司的真实盈余管理水平正相关，该研究结论与以往关于

主板市场的很多研究相吻合。这要求公司设计合理的创始高管团队股权薪酬激励方案，以抑制真实盈余管

理行为，加强对创始高管团队的股权薪酬激励约束，促进成员内部股权的分散，改变创业板市场“一股独

大”和“一言堂”的现状，尽可能减少创始高管团队的股权薪酬激励对真实盈余管理的诱发行为。

（三）创始高管团队在职消费激励对真实盈余管理的影响

创始高管团队在职消费程度与创业板上市公司的真实盈余管理水平显著“Ｕ”型相关，Ｈａｒｔ 指出

·８６·



在职消费是高管侵占公司资源的手段之一［３０］，而本研究在此基础上不仅指出在职消费对真实盈余管

理的替代作用，还强调了在职消费对真实盈余管理的正向影响，这不同于在职消费对盈余管理的负效

应的结论［２９］。究其原因首先是在衡量盈余质量指标的选取上，本文以真实盈余管理水平为衡量指

标，可能在某种程度上能够更加深刻地披露具有较强隐蔽性的真实盈余管理行为，更为全面地反映了

盈余信息。其次，可能由于研究主体的差异，之前研究大多从个别高管或外部受聘高管层面进行研

究，与掌握核心控制权的创始高管有着本质的区别。最后，可能源于样本选取的不同，之前学者多选

取主板成熟企业为研究样本，与处于成长阶段的创业企业在真实盈余管理和在职消费效应方面有着

显著区别。

图 ２　 真实盈余管理水平与
创始高管团队在职消费的关系

创业板上市公司创始高管团队在职消费对真实盈余

管理水平的影响效应曲线如图 ２ 所示，当创始高管团队在
职消费为 ０． ３５１ 时，真实盈余管理处于最低水平，说明当
在职消费程度低于 ０． ３５１ 时，自我激励效应能够得到充分
的发挥，随着在职消费程度的增加，真实盈余管理水平越

低，这表现在“Ｕ”型曲线的下降部分。而随着在职消费逐
渐增加至 ０． ３５１ 时，真实盈余管理水平会随着在职消费的
不断增加而增加，表现为“Ｕ”型曲线的上升阶段。这为假
设 ３ 提供了进一步的验证，表明创始高管团队在职消费程
度对真实盈余管理水平有着两面性的影响，这种两面性

效应某种程度上反映了创始高管团队的创始人与管理者

的双重身份，在双重身份的作用下，创始高管不仅会出于

管理层固有的自利性，为获得高额隐性薪酬进行真实盈余管理，还会从创始人满足强烈心理成就的角

度考虑，尽量减少真实盈余活动以实现公司价值。

基于以上结论，创业板上市公司应保持适度的在职消费水平，将创始高管团队的在职消费程度尽

量保持在“Ｕ”型关系抛物线的底端，并控制在最优的在职消费范围内，既要充分发挥在职消费的自我
激励效应，又要防止过度的在职消费滋生腐败，以最大程度上降低创业板上市公司的真实盈余管理程

度，维护广大投资者与公司的切身利益，创造优质的创业板市场投融资环境，以促进我国资本市场的

健康发展。
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