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垂直薪酬差异对真实盈余管理的影响研究

邓鸣茂　梅　春　陆　蓉

摘要:薪酬激励是影响高管盈余管理行为的重要因素,既有文献多关注股权激励等显性薪酬激励,而鲜

有文献研究垂直薪酬差异等隐性薪酬激励对高管管理行为的影响.以中国上市公司数据作为研究样本,
实证研究了 CEO与非 CEO高管间的垂直薪酬差异对非 CEO高管真实盈余管理行为及公司真实盈余管

理水平的影响.研究发现,垂直薪酬差异能够激励非 CEO高管减少真实盈余管理行为,降低了公司真实

盈余管理水平.当非 CEO高管预期晋升概率较高和公司治理机制较完善时,垂直薪酬差异对非 CEO 高

管减少真实盈余管理行为的激励效应更强.这为垂直薪酬差异对公司真实盈余管理的影响提供了经验

证据,也对中国上市公司建立合理的薪酬制度和提升财务报告质量有重要参考意义.
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一、引言

高质量财务报告是金融市场重要的组成部分,能够有效地减轻高管与外部投资者间的信息不

对称程度,提高资金的配置效率① .薪酬激励是影响高管盈余管理行为和公司财务报告质量的重

要因素,薪酬激励既包括股权激励等显性薪酬激励,还包括基于职位晋升的锦标赛激励等隐性薪

酬激励② .非CEO高管间会进行锦标赛竞争,表现最好的高管获得晋升为 CEO 的机会③ ,CEO
与非CEO高管间的垂直薪酬差异越大,非 CEO高管受到的锦标赛激励越强④ .高管职位晋升后

获取的薪酬通常会大幅度增加,因而相比股权激励等显性薪酬激励,基于职位晋升的锦标赛激励

对高管行为的影响应更大⑤ . 大量文献研究了股权激励等显性薪酬激励对高管盈余管理行为的影
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响①②③④,然而少有文献研究垂直薪酬差异对高管的锦标赛激励如何影响高管盈余管理行为.
鉴于此,本文考察中国上市公司CEO与非CEO高管间垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励

如何影响其盈余管理行为.考虑到非CEO高管更可能会通过操控公司经济活动进行真实盈余管理,本
文具体研究垂直薪酬差异对非CEO高管真实盈余管理行为的影响.本文发现垂直薪酬差异与真实盈余

管理负相关,表明垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励会促使非CEO高管减少真实盈余管理行

为.为了进一步证实本文的理论观点,还考察了垂直薪酬差异与真实盈余管理的关系在横截面上的差异

是否符合锦标赛理论.发现当非CEO高管预期晋升概率较高时,垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相

关关系更加显著,表明预期晋升概率较高的非CEO高管受到垂直薪酬差异的锦标赛激励更强,更可能会

减少真实盈余管理行为.最后,为了排除高管防御理论对研究结果的影响,本文考察了公司治理机制对

垂直薪酬差异与真实盈余管理关系的调节作用,发现当公司治理机制较完善时,垂直薪酬差异对真实盈

余管理的负向影响更大,由此排除了管理防御理论,进一步支持了锦标赛理论.
本文可能的贡献有以下两点:第一,为薪酬激励影响高管盈余管理行为的文献做出了贡献.相关

研究多关注股权激励等显性薪酬激励,而缺乏锦标赛激励等隐性薪酬激励对高管盈余管理行为影响

的研究.本文发现垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励会促使其减少真实盈余管理行为,表明

垂直薪酬差异是影响高管盈余管理行为的重要因素.第二,对垂直薪酬差异的研究做出了贡献.大

部分研究认为垂直薪酬差异能够衡量高管受到的锦标赛激励,然而也有研究认为垂直薪酬差异反映

了CEO防御强度⑤.本文发现在非CEO 高管预期晋升概率较高和公司治理机制较完善的公司中,
垂直薪酬差异对公司真实盈余管理水平的负向影响更大,表明垂直薪酬差异的锦标赛激励效应不支

持垂直薪酬差异的管理防御效应.

二、文献综述与研究假设

所有权和控制权相分离的现代企业制度引起了高管和股东间的利益冲突,为了减轻代理问题,公
司对高管实施了多种激励机制,其中薪酬激励是重要的激励方式.薪酬激励能够提升高管的工作努

力程度⑥,然而也可能会对高管行为产生逆向的激励效应,比如薪酬激励可能会导致高管盈余管理行

为.Bergstresser和Philippon发现高管股票期权在薪酬中的比例与公司操纵性应计利润正相关⑦.
Jiang等研究了CFO的盈余管理行为,发现在萨班斯法案实施前,CFO的股权激励水平与可操控性应

计利润、迎合分析师预测程度的相关性都显著高于 CEO⑧.刘银国等发现相对于“非激励性”股权激

励计划的公司,“激励性”股权激励计划的公司实施真实盈余管理和应计盈余管理的程度更高⑨.
有关锦标赛激励对高管盈余管理行为影响的研究较少.Cheng的理论模型和经验证据表明,高
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管会操控公司盈余,以期望赢得锦标赛竞争①.Conrads等研究证据表明锦标赛奖金越多,锦标赛竞

争参与者报告自己业绩的诚实度越低②.Shi等发现垂直薪酬差异与证券集体诉讼的可能性正相

关③.最近,有学者开始研究公司外部锦标赛激励对高管盈余管理行为的影响,比如 Ma等将公司所

处区域中薪酬最高的CEO与公司CEO间的薪酬差距作为本地锦标赛激励,考察了本地锦标赛激励

与公司应计盈余管理的关系,他们发现本地锦标赛激励越强,CEO越可能会操控公司盈余,公司应计

盈余管理水平越高④.以上研究多关注高管应计盈余管理,缺乏对高管真实盈余管理的研究,高管应

计盈余管理和真实盈余管理的动机和方式存在差异,因而有必要研究锦标赛激励如何高管真实盈余

管理行为.
公司不同级别高管间的薪酬水平会存在差异,级别高的高管薪酬通常高于级别低的高管,特别是

公司CEO薪酬通常远远高于其他非CEO高管,非CEO 高管有强烈的职位晋升动机,他们为了获得

晋升为CEO的机会会进行锦标赛竞争⑤,因此 CEO 与非 CEO 高管间的垂直薪酬差异会对非 CEO
高管产生锦标赛激励.那么垂直薪酬差异会如何影响高管真实盈余管理行为呢? 根据锦标赛理论,
垂直薪酬差异会促使非CEO 高管减少真实盈余管理行为,进而会降低公司真实盈余管理水平.首

先,垂直薪酬差异会提高非CEO高管互相监督倾向.垂直薪酬差异越大,非CEO高管受到的锦标赛

激励越强,非CEO高管为了提升晋升概率,监督其他高管不端行为的倾向越高.具体来看,如果某个

非CEO高管操控公司经济活动行为被其他高管发现,那么该高管可能会受到公司相应的惩罚,其晋

升为CEO的概率也会大幅下降,因而在高管的互相严格监督下,他们会尽量减少真实盈余管理行为.
另外,非CEO高管作为公司各部门负责人,通常会在工作上进行协作,有许多途径获得其他部门的内

部信息.例如,Abernethy等发现高管会将本部门的成本和收益在公司内部进行传送,为公司产品价

格和最优产出提供参考⑥,而这种内部协作和资源共享会使高管有机会去甄别其他高管是否在操控

公司经济活动.
其次,垂直薪酬差异会减少高管的短视行为.非CEO高管参与的晋升为CEO的锦标赛竞争是一个

长期的过程,锦标赛可能要在现任CEO离职时才会结束,非CEO高管会更多地考虑他们未来的相对业

绩水平,因而锦标赛激励是一种长期的激励机制.垂直薪酬差异对高管的长期激励可以减少高管的短视

行为,能够促使非CEO高管减少真实盈余管理行为.具体来看,高管真实盈余管理行为会扰乱公司正常

的生产经营,使公司偏离最优的经营活动⑦,减弱公司长期竞争能力⑧,降低公司未来投资效率,导致公

司做出非理性的经济决策⑨,降低了高管未来的相对业绩水平和晋升概率.因而垂直薪酬差异越大,
非CEO高管越会考虑其未来的相对业绩水平,越不可能会进行真实盈余管理.

综上,垂直薪酬差异能够提高非CEO 高管互相监督倾向以及降低其短视行为,这都会促使其减
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少真实盈余管理行为,降低公司真实盈余管理水平.
基于此,本文提出以下假设:
假设:垂直薪酬差异与真实盈余管理负相关.

三、研究设计

(一)样本选择

本文选取２００６ ２０１７年中国 A股上市公司作为初始研究样本,并进行以下数据筛选:(１)剔除了

金融类上市公司样本;(２)剔除 ST、PT 类上市公司样本;(３)剔除相关数据缺失的上市公司样本;
(４)本文使用CEO薪酬与非CEO高管薪酬中位数差值的自然对数衡量垂直薪酬差异,因而还剔除了

CEO薪酬低于或等于非CEO高管薪酬中位数的上市公司样本①;(５)在分年度分行业分析时,剔除了

年度行业公司数少于１５家的行业.最终得到１３９９２个公司年度样本用于实证分析,数据均来源于

CSMAR数据库,为避免研究结果受极端值的影响,本文对所有连续变量均做了１％的缩尾处理.
(二)变量定义与说明

１．垂直薪酬差异.借鉴Kale等②以及 Kini和 Williams③ 的研究,本文取CEO薪酬与非CEO高管

薪酬中位数差值的自然对数衡量垂直薪酬差异,即VERPAYGAP＝Log[CEOPAY－median(VPPAY)].
其中,VERPAYGAP 是垂直薪酬差异,CEOPAY 是CEO薪酬,VPPAY 是非CEO高管薪酬.

２．真实盈余管理.为了增加公司当期报告盈余,高管进行真实盈余管理的手段主要包括销售操

控、生产操控和费用操控.销售操控是指通过异常的价格折扣或宽松的信用条件来提高商品销量,这
会使当期单位商品销售收入和销售现金流下降,导致公司异常低的经营现金净流量.生产操控是指

通过扩大产量降低单位产品的固定成本,但过度生产会导致公司生产成本增加.费用操控是指高管

通过减少研发支出、员工培训费和广告费等合理支出,导致公司异常低的费用支出.因此本文使用异

常经营现金净流量、异常生产成本和异常酌量性费用分别衡量上述三种真实盈余管理.
参考Roychowdhury④,本文分年度分行业对真实盈余管理的计量模型进行估计,得到公司正常

经营现金净流量、正常生产成本和正常酌量性费用,然后用实际值减去估计值得到异常经营现金净流

量、异常生产成本和异常酌量性费用.为了增加当期报告盈余,高管真实盈余管理行为会导致当期异

常低的经营现金净流量、异常高的生产成本和异常低的酌量性费用.为了表述方便,本文对模型得出

的异常经营现金净流量和异常酌量性费用取其相反数来衡量真实盈余管理.
具体地,通过方程(１)估计公司的正常经营现金净流量.

CFOi,t

ASSETSi,t－１
＝α０＋α１

１
ASSETi,t－１

＋α２
SALEi,t

ASSETSi,t－１
＋α３

ΔSALEi,t

ASSETSi,t－１
＋εi,t (１)

其中,CFOi,t 是公司经营现金净流量;ASSETSi,t 是公司总资产;SALEi,t 是公司 销 售 总 收 入;
ΔSALEi,t＝SALEi,t－SALEi,t－１.

分年度分行业对方程(１)进行最小二乘估计,得到残差的相反数作为异常经营现金净流量

(ABCFO),ABCFO 越大,表明公司的真实盈余管理水平越高.
通过方程(２)来估计公司的正常生产成本.

４６１

山东大学学报 (哲学社会科学版)

①

②

③

④

本文界定的CEO包括总经理、CEO和总裁;非CEO包括副总经理、副总裁、常务副总经理、常务副总裁、高级副总经理、高
级副总裁、执行副总裁、执行副总经理、董事会秘书、财务总监和CFO.

KaleJ．R．,ReisE．,VenkateswaranA．,“RankＧorderTournamentsandIncentiveAlignment:TheEffectonFirmPerformance”,

TheJournalofFinance,２００９,６４(３),pp．１４７９１５１２．
KiniO．,WilliamsR．,“TournamentIncentives,FirmRisk,andCorporatePolicies”,JournalofFinancialEconomics,２０１２,１０３
(２),pp．３５０３７６．
RoychowdhuryS．,“EarningsManagementthroughRealActivitiesManipulation”,JournalofAccountingandEconomics,

２００６,４２(３),pp．３３５３７０．



PRODi,t

ASSETSi,t－１
＝α０＋α１

１
ASSETi,t－１

＋α２
SALEi,t

ASSETSi,t－１
＋α３

ΔSALEi,t

ASSETSi,t－１
＋α４

ΔSALEi,t

ASSETSi,t－１
εi,t (２)

其中,PRODi,t是生产总成本和存货变动之和;ΔPRODi,t－１＝SALEi,t－１－SALEi,t－２.
分年度分行业对方程(２)进行最小二乘估计,得到的残差作为异常生产成本(ABPROD),

ABPROD越大,表明公司的真实盈余管理水平越高.
通过方程(３)来估计公司的正常费用支出.

EXPi,t

ASSETSi,t－１
＝α０＋α１

１
ASSETSi,t－１

＋α２
SALEi,t

ASSETSi,t－１
＋εi,t (３)

其中,EXPi,t是公司管理费用和销售费用之和.
分年度分行业对方程(３)进行最小二乘估计,得到残差的相反数作为异常酌量性费用(ABEXP),

ABEXP 越大,表明公司的真实盈余管理水平越高.
同时,参考 Cohen和Zarowin①,本文还分别使用三个综合指标衡量真实盈余管理,即真实盈余管

理综合指标RM、RM１和RM２.其中,RM ＝ABCFO＋ABPROD＋ABEXP,RM１＝ABCFO＋
ABEXP,RM２＝ABPROD＋ABEXP.

３．控制变量.借鉴Zang② 以及袁知柱等③,本文控制了一些影响真实盈余管理的行业、公司和高

管特征等变量.控制变量具体包括:CEO 年龄(LNCEOAGE)、非 CEO 高管年龄(LNVPAGE)、
CEO持股比例(CEOSTOCK)、非 CEO 高管持股比例(VPSTOCK)、审计单位变量(BIG４)、经营周

期(CIRCLE)、公司规模(LNASSETS)、公司杠杆(LEVERAGE)、公司绩效(ROA)、公司成长性

(GROW)、公司风险(RISK)、公司年龄(LNFIRMAGE)、产权性质(STATE)、两职兼任(CHAIR)、
第一大股东持股比例(TOP１)、第一大与第二大股东持股之比(TOP１/TOP２).另外,本文还控制了

年份和行业等虚拟变量.表１是各变量的具体定义.

表１ 变量定义表

变量 说明 具体定义

ABCFO 异常经营现金净流量 方程(１)回归得到残差的相反数

ABPROD 异常生产成本 方程(２)回归得到的残差

ABEXP 异常酌量性费用 方程(３)回归得到残差的相反数

RM 综合指标 ABCFO、ABPROD、ABEXP 之和

RM１ 综合指标１ ABCFO、ABPROD 之和

RM２ 综合指标２ ABPROD、ABEXP 之和

VERPAYGAP 垂直薪酬差异 CEO薪酬与非CEO高管薪酬中位数差值的自然对数

LNCEOAGE CEO年龄 CEO年龄的自然对数

LNVPAGE 非CEO高管年龄 非CEO高管年龄中位数的自然对数

CEOSTOCK CEO持股比例 CEO持有公司股份占总股本的比例

VPSTOCK 非CEO高管持股比例 非CEO高管持股比例的中位数

BIG４ 审计单位变量 当审计单位为国际“四大”事务所,取１,否则取０

CIRCLE 经营周期 存货周期＋应收账款周期
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　　续表１

变量 说明 具体定义

LNASSETS 公司规模 公司总资产的自然对数

LEVERAGE 公司杠杆 总负债除以总资产

ROA 公司绩效 总资产收益率

GROW 公司成长性 公司销售收入增长率

RISK 公司风险 过去五年公司股票月回报率的标准差

LNFIRMAGE 公司年龄 公司上市年限的自然对数

STATE 产权性质 公司最终控制人属于国有企业,取１,否则取０

CHAIR 两职分立 CEO兼任董事长,取１,否则取０

TOP１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数占公司总股本的比例

TOP１/TOP２ 第一与第二大股东持股比例之比 第一与第二大股东持股比例的比值

(三)实证模型

本文使用模型(４)来检验垂直薪酬差异与真实盈余管理的关系.
REALMANAGEMENTi,t＝α＋βVERPAYGAPi,t－１＋γCEO_controlsi,t－１＋ΨVP_controlsi,t－１

　　　　　＋δFIRM _controlsi,t＋Industry_FE＋Year_FE＋εi,t (４)
其中,REALMANAGEMENT 是真实盈余管理,用文中的六个指标表示.VERPAYGAP 是垂直薪

酬差异,CEO_controls和VP_controls分别是CEO 和非CEO 高管特征变量,Firm_controls是公司

特征变量,Industry_FE 和Year_FE 分别是行业和年份固定效应.为了减轻模型内生性问题,VERＧ
PAYGAP、CEO_controls和VP_controls均取滞后一年的数值.

四、研究结果与分析

(一)描述性统计

表２给出了模型变量的描述性统计结果.从表２可以看出,ABCFO、ABPROD、ABEXP 的最

大值和最小值分别为０􀆰２１１和－０􀆰５０４、０􀆰５６８和－０􀆰４９２、０􀆰２６１和－０􀆰２９２,表明中国上市公司间的

真实盈余管理差异较大.CEOSTOCK 和VPSTOCK 的均值分别为０􀆰０２８和０􀆰００２,表明中国上市

公司高管整体持股比例较低,且CEO持股比例均值远高于非CEO高管持股比例均值.BIG４的均值

为０􀆰０５４,表明中国上市公司选择国际“四大”事务所进行审计的占比较低.ROA 的均值和标准差分

别为０􀆰０３６和０􀆰０５６,表明中国上市公司盈利水平较低,但差异性较大.CHAIR 的均值为０􀆰１９６,表
明中国上市公司CEO兼任董事长的情况并不普遍.

表２ 变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

ABCFO １３９９２ ０．０７８ ０．０６９ ０．２１１ ０．５０４ ０．１０６

ABPROD １３９９２ ０．００２ ０．００１ ０．５６８ ０．４９２ ０．１５３

ABEXP １３９９２ ０．００７ ０．０１２ ０．２６１ ０．２９２ ０．０７７

RM １３９９２ ０．０６９ ０．０５２ １．０４１ １．２８８ ０．２５６

RM１ １３９９２ ０．０７１ ０．０５７ ０．４７２ ０．７９６ ０．１３１

RM２ １３９９２ ０．００９ ０．０１１ ０．８３ ０．７８５ ０．２０８

VERPAYGAP １３９９２ １１．６４４ １１．６９２ １４．３４７ ８．４６６ １．１３３

LNCEOAGE １３９９２ ３．８６１ ３．８７１ ４．３４４ ３．２１９ ０．１３５
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　　续表２

变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

LNVPAGE １３９９２ ３．８０１ ３．８０７ ４．２２０ ３．３３２ ０．１０２

CEOSTOCK １３９９２ ０．０２８ ０ ０．４５８ ０ ０．０８５

VPSTOCK １３９９２ ０．００２ ０ ０．０４３ ０ ０．００６

BIG４ １３９９２ ０．０５４ ０ １ ０ ０．２２７

CIRCLE １３９９２ ５．１５９ ５．１６２ ８．１２１ ２．４３５ １．０５５

LNASSETS １３９９２ ２１．９０７ ２１．７５３ ２５．５９１ １９．３３７ １．２１８

LEVERAGE １３９９２ ０．４７９ ０．４８４ １．０１２ ０．０５９ ０．２１２

ROA １３９９２ ０．０３６ ０．０３３ ０．２１４ ０．２０３ ０．０５６

GROW １３９９２ ０．１９６ ０．１１１ ３．３８１ ０．５６８ ０．５１２

RISK １３９９２ ０．１４４ ０．１４０ ０．２８２ ０．０７３ ０．０４２

LNFIRMAGE １３９９２ ２．３４６ ２．４８５ ３．２９６ １．０９９ ０．５３７

STATE １３９９２ ０．５２０ １ １ ０ ０．５２３

CHAIR １３９９２ ０．１９６ ０ １ ０ ０．３９７

TOP１ １３９９２ ０．３５５ ０．３３５ ０．７５４ ０．０９１ ０．１５６

TOP１/TOP２ １３９９２ １４．６１３ ４．８５８ １６３．５５１ １．００９ ２５．９４２

　　注:数据来自CSMAR 数据库.

(二)实证回归结果

表３是模型(４)的最小二乘估计结果.表３中VERPAYGAP 的估计系数均显著为负,表明垂直

薪酬差异与真实盈余管理显著负相关,支持了本文的假设,这意味着垂直薪酬差异会激励非 CEO 高

管减少真实盈余管理行为,降低了公司真实盈余管理水平.
从控制变量的估计结果看,LNCEOAGE、LNVPAGE、CEOSTOCK 和VPSTOCK 的回归系数

大部分情况并不显著,表明CEO和非CEO高管年龄、持股比例等高管特征变量对真实盈余管理影响

有限.ROA 的估计系数均显著为负,表明公司绩效越好,真实盈余管理越低.RISK 的估计系数均

显著为正,表明公司经营风险越高,真实盈余管理越高.LNFIRMAGE 的估计系数大部分显著为负,
表明公司上市年限越长,真实盈余管理越低.

表３ 垂直薪酬差异与真实盈余管理

变量 ABCFO ABPROD ABEXP RM RM１ RM２

VERPAYGAPt－１
０．００２∗∗

(２．１３３)
０．００５∗∗∗

(２．７１４)
０．００６∗∗∗

(５．５６１)
０．０１３∗∗∗

(４．４６４)
０．００８∗∗∗

(５．８１９)
０．０１１∗∗∗

(３．９８９)

LNCEOAGEt－１
０．０１２∗

(１．６６１)
０．００３

(０．１８７)
０．０１０
(１．１３６)

０．００５
(０．１９８)

０．００２
(０．１８０)

０．００８
(０．３６６)

LNVPAGEt－１
０．００１
(０．０９９)

０．０１２
(０．５４８)

０．００９
(０．６５５)

０．０１９
(０．５３７)

０．００７
(０．４２１)

０．０２０
(０．６３２)

CEOSTOCKt－１
０．００２
(０．１６７)

０．０３９∗∗

(１．９６２)
０．０１５

(１．００４)
０．０５２

(１．３９５)
０．０１３

(０．６５１)
０．０５４

(１．６２９)

VPSTOCKt－１
０．１９８
(１．４２３)

０．３３９
(１．３８３)

０．０３０
(０．１６３)

０．５６６
(１．２４０)

０．２２７
(０．９２４)

０．３６８
(０．９０４)

BIG４t
０．０００
(０．０５６)

０．０２７∗∗

(２．２６１)
０．００５

(０．６５１)
０．０３２

(１．５３６)
０．００５

(０．４９１)
０．０３２∗

(１．６９７)

CIRCLEt
０．０３６∗∗∗

(２４．４３６)
０．００５

(１．６４０)
０．０１８∗∗∗

(１０．３５３)
０．０１２∗∗

(２．５１２)
０．０１７∗∗∗

(８．２４８)
０．０２３∗∗∗

(５．００７)

LNASSETSt
０．００２∗

(１．９３４)
０．０２６∗∗∗

(１１．７０３)
０．００２

(１．３６７)
０．０２６∗∗∗

(７．０１９)
０．０００
(０．２２８)

０．０２４∗∗∗

(７．２８４)

LEVERAGEt
０．０２２∗∗∗

(２．８８５)
０．０８９∗∗∗

(７．２４１)
０．０５５∗∗∗

(６．９５１)
０．１２２∗∗∗

(５．７２４)
０．０３３∗∗∗

(３．００３)
０．１４４∗∗∗

(７．６４５)
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　　续表３

变量 ABCFO ABPROD ABEXP RM RM１ RM２

ROAt
０．６０６∗∗∗

(２１．６５２)
０．８１９∗∗∗

(１７．９８６)
０．１０６∗∗∗

(３．９４３)
１．５３１∗∗∗

(１８．３１５)
０．７１２∗∗∗

(１６．７８０)
０．９２４∗∗∗

(１３．８０５)

GROWt
０．０５２∗∗∗

(１４．７０２)
０．０４１∗∗∗

(８．４４３)
０．０１２∗∗∗

(５．３９７)
０．０８１∗∗∗

(１０．７２３)
０．０４０∗∗∗

(９．２０９)
０．０２９∗∗∗

(４．９７０)

RISKt
０．０７５∗∗

(２．３６７)
０．２７７∗∗∗

(４．８６９)
０．１８５∗∗∗

(５．２８４)
０．５３７∗∗∗

(５．４８８)
０．２６０∗∗∗

(５．３１９)
０．４６３∗∗∗

(５．３６２)

LNFIRMAGEt
０．００３

(１．２８１)
０．０１７∗∗∗

(３．５１４)
０．０１０∗∗∗

(３．０７７)
０．０３０∗∗∗

(３．５３２)
０．０１３∗∗∗

(３．０４２)
０．０２７∗∗∗

(３．５４１)

STATEt
０．００３
(１．２９０)

０．００２
(０．３３７)

０．００６
(１．５９２)

０．０００
(０．０４６)

０．００２
(０．４９５)

０．００４
(０．４４４)

CHAIRt
０．００１

(０．２１５)
０．００２

(０．５１８)
０．００３

(０．８４１)
０．００５

(０．６７５)
０．００３

(０．７４７)
０．００５

(０．６９１)

TOP１t
０．０２８∗∗∗

(３．２４４)
０．０３２∗

(１．９０６)
０．０２０∗

(１．９２９)
０．０２３
(０．８１８)

０．００８
(０．５８１)

０．０５１∗∗

(２．０２９)

TOP１/TOP２t
０．０００∗∗

(２．２６１)
０．０００∗∗∗

(２．６８９)
０．０００∗∗∗

(２．８９３)
０．０００∗∗∗

(３．４７６)
０．０００∗∗∗

(３．８０１)
０．０００∗∗∗

(２．９４５)

常数项 ０．２２４∗∗∗

(４．４８２)
０．４１５∗∗∗

(４．１０２)
０．１８８∗∗∗

(３．０９)
０．４５１∗∗∗

(２．７３１)
０．０３７

(０．４５７)
０．２２７

(１．５０１)

年份 YES YES YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES YES YES

N １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２

AdjR２ ０．３４６ ０．２８３ ０．１７３ ０．２９４ ０．２４３ ０．２４７

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示１％、５％、１０％水平上显著;括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量.下同.

(三)稳健性检验

１．内生性问题.前文的检验模型可能存在潜在的内生性问题,导致估计系数偏误.比如高管风

险偏好和公司未来投资机会等因素可能同时影响垂直薪酬差异和高管真实盈余管理行为,这些无法

控制的不可观测因素会导致模型遗漏变量问题.为了减轻内生性问题,本文使用工具变量进行检验.
参考 Kale等①、Kini和 Williams② 以及Bognanno③,本文使用非CEO人数和同年度同行业公司

垂直薪酬差异中位数作为内生变量垂直薪酬差异的工具变量.理由是:首先,公司非 CEO 高管人数

越多,单个非CEO高管的晋升概率越低,为了激励非CEO高管,公司会增大锦标赛奖金,垂直薪酬差

异越大.其次,高管薪酬水平和薪酬结构与公司所在行业相关④,因此公司垂直薪酬差异应与其所在

行业垂直薪酬差异整体水平相关.另外,这两个工具变量不大可能会直接影响真实盈余管理.
参考Larcker和Rusticus⑤,本文对工具变量的相关性和有效性进行了检验.表４中工具变量弱

相关性F检验的统计量均显著,且远超过经验值１０,p接近于０,拒绝了内生变量和工具变量不相关的

原假设,因而工具变量不是弱工具变量.此外,HansenJ的统计量均不显著异于零,表明工具变量不

存在过度识别问题,工具变量是有效的.
本文使用两阶段最小二乘对模型进行估计,从表４的回归结果可以看出,VERPAYGAP 的回归
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系数均显著为负,表明垂直薪酬差异与真实盈余管理显著负相关.

表４ 垂直薪酬差异与真实盈余管理(两阶段最小二乘法)

变量
ABCFO ABPROD ABEXP RM RM１ RM２
２SLS ２SLS ２SLS ２SLS ２SLS ２SLS

VERPAYGAPt－１
０．０２９∗∗

(２．１５５)
０．１０１∗∗∗

(２．９１８)
０．０６４∗∗∗

(３．００９)
０．１４４∗∗∗

(２．５９５)
０．０４３∗∗

(２．２６０)
０．１６５∗∗∗

(３．０８６)
控制变量 YES YES YES YES YES YES

年份 YES YES YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES YES YES

N １３８６１ １３８６１ １３８６１ １３８６１ １３８６１ １３８６１

AdjR２ ０．２９８ ０．２４２ ０．１４６ ０．２３９ ０．１７１ ０．２０８

弱工具变量检验F统计量 ３０３．４５２∗∗∗ ２６５．６４８∗∗∗ ２３２．２４３∗∗∗ ２８５．４４９∗∗∗ ２９４．６５１∗∗∗ ２７５．３４４∗∗∗

HansenJ １．４３２ １．０３２ ０．９６１ ０．６５４ ０．８２４ ０．７２０
　　注:由于版面原因,控制变量省略显示.下同.

两阶段最小二乘的工具变量估计量虽然是一致的,但由于模型的异方差问题,该估计量可能是非

有效的①.为得到有效估计量,借鉴 Coles等②的方法,本文使用广义矩工具变量对模型进行估计.
表５中VERPAYGAP 的回归系数均显著为负,表明垂直薪酬差异与真实盈余管理显著负相关.

表５ 垂直薪酬差异与真实盈余管理(广义矩工具变量法)

变量
ABCFO ABPROD ABEXP RM RM１ RM２

GMM GMM GMM GMM GMM GMM

VERPAYGAPt－１
０．０２２∗

(１．９６１)
０．０８０∗∗∗

(２．８５７)
０．０２３∗

(１．７５５)
０．１０９∗∗

(２．４１７)
０．０３９∗

(１．８１６)
０．１０４∗∗∗

(２．７６３)
控制变量 YES YES YES YES YES YES

年份 YES YES YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES YES YES

N １３８６１ １３８６１ １３８６１ １３８６１ １３８６１ １３８６１

AdjR２ ０．３１６ ０．２７５ ０．１２４ ０．２６２ ０．２３３ ０．２４１

２．使用不同的垂直薪酬差异指标.本文分别使用CEO薪酬与不包括CFO的非CEO高管薪酬中位

数差值的自然对数,以及CEO薪酬与非CEO高管薪酬均值差值的自然对数衡量垂直薪酬差异,进行稳

健性检验,检验结果表明垂直薪酬差异与真实盈余管理依然显著负相关,限于篇幅,未在正文中列出.

五、进一步分析

(一)垂直薪酬差异、预期晋升概率与真实盈余管理

前文研究结果表明,垂直薪酬差异与真实盈余管理负相关,本文认为垂直薪酬差异对非CEO 高

管的锦标赛激励会促使其减少真实盈余管理行为,进而降低公司真实盈余管理水平.为了进一步证

实本文观点,本文将非CEO高管的预期晋升概率作为切入点,考察非CEO高管的预期晋升概率不同
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的情景下,垂直薪酬差异与真实盈余管理的关系是否存在差异.如果本文的理论观点正确,那么根据

锦标赛理论,当垂直薪酬差异既定时,非 CEO 高管的预期晋升概率越高,其受到的晋升激励越强,其
越可能会减少真实盈余管理行为,公司真实盈余管理水平越低.因此,本文预期当非 CEO 高管预期

晋升概率较高时,垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系应更显著.
本文使用行业同质性变量INDHOMO 和 CEO 临近退休变量CEORETIRE 作为非 CEO 高管

的预期晋升概率的代理变量,检验这两个变量对垂直薪酬差异与真实盈余管理关系的调节作用.同

质性较高行业的公司使用相似的生产技术以及在相似的产品市场上竞争,行业内公司高管对本行业

的情况较为熟悉,公司招聘到行业内高管作为 CEO 的成本较低,因而更倾向于招聘行业内高管作为

公司CEO,这导致了非CEO高管未来晋升为CEO的概率较低,其预期的晋升概率也较低①.为了构

造行业同质性变量INDHOMO,参考Parrino②,本文使用同行业所有公司股票月回报率的均值作为

行业股票月回报率,在控制了市场月回报率的基础上,使用会计年度之前６０个月的样本估计出公司

股票月回报率和行业股票月回报率的偏相关系数,然后使用年度行业公司的偏相关系数的均值作为

行业同质性指标,当该指标大于或等于年度中位数时,INDHOMO 取１,否则取０.在同质性较高的

行业中,公司使用相似的生产技术以及在相似的产品市场上竞争,生产要素的冲击会同时影响行业内

所有公司的现金流和股票回报率,使公司股票回报率和行业股票回报率的偏相关系数较高.同时,当
公司CEO临近退休时,非CEO高管未来晋升为CEO的概率较高,非CEO高管的预期晋升概率也较

高.本文 构 造 CEO 临 近 退 休 虚 拟 变 量 CEORETIRE,当 CEO 年 龄 大 于 或 等 于 ５８ 岁 时,
CEORETIRE 取１,否则取０.本文预期同质性较低的行业公司和CEO临近退休的公司中,垂直薪酬

差异与真实盈余管理的负相关关系更为显著.
为检验以上假设,本文对模型(５)和模型(６)进行最小二乘估计.
REALMANAGEMENTi,t＝α＋β１VERPAYGAPi,tＧ１＋β２VERPAYGAPi,tＧ１×INDHOMOi,t

＋β３INDHOMOi,t＋γCEO_controlsi,tＧ１＋ψVP_controlsi,tＧ１

＋δFIRM _controlsi,t＋Industry_FE＋Year_FE＋εi,t

(５)

REALMANAGEMENTi,t＝α＋β１VERPAYGAPi,tＧ１＋β２VERPAYGAPi,tＧ１×CEORETIREi,t

＋β３CEORETIREi,t＋γCEO_controlsi,tＧ１＋ψVP_controlsi,tＧ１

＋δFIRM _controlsi,t＋Industry_FE＋Year_FE＋εi,t

(６)

其中,REALMANAGEMENT 只使用三个真实盈余管理综合指标表示,后文做相同处理.
估计结果如表６所示,VRRPAYGAP×INDHOMO 的估计系数均显著为正,表明同质性较高行

业的公司垂直薪酬差异与真实盈余管理负相关关系的显著性较低.VRRPAYGAP×CEORETIRE
的估计系数均显著为负,表明CEO临近退休时,垂直薪酬差异与真实盈余管理负相关关系较为显著.
以上结果表明当非CEO高管预期晋升概率较高时,垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励较强,
其越不可能进行真实盈余管理,公司真实盈余管理水平更低,进一步证实了本文的理论观点.

表６ 垂直薪酬差异、预期晋升概率与真实盈余管理

变量 RM RM RM１ RM１ RM２ RM２

VERPAYGAPt－１
０．０１８∗∗∗

(４．０６１)
０．０１２∗∗∗

(３．８７６)
０．０１１∗∗∗

(５．３６８)
０．００７∗∗∗

(４．９７３)
０．０１６∗∗∗

(３．６０４)
０．００９∗∗∗

(３．１４０)

VERPAYGAPt－１×INDHOMOt
０．００８∗

(１．６８８)
０．００５∗∗

(２．０８３)
０．００７∗

(１．９９７)

INDHOMOt
０．１０８∗

(１．８７９)
０．０６１∗∗

(２．２２５)
０．０９９∗

(１．８９４)
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　　续表６

变量 RM RM RM１ RM１ RM２ RM２

VERPAYGAPt－１×CEORETIREt
０．０１０∗∗

(２．３８０)
０．００７∗

(１．８２５)
０．０１０∗∗

(２．１９２)

CEORETIREt
０．０９１
(１．０２３)

０．０６９
(１．４８７)

０．０６７
(０．８８４)

控制变量 YES YES YES YES YES YES
年份 YES YES YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES YES YES
N １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２

AdjR２ ０．２９４ ０．２９３ ０．２４４ ０．２４３ ０．２４４ ０．２４３

(二)垂直薪酬差异、公司治理机制与真实盈余管理

管理防御理论也可以解释垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系.根据管理防御理论,
CEO与非CEO高管间的垂直薪酬差异可以看作是CEO防御强度的一个指标①,垂直薪酬差异越大,
CEO相对薪酬水平越高,CEO 防御强度越高,CEO 越可能会做有利于自身利益的行为.Zhao和

Chen认为CEO防御强度对其盈余管理行为的影响并不明确②.CEO 可能有两种选择:第一,CEO
会选择进行真实盈余管理,以掩饰其对股东利益的侵占.在这种情况下,垂直薪酬差异越大,CEO 防

御强度越高,其选择进行真实盈余管理的倾向越高,垂直薪酬差异与真实盈余管理应正相关,前文的

研究结果并不支持这种观点.第二,CEO为了追求“安逸生活”而缺乏动力进行真实盈余管理.在这

种情况下,垂直薪酬差异越大,CEO防御强度越高,CEO为了追求“安逸生活”而进行真实盈余管理的

倾向越低,垂直薪酬差异与真实盈余管理应负相关,这种观点也可以解释前文的研究结果.为了区分

锦标赛理论与管理防御理论,本文考察公司治理机制对垂直薪酬差异与真实盈余管理关系的调节作

用.根据锦标赛理论,当公司治理机制较为完善时,CEO 越可能会受到董事会和监事会有效地监督

和制衡,CEO越可能会因为较差的公司业绩和个人能力不足而被董事会解聘③,非 CEO 高管未来晋

升为CEO的概率较大,垂直薪酬差距对非CEO高管的锦标赛激励更强,其进行真实盈余管理的倾向

较低,公司真实盈余管理水平也较低.因此,如果垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系是由垂

直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励所致,那么当公司治理机制较完善时,垂直薪酬差异与真实

盈余管理的负相关关系应更加显著.根据管理防御理论,由前文的分析可知CEO会追求“安逸生活”
而缺乏动力进行真实盈余管理,在既定的垂直薪酬差异下,公司治理机制较为完善时,CEO 更可能会

受到董事会和监事会有效地监督和制衡,CEO 更不可能会按照自己的意愿去追求“安逸生活”,垂直

薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系应较不显著.综上,如果公司治理机制较为完善时,垂直薪酬

差异与真实盈余管理的负相关关系更显著,则支持锦标赛理论,反之,则支持管理防御理论.
本文使用两职分立、董事会独立性和上市公司产权性质作为公司治理机制的代理变量.CEO 兼

任董事长的公司CEO权力较大,董事会难以对CEO进行有效的监督和制衡④,公司治理机制较不完

善.公司独立董事比例越高,董事会独立性越高,独立董事越能够有效地发挥其对 CEO 的监督作

用⑤,公司治理机制越完善.国有企业存在“所有者”缺位问题,内部人控制现象较为严重⑥,CEO 缺

乏有效地监督和制衡,公司治理机制较不完善.
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②
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本文使用模型(７)、模型(８)和模型(９)分别检验两职分立、董事会独立性和上市公司产权性质对

垂直薪酬差异与真实盈余管理关系的调节作用.
REALMANAGEMENTi,t＝α＋β１VERPAYGAPi,tＧ１＋β２VERPAYGAPi,tＧ１×CHAIRi,t

＋γCEO_controlsi,tＧ１＋ψVP_controlsi,tＧ１＋δFIRM _controlsi,t

＋Industry_FE＋Year_FE＋εi,t

(７)

REALMANAGEMENTi,t＝α＋β１VERPAYGAPi,tＧ１＋β２VERPAYGAPi,tＧ１×INDDIRi,t

＋β３∗INDDIRi,t＋γCEO_controlsi,tＧ１＋ψVP_controlsi,tＧ１

＋δFIRM _controlsi,t＋Industry_FE＋Year_FE＋εi,t

(８)

REALMANAGEMENTi,t＝α＋β１VERPAYGAPi,tＧ１＋β２VERPAYGAPi,tＧ１×STATEi,t

＋γCEO_controlsi,tＧ１＋ψVP_controlsi,tＧ１＋δFIRM _controlsi,t

＋Industry_FE＋Year_FE＋εi,t

(９)

其中,INDDIR 是董事会独立性变量,当某年度独立董事与董事人数比值大于或等于行业中位数时,
该变量取１,否则取０.

检验结果如表７所示,可以看出,VERPAYGAP×CHAIR 的估计系数显著为正,表明当CEO兼

任董事长时,垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系较不显著.VERPAYGAP×INDDIR 的估

计系数显著为负,表明当董事会独立性较高时,垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系较为显

著.VERPAYGAP×STATE 的估计系数显著为正,表明相比国有企业,非国有企业垂直薪酬差异与

真实盈余管理的负相关关系更加显著.以上检验结果均表明当公司治理机制较为完善时,垂直薪酬

差异与真实盈余管理的负相关关系更加显著,支持了锦标赛理论,而不支持管理防御理论,这意味着

垂直薪酬差异与真实盈余管理间的正相关关系是由垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励所致,
而不是由CEO管理防御引起.

表７ 垂直薪酬差异、公司治理机制与真实盈余管理

变量 RM RM RM RM１ RM１ RM１ RM２ RM２ RM２

VERPAYGAPt－１
０．０１５∗∗∗

(４．４２４)
０．００３

(０．３６４)
０．０２０∗∗∗

(５．０５２)
０．００９∗∗∗

(５．６０１)
０．００２

(０．５８５)
０．０１２∗∗∗

(６．３３４)
０．０１２∗∗∗

(３．８７６)
０．００５

(０．７４７)
０．０１８∗∗∗

(４．６２７)
VERPAYGAPt－１

×CHAIRt

０．０１５∗∗

(２．２８４)
０．００５∗

(１．８９４)
０．０１３∗∗

(２．１５１)

CHAIRt
０．０６４

(０．９２２)
０．００６

(０．６９５)
０．００５

(０．６５４)
０．０２２

(０．６１９)
０．００３

(０．７９８)
０．００４

(０．７２５)
０．０５２

(０．８３６)
０．００５

(０．６８９)
０．００５

(０．６６８)
VERPAYGAPt－１

×INDDIRt

０．０１８∗

(１．９４６)
０．００９∗∗

(２．４６０)
０．００９∗∗

(２．２７０)

INDDIRt
０．１４３∗

(１．６５８)
０．０８１∗

(１．８８８)
０．０９８
(１．５２６)

VERPAYGAPt－１

×STATEt

０．０１４∗∗

(２．５４７)
０．００７∗∗∗

(２．７８６)
０．０１３∗∗∗

(２．６７２)

STATEt
０．００１

(０．０７１)
０．００１

(０．０５７)
０．１５８∗∗

(２．５３４)
０．００２

(０．４９７)
０．００２

(０．４８５)
０．０８４∗∗∗

(２．８５８)
０．００５

(０．４６６)
０．００４

(０．４５６)
０．１５８∗∗∗

(２．７０５)
控制变量 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

年份 YES YES YES YES YES YES YES YES YES
行业 YES YES YES YES YES YES YES YES YES

N １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２ １３９９２

AdjR２ ０．２９５ ０．２９５ ０．２９４ ０．２４４ ０．２４５ ０．２４４ ０．２４５ ０．２４５ ０．２４４

六、研究结论与政策建议

本文利用中国上市公司数据,考察了垂直薪酬差距对高管真实盈余管理行为及公司真实盈余管理

水平的影响.研究发现:(１)垂直薪酬差异与真实盈余管理负相关,表明垂直薪酬差异会促使非CEO高
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管减少真实盈余管理行为,降低公司真实盈余管理水平;(２)在同质性较低的行业公司和CEO临近退休

的公司中,垂直薪酬差异与真实盈余管理的负相关关系较为显著,表明当非CEO高管预期晋升概率较高

时,垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励更强,公司真实盈余管理水平更低;(３)在CEO不兼任董

事长的公司、董事会独立性较高的公司和非国有企业中,垂直薪酬差异对真实盈余管理的负向影响更

大,表明当公司治理机制较完善时,CEO更可能会因为较差的公司业绩和个人能力不足而被董事会

解聘,垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标赛激励更强,公司真实盈余管理水平更低.
本文的研究结论对中国上市公司建立合理的薪酬制度和提升财务报告质量有重要参考意义.首

先,上市公司应适当扩大CEO与非CEO高管的垂直薪酬差异.垂直薪酬差异对非CEO高管的锦标

赛激励会促使其减少真实盈余管理行为,降低公司真实盈余管理水平,提升公司的财务报告质量,进
而降低外部投资者与高管间的信息不对称程度,提高社会资金的配置效率.其次,上市公司应提高非

CEO高管的预期晋升概率.当非CEO高管预期晋升概率较高时,垂直薪酬差异对非CEO 高管的锦

标赛激励更强,非CEO高管更可能会减少真实盈余管理行为,公司真实盈余管理水平更低.因而上

市公司应尽量从内部提拔高管担任CEO,以提升非CEO高管参与锦标赛竞争的倾向.最后,上市公

司应完善公司治理机制.通过CEO和董事长两职分立,提高董事会的独立性等方式完善公司治理机

制,CEO更可能会受到董事会和监事会有效地监督和制衡,CEO 更可能会因为较差的公司业绩和个

人能力不足而被董事会解聘,这会提高非CEO高管的预期晋升概率,减少非CEO高管的真实盈余管

理行为.

TheEffectofVerticalPayDispersiononRealEarningsManagement

DengMingmao　MeiChun　LuRong
(SchoolofFinance,ShanghaiUniversityofInternationalBusinessandEconomics,Shanghai２０１６２０,P．R．China;
SchoolofCreditManagement,GuangdongUniversityofFinance,Guangzhou５１０５２１,P．R．China;
SchoolofFinance,ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,Shanghai２００４３３,P．R．China)

Abstract:Compensationincentiveisanimportantfactorinfluencingthebehaviorofexecutives􀆳earnＧ
ingsmanagement．Thereisliteraturethatfocusesonexplicitcompensationincentivessuchasequity
incentives,whilethereislittleliteraturethatstudieshowverticalpaydispersiononexecutives􀆳imＧ
plicit compensation incentives such as tournament incentives affects executives􀆳 earnings
managementbehavior．UsingdatafromChineselistedcompaniesastheresearchsample,thispaper
empiricallyinvestigatestheimpactofverticalpaydispersionbetweenCEOandnonＧCEOexecutives
on nonＧCEO executives􀆳 real earnings management behavior and the firm􀆳s real earnings
managementlevel．ThisstudyfindsthatverticalpaydispersioncanmotivatenonＧCEOexecutivesto
reducerealearningsmanagementbehaviorandreducetheleveloffirm􀆳srealearningsmanagement．
ThisstudyalsofindsthatverticalpaydispersionhasastrongerincentiveseffectonnonＧCEOexecuＧ
tivestoreduceearningsmanagementbehaviorwhentheyhavehigherexpectedpromotionprobabiliＧ
tiesandbettercorporategovernancemechanisms．ThispaperprovidesempiricalevidenceoftheimＧ
pactofverticalpaydispersiononfirm􀆳srealearningsmanagement,andalsohasimportantimplicaＧ
tionsforChineselistedcompaniesinestablishingareasonablecompensationsystemandimproving
thequalityoffinancialreporting．
Keywords:Verticalpaydispersion;Tournamentincentives;Realearningsmanagement;Corporate
governancemechanism
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