
第24卷 第17期

2024年  9月          
科 技 和 产 业

ScienceTechnologyandIndustry
         Vol.24

,No.17
Sep., 2024
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摘要:选取2010—2022年沪深A股上市公司的面板数据,检验高管薪酬激励对企业全要素生产率的影响,探究真实

盈余管理在其中是否发挥中介作用,根据产权性质进行异质性分析。结果表明:高管薪酬激励与企业全要素生产率

之间存在显著正向关系,同时真实盈余管理在其中发挥部分中介作用;异质性检验发现在非国有企业中,高管薪酬

激励显著抑制真实盈余管理行为,而国有企业中并不显著。基于此,从“奖”与“惩”两方面为促进企业高质量发展提

出建议。
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  在现代企业管理制度下,企业所有权与管理

权分别属于所有者与管理者,由此产生委托代理

问题。真实盈余管理是管理者通过构造真实交易

活动,或控制相关活动发生时间等方式来调控向

外披露的财务报告。真实盈余管理一旦被曝光,
将会对企业所有者的利益产生严重不良影响。高

管薪酬激励能够吸引和留住高级管理人才,激发

管理者积极管理企业的热情而被企业广泛运用。
对于企业而言,高质量发展水平说明了企业健康

可持续发展的能力。全要素生产率是反映企业高

质量发展水平的重要测度指标[1]。高管薪酬激励

能否有效促进企业全要素生产率,真实盈余管理

又是 否 在 两 者 间 发 挥 中 介 效 应 是 值 得 探 究 的

问题。

1 文献综述

在现有研究中,Bental和Demougin[2]提出了全

要素生产率的交易成本理论,认为在一个信息和交

易成本不对称的世界里,生产力必须由激励计划来

诱导。黄贤环和王瑶[3]从限薪的角度,探究国有企

业高管限薪政策实施后对于全要素生产率的影响,
研究发现限薪政策的实行对于国有企业全要素生

产率具有显著的抑制作用。李晓庆和李萌菡[4]研究

发现,高管薪酬激励的有效实施推动了国有企业全

要素生产率的显著提升。王会艳等[5]发现高管薪酬

激励能够显著促进企业全要素生产率的提升。张

保平[6]在探究高管薪酬对企业高质量发展的影响关

系中发现,高管薪酬激励与股权激励均能显著促进

企业高质量发展,在产权异质性分析中发现,国有

企业中实施股权激励更有利于促进企业高质量发

展,而在非国有企业中,薪酬激励的实施更有利于

促进企业高质量发展。
在高管薪酬激励与真实盈余管理的相关研究

中,李兰云和任国辉[7]研究发现,实行高管薪酬激励

可以显著减少真实盈余管理行为的发生。张原和

龙瀚[8]研究也发现显性激励可以显著抑制机会主义

效应的真实盈余管理。张蓬勃[9]研究发现,提高管

理层薪酬能够有效减少真实盈余管理行为的发生,
资本结构在两者间起到负向调节作用。包亚榕和

李鼎曌[10]探究高管薪酬水平与企业真实盈余管理

发现,两者显著负相关。
部分学者对高管薪酬激励与全要素生产率之

间的中介机制展开研究。张保平[6]、肖文娟[11]研究

发现创新投入在薪酬激励与全要素生产率之间发

挥中介作用。任春敏[12]也有类似的发现,企业创新

在高管薪酬激励与企业全要素生产率间发挥了中

介效应。另外,王会艳等[5]在探究高管薪酬激励与

全要素生产率的影响机制时发现,企业风险承担水

平在两者之间发挥部分中介作用。
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目前学者就高管薪酬激励与全要素生产率的

关系、高管薪酬激励与真实盈余管理的关系展开研

究。在高管薪酬激励与全要素生产率的中介机制

研究中,现有研究大多从创新投入维度进行探究,
但鲜有学者从真实盈余管理的维度展开研究,忽视

了真实盈余管理行为在其中可能存在传导作用。
本文的边际贡献在于将高管薪酬激励、真实盈余管

理和全要素生产率纳入同一研究中,丰富了相关研

究。并且探究真实盈余管理是否在两者间也发挥

中介作用,即高管薪酬激励是否能通过影响真实盈

余管理,进而影响企业全要素生产率。同时以产权

性质进行划分,探究在国有企业和非国有企业中三

者的影响关系是否存在显著差异。

2 理论分析与研究假设

2.1 高管薪酬激励与企业全要素生产率

薪酬激励理论主张通过合理的薪酬制度设计,
提高员工的工作热情,增强员工企业归属感,提高

企业运营效率。在薪酬激励理论中,薪酬被视为一

种重要的激励手段,能够直接影响到员工的工作态

度和行为,进而影响企业的整体发展。为获得更高

的薪酬激励,高层管理者往往会认真履行职责,减
少短视投机行为的发生,以企业的长远目标作为自

身管理行为导向,注重企业绩效的提升。高管薪酬

激励能够在一定程度上缓和所有者与管理者的利

益冲突,推动两者利益趋于一致。高管基于企业长

远健康发展目标开展管理活动,有利于企业全要素

生产率稳步提高,由此推动企业高质量发展。基于

以上分析,提出如下假设。

H1:高管薪酬激励与企业全要素生产率存在显

著正向关系。

2.2 高管薪酬激励与真实盈余管理

对于高管而言,真实盈余管理是一把“双刃

剑”,为高管带来利益的同时对其也产生巨大威胁。
一方面高管因操纵盈余将会面临法律处罚的风险;
另一方面高管进行盈余管理对企业造成的危害较

大,尤其是隐蔽性较强的真实盈余管理,造成的后

果也更加严重。一旦被股东发现其存在真实盈余

管理行为,高管将面临被解雇的风险,由此造成的

不良声誉也会严重影响高管后期职业发展。当高

管薪酬激励达到其预期时,此时进行真实盈余管理

行为无异于是“捡了芝麻丢了西瓜”,从其长远利益

角度来说是得不偿失的,同时也不利于企业的长远

健康发展,因此高管会减少因期望薪酬而实施的真

实盈余管理。基于以上分析,提出如下假设。

H2:高管薪酬激励与真实盈余管理存在显著负

向关系。

2.3 真实盈余管理在高管薪酬激励与企业全要素

生产率之间的中介作用

高管真实盈余管理行为一旦被曝光,将会严重

损害公司声誉,企业全要素生产率的提升受到影

响,不利于公司高质量发展。根据现有研究,高管

薪酬激励的有效实施能够减少真实盈余管理行为

的发生[13],而真实盈余管理行为的减少一方面降低

企业陷入盈余管理相关负面新闻的风险,另一方面

提高财务数据的可靠性,提供的财务信息更为真实

准确,为生产经营决策的正确制定提供数据支撑,
有利于提高企业全要素生产率,促进企业高质量发

展。基于以上分析,提出如下假设。

H3:真实盈余管理在高管薪酬激励与企业全要

素生产率之间发挥中介作用。

3 研究设计

3.1 数据来源和样本筛选

初始 公 司 样 本 数 据 来 自 国 泰 安 数 据 库

(CSMAR)。公司研究样本选自沪深 A股上市公

司,年份选择区间为2010—2022年。为提高后续结

果的合理性与可信度,剔除了ST、*ST类公司、金
融类行业公司以及变量数据缺失及异常的公司样

本数据。经过上述数据处理,最终得到来自2490
家上市公司共27141个研究样本数据。对连续变

量在1%上进行 Winsorize缩尾处理以消除极端值

对研究结果的影响。

3.2 变量选择与说明

3.2.1 被解释变量:全要素生产率(TFP)
企业全要素生产率的测量模型有很多,如 OP

(Olley-Pakes)法、LP(Levinsohn-Petrin)法、数据包

络分析(dataenvelopmentanalysis,DEA)等。LP法

解决了OP法下样本损失的问题,内生性问题也得

到了很好的解决,可以获得投入要素的一致有效

性估计,因此参考鲁晓东和连玉君[14]的研究,采用

LP法测量企业全要素生产率。

3.2.2 解释变量:高管薪酬激励(PAY)
参考盛明泉和蒋世战[15]的研究,以前3名高管

薪酬加总后取对数来衡量高管薪酬激励。

3.2.3 中介变量:真实盈余管理(REM)
参考Roychowdhury[16]的方法,将异常生产成

本、异常酌量性费用和异常经营活动现金流3个指

标复合为一个综合指标来测量企业的真实盈余管

理水平。
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3.2.4 控制变量(Controls)
参考现有研究,控制变量选择为董事会独立性

(BI)、董事会规模(BS)、资产负债率(LEV)、企业规

模(SIZE)、第一大股东持股比例(LS)、流动比率

(CTR)和资产收益率(ROA)。

4 模型构建

为验证高管薪酬激励与企业全要素生产率的

影响关系以及真实盈余管理在高管薪酬激励与企

业全要素生产率的影响关系中是否发挥中介作

用,借鉴温忠麟等[17]的研究,构建如下中介效应

模型:

TFPi,t =α0+α1PAYi,t+αkControlsi,t+
Year+Firm+εi,t (1)

REMi,t =β0+β1PAYi,t+βkControlsi,t+
Year+Firm+εi,t (2)

TFPi,t =η0+η1PAYi,t+η2REMi,t+

ηkControlsi,t+Year+Firm+εi,t (3)
式中:i表示第i个企业;t表示第t年;Controlsi,t为
控制变量;Year与Firm分别为年度虚拟变量与公

司个体虚拟变量;εi,t为残差项;α0、β0、η0 为常数项;

α1、αk、β1、βk、η1、η2、ηk 为回归系数。
模型(1)用于检验假设 H1,若α1为正且显著,

则说明高管薪酬激励能够显著促进企业全要素生

产率的提升;模型(2)用于检验假设 H2,若β1为负

且显著,则说明高管薪酬激励能够显著抑制真实盈

余管理的发生;模型(1)、模型(2)、模型(3)共同用

于检验假设H3,依据温忠麟等[17]提出的检验程序,
依次检验回归系数,若α1、β1和η2均显著,说明真实

盈余管理在高管薪酬激励与企业全要素生产率之

间发挥了中介效应,若η1显著,则为部分中介效应,
若η1不显著,则为完全中介效应。

5 实证分析

5.1 变量描述性统计分析

表1列示了各变量描述性统计的结果。全要

素生产率(TFP)的取值范围为[13.564,19.066],
可以得出企业之间全要素生产率差距明显。高管

薪酬激励(PAY)是取前3名高管薪酬总额的对数

的分布结果,取值分布为[12.682,16.507],可以

看出企业之间高管薪酬存在明显差距。真实盈余

管 理 (REM)的 平 均 值 为 0.002,最 小 值 为 -
0.735,最大值为0.577,说明不同企业的真实盈余

管理水平存在差异。总体上控制变量数值分布处

于合理区间。

表1 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

TFP 27141 15.954 1.078 13.564 19.066

PAY 27141 14.452 0.734 12.682 16.507

REM 27141 0.002 0.211 -0.735 0.577

BI 27141 0.393 0.094 0.091 0.667

BS 27141 2.242 0.283 1.386 2.890

LEV 27141 0.449 0.204 0.060 0.908

SIZE 27141 22.412 1.319 19.876 26.395

LS 27141 0.336 0.148 0.083 0.733

CTR 27141 2.145 2.013 0.300 13.289

ROA 27141 0.031 0.064 -0.275 0.192

5.2 回归分析

表2展示了各变量之间的回归结果。第(1)列
结果显 示,高 管 薪 酬 激 励(PAY)的 回 归 系 数 为

0.121,且在1%的水平上显著,说明高管薪酬激励

与企业全要素生产率保持同方向变化,即通过高管

薪酬激励的有效实施,企业全要素生产率能够显著

提升,H1成立。第(2)列结果显示,高管薪酬激励

的回归系数为-0.036,在1%的水平上显著,说明

高管薪酬激励与真实盈余管理保持反方向变化,即
高管薪酬激励能够显著抑制高管真实盈余管理行

为的发生,H2成立。第(3)列结果显示,真实盈余

管理(REM)在1%的水平上与全要素生产率(TFP)
显著负相关,高管薪酬激励仍在1%的水平上与全

要素生产率显著正相关。系数α1、β1和η2均在1%
的水平上显著,同时η1也在1%的水平上显著,说明

高管薪酬激励一方面直接发挥促进作用,提升企业

全要素生产率,另一方面则是通过抑制高管真实盈

余管理行为实现企业全要素生产率的提升,即真实

盈余管理在高管薪酬激励与企业全要素生产率之

间发挥部分中介作用,H3成立。

表2 回归分析结果

变量
(1) (2) (3)

TFP REM TFP

PAY
0.121*** -0.036*** 0.113***

(10.30) (-8.64) (9.68)

REM
-0.211***

(-7.51)

Controls Yes Yes Yes

常数项
2.233*** -0.277*** 2.174***

(6.30) (-3.03) (6.11)
样本数 27141 27141 27141

NumberofID 2490 2490 2490
adj.R2 0.566 0.065 0.570
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes

 注:***表示P<0.01;括号内为t值。
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5.3 稳健性检验

(1)由于2021—2022年属于经济特殊时期,故
剔除2021—2022年样本数据,选择2010—2020年

样本数据进行回归,回归结果见表3第(1)列、
(2)列、(3)列。

(2)参考Keller和Olney[18]的做法,采用各高管

薪酬总额的对数(PAY_T)作为高管薪酬激励的代理

变量进行回归,回归结果见表4第(1)列、(2)列、(3)列。
(3)全要素生产率高的企业表明其经营管理水

平高,为了维持和进一步激发管理者工作热情,提
高企业管理效能,企业可能会进一步采用高管薪酬

激励的方式激励高管层。由此可能造成前述高管

薪酬激励与企业全要素生产率影响关系的结论存

在反向因果关系。为缓解反向因果问题的影响,同
时考虑到高管薪酬激励对企业全要素生产率的影

响可能存在时滞,参考乔彬等[19]的研究,将解释变

量高管薪酬激励分别滞后一期(PAY_L)和滞后两

期(PAY_L2)处理,回归结果见表5第(1)列、(2)
列。以上回归结果均表明前述结果具有稳健性。

表3 稳健性检验1结果

变量
(1) (2) (3)

TPF_S REM_S TPF_S

PAY_S
0.116*** -0.036*** 0.108***

(9.25) (-7.80) (8.67)

REM_S
-0.217***

(-7.67)

Controls Yes Yes Yes

常数项
2.512*** -0.268** 2.454***

(6.30) (-2.52) (6.14)
样本数 22487 22487 22487
adj.R2 0.535 0.057 0.540
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes

 注:**、***分别表示P<0.05、P<0.01;括号内为t值。

表4 稳健性检验2结果

变量
(1) (2) (3)

TPF_T REM_T TPF_T

PAY_T
0.123*** -0.032*** 0.116***

(10.64) (-8.10) (10.06)

REM_T
-0.212***

(-7.54)

Controls Yes Yes Yes

常数项
2.250*** -0.320*** 2.182***

(6.47) (-3.58) (6.26)
样本数 27141 27141 27141
adj.R2 0.567 0.064 0.571
FirmFE Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes

 注:***表示P<0.01;括号内为t值。

表5 稳健性检验3结果

变量
(1) (2)

TPF_L TPF_L2

PAY_L
0.078***

(6.58)

PAY_L2
0.040***

(3.37)

Controls Yes Yes

常数项 2.567*** 2.812***

(6.81) (6.87)

样本数 24233 21733

adj.R2 0.546 0.525

FirmFE Yes Yes

YearFE Yes Yes

 注:***表示P<0.01;括号内为t值。

5.4 产权异质性分析

企业性质的不同也会影响企业的经营管理和

薪酬激励制度的制定,真实盈余管理动机与企业高

质量发展水平也存在一定差异。因此按照公司的

产权性质进行划分,将整理的上市公司样本分为国

有企业组和非国有企业组,分别探讨两类企业高管

薪酬激励与企业全要素生产率的影响关系,高管薪

酬激励与真实盈余管理的影响关系以及真实盈余

管理与企业全要素生产率的影响关系存在的差异。
回归结果见表6。第(1)列和第(4)列分别为国

有企业和非国有企业高管薪酬激励与企业全要素

生产率的回归结果,两类企业高管薪酬激励均在

1%的水平上与企业全要素生产率显著正相关,非
国有企业高管薪酬激励(PAY_-G)的回归系数

(0.111)大于国有企业高管薪酬激励(PAY_G)的回

归系数(0.107),从经济意义上说明在非国有企业

中实施高管薪酬激励对企业全要素生产率的提升

作用更大。第(2)列和第(4)列分别为国有企业和

非国有企业高管薪酬激励与真实盈余管理的回归

结果,非国有企业高管薪酬激励与真实盈余管理

(REM_-G)在1%的水平上显著负相关,而在国有

企业中两者关系并不显著,说明国有企业实施高管

薪酬激励对真实盈余管理行为减少并不显著。第

(3)列和第(6)列分别为国有企业和非国有企业真

实盈余管理与企业全要素生产率的回归结果,两类

企业真实盈余管理均在1%的水平上与企业全要素

生产率显著负相关,非国有企业真实盈余管理回归

系数的绝对值(|-0.246|)大于国有企业真实盈余

管理(REM_G)回归系数的绝对值(|-0.193|),说
明非国有企业进行真实盈余管理对企业全要素生

产率提升的阻碍作用更大。
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表6 产权异质性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

TPF_G REM_G TPF_G TPF_-G REM_-G TPF_-G

PAY_G
0.107*** -0.008
(5.83) (-1.19)

REM_G
-0.193***

(-4.79)

PAY_-G
0.111*** -0.051***

(7.22) (-9.44)

REM_-G
-0.246***

(-6.42)

Conrtols Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
2.643*** -0.537*** 3.532*** 2.159*** -0.195 2.952***

(4.29) (-3.83) (6.17) (5.03) (-1.63) (7.36)
样本数 11523 11523 11523 15618 15618 15618
adj.R2 0.548 0.065 0.546 0.584 0.074 0.583
FirmFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes Yes Yes

 注:***表示P<0.01;括号内为t值。

6 结论及建议

研究样本选自沪深A股上市公司,时间区间选

定2010—2022年,同时参照现有研究进行数据清

洗,研究高管薪酬激励与企业全要素生产率之间的

影响关系,真实盈余管理在两者之间是否发挥中介

作用。在异质性分析中,以产权性质作为划分标准

进行分组,检验上述三者之间的关系在组间是否存

在差异。研究发现:①高管薪酬激励能够有效促进

企业全要素生产率的提升,有利于企业高质量发

展;②高管薪酬激励的有效实施能够显著抑制高管

采取真实盈余管理的方式获得利益;③真实盈余管

理在高管薪酬激励与全要素生产率之间发挥部分

中介作用;④异质性分析结果显示,从经济意义上,
与国有企业相比,非国有企业高管薪酬激励对企业

全要素生产率的促进作用更大,真实盈余管理对企

业全要素生产率提升的阻碍作用更大。在非国有

企业中,高管薪酬激励显著抑制真实盈余管理行

为,而在国有企业中,这种抑制关系并不显著。
依据上述研究结论,从“奖”与“惩”两方面提出

建议:①合理的薪酬与激励机制。制定完善合理的

高管薪酬与激励机制,鼓励更多企业根据高管实际

管理企业情况在合理范围内进行适度薪酬激励,激
发高管团队管理热情以及提升高管管理效率,同时

不以利润指标作为评价高管工作的唯一标准,尤其

是在非国有企业中,避免高管因过高的业绩压力铤

而走险进行真实盈余管理。引导高管将更多目光

聚焦到公司的长远经营,努力提高企业的全要素生

产率,以“奖”之手促进企业高质量发展。②内外部

监督与问责处罚机制。真实盈余管理作为高管盈

余管理的方式之一需要进一步受到国家以及企业

的高度重视。由于真实盈余管理不利于企业全要

素生产率的提升,而高管薪酬激励对于国有企业高

管真实盈余管理行为的抑制作用并不显著,所以国

有企业更需要加强与完善企业内外部监督以及盈

余管理行为问责处罚机制,增加高管实施真实盈余

管理的成本,让高管不敢肆无忌惮,以“罚”之手为

企业高质量发展保驾护航。
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ExecutiveCompensationIncentive,RealEarningsManagementand
High-qualityDevelopmentofEnterprises

HUPan,ZHANGWenbo
(SchoolofEconomics,ManagementandLaw,JiangxiScienceandTechnologyNormalUniversity,Nanchang330038,China)

Abstract:ThepaneldataofShanghaiandShenzhenA-sharelistedcompaniesfrom2010to2022wasselectedtotesttheimpactofexecutive
compensationincentivesonthetotalfactorproductivityofenterprises,whetherrealearningsmanagementplaysanintermediaryroleis
explored,andheterogeneityanalysisaccordingtothenatureofpropertyrightswasconducted.Theresultsshowthatthereisasignificant
positiverelationshipbetweenexecutivecompensationincentiveandtotalfactorproductivity,andrealearningsmanagementplaysapartial
intermediaryrole.Heterogeneitytestshowsthatexecutivecompensationincentivessignificantlyinhibitrealearningsmanagementbehaviorin
non-state-ownedenterprises,butnotinstate-ownedenterprises.Basedonthis,suggestionsareputforwardforpromotingthehigh-quality
developmentofenterprisesfromtheaspectsof“reward”and“punishment”.

Keywords:executivecompensationincentive;realearningsmanagement;high-qualitydevelopmentofenterprises;totalfactorproductivity
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