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摘要：本文以我国实施股权激励的上市公司为研究对象，实证分析了股权激励制度与盈余管理程度之间的关系。研究发现：提高激励股权数量的意愿可能诱发股权激励实施前严重的盈余管理；股权激励模式会对实施股权激励后的盈余管理产生显著影响，实行业绩股票模式时公司的盈余管理行为比实行非业绩股票模式时的盈余管理更加严重；行权时长与盈余管理之间存在显著的负相关关系；公司第一大股东的持股比例和性质也是影响盈余管理的重要因素。
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一、引言
近年来学者们对我国上市公司盈余管理行为的研究表明，盈余管理是上市公司管理过程中广泛存在的行为。陆建桥认为我国上市公司均存在不同程度的盈余管理行为［1］；王化成发现了控制性大股东是造成盈余管理行为普遍存在的事实［2］；雷光勇也发现了配股盈余管理广泛存在的证据［3］。而且现有研究还认为实施股权激励制度的上市公司也存在盈余管理行为。耿照源认为实施股权激励的上市公司比未实施股权激励的上市公司在业绩目标处拥有更强的盈余管理动机，并且在企业的对外报表中也确实实施了盈余管理，使得报告盈余在业绩目标处出现反常现象［4］。胡国强认为有股权激励尤其是有基于股价的股权激励模式的上市公司经营者可能有短期盈余操纵行为［5］。肖淑芳发现股权激励计划公告日前三个季度，经理人通过操纵“操纵性应计利润”进行了向下的盈余管理，公告日后盈余存在反转现象［6］。上述研究对实施股权激励的公司是否存在盈余管理进行了分析，并且都给出了肯定的回答。但在实施股权激励过程中盈余管理的程度如何？股权激励的具体安排是否会影响盈余管理的程度？如果存在影响，其表现究竟如何？已有的研究显然还无法回答这些疑问，而这也成为本文要解答的问题。
 

二、文献回顾及研究假设
从股权激励制度的具体内容来看，激励股权的数量、激励模式、激励对象的范围、行权时长是影响激励对象股权激励收益大小的关键因素①。因此要回答上文提出的疑问，应逐一分析这些关键因素与盈余管理程度的关系。
1.激励股权数量与盈余管理
从激励对象的角度看，所获激励股权数量一般情况下是越大越好，因为获得的激励股权数量越大，在其它条件相同的情况下，将来获得的收益就越大，而产生的损失却是一定的。周建波指出我国实行股权激励的上市公司，在实行股权激励前的业绩普遍较高，存在选择性偏见［7］。这说明公司绩效越高，实施股权激励的可能性就较大，因此可以推断，实施股权激励前公司的绩效越高，获得的激励股权数量也越大。为了实现这样的目标，高管通过盈余管理使公司绩效提升的动机也就越强。另外，由于我国股权激励基本上是通过业绩指标来对高管人员进行考核的［8］，所以在实施股权激励之后，高管有可能首先通过盈余管理以达到获得约定数量的激励股权的条件。在其它条件相同的情况下，公司的绩效越高，在资本市场上其股票价格也应该越高，从而有较高的股票市场回报率，这为通过行权获得更高的收益打下基础。而且高管获得的激励股权数量越大，这种动机就越强烈。据此提出如下待检验的研究假设：
H1：实施股权激励前的盈余管理程度与激励股权数量存在正相关关系；
H2：实施股权激励后的盈余管理程度与实施股权激励后的公司股票市场回报率存在正相关关系。
2.股权激励模式与盈余管理
我国上市公司股权激励模式可以2006年为节点分为两段。在2006年以前，严格的说并不存在真正意义上的股权激励模式，有学者将其称为“创新模式”［8］。在这期间，我国上市公司采取了业绩股票、业绩单位、虚拟股票、股票增值权、延期支付等股权激励模式，其中“主要采用的股权激励模式是业绩股票模式（占56%）”［7］。在2006年以后，股权激励模式因为有了可以依照的规范而发生了较大的改变，也逐渐实现了真正意义上的股权激励。2006年在沪、深两市公布实施股权激励的46家上市公司中②，实施限制性股票的共9家、业绩股票1家、混合模式2家③、股票期权共34家。可见2006年前后股权激励模式差异很大，实施股票期权模式的公司数量大大增加，而实施业绩股票模式的公司数量快速减少。在上述模式中，限制性股票和业绩股票模式（后文统称为业绩模式）在实施过程中更多依赖的是公司的会计业绩指标，而混合模式和股票期权模式（后文统称为非业绩模式）则更多地依赖证券市场上公司股票的回报率指标。在会计指标和市场指标之间，就高管影响能力的大小来看，影响会计指标的能力更大；就影响上述指标的风险来看，影响会计指标的风险更小，所以可以合理的预期，在实施股权激励后，采用业绩模式的公司高管通过盈余管理达到行权条件并获得更高的行权收益的动机和能力更强。因此提出如下待检验的假设：
H3：股权激励模式的差异导致实施股权激励后的盈余管理程度产生显著差异，实施业绩股票模式的公司的盈余管理程度高于实施非业绩股票模式的公司的盈余管理程度。
3.行权时长与盈余管理
行权时长是影响激励对象的收益和风险的一个制度设计，在证监会发布的《上市公司股权激励管理办法》中对此进行了明确的规定，但仔细分析可以发现，公司选择行权时长的自由度是很大的。很明显，行权时长越长，高管进行盈余管理的难度越高而且风险越大；而行权时长越短，高管进行盈余管理的难度越低且风险相对较小。据此提出待检验的假设：
H4：实施股权激励后的盈余管理程度与行权时长存在负相关关系。
4.激励对象范围与盈余管理
激励对象范围的确定是股权激励制度另一个重要的方面，周建波等指出激励对象的范围影响实施股权激励后公司的业绩［7］。从盈余管理的角度来看，激励对象的范围的意义不在于是否存在盈余管理的动机，而在于其影响盈余管理的能力。当激励对象包含了本来应该对盈余管理行为进行监督的管理者时，高管进行盈余管理的能力将大大增强。可以预见，当激励对象包含监事时，监事出于自利动机对高管盈余管理进行监督的意愿和能力将可能降低。据此提出待检验的假设：
H5：与不包含监事时相比，激励对象包含监事时，公司实施股权激励前、后的盈余管理程度较高。
5.第一大股东特点与盈余管理
虽然第一大股东的特点不是股权激励制度具体内容的组成部分，但是鉴于以下两方面的原因，本文认为在研究股权激励制度与盈余管理程度的关系时有必要对此予以关注：一是有关研究都表明第一大股东对公司盈余管理存在重要的影响；二是在实施股权激励的上市公司中，第一大股东的影响依然明显。吴娓发现公司的第一大股东持股比例每增加一个百分点，股改公司同时推出股权激励方案的可能性也随之增大［11］。可以认为在实施股权激励的过程中，第一大股东对盈余管理依然能产生直接的影响，第一大股东的持股比例越高，其进行盈余管理的能力越强。从第一大股东的身份来看，国有股股东由于“所有者缺位”问题的存在，对盈余管理的监督能力可能较非国有股股东更差。据此提出如下待检验的假设：
H6：公司第一大股东的持股比例与实施股权激励前、后的盈余管理程度存在正相关关系；

H7：公司第一大股东身份的差异引起盈余管理程度的显著差异，当公司第一大股东为国有股股东时，公司实施股权激励前、后的盈余管理程度高于公司第一大股东为非国有股股东时的公司盈余管理程度。
 

三、研究方法
（一）样本选择及数据来源
2006年证监会发布了《上市公司股权激励管理办法》，我国上市公司在此之后的股权激励有了参照标准，真正意义上的股权激励模式得以广泛采用。因此本文选取的样本来自于最晚在2005年1月1日前上市，并且于2006年宣布已实施股权激励的沪、深两市的A股上市公司。之所以要求最晚在2005年1月1日前上市，是因为本文拟采用实施股权激励前1年的盈余管理数据衡量实施股权激励前的盈余管理程度。之所以不再将样本选取时间向后推移至2007和2008年，是因为为了对实施股权激励后的盈余管理有较准确的认识，本文拟采用实施股权激励后三年各年盈余管理程度的算术平均数对其进行衡量，因此2006年成为目前比较合适的时间窗口。
我们从上海证券交易所和深圳证券交易所网站得到了最晚在2005年1月1日前上市的所有上市公司2006年的年度报告，逐一进行分析，得到了在2006年实施股权激励的公司共46家，其中沪市24家，深市22家。然后在上述网站收集了这46家公司自2005年到2008年的年度报告，样本公司的年度报告不存在缺失，所以这46家公司成为了本文的研究样本。（二）研究变量
1.被解释变量：盈余管理程度。本文借鉴王克敏等的线下项目模型计算相应年份的盈余管理程度［12］，具体模型为：线下项目指标=线下项目合计数÷总资产
2.解释变量。根据研究的需要，本文设置了激励股权占总股本的比例、市场回报率、行权时长、股权激励模式、第一大股东持股比例、第一大股东性质、激励对象是否包括监事等解释变量。
3.控制变量。根据现有研究的结论，公司规模、财务杠杆大小、股权制衡度等都可能影响公司的盈余管理。鉴于此，本文设置了公司规模、资产负债率、独立董事比例、股权制衡度等控制变量。各变量的具体定义见表1。

表1变量的选择与定义

	 
	变量名
	代码
	定义

	被

解

释

变

量

（BJ）
	股权激励实施前的盈余管理程度
	Bem
	公司2005年的（投资收益＋营业外收入＋补贴收入－营业外支出）÷总资产

	
	股权激励实施后的盈余管理程度
	Aem④
	[公司2006~2008年各年的（投资收益＋营业外收入＋补贴收入－营业外支出）÷总资产]÷3

	 

 

 

 

 

解

释

变

量

（JS）
	激励股权占
总股本比例
	 
Zls
	 
2006年激励股权数量÷2006年公司总股本

	
	市场回报率
	Ret
	2006~2008年各年的市场回报率的算术平均值。各期的计算方法为：公司i在t期间的市场回报为t+1年4月末除以t年4月末调整后的收盘价（考虑分红）

	
	行权时长
	Dot
	2006年首次授予的激励股权从授权日至可行权日之间的月数

	
	第一大股东

持股比例
	BCr1
	2005年第一大股东持股占总股本的比例

	
	
	ACr1
	2006~2008年各年第一大股东持股占总股本的比例之和÷3

	
	第一大股东性质
	Idt
	哑变量，当第一大股东为国有股股东时，其值为1；否则为0

	
	股权激励模式
	Iem
	哑变量，当股权激励模式为业绩模式时，其值为1；否则为0

	
	激励对象是否包含监事
	Iop⑤
	哑变量，当激励对象包含监事时，其值为1；否则为0

	控

制

变

量
	公司规模
	Ln(size)
	公司总资产的自然对数

	
	资产负债率
	Frk
	公司的资产负债率

	
	股权制衡程度
	Z5
	公司第二到第四大股东持股比例和÷公司第一大股东持股比例



（三）回归模型
为了验证本文提出的研究假设，本文构建了如下的回归模型：
 

其中，表被解释变量，代表解释变量，表截距项，为待估计的参数，为随机误差项。在运用SPSS13.0软件对上述模型进行处理的过程中，根据所检验的研究假设的需要，将适当的解释变量和被解释变量引入到回归模型，从而形成了10个回归模型。待验证的研究假设与各模型的对应关系、各个模型的被解释变量与解释变量的组成，以及预测的回归系数符号见表2。
表2研究假设的验证模型

注：各项结果的控制变量相同，在表中未陈列。其中凡是以为被解释变量的模型，控制变量均以2005年年报计算；以为被解释变量的模型，控制变量均以2006~2008年年报各相应控制变量数值的算术平均数衡量，并分别用、、表示。

 

四、描述性统计和回归分析结果
（一）变量的描述性统计结果
从股权激励实施前后的盈余管理来看，正向和负向的盈余管理都存在，但平均值都是正数（分别为0.0673和0.0789），表明正向盈余管理的程度高于负向盈余管理的程度。另外，将股权激励前后的盈余管理程度的统计指标进行对比可以发现，实施股权激励后的盈余管理无论是最大值、最小值还是均值，都比实施股权激励前的相应的统计值要大，可见在实施股权激励后，盈余管理程度有增大的趋势。
从激励股权占总股本的比例来看，上市公司之间存在较大的差异，最小值为1％，最大值为10％。实施股权激励后公司股票的市场回报率均值为7.82%，最高为79.31％，这一方面可能反映了股权激励的效果得以显现，另一方面与样本年度也存在一定的关系，在样本的时间窗口内，股市大幅上涨也是回报率较高的重要原因。从行权时长看，均值为34.3个月，最长的为72个月，最短为12个月，各公司差异较大。从股权激励前后公司第一大股东持股比例来看，均值都在30％以上，最大值为70％，这表明在实施股权激励的样本公司中，第一大股东的持股比例较高，这对公司的盈余管理行为可能会产生较大的影响（限于篇幅，描述性统计结果未以表格形式报告）。
（二）回归结果分析
表3是模型回归的结果。整体上看，各模型的解释变量的回归系数都与预测的符号相吻合，几乎所有模型的F值均通过了显著性检验；模型中调整的R2最低为0.094，最高为0.254，表明模型的拟合度较高。具体观察各模型的结果，发现除模型（2）、（5）和（6）中解释变量的回归系数未能通过显著性检验外，其余模型的解释变量的回归系数均通过了显著性检验。
模型（1）中Zls的回归系数为0.102，在5％的水平上显著，证实了H1，表明实施股权激励前的盈余管理程度与激励股权数量存在正相关关系；模型（2）中Ret的回归系数为0.007，但不显著，因此回归结果不支持H2。两者间的差异可以理解为：我国上市公司高管在股权激励实施前为了获得更多的激励股权而进行的盈余管理，与在实施股权激励后为了获得更大的行权收益而进行的盈余管理相比，更加倾向于前者。产生这一结果的原因可能是，〖JP2〗我国上市公司在实施股权激励后，根据环境变化改变行权条件比较常见，与实施盈余管理行为相比，这能更加方便地对激励对象的行权收益提供保护。
模型（3）中Iem的回归系数为0.024，在1％的水平上显著，支持了H3。这表明股权激励模式显著地影响了公司的盈余管理行为，实行业绩股票模式时公司的盈余管理程度比实行非业绩股票模式时的盈余管理程度更加严重。模型（4）中Dot的回归系数为-0.029，在5％的水平上显著，证实了H4。这证明了行权时长与实施股权激励后的盈余管理程度之间存在显著的负相关关系。行权时长越长，在实施股权激励后进行盈余管理的难度越大，所以盈余管理程度较低，被激励的高管为了获得更大的行权收益，主要依靠公司绩效的真正提升而实现；而行权时长越短，在实施股权激励后进行盈余管理的难度越小，盈余管理程度会增加，被激励的高管为了获得更大的行权收益，会通过盈余管理的手段使公司绩效得以提升。
模型（5）和（6）的结果显示，Iop的回归系数为正，但都未能通过显著性检验，因此不支持H5。这表明激励对象是否包含监事，对公司实施股权激励前后的盈余管理程度都不产生影响。产生这样的结果，可能的原因是我国上市公司监事会的效率低下，对公司盈余管理的监督能力有限，因此激励对象是否包含监事，对监督其余激励对象的力度影响有限。
模型（7）和（8）分别检验公司第一大股东持股比例与股权激励实施前、后的盈余管理程度之间的关系，回归结果支持H6。这表明公司第一大股东持股比例较高时，被激励的管理者为了获得较高的股权激励收益，进行了较大程度的盈余管理，这样的结果也表明了公司股东对激励对象的监督不会随第一大股东持股比例的提高而提高，反而可能因为激励对象是第一大股东的利益代言人而降低对其进行监督的力度。将回归系数的值进行对比可以发现，模型（8）中ACr1的系数大于模型（7）中BCr1的系数，说明实施股权激励后，公司第一大股东对公司盈余管理的影响比实施股权激励前产生的影响更加明显。
表3模型回归结果

	假设
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	模型
	（1）
	（2）
	（3）
	（4）
	（5）
	（7）
	（8）
	（9）
	（10）
	（7）
	

	截距
	-0.105*
(-2.016)
	0.357
(1.024)
	0.117**
(2.992)
	0.046
(1.092)
	-0.096*
(-1.982)
	-0.093*
(-1.81)
	0.041
(0.349)
	-0.101*
(-1.901)
	0.063
(1.464)
	-0.093*
(-1.81)
	

	解释变量
	0.102**
(2.785)
	0.007
(0.963)
	0.024***
(4.231)
	-0.029**
(2.651)
	0.001
(-0.032)
	0.092*
(2.141)
	0.118**
(2.535)
	0.07**
(2.237)
	0.023**
(2.246)
	0.092*
(2.141)
	

	 
	0.006*
(2.5)
	 
	 
	 
	0.005**
(2.385)
	0.05**
(2.386)
	 
	0.006**
(2.211)
	 
	0.05**
(2.386)
	

	 
	-0.046*
(-2.313)
	 
	 
	 
	-0.043**
(-2.178)
	-0.044**
(2.162)
	 
	-0.043**
(-2.198)
	 
	-0.044**
(2.162)
	

	 
	0.001
(0.141)
	 
	 
	 
	0.003
(0.542)
	0.002
(0.261)
	 
	0.003
(0.479)
	 
	0.002
(0.261)
	

	 
	 
	-0.0214
(1.032)
	-0.005**
(-2.655)
	-0.04*
(1.982)
	 
	 
	-0.002*
(-1.845)
	 
	-0.03**
(2.432)
	 
	

	 
	 
	0.0375
(0.751)
	-0.028
(-0.328)
	0.063
(0.915)
	 
	 
	0.004
(0.208)
	 
	0.019
(0.161)
	 
	

	 
	 
	0.003
(0.838)
	0.001
(0.334)
	-0.071
(0.613)
	 
	 
	0.012
(0.596)
	 
	0.001
(-0.105)
	 
	

	 

 

 
	 
0.11

3.388**

46
	 
0.097

1.53

46
	 
0.254

7.83***

46
	 
0.156

2.556*

46
	 
0.101

2.074*

46
	 
0.173

2.956**

46
	 
0.104

2.02*

46
	 
0.178

2.216*

46
	 
0.126

2.203*

46
	 
0.173

2.956**

46
	


注：*、**、***分别表示在10％、5％、1％的水平上显著；括号内的数字表示双尾检验的t值。下表同。

 

模型（9）和（10）分别验证公司第一大股东性质与股权激励实施前、后盈余管理程度之间的关系。Idt的系数都为正数，并且都在5％的水平上显著，从而证实了H7，表明在实施股权激励之前或之后，公司第一大股东为国有股股东的公司的盈余管理都要比公司第一大股东为非国有股股东的公司更加严重。
（三）敏感性测试
为了测试上述结果对相关因素的敏感性，本文进行了如下的敏感性测试：首先测试模型对控制变量的敏感性，将各模型的控制变量剔除后进行了回归。新的结果除了显著性水平有所降低外，解释变量的回归结果与上述结果基本一致。然后检验了异常值对模型结果的影响，剔除残差为3个以上标准差的样本后进行回归，新的结果也未改变上述分析结果，从而证实了本文研究结论的稳健性。
 

五、结论及启示
通过对上市公司实施股权激励与盈余管理之间关系的研究，本文发现：（1）激励股权占总股本的比例与实施股权激励前的盈余管理程度呈显著的正相关关系，激励对象为了获得更多的激励股权，可能诱发股权激励实施前更严重的盈余管理；（2）股权激励模式能对实施股权激励后的公司盈余管理产生显著影响，实行业绩股票模式时，公司的盈余管理程度比实行非业绩股票模式时的盈余管理程度更加严重；（3）行权时长与实施股权激励后的盈余管理程度之间存在显著的负相关关系，在公司实施股权激励后，行权时长越长，公司盈余管理程度越低，而较短的行权时长可能会导致更严重的盈余管理；（4）公司第一大股东对股权激励实施前、后的盈余管理都能产生影响。从持股比例来看，持股比例越高，股权激励前后的盈余管理越严重；从第一大股东的股东性质来看，第一大股东为国有股股东时，盈余管理更加严重。
上述发现表明，为了对实施股权激励制度的公司的盈余管理进行有效监督，实施股权激励制度时应注意：（1）对实施股权激励前的公司绩效进行严格审计，并合理增加激励股权的数量；（2）尽可能选择非业绩股票模式作为股权激励的模式，股票期权和各种以风险抵押为前提的股权激励模式由于对激励对象存在硬约束，可能降低其通过盈余管理来提高股权激励收益的能力；（3）应合理地确定激励对象的行权时长，股权激励的行权时长不宜过短，否则可能导致比较严重的盈余管理。
 

 

注释：
①本文所指的行权时长是指首次授予的激励股权从授权日至可行权日之间的时间间隔。②这46家样本公司获取的过程见第三部分中样本选取及数据来源部分。
③广州国光（证券代码为002045）实施了股票期权和股权增值权的混合模式，永新股份（证券代码为002014）实施了股票期权和业绩股票回购的混合模式。
④绝大多数样本公司首批授予的激励股权行权时长都在3年及3年以上，但也存在短于3年的少数样本。因此，在计算该指标时，对于前一类样本按照定义的计算方法计算，对于后一类样本，则根据其行权时长（1年或2年）分别确定均值，计算时间权数。
⑤样本公司中存在对监事进行选择性激励的现象，因此，对激励对象为监事会主席的情况，本文将其界定为激励对象包含了监事，对激励的监事小于等于监事总数的1/3，并且其中还不包括监事会主席的情况，本文将其界定为激励对象不包含监事。
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