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摘要：以 ２００８—２０１７ 年中国沪深 Ａ 股上市公司为研究样本，实证检验高管贫困经历、薪酬激励与真实盈

余管理的关系。 结果发现，高管贫困经历与真实盈余管理负相关，货币薪酬激励及股权薪酬激励对二者的关

系发挥显著的调节作用。 机制检验发现，高管贫困经历部分通过风险承担水平发挥对真实盈余管理的抑制

作用；基于企业异质性和高管异质性视角的研究表明，高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用在成长期的

企业、市场化程度更高的企业、有贫困经历的男性高管、有贫困经历且有海外背景的高管、有贫困经历且有学

术背景的高管样本组更显著。 丰富了高管贫困经历的经济后果、真实盈余管理的影响因素、薪酬激励及高阶

理论等的经验研究，对提高会计信息质量、加强投资者保护、提升信息监管水平及薪酬契约设计有效性等具

有一定的参考价值。
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一、 引言

高质量会计信息对信息使用者做出正确决策及维护资本市场运转具有重要作用，是影响企业长

期存续的重要因素之一。 在资源紧张、人口红利消失的背景下，高管基于 ＩＰＯ，或者为获得更多政策优

惠、外部融资机会和薪酬契约等考虑，存在盈余管理动机。 近年来，随着财务舞弊等的频发，会计信息

使用者越来越关注公司财务信息质量，与此同时，随着会计制度的不断完善及监管程度的不断提升，
应计盈余管理受到一定的限制，真实盈余管理更强的隐蔽性及手段的灵活性［１］，使其可能被高管操

控，但该种盈余管理以扭曲企业正常生产经营活动为代价来误导利益相关者，影响了企业的长期发

展，对企业核心价值造成巨大损害。 因此，如何甄别及降低真实盈余管理是近几十年理论界和实务界

普遍关注的重要话题。
高阶理论认为，作为企业运营的核心人物之一，高管决策受背景特征及早期经历潜移默化的影

响，其价值观、思维方式最终影响企业的战略选择及财务决策［２］。 心理学理论表明，个体早期经历对

成年后的行为模式和心理状况塑造有着巨大影响，和成年后的生理、心理健康密切相关［３］；烙印理论
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也认为在环境敏感期个体会因其经历形成与该环境相匹配的“印记”烙印，即便后来环境改变，“烙
印”也会持续留在潜意识，对个体行为产生深远影响［４］。 贫困经历作为高管早期经历的一种，其带来

的思维模式等的“烙印”可能对高管后期的行为及风险决策等产生重要影响，即便有贫困经历的个体

后期成为高管，该“烙印”带来的印记也存在于其潜意识，在某个特定情境下会被激发出来。
根据禀赋效应，个体拥有某物品时比未拥有时更害怕失去，有贫困经历的高管为避免失去童年不

曾拥有的财富和地位，可能更本能地规避风险，表现为低风险偏好及相关决策［５］。 贫困经历可能使其

“穷则思变”，对获取财富和地位等的风险承担水平更高，如不惜采取损害未来经营业绩等获取私有收

益的手段，以满足早期物资匮乏带来的不满足。 高管薪酬契约与业绩指标密不可分，基于自利考虑，
与没有早期贫困经历的高管比，有贫困经历的高管可能更有操控报告盈余获取高额薪酬的动机。 随

着会计准则日趋完善和资本市场监管不断加强，应计盈余管理受限，有贫困经历的高管更可能偏好更

隐蔽的真实盈余管理［６］。 高管薪酬激励一般分为货币薪酬激励、股权薪酬激励和其他隐性薪酬激励

等，该项制度安排旨在提升高管与股东的利益协同，进而降低信息不对称带来的负面经济后果。 早期

有贫困经历的高管在不同薪酬激励下的真实盈余管理选择及实施程度怎样？ 该主题的研究对提升股

东价值、保护投资者及提升信息披露质量尤为必要。 结合股权激励及货币激励厘清高管贫困经历对

真实盈余管理影响的分析在一定程度上弥补了该主题的不足，为本文提供了契机。
本文选取 ２００８—２０１７ 年我国沪深 Ａ 股非金融类上市公司为研究对象，实证检验高管贫困经历、

薪酬激励与真实盈余管理的关系。 结果表明，高管贫困经历与真实盈余管理负相关，货币激励放大了

高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用，股权激励削弱了高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作

用。 机制检验表明，高管贫困经历对真实盈余管理的影响部分通过风险承担水平发挥作用，采用 ＰＳＭ
和 Ｈｅｃｋｍａｎ 模型及变量替代性计量前述结果依然成立。 基于异质性视角的研究发现，高管贫困经历

与真实盈余管理的关系在异质性企业及高管异质性样本中存在显著差异。
本文可能的贡献在于：（１）丰富了真实盈余管理影响因素的经验研究，为相关主题的研究提供了

新的视角，对提升会计信息披露质量、加强投资者保护及资本市场监管具有一定的参考价值。 （２）货
币激励与股权激励对高管贫困经历与真实盈余管理关系的影响存在显著差异，为高管薪酬契约设计

提供了参考。 （３）丰富了高阶理论及烙印理论的经验证据，丰富了高管早期经历如何影响微观企业行

为决策的研究，为“高管贫困经历”如何影响公司财务决策的研究提供了新的解释和视角。 （４）机制

检验发现高管贫困经历对真实盈余管理的影响部分通过风险承担发挥作用，在一定程度上为高管贫

困经历其他后果的影响机制研究提供了参考价值。
二、 文献综述

高管早期贫困经历经济后果的已有研究主要聚焦在其对企业社会责任、慈善捐赠［７ ８］、高管谨慎

性［９］、高管其他个人特征［１０］、企业影响力［１１］、盈余管理及战略风险承担［１２］等方面。
高管个人经历及薪酬激励对盈余管理影响的研究主要集中在早期学术经历、从军经历及财务经

历等层面。 有较强学术背景或教育经验的高管往往更有远见卓识，具有较高的道德和社会责任意识，
能帮助企业降低风险进而提高会计信息质量，降低盈余管理水平，提升盈余质量和企业绩效［１３］。 有

从军经历的高管具有从军人员独特的价值观和行为模式，从组织文化视角看，其更尊重规则、维护权

威和社会价值观，从军经历嵌入管理者的价值理念和道德品质可以抑制盈余管理［１４］。 从心理学视角

看，早期军旅生涯会塑造和强化高管过度自信、冒险和激进等个性特征，他们更高的风险承担偏好可

能导致盈余管理增加［１５］。 财务经历丰富的高管有专业会计财务知识，基于职业道德约束有较高的会

计谨慎性，因此会偏向于选择更保守的会计政策，降低盈余管理水平［１６］。
薪酬激励对高管盈余管理的作用究竟是抑制还是促进，学术界尚未达成一致意见。 部分学者认

为随着管理层股权激励比重的提高，股权激励的“利益协同”效应占据主导地位，增加管理层的股权激

励比重可降低应计盈余管理程度，提高管理层自愿性业绩预测的披露倾向、频率、精度和准确度［１７］；
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高管货币薪酬激励与盈余管理负相关，基于高管薪酬分组后，在货币薪酬激励及股权激励较低的组，
股权薪酬激励与两种盈余管理的关系不显著［１８］。 另一部分学者认为在管理层权力理论假说下，股权

激励并非缓解代理问题的治理机制，反而沦为了“管理层寻租”的工具，股权激励薪酬比重越大，应计

盈余管理程度越严重［１９］。 非国有企业股权激励显著提高了贫困出身 ＣＥＯ 的风险承担意愿，股权薪酬

提高 ＣＥＯ 对股价波动的敏感性，促使其愿意承担更多风险［２０］。
如前文所述，现有研究较多基于高管早期个人经历，如从军经历［２１］、学历背景［２２］、财务背景［２３］、

海外经历［２４］、教育程度［２５］等对盈余管理及其他微观企业行为的影响，如对企业社会责任承担［７］、风险

承担［１２］、企业创新等，鲜有文献从高管早期贫困经历分析其对真实盈余管理的影响。 虽然薪酬激励

对真实盈余管理影响的文献较多，但基于薪酬激励视角，进一步从股权薪酬激励与货币薪酬激励的视

角分析高管贫困经历与真实盈余管理的研究较为匮乏，这也为本文的研究提供了契机。
三、 理论分析和研究假设

（一） 高管贫困经历与真实盈余管理

一方面，高管贫困经历通过影响风险承担，进而影响真实盈余管理的实施程度。 早期经历与个体

成年后的心理认知和行为特征密切相关，特别是当早期创伤经历和灾难事件的物理刺激强度较大时，
会当即在个体大脑留下深深的“印记”，有些印记终生不会消失，类似情境再次出现时立即唤起大脑印

记产生强烈情绪反应［２６］，对个人性格塑造产生难以磨灭的持续影响，可能极大降低个体对不确定性

事件的容忍度，影响其对风险的感知。 早期有饥荒经历的家庭，尤其是童年和青少年时期经历过饥荒

的家庭表现出更高的“节约欲”和储蓄倾向［２７］，在一定程度上体现该类个体对低风险的偏好，该研究

佐证了有饥荒及早期萧条时期经历的个体具有较强的风险规避意识［２８ ２９］、更抵触债务融资［３０］及更少

持有风险资产［３１］。
另一方面，早期贫困经历可能通过影响高管社会责任承担，进而影响其实施的真实盈余管理行

为。 激励理论和社会人假设认为，高管满足了物资需求和尊重需求后，有实现人生价值的高层次需

求。 早期贫困经历冲击形成的价值观对高管未来职业的道德情感和社会同情心的培养有着积极影

响，可能这些高管更有社会责任感，更容易表现出为社会服务的思想及更高水平的社会慈善捐赠

等［７］，该类高管由于亲历过困顿的状况，对处于困境的人更有“移情能力”和共鸣体验，表现为对他人

不幸遭遇的关心和支持的情感，社会责任履行的意识更强。 考虑到真实盈余管理对企业长期发展的

严重负面影响，有贫困经历的高管更可能不从事损害股东利益的真实盈余管理。
基于前述分析，首先，有贫困经历的个体可能更多表现出谨慎性、保守和厌恶风险等心理特征。

早期经历过创伤的人更容易产生悲观情绪［３２］，逆境经历往往导致高管不仅可能高估同类事件的发生

概率，还会放大该事件的不利影响，最终做出规避风险的决策。 其次，早期贫困经历对个体预期及风

险偏好产生一定影响，对风险后果尤其敏感，风险容忍程度更低［３３］，该风险偏好充分反映在企业的日

常财务行为中，考虑到真实盈余管理对未来业绩的重大损害，有贫困经历的高管实施真实盈余管理的

程度可能更低。 最后，考虑到有贫困经历的高管可能拥有较强的“移情能力” ［７］、更高的社会责任履行

及更低的从事不道德行为的概率［３４］，该类高管实施真实盈余管理损害股东利益及企业未来长期发展

的概率及程度可能更低。 据此分析，提出本文的假说 １。
假说 １：相比没有早期贫困经历的高管来说，有早期贫困经历的高管实施真实盈余管理的程度

较低。
（二） 高管贫困经历、货币薪酬激励与真实盈余管理

随着法律制度的不断完善及审计师素质的提高，应计盈余管理实施成本不断提高，高管更可能从实

施应计盈余管理转向真实盈余管理以达到获取私有收益的目标。 高管货币薪酬是其最基本的激励方式，
但高管薪酬日渐公开化和透明化，特别是限薪令颁布后，高管薪酬受到了越来越大的来自社会各界及媒

体等的监督压力［３５］。 虽然真实盈余管理相对应计盈余管理被发现的概率较低，随着货币薪酬的增加，操
控真实盈余管理被发现给自身带来的负面经济后果更大。 有贫困经历的高管，人脉和资源的缺乏使他们
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需要付出更多艰辛和努力才能完成人生“逆袭”。 历经磨难成为高管后，基于“禀赋效应”可能更珍惜现

阶段的声誉和成就，更担心盈余管理带来的声誉成本和违规成本。 再加上该类高管自身风险规避的性格

特征，出于职业安全、职业声誉、维持现有高水平薪酬的考虑，货币薪酬激励越高，有贫困经历的高管实施

真实盈余管理行为的动机及程度的可能性越低。 据此分析，提出本文的假说 ２。
假说 ２：货币薪酬激励越高，有贫困经历的高管实施真实盈余管理的程度越低。
（三） 高管贫困经历、股权薪酬激励与真实盈余管理

一方面，股权激励对高管的影响表现为如下几个方面：股权激励使高管对公司净资产拥有剩余索

取权，在一定程度上提高了高管与股东的利益协同，加强了利益共享和风险共担的互利机制，降低了

代理问题，提升了高管为股东服务的热情［３６］。 从这方面看，股权激励将高管与股东利益长期绑定，极
大程度降低了高管为谋求短期私有收益损害股东的可能。 而早期有贫困经历的高管有小富即安的风

险规避特征，在较高股权激励的契约设计下该类高管的真实盈余管理实施程度可能更低，表现为股权

激励加大了高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用。
另一方面，根据现有“壕沟效应”的研究，随着高管持股比例的增加，高管对企业控制能力的不断

增强，来自外部的其他约束力越来越弱，可能提升高管追求个人私利的能力、提高代理成本、降低企业

价值等。 股权激励占比越高，外部股东对高管行为的监督能力越弱［３７］。 从该视角分析，高管股权激

励程度越高，可能导致“壕沟效应”越大，其实施真实盈余管理被发现的概率可能越低。 在其他条件相

同的情况下，有贫困经历的高管虽具有更低的风险偏好程度，但其行为决策更多是成本收益权衡后的

结果，其风险偏好更可能取决于失业风险和薪酬激励的相对重要程度，有贫困经历的高管对低风险偏

好程度的需求在一定程度上受到失业风险概率的影响。 对有早期贫困经历的高管而言，其对企业的

控制力随股权激励程度的提升不断增加，其行为决策具有一定的复杂性，决策时既可能“穷则思变”，
又不愿承担无谓的风险［１２］，在对企业具有较高控制力的情况下，其对职位安全及风险成本等的敏感

性可能降低，实施真实盈余管理可能使其增加的私有收益显著高于相关风险成本，该类高管可能随股

权薪酬激励水平的提升降低高管与股东的利益协同，不断提升实施真实盈余管理的程度。 据前述分

析，提出本文的假说 ３。
假说 ３ａ：其他条件不变，股权激励放大了高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用。
假说 ３ｂ：其他条件不变，股权激励削弱了高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用。
四、 实证研究设计

（一） 研究数据样本

本文选取 ２００８—２０１７ 年中国沪深 Ａ 股非金融上市公司为样本，进行如下筛选：第一，剔除数据缺

失和上市不足三年的观测值；第二，剔除数据异常的样本，如资产负债率大于 １；第三，剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ
的观测值；第四，为控制极端值影响对连续变量进行上下 １％的缩尾处理。 得到了 １０ ５６２ 个样本观测

值。 数据均来自 ＣＳＭＲＡ 数据库，数据处理采用 ＳＴＡＴＡ １６. ０。
（二） 研究变量

１． 因变量

因变量为真实盈余管理，借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［３８］和 Ｃｏｈｅｎ ａｎｄ Ｚａｒｏｗｉｎ［３９］，用公式（１）到公式（４）测
度真实盈余管理。

ＣＦＯｉｔ

Ａｔ －１
＝ α０ ＋

α１

Ａｔ －１
＋ α２ ×

ＳＡＬＥＳｉｔ

Ａｔ －１
＋ α３ ×

ΔＳＡＬＥＳｉｔ

Ａｔ －１
＋ μｉｔ （１）

企业产品销售成本与当期存货变动之和为总成本，产品销售成本、存货变动都与销售收入线性相

关，（２）式给出了当期销售收入、当期销售收入变动及上期销售收入变动与总成本的关系。
ＰＲＯＤｉｔ

Ａｔ －１
＝ ｂ０ ＋ ｂ１ × １

Ａｔ －１
＋ ｂ２ ×

ＳＡＬＥＳｉｔ

Ａｔ －１
＋ ｂ３ ×

ΔＳＡＬＥＳｉｔ

Ａｔ －１
＋ ｂ４ ×

ΔＳＡＬＥＳｉｔ －１

Ａｔ －１
＋ ωｉｔ （２）

用销售费用与管理费用的总和计量酌量性费用，具体如（３）式所示。
—８５—
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ＤＩＳＥＸＰ ｉｔ

Ａｔ －１
＝ ｃ０ ＋ ｃ１ × １

Ａｔ －１
＋ ｃ２ ×

ＳＡＬＥＳｉｔ －１

Ａｔ －１
＋ θｉｔ （３）

借鉴 Ｃｏｈｅｎ ａｎｄ Ｚａｒｏｗｉｎ［３９］构建真实盈余管理综合指标（ＲＥＭｉｔ）。
ＲＥＭｉｔ ＝ ＥＭ＿ＰＲＯＤｉｔ － ＥＭ＿ＣＦＯｉｔ － ＥＭ＿ＤＩＳＥＸＰ ｉｔ （４）
２． 自变量

自变量为高管贫困经历。 从国务院扶贫办公室获取历年来国家扶贫工作重点县（简称“国家贫困

县”）名单。 该名单经过国务院扶贫开发领导小组办公室认定，审批工作共进行 ４ 次修订，总数维持在

５９２ 个县（包括县级行政单位区、旗、县级市），历次贫困县名单较稳定。 将 ＣＥＯ 出生地与 ２０１２ 年版名

单进行比对，若 ＣＥＯ 出生于国家贫困县，Ｐｏｖｅｒｔｙ 取值为 １，否则为 ０。 后文用 １９９４ 年和 ２００１ 年修订版

贫困县名单进行稳健性测试。
３． 调节变量

调节变量为高管货币激励及股权激励，未考虑在职消费等隐性薪酬。 货币激励用年报中金额最

高的前三名高管薪酬总额取对数衡量［４０］，股权激励用高管持股比例计量［４１］。
４． 控制变量

参考已有研究，控制资产负债率、企业规模、资产周转率、经营周期、经营活动净现金流量、公司年

龄、经营业绩、行业及年度虚拟变量。 主要变量及说明如表 １ 所示。

表 １　 主要变量及说明

变量分类 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 真实盈余管理的综合指标 ＲＥＭ 借鉴 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［３８］及 Ｃｏｈｅｎ ａｎｄ Ｚａｒｏｗｉｎ［３９］ ，构建综
合真实盈余管理指标 ＲＥＭ

自变量 高管贫困经历 Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ 如果 ＣＥＯ 家乡属于 ２０１２ 年版国务院扶贫办划定的
“国家贫困县”，则该指标取值为 １，否则为 ０

调节变量
高管货币薪酬激励 ｓａｌａｒｙ 年报金额最高的前三名高管薪酬总额取对数

高管股权薪酬激励 ｅｑｕｉｔｙ 高管持股比例，高管持股数量 ／总股数

控制变量

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额 ／资产总额

公司规模 ｓｉｚｅ 公司上期总资产的自然对数

资产周转率 ｔｕｒｎｏｖｅｒ 营业收入 ／资产总额年末余额

公司经营周期 ｌｎｏｐｅｒｄａｙｓ ｌｎ（应收账款周转天数 ＋存货周转天数）
经营活动净现金流量 Ｃｆｏｔａ 经营活动现金流量净额 ／年末总资产

公司年龄 ａｇｅ ｌｎ（公司成立年限 ＋ １）
经营业绩 ＲＯＡ 税后净利润 ／年末总资产

年度影响 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

行业影响 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量

（三） 实证模型

为验证高管贫困经历对真实盈余管理的影响，构建如公式（５）的模型。

ＲＥＭｉ，ｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ × Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ ｉ，ｔ ＋ ａｉ × ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉ，ｔ ＋ ϕｉ，ｔ （５）

其中，ＲＥＭｉ，ｔ 为根据公式（４） 计算的真实盈余管理综合指标，该指标越大表明真实盈余管理程度

越高。Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ ｉ，ｔ 为依据 ２０１２ 年版国家贫困县名单匹配的高管贫困经历替代指标，若 ＣＥＯ 出生于

２０１２ 年版贫困县名单则该指标取值为 １，否则为 ０；∑Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉ，ｔ 为表 １ 所示的控制变量。

为检验货币激励对高管贫困经历与真实盈余管理关系的调节效应，构建公式（６）的模型。
ＲＥＭｉ，ｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ × Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ ｉ，ｔ ＋ ｂ２ × ｓａｌａｒｙｉ，ｔ ＋ ｂ３ × Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ ｉ，ｔ × ｓａｌａｒｙｉ，ｔ

＋ ｂ ｊ × ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉ，ｔ ＋ εｉ，ｔ （６）

—９５—
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其中，ｓａｌａｒｙｉ，ｔ 为货币激励，该指标越大表明高管货币激励越大。
为检验股权激励对高管贫困经历与真实盈余管理关系的调节效应，构建公式（７）的模型。

ＲＥＭｉ，ｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ × Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ｉ，ｔ ＋ ｃ２ × ｅｑｕｉｔｙｉ，ｔ ＋ ｃ３ × Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ｉ，ｔ × ｅｑｕｉｔｙｉ，ｔ ＋ ｃｊ × ∑Ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉ，ｔ
＋ λｉ，ｔ （７）

其中，ｅｑｕｉｔｙｉ，ｔ 为股权激励，该指标越大，表明高管股权激励越大。
表 ２　 变量描述性统计

变量 观测样本 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

ＲＥＭ １０ ５６２ ０． ０１３ ０． ０１７ ０． ２２５ ０． ７３０ － ０． ７２８
Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ １０ ５６２ ０． ０５５ ０． ０００ ０． ２２７ １． ０００ ０． ０００
ｓａｌａｒｙ １０ ５６２ １４． １４９ １４． １６６ ０． ７７２ １６． １０７ １２． １５５
ｅｑｕｉｔｙ １０ ５６２ ０． ０２７ ０． ０００ ０． ０８３ ０． ５７７ ０． ０００
Ｌｅｖ １０ ５６２ ０． ４４７ ０． ４４７ ０． ２０９ ０． ９０３ ０． ０２６
ｓｉｚｅ １０ ５６２ ２２． ０９９ ２１． ９４８ １． ２４２ ２５． ７００ １９． ４５２
ｔｕｒｎｏｖｅｒ １０ ５６２ ０． ６１９ ０． ４７７ ０． ５８０ ３． ２１５ ０． ００１
ｌｎｏｐｅｒｄａｙｓ １０ ５６２ ５． ０５０ ５． ０８９ １． １３２ ８． ０５７ ２． ０４０
Ｃｆｏｔａ １０ ５６２ ０． ０４１ ０． ０３５ ０． ０８１ ０． ２９７ － ０． ２００
ａｇｅ １０ ５６２ ２． ４４５ ２． ４８５ ０． ４４８ ３． １７８ １． ６０９
ＲＯＡ １０ ５６２ ０． ０３３ ０． ０２８ ０． ０５６ ０． ２０９ － ０． １６８

五、 实证结果分析

（一） 描述性统计

表２给出描述性统计结果。真实盈余管

理（ＲＥＭ） 的均值为 ０. ０１３，最小值和最大

值分别为 － ０. ７２８ 和 ０. ７３０。高管贫困经历

（Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２） 均值为 ０. ０５５，最小值和最

大值分别为 ０ 和 １，表明本文样本有贫困经

历的高管占 ５. ５％ 。从调节变量的描述性统

计结果来看， 货币激励 （ ｓａｌａｒｙ） 均值为

１４. １４９，最小值和最大值分别为 １２. １５５ 和

１６. １０７。股权激励（ｅｑｕｉｔｙ） 均值为０. ０２７，最
小值为 ０，最大值为 ０. ５７７。

（二） 高管贫困经历与真实盈余管理

１． 高管贫困经历与真实盈余管理的回归结果

表 ３ 给出了高管贫困经历①与真实盈余管理的回归结果。 第 １ 列控制其他影响真实盈余管理的

因素，高管贫困经历与真实盈余管理综合指标的回归系数为 － ０. ０５２，在 １％ 水平下显著，第 ２ 列加入

行业和年度因素后，高管贫困经历与真实盈余管理综合指标的回归系数为 － ０. ０５１，依然在 １％的水平

下显著。 表明高管贫困经历对真实盈余管理具有抑制作用，有贫困经历的高管的真实盈余管理程度

更低，验证了假说 １。 第 ３ 列加入其他影响真实盈余管理的因素但未控制年度和行业因素，第 ４ 列是

加入影响真实盈余管理因素且控制行业及年度因素后的回归结果。 第 ３ 列和第 ４ 列回归结果中高管

贫困经历与真实盈余管理综合指标的回归系数分别为 － ０. ０１４ 和 － ０. ０１８，分别在 １０％ 和 ５％ 的水平

下显著。 第 ５ 列为经个体聚类调整后的回归结果，高管贫困经历与真实盈余管理综合指标的回归系

数为 － ０. ０１８，在 ５％的水平下显著，均支持假说 １，即高管贫困经历对真实盈余管理具有抑制作用。

表 ３　 高管贫困经历与真实盈余管理的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５）
ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２
－ ０． ０５２∗∗∗ － ０． ０５１∗∗∗ － ０． ０１４∗ － ０． ０１８∗∗ － ０． ０１８∗∗

（ － ５． ３６９） （ － ５． ２２７） （ － １． ６９４） （ － ２． ２０１） （ － ２． ２５５）

Ｌｅｖ
０． ０５０∗∗∗ ０． ０７３∗∗∗ ０． ０７３∗∗∗

（４． ７８６） （６． ５４６） （５． ７２８）

ｓｉｚｅ
－ ０． ０１３∗∗∗ － ０． ０１０∗∗∗ － ０． ０１０∗∗∗

（ － ７． ６３８） （ － ５． ４９３） （ － ４． ９８４）

ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０． ０２３∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗ ０． ０２７∗∗∗

（６． ４７９） （７． ４４５） （５． ５２１）

—０６—
①高管贫困经历的指标依据 ２０１２ 年公布的贫困县数据匹配测度。
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表 ３（续）

变量
（１） （２） （３） （４） （５）
ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ ＲＥＭ

ｌｎｏｐｅｒｄａｙｓ
０． ０００ ０． ００９∗∗∗ ０． ００９∗∗∗

（０． ２５０） （４． ２０５） （３． ５３８）

Ｃｆｏｔａ
－ １． ０３８∗∗∗ － １． ０８０∗∗∗ － １． ０８０∗∗∗

（ － ４１． ８８６） （ － ４３． ４９８） （ － ３４． ２９０）

ａｇｅ
０． ０１２∗∗∗ ０． ０１４∗∗∗ ０． ０１４∗∗∗

（２． ７９７） （３． ０４５） （２． ９７６）

ＲＯＡ
－ ０． ８６０∗∗∗ － ０． ８８０∗∗∗ － ０． ８８０∗∗∗

（ － ２２． ９３４） （ － ２２． ９８１） （ － １８． ４５０）
年度效应 ／行业效应 否 控制 否 控制 控制

常数项
０． ０１５∗∗∗ － ０． ００１ ０． ３００∗∗∗ ０． ２２７∗∗∗ ０． ２２７∗∗∗

（６． ８４８） （ － ０． ０３９） （７． ８２８） （５． ０１８） （４． ５９１）
调整的 Ｒ２ ０． ００３ ０． ００５ ０． ２５３ ０． ２７２ ０． ２７２
样本量 １０ ５６２ １０ ５６２ １０ ５６２ １０ ５６２ １０ ５６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

２． 内生性检验

（１） ＰＳＭ 检验

为控制内生性对前文结论的可能影响，采用 ＰＳＭ 进行检验，前文结论稳健。
（２） Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段

为避免前文结论是样本选择偏误所致及验证前文结论的稳健，本文基于 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型进

行检验。
　 表 ４　 高管贫困经历与真实盈余管理的回归结果：机制检验

变量
（１） （２） （３）
ＲＥＭ ＲｉｓｋＴ ＲＥＭ

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２
－ ０． ０８２∗∗ － ０． ００７∗ － ０． ０８１∗∗

（ － ２． ２５５） （ － １． ７６８） （ － ２． ２４９）

ＲｉｓｋＴ
０． ０２１∗

（１． ８８１）
年度效应 ／行业效
应 ／其他控制变量

控制 控制 控制

常数项
０． １８１∗∗∗ － ０． １６２∗∗∗ ０． １８６∗∗∗

（３． ０２８） （ － １３． ５２５） （３． １１０）
调整的 Ｒ２ ０． ２７２ ０． ３３４ ０． ２７２
样本量 １０ ５６２ １０ ５６２ １０ ５６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下

显著，括号内为 ｔ 值。 为控制篇幅将控制变量的回归结果省略，如需

备索。

（３） 变量敏感性分析

为避免前述结果受到变量选择的影

响，表外还对高管贫困经历指标依据 ２０１２
年贫困县名单匹配后进行测度，并进行前

文回归分析，结果依然不变。
（４） 高管贫困经历影响真实盈余管

理的机制检验

为进一步分析高管贫困经历对真实

盈余管理的影响是否部分因其风险偏好

水平导致更低的真实盈余管理程度。 该

部分采用中介分析加以验证，结果如表 ４
所示。 ＲｉｓｋＴ 为企业风险承担水平，列（２）
结果说明高管贫困经历与企业风险承担

水平负相关，列（３）说明企业风险承担水

平与真实盈余管理正相关。 控制了风险

承担水平（ＲｉｓｋＴ）后，高管贫困经历（Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２）仍然在 ５％的水平下显著为负，说明抑制风险承担水

平可部分解释高管贫困经历对真实盈余管理的影响机制。
（三） 高管贫困经历、薪酬激励与真实盈余管理

１． 高管贫困经历、薪酬激励与真实盈余管理的回归结果

表 ５ 的第 １ 列结果表明货币激励提升了高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用，发挥了公司

治理作用。 第 ２ 列结果表明股权激励对高管贫困经历与真实盈余管理的负相关关系发挥了显著正向
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调　 　 　 　 表 ５　 高管贫困经历、薪酬激励与真实盈余管理的回归结果

变量
（１）
ＲＥＭ

（２）
ＲＥＭ

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２
－ ０． ０１５∗ － ０． ０１８∗∗

（ － １． ９４３） （ － ２． １６８）

ｓａｌａｒｙ
－ ０． ０３０∗∗∗

（ － ８． ４６８）

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ × ｓａｌａｒｙ
－ ０． ０３２∗∗∗

（ － ２． ８５１）

ｅｑｕｉｔｙ
－ ０． １２１∗∗∗

（ － ４． １００）

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２ × ｅｑｕｉｔｙ
０． １４６∗∗

（２． ００５）
年度效应 ／行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
０． ０１１ ０． ２４７∗∗∗

（０． ２０１） （４． ９６０）
调整的 Ｒ２ ０． ２７９ ０． ２７３
样本量 １０ ５６２ １０ ５６２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著

性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

节作用，股权激励削弱了高管贫困经历对真实

盈余管理的抑制作用。 结果支持假说 ３ｂ。
２． 敏感性分析结果

本文还依据 １９９４ 年贫困县名单匹配后测

度高管贫困经历指标，以检验高管贫困经历、薪
酬激励与真实盈余管理的关系。 表外结果表

明，前文结论不受高管贫困经历指标选取的影

响，结论稳健。
六、 进一步分析

基于已有研究，考虑到真实盈余管理实施

程度不仅受早期贫困经历的影响，还受企业异

质性及高管其他个人特质的影响。 为更好地厘

清高管贫困经历与真实盈余管理的关系，该部

分基于企业异质性和高管异质性视角深入分

析。 表 ６ 给出基于企业异质性视角研究的回归

结果，表 ７ 给出基于高管异质性视角研究的回

归结果。

表 ６　 高管贫困经历与真实盈余管理的回归结果：企业异质性视角

变量
（１） （２） （３） （４） （５）

成长期 成熟期 衰退期 市场化高 市场化低

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２
－ ０． ０２８∗∗ － ０． ００９ － ０． ００９ － ０． ０３５∗∗∗ － ０． ００４
（ － ２． ２２３） （ － ０． ７０７） （ － ０． ４４５） （ － ２． ６７１） （ － ０． ４１４）

年度效应 ／行业效应 ／
其他控制变量

控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０． ２０６∗∗∗ ０． ２４５∗∗∗ ０． ２９０∗∗∗ ０． １８３∗∗ ０． ３２６∗∗∗

（２． ７３１） （２． ８１４） （２． ９２２） （２． ５６３） （４． ６４７）
调整的 Ｒ２ ０． ２５９ ０． ２７７ ０． ２００ ０． ２８０ ０． ２８３
样本量 ４ ７５３ ３ ２８３ ２ ５２６ ４ ９４０ ５ ６２２

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

表 ７　 高管贫困经历与真实盈余管理的回归结果：高管异质性视角

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
男性 女性 有海外背景 无海外背景 有学术背景 无学术背景

Ｐｏｖｅｒｔｙ２０１２
－ ０． ０１７∗∗ － ０． ０４９ － ０． ２１２∗∗∗ － ０． ０１４∗ － ０． ０３５∗∗ － ０． ０１０
（ － ２． ０５５） （ － ０． ９５７） （ － ３． ５６０） （ － １． ６７８） （ － ２． ４８６） （ － １． ００８）

年度效应 ／行业效
应 ／其他控制变量

控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０． ２１０∗∗∗ ０． ９２３∗∗ ０． ４５３∗ ０． ２２２∗∗∗ ０． ２０８∗ ０． ２０２∗∗∗

（４． ２０２） （２． ４２９） （１． ７９６） （４． ３９４） （１． ８３３） （３． ６３０）
调整的 Ｒ２ ０． ２７５ ０． ２７１ ０． １９２ ０． ２７９ ０． ２８６ ０． ２７２
样本量 １０ ０８６ ４７６ ６３９ ９ ９２３ ２ ２４６ ８ ３１６

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（一） 企业异质性

表 ６ 的第 １ 列为成长期企业的回归结果，第 ２ 列为成熟期企业的回归结果，第 ３ 列为衰退期企业

的回归结果。 高管贫困经历对成长期企业的真实盈余管理存在显著负向影响，回归系数为 － ０. ０２８，
—２６—
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在 ５％的水平下显著。 第 ２ 列和第 ３ 列中回归系数都为 － ０. ００９，回归系数不显著，表明高管贫困经历

对真实盈余管理的影响更多地存在于处于成长阶段、面临较多外部融资需求的成长期企业，对成熟期

和衰退期企业来说，高管贫困经历对真实盈余管理并未发挥显著作用。
表 ６ 的第 ４ 列和第 ５ 列是基于市场化程度的分组回归结果。 高管贫困经历对真实盈余管理的影

响更多地分布在市场化程度高的样本组，回归系数在市场化程度高的样本组为 － ０. ０３５，在 １％的水平

下显著。 在市场化程度低的样本组，高管贫困经历与真实盈余管理的回归系数为 － ０. ００４，不显著。
表明市场化程度在一定程度上发挥了外部公司治理作用，有利于降低有贫困经历的高管的真实盈余

管理实施程度。
（二） 高管异质性视角

现有高管异质性对微观企业影响的研究较丰富［４２ ４３］，作为高管特质的一种，高管贫困经历对微观

企业及高管自身行为的影响在一定程度上受高管其他特质的影响。 该部分基于高管异质性视角实证

检验高管贫困经历对真实盈余管理的影响，结果如表 ７ 所示。
第 １ 列和第 ２ 列基于高管性别分组回归，发现高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用在男性

高管样本组更显著。 第 ３ 列和第 ４ 列为以是否有海外背景①为依据分组的回归结果。 高管贫困经历

对真实盈余管理的抑制作用在有海外背景的样本组更显著，回归系数为 － ０. ２１２，在 １％ 的水平下显

著。 无海外背景的样本组，高管贫困经历与真实盈余管理的回归系数为 － ０. ０１４，在 １０％ 的水平下显

著，系数差异性检验在 １％的水平下显著。 第 ５ 列和第 ６ 列分别依据高管是否有学术背景②分组，结果

表明高管贫困经历对真实盈余管理的负向作用在有学术背景的样本组更显著，回归系数为 － ０. ０３５，
在 ５％的水平下显著。 在无学术背景的样本组，高管贫困经历对真实盈余管理的回归系数为 － ０. ０１０，
未通过显著性检验。

七、 结论与启示

本文以 ２００８—２０１７ 年我国沪深 Ａ 股非金融类上市公司为研究对象，实证检验了高管贫困经历、
薪酬激励与真实盈余管理的关系。 研究结果表明：（１）当高管出生在“贫困县”时，其所在企业的真实

盈余管理程度更低，该结果在采用 ＰＳＭ 和 Ｈｅｃｈｍａｎ 两阶段模型控制内生性及变量敏感性分析后依然

成立。 （２）机制检验结果表明，高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用部分通过风险承担水平发挥

作用。 （３）货币激励放大了高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用，股权激励削减了高管贫困经历

对真实盈余管理的抑制作用。 （４）高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用在成长期企业及市场化

程度较高的样本组更强，高管贫困经历对真实盈余管理的抑制作用在有贫困经历的男性高管样本组、
有海外背景且有贫困经历的高管样本组、有学术背景且有贫困经历的高管样本组更显著。 这些研究

结果与现有高管海外背景、高管学术背景等经济后果的结论一致。
本文结论并非表明有贫困经历的高管比没有贫困经历的高管表现更优秀。 只是阐述有贫困经历

的高管其自身行为受前期记忆烙印持续影响，最终影响其真实盈余管理的实施程度。 有贫困经历的

高管对企业决策及长期价值可能产生一定负面经济后果，因此，从高管贫困经历视角分析其对自身行

为决策、微观企业决策等的影响，需结合社会学、心理学和高阶理论及结合“人性的复杂性”深入探讨，
这亦是未来研究需要努力的方向。
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