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战略变化幅度与上市公司盈余管理 

                    ——激励与约束机制的调节作用 

 

 程婉 1 

（山东大学管理学院，会计专业，山东 济南，250100） 

 

摘要：本文选取 2009-2014 年间中国大陆 A 股创业板上市公司数据，研究战略变化幅度对盈余管理的影响及激励与约

束机制发挥的调节作用。研究发现，企业战略变化幅度与盈余管理程度（滞后一期）呈现“U”型非线性关系。同时，在

战略变化幅度对企业盈余管理的影响过程中，公司治理行为可以从激励和约束两方面发挥调节作用。激励层次上，股权

激励与薪酬激励会对主效应有负向调节作用；监督层次上，股权制衡度与董事会行为强度可以发挥应有的监督作用，弱

化战略变化幅度对滞后一期的盈余管理的影响。本文结论的启示在于：对投资者来说，需要关注企业的战略变化情况及

公司治理信息对盈余管理的影响；对企业来说，应积极发挥公司治理在企业管理中的作用，另外，应综合考虑内外部因

素，制定最恰当的战略变革计划与幅度。 
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一、引言 

近年来，南纺股份、绿大地、蓝田等财务造假案

例层出不穷，其手法之多、金额之大、时间之久，颇

有“长江后浪推前浪”的态势，威胁到资本市场稳定性

及投资者利益。针对上述管理实践现象，学术界对盈

余管理行为进行了大量研究，以求厘清引发企业盈余

管理行为的前因，并防止企业过度盈余管理行为。具

体而言：现有研究主要从资本市场、政治成本及契约

视角等（陈远志和谢平洋，2014）三个方面探究盈余

管理产生的影响因素。从资本市场的角度来看，股价

溢价（Shiri et al，2013）、首次公开募股（即 IPO，邓

晨亮，2016）与分析师的预测等都会有可能引发盈余

管理行为；从政治成本的角度，当政府出台一系列的

税收、反垄断或行业等管制时，企业极有可能采取更

隐秘的盈余管理行为（徐锐，2014）；而建立在契约

观的基础上，债务契约（Franz 等，2014）、股利契约

（Hou et al，2015）或管理层薪酬契约（张珍瑜，2014）

都有可能与现实规则产生冲突，从而诱发盈余管理行

为。现有研究虽然对企业盈余管理现象进行了广泛探

究，其对于企业战略行为的前因作用尚不够关注。尽

管一些文献报告了如战略定位（叶康涛等，2015）以

及多元化战略（甘露，2015）对盈余管理的影响作用，

但现有研究并未将企业战略的变化这一重要素纳入考

虑，成为该领域的一项缺憾。 

企业组织的内外部环境具有动态性。在内外部环

境不断变化的经营背景下，组织战略也难以“从一而

终”（孙爱英等，2004）。这就意味着，战略变化是企

业在其管理过程中的一项持续且重要的议题。进一步

地，在企业战略变化的过程中，其变化能否成功、何

时成功常难以预料，进而造成企业绩效较高的不确定

性。根据委托代理理论的逻辑，出于保护自身与绩效

挂钩的薪酬与职位安全的动机，代理人可能采取盈余

管理等机会主义行为以求抵消上述不确定性，进而实

现自保。可以推测，在不同战略变化幅度下，企业盈

余管理水平或有显著差异。同时，企业的战略转向及

其幅度的落地质量，往往受到企业董事会与高管团队

（TMT）共同作用，其中高管团队负责具体执行，而

董事会则主要起监督作用。根据委托—代理理论

（Jensen 和 William，1976），董事会的治理质量可

能体现为其监督水平，通过约束管理层的行为，进而

影响到战略变化落地过程中的盈余管理程度。基于此，
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一个合理的猜测是：包括董事会在内的具体的激励与

约束机制或会对战略变化幅度与企业盈余管理之间的

直接关系起到间接作用。因此，本文也将对企业激励

与约束机制等治理行为的调节作用进行探究与分析。 

因此，本文选取创业板上市公司 2009-2014 年的

数据，研究战略变化幅度对盈余管理的影响及激励与

约束机制发挥的调节作用。本文可能产生以下研究贡

献：（1）本文分析了盈余管理在战略方面的动因，促

使投资者加强对战略相关信息的了解。（2）本文探讨

激励与约束机制在影响盈余管理的过程中是否发挥作

用，有助于企业对公司治理机制的完善。（3）本文为

战略变化幅度的研究提供新的数据与思路，促进企业

制定合理的战略变化幅度。 

二、理论分析与研究假设 

（一）战略变化幅度与盈余管理 

20 世纪 80 年代起，西方学术界逐渐开展对盈余管

理的研究，同时，国内的资本市场正在起步阶段，盈

余管理的有关问题也开始受到大众的关注。对盈余管

理的定义，学术界看法不一。Schipper（1989）认为盈

余管理是管理层为获取私人利益选择最有利的会计准

则，进行财务报告的编制与披露的过程，此定义关注

的更多是其消极影响，但不少学者将盈余管理定义为

一种利用会计方法与非会计方法操纵利益，实现企业

价值最大化的行为（周瑞，2013）。随着对盈余管理

界定的明晰化，引发盈余管理的条件与因素成为研究

重点。一些研究将其动机分为资本市场、政治成本及

契约动机（陈远志和谢平洋，2014），由此得出盈余

管理动机的多样性与条件性。换言之，管理层在战略

变革不同阶段的盈余管理决策可能取决于该阶段战略

变化的收益—成本净值。具体而言，本文将战略变化

幅度分为小幅变化、中度变化以及重大变化三个阶段，

并分别论述每一阶段战略变化幅度对企业盈余管理的

影响。     

Mintzberg（1978） 认为战略就是指导如何分配组

织资源。当各种内外部因素发生变化，企业将面临是

否改变资源分配现状的抉择。当企业实施小幅度的战

略变化，企业的主营业务并没有发生较大改变，战略

变化并没有立即带来收益。但由于资本成本、未来收

益的不确定性以及资源的专用性，战略变化在追逐利

益的同时，会产生一系列的变化成本，相对应的战略

变化成本已经投入并显现增大的趋势（杨艳等，2015）。

由于战略变革带来的经营绩效具有滞后性特征，因此，

战略变化幅度一般会对滞后一期的盈余管理产生影

响。此时，小幅度的战略变化下，并没有带来较好的

业绩，但管理层出于契约、政治成本或其他内外部动

因，有可能进行大程度的盈余管理（滞后一期），以

通过利润平滑实现预期收益。 

当战略变化逐渐加大幅度至中度变化水平，企业

变革利益开始显现，并随着幅度不断增大而增加。因

此，当战略变化收益大于改革成本时，大幅度的战略

变化带来企业绩效的增加，这时，单纯的经营活动可

以实现预期的收益，管理层有可能控制粉饰报表行为。

盈余管理程度会继续下降，直到企业战略变化的程度

达到最佳均衡状态，与外部环境完成适应，也就会达

到一个最低值。但当战略变化幅度继续增大到重大变

化时，企业的过度调整会偏移正确型战略，收益下降

而成本上升，在难以实现的企业战略目标的压力下，

这时的管理层有可能提高盈余管理的程度（杨艳等，

2015）。而且大幅度的战略变化风险较大（李垣等，

2005），收益性十分不确定，企业可能增强滞后一期

的盈余管理程度。据以上分析，提出假设 H1： 

H1：战略变化幅度与滞后一期的盈余管理存在

“U”型相关关系。 

（二）激励与约束机制的调节作用 

当组织通过战略变化实现收益，管理层可以了解

真实的经营状况，而股东只能通过由管理层编制的财

务报告掌握战略收益情况，由此，在组织内部委托代

理关系中，存在着信息不对称的问题。借助信息的优

势，管理层可以选择披露真实或粉饰的战略变革财务

状况。一旦委托方与代理方所追求的利益或风险偏好

产生冲突（Eisenhardt，1989），在两权分离的情况下，

管理层有可能由于追求本身的利益而威胁到股东利益

（Jensen 和 William，1976）。起源于信息经济学，

代理理论已经发展为实证主义与委托代理两大分支

（Jensen, 1983）。实证代理理论偏向于探究可以限制

代理方自利行为的治理机制，并提出两种解决方法

（Eisenhardt，1989）。一方面，实证主义认为，当委

托方与代理方的契约是以结果为导向的，管理层更有

可能遵循股东的利益进行经营（Eisenhardt，1989）。

这也意味着，如果企业设计一系列的激励机制，代理

人为得到奖励必须实施与委托人一致的行为，因此，

委托方与代理方的利益冲突会减少，管理层也会减少

进行盈余管理的动机。另一方面，实证委托理论提出，
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一旦委托人可以通过信息系统掌握管理层的真实行为

活动，代理人就没有机会粉饰经营状况（Eisenhardt，

1989）。 因此，企业可以设计全面而有效的约束机制，

在束缚管理层活动的同时，减少信息不对称程度，股

东更有可能得知真实披露的战略收益状况。 

由此可以得出，在战略变化幅度对滞后一期的盈

余管理产生影响的过程中，激励与约束机制会影响到

信息不对称程度、管理层粉饰动机与可行性，从而对

主效应发挥一定的调节作用。 

1. 激励机制 

（1）薪酬激励 

企业的管理人员承担着战略变化决策、计划与制

定目标的责任，为更好的促进管理层责任的完成，对

管理层的薪酬激励必不可少。薪酬作为员工通过提供

劳务而获得的报酬，包括工资、奖金等具体形式（杨

光华，2006）。管理者薪酬问题一直是热点研究话题，

很多学者将其与非效率投资（马伟，2013）、企业绩

效（Nourayi，2013）等联系起来，研究管理者薪酬是

否发挥应有的作用。有不少研究结果提出薪酬激励的

无效观，以及由于管理层权力的存在，管理层薪酬有

可能会引发新的管理人员寻租行为（黄文，2012）。

但大多数的实证结果证实了薪酬激励的理论有效性

（黄文，2012），即管理者薪酬达到最初的治理目的。 

管理者薪酬首先作为一种激励手段，有着激励功

能。企业激励机制主要包括薪酬激励和股权激励，而

薪酬是较为常见的激励方式，是管理人员工作价值的

体现（鲁桐和党印，2014）。薪酬可以说是对管理层

人员绩效的一种考核手段（杨光华，2006），一旦，

将薪酬的多少与工作绩效挂钩，薪酬激励机制将会影

响企业的决策及最终经营状况。当内外部原因促使企

业进行战略变化时，由于企业经营状况会影响到管理

人员的薪酬，甚至是工作机会，企业管理人员在制定

战略变化目标或计划时，会更加谨慎或以结果为导向。

也就是说，在任何战略变化幅度情况下，由于管理者

薪酬激励，极有可能提高企业的战略变化收益或控制

战略变化成本，从而更有可能实现最初的发展战略。

在这种情况下，由于薪酬激励，企业管理层会通过更

成功的经营状况来实现较少程度的盈余管理行为。同

时，薪酬激励手段也可以发挥导向功能（杨光华，

2006）。因为薪酬水平会与企业经营状况相关，个人

行为与目标将会渐渐的与组织行为与目标将融合或达

到一致状态。因此，由于盈余管理的成本与风险，在

经营活动与粉饰报表活动中，管理层会优先选择尽可

能的正确计划控制战略变革，努力通过战略变化带来

预期的收益，尽量减少盈余管理行为。同时，薪酬激

励实际上也是对管理人员的一种薪酬契约。管理层作

为战略变革的制定者，可以通过降低战略目标的行为，

保障经营状况与预期相符，从而控制盈余管理程度，

避免盈余管理带来的高风险。因此，提出假设 H2： 

H2：薪酬激励弱化了战略变化幅度对滞后一期的

盈余管理的影响。 

（2）股权激励 

最初出现在上世纪五十年代的美国（卢雄鹰，

2013），股权激励机制可以保障股东利益与管理层利

益的统一，一定程度上有利于解决代理问题。但 90 年

代的一系列会计丑闻与治理问题的暴露（张海平，

2011），促使学术界与实务界对股权激励中问题与弊

端进行探讨。更有学者通过对国有公司数据的实证研

究，发现企业股权激励对企业绩效是无效的（宋智文，

2010）。随后，2005 年，《上市公司股权激励管理办

法》拉开中国实施股权激励机制的序幕（张海平，

2011），引发更多对股权激励能否产生效应的研究与

讨论。 

以公司股票为标的，相较于薪酬激励，股权激励

可以实现长期激励。股权激励利用个人利益与公司利

益的一体化，通过授予股权，将管理人员的利益与企

业、股东等利益绑定，管理层在决策过程中，冲突的

减少及利益的一致性有利于实现企业长久发展。在企

业面临必须的战略变革时，管理层做出的变革决策、

计划或实施过程都会对最终绩效产生影响，而盈余管

理程度又会取决于战略变化的收益与成本的比较。同

样，作为一种激励手段，管理层在股权激励的刺激之

下，会希望实现良好的企业业绩，提升股价，使得其

所持股票的真实价值得到提高，最终满足自己经济利

益的追求。因此，在战略变革过程中，企业管理人员

会偏向于选择谨慎合理的战略变化幅度，并尽量提高

真实的经营活动实现战略目标，从而减少高风险的盈

余管理行为。即使小幅度的战略变化并没有实现高收

益，高股权激励会改变管理层的思考方式，为了保证

经营现状的真实反映及经营问题的及时发现，董监高

很有可能选择真实的披露或较少的盈余管理。建立在

真实的财务状况下，企业更有可能进行正确的战略变

革或评价控制未来的发展方向，才会保障管理人员本

身的股票价值与利益。同时，股权激励的又一大特征

是其长期性。站在企业价值最大化的立场上，企业管

理人员更多追求的将是战略变革真实活动引发的长远
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收益，并非通过短期的盈余管理行为显现出的昙花一

现。从股权激励的长期激励特征来看，在战略变革过

程中，组织很有可能实施低程度的盈余管理。由以上

分析，提出假设 H3： 

H3：股权激励弱化了战略变化幅度对滞后一期的

盈余管理的影响。 

2. 约束机制 

企业的监督约束主体涉及广泛，从股东、董事会

到监事会、审计机构等，本文选取股东和董事会两大

主体进行研究。 

（1）股权制衡 

当股东与管理层产生利益冲突时，企业的股权越

集中，出现一个绝对控股的大股东，有足够的参与权

与约束能力监督管理层活动（景宇宙，2013），从而

保证股东利益最大化。但在股权过于集中的企业，一

股独大，压制小股东们的话语权，使得小股东们难以

有机会参与企业经营（景宇宙，2013）；同时，大股

东也许会为追逐自己私利，采取资金占用等手段侵占

小股东的利益，导致小股东利益掏空的结果（简玉峰

和刘长生，2013）。由此，第二类代理问题产生。代

理理论在解决股东与管理层的矛盾的同时，还需要关

注大股东与小股东之间的矛盾。前者要求股权集中，

而后者需要股权分散，基于此矛盾，股权制衡机制的

出现较好的解决这点问题。 

股权制衡，顾名思义，企业中多个持股较多且接

近的股东相互制约与博弈，由于其所持股比例均衡，

话语权与控制能力相当，没有绝对的控制权，从而会

形成一个相对动态稳定的局面（徐嘉琪，2014）。当

企业的股权过于集中在大股东上，在战略变化引起低

绩效或经营风险较大的情况下，大股东为保证本身股

权利益、当前股利契约或股价的稳定性，大股东会偏

向选择隐藏真实信息，粉饰报表以放出利好信号。而

且股权的集中增加其对管理层的控制能力，这一点保

证大股东选择盈余管理行为的可行性。但一旦当企业

出现股权制衡的情况时，大股东之间可以有效监督，

在小幅度或过高幅度的战略变化未实现预期收益时，

股东的制约使得大股东无法进行盈余管理行为，从而

对盈余管理粉饰行为实施监督。此外，股权制衡也妨

碍大股东在一股独大的情况下，侵蚀小股东的利益的

行为（方红星和金玉娜，2013）。因此，小股东们会

选择积极参与管理并有权利维护自身利益，在战略变

化引起低绩效或经营风险较大的情况下，小股东也许

会选择保护自身利益，希望真实的披露信息，降低盈

余管理程度。最后，股权制衡也可以实施有效的对管

理层的控制，在战略变化引起低绩效时，约束其盈余

管理行为。根据以上分析，得出假设 H4： 

H4：股权制衡弱化战略变化幅度对滞后一期的盈

余管理的影响。 

（2）董事会行为强度 

董事会作为公司核心的决策机构，拥有重大事项

的决策权与对企业经营管理行为的监督责任（曾珍，

2010）。根据企业行为理论，董事会的结构并不能直

接决定企业治理绩效，需要通过董事会行为（谢永珍，

2016）。董事会行为不仅仅包括正式的董事会会议，

还有电话、拜访等非正式形式（Garg，2013）。由于

非正式途径数据的阻碍及信息不对称，多有文献将董

事会会议强度用以衡量董事会行为强度。董事会会议

作为董事行使监督约束与决策职能的媒介（谢永珍，

2016），其治理效果是学术界的研究热点。 

Garg（2013）认为过多的董事会会议会影响决策

效率，阻碍决策的制定与实施；频繁的会议也有可能

导致管理层的不信任感，影响到与管理层的沟通（高

雷和宋顺林，2007），最终影响到企业经营绩效；同

时，董事会会议的召开是需要成本的，有直接的金钱

成本与实践成本等。可见，不少学者对董事会行为强

度持怀疑态度，但也有研究结论是支持董事会会议的

治理效果的。 

首先，董事会会议机制行使决策职能（曾珍，

2010），也表明董事会的监督态度与重视程度。尤其

在企业准备开展战略变革，董事会的决策将决定战略

变革的方向与幅度等，直接影响着变革结果与绩效。

当董事会次数较高时，越有可能制定出正确的战略计

划，产生良好的经营绩效，从而达到不需要进行过多

的盈余管理行为，以及高董事会行为强度符合企业多

事之秋的特征。同时，充足的董事会会议频率给予董

事之间足够的时间进行交流（谢永珍，2016），各自

利益与意见看法的碰撞与交融，有利于制定出正确的

战略变革决策，避免进行盈余管理行为。从监督约束

角度看，一旦战略变革的不理想需要盈余管理弥补，

董事会在此环节中会发挥监督作用，当董事会次数较

高时，其会对盈余管理等危害企业长远利益的行为加

以制止与控制。因此，据其在决策及约束中的作用，

提出假设 H5： 

H5：董事会行为强度弱化了战略变化幅度对滞后
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一期的盈余管理的影响。 

根据以上假设，构建以下理论模型： 

 

三、研究设计 

（一）数据来源 

本文选择 2009-2014 年创业板上市公司作为初始

研究样本，并根据研究需要剔除样本缺失、ST 类及数

据资料不健全的公司数据。经处理过后，共得到样本

248 个。因创业板的初始设立时间为 2009 年，所以本

文将研究时间定于 2009-2014 年。本文中战略变化幅

度的研究数据主要来自 CHOICE 数据库，盈余管理与

公司治理数据主要来自 CSMAR 数据库，并手工加以

整理，且分析中使用了 STATA 统计软件。 

（二）变量界定 

1. 被解释变量 

根据夏立军（2002）对盈余管理计量方法的综述，

本文采取截面修正的 Jones 模型，对盈余管理进行测

量。 

先根据净利润和经营活动现金流量净额（甘露，

2015），计算总应计利润，公式如下： 

ttt CFONITA   

TAt 为第 t 年的总应计利润，NIt 为第 t 年净利润，

CFOt 为第 t 年经营活动现金流量净额。 

依据求得的 TAt，通过以下公式，回归得到 α1，α2，

α3 的估计值： 

ttt

ttttt

APPEa

AREVaAaATA









)/(

)/()/1(/

13

12111  

公式里的 a1,a2,a3 是 α1，α2，α3 的估计值，At -1 

是第 t -1 期的期末总资产，ΔREVt 是 t 期主营业务和

t -1 期主营业务收入的差额,PPEt 是第 t 期的期末的

固定资产总额。 

利用上述求出的 α1，α2，α3 的估计值，带入下

列公式，得出经总资产调整后的非操纵性应计利润： 

 
 13

1211

/

/)()/1(









tt

ttttt
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NDAt 为第 t 期的非操纵性应计利润，ΔRECt 是

第 t 期的应收账款净额和第 t -1 期的应收账款净额的

差额, 其他含义同上。 

最后得出可操纵性应计利润 DAt： 

ttt NDATADA   

2. 解释变量 

首先根据 Boeker（1997）的变量界定，战略变化

可以采用两个时间段的多元化程度的差值来表示。又

通过王亮等（2009）对多元化程度度量方法的总结回

顾，其认为熵指数度量法最为精确与应用广泛，因此，

本文采取熵指数度量法。公式如下： 

)/1ln(
1

pip
n

i

i


熵指数
 

（Pi 指第 i 个经营业务收入占主营业务收入的比重) 

最终的战略变化幅度 SCD 采取李维安和徐建

（2014）的方法，本文用 yeart+1 的熵指数减去 yeart -1

的熵指数，并取绝对值来表示。 

同时，通过研究假设的分析，关于激励与约束机

制的测量，本文将选取四个调节变量，图示如下： 

 变量名称 变量符号 变量界定 

激励 
薪酬激励 Salary 董监高的年薪总额（取对数） 

股权激励 Shares 董监高的持股比例 

监督 

股权制衡度 Sh2-10 
第二到第十股东的 

持股比例总和 

董事会行为

强度 
Bmeet 

一年中董事会召开的次数 

（取对数） 

3. 控制变量 

借鉴前人对盈余管理的研究，本文在模型建立过

程中引入公司规模（Size）、总资产增长率（Growth）、

财务杠杆（lev）、总资产周转率（Turnover）等控制

变量。各控制变量的界定如下： 

变量名称 变量符号 变量界定 

公司规模 Size 年末总资产（取对数） 

总资产增长率 Growth 总资产的每年增长率 

财务杠杆 Lev 资产负债率 

总资产周转率 Turnover 总资产周转率 

年度虚拟变量 Year 
如果公司属于该年度，则为 1，

否则为 0 

（三）研究模型 

  1. 战略变化幅度对盈余管理的影响 
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  根据假设 H1，构建回归模型（1）： 

tijtititi

tititititi

j

YearTurnoverLev

GrowthSizeSCDSCDDA

,,71,61,5

1,41,3
2

,2,11,

5

1
















（1） 

  2. 激励与约束机制的调节作用 

  为验证激励机制的薪酬与股权激励是否有调节作

用，即检验 H2 和 H3，回归模型（2）和模型（3）如

下： 

tijtititititi

tititititititi

j

YearTurnoverLevGrowthSize

SalarySCDSalarySCDSCDSCDDA

,,91,81,71,61,5

1,
2

,41,,3

2

,2,11,

5

1

**














    

（2）       

tijtititititi

tititititititi

j

YearTurnoverLevGrowthSize

SharesSCDSharesSCDSCDSCDDA

,,91,81,71,61,5

1,
2

,41,,3

2

,2,11,

5

1

**














   

（3）  

为验证约束机制的股权制衡与董事会行为强度是

否有调节作用，即检验 H4 和 H5，回归模型（4）和模

型（5）如下：                    

tijtititititi

tititititititi

j

YearTurnoverLevGrowthSize

ShSCDShSCDSCDSCDDA

,,91,81,71,61,5

1,
2

,41,,3

2

,2,11,

5

1

102*102*
















（4） 

tijtititi

titititi

tititititi

j
YearTurnoverLev

GrowthSizeBmeetSCD

BmeetSCDSCDSCDDA

,,91,81,7

1,61,51,
2
,4

1,,3
2
,2,11,

5

1

*

*






















（5）  

四、研究结果及分析 

（一）描述性分析 

本文选取 2009-2014 年创业板上市公司的样本数

据，经筛选后，对其进行描述性分析，如下表: 

从描述性统计结果上看，盈余管理程度的平均值

为 0.04，最小值为-0.23，最大值为 0.46，相较于战略

变化幅度而言，样本企业间盈余管理的差别较小。因

为战略变化幅度的范围可达到 0 到 1.7，表明企业之间

差别较大，而平均值为 0.21，说明可能多数企业的战

略变革仍属于小幅度范围的。上表显示了 4 个调节变

量的统计分析。激励方面，从薪酬激励的最小值与最

大值之间的差距，可以得出结论，创业板上市公司的

董监高的年薪差别较大。而样本股权激励的平均值可

以达到 54.5%，说明企业对股权激励的重视较高。约

束机制方面，对于第一大股东的持股比例和第二到第

十股东的持股比例总和，其平均值、标准差、最小值

与最大值基本一致，说明样本企业间股权分配差别较

大。在董事会方面，从标准差来看，其会议次数，样

本企业间差距很小，近乎一致。 

表 1  描述性分析 

variable N mean sd min max 

da 248 0.04 0.09 -0.23 0.46 

SCD 248 0.21 0.34 0 1.70 

salary 248 3055542 1836515 792200 12500000 

shares 248 0.55 0.36 0 1.31 

sh2_10 248 34.20 12.35 2.58 63.32 

Bmeet 248 0.93 0.13 0.60 1.32 

solvency 248 0.20 0.13 0.01 0.69 

size 248 8.96 0.26 8.11 9.65 

turnover 248 0.44 0.23 0.10 1.88 

growth 248 0.27 0.63 -0.27 5.49 

同时，在控制变量的统计分析中，可以看出，样

本企业的规模从最小值 8.11 到最大值 9.6，差别较小。

但企业的资产成长性在样本企业间差距很大，最小值

只有-27%，但最大值可以达到 549%。 

而后，针对 248 个样本，对其行业与上市地区进

行描述性统计，如下表二： 

表 2 行业与上市地区描述性分析 

上市地区 比率 行业 比率 

东北 0.85% 公用事业 33.47% 

华北 17.45% 房地产 1.21% 

华东 42.55% 综合 1.21% 

华南 21.70% 工业 63.71% 

华中 12.34% 商业 0.40% 

西北 1.28%   

西南 3.40%   

合计 100.00% 合计 100.00% 

由样本分布来看，创业板上市公司多分布与中东

部，以华东、华南为最，可见，地区经济状况与企业

发展水平、开发程度密切相关。在行业分布上，创业

板上市公司集中于工业与公用事业，基本占据 97%左

右，得出，工业与公用事业对于中小企业的吸引力较

高，且进入门槛较低。 
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（二）回归分析 

本文对非平衡面板数据进行固定效应模型回归分

析。先单一考察战略变化幅度对盈余管理的影响，再

依次对模型（2）至（5）研究激励与约束机制的调节

作用。回归结果如下表： 

 

表 3  回归分析 

 模型（1） 模型（2） 模型（3） 模型（4） 模型（5） 

因变量 DA DA DA DA DA 

SCD 
-0.13** 

（-2.16） 

-0.20** 

（-2.24） 

-0.06 

（-0.67） 

-0.19 

（1.61） 

-0.15 

（1.24） 

SCD2 
0.11* 

（1.92） 

0.06 

（1.10） 

0.06 

（0.93） 

0.15 

（0.21） 

0.07 

（0.11） 

Salary  
0.00* 

（1.9） 
   

SCD*Salary  
0.00 

（0.63） 
   

SCD2*Salary  
-0.00** 

（-0.27） 
   

Shares   
0.01 

（0.06） 
  

SCD*Shares   
-0.17* 

（-1.81） 
  

SCD2*Shares   
-0.20** 

（-2.54） 
  

Sh2-10    
0.01* 

（0.96） 
 

SCD*Sh2-10    
7.02E-06 

（0） 
 

SCD2*Sh2-10    
-0.00* 

（1.72） 
 

Bmeet     
0.16* 

（0.08） 

SCD*Bmeet     
-0.31** 

（1.73） 

SCD2*Bmeet     
-0.07 

（1.55） 

solvency 
-0.03 

（-0.19） 

-0.16 

（-1.13） 

-0.07 

（-0.5） 

-0.03 

（0.846） 

-0.10 

（0.74） 

size 
-0.05 

（-0.44） 

-0.05 

（-0.43） 

-0.05 

（-0.41） 

-0.03 

（0.79） 

-0.01 

（0.12） 

turnover 
-0.09 

（-0.95） 

-0.17 

（-1.84） 

-0.09 

（-0.98） 

-0.09 

（0.292） 

-0.11 

（1.19） 
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growth 
-0.00 

（-0.05） 

0.00 

（0.09） 

-0.00 

（-0.05） 

0.00 

（0.957） 

0.01 

（0.36） 

Year control control control control control 

F 值 2.73*** 3.22*** 2.71*** 2.81*** 2.73*** 

Adj-R2 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 

t statistics in parentheses   * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

1. 战略变化幅度对盈余管理的影响 

上表展示了模型（1）的回归结果，首先通过 F

值的判断，整体模型在 1%上显著相关。战略变化幅

度一次项与滞后一期的盈余管理在 5%水平上显著负

相关，而变化幅度的二元项与滞后一期的盈余管理存

在 10%的显著正相关关系，可以得出战略变化幅度

与滞后一期的盈余管理有着复杂的非线性关系，并如

图所示： 

          

在初始的小幅度的战略变化下，如 A 点，收益

并未及时显现，然而大量的战略初始成本已经发生，

因此，小幅度的战略变化并没有为来年带来预期的收

益，企业很有可能进行盈余管理（滞后一期）。而当

战略变化幅度逐渐增大到 B 点时，收益逐渐显现并

大于成本，这时，战略变革对企业绩效产生积极的影

响，企业也就会减少盈余管理行为。但在战略变化幅

度不断增加的过程中，当其超出了内外部环境的最佳

适应度到 C 点时，变革的收益不确定性加强，风险

增大，企业会增加盈余管理程度。 

2. 激励与约束机制的调节作用 

（1）激励机制 

从样本结果上看，模型（2）与模型（3）的整体

F 值都在 1%水平上显著，表示股权激励与薪酬激励

都会对盈余管理程度有影响。在模型（3）中，股权

激励与战略变化幅度的交互项系数在 10%水平上显

著为负，其二次交互项系数在 5%显著性水平上为负，

说明股权激励可以弱化战略变化幅度对滞后一期的

盈余管理的影响。在战略变革对滞后一期的盈余管理

产生影响的过程中，股权激励会促使企业整体利益和

个人利益趋于一致，从而会减少盈余管理行为，上述

验证了假设 3。 

而在模型（2）中，薪酬激励与战略变化幅度的

交互项系数并不显著，只有二次交互项系数在 10%

上显著为负，说明在战略变化幅度超过最佳环境匹配

度之后，薪酬激励可以弱化战略变化幅度对滞后一期

的盈余管理的影响，也表示假设 2 得到验证。当战略

变化幅度不断加大，其风险性可能过高会影响到企业

生存与发展，间接影响到管理层的薪酬，此时，为保

住薪酬的稳定，管理层会选择真实的披露财务信息，

以改变过大幅度的战略变化带来的问题。由此得出，

模型（2）得以验证假设 2，说明薪酬激励也有可能

弱化战略变化幅度对滞后一期的盈余管理的影响。 

（2）约束机制层次 

在股东层次上，根据上表中的回归结果，在模型

（4）中，虽然第二到第十的股权比例总和与战略变

化幅度的一次交互项无显著关系，其二次项系数在

10%显著性水平下为负，表明在战略变化幅度对滞后

一期的盈余管理的影响过程中，股权制衡度可以起到

弱化的作用，尤其在战略变化幅度过高的情况下。当

战略变化并没有给企业带来预期利益，甚至威胁到企

业的生存与发展，促使企业使用盈余管理行为进行粉

饰，股权平衡度会发挥应有的监督作用，弱化战略变

化幅度对滞后一期的盈余管理的影响。 

在董事会层次上，通过模型（5），董事会行为

强度与战略变化幅度的一次交互项也在 5%水平上显

著，也验证董事会会议强度可以弱化战略变化幅度对
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滞后一期的盈余管理的影响，证实了假设 5。当战略

变革并没有引起绩效的增加，且预计使用盈余管理手

段进行粉饰，董事会会议强度可以发挥其监督作用，

反向调节战略变化幅度对滞后一期的盈余管理的影

响。 

五、研究结论 

本文以创业板上市企业 2009-2014 年数据为样

本，研究战略变化幅度对滞后一期的盈余管理的影

响，并探究公司治理发挥的调节作用。研究发现：（1）

企业战略变化幅度与盈余管理程度（滞后一期）呈现

“U”型非线性关系。初始，战略变化幅度的增大会引

起盈余管理程度的减少，但当战略变化幅度超过最佳

幅度，重大的战略变化幅度会增大盈余管理程度。（2）

激励机制方面，股权激励对主效应有负向调节作用，

而且，在战略变化幅度超过最佳幅度的情况下，薪酬

激励也有可能弱化战略变化幅度对盈余管理的影响。

（3）对于约束机制，股东监督层次上，研究发现，

股权制衡度可以发挥应有的监督作用，弱化战略变化

幅度对盈余管理的影响。董事会监督层次上，董事会

行为强度可以反向调节主效应。 

通过以上结论，本文有以下理论贡献：（1）证

实了盈余管理的又一战略方面的动因，也深化了企业

战略变化幅度在会计信息质量中的认识，丰富战略变

化幅度与盈余管理程度之间的关系。（2）深化研究

企业激励与约束机制的治理效果。在战略变革背景

下，本文探讨不同激励方式、股权制衡度与董事会行

为是否发挥其对盈余管理行为的激励与约束作用，从

而扩展激励与约束机制的有效性研究。同时，根据本

文结论，对投资者与企业而言有一定实际意义。第一，

既然战略变化幅度对盈余管理有影响，在投资过程

中，投资者及其他利益相关者需要关注企业的战略变

化情况，对即将进行战略变化或变革幅度过高的企业

保持警惕。第二，发挥激励与约束机制在企业管理中

的作用。在企业进行战略变化的过程中，激励方面可

以采取股权激励和薪酬激励，监督方面，可以提高股

权平衡度、董事会规模与会议次数，有助于避免战略

变革对企业造成的不利影响。同时，公司治理的有关

信息，也是投资者的关注重点。第三，正确的战略变

化幅度有助于实现最佳收益与最小盈余管理程度，因

此，企业应该综合考虑内外部因素，制定最恰当的战

略变革计划与幅度。 

当然，本文仍然存在不足之处：（1）研究样本

仅局限于 2009-1014 年创业板上市的数据，因此，数

据来源的局限性可能会影响到研究结论的适用性；

（2）由于国内并无成型的盈余管理计算模型，本文

选取截面修正的 Jones 模型对盈余管理程度进行测

量，考虑到其是根据国外的经营情况设计，可能会对

研究结果产生一定影响。
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Scope of Strategy Changes and Earnings Management: Moderating 

Effects of Incentive-constraint Mechanism 

Abstract: Based on related data of listed enterprises on GEM, extending from 2009 to 2014]], this paper researches 

how the scope of strategy changes impact earnings management and whether corporate governance plays a role in 

such influence. The study finds that there existed one "U" type nonlinear relationship between scope of strategy 

changes and lagged earnings management. Also, corporate governance can play a regulatory role. More concretely, 

shares motivation, salary motivation, equity balance degree, the board scale and the number of board meeting can 

control earnings management.  

Key words: Earnings management; scope of strategy changes; motivation; Equity balance; Board meeting 

frequency 




