
□财会月刊·全国优秀经济期刊

□·38· 2015.05

和通胀预期。

7. 加快发展煤炭期货交易，形成更符合市场规律的
价格机制。目前我国煤炭市场在定价方面还相对落后，市

场调节作用不足。从价计征使得煤炭行业的焦点不再只

是产量而更多的是价格，煤炭开采行业及消费行业希望

获得更有效、及时的煤炭市场价格。2012年颁布的《关于
深化电煤市场化改革的指导意见》取消了电煤价格双轨

制，这意味着以市场为主导的价格体制正在不断深化。我

国应当借鉴国外的经验，结合目前原油、天然气等定价的

基础，积极发展煤炭期货交易，疏通煤炭价格传导路径，

以形成更符合市场规律的价格机制。
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【摘要】本文以 2011～2013年沪深两市A股上市公司作为研究对象，将财务背景分为财务工作经历和财务教
育背景，实证检验了高管财务背景对公司盈余管理的影响。研究发现，高管财务工作经历对真实盈余管理有显著的

抑制作用，但对应计盈余管理的影响并不显著。进一步区分上市公司产权性质后发现，对于不同产权性质的企业，

高管财务背景对盈余管理的影响存在一定的差异。

【关键词】真实盈余管理；应计盈余管理；财务背景；公司高管

一、引言

由于现代企业中委托代理关系的普遍存在，企业管

理者会出于个人薪酬、股权激励、并购、IPO、配股融资和
迎合监管等目的进行盈余管理，而管理者作为企业战略

决策的领军者，其行为势必会对企业的生产和经营管理

产生重大影响。1984年Hambrick 和Mason提出的“高层
梯队理论”认为，高管的年龄、性别、任期和教育背景等

个人因素会影响高管的行为决策，如有过研发经验的

CEO在企业研发支出上会给予更多的投入（Barker、

Mueller，2002）；有过操作性工作经验的CEO更加支持企
业内部多元化的发展，而那些从未有过操作性工作经验

的CEO则倾向于通过收购等方式推动企业的发展（Song，
1982）。

Cullinan和Roush（2011）将《萨班斯法案》通过前后的
企业进行对比研究发现，新任命的CEO当中有更多比例
的CEO拥有财务背景，该法案可能影响了董事会倾向于
聘任拥有财务背景的CEO。美国财富百强企业中曾担任
过CFO的CEO比例由十年前的 12%上升至20%（Durfee，
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2005）。Gore、Matsunaga和Yeung（2011）通过对 1993年至
2001年间 8 191家企业的研究发现拥有财务背景的CEO
更倾向于对CFO采取较低程度的权益激励薪酬，并且更
偏好与CFO一起制定财务政策，从而限制CFO独立决策
的能力。姜付秀和黄继承（2013）认为，财务经历CEO加快
了资本结构的调整速度，降低了资本结构偏离目标的程

度，对公司资本结构决策具有正面的影响。Cláudia
Custódio、Daniel Metzger（2014）研究发现，有财务专长的
CEO使得公司的现金持有量有所减少，并保持较高的负
债水平。王霞等（2011）以发生财务重述的上市公司作为
研究样本，发现CFO的CPA专长不仅可以降低发生会计
差错的概率，而且可以减少会计差错发生的频率。那么，

具有财务背景的管理者会不会受其经验影响，更容易操

纵盈余呢？

从现有文献来看，已有部分文献探讨了管理者背景

特征对盈余管理的影响，但是国内从管理者财务背景出

发研究盈余管理的却很少。鉴于此，本文从高管财务背景

出发，将财务背景分为财务工作经历和财务教育背景，研

究了管理者财务背景对盈余管理的影响，对相关领域的

研究进行了补充和完善，同时也解释了公司聘用拥有财

务背景管理者的内在原因。

二、研究设计

（一）数据与样本选取

选取2011年至2013年沪深两市A股上市公司作为本
文的研究样本，并按照以下标准对样本进行剔除：①剔除
属于金融保险业的样本；②剔除ST和∗ST的样本；③剔除
当年 IPO的样本；④剔除存在退市风险，即资产负债率大
于1的样本；⑤剔除董事长和总经理或总裁由一人担任的
样本；⑥剔除相关数据缺失的样本，经过以上筛选，本文
最终选取 2 376家上市公司作为研究样本，其中 2011年
717家、2012年805家、2013年854家。
本文的财务数据和股权类型数据来自CCER数据

库，高管财务背景数据通过对上市公司2011年至 2013年
年报手工搜集得到，运用 EXCEL 2013、SPSS 18.0和
MATLAB软件对数据进行处理和分析。
（二）变量定义及研究模型

1. 盈余管理。盈余管理分为真实盈余管理和应计盈
余管理两种方式。蔡春等（2011）指出真实盈余管理主要
通过操控真实交易活动或者控制交易时间实现，最终会

影响企业未来的现金流量和市场价值，有利于企业获得

税收优惠和财政补贴；应计盈余管理是利用会计政策或

者会计估计进行的非正常应计项目操纵，不会影响企业

的现金流量。本文从盈余管理的这两种方式出发设置变

量来衡量盈余管理：

（1）真实盈余管理。为了估计公司的真实盈余管理，
本文参照Roychowdhury（2006）建立的真实盈余管理模

型，构建了模型（1）异常生产成本、模型（2）异常经营活动
现金流量和模型（3）异常操纵性费用三个模型，分别用上
述模型的残差来代表异常生产成本（ACOSTi,t）、异常经

营活动现金流量（ACFOi,t）和异常操纵性费用（ADISEX⁃
Pi,t），残差越低说明通过上述三种手段操纵的真实盈余管

理程度越高。具体模型如下：

在上述模型中，COSTi,t=SALEi,t +△ INVi,t，其中

COSTi,t是公司 i第 t期的生产成本，SALEi,t是公司 i第 t期
的营业成本，△INVi,t是公司 i第 t期与第 t-1期存货的
变动额；CFOi,t是公司 i第 t期的经营活动净现金流量；
DISEXPi,t是公司 i第 t期的可操纵性费用，即销售费用与
管理费用之和；Ai,t-1是公司 i第 t-1期期末资产总额；Si,t-1
和Si,t分别是公司 i第 t-1期和第 t期的营业收入；△Si,t-1
和△Si,t分别是公司 i第 t-1期和第 t期营业收入的变动
额；EMi,t是公司 i第 t期的真实盈余管理，最终以EMi,t的

绝对值REMi,t作为真实盈余管理的衡量指标。

（2）应计盈余管理。本文采用Dechow等（1995）提出
的修正 Jones模型（Jones，1991）估计可操纵应计利润来衡
量公司应计盈余管理的程度。首先，使用样本数据对式（6）
采用最小二乘法进行回归，得到回归系数α1、α2、α3，然

后根据式（7）计算非操纵性应计利润，最后将结果带入式
（8）得到操纵性应计利润，具体模型如下：

在式（6）中，TAi,t=NTi,t-CFOi,t，其中：TAi,t是公司 i
第 t期的应计利润总额；NTi,t是公司 i第 t期的净利润；
CFOi,t是公司 i第 t期的经营活动现金流量净额；Ai,t-1是

公司 i第 t-1期期末资产总额；△REVi,t是公司 i第 t期与
t-1期营业收入的变动额；PPEi,t是公司 i第 t期期末固定
资产原值。

在式（7）中，NDAi,t是公司 i第 t期的非操纵性应计利
润，△RECi,t是公司 i第 t期与第 t-1期应收账款的变动

COSTi, t
Ai, t - 1

=β1
1

Ai, t - 1
+β2

Si, t
Ai, t - 1

+β3

△Si, t
Ai, t - 1

+β4
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+εt （1）
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
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额，其余变量的含义同式（6）。

在式（8）和式（9）中，DAi,t是公司 i第 t期的操纵性应
计利润，本文取其绝对值AEMi,t来衡量应计盈余管理程

度，其余变量的含义同式（6）和式（7）。
2. 高管及其财务背景的界定。目前我国对高管的界

定尚未达成共识。由于财务负责人是经公司其他高管提

名，再由董事会通过，其权力要比其他高管小，而且财务

负责人的财务决策需要服从其他高管的战略决策，或者

迫于其他高管的压力，因此本文将“高管”定义为企业的

董事长、总裁和总经理，而不包括财务负责人。

姜付秀等（2013）将CEO的财务经历界定为曾担任过
财务负责人、财务总监、首席财务官和总会计师；王霞等

（2011）以CPA来衡量CFO的财务专业技术水平；Aier等
（2005）以财务负责人的工作经历、MBA学位以及CPA作
为CFO的特殊技能。结合前人已有研究，本文将管理者的
财务背景分为财务工作背景和财务教育背景，其中财务

工作背景指拥有中级会计师以上职称、担任过总会计师、

CFO、财务负责人等职位，或者在银行、证券、投资及审计
单位有过相关工作经历；财务教育背景指拥有会计、财务

管理、审计、MBA、EMBA相关专业方向的教育背景，或者
是注册会计师。本文分别考察了三位高管的财务背景，有

财务背景的取 1，没有财务背景的取 0，最终按照董事长、
总裁和总经理三位高管取值得分的平均值来衡量企业高

管的财务背景。

3. 控制变量。为了控制影响企业盈余管理的其他因
素，本文在已有学者的研究基础上，引入下列控制变量：

公司规模（lnSize）、财务杠杆（LEV）、盈利能力（ROA）、公
司成长性（Growth）、产权性质（Owner）、审计质量（Au⁃
dit）、审计意见（Opinion）。

4. 实证检验模型。为了检验高管财务背景对盈余管
理的影响，本文建立了如下模型：

其中：Background为管理者财务背景的替代变量；
Controls为控制变量。

三、实证分析

（一）描述性统计

描述性统计结果见表2。从全样本的描述性统计可以
看出，真实盈余管理（REM）的均值为0.994，标准差为1.422，
应计盈余管理（AEM）的均值为 0.064，标准差为 0.093，说
明企业的真实盈余管理程度大于应计盈余管理程度。

DAi,t =
TAi,t
Ai,t - 1

- NDAi,t （8）

AEMi,t = |DAi,t| （9）

REMt=λ0+λ1+i Backgroundt+λ2+i Controlst+εt

（10）

∑i = 1
n ∑i = 1

n

AEMt=λ0+λ1+i Backgroundt+λ2+i Controlst+εt

（11）

∑i = 1
n ∑i = 1

n

变量

REM

AEM

Work_exp

Edu_exp

lnSize

LEV

ROA

Growth

Owner

Audit

Opinion

全样本N=2 376

最小值

0.001

0.000

0.000

0.000

19.076

0.007

-0.463

-0.958

0

0

0

最大值

31.847

1.822

0.667

1.000

28.405

0.984

0.477

81.895

1

2

1

平均值

0.994

0.064

0.128

0.059

22.352

0.527

0.038

0.294

0.71

1.25

0.98

标准差

1.422

0.093

0.202

0.156

1.288

0.191

0.056

2.341

0.453

0.925

0.144

国有控股企业N1=1 692

最小值

0.0014

0.000

0.000

0.000

19.310

0.042

-0.463

-0.958

1

0

0

最大值

31.847

1.542

0.667

1.000

28.405

0.984

0.477

38.120

1

2

1

平均值

0.993

0.061

0.121

0.060

22.541

0.537

0.036

0.233

1

1.27

0.98

标准差

1.491

0.086

0.195

0.157

1.314

0.190

0.056

1.498

0.000

0.909

0.123

非国控股企业N2=684

最小值

0.006

0.000

0.000

0.000

19.076

0.007

-0.408

-0.953

0

0

0

最大值

12.115

1.822

0.667

0.667

24.889

0.951

0.287

81.895

0

2

1

平均值

0.994

0.716

0.145

0.058

21.882

0.505

0.043

0.443

0

1.19

0.96

标准差

1.236

1.079

0.217

0.154

1.088

0.191

0.057

3.670

0.000

0.962

0.184

表 2 描述性统计

变量代码

REM

AEM

Work_exp

Edu_exp

lnSize

LEV

ROA

Growth

Owner

Audit

Opinion

变量名称

真实盈余管理

应计盈余管理

财务工作经历

财务教育背景

公司规模

资产负债率

资产收益率

营业收入增长率

公司产权性质

审计质量

审计意见

变量定义及赋值

根据Roychowdhury（2006）的模型

根据修正的 Jones模型

高管财务工作经历取值得分的均值

高管财务教育背景取值得分的均值

年末资产总额的自然对数

年末负债总额/年末资产总额

净利润/平均资产总额

营业收入变化百分比

若为国有控股，用 1表示；否则用 0
表示

若审计单位是四大会计师事务所为
1；审计单位是国内十大会计师事务
所为2；否则为0

若出具标准审计意见为1；否则为0

表 1 变量解释
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高管财务工作经历（Work_exp）的均值为0.128，财务教育
背景（Edu_exp）的均值为0.059，即拥有财务工作经历的管
理者占总样本的 12.82%，比拥有财务教育背景的管理者
多6.89%。产权性质（Owner）的均值为0.71，即在总样本中
71%为国有控股样本，29%为非国有控股样本。
将国有控股企业与非国有控股企业比较来看，在盈

余管理水平方面，国有控股企业真实盈余管理的平均水

平与非国有控股企业基本无异，非国有控股企业应计盈

余管理的平均水平要高于国有控股企业。在管理者财务

背景特征方面，非国有控股企业拥有财务工作经历的高

管比例略高于国有控股企业，拥有财务教育背景的高管

比例则无明显差异。这可能是因为非国有控股企业以盈

利作为首要目标，他们面临更大的市场竞争压力，因而有

更大的盈余操纵动机来提高企业披露的业绩质量，意图

聘用财务背景丰富的管理者对企业资金链进行更合理的

管理、提高企业绩效，从而获得市场对他们的信心。

（二）多元线性回归结果

本文首先检验了高管财务背景对企业盈余管理的影

响，并进一步分析了在不同产权性质下高管财务背景对

盈余管理的影响。

1. 高管财务背景对真实盈余管理和应计盈余管理的
影响。我们分别以上市公司真实盈余管理和应计盈余管

理作为被解释变量，以高管财务工作背景和财务教育背

景作为解释变量，分析其财务背景对盈余管理的影响。具

体实证结果如表3所示。
表 3的第 1列是高管财务背景与真实盈余管理的回

归分析结果。我们发现，高管财务工作经历的回归系数

为-0.400，并且在1%的水平上显著为负，而财务教育背景
的回归系数为 0.123，与真实盈余管理水平正相关但不显
著，说明与财务教育背景相比，管理者的财务工作经历对

于提高真实盈余质量起到了主要作用，管理者个人的财

务工作经历越丰富、管理团队中拥有财务工作经历的成

员越多，真实盈余管理程度就越低，企业的财务信息质量

就越高。分析其中的原因，可能是因为财务工作的实践操

作性很强，而真实盈余管理业务层面上的操纵方式又相

对复杂、隐蔽，只有在财务工作中不断地实践和总结，才

能更好地把握会计政策，提高对企业真实盈余的管理能

力。就控制变量而言，公司规模的系数在1%水平上显著为
负，企业规模越大，真实盈余管理的程度越低；企业偿债

能力、盈利能力和成长性均与真实盈余管理呈显著正相

关关系，说明负债水平越高、盈利越好、成长性越高的企

业，其真实盈余管理的水平就越高；审计质量和审计意见

的系数没有通过显著性检验。

表 3的第 2列是高管财务背景与应计盈余管理的回
归分析结果。实证结果表明，高管财务工作经历和教育背

景的回归系数分别为-0.002和-0.001，与应计盈余管理存

在不显著的负相关关系。这一结果表明，当管理团队中拥

有财务背景的成员增加时，高管的应计盈余操纵会有所

收敛，但抑制效果有限，这可能是因为与真实盈余管理相

比，应计盈余管理的操纵方式更加传统、简单，所以高管

的财务背景不会明显影响企业制度层面上的应计盈余管

理水平。

2. 不同产权性质下，高管财务背景对真实盈余管理
和应计盈余管理的影响。通过以上研究我们发现，高管财

务工作经历会抑制真实盈余管理，财务工作经历越丰富，

公司真实盈余管理水平越低。然而在不同产权性质下，企

业管理者追求的目标有所差异，导致盈余管理的动机不

同。鉴于以上分析，本文引入了财务工作经历（Work_exp）
和财务教育背景（Edu_exp）与公司所有权性质（Owner）的
交乘项（Work_exp×Owner和 Edu_exp×Owner），分别检
验了在不同产权性质下，高管财务背景对真实盈余管理

和应计盈余管理的影响。具体实证结果如表4所示。
通过表 4我们发现，在真实盈余管理样本中，财务工

作经历（Work_exp）的系数显著为负，同时财务工作经历
和产权性质交乘项（Work_exp×Owner）的系数显著为负，
财务教育背景（Edu_exp）和交乘项（Edu_exp×Owner）的
系数均不显著，这说明与非国有控股企业相比，国有控股

企业中高管的财务工作经历对企业真实盈余管理水平的

影响更大，而财务教育背景没有显著影响真实盈余管理

Variable

Work_exp

Edu_exp

InSize

LEV

ROA

Growth

Audit

Opinion

Year

Industry

N

Adjusted R2

REM

-0.400∗∗∗
（0.005）

0.123
（0.501）

-0.323∗∗∗
（0.000）

1.178∗∗∗
（0.000）

2.546∗∗∗
（0.000）

0.087∗∗∗
（0.000）

-0.025
（0.425）

-0.104
（0.601）

YES

YES

2 376

0.095

AEM

-0.002
（0.863）

-0.001
（0.962）

0.002
（0.444）

0.051∗∗∗
（0.000）

0.528∗∗∗
（0.000）

0.006∗∗∗
（0.000）

-0.002
（0.389）

0.021
（0.179）

YES

YES

2 376

0.083

表 3 高管财务背景对盈余管理影响的回归分析

注：∗、∗∗、∗∗∗分别表示在10%、5%和1%水平上具有显著
性，下同。
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水平，并且也不受企业产权性质的影响。同样，在应计盈

余管理样本中，我们发现Work_exp、Edu_exp、Work_exp×
Owner和Edu_exp×Owner的系数均不显著，表明产权性
质和管理者财务背景以及它们的交互作用对国有控股企

业与非国有控股企业的应计盈余管理均没有显著影响，

与前文研究结果一致。

我们认为这可能是由于国有控股企业相对收益目标

而言更看重政治和社会地位，即使企业经营失败对管理

者自身的影响也不会很大，因此他们没有动机从企业生

产经营的各个业务环节进行真实盈余操纵，再加上国有

控股企业有效的内部控制以及高管的财务工作经历，抑

制了企业的盈余管理行为，有利于上市公司财务信息质

量的提高以及对社会责任的履行；而非国有控股企业的

兴衰关系着管理者事业的成败，他们一直保持谨慎的态

度，不敢为了追求眼前利益，付出长远的代价来进行真实

盈余操纵，因此高管的财务背景并不会对企业的真实盈

余操纵有太大影响。

四、结语

本文选取2011 ~ 2013年沪深两市A股上市公司作为
研究样本，实证分析了高管财务背景对盈余管理的影响，

同时还检验了不同产权性质下，高管财务背景对企业盈

余管理的影响，得出的研究结论如下：①在全样本中，高
管的财务工作经历能够显著抑制真实盈余管理水平，管

理者团队中拥有财务工作经历高管的比例越高，公司的

真实盈余管理水平就越低；而财务教育背景对盈余管理

的影响并不显著。②进一步研究发现，与非国有控股企业
相比，国有控股企业管理者的财务工作经历对真实盈余

管理水平的影响更大。

本文为管理者背景特征异质性对盈余管理的影响提

供了新的依据，为企业今后的用人制度提供了新的思路，

具有较强的现实意义。第一，管理者应不断完善企业的内

部控制体系建设，严格遵守内部控制制度的各项要求，从

制度层面上减少盈余管理行为。第二，与财务教育背景相

比，高管的财务工作经历能够显著抑制真实盈余管理水

平，企业对于今后高管的聘用条件应侧重于他们的财务

工作经历而非财务教育背景，财务工作经历越丰富，对会

计政策把握越深入，从而提高企业的会计信息质量。
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Variable

Work_exp

Edu_exp

Work_exp×Owner

Edu_exp×Owner

Owner

InSize

LEV

ROA

Growth

Audit

Opinion

Year

Industry

N

Adjusted R2

REM

-0.424∗∗∗
（0.003）

0.162
（0.377）

-0.812∗∗∗
（0.007）

0.181
（0.656）

0.204∗∗∗
（0.002）

-0.342∗∗∗
（0.000）

1.221∗∗∗
（0.000）

2.693∗∗∗
（0.000）

0.086∗∗∗
（0.000）

-0.031
（0.306）

-0.148
（0.460）

YES

YES

2 376

0.100

AEM

-0.002
（0.866）

-0.001
（0.947）

0.005
（0.841）

0.03
（0.923）

-0.001
（0.769）

0.002
（0.418）

0.051∗∗∗
（0.000）

0.527∗∗∗
（0.000）

0.006∗∗∗
（0.000）

-0.002
（0.399）

0.021
（0.175）

YES

YES

2 376

0.082

表 4 不同产权性质下，高管财务背景
对盈余管理影响的回归分析


