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摘要：从 CEO 职业生涯关注视角，选取 2007—2014 年我国沪深 A 股上市公司为样本，实证检验 CEO 预期任期

对盈余管理行为的影响。结果发现：CEO 预期任期与公司应计和真实盈余管理行为呈负相关关系，说明长的预期

任期在某种程度上能抑制公司的盈余管理行为。进一步研究发现，上述结论在非面临换届的样本组中成立，而面

临换届压力的样本组中 CEO 的预期任期不能抑制应计盈余管理行为；当 CEO 为新任职时，预期任期也不能抑制

应计盈余管理行为；对于已过退休年龄的 CEO 而言，预期任期对应计盈余和真实盈余管理行为均不具有影响    

关系。 
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一、引言 
 

近年来，上市公司的 CEO 出现频繁更换的现象。

据思略特咨询公司数据显示，世界 500 强企业 CEO 的

平均任期为 6.5 年，《财富》杂志则表示这一任期还在

逐渐缩短，任期低于 5 年的上市公司比例大幅度上升。

著名管理咨询公司博思艾伦更是宣称“临时 CEO”的

年代已经来临——CEO 职业生涯的匆忙卸任对于企

业来说已经是“新常态”。数据表明，我国上市公司

CEO 平均任期仅为 3.2 年，这就迫使 CEO 在很短的时

间内向董事会、外部投资者彰显自己的经营能力，以

期获得良好的职业发展。事实上这也形成了 CEO 的一

种隐性激励，即劳动力市场通过公开可见的业绩来评

估经理人能力，据此提供经理人所期望的未来工资，

这种隐性激励就是职业生涯关注。[1]会计盈余是评价

CEO 能力的主要信息，那么，出于职业生涯关注的隐

性激励，CEO 是否会操控公司披露的盈余信息以获得

良好的职业发展呢？ 

盈余管理问题备受学术界和实务界的关注，近年

来的研究发现盈余管理行为存在以下两种不同的情

境：应计盈余管理是在现行会计准则允许的范围内不

改变实际经营活动的前提下粉饰公司的经营业绩[2]；

真实盈余管理通过改变公司实际经济活动而实现，会

对公司的现金流、未来经营业绩以及长期价值产生影

响。[3]研究发现，当上市公司面临股票发行定价、管

理层寻求高额股权和薪酬激励等活动时会选择不同的

盈余管理手段。[4, 5]由于投资者对操纵应计盈余与真实

盈余的业绩有不同的反应，因而盈余管理方式也会影

响投资者对 CEO 业绩的评价，那么 CEO 职业生涯关

注的隐性激励是否导致盈余管理的差异性呢？ 
本文以 2007—2014 年我国 A 股上市公司为样本，

研究 CEO 预期任期所衡量的职业生涯关注的隐性激

励对公司盈余管理行为的影响，以期剖析经理人盈余

管理的行为动机。现有研究已关注到 CEO 变更会对

盈余管理产生影响[6]，但这种影响背后的机理是本文

拟深入探索的。本文根据是否面临换届压力将样本分

为两类，分别考察这两类 CEO 的预期任期对盈余管理

的影响；由于职业生涯关注度差异会影响隐性激励作 
                                  
收稿日期：2015−12−31；修回日期：2016−04−12 
基金项目：国家自然科学基金项目“上市公司策略性信息披露的实验与实证研究”(71372063)；教育部人文社会科学研究青年基金项目“基于经理

人职业生涯关注的上市公司策略信息披露研究”(14YJC630133)；湖南省自然科学基金项目“经理人声誉激励对上市公司策略性信息披

露行为的影响研究”(2015JJ3006) 
作者简介：饶育蕾(1964−)，女，四川资中人，中南大学商学院教授，博士生导师，主要研究方向：公司金融，行为金融等；郭世俊(1990−)，男，

重庆人，中南大学商学院硕士研究生，主要研究方向：公司金融，财务管理等；王颖(1986−)，女，湖北黄冈人，管理科学与工程博士，

长沙理工大学经济与管理学院讲师，主要研究方向：公司金融，行为博弈等 



经济与管理                     饶育蕾，郭世俊，王颖：职业生涯关注下 CEO 预期任期对盈余管理行为的影响 

 

99

 

 
用的发挥，本文还考察了 CEO 处于“高龄”或“新

任”两类极端预期任期情形下公司的盈余管理行为，

以衡量职业生涯关注多样性的隐性激励动机。 
 

二、文献回顾与研究假设 
 
CEO 任期分为既定任期和预期任期。既定任期体

现了市场对 CEO 能力的肯定并对其决策行为产生积

极影响[7]；预期任期则是对CEO未来任职期限的预期，

体现了职业生涯关注的隐性激励，这也同样影响 CEO
的决策行为并对公司绩效产生一定影响。[8, 9]现有研究

强调了 CEO 既定任期对公司盈余管理行为的作    
用[10]，而职业生涯关注隐性激励这一视角也是值得进

一步探索的，因为预期任期这一隐性激励可能缓减

CEO 的盈余管理行为。 
盈余管理粉饰了公司短期绩效表现，不能为公司

长期绩效带来收益：应计盈余管理是一种短视行为，

不利于公司长期发展；真实盈余管理则可能对公司未

来长期的价值造成负面影响。[11]预期任期的隐性激励

则可能使 CEO 减少盈余管理行为。Fama[12] 早提出

职业生涯关注的隐性激励能部分替代显性激励从而解

决道德风险问题。Holmstrom[13]进一步强调了这种隐

性激励，他指出职业生涯关注能够激励管理者为自身

的良好声誉而努力工作。Graham[14]也指出 CEO 职业

生涯关注是影响其财务报告决策的重要动机。Arya[15]

发现即使在非盈利组织中，高管职业生涯关注也与企

业会计利润的增长显著正相关。Chen[16]研究发现 CEO
职业生涯关注与其风险偏好有着显著关联，预期任期

越长，隐性激励作用越甚，说明 CEO 越关注长期利益，

越愿意为公司制定 佳发展策略从而提交一份真实可

靠的财务报告，减少应计和真实盈余管理行为。此外，

现有研究表明 CEO 预期任期和盈余质量均与 CEO 的

声誉存在相关性，声誉为决策者提供了一种隐性激励，

从而形成一种有效的约束力。[17]市场对 CEO 声誉的

评级直接决定了其未来职业的发展，预期任期越长的

CEO 会越倾向于维护自己的良好声誉。而盈余管理对

CEO 的声誉而言存在风险性，一旦被发现有夸大公司

盈余的嫌疑，将使股东质疑其财务报告的可信度，并

对其职业生涯发展造成重大污点。因此，预期任期越

长，CEO 越有动机减少应计和真实盈余管理行为。基

于此，提出如下假设： 
H1：CEO 预期任期越长，越能抑制公司应计盈余

管理和真实盈余管理行为。 
上市公司章程一般都规定了 CEO 一届任期的固

定年限，在任期将结束时，CEO 将面临连任或解聘的

短期压力，对职业生涯的高度关注可能使其更加注重

短期业绩的信号作用。现有研究表明，CEO 在任期的

后一年有强烈动机夸大盈余[18]，希望通过报告较高

的业绩，以此提高自己 终的薪酬水平。[19]同时，CEO
在任期的 后一年进行盈余管理很难在其离开之前被

发现。因此，CEO 面临换届压力且预计自身会面临解

聘时，会更关注当前利益，弱化声誉问题，进行盈余

管理。而当 CEO 预期自身还有连任的可能，基于这一

隐性激励及职业生涯的关注，存在换届压力的 CEO 面

临一个矛盾选择：一方面，出于对职业生涯的关注，

有动机提交一份业绩优良的财务报告以提高市场对其

经营能力的评估[20]，因而有动机进行盈余管理；另一

方面，由于真实盈余管理对公司经营业绩有一定的负

面影响[21]，CEO 预期任期越长或自身连任的可能性越

大，越会兼顾公司的长远发展，以盈余管理方式换取

的短期业绩动机减弱。基于此，提出如下假设： 
H2：换届压力将弱化 CEO 预期任期对应计盈余

管理行为的抑制作用。 
还有两类特殊的 CEO：高龄 CEO 与新任 CEO。

高龄 CEO 对职业生涯关注程度低，而新任 CEO 则对

职业生涯高度关注。[22] 
据规定，我国男性高管的退休年龄为 60 周岁，女

性为 55 周岁。①这里将超过该年龄的 CEO 定义为高龄

CEO 。这类 CEO 的任职受到广泛关注，他们既可以

在任期满时选择安稳退休，也可以因为工作或者业绩

优秀而被续聘，而市场对其已有稳定的评价，且续聘

意义远不如处于其他职业生涯时期的 CEO，其职业生

涯关注程度会有所降低，预期任期的隐性激励作用降

低，不能抑制其盈余管理行为。 
新任 CEO 对职业生涯的高度关注使其更加在意

短期业绩信号，而市场也往往用公司的当期表现来衡

量新任 CEO 的能力[23]，当期业绩也是其建立良好声

誉的前提。即使 CEO 是从职位晋升中获取的或是组织

内部提拔继任的，其经营能力同样也会受到市场的质

疑。[24] Axelson 和 Bond[25]研究发现在任期初期，即使

是客观因素导致了公司业绩较差，市场也会归因于

CEO 能力不足，进而影响 CEO 的整个职业生涯。因

此，新任 CEO 也面临两难的抉择：一方面，对新任

CEO 能力的评价来自于当期业绩，一旦新任 CEO 在

初期被给予“差评”，其整个职业生涯将受到重大负面

影响，为了避免被贴上“低能力”的标签甚至在当期

被解雇，新任 CEO 会有较大的盈余管理动机；另一方

面，CEO 预期任期较长，更要兼顾自身职业生涯规划

和公司长远发展，预期任期的隐性激励会使新任 CEO
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减少这种损害公司长远利益的真实盈余管理行为。基

于上述分析，提出如下假设： 
H3：高龄 CEO 的预期任期对应计盈余和真实盈

余管理行为均不具有抑制作用。 
H4：新任压力会弱化 CEO 预期任期对应计盈余

管理行为的抑制作用。 
 

三、研究设计 
 

(一) 样本选择与数据来源 

我国新会计准则于 2007年 1月 1日在上市公司执

行，为使用统一的会计口径数据，本文选取 2007—
2014 年我国沪深 A 股上市公司为样本。剔除 ST 和*ST 
公司、金融类上市公司以及主要指标数据缺失的样本，

终共获得 10 662 个样本。为了排除异常值对结果的

影响，对部分回归模型的变量在 1%和 99%分位处做

了 WINSORIZE 处理。 
(二) 变量设计 

1. CEO 预期任期 

本文借鉴 Antia[26]的方法，采用既定任期和年龄

的行业调整值为预期任期的主要衡量指标，具体方法

如下： 

, , , , ,( ) ( )i t ind t i t ind t i tDH Tenure Tenure Age Age= − + − (1) 

式中：Tenureind,t为 i 公司所属行业的 CEO 截至 t 年的

平均既定任期；Tenurei,t表示 i 公司的 CEO 截至 t 年的

既定任期；Ageind,t为 i 公司所属行业的 CEO 截至 t 年
的平均年龄；Agei,t表示 i 公司的 CEO 截至 t 年的年龄。 

2. 盈余管理 

(1) 应计盈余管理 
应计盈余管理的衡量方法有许多，Dechow[27]在比

较了多种方法后认为修正后的 Jones 模型 为恰当，

本文沿用这一做法。具体方程如下： 
 
, , ,

0 1 2 3 ,
, 1 , 1 1 , 1

1i t i t i t
i t

i t i t t i t

TAC REV PPE
TA TA TA TA

α α α α ε
− − − −

Δ
= + + + +  

(2)  
使用同行业同年度所有上市公司的截面数据对模

型(2)进行回归，将回归系数 α1、α2、α3代入下式，计

算出异常应计盈余 ABAC： 

,
, 0 1

, 1 , 1

1i t
i t

i t i t

TAC
ABAC

TA TA
α α

− −

⎛
= − + +⎜⎜

⎝
        

, , ,
2 3

, 1 , 1

i t i t i t

i t i t

REV AR PPE
TA TA

α α
− −

⎞Δ − Δ
+ ⎟⎟

⎠
      (3) 

其中：TACi,t为样本公司 i 在 t 期的净利润减去该公司

在 t 期经营活动产生的现金净流量；TAi,t为公司 i 在 t
期的期末总资产；∆REVi,t为公司 i 在 t 期相对于上期

的主营业务收入增加额；PPEi,t为公司 i 在 t 期的期末

固定资产总值；∆ARi,t为公司 i 在 t 期相对于上期的应

收款项增加额。 
(2) 真实盈余管理 
本文借鉴 Roychowdhury[28]的研究方法，从异常现

金流、异常生产成本、异常酌量性费用三个维度来衡

量真实盈余管理活动，具体方法如下： 
①异常现金流 
CFOi,t 为公司 i 在 t 期的经营活动净现金流，Si,t

为公司 i 在 t 期的销售收入，回归方程如下： 

, , ,
1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1α α α ε
− − − −

Δ
= + + +i t i t i t

i t
i t i t i t i t

CFO S S
TA TA TA TA

 (4) 

②异常生产成本 
PCi,t为公司 i 在 t 期的总生产成本，为产品销售成

本与存货变化之和，方程如下： 

, , , , 1
1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1

1α α α α ε−

− − − − −

Δ Δ
= + + + +i t i t i t i t

i t
i t i t i t i t i t

PC S S S
TA TA TA TA TA

          (5) 
③异常酌量性费用 
DEi,t 为公司 i 在 t 期的酌量性费用支出，用销售

费用与管理费用之和表示，方程如下： 

, , 1
0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1

1i t i t
i t

i t i t i t

DE S
TA TA TA

α α α ε−

− − −
= + + +     (6) 

与应计盈余的计算方法相似，先分行业和年度分

别对三个模型进行 OLS 回归，估计出各个方程的回

归系数，然后求出其各年度的估计值。用各年度实际

值减去估计值，求出上市公司的异常经营现金净流量

(ABCF)、异常生产成本 (ABPC)和异常酌量性费用

(ABDE)。同时借鉴 Alissa[29]的做法，先对三个变量逐

一进行回归，然后用 ABPROXY 衡量总的真实盈余管

理水平，方程如下： 
 

ABPROXY=ABPC−ABCF−ABDE      (7) 
 
3. 控制变量 

借鉴相关文献，本文的控制变量分别为 CEO 年度

薪酬、CEO 持股比例、CEO 性别、CEO 年龄、企业

年龄、董事长与 CEO 两职合一、公司规模、财务杠杆、

董事会治理、盈利水平、公司成长性、股权集中度。

具体变量定义见表 1。 
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表 1  研究变量定义 

变量性质 变量名称 变量代码 变量说明 

被解释 
变量 

应计盈余管理 ABAC 异常应计利润 

真实盈余管理 

ABCF 异常现金流 

ACPC 异常生产成本 

ABDE 异常酌量性费用 

ABPROXY ABPROXY=ABPC−ABCF−ABDE 

解释变量 预期任期 DH CEO 预期任期 

控制变量 

CEO 薪酬 AS CEO 年度薪酬的自然对数 

CEO 持股 SH CEO 持股比例 

CEO 性别 Gender CEO 的性别，男性取 1，女性取 0 

CEO 年龄 Age CEO 的年龄 

企业年龄 Cage 企业的年龄 

两职合一 DUAL 董事长与 CEO 两职合一时取 1，否则取 0 

公司规模 Size 企业年末总资产的自然对数 

财务杠杆 Lev 企业资产负债率 

董事会治理 IDP 独立董事比例 

盈利水平 ROA 总资产收益率 

成长性 Growth 主营业务收入增长率 

股权集中度 Cent 第一大股东持股比例 

收益性支出 CAPXSALL 资本支出/营业总收入 

企业盈利 EBITSALL 息税前利润/营业总收入    
 

(三) 回归模型 

为了考察 CEO 预期任期对企业盈余管理的影响，

本文采用面板回归方法，建立如下回归模型： 
 
, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,i t i t i t i t i tEM DH AS SH Genderβ β β β β= + + + + +  

5 , 6 , 7 , 8 ,i t i t i t i tAge Cage DUAL Sizeβ β β β+ + + +     

9 , 10 , 11 , 12 ,i t i t i t i tLev IDP ROA Growthβ β β β+ + + +     

12 , 13 , ,i t i t i tCent Propertyβ β ε+ +        (8) 
 
EM 即为盈余管理代理变量，包含应计盈余管理

(ABAC)和真实盈余管理(ABPROXY，由异常生产成本

(ABPC)减异常现金流 (ABCF)和异常酌量性费用

(ABDE)所构成)。其他符号意义见表 1。 
 

四、实证研究 
 

(一) 描述性统计 

表 2 为全样本的描述性统计，共计 10 662 个样本。

从全样本来看，沪深 A 股上市公司应计盈余均值和中

位数均为 0.001，说明我国 A 股上市公司存在应计盈

余调整利润的情况。真实盈余 ABPROXY 的均值为

0.003，中位数−0.022，标准差为 1.442，表明各公司

之间真实盈余情况差异较大。从 CEO 预期任期来看，

DH 的均值−0.012，标准差 7.084，说明 CEO 的预期任

期普遍偏低且差异较大。DH 大为 30.779，说明该

CEO 很年轻，其预期任期较长。DH 小值为−33.867，
说明该 CEO 很年长，以行业平均水平来估计其 34 年

前就应该离任了。CEO 的年龄跨度从 25 到 77 岁，差

异显著。CEO 性别均值为 0.941，说明样本中男性 CEO
居多。 

(二) 回归分析 

1. CEO 预期任期对盈余管理的影响 

表3为全样本CEO预期任期与公司盈余管理的回

归结果。五个回归模型的 Hausman 检验均在 1%水平

上显著，故均采用固定效应面板模型。异常应计盈余

ABAC 对应的 DH 的系数为−0.001，在 1%水平上显著，

说明 CEO 的预期任期与应计盈余存在显著负向关系。

从真实盈余管理三个变量来看，异常现金流 ABCF 和

异常酌量性费用 ABDE 对应的 DH 均在 1%水平上正

向显著，异常生产成本 ABPC 对应的 DH 在 5%水平上

负向显著，且真实盈余管理代理变量 ABPROXY 对应

的 DH 的系数为−0.016，T 值为−5.769，说明 CEO 的 
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表 2  变量描述性统计表 

 均值 中值 标准差 极小值 极大值  均值 中值 标准差 极小值 极大值

ABAC 0.001 0.001 0.088 −0.284 0.274 Cage 9.997 10 5.912 1 25 
ABCF −0.012 0.000 0.814 −2.519 2.404 DUAL 0.215 0 0.411 0 1 
ABPC −0.004 −0.024 0.757 −2.153 2.806 Size 21.776 21.625 1.235 17.757 28.509
ABDE −0.004 0.010 0.253 −0.863 1.338 Lev 0.454 0.456 0.215 0.048 0.944 

ABPROXY 0.003 −0.022 1.442 −4.218 4.709 IDP 0.368 0.333 0.053 0.091 0.714 
DH −0.012 0.133 7.109 −33.867 30.779 ROA 0.046 0.039 0.060 -0.151 0.273 
AS 12.928 12.972 0.824 2.485 16.431 Growth 0.212 0.104 0.484 -0.382 3.462 
SH 5.789 0 8.728 0 48.230 Cent 35.796 34.000 14.961 9.090 74.820

Gender 0.941 1 0.236 0 1 EBITSALL 11.099 9.031 13.702 −41.465 64.310
Age 48.125 48 6.202 25 77 CAPXSALL 0.139 0.074 0.315 −0.180 21.725

 

表 3  CEO 预期任期与盈余管理回归结果 
 (1) (2) (3) (4) (5) 
 ABAC ABCF ABPC ABDE ABPROXY 
 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应 固定效应 

DH 
−0.001*** 0.011*** −0.003** 0.003*** −0.016*** 
(−4.569) (5.861) (−2.302) (3.819) (−5.769) 

AS 
−0.004* −0.026 0.079*** 0.016* 0.089** 
(−1.594) (−1.189) (4.747) (1.924) (2.602) 

SH 
＜−0.001 0.001 0.002* ＜0.001 0.001 
(−0.669) (0.565) (1.667) (0.077) (0.433) 

Gender 
0.001 0.039 −0.02 0.038 −0.096 

(0.067) (0.508) (−0.333) (1.286) (−0.795) 

Age 
−0.001** 0.007** −0.004* 0.004*** −0.014** 
(−2.075) (2.286) (−1.566) (3.039) (−2.949) 

Cage 
0.002*** −0.007 0.020*** 0.001 0.026** 
(3.008) (−1.095) (3.835) (0.295) (2.491) 

DUAL 
−0.007 0.004 0.018 0.015 ＜−0.001 

(−1.255) (0.088) (0.542) (0.876) (−0.003) 

Size 
−0.016*** 0.139*** −0.171*** −0.011 −0.299*** 
(−4.684) (4.669) (−7.519) (−0.944) (−6.400) 

Lev 
0.040*** 0.050 −0.083* 0.049** −0.183* 
(5.619) (0.841) (−1.829) (2.170) (−1.948) 

IDP 
−0.002 −0.215 −0.164 −0.046 0.097 

(−0.066) (−0.684) (−0.681) (−0.385) (0.196) 

ROA 
−0.092*** −0.054 0.527*** 0.013 0.568*** 
(−9.013) (−0.624) (7.997) (0.392) (4.193) 

Growth 
−0.001*** −0.005 0.001 −0.026*** 0.032*** 
(−3.373) (−1.552) (0.249) (−19.400) (5.784) 

Cent 
＜−0.001** 0.004** −0.001 0.001* −0.007** 

(−2.005) (2.204) (−0.682) (1.572) (−2.112) 

Constant 
0.430*** −3.105*** 2.797*** −0.231 6.132*** 
(5.690) (−4.857) (5.721) (−0.953) (6.103) 

N 10662 
R2 0.029 0.008 0.021 0.049 0.017 

F/Wald chi2 19.189*** 5.168*** 13.610*** 33.419*** 10.900*** 
Hausman Test 27.21*** 109.52*** 314.58*** 54.05*** 166.99*** 

注：(1)括号内为 t 值。(2) *表示 10%的显著水平，**表示 5%的显著水平，***表示 1%的显著水平 
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预期任期能显著抑制其真实盈余管理行为，验证了本

文的假设 1。从整体水平来看，基于职业生涯关注的

隐性激励，CEO 为维护自身声誉，有动机减少应计和

真实盈余管理行为。 
2. 换届压力下 CEO 预期任期对盈余管理的影响 

表 4中方程(6)~(9)为是否面临换届压力的CEO预

期任期与企业盈余管理的回归结果。没有面临换届压

力时，CEO 预期任期的隐性激励仍然有效，应计盈余

ABAC 和真实盈余 ABPROXY 对应的 DH 均在 1%水

平上负向显著。面临换届压力时，CEO 的职业生涯关

注可能使其注重短期绩效信号，回归结果表明，应计

盈余管理对应的 DH 的系数为负，但并不显著；真实

盈余管理对应的 DH 的系数为−0.019，且在 1%水平上

显著，说明换届压力弱化了预期任期对应计盈余管理

的抑制作用，但并不影响真实盈余管理。由于真实盈

余管理严重损害企业长期利益，预期任期越长，其隐

性激励作用越能发挥作用，从而降低真实盈余管理  
动机。 

3. 高龄组和新任组 CEO 预期任期与盈余管理 
表 5 中回归方程(11)~(17)验证了本文的假设 3 和

4。通过对比高龄组和非高龄组发现，预期任期对应计

盈余和真实盈余的抑制作用并不显著，且真实盈余管

理对应的 DH 的系数为 0.015，说明高龄 CEO 对业绩

信号的迫切需求，而在非高龄组中，CEO 预期任期对

应计和真实盈余管理存在显著的抑制作用，验证了假

设 3。回归方程(14)~(17)对比了新任组与非新任组，

发现新任组中应计盈余管理对应的 DH 的系数为

−0.002，但并不显著，真实盈余管理对应的 DH 在 1%
水平负向显著，而非新任组中，应计和真实盈余管理

均存在显著的负向关系，说明新任 CEO 的职业生涯关

注使其有强烈的动机操控应计盈余，但并不影响预期

任期对真实盈余管理的抑制作用。 
(三) 稳健性检验 

为了检验上述回归结果的稳健性，本文从如下几

个方面进行了检验。限于篇幅，没有列出相应的回归

结果。 
第一，内生性问题。考虑到企业绩效、规模等特

征会影响 CEO 对预期任期的判断，存在内生性，借鉴

Antia[26]的做法，先根据如下方程找出影响 CEO 预期

任期 DH 的变量，然后再代入回归方程(8)中： 
 

, 0 1 , 2 ,i t i t i tDH CAPXSALL EBITSALLβ β β= + + +     

3 , 4 , 5 , 6 , 7 ,i t i t i t i t i tAS SH Gender Age Cageβ β β β β+ + + + +    

8 , 9 , 10 , 11 ,i t i t i t i tDUAL Size Lev IDPβ β β β+ + + +      

12 , 13 , 14 , ,i t i t i t i tGrowth Cent Propertyβ β β ε+ + +    (9) 

表 4  “面临换届压力”组和“非面临换届压力”组 CEO

预期任期与盈余管理回归结果 

 没有面临换届压力  面临换届压力 

 (6) (7)  (8) (9) 

因变量 ABAC ABPROXY  ABAC ABPROXY

 固定效应 固定效应  随机效应 固定效应

DH 
−0.001*** −0.012***  −0.001 −0.019***

(−4.957) (−3.386)  (−1.077) (−5.480)

AS 
−0.003 0.109**  −0.002 −0.006 

(−0.981) (2.822)  (−0.680) (−0.051)

SH 
＜−0.001 0.002  ＜−0.001 −0.002 

(−0.715) (0.548)  (−0.228) (−0.269)

Gender
−0.012 −0.18  0.014 0.370 

(−1.121) (−1.282)  (1.554) (1.093) 

Age 
−0.001** −0.011*  <−0.001 −0.024*

(−2.512) (−1.857)  (−0.184) (−1.655)

Cage 
0.002** 0.039***  ＜0.001 −0.029 

(2.222) (3.146)  (0.562) (−1.078)

DUAL
−0.007 −0.017  −0.008 0.076 

(−1.074) (−0.212)  (−1.422) (0.377) 

Size 
−0.021*** −0.401***  −0.006** 0.062 

(−5.014) (−7.361)  (−2.653) (0.488) 

Lev 
0.045*** −0.251**  0.034*** 0.113 

(4.797) (−2.016)  (4.789) (0.356) 

IDP 
0.011 0.313  −0.048 0.555 

(0.258) (0.537)  (−1.188) (0.389) 

ROA 
−0.086*** 0.404**  −0.231** 2.039***

(−7.655) (2.718)  (−7.629) (3.021) 

Growth
−0.005*** 0.018*  ＜0.001 0.034***

(−6.088) (1.587)  (0.133) (4.086) 

Cent 
−0.001* −0.003  ＜0.001 −0.014*

(−1.864) (−0.844)  (1.078) (−1.632)

Constant
0.531*** 7.685***  0.149*** −0.06 

(6.048) (6.617)  (2.972) (−0.021)

N 8038 8038  2624 2624 

R2 0.036 0.015  0.046 0.064 

F/Wald 
chi2 

16.633*** 16.776***  142.719*** 4.835***

Hausman 
Test 

49.56*** 119.29***  12.93 62.99***

注：(1)括号内为 t 值。(2) *表示 10%的显著水平，**表示 5%的显著水

平，***表示 1%的显著水平 
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表 5  高龄组和新任组 CEO 预期任期与盈余管理回归结果 

 高龄组  非高龄组 新任组  非新任组 

 (10) (11)  (12) (13) (14) (15)  (16) (17) 

因变量 ABAC ABPROXY  ABAC ABPROXY ABAC ABPROXY  ABAC ABPROXY

 随机效应 固定效应  固定效应 固定效应 固定效应 固定效应  固定效应 固定效应

DH 
−0.001 0.015  −0.001*** −0.016*** −0.002 −0.064***  −0.001*** −0.020***

(−1.155) (1.063)  (−4.226) (−5.605) (−1.554) (−4.311)  (−3.700) (−5.902) 

AS 
0.006 −0.184  −0.004 0.086** ＜−0.001 0.115  −0.004 0.068 

(0.744) (−0.607)  (−1.406) (2.507) (−0.028) (1.479)  (−1.145) −1.702 

SH 
0.001 0.075**  ＜−0.001 0.001 0.002* 0.027**  ＜−0.001 ＜−0.001 

(1.228) (2.250)  (−0.949) (0.205) (1.582) (2.037)  (−0.541) (−0.115) 

Gender 
−0.008 −0.516  ＜0.001 −0.108 −0.109*** −0.888**  0.006 −0.08 

(−0.528) (−1.257)  (0.028) (−0.880) (−4.147) (−2.763)  (0.583) (−0.561) 

Age 
−0.002 0.075  −0.001* −0.014** −0.003* −0.045**  −0.001** −0.019***

(−0.848) (0.169)  (−1.897) (−2.866) (−1.861) (−2.606)  (−2.430) (−3.291) 

Cage 
＜0.001 0.250  0.003*** 0.028** 0.004* 0.046  0.002** 0.020* 

−0.254 (0.583)  (3.235) (2.633) (1.725) (1.469)  (2.177) (1.61) 

DUAL 
−0.004 1.404*  −0.005 0.019 −0.033** −0.182  −0.004 0.050 

(−0.358) (1.851)  (−0.898) (0.268) (−2.163) (−0.977)  (−0.592) (0.626) 

Size 
−0.007 −2.628***  −0.017*** −0.295*** −0.044*** −0.434***  −0.014*** −0.284***

(−1.274) (−5.576)  (−4.837) (−6.230) (−3.773) (−3.042)  (−3.443) (−5.244) 

Lev 
0.063** 5.308***  0.039*** −0.181 0.072** −0.487*  0.048*** −0.274** 

(2.115) (3.473)  (5.427) (−1.917) (2.984) (−1.657)  (4.967) (−2.198) 

IDP 
0.146 −5.78*  0.004 0.046 0.163 0.011  −0.004 −0.091 

(1.457) (−1.737)  (0.106) (0.092) (1.294) (0.007)  (−0.091) (−0.155) 

ROA 
−0.445*** 11.803***  −0.092*** 0.571*** −0.199*** 0.326  −0.093*** 0.452*** 

(−4.084) (4.307)  (−8.913) (4.188) (−5.113) (0.687)  (−8.071) (3.006) 

Growth 
＜0.001 0.981***  −0.001*** 0.032*** −0.005** −0.018  −0.001** 0.032*** 

(0.502) (3.270)  (−3.301) (5.764) (−2.476) (−0.706)  (−2.792) (5.689) 

Cent 
＜0.001 −0.072*  −0.001** −0.008*** ＜−0.001 0.003  −0.001* −0.006 

(0.038) (−1.635)  (−2.231) (−2.425) (−0.585) (0.317)  (−1.799) (−1.510) 

Constant 
0.127 52.127**  0.439*** 6.115*** 1.082*** 10.503***  0.387*** 6.399*** 

(0.749) (2.113)  (5.709) (6.008) (4.259) (3.392)  (4.306) (5.486) 

N 259 259  10403 10403 2108 2108  8554 8554 

R2 0.15 0.386  0.029 0.017 0.125 0.059  0.025 0.017 

F/Wald chi2 49.421*** 16.175***  18.691*** 10.695*** 18.45*** 13.681***  12.468*** 18.634***

Hausman Test 14.05 42.18***  29.07*** 167.55*** 54.17*** 29.66***  24.22** 101.64***

注：(1)括号内为 t 值。(2) *表示 10%的显著水平，**表示 5%的显著水平，***表示 1%的显著水平 

 
回归结果显示，应计盈余和真实盈余对应的 DH

的系数分别为−0.001 和−0.015，均在 1%水平上显著，

与表 3 的回归结果一致，证明了原回归结果的稳健性。 

第二，变量替换。在计算 CEO 预期任期时，本文

选取行业任期和年龄的中位数作为标准，重新衡量

CEO 预期任期。应计盈余管理变量对应的 DH 在 5%
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水平上负向显著，真实盈余管理对应的 DH 在 1%水平

上负向显著，和 CEO 预期任期与盈余管理的回归结果

一致。 
第三，盈余管理方向。考虑到盈余管理的方向性

问题，本文对应计盈余管理和真实盈余管理的衡量指

标取绝对值后重新进行回归。结果发现预期任期与应

计盈余管理和真实盈余管理之间依然存在显著负向关

系，与表 3 回归结果一致。 
 

五、结论 
 

CEO 的行为决策对上市公司的正常运作有着举

足轻重的作用。预期任期这一职业生涯关注度的隐性

激励是影响其行为决策的重要因素。本文以我国沪深

A 股 2007—2014 年上市公司数据为研究样本，采用面

板回归方法，实证检验 CEO 预期任期与企业盈余管理

的关系。研究得到以下结论： 
其一，CEO 预期任期与企业应计盈余管理和真实

盈余管理均存在显著的负向关系，表明 CEO 职业生涯

关注发挥了隐性激励作用，能够有效抑制公司盈余管

理行为。 
其二，是否面临换届压力的分组检验结果表明，

没有换届压力的 CEO 其预期任期与应计盈余管理和

真实盈余管理均显著负相关，而面临换届压力的 CEO
其预期任期仅与真实盈余管理存在显著负向关系，表

明职业生涯关注弱化了预期任期对应计盈余管理的抑

制作用，但并不影响其与真实盈余的关系。 
其三，从 CEO 年龄的极端样本看，高龄 CEO 的

预期任期对应计盈余管理和真实盈余管理均不存在抑

制作用，新任 CEO 的预期任期仅与真实盈余管理存在

显著负向关系，说明对职业生涯的过度关注和忽视均

会影响预期任期这一隐性激励作用的发挥。 
以上结论有助于加深对上市公司 CEO 职业生涯

隐性激励的认识，为公司治理机制设计中如何注重隐

性激励的作用，使 CEO 既注重自身的职业生涯发展，

又有效抑制企业盈余管理行为，更注重企业的长期发

展提供了实证依据。 
本文的研究也存在一定局限性。本文采用同行业

企业 CEO 任期的平均水平来衡量 CEO 的预期任期，

而实际上 CEO 可能会更倾向于参考类似经营状况公

司 CEO 的任职情况，或同行业中大型优质企业 CEO
的任职情况，这在一定程度上会导致对 CEO 预期任期

的衡量偏差，进而影响本文研究结论的可靠性。今后

的研究可以探索其他的 CEO 预期任期衡量方法，如根

据 CEO 变更概率和既定任期的线性组合来衡量 CEO
预期任期。此外，采用 CEO 强制变更概率、经理人市

场竞争强度等来衡量职业生涯的隐性激励也是未来研

究可以进一步探索的方向。 

 
注释： 
 

① 各年度高管退休年龄规定略有调整，本文根据各年度规定对应

调整高管退休年龄界限。 
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Impact of CEO’s expected tenure on 
earnings management behavior in career concerns 

 
RAO Yulei1, GUO Shijun1, WANG Ying2 

 
(1. School of Business, Central South University, Changsha, 410083, China;  

2. School of Economics and Business Administration, Changsha University of Science and Technology, 
Changsha 410083, China) 

 
Abstract: By taking the perspective of CEO’s career concerns, the present study selects samples from Chinese listed 
companies from 2007 to 2014 to undertake an empirical test on the impact of CEOs’ expected tenure on earnings 
management behavior. It is found that the longer the CEO’s expected tenure, the less accrual earnings management and 
real earnings management of listed companies, which illustrates that longer expected tenure can suppress, to a certain 
extent, the earnings management in the company. Further study shows that this relationship is also significant in the 
group without transition pressure. For the group with transition pressure, CEO’s expected tenure does not inhibit accrual 
earnings management. Besides, this relationship is the same for the new CEO. However, for some CEOs who are over 
retirement age, expected tenure does not inhibit accrual earnings management and real earnings management. 
Key Words: CEO; expected tenure; occupation career concerns; earnings management 
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