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摘要：基于在职消费效率观与代理观相融合的视角，将企业在职消费区分为正常在职消费与超额在职消费，以 

2012—2015 年沪深两市 A 股制造业上市公司为样本，分别检验了两者与盈余管理的关系。研究结果表明：超额

在职消费会引发企业高管盈余管理行为；相较于非国有企业，国有企业中超额在职消费引起的盈余管理行为更为

显著；市场化程度的提高能抑制高管超额在职消费所引起的盈余管理行为。 
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一、引言 

 

在现代企业所有权与经营权分离的背景下，经营

者没有剩余索取权，使得委托人与代理人的利益方向

并不完全一致，代理问题由此产生。管理层权力理论

认为，虽然委托人可以通过一系列契约安排激励和监

督代理人，限制代理人背离委托人利益的行为，但是

由于信息的不对称性，代理人有能力利用权力寻租，

权力越大获得的私有收益越大[1]。私有收益是管理层

获取的与业绩无关的收益，包括显性的货币薪酬和隐

性的在职消费。相较于货币薪酬，在职消费隐藏在业

务招待费、出差费等合理的费用下，更容易被人忽视，

成为高管人员超额货币薪酬的替代性选择。中国铁建

的 8.37 亿元招待费和中石化的“天价酒”等事件都在

某种程度上表明企业高管获取的私有收益已经从显性

的货币薪酬转移到了更隐蔽的在职消费。已有研究表

明，高管过度的在职消费需要企业付出较高的代价，

对公司业绩有显著的负面效应[2]。而公司业绩作为管

理层薪酬考核的主要指标之一，在较高在职消费的负

面影响下，是否会引发高管人员出于自利动机的盈余

管理行为呢？此外，我国各地区市场化程度发展不均

衡，处于不同市场化进程的企业的会计信息质量也不

同，那么市场化进程是否会影响企业的这种盈余管理

行为呢？ 

在关于上市公司盈余管理动机的研究中，有一部

分学者认为高管会出于对个人利益 大化的追求而选

择确认未来盈余的会计政策，以提高其报酬的现值[3]，

这些文献主要集中于探讨高管货币薪酬与盈余管理的

关联性。而在职消费作为货币薪酬的替代[4]，却鲜有

学者研究其与盈余管理的关系。本文拟从在职消费角

度探讨企业盈余管理，为盈余管理的动机研究提供新

的视角。并且本文基于在职消费效率观与代理观的二

元性，进一步将在职消费区分为正常在职消费与超额

在职消费，重点考察超额在职消费与盈余管理的关系

以及在不同管制环境下两者关系的差异性，为盈余管

理的治理提供新的思路。 

 

二、文献回顾与研究假设 

 

(一) 在职消费的效率观与代理观 

在职消费一般被定义为“企业负责人为履行工作

职责所发生的消费性支出及享有的待遇”。目前有关在

职消费的研究主要集中在“效率观”与“代理观”这

两个对立的阵营里。效率观认为即使在职消费的直接

效益会被它的成本抵消，它对高管人员潜在的激励效

应也仍然能对企业的发展起到积极作用[5−6]。代理观则

认为在职消费为高管的私人收益，会形成高管人员与

股东的代理冲突，对企业价值与绩效产生负面影    

响[7−8]。 

在双方各执一词的同时，有学者将在职消费区分

为正常在职消费和超额在职消费，以协调“两观”的 
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分歧。一方面，高管正常在职消费指的是高管人员在

显性激励不足时，获得的非货币性的必要补偿，它与

货币薪酬具有相似属性，即生产性与效率性。因此这

部分在职消费与货币薪酬一样具有激励效应[2]，是对

企业资源的合理使用，体现了效率观。另一方面，超

额在职消费是高管人员在自利动机下对企业资源的耗

费，是与高管努力程度不匹配的非货币性私有收益，

它不具备生产性和效率性，因此这部分在职消费有损

企业业绩和价值，体现了代理观。在实证研究中，张

月明等[9]就是在协调两观的基础上，验证了正常在职

消费能提升企业价值，而超额在职消费会损害企业  

价值。 

本文亦认为，在职消费对企业的影响，并非单一

的促进或阻碍作用。正是由于正常在职消费所带来的

正面效应与超额在职消费所带来的负面影响在不同研

究中体现的强弱不同，才导致效率观与代理观的极端

分化，掩盖了在职消费内在的二元性。为此，在研究

在职消费对盈余管理的影响时，应基于效率观与代理

观相融合的视角，将在职消费区分为正常在职消费与

超额在职消费，分别探讨其与盈余管理的关系，从而

正确揭示在职消费对盈余管理的影响方向，约束企业

高管盈余管理行为，降低代理成本。 

(二) 在职消费与盈余管理 

以往对于在职消费与盈余质量关系的研究大都是

从代理观出发，把所有在职消费看成一个整体，探讨

其与盈余质量的关系，其结论普遍认为在职消费的增

加会引发高管的盈余管理行为，从而降低盈余质    

量[10]。显然，这些研究忽略了正常在职消费对盈余管

理可能起到的积极作用。因此，兼顾在职消费的代理

观与效率观，从正常在职消费和超额在职消费两方面

分别探讨它们对盈余管理的影响。在此基础上，考虑

到不同产权性质下企业面临不同的薪酬管制，本文就

不同产权性质对超额在职消费与盈余管理的关系做进

一步探讨。 

1. 正常在职消费、超额在职消费与盈余管理 

在职消费的广泛存在两方面的原因。一方面，在

中国文化背景下，尤其是在国有企业中，在职消费中

的业务招待费等费用等，有利于巩固高管人员的人力

资本和社会资本[11]。另一方面，由于在职消费具有隐

蔽性且与正常经营支出难以区分等特点[12]，相较于货

币薪酬，高管人员更倾向于利用在职消费增加个人效

用。发生的动机不同，决定了正常在职消费与超额在

职消费对盈余管理的影响也有所不同。 

依据效率观，正常在职消费是维持企业运行所必

要的支出，它的发生既能对高管产生激励作用，又能为

企业获得良好的外部资源，对企业业绩具有积极的提

升作用。也就是说，正常在职消费虽然会增加企业的

费用支出，但是从长期来看能增加企业的价值，高管

的受托责任得到较好的履行，他们无需冒着操纵盈余

的风险来掩盖此部分在职消费，因此正常在职消费应

该不会引起高管人员的盈余管理行为，包括应计盈余

管理和真实盈余管理。基于上述分析，提出如下假设： 

假设 1a：正常在职消费不会引起企业应计盈余管

理行为。 

假设 1b：正常在职消费不会引起企业真实盈余管

理行为。 

而依据代理观，超额在职消费是高管人员在自利

动机下利用管理层权力的寻租行为，其获取只需付出

较少或无需付出努力。因此超额在职消费的发生本质

上是高管人员消耗企业资源增加个人效用，对企业业

绩有显著的负面影响[13]。此时，高管人员在履行受托

责任的压力下，为了消除这一负面影响、树立企业盈

利形象，有可能采取盈余管理行为。另一方面，效率

观认为正常在职消费对企业业绩具有积极的提升作

用，亦即业绩的增长可以解释在职消费的合理性，故

而盈余管理还能使超额在职消费披上正常合理的外

衣。因此可以认为，超额在职消费有可能引发高管人

员对应计盈余管理或者真实盈余管理的操纵行为。基

于上述分析，提出如下假设： 

假设 2a：超额在职消费与企业应计盈余管理正相

关。 

假设 2b：超额在职消费与企业真实盈余管理正相

关。 

2. 不同产权性质下超额在职消费与盈余管理 

国有企业是中国企业中特殊而重要的一类主体，

它的制度背景使得国有企业中的委托代理问题相较于

非国有企业更加复杂。王化成[14]的研究发现，控股股

东为国有股时企业盈余质量更低，那么相较于非国有

企业，国有企业中高管人员盈余管理问题可能更加严

重。一方面，政府国有资产管理部门面对众多的国有

企业，由于信息不对称而处于信息劣势地位，很难低

成本地监督高管人员，从而导致了“所有者缺位”现

象[15]。所有者缺位情况导致了严重的内部人控制问

题，即高管掌握企业内部实际权利，这为高管人员的

盈余管理行为提供了便利。另一方面，由于国有企业

产权具有特殊性，社会公众对国有企业在职消费的关

注度往往更高，对国有企业超额在职消费的容忍度也

更低。因此，在社会公众及媒体的监督下，国有企业
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超额在职消费更容易被发现，一旦其超额在职消费曝

光，不仅高管人员个人的信誉会受损，他们的政治升

迁道路也将受到影响。盈余管理虽不能直接掩盖超额

在职消费，但是盈利的增长能为在职消费的增长提供

合理的解释，从而达到掩盖超额在职消费的目的。因

此，国有企业高管人员更有可能利用应计盈余管理或

者真实盈余管理来掩盖超额在职消费对企业业绩所带

来的负面影响。基于上述分析，提出如下假设： 

假设 3a：相对于非国有企业，国有企业超额在职

消费引发的应计盈余管理程度更高。 

假设 3b：相对于非国有企业，国有企业超额在职

消费引发的真实盈余管理程度更高。 

(三) 不同市场化程度下超额在职消费与盈余  

管理 

代理冲突产生的主要原因是信息不对称，委托人

获得的企业经营信息是经代理人加工后的数据，为了

获取更真实和完整的信息，委托人不得不花费更多的

时间和精力监督代理人，从而导致代理成本的增加。

但是在市场化程度较高的环境里，委托代理双方信息

不对称程度会大大降低，因此市场化程度的提高是解

决代理冲突有效的外部机制。市场化程度高，意味着

完善的法规制度、较少的政府干预和严格的信息披露

制度等，决定了市场能够较好地发挥配置资源(包括会

计信息)的基础作用。如果高管人员利用盈余管理掩盖

其超额在职消费，在这种市场化机制健全的环境中，

企业的盈余管理行为很容易被识别[16]，这不仅不能为

高管人员的寻租行为提供掩护，还会加剧企业委托代

理双方内部的冲突，并且使企业因提供虚假信息而面

临较高的外部诉讼风险。为了避免此种冲突和风险带

来的对高管人员受托责任履行能力的质疑，他们会选

择披露高质量的会计信息。因此，市场化程度较高时，

企业高管人员可能既不会利用应计盈余管理也不会利

用真实盈余管理来掩盖在职消费的负面影响。但是当

市场化程度较低时，市场识别和对会计信息的反应能

力较弱，盈余管理行为的风险相对较低，高管人员缺

乏披露高质量会计信息的动力，其实施应计盈余管理

和真实盈余管理的动机也相应增强了。基于上述分析，

提出如下假设： 

假设 4a：市场化程度较高地区的企业超额在职消

费所引起的应计盈余管理程度要低于市场化程度较低

的地区。 

假设 4b：市场化程度较高地区的企业超额在职消

费所引起的真实盈余管理程度要低于市场化程度较低

的地区。 

 

三、研究设计 

 

(一) 样本选择与数据来源 

本文以 2012—2015 年沪深两市 A 股制造业上市

公司作为研究样本，并按以下标准进行筛选：①剔除

ST、ST*和 PT 股票；②剔除公司治理数据不全的公司；

③出于盈余管理的计算需要，剔除上市不满两年的公

司。经上述处理，共得到样本观测值 4 820 个。本文

企业性质数据来自万得资讯数据库，其他财务数据来

自 CSMAR 数据库。数据的回归分析和描述性统计采

用 EViews7。 

(二) 变量说明 

1. 盈余管理(EM) 

盈余管理分为应计盈余管理与真实盈余管理。应

计盈余管理主要是通过会计政策的选择及会计估计方

法的改变等来操控盈余，真实盈余管理通过生产、价

格等途径影响企业的内在经济活动。本文将分别检验

二者与在职消费的关系。 

(1) 应计盈余管理(DA)。本文采用截面修正的

Jones 模型计量应计盈余管理，首先按照模型(1)对所

有上市公司分年度回归，再将回归结果代入模型(2)和

模型(3)可得到应计盈余管理水平(DAt)。 
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              (3) 

 
式中：At−1——第 t−1 期的期末总资产；∆SALEt——第

t 期销售收入的变动额；PPEt——第 t 期期末固定资产

原值；∆RECt——第 t 期的应收账款变化额。 

(2) 真 实 盈 余 管 理 (RM) 。 本 文 借 鉴   

Roychowdhury[17]的做法，从销售操控、费用操控和生

产操控三个维度衡量真实活动盈余管理。具体利用模

型(4)、(5)、(6)分年度回归，模型残差即为异常经营现

金净流量(AbCFOt)、异常酌量性费用(AbDISEXPt)和异

常生产成本(AbPRODt)，将真实盈余管理水平定义为：

RMt=AbPRODt−AbCFOt− AbDISEXPt。 
 

0 1 2 3
1 1 1 1

1t t t

t t t t

CFO SALE SALE

A A A A   


             

                   (4) 
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式中：CFOt——第 t 期的经营现金净流量；DISEXPt——

第 t 期的酌量性费用，包括销售费用、管理费用、研

发费用及广告费用等；PRODt——第 t 期的生产成本，

等于营业成本与存货变动额之和；At−1——第 t−1 期的

期末总资产；SALEt——第 t 期的销售收入；SALEt−1——

第 t−1期的销售收入；∆SALEt——第 t期的销售变动额；

∆SALEt−1——第 t−1 期销售收入变动额。 

2. 正常在职消费 (NPERK) 与超额在职消费

(EPERK) 

对在职消费(PERK)的度量，目前国内大多数研究

借鉴陈冬华的方法，通过将现金流量表中“支付的其

他与经营活动相关的现金流出”中的相关项目净额加

总而得，这些项目包括办公费、差旅费、业务招待费、

通讯费、出国培训费、董事会费、小车费和会议费等

八类。但是由于只有不到四成的上市公司同时披露这

八项费用，从而导致样本观测值大幅下降[18]，使得采

用此方法可能造成样本选择性偏差问题。因此本文借

鉴肖星和陈婵[19]的做法，直接使用“支付的其他与经

营活动相关的现金流出”来度量在职消费。对于超额

在职消费，借鉴权小峰[1]的做法，采用管理层实际在

职消费与由经济因素决定的高管预期正常在职消费之

间的差额表示，具体模型如下： 
 

0 1 2 3
1 1 1 1

1t t t

t t t t

PERK REV PPE

A A A A   

     
         

     
     

3 5
1

lnt
t t

t

Inventory
Employee

A 

 
  

 
      (7) 

 
式中，PERK——实际在职消费；At−1——t−1 年资产总

额；∆REVt——第 t 年与第 t−1 年主营业务收入差额；

PPEt——第 t 年固定资产净额；Iventoryt——第 t 年存

货总额；Employeet——第 t 年员工总数。 

对模型(7)进行分年度回归，回归后的残差 εt即为

超额在职消费(EPERK)，用实际在职消费减去超额在

职消费即为正常在职消费(NPERK)。此外，本文还参

考马连福[20]的做法，当超额在职消费小于 0 时(即该公

司未发生超额在职消费)，令 EPERK=0。 

3. 控制变量 

借鉴戴云[21]和李文洲[22]的研究，选取了以下控制

变量：盈利能力(ROA)、财务杠杆(LEV)、企业规模

(SIZE)、企业成长性(GROW)、实际控制人性质(SOE)

和市场化程度(MAR)，详细的变量说明见表 1。 

 

表 1  变量说明 

变量名称 
变量 

符号 
说明 

应计盈余管理 DA 
总体应计利润减去 

非操控性应计利润的绝对值 

真实盈余管理 RM 
异常经营现金净流量减异常酌量

性费用和异常生产成本的绝对值

正常在职消费 NPERK
由主营业务收入、总资源等经济因

素决定，详见模型(7) 

超额在职消费 EPERK
实际在职消费与正常在职消费的

差额 

盈利能力 ROA 
总资产收益率，净利润除以平均

资产 

财务杠杆 LEV 
资产负债率，年末负债总额与 

年末资产总额之比 

企业规模 SIZE 年末资产总额，取对数计算 

企业成长性 GROW 营业收入增长率 

终控制人性质 SOE 国有控制取 1，否则取 0 

市场化程度 MAR 高市场化地区取 1，低市场化地区

取 0 

 

(三) 检验模型设计 

根据以上理论分析，本文设定如下模型对上述假

设进行检验： 
 

0 1 1 2 *t t t tEM NPERK Control YEAR          

                       (8) 
 

0 1 1 2 *t t t tEM EPERK Control YEAR          

                       (9) 

0 1 1t tEM EPERK      

2 1 3* *t t tEPERK SOE Control YEAR        (10) 
 

0 1 1t tEM EPERK      

2 1 3* *t t tEPERK MAR Control YEAR       (11) 
 

其中 EM 为盈余管理，分为应计盈余管理(DA)和

真实盈余管理(RM)分别检验，Control 为控制变量。为

缓解内生性问题，本文在职消费采用滞后一期数据。

用模型(8)、模型(9)分别检验假设 1 和假设 2 中正常在
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职消费、超额在职消费与盈余管理的关系。然后再利

用模型(10)和模型(11)，分别检验假设 3 和假设 4。 

 

四、实证结果与分析 

 

(一) 描述性统计 

各变量描述性统计结果如表 2 所示。由表 2 可看

出，两类盈余管理(EM)的均值分别为 0.058 0 和   

0.150 3， 大值达到 9.370 3 和 6.457 4，表明样本企

业存在一定程度的盈余管理行为。各企业正常在职消

费(NPERK)差距不大，分布较为均匀。而超额在职消

费(EPERK)中位数和 小值均为 0，表明有超过一半的

样本企业不存在超额在职消费，但是超额在职消费的

均值为 0.028 8， 大值为 12.127 4，说明超额在职消

费现象在某些企业数额较大，问题较为严重。 

(二) 相关性分析 

表 3 是 Pearson 相关性检验的结果。由表 3 可知，

盈余管理(DA、RM)与超额在职消费(EPERK)正相关，

而与正常在职消费(NPERK)无显著正相关，符号与预

期相同。另外，从表 3 中还可看出企业盈利能力与正

常在职消费显著正相关，而与超额在职消费的正相关

并不显著，这表明正常在职消费有助于公司业绩的提

升，而超额在职消费并不能对公司业绩产生积极的  

影响。 

(三) 多元回归分析 

1. 在职消费与盈余管理 

表 4 是正常在职消费和超额在职消费与盈余管理

关系的回归检验结果。栏目(1)和栏目(3)分别为 DA、

RM 与正常在职消费的回归结果。由表 4 可知正常在

职消费与应计盈余管理的正相关不显著，而与真实盈

余管理负相关也不显著。栏目(2)和栏目(4)分别为 DA、

RM 与超额在职消费的回归结果。由表 4 可知超额在

职消费与应计盈余管理在 10% 的显著性水平下正相

关，与真实盈余管理在 1% 的显著性水平下正相关。

从上述结果可得，在职消费对盈余管理的影响并不能 

 

表 2  描述性统计 

变量 样本观测数 均值 中位数 大值 小值 标准差 

DA 4 820 0.058 0 0.038 9 9.370 3 0.000 0 0.153 7 

RM 4 820 0.150 3 0.096 2 6.457 4 0.000 0 0.249 0 

NPERK 4 820 0.090 7 0.053 7 7.733 1 0.010 5 0.194 3 

EPERK 4 820 0.028 8 0.000 0 12.127 4 0.000 0 0.109 2 

ROA 4 820 0.040 6 0.032 1 10.032 2 −0.554 8 0.158 7 

LEV 4 820 0.422 8 0.406 2 12.127 4 0.008 0 0.309 3 

SIZE 4 820 18.478 4 21.287 7 26.751 2 7.661 5 5.619 0 

GROW 4 820 0.156 6 0.067 0 107.065 6 −0.959 0 1.673 4 

SOE 4 820 0.279 0 0.000 0 1.000 0 0.000 0 0.448 6 

MAR 4 820 0.607 1 1.000 0 1.000 0 0.000 0 0.488 5 

 
表 3  相关性分析 

 DA RM EPERK NPERK ROA GROW LEV SIZE SOE MAR 

DA 1          

RM −0.013 5 1         

EPERK 0.017 7 0.158 0*** 1        

NPERK −0.001 8 0.018 1 0.217 9*** 1       

ROA 0.820 9*** 0.121 8*** 0.046 6 0.002 3*** 1      

GROW 0.060 6*** 0.327 6*** 0.015 3 −0.012 3 0.055 2*** 1     

LEV 0.079 8*** 0.126 2*** 0.029 6** 0.034 8** −0.115 3*** 0.015 8 1    

SIZE 0.006 2 −0.043 1** 0.022 1 0.063 4*** 0.020 6 0.022 6 0.075 7*** 1   

SOE −0.019 5 −0.025 5 0.006 2 0.018 0** −0.044 6*** −0.016 0 0.166 8*** 0.305 2*** 1  

MAR −0.002 9 −0.023 2 −0.016 5 −0.016 5 0.050 9*** 0.014 1 −0.092 6***−0.031 8** −0.194 6*** 1 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%水平上显著，表 4、表 5 同 
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一概而论，正常在职消费不会显著引起高管盈余管理

行为，而超额在职消费则会引发高管盈余管理行为，

假设 1 和假设 2 得到验证。 

2. 产权性质、超额在职消费与盈余管理 

本文按企业实际控制人的性质将样本企业划分为

国有和非国有两类，得到国有观测值 1 346 个，占样

本总数的 27.93%。对模型(10)进行回归分析，表 5 中

的栏目(1)和栏目(3)为回归结果。可以看出，在应计盈

余管理模型下，EPERK*SOE 的系数为正但不显著，

而真实盈余管理模型中，EPERK*SOE 的系数则显著

为正，假设 3a 没有通过验证，而假设 3b 通过验证。

这可能是由于国有企业在一系列的薪酬管制制度之

下，对于在职消费和盈余管理的管制同样严厉，被曝

光的后果同样严重。而真实盈余管理较之于应计盈余

管理更加隐蔽，更加难以被识别，所以在国有企业中

高管人员在对其超额在职消费进行辩护时，更倾向于

利用真实盈余管理。 

3. 市场化程度、超额在职消费与盈余管理 

市场化程度是一项重要的外部治理机制，就地域

而言，我国市场化进程的发展较不平衡，某些地区特 
 

表 4  模型 8、模型 9 的回归分析 

自变量 
DA RM 

NPERK(1) EPERK(2) NPERK(3) EPERK(4) 

NPERK 0.001 3(0.210 2)  −0.033 8 (−1.118 1)  

EPERK  0.033 5*(1.923 8)  0.277 4***(9.385 4) 

ROA 0.815 4***(108.434 5) 0.816 6***(108.567 6) 0.165 0***(7.721 5) 0.155 7***(7.367 2) 

GROW 0.000 7(1.001 0) 0.000 7(1.040 8) 0.040 9*** (20.533 0) 0.040 6***(20.626 0) 

LEV 0.096 8***(24.331 3) 0.097 1***(24.424 8) 0.105 2*** (8.993 9) 0.103 2***(8.925 1) 

SIZE −0.015 6***(−12.149 2) −0.015 4***(−12.102 9) −0.012 2*** (−3.279 5) −0.010 8***(−2.981 2)) 

SOE 0.005 5*(1.860 8) 0.005 3*(1.801 2) −0.009 4 (−1.046 3) −0.009 8(−1.107 9) 

MAR −0.010 4***(11.434 5) −0.010 5***(−4.248 3) −0.014 3* (−1.751 3) −0.016 4**(−2.038 0) 

C 0.141 6***(11.517 0) 0.140 5***(11.493 4) 0.394 8*** (4.912 1) 0.370 2*** (4.698 0) 

YEAR 控制 控制 控制 控制 

Adj-R2 0.715 3 0.715 9 0.155 1 0.175 2 

N 4 820 4 820 4 820 4 820 

 
表 5  模型 10、模型 11 的回归分析 

自变量 
DA RM 

(1) (2) (3) (4) 

EPERK 0.035 1***(2.577 7) 0.054 7***(−3.415 0) 0.370 6*** (9.145 9) 0.385 1*** (5.030 3) 

EPERK*SOE 0.003 4(0.152 8)  0.124 9**(2.101 3)  

EPERK*MAR  −0.038 7*(1.772 3)  −0.198 7*** (−3.356 5) 

ROA 0.816 6***(108.546) 0.816 4***(108.551 0) 0.154 7*** (7.326 6) 0.154 5*** (7.308 9) 

GROW 0.000 7(1.042 5) 0.000 7(1.019 6) 0.040 5*** (20.613 5) 0.040 5*** (20.592 2) 

LEV 0.097 1***(24.420 8) 0.097 2***(24.443 1) 0.102 4*** (8.871 4) 0.103 3*** (8.936 9) 

SIZE −0.015 4***(−12.098 9) −0.015 5***(−12.195 2) −0.010 7*** (−2.941 6) −0.011 5*** (−3.151 7) 

SOE 0.005 2*(1.724 1) 0.005 1*(1.735 7) −0.009 6(−1.083 3) −0.010 6(−1−1 920) 

MAR −0.010 5***(−4.2490 0) −0.011 69***(−4.564 9) −0.014 5**(−1.805 8) −0.016 6**(−2.062 8) 

C 0.140 6***(11.479 8) 0.142 7***(11.615 1) 0.365 6*** (4.645 8) 0.385 1*** (4.870 7) 

YEAR 控制 控制 控制 控制 

Adj-R2 0.716 4 0.716 0 0.177 6 0.176 0 

N 4 820 4 820 4 820 4 820 
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别是东部沿海地区市场化程度较高，而另外一些省份

经济发展中非市场的因素还占据重要的地位[23]。因此

本文根据樊纲、王小鲁等的研究将北京、上海、广东、

浙江、江苏、福建、山东、天津等八个地区视为高市

场化程度地区，其他地区为低市场化程度地区。其中

处于高市场化程度地区的观测值有 2 927 个，占样本

容量的 60.73%，表明市场化程度较高的地区制造业上

市公司更多，经济更为发达。对模型(11)进行回归，

表栏目(2)和栏目(4)为回归结果。由表 5 可知，应计盈

余管理与真实盈余管理的模型中，EPERK*MAR 均显

著为负，即市场化程度较高的地区超额在职消费引发

的盈余管理程度要低。这说明作为一项重要的外部治

理机制，市场化程度的提高能够有效抑制企业超额在

职消费所引发的盈余管理行为，假设 4 得到验证。 

 

五、研究结论与启示 

 

当企业高管出于自利动机进行盈余管理时，会降

低企业会计信息质量，增加代理成本。本文以制造业

上市公司为样本，从在职消费角度探讨了高管盈余管

理行为的动机。由于在职消费存在代理观与效率观两

种对立理论，为协调两观矛盾，本文将在职消费划分

为超额在职消费和正常在职消费两部分，分别检验二

者与盈余管理的关系，得到以下结论：高管的正常在

职消费作为一种有效的激励手段，不会引发高管人员

的盈余管理行为，而超额在职消费是高管对企业资源

的过度消耗，会对企业业绩造成负面影响，从而引发

高管为粉饰业绩的盈余管理行为。这一结论证明了在

职消费代理观和效率观内在逻辑的一致性。通过进一

步的分析还发现，相对于非国有企业，国有企业中超

额在职消费所引发的盈余管理行为更加严重，而高市

场化程度能对超额在职消费引发的盈余管理起到较好

的抑制作用。 

基于以上结论，本文提出如下建议：①对于企业

所有者而言，要防止高管人员利用盈余管理攫取超额

在职消费，首先应正确认识在职消费，不应对其一概

否认或者一味纵容，要认识到它的二元性，把握其中

的“度”。一方面，为高管提供适当的在职消费，提

高他们的工作效率，激发他们的工作热情，从而有利

于公司业绩的真正提升，减少高管人员基于提高薪酬

业绩敏感性的盈余管理动机。另一方面，应建立有效

的内部治理机制，监督高管人员的行为，才能防范其

利用自身权利获取超额在职消费的寻租行为，从而在

高管因素的源头上抑制其盈余管理行为。②对于政府

而言，要转变政府职能，深化市场化改革，充分发挥

市场对盈余管理的治理作用。近年来高管利用权力获

取私有收益问题日益严重，政府也加强了薪酬管制力

度，相继颁发了《中央管理企业主要负责人薪酬制度

改革方案》和《关于合理确定并严格规范中央企业负

责人履职待遇、业务支出的意见》等限薪令，政府的

政策干预在一定程度上遏制了高管人员货币薪酬和在

职消费的增加，但也导致一些高管人员利用盈余管理

等手段对其私有收益进行合理化的自我辩护。因此，

政府应积极推进市场化改革，让市场发挥其主体的资

源配置作用，对高管的寻租行为从外部进行监督和惩

罚，才能有效抑制其私有收益的攫取和由此引发的盈

余管理行为。 
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Marketization degree, excess perks and earning management 
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Abstract: By reconciling the agent view and the efficiency view, dividing perks in enterprise into normal perks and 

excess perks, and by using the data of Chinese A-share listed companies of manufacturing during the period of 2012– 

2015, we test the relationship between perks and earning management. The result shows that excess perks have positive 

correlation with earning management. Furthermore, compared to non-state-owned enterprises, earning management 

caused by excess perks is more significant in the SOE; marketization degree can restrain earning management caused 

by excess perks to some degree. 

Key Words: excess perks; normal perks; earning management; marketization degree 
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