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摘要: 本文以 2006 ～ 2013 年沪深两市实施股权激励方案的 A 股上市公司为研究对象，实证检验 CFO 持股

对上市公司盈余管理的影响，结果表明: 我国上市公司的股权激励制度激发了 CFO 的盈余管理行为，显著提高

了上市公司的盈余管理水平。进一步的研究发现，与非国有控股企业相比，国有控股企业 CFO 持股对盈余管理

的影响更为显著，且 CFO 持股与正向盈余管理之间存在显著的正相关关系，与负向盈余管理之间无显著关系。
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一、引言

长期以来，CFO 被视为 CEO 的代理人［1］，受到的舆论关注度也较 CEO 低［2］。但随着重大财务丑闻

案件的不断曝光，作为公司财务最高负责人的 CFO 逐渐被推向公众视野。自美国萨班斯法案颁布以

后，CFO 被赋予了与 CEO 相等的法律责任，共同对公司财务信息的真实性负责。自此，学术界有关 CFO
的相关研究逐渐展开。现有文献表明，CFO 在企业生产经营过程中肩负着双重责任———信托责任和经

营职责［3］，监管着财务报告的整个制作过程，是会计信息质量的把关者［4］，对会计信息质量及盈余管理

产生独立的影响［5］［6］［7］［8］。我国学者采用国内上市公司的经验数据进行研究，如: 杜胜利和周琪( 2009)

在研究 CFO 制度特征与业绩相关性时发现，公司的业绩指标 ＲOE 与 CFO 的税前年薪显著正相关，由总

经理或非财务专业背景人员担任 CFO 对公司 ＲOE 产生显著的负面影响［9］; 苏文兵等( 2010) 利用我国

沪市 A 股上市公司的数据进行研究，发现 CFO 变更对盈余管理有显著影响［10］; 王霞等( 2011) 发现 CFO
的背景特征对会计信息质量产生显著影响［11］。此外，所有权性质作为企业的重要特质之一，对企业的

盈余管理活动会产生显著的影响［12］。章卫东等( 2014) 的研究也表明，在股票期权授权前，国有控股企

业的经理人比民营控股企业的经理人有更高程度的负向盈余管理倾向［13］。民营企业的 CFO 通常由

CEO 任命，而国有控股企业的 CFO 多由主管部门任命，使得国有企业的 CFO 比民营企业的 CFO 拥有更

多的自主权; 同时又由于国有企业内部政治升迁的刺激，国有企业的 CFO 会有更强的动机操纵盈余。
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综上所述，在研究 CFO 持股对盈余管理的影响时，还应把产权性质作为重要的影响因素加以考虑。
国内外相关研究，大多集中在 CFO 变更、特征、薪酬等对上市公司业绩、盈余管理的影响方面，鲜

有关于 CFO 股权激励对公司盈余管理影响的研究文献。股权激励具有一定的公司治理效率，但同时

也会激发管理层的盈余管理动机，作为公司内部最高财务负责人的 CFO，其持股对上市公司盈余管

理行为有何影响? 该影响对于不同产权性质的公司是否存在差异? 这些都是值得我们研究的问题。
因此，运用我国上市公司的数据，研究 CFO 持股对盈余管理的影响，对于完善 CFO 股权激励制度，遏

制公司盈余管理行为，提高会计信息质量具有重要的理论意义和实践价值。
本文以 2006 ～2013 年沪深两市实施股权激励方案的 A 股上市公司为研究对象，实证检验了 CFO 持股

对上市公司盈余管理的影响，以及在不同产权性质企业中的影响差异，并进一步区分正、负向盈余管理进行

分组测试，分析了 CFO 持股对不同方向盈余管理的影响差异。我们的研究发现，股权激励制度激发了 CFO
的盈余管理行为，显著提高了上市公司的盈余管理水平，与非国有控股企业相比，国有控股企业 CFO 持股

对盈余管理的影响更显著。进一步的研究发现，国有控股企业中 CFO 持股与正向盈余管理存在显著的正

相关关系，与负向盈余管理无显著关系，CFO 持股后更倾向于粉饰公司的会计信息。
本文的贡献在于: ( 1) 以往文献大多研究的是高管股权激励对上市公司盈余管理行为的影响，鲜

有学者研究 CFO 股权激励对盈余管理的影响，然而 CFO 作为公司财务工作的最高负责人，对企业会

计行为选择有着不同于一般公司高管的重要作用，将 CFO 持股引入上市公司盈余管理行为的研究，

拓展了盈余管理行为影响因素的研究范围; ( 2) 对不同产权性质企业 CFO 持股对盈余管理的影响进

行对比研究，验证了 CFO 持股激发盈余管理行为的制度背景差异。
本文其余内容的安排如下: 第二部分为理论分析与研究假设; 第三部分为数据选取和研究设计;

第四部分为实证结果及分析; 第五部分是研究结论及建议。

二、理论分析与研究假设

现代企业所有权与经营权的分离产生了委托代理问题，所有者为了降低信息不对称产生的代理

成本，对高管实施了股权激励措施，通过给予管理者一定数量的股权，把管理者的利益与股东的利益

联系起来，进而激励管理者按照股东的目标经营企业。然而 Goldman 和 Slezak( 2006) 认为，股权激励

是一把“双刃剑”，股权激励既可以促使高管努力经营，提升公司价值，也可能因利益驱动诱导高管的

会计信息操纵行为，从而致使公司价值下降［14］。Hall 和 Murphy( 2002) 也指出，高管股权激励机制可

能成为高管谋取私利的途径［15］。Bergstresser 和 Philippon( 2006) 通过实证检验发现，当股权激励数量

每增加 1% 时，操纵性应计利润增加 11%，股权激励程度与盈余管理显著正相关［16］。谢振莲和吕聪

慧( 2011) 在利用我国上市公司数据进行实证研究后同样发现，管理层股权激励程度越大，盈余管理

程度越大［17］。CFO 作为公司核心高管中的一员，区别于一般的管理层，其对公司财务体制的管理负

有终极责任，在会计政策的选择与调整上拥有直接决定权［18］，在生成财务报告的过程中发挥了至关

重要的作用［19］，更便于实施盈余管理行为。Fuller 和 Jensen( 2002) 的研究发现，CEO 和 CFO 薪酬中

股票期权所占的比重越大，CEO 和 CFO 越倾向于获取短期的股票收益，有更强的盈余管理意向［20］。
而 Jiang 等( 2010) 的研究发现，在萨班斯法案出台后，相较于 CEO，CFO 股权激励对盈余管理的作用

程度更大［21］。同时，林大庞和苏冬蔚( 2012) 对中国 CFO 股权激励的治理效应做了研究，也发现实施

股权激励会引发 CFO 的盈余管理行为［22］。因此，我们提出以下假设:

H1: CFO 持股与上市公司盈余管理水平显著正相关。
已有文献研究指出，不同产权性质的企业，由于自身发展所追求目标不同，导致其所采取的会计

行为也存在差异。与非国有控股企业相比，国有控股企业的管理层除了追求经济利益目标外，政治升

迁也是其考虑的重要因素，甚至超过经济利益目标外。而政治升迁考核指标大多建立在经济业绩基

础之上，这迫使国有控股企业的管理者努力经营，提高业绩，以获得政治提升，这也为管理者提供了盈

余管理的动机。周晖等( 2010 ) 的研究发现，国有控股企业的管理者通过盈余管理手段实现个人利
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益，虽然管理者持股与公司业绩的相关性并不显著，但高管持股在一定程度上诱发了其盈余管理行

为［23］。宋文阁和荣华旭( 2012) 的研究也指出，相较于非国有上市公司，国有上市公司的股权激励与

其盈余管理程度之间的相关性更加显著，且国有上市公司在实施高管股权激励后，更易出现盈余管理

现象［24］。而作为公司核心高管成员的 CFO，在国有企业的环境中自然也避免不了追求自身业绩的提

升，进而更易发挥股权激励的福利性作用，导致 CFO 的盈余管理倾向更强烈。
此外，盈余管理按照其结果不同可分为正向盈余管理和负向盈余管理，不同方向的盈余管理对公

司会计信息的影响也不同。Hribar 和 Craig Nichols( 2007) 认为，仅考虑盈余管理程度而不考虑盈余管

理方向，将导致错误的研究结论［25］。姜付秀等( 2013) 在研究 CFO 和 CEO 任期交错对盈余管理的影

响后，发现两者任期交错只对正向盈余管理有显著影响，而对负向盈余管理不存在显著影响［26］。而

在不同的企业性质中，盈余管理各项影响因素对于正、负向盈余管理的作用也是存在差别的。一般来

说，向下的盈余管理具有隐藏性，但是向上的盈余管理与管理层的利益最大化需求相符。又由于国有

企业性质的特殊性，享有“父爱效应”，使其因违规而负担的成本比较低［27］，使得国有企业更偏向于

正向的盈余管理。同时国有控股企业中的 CFO 一般都有行政级别，注重自身的政治升迁，进而更需

要业绩的支持，这也使得 CFO 更青睐于做大盈余。因此，国有控股企业中 CFO 的股权激励促使 CFO
更倾向于进行正向的盈余管理。基于以上分析，我们提出以下假设:

H2a: 与非国有控股企业相比，国有控股企业 CFO 持股对盈余管理的影响更为显著。
H2b: 与非国有控股企业相比，国有控股企业 CFO 持股对正向盈余管理的影响更为显著，对负向

盈余管理无显著影响。

三、数据选取与研究设计

( 一) 样本选择及数据来源

本文以 2006 ～ 2013 年沪深两市实施股权激励方案的 A 股上市公司所有观测值为初始样本，在研

究过程中，对初始样本进行了如下处理: ( 1) 剔除金融、保险类上市公司的观测值; ( 2) 剔除 ST、PT 以

及退市的上市公司观测值; ( 3) 剔除存在样本数据缺失的上市公司观测值。最终共获得有关 CFO 持

股记录的样本观测值 2555 个，其中，2006 ～ 2013 年的观测值个数分别为 165、177、209、195、273、461、
537 和 538。最后，为了减弱极端异常值的影响，对所有的连续变量在 1% 和 99% 分位进行了 win-
sorize 缩尾处理。本文所有研究数据来自锐思数据库。

( 二) 研究模型和变量定义

1． 盈余管理的度量。根据Dechow 等( 1995) 与夏立军( 2003) 的检验结果［28］［29］，可操纵性应计利润DA
( Discretionary Accruals) 能够较好地衡量公司的盈余管理水平。因此，本文以可操纵性应计利润作为盈余

管理的衡量指标，采用分年度、分行业的修正 Jones 模型来计算可操纵性应计利润 DA。具体计算如下:

ACCAt

At－1
=α1

1
At－1

+α2
ΔＲEVt

At－1
+α3

PPEt

At－1
+εt ( 1)

其中，ACCAt 为公司 t 年的总应计利润，ACCAt = ( t 年营业利润－t 年经营现金流量) ，At－1为公司 t
－1 年末总资产，ΔＲEVt 为公司 t 年度的主营业务收入的变化量，PPEt 为公司 t 年末的固定资产价值，

εt 为误差项。通过分年度分行业回归，得到各年各行业的回归系数 α1、α2 和 α3。
再将 α1、α2 和 α3 代入 NDAt =α1( 1 /At－1 ) +α2［( ΔＲEVt－ΔＲECt ) /At－1］+α3( PPEt /At－1 ) ，求出非操

纵性应计利润 NDAt，ΔＲECt 为 t 年应收账款变化量。
最后，根据 DAt =ACCAt－NDAt，计算出可操纵性应计利润 DA。
2． 模型构建。为了检验本文的假设 1，参照杨海燕等( 2012) 的研究文献［30］，构建模型( 2) :

DA=α0 +α1CFO+α2CEO+α3CONT+α4DU+α5FIＲST+α6ＲOE+α7GＲOWTH+
α8LEV+α9SIZE+α10OPIN+α11BIG4+α12YEAＲ+α13 INDU+ε ( 2)

为了检验假设 2，本文设计了公司产权性质 CONT 和 CFO 持股的交叉项 CFO×CONT 来比较不同
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产权性质企业 CFO 持股对公司盈余管理的影响差异，构建模型( 3) :

DA=α0 +α1CFO+α2CONT+α3CFO×CONT+α4CEO+α5DU+α6FIＲST+α7ＲOE+
α8GＲOWTH+α9LEV+α10SIZE+α11OPIN+α12BIG4+α13YEAＲ+α14 INDU+ε ( 3)

其中，CFO 是本文的解释变量，表示 CFO 持股①。此外，LaFond 和 Ｒoychowdhury( 2008 ) 与 Berg-
stresser 和 Philippon( 2006) 的研究表明，对 CEO 实行股权激励将增加其进行盈余管理的可能性，

表 1 变量定义

变量符号 变量名称 定义

DA 可操纵应计利润 用以度量公司盈余管理程度
CFO CFO 持股 CFO 持股数 /年末总股数
CEO CEO 持股 CEO 持股数 /年末总股数
DU 独立董事比例 独立董事人数 /董事人数
CONT 控股股东性质 国有控股，赋值为 1，否则赋值为 0
FIＲST 控股股东持股比例 第一大股东持股数 /年末总股数
ＲOE 净资产收益率 净利润 /净资产
GＲOWTH 成长能力 营业收入增长率
LEV 资产负债率 负债总额 /资产总额
SIZE 公司规模 公司年末市场价值的自然对数
OPIN 审计意见类型 标准无保留意见，赋值为 1; 其他为 0
BIG4 审计机构类型 国际四大，赋值为 1; 其他为 0
YEAＲ 年度虚拟变量 涉及 8 个年度，设置 7 个虚拟变量

INDU 行业虚拟变量 参照证监会行业分类标准( 2001 ) ，
涉及 12 个行业，设置 11 个虚拟变量

CEO 持股与企业的盈余管理水平具有较强

的相关性［34］［16］，因此本文将 CEO 持股作为

重要的控制变量加入到模型中，以减少其对

CFO 持股与盈余管理之间关系的影响。
另有大量文献证实，可操纵性应计利

润 DA 与公司规模、盈利能力、成长能力、
财务杠杆等因素相关［35］［36］，因此本文将

这些影响因素作为控制变量，具体的变量

定义见表 1。根据本文假设，我们预计模

型( 2) 和模型( 3) 中的系数 α1 都大于 0。

四、实证结果及分析

( 一) 描述性统计与相关性分析

表 2 报告了各主要连续变量的描述性统计结果。从表 2 中可以看出，上市公司 CFO 持股的均值为

0. 0037，中位数为 0. 0006，说明我国上市公司对 CFO 实施的股权激励比例较低; CFO 持股的最大值和最

小值分别为 0. 0279 和 0. 0000，表明我国上市公司 CFO 持股水平存在较大差异且总体持股水平较低。
CEO 持股的均值为 0. 0626，最大值为 0. 6911，高于 CFO 的持股比例，且在样本企业间的差距也较大。可

操纵性应计利润 DA 的中位数为 0. 0699，其最大值和最小值分别为 0. 6591 和 －0． 8983，说明我国上市公

司既存在正向的盈余管理，也存在负向的盈余管理，但 50%以上的上市公司存在正向的盈余管理。第一

大股东持股比例 FIＲST 的 3 /4 分位数为 0. 4519，表明有 75% 以上的公司的第一大股东持股比例低于

50% ; 盈利能力 ＲOE 的 1 /4 分位数为 0. 0523，说明净资产收益率小于 0 的上市公司比例低于 25% ; 成长

能力 GＲOWTH 的 1 /4 分位数为 0. 0195，说明有 75%以上的公司营业收入增长率大于 0。
此外，本文对主要变量进行了相关性分析( 限于篇幅略去) ，发现盈余管理程度 DA 与 CFO 在 1%

水平上显著正相关，说明 CFO 持股会显著提高公司的盈余管理水平，初步验证了本文的假设 1。至于

产权性质对 CFO 持股和盈余管理水平之间关系的影响，有待于下文的回归分析。
表 2 主要变量的描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 1 /4 分位 中位数 3 /4 分位 最大值

DA 2555 0． 0419 0． 2300 －0． 8983 －0． 0637 0． 0699 0． 1769 0． 6591
CFO 2555 0． 0037 0． 0069 0． 0000 0． 0001 0． 0006 0． 0034 0． 0279
CEO 2555 0． 0626 0． 1311 0． 0000 0． 0000 0． 0006 0． 0381 0． 6911
DU 2555 0． 3662 0． 0866 0． 1429 0． 3000 0． 3571 0． 4286 0． 6000
FIＲST 2555 0． 3453 14． 1452 0． 0863 0． 2334 0． 3340 0． 4519 0． 7500
ＲOE 2555 0． 0824 0． 1008 －0． 6815 0． 0523 0． 0828 0． 1216 0． 3710
GＲOWTH 2555 0． 1737 0． 2788 －0． 6160 0． 0195 0． 1444 0． 2965 1． 9111
LEV 2555 0． 4089 0． 2009 0． 0439 0． 2499 0． 4022 0． 5647 0． 8920
SIZE 2555 22． 0886 0． 8801 20． 1544 21． 4725 21． 9696 22． 5598 24． 8961

( 二) 回归分析

1． CFO 持股与盈余管理相关性的回归结果

表 3 报告了上市公司 CFO 持股与盈余管理相关性的回归结果。回归结果显示: 在未加入 CEO
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持股这个控制变量时，CFO 持股与可操纵性应计利润 DA 在 1%的水平上显著正相关，表明 CFO 持股

显著提高上市公司的盈余管理水平，假设 1 成立; 在对 CEO 持股因素加以控制后，CFO 持股与可操纵

性应计利润 DA 的回归系数仍在 1%的水平上显著为正。假设 1 得到了进一步的验证。
表 3 CFO 持股对盈余管理的影响

变量

因变量: DA

( 1)

系数 T 值

( 2)

系数 T 值

C 0． 7388＊＊＊ 6． 0149 0． 6963＊＊＊ 5． 6622
CFO 3． 0245＊＊＊ 5． 3118 2． 9306＊＊＊ 5． 1565
CEO － － 0． 1187＊＊＊ 3． 8796
DU 0． 0154 0． 3538 0． 0014 0． 0321
CONT －0． 0350＊＊＊ －3． 8188 －0． 0269＊＊＊ －2． 8682
FIＲST 0． 0003 1． 3164 0． 0002 0． 7102
ＲOE 0． 0764* 1． 8487 0． 0744* 1． 8068
GＲOWTH 0． 0827＊＊＊ 5． 8225 0． 0783＊＊＊ 5． 5055
LEV －0． 1868＊＊＊ －8． 6368 －0． 1795＊＊＊ －8． 2912
SIZE －0． 0323＊＊＊ －6． 2535 －0． 0312＊＊＊ －6． 0521
OPIN －0． 0828＊＊＊ －2． 9397 －0． 0751＊＊＊ －2． 6671
BIG4 －0． 0844＊＊＊ －4． 5025 －0． 0837＊＊＊ －4． 4761
YEAＲ /INDU 控制 控制

No． 2555 2555
Adj Ｒ2 0． 3703 0． 3738
F 值 54． 6383＊＊＊ 53． 5667＊＊＊

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示回归系数在 1%、5%、10% 的水平上显

著。下表同。

另外，回归结果显示: 独立董事比例 DU
越大，可操纵性应计利润 DA 越大，但影响不

显著; 控股股东性质 CONT 对可操纵性应计

利润 DA 有显著的负影响，说明国有上市公

司的盈余管理程度更低; 公司规模 SIZE 的系

数显著为负，表明公司规模越大，盈余管理程

度越低; 负债比率 LEV 的估计系数也显著为

负，说明负债水平越高，盈余管理水平越低;

审计意见 OPIN 与盈余管理显著负相关，即

审计意见为标准无保留意见的公司，其盈余

管理程度更低。
2． 不同产权性质的公司 CFO 持股与盈

余管理相关性的回归结果

表 4 报告了模型( 3) 的回归结果。由表

4 可以看出，CFO×CONT 的系数显著为正，表

明与非国有控股企业相比，国有控股企业

CFO 持股对盈余管理的影响作用更显著，支

持了本文的假设 H2a。同样，在进一步区分

正向和负向盈余管理进行回归后发现，CFO×CONT 与正向盈余管理显著正相关，而对负向盈余管理

不存在显著影响，研究结果同样支持了本文的假设 H2b。其他控制变量对盈余管理的影响结果与表

3 的结论基本一致，不再赘述。
表 4 CFO 持股对盈余管理的影响: 产权性质的调节作用

变量
DA

系数 T 值

DA+

系数 T 值

DA－

系数 T 值

C 0． 6950＊＊＊ 5． 6540 0． 3487＊＊＊ 3． 2583 0． 5722＊＊＊ 3． 6160
CFO 2． 6704＊＊＊ 4． 5393 1． 7288＊＊＊ 3． 9861 2． 0564* 1． 8943
CFO×CONT 3． 4203* 1． 7044 2． 6342* 1． 7013 1． 5078 0． 4681
CONT －0． 0334＊＊＊ －3． 2999 －0． 0219＊＊ －2． 4995 －0． 0115 －0． 9033
CEO 0． 1196＊＊＊ 3． 9097 0． 0325 1． 3993 0． 0195 0． 3796
DU 0． 0012 0． 0279 0． 0299 0． 8241 0． 0630 1． 1077
FIＲST 0． 0002 0． 8589 0． 0007＊＊＊ 2． 9320 0． 0001 0． 2176
ＲOE 0． 0702* 1． 7013 0． 0717* 1． 9273 0． 0330 0． 6779
GＲOWTH 0． 0785＊＊＊ 5． 5266 0． 0920＊＊＊ 7． 5111 －0． 0040 －0． 2245
LEV －0． 1763＊＊＊ －8． 1128 －0． 0696＊＊＊ －3． 8655 －0． 1512＊＊＊ －5． 0110
SIZE －0． 0313＊＊＊ －6． 0546 －0． 0068 －1． 5178 －0． 0301＊＊＊ －4． 5220
OPIN －0． 0745＊＊＊ －2． 6450 －0． 0923＊＊＊ －4． 0090 －0． 0447 －1． 1804
BIG4 －0． 0820＊＊＊ －4． 3839 －0． 0600＊＊＊ －3． 1478 －0． 0215 －1． 0526
YEAＲ /INDU 控制 控制 控制

No． 2555 1643 912
Adj Ｒ2 0． 3743 0． 1706 0． 4111
F 值 51． 9171＊＊＊ 12． 2555＊＊＊ 22． 1943＊＊＊

( 三) 稳健性测试

1． 前文采用分年度、分行业的修正 Jones 模型计算可操纵性应计利润 DA，为了增强文章结论的

稳健性，我们采用 Kothari 等( 2005 ) 设计的经业绩调整的 Jones 模型重新计算了可操纵性应计利
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润［37］，重复了上文的回归分析，除显著性水平略有变化外，实证结果未有实质性变化。
2． 前文对 CFO 持股的定义只是单纯地考虑了 CFO 持有的股份在企业总股份中所占的比重，而

对 CFO 的股权激励，还应该重视 CFO 持股所带来的股权财富在该 CFO 总薪酬中的比例，这样定义体

现的激励效果更为直接。因此，本文借鉴 Bergstresser 和 Philippon( 2006) 以及苏冬蔚和林大庞( 2010)

的研究［16］［38］［39］，将 CFO 持股重新定义为“CFO 持有的总股数"年末收盘价( 年初开盘价) / ( CFO 总

薪酬"10000) ”②，CEO 持股也采用类似的定义，并再次进行回归。回归结果显示，CFO 持股仍与盈余

管理在 1%水平上显著正相关; 相较于非国有企业，国有控股企业 CFO 持股对盈余管理的影响作用在

接近 10%的水平上更显著，与前文研究结论基本一致。
通过上述稳健性测试，验证了本文的研究结论是稳健、可靠的。

五、结论与启示

本文以 2006 ～ 2013 年沪深两市实施股权激励方案的 A 股上市公司为样本，实证检验了上市公司

CFO 持股对公司盈余管理的影响。检验结果表明: 上市公司 CFO 持股与可操纵性应计利润显著正相

关，说明 CFO 持股显著提高了上市公司的盈余管理水平。然而这种影响在国有控股企业中更为显

著，并且在通过正负向盈余管理分组测试后发现，在国有控股企业中 CFO 持股与正向的盈余管理之

间的正相关关系更显著，对负向盈余管理无显著影响。以上研究结论说明，我国上市公司 CFO 的股

权激励机制在提升上市公司会计信息质量方面并未发挥应有的积极作用，CFO 倾向于通过正向盈余

管理行为来粉饰报表，实现自身利益最大化，这种现象在国有控股上市公司中尤为明显。
本文的研究结论具有以下方面的政策启示: 首先，应当充分认识 CFO 在公司治理中的独特作用，

上市公司应该建立完善的 CFO 制度，明确 CFO 财务监督的法律责任，健全上市公司会计信息质量的

保障机制。其次，重新认识 CFO 的股权激励制度，警惕股权激励机制的负面影响，审慎选择 CFO 的

激励方式，在对 CFO 进行激励的同时，还必须对其进行约束。最后，从 CFO 持股对上市公司盈余管

理影响方向的差别来看，监管部门和审计人员应该更多地关注上市公司的正向盈余管理行为，对实施

CFO 股权激励的上市公司要制定严格的监管制度，防止为了实现高管利益而粉饰公司业绩，从而确

保会计信息的真实性和可靠性。

注释:

①马晨和张俊瑞( 2012 ) 、林 波 等 ( 2014 ) 以 及 程 小 可 等 ( 2015 ) 在 对 管 理 层 持 股 的 定 义 中 均 采 用 的 是 管 理 层 的 持 股 比
例［31］［32］［33］，本文在对 CFO 持股定义时也沿用这一做法。

②本文将 CFO 薪酬扩大了 10000 倍，是为了避免因数量级差的影响导致回归系数过小，对回归结果没有实质性的影响。
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