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摘 要 

IPO 一直被认为是盈余管理 佳的时机之一。由于在 IPO 之前，企业无需公

开财务信息，其运营状况和财务状况并不为外界熟知，而招股说明书所披露的信

息则是投资者对企业价值进行合理评估的 重要依据，因此，企业管理层具有强

烈动机对披露信息进行“加工”，传递“虚高”的经营业绩信号，以期顺利完成

上市过程并获得较高筹资额。 

一般来说，管理层有两种手段对报告盈余进行调节：应计盈余管理和真实盈

余管理。前者指通过会计政策选择、会计估计变更等方法操控应计项目调节盈余，

后者指通过构造与企业正常经营活动相偏离的经济活动，或者操控交易发生时

点，以达到操控盈余的目的。相比较于应计盈余管理，学术界和实务界普遍认为

真实盈余管理的操作成本更高，对企业长期业绩的负面影响更深远。国内外关于

盈余管理的研究大多集中于应计盈余管理，针对真实盈余管理研究的起步较晚。 

基于以上背景，本文以 2007 年-2011 年间在我国 A 股市场上成功首发上市的

企业为研究对象，实证检验了 IPO 过程中应计与真实盈余管理的存在性，并利

用Heckman两阶段模型进一步探讨企业如何在两种盈余管理方式中做选择决策。

研究表明：应计和真实盈余管理活动均存在于 IPO 过程中，企业会灵活使用几

种盈余管理方式的组合提高报告盈余；相比于应计盈余管理，过度使用真实盈余

管理方式会对企业长期业绩产生更长远的负面作用；中介机构声誉、公司治理结

构等因素会影响企业进行盈余管理的频率；审计师审查力度、会计弹性、经营周

期和企业财务健康状况等因素则会具体影响企业在不同盈余管理方式之间的决

策。 
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ABSTRACT 

IPO (Initial Public Offering) is considered to be one of the best opportunities for 

earnings management. Since there is no mandatory disclosure before IPO, investors 

are not familiar with firm’s actual operating and financial conditions, so they have no 

means but to rely on prospectus to obtain reasonable valuation. In order to finish IPO 

smoothly and enhances potential financing amount, each firm has strong incentives to 

purposely intervene financial statements through earnings management. 

Generally, there are two kinds of approaches to modify profits: accrual-based and 

real earnings management activities. The former occurs when management alter 

profits by exploiting the accounting discretion within accounting standards, while 

the later refers to adjusting the timing and scale of underlying business activities. 

Compared with accrual-based earnings management, real activities manipulations 

will consume cash and deviate from normal business practice, thus is widely 

believed to have substantially negative influence on long-term performance. 

Given that, this paper examines both accrual-based and real earnings management 

activities around IPOs in firms who successfully listed in A market from 2007 to 

2011. In addition, this paper constructs Heckman two-stage model, trying to outline 

the “pecking order” of these two alternatives. It shows that firms engage in both 

accrual-based and real earnings management in IPO; the decline in post-IPO 

performance due to the real activities management is more severe than that due to 

accrual management. It also shows firms’ choices of real versus accrual-based 

earnings management vary predictably as a function of the ability and the cost of 

doing so. Intermediary’s reputation, corporate governance structure and some other 

factors will affect firm’s overall tendency of earnings management, while auditor 

scrutiny, accounting flexibility, operating cycle as well as financial health conditions 

will further determine the preference for each alternative strategy. 

 

Key words: IPO; real earnings management; accrual-based earnings management 
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1 导论 

1 
 

1 导论 

1.1 研究背景 

自 2009 年新股发行（Initial Public Offering，IPO）重新开闸以来，“破发”

和“业绩变脸”成为资本市场 热的话题之一。尤其是很多标榜着高成长性的创

业板上市公司在 IPO 之后集体业绩滑坡，有的甚至爆出涉嫌财务违规等丑闻，

股价暴跌，投资者损失惨重。一时间，投资者的信心跌入谷底，资本市场正面临

着名不副实、个别人圈钱温床、伪高新等种种斥责，市场审核监管制度、IPO 保

荐制度、上市公司业绩披露机制的有效性都被广泛质疑。如何完善健全 IPO 审

核管理制度、甄别 IPO 企业披露信息的真实性、推出真正具有持续盈利能力的

企业让投资者重塑信心，成为摆在证监会面前的难题。 

IPO 一直被认为是企业进行盈余管理 佳的时机。由于在 IPO 之前，企业无

需公开财务信息，其运营状况和财务状况并不为投资者熟知，因此投资者对招股

说明书所披露信息的依赖性很强。而无论是企业股票的发行价格、上市发行所能

募集到的资本，还是企业高管所持有股权的价值，都与报告盈余息息相关。因此，

IPO 企业的管理层有相当强的动机运用各种手段“加工”披露的会计信息，向投

资者传递“虚高”的经营业绩，以期顺利完成上市过程并获得较高筹资额。本文

以此为出发点，重点研究企业在 IPO 过程中盈余管理的存在性及其方式选择。 

盈余管理一般有两种形式：应计盈余管理和真实盈余管理，前者指通过会计

政策选择、会计估计变更等方法操控应计项目，以达到粉饰报告盈余的目的，主

要表现为对盈余在不同期间内进行平滑和分配；而真实盈余管理则被界定为“管

理层通过构造与企业正常经营活动相偏离的经济活动，或者操控交易发生时点，

以误导投资者和债权人，使其相信企业是通过正常活动达到盈余目标的盈余操纵

行为”（Schipper，1989），这种操控手段不仅会影响会计盈余，也会直接影响各

期的现金流量。 

虽然真实盈余管理活动一直普遍存在于企业实践中，但相关研究却起步较

晚。Graham et al.（2005）、Roychowdhury（2006）、Cohen（2008）、Gunny（2010）

等学者通过调研访谈或实证检验等方式，发现多数企业管理人员会通过操控真实
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活动以实现操控报告利润的目的，常见的方式有降价促销、大规模扩产以摊薄成

本、削减不必要开支、提前处置固定资产等等。由于真实盈余管理是对企业正常

经营惯例的偏离，学者普遍认为这会给企业的未来业绩带来负面影响，如临时折

扣或更加宽松的信用政策会“透支”未来消费，会导致未来销售利润率降低，而

不必要的库存也会增加持有成本，这种真实盈余管理对企业造成的影响甚至有可

能比应计盈余管理还要深远和持久。 

此外，国内外学者对于盈余管理的影响因素做大量研究，发现中介机构声誉、

治理结构、企业财务状况都会影响企业在 IPO 过程中进行盈余管理的频率。但

是学者们的研究大多集中于应计盈余管理方式，很少考虑到企业可以综合利用应

计盈余管理和真实盈余管理的组合来达到操控盈余的目的。目前各国监管机构推

出的新股发行审批政策、信息披露机制、会计准则大多是针对应计盈余管理制定，

尚未将真实盈余管理纳入管控范围，这就给企业留出了操控空间。Cohen（2008）

研究发现萨班斯（SOX）法案的颁布显著改变了企业进行盈余管理的方式，越来

越多的企业管理层将操控目标从风险高、空间小的应计项目转向手段多样、隐蔽

性强的真实经营活动。在这种情况下，研究如何识别并监管真实盈余管理的问题

就变得十分重要。 

1.2 研究问题及研究方法 

基于上述背景，本文实证检验了企业在 IPO 过程中应计及真实盈余管理的存

在性及方式选择的问题。 

(1) 企业在 IPO 过程中应计及真实盈余管理的存在性 

目前，我国关于真实盈余管理存在性研究较少，只有张俊瑞（2008）验证了

微盈公司真实盈余管理的存在性，刘颖（2011）验证了具有保盈、配股和保增长

动机的上市公司中真实盈余管理的存在性，顾鸣润、田志存（2012）实证分析了

IPO 企业在上市前后真实盈余管理水平的变化趋势，发现异常费用操控行为显著

存在。本文在以前文献的基础上，以企业 IPO 融资动机为出发点，研究在此过

程中应计及真实盈余管理活动存在性、具体方式，及不同盈余管理方式对长期业

绩变化的相关性。 

(2) IPO 企业盈余管理方式选择的决策 
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1 导论 

3 
 

应计盈余管理和真实盈余管理都是企业操控报告盈余的重要工具，忽视任何

一方面的研究都是片面的，以前的研究大多集中于特定一种盈余管理方式影响因

素，很少考虑企业在这两种盈余管理方式之间的选择。本文研究 IPO 企业对应

计和真实盈余管理方式的选择和组合行为，以期为未来盈余管理相关研究提供新

的视角。 

1.3 研究思路及框架 

本文主要研究企业在 IPO 过程中应计和真实盈余管理活动的存在性，并探

讨 IPO 企业如何在这两种盈余管理方式之间进行决策。主要研究框架如下： 

在第一部分导论中，主要阐述研究背景、内容和研究思路，同时阐明了本文

的贡献和创新之处。 

在第二部分理论基础和文献综述中，首先回顾了国内外针对 IPO 过程盈余

管理的存在性和影响因素方面的经典文献，然后系统回顾了真实盈余管理方面的

研究成果，包括真实盈余管理的定义、手段、经济后果， 后本文梳理了真实盈

余管理与应计盈余管理的关系。 

第三部分为企业 IPO 过程中应计和真实盈余管理存在性的实证研究。本文

选取了 2007-2011年在上海证券交易所和深圳证券交易所成功上市的企业作为研

究样本，利用截面琼斯模型和 Roychowdhury（2006）真实盈余管理模型，实证

分析了应计盈余管理和真实盈余管理都普遍存在于企业 IPO 过程中，且不同盈

余管理方式对企业未来业绩变化的影响程度不同。 

第四部分研究 IPO 企业在应计和真实两种盈余管理方式上的决策行为，本

文利用 Heckman 两阶段模型，实证检验了中介机构声誉、治理结构、企业财务

状况等因素会不同程度地影响 IPO 企业进行盈余管理的频率，而审计师审计力

度、会计弹性、经营周期、企业财务健康状况等因素会进一步影响 IPO 企业在

应计和真实两种盈余管理方式上的选择。 

第五部分为结论部分，主要包括了本文的研究结论，政策建议及研究局限。 

1.4 研究贡献及创新 

首先，本文具有一定的学术价值和创新性。目前国内外学者对于 IPO 企业盈
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余管理活动的关注主要集中在应计盈余管理，而对真实盈余管理方面的内容尚未

进行全面、深入的探讨。本文以企业融资动机为出发点，验证了企业在 IPO 过程

中应计盈余管理及真实盈余管理的存在性，探讨了不同盈余管理方式对企业完成

IPO 之后的长期业绩的影响。此外，本文利用 Heckman 两阶段模型进一步研究了

IPO 企业对两种盈余管理方式的选择问题，实证检验了审计师审计力度、会计弹

性、经营周期和财务健康状况等因素对盈余管理方式决策的影响，不但弥补了国

内在相关研究领域上的缺失，而且丰富了 IPO 相关问题的研究思路与研究方向。 

同时，本文具有一定的现实意义。我国股票发行市场的运作还不够成熟，市

场投机因素活跃，各参与方信息不对称的程度相对较高，IPO 企业的盈余管理活

动普遍存在。在这种背景下，研究影响 IPO 企业盈余管理频率和方式选择的重要

因素，对于完善我国的新股发行制度和进一步加强监管体系的建设具有重要的现

实价值，同时也为提高投资者鉴别 IPO 企业真实业绩的能力提供了有益的帮助。 
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2 理论基础和文献综述 

 盈余管理，是指企业管理当局通过变更会计政策或会计估计来粉饰财务报

表，或刻意构造交易活动，以达到误导报告使用者对企业业绩的解读，或者影响

以会计信息为基础的契约的目的（Healy and Wahlen, 1999）[1]。国内外学者对此

做了全方位的研究，包括盈余管理的定义、条件、手段、动机、计量模型、影响

因素、市场反应等等，并取得了一系列有价值的研究成果。考虑到本文的研究主

题是企业在 IPO 过程中应计和真实盈余管理活动的存在性以及 IPO 企业对这两

种盈余管理方式的选择决策，因此在该部分的理论分析和文献综述中将不对盈余

管理的研究成果做全面回顾，只针对相关主题的理论和文献进行梳理。 

2.1 理论基础 

 盈余管理产生的理论基础主要包括契约理论和信息不对称理论。 

2.1.1 契约理论 

 契约理论认为，企业是“一组契约的联结”，企业管理当局、股东、债权人

及其他利益相关者都是企业的缔约者，而各参与方进行契约的谈判与签订、以及

评判契约履行情况的基础和依据则是会计信息。企业内部管理人员掌握企业运营

状况的充分信息，而外部的债权人和股东等利益相关者则必须依赖于管理当局披

露的会计信息做出合理的投资决策。但是，由于有限理性、交易成本、以及信息

不对称的存在，各缔约方难以基于会计信息制定出一个能够准确描述未来所有可

能出现的状态以及各状态下各利益方权利义务合理分配的契约，因此，订立一份

完备的契约是无法完成的事情。这就给企业管理层进行盈余管理提供了机会。此

外，各契约关系方之间不可避免利益冲突，而通过改变会计信息可以影响各关系

方之间的利益分配，这也给企业管理层进行盈余管理提供了的动机和压力。例如，

企业管理层的薪酬结构往往与会计盈余相关，较好的经营业绩可以为管理层带来

丰厚报酬，某些财务指标的满足情况也会影响债权人对企业财产的索取、限制管

理人员对企业资产处置的自由权，这就使得企业管理层有强烈动机操控报告盈
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余，使个人利益 大化。根据代理理论，利益冲突的存在会导致产生代理成本（如

监督成本），而当代理成本超过一定限度时，委托人就会减弱、甚至放弃监督，

出现经营者控制的局面。因此，只要存在契约和监督成本，就无法消除企业管理

层进行盈余管理的动机和机会，这是盈余管理的契约理论渊源。 

2.1.2 信息不对称理论 

 信息不对称理论是指市场经济活动的参与方对信息的掌握是并不完全对等，

掌握信息充分的一方可以向信息匮乏的一方传递信息，并在交易中获益。这种信

息不对称的现象会诱发 “逆向选择”和“道德风险”问题，不利于市场稳定、

高效地运行。在现实经济生活中，信息不对称是常态，信息充分共享只有在完全

竞争市场条件下存在，而完全竞争市场几乎是不存在的。信号传递机制可以在一

定程度减弱信息不对称的负面作用。 

 在现代企业制度中，所有权和经营权的分离加剧了信息不对称的程度，企业

经营者和利益相关者各自掌握不同的会计信息，在双方（或多方）的博弈中，信

息优势方——企业管理层可以传递经过操纵的虚假会计信息获取额外收益。为了

制止财务欺诈，保护投资者利益，维护资本市场健康稳定发展，证券监管机构强

制企业披露真实财务信息；同时企业也为了避免由于逆向选择导致的 “柠檬市

场效应”①，往往聘请审计机构等中立第三方对相关信息进行监督认证，向市场

投资者传递企业信息。但是，由于企业与第三方中介机构之间也存在着信息不对

称，企业仍旧可以选择披露何种信息、何时披露信息。信息不对称不能从根本上

消除，也就意味着不完全竞争这种现象会长期存在，企业管理当局进行盈余管理

的动机也难以被彻底打消。 

                                                             
①

 George Akerlof (1970) 在《“柠檬”市场：品质不确定性与市场机制》中提出“柠檬市场效应”，主要指

在信息不对称情况下，高质量的商品往往会遭到淘汰，而低等商品会逐渐取代高质量商品占领市场，导

致市场中都是劣等品。 
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