
一、引言

真实盈余管理是盈余管理研究领域的一个新方

向。与传统应计盈余管理只通过会计政策选择和会

计估计变更进行盈余操控不同，真实盈余管理是指

管理层通过改变销售、生产、投资和融资的时间或规

模等进行利润操控，如为提高当期利润而进行期末
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降价促销，提供更宽松的信用政策，削减当期的研发

支出、广告费用和维修费用等，或者过度生产以降低

单位销售成本。这种操控方式较为隐蔽，很难与真实

的经营活动加以区分。应计盈余管理主要是指利用

会计准则进行操控，如销售收入与费用确认时点的

选择、固定资产折旧年限与残值的估计、固定资产折

旧方法的选择、无形资产摊销年限的估计、存货计价

方法的选择、资产减值准备与预计负债的估计等。这

种盈余管理方式操控便捷，只需在年底通过会计手

段操纵即可完成，它通常只会改变盈余在不同会计

期间的分布，而不会改变各期间的盈余总额，也不会

改变公司的经营现金净流量。
国外的一些研究证实，企业会利用真实经营活动

进行盈余操控（Bartov，1993；Gunny，2005、2010；Roy－
chowdhury，2006；Zang,2006；Cohenetal，2008、2010）。
该结论得到 Graham、Harvey 和 Rajgopal（2005）的支

持。Graham、Harvey 和 Rajgopal（2005）通过对 401 位

财务高管进行访谈，发现为达到预定的盈余目标，管

理层的确会操控真实经营活动：约有 80%的调查参

与者承认，为了达到盈余目标，他们会降低可操控性

费用的支出水平，如研发费用、广告费用和维修费用

等；有 55.3%的调查参与者指出，为了达到盈余目标，

他们会推迟新项目的启动时间，即使这种做法可能会

带来一定程度的价值损失。已有文献认为，管理层之

所以会利用真实活动进行盈余管理，一是因为操纵应

计项目容易引起审计师和监管者的注意, 而调整价

格、产量或削减研发费用等真实盈余管理与企业的真

实经营活动难以区分，具有很强的迷惑性和隐蔽性，

换句话说，应计盈余管理面临较大的法律风险，而真

实盈余管理面临的法律风险要小得多；二是因为应

计盈余管理通常会受制于企业的商业运营模式及前

期的应计利润操控量 （Barton and Simko，2002），如

果企业仅利用应计项目操控盈余，可能会导致公司

期末面临盈余不能达标的风险，此时再进行真实活

动操控则为时已晚。
国外的研究证实，真实盈余管理是监管层意图

减少会计盈余操控裁量权的一个潜在后果（Ewert
and Wagenhofer，2005；Gunny，2010）。那么，我国的上

市公司是否也普遍存在真实盈余管理行为？2007 年

新会计准则的实施是否会成为上市公司进行真实盈

余管理的“润滑剂”呢？本文以微盈公司为研究对象，

利用沪深 A 股上市公司 2002~2011 年的数据，对以

上问题进行了实证检验。结果发现，微盈公司显著存

在利用应计项目和真实活动进行正向盈余管理的行

为。新会计准则实施后，微盈公司利用应计项目进行

正向盈余管理的程度显著降低，而利用真实活动进

行正向盈余管理的程度显著提高，说明新会计准则

的实施促使微盈公司转而利用更加隐蔽的真实盈余

管理进行利润操控。进一步研究发现，在控制了资产

规模、资产回报率、年持有收益率、操控性应计利润

和成长性等影响因素后，上市公司的真实盈余管理

程度与其后期的业绩表现显著负相关，说明真实盈

余管理行为会损害公司的长期价值。
本文的主要贡献在于：（1） 与传统文献以应计

盈余管理和线下项目操控的研究视角不同，本文以

真实盈余管理为视角，研究了我国上市公司的盈余

管理行为；（2） 国内有关真实盈余管理的研究文献

较少，主要集中于对上市公司是否存在真实盈余管

理行为进行验证（张俊瑞等，2008；李增福等，2011），

本文除了验证我国上市公司是否存在真实盈余管理

行为外，还对其产生的前因后果进行了分析和验证；

（3）首次发现新会计准则实施后，上市公司的应计盈

余管理程度显著降低，而真实盈余管理程度显著提

高, 说明真实盈余管理是监管层意图减少会计盈余

操控裁量权的一个潜在后果（Gunny，2010）。此外，本

文还发现，真实盈余管理与公司未来的业绩表现负

相关。以上这些研究结论丰富了真实盈余管理领域

的研究。
二、文献回顾

早在 1989 年，Schipper 就对真实盈余管理的涵

义做了界定，认为真实盈余管理是“通过安排投资或

筹资决策的时间来改变报告盈余或者盈余的某些子

项目来达到（真实盈余管理）”。早期关于真实盈余管

理的研究，主要集中于考察管理层利用削减研发支

出以减少年度费用的机会主义行为。Bens、Nagar 和

Wong（2003）发现，公司为了避免员工行使股票期权

带来的每股盈余减少会进行股票回购，为了筹得股

票回购所需的部分资金会削减研究支出。Dechow 和

Sloan（1991）研究发现，CEO 在任期的最后一年倾向

于减少公司的研发支出，以提高公司的短期盈余。
Bushee（1998）也发现，当公司有较少的机构投资者

时，管理者为了达到保盈目标，会减少公司的研发支

出。除了最常见的费用操控外，管理层还可能利用其

他真实活动进行盈余操控，如提供销售折扣、放宽

信用政策、过度生产、出售资产等。Thomas 和 Zhang
（2002）发现，企业会利用过度生产来降低单位销售

成本，以达到提高当期利润的目的。Barton（1993）发

现，一些公司会利用出售固定资产和交易性证券进

行盈余管理。Jackson 和 Wilcox（2000）发现，管理

者为了达到盈余目标，倾向于在第四季度进行打折

促销。
Roychowdhury（2006）在前人研究的基础上，总
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结出销售操控、生产操控和费用操控的度量方式，发

现经理人为了避免亏损，存在着利用销售折扣提高

销售收入、通过过度生产降低单位销售成本、削减操

控性费用以提高企业利润的行为。还有一些证据表

明，经理人为了达到分析师的预期，会利用真实活动

进行盈余管理。Roychowdhury 的发现极大地促进了

真实盈余管理领域的研究，许多学者都参考 Roy－
chowdhury（2006）对销售操控、生产操控和费用操控

的度量方法，对真实盈余管理进行了实证研究

（Zang，2006；Cohen et al.，2008、2010；Gunny，2005、
2010；李增福等，2010、2011）。

Zang（2006）对经理人是否会替代性地使用应计

项目操控和真实活动操控两种盈余管理方式进行了

研究，结果发现，在诉讼案件发生后，经理人会减少

对应计盈余管理的使用，而增加对真实盈余管理的

使用，说明经理人改变了盈余管理策略，以应对日益

增加的诉讼风险和日臻完善的外部监督制度。Co－
hen 等（2008）研究发现，在萨班斯法案通过之前，美

国公司的应计盈余管理行为是逐年稳定增加的，但

在萨班斯法案实施后，公司的应计盈余管理显著减

少，而真实盈余管理显著增多，说明萨班斯法案实施

后很多企业由应计盈余管理转向利用真实活动进行

利润操控。Cohen 等还发现，与萨班斯法案实施前相

比，达标企业在萨班斯法案实施后较少进行应计盈余

管理，而更多地进行真实盈余管理。Cohen 和 Zarowin
（2010）首次将真实盈余管理纳入分析框架，对企业

增发股票前后的应计盈余管理和真实盈余管理行为

进行了研究，发现企业在增发股票前后会同时利用

应计盈余管理和真实盈余管理进行利润操控，而且

企业会根据自身对应计盈余管理的操控能力和操控

成本，在应计盈余管理与真实盈余管理之间进行权

衡，选择最有利于自己的方式进行盈余操控。
国内有关真实盈余管理的研究还不多见。李增

福等（2011）以我国 1996~2004 年进行股权再融资的

A 股上市公司为样本，对公司股权再融资前后的盈

余管理行为进行了研究，并得到与 Cohen 和 Zarowin
（2010）基本一致的结论。另外，李增福等（2011）以

2007 年所得税改革为背景，研究了我国上市公司盈

余管理方式的选择问题，发现预期税率上升使公司

更倾向于实施以真实活动操控的盈余管理，而预期

税率下降会使公司更倾向于实施以应计项目操控的

盈余管理。有鉴于此，本文以微盈公司为研究对象，

对国内上市公司的真实盈余管理行为及其产生的前

因后果进行分析和探讨。
三、研究假设

已有研究表明，上市公司为了避免亏损会进行

盈余管理。通常而言，上市公司一旦亏损，容易使投

资者丧失信心，导致股票价格下跌，这不仅会直接损

害股东价值，还会增加公司后续的融资成本。许多上

市公司经理人员的薪酬是与公司业绩直接挂钩的，

公司若出现亏损，经理人员的奖金可能就无法获得。
另外，出现亏损的公司如果在后续年度不能很快扭

亏为盈，将不得不面对特别处理、暂停上市、退市等

资本市场政策的限制。因此，当公司出现亏损时，经

理人员通常有强烈的动机进行正向盈余管理，以求

“保盈”。Roychowdhury（2006）、Gunny（2010）等发

现，微盈公司存在利用真实活动进行正向盈余管理

的现象。陆建桥（1999）、陈晓等（2004）从应计盈余管

理的角度证实，上市公司的确存在为避免年度亏损

而进行盈余管理的行为。基于以上分析，我们提出假

设 1。
假设 1：微盈公司存在利用应计项目和真实活

动进行利润操控的盈余管理行为。
会计语言是公司管理当局与外部利益相关者进

行交流的工具（US FASB, 1984），管理当局通过会计

报告向公司的利益相关者传递公司财务状况和经营

业绩信息。为了提高会计报告信息的相关性和可靠

性, 会计准则通常会允许管理当局拥有一定的自主

判别权,凭借其对经济活动及机会的了解，选择符合

公司实际情况的会计方法、会计估计和披露方式。这

同时也给管理当局运用职业判断进行盈余管理提供

了机会, 即管理当局可能不选择最能准确反映公司

真实情况的会计方法和会计估计，而选择最能帮助

其达到预期盈余的会计方法和会计估计。因此，会计

准则可能成为管理当局进行盈余管理的工具，它的

严密性和完备性直接影响管理当局盈余管理难度的

高低。
已有研究表明，随着会计准则和相关法律制度

的日臻完善以及监管层监管力度的增大，上市公司

基于会计准则进行盈余操控的空间越来越小。我国

财政部于 2006 年 2 月 15 日发布了新的企业会计准

则体系,并于 2007 年 1 月 1 日起正式实施。新准则

从存货计价方法选择、资产减值、企业合并、债务重

组和公允价值等方面对企业会计准则做了进一步的

规范，极大地缩小了上市公司盈余管理的空间。比

如，新会计准则规定，企业计提的长期资产减值准备

一经确认，在以后的会计区间不允许转回，这就切断

了上市公司利用长期资产减值转回粉饰公司业绩的

后路。再如，新会计准则取消了存货计量模式中的后

进先出法，这也压缩了上市公司利用不同会计政策

进行盈余管理的空间。Roychowdhury（2006）认为，

利用应计项目进行盈余管理给管理者带来了一定的
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风险，当这种做法被会计准则禁止时，管理者只能放

弃相应的应计项目盈余管理方式，以免因财务欺诈

而被投诉或被捕。由此可见，随着新会计准则的实

施，国内公司利用应计项目进行盈余操控的空间越

来越小。然而，这并不意味着管理层的盈余管理行为

就会消失，监管层意图减少会计盈余操控裁量权的

一个潜在后果可能是真实盈余管理的出现（Gunny,
2010）。Ewert、Wagenhofer（2005）和 Cohen（2007）发

现，会计准则的日臻完善以及萨班斯法案的实施在

压缩上市公司应计盈余管理空间的同时，也促使公

司转向利用真实活动进行盈余管理。基于以上分析，

本文提出假设 2。
假设 2：相比于新会计准则实施前，微盈公司在

新会计准则实施后的应计盈余管理程度显著下降，

但真实盈余管理程度显著提高。
一般而言，应计盈余管理不会改变公司的经营

现金净流量，只会改变盈余在不同会计期间的分布，

而不改变各个会计期间的盈余总额 （应计利润具有

“反转性”特点）。真实盈余管理却是以扭曲公司的正

常生产和经营活动为代价的，它会改变公司的经营

现金净流量，进而会给公司的长期价值带来损害。比

如，销售操控会降低消费者对公司产品未来价格的

预期，同时可能导致公司应收账款管理成本增加；过

度生产会导致存货管理成本大幅上升，同时会导致

公司经营现金净流量减少；削减当期的研发支出是

以牺牲公司未来的持续性增长为代价的。因此，相比

于应计盈余管理这种“温和”的盈余操控手段，真实

盈余管理给公司价值带来的损害可谓“有过之而无

不及”。Gunny（2005）对真实盈余管理的经济后果进

行了实证研究，发现真实盈余管理与企业未来的经

营业绩显著负相关。Zang（2006）、Cohen 等（2010）也

得出同样的结论。基于以上分析，我们提出假设 3。
假设 3：真实盈余管理程度与上市公司未来的

经营业绩负相关。
四、研究设计

（一）应计盈余管理的度量
应计盈余管理的度量模型包括 Healy 模型、

DeAngelo 模型、Jones 模型、修正的 Jones 模型、扩展

的 Jones 模型、行业模式等。Dechow（1995）、Guay 等

（1996）认为，修正的 Jones 模型是度量盈余管理最

适用的模型。因此，本文采用修正的 Jones 模型来度

量盈余管理，具体模型如下：

TAt

At-1
=β0+β1× 1

At-1
+β2×△St-△RECt

At-1
+β3× PPEt

At-1

+εt
（1）

式中，TAt 为第 t 年的应计利润，TAt=NIt-CFOt

（NIt 为 t 年净利润，CFOt 为 t 年经营现金净流量）；

△St 为 t 年的主营业务收入与 t-1 年主营业务收入

之差；△RECt 为 t 年的应收账款净额与 t-1 年应收

账款净额之差；PPEt 为 t 年的固定资产净额。利用该

模型分行业、分年度 OLS 回归得到的残差 DA，即为

上市公司的可操控性应计利润。
（二）真实盈余管理的度量
本 文 参 考 Roychowdhury （2006）、Cohen

（2008，2010）、Zang（2006）的研究，主要分析如下三

种真实盈余管理方式：（1）销售操控，如管理层在年

底通过打折促销提高当期销售收入，或者通过放宽

商业信用来提高当期的销售收入等；（2） 生产操控，

即通过过度生产使每单位产品应分摊的折旧额下

降，进而降低已售产品的销售成本，最终提高当期利

润；（3）费用操控，即通过削减操控性费用如研发支

出、维修费用、广告费等来提高当期利润。过度生产

虽然可以降低已售产品的单位销售成本，但会导致

总生产成本增加（已售产品成本+库存产品成本），削

减操控性费用会导致公司操控性费用支出水平降

低，销售操控会导致每单位销售带来的经营现金净

流量减少。另外，过度生产还会导致经营现金净流量

的减少。因此，如果一家公司使用上述三种方式进

行正向盈余管理，就会出现更高的生产总成本、更
低的操控性费用水平、更少的经营现金净流量，在

扣除掉不可操控的正常部分后，就会呈现为更高的

异常生产总成本、更低的异常操控性费用水平、更
少 的 异 常 经 营 现 金 净 流 量。借 鉴 Roychowdhury

（2006）、Cohen 等（2010）的方法，我们对这三个指标

的度量方法如下：

经营现金净流量 CFO 为本期销售额 St 与销售

额变动△St 的函数：

CFOt

At-1
=β0+β1× 1

At-1
+β2× St

At-1
+β3×△St

At-1
+εt （2）

产品总成本 PROD 等于产品销售成本与本期库

存商品变动△INV 之和，产品销售成本为本期销售

额 St 的函数，库存商品变动△INV 为本期销售额变

动△St 及上期销售额变动△St-1 的函数：

PRODt

At-1
=β0+β1× 1

At-1
+β2× St

At-1
+β3× △St

At-1
+β3×

△St-1

At-1
+εt （3）

操控性费用支出 DISP 用销售费用与管理费用

之和表示，国内上市公司将研发费用和广告费用汇

总于销售费用和管理费用之中：

DISPt

At-1
=β0+β1× 1

At-1
+β2× St-1

At-1
+εt （4）
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变量名称 解释

R_CFO 异常经营现金流量

R_PROD 异常生产总成本

R_DISP 异常操控性费用支出

R_PROXY 真实盈余管理总量

DA 可操控应计利润

利用式（2）~（4），分行业、分年度进行多元回归

求出各自的残差，即为三种真实盈余管理方式的度

量指标：异常经营现金净流量（R_CFO）、异常生产总

成本（R_PROD）和异常操控性费用支出（R_DISX）。
鉴于企业有可能同时采取以上三种方式进行盈余管

理，我们参考 Cohen（2008）、Zang（2006）的做法，将

三种真实活动盈余管理进行加总。由于企业在同时

采用这三种方式做大利润时会出现更高的异常生产

成本、更低的经营现金净流量、更低的可操控性费用

水平，因此，我们令 R_PROXY＝R_PROD-R_CFO-
R_DISX，代表真实盈余管理总和。
（三）检验模型与变量
本文将资产回报率（ROA）大于、等于 0 且小于

1%的样本定义为微盈公司。为了检验本文的假设 1
和假设 2，我们借鉴 Roychowdhury（2005）的做法，分

别建立了多元回归模型（5）和（6）。模型中的 EMn 分

别 代 表 R_CFO、R_PROD、R_DISP、R_PROXY，n =
1,2,3，4。R_CFO 和 R_DISP 越大，说明企业利用销售

操控和费用操控进行正向盈余管理的程度越低；

R_PROD 越大，说明企业利用生产操控进行正向盈

余管理的程度越高；R_PROXY 越大，说明企业利用

多种真实经营活动进行正向盈余操控的程度越高。
控制变量主要包括公司规模 （LnA）、资产负债率

（DEBT）、资产回报率（ROA）、公司成长性（MB）和盈

余管理柔性（INVREC）等。
EMn =β0 +β1 ×SUSPECT +β2 ×LnAt +β3 ×MBt +β4 ×

DEBTt+β5×INVRECt+β6×ROAt+∑γi×Industry+∑δi×
Year+ε （5）

EMn=β0+β1×NASY+β2×LnAt+β3×MBt+β4×DEBTt+
β5×INVRECt+β6×ROAt+∑γi×Industry+ε （6）

为了检验本文的假设 3，我们借鉴 Gunny（2005）
的做法，建立多元回归模型（7），以检验真实盈余管

理与后续三个年度的经营业绩表现之间的关系。式

中，ROAt+j 代表样本公司后续第 j 年的资产回报率，

j=1,2,3。具体变量的定义见表 1。
ROAt+j=β0+β1×EMn+β2×LnAt+β3×MBt+β4×RETt+

β5×TACCt+β6×ROAt+∑γi×Industry+∑δi×Year+ε （7）

（四）样本选择
本文以 2002~2011 年沪深两市 A 股上市公司

为研究样本，并对样本执行了以下筛选程序：（1）基

于金融行业的特殊性，删除了该行业样本公司；（2）
删除了数据缺失的样本；（3） 由于各盈余管理变量

均采用分行业、分年度回归求得，故删除了样本数

小于 8 的组别。我们最终得到 19 074 个样本观测

值，共 117 组行业-年数据，其中，异常生产成本组

有 105 组数据。另外，为了控制极端值对回归结果

的影响，我们对解释变量中的连续变量在 1%的分

位数上进行了缩尾处理（Winsorize）。所有样本数据

均来自于锐思金融研究数据库。样本分布如下：表

2 和表 3 是所有样本按年度和行业划分的样本分布

情况；表 4 和表 5 是微盈公司按年度和行业分布的

情况，其中，微盈公司共有 2 273 个，平均而言，每

个年度约有 10%的上市公司属于微盈公司，它们分

布于各个行业，大部分属于制造、批发和零售贸易、
房地产等行业，尤其是制造业公司占比更是达到

57.81%。

表 1 变量定义

表 2 总样本按年份分布

SUSPECT
roa 大于、等于 0 且小于 1%的样本为 1，否
则为 0

NASY 新会计准则实施之后为 1，否则为 0

LnA 总资产取对数

Debt 资产负债率

MB 企业的成长性

ROA 资产回报率

RET 股票收益率

TACC
应计利润，它等于净利润减去经营现金净
流量

INVREC 存货与应收账款之和

年份 样本数 样本占比 累积占比

2002 1243 6.52 6.52

2003 1332 6.98 13.50

2004 1488 7.80 21.30

2005 1586 8.31 29.62

2006 1668 8.74 38.36

2007 1912 10.02 48.39

2008 2250 11.80 60.18

2009 2494 13.08 73.26

2010 2545 13.34 86.60

2011 2556 13.40 100.00

Total 19074 100.00
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DA EM1 EM2 EM3 EM4

DA 1

EM1 - 0.67 1

EM2 0.19 - 0.04 1

EM3 - 0.01 0.01 - 0.3 1

EM4 0.42 - 0.4 0.87 - 0.51 1

变量 均值 标准差 最小值 最大值

R_CFO - 0.0047 0.1319 - 0.5433 0.4283

R_PROD - 0.0144 0.226 - 1.092 0.715

R_DISX - 0.0041 0.1055 - 0.4357 0.4565

R_PROXY - 0.0003 0.3397 - 1.97 1.529

DA - 0.0002 0.1411 - 0.545 0.5241

SUSPECT 0.1191 0.3239 0 1

ROA 0.0384 0.0991 - 0.501 0.3044

LnA 21.10 1.448 7.409 28.28

DEBT 0.552 0.5411 0.049 4.793

INVREC 0.266 0.174 - 0.2362 0.976

MB 1.701 1.39 0.2306 70.27

RET 0.302 0.889 - 0.9093 16.119

行业代码 行业名称 样本数 样本占比 累积占比

A 农林牧渔 37 1.63 1.63

B 采掘 21 0.92 2.55

C 制造 1314 57.81 60.36

D 电力煤气及水 113 4.97 65.33

E 建筑 40 1.76 67.09

F 交通运输仓储 54 2.38 69.47

G 信息技术 126 5.54 75.01

H 批发零售贸易 198 8.71 83.72

J 房地产 185 8.14 91.86

K 社会服务 58 2.55 94.41

L 传播文化产业 11 0.48 94.90

M 综合类 116 5.10 100.00

Total 2273 100.00

年份 样本数 样本占比 累积占比

2002 182 8.01 8.01

2003 225 9.90 17.91

2004 252 11.09 28.99

2005 261 11.48 40.48

2006 257 11.31 51.78

2007 168 7.39 59.17

2008 233 10.25 69.42

2009 251 11.04 80.47

2010 203 8.93 89.40

2011 241 10.60 100.00

Total 2273 100.00

行业代码 行业名称 样本数 样本占比 累积占比

A 农林牧渔 339 1.78 1.78

B 采掘 462 2.42 4.20

C 制造 11534 60.47 64.67

D 电力煤气及水 664 3.48 68.15

E 建筑 346 1.81 69.96

F 交通运输仓储 714 3.74 73.71

G 信息技术 1456 7.63 81.34

H 批发零售贸易 1132 5.93 87.28

J 房地产 1123 5.89 93.16

K 社会服务 523 2.74 95.91

L 传播文化产业 142 0.74 96.65

M 综合类 639 3.35 100.00

Total 19074 100.00

表 3 总样本按行业分布 五、实证结果分析

（一）变量描述性统计
表 6 为变量的描述性统计，其中，真实盈余管

理各变量中异常现金净流量的均值为-0.004 7，异

常生产成本的均值为-0.014 4，异常操控性费用的

均值为-0.004 1，异常真实盈余管理总量的均值

为-0.000 3，样本可操控性应计利润的均值为-0.000 2。
微盈公司占总体样本的比例为 11.91%，上市公司存

货和应收账款占总资产的比例约为 26.6%。

（二）皮尔森相关系数

表 7 报告了微盈公司各盈余管理变量之间的皮

尔森（Pearson）相关系数。可以看出，异常现金净流量

R_CFO 与异常操控性费用 R_DISX 正相关，与异常

生产成本 R_PROD 和真实盈余管理总量 R_PROXY
负相关，说明微盈公司可能同时利用销售操控、生产

操控和费用操控进行盈余管理。可操控应计利润 DA
与 异 常 现 金 净 流 量 R_CFO 和 异 常 操 控 性 费 用

R_DISX 负相关，与异常生产成本 R_PROD 和真实

盈余管理总量 R_PROXY 正相关，说明微盈公司可

能同时利用应计项目与真实活动进行盈余管理。另

表 4 微盈样本按年份分布

表 5 微盈样本按行业分布

表 6 样本描述性统计

表 7 微盈公司各盈余管理变量的皮尔森相关系数

注：EMn 分别代表 R_CFO、R_PROD、R_DISP、R_PROXY。
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（1） （2） （3） （4） （5）

DA R_CFO R_PROD R_DISX R_PROXY

SUSPECT
0.0148***

（4.97）
- 0.0099***

（- 3.61）
0.0433***

（8.50）
- 0.0281***

（- 11.81）
0.0796***

（10.55）

LnA
0.0008

（1.23）
- 0.008***

（- 12.75）
0.0194***

（15.92）
- 0.0003

（- 0.57）
0.0279***

（15.47）

DEBT
- 0.0159***

（- 7.63）
0.0083***

（4.33）
0.0115***

（3.22）
- 0.0009

（- 0.56）
0.0102*

（1.93）

MB
0.0006***

（2.75）
- 0.0015***

（- 6.83）
0.0004

（1.05）
- 0.0007***

（- 3.72）
0.0024***

（4.27）

INVREC
0.0949***

（17.18）
- 0.199***

（- 38.71）
0.0986***

（10.17）
- 0.00347
（- 0.79）

0.289***

（20.14）

ROA
0.425***

（37.67）
0.402***

（38.42）
- 0.627***

（- 31.35）
0.0172*

（1.91）
- 0.998***

（- 33.69）

_cons
- 0.0534***

（- 3.62）
0.200***

（14.62）
- 0.442***

（- 16.64）
0.0076

（0.65）
- 0.654***

（- 16.60）

行业和
年份

控制 控制 控制 控制 控制

N 19073 19073 16419 19073 16419

新会计准则前
（1）

新会计准则后
（2）

DIFF
（1）-（2）

DA 0.0112 - 0.0151
0.0263***

（5.9922）

R_CFO - 0.0171 - 0.0407
0.0236***

（5.706）

R_PROD 0.0301 0.0594
- 0.0292***

（- 3.754）

R_DISX - 0.0209 - 0.0384
0.0175***

（6.6479）

均值 中位值

非微盈 微盈
差异

（t 值）
非微盈 微盈

差异
（Z 值）

DA - 0.0001 - 0.0015
0.0014

（0.4493）
- 0.0013 - 0.0011

- 0.0002
（- 0.875）

R_CFO - 0.001 - 0.028
0.027***

（9.163）
- 0.0018 - 0.023

0.021***

（12.68）

R_PRO
D

- 0.023 0.045
- 0.068***

（- 12.960）
- 0.0005 0.042

- 0.0425***

（- 17.861）

R_DIS
X

- 0.0007 - 0.0293
0.028***

（12.181）
- 0.013 - 0.027

0.014***

（13.817）

R_PRO
XY

- 0.015 0.103
- 0.119***

（- 15.042）
0.0129 0.0918

- 0.0789***

（- 18.057）

外，当上市公司利用过度生产进行盈余管理时，也

会造成应计利润的上升和异常经营现金净流量的

下降（过度生产会同时导致净利润的增加和异常现

金净流量降低，而应计利润=净利润-异常现金净流

量），这也是二者负相关的一个原因。由此可见，微

盈公司为了“保盈”，可能会同时采用多种方法进行

利润操控。
（三）差异性检验

表 8 给出了微盈公司、非微盈公司盈余管理变

量均值与中位值的对比情况。可以看出，微盈公司异

常现金净流量的均值和中位值分别为-0.028 和

-0.023，均显著低于非微盈公司；异常生产成本的均

值和中位值分别为 0.045 和 0.042，均显著高于非微

盈公司；异常操控性费用的均值和中位值分别为

-0.029 3 和-0.027，均显著低于非微盈公司；真实盈

余管理总量均值和中位值分别为 0.103 和 0.091 8，

均显著高于非微盈公司。以上结果表明，微盈公司可

能利用真实活动进行了正向盈余管理，这与 Roy－
chowdhury（2006）、Gunny（2010）等的发现一致。
（四）盈余管理与新会计准则

表 9 列示了微盈公司在新会计准则颁布前后各

盈余管理变量的统计结果。可以看出，相比于新会计

准则实施前，微盈公司在新会计准则实施后出现更低

的可操控应计利润、更低的异常经营现金净流量、更
高的异常生产成本、更低的异常操控性费用和更高

的真实盈余管理总量，说明新会计准则的实施使得

微盈公司的应计盈余管理程度显著降低，而真实盈

余管理程度显著提高，这初步证明了本文的假设 2。
（五）多元回归结果分析
表 10 报告了微盈公司与各盈余管理变量之间

关系的多元回归结果。其中，回归（1）中 SUSPECT 的

系数显著为正，说明微盈公司显著存在利用应计项

目进行正向盈余管理的现象；回归（2）中 SUSPECT
显著为负，说明微盈公司显著存在利用销售操控进

行正向盈余管理的现象；回归（3）中 SUSPECT 显著

为正，回归（4）中 SUSPECT 显著为负，说明微盈公司

显著存在利用生产操控和费用操控进行正向盈余管

理的现象；回归（5）中 SUSPECT 显著为正，说明微盈

公司利用真实活动进行了正向盈余管理，这与本文

的假设 1 完全一致。此外，MB 的系数显著为正，说

明成长性越高的公司越可能进行盈余管理，这与

Skinner 和 Sloan（2002）的研究结论一致。INVREC 的

系数为正，说明存货和应收账款占比越大的公司越

可能进行盈余管理，这与 Roychowdhury（2006）的结

论一致。

表 8 微盈公司盈余管理变量的差异性检验

注：均值差异检验为均值参数检验 t 值，中位数检验为

Wilcoxon rank- sum （Mann- Whitney）检验 Z 值，括号内为 t

值，***、**、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。

表 9 微盈公司新准则前后各盈余管理变量对比

表 10 微盈公司与盈余管理

R_PROXY 0.0670 0.1370
- 0.070***

（- 6.9323）

N 1177 1096 2273
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ROA
0.447***

（39.27）
0.427***

（40.37）
- 0.652***

（- 32.21）
0.0394***

（4.31）
- 1.066***

（- 35.55）

_cons
- 0.051***

（- 3.47）
0.205***

（14.97）
- 0.447***

（- 16.77）
0.0128

（1.08）
- 0.667***

（- 16.89）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

N 19073 19073 16419 19073 16419

（1） （2） （3） （4） （5）

DA R_CFO R_PROD R_DISX R_PROXY

NASY
- 0.0162***

（- 3.27）
- 0.0244***

（- 5.29）
0.0328***

（3.68）
- 0.0215***

（- 7.22）
0.0755***

（6.55）

LnA
- 0.007***

（- 3.75）
0.0012

（0.66）
0.0086**

（2.40）
0.0042***

（3.44）
0.007

（1.51）

DEBT
- 0.0278***

（- 3.40）
0.0127*

（1.67）
0.0225

（1.58）
- 0.0161***

（- 3.28）
0.0299

（1.63）

MB
- 0.0114**

（- 2.64）
- 0.0035

（- 0.89）
- 0.0178**

（- 2.36）
0.0058**

（2.24）
- 0.0178*

（- 1.83）

INVREC
0.046***

（3.64）
- 0.110***

（- 9.30）
0.0668***

（3.01）
0.0074

（0.97）
0.161***

（5.61）

ROA
- 1.687**

（- 2.03）
1.582**

（2.05）
- 1.827

（- 1.23）
0.587

（1.18）
- 3.892**

（- 2.03）

_cons
0.198***

（4.36）
- 0.0245

（- 0.58）
- 0.151*

（- 1.87）
- 0.113***

（- 4.15）
- 0.0996

（- 0.95）

行业 控制 控制 控制 控制 控制

N 2273 2273 2075 2273 2075

表 11 以微盈公司为样本，对其盈余管理行为与

新会计准则之间的关系进行了检验。结果显示，回归

（1）中 NASY 的系数显著为负，说明新会计准则实施

后，微盈公司应计盈余管理程度显著降低；回归（2）
中 NASY 的系数显著为负，回归（3）中 NASY 的系数

显著为正，回归（4）中 NASY 的系数显著为负，回归

（5）中 NASY 的系数显著为正，说明微盈公司在新会

计准则实施后，真实盈余管理的程度显著提高。以上

结果表明，随着新会计准则的实施，微盈公司利用应

计项目进行盈余管理的空间越来越小，这迫使微盈

公司转而利用真实活动进行盈余管理。
表 12 报告了全样本公司盈余管理行为与新会

计准则之间的关系，其结果与表 11 基本一致。由此

可见，真实盈余管理可能是监管层意图减少会计盈

余操控裁量权的一个潜在后果（Gunny，2010），假设

2 得到了验证。

表 13 给出了真实盈余管理与后续首个会计年

度资产回报率之间的关系。其中，回归（1）中 ROAt+1

的系数显著为正，说明没有利用销售操控进行盈余

管理的公司 ROAt+1 较大。换句话说，利用销售操控

进行盈余管理的公司，其 ROAt+1 较小。同理，回归

（2）中 ROAt+1 的系数显著为负，说明利用过度生产

进行盈余管理的公司 ROAt+1 较小；回归（3）中 ROAt+1

的系数显著为正，说明利用费用操控进行盈余管理

的公司 ROAt+1 较小；回归（4）中 ROAt+1 的系数显著

为负，说明真实盈余管理程度越高，ROAt+1 越小。由

此可见，真实盈余管理会导致公司后续首个会计年

度业绩滑坡。
表 14 和表 15 给出了真实盈余管理与 ROAt+2

和 ROAt+3 之间的关系，其结果与表 13 的实证结论

基本一致，说明真实盈余管理会导致后续第二、三个

会计年度的业绩滑坡。换句话说，真实盈余管理会损

害上市公司的长期价值，这与 Gunny（2005）的研究

结论基本一致。

表 11 新会计准则与盈余管理（微盈公司样本）

表 12 新会计准则与盈余管理（全部样本）

（1） （2） （3） （4） （5）

DA R_CFO R_PROD R_DISX R_PROXY

NASY
- 0.0256***

（- 12.75）
- 0.0177***

（- 9.47）
0.004

（1.10）
- 0.0076***

（- 4.72）
0.0298***

（5.54）

LnA
0.0014**

（2.08）
- 0.0078***

（- 12.59）
0.0198***

（16.22）
- 0.0005

（- 1.05）
0.0283***

（15.65）

DEBT
- 0.0146***

（- 7.04）
0.0098***

（5.08）
0.0102***

（2.84）
0.0003

（0.23）
0.0069

（1.30）

MB
0.0008***

（3.41）
- 0.0013***

（- 6.31）
0.0003

（0.93）
- 0.0006***

（- 3.39）
0.0022***

（3.86）

INVREC
0.0999***

（18.11）
- 0.196***

（- 38.18）
0.0997***

（10.25）
- 0.0031

（- 0.70）
0.288***

（20.02）

表 13 真实盈余管理与 ROAt+1

ROAt+1

（1） （2） （3） （4）

R_CFO
0.0653***

（12.44）

R_PROD
- 0.0477***

（- 13.36）

R_DISX
0.0752***

（12.12）

R_PROXY
- 0.0353***

（- 15.94）

MB
0.0008*

（1.83）
0.0012***

（2.71）
0.0008*

（1.87）
0.0014***

（3.15）

LnA
- 0.0013***

（- 2.98）
0.0031***

（5.88）
- 0.0015***

（- 3.31）
0.003***

（5.83）

ROA
0.509***

（77.99）
0.440***

（59.94）
0.531***

（84.69）
0.437***

（59.87）

RET
0.003***

（4.22）
0.0029***

（4.05）
0.003***

（4.28）
0.0029***

（4.00）

TACC
- 0.00007
（- 1.35）

- 0.00007
（- 1.27）

- 0.0001**

（- 1.99）
- 0.00008
（- 1.41）

_cons
0.0417***

（4.24）
- 0.0553***

（- 4.88）
0.0442***

（4.49）
- 0.054***

（- 4.79）

行业和年份 控制 控制 控制 控制

N 16517 13884 16517 13884
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表 14 真实盈余管理与 ROAt+2

（六）稳健性检验
为了提高本文结论的稳健性，我们做了如下稳

健性检验：（1）对微盈公司进行重新定义，将 ROA 小

于 0.5%、大于 0 的公司定义为微盈公司，结论与前

面基本一致；（2） 将制造业进一步细分为 9 个小类，

对盈余管理的度量指标重新进行计算，然后对假设

重新进行验证，结论也没有实质性变化。
六、研究结论

本文对中国上市公司是否存在真实盈余管理行

为及其产生的前因后果进行了研究，发现微盈公司

显著存在利用应计项目及真实活动进行正向盈余管

理的现象，而在新会计准则实施后，微盈公司利用应

计项目进行正向盈余管理的程度显著降低，而利用

真实活动进行正向盈余管理的程度却显著提高。进

一步研究发现，上市公司真实盈余管理的程度与其

后期的业绩表现显著负相关。本文的研究结论表明，

中国上市公司确实存在利用真实活动进行盈余管理

的现象，这提示监管层及准则制定者除了关注传统

的应计盈余管理和线下项目操控外，还要重视上市

公司利用真实活动进行利润操控的行为。本文的理

论分析和经验证据有助于利益相关者更深入地了解

上市公司的盈余管理行为，同时可为监管部门相关

政策的制定提供重要的启示。

表 15 真实盈余管理与 ROAt+3
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（2.19）
0.0037***
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TACC
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（- 0.13）
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（0.20）

_cons
- 0.0430***

（- 3.03）
- 0.0729***

（- 4.38）
- 0.0489***

（- 3.46）
- 0.0747***

（- 4.52）

行业和年份 控制 控制 控制 控制

N 11476 9160 11476 9160
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