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盈余管理方式的选择及其经济后果 

 

 

李增福   顾  研   连玉君 

 

摘要：本文基于中国上市公司的数据研究了企业在应计项目盈余管理和真实活动盈余管理两种操控方

式之间的权衡以及两种盈余管理方式对企业经营绩效的影响。研究发现企业会同时采用两种方式进行盈余

操控；外部监督有助于抑制应计项目的盈余管理，但可能会促使真实活动的盈余管理，而内部约束有助于

抑制真实活动的盈余管理，但可能会促使应计项目的盈余管理；应计项目操控仅会导致企业经营业绩在短

期内出现反转，而真实活动操控则会使企业经营业绩出现长期严重滑坡。本文的研究从应计项目盈余管理

和真实活动盈余管理的权衡方面拓展和丰富了盈余管理的文献，本文的研究结果特别是投资者法律保护制

度的增强仅降低了应计项目的盈余管理程度，而无助于抑制对企业经营业绩损害更大的真实活动盈余管理

等结论，使我们要重新审视目前的法律、审计等投资者保护制度的改革，对我国上市公司的监管和治理有

重要的政策意义。 

关键词：应计项目盈余管理；真实活动盈余管理；经济后果；投资者保护 

一、引  言 

盈余管理是指企业管理当局运用会计方法或者安排真实交易来改变财务报告，以误导利

益相关者对企业业绩的理解或影响以报告盈余为基础的合约的行为(Healy and Wahlen, 

1999)。盈余管理有两种方式，即应计项目盈余管理(Accrual Earnings Management)和真实活

动盈余管理(Real Earnings Management)。应计项目盈余管理是管理者利用会计手段来实现

的；真实活动盈余管理则是管理者通过对企业经济活动的直接操控来实现的。 

目前大多数文献还是以应计项目盈余管理为主，但随着会计准则的日益完善和监管力度

的不断加强，利用应计项目来管理盈余的空间越来越小，真实活动盈余管理越来越受到企业

的重视。Graham et al.(2005) 针对401家美国典型企业的问卷调查显示，80%以上的CFO主要

通过真实活动操控来达到盈余管理的目标，而采用应计项目管理盈余的比例仅为7.9%。

Roychowdhury(2006)进一步的研究认为，相对于应计项目的盈余操控，经理人更倾向于通过

真实活动操控盈余。更有文献支持真实活动盈余管理才是导致企业业绩下滑的主要原因，而

不是应计项目盈余管理(Gunny, 2005, 2009; Zang, 2007; Chapman et al., 2011)。 

对中国上市公司的盈余管理，许多学者从应计项目操控方面做了深入、系统的研究，但

在真实活动操控方面仅有一些零星的论文发表，只进行了初步的探索。 

近年来，我国政府不断强化上市公司治理、资本市场监管和投资者保护。但有国外文献

研究表明一项政策对两类盈余管理方式的影响可能完全不同(Cohen et al., 2009)。且有文献发

现投资者保护的增强在抑制了应计项目盈余管理的同时促进了真实活动的盈余管理，而真实

活动盈余管理对企业业绩的损害更大(Sari et al., 2010; Cohen and Zarowin, 2010)。我国上市公

司是否也在从事真实活动的盈余管理，什么因素影响了企业在两种盈余管理方式之间的选

择，两种盈余管理方式对我国上市公司的业绩影响如何？对这些问题的研究不仅有助于全面

考察我国上市公司的盈余管理行为，对加强企业治理、健全投资者保护制度也有较强的政策



 2 

意义。 

本文基于中国上市公司的数据对此问题进行了考察，研究发现： 

（1）我国上市公司存在应计项目操控与真实活动操控两种盈余管理方式，外部监督有

助于抑制应计项目的盈余管理，内部约束有助于抑制真实活动的盈余管理；（2）应计项目盈

余管理仅导致企业经营业绩在短期内出现反转；而真实活动盈余管理则会导致企业经营业绩

出现长期严重滑坡。 

本文后面的安排如下：第二部分文献回顾、理论分析和研究假设；第三部分是研究设计；

第四部分是实证结果与分析；最后是结论和启示。 

二、文献回顾、理论分析和研究假设 

虽然早在 1999 年，Healy and Wahlen(1999)通过对盈余管理定义的拓展，明确指出了盈

余管理有两种方式，即利用职业判断对账面盈余操控的应计项目盈余管理 (accruals 

manipulation) 和通过构造真实交易来操控利润的真实活动盈余管理 (real activities 

manipulation)。但直到现在，研究盈余管理的文献还是以应计项目操控为主(Hribar,P. and 

Nichols,D.C., 2007; Cornett,M.M et al., 2008; Chahine,S., 2012)，只是近期才有少数学者开始

关注真实活动盈余管理方式。最初对于真实活动盈余管理的研究(Zarowin and Oswald, 2005; 

Osma and Young, 2009; Seybert, 2009)主要集中在通过减少研发费用来降低开支以增加利润。

Wang(2006)发现当会计灵活空间小时，管理层更可能削减研发支出。然而，对于研发费用之

外的真实活动盈余管理行为的研究，并没有发现一致的证据(Chapman et al., 2005；Cohen et 

al., 2008)。Roychowdhury(2006)发现为避免年度报告亏损，企业利用真实活动操控来进行盈

余管理的证据。Edelstein et al.(2007) 发现企业会通过真实活动盈余管理来减少税收性收入

以满足股利支付的要求。Athanasakou et al.(2009)发现市场并不会奖励通过盈余管理（含真

实活动盈余管理）来满足分析师预测的企业。部分学者研究发现企业会同时使用两种方式来

操控盈余，如 Zang(2007)发现企业在操控利润的时候，会替代性地使用应计项目与真实活动

盈余管理方式；Lin et al.(2006)发现企业会同时使用应计项目和真实活动两种方式的组合来

操控盈余。还有少数几篇文献研究了两种盈余管理方式的关系(Matsuura S., 2008; Chen, 

2009)。 

对我国上市公司盈余管理的研究文献也大都集中于应计项目操控，近几年也有一些基于

真实活动操控对我国上市公司的盈余管理进行了研究（张俊瑞等，2008；李增福等，2011a，

b；刘启亮等，2011）。这些研究均发现我国上市公司也在从事真实活动的盈余管理。 

那么企业究竟是如何在应计项目盈余管理和真实活动盈余管理之间进行选择的？ 

从理论分析上看，应计项目盈余管理并不会改变企业内在的经济活动，不影响企业的现

金流量(Graham et al., 2005；Gunny, 2005；Zang, 2007)，具有操控难度较小、所需成本较低

的特点。但应计项目盈余管理由于是对会计报表的操控，其行为易受外部审计人员的核查和

制约，事后遭受监管机构调查和集团诉讼的风险较高(Gunny,2005; Graham et al., 2005)。因

此，一些来自外部的法律制度、审计规则可能对应计项目盈余操控具有较强的约束作用。 而

真实活动盈余管理是对真实交易活动的操控，除非关联交易，否则往往缺乏审计和监管的依

据，因为真实活动操控行为与正常的经营活动通常难以区分(Zang, 2007)，难以被审计部门

觉察，具有审计和监管较为困难的特点。因此，外部的监督可能难以有效抑制真实活动的盈

余管理。同时，由于真实活动盈余操控需要其他部门和企业的配合，所需成本相对较高(Cohen 

and Zarowin，2008)，且使企业经营偏离了最优决策，可能会受到较多来自股东的约束，特

别是参与经营的控股股东的约束。 

目前大多数文献都仅从某一个方面考察其对企业在两种盈余管理方式之间选择的影响。
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比如，较多的经验研究证实与企业监管相关的法律制度是影响盈余管理方式选择的重要因

素。Zang(2007)还发现诉讼风险加重以后，企业会从应计项目盈余管理转向真实活动盈余管

理。Cohen et al.(2008)发现在 2002 年萨班斯法案通过之后，企业的盈余管理方式从应计项目

操控转向了真实活动操控。Sari et al.(2010)在对亚洲七个国家的金融市场比较后发现，在投

资者保护水平高的国家，管理者更愿意通过真实活动操控进行盈余管理以避开更严格的外部

审计和监管。Nelson et al.(2003)的研究表明会计准则规定得越具体，企业越有可能通过真实

活动方式来进行盈余管理。Nting(2008)的研究也表明严格的监管会导致更多的真实活动盈余

管理。Yu(2008)发现具有行业专长的审计师能够较好地约束应计项目的盈余管理，但同时有

可能促使被审计企业从事更多真实活动的盈余管理。Visvanathan(2008)和 Garven(2009)研究

结果也显示审计委员会的结构特点对真实活动盈余管理没有明显的限制作用。这些研究结果

表明对于真实活动盈余管理行为，投资者保护、严格的监管、高质量的审计师以及传统的公

司治理结构，这些来自外部的约束都不能很好地发挥作用，却有可能导致真实活动盈余操控

的发生。 

也有研究提供了企业内部治理抑制真实活动盈余管理的证据。Cheng(2004)和

Roychowdhury(2006)的研究结果显示机构投资者的存在能够减少真实活动操控行为。

Osma(2008)、Visvanathan (2008)和Garven(2009)研究指出更多独立董事的存在将限制经理层

对研发开支的操控。Sun-A Kang and Yong-Shik Kim(2012)对韩国上市公司的研究发现董事会

规模对真实活动盈余管理有显著的抑制作用。这些研究都发现这些来自企业内部的约束能够

有效抑制真实活动的盈余管理。 

对我国上市公司目前仅有李增福等（2011a，b）和刘启亮等（2011）从真实活动盈余管

理和应计项目盈余管理二者权衡的角度进行了研究，分别指出税率不同方向的变化和法律、

会计准则的变更会影响企业在两种盈余管理方式之间的选择。 

上述研究从不同方面证实外部监督的增强将有助于抑制应计项目的盈余管理，而来自企

业内部的约束有助于抑制真实活动的盈余管理。本文试图从外部监督和内部约束的一般意义

上研究企业管理层在两种盈余管理方式之间权衡，而这样的研究可能得出更为一般化的结

论。 

我国上市公司由于企业性质、企业规模、所处地域以及审计机构不同，其面临的外部监

督也不同；而股权结构的不同也使企业的内部约束存在较大差异。根据我们前面的分析，内

外部约束的不同将可能使企业管理层倾向于选择不同的盈余管理方式。据此，我们提出本文

的假设1。 

假设1：外部监督有助于抑制企业应计项目的盈余管理；内部约束有助于抑制真实活动

的盈余管理。 

（二）盈余管理的经济后果 

应计项目操控是指企业对账面利润的调整，在利润发生改变的同时会伴随资产、负债项

目的改变，而这会在利润表上体现出来。例如低估坏账准备会产生超额应计项目，增加当期

会计盈余，而当应收账款不能收回时，企业确认为坏账损失，这时超额应计项目便发生了反

转，降低了未来期间的会计盈余。因此，超额应计项目对当期收益的增加会被未来期间的反

转效应所抵消。同理，计提的存货跌价准备造成了当期利润计算偏低和期末存货成本减小，

这将导致以后期间的销售成本偏低，因而企业的利润反弹。尽管应计项目盈余管理在时间上

存在反转效应，操控能力此消彼长，但是应计项目盈余管理中应收、应付账款与存货等应计

项目具有短期流动性，其操控是基于会计处理，没有改变企业的生产经营活动，因此只影响

企业短期业绩，而对其长期业绩没有作用。相反，真实活动盈余管理是企业直接对日常生产、

交易活动的调整，主要有销售操控、生产操控和费用操控三种手段。销售操控通过在年末提

高折扣刺激产品销售，增加企业收益；生产操控通过增大产品生产，降低单位生产成本；费

http://www.tandfonline.com/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A(Kang%2C+Sun%5C-A)
http://www.tandfonline.com/action/doSearch?action=runSearch&type=advanced&result=true&prevSearch=%2Bauthorsfield%3A(Kim%2C+Yong%5C-Shik)
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用操控则通过削减研发、广告等开支降低企业费用支出。这些手段在短期内或增加收益或降

低成本，最终在企业财务报表上体现为利润的提高。然而，真实活动盈余管理毕竟使企业经

济行为偏离了最优决策，破坏了企业的可持续发展，将影响企业的长期业绩。 

已有的应计项目盈余管理方式对企业业绩影响的实证检验文献主要集中在股权再融资

领域，这些研究均发现应计项目盈余操控会导致股权再融资后企业经营业绩出现滑坡

（Rangan,1998; Teoh et al.,1998; DuCharme et al.,2004；黄新建和张宗益，2004；张祥建和徐

晋，2005；陆正飞和魏涛，2006；章卫东，2010）。而许多基于真实活动盈余管理影响业绩

的研究结果显示进行真实活动盈余操控的企业随后几年业绩显著下降(Gunny, 2005, 2009; 

Zang, 2006; Chapman et al., 2011)。Cohen and Zarowin(2010)和李增福等（2011b）进一步指

出真实活动盈余管理的经济后果可能比应计项目盈余管理更为严重，但Xu et al. (2007)在对

为实现分析师预测而进行真实活动盈余管理的企业的研究显示，其随后年度的经营业绩并未

发生显著下降, 而且企业并不是频繁进行真实活动的盈余管理。 

对我国上市公司而言，管理层如果实施了应计项目的盈余管理,由于转移利润的转回,

其业绩表现将在短期之内出现反转；而如果实施了真实活动的盈余管理，由于经济活动偏离

了企业的最优决策，将会导致企业业绩的长期下降。基于此，我们提出本文的假设2。 

假设2：应计项目盈余管理导致企业短期的业绩反转；真实活动盈余管理导致企业长期

的业绩滑坡。 

三、研究设计 

（一）样本选择 

我国上市公司从2000年开始实施股权分置改革到2005年已经基本完成。因此，本文以

2005-2007年4284家A股上市公司为初选样本，并对样本执行以下筛选程序：（1）剔除回归

中所有变量值缺失的样本，共662家；（2）剔除资产负债率大于1的上市公司239家；（3）剔

除同时发行B股或H股的上市公司294家；（4）剔除金融行业上市公司3家；（5）截面回归要

求每年度每个行业的样本数至少达到10个，因此对年样本数不足10个的行业，我们删除了L

（传播与文化）行业样本20家，并将C2（制造业—木材家具）行业并入C9（制造业—其他

制造）行业（黄梅和夏新平，2009）。经过上述筛选，最后得到6年19个行业①共3066家样本

公司，样本构成见表1。数据来源于CCER中国经济金融数据库和锐思数据库，所有连续变

量均经过winsorize处理。 

表 1                                     样本构成 

年度 初始样本 
剔除样本 

最终样本 
数据缺失 资产负债率大于 1 发行 B或 H股 金融、传播文化行业 

2005 1342 209 41 97 7 986 

2006 1420 252 45 96 8 1019 

2007 1522 201 153 101 6 1061 

总计 4284 662 239 294 21 3066 

 

（二）盈余管理程度的计量 

本文需同时考察上市公司可能存在的两种盈余管理方式，因此，这里分别构建应计项目

操控和真实活动操控模型，分年度分行业估计盈余管理程度。 

1. 应计项目操控模型 

应计项目操控是指通过会计政策选择、会计估计变更等会计方法来管理盈余。例如年限、

                                                        
①行业划分引用证监会行业分类，制造业细分到次类，其余行业均分到类。 
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残值的估计；存货管理与计价、折旧方法选择；收益与费用确认时点选择；坏帐准备、摊销

费用的计提等方式。 

本文借鉴修正的 Jones 模型（考虑业绩）。首先，使用相关数据对(1)式进行回归，将所

得参数代入(2)式计算出不可操控应计项目(
,i tNDA )，最后两式相减即得到可操控应计利润

(DA)。 

, , ,

, 0 1 2 3 4 , 1 ,

, 1 , 1 , 1

1 i t i t i t

i t i t i t

i t i t i t

REV REC PPE
TAC b b b b b ROA

TA TA TA


  

 
                    (1) 

, , ,

, 0 1 2 3 4 , -1

, 1 , 1 , 1

1 i t i t i t

i t i t

i t i t i t

REV REC PPE
NDA ROA

TA TA TA
    

  

 
                     (2) 

其中，
, , ,i t i t i tTAC NI CFO  。TACi,t 表示企业 i 第 t 年的总应计利润；NIi,t表示企业 i 第

t 年的净利润；CFOi,t表示企业 i 第 t 年的经营活动产生的现金净流量；NDAi,t表示企业 i 第 t

年的经过上期末总资产调整后的非操控性应计利润；△ REVi,t 表示企业 i 第 t 年的营业收入

增加额；△ RECi,t表示企业 i 第 t 年的应收账款增加额；PPEi,t表示企业 i 第 t 年年末的固定

资产，用来表示企业的资产规模；ROAi,t-1 表示企业 i 第 t-1 年的总资产报酬率；TAi,t-1 表示企

业 i 第 t-1 年末的总资产，各变量除以 TAi,t-1以消除企业规模的影响。 

2. 真实活动操控模型 

真实活动操控主要包括销售操控、生产操控和费用操控三种手段，对此我们分别用异常

经营活动现金流、异常产品成本和异常酌量性费用来计量。过度的销售折扣使每单位销售带

来的经营现金净流量减少；过量生产虽然降低了单位产品成本，但使总体生产成本和保管存

货成本增加；削减研发、广告和日常费用开支等则使酌量性费用减少。因此，如果企业使用

以上三种手段做大利润，将相应呈现出更低的经营活动现金净流量、更高的生产成本和更低

的酌量性费用，扣除不可操控的正常部分，企业将具有更低的异常现金流量、更高的异常产

品成本和更低的异常酌量性费用。 

借鉴 Roychowdhury (2006)和 Cohen et al.(2008)的方法，我们首先通过回归计算出经营

活动现金流、生产成本和可操控费用的正常值；然后用企业当年实际发生值减去正常值，即

得到异常值。具体估计过程如下： 

经营活动现金流存在(3)式的线性关系(Dechow et al.,1995)，回归即可得出正常经营活动

现金流。 

, , ,

0 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t

i t

i t i t i t i t

CFO SALES SALES

TA TA TA TA
    

   


                              (3) 

销售产品成本和当期销售存在(4)式的线性关系。 

, ,

0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1

1i t i t

i t

i t i t i t

COGS SALES

TA TA TA
   

  

                                        (4) 

存货变化额和当期及上期销售变动额存在(5)式的线性关系。 

, , , 1

0 1 2 3 ,

, 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t

i t

i t i t i t i t

INV SALES SALES

TA TA TA TA
    



   

  
                            (5) 

销售产品成本加当年存货的变动额就是生产成本。因此生产成本与当期销售额、当期和

上期销售变动额存在(6)式的线性关系，回归即可得出正常生产成本。 
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, , , , 1

0 1 2 3 4 ,

, 1 , 1 , 1 , 1 , 1

1i t i t i t i t

i t

i t i t i t i t i t

PROD SALES SALES SALES

TA TA TA TA TA
     



    

 
                 (6) 

酌量性费用，包括当年的销售费用和管理费用，酌量性费用与上期销售额存在(7)式的

线性关系，回归即可得出正常酌量性费用。 

, , 1

0 1 2 ,

, 1 , 1 , 1

1i t i t

i t

i t i t i t

DISEXP SALES

TA TA TA
   



  

                                      (7) 

我们用企业当年实际发生值减去以上估计正常值即可得出异常现金流量(DCFO)、异常

生产成本(DPROD)和异常酌量性费用(DDISEXP)，这三个指标分别对应真实活动盈余管理的

三种手段。考虑到企业可能同时采用这三种手段进行真实活动盈余管理。因此，我们构建真

实活动盈余管理的总体计量指标： 

, , , ,i t i t i t i tDProxy DPROAD DCFO DDISEXP  
                                 (8) 

当企业采用真实活动盈余管理做大利润时，该指标为正，反之为负（Cohen et al., 2008；

李增福等 2011a，b）。 

（三）研究方法及模型 

1.盈余管理方式的选择 

上市公司并非随机选择是否进行盈余管理，比如业绩差的上市公司通常更可能进行盈

余操控。因此，我们采用赫克曼两阶段模型以控制样本存在的自选择偏误。第一阶段我们建

立选择模型分析哪些因素影响上市公司进行盈余管理；第二阶段我们以选择模型为基础，进

一步从外部监督和内部约束的角度研究上市公司如何选择和权衡两种盈余管理方式。 

1.1 盈余管理行为的选择（第一阶段） 

我们首先基于前期文献的研究结果，建立一个盈余管理影响因素的经验模型，以解释

上市公司是否选择进行盈余管理。具体表述如下： 

, 0 1 , 2 . 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , ,

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

i t i t i t i t

IEM SF Eissue LEV EXCP MGT

MB Turn ROA

     

   

     

   
                  (9) 

其中被解释变量 IEMi,t表示企业 i 在第 t 年是否进行了盈余管理。若其应计项目盈余管

理程度(ABSDA)或真实活动盈余管理程度(AProxy)大于所在年度和行业样本的中位数，则令

IEMi,t为 1，表示企业 i 在第 t 年进行了盈余管理；否则 IEMi,t为 0，表示企业 i 在第 t 年没有

进行盈余管理。 

上市公司基于保盈动机和在股权再融资过程中常进行盈余管理（吴联生等，2007；张俊

瑞等，2008；李增福等，2011b）。因此，我们选择微盈利企业样本和股权再融资企业样本作

为可疑企业样本。其中，若企业当年净利润和年初总资产之比在[0,0.005)，则为微盈利样本

(Roychowdhury, 2006)；若企业当年进行配股或增发则为股权再融资样本。我们设置变量 SF

反映这两类样本，并预测 SF 的回归系数为正。 

通过发行流通股在资本市场融资是企业上市的主要目的，每股收益率作为反映股票收益

的重要指标直接影响企业的市场价值。Barton at al. (2002)和 Zang(2007) 研究指出流通股越

多，企业为实现预期的每股收益率而进行盈余管理的可能性也越高。因此，我们设置变量

Eissue 反应上市公司发行流通股的情况，并预测 Eissue 的回归系数为正。 

企业的债务水平越高，越可能违背以会计信息为基础的债务契约，管理者通过选择会

计程序和方法将未来盈余调节到当期的可能性也越大。许多研究从应计项目操控和真实活动

操控两方面提供了相应的经验证据（Beneish,1997; Roychowdhury,2006; 高雷等，2009；张
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玲等，2009；李增福等，2011）。这里我们设置变量 LEV 进行考察，并预测 LEV 的回归系数

为正。 

此外，一些学者还指出管理层薪酬和持股情况与企业是否进行盈余管理密切相关

(Coffee ,2003;Fuller et al.,2002;Cheng et al.,2005)。这里我们设置变量 EXCP 和 MGT 分别考察

管理层薪酬和持股对是否选择盈余管理的影响。 

最后，为控制企业成长能力、运营情况和业绩表现等对企业盈余管理选择的影响，我

们相应设置了 MB、Turn 和 ROA 等变量进行考察。 

1.2 盈余管理方式的选择和权衡（第二阶段） 

盈余管理主要有应计项目操控和真实活动操控两种方式，如何选择和权衡这两种方式受

到众多因素的影响。我们将影响因素分为外部监督和内部约束进行研究。 

对于外部监督： 

其一，规模。大规模企业往往面临着更严厉的法律和监管，企业财务制度也更为健全，

企业进行应计项目盈余操控的边际成本较高（李增福等，2011a）。因此，大规模企业将更倾

向于以真实活动盈余管理替代应计项目盈余管理。我们设置变量 Size 反映规模，并预测 Size

在应计项目操控模型中回归系数为负，在真实活动操控模型中回归系数为正。 

其二，外部审计。应计项目盈余管理主要通过会计政策选择、会计估计变更等会计方法

来管理盈余，往往容易被外部审计察觉；而真实活动盈余管理则主要通过改变企业日常经营

活动来管理盈余，较为隐蔽，难以被审计识别。因此，审计能有效抑制应计项目盈余管理，

但可能导致管理层转向真实活动盈余管理。我们设置变量 Opin 反应外部审计，并预测 Opin

在应计项目操控模型中回归系数为负，在真实活动操控模型中回归系数为正。 

其三，投资者保护。当投资者保护较强时，外部投资者很可能对企业管理层施加更大的

压力(La Porta at al.,2000)，企业管理层面临的法律和监管也更严厉，企业进行应计项目盈余

操控的边际成本较高。因此，投资者保护将显著抑制应计项目盈余管理，但可能导致管理层

转向真实活动盈余管理。我们使用樊纲（2009）编制的地区市场化进程数据，以各地区市场

中介组织和法律制度指数作为反应投资者保护程度的指标（陈胜蓝和魏明海，2006），设为

变量 IPD，并预测其在应计项目操控模型中回归系数为负，在真实活动操控模型中回归系数

为正。 

对于内部约束： 

其一，国有控股。国有企业面临 “所有者虚位”问题，这意味着同等条件下国有企业的

管理层受到来自股东的监督压力会更少一些。我们设置变量 Control 反映企业的控制人性质， 

并预测 Control 在应计项目操控模型中回归系数为负，在真实活动操控模型中回归系数为正。 

其二，股权集中度。上市公司股权集中度越高，即大股东持股比例越高，其对企业决策

的控制力越强。而相比应计项目操控，真实活动操控由于导致企业现金流的变化，其对企业

业绩的影响往往更为严重(Zang, 2007)。因此，股权集中度越高，大股东越倾向于控制企业

采用应计项目盈余管理代替真实活动盈余管理。我们选择能体现大股东控制力的变量 TOP10

作为反应股权集中度的指标，并预测 TOP10 在应计项目操控模型中回归系数为正，在真实

活动操控模型中回归系数为负。 

其三，机构投资者持股比例。机构投资者而相对于个人投资者由于控股比例高往往不

可能用传统的抛售股票的 “华尔街方式” 来保护其资本的价值。因此，机构投资者有动力去

发挥积极的监督作用，从而获得更多的收益；而且机构投资者往往拥有专业人员对上市公司

进行分析，也有能力去发挥积极的监督作用。因此，机构投资者持股比例增加将会强化来自

股东的约束，从而抑制企业的真实活动盈余管理。机构投资者持股对应计项目盈余管理的抑

制作用不大，甚至还可能有促进作用（邓可斌和唐小燕，2010）。我们设置变量 PIS 反应机

构投资者持股比例，并预测 PIS 在应计项目操控模型中回归系数为正，在真实活动操控模型

http://s.wanfangdata.com.cn/Paper.aspx?f=detail&q=%e4%bd%9c%e8%80%85%3a%22%e9%82%93%e5%8f%af%e6%96%8c%22+DBID%3aWF_QK


 8 

中回归系数为负。 

此外，Barton et al.(2002)认为企业净经营资产一定程度上反应企业以前年度的应计盈余

管理程度，企业当期净经营资产越大，说明以前进行应计项目盈余管理的程度越高，当期采

用应计项目操控的空间越小。因此，企业当期净经营资产越大，将更多的采用真实活动操控

代替应计项目操控来管理盈余。企业设立独立的审计委员会，可以强化对企业管理层行为的

监管，可能抑制应计项目盈余管理行为。我们设置 NOA 表征企业净经营资产和 Audit 表征

独立的审计委员会，并将其纳入模型进行考察。 

综上所述，我们得到如下回归模型： 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , ,

10i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

IAM Size Control Opin IPD Top

PIS NOA Audit IMR

     

    

     

    
                (10) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , 9 , ,

10i t i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

IRM Size Control Opin IPD Top

PIS NOA Audit IMR

     

    

     

    
                (11) 

其中被解释变量 IAMi,t(IRMi,t)表示企业 i 在第 t 年是否进行了应计项目盈余管理（真实

活动盈余管理），若其应计项目盈余管理程度(ABSDA)（真实活动盈余管理程度，(DProxy)）

大于所在年度和行业样本的中位数，则令 IAMi,t(IRMi,t)为 1，表示企业 i 在第 t 年进行了应计

项目盈余管理（真实活动盈余管理），否则 IAMi,t(IRMi,t)为 0，表示企业 i 在第 t 年没有进行

应计项目盈余管理（真实活动盈余管理）。 

2. 盈余管理行为的经济后果 

企业当期应计利润、企业规模、当期业绩、债务情况和成长能力等可能对企业未来经

营业绩产生影响((Bradshaw et al., 2001; Bens et al.,2002;Gunny, 2005、Gunny, 2005; Berger and 

Patti, 2006)。因此，我们建立如下多元回归模型比较两种盈余管理方式对企业未来三年业绩

的影响(Gunny, 2005；李增福等 2011b)： 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , ,

i t j i t i t i t i t i t

i t i t i t i t j

ROA IAM TAC Size ROA LEV

BTM Growth Turn

     

   





     

   
                  (12) 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 ,

6 , 7 , 8 , ,

i t j i t i t i t i t i t

i t i t i t i t j

ROA IRM TAC Size ROA LEV

BTM Growth Turn

     

   





     

   
                  (13) 

其中被解释变量 ROAi,tji表示企业 i 在第 t+i 年的总资产收益率，以此度量企业的业绩。

解释变量 IAMi,t(IRMi,t)表示企业 i 在第 t 年是否进行了应计项目盈余管理（真实活动盈余管

理），若其应计项目盈余管理程度(ABSDA)（真实活动盈余管理程度(AProxy)）大于所在年度

和行业样本的中位数，则 IAMi,t(IRMi,t)为 1，否则为 0。所有变量定义见表 2： 

表 2                             所有变量及其定义 

 变量名称 变量代码 变量定义 

被解释变量 

盈余管理程度 IEM 
若ABSDA或AProxy大于所在年度和行业样本的

中位数则IEM=1，否则IEM=0 

应计项目盈余管理程度 IAM 
若ABSDA大于所在年度和行业样本的中位数则

IAM=1，否则IAM=0 

真实活动盈余管理程度 IRM 
若AProxy大于所在年度和行业样本的中位数则

IRM=1，否则IRM=0 

企业业绩 ROAt+i t+i年净利润与平均资产总额之比，i=1,2,3 

解释变量 可疑企业 SF 若企业当年属于微盈利样本或进行股权再融资
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则 SF=1，否则 SF=0 

发行的流通股比例 Eissue 本年发行的流通股数与年初流通股总数之比 

高管薪酬 EXCP 前三名高管年薪总额的自然对数 

高管持股比例 MGT 高管持股与总股本之比 

财务杠杆 LEV 年末负债总额与年末资产总额之比 

市值账面价值比率 MB 反映企业市场价值与账面价值之间的比值 

总资产周转率 Turn 主营业务收入与平均资产总额之比 

总资产收益率 ROA 净利润与平均资产总额之比 

企业规模 Size 年末资产总额的自然对数 

控制人性质 Control 若企业为国有控股则 Control=1，否则 Control=0 

审计 OPIN 
如果审计意见为标准无保留意见，则 OPIN=1，

否则 OPIN=0 

投资者保护程度 IPD 各地区市场中介组织和法律制度指数 

股权集中度 TOP10 
企业前十大股东持有企业股票占企业股票总数

的比例之和 

机构投资者 PIS 
第三季度末机构投资者持股数量与第三季度末

总股数之比 

净经营资产 NOA 上期期末净经营资产与上期销售收入之比 

审计委员会 Audit 
若企业设置独立的审计委员则 Audit=1，否则

Audit=0 

控制变量 

应计利润 TAC 
若应计利润与年末总资产之比大于所在年度和

行业样本的中位数，则 TAC=1，否则 TAC=0 

账面市值比率 BTM 企业账面价值与市值之比 

营业收入增长率 Growth 营业收入的变化百分比 

注：IAM和 IRM同时为经济后果检验模型中的解释变量，SIZE、ROA、LEV和 TURN同时为经济后果检验

模型中的控制变量。 

四、实证结果与分析 

（一）我国上市公司盈余管理的描述性统计和非参数检验 

表 3报告了 2005-2007年我国上市公司进行应计项目操控和真实活动操控的盈余管理程

度。其中，应计项目盈余管理整体水平（DA）各年度和总体结果均基本为零，这表明我国

上市公司中同时存在正向操控和负向操控两种应计项目盈余管理形式，并且两者使用的程度

基本相同。对于真实活动盈余管理，异常经营现金流（DCFO）和异常生产成本（DPROD）

各年度和总体结果均基本为零，而异常酌量性费用（DDISEXP）各年度和总体结果均显著

为负，这表明上市公司存在真实活动盈余管理行为，并且主要通过削减酌量性费用。由此，

我国上市公司存在应计项目操控和真实活动操控两种盈余管理方式。 

表 3                             盈余管理程度的非参数检验 

年度 2005 2006 2007 2005-2007 

DA 
0.0026 

(1.5605) 

0.0031 

(1.1278) 

-0.0043 

(1.5350) 

0.0008 

(0.6321) 

DCFO 
-0.0009 

(0.1592) 

-0.0027 

(1.1278) 

0.0003 

(0.1228) 

-0.0009 

(0.6682) 

DPROD 0.0016 -0.0011 -0.0018 -0.0005 
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(0.6688) (0.6892) (0.6140) (0.3793) 

DDISEXP 
-0.0084*** 

(5.6368) 

-0.0063*** 

(4.6990) 

-0.0073*** 

(6.7541) 

-0.0074*** 

(9.9149) 

注：***表示 1%水平显著，**表示 5%水平显著，*表示 10%水平显著；括号内为 t 值。（余下同） 

表 4 报告了应计项目操控和真实活动操控两种盈余管理方式的相关性检验结果。其中，

应计项目盈余管理（DA）与异常现金流（DCFO）的相关系数显著为负（-74%，Pearson 和

-71%, Spearman），与异常生产成本（DPROD）的相关系数显著为正（24%，Pearson 和 21%, 

Spearman），与异常酌量性费用（DDISEXP）的相关系数显著为负（-12%，Pearson 和-11%, 

Spearman），这表明上市公司进行盈余管理时往往同时采用应计项目操控和真实活动操控两

种方式。对于真实活动盈余管理，异常现金流（DCFO）与异常生产成本（DPROD）的相

关系数显著为负（-40%，Pearson 和-43%, Spearman），异常现金流（DCFO）与异常酌量性

费用（DDISEXP）的相关系数显著为正（14%，Pearson 和 12%, Spearman），异常生产成本

（DPROD）与异常酌量性费用（DDISEXP）的相关系数显著为负（-40%，Pearson 和-43%, 

Spearman），这表明企业在进行真实活动盈余管理时，通常不会仅采用单一手段，而是对生

产操控、销售操控和费用操控这三种手段进行组合，以实现操控盈余的目的。 

表 4                              盈余管理程度的相关性检验 

 DA DCFO DPROD DDISEXP 

DA 1.0000 
-0.7045*** 

(-54.9527) 

0.2071*** 

(11.7161) 

-0.1061*** 

(-5.9050) 

DCFO 
-0.7413*** 

(-61.1287) 
1.0000 

-0.4290*** 

(-26.2894) 

0.1156*** 

(6.4425) 

DPROD 
0.2440*** 

(13.9296) 

-0.3977*** 

(-23.9949) 
1.0000 

-0.4270*** 

(-26.1384) 

DDISEXP 
-0.1177*** 

(-6.5611) 

0.1410** 

(7.8817) 

-0.4001*** 

(-24.1619) 
1.0000 

（二）盈余管理方式的选择 

1. 盈余管理行为的选择（第一阶段） 

表 5.Part A 报告了模型(9)的 Probit 回归结果。其中，除 MGT 以外，其余变量均显著并

且回归系数符号与预测完全一致。我国上市公司管理层持股比例偏低，管理层独立性相对较

差，管理层持股对盈余管理选择影响较小。变量中可疑企业(SF)、流通股比例(Eissue)、资产

负债率(LEV)、市值账面价值比(MB)和总资产周转率(Turn)系数显著为正，并且资本市场因

素中的保盈和股权再融资(SF)、发行的流通股比例(Eissue)和债务契约因素(LEV)的边际效应

相对较大，表明资本市场动机和债务契约对我国上市公司进行盈余管理有重要影响。 

2. 盈余管理方式的选择和权衡（第二阶段） 

表 5.Part B 报告了模型(10)和(11)的 Probit 回归结果。 

对于外部监督：企业规模(Size)在正向应计操控模型和负向应计操控模型中系数显著为

负，在真实活动操控模型中系数显著为正，与预测完全一致。外部审计(Opin)在正向应计操

控模型和负向应计操控模型中系数显著为负，在真实活动操控模型中系数不显著，与预测基

本一致。投资者保护程度(IPD)在正向应计操控模型中系数显著为负，在负向应计操控模型

和真实活动操控模型中系数均不显著，也与预测基本一致。 

对于内部约束：国有控股(Control)在正向应计操控模型中系数显著为负，在负向应计操

控模型中系数不显著，这与薄仙慧和吴联生（2009）的结论一致；在真实活动操控模型中系

数不显著。股权集中度(TOP10)在正向和负向应计操控模型中系数均显著为正，在真实活动

操控模型中系数显著为负，与预测完全一致。机构投资者持股比例(PIS)在正向和负向应计
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操控模型中系数均显著为正，在真实活动操控模型中系数显著为负，也与预测完全一致。 

此外，净经营资产(NOA)在真实活动操控模型中系数显著为正，在应计项目操控模型中

不显著，审计委员会(Audit)在模型中系数均不显著。 

以上结果表明：企业规模、外部审计以及投资者保护程度这些外部监督因素会显著减

少正向应计盈余管理，企业规模和外部审计也会抑制管理者进行负向应计盈余管理；企业规

模会同时促进真实活动盈余管理。 

股权集中度和机构投资者持股这些内部约束因素显著抑制了真实活动盈余管理，却促

进了应计项目盈余管理。机构投资者持股比例高会导致正向和负向应计项目操控增加；股权

集中度高也会导致正向和负向应计操控增加。国有控股抑制了应计项目盈余管理，对真实活

动盈余管理影响不显著，这可能是对国有企业的审计更为严格所致（刘继红，2009）。 

由此，我们可以得出外部监督能有效抑制应计项目盈余管理行为，并可能导致真实活

动盈余管理行为的增加；内部约束则能有效抑制真实活动盈余管理行为，并可能导致应计项

目盈余管理行为的增加。该结果支持假设 1。 

表 5                                 盈余管理方式的选择 

Part A 预测符号 系数 z 值 边际效应(%) 

第一阶段：是否选择盈余管理 

SF + 0.1468** 2.0548 4.45 

Eissue + 0.3363** 2.2490 10.20 

LEV + 0.3493** 2.2310 10.60 

EXCP ? -0.1135*** -3.4304 -3.44 

MGT ? -0.1734 -0.3700 -5.26 

MB ? 0.0093** 2.1927 0.28 

Turn ? 0.1259** 2.4742 3.82 

ROA ? -4.0565*** -7.2709 -123.04 

LR 130.6862 

Adj.R2 0.0370 

Part B 

正向应计操控 负向应计操控 

预测 

符号 
系数 z 值 边际效应(%) 

预测 

符号 
系数 z 值 边际效应(%) 

第二阶段：如何选择盈余管理方式(应计项目盈余管理) 

Size - -0.0727* -1.8484 -2.50 - -0.1110*** -2.7214 -3.70 

Control - -0.1875** -2.5658 -6.44 - -0.1000 -1.2784 -3.33 

Opin - -0.2548* -1.7299 -8.76 - -0.2353* -1.7477 -7.83 

IPD - -0.0291*** -2.8867 -1.00 - 0.0062 0.5871 0.21 

TOP10 + 0.8407*** 3.2852 28.90 + 0.4263* 1.6472 14.19 

PIS + 0.6977* 1.9022 23.98 + 1.9689*** 4.4227 65.55 

NOA - -0.0020 -0.1210 -0.069 ? -0.0266 -1.3982 -0.89 

Audiit ? 0.0379 0.5314 1.30 ? -0.0421 -0.5679 -1.40 

IMR ? 8.1434*** 7.7401 279.90 ? 2.7590*** 4.7431 91.85 

LR 634.95 902.61 

Adj.R2 0.2956 0.4300 

Part C 
真实活动操控 

预测符号 系数 z 值 边际效应(%) 
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第二阶段：如何选择盈余管理方式(真实活动盈余管理) 

Size + 0.0799*** 2.8889 2.71 

Control + 0.0337 0.6445 1.14 

Opin + -0.0992 -1.0121 -3.36 

IPD + -0.0076 -1.0773 -0.26 

TOP10 - -0.5298*** -2.9387 -17.97 

PIS - -2.1139*** -8.6978 -71.69 

NOA + 0.0426*** 3.3099 1.44 

Audit ? 0.0156 0.3069 0.53 

IMR ? 1.8285*** 17.8852 62.01 

LR 1408.87 

Adj.R2 0.3315 

（三）盈余管理行为的经济后果 

表 6 报告了模型(12)和(13)的回归结果。对于正向应计操控模型，盈余管理(IAM)在前两

年的回归模型中系数显著为负，在第三年的回归模型中系数为负但不显著；对于负向应计操

控模型，盈余管理(IAM)在前两年的回归模型中系数显著为正，在第三年的回归模型中系数

为正但不显著。因此，应计项目盈余管理会导致企业业绩在短期内出现反转，从长期看影响

不大。对于真实活动操控模型，盈余管理(IRM)在三年的回归模型中系数均显著为负，并且

显著性水平都很高（1%，1%，1%）。因此，真实活动盈余管理会导致企业业绩长期严重滑

坡。该结果支持假设 2。 

表 6                               盈余管理的经济后果 

模型 正向应计操控 负向应计操控 

年度 1 年 2 年 3 年 1 年 2 年 3 年 

Intercept 
-0.0383 

(-1.0577) 

-0.0662 

(-1.4386) 

-0.0067 

(-0.1712) 

-0.0006 

(-0.0163) 

-0.0017 

(-0.0413) 

-0.0026 

(-0.0648) 

IAM 
-0.0061** 

(-2.1322) 

-0.0078** 

(-2.2414) 

-0.0053 

(-1.6033) 

0.0077*** 

(2.6519) 

0.0090** 

(2.5048) 

0.0057 

(1.6117) 

TAC 
-0.0019 

(-0.4121) 

-0.0083 

(-1.5408) 

-0.0004 

(-0.0827) 

-0.0054 

(-1.3549) 

-0.0014 

(-0.3028) 

-0.0056 

(-1.2988) 

Size 
0.0027 

(1.5075) 

0.0051** 

(2.2622) 

0.0025 

(1.3180) 

0.0015 

(0.8034) 

0.0024 

(1.1641) 

0.0033* 

(1.6927) 

ROA 
0.6180*** 

(12.4549) 

0.4451*** 

(5.9141) 

0.3982*** 

(6.6135) 

0.4338*** 

(10.6846) 

0.2582*** 

(6.1853) 

0.2455*** 

(5.9352) 

LEV 
-0.0305*** 

(-2.7793) 

-0.0429*** 

(-2.8746) 

-0.0290** 

(-2.4421) 

-0.0399*** 

(-3.6579) 

-0.0457*** 

(-3.8341) 

-0.0546*** 

(-4.7287) 

BTM 
-0.0030 

(-0.6091) 

-0.0107* 

(-1.7269) 

-0.0389*** 

(-5.9777) 

-0.0048 

(-0.9029) 

-0.0179*** 

(-2.9674) 

-0.0448*** 

(-7.0521) 

Growth 
0.0048 

(1.6261) 

-0.0046 

(-1.1820) 

-0.0028 

(-0.9225) 

0.0066** 

(2.4614) 

0.0003 

(0.1026) 

-0.0028 

(-0.9604) 

Turn 
0.0085*** 

(3.4031) 

0.0086*** 

(2.6420) 

0.0035 

(1.0082) 

0.0085*** 

(3.6917) 

0.0042 

(1.4057) 

0.0054* 

(1.8682) 

F 值 74.1810*** 30.5664*** 35.0435*** 71.1020*** 23.5977*** 29.6051*** 
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Adj.R2 0.2742 0.1324 0.1494 0.2703 0.1067 0.1313 

模型 真实活动操控 

年度 1 年 2 年 3 年 

Intercept -0.0135 (-0.5287) -0.0322 (-1.0627) 0.0007 (0.0248) 

IRM -0.0168*** (-7.0482) -0.0185*** (-6.7262) -0.0089*** (-3.1961) 

TAC -0.0027 (-1.2590) -0.0024 (-0.8818) -0.0036 (-1.3625) 

Size 0.0024* (1.8783) 0.0042*** (2.7568) 0.0030** (2.2524) 

ROA 0.4376*** (12.7381) 0.2530*** (6.6553) 0.2649*** (7.3110) 

LEV -0.0344*** (-4.5209) -0.0439*** (-4.6493) -0.0417*** (-5.0922) 

BTM -0.0065* (-1.7726) -0.0168*** (-4.0182) -0.0439*** (-9.8160) 

Growth 0.0059*** (2.9601) -0.0019 (-0.7515) -0.0027 (-1.2801) 

Turn 0.0097*** (5.6732) 0.0076*** (3.4594) 0.0052** (2.3145) 

F 值 148.2554*** 56.3425*** 63.8191*** 

Adj.R2 0.2776 0.1262 0.1409 

（四）稳健性检验 

为考察研究结论的可靠性，我们进行如下的稳健性分析：（1）对盈余管理方式选择的研

究，我们选取其中重要的影响因素——投资者保护（外部监督）和股权集中度（内部约束），

对其度量指标进行替换，使用变量 IPD’（各地区律师、会计师等市场中介组织服务条件指

数）代替 IPD（陈胜蓝和魏明海，2006），使用变量 H10（企业前十大股东持有企业股票占

企业股票总数的比例的平方和）代替 TOP10，对模型(10)、(11)重新回归；（2）对盈余管理

行为经济后果的研究，考虑到不同行业企业的业绩表现可能存在差异，我们使用行业中位数

调整后的 ROA 代替原业绩度量指标（陆正飞和魏涛，2006），对模型(12)、(13)重新回归。

回归结果见表 7、8，可见稳健性检验结果与此前结论基本一致。 

表 7                            盈余管理方式选择的稳健性分析 

Part B 

正向应计操控 负向应计操控 

预测

符号 
系数 z 值 

边际效应

(%) 

预测 

符号 
系数 z 值 

边际效应

(%) 

第二阶段：如何选择盈余管理方式(应计项目盈余管理) 

Size - -0.0886** -2.2311 -3.05 - -0.1224*** -2.9488 -4.07 

Control - -0.1941*** -2.6303 -6.67 - -0.1178 -1.4849 -3.92 

Opin - -0.2453* -1.6618 -8.43 - -0.2333* -1.7343 -7.77 

IPD’ - -0.0637*** -2.9987 -2.19 - 0.0080 0.3530 0.27 

H10 + 0.7609** 2.5335 26.16 + 0.5859* 1.8336 19.51 

PIS + 0.8100** 2.2221 27.84 + 2.0831*** 4.6608 69.35 

NOA - -0.0032 -0.1983 -0.11 ? -0.0274 -1.4409 -0.91 

Audit ? 0.0206 0.2914 0.71 ? -0.0362 -0.4883 -1.21 

IMR ? 8.2344*** 7.9026 283.05 ? 2.7666*** 4.7323 92.10 

LR 630.89 902.99 

Adj.R2 0.2937 0.4302 

Part C 
真实活动操控 

预测符号 系数 z 值 边际效应(%) 

第二阶段：如何选择盈余管理方式(真实活动盈余管理) 

Size + 0.0867*** 3.0867 2.94 
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Control + 0.0385 0.7258 1.31 

Opin + -0.1030 -1.0511 -3.49 

IPD’ + -0.0125 -0.8367 -0.42 

H10 - -0.3497* -1.6451 -11.86 

PIS - -2.2149*** -9.1520 -75.12 

NOA + 0.0442*** 3.4407 1.50 

Audit ? 0.0132 0.2601 0.45 

IMR ? 1.8241*** 17.9958 61.87 

LR 1404.21 

Adj.R2 0.3304 

 

表 8                             盈余管理经济后果稳健性分析 

模型 正向应计操控 负向应计操控 

年度 1 年 2 年 3 年 1 年 2 年 3 年 

Intercept 
-0.0468 

(-1.3101) 

-0.0369 

(-0.7940) 

-0.0143 

(-0.3682) 

-0.0140 

(-0.3837) 

0.0243 

(0.5867) 

-0.0147 

(-0.3715) 

IAM 
-0.0061** 

(-2.1776) 

-0.0076** 

(-2.1618) 

-0.0051 

(-1.5507) 

0.0075*** 

(2.6136) 

0.0091** 

(2.5099) 

0.0051 

(1.4379) 

TAC 
-0.0012 

(-0.2667) 

-0.0074 

(-1.3627) 

0.0019 

(0.3752) 

-0.0051 

(-1.3029) 

-0.0014 

(-0.3155) 

-0.0053 

(-1.2229) 

Size 
0.0022 

(1.2974) 

0.0027 

(1.2308) 

0.0022 

(1.1889) 

0.0010 

(0.5681) 

-0.0002 

(-0.1177) 

0.0030 

(1.5792) 

ROA 
0.6313*** 

(13.1991) 

0.4454*** 

(6.0540) 

0.3547*** 

(6.1556) 

0.4324*** 

(10.7802) 

0.2538*** 

(6.0469) 

0.2298*** 

(5.6749) 

LEV 
-0.0256** 

(-2.4442) 

-0.0363** 

(-2.5075) 

-0.0300*** 

(-2.6165) 

-0.0362*** 

(-3.3702) 

-0.0372*** 

(-3.1522) 

-0.0548*** 

(-4.8416) 

BTM 
-0.0023 

(-0.4880) 

0.0017 

(0.2918) 

-0.0427*** 

(-7.0144) 

-0.0031 

(-0.6335) 

-0.0013 

(-0.2137) 

-0.0458*** 

(-7.2700) 

Growth 
0.0033 

(1.1559) 

-0.0058 

(-1.4776) 

-0.0046 

(-1.4774) 

0.0073*** 

(2.8491) 

-0.0005 

(-0.1508) 

-0.0026 

(-0.8771) 

Turn 
0.0078*** 

(3.2458) 

0.0090*** 

(2.8087) 

0.0038 

(1.1321) 

0.0077*** 

(3.3270) 

0.0043 

(1.4524) 

0.0049* 

(1.6594) 

F 值 69.3572*** 23.9443*** 30.2645*** 68.3764*** 17.8365*** 26.1833*** 

Adj.R2 0.2608 0.1059 0.1312 0.2625 0.0817 0.1174 

模型 真实活动操控 

年度 1 年 2 年 3 年 

Intercept -0.0248 (-0.9928) -0.0045 (-0.1474) -0.0086 (-0.3135) 

IRM -0.0174*** (-7.3330) -0.0209*** (-7.5007) -0.0100*** (-3.5570) 

TAC -0.0023 (-1.0934) -0.0011 (-0.3898) -0.0024 (-0.9063) 

Size 0.0017 (1.4460) 0.0015 (0.9991) 0.0026** (1.9708) 

ROA 0.4386*** (12.9522) 0.2427*** (6.3806) 0.2395*** (6.7204) 

LEV -0.0293*** (-3.9614) -0.0348*** (-3.7495) -0.0411*** (-5.1113) 
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BTM -0.0046 (-1.3350) -0.0012 (-0.3024) -0.0453*** (-10.4591) 

Growth 0.0054*** (2.7847) -0.0030 (-1.1822) -0.0036* (-1.6768) 

Turn 0.0089*** (5.3482) 0.0079*** (3.6140) 0.0051** (2.2906) 

F 值 140.7858*** 45.2983*** 56.4319*** 

Adj.R2 0.2673 0.1036 0.1264 

五、结  论 

本文同时采用应计项目操控模型与真实活动操控模型，对我国上市公司的盈余管理行

为、盈余管理方式的选择以及盈余管理的经济后果等问题进行了研究。我们研究发现： 

（1）企业为实现既定的盈余目标，会同时采用应计项目盈余管理和真实活动盈余管理

两种方式进行操控，在进行真实活动操控时，上市公司会对三种手段进行组合使用。 

（2）企业在应计项目操控和真实活动操控两种方式间选择和权衡时受外部监督和内部

约束因素的影响。外部监督会抑制应计项目的盈余操控，可能促进真实活动的盈余操控；内

部约束会抑制真实活动的盈余管理，可能促进应计项目的盈余管理。 

（3）应计项目操控和真实活动操控对企业的后续发展影响不同。应计项目操控仅导致

企业业绩在短期内出现反转，长期影响不大；真实活动操控则会导致企业业绩出现长期严重

滑坡。因此，相比应计项目操控，真实活动操控的经济后果往往更为严重。 

本文的研究的理论意义在于：首先在前期文献研究的基础上提出了应计项目盈余管理和

真实活动盈余管理选择的基本命题，即外部监督有助于抑制应计项目的盈余管理，而内部约

束有助于抑制真实活动的盈余管理，并对其进行了论证和经验检验；其次，对两种盈余管理

方式经济后果的比较研究，修正了前期文献将企业的长期业绩滑坡归因于应计项目操控的研

究结论。而更为重要的是本文基于盈余管理方式的选择问题，提出了外部治理和内部治理的

此消彼长，对企业盈余管理及其后果产生了完全不同的影响。相信对公司外部治理和内部治

理均衡问题的进一步考察，将会对公司治理和公司财务中的许多问题有新的解释。 

本文的研究结果具有较强的政策含义。首先，对我国上市公司真实活动盈余管理方式普

遍存在及其具有更为严重经济后果的发现，将使使我们在制定投资者保护政策、公司治理规

则和制度的时，不仅要着眼于应计项目盈余管理，更要关注真实活动的盈余管理。更为重要

的是，本文发现外部监督的增强在抑制应计项目盈余管理的同时，却可能促进了对企业绩效

损害更为严重的真实活动盈余管理行为，这使得我们要重新审视目前法律、审计等投资者保

护制度的改革，对我国上市公司的监管和治理具有重要的政策意义。 
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Choosing Methods of Earnings Management and Its Economic 

Consequences 

Li Zengfu, Gu Yan, Lian Yujun 

Abstract: Based on the data of Chinese listed companies, we study the trade-off between accrual earnings 

management and real earnings management as well as the different impacts on business performance of the two 

kinds of earnings management. The results show that the companies will both use two ways to engage in earnings 

manipulation; external oversight contribute to the suppression of accruals earnings management, but may prompt 

real activities earnings management, and internal constraints contribute to the suppression of the real activities 

earnings management, but might prompt accruals earnings management; accruals manipulation only lead to 

business performance reversal in the short term, but real activities manipulation will make the business 

performance long-term serious landslide. This study expand and enrich the earnings management literature from 

the tradeoffs between accruals earnings management and real activities earnings management, our findings the 

enhance of investors legal protection system can only reduce the extent of accruals earnings management, but 

cannot help suppressing real activities earnings management which damage business performance more heavy, will 

make us to re-examine the reform of current legal, audit and investor protection system, and have important policy 

implications for the regulation and governance of listed companies in China. 

Key words: Accruals Earnings Management; Real Activities Earnings Management; Economic Consequences; 

Investor Protection 
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