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风险投资与首次公开募股公司盈余管理的关系
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摘　要：随着我国资本市场和风险投资的不断成熟与发展，风险投资在我国首次公开募股中

占有越来越重要的地位，其经营目标和行为对我国首次公开募股公司的经济行为和决策产生着

重要影响。以２０１０年１１月１２日之前创业板上市的公司为样本，采用非参数检验和多元回归进
行的分析发现，创业板上市公司首次公开募股时存在盈余管理现象，风险资本持股并不能减少创

业板上市公司首次公开募股时盈余管理的程度。
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一、引言

为了鼓励科技创新和科研成果的转换，从

１９８５年开始，我国陆续创立了多家风险投资公
司。随着创业板推行，风险投资退出渠道不断完

善，风险投资市场信心稳步回升，机构投资速度加

快。２００９年风险投资总额为 ３１６．６４亿元人民
币，共投资了６８９个项目。有风险投资背景的中
国企业境内外上市数量和融资额明显增加，２００９
年，共有６６家具有风险投资背景的中国企业在境
内外市场上市，合计融资６９０．８７亿元，上市数量
和融资额均较２００８年呈现大幅增长，与２００８年
相比，２００９年风险投资支持的上市企业数量增加
了２６家，融资额增加了２．３３倍。风险投资支持
的中国企业在境内资本市场上市数量明显超过海

外市场。更多风险投资支持的企业更愿选择在创

业板上市，创业板市场逐步成为风险投资退出的

主渠道。

中国风险投资研究院２０１０年２月４日发布
的《２００９年中国风险投资行业调研报告》显示，
２００９年风险投资募资规模稳步回升，本土机构投
资规模整体超过外资；风险投资以其支持的企业

上市方式退出的比例增加。在创业板方面，有关

媒体报道的数据显示，截至２０１０年７月１日，创
业板挂牌的９３家上市公司中，共有６５家公司引
入１５４家风险投资机构投资者。１５４家风险投资
机构在６５家公司中共进行了１７５笔投资，以创业
板上市公司９３家的总数计算，平均每家创业板上
市公司中约有１．６７家风险投资机构介入。

但是与欧美国家相比，我国的风险投资事业

起步较晚，在风险投资机构的数量、质量，以及对

风险企业的增值服务和风险资本的退出渠道方

面，都存在着较大差距。国内学者对风险投资与

首次公开募股公司盈余管理之间关系的学术研究

成果还比较少。Ｔｅｏｈ等人发现首次公开募股公
司在首次公开募股当年的非预期应计利润的中位
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数为资产总额的４％至５％ ，大约有１２％的首次
公开募股公司进行了盈余管理［１］。

盈余管理是指经营者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公

司业绩的理解或者影响以报告盈余为基础的合约

的行为。首次公开募股盈余管理，即企业在首次

公开募股时采用盈余管理的的方式改变财务报告

的行为。企业首次公开募股中的盈余管理的问

题，不仅关系到广大投资者的切身利益，而且关系

到中国证券市场能否发挥其资源配置功能。本文

试图分析并揭示我国创业板上市公司首次公开募

股时的盈余管理行为，希望有助于我国会计准则

建设、资本市场信息披露的完善和创业板市场的

健康发展。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

１．监督假说
Ｂａｒｒｙ根据１９７８年至１９８７年美国股市风险

投资家投资的企业首次公开募股溢价率较低的问

题，提出风险投资家投资的企业比同期上市的其

他企业质量要好。他们认为在风险投资加入企业

的管理之后，风险投资的监督监管作用会使这些

公司的质量得到提升，提出“监督说”［２］。

Ｇｏｍｐｅｒｓ，Ｌｅｒｎｅｒ和 Ｈｅｌｌｍａｎ等人认为风险资
本不只是向所投资公司注入资金，而且还会为其

提供商业计划和发展规划、人力资源管理和投资

后监督，以增加被投资公司的价值［３４］。Ｓａｈｌｍａｎ
的研究表明风险资本家通过分阶段投资、可转换

优先股和股份期权来激励公司努力工作，这些机

制能使风险资本家和公司之间合理分配权利和义

务，并能有效地降低信息的不对称性，改善公司治

理结构［５］。Ｓａｈｌｍａｎ的研究表明风险投资家在决
定对公司进行投资时会引入专业财务知识来构造

投资框架并设立适当的激励薪酬制度［６］。Ｂｙ
ｇｒａｖｅ和Ｔｉｍｍｏｎｓ认为风险投资家能给公司提供
有价值的指导性和战略性建议，为公司介绍新的

商业机会并协助招聘高级管理人员［７］。Ｊａｉｎ和
Ｋｉｎｉ以北美地区证券市场公司为研究对象进行实
证分析，结果发现，风险投资能够对公司首次公开

募股前粉饰利润的行为起到监督作用［８］。Ｍｏｒｓ
ｆｉｅｌｄ和Ｔａｎ的研究发现，有风险投资背景的公司
在首次公开募股当年的盈余管理程度比没有风险

投资背景的公司更低［９］。Ｔｅｏｈ，Ｗｅｌｃｈ和 Ｗｏｎｇ
发现非正常应计和长期股票收益负相关［１］。

Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ用丰富的实证数据和严谨的分析方法
证明了风险投资的加入对于企业的作用是明

显的［１０］。

在投资过程前后，监督假说都有所体现。首

先在做出投资决定前，风险投资者通常需要做详

尽的调查，仔细了解所投项目的发展前景等问题。

Ｋａｐｌａｎ和Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ对１０家风险投资机构投资的
４２家企业中的５８笔投资进行分析，发现风险投
资者在选择投资项目时会仔细考虑市场规模、公

司战略、技术水平、竞争情况等因素，同时风险投

资者也会根据反映企业经营状况的这些信号来决

定企业的价值。一旦风险资本家选定项目后，他

会与企业家签订协议，以完成投资行为［１１］。Ｆｕｌ
ｇｈｉｅｒｉ和Ｓｅｖｉｌｉｒ发现在企业的第一轮投资中，经验
丰富的风险投资者通常会联合与其有相似经历的

风险投资者共同参与投资［１２］。

因此研究首次公开募股时的盈余管理能确定

风险投资到底能否起到增值和监督的作用，以及

风险投资是否能约束盈余管理行为。

２．侵害假说
一些学者持相反的观点，认为风险投资的利

益和其他股东的利益是不一致的，风险投资机构

用他们的影响力影响管理层，夸大首次公开募股

股票定价，从而在公司上市后套现获利，即“侵害

说”。Ｃｏｈｅｎ和Ｉａｎｇｂｅｒｇ的研究发现，风险投资的
存在与盈余反应系数成负相关［１３］。Ｍｉｌｌｓ的研究
发现，风险投资机构使用他们对被投资公司的影

响来人为地提高首次公开募股公司的股票价

格［１４］。这为侵害假说提供了支持。黄福广等人

以中国中小板上市公司为对象的研究发现，风险

资本在首次公开募股过程中无法发挥显著作用，

原因可能在于我国风险投资市场还处于发展过程

中，风险投资的组织形式、持股状况、参与管理的

活跃程度及相关政策法规约束都与国外成熟市场

有明显的差异［１５］。

创业投资机构的运作是通过基金方式进行

的，风险投资基金一般存续期为８年，因而也必须
立即套现才能实现对股东的回报，快进快出是他

们的理想。在投资过程中如果有套现机会，比如

高溢价私募、首次公开募集之时，风险投资一般会

先套现一笔远远超过初始投入的资金，再视情况
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保留或多或少的股权，以便继续分享企业的成长。

总之，风险投资是在落袋为安的倾向下尽量寻找

利益最大化的退出时机。如联想投资适时将卓越

网的股权卖给亚马逊，取得了１３倍的回报。风险
投资落袋为安的取向加快了企业发展、壮大、上市

公募的进程，在相当大程度上助长了被投资企业

的浮躁。

Ｗａｔｔｓ和 Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ指出红利计划、债务契
约和政治成本是盈余管理的三大动机［１６］。作为

企业诸多契约的核心参数，会计盈余的具体水平

将影响相关契约方的利益，因此风险投资机构通

过股票上市后的股权出售获得股权资本的高额增

值，这种动机很可能促使其利用在企业董事会中

的影响使企业实施相应的盈余管理行为，以调节

报告盈余水平。

为了提高资金的运作效率，风险投资机构可

能并不看重企业长期的发展，也不是基于战略投

资，而是会在首次公开募股以后禁售期结束时，加

速退出套现。

（二）研究假设

基于上述理论分析，本文提出两个假设：

假设１．企业为了取得首次公开募股资格，存
在盈余管理动机，因此创业板上市公司，首次公开

募股时存在盈余管理行为。

假设２．在其他条件不变的情况下，风险资本
支持的企业首次公开募股时的盈余管理程度低于

没有风险资本支持的企业首次公开募股时的盈余

管理程度。

三、研究设计

（一）样本数据

本文的样本为２０１０年１１月１２日之前在创
业板上市的１４２家上市公司，剔除苏州恒久（股
票代码３０００６０）（因涉嫌信息披露造假，已被撤销
上市资格），共 １４１个有效样本。本文的数据取
自国泰安数据库、ＷＩＮＤ数据库和巨灵数据库，公
司首次公开募股时需要报告三年又一期的财务数

据，前３６家公司（股票代码３００００１至３０００３６）取
的是 ２００８年年报数据，后 １０５家（股票代码
３０００３７至３００１４２，不包括３０００６０）取的是２００９年
年报数据。应收账款净额、固定资产、无形资产，

期间费用取自巨灵数据库。本文对数据和样本做

了如下处理：（１）剔除数据缺失的公司；（２）为了

控制极端值对研究结论的影响，对所有连续变量

均在样本１％和９９％分位数处做了 ＷＩＮＳＯＲＩＺＥ
处理，得到总样本数为１４１。本文使用的统计软
件为ＳＡＳ８．２。

（二）变量定义

１．因变量
本文选取可操纵性应计盈余（ＤＡＣ）衡量盈

余管理程度。

在各种非预期应计利润估计方法中，Ｄｅｃｈｏｗ
指出 Ｊｏｎｅｓ模型和修正 Ｊｏｎｅｓ模型的估计效果最
好，这两个模型的主要区别在于，修正 Ｊｏｎｅｓ模型
把应收账款的变化作为盈余管理指标［１７２０］。本

文结合国内外相关文献对修正 Ｊｏｎｅｓ模型进行修
改，计算可操纵性应计，称之为扩展的 Ｊｏｎｅｓ模
型。首先将总应计盈余（ＴＡＣ）拆分为可操纵性应
计（ＤＡＣ）和不可操纵性应计（ＮＤＡＣ），然后根据
ＴＡＣ的估计系数计算ＮＤＡＣ。

相关计算过程如下：

ＴＡＣｔ＝ＥＡＲＮｔ－ＣＦＯｔ
ＴＡＣｔ＝α＋β１（ΔＲＥＶｔ－ΔＲＥＣｔ）＋β２ＰＰＥｔ＋

β３ＩＮＴＡｔ＋β４ＰＥＣＯＳＴ４＋ｕ４
ＮＤＡＣｔ＝α＋β１（ΔＲＥＶｔ－ΔＲＥＣｔ）＋β２ＰＰＥｔ＋

β３ＩＮＴＡｔ＋β４ＰＥＣＯＳＴ４
ＤＡＣｔ＝ＴＡＣｔ－ＮＤＡＣｔ
ＴＡＣｔ为第ｔ期总应计盈余，ＥＡＲＮｔ为第 ｔ期

净利润，ＣＦＯｔ为第ｔ期经营活动产生的现金净流
量；ΔＲＥＶｔ为第ｔ期营业收入期末余额相对于第 ｔ
１期期末余额的增加额，ΔＲＥＣｔ为第ｔ期应收账
款期末余额相对于第ｔ１期期末余额的增加额，
ＰＰＥｔ为第 ｔ期固定资产总计，ＩＮＴＡｔ为第 ｔ期无
形资产总计，ＰＥＣＯＳＴｔ为第ｔ期期间费用合计，其
中包括营业费用，管理费用，财务费用；ＮＤＡＣｔ为
第ｔ期不可操控性应计盈余；ＤＡＣｔ为第 ｔ期操控
性应计盈余。上述数据均除以期初总资产，以去

除规模效应。

根据本文的模型估计不可操纵性应计系数

如下：

ＮＤＡＣｔ＝０．０９８＋０．０５１×（ΔＲＥＶｔ－ΔＲＥＣｔ）
－０．１４０×ＰＰＥｔ－０．３７８×ＩＮＴＡｔ－０．１７４×ＰＥ
ＣＯＳＴｔ

本文在稳健性检验里会用 Ｊｏｎｅｓ模型、修正
Ｊｏｎｅｓ模型和业绩匹配的修正Ｊｏｎｅｓ模型分别计算
总应计，从而计算不可操纵性应计。
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２．主要解释变量
（１）风险资本的哑变量。有风险资本投资取

１，否则取０。本文定义有风险资本支持的上市公
司为在首次公开募股时前十大股东中有风险投资

机构参与的公司。判断的标准如下：① 以上市时
公布的《首次公开发行股票上市招股说明书》（或

首次公开发行股票意向书）里面披露的十大股东

为准，有风险投资机构但不是前十大股东的公司

排除在本文的研究范围之外；② 是否确认为风险
投资机构根据公司名称如果包含风险投资、创业

投资、创新投资、科技投资等字眼即确认为风险投

资机构，如果公司名称中包含投资、投资咨询、基

金、资本等字眼，则进一步通过查找新闻报道、风

险投资机构名录和公司主页确认为准，并结合

ＷＩＮＤ数据库里的在风险投资机构参股情况数据
确认，如果仍无法判断的，视为非风险投资机构。

根据以上准则，上述１４１家上市公司中确定为有
风险资本支持的为７６家，无风险资本支持的为
６５家。

（２）风险资本持股比例。风险资本持股越
高，风险投资机构越有动力为了长期利益约束上

市公司的盈余管理行为。但从另一方面来看，由

于风险投资家拥有的控制权与所有权是相分离

的，风险资本家可以通过合同中的附加条款控制

企业家的行为，而无需完全控股企业。所以风险

资本持股比例与可操纵性应计的关系未定。

（３）风险投资机构成立年限。Ｃｌｅｍｅｎｔｓ发现
成立时间较长的风险投资支持的公司首次公开募

股后表现较好，而年轻的风险投资过早地将其支

持的公司推向资本市场［２１］。因此我们认为，风险

投资机构成立时间越长，越有能力约束被投公司

的盈余管理行为，可操纵性应计越少。

（４）风险投资机构参与董事会的人数。ｋａｐ
ｌａｎ和 ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ研究了１１家风险投资公司参与
的６７个投资组合，结果表明风险投资家是通过控
制董事会来干预企业的管理，他们对风险企业的

董事会控制度越高，对企业经营的干预程度也就

越大［２２］。所以，人数越多，可操纵性应计越少。

３．控制变量
（１）在财务指标方面，包括公司成长性、公司

业绩与公司规模。

① 公司成长性。它与盈余管理程度可能成
正相关关系，本文将营业收入增长率作为衡量公

司成长性的指标。Ｍｏｒｓｆｉｅｌｄ和 Ｔａｎ认为，在公司
成长性阶段，控股股东和管理者可能会采取策略

减少盈余管理行为，以便获取更大的未来收益。

也有研究认为成长性越强，进行盈余管理的幅度

越大［９］。

② 公司规模。公司规模与可操纵性应计的
关系未定。Ｈｏｃｈｂｅｒｇ认为公司规模越大，财务报
告更复杂，进行盈余管理的手段和空间也较

大［２３］，因此可能会利用这一特点来进行盈余管

理。从另一角度看，公司规模越大，证券分析师关

注越多，这可能会减少公司进行盈余管理的机会。

公司规模为总资产的自然对数。

③ 资产负债率。Ｋｌｅｉｎ、Ｐｅａｓｎｅｌｌ等人利用资
产负债率作为控制变量的研究发现，当公司面临

较高的负债比率时，管理当局为缓解压力，会倾向

于从事盈余管理［２４２５］。一个高财务杠杆的公司

将面临高财务风险或破产风险，这些风险将会不

利于首次公开募股公司成功，这会鼓励首次公开

募股公司进行盈余管理。然而从另一方面看，

Ｍｏｒｓｆｉｅｌｄ和Ｔａｎ认为由于债务契约的存在，可能
会使公司面临债权人更多的监督，从而使其盈余

管理受到抑制［９］。因此，本文将资产负债率作为

控制变量。

④ 公司业绩。Ｄｅｃｈｏｗ等人认为如果可操纵
性应计和公司业绩有相关性，检验盈余管理的模

型有错误设定，绩效好的公司由于自身业绩好没

必要进行盈余管理，或者由于风险投资机构的筛

选作用，他们会选择业绩好的公司，所以需要控制

这两个因素而导致的盈余管理程度差异，以区别

风险投资的监督作用［１７］。本文以经营现金流作

为公司业绩指标。

（２）外部中介监督。Ｍｏｒｓｆｉｅｌｄ和 Ｔａｎ认为如
果不能识别或防止上市公司进行盈余管理，那么

外部审计机构和承销商将临诉讼危险，声誉将受

到损害，因此声誉高的审计机构和承销商有更大

的动力去进行监督［９］。为了充分检验风险投资

机构的监督作用，我们把这两个中介的监督作为

控制变量，以区分外部监督的影响。

① 主承销商声誉。承销商为了自身的声誉，
会对发行人的对外财务报告施加影响，会监督上

市公司的盈余管理行为。主承销商声誉的计算，

本文使用美国金融学家Ｃａｒｔｅｒ和Ｍａｎａｓｔｅｒ提出来
的Ｃ Ｍ综合指数法［２６］，用证券业协会２００１年
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至２００９年公布的排名计算得出。用９年的指数
相加得出综合排名，排名前十位的承销商分别为

中信证券、国信证券、国泰君安、中金公司、广发证

券、海通证券、平安证券、银河证券、华泰证券、光

大证券。

② 审计机构声誉。Ｇａｖｅｒ和 Ｐａｔｅｒｓｏｎ的研究
表明审计师、董事会和审计委员会能限制管理层

管理盈余的动机。Ｂｅｃｋｅｒ、ＤｅＦｏｎｄ和Ｊｉａｍｂａｌｖｏ的
研究发现，“非四大”比“四大”能容忍客户公司更

多的盈余管理，证明了外部审计质量会影响上市

公司盈余管理的程度。审计机构声誉的计算，使

用注册会计师协会２００７年至２００９年公布的中国
注册会计师百强排名得出。排名前十位的审计机

构为普华永道中天、毕马威华振、德勤华永、安永

华明、中瑞岳华、立信、信永中和、大信、天健、

中审。

（３）行业控制变量。用以控制行业的固定影
响。行业分类采用中国证监会２００１版《上市公司
行业分类指引》规定，根据一级行业代码，共

８个。
表１　变量定义与说明

变　量 符号 说　明

因变量 盈余管理程度 Ｄａｃ 可操纵性应计，使用修正的Ｊｏｎｅｓ模型计算

解释变量 风险资本哑变量 Ｔｙｐｅ 前十大股东中，有风险资本持股取１，否则取０
风险资本持股比例 Ｓｈａｒｅ 风险投资机构持股比例和

风险投资机构成立年限 ＶＣａｇｅ 若有多家风险投资机构，取平均年限

风险投资机构在董事会任职人数 Ｄｉｒｅｃ 风险投资机构在董事会中任职总人数

控制变量 营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ 上市前一年营业收入平均增长率，取自ＷＩＮＤ数据库
资产负债率 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 上市前一年平均资产负债率

公司规模 Ｓｉｚｅ 首次公开募股前一年总资产规模，取对数

公司业绩 Ｐｅｒｆｏｒｍ 上市前一年经营现金流大于公司所在行业的平均经营现

金流，则取１，否则取０
主承销商声誉 Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ 首次公开募股时主承销商为前十大取１，否则取０
审计机构声誉 Ａｕｄｉｔ 首次公开募股时审计机构为前十大取１，否则取０
行业控制变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 根据一级行业代码，共８个虚拟变量

（三）模型构建与相关变量说明

ＤＡＣｔ＝α０＋β１ＴＹＰＥｔ＋β２ＧＲＯＷＴＨｔ＋β３ＬＥ
ＶＥＲＡＧＥｔ ＋ β４ ＳＩＺＥｔ ＋ β５ＰＥＲＦＯＲＭｔ ＋
β６ＵＮＤＥＲＷＲＩＴＥｔ＋β７ＡＵＤＩＴｔ＋∑

２６
ｉ＝８ＩＮＤＵＳＴＲＹｉ

＋εｔ
α０为常数项，β１、β２、β３、β４、β５、β６、β７为回归

系数，ε为回归方程残差项。根据研究假说，我们
预期β１符号不明确，β２＜０，β３符号不明确，β４符
号不明确，β５＜０，β６＜０，β７＜０。由于 Ｓｈａｒｅ、Ｄｉ
ｒｅｃ、ＶＣａｇｅ和 Ｔｙｐｅ之间存在多重共线性，因此
Ｓｈａｒｅ、Ｄｉｒｅｃ、ＶＣａｇｅ和Ｔｙｐｅ并未进入回归模型。

四、实证结果分析

（一）描述性分析

表２表明无风险资本支持的可操控性应计均
值小于零，有风险资本支持的公司可操控性应计

均值大于零，并且远大于没有风险资本支持公司

的可操控性应计。

风险资本持股比例均值为 １０．８％。风险投
资机构成立年限均值为５．７１１年。在董事会任职
或者由风险投资机构提名的董事会人数，均值为

１．５９２。说明风险投资机构持股比例不是太高，并
且成立年限比较短。

上市前一年营业收入增长率均值为０．３０９，无
风险资本支持的公司营业收入增长率为０．２８８，
有风险资本支持的公司营业收入增长率均值为

０．３３３，可能存在风险投资机构的筛选作用，风险
投资机构会选择成长性好的公司。资产负债率的

均值为０．３６８，有风险资本支持的公司资产负债
率略大于无风险资本支持的公司。公司规模均值

为１０．２４３，有风险资本支持的公司规模大于没有
风险资本支持的公司。主承销商声誉均值为

０．４１１，有风险资本支持的公司主承销商声誉均值
大于没有风险资本支持的公司，可能在选择主承

销商时风险投资机构会起到一定作用。但是审计

机构的声誉均值，有风险资本支持的公司要小于
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没有风险资本支持的公司。

我们可以发现，无论是全样本还是有无风险投

资支持的分组样本，盈余管理程度（Ｄａｃ）均值都是

异于零的，这说明在首次公开募股时，上市公司存

在盈余管理的可能，这为假设１提供了证据。

表２　描述性统计

变量 分类 最小值
四分之一

分位数
均值 中位数

四分之三

分位数
最大值标 准差

Ｄａｃ 全样本 －０．２２８ －０．０５４ －０．００２ ０ ０．０４８ ０．２３２ ０．０８６
无风险投资 －０．２２８ －０．０６７ －０．０１５ －０．０１７ ０．０３ ０．２３２ ０．０８６
有风险投资 －０．２２８ －０．０４３ ０．０１１ ０．０１１ ０．０６９ ０．２３２ ０．０８１

Ｓｈａｒｅ 全样本 ０ ０ ０．０５８ ０．０２３ ０．０９ ０．３１１ ０．０７６
无风险投资 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
有风险投资 ０．００９ ０．０５６ ０．１０８ ０．０８５ ０．１５ ０．３１１ ０．０７４

ＶＣａｇｅ 全样本 ０ ０ ３．０５６ ２ ５ １４ ３．８０４
无风险投资 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
有风险投资 １．５ ３ ５．７１１ ４．５ ７．８５ １４ ３．４４２

Ｄｉｒｅｃ 全样本 ０ ０ ０．８５２ ０ １ ７ １．２７７
无风险投资 ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０．５９５
有风险投资 ９．１１２ １ １．５９２ １ ２ ７ １．３６８

Ｇｒｏｗｔｈ 全样本 －０．１６８ ０．１２３ ０．３０９ ０．２６９ ０．３９３ １．３６８ ０．２８４
无风险投资 －０．１ ０．１２３ ０．２８８ ０．２３９ ０．３４ １．３６８ ０．２７９
有风险投资 －０．１６８ ０．１３ ０．３３３ ０．２７８ ０．４３５ １．１３ ０．２８５

Ｌｅｖｅｒａｇｅ 全样本 ０．０７７ ０．２６４ ０．３６８ ０．３５８ ０．４８５ ０．６７８ ０．１４６
无风险投资 ０．０７７ ０．２６４ ０．３６４ ０．３６２ ０．４５７ ０．６７８ ０．１４４
有风险投资 ０．０７８ ０．２６８ ０．３７６ ０．３６２ ０．５０６ ０．６７８ ０．１４６

Ｐｅｒｆｏｒｍ 全样本 ０ ０ ０．４２３ １ １ １ ０．４９６
无风险投资 ０ ０ ０．５３８ １ １ １ ０．５０２
有风险投资 ０ ０ ０．３２９ ０ １ １ ０．４７３

Ｓｉｚｅ 全样本 ８．８８８ ９．７８２ １０．２４３ １０．１７２ １０．６３２ １１．８１ ０．６３５
无风险投资 ８．８８８ ９．７１ １０．１１７ １０．０９４ １０．４６４ １１．８１ ０．６１７
有风险投资 ９．３５４ ９．８４５ １０．３６８ １０．２８９ １０．８１９ １１．６８９ ０．６１４

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ 全样本 ０ ０ ０．４１１ ０ １ １ ０．４９４
无风险投资 ０ ０ ０．３２３ ０ １ １ ０．４７１
有风险投资 ０ ０ ０．４８７ ０ １ １ ０．５０３

Ａｕｄｉｔ 全样本 ０ ０ ０．４１１ ０ １ １ ０．４９４
无风险投资 ０ ０ ０．４６２ ０ １ １ ０．５０２
有风险投资 ０ ０ ０．３６８ ０ １ １ ０．４８６

（二）变量之间的相关关系分析

表３报告了变量之间的相关关系，因为本文
为小样本，所以使用Ｓｐｅａｒｍａｎ检验。

由相关系数表可以看出，Ｔｙｐｅ和 Ｓｈａｒｅ、
ＶＣａｇｅ、Ｄｉｒｅｃ之间的相关系数在０．８到０．９之间，
且在１％的水平下显著，因此在回归模型中，并未
把三个变量放入。

（三）回归分析和配对检验

表４回归结果表明风险资本是否持股与可操
纵性应计相关系数为正，但不显著，这与假设２相

反，表明风险资本持股并未起到监督作用，不能降

低盈余管理的程度。原因可能在于中国风险投资

机构的力量比较薄弱。如前面的描述性统计所显

示的，我国风险投资机构持股比例较低，成立年限

较短，没有形成强有力的监督作用。相反，风险资

本持股可能会加大盈余管理的程度。

成长性呈正相关，成长性越好，盈余管理程度

越大，四个模型中只有一个系数为负；负债水平越

高，盈余管理程度越小，说明债务契约能起到制约

盈余管理行为的作用，但是回归系数并不显著。
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表３　相关性分析

Ｄａｃ Ｔｙｐｅ Ｓｈａｒｅ Ｖｃａｇｅ Ｄｉｒｅｃ Ｇｒｏｗｔｈ Ｌｅｖｅｒａｇｅ Ｓｉｚｅ Ｐｅｒｆｏｒｍ ＵｎｄｅｒｗｒｉｔｅＡｕｄｉｔ

Ｄａｃ １．０００
Ｔｙｐｅ ０．１１２ １．０００
Ｐ值 ０．１８７
Ｓｈａｒｅ ０．１１３ ０．９０９ １．０００
Ｐ值 ０．１８１ ０．０００
ＶＣａｇｅ ０．０９９ ０．９１０ ０．８７４ １．０００
Ｐ值 ０．２４３ ０．０００ ０．０００
Ｄｉｒｅｃ ０．０４４ ０．８２３ ０．８８５ ０．８３０ １．０００
Ｐ值 ０．６０１ ０．０００ ０．０００ ０．０００
Ｇｒｏｗｔｈ ０．０７３ ０．１０７ ０．１１９ ０．１０６ ０．１８４ １．０００
Ｐ值 ０．３８７ ０．２０５ ０．１６１ ０．２１２ ０．０２９
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０．０３８ ０．０３３ －０．０２５ －０．０５４ －０．００４ －０．０３９ １．０００
Ｐ值 ０．６５４ ０．７００ ０．７７３ ０．５２７ ０．９６２ ０．６５０
Ｓｉｚｅ －０．０６６ ０．１９０ ０．１２４ ０．１０５ ０．０９１ －０．１９３ ０．３１８ １．０００
Ｐ值 ０．４４０ ０．０２４ ０．１４２ ０．２１７ ０．２８２ ０．０２２ ０．０００
Ｐｅｒｆｏｒｍ －０．４８６ －０．１７２ －０．２０５ －０．１３５ －０．１０８ －０．０１５ －０．２３６ －０．２２８ １．０００
Ｐ值 ０．０００ ０．０４１ ０．０１５ ０．１１０ ０．２０４ ０．８５６ ０．００５ ０．００６

Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ ０．０５６ ０．１６６ ０．１３９ ０．１５５ ０．１４３ －０．０２５ －０．００１ ０．１３８ －０．１３７ １．０００
Ｐ值 ０．５１３ ０．０４９ ０．１００ ０．０６７ ０．０９０ ０．７７２ ０．９９５ ０．１０４ ０．１０５
Ａｕｄｉｔ －０．０８３ －０．０９４ －０．０８２ －０．１０９ －０．０３９ －０．０３３ ０．０６８ ０．１１５ ０．０３６ －０．１１３１．０００
Ｐ值 ０．３３１ ０．２６６ ０．３３７ ０．１９８ ０．６５１ ０．６９８ ０．４２７ ０．１７５ ０．６６７ ０．１８２

　　公司规模与盈余管理程度呈负相关关系，
公司规模越大，盈余管理程度越小，在 ５％的水
平下显著；业绩与盈余管理程度呈负相关关系，

说明业绩越好，盈余管理程度越小，在 １％的水
平下显著。这说明规模越大、业绩越好的公司

越注重声誉。

主承销商的声誉与可操纵性应计呈正相关，

但结果不显著。可能的原因是，很多券商凭借自

身在上市过程中的业务能力与特殊关系，对要求

投资银行服务的公司进行直投，并且风险投资周

期在三年以下，所以这种直投业务可能是一种变

相的利益输送。因此主承销商并没有起到监督的

作用，而是为了分享上市后带来的利益，和首次公

开募股的公司一起作弊。基于扩展 Ｊｏｎｅｓ模型、
修正 Ｊｏｎｅｓ模型和业绩匹配 Ｊｏｎｅｓ模型计算的可
操纵性应计与主承销商声誉相关系数为负，这与

国外大多数研究相符。

审计机构声誉与可操控性应计正相关，原因

可能是由于我国审计机构的不独立性，审计机构

并没有发挥监督作用。

由于本文样本量较小，因此使用配对检验，

检验有风险资本持股和没有风险资本持股的可

操纵性应计以及其他相关变量是否有显著

差异。

表４　多元回归分析结果

扩展Ｊｏｎｅｓ
模型

Ｊｏｎｅｓ
模型

修正Ｊｏｎｅｓ
模型

业绩匹配

Ｊｏｎｅｓ模型

截距 ０．４３８ ０．３８６ ０．４０５ ０．４１７

（３．７４） （３．３２） （３．４７） （３．４６）
Ｔｙｐｅ ０．００８ ０．０１４ ０．０１２ ０．０１２

（０．６１） （１．１２） （０．９３） （０．９４）
Ｇｒｏｗｔｈ ０．０２８ －０．００１ ０．０３０ ０．００１

（１．２１） （－０．０５） （１．３０） （０．０５）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ －０．０４１ －０．０５０ －０．０４１ －０．０６６

（－０．８７） （－１．０８） （－０．８８） （－１．３５）
Ｓｉｚｅ －０．０２９ －０．０２２ －０．０２５ －０．０２５

（－２．７０） （－２．０４） （－２．２７） （－２．２５）
Ｐｅｒｆｏｒｍ －０．１００ －０．１１１ －０．１１３ －０．１０６

（－７．６０） （－８．５５） （－８．６０） （－７．８６）
Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ ０．００２ －０．００３ －０．００２ －０．００３

（０．１２） （－０．２６） （－０．１８） （－０．２５）
Ａｕｄｉｔ ０．００９ ０．００８ ０．００６ ０．０１０

（０．７３） （０．６６） （０．４９） （０．７８）
ＡｄｊＲＳｑ ０．３４４ ０．４５８ ０．４０５ ０．３４６

　　注：，，分别表示在１％，５％和１０％的水平
上显著；括号内给出 Ｗｈｉｔｅ稳健性 ｔ统计量；行业控制变
量使用一级行业代码。

从盈余管理程度来看（表５中的 Ｄａｃ），中位
数的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验显示，基于扩展 Ｊｏｎｅｓ模型、
Ｊｏｎｅｓ模型、修正 Ｊｏｎｅｓ模型和业绩匹配 Ｊｏｎｅｓ模
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型计算的操纵性应计结果是一致的，均表明有风

险资本持股的上市公司首次公开募股盈余管理程

度在１０％的显著性水平下大于没有风险资本持
股的上市公司组，该结果与假设２是相反的。有
风险资本支持组成长性大于没有风险资本支持

组，但是两组无显著差异。两组的业绩在１％的
显著性水平下有显著差异。承销商声誉在５％的
显著水平下有显著差异。

表５　配对检验

无风险资

本支持

有风险资

本支持
Ｚ值 Ｐ值

Ｄａｃ１ －０．０１７ ０．０１１ －１．３１７ ０．０９５
Ｄａｃ２ －０．０１１ ０．０１２ －１．８０１ ０．０３６
Ｄａｃ３ －０．０１４ ０．０１３ －１．８５９ ０．０３２
Ｄａｃ４ －０．００５ ０．００５ －１．４７９ ０．０７０
Ｓｈａｒｅ ０ ０．０８５ －１０．７５５ ＜０．０００１
ＶＣａｇｅ ０ ４．５ －１１．８３０ ＜０．０００１
Ｄｉｒｅｃ ０ １ －９．７３０ ＜０．０００１
Ｇｒｏｗｔｈ ０．２８８ ０．３３３ －１．２６４ ０．１０３
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０．３６４ ０．３７６ －０．３８７ ０．３５
Ｓｉｚｅ １０．０９４ １０．２８９ ０ ０．５
Ｐｅｒｆｏｒｍ １ ０ ２．４９７ ０．００６
Ｕｎｄｅｒｗｒｉｔｅ ０ ０ －１．９６１ ０．０２５
Ａｕｄｉｔ ０ ０ １．１１４ ０．１３３

　　注：，，分别表示在１％，５％和１０％的水平
上显著；中位数比较采用单侧威尔科克森（Ｗｉｌｃｏｘｏｎ）秩和
检验；Ｄａｃ１，Ｄａｃ２，Ｄａｃ３，Ｄａｃ４分别为扩展 Ｊｏｎｅｓ模型，修正
Ｊｏｎｅｓ模型，业绩匹配Ｊｏｎｅｓ模型计算的可操纵性应计。

（四）稳健性检验

在稳健性检验里，本文分别使用 Ｊｏｎｅｓ模型，
修正 Ｊｏｎｅｓ模型和业绩匹配 Ｊｏｎｅｓ模型计算正常
（不可操纵性）应计［１９２６］。三个模型总应计盈余

的计算公式如下所示。

Ｊｏｎｅｓ模型：ＴＡＣｔ＝α＋β１ΔＲＥＶｔ＋β２ＰＰＥｔ＋μｔ
修正 Ｊｏｎｅｓ模型：ＴＡＣｔ＝α＋β１（ΔＲＥＶｔ－

ΔＲＥＣｔ）＋β２ＰＰＥｔ＋μｔ
业绩匹配 Ｊｏｎｅｓ模型：ＴＡＣｔ＝α＋β１ΔＲＥＶｔ＋

β２ＰＰＥｔ＋β３ＲＯＡｔ＋μｔ
用以上三个模型计算出来的正常（不可操纵

性）应计分别替代前文可操纵性应计，得出的结

果与前文结果基本一致。

五、研究结论

为了验证创业板上市公司首次公开募股时是

否存在盈余管理行为及风险资本持股对盈余管理

行为的影响，本文基于修正的 Ｊｏｎｅｓ模型，使用可

操纵性应计进行了实证分析。结果表明，创业板

上市公司首次公开募股时存在盈余管理现象。但

是进一步检验风险资本持股对盈余管理影响时，

研究结果与现有文献研究结论并不完全相符，根

据配对检验的结果，有风险资本持股的公司可操

纵应计的水平都为正，且显著大于没有风险资本

持股的操纵应计，因此我们可以看出风险资本持

股的公司盈余管理程度高于无风险资本持股的公

司，说明创业投资并未起到监督作用，原因可能在

于风险投资机构的不成熟性。我们在风险资本的

特征中发现，风险资本持股比例较小，风险投资机

构成立年限均值不到６年，并且在董事会任职或
由风险投资机构提名的董事会人数，约为１．６人，
说明风险投资机构持股比例不是太高，并且成立

年限比较短。我国的风险投资事业起步较晚，投

机性较强，做的项目多是即将上市的企业，企业发

展早期很少介入，存在突击入股的现象，而且退出

机制还不完善，风险投资机构还未形成成熟的投

资理念。这也有可能是创业板上市的不同动机、

不同风险与盈利能力以及对发展前景的不同预期

等多种原因共同作用的结果。因此我们应该针对

这种情况，从会计准则方面和风险投资机构行为

方面进行制度的完善和行为的约束和引导。
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