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操纵性应计模型的一个改进
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［摘　 要］使用动态面板对操纵性应计模型进行估计可以克服截面数据模型的内生性估计偏误。采用 １９９９—
２０１１ 年中国 Ａ股市场相关数据，对动态面板模型和其他模型的检测能力进行比较，结果表明：在对第Ⅱ类错误进
行检验时，动态面板模型检测能力显著优于其他模型；在对第Ⅰ类错误、审计师意见检验时，动态面板模型检测能
力与其他模型接近。
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一、研究背景

盈余管理（Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）指企业管理层在公认会计准则允许范围之内为实现特定效用或
价值最大化而做出的会计选择，企业管理层通过这一会计选择达到改变财务报告结果、误导利益相关

者对公司业绩的理解、影响以报告盈余为基础的合约的目的［１］。监管者也需要对公司披露的盈余质

量进行分析，从而对资本市场治理、公司治理、会计制度调整等事项做出决策。现有文献主要从盈余

管理的决定因素及盈余管理的经济后果两方面进行研究。总体而言，决定或影响盈余管理的因素包

括企业特征、会计系统、公司内部治理、外部审计制度、资本市场环境、监管部门政策等。对于盈余管

理经济后果的研究主要集中在诉讼风险、非标准审计意见、市场估值、管理层薪酬、管理层更换、债务

融资成本等方面的变化上。如何确定衡量盈余管理的合适代理变量，是后续研究的起点与基础。操

纵性应计模型是国内外盈余管理实证研究中最常使用的一类方法，该方法的核心思想是将会计应计

区分为正常应计（ｎｏｒｍａｌ ａｃｃｒｕａｌｓ）和操纵性应计（ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａｌｓ）。正常应计反映企业的基本
经营状况，而操纵性应计反映会计准则导致的偏差和管理层的盈余操纵。操纵性应计能够度量会计

系统的有效性，对企业利益相关者及会计体系监管者都具有重要意义，受到研究者的广泛关注，相关

理论研究成果和实证研究成果不断涌现。

按照 Ｄｅｃｈｏｗ 等对盈余质量相关文献综述的归纳，操纵性应计模型分为五类［２］：（１）传统 Ｊｏｎｅｓ
模型［３］。该模型认为总应计主要受营业收入变动和固定资产水平两个因素影响，模型能够解释的部

分为正常应计，模型不能解释的残差部分为操纵性应计。（２）修正 Ｊｏｎｅｓ模型［４］。该模型认为管理层

可以通过信用销售操纵盈余，因此建议从营业收入变动中减去应收账款的变动。（３）行业收益配比
模型［５］。该模型认为企业收益与应计利润存在相关性，因此要考虑在行业内找到一个与研究目标企

业资产收益率（ＲＯＡ）配比的企业，用 Ｊｏｎｅｓ模型或修正 Ｊｏｎｅｓ模型所得到的操纵性应计减去与其配比
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企业的操纵性应计。（４）ＤｅｃｈｏｗＤｉｃｈｅｗ（ＤＤ）模型［６］。该模型将企业应计分解为上期、本期和下期

经营产生的净现金流，模型能够解释的部分为正常应计，模型不能解释的残差项的标准差为盈余管理

的代理指标。（５）ＦＬＯＳ 模型［７］。该模型从两个方面对 ＤＤ 模型进行了修正，其一是依照 ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ
的建议在 ＤＤ 模型增加了营业收入变动与固定资产水平，其二是将修正后的 ＤＤ 模型中估计出的残
差标准差进一步分解，将不能被企业基本业绩所解释的残差作为衡量盈余管理的代理变量。不同操

纵性应计模型的构建思路及其检验结果存在很大差异，并不存在唯一的、完全优于其他模型的衡量盈

余质量的代理变量。每一种代理变量都反映了盈余管理的不同特征。

本文认为应该使用动态面板方法对操纵性应计模型进行估计。因为传统的截面数据操纵性应计

模型无法解决两类内生性因素导致的估计偏误。一方面，Ｌｏｕｉｓ 和 Ｗｈｉｔｅ 指出一些企业从历史上来看
本身就具有较高的总应计，且由于惯性或者部分调整等原因，企业的当期总应计与上期总应计很可能

存在一阶自相关，他们将上期总应计引入了修正 Ｊｏｎｅｓ 模型［９］。当模型解释变量中存在被解释变量

的滞后项时，整个模型的外生性条件往往不能得到满足，使用截面数据对模型进行回归可能导致估计

出的操纵性应计是有偏的。另一方面，分行业使用截面数据估计操纵性应计模型时，由于某些企业与

整个行业平均特征相比存在很大的差异，估计得出的残差（操纵性应计）可能显著偏大。而且如果行

业内存在不可观测的异质性因素且该因素与模型残差相关，也将导致模型估计存在偏误。动态面板

估计在某种程度上能够解决截面数据模型所面临的内生性导致的估计偏误问题。在分析截面数据操

纵性应计模型的内生性估计偏误的基础上，本文尝试使用动态面板（ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｍｏｄｅｌ）的估计方
法对操纵性应计模型加以修正，并利用随机抽样与模拟引入正负向盈余操作的方法，分析本文所提出

的改进动态面板模型与其他模型的检验能力差异及敏感性差异［９］。

二、模型构建与研究设计

（一）总应计模型的计量方式

已有文献中对总应计（ｔｏｔａｌ ａｃｃｒｕａｌｓ）的计量方法包括资产负债表法和现金流量法。Ｃｏｌｌｉｎｓ 和
Ｈｒｉｂａｒ 的研究认为当样本中某些企业存在诸如收购兼并、非持续性项目等情况时，用资产负债表法计
算的总应计会将这些特殊情况产生的应计利润也纳入其中，从而产生偏误。因此越来越多的文献采

用现金流量法计量总应计［１０］。现金流量法确定总应计的方法有不包括线下项目的总应计（即线下项

目前总应计）、包括线下项目的总应计两种。考虑到我国 Ａ 股市场中上市公司通过关联方债务重组、
非货币性交易等活动操纵线下项目的盈余管理行为时有发生，并参考夏立军的研究结论［１１］①，本文选

择不包括线下项目总应计法作为总应计的计量方法。

ＴＡｉ，ｔ ＝ ＯＰｉ，ｔ － ＣＦＯｉ，ｔ （１）
其中 ＯＰｉ，ｔ 为 ｉ企业 ｔ期非经常项目前利润，ＣＦＯｉ，ｔ 为 ｉ企业 ｔ期经营活动产生的现金流量净额。
（二）对操纵性应计模型的改进

文献中关于操纵性应计模型的研究主要围绕 Ｊｏｎｅｓ 模型与 ＤＤ 模型进行扩展。依照现有文
献［１２ １５］，本文选择以下扩展的修正 Ｊｏｎｅｓ模型作为研究基础：

ＴＡｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１

＝
α１

ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１
＋ α２

ＴＡｉ，ｔ －１
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１

＋ α３
（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ）

ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１
＋ α４

ＰＰＥｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１

＋ ε （２）

其中 ＴＡｉ，ｔ为企业年度总应计，由（１）计算得来，ΔＲＥＶｉ，ｔ为年度主营业务收入变化，ΔＲＥＣｉ，ｔ为年度
应收账款变化，ＰＰＥｉ，ｔ 为固定资产总额，ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１ 为上年资产总额，ＴＡｉ，ｔ －１ 为上年总应计。把企业总应
计滞后项作为控制变量引入模型是参照了 Ｌｏｕｉｓ和 Ｗｈｉｔｅ 的研究。Ｌｏｕｉｓ 和 Ｗｈｉｔｅ 指出某些企业从历
史上来看本身就具有较高的总应计，并且企业的上期总应计由于惯性或者部分调整等原因，很可能会
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①夏立军指出采用经营性应计能够有效识别盈余管理，直接使用线下项目作为非经营性应计不能有效识别盈余管理。
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影响当期总应计，如果在操纵性应计模型中不考虑这种影响，就很有可能导致估计出的残差有偏大的

倾向，因此 Ｌｏｕｉｓ和 Ｗｈｉｔｅ 在模型解释变量中加入了上期总应计 ＴＡｉ，ｔ －１。现有文献大多使用分行业、分
年度数据对（２）式进行回归，估计得到的残差 ε ｉ，ｔ 即为企业某年度操纵性盈余。但是本文认为对（２）
式进行分行业、分年度回归可能存在以下偏误：（１）由于使用同一行业内的企业数据进行回归，一些
企业出现较大残差 ε ｉ，ｔ 的原因可能并不是管理层进行了盈余管理，而是行业分类偏误，如果该行业中
某些企业相对于行业平均特征存在较大差异，那么使用分行业回归的估计会导致这类异质性企业存

在较大的盈余管理。（２）与国外成熟市场不同，我国 Ａ股市场存在着国有企业与非国有企业这样不同
性质的产权，还存在着主板、中小板、创业板这样企业成长性不同的板块，而且即使是同一板块内的企

业之间也存在较大差异，因此利用分行业数据而不考虑板块间的差异进行的回归估计可能是有偏误

的。（３）由于模型中含有因变量的滞后项 ＴＡｉ，ｔ －１，无法满足回归变量设置的外生性条件，因此简单使
用固定效应面板回归将无法得到无偏误的估计量。（４）由于存在某些无法观测到的行业之间异质特
性因素（这些不可观测的因素既对总应计产生影响，同时也对模型中的解释变量产生影响），使用分

行业分年度 ＯＬＳ估计会导致模型受到遗漏变量偏差（ｏｍｉｔｔｅｄ ｖａｒｉａｂｌｅ ｂｉａｓ）影响，使得 ＯＬＳ估计不再
是一致的，从而无法得到无偏的盈余管理质量的代理变量。

本文的模型估计过程中需要处理一系列问题。首先，模型中加入了被解释变量（总应计）的滞后

一期，以此表明总应计存在惯性或部分调整的情况，因此模型（２）实质上是一个动态模型。其次，本
文的解释变量中的固定资产总额、年度应收账款变动、年度主营业务收入变动等变量与被解释变量可

能存在互为因果的关系，因此必须处理联立内生性问题。最后，在影响企业总应计的诸多因素中，模

型允许某些无法观测的各企业特征（如企业文化、领导层能力等）与解释变量相关。

动态面板的优点在于不仅能够对经济的动态行为进行建模，还能够通过差分或使用工具变量等

方法处理无法观测的企业特征，同时也可以使用前期解释变量和滞后的被解释变量作为工具变量以

此克服内生性导致的估计偏误问题。动态面板模型也被广泛使用在经济主体行为存在惯性或部分调

整的文献中，如 Ｓｈｅｎ Ｙａｎ 和 Ｙａｏ Ｙａｎｇ 在使用动态面板数据来分析村庄选举对收入分配的影响时，发
现由于被解释变量收入分配受上期影响，因此模型中解释变量存在收入分配的滞后项，而动态面板估

计方法可以很好地解决这一内生性问题［１６］。艾春荣和汪伟在分析影响居民消费增长率的因素时，发

现由于居民消费存在惯性，因此模型的解释变量中也要加入消费增长率的滞后项，使用动态面板对模

型进行估计可以提高结论的可靠性［１７］。

基于此，本文选择动态面板估计方法对（２）式进行回归分析。在处理动态面板模型的方法中，
Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ 提出的广义差分矩估计（ＧＭＭ）［１８］、Ｂｌｕｎｄｅｌｌ 和 Ｂｏｎｄ 提出的广义系统矩估计法最为
常用［１９］。本文对（２）式做一阶差分后对相应符号做简化处理，得到：

ＴＡｉ，ｔ － ＴＡｉ，ｔ －１ ＝ α２ＴＡｉ，ｔ －１ － ＴＡｉ，ｔ －２ ＋ βΔＸｉ，ｔ ＋ ε ｉ，ｔ － ε ｉ，ｔ －１ （３）

其中 Ｘｉ，ｔ 为（２）式中的
（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ）

ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１
和
ＰＰＥｉ，ｔ
ＡＳＳＥＴｉ，ｔ －１

。当 ｔ ＝ ３ 时，（３）式变为 ＴＡｉ，３ － ＴＡｉ，２ ＝

α２ＴＡｉ，２ － ＴＡｉ，１ ＋ βΔＸｉ，３ ＋ ε ｉ，３ － ε ｉ，２。显然 ＴＡｉ，１ 与（ＴＡｉ，２ － ＴＡｉ，１）高度相关，而与（ε ｉ，３ － ε ｉ，２）不相关。因
此当 ε ｉ，ｔ 不存在自相关时，ＴＡｉ，１ 可以作为（ＴＡｉ，２ － ＴＡｉ，１）有效工具变量。同理，当 ｔ ＝ ４ 时，（３）式变为
ＴＡｉ，４ － ＴＡｉ，３ ＝ α２ＴＡｉ，３ － ＴＡｉ，２ ＋ βΔＸｉ，４ ＋ ε ｉ，４ － ε ｉ，３。此时 ＴＡｉ，１ 和 ＴＡｉ，２ 均为（ＴＡｉ，３ － ＴＡｉ，２）的有效工具
变量。以此类推，当 ｔ ＝ ｎ时，有效工具变量集合为（ＴＡｉ，１，ＴＡｉ，２，…，ＴＡｉ，ｎ－２）。差分 ＧＭＭ估计法也会产生
一些问题，即当 Ｔ很大时，模型将存在许多工具变量，容易出现弱工具变量问题（ｗｅａｋ Ⅳ），并且如果
解释变量存在时间上的持续性，ＴＡｉ，１ 与（ＴＡｉ，２ － ＴＡｉ，１）相关性可能很弱，特别当 ＴＡｉ，ｔ接近随机游走时，
弱工具变量问题更为突出，从而影响估计结果的渐进有效性。为解决上述问题，Ａｒｅｌｌａｎｏ和 Ｂｏｖｅｒ重新
分析差分前的方程（２），不对其进行差分，而是使用（ΔＴＡｉ，ｔ －１，ΔＴＡｉ，ｔ －２，…）作为 ＴＡｉ，ｔ －１ 的工具变量

［２０］，

认为如果扰动项 ε ｉ，ｔ不存在自相关性，则工具变量（ΔＴＡｉ，ｔ －１，ΔＴＡｉ，ｔ －２，…）与 ε ｉ，ｔ不相关。水平ＧＭＭ的缺
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点是需要假设（Δ ＴＡｉ，ｔ －１，ΔＴＡｉ，ｔ －２，…）与个体效应不相关，才能保证该工具变量集与包含了不可观测
的个体效应的复合扰动项不相关。Ｂｌｕｎｄｅｌｌ 和 Ｂｏｎｄ 提出用系统广义矩阵（ｓｙｓｔｅｍ ＧＭＭ）估计法来处
理这个问题。该方法能同时利用差分和水平方程中的信息，能够达到提高估计效率的目的［１９］。同样系

统广义矩阵估计法包含水平维度工具变量，也需要满足新增工具变量有效性问题。在本文研究中显然

无法假设（ΔＴＡｉ，ｔ －１，ΔＴＡｉ，ｔ －２，…）与不可观测的企业异质性无关，因此本文选择差分 ＧＭＭ 动态面板模
型的估计方法。

综上所述，本文提出的研究模型如下：

ＴＡｉ，ｔ ＝ α１ ＋ α２ΤΑ ｉ，ｔ －１ ＋ α３（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ）＋ α４ＰＰＥｉ，ｔ ＋ μ ｉ，ｔ ＋ ε ｉ，ｔ （４）
其中所有变量（包含常数项）均除以期初资产总额，μ ｉ，ｔ为企业不可观测的异质性变量。用（４）式

估计后得到的残差估计值作为为本文衡量盈余管理程度的第一个代理变量。考虑到行业分类、企业

当期收益也有可能对盈余管理产生影响，本文遵循 Ｋｏｔｈａｒｉ等人的思路［５］，用（４）式估计后得到的残差
估计值减去该企业所在行业平均操纵性应计估计值作为本文衡量盈余管理程度的第二个代理变量。

模型估计还需要确定是采用一步估计方法还是两步估计方法。Ａｒｅｌｌｎａｏ 和 Ｂｏｎｄ 认为在大样本
的情况下，两步估计的标准协方差矩阵能更好地处理自相关和异方差问题［１８］，因此本文选择两步差

分 ＧＭＭ 方法对（４）式进行估计。
（三）模型效力的检测方法

模型效力检测方法主要分为三类：（１）使用模拟重复抽取的方法，检验操纵性应计模型估计出的
结果出现第Ⅰ类、第Ⅱ类错误的频率①。（２）检测各种操纵性应计模型预测的准确性。Ｔｈｏｍａｓ 等人
检测了三个指标，即预测误差的分布、预测误差平方的排序、预测期的伪 Ｒ２ 比较［２１］。（３）从审计师
报告视角，检验操纵性应计模型估计的可操纵应计与审计意见的关系，一般而言较高的盈余管理导致

审计师出具非标准审计意见的可能性更大。

在模型效力的检测方法上，本文采用了随机抽样与人为模拟的方式，通过检测动态面板模型与其

他模型产生第Ⅰ类错误和第Ⅱ类错误的频率来评判各模型的优劣，同时对动态面板模型的时间跨度
选择及样本选择进行敏感性分析，还利用上市公司是否获得非标准审计意见与盈余管理的关系对各

模型进行稳健性检验。

依照 Ｄｅｃｈｏｗ 等人与 Ｋｏｔｈａｒｉ等人的做法［４ ５］，本文的统计模拟重复抽取测试分为两个部分。首

先，本文检测各模型产生第Ⅰ类错误的频率。具体步骤如下：（１）从研究样本中随机抽取 １０％的子
样本，并生成虚拟变量 Ｓａｍｐｌｅ，令抽取出的１０％ 的子样本 Ｓａｍｐｌｅ ＝ １，未抽取出的剩余样本 Ｓａｍｐｌｅ ＝
０。（２）利用 Ｓａｍｐｌｅ ＝ ０的剩余样本对各模型进行回归分析，得到相应解释变量的估计参数，并利用这
些参数得到 Ｓａｍｐｌｅ ＝ １和 Ｓａｍｐｌｅ ＝ ０的全样本残差值，该残差值即为盈余管理程度的代理变量，记为
ＤＡ。然后利用 Ｓａｍｐｌｅ变量与 ＤＡ进行回归，估计 Ｓａｍｐｌｅ的参数 β，并判断 β系数是否在统计意义上显
著非零。ＤＡ ＝ α ＋ β × Ｓａｍｐｌｅ ＋ η。（３）对研究样本重复步骤（１）、步骤（２）１００次，并统计改进模型与
其他模型 Ｓａｍｐｌｅ系数 β 在各显著水平下非零的频率。

由于步骤（１）中的子样本是随机抽取的，不可能存在与总体样本系统性的盈余管理差异，因此如
果操纵性应计模型估计效力较好，其产生第 Ⅰ 类错误的频率，即系数显著非零的频率也对应较低。通
过比较 β 系数显著非零的频率，就可以判断各模型优劣。

然后，本文检验各模型产生第 Ⅱ 类错误的频率。第 Ⅱ 类错误检验的核心思想是在随机抽取的子
样本 Ｓａｍｐｌｅ ＝ １中人为地引入一定数量的盈余操纵，利用 ＤＡ ＝ α ＋ β × Ｓａｍｐｌｅ ＋ η得到估计参数 β，

·１８·

①第Ⅰ类错误也称拒真错误，是指进行统计假设检验时，模型错误地拒绝了正确的原假设 Ｈ０ 而出现的错误，具体到本文模型，原
假设 Ｈ０（两个子样本间操纵性应计无差异）是真，如果模型估计结果拒绝原假设（认为随机抽取的样本与剩余样本在操纵性应计上
存在差异），那么就出现了第Ⅰ类错误。第Ⅱ类错误也称存伪错误，指在进行假设检验时，原假设不正确而模型接受原假设而出现的
错误，具体到本文模型，原假设 Ｈ０（不存在操纵性应计）是假，如果模型估计结果又错误地接受该假设，那么就出现了第Ⅱ类错误。
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并检验 β在统计上的非零频率。由于人为引入的盈余操纵仅仅存在于随机抽取的子样本中，因此如果
式中系数 β 为零的原假设被拒绝的频率越大，说明模型犯第 Ⅱ 类错误的可能性越小，模型解释能力
也越强。张昕等人指出现阶段企业盈余管理手段主要包含利用会计方法变更、通过应计管理、真实活

动操控三大类［２２］。但无论采用哪种手段管理盈余，其最终结果都将在利润表中反映出来。夏立军认为

现金流量表中的现金流量难以被管理层操纵，而主营业务成本、管理费用等项目交易很容易受到操

纵。因为主营业务成本的确认和计量主要由企业内部财务人员负责，企业对这部分财务数据有较大的

操控能力；与营业费用相比，企业对管理费用的操作空间较大，例如可以自主决定是否支付、支付多少

等，而且企业对于应收账款的坏账准备与存货减值准备等项目也存在一定的调控能力，这些都将导致

管理费用受到较大程度的操控［１１］。但是无论是费用类操纵，还是收入类操纵，其结果都将反映在企业

的营业利润中，最终影响到总应计。本文选择人为引入当期总应计（ＴＡ）增加或减少 １％、３％、５％、
１０％、２０％ 的正负向盈余管理，对第 Ⅱ 类错误进行检验。

（四）其他检验模型选取

为了检验前文提出的改进模型的效力，本文选择国内外实证研究中最具代表性的四类模型进行

对比分析，这些模型包括修正 Ｊｏｎｅｓ 模型、ＬＷ 修正 Ｊｏｎｅｓ 模型、收益配比模型、ＤＤ 模型。其中 ＤＤ 模
型适用残差的标准差 σ（ε ｔ）作为盈余管理程度的代理变量，其他模型均适用残差 ε ｔ 作为盈余管理的
代理变量。具体四类模型及本文改进模型的对比见表 １。

表 １　 改进操纵性应计模型与传统操纵性应计模型对比

模型 模型表达式

修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ＴＡｔ ＝ β０ ＋ β１（ΔＲＥＶｔ － ΔＲＥＣｔ）＋ β２ＰＰＥｔ ＋ εｔ

ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ＴＡｔ ＝ β０ ＋ β１ＴＡｔ－１ ＋ β２（ΔＲＥＶｔ － ΔＲＥＣｔ）＋ β３ＰＰＥｔ ＋ εｔ

收益匹配模型 ＴＡｔ ＝ β０ ＋ β１（ΔＲＥＶｔ － ΔＲＥＣｔ）＋ β２ＰＰＥｔ ＋ β３ＲＯＡｔ ＋ εｔ

ＤＤ模型 ΔＷＣｔ ＝ β０ ＋ β１ＣＦＯｔ－１ ＋ β２ＣＦＯｔ ＋ β３ＣＦＯｔ＋１ ＋ εｔ

本文改进模型 ＴＡｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＴＡｉ，ｔ－１ ＋ β２（ΔＲＥＶｉ，ｔ － ΔＲＥＣｉ，ｔ）＋ β３ＰＰＥｉ，ｔ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ
　 　 注：ＴＡｔ 为企业 ｔ年总应计；ΔＲＥＶｔ 为企业 ｔ年主营业务收入变化，ΔＲＥＣｔ 为企业 ｔ年应收账款变化；ＰＰＥｔ 为企业 ｔ
年末固定资产；ΔＷＣｔ ＝ ＣＡｔ － ＣＬｔ － ＣＡｔ－１ － ＣＬｔ－１，其中 ＣＡ与 ＣＬ分别为流动资产与流动负债；ＣＦＯ为企业营业净现金
流；μｉ为企业不随时间变化的不可观测的异质性因素。以上模型中除 ＲＯＡｔ项目外，所有项目包括常数项都是用上年总
资产进行标准化处理。

（五）样本选择及样本分组

本文选择 １９９９ 年至 ２０１１ 年期间我国 Ａ股市场全部上市公司作为研究样本，并进行了必要的样
本筛选。选取 １９９９ 年作为样本的时间起点是由于 ＬＷ模型、ＤＤ模型、本文的改进模型都需要使用上
年数据，而我国从 １９９８ 年起开始公布上市公司现金流量表。本文进行了如下筛选：剔除了样本中的
金融公司数据，因为金融行业与其他行业相比其应计具有一定特殊性；剔除了曾经被 ＳＴ、ＰＴ 的公司，
这些公司在 ＳＴ、ＰＴ期间为了“摘帽子”具有明显的盈余操纵动机；剔除了净资产为负数的公司；剔除
了研究数据缺失的公司；由于分年度、分行业回归要求行业内样本数量不少于 １０ 个，因此对于少于
１０ 个公司的行业，本文进行必要的合并与剔除①。

本文提出的改进模型由于使用动态面板分析方法，因此需要选择一个连续时间序列样本作为研

究对象。本文以模型所需的最短时间跨度 ３ 年为标准，并在稳健性检验中将这个时间跨度增加至 ４
年、５ 年。表 ２ 给出了研究样本具体分组方式。

·２８·

①Ｃ２ 制造业 木材家具及 Ｃ９ 其他制造业，由于公司数据过少予以剔除，Ｌ传播与文化产业纳入 Ｍ综合类。



张　 剑：操纵性应计模型的一个改进

表 ２　 研究样本分组方式

分组 第一种分组方式 第二种分组方式 第三种分组方式

第一组 １９９９ ２０００ ２００１ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３
第二组 ２０００ ２００１ ２００２ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４
第三组 ２００１ ２００２ ２００３ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５
第四组 ２００２ ２００３ ２００４ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
第五组 ２００３ ２００４ ２００５ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７
第六组 ２００４ ２００５ ２００６ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００４ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８
第七组 ２００５ ２００６ ２００７ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９
第八组 ２００６ ２００７ ２００８ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０
第九组 ２００７ ２００８ ２００９ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
第十组 ２００８ ２００９ ２０１０ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１
第十一组 ２００９ ２０１０ ２０１１

三、动态面板模型效力的实证检验

（一）各模型操纵性应计的统计描述

本文首先采用表 ２ 的第一种分组方式，使用动态面板模型对全体样本进行回归分析，得到各个企
业每年度的操纵性应计。同时，使用四个对比模型分年度分行业计算得到该模型下的企业操纵性应

计。表 ３ 给出了这些模型得到的操纵性应计的统计描述结果。由于我国上市公司从 ２００７ 年开始使
用新的企业会计准则，会计报表项目与内容较以往都有了较大幅度的调整，因此表 ３ 中将 ２００７ 年各
模型的操纵性应计单独列示。

表 ３　 改进模型与对比模型操纵性应计的描述统计

均值 ２５％ ５０％ ７５％ 偏度 峰度

差分 ＧＭＭ动态面板 － ０． ０１５（－ ３． １６） － ０． ０８ ０． ０００８ ０． ０７６ － ３０． ５３ １９４８． ３８
２００７ 年差分 ＧＭＭ动态面板 ２０． ８１（１． ４８） － ８． １４ － １． ５８ ７． ３７ ２６． ４７ ６９７． ７９

配比动态面板 － ０． ０８（－ ２． ４２） － ０． ０４６ ０ ０． ０５４ － ３６． ９９ ２０２３． ３３
２００７ 年配比动态面板 １４． ３８（１． １６） － １５． ６１ － ６． ４４ ３． ２６ ２８． ８６ ８３２． ７１０２
修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ０（０） － ０． ０５３ ０． ０００１４ ０． ０５２ － ２５． １１ １３９９

２００７ 年修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ０（０） － ５． ８４ ０． ９４ １１． １７ － ８． １８ １４８． ６２
ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ０（０） － ０． ０５２ ０ ０． ０４９ － ２５． ５４ １４１７． ２７

２００７ 年 ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ０（０） － ５． ９ ０． ５４ １０． ５８ － ８． ４２ １５３． ９１
配比模型 ０（０） － ０． ０４９ ０ － ０． ０４７ － ８３７ ５０６． ７９

２００７ 年配比模型 ０（０） － ６． ５５ ０． ８５ ７． １４ － ２． ８５ ５４． ３３
ＤＤ模型残差标准差 ５． ５２（２９． ０２） ０． ０４９ ０． ０６ ０． ０８２ ３． ７５ １６． ８３

２００７ 年 ＤＤ模型残差标准差 ４６． ４（５０． ９） １９． ０３ ４１． ８５ ８． ３９ ０． ４９ １． ９４

从表 ３ 的统计结果来看，两类动态面板模型的回归结果表明研究样本操纵性应计显著不为零，并
且在 ２００７ 年操纵性应计也存在不为零的较大可能性。而修正 Ｊｏｎｅｓ 模型、ＬＷ 修正 Ｊｏｎｅｓ 模型、配比
模型在整个样本期间与 ２００７ 年度操纵性应计的均值均与零无显著统计差异，说明这三个模型并未有
效识别由于会计准则改变而导致的操纵性应计变化。以模型残差标准差作为盈余管理程度代理变量

的 ＤＤ模型则显示出整个样本期间都存在盈余管理，且 ２００７ 年盈余管理的幅度有显著增加。就偏度
和峰度来看，各模型的总体样本均存在明显偏左现象，只有 ＤＤ 模型残差标准差偏右，各模型的峰度
均超过了 ３①。

·３８·

①由于篇幅所限，本文对动态面板模型总应计滞后项及扰动项差分的一阶与二阶自相关检验的结果，有需要者可向作者索取。
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（二）对第Ⅰ类错误的检验
依照 Ｄｅｃｈｏｗ等人与 Ｋｏｔｈａｒｉ等人的做法，本文使用重复随机抽样来检验改进模型与其他模型犯

第Ⅰ类错误的频率。首先从总体样本中随机抽取 １０％的子样本，将未被抽取的 ９０％的样本代入各模
型进行回归，然后估计得出行业或企业特定系数，再利用估计所得到模型系数计算出 １０％子样本的
残差 εｔ 或残差的标准差 σ（εｔ），最后利用二项分布检验两个样本组是否存在显著差异。表 ４ 报告了
在 ５％、１０％显著水平下各模型的正向和负向可操纵应计利润犯第Ⅰ类错误的频率。与 Ｋｏｔｈａｒｉ 等人
的研究方式相同，本文同样设定 ９５％的置信水平的拒绝区间为（２％，８％），同时添加 １％置信水平下
的拒绝区间为（０％，２％），如果模型的实际拒绝率在该区间之外（用斜体标注），我们就认定该模型可
能存在模型设定问题，即该模型更易犯第Ⅰ类错误。

表 ４　 对操纵性应计模型第Ⅰ类错误的检验

显著水平

异常应计利润 ＜ ０ 异常应计利润 ＞ ０
全样本 ２００７ 年 全样本 ２００７ 年
１％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％

差分 ＧＭＭ动态面板 ４． ２３ ６． ８９ １． ９４ ６ ３． １３ ８． ５２ １ ４
配比动态面板 ３． ９４ ７． １９ ３ ７ ３． ２ ９． ４ ２ ３
修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ３． ２５ ７． ４２ ４ １３ ６． ８１ １２． ８ ７ １２
ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型 ４． １４ １１． ７７ ５ １６ ４． ２４ ７． ６７ ６ １４

配比模型 ３． ２４ ７． ５３ ４ １７ ２． １４ ６． ７２ １ １４
ＤＤ模型 ７． ８ １５． ５ ６ １９ ５． ４ ８． ４５ ７ １８

　 　 注：其中斜体数字为随机抽样后在接受区间之外模型犯第Ⅰ类错误的频率。

从表 ４ 我们可以看出，在
显著水平 １％时，所有模型拒
绝原假设的频率均显著大于

１％，这意味着所有模型在 １％
的显著水平下均无法通过二项

检验。但当显著性水平放宽至

５％ 时，动态面板模型、修正
Ｊｏｎｅｓ模型、配比模型在操纵性
应计小于零的单侧检验中通过

了二项检验，在操纵性应计大

于零的单侧检验中，ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型和配比模型通过了检验。与此同时，表 ４ 单独报告了 ２００７ 年
第Ⅰ类错误检验情况，结果显示动态面板模型在 ２００７ 年度，５％显著水平下犯第Ⅰ类错误的频率低于
其他模型。由此可见，在第一种数据分组方式下，通过对每组 １００ 次随机抽样（总共进行 １１００ 次随机
抽样），分年度分行业回归的操纵性应计模型在模型设定上并没有明显优于动态面板模型；本文提出

的差分 ＧＭＭ动态面板和动态面板配比模型相比较，不考虑行业内部的平均操纵性应计的差分 ＧＭＭ
动态面模型设定较优。ＤＤ模型显著劣于其他各模型，存在较大的模型设定问题。

（三）对第Ⅱ类错误的检验
我们先人为地增大或减小当期总应计，然后对各模型进行重复抽样，以检查模型对人为引入的总

应计冲击的识别效果。表 ５ 和表 ６ 分别列示了在显著性水平 １％和 ５％下，对当期总应计人为增加或
减少当期总资产的 １％、３％、５％、１０％、２０％时，各模型操纵性应计与随机抽取的子样本进行的 １１００
次回归中，单侧 ｔ检验系数为零被拒绝的频率。原假设是系数为零，原假设被拒绝的频率越高说明模
型对人为引入的盈余操纵的识别能力越好，模型犯Ⅱ类错误的频率越低。

表 ５　 对操纵性应计模型第Ⅱ类错误的检验之一（负向盈余操纵）

引入盈余

管理比例

差分 ＧＭＭ动态面板 配比动态面板 修正 Ｊｏｎｅｓ ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ 配比模型 ＤＤ模型
１％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％

－１％ ２６． ３ ３９． １１ １８． １１ ３３． ２１ ２５． ７１ ３３． ７１ ２４． ８１ ３２． ２１ １８． ４１ ２２． ７１ １９． ７１ ２８． ８

－ ３％ ２９． ２ ５４． ６ ２３． １ ４２． ６ ２８． ６ ４０． ２ ３０． ７ ４０． ９ ２５． ７ ３２． ３ ２７． ８ ３７． ９

－ ５％ ３９． ４ ７０． ４ ３６． ８ ６８． ３ ３３． ９ ６１． ４ ３４． ２ ６２． ９ ３７． ３ ６４． ３ ３３． ７ ５９． ７

－ １０％ １００ １００ ８２． ９ １００ ７０． ３ ７８． ５ ６７． ６ ８７． ８ ９４ １００ ７８． ４ ９５． ６

－ ２０％ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００
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表 ６　 对操纵性应计模型第Ⅱ类错误的检验之二（正向盈余操纵）

引入盈余

管理比例

差分 ＧＭＭ动态面板 配比动态面板 修正 Ｊｏｎｅｓ ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ 配比模型 ＤＤ模型
１％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％

１％ ２７． ８ ３９． １ １８． ７ ３７． ８ １９． ９ ２９． ７ ２６． ８ ３４． ２ １４． ２ ２９． ５ １６． ７ ２８． ８
３％ ３３． ２ ５２． ２ ２７． １ ４１． ６ ２７． ６ ４０． １ ３１． ７ ４４． ９ ２１． ３ ２９． ３ １９． ８ ３７． ９
５％ ４７． ４ ７３． ４ ３８． ８ ７７． ３ ３１． ４ ６１． ７ ３５． ２ ５９． ７ ２５． ９ ６３． １ ２２． ７ ７８． ４
１０％ ７８． ２ １００ ７６． １ ８６． ８ ５１． ２ ６９． ２ ４７． ２ ６３． ３ ８５． ９ １００ ６５． ８ ９２． ５
２０％ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００

总体而言，动态面板模型和其他模型在 ２０％正向或负向人为盈余操纵的水平下均 １００％拒绝原假
设，所有模型都能够识别较大幅度的盈余管理导致的操纵性应计的变化。在 １０％的人为盈余操纵条件
下，动态面板模型有效识别率最高，而修正 Ｊｏｎｅｓ模型、ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型识别率相对较低，犯第Ⅱ类错
误的频率较大。在 １％—５％的正负向盈余操纵条件下，动态面板也较其他模型有更好的识别能力。本
文提出的两个代理变量中，差分 ＧＭＭ动态面板模型在第Ⅱ类错误检验中仍优于动态面板配比模型。由
于第Ⅰ类错误只有在否定原假设 Ｈ０ 时才会出现，而第Ⅱ类错误是在接受原假设 Ｈ０ 时才会发生，所以在样
本容量相同的情况下，两类错误存在一定的负相关关系。而评估盈余管理计量模型效力时，最重要的标

准是模型能否有效识别样本中业已存在的盈余操纵的企业，如果某个模型对数据中存在的盈余操纵识

别能力偏低，那么采用这个模型对盈余管理进行后续分析的正确性将直接受到影响。

四、敏感性分析与稳健性检验

（一）不同时间跨度的敏感性分析

动态面板模型至少需要企业连续 ３ 年的数据，在使用动态面板模型分析操纵性应计时，研究者面
临着时间跨度选择问题。为了检验不同时间跨度选择是否会对模型效力产生影响，首先本文按照表

２ 的三种分组方式，分别对本文提出的第一类代理变量与第二类代理变量进行第Ⅰ类、第Ⅱ类错误的
检验。由表 ７ 和表 ８ 可以看出，时间跨度的增加导致动态面板模型中每组样本容量减少，从随机抽样
检测两类错误的结果看，４ 年和 ５ 年的分组方式使得模型的识别效力有所下降。因此本文建议在使
用动态面板模型分析操纵性应计时，应该尽可能选择最短 ３ 年为分组依据，过长的时间跨度不仅会面
临存活者偏误（ｓｕｒｖｉｖｏｒｓｈｉｐ ｂｉａｓ），还会由于企业初期数据时间维度无法满足需要而导致研究样本数
量的减少。

表 ７　 不同时间跨度的第Ⅰ类错误检验

显著性

水平

３ 年时间跨度 ４ 年时间跨度 ５ 年时间跨度
异常应计利润 ＜ ０ 异常应计利润 ＞ ０ 异常应计利润 ＜ ０ 异常应计利润 ＞ ０ 异常应计利润 ＜ ０ 异常应计利润 ＞ ０
差分

ＧＭＭ
配比

面板

差分

ＧＭＭ
配比

面板

差分

ＧＭＭ
配比

面板

差分

ＧＭＭ
配比

面板

差分

ＧＭＭ
配比

面板

差分

ＧＭＭ
配比

面板

１％ ４． ２３ ３． ９４ ３． １３ ３． ２ ４． ７７ ４． ５８ ５． ７４ ４． １７ ５． ６４ ５． ３２ ３． ４８ ４． ７
５％ ６． ８９ ７． １９ ８． ５２ ９． ４ ７． ２４ ７． ３９ ９． ８６ ９． ７６ ９． ４７ ８． ３４ １１． ４ １０． ４６

表 ８　 不同时间跨度的第Ⅱ类错误检验（正向人为盈余操纵）

引入盈余

管理比例

３ 年时间跨度 ４ 年时间跨度 ５ 年时间跨度
差分 ＧＭＭ 配比动态面板 差分 ＧＭＭ 配比动态面板 差分 ＧＭＭ 配比动态面板

１％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％ １％ ５％
１％ ２７． ８ ３９． １ １８． ７ ３７． ８ ２４． ７ ３５． ７ １５ ３０． ２ １７． ８ ２６． ３ １２． ３ ２６． Ｄ９
３％ ３３． ２ ５２． ２ ２７． １ ４１． ６ ２６． ４ ４８． ６ ２０． ４ ３８ ２１． ７ ４２． ６ ２３． １ ４２． ６
５％ ４７． ４ ７３． ４ ３８． ８ ７７． ３ ３５． ２ ６６． ４ ３２． ７ ５７． ８ ３２． ８ ６０． １ ２７． ４ ５６． ２
１０％ ７８． ２ １００ ７６． １ ８６． ８ ９９． ４ １００ ７８． ４ ９７． ４ ７７ ７４． ４ ６４． ２ ７４． ５
２０％ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ ９４． ９ １００ ９５． ４ １００
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本文的研究期间为 １９９９ 年至 ２０１１ 年。由于 ２００７ 年上市公司开始适用新会计准则，导致确认计
量的范围发生变化，从而可能使得对模型效力的评估出现偏误。因此在敏感性分析时，我们剔除了

２００７ 年样本公司，重新计算了可操纵应计与其他所需数据，并进行了两类错误检验，结果与前文的结
果相似。

本文将特别处理（ＳＴ）公司“戴帽”一年前、“摘帽”一年后的数据放入研究样本中，重新计算了可
操纵性应计与其他相关数据，两类错误检验结果仍与前文结果类似，其中配比动态面板模型检测效力

有所加强。

（二）基于审计意见的稳健性检验

外部审计是保障证券市场会计信息质量的重要机制，是对公司盈余管理进行监督和控制的重要

力量，审计师对财务报告的审计过程其实就是对被审计单位盈余管理行为进行侦查和纠正的过程。

Ｂａｒｔｏｖ等人利用企业外部审计报告质量，对各类操纵性应计模型效力进行了检测。章永奎和刘峰及
徐浩萍的研究发现可操纵应计高的企业，更有可能被出具非标准审计意见［２３ ２５］。

本文采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型对操纵性应计与审计意见之间的关系进行检验，提出检验模型如下：
ＡＯ ＝ α ＋ β１ ｜ ＤＡ ｜ ＋ β２ＳＴ ＋ β３ＳＴ ×｜ ＤＡ ｜ ＋ β４ＬＡＯ ＋ γＯＴＨＥＲ ＋ ε （５）
其中 ＡＯ为被解释变量，某年审计为非标准审计意见时为 １，否则为 ０。非标准审计意见包括无保

留意见加说明、保留意见和无法表示意见。｜ ＤＡ ｜ 为表 １ 中各模型估计出的操纵性应计取绝对值，其
中 ＤＤ模型直接使用残差标准差作为代理变量。ＳＴ为被特别处理的公司的虚拟变量。ＳＴ ×｜ ＤＡ ｜ 为特
殊处理公司变量与操纵盈余绝对值的交互项。根据研究假设，如果审计师对 ＳＴ公司可能存在的出于
“保牌”等动机而采取的机会主义盈余操纵出具非标审计意见的概率较大，那么该交互项的系数为

负，反之为正［２３］。ＬＡＯ为上期审计意见变量。ＯＴＨＥＲ 为其他控制变量，参考以往文献，本文选择了总
资产收益率、应收账款占总资产比例、资产负债率、个股年收益率减去所在行业年平均收益率、审计事

务所是否属于“四大”虚拟变量、上年是否被出具非标准审计意见虚拟变量、年份虚拟变量、企业所属

板块虚拟变量。为了与以往研究审计师意见与盈余管理关系的文献保持一致，此处本文在研究样本加

入了当年被特别处理（ＳＴ）的上市公司。表 ９ 列示了 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果。
表 ９　 操纵性应计与审计意见的 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归结果

差分 ＧＭＭ 配比动态面板 修正 Ｊｏｎｅｓ ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ 配比模型 ＤＤ模型

｜ＤＡ ｜
３． ４７２

（０． ０２１）
２． ７４１

（０． ０３０）
６． ４０７

（０． ０２８）
４． ４６１
（０． ０７）

８． ７８１
（０． ２７０）

２． ６５９
（０． ４７）

ＳＴ
－ ０． ４８７
（０． ０３２）

－ ０． ７４８
（０． ０７６）

－ ０． ０８５３
（０． ０８）

－ ０． １４６
（０． ０４１）

－ ０． ０７２４
（０． ０２３）

１． ０２４
（０． ３８）

ＳＴ × ｜ＤＡ ｜
－ ７． １３９

（０． ００４）
－ ６． １２８

（０． ００７）
－ ３． ６２２
（０． ０４１）

－ １． ２９６
（０． ０８１）

－ ７． ６３５
（０． ０２４）

－ ８． ２５９
（０． ３７）

ＬＡＯ
２． ９１１

（０． ００１）
３． ９４２

（０． ０００）
２． ７２４

（０． ０００）
０． ９１１

（０． ００４）
１． ９６３

（０． ０００）
５． ８７４

（０． ０００）

ＯＴＨＥＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １０５１７ １０５１７ １１００２ １１００２ １１００２ １１００２
Ｒ２ ０． ３７９ ０． ４１６ ０． ４２７ ０． ４８５ ０． ４５７ ０． ３９１

　 　 注：括号内为系数的 Ｐ值，、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平下显著。

由回归结果可以看出动态面板模型、修正 Ｊｏｎｅｓ模型、ＤＤ 模型所得到的操纵性应计绝对值与审
计意见在 ５％显著水平上正相关，ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型在 １０％显著水平上与审计意见正相关，而配比
模型 ｜ ＤＡ ｜ 系数不显著。同时动态面板模型、修正 Ｊｏｎｅｓ模型、ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型、配比模型 ＳＴ的系数
为负且在 １０％ 的水平下显著，ＤＤ模型 ＳＴ系数不显著。除 ＤＤ模型外，在其他模型中 ＳＴ与 ｜ ＤＡ ｜ 交互
项在 １０％ 的水平下显著。在操纵性应计与上年是否收到非标准审计意见项目上各模型均得出了在
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１％的显著性水平正相关的结论。通过以上稳健性回归分析可以看出，本文提出的改进模型在控制了
其他因素的条件下估计出的各上市公司盈余操纵水平与审计意见存在正相关关系，盈余操纵程度越

高的上市公司收到非标准审计意见的概率也越大。在稳健性检验下，本文提出的改进模型效力与修

正 Ｊｏｎｅｓ模型、ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型的效力基本一致。

五、研究结论与研究局限

本文首先分析了以往操纵性应计模型存在的不足，发现使用动态面板模型可以解决内生性导致

的模型估计偏误问题，在此基础上提出了改进的动态面板模型。然后本文使用 １９９９—２０１１ 年我国 Ａ
股上市公司数据，运用随机抽样与模拟的检验方式，比较分析了本文改进的动态面板模型与修正

Ｊｏｎｅｓ模型、ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型、配比模型以及 ＤＤ模型产生第Ⅰ类错误与第Ⅱ类错误的频率。最后
本文进行了敏感性分析和稳健性检验。通过以上研究，本文得出以下结论：（１）通过对各模型出现第
Ⅰ类、第Ⅱ类错误的频率进行比较，可以发现动态面板模型在第Ⅰ类错误检验上与修正 Ｊｏｎｅｓ 模型、
配比模型没有显著差异，动态面板模型在第Ⅱ类错误检验上对人为引入的盈余操纵有更好的识别力，
显著优于其他各模型。（２）动态面板模型在时间跨度选择上，最短的时间跨度 ３ 年显著优于 ４ 年、５
年的时间跨度分组方式。（３）动态面板模型估计出的操纵性应计与上市公司得到非标准审计意见的
频率存在显著正相关，修正 Ｊｏｎｅｓ模型、ＬＷ修正 Ｊｏｎｅｓ模型也得到了同样的结果。

本文提出的改进模型还存在一些局限性：第一，动态面板模型增加了时间上的维度，需要使用至

少连续 ３ 年的企业数据，因此存在一些企业在上市初期由于数据不能满足 ３ 年的要求而无法使用动
态面板模型进行估计的情况。第二，在某些事件研究中，如评估某项经济政策对上市公司盈余管理影

响程度时，需要估计政策变化前后较短时期的企业盈余操作程度，动态面板模型得到的结果可能会存

在偏误。原因是经济政策的改变将使得动态面板模型及 ＤＤ 模型的回归系数随政策变化而改变，跨
年度回归将得到有偏的结论。第三，在对面板改进模型与其他模型进行第Ⅱ类错误检验时，本文是通
过人为引入盈余操纵的方式进行的，其形式可能与现实中盈余操作方式存在差异，需要通过对现实盈

余管理行为检测能力的评估来进行完善。第四，任何盈余操纵行为都是在特定制度背景下产生的，不

同公司面临的公共治理和公司治理存在差异，现有模型均忽略这些因素的影响，因此这些模型在我国

特定资本市场环境下的适用性仍需要进一步探讨。

参考文献：

［１］Ｈｅａｌｙ Ｐ Ｍ，Ｗａｈｌｅｎ Ｊ Ｍ． Ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｓｔａｎｄａｒｄｓ ｓｅｔｔｉｎｇ［Ｊ］． Ａｃ

ｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｈｏｒｉｚｏｎｓ，１９９１，１３：３６５ ３８３

［２］Ｄｅｃｈｏｗ Ｐ，Ｇｅ Ｗｅｉｌｉ，Ｓｃｈｒａｎｄ Ｃ． Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｑｕａｌｉｔｙ：ａ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｔｈｅ ｐｒｏｘｉｅｓ，ｔｈｅｉｒ ｄｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓ ａｎｄ ｔｈｅｉｒ ｃｏｎ

ｓｅｑｕｅｎｃｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１０，５０：３４４ ４０１．

［３］Ｊｏｎｅｓ Ｊ． Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｄｕｒｉｎｇ ｉｍｐｏｒｔ ｒｅｌｉｅｆ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ，１９９１，２９：１９３

２２８．

［４］Ｄｅｃｈｏｗ Ｐ，Ｓｌｏａｎ Ｇ，Ｓｗｅｅｎｅｙ Ｐ． Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ，１９９５，７０：１９３ ２２５．

［５］Ｋｏｔｈａｒｉ Ｓ，Ｌｅｏｎｅ Ａ，Ｗａｓｌｅｙ Ｃ． Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｍａｔｃｈｅｄ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙ ａｃｃｒｕａｌ ｍｅａｓｕｒｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏ

ｎｏｍｉｃｓ，２００５，３９：１６３ １９７．

［６］Ｄｅｃｈｏｗ Ｐ，Ｄｉｃｈｅｖ Ｉ． Ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｒｕａｌｓ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ：ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｃｃｒｕａｌ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｅｒｒｏｒｓ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅ

ｖｉｅｗ，２００２，７７：３５ ５９．

［７］ＭｃＮｉｃｈｏｌｓ Ｍ Ｆ． Ｔｈｅ ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ ａｃｃｒｕａｌｓ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ：ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｃｃｒｕａｌ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｅｒｒｏｒｓｄｉｓｃｕｓｓｉｏｎ［Ｊ］． Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｖｉｅｗ，２００２，７７：６１ ６９．

·７８·



2014年第1期

［８］Ｌｏｕｉｓ Ｈ，Ｗｈｉｔｅ Ｈ． Ｄｏ ｍａｎａｇｅｒｓ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎａｌｌｙ ｕｓｅ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅ ｔｅｎｄｅｒ ｏｆｆｅｒｓ ｔｏ ｓｉｇｎａｌ ｐｒｉｖａｔｅ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ｆｉｒｍ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｅｃｏｎ，２００７，８５：２０５ ２３３．

［９］Ｂａｒｔｏｖ Ｆ Ｇ，Ｔｓｕｉ Ｊ． Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃｃｒｕａｌｓ ｍｏｄｅｌｓ ａｎｄ ａｕｄｉｔ ｑｕａｌｉｆｉｃａｔｉｏｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎ，２００１，３０：

４２１ ４５２．

［１０］Ｈｒｉｂａｒ Ｐ，Ｃｏｌｌｉｎｓ Ｄ Ｗ． Ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ ｅｓｔｉｍａｔｉｎｇ ａｃｃｒｕａｌｓ：ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｅｍｐｉｒｉｃａｌ ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅ

ｓｅａｒｃｈ，２００２，４０：１０５ １３４．

［１１］夏立军．盈余管理计量模型在中国股票市场的应用研究［Ｊ］．中国会计与财务研究，２００３（５）：９４ １５４．

［１２］Ｌｅｅ Ｇ，Ｍａｓｕｌｉｓ Ｒ． Ｄｏ ｍｏｒｅ ｒｅｐｕｔａｂｌｅ ｆｉ ｎａｎｃｉａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｒｅｄｕｃｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｂｙ ＩＰＯ ｉｓｓｕｅｒｓ？［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｃｅ，２０１１，１７：９８２ １０００．

［１３］Ｇｏｎｇ Ｇｕｏｊｉｎ，Ｌｏｕｉｓ Ｈ，Ｓｕｎ Ａ，Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｏｐｅｎｍａｒｋｅｔ ｒｅｐｕｒｃｈａｓｅｓ［Ｊ］．

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００８，６３：９４７ ９８６．

［１４］Ｌｏｕｉｓ Ｈ． Ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ａｃｑｕｉｒｉｎｇ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｅｃｏｎ，２００４，７４：

１２１ １４８．

［１５］Ｌｏｕｉｓ Ｈ，Ｒｏｂｉｎｓｏｎ Ｄ，Ｓｂａｒａｇｌｉａ Ａ． Ａｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｔｈｅ ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｂｅｔｗｅｅｎ ａｃｃｒｕａｌｓ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ａｎｄ ｔｈｅ ａｂｎｏｒ

ｍａｌ ａｃｃｒｕａｌｓ ａｎｏｍａｌｙ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００８，１３：２３ ５４．

［１６］Ｓｈｅｎ Ｙａｎ，Ｙａｏ Ｙａｎｇ． Ｄｏｅｓ ｇｒａｓｓｒｏｏｔｓ ｄｅｍｏｃｒａｃｙ ｒｅｄｕｃｅ ｉｎｃｏｍｅ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ｉｎ Ｃｈｉｎａ？［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

２００８，９２：２１８２ ２１９８．

［１７］艾春荣，汪伟．习惯偏好下的中国居民消费的过度敏感性［Ｊ］．数量经济技术经济研究，２００８（１１）：９８ １１４．

［１８］Ａｒｅｌｌａｎｏ Ｍ，Ｂｏｎｄ Ｓ． Ｓｏｍｅ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｆｏｒ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ：ＭｏｎｔｅＣａｒｌｏ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ａｎ ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎ ｔｏ ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｅ

ｑｕａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ，１９９１，５８：２７７ ２９８．

［１９］Ｂｌｕｎｄｅｌｌ Ｒ，Ｂｏｎｄ Ｓ． Ｉｎｉｔｉａｌ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｍｏｍｅｎｔ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎｓ ｉｎ ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｍｏｄｅｌ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，

１９９８，８７：１１５ １４３．

［２０］Ａｒｅｌｌａｎｏ Ｍ，Ｂｏｖｅｒ Ｏ． Ａｎｏｔｈｅｒ ｌｏｏｋ ａｔ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｒｒｏｒ ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ ｍｏｄｅｌｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏ

ｍｅｔｒｉｃｓ，１９９５，６８：２９ ５１．

［２１］Ｔｈｏｍａｓ Ｊ，Ｚｈａｎｇ Ｈｕａｉ． Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ ｃｈａｎｇｅｓ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００２，７：１６３ １８７．

［２２］张昕，姜艳．亏损上市公司盈余管理手段分析———基于第四季度报表数据［Ｊ］．财经科学，２０１０（６）：３３ ４０．

［２３］陈小林，林昕．盈余管理、盈余管理属性与审计意见［Ｊ］．会计研究，２０１１（６）：７７ ８５．

［２４］章永奎，刘峰．盈余管理与中国证券监督管审计意见相关性实证研究［Ｊ］．中国会计与财务研究，２００２（１）：１ １４．

［２５］徐浩萍．会计盈余管理与独立审计质量 ［Ｊ］．会计研究，２００４（１）：４４ ４９

［责任编辑：杨凤春］

Ａｎ Ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃｃｒｕａｌｓ Ｍｏｄｅｌ：
Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ

ＺＨＡＮＧ Ｊｉａｎ
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｉｔ ｉｓ ｇｏｉｎｇ ｔｏ ｄｉｓｃｕｓｓ ｔｗｏ ｋｉｎｄｓ ｏｆ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｉｅｓ ｏｆ ｔｈｅ ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎａｌ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃｃｒｕａｌｓ ｍｏｄｅｌ ｔｈａｔ ｗｉｌｌ ｃｏｎｃｌｕｄｅ
ａｓ ａ ｂｉａｓｅｄ ｅｓｔｉｍａｔｏｒ． Ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒ ｐｒｏｐｏｓｅｓ ｔｏ ｕｓｅ ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ ｍｅｔｈｏｄ ｔｏ ｅｓｔｉｍａｔｅ ｔｈｅ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃｃｒｕａｌｓ ｍｏｄｅｌｓ．
Ｕｓｉｎｇ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｄａｔａ ｏｆ Ａｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ １９９９ ｔｏ ２０１１，ｔｈｅ Ｄｙｎａｍｉｃ Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃ
ｃｒｕａｌｓ ｍｏｄｅｌｓ ａｒｅ ｃａｍｐａｒｅｄ． Ｔｈｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ＤＰＤ ｍｏｄｅｌ ｃａｎ ｃａｔｃｈ ｔｈｅ ＴｙｐｅⅡｅｒｒｏｒｓ ｍｏｒｅ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｌｙ ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ＤＰＤ
ｍｏｄｅｌ ｉｓ ａｓ ｇｏｏｄ ａｓ ｏｔｈｅｒ ｍｏｄｅｌｓ ｉｎ ｍｏｄｅｌ ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ ａｔ ｔｈｅ ｔｙｐｅＩ ｅｒｒｏｒ ｔｅｓｔ ａｎｄ ａｕｄｉｔｏｒ ｏｐｉｎｉｏｎｓ ｒｏｂｕｓｔ ｃｈｅｃｋ ｔｅｓｔ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ；ｄｙｎａｍｉｃ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ；ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙａｃｃｒｕａｌｓ ｍｏｄｅｌ；ｍｏｄｅｌ ｖａｌｉｄｉｔｙ；ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｙ；ｅａｒｎ
ｉｎｇｓ ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｒｙｂｅｈａｖｉｏｒ；ｇｅｎｅｒａｌａｃｃｒｕａｌｓ ｍｏｄｅｌ

·８８·


