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　 　 ［摘　 要］使用我国上市公司 ２００７—２０１２ 年数据，就产品市场竞争和竞争地位对经理人盈余管理行为（具体包括
应计盈余管理行为和真实活动盈余管理行为）的影响进行研究，发现产品市场竞争和竞争地位对上市公司经理人

的应计盈余管理和真实活动盈余管理都具有重要影响。具体而言，在其他条件相同的情况下，上市公司所处行业

的集中度越低，产品市场竞争越激烈，其应计盈余管理和真实活动盈余管理程度都越高；上市公司在行业内所处的

竞争地位（定价力量和市场份额）对其盈余管理的影响则较为复杂，在行业内拥有较强定价力量的上市公司，更倾

向于通过应计盈余管理调高利润，而在行业内所占市场份额较高的上市公司，更倾向于通过真实活动盈余管理来

操纵利润。
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一、引言

相对于应计盈余管理，真实活动盈余管理更加隐秘，而且会对公司当期和未来的现金流量以及公

司价值产生重要影响［１］。近年来，上市公司经理人通过真实活动盈余管理来操纵业绩的现象日益普

遍。现有关于盈余管理的研究主要集中应计盈余管理，对于真实活动盈余管理还涉及较少。国内外

大量研究表明产品市场竞争具有外部治理效应，但关于产品市场竞争对应计盈余管理的影响，却仍然

存在分歧。鉴于此，探讨产品市场竞争对上市公司盈余管理尤其是真实活动盈余管理的治理效果，对

于探讨产品市场竞争的外部治理效应和理解上市公司真实活动盈余管理行为具有较强的理论价值，

对投资者深入分析与理解上市公司真实活动盈余管理、在投资过程中对其进行准确估值也具有很强

的借鉴意义。

二、文献综述

（一）产品市场竞争与应计盈余管理

近年来，国外一系列研究表明产品市场竞争对应计盈余管理具有重要影响［２ ４］，但是关于具体影

响方向仍存在较大分歧。

不少学者研究发现产品市场竞争会刺激管理层进行盈余管理。Ｒｏｔｅｍｂｅｒｇ 和 Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ 利用信
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号模型（ｓｉｇｎａｌｉｎｇ ｍｏｄｅｌ）的研究发现，产品市场竞争会增强经理人操纵并且误报会计信息的动机［５］。

Ｔｉｎａｉｋａｒ和 Ｘｕｅ研究发现，当行业面临的进口压力加剧或者价格成本边际降低时，这些行业内上市公
司的盈余管理程度会加重［３］。Ｄａｔｔａ等研究发现，行业的产品市场竞争越激烈，行业内上市公司的操
纵性应计水平越高［６］。

也有学者发现产品市场竞争能够抑制盈余管理行为。Ｍａｒｃｉｕｋａｉｔｙｔｅ和 Ｐａｒｋ以美国制造业公司为样
本的研究发现，竞争激烈行业中上市公司的操纵性应计绝对值水平更低［７］。Ｂａｌａｋｒｉｓｈｎａｎ和 Ｃｏｈｅｎ的研
究发现，由于进口关税降低而带来的加剧的产品市场竞争能够有效地抑制经理人误报会计信息［８］。

还有学者发现产品市场竞争对盈余管理动机具有正反两方面的影响。Ｍａｒｋａｒｉａｎ 和 Ｓａｎｔａｌｏ 认
为，当信息透明度低时，产品市场竞争对盈余管理动机具有正向影响，而当信息透明度较高时，产品市

场竞争对盈余管理动机具有负向影响。从理论上讲，处于竞争激烈环境中的公司会更倾向于进行盈

余管理，但实证结果却表明不同类型的产品市场竞争对盈余管理的影响方向不尽一致［９］。

国内学者就产品市场竞争对应计盈余管理的影响做了一些初步研究。陈骏和徐玉德以中国

２０００—２００９ 年沪深 Ａ股上市公司为样本，初步研究了产品市场竞争对应计盈余管理的影响，发现在
我国当前的特殊制度背景下，产品市场竞争对应计盈余管理可能存在负面的治理效应，经理人会通过

应计盈余管理扭曲企业真实业绩，限制内部信息外流，从而可能激化经理人与股东之间的代理问

题［１０］。田志刚则未发现产品市场竞争与应计盈余管理之间存在显著的相关关系，在将样本区分为高

竞争行业和低竞争行业后发现，高竞争行业中操控性应计利润与经理薪酬之间具有更高的相关度，在

进一步区分应计盈余管理的方向后发现，在低竞争行业中，经理人处于薪酬动机更倾向于实施向下的

盈余管理［１１］。周夏飞和周强龙的研究发现，公司所处行业的竞争越激烈，其应计盈余管理程度越高；

在行业内的产品市场势力越弱，其应计盈余管理水平也越高［１２］。

（二）产品市场竞争与真实活动盈余管理

真实活动盈余管理因其能够影响公司当期和未来的现金流量并进而影响公司的长远价值而受到

学术界和实务界的关注。随着会计准则和法规的不断完善，经理人进行应计盈余管理的空间越来越

狭小，为了实现业绩目标，经理人开始转向真实活动盈余管理［１３］。Ｃｏｈｅｎ 和 Ｚａｒｏｗｉｎ 的研究也发现，
除了应计盈余管理，经理人在增发前还会通过真实活动盈余管理调节利润，而且由真实活动盈余管理

造成的增发后业绩下滑比由应计盈余管理造成的增发后业绩下滑更严重［１４］。

关于产品市场竞争与上市公司真实活动盈余管理之间的相关关系，国外的研究还相对较少［１５］，

国内学者田志刚进行了初步研究［１１］。Ｋａｒｕｎａ和 Ｔｉａｎ的研究发现产品市场竞争与上市公司真实活动
盈余管理存在显著的正相关关系［１５］，而田志刚则发现产品市场竞争能够约束经理人的真实活动盈余

管理行为［１１］。随着经理人越来越倾向于进行真实活动盈余管理［１３］，为了能更清晰地理解和分析真

实活动盈余管理，深入研究真实活动盈余管理的内在动机及其影响因素就显得很有必要。

综上所述，现有文献主要集中于对应计盈余管理的研究，对于真实活动盈余管理涉及较少，而且

有关产品市场竞争对应计盈余管理影响的研究仍然存在较大分歧。因此，探讨产品市场竞争对上市

公司盈余管理尤其是真实活动盈余管理的治理效果，对于探讨产品市场竞争的外部治理效应和理解

上市公司真实活动盈余管理行为具有较强的理论价值，对投资者深入分析与理解上市公司真实活动

盈余管理并在投资过程中对其进行准确估值也具有很强的借鉴意义。本文选取中国 ２００７—２０１２ 年
９１２３ 个上市公司为样本，实证分析产品市场竞争和竞争地位对上市公司经理人的应计盈余管理和真
实活动盈余管理的影响，试图回答以下问题：（１）激烈的产品市场竞争（较低的行业集中度）是否导致
上市公司较高的盈余管理程度？（２）上市公司在行业内所处的竞争地位（定价力量和市场份额）对其
应计盈余管理和真实活动盈余管理的影响怎样？本文力图填补相关文献的研究空白，为证券监管当

局对上市公司盈余管理行为的监管提供理论依据。

·１３·



三、理论分析与研究假设

（一）产品市场竞争与盈余管理

产品市场竞争越激烈，该行业内企业可以获得的超额收益水平就越低，这会促使企业采取更加激

进的盈余管理策略。在一个竞争更为激烈的行业中，企业的管理人员将会面临更大的经营压力，出于

自身利益和职业发展的考虑，他们可能会有更强的动机去实施财务上的盈余管理行为［１６］。契约理论

表明，产品市场竞争对公司经理人薪酬和职业担忧具有重要影响。一方面，产品市场竞争会影响企业

的盈利能力并进而影响经理人努力的回报，企业所有者在制定经理人薪酬契约时会考虑产品市场竞

争因素；另一方面，产品市场竞争会引起或加剧经理人的职业担忧，经理人的职业担忧对其行为具有

重要影响。

经理人薪酬及职业担忧会对其经营行为产生重要影响。代理理论表明，关心市场声誉的经理人

具有动机去采取牺牲股东长期价值来提升短期业绩的行为。竞争的压力可能会使企业选择包括盈余

管理在内的激进会计行为。激烈的竞争促使经理人操纵业绩以提升股价，因为高股价能够降低企业

的资本成本，使经理人能够进行股票收购，也可以通过股票期权吸引优秀的管理者和员工，甚至是增

发新股，所有这些都可以使企业保持竞争边际或者维持生存。

竞争的加剧不仅会减少企业当期利润，还会使企业在将来面临更高的流动性风险，这会带来更多

的利益相关者的监督或者最终导致经理人变更，从而使经理人面临私有租金的损失，如果盈余管理可

以作为扭曲真实业绩的有效工具，那么竞争的加剧就会促使经理人操纵利润来误导某些利益相关者。

对职业生涯的担忧可能会促使 ＣＥＯ操纵向资本市场披露的财务信息。
竞争的加剧会促使经理人将精力集中于短期行为以改善公司的生存前景并提升流动性，提升或

维持竞争优势。企业经理人还可以通过盈余管理缓解财政拮据，并且获得外部资金，从而减少投资成

本并增加企业价值。在一个竞争激烈的市场中，那些可以获得更低资本成本的企业可以获得更强的

定价权并且能够将竞争对手逐出市场。经营环境的复杂性使得经理人的行为可见度更低并且也为外

界所理解，面临激烈竞争的公司经理人在制定决策时拥有更大的自主权，因而这些公司的经理人具有

更多的机会进行机会主义盈余管理。

此外，根据信息不对称理论，在竞争激烈的行业中，企业具有更强的动机通过盈余管理去掩盖真

实的经营状况，降低信息披露引来潜在竞争者等不良影响［１７］。

综合前文分析，公司经理人出于增加私有薪酬、避免报告亏损或者实现特定业绩等目的，会通过

应计盈余管理调节利润。产品市场竞争会增强经理人薪酬与公司业绩之间的敏感性，增强经理人的

职业担忧，从而增强经理人的盈余管理动机，而且竞争的加剧也为经理人盈余管理提供了更多机会。

由此，本文提出假设 １。
Ｈ１：在其他情况相同的条件下，上市公司所处行业的产品市场竞争越激烈，其盈余管理程度

越高。

（二）竞争地位与盈余管理

产品市场竞争对行业内公司的影响会因公司所处的竞争地位而不同。具有较强产品市场势力的

企业可以在不影响其产品需求的情况下向其客户索取更高的价格。如果企业生产的产品不能被替代

或者相比其他同类产品品质更高，都会提高其在行业中的竞争地位［６］。绝大多数行业都有一个或几

个公认的市场领导者（领导企业），领导企业在行业内拥有较高的竞争地位，能够制定市场价格并获

得超额利润，其他企业虽然可以向其发起挑战，但更多的是作为追随者模仿领导企业或者避免与其竞

争。追随者企业只能按照边际成本等于市场价格的原则进行生产，这使追随者企业之间竞争激烈。

企业在行业内的竞争地位越高，面临的竞争就越微弱；竞争地位越低，面临的竞争就越激烈。
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对于特定行业内的企业而言，其所面对的产品需求价格弹性与其生产的具体产品有密切的关系。

当面临外部冲击时，拥有更强定价能力的企业可以因其产品的低替代性或者品牌效应更好地保持其

盈利水平。产品可替代性较低的企业的产品需求弹性也较低，这些企业能更轻易地将成本冲击转嫁

给消费者，使其经营性现金流和利润的不确定性得到有效降低。相反，产品市场势力较弱的企业很难

将外生负面冲击对外转嫁，会有更强的压力和动机通过盈余管理来实现特定账面盈利水平，从而实现

满足诸如融资需要或维持资本市场股票价格等目标［６］。综合而言，作为一种缓冲机制，较强的定价

力量使企业有能力将成本波动转嫁给竞争对手或者客户，从而降低自身现金流量的波动性，进而减少

了盈余管理的需要，那些处于定价弱势的上市公司具有更强的动机去操纵业绩以达到市场预期。另

外，企业还可能通过操纵业绩来减少或者混淆竞争对手可获得的信息从而维持竞争优势。所以，那些

处于竞争劣势、面临更大竞争压力的公司具有更强的动机去操纵业绩以减少竞争对手获得的信息。

依据以上分析，本文提出假设 ２。
Ｈ２：在其他情况相同的条件下，上市公司在行业中所处的竞争地位越低，其盈余管理程度越高。

四、研究设计

（一）变量选取

１． 被解释变量
参照 Ｂａｒｔｏｖ等的研究［１８］，本文采用修正的 Ｊｏｎｅｓ模型来估计操纵性应计，以此衡量应计盈余管理

程度。

首先，计算总应计利润（ＴＡ）：ＴＡ ＝（ｔ年营业利润 － ｔ 年经营现金流量），然后分年度、分行业①对
模型（１）进行回归：

ＴＡｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １
＋ ｋ２

ΔＲＥＶｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ ｋ３
ＰＰＥｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ εｉｔ （１）

其中，Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １为公司 ｉ 第 ｔ － １ 年末总资产，ΔＲＥＶｉｔ为公司 ｉ 第 ｔ 年主营业务收入的变化量，
ＰＰＥｉｔ为公司 ｉ第 ｔ年末股东资产账面价值。本文通过分年度、分行业回归，得到各个年度 ／行业的回
归系数 ｋ１、ｋ２、ｋ３，将其带入如下方程（ΔＲＥＣｉｔ为公司 ｉ第 ｔ年应收账款净额的变化量），求得正常的应
计利润（ＮＤＡ）。

ＮＤＡｉｔ ＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １
＋ ｋ２
ΔＲＥＶｉｔ － ＲＥＣｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ ｋ３
ＰＰＥｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

（２）

由此，我们便可得到基于修正的 Ｊｏｎｅｓ模型的操纵性应计利润 ＤＡｉｔ ＝ ＴＡｉｔ － ＮＤＡｉｔ。
本文将偏离正常经营的经理人行为界定为真实活动盈余管理。参照 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ［１］、Ｃｏｈｅｎ 和

Ｚａｒｏｗｉｎ［１４］的研究来估计上市公司的真实活动盈余管理水平，具体包括三个方面：异常经营现金流量
（ＡｂＣＦＯ）②，异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）和异常酌量性费用（ＡｂＤｉｓｘ）③。

异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）是由公司通过价格折扣和宽松的信用政策进行产品促销引起的，促
销虽然能够增加当期总利润，但却会降低单位产品的现金流量，从而导致公司的异常经营现金流量

（ＡｂＣＦＯ）下降。异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）是由公司超常生产引起的，超常生产能降低单位产品成本，
提高产品边际利润，从而提高公司当期利润，但超常生产会增加其他生产和库存成本，最后导致异常

生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）偏高。异常酌量性费用（ＡｂＤｉｓｘ）是公司为了提高当期利润而消减研发、销售及管

·３３·

①

②
③

根据中国证监会行业分类标准，制造业按前两位代码，其他行业按前一位代码划分行业，本文回归要求行业的观测数不少于

１０。
异常经营现金流 ＡｂＣＦＯ，异常生产成本 ＡｂＰｒｏｄ和异常酌量性费用 ＡｂＤｉｓｘ，都用上一年的总资产进行了标准化处理。
如研发、销售及管理费用。



理费用引起的，同时也会导致当期现金净流量提高。

本文根据回归方程（３）计算出回归系数 ｋ１、ｋ２ 和 ｋ３，然后根据回归系数估计正常经营现金流量
（ＣＦＯ），异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）为实际经营现金流量与正常经营现金流量的差值，也即方程（３）
的回归残差。异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）和异常酌量性费用（ＡｂＤｉｓｘ）分别根据方程（４）和方程（５）运用
相同的方法计算得出。

ＣＦＯｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １
＋ ｋ２

ＳＡＬＥＳｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ ｋ３
ΔＳＡＬＥＳｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ εｉｔ （３）

Ｐｒｏｄｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １
＋ ｋ２

ＳＡＬＥＳｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ ｋ３
ΔＳＡＬＥＳｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ ｋ４
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ － １
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ εｉｔ （４）

ＤＩＳＸｉｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＝ ｋ１
１

Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １
＋ ｋ２
ΔＳＡＬＥＳｉ，ｔ － ｔ
Ａｓｓｅｔｓｉ，ｔ － １

＋ εｉｔ （５）

异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）、异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）和异常酌量性费用（ＡｂＤｉｓｘ）三个指标体现
了真实活动盈余管理的具体三种行为。公司向上操纵利润，可能采用真实活动盈余管理的一种行为

或多种行为：异常低经营现金流量（ＡｂＣＦＯ），异常高生产成本（ＡｂＰｒｏｄ），或者异常低酌量性费用（Ａｂ
Ｄｉｓｘ）。为了综合考量真实活动盈余管理的三个方面，我们将三个指标综合成一个指标，综合盈余管
理（ＲＥＭ），ＲＥＭ ＝ － ＡｂＣＦＯ ＋ ＡｂＰｒｏｄ － ＡｂＤｉｓｘ。综合盈余管理指标（ＲＥＭ）值越高，公司通过真实盈余
管理向上操纵利润的可能性就越大，表明其真实活动盈余管理程度就越高。

２． 解释变量
ＨＨＩ（赫芬达尔 －赫希曼指数）：每年各行业①内上市公司营业收入占行业总营业收入比重的平方

和，即 ＨＨＩ ＝∑Ｎ
ｉ ＝ １（ｓｉ ／ Ｓ）

２，Ｎ为行业内上市公司数量，ｓｉ 为公司 ｉ当年营业收入占当年同行业总营业
收入（Ｓ）的比重。ＨＨＩ值越接近 ０，表明该行业内竞争越激烈；ＨＨＩ 值越接近 １，表明该行业由少数几
家大公司控制，竞争越不激烈。

ＣＲ４：当年营业收入在行业内排名前四的上市公司营业收入占行业营业收入之和的比重 ＣＲ４（ＣＲ４
＝∑４

ｉ ＝１ｓｉ ／ Ｓ，其中 Ｓ为行业总营业收入）。ＣＲ４值越大，说明行业集中度越高，行业内竞争越不激烈。
ＰＣＭ（勒纳指数）：借鉴已有文献［１９］，本文利用勒纳指数或价格成本边际（Ｌｅｒｎｅｒ ｉｎｄｅｘ ｏｒ Ｐｒｉｃｅ

ｃｏｓｔ ｍａｒｇｉｎ，ＰＣＭ）衡量上市公司在行业内所处的竞争地位（定价力量）。参照 Ｐｅｒｅｓｓ的研究［２０］，本文

用营业收入扣除营业成本、销售费用和管理费用以后再除以营业收入得到勒纳指数的近似值，即

ＰＣＭ ＝（营业收入 －营业成本 －销售费用 －管理费用）／营业收入。ＰＣＭ 值越大，表示公司在行业内
的定价能力越强，竞争地位越高。

ＭＫＴ：某上市公司营业收入在当年本行业内所占市场份额（ＭＫＴ），ＭＫＴｉ ＝ ｓｉ ／（∑
Ｎ
ｊ ＝ １ Ｓｊ），ＭＫＴ 值

越大，表明上市公司在行业内所占市场份额越高，竞争地位越高，面临的产品市场竞争越不激烈。

３． 控制变量
参照盈余管理方面的已有研究［１，１３ １４］，本文选取如下控制变量。

ＳＩＺＥ：公司规模，年末总资产取自然对数。由于关于公司规模对真实活动盈余管理影响的已有
研究结论存在较大分歧，本文对公司规模和真实活动盈余管理的相关关系不做预测。

ＩＮＡＲ：存货和应收账款占总资产的比率。Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ 的研究发现，当存货和应收账款水平较
高时，管理层有更大的机会和空间通过过度生产来降低当期销货成本、提前向经销商运送货物并确认

应收账款来提早确认销售收入［１］。即 ＩＮＡＲ值越大，真实活动盈余管理程度应该更高。
ＬＥＶ：公司负债水平，是年末负债总额与年末总资产的比值。通常而言，负债水平越高，进行盈余

·４３·

①本文根据中国证监会行业分类标准，制造业按照前两位，其他行业按照前一位代码划分行业。下同。



邢立全，等：产品市场竞争、竞争地位与盈余管理

管理的动机会越强。

ＲＯＡ：公司盈利能力，总资产净利率。公司的盈利能力越强，越不需要通过盈余管理来调节利润，
进行盈余管理的动机应该越弱。

ＢＩＧ４：若当年由国际“四大”所审计，则 ＢＩＧ４ ＝ １，否则为 ０。大型会计师事务所能够提供高质量
审计，对公司的盈余管理应该也能起到抑制作用。

ＡＮＡＬＹＳＴ：分析师关注度，ＡＮＡＬＹＳＴ ＝ ＬＯＧ（１ ＋Ｍ）。Ｍ为当年对某上市公司至少发表过一次盈余
预测的财务分析师的人数。公司受到分析师关注的程度越高，其盈余管理被发现的可能性越大，所以

其盈余管理程度应该更低。

Ｍ ／ Ｂ：公司成长性，公司权益的市场价值和账面价值的比率。真实盈余管理会减损公司的长期价
值，因而那些成长前景越好的公司，应该越不会进行真实活动盈余管理，或者说，成长前景越好的公司

的真实活动盈余管理程度应该越低。

ＷＥＩＬＩ：若上市公司当年 ＲＯＥ（净资产收益率）处于 ０ － １％，则 ＷＥＩＬＩ ＝ １，否则为 ０。处于微利区
间的公司，通过盈余管理调节利润以避免亏损的可能性更大。

另外，还有研究发现，上市公司最终控制人属性（ＳＯＥ①）、第一大股东持股比例（ＳＨＲＣＲ１）、高管持股
比例（ＭＳＨＲ）、独立董事在董事会中所占比例（ＩＤＲ）以及 ＣＥＯ变更（ＣＥＯＣＨＧ②）等对盈余管理也具有重
要影响，所以本文也同时分析这些因素对上市公司盈余管理的影响。所有变量的定义见表 １。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量名称 变量定义及计算方法

被解释变量

ＤＡ 操纵性应计利润（ＤＡ）＝总应计利润（ＴＡ）－非操纵性利润（ＮＤＡ）
｜ＤＡ ｜ ＤＡ的绝对值

ＲＥＭ 真实活动盈余管理水平（ＲＥＭ）＝异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）＋异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）＋异常酌量性费用
（ＡｂＤｉｓｘ）

ＡｂＣＦＯ 异常经营现金流量，计算方法见前文

ＡｂＰｒｏｄ 异常生产成本，计算方法见前文

ＡｂＤｉｓｘ 异常酌量性费用，计算方法见前文

解释变量

ＨＨＩ 赫芬达尔 －赫希曼指数（ＨＨＩ）＝∑Ｎｉ ＝２（ｓｉ ／ Ｓ）２，ｓｉ 为公司 ｉ当年营业收入占当年同行业总营业收入（Ｓ）的比重

ＣＲ４
当年营业收入在行业内排名前四的上市公司营业收入占行业营业收入之和的比重 ＣＲ４ ＝∑４ｉ ＝ １ ｓｉ ／ Ｓ，其中 Ｓ
为行业总营业收入

ＰＣＭ ＰＣＭ ＝（营业收入 －营业成本 －销售费用 －管理费用）／营业收入，该值为勒纳指数的近似值；ＰＣＭ 值越大，
表明该公司在同行业中所处的竞争地位越高，定价能力越强

ＭＫＴ 某上市公司营业收入在当年本行业内所占市场份额（ＭＫＴ）＝ ｓｉ ／（∑ｎｊ ＝ １Ｓｊ）

控制变量

ＳＩＺＥ 年末总资产取对数

ＩＮＡＲ 存货和应收账款占总资产的比率

ＬＥＶ 资产负债率

ＲＯＡ 总资产净利率

ＢＩＧ４ 若当年由国际“四大”所审计，则 ＢＩＧ４ ＝ １，否则为 ０
ＡＮＡＬＹＳＴ 分析师关注度（ＡＮＡＬＹＳＴ）＝ ＬＯＧ（１ ＋Ｍ），Ｍ为当年对某上市公司至少发表过一次盈余预测的财务分析师的人数
Ｍ ／ Ｂ 公司权益的市场价值和账面价值的比率

ＷＥＩＬＩ 若上市公司当年 ＲＯＥ（净资产收益率）处于 ０ － １％，则 ＷＥＩＬＩ ＝ １，否则为 ０
ＳＯＥ 若最终控制人为国家，则 ＳＯＥ ＝ １，否则为 ０
ＳＨＲＣＲ１ 公司第一大股东持股比例
ＭＳＨＲ 高管持股比例

ＩＤＲ 董事会中独立董事所占比率

ＣＥＯＣＨＧ 若公司当年发生 ＣＥＯ变更，则 ＣＥＯＣＨＧ ＝ １，否则为 ０

·５３·

①
②
若上市公司最终控制人为国家，则 ＳＯＥ ＝１，否则为 ０。
若上市公司当年发生 ＣＥＯ变更，则 ＣＥＯＣＨＧ ＝１，否则为 ０。



（二）模型设定

参照 Ｒｏｙｃｈｏｗｄｈｕｒｙ、Ｃｏｈｅｎ等的研究［１，１３ １４］，本文对横截面数据进行 ＯＬＳ回归，模型设定如下：
ＥＭｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＰＭＣｉ，ｔ ＋ β２ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β３ ＩＮＡＲｉ，ｔ ＋ β４ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β５ＲＯＡｉ，ｔ ＋ β６ＢＩＧ４ ｉ，ｔ ＋ β７ＡＮＡＬＹＳＴｉ，ｔ ＋

β８Ｍ ／ Ｂｉ，ｔ ＋ β９ＷＥＩＬＩｉ，ｔ ＋ β１０ＳＯＥｉ，ｔ ＋ β１１ＳＨＲＣＲ１ ｉ，ｔ ＋ β１２ＭＳＨＲｉ，ｔ ＋ β１３ ＩＤＲｉ，ｔ ＋ β１４ＣＥＯＣＨＧｉ，ｔ ＋

∑１２

ｊ ＝ ８
β１５ｊＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓｊ ＋ εｉ，ｔ （６）

下标 ｉ代表公司，ｔ代表年份，ＥＭ代表应计盈余管理变量（ＤＡ和 ｜ＤＡ ｜）和真实活动盈余管理变量
（ＲＥＭ、ＡｂＰｒｏｄ、ＡｂＣＦＯ、ＡｂＤｉｓｘ），ＰＭＣ代表产品市场竞争变量（ＨＨＩ、ＣＲ４、ＰＣＭ、ＭＫＴ）。

（三）样本选取

本文从 ＣＳＭＡＲ数据库中获得中国 ２００６—２０１２ 年全部 Ａ股上市公司数据，某些变量需要计算变
化量（率），本文的研究区间为 ２００７—２０１２ 年。根据研究所需，本文对变量进行了如下筛选：删除了
金融类上市公司，删除 ＳＴ上市公司，删除资产负债率大于 １ 的上市公司，删除当年所在行业内上市公
司数少于 １０ 家的上市公司（木材和家具业公司），删除相关变量缺失的上市公司。经过以上筛选，最
终得到 ９１２３ 个上市公司样本数据。为了避免极端值对实证结果造成影响，本文对主要连续变量进行
了 １％和 ９９％水平的缩尾处理。

五、实证结果分析

（一）描述性统计

表 ２　 变量描述性统计

变量 Ｎ 均值 标准差 最小值 最大值

ＤＡ ９１２３ ０． ０１０ ０． ０９５ － ０． ２７４ ０． ３２４
｜ＤＡ ｜ ９１２３ ０． ０６９ ０． ０６９ ０． ００１ ０． ３５８
ＲＥＭ ９１２３ － ０． ０４３ ０． ３０１ － １． １０６ ０． ９５１
ＡｂＣＦＯ ９１２３ ０． ０１０ ０． １０２ － ０． ３２５ ０． ３３３
ＡｂＰｒｏｄ ９１２３ － ０． ０２５ ０． １８９ － ０． ７４１ ０． ６４７
ＡｂＤｉｓｘ ９１２３ ０． ００８ ０． ０７９ － ０． ２６０ ０． ３５４
ＨＨＩ ９１２３ ０． ０７０ ０． ０６１ ０． ０２０ ０． ３６２
ＣＲ４ ９１２３ ０． ３８６ ０． １６０ ０． １９６ ０． ８９８
ＰＣＭ ９１２３ ０． １０５ ０． １４１ － ０． ３９７ ０． ５５９
ＭＫＴ ９１２３ ０． ０１１ ０． ０２８ ０． ００１ ０． ３２４
ＳＩＺＥ ９１２３ ２１． ７９７ １． ２１９ １９． ２７３ ２５． ４１６
ＩＮＡＲ ９１２３ ０． ２７１ ０． １８１ ０． ００４ ０． ７８２
ＬＥＶ ９１２３ ０． ４９０ ０． １９９ ０． ０５６ ０． ８８８
ＲＯＡ ９１２３ ０． ０６１ ０． ０７６ － ２． ６８２ １． １７５
ＢＩＧ４ ９１２３ ０． ０６３ ０． ２４３ ０ １
ＡＮＡＬＹＳＴ ９１２３ １． ４４０ １． １４１ ０ ３． ６６４
Ｍ ／ Ｂ ９１２３ ４． ４９６ ３． ９５８ ０． ８０７ ２６． ３７６
ＷＥＩＬＩ ９１２３ ０． ０４７ ０． ２１１ ０ １
ＳＯＥ ９１２３ ０． ２２１ ０． ４１５ ０ １
ＳＨＲＣＲ１ ９１２３ ３５． ９７７ １５． ４２１ ８． ６３０ ７５． ８４０
ＭＳＨＡＲＥ ９１２３ ０． ０３０ ０． １０３ ０ ０． ５６５
ＩＤＲ ９１２３ ０． ３６５ ０． ０５３ ０． ０９１ ０． ７１４

ＣＥＯＣＨＧ ９１２３ ０． １８９ ０． ３９１ ０ １

　 　 我们对主要变量进行了描述性统计分析，结果
见表 ２。从表 ２ 中可以看到，｜ ＤＡ ｜的均值和标准差
分别为 ０ ０６９ 和 ０ ０６９，最小值为 ０． ００１，最大值为
０． ３５８，这与陈骏和徐玉德的研究结果［１０］比较相近。

（二）相关性分析

本文所选变量的皮尔逊相关性矩阵如表 ３
所示。

从表 ３ 中可以看到，ＤＡ 和 ｜ＤＡ ｜均与 ＲＥＭ 正相
关，这与王良成等关于应计盈余管理和真实活动盈

余管理具有协同性的研究结论比较吻合［２１］。ＤＡ 和
｜ＤＡ ｜与市场集中度（ＨＨＩ和 ＣＲ４）负相关，表明市场
集中度越高，产品市场竞争越不激烈，应计盈余管理

程度越低，这与前文所述第一个假设基本吻合。ＤＡ
和 ｜ＤＡ ｜与产品成本边际（ＰＣＭ）正相关，表明上市公
司在行业内的定价力量越强，应计盈余管理程度越

高。ＤＡ 和 ｜ ＤＡ ｜与市场份额（ＭＫＴ）负相关，表明上
市公司在行业内所占市场份额越高，其应计盈余管

理程度越低。

从表 ３ 中可以看到，ＨＨＩ、ＣＲ４ 与 ＲＥＭ显著负相
关、与 ＡｂＰｒｏｄ显著负相关、与 ＡｂＣＦＯ和 ＡｂＤｉｓｘ 显著
正相关，这与前文假设 ２ 基本吻合，表明上市公司所
处行业市场集中度越高或者产品市场竞争越不激烈，上市公司的真实活动盈余管理程度越低，也就是

说，产品市场竞争越激烈，行业内上市公司的真实活动盈余管理程度越高。

·６３·
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　 　 从表 ３中可以看到，ＰＣＭ与 ＲＥＭ显著负相关、与 ＡｂＰｒｏｄ显著负相关、与 ＡｂＣＦＯ和 ＡｂＤｉｓｘ显著正相
关，表明上市公司在行业内的定价力量越强，其真实活动盈余管理程度越低，也就是说，上市公司在行业

内的定价力量越弱，其真实活动盈余管理程度越高。ＭＫＴ与 ＲＥＭ显著正相关，与 ＡｂＰｒｏｄ 显著正相关、
与 ＡｂＣＦＯ和 ＡｂＤｉｓｘ负相关，表明上市公司在行业内所占市场份额越高，其真实活动盈余管理水平越高。

表 ３　 皮尔逊相关性矩阵

变量 ＤＡ ｜ＤＡ ｜ ＲＥＭ ＡｂＣＦＯ ＡｂＰｒｏｄ ＡｂＤｉｓｘ ＨＨＩ ＣＲ４ ＰＣＭ ＭＫＴ

ＤＡ １ ． ００００
｜ＤＡ ｜ ０ ． ２０１６ １． ００００
ＲＥＭ ０． ２７８５ ０． ０９２０ １． ００００
ＡｂＣＦＯ －０．５９６５ －０．１３９７ －０．６６７５ １． ００００
ＡｂＰｒｏｄ ０． ０９４０ ０． ０８２５ ０． ９０８０ － ０． ４３５８ １． ００００
ＡｂＤｉｓｘ － ０． ０３６７ ０． ０１７９ － ０． ６０５５ ０． １７８８ － ０． ４１７３ １． ００００
ＨＨＩ － ０． ０１２６ － ０． ０１３４ － ０． ０４５９ ０． ０３０４ － ０． ０３７２ ０． ０３４２ １． ００００
ＣＲ４ － ０． ００６５ － ０． ０１８７ － ０． ０５０８ ０． ０３４６ － ０． ０４０８ ０． ０３５９ ０． ９２４１ １． ００００
ＰＣＭ ０． ２２１９ ０． ０４７９ － ０． ２５７９ ０． ２７６８ － ０． ２１８４ ０． １０４５ ０． １０５９ ０． １３３５ １． ００００
ＭＫＴ － ０． ０２６４ － ０． ００７２ ０． ０３２６ － ０． ０１７１ ０． ０４３０ － ０． ００１２ ０． １２７７ ０． １５７９ ０． ００９８ １． ００００

　 　 注：、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平。

另外，从表 ３ 中还可以看到，其他控制变量与真实活动盈余管理变量的相关关系与预期基本一
致。此外，从相关矩阵表中还可以看到，解释变量和其他各控制变量之间的相关系数均比较低，这说

明本研究所选多元回归模型不存在严重的多重共线性问题①。

（三）多元回归结果

１． 产品市场竞争与应计盈余管理
产品市场竞争与应计盈余管理的多元回归结果如表 ４ 中的列（１）、列（２）、列（５）和列（６）所示。

可以看到，ＤＡ和 ｜ＤＡ ｜与 ＨＨＩ和 ＣＲ４ 显著负相关，表明上市公司所处行业的集中度对其应计盈余管理
具有重要影响，上市公司所处行业的集中度越高，产品市场竞争越不激烈，其应计盈余管理程度越低。

在区分应计盈余管理的方向后，回归结果如表 ５ 所示，可以看到，在进行正向盈余管理的子样本中，
ＨＨＩ和 ＣＲ４ 的回归系数仍然显著为负，而在进行负向盈余管理的子样本中，ＨＨＩ 和 ＣＲ４ 的回归系数
不再显著。这表明行业集中度对上市公司应计盈余管理的影响具有方向性，上市公司所处行业的集

中度越高，竞争越不激烈，其正向盈余管理程度越低，这与周夏飞和周强龙的研究结论比较相近［１２］。

２． 竞争地位与应计盈余管理
竞争地位与应计盈余管理的多元回归结果如表 ４ 中的列（３）、列（４）、列（７）和列（８）所示。从列

（３）和列（７）中可以看到，ＰＣＭ的回归系数显著为正，表明上市公司在行业内的定价力量越强，其应
计盈余管理程度越高，在区分盈余管理的方向后（见表 ５ 的列（３）和列（７）），ＰＣＭ回归系数在正向盈
余管理子样本中不显著，但在负向盈余管理子样本中显著为正，表明上市公司在行业内的定价力量越

强，越不倾向于进行负向盈余管理。

从表 ４ 中的列（４）和列（８）可以看到，ＭＫＴ对 ＤＡ 的回归系数显著为负，对 ｜ＤＡ ｜的回归系数不显
著，从表 ５ 中的列（４）和列（８）可以看到，在正向盈余管理子样本中，ＭＫＴ 的回归系数显著为负，而在
负向盈余管理子样本中，ＭＫＴ的回归系数为负，但不显著。根据以上回归结果，本文认为，在行业内
所占市场份额越高的上市公司，越不倾向于进行正向盈余管理，而是倾向于进行负向盈余管理，这也

与陈骏和徐玉德的结论比较相近［１０］。

·７３·

①限于篇幅，本文仅展现皮尔逊相关性矩阵部分结果，如有需要，请向作者索取。



表 ４　 全样本的产品市场竞争与应计盈余管理

ＤＡ ｜ＤＡ ｜

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＨＨＩ － ０． ０５６ － ０． ０２０
（－ ３． ６４） （－ １． ７７）

ＣＲ４ － ０． ０１４ － ０． ０１０
（－ ２． ３５） （－ ２． １７）

ＰＣＭ ０． ０５６ ０． ０１７
（７． ０５） （２． ９０）

ＭＫＴ － ０． ２２０ － ０． ０３
（－ ６． １４） （－ １． ０９）

ＳＩＺＥ ０． ０１４ ０． ０１４ ０． ０１３ ０． ０１６ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００２ ０． ００３
（１１． ７５） （１１． ６２） （１０． ５２） （１２． ７９） （３． ２２） （３． ２７） （２． ６９） （３． ２５）

ＩＮＡＲ ０． １３４ ０． １３４ ０． １２９ ０． １３５ ０． ０７０ ０． ０７１ ０． ０６９ ０． ０７１
（２４． ８７） （２４． ８５） （２３． ８２） （２５． １） （１７． ３９） （１７． ４０） （１６． ８８） （１７． ４１）

ＬＥＶ － ０． ０９５ － ０． ０９４ － ０． ０８９ － ０． ０９５ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００１
（－ １５． ５１） （－ １５． ４１） （－ １４． ５１） （－ １５． ５８） （０． １０） （０． １０） （０． ５１） （０． １６）

ＲＯＡ ０． ２４７ ０． ２４７ ０． ２０４ ０． ２４４ ０． ０２２ ０． ０２１ ０． ００８ ０． ０２１
（１８． ０５） （１８． ０４） （１３． ６７） （１７． ８６） （２． ０９） （２． ０８） （０． ７４） （２． ０７）

ＢＩＧ４ － ０． ０２７ － ０． ０２７ － ０． ０２７ － ０． ０２３ － ０． ００９ － ０． ００９ － ０． ００８ － ０． ００８
（－ ６． ６３） （－ ６． ６３） （－ ６． ４３） （－ ５． ４７） （－ ２． ７３） （－ ２． ７４） （－ ２． ６４） （－ ２． ５０）

ＡＮＡＬＹＳＴ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００３
（－ ２． ０４） （－ ２． １０） （－ ２． ７５） （－ ２． ０９） （－ ３． ６２） （－ ３． ６７） （－ ３． ９０） （－ ３． ６４）

Ｍ ／ Ｂ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３ ０． ００３
（４． ８１） （４． ７１） （４． ７６） （５． ０１） （１３． ４３） （１３． ４１） （１３． ４０） （１３． ４０）

ＷＥＩＬＩ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００２ － ０． ００５ － ０． ０１１ － ０． ０１１ － ０． ０１０ － ０． ０１１
（－ １． ０９） （－ １． ０８） （－ ０． ５１） （－ １． １３） （－ ３． ２２） （－ ３． ２５） （－ ２． ９８） （－ ３． ２１）

ＳＯＥ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００１ － ０． ００７ － ０． ００７ － ０． ００７ － ０． ００７
（０． ４６） （０． ４４） （０． ８７） （０． ３２） （－ ４． ０７） （－ ４． １０） （－ ３． ９０） （－ ４． ０８）

ＳＨＲＣＲ１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１
（－ １． ３１） （－ １． ４２） （－ ２． ０６） （－ １． ６２） （３． １４） （３． １２） （２． ８１） （３． ０４）

ＭＳＨＲＥ ０． ０２３ ０． ０２２ ０． ０２１ ０． ０２３ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００７ － ０． ００７
（２． ２７） （２． ２２） （２． ０７） （２． ２７） （－ ０． ８５） （－ ０． ８５） （－ ０． ９４） （－ ０． ８８）

ＩＤＲ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００３ － ０． ００３ ０． ０１２ ０． ０１２ ０． ０１１ ０． ０１１
（－ ０． １０） （－ ０． １２） （－ ０． １５） （－ ０． １５） （０． ８９） （０． ９１） （０． ８６） （０． ８５）

ＣＥＯＧＨＧ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００６ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００８ ０． ００８
（－ ２． ５０） （－ ２． ５０） （－ ２． ５１） （－ ２． ５４） （４． ４２） （４． ４１） （４． ４２） （４． ４２）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． ２９６ － ０． ２９１ － ０． ２７０ － ０． ３３９ － ０． ０２ － ０． ０１８ － ０． ０１１ － ０． ０２４
（－ １２． ０４） （－ １１． ８６） （－ １０． ９５） （－ １３． １５） （－ １． ０５） （－ ０． ９８） （－ ０． ５９） （－ １． ２２）

ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １３６ ０． １３５ ０． １３９ ０． １３８ ０． ０７６ ０． ０７６ ０． ０７７ ０． ０７６
Ｎ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著，括号内为对应回归系数的 ｔ值。下同。

表 ５　 分样本的产品市场竞争与应计盈余管理

ＤＡ１（ＤＡ ＞ ０） ＤＡ２（ＤＡ ＜ ０）

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＨＨＩ － ０． ０４７ － ０． ０２３
（－ ３． ０７） （－ １． ５５）

ＣＲ４ － ０． ０１５ － ０． ００２
（－ ２． ５９） （－ ０． ４１）

ＰＣＭ ０． ０１１ ０． ０２３
（１． ３９） （３． ０５）

ＭＫＴ － ０． ０７６ － ０． ０４６
（－ １． ６９） （－ １． ５５）

ＲＯＡ ０． ２８９ ０． ２８９ ０． ２７９ ０． ２９０ ０． ０８４ ０． ０８４ ０． ０６９ ０． ０８３
（１５． ７） （１５． ６５） （１３． ７１） （１５． ７） （７． ７２） （７． ７２） （５． ７８） （７． ６６）

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． １７５ － ０． １７１ － ０． １６４ － ０． １８４ － ０． １６０ － ０． １５８ － ０． １５２ － ０． １６９
（－ ７． ０７） （－ ６． ９３） （－ ６． ５７） （－ ７． ０３） （－ ６． ７４） （－ ６． ６６） （－ ６． ４２） （－ ６． ８１）

ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １７７ ０． １７７ ０． １７６ ０． １７６ ０． ０７６ ０． ０７６ ０． ０７８ ０． ０７６
Ｎ ４９１９ ４９１９ ４９１９ ４９１９ ４２０４ ４２０４ ４２０４ ４２０４

其他变量略
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邢立全，等：产品市场竞争、竞争地位与盈余管理

　 　 ３． 产品市场竞争与真实活动盈余管理
表 ６ 报告了产品市场竞争与综合真实活动盈余管理（ＲＥＭ）的回归结果。表 ７ 报告了产品市场

竞争与异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）的回归结果。

　 　 表 ６　 产品市场竞争与综合真实活动盈余管理（ＲＥＭ）
Ｐｒｅ． ＲＥＭ（３） ＡｂＰｒｏｄ

ＨＨＩ － － ０． １２５ － ０． ０８３

（－ ２． ６４） （－ ２． ７４）
ＣＲ４ － － ０． ０８４ － ０． ０５０

（－ ４． ６６） （－ ４． ３５）
ＳＩＺＥ ？ ０． ０１５ ０． ０１６ ０． ０１７ ０． ０１８

（４． １３） （４． ３４） （７． ２６） （７． ４３）
ＩＮＡＲ ＋ ０． ３４８ ０． ３４８ ０． １８３ ０． １８４

（２１． ０３） （２１． ０７） （１７． ３４） （１７． ３７）
ＬＥＶ ＋ ０． ０８７ ０． ０８５ ０． ０６４ ０． ０６３

（４． ６１） （４． ５６） （５． ３１） （５． ２７）
ＲＯＡ － － ０． ８５８ － ０． ８６１ － ０． ５１４ － ０． ５１５

（－ ２０． ４０） （－ ２０． ４７） （－ １９． １０） （１９． １６）
ＢＩＧ４ － － ０． ０４１ － ０． ０４１ － ０． ０２２ － ０． ０２２

（－ ３． １９） （－ ３． ２１） （－ ２． ７３） （－ ２． ７５）
ＡＮＡＬＹＳＴ － － ０． ０５６ － ０． ０５６ － ０． ０３０ － ０． ０３０

（－ １６． ５１） （－ １６． ６１） （－ １３． ９９） （－ １４． ０９）
Ｍ ／ Ｂ － － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００２ － ０． ００２

（－ ３． ２５） （－ ３． ２５） （－ ４． ０８） （－ ４． ０９）
ＷＥＩＬＩ ＋ ０． ０３６ ０． ０３５ ０． ０２３ ０． ０２２

（２． ６３） （２． ５５） （２． ６１） （２． ５４）
ＳＯＥ ＋ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００１

（０． ３４） （０． ２５） （０． １９） （０． １１）
ＳＨＲＣＲ１ ＋ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（４． ８８） （４． ９０） （５． ０１） （５． ０１）
ＭＳＨＡＲＥ ＋ ０． ０８１ ０． ０８２ ０． ０４７ ０． ０４７

（２． ６４） （２． ６６） （２． ３８） （２． ４０）
ＩＤＲ － － ０． ０３８ － ０． ０３４ － ０． ０２８ － ０． ０２６

（－ ０． ７０） （－ ０． ６３） （－ ０． ８０） （－ ０． ７４）
ＣＥＯＣＨＧ － － ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００１ ０． ００１

（－ ０． ９９） （－ １． ０１） （０． １１） （０． ０９）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？ － ０． ４０７ － ０． ４００ － ０． ４１５ － ０． ４１０

（－ ５． ３７） （－ ５． ３１） （－ ８． ５７） （－ ８． ５０）
ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １９０１ ０． １９１５ ０． １６１６ ０． １６２６
Ｎ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３

　 　 表 ７　 产品市场竞争与异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）
Ｐｒｅ． ＡｂＣＦＯ（３） ＡｂＤｉｓｘ

ＨＨＩ ＋ ０． ０２０ ０． ００７
（１． ２３） （０． ５３）

ＣＲ４ ＋ ０． ０１７ ０． ００９

（２． ７１） （１． ８８）
ＳＩＺＥ ？ － ０． ００２ － ０． ００２ ０． ００３ ０． ００３

（－ １． ２１） （－ １． ３６） （３． ０８） （２． ９４）
ＩＮＡＲ － － ０． １３５ － ０． １３５ － ０． ０２１ － ０． ０２１

（－ ２３． ４４） （－ ２３． ４６） （－ ４． ５３） （－ ４． ５５）
ＬＥＶ － － ０． ０１６ － ０． ０１５ － ０． ０１０ － ０． ０１０

（－ ２． ３９） （－ ２． ３４） （－ １． ９１） （－ １． ８６）
ＲＯＡ ＋ ０． ２８１ ０． ２８２ ０． ０５３ ０． ０５３

（１９． ２９） （１９． ３２） （４． ４７） （４． ５０）
ＢＩＧ４ ＋ ０． ０１７ ０． ０１７ ０． ００２ ０． ００２

（３． ７４） （３． ７６） （０． ５９） （０． ６０）
ＡＮＡＬＹＳＴ ＋ ０． ０１０ ０． ０１０ ０． ０１６ ０． ０１６

（８． ２７） （８． ３２） （１６． ４６） （１６． ４９）
Ｍ ／ Ｂ ＋ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１

（－ ０． ５９） （－ ０． ６０） （３． ６９） （３． ６７）
ＷＥＩＬＩ － － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００７ － ０． ００６

（－ １． ２３） （－ １． １８） （－ １． ７２） （－ １． ６８）
ＳＯＥ － － ０． ００７ － ０． ００７ ０． ００２ ０． ００２

（－ ２． ８７） （－ ２． ８２） （０． ９６） （１． ００）
ＳＨＲＣＲ１ － － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（－ ０． ７５） （－ ０． ７７） （－ ４． １０） （－ ４． １３）
ＭＳＨＡＲＥ － － ０． ０４７ － ０． ０４７ ０． ００８ ０． ００８

（－ ４． ３５） （－ ４． ３８） （０． ９７） （０． ９５）
ＩＤＲ ＋ － ０． ０２６ － ０． ０２７ ０． ０２０ ０． ０１９

（－ １． ３９） （－ １． ４４） （１． ２９） （１． ２５）
ＣＥＯＣＨＧ ＋ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００６ ０． ００６

（１． ５４） （１． ５６） （２． ９０） （２． ９１）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ ？ ０． ０７０ ０． ０７０ － ０． ０６９ － ０． ０６９

（２． ６７） （２． ６６） （－ ３． ２３） （－ ３． ２３）
ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １４８２ ０． １４８７ ０． ０８０５ ０． ０８０８
Ｎ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３

从表 ６ 的回归结果中可以看到，回归模型调整后的 Ｒ２ 约为 ０． １９，说明本文所选模型约能解释综
合真实活动盈余管理（ＲＥＭ）变异的 １９％。本文所选产品市场竞争变量（ＨＨＩ、ＣＲ４）均与综合真实活
动盈余管理（ＲＥＭ）显著负相关，这与前文相关矩阵结果一致，表明在其他条件相同的情况下，上市公
司所处行业的市场集中度越低、产品市场竞争越激烈，其真实活动盈余管理程度越高。

从表 ６ 中还可以看到，公司规模（ＳＩＺＥ）的回归系数显著为正，说明规模较大的上市公司，具有更
多的机会和空间进行真实活动盈余管理，其真实活动盈余管理程度通常较高。其他控制变量回归系

数的符号与显著性与预期基本一致。

从表 ６ 和表 ７ 的回归结果中可以看到，产品市场竞争变量（ＨＨＩ、ＣＲ４）与异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）
显著负相关，与异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）和异常酌量性费用（ＡｂＤｉｓｘ）显著正相关，与相关矩阵的结
论基本一致，这表明在其他条件相同的情况下，上市公司所处行业的市场集中度越低、产品市场竞争
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　 　 　 　 表 ８　 竞争地位与真实活动盈余管理（ＰＣＭ）

ＲＥＭ ＡｂＰｒｏｄ ＡｂＣＦＯ ＡｂＤｉｓｘ

ＰＣＭ － ０． ３０９ － ０． １５８ ０． １５６ ０． ００１
（－ １２． ７０） （－ １０． １１） （１８． ６９） （０． １６）

ＳＩＺＥ ０． ０２０ ０． ０２０ － ０． ００４ ０． ００３

（５． ４２） （８． ２２） （－ ３． ３７） （３． １５）
ＩＮＡＲ ０． ３７４ ０． １９７ － ０． １４８ － ０． ０２１

（２２． ６２） （１８． ５４） （－ ２６． ０３） （－ ４． ４８）
ＬＥＶ ０． ０６４ ０． ０５２ － ０． ００３ － ０． ０１０

（３． ４１） （４． ３８） （－ ０． ４８） （－ １． ９５）
ＲＯＡ － ０． ６２０ － ０． ３９２ ０． １６２ ０． ０５４

（－ １３． ５７） （－ １３． ３８） （１０． ３０） （４． １４）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． ５０１ － ０． ４６１ ０． １２３ － ０． ０７０

（－ ６． ６５） （－ ９． ５４） （４． ７５） （－ ３． ２７）
ＹｅａｒＤｕｍｍｉｅｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２０３６ ０． １７０２ ０． １７９５ ０． ０８０４
Ｎ ９１２３ ９１２３ ９１２３ ９１２３

表 ９　 竞争地位与真实活动盈余管理（ＭＫＴ）

ＲＥＭ ＡｂＰｒｏｄ ＡｂＣｆｏ ＡｂＤｉｓｘ

ＭＫＴ ０． ７５７ ０． ２８１ － ０． ２１７ － ０． ２５１

（６． ８６） （３． ９７） （－ ５． ６６） （－ ８． １２）
其他变量略

越激烈，其真实活动盈余管理程度越高。

４． 竞争地位与真实活动盈余管理
表 ８ 报告了上市公司在行业内的定价

力量（ＰＣＭ）与真实活动盈余管理的回归结
果。表 ９ 报告了上市公司在行业内所占市
场份额（ＭＫＴ）与真实活动盈余管理的回归
结果。从表 ８ 的回归结果中可以看到，上市
公司在行业内的定价力量（ＰＣＭ）与综合真
实活动盈余管理（ＲＥＭ）显著负相关，与异
常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）显著负相关，与异常
经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）和异常酌量性费用
（ＡｂＤｉｓｘ）显著正相关，这与相关矩阵的结论
基本一致，表明在其他条件相同的情况下，

上市公司在行业内拥有的定价力量越强，其

真实活动盈余管理程度越低。也就是说，在

其他条件相同的情况下，上市公司在行业内

的定价力量越弱，其真实活动盈余管理程度

越高。从表 ９ 的回归结果中可以看到，上市
公司在行业内所占市场份额（ＭＫＴ）与综合
真实活动盈余管理（ＲＥＭ）显著正相关，与
异常生产成本（ＡｂＰｒｏｄ）显著正相关，与异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）和异常酌量性费用（ＡｂＤｉｓｘ）显著
负相关，这与相关矩阵的结论也基本一致，表明在其他条件相同的情况下，上市公司在行业内所占市

场份额越高，其真实活动盈余管理程度越高。

综合以上分析，本文认为产品市场竞争和竞争地位对上市公司的应计盈余管理和真实活动盈余

管理确实具有重要影响。具体而言，产品市场竞争有可能通过影响经理人薪酬条款和经理人变更，使

处于竞争激烈行业的上市公司的经理人具有更强的动机通过应计盈余管理和真实活动盈余管理以避

免亏损或实现特定业绩目标从而获取私有利益。上市公司在行业内所处的竞争地位（定价力量和市

场份额）对其应计盈余管理和真实活动盈余管理的影响则较为复杂，在行业内拥有较强定价力量的

上市公司，更倾向于选择正向应计盈余管理调节利润，更不倾向于进行真实活动盈余管理；而那些在

行业内所占市场份额较高的上市公司，更不倾向于通过正向应计盈余管理操纵利润，而是选择真实活

动盈余管理来操纵利润。

产品市场竞争的双重作用机制———信息机制和约束机制为解释竞争对企业财务报告编制过程中

盈余管理行为的影响提供了理论基础。从信息角度来看，企业通过盈余管理可以降低盈余中的信息

含量，从而达到限制信息流向社会公众的目的。因为通过限制信息外流，可以使公司免于竞争。因

此，激进的盈余管理可能是对激烈竞争环境的回应，从而通过增加“噪音”或者降低盈余的信息含量

来限制信息流向潜在的竞争者。从约束机制角度看，竞争强度的增加会降低公司利润，并使其在未来

面临更高的流动性风险，当会计盈余表明公司处于竞争劣势时，会使其在股票市场上遭受更大的惩

罚，从而使经理人的私有租金受损，比如受到更严格监督，显性与隐性收入的降低，甚至被解雇。为避

免此种情形出现，经理人通常会采取措施扭曲公司真实业绩。理论研究表明，当盈余管理成本更低且

不易被外部利益相关者发现时，它将成为扭曲经济业绩的一种工具。与真实交易的盈余管理相比，应

计基础的盈余管理成本更低，且股票投资者、财务分析师乃至审计师对于应计的真实影响难以识别和
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认清。因此，对于经理人来说，正向的盈余管理将成为其保护自身利益的有效工具。

当公司在行业竞争中处于优势地位时，为避免财务报告的披露向外界传递行业未来发展状况的

信息，阻止行业的潜在进入者，并确保和巩固其行业地位，企业可以通过盈余管理的行为降低盈余的

信息含量，从而达到限制信息外流的目的。如果未经过管理的盈余表明未来行业中对产品存在更高

的需求，则可能使其竞争者增加产量从而危及公司的市场份额与行业地位。

（四）稳健性检验

为了检验前文实证结果的稳健性，本文还进行了一系列稳健性检验。

表 １０　 产品市场竞争与综合真实活动盈余管理（ＲＥＭ）

Ｐｒｅ． ＲＥＭ ＡｂＰｒｏｄ（４）

ＨＨＩ＿Ｒ － － ０． ００７ － ０． ００３

（－ ６． ７６） （－ ５． ４６）
ＣＲ４＿Ｒ － － ０． ００７ －０． ００４

（－ ６． ４１） （－ ５． ４２）
其他变量略

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著，括号内

为对应回归系数的 ｔ值。

表 １１　 产品市场竞争与异常经营现金流量（ＡｂＣＦＯ）

Ｐｒｅ． ＡｂＣＦＯ（４） ＡｂＤｉｓｘ

ＨＨＩ＿Ｒ ＋ ０． ００１ ０． ００１

（３． ４１） （５． ３６）
ＣＲ４＿Ｒ ＋ ０． ００１ ０． ００１

（３． ３２） （４． ５９）
其他变量略

表 １２　 竞争地位与真实活动盈余管理

ＲＥＭ ＡｂＰｒｏｄ ＡｂＣＦＯ ＡｂＤｉｓｘ

ＰＣＭ＿Ｒ － ０． ０２１ － ０． ０１０ ０． ００８ ０． ００３

（－ １７． ４９） （－ １３． ３６） （２０． ３６） （７． ２８）
其他变量略

首先，本文将每年各行业 ＨＨＩ（ＣＲ４）
值按由低到高分为 １０ 组，依次赋值为
０ － ９，得到市场集中度排名变量 ＨＨＩ＿Ｒ
和 ＣＲ４＿Ｒ，ＨＨＩ＿Ｒ（ＣＲ４＿Ｒ）值越高，表明
行业集中度越高，竞争越不激烈。以 ＨＨＩ
＿Ｒ和 ＣＲ４＿Ｒ 代替 ＨＨＩ 和 ＣＲ４ 重新进行
多元回归，回归结果如表 １０ 和表 １１ 所
示。从表 １０ 和表 １１ 中可以看到，前文结
论得到进一步支持。采用类似的方法得

到竞争地位排名变量 ＰＣＭ＿Ｒ 并以 ＰＣＭ＿
Ｒ重新进行多元回归分析，回归结果如表
１２ 所示，可以看到，前文结论得到进一步
支持。

其次，因为 ＨＨＩ 与行业内上市公司
数量直接相关，所以本文参照 Ｂａｌａｋｒｉｓｈ
ｎａｎ和 Ｃｏｈｅｎ 的研究［８］构建了一般化赫

芬达尔 － 赫希曼指数（Ｎ＿ＨＨＩ，Ｎｏｒｍａｌ
ｉｚｅｄ ＨｅｒｆｉｎｄａｈｌＨｉｒｓｈｍａｎ Ｉｎｄｅｘ），Ｎ ＿ＨＨＩ
＝（Ｎ × ＨＨＩ － １）／（Ｎ － １），Ｎ 代表行业内
上市公司数量。利用 Ｎ＿ＨＨＩ 代替 ＨＨＩ，
实证结果基本不变（回归结果略）。

再次，本文借鉴 Ｃｒｅｍｅｒｓ等的研究［２２］，利用行业内上市公司数目的倒数来衡量产品市场竞争程

度，分析结果与前文基本一致，即产品市场竞争越激烈，真实活动盈余管理程度越高（回归结果略）。

然后，本文变更产品市场竞争变量的算法，以总资产代替营业收入计算 ＨＨＩ和 ＣＲ４，回归结果基
本不变；以 ＥＰＣＭ 代替 ＰＣＭ，ＥＰＣＭｉ ＝ ＰＣＭｉ － ＰＣＭ行业均值。ＥＰＣＭ 值越高，代表上市公司在行业内的
竞争地位越高，回归结果基本不变（回归结果略）。

最后，为了分离市场集中度与行业内竞争地位对盈余管理的影响，本文将市场集中度变量（ＨＨＩ ／
ＣＲ４）与竞争地位变量（ＰＣＭ ／ ＭＫＴ）同时放入回归模型进行回归，ＨＨＩ ／ ＣＲ４ 与 ＰＣＭ ／ ＭＫＴ 的回归系数
的符号和显著性基本保持不变（回归结果略）。这在一定程度上表明行业集中度与竞争地位对盈余

管理的影响是一种互补关系。这与张欢的研究结论较为相似［２３］。

六、结论与启示

本文以中国 ２００７—２０１２ 年 ９１２３ 个上市公司数据为样本，就产品市场竞争和竞争地位对经理人
盈余管理行为（具体包括应计盈余管理行为和真实活动盈余管理行为）的影响进行研究，得出以下结
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论：产品市场竞争和竞争地位对上市公司经理人的应计盈余管理和真实活动盈余管理具有重要影响。

具体而言，产品市场竞争有可能通过影响经理人薪酬条款和经理人变更，使处于竞争激烈行业的上市

公司的经理人具有更强的动机通过应计盈余管理和真实活动盈余管理以避免亏损或实现特定业绩目

标从而获取私有利益。上市公司在行业内所处的竞争地位（定价力量和市场份额）对其应计盈余管

理和真实活动盈余管理的影响则较为复杂，具体而言，在行业拥有较强定价力量的上市公司，更倾向

于选择正向应计盈余管理调节利润，更不倾向于进行真实活动盈余管理；而那些在行业内所占市场份

额较高的上市公司，更不倾向于通过正向应计盈余管理操纵利润，而是选择真实活动盈余管理来操纵

利润。

从本文的研究结论可以发现，公司所处行业的产品市场竞争程度和在行业内的竞争地位对公司

管理层盈余管理行为具有重要影响。投资者在进行投资决策时，对竞争激烈行业中的公司或者在行

业内竞争地位较低的公司应该给予特别关注，以做出更理性的投资决策。本文的研究还为评估企业

盈余管理程度提供了一种新型工具，能够帮助证券市场监管者更有效地分配和监管资源。
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